
6SUDZR]GDQLH�=DU] GX�
] G]LDãDOQR FL�

*UXS\�.DSLWDãRZHM�µ)(5580µ�6�$��
]D�URN������

3UH]HV�=DU] GX�
PJU�-DQ�:DV]F]DN���������������

�

:LFHSUH]HV�=DU] GX�
PJU�LQ � 7DGHXV]�.DV]RZVNL��

�

�

� � � � � � � � � � � � �
.DWRZLFH���PDU]HF������U��



6SUDZR]GDQLH�=DU] GX�]�G]LDáDOQR FL�*UXS\�.DSLWDáRZHM��Ä)HUUXP´�6�$��]D������U��
�

�

�
�
�
�

63,6�75( &,�
�
,��&+$5$.7(5<67<.$�'=,$à$/12 &,�*583<BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ��
���32'67$:2:(�352'8.7< BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ��
���&+$5$.7(5<67<.$�*àÏ:1<&+�5<1.Ï:�=%<78�,�=$23$75=(1,$ BBBBBBBBBBBBB ��
���,1)250$&-$�2�32:, =$1,$&+�.$3,7$à2:<&+�(0,7(17$�=�,11<0,�32'0,27$0,�
25$=�,1:(67<&-$&+�.$3,7$à2:<&+�32=$�*583 �-('1267(.�32:, =$1<&+BBBBBB ��
���=0,$1<�:�=$6$'$&+�=$5= '=$1,$ BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ��
���.$3,7$à�$.&<-1<�,�6758.785$�:à$612 &,�$.&-,�32'0,278�'20,18- &(*2BBBB ��
���,1)250$&-(�2�802:$&+��:�:<1,.8�.7Ï5<&+�02* �:�35=<6=à2 &,�1$67 3,û�
=0,$1<�:�352325&-$&+�326,$'$1<&+�$.&-,�35=(=�'27<&+&=$62:<&+�
$.&-21$5,86=< BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ��
���6.à$'�,�:<1$*52'=(1,$�26Ï%�=$5= '=$- &<&+�,�1$'=258- &<&+BBBBBBBBBB ��
���35=(:,'<:$1<�52=:Ï-�*583<�.$3,7$à2:(-BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ��
���='$5=(1,$�,67271,(�:3à<:$- &(�1$�'=,$à$/12 û�*583<BBBBBBBBBBBBBBBBBB ��
����75$16$.&-(�:=$-(01(�=�32'0,27$0,�32:, =$1<0, BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ��
����,1:(67<&-(BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ��
����=$758'1,(1,(BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ��

,,��6<78$&-$�(.2120,&=12�),1$162:$�*583< BBBBBBBBBBBBBBBBBB ���
���$1$/,=$�26, *1, 7<&+�:������5��:<1,.Ï:�(.2120,&=12±),1$162:<&+ BBB ���
���,1)250$&-$�2�=$&, *1, 7<&+�.5('<7$&+��32 <&=.$&+��
275=<0$1<&+�8'=,(/21<&+�325 &=(1,$&+�,�*:$5$1&-$&+BBBBBBBBBBBBBBBBB ���
���,67271(�&=<11,.,�5<=<.$�,�=$*52 ( BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ���

,,,��,1)250$&-(�'2'$7.2:(BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ���
���,1)250$&-$�2�72&= &<&+�6, �3267 32:$1,$&+�6 '2:<&+BBBBBBBBBBBBBBBB ���
���,1)250$&-$�2�802:$&+�=�32'0,27(0�835$:1,21<0�'2�35=(*/ '8�,�%$'$1,$�
635$:2='$ �),1$162:<&+ BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB ���

�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



6SUDZR]GDQLH�=DU] GX�]�G]LDáDOQR FL�*UXS\�.DSLWDáRZHM��Ä)HUUXP´�6�$��]D������U��
�

�

�
,��&+$5$.7(5<67<.$�'=,$à$/12 &,�*583<�
�

���3RGVWDZRZH�SURGXNW\�

6(*0(17�585�
�
Ä)HUUXP´�6�$��MHVW�]DNáDGHP�SU]HWZyUF]\P�VSHFMDOL]XM F\P�VL �Z�SURGXNFML�UXU�VWDORZ\FK�]H�V]ZHP��
�

�� ]JU]HZDQ\FK�SU GDPL�Z\VRNLHM�F] VWRWOLZR FL�
�� VSDZDQ\FK�VSLUDOQLH�
�� VSDZDQ\FK�Z]GáX QLH��

�
6SyáND� MHVW� ZLRG F\P� SURGXFHQWHP� UXU� ZLHONRJDEDU\WRZ\FK� GR� SU]HV\áX� PHGLyZ�� :\NRQXMH� UyZQLH �
L]RODFM � ]HZQ WU]Q � SRZáRN � SROLHW\OHQRZ � �/3(�� SURS\OHQRZ � RUD]� FHPHQWRZDQLH� ZHZQ WU]QH� UXU�
VWDORZ\FK���
:�URNX�������Z�VWRVXQNX�GR�URNX�SRSU]HGQLHJR�ZROXPHQ�VSU]HGD \��]PLHQLá�VL �PDUJLQDOQLH��=QDF] F\�
Z]URVW�]DUyZQR�ZDUWR FLRZ\��R��������W\V��]á��MDN�L�LOR FLRZ\��R����W\V��WRQ��QDVW SLá�Z�]DNUHVLH�VSU]HGD \�
UXU�]JU]HZDQ\FK��
�
�

6SU]HGD �Z�XM FLX�ZDUWR FLRZ\P�� � � � �

7DEHOD���
�

:\V]F]HJyOQLHQLH� ������
W\V��]á�

������
W\V��]á� =PLDQD�

�5XU\�]JU]HZDQH� ������� ������� �����

�5XU\�VSLUDOQLH�VSDZDQH� ������� �������� �����

5XU\�Z]GáX QLH�VSDZDQH� ������� ������� �����

5D]HP�UXU\��� �������� �������� �����

8VáXJD�L]RODFML�� ���� ���� ������

�
�

6SU]HGD �Z�XM FLX�LOR FLRZ\P�� � �

7DEHOD���
�

:\V]F]HJyOQLHQLH� ������
W\V��WRQ�

������
W\V��WRQ� =PLDQD�

5XU\�]JU]HZDQH� ��� ��� �����

5XU\�VSLUDOQLH�VSDZDQH� ��� ��� �����

5XU\�Z]GáX QLH�VSDZDQH� �� ��� �����

5D]HP�UXU\��� ��� ��� ����

8VáXJD�L]RODFML�Z�W\V��P�� ��� �� ������

�
6(*0(17�.216758.&-,�63$:$1<&+�
�
Ä=DNáDG�.RQVWUXNFML�6SDZDQ\FK�)HUUXP´�VS��]�R�R��]DMPXMH�VL �SURGXNFM ��
�

�� NRQVWUXNFML�VSDZDQ\FK�
�� ]ELRUQLNyZ�

�

6SyáND� =.6� )HUUXP� VS�� ]� R�R�� ZLDGF]\� UyZQLH � XVáXJL� P�LQ�� REUyENL� FLHSOQHM�� JL FLD�� FL FLD�� REUyENL�
VNUDZDQLHP� L� Z\NRQXMH� EDGDQLD� XOWUDG ZL NLHP�� .RQVWUXNFMH� SURGXNFML� =.6� )HUUXP� VS�� ]� R�R�� V �
Z\NRU]\VW\ZDQH� Z� SU]HP\ OH� Z� WDNLFK� VHNWRUDFK� JRVSRGDUNL� MDN� HQHUJHW\ND�� KXWQLFWZR�� SU]HP\Vá�
FHPHQWRZ\�RUD]�Z�VHNWRUDFK�JD]RZQLF]\P�L�SHWURFKHPLF]Q\P��



6SUDZR]GDQLH�=DU] GX�]�G]LDáDOQR FL�*UXS\�.DSLWDáRZHM��Ä)HUUXP´�6�$��]D������U��
�

�

3RGPLRW�]DOH Q\�RG�HPLWHQWD�RGQRWRZDá�Z������URNX�����Z]URVW�ZDUWR FL�VSU]HGD \�Z]JO GHP�URNX�
������7\P�VDP\P�R�����Z]URVáD�ZDUWR ü�VSU]HGD \�NRQVWUXNFML�VSDZDQ\FK�JáyZQLH�Z�DVRUW\PHQFLH�
Uy Q\FK�NRQVWUXNFML�VSDZDQ\FK�D�Z�QLHFR�PQLHMV]\P�VWRSQLX�Z�DVRUW\PHQFLH�SáDV]F]\�L�E EQyZ��NRWáyZ�L�
NDG]L�RUD]�NRQVWUXNFML�GOD�KXWQLFWZD��
:������U��QDVW SLá�WH �VNRNRZ\�Z]URVW�ZDUWR FL�VSU]HGD \�Z�DVRUW\PHQFLH�]ELRUQLNyZ��JáyZQLH�
]ELRUQLNyZ�/3*���
�
� � � 6SU]HGD �Z�XM FLX�ZDUWR FLRZ\P�
�

7DEHOD���
�
�
�

�

�

�

�

���&KDUDNWHU\VW\ND�JãyZQ\FK�U\QNyZ�]E\WX�L�]DRSDWU]HQLD�

'HF\GXM FH� ]QDF]HQLH� GOD� G]LDáDOQR FL� *UXS\� .DSLWDáRZHM� Ä)HUUXP´� 6�$�� PD� U\QHN� NUDMRZ\�� QD� NWyU\�
NLHURZDQH� MHVW� ����ZDUWR FL� VSU]HGD \� VNRQVROLGRZDQHM��:� VWRVXQNX� GR� ����� U�� ]QDF] FR� ]PLHQLáD� VL �
VWUXNWXUD� VSU]HGD \� VNRQVROLGRZDQHM� QD� NRU]\ ü� HNVSRUWX� L� GRVWDZ� ZHZQ WU]ZVSyOQRWRZ\FK�� :DUWR ü�
VSU]HGD \�*UXS\�.DSLWDáRZHM�Ä)HUUXP´�6�$��QD�U\QNL�]DJUDQLF]QH��Z]URVáD�]�����Z�URNX������GR�����Z�
�����U��L�MHVW�]JRGQD�]�]DáR HQLDPL��
�
6(*0(17�585�
�
(PLWHQW� MHVW� MHG\Q\P� NUDMRZ\P� SURGXFHQWHP� SU]HV\áRZ\FK� UXU� GOD� FLHSáRZQLFWZD�� JD]RZQLFWZD� L�
SHWURFKHPLL� VSHáQLDM F\FK� Z\VRNLH� Z\PDJDQLD� MDNR FLRZH�� 6SyáND� Z� ����� U�� XSODVRZDáD� QD� U\QNX�
NUDMRZ\P� ����ZDUWR FL� VSU]HGD \�� QDWRPLDVW� SR]RVWDáH� ���� VWDQRZLá\� GRVWDZ\�ZHZQ WU]ZVSyOQRWRZH�
RUD]�HNVSRUW��:������U��QDVW SLá�Z]URVW�VSU]HGD \�]DJUDQLF]QHM�P�LQ��SRSU]H]�SR]\VNDQLH�QRZ\FK�NOLHQWyZ�
]�&KRUZDFML��àRWZ\��/LWZ\��$XVWULL� L�+RODQGLL��:LRG F\P�VHJPHQWHP�SURGXNFML�Z������U��E\á\�GRVWDZ\�
UXU�QD�U\QHN�FLHSáRZQLF]\��
�
1DMZL NV]\PL� RGELRUFDPL� VSyáNL� Z� ����� URNX� E\á\� ILUP\� /RJVWRU� 5RU� 3ROVND� VS�� ]� R�R�� RUD]� ,VRSOXV�
$XVWULD��*áyZQ\PL� GRVWDZFDPL�PDWHULDáyZ�ZVDGRZ\FK�Z\NRU]\VW\ZDQ\FK� GR� SURGXNFML� UXU� E\á\� ILUP\�
0LQHUILQ�D�V�������XG]LDáX�Z�GRVWDZDFK��L�)HUURPHWDO�+ROGLQJV�/WG������XG]LDáX�Z�GRVWDZDFK���:������U��
RERN�MX �LVWQLHM F\FK� UyGHá�Z\VW SRZDá\�GRVWDZ\�PDWHULDáyZ�ZVDGRZ\FK�]�5RVML�L�8NUDLQ\���
�
6(*0(17�.216758.&-,�63$:$1<&+�
�
:L NV]R ü� VSU]HGD \� SU]\SDGD� QD� NUDM��:� VWRVXQNX� GR� ����� U�� XG]LDá� VSU]HGD \� QD� U\QNL� ]DJUDQLF]QH�
Z]UyVá�R�SUDZLH�����*áyZQ\PL�NLHUXQNDPL�HNVSRUWX�Z������URNX�V �U\QNL�:LHONLHM�%U\WDQLL�L�1LHPLHF��'R�
QDMZL NV]\FK� RGELRUFyZ� VSyáNL� Ä=DNáDG�.RQVWUXNFML� 6SDZDQ\FK� )HUUXP´� VS�� ]� R�R�� Z� ����� U�� QDOH Dá\�
ILUP\� 3U]HGVL ELRUVWZR� 8VáXJRZH� %25�32/�� 3U]HGVL ELRUVWZR� ,Q \QLHU\MQH� :$50(;� RUD]� */2%�
7(50,1$/�� :LRG F � JUXS � DVRUW\PHQWRZ � MHVW� SURGXNFMD� Uy Q\FK� NRQVWUXNFML� VSDZDQ\FK�� 0DWHULDá\�
ZVDGRZH�NXSRZDQH�V �JáyZQLH�QD�U\QNX�NUDMRZ\P��'RVWDZF �PDWHULDáyZ�R�XG]LDOH�SU]HNUDF]DM F\P�����
ZDUWR FL�GRVWDZ�MHVW�ILUPD�%6.�Ä5HWXUQ´�VS��]�R�R���
�
���,QIRUPDFMD�R�SRZL ]DQLDFK�NDSLWDãRZ\FK�HPLWHQWD�]�LQQ\PL�SRGPLRWDPL�RUD]�

LQZHVW\FMDFK�NDSLWDãRZ\FK�SR]D�JUXS �MHGQRVWHN�SRZL ]DQ\FK�

*UXS �NDSLWDáRZ �REM W �URF]Q\P�VSUDZR]GDQLHP�VNRQVROLGRZDQ\P�Z������U��WZRU] �Ä)HUUXP´�6�$��RUD]�
Ä=DNáDG�.RQVWUXNFML�6SDZDQ\FK�)HUUXP´�VS��]�R�R��±�NRQVROLGRZDQ\�PHWRG �SHáQ ��
�

:\V]F]HJyOQLHQLH� ������
W\V��]á�

������
W\V��]á�

=PLDQD�

.RQVWUXNFMH�VSDZDQH� ������� ������� �����

�=ELRUQLNL�� ������ ������ ������

8VáXJL� ������ ������ ����

5D]HP��� ������� ������� �����



6SUDZR]GDQLH�=DU] GX�]�G]LDáDOQR FL�*UXS\�.DSLWDáRZHM��Ä)HUUXP´�6�$��]D������U��
�

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
(PLWHQW�SRVLDGD�UyZQLH �������NDSLWDáX�]DNáDGRZHJR�+XW\�-HGQR ü�6�$��$NFMH�WH�R�ZDUWR FL����W\V��]á�
REM WH�V �Z�FDáR FL�RGSLVHP�DNWXDOL]XM F\P��
:�,,,�NZDUWDOH������U��HPLWHQW�Z�Z\QLNX�]DPLDQ\�ZLHU]\WHOQR FL�XNáDGRZHM�RWU]\PDá�����������V]W�DNFML�
QD�RND]LFLHOD��VHULL�&��&HQWUR]DS�6�$��R�ZDUWR FL�QRPLQDOQHM������]á�ND GD��FR�VWDQRZL��������XG]LDáX�Z�
NDSLWDOH�]DNáDGRZ\P�&HQWUR]DS�6�$��$NFMH�WH�R�ZDUWR FL�����W\V��]á�REM WH�V �Z�FDáR FL�RGSLVHP�
DNWXDOL]XM F\P��
�

���=PLDQ\�Z�]DVDGDFK�]DU] G]DQLD�

:������U��QLH�Z\VW SLá\�]PLDQ\�Z�]DVDGDFK�]DU] G]DQLD�JUXS �NDSLWDáRZ �HPLWHQWD���
�Ä)HUUXP´�6�$��SRVLDGD�FHUW\ILNDW�]LQWHJURZDQHJR�V\VWHPX�]DU] G]DQLD�MDNR FL �L� URGRZLVNLHP�ZJ�QRUP�
(1�,62�����������RUD]�(1�,62�������������=�UDPLHQLD�7h9�125'�Z�F]HUZFX������U��Z�Z�FHUW\ILNDW�
]RVWDá� SU]HGáX RQ\� QD� NROHMQH� WU]\� ODWD�� 6SyáFH� SU]HGáX RQR� UyZQLH � FHUW\ILNDW� $3,� GRSXV]F]DM F\� GR�
Z\NRQDQLD�UXU�ZJ�Z\PDJD �$3,�6SHF��/�L�R]QDF]DQLD�PRQRJUDPHP�RUD]�QD�V\VWHP�]DU] G]DQLD�MDNR FL �
ZJ�6SHF�4���XPR OLZLDM F\�VSU]HGD �UXU�QD�U\QNX�DPHU\ND VNLP��
:� VSyáFH� Ä=DNáDG�.RQVWUXNFML� 6SDZDQ\FK� )HUUXP´� VS�� ]� R�R�� � SU]HGáX RQR� GR� SD G]LHUQLND� ����� URNX�
FHUW\ILNDW�GRW\F] F\�V\VWHPX�]DU] G]DQLD�MDNR FL �(1�,62�������������
:�RNUHVLH������URNX�QDVW SLá\�]PLDQ\�VWUXNWXU\�RUJDQL]DF\MQHM�Z�SRGPLRFLH�]DOH Q\P�RG�HPLWHQWD�PDM FH�
QD�FHOX�UDFMRQDOL]DFM �]DWUXGQLHQLD�L�GRVWRVRZDQLH�VWUXNWXU\�GR�URVQ FHJR�HNVSRUWX�MHGQRVWNL��
�

���.DSLWDã�DNF\MQ\�L�VWUXNWXUD�ZãDVQR FL�DNFML�SRGPLRWX�GRPLQXM FHJR�

.DSLWDá�DNF\MQ\�SRGPLRWX�GRPLQXM FHJR�Z\QRVL���������������]á�L�G]LHOL�VL �QD������������DNFML�]Z\Ná\FK�
QD�RND]LFLHOD��VHULH�$�%�&�L�'��R�ZDUWR FL�QRPLQDOQHM������]á�ND GD��:������U��NDSLWDá�DNF\MQ\�SRGPLRWX�
GRPLQXM FHJR�QLH�XOHJá�]PLDQLH���
�
6WUXNWXUD�DNFMRQDULDWX�Ä)HUUXP´�6�$��ZJ�VWDQX�QD������������U��
�

7DEHOD���
�

$.&-21$5,86=� ,OR ü�DNFML�
��JáRVyZ�� 8G]LDá��

1\VWDO��6�$�� ���������� ������

Ä%6.�5HWXUQ´�VS��]�R�R�� ���������� ������

5RPDQ�.DUNRVLN�ZUD]�]�$OFKHPLD�6�$�� ���������� ������

3LRWU�:ROQLFNL� �������� �����

%DQN�*RVSRGDUVWZD�.UDMRZHJR� �������� �����

-y]HI�- GUXFK�ZUD]�]�.),�Ä&ROORVHXP´�VS��]�R�R�� �������� �����

3R]RVWDOL�DNFMRQDULXV]H��� ���������� ������

5D]HP��� ����������� �������

�

Ä)(5580´�6�$��±�SRGPLRW�GRPLQXM F\�

Ä=$.à$'�.216758.&-,�63$:$1<&+�
)(5580´�63��=�2�2����SRGPLRW�]DOH Q\�

NDSLWDá�]DNáDGRZ\����������W\V��]á��
ZDUWR ü�QRPLQDOQD�XG]LDáX�±�������]á��
�����XG]LDá�Ä)HUUXP´�6�$��Z�NDSLWDOH�

]DNáDGRZ\P�



6SUDZR]GDQLH�=DU] GX�]�G]LDáDOQR FL�*UXS\�.DSLWDáRZHM��Ä)HUUXP´�6�$��]D������U��
�

�

1LH�Z\VWHSXM �RJUDQLF]HQLD�Z�]DNUHVLH�Z\NRQ\ZDQLD�SUDZ�JáRVX�L�]E\ZDOQR FL�DNFML�SRGPLRWX�
GRPLQXM FHJR��Z�V]F]HJyOQR FL�DNFML�SUDFRZQLF]\FK�Z\GDQ\FK�QLHRGSáDWQLH�Z�]ZL ]NX�]�
SU]HNV]WDáFHQLHP�SU]HGVL ELRUVWZD�SD VWZRZHJR�Z�VSyáN �DNF\MQ ��3RGPLRW�GRPLQXM F\�QLH�Z\GDZDá�
SDSLHUyZ�ZDUWR FLRZ\FK��NWyUH�GDM �VSHFMDOQH�XSUDZQLHQLD�NRQWUROQH���
�
$NFMH�SRGPLRWX�GRPLQXM FHJR�Z�SRVLDGDQLX�RVyE�]DU] G]DM F\FK�L�QDG]RUXM F\FK�ZJ�VWDQX�QD�G]LH �
�����������U��
�
=DU] G�

�

Ô -DQ�:DV]F]DN� � ��������DNFML�R�á F]QHM�ZDUWR FL�QRPLQDOQHM�����������]á�

Ô 7DGHXV]�.DV]RZVNL�� ���������DNFML�R�á F]QHM�ZDUWR FL�QRPLQDOQHM����������]á�
�
5DGD�1DG]RUF]D�
�

Ô .RQUDG�0LWHUVNL� � ��������DNFML�R�á F]QHM�ZDUWR FL�QRPLQDOQHM�����������]á�
Ô .U]\V]WRI�-H]QDFK� � ���������DNFML�R�á F]QHM�ZDUWR FL�QRPLQDOQHM����������]á�
�
3R]RVWDáH� RVRE\� ]DU] G]DM FH� L� QDG]RUXM FH� QLH� SRVLDGDá\� DNFML� Ä)HUUXP´� 6�$�� ZJ� VWDQX� QD� G]LH �
����������� U�� 2VRE\� ]DU] G]DM FH� L� QDG]RUXM FH� QLH� SRVLDGDá\� Z� ����� U�� XG]LDáyZ� Z� MHGQRVWNDFK�
SRZL ]DQ\FK�HPLWHQWD���
�

���,QIRUPDFMH�R�XPRZDFK��Z�Z\QLNX�NWyU\FK�PRJ �Z�SU]\V]ãR FL�QDVW SLþ�]PLDQ\�Z�

SURSRUFMDFK�SRVLDGDQ\FK�DNFML�SU]H]�GRW\FKF]DVRZ\FK�DNFMRQDULXV]\�

(PLWHQWRZL�QLH�V �]QDQH�XPRZ\�]DZDUWH�Z������U���Z�Z\QLNX�NWyU\FK�PRJ �Z�SU]\V]áR FL�QDVW SLü�]PLDQ\�
Z�SURSRUFMDFK�SRVLDGDQ\FK�DNFML�SU]H]�GRW\FKF]DVRZ\FK�DNFMRQDULXV]\���
�

���6NãDG�L�Z\QDJURG]HQLD�RVyE�]DU] G]DM F\FK�L�QDG]RUXM F\FK�

=DU] G�Ä)(5580´�6�$��
�

6NáDG�=DU] GX�HPLWHQWD�Z������U���

R� -DQ�:DV]F]DN� � � ���3UH]HV�=DU] GX��'\UHNWRU�1DF]HOQ\�
R� 7DGHXV]��.DV]RZVNL� � ��:LFHSUH]HV�=DU] GX�'\UHNWRU�GV��3URGXNFML�L�+DQGOX��

�
=DU] G�Ä=.6�)(5580´�VS��]�R�R��
�

'R�GQLD����PDUFD������U��=DU] G�SRGPLRWX�]DOH QHJR�G]LDáDá�Z�VNáDG]LH��
R� :RMFLHFK�1D]DUHN� � ���3UH]HV�=DU] GX�
R� .DURO�-HOH � � � ���&]áRQHN�=DU] GX�'\UHNWRU�GV��)LQDQVRZ\FK��

�
2G� GQLD� �� NZLHWQLD� ����� U�� 3DQ� $QGU]HM� +RáGD� ]DVW SLá� 3DQD� .DUROD� -HOHQLD� QD� VWDQRZLVNX� &]áRQND�
=DU] GX�SHáQL F�IXQNFM �'\UHNWRUD�GV��+DQGORZ\FK��
�
5DGD�1DG]RUF]D�Ä)(5580´�6�$��
�

1D�G]LH ������������U��5DGD�1DG]RUF]D�HPLWHQWD�G]LDáDáD�Z�VNáDG]LH��
�

R� .RQUDG�0LWHUVNL�� � ��3U]HZRGQLF] F\�5DG\�1DG]RUF]HM�
R� -HU]\�:R QLDN� � � ��=DVW SFD�3U]HZRGQLF] FHJR�5DG\�1DG]RUF]HM�
R� 6áDZRPLU�%DMRU�� � ��6HNUHWDU]�5DG\�1DG]RUF]HM�
R� $QGU]HM�.UDZF]\N�� � ��&]áRQHN�5DG\�1DG]RUF]HM�
R� .U]\V]WRI�.ZLDWNRZVNL�� ��&]áRQHN�5DG\�1DG]RUF]HM�

�
=� GQLHP� ��� OLVWRSDGD� ����� U�� UH]\JQDFM � ]� IXQNFML� &]áRQND� 5DG\� 1DG]RUF]HM� HPLWHQWD� ]áR \á� 3DQ�
.U]\V]WRI�.ZLDWNRZVNL��QDWRPLDVW����OLVWRSDGD������U��UH]\JQDFM �]�IXQNFML�&]áRQND�5DG\�1DG]RUF]HM�
]áR \á�3DQ�$QGU]HM�.UDZF]\N��
�



6SUDZR]GDQLH�=DU] GX�]�G]LDáDOQR FL�*UXS\�.DSLWDáRZHM��Ä)HUUXP´�6�$��]D������U��
�

�

1DG]Z\F]DMQH�:DOQH�=JURPDG]HQLH� Ä)(5580´�6�$��Z� GQLX� ��� OLVWRSDGD� ����� U�� SRZRáDáR� GR� VNáDGX�
5DG\� 1DG]RUF]HM� 3DQyZ�.U]\V]WRID� -H]QDFKD� L� -DURVáDZD� 6LWND� Z� ]ZL ]NX� ]� F]\P� RG� WHJR� GQLD� 5DGD�
1DG]RUF]D�HPLWHQWD�G]LDáD�Z�QDVW SXM F\P�VNáDG]LH��
�

R� .RQUDG�0LWHUVNL�� � ��3U]HZRGQLF] F\�5DG\�1DG]RUF]HM�
R� -HU]\�:R QLDN� � � ��=DVW SFD�3U]HZRGQLF] FHJR�5DG\�1DG]RUF]HM�
R� 6áDZRPLU�%DMRU�� � ��6HNUHWDU]�5DG\�1DG]RUF]HM�
R� .U]\V]WRI�-H]QDFK� � ��&]áRQHN�5DG\�1DG]RUF]HM�
R� 6áDZRPLU�6LWHN�� � ��&]áRQHN�5DG\�1DG]RUF]HM��

�
5DGD�1DG]RUF]D�Ä=.6�)(5580´�VS��]�R�R��
�
6NáDG�5DG\�1DG]RUF]HM�Z������U���

R� -DQ�:DV]F]DN� � � ��3U]HZRGQLF] F\�5DG\�1DG]RUF]HM�
R� 6áDZRPLU�%DMRU�� � ��=DVW SFD�3U]HZRGQLF] FHJR�5DG\�1DG]RUF]HM�
R� 7DGHXV]�'HPHO�� � ��6HNUHWDU]��5DG\�1DG]RUF]HM�GR�GQLD����OLSFD������U��
R� *U]HJRU]�.UDZF]\N� � ��6HNUHWDU]��5DG\�1DG]RUF]HM�RG�GQLD���VLHUSQLD������U��

�
:\QDJURG]HQLD�RVyE�]DU] G]DM F\FK�L�QDG]RUXM F\FK�Z�VSyáNDFK�*UXS\�.DSLWDáRZHM�Ä)(5580´�6�$��
�
:\QDJURG]HQLD�RVyE�]DU] G]DM F\FK�Z�*UXSLH�.DSLWDáRZHM�Ä)(5580´�6�$��]D������U��Z\QLRVá\�������
W\V��]á�D�RVyE�QDG]RUXM F\FK�����W\V��]á��
�
:\QDJURG]HQLD�RVyE�]DU] G]DM F\FK�L�QDG]RUXM F\FK�Ä)(5580´�6�$��
�

:\QDJURG]HQLD�RVyE�]DU] G]DM F\FK�HPLWHQWD�]D������U��Z\QLRVá\�����W\V��]á���
-DQ�:DV]F]DN�±�Z\QDJURG]HQLH�Z�NZRFLH�� � � ����W\V��]á��
7DGHXV]�.DV]RZVNL�±�Z\QDJURG]HQLH�Z�NZRFLH�� � ����W\V��]á��
�
:\QDJURG]HQLD�RVyE�QDG]RUXM F\FK�HPLWHQWD�]D������U��Z\QLRVá\�����W\V��]á���
.RQUDG�0LWHUVNL�±�Z\QDJURG]HQLH�Z�NZRFLH�� � � ���W\V��]á�
-HU]\�:R QLDN�±��Z\QDJURG]HQLH�Z�NZRFLH�� � � ���W\V��]á�
6áDZRPLU�%DMRU��±��Z\QDJURG]HQLH�Z�NZRFLH�� � � ���W\V��]á�
.U]\V]WRI�-H]QDFK�±��Z\QDJURG]HQLH�Z�NZRFLH��� � ��W\V��]á�
-DURVáDZ�6LWHN�±��Z\QDJURG]HQLH�Z�NZRFLH�� � � ��W\V��]á�
$QGU]HM�.UDZF]\N�±��Z\QDJURG]HQLH�Z�NZRFLH��� � ���W\V��]á�
.U]\V]WRI��.ZLDWNRZVNL�±��Z\QDJURG]HQLH�Z�NZRFLH�� � ���W\V��]á��
�
=JRGQLH�]�]DSLVDPL�XPyZ�R�SUDF ��RGZRáDQLH�]�IXQNFML�&]áRQND�=DU] GX�Ä)HUUXP´�6�$��Z�WUDNFLH�NDGHQFML�
VWDQRZL�SRGVWDZ �GR�Z\SáDFHQLD�RGSUDZ\�Z�Z\VRNR FL�RGSRZLDGDM FHM�WU]\PLHVL F]QHPX�Z\QDJURG]HQLX�
EUXWWR�� 3RZ\ V]D� RGSUDZD� QLH� SU]\VáXJXMH� Z� SU]\SDGNX� UH]\JQDFML� ]� IXQNFML� &]áRQND� =DU] GX� OXE�
RGZRáDQLD� SU]H]� 5DG � 1DG]RUF] � ]� Z�Z� IXQNFML� ]� SU]\F]\Q� WR VDP\FK� ]� W\PL�� QD� SRGVWDZLH� NWyU\FK�
SUDFRGDZFD�PD�SUDZR�UR]ZL ]Dü�]�SUDFRZQLNLHP�XPRZ �R�SUDF �EH]�]DFKRZDQLD�RNUHVX�Z\SRZLHG]HQLD���
�
:\QDJURG]HQLD�RVyE�]DU] G]DM F\FK�L�QDG]RUXM F\FK�Ä=$.à$'�.216758.&-,�63$:$1<&+�
)(5580´�VS��]�R�R��
�
:\QDJURG]HQLD�RVyE�]DU] G]DM F\FK�SRGPLRWX�]DOH QHJR�]D������U��Z\QLRVá\�����W\V��]á���
:RMFLHFK�1D]DUHN�±�Z\QDJURG]HQLH�Z�NZRFLH�� � ����W\V��]á�
$QGU]HM�+RáGD�±�Z\QDJURG]HQLH�Z�NZRFLH� � ���W\V��]á�
.DURO�-HOH �±�Z\QDJURG]HQLH�Z�NZRFLH��� � ���W\V��]á�
�
:\QDJURG]HQLD�RVyE�QDG]RUXM F\FK�SRGPLRWX�]DOH QHJR�]D������U��Z\QLRVá\����W\V��]á���
-DQ�:DV]F]DN�±�Z\QDJURG]HQLH�Z�NZRFLH�� � ���W\V��]á�
6áDZRPLU�%DMRU�±�Z\QDJURG]HQLH�Z�NZRFLH� � ���W\V��]á�
7DGHXV]�'HPHO�±�Z\QDJURG]HQLH�Z�NZRFLH�� � ���W\V��]á�
*U]HJRU]�.UDZF]\N�±�Z\QDJURG]HQLH�Z�NZRFLH�� ��W\V��]á��
�



6SUDZR]GDQLH�=DU] GX�]�G]LDáDOQR FL�*UXS\�.DSLWDáRZHM��Ä)HUUXP´�6�$��]D������U��
�

�

���3U]HZLG\ZDQ\�UR]ZyM�JUXS\�NDSLWDãRZHM�

=DVDGQLF]\P�FHOHP�*UXS\�.DSLWDáRZHM�Ä)HUUXP´�6�$��QD������URN�L�NROHMQH�ODWD�MHVW�GDOV]H�]ZL NV]DQLH�
VSU]HGD \�� ]GROQR FL� SURGXNF\MQ\FK� RUD]� ]\VNX�� *UXSD� NRQVHNZHQWQLH� UR]ZLMD� U\QNL� ]E\WX� GOD� VZRLFK�
Z\UREyZ�L�SR]\VNXMH�QRZ\FK�NOLHQWyZ��
*áyZQ\P� FHOHP� HPLWHQWD� MHVW� XWU]\PDQLH� GRPLQXM FHM� SR]\FML� QD� NUDMRZ\P� U\QNX� SURGXFHQWyZ� UXU� ]H�
V]ZHP�GR�SU]HV\áX�PHGLyZ��GDOV]H�UR]ZLMDQLH�U\QNyZ�]DJUDQLF]Q\FK��Z�W\P�Z\NUDF]DM F\FK�SR]D�8QL �
(XURSHMVN �RUD]�RVL JQL FLH�]QDF] FHM�SR]\FML�Z��SURGXNFML�NV]WDáWRZQLNyZ�]DPNQL W\FK�JUXER FLHQQ\FK��
6SyáND� ]DPLHU]D� PRFQR� G\QDPL]RZDü� Z]URVW� SURGXNFML� NV]WDáWRZQLNyZ� Z� ]ZL ]NX� ]� SU]HZLG\ZDQ �
NLONXOHWQL �GREU �NRQLXQNWXU �Z�EXGRZQLFWZLH��5HDOL]DFMD�VWUDWHJLL�Z�REV]DU]H�U\QNyZ�L�LQZHVW\FML�E G]LH�
SRZL ]DQD� ]� JáyZQ\P� HNRQRPLF]Q\P� FHOHP� VWUDWHJLF]Q\P� MDNLP� MHVW� RVL JDQLH� L� ]ZL NV]DQLH� ]\VNX�
SRWU]HEQHJR�GR�ILQDQVRZDQLD�UR]ZRMX�SU]HGVL ELRUVWZD�HPLWHQWD��
�

���=GDU]HQLD�LVWRWQLH�ZSã\ZDM FH�QD�G]LDãDOQR þ�JUXS\�

'R�]GDU]H � LVWRWQLH�ZSá\ZDM F\FK�QD�G]LDáDOQR ü�*UXS\�.DSLWDáRZHM�Ä)HUUXP´�6�$��Z������ U��QDOH �Z�
V]F]HJyOQR FL���
�

� LVWRWQH�]ZL NV]DQLH�VSU]HGD \�ZHZQ WU]ZVSyOQRWRZHM�L�QD�HNVSRUW�Z�QDVW SVWZLH�UHDOL]RZDQHM�VWUDWHJLL�
SURHNVSRUWRZHM�

� SR]\VNDQLH� GRGDWNRZHJR� ILQDQVRZDQLD� ELH FHM� G]LDáDOQR FL� REURWRZHM� SRGPLRWX� GRPLQXM FHJR� Z�
SRVWDFL�NUHG\WX�,1*�%DQNX� O VNLHJR�6�$��

� UR]ZyM� ZVSyáSUDF\� ]� GRW\FKF]DVRZ\PL� SDUWQHUDPL� HPLWHQWD� � �P�LQ�� GX VND� JUXSD� /RJVWRU� $�6��
DXVWULDFND�VSyáND�,VRSOXV�)HUQZlUPHWHFKQLN�*PE+��QLHPLHFND�(:(�$NWLHQJHVHOOVFKDIW��

� LQZHVW\FMD�Ä)HUUXP´�6�$��Z�XUXFKRPLHQLH�SURGXNFML�SURILOL�]DPNQL W\FK�
� R \ZLHQLH�Z�EUDQ \�SDOLZRZHM�ZSá\ZDM FH�QD�GX H�]DLQWHUHVRZDQLH�]ELRUQLNDPL�/3*�
� Z]URVW�Z\NRU]\VWDQLD�PRF\�SURGXNF\MQ\FK�Z�EUDQ \��Z�NWyUHM�G]LDáD�SRGPLRW�]DOH Q\�HPLWHQWD��
�

����7UDQVDNFMH�Z]DMHPQH�]�SRGPLRWDPL�SRZL ]DQ\PL�

7UDQVDNFMH� QHWWR� ]� SRGPLRWDPL� SRZL ]DQ\PL�Z� RNUHVLH� RG� SRF] WNX� URNX� REURWRZHJR�Z\QLRVá\� á F]QLH�
�������W\V��]á��:HGáXJ�SRV]F]HJyOQ\FK�SRGPLRWyZ�WUDQVDNFMH�WH�SU]HGVWDZLDá\�VL �QDVW SXM FR��
�

´ %6.� 5HWXUQ� VS�� ]� R�R�� ±� ������� W\V�� ]á� �WUDQVDNFMH� VSU]HGD \� UXU� L� ]áRPX� RUD]� ]DNXSX� EODFK� L�
SROLHW\OHQX��

´ 1\VWDO�6�$��±��������W\V��]á��WUDQVDNFMH�]DNXSX�EODFK��HOHNWURG�L�WD P\��
´ =DNáDG�.RQVWUXNFML�6SDZDQ\FK�)HUUXP�VS��]�R�R��±�������W\V��]á��WUDQVDNFMH�G]LHU DZ\�QLHUXFKRPR FL�L�

PDV]\Q���VSU]HGD \�PHGLyZ���]DNXSX�PDWHULDáyZ�L�XVáXJ���
�

����,QZHVW\FMH�

:� ����� U�� Z� SRGPLRFLH� GRPLQXM F\P� Z� ]DNUHVLH� LQZHVW\FML� U]HF]RZ\FK� L� ]DNXSyZ� JRWRZ\FK� GyEU�
LQZHVW\F\MQ\FK�SRQLHVLRQR�QDNáDG\�Z�Z\VRNR FL�������W\V��]á��.ZRWD�WD�REHMPXMH�QDNáDG\�Z�Z\VRNR FL�
������W\V��]á�]ZL ]DQH�]�GRSRVD HQLHP�OLQLL�]JU]HZDQLD�Z�XU] G]HQLD�GR�SURGXNFML�SURILOL��1RZ\�SURGXNW�
E G]LH�SU]H]QDF]RQ\�GOD�EXGRZQLFWZD��SRGZRL�GRFHORZR�Z\GDMQR ü� OLQLL�SURGXNF\MQHM� L� ]G\ZHUV\ILNXMH�
GRW\FKF]DVRZ �JDP ��Z\UREyZ�HPLWHQWD���
:�,�NZDUWDOH������U��]DNR F]RQR�UHDOL]DFM �U]HF]RZ �LQZHVW\FML�SROHJDM FHM�QD� �XUXFKRPLHQLX�SURGXNFML�
UXU\� ]JU]HZDQHM� R� UHGQLF\� ������ PP�� à F]QH� QDNáDG\� SRQLHVLRQH� QD� WHQ� FHO� Z� ODWDFK� ����� L� �����
Z\QLRVá\�����W\V��]á��]�F]HJR�Z������U��QDNáDG\�Z\QLRVá\�����W\V��]á��
3RQDGWR�Z� ,,,� NZDUWDOH� ����� U�� SU]HND]DQR� GR� HNVSORDWDFML� UR]EXGRZDQ � ]DNáDGRZ �ERF]QLF � NROHMRZ ��
XáDWZLDM F� Z� WHQ� VSRVyE� GRVW S� URGNyZ� WUDQVSRUWX� GR� PDJD]\QyZ� UXU�� 3RQLHVLRQH� QDNáDG\� QD� WHQ� FHO�
]DPNQ á\�VL ��NZRW �����W\V��]á����

�
:�SR]RVWDáHM� F] FL��ZVND]DQH� QDNáDG\� GRW\F]\á\� JáyZQLH� ]DNXSyZ� JRWRZ\FK� GyEU� LQZHVW\F\MQ\FK� MDN�
Z\ZRá\ZDUND�EáRQ�57*��]QDNRZQLFD�UXU��XU] G]HQLH�QDWU\VNX�K\GURG\QDPLF]QHJR���VSU] W�NRPSXWHURZ\���
NOLPDW\]DWRU\���Z\SRVD HQLH�GLDJQRVW\F]QH�RUD]�PRGHUQL]DFML�]DSOHF]D�SURGXNF\MQHJR��
�
1D� ����� URN� SODQXMH� VL � Z� SRGPLRFLH� GRPLQXM F\P� LQZHVW\FMH� Z� NZRFLH� ��� POQ� ]á� UHDOL]RZDQH� ]H�
URGNyZ�ZáDVQ\FK�L�PDM FH�QD�FHOX�]ZL NV]HQLH�SURGXNFML��2EHMPXM �RQH���

�� UR]V]HU]HQLH�DVRUW\PHQWX�SURGXNFML�SURILOL�]DPNQL W\FK�



6SUDZR]GDQLH�=DU] GX�]�G]LDáDOQR FL�*UXS\�.DSLWDáRZHM��Ä)HUUXP´�6�$��]D������U��
�

�

�� UR]UV]HU]HQLH�JDP\�Z\PLDURZHM�SURGXNRZDQ\FK�UXU�R� UHGQLF �����PP�
�� Z]URVW�Z\GDMQR FL�OLQLL�]JU]HZDQLD�
�� UR]EXGRZ �ED]\�PDJD]\QRZHM�R�������P��
�� PRGHUQL]DFM �JRVSRGDUNL�FLHSOQHM�L�R ZLHWOHQLD�KDO��

�
:� ����� U�� Z� SRGPLRFLH� ]DOH Q\P�Z� ]DNUHVLH� ]DNXSyZ� JRWRZ\FK� GyEU� LQZHVW\F\MQ\FK� RUD]� LQZHVW\FML�
U]HF]RZ\FK�SRQLHVLRQR�QDNáDG\�Z�Z\VRNR FL�������W\V��]á��1D�]DNXS�JRWRZ\FK�GyEU�LQZHVW\F\MQ\FK��RUD]�
PRGHUQL]DFM � LQVWDODFML� WHFKQRORJLF]Q\FK� L� JU]HZF]\FK� SU]H]QDF]RQR� NZRW � ���� W\V� ]á�� � 1D� LQZHVW\FMH�
UR]SRF] WH�Z� ����� URNX� SRQLHVLRQR� QDNáDG\�Z�Z\VRNR FL� ���� W\V�� ]á�� ,QZHVW\FMH� WH� GRW\F]\á\� JáyZQLH�
]DNXSX� VWUXJDUNL� GR� EODFK��PDV]\Q\� GR� FL FLD� WHUPLF]QHJR� EODFK� L�PRQWD X� V\VWHPX� SURPLHQQLNRZHJR��
=DNXS\� Z\SRVD HQLD� WHFKQLF]QHJR� SU]\F]\QL � VL � GR� ]ZL NV]HQLD� PRF\� SURGXNF\MQ\FK� RUD]� SRSUDZ\�
Z\GDMQR FL�SUDF\��1D������URN�L�ODWD�QDVW SQH�SODQXMH�VL �Z�SRGPLRFLH�]DOH Q\P�LQZHVW\FMH�Z�NZRFLH�����
POQ� ]á�� ,QZHVW\FMH� WH� ]ZL ]DQH� E G � ]� ]DNXSHP� Z\SRVD HQLD� WHFKQLF]QHJR�� 3ODQRZDQH� ]DNXS\�
LQZHVW\F\MQH� SR]ZRO � QD� ]ZL NV]HQLH� ]GROQR FL� SURGXNF\MQ\FK� Z� ]DNUHVLH� REUyENL� � PHFKDQLF]QHM� L�
SRSUDZ � MDNR FL� RSHUDFML� WHFKQRORJLF]Q\FK� Z� SU]\JRWRZDQLX� EODFK� GR� JL FLD�� RVL JQL FLH� Z\ V]HJR�
SR]LRPX�Z�]DNUHVLH�DQW\NRUR]ML�RUD]�SRSUDZ �ZDUXQNyZ��EDGD �QLHQLV]F] F\FK�VSRLQ�VSDZDOQLF]\FK��
�

����=DWUXGQLHQLH�

:� *UXSLH� .DSLWDáRZHM� Ä)HUUXP´� 6�$�� ZHGáXJ� VWDQX� QD� G]LH � ����������� U�� E\áR� ]DWUXGQLRQ\FK� ����
SUDFRZQLNyZ��]�WHJR�����Z�Ä)HUUXP´�6�$��L�����Z�Ä=DNáDG]LH�.RQVWUXNFML�6SDZDQ\FK�)HUUXP´�VS��]�R�R���
�

6WUXNWXUD�]DWUXGQLHQLD�Z�*UXSLH�.DSLWDáRZHM�Ä)HUUXP´�6�$���
�

7DEHOD���
�

:\V]F]HJyOQLHQLH� �����������
RVRE\�

�����������
RVRE\�

]PLDQD�

6WDQRZLVND�URERWQLF]H� ���� ���� ������

6WDQRZLVND�QLHURERWQLF]H� ���� ���� ������

5D]HP�� ���� ���� ������

�
=DWUXGQLHQLH� Z� JUXSLH� Z� ����� U�� Z� VWRVXQNX� GR� VWDQX� QD� NRQLHF� ����� U�� ]ZL NV]\áR� VL � ]DUyZQR� QD�
VWDQRZLVNDFK� URERWQLF]\FK� MDN� L� QLHURERWQLF]\FK��:]URVW� ]DWUXGQLHQLD�Z\QLNDá� ]� SRWU]HE�SURGXNF\MQ\FK�
JUXS\��
�



6SUDZR]GDQLH�=DU] GX�]�G]LDáDOQR FL�*UXS\�.DSLWDáRZHM��Ä)HUUXP´�6�$��]D������U��
�

��

,,��6<78$&-$�(.2120,&=12�),1$162:$�*583<�
�
���$QDOL]D�RVL JQL W\FK�Z������U��Z\QLNyZ�HNRQRPLF]QR²ILQDQVRZ\FK�

$QDOL]D�UDFKXQNX�Z\QLNyZ�
�
:������U��JUXSD�NDSLWDáRZD�RGQRWRZDáD�]\VN�QHWWR�]�G]LDáDOQR FL�NRQW\QXRZDQHM�Z�NZRFLH��������W\V��]á��
3U]\FKRG\�*UXS\�.DSLWDáRZHM�Ä)HUUXP´�6�$��]H�VSU]HGD \�QHWWR�Z\QLRVá\���������W\V��]á���
�
� � ��� 6WUXNWXUD�Z\QLNX�QHWWR��
�

7DEHOD���
�

:\V]F]HJyOQLHQLH� ������
W\V��]á�

������
W\V��]á�

=PLDQD�

=\VN�EUXWWR�]H�VSU]HGD \� ������� ������� �����

=\VN�]�G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM� ������� ������� �����

:\QLN�QD�G]LDáDOQR FL�ILQDQVRZHM� ������� ������� �����

=\VN�EUXWWR� ������� ������ �����

3RGDWHN�GRFKRGRZ\� ���� ��� ������

=\VN�QHWWR�]�G]LDáDOQR FL�
NRQW\QXRZDQHM�

������� ������ �����

�
(PLWHQW�QLH�SXEOLNRZDá�SURJQR]\�Z\QLNyZ�ILQDQVRZ\FK�*UXS\�.DSLWDáRZHM�Ä)HUUXP´�6�$��QD������URN��
*UXSD�Z������U��Z�SRUyZQDQLX�]�DQDORJLF]Q\P�RNUHVHP�URNX�SRSU]HGQLHJR�RGQRWRZDáD�Z\ V]\�D �R�����
]\VN�QHWWR�]�G]LDáDOQR FL�NRQW\QXRZDQHM�PLPR�QL V]HM�R�SUDZLH������G\QDPLNL�VNRQVROLGRZDQHM�VSU]HGD \�
QHWWR��:������U��SRGPLRW�GRPLQXM F\�Z�JUXSLH�NDSLWDáRZHM�UHDOL]RZDá�GX \�NRQWUDNW�QD�GRVWDZ\�UXU�SRG�
EXGRZ � UXURFL JX� Ä3U]\MD ´�� 2GQRWRZDQ\� SU]H]� JUXS � Z� ����� U�� ]\VN� ]� G]LDáDOQR FL� RSHUDF\MQHM� Z�
NZRFLH����POQ�]á�E\á�Z\ V]\�SUDZLH�R�����Z�SRUyZQDQLX�]������URNLHP��
�
&]\QQLNL�PDM FH�ZSá\Z�QD�Z\QLN�]�G]LDáDOQR FL�JUXS\�]D������U����
�
´ GREUD�NRQLXQNWXUD�Z�8QLL�(XURSHMVNLHM�
´ Z\ V]H�PDU H�QD�VSU]HGDZDQ\FK�Z\UREDFK�
´ SR]\VNDQLH�SU]H]�SRGPLRW�GRPLQXM F\�NUHG\WX�QD�ILQDQVRZDQLH�G]LDáDOQR FL�ELH FHM��
´ UHDOL]DFMD� VHNWRURZ\FK� SURJUDPyZ� GRW\F] F\FK� PRGHUQL]DFML� LQIUDVWUXNWXU\� V]F]HJyOQLH�

FLHSáRZQLF]HM�L�NDQDOL]DF\MQR�ZRGRFL JRZHM�
´ R \ZLHQLH�Z�EUDQ \�SDOLZRZHM�L�QD�U\QNX�NRQVWUXNFML�VWDORZ\FK�
´ F]\QQLNL�PDNURHNRQRPLF]QH��Z�W\P�V\WXDFMD�QD�U\QNX�ZDOXWRZ\P�
´ FHQ\� PDWHULDáyZ� ZVDGRZ\FK� � L� SR]\FMD� QHJRFMDF\MQD� SRGPLRWyZ� JUXS\� NDSLWDáRZHM� Z]JO GHP�

GRVWDZFyZ���
´ WHUPLQRZD� VSáDWD� SU]H]� SRGPLRW� GRPLQXM F\� ]RERZL ]D � XNáDGRZ\FK� L� SR]DXNáDGRZ\FK�Z� á F]QHM�

NZRFLH�RNRáR������POQ�]á��
�
$QDOL]D�ELODQVX�
�
:�VWRVXQNX�GR�VWDQX�QD�NRQLHF������U��Z�RNUHVLH�VSUDZR]GDZF]\P�REQL \áD�VL �ZDUWR ü�PDM WNX�WUZDáHJR�
R�����W\V��]á�JáyZQLH�Z�Z\QLNX�MHJR�DPRUW\]DFML��Z�VWUXNWXU]H�PDM WNX�RJyáHP�MHJR�XG]LDá�Z\QLyVá��������
L�REQL \á�VL �R�����SNW���QD�NRU]\ ü�PDM WNX�REURWRZHJR��
1D� NRQLHF� ����� U�� PDM WHN� REURWRZ\� VWDQRZLá� ������ DNW\ZyZ� RJyáHP� L� Z]UyVá� � R� ������� W\V�� ]á� Z�
VWRVXQNX�GR�VWDQX�QD�NRQLHF������U��JáyZQLH�Z�Z\QLNX�Z]URVWX�ZDUWR FL�]DSDVyZ�PDWHULDáyZ�L�SURGXNWyZ�
JRWRZ\FK��:� ]DNUHVLH� UyGHá� ILQDQVRZDQLD� Z� ����� U�� QDVW SLá� Z]URVW� NDSLWDáyZ� REF\FK� �]RERZL ]DQLD�
GáXJR�L�NUyWNRWHUPLQRZH��Z�ZDUWR FLDFK�EH]Z]JO GQ\FK��Z]URVW�R��������W\V��]á���:�VWUXNWXU]H�SDV\ZyZ�
NDSLWDá�ZáDVQ\�Z]UyVá�GR�SR]LRPX�������WM��R�����SNW���D�Z�ZDUWR FLDFK�EH]Z]JO GQ\FK�R��������W\V��]á�Z�
Z\QLNX�SU]H]QDF]HQLD�QD�NDSLWDá�]DSDVRZ\�]\VNX�]�URNX�������RUD]�RVL JQL FLD�Z\ V]HJR�Z\QLNX�QHWWR�Z�
�����URNX�Z]JO GHP�URNX�������
�



6SUDZR]GDQLH�=DU] GX�]�G]LDáDOQR FL�*UXS\�.DSLWDáRZHM��Ä)HUUXP´�6�$��]D������U��
�

��

$QDOL]D�SU]HSá\ZyZ�SLHQL Q\FK��
�
URGNL�SLHQL QH�ZJ�VWDQX�QD������������U��RVL JQ á\�SR]LRP�����W\V��]á�L�]PQLHMV]\á\�VL �R�������W\V��]á�Z�

VWRVXQNX�GR�VWDQX�QD�NRQLHF������U���
�

6WUXNWXUD�SU]HSá\ZyZ�SLHQL Q\FK�
�

7DEHOD���
�

:\V]F]HJyOQLHQLH� W\V��]á�

3U]HSá\Z\�]�G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM� �������

3U]HSá\Z\�]�G]LDáDOQR FL�LQZHVW\F\MQHM� �������

3U]HSá\Z\�]�G]LDáDOQR FL�ILQDQVRZHM� �������

=PLDQD�VWDQX� URGNyZ�SLHQL Q\FK�QHWWR�� �������

�
:\EUDQH�ZVND QLNL�ILQDQVRZH�

�

�7DEHOD���
�

1D]ZD�ZVND QLND� ����� ����� $OJRU\WP�OLF]HQLD�

(%,7'$� ����� ����� :\QLN�QD�G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM���DPRUW\]DFMD�
�POQ�]á��

:VND QLNL�Sá\QQR FL�ILQDQVRZHM�
:VND QLN�ELH FHM�Sá\QQR FL� ����� ����� 0DM WHN�REURWRZ\���]RERZL ]DQLD�NUyWNRWHUP��

6]\ENL�ZVND QLN�Sá\QQR FL� ����� ����� �0DM WHN�REURWRZ\�±�]DSDV\����]RERZL ]DQLD�
NUyWNRWHUPLQRZH�

:VND QLNL�]DGáX HQLD�
5HODFMD�]RERZL ]D ��GR�PDM WNX�
RJyáHP� ����� ����� =RERZL ]DQLD�GáXJR�L�NUyWNRWHUP���PDM WHN�

RJyáHP�

5HODFMD�]RERZL ]D �GR�NDSLWDáX�
ZáDVQHJR�

����� ����� =RERZL ]DQLD�GáXJR�L�NUyWNRWHUP���NDSLWDá�ZáDVQ\�

:VND QLN�SRNU\FLD�GáXJX��
PDM WNLHP�WUZDá\P� ����� ����� 0DM WHN�WUZDá\���]RERZL ]DQLD�GáXJRWHUPLQRZH��

:VND QLNL�UHQWRZQR FL�
52$� ������ ������ =\VN�QHWWR���DNW\ZD�
������

52(� ������� ������ =\VN�QHWWR���NDSLWDá�ZáDVQ\��
������

:VND QLN�UHQWRZQR FL�VSU]HGD \�� ������ ������ =\VN�QHWWR���SU]\FKRG\�]H�VSU]HGD \��
������

�

���,QIRUPDFMD�R�]DFL JQL W\FK�NUHG\WDFK��SR \F]NDFK��RWU]\PDQ\FK�XG]LHORQ\FK�

SRU F]HQLDFK�L�JZDUDQFMDFK�

�
=RERZL ]DQLD� *UXS\� .DSLWDáRZHM� Ä)HUUXP´� 6�$�� ]� W\WXáX� UDW� NUHG\WyZ� L� SR \F]HN� ZHGáXJ� VWDQX� QD�
�����������U��
�

7DEHOD���
�

1D]ZD�ILUP\�XG]LHODM FHM�
NUHG\WX�OXE�SR \F]NL�

.ZRWD�NUHG\WX���SR \F]NL�
GR�VSáDFHQLD�W\V��]á�

7HUPLQ�
VSáDW\�

=DEH]SLHF]HQLH�

.5('<7<� VWDQ�QD�
���������

VWDQ�QD�
���������

�

%DQN�2FKURQ\� URGRZLVND�6�$�� ������ ������ ��������
&HVMD�ZLHU]\WHOQR FL��KLSRWHND��
SU]HZáDV]F]HQLH�U]HF]\�UXFKRP\FK��FHVMH�
SUDZ�]�SROLV\�XEH]SLHF]HQLRZHM�



6SUDZR]GDQLH�=DU] GX�]�G]LDáDOQR FL�*UXS\�.DSLWDáRZHM��Ä)HUUXP´�6�$��]D������U��
�

��

1D]ZD�ILUP\�XG]LHODM FHM�
NUHG\WX�OXE�SR \F]NL�

.ZRWD�NUHG\WX���SR \F]NL�
GR�VSáDFHQLD�W\V��]á�

7HUPLQ�
VSáDW\� =DEH]SLHF]HQLH�

,1*�%DQN� O VNL�6�$�� ������ ������� �����������

:SLV�GR�KLSRWHNL��]DVWDZ�UHMHVWURZ\�QD�
URGNDFK�WUZDá\FK�L�]DSDVDFK��SU]HOHZ�
ZLHU]\WHOQR FL��FHVMD�SUDZ�]�SROLV\�
XEH]SLHF]HQLRZHM��]DVWDZ�UHMHVWURZ\�QD�
:\G]LDOH�5XU�6SLUDOQLH�6SDZDQ\FK��]DVWDZ�
UHMHVWURZ\�QD�OLQLL�+2(6&+��SRU F]HQLH�
VSyáNL�=.6��]DVWDZ�UHMHVWURZ\�QD�XG]LDáDFK�
Z�VSyáFH�=.6�

,1*�%DQN� O VNL�6�$�� ������ ������ ����������� &HVMD�ZLHU]\WHOQR FL�

,1*�%DQN� O VNL�6�$��
]UHDOL]RZDQD�JZDUDQFMD�

������ ������ ����������� :HNVHO�ZáDVQ\��KLSRWHND�QD�QLHUXFKRPR FL�

,1*�%DQN� O VNL�6�$�� ������ �� �����������
=DVWDZ�UHMHVWURZ\�QD�OLQLL�]JU]HZDQLD��
KLSRWHND�NDXF\MQD��FHVMD�SUDZ�]�SROLV\�
XEH]SLHF]HQLRZHM��FHVMD�ZLHU]\WHOQR FL�

,1*�%DQN� O VNL�6�$�� ������� �� �����������
=DVWDZ�UHMHVWURZ\�QD�OLQLL�]JU]HZDQLD��
KLSRWHND�NDXF\MQD��FHVMD�SUDZ�]�SROLV\�
XEH]SLHF]HQLRZHM��FHVMD�ZLHU]\WHOQR FL�

5DLIIHLVHQ�%DQN�3ROVND�6�$��� �� ������ ����������� 3HáQRPRFQLFWZR��FHVMD�ZLHU]\WHOQR FL�

5$=(0�.5('<7<� ������� ������� �

32 <&=.,� VWDQ�QD�
���������

VWDQ�QD�
��������� �

:RMHZyG]NL�)XQGXV]�2FKURQ\�
URGRZLVND�L�*RVSRGDUNL�

:RGQHM�
������ ������ �����������

:HNVHO�ZáDVQ\��SRU F]HQLD�LQQ\FK�ILUP��
V GRZ\�]DVWDZ�UHMHVWURZ\�QD�OLQLL�GR�
FHPHQWRZDQLD�UXU��FHVMH�SUDZ�]�SROLV\�
XEH]SLHF]HQLRZHM�

:RMHZyG]NL�)XQGXV]�2FKURQ\�
URGRZLVND�L�*RVSRGDUNL�

:RGQHM�
�� �� ����������� 3U]HOHZ�ZLHU]\WHOQR FL�]�UDFKXQNX�

EDQNRZHJR��QLHRGZRáDOQH�SHáQRPRFQLFWZR�

5$=(0�32 <&=.,� ������ ������ �

2*Ïà(0�� ������� ������� �

�

:�,,,�NZDUWDOH������U��SRGPLRW�]DOH Q\�RG�HPLWHQWD�±�Ä=DNáDG�.RQVWUXNFML�6SDZDQ\FK�)HUUXP´�VS��]�R�R��
RWU]\PDá�]�%5(�%DQNX�6�$��NUHG\W�Z�UDFKXQNX�ELH F\P�QD�ILQDQVRZDQLH�ELH FHM�G]LDáDOQR üL�]�OLPLWHP��
Z�NZRFLH���POQ�]á��/LPLW�NUHG\WRZ\�]RVWDá�SU]\]QDQ\�QD�RNUHV�GR������������U��=DEH]SLHF]HQLHP�NUHG\WX�
MHVW�SRU F]HQLH�%�6�.��5HWXUQ�VS��]�R�R��:HGáXJ�VWDQX�QD������������U��OLPLW�WHQ�QLH�MHVW�Z\NRU]\VW\ZDQ\���
�
3RU F]HQLD�XG]LHORQH�Ä)HUUXP´�6�$��ZJ�VWDQX�QD�G]LH ������������U��
�

7DEHOD����
�

3RU F]\FLHO� 7\WXáHP� .ZRWD�
W\V��]á� 'DWD�XG]LHOHQLD� 'DWD�Z\JD QL FLD�

,]RVWDO�=DZDG]NLH� SR \F]NL�:)2 L*:� ������ ����������� �����������

+35�&KRU]yZ� SR \F]NL�:)2 L*:� ������� ����������� �����������

=.6�)HUUXP�VS��]�R�R�� NUHG\WX�,1*� ������� ����������� �����������

=.6�)HUUXP�VS��]�R�R�� NUHG\WX�,1*� ������� ����������� �����������

5$=(0�325 &=(1,$� ������ �

�
3RU F]HQLD�XG]LHORQH�SU]H]�Ä)HUUXP´�6�$��ZJ�VWDQX�QD�G]LH ������������U��
�

7DEHOD����
�

%HQHILFMHQW�� 7\WXáHP� .ZRWD�
W\V��]á� 'DWD�XG]LHOHQLD� 'DWD�Z\JD QL FLD�



6SUDZR]GDQLH�=DU] GX�]�G]LDáDOQR FL�*UXS\�.DSLWDáRZHM��Ä)HUUXP´�6�$��]D������U��
�

��

+35�&KRU]yZ� SR \F]NL�:)2 L*:� ���� ����������� �����������

5$=(0�325 &=(1,$� ��� �

�
.ZRWD�Z�Z�SRU F]HQLD�MHVW�REM WD�SRVW SRZDQLHP�XNáDGRZ\P���
�
*ZDUDQFMH�XG]LHORQH�NRQWUDKHQWRP�Ä)HUUXP´�6�$��ZJ�VWDQX�QD�G]LH ������������U��
�

7DEHOD����
�

8G]LHODM F\��
JZDUDQFML�

2GELRUFD��
JZDUDQFML�

.ZRWD�
�W\V��HXUR�

'DWD��
XG]LHOHQLD�

'DWD��
Z\JD QL FLD�

,1*�%DQN� O VNL�6�$�� =0�,1=(1-(5,1*�G��R�R�� ���� ����������� �����������

,1*�%DQN� O VNL�6�$�� =0�,1=(1-(5,1*�G��R�R�� ���� ����������� �����������

,1*�%DQN� O VNL�6�$�� $%�/LHWXYRV�'XMRV� ���� ����������� �����������

5$=(0�*:$5$1&-(� ���� �

�
:HGáXJ�VWDQX�QD������������U��RVRE\�QDG]RUXM FH��]DU] G]DM FH�RUD]�LFK�RVRE\�EOLVNLH�QLH�PLDá\�]DGáX HQLD�
ZREHF�SRGPLRWX�GRPLQXM FHJR��(PLWHQW�Z������U��QLH�XG]LHOLá�JZDUDQFML�L�SRU F]H �Z�VWRVXQNX�GR�RVyE�
]DU] G]DM F\FK��QDG]RUXM F\FK�RUD]�LFK�RVyE�EOLVNLFK��
�

���,VWRWQH�F]\QQLNL�U\]\ND�L�]DJUR H �

5\]\NR�RJyOQRHNRQRPLF]QH�L�U\QNRZH�
�
3ROLW\ND�JRVSRGDUF]D��ILVNDOQD�L�SLHQL QD�Z�LVWRWQ\�VSRVyE�GHWHUPLQXM �WHPSR�Z]URVWX�ILQDOQHJR�SRS\WX�
NUDMRZHJR�Z� W\P� UyZQLH � QD� GREUD� LQZHVW\F\MQH�� FR�Z�SR UHGQL� VSRVyE�ZDUXQNXMH�ZLHONR ü� VSU]HGD \�
*UXS\� .DSLWDáRZHM� Ä)HUUXP´� 6�$�� L� Z� NRQVHNZHQFML� MHM� Z\QLNL� ILQDQVRZH�� (ZHQWXDOQH� SRJRUV]HQLH�
V\WXDFML� JRVSRGDUF]HM� VSRZRGRZDáRE\� P�LQ�� RJyOQ\� VSDGHN� DNW\ZQR FL� JRVSRGDURZDQLD� RUD]� Z]URVW�
U\]\ND� LQZHVW\F\MQHJR�� :\URE\� JUXS\� NDSLWDáRZHM� V � GREUDPL� LQZHVW\F\MQ\PL� L� SRJRUV]HQLH� V\WXDFML�
JRVSRGDUF]HM� PLDáRE\� ZSá\Z� QD� Z\QLNL� G]LDáDOQR FL� JRVSRGDUF]HM� JUXS\� L� SHUVSHNW\Z\� MHM� UR]ZRMX��
5yZQLH � R \ZLHQLH� Z� JRVSRGDUFH� Z\QLNDM FH� F]\� WR� ]� F]\QQLNyZ�ZHZQ WU]Q\FK� �V\WXDFMD� Z� V\VWHPLH�
SRGDWNRZ\P�� ]PLDQ\� UHJXODFML� SUDZQ\FK�� SR]LRP� VWyS� SURFHQWRZ\FK�� VWRSD� EH]URERFLD�� VWDQ� EXG HWX�
SD VWZD��� F]\� WH � ]HZQ WU]Q\FK� �NRQLXQNWXUD� QD� HXURSHMVNLP� U\QNX� VWDORZ\P�� SURZDG]RQD� SROLW\ND�
]DJUDQLF]QD�SD VWZD��E G]LH�PLDáR�ZSá\Z�QD�HIHNW\�HNRQRPLF]QH�RVL JDQH�SU]H]�JUXS ��:�W\P�VHQVLH�MHVW�
WR� F]\QQLN� U\]\ND�� NWyU\� SRGPLRW\� JUXS\� NDSLWDáRZHM� PXV] � UHDOQLH� XZ]JO GQLDü� SU]\� SODQRZDQLX�
ZLHONR FL�SURGXNFML��
�
5\]\NR�]ZL ]DQH�]�VH]RQRZR FL �VSU]HGD \�
�
6SU]HGD � UXU�Z\UD QLH�Z]UDVWD�Z�PLHVL FDFK�RG�PDUFD�GR� OLVWRSDGD��RVL JDM F�Z� W\P�RNUHVLH�QDMZ\ V]\�
SR]LRP�� D� PDOHMH� Z� RNUHVLH� ]LPRZ\P� F]HJR� SU]\F]\Q\� OH � Z� F\NOX� G]LDáDOQR FL� RGELRUFyZ�� 3R]LRP�
VSU]HGD \� ]DOH \� ERZLHP� RG� PR OLZR FL� LQVWDODFML� UXU� RUD]� Z\NRQDQLD� UHPRQWyZ� LVWQLHM F\FK� VLHFL��
(PLWHQW�VWDUD�VL �]PQLHMV]\ü�W �]DOH QR ü�SRSU]H]�UHDOL]DFM �NRQWUDNWyZ�QD�U\QNL�XQLMQH�L�HNVSRUW��
:�PLHVL FDFK� RG� NZLHWQLD� GR� JUXGQLD� QDVW SXMH�Z]URVW� VSU]HGD \� ]ELRUQLNyZ�SDOLZRZ\FK��=� XZDJL� QD�
IDNW�� L � JáyZQ\PL� RGELRUFDPL� NRQVWUXNFML� Uy Q\FK� �SLHFH�� Pá\Q\�� ZDOF]DNL�� V � FHPHQWRZQLH� RUD]�
SU]HGVL ELRUVWZD� SU]HP\VáX� FKHPLF]QHJR� ]DNXS\� W\FK� SURGXNWyZ� RGE\ZDM � VL � SU]HGH� ZV]\VWNLP� Z�
RNUHVLH� RG� ZU]H QLD� GR� PDUFD�� NLHG\� V � SU]HSURZDG]DQH� UHPRQW\� Z� SU]HGVL ELRUVWZDFK� W\FK� EUDQ ��
6H]RQRZR ü�QLH�GRW\F]\�VSU]HGD \�]ELRUQLNyZ�/3*�RUD]�NRQVWUXNFML�KXWQLF]\FK��
�
5\]\NR�NRQNXUHQFML�
�
5\]\NR�WR�MHVW�Uy QH�GOD�SRV]F]HJyOQ\FK�VSyáHN�JUXS\��:�DVRUW\PHQFLH�UXU�GR�SU]HV\áX�PHGLyZ�Ä)HUUXP´�
6�$��MHVW�ZLRG F\P�SURGXFHQWHP�QD�U\QNX�NUDMRZ\P�SRVLDGDM F�MHG\QLH�NRQNXUHQFM �Z UyG�SURGXFHQWyZ�
]DJUDQLF]Q\FK��:� ]DNUHVLH� SURGXNFML� QRZHJR� SURGXNWX� SURILOL� ]DPNQL W\FK� GOD� EXGRZQLFWZD�Z\VW SXMH�
U\]\NR�NRQNXUHQFML�]DJUDQLF]QHM���
=.6� )HUUXP� VS�� ]� R�R�� MHVW� QDUD RQ\� QD� G]LDáDQLD� NRQNXUHQFML� Z� ]DNUHVLH� SURGXNFML� ]ELRUQLNyZ�
SDOLZRZ\FK�� PD� MHGQDN� SU]HZDJ � QDG� NRQNXUHQFM � Z� SU]\SDGNDFK�� Z� NWyU\FK� NOXF]RZ\P� F]\QQLNLHP�



6SUDZR]GDQLH�=DU] GX�]�G]LDáDOQR FL�*UXS\�.DSLWDáRZHM��Ä)HUUXP´�6�$��]D������U��
�

��

SR]\VNDQLD� ]DPyZLHQLD� MHVW� WHUPLQ� GRVWDZ\�� =H� Z]JO GX� QD� VSHFMDOL]DFM � Z� SURGXNFML� NRQVWUXNFML�
VSDZDQ\FK� GOD� SRV]F]HJyOQ\FK� JDá ]L� SU]HP\VáX� OLF]ED� SRGPLRWyZ� QD� W\P� U\QNX� MHVW� RJUDQLF]RQD�
PDNV\PDOQLH�GR�NLONX�SRGPLRWyZ���
�
5\]\NR�NXUVRZH�
�
6SyáNL� JUXS\� NDSLWDáRZHM� UR]OLF]DM � ZL NV]R ü� NRQWUDNWyZ� ]DJUDQLF]Q\FK� QD� ED]LH� HXUR� L� GRODUD��
=DFKRZDQLH�VL ��NXUVyZ�W\FK�ZDOXW�PD�ZSá\Z�QD��RVL JQL WH�SU]H]�WH�SRGPLRW\�Z\QLNL�ILQDQVRZH��3RGPLRW�
GRPLQXM F\�Z�JUXSLH�]DZLHUD�WUDQVDNFMH�]DEH]SLHF]DM FH�U\]\NR�NXUVRZH���
�
�

,,,��,1)250$&-(�'2'$7.2:(�
�

���,QIRUPDFMD�R�WRF] F\FK�VL �SRVW SRZDQLDFK�V GRZ\FK�

3RGPLRW� GRPLQXM F\� Z� JUXSLH� NDSLWDáRZHM� WHUPLQRZR� VSáDFD� UDW\� SRVW SRZDQLD� XNáDGRZHJR� ]�
ZLHU]\FLHODPL�]DWZLHUG]RQHJR�SU]H]�6 G�5HMRQRZ\�Z�.DWRZLFDFK�SRVWDQRZLHQLHP�]�GQLD����JUXGQLD������
U��6DOGR�]RERZL ]D �XNáDGRZ\FK�QD�G]LH ������������U��Z\QRVL�����POQ�]á��5HJXODUQLH�VSáDFDQH�V �UyZQLH �
]RERZL ]DQLD� SR]DXNáDGRZH�ZREHF� LQVW\WXFML� EDQNRZ\FK� L� GRVWDZFyZ�PDWHULDáX�ZVDGRZHJR�� Ä)HUUXP´�
6�$��QLH�MHVW�VWURQ � DGQHJR�SURFHVX�V GRZHJR��SRVW SRZDQLD�SRGDWNRZHJR�OXE�FHOQHJR��NWyUHJR�ZDUWR ü�
PRJáDE\�PLHü�]QDF] F\�ZSá\Z�QD�SRJRUV]HQLH�V\WXDFML�ILQDQVRZHM��
�

���,QIRUPDFMD�R�XPRZDFK�]�SRGPLRWHP�XSUDZQLRQ\P�GR�SU]HJO GX�L�EDGDQLD�

VSUDZR]GD �ILQDQVRZ\FK�

Ä)HUUXP´�6�$��]DZDUáD�Z�GQLX����PDMD������U��]�%LXUHP�8VáXJ�5DFKXQNRZR FL�L�)LQDQVyZ�0:�5$),1�
6SyáND�-DZQD�Z�VLHG]LE �6RVQRZFX�XPRZ\�R�SU]HSURZDG]HQLH�SU]HJO GX�VNRQVROLGRZDQHJR�VSUDZR]GDQLD�
ILQDQVRZHJR�]D�,�SyáURF]H������U��RUD]�EDGDQLD�L�RFHQ\�VNRQVROLGRZDQHJR�VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�]D�
����� U�� .RV]W� SU]HJO GX�� EDGDQLD� L� RFHQ\� VNRQVROLGRZDQ\FK� VSUDZR]GD � ILQDQVRZ\FK� Z\QLyVá� Z� �����
URNX��� W\V��]á�D�Z�URNX�SRSU]HGQLP��� W\V��]á�QHWWR��à F]QD�Z\VRNR ü�Z\QDJURG]HQLD�]� W\WXáX�SU]HJO GX��
EDGDQLD�L�RFHQ\�MHGQRVWNRZ\FK�L�VNRQVROLGRZDQ\FK�VSUDZR]GD �ILQDQVRZ\FK�Z\QLRVáD�]D�RNUHV������URNX�
���W\V��]á�D�Z�URNX�SRSU]HGQLP����W\V��]á�QHWWR���
:� PDUFX� ����� U�� ]DZDUWR� ]� Z�Z� DXG\WRUHP� XPRZ � R� Z\NRQDQLH� LQWHUSUHWDFML� SU]HSLVyZ� Z� ]DNUHVLH�
SUREOHPyZ� ]ZL ]DQ\FK� L� Z\QLNDM F\FK� ]� UHJXODFML� SUDZQHM� GRW\F] FHM� ]DJDGQLH � UDFKXQNRZR FL� R�
PLHVL F]QHM�ZDUWR FL���W\V��]á�QHWWR��8PRZD�E\áD�]DZDUWD�QD�F]DV�QLHRNUH ORQ\��à F]Q\�NRV]W�SRQLHVLRQ\�]D�
RNUHV������U��W\WXáHP�Z�Z�XPRZ\�Z\QLyVá����W\V��]á�QHWWR�D�Z�URNX�SRSU]HGQLP����W\V��]á�QHWWR���
�


	SPIS TREŚCI
	I. CHARAKTERYSTYKA DZIAŁALNOŚCI GRUPY
	1. Podstawowe produkty
	2. Charakterystyka głównych rynków zbytu i zaopatrzenia
	3. Informacja o powiązaniach kapitałowych emitenta z innymi podmiotami oraz inwestycjach kapitałowych poza grupą jednostek powiązanych
	„FERRUM” S.A. – podmiot dominujący

	4. Zmiany w zasadach zarządzania
	5. Kapitał akcyjny i struktura własności akcji podmiotu dominującego
	6. Informacje o umowach, w wyniku których mogą w przyszłości nastąpić zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy
	7. Skład i wynagrodzenia osób zarządzających i nadzorujących
	8. Przewidywany rozwój grupy kapitałowej
	9. Zdarzenia istotnie wpływające na działalność grupy
	10. Transakcje wzajemne z podmiotami powiązanymi
	11. Inwestycje
	12. Zatrudnienie

	II. SYTUACJA EKONOMICZNO-FINANSOWA GRUPY
	1. Analiza osiągniętych w 2006 r. wyników ekonomiczno–finansowych
	Analiza rachunku wyników

	2. Informacja o zaciągniętych kredytach, pożyczkach, otrzymanych/udzielonych poręczeniach i gwarancjach
	3. Istotne czynniki ryzyka i zagrożeń

	III. INFORMACJE DODATKOWE
	1. Informacja o toczących się postępowaniach sądowych
	2. Informacja o umowach z podmiotem uprawnionym do przeglądu i badania sprawozdań finansowych


