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U]HVWU]HĔ� VSRáHF]Qą� REV]DUyZ� ZLHMVNLFK Z\SHáQLDMą� SU]HGH� ZV]\VWNLP�
ZáDĞFLFLHOH� L� F]áRQNRZLH� URG]LQ� JRVSRGDUVWZ� UROQ\FK�� NWyUD� MHVW� FRUD]�

PQLHM�KRPRJHQLF]QD��SRSU]H]�QDSá\Z�RVyE�R�LQQHM�SURIHVML��6SRáHF]QRĞü�DJUDU�
QD�SRSU]H]�VZRMH�UR]SURV]HQLH� WHU\WRULDOQH�QLH�SR]RVWDMH�MHGQDN�Z�L]RODFML��FR�
ZLĊFHM�SUDJQLH�VLĊ�LQWHJURZDü��OHF]�SRWU]HE\�E\FLD�UD]HP�GHILQLXMH�Z�LQQ\�VSR�
VyE��3RGVWDZRZ\P�FHOHP�:VSyOQHM�3ROLW\NL�5ROQHM MHVW VWZRU]HQLH�NRU]\VWQ\FK�
ZDUXQNyZ�GOD� UR]ZRMX�JRVSRGDUF]HJR��Z]URVWX�]DWUXGQLHQLD�RUD]�]ZLĊNV]HQLH�
NRQNXUHQF\MQRĞFL� JRVSRGDUVWZ� UROQ\FK�� 'ąĪHQLHP� VWUDWHJLF]Q\P :35� MHVW�
SRGQLHVLHQLH�VWDQGDUGyZ�Ī\FLD�QD�]DVDGDFK�]UyZQRZDĪRQHJR�UR]ZRMX��]DUyZQR�
SRG� Z]JOĊGHP� HNRORJLF]Q\P�� MDN� L� VSRáHF]Q\P�� 5R]ZyM� REV]DUyZ� ZLHMVNLFK�
MHVW LVWRWQ\P�F]\QQLNLHP�VSU]\MDMąF\P�UHVWUXNWXU\]DFML�L�PRGHUQL]DFML�Z�VHNWR�
U]H�UROQ\P��0D�WDNĪH�SRGVWDZRZH�]QDF]HQLH�GOD�ZGUDĪDQLD�WHFKQRORJLL�LQQRZD�
F\MQ\FK�L�G\ZHUV\ILNDFML�ZVL��5R]ZyM�REV]DUyZ�ZLHMVNLFK�PD�SU]\F]\QLü�VLĊ�GR�
]ZLĊNV]HQLD�NRQNXUHQF\MQRĞFL�Z�G]LHG]LQLH�UROQLFWZD�L�SURGXNFML�Ī\ZQRĞFL��
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3RGVWDZĊ� SUDZQą� GR� SU]\MĊFLD� SURJUDPX� UR]ZRMX� REV]DUyZ� ZLHMVNLFK�
RSDUWR�R�UR]SRU]ąG]HQLH�5DG\��:(��QU�����������Z�VSUDZLH�ZVSDUFLD�UR]ZRMX�
REV]DUyZ�ZLHMVNLFK�SU]H]�(XURSHMVNL�)XQGXV]�5ROQ\�QD�U]HF]�5R]ZRMX�2EV]D�
UyZ�:LHMVNLFK��()552:����=�NROHL�V]F]HJyáRZH�]DVDG\�VWRVRZDQLD�WHJR�UR]�
SRU]ąG]HQLD�XVWDOLáD�.RPLVMD�(XURSHMVND�Z �����U���:�3ROVFH�SRGVWDZĊ�SUDZQą�
GR� NV]WDáWRZDQLD� REV]DUyZ� ZLHMVNLFK� SU]\MĊWR� ]JRGQLH� ]� XVWDZą� ]� ����� U��
R ZVSLHUDQLX� UR]ZRMX� REV]DUyZ� ZLHMVNLFK� ]� XG]LDáHP� ĞURGNyZ� ()552:���
8VWDZD�SU]HZLG\ZDáD�UHDOL]DFMĊ����G]LDáDĔ�RUD]�GRGDWNRZR�SRPRF�WHFKQLF]Qą��
8NV]WDáWRZDQ\�SURJUDP�UR]ZRMX�REV]DUyZ�ZLHMVNLFK�QD�ODWD�����±�����SU]\Mąá�
SRVWDü�F]WHUHFK�RVL�SULRU\WHWRZ\FK�L�G]LDáDĔ�]JRGQLH�]�ORJLNą�JUXSRZDQLD�FHOyZ�
L�]DGDĔ��]PLHU]DMąF\FK�GR�UR]ZLą]DQLD�SUREOHPyZ�VWRMąF\FK�SU]HG�:VSyOQą�3R�
OLW\Ną�5ROQą��:�UDPDFK�352:�����±�����EDGDQLRP�SRGGDQR�F]ZDUWą�RĞ� WH�
PDW\F]Qą��NWyUD�]H�Z]JOĊGX�QD�OLF]EĊ�G]LDáDĔ�L�SR]LRP�ZVSDUFLD�ILQDQVRZHJR��
VWDQRZLáD�LQVWUXPHQW�]PLHU]DMąF\�GR�Z]URVWX�NDSLWDáX�VSRáHF]QHJR�L�JHQHURZD�
QLD� LQLFMDW\Z� RGGROQ\FK�� 3RG� Z]JOĊGHP� Z\VRNRĞFL� ZVSDUFLD� ILQDQVRZHJR�
Z UR]XPLHQLX�Z\GDWNyZ�SXEOLF]Q\FK�Z�RJyOQHM�Z\VRNRĞFL��� ������POQ�HXUR��
QD�F]ZDUWą�RĞ�SU]H]QDF]RQR�������POQ�HXUR���������']LDáDQLD�Z�OLF]ELH�WU]HFK
�RSHUDFML���VWDQRZLáD�������ZV]\VWNLFK G]LDáDĔ�Z�UDPDFK�352:��

%DGDQLD� F]ZDUWHM� RVL� SULRU\WHWRZHM� GRNRQDQR� SRG�Z]JOĊGHP� OLF]ERZ\P�
L SR]LRPX� Z\NRU]\VWDQLD� IXQGXV]\� HXURSHMVNLFK�� $QDOL]Ċ� SU]HSURZDG]RQR�
Z XNáDG]LH� SRV]F]HJyOQ\FK� G]LDáDĔ�� Z� RSDUFLX� R� SURJUDP� UR]ZRMX� REV]DUyZ�
ZLHMVNLFK�RUD]�GDQ\FK�6\VWHPX�,QIRUPDFML�=DU]ąGF]HM�$5L05��

� 5R]SRU]ąG]HQLH�5DG\��:(��QU�����������]�GQLD����ZU]HĞQLD������U��Z�VSUDZLH�ZVSDUFLD�
UR]ZRMX�REV]DUyZ�ZLHMVNLFK�SU]H]�(XURSHMVNL�)XQGXV]�5ROQ\�QD�U]HF]�5R]ZRMX�2EV]DUyZ�:LHM�
VNLFK��()552:��� 5R]SRU]ąG]HQLH� .RPLVML� �:(�� QU� ���������� ]� GQLD� ��� JUXGQLD� ����� U�� XVWDQDZLDMąFH�
V]F]HJyáRZH� ]DVDG\� VWRVRZDQLD� UR]SRU]ąG]HQLD� 5DG\� �:(�� QU� ����������Z� VSUDZLH� ZVSDUFLD�
UR]ZRMX�REV]DUyZ�ZLHMVNLFK�SU]H]�(XURSHMVNL�)XQGXV]�5ROQ\�QD�U]HF]�5R]ZRMX�2EV]DUyZ�:LHM�
VNLFK��()552:��� 8VWDZD�]�GQLD���PDUFD������U��R�ZVSLHUDQLX�UR]ZRMX�REV]DUyZ�ZLHMVNLFK�]�XG]LDáHP�ĞURG�
NyZ�(XURSHMVNLHJR�)XQGXV]X�5ROQHJR�QD�U]HF]�5R]ZRMX�2EV]DUyZ�:LHMVNLFK�
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:HGáXJ� UHJXODFML� SUDZQ\FK�.RPLVML� 8(� ]� ����� U��Z� RGQLHVLHQLX� GR� RVL�
/HDGHU�� SURFHGXU\� Z\ERUX� ORNDOQ\FK JUXS� G]LDáDQLD� SRZLQQ\� E\ü� SU]HMU]\VWH�
L RSLHUDü� VLĊ� QD� NRQNXUHQFML� Z� FHOX� ]DSHZQLHQLD� WUDIQRĞFL� L� Z\VRNLHM� MDNRĞFL�
VWUDWHJLL�UR]ZRMX�]PLHU]DMąF\FK GR�ZVSDUFLD�QD�SR]LRPLH�ORNDOQ\P��:�]DOHĪQR�
ĞFL�RG�ORNDOQ\FK�ZDUXQNyZ��QDOHĪ\�]DVDGQLF]R�Z\]QDF]\ü�PLQLPDOQH�L�PDNV\�
PDOQH� RJUDQLF]HQLD� GRW\F]ąFH� OLF]E\� PLHV]NDĔFyZ QD� REV]DUDFK� REMĊW\FK� OR�
NDOQ\PL�JUXSDPL�G]LDáDQLD� /LF]ED�PLHV]NDĔFyZ�NDĪGHJR�REV]DUX� SRZLQQD�E\ü�
]DVDGQLF]R�ZLĊNV]D�QLĪ���W\V��PLHV]NDĔFyZ L�QLH�SRZLQQD�SU]HNUDF]Dü�����W\V��

&]ZDUWD RĞ�SULRU\WHWRZD�QLH�E\áD MHGQROLWD�SRG�Z]JOĊGHP�DQDOL]RZDQ\FK�
F]\QQLNyZ��:\RGUĊEQLRQH�SRGHMĞFLH�/HDGHU�PLDáR�QD�FHOX�Z]PRFQLHQLH�LQLFMD�
W\Z�RGGROQ\FK��Z\PLDQD�QDMOHSV]\FK�SUDNW\N�L�DNW\ZL]DFMĊ�VSRáHF]QRĞFL�ORNDO�
QHM� /HDGHU� E\á SRGHMĞFLHP� SU]HNURMRZ\P�� XPRĪOLZLDMąF\P� UHDOL]RZDQLH�
L ZGUDĪDQLH� FHOyZ� SU]HGH� ZV]\VWNLP� RVL� WU]HFLHM�� &HOHP� RVL� F]ZDUWHM� E\áR�
JáyZQLH�RĪ\ZLHQLH SU]HGVLĊELRUF]RĞFL�ZĞUyG�PLHV]NDĔFyZ�REV]DUyZ�ZLHMVNLFK�
SRSU]H]� EXGRZDQLH� SRWHQFMDáX� VSRáHF]QHJR� QD� ZVL�� ]ZLĊNV]HQLH� PRĪOLZRĞFL
]GRE\ZDQLD�ĞURGNyZ�ILQDQVRZ\FK�L�LFK�Z\NRU]\VWDQLD��D�WDNĪH�SROHSV]HQLH�]D�
U]ąG]DQLD�ORNDOQ\PL�]DVREDPL� ']LDáDQLD�]PLHU]Dá\�GR�DNW\ZL]DFML�VSRáHF]QRĞFL�
ZLHMVNLFK��FR�Z\PDJDáR ZáąF]HQLD�GR�SODQRZDQLD�L�ZGUDĪDQLD�ORNDOQ\FK�LQLFMD�
W\Z�SDUWQHUyZ�VSRáHF]Q\FK��3RZVWDMąFH�Z�UDPDFK�,9�RVL�/RNDOQH�*UXS\�']LD�
áDQLD�� WR� URG]DM� SDUWQHUVWZD� WHU\WRULDOQHJR�� IXQNFMRQXMąFHJR� QD�ZLĊNV]\P� RE�
V]DU]H�QLĪ�ZLHĞ��VRáHFWZR���F]\�QDZHW�JPLQD��VSU]\MDMąF\�LQWHJUDFML�VSRáHF]QR�
ĞFL�ZRNyá�ZLRGąF\FK�FHOyZ�

/HDGHU�E\á SRGHMĞFLHP�SU]HNURMRZ\P�L�SDUWQHUVNLP�Z�VWRVXQNX�GR�UR]ZR�
MX�REV]DUyZ�ZLHMVNLFK��NWyU\�SROHJDá�QD�RGGROQ\P�RSUDFRZDQLX�SU]H]� ORNDOQą�
VSRáHF]QRĞü�ZLHMVNą� ORNDOQHM� VWUDWHJLL� UR]ZRMX� REV]DUyZ�ZLHMVNLFK��']LDáDQLH�
PLDáR�SU]\F]\QLDü�VLĊ�GR UHDOL]DFML�Z\QLNDMąF\FK�]�QLHM�LQQRZDF\MQ\FK�SURMHN�
WyZ� áąF]ąF\FK� ]DVRE\��ZLHG]Ċ� L� XPLHMĊWQRĞFL� SU]HGVWDZLFLHOL� WU]HFK� VHNWRUyZ��
D PLDQRZLFLH� VHNWRUD SXEOLF]QHJR�� JRVSRGDUF]HJR� L� VSRáHF]QHJR�� 3U]HGVWDZL�
FLHOH�FL� WZRU]\OL /RNDOQą�*UXSĊ�']LDáDQLD� D�ZLĊF� URG]DM�SDUWQHUVWZD�PLĊG]\�

� 5R]SRU]ąG]HQLH� .RPLVML� �:(�� QU� ���������� ]� GQLD� ��� JUXGQLD� ����� U�� XVWDQDZLDMąFH�
V]F]HJyáRZH� ]DVDG\� VWRVRZDQLD� UR]SRU]ąG]HQLD� 5DG\� �:(�� QU� ����������Z� VSUDZLH� ZVSDUFLD�
UR]ZRMX�REV]DUyZ�ZLHMVNLFK�SU]H]�(XURSHMVNL�)XQGXV]�5ROQ\�QD�U]HF]�5R]ZRMX�2EV]DUyZ�:LHM�
VNLFK��()552:��
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VHNWRURZHJR�� NWyUD� Z\ELHUDáD� SURMHNW\�� D� LFK� UHDOL]DFMD� SU]\F]\QLDáD� VLĊ GR�
RVLąJQLĊFLD� FHOyZ� ZVSyOQLH� RSUDFRZDQHM� VWUDWHJLL�� 7DNLH� SRGHMĞFLH� RGGROQH�
Z]PDFQLDáR VSyMQRĞü�SU]HGVLĊZ]LĊFLD� SRGQRVLáR MDNRĞü�]DU]ąG]DQLD�L�SU]\F]\�
QLáR� VLĊ� GR� Z]PRFQLHQLD� NDSLWDáX� VSRáHF]QHJR� WNZLąF\FK� Z� VSRáHF]QRĞFLDFK�
ZLHMVNLFK��D�WDNĪH�VNáDQLDáR GR�VWRVRZDQLD�LQQRZDF\MQ\FK�UR]ZLą]DĔ�Z�]DNUHVLH�
UR]ZRMX�UHJLRQX�

%XGRZD� ORNDOQ\FK� VWUDWHJLL� PLDáD� QLHĞü� ]H� VREą� V]HUHJ� NRU]\ĞFL�� ZĞUyG�
NWyU\FK�QDMZDĪQLHMV]H�E\áR OHSV]H�Z\NRU]\VWDQLH�SRVLDGDQ\FK�]DVREyZ��OXG]�
NLFK��RUJDQL]DF\MQ\FK��ĞURGRZLVNRZ\FK���GRVWRVRZDQLH�NLHUXQNyZ G]LDáDQLD�GR�
SRWU]HE�SRGPLRWyZ�IXQNFMRQXMąF\FK QD�GDQ\P�REV]DU]H��3RQDGWR�SRGHMĞFLH�OR�
NDOQH� SRPDJDáR Z�Z\]QDF]HQLX� SRĪąGDQ\FK� L� QDMEDUG]LHM� GRSDVRZDQ\FK� NLH�
UXQNyZ� UR]ZRMX� RUD]� SR]ZDODáR� QD� OHSV]H� ]GHILQLRZDQLH� SUREOHPyZ� REV]DUX�
L RNUHĞOHQLH�VSRVREyZ�LFK�UR]ZLą]DQLD�

5R]SRU]ąG]HQLH�5DG\� �:(�� QU� ����������GHILQLRZDáR� SRGHMĞFLH� GR�SUR�
JUDPX� /HDGHU�� NWyUH� SRZLQQR� REHMPRZDü� QDVWĊSXMąFH� HOHPHQW\�� ��� /RNDOQH�
VWUDWHJLH�UR]ZRMX�PXV]ą�SUDZLGáRZR�LGHQW\ILNRZDü�REV]DU\ ZLHMVNLH�R�]DVLĊJX�
PQLHMV]\P� QLĪ� UHJLRQ�� ��� 1DOHĪ\� VWZRU]\ü� ORNDOQH� SDUWQHUVWZR� SXEOLF]QR�
�SU\ZDWQH�����1DOHĪ\�SU]HVWU]HJDü�RGGROQHJR�SRGHMĞFLD SU]\�XVWDODQLX NRPSH�
WHQFML� GHF\]\MQ\FK�� ��� 1DOHĪ\� UHVSHNWRZDü� ZLHORVHNWRURZH� SURMHNWRZDQLH�
L ZGUDĪDQLH�VWUDWHJLL��NWyUH�RSDUWH�Vą�QD�LQWHUDNFML�SRPLĊG]\�XF]HVWQLNDPL�L�SUR�
MHNWDPL�]�UyĪQ\FK�VHNWRUyZ�JRVSRGDUNL�ORNDOQHM�

:HGáXJ�UR]SRU]ąG]HQLD�0LQLVWUD�5ROQLFWZD�,�5R]ZRMX�:VL�]�GQLD����PDMD�
���� U� Z�VSUDZLH�V]F]HJyáRZ\FK�NU\WHULyZ� L� VSRVREX�Z\ERUX� ORNDOQHM�JUXS\�
G]LDáDQLD�GR�UHDOL]DFML� ORNDOQHM�VWUDWHJLL� UR]ZRMX�Z�UDPDFK�352:�����±����
VWDQRZL��ĪH�GR�UHDOL]DFML� ORNDOQHM�VWUDWHJLL�UR]ZRMX��]ZDQHM�GDOHM�Ä/65´��PRĪH�
E\ü�Z\EUDQD�/*'��MHĞOL�ZV]\VWNLH�JPLQ\��NWyU\FK�REV]DU�MHVW�REMĊW\�/65�Vą�MHM�
F]áRQNDPL� RUD]� SDUWQHUDPL� &]áRQNDPL� /*'� SRZLQQ\ E\ü� SRGPLRW\� VHNWRUD�
SXEOLF]QHJR�� VSRáHF]QHJR� L� JRVSRGDUF]HJR��=� NROHL� REV]DU� REMĊW\� RSUDFRZDQą�
SU]H]� ORNDOQą� VWUDWHJLĊ� UR]ZRMX� PXVLDá E\ü� VSyMQ\� SU]HVWU]HQQLH�� REHMPRZDü�
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RGSRZLHGQLą OLF]EĊ� JPLQ� L� OLF]EĊ� PLHV]NDĔFyZ�� REHMPXMąFą� RG� ��� W\V� L� QLH�
ZLĊFHM�QLĪ�����W\V��PLHV]NDĔFyZ��

=�XZDJL�QD�IDNW��ĪH�PLHV]NDĔF\�ZVL�]DPLHV]NDOL�QD�REV]DU]H�/*' PRJOL�
XELHJDü�VLĊ�R�ILQDQVRZDQLH�Z�]DNUHVLH�QDVWĊSXMąF\FK�G]LDáDĔ RVL���MDN�����2G�
QRZD�L�UR]ZyM�ZVL�����7ZRU]HQLH�L�UR]ZyM�PLNURSU]HGVLĊELRUVWZ�����5yĪQLFRZD�
QLH�Z�NLHUXQNX�G]LDáDOQRĞFL� QLHUROQLF]HM RUD]�Z� UDPDFK� W]Z�� ÄPDá\FK� SURMHN�
WyZ´�� ]DFKRG]LáD NRQLHF]QRĞü� SRZRáDQLD� RGSRZLHGQLHJR� RUJDQX� GHF\]\MQHJR��
NWyU\�RGSRZLHG]LDOQ\�E\á�]D�Z\EyU�W\FK�SURMHNWyZ� D�SU]\�W\P�]DFKRG]LáD�NR�
QLHF]QRĞü�RGG]LHOHQLD�IXQNFML�GHF\]\MQHM�RG�IXQNFML�]DU]ąGF]HM��,VWRWQą�NZHVWLą�
E\á UyZQLHĪ�VNáDG�RUJDQX�GHF\]\MQHJR��Z�NWyU\P�SU]HGVWDZLFLHOH�VHNWRUD�VSR�
áHF]QHJR� L� JRVSRGDUF]HJR� SRZLQQL� VWDQRZLü� áąF]QLH� FR� QDMPQLHM� ��� GDQHJR�
JUHPLXP��:�SU]HFLZQ\P�UD]LH��]JRGQLH�]�SU]HSLVDPL��SDUWQHUVWZR�QLH VSHáQLDáR
NU\WHULyZ�GRVWĊSX L�JUXSD�QLH�GRVWDZDáD�ZVSDUFLD��.DĪGD�/*' RNUHĞODáD�NRP�
SHWHQFMH� QDVWĊSXMąF\FK� RUJDQyZ D�ZLĊF�ZDOQHJR� ]HEUDQLD� F]áRQNyZ�� ]DU]ąGX��
RUJDQX�GHF\]\MQHJR��RUJDQX�NRQWUROL�RUD]�SRZRá\ZDáD LFK�VNáDG� /RNDOQH�JUXS\�
G]LDáDQLD IXQNFMRQRZDá\�RSLHUDMąF�VLĊ�QD�VWDWXFLH MDNR�IXQGDFMH��]ZLą]NL�VWRZD�
U]\V]HĔ��VWRZDU]\V]HQLD�RUD]�ÄVSHFMDOQH´�VWRZDU]\V]HQLD�XWZRU]RQH�QD�SRGVWD�
ZLH�SU]HSLVyZ�XVWDZ\�]�GQLD���PDUFD������U��R�ZVSLHUDQLX�UR]ZRMX�REV]DUyZ�
ZLHMVNLFK�]�XG]LDáHP�ĞURGNyZ�(XURSHMVNLHJR�)XQGXV]X�5ROQHJR�QD�U]HF]�5R]�
ZRMX�2EV]DUyZ�:LHMVNLFK�� :�ORNDOQHM�VWUDWHJLL� UR]ZRMX��/65��PXVLDá\� WDNĪH�
]QDOHĨü�VLĊ�]DSLV\�RNUHĞODMąFH�SURFHGXU\�RFHQ\�]JRGQRĞFL�SURMHNWyZ�]�W\PL�GR�
NXPHQWDPL RUD]�SURFHGXU\�L�NU\WHULD�Z\ERUX�SURMHNWyZ��.RQLHF]QH�E\áR�WDNĪH�
RNUHĞOHQLH� ]DVDG�Z\áąF]DQLD� F]áRQND� RUJDQX� GHF\]\MQHJR�RG� XG]LDáX�Z�GRNR�
Q\ZDQLX�Z\ERUX�SURMHNWyZ��JG\E\�]DLVWQLDá\�ZąWSOLZRĞFL�FR�GR�MHJR�EH]VWURQ�
QRĞFL��Z�V]F]HJyOQRĞFL�Z�SU]\SDGNX�XELHJDQLD VLĊ�SU]H]�WHJR�F]áRQND�R Z\EyU�
GR�GRILQDQVRZDQLD�SURMHNWX��'RSLHUR�SR�VSHáQLHQLX� W\FK�ZV]\VWNLFK�NU\WHULyZ�
L X]\VNDQLX�RGSRZLHGQLHM�OLF]E\�SXQNWyZ�/*'�PRJáR�]RVWDü�Z\EUDQH�SU]H] LQ�
VW\WXFMĊ�ZGUDĪDMąFą�± VDPRU]ąG�ZRMHZyG]WZD ± GR�UHDOL]DFML�RSUDFRZDQHM�SU]H]�
QLą� /RNDOQHM� 6WUDWHJLL� 5R]ZRMX�� %HQHILFMHQWDPL� G]LDáDQLD� E\á\ ORNDOQH� JUXS\�
G]LDáDQLD��NWyUH�Z\EUDQH�]RVWDá\�GR� UHDOL]DFML� ORNDOQ\FK�VWUDWHJLL� UR]ZRMX��3R�
PRF�SU]\]QDZDQD�E\áD QD�RSHUDFMH�SROHJDMąFH�QD�SU]\JRWRZDQLX�OXE�UHDOL]DFML�

� 5R]SRU]ąG]HQLH�05L5:�]�GQLD����PDMD������U��Z�VSUDZLH�V]F]HJyáRZ\FK�NU\WHULyZ�L�VSR�
VREX�Z\ERUX� ORNDOQHM�JUXS\�G]LDáDQLD�GR� UHDOL]DFML� ORNDOQHM� VWUDWHJLL� UR]ZRMX�Z�UDPDFK�352:�
����±������ 8VWDZD�]�GQLD���PDUFD������U��R�ZVSLHUDQLX�UR]ZRMX�REV]DUyZ�ZLHMVNLFK�]�XG]LDáHP�ĞURG�
NyZ�(XURSHMVNLHJR�)XQGXV]X�5ROQHJR�QD�U]HF]�5R]ZRMX�2EV]DUyZ�:LHMVNLFK�
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SURMHNWyZ� ZVSyáSUDF\�� NWyUH� ]DNáDGDá\� ZGUDĪDQLH� ZVSyOQ\FK� SU]HGVLĊZ]LĊü�
Z UDPDFK�ZVSyáSUDF\�PLĊG]\UHJLRQDOQHM� 0DNV\PDOQD�Z\VRNRĞü� SRPRF\� GOD�
/*' VWDQRZLáD LORF]\Q�OLF]E\�PLHV]NDĔFyZ ]DPHOGRZDQ\FK�QD�SRE\W�VWDá\�QD�
REV]DU]H� REMĊW\P� ORNDOQą� VWUDWHJLą UR]ZRMX� L� ĞURGNyZ� SU]H]QDF]RQ\FK� QD�
� PLHV]NDĔFD�

7DEHOD��
/LF]ED�]áRĪRQ\FK�ZQLRVNyZ�L�NZRW\�SRPRF\�Z�UDPDFK�ZGUDĪDQLD�/65�Z�UDPDFK�W]Z��

ÄPDá\FK�SURMHNWyZ´ 352:�����±����

:RMHZyG]WZR
/LF]ED�

]áRĪRQ\FK�
ZQLRV�
NyZ

/LF]ED�
]DZDU�
W\FK�
XPyZ

3UR�
FHQW

:QLRVNRZD�
QD�NZRWD�SR�
PRF\��Z�W\V��

.ZRWD�]UHDOL�
]RZDQ\FK�
SáDWQRĞFL
�Z W\V��

3UR�
FHQW

'ROQRĞOąVNLH ���� ���� ���� ������� ������� ����
.XMDZVNR�
�SRPRUVNLH

���� ��� ���� ������� ������� ����
/XEHOVNLH ���� ���� ���� ������� ������� ����
/XEXVNLH ���� ��� ���� ������� ������� ����
àyG]NLH ���� ��� ���� ������� ������� ����
0DáRSROVNLH ���� ���� ���� �������� ������� ����
0D]RZLHFNLH ���� ���� ���� �������� ������� ����
2SROVNLH ���� ��� ���� ������� ������� ����
3RGNDUSDFNLH ���� ���� ���� ������� ������� ����
3RGODVNLH ���� ���� ���� ������� ������� ����
3RPRUVNLH ���� ���� ���� ������� ������� ����
ĝOąVNLH ���� ���� ���� ������� ������� ����
ĝZLĊWRNU]\VNLH ���� ���� ���� ������� ������� ����
:DUPLĔVNR�
�PD]XUVNLH

���� ��� ���� ������� ������� ����
:LHONRSROVNLH ���� ���� ���� ������� ������� ����
=DFKRGQLRSRPRU�
VNLH

���� ��� ���� ������� ������� ����
5D]HP ����� ����� ���� ��������� �������� ����
ħUyGáR�� 6\VWHP�,QIRUPDFML�=DU]ąGF]HM�$5L05�

']LDáDQLH� SLHUZV]H� ]ZLą]DQH� ]� ZGUDĪDQLHP� ORNDOQ\FK� VWUDWHJLL� UR]ZRMX�
UR]SDWU\ZDü� QDOHĪ\� SRSU]H]� SU\]PDW� XF]HVWQLF]HQLD� Z� UHDOL]DFML� SURMHNWyZ�
RNUHĞORQ\FK�Z�,,,�RVL�SULRU\WHWRZHM��3RQDGWR�/*'�PRJá\�XF]HVWQLF]\ü�Z�W]Z��
ÄPDá\FK�SURMHNWDFK´��NWyUH�GRW\F]\á\�UR]ZRMX�DJURWXU\VW\NL��SURPRFML�L�UR]ZR�
MX�ORNDOQHM�WZyUF]RĞFL�NXOWXUDOQHM�L�DUW\VW\F]QHM�� LQLFMRZDQLH�SU]HWZDU]DQLD�QD�
WXUDOQ\FK�VXURZFyZ�L�SURGXNWyZ�UROQ\FK��RUJDQL]RZDQLH�LPSUH]�UHNUHDF\MQ\FK��
VSRUWRZ\FK�L�LQQ\FK�VNLHURZDQ\FK�QD�REV]DU\�ZLHMVNLH��1D�SRZ\ĪV]H�SRF]\QD�
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QLD�]áRĪRQR����W\V��ZQLRVNyZ��VSRĞUyG�NWyU\FK�]������W\V����������SRGPLRWDPL�
]DZDUWR�XPRZ\��:�SU]\SDGNX�PDá\FK�SURMHNWyZ�Z\VRNRĞü�SRPRF\�QLH�PRJáD�
SU]HNURF]\ü�����NRV]WyZ�NZDOLILNRZDQ\FK�L�QLH�ZLĊFHM�QLĪ����W\V��]á��

/RNDOQH� JUXS\� G]LDáDQLD� E\á\� ]DLQWHUHVRZDQH� VNáDGDQLHP� ZQLRVNyZ�
R G]LDáDQLD� RNUHĞODQH� MDNR� ÄPDáH� SURMHNW\´�� SRSU]H]� NWyUH� PRJOL� XELHJDü� VLĊ�
R ILQDQVRZDQLH�ZLHOX�SU]HGVLĊZ]LĊü�LQWHUHVXMąF\FK�VSRáHF]QRĞü�ORNDOQą��:QLR�
VNRGDZFDPL ZQLRVNyZ PRJá\ E\ü RVRE\ IL]\F]QH ]DPHOGRZDQH QD REV]DU]H
/*' OXE SURZDG]ąFH G]LDáDOQRĞü JRVSRGDUF]ą QD REV]DU]H /*' RUD] RVRE\
SUDZQH PDMąFH VLHG]LEĊ QD REV]DU]H /*'� Z V]F]HJyOQRĞFL RUJDQL]DFMH SR]D�
U]ąGRZH� NRĞFLRá\ L ]ZLą]NL Z\]QDQLRZH� 1D RJyOQą NZRWĊ ZQLRVNRZDQHM SR�
PRF\ Z Z\VRNRĞFL ������ POQ ]á� NWyUH ZSá\QĊá\ GR VDPRU]ąGX ZRMHZyG]NLH�
JR� W\ONR ����� POQ ]á ������� ]RVWDáR ]UHDOL]RZDQ\FK� 1DMZLĊNV]\ SR]LRP
]UHDOL]RZDQ\FK SáDWQRĞFL RVLąJQLĊWR Z ZRM� áyG]NLP �������� ĞZLĊWRNU]\VNLP
������� RUD] RSROVNLP �������� 1D GUXJLP ELHJXQLH E\á\ ZRMHZyG]WZD R QL�
VNLP VWRSQLX Z\NRU]\VWDQLD ĞURGNyZ ZVSDUFLD ILQDQVRZHJR� Z W\P ZRM� PD�
]RZLHFNLH �������� ZDUPLĔVNR�PD]XUVNLH ������� RUD] SRPRUVNLH ��������

'UXJLH�G]LDáDQLH�SRĞZLĊFRQH�]RVWDáR�QD�ZGUDĪDQLH�SURMHNWyZ�ZVSyáSUDF\��
NWyUH� VáXĪ\á\� GR� SU]\JRWRZDQLH� NRQFHSFML� SURMHNWX� EąGĨ� UHDOL]DFML� SURMHNWX��
']LDáDQLH� WR�PLDáR�SRPyF�/*'�SRGMĊFLD�ZVSyáSUDF\�PLĊG]\UHJLRQDOQHM� D�QD�
ZHW�PLĊG]\QDURGRZHM� D�ZLĊF�VSHáQLDáR�IXQNFMĊ�VáXĪHEQą�ZREHF�LQQ\FK�SURMHN�
WyZ�]DZDUW\FK�Z�,9�RVL� WHPDW\F]QHM��'XĪD� OLF]ED�]DGDĔ��NWyUH�]RVWDá\�Z� W\P�
RNUHVLH� SURJUDPRZDQLD� SRVWDZLRQH�SU]HG�/*'�Z�3ROVFH��Z\PDJDá\� ]DSOHF]D�
DGPLQLVWUDF\MQHJR� NWyUH� SR]ZROLáRE\� QD� VSUDZQH� REVáXĪHQLH� EHQHILFMHQWyZ�
RUD]� Z\NRQDQLH� G]LDáDĔ� ]ZLą]DQ\FK� ]� ZGUDĪDQLHP� 352:� ����±������ =H�
Z]JOĊGX�QD�RJUDQLF]RQH�PRĪOLZRĞFL�ILQDQVRZDQLD�/*'�PLDá\�PRĪOLZRĞü�XELH�
JDQLH�VLĊ R GRGDWNRZą�SRPRF�ILQDQVRZą�Z�UDPDFK�RPDZLDQHJR�G]LDáDQLD� 5H�
IXQGDFML�SRGOHJDá\�NRV]W\�ELHĪąFH DGPLQLVWURZDQLD�/*'��NRV]W\�]ZLą]DQH�]�UH�
DOL]DFMą� EDGDĔ� GRW\F]ąF\FK� REV]DUX� REMĊWHJR� /65�� V]NROHQLD� SUDFRZQLNyZ�
/*'�� F]áRQNyZ� ]DU]ąGX� RUD]� F]áRQNyZ� RUJDQX� GHF\]\MQHJR� :� MHJR� UDPDFK�
/*'�PLDá\�PRĪOLZRĞü�SRNU\ZDü�NRV]W\�]ZLą]DQH�]DUyZQR�]�SU]\JRWRZDQLHP��
MDN�L�UHDOL]DFMą�SURMHNWyZ�ZVSyáSUDF\��1D�����]áRĪRQ\FK�ZQLRVNyZ��DNFHSWDFMĊ�
X]\VNDá\�������������SURMHNW\��]�NWyU\PL�]DZDUWR�XPRZ\�L�SU]\MĊWR�GR�UHDOL]D�
FML��

=� NROHL� WU]HFLH� G]LDáDQLH� RNUHĞORQR� MDNR� IXQNFMRQRZDQLH� ORNDOQHM� JUXS\�
G]LDáDQLD�� QDE\ZDQLH� XPLHMĊWQRĞFL� L� DNW\ZL]DFMD� PLDáR� QD� FHOX� GRVNRQDOHQLH�
]DZRGRZH�RVyE�XF]HVWQLF]ąF\FK�Z�UHDOL]DFML�ORNDOQHM�VWUDWHJLL�UR]ZRMX�RUD]�FR�
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QLHPQLHM�ZDĪQH��GR�EXGRZDQLD�NDSLWDáX�VSRáHF]QHJR��3URMHNWRGDZF\�]DXZDĪ\OL��
ĪH�PLPR�GXĪHJR�SRVWĊSX��QDGDO�QD�ZVL�Z\VWĊSXMH�QLHFKĊü�GR�ZVSyáSUDF\� L�QD�
RJyá�QLVNL�SR]LRP�DNW\ZQRĞFL��%HQHILFMHQWDPL�WHJR�G]LDáDQLD�E\á\�ORNDOQH�JUX�
S\�G]LDáDQLD��NWyUH�]áRĪ\á\������ZQLRVNyZ��VSRĞUyG�NWyU\FK�]�������������JUX�
SDPL�]DZDUWR�XPRZ\��

2JyOQLH�ELRUąF�Z 3ROVFH�G]LDáD�QDMZLĊFHM�ORNDOQ\FK JUXS�G]LDáDQLD ������
VSRĞUyG� ZV]\VWNLFK� NUDMyZ� 8QLL� (XURSHMVNLHM�� 6WUDWHJLH� SU]\JRWRZDQH� SU]H]�
/*'�REHMPRZDá\ SRQDG� ����REV]DUyZ�ZLHMVNLFK�� FR� ĞZLDGF]\�R� GXĪ\P�SR�
WHQFMDOH PLHV]NDĔFyZ�ZVL�� NWyU]\� GRVWU]HJOL�ZDUWRĞü� ]DVREyZ�� GRVWĊSQ\FK� QD�
LFK�REV]DUDFK�L�Z\]QDF]\OL�VRELH�FHOH��NWyUH�FKFLHOL�]UHDOL]RZDü�G]LĊNL�LFK�Z\�
NRU]\VWDQLX� 2G�SRF]ąWNX�IXQNFMRQRZDQLD�/*'�REVHUZRZDQR�GXĪH�]DDQJDĪR�
ZDQLH� Z� G]LDáDOQRĞü� QD� U]HF] Z\NRU]\VWDQLD� ORNDOQ\FK� ]DVREyZ� L� SRWHQFMDáX�
REV]DUyZ� REMĊW\FK� VWUDWHJLDPL�� 6]F]HJyOQLH� PRFQR� /*'� ]DDQJDĪRZDQH E\á\�
Z NXOW\ZRZDQLH�WUDG\FML��UR]ZyM�XVáXJ�WXU\VW\F]Q\FK�RUD]�SURSDJRZDQLH�]DVDG�
]GURZHJR�VW\OX�Ī\FLD� ']LDáDOQRĞü QD�SR]LRPLH�SDUWQHUVWZD ORNDOQHJR Z]PDF�
QLDáD Z�PLHV]NDĔFDFK�REV]DUyZ�ZLHMVNLFK�SRF]XFLH�SU]\QDOHĪQRĞFL�GR�VSRáHF]�
QRĞFL�ORNDOQHM RUD]�VSU]\MDáD UHDOL]DFML�SURMHNWyZ�QD�U]HF]�UR]ZRMX�LFK�UHJLRQyZ
$QDOL]D�/*'�Z�XNáDG]LH�ZRMHZyG]NLP�Z\ND]XMH��ĪH�QDMZLĊFHM ORNDOQ\FK�JUXS�
]RVWDáR� ]DUHMHVWURZDQ\FK� Z� ZRM�� PDáRSROVNLP� ������ PD]RZLHFNLP� ������ SRG�
NDUSDFNLP������RUD]�ZLHONRSROVNLP�������=�NROHL�QDMPQLHM�JUXS�]DUHMHVWURZDQR�
QD�WHUHQLH�ZRM��OXEXVNLHJR������RUD]�RSROVNLHJR������

7DEHOD��
/RNDOQH�JUXS\�G]LDáDQLD�Z\EUDQH�GR�UHDOL]DFML�ORNDOQ\FK�VWUDWHJLL�UR]ZRMX�Z�UDPDFK�,9�

RVL�/HDGHU
:RMHZyG]WZR /LF]ED�/*' /XGQRĞü�]DPLHV]NXMąFD�REV]DU�

G]LDáDQLD�/*'��Z�W\V��
3RZLHU]FKQLD�REMĊ�
WD�/65��Z�NP��

'ROQRĞOąVNLH �� ������ �������
.XMDZVNR�SRPRUVNLH �� ������ �������
/XEHOVNLH �� ������ �������
/XEXVNLH �� ����� �������
àyG]NLH �� ����� �������
0DáRSROVNLH �� ������ �������
0D]RZLHFNLH �� ������ �������
2SROVNLH �� ����� ������
3RGNDUSDFNLH �� ������ �������
3RGODVNLH �� ����� �������
3RPRUVNLH �� ����� �������
ĝOąVNLH �� ����� ������
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:RMHZyG]WZR /LF]ED�/*' /XGQRĞü�]DPLHV]NXMąFD�REV]DU�
G]LDáDQLD�/*'��Z�W\V��

3RZLHU]FKQLD�REMĊ�
WD�/65��Z�NP��

ĝZLĊWRNU]\VNLH �� ����� �������
:DUPLĔVNR�PD]XUVNLH �� ����� �������
:LHONRSROVNLH �� ������ �������
=DFKRGQLRSRPRUVNLH �� ����� �������
5D]HP ��� ������� ��������
ħUyGáR�� 05L5:�

1RZ\P� ]MDZLVNLHP� E\áR� Z\VWĊSRZDQLH� /*'� G]LDáDMąF\FK� QD� REV]DU]H�
ZLĊNV]\P�QLĪ�MHGQR�ZRMHZyG]WZR��:�3ROVFH�IXQNFMRQXMH����WDNLFK�/*'�]ORND�
OL]RZDQ\FK�JáyZQLH�Z�]DFKRGQLHM�L�SyáQRFQHM�F]ĊĞFL�NUDMX��Z�W\P�SU]\NáDGRZR�
��QD�WHUHQLH�ZRM��OXEXVNLHJR�

)LQDQVRZDQLH�G]LDáDĔ�E\áR�LVWRWQLH�]UyĪQLFRZDQH�Z�]DOHĪQRĞFL�RG�NRQFHS�
FML� Z\SUDFRZDQHM� SU]H]� ORNDOQH� JUXS\� G]LDáDQLD�� *UXS\� PLDá\� V]HURNą� JDPĊ�
PRĪOLZRĞFL�Z\ERUX�VWUDWHJLL�G]LDáDQLD�L�SU]\MĊFLD�FHOyZ��NWyUH�RGSRZLDGDá\�OR�
NDOQ\P�VSRáHF]QRĞFLRP��&DáNRZLWD�LORĞü�ĞURGNyZ�EXGĪHWX�SU]HZLG]LDQD�QD�,9�
RĞ�Z\QRVLáD�������POQ�HXUR��SU]\�F]\P�NDĪG\�XU]ąG�PDUV]DáNRZVNL�Z�UDPDFK�
VZRMHM�NRSHUW\�UHJLRQDOQHM�PXVLDá�XWZRU]\ü�UH]HUZĊ�ZRMHZyG]Ną�Z�Z\VRNRĞFL�
���� SU]\]QDQHM� NZRW\�� :\VRNRĞü� NZRW� SU]\SDGDMąF\FK� QD� RNUHĞORQH� ZRMH�
ZyG]WZR�Z\QLNDáD� ]� OLF]HEQHJR XG]LDáX� OXGQRĞFL� ]DPLHV]NXMąF\FK� QD� GDQ\P�
WHUHQLH��7DN�ZLĊF�QD�UHDOL]DFMĊ�ORNDOQHM�VWUDWHJLL�UR]ZRMX�/*'�PLDáD�GR�G\VSR�
]\FML� NZRWĊ� VWDQRZLąFD� LORF]\Q� OLF]E\�PLHV]NDĔFyZ� L� VWDZNL� ���� ]á�� 3RQDGWR�
/*'� PRJá\� X]\VNDü� ��� ]á�PLHV]NDĔFD� QD� NRV]W\� IXQNFMRQRZDQLD�
L � ]á�PLHV]NDĔFD�QD�SURMHNW\�ZVSyáSUDF\��/RNDOQD�JUXSD�G]LDáDQLD�SR�Z\EUDQLX�
MHM� SU]H]� VDPRU]ąG� ZRMHZyG]WZD� Z� UDPDFK� ORNDOQHM� VWUDWHJLL� UR]ZRMX� PLDáD�
RNUHĞORQ\� EXGĪHW�� GR� Z\VRNRĞFL� NWyUHJR� Z\ELHUDáD� SURMHNW\� EHQHILFMHQWyZ�
XELHJDMąF\FK� VLĊ�R� ILQDQVRZDQLH��:�SU]\SDGNX�SURMHNWyZ�NZDOLILNXMąF\FK� VLĊ�
GR� XG]LHOHQLD� SRPRF\� Z� UDPDFK� G]LDáDĔ� ,,,� RVL ± MDNRĞü� Ī\FLD� QD� REV]DUDFK�
ZLHMVNLFK� L UyĪQLFRZDQLH� JRVSRGDUNL� ZLHMVNLHM�� UHDOL]DFMD� SáDWQRĞFL� RGE\ZDáD�
VLĊ�ZHGáXJ�]DVDG ILQDQVRZDQLD RNUHĞORQH�Z� UDPDFK�G]LDáDĔ� ,,,� RVL��1DVWĊSQLH�
XU]ąG�WHQ SRGSLV\ZDá XPRZĊ�QD�UHDOL]DFMĊ�SURMHNWX��:\SáDWD�SRPRF\�QD�U]HF]�
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EHQHILFMHQWD� QDVWĊSRZDáD SR� NROHMQHM ZHU\ILNDFML� ZQLRVNX� R� SáDWQRĞü� SU]H]�
$JHQFMĊ�

3U]\G]LHORQH�3ROVFH�IXQGXV]H�VWUXNWXUDOQH�E\á\�Z\UDĪDQH�Z�HXUR��VWąG�]D�
FKRG]LáD�SRWU]HED�FRURF]QHJR�SU]HOLF]DQLD�LFK�QD�]áRWH��ZHGáXJ�NXUVX�XVWDODQH�
JR�SU]H]�(XURSHMVNL�%DQN�&HQWUDOQ\� :�SRV]F]HJyOQ\FK� ODWDFK�NXUV�HXUR�ZH�
GáXJ�(XURSHMVNLHJR�%DQNX�&HQWUDOQHJR�SU]HGVWDZLDá�VLĊ�QDVWĊSXMąFR�

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
ĝUHGQLR� NXUV� HXUR� Z� SU]HOLF]HQLX� QD� ]áRWH� Z� ODWDFK� ����±����� Z\QLyVá�

������]á��FR�SR�]DRNUąJOHQLX�GR�REOLF]HĔ�SU]\MĊWR�NZRWĊ�����]á L�ZHGáXJ�WDNLHJR�
NXUVX�GRNRQDQR�SU]HOLF]HĔ�SRQLĪV]HM�WDEHOL��

7DEHOD��
3ODQRZDQH�L�]UHDOL]RZDQH�ĞURGNL�ZVSDUFLD�Z�UDPDFK�RVL�,9�Z�ODWDFK�����±�����

�Z�POQ�HXUR�

1D]ZD�G]LDáDQLD�RVL�,9
:\GDWNL�SX�

EOLF]QH�ZJ�VWD�
QX�]������U�

:\GDWNL�SX�
EOLF]QH�Z�SU]HOL�
F]HQLX�QD ]á�
�Z POQ�

.ZRW\�]DZDU�
W\FK�XPyZ�
�Z POQ�]á�

3URFHQW

:GUDĪDQLH�ORNDOQ\FK�VWUD�
WHJLL�UR]ZRMX

����� ������ ������ ����
:GUDĪDQLH�SURMHNWyZ�
ZVSyáSUDF\

���� ���� ���� ����
)XQNFMRQRZDQLH�ORNDOQHM�
JUXS\�G]LDáDQLD��QDE\ZDQLH�
XPLHMĊWQRĞFL�L�DNW\ZL]DFMD

����� ����� ����� ����

5D]HP ����� ������ ������ ����
ħUyGáR�� 6\VWHP�,QIRUPDFML�=DU]ąGF]HM�$5L05�

$QDOL]D�SU]HSURZDG]RQD�Z� ,,�NZDUWDOH������ U��Z�RGQLHVLHQLX�GR�]DáRĪHĔ�
352:� ����±�����Z\ND]DáD�� ĪH� UHDOL]DFMD� SURMHNWyZ� /HDGHU� VWDáD� QD� QLVNLP�
SR]LRPLH� L� Z\QRVLáD� ĞUHGQLR� ������� SU]\� F]\P� QDMQLĪV]\� SR]LRP� RVLąJQLĊWR�
SU]\�ZGUDĪDQLX�SURMHNWyZ�ZVSyáSUDF\����������:�]ZLą]NX�]�W\P�05L5:�Z\�
]QDF]\á�/*'�NWyUH�PRJą�VNRU]\VWDü�]H�ZVSDUFLD�L�SR]RVWDáH�ĞURGNL�QD�UHDOL]DFMĊ�
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