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'OXKRSLV\�3HQWD�3XEOLF�&=�,����� V�SHYQêP�~URNRYêP�YêQRVHP
���� ��S�D��]DMLãWČQp�]iVWDYQtP�SUiYHP�N�SRKOHGiYFH�D�VSODWQp�Y�URFH�����

,6,1��6.����������

'OXKRSLV\�� GUXK� ]DEH]SHþHQp� GOXKRSLV\�� V� SHYQRX� ~URNRYRX� VD]ERX�� Y� FHONRYp� MPHQRYLWp� KRGQRWČ� QHMYêãH�
�����������&=. �VORYHP�VHGPGHViW�SČW�PLOLRQĤ NRUXQ�þHVNêFK���VSODWQp�Y�URFH����� MHMLFKå�HPLWHQWHP�MH�VSROHþQRVW�
3HQWD�)XQGLQJ�3XEOLF�,,��V�U�R���VtGOR�'LJLWDO�3DUN�,,��(LQVWHLQRYD������������%UDWLVODYD��,ý2��� ���������]DSVDQi�Y�
REFKRGQtP� UHMVWĜtNX� 2NUHVQtKR� VRXGX� %UDWLVODYD� ,�� RGGtO� 6UR�� YORåND� þ�� �������%�� /(,� LGHQWLILNiWRU�
������%,%�������������GiOH�MHQ�Ä(PLWHQW³���MVRX�Y\GiYiQ\�SRGOH�SUiYD�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\�Y�]DNQLKRYDQp�SRGREČ�
YH� IRUPČ� QD� GRUXþLWHOH� �GiOH� MHQ� Ä'OXKRSLV\³ QHER� Ä(PLVH³��� (PLVQt� SRGPtQN\� N 'OXKRSLVĤP� �GiOH� MHQ� Ä(PLVQt�
SRGPtQN\³�� EXGRX� ]YHĜHMQČQ\� Y GHQ� ]YHĜHMQČQt� 3URVSHNWX� QD� ZHERYêFK VWUiQNiFK� +ODYQtKR� PDQDåHUD� (PLVH�
ZZZ�SULYDWEDQND�VN��2�Y\GiQt�(PLVH�UR]KRGO�GQH ���������� MHGLQê�VSROHþQtN�(PLWHQWD�

(PLWHQW�]DPêãOt�SRXåtW�YêWČåHN�(PLVH�QD�ILQDQFRYiQt�SURMHNWĤ�VSROHþQRVWt�RYOiGDQêFK�VSROHþQRVWt�3HQWD�,QYHVWPHQWV�
/LPLWHG��]DORåHQRX�SRGOH�SUiYD�RVWURYD�-HUVH\��UHJLVWUDþQt þtVOR���������VH�VtGOHP��UG�)ORRU��2VSUH\�+RXVH������2OG�
6WUHHW��6W� +HOLHU��-(���5*��&KDQQHO� ,VODQGV� �GiOH� MHQ� Ä3HQWD�-HUVH\³���D WR�SURVWĜHGQLFWYtP�~YČUX�SRVN\WQXWpKR�
VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\�X]DYĜHQp�GQH���������� �GiOH�MHQ�Ä5iPFRYi�~YČURYi�
VPORXYD³��� 6SODFHQt� 'OXKRSLVĤ Y WHUPtQX� MHMLFK� VSODWQRVWL� YãDN� QHQt� SRGPtQČQp� DQL� MLQDN� ]iYLVOp� QD� VSODFHQt�
SRKOHGiYHN�(PLWHQWD�YĤþL�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�Y\SOêYDMtFtFK�] 5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��]iYD]N\�(PLWHQWD�]�
'OXKRSLVĤ�MVRX�VDPRVWDWQêPL�]iYD]N\�(PLWHQWD�

'OXKRSLV\�EXGRX�Y\GiQ\�MDNR�]DMLãWČQp�GOXKRSLV\�YH VP\VOX�����E�]iNRQD�þ�����������6E��R�GOXKRSLVHFK�Y�]QČQt�
SR]GČMãtFK�SĜHGSLVĤ��GiOH�MHQ�Ä=iNRQ�R�GOXKRSLVHFK³���SURWRåH�EXGRX�N GDWX�(PLVH�]DMLãWČQp�]iVWDYQtP�SUiYHP�
Y SUYQtP� SRĜDGt� �GiOH� MHQ� Ä=iVWDYQt� SUiYR³�� NH YãHP� SRKOHGiYNiP (PLWHQWD� YĤþL�� �L�� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\��
Y\SOêYDMtFtP�] 5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\� D YĤþL��LL��VSROHþQRVWL�3ULYDWEDQND��D�V����GiOH�MHQ�Ä3ULYDWEDQND��D�V�³��VH�
VtGOHP� (LQVWHLQRYD� ���� ���� ��� %UDWLVODYD�� 6ORYHQVNi� UHSXEOLND�� ,ý2�� ��� ��� ����� ]DSVDQp� Y 2EFK�� UHMVWĜtNX�
2NUHVQtKR�VRXGX�%UDWLVODYD�,��2GGtO��6D��9ORåND�þ��������%��/(,�LGHQWLILNiWRU��������������������� �3ULYDWEDQND��
D�V��Y WRPWR�SRVWDYHQt�GiOH�MDNR�ÄÒþWRYi�EDQND³���Y\SOêYDMtFtP�]H�6PORXY\�R YHGHQt�~þWX�,%$1�þ��6.�������������
���������������X]DYĜHQp�PH]L�(PLWHQWHP� MDNR�PDMLWHOHP� WDNRYpKR�~þWX�D ÒþWRYRX�EDQNRX� �GiOH� MHQ� Ä6PORXYD�
R ~þWX³�D WDNRYê�~þHW�GiOH� MHQ� ÄÒþHW³���SĜLþHPå�YãHFKQ\�GOXåQp�þiVWN\�] ~YČUX�SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\�
EXGRX�VSROHþQRVWt�3HQWD�-HUVH\�VSOiFHQ\�YêOXþQČ�YH�SURVSČFK�ÒþWX��3RKOHGiYN\��NWHUp�MVRX�SĜHGPČWHP�=iVWDYQtKR�
SUiYD��YODVWQt��UHVS��SR�MHMLFK�Y]QLNX�EXGH�YODVWQLW��D ]DNOiGi�(PLWHQW��.URPČ�=iVWDYQtKR�SUiYD�QHEXGRX�'OXKRSLV\�
]DMLãWČQp� åiGQêP� MLQêP� ]DMLãWČQtP� =iVWDYQt� SUiYR� MH� Y VRXODGX� V� �� ��E� RGVW�� �� =iNRQD� R GOXKRSLVHFK� ]Ĝt]HQR�
YH SURVSČFK�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ� �MDN� MH� WHQWR� SRMHP�GHILQRYiQ� Y� NDSLWROH� ����� �0DMLWHOp�'OXKRSLVĤ��� SRGOH� SUiYD�
6ORYHQVNp� UHSXEOLN\�� QD� ]iNODGČ� ]iVWDYQt� VPORXY\� �GiOH� MHQ� Ä=iVWDYQt� VPORXYD³�� X]DYĜHQp� ���������� PH]L�
(PLWHQWHP�MDNR�]iVWDYFHP�D 3ULYDWEDQNRX��D�V���MDNR�]iVWDYQtP�YČĜLWHOHP��3ULYDWEDQND��D�V��Y�WRPWR�SRVWDYHQt�GiOH�
Ä$JHQW�SUR�]DMLãWČQt³���SRGOH�VORYHQVNpKR�SUiYD�Ä=iVWXSFD�SUH�]DEH]SHþHQLH³�± SR]Q��SĜHNO����NWHUê�MH�VSROHþQêP�
D QHUR]GtOQêP�YČĜLWHOHP�V NDåGêP�] 0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�QD�]iNODGČ�(PLVQtFK�SRGPtQHN�D�NWHUê�MH�XVWDQRYHQ�DJHQWHP�
SUR�]DMLãWČQt�Y (PLVQtFK�SRGPtQNiFK��$JHQW�SUR�]DMLãWČQt�EXGH�Y VRXODGX�V�����E�RGVW����=iNRQD�R GOXKRSLVHFK�MDNR�
MHGLQê� Y\NRQiYDW�=iVWDYQt� SUiYR� �D YãHFKQD�RVWDWQt� SUiYD� Y\SOêYDMtFt� ]H�=iVWDYQt� VPORXY\�� YH SURVSČFK�0DMLWHOĤ�
'OXKRSLVĤ�

(PLWHQW� Y� (PLVQtFK� SRGPtQNiFK� XVWDQRYt� VSROHþQêP� ]iVWXSFHP� 0DMLWHOĤ� 'OXKRSLVĤ� �YH� VP\VOX� ��G� =iNRQD� R�
GOXKRSLVHFK��3ULYDWEDQNX��D�V�� �Y� WRPWR�SRVWDYHQt�GiOH� MDNR� Ä6SROHþQê�]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ³���SĜLþHPå�
QH]ĜtGLO�VFKĤ]L�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�SRGOH���D�=iNRQD�R GOXKRSLVHFK��3RN\Q\�$JHQWRYL�SUR�]DMLãWČQt�MPpQHP�0DMLWHOĤ�
'OXKRSLVĤ�Y VRXYLVORVWL�V YêNRQHP�=iVWDYQtKR�SUiYD�EXGH�GiYDW�6SROHþQê�]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ� 3ĜL�YêNRQX�
=iVWDYQtKR�SUiYD WDN�0DMLWHOp�'OXKRSLVĤ�EXGRX�PRFL��SURVWĜHGQLFWYtP�$JHQWD�SUR�]DMLãWČQt�D�QD�]iNODGČ�SRN\QĤ�RG�
6SROHþQpKR�]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ��XVSRNRMLW�VYp�SRKOHGiYN\�]�'OXKRSLVĤ�]�SĜHGPČWX�=iVWDYQtKR�SUiYD��Y�
VRXODGX�VH�]iNRQHP��(PLVQtPL�SRGPtQNDPL��=iVWDYQt�VPORXYRX�D WtPWR�SURVSHNWHP���GiOH�MHQ�Ä3URVSHNW³���7tP�QHQt�
GRWþHQR�SUiYR�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�GRPiKDW�VH�YĤþL�(PLWHQWRYL�XVSRNRMHQt�VYêFK�SRKOHGiYHN�] 'OXKRSLVĤ�MDNêPNROLY�
MLQêP�]iNRQHP�GRYROHQêP�]SĤVREHP�

(PLWHQW�]DPêãOt�YHGOH�'OXKRSLVĤ�D�([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ��MDN�MH�WHQKOH�SRMHP�GHILQRYDQê�Y NDSLWROH������ Y UiPFL�
EČåQpKR�YêNRQX�VYp�SRGQLNDWHOVNp� þLQQRVWL� Y\GDW� GDOãt� HPLVH�GOXKRSLVĤ� �GiOH� MHQ� Ä%XGRXFt�GOXKRSLV\³� D� VSROX�
V 'OXKRSLV\�D�([LVWXMtFtPL�GOXKRSLV\�GiOH�MHQ�Ä9ãHFKQ\�GOXKRSLV\³���SĜLþHPå�]iYD]N\�(PLWHQWD�]H�9ãHFK�GOXKRSLVĤ�
Y\GDQêFK� D� QHVSODFHQêFK� Y GDQpP� þDVH� EXGRX� YåG\� YĤþL� VREČ� QDY]iMHP� SRVWDYHQp� URYQRFHQQČ� �SDUL� SDVVX��
D ]iURYHĖ� EXGRX� Y SRĜDGt� XVSRNRMHQt� SRVWDYHQp� SĜLQHMPHQãtP� URYQRFHQQČ� �SDUL� SDVVX�� L� VH� YãHPL� RVWDWQtPL��
VRXþDVQêPL�D� L EXGRXFtPL�� QH]DMLãWČQêPL� �UHVS��REGREQČ�]DMLãWČQêPL���QHSRGPtQČQêPL�D�QHSRGĜt]HQêPL� ]iYD]N\�



� � �

(PLWHQWD� �V YêMLPNRX� ]iYD]NĤ�� NWHUp� MVRX� XVSRNRMRYiQ\� SĜHGQRVWQČ� QD� ]iNODGČ� ]iNRQD��� =D� ~þHOHP� Y\WYRĜHQt�
URYQRFHQQpKR� SRVWDYHQt� EXGRX� 9ãHFKQ\� GOXKRSLV\� �YþHWQČ� 'OXKRSLVĤ�� YåG\� Y\GiQ\� MDNR� ]DMLãWČQp� GOXKRSLV\��
]DMLãWČQp�WtP�VDPêP�=iVWDYQtP�SUiYHP�]Ĝt]HQêP�QD�]iNODGČ�Wp�VDPp�=iVWDYQt�VPORXY\��-HGQRWOLYp�HPLVH�9ãHFK�
GOXKRSLVĤ� �Y\GDQêFK�D�QHVSODFHQêFK�Y GDQpP�þDVH�� MVRX�QDY]iMHP�SURSRMHQp�XVWDQRYHQtP R NĜtåRYpP�QHSOQČQt�
�FURVV�GHIDXOW�� Y� HPLVQtFK� SRGPtQNiFK� N SĜtVOXãQp� HPLVL� �YþHWQČ� (PLVQtFK� SRGPtQHN��� QD� ]iNODGČ� NWHUpKR� VH�
9ãHFKQ\�GOXKRSLV\��Y\GDQp�D�QHVSODFHQp�Y GDQpP�þDVH��VWDQRX�SĜHGþDVQČ�VSODWQêPL��D�=iVWDYQt�SUiYR�Y\NRQDWHOQp��
Y SĜtSDGČ��NG\å�(PLWHQW�QH]DSODWt�Y GHQ�MHKR�VSODWQRVWL�MDNRXNROLY�þiVWNX�VSODWQRX�QD�]iNODGČ�NWHUêFKNROLY�]H�9ãHFK�
GOXKRSLVĤ� �YþHWQČ�'OXKRSLVĤ��� 9]iMHPQp� Y]WDK\�PH]L�PDMLWHOL� 9ãHFK� GOXKRSLVĤ� �YþHWQČ�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ��� YåG\�
]DVWRXSHQêPL�SĜtVOXãQêP�VSROHþQêP�]iVWXSFHP�PDMLWHOĤ�GOXKRSLVĤ��MDNRå�R�Y]WDK\�V $JHQWHP�SUR�]DMLãWČQt�YH�Y]WDKX�
N =iVWDYQtPX� SUiYX� ]DMLãĢXMtFtPX� 9ãHFKQ\� GOXKRSLV\�� MVRX� XSUDYHQp� Y 0H]LYČĜLWHOVNp� VPORXYČ� X]DYĜHQp� GQH�
����������PH]L�$JHQWHP�SUR�]DMLãWČQt��(PLWHQWHP�D VSROHþQêP�]iVWXSFHP�PDMLWHOĤ�GOXKRSLVĤ�] SUYQt�HPLVH�9ãHFK�
GOXKRSLVĤ��GiOH�MHQ�Ä0H]LYČĜLWHOVNi�VPORXYD³���NH�NWHUp�SĜL�NDåGp�GDOãt�HPLVL�YåG\�SĜLVWXSXMH�NDåGê�GDOãt�VSROHþQê�
]iVWXSFH�PDMLWHOĤ�GOXKRSLVĤ��6SROHþQê�]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�SĜLVWRXSt�N 0H]LYČĜLWHOVNp�VPORXYČ�N�GDWX�(PLVH��
9\GiYiQt�MHGQRWOLYêFK�HPLVt�9ãHFK�GOXKRSLVĤ�YãDN�QHQt�]DPêãOHQR�MDNR�QDEtGNRYê�SURJUDP�YH VP\VOX�����StVP��S��
]iNRQD�þ�����������=��]���=��]��± ]NUDWND�SUR�6EtUNX�]iNRQĤ�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\�± SR]Q��SĜHNO���R FHQQêFK�SDStUHFK�
YH ]QČQt� SR]GČMãtFK� SĜHGSLVĤ� �GiOH� MHQ� Ä=iNRQ� R FHQQêFK� SDStUHFK³��� 3ĜHKOHGQê� GLDJUDP�� ]REUD]XMtFt� YêãH�
SRSVDQRX�VWUXNWXUX��MH�XYHGHQê�Y NDSLWROH���� �3RVWDYHQt�'OXKRSLVĤ�PH]L�9ãHPL�GOXKRSLV\�(PLWHQWD��

-PHQRYLWi�KRGQRWD�NDåGpKR�'OXKRSLVX� MH��������&=.� �VORYHP�SDGHViW� WLVtF�NRUXQ�þHVNêFK��� -PHQRYLWi�KRGQRWD�
'OXKRSLVĤ�D�YêQRV\�]�QLFK�EXGRX�VSODWQp�YêOXþQČ�Y�PČQČ�NRUXQD�þHVNi QHER�MLQp�]iNRQQp�PČQČ�ýHVNp�UHSXEOLN\��
'DWXP� Y\GiQt� 'OXKRSLVĤ� �GDWXP� HPLVH�� MH� VWDQRYHQ� QD ������������ ,6,1�'OXKRSLVĤ� MH� 6.������������ (PLWHQW
QHEXGH�åiGDW�R�SĜLMHWt�N�REFKRGRYiQt�QD�EXU]H�FHQQêFK�SDStUĤ�QHER�MLQpP�UHJXORYDQpP�WUKX��(PLWHQW�YãDN�EXGH�
QDEt]HW�'OXKRSLV\�Y�6ORYHQVNp�UHSXEOLFH�D�VRXþDVQČ�L�Y�ýHVNp�UHSXEOLFH��'OXKRSLV\�SRQHVRX�SHYQê�YêQRV�VWDQRYHQê�
]SĤVREHP� XYHGHQêP� Y� NDSLWROH� ������ �9êQRV� 'OXKRSLVĤ�� V� SRXåLWtP� SHYQp� ~URNRYp� VD]E\� ���� �� S�D�� 9êQRV�
'OXKRSLVĤ�EXGH�Y\SOiFHQ�Y�QiVOHGXMtFtFK�WHUPtQHFK�������������������������������������������������������������D
������������ 3UYQt� YêSODWD� YêQRVX� VH� XVNXWHþQt� GQH ������������ -PHQRYLWi� KRGQRWD� 'OXKRSLVĤ� EXGH� VSODWQi�
(PLWHQWHP�GQH������������ %OtåH�YL]�NDSLWROD���� �3RSLV�FHQQêFK�SDStUĤ�QDEt]HQêFK�D�SĜLMtPDQêFK�N�REFKRGRYiQt�D�
GDOãt�SRGPtQN\�'OXKRSLVĤ��� ,QYHVWRĜL�E\�Y�VRXYLVORVWL� V�QiNXSHP 'OXKRSLVĤ�PČOL� ]YiåLW� UL]LNRYp� IDNWRU\�VSRMHQp�V�
LQYHVWLFt�GR�'OXKRSLVĤ��5L]LNRYp�IDNWRU\��NWHUp�(PLWHQW�SRYDåXMH�]D�Yê]QDPQp��MVRX�XYHGHQp�Y�NDSLWROH�� �5L]LNRYp�
IDNWRU\���

0DMLWHOp�'OXKRSLVĤ�QHPRKRX�åiGDW�MHMLFK�SĜHGþDVQp�VSODFHQt��(PLWHQW�VL�Y\KUD]XMH�PRåQRVW�SĜHGþDVQpKR�VSODFHQt�
'OXKRSLVĤ D MH� RSUiYQČQ� QD� ]iNODGČ� VYpKR� UR]KRGQXWt� ĜiGQČ� R]QiPHQpKR� 0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ� Y� VRXODGX� V þO��
�������LL� �0RåQRVW�SĜHGþDVQpKR�VSODFHQt�'OXKRSLVĤ�]�UR]KRGQXWt�(PLWHQWD��XþLQLW�'OXKRSLV\�SĜHGþDVQČ�VSODWQêPL��
'OXKRSLV\�VH�Wpå�VWDQRX�SĜHGþDVQČ�VSODWQêPL�Y GHQ�XYHGHQê�Y þO���������LY� �3RYLQQp�SĜHGþDVQp�VSODFHQt�'OXKRSLVĤ�
Y GĤVOHGNX�SRUXãHQt�SRYLQQRVWL�YĤþL�MLQêP�YČĜLWHOĤP��FURVV�GHIDXOW��� MDNRå�L�Y GHQ�XYHGHQê�Y þO���������Y� �3RYLQQp�
SĜHGþDVQp�VSODFHQt�'OXKRSLVĤ�] GĤYRGX�SRNOHVX�VPČQQpKR�NXU]X���3ODWE\�]�'OXKRSLVĤ�EXGRX�YH�YãHFK�SĜtSDGHFK�
Y\NRQiYiQ\�Y�VRXODGX�V�SUiYHP�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\�~þLQQêP�Y�RNDPåLNX�Y\NRQiQt�SĜtVOXãQp�SODWE\��7DP��NGH�WR�
Y\åDGXMH�SUiYR�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\�~þLQQp�Y�RNDPåLNX�VSODFHQt�MPHQRYLWp�KRGQRW\�QHER�YêSODW\�YêQRVX��EXGRX�]�
SODWHE� 0DMLWHOĤP� 'OXKRSLVĤ� VUiåHQ\� SĜtVOXãQp� GDQČ� D� SRSODWN\�� (PLWHQW� QHEXGH� SRYLQHQ� SURYpVW� GDOãt� SODWE\�
0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�QiKUDGRX�]D�WDNRYp�VUiåN\�GDQt�QHER�SRSODWNĤ��%OtåH�YL]�NDSLWROD������� �=GDQČQt�D�GHYL]RYi�
UHJXODFH��

3URVSHNW� E\O� Y\SUDFRYiQ� D EXGH� ]YHĜHMQČQ� SUR� ~þHO\� YHĜHMQp� QDEtGN\� FHQQêFK� SDStUĤ� Y� 6ORYHQVNp� UHSXEOLFH� D�
VRXþDVQČ�L�Y�ýHVNp�UHSXEOLFH��QD�]iNODGČ�QRWLILNDFH�1iURGQt�EDQNRX�6ORYHQVND�R�VFKYiOHQt�WRKRWR�3URVSHNWX�ýHVNp�
QiURGQt� EDQFH��5R]ãLĜRYiQt�3URVSHNWX� D�QDEtGND�� SURGHM� QHER� NRXSČ�'OXKRSLVĤ�PRKRX�EêW� Y� QČNWHUêFK� ]HPtFK�
RPH]HQp�SUiYQtPL�SĜHGSLV\��'OXKRSLV\�QHE\O\�SRYROHQp�DQL�VFKYiOHQp�åiGQêP�MLQêP�VSUiYQtP�RUJiQHP�QHå�1iURGQt�
EDQNRX�6ORYHQVND�

3URVSHNW�E\O�Y\SUDFRYiQ�Y VRXODGX�V SRåDGDYN\�QD�REVDK�SURVSHNWX XYHGHQêFK�Y�3ĜtOR]H���D�3ĜtOR]H����1DĜt]HQt�
.RPLVH�Y�SĜHQHVHQp�SUDYRPRFL�R�SURVSHNWX�þ���������� �MDN�MH�WHQWR�SRMHP�GHILQRYiQ�Y NDSLWROH����6KUQXWt���

3URVSHNW�E\O�Y\KRWRYHQ�NH�GQL����������� D�LQIRUPDFH�Y�QČP�XYHGHQp�MVRX�DNWXiOQt�MHQ�N�WRPXWR�GQL��3RNXG�
GRMGH�N�SRGVWDWQp�]PČQČ�Y�QČNWHUp�VNXWHþQRVWL�XYHGHQp�Y�3URVSHNWX��XYHĜHMQt�(PLWHQW�]iNRQQêP�]SĤVREHP�GRGDWHN�
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SURVSHNWX XYHGHQêFK�Y�3ĜtOR]H���D�3ĜtOR]H����1DĜt]HQt�.RPLVH�Y SĜHQHVHQp�SUDYRPRFL�R�SURVSHNWX�þ��
����������6KUQXWt VHVWiYi�]H�þW\Ĝ�RGGtOĤ�$�Då�'�D�MHMLFK�SĜtVOXãQêFK�SRGRGGtOĤ�

2GGtO�$�± ÒYRG�D�XSR]RUQČQt

8SR]RUQČQt 7RWR� VKUQXWt SĜHGVWDYXMH� ~YRG� 3URVSHNWX� D PČOR E\� WDN� EêW� þWHQR� -VRX� Y� QČP� XYHGHQp�
]iNODGQt�LQIRUPDFH�R�(PLWHQWRYL�D�'OXKRSLVHFK�REVDåHQp�QD�MLQêFK�PtVWHFK�WRKRWR�3URVSHNWX��
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���������]DSVDQi�Y REFKRGQtP�UHMVWĜtNX�2NUHVQtKR�VRXGX�%UDWLVODYD� ,��RGGtO�6UR��YORåND�þ��
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7HO��þ�������������������

7RWRåQRVW�D�
NRQWDNWQt�~GDMH�
QDEt]HMtFtKR�D�
MHKR�/(,

3ULYDWEDQND��D�V�� (LQVWHLQRYD������������%UDWLVODYD��6ORYHQVNi�UHSXEOLND��,ý2���� ���������
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/(,�LGHQWLILNiWRU���������������������
(PDLO��SULYDWEDQND#SULYDWEDQND�VN
7HO��þ�������������������



 
  

- 6 - 

Totožnost a 
kontaktní údaje 
příslušného 
orgánu, který 
schvaluje 
Prospekt 

Národní banka Slovenska, Imricha Karvaša 1, 813 25 Bratislava 

Tel. č.: +421 25787 1111 

Datum 
schválení 
Prospektu 

25.11.2020 

Oddíl B – Klíčové informace o Emitentovi 

Pododdíl B1 – Kdo je emitentem cenných papírů? 

Sídlo a právní 
forma, LEI, 
právo, podle 
kterého 
vykonává 
činnost, a země 
registrace 
Emitenta 

Emitent má sídlo na adrese Digital Park II, Einsteinova 25, 851 01 Bratislava. 

Právní formou emitenta je společnost s ručením omezeným. 

LEI identifikátor: 097900BIB00000125904 

Emitent vykonává svou činnost v souladu s právními předpisy Slovenské republiky, kde má 
aj svoje registrované sídlo, zejména se zákonem č.513/1991 Sb. Obchodní zákoník ve znění 
pozdějších předpisů, zákonem č. 40/1964 Sb. Občanský zákoník ve znění pozdějších 
předpisů, zákonem č. 455/1991 Sb. o živnostenském podnikaní (živnostenský zákon) 
ve znění pozdějších předpisů, zákonem č. 566/2001 Z. z. o cenných papírech a investičních 
službách ve znění pozdějších předpisů, zákonem č. 530/1990 Sb. o dluhopisech ve znění 
pozdějších předpisů.  

Hlavní činnosti 
Emitenta 

Hlavní činností Emitenta je získávání externího financování podnikatelských aktivit skupiny 
společností ovládaných společností Penta Jersey jako celku prostřednictvím přijímání úvěrů, 
zápůjček, vydávání směnek a vydávání dluhopisů. Prostředky získané z těchto externích 
zdrojů financování Emitent poskytuje zejména ve formě úvěrů nebo zápůjček jiným 
společnostem Skupiny dle jejich aktuálních potřeb. Nad rámec těchto aktivit Emitent obvykle 
nevykonává žádné jiné činnosti. 

Hlavní akcionáři 
Emitenta a 
informace o 
tom, zda je 
přímo nebo 
nepřímo 
vlastněn nebo 
ovládán 

Emitent je členskou společností skupiny společností ovládaných společností Penta Jersey 
(dále jako „Skupina“). Jediným společníkem Emitenta je společnost PENTA INVESTMENTS 
LIMITED, založená podle práva Kyperské republiky, se sídlem Agias Fylaxeos & Polygnostou, 
212, C&I CENTER, 2nd floor, P.C. 3803, Limassol, Cyprus, zapsaná v Rejstříku společností 
Ministerstva obchodu, průmyslu a turizmu Kyperské republiky pod č. HE 158996 (dále jen 
„Penta Cyprus“).  

Majoritním akcionářem s podílem 99,9995 % a ovládající osobou společnosti Penta Cyprus 
je společnost Penta Jersey. 

Jediným akcionářem společnosti Penta Jersey je společnost Penta Investments Group 
Limited, založená podle práva ostrova Jersey, registrační číslo 112251, se sídlem 3rd Floor, 
Osprey House, 5-7 Old Street, St Helier, JE2 3RG, Channel Islands. (dále jen „PIGL“). 

Akcionáři PIGL jsou (přímo nebo nepřímo prostřednictvím svých 100% dceřiných společností) 
fyzické osoby – Jaroslav Haščák, Marek Dospiva, Jozef Oravkin, Eduard Maták a Iain Child. 

Emitent nemá informace o tom, jestli je linie přímého nebo nepřímého ovládání Emitenta 
založená při majetkové účasti a vlastnictví obchodních podílech/akcií i na jiných formách 
ovládání. 

Emitent nevlastní žádné majetkové podíly v jiných právnických osobách a není ovládající 
osobou žádné právnické osoby, tj. nemá žádnou dceřinou společnost. 

Hlavní výkonní 
ředitelé/ 
statutární 
orgány Emitenta  

Ing. Barbora Havlíková, konatel Emitenta od 17.05.2018 
Ing. Peter Matula, konatel Emitenta od 13.12.2017 
Ing. Adam Polák, konatel Emitenta od 01.08.2019 
Ing. Marek Hvožďara, konatel Emitenta od 21.11.2019 

Auditor 
Emitenta 

BDO Audit, spol. s r. o., Zochova 6-8, 811 03 Bratislava, IČO 44 455 526 

Pododdíl B2 – Jaké jsou klíčové finanční informace týkající se emitenta? 

Finanční Následující tabulky uvádí přehled hlavních historických a průběžných finančních údajů Emitenta 
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WRN\�]�

SURYR]QtFK�
þLQQRVWt

������������(85 ������������(85 �� ��� ����(85 �� ��� ����(85

ýLVWp�SHQČåQt�
WRN\�]�

ILQDQþQtFK�
þLQQRVWt

��� ��������(85 �����������(85 �� ��� ����(85 �� ��� ����(85

ýLVWp�SHQČåQt�
WRN\�]�

LQYHVWLþQtFK�
þLQQRVWt

���� ��������(85 ������������(85 ��� ��� ���� (85 ��� ��� ����(85

9êKUDG\�
YH�]SUiYČ�
DXGLWRUD

$XGLWRUVNi�]SUiYD�WêNDMtFt�VH�~þHWQt�]iYČUN\�(PLWHQWD��]H�NWHUp�Y\FKi]t�KLVWRULFNp�ILQDQþQt�LQIRUPDFH�
XYHGHQp�Y 3URVSHNWX��QHREVDKXMH�åiGQp�YêKUDG\�

3RGRGGtO�%��± -DNi MVRX�NOtþRYi UL]LND�VSHFLILFNi�SUR�(PLWHQWD"

.OtþRYi�UL]LND�
(PLWHQWD

5L]LNR� ]iYLVORVWL� (PLWHQWD� QD� SRGQLNiQt� MLQêFK� VSROHþQRVWt� 6NXSLQ\ ± KODYQtP�
]GURMHP� SĜtMPĤ� (PLWHQWD� MVRX� VSOiWN\� ~YČUĤ� RG� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\�� 3RNXG� E\�
SĜtVOXãQp� VSROHþQRVWL� 6NXSLQ\� QHGRVDKRYDO\� RþHNiYDQêFK� YêVOHGNĤ�� PČOR� E\� WR�
Yê]QDPQê�YOLY�QD�SĜtMP\�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�D� WHG\� L�QD�SĜtMP\�(PLWHQWD�D� MHKR�
VFKRSQRVW�SOQLW�]iYD]N\�] 'OXKRSLVĤ�
5L]LNR�OLNYLGLW\ ± SĜHGVWDYXMH�UL]LNR�NUiWNRGREpKR�QHGRVWDWNX�OLNYLGQtFK�SURVWĜHGNĤ�QD�
~KUDGX�VSODWQêFK�]iYD]NĤ�(PLWHQWD�
0ČQRYi�UL]LND ± SĜHGVWDYXMt�UL]LNR�NROtViQt�PČQRYêFK�NXU]Ĥ��FRå�PĤåH�PtW�QHSĜt]QLYê�
GRSDG�QD�SURYR]Qt�YêVOHGN\�
5L]LNR�SRGĜt]HQt�QiURNĤ�(PLWHQWD ± YČWãLQD�SRKOHGiYHN�(PLWHQWD�SĜHGVWDYXMH�]iYD]N\�
YĤþL� ÄVSĜt]QČQêP� RVREiP³� (PLWHQWD�� Y GĤVOHGNX� þHKRå� PtUD� XVSRNRMHQt� SRKOHGiYHN�
(PLWHQWD�PĤåH�EêW�YHOPL�Qt]Ni�Då�QXORYi�
&HONRYi� KRVSRGiĜVNi� VLWXDFH� Y UHJLRQX�(PLWHQWD ± FHONRYi� KRVSRGiĜVNi� VLWXDFH�
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Y UHJLRQX� SĜtPR� RYOLYĖXMH� L� KRVSRGiĜVNp� YêVOHGN\� VSROHþQRVWt� Y QČP� GRPLFLORYDQêFK�
QHER�SRGQLNDMtFtFK��D�WHG\�L�6NXSLQ\�
5L]LND�~SDGNX��LQVROYHQFH��± SRNXG�MH�(PLWHQW�YH�VWDYX�SODWHEQt�QHVFKRSQRVWL�QHER�
SĜHGOXåHQt�� PĤåH� EêW� YĤþL� QČPX� ]DKiMHQR� NRQNXUVQt Ĝt]HQt�� 9 GĤVOHGNX� SURKOiãHQt�
NRQNXUVX�]WUiFt�GOXåQtN�SUiYR�QDNOiGDW�VH�VYêP�PDMHWNHP�D�VSUDYRYDW�MHM�

2GGtO�&�± .OtþRYp�LQIRUPDFH�R�FHQQêFK�SDStUHFK

3RGRGGtO�&��± -DNp�MVRX�KODYQt�FKDUDNWHULVWLN\�FHQQêFK�SDStUĤ"

1i]HY��GUXK��WĜtGD�D�
,6,1 FHQQêFK�SDStUĤ

1i]HY� 'OXKRSLV�3HQWD�3XEOLF�&=�,�����
'UXK� 'OXKRSLV
)RUPD�D�SRGRED� 'OXKRSLV�Y�]DNQLKRYDQp�SRGREČ QD�GRUXþLWHOH
,6,1� 6.����������

0ČQD��MPHQRYLWi�
KRGQRWD��SRþHW��
GDWXP�HPLVH�D�OKĤWD�
VSODWQRVWL�FHQQêFK�
SDStUĤ

0ČQD� &=.
-PHQRYLWi�KRGQRWD� �������&=.
3RþHW� �����
'DWXP�HPLVH� ����������
/KĤWD�VSODWQRVWL� ����������

3RSLV�SUiY�VSRMHQêFK�
V�FHQQêPL�SDStU\��

3UiYD�VSRMHQi�V�'OXKRSLV\�D�SRVWXS�SĜL�MHMLFK�Y\NRQiYiQt�D�XSODWĖRYDQt�MVRX�REVDåHQD�
Y� SĜtVOXãQêFK� SUiYQtFK� SĜHGSLVHFK� 6ORYHQVNp� UHSXEOLN\� ]HMPpQD� Y =iNRQČ�
R GOXKRSLVHFK�� =iNRQČ� R� FHQQêFK� SDStUHFK�� 2EFKRGQtP� ]iNRQtNX� D� =iNRQČ�
R NRQNXU]X�� MDNRå� L� Y 1DĜt]HQt� R� SURVSHNWX� D� 1DĜt]HQtFK� .RPLVH� Y SĜHQHVHQp�
SĤVREQRVWL�R�SURVSHNWX��7DWR�SUiYD�QHMVRX�RPH]HQD��V�YêMLPNRX�RPH]HQt�Y\SOêYDMtFtFK�
]�SUiYQtFK�SĜHGSLVĤ��NWHUp�VH�WêNDMt�SUiY�YČĜLWHOĤ�REHFQČ�

0DMLWHO� 'OXKRSLVX�Pi� SĜHGHYãtP� SUiYR� QD� VSODFHQt� -PHQRYLWp� KRGQRW\� D� Y\SODFHQt�
SĜtVOXãQpKR� YêQRVX� Y� VRXODGX� V (PLVQtPL� SRGPtQNDPL� ]YHĜHMQČQêPL� VSROX�
V 3URVSHNWHP�

3RGOH�SUiYQtFK�SĜHGSLVĤ�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\�SODWQêFK�NH�GQL�Y\KRWRYHQt�3URVSHNWX�VH�
SUiYD�]�'OXKRSLVĤ�SURPOþXMt�XSO\QXWtP����OHW�RGH�GQH�MHMLFK�VSODWQRVWL�

'OXKRSLV\� EXGRX� Y\GDQp� MDNR� ]DMLãWČQp� GOXKRSLV\� YH� VP\VOX� �� ��E� =iNRQD� R�
GOXKRSLVHFK��SURWRåH�EXGRX�N�'DWX�Y\GiQt�'OXKRSLVĤ��GDWX�HPLVH��]DMLãWČQp�=iVWDYQtP�
SUiYHP��3RKOHGiYN\��NWHUp�MVRX�SĜHGPČWHP�=iVWDYQtKR�SUiYD��YODVWQt��UHVS��SR�MHMLFK�
Y]QLNX�EXGH�YODVWQLW��D�]DNOiGi�(PLWHQW��.URPČ�=iVWDYQtKR�SUiYD�QHEXGRX�'OXKRSLV\�
]DMLãWČQp�åiGQêP�MLQêP�]DMLãWČQtP�

1D� ]iNODGČ� SĜtVOXãQêFK� XVWDQRYHQt� 0H]LYČĜLWHOVNp� VPORXY\� MH� (PLWHQW� SRYLQHQ�
]DEH]SHþLW��åH�VRXþHW�DNWXiOQt� MPHQRYLWp�KRGQRW\�SRKOHGiYHN�YĤþL�VSROHþQRVWL�3HQWD�
-HUVH\� SRGOH� 5iPFRYp� ~YČURYp� VPORXY\� D� DNWXiOQtKR� ]ĤVWDWNX� GLVSRQVLELOQtFK�
SHQČåQtFK�SURVWĜHGNĤ�QD�ÒþWX�Y åiGQpP�RNDPåLNX�QHNOHVQH�SRG�KRGQRWX�RGSRYtGDMtFt�
VRXþWX� MPHQRYLWêFK� KRGQRW� 9ãHFK� GOXKRSLVĤ� Y\GDQêFK� D� QHVSODFHQêFK� N GDQpPX�
RNDPåLNX�� 7tPWR� PHFKDQLVPHP� QD� ]iNODGČ� SĜtVOXãQêFK� XVWDQRYHQt� 0H]LYČĜLWHOVNp�
VPORXY\�MH�GRFtOHQi�YêãH�XYHGHQi�PLQLPiOQt�KRGQRWD�SĜHGPČWX�]iVWDY\ � SRKOHGiYHN��
NWHUp�MVRX�SĜHGPČWHP�=iVWDYQtKR�SUiYD�

=iVWDYQt� SUiYR� MH� Y� VRXODGX� V� �� ��E� RGVW�� �� =iNRQD� R� GOXKRSLVHFK� ]Ĝt]HQp� SRGOH�
SUiYQtKR�ĜiGX�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\�YH�SURVSČFK�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�QD�]iNODGČ�=iVWDYQt�
VPORXY\� X]DYĜHQp� PH]L� (PLWHQWHP� MDNR� ]iVWDYFHP� D $JHQWHP SUR� ]DMLãWČQt� MDNR�
]iVWDYQtP�YČĜLWHOHP��NWHUê�MH�VSROHþQêP�D QHUR]GtOQêP�YČĜLWHOHP�V NDåGêP�] 0DMLWHOĤ�
'OXKRSLVĤ�QD�]iNODGČ�(PLVQtFK�SRGPtQHN��$JHQW�SUR�]DMLãWČQt EXGH�Y�VRXODGX�V�����E�
RGVW����=iNRQD�R�GOXKRSLVHFK�MDNR�MHGLQê�Y\NRQiYDW�=iVWDYQt�SUiYR�D�YãHFKQD�RVWDWQt�
SUiYD�Y\SOêYDMtFt�]H�=iVWDYQt�VPORXY\�Y�SURVSČFK�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�

'OXKRSLV\�QHMVRX�FHQQêPL�SDStU\�]DMLãWČQêPL��NU\WêPL��DNWLY\��DVVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV��
YH VP\VOX�þOiQNX���StVP��D��1DĜt]HQt�.RPLVH�Y�SĜHQHVHQp�SUDYRPRFL�R�SURVSHNWX�þ��
���������

'OXKRSLV\�QHMVRX�DQL�NU\WêPL�GOXKRSLV\�SRGOH������=iNRQD�R�EDQNiFK�

=iYD]N\� ]� 'OXKRSLVĤ� SĜHGVWDYXMt� VDPRVWDWQp�� SĜtPp�� YãHREHFQp�� QHSRGPtQČQp� D�
QHSRGĜt]HQp� ]iYD]N\� (PLWHQWD� ]DMLãWČQp� =iVWDYQtP� SUiYHP�� NWHUp� MVRX� QDY]iMHP�
URYQRFHQQp� �SDUL� SDVVX�� D FR� GR� SRĜDGt� MHMLFK� XVSRNRMHQt� EXGRX� YåG\� SRVWDYHQp�
URYQRFHQQČ� �SDUL� SDVVX�� PH]L� VHERX� QDY]iMHP� D� SĜLQHMPHQãtP� URYQRFHQQČ� �SDUL�
SDVVX��YĤþL�YãHP�MLQêP�VRXþDVQêP�D�EXGRXFtP�SĜtPêP��YãHREHFQêP��QH]DMLãWČQêP�
�UHVS�� REGREQČ� ]DMLãWČQêP��� QHSRGPtQČQêP�D� QHSRGĜt]HQêP� ]iYD]NĤP�(PLWHQWD�� V�
YêMLPNRX�WČFK�]iYD]NĤ�(PLWHQWD��R�NWHUêFK�MLQDN�VWDQRYXMt�NRJHQWQt�XVWDQRYHQt�SUiYQtFK�
SĜHGSLVĤ�

5HODWLYQt�QDGĜt]HQRVW�
FHQQêFK�SDStUĤ�
Y NDSLWiORYp�VWUXNWXĜH�

9HGOH� 'OXKRSLVĤ� D� ([LVWXMtFtFK� GOXKRSLVĤ� (PLWHQW� Y UiPFL� EČåQpKR� YêNRQX� VYp�
SRGQLNDWHOVNp� þLQQRVWL� ]DPêãOt� Y\GDW� GDOãt� HPLVH� %XGRXFtFK� GOXKRSLVĤ�� SĜLþHPå�
]iYD]N\�(PLWHQWD�]H�9ãHFK�GOXKRSLVĤ�Y\GDQêFK�D�QHVSODFHQêFK�Y GDQpP�þDVH�EXGRX�
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(PLWHQWD�Y SĜtSDGČ�
SODWHEQt�QHVFKRSQRVWL�
YþHWQČ�SĜtSDGQêFK�
LQIRUPDFt�R�~URYQL�
SRGĜt]HQRVWL�FHQQêFK�
SDStUĤ�D�SRWHQFLiOQtP�
YOLYX�QD�LQYHVWLFL�
Y SĜtSDGČ�ĜHãHQt�
NUL]RYp�VLWXDFH�SRGOH�
VPČUQLFH���������(8

YåG\�YĤþL�VREČ�QDY]iMHP�SRVWDYHQp�URYQRFHQQČ��SDUL�SDVVX��D ]iURYHĖ�EXGRX�Y SRĜDGt�
XVSRNRMHQt� SRVWDYHQp� SĜLQHMPHQãtP� URYQRFHQQČ� �SDUL� SDVVX�� L� VH� YãHPL RVWDWQtPL��
VRXþDVQêPL�D�L EXGRXFtPL��QH]DMLãWČQêPL��UHVS��REGREQČ�]DMLãWČQêPL���QHSRGPtQČQêPL�
D� QHSRGĜt]HQêPL� ]iYD]N\� (PLWHQWD� �V YêMLPNRX� ]iYD]NĤ�� NWHUp� MVRX� XVSRNRMRYDQp�
SĜHGQRVWQČ�QD�]iNODGČ�]iNRQD���(PLWHQW�VH�]DYD]XMH�]DFKi]HW�]D�VWHMQêFK�SRGPtQHN�
VH YãHPD�0DMLWHOL�'OXKRSLVĤ�VWHMQČ��9\GiYDQt�MHGQRWOLYêFK�HPLVt�9ãHFK�GOXKRSLVĤ�YãDN�
QHQt�]DPêãOHQR�MDNR�QDEtGNRYê�SURJUDP��

-HGQRWOLYp� HPLVH� 9ãHFK� GOXKRSLVĤ� �Y\GDQêFK� D� QHVSODFHQêFK� Y GDQpP� þDVH�� MVRX�
QDY]iMHP�SURSRMHQp�VNU]�XVWDQRYHQt�R NĜtåRYpP�QHSOQČQt� �FURVV�GHIDXOW��Y�HPLVQtFK�
SRGPtQNiFK� NH� NDåGp� HPLVL� �YþHWQČ� (PLVQtFK� SRGPtQHN��� QD� ]iNODGČ� NWHUpKR� VH�
9ãHFKQ\�GOXKRSLV\��Y\GDQp�D�QHVSODFHQp�Y GDQpP�þDVH��VWDQRX�SĜHGþDVQČ�VSODWQêPL�
�D�=iVWDYQt�SUiYR�Y\NRQDWHOQêP��Y SĜtSDGČ��NG\�(PLWHQW�QH]DSODWt�Y GHQ�MHMt�VSODWQRVWL�
MDNRXNROLY� þiVWNX� VSODWQRX� QD� ]iNODGČ� NWHUpKRNROLY� ]H� 9ãHFK� GOXKRSLVĤ� �YþHWQČ�
'OXKRSLVĤ���

%H]�RKOHGX�QD�YêãH�XYHGHQp��SRGOH�=iNRQD�R�NRQNXU]X� MDNêNROLY�]iYD]HN�(PLWHQWD��
NWHUpKR�YČĜLWHOHP�MH�QHER�NG\NROLY�SR�GREX�MHKR�H[LVWHQFH�E\OD�RVRED��NWHUi�MH�QHER�
NG\NROLY�SĜHGWtP�E\OD�ÄVSĜt]QČQRX�RVRERX³�(PLWHQWD�SRGOH�����=iNRQD�R�NRQNXU]X��GiOH�
MHQ� ÄVSĜt]QČQê� ]iYD]HN³�� EXGH� ���� Y� NRQNXU]X� QD� PDMHWHN� (PLWHQWD� YHGHQpP� YH�
6ORYHQVNp� UHSXEOLFH� DXWRPDWLFN\� D� SĜtPR� ]H� ]iNRQD� SRGĜt]HQê� YãHP� RVWDWQtP�
QHSRGĜt]HQêP�]iYD]NĤP�(PLWHQWD�D�WDNRYê�VSĜt]QČQê�]iYD]HN�QHEXGH�PRFW�EêW�VSOQČQ�
GĜtYH� QHå� EXGRX� VSOQČQ\� YãHFKQ\� RVWDWQt� QHSRGĜt]HQp� ]iYD]N\� (PLWHQWD� YĤþL� MHKR�
YČĜLWHOĤP��NWHĜt�VL�VYp�SRKOHGiYN\�ĜiGQČ�SĜLKOiVLOL�GR�NRQNXU]X�QD�PDMHWHN�(PLWHQWD�D�
����Y�UHVWUXNWXUDOL]DFL�(PLWHQWD�QHPĤåH�EêW�VSĜt]QČQê�]iYD]HN�VSOQČQ�YH�VWHMQpP�QHER�
YČWãtP�UR]VDKX�QHå� MDNêNROLY� MLQê�QHSRGĜt]HQê�]iYD]HN�(PLWHQWD�YĤþL� MHKR�YČĜLWHOĤP��
NWHĜt� VL� VYp� SRKOHGiYN\� ĜiGQČ� SĜLKOiVLOL� Y� UHVWUXNWXUDOL]DFL� (PLWHQWD�� 1D� ]DMLãWČQt�
VSĜt]QČQpKR� ]iYD]NX� =iVWDYQtP� SUiYHP� E\� VH� Y NRQNXU]X� DQL� Y UHVWUXNWXUDOL]DFL�
QHSĜLKOtåHOR�

2PH]HQt�
SĜHYRGLWHOQRVWL�
FHQQêFK�SDStUĤ

3ĜHYRGLWHOQRVW�'OXKRSLVĤ�QHQt�RPH]HQi�

3RVWXS\�Y\SOiFHQt 9êQRV MH�XUþHQê�SHYQRX�~URNRYRX�VD]ERX�YH�YêãL����� ��S�D��]H -PHQRYLWp�KRGQRW\�
'OXKRSLVX��9êQRV�VH�Y\SRþtWi�MDNR�VRXþLQ��D��-PHQRYLWp�KRGQRW\�'OXKRSLVX���E��SHYQp�
~URNRYp�VD]E\�SRGOH�SĜHGFKi]HMtFt�YČW\�D��F��SRGtOX�SRþWX�GQt�DNWXiOQtKR�REGREt�D SRþWX�
GQt�DNWXiOQtKR�URNX��Ä$FW�$FW³�SRGOH�SUDYLGOD�,&0$�þ�������

9êQRV�'OXKRSLVĤ�EXGH�Y\SOiFHQ�Y�QiVOHGXMtFtFK� WHUPtQHFK��������������������������
������������ ������������ ����������� D� ������������ 3RNXG� SĜLSDGQH� WHUPtQ� YêSODW\�
YêQRVX� 'OXKRSLVĤ� QD� GHQ�� NWHUê� QHQt� 3UDFRYQtP� GQHP�� ]D� WHUPtQ� YêSODW\� YêQRVX�
'OXKRSLVĤ�VH�SRYDåXMH�QHMEOLåãt�QiVOHGXMtFt 3UDFRYQt�GHQ��SĜLþHPå�0DMLWHO�'OXKRSLVX�
QHPi�QiURN�QD�~URN�QHER�MDNpNROLY�MLQp�SOQČQt�]D�WDNRYê�RGNODG�WHUPtQX�YêSODW\�YêQRVX�
'OXKRSLVĤ�

9êSODWX�YêQRVX�'OXKRSLVX�]D�SĜtVOXãQp�REGREt�GRVWDQH�MHQ�WHQ�0DMLWHO�'OXKRSLVX��NWHUê�
EXGH� 0DMLWHOHP� 'OXKRSLVX� SRGOH� HYLGHQFH� YHGHQp� VSROHþQRVWt� &HQWUiOQ\� GHSR]LWiU�
FHQQêFK�SDSLHURY�65��D�V���VH�VtGOHP�XO������DXJXVWD���$���������%UDWLVODYD��6ORYHQVNi�
UHSXEOLND�� ,ý2� ��� ���� ���� �GiOH� MHQ� Ä&'&3³�� Y 3UDFRYQt� GHQ� EH]SURVWĜHGQČ�
SĜHGFKi]HMtFt� GDWX� H[�NXSyQ ����������� �N� WHUPtQX� YêSODW\� YêQRVX� �������������
����������� �N� WHUPtQX� YêSODW\� YêQRVX� ������������� ����������� �N� WHUPtQX� YêSODW\�
YêQRVX���������������������������N�WHUPtQX�YêSODW\�YêQRVX������������� ���������� �N�
WHUPtQX� YêSODW\� YêQRVX� ����������� D ����������� �N� WHUPtQX� YêSODW\� YêQRVX�
�������������

-PHQRYLWi� KRGQRWD� 'OXKRSLVĤ� MH� MHGQRUi]RYČ� VSODWQi� GQH� ����������� -PHQRYLWi�
KRGQRWD�'OXKRSLVX�EXGH�Y\SODFHQD�MHQ�WRPX�0DMLWHOL�'OXKRSLVX��NWHUê�EXGH�0DMLWHOHP�
'OXKRSLVX�SRGOH�HYLGHQFH�YHGHQp�&'&3�Y�3UDFRYQt�GHQ�SĜHGFKi]HMtFt�EH]SURVWĜHGQČ�
GDWX�H[�MLVWLQ\ �������������

3RGRGGtO�&��± .GH�VH�EXGH�REFKRGRYDW�V FHQQêPL�SDStU\"

3ĜLMHWt�N�REFKRGRYiQt (PLWHQW�QHPi�Y�~P\VOX�SRåiGDW�R�SĜLMHWt�'OXKRSLVĤ�N�REFKRGRYiQt�QD�åiGQpP�GRPiFtP�
DQL�]DKUDQLþQtP�UHJXORYDQpP�WUKX�DQL�EXU]H�

3RGRGGtO�&��± ([LVWXMH�]iUXND�VSRMHQi�V FHQQêPL�SDStU\"

=iUXND 'OXKRSLV\�EXGRX�Y\GiQ\�YêOXþQČ�(PLWHQWHP��NWHUê� MH� MHGLQêP�GOXåQtNHP�]H�]iYD]NĤ�
] 'OXKRSLVĤ��äiGQi� MLQi�RVRED�NURPČ�(PLWHQWD�QHSRVN\WXMH�YH�Y]WDKX�N 'OXKRSLVĤP�
åiGQp�UXþHQt�DQL� MLQp�]DMLãWČQt��NWHUp�E\�XPRåĖRYDOR�0DMLWHOĤP 'OXKRSLVĤ�XSODWĖRYDW�
MDNpNROLY QiURN\� ] 'OXKRSLVĤ�YĤþL� MLQp�RVREČ� QHå�(PLWHQWRYL� QHER�YĤþL�PDMHWNX� MLQp�
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RVRE\�QHå�(PLWHQWD��V YêMLPNRX�Y SĜtSDGČ�YêNRQX�=iVWDYQtKR�SUiYD��NG\�VH�0DMLWHOp
'OXKRSLVĤ� �SURVWĜHGQLFWYtP� $JHQWD� SUR� ]DMLãWČQt� QD� ]iNODGČ� SRN\QĤ� RG� 6SROHþQpKR�
]iVWXSFH� 0DMLWHOĤ 'OXKRSLVĤ�� PRKRX� XVSRNRMLW� QHER� VH� GRPiKDW� XVSRNRMHQt� VYêFK�
SRKOHGiYHN� ] 'OXKRSLVĤ� ]H�]iVWDY\� ± ] SRKOHGiYHN� YĤþL�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�D�
YĤþL�ÒþWRYp EDQFH�± 3ULYDWEDQND�� D�V��� MDNR� SRGGOXåQtNHP�] SRKOHGiYHN�� NWHUp� MVRX�
SĜHGPČWHP�=iVWDYQtKR�SUiYD��Y VRXODGX�VH�]iNRQHP��(PLVQtPL�SRGPtQNDPL��=iVWDYQt�
VPORXYRX�D�WtPWR�3URVSHNWHP�

3RGRGGtO�&��± -DNi�MVRX�NOtþRYi�UL]LND�VSHFLILFNi�SUR�FHQQp�SDStU\"

.OtþRYi�UL]LND�
FHQQêFK�SDStUĤ

5L]LNR� QHVSODFHQt ± 0DMLWHO 'OXKRSLVĤ� VH� Y\VWDYXMH� UL]LNX�� åH� SĜLMGH� R� FHORX� VYRML�
LQYHVWLFL�DQHER�MHMt�þiVW�Y GĤVOHGNX�QHVSOQČQt�]iYD]NĤ�(PLWHQWD�
5L]LNR�Qt]Np� OLNYLGLW\� WUKX ± 0DMLWHO�'OXKRSLVĤ�QHPXVt�EêW�VFKRSHQ�NG\NROLY�SĜHGDW�
'OXKRSLV\�]D�DNWXiOQt�WUKRYt�FHQX�
0ČQRYp�UL]LNR ± NG\å�0DMLWHO�'OXKRSLVĤ�~þWXMH�UHVS��PČĜt�YêNRQQRVW�LQYHVWLFt�Y PČQČ�
MLQp�� QHå� MH� PČQD� 'OXKRSLVX�� KRGQRWD� MHKR� LQYHVWLFH� GR� 'OXKRSLVĤ� PĤåH� NROtVDW�
Y ]iYLVORVWL�RG�YêYRMH�PČQRYpKR�NXU]X�MHKR�UHIHUHQþQt�PČQ\�YĤþL�PČQČ�'OXKRSLVX�
5L]LNR�GDĖRYpKR�D RGYRGRYpKR�]DWtåHQt ± Y SĜtSDGČ 0DMLWHOH�'OXKRSLVX V GDĖRYêP�
GRPLFLOHP PLPR�6ORYHQVNp UHSXEOLN\�PĤåX�PtW GDĖRYp�D RGYRGRYp�SĜHGSLV\ Y]WDKXMtFt
VH QD�SĜtMP\ WDNpKR�0DMLWHOH�'OXKRSLVĤ ] 'OXKRSLVĤ GRSDG�QD�YêNRQQRVW MHKR�LQYHVWLFH�
GR�'OXKRSLVĤ��] GĤYRGĤ RGOLãQpKR GDĖRYpKR�DQHER�RGYRGRYpKR�]DWtåHQt��
5L]LNR�SĜtPpKR�QiURNX� YêOXþQČ� YĤþL�(PLWHQWRYL ± åiGQi� MLQi� RVRED� QHSRVN\WXMH�
åiGQp�UXþHQt�DQL� MLQp�]DMLãWČQt��NWHUp�E\�XPRåĖRYDOR�0DMLWHOĤP 'OXKRSLVĤ�XSODWĖRYDW�
VYp�SĜtPp�QiURN\�] 'OXKRSLVĤ�YĤþL�MLQp�RVREČ�
5L]LND�RYOLYĖXMtFt�KRGQRWX�]DMLãWČQt ± YHãNHUp�UL]LNRYp�IDNWRU\�XYHGHQp�Y NDSLWROH����
PRKRX�PtW�YOLY�QD�KRGQRWX�]DVWDYHQêFK�SRKOHGiYHN�Y UR]VDKX��YH�NWHUpP�PDMt�YOLY�QD�
ILQDQþQt�VLWXDFL�D�SODWHEQt�VFKRSQRVW�ÒþWRYp EDQN\�
5L]LNR�QHGRVWDWHþQpKR�YêWČåNX�]H�]DMLãWČQt ± Y SĜtSDGČ�YêNRQX�=iVWDYQtKR�SUiYD�
N ]DVWDYHQêP� SRKOHGiYNiP� QHPXVt� YêWČåHN �UHVS�� MHKR� þiVW� XUþHQi� N GLVWULEXFL�
0DMLWHOĤP 'OXKRSLVĤ��SRVWDþRYDW�N SRNU\Wt�MHMLFK�VSODWQêFK�SRKOHGiYHN�YĤþL�(PLWHQWRYL�

2GGtO�'�± .OtþRYp�LQIRUPDFH�R�QDEtGFH�FHQQêFK�SDStUĤ

3RGRGGtO�'��± =D�MDNêFK�SRGPtQHN�D�SRGOH�MDNpKR�KDUPRQRJUDPX PĤåX�LQYHVWRYDW�GR�WRKRWR�FHQQpKR�
SDStUX"

3RSLV�SRGPtQHN�
QDEtGN\

3ĜHGSRNOiGDQê� REMHP� (PLVH� 'OXKRSLVĤ� �WM�� QHMY\ããt� þiVWND� -PHQRYLWêFK� KRGQRW��
������������ &=.�� EXGH� QDEt]HQ� YH� 6ORYHQVNp� UHSXEOLFH� D� VRXþDVQČ� L� Y� ýHVNp�
UHSXEOLFH�� QD� ]iNODGČ� QRWLILNDFH� 1iURGQt� EDQNRX� 6ORYHQVND� R� VFKYiOHQt� WRKRWR�
3URVSHNWX� ýHVNp� QiURGQt� EDQFH�� MDNR� RUJiQX� GRKOHGX� Y� ýHVNp� UHSXEOLFH�� N� ~SLVX�
LQYHVWRUHP� �SULPiUQt� SURGHM��QD� ]iNODGČ�YHĜHMQp�QDEtGN\� FHQQêFK�SDStUĤ� YH� VP\VOX�
SĜtVOXãQêFK�XVWDQRYHQt�1DĜt]HQt�R�SURVSHNWX�

,QYHVWRU�PĤåH�SURMHYLW�]iMHP�XSVDW�'OXKRSLV\�MHQ�WDN��åH�+ODYQtPX�PDQDåHURYL�GRUXþt�
RVREQČ� QHER� HPDLOHP� VSUiYQČ� D ~SOQČ� Y\SOQČQê� IRUPXOiĜ� REMHGQiYN\� QD� ~SLV�
'OXKRSLVĤ�XUþHQê�+ODYQtP�PDQDåHUHP��GiOH�MDNR�Ä2EMHGQiYND³��

'OXKRSLV\� EXGRX� Y\GDQp� WČP� LQYHVWRUĤP� �SUYRQDE\YDWHOĤP��� NWHĜt� SR� GRKRGČ�
V +ODYQtP�PDQDåHUHP�]DSODWLOL��UHVS��]DSODWt�(PLVQt�NXU]�D�SĜtVOXãQê�DOLNYRWQt�~URNRYê�
YêQRV� �GRKURPDG\� MDNR� Ä=iYD]HN� ]� ~SLVX³�� QD� ~þHW� NH� GQL�� NWHUê� VWDQRYt� (PLWHQW��
(PLWHQW�VWDQRYLO�PLQLPiOQt�LQYHVWLFL�QD�MHGQRKR�SUYRQDE\YDWHOH�YH�YêãL���������&=.�

(PLWHQW�QD�]iNODGČ�~KUDG\�=iYD]NX�] ~SLVX�LQYHVWRUHP�]DMLVWt�SĜLSViQt�RGSRYtGDMtFtKR�
PQRåVWYt�'OXKRSLVĤ�QD�PDMHWNRYê�~þHW�LQYHVWRUD�YHGHQê�Y &'&3��UHVS��X�þOHQD�&'&3��
(PLWHQW� QHY\Gi� 'OXKRSLV\� QDG� VWDQRYHQRX� QHMY\ããt� þiVWNX� -PHQRYLWêFK� KRGQRW�
'OXKRSLVĤ�� (PLWHQW� QHVWDQRYLO� PRåQRVW� Y\XåLWt� SĜHGNXSQtKR� SUiYD�� DQL� ]SĤVRE�
QDNOiGiQt�V�SURYHGHQêPL�SUiY\�XSLVRYiQt��6WHMQČ�WDN�QHQt�PRåQp�SĜHYpVW�SUiYD��NWHUi�
Y\SOêYDMt�]�~SLVX�'OXKRSLVĤ�QD�MLQp�RVRE\��(PLWHQWHP�QHE\OD�VWDQRYHQD�PLQLPiOQt�YêãH�
~VSHãQRVWL�(PLVH�

(PLWHQW�VWDQRYLO�(PLVQt�NXU]�QD�KRGQRWX�������-PHQRYLWp�KRGQRW\�'OXKRSLVX�

'OXKRSLV\�EXGRX�QDEt]HQ\�]HMPpQD��QH�YãDN�YêOXþQČ��SURVWĜHGQLFWYtP�SRERþNRYp�VtWČ�
D VtWČ� UHWDLORYêFK� SUDFRYLãĢ� D SULYiWQtFK� EDQNpĜĤ� +ODYQtKR� PDQDåHUD�� YþHWQČ� MHKR�
RUJDQL]DþQt�VORåN\�Y ýHVNp�UHSXEOLFH��3ULYDWEDQND�D�V���SRERþND�ýHVNi�UHSXEOLND��
VH�VtGOHP�1D�)ORUHQFL�����������������3UDKD���± 1RYp�0ČVWR��ýHVNi�UHSXEOLND��,ý�����
�� ����� ]DSVDQp� Y REFKRGQtP� UHMVWĜtNX� YHGHQpP� X 0ČVWVNpKR� VRXGX� Y 3UD]H� �GiOH�
MDNR�ÄýHVNi�SRERþND³���+ODYQt�PDQDåHU�]DþQH�SĜLMtPDW�2EMHGQiYN\�RGH�GQH�]DþiWNX�
YHĜHMQp�QDEtGN\��WM��RG������������

'OXKRSLV\� EXGRX� QD� ]iNODGČ� SRN\QX� +ODYQtKR� PDQDåHUD� SĜLSVDQp� QD� ~þW\�PDMLWHOĤ�
YHGHQp�&'&3�QHER�þOHQHP�&'&3�QHER�QD�~þW\�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�HYLGRYDQp�RVRERX��
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NWHUp� &'&3� YHGH� GUåLWHOVNê� ~þHW�� SRNXG� MVRX� W\WR� 'OXKRSLV\� HYLGRYDQp� QD� WRPWR�
GUåLWHOVNpP�~þWX�YH�OKĤWČ����3UDFRYQtFK�GQt�RGH�GQH�]DSODFHQt�(PLVQtKR�NXU]X�

+DUPRQRJUDP�
QDEtGN\

3ULPiUQt�SURGHM��XSLVRYiQt��'OXKRSLVĤ�SRWUYi�RGH�GQH������������GR�GQH�������������
'DWHP�SRþiWNX� Y\GiYiQt�'OXKRSLVĤ� �WM�� SRþiWNX�SĜLSLVRYiQt�'OXKRSLVĤ�QD�PDMHWNRYp�
~þW\�YHGHQp�&'&3�QHER�þOHQHP�&'&3�DQHER�QD�~þW\�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�HYLGRYDQp�
RVRERX��SUR�NWHURX�&'&3�YHGH�GUåLWHOVNê�~þHW��SRNXG�MVRX�W\WR�'OXKRSLV\�HYLGRYDQp�QD�
WRPWR� GUåLWHOVNpP� ~þWX�� D� ]iURYHĖ� L� GDWHP� Y\GiQt� 'OXKRSLVĤ� �GDWHP� HPLVH�� EXGH�
������������(PLVH�EXGH�Y\GiYiQD�SUĤEČåQČ��SĜLþHPå�SĜHGSRNOiGDQi�OKĤWD�Y\GiYiQt�
'OXKRSLVĤ� �WM�� SĜLSLVRYiQt� QD� ~þW\� PDMLWHOĤ�� VNRQþt� QHMGĜtYH� ��� SUDFRYQtFK� GQĤ� SR�
XSO\QXWt�OKĤW\�N XSLVRYiQt 'OXKRSLVĤ�DQHER����SUDFRYQtFK�GQĤ�SR�XSViQt�QHMY\ããt�VXP\�
-PHQRYLWêFK� KRGQRW� 'OXKRSLVĤ� �SRGOH� WRKR�� FR� QDVWDQH� GĜtYH��� (PLWHQW� MH� RSUiYQČQ�
Y\GDW� 'OXKRSLV\� L� Y PHQãtP� REMHPX�� QHå� MH� QHMY\ããt� VXPD� -PHQRYLWêFK� KRGQRW�
'OXKRSLVĤ��SĜLþHPå�(PLVH�VH�EXGH�L�Y WDNRYpP�SĜtSDGČ�SRYDåRYDW�]D�~VSČãQRX�

2GKDGRYDQp�QiNODG\��
NWHUp�(PLWHQW�QHER�
QDEt]HMtFt�~þWXMH�
LQYHVWRURYL

(PLWHQW� QH~þWXMH� LQYHVWRUĤP� åiGQp� QiNODG\� DQL� SRSODWN\� Y� VRXYLVORVWL� V� SULPiUQtP�
SURGHMHP��~SLVHP��'OXKRSLVĤ�

+ODYQt� PDQDåHU� ~þWXMH� LQYHVWRURYL� SRSODWHN� ]D� Y\NRQiQt� SRN\QX� YH� YêãL� SRGOH�
DNWXiOQtKR� VD]HEQtNX� SRSODWNĤ� +ODYQtKR� PDQDåHUD� Y SĜtSDGČ�� åH� LQYHVWRU� SRGi�
2EMHGQiYNX� QD� ~SLV� 'OXKRSLVĤ� QD� ]iNODGČ� SĜtVOXãQp� VPORXY\� R SRVN\WRYiQt�
LQYHVWLþQtFK� VOXåHE� D YHGOHMãtFK� VOXåHE� X]DYĜHQp� PH]L� LQYHVWRUHP� MDNR� NOLHQWHP�
+ODYQtKR�PDQDåHUD�D +ODYQtP�PDQDåHUHP�MDNR�REFKRGQtNHP�V FHQQêPL�SDStU\��GiOH�
Ä,QYHVWLþQt�VPORXYD³��

3ĜL�SURGHML�GOXKRSLVĤ�QD�VHNXQGiUQtP� WUKX�QD�SRN\Q� LQYHVWRUD�GDQê�SRGOH� ,QYHVWLþQt�
VPORXY\�~þWXMH�+ODYQt�PDQDåHU�LQYHVWRUĤP�SRSODWHN�SRGOH�VYpKR�DNWXiOQtKR�VD]HEQtNX��
MHKRå� YêãH� NH� GQL� Y\KRWRYHQt� 3URVSHNWX� MH� PD[LPiOQČ� ����� �� ]� REMHPX� REFKRGX��
QHMPpQČ�YãDN����(85�QHER�HNYLYDOHQW�Y�&=.�

3RGRGGtO�'��± .GR�MH�QDEt]HMtFt�D�QHER�RVRED�åiGDMtFt�R�SĜLMHWt�FHQQêFK�SDStUĤ�N�REFKRGRYiQt"

3RSLV�VXEMHNWX�
QDEt]HMtFtKR�
GOXKRSLV\

ýLQQRVWL� VSRMHQp� V Y\GiQtP� D� XSLVRYiQtP� 'OXKRSLVĤ� EXGH� ]DEH]SHþRYDW� +ODYQt�
PDQDåHU��NWHUêP� MH�VSROHþQRVW�3ULYDWEDQND��D�V���(LQVWHLQRYD������������%UDWLVODYD��
6ORYHQVNi� UHSXEOLND�� ,ý2�� ��� ���� ����� ]DSVDQi� Y 2EFK�� UHMVWĜtNX�2NUHVQtKR� VRXGX�
%UDWLVODYD� ,��2GGtO��6D��9ORåND�þ��������%��/(,� LGHQWLILNiWRU�����������������������
MHMtå� SUiYQt� IRUPD� MH� DNFLRYi� VSROHþQRVW�� Y\NRQiYDMtFt� VYRML� þLQQRVW� SRGOH� SUiYD�
6ORYHQVNp�UHSXEOLN\��NGH� MH� WDNWpå� MHMt� UHJLVWURYDQp�VtGOR� 'OXKRSLV\�EXGRX�QD�~]HPt�
ýHVNp�UHSXEOLN\�QDEt]HQp�]HMPpQD��QH�YãDN�YêKUDGQČ��SURVWĜHGQLFWYtP�ýHVNp�SRERþN\��

3RGRGGtO�'��± 3URþ�MH�WHQWR�SURVSHNW�Y\SUDFRYiQ"

'ĤYRG\�QDEtGN\�D�
SRXåLWt�YêQRVĤ

9êWČåHN�HPLVH�'OXKRSLVĤ�EXGH�YHGOH�]DSODFHQt�YHãNHUêFK�RGPČQ��QiNODGĤ�D�YêGDMĤ�
Y VRXYLVORVWL�V HPLVt� WêNDMtFtFK�VH�]HMPpQD�XPtVWČQt�HPLVH��Y\SUDFRYiQt�3URVSHNWX�D�
VRXYLVHMtFtFK�VOXåHE��VFKYiOHQt�3URVSHNWX��SĜLGČOHQt� ,6,1�D� MLQêFK�RGERUQêFK�þLQQRVWt�
�W\WR�RGPČQ\��QiNODG\�D�YêGDMH�VSROHþQČ�Y RGKDGRYDQp�YêãL�FFD��������(85��SRXåLW�
QD�ILQDQFRYiQt�VSROHþQRVWt�YH�6NXSLQČ�SURVWĜHGQLFWYtP�~YČUĤ�QHER�]iSĤMþHN��(PLWHQW�
RþHNiYi��åH�SHQČåQt�SURVWĜHGN\�EXGRX�SRXåLWp�]HMPpQD�QD�����ILQDQFRYiQt�LQYHVWLþQtFK�
D�SURYR]QtFK�DNWLYLW�6NXSLQ\�D�����UHILQDQFRYiQt�H[LVWXMtFtFK�~YČUĤ�D�]iSĤMþHN Y UiPFL�
6NXSLQ\�

'RKRGD�R�XSViQt�QD�
]iNODGČ�SHYQpKR�
]iYD]NX

1DEtGND�QHSRGOpKi�åiGQp�GRKRGČ�R�XSLVRYiQt�QD�]iNODGČ�SHYQpKR�]iYD]NX�

1HMSRGVWDWQČMãt�
NRQIOLNW\�]iMPĤ�
WêNDMtFt�VH�QDEtGN\�
QHER�SĜLMHWt�N�
REFKRGRYiQt

.H�GQL�Y\KRWRYHQt�3URVSHNWX�(PLWHQWRYL�QHQt ]QiP�åiGQê�]iMHP� MDNpNROLY� I\]LFNp�þL�
SUiYQLFNp� RVRE\� ]~þDVWQČQp� QD� (PLVL�� NWHUê� E\� E\O� SRGVWDWQê� SUR� (PLVL� D� YHĜHMQRX�
QDEtGNX�'OXKRSLVĤ�

6NXWHþQRVW�� åH� +ODYQt� PDQDåHU�� $JHQW� SUR� =DMLãWČQt� D� 6SROHþQê� ]iVWXSFH� 0DMLWHOĤ�
'OXKRSLVĤ� MH� þOHQHP� 6NXSLQ\�� (PLWHQW� QHYQtPi� MDNR� VNXWHþQRVW� ]DNOiGDMtFt� NRQIOLNW�
]iMPĤ� YH� Y]WDKX� N 0DMLWHOĤP� 'OXKRSLVĤ�� QHERĢ� SĜL� YêNRQX� WČFKWR� IXQNFt� MH� +ODYQt�
PDQDåHU�� $JHQW� SUR� =DMLãWČQt� D� 6SROHþQê� ]iVWXSFH� 0DMLWHOĤ� 'OXKRSLVĤ�� NWHUê� MH�
VXEMHNWHP�SRGOpKDMtFtP�UHJXODFL�D�GRKOHGX�QD�ILQDQþQtP�WUKX��SRYLQHQ�NRQDW�V QiOHåLWRX�
RGERUQRX�Spþt�YH�SURVSČFK�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�
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=iMHPFH�R�LQYHVWRYiQt�GR�'OXKRSLVĤ�E\�VH�PČO�REH]QiPLW�V�WtPWR�3URVSHNWHP�MDNR�FHONHP��,QIRUPDFH��
NWHUp�(PLWHQW�Y�WpWR�NDSLWROH�SĜHGNOiGi�]iMHPFĤP�R�LQYHVWRYiQt�GR�'OXKRSLVĤ�QD�]YiåHQt��MDNRå�L�GDOãt�
LQIRUPDFH� XYHGHQp� Y� WRPWR� 3URVSHNWX�� E\� PČO\� EêW� ]iMHPFL� R� LQYHVWRYiQt� GR� 'OXKRSLVĤ� SHþOLYČ�
Y\KRGQRFHQ\�SĜHG�XVNXWHþQČQtP�UR]KRGQXWt�R�LQYHVWRYiQt�GR�'OXKRSLVĤ�

1iNXS�D�YODVWQLFWYt�'OXKRSLVĤ�MVRX�VSRMHQ\�V ĜDGRX�UL]LN��]H�NWHUêFK�MVRX�QHMSRGVWDWQČMãt�UL]LND�XYHGHQ\�
QtåH� Y� WpWR� NDSLWROH�� 5L]LNRYp� IDNWRU\� XYHGHQp� Y WpWR� NDSLWROH� MVRX� VHĜD]HQp� SRGOH� MHMLFK� Yê]QDPX��
SUDYGČSRGREQRVWL�MHMLFK�YêVN\WX��]iYDåQRVWL�D�RþHNiYDQpKR�UR]VDKX�MHMLFK�QHJDWLYQtKR�YOLYX�QD�þLQQRVWL�
(PLWHQWD� 5L]LNRYp� IDNWRU\� XYHGHQp�QtåH� MVRX� UR]GČOHQ\� GR�NDWHJRULt� QD� ]iNODGČ� MHMLFK�SRYDK\� D� MVRX�
XYHGHQ\�SRX]H�Y RPH]HQpP�SRþWX��9 NDåGp�NDWHJRULL� MVRX�MDNR�SUYQt�XYHGHQ\�QHMSRGVWDWQČMãt�UL]LNRYp�
IDNWRU\� 1iVOHGXMtFt�VKUQXWt�UL]LNRYêFK�IDNWRUĤ�QHQt�Y\þHUSiYDMtFt��QHQDKUD]XMH�åiGQRX�RGERUQRX�DQDOê]X�
D�Y�åiGQpP�SĜtSDGČ�QHQt�åiGQêP�LQYHVWLþQtP�GRSRUXþHQtP��

��� 5L]LNRYp�IDNWRU\�Y]WDKXMtFt�VH�N�(PLWHQWRYL�

3RGQLNDWHOVNRX� þLQQRVW� (PLWHQWD� RYOLYĖXMt� UĤ]Qp� UL]LNRYp� IDNWRU\�� 5L]LNRYp� IDNWRU\� XYHGHQp� QtåH�
SĜHGVWDYXMt� QHMSRGVWDWQČMãt� UL]LNRYp� IDNWRU\�� NWHUp� PRKRX� PtW� QHJDWLYQt� YOLY� QD� MHKR� ILQDQþQt�
D KRVSRGiĜVNRX�VLWXDFL��SRGQLNDWHOVNRX�þLQQRVW�D�VFKRSQRVW�SOQLW�VYp�]iYD]N\�] 'OXKRSLVĤ�

5L]LND�WêNDMtFt�VH�ILQDQþQt�VLWXDFH�(PLWHQWD

5L]LNR�]iYLVORVWL�(PLWHQWD�QD�SRGQLNiQt�MLQêFK�VSROHþQRVWt�6NXSLQ\��9\VRNp�UL]LNR�

(PLWHQW� MH� VSROHþQRVWt� EH]� GHOãt� SRGQLNDWHOVNp� KLVWRULH�� (PLWHQW� E\O� ]DORåHQ� YêKUDGQČ� ]D� ~þHOHP�
]DEH]SHþRYiQt�H[WHUQtKR�ILQDQFRYiQt�DNWLYLW�6NXSLQ\��D�WR�IRUPRX�SĜLMtPiQt�~YČUĤ�D�]iSĤMþHN�D�Y\GiYiQt�
GOXKRYêFK�FHQQêFK�SDStUĤ� �YþHWQČ�'OXKRSLVĤ��D�QiVOHGQpKR�SĤMþRYiQt� WDNRYêFK�SĜtMPĤ��YþHWQČ�SĜtMPĤ�
] 'OXKRSLVĤ�� Y UiPFL� 6NXSLQ\�� 3ĜHYDåXMtFtP� SĜHGPČWHP� MHKR� þLQQRVWL� MH� SURWR� SRVN\WRYiQt� ~YČUĤ�
VSROHþQRVWHP� YH� 6NXSLQČ�� NWHUp� SUREtKi� YåG\� IRUPRX� SRVN\WRYiQt� ~YČUĤ VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\�
QD ]iNODGČ� 5iPFRYp� ~YČURYp� VPORXY\�� +ODYQtP� ]GURMHP� SĜtMPĤ� (PLWHQWD� MVRX� SURWR� VSOiWN\� ~YČUĤ�
RG VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� D� ]LVN� (PLWHQWD�� MHKR� ILQDQþQt� VLWXDFH� D� MHKR� VFKRSQRVW� SOQLW� ]iYD]N\�
] 'OXKRSLVĤ� MVRX� ]iYLVOp� QD� VFKRSQRVWHFK� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� SOQLW� MHMt� SODWHEQt� ]iYD]N\� YĤþL�
(PLWHQWRYL� ĜiGQČ� D� YþDV�� 3URWR� SRNXG� VSROHþQRVW� 3HQWD� -HUVH\� QHEXGH� VFKRSQi� VSOQLW� MHMt� SODWHEQt�
]iYD]N\�YĤþL�(PLWHQWRYL�ĜiGQČ�D�YþDV��PĤåH�EêW�VFKRSQRVW�(PLWHQWD�SOQLW�VYp�]iYD]N\�] 'OXKRSLVĤ�YĤþL�
0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�QHJDWLYQČ�RYOLYQČQD�

3RVN\WRYiQt� ~YČUĤ� D� ]iSĤMþHN�(PLWHQWHP� Y UiPFL� 6NXSLQ\� MH� WHG\� VSRMHQR� V ĜDGRX� UL]LN� D� SĜHVWR�� åH�
(PLWHQW� MH� VRXþiVWt� VLOQp� VNXSLQ\�� QHH[LVWXMH� ]iUXND�� åH� VSROHþQRVW�3HQWD� -HUVH\�� UHVS�� MHMt� MHGQRWOLYt�
GOXåQtFL�EXGRX�YåG\�VFKRSQL�VSODWLW�VYp�SODWHEQt�]iYD]N\�ĜiGQČ�D�YþDV�D�åH�(PLWHQW�WDN�YþDV�]tVNi�SHQČåQt�
SURVWĜHGN\��NWHUp�PX�XPRåQt�XKUDGLW�MHKR�]iYD]N\�YĤþL�0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�

= XYHGHQpKR� GĤYRGX� YHãNHUp� RNROQRVWL� D� UL]LNRYp� IDNWRU\� SRSVDQp� QtåH� WêNDMtFt� VH� VSROHþQRVWt�
YH 6NXSLQČ�� NWHUp� E\� PRKO\� QHJDWLYQČ� RYOLYQLW� SRGQLNiQt� VSROHþQRVWt� YH� 6NXSLQČ�� MHMLFK� KRVSRGiĜVNp�
YêVOHGN\�D�ILQDQþQt�VLWXDFL�D�WtP�L�VFKRSQRVW�MHMtFK�þOHQĤ�VSOiFHW�]iYD]N\�YĤþL�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\��
PRKRX�PtW�YOLY�QD�VFKRSQRVW�VSROHþQRVWL 3HQWD�-HUVH\�VSOiFHW�]iYD]N\�YĤþL�(PLWHQWRYL�D�Y GĤVOHGNX�WRKR�
L�QD�VFKRSQRVW�(PLWHQWD�VSODWLW�VYp�]iYD]N\�] 'OXKRSLVĤ�

5L]LNR�OLNYLGLW\ �6WĜHGQt�UL]LNR�

5L]LNR� OLNYLGLW\� SĜHGVWDYXMH� UL]LNR� NUiWNRGREpKR� QHGRVWDWNX� OLNYLGQtFK� SURVWĜHGNĤ� QD� ~KUDGX� VSODWQêFK
]iYD]NĤ� (PLWHQWD�� W]Q�� QHURYQRYiK\� YH� VWUXNWXĜH� DNWLY� D� SDVLY� (PLWHQWD�� /LNYLGLWD�� W]Q�� OHKNê� SĜtVWXS�
N ILQDQþQtP� SURVWĜHGNĤP�� Pi� ]iVDGQt� Yê]QDP� SUR� SRGQLNiQt� (PLWHQWD�� D� WR� KODYQČ� Y� VRXYLVORVWL� V�
ILQDQFRYiQtP� SRGQLNDWHOVNêFK� DNWLYLW� 6NXSLQ\�� 5L]LNR� OLNYLGLW\� ]DKUQXMH� ]HMPpQD� UL]LNR� QHPRåQRVWL�
ILQDQFRYDW�DNWLYD�SURVWĜHGQLFWYtP�QiVWURMĤ�V�RGSRYtGDMtFt�GpONRX�VSODWQRVWL�D�~URNRYRX�PtURX��GiOH�UL]LNR�
QHPRåQRVWL�]tVNDW�OLNYLGQt�DNWLYD�GRVWDWHþQČ�U\FKOH�þL�Y�GRVWDWHþQpP�PQRåVWYt�D� WDNp�VRXYLVHMtFt�UL]LNR�
QHPRåQRVWL�KUDGLW�VSODWQp�]iYD]N\�

3UR� LOXVWUDFL� QtåH� XYiGtPH� WDEXONX� REVDKXMtFt� SĜHKOHG� DNWLY�� ]iYD]NĤ� D� GLVSRQVLELOQtFK� SHQČåQtFK�
SURVWĜHGNĤ� (PLWHQWD� ]D� GYČ� SRVOHGQt� ~þHWQt� REGREt�� ]D� NWHUp� E\OD� VHVWDYHQD� ĜiGQi� D� PLPRĜiGQi�
LQGLYLGXiOQt� ~þHWQt� ]iYČUND�� 9 QHMEOLåãtP� REGREt� SĜHGSRNOiGiPH� QiUĤVW� FHONRYêFK� DNWLY� D� ] WRKR�
Y\SOêYDMtFt�QiUĤVW�FHONRYêFK�]iYD]NĤ��NWHUp�SĜHGVWDYXMt�]iYD]N\�YĤþL�YODVWQtNĤP�'OXKRSLVĤ��9êYRM�SHQČåQt�
KRWRYRVWL�E\�PČO�EêW�QD�~URYQL�URNX������D�QHSĜHGSRNOiGiPH�MHKR�UĤVW�



� �� �

���� ���� ����������
$NWLYD �����������(85 ��� ��� ����(85 ��� ��� ����(85
=iYD]N\ �����������(85 ��� ��� ����(85 ��� ��� ����(85
3HQČåQt SURVWĜHGN\ ��������(85 ��� ����(85 ��� ����(85

=GURM��1HDXGLWRYiQD�PLPRĜiGQi�SUĤEČåQt�LQGLYLGXiOQt�~þHWQt�]iYČUND�]D�REGREt�RG������������GR�������������$XGLWRYiQD�ĜiGQi�
LQGLYLGXiOQt�~þHWQt�]iYČUND�(PLWHQWD�]D�URN������D�$XGLWRYiQD�ĜiGQi�LQGLYLGXiOQt�~þHWQt�]iYČUND�(PLWHQWD�]D�URN�����

9]KOHGHP� N WRPX�� åH� (PLWHQW� QHEXGH� PtW� MLQp� ]GURMH� ILQDQþQtFK� SURVWĜHGNĤ� QHå� SRKOHGiYN\� YĤþL�
VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\�� QHO]H� Y\ORXþLW�� åH� (PLWHQW� EXGH� þHOLW� QHGRVWDWNX� OLNYLGLW\�� NWHUê� E\� PRKO�
QHJDWLYQČ�RYOLYQLW�MHKR�SRGQLNiQt��HNRQRPLFNp�YêVOHGN\�D�ILQDQþQt�VLWXDFL��D�WHG\�L�VFKRSQRVW�SOQLW�]iYD]N\�
] 'OXKRSLVĤ�

5L]LNR�~SDGNX��LQVROYHQFH���6WĜHGQt�UL]LNR�

1HVFKRSQRVW� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� VSOiFHW� (PLWHQWRYL� ILQDQþQt� SURVWĜHGN\� ]DSĤMþHQp� QD� ]iNODGČ�
5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\�PĤåH�YpVW�Då�N ~SDGNX��LQVROYHQFL��(PLWHQWD��SURWRåH�(PLWHQW��MDN�MH�SRSViQR�
YêãH� Y þiVWL� 5L]LNR� ]iYLVORVWL� (PLWHQWD� QD� SRGQLNiQt� MLQêFK� VSROHþQRVWt� 6NXSLQ\�� QHPi� MLQp� ]GURMH�
ILQDQþQtFK�SURVWĜHGNĤ�SRWĜHEQêFK�QD�SOQČQt�]iYD]NĤ��YþHWQČ�]iYD]NĤ�] 'OXKRSLVĤ��QHå�SRKOHGiYN\�YĤþL�
VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\��3RNXG�EXGH�(PLWHQW�Y ~SDGNX��PĤåH YĤþL�QČPX�EêW�]DKiMHQR�NRQNXUVQt�QHER�
UHVWUXNWXUDOL]DþQt Ĝt]HQt�

9 GĤVOHGNX�HPLVt�9ãHFK�GOXKRSLVĤ�Y\GDQêFK�D�QHVSODFHQêFK�Y GDQpP�þDVH�MH�SRPČU�YODVWQtKR�MPČQt D�
]iYD]NĤ��Y�MHMLFK�YêãL�HYLGRYDQp�SRGOH�YãHREHFQČ�DSOLNRYDQêFK�~þHWQtFK�SĜHGSLVĤ��(PLWHQWD�PHQãt�QHå�
��NH������þtPå�(PLWHQW�QDSOĖXMH�SRGPtQN\�GHILQLFH�KUR]tFtKR�~SDGNX��D�WHG\�NUL]H VSROHþQRVWL�(PLWHQWD�
GOH� �� ��D 2EFKRGQtKR� ]iNRQtNX�� 3RPČU� YODVWQtKR MPČQt� D� ]iYD]NĤ� �� NH� ���� MH� YH� VP\VOX� �� ��D�
2EFKRGQtKR�]iNRQtNX�KUDQLFt�SUR�XUþHQt�KUR]tFtKR�~SDGNX�VSROHþQRVWL��SRNXG�MH�WHQWR�SRPČU�QLåãt�QHå���
NH������VSROHþQRVW�VH�SRYDåXMH�]D�VSROHþQRVW��NWHUp�KUR]t�~SDGHN��D�WHG\�VSROHþQRVW�Y NUL]L��([LVWHQFH�
NUL]H�(PLWHQWD�YãDN�QHSĜHGVWDYXMH�åiGQp�UL]LNR�SUR�0DMLWHOH 'OXKRSLVĤ��MDNRåWR�YČĜLWHOĤ (PLWHQWD��D�WR�DQL�
SUR�WDNRYp�0DMLWHOp�'OXKRSLVĤ��NWHĜt�MVRX�RVREDPL�SURSRMHQêPL�V (PLWHQWHP�D�YêþHW�NWHUêFK�MH�XYHGHQ�Y�
����F�RGVW����2EFKRGQtKR�]iNRQtNX���MHOLNRå�SRGtO\�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�QD�ILQDQFRYiQt�(PLWHQWD�WYRĜHQp�
'OXKRSLV\� VH� QHSRYDåXMt� ]D� SOQČQt� QDKUD]XMtFt� YODVWQt� ]GURMH� ILQDQFRYiQt� (PLWHQWD�� D� WR� QD� ]iNODGČ�
YêVORYQpKR Y\ORXþHQt�SRGtOĤ QD�ILQDQFRYiQt�YH�IRUPČ�GOXKRSLVĤ�Y XVWDQRYHQt�����F�RGVW� ��2EFKRGQtKR�
]iNRQtNX�

ÒURNRYp�UL]LNR��6WĜHGQt�UL]LNR�

(PLWHQW� MH�QHSĜtPR�Y\VWDYHQê�~URNRYpPX� UL]LNX�� NWHUpPX�þHOt�6NXSLQD� MDNR�FHOHN��D� WR� ] GĤYRGX� MHKR�
]iYLVORVWL� QD� SRGQLNiQt� MLQêFK� þOHQĤ� 6NXSLQ\�� ÒURNRYp� UL]LNR� 6NXSLQ\� VSRþtYi� YH� IOXNWXDFL� þLVWpKR�
~URNRYpKR� YêQRVX� D� YêVOHGNĤ� KRVSRGDĜHQt� Y GĤVOHGNX� SRK\EX� WUåQtFK� ~URNRYêFK� VD]HE�� 6NXSLQD�
Y\QDNOiGi�]QDþQp�~VLOt��YþHWQČ�GHULYiWRYêFK�NRQWUDNWĤ��UHYL]t�~URNRYêFK�VD]HE�DSRG����DE\�VWUXNWXUD�DNWLY�
RGSRYtGDOD�]GURMĤP�MHMtKR�ILQDQFRYiQt��'R�Wp�PtU\��GR� MDNp�VH�WDWR�VWUXNWXUD� OLãt�� MH�6NXSLQD�Y\VWDYHQi�
~URNRYpPX�UL]LNX�

'ORXKRGREê�YêYRM�~URNRYêFK�VD]HE�QD�UR]KRGQpP�WUKX��NGH�6NXSLQD�SĤVREt��Pi�NOHVDMtFt�FKDUDNWHU��FRå�
MH�GĤVOHGNHP�SROLWLN\�(YURSVNp�FHQWUiOQt� EDQN\� �GiOH� MHQ� ³(&%³��� NWHUi� MLå� QČNROLNUiW� VQtåLOD� ~URNRYRX�
VD]EX� SUR� YNODGRYRX� IDFLOLWX�� (PLWHQW� QHSĜHGSRNOiGi�� åH� Y QHMEOLåãtP� REGREt� GRMGH� NH� ]PČQČ� WČFKWR�
VD]HE�� (PLWHQW� VRXþDVQČ� QHY\OXþXMH�� åH� Y GDOãtP� REGREt� (&%� ]PČQt� SROLWLNX� D ~URNRYp� VD]E\� QD�
ILQDQþQtFK� WU]tFK�EXGRX� UĤVW�� FRå�VH�QiVOHGQČ�SURPtWQH�GR� UĤVWX�~URNRYêFK�VD]HE�� ]D�NWHUp� ]tVNiYDMt
SHQČåQt�SURVWĜHGN\�VSROHþQRVWL�]H�6NXSLQ\�RG�NRPHUþQtFK�EDQN�QD�ILQDQFRYiQt�SURMHNWĤ�D�SURVWĜHGQLFWYtP�
HPLWRYiQt� GOXKRSLVĤ�� FRå� PĤåH� YpVW� N UĤVWX� YêQRVĤ� GOXKRSLVĤ� HPLWRYDQêFK� (PLWHQWHP� Y EXGRXFtP�
REGREt�

3ODWQp�RG ��
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=GURM��(YURSVNi FHQWUiOQt�EDQND��GRVWXSQp�QD�
KWWSV���ZZZ�HFE�HXURSD�HX�VWDWV�SROLF\BDQGBH[FKDQJHBUDWHV�NH\BHFEBLQWHUHVWBUDWHV�KWPO�LQGH[�HQ�KWPO



� �� �

5L]LNR�GDOãtKR�]DGOXåHQt��6WĜHGQt�UL]LNR�

3ĜLMHWt� GDOãtKR GOXKRYpKR� ILQDQFRYiQt �Y� VRXYLVORVWL� VH� ]iPČU\� SRSVDQêPL� Y QiVOHGXMtFtP� RGVWDYFL��
(PLWHQWHP��]HMPpQD�SURVWĜHGQLFWYtP�%XGRXFtFK�GOXKRSLVĤ�]DMLãWČQêFK�WtPåH�=iVWDYQtP�SUiYHP��PĤåH�
Y NRQHþQpP�GĤVOHGNX�]QDPHQDW��åH�Y SĜtSDGČ�NRQNXUVQtKR�Ĝt]HQt��UHVWUXNWXUDOL]DþQtKR�Ĝt]HQt�� OLNYLGDFH�
QHER� MLQpKR� REGREQpKR� Ĝt]HQt� YH� Y]WDKX� N (PLWHQWRYL� EXGRX� SRKOHGiYN\� ] 'OXKRSLVĤ� XVSRNRMHQp�
Y PHQãtP�UR]VDKX��QHå�NG\E\�N SĜLMHWt�WDNRYpKR�MLQpKR�GOXKRYpKR�ILQDQFRYiQt�QHGRãOR�

'ĤYRG\�PLQXOpKR�D�VRXþDVQpKR� ]DGOXåRYiQt�6NXSLQ\� D�(PLWHQWD� Y\FKi]t� ] REMHNWLYQtFK�SĜtþLQ��QHERĢ�
(PLWHQW�SUR�6NXSLQX�]tVNiYi�SHQČåQt�SURVWĜHGN\�YêOXþQČ�SURVWĜHGQLFWYtP�HPLWRYiQt�GOXKRSLVĤ�D� WDNWR�
]tVNDQp� SHQČåQt� SURVWĜHGN\� QiVOHGQČ� YH� IRUPČ� ]iSĤMþHN� SRVN\WXMH� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\��
9 QiVOHGXMtFtP� REGREt� (PLWHQW� RþHNiYi� PtUQê� QiUĤVW� FHONRYpKR� REMHPX� HPLWRYDQêFK� GOXKRSLVĤ�
�]DMLãWČQêFK� WtPåH� =iVWDYQtP� SUiYHP� MDNR� 'OXKRSLV\�� YH� VURYQiQt� V SĜHGFKi]HMtFtP� REGREtP�� D� WR�
] GĤYRGX�SRVtOHQt� SRVWDYHQt� QD� WUKX� ]HMPpQD� Y UHWDLORYpP�VHJPHQWX� �'U��0D[�� D� UHDOLWQtP� VHJPHQWX�
�QRYp�UHDOLWQt�SURMHNW\���FR�SRYHGH�N UĤVWX�FHONRYpKR�]DGOXåHQt�(PLWHQWD�D�6NXSLQ\��3RGtO� ]iYD]NĤ�]H�
YãHFK�HPLWRYDQêFK�GOXKRSLVĤ�YĤþL�SDVLYĤP�(PLWHQWD�Y\FKi]t�] SRVOHGQt�DXGLWRYDQp�~þHWQt�]iYČUN\�]D�
URN������D�SĜHGVWDYXMH���������

5L]LND�WêNDMtFt�VH�REFKRGQtFK�DNWLYLW�(PLWHQWD

0ČQRYi�UL]LND��9\VRNp�UL]LNR�

3ĜHVWRåH� (PLWHQW� HPLWXMH� 'OXKRSLV\� ]HMPpQD� Y HXUHFK� D� Y þHVNp� NRUXQČ�� MH� QHSĜtPR� Y\VWDYHQê� L�
PČQRYpPX�UL]LNX��NWHUpPX�þHOt�6NXSLQD� MDNR�FHOHN�� MHOLNRå�SĤVREt� L�QD�WU]tFK��NGH�QHQt�GRPiFt�PČQRX�
HXUR�D�] WRKRWR�GĤYRGX�Pi�H[SR]LFL� L� YĤþL�þHVNp�NRUXQČ��SROVNpPX�]ORWpPX�D� UXPXQVNpPX� OHL�� 9êYRM�
PČQRYêFK�NXU]Ĥ�GDQêFK�]HPt� MH�VSRMHQ�V ĜDGRX�HNRQRPLFNêFK��VRFLiOQtFK� L�SROLWLFNêFK� IDNWRUĤ��.XU]\�
PRKRX� YêUD]QČ� NROtVDW�� D� WR� L� Y UiPFL� GQH�� 1ČNWHUp� ]HPČ� XSODWĖXMt� GHYL]RYp� NRQWURO\�� NWHUp�PRKRX�
RPH]RYDW� YêPČQX� QHER� SĜHYRG\� SHQČ]�� SĜtSDGQČ� YpVW� NH� ]QHKRGQRFHQt�PČQ\� 3RXåLWt� ]DMLãĢRYDFtFK�
LQVWUXPHQWĤ�PĤåH�]YêãLW�QHER�VQtåLW�H[SR]LFL�YĤþL�GDQp�PČQČ��DOH�QHPXVt�H[SR]LFL�YĤþL�WDNRYpPX�UL]LNX�
]FHOD� HOLPLQRYDW�� 9RODWLOLWD� PČQRYêFK� NXU]Ĥ� PĤåH� SURWR PtW� QHSĜt]QLYê� GRSDG� QD� SURYR]Qt� YêVOHGN\�
6NXSLQ\�D�MHMt�NDSLWiORYRX�SR]LFL�

6NXSLQD� VH� VQDåt� PČQRYp� UL]LNR� HOLPLQRYDW� DNWLY\� GHQRPLQRYDQêPL� Y FL]tFK� PČQiFK�� NWHUp� MVRX� YH�
VURYQiQt� VH� ]iYD]N\� Y FL]tFK� PČQiFK� Y\ããt�� 3UR� LOXVWUDFL� Y WDEXOFH� XYiGtPH� PČQRYp� SiU\�� NWHUp�
SĜHGVWDYXMt�QHMYČWãt�H[SR]LFL�6NXSLQ\��= KLVWRULFNpKR�KOHGLVND�&=.�D�3/1�YĤþL�(85�SRVLOĖRYDO\��FRå�E\OR�
YH� SURVSČFK� 6NXSLQ\�� D� 521� QDRSDN� RVODERYDO�� FRå� E\OR� Y QHSURVSČFK� 6NXSLQ\�� 3RGOH� RGKDGĤ�
%ORRPEHUJ�X�MH�PRåQp�RþHNiYDW�SRVLOQČQt�&=.�D�3/1�YĤþL�(85��FRå�PĤåH�SR]LWLYQČ�RYOLYQLW�SRGQLNiQt�
6NXSLQ\��D�RVODEHQt�521�YĤþL�(85��FRå�PĤåH�QHJDWLYQČ�RYOLYQLW�SRGQLNiQt�6NXSLQ\�

+LVWRULFNê�YêYRM� 2GKDG�%ORRPEHUJ�

'DWXP ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���� ����
(85�&=. ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
(85�3/1 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
(85�521 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

=GURM����1iURGQt EDQND�6ORYHQVND��GRVWXSQp�QD�KWWSV���ZZZ�QEV�VN�VN�VWDWLVWLFNH�XGDMH�NXU]RY\�OLVWRN�NXU]RY\�OLVWRN
��%ORRPEHUJ�7HUPLQDO�

&HONRYi�KRVSRGiĜVNi�VLWXDFH�Y�UHJLRQX�6NXSLQ\ �6WĜHGQt�UL]LNR�

&HONRYi KRVSRGiĜVNi�VLWXDFH�Y�UHJLRQX�VWĜHGQt�D�YêFKRGQt�(YURS\�SĜtPR�RYOLYĖXMH�L�KRVSRGiĜVNp�YêVOHGN\�
VSROHþQRVWt�Y�Qt�GRPLFLORYDQêFK�QHER�SRGQLNDMtFtFK��D�WHG\� L�6NXSLQ\��D�Y�UiPFL�Qt� L�(PLWHQWD���3RNXG�
KODYQt�REFKRGQt�DNWLYLW\�6NXSLQ\�MVRX�VRXVWĜHGČQp�SUiYČ�Y�UHJLRQX�VWĜHGQt�D�YêFKRGQt�(YURS\ �]HMPpQD�
YH�6ORYHQVNp�UHSXEOLFH��ýHVNp�UHSXEOLFH��3ROVNX�D�5XPXQVNX���QHQt�PRåQp�Y\ORXþLW�UL]LNR��åH�Y�GĤVOHGNX�
Yê]QDPQp�QHJDWLYQt� ]PČQ\�YêYRMH�HNRQRPLN\�]HPt� WRKRWR� UHJLRQX�VH�GR�YČWãt� þL�PHQãt�PtU\� ]KRUãt� L�
KRVSRGiĜVNp�YêVOHGN\�6NXSLQ\��D�Y�UiPFL�Qt�L�(PLWHQWD��

.OtþRYp�WUK\��NGH�6NXSLQD�SURVWĜHGQLFWYtP�VYêFK�VSROHþQRVWt�SĤVREt��MH�PRåQp�SRGOH�Yê]QDPX�UR]GČOLW�QD�

� 6ORYHQVNi�UHSXEOLND�± SRGOH�SRGtOX�DNWLYLW�6NXSLQ\�MH�PRåQp�WHQWR�WUK�SRYDåRYDW�]D�QHMYê]QDPQČMãt��
6NXSLQD�]GH�SĤVREt�Y VHJPHQWX�]GUDYRWQLFWYt��3URFDUH��6YHW�]GUDYLD���UHDOLW��6N\�3DUN��%RU\�+RPH��
'LJLWDO� 3DUN��� EDQNRYQLFWYt� �3ULYDWEDQND�� 3ULPD� EDQND��� UHWDLOX� �'U�� 0D[��� Vi]NRYpP� VHJPHQWX�
�)RUWXQD��� 6ORYHQVNê� WUK� MH� FKDUDNWHULVWLFNê� QHVWDELOLWRX� OHJLVODWLYQtKR� SURVWĜHGt�� NWHUp� QHQt� ]H�
VWĜHGQČGREpKR�D�GORXKRGREpKR�KOHGLVND�SĜHGYtGDWHOQp�D�PĤåH�QHJDWLYQČ�RYOLYQLW�EXGRXFt�PRåQRVWL�
XGUåHQt�VL�WUåQtKR�SRGtOX��SĜtSDGQČ�UĤVWX�QD�XYHGHQpP�WUKX�



� �� �

� ýHVNi� UHSXEOLND� ± SĜHGVWDYXMH� SUR� 6NXSLQX� GUXKê� QHMYê]QDPQČMãt� WUK�� NGH� 6NXSLQD� SĤVREt�� 1D�
XYHGHQpP� WUKX� SĤVREt� Y REODVWL� UHDOLW� �QDSĜtNODG� :DOWURYND�� 0DVDU\N� 6WDWLRQ��� UHWDLOX� �'U�� 0D[���
Vi]NRYpKR�VHJPHQWX� �)RUWXQD��D� OHWHFNpKR�SUĤP\VOX� �$HUR�9RGRFKRG\���8YHGHQê� WUK� VH� MHYt� MDNR�
QHMVWDELOQČMãt��DOH�QHO]H�Y\ORXþLW��åH�Y EXGRXFQRVWL�EXGRX�SĜLMDW\�OHJLVODWLYQt�SĜHGSLV\��NWHUp�EXGRX�PtW�
QHJDWLYQt�GRSDG�QD�SRGQLNiQt�6NXSLQ\�

� 5XPXQVNR� ± SĜHGVWDYXMH� WĜHWt� QHMYê]QDPQČMãt� WUK� SUR� 6NXSLQX�� 6NXSLQD� ]GH� SĤVREt� Y UHWDLORYpP�
VHJPHQWX��'U��0D[���7HQWR�WUK�O]H�FKiSDW�MDNR�QHMYtFH�UL]LNRYê�] SRKOHGX�PDNURHNRQRPLFNpKR�UL]LND�
D�VWDELOLW\�YHĜHMQêFK�ILQDQFt�

5L]LNR�]WUiW\�NOtþRYêFK�RVRE �6WĜHGQt�UL]LNR�

5L]LNR� ]WUiW\� NOtþRYêFK� RVRE� SĜHGVWDYXMH� UL]LNR�� åH� (PLWHQW� D� 6NXSLQD� QHEXGRX� VFKRSQL� GRVWDWHþQČ�
PRWLYRYDW� D� XGUåHW� RVRE\�� NWHUp� MVRX� NOtþRYp� ] KOHGLVND� VFKRSQRVWt� (PLWHQWD� D� 6NXSLQ\� Y\WYiĜHW� D�
UHDOL]RYDW�NOtþRYp�VWUDWHJLH�(PLWHQWD D�6NXSLQ\��0H]L�NOtþRYp�RVRE\�(PLWHQWD�D�6NXSLQ\�SDWĜt�þOHQRYp�
YUFKRORYpKR�YHGHQt�(PLWHQWD ± ,QJ��0DUHN�+YRåćDUD��,QJ��3HWHU�0DWXOD��,QJ��%DUERUD�+DYOtNRYi�D�,QJ��
$GDP 3ROiN��VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�± )UHGHULFN�-RKQ�'HDFRQ�D�5DGRVODY�=XEHUHF D�NRQFRYt�DNFLRQiĜL�
6NXSLQ\ ± -DURVODY�+DãþiN��0DUHN�'RVSLYD��-R]HI�2UDYNLQ��(GXDUG�0DWiN�D�,DLQ�&KLOG�

9�WRPWR�RKOHGX�KUDMH�GĤOHåLWRX�UROL�VFKRSQRVW�XGUåHW�VRXþDVQp�]DPČVWQDQFH�D�]tVNiYDW�QRYp��2GFKRG\�
PDQDåHUĤ� QHER� NOtþRYêFK� ]DPČVWQDQFĤ� E\� VH� PRKO\� QHJDWLYQČ� SURPtWQRXW� GR� REFKRGQtFK� DNWLYLW��
ILQDQþQtKR� SRVWDYHQt� D� KRVSRGiĜVNêFK� YêVOHGNĤ� 6NXSLQ\�� FRå� E\� PRKOR� QHSĜtPR� QHJDWLYQČ� RYOLYQLW�
VFKRSQRVW�(PLWHQWD�SOQLW�]iYD]N\�]�'OXKRSLVĤ�

6NXSLQD�SĤVREt� ]HMPpQD�YH�6ORYHQVNp�UHSXEOLFH��ýHVNp�UHSXEOLFH�D�Y�5XPXQVNX��NWHUp�MVRX�]DMtPDYp�
VYRX�SRORKRX�� LQIUDVWUXNWXURX��DWUDNWLYQtP�SUDFRYQtP�WUKHP��QDEtGNRX�D�~URYQt�Y]GČOiQt�SUDFRYQt�VtO\��
3ĜHYLV�SRSWiYN\�QDG�QDEtGNRX�NYDOLILNRYDQêFK�SUDFRYQtFK�VLO�PĤåH�]SĤVRELW�RGOLY�NOtþRYêFK�]DPČVWQDQFĤ�
D�6NXSLQD�EXGH�PXVHW�QD�XGUåHQt�QHER�]tVNiQt�]DPČVWQDQFĤ�Y\QDORåLW�YČWãt�REMHP�ILQDQþQtFK�SURVWĜHGNĤ�
7R PĤåH�PtW�QHJDWLYQt�YOLY�QD�]YêãHQt�QiNODGĤ�D�WtP�L�QD�KRVSRGDĜHQt�6NXSLQ\��

5L]LNR�]PČQ\�VWUDWHJLH�6NXSLQ\ �1t]Np�UL]LNR�

(PLWHQW�MH������Qt SĜtPRX�GFHĜLQRX�VSROHþQRVWt VSROHþQRVWL 3HQWD &\SUXV�D�QHSĜtPRX�VSROHþQRVWL 3HQWD�
-HUVH\��,�NG\å�VL�(PLWHQW�QHQt�YČGRP�åiGQêFK�SOiQĤ�QD�]PČQ\�YH�VWUXNWXĜH�LQYHVWRYiQt�6NXSLQ\��QHQt�
PRåQp�Y\ORXþLW��åH�Y�EXGRXFQRVWL�GRMGH�NH�]PČQČ�VWUDWHJLH�D�åH�VSROHþQRVWL�3HQWD�&\SUXV��3HQWD�-HUVH\�
QHER�QČNWHUê�]�MLQêFK�þOHQĤ�6NXSLQ\�QH]DþQRX SRGQLNDW�NURN\��I~]H��WUDQVDNFH��DNYL]LFH��UR]GČOHQt�]LVNX��
SURGHM� DNWLY� DWG���� NWHUp PRKRX� PtW� SRGVWDWQê� YOLY� QD� KRVSRGiĜVNRX� VLWXDFL� (PLWHQWD� YH� Y]WDKX� YĤþL�
0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�

7DNWpå� L NG\å� VL� (PLWHQW� QHQt� YČGRP� DQL� SOiQĤ� QD� ]PČQ\� YH� VYRMt NRUSRUiWQt� VWUXNWXĜH�� Y� SĜtSDGČ�
QHþHNDQêFK�XGiORVWt �UR]KRGQXWt�KODYQtKR�DNFLRQiĜH�6NXSLQ\�R�RGFKRGX�]H�6NXSLQ\�PĤåH�GRMtW�NH ]PČQČ�
�SĜtPêFK�QHER�QHSĜtPêFK��VSROHþQtNĤ�(PLWHQWD� þL�NH�]PČQČ�SRGtOĤ�MHGQRWOLYêFK�VSROHþQtNĤ��7tPWR�PĤåH�
GRMtW�NH�]PČQČ�NRQWURO\�D�~SUDY\�VWUDWHJLH�QDG�(PLWHQWHP��=PČQD�FtOĤ�(PLWHQWD�SRWRP�PĤåH�PtW�YOLY�QD�
MHKR�KRVSRGiĜVNRX�VLWXDFL�D�VFKRSQRVW�SOQLW�VYp�]iYD]N\ ]�'OXKRSLVĤ�

$NWXiOQČ� Pi� 6NXSLQD� ãHVW� KODYQtFK� ]DPČĜHQt� VYêFK� DNWLYLW� UR]GČOHQêFK� QD� F\NOLFNê� D� DQWLF\NOLFNê�
VHJPHQW��SĜLþHPå�RGFKRG�] MHGQp�REODVWL�PĤåH�RYOLYQLW�IXQJRYiQt�6NXSLQ\�MDNR�FHONX��0H]L�DQWLF\NOLFNp�
REODVWL SRGQLNiQt� SDWĜt� ]GUDYRWQLFWYt� �6YHW� =GUDYLD�� 3URFDUH�� 3HQWD� KRVSLWDOV��� NXU]RYp� Vi]N\� D� KU\�
�)RUWXQD���UHWDLO��'U��0D[���0H]L�F\NOLFNp�REODVWL��NGH�6NXSLQD�SĤVREt��SDWĜt�UHDOLW\��QDSĜtNODG�V SURMHNW\�
%RU\�+RPH��6N\SDUN��'LJLWDO�3DUN��:DOWURYND��0DVDU\N�VWDWLRQ���EDQNRYQLFWYt��3ULYDWEDQND��3ULPD�EDQND��
D�PpGLD��1HZV�DQG�0HGLD�+ROGLQJ��

0H]L� VWUDWHJLFNp� VHJPHQW\� 6NXSLQ\� SDWĜt� ]GUDYRWQLFWYt�� NXU]RYp� Vi]N\�� EDQNRYQLFWYt� D� PpGLD�� 7\WR�
VHJPHQW\�SOiQXMH�6NXSLQD Y GORXKRGREpP�KRUL]RQWX�GiOH�UR]YtMHW�

3UiYQt�D�UHJXODþQt�UL]LND

5L]LNR�SRGĜt]HQt�QiURNĤ�(PLWHQWD��9\VRNp�UL]LNR�

9]KOHGHP�N WRPX��åH�YČWãLQX�SRKOHGiYHN�(PLWHQWD�WYRĜt�SRKOHGiYN\�YĤþL�RVREiP��NWHUp�MVRX�ÄVSĜt]QČQêPL�
RVREDPL³� (PLWHQWD�� Y SĜtSDGČ� NRQNXUVX�� UHVWUXNWXUDOL]DFH� QHER� MLQêFK� REGREQêFK� Ĝt]HQt� YH� Y]WDKX�
N PDMHWNX�WČFKWR�GOXåQtNĤ�(PLWHQWD�EXGRX�SRKOHGiYN\�(PLWHQWD�YĤþL�WČPWR�RVREiP�SRGĜt]HQp�YH�Y]WDKX�
N SRKOHGiYNiP�MLQêFK�QHVSĜt]QČQêFK�YČĜLWHOĤ�WČFKWR�RVRE��Y GĤVOHGNX�þHKRå�PtUD�XVSRNRMHQt�SRKOHGiYHN�
(PLWHQWD� PĤåH� EêW� YHOPL� Qt]Ni� þL� QXORYi�� 9 WDNRYp� QHSĜt]QLYp� VLWXDFL� PĤåH� EêW� VQtåHQi� VFKRSQRVW�
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(PLWHQWD�VSOiFHW�]iYD]N\�] 'OXKRSLVĤ�

-LQi�SUiYQt�D�UHJXODþQt�UL]LND��6WĜHGQt�UL]LNR�

6NXSLQD�MDNR�FHOHN�] GĤYRGX VYp�RGYČWYRYp�L�UHJLRQiOQt�GLYHU]LW\�þHOt�L�MLQêP�SUiYQtP�D�UHJXODþQtP�UL]LNĤP�
YH�YtFHUR�MXULVGLNFtFK��]HMPpQD�YH�6ORYHQVNp�UHSXEOLFH��ýHVNp�UHSXEOLFH��3ROVNX�D�5XPXQVNX��

= GĤYRGX�PQRåVWYt�UR]ViKOêFK�UHJXODþQtFK�SUDYLGHO�D� UHJXODFt��NWHUêP�6NXSLQD�SRGOpKi��QHO]H�Y\ORXþLW�
MHMLFK�SĜtSDGQp�QH~P\VOQp�QHGRGUåHQt�QHER�SRUXãHQt��FRå�PĤåH�6NXSLQX�QHMHQ�Y\VWDYLW�UL]LNX�Y\VRNêFK�
VDQNFt�� DOH� PĤåH� WDNp� YiåQČ� SRãNRGLW� MHMt� SRYČVW�� 7DNWpå� Y SĜtSDGČ� ]PČQ� UHJXODWRUQtFK� SUDYLGHO�
Y]WDKXMtFtFK�VH�QD�SRGQLNiQt�6NXSLQ\�VH�PXVt�6NXSLQD�YåG\�SĜL]SĤVRELW�QRYêP�SUDYLGOĤP�D�UHåLPX��7R�
YãH�PĤåH�PtW� YOLY�QD� SRGQLNiQt�6NXSLQ\�� MHMt� SURYR]Qt� YêVOHGN\� D�PĤåH� WR�RYOLYQLW�PDMHWNRYRX�VLWXDFL�
6NXSLQ\�

+ODYQtPL�REODVWPL�SĤVREHQt�6NXSLQ\�MVRX�

� Vi]NRYê� VHNWRU� ± SĜHGVWDYXMH� QHMYtFH� UHJXORYDQRX� REODVW�� YH� NWHUp�6NXSLQD� SĤVREt�� -H� ]iYLVOi� QD�
OLFHQþQt�SROLWLFH�D�VSHFLiOQtFK�GDĖRYêFK� UHåLPHFK��NWHUp�VH�PRKRX�Y EXGRXFQRVWL�PČQLW�D� WHG\�PtW�
QHJDWLYQt�GRSDG�QD�REODVW�SĜtMPĤ�

� EDQNRYQLFWYt� ± FKDUDNWHULVWLFNp� ]SĜtVĖRYiQtP� OHJLVODWLY\�� V þtPå� VRXYLVt� ]Y\ãRYiQt� UHJXODWRUQtFK�
QiNODGĤ�� 7R� PĤåH� PtW� Y EXGRXFQRVWL� QHJDWLYQt� YOLY� QD� FHONRYRX� ]LVNRYRVW� VSROHþQRVWt� 6NXSLQ\�
SĤVREtFtFK�Y WRPWR�VHNWRUX�

� ]GUDYRWQLFWYt�± KODYQtP�UL]LNHP�MH�OpNRYi�SROLWLND��NWHUi�]iYLVt�QD�NDåGRURþQt�NDWHJRUL]DFL�OpNĤ��FHONRYp�
SRSODWN\�]D�~KUDGX�]GUDYRWQt�SpþH�D�FHONRYp�YêGDMH�QD�SURYR]�]GUDYRWQtFK�SRMLãĢRYHQ�

5L]LNR�VRXGQtFK�VSRUĤ��1t]Np�UL]LNR�

9 SĜtSDGČ�VRXGQtFK��UHVS��UR]KRGþtFK�Ĝt]HQt�VH�(PLWHQW�Y\VWDYXMH�SRWHQFLiOQtPX�UL]LNX��åH�E\�WDWR�Ĝt]HQt�
PRKOD�PtW� ]D� QiVOHGHN� ]PČQX� ILQDQþQt� VLWXDFH�(PLWHQWD�� 9 SUĤEČKX�SĜHGFKi]HMtFtFK� ���PČVtFĤ�SĜHG�
GDWHP�Y\KRWRYHQt�3URVSHNWX�QHE\OD�YHGHQD�åiGQi�VRXGQt��YOiGQt DQL�UR]KRGþt�Ĝt]HQt��MHMLFKå�GRSDG�E\�
E\O�YČWãt�QHå�����YODVWQtKR� MPČQt�3HQWD�-HUVH\��FRå�SĜHGVWDYXMH�������PLOLRQX�(85��D�NWHUi�E\�PČOD�
Y QHGiYQp�PLQXORVWL�þL�DOHVSRĖ�PRKOD�PtW�Yê]QDPQê�YOLY�QD�ILQDQþQt�VLWXDFL�QHER�]LVNRYRVW�(PLWHQWD��D�
(PLWHQW�VL QHQt�YČGRP�DQL�KUR]E\�WDNRYêFK�Ĝt]HQt�

��� 5L]LNRYp�IDNWRU\�Y]WDKXMtFt�VH�N�'OXKRSLVĤP�

5L]LND�WêNDMtFt�VH�SRYDK\�FHQQêFK�SDStUĤ

5L]LNR�QHVSODFHQt �9\VRNp�UL]LNR�

-DNR� MDNiNROLY� MLQi� ]iSĤMþND�� L� 'OXKRSLV\� SRGOpKDMt� UL]LNX� QHVSODFHQt�� =D� RNROQRVWt SRSVDQêFK� Y WpWR�
NDSLWROH�5L]LNRYp�IDNWRU\ PĤåH�GRMtW�N�WRPX��åH�(PLWHQW�QHEXGH�VFKRSHQ�VSOiFHW�VYp�]iYD]N\�]�'OXKRSLVĤ�
D�KRGQRWD�SUR�0DMLWHOH�'OXKRSLVĤ�SĜL�SURGHML�PĤåH�EêW�QLåãt�QHå�YêãH�MHMLFK�SĤYRGQt�LQYHVWLFH� ]D�XUþLWêFK�
RNROQRVWt�PĤåH�EêW�KRGQRWD�SĜL�SURGHML�L�QXORYi�

$NWXiOQt� ]iYD]N\� (PLWHQWD� MVRX� WYRĜHQ\� WpPČĜ YêKUDGQČ� HPLVHPL� GOXKRSLVĤ� Y FHONRYpP� REMHPX� ����
PLOLRQĤ�(85��=GURMH�SĜtMPĤ�NH�VSOiFHQt�GOXKRSLVĤ�MVRX�WpPČĜ�YêKUDGQČ�YH�IRUPČ�]iSĤMþHN�SRVN\WQXWêFK�
(PLWHQWHP�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�RGSRYtGDMtFtP�REMHPX�HPLWRYDQêFK�GOXKRSLVĤ�YþHWQČ�SĜtVOXãQpKR�
~URNX�� ÒURN\� SRVN\WQXWêFK� ]iSĤMþHN� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� MVRX� Y\ããt� QHå� NXSRQ� ] HPLWRYDQêFK�
GOXKRSLVĤ�� 1iVOHGQp� VSODFHQt� ]iYD]NX� (PLWHQWD�0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ� MH� ]iYLVOp� QD� VSODFHQt� ]iYD]NX�
3HQWD�-HUVH\�YĤþL�(PLWHQWRYL�

5L]LNR�Qt]Np�OLNYLGLW\�WUKX �9\VRNp�UL]LNR�

= GĤYRGX�� åH�'OXKRSLV\� QHEXGRX� SĜLMDW\� N REFKRGRYiQt� QD� UHJXORYDQpP� WUKX��PĤåH� EêW� REFKRGRYiQt�
V QLPL�REHFQČ�PpQČ� OLNYLGQt� QHå� REFKRGRYiQt� V� MLQêPL� FHQQêPL� SDStU\� Y]KOHGHP�N� QHMLVWRWČ�� ]GD� VH�
Y\WYRĜt�GRVWDWHþQČ�OLNYLGQt�VHNXQGiUQt�WUK�V�'OXKRSLV\��QHER�SRNXG�VH�Y\WYRĜt��MHVWOL�WDNRYêWR�VHNXQGiUQt�
WUK�EXGH�SĜHWUYiYDW��1D�SĜtSDGQpP�QHOLNYLGQtP�WUKX�QHPXVt�EêW�WRWLå�PRåQp NG\NROLY�SURGDW�'OXKRSLV\�]D�
DGHNYiWQt��WM��LQYHVWRUHP�SRåDGRYDQRX� FHQX��FRå�PĤåH�PtW�QHJDWLYQt�YOLY�]HMPpQD�QD�0DMLWHOH�'OXKRSLVĤ��
NWHĜt LQYHVWRYDOL� GR� 'OXKRSLVĤ� ]D� ~þHOHP� MHMLFK� REFKRGRYiQt� QD� VHNXQGiUQtP� WUKX� D� Y\WYRĜHQt� ]LVNX�
] WDNRYpKR�MHMLFK�REFKRGRYiQt��QHER�WDNp�QD�0DMLWHOH�'OXKRSLVĤ��NWHĜt�MVRX�] MLQêFK�GĤYRGĤ�QXFHQL�SURGDW�
'OXKRSLV\�SĜHG�MHMLFK�VSODWQRVWt�
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0DMLWHOp�'OXKRSLVĤ�]SUDYLGOD�GUåt�QDNRXSHQp�GOXKRSLV\�(PLWHQWD�GR�GQH�MHMLFK�VSODWQRVWL�D�QHY\VWDYXMt�VH�
UL]LNX�Qt]Np� OLNYLGLW\��9 SĜtSDGČ�QXWQRVWL�SĜHGþDVQpKR�SURGHMH�'OXKRSLVĤ�VH�PRKRX� LQYHVWRĜL�REUiWLW�QD�
VYpKR� REFKRGQtND� V FHQQêPL� SDStU\�� NWHUê� MLP� Y UiPFL� VYêFK� NOLHQWĤ� PĤåH� ]SURVWĜHGNRYDW� SURGHM�
'OXKRSLVĤ��9 WRPWR�SĜtSDGČ� VH� NOLHQW� Y\VWDYXMH� XYHGHQpPX� UL]LNX�� QHERĢ� REFKRGQtN� V FHQQêPL� SDStU\�
QHPXVt�EêW�VFKRSHQ�QDMtW� NOLHQWD��NWHUê�SURMHYt� ]iMHP�R�NRXSL�'OXKRSLVĤ��äiGQê�REFKRGQtN�V FHQQêPL�
SDStU\�DQL�%DQND�QHEXGRX�WYĤUFL�WUKX� D�WHG\�QHMVRX�SRYLQQL�]iYD]QČ�NyWRYDW�FHQ\�SUR�'OXKRSLV�

ÒURNRYp�UL]LNR��6WĜHGQt�UL]LNR�

0DMLWHO� 'OXKRSLVX� V� SHYQRX� ~URNRYRX� VD]ERX� MH� Y\VWDYHQ� UL]LNX� SRNOHVX� FHQ\� WDNRYpKR� 'OXKRSLVX� Y�
GĤVOHGNX� ]PČQ\� WUåQtFK� ~URNRYêFK� VD]HE�� =DWtPFR� MH� QRPLQiOQt� ~URNRYi� VD]ED� SR� GREX� H[LVWHQFH�
'OXKRSLVĤ� IL[RYDQi�� DNWXiOQt�~URNRYi�VD]ED�QD�NDSLWiORYpP� WUKX� �GiOH� MHQ� ÄWUåQt�~URNRYi�VD]ED³�� VH�
]SUDYLGOD�GHQQČ�PČQt��6H�]PČQRX�WUåQt�~URNRYp�VD]E\�VH�WDNWpå�PČQt�FHQD�'OXKRSLVĤ�V�SHYQRX�~URNRYRX�
VD]ERX�� DOH� Y� RSDþQpP� VPČUX�� 3RNXG VH� WHG\� WUåQt� ~URNRYi� VD]ED� ]Yêãt�� FHQD�'OXKRSLVĤ� V� SHYQRX�
~URNRYRX�VD]ERX�]SUDYLGOD�NOHVQH��3RNXG�VH�WUåQt�~URNRYi�VD]ED�QDRSDN�VQtåt��FHQD�'OXKRSLVX�V�SHYQRX�
~URNRYRX�VD]ERX�VH�]SUDYLGOD�]Yêãt�

1tåH�XYiGtPH�SĜHKOHG�YêYRMH����PHVtþQtKR�(85,%25�X��NWHUê�Pi�NOHVDMtFt�WHQGHQFL�

���PHVDþQê�(85,%25
�������� �������� �������� �������� ��������

����� ������ ������ ������ ������
=GURM��'RVWXSQp�QD�KWWSV���ZZZ�HXULERU�UDWHV�HX�

9 SĜtSDGČ��åH�Y EXGRXFQRVWL� Y]URVWH�~URNRYi�VD]ED�R������FHQD�'OXKRSLVX�NOHVQH�SĜLEOLåQČ�R�����]D�
NDåGê�URN�]EêYDMtFt�GR�VSODWQRVWL�GDQpKR�'OXKRSLVX�

0ČQRYp�UL]LNR��6WĜHGQt�UL]LNR�

9�SĜtSDGČ��åH�VH�SRWHQFLiOQt� LQYHVWRU�UR]KRGQH�LQYHVWRYDW�GR�'OXKRSLVX��NWHUê� MH�GHQRPLQRYDQê�Y� MLQp�
PČQČ�QHå�MH�MHKR�UHIHUHQþQt�PČQD��WM��PČQD��Y�NWHUp�~þWXMH�UHVS��PČQD��Y�NWHUp�PČĜt�YêNRQQRVW�VYêFK�
LQYHVWLF���Y\VWDYXMH�VH�SĜL�WpWR�LQYHVWLFL�PČQRYpPX�UL]LNX��3RNXG�VH�UHIHUHQþQt�PČQD�LQYHVWRUD�]KRGQRWt�
RSURWL�PČQČ�� YH� NWHUp� MH� 'OXKRSLV� GHQRPLQRYDQê�� NOHVQH� KRGQRWD� MHKR� DNWLY� Y\MiGĜHQi� Y� HNYLYDOHQWX�
UHIHUHQþQt�PČQ\�D�LQYHVWRU�]D]QDPHQi�NXU]RYRX�]WUiWX��9�RSDþQpP�SĜtSDGČ�]D]QDPHQi�NXU]RYê�]LVN��
,QYHVWRU�MH�WHG\�Y�WDNRYpP�SĜtSDGČ�Y\VWDYHQ�PČQRYpPX�UL]LNX�Y\SOêYDMtFtPX�]�RWHYĜHQp�PČQRYp�SR]LFH�
D�YRODWLOLWČ�YêPČQQpKR�NXU]X��9�SĜtSDGČ��åH�LQYHVWXMH�GR�'OXKRSLVX�GHQRPLQRYDQpKR�YH�VYp UHIHUHQþQt�
PČQČ��QHQt�LQYHVWRU�WDNRYpPX�UL]LNX�Y\VWDYHQ�

9]KOHGHP� N WRPX�� åH� YČWãLQD� VRXþDVQêFK� LQYHVWRUĤ� GR� GOXKRSLVĤ� Y\GDQêFK� (PLWHQWHP� SRFKi]t� ]H�
6ORYHQVNp� UHSXEOLN\� D� ] ýHVNp� UHSXEOLN\� D� (PLWHQW� RþHNiYi�� åH� WDNRYê� WUHQG� EXGH� SRNUDþRYDW� L�
Y EXGRXFQRVWL��SRWHQFLiOQt�LQYHVWRĜL�] ýHVNp�UHSXEOLN\�VH�Y\VWDYXMt�PČQRYpPX�UL]LNX��3UR�þHVNp�LQYHVWRU\�
SODWt��åH�Y SĜtSDGČ�SRVtOHQt�&=.�YĤþL�(85�VH�Y\VWDYXMt�UL]LNX��åH SĜL�VSODWQRVWL�'OXKRSLVĤ�VH�Y\SODFHQi�
KRGQRWD� QHPXVt� URYQDW� LQYHVWRYDQp� KRGQRWČ� �PĤåH� EêW� QLåãt��� 3UR� LOXVWUDFL� QtåH� XYiGtPH� KLVWRULFNê�
SĜHKOHG�NXU]X�&=.�YĤþL�PČQČ�(85�

+LVWRULFNê�YêYRM�(85�&=.
���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

������ ������ ������ ������ ������ ������
=GURM��1iURGQt EDQND�6ORYHQVND��GRVWXSQp�QD�KWWSV���ZZZ�QEV�VN�VN�VWDWLVWLFNH�XGDMH�NXU]RY\�OLVWRN�NXU]RY\�OLVWRN

5L]LNR�SĜHGþDVQpKR�VSODFHQt��6WĜHGQt�UL]LNR�

9]KOHGHP�N WRPX��åH�(PLVQt�SRGPtQN\�'OXKRSLVĤ�XPRåĖXMt�MHMLFK�SĜHGþDVQp�~SOQp�VSODFHQt�QD�]iNODGČ�
UR]KRGQXWt� (PLWHQWD�� SRNXG� GRMGH� N WDNRYpPX� SĜHGþDVQpPX� VSODFHQt� 'OXKRSLVĤ� SĜHG� GDWHP� MHMLFK�
VSODWQRVWL�� 0DMLWHO� 'OXKRSLVĤ� EXGH� Y\VWDYHQ� UL]LNX� QLåãtKR� QHå� SĜHGSRNOiGDQpKR� YêQRVX� ] GĤYRGX�
WDNRYpKR�SĜHGþDVQpKR�VSODFHQt�D�WDNWpå�UHLQYHVWLþQtPX�UL]LNX�Y SĜtSDGČ��åH�SĜHGþDVQČ�VSODFHQRX�VXPX�
MLVWLQ\�QHEXGH�PRåQp�]D�GDQêFK�WUåQtFK�RNROQRVWt�]QRYX�LQYHVWRYDW�VH�VURYQDWHOQêP YêQRVHP�

5L]LNR�GDĖRYpKR�D�RGYRGRYpKR�]DWtåHQt �6WĜHGQt�UL]LNR�

3ĜL� SRVX]RYDQt� DWUDNWLYQRVWL� LQYHVWLFH�GR�'OXKRSLVĤ�E\� SRWHQFLiOQt� LQYHVWRU�PČO� Y]tW� GR�~YDK\�GDĖRYp�
]iNRQ\�]HPČ��YH�NWHUp�Pi�GDĖRYê�GRPLFLO��]HPČ��YH�NWHUp�GRFKi]t�N�Y\SRĜiGiQt�REFKRGX�V�'OXKRSLVHP��
UHVS��MLQp�]HPČ��NWHUi�VYêPL�GDĖRYêPL�]iNRQ\�D�REY\NOêP�RGYRGRYêP�]DWtåHQtP�PĤåH�RYOLYQLW�YêNRQQRVW�
VDPRWQp�LQYHVWLFH�GR�'OXKRSLVX�QHER�MHMt�QiYUDWQRVW�
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3RWHQFLiOQt�NXSXMtFt�þL�SURGiYDMtFt�'OXKRSLVĤ SRFKi]HMtFt�] MLQp�]HPČ�QHå�]H�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\ E\�VL�
PČOL�EêW�YČGRPL��åH�PRKRX�EêW�SRYLQQL�]DSODWLW�GDQČ��RGYRG\�QHER�MLQp�QiURN\�þL�SRSODWN\�Y�VRXODGX�V�
SUiYHP� D� ]Y\NORVWPL� VWiWX�� Y� NWHUpP� GRFKi]t� N� SĜHYRGX� 'OXKRSLVĤ�� QHER� MLQpKR� Y� GDQp� VLWXDFL�
UHOHYDQWQtKR� VWiWX��3RWHQFLiOQt�LQYHVWRĜL�GR�'OXKRSLVĤ�E\�VL�PČOL�EêW�WDNp�YČGRPL�WRKR��åH�SĜtSDGQp�]PČQ\�
GDĖRYêFK� SĜHGSLVĤ� PRKRX� WDNp� ]SĤVRELW�� åH� YêVOHGQê� YêQRV� ]� 'OXKRSLVĤ� EXGH� QLåãt�� QHå� SĤYRGQČ�
SĜHGSRNOiGDOL�D�QHER�åH�LQYHVWRURYL�PĤåH�EêW�SĜL�SURGHML�QHER�VSODWQRVWL�'OXKRSLVĤ�Y\SODFHQD�QLåãt�þiVWND��
QHå�SĤYRGQČ�SĜHGSRNOiGDO��

5L]LNR LQIODFH �6WĜHGQt�UL]LNR�

2EHFQČ�LQIODFH�]QHKRGQRFXMH�PČQX��YH NWHUp�MH�'OXKRSLV�GHQRPLQRYDQê��9 WDEXOFH�QtåH�XYiGtPH�SĜHKOHG�
PH]LURþQtKR�YêYRMH�LQIODFH�QD�6ORYHQVNX��NWHUi�RYOLYĖXMH�UHiOQê�YêQRV�] HPLWRYDQêFK�'OXKRSLVĤ��9 WRPWR�
SĜtSDGČ�VH�SRWHQFLiOQt�LQYHVWRU�Y\VWDYXMH�UL]LNX��åH�KRGQRWD�MHKR�LQYHVWLFH�GR�'OXKRSLVX�NOHVQH�Y�]iYLVORVWL�
QD�YêãL�LQIODFH�D GXUDFH�'OXKRSLVX��NWHUi�MH�Y\MiGĜHQtP�FLWOLYRVWL�'OXKRSLVX�QD�]PČQX�~URNRYêFK�VD]HE��
ýtP�Y\ããt�MH�GXUDFH�'OXKRSLVX��WtP�YtFH�VH�PĤåH�LQYHVWLFH�GR�WDNRYpKR�LQVWUXPHQWX�]Y\ãXMtFt�VH�LQIODFt�
]QHKRGQRWLW� 3ĜHNURþt�OL� PtUD� LQIODFH�PtUX� QRPLQiOQtFK� YêQRVĤ� ] 'OXKRSLVĤ�� KRGQRWD� UHiOQêFK� YêQRVĤ�
] 'OXKRSLVĤ�EXGH�]iSRUQi�

0H]LURþQt YêYRM�LQIODFH QD�6ORYHQVNX�Y��
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ����

=GURM��1iURGQt EDQND�6ORYHQVND��GRVWXSQp�QD�KWWSV���ZZZ�QEV�VN�VN�PHQRYD�SROLWLND�PDNURHNRQRPLFND�GDWDED]D

5L]LND�WêNDMtFt�VH ]DMLãWČQt 'OXKRSLVĤ

5L]LNR�SĜtPpKR�QiURNX�YêOXþQČ�YĤþL�(PLWHQWRYL��9\VRNp�UL]LNR�

'OXKRSLV\�MVRX�Y\GiQ\�YêOXþQČ�(PLWHQWHP��NWHUê�MH�MHGLQêP�GOXåQtNHP�]H�]iYD]NĤ�]�'OXKRSLVĤ��äiGQi�
MLQi� RVRED� QHSRVN\WXMH� RKOHGQČ� 'OXKRSLVĤ� åiGQp� UXþHQt� DQL� QHSRVN\WXMH� MLQp� ]DMLãWČQt�� NWHUp� E\�
XPRåĖRYDOR�0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�XSODWĖRYDW�MDNpNROLY�SĜtPp�QiURN\�]�'OXKRSLVĤ�YĤþL�RVREČ�RGOLãQp�RG
(PLWHQWD QHER�YĤþL�PDMHWNX�MLQp�RVRE\�MDNR�(PLWHQWD�

5L]LND�RYOLYĖXMtFt�KRGQRWX�]DMLãWČQt��9\VRNp�UL]LNR�

3ĜHGPČWHP�=iVWDYQtKR�SUiYD�]DMLãĢXMtFtKR�SRKOHGiYN\�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�MVRX���L��SRKOHGiYN\�(PLWHQWD�
YĤþL� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� ]� WLWXOX� SRVN\WQXWt� ~YČUX� QD� ]iNODGČ� 5iPFRYp� ~YČURYp� VPORXY\� D� �LL��
SRKOHGiYN\�(PLWHQWD�YĤþL�ÒþWRYp�EDQFH�QD�YêSODWX�SHQČåQtFK�SURVWĜHGNĤ�]�ÒþWX�QD�]iNODGČ�6PORXY\�R�
~þWX��QD�NWHUê�EXGH�VSROHþQRVW�3HQWD�-HUVH\�VSOiFHW�þiVWN\�GOXåQp�SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��
&HONRYi�KRGQRWD�]DVWDYHQêFK�SRKOHGiYHN�Y GREČ�Y\GiQt�'OXKRSLVĤ�EXGH�Y REMHPX�����PLO��(85�D� MH�
SĜtPR�]iYLVOi QD�VFKRSQRVWL�SRGGOXåQtNĤ�± VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�D�ÒþWRYp EDQN\�VSODWLW�W\WR�]DVWDYHQp�
SRKOHGiYN\�Y GREČ�MHMLFK�VSODWQRVWL��9 QiVOHGXMtFtP�REGREt�(PLWHQW�SĜHGSRNOiGi�QiUĤVW�FHONRYp�KRGQRW\�
]DVWDYHQêFK�SRKOHGiYHN�] GĤYRGX�HPLWRYiQt�GDOãtFK�GOXKRSLVĤ�(PLWHQWHP�

=iURYHĖ�XSR]RUĖXMHPH��åH�=iVWDYQt�SUiYR�]DMLãĢXMH�]iYD]N\�(PLWHQWD�]H�YãHFK�MtP�Y\GDQêFK�GOXKRSLVĤ�
�Y�VRXþDVQpP�REMHPX�����PLOLRQĤ�(85��D�EXGH�]DMLãĢRYDW�]iYD]N\�L�] %XGRXFtFK�GOXKRSLVĤ�

9ãHFKQ\�UL]LNRYp�IDNWRU\�XYHGHQp�Y�NDSLWROH ��� PRKRX�PtW�YOLY�L�QD�KRGQRWX�]DVWDYHQêFK�SRKOHGiYHN Y�
UR]VDKX��YH NWHUpP�PDMt�YOLY�QD�ILQDQþQt�VLWXDFL�D�SODWHEQt�VFKRSQRVW�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�D�6NXSLQ\�
MDNR�FHONX�D�QD� ILQDQþQt�VLWXDFL�D�SODWHEQt�VFKRSQRVW�ÒþWRYp�EDQN\� 9]KOHGHP�N� WČPWR�VNXWHþQRVWHP�
QHO]H Y\ORXþLW��åH�YêWČåHN�]�YêNRQX�=iVWDYQtKR�SUiYD�Y�GDQpP�þDVH�QHPXVt�SRVWDþRYDW�QD�XVSRNRMHQt�
SRKOHGiYHN�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�Y�SOQpP�UR]VDKX�

5L]LNR�QHGRVWDWHþQpKR�YêWČåNX�]H�]DMLãWČQt��9\VRNp�UL]LNR�

= GĤYRGĤ�XYHGHQêFK�YêãH�Y ERGX�5L]LND�RYOLYĖXMtFt�KRGQRWX�]DMLãWČQt� Y SĜtSDGČ�YêNRQX�=iVWDYQtKR�SUiYD�
N ]DVWDYHQêP�SRKOHGiYNiP�QHPXVt� YêWČåHN� �UHVS�� MHKR� þiVW� XUþHQi� N GLVWULEXFL�0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ��
SRVWDþRYDW�N SRNU\Wt�VSODWQêFK�SRKOHGiYHN�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�YĤþL�(PLWHQWRYL�

9êWČåHN�]�UHDOL]DFH�=iVWDYQtKR�SUiYD�VH�WDNWpå�VQtåt�R�RGPČQX�D�VRXYLVHMtFt�QiNODG\�$JHQWD�SUR�]DMLãWČQt�
D�SĜtSDGQČ�R�GDOãt�QiNODG\��SRSODWN\��WĜHWtFK�VWUDQ��QDSĜ��QD�SUiYQt�]DVWRXSHQt��VRXGQt�SRSODWN\��QRWiĜVNp�
SRSODWN\�DM��� VSRMHQp�V� YêNRQHP�=iVWDYQtKR�SUiYD�� NWHUp�PĤåH�EêW�QXWQp�þL� YKRGQp� ]D� WtPWR ~þHOHP�
DQJDåRYDW�D�NWHUp�VL�PRKRX�]D�W\WR�VOXåE\��~þWRYDW�GDOãt�SRSODWN\�
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'iOH�H[LVWXMH�UL]LNR��åH�SRKOHGiYNX��NWHUi�MH�SĜHGPČWHP�=iVWDYQtKR�SUiYD� EXGH�QiURþQp�QHER�QHPRåQp�
Y\PRFL�þL�]SHQČåLW�Y�UiPFL�YêNRQX�=iVWDYQtKR�SUiYD�QHER�åH�SURFHV�MHMtKR�Y\PiKiQt QHER�]SHQČåHQt�
SURGHMH� EXGH� QHREY\NOH� GORXKê �QDSĜtNODG� ] GĤYRGX� QHGRVWDWHþQpKR� ]iMPX� R� NRXSL� ]DVWDYHQêFK�
SRKOHGiYHN���9ãHFKQ\�W\WR�VNXWHþQRVWL�PRKRX�PtW�]D�QiVOHGHN�WR��åH�SRKOHGiYN\�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�YĤþL�
(PLWHQWRYL�QHEXGRX�SOQČ�D�QHER Y�UR]XPQpP�þDVH�XVSRNRMHQp�

9 SĜtSDGČ� YêNRQX� =iVWDYQtKR� SUiYD� N ]DMLãWČQêP� SRKOHGiYNiP� YĤþL� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� �MDNR�
SRGGOXåQtNRYL��MHMLFK�Y\PiKiQtP�RG�SRGGOXåQtND�PĤåH�EêW�SRWĜHEQp�]DKiMLW�VRXGQt�Ĝt]HQt�YĤþL�VSROHþQRVWL�
3HQWD�-HUVH\�SĜHG�SĜtVOXãQêP�VRXGHP�Y ]HPL�MHMtKR�VtGOD D SRGOH�SUiYQtFK�SĜHGSLVĤ�]HPČ�MHMtKR�VtGOD�
Y]WDKXMtFtFK� VH� QD� WDNRYp� Ĝt]HQt�� NWHUp� PĤåH� EêW� ] GĤYRGX� YHGHQt� Ĝt]HQt� Y FL]t� MXULVGLNFL� ILQDQþQČ�
QiURþQČMãt��D�WHG\�YêWČåHN�PĤåH�EêW�MHãWČ�QLåãt�QHå�Y SĜtSDGČ�YHGHQt�Ĝt]HQt�YH�6ORYHQVNp�UHSXEOLFH�

9\NRQDWHOQRVW� =iVWDYQtKR� SUiYD� PĤåH� EêW� WDNp� RPH]HQi� SUiYQtPL� SĜHGSLV\� XSUDYXMtFtPL� NRQNXUV��
UHVWUXNWXUDOL]DFL�QHER�MLQp ]iNRQQp ]SĤVRE\�ĜHãHQt�~SDGNX�Y ]HPtFK VtGOD�(PLWHQWD� VSROHþQRVWL�3HQWD�
-HUVH\�QHER�ÒþWRYp�EDQN\�

5L]LNR�]iQLNX�SĜHGPČWX�]iVWDY\��6WĜHGQt�UL]LNR�

3RKOHGiYN\��NWHUp�MVRX�SĜHGPČWHP�=iVWDYQtKR�SUiYD��SRGOpKDMt�SURPOþHQt��YH�þW\ĜOHWp�SURPOþHFt�GREČ��D�
PRKRX�]DQLNQRXW�NWHUêPNROLY�]H�]SĤVREĤ�]iQLNX�SRKOHGiYHN�GOH�SĜtVOXãQêFK�SUiYQtFK�SĜHGSLVĤ��QDSĜtNODG�
VSODFHQtP��RGVWRXSHQtP�RG�VPORXY\��GRKRGRX VPOXYQtFK�VWUDQ��] GĤYRGX�QiVOHGQp�QHPRåQRVWL�SOQČQt��
DM����PRåQRVW�]iQLNX�SRKOHGiYHN�(PLWHQWD�YĤþL�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�Y GĤVOHGNX�]DSRþWHQt�MH�YãDN�
Y\ORXþHQD� QD� ]iNODGČ� 5iPFRYp� ~YČURYp� VPORXY\�� 9 SĜtSDGČ� VSODFHQt� SRKOHGiYHN� (PLWHQWD� YĤþL�
VSROHþQRVWL 3HQWD� -HUVH\� �DĢ� Xå� SĜHGþDVQpKR� QHER� Y GREČ� VPOXYHQp� ĜiGQp� VSODWQRVWL�� (PLWHQW� QHQt�
SRYLQHQ�SRXåtW�WDNWR�]tVNDQp�SHQČåQt�SURVWĜHGN\�QD�SĜHGþDVQp�VSODFHQt�'OXKRSLVĤ�

5L]LND�VSRMHQi�V $JHQWHP�SUR�]DMLãWČQt��6WĜHGQt�UL]LNR�

=iVWDYQt�SUiYR�VH�]ĜL]XMH�MHQ�QD�MPpQR�$JHQWD�SUR�]DMLãWČQt�MDNR�ÄMLQp�WĜHWt�RVRE\³�YH�VP\VOX�����E�RGVW��
��=iNRQD�R GOXKRSLVHFK��NWHUê�MDNR�MHGLQê�VSUDYXMH�D�Y\NRQiYi�=iVWDYQt�SUiYR��Y�VRXODGX�V SRN\Q\�RG�
6SROHþQpKR�]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ��YH�SURVSČFK�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ��D�WR�MDNR�VSROHþQê�D QHUR]GtOQê�
YČĜLWHO�V NDåGêP�]�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ��=iVWDYQt�VPORXYX�X]DYtUi�MHQ�$JHQW�SUR�]DMLãWČQt�

$JHQW� SUR� ]DMLãWČQt� XVWDQRYHQê� N 'DWX� Y\GiQt� 'OXKRSLVĤ� �GDWX� HPLVH�� VSOQt� SRGPtQN\� SUR� GHILQLFL�
ÄVSĜt]QČQp�RVRE\³�(PLWHQWD�SRGOH�����=iNRQD�R NRQNXU]X��D SURWR�]iYD]HN�(PLWHQWD�YĤþL�$JHQWRYL�SUR�
]DMLãWČQt�� MDNR�VSROHþQpPX�D QHUR]GtOQpPX�YČĜLWHOL�V NDåGêP�] 0DMLWHOĤ�GOXKRSLVĤ��PĤåH�EêW�YH VP\VOX�
=iNRQD� R NRQNXU]X� NYDOLILNRYDQê� MDNR� ÄVSĜt]QČQê� ]iYD]HN³�� NWHUê ��� EXGH� Y� NRQNXU]X� QD� PDMHWHN�
(PLWHQWD� YHGHQpP�YH�6ORYHQVNp� UHSXEOLFH�DXWRPDWLFN\� D�SĜtPR� ]H� ]iNRQD�SRGĜt]HQê� YãHP�RVWDWQtP�
QHSRGĜt]HQêP� ]iYD]NĤP�(PLWHQWD� D� WDNRYêWR� VSĜt]QČQê� ]iYD]HN� QHEXGH�PRFL� EêW� VSOQČQ� GĜtYH� QHå�
EXGRX�VSOQČQ\�YãHFKQ\�RVWDWQt�QHSRGĜt]HQp�]iYD]N\�(PLWHQWD�YĤþL�MHKR�YČĜLWHOĤP��NWHĜt�VL�VYp�SRKOHGiYN\�
ĜiGQČ�SĜLKOiVLOL� GR�NRQNXU]X�QD�PDMHWHN�(PLWHQWD� D� ���� Y� UHVWUXNWXUDOL]DFL�(PLWHQWD� QHPĤåH�EêW� SURWR
VSOQČQ� YH� VWHMQpP� QHER� YČWãtP� UR]VDKX� QHå� MDNêNROLY� MLQê� QHSRGĜt]HQê� ]iYD]HN� (PLWHQWD� YĤþL� MHKR�
YČĜLWHOĤP��NWHĜt�VL�VYp�SRKOHGiYN\� ĜiGQČ�SĜLKOiVLOL� Y� UHVWUXNWXUDOL]DFL�(PLWHQWD��.�]DMLãWČQt�VSĜt]QČQpKR�
]iYD]NX�=iVWDYQtP�SUiYHP�E\�VH�Y NRQNXU]X�DQL�Y UHVWUXNWXUDOL]DFL�QHSĜLKOtåHOR�

$JHQW�SUR�]DMLãWČQt�QHQt� LQVWLWXWHP�VSROHþQpKR ]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ YH�VP\VOX����G�=iNRQD�R�
GOXKRSLVHFK� 3UiYQt� ~SUDYD��� ��E�RGVW����=iNRQD�R GOXKRSLVHFK� MH SRĜiG UHODWLYQČ�QRYi�D�VORYHQVNp�
VRXG\�QHPDMt�]NXãHQRVWL�V�UR]KRGRYiQtP�R�SRVWDYHQt��SUiYHFK�D�SRYLQQRVWHFK�$JHQWD�SUR�]DMLãWČQt�MDNR�
RVRE\�XSODWĖXMtFt�SUiYD�Y SRVWDYHQt�VSROHþQpKR�D QHUR]GtOQpKR�YČĜLWHOH�V NDåGêP�]�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ��
(PLWHQW� SURWR� QHPĤåH� ]DUXþLW�� åH� MDNpNROLY� UR]KRGQXWt� VRXGX� QHJDWLYQČ� QHRYOLYQt� SRVWDYHQt� 0DMLWHOĤ�
'OXKRSLVĤ�QHER�=iVWDYQt�SUiYR�þL�MHKR�UHDOL]DFL��

5L]LNR�VSRMHQp�VH�6SROHþQêP�]iVWXSFHP�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ �6WĜHGQt�UL]LNR�

3UR� XSODWĖRYiQt� SUiY� 0DMLWHOĤ� 'OXKRSLVĤ� Y UR]VDKX� XYHGHQpP Y (PLVQtFK� SRGPtQNiFK� D Y RVWDWQtFK�
VRXYLVHMtFtFK�GRNXPHQWHFK��E\O�(PLWHQWHP�XVWDQRYHQ�6SROHþQê�]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�SRGOH����G�
=iNRQD� R GOXKRSLVHFK�� ,QVWLWXW� VSROHþQpKR� ]iVWXSFH� PDMLWHOĤ� GOXKRSLVĤ� MH� YãDN� YH VORYHQVNpP� SUiYX�
XSUDYHQ�MHQ�YHOPL�RPH]HQČ�D UHOHYDQWQt�WUåQt�SUD[H�V Y\XåLWtP�WRKRWR�LQVWLWXWX�MH�YHOPL�PDOi��6ORYHQVNp�
VRXG\� QHPDMt� ]NXãHQRVWL� V UR]KRGRYiQtP�R XSODWĖRYiQt� SUiY�PDMLWHOĤ� GOXKRSLVĤ� SURVWĜHGQLFWYtP� MHMLFK�
VSROHþQpKR�]iVWXSFH��D SURWR�PRKRX�LQWHUSUHWRYDW�QČNWHUi�XVWDQRYHQt�(PLVQtFK�SRGPtQHN�D RVWDWQtFK�
VRXYLVHMtFtFK�GRNXPHQWĤ�YH�Y]WDKX�N WRPXWR�LQVWLWXWX�MLQDN��QHå�(PLWHQW�]DPêãOHO��2GOLãQi�DSOLNDFH�QHER�
QHX]QiQt�QČNWHUêFK�XVWDQRYHQt�WDNRYêFK�GRNXPHQWĤ�]H�VWUDQ\�VRXGX�PĤåH�Yê]QDPQČ�QHJDWLYQČ�RYOLYQLW�
XSODWĖRYiQt� SUiY�0DMLWHOĤ� 'OXKRSLVĤ� QHER� SUiY� D SRYLQQRVWt� 6SROHþQpKR� ]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�
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Y MDNpPNROLY�~SDGNRYpP��LQVROYHQþQtP� Ĝt]HQt�(PLWHQWD�QHER�PLPR�QČM��FRå�PĤåH�GiOH�QHJDWLYQČ�RYOLYQLW�
SUiYD�D SRVWDYHQt�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ��YþHWQČ�YêãH�XVSRNRMHQt�MHMLFK�SRKOHGiYHN�] 'OXKRSLVĤ��

5L]LNR�SRSODWNĤ�D�GDOãtFK�YêGDMĤ��1t]Np�UL]LNR�

9êãND�YêQRVX�] LQYHVWLFH�GR�'OXKRSLVĤ�PĤåH�EêW�QHJDWLYQČ�RYOLYQČQD�SRSODWN\� WĜHWtFK�VWUDQ��QDSĜtNODG�
SRSODWN\�� NWHUp� MVRX� SRYLQQL� KUDGLW� 0DMLWHOp� 'OXKRSLVĤ� Y VRXYLVORVWL� V QiNXSHP�� SURGHMHP� D� ~þDVWt�
'OXKRSLVĤ�YH�Y\URYQiYDFtP�V\VWpPX��7\WR�SRSODWN\�PRKRX�]DKUQRYDW�SRSODWN\�]D�RWHYĜHQt�~þWĤ��SĜHYRG\�
FHQQêFK�SDStUĤ�þL�SĜHYRG\�SHQČåQtFK�SURVWĜHGNĤ�D�WêNDMt�VH�SĜHYiåQČ�REFKRGRYiQt�QD�VHNXQGiUQtP�WUKX��
9êãL� YêQRVĤ� �VXP\� XUþHQp� N YêSODWČ� 0DMLWHOĤP� 'OXKRSLVĤ�� PRKRX� RYOLYQLW� L� GDOãt� SODWE\� Y\NRQDQp�
Y VRXYLVORVWL�V 'OXKRSLV\��QDSĜtNODG�GDQČ�D�GDOãt�YêGDMH��
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7DWR� þiVW� 3URVSHNWX� MH� Y\SUDFRYiQD� SRGOH� 3ĜtORK\� þ� � 1DĜt]HQt� .RPLVH� Y SĜHQHVHQp� SUDYRPRFL� R�
SURVSHNWX þ���������� ��MHOLNRå 'OXKRSLV\�MVRX�UHWDLORYêPL�QHPDMHWNRYêPL�FHQQêPL SDStU\� 3RGOH�SRVOHGQt�
PLPRĜiGQp� LQGLYLGXiOQt� ~þHWQt� ]iYČUN\� (PLWHQWD� Y\SUDFRYDQp� SUR� ~þHO\� 3URVSHNWX�� SUĤPČUQê� SRþHW�
]DPČVWQDQFĤ�(PLWHQWD�MH�QLåãt�QHå������FHONRYi�KRGQRWD�PDMHWNX�(PLWHQWD�QHSĜHY\ãXMH������������(85�
D þLVWê�URþQt�REUDW�(PLWHQWD�QHSĜHVDKXMH������������(85�

��� =iNRQQt�DXGLWRĜL

����� $XGLWRĜL�(PLWHQWD�]D�REGREt��NH�NWHUpPX�VH�Y]WDKXMt�KLVWRULFNp�ILQDQþQt�LQIRUPDFH

+LVWRULFNp� ILQDQþQt� LQIRUPDFH ]D� URN� ���� Y\FKi]HMt� ] DXGLWRYDQp� ĜiGQp LQGLYLGXiOQt�
~þHWQt�]iYČUN\�(PLWHQWD�Y\SUDFRYDQp�SUR�~þHO\�3URVSHNWX�]D�REGREt URN������RYČĜHQp�
DXGLWRUHP %'2�$XGLW��VSRO��V�U��R���=RFKRYD���� ������%UDWLVODYD��,ý2������������

+LVWRULFNp�ILQDQþQt�LQIRUPDFH�]D�URN������Y\FKi]t�] DXGLWRYDQp�ĜiGQp�LQGLYLGXiOQt�~þHWQt�
]iYČUN\�(PLWHQWD�Y\SUDFRYDQp�SUR�~þHO\�3URVSHNWX�]D�URN������RYČĜHQp�DXGLWRUHP�%'2�
$XGLW� VSRO��V U�R���=RFKRYD��������������%UDWLVODYD��,ý2������������

����� =PČQ\�DXGLWRUĤ�EČKHP�REGREt��NH�NWHUpPX�VH�Y]WDKXMt�KLVWRULFNp�ILQDQþQt�LQIRUPDFH

(PLWHQW�L�Y�VRXYLVORVWL�V�Y\KRWRYHQtP�3URVSHNWX�SRYČĜLO�VSROHþQRVW�%'2 $XGLW��VSRO� V�U��
R��� =RFKRYD� ��� ���� ��%UDWLVODYD�� ,ý2� ��� ���� ���DXGLWHP� ĜiGQp� LQGLYLGXiOQt� ~þHWQt�
]iYČUN\� (PLWHQWD� Y\SUDFRYDQp� SUR� ~þHO\� 3URVSHNWX� ]D� URN� ������ ]� NWHUp� SRFKi]HMt�
KLVWRULFNp� ILQDQþQt� LQIRUPDFH� XYHGHQp� Y� 3URVSHNWX�� (PLWHQW� SURKODãXMH�� åH� EČKHP�
REGREt��QD�NWHUp�VH�Y]WDKXMt�ILQDQþQt�LQIRUPDFH�XYHGHQp�Y 3URVSHNWX��QHGRãOR�NH ]PČQČ�
DXGLWRUD�(PLWHQWD�

��� 9\EUDQp�ILQDQþQt�LQIRUPDFH�WêNDMtFt�VH�(PLWHQWD

1iVOHGXMtFt�WDEXON\�XYiGČMt�SĜHKOHG�KODYQtFK�KLVWRULFNêFK D�SUĤEČåQêFK ILQDQþQtFK�~GDMĤ�(PLWHQWD�SRGOH�
YãHREHFQČ�DSOLNRYDQêFK�~þHWQtFK�SĜHGSLVĤ�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\�]D�ILQDQþQt URN�NRQþtFt ����������� ]D�
ILQDQþQt URN�NRQþtFt ���������� D�]D�REGREt�RG������������GR�������������ÒGDMH�]D�URN\������D�����
SRFKi]HMt�]�DXGLWRYDQêFK�LQGLYLGXiOQtFK�~þHWQtFK ]iYČUHN (PLWHQWD�Y\SUDFRYDQêFK SUR�~þHO\�3URVSHNWX�
]D� SĜtVOXãQp� ~þHWQt� REGREt�� NWHUp� MVRX� SRVOHGQtPL� ]YHĜHMQČQêPL� DXGLWRYDQêPL� ~þHWQtPL ]iYČUNDPL
(PLWHQWD��ÒGDMH�]D�REGREt�RG������������GR������������SRFKi]HMt ]�QHDXGLWRYDQp�PLPRĜiGQp�SUĤEČåQt�
~þHWQt ]iYČUN\� (PLWHQWD� Y\SUDFRYDQp SUR ~þHO\� 3URVSHNWX ]D� SĜtVOXãQp ~þHWQt REGREt� 2GH� GQH�
Y\SUDFRYiQt� SRVOHGQt QHDXGLWRYDQp PLPRĜiGQp SUĤEČåQt LQGLYLGXiOQt ~þHWQt� ]iYČUN\� (PLWHQWD�
N ���������� GR� GQH� Y\KRWRYHQt 3URVSHNWX QHGRãOR� N åiGQêP� ]PČQiP� Y ~GDMtFK� XYHGHQêFK� QtåH��
SURWRåH�(PLWHQW�E\O�]DORåHQ�MHQ�]D�~þHOHP�SĜLMtPiQt�~YČUĤ�D�SĤMþHN�D�Y\GiYiQt�GOXKRYêFK�FHQQêFK�SDStUĤ��
SURVWĜHGQLFWYtP�NWHUêFK�(PLWHQW� ]tVNi�H[WHUQt� ILQDQFRYiQt�SRGQLNDWHOVNêFK�DNWLYLW� 6NXSLQ\� MDNR�FHONX��
SĜLþHPå� (PLVH� 'OXKRSLVĤ� MH� þW\ĜLFiWRX WĜHWt HPLVt� GOXKRYêFK� FHQQêFK� SDStUĤ� (PLWHQWHP� D (PLWHQW�
QHY\NRQiYi�åiGQRX�MLQRX�SRGQLNDWHOVNRX�þLQQRVW�

9êND]� ]LVNĤ� D� ]WUiW� (PLWHQWD� ]D� REGREt� URN\� ����� D� ���� D� ]D� REGREt� RG� ����������� GR�
���������� �Y�(85�

���������� ���������� ����������
ýLVWê�REUDW � ������� � ������� � �������
9êQRV\�]�SURYR]Qt�þLQQRVWL � � �
7UåE\�]�SURGHMH�]ERåt � � �
7UåE\�]�SURGHMH�YODVWQtFK�YêURENĤ � � �
7UåE\�]�SURGHMH�VOXåHE � � �
=PČQ\�VWDYX�YQLWURSRGQLNRYêFK�]iVRE � � �
$NWLYDFH � � �
7UåE\�]�SURGHMH�GORXKRGREpKR�QHKPRWQpKR�PDMHWNX��GORXKRGREpKR�KPRWQpKR�
PDMHWNX�D�PDWHULiOX

� � �

2VWDWQt�YêQRV\�]�SURYR]Qt�þLQQRVWL � � �
1iNODG\�QD�SURYR]Qt�þLQQRVW� ������ ������� ������
1iNODG\�Y\QDORåHQp�QD�SRĜt]HQt�SURGDQpKR�]ERåt � � �
6SRWĜHED�PDWHULiOX��HQHUJLH�D�RVWDWQtFK�QHVNODGRYDWHOQêFK�GRGiYHN � � �
2SUDYQp�SRORåN\�N�]iVREiP � � �



� �� �

6OXåE\ ������ ������� ������
2VREQt�QiNODG\ � � �
0]GRYp�QiNODG\ � � �
2GPČQ\�þOHQĤP�RUJiQĤ�VSROHþQRVWL�D�GUXåVWYD � � �
1iNODG\�QD�VRFLiOQt�SRMLãWČQt � � �
6RFLiOQt�QiNODG\ � � �
'DQČ�D�SRSODWN\ � �� ��
2GSLV\�D�RSUDYQp�SRORåN\�N�GORXKRGREpPX�QHKPRWQpPX�PDMHWNX�D�
GORXKRGREpPX�KPRWQpPX�PDMHWNX

� � �

2GSLV\�GORXKRGREpKR�QHKPRWQpKR�PDMHWNX�D�GORXKRGREpKR�KPRWQpKR�PDMHWNX � � �
2SUDYQp�SRORåN\�N�GORXKRGREpPX�QHKPRWQpPX�PDMHWNX�D�GORXKRGREpPX�
KPRWQpPX�PDMHWNX

� � �

=ĤVWDWNRYi�FHQD�SURGDQpKR�GORXKRGREpKR�PDMHWNX�D�SURGDQpKR�PDWHULiOX � � �
2SUDYQp�SRORåN\�N�SRKOHGiYNiP � � �
2VWDWQt�QiNODG\�QD�SURYR]Qt�þLQQRVW � � �
9êVOHGHN�KRVSRGDĜHQt�]�SURYR]Qt�þLQQRVWL ������� �������� �������
3ĜLGDQi�KRGQRWD ������� �������� �������
9êQRV\�]�ILQDQþQt�þLQQRVWL�FHONHP � ������� � ������� � �������
7UåE\�]�SURGHMH�FHQQêFK�SDStUĤ�D�SRGtOĤ � � �
9êQRV\�]�GORXKRGREpKR�ILQDQþQtKR�PDMHWNX�VRXþHW � � �
9êQRV\�]�FHQQêFK�SDStUĤ�D�SRGtOĤ�RG�SURSRMHQêFK�~þHWQtFK�MHGQRWHN � � �
9êQRV\�]�FHQQêFK�SDStUĤ�D�SRGtOĤ�Y�SRGtORYp�~þDVWL�NURPČ�YêQRVĤ�SURSRMHQêFK�
~þHWQtFK�MHGQRWHN

� � �

2VWDWQt�YêQRV\�]�FHQQêFK�SDStUĤ�D�SRGtOĤ � � �
9êQRV\�]�NUiWNRGREpKR�ILQDQþQtKR�PDMHWNX�VRXþHW � � �
9êQRV\�]�NUiWNRGREpKR�ILQDQþQtKR�PDMHWNX�RG�SURSRMHQêFK�~þHWQtFK�MHGQRWHN � � �
9êQRV\�]�NUiWNRGREpKR�ILQDQþQtKR�PDMHWNX�Y�SRGtORYp�~þDVWL�NURPČ�YêQRVĤ�
SURSRMHQêFK�~þHWQtFK�MHGQRWHN

� � �

2VWDWQt�YêQRV\�]�NUiWNRGREpKR�ILQDQþQtKR�PDMHWNX � � �
9êQRVRYp�~URN\ � ������� � ������� �������
9êQRVRYp�~URN\�RG�SURSRMHQêFK�~þHWQtFK�MHGQRWHN � ������� � ������� �������
2VWDWQt�YêQRVRYp�~URN\ � � �
.XU]RYp�]LVN\ ������� ������ ������
9êQRV\�]�SĜHFHQČQt�FHQQêFK�SDStUĤ�D�YêQRV\�]�GHULYiWRYêFK�RSHUDFt � � �
2VWDWQt�YêQRV\�]�ILQDQþQt�þLQQRVWL ������� � ������� �������
1iNODG\�QD�ILQDQþQt�þLQQRVW�FHONHP� � ������� � ������� � �������
3URGDQp�FHQQp�SDStU\�D SRGtO\ � � �
1iNODG\�QD�NUiWNRGREê�ILQDQþQt�PDMHWHN � � �
2SUDYQp�SRORåN\�N�ILQDQþQtPX�PDMHWNX � � �
1iNODGRYp�~URN\ � ������� � ������� �������
1iNODGRYp�~URN\�SUR�SURSRMHQp�~þHWQt�MHGQRWN\ � � �
2VWDWQt�QiNODGRYp�~URN\ � ������� � ������� �������
.XU]RYp�]WUiW\ ������� ������ ������
1iNODG\�QD�SĜHFHQČQt�FHQQêFK�SDStUĤ�D�QiNODG\�QD�GHULYiWRYp�RSHUDFH � � �
2VWDWQt�QiNODG\�QD�ILQDQþQt�þLQQRVW ������� � ������� �������
9êVOHGHN�KRVSRGDĜHQt�]�ILQDQþQt�þLQQRVWL ������� ������� �������
9êVOHGHN�KRVSRGDĜHQt�]D�~þHWQt�REGREt�SĜHG�]GDQČQtP ������� ������� �������
'DĖ�] SĜtMPĤ ������� ������ �
'DĖ�]�SĜtMPĤ�VSODWQi ������� ������ �
'DĖ�]�SĜtMPĤ�RGORåHQi � ������� �
3ĜHYRG�SRGtOĤ�QD�YêVOHGNX�KRVSRGDĜHQt�VSROHþQtNĤP � � �
9êVOHGHN�KRVSRGDĜHQt�]D�~þHWQt�REGREt�SR�]GDQČQt ������� ������� �������

5R]YDKD�(PLWHQWD�]D�URN\����� D����� D�]D�REGREt�RG������������GR����������� �Y�(85��

$NWLYD ���������� ���������� ����������
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MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������

GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������

�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\��³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV

Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�&=�,�����

,6,1 6.����������

QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW �����������&=.

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX �������&=.
GDWXP�Y\GiQt ����������

GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������

�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\��³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV

Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�,�����

,6,1 6.����������

QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW ����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������

GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������

�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\��³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV

Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�,,�����

,6,1 6.����������

QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW ����������(85

MPHQRYLWi KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������

GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������

�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\��³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV

Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�,9�����

,6,1 6.����������

QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW ����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
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GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������

�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\��³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV

Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�,�����

,6,1 6.����������

QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW �����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������

GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������

�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\��³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV

Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�,,�����

,6,1 6.����������

QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW �����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������

GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������

�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\��³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�,,,�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW �����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������
�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\��³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�,9�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW �����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������

�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�9�����
,6,1 6.����������
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QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW ����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������

�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�&=�,�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW �����������&=.

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX �������&=.
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������

�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�9,�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW ����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������

�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�9,,�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW ��������� (85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������

�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�9,,,�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW ����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������

�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�
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GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�;�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW ����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������
�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�;,�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW ����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������

�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�;,,,�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW �����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������
�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�;,9�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW �����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������

�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�;9,�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW ��������� (85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
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GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������

�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�;9,,�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW ����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������

�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�;9,,,�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW �����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������
�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�,�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW �����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������
�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�,,�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW �����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������
�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�,,,�����
,6,1 6.����������
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QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW ����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������
�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�,9�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW �����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������
�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�9�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW ����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������
�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�9,�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW �����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������
�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�9,,�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW ����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������
�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
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Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�9,,,�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW ����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������
�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�,;�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW ����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������
�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV
Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�;�����
,6,1 6.����������
QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW ����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������
�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV

Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�;,�����

,6,1 6.����������

QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW �����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������
�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�

GUXK�FHQQpKR�SDStUX GOXKRSLV

Qi]HY 'OKRSLV�3HQWD�3XEOLF�;,,�����

,6,1 6.����������

QHMY\ããt�VXPD�MPHQRYLWêFK�KRGQRW ����������(85

MPHQRYLWi�KRGQRWD�MHGQRKR�GOXKRSLVX ������(85
GDWXP�Y\GiQt ����������
GDWXP�VSODWQRVWL ����������
GDWXP�VFKYiOHQt�SURVSHNWX�1iURGQt�EDQNRX�
6ORYHQVND ����������

�GiOH�MHQ�Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³�
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�([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� �� Då� ([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� �� GiOH� VSROX� MDNR� Ä([LVWXMtFt�
GOXKRSLV\³��

(PLWHQW�N�GDWX�Y\KRWRYHQt�3URVSHNWX�QHQt�GOXåQtNHP�åiGQpKR�~YČUX�

�LL� =iVWDYQt�D�REGREQi�SUiYD�Yi]QRXFt�QD�PDMHWNX�(PLWHQWD

.�GDWX�Y\KRWRYHQt�3URVSHNWX�QHYi]QRX�QD�PDMHWNX�(PLWHQWD�åiGQi�]iVWDYQt��DQL�
REGREQi�SUiYD�þL�RPH]HQt��V YêMLPNRX�=iVWDYQtKR�SUiYD�

�LLL� 9ê]QDPQp�]PČQ\�YH�VWUXNWXĜH�SĜLMtPiQt�~YČUĤ�D ILQDQFRYiQt

(PLWHQW� Y\NRQiYi� VYp� þLQQRVWL� SRSVDQp� Y 3URVSHNWX� NRQ]LVWHQWQČ� RG� VYpKR�
Y]QLNX�D�N GDWX�Y\KRWRYHQt�3URVSHNWX�QHGRãOR�N åiGQêP�]PČQiP�YH�VWUXNWXĜH�
SĜLMtPiQt�~YČUĤ�(PLWHQWHP�QHER�ILQDQFRYiQt�(PLWHQWD�

����� ,QYHVWLFH

.�GDWX�Y\KRWRYHQt�3URVSHNWX�(PLWHQW�QHPi��DQL�QHSOiQXMH�åiGQp�LQYHVWLFH�QDG�UiPHF�XYHGHQê�Y�
NDSLWROH������ �'ĤYRG\�QDEtGN\�D�SRXåLWt�YêQRVĤ��

��� 3ĜHKOHG�SRGQLNDWHOVNp�þLQQRVWL

����� 3ĜHGPČW�þLQQRVWL

3RGOH�þOiQNX�,9��=DNODGDWHOVNp�OLVWLQ\�(PLWHQWD�MH�SĜHGPČWHP�SRGQLNiQt�(PLWHQWD�

�L� NRXSČ�]ERåt�]D�~þHOHP�MHKR�SURGHMH�NRQHþQpPX�VSRWĜHELWHORYL��PDORREFKRG��D�
MLQêP�SURYR]RYDWHOHP�åLYQRVWL��YHONRREFKRG��

�LL� ]SURVWĜHGNRYDWHOVNi�þLQQRVW�Y�REODVWL�REFKRGX�

�LLL� ]SURVWĜHGNRYDWHOVNi�þLQQRVW�Y�REODVWL�VOXåHE�

�LY� ]SURVWĜHGNRYDWHOVNi�þLQQRVW�Y�REODVWL�YêURE\�

�Y� SURQiMHP�PRYLWêFK�YČFt�

�YL� þLQQRVW�SRGQLNDWHOVNêFK��RUJDQL]DþQtFK�D�HNRQRPLFNêFK�SRUDGFĤ�

�YLL� SUĤ]NXP�WUKX�D�YHĜHMQpKR�PtQČQt�

�YLLL� UHNODPQt�D�PDUNHWLQJRYp�VOXåE\�

�L[� XVNXWHþĖRYiQt�VWDYHE�D�MHMLFK�]PČQ�

�[� SURQiMHP� QHPRYLWRVWt� VSRMHQê� V� SRVN\WRYiQtP� MLQêFK� QHå� ]iNODGQtFK� VOXåHE�
VSRMHQêFK�V�SURQiMPHP�

�[L� SRVN\WRYiQt� ~YČUĤ� QHER� SĤMþHN� ]� SHQČåQtFK� ]GURMĤ� ]tVNDQêFK� YêOXþQČ� EH]�
YHĜHMQp�Yê]Y\�D�EH]�YHĜHMQp�QDEtGN\�PDMHWNRYêFK�KRGQRW�

�[LL� ]SURVWĜHGNRYiQt�SRVN\WRYiQt�~YČUĤ�QHER�SĤMþHN�]�SHQČåQtFK�]GURMĤ�]tVNDQêFK�
YêOXþQČ�EH]�YHĜHMQp�Yê]Y\�D�EH]�YHĜHMQp�QDEtGN\�PDMHWNRYêFK�KRGQRW�

����� +ODYQt�þLQQRVWL

�L� 3RSLV�MHGQRWOLYêFK�KODYQtFK�þLQQRVWt��VOXåHE��(PLWHQWD

+ODYQt� þLQQRVWt� (PLWHQWD� MH� ]tVNiYiQt� H[WHUQtKR� ILQDQFRYiQt� SRGQLNDWHOVNêFK�
DNWLYLW�6NXSLQ\�MDNR�FHONX�SURVWĜHGQLFWYtP�SĜLMtPiQt�~YČUĤ��SĤMþHN��HPLVH�VPČQHN�
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D�Y\GiYiQt�GOXKRSLVĤ��3URVWĜHGN\�]tVNDQp�]�WČFKWR�H[WHUQtFK�]GURMĤ�ILQDQFRYiQt�
(PLWHQW� SRVN\WXMH� ]HMPpQD� YH� IRUPČ� ~YČUĤ� QHER� SĤMþHN� MLQêP� VSROHþQRVWHP�
6NXSLQ\� SRGOH� MHMLFK� DNWXiOQtFK� SRWĜHE�� 1DG� UiPHF� WČFKWR� DNWLYLW� QHY\NRQiYi�
(PLWHQW�REY\NOH�åiGQp�MLQp�þLQQRVWL�

�LL� 2]QDþHQt�YãHFK�Yê]QDPQêFK�QRYêFK�SURGXNWĤ�D þLQQRVWt

äiGQp�QRYp�Yê]QDPQp�SURGXNW\�DQL�VOXåE\�QHH[LVWXMt�

����� +ODYQt�WUK\

�L� 7UK\��QD�NWHUêFK�(PLWHQW�VRXWČåt

9]KOHGHP�NH�VYp�KODYQt�þLQQRVWL�(PLWHQW�QHVRXWČåt�QD�åiGQpP�WUKX�

�LL� 7UåQt�SRGtO\�(PLWHQWD

9]KOHGHP�N� þLQQRVWHP�(PLWHQWD� QHMVRX� MHKR� WUåQt� SRGtO\� UHOHYDQWQt� D� (PLWHQW�
åiGQp�PČĜLWHOQp�WUåQt�SRGtO\�QHPi�

�LLL� 3RVWDYHQt�(PLWHQWD�QD�WUKX

9]KOHGHP�N�þLQQRVWHP�(PLWHQWD�QHQt�MHKR�SRVWDYHQt�QD�WUKX�UHOHYDQWQt�D�åiGQp�
PČĜLWHOQp�SRVWDYHQt�QD�WUKX�VL�(PLWHQW�QHY\WYRĜLO�

��� 2UJDQL]DþQt�VWUXNWXUD

����� 3RVWDYHQt�(PLWHQWD�YH 6NXSLQČ

(PLWHQW� MH� þOHQVNRX� VSROHþQRVWt� VNXSLQ\� VSROHþQRVWt� RYOiGDQêFK� VSROHþQRVWt� 3HQWD�
,QYHVWPHQWV�/LPLWHG�-HUVH\��GiOH�MDNR�Ä6NXSLQD³���6NXSLQD�MH�VWĜHGRHYURSVNi�LQYHVWLþQt�
VNXSLQD��NWHUi�SĤVREt�QD�WUKX�RG�URNX�������Pi�WpPČĜ���� ]DPČVWQDQFĤ�Y ��]DVWRXSHQtFK�
�3UDKD��%UDWLVODYD��9DUãDYD���/LPDVVRO��$PVWHUGDP�D -HUVH\���6NXSLQX�WYRĜt�DNWXiOQČ���
LQYHVWLþQtFK�SURMHNWĤ�Y�VHNWRUHFK�EDQNRYQLFWYt��]GUDYRWQLFWYt� UHDOLWQtKR�GHYHORSPHQWX�
PDORREFKRGX� PpGLL� D� YêURE\ YH� 6ORYHQVNp� UHSXEOLFH�� ýHVNp� UHSXEOLFH�� 3ROVNX�
5XPXQVNX��,WiOLL��&KRUYDWVNX��6UEVNX�D�0DćDUVNX��6NXSLQD�MH�WDN�RGYČWYRYČ�L UHJLRQiOQČ�
Yê]QDPQČ�GLYHU]LILNRYDQi��D Yê]QDPQRX�þiVW�MHMtKR�SRUWIROLD�WYRĜt� LQYHVWLFH�Y�VHNWRUHFK�
RGROQêFK�YĤþL�KRVSRGiĜVNêP�F\NOĤP��QDSĜ��]GUDYRWQLFWYt��

9�URFH����� 6NXSLQD�LQYHVWRYDOD���� PLOLyQĤ�HXU GR�QRYêFK�SURMHNWĤ� H[SDQ]t��MDNRå�L�GR�
PRGHUQL]DFH� D� UR]YRMH� VRXþDVQêFK� SRUWIROLRYêFK� VSROHþQRVWt�� 1HMYČWãt� LQYHVWLFH�
VPČĜRYDO\�QD�SRGSRUX�D�UR]YRM�]GUDYRWQLFNêFK�SURMHNWĤ D QD�UHDOLWQt�SURMHNW\� 6NXSLQD�Y�
SĜHGFKi]HMtFtFK�OHWHFK�UHDOL]RYDOD�QČNROLN�WUDQVDNFt�D�SURMHNWĤ��QRYp�DNYL]LFH�D�UR]ãtĜHQt�
VtWČ�OpNiUHQ�'U��0D[�Y ,WiOLL�D 5XPXQVNX D�GRNRQþHQt�H[SDQ]H )RUWXQ\��DNYL]LFH�+DWWULFN�
Y� 5XPXQVNX�� L� QRYp� UHDOLWQt� SURMHNW\� �P�M�� SURMHNW\� 1XVOH�� '~EUDYND�� D SURGHMH� �P�M�
NDQFHOiĜH�:DOWURYND D�%&7���D�OpNiUQ\�6RODFLXP�3KDUPD���=GUDYRWQLFNê�D�PDORREFKRGQt�
VHNWRU�WYRĜt�QHMYČWãt�SRGtO�Y�SRUWIROLX�3HQW\�

6SROHþQRVWL��NWHUp�SDWĜt�GR�SRUWIROLD�6NXSLQ\�Y VRXþDVQRVWL�]DPČVWQiYDMt�YtF�QHå��� WLVtF�
SUDFRYQtNĤ��,QYHVWLþQt�VWUDWHJLH�6NXSLQ\�VH�VRXVWĜHGt�SĜHGHYãtP�QD�UR]YRM�VRXþDVQêFK�
RGYČWYt�� KODYQČ� ]GUDYRWQLFWYD�� PDORREFKRGX� ILQDQþQtFK VOXåHE D� YêURE\ Y ýHVNp�
UHSXEOLFH��QD�6ORYHQVNX D Y 3ROVNX��9 UHDOLWQtP�GHYHORSPHQWX�VH�6NXSLQD�EXGH�QDGiOH�
]DPČĜRYDW�QD�DGPLQLVWUDWLYQt��UH]LGHQþQt�D UHWDLORYp�SURMHNW\�

6SROHþQRVWL�6NXSLQ\�GRVXG�HPLWRYDO\�YtFH�QHå���� HPLVt�GOXKRSLVĤ�Y�FHONRYp�MPHQRYLWp�
KRGQRWČ�SĜHY\ãXMtFt���� PLOLDUG\�(85��SĜLþHPå�YãHFKQ\�HPLVH�E\O\�~VSČãQČ�XPtVWČQ\�D�
YãHFKQ\�GOXKRSLV\��X�NWHUêFK�Xå�QDVWDOD�VSODWQRVW��E\O\�YåG\�ĜiGQČ�D�YþDV�VSODFHQ\�

(PLWHQW�QHYODVWQt�åiGQp�PDMHWNRYp�SRGtO\�Y MLQêFK�SUiYQLFNêFK�RVREiFK�D QHQt�RYOiGDMtFt�
RVRERX�åiGQp�SUiYQLFNp�RVRE\��WM��QHPi�åiGQRX�GFHĜLQRX�VSROHþQRVW�

-HGLQêP�VSROHþQtNHP�(PLWHQWD�MH�VSROHþQRVW�3HQWD�&\SUXV�
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0DMRULWQtP� DNFLRQiĜHP� V� SRGtOHP� �������� �� D� RYOiGDMtFt� RVRERX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
&\SUXV MH�VSROHþQRVW�3HQWD�-HUVH\�

-HGLQêP�DNFLRQiĜHP�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�MH�3,*/�

$NFLRQiĜL� 3,*/� MVRX� �SĜtPR� QHER� QHSĜtPR� SURVWĜHGQLFWYtP� VYêFK� ����� GFHĜLQêFK�
VSROHþQRVWt�� I\]LFNp�RVRE\�± -DURVODY�+DãþiN��0DUHN�'RVSLYD��-R]HI�2UDYNLQ��(GXDUG�
0DWiN�D�,DLQ�&KLOG�

(PLWHQW�QHPi�LQIRUPDFH�R�WRP��MHVWOL�MH�OLQLH�SĜtPpKR�QHER�QHSĜtPpKR�RYOiGiQt�(PLWHQWD�
]DORåHQD�NURPČ�PDMHWNRYp�~þDVWL�D�YODVWQLFWYt�REFKRGQtFK�SRGtOĤ�DNFLt�L�QD�MLQêFK�IRUPiFK�
RYOiGiQt�

����� 2UJDQL]DþQt�VWUXNWXUD�VNXSLQ\�(PLWHQWD

1tåH�XYHGHQp�JUDILFNp�VFKpPD�]REUD]XMH�]MHGQRGXãHQRX�RUJDQL]DþQt�VWUXNWXUX�6NXSLQ\�
NH�GQL�Y\KRWRYHQt�3URVSHNWX�

����� =iYLVORVW�(PLWHQWD�QD�MLQêFK�RVREiFK

(PLWHQW�MH�SĜtPR�]iYLVOê�QD�VSROHþQRVWL�3HQWD�&\SUXV��NWHUi�MH�MHKR�MHGLQêP�VSROHþQtNHP��
(PLWHQW� MH� GiOH� ]iYLVOê� QD� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\�� D WR� QHSĜtPR� ± Y GĤVOHGNX�
VNXWHþQRVWL�� åH�VSROHþQRVW�3HQWD�-HUVH\� MH� MHKR�QHSĜtPêP������DNFLRQiĜHP�D�KODYQt�
KROGLQJRYRX� VSROHþQRVWt� FHOp� 6NXSLQ\� D MH� ]iYLVOê� L� SĜtPR�� Y GĤVOHGNX� VNXWHþQRVWL�� åH�
SURVWĜHGQLFWYtP� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� (PLWHQW� ]DMLãĢXMH� ILQDQFRYiQt� QČNWHUêFK�
SURMHNWĤ�6NXSLQ\�

(PLWHQW� MH�VSROHþQRVWt�SULPiUQČ�]DORåHQRX�]D�~þHOHP�]tVNiYiQt�H[WHUQtKR� ILQDQFRYiQt�
SRGQLNDWHOVNêFK� DNWLYLW� 6NXSLQ\� MDNR� FHONX�� =� WRKRWR� GĤYRGX� MH� Yê]QDPQČ� ]iYLVOê� QD�
QiYUDWQRVWL� ~YČUĤ�� NWHUp� SRVN\WXMH� SURVWĜHGQLFWYtP� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� MLQêP�
VSROHþQRVWHP� 6NXSLQ\�� D� ~URNĤ� ]� QLFK�� 3RNXG� E\� 6NXSLQD� MDNR� FHOHN QHGRVDKRYDOD�
YêVOHGN\�SRVWDþXMtFt�SĜLQHMPHQãtP�QD�REVOXKX�MHMtKR�GOXKX��PČOR�E\�WR�Yê]QDPQê�YOLY�L�QD�

������YODVWQtFL

-DURVODY�+DãþiN
0DUHN�'RVSLYD
-R]HI�2UDYNLQ
(GXDUG 0DWiN
,DLQ�&KLOG

3,*/

3HQWD�-HUVH\

+ROGLQJRYi�VSROHþQRVW 3HQWD�&\SUXV+ROGLQJRYi�VSROHþQRVW

3RUWIROLRYp�VSROHþQRVWL

3HQWD�,QYHVWPHQWV�
%�9�

�+RODQGVNR�

(PLWHQW

3RUWIROLRYp�VSROHþQRVWL

+ROGLQJRYi�VSROHþQRVW3RUWIROLRYp�VSROHþQRVWL

����������DNFLRQiĜ

������DNFLRQiĜ

������DNFLRQiĜ
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SĜtMP\�(PLWHQWD�D�QD�MHKR�VFKRSQRVW�VSOQLW�VYp�]iYD]N\�]�'OXKRSLVĤ��1DG�UiPHF�WČFKWR�
DNWLYLW�QHY\NRQiYi�(PLWHQW�REY\NOH�åiGQt�MLQp�þLQQRVWL�

.� GDWX� Y\KRWRYHQt� 3URVSHNWX� MH� (PLWHQW� YČĜLWHOHP� QiVOHGXMtFtFK� ~YČUĤ� SRVN\WQXWêFK�
Y VRXODGX�V XVWDQRYHQtPL�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\�

�L� ~YČU� YH� YêãL� ����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� QD� ]iNODGČ�
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� �� ]H� GQH� ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ���

�LL� ~YČU� YH� YêãL� ����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� QD� ]iNODGČ�
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� �� � ]H� GQH� ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ���

�LLL� ~YČU�YH�YêãL������������&=.�SRVN\WQXWê�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�QD�]iNODGČ�
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� �� � ]H� GQH� ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ���

�LY� ~YČU� YH� YêãL� ����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� QD� ]iNODGČ�
'tOþt� GRKRG\� R ~YČUX� þ�� �� � ]H� GQH� ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ���

�Y� ~YČU� YH� YêãL� ����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� QD� ]iNODGČ�
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� �� � ]H� GQH� ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ���

�YL� ~YČU� YH� YêãL� ����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� QD� ]iNODGČ�
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� � ]H� GQH� ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ���

�YLL� ~YČU�YH�YêãL������������(85�SRVN\WQXWê�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�QD�]iNODGČ�
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� � ]H� GQH� ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ ��

�YLLL� ~YČU�YH�YêãL������������(85�SRVN\WQXWê�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�QD�]iNODGČ�
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� � ]H� GQH� ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ���

�L[� ~YČU�YH�YêãL������������(85�SRVN\WQXWê�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�QD�]iNODGČ�
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� � ]H� GQH� ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ���

�[� ~YČU�YH�YêãL������������(85�SRVN\WQXWê�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�QD�]iNODGČ�
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� � ]H� GQH� ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[L� ~YČU� YH� YêãL� ����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� QD� ]iNODGČ
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ ���

�[LL� ~YČU�YH�YêãL������������&=.�SRVN\WQXWê�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�QD�]iNODGČ
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ ���

�[LLL� ~YČU� YH� YêãL� ����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� QD� ]iNODGČ
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ ����

�[LY� ~YČU� YH� YêãL� ����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� QD� ]iNODGČ
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ ���

�[Y� ~YČU� YH� YêãL� ����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� QD� ]iNODGČ
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'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ����������� YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[YL� ~YČU� YH� YêãL� ����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� QD� ]iNODGČ
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ ���

�[YLL� ~YČU� YH� YêãL� ����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD -HUVH\� QD� ]iNODGČ
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ ���

�[YLLL� ~YČU�YH�YêãL������������(85�SRVN\WQXWê�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�QD�]iNODGČ
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ ���

�[L[� ~YČU�YH�YêãL������������(85�SRVN\WQXWê�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�QD�]iNODGČ
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[� ~YČU� YH� YêãL�����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� QD� ]iNODGČ
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ ���

�[[L� ~YČU� YH� YêãL� ����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� QD� ]iNODGČ
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ���������� YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ ���

�[[LL� ~YČU�YH�YêãL������������(85�SRVN\WQXWê�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�QD�]iNODGČ
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[LLL� ~YČU�YH�YêãL������������(85�SRVN\WQXWê�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�QD�]iNODGČ
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[LY� ~YČU�YH�YêãL������������(85�SRVN\WQXWê�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�QD�]iNODGČ
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[Y� ~YČU� YH� YêãL� ����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� QD� ]iNODGČ
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ ���

�[[YL� ~YČU�YH�YêãL������������(85�SRVN\WQXWê�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�QD�]iNODGČ�
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ���������� YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[YLL� ~YČU� YH� YêãL� ����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� QD� ]iNODGČ
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[YLLL� ~YČU�YH�YêãL������������(85�SRVN\WQXWê�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�QD�]iNODGČ
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[L[� ~YČU� YH� YêãL� ����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� QD� ]iNODGČ
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[[� ~YČU� YH� YêãL�����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� QD� ]iNODGČ�
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ���������� YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����



� �� �

�[[[L� ~YČU� YH� YêãL� ����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� QD� ]iNODGČ
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ���������� YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ ���

�[[[LL� ~YČU� YH� YêãL� ����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� QD� ]iNODGČ
'tOþt� GRKRG\� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H GQH ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ ���

�[[[LLL� ~YČU�YH�YêãL������������(85�SRVN\WQXWê�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�QD�]iNODGČ�
'tOþt� GRKRG\� R ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[[LY� ~YČU� YH� YêãL� ����������(85�SRVN\WQXWê� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� QD� ]iNODGČ�
'tOþt� GRKRG\� R ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ YH� YêãL� RGSRYtGDMtFt� YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

-LVWLQD� D� ~URN\� ]� NDåGpKR WDNWR� SRVN\WQXWpKR� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� SRGOH�
5iPFRYp� ~YČURYp� VPORXY\� MH� VSODWQi� YåG\� Y� GUXKê� 3UDFRYQt� GHQ� SR� GQL� GRUXþHQt�
VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� �MDNR� GOXåQtNRYL�� StVHPQp� Yê]Y\� (PLWHQWD� �MDNR� YČĜLWHOH�� QD�
]DSODFHQt� YãHFK�GOXåQêFK�þiVWHN�SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��QHMSR]GČML� YãDN�Y�
GHQ� VSODWQRVWL� MPHQRYLWp� KRGQRW\� SĜtVOXãQp� HPLVH� GOXKRSLVĤ�� ~URN\� ] NDåGpKR� WDNKOH�
SRVN\WQXWpKR�~YČUX�MVRX�VSODWQp�YåG\�MHGHQ�3UDFRYQt�GHQ�SĜHGH�GQHP�VSODWQRVWL�YêQRVX�
] SĜtVOXãQp�HPLVH�GOXKRSLVĤ�

(PLWHQW� ]DPêãOt� SRXåtW� L� YêWČåHN� (PLVH� QD� ILQDQFRYiQt� GDOãtKR� ~YČUX� SRVN\WQXWpKR�
VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\�

(PLWHQW�QHPi�LQIRUPDFH�R�WRP��MHVWOL�MH�OLQLH�SĜtPpKR�QHER�QHSĜtPpKR�RYOiGiQt�(PLWHQWD�
]DORåHQi�NURPČ�PDMHWNRYp�~þDVWL�D�YODVWQLFWYt�REFKRGQtFK�SRGtOĤ�DNFLt�L�QD�MLQêFK�IRUPiFK�
RYOiGiQt�

��� ,QIRUPDFH�R�WUHQGHFK

����� 1HJDWLYQt�]PČQ\�YH�Y\KOtGNiFK

9�REGREt�RG�Y\KRWRYHQt�SRVOHGQt�DXGLWRYDQp�~þHWQt�]iYČUN\�(PLWHQWD�GR�GQH�Y\KRWRYHQt�
WRKRWR�3URVSHNWX� QHGRãOR� N� åiGQp�QHJDWLYQt� ]PČQČ� Y\KOtGHN�(PLWHQWD�� NWHUi�E\�PČOD�
Yê]QDPQê�QHSĜt]QLYê�GRSDG�QD�(PLWHQWD�

����� 7UHQG\

(PLWHQWRYL� QHMVRX� ]QiP\� åiGQp� WUHQG\�� QHMLVWRW\�� QiURN\�� ]iYD]N\� QHER XGiORVWL��
X NWHUêFK� E\� E\OR� UHDOLVWLFN\� SUDYGČSRGREQp�� åH� EXGRX� PtW� SRGVWDWQê� YOLY� QD� þLQQRVW�
D Y\KOtGN\�(PLWHQWD�SR�GREX�EČåQpKR�~þHWQtKR�REGREt�

��� 3URJQy]\�QHER�RGKDG\�]LVNX

(PLWHQW� VH� UR]KRGO� QH]DKUQRXW� GR� 3URVSHNWX� åiGQRX� SURJQy]X� DQL� RGKDG� ]LVNX�� .H� GQL�
Y\KRWRYHQt�3URVSHNWX�(PLWHQW�QH]YHĜHMQLO�D�UR]KRGO�VH�DQL�Y�EXGRXFQRVWL�QH]YHĜHMĖRYDW�åiGQRX�
SURJQy]X�DQL�RGKDG�]LVNX�

��� ětGtFt�D�GR]RURYp�RUJiQ\

(PLWHQW�MH�VSROHþQRVWt�V�UXþHQtP�RPH]HQêP�]DORåHQRX�SRGOH�SUiYD�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\��ětGtFt�
RUJiQ�(PLWHQWD�SĜHGVWDYXMt� MHGQDWHOp��(PLWHQW�QHPi�]Ĝt]HQX�GR]RUþt� UDGX��SĜLþHPå�PX�DQL� ]H�
]iNRQD�QHY\SOêYi�SRYLQQRVW�PtW�GR]RUþt�UDGX�]Ĝt]HQX�

����� ýOHQRYp�ĜtGtFtFK�D�GR]RURYêFK�RUJiQĤ

�L� -HGQDWHOp�(PLWHQWD

6WDWXWiUQtP�RUJiQHP�(PLWHQWD�MVRX�MHGQDWHOp��(PLWHQW�Pi�WĜL�MHGQDWHOH��-PpQHP�
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(PLWHQWD� MHGQDMt� D� ]D� VSROHþQRVW� SRGHSLVXMt� YåG\� DOHVSRĖ� GYD� MHGQDWHOp�
VSROHþQČ�� SĜLþHPå� SRGHSLVRYiQt� VH� SURYiGt� WDN�� åH� N� QDSVDQpPX� QHER�
Y\WLãWČQpPX� REFKRGQtPX� MPpQX� (PLWHQWD� SĜLSRMt� SRGSLVXMtFt� VYĤM� YODVWQRUXþQt�
SRGSLV�

'R�SĤVREQRVWL�MHGQDWHOĤ�SDWĜt ]HMPpQD�

��� Ĝt]HQt� YãHFK� ]iOHåLWRVWt� VSROHþQRVWL�� SRNXG� W\WR� QHMVRX� ]iNRQHP�QHER�
WRXWR�]DNODGDWHOVNRX�OLVWLQRX�VYČĜHQp�GR�UR]KRGRYDFt�SUDYRPRFL�YDOQpKR�
VKURPiåGČQt�

��� ]DMLãWČQt� ĜiGQpKR� YHGHQt� ~þHWQLFWYt�� YHGHQt� VH]QDPX� VSROHþQtNĤ� D�
LQIRUPRYiQt�VSROHþQtNĤ�R�]iOHåLWRVWHFK�VSROHþQRVWL�

-HGQDWHOp� MVRX�SRYLQQL�]DMLVWLW� ĜiGQp�YHGHQt�SĜHGHSVDQp�HYLGHQFH�D�~þHWQLFWYt��
YpVW� VH]QDP� VSROHþQtNĤ� D� LQIRUPRYDW� VSROHþQtN\� R� ]iOHåLWRVWHFK� VSROHþQRVWL��
-HGQDWHOp� SĜHGNOiGDMt� YDOQpPX� VKURPiåGČQt� QD� VFKYiOHQt� ĜiGQRX� LQGLYLGXiOQt�
~þHWQt�]iYČUNX�D�PLPRĜiGQRX�LQGLYLGXiOQt�~þHWQt�]iYČUNX�D�QiYUK�QD�UR]GČOHQt�
]LVNX� QHER� ~KUDGX� ]WUiW� Y VRXODGX� VH� VSROHþHQVNRX� VPORXYRX� D� VWDQRYDPL��
3RNXG� ]YOiãWQt� ]iNRQ� XNOiGi� VSROHþQRVWL� SRYLQQRVW� Y\KRWRYLW� YêURþQt� VSUiYX��
MHGQDWHOp�SĜHGNOiGDMt�YDOQpPX�VKURPiåGČQt�N�SURMHGQiQt�VSROX�V� ĜiGQRX�QHER�
PLPRĜiGQRX�LQGLYLGXiOQt�~þHWQt�]iYČUNRX�YêURþQt�]SUiYX�

-HGQDWHOp�MVRX�SRYLQQL�Y\NRQiYDW�VYRX�SĤVREQRVW�V�RGERUQRX�Spþt�D�Y�VRXODGX�
VH�]iMP\�VSROHþQRVWL�D�YãHFK�MHMtFK�VSROHþQtNĤ��=HMPpQD�MVRX�SRYLQQL�VL�]MLVWLW�D�
SĜL� UR]KRGRYiQt� ]RKOHGQLW� YãHFKQ\� GRVWXSQp� LQIRUPDFH� WêNDMtFt� VH� SĜHGPČWX�
UR]KRGQXWt�� ]DFKRYiYDW�POþHQOLYRVW� R�GĤYČUQêFK� LQIRUPDFtFK�D�VNXWHþQRVWHFK��
MHMLFKå� SUR]UD]HQt� WĜHWtP� RVREiP� E\� PRKOR� VSROHþQRVWL� ]SĤVRELW� ãNRGX� QHER�
RKUR]LW� MHMt� ]iMP\� QHER� ]iMP\� MHMtFK� VSROHþQtNĤ�� D� SĜL� YêNRQX� VYp� SĤVREQRVWL�
QHVPt�XSĜHGQRVWĖRYDW�VYp�]iMP\��]iMP\� MHQ�QČNWHUêFK�VSROHþQtNĤ�QHER�]iMP\�
WĜHWtFK�RVRE�SĜHG�]iMP\�VSROHþQRVWL�

-HGQDWHOp��NWHĜt�SRUXãLOL�VYp�SRYLQQRVWL�SĜL�YêNRQX�VYp�SĤVREQRVWL�� MVRX�SRYLQQL�
VSROHþQČ�D�QHUR]GtOQČ�QDKUDGLW�ãNRGX��NWHURX�WtP�VSROHþQRVWL�]SĤVRELOL��=HMPpQD�
MVRX� SRYLQQL� QDKUDGLW� ãNRGX�� NWHUi� VSROHþQRVWL� Y]QLNOD� WtP�� åH� SRVN\WOL� SOQČQt�
VSROHþQtNĤP�Y�UR]SRUX�V�WtPWR�]iNRQHP�QHER�QDE\OL�PDMHWHN�Y�UR]SRUX�V�����D�
2EFKRGQtKR�]iNRQtNX�

-HGQDWHOL�(PLWHQWD�NH�GQL�Y\KRWRYHQt�3URVSHNWX�MVRX�

-PpQR� )XQNFH� 'HQ�Y]QLNX�IXQNFH�

,QJ��%DUERUD�+DYOtNRYi MHGQDWHO ����������

,QJ��3HWHU�0DWXOD MHGQDWHO ����������

,QJ��$GDP�3ROiN MHGQDWHO ����������

,QJ� 0DUHN�+YRåćDUD� MHGQDWHO ����������

,QJ��%DUERUD�+DYOtNRYi

-HGQDWHO�3HQWD�)XQGLQJ�3XEOLF�,,��V�U�R�

'HQ�Y]QLNX�IXQNFH�MHGQDWHOH� ����������

2EFKRGQt�DGUHVD�� 'LJLWDO�3DUN�,,��(LQVWHLQRYD������������%UDWLVODYD�
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,QJ��3HWHU�0DWXOD

-HGQDWHO�3HQWD�)XQGLQJ�3XEOLF�,,��V�U�R�

'HQ�Y]QLNX�IXQNFH�MHGQDWHOH� ����������

2EFKRGQt�DGUHVD�� 'LJLWDO�3DUN�,,��(LQVWHLQRYD������������%UDWLVODYD

,QJ��$GDP�3ROiN�

-HGQDWHO�3HQWD�)XQGLQJ�3XEOLF�,,��V�U�R�

'HQ�Y]QLNX�IXQNFH�MHGQDWHOH�� ����������

2EFKRGQt�DGUHVD��� 'LJLWDO�3DUN�,,��(LQVWHLQRYD������������%UDWLVODYD

,QJ��0DUHN�+YRåćDUD�

-HGQDWHO�3HQWD�)XQGLQJ�3XEOLF�,,��V�U�R�

'HQ Y]QLNX�IXQNFH MHGQDWHOH�� ����������

2EFKRGQt�DGUHVD��� 'LJLWDO�3DUN�,,��(LQVWHLQRYD������������%UDWLVODYD

�LL� 'R]RUþt�UDGD�(PLWHQWD

(PLWHQW� QHPi� GR]RUþt� UDGX�� SĜLþHPå� Y]KOHGHP� N� MHKR� SUiYQt IRUPČ�
SRYLQQRVW�PtW�GR]RUþt�UDGX�PX�QHY\SOêYi�]�2EFKRGQtKR�]iNRQtNX�

�LLL� 6SROHþQtFL�(PLWHQWD

-HGLQêP�VSROHþQtNHP�(PLWHQWD�MH�VSROHþQRVW�3HQWD�&\SUXV��NWHUi�VH�SRGtOt�
QD�]iNODGQtP�MPČQt�(PLWHQWD�SHQČåQtP�YNODGHP�YH�YêãL����������� (85�
VSODFHQêP�Y�SOQpP� UR]VDKX��RGSRYtGDMtFtP������REFKRGQtPX�SRGtOX� Y�
(PLWHQWRYL�

����� .RQIOLNWQt�]iMP\�QD�~URYQL�ĜtGtFtFK�D�NRQWUROQtFK�RUJiQĤ

6WDWXWiUQtP�RUJiQHP�(PLWHQWD�MVRX�MHGQDWHOp��(PLWHQW�Pi�WĜL�MHGQDWHOH��äiGQê�]�MHGQDWHOĤ�
QHQt�VSROHþQtNHP�V�QHRPH]HQêP�UXþHQtP�Y�MLQp�REFKRGQt�VSROHþQRVWL�

(PLWHQW� Y\KODãXMH�� åH� QD� MHGQDWHOH� (PLWHQWD� VH� Y]WDKXMt� RPH]HQt� WêNDMtFt� VH� ]iND]X�
NRQNXUHQFH�XVWDQRYHQp�Y�XVW��������2EFKRGQtKR�]iNRQtNX�

-HGQDWHO�QHVPt�

�L� YODVWQtP� MPpQHP� QHER� QD� YODVWQt� ~þHW� X]DYtUDW� REFKRG\�� NWHUp� VRXYLVt� V�
SRGQLNDWHOVNRX�þLQQRVWt�VSROHþQRVWL�

�LL� ]SURVWĜHGNRYiYDW�SUR�MLQp�RVRE\�REFKRG\�VSROHþQRVWL�

�LLL� ~þDVWQLW�VH�SRGQLNDQt�MLQp�VSROHþQRVWL�MDNR�VSROHþQtN�V�QHRPH]HQêP�UXþHQtP�

�LY� Y\NRQiYDW� þLQQRVW� MDNR� VWDWXWiUQt� RUJiQ� QHER� þOHQ� VWDWXWiUQtKR� QHER� MLQpKR�
RUJiQX� MLQp� SUiYQLFNp�RVRE\�V�SRGREQêP�SĜHGPČWHP�SRGQLNiQt�� OHGDåH� MGH�R�
SUiYQLFNRX�RVREX�� MHMtKRå�SRGQLNiQt�VH�~þDVWQt�VSROHþQRVW��YH�NWHUp�Y\NRQiYi�
IXQNFL�MHGQDWHOH�

3RUXãHQt� SRYLQQRVWL� MHGQDWHOH� (PLWHQWD� R� ]iND]X� NRQNXUHQFH� YĤþL� (PLWHQWRYL� Pi� ]D�
QiVOHGHN�Y�VRXODGX�V������2EFKRGQtKR�]iNRQtNX�WR��åH�(PLWHQW�MH�RSUiYQČQ�SRåDGRYDW��
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DE\�RVRED��NWHUi�WHQWR�]iND]�SRUXãLOD��Y\GDOD�SURVSČFK�]�REFKRGX��SĜL�NWHUpP�SRUXãLOD�
]iND]�NRQNXUHQFH�QHER�SĜHYHGOD�WRPX�RGSRYtGDMtFt�SUiYD�QD�(PLWHQWD��7tP�QHQt�GRWþHQR�
SUiYR�(PLWHQWD�QD�QiKUDGX�ãNRG\�

3UiYD� (PLWHQWD� SRGOH� SĜHGFKi]HMtFt� YČW\� ]DQLNDMt�� SRNXG� VH� QHXSODWQLOD� X RGSRYČGQp�
RVRE\�GR�WĜt�PČVtFĤ�RGH�GQH��NG\�VH�(PLWHQW�R�WpWR�VNXWHþQRVWL�GR]YČGČO��QHMSR]GČML�YãDN�
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Y\GDQp�VWDQRY\�D DQL�SRGOH�2EFKRGQtKR�]iNRQtNX�QHPi�SRYLQQRVW�MH�PtW�

���� 9ê]QDPQp�VPORXY\

.H�GQL�Y\KRWRYHQt�WRKRWR�3URVSHNWX�QHPi�(PLWHQW�X]DYĜHQRX�åiGQRX�Yê]QDPQRX�VPORXYX�PLPR�
EČåQê� YêNRQ� VYp� SRGQLNDWHOVNp� þLQQRVWL�� 9ê]QDPQp� VPORXY\� X]DYĜHQp� (PLWHQWHP� Y� UiPFL�
EČåQpKR�YêNRQX�MHKR�SRGQLNDWHOVNp�þLQQRVWL�D�H[LVWXMtFt�NH�GQL�Y\KRWRYHQt�WRKRWR�3URVSHNWX�MVRX�

�L� 5iPFRYi�~YČURYi�VPORXYD�X]DYĜHQi�PH]L�VSROHþQRVWt�3HQWD�-HUVH\� MDNR�GOXåQtNHP�D�
(PLWHQWHP�MDNR�YČĜLWHOHP�]H�GQH������������QD�]iNODGČ�NWHUp�(PLWHQW�SRVN\WXMH�YêWČåHN�
]H�9ãHFK�GOXKRSLVĤ�IRUPRX�~URþHQpKR�~YČUX�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��
D WR�QD�]iNODGČ�GtOþtFK�GRKRG�R�~YČUX�X]DYĜHQêFK�SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\�

�LL� 'tOþt� GRKRGD� R� ~YČUX� þ�� � ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ���

�LLL� 'tOþt� GRKRGD� R� ~YČUX� þ�� � ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ���
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�LY� 'tOþt� GRKRGD� R� ~YČUX� þ�� � ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ���

�Y� 'tOþt� GRKRGD� R� ~YČUX� þ�� � ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ���

�YL� 'tOþt� GRKRGD� R� ~YČUX� þ�� � ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ���

�YLL� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ���� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ���

�YLLL� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ���� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ���

�L[� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ���� ]H� GQH� ����������� R�SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ���

�[� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ���� ]H� GQH� ����������� R�SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ���

�[L� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ���� ]H� GQH� ����������� R�SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[LL� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ���� ]H� GQH� ����������� R�SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[LLL� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ�� �� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[LY� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ�� �� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[Y� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ���� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[YL� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[YLL� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[YLLL� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[L[� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����
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�[[� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[L� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ�� �� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[LL� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[LLL� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[LY� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[Y� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ���� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[YL� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[YLL� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[YLLL� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[L[� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[[� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[[L� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[[LL� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[[LLL� 'tOþt� GRKRGD�R� ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ R� SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[[LY� 'tOþt� GRKRGD� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ R SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����

�[[[Y� 'tOþt� GRKRGD� R� ~YČUX� þ�� ��� ]H� GQH� ������������ R SRVN\WQXWt� ~YČUX� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�GOXåQtNRYL��SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH�YêãL�RGSRYtGDMtFt�YêWČåNX�
] ([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVĤ����
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(PLWHQW� ]DPêãOt� SRSĜL� 'OXKRSLVHFK� D� ([LVWXMtFtFK� GOXKRSLVHFK� Y UiPFL� EČåQpKR� YêNRQX� VYp�
SRGQLNDWHOVNp� þLQQRVWL� Y\GDW� GDOãt� HPLVH�%XGRXFtFK� GOXKRSLVĤ�� NWHUp� EXGRX� WDNp� Y\GiQ\� MDNR�
]DMLãWČQp� GOXKRSLV\� YH VP\VOX� �� ��E� =iNRQD� R GOXKRSLVHFK� �]DMLãWČQp� WtP� VWHMQêP�=iVWDYQtP�
SUiYHP�� MDNRå� L� 'OXKRSLV\�� D ] NWHUêFK� YêWČåHN� EXGH� Wpå� SRVN\WQXWê� IRUPRX� ~URþHQpKR� ~YČUX�
VSROHþQRVWL� 3HQWD� -HUVH\� SRGOH� 5iPFRYp� ~YČURYp� VPORXY\�� =iYD]N\� (PLWHQWD� ]H� 9ãHFK�
GOXKRSLVĤ�Y\GDQêFK�D�QHVSODFHQêFK�Y GDQpP�þDVH�EXGRX�YåG\�YĤþL�VREČ�QDY]iMHP�SRVWDYHQp�
URYQRFHQQČ� �SDUL� SDVVX�� D ]iURYHĖ� EXGRX� Y SRĜDGt� XVSRNRMHQt� SRVWDYHQp� SĜLQHMPHQãtP
URYQRFHQQČ��SDUL�SDVVX�� L� VH�YãHPL�RVWDWQtPL��VRXþDVQêPL�D� L EXGRXFtPL��QH]DMLãWČQêPL� �UHVS��
REGREQČ�]DMLãWČQêPL���QHSRGPtQČQêPL�D�QHSRGĜt]HQêPL�]iYD]N\�(PLWHQWD��V YêMLPNRX�]iYD]NĤ��
NWHUp�MVRX�XVSRNRMRYiQ\�SĜHGQRVWQČ�QD�]iNODGČ�]iNRQD���3ĜHGSRNOiGi�VH�SURWR��åH�Y�EXGRXFQRVWL�
(PLWHQW�Y�UiPFL�EČåQpKR�YêNRQX�VYp�SRGQLNDWHOVNp�þLQQRVWL�X]DYĜH�VH�VSROHþQRVWt�3HQWD�-HUVH\�
GDOãt�GtOþt�GRKRG\�R�~YČUX�SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��YH NWHUêFK�VH�]DYiåH�SRVN\WQRXW�
YåG\�YêWČåHN�SĜtVOXãQp�HPLVH�%XGRXFtFK�GOXKRSLVĤ�IRUPRX�~URþHQpKR�~YČUX�VSROHþQRVWL�3HQWD�
-HUVH\��D�MHMtP�SURVWĜHGQLFWYtP�VSROHþQRVWHP�]H�6NXSLQ\���1HSĜHGSRNOiGi�VH��åH�(PLWHQW�X]DYĜH�
PLPR�EČåQpKR�YêNRQX�VYp�SRGQLNDWHOVNp�þLQQRVWL� MDNRXNROLY�VPORXYX��NWHUi�E\�PRKOD�YpVW�NH�
Y]QLNX�]iYD]NX�QHER�QiURNX�NWHUpKRNROLY�þOHQD�6NXSLQ\�YĤþL�(PLWHQWRYL��NWHUê�E\�E\O�SRGVWDWQê�
SUR�VFKRSQRVW�(PLWHQWD�SOQLW�]iYD]N\�YĤþL�0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�

���� ,QIRUPDFH�WĜHWtFK�VWUDQ

(PLWHQW� XYiGt�� åH� Y� NDSLWROH� � �ÒGDMH� R� (PLWHQWRYL�� 3URVSHNWX� QHE\O\� SRXåLW\� LQIRUPDFH�
SRFKi]HMtFt�RG�WĜHWt�VWUDQ\��(PLWHQW�SURKODãXMH��åH�Y�NDSLWROH�� �ÒGDMH�R�(PLWHQWRYL��3URVSHNWX�
QHE\OD�SRXåLWD�SURKOiãHQt�QHER�]SUiY\�SĜLSLVRYDQp�XUþLWp�RVREČ�MDNR�]QDOFL�

���� 'RNXPHQW\�N�QDKOpGQXWt

%ČKHP�GRE\�SODWQRVWL�WRKRWR�3URVSHNWX�MH�PRåQp�SRGOH�SRWĜHE\�QDKOpGQRXW�Y�VtGOH�(PLWHQWD��WM��
QD�DGUHVH�(LQVWHLQRYD������������%UDWLVODYD��6ORYHQVNi�UHSXEOLND�GR�QiVOHGXMtFtFK�GRNXPHQWĤ�
�QHER�MHMLFK�IRWRNRSLt��Y�WLãWČQp�QHER�HOHNWURQLFNp�IRUPČ�

�L� =DNODGDWHOVNi�OLVWLQD�(PLWHQWD�

�LL� ]SUiY\��OLVWLQ\�D RVWDWQt�GRNXPHQW\��MHMLFKå�MDNiNROLY�þiVW�MH�VRXþiVWt�3URVSHNWX��QHER�MH�
Y�QČP�XYHGHQ�QD�QČ�RGND]��D

�LLL� KLVWRULFNp� ~þHWQt YêND]\� (PLWHQWD� ]D� SRVOHGQt� ILQDQþQt� URN� SĜHGFKi]HMtFt� ]YHĜHMQČQt�
3URVSHNWX�

'R�GRNXPHQWĤ�XYHGHQêFK�SRG�StVPHQHP��L��D��LLL��YêãH� MH�PRåQp�QDKOpGQRXW� L YH�VEtUFH� OLVWLQ�
YHGHQp�2NUHVQtP�VRXGHP�Y�%UDWLVODYČ�,��NWHUi�MH�VRXþiVWt�VORYHQVNpKR�REFKRGQtKR�UHMVWĜtNX�D�MH�
YHĜHMQČ�SĜtVWXSQi�

%ČKHP� SODWQRVWL� WRKRWR� 3URVSHNWX� MH� PRåQp� SRGOH� SRWĜHE\� QDKOpGQRXW� QD� SRåiGiQt� 0DMLWHOĤ�
'OXKRSLVĤ� Y� SĜHGHP� GRKRGQXWpP� WHUPtQX� Y� EČåQp� SUDFRYQt� GREČ� Y� 8UþHQp� SURYR]RYQČ�
$GPLQLVWUiWRUD GR� QiVOHGXMtFtFK� GRNXPHQWĤ� �QHER� SĜtSDGQČ� MHMLFK� IRWRNRSLt�� Y� WLãWČQp� QHER�
HOHNWURQLFNp�IRUPČ�

�L� =iVWDYQt� VPORXYD�� YþHWQČ� R]QiPHQt� R Y]QLNX� =iVWDYQtKR� SUiYD� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\��MDNR�SRGGOXåQtNRYL�]H�]DVWDYHQp�SRKOHGiYN\�D SRWYU]HQt��SURKOiãHQt��VSROHþQRVWL�
3HQWD�-HUVH\�R SĜLMHWt�SĜHGPČWQpKR�R]QiPHQt�

�LL� 5iPFRYi�~YČURYi�VPORXYD�D��EH]�]E\WHþQpKR�RGNODGX�SRWRP��FR�EXGH�X]DYĜHQD��L�GtOþt�
GRKRGD�R�~YČUX�X]DYĜHQi�SRGOH�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��QD�]iNODGČ�NWHUp�VH�(PLWHQW�
]DYiåH�SRVN\WQRXW�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�~YČU�YH�YêãL�YêWČåNX�HPLVH�'OXKRSLVĤ�

�LLL� 0DQGiWQt�VPORXYD��D

�LY� 0H]LYČĜLWHOVNi�VPORXYD�
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��� 3RVWDYHQt�'OXKRSLVĤ�PH]L�9ãHPL�GOXKRSLV\�(PLWHQWD

(PLVH�'OXKRSLVĤ�MH�þW\ĜLFiWRX WĜHWt ] ĜDG\�HPLVt�9ãHFK�GOXKRSLVĤ��NWHUp�(PLWHQW�]DPêãOt�Y\GDW�
Y UiPFL� EČåQpKR� YêNRQX� VYp� SRGQLNDWHOVNp� þLQQRVWL�� SĜLþHPå� ]iYD]N\� (PLWHQWD� ]H� 9ãHFK�
GOXKRSLVĤ� EXGRX� YĤþL� VREČ� QDY]iMHP� SRVWDYHQp� URYQRFHQQČ� �SDUL� SDVVX�� D ]iURYHĖ� EXGRX�
Y SRĜDGt� XVSRNRMHQt� SRVWDYHQ\� SĜLQHMPHQãtP� URYQRFHQQČ� �SDUL� SDVVX�� L� VH� YãHPL� RVWDWQtPL��
VRXþDVQêPL� D� L EXGRXFtPL�� QH]DMLãWČQêPL� �UHVS�� REGREQČ� ]DMLãWČQêPL��� QHSRGPtQČQêPL� D�
QHSRGĜt]HQêPL�]iYD]N\�(PLWHQWD��V YêMLPNRX�]iYD]NĤ��NWHUp�MVRX�XVSRNRMRYiQ\�SĜHGQRVWQČ�QD�
]iNODGČ� ]iNRQD��� =D� ~þHOHP� Y\WYRĜHQt� URYQRFHQQpKR� SRVWDYHQt� EXGRX� L� 9ãHFKQ\� GOXKRSLV\�
�YþHWQČ� 'OXKRSLVĤ�� YåG\� Y\GiQ\� MDNR� ]DMLãWČQp� GOXKRSLV\�� ]DMLãWČQp� WtP� VWHMQêP� =iVWDYQtP�
SUiYHP� ]Ĝt]HQêP� QD� ]iNODGČ� Wp� VDPp� =iVWDYQt� VPORXY\�� -HGQRWOLYp� HPLVH� 9ãHFK� GOXKRSLVĤ�
Y\GDQêFK�D�QHVSODFHQêFK�Y GDQpP�þDVH�MVRX�QDY]iMHP�SURSRMHQp�SĜHV�XVWDQRYHQt�R NĜtåRYpP�
QHSOQČQt��FURVV�GHIDXOW��Y HPLVQtFK�SRGPtQNiFK�NH�NDåGp�HPLVL��YþHWQČ�(PLVQtFK�SRGPtQHN���QD�
]iNODGČ�NWHUpKR�VH�9ãHFKQ\�GOXKRSLV\�Y\GDQp�D�QHVSODFHQp�Y GDQpP�þDVH�VWDQRX�SĜHGþDVQČ�
VSODWQêPL��D�=iVWDYQt�SUiYR�Y\NRQDWHOQp��Y SĜtSDGČ��SRNXG�(PLWHQW�QH]DSODWt�Y GHQ�MHMt�VSODWQRVWL�
MDNRXNROLY� þiVWNX� VSODWQRX� QD� ]iNODGČ� NWHUêFKNROLY� ]H� 9ãHFK� GOXKRSLVĤ� �YþHWQČ� 'OXKRSLVĤ���
8VWDQRYHQt� R NĜtåRYpP� QHSOQČQt� �FURVV�GHIDXOW�� MH� Y WRPWR� 3URVSHNWX� XYHGHQp� Y þO�� �������LY�
�3RYLQQp� SĜHGþDVQp� VSODFHQt� 'OXKRSLVĤ� Y GĤVOHGNX� SRUXãHQt� SRYLQQRVWL� YĤþL� MLQêP� YČĜLWHOĤP�
�FURVV�GHIDXOW����1iVOHGXMtFt�GLDJUDP�]REUD]XMH�YêãH�SRSVDQRX�VWUXNWXUX�



��� 5L]LNRYp IDNWRU\

ÒGDMH�R�UL]LNRYêFK�IDNWRUHFK�LGHQWLILNRYDQêFK�YH�Y]WDKX�N�'OXKRSLVĤP�MVRX�XYHGHQp�Y�NDSLWROH��
�5L]LNRYp�IDNWRU\��3URVSHNWX�

��� .OtþRYp�LQIRUPDFH

(PLWHQW� QD� ]iNODGČ� PDQGiWQt� VPORXY\� þ�� �������� ]H� GQH� ����������� PH]L� (PLWHQWHP� MDNR�
PDQGDQWHP� D�+ODYQtP�PDQDåHUHP� MDNR�PDQGDWiĜHP� �GiOH� MHQ� Ä0DQGiWQt� VPORXYD³�� SRYČĜLO�
+ODYQtKR�PDQDåHUD�þLQQRVWt�VSRMHQRX�V�SĜtSUDYRX�D�]DMLãWČQtP�Y\GiQt�'OXKRSLVĤ��(PLWHQW�GiOH�
QD� ]iNODGČ� 0DQGiWQt� VPORXY\� SRYČĜLO� +ODYQtKR� PDQDåHUD� þLQQRVWt� VSRMHQRX� VH� ]DMLãWČQtP�
XPtVWČQt� 'OXKRSLVĤ�� þLQQRVWt� DGPLQLVWUiWRUD� VSRMHQRX� VH� VSODFHQtP� 'OXKRSLVĤ�� þLQQRVWt�
6SROHþQpKR�]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�D þLQQRVWt�$JHQWD�SUR�]DMLãWČQt��

����� =iMP\�I\]LFNêFK�D�SUiYQLFNêFK�RVRE�]DLQWHUHVRYDQêFK�QD�(PLVL�QDEtGFH

.H�GQL�Y\KRWRYHQt�3URVSHNWX�(PLWHQWRYL�QHQt�]QiP�åiGQê�]iMHP�MDNpNROLY�I\]LFNp�QHER�
SUiYQLFNp�RVRE\�]~þDVWQČQp�QD�(PLVL��NWHUê�E\�E\O�SRGVWDWQê�SUR�(PLVL�QDEtGNX�

����� 'ĤYRG\�QDEtGN\�D�SRXåLWt�YêQRVĤ

9êWČåHN�HPLVH�'OXKRSLVĤ�EXGH�SRXåLWê�QD�SRVN\WQXWt�~YČUX�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�QD�
]iNODGČ� 5iPFRYp� ~YČURYp� VPORXY\�� (PLWHQW� RþHNiYi�� åH� SHQČåQt� SURVWĜHGN\� EXGRX�
VSROHþQRVWt�3HQWD�-HUVH\�SRXåLWp�]HMPpQD�QD�����ILQDQFRYiQt�LQYHVWLþQtFK�D�SURYR]QtFK�
DNWLYLW�6NXSLQ\�D�����UHILQDQFRYiQt�H[LVWXMtFtFK�~YČUĤ�D�SĤMþHN�Y�UiPFL�6NXSLQ\�

��� 3RSLV�FHQQêFK�SDStUĤ�QDEt]HQêFK�D�SĜLMtPDQêFK�REFKRGRYiQt�D�GDOãt�SRGPtQN\�'OXKRSLVĤ

1DEtGND�MH�]DORåHQi�QD�(PLVQtFK�SRGPtQNiFK�]YHĜHMQČQêFK�VSROX�V�3URVSHNWHP�QD�ZHERYêFK�
VWUiQNiFK�+ODYQtKR�PDQDåHUD�ZZZ�SULYDWEDQND�VN

����� 3UiYQt�SĜHGSLV\�XSUDYXMtFt�Y\GiQt�'OXKRSLVĤ

(PLVH�'OXKRSLVĤ�EXGH�Y\GiQD�Y�VRXODGX�V�DNWXiOQtP�]QČQtP�=iNRQD�R�GOXKRSLVHFK��SĜL�
GRGUåHQt�SĜtVOXãQêFK�XVWDQRYHQt�1DĜt]HQt�R SURVSHNWX� 1DĜt]HQtFK�.RPLVH�Y�SĜHQHVHQp�
SĤVREQRVWL�R�SURVSHNWX� =iNRQD�R�FHQQêFK�SDStUHFK�D�=iNRQD�R�EDQNiFK�

����� (PLWHQW�'OXKRSLVĤ

(PLWHQWHP�'OXKRSLVĤ�MH�VSROHþQRVW�3HQWD�)XQGLQJ�3XEOLF�,,��V�U�R���VH�VtGOHP�'LJLWDO�3DUN�
,,��(LQVWHLQRYD������������%UDWLVODYD��,ý2���� ���������]DSVDQi�Y�REFKRGQtP�UHMVWĜtNX�
2NUHVQtKR� VRXGX� %UDWLVODYD� ,�� RGGtO�� 6UR�� YORåND� þ��� �������%�� /(,� LGHQWLILNiWRU�
������%,%�������������2�Y\GiQt�HPLVH�'OXKRSLVĤ�UR]KRGO�MHGLQê�VSROHþQtN�(PLWHQWD�
Y\NRQiYDMtFt�SĤVREQRVW�YDOQpKR�VKURPiåGČQt�(PLWHQWD�SRGOH�������RGVW����2EFKRGQtKR�
]iNRQtNX�GQH������������

����� 'UXK�FHQQpKR�SDStUX��Qi]HY��FHONRYi�-PHQRYLWi�KRGQRWD�D�HPLVQt�NXU]

'UXKHP FHQQpKR SDStUX� � 'OXKRSLVX� MH� ]DEH]SHþHQê� GOXKRSLV�� 1i]HY� 'OXKRSLVX� MH�
'OXKRSLV�3HQWD�3XEOLF�&=� ,�������&HONRYi� MPHQRYLWi�KRGQRWD�(PLVH�D� WHG\� L�QHMY\ããt�
þiVWND� MPHQRYLWêFK� KRGQRW� Y\GiYDQêFK� 'OXKRSLVĤ� EXGH� ����������� &=.� �VORYHP��
VHGPGHViW�SČW�PLOLRQĤ NRUXQ�þHVNêFK���0ČQD�HPLVH�MH�NRUXQD�þHVNi�

(PLVQt� NXU]� MH� VWDQRYHQ� QD� KRGQRWX� ���� �� -PHQRYLWp� KRGQRW\� 'OXKRSLVX� �GiOH� MHQ�
Ä(PLVQt� NXU]³��� 'OXKRSLV\� EXGRX� Y\GiQ\� WČP� LQYHVWRUĤP� �SUYRQDE\YDWHOĤP��� NWHĜt� SR�
GRKRGČ�V +ODYQtP�PDQDåHUHP�]DSODWLOL�� UHVS�� ]DSODWt� =iYD]HN�]� ~SLVX� QD�~þHW�XUþHQê�
+ODYQtP�PDQDåHUHP�NH�GQL��NWHUê�VWDQRYt�(PLWHQW�

����� 3RGRED��IRUPD�D�]SĤVRE�Y\GiQt�'OXKRSLVĤ

'OXKRSLV\�PDMt� SRGREX� ]DNQLKRYDQpKR�FHQQpKR�SDStUX�HYLGRYDQpKR� Y�HYLGHQFL� SRGOH�
� ���RGVW����StVP��D��=iNRQD�R�FHQQêFK�SDStUHFK�Y�&'&3�QHER Y�MDNpNROLY�MLQp�]iNRQHP�
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X]QDQp�HYLGHQFL�FHQQêFK�SDStUĤ YH� IRUPČ�QD�GRUXþLWHOH�YH�VP\VOX�=iNRQD�R�FHQQêFK�
SDStUHFK� D� EXGRX� Y\GiQ\� YH� MPHQRYLWp� KRGQRWČ� NDåGpKR� ]� 'OXKRSLVĤ� ������� &=.�
�VORYHP��SDGHViW� WLVtF NRUXQ�þHVNêFK�� �GiOH� MHQ� Ä-PHQRYLWi�KRGQRWD³�� Y�SRþWX������
NXVĤ�� 'OXKRSLV\� EXGRX� Y\GiQ\� YêKUDGQČ� Y NRUXQiFK� þHVNêFK�� ,GHQWLILNDþQt� NyG� ,6,1�
'OXKRSLVĤ�MH�6.������������.�'OXKRSLVĤP�VH�Yiåt�YãHFKQD�SUiYD�YH�VP\VOX�=iNRQD�R�
GOXKRSLVHFK��SRNXG�QHQt�QtåH�XYHGHQR�MLQDN��.�'OXKRSLVĤP�VH�QHYiåRX�åiGQi�SĜHGNXSQt�
DQL�YêPČQQi�SUiYD��6�'OXKRSLV\�VH�SUR�0DMLWHOH�'OXKRSLVĤ�QHYiåRX�åiGQp�GDOãt�YêKRG\��
(PLWHQW�QHSRGi�åiGRVW�R�SĜLMHWt�'OXKRSLVĤ�N�REFKRGRYiQt�QD�EXU]H�FHQQêFK�SDStUĤ�QHER�
QD� MLQpP� UHJXORYDQpP� WUKX�� 'OXKRSLV\� EXGRX� Y\GiQ\� QD� ]iNODGČ� YHĜHMQp� QDEtGN\�
FHQQêFK� SDStUĤ� SRGOH 1DĜt]HQt� R� SURVSHNWX�� 'OXKRSLV\� EXGRX� Y\GiQ\� QD� ]iNODGČ�
(PLVQtFK�SRGPtQHN�]YHĜHMQČQêFK�VSROX�V�3URVSHNWHP�QD�ZHERYêFK�VWUiQNiFK�+ODYQtKR�
PDQDåHUD� KWWS���ZZZ�SULYDWEDQND�VN�VN�GRNXPHQW\�NRUSRUDWQH�HPLVLH�YHUHMQH�HPLVLH��
'OXKRSLV\� EXGRX� YHĜHMQČ� QDEt]HQ\� QD� ]iNODGČ� ]YHĜHMQČQt� WRKRWR� 3URVSHNWX� SR� MHKR�
VFKYiOHQt�1iURGQt�EDQNRX�6ORYHQVND�

����� 3ĜHYRGLWHOQRVW

3ĜHYRGLWHOQRVW�'OXKRSLVĤ�QHQt�RPH]HQi��.�SĜHYRGX�'OXKRSLVĤ�GRFKi]t�UHJLVWUDFt�SĜHYRGX�
SURYHGHQpKR�&'&3�QHER�þOHQHP�&'&3�QHER�RVRERX��NWHUi�HYLGXMH�0DMLWHOH�'OXKRSLVĤ�
SUR� 'OXKRSLV\�� NWHUp� MVRX� HYLGRYDQp� QD� GUåLWHOVNpP� ~þWX�� NWHUê� SUR� WXWR� RVREX� YHGH�
&'&3�� 3ĜHG� SRGiQtP� åiGRVWL� R VFKYiOHQt� 3URVSHNWX� GR� 1%6� 'OXKRSLV\� QHE\O\� D�
QHRþHNiYi�VH��åH�Y�EXGRXFQRVWL�EXGRX�SĜLMDW\�QD�NyWRYDQê�QHER�MLQê�WUK�MDNpNROLY�EXU]\�
FHQQêFK� SDStUĤ�� DQL� VH� V� QLPL� QHREFKRGRYDOR� DQL� QHEXGH� REFKRGRYDW� QD� åiGQpP�
]DKUDQLþQtP�UHJXORYDQpP�YHĜHMQpP�WUKX�

����� 0DMLWHOp�'OXKRSLVĤ

0DMLWHOL� 'OXKRSLVĤ� MVRX� RVRE\�� NWHUp� MVRX� HYLGRYiQ\� MDNR� PDMLWHOp� 'OXKRSLVĤ� QD� ~þWX�
PDMLWHOH� YHGHQpP�&'&3� QHER� QD� ~þWX�PDMLWHOH� YHGHQpP� þOHQHP�&'&3�� QHER� NWHUp�
EXGRX�MDNR�PDMLWHOp�'OXKRSLVĤ�HYLGRYiQL�RVRERX��SUR�NWHURX�&'&3�YHGH�GUåLWHOVNê�~þHW��
MDN� MVRX� W\WR� 'OXKRSLV\� HYLGRYDQp� QD WRPWR� GUåLWHOVNpP� ~þWX� �GiOH� MHQ� Ä0DMLWHOp�
'OXKRSLVĤ³��SĜLþHPå�WHQWR�SRMHP�]DKUQXMH�L�MHGQRKR�Ä0DMLWHOH�'OXKRSLVĤ³���3RNXG�MVRX�
QČNWHUp� 'OXKRSLV\� HYLGRYiQ\� QD� GUåLWHOVNpP� ~þWX� YHGHQpP�&'&3�� SRWRP� VL� (PLWHQW�
Y\KUD]XMH� SUiYR� VSROHKQRXW� VH� QD� RSUiYQČQt� NDåGp RVRE\�� NWHUi� HYLGXMH� 0DMLWHOH�
'OXKRSLVĤ�SUR�'OXKRSLV\��NWHUp�MVRX�HYLGRYiQ\�QD�GUåLWHOVNpP�~þWX��NWHUê�SUR�WXWR�RVREX�
YHGH�&'&3�� Y� SOQpP� UR]VDKX� ]DVWXSRYDW� �SĜtPR�QHER�QHSĜtPR��0DMLWHOH�'OXKRSLVĤ� D�
Y\NRQiYDW�YĤþL�(PLWHQWRYL�QD�~þHW�0DMLWHOH�'OXKRSLVĤ�YãHFKQ\�SUiYQt�~NRQ\��DĢ�Xå�MHKR�
MPpQHP�QHER�YODVWQtP�MPpQHP��Y�VRXYLVORVWL�V�'OXKRSLV\��MDNRE\�WDWR�RVRED�E\OD�MHMLFK�
PDMLWHOHP��3RNXG�]iNRQ�QHER�UR]KRGQXWt�VRXGX�GRUXþHQp�(PLWHQWRYL�QD�DGUHVX�8UþHQp�
SURYR]RYQ\�QHVWDQRYt� MLQDN��EXGRX�(PLWHQW�D�$GPLQLVWUiWRU�SRNOiGDW�NDåGpKR�0DMLWHOH�
'OXKRSLVĤ�]D�RSUiYQČQpKR�PDMLWHOH�SĜtVOXãQêFK�'OXKRSLVĤ�YH�YãHFK�RKOHGHFK�D Y\SOiFHW�
PX�SODWE\�Y�VRXODGX�V�WtPWR�3URVSHNWHP��2VRE\��NWHUp�EXGRX�0DMLWHOL�'OXKRSLVĤ�D�NWHUp�
QHEXGRX�]�MDNpKRNROLY�GĤYRGX�]DSViQ\�Y�HYLGHQFL�&'&3��MVRX�SRYLQQ\�R�WpWR�VNXWHþQRVWL�
D� R� WLWXOX� QDE\Wt� 'OXKRSLVĤ� EH]� ]E\WHþQpKR� RGNODGX� LQIRUPRYDW� (PLWHQWD�� D� WR�
SURVWĜHGQLFWYtP�R]QiPHQt�GRUXþHQpKR�GR�8UþHQp�SURYR]RYQ\�

����� 6SROHþQê�]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ

(PLWHQW� Y VRXODGX� V� �� �G� =iNRQD� R GOXKRSLVHFK� Y (PLVQtFK� SRGPtQNiFK� XVWDQRYt�
VSROHþQRVW� 3ULYDWEDQND�� D�V��� ]D� 6SROHþQpKR� ]iVWXSFH� 0DMLWHOĤ� 'OXKRSLVĤ�� 6SROHþQê�
]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�MH�RSUiYQČQ�D SRYLQHQ�

�L� XSODWĖRYDW� MPpQHP� YãHFK� 0DMLWHOĤ� 'OXKRSLVĤ� SUiYD� VSRMHQi� V 'OXKRSLV\�
Y UR]VDKX� Y\PH]HQpP� (PLVQtPL� SRGPtQNDPL�� 0H]LYČĜLWHOVNRX� VPORXYRX��
=iVWDYQt�VPORXYRX�D 3URVSHNWHP�

�LL� NRQWURORYDW� SOQČQt� (PLVQtFK� SRGPtQHN�� 0H]LYČĜLWHOVNp� VPORXY\�� =iVWDYQt�
VPORXY\�D�3URVSHNWX�(PLWHQWHP�

�LLL� SURYiGČW�MPpQHP�YãHFK�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�GDOãt�~NRQ\�D�QHER�MLQDN�FKUiQLW�MHMLFK�
]iMP\�� D WR� ]SĤVREHP� D Y UR]VDKX� XUþHQpP� (PLVQtPL� SRGPtQNDPL��
0H]LYČĜLWHOVNRX�VPORXYRX��=iVWDYQt�VPORXYRX�D 3URVSHNWHP�
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�LY� LQIRUPRYDW�0DMLWHOH�'OXKRSLVĤ� R YČFHFK� ]iVDGQt� SRYDK\� �QDSĜtNODG� R QHSOQČQt�
(PLVQtFK� SRGPtQHN�� 0H]LYČĜLWHOVNp� VPORXY\�� =iVWDYQt� VPORXY\� D� 3URVSHNWX�
(PLWHQWHP���D WR�]SĤVREHP�XUþHQêP�Y 0H]LYČĜLWHOVNp�VPORXYČ�

9 UR]VDKX�� YH NWHUpP�XSODWĖXMH�6SROHþQê� ]iVWXSFH�0DMLWHOĤY�'OXKRSLVĤ�SUiYD�0DMLWHOĤ�
'OXKRSLVĤ� VSRMHQp� V� 'OXKRSLV\�� QHPRKRX� 0DMLWHOp� 'OXKRSLVĤ� XSODWĖRYDW� WDWR� SUiYD�
VDPRVWDWQČ��7tP�QHMVRX�GRWþHQD�SUiYD�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ��NWHUi�Y\SOêYDMt�] NRJHQWQtFK�
XVWDQRYHQt�=iNRQD�R�GOXKRSLVHFK�

3ĜL�YêNRQX�VYp�IXQNFH�MH�6SROHþQê�]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�SRYLQHQ�MHGQDW�V�QiOHåLWRX�
Spþt�D�Y�VRXODGX�VH�]iMP\�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ��NWHUp� MVRX�PX�QHER�NWHUp�PX�PXVt�EêW�
]QiP\��D� MH�Yi]iQ�SRN\Q\�VFKĤ]H�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ��SRNXG�E\OD�]Ĝt]HQD��7R�QHSODWt��
SRNXG� WDNRYp� SRN\Q\� RGSRUXMt� YãHREHFQČ� ]iYD]QêP� SUiYQtP� SĜHGSLVĤP� QHER� SRNXG�
Y\åDGXMt�MHGQiQt��NWHUp�QHQt�Y�VRXODGX�VH�VSROHþQêPL�]iMP\�YãHFK�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�

2 UL]LNX�PRåQpKR� NRQIOLNWX� ]iMPĤ� 6SROHþQpKR� ]iVWXSFH�0DMLWHOĤ� 'OXKRSLVĤ� VH� ]iMP\�
0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�Y GĤVOHGNX�VNXWHþQRVWL��åH�6SROHþQê�]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�MH�
þOHQHP�6NXSLQ\��MVRX�0DMLWHOp�'OXKRSLVĤ�LQIRUPRYiQL�Y 3URVSHNWX��(PLWHQW�YãDN�QHYQtPi�
WXWR VNXWHþQRVW�MDNR�]SĤVREXMtFt�NRQIOLNW�]iMPĤ�YH�Y]WDKX�N 0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ��SURWRåH�
SĜL� YêNRQX� VYp� IXQNFH� MH� 6SROHþQê� ]iVWXSFH� 0DMLWHOĤ� 'OXKRSLVĤ�� NWHUê� MH� VXEMHNWHP�
SRGOpKDMtFtP�UHJXODFL�D GRKOHGX�QD�ILQDQþQtP�WUKX��SRYLQHQ�MHGQDW�V QiOHåLWRX�RGERUQRX�
Spþt�Y SURVSČFK�YãHFK�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ��D�WR�SRGOH�=iNRQD�R�GOXKRSLVHFK��=iNRQD�R�
FHQQêFK�SDStUHFK��(PLVQtFK�SRGPtQHN��3URVSHNWX�L�0H]LYČĜLWHOVNp�VPORXY\�

)XQNFH�6SROHþQpKR�]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�]DQLNi�

�L� VSOQČQtP�YãHFK�SRYLQQRVWt�Y\SOêYDMtFtFK�] IXQNFH�6SROHþQpKR�]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�
'OXKRSLVĤ�

�LL� RGYROiQtP�] IXQNFH�6SROHþQpKR�]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�

�LLL� Y]GiQtP�VH�IXQNFH�6SROHþQpKR�]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�

�LY� ]UXãHQtP�IXQNFH�6SROHþQpKR�]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�

�Y� ]iQLNHP�SUiYQLFNp�RVRE\�6SROHþQpKR�]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�EH]�SUiYQtKR�
QiVWXSFH�

3R� ]iQLNX� IXQNFH�6SROHþQpKR� ]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�VH� EXGH�SRVWXSRYDW�SRGOH�
=iNRQD�R GOXKRSLVHFK�

6SROHþQê�]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�]RGSRYtGi�]D�ãNRGX�]SĤVREHQRX�SRUXãHQtP�MHKR�
SRYLQQRVWt� XYHGHQêFK� Y (PLVQtFK� SRGPtQNiFK�� 0H]LYČĜLWHOVNp� VPORXYČ�� =iVWDYQt�
VPORXYČ�D 3URVSHNWX�

����� 5DWLQJ

(PLWHQWRYL� DQL� 'OXKRSLVĤP� QHE\O� XGČOHQ� UDWLQJ� åiGQRX� UDWLQJRYRX� DJHQWXURX�� DQL� VH�
QHRþHNiYi��åH�SUR�~þHO\�WpWR�(PLVH�EXGH�UDWLQJ�XGČOHQ�

����� 6WDWXV�D ]DMLãWČQt�]iYD]NĤ�(PLWHQWD

=iYD]N\� ]� 'OXKRSLVĤ� SĜHGVWDYXMt� VDPRVWDWQp�� SĜtPp�� YãHREHFQp�� QHSRGPtQČQp� D�
QHSRGĜt]HQp�]iYD]N\�(PLWHQWD�]DMLãWČQp�=iVWDYQtP�SUiYHP��MDN�MH�XYHGHQR�QtåH���NWHUp�
MVRX� QDY]iMHP� URYQRFHQQp� �SDUL� SDVVX�� D� FR� GR� SRĜDGt� MHMLFK� XVSRNRMHQt� EXGRX� YåG\�
SRVWDYHQp�URYQRFHQQČ��SDUL�SDVVX��PH]L�VHERX�QDY]iMHP�D�SĜLQHMPHQãtP�URYQRFHQQČ�
�SDUL�SDVVX��YĤþL�YãHP�MLQêP�VRXþDVQêP�D�EXGRXFtP�SĜtPêP��YãHREHFQêP��QH]DMLãWČQêP�
�UHVS�� REGREQČ� ]DMLãWČQêP��� QHSRGPtQČQêP� D� QHSRGĜt]HQêP� ]iYD]NĤP� (PLWHQWD�� V�
YêMLPNRX�WČFK�]iYD]NĤ�(PLWHQWD��R�NWHUêFK�MLQDN�VWDQRYXMt�NRJHQWQt�XVWDQRYHQt�SUiYQtFK�
SĜHGSLVĤ��(PLWHQW�VH�]DYD]XMH�]DFKi]HW�]D�VWHMQêFK�SRGPtQHN�VH�YãHPL�0DMLWHOL�GOXKRSLVĤ�
VWHMQČ�
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=DMLãWČQt�'OXKRSLVĤ

'OXKRSLV\�EXGRX�Y\GiQ\�MDNR�]DMLãWČQp�GOXKRSLV\�YH�VP\VOX�����E�=iNRQD�R�GOXKRSLVHFK��
SURWRåH� EXGRX� N� 'DWX� Y\GiQt� 'OXKRSLVĤ� �GDWX� HPLVH�� ]DMLãWČQ\� =iVWDYQtP� SUiYHP��
3RKOHGiYN\��NWHUp�MVRX�SĜHGPČWHP�=iVWDYQtKR�SUiYD��YODVWQt��UHVS��SR�MHMLFK�Y]QLNX�EXGH�
YODVWQLW�� D� ]DNOiGi� (PLWHQW�� .URPČ� =iVWDYQtKR� SUiYD� QHEXGRX� 'OXKRSLV\� ]DMLãWČQ\�
åiGQêP�MLQêP�]DMLãWČQtP�

=iVWDYQt�SUiYR�MH�Y�VRXODGX�V�����E�RGVW����=iNRQD�R�GOXKRSLVHFK�]Ĝt]HQR�SRGOH�SUiYQtKR�
ĜiGX�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\�YH�SURVSČFK�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ��MDN�MH�WHQWR�SRMHP�GHILQRYDQê�
Y NDSLWROH� ����� �0DMLWHOp� 'OXKRSLVĤ��� QD� ]iNODGČ� =iVWDYQt� VPORXY\� X]DYĜHQp� PH]L�
(PLWHQWHP� MDNR� ]iVWDYFHP� D $JHQWHP� SUR� ]DMLãWČQt� MDNR� ]iVWDYQtP� YČĜLWHOHP� D MDNR�
VSROHþQêP�D QHUR]GtOQêP�YČĜLWHOHP�V NDåGêP�] 0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�QD�]iNODGČ�(PLVQtFK�
SRGPtQHN��.RSLH�=iVWDYQt�VPORXY\�EXGH�SR�GREX�WUYiQt�HPLVH�'OXKRSLVĤ�N GLVSR]LFL�N�
QDKOpGQXWt�0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�QD�SRåiGiQt�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�Y�SĜHGHP�GRKRGQXWpP�
WHUPtQX�Y�EČåQp�SUDFRYQt�GREČ�Y�8UþHQp�SURYR]RYQČ�$GPLQLVWUiWRUD�

$JHQW�SUR�]DMLãWČQt��MDNR�VSROHþQê�D QHUR]GtOQê�YČĜLWHO�V NDåGêP�] 0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�QD�
]iNODGČ�(PLVQtFK�SRGPtQHN��EXGH�Y�VRXODGX�V�����E�RGVW����=iNRQD�R�GOXKRSLVHFK�MDNR�
MHGLQê�Y\NRQiYDW�=iVWDYQt�SUiYR�D�YãHFKQD�RVWDWQt�SUiYD�Y\SOêYDMtFt�]H�=iVWDYQt�VPORXY\�
YH� SURVSČFK� 0DMLWHOĤ� 'OXKRSLVĤ�� 3RN\Q\� MPpQHP� 0DMLWHOĤ� 'OXKRSLVĤ� Y VRXYLVORVWL�
V YêNRQHP� =iVWDYQtKR� SUiYD� EXGH� $JHQWRYL� SUR� ]DMLãWČQt� GiYDW� 6SROHþQê� ]iVWXSFH�
0DMLWHOĤ� 'OXKRSLVĤ�� 3ĜL� YêNRQX� =iVWDYQtKR� SUiYD� WDN� 0DMLWHOp� 'OXKRSLVĤ� EXGRX� PRFW�
�SURVWĜHGQLFWYtP� $JHQWD� SUR� ]DMLãWČQt� D� QD� ]iNODGČ� SRN\QĤ� RG� 6SROHþQpKR� ]iVWXSFH�
0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ��XVSRNRMLW�VYp�SRKOHGiYN\�] 'OXKRSLVĤ�]H�]iVWDY\�± SRKOHGiYHN��NWHUp�
MVRX� SĜHGPČWHP� =iVWDYQtKR� SUiYD�� Y� VRXODGX� VH� ]iNRQHP�� (PLVQtPL� SRGPtQNDPL��
=iVWDYQt� VPORXYRX� D� WtPWR 3URVSHNWHP�� D WR� EXć� LQNDVRYiQtP� �Y� SĜtSDGČ� YãHFK�
]DVWDYHQêFK� SRKOHGiYHN�� QHER� �Y� SĜtSDGČ� ]DVWDYHQêFK� SRKOHGiYHN� Y\SOêYDMtFtFK�
] 5iPFRYp� ~YČURYp� VPORXY\�� Y\PiKiQtP� ]DVWDYHQêFK� SRKOHGiYHN� SĜtPR� RG� 3HQWD�
-HUVH\� MDNR� SRGGOXåQtND� �Y� VRXODGX� V� �� ���PE� RGVW�� �� 2EþDQVNpKR� ]iNRQtNX�� QHER�
SRXåLWtP�YêWČåNX�] SURGHMH�WDNRYêFK�]DVWDYHQêFK�SRKOHGiYHN��Y�VRXODGX�V������P�RGVW��
��2EþDQVNpKR�]iNRQtNX���7tP�QHQt�GRWþHQR�SUiYR�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�GRPiKDW�VH�YĤþL�
(PLWHQWRYL� XVSRNRMHQt� VYêFK� SRKOHGiYHN� ]� 'OXKRSLVĤ� MDNêPNROLY� MLQêP� ]SĤVREHP�
GRYROHQêP�SRGOH�SĜtVOXãQêFK�SUiYQtFK�SĜHGSLVĤ�

3URSRMHQt�SRVN\WRYDQêFK�~YČUĤ�V ÒþWHP�± PLQLPiOQt�KRGQRWD�]iVWDY\

1D�]iNODGČ�SĜtVOXãQêFK�XVWDQRYHQt�5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\�D =iVWDYQt�VPORXY\��MVRX�
]DVWDYHQp� SRKOHGiYN\� ] 5iPFRYp� ~YČURYp� VPORXY\ SURSRMHQ\� VH� ]DVWDYHQêPL�
SRKOHGiYNDPL� ]H� 6PORXY\� R ~þWX� WDNRYêP� ]SĤVREHP�� åH� NDåGi� þiVWND� VSODWQi�
D XKUD]HQi�VSROHþQRVWt�3HQWD�-HUVH\��MDNR�GOXåQtNHP��] 5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\�PXVt�
EêW�YåG\�SĜLSViQD�QD�ÒþHW��þtPå�VH�]DVWDYHQi�SRKOHGiYND�] 5iPFRYp�~YČURYp VPORXY\�
Y UR]VDKX�WDNRYp�VSODFHQp�þiVWN\�SĜHNRQYHUWXMH�GR�]DVWDYHQp�SRKOHGiYN\�]H�6PORXY\�
R ~þWX��7DNWR�VSODFHQp�þiVWN\�PRKRX�EêW�(PLWHQWHP�RSČWRYQČ�SĤMþHQ\�VSROHþQRVWL�3HQWD�
-HUVH\�

1D�]iNODGČ�SĜtVOXãQêFK�XVWDQRYHQt�0H]LYČĜLWHOVNp�VPORXY\�MH�(PLWHQW�]iURYHĖ�SRYLQHQ�
]DMLVWLW��åH�VRXþHW�DNWXiOQt�QRPLQiOQt�KRGQRW\�SRKOHGiYN\�YĤþL�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�
D DNWXiOQtKR�]ĤVWDWNX�GLVSRQLELOQtFK�SHQČåQtFK�SURVWĜHGNĤ�QD�ÒþWX�Y åiGQpP�RNDPåLNX�
QHNOHVQH� SRG� KRGQRWX� RGSRYtGDMtFt� VRXþWX� MPHQRYLWêFK� KRGQRW� 9ãHFK� GOXKRSLVĤ�
Y\GDQêFK� D QHVSODFHQêFK� Y GDQpP� RNDPåLNX�� 7tPWR� PHFKDQL]PHP� QD� ]iNODGČ�
SĜtVOXãQêFK� XVWDQRYHQt� 0H]LYČĜLWHOVNp� VPORXY\� MH� GRFtOHQR� YêãH� XYHGHQp� PLQLPiOQt�
KRGQRW\�]iVWDY\�± SRKOHGiYHN��NWHUp�MVRX�SĜHGPČWHP�=iVWDYQtKR�SUiYD�

1ČNROLN�HPLVt�GOXKRSLVĤ�(PLWHQWD

(PLWHQW�]DPêãOt�SRSĜL�'OXKRSLVHFK�D�([LVWXMtFtFK�GOXKRSLVHFK�Y UiPFL�EČåQpKR�YêNRQX�
VYp� SRGQLNDWHOVNp� þLQQRVWL� Y\GDW� GDOãt� HPLVH� %XGRXFtFK� GOXKRSLVĤ�� SĜLþHPå� ]iYD]N\�
(PLWHQWD�]H�9ãHFK�GOXKRSLVĤ�Y\GDQêFK�D�QHVSODFHQêFK�Y GDQpP�þDVH�EXGRX�YåG\�YĤþL�
VREČ�QDY]iMHP�SRVWDYHQ\�URYQRFHQQČ��SDUL�SDVVX��D ]iURYHĖ�EXGRX�Y SRĜDGt�XVSRNRMHQt�
SRVWDYHQp�SĜLQHMPHQãtP� URYQRFHQQČ� �SDUL� SDVVX�� L� VH�YãHPL�RVWDWQtPL�� VRXþDVQêPL�D�
L EXGRXFtPL�� QH]DMLãWČQêPL� �UHVS�� REGREQČ� ]DMLãWČQêPL��� QHSRGPtQČQêPL� D�
QHSRGĜt]HQêPL� ]iYD]N\� (PLWHQWD� �V YêMLPNRX� ]iYD]NĤ�� NWHUp� MVRX� XVSRNRMRYiQ\�
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SĜHGQRVWQČ�QD� ]iNODGČ� ]iNRQD���=D�~þHOHP�Y\WYRĜHQt� URYQRFHQQpKR�SRVWDYHQt� EXGRX�
9ãHFKQ\�GOXKRSLV\��YþHWQČ�'OXKRSLVĤ��YåG\�Y\GiQ\�MDNR�]DMLãWČQp�GOXKRSLV\�YH VP\VOX���
��E�=iNRQD�R GOXKRSLVHFK�D EXGRX ]DMLãWČQ\�WtP�VDPêP�=iORåQtP�SUiYHP�]Ĝt]HQêP�QD�
]iNODGČ�Wp�VDPp�=iVWDYQt��-HGQRWOLYp�HPLVH�9ãHFK�GOXKRSLVĤ�Y\GDQêFK�D�QHVSODFHQêFK�
Y GDQpP�þDVH�QDY]iMHP�SURSRMHQp�VNU]H�XVWDQRYHQt�R NĜtåRYpP�QHSOQČQt��FURVV�GHIDXOW��
Y�HPLVQtFK�SRGPtQNiFK�NH�NDåGp�HPLVL��YþHWQČ�(PLVQtFK�SRGPtQHN���QD�]iNODGČ�NWHUpKR�
VH�9ãHFKQ\�GOXKRSLV\�Y\GDQp�D�QHVSODFHQp�Y GDQpP�þDVH�VWDQRX�SĜHGþDVQČ�VSODWQêPL�
�D�=iVWDYQt�SUiYR�Y\NRQDWHOQp��Y SĜtSDGČ��SRNXG�(PLWHQW�QH]DSODWt�Y GHQ�MHKR�VSODWQRVWL�
MDNRXNROLY� þiVWNX� VSODWQRX� QD� ]iNODGČ� NWHUêFKNROLY� ]H� 9ãHFK� GOXKRSLVĤ� �YþHWQČ�
'OXKRSLVĤ��� 8VWDQRYHQt� R NĜtåRYpP� QHSOQČQt� �FURVV�GHIDXOW�� MH� Y WRPWR� 3URVSHNWX�
XYHGHQR� Y þO�� �������LY� �3RYLQQp� SĜHGþDVQp� VSODFHQt� 'OXKRSLVĤ� Y GĤVOHGNX� SRUXãHQt�
SRYLQQRVWL� YĤþL� MLQêP� YČĜLWHOĤP� �FURVV�GHIDXOW���� 3ĜHKOHGQê� GLDJUDP�� ]REUD]XMtFt� YêãH�
SRSVDQRX� VWUXNWXUX�� MH� XYHGHQê� Y NDSLWROH� ��� �3RVWDYHQt� 'OXKRSLVĤ� PH]L� 9ãHPL�
GOXKRSLV\�(PLWHQWD��

9\GiYiQt� MHGQRWOLYêFK� HPLVt� 9ãHFK� GOXKRSLVĤ� YãDN� QHQt� ]DPêãOHQR� MDNR� QDEtGNRYê�
SURJUDP�YH�VP\VOX�����StVP��S��=iNRQD�R FHQQêFK�SDStUHFK�

8GUåRYiQt�KRGQRW\�]iVWDY\�Y SĜtSDGČ HPLVt�GOXKRSLVĤ�Y MLQp�PČQČ

1D� ]iNODGČ� (PLVQtFK� SRGPtQHN� D� SĜtVOXãQêFK� XVWDQRYHQt� 0H]LYČĜLWHOVNp� VPORXY\� MH�
(PLWHQW� SRYLQHQ� NDåGê� 3UDFRYQt� GHQ� SĜHSRþtWiYDW� FHONRYRX� YêãL� MPHQRYLWêFK� KRGQRW�
9ãHFK� GOXKRSLVĤ�� Y\GDQêFK� D QHVSODFHQêFK� Y GDQê� 3UDFRYQt� GHQ� ] SĜtVOXãQêFK� PČQ��
YH NWHUêFK� MVRX� GHQRPLQRYDQp� GR� PČQ\� HXUR�� D� WR� VPČQQêP� NXU]HP� XYHGHQêP�
Y (PLVQtFK�SRGPtQNiFK�D�Y 0H]LYČĜLWHOVNp�VPORXYČ�

9 SĜtSDGČ�� SRNXG� FHONRYi� YêãH� QRPLQiOQtFK� KRGQRW� 9ãHFK� GOXKRSLVĤ�� Y\GDQêFK�
D QHVSODFHQêFK� Y NWHUêNROLY� 3UDFRYQt� GHQ�� SĜHSRþtWDQi� GR� PČQ\� HXUR� SĜHNURþt� YêãL�
QHMY\ããt� KRGQRW\� MLVWLQ\�� GR� NWHUp� MVRX� ]DMLãWČQp� SRKOHGiYN\� SRGOH� =iVWDYQt� VPORXY\��
(PLWHQW�EXGH��QD�]iNODGČ�(PLVQtFK�SRGPtQHN�D�SĜtVOXãQêFK�XVWDQRYHQt�0H]LYČĜLWHOVNp�
VPORXY\��SRYLQHQ�VSODWLW�QHER�SĜHGþDVQČ�VSODWLW�FHONRYRX�MPHQRYLWRX�KRGQRWX�Wp�HPLVH�
GOXKRSLVĤ��NWHUi�Pi�QHMEOLåãt�VSODWQê�YêQRV��MDNRå�L SRPČUQRX�þiVW�YêQRVX�] WDNRYp�HPLVH�
GOXKRSLVĤ�� D� WR� Y GHQ� XYHGHQê� Y (PLVQtFK� SRGPtQNiFK� D� Y 0H]LYČĜLWHOVNp� VPORXYČ��
3RYLQQRVW�SĜHGþDVQČ�VSODWLW�WDNRYRX�HPLVL�GOXKRSLVĤ�VSROX�V SRPČUQRX�þiVWt�YêQRVX�MH�
Y WRPWR� 3URVSHNWX� XYHGHQi� Y þO�� �������Y� �3RYLQQp� SĜHGþDVQp� VSODFHQt� 'OXKRSLVĤ�
] GĤYRGX�SRNOHVX�VPČQQpKR�NXU]X��

'OXKRSLV\�QHMVRX�ÄNU\WêPL�GOXKRSLV\³

'OXKRSLV\�QHMVRX�FHQQêPL�SDStU\�]DMLãWČQêPL��NU\WêPL��DNWLY\��DVVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV��
YH VP\VOX� þOiQNX� �� StVP��D��1DĜt]HQt .RPLVH� Y� SĜHQHVHQp� SUDYRPRFL�R�SURVSHNWX�þ��
���������� SURWRåH� QHSĜHGVWDYXMt� SRGtO� QD DNWLYHFK� YþHWQČ� YãHFK SUiY� XUþHQêFK� N�
]DMLãWČQt�MHMLFK REVOXK\ QHER�SĜLMHWt þL�YþDVQpKR�SĜLMHWt�VXP VSODWQêFK�] WČFKWR�DNWLY�MHMLFK�
GUåLWHOL��RGVW�� L��FLWRYDQpKR�XVWDQRYHQt��D�QHMVRX�DQL�FHQQêPL�SDStU\�]DMLãWČQêPL�DNWLY\��
NWHUp�PDMt�SRGPtQN\�SODWHE�]iYLVOp�QD�SODWEiFK�Y\SRþtWDQêFK�QD�]iNODGH�XYHGHQêFK�DNWLY�
�RGVW�� LL�� FLWRYDQpKR� XVWDQRYHQt��� 6SODFHQt� 'OXKRSLVĤ� Y WHUPtQX� MHMLFK� VSODWQRVWL� QHQt�
SRGPtQČQR� DQL� MLQDN� ]iYLVOp� QD� VSODFHQt� SRKOHGiYHN�(PLWHQWD� YĤþL� VSROHþQRVWL� 3HQWD�
-HUVH\�Y\SOêYDMtFtFK�] 5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\��NWHUp��NURPČ�MLQêFK��MVRX�SĜHGPČWHP�
=iVWDYQtKR� SUiYD� ]DMLãĢXMtFtKR� SRKOHGiYN\� 0DMLWHOĤ� 'OXKRSLVĤ�� ]iYD]N\� (PLWHQWD�
] 'OXKRSLVĤ�MVRX�VDPRVWDWQêPL�]iYD]N\�(PLWHQWD�

'OXKRSLV\�QHMVRX�DQL�NU\WêPL�GOXKRSLV\�SRGOH������=iNRQD�R�EDQNiFK��SURWRåH�(PLWHQW�
QHQt�EDQNRX��NWHUi�MH�MHGLQêP�W\SHP�SUiYQLFNp�RVRE\�RSUiYQČQp�Y\GiYDW�NU\Wp�GOXKRSLV\�
SRGOH�����E�RGVW����=iNRQD�R GOXKRSLVHFK�D������RGVW����=iNRQD�R EDQNiFK�D GiOH�WDNp�
SURWR�� QHERĢ� MPHQRYLWi� KRGQRWD�'OXKRSLVĤ� D ~URNRYp� YêQRV\� ] QLFK� Y\SOêYDMtFt� QHMVRX�
Y åiGQpP� UR]VDKX� NU\W\� DNWLY\� QHER� MLQêPL� PDMHWNRYêPL� KRGQRWDPL� Y\MPHQRYDQêPL�
Y NU\FtP�VRXERUX�SRGOH������RGVW����=iNRQD�R EDQNiFK��=iYD]N\�(PLWHQWD�] 'OXKRSLVĤ�
MVRX�VDPRVWDWQêPL�]iYD]N\�(PLWHQWD�

=iNRQQi�SRGĜt]HQRVW

%H]�RKOHGX�QD�YêãH�XYHGHQp��SRGOH�=iNRQD�R�NRQNXU]X�MDNêNROLY�]iYD]HN�(PLWHQWD��MHKRå�
YČĜLWHOHP� MH�QHER�NG\NROLY�SR�GREX� MHKR�H[LVWHQFH�E\OD�RVRED�� NWHUi� MH�QHER� NG\NROLY�
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SĜHGWtP�E\OD� ÄVSĜt]QČQRX�RVRERX³�(PLWHQWD�SRGOH�����=iNRQD�R�NRQNXU]X� �ÄVSĜt]QČQê�
]iYD]HN³��� FR� PĤåH� ]DKUQRYDW� L� ]iYD]HN� (PLWHQWD� YĤþL� $JHQWRYL� SUR� ]DMLãWČQt�� MDNR�
VSROHþQpPX�D QHUR]GtOQpPX�YČĜLWHOL�V NDåGêP�] 0DMLWHOĤY�GOXKRSLVĤ��EXGH�����Y NRQNXU]X�
QD�PDMHWHN�(PLWHQWD�YHGHQpP�YH�6ORYHQVNp�UHSXEOLFH�DXWRPDWLFN\�D�SĜtPR�]H�]iNRQD�
SRGĜt]HQê� YãHP� RVWDWQtP� QHSRGĜt]HQêP� ]iYD]NĤP� (PLWHQWD� D� WDNRYêWR� VSĜt]QČQê�
]iYD]HN�QHEXGH�PRFW�EêW�VSOQČQ�GĜtYH�QHå�EXGRX�VSOQČQ\�YãHFKQ\�RVWDWQt�QHSRGĜt]HQp�
]iYD]N\�(PLWHQWD�YĤþL�MHKR�YČĜLWHOĤP��NWHĜt�VL�VYp�SRKOHGiYN\�ĜiGQČ�SĜLKOiVLOL�GR�NRQNXU]X�
QD�PDMHWHN�(PLWHQWD�D� ����Y� UHVWUXNWXUDOL]DFL�(PLWHQWD�QHPĤåH�EêW�VSĜt]QČQê�]iYD]HN�
VSOQČQ�YH�VWHMQpP�QHER�YČWãtP�UR]VDKX�QHå�MDNêNROLY�MLQê�QHSRGĜt]HQê�]iYD]HN�(PLWHQWD�
YĤþL�MHKR�YČĜLWHOĤP��NWHĜt�VL�VYp�SRKOHGiYN\�ĜiGQČ�SĜLKOiVLOL�Y�UHVWUXNWXUDOL]DFL�(PLWHQWD�

(PLWHQW�MHGLQêP�GOXåQtNHP�]�'OXKRSLVĤ

'OXKRSLV\� EXGRX� Y\GiQ\� YêOXþQČ� (PLWHQWHP�� NWHUê� MH� MHGLQêP� GOXåQtNHP� ]iYD]NĤ� ]�
'OXKRSLVĤ��äiGQi�MLQi�RVRED�QHSRVN\WXMH�RKOHGQČ�'OXKRSLVĤ�åiGQp�UXþHQt�DQL�MLQp�
]DMLãWČQt��NWHUp�E\�XPRåĖRYDOR�0DMLWHOĤP�GOXKRSLVĤ�XSODWĖRYDW�MDNpNROLY�QiURN\�]�
'OXKRSLVĤ� YĤþL� MLQp� RVREČ� MDNR� (PLWHQW� QHER� YĤþL� PDMHWNX� MLQp� RVRE\� MDNR�
(PLWHQWD�� V YêMLPNRX� Y SĜtSDGČ� YêNRQX� =iVWDYQtKR� SUiYD�� NG\� VH� 0DMLWHOp�
'OXKRSLVĤ��SURVWĜHGQLFWYtP�$JHQWD�SUR�]DMLãWČQt�QD�]iNODGČ�SRN\QĤ�RG�6SROHþQpKR�
]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ��PRKRX�XVSRNRMLW�QHER�GRPiKDW�VH�XVSRNRMHQt�VYêFK�
SRKOHGiYHN�] 'OXKRSLVĤ�]H�]iVWDY\�± ]�SRKOHGiYHN�YĤþL�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�
D YĤþL� ÒþWRYp� EDQFH�� MDNR� SRGGOXåQtNHP� ] SRKOHGiYHN�� NWHUp� MVRX� SĜHGPČWHP�
=iVWDYQtKR� SUiYD�� Y VRXODGX� VH� ]iNRQHP�� (PLVQtPL� SRGPtQNDPL�� =iVWDYQt�
VPORXYRX�D WtPWR�3URVSHNWHP�

������ $JHQW�SUR�]DMLãWČQt

3RVWDYHQt�$JHQWD�SUR�]DMLãWČQt

9H� VQD]H� ]OHSãLW� SRVWDYHQt� 0DMLWHOĤ� 'OXKRSLVĤ� VH� (PLWHQW� UR]KRGO� ]DMLVWLW� VSODFHQt�
'OXKRSLVĤ� ]Ĝt]HQtP� =iVWDYQtKR� SUiYD� SRPRFt� LQVWLWXWX� $JHQWD� SUR� ]DMLãWČQt� Y VRXODGX�
V � ��E� RGVW�� ��=iNRQD�R GOXKRSLVHFK��3UR� Y\ORXþHQt� SRFK\EQRVWt� VH� XYiGt�� åH� VH� QD�
þLQQRVW�$JHQWD�SUR�]DMLãWČQt�QHSRXåLMH�XVWDQRYHQt����G�=iNRQD R GOXKRSLVHFK�

.DåGê�0DMLWHO�'OXKRSLVX�~SLVHP�QHER�NRXSt�QHER�MLQêP�QDE\WtP�'OXKRSLVX�Y\MDGĜXMH�VYĤM�
VRXKODV�V�

�L� WtP�� åH� QD� ~þHO\� ]Ĝt]HQt�� RFKUDQ\�� XSODWĖRYiQt� D� YêNRQX� =iVWDYQtKR� SUiYD� D�
MDNêFKNROLY�MLQêFK�SUiY�Y\SOêYDMtFtFK�]H�=iVWDYQt�VPORXY\�MH�$JHQW�SUR�]DMLãWČQt�
VSROHþQêP� D� QHUR]GtOQêP� YČĜLWHOHP� NDåGpKR� SHQČåQtKR� ]iYD]NX� (PLWHQWD�
] 'OXKRSLVĤ� YĤþL� NDåGpPX� D� NWHUpPXNROLY� 0DMLWHOL� 'OXKRSLVX� D� åH� $JHQW� SUR�
]DMLãWČQt�Pi� ]� WRKRWR� GĤYRGX� VYp� YODVWQt� D� QH]iYLVOp� SUiYR� åiGDW� (PLWHQWD� R�
SOQČQt� WČFKWR� ]iYD]NĤ� ] 'OXKRSLVĤ� Y� GREČ� MHMLFK� VSODWQRVWL�� NDåGêP� VSOQČQtP�
MDNpKRNROLY� WDNRYpKR� ]iYD]NX� ] 'OXKRSLVĤ� $JHQWRYL� SUR� ]DMLãWČQt� EXGH� Y� WRP�
VWHMQpP� UR]VDKX� VSOQČQ� RGSRYtGDMtFt� ]iYD]HN� YĤþL� SĜtVOXãQpPX� 0DMLWHOL�
'OXKRSLVĤ�D�QDRSDN�

�LL� WtP��åH�EXGH�Y\NRQiYDW�YãHFKQD�VYi�SUiYD�D�XSODWĖRYDW�YãHFKQ\�VYp�QiURN\�QD�
VSODFHQt� ]iYD]NĤ� ] 'OXKRSLVĤ� YêNRQHP� =iVWDYQtKR� SUiYD� �YþHWQČ� XSODWQČQt��
SĜLKOiãHQt� D� Y\PiKiQt� ]iYD]NX� (PLWHQWD� ] 'OXKRSLVĤ� ]DMLãWČQpKR� =iVWDYQtP�
SUiYHP� Y NRQNXU]QtP� QHER� MLQpP� Ĝt]HQt�� YêOXþQČ� SURVWĜHGQLFWYtP� $JHQWD� SUR
]DMLãWČQt��NWHUê�SĜL�YêNRQX�=iVWDYQtKR�SUiYD�EXGH�SĜLMtPDW�SRN\Q\�RG�6SROHþQpKR�
]iVWXSFH� 0DMLWHOĤ� 'OXKRSLVĤ� Y UR]VDKX� XYHGHQpP� Y =iVWDYQt� VPORXYČ�
D Y 0H]LYČĜLWHOVNp�VPORXYČ�

�LLL� WtP��åH�NDåGp�SUiYR�XSODWQČQp�$JHQWHP�SUR�]DMLãWČQt�Y�VRXYLVORVWL� V�YêNRQHP�
=iVWDYQtKR�SUiYD�QHER�MLQpKR�RSUiYQČQt�SRGOH�=iVWDYQt�VPORXY\�VH�SRYDåXMH�]D�
XSODWQČQp� $JHQWHP� SUR� ]DMLãWČQt� MDNR� YČĜLWHOHP� D� MDNR� ]DMLãWČQêP� YČĜLWHOHP��
PDMtFtP�Y�SOQpP�UR]VDKX�SURVSČFK�]H�=iVWDYQtKR�SUiYD�QHER�MLQpKR�RSUiYQČQt�
QD�]iNODGČ�=iVWDYQt�VPORXY\�

�LY� WtP��åH�$JHQW�SUR�]DMLãWČQt�UR]GČOt�YêWČåHN�] YêNRQX�=iVWDYQtKR�SUiYD�Y�GĤVOHGNX�
XSODWQČQt�D�YêNRQX�SUiY�]H�=iVWDYQtKR�SUiYD�QHER�MLQpKR�RSUiYQČQt�QD�]iNODGČ�
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=iVWDYQt� VPORXY\� Y� VRXODGX� V� þOiQNHP� ���� �ýiVWHþQp� SODWE\�� 0H]LYČĜLWHOVNp�
VPORXY\�D�SR�WDNRYpPWR�UR]GČOHQt�QHEXGH�$JHQW�SUR�]DMLãWČQt�SRYLQHQ�WLWXOHP���
����2EþDQVNpKR�]iNRQtNX�XKUDGLW�åiGQpPX�0DMLWHOL�'OXKRSLVĤ�QLF�YtF�

�Y� V X]DYĜHQtP�=iVWDYQt�VPORXY\�D 0H]LYČĜLWHOVNp�VPORXY\�

9]WDK� PH]L� (PLWHQWHP�� 6SROHþQêP� ]iVWXSFHP� 0DMLWHOĤ� 'OXKRSLVĤ� D $JHQWHP� SUR�
]DMLãWČQt� Y� VRXYLVORVWL� V� SĜtSDGQêP� YêNRQHP� =iVWDYQtKR� SUiYD� YH SURVSČFK� 0DMLWHOĤ�
'OXKRSLVĤ�D�Y�VRXYLVORVWL�V�QČNWHUêPL�GDOãtPL�DGPLQLVWUDWLYQtPL�Ĝt]HQtPL�Y�VRXYLVORVWL�VH�
=iVWDYQtP� SUiYHP� MH� XSUDYHQê� 0H]LYČĜLWHOVNRX� VPORXYRX�� 9\KRWRYHQt� 0H]LYČĜLWHOVNp�
VPORXY\ MH� N� GLVSR]LFL� N� QDKOpGQXWt� QD� SRåiGiQt� 0DMLWHOĤ� 'OXKRSLVĤ� Y� SĜHGHP�
GRKRGQXWpP�WHUPtQX�Y�EČåQp�SUDFRYQt�GREČ�Y�8UþHQp�SURYR]RYQČ�$GPLQLVWUiWRUD�

3ĜL� SOQČQt� IXQNFH� $JHQWD� SUR� ]DMLãWČQt� MH� $JHQW� SUR� ]DMLãWČQt� SRYLQHQ� SRVWXSRYDW�
V QiOHåLWRX�RGERUQRX�Spþt�D Y ]iMPX�YãHFK�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ��$JHQW�SUR�]DMLãWČQt�Pi�MHQ�
WD� SUiYD� D� SRYLQQRVWL�� NWHUi� Y\SOêYDMt� ] (PLVQtFK� SRGPtQHN�� 0H]LYČĜLWHOVNp� VPORXY\��
=iVWDYQt�VPORXY\��0DQGiWQt�VPORXY\�D ]�3URVSHNWX�

3UiYD�D SRYLQQRVWL�$JHQWD�SUR�]DMLãWČQt

$JHQW�SUR�]DMLãWČQt��MDNR�VSROHþQê�D QHUR]GtOQê�YČĜLWHO�V NDåGêP�] 0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�QD�
]iNODGČ�(PLVQtFK�SRGPtQHN��MH�RSUiYQČQ�D�SRYLQHQ�SRåDGRYDW�RG�(PLWHQWD�YH SURVSČFK�
0DMLWHOĤ� 'OXKRSLVĤ� XKUD]HQt� MDNpNROLY� þiVWN\�� NWHURX� MH� (PLWHQW� SRYLQHQ� XKUDGLW�
NWHUpPXNROLY�0DMLWHOL�'OXKRSLVĤ�RKOHGQČ�]iYD]NX�(PLWHQWD�Y\SOêYDMtFtKR�]�'OXKRSLVĤ�

$JHQW� SUR� ]DMLãWČQt� MH� SRYLQHQ� NDåGê� 3UDFRYQt� GHQ� SĜHSRþtWiYDW� FHONRYRX� YêãL�
QRPLQiOQtFK�KRGQRW�9ãHFK�GOXKRSLVĤ�� Y\GDQêFK�D QHVSODFHQêFK�Y GDQê�3UDFRYQt�GHQ��
] SĜtVOXãQêFK� PČQ�� YH NWHUêFK� MVRX� GHQRPLQRYiQ\� � GR� PČQ\� HXUR�� SĜLþHPå� SRXåLMH�
RILFLiOQt�VPČQQê�NXU]�]YHĜHMQČQê�Y GDQê�3UDFRYQt�GHQ�(YURSVNRX�FHQWUiOQt�EDQNRX�SUR�
QiNXS�PČQ\�HXUR�]D�PČQX�WDNRYêFK�GOXKRSLVĤ��NWHUp�MVRX�GHQRPLQRYiQ\�Y PČQČ�MLQp�QHå�
HXUR��QHER�Y SĜtSDGČ��SRNXG�WDNRYê�VPČQQê�NXU]�QHQt�SUR�GDQê�3UDFRYQt�GHQ�]YHĜHMQČQ��
SRXåLMH�WDNRYê�VPČQQê�NXU]��NWHUê�E\O�QDSRVOHG\�]YHĜHMQČQ�SĜHG�WDNRYêP�SĜHSRþWHP��

9 SĜtSDGČ�� NG\� FHONRYi� YêãH� QRPLQiOQtFK� KRGQRW� 9ãHFK� GOXKRSLVĤ�� Y\GDQêFK�
D QHVSODFHQêFK�Y NWHUêNROLY�3UDFRYQt�GHQ��Y�SĜtSDGČ�GOXKRSLVĤ��NWHUp�MVRX�GHQRPLQRYiQ\�
Y PČQČ�MLQp�QHå�HXUR��EHURXFt�GR�~YDK\�MHMLFK�QRPLQiOQt�KRGQRWX�SĜHSRþtWDQRX�GR�PČQ\�
HXUR�VPČQQêP�NXU]HP�XYHGHQêP�YêãH��SĜHNURþt�YêãL�QHMY\ããt�KRGQRW\�MLVWLQ\��GR�NWHUp�
MVRX�]DMLãWČQp�SRKOHGiYN\�SRGOH�=iVWDYQt�VPORXY\��$JHQW�SUR�]DMLãWČQt�QD�WXWR�VNXWHþQRVW�
EH]� ]E\WHþQpKR� RGNODGX� StVHPQČ� XSR]RUQt� (PLWHQWD� D ]iURYHĖ� KR� Y\]YH� SĜLVWRXSLW�
N SRYLQQpPX� SĜHGþDVQpPX� VSODFHQt� FHONRYp� MPHQRYLWp� KRGQRW\� SĜtVOXãQp� HPLVH�
GOXKRSLVĤ�D SRPČUQp�þiVWL�YêQRVX�GOXKRSLVĤ�SRGOH�þO���������Y� 3URVSHNWX�

$JHQW�SUR� ]DMLãWČQt� MH�GiOH�RSUiYQČQ�D� SRYLQHQ� Y\NRQiYDW� YãHFKQD�SUiYD�� SUDYRPRFL��
RSUiYQČQt�D�UR]KRGRYDFt�SUiYD��NWHUi�Y\SOêYDMt�]H�]DMLãĢRYDFt�GRNXPHQWDFH�WêNDMtFt�VH�
=iVWDYQtKR� SUiYD�� Y� VRXODGX� V (PLVQtPL� SRGPtQNDPL�� 0H]LYČĜLWHOVNRX� VPORXYRX��
=iVWDYQt�VPORXYRX��0DQGiWQt�VPORXYRX�D V�3URVSHNWHP�

3RNXG� Y (PLVQtFK� SRGPtQNiFK� QHER� Y� 3URVSHNWX� QHQt� VWDQRYHQR� MLQDN�� $JHQW� SUR�
]DMLãWČQt�MH�SRYLQHQ�SRXNi]DW�MDNRXNROLY�SODWEX�SĜLMDWRX�SUR�0DMLWHOH�'OXKRSLVĤ�GR����SČWL��
SUDFRYQtFK� GQĤ� QD� ~þHW� $GPLQLVWUiWRUD� ]D� ~þHOHP� YêSODW\� GOXåQtFK� þiVWHN� 0DMLWHOĤP�
'OXKRSLVĤ�Y�VRXODGX�V (PLVQtPL�SRGPtQNDPL�D�V�3URVSHNWHP��$JHQW�SUR�]DMLãWČQt�QHQt�
SRYLQHQ� SODWLW� ~URN� ]� MDNêFKNROLY� SHQČåQtFK� þiVWHN�� NWHUp� Pi� Y� GUåEČ� SUR� 0DMLWHOH�
'OXKRSLVĤ�

8NRQþHQt�IXQNFH�$JHQWD�SUR�]DMLãWČQt

3RNXG�$JHQW�SUR�]DMLãWČQt�]DQLNQH�EH]�SUiYQtKR�QiVWXSFH��Y]Gi�VH�IXQNFH�$JHQWD�SUR�
]DMLãWČQt��QHER�QHEXGH�PRFW�Y\NRQiYDW�VYRX�EČåQRX�SRGQLNDWHOVNRX�þLQQRVW��]�GĤYRGX�
RGQČWt� SĜtVOXãQêFK� SRGQLNDWHOVNêFK� RSUiYQČQt�� NRQNXU]QtKR� Ĝt]HQt� DSRG��� þL� Y� SĜtSDGČ�
KUXEpKR�SRUXãHQt�SRYLQQRVWL�SĜL�YêNRQX�IXQNFH�$JHQWD�SUR�]DMLãWČQt�]H�VWUDQ\�$JHQWD�SUR�
]DMLãWČQt��(PLWHQW�EH]�]E\WHþQpKR�RGNODGX�SRYČĜt�YêNRQHP�IXQNFH�$JHQWD�SUR ]DMLãWČQt�Y�
VRXYLVORVWL�V�'OXKRSLV\� MLQRX�RVREX�V�RSUiYQČQtP�REFKRGQtND�V�FHQQêPL�SDStU\��NWHUê�
PĤåH� QD� ]iNODGČ� SRYROHQt� Y\GDQpKR� SĜtVOXãQêP� RUJiQHP� Y\NRQiYDW� IXQNFL� D� VOXåE\�
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SRVN\WRYDQp�DJHQWHP�SUR�]DMLãWČQt�Y�VRXYLVORVWL�V�'OXKRSLV\��GiOH�MHQ�Ä1RYê�DJHQW�SUR�
]DMLãWČQt³���7DWR�]PČQD�VH�YãDN�QHVPt�WêNDW�SRVWDYHQt�QHER�]iMPĤ�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ��
=D� WtPWR� ~þHOHP� SRWRP�(PLWHQW� EH]�PHãNiQt� X]DYĜH� V 1RYêP� DJHQWHP� SUR� ]DMLãWČQt�
QRYRX�]DMLãĢRYDFt�GRNXPHQWDFL��NWHUi�VH�EXGH�YH�YãHFK�SRGVWDWQêFK�RKOHGHFK�VKRGRYDW�
V�SĤYRGQt�]DMLãĢRYDFt�GRNXPHQWDFt�D�VRXþDVQê�$JHQW�SUR�]DMLãWČQt�MH�SRYLQHQ�SRVN\WQRXW�
Y� VRXYLVORVWL� V� YêPČQRX� $JHQWD� SUR� ]DMLãWČQt� YãHFKQX� VRXþLQQRVW�� 9� SĜtSDGČ� MLQpKR�
SĜHGþDVQpKR�XNRQþHQt�YêNRQX�IXQNFH�$JHQWD�SUR�]DMLãWČQt�SRGOH�0H]LYČĜLWHOVNp�VPORXY\�
QHQDE\GH� SĜtSDGQp� XNRQþHQt� YêNRQX� IXQNFH� $JHQWD� SUR� ]DMLãWČQt� ~þLQQRVWL�� SRNXG�
QHEXGH� XVWDQRYHQ� 1RYê� DJHQW� SUR� ]DMLãWČQt� YH Y]WDKX� N� 'OXKRSLVĤP�� NWHUê� Y� FHOpP�
UR]VDKX�SĜHYH]PH�SUiYD�D�SRYLQQRVWL�GRVDYDGQtKR�$JHQWD�SUR�]DMLãWČQt�Y\SOêYDMtFt�SUR�
QČKR� ] 0H]LYČĜLWHOVNp� VPORXY\�� =iVWDYQt� VPORXY\�� (PLVQtFK� SRGPtQHN�� 0DQGiWQt�
VPORXY\� D ] 3URVSHNWX�� YþHWQČ� X]DYĜHQt� QRYp�=iVWDYQt� VPORXY\� WDN�� DE\� QHMSR]GČML� N�
RNDPåLNX� ]PČQ\� Y RVREČ� $JHQWD� SUR� ]DMLãWČQt� E\OR� =iVWDYQt� SUiYR� SODWQČ� ]Ĝt]HQp� YH�
SURVSČFK� 1RYpKR� DJHQWD� SUR� ]DMLãWČQt�� 9êPČQX� DJHQWD� SUR� ]DMLãWČQt� (PLWHQW� EH]�
]E\WHþQpKR�RGNODGX�R]QiPt�0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�Y�VRXODGX�V NDSLWRORX������� QtåH�

3R� YêPČQČ� $JHQWD� SUR� ]DMLãWČQt� ]� MDNêFKNROLY� GĤYRGĤ� SRGOH� (PLVQtFK� SRGPtQHN� D�
3URVSHNWX�VH�EXGH�1RYê�DJHQW�SUR�]DMLãWČQt�QDGiOH�SRYDåRYDW�Y�SOQpP�UR]VDKX�SUR�~þHO\�
GHILQLFH�$JHQWD�SUR�]DMLãWČQt�D (PLVQtFK�SRGPtQHN�D�3URVSHNWX�]D�Ä$JHQWD�SUR�]DMLãWČQt³�

������ =Ĝt]HQt�]DMLãWČQt

(PLWHQW�]ĜtGLO�=iVWDYQt�SUiYR�N SRKOHGiYNiP�(PLWHQWD�] 5iPFRYp�~YČURYp�VPORXY\�D ]H�
6PORXY\�R ~þWX�Y�SUYQt�ĜDGČ�QD�MPpQR�$JHQWD�SUR�]DMLãWČQt�D ]DMLVWLO�MHKR�Y]QLN��UHJLVWUDFt�
Y 1RWiĜVNpP� FHQWUiOQtP� UHMVWĜtNX� ]iVWDY� �HNYLYDOHQW� VORYHQVNpKR� ÄUHJLVWUD� ]iORåQêFK�
SUiY³�± SR]Q��SĜHNO���D QDE\Wt�~þLQQRVWL�YĤþL�VSROHþQRVWL�3HQWD�-HUVH\�MDNR�SRGGOXåQtNRYL�
�StVHPQêP� R]QiPHQtP� SRGGOXåQtNRYL�� SĜHG 'DWHP� Y\GiQt� 'OXKRSLVĤ� �GDWXP� HPLVH���
(PLWHQW�=iVWDYQt�SUiYR�ĜiGQČ�XGUåXMH�D�EXGH�XGUåRYDW�Y�FHOpP�UR]VDKX�Då�GR�RNDPåLNX�
VSODFHQt�YãHFK�(PLWHQWRYêFK�]iYD]NĤ�Y\SOêYDMtFtFK�]�'OXKRSLVĤ�

$JHQW� SUR� ]DMLãWČQt� QHRGSRYtGi�0DMLWHOĤP� 'OXKRSLVĤ� ]D� WR�� åH� =iVWDYQt� SUiYR� SODWQČ�
QHY]QLNOR�þL�QHQDE\OR�~þLQQRVWL�QHER��åH�XVNXWHþQLO�QHER�QHXVNXWHþQLO�MDNpNROLY�MHGQiQt�
Y� VRXYLVORVWL� VH� =iVWDYQt� VPORXYRX�� OHGDåH� N� XYHGHQpPX� GRãOR� Y� GĤVOHGNX� KUXEp�
QHGEDORVWL�QHER�~P\VOQpKR�SURWLSUiYQtKR�MHGQiQt�$JHQWD�SUR�]DMLãWČQt�

������ 9\PiKiQt�]iYD]NĤ�(PLWHQWD�SURVWĜHGQLFWYtP�$JHQWD�SUR�]DMLãWČQt

$JHQW�SUR�]DMLãWČQt��MDNR�VSROHþQê�D QHUR]GtOQê�YČĜLWHO�V NDåGêP�] 0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�QD�
]iNODGČ�(PLVQtFK�SRGPtQHN��MH�RSUiYQČQ�YH�SURVSČFK�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�SRåDGRYDW�RG�
(PLWHQWD� XKUD]HQt� MDNêFKNROLY� GOXåQp� þiVWN\�� NWHURX� MH� (PLWHQW� SRYLQHQ� XKUDGLW�
NWHUpPXNROLY� 0DMLWHOL� 'OXKRSLVĤ� RKOHGQČ� ]iYD]NX� (PLWHQWD� Y\SOêYDMtFtKR� ]� 'OXKRSLVĤ��
YþHWQČ�MHMLFK�Y\PiKiQt�SURVWĜHGQLFWYtP�YêNRQX�=iVWDYQtKR�SUiYD��NWHUp�MH�]Ĝt]HQR�MHQ�QD�
MPpQR�$JHQWD� SUR� ]DMLãWČQt��� =� WRKRWR� GĤYRGX� MVRX� YãLFKQL�0DMLWHOp�'OXKRSLVĤ� SRYLQQL�
Y\NRQiYDW�VYi�SUiYD�]�'OXKRSLVĤ��NWHUi�E\�PRKOD�MDNNROLY�RKUR]LW�H[LVWHQFL�QHER�NYDOLWX�
=iVWDYQtKR� SUiYD� �YþHWQČ� LQGLYLGXiOQtKR� XSODWQČQt�� Y\PiKiQt� D� XVSRNRMHQt� MDNpNROLY�
SHQČåQt� SRKOHGiYN\� ]� 'OXKRSLVĤ� YĤþL� (PLWHQWRYL� YêNRQHP� =iVWDYQtKR� SUiYD��� MHQ� Y�
VRXþLQQRVWL�V $JHQWHP�SUR�]DMLãWČQt�D�MHKR�SURVWĜHGQLFWYtP�

=iVWDYQt�VPORXYD�D 0H]LYČĜLWHOVNi�VPORXYD�XUþXMt�UR]VDK��Y MDNpP�MH�$JHQW�SUR�]DMLãWČQt�
SĜL� YêNRQX� =iVWDYQtKR� SUiYD� SRYLQHQ� SĜLMtPDW� StVHPQp� SRN\Q\� 6SROHþQpKR� ]iVWXSFH�
0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�D SRVWXSRYDW�Y VRXODGX�V WDNRYêPL�SRN\Q\�RG�6SROHþQpKR�]iVWXSFH�
0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�

������ 3RVWXS�$JHQWD�SUR�]DMLãWČQt�SĜL�YêNRQX�=iVWDYQtKR�SUiYD

3RWp��NG\�MDNiNROLY�SRKOHGiYND�]DMLãWČQi�=iVWDYQtP�SUiYHP�QHQt�VSODFHQD��~SOQČ�QHER�
]�þiVWL��Y�GREČ�MHMt�VSODWQRVWL��=iVWDYQt�SUiYR�VH�VWDQH�Y\NRQDWHOQêP�D�$JHQW�SUR�]DMLãWČQt�
PĤåH� ]DþtW� YêNRQ� =iVWDYQtKR� SUiYD� �SRNXG� QHGRVWDQH� MLQê� StVHPQê� SRN\Q� RG�
6SROHþQpKR� ]iVWXSFH� 0DMLWHOĤ� 'OXKRSLVĤ�� NG\� MH� =iVWDYQt� YČĜLWHO� SRYLQHQ� SRVWXSRYDW�
Y VRXODGX�V WDNRYêP�SRN\QHP�RG�6SROHþQpKR�]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ��]D�SRGPtQHN�
VWDQRYHQêFK� Y� =iVWDYQt� VPORXYČ� QČNWHUêP� ]� QiVOHGXMtFtFK� ]SĤVREĤ�� �L�� LQNDVRYiQtP�
]DVWDYHQêFK� SRKOHGiYHN� D� SRXåLWtP� LQNDVRYDQêFK� þiVWHN�� �LL�� SĜtPêP� SURGHMHP�
]DVWDYHQêFK� SRKOHGiYHN�� �LLL�� SURGHMHP� ]DVWDYHQêFK� SRKOHGiYHN� IRUPRX� REFKRGQt�
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YHĜHMQp� VRXWČåH� SRGOH� �� ���� D� QiVO�� 2EFKRGQtKR� ]iNRQtNX�� QHER� �LY�� SURGHMHP�
]DVWDYHQêFK�SRKOHGiYHN�QD�GREURYROQp�GUDåEČ�SRGOH�]iNRQD�þ�����������=��]��Y�SODWQpP�
]QČQt�

$JHQW�SUR�]DMLãWČQt�Pi�SUiYR�SĜHY]tW�YãHFKHQ�YêWČåHN�]�SURGHMH�]DVWDYHQêFK�SRKOHGiYHN�
QHER�]�MLQpKR�]SĤVREX�YêNRQX�=iVWDYQtKR�SUiYD�SRYROHQpKR�=iVWDYQt�VPORXYRX�D�SRXåtW�
KR�QD�XKUD]HQt�YãHFK�Y�WRP�RNDPåLNX�VSODWQêFK�]DMLãWČQêFK�SRKOHGiYHN�Y QiVOHGXMtFtP�
SRĜDGt�

�L� ]D� SUYp�� QD� XKUD]HQt� YãHFK� QiNODGĤ� D� YêGDMĤ� $JHQWD� SUR� ]DMLãWČQt� �]HMPpQD�
RGPČQ� SUiYQtP� D� MLQêP� RGERUQêP� SRUDGFĤP��� SRSODWNĤ� D� GDQt� �YþHWQČ�'3+��
Y\QDORåHQêFK�$JHQWHP�SUR�]DMLãWČQt�Y�VRXYLVORVWL�V�YêNRQHP�=iVWDYQtKR�SUiYD��
D

�LL� ]D�GUXKp��Y�SRĜDGt�XUþHQpP�SRGOH�þOiQNX������ýiVWHþQp�SODWE\��0H]LYČĜLWHOVNp�
VPORXY\�

SĜLþHPå�SRNXG�SR�SRXåLWt�YêWČåNX�SRGOH�RGVWDYFĤ��L��D��LL��YêãH�]ĤVWDQH�MDNêNROLY�SĜHE\WHN�
VH�NWHUêP�$JHQW�SUR�]DMLãWČQt�QHQt�SRGOH�SODWQêFK�SUiYQtFK�SĜHGSLVĤ�SRYLQHQ�QDORåLW�MLQDN��
MH� $JHQW� SUR� ]DMLãWČQt� SRYLQHQ� �SĜL� GRGUåHQt� �� ���PD� 2EþDQVNpKR� ]iNRQtNX�� WHQWR�
SĜHE\WHN�Y\GDW�(PLWHQWRYL�EH]�]E\WHþQpKR�RGNODGX�SR�SRXåLWt�YêWČåNX�SRGOH�RGVWDYFĤ��L��
D��LL��YêãH�

1HMSR]GČML�GR�����GQH�SR�GRNRQþHQt�SURGHMH�]DVWDYHQêFK�SRKOHGiYHN�$JHQW�SUR�]DMLãWČQt�
SRVN\WQH�(PLWHQWRYL�D 6SROHþQpPX�]iVWXSFL�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�StVHPQRX�]SUiYX��NWHUi�
EXGH�REVDKRYDW� MHGQRWOLYp� NURN\�SURFHVX�SURGHMH��~GDMH�R� YêWČåNX�]�SURGHMH��~GDMH�R�
QiNODGHFK��NWHUp�Y]QLNO\�Y�VRXYLVORVWL�V�YêNRQHP�=iVWDYQtKR�SUiYD�D�~GDMH�R�UR]GČOHQt�
YêWČåNX�]�SURGHMH�

������ 3URKOiãHQt�D�]iYD]HN�(PLWHQWD

(PLWHQW� SURKODãXMH�� åH� GOXåt� -PHQRYLWRX� KRGQRWX� 'OXKRSLVĤ� 0DMLWHOĤP� 'OXKRSLVĤ� D�
]DYD]XMH�VH�MLP�VSODWLW�-PHQRYLWRX�KRGQRWX�'OXKRSLVĤ�D�Y\SOiFHW�YêQRV\�]�'OXKRSLVĤ�Y�
VRXODGX�V�WtPWR�3URVSHNWHP�

������ 1HJDWLYQt�]iYD]N\

(PLWHQW�VH�]DYD]XMH��åH�GR�GRE\�VSOQČQt�YãHFK�VYêFK�SODWHEQtFK�]iYD]NĤ�Y\SOêYDMtFtFK�]�
'OXKRSLVĤ�Y\GDQêFK�D�GRSRVXG�QHVSODFHQêFK�Y�VRXODGX�V� WtPWR�3URVSHNWHP�N�VYpPX�
PDMHWNX� QH]ĜtGt� DQL� QHXPRåQt� ]Ĝt]HQt� åiGQpKR� ]DMLãWČQt� MDNêFKNROLY� VYêFK� ]iYD]NĤ�
]iVWDYQtP�QHER�MLQêPL�REGREQêPL�SUiY\�WĜHWtFK�RVRE��NWHUp�E\�RPH]LO\�SUiYD�(PLWHQWD�N�
MHKR�VRXþDVQpPX�QHER�EXGRXFtPX�PDMHWNX�QHER�SĜtMPHP��SRNXG�QHMSR]GČML�VRXþDVQČ�
VH�]Ĝt]HQtP�WDNRYêFK�]iVWDYQtFK�SUiY�QHER�MLQêFK�REGREQêFK�SUiY�WĜHWtFK�RVRE�QH]DMLVWt��
DE\�MHKR�]iYD]N\�Y\SOêYDMtFt�]�'OXKRSLVĤ�E\O\�]DMLãWČQ\�URYQRFHQQČ�V�WDNWR�]DMLãĢRYDQêPL�
]iYD]N\��7RWR�RPH]HQt�VH�YãDN�QHY]WDKXMH�QD�

�L� =iVWDYQt�SUiYR�]Ĝt]HQp�=iVWDYQt�VPORXYRX�

�LL� MDNiNROLY� ]iVWDYQt� QHER� MLQi� REGREQi� SUiYD� WĜHWtFK� RVRE�� MDNi� VH� REY\NOH�
SRVN\WXMt�Y�UiPFL�SRGQLNDWHOVNp�þLQQRVWL�Y\NRQiYDQp�(PLWHQWHP�QHER�]Ĝt]HQp�Y�
VRXYLVORVWL�V�REY\NOêPL�EDQNRYQtPL�RSHUDFHPL�(PLWHQWD��QHER

�LLL� MDNiNROLY�]iVWDYQt�QHER�MLQi�REGREQi�SUiYD�WĜHWtFK�RVRE��H[LVWXMtFt�QHER�EXGRXFt��
Y\SOêYDMtFt�]H�VPOXYQtFK�XMHGQiQt�(PLWHQWD�H[LVWXMtFtFK�N�'DWX�Y\GiQt�'OXKRSLVĤ�
QHER� NWHUp� VH� WêNDMt� PDMHWNX� QHER� DNWLY� (PLWHQWD�� NWHUi� MVRX� ]DORåHQD� QHER�
SRXåLWD�MDNR�MLVWRWD�Y�RNDPåLNX�Y\KRWRYHQt�3URVSHNWX� QHER

�LY� MDNiNROLY�]iVWDYQt�QHER�MLQi�REGREQi�SUiYD��NWHUi�Yi]QRX�QD�REFKRGQtP�PDMHWNX�
(PLWHQWD� Y� GREČ� MHKR� QDE\Wt�� QHER� ]D� ~þHOHP� ]DMLãWČQt� ]iYD]NĤ� (PLWHQWD�
Y]QLNOêFK�YêKUDGQČ�Y�VRXYLVORVWL�V�SRĜt]HQtP�WDNRYpKR�PDMHWNX�QHER�DNWLY�QHER�
MHMLFK�þiVWt��NURPČ�MLQpKR�Y�VRXYLVORVWL�V�QDE\WtP�QRYêFK�PDMHWNRYêFK�~þDVWt�QD�
MLQêFK�RVREiFK���QHER
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�Y� MDNiNROLY�]iVWDYQt�QHER�MLQi�REGREQi�SUiYD�WĜHWtFK�RVRE��Y\SOêYDMtFt�]H�]iNRQD�
QHER�Y]QLNOi�QD�]iNODGČ�VRXGQtKR�QHER�MLQpKR�~ĜHGQtKR�UR]KRGQXWt�

3UR� ~þHO\� WRKRWR� 3URVSHNWX� ]QDPHQDMt� Ä=iYD]N\³� ]iYD]N\� (PLWHQWD� ]DSODWLW� MDNpNROLY�
GOXåQp� þiVWN\� D� GiOH� UXþLWHOVNp� ]iYD]N\� (PLWHQWD� SĜHY]DWp� ]D� ]iYD]N\� WĜHWtFK� RVRE�
]DSODWLW� MDNpNROLY�GOXåQp�þiVWN\��3UR�~þHO\� WpWR�GHILQLFH�=iYD]NĤ�]QDPHQDMt� ÄUXþLWHOVNp�
]iYD]N\³� ]iYD]N\� (PLWHQWD� SĜHY]DWp� ]D� ]iYD]N\� WĜHWtFK� RVRE� YH� IRUPČ� UXþLWHOVNpKR�
SURKOiãHQt�� SĜLVWRXSHQt� N� ]iYD]NX� QHER� MLQp� IRUP\� UXþHQt�� þL� SĜHY]HWt� VSROHþQpKR� D�
QHUR]GtOQpKR�]iYD]NX�

������ 9êQRV�'OXKRSLVĤ

9êQRV�'OXKRSLVĤ�MH�XUþHQê�SHYQRX�~URNRYRX�VD]ERX�YH�YêãL����� ��S�D�

9êQRV�VH�Y\SRþtWi�MDNR�VRXþLQ�

�L� -PHQRYLWp�KRGQRW\�'OXKRSLVX�

�LL� SHYQp�~URNRYp�VD]E\�SRGOH�SĜHGFKi]HMtFt�YČW\��D�

�LLL� SRGtOX�SRþWX�GQt�DNWXiOQtKR�REGREt�D SRþWX�GQt�DNWXiOQtKR�URNX��Ä$FW�$FW³�SRGOH�
SUDYLGOD�,&0$�þ��������SĜLþHPå�

��� ÄSRþWHP�GQt�DNWXiOQtKR�REGREt³�VH�UR]XPt�VNXWHþQê�SRþHW GQt�SĜtVOXãQpKR�
�DNWXiOQtKR�� REGREt�PH]L� DNWXiOQtP� WHUPtQHP�YêSODW\� YêQRVX�'OXKRSLVĤ�
D EH]SURVWĜHGQČ�SĜHGFKi]HMtFtP�WHUPtQHP�YêSODW\�YêQRVX�'OXKRSLVĤ�QHER�
�SRNXG�WDNRYê�WHUPtQ�QHQt��'DWHP�Y\GiQt�'OXKRSLVĤ�

��� ÄDNWXiOQtP� URNHP³� VH� UR]XPt� REGREt� RG�'DWD� Y\GiQt 'OXKRSLVĤ� GR� GQH�
SUYQtKR�YêURþt�'DWD�Y\GiQt�'OXKRSLVĤ��YþHWQČ��D NDåGp�GDOãt�REGREt�RGH�
GQH�QiVOHGXMtFtKR� SR� SRVOHGQtP�GQL� SĜHGFKi]HMtFtKR� REGREt� GR� SUYQtKR�
YêURþt� SRVOHGQtKR� GQH� SĜHGFKi]HMtFtKR� REGREt� �YþHWQČ��� SRGOH� WRKR�� GR�
NWHUpKR�] WČFKWR�REGREt�VSDGi�SĜtVOXãQê�WHUPtQ�YêSODW\�YêQRVX�'OXKRSLVĤ��
D

��� ÄSRþWHP�GQt�DNWXiOQtKR�URNX³�VH�UR]XPt�VRXþLQ�SRþWX�GQt�DNWXiOQtKR�REGREt�
D SRþWX� WHUPtQĤ� YêSODW\� YêQRVX� 'OXKRSLVĤ� ]D� DNWXiOQt� URN�� WM�� Ei]H� SUR�
YêSRþHW�YêQRVX�MH�$FW�$FW�SRGOH�SUDYLGOD�,&0$�þ� ����

9êQRV\�]�'OXKRSLVĤ�EXGRX�Y\SOiFHQ\�Y�QiVOHGXMtFtFK�WHUPtQHFK��������������������������
������������ ������������ ���������� D ������������ 3RNXG� SĜLSDGQH� WHUPtQ� YêSODW\�
YêQRVX� 'OXKRSLVĤ� QD� GHQ�� NWHUê� QHQt� 3UDFRYQtP� GQHP�� ]D� WHUPtQ� YêSODW\� YêQRVX�
'OXKRSLVĤ� VH� SRYDåXMH� QHMEOLåãt� QiVOHGXMtFt� 3UDFRYQt� GHQ�� SĜLþHPå� 0DMLWHO� 'OXKRSLVX�
QHPi�QiURN�QD�~URN�QHER�MDNpNROLY�MLQp�SOQČQt�]D�WDNRYê�RGNODG�WHUPtQX�YêSODW\�YêQRVX�
'OXKRSLVĤ�

������ 6SODWQRVW�'OXKRSLVĤ

�L� .RQHþQp�VSODFHQt

-PHQRYLWi�KRGQRWD�YãHFK�'OXKRSLVĤ�EXGH�VSODWQi�MHGQRUi]RYČ�GQH�����������
�GiOH� MHQ� Ä'HQ� VSODWQRVWL� 'OXKRSLVĤ³��� D� WR� Y� VRXODGX� V� NDSLWRORX� ������
�=SĤVRE��WHUPtQ\�D�PtVWR�VSODFHQt�'OXKRSLVĤ��3URVSHNWX�

�LL� 0RåQRVW�SĜHGþDVQpKR�VSODFHQt�'OXKRSLVĤ�]�UR]KRGQXWt�(PLWHQWD

(PLWHQW� VL� Y\KUD]XMH� PRåQRVW� SĜHGþDVQpKR� VSODFHQt� MPHQRYLWp� KRGQRW\�
'OXKRSLVĤ��GiOH�MDNR�Ä3ĜHGþDVQp�VSODFHQt³��]D�QiVOHGXMtFtFK�SRGPtQHN�

��� N�SĜHGþDVQpPX�VSODFHQt�PĤåH�GRMtW� MHQ� Y�QČNWHUpP�]�QiVOHGXMtFtFK�GQt��
���������� D������������ �NDåGê� ]� WČFKWR� GQt� GiOH� MDNR� Ä'HQ�XUþHQê� N�
SĜHGþDVQpPX�VSODFHQt³��
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��� XSODWQČQt� VYpKR� SUiYD� QD� 3ĜHGþDVQp� VSODFHQt� (PLWHQW� R]QiPt�
SURVWĜHGQLFWYtP�SHULRGLFNpKR� WLVNX�V�FHORVWiWQt�SĤVREQRVWt�XYHĜHMĖXMtFtP�
EXU]RYQt�]SUiY\�

��� WHUPtQ�3ĜHGþDVQpKR�VSODFHQt�-PHQRYLWp�KRGQRW\�'OXKRSLVĤ�QDVWDQH�

�$� Y� 'HQ� XUþHQê� N SĜHGþDVQpPX� VSODFHQt�� NWHUê� (PLWHQW� XUþt� Y�
R]QiPHQt� SRGOH� ERGX� ���� YêãH�� SRNXG� WDNRYê� GHQ� �,�� MH� 'QHP�
XUþHQêP�N�SĜHGþDVQpPX�VSODFHQt�SRGOH� ERGX� ���� D� ]iURYHĖ� �,,��
QHQDVWDQH�GĜtYH�QHå����GQt�SR�XYHĜHMQČQt�R]QiPHQt�SRGOH�ERGX�
����YêãH��QHER

�%� Y�WDNRYê�QHMEOLåãt�'HQ�XUþHQê�N�SĜHGþDVQpPX�VSODFHQt�QiVOHGXMtFt�
SR�XYHĜHMQČQt�R]QiPHQt�SRGOH�ERGX������NWHUê�QHQDVWDQH�GĜtYH�QHå�
��� GQt� SR� XYHĜHMQČQt� WDNRYpKR� R]QiPHQt�� SRNXG� (PLWHQW� Y�
WDNRYpP� R]QiPHQt� QHXUþt� åiGQê� GHQ� 3ĜHGþDVQpKR� VSODFHQt�
-PHQRYLWp�KRGQRW\�GOXKRSLVĤ�

�GiOH�MDNR�Ä7HUPtQ�SĜHGþDVQp�VSODWQRVWL³���WtP�QHQt�GRWþHQ�ERG�����QtåH�

��� Y�SĜtSDGHFK��QD�NWHUp�VH�QHY]WDKXMH�ERG�����StVP���$��QHER��%���SODWt��åH�N�
XSODWQČQt SUiYD�QD�3ĜHGþDVQp�VSODFHQt�(PLWHQWHP�QHGRãOR�

��� SRNXG�7HUPtQ�SĜHGþDVQp�VSODWQRVWL�XUþHQê�SRGOH�ERGX�����YêãH�SĜtSDGQČ�
QD�GHQ��NWHUê�QHQt�3UDFRYQtP�GQHP��]D�7HUPtQ�SĜHGþDVQp�VSODWQRVWL�VH�
SRYDåXMH� QHMEOLåãt� QiVOHGXMtFt� 3UDFRYQt� GHQ�� SĜLþHPå� 0DMLWHO� 'OXKRSLVX�
QHPi�QiURN�QD�~URN�QHER�MDNpNROLY�MLQp�SOQČQt�]D�WDNRYê�RGNODG�7HUPtQX�
SĜHGþDVQp�VSODWQRVWL�

��� Y�SĜtSDGČ��åH�(PLWHQW�Y\XåLMH�PRåQRVW�3ĜHGþDVQpKR�VSODFHQt��Y�7HUPtQX�
SĜHGþDVQp�VSODWQRVWL�Y\SODWt�-PHQRYLWRX�KRGQRWX�'OXKRSLVĤ�D�SRPČUQRX�
þiVW� YêQRVX� ]� 'OXKRSLVĤ� XUþHQRX� ]SĤVREHP� SRGOH� þO�� ������ �9êQRV�
'OXKRSLVĤ��

��� 'OXKRSLV\�VH�SR�MHMLFK�3ĜHGþDVQpP�VSODFHQt�QHEXGRX�GiOH�~URþLW�

�LLL� 3ĜHGþDVQp�VSODFHQt�'OXKRSLVĤ�]�UR]KRGQXWt�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ

0DMLWHOp�'OXKRSLVĤ�QHMVRX�RSUiYQČQL�åiGDW�SĜHGþDVQp�VSODFHQt�'OXKRSLVĤ�SĜHG�
'QHP�VSODWQRVWL�'OXKRSLVĤ��(PLWHQW�VH�QH]DYD]XMH�0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ��åH�QD�
MHMLFK�SRåiGiQt�VSODWt�-PHQRYLWRX�KRGQRWX�'OXKRSLVĤ�DQL�MDNRXNROLY�MHMt�þiVW�SĜHG�
'QHP�VSODWQRVWL�'OXKRSLVĤ�

�LY� 3RYLQQp�SĜHGþDVQp�VSODFHQt�'OXKRSLVĤ�Y GĤVOHGNX�SRUXãHQt�SRYLQQRVWL�YĤþL�MLQêP�
YČĜLWHOĤP��FURVV�GHIDXOW�

9 SĜtSDGČ�� NG\� MDNiNROLY� þiVWND� VSODWQi� QD� ]iNODGČ� NWHUêFKNROLY� ]H� 9ãHFK�
GOXKRSLVĤ� �YþHWQČ� 'OXKRSLVĤ�� QHQt� ]DSODFHQi� Y GHQ� MHMt� VSODWQRVWL�� 9ãHFKQ\�
GOXKRSLV\� �YþHWQČ 'OXKRSLVĤ�� Y\GDQp� D� QHVSODFHQp� Y GDQpP� þDVH� VH� VWDQRX�
LKQHG�SĜHGþDVQČ�VSODWQêPL��GiOH�MDNR�Ä3RYLQQp�SĜHGþDVQp�VSODFHQt�] GĤYRGX�
NĜtåRYpKR� QHSOQČQt³�� Y GHQ� WDNRYpKR� RSRåGČQt� VH� VSODFHQtP� WDNRYp� þiVWN\�
VSODWQp� QD� ]iNODGČ� NWHUêFKNROLY ]H� 9ãHFK� GOXKRSLVĤ�� 9 SĜtSDGČ� YêVN\WX�
3RYLQQpKR� SĜHGþDVQpKR� VSODFHQt� ] GĤYRGX� NĜtåRYpKR� QHSOQČQt� MH (PLWHQW�
SRYLQHQ� LKQHG� VSODWLW� -PHQRYLWRX� KRGQRWX� 'OXKRSLVĤ� VSROX� V SRPČUQRX�
þiVWt YêQRVĤ�] 'OXKRSLVĤ�0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�

�Y� 3RYLQQp�SĜHGþDVQp�VSODFHQt�'OXKRSLVĤ�] GĤYRGX�SRNOHVX�VPČQQpKR�NXU]X

9 SĜtSDGČ�� NG\� FHONRYi� YêãH� QRPLQiOQtFK� KRGQRW� 9ãHFK� GOXKRSLVĤ�� Y\GDQêFK�
D QHVSODFHQêFK� Y NWHUêNROLY� 3UDFRYQt� GHQ� �Y� SĜtSDGČ� GOXKRSLVĤ�� NWHUp� MVRX�
GHQRPLQRYiQ\�Y PČQČ�MLQp�QHå�HXUR��EHURXFt�GR�~YDK\�MHMLFK�QRPLQiOQt�KRGQRWX�
SĜHSRþtWDQRX� GR�PČQ\ HXUR� RILFLiOQtP� VPČQQêP� NXU]HP� ]YHĜHMQČQêP� Y GDQê�
3UDFRYQt� GHQ� (YURSVNRX� FHQWUiOQt� EDQNRX� SUR� QiNXS� PČQ\� HXUR� ]D� PČQX�



� �� �

WDNRYêFK�GOXKRSLVĤ�QHER�Y SĜtSDGČ��NG\�WDNRYê�VPČQQê�NXU]�QHEXGH�SUR�GDQê�
3UDFRYQt� GHQ� ]YHĜHMQČQ�� WDNRYêP� VPČQQêP� NXU]HP�� NWHUê� E\O� QDSRVOHG\�
]YHĜHMQČQ� SĜHG� WDNRYêP� SĜHSRþWHP�� SĜHNURþt� YêãL� QHMY\ããt� KRGQRW\� MLVWLQ\�� GR�
NWHUp�MVRX�]DMLãWČQp�SRKOHGiYN\�SRGOH�=iVWDYQt�VPORXY\��(PLWHQW�MH�SRYLQHQ�

��� EH]� ]E\WHþQpKR� RGNODGX� R WpWR� VNXWHþQRVWL� LQIRUPRYDW� 6SROHþQpKR�
]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�D $JHQWD�SUR�]DMLãWČQt��D

��� VSODWLW� QHER� SĜHGþDVQČ� VSODWLW� FHONRYRX� MPHQRYLWRX� KRGQRWX� Wp� HPLVH�
GOXKRSLVĤ��NWHUi�Pi�QHMEOLåãt�VSODWQê�YêQRV��MDNRå�L SRPČUQRX�þiVW�YêQRVX�
] WDNRYp� HPLVH� GOXKRSLVĤ�� D WR� Y WDNRYê� QHMEOLåãt� GHQ� VSODWQRVWL� YêQRVX�
] WDNRYp� HPLVH� GOXKRSLVĤ� �GiOH� MDNR� Ä3RYLQQp� SĜHGþDVQp� VSODFHQt�
] GĤYRGX�SRNOHVX�VPČQQpKR�NXU]X³��

(PLWHQW� MH� SRYLQHQ� SĜHGþDVQČ� VSODWLW� FHONRYRX� MPHQRYLWRX� KRGQRWX� SĜtVOXãQp�
HPLVH�GOXKRSLVĤ�D SRPČUQRX�þiVW�YêQRVX�] WDNRYp�HPLVH�GOXKRSLVĤ�SRGOH�WRKRWR�
RGVWDYFH��Y� L�WHKG\��NG\�KR�QD�SĜHNURþHQt�QHMY\ããt�KRGQRW\�MLVWLQ\��GR�NWHUp�MVRX�
]DMLãWČQ\� SRKOHGiYN\� SRGOH� =iVWDYQt� VPORXY\�� StVHPQČ� XSR]RUQt� $JHQW� SUR�
]DMLãWČQt�SRGOH�þO�������� 3URVSHNWX�

������ =SĤVRE��WHUPtQ\�D�PtVWR�VSODFHQt�'OXKRSLVĤ

�L� 0ČQD

(PLWHQW�VH�]DYD]XMH�Y\SOiFHW�YêQRV\�]�'OXKRSLVĤ�D�VSODWLW�-PHQRYLWRX�KRGQRWX�
'OXKRSLVĤ�Y�PČQČ�NRUXQD�þHVNi��9ãHFKQ\�SODWE\�VRXYLVHMtFt�V�'OXKRSLV\�EXGRX�
Y\SOiFHQ\�D�0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�]D�SRGPtQHN�VWDQRYHQêFK�WtPWR�3URVSHNWHP�Y�
VRXODGX�V�GDĖRYêPL�D�MLQêPL�SĜtVOXãQêPL�SUiYQtPL�SĜHGSLV\�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\�
SODWQêPL� D� ~þLQQêPL� Y� GREČ� SURYHGHQt� SĜtVOXãQp� SODWE\�� 9ãHFKQ\� RGND]\� QD�
Ä&=.³�QHER�ÄNRUXQD�þHVNi³�Y�3URVSHNWX�MVRX�RGND]\�QD�]iNRQQRX�PČQX�ýHVNp�
UHSXEOLN\�

�LL� 'HQ�YêSODW\

6SODFHQt�'OXKRSLVĤ�EXGH�UHDOL]RYiQR�N�GDWX�XYHGHQpP�Y�WRPWR�3URVSHNWX��WM��Y�
'HQ�VSODWQRVWL�'OXKRSLVĤ�NDåGê�]�WČFKWR�GQt�WDNp�MDNR�Ä'HQ�YêSODW\³��Y�VRXODGX�
V�WtPWR�3URVSHNWHP��D�WR�SURVWĜHGQLFWYtP�$GPLQLVWUiWRUD��Y�8UþHQp�SURYR]RYQČ�
�SODWHEQt�PtVWR���3RNXG�SĜLSDGQH�'HQ�YêSODW\�QD�MLQê�QHå�3UDFRYQt�GHQ��Y]QLNQH�
(PLWHQWRYL�SRYLQQRVW�]DSODWLW�SĜHGPČWQp�þiVWN\�Y�QHMEOLåãt�QiVOHGXMtFt�3UDFRYQt�
GHQ�EH]�WRKR��DE\�E\O�SRYLQHQ�SODWLW�~URN�]�SURGOHQt�QHER�MLQp�GRGDWHþQp�þiVWN\�
]D� WDNRYê� þDVRYê� RGNODG�� 3UR� ~þHO\� WRKRWR� 3URVSHNWX� VH� ]D� 3UDFRYQt� GHQ�
SRYDåXMH� MDNêNROLY�NDOHQGiĜQt�GHQ��NURPČ�VRERW\�D QHGČOH���NG\� MVRX�EDQN\�YH�
6ORYHQVNp� UHSXEOLFH� D� &'&3� EČåQČ� RWHYĜHQ\� SUR� YHĜHMQRVW� D� NG\� MVRX�
Y\SRĜiGiYiQ\�PH]LEDQNRYQt�REFKRG\�Y�HXUX��GiOH�MHQ�Ä3UDFRYQt�GHQ³��

�LLL� 8UþHQt�SUiYD�QD�YêSODW\�VRXYLVHMtFt�V�'OXKRSLV\

'DWXP�H[�NXSyQĤ�MH�VWDQRYHQ�QD�

���������� �N�WHUPtQX�YêSODW\�YêQRVX�������������
���������� �N�WHUPtQX�YêSODW\�YêQRVX�������������
���������� �N�WHUPtQX�YêSODW\�YêQRVX�������������
���������� �N�WHUPtQX�YêSODW\�YêQRVX�������������
���������� �N�WHUPtQX�YêSODW\�YêQRVX�������������
���������� �N�WHUPtQX�YêSODW\�YêQRVX�������������

�GiOH�Ä'DWXP�H[�NXSyQ³��

'DWXP�H[�MLVWLQD�MH�VWDQRYHQ�QD����������� �GiOH�Ä'DWXP�H[�MLVWLQD³��

9êQRV\�]�'OXKRSLVĤ�D�-PHQRYLWi�KRGQRWD�'OXKRSLVĤ�EXGRX�Y\SOiFHQ\�RVREiP��
NWHUp�EXGRX�SURND]DWHOQČ�0DMLWHOL�'OXKRSLVĤ�SRGOH�DNWXiOQt�HYLGHQFH�'OXKRSLVĤ�
YHGHQp� &'&3� QHER� þOHQHP� &'&3� QHER� RVRERX�� NWHUi� HYLGXMH� 0DMLWHOH�
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'OXKRSLVĤ�SUR�'OXKRSLV\��NWHUp�MVRX�HYLGRYiQ\�QD�GUåLWHOVNpP�~þWX��NWHUê�SUR�WXWR�
RVREX�YHGH�&'&3�NH�NRQFL�SUDFRYQt�GRE\�&'&3�Y�SĜtVOXãQê�5R]KRGQê�GHQ��MDNR�
MH� GHILQRYiQ� QtåH�� �GiOH� MHQ� Ä2SUiYQČQi� RVRED³��� 5R]KRGQê� GHQ SUR� ~þHO\�
VSODFHQt� -PHQRYLWp� KRGQRW\� 'OXKRSLVĤ� D�QHER� YêSODW\� YêQRVĤ� ]� 'OXKRSLVĤ�
]QDPHQi�MHGHQ�3UDFRYQt�GHQ�EH]SURVWĜHGQČ�SĜHGFKi]HMtFt�

�� SĜtVOXãQpPX�'DWX�H[�NXSyQ�Y SĜtSDGČ�YêSODW\�YêQRVX�'OXKRSLVX�D�QHER

�� SĜtVOXãQpPX� 'DWX� H[�MLVWLQD� Y SĜtSDGČ� VSODFHQt� -PHQRYLWp� KRGQRW\�
'OXKRSLVĤ�

�GiOH�MHQ�Ä5R]KRGQê�GHQ³��

3UR�~þHO\�XUþHQt�SĜtMHPFH�YêQRVX�QHER�-PHQRYLWp�KRGQRW\�'OXKRSLVĤ�QHEXGH�
(PLWHQW� DQL� $GPLQLVWUiWRU� SĜLKOtåHW� N� SĜHYRGĤP� 'OXKRSLVĤ� XVNXWHþQČQêFK�
SRþtQDMH�GQHP�EH]SURVWĜHGQČ�QiVOHGXMtFtP�SR�5R]KRGQpP�GQL�Då�GR�SĜtVOXãQpKR�
'QH�YêSODW\��3RNXG�WR�QHEXGH�RGSRURYDW�SODWQêP�SUiYQtP�SĜHGSLVĤP��PRKRX�EêW�
SĜHYRG\� YãHFK� 'OXKRSLVĤ� SR]DVWDYHQ\� SRþtQDMH� GQHP� EH]SURVWĜHGQČ�
QiVOHGXMtFtP� SR� 5R]KRGQpP� GQL� Då� GR� SĜtVOXãQpKR� 'QH� YêSODW\�� SĜLþHPå� QD�
Yê]YX� $GPLQLVWUiWRUD� MH� 0DMLWHO� 'OXKRSLVX� SRYLQHQ� N� WDNRYpPX� SR]DVWDYHQt�
SĜHYRGĤ�SRVN\WQRXW�SRWĜHEQRX�VRXþLQQRVW�

�LY� 8VNXWHþĖRYiQt�SODWHE

$GPLQLVWUiWRU� �MHGQDMtFt� SĜtPR� SURVWĜHGQLFWYtP� VYpKR� ~VWĜHGt� Y� 6ORYHQVNp�
UHSXEOLFH� D�QHER� SURVWĜHGQLFWYtP� VYp� ýHVNp� SRERþN\� EXGH� SURYiGČW� YêSODWX�
'OXKRSLVĤ� 2SUiYQČQêP� RVREiP� EH]KRWRYRVWQtP� SĜHYRGHP� QD� MHMLFK� ~þHW�
XYHGHQê�Y�2EMHGQiYFH�QHER�SRGOH�LQVWUXNFH��NWHURX�SĜtVOXãQi�2SUiYQČQi�RVRED�
R]QiPt�$GPLQLVWUiWRURYL� SUR�$GPLQLVWUiWRUD� YČURKRGQêP�]SĤVREHP�QHMSR]GČML�
SČW� 3UDFRYQtFK� GQt� SĜHG� 'QHP� YêSODW\�� ,QVWUXNFH� EXGH�PtW� IRUPX� SRGHSVDQp�
StVHPQp� åiGRVWL�� NWHUi� EXGH� REVDKRYDW� GRVWDWHþQp� ~GDMH� R� ~þWX� 2SUiYQČQp�
RVRE\�XPRåĖXMtFt�$GPLQLVWUiWRURYL�SODWEX�SURYpVW��9�SĜtSDGČ�SUiYQLFNêFK�RVRE�
EXGH� LQVWUXNFH� GRSOQČQD� R� RULJLQiO� QHER� NRSLL� SODWQpKR� YêSLVX� ]� REFKRGQtKR�
UHMVWĜtNX� QHER� MLQpKR� REGREQpKR� UHMVWĜtNX�� YH� NWHUpP� MH� 2SUiYQČQi� RVRED�
UHJLVWURYiQD�� SĜLþHPå� VSUiYQRVW� ~GDMĤ� Y� WRPWR� YêSLVX� ]� REFKRGQtKR� UHMVWĜtNX�
QHER� ]� REGREQpKR� UHMVWĜtNX� RYČĜt� ]DPČVWQDQHF�$GPLQLVWUiWRUD� NH�'QL� YêSODW\�
�WDNRYi�LQVWUXNFH�VSROX�V�YêSLVHP�]�REFKRGQtKR�UHMVWĜtNX�QHER�MLQpKR�REGREQpKR�
UHMVWĜtNX��SRNXG�MH�UHOHYDQWQt��D�SĜtSDGQêPL�RVWDWQtPL�SĜtVOXãQêPL�SĜtORKDPL�GiOH�
MHQ�Ä,QVWUXNFH³���,QVWUXNFH�PXVt�EêW�V�REVDKHP�D�YH�IRUPČ�Y\KRYXMtFt�UR]XPQêP�
SRåDGDYNĤP� $GPLQLVWUiWRUD�� SĜLþHPå� $GPLQLVWUiWRU EXGH� RSUiYQČQ� Y\åDGRYDW�
GRVWDWHþQČ� XVSRNRMLYê� GĤND]� R� WRP�� åH� RVRED�� NWHUi� ,QVWUXNFL� SRGHSVDOD�� MH�
RSUiYQČQD�MPpQHP�2SUiYQČQp�RVRE\�WDNRYRX�,QVWUXNFL�SRGHSVDW��7DNRYê�GĤND]�
PXVt� EêW� $GPLQLVWUiWRURYL� GRUXþHQ� WDNWpå� QHMSR]GČML� SČW� 3UDFRYQtFK� GQt� SĜHG�
'QHP� YêSODW\�� 9� WRPWR� RKOHGX� EXGH� $GPLQLVWUiWRU� SĜHGHYãtP� RSUiYQČQê�
SRåDGRYDW�����SĜHGORåHQt�SOQp�PRFL�Y�SĜtSDGČ��SRNXG�]D�2SUiYQČQRX�RVREX�EXGH�
MHGQDW� ]iVWXSFH�� D� ���� GRGDWHþQp� SRWYU]HQt� ,QVWUXNFH� RG� 2SUiYQČQp� RVRE\��
-DNiNROLY�2SUiYQČQi�RVRED��NWHUi�Y�VRXODGX�V MDNRXNROLY�SĜtVOXãQRX�PH]LQiURGQt�
VPORXYRX�R� ]DPH]HQt� GYRMtPX� ]GDQČQt� �NWHUp� MH�6ORYHQVNi� UHSXEOLND� VPOXYQt�
VWUDQRX�� XSODWĖXMH� QiURN� QD� GDĖRYp� ]YêKRGQČQt�� MH� SRYLQQD� GRUXþLW�
$GPLQLVWUiWRURYL��VSROX�V�,QVWUXNFt�MDNR�MHMt�QHRGGČOLWHOQRX�VRXþiVW�GRNODG�R�VYpP�
GDĖRYpP� GRPLFLOX� D� GDOãt� GRNODG\�� NWHUp� VL� PĤåH� $GPLQLVWUiWRU� D� SĜtVOXãQp�
GDĖRYp� RUJiQ\� Y\åiGDW�� %H]� RKOHGX� QD� WRWR� VYp� RSUiYQČQt� QHEXGRX�
$GPLQLVWUiWRU� DQL�(PLWHQW� SURYČĜRYDW� VSUiYQRVW�D�~SOQRVW� WDNRYêFK� ,QVWUXNFt�D�
QHSRQHVRX� åiGQRX� RGSRYČGQRVW� ]D� ãNRG\� ]SĤVREHQp� SURGOHQtP� 2SUiYQČQp�
RVRE\�V�GRUXþHQtP�,QVWUXNFH�DQL�QHVSUiYQRVWt�þL�MLQRX�YDGRX�WDNRYp�,QVWUXNFH��9�
SĜtSDGČ� RULJLQiOĤ� FL]tFK� ~ĜHGQtFK� OLVWLQ� QHER� ~ĜHGQtKR� RYČĜHQt� Y� FL]LQČ� VL�
$GPLQLVWUiWRU� PĤåH� Y\åiGDW� SRVN\WQXWt� SĜtVOXãQpKR� Y\ããtKR� QHER� GDOãtKR�
RYČĜHQt�� UHVS�� DSRVWLO\� SRGOH� +DDJVNp� GRKRG\� R� DSRVWLODFL� �SRGOH� WRKR�� FR� MH�
UHOHYDQWQt���$GPLQLVWUiWRU�PĤåH�GiOH�åiGDW��DE\�YãHFKQ\�GRNXPHQW\�Y\KRWRYHQp�
Y�FL]tP�MD]\FH�E\O\�GRGiQ\�V�~ĜHGQtP�SĜHNODGHP�GR�VORYHQVNpKR�MD]\ND��3RNXG�
,QVWUXNFH�REVDKXMH�YãHFKQ\ QiOHåLWRVWL�SRGOH�WRKRWR�þOiQNX�D�MH�$GPLQLVWUiWRURYL�
R]QiPHQD�Y�VRXODGX�V�WtPWR�RGVWDYFHP�D�YH�YãHFK�RVWDWQtFK�RKOHGHFK�Y\KRYXMH�
SRåDGDYNĤP�WRKRWR�RGVWDYFH��MH�SRYDåRYiQD�]D�ĜiGQRX�
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=iYD]HN�Y\SODWLW� MDNêNROLY� YêQRV� ]�'OXKRSLVX�QHER�VSODWLW� -PHQRYLWRX�KRGQRWX�
'OXKRSLVX� VH� SRYDåXMH� ]D� VSOQČQê� ĜiGQČ� D� YþDV�� SRNXG� MH� SĜtVOXãQi� þiVWND�
SRXNi]iQD�2SUiYQČQp�RVREČ�Y�VRXODGX�V�ĜiGQRX�,QVWUXNFt�SRGOH�WRKRWR�þOiQNX�

(PLWHQW�DQL�$GPLQLVWUiWRU�QHMVRX�RGSRYČGQL�]D�]SRåGČQt�YêSODW\�MDNpNROLY�GOXåQp�
þiVWN\�]SĤVREHQp�WtP��åH�����2SUiYQČQi�RVRED�YþDV�QHGRGDOD�ĜiGQRX�,QVWUXNFL�
QHER�GDOãt�GRNXPHQW\�QHER� LQIRUPDFH�SRåDGRYDQp�RG�QČM�Y� WRPWR�þOiQNX�� ����
WDNRYiWR� ,QVWUXNFH��GRNXPHQW\�QHER� LQIRUPDFH�E\O\� QH~SOQp�� QHVSUiYQp�QHER�
QHSUDYp� QHER� ���� WDNRYp� ]SRåGČQt� E\OR� ]SĤVREHQR� RNROQRVWPL�� NWHUp� QHPRKO�
(PLWHQW� QHER� $GPLQLVWUiWRU� RYOLYQLW� D� 2SUiYQČQp� RVREČ� Y� WDNRYpP� SĜtSDGČ�
QHY]QLNi� åiGQê� QiURN� QD� MDNêNROLY� GRSODWHN� þL� ~URN� QHER� MLQê� YêQRV� ]D� WDNWR�
]SĤVREHQê�þDVRYê�RGNODG�SĜtVOXãQp�SODWE\�

�Y� =PČQD�]SĤVREX�D�PtVWD�XVNXWHþĖRYiQt�SODWHE

(PLWHQW� VSROHþQČ� V� $GPLQLVWUiWRUHP� MH� RSUiYQČQ� UR]KRGQRXW� R� ]PČQČ� PtVWD�
SURYiGČQt� YêSODW� �SODWHEQtKR� PtVWD��� SĜLþHPå� WDNRYi� ]PČQD� QHVPt� ]SĤVRELW�
0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�~MPX��7RWR�UR]KRGQXWt�EXGH�0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�R]QiPHQR�
IRUPRX� ]YHĜHMQČQt� GRGDWNX� N� 3URVSHNWX�� D� WR� VWHMQêP� ]SĤVREHP� MDNR� E\O�
]YHĜHMQČQ�3URVSHNW��,QYHVWRĜL��NWHĜt�SĜLMDOL�QDEtGNX�QD�QiNXS�QHER�~SLV�FHQQêFK�
SDStUĤ�SĜHG�]YHĜHMQČQtP�GRGDWNX�N�3URVSHNWX��PDMt�SUiYR�RGVWRXSLW�RG�SĜLMHWt�WpWR�
QDEtGN\��D�WR�GR�GYRX�3UDFRYQtFK�GQt�SR�]YHĜHMQČQt�GRGDWNX�N�3URVSHNWX�

������ 3URPOþHQt

3UiYD�]�'OXKRSLVĤ�VH�SURPOþXMt�XSO\QXWtP����OHW�RGH�GQH�MHMLFK�VSODWQRVWL�

������ 8UþHQi�SURYR]RYQD��$GPLQLVWUiWRU��$JHQW�SUR�YêSRþW\

�L� 8UþHQi�SURYR]RYQD

3RNXG� QHGRMGH� NH� ]PČQČ� Y� VRXODGX� V� NDSLWRORX� ������ �=PČQ\� D� Y]GiQt� VH�
QiURNĤ��3URVSHNWX��MH�$GPLQLVWUiWRUHP�3ULYDWEDQND��D�V���VH�VtGOHP�(LQVWHLQRYD�
���� ���� ��� %UDWLVODYD�� ,ý2�� �� ���� ����� ]DSVDQi� Y� 2EFKRGQtP� UHMVWĜtNX�
2NUHVQtKR�VRXGX�%UDWLVODYD�,��RGGtO�6D��YORåND�þ�������%��GiOH�MHQ�Ä3ULYDWEDQND��
D�V�³�� D�XUþHQi�SURYR]RYQD�D�YêSODWQt�PtVWR�$GPLQLVWUiWRUD� �GiOH� MHQ� Ä8UþHQi�
SURYR]RYQD³��MVRX�QD�QiVOHGXMtFt�DGUHVH�

6ORYHQVNi�UHSXEOLND�
3ULYDWEDQND��D�V�
(LQVWHLQRYD���
%UDWLVODYD�������
6ORYHQVNi�UHSXEOLND

ýHVNi�UHSXEOLND�
3ULYDWEDQND��D��V���SRERþND�ýHVNi�UHSXEOLND
1D�)ORUHQFL��������
�������3UDKD���± 1RYp�0ČVWR
ýHVNi�UHSXEOLND

�LL� $GPLQLVWUiWRU

ýLQQRVW� DGPLQLVWUiWRUD� VSRMHQRX� VH� VSODFHQtP� 'OXKRSLVĤ� EXGH� ]DMLãĢRYDW� SUR�
(PLWHQWD�VSROHþQRVW�3ULYDWEDQND��D�V���QD ]iNODGČ�0DQGiWQt�VPORXY\��D�WR�EXć�
SURVWĜHGQLFWYtP�MHMtKR�~VWĜHGt�Y�PtVWČ�MHMtKR�VtGOD�QD�~]HPt�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\�
QHER�SURVWĜHGQLFWYtP�MHMt�ýHVNp�SRERþN\�

(PLWHQW�MH�RSUiYQČQ�UR]KRGQRXW�R�WRP��åH�SRYČĜt�YêNRQHP�VOXåHE�DGPLQLVWUiWRUD�
VSRMHQêFK� VH� VSODFHQtP� 'OXKRSLVĤ� MLQRX� QHER� GDOãt� RVREX� V� SĜtVOXãQêP�
RSUiYQČQtP�QD�YêNRQ�WDNRYpWR�þLQQRVWL��3ULYDWEDQND��D�V��Y�WRPWR�SRVWDYHQt�QHER�
WDNRYi� MLQi� RVRED� GiOH� MHQ� Ä$GPLQLVWUiWRU³��� 7RWR� UR]KRGQXWt� EXGH�0DMLWHOĤP�
'OXKRSLVĤ� R]QiPHQR� IRUPRX� ]YHĜHMQČQt� GRGDWNX� N� 3URVSHNWX�� D WR� VWHMQêP�
]SĤVREHP�MDNR�E\O�]YHĜHMQČQ�3URVSHNW��,QYHVWRĜL��NWHĜt�SĜLMDOL�QDEtGNX�QD�QiNXS�
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QHER�~SLV� FHQQêFK�SDStUĤ� SĜHG� ]YHĜHMQČQtP�GRGDWNX� N�3URVSHNWX��PDMt� SUiYR�
RGVWRXSLW� RG� SĜLMHWt� WpWR� QDEtGN\�� D� WR� GR� GYRX� SUDFRYQtFK� GQt� SR� ]YHĜHMQČQt�
GRGDWNX�N�3URVSHNWX��6WHMQRSLV�0DQGiWQt�VPORXY\�EXGH�N�GLVSR]LFL�N�QDKOpGQXWt�
0DMLWHOĤP� 'OXKRSLVĤ� Y� EČåQp� SUDFRYQt� GREČ� Y� 8UþHQp� SURYR]RYQČ�
$GPLQLVWUiWRUD�� MDNi�MH�XYHGHQD�YêãH��0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�VH�GRSRUXþXMH��DE\�
VH� V� 0DQGiWQt� VPORXYRX� REH]QiPLOL�� SURWRåH� MH� GĤOHåLWi� NURPČ� MLQpKR� L� SUR�
IDNWLFNê�SUĤEČK�YêSODW�0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�

(PLWHQW�MH�RSUiYQČQ�UR]KRGQRXW�R�MPHQRYiQt�MLQpKR�QHER�GDOãtKR�$GPLQLVWUiWRUD�
D�R�XUþHQt� MLQp�QHER�GDOãt�8UþHQp�SURYR]RYQ\�$GPLQLVWUiWRUD��7RWR� UR]KRGQXWt�
EXGH�0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�R]QiPHQR�IRUPRX�]YHĜHMQČQt�GRGDWNX�N�3URVSHNWX��D�
WR�VWHMQêP�]SĤVREHP�MDNR�E\O�]YHĜHMQČQ�3URVSHNW��,QYHVWRĜL��NWHĜt�SĜLMDOL�QDEtGNX�
QD�QiNXS�QHER�~SLV�FHQQêFK�SDStUĤ�SĜHG�]YHĜHMQČQtP�GRGDWNX�N�3URVSHNWX��PDMt�
SUiYR�RGVWRXSLW�RG�SĜLMHWt�WpWR�QDEtGN\��D�WR�GR�GYRX�SUDFRYQtFK�GQĤ�SR�]YHĜHMQČQt�
GRGDWNX�N�3URVSHNWX�

=PČQ\� SĜHGSRNOiGDQp� YêãH� QHVPt� ]SĤVRELW� 0DMLWHOĤP� 'OXKRSLVĤ� SRGVWDWQRX�
~MPX�

�LLL� 9]WDK�$GPLQLVWUiWRUD�D�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ

$GPLQLVWUiWRU�MHGQi�Y�VRXYLVORVWL�V�SOQČQtP�SRYLQQRVWt�Y\SOêYDMtFtFK�]H�6PORXY\�
V� DGPLQLVWUiWRUHP� MDNR� ]iVWXSFH� (PLWHQWD� D� MHKR� SUiYQt� Y]WDK� N� 0DMLWHOĤP�
'OXKRSLVĤ�Y\SOêYi�MHQ�]H�6PORXY\�V�DGPLQLVWUiWRUHP�

�LY� $JHQW�SUR�YêSRþW\��GDOãt�D�MLQê�$JHQW�SUR�YêSRþW\

ýLQQRVW� DJHQWD� SUR� YêSRþW\� YH� Y]WDKX� N� 'OXKRSLVĤP� EXGH� SUR� (PLWHQWD�
Y\NRQiYDW� 3ULYDWEDQND�� D�V�� (PLWHQW� PĤåH� SRYČĜLW� YêNRQHP� VOXåHE� DJHQWD�
Y VRXYLVORVWL�V�SURYiGČQtP�YêSRþWĤ�WêNDMtFtFK�VH�'OXKRSLVĤ�QD�]iNODGČ�GRGDWNX�
N WRPXWR�3URVSHNWX�MLQRX�QHER�GDOãt�RVREX�V�SĜtVOXãQêP�RSUiYQČQtP�N�YêNRQX�
WDNRYp�þLQQRVWL� �3ULYDWEDQND��D�V��QHER�WDNRYi� MLQi�RVRED�GiOH� MHQ�Ä$JHQW�SUR�
YêSRþW\³��

(PLWHQW� MH� RSUiYQČQ� UR]KRGQRXW� R� MPHQRYiQt� MLQpKR� QHER� GDOãtKR�$JHQWD� SUR�
YêSRþW\��7DWR�]PČQD�YãDN�QHVPt�]SĤVRELW�0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�SRGVWDWQRX�~MPX��
7RWR�UR]KRGQXWt�EXGH�0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�R]QiPHQR�IRUPRX�]YHĜHMQČQt�GRGDWNX�
N�3URVSHNWX��D�WR�VWHMQêP�]SĤVREHP�MDNR�E\O�]YHĜHMQČQ�3URVSHNW��,QYHVWRĜL��NWHĜt�
SĜLMDOL�QDEtGNX�QD�QiNXS�QHER�~SLV�FHQQêFK�SDStUĤ�SĜHG�]YHĜHMQČQtP�GRGDWNX�N
3URVSHNWX��PDMt�SUiYR�RGVWRXSLW�RG�SĜLMHWt�WpWR�QDEtGN\��D�WR�GR�GYRX�SUDFRYQtFK�
GQĤ�SR�]YHĜHMQČQt�GRGDWNX�N�3URVSHNWX

�Y� 9]WDK�$JHQWD�SUR�YêSRþW\�D�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ

$JHQW�SUR�YêSRþW\�MHGQi�Y�VRXYLVORVWL�V�SOQČQtP�SRYLQQRVWt�$JHQWD�SUR�YêSRþW\�
MDNR�]iVWXSFH�(PLWHQWD�D�QHQt�Y�åiGQpP�SUiYQtP�Y]WDKX�V�0DMLWHOL�'OXKRSLVĤ�

������ =PČQ\�D�Y]GiQt�VH�QiURNĤ

(PLWHQW�D�$GPLQLVWUiWRU�VH�PRKRX�EH]�VRXKODVX�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�GRKRGQRXW�QD� �$��
MDNpNROLY�]PČQČ�NWHUpKRNROLY�XVWDQRYHQt�0DQGiWQt�VPORXY\��SRNXG�MGH�YêOXþQČ�R�]PČQX�
IRUPiOQt�� YHGOHMãt� QHER� WHFKQLFNp� SRYDK\�� QHER� MH� XVNXWHþQČQD� ]D� ~þHOHP� RSUDY\�
]ĜHMPpKR�RP\OX�QHER�Y\åDGRYiQD�SODWQRX�SUiYQt�~SUDYRX�D��%��MDNpNROLY�MLQp�]PČQČ�D�
Y]GiQt�VH�QiURNĤ�]�MDNpKRNROLY�SRUXãHQt�QČNWHUpKR�]�XVWDQRYHQt�0DQGiWQt�VPORXY\��NWHUp�
SRGOH� UR]XPQpKR� Qi]RUX� (PLWHQWD� D� $GPLQLVWUiWRUD� QH]SĤVREt� 0DMLWHOĤP� 'OXKRSLVĤ�
~MPX�

������ 2]QiPHQt

-DNiNROLY�R]QiPHQt�0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�SRGOH� WRKRWR�3URVSHNWX�EXGRX�SODWQi��SRNXG�
EXGRX� XYHĜHMQČQD� Y� VORYHQVNpP� MD]\FH� Y� SHULRGLFNpP� WLVNX� V� FHORVWiWQt� SĤVREQRVWt�
XYHĜHMĖXMtFtP�EXU]RYQt�]SUiY\�QD�~]HPt�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\�QHER�Y�þHVNpP� MD]\FH�Y�
SHULRGLFNpP�WLVNX�V�FHORVWiWQt�SĤVREQRVWt�XYHĜHMĖXMtFtP�EXU]RYQt�]SUiY\�QD�~]HPt�ýHVNp�
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UHSXEOLN\ D� QD� ZHERYêFK� VWUiQNiFK� +ODYQtKR� PDQDåHUD� ZZZ�SULYDWEDQND�VN�� 3RNXG�
VWDQRYt� NRJHQWQt� SUiYQt� SĜHGSLV\� SUR� XYHĜHMQČQt� QČNWHUpKR� ]� R]QiPHQt� SRGOH� WRKRWR�
3URVSHNWX� MLQê� ]SĤVRE�� EXGH� WDNRYp� R]QiPHQt� SRYDåRYiQR� ]D XYHĜHMQČQp� MHKR�
XYHĜHMQČQtP� ]SĤVREHP� SĜHGHSVDQêP� SĜtVOXãQêP� SUiYQtP� SĜHGSLVHP�� 9� SĜtSDGČ�� åH�
EXGH� QČNWHUp� R]QiPHQt� XYHĜHMĖRYiQR� QČNROLND� ]SĤVRE\�� EXGH� VH� ]D� GDWXP� WDNRYpKR�
R]QiPHQt�SRYDåRYDW�GDWXP� MHKR�SUYQtKR�XYHĜHMQČQt�� ,QIRUPDFH�D ]PČQ\��SUR�NWHUp�VH�
Y\åDGXMH� Y\KRWRYHQt� GRGDWNX�N�3URVSHNWX�� EXGRX� ]YHĜHMQČQ\� VWHMQêP� ]SĤVREHP� MDNR�
3URVSHNW�

-DNpNROLY�R]QiPHQt�(PLWHQWRYL�YH�VP\VOX�WRKRWR�3URVSHNWX�EXGH�ĜiGQČ�Y\NRQiQR��SRNXG�
EXGH�GRUXþHQR�QD�QiVOHGXMtFt�DGUHVX��

6ORYHQVNi�UHSXEOLND�
3ULYDWEDQND��D�V�
(LQVWHLQRYD���
%UDWLVODYD�������
6ORYHQVNi�UHSXEOLND

ýHVNi�UHSXEOLND�
3ULYDWEDQND��D��V���SRERþND�ýHVNi�UHSXEOLND
1D�)ORUHQFL��������
�������3UDKD���± 1RYp�0ČVWR
ýHVNi�UHSXEOLND

QHER�QD�MDNRXNROLY�MLQRX�DGUHVX��NWHUi�EXGH�0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�R]QiPHQD�]SĤVREHP�
XYHGHQêP�Y�SĜHGFKi]HMtFtP�RGVWDYFL�WpWR�NDSLWRO\�

������ 5R]KRGQp�SUiYR��MD]\N��VSRU\

'OXKRSLV\�EXGRX�Y\GiQ\�Y�VRXODGX�VH�=iNRQHP�R�GOXKRSLVHFK�D�0DMLWHOp�'OXKRSLVĤ�PDMt�
SUiYD�D�SRYLQQRVWL�Y\SOêYDMtFt�]�WRKRWR�]iNRQD��]�WRKRWR�3URVSHNWX�D�]H�=iNRQD�R FHQQêFK�
SDStUHFK��SĜLþHPå�SRVWXS�MHMLFK�YêNRQX�Y\SOêYi�]�SĜtVOXãQêFK�SUiYQtFK�SĜHGSLVĤ�D�WRKRWR�
3URVSHNWX�� -DNiNROLY� SUiYD� D� ]iYD]N\� Y\SOêYDMtFt� ]� 'OXKRSLVĤ� D� WRKRWR� 3URVSHNWX� VH�
EXGRX� VSUDYRYDW�� LQWHUSUHWRYDW� D� Y\NOiGDW� Y VRXODGX� V� SUiYQtP� ĜiGHP� 6ORYHQVNp�
UHSXEOLN\��7HQWR�3URVSHNW�E\O�Y\SUDFRYiQ�Y�VORYHQVNpP�MD]\FH�D� Y�GĤVOHGNX�VNXWHþQRVWL��
åH�'OXKRSLV\�EXGRX�QDEt]HQ\�YH�6ORYHQVNp�UHSXEOLFH�D�VRXþDVQČ�L�Y�ýHVNp�UHSXEOLFH��
E\O�SĜHORåHQ�GR�þHVNpKR�MD]\ND��WHQKOH�3URVSHNW�PĤåH�EêW WDNp SĜHORåHQ�GR�DQJOLFNpKR�
D�QHER� MLQêFK� MD]\NĤ��9�SĜtSDGČ� MDNêFKNROLY� UR]SRUĤ�PH]L� UĤ]QêPL� MD]\NRYêPL� YHU]HPL�
EXGH�UR]KRGXMtFt�VORYHQVNi�MD]\NRYi�YHU]H��-DNpNROLY�SĜtSDGQp�VSRU\�PH]L�(PLWHQWHP�D�
0DMLWHOL�'OXKRSLVĤ�Y\SOêYDMtFt� ]�'OXKRSLVĤ�� WRKRWR�3URVSHNWX�QHER�V�QLPL�VRXYLVHMtFtPL�
EXGRX�ĜHãHQ\�VRXG\�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\�

������ 2PH]HQt�WêNDMtFt�VH�ãtĜHQt�3URVSHNWX�D�SURGHMH�'OXKRSLVĤ

5R]ãLĜRYiQt�WRKRWR�3URVSHNWX�D�QDEtGND��SURGHM�QHER�NRXSČ�'OXKRSLVĤ�MVRX�Y�QČNWHUêFK�
]HPtFK�RPH]HQ\�]iNRQHP��(PLWHQW�YH�VP\VOX�þOiQNX����1DĜt]HQt�R�SURVSHNWX�SRåiGDO�
1iURGQt�EDQNX�6ORYHQVND�R�QRWLILNDFL� IRUPRX�RVYČGþHQt�R�VFKYiOHQt� WRKRWR�3URVSHNWX�
ýHVNp�QiURGQt�EDQFH��MDNR�RUJiQX�GRKOHGX�Y�ýHVNp�UHSXEOLFH��QD�]iNODGČ�þHKRå�EXGRX�
'OXKRSLV\� QDEt]HQ\� QD� ~]HPt� 6ORYHQVNp� UHSXEOLN\� D� VRXþDVQČ� L� QD� ~]HPt� ýHVNp�
UHSXEOLN\��(PLWHQW�QHSRåiGDO�R�X]QiQt�WRKRWR�3URVSHNWX�Y åiGQpP�MLQpP�VWiWČ��'OXKRSLV\�
QHMVRX� NyWRYDQp�� UHJLVWURYDQp�� SRYROHQp� DQL� VFKYiOHQp� MDNêPNROLY� VSUiYQtP� þL� MLQêP�
RUJiQHP�MDNpNROLY�MXULVGLNFH�V�YêMLPNRX�1%6�D�REGREQČ�QHEXGH�EH]�GDOãtKR�XPRåQČQD�
DQL� MHMLFK�QDEtGND�V� YêMLPNRX�QDEtGN\� QD�~]HPt�6ORYHQVNp� UHSXEOLN\�D� VRXþDVQČ� L� QD�
~]HPt�ýHVNp� UHSXEOLN\� D� GiOH� V� YêMLPNRX�SĜtSDGĤ�� NG\� WDNRYi�QDEtGND� VSOQt� YãHFKQ\�
SRGPtQN\� VWDQRYHQp� SUR� WDNRYRX� QDEtGNX� D�QHER� RVREX�� NWHUi� WDNRYRX� QDEtGNX�
XVNXWHþĖXMH�� SĜtVOXãQêPL� SUiYQtPL� SĜHGSLV\� VWiWX�� YH� NWHUpP� MH� WDNRYi� QDEtGND�
XVNXWHþĖRYiQD�

2VRE\��NWHUêP�VH�GRVWDQH�WHQWR�3URVSHNW�GR�UXNRX��MVRX�SRYLQQ\�VH�REH]QiPLW�VH�YãHPL�
YêãH� XYHGHQêPL� RPH]HQtPL�� NWHUp� VH� QD� QČ� PRKRX� Y]WDKRYDW�� D� WDNRYiWR� RPH]HQt�
GRGUåRYDW��7HQWR�3URVSHNW�ViP�R�VREČ�QHSĜHGVWDYXMH�QDEtGNX�QD�SURGHM��DQL�Yê]YX�QD�
]DGiYiQt�QDEtGHN�N�LQYHVWRYiQt�GR�'OXKRSLVĤ�Y�MDNpNROLY�MXULVGLNFL�
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8�NDåGp�RVRE\��NWHUi�QDE\GH�'OXKRSLV\��VH�EXGH�PtW�]D�WR��åH�SURKOiVLOD�D�VRXKODVt�V�WtP��
åH��$��WDWR�RVRED�MH�VUR]XPČQD�VH�YãHPL�SĜtVOXãQêPL�RPH]HQtPL�WêNDMtFtPL�VH�QDEtGN\�D�
SURGHMH�'OXKRSLVĤ��NWHUp�VH�QD�QL�D�SĜtVOXãQê�]SĤVRE�QDEtGN\�þL�SURGHMH�Y]WDKXMt��åH��%��
WDWR� RVRED� GiOH� QHQDEtGQH� N� SURGHML� D� GiOH� QHSĜHGi� 'OXKRSLV\� EH]� WRKR�� DE\� E\OD�
GRGUåHQD�YãHFKQD�SĜtVOXãQi�RPH]HQt�� NWHUi� VH�QD� WDNRYRX�RVREX�D� SĜtVOXãQê� ]SĤVRE�
QDEtGN\�D�SURGHMH�Y]WDKXMt�D�åH��&��SĜHGWtP��QHå�E\�'OXKRSLV\�PČOD�GiOH�QDEtGQRXW�QHER�
GiOH�SURGDW��WDWR�RVRED�EXGH�SRWHQFLiOQt�NXSXMtFt�LQIRUPRYDW�R�WRP��åH�GDOãt�QDEtGN\�QHER�
SURGHM�'OXKRSLVĤ�PRKRX�SRGOpKDW�Y�UĤ]QêFK�VWiWHFK�]iNRQQêP�RPH]HQtP��NWHUi�MH�QXWQR�
GRGUåRYDW�

������ =GDQČQt�D�GHYL]RYi�UHJXODFH YH�6ORYHQVNp�UHSXEOLFH

�L� =GDQČQt�YêQRVĤ�]�'OXKRSLVĤ

9êQRV�'OXKRSLVX� EXGH� ]GDQČQ� YH� VP\VOX� SODWQêFK� SUiYQtFK� SĜHGSLVĤ� Y� GREČ�
Y\SOiFHQt�YêQRVĤ��7DP��NGH�WR�EXGH�Y\åDGRYDW�SUiYR�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\�~þLQQp�
Y�GREČ�YêSODW\�YêQRVX��EXGRX�]�SODWHE�0DMLWHOĤP�'OXKRSLVĤ�VUiåHQ\�SĜtVOXãQp�
GDQČ� D� SRSODWN\�� (PLWHQW� QHEXGH� SRYLQHQ� SURYpVW� GDOãt� SODWE\� 0DMLWHOĤP�
'OXKRSLVĤ�QiKUDGRX�]D�WDNRYpWR�VUiåN\�GDQt�QHER�SRSODWNĤ�

�LL� 'HYL]RYi�UHJXODFH� YH�6ORYHQVNp�UHSXEOLFH

9\GiYiQt� D� QDEêYiQt� 'OXKRSLVĤ� QHQt� YH� 6ORYHQVNp� UHSXEOLFH� SĜHGPČWHP�
GHYL]RYp�UHJXODFH��9�SĜtSDGČ��NG\�SĜtVOXãQi�PH]LQiURGQt�GRKRGD�R�RFKUDQČ�D�
SRGSRĜH� LQYHVWLFL� X]DYĜHQi� PH]L� 6ORYHQVNRX� UHSXEOLNRX� D� ]HPt�� MHMtPå�
UH]LGHQWHP� MH� SĜtMHPFH� SODWE\�� QHVWDQRYt� MLQDN�� UHVS�� QHVWDQRYt� YêKRGQČMãt�
]DFKi]HQt��PRKRX�FL]R]HPãWt�0DMLWHOp�'OXKRSLVĤ�]D�VSOQČQt�XUþLWêFK�SĜHGSRNODGĤ�
QDNRXSLW� SHQČåQt� SURVWĜHGN\� Y FL]t� PČQČ� ]D� VORYHQVNRX� PČQX� �HXUR�� EH]�
GHYL]RYêFK�RPH]HQt�D�WUDQVIHURYDW�WDN�YêQRV�]�'OXKRSLVĤ��SĜtSDGQČ�VSODFHQRX�
-PHQRYLWRX�KRGQRWX�'OXKRSLVĤ�]H�6ORYHQVNp UHSXEOLN\�Y�FL]t�PČQČ�

��� 3RGPtQN\�QDEtGN\

����� 1DEtGND�D�XSLVRYiQt�'OXKRSLVĤ�± SULPiUQt�SURGHM

'OXKRSLV\� EXGRX� Y\GiYiQ\� QD� ]iNODGČ� (PLVQtFK� SRGPtQHN� ]YHĜHMQČQêFK� VSROX� V�
3URVSHNWHP�QD�ZHERYêFK�VWUiQNiFK�+ODYQtKR�PDQDåHUD�ZZZ�SULYDWEDQND�VN�

3ĜHGSRNOiGDQê� REMHP� HPLVH� 'OXKRSLVĤ� �WM�� QHMY\ããt� þiVWND� -PHQRYLWêFK� KRGQRW�
'OXKRSLVĤ��EXGH�QDEt]HQ�YH�6ORYHQVNp�UHSXEOLFH�D�VRXþDVQČ�L�Y�ýHVNp�UHSXEOLFH�N�~SLVX�
LQYHVWRUHP�QD�]iNODGČ�YHĜHMQp�QDEtGN\�FHQQêFK�SDStUĤ�YH VP\VOX�1DĜt]HQt�R�SURVSHNWX��
D�WR SRþtQDMH�GQHP����������� D�NRQþH�GQHP�������������1DEtGND�QHQt�UR]GČOHQi�QD�
þiVWL��ýLQQRVWL�VSRMHQp�V�Y\GiQtP�D�~SLVHP�'OXKRSLVĤ�EXGH�]DMLãĢRYDW�+ODYQt�PDQDåHU��
3RGPtQNRX� ~þDVWL� QD� YHĜHMQp� QDEtGFH� MH� SURNi]iQt� WRWRåQRVWL� LQYHVWRUD� SODWQêP�
GRNODGHP��,QYHVWRĜL�EXGRX�XVSRNRMRYiQL�SRGOH�þDVX�]DGiQt�VYêFK�REMHGQiYHN��SĜLþHPå�
SR�QDSOQČQt�FHONRYpKR�REMHPX�(PLVH�Xå�QHEXGRX�åiGQp�GDOãt�REMHGQiYN\�DNFHSWRYiQ\�
DQL�XVSRNRMHQ\��3R�~SLVX�D�SĜLSViQt�'OXKRSLVĤ�QD�~þW\�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�EXGH�0DMLWHOĤP�
'OXKRSLVĤ� ]DVOiQR� SRWYU]HQt� R� ~SLVX� 'OXKRSLVĤ�� 9êVOHGN\� YHĜHMQp� QDEtGN\� EXGRX�
XYHĜHMQČQ\�QD�YHĜHMQČ�GRVWXSQpP�PtVWČ�Y�8UþHQp�SURYR]RYQČ�SRGOH�NDSLWRO\��������L�
3URVSHNWX�Y�GHQ�QiVOHGXMtFt�SR�XSO\QXWt�OKĤW\�QD�Y\GiYiQt�'OXKRSLVĤ�QHER�SR�~SLVX�FHOp�
MPHQRYLWp�KRGQRW\�(PLVH��SRGOH�WRKR��FR�QDVWDQH�GĜtYH��

3ULPiUQt�SURGHM��~SLV��'OXKRSLVĤ�SRWUYi�RGH�GQH����������� GR�GQH�������������'DWHP�
]DþiWNX�Y\GiYiQt�'OXKRSLVĤ��WM��]DþiWNX�SĜLSLVRYiQt�'OXKRSLVĤ�QD�PDMHWNRYp�~þW\�YHGHQp�
&'&3�QHER�þOHQHP�&'&3�QHER�QD�~þW\�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�HYLGRYDQp�RVRERX�� NWHUp�
&'&3�YHGH�GUåLWHOVNê�~þHW��SRNXG�MVRX�W\WR�'OXKRSLV\�HYLGRYDQp�QD�WRPWR�GUåLWHOVNpP�
~þWX��D� ]iURYHĖ� L� GDWHP�Y\GiQt�'OXKRSLVĤ� �GDWHP�HPLVH��EXGH����������� �GiOH� MDNR�
Ä'DWXP�Y\GiQt�'OXKRSLVĤ³���(PLVH�EXGH�Y\GiYiQD�SUĤEČåQČ��SĜLþHPå�SĜHGSRNOiGDQi�
OKĤWD�Y\GiYiQt�'OXKRSLVĤ��WM��SĜLSLVRYiQt�QD�~þW\�PDMLWHOĤ��VNRQþt�QHMSR]GČML����SUDFRYQtFK�
GQĤ�SR�XSO\QXWt�OKĤW\�QD�XSLVRYiQt�'OXKRSLVĤ�QHER��� SUDFRYQtFK�GQĤ�SR�~SLVX�QHMY\ããt�
þiVWN\� -PHQRYLWêFK� KRGQRW� 'OXKRSLVĤ� �SRGOH� WRKR�� FR� QDVWDQH� GĜtYH��� (PLWHQW� MH�
RSUiYQČQ�Y\GDW�'OXKRSLV\�L�Y�PHQãtP�REMHPX��QHå�MH�QHMY\ããt�þiVWND�MPHQRYLWêFK�KRGQRW�
'OXKRSLVĤ��SĜLþHPå�(PLVH�VH�EXGH�L�Y�WDNRYpP�SĜtSDGČ�SRYDåRYDW�]D�~VSČãQRX�
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,QYHVWRU�PĤåH�SURMHYLW�]iMHP�XSVDW�'OXKRSLV\� MHQ� WDN��åH�+ODYQtPX�PDQDåHURYL�Y MHKR�
~VWĜHGt�Y�PtVWČ�MHKR�VtGOD�QD�~]HPt�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\�QHER�MHKR�ýHVNp�SRERþFH GRUXþt�
RVREQČ��SRãWRX��HPDLOHP�QHER�ID[HP�VSUiYQČ�D ~SOQČ�Y\SOQČQê�IRUPXOiĜ�2EMHGQiYN\�

'OXKRSLV\�EXGRX�Y\GiQ\�WČP�LQYHVWRUĤP��SUYRQDE\YDWHOĤP���NWHĜt�SR�GRKRGČ�V +ODYQtP�
PDQDåHUHP�]DSODWLOL��UHVS��]DSODWt�=iYD]HN�]�~SLVX�QD�~þHW�NH�GQL��NWHUê�VWDQRYt�(PLWHQW��
(PLWHQW�VWDQRYLO�PLQLPiOQt�LQYHVWLFL�QD�MHGQRKR�SUYRQDE\YDWHOH�YH�YêãL�������� &=.�

=DSODFHQtP�VH�UR]XPt�SĜLSViQt�þiVWN\�DOHVSRĖ�YH�YêãL�=iYD]NX�] ~SLVX�QD�~þHW��NWHUê�
XUþt�(PLWHQW��9 SĜtSDGČ��åH�LQYHVWRU�XKUDGLO�þiVWNX�YH�YêãL�SĜHY\ãXMtFt�=iYD]HN�] ~SLVX��
+ODYQt�PDQDåHU�QD�WXWR�VNXWHþQRVW�LQYHVWRUD�XSR]RUQt�D QiVOHGQČ�QD�]iNODGČ�SĜtVOXãQp�
åiGRVWL� LQYHVWRUD� WHQWR� UR]GtO� LQYHVWRURYL�SRXNiåH�QD�~þHW��NWHUê� LQYHVWRU�XYHGO�YH�VYp�
åiGRVWL�

(PLWHQW�QD�]iNODGČ�]DSODFHQt�=iYD]NX�] ~SLVX�LQYHVWRUHP�]DMLVWt�SĜLSViQt�RGSRYtGDMtFtKR�
PQRåVWYt�'OXKRSLVĤ�QD�PDMHWNRYê�~þHW�LQYHVWRUD�YHGHQê�Y &'&3��UHVS��X þOHQD�&'&3��
(PLWHQW� QHY\Gi� 'OXKRSLV\� QDG� VWDQRYHQRX� QHMY\ããt� þiVWNX� -PHQRYLWêFK� KRGQRW�
'OXKRSLVĤ��(PLWHQW�QHVWDQRYLO�PRåQRVW�Y\XåLWt�SĜHGNXSQtKR�SUiYD��DQL�]SĤVRE�QDNOiGiQt�
V� QHY\NRQDQêPL� SUiY\� ~SLVX�� 6WHMQČ� WDN� QHQt�PRåQp� SĜHYpVW� SUiYD�� NWHUi� Y\SOêYDMt� ]
XSLVRYiQt� 'OXKRSLVĤ� QD� MLQp� RVRE\�� (PLWHQWHP� QHE\OD� VWDQRYHQi� PLQLPiOQt� YêãH�
~VSČãQRVWL�(PLVH�

'OXKRSLV\�EXGRX�QDEt]HQ\�]HMPpQD��QH�YãDN�YêOXþQČ��SURVWĜHGQLFWYtP�SRERþNRYp�VtWČ�
D VtWČ� UHWDLORYêFK� SUDFRYLãĢ� +ODYQtKR� PDQDåHUD� QD� ~]HPt� 6ORYHQVNp� UHSXEOLN\� D�
SURVWĜHGQLFWYtP�MHKR�ýHVNp�SRERþN\��Y�PtVWČ� MHMtKR�VtGOD�1D�)ORUHQFL�����������������
3UDKD���� 1RYp�0ČVWR��Y�ýHVNp�UHSXEOLFH�

+ODYQt� PDQDåHU� ]DþQH� SĜLMtPDW� 2EMHGQiYN\� RGH� GQH� SRþiWNX� YHĜHMQp� QDEtGN\�� WM�� RG�
�����������

2EMHGQiYN\�EXGRX�XVSRNRMRYiQ\�SUĤEČåQČ�WDN��MDN�MH�+ODYQt�PDQDåHU�SĜLMPH��D WR�Då�GR�
FKYtOH��GRNXG�VH�SRVOHGQt�SĜLMDWRX�2EMHGQiYNRX�QHXPtVWt�FHOê�REMHP�(PLVH�'OXKRSLVĤ��
QHMSR]GČML�YãDN�GR�GQH�������������3RNXG�WDWR�SRVOHGQt�2EMHGQiYND�EXGH�]QtW�QD�WDNRYê�
REMHP� -PHQRYLWp� KRGQRW\� 'OXKRSLVĤ�� NWHUê� SĜHY\ãXMH� ]EêYDMtFt� VRXþHW� -PHQRYLWêFK�
KRGQRW� QHXPtVWČQêFK�'OXKRSLVĤ�� WDWR�2EMHGQiYND� EXGH� XVSRNRMHQD� MHQ� Y PtĜH�� NWHUi�
RGSRYtGi� QHXPtVWČQpPX� �]EêYDMtFtPX�� REMHPX� 'OXKRSLVĤ�� SĜLþHPå� PXVt� EêW� VSOQČQD�
SRGPtQND��åH�PLQLPiOQt�LQYHVWLFH�QD�MHGQRKR�SUYRQDE\YDWHOH�MH ��������&=.��3RNXG�WDWR�
2EMHGQiYND� QHVSOQt� SRGPtQNX� PLQLPiOQt� LQYHVWLFH� SRGOH� SĜHGFKi]HMtFt� YČW\�� +ODYQt�
PDQDåHU� ML� QHXVSRNRMt� D SĜHVWDQH� ML� SRYDåRYDW� ]D�SRVOHGQt�� WM�� XVSRNRMt� EH]SURVWĜHGQČ�
QiVOHGXMtFt�2EMHGQiYNX��NWHUi�Xå�SRGPtQNX�PLQLPiOQt�LQYHVWLFH�VSOQt�

'OXKRSLV\� EXGRX� QD� ]iNODGČ� SRN\QX� +ODYQtKR� PDQDåHUD� SĜLSViQ\� QD� ~þW\� PDMLWHOĤ�
YHGHQp�&'&3�QHER�þOHQHP�&'&3�QHER�QD�~þW\�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ�HYLGRYDQp�RVRERX��
NWHUp� &'&3� YHGH� GUåLWHOVNê� ~þHW�� SRNXG� MVRX� W\WR� 'OXKRSLV\� HYLGRYiQ\� QD� WRPWR�
GUåLWHOVNpP�~þWX�YH�OKĤWČ����3UDFRYQtFK�GQĤ�RGH�GQH�]DSODFHQt�(PLVQtKR�NXU]X�

=D�~þHOHP�~VSČãQpKR�SULPiUQtKR�Y\SRĜiGiQt��WM��SĜLSViQt�'OXKRSLVĤ�QD�SĜtVOXãQp�~þW\�SR�
]DSODFHQt�=iYD]NX�]�~SLVX��HPLVH�'OXKRSLVĤ�PXVt�XSLVRYDWHOp�'OXKRSLVĤ�SRVWXSRYDW�Y�
VRXODGX� V� SRN\Q\� +ODYQtKR� PDQDåHUD� QHER� MHKR� ]iVWXSFĤ�� SĜLþHPå� QH]E\WQêP�
SĜHGSRNODGHP�~VSČãQpKR�PDMHWNRYpKR�Y\URYQiQt�~SLVX��WM��VSOQČQt�SRYLQQRVWL�(PLWHQWD�
Y\GDW�'OXKRSLV\�XSLVRYDWHOL�� MH�H[LVWHQFH�PDMHWNRYpKR�~þWX��~þWX�PDMLWHOH��SĜtVOXãQpKR�
XSLVRYDWHOH��LQYHVWRUD��YHGHQpKR�&'&3�QHER�þOHQHP�&'&3�QHER�HYLGRYDQpKR�RVRERX��
NWHUp�&'&3�YHGH�GUåLWHOVNê�~þHW��=HMPpQD��SRNXG�QHQt�XSLVRYDWHO�'OXKRSLVĤ�ViP�þOHQHP�
&'&3��PXVt�VL�VWDQRYLW�MDNR�VYpKR�]iVWXSFH�PtVWQtKR�REFKRGQtND�V�FHQQêPL�SDStU\��NWHUê�
EXGH�þOHQHP�&'&3��1HQt�PRåQp�]DUXþLW��åH�'OXKRSLV\�EXGRX�SUYQtPX�QDE\YDWHOL�ĜiGQČ�
GRGiQ\��SRNXG�SUYQt�QDE\YDWHO�þL�REFKRGQtN�V�FHQQêPL�SDStU\��X�NWHUpKR�Pi�]Ĝt]HQê�~þHW�
PDMLWHOH�� QHY\KRYt� YãHP� SRVWXSĤP� D� QHVSOQt� YãHFKQ\� SĜtVOXãQp� SRN\Q\� +ODYQtKR�
PDQDåHUD�]D�~þHOHP�SULPiUQtKR�Y\SRĜiGiQt�'OXKRSLVĤ�

����� 0L),'� ,,� PRQLWRULQJ� WYRUE\� D� GLVWULEXFH� ILQDQþQtKR� QiVWURMH� �� &tORYê� WUK� RSUiYQČQp�
SURWLVWUDQ\��SURIHVLRQiOQt�NOLHQWL�D�QHSURIHVLRQiOQt�NOLHQWL

9êKUDGQČ� SUR� ~þHO\� YODVWQtKR� VFKYDORYDFtKR� SURFHVX� E\OR� QD� ]iNODGČ� SĜH]NRXPiQt
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FtORYpKR�WUKX�YH�Y]WDKX�N 'OXKRSLVĤP�+ODYQtP�PDQDåHUHP Y\KRGQRFHQR��åH��L��FtORYêP�
WUKHP�SUR�'OXKRSLV\�MVRX�RSUiYQČQp�SURWLVWUDQ\��SURIHVLRQiOQt�NOLHQWL�YH�VP\VOX�6PČUQLFH�
��������(8� Y SODWQpP� ]QČQt� �GiOH� MHQ� ³0L),'� ,,³� D� WDNp� QHSURIHVLRQiOQt� NOLHQWL� ] ĜDG�
NOLHQWĤ�SULYiWQtKR�EDQNRYQLFWYt�+ODYQtKR�PDQDåHUD�D��LL��SĜL�GLVWULEXFL�'OXKRSLVĤ�QD�WRPWR�
FtORYpP� WUKX� MVRX� SĜtSXVWQp� YHãNHUp� GLVWULEXþQt� NDQiO\�� D� WR� SURVWĜHGQLFWYtP� VOXåE\�
SURGHMH�EH]�SRUDGHQVWYt�D�YêNRQX�SRN\QX�NOLHQWD�Y UHåLPX�H[HFXWLRQ�RQO\�

-DNiNROLY� RVRED� QiVOHGQČ� QDEt]HMtFt�� SURGiYDMtFt� QHER� GRSRUXþXMtFt� 'OXKRSLV\� �MDNR�
'LVWULEXWRU��SRGOpKDMtFt�SUDYLGOĤP�0L),'�,,�MH�RGSRYČGQi�]D�SURYHGHQt�VYp�YODVWQt�DQDOê]\�
FtORYpKR�WUKX�Y VRXYLVORVWL�V 'OXKRSLV\��EXć�SĜLMHWtP�QHER�Y\OHSãHQtP�SRVRX]HQt�FtORYpKR�
WUKX�� D� XUþHQt� YODVWQtFK� YKRGQêFK� GLVWULEXþQtFK� NDQiOĤ�� +ODYQt� PDQDåHU� D� (PLWHQW�
RGSRYtGDMt� ]D� VWDQRYHQt� FtORYêFK� WUKĤ� D� GLVWULEXþQtFK� NDQiOĤ� YåG\� SRX]H� YH� Y]WDKX�
N SULPiUQt�QDEtGFH�'OXKRSLVĤ��UHVS��N QDEtGFH��NWHURX�Y\NRQiYi�ViP�+ODYQt�PDQDåHU�

��� 9\PiKiQt�VRXNURPRSUiYQtFK�QiURNĤ�YĤþL�(PLWHQWRYL�YH�6ORYHQVNp�UHSXEOLFH

7DWR� NDSLWROD� MH� MHQ� VKUQXWtP� XUþLWêFK� SUiYQtFK� VRXYLVORVWt� VORYHQVNpKR� SUiYD� WêNDMtFtFK� VH�
Y\PiKiQt� VRXNURPRSUiYQtFK� QiURNĤ� VSRMHQêFK� V� 'OXKRSLV\� YĤþL� (PLWHQWRYL�� 7RWR� VKUQXWt�
QHSRSLVXMH� MDNpNROLY� SUiYQt� VRXYLVORVWL� Y\PiKiQt� XYHGHQêFK� QiURNĤ� Y\SOêYDMtFt� ]� SUiYD�
MDNpKRNROLY� MLQpKR� VWiWX� QHå� 6ORYHQVNp� UHSXEOLN\�� 7RWR� VKUQXWt� Y\FKi]t� ]� SUiYQtFK� SĜHGSLVĤ�
~þLQQêFK�N�GDWX�Y\KRWRYHQt�WRKRWR�3URVSHNWX�D�PĤåH�SRGOpKDW�QiVOHGQp�]PČQČ��L�V�SĜtSDGQêPL�
UHWURDNWLYQtPL�~þLQN\��� ,QIRUPDFH�XYHGHQp� Y� WpWR�NDSLWROH� MVRX�SĜHGORåHQ\� MHQ� MDNR�YãHREHFQp�
LQIRUPDFH�SUR�FKDUDNWHULVWLNX�SUiYQt�VLWXDFH�D�E\O\� ]tVNiQ\�]� YãHREHFQČ�]iYD]QêFK�SĜHGSLVĤ��
3RWHQFLiOQt�QDE\YDWHOp�'OXKRSLVĤ�E\�VH�QHPČOL�VSROpKDW�QD�LQIRUPDFH�]GH�XYHGHQp�D GRSRUXþXMH�
VH� MLP� SRVRXGLW� VH� VYêPL� SUiYQtPL� SRUDGFL� RWi]N\� Y\PiKiQt� VRXNURPRSUiYQtFK� ]iYD]NĤ� YĤþL�
(PLWHQWRYL�Y�NDåGpP�SĜtVOXãQpP�VWiWČ�

3UR� ~þHO\� Y\PiKiQt� MDNêFKNROLY� VRXNURPRSUiYQtFK� QiURNĤ� YĤþL� (PLWHQWRYL� VRXYLVHMtFtFK� VH�
]DNRXSHQtP�QHER�Y�VRXYLVORVWL� V�GUåHQtP�'OXKRSLVĤ� MVRX�YH�VP\VOX�VPORXY\�R�~SLVX�D�NRXSL�
GOXKRSLVĤ� SĜtVOXãQp� VRXG\� 6ORYHQVNp� UHSXEOLN\�� 9� GĤVOHGNX� WRKR� PĤåH� EêW� SUR� QDE\YDWHOH�
'OXKRSLVĤ�QHPRåQp�Y�]DKUDQLþt�SRGDW�åDOREX�QHER�]DþtW� MDNpNROLY�Ĝt]HQt�SURWL�(PLWHQWRYL�QHER�
SRåDGRYDW� SĜHG� ]DKUDQLþQtPL� VRXG\� Y\GiQt� VRXGQtFK� UR]KRGQXWt� SURWL� (PLWHQWRYL� QHER� YêNRQ�
VRXGQtFK� UR]KRGQXWt� Y\GDQêFK� WDNRYêPL� VRXG\�� NWHUp� MVRX� ]DORåHQp� QD� XVWDQRYHQtFK�
]DKUDQLþQtFK�SUiYQtFK�SĜHGSLVĤ�

9� SĜtSDGHFK�� NG\� 6ORYHQVNi� UHSXEOLND� X]DYĜHOD� V� XUþLWêP� VWiWHP� PH]LQiURGQt� VPORXYX�
R X]QiYDQt�D YêNRQX�VRXGQtFK�UR]KRGQXWt��MH�]DMLãWČQê�YêNRQ�VRXGQtFK�UR]KRGQXWt�WDNRYpKR�VWiWX�
Y�VRXODGX�V�XVWDQRYHQtP�GDQp�PH]LQiURGQt�VPORXY\��3ĜL�QHH[LVWHQFL�WDNRYp�VPORXY\�PRKRX�EêW�
UR]KRGQXWt�FL]tFK�VRXGĤ�X]QiQ\�D�Y\NRQiQ\�YH�6ORYHQVNp�UHSXEOLFH�]D�SRGPtQHN�VWDQRYHQêFK�Y�
]iNRQČ� þ�� ��������6E�� R�PH]LQiURGQtP�SUiYX� VRXNURPpP�D�SURFHVQtP�� YH� ]QČQt� SR]GČMãtFK�
SĜHGSLVĤ��3RGOH�WRKRWR�]iNRQD�QHQt�PRåQp�UR]KRGQXWt�MXVWLþQtFK�RUJiQĤ�FL]tFK�VWiWĤ�YH�YČFHFK�
XYHGHQêFK� Y� XVWDQRYHQtFK� �� �� XYHGHQpKR ]iNRQD� R� PH]LQiURGQtP� SUiYX� VRXNURPpP� D�
SURFHVQtP��FL]t�VPtU\�D�FL]t�QRWiĜVNp�OLVWLQ\��VSROHþQČ�GiOH�MHQ�ÄFL]t�UR]KRGQXWt³��X]QDW�D�Y\NRQDW��
SRNXG�����UR]KRGQXWi�YČF�VSDGi�GR�YêOXþQp�SUDYRPRFL�RUJiQĤ�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\�QHER�RUJiQ�
FL]tKR�VWiWX�E\�QHPČO�SUDYRPRF�YH�YČFL�UR]KRGQRXW��SRNXG�E\�VH�QD�SRVRX]HQt�MHKR�SUDYRPRFL�
SRXåLOD�XVWDQRYHQt�VORYHQVNpKR�SUiYD��QHER�����QHMVRX�SUiYRSODWQp�QHER�Y\NRQDWHOQp�YH�VWiWČ��
YH�NWHUpP�E\O\�Y\GiQ\��QHER�����QHMVRX�UR]KRGQXWtP�YH�YČFL�VDPp��QHER�����~þDVWQtNRYL�Ĝt]HQt��
YĤþL�NWHUpPX�VH�Pi�UR]KRGQXWt�X]QDW��E\OD�SRVWXSHP�FL]tKR�RUJiQX�RGĖDWD�PRåQRVW�NRQDW�SĜHG�
WtPWR�RUJiQHP��]HMPpQD�SRNXG�PX�QHE\OR�ĜiGQČ�GRUXþHQR�SĜHGYROiQt�QHER�QiYUK�QD�]DþiWHN�
Ĝt]HQt��VSOQČQt�WpWR�SRGPtQN\�VRXG�QH]NRXPi��SRNXG�VH�WRPXWR�~þDVWQtNRYL�FL]t�UR]KRGQXWt�ĜiGQČ�
GRUXþLOR�D�~þDVWQtN�VH�SURWL�QČPX�QHRGYRODO�QHER�SRNXG�WHQWR�~þDVWQtN�SURKOiVLO��åH�QD�]NRXPiQt�
WpWR�SRGPtQN\�QHWUYi�QHER�����VORYHQVNê�VRXG�Xå�YH�YČFL�SUiYRSODWQČ�UR]KRGO�QHER�MH�WX�GĜtYČMãt�
FL]t�UR]KRGQXWt�Y�Wp�VDPp�YČFL��NWHUp�E\OR�X]QiQR QHER�VSOĖXMH�SRGPtQN\�SUR�X]QiQt�QHER�����
X]QiQt�E\�VH�SĜtþLOR�VORYHQVNpPX�YHĜHMQpPX�SRĜiGNX�

9�VRXYLVORVWL�VH�YVWXSHP�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\�GR�(YURSVNp�XQLH�MH�YH�6ORYHQVNp�UHSXEOLFH�SĜtPR�
DSOLNRYDWHOQp�QDĜt]HQt�5DG\�(6�þ����������]H�GQH������������R�SUDYRPRFL�D�X]QiYDQt�D YêNRQX�
UR]VXGNĤ� Y� REþDQVNêFK� D� REFKRGQtFK� YČFHFK�� 1D� ]iNODGČ� WRKRWR� QDĜt]HQt� MVRX� V XUþLWêPL�
YêMLPNDPL�XYHGHQêPL�Y�WRPWR�QDĜt]HQt�VRXGQt�UR]KRGQXWt�D�Y\GDQp�VRXGQtPL�RUJiQ\�Y�þOHQVNêFK�
VWiWHFK�(8��Y�REþDQVNêFK�D�REFKRGQtFK�YČFHFK�Y\NRQDWHOQi�YH�6ORYHQVNp�UHSXEOLFH�D�QDRSDN��
VRXGQt�UR]KRGQXWt�Y\GDQi�VRXGQtPL�RUJiQ\�YH�6ORYHQVNp�UHSXEOLFH�Y�REþDQVNêFK�D�REFKRGQtFK�
YČFHFK�MVRX�Y\NRQDWHOQi�Y�þOHQVNêFK�VWiWHFK�(8�
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5. DŮLEŽITÁ UPOZORNĚNÍ 

 Tento Prospekt byl schválen Národní bankou Slovenska dne 25.11.2020 a je platný do 
25.11.2021. Povinnost doplnit Prospekt v případě nových významných faktorů, 
podstatných chyb nebo podstatných nesrovnalostí se neuplatní, když Prospekt již nebude 
platný. 

 Tento Prospekt je prospektem ve smyslu Zákona o cenných papírech, Nařízení o 
Prospektu a Nařízení Komise v přenesené pravomoci o prospektu. Žádný státní orgán, s 
výjimkou NBS, ani jiná osoba tento Prospekt neschválila. Jakékoliv prohlášení v opačném 
smyslu je nepravdivé. 

 Osvědčení o schválení tohoto Prospektu Národní bankou Slovenska bude, na základě 
žádosti Emitenta ve smyslu článku 25 ods. 1 Nařízení o prospektu Národní bankou 
Slovenska zaslána České národní bance, jako orgánu dohledu v České republice, na 
základě čehož budou Dluhopisy nabízeny na území Slovenské republiky a současně i na 
území České republiky. 

 Emitent neschválil žádné jiné prohlášení nebo informace o Emitentovi nebo Dluhopisech, 
než jaké jsou obsaženy v tomto Prospektu. Na žádné takové jiné prohlášení nebo 
informace se není možné spoléhat jako na prohlášení nebo informace schválené 
Emitentem. Pokud není uvedeno jinak, jsou všechny informace v tomto Prospektu 
uvedeny k datu vyhotovení Prospektu. Odevzdání tohoto Prospektu kdykoliv po datu jeho 
vyhotovení neznamená, že informace v něm uvedené jsou správné ke kterémukoliv 
okamžiku po datu jeho vyhotovení. 

 Za závazky Emitenta včetně závazků vyplývajících z Dluhopisů neručí Slovenská 
republika ani kterákoliv její instituce, ministerstvo nebo její politická součást (orgán státní 
správy či samosprávy) ani žádná jiná osoba, ani je jiným způsobem nezajišťuje. 

 Šíření tohoto Prospektu a nabídka, prodej nebo koupě Dluhopisů mohou být v některých 
zemích omezené právními předpisy. Dluhopisy nebudou registrovány, povoleny ani 
schváleny jakýmkoliv správním či jiným orgánem jakékoliv země s výjimkou NBS a budou 
nabízeny na území Slovenské republiky a současně i na území České republiky. 

 Informace obsažené v kapitolách 4.4.25 (Zdanění a devizová regulace) a 4.6 (Vymáhání 
soukromoprávních nároků vůči Emitentovi) jsou uvedené jen jako všeobecné informace 
vyplývající ze všeobecně závazných právních předpisů. Potenciální nabyvatelé 
Dluhopisů by se v souvislosti s nabytím Dluhopisů měli spoléhat výhradně na svou vlastní 
analýzu faktorů uvedených v těchto kapitolách a na doporučení svých vlastních právních, 
daňových a jiných odborných poradců. 

 Nabyvatelům Dluhopisů, zejména zahraničním, se doporučuje konzultovat se svými 
právními a jinými odbornými poradci ustanovení příslušných právních předpisů, zejména 
devizových a daňových předpisů Slovenské republiky a České republiky, států, jejichž 
jsou rezidenty, a jiných příslušných států, jakož i všech příslušných mezinárodních dohod, 
a ještě před uskutečněním investice vyhodnotit jejich dopad na konkrétní investiční 
rozhodnutí. 

 Majitelům Dluhopisů, zejména zahraničním, se doporučuje, aby se soustavně informovali 
o všech zákonech a ostatních právních předpisech upravujících vlastnictví Dluhopisů, a 
také prodej Dluhopisů do zahraničí nebo nákup Dluhopisů ze zahraničí, jakož i jakékoliv 
jiné transakce s Dluhopisy, a aby tyto právní předpisy dodržovali. 

 Prospekt je všem zájemcům k dispozici bezplatně k nahlédnutí v elektronické podobě na 
webových stránkách Hlavního manažera www.privatbanka.sk. 

 Jakékoliv předpoklady a výhledy týkající se budoucího vývoje Emitenta, jeho finanční 
situace, okruhu jeho podnikatelské činnosti nebo postavení na trhu není možno pokládat 
za prohlášení či závazný příslib Emitenta týkající se budoucích událostí nebo výsledků, 
protože tyto budoucí události nebo výsledky závisí zcela nebo zčásti na okolnostech a 
událostech, které Emitent nemůže přímo nebo v plném rozsahu ovlivnit. Potenciální 
zájemci o koupi Dluhopisů by měli uskutečnit vlastní analýzu jakýchkoliv vývojových 
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]iMHPFL� R� NRXSL� 'OXKRSLVĤ� E\� PČOL� XVNXWHþQLW� YODVWQt� DQDOê]X� MDNêFKNROLY� YêYRMRYêFK�
WUHQGĤ�QHER�YêKOHGĤ�XYHGHQêFK�Y�WRPWR�3URVSHNWX��SĜtSDGQČ�XVNXWHþQLW�GDOãt�VDPRVWDWQp�
]MLãĢRYiQt�� D� VYi� LQYHVWLþQt� UR]KRGQXWt� ]DORåLW� QD� YêVOHGFtFK� WDNRYêFK� VDPRVWDWQêFK�
DQDOê]�D�]MLãĢRYiQt�

¾ 3RNXG�QHQt�GiOH�XYHGHQR�MLQDN��YãHFKQ\�ILQDQþQt�~GDMH�(PLWHQWD�Y\FKi]HMt�]�YãHREHFQČ�
DSOLNRYDQêFK�~þHWQtFK�SĜHGSLVĤ�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\��1ČNWHUp�KRGQRW\�XYHGHQp�Y�WRPWR�
3URVSHNWX�E\O\�XSUDYHQ\�]DRNURXKOHQtP��7R�NURPČ�MLQpKR�]QDPHQi��åH�KRGQRW\�XYiGČQp�
SUR� VWHMQRX� LQIRUPDþQt� SRORåNX� VH� PRKRX� QD� UĤ]QêFK� PtVWHFK� PtUQČ� OLãLW� D� KRGQRW\�
XYiGČQp� MDNR� VRXþHW� QČNWHUêFK� KRGQRW� QHPXVt� EêW� SĜHVQêP� DULWPHWLFNêP� VRXþWHP�
KRGQRW��]H�NWHUêFK�Y\FKi]HMt�

¾ 1ČNWHUp� SRMP\� SRXåtYDQp� Y� WRPWR� 3URVSHNWX� MVRX� GHILQRYiQ\� Y� NDSLWROH� � �6H]QDP�
SRXåLWêFK�GHILQLFt��SRMPĤ�D�]NUDWHN��

¾ 7HQWR� 3URVSHNW� MH� Y\SUDFRYiQ� YH� VORYHQVNpP� MD]\FH� D� Y� GĤVOHGNX� VNXWHþQRVWL�� åH�
'OXKRSLV\�EXGRX�QDEt]HQ\�Y�6ORYHQVNp�UHSXEOLFH�D�VRXþDVQČ� L� Y�ýHVNp�UHSXEOLFH��E\O�
SĜHORåHQ�GR�þHVNpKR�MD]\ND��9 SĜtSDGČ�MDNpKRNROLY��UR]SRUX�PH]L�]QČQtP�3URVSHNWX�YH�
VORYHQVNpP�MD]\FH�D�]QČQtP�3URVSHNWX�SĜHORåHQpKR�GR�MLQpKR�MD]\ND� EXGH�UR]KRGXMtFt�
]QČQt�3URVSHNWX�YH�VORYHQVNpP�MD]\FH�



� �� �

�� 6(=1$0�328ä,7é&+�'(),1,&Ë�32-0ģ�$ =.5$7(.

Ä$GPLQLVWUiWRU³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y NDSLWROH��������LL� 3URVSHNWX�

Ä$JHQW�SUR�YêSRþW\³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y NDSLWROH��������LY� 3URVSHNWX�

Ä$JHQW�SUR�]DMLãWČQt³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�QD�WLWXOQt�VWUDQČ 3URVSHNWX�

Ä%XGRXFt�GOXKRSLV\³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y H�VKUQXWt ]DþtQDMtFtP�QD�WLWXOQt�VWUDQČ 3URVSHNWX�

Ä&'&3³�]QDPHQi�VSROHþQRVW�&HQWUiOQ\�GHSR]LWiU�FHQQêFK�SDSLHURY�65��D�V���VH�VtGOHP�XO������
DXJXVWD���$���������%UDWLVODYD��6ORYHQVNi�UHSXEOLND��,ý2�������������

�ýHVNi�SRERþND��Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�NDSLWROH�� �6RXKUQ��3URVSHNWX��Y�SRGRGGtOX '��

Ä'DWXP�H[�MLVWLQD³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y NDSLWROH��������LLL� 3URVSHNWX�

Ä'DWXP�H[�NXSyQ³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y NDSLWROH��������LLL� 3URVSHNWX�

Ä'HQ�VSODWQRVWL�'OXKRSLVĤ³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�NDSLWROH��������LL� 3URVSHNWX�

Ä'HQ�XUþHQê�N�SĜHGþDVQpPX�VSODFHQt³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�NDSLWROH��������LL� 3URVSHNWX��

Ä'HQ�YêSODW\³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�NDSLWROH��������LL� 3URVSHNWX�

�'HQ�YêSODW\�YêQRVX��Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y NDSLWROH������� �9êQRV�'OXKRSLVĤ��3URVSHNWX�

Ä'DWXP�Y\GiQt�'OXKRSLVĤ³�]QDPHQi�SRMHP�GHILQRYDQê�Y NDSLWROH������ �1DEtGND�D�XSLVRYiQt�
'OXKRSLVĤ�± SULPiUQt�SURGHM��3URVSHNWX�

Ä'OXKRSLV³�QHER�Ä'OXKRSLV\³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�QD�WLWXOQt�VWUDQČ�3URVSHNWX�

Ä(PLVH³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�QD�WLWXOQt�VWUDQČ 3URVSHNWX�

Ä(PLVQt�SRGPtQN\³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�QD�WLWXOQt�VWUDQČ 3URVSHNWX�

Ä(PLVQt� NXU]³� Pi� Yê]QDP� XYHGHQê� Y� NDSLWROH� ����� �'UXK� FHQQpKR� SDStUX�� Qi]HY�� FHONRYi�
-PHQRYLWi�KRGQRWD�D�HPLVQt�NXU]��3URVSHNWX�� Ä(PLWHQW³�� UHVS�� ÄHPLWHQW³� �WDP��NGH� WR�Y\SOêYi�
] NRQWH[WX� SRXåLWt� WRKRWR� SRMPX� Y� WRPWR� GRNXPHQWX�� Pi� Yê]QDP� XYHGHQê� QD� WLWXOQt� VWUDQČ
3URVSHNWX�

³(PLWHQW³�� UHVS�� ³HPLWHQW³� �WDP�� NGH� WR� Y\SOêYi� ]� NRQWH[WX� SRXåLWt� WRKRWR� SRMPX� Y� WRPWR�
GRNXPHQWX��Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�QD�WLWXOQt�VWUDQČ�3URVSHNWX�

Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y NDSLWROH������ 3URVSHNWX�

�([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� ���� Ä([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� �³�� Ä([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� �³�� Ä([LVWXMtFt�
GOXKRSLV\� �³�� Ä([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� �³�� Ä([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� �³�� Ä([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� �³��
Ä([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� �³�� Ä([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� �³�� Ä([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� ��³�� Ä([LVWXMtFt�
GOXKRSLV\���³��Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³��Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³��Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³��
Ä([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� ��³�� Ä([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� ��³�� Ä([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� ��³�� Ä([LVWXMtFt�
GOXKRSLV\���³��Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³��Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³��Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³��
Ä([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� ��³� Ä([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� ��³�� Ä([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� ��³�� Ä([LVWXMtFt
GOXKRSLV\ ��³��Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³��Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³� Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³��
Ä([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� ��³� Ä([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� ��³�� Ä([LVWXMtFt� GOXKRSLV\� ��³�� Ä([LVWXMtFt�
GOXKRSLV\���³� Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³ D� Ä([LVWXMtFt�GOXKRSLV\���³ Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�
NDSLWROH������ 3URVSHNWX�

Ä+DDJVNi� GRKRGD� R� DSRVWLODFL³� ]QDPHQi� ÒPOXYD� R� ]UXãHQt� SRåDGDYNX� RYČĜRYiQt� FL]tFK�
YHĜHMQêFK�OLVWLQ�]����ĜtMQD������

Ä+ODYQt� PDQDåHU³� Pi� Yê]QDP� XYHGHQê� Y� NDSLWROH� ����� �1DEtGND� D� XSLVRYiQt� 'OXKRSLVĤ� ±
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SULPiUQt�SURGHM��3URVSHNWX�

Ä,QVWUXNFH³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y NDSLWROH��������LY� 3URVSHNWX�

Ä,6,1³�]QDPHQi�þtVHOQp�R]QDþHQt�FHQQpKR�SDStUX�SRGOH�PH]LQiURGQtKR�V\VWpPX�þtVORYiQt��NWHUp�
VORXåt�N�LGHQWLILNDFL�FHQQêFK�SDStUĤ�

Ä,QYHVWLþQt�VPORXYD³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�NDSLWROH�� �6KUQXWt��3URVSHNWX��Y SRGRGGtOX�'��

Ä-PHQRYLWi�KRGQRWD³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�NDSLWROH������ �3RGRED� IRUPD�D�]SĤVRE�Y\GiQt�
'OXKRSLVĤ��3URVSHNWX�

Ä0DMLWHO�'OXKRSLVX�Ĥ³�QHER�Ä0DMLWHOp�'OXKRSLVĤ³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�NDSLWROH������ �0DMLWHOp�
'OXKRSLVĤ��3URVSHNWX�

Ä0DQGiWQt�VPORXYD³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�NDSLWROH���� �.OtþRYp�LQIRUPDFH��3URVSHNWX�

Ä0H]LYČĜLWHOVNi� VPORXYD³� Pi� Yê]QDP� XYHGHQê� YH� VKUQXWt ]DþtQDMtFtP� QD� WLWXOQt� VWUDQČ
3URVSHNWX�

ÄPLO�³�]QDPHQi�PLOLyQ�

ÄPOG�³�]QDPHQi�PLOLDUGD�

Ä1DĜt]HQt .RPLVH�Y SĜHQHVHQp�SUDYRPRFL R�SURVSHNWX þ����������³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�
NDSLWROH�� �6KUQXWt��3URVSHNWX��Y�~YRGQt�þiVWL�

Ä1DĜt]HQt�.RPLVH�Y SĜHQHVHQp�SUDYRPRFL�R�SURVSHNWX�þ����������³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�
NDSLWROH�� �6KUQXWt��3URVSHNWX��Y�~YRGQt�þiVWL�

�1DĜt]HQt�R SURVSHNWX��Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�NDSLWROH�� �6KUQXWt��3URVSHNWX��Y ~YRGQt�þiVWL�

Ä1%6³� QHER� Ä1iURGQt� EDQND� 6ORYHQVND³� ]QDPHQi� SUiYQLFNRX� RVREX� ]Ĝt]HQRX� ]iNRQHP�
þ� ��������� 6E��� R� 1iURGQt� EDQFH� 6ORYHQVND�� UHVS�� MDNpKRNROLY� MHMtKR� SUiYQtKR� QiVWXSFH�
Y VRXODGX�V�SUiYQtPL�SĜHGSLV\�6ORYHQVNp�UHSXEOLN\�

Ä1RYê�DJHQW�SUR�]DMLãWČQt³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y NDSLWROH������� 3URVSHNWX�

Ä2EþDQVNê�]iNRQtN³�]QDPHQi�]iNRQ�þ����������6E���2EþDQVNê�]iNRQtN��YH�]QČQt�SR]GČMãtFK�
SĜHGSLVĤ�

Ä2EFKRGQt�]iNRQtN³�]QDPHQi�]iNRQ�þ�����������=E���2EFKRGQt�]iNRQtN��YH�]QČQt�SR]GČMãtFK�
SĜHGSLVĤ�

Ä2EMHGQiYND³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�NDSLWROH�� �6KUQXWt��3URVSHNWX��Y�SRGRGGtOX�'��

Ä2SUiYQČQi�RVRED³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y NDSLWROH��������LLL� 3URVSHNWX�

Ä3HQWD�&\SUXV³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�NDSLWROH�� �6KUQXWt��3URVSHNWX��Y�SRGRGGtOX %��

Ä3HQWD�-HUVH\³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�QD�WLWXOQt�VWUDQČ 3URVSHNWX�

Ä3,*/³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�NDSLWROH�� �6KUQXWt��3URVSHNWX��Y�SUYNX�%��

Ä3RYLQQp�SĜHGþDVQp�VSODFHQt�] GĤYRGX�NĜtåRYpKR�QHSOQČQt³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y NDSLWROH�
�������LY� 3URVSHNWX�

Ä3RYLQQp� SĜHGþDVQp� VSODFHQt� ] GĤYRGX� SRNOHVX� VPČQQpKR� NXU]X³� Pi� Yê]QDP� XYHGHQê�
Y NDSLWROH��������Y� 3URVSHNWX�

Ä3UDFRYQt�GHQ³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�NDSLWROH��������LL� 3URVSHNWX�
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Ä3ĜHGþDVQp�VSODFHQt³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�NDSLWROH��������LL� 3URVSHNWX�

Ä3ULYDWEDQND��D�V�³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�QD�WLWXOQt�VWUDQČ 3URVSHNWX�

Ä3URVSHNW³�� UHVS�� ÄSURVSHNW³� �WDP� NGH� WR� Y\SOêYi� ]� NRQWH[WX� SRXåLWt� WRKRWR� SRMPX� Y� WRPWR�
GRNXPHQWX��]QDPHQi�WHQWR�SURVSHNW�'OXKRSLVĤ�

Ä5iPFRYi�~YČURYi�VPORXYD³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�QD�WLWXOQt�VWUDQČ 3URVSHNWX�

Ä5R]KRGQê�GHQ³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y NDSLWROH��������LLL� 3URVSHNWX�

Ä6NXSLQD³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�NDSLWROH�� �6KUQXWt��3URVSHNWX��Y�SRGRGGtOX %��

Ä6PORXYD�R�~þWX³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�QD�WLWXOQt�VWUDQČ 3URVSHNWX�

Ä6SROHþQê�]iVWXSFH�0DMLWHOĤ�'OXKRSLVĤ³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�QD�WLWXOQt�VWUDQČ 3URVSHNWX�

�7HUPtQ�SĜHGþDVQp�VSODWQRVWL��Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y��������LL� 3URVSHNWX�

ÄÒþHW³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�QD�WLWXOQt�VWUDQČ 3URVSHNWX�

ÄÒþWRYi�EDQND³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�QD�WLWXOQt�VWUDQČ 3URVSHNWX�

Ä8UþHQi�SURYR]RYQD³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�NDSLWROH��������L� 3URVSHNWX�

Ä9ãHFKQ\�GOXKRSLV\³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�QD�WLWXOQt�VWUDQČ 3URVSHNWX�

Ä=DNODGDWHOVNi�OLVWLQD³�]QDPHQi�]DNODGDWHOVNRX�OLVWLQX�(PLWHQWD�]H�GQH������������Y�MHMtP�]QČQt�
SODWQpP�D�~þLQQpP�NH�GQL�Y\GiQt�3URVSHNWX�

Ä=iNRQ�R�EDQNiFK³�]QDPHQi�]iNRQ�þ�����������=��]��R�EDQNiFK�D�R�]PČQČ�D�GRSOQČQt�QČNWHUêFK�
]iNRQĤ��YH�]QČQt�SR]GČMãtFK�SĜHGSLVĤ�

Ä=iNRQ� R� FHQQêFK� SDStUHFK³� ]QDPHQi� ]iNRQ� þ�� ��������� =�� ]�� R� FHQQêFK� SDStUHFK� D�
LQYHVWLþQtFK�VOXåEiFK�D�R�]PČQČ�D�GRSOQČQt�QČNWHUêFK�]iNRQĤ��YH�]QČQt�SR]GČMãtFK�SĜHGSLVĤ�

Ä=iNRQ�R�GOXKRSLVHFK³� ]QDPHQi� ]iNRQ� þ�� ���������6E�� R� GOXKRSLVHFK� YH� ]QČQt� SR]GČMãtFK�
SĜHGSLVĤ�

Ä=iNRQ�R�GDQL�]�SĜtMPĤ³�]QDPHQi�]iNRQ�þ�����������6��]��R�GDQL�SĜtMPĤ�YH�]QČQt�SR]GČMãtFK�
SĜHGSLVĤ�

Ä=iNRQ�R NRQNXU]X³�]QDPHQi�]iNRQ�þ���������6��]��R�NRQNXU]X�D�UHVWUXNWXUDOL]DFL�D�R�]PČQČ�D�
GRSOQČQt�QČNWHUêFK ]iNRQĤ�YH�]QČQt�SR]GČMãtFK�SĜHGSLVĤ�

Ä=iVWDYQt�VPORXYD³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�QD�WLWXOQt�VWUDQČ 3URVSHNWX�

Ä=iVWDYQt�SUiYR³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�QD�WLWXOQt�VWUDQČ 3URVSHNWX�

Ä=iYD]HN�]�~SLVX³�Pi�Yê]QDP�XYHGHQê�Y�NDSLWROH�� �6KUQXWt��3URVSHNWX��Y�SRGRGGtOX '��



� �� �

�� 3ěË/2+<

��� 1HDXGLWRYiQD�PLPRĜiGQi SUĤEČåQt LQGLYLGXiOQt�~þHWQt�]iYČUND�(PLWHQWD�]D�RG������������
GR������������

��� ěiGQi� LQGLYLGXiOQt�~þHWQt�]iYČUND�(PLWHQWD�]D� URN����� YþHWQČ�=SUiY\�DXGLWRUD�N ĜiGQp�
LQGLYLGXiOQt�~þHWQt�]iYČUFH�(PLWHQWD�]D�URN�����

��� ěiGQi�LQGLYLGXiOQt�~þHWQt�]iYČUND�(PLWHQWD�]D�URN������YþHWQČ�=SUiY\�DXGLWRUD�N ĜiGQp�
LQGLYLGXiOQt�~þHWQt�]iYČUFH�(PLWHQWD�]D�URN�����
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UZPODv14_2 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 

Označení

a

STRANA AKTIV 

b

Číslo 
řádku

c

Běžné účetní období Bezprostředně předcházející 
účetní období 

1
Brutto – část 1 Netto 2 

Korekce – část 2 Netto  3 
AKTIVA CELKEM 
ř. 02 + ř. 33 + ř. 74 

001 258 972 904 258 972 904

224 919 707

A. Neoběžný majetek 
ř. 03 + ř. 11 + ř. 21 

002 166 515 200 166 515 200

150 498 128

A.I. Dlouhodobý nehmotný 
majetek součet (ř. 04 až ř. 
10) 

003 

A.I.1. Aktivované náklady na 
vývoj  
(012) - /072, 091A/  

004  

2. Software 
(013) - /073, 091A/ 

005  

 3. Ocenitelná práva 
(014) - /074, 091A/ 

006  

 4. Goodwill 
(015) - /075, 091A/ 

007  

 5. Ostatní dlouhodobý 
nehmotný majetek  
(019, 01X) - /79, 07X, 091A/ 

008  

 6. Pořizovaný dlouhodobý 
nehmotný majetek  
(041) - /093/ 

009  

 7. Poskytnuté zálohy na 
dlouhodobý nehmotný 
majetek 
(051) - /095A/ 

010  

A.II. Dlouhodobý hmotný 
majetek součet (ř. 12 až ř. 
20)  

011 

A.II.1 Pozemky  
(031) - /092A/ 

012  

2. Stavby  
(021) - /081, 092A/ 

013  

 3. Samostatné movité věci a 
soubory movitých věcí  
(022) - /082, 092A/ 

014  
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UZPODv14_3 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 

Označení

a

STRANA AKTIV 

b

Číslo 
řádku

c

Běžné účetní období Bezprostředně předcházející 
účetní období 

1
Brutto – část 1 Netto 2 

Korekce – část 2 Netto  3 
 4. Pěstitelské celky trvalých 

porostů  
(025) - /085, 092A/ 

015 

 5. Základní stádo a tažná 
zvířata  
(026) - /086, 092A/ 

016 

 6. Ostatní dlouhodobý 
hmotný majetek  
(029, 02X, 032) – /089, 08X, 
092A/  

017  

 7. Pořizovaný dlouhodobý 
hmotný majetek  
(042) - /094/ 

018  

 8. Poskytnuté zálohy na 
dlouhodobý hmotný 
majetek 
(052) - /095A/ 

019  

 9. Opravná položka  
k nabytému majetku  
(+/- 097) +/- 098 

020  

A.III. Dlouhodobý finanční 
majetek součet (ř. 22 až ř. 
32)  

021 166 515 200 166 515 200 

150 498 128

A.III.1. Podílové cenné papíry a 
podíly v propojených 
účetních jednotkách (061A, 
062A, 063A) - /096A/ 

022  

2. Podílové cenné papíry a 
podíly s podílovou účastí 
kromě v propojených 
účetních jednotkách (062A) 
- /096A/ 

023  

 3. Ostatní realizovatelné 
cenné papíry a podíly 
(063A) - /096A/ 

024  

 4. Půjčky propojeným účetním 
jednotkám 
(066A) - /096A/ 

025  166 515 200 166 515 200

150 498 128 

 5. Půjčky v rámci podílové 
účasti kromě propojeným 
účetním jednotkám (066A) - 
/096A/ 

026  

 6. Ostatní půjčky 
(067A) - /096A/ 

027  

 7. Dluhové cenné papíry a 
ostatní dlouhodobý finanční 
majetek (065A, 069A, 06XA) 
- /096A/ 

028  
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UZPODv14_4 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 

Označení

a

STRANA AKTIV 

b

Číslo 
řádku

c

Běžné účetní období Bezprostředně předcházející 
účetní období 

1
Brutto – část 1 Netto 2 

Korekce – část 2 Netto  3 
 8. Půjčky a ostatní dlouhodobý 

finanční majetek se 
zbývající dobou splatností 
nejvíc jeden rok (066A, 
067A, 069A, 06XA) - /096A/ 

029 

 9. Bankovní účty s dobou 
vázanosti déle než jeden rok 
(22XA) 

030 

 10. Pořizovaný dlouhodobý 
finanční majetek  
(043) - /096A/ 

031  

 11. Poskytnuté zálohy na 
dlouhodobý finanční 
majetek 
(053) - /095A/ 

032  

B.  Oběžní majetek 
ř. 34 + ř. 41 + č. 53 + ř. 66 + 
ř. 71  

033 92 457 704 92 457 704

74 421 579

B.I. Zásoby součet (ř. 35 až ř. 
40)  

034 

B.I.1 Materiál  
(112, 119, 11X) - /191, 19X/ 

035  

2. Nedokončená výroba a 
polotovary vlastní výroby  
(121, 122, 12X) - /192, 193, 
19X/ 

036  

 3. Výrobky 
(123) - /194/ 

037  

 4. Zvířata  
(124) - /195/ 

038  

 5. Zboží  
(132, 133, 13X, 139) - /196, 
19X/ 

039  

 6. Poskytnuté zálohy na 
zásoby 
(314A) – /391A/ 

040  

B.II. Dlouhodobé pohledávky 
součet (ř. 42 + ř. 46 až ř. 
52) 

041 16 197 16 197

16 197

B.II.1. Pohledávky z obchodního 
styku součet (ř. 43 až ř. 45)  

042 
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UZPODv14_5 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 

Označení

a

STRANA AKTIV 

b

Číslo 
řádku

c

Běžné účetní období Bezprostředně předcházející 
účetní období 

1
Brutto – část 1 Netto 2 

Korekce – část 2 Netto  3 
1.a. Pohledávky z obchodního styku 

vůči propojeným účetním 
jednotkám (311A, 312A, 313A, 
314A, 315A, 31XA) - /391A/ 

043 

1.b. Pohledávky z obchodního styku 
v rámci podílové účasti kromě 
pohledávek vůči propojeným 
účetním jednotkám (311A, 312A, 
313A, 314A, 315A, 31XA) - /391A/ 

044 

1.c. Ostatní pohledávky z obchodního 
styku (311A, 312A, 313A, 314A, 
315A, 31XA) - /391A/ 

045  

2. Čistá hodnota zakázky (316A) 046  

 3. Ostatní pohledávky vůči 
propojeným účetním jednotkám 
(351A) – /391A/ 

047  

 4. Ostatní pohledávky v rámci 
podílové účasti kromě 
pohledávek vůči propojeným 
účetním jednotkám (351A) - 
/391A/ 

048  

 5. Pohledávky vůči společníkům, 
členům a sdružení (354A, 355A, 
358A, 35XA) - /391A/ 

049  

 6. Pohledávky z operací s deriváty 
(373A, 376A) 

050  

7. Jiné pohledávky 
(335A, 336A, 33XA, 371A, 374A, 
375A, 378A) - /391A/ 

051  

 8. Odložená daňová pohledávka 
(481A) 

052  16 197 16 197 

16 197 

B.III. Krátkodobé pohledávky součet 
(ř. 54 + ř. 58 až 65) 

053 92 116 072 92 116 072 

73 415 088

B.III.1 Pohledávky z obchodního styku 
součet (ř. 55 až ř. 57)  

054 652 794 652 794 

888 745 

1.a. Pohledávky z obchodního styku 
vůči propojeným účetním 
jednotkám (311A, 312A, 313A, 
314A, 315A, 31XA) - /391A/ 

055  652 794 652 794 

888 745 

1.b. Pohledávky z obchodního styku 
v rámci podílové účasti kromě 
pohledávek vůči propojeným 
účetním jednotkám (311A, 312A, 
313A, 314A, 315A, 31XA) - 
/391A/ 

056  
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UZPODv14_6 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 

Označení

a

STRANA AKTIV 

b

Číslo 
řádku

c

Běžné účetní období Bezprostředně předcházející 
účetní období 

1
Brutto – část 1 Netto 2 

Korekce – část 2 Netto  3 
1.c. Ostatní pohledávky 

z obchodního styku (311A, 
312A, 313A, 314A, 315A, 
31XA) - /391A/ 

057  

2. Čistá hodnota zakázky 
(316A) 

058  

 3. Ostatní pohledávky vůči 
propojeným účetním 

jednotkám (351A) – /391A/ 

059  67 618 278 67 618 278 

56 299 137

 4. Ostatní pohledávky v rámci 
podílové účasti kromě 
pohledávek vůči propojeným 
účetním jednotkám (351A) - 
/391A/

060  

 5. Pohledávky vůči

společníkům, členům a 
sdružení (354A, 355A, 
358A, 35XA, 398A) - /391A/  

061  

 6. Sociální pojištění  
(336A) - /391A/ 

062  

7. Daňové pohledávky a 
dotace  
(341, 342, 343, 345, 346, 
347) - /391A/  

063  

 8. Pohledávky z operací 
s deriváty  
(373A, 376A) 

064  

 9. Jiné pohledávky  
(335A, 33XA, 371A, 374A, 
375A, 378A) - /391A/ 

065  23 845 000 23 845 000 

16 227 206

B.IV Krátkodobý finanční 
majetek součet (ř. 67 až ř. 
70)  

066 

B.IV.1. Krátkodobý finanční majetek 
v propojených účetních 
jednotkách (251A, 253A, 256A, 
257A, 25XA) – /291A, 29XA/ 

067  

2. Krátkodobý finanční majetek 
bez krátkodobého finančního 
majetku  v propojených 
účetních jednotkách (251A, 
253A, 256A, 257A, 25XA) – 
/291A, 29XA/ 

068  

 3. Vlastní akcie a vlastní 
obchodní podíly  
(252) 

069  

 4. Pořizovaný krátkodobý 
finanční majetek  
(259, 314A) - /291A/ 

070  
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UZPODv14_7 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 

Označení

a

STRANA AKTIV 

b

Číslo 
řádku

c

Běžné účetní období Bezprostředně předcházející 
účetní období 

1
Brutto – část 1 Netto 2 

Korekce – část 2 Netto  3 
B.V. Finanční účty  

ř. 72 + ř. 73  
071 325 435 325 435

990 294

B.V.1. Peníze  
(211, 213, 21X) 

072 68 68 

179

 2. Účty v bankách  
(221A, 22X, +/- 261) 

073  325 367 325 367

990 115

C. Časové rozlišení součet (ř. 
75 až ř. 78) 

074 

C. 1. Náklady příštích období 
dlouhodobé  
(381A, 382A) 

075  

 2. Náklady příštích období 
krátkodobé  
(381A, 382A) 

076  

 3. Příjmy příštích období 
dlouhodobé  
(385A) 

077  

 4. Příjmy příštích období 
krátkodobé  
(385A) 

078  

Označení

a

STRANA PASIV 

b

Číslo  
řádku 

c

Běžné účetní období 
4 

Bezprostředně předcházející 
účetní období 

5 
VLASTNÍ KAPITÁL A ZÁVAZKY CELKEM  
ř. 80 + ř. 101 + ř. 141 

079 258 972 904 224 919 707 

A. Vlastní kapitál  ř. 81 + ř. 85 + ř. 86 + ř. 87 + 
ř. 90 + ř. 93 + ř. 97 + ř. 100 

080 22 555 871 22 137 775 

A.I. Základní kapitál součet (ř. 82 až ř. 84)  081 22 005 000  22 005 000 

A.I.1. Základní kapitál (411 nebo +/- 491)  082 22 005 000 22 005 000 

 2. Změna základního kapitálu +/- 419 083 

 3. Pohledávky za upsaný vlastní kapitál  
(/-/353) 

084 

A.II. Emisní ážio (412) 085 

A.III. Ostatní kapitálové fondy (413) 086 

A.IV. Zákonné rezervní fondy ř. 88 + ř. 89 087 11 418 

A.IV.1. Zákonný rezervní fond a nedělitelný fond  
(417A, 418, 421A, 422) 

088 11 418 

 2. Rezervní fond na vlastní akcie a vlastní podíly 
(417A, 421A)  

089 
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UZPODv14_8 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 

Označení

a

STRANA PASIV 

b

Číslo  
řádku 

c

Běžné účetní období  
4 

Bezprostředně předcházející 
účetní období  

5 
A.V. Ostatní fondy ze zisku ř. 91 + ř. 92  090 

A.V.1. Statutární fondy (423, 42X) 091 

  2. Ostatní fondy (427, 42X) 092 

A.VI. Oceňovací rozdíly z přecenění součet  
(ř. 94 až ř. 96)  

093 

A.VI.1 Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a 
závazků (+/- 414) 

094 

 2. Oceňovací rozdíly z kapitálových účastí  
(+/- 415)  

095 

 3. Oceňovací rozdíly z přecenění při sloučení, 
splynutí a rozdělení (+/- 416) 

096 

A.VII. Výsledek hospodaření minulých let 
ř. 98 + ř. 99 

097 121 356 -95 589 

A.VII.1 Nerozdělený zisk minulých let (428) 098 121 356 

 2. Neuhrazená ztráta minulých let (/-/429) 099 -95 589 

A.VIII. Výsledek hospodaření za účetní období po 
zdanění /+-/ř. 01 – (ř. 81 + ř. 85 + ř. 86 + ř. 87 
+ ř. 90 + ř. 93 + ř. 97 + ř. 101 + ř. 141) 

100 418 097 228 364 

B. Závazky ř. 102 + ř. 118 + ř. 121 + ř. 122 + ř. 136 
+ ř. 139 + ř. 140 

101 236 417 033 202 781 932 

B.I. Dlouhodobé závazky součet  
(ř. 103 + ř. 107 až ř. 117) 

102 165 604 341 145 903 652 

B.I.1. Dlouhodobé závazky z obchodního styku 
součet (ř. 104 až ř. 106)  

103 

1.a. Závazky z obchodního styku vůči propojeným 
účetním jednotkám (321A, 475A, 476A) 

104 

1.b. Závazky z obchodního styku v rámci podílové 
účasti kromě závazků vůči propojeným 
účetním jednotkám (321A, 475A, 476A) 

105 

1.c. Ostatní závazky z obchodního styku (321A, 
475A, 476A)  

106 

 2. Čistá hodnota zakázky (316A) 107 

 3. Ostatní závazky vůči propojeným účetním 
jednotkám (471A, 47XA) 

108 

 4. Ostatní závazky v rámci podílové účasti kromě 
závazků vůči propojeným účetním jednotkám 
(471A, 47XA) 

109 

 5. Ostatní dlouhodobé závazky (479A, 47XA) 110 

 6. Dlouhodobé přijaté zálohy (475A) 111 

 7. Dlouhodobé směnky k úhradě (478A) 112 

 8. Vydané dluhopisy (473A/-/255A) 113 165 604 341 145 903 652 

 9. Závazky ze sociálního fondu (472) 114 

 10. Jiné dlouhodobé závazky  
(336A, 372A, 474A, 47XA) 

115 

 11. Dlouhodobé závazky z operací s deriváty 
(373A, 377A) 

116 

 12. Odložený daňový závazek (481A) 117 
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UZPODv14_9 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 

Označení

a

STRANA PASIV 

b 

Číslo  
řádku 

c

Běžné účetní období  
4 

Bezprostředně předcházející 
účetní období  

5 
B.II. Dlouhodobé rezervy ř. 119 + ř. 120 118 

B.II.1. Zákonné rezervy (451A)  119 

  2. Ostatní rezervy (459A, 45XA) 120 

B.III. Dlouhodobé bankovní úvěry (461A, 46XA) 121 

B.IV. Krátkodobé závazky součet 
(ř. 123 + ř. 127 až ř. 135) 

122 5 213 754 294 

B.IV.1 Závazky z obchodního styku součet 
(ř. 124 až ř. 126) 

123 5 213 702 819 

1.a. Závazky z obchodního styku vůči propojeným 
účetním jednotkám (321A, 322A, 324A, 325A, 
326A, 32XA, 475A, 476A, 478A, 47XA) 

124 5 213 694 663 

1.b. Závazky z obchodního styku v rámci podílové 
účasti kromě závazků vůči propojeným 
účetním jednotkám (321A, 322A, 324A, 325A, 
326A, 32XA, 475A, 476A, 478A, 47XA) 

125 

1.c. Ostatní závazky z obchodního styku (321A, 
322A, 324A, 325A, 326A, 32XA, 475A, 476A, 
478A, 47XA) 

126 8 156 

 2. Čistá hodnota zakázky (316A) 127 

 3. Ostatní závazky vůči propojeným účetním 
jednotkám (361A, 36XA, 471A, 47XA) 

128 

 4. Ostatní závazky v rámci podílové účasti kromě 
závazků vůči propojeným účetním jednotkám 
(361A, 36XA, 471A, 47XA)  

129 

 5. Závazky vůči společníkům a sdružení (364, 365, 
366, 367, 368, 398A, 478A, 479A) 

130 

 6. Závazky vůči zaměstnancům (331, 333, 33X, 
479A) 

131 

 7. Závazky ze sociálního pojištění (336A) 132 

 8. Daňové závazky a dotace  
(341, 342, 343, 345, 346, 347, 34X)  

133 51 475 

 9. Závazky z operací s deriváty (373A, 377A) 134 

     10. Jiné závazky 
(372A, 379A, 474A, 475A, 479A, 47XA) 

135 

B.V. Krátkodobé rezervy ř. 137 + ř. 138 136 984 

B.V.1 Zákonné rezervy (323A, 451A) 137 

 2. Ostatní rezervy (323A, 32X, 459A, 45XA) 138 984 

B.VI. Běžné bankovní úvěry  
(221A, 231, 232, 23X, 461A, 46XA) 

139 

B.VII. Krátkodobé finanční výpomoci 
(241, 249, 24X, 473A, /-/255A) 

140 70 807 479 56 123 002 

C. Časové rozlišení součet (ř. 142 až ř. 145) 141 

C.1. Výdaje příštích období dlouhodobé (383A) 142 

 2. Výdaje příštích období krátkodobé (383A) 143 

 3. Výnosy příštích období dlouhodobé (384A) 144 

 4. Výnosy příštích období krátkodobé (384A) 145 
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UZPODv14_2 

Výkaz zisků a ztrát 
Úč POD 2 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 

Označení

a

TEXT 

b 

Číslo  
řádku 

c

Skutečnost  

Běžné účetní období  

1 

Bezprostředně předcházející 
účetní období  

2 

* 
Čistý obrat (část úč. tr. 6 podle zákona) 

01 
5 189 831 3 344 439 

** 
Výnosy z provozní činnosti celkem součet (ř. 
03 až ř. 09) 

02 

I. Tržby z prodeje zboží (604, 607) 03 

II. Tržby z prodeje vlastních výrobků (601) 04 

III. Tržby z prodeje služeb (602, 606)  05 

IV. 
Změna stavu vnitropodnikových zásob  
(+/-) (účetní skupina 61) 

06 

V. 
Aktivace (účetní skupina 62)  

07 

VI. 
Tržby z prodeje dlouhodobého nehmotného 
majetku, dlouhodobého hmotného majetku a 
materiálu (641, 642) 

08 

VII. 
Ostatní výnosy z provozní činnosti  
(644, 645, 646, 648, 655, 657)  

09 

** 
Náklady na provozní činnost celkem 
ř. 11 + ř. 12 + ř. 13 + ř. 14 + ř. 15 + ř. 20 + ř. 21 
+ ř. 24 + ř. 25 + ř. 26  

10 
25 926 50 931 

A. 
Náklady vynaložené na nákup prodaného zboží 
(504, 507) 

11 

B. 
Spotřeba materiálu, energie a ostatních 
neskladovatelných dodávek (501, 502, 503)  

12 

C. Opravné položky k zásobám (+/-) (505)  13 

D. Služby (účetní skupina 51)  14 25 926 50 684 

E. Osobní náklady (ř. 16 až 19)  15 

E.1. Mzdové náklady (521, 522)  16 

2. 
Odměny členům orgánů společnosti a družstva 
(523)  

17 

3. Náklady na sociální pojištění (524, 525, 526)  18 

4. Sociální náklady (527, 528)  19 

F. 
Daně a poplatky (účetní skupina 53)  

20 
66 

G. 
Odpisy a opravné položky k dlouhodobému 
nehmotnému majetku a dlouhodobému 
hmotnému majetku (ř. 22 + ř. 23)   

21 

G.1. 
Odpisy dlouhodobého nehmotného majetku a 
dlouhodobého hmotného majetku (551) 

22 

2. 
Opravné položky k dlouhodobému 
nehmotnému majetku a dlouhodobému 
hmotnému majetku (+/-) (553)  

23 

H. 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku a prodaného materiálu (541, 542)  

24 

I. 
Opravné položky k pohledávkám (+/-)  
(547) 

25 

J. 
Ostatní náklady na provozní činnost (543, 544, 
545, 546, 548, 549, 555, 557)  

26 
181 

*** 
Provozní výsledek hospodaření  
(+/-) (ř. 02 – ř. 10)  

27 
-25 926 -50 931 
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UZPODv14_3 

Výkaz zisků a ztrát 
Úč POD 2 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 

Označení

a 

TEXT 

b 

Číslo  
řádku 

c

Skutečnost  

Běžné účetní období  

1 

Bezprostředně předcházející 
účetní období  

2 

* 
Přidaná hodnota (ř. 03 + ř. 04 + ř. 05 + ř. 06 + 
ř. 07) – (ř. 11 + ř. 12 + ř. 13 + ř. 14) 28 

-25 926 -50 684 

** 
Výnosy z finanční činnosti celkem ř. 30 + ř. 31 
+ ř. 35 + ř. 39 + ř. 42 + ř. 43 + ř. 44  

29 
5 189 831 3 344 439 

VIII. 
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů  
(661)  

30 

IX. 
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 
součet (ř. 32 až ř. 34)  

31 

IX.1. 
Výnosy z cenných papírů a podílů od 
propojených účetních jednotek (665A) 

32 

2. 
Výnosy z cenných papírů a podílů v podílové 
účasti kromě výnosů propojených účetních 
jednotek (665A) 

33 

3. 
Ostatní výnosy z cenných papírů a podílů 
(665A) 

34 

X. 
Výnosy z krátkodobého finančního majetku 
součet (ř. 36 až ř. 38) 

35 

X.1. 
Výnosy z krátkodobého finančního majetku od 
propojených účetních jednotek (666A) 

36 

2. 
Výnosy z krátkodobého finančního majetku 
v podílové účasti kromě výnosů propojených 
účetních jednotek (666A) 

37 

3. 
Ostatní výnosy z krátkodobého finančního 
majetku (666A) 

38 

XI. Výnosové úroky (ř. 40 + ř. 41)  39 4 434 632 2 050 789 

XI.1. 
Výnosové úroky od propojených účetních 
jednotek (662A) 

40 
4 434 632 2 050 789 

2. Ostatní výnosové úroky (662A) 41 

XII. Kurzové zisky (663)  42 322 244 41 702 

XIII. 
Výnosy z přecenění cenných papírů a výnosy 
z operací s deriváty (664, 667)  

43 

XIV. Ostatní výnosy z finanční činnosti (668)  44 432 955 1 251 948 

** 
Náklady na finanční činnost celkem ř. 46 + ř. 
47 + ř. 48 + ř. 49 + ř. 52 + ř. 53 + ř. 54 

45 
4 759 084 3 234 891 

K. Prodané cenné papíry a podíly (561) 46 

L. Náklady na krátkodobý finanční majetek (566)  47 

M. 
Opravné položky k finančnímu majetku (+/-) 
(565) 

48 

N. 
Nákladové úroky (ř. 50 + ř. 51)  

49 
3 960 736 1 892 947 

N.1. 
Nákladové úroky pro propojené účetní 
jednotky (562A) 

50 

2. 
Ostatní nákladové úroky (562A) 

51 
3 960 736 1 892 947 

O. Kurzové ztráty (563)  52 322 196 38 453 

P. 
Náklady na přecenění cenných papírů a 
náklady na operace s deriváty (564, 567)  

53 

Q. Ostatní náklady na finanční činnost (568, 569) 54 476 152 1 303 491 
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UZPODv14_4 

Výkaz zisků a ztrát 
Úč POD 2 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 

Označení

a 

TEXT 

b 

Číslo  
řádku 

c

Skutečnost  

Běžné účetní období  

1 

Bezprostředně předcházející 
účetní období  

2 

*** 
Výsledek hospodaření z finanční činnosti (+/-) 

(ř. 29 – ř. 45)  
55 

430 747 109 548 

**** 
Výsledek hospodaření za účetní období před 
zdaněním (+/-) (ř. 27 + ř. 55)  

56 
404 821 58 617 

R. 
Daň z příjmů  
(ř. 58 + ř. 59)  

57 
-13 276 4 

R.1. 
Daň z příjmů splatná (591, 595) 

58 
-13 276 4 

2. 
Daň z příjmů odložená (+/-) (592)  

59 

S. 
Převod podílů na výsledku hospodaření 
společníkům (+/- 596)  

60 

**** 
Výsledek hospodaření za účetní období po 
zdanění (+/-)  
(ř. 56 - ř. 57 – ř. 60)  

61 
418 097 58 613 



Výkaz cash flow

Název 
položky

Označení         Skutečnost v eurách
30.6.2020 30.6.2019

Peněžní toky z provozní činnosti
Z/S Výsledek hospodaření z běžné činnosti před zdaněním daní z příjmů (+/ 404 821 58 617 
A.1.

Nepeněžní operace ovlivňující výsledek hospodaření z běžné činnosti před zdaněním daní z příjmů (+/-) (474 880) (159 162)

Odpisy dlouhodobého nehmotného majetku a dlouhodobého hmotného majetku (+) -  -
Zůstatková hodnota dlouhodobého nehmotného majetku a dlouhodobého hmotného majetku účtovaná při 
vyřazení tohoto majetku do nákladů na běžnou činnost, s výjimkou jeho prodeje (+) -  -

Odpis opravné položky k nabytému majetku (+/-) -  -

Změna stavu dlouhodobých rezerv (+/-) (984) (1 320)

Změna stavu opravných položek (+/-) -  -

Změna stavu položek časového rozlišení nákladů a výnosů (+/-) -  -

Dividendy a jiné podíly na zisku účtované do výnosů (-) -  -

Úroky účtované do nákladů (+) 3 960 736 1 892 947 

Úroky účtované do výnosů (-) (4 434 632) (2 050 789)
Kurzovní zisk/ztráta vyčíslená k peněžním prostředkům a peněžním ekvivalentem ke dni, ke kterému se 
sestavuje účetní závěrka (+/-) -  -

Výsledek z prodeje dlouhodobého majetku, s výjimkou majetku, který se považuje za peněžní ekvivalent (+/-) -  -

Ostatní položky nepeněžního charakteru (+/-) -  -
A.2. Vliv změn stavu pracovního kapitálu na výsledek hospodaření z běžné činnosti (8 117 648) (3 146 243)

Změna stavu pohledávek z provozní činnosti (-/+) (7 433 317) (3 031 130)

Změna stavu závazků z provozní činnosti (+/-) (684 331) (115 113)

Změna stavu zásob (-/+) -  -
Změna stavu krátkodobého finančního majetku, s výjimkou majetku, který je součástí peněžních prostředků a 
peněžních ekvivalentů (-/+) -  -

Peněžní toky z provozní činnosti s výjimkou příjmů a výdajů, které se uvádějí zvlášť v jiných částech 
přehledu peněžních toků (+/-), (súčet Z/S+A.1.+A.2.) (8 187 707) (3 246 788)

Přijaté úroky  (+) - -

Výdaje na zaplacené úroky (-) - -

Příjmy z dividend a jiných podílů na zisku (+) -  -

Výdaje na vyplacené dividendy a jiné podíly na zisku  (-) -  -

Výdaje na daň z příjmů účetní jednotky  (-/+) -  -

Příjmy mimořádného charakteru aneb výskytu vztahující se k provozní činnosti (+) -  -

Výdaje mimořádného charakteru aneb rozsahu vztahující se k provozní činnosti  (-) -  -
A. Čisté peněžní toky z provozní činnosti (8 187 707) (3 246 788)

Peněžní toky z investiční činnosti
Výdaje na pořízení dlouhodobého nehmotného majetku (-) -  -
Výdaje na pořízení dlouhodobého hmotného majetku (-) -  -

Výdaje na pořízení dlouhodobých cenných papírů a podílů v jiných účetních jednotkách, s výjimkou cenných 
papírů, které se považují za peněžní ekvivalenty a cenných papírů určených k prodeji nebo k obchodování (-) -  -
Příjmy z prodeje dlouhodobého nehmotného majetku (+) -  -
Příjmy z prodeje dlouhodobého hmotného majetku (+) -  -

Příjmy z prodeje dlouhodobých cenných papírů a podílů v jiných účetních jednotkách, s výjimkou cenných 
papírů, které se považují za peněžní ekvivalenty a cenných papírů určených k prodeji nebo k obchodování (+) -  -
Výdaje na dlouhodobé půjčky poskytnuté účetní jednotkou jiné účetní jednotce, která je součástí 
konsolidovaného celku (-) (26 321 025) (73 925 495)
Příjmy ze splácení dlouhodobých půjček poskytnutých účetní jednotkou jiné účetní jednotky která je součástí 
konsolidovaného celku (+) -  -
Výdaje na dlouhodobé půjčky poskytnuté účetní jednotkou třetím osobám s výjimkou dlouhodobých půjček 
poskytnutých účetní jednotce, která je součástí konsolidovaného celku (-) -  -
Výdaje na dlouhodobé půjčky poskytnuté účetní jednotkou třetím osobám s výjimkou půjček poskytnutých -  -
Přijaté úroky  (+) 3 419 443 1 386 390 
Příjmy z dividend a jiných podílů na zisku  (+) -  -
Výdaje související s deriváty s výjimkou, pokud jsou určeny k prodeji nebo k obchodování  (-) -  -
Příjmy související s deriváty s výjimkou, pokud jsou určeny k prodeji nebo k obchodování  (-) -  -
Výdaje na daň z příjmů účetní jednotky (-) -  -
Příjmy mimořádného charakteru aneb výskytu vztahující se k investiční činnosti (+) -  -
Výdaje mimořádného charakteru aenb výskytu vztahující se k investiční činnosti (-) -  -
Ostatní příjmy vztahující se k investiční činnosti (+) -  -
Ostatní výdaje vztahující se k investiční činnosti (-) -  -

B. Čisté peněžní toky z investiční činnosti (22 901 582) (72 539 105)

Peněžní toky z finanční činnosti
C.1. Peněžní toky ve vlastním jmění -  7 000 000 

Příjmy z upsaných akcií a obchodních podílů (+) -  7 000 000 
Příjmy z dalších vkladů do vlastního jmění společníky  (+) -  -
Přijaté peněžní dary (+) -  -
Příjmy z úhrady ztráty společníky (+) -  -
Výdaje na pořízení nebo zpětné odkoupení vlastních akcií a vlastních obchodních podílů (-) -  -
Výdaje spojené se snížením fondů vytvořených účetní jednotkou (-) -  -
Výdaje na vyplacení podílu na vlastním jmění společníky účetní jednotky  (-) -  -



Výdaje z jiných důvodů, které souvisí se snížením vlastního jmění (-) -  -
C.2. Peněžní toky vznikající z dlouhodobých závazků a krátkodobých závazků z finanční činnosti 33 706 251 69 963 675 

Příjmy z emise dluhových cenných papírů (+) 33 706 251 69 963 675 
Výdaje na úhradu závazků z dluhových cenných papírů (-) -  
Příjmy z úvěrů (+) -  
Výdaje na splácení úvěrů (-) -  
Příjmy z přijatých půjček (+) -  
Výdaje na splácení půjček (-) -  
Výdavky na úhradu záväzkov z finančného lízingu (-) -  
Příjmy z ostatních dlouhodobých závazků a krátkodobých závazků vyplývajících z finanční činnosti účetní 
jednotky  (+) -  
Výdaje na splácení ostatních dlouhodobých závazků a krátkodobých závazků vyplývajících z finanční činnosti 
účetní jednotky  (-) -  
Výdaje na zaplacené úroky  (-) (3 281 821) (1 391 799)
Výdaje na vyplacené dividendy a jiné podíly na zisku  (-) -  
Výdaje související s deriváty, s výjimkou, pokud jsou určeny k prodeji nebo k obchodování  (-) -  
Příjmy související s deriváty, s výjimkou, pokud jsou určeny k prodeji nebo k obchodování nebo k obchodování -  
Výdaje na daň z příjmů účetní jednotky (-) -  
Příjmy mimořádného charakteru vztahující se k finanční činnosti (+) -  
Výdaje mimořádného charakteru vztahující se k finanční činnosti (-) -  

C. Čisté peněžní toky z finanční činnosti 30 424 430 75 571 876 
D. Čisté zvýšení nebo čisté snížení peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů (+/-)                            (664 859) (214 017)
E. Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na začátku účetního období 990 294 337 307 
F. Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na konci účetního období před zohledněním kurzových 

rozdílů vyčíslených ke dni, ke kterému se sestavuje účetní závěrka (+/-) 325 435 123 290 
G. Kurzové rozdíly vyčíslené k peněžním prostředkům a peněžním ekvivalentům ke dni, ke kterému se sestavuje 

účetní závěrka (+/-) -  -
H. Zůstatek peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na konci účetního období upravený o 

kurzové rozdíly vyčíslené ke dni, ke kterému se sestavuje účetní závěrka 
(+/-) (súčet D + E + G) 325 435 123 290 



Poznámky Úč POD 3 – 01 IČO: 51255677 DIČ: 2120643426 

Penta Funding Public II, s. r. o.  
Poznámky průběžné neauditované účetní závěrce za období 6 měsíců, končící 30. června 2020 

Neoddělitelnou součásti účetní závěrky je rozvaha, výkaz zisků a zrát a poznámky.  

1

1. POPIS SPOLEČNOSTI  

Obchodní firma a sídlo Penta Funding Public II, s.r.o. 
Digital Park II, Einsteinova 25,  
851 01 Bratislava  

Datum založení 30. 11. 2017

Datum vzniku (podle Obchodního 
rejstříku) 

13. 12. 2017

Předmět činnosti 1. nákup zboží za účelem jeho dalšího prodeje konečnému 
spotřebiteli (maloobchod) nebo jiným provozovatelům 
živnosti (velkoobchod)  

2. zprostředkovatelská činnost v oblasti obchodu  
3. zprostředkovatelská činnost v oblasti služeb  
4. zprostředkovatelská činnost v oblasti výroby  
5. pronájem movitých věcí  
6. průzkum trhu a veřejného mínění  
7. reklamní a marketingové služby  
8. provádění staveb a jejich změn  
9. pronájem nemovitostí spojený s poskytováním jiných než 

základních služeb spojených s pronájmem  
10. poskytování úvěrů nebo půjček z peněžních zdrojů 

získaných výhradně bez veřejné výzvy a bez veřejné 
nabídky majetkových hodnot  

11. zprostředkování poskytování úvěrů nebo půjček 
z peněžních zdrojů získaných výhradně bez veřejné výzvy 
a bez veřejné nabídky majetkových hodnot.  

Společnost je primárně založená za účelem získávání externího financování podnikatelských aktivit 
skupiny Penta jako celku.  Z tohoto důvodu je významně závislá na návratnosti úvěrů a půjček, které 
poskytuje jiným společnostem skupiny Penta, a úrocích z nich. Pokud by skupina Penta jako celek 
nedosahovala výsledky dostačující přinejmenším k obsluze její dluhu, mělo by to významný dopad na 
příjmy společnosti a na její schopnost plnit své závazky. Nad rámec těchto aktivit neprovádí společnost 
obvykle žádné jiné činnosti. 

Členové statutárních orgánů k 30. červnu 2020: 

Ing. Peter Matula, Ing. Barbora Havlíková (rozená Sotulářová), Ing. Adam Polák, Ing. Marek Hvožďara. 

Společnost zavazují souhlasným projevem vůle vždy alespoň dva jednatelé společně. Jednatel se za 
společnost podepisuje tak, že k vytištěné nebo napsané obchodní firmě společnosti připojí svůj 
vlastnoruční podpis.  

Společnost neměla během roku 2020 a k 30. červnu 2020 žádné zaměstnance a ani organizační složku 
v zahraničí.   

Informace o struktuře společníků ke dni sestavení účetní závěrky:  



Poznámky Úč POD 3 – 01 IČO: 51255677 DIČ: 2120643426 

Penta Funding Public II, s. r. o.  
Poznámky průběžné neauditované účetní závěrce za období 6 měsíců, končící 30. června 2020 

Neoddělitelnou součásti účetní závěrky je rozvaha, výkaz zisků a zrát a poznámky.  

2

Akcionář Výše podílu na základním kapitálu Podíl na hlasovacích 
právech v % 

Jiný podíl na 
ostatních položkách 

VK než na ZK v % 
Absolutně V % 

PENTA INVESTMENTS 
LIMITED 

22 005 000 100 100 100 

Celkem  22 005 000 100 100 100 

Společnost je součástí skupiny Penta. Mateřskou společností společnosti je Penta Investments Limited 
se sídlem na adrese Agias Fylaxeos & Polygnostou 212, C&I Center, 2nd floor, 3082 Limassol, Kypr (dále 
jen „PIL Kypr“) a konsolidující účetní jednotkou, která sestavuje konsolidovanou účetní závěrku za 
všechny skupiny účetních jednotek konsolidačního celku, je Penta Investments Limited se sídlem na 
adrese 3rd floor Osprey House, 5-7 Old Street, St. Helier, JE2 3RG, Normanské ostrovy, Jersey (dále jen 
„PIL Jersey“). Tato účetní závěrka je k dispozici k nahlédnutí v sídle uvedené společnosti.  

2. ZÁKLADNÍ VÝCHODISKA PRO SESTAVENÍ ÚČETNÍ ZÁVĚRKY  

1. Účetní závěrka byla vyhotovena podle Zákona č. 431/2002 Z. z. o účetnictví ve znění pozdějších 
předpisů za předpokladu nepřetržitého trvání její činnosti a je sestavena jako řádná účetní 
závěrka.  

2. Účetní závěrka je sestavena pro všeobecné použití. Informace uvedené v účetní závěrce 
nemohou být použity pro účely žádného konkrétního uživatele ani pro posouzení jednotlivých 
transakcí. Uživatelé účetní závěrky by se v souvislosti se svými rozhodnutími neměli spoléhat na 
tuto účetní závěrku jako na jediný zdroj informací.  

3. Účetní závěrka společnosti za předchozí období k 31. prosinci 2019 byla schválená valnou 
hromadou společnosti dne 16. června 2020.  

4. Společnost uplatňuje účetní principy a postupy v souladu se zákonem o účetnictví a účetními 
postupy pro podnikatele, které platí v Slovenské republice. Účetnictví je vedeno v peněžních 
jednotkách slovenské měny, tedy v eurech.  

5. Účetnictví je vedeno při dodržování zásady časové a věcné souvislosti nákladů a výnosů. Jako 
základ jsou brány všechny náklady a výnosy, které se týkají příslušného účetního období bez 
ohledu na datum jejich úhrady.  

6. Při oceňování majetku a závazků se uplatňuje zásada opatrnosti, tj. v úvahu se berou všechna 
rizika, ztráty a snížení hodnoty, které se týkají majetku a závazků a které jsou známé ke dni 
sestavení účetní závěrky.  

7. Dlouhodobé a krátkodobé pohledávky, závazky, úvěry a půjčky - pohledávky a závazky se 
v rozvaze vykazují jako dlouhodobé nebo krátkodobé podle zbývající doby splatnosti ke dni 
sestavení účetní závěrky. Část dlouhodobé pohledávky a část dlouhodobého závazků, kterých 
splatnost není delší než jeden rok ode dne sestavení účetní závěrky, se v rozvaze vykazují jako 
krátkodobá pohledávka nebo krátkodobý závazek.  

8. Použití odhadů - sestavení účetní závěrky se vyžaduje, aby vedení společnosti vypracovalo 
odhady a předpoklady, které mají vliv na vykazovanou výši aktiv a pasiv, specifikaci případných 
budoucích aktiv a pasiv k datu sestavení účetní závěrky a dále na vykazovanou výši výnosů a 
nákladů během roku. Skutečné výsledky se mohou od těchto odhadů lišit.  

9. Vykázané daně - slovenské daňové právo je relativně mladé, s nedostatkem existujících 
precedentů a podléhá neustálým novelizacím. Protože existují různé interpretace daňových 
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zákonů a předpisů s ohledem na jejich aplikaci na různé typy transakcí, mohou se částky uvedené 
v účetní závěrce později změnit na základě konečného stanoviska daňových úřadů.  

3. OBECNÉ ÚČETNÍ ZÁSADY A METODY  

Účetní zásady, které společnost používala při sestavení účetní závěrky za rok 2020 a 2019 jsou 
následující: 

a) Finanční majetek  
Krátkodobý finanční majetek zahrnuje peníze v hotovosti a na bankovních účtech.  

b) Pohledávky  
Pohledávky se oceňují jmenovitou hodnotou. Postoupené pohledávky a pohledávky nabyté na základě 
vkladu do základního kapitálu se oceňují pořizovací cenou. Ocenění pochybných pohledávek se 
upravuje na jejich realizovatelnou hodnotu pomocí opravných položek.  

c) Náklady příštích období a příjmy příštích období  
Náklady příštích období a příjmy příštích období se oceňují jmenovitou hodnotou, přičemž se vykazují 
ve výši, která je nutná pro dodržení zásady věcné a časové souvislosti s  účetním obdobím.  

d) Závazky 
Dlouhodobé i krátkodobé závazky se vykazují ve jmenovité hodnotě.  
Dlouhodobé i krátkodobé úvěry se vykazují ve jmenovité hodnotě. Za krátkodobý úvěr se rovněž 
považuje část dlouhodobých úvěrů, která je splatná do jednoho roku od rozvahového dne.  

e) Rezervy 
Rezervy představují závazky s neurčitým časovým vymezením či výší, přičemž se tvoří na krytí známých 
rizik nebo ztrát z podnikání. Rezervy se oceňují v očekávané výši závazku.  

f) Výdaje příštích období a výnosy příštích období  
Výdaje příštích období a výnosy příštích období se oceňují jejich jmenovitou hodnotou, přičemž se 
vykazují ve výši, která je nutná pro dodržení zásady věcné a časové souvislosti s účetním obdobím.  

g) Vlastní kapitál  
Vlastní kapitál se skládá ze základního kapitálu, kapitálových fondů a výsledku hospodaření ve 
schvalovacím řízení.  

Základní kapitál společnosti se vykazuje ve výši zapsané v obchodním rejstříku okresního soudu. 
Případné zvýšení či snížení základního kapitálu na základě rozhodnutí valné hromady, které není ke dni 
účetní závěrky zapsáno, se vykazuje jako změna základního kapitálu.  

h) Transakce v cizích měnách  
Majetek a závazky vyjádřené v cizí měně se přepočítávají na eura referenčním směnným kurzem 
určeným a vyhlášeným Evropskou centrální bankou (ECB) nebo Národní bankou Slovenska (NBS) v den, 
který předchází dni uskutečnění účetního případu, a v den, ke kterému se sestavuje účetní závěrka. 
Přijaté a poskytnuté zálohy v cizí měně se ke dni, ke kterému se sestavuje účetní závěrka, 
nepřepočítávají.  
Při nákupu a prodeji cizí měny měnu za euro a při převodu peněžních prostředků z účtu zřízeného v cizí 
měně na účet zřízený v eurech, resp. z účtu zřízeného v eurech na účet zřízený v cizí měně, se použije 
kurz, za který byly tyto hodnoty nakoupeny či prodány. Pokud se nákup či prodej cizí měny uskuteční 
při jiném kurzu, než jaký nabízí komerční banka v kurzovním lístku, použije se kurz, který komerční 
banka v den vypořádání obchodu nabízí v kurzovním lístku. Pokud není nákup či prodej realizován 
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s komerční bankou, použije se referenční směnný kurz určený a vyhlášený ECB nebo NBS v den 
předcházející dni vypořádání obchodu.  

i)  Daň z příjmů splatná  
Podle slovenského zákona o dani z příjmů se splatné daně z příjmů určují z účetního zisku před 
zdaněním, a to při sazbě 21 % po úpravách o některé položky pro daňové účely.  

j)   Daň z příjmů odložená 
O odloženém daňovém závazku účtuje společnost vždy, o pohledávce účtuje, když je realizovatelná.  

k)  Oprava chyb minulých účetních období 
Společnost v běžném účetním období neúčtovala o opravě významných chyb uplynulých období.  

4. DLOUHODOBÝ FINANČNÍ MAJETEK  

Informace o dlouhodobém finančním majetku  

Dlouhodobý 
finanční majetek 

30. červen 2020 

Podílové 
CP a podíly 

v DÚJ 

Podílové 
CP a podíly 

ve 
společnosti 
s podstatn
ým vlivem 

Ostatní 
dlouho

dobé CP 
a podíly 

Půjčky ÚJ 
v kons. celku 

Ostatní 
DFM 

Půjčky 
s dobou 

splatnosti 
nejvíc 

jeden rok 

Pořizova
ný DFM 

Celkem  

Počáteční ocenění 

Stav na začátku 
účetního období  

- - - 150 498 128  150 498 128 

Přírůstky - - - 41 070 943 - - - 41 070 943 

Úbytky - - - (2 545 653) - - - (2 545 653) 

Přesuny - - - (22 207 679) - - - (22 207 679) 

Kurzové rozdíly - - - (300 539) - - - (300 539) 

Stav na konci 
účetního období - - - 166 515 200 - - - 166 515 200 

Opravné položky 

Stav na začátku 
účetního období  - - - - - - - - 

Přírůstky - - - - - - - - 

Úbytky - - - - - - - - 

Stav na konci 
účetního období - - - - - - - - 

Zůstatková hodnota 

Stav na začátku 
účetního období  

- - - 150 498 128 - - - 150 498 128 

Stav na konci 
účetního období - - - 166 515 200 - - - 166 515 200 
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Na řádku dlouhodobých půjček účetní jednotky v konsolidovaném celku, Společnost eviduje 23 půjček vůči 
společnosti z konsolidovaného celku PIL Jersey. 

A. Čtyři půjčky ve výši 36 789 733 EUR, splatné v průběhu roku 2021, úroková sazba 3,24-3,90 % p.a. 
B. Pět půjček ve výši 31 472 770 EUR, splatných v průběhu roku 2022, úroková sazba 3,90 % - 4,04 % p.a. 
C. Pět půjček ve výši 26 933 401 EUR, splatných v průběhu roku 2023, úroková sazba 4,05-4,20 % p.a. 
D. Jedna půjčka ve výši 9 969 715 EUR, splatná v průběhu roku 2024, úroková sazba 4,45 % p.a. 
E. Osm půjček ve výši 61 349 581 EUR, splatných v průběhu roku 2026, úroková sazba 5,20-5,25 % p.a. 

Dlouhodobý 
finanční 
majetek 

31. prosinec 2019 

Podílové 
CP a 

podíly 
v DÚJ 

Podílové 
CP a 

podíly ve 
společno

sti 
s podstat

ným 
vlivem 

Ostatní 
dlouho
dobé 
CP a 

podíly 

Půjčky ÚJ 
v kons. 
celku 

Ostatn
í DFM 

Půjčky 
s dobou 

splatnost
i nejvíc 
jeden 

rok 

Pořizo
vaný 
DFM 

Celkem  

Počáteční ocenění  

Stav na 
začátku 
účetního 
období  

- - - 42 942 747 - - - 42 942 747 

Přírůstky - - - 166 786 225 - - - 166 786 225 

Úbytky  - - - (3 589 608) - - - (3 589 608) 

Přesuny - - - (55 701 585) - - - (55 701 585) 

Kurzové 
rozdíly 

- - - 60 349 - - - 60 349 

Stav na konci 
účetního 
období 

- - - 150 498 128 - - - 150 498 128 

Opravné položky 

Stav na 
začátku 
účetního 
období  

- - - - - - - - 

Přírůstky - - - - - - - - 

Úbytky  - - - - - - - - 

Stav na konci 
účetního 
období 

- - - - - - - - 

Zůstatková hodnota 

Stav na 
začátku 
účetního 
období  

- - - 42 942 747 - - - 42 942 747 

Stav na konci 
účetního 
období 

- - - 150 498 128 - - - 150 498 128 
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5. POHLEDÁVKY  

Informace o vývoji opravné položky k pohledávkám:  

Společnost v roce 2020 netvořila opravné položky k pohledávkám.  

Informace o věkové struktuře pohledávek:  

31. červen 2020 

Název položky V lhůtě splatnosti Po lhůtě splatnosti Pohledávky celkem 

Krátkodobé pohledávky 

Pohledávky z obchodního styku - - - 

Pohledávky vůči dceřiné účetní jednotce a 
mateřské účetní jednotce 

68 271 072 - 68 271 073 

Ostatní pohledávky v rámci konsolidačního 
celku 

- - - 

Pohledávky vůči společníkům, členům a 
sdružení 

- - - 

Sociální pojištění - - - 

Daňové pohledávky a dotace - - - 

Jiné pohledávky  23 845 000 - 23 844 999 

Krátkodobé pohledávky celkem 92 116 072 - 73 415 088 

Dlouhodobé pohledávky 

Odložená daňová pohledávka 16 197 - 16 197 

Dlouhodobé pohledávky celkem  16 197 - 16 197 
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31. prosinec 2019 

Název položky V lhůtě splatnosti Po lhůtě splatnosti Pohledávky celkem 

Krátkodobé pohledávky 

Pohledávky z obchodního styku - - - 

Pohledávky vůči dceřiné účetní jednotce a 
mateřské účetní jednotce 

57 187 882 - 57 187 882 

Ostatní pohledávky v rámci konsolidačního 
celku 

- - - 

Pohledávky  vůči společníkům, členům a 
sdružení 

- - - 

Sociální pojištění - - - 

Daňové pohledávky a dotace - - - 

Jiné pohledávky  16 227 206 - 16 227 206 

Krátkodobé pohledávky celkem 73 415 088 - 73 415 088 

Dlouhodobé pohledávky 

Odložená daňová pohledávka 16 197 - 16 197 

Dlouhodobé pohledávky celkem  16 197 - 16 197 

Pohledávky podle zbytkové doby 
splatnosti 

30. červen 2020 31. prosinec 2019 

Pohledávky po lhůtě splatnosti - - 

Pohledávky se zbytkovou dobou 
splatnosti do jednoho roku 

92 116 072 73 415 088 

Krátkodobé pohledávky spolu 92 116 072 73 415 088 

Na řádku krátkodobých pohledávek v celkové výši 92 116 072 EUR jsou vykázány tyto zůstatky účtů: 

- Na účtu ostatní pohledávky ve skupině je ve výši 652 794 EUR vykázána pohledávka vůči PIL Jersey, z 
titulu neuhrazeného poplatku za umístění dluhopisů. 

- Na účtu poskytnuté krátkodobé půjčky ve skupině jsou ve výši 67 618 278 EUR vykázaný půjčky vůči 
společnosti PIL Jersey: 
A: osm krátkodobých půjček ve výši 65 417 208 EUR splatných v do 30. června 2021 s úrokovou sazbou 
v rozmezí 3,43 - 3,90% p.a. 
B: 2 201 070 EUR nesplacené úroky z dlouhodobých půjček, které jsou specifikovány v bodě 4. 
Dlouhodobý finanční majetek. 

Na základě Smlouvy o zřízení zástavního práva k právům a pohledávkám ze dne 22.5.2018 mezi Penta 
Funding Pubic II, s.r.o. jako Zástavcem a Privatbanka, a.s. jak Zástavním věřitelem byly stanoveny 
podmínky, za kterých Zástavce zřizuje Zástavu k Zálohu ve prospěch Zástavního věřitele za účelem 
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zajištění Zabezpečených pohledávek vůči společnosti Penta Investments Limited se sídlem Osprey 
House, 5-7 Old street, st. Helier, JE2 3RG, Normanské ostrovy. 

- Na účtu jiné pohledávky je vykázána částka 23 845 000 EUR, kterou tvoří pohledávky z veřejné emise 
dluhopisů Penta Public XIV/2019 ve výši 4 309 000 EUR, Penta Public XVI/2019 ve výši 821 000 EUR, 
Penta Public XVII/2019 ve výši 3 432 000 EUR, Penta Public I/20220  ve výši 3 381 000 EUR, Penta Public 
II/2020 ve výši 775 000 EUR, Penta Public III/2020 ve výši 5 000 000 EUR, Penta Public IV/2020 ve výši 
2 439 000 EUR a Penta Public V/2020 ve výši 3 688 000 EUR. Předmětné dluhopisy k 31. červnu 2020 
nebyly umístěny. 

6. FINANČNÍ ÚČTY  

Informace o krátkodobém finančním majetku:  

Název položky 30. červen 2020  31. prosinec 2019 

Pokladna, ceniny  68 179 

Běžní bankovní účty 325 367 990 115 

Celkem 325 435 990 294 

7. VLASTNÍ KAPITÁL 

Základní kapitál společnosti je tvořen vkladem jediného společníka ve výši 22 005 000 EUR. Základní kapitál je k 
30. červnu 2020 v plné výši splacen.  

Informace o vypořádání účetního zisku z roku 2019:  

Název položky Bezprostředně předchozí účetní období 

Účetní zisk 228 364 

Použití účetního zisku Běžné účetní období 

Tvorba zákonného rezervního fondu 11 418

Použití na krytí zaúčtovaných ztrát minulých let 95 589 

Převod do nerozděleného zisku minulých let 121 356 

Spolu 228 364 
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Informace o změnách vlastního kapitálu: 

Položka vlastního kapitálu 

30. červen 2020 

Stav na 
začátku 

účetního 
období 

Přírůstky Úbytky Přesuny  

Stav na 
konci 

účetního 
období 

Základní kapitál 
22 005 000 - - - 22 005 000 

Zákonný rezervní fond 
- - - - - 

Nedělitelný fond 
- - - - - 

Statutární fondy a ostatní fondy 
- - - 11 418 11 418 

Nerozdělený zisk z minulých let 
- - - 121 356 121 356 

Neuhrazená ztráta z minulých let
(95 589) - - 95 589 95 589 

Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 

228 364 418 097 - (228 364) 418 097 

CELKEM 
22 137 775 418 097 0 0 22 555 871 

Položka vlastního kapitálu 

31. prosinec 2019  

Stav na 
začátku 

účetního 
období 

 Přírůstky Úbytky Přesuny  

Stav na 
konci 

účetního 
období 

Základní kapitál 
5 005 000 17 000 000 - - 22 005 000 

Zákonný rezervní fond 
- - - - - 

Nedělitelný fond 
- - - - - 

Statutární fondy a ostatní fondy 
- - - - - 

Nerozdělený zisk z minulých let 
- - - - - 

Neuhrazená ztráta z minulých let
(1 422) - - (94 167) (95 589) 

Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 

(94 167) 228 364 - 94 167 228 364 

CELKEM 
4 909 411 17 228 364 0 0 22 137 775 
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8. REZERVY  

Informace o rezervách 

Název položky 

30. červen 2020 

Stav na začátku 
účetního 
období 

Tvorba Použití Zrušení  
Stav na konci 

účetního 
období 

Krátkodobé rezervy, z toho: 
984 - 984 - - 

Rezerva na audit  
984 - 984 - - 

Dlouhodobé rezervy 
- - - - - 

Název položky 

31. prosinec 2019  

Stav na začátku 
účetního 
období 

Tvorba Použití Zrušení  
Stav na konci 

účetního 
období 

Krátkodobé rezervy, z toho: 
1320 984 1320 - 984 

Rezerva na audit  
1 320 984 1320 - 984 

Dlouhodobé rezervy 
- - - - - 

9. ZÁVAZKY 

Informace o závazcích  

Název položky 30. červen 2020  31. prosinec 2019 

Závazky po lhůtě splatnosti - - 

Závazky se zbývající dobou splatnosti 
do jednoho roku včetně 

5 213 702 819 

Krátkodobé závazky celkem 5 213 702 819 

Závazky se zbývající dobou splatnosti 
jeden rok až pět let  

165 604 341 145 903 652 

Závazky se zbývající dobou splatnosti 
nad pět let  

- - 

Dlouhodobé závazky celkem 165 604 341 145 903 652 

Dlouhodobý závazek ve výši 165 604 341 EUR představuje závazek z dluhopisů Penta Public vydaných společností 
Privatbanka, a.s.: 

Dluhopis Penta Public Plus 58, splatnost 30.07.2021, jistina 5 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public I/2018, splatnost 26.09.2021, jistina 7 000 000 EUR, 
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Dluhopis Penta Public II/2018, splatnost 25.10.2023, jistina 8 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public CZ I/2018, splatnost 17.09.2021, jistina 75 000 000 CZK,  
Dluhopis Penta Public CZ l/2019, splatnost 15.4.2023, jistina 75 000 000 CZK,  
Dluhopis Penta Public  I/2019, splatnost 4.2.2026, jistina 15 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public II/2019, splatnost 4.3.2024, jistina 10 000 000 EUR,  
Dluhopis Penta Public III/2019, splatnost 25.2.2026, jistina 10 000 000 EUR,  
Dluhopis Penta Public IV/2019, splatnost 11.3.2026, jistina 10 000 000 EUR,  
Dluhopis Penta Public V/2019, splatnost 8.4.2022, jistina 5 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public VI/2019, splatnost 27.5.2026, jistina 5 000 000 EUR,  
Dluhopis Penta Public VII/2019, splatnost 20.6.2022, jistina 7 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public VIII/2019, splatnost 27.6.2026, jistina 5 000 000 EUR,  
Dluhopis Penta Public X/2019, splatnost 20.8.2022, jistina 5 000 000 EUR,  
Dluhopis Penta Public XI/2019, splatnost 20.8.2026, jistina 7 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public XIII/2019, splatnost 26.3.2023, jistina 10 000 000 EUR,  
Dluhopis Penta Public XIV/2019, splatnost 10.10.2026, jistina 10 000 000 EUR,  
Dluhopis Penta Public XVI/2019, splatnost 28.11.2022, jistina 8 000 000 EUR,  
Dluhopis Penta Public XVII/2019, splatnost 11.12.2026, jistina 8 000 000 EUR 
Dluhopis Penta Public III/2020, splatnost 27.4.2023, jistina 10 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public IV/2020, splatnost 27.5.2022, jistina 10 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public V/2020, splatnost 8.6.2023, jistina 5 000 000 EUR. 

Další emise dluhopisů Penta Public jsou splatné v období červen 2020 až červen 2021, jejich hodnota k 30. červnu 
2020 je 70 807 479 EUR a je vykázána jako krátkodobé finanční výpomoci na řádku 140 rozvahy. 
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10. VYDANÉ DLUHOPISY  

Informace o vydaných dluhopisech  

Stav k 31. červnu 2020 

Název vydaného Dluhopisu Jmenovitá 
hodnota Počet 

Emisní kurz Úrok  
p.a.

Splatnost 

Penta Public Plus 56 1 000 5 000 100 % 3,75 % 25.06.2021
Penta Public Plus 58 1 000 5 000 100 % 3,75 % 30.07.2021
Penta Public I/2018 1 000 7 000 100 % 3,75 % 26.09.2021
Penta Public II/2018 1 000 8 000 100 % 4,00 % 25.10.2023
Penta Public IV/2018 1 000 6 000 100 % 3,45 % 28.11.2020
Penta Public CZ I/2018 50 000 75 000 100 % 3,75 % 17.09.2021
Penta Public CZ I/2019 50 000 75 000 100 % 4,05 % 15.04.2023
Penta Public I/2019 1 000 15 000 100 % 5,10 % 04.02.2026
Penta Public II/2019 1 000 10 000 100 % 4,30 % 04.03.2024
Penta Public III/2019 1 000 10 000 100 % 5,10 % 25.02.2026
Penta Public IV/2019 1 000 10 000 100 % 5,10 % 11.03.2026
Penta Public V/2019 1 000 5 000 100 % 3,75 % 08.04.2022
Penta Public VI/2019 1 000 5 000 100 % 5,10 % 27.05.2026
Penta Public VII/2019 1 000 7 000 100 % 3,75 % 20.06.2022
Penta Public VIII/2019 1 000 5 000 100 % 5,10 % 27.06.2026
Penta Public IX/2019 1 000 8 000 100 % 3,35 % 18.07.2020
Penta Public X/2019 1 000 5 000 100 % 3,75 % 20.08.2022
Penta Public XI/2019 1 000 7 000 100 % 5,05 % 20.08.2026
Penta Public XII/2019 1 000 10 000 100 % 3,30 % 16.09.2020
Penta Public XIII/2019 1 000 10 000 100 % 3,90 % 26.03.2023
Penta Public XIV/2019 1 000 10 000 100 % 5,05 % 10.10.2026
Penta Public XV/2019 1 000 10 000 100 % 3,30 % 23.10.2020
Penta Public XVI/2019 1 000 8 000 100 % 3,75 % 28.11.2022
Penta Public XVII/2019 1 000 8 000 100 % 5,05 % 11.12 2026
Penta Public XVIII/2019 1 000 10 000 100 % 3,30 % 27.12.2020
Penta Public I/2020 1 000 10 000 100 % 3,30 % 12.02.2021
Penta Public II/2020 1 000 10 000 100 % 3,60 % 27.04.2021
Penta Public III/2020 1 000 10 000 100 % 4,05 % 27.04.2023
Penta Public IV/2020 1 000 10 000 100 % 3,90 % 27.05.2022

Penta Public V/2020 1 000 5 000 100 % 4,05 % 08.06.2023 
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Stav k 31. prosinci 2019 

Název vydaného  
Dluhopisu

Jmenovitá 
hodnota Počet 

Emisní kurz Úrok  
p.a.

Splatnost

Penta Public Plus 56 1 000 5 000 100 % 3,75 % 25.06.2021
Penta Public Plus 57 1 000 5 000 100 % 3,40 % 30.01.2020
Penta Public Plus 58 1 000 5 000 100 % 3,75 % 30.07.2021
Penta Public I/2018 1 000 7 000 100 % 3,75 % 26.09.2021
Penta Public II/2018 1 000 8 000 100 % 4,00 % 25.10.2023
Penta Public III/2018 1 000 6 000 100 % 3,40 % 25.04.2020
Penta Public IV/2018 1 000 6 000 100 % 3,45 % 28.11.2020
Penta Public CZ I/2018 50 000 75 000 100 % 3,75 % 17.09.2021
Penta Public CZ I/2019 50 000 75 000 100 % 4,05 % 15.04.2023
Penta Public I/2019 1 000 15 000 100 % 5,10 % 04.02.2026
Penta Public II/2019 1 000 10 000 100 % 4,30 % 04.03.2024
Penta Public III/2019 1 000 10 000 100 % 5,10 % 25.02.2026
Penta Public IV/2019 1 000 10 000 100 % 5,10 % 11.03.2026
Penta Public V/2019 1 000 5 000 100 % 3,75 % 08.04.2022
Penta Public VI/2019 1 000 5 000 100 % 5,10 % 27.05.2026
Penta Public VII/2019 1 000 7 000 100 % 3,75 % 20.06.2022
Penta Public VIII/2019 1 000 5 000 100 % 5,10 % 27.06.2026
Penta Public IX/2019 1 000 8 000 100 % 3,35 % 18.07.2020
Penta Public X/2019 1 000 5 000 100 % 3,75 % 20.08.2022
Penta Public XI/2019 1 000 7 000 100 % 5,05 % 20.08.2026
Penta Public XII/2019 1 000 10 000 100 % 3,30 % 16.09.2020
Penta Public XIII/2019 1 000 10 000 100 % 3,90 % 26.03.2023
Penta Public XIV/2019 1 000 10 000 100 % 5,05 % 10.10.2026
Penta Public XV/2019 1 000 10 000 100 % 3,30 % 23.10.2020
Penta Public XVI/2019 1 000 8 000 100 % 3,75 % 28.11.2022
Penta Public XVII/2019 1 000 8 000 100 % 5,05 % 11.12 2026
Penta Public XVIII/2019 1 000 10 000 100 % 3,30 % 27.12.2020

11. VÝNOSY A NÁKLADY 

11.1 Výnosy  

Informace o výnosech 

Název položky Období 6 měsíců končící 30. 
června 2020  

Období 6 měsíců končící 30. 
června 2019 

Finanční výnosy, z toho:  5 189 831 3 344 439 

Výnosové úroky od propojených 
účetních jednotek 

4 434 632 2 050 789 

Bankovní úroky - -

Kurzové zisky 322 244 41 702 

Ostatní finanční výnosy 432 955 1 251 948 
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11.2 Náklady  

Informace o nákladech 

Název položky 
Období 6 měsíců končící 30. 

června 2020 
Období 6 měsíců končící 30. 

června 2019 

Náklady na hospodářskou činnost, 
z toho: 

25 926 50 931 

Náklady za poskytnuté služby, z toho: 25 926 50 684 

Audit 2 088 420 

Náklady na účetní a poradenské služby  7 628 3 362 

Služby poskytnuté CDCP SR, a.s. 10 920 39 151 

Právní a notářské služby 5 248 1 249 

Ostatní služby 42 6 502 

Ostatní významné položky nákladů z 
hospodářských činností, z toho 

- 247 

Spotřeba materiálu - - 

Ostatní daně a poplatky - 66 

Finanční náklady, z toho:  4 759 084 3 234 891 

Úroky z vydaných dluhopisů  3 960 736 1 892 947 

Kurzové ztráty 322 196 38 453 

Bankovní poplatky 474 560 

Ostatní finanční náklady  475 678 1 302 931 

Náklady společnosti za poskytnuté služby v převážné míře tvoří poskytování služeb společností Penta 
Investments, s.r.o. a služeb společností Centrálny depozitár cenných papierov SR, a.s. 

Úroky ve výši 3 960 736 EUR představují úroky z emisí veřejně obchodovatelných dluhopisů.  

Ostatní náklady na finanční činnost jsou tvořeny poskytováním finančních služeb Privatbanky, a.s. 
Částka 475 678 EUR představuje náklady za služby při vydávání dluhopisů a částka 474 EUR představuje poplatky 
za vedení běžného účtu. 
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12. DANĚ Z PŘÍJMŮ  

Daň z příjmů vykázána v této průběžné neauditované účetní závěrce za období 6 měsíců, končící 30. června 
2020, resp. 30. června 2019 zahrnuje následující komponenty: 

Název položky Období 6 měsíců končící 30. června 2020 Období 6 měsíců končící 30. června 2019 

Splatná daň 
z příjmů 

(13 276) 4 

Odložená daň 
z příjmů 

- - 

Celková daň 
z příjmů  

(13 276) 4 

13. PODMÍNĚNÉ ZÁVAZKY A AKTIVA, PODROZVAHOVÉ POLOŽKY  

Společnost neeviduje žádné podmíněné závazky či aktiva a ani žádné podrozvahové položky.  

14. SPŘÍZNĚNÉ OSOBY  

Mezi spřízněné osoby patří členové statutárního orgánu, mateřská společnost a ostatní společnosti ve skupině 
Penta. 

Obchody mezi spřízněnými osobami a společností se uskutečňují za obvyklých podmínek a za obvyklé ceny. 
Komentář k těmto obchodům je uveden v jednotlivých částech poznámek.  

Spřízněná osoba Kód typu obchodu 

Hodnotové vyjádření obchodu 

30. červen 2020 31. prosinec 2019 

Penta Investments, s. r. o.  závazky 5 213 11 609 

Privatbanka, a.s. bankovní účty 325 367 990  115 

Privatbanka, a.s. závazky 0 681 982 

Spřízněná osoba Kód typu obchodu 

Hodnotové vyjádření obchodu 

Období 6 měsíců končící 
30. června 2020 

Období 6 měsíců končící 
30. června 2019 

Penta Investments, s. r. o.  Náklady – služby ve 
skupině 

7 628 11 792 

Privatbanka, a.s. Výnosové úroky 27 23 

Privatbanka, a.s. Bankové poplatky 474 659 

Privatbanka, a.s. Ostatní finanční 
náklady – poplatky za 

emisi dluhopisů 

475 678 998 084 
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Mateřská účetní jednotka Kód typu obchodu 

Hodnotové vyjádření obchodu 

30. červen 2020 31. prosinec 2019 

PIL Jersey úvěr (jistina + nesplacený 
úrok) 

168 716 271 151 345 353 

PIL Jersey pohledávka - poplatek za 
úvěr 

652 794 888 745 

Mateřská účetní jednotka Kód typu obchodu 

Hodnotové vyjádření obchodu 

Období 6 měsíců končící 
30. června 2020 

Období 6 měsíců končící 
30. června 2019 

PIL Jersey Výnosové úroky 
z půjčky 

4 434 605 2 050 766 

PIL Jersey Finanční výnosy – 
poplatek za úvěr 

432 955 1 251 948 

15. VÝZNAMNÉ UDÁLOSTI, KTERÉ NASTALY PO DNI, KE KTERÉMU SE SESTAVUJE ÚČETNÍ 
ZÁVĚRKA 

Po 31. červnu 2020 nenastaly žádné jiné takové události, které mají významní vliv na věrné zobrazení skutečností 
uváděných v téhle účetní závěrce.  
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Penta Funding Public II, s.r.o. 

Za rok končící 31. prosince 2019 
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ZPRÁVA NEZÁVISLÉHO AUDITORA 

Společníkovi a jednatelům společnosti Penta Funding Public II, s.r.o.: 

I. ZPRÁVA Z AUDITU ÚČETNÍ ZÁVĚRKY 

Názor 

Uskutečnili jsme audit přiložené účetní závěrky společnosti Penta Funding Public II, s.r.o. (dále 

jen „Společnost“), který obsahuje rozvahu k 31. prosinci 2019, výkaz zisků a ztrát za rok končící 

k uvedenému datu, a poznámky, které obsahují souhrn významných účetních zásad a účetních 

metod. 

Podle našeho názoru, přiložená účetní závěrka poskytuje pravdivý a věrný obraz finanční 

situace Společnosti k 31. prosinci 2019 a výsledku jejího hospodaření za rok končicí 

k uvedenému datu podle zákona datu podle zákona č. 431/2002 Z. z., o účetnictví, ve znění 

pozdějších předpisů (dále jen „zákon o účetnictví“). 

Základ pro názor 

Audit jsme vykonali podle mezinárodních auditorských standardů (International Standards on 

Auditing, ISA). Naše odpovědnost podle těchto standardů je uvedena v odseku Odpovědnost 

auditora za audit účetní závěrky. Nejsme na Společnosti závislí v souladu s ustanoveními 

zákona č. 423/2015 o statutárním auditu a o změně a doplnění zákona č. 431/2002 Z. z., o 

účetnictví, ve znění pozdějších předpisů (dále jen „zákon o statutárním auditu“) týkajících se 

etiky, včetně Etického kodexu auditora, relevantních pro náš audit účetní závěrky a splnili jsme 

i ostatní požadavky těchto ustanovení týkající se etiky. Jsme přesvědčeni, že auditorské 

důkazy, které jsme získali, poskytují dostatečný a vhodný základ pro náš názor. 

Zdůraznění skutečnosti 

Jak je uvedeno v poznámce 1. účetní závěrky, Společnost je jen financující společností skupiny 

PENTA a její schopnost splácet svoje závazky v lhůtě splatnosti plně závisí na návratnosti 

pohledávek vůči společnostem skupiny PENTA. Náš názor není vzhledem na tuto skutečnost 

podmíněn.  

Jiná skutečnost 

Společnost nesplňuje velikostní kritéria pro povinný audit účetní závěrky ve smyslu zákona o 

účetnictví, a teda nemusí vypracovat ani výroční zprávu. Pro audit účetní závěrky se rozhodla 

dobrovolně.  

Odpovědnost statutárního orgánu za účetní závěrku 

Statutární orgán odpovídá za sestavení této účetní závěrky tak, aby poskytovala pravdivý a 

věrný obraz v souladu se zákonem o účetnictví a za takové vnitřní kontroly, které považuje za 

nezbytné pro sestavení účetní závěrky, která neobsahuje významné nesprávnosti, ať už 

v důsledku podvodu nebo chyby. 



Při sestavování účetní závěrky je statutární orgán zodpovědný za zhodnocení schopnosti 

Společnosti nepřetržitě pokračovat ve své činnosti, za popis skutečností týkající se 

nepřetržitého pokračování v činnosti, pokud je to potřeba, a za použití předpokladu 

nepřetržitého pokračování v činnosti v účetnictví, ledaže by mněl v úmyslu Společnost 

zlikvidovat nebo ukončit její činnost, nebo by nemněl jinou reálnou možnost, než tak učinit. 

Odpovědnost auditora za audit účetní závěrky 

Naší odpovědností je získat přiměřené ujištění, zda účetní závěrka jako celek neobsahuje 

významné nesprávnosti, ať už v důsledku podvodu nebo chyby a vydat zprávu auditora, včetně 

názoru. Přiměřené ujištění je ujištění vysokého stupně, ale není zárukou toho, že audit 

provedený podle mezinárodních auditorských standardů vždy odhalí významné nesprávnosti, 

pokud takové existují. Nesprávnosti mohou vznikat v důsledku podvodu nebo chyby a za 

významné se považují tehdy, pokud lze důvodně očekávat, že by jednotlivě nebo v souhrnu 

mohly ovlivnit ekonomická rozhodnutí uživatelů, uskutečněné na základě této účetní závěrky. 

V rámci auditu uskutečněného podle mezinárodních auditorských standardů, během celého 

auditu uplatňujeme odborný úsudek a zachováváme profesionální skepticizmus. Kromě toho: 

 Identifikujeme a posuzujeme rizika významné nesprávnosti účetní závěrky, ať už 

v důsledku podvodu nebo chyby, navrhujeme a uskutečňujeme auditorské postupy 

reagující na tato rizika a získáváme auditorské důkazy, které jsou dostatečné a vhodné na 

poskytnutí základu pro náš názor. Riziko neodhalení významné nesprávnosti v důsledku 

podvodu je vyšší než tohle riziko v důsledku chyby, protože podvod může zahrnovat tajnou 

dohodu, falšování, úmyslná opomenutí, nepravdivé prohlášení nebo obcházení interní 

kontroly. 

 Seznamujeme se s interními kontrolami relevantními pro audit, abychom mohli navrhnout 

auditorské postupy vhodné s ohledem na dané okolnosti, nikoli však za účelem vyjádření 

názoru na efektivitu interních kontrol Společnosti.  

 Hodnotíme vhodnost použitých účetních zásad a účetních metod a přiměřenost účetních 

odhadů a uvedení s nimi souvisejících informací, uskutečněné statutárním orgánem. 

 Děláme závěr o tom, zda statutární orgán v účetnictví vhodně používá předpoklad 

nepřetržitého pokračování v činnosti, a na základě získaných auditorských důkazů závěr 

o tom, zda existuje významná nejistota v souvislosti s událostmi nebo okolnostmi, které by 

mohly významně zpochybnit schopnost Společnosti nepřetržitě pokračovat v činnosti. 

Pokud dospějeme k závěru, že významná nejistota existuje, jsme povinni upozornit v naší 

zprávě auditora na související informace uvedené v účetní závěrce nebo, pokud jsou tyto 

informace nedostatečné, modifikovat náš názor. Naše závěry vycházejí z auditorských 

důkazů získaných do data vydání naší zprávy auditora. Budoucí události nebo okolnosti 

však můžou způsobit, že Společnost přestane pokračovat v nepřetržité činnosti.  

 Hodnotíme celkovou prezentaci, strukturu a obsah účetní závěrky, včetně informací v ní 

uvedených, jakož i to, jestli účetní závěrka zachytává uskutečněné transakce a události 

způsobem, který vede k jejich věrnému zobrazení. 

II. ZPRÁVA K DALŠÍM POŽADAVKŮM ZÁKONŮ A JINÝCH PRÁVNÍCH PŘEDPISŮ 

Zpráva k informacím, které se uvádějí ve výroční zprávě 



Statutární orgán je odpovědný za informace uvedené ve výroční zprávě, sestavené podle 

požadavků zákona o účetnictví. Náš výše uvedený názor na účetní závěrku se nevztahuje na 

jiné informace ve výroční zprávě.  

V souvislosti s auditem účetní závěrky je naší odpovědností obeznámit se s informacemi 

uvedenými ve výroční zprávě a posouzení, zda tyto informace nejsou ve významném nesouladu 

s auditovanou účetní závěrkou nebo našimi poznatky, které jsme získali během auditu účetní 

závěrky, nebo se jinak jeví jako významně nesprávné. 

Posoudili jsme, zda výroční zpráva Společnosti obsahuje informace, jejichž uvedení vyžaduje 

zákon o účetnictví.  

Na základě prací vykonaných během auditu účetní závěrky, dle našeho názoru: 

 informace uvedené ve výroční zprávě sestavené za rok 2019 jsou v souladu s účetní 

závěrkou za daný rok, 

 výroční zpráva obsahuje informace podle zákona o účetnictví.  

Kromě toho, na základě našich poznatků o účetní jednotce a situaci v ní, které jsme získali během auditu 

účetní závěrky, jsme povinni uvést, zda jsme zjistili významné nesprávnosti ve výroční zprávě, kterou 

jsme obdrželi před datem vydání této zprávy auditora. V této souvislosti neexistuji zjištění, které bychom 

měli uvést. 

[BDO Audit]  [Nečitelný podpis] 

BDO Audit, spol. s r. o. Ing. Alena SERMEKOVÁ 
Licence UDVA č. 339  Licence UDVA č. 815 

13. března 2020 

Zochova 6-8   [nečitelné razítko] [nečitelné razítko] 

Bratislava, Slovenská republika 
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UZPODv14_1 

Úč POD 
ÚČETNÍ ZÁVĚRKA 

podnikatelů v podvojném účetnictví 

čárový kód

sestavená ke dni 31. 12. 2019 
Číselné údaje se zarovnávají vpravo, ostatní údaje se píšou zleva. Nevyplněné řádky zůstávají prázdné. 
Údaje se vyplňují hůlkovým písmem (podle vzoru níže), psacím strojem či tiskem, a to černou nebo tmavomodrou barvou. 

Á  Ä  B  Č  D  É  F  G  H  Í  J  K  L  M  N  O  P  Q  R  Š  T  Ú  V  X  Ý  Ž    0  1  2  3  4  5  6  7  8  9

Daňové identifikační číslo 

2120643426
IČO 

51255677 

SK NACE 

64.92.0

Účetní závěrka            Účetní jednotka 

X řádná  X      malá 

mimořádná          velká 

mezitímní  

(označí se x) 

Měsíc  Rok 
Od  1 2019

Za období  
do 12 2019

Bezprostředně od         1           2018 
předcházející  
období  do       12            2018

Přiložené součásti účetní závěrky 
X Rozvaha (Úč POD 1-01)    X Výkaz zisků a ztrát (Úč POD 2-01) X Poznámky (Úč POD 3-01) 
(v celých eurech) (v celých eurech)  (v celých eurech nebo eurocentech)

Obchodní firma (název) účetní jednotky  

Penta Funding Public II, s. r. o.  

Sídlo účetní jednotky 

Ulice  Číslo  
DIGITAL PARK II, EINSTEINOVA                                                                                                     25  

PSČ  Obec 
851 01   BRATISLAVA 

Označení obchodního rejstříku a číslo zápisu obchodní společnosti  
Zapsaná v OR SK u Okresního soudu BA I, oddíl Sro, vložka číslo 124582 / B 

Telefonní číslo  Číslo faxu 
57788140 

Emailová adresa 

Sestavená dne:  

28. 02. 2020 

Schválená dne:  

. . 2 0  

Podpisový záznam statutárního orgánu účetní jednotky či 
člena statutárního orgánu účetní jednotky nebo podpisový 
záznam fyzické osoby, která je účetní jednotkou:  

Nečitelný podpis  

Záznamy daňového úřadu  

Místo pro evidenční číslo  Otisk prezentačního razítka daňového úřadu  



MF SR č. 18009/2014 2

UZPODv14_2 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a

STRANA AKTIV 

b

Číslo 
řádku

c

Běžné účetní období Bezprostředně předcházející 
účetní období 

1
Brutto – část 1 Netto 2 

Korekce – část 2 Netto  3 
AKTIVA CELKEM 
ř. 02 + ř. 33 + ř. 74 

01 224919707 224919707

70153996

A. Neoběžný majetek 
ř. 03 + ř. 11 + ř. 21 

02 150498128 150498128

42942747 

A.I. Dlouhodobý nehmotný 
majetek součet (ř. 04 až ř. 
10) 

03 

A.I.1. Aktivované náklady na 
vývoj  
(012) - /072, 091A/  

04  

2. Software 
(013) - /073, 091A/ 

05  

 3. Ocenitelná práva 
(014) - /074, 091A/ 

06  

 4. Goodwill 
(015) - /075, 091A/ 

07  

 5. Ostatní dlouhodobý 
nehmotný majetek  
(019, 01X) - /79, 07X, 091A/ 

08  

 6. Pořizovaný dlouhodobý 
nehmotný majetek  
(041) - /093/ 

09  

 7. Poskytnuté zálohy na 
dlouhodobý nehmotný 
majetek 
(051) - /095A/ 

10  

A.II. Dlouhodobý hmotný 
majetek součet (ř. 12 až ř. 
20)  

11 

A.II.1 Pozemky  
(031) - /092A/ 

12  

2. Stavby  
(021) - /081, 092A/ 

13  

 3. Samostatné movité věci a 
soubory movitých věcí  
(022) - /082, 092A/ 

14  
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UZPODv14_3 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a

STRANA AKTIV 

b

Číslo 
řádku

c

Běžné účetní období Bezprostředně předcházející 
účetní období 

1
Brutto – část 1 Netto 2 

Korekce – část 2 Netto  3 
 4. Pěstitelské celky trvalých 

porostů  
(025) - /085, 092A/ 

15 

 5. Základní stádo a tažná 
zvířata  
(026) - /086, 092A/ 

16 

 6. Ostatní dlouhodobý 
hmotný majetek  
(029, 02X, 032) – /089, 08X, 
092A/  

17  

 7. Pořizovaný dlouhodobý 
hmotný majetek  
(042) - /094/ 

18  

 8. Poskytnuté zálohy na 
dlouhodobý hmotný 
majetek 
(052) - /095A/ 

19  

 9. Opravná položka  
k nabytému majetku  
(+/- 097) +/- 098 

20  

A.III. Dlouhodobý finanční 
majetek součet (ř. 22 až ř. 
32)  

21 150498128 150498128 

42942747

A.III.1. Podílové cenné papíry a 
podíly v propojených 
účetních jednotkách (061A, 
062A, 063A) - /096A/ 

22  

2. Podílové cenné papíry a 
podíly s podílovou účastí 
kromě v propojených 
účetních jednotkách (062A) 
- /096A/ 

23  

 3. Ostatní realizovatelné 
cenné papíry a podíly 
(063A) - /096A/ 

24  

 4. Půjčky propojeným účetním 
jednotkám 
(066A) - /096A/ 

25  150498128 150498128

42942747

 5. Půjčky v rámci podílové 
účasti kromě propojeným 
účetním jednotkám (066A) - 
/096A/ 

26  

 6. Ostatní půjčky 
(067A) - /096A/ 

27  

 7. Dluhové cenné papíry a 
ostatní dlouhodobý finanční 
majetek (065A, 069A, 06XA) 
- /096A/ 

28  
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UZPODv14_4 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a

STRANA AKTIV 

b

Číslo 
řádku

c

Běžné účetní období Bezprostředně předcházející 
účetní období 

1
Brutto – část 1 Netto 2 

Korekce – část 2 Netto  3 
 8. Půjčky a ostatní dlouhodobý 

finanční majetek se 
zbývající dobou splatností 
nejvíc jeden rok (066A, 
067A, 069A, 06XA) - /096A/ 

29 

 9. Bankovní účty s dobou 
vázanosti déle než jeden rok 
(22XA) 

30 

 10. Pořizovaný dlouhodobý 
finanční majetek  
(043) - /096A/ 

31  

 11. Poskytnuté zálohy na 
dlouhodobý finanční 
majetek 
(053) - /095A/ 

32  

B.  Oběžní majetek 
ř. 34 + ř. 41 + č. 53 + ř. 66 + 
ř. 71  

33 74421579 74421579

27211249

B.I. Zásoby součet (ř. 35 až ř. 
40)  

34 

B.I.1 Materiál  
(112, 119, 11X) - /191, 19X/ 

35  

2. Nedokončená výroba a 
polotovary vlastní výroby  
(121, 122, 12X) - /192, 193, 
19X/ 

36  

 3. Výrobky 
(123) - /194/ 

37  

 4. Zvířata  
(124) - /195/ 

38  

 5. Zboží  
(132, 133, 13X, 139) - /196, 
19X/ 

39  

 6. Poskytnuté zálohy na 
zásoby 
(314A) – /391A/ 

40  

B.II. Dlouhodobé pohledávky 
součet (ř. 42 + ř. 46 až ř. 
52) 

41 16197 16197

B.II.1. Pohledávky z obchodního 
styku součet (ř. 43 až ř. 45)  

42 
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UZPODv14_5 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a

STRANA AKTIV 

b

Číslo 
řádku

c

Běžné účetní období Bezprostředně předcházející 
účetní období 

1
Brutto – část 1 Netto 2 

Korekce – část 2 Netto  3 
1.a. Pohledávky z obchodního styku 

vůči propojeným účetním 
jednotkám (311A, 312A, 313A, 
314A, 315A, 31XA) - /391A/ 

43 

1.b. Pohledávky z obchodního styku 
v rámci podílové účasti kromě 
pohledávek vůči propojeným 
účetním jednotkám (311A, 312A, 
313A, 314A, 315A, 31XA) - /391A/ 

44 

1.c. Ostatní pohledávky 
z obchodního styku (311A, 
312A, 313A, 314A, 315A, 
31XA) - /391A/ 

45  

2. Čistá hodnota zakázky (316A) 46  

 3. Ostatní pohledávky vůči 
propojeným účetním jednotkám

(351A) – /391A/ 

47  

 4. Ostatní pohledávky v rámci 
podílové účasti kromě 
pohledávek vůči propojeným 
účetním jednotkám (351A) - 
/391A/

48  

 5. Pohledávky vůči společníkům, 
členům a sdružení (354A, 
355A, 358A, 35XA) - /391A/ 

49  

 6. Pohledávky z operací 
s deriváty  
(373A, 376A) 

50  

7. Jiné pohledávky  
(335A, 336A, 33XA, 371A, 
374A, 375A, 378A) - /391A/ 

51  

 8. Odložená daňová pohledávka 
(481A) 

52  16197 16197 

B.III. Krátkodobé pohledávky 
součet (ř. 54 + ř. 58 až 65) 

53 73415088 73415088 

26873942

B.III.1 Pohledávky z obchodního 
styku součet (ř. 55 až ř. 57)  

54 888745 888745 

369320

1.a. Pohledávky z obchodního 
styku vůči propojeným účetním 

jednotkám (311A, 312A, 313A, 
314A, 315A, 31XA) - /391A/

55  888745 888745 

369320 

1.b. Pohledávky z obchodního 
styku v rámci podílové účasti 
kromě pohledávek vůči 
propojeným účetním jednotkám

(311A, 312A, 313A, 314A, 
315A, 31XA) - /391A/

56  
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UZPODv14_6 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a

STRANA AKTIV 

b

Číslo 
řádku

c

Běžné účetní období Bezprostředně předcházející 
účetní období 

1
Brutto – část 1 Netto 2 

Korekce – část 2 Netto  3 
1.c. Ostatní pohledávky 

z obchodního styku (311A, 
312A, 313A, 314A, 315A, 
31XA) - /391A/ 

57  

2. Čistá hodnota zakázky 
(316A) 

58  

 3. Ostatní pohledávky vůči 
propojeným účetním 

jednotkám (351A) – /391A/ 

59  56299137 56299137 

20469284

 4. Ostatní pohledávky v rámci 
podílové účasti kromě 
pohledávek vůči propojeným 
účetním jednotkám (351A) - 
/391A/

60  

 5. Pohledávky vůči

společníkům, členům a 
sdružení (354A, 355A, 
358A, 35XA, 398A) - /391A/  

61  

 6. Sociální pojištění  
(336A) - /391A/ 

62  

7. Daňové pohledávky a 
dotace  
(341, 342, 343, 345, 346, 
347) - /391A/  

63  

 8. Pohledávky z operací 
s deriváty  
(373A, 376A) 

64  

 9. Jiné pohledávky  
(335A, 33XA, 371A, 374A, 
375A, 378A) - /391A/ 

65  16227206 16227206 

6035338

B.IV Krátkodobý finanční 
majetek součet (ř. 67 až ř. 
70)  

66 

B.IV.1. Krátkodobý finanční majetek 
v propojených účetních 
jednotkách (251A, 253A, 256A, 
257A, 25XA) – /291A, 29XA/ 

67  

2. Krátkodobý finanční majetek 
bez krátkodobého finančního 
majetku  v propojených 
účetních jednotkách (251A, 
253A, 256A, 257A, 25XA) – 
/291A, 29XA/ 

68  

 3. Vlastní akcie a vlastní 
obchodní podíly  
(252) 

69  

 4. Pořizovaný krátkodobý 
finanční majetek  
(259, 314A) - /291A/ 

70  
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UZPODv14_7 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a

STRANA AKTIV 

b

Číslo 
řádku

c

Běžné účetní období Bezprostředně předcházející 
účetní období 

1
Brutto – část 1 Netto 2 

Korekce – část 2 Netto  3 
B.V. Finanční účty  

ř. 72 + ř. 73  
71 990294 990294

337307

B.V.1. Peníze  
(211, 213, 21X) 

72 179 179 

344

 2. Účty v bankách  
(221A, 22X, +/- 261) 

73  990115 990115

336963

C. Časové rozlišení součet (ř. 
75 až ř. 78) 

74 

C. 1. Náklady příštích období 
dlouhodobé  
(381A, 382A) 

75  

 2. Náklady příštích období 
krátkodobé  
(381A, 382A) 

76  

 3. Příjmy příštích období 
dlouhodobé  
(385A) 

77  

 4. Příjmy příštích období 
krátkodobé  
(385A) 

78  

Označení

a

STRANA PASIV 

b

Číslo  
řádku 

c

Běžné účetní období 4 Bezprostředně předcházející 
účetní období 5 

VLASTNÍ KAPITÁL A ZÁVAZKY CELKEM  
ř. 80 + ř. 101 + ř. 141 

79 224919707 70153996 

A. Vlastní kapitál  ř. 81 + ř. 85 + ř. 86 + ř. 87 + 
ř. 90 + ř. 93 + ř. 97 + ř. 100 

80 22137775 4909411 

A.I. Základní kapitál součet (ř. 82 až ř. 84)  81 22005000  5005000 

A.I.1. Základní kapitál (411 nebo +/- 491)  82 22005000 5 000 

 2. Změna základního kapitálu +/- 419 83 5000000 

 3. Pohledávky za upsaný vlastní kapitál  
(/-/353) 

84 

A.II. Emisní ážio (412) 85 

A.III. Ostatní kapitálové fondy (413) 86 

A.IV. Zákonné rezervní fondy ř. 88 + ř. 89 87 

A.IV.1. Zákonný rezervní fond a nedělitelný fond  
(417A, 418, 421A, 422) 

88 

 2. Rezervní fond na vlastní akcie a vlastní podíly 
(417A, 421A)  

89 
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UZPODv14_8 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a

STRANA PASIV 

b

Číslo  
řádku 

c

Běžné účetní období  
4 

Bezprostředně předcházející 
účetní období 5 

A.V. Ostatní fondy ze zisku ř. 91 + ř. 92  90 

A.V.1. Statutární fondy (423, 42X) 91 

  2. Ostatní fondy (427, 42X) 92 

A.VI. Oceňovací rozdíly z přecenění součet  
(ř. 94 až ř. 96)  

93 

A.VI.1 Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a 
závazků (+/- 414) 

94 

 2. Oceňovací rozdíly z kapitálových účastí  
(+/- 415)  

95 

 3. Oceňovací rozdíly z přecenění při sloučení, 
splynutí a rozdělení (+/- 416) 

96 

A.VII. Výsledek hospodaření minulých let 
ř. 98 + ř. 99 

97 -95589 -1422 

A.VII.1 Nerozdělený zisk minulých let (428) 98 

 2. Neuhrazená ztráta minulých let (/-/429) 99 -95589 -1422 

A.VIII. Výsledek hospodaření za účetní období po 
zdanění /+-/ř. 01 – (ř. 81 + ř. 85 + ř. 86 + ř. 87 
+ ř. 90 + ř. 93 + ř. 97 + ř. 101 + ř. 141) 

100 228364 -94167 

B. Závazky ř. 102 + ř. 118 + ř. 121 + ř. 122 + ř. 136 
+ ř. 139 + ř. 140 

101 202781932 65244585 

B.I. Dlouhodobé závazky součet  
(ř. 103 + ř. 107 až ř. 117) 

102 145903652 44880578 

B.I.1. Dlouhodobé závazky z obchodního styku 
součet (ř. 104 až ř. 106)  

103 

1.a. Závazky z obchodního styku vůči propojeným 
účetním jednotkám (321A, 475A, 476A) 

104 

1.b. Závazky z obchodního styku v rámci podílové 
účasti kromě závazků vůči propojeným 
účetním jednotkám (321A, 475A, 476A) 

105 

1.c. Ostatní závazky z obchodního styku (321A, 
475A, 476A)  

106 

 2. Čistá hodnota zakázky (316A) 107 

 3. Ostatní závazky vůči propojeným účetním 
jednotkám (471A, 47XA) 

108 

 4. Ostatní závazky v rámci podílové účasti kromě 
závazků vůči propojeným účetním jednotkám 
(471A, 47XA) 

109 

 5. Ostatní dlouhodobé závazky (479A, 47XA) 110 

 6. Dlouhodobé přijaté zálohy (475A) 111 

 7. Dlouhodobé směnky k úhradě (478A) 112 

 8. Vydané dluhopisy (473A/-/255A) 113 145903652 44880578 

 9. Závazky ze sociálního fondu (472) 114 

 10. Jiné dlouhodobé závazky  
(336A, 372A, 474A, 47XA) 

115 

 11. Dlouhodobé závazky z operací s deriváty 
(373A, 377A) 

116 

 12. Odložený daňový závazek (481A) 117 
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UZPODv14_9 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a

STRANA PASIV 

b 

Číslo  
řádku 

c

Běžné účetní období  
4 

Bezprostředně předcházející 
účetní období 5 

B.II. Dlouhodobé rezervy ř. 119 + ř. 120 118 

B.II.1. Zákonné rezervy (451A)  119 

  2. Ostatní rezervy (459A, 45XA) 120 

B.III. Dlouhodobé bankovní úvěry (461A, 46XA) 121 

B.IV. Krátkodobé závazky součet 
(ř. 123 + ř. 127 až ř. 135) 

122 754294 116795 

B.IV.1 Závazky z obchodního styku součet 
(ř. 124 až ř. 126) 

123 702819 116795 

1.a. Závazky z obchodního styku vůči propojeným 
účetním jednotkám (321A, 322A, 324A, 325A, 
326A, 32XA, 475A, 476A, 478A, 47XA) 

124 694663 115059 

1.b. Závazky z obchodního styku v rámci podílové 
účasti kromě závazků vůči propojeným 
účetním jednotkám (321A, 322A, 324A, 325A, 
326A, 32XA, 475A, 476A, 478A, 47XA) 

125 

1.c. Ostatní závazky z obchodního styku (321A, 
322A, 324A, 325A, 326A, 32XA, 475A, 476A, 
478A, 47XA) 

126 8156 1736 

 2. Čistá hodnota zakázky (316A) 127 

 3. Ostatní závazky vůči propojeným účetním 
jednotkám (361A, 36XA, 471A, 47XA) 

128 

 4. Ostatní závazky v rámci podílové účasti kromě 
závazků vůči propojeným účetním jednotkám 
(361A, 36XA, 471A, 47XA)  

129 

 5. Závazky vůči společníkům a sdružení (364, 365, 
366, 367, 368, 398A, 478A, 479A) 

130 

 6. Závazky vůči zaměstnancům (331, 333, 33X, 
479A) 

131 

 7. Závazky ze sociálního pojištění (336A) 132 

 8. Daňové závazky a dotace  
(341, 342, 343, 345, 346, 347, 34X)  

133 51475 

 9. Závazky z operací s deriváty (373A, 377A) 134 

     10. Jiné závazky 
(372A, 379A, 474A, 475A, 479A, 47XA) 

135 

B.V. Krátkodobé rezervy ř. 137 + ř. 138 136 984 1320 

B.V.1 Zákonné rezervy (323A, 451A) 137 

 2. Ostatní rezervy (323A, 32X, 459A, 45XA) 138 984 1320 

B.VI. Běžné bankovní úvěry  
(221A, 231, 232, 23X, 461A, 46XA) 

139 

B.VII. Krátkodobé finanční výpomoci 
(241, 249, 24X, 473A, /-/255A) 

140 56123002 20245892 

C. Časové rozlišení součet (ř. 142 až ř. 145) 141 

C.1. Výdaje příštích období dlouhodobé (383A) 142 

 2. Výdaje příštích období krátkodobé (383A) 143 

 3. Výnosy příštích období dlouhodobé (384A) 144 

 4. Výnosy příštích období krátkodobé (384A) 145 
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UZPODv14_10 

Výkaz zisků a ztrát 
Úč POD 2 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a

TEXT 

b 

Číslo  
řádku 

c

Skutečnost  

Běžné účetní období  

1 

Bezprostředně předcházející 
účetní období  

2 

* 
Čistý obrat (část úč. tr. 6 podle zákona) 

01 
8920236 1676374 

** 
Výnosy z provozní činnosti celkem součet (ř. 
03 až ř. 09) 

02 

I. Tržby z prodeje zboží (604, 607) 03 

II. Tržby z prodeje vlastních výrobků (601) 04 

III. Tržby z prodeje služeb (602, 606)  05 

IV. 
Změna stavu vnitropodnikových zásob  
(+/-) (účetní skupina 61) 

06 

V. 
Aktivace (účetní skupina 62)  

07 

VI. 
Tržby z prodeje dlouhodobého nehmotného 
majetku, dlouhodobého hmotného majetku a 
materiálu (641, 642) 

08 

VII. 
Ostatní výnosy z provozní činnosti  
(644, 645, 646, 648, 655, 657)  

09 

** 
Náklady na provozní činnost celkem 
ř. 11 + ř. 12 + ř. 13 + ř. 14 + ř. 15 + ř. 20 + ř. 21 
+ ř. 24 + ř. 25 + ř. 26  

10 
114841 43489 

A. 
Náklady vynaložené na nákup prodaného zboží 
(504, 507) 

11 

B. 
Spotřeba materiálu, energie a ostatních 
neskladovatelných dodávek (501, 502, 503)  

12 

C. Opravné položky k zásobám (+/-) (505)  13 

D. Služby (účetní skupina 51)  14 114742 43456 

E. Osobní náklady (ř. 16 až 19)  15 

E.1. Mzdové náklady (521, 522)  16 

2. 
Odměny členům orgánů společnosti a družstva 
(523)  

17 

3. Náklady na sociální pojištění (524, 525, 526)  18 

4. Sociální náklady (527, 528)  19 

F. 
Daně a poplatky (účetní skupina 53)  

20 
99 33 

G. 
Odpisy a opravné položky k dlouhodobému 
nehmotnému majetku a dlouhodobému 
hmotnému majetku (ř. 22 + ř. 23)   

21 

G.1. 
Odpisy dlouhodobého nehmotného majetku a 
dlouhodobého hmotného majetku (551) 

22 

2. 
Opravné položky k dlouhodobému 
nehmotnému majetku a dlouhodobému 
hmotnému majetku (+/-) (553)  

23 

H. 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku a prodaného materiálu (541, 542)  

24 

I. 
Opravné položky k pohledávkám (+/-)  
(547) 

25 

J. 
Ostatní náklady na provozní činnost (543, 544, 
545, 546, 548, 549, 555, 557)  

26 

*** 
Provozní výsledek hospodaření  
(+/-) (ř. 02 – ř. 10)  

27 
-114841 -43489 



MF SR č. 18009/2014 11

UZPODv14_11 

Výkaz zisků a ztrát 
Úč POD 2 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a 

TEXT 

b 

Číslo  
řádku 

c

Skutečnost  

Běžné účetní období  

1 

Bezprostředně předcházející 
účetní období  

2 

* 
Přidaná hodnota (ř. 03 + ř. 04 + ř. 05 + ř. 06 + 
ř. 07) – (ř. 11 + ř. 12 + ř. 13 + ř. 14) 28 

-114742 -43456 

** 
Výnosy z finanční činnosti celkem ř. 30 + ř. 31 
+ ř. 35 + ř. 39 + ř. 42 + ř. 43 + ř. 44  

29 
8920236 1676374 

VIII. 
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů  
(661)  

30 

IX. 
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 
součet (ř. 32 až ř. 34)  

31 

IX.1. 
Výnosy z cenných papírů a podílů od 
propojených účetních jednotek (665A) 

32 

2. 
Výnosy z cenných papírů a podílů v podílové 
účasti kromě výnosů propojených účetních 
jednotek (665A) 

33 

3. 
Ostatní výnosy z cenných papírů a podílů 
(665A) 

34 

X. 
Výnosy z krátkodobého finančního majetku 
součet (ř. 36 až ř. 38) 

35 

X.1. 
Výnosy z krátkodobého finančního majetku od 
propojených účetních jednotek (666A) 

36 

2. 
Výnosy z krátkodobého finančního majetku 
v podílové účasti kromě výnosů propojených 
účetních jednotek (666A) 

37 

3. 
Ostatní výnosy z krátkodobého finančního 
majetku (666A) 

38 

XI. Výnosové úroky (ř. 40 + ř. 41)  39 5759408 721201 

XI.1. 
Výnosové úroky od propojených účetních 
jednotek (662A) 

40 
5759408 721201 

2. Ostatní výnosové úroky (662A) 41 

XII. Kurzové zisky (663)  42 70778 30381 

XIII. 
Výnosy z přecenění cenných papírů a výnosy 
z operací s deriváty (664, 667)  

43 

XIV. Ostatní výnosy z finanční činnosti (668)  44 3090050 924792 

** 
Náklady na finanční činnost celkem ř. 46 + ř. 
47 + ř. 48 + ř. 49 + ř. 52 + ř. 53 + ř. 54 

45 
8541738 1727048 

K. Prodané cenné papíry a podíly (561) 46 

L. Náklady na krátkodobý finanční majetek (566)  47 

M. 
Opravné položky k finančnímu majetku (+/-) 
(565) 

48 

N. 
Nákladové úroky (ř. 50 + ř. 51)  

49 
5223870 697918 

N.1. 
Nákladové úroky pro propojené účetní 
jednotky (562A) 

50 

2. 
Ostatní nákladové úroky (562A) 

51 
5223870 697918 

O. Kurzové ztráty (563)  52 70740 30387 

P. 
Náklady na přecenění cenných papírů a 
náklady na operace s deriváty (564, 567)  

53 

Q. Ostatní náklady na finanční činnost (568, 569) 54 3247128 998743 
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UZPODv14_12 

Výkaz zisků a ztrát 
Úč POD 2 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a 

TEXT 

b 

Číslo  
řádku 

c

Skutečnost  

Běžné účetní období  

1 

Bezprostředně předcházející 
účetní období  

2 

*** 
Výsledek hospodaření z finanční činnosti (+/-) 

(ř. 29 – ř. 45)  
55 

378498 -50674 

**** 
Výsledek hospodaření za účetní období před 
zdaněním (+/-) (ř. 27 + ř. 55)  

56 
263657 -94163 

R. 
Daň z příjmů  
(ř. 58 + ř. 59)  

57 
35293 4 

R.1. 
Daň z příjmů splatná (591, 595) 

58 
51490 4 

2. Daň z příjmů odložená (+/-) (592)  59 -16197 

S. 
Převod podílů na výsledku hospodaření 
společníkům (+/- 596)  

60 

**** 
Výsledek hospodaření za účetní období po 
zdanění (+/-)  
(ř. 56 - ř. 57 – ř. 60)  

61 
228364 -94167 



Poznámky Úč POD 3 – 01 IČO: 51255677 DIČ: 2120643426 

Penta Funding Public II, s. r. o.  
Poznámky individuální účetní závěrky k 31. prosinci 2019 

Neoddělitelnou součásti účetní závěrky je rozvaha, výkaz zisků a zrát a poznámky.  

1

1. POPIS SPOLEČNOSTI  

Obchodní firma a sídlo Penta Funding Public II, s.r.o. 
Digital Park II, Einsteinova 25,  
851 01 Bratislava  

Datum založení 30. 11. 2017

Datum vzniku (podle Obchodního 
rejstříku) 

13. 12. 2017

Předmět činnosti 1. nákup zboží za účelem jeho dalšího prodeje konečnému 
spotřebiteli (maloobchod) nebo jiným provozovatelům 
živnosti (velkoobchod)  

2. zprostředkovatelská činnost v oblasti obchodu  
3. zprostředkovatelská činnost v oblasti služeb  
4. zprostředkovatelská činnost v oblasti výroby  
5. pronájem movitých věcí  
6. průzkum trhu a veřejného mínění  
7. reklamní a marketingové služby  
8. provádění staveb a jejich změn  
9. pronájem nemovitostí spojený s poskytováním jiných než 

základních služeb spojených s pronájmem  
10. poskytování úvěrů nebo půjček z peněžních zdrojů 

získaných výhradně bez veřejné výzvy a bez veřejné 
nabídky majetkových hodnot  

11. zprostředkování poskytování úvěrů nebo půjček 
z peněžních zdrojů získaných výhradně bez veřejné výzvy 
a bez veřejné nabídky majetkových hodnot.  

Společnost je primárně založená za účelem získávání externího financování podnikatelských aktivit 
skupiny Penta jako celku.  Z tohoto důvodu je významně závislá na návratnosti úvěrů a půjček, které 
poskytuje jiným společnostem skupiny Penta, a úrocích z nich. Pokud by skupina Penta jako celek 
nedosahovala výsledky dostačující přinejmenším k obsluze její dluhu, mělo by to významný dopad na 
příjmy společnosti a na její schopnost plnit své závazky. Nad rámec těchto aktivit neprovádí společnost 
obvykle žádné činnosti. 

V roce 2019 byly zapsány následující změny v Obchodním rejstříku: 

- zápis nového jednatele Ing. Adam Polák od 1. srpna 2019, 
- během roku 2019 došlo třikrát ke změně v zápisu výšky splaceného vkladu společníka. Poslední 

změna výšky vkladu společníka byla 21. listopadu 2019. Splacený vklad společníka je 22 005 
000 EUR. 

Změny jednatelů a změna předmětu podnikání společnosti nezapsané do obchodního rejstříku do dne, 
ke kterému se sestavuje účetní závěrka: 

- Ing. Juraj Šturdík do 20. listopadu 2019, Ing. Marek Hvožďara od 21. listopadu 2019, 
- zrušení předmětu podnikání - činnost podnikatelských, organizačních a ekonomických 

poradců. 



Poznámky Úč POD 3 – 01 IČO: 51255677 DIČ: 2120643426 

Penta Funding Public II, s. r. o.  
Poznámky individuální účetní závěrky k 31. prosinci 2019 

Neoddělitelnou součásti účetní závěrky je rozvaha, výkaz zisků a zrát a poznámky.  

2

Členové statutárních orgánů k 31. prosinci 2019: 

Ing. Peter Matula, Ing. Barbora Havlíková (rozená Sotulářová), Ing. Adam Polák, Ing. Marek Hvožďara. 

Společnost zavazují souhlasným projevem vůle vždy alespoň dva jednatelé společně. Jednatel se za 
společnost podepisuje tak, že k vytištěné nebo napsané obchodní firmě společnosti připojí svůj 
vlastnoruční podpis.  

Společnost neměla během roku 2019 a k 31. prosinci 2019 žádné zaměstnance a ani organizační 
složku v zahraničí.   

Informace o struktuře společníků ke dni sestavení účetní závěrky:  

Akcionář Výše podílu na základním kapitálu Podíl na hlasovacích 
právech v % 

Jiný podíl na 
ostatních položkách 

VK než na ZK v % 
Absolutně V % 

PENTA INVESTMENTS 
LIMITED 

22 005 000 100 100 100 

Celkem  22 005 000 100 100 100 

Společnost je součástí skupiny Penta. Mateřskou společností společnosti je Penta Investments Limited 
se sídlem na adrese Agias Fylaxeos & Polygnostou 212, C&I Center, 2nd floor, 3082 Limassol, Kypr (dále 
jen „PIL Kypr“) a konsolidující účetní jednotkou, která sestavuje konsolidovanou účetní závěrku za 
všechny skupiny účetních jednotek konsolidačního celku, je Penta Investments Limited se sídlem na 
adrese 3rd floor Osprey House, 5-7 Old Street, St. Helier, JE2 3RG, Normanské ostrovy, Jersey (dále jen 
„PIL Jersey“). Tato účetní závěrka je k dispozici k nahlédnutí v sídle uvedené společnosti.  

2. ZÁKLADNÍ VÝCHODISKA PRO SESTAVENÍ ÚČETNÍ ZÁVĚRKY  

1. Účetní závěrka byla vyhotovena podle Zákona č. 431/2002 Z. z. o účetnictví ve znění pozdějších 
předpisů za předpokladu nepřetržitého trvání její činnosti a je sestavena jako řádná účetní 
závěrka.  

2. Účetní závěrka je sestavena pro všeobecné použití. Informace uvedené v účetní závěrce 
nemohou být použity pro účely žádného konkrétního uživatele ani pro posouzení jednotlivých 
transakcí. Uživatelé účetní závěrky by se v souvislosti se svými rozhodnutími neměli spoléhat na 
tuto účetní závěrku jako na jediný zdroj informací.  

3. Účetní závěrka společnosti za předchozí období k 31. prosinci 2018 byla schválená valnou 
hromadou společnosti dne 17. června 2019.  

4. Společnost uplatňuje účetní principy a postupy v souladu se zákonem o účetnictví a účetními 
postupy pro podnikatele, které platí v Slovenské republice. Účetnictví je vedeno v peněžních 
jednotkách slovenské měny, tedy v eurech.  

5. Účetnictví je vedeno při dodržování zásady časové a věcné souvislosti nákladů a výnosů. Jako 
základ jsou brány všechny náklady a výnosy, které se týkají příslušného účetního období bez 
ohledu na datum jejich úhrady.  

6. Při oceňování majetku a závazků se uplatňuje zásada opatrnosti, tj. v úvahu se berou všechna 
rizika, ztráty a snížení hodnoty, které se týkají majetku a závazků a které jsou známé ke dni 
sestavení účetní závěrky.  
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7. Dlouhodobé a krátkodobé pohledávky, závazky, úvěry a půjčky - pohledávky a závazky se 
v rozvaze vykazují jako dlouhodobé nebo krátkodobé podle zbývající doby splatnosti ke dni 
sestavení účetní závěrky. Část dlouhodobé pohledávky a část dlouhodobého závazků, kterých 
splatnost není delší než jeden rok ode dne sestavení účetní závěrky, se v rozvaze vykazují jako 
krátkodobá pohledávka nebo krátkodobý závazek.  

8. Použití odhadů - sestavení účetní závěrky se vyžaduje, aby vedení společnosti vypracovalo 
odhady a předpoklady, které mají vliv na vykazovanou výši aktiv a pasiv, specifikaci případných 
budoucích aktiv a pasiv k datu sestavení účetní závěrky a dále na vykazovanou výši výnosů a 
nákladů během roku. Skutečné výsledky se mohou od těchto odhadů lišit.  

9. Vykázané daně - slovenské daňové právo je relativně mladé, s nedostatkem existujících 
precedentů a podléhá neustálým novelizacím. Protože existují různé interpretace daňových 
zákonů a předpisů s ohledem na jejich aplikaci na různé typy transakcí, mohou se částky uvedené 
v účetní závěrce později změnit na základě konečného stanoviska daňových úřadů.  

3. OBECNÉ ÚČETNÍ ZÁSADY A METODY  

Účetní zásady, které společnost používala při sestavení účetní závěrky za rok 2019 a 2018 jsou 
následující: 

a) Finanční majetek  
Krátkodobý finanční majetek zahrnuje peníze v hotovosti a na bankovních účtech.  

b) Pohledávky  
Pohledávky se oceňují jmenovitou hodnotou. Postoupené pohledávky a pohledávky nabyté na základě 
vkladu do základního kapitálu se oceňují pořizovací cenou. Ocenění pochybných pohledávek se 
upravuje na jejich realizovatelnou hodnotu pomocí opravných položek.  

c) Náklady příštích období a příjmy příštích období  
Náklady příštích období a příjmy příštích období se oceňují jmenovitou hodnotou, přičemž se vykazují 
ve výši, která je nutná pro dodržení zásady věcné a časové souvislosti s  účetním obdobím.  

d) Závazky 
Dlouhodobé i krátkodobé závazky se vykazují ve jmenovité hodnotě.  
Dlouhodobé i krátkodobé úvěry se vykazují ve jmenovité hodnotě. Za krátkodobý úvěr se rovněž 
považuje část dlouhodobých úvěrů, která je splatná do jednoho roku od rozvahového dne.  

e) Rezervy 
Rezervy představují závazky s neurčitým časovým vymezením či výší, přičemž se tvoří na krytí známých 
rizik nebo ztrát z podnikání. Rezervy se oceňují v očekávané výši závazku.  

f) Výdaje příštích období a výnosy příštích období  
Výdaje příštích období a výnosy příštích období se oceňují jejich jmenovitou hodnotou, přičemž se 
vykazují ve výši, která je nutná pro dodržení zásady věcné a časové souvislosti s účetním obdobím.  

g) Vlastní kapitál  
Vlastní kapitál se skládá ze základního kapitálu, kapitálových fondů a výsledku hospodaření ve 
schvalovacím řízení.  

Základní kapitál společnosti se vykazuje ve výši zapsané v obchodním rejstříku okresního soudu. 
Případné zvýšení či snížení základního kapitálu na základě rozhodnutí valné hromady, které není ke dni 
účetní závěrky zapsáno, se vykazuje jako změna základního kapitálu.  
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h) Transakce v cizích měnách  
Majetek a závazky vyjádřené v cizí měně se přepočítávají na eura referenčním směnným kurzem 
určeným a vyhlášeným Evropskou centrální bankou (ECB) nebo Národní bankou Slovenska (NBS) v den, 
který předchází dni uskutečnění účetního případu, a v den, ke kterému se sestavuje účetní závěrka. 
Přijaté a poskytnuté zálohy v cizí měně se ke dni, ke kterému se sestavuje účetní závěrka, 
nepřepočítávají.  
Při nákupu a prodeji cizí měny měnu za euro a při převodu peněžních prostředků z účtu zřízeného v cizí 
měně na účet zřízený v eurech, resp. z účtu zřízeného v eurech na účet zřízený v cizí měně, se použije 
kurz, za který byly tyto hodnoty nakoupeny či prodány. Pokud se nákup či prodej cizí měny uskuteční 
při jiném kurzu, než jaký nabízí komerční banka v kurzovním lístku, použije se kurz, který komerční 
banka v den vypořádání obchodu nabízí v kurzovním lístku. Pokud není nákup či prodej realizován 
s komerční bankou, použije se referenční směnný kurz určený a vyhlášený ECB nebo NBS v den 
předcházející dni vypořádání obchodu.  

i)  Daň z příjmů splatná  
Podle slovenského zákona o dani z příjmů se splatné daně z příjmů určují z účetního zisku před 
zdaněním, a to při sazbě 21 % po úpravách o některé položky pro daňové účely.  

j)   Daň z příjmů odložená 
O odloženém daňovém závazku účtuje společnost vždy, o pohledávce účtuje, když je realizovatelná.  

k)  Oprava chyb minulých účetních období 
Společnost v běžném účetním období neúčtovala o opravě významných chyb uplynulých období.  
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4. DLOUHODOBÝ FINANČNÍ MAJETEK  

Informace o dlouhodobém finančním majetku  

Dlouhodobý 
finanční majetek 

Běžné účetní období 

Podílové 
CP a podíly 

v DÚJ 

Podílové 
CP a podíly 

ve 
společnosti 
s podstatn
ým vlivem 

Ostatní 
dlouho

dobé CP 
a podíly 

Půjčky ÚJ 
v kons. celku 

Ostatní 
DFM 

Půjčky 
s dobou 

splatnosti 
nejvíc 

jeden rok 

Pořizova
ný DFM 

Celkem  

Počáteční ocenění 

Stav na začátku 
účetního období  

- - - 42 942 747 42 942 747 

Přírůstky - - - 166 786 225 - - - 166 786 225 

Úbytky - - - (3 589 608) - - - (3 589 608) 

Přesuny - - - (55 701 585) - - - (55 701 585) 

Kurzové rozdíly - - - 60 349 - - - 60 349 

Stav na konci 
účetního období - - - 150 498 128 - - - 150 498 128 

Opravné položky 

Stav na začátku 
účetního období  

- - - - - - - - 

Přírůstky - - - - - - - - 

Úbytky - - - - - - - - 

Stav na konci 
účetního období - - - - - - - - 

Zůstatková hodnota 

Stav na začátku 
účetního období  

- - - 42 942 747 - - - 42 942 747 

Stav na konci 
účetního období - - - 150 498 128 - - - 150 498 128 

Na řádku dlouhodobých půjček účetní jednotky v konsolidovaném celku, Společnost eviduje 21 půjček vůči 
společnosti z konsolidovaného celku PIL Jersey. 

A. Pět půjček ve výši 42 347 935 EUR, splatných v průběhu roku 2021, úroková sazba 3,24-3,90% p.a. 
B. Čtyři půjčky ve výši 21 096 064 EUR, splatné v průběhu roku 2022, úroková sazba 3,90 % p.a. 
C. Tři půjčky ve výši 20 548 181 EUR, splatné v průběhu roku 2023, úroková sazba 4,05-4,20 % p.a. 
D. Jedna půjčka ve výši 9 669 716 EUR, splatná v průběhu roku 2024, úroková sazba 4,45 % p.a. 
E. Osm půjček ve výši 56 536 232 EUR, splatných v průběhu roku 2026, úroková sazba 5,20-5,25% p.a. 
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Dlouhodobý 
finanční 
majetek 

Bezprostředně předcházející účetní období 

Podílové 
CP a 

podíly 
v DÚJ 

Podílové 
CP a 

podíly ve 
společno

sti 
s podstat

ným 
vlivem 

Ostatní 
dlouho
dobé 
CP a 

podíly 

Půjčky ÚJ 
v kons. 
celku 

Ostatní 
DFM 

Půjčky 
s dobou 

splatnost
i nejvíc 
jeden 

rok 

Pořizo
vaný 
DFM 

Celkem  

Počáteční ocenění  

Stav na 
začátku 
účetního 
období  

- - - - - - - - 

Přírůstky 
- - - 

63 614 
249 

- - - 63 614 249 

Úbytky  - - - (262 520) - - - (262 520) 

Přesuny 
- - - 

(20 408 
982) 

- - - 
(20 408 

982) 

Kurzové 
rozdíly 

- - - - - - - 

Stav na konci 
účetního 
období 

- - - 
42 942 

747 
- - - 42 942 747 

Opravné položky 

Stav na 
začátku 
účetního 
období  

- - - - - - - - 

Přírůstky - - - - - - - - 

Úbytky  - - - - - - - - 

Stav na konci 
účetního 
období 

- - - - - - - - 

Zůstatková hodnota 

Stav na 
začátku 
účetního 
období  

- - - - - - - - 

Stav na konci 
účetního 
období 

- - - 
42 942 

747 
- - - 42 942 747 
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5. POHLEDÁVKY  

Informace o vývoji opravné položky k pohledávkám:  

Společnost v roce 2019 netvořila opravné položky k pohledávkám.  

Informace o věkové struktuře pohledávek:  

31. prosinec 2019 

Název položky V lhůtě splatnosti Po lhůtě splatnosti Pohledávky celkem 

Krátkodobé pohledávky 

Pohledávky z obchodního styku - - - 

Pohledávky vůči dceřiné účetní jednotce a 
mateřské účetní jednotce 

57 187 882 - 57 187 882 

Ostatní pohledávky v rámci konsolidačního 
celku 

- - - 

Pohledávky vůči společníkům, členům a 
sdružení 

- - - 

Sociální pojištění - - - 

Daňové pohledávky a dotace - - - 

Jiné pohledávky  16 227 206 - 16 227 206 

Krátkodobé pohledávky celkem 73 415 088 - 73 415 088 

Dlouhodobé pohledávky 

Odložená daňová pohledávka 16 197 - 16 197 

Dlouhodobé pohledávky celkem  16 197 - 16 197 
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31. prosinec 2018 

Název položky V lhůtě splatnosti Po lhůtě splatnosti Pohledávky celkem 

Krátkodobé pohledávky 

Pohledávky z obchodního styku - - - 

Pohledávky vůči dceřiné účetní jednotce a 
mateřské účetní jednotce 

20 838 604 - 20 838 604 

Ostatní pohledávky v rámci konsolidačního 
celku 

- - - 

Pohledávky  vůči společníkům, členům a 
sdružení 

- - - 

Sociální pojištění - - - 

Daňové pohledávky a dotace - - - 

Jiné pohledávky  6 035 338 - 6 035 338 

Krátkodobé pohledávky celkem 26 873 942 - 26 873 942 

Dlouhodobé pohledávky 

Odložená daňová pohledávka - - - 

Dlouhodobé pohledávky celkem  - - - 

Pohledávky podle zbytkové doby 
splatnosti 

Běžné účetní období 
Bezprostředně předchozí účetní 

období 

Pohledávky po lhůtě splatnosti - - 

Pohledávky se zbytkovou dobou 
splatnosti do jednoho roku 

73 415 088 26 873 942 

Krátkodobé pohledávky spolu 73 415 088 26 873 942 

Na řádku krátkodobých pohledávek v celkové výši 73 415 088 EUR jsou vykázány tyto zůstatky účtů: 

- Na účtu ostatní pohledávky ve skupině je ve výši 888 745 EUR vykázána pohledávka vůči PIL Jersey, z 
titulu neuhrazeného poplatku za umístění dluhopisů. 

- Na účtu poskytnuté dlouhodobé půjčky ve skupině jsou ve výši 56 299 137 EUR vykázaný půjčky vůči 
společnosti PIL Jersey: 
A: pět krátkodobých půjček ve výši 55 451 912 EUR splatných v průběhu roku 2020 s úrokovou sazbou v 
rozmezí 3,43 - 3,60% p.a. 
B: 847 225 EUR nesplacené úroky z dlouhodobých půjček, které jsou specifikovány v bodě 4. Dlouhodobý 
finanční majetek. 

Na základě Smlouvy o zřízení zástavního práva k právům a pohledávkám ze dne 22.5.2018 mezi Penta 
Funding Pubic II, s.r.o. jako Zástavcem a Privatbanka, a.s. jak Zástavním věřitelem byly stanoveny 
podmínky, za kterých Zástavce zřizuje Zástavu k Zálohu ve prospěch Zástavního věřitele za účelem 
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zajištění Zabezpečených pohledávek vůči společnosti Penta Investments Limited se sídlem Osprey 
House, 5-7 Old street, st. Helier, JE2 3RG, Normanské ostrovy. 

- Na účtu jiné pohledávky je vykázána částka 16 227 206 EUR, kterou tvoří pohledávky z veřejné emise 
dluhopisů Penta Public XIV/2019 ve výši 6 271 000 EUR, Penta Public XVI/2019 ve výši 3 307 000 EUR, 
Penta Public XVII/2019 ve výši 6 478 000 EUR a Penta Public CZI/2019 ve výši 4 350 000 CZK (171 206 
EUR). Předmětné dluhopisy k 31. prosinci nebyly umístěny. 

6. FINANČNÍ ÚČTY  

Informace o krátkodobém finančním majetku:  

Název položky Běžné účetní období  Bezprostředně předcházející 
účetní období 

Pokladna, ceniny  179 344 

Běžní bankovní účty 990 115 336 963 

Celkem 990 294 337 307 

7. VLASTNÍ KAPITÁL 

Základní kapitál společnosti je tvořen vkladem jediného společníka ve výši 22 005 000 EUR. Základní kapitál je k 
31. prosinci 2019 v plné výši splacen. V průběhu roku 2019 byl základní kapitál společnosti navýšen peněžitým 
vkladem na základě rozhodnutí jediného společníka ze dne 5. března 2019 o 7 000 000 EUR. Na základě 
rozhodnutí společníka ze dne 19. září 2019 byl opětovně základní kapitál společnosti zvýšen novým peněžitým 
vkladem o 10 000 000 EUR. 

Informace o vypořádání účetní ztráty z roku 2018:  

Název položky Bezprostředně předchozí účetní období 

Účetní ztráta 94 167 

Vypořádání účetní ztráty Běžné účetní období 

Převod do neuhrazené ztráty minulých let 94 167 

Spolu 94 167 
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Informace o změnách vlastního kapitálu: 

Položka vlastního kapitálu 

Běžné účetní období 

Stav na 
začátku 

účetního 
období 

Přírůstky Úbytky Přesuny  

Stav na 
konci 

účetního 
období 

Základní kapitál 
5 005 000 17 000 000 - - 22 005 000 

Zákonný rezervní fond 
- - - - - 

Nedělitelný fond 
- - - - - 

Statutární fondy a ostatní fondy 
- - - - - 

Nerozdělený zisk z minulých let 
- - - - - 

Neuhrazená ztráta z minulých let
(1 422) - - (94 167) (95 589) 

Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 

(94 167) 228 364 - 94 167 228 364 

CELKEM 
4 909 411 17 228 364 0 0 22 137 775 

Položka vlastního kapitálu 

Bezprostředně předcházející účetní období  

Stav na 
začátku 

účetního 
období 

Přírůstky Úbytky Přesuny  

Stav na 
konci 

účetního 
období 

Základní kapitál 
5 000 5 000 000 - - 5 005 000 

Zákonný rezervní fond 
- - - - - 

Nedělitelný fond 
- - - - - 

Statutární fondy a ostatní fondy 
- - - - - 

Nerozdělený zisk z minulých let 
- - - - - 

Neuhrazená ztráta z minulých let
- - - (1 422) (1 422) 

Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 

(1 422) (94 167) - 1 422 (94 167) 

CELKEM 
3 578 4 905 833 - 0 4 409 411 
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8. REZERVY  

Informace o rezervách

Název položky 

Běžné účetní období 

Stav na začátku 
účetního 
období 

Tvorba Použití Zrušení  
Stav na konci 

účetního 
období 

Krátkodobé rezervy, z toho: 
1 320 984 1 320 - 984 

Rezerva na audit  
1 320 984 1 320 - 984 

Dlouhodobé rezervy 
- - - - - 

Předpokládaný rok použití rezerv je 2020.

Název položky 

Bezprostředně předcházející účetní období 

Stav na začátku 
účetního 
období 

Tvorba Použití Zrušení  
Stav na konci 

účetního 
období 

Krátkodobé rezervy, z toho: 
780 1 320 780 - 1 320 

Rezerva na audit  
780 1 320 780 - 1 320 

Dlouhodobé rezervy 
- - - - - 

9. ZÁVAZKY 

Informace o závazcích 

Název položky Běžné účetní období  Bezprostředně předcházející 
účetní období 

Závazky po lhůtě splatnosti - - 

Závazky se zbývající dobou splatnosti 
do jednoho roku včetně 

702 819 116 795

Krátkodobé závazky celkem 702 819 116 795

Závazky se zbývající dobou splatnosti 
jeden rok až pět let  

145 903 652 44 880 578 

Závazky se zbývající dobou splatnosti 
nad pět let  

- - 

Dlouhodobé závazky celkem 145 903 652 44 880 578 

Dlouhodobý závazek ve výši 145 903 652 EUR představuje závazek z dluhopisů Penta Public vydaných společností 
Privatbanka, a.s.: 

Dluhopis Penta Public Plus 56, splatnost 25.06.2021, jistina 5 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public Plus 58, splatnost 30.07.2021, jistina 5 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public I/2018, splatnost 26.09.2021, jistina 7 000 000 EUR 
Dluhopis Penta Public II/2018, splatnost 25.10.2023, jistina 8 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public CZ I/2018, splatnost 17.09.2021, jistina 75 000 000 CZK,  
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Dluhopis Penta Public CZ l/2019, splatnost 15.4.2023, jistina 75 000 000 CZK,  
Dluhopis Penta Public  I/2019, splatnost 4.2.2026, jistina 15 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public II/2019, splatnost 4.3.2024, jistina 10 000 000 EUR,  
Dluhopis Penta Public III/2019, splatnost 25.2.2026, jistina 10 000 000 EUR,  
Dluhopis Penta Public IV/2019, splatnost 11.3.2026, jistina 10 000 000 EUR,  
Dluhopis Penta Public V/2019, splatnost 8.4.2022, jistina 5 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public VI/2019, splatnost 27.5.2026, jistina 5 000 000 EUR,  
Dluhopis Penta Public VII/2019, splatnost 20.6.2022, jistina 7 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public VIII/2019, splatnost 27.6.2026, jistina 5 000 000 EUR,  
Dluhopis Penta Public X/2019, splatnost 20.8.2022, jistina 5 000 000 EUR,  
Dluhopis Penta Public XI/2019, splatnost 20.8.2026, jistina 7 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public XIII/2019, splatnost 26.3.2023, jistina 10 000 000 EUR,  
Dluhopis Penta Public XIV/2019, splatnost 10.10.2026, jistina 10 000 000 EUR,  
Dluhopis Penta Public XVI/2019, splatnost 28.11.2022, jistina 8 000 000 EUR,  
Dluhopis Penta Public XVII/2019, splatnost 11.12.2026, jistina 8 000 000 EUR 

Další emise dluhopisů Penta Public jsou splatné v roce 2020, jejich hodnota k 31.12.2019 je 56 123 002 EUR a je 
vykázána jako krátkodobé finanční výpomoci na řádku 140 rozvahy. 
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10. VYDANÉ DLUHOPISY  

Informace o vydaných dluhopisech za běžné účetní období 

Stav k 31.12.2019 

Název vydaného Dluhopisu Jmenovitá 
hodnota Počet 

Emisní kurz Úrok  
p.a.

Splatnost 

Penta Public Plus 56 1 000 5 000 100 % 3,75 % 25.06.2021
Penta Public Plus 57 1 000 5 000 100 % 3,40 % 30.01.2020
Penta Public Plus 58 1 000 5 000 100 % 3,75 % 30.07.2021
Penta Public I/2018 1 000 7 000 100 % 3,75 % 26.09.2021
Penta Public II/2018 1 000 8 000 100 % 4,00 % 25.10.2023
Penta Public III/2018 1 000 6 000 100 % 3,40 % 25.04.2020
Penta Public IV/2018 1 000 6 000 100 % 3,45 % 28.11.2020
Penta Public CZ I/2018 50 000 75 000 100 % 3,75 % 17.09.2021
Penta Public CZ I/2019 50 000 75 000 100 % 4,05 % 15.04.2023
Penta Public I/2019 1 000 15 000 100 % 5,10 % 04.02.2026
Penta Public II/2019 1 000 10 000 100 % 4,30 % 04.03.2024
Penta Public III/2019 1 000 10 000 100 % 5,10 % 25.02.2026
Penta Public IV/2019 1 000 10 000 100 % 5,10 % 11.03.2026
Penta Public V/2019 1 000 5 000 100 % 3,75 % 08.04.2022
Penta Public VI/2019 1 000 5 000 100 % 5,10 % 27.05.2026
Penta Public VII/2019 1 000 7 000 100 % 3,75 % 20.06.2022
Penta Public VIII/2019 1 000 5 000 100 % 5,10 % 27.06.2026
Penta Public IX/2019 1 000 8 000 100 % 3,35 % 18.07.2020
Penta Public X/2019 1 000 5 000 100 % 3,75 % 20.08.2022
Penta Public XI/2019 1 000 7 000 100 % 5,05 % 20.08.2026
Penta Public XII/2019 1 000 10 000 100 % 3,30 % 16.09.2020
Penta Public XIII/2019 1 000 10 000 100 % 3,90 % 26.03.2023
Penta Public XIV/2019 1 000 10 000 100 % 5,05 % 10.10.2026
Penta Public XV/2019 1 000 10 000 100 % 3,30 % 23.10.2020
Penta Public XVI/2019 1 000 8 000 100 % 3,75 % 28.11.2022
Penta Public XVII/2019 1 000 8 000 100 % 5,05 % 11.12 2026

Penta Public XVIII/2019 1 000 10 000 100 % 3,30 % 27.12.2020 

Stav k 31.12.2018 

Název vydaného  
Dluhopisu

Jmenovitá 
hodnota Počet 

Emisní kurz Úrok  
p.a.

Splatnost

Penta Public Plus 54 1 000 10 000 100 % 3,40 % 28.11.2019
Penta Public Plus 55 1 000 10 000 100 % 3,40 % 25.12.2019
Penta Public Plus 56 1 000 5 000 100% 3,75 % 25.06.2021
Penta Public Plus 57 1 000 5 000 100 % 3,40 % 30.01.2020
Penta Public Plus 58 1 000 5 000 100% 3,75 % 30.07.2021
Penta Public I/2018 1 000 7 000 100% 3,75 % 26.09.2021
Penta Public II/2018 1 000 8 000 100 % 4,00 % 25.10.2023
Penta Public III/2018 1 000 6 000 100 % 3,40 % 25.04.2020
Penta Public IV/2018 1 000 6 000 100% 3,45 % 28.11.2020

Penta Public CZ I/2018 50 000 75 000 100 % 3,75 % 17.09.2021
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11. VÝNOSY A NÁKLADY 

11.1 Výnosy  

Informace o výnosech

Název položky Běžné účetní období  Bezprostředně předcházející 
účetní období 

Finanční výnosy, z toho:  8 920 236 1 676 374 

Výnosové úroky od propojených 
účetních jednotek 

5 759 325 721 178

Bankovní úroky 83 23

Kurzové zisky 70 778 30 381 

Ostatní finanční výnosy 3 090 050 924 792 

11.2 Náklady  

Informace o nákladech

Název položky Běžné účetní období  
Bezprostředně předcházející 

účetní období 

Náklady na hospodářskou činnost, 
z toho: 

114 841 43 489 

Náklady za poskytnuté služby, z toho: 114 742 43 456 

Audit 2 160 1 369 

Náklady na účetní a poradenské služby  17 387 11 792 

Služby poskytnuté CDCP SR, a.s. 78 443 23 186 

Právní a notářské služby 11 757 2 427 

Ostatní služby 4 995 4 682 

Ostatní významné položky nákladů z 
hospodářských činností, z toho 

99 33 

spotřeba materiálu - - 

Ostatní daně a poplatky 99 33 

Finanční náklady, z toho:  8 541 738 1 727 048 

Úroky z vydaných dluhopisů  5 223 870 697 918 

Kurzové ztráty 70 740 30 387 

Bankovní poplatky 1 095 659 

Ostatní finanční náklady  3 246 033 998 084 
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Náklady společnosti za poskytnuté služby v převážné míře tvoří poskytování služeb společností Penta 
Investments, s.r.o. a služeb společností Centrálny depozitár cenných papierov SR, a.s. 

Úroky ve výši 5 223 870 EUR představují úroky z emisí veřejně obchodovatelných dluhopisů.  

Ostatní náklady na finanční činnost jsou tvořeny poskytováním finančních služeb Privatbanky, a.s. 
Částka 3 246 033 EUR představuje náklady za služby při vydávání dluhopisů a částka 1 095 EUR představuje 
poplatky za vedení běžného účtu. 

12. DANĚ Z PŘÍJMŮ  

Sazba daně z příjmů pro rok 2019 činí 21 %. Společnost neměla žádné daňové úlevy.  

Informace o daních z příjmů 

Název položky 

Běžné účetní období 
Bezprostředně předcházející účetní 

období 

Základ 
daně 

Daň Daň v % 
Základ 
daně 

Daň Daň v % 

Výsledek 
hospodaření před 
zdanění, z toho:  

263 657 X X (94 167) X X 

Teoretická daň X 55 368 21 % X (19 775) 21 % 

Daňové neuznané 
náklady 

13 884 2 916 21 % 11 250 2 363 21 % 

Výnosy 
nepodléhající dani 

(11 333) (2 380) 21 % (1 356) (285) 21 % 

Umoření daňové 
ztráty  

(21 089) (4 429) 21 % - - 21 % 

Celkem 245 119 51 475 21 % (84 273) (17 697) 21 % 

Odpočet daňové 
licence uhrazené 
v minulosti  

X 0 X X 0 X 

Splatná daň 
z příjmů 

X 51 475 X X 0 X 

Srážková daň z 
úroků 

83 15 19 % 23 4 19 % 

Odložená daň 
z příjmů 

(77 130) (16 197) 21 % X 0 X 

Celková daň 
z příjmů  

X 35 293 X X 4 X 
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Informace o odložené účetní pohledávce nebo o odloženém daňovém závazku: 

Název položky Běžné účetní období 
Bezprostředně 

předcházející účetní 
období 

Dočasné rozdíly mezi účetní hodnotou majetku a 
daňovou základnou, z toho: 

0 0 

Odečitatelné 0 0 

Zdanitelné 0 0 

Dočasné rozdíly mezi účetní hodnotou závazků a 
daňovou základnou, z toho 

13 884 0 

Odečitatelné 13 884 0 

Zdanitelné 0 0 

Možnost umořovat daňovou ztrátu v budoucnu 63 246 0 

Sazba daně z příjmů (v %) 21% 21% 

Odložená daňová pohledávka 16 197 0 

Uplatněna daňová pohledávka 0 0 

Zaúčtována jako snížení nákladů 0 0 

Zaúčtována do vlastního kapitálu 0 0 

Odložený daňový závazek 0 0 

Změna odloženého daňového závazku 0 0 

Zaúčtována jako náklad 0 0 

Zaúčtována do vlastního kapitálu 0 0 

Společnost eviduje odloženou daňovou pohledávku k 31.12.2019 ve výši 16 197 EUR vzhledem k tomu, že v 
budoucnu očekává dostatečné zdanitelné příjmy. 

13. PODMÍNĚNÉ ZÁVAZKY A AKTIVA, PODROZVAHOVÉ POLOŽKY  

Společnost neeviduje žádné podmíněné závazky či aktiva a ani žádné podrozvahové položky.  

Daňová přiznání zůstávají otevřené a mohou být předmětem kontroly po dobu pěti let. Skutečnost, že určité 
období nebo daňové přiznání vztahující se na toto období bylo kontrolované, nemá vliv na vyloučení tohoto 
období z případné další kontroly po dobu pěti let. V důsledku toho jsou k 31. prosinci 2019 daňová přiznání 
společnosti za roky 2017 až 2019 otevřené a mohou se stát předmětem kontroly. 
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14. SPŘÍZNĚNÉ OSOBY  

Mezi spřízněné osoby patří členové statutárního orgánu, mateřská společnost a ostatní společnosti ve skupině 
Penta. 

Obchody mezi spřízněnými osobami a společností se uskutečňují za obvyklých podmínek a za obvyklé ceny. 
Komentář k těmto obchodům je uveden v jednotlivých částech poznámek.  

Spřízněná osoba Kód typu obchodu 

Hodnotové vyjádření obchodu 

Běžné účetní 
období 

Bezprostředně 
předcházející účetní 

období 

Penta Investments, s. r. o.  závazky 11 609 9 395 

Penta Investments, s. r. o. náklady – služby ve skupině 17 387 11 792 

Privatbanka, a.s. bankovní účty 990  115 336 963 

Privatbanka, a.s. výnosové úroky 83 23 

Privatbanka, a.s. bankovní poplatky 1 095 659 

Privatbanka, a.s. ostatní finanční náklady - 
poplatky za emisi dluhopisů 

3 246 032 998 084 

Privatbanka, a.s. závazky 681 982 105 664 

Mateřská účetní jednotka Kód typu obchodu 

Hodnotové vyjádření obchodu 

Běžné účetní období 
Bezprostředně 

předcházející účetní 
období 

PIL Jersey úvěr (jistina + 
nesplacený úrok) 

206 797 265 63 412 031 

PIL Jersey výnosové úroky 
z půjčky 

5 759 325 721 178 

PIL Jersey finanční výnosy – 
poplatek za úvěr  

3 090 050 924 792 

PIL Jersey pohledávka - poplatek 
za úvěr 

888 745 369 320 

15. VÝZNAMNÉ UDÁLOSTI, KTERÉ NASTALY PO DNI, KE KTERÉMU SE SESTAVUJE ÚČETNÍ 
ZÁVĚRKA 

Společnost na počátku roku 2020 emitovala další dluhopisy: 

Dne 12. února 2020 byly emitovány veřejné dluhopisy ve výši 10 milionů EUR, s úrokovou sazbou 3,30% p.a., se 
splatností 12. ledna 2021. 

Po 31. prosinci 2019 nenastaly žádné jiné takové události, které mají významní vliv na věrné zobrazení skutečností 
uváděných v téhle účetní závěrce.  



VÝROČNÍ ZPRÁVA 

Penta Funding Public II, s.r.o. 

za rok 2019 



Základní údaje o společnosti:  

Obchodní jméno společnosti: Penta Funding Public II, s.r.o.  

Právní forma:  společnost s ručením omezeným 

Základní kapitál společnosti ke dni 
31. 12. 2019  

22.005.000,- EUR 

Základní kapitál společnosti ke dni 
vyhotovení výroční zprávy:  

22.005.000,- EUR 

Předmět činnosti:   nákup zboží za účelem jeho dalšího prodeje konečnému 
spotřebiteli (maloobchod) nebo jiným provozovatelům 
živnosti (velkoobchod) 

 zprostředkovatelská činnost v oblasti obchodu 
 zprostředkovatelská činnost v oblasti služeb  
 zprostředkovatelská činnost v oblasti výroby  
 pronájem movitých věcí 
 průzkum trhu a veřejného mínění 
 reklamní a marketingové služby 
 provádění staveb a jejich změn 
 pronájem nemovitostí spojený s poskytováním jiných než 

základních služeb spojených s pronájmem 
 poskytování úvěrů nebo půjček z peněžních zdrojů 

získaných výhradně bez veřejné výzvy a bez veřejné 
nabídky majetkových hodnot 

 zprostředkování poskytování úvěrů nebo půjček 
z peněžních zdrojů získaných výhradně bez veřejné výzvy 
a bez veřejné nabídky majetkových hodnot 

Sídlo společnosti:  Digital Park II, Einsteinova 25, 851 01 Bratislava, Slovenská 
republika 

IČO:  51 255 677 

Den vzniku společnosti: 13. 12. 2017 

Auditor:  BDO Audit, spol. s r. o. 
Zochova 6-8, 811 03 Bratislava, Slovenská republika 
IČO: 44 455 526 
společnost zapsaná v Obchodním rejstříku Okresního soudu 
Bratislava I, oddíl: Sro, Vložka č. 54967/B 
licence UDVA č. 339 
odpovědný auditor: 
Ing. Alena Sermeková 
Licence UDVA č. 815  



Orgány společnosti k 31. 12. 2019:  

Jednatelé:  Ing. Marek Hvožďara 
Ing. Peter Matula 
Ing. Barbora Havlíková 
Ing. Adam Polák 

Výroční zpráva společnosti Penta Funding Public II, s.r.o. je vyhotovena ve smyslu zákona č. 431/2002 
Z. z., o účetnictví, a zákona č. 513/1991 Zb. (Obchodní zákoník).  

Zpráva o podnikatelské činnosti a o stavu majetku společnosti Penta Funding Public II, s.r.o. za 
rok 2019 

Společnost Penta Funding Public II, s.r.o. byla založena dne 30. 11. 2017 a do obchodního rejstříku 
byla zapsána dne 13. 12. 2017 (Obchodní rejstřík Okresního soudu Bratislava I, oddíl Sro, vložka číslo: 
124582/B), IČO: 51 255 677, DIČ: 2120643426 (dále jen „Společnost“). Jediným společníkem 
Společnosti je společnost PENTA INVESTMENTS LIMITED, se sídlem Agias Fylaxeos & Polygnostou, 
C & I Center, 2nd floor 212, 3082 Limassol, Kyperská republika.  

Podnikatelská činnost Společnosti v roce 2019 byla zaměřená na získávání externího financování 
podnikatelských aktivit skupiny Penta; nad rámec těchto aktivit Společnost obvykle nevykonává žádné 
jiné činnosti. 

Pohyb a stav majetku společnosti v průběhu roku 2019 je uvedený ve finančních výkazech a 
v poznámkách k řádné individuální účetní závěrce Společnosti za rok 2019, které jsou součástí této 
výroční zprávy.  

Pro porovnání uvádíme údaje o některých ukazatelích finanční situace Společnosti i za předcházející 
období: 

Vybrané ukazatele  
( se zaokrouhlením)  

K 31. 12. 2019 
v EUR 

K 31. 12. 2018 
v EUR 

Hospodářský výsledek  
zisk (+), ztráta (-) 

+ 228 364 -94 167

Aktiva / Pasiva 224 919 707 70 153 996
Vlastní kapitál 22 137 775 4 909 411

Základní kapitál 22 005 000 5 005 000

Účetní závěrka Společnosti byla ověřena auditorem, společností BDO Audit, spol. s r. o., Zochova 6 – 

8, 811 03 Bratislava, IČO: 44 455 526, odpovědný auditor: Ing. Alena Sermeková, licence UDVA č. 815. 

Podle názoru auditora účetní závěrka vyjadřuje objektivně a ve všech významných souvislostech 

finanční situaci Společnosti k 31. 12. 2019 a výsledek jejího hospodaření za uvedený rok v souladu se 

slovenským zákonem o účetnictví. 

Společnost dosáhla v roce 2019 hospodářský výsledek – zisk ve výši 228.364 EUR. 

Dosažený zisk Společnosti za kalendářní (účetní) rok 2019 ve výši 228.364 EUR navrhují jednatelé 

Společnosti použít následovně: 

- zisk ve výši 11.418,20 EUR bude použitý na doplnění rezervního fondu Společnosti, 

- zisk ve výši 94.167 EUR bude převeden na účet neuhrazené ztráty minulých let; 

- zisk ve zbývající části, tj. ve výši 122.778,80 EUR bude převeden na účet nerozděleného zisku 

z minulých let. 



Konsolidovaný celek 

Společnost je součástí skupiny Penta. Mateřskou společností je společnost PENTA INVESTMENTS 
LIMITED se sídlem na Kypru a konsolidující účetní jednotkou, která sestavuje konsolidovanou účetní 
závěrku za všechny skupiny účetních jednotek konsolidovaného celku, je společnost Penta Investments 
Limited se sídlem 3rd floor Osprey House, 5-7 Old Street, St. Helier. JE2 3RG, Normanské ostrovy, 
Jersey. 

Rizika a nejistoty 

Společnost je primárně založená za účelem získávání externího financování podnikatelských aktivit 
skupiny Penta jako celku. Z tohoto důvodu je významně závislá na návratnosti úvěrů a půjček, které 
poskytuje jiným společnostem skupiny Penta, a úrocích z nich. Pokud by skupina Penta jako celek 
nedosahovala výsledků postačujících přinejmenším k obsluze jejího dluhu, mělo by to významný vliv na 
příjmy Společnosti a na její schopnost splnit svoje závazky.  

Náklady na činnost v oblasti výzkumu a vývoje 

Společnost nemá, resp. neměla v roce 2019 přímé výdaje na činnosti v oblasti výzkumu a vývoje. 

Vliv na životní prostředí 

S ohledem na charakter podnikatelské činnosti Společnosti a se způsobem jejího vykonávání, činnost 
Společnosti nemá vliv na životní prostředí. 

Vliv na zaměstnanost 

Společnost nezaměstnávala v roce 2019 žádného zaměstnance. 

Nabývání vlastních akcií, zatímních listů, obchodních podílů a akcií, zatímních listů a obchodních 
podílů ovládající osoby, tj. mateřské společnosti 

Společnost nenabyla vlastní akcie, resp. zatímní listy či obchodní podíly. Stejně tak Společnost 
nezískala žádné akcie, zatímní lity či obchodní podíly ovládající osoby.  

Údaj o organizační složce v zahraničí 

Společnost nemá zřízenou organizační složku v zahraničí. 

Události zvláštního významu, ke kterým došlo během účetního období, za které se vyhotovuje 
výroční zpráva  

Pokud jde o podstatné skutečnosti, které vznikly během účetního období v roce 2019, je potřeba uvést 
zvýšení základního kapitálu, ke kterému došlo v průběhu roku 2019 opakovaně: 

- o částku 7.000.000 EUR (novým peněžitým vkladem jediného společníka) na novou výši 
základního kapitálu 12.005.000 EUR; 

- o částku 10.000.000 EUR (novým peněžitým vkladem jediného společníka) na novou výši 
základního kapitálu 22.005.000 EUR. 

Došlo též ke změně ve složení statutárního orgánu Společnosti – z funkce jednatele byl odvolán Ing. 
Juraj Šturdík ke dni 20. 11. 2019. A byli jmenování noví jednatelé - Ing. Marek Hvožďara ke dni 21. 11. 
2019 a Ing. Adam Polák ke dni 1. 8. 2019. 

V průběhu roku 2019 byl zrušen jeden předmět podnikání (činnost podnikatelských, organizačních a 
ekonomických poradců), a to ke dni 27. 11. 2019. 



Události zvláštního významu, ke kterým došlo po skončení účetního období, za které se 
vyhotovuje výroční zpráva  

Společnosti nejsou známé žádné skutečnosti, které vznikly po dni, ke kterému je sestavená účetní 
závěrka, které by významnějším způsobem měnily výsledky účetní závěrky za rok 2019, resp. by 
významnějším způsobem ovlivnily činnost Společnosti v následujících účetních období. 

Předpokládaný budoucí vývoj Společnosti v roce 2020  

V následujícím období Společnost bude pokračovat ve svých dosavadních aktivitách podle předmětu 
podnikání. 

V Bratislavě, dne 2. března 2020 

Penta Funding Public II, s. r. o.  

Nečitelný podpis Nečitelný podpis 

Ing. Peter Matula Ing. Marek Hvožďara 
jednatel  jednatel 
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ZPRÁVA NEZÁVISLÉHO AUDITORA 

Společníkovi a jednatelům společnosti Penta Funding Public II, s.r.o.: 

I. ZPRÁVA Z AUDITU ÚČETNÍ ZÁVĚRKY 

Názor 

Uskutečnili jsme audit přiložené účetní závěrky společnosti Penta Funding Public II, s.r.o. (dále 

jen „Společnost“), který obsahuje rozvahu k 31. prosinci 2018, výkaz zisků a ztrát za rok končící 

k uvedenému datu, a poznámky, které obsahují souhrn významných účetních zásad a účetních 

metod. 

Podle našeho názoru, přiložená účetní závěrka poskytuje pravdivý a věrný obraz finanční 

situace Společnosti k 31. prosinci 2018 a výsledku jejího hospodaření za rok končicí 

k uvedenému datu podle zákona datu podle zákona č. 431/2002 Z. z., o účetnictví, ve znění 

pozdějších předpisů (dále jen „zákon o účetnictví“). 

Základ pro názor

Audit jsme vykonali podle mezinárodních auditorských standardů (International Standards on 

Auditing, ISA). Naše odpovědnost podle těchto standardů je uvedena v odseku Odpovědnost 

auditora za audit účetní závěrky. Nejsme na Společnosti závislí v souladu s ustanoveními 

zákona č. 423/2015 o statutárním auditu a o změně a doplnění zákona č. 431/2002 Z. z., o 

účetnictví, ve znění pozdějších předpisů (dále jen „zákon o statutárním auditu“) týkajících se 

etiky, včetně Etického kodexu auditora, relevantních pro náš audit účetní závěrky a splnili jsme 

i ostatní požadavky těchto ustanovení týkající se etiky. Jsme přesvědčeni, že auditorské 

důkazy, které jsme získali, poskytují dostatečný a vhodný základ pro náš názor. 

Zdůraznění skutečnosti 

Jak je uvedeno v poznámce 1. účetní závěrky, Společnost je jen financující společností skupiny 

PENTA a její schopnost splácet svoje závazky v lhůtě splatnosti plně závisí na návratnosti 

pohledávek vůči společnostem skupiny PENTA. Náš názor není vzhledem na tuto skutečnost 

podmíněn.  

Jiná skutečnost

Účetní závěrku společnosti Penta Funding Public II, s.r.o. za rok 2017 auditovala jiná auditorská 

společnost, která ve své zprávě ze dne 28. února 2018 k této účetní závěrce vyjádřila 

nemodifikovaný názor. 

Společnost nesplňuje velikostní kritéria pro povinný audit účetní závěrky ve smyslu zákona o 

účetnictví, a teda nemusí vypracovat ani výroční zprávu. Pro audit účetní závěrky se rozhodla 

dobrovolně. 



Odpovědnost statutárního orgánu za účetní závěrku

Statutární orgán odpovídá za sestavení této účetní závěrky tak, aby poskytovala pravdivý a 

věrný obraz v souladu se zákonem o účetnictví a za takové vnitřní kontroly, které považuje za 

nezbytné pro sestavení účetní závěrky, která neobsahuje významné nesprávnosti, ať už 

v důsledku podvodu nebo chyby. 

Při sestavování účetní závěrky je statutární orgán zodpovědný za zhodnocení schopnosti 

Společnosti nepřetržitě pokračovat ve své činnosti, za popis skutečností týkající se 

nepřetržitého pokračování v činnosti, pokud je to potřeba, a za použití předpokladu 

nepřetržitého pokračování v činnosti v účetnictví, ledaže by mněl v úmyslu Společnost 

zlikvidovat nebo ukončit její činnost, nebo by nemněl jinou reálnou možnost, než tak učinit. 

Odpovědnost auditora za audit účetní závěrky

Naší odpovědností je získat přiměřené ujištění, zda účetní závěrka jako celek neobsahuje 

významné nesprávnosti, ať už v důsledku podvodu nebo chyby a vydat zprávu auditora, včetně 

názoru. Přiměřené ujištění je ujištění vysokého stupně, ale není zárukou toho, že audit 

provedený podle mezinárodních auditorských standardů vždy odhalí významné nesprávnosti, 

pokud takové existují. Nesprávnosti mohou vznikat v důsledku podvodu nebo chyby a za 

významné se považují tehdy, pokud lze důvodně očekávat, že by jednotlivě nebo v souhrnu 

mohly ovlivnit ekonomická rozhodnutí uživatelů, uskutečněné na základě této účetní závěrky. 

V rámci auditu uskutečněného podle mezinárodních auditorských standardů, během celého 

auditu uplatňujeme odborný úsudek a zachováváme profesionální skepticizmus. Kromě toho: 

 Identifikujeme a posuzujeme rizika významné nesprávnosti účetní závěrky, ať už 

v důsledku podvodu nebo chyby, navrhujeme a uskutečňujeme auditorské postupy 

reagující na tato rizika a získáváme auditorské důkazy, které jsou dostatečné a vhodné 

na poskytnutí základu pro náš názor. Riziko neodhalení významné nesprávnosti v 

důsledku podvodu je vyšší než tohle riziko v důsledku chyby, protože podvod může 

zahrnovat tajnou dohodu, falšování, úmyslná opomenutí, nepravdivé prohlášení nebo 

obcházení interní kontroly. 

 Seznamujeme se s interními kontrolami relevantními pro audit, abychom mohli 

navrhnout auditorské postupy vhodné s ohledem na dané okolnosti, nikoli však za 

účelem vyjádření názoru na efektivitu interních kontrol Společnosti. 

 Hodnotíme vhodnost použitých účetních zásad a účetních metod a přiměřenost 

účetních odhadů a uvedení s nimi souvisejících informací uskutečněné statutárním 

orgánem. 

 Děláme závěr o tom, zda statutární orgán v účetnictví vhodně používá předpoklad 

nepřetržitého pokračování v činnosti, a na základě získaných auditorských důkazů 

závěr o tom, zda existuje významná nejistota v souvislosti s událostmi nebo okolnostmi, 

které by mohly významně zpochybnit schopnost Společnosti nepřetržitě pokračovat 

v činnosti. Pokud dospějeme k závěru, že významná nejistota existuje, jsme povinni 



 upozornit v naší zprávě auditora na související informace uvedené v účetní závěrce, 

nebo, jsou-li tyto informace nedostatečné, modifikovat náš názor. Naše závěry 

vycházejí z auditorských důkazů získaných do data vydání naší zprávy auditora. 

Budoucí události nebo okolnosti však můžou způsobit, že Společnost přestane 

pokračovat v nepřetržité činnosti.  

 Hodnotíme celkovou prezentaci, strukturu a obsah účetní závěrky včetně informací v ní 

uvedených, jakož i to, jestli účetní závěrka zachytává uskutečněné transakce a události 

způsobem, který vede k jejich věrnému zobrazení. 

II. ZPRÁVA K DALŠÍM POŽADAVKŮM ZÁKONŮ A JINÝCH PRÁVNÍCH PŘEDPISŮ 

Zpráva k informacím, které se uvádějí ve výroční zprávě 

Statutární orgán je odpovědný za informace uvedené ve výroční zprávě sestavené 

podle požadavků zákona o účetnictví. Náš výše uvedený názor na účetní závěrku se nevztahuje 

na jiné informace ve výroční zprávě. 

V souvislosti s auditem účetní závěrky je naší odpovědností obeznámit se s informacemi 

uvedenými ve výroční zprávě a posouzení, zda tyto informace nejsou ve významném nesouladu 

s auditovanou účetní závěrkou nebo našimi poznatky, které jsme získali během auditu účetní 

závěrky, nebo se jinak jeví jako významně nesprávné. 

Posoudili jsme, zda výroční zpráva Společnosti obsahuje informace, jejichž uvedení vyžaduje 

zákon o účetnictví. 

Na základě prací vykonaných během auditu účetní závěrky, dle našeho názoru: 

 informace uvedené ve výroční zprávě sestavené za rok 2018 jsou v souladu s účetní 

závěrkou za daný rok, 

 výroční zpráva obsahuje informace podle zákona o účetnictví. 

Kromě toho na základě našich poznatků o účetní jednotce a situaci v ní, které jsme získali 

během auditu účetní závěrky, jsme povinni uvést, zda jsme zjistili významné nesprávnosti ve 

výroční zprávě, kterou jsme obdrželi před datem vydání této zprávy auditora. V této souvislosti 

neexistují zjištění, které bychom měli uvést. 

[BDO] [nečitelný podpis] 

BDO Audit, spol. s r.o. Ing. Alena SERMEKOVÁ 

Licence UDVA č. 339 Licence UDVA č. 815 

13. března 2019 

Zochova 6-8  [nečitelné razítko] [nečitelné razítko] 

Bratislava, Slovenská republika 
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Úč POD 
ÚČETNÍ ZÁVĚRKA 

podnikatelů v podvojném účetnictví 

čárový kód

sestavená ke dni 31. 12. 2018
Číselné údaje se zarovnávají vpravo, ostatní údaje se píšou zleva. Nevyplněné řádky zůstávají prázdné. 
Údaje se vyplňují hůlkovým písmem (podle vzoru níže), psacím strojem či tiskem, a to černou nebo modrou barvou. 

Á  Ä  B  Č  D  É  F  G  H  Í  J  K  L  M  N  O  P  Q  R  Š  T  Ú  V  X  Ý  Ž    0  1  2  3  4  5  6  7  8  9

Daňové identifikační číslo 

2120643426

IČO 

51255677 

SK NACE 

64.92.0

Účetní závěrka Účetní jednotka 

X       Řádná X        Malá 

 Mimořádná Velká 

 Mezitímní  

(označí se x) 

Měsíc  Rok 
od 1 2 0 18

Za období  
do 12 2 0 18

Bezprostředně od 12     2017
předcházející  
období  do  12     2017

Přiložené součásti účetní závěrky 
X Rozvaha (Úč POD 1-01)     X Výkaz zisků a ztrát (Úč POD 2-01)    X Poznámky (Úč POD 3-01) 
(v celých eurech) (v celých eurech)  (v celých eurech nebo eurocentech)

Obchodní firma (název) účetní jednotky  

Penta Funding Public II, s. r. o.  

Sídlo účetní jednotky 

Ulice  Číslo  
DIGITAL PARK II, EINSTEINOVA   25  

PSČ  Obec 
851 01   BRATISLAVA 

Označení obchodního rejstříku a číslo zápisu obchodní společnosti  
Zapsaná v OR SK u Okresního soudu BA I, oddíl Sro, vložka číslo 124582 / B 

Telefonní číslo  Číslo faxu 
57788140 

Emailová adresa 

Sestavená dne:  

28. 02. 2019 

Schválená dne:  

. . 2 0  

Podpisový záznam statutárního orgánu účetní jednotky či 
člena statutárního orgánu účetní jednotky nebo podpisový 
záznam fyzické osoby, která je účetní jednotkou:  

Nečitelný podpis  

Záznamy daňového úřadu  

Místo pro evidenční číslo  Otisk prezentačního razítka daňového úřadu  
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Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a

STRANA AKTIV 

b

Číslo 
řádku

c

Běžné účetní období Bezprostředně předcházející 
účetní období 

1
Brutto – část 1 Netto 2 

Korekce – část 2 Netto  3 
AKTIVA CELKEM 
ř. 02 + ř. 33 + ř. 74 

01 70153996 70153996

4 983

A. Neoběžný majetek 
ř. 03 + ř. 11 + ř. 21 

02 42942747 42942747

A.I. Dlouhodobý nehmotný 
majetek součet (ř. 04 až ř. 
10) 

03 

A.I.1. Aktivované náklady na 
vývoj  
(012) - /072, 091A/  

04  

2. Software 
(013) - /073, 091A/ 

05  

 3. Ocenitelná práva 
(014) - /074, 091A/ 

06  

 4. Goodwill 
(015) - /075, 091A/ 

07  

 5. Ostatní dlouhodobý 
nehmotný majetek  
(019, 01X) - /079, 07X, 
091A/ 

08  

 6. Pořizovaný  dlouhodobý 
nehmotný majetek  
(041) - /093/ 

09  

 7. Poskytnuté zálohy na 
dlouhodobý nehmotný 
majetek 
(051) - /095A/ 

10  

A.II. Dlouhodobý hmotný 
majetek součet (ř. 12 až ř. 
20)  

11 

A.II.1 Pozemky  
(031) - /092A/ 

12  

2. Stavby  
(021) - /081, 092A/ 

13  

 3. Samostatné movité věci a 
soubory movitých věcí  
(022) - /082, 092A/ 

14  
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UZPODv14_3 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a

STRANA AKTIV 

b

Číslo 
řádku

c

Běžné účetní období Bezprostředně předcházející 
účetní období 

1
Brutto – část 1 Netto 2 

Korekce – část 2 Netto  3 
 4. Pěstitelské celky trvalých 

porostů  
(025) - /085, 092A/ 

15 

 5. Základní stádo a tažná 
zvířata  
(026) - /086, 092A/ 

16 

 6. Ostatní dlouhodobý 
hmotný majetek  
(029, 02X, 032) – /089, 08X, 
092A/  

17  

 7. Pořizovaný dlouhodobý 
hmotný majetek  
(042) - /094/ 

18  

 8. Poskytnuté zálohy na 
dlouhodobý hmotný 
majetek 
(052) - /095A/ 

19  

 9. Opravná položka 
k nabytému majetku  
(+/- 097) +/- 098 

20  

A.III. Dlouhodobý finanční 
majetek – součet (ř. 22 až 
ř. 32)  

21 

42942747 42942747 

A.III.1. Podílové cenné papíry a 
podíly v propojených 
účetních jednotkách (061A, 
062A, 063A) - /096A/ 

22  

2. Podílové cenné papíry a 
podíly s podílovou účastí 
kromě v propojených 
účetních jednotkách (062A) 
- /096A/ 

23  

 3. Ostatní realizovatelné 
cenné papíry a podíly 
(063A) - /096A/ 

24  

 4. Půjčky propojeným účetním 
jednotkám 
(066A) - /096A/ 

25  

42942747 42942747

 5. Půjčky v rámci podílové 
účasti kromě propojeným 
účetním jednotkám (066A) 
- /096A/ 

26  

 6. Ostatní půjčky 
(067A) - /096A/ 

27  

 7. Dluhové cenné papíry a 
ostatní dlouhodobý 
finanční majetek (065A, 
069A, 06XA) - /096A/ 

28  
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UZPODv14_4 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a

STRANA AKTIV 

b

Číslo 
řádku

c

Běžné účetní období Bezprostředně předcházející 
účetní období 

1
Brutto – část 1 Netto 2 

Korekce – část 2 Netto  3 
 8. Půjčky a ostatní dlouhodobý 

finanční majetek se 
zbývající dobou splatností 
nejvíc jeden rok (066A, 
067A, 069A, 06XA) - /096A/ 

29 

 9. Bankovní účty s dobou 
vázanosti déle než jeden rok 
(22XA) 

30 

 10. Pořizovaný dlouhodobý 
finanční majetek  
(043) - /096A/ 

31  

 11. Poskytnuté zálohy na 
dlouhodobý finanční 
majetek 
(053) - /095A/ 

32  

B.  Oběžní majetek 
ř. 34 + ř. 41 + č. 53 + ř. 66 + 
ř. 71  

33 27211249 27211249

4983

B.I. Zásoby součet (ř. 35 až ř. 
40)  

34 

B.I.1 Materiál  
(112, 119, 11X) - /191, 19X/ 

35  

2. Nedokončená výroba a 
polotovary vlastní výroby  
(121, 122, 12X) - /192, 193, 
19X/ 

36  

 3. Výrobky 
(123) - /194/ 

37  

 4. Zvířata  
(124) - /195/ 

38  

 5. Zboží  
(132, 133, 13X, 139) - /196, 
19X/ 

39  

 6. Poskytnuté zálohy na 
zásoby 
(314A) – /391A/ 

40  

B.II. Dlouhodobé pohledávky – 
součet (ř. 42 + ř. 46 až ř. 
52) 

41 

B.II.1. Pohledávky z obchodního 
styku součet (ř. 43 až ř. 45)  

42 
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UZPODv14_5 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a

STRANA AKTIV 

b

Číslo 
řádku

c

Běžné účetní období Bezprostředně předcházející 
účetní období 

1
Brutto – část 1 Netto 2 

Korekce – část 2 Netto  3 
1.a. Pohledávky z obchodního styku 

vůči propojeným účetním 
jednotkám (311A, 312A, 313A, 
314A, 315A, 31XA) - /391A/ 

43 

1.b. Pohledávky z obchodního styku 
v rámci podílové účasti kromě 
pohledávek vůči propojeným 
účetním jednotkám (311A, 
312A, 313A, 314A, 315A, 31XA) 
- /391A/  

44 

1.c. Ostatní pohledávky 
z obchodního styku (311A, 
312A, 313A, 314A, 315A, 
31XA) - /391A/ 

45  

2. Čistá hodnota zakázky 
(316A) 

46  

 3. Ostatní pohledávky vůči 
propojeným účetním 

jednotkám (351A) – /391A/ 

47  

 4. Ostatní pohledávky v rámci 
podílové účasti kromě 
pohledávek vůči propojeným 
účetním jednotkám (351A) - 
/391A/ 

48  

 5. Pohledávky vůči

společníkům, členům a 
sdružení (354A, 355A, 
358A, 35XA) - /391A/  

49  

 6. Pohledávky z operací 
s deriváty  
(373A, 376A) 

50  

7. Jiné pohledávky  
(335A, 336A, 33XA, 371A, 
374A, 375A, 378A) - /391A/ 

51  

 8. Odložená daňová 
pohledávka  
(481A) 

52  

B.III. Krátkodobé pohledávky 
součet (ř. 54 + ř. 58 až 65) 

53 26873942 26873942 

B.III.1 Pohledávky z obchodního 
styku součet (ř. 55 až ř. 57)  

54 369320 369320 

1.a. Pohledávky z obchodního 
styku vůči propojeným 

účetním jednotkám (311A, 
312A, 313A, 314A, 315A, 
31XA) - /391A/  

55  369320 369320 

1.b. Pohledávky z obchodního 
styku v rámci podílové 
účasti kromě pohledávek vůči 
propojeným účetním 

jednotkám (311A, 312A, 
313A, 314A, 315A, 31XA) - 
/391A/ 

56  
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UZPODv14_6 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a

STRANA AKTIV 

b

Číslo 
řádku

c

Běžné účetní období Bezprostředně předcházející 
účetní období 

1
Brutto – část 1 Netto 2 

Korekce – část 2 Netto  3 
1.c. Ostatní pohledávky 

z obchodního styku (311A, 
312A, 313A, 314A, 315A, 
31XA) - /391A/ 

57  

2. Čistá hodnota zakázky 
(316A) 

58  

 3. Ostatní pohledávky vůči 
propojeným účetním 

jednotkám (351A) – /391A/ 

59  20469284 20469284

 4. Ostatní pohledávky v rámci 
podílové účasti kromě 
pohledávek vůči propojeným 
účetním jednotkám (351A) - 
/391A/

60  

 5. Pohledávky vůči

společníkům, členům a 
sdružení (354A, 355A, 
358A, 35XA, 398A) - /391A/  

61  

 6. Sociální pojištění  
(336A) - /391A/  

62  

7. Daňové pohledávky a 
dotace (341, 342, 343, 345, 
346, 347) - /391A/ 

63  

 8. Pohledávky z operací 
s deriváty  
(373A, 376A) 

64  

 9. Jiné pohledávky  
(335A, 33XA, 371A, 374A, 
375A, 378A) - /391A/ 

65  6035338 6035338 

B.IV Krátkodobý finanční 
majetek součet (ř. 67 až ř. 
70)  

66 

B.IV.1. Krátkodobý finanční majetek 
v propojených účetních 
jednotkách (251A, 253A, 256A, 
257A, 25XA) – /291A, 29XA/ 

67  

2. Krátkodobý finanční majetek 
bez krátkodobého finančního 
majetku  v propojených 
účetních jednotkách (251A, 
253A, 256A, 257A, 25XA) – 
/291A, 29XA/ 

68  

 3. Vlastní akcie a vlastní 
obchodní podíly  
(252) 

69  

 4. Pořizovaný krátkodobý 
finanční majetek  
(259, 314A) - /291A/ 

70  
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UZPODv14_7 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a

STRANA AKTIV 

b

Číslo 
řádku

c

Běžné účetní období Bezprostředně předcházející 
účetní období 

1
Brutto – část 1 Netto 2 

Korekce – část 2 Netto  3 
B.V. Finanční účty  

ř. 72 + 73  
71 337307 337307

4 983

B.V.1. Peníze  
(211, 213, 21X) 

72 344 344

 2. Účty v bankách  
(221A, 22X, +/- 261) 

73  336963 336963

4 983

C. Časové rozlišení součet (ř. 
75 až ř. 78) 

74 

C.1. Náklady příštích období 
dlouhodobé  
(381A, 382A) 

75  

 2. Náklady příštích období 
krátkodobé  
(381A, 382A) 

76  

 3. Příjmy příštích období 
dlouhodobé  
(385A) 

77  

 4. Příjmy příštích období 
krátkodobé  
(385A) 

78  

Označení

a

STRANA PASIV 

b

Číslo  
řádku 

c

Běžné účetní období 4 Bezprostředně předcházející 
účetní období 5 

VLASTNÍ KAPITÁL A ZÁVAZKY CELKEM  
ř. 80 + ř. 101 + ř. 141 

79 70153996 4 983 

A. Vlastní kapitál  ř. 81 + ř. 85 + ř. 86 + ř. 87 + 
ř. 90 + ř. 93 + ř. 97 + ř. 100 

80 4909411 3578 

A.I. Základní kapitál součet (ř. 82 až ř. 84)  81 5005000 5 000 

A.I.1. Základní kapitál (411 nebo +/- 491)  82 5 000 5 000 

 2. Změna základního kapitálu +/- 419 83 5000000 

 3. Pohledávky za upsaný vlastní kapitál  
(/-/353) 

84  

A.II. Emisní ážio (412) 85 

A.III. Ostatní kapitálové fondy (413) 86 

A.IV. Zákonné rezervní fondy ř. 88 + ř. 89 87 

A.IV.1. Zákonný rezervní fond a nedělitelný fond  
(417A, 418, 421A, 422) 

88  

 2. Rezervní fond na vlastní akcie a vlastní podíly 
(417A, 421A)  

89  
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UZPODv14_8 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a

STRANA PASIV 

b

Číslo  
řádku 

c

Běžné účetní období  
4 

Bezprostředně předcházející 
účetní období 5 

A.V. Ostatní fondy ze zisku ř. 91 + ř. 92  90 

A.V.1. Statutární fondy (423, 42X) 91  

  2. Ostatní fondy (427, 42X) 92  

A.VI. Oceňovací rozdíly z přecenění součet  
(ř. 94 až ř. 96)  

93 

A.VI.1 Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a 
závazků (+/- 414) 

94  

 2. Oceňovací rozdíly z kapitálových účastí  
(+/- 415)  

95  

 3. Oceňovací rozdíly z přecenění při sloučení, 
splynutí a rozdělení (+/- 416) 

96  

A.VII. Výsledek hospodaření minulých let 
ř. 98 + ř. 99 

97 -1 422

A.VII.1 Nerozdělený zisk minulých let (428) 98 

 2. Neuhrazená ztráta minulých let (/-/429) 99 -1 422

A.VIII. Výsledek hospodaření za účetní období po 
zdanění (+-/ř. 01 – (ř. 81 + ř. 85 + ř. 86 + ř. 87 + 
ř. 90 + ř. 93 + ř. 97 + ř. 101 + ř. 141) 

100 -94167 -1422 

B. Závazky ř. 102 + ř. 118 + ř. 121 + ř. 122 + ř. 136 
+ ř. 139 + ř. 140 

101 65244585 1405 

B.I. Dlouhodobé závazky součet  
(ř. 103 + ř. 107 až ř. 117) 

102 44880578 

B.I.1. Dlouhodobé závazky z obchodního styku 
součet (ř. 104 až ř. 106)  

103 

1.a. Závazky z obchodního styku vůči propojeným 
účetním jednotkám (321A, 475A, 476A) 

104  

1.b. Závazky z obchodního styku v rámci podílové 
účasti kromě závazků vůči propojeným 
účetním jednotkám (321A, 475A, 476A) 

105  

1.c. Ostatní závazky z obchodního styku (321A, 
475A, 476A)  

106  

 2. Čistá hodnota zakázky (316A) 107  

 3. Ostatní závazky vůči propojeným účetním 
jednotkám (471A, 47XA) 

108  

 4. Ostatní závazky v rámci podílové účasti kromě 
závazků vůči propojeným účetním jednotkám 
(471A, 47XA) 

109  

 5. Ostatní dlouhodobé závazky (479A, 47XA) 110  

 6. Dlouhodobé přijaté zálohy (475A) 111  

 7. Dlouhodobé směnky k úhradě (478A) 112  

 8. Vydané dluhopisy (473A/-/255A) 113 44880578 

 9. Závazky ze sociálního fondu (472) 114  

 10. Jiné dlouhodobé závazky  
(336A, 372A, 474A, 47XA) 

115  

 11. Dlouhodobé závazky z operací s deriváty 
(373A, 377A) 

116  

 12. Odložený daňový závazek (481A) 117  
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UZPODv14_9 

Rozvaha 
Úč POD 1 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a

STRANA PASIV 

b 

Číslo  
řádku 

c

Běžné účetní období  
4 

Bezprostředně předcházející 
účetní období 5 

B.II. Dlouhodobé rezervy ř. 119 + ř. 120 118 

B.II.1. Zákonné rezervy (451A)  119  

  2. Ostatní rezervy (459A, 45XA) 120  

B.III. Dlouhodobé bankovní úvěry (461A, 46XA) 121 

B.IV. Krátkodobé závazky součet 
(ř. 123 + ř. 127 až ř. 135) 

122 116795 625 

B.IV.1 Závazky z obchodního styku součet 
(ř. 124 až ř. 126) 

123 116795 625 

1.a. Závazky z obchodního styku vůči propojeným 
účetním jednotkám (321A, 322A, 324A, 325A, 
326A, 32XA, 475A, 476A, 478A, 47XA) 

124 115059 193 

1.b. Závazky z obchodního styku v rámci podílové 
účasti kromě závazků vůči propojeným 
účetním jednotkám (321A, 322A, 324A, 325A, 
326A, 32XA, 475A, 476A, 478A, 47XA) 

125 

1.c. Ostatní závazky z obchodního styku (321A, 
322A, 324A, 325A, 326A, 32XA, 475A, 476A, 
478A, 47XA) 

126 1736 432

 2. Čistá hodnota zakázky (316A) 127 

 3. Ostatní závazky vůči propojeným účetním 
jednotkám (361A, 36XA, 471A, 47XA) 

128 

 4. Ostatní závazky v rámci podílové účasti kromě 
závazků vůči propojeným účetním jednotkám 
(361A, 36XA, 471A, 47XA)  

129 

 5. Závazky vůči společníkům a sdružení (364, 365, 
366, 367, 368, 398A, 478A, 479A) 

130 

 6. Závazky vůči zaměstnancům (331, 333, 33X, 
479A) 

131 

 7. Závazky ze sociálního pojištění (336A) 132 

 8. Daňové závazky a dotace  
(341, 342, 343, 345, 346, 347, 34X)  

133 

 9. Závazky z operací s deriváty (373A, 377A) 134 

     10. Jiné závazky 
(372A, 379A, 474A, 475A, 479A, 47XA) 

135 

B.V. Krátkodobé rezervy ř. 137 + ř. 138 136 1320 780 

B.V.1 Zákonné rezervy (323A, 451A) 137 

 2. Ostatní rezervy (323A, 32X, 459A, 45XA) 138 1320 780 

B.VI. Běžné bankovní úvěry  
(221A, 231, 232, 23X, 461A, 46XA) 

139 

B.VII. Krátkodobé finanční výpomoci 
(241, 249, 24X, 473A, /-/255A) 

140 20245892 

C. Časové rozlišení součet (ř. 142 až ř. 145) 141 

C.1. Výdaje příštích období dlouhodobé (383A) 142 

 2. Výdaje příštích období krátkodobé (383A) 143 

 3. Výnosy příštích období dlouhodobé (384A) 144 

 4. Výnosy příštích období krátkodobé (384A) 145  
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UZPODv14_10 

Výkaz zisků a ztrát 
Úč POD 2 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a

TEXT 

b 

Číslo  
řádku 

c

Skutečnost  

Běžné účetní období  

1 

Bezprostředně předcházející 
účetní období  

2 

* 
Čistý obrat (část úč. tr. 6 podle zákona) 

01 
1676374 

** 
Výnosy z provozní činnosti celkem součet (ř. 
03 až ř. 09) 

02 

I. Tržby z prodeje zboží (604, 607) 03 

II. Tržby z prodeje vlastních výrobků (601) 04 

III. Tržby z prodeje služeb (602, 606)  05 

IV. 
Změna stavu vnitropodnikových zásob  
(+/-) (účetní skupina 61) 

06 

V. Aktivace (účetní skupina 62)  07  

VI. 
Tržby z prodeje dlouhodobého nehmotného 
majetku, dlouhodobého hmotného majetku a 
materiálu (641, 642) 

08 

VII. 
Ostatní výnosy z provozní činnosti  
(644, 645, 646, 648, 655, 657)  

09 

** 
Náklady na provozní činnost celkem 
ř. 11 + ř. 12 + ř. 13 + ř. 14 + ř. 15 + ř. 20 + ř. 21 
+ ř. 24 + ř. 25 + ř. 26  

10 
43489 1333 

A. 
Náklady vynaložené na nákup prodaného zboží 
(504, 507) 

11 

B. 
Spotřeba materiálu, energie a ostatních 
neskladovatelných dodávek (501, 502, 503)  

12 

C. Opravné položky k zásobám (+/-) (505)  13 

D. Služby (účetní skupina 51)  14 43456 1333 

E. Osobní náklady (ř. 16 až 19)  15 

E.1. Mzdové náklady (521, 522)  16 

2. 
Odměny členům orgánů společnosti a družstva 
(523)  

17 

3. Náklady na sociální pojištění (524, 525, 526)  18 

4. Sociální náklady (527, 528)  19 

F. Daně a poplatky (účetní skupina 53)  20 33 

G. 
Odpisy a opravné položky k dlouhodobému 
nehmotnému majetku a dlouhodobému 
hmotnému majetku (ř. 22 + ř. 23)   

21 

G.1. 
Odpisy dlouhodobého nehmotného majetku a 
dlouhodobého hmotného majetku (551) 

22 

2. 
Opravné položky k dlouhodobému 
nehmotnému majetku a dlouhodobému 
hmotnému majetku (+/-) (553)  

23 

H. 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku a prodaného materiálu (541, 542)  

24 

I. 
Opravné položky k pohledávkám (+/-)  
(547) 

25 

J. 
Ostatní náklady na provozní činnost (543, 544, 
545, 546, 548, 549, 555, 557)  

26 

*** 
Provozní výsledek hospodaření  
(+/-) (ř. 02 – ř. 10)  

27 
-43489 -1333 
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Výkaz zisků a ztrát 
Úč POD 2 – 01 
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Označení

a 

TEXT 

b 

Číslo  
řádku 

c

Skutečnost  

Běžné účetní období  

1 

Bezprostředně předcházející 
účetní období  

2 

* 
Přidaná hodnota (ř. 03 + ř. 04 + ř. 05 + ř. 06 + 
ř. 07) – (ř. 11 + ř. 12 + ř. 13 + ř. 14) 28 

-43456 -1333 

** 
Výnosy z finanční činnosti celkem ř. 30 + ř. 31 
+ ř. 35 + ř. 39 + ř. 42 + ř. 43 + ř. 44  

29 
1676374 

VIII. 
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů  
(661)  

30 

IX. 
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 
součet (ř. 32 až ř. 34)  

31 

IX.1. 
Výnosy z cenných papírů a podílů od 
propojených účetních jednotek (665A) 

32 

2. 
Výnosy z cenných papírů a podílů v podílové 
účasti kromě výnosů propojených účetních 
jednotek (665A) 

33 

3. 
Ostatní výnosy z cenných papírů a podílů 
(665A) 

34 

X. 
Výnosy z krátkodobého finančního majetku 
součet (ř. 36 až ř. 38) 

35 

X.1. 
Výnosy z krátkodobého finančního majetku od 
propojených účetních jednotek (666A) 

36 

2. 
Výnosy z krátkodobého finančního majetku 
v podílové účasti kromě výnosů propojených 
účetních jednotek (666A) 

37 

3. 
Ostatní výnosy z krátkodobého finančního 
majetku (666A) 

38 

XI. Výnosové úroky (ř. 40 + ř. 41)  39 721201 

XI.1. 
Výnosové úroky od propojených účetních 
jednotek (662A) 

40 
721201 

2. Ostatní výnosové úroky (662A) 41 

XII. Kurzové zisky (663)  42 30381 

XIII. 
Výnosy z přecenění cenných papírů a výnosy 
z operací s deriváty (664, 667)  

43 

XIV. Ostatní výnosy z finanční činnosti (668)  44 924792  

** 
Náklady na finanční činnost celkem ř. 46 + ř. 
47 + ř. 48 + ř. 49 + ř. 52 + ř. 53 + ř. 54 

45 
1727048 89 

K. Prodané cenné papíry a podíly (561) 46 

L. Náklady na krátkodobý finanční majetek (566)  47 

M. 
Opravné položky k finančnímu majetku (+/-) 
(565) 

48 

N. Nákladové úroky (ř. 50 + ř. 51)  49 697918 

N.1. 
Nákladové úroky pro propojené účetní 
jednotky (562A) 

50 

2. Ostatní nákladové úroky (562A) 51 697918 

O. Kurzové ztráty (563) 52 30387 

P. 
Náklady na přecenění cenných papírů a 
náklady na operace s deriváty (564, 567)  

53 

Q. Ostatní náklady na finanční činnost (568, 569) 54 998743 89 
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Výkaz zisků a ztrát 
Úč POD 2 – 01 

DIČ  2120643426 IČO 51255677 Čárový kód 

Označení

a 

TEXT 

b 

Číslo  
řádku 

c

Skutečnost  

Běžné účetní období  

1 

Bezprostředně předcházející 
účetní období  

2 

*** 
Výsledek hospodaření z finanční činnosti (+/-) 
(ř. 29 – ř. 45)  

55 
-50674 -89 

**** 
Výsledek hospodaření za účetní období před 
zdaněním (+/-) (ř. 27 + ř. 55)  

56 
-94163 -1422 

R. 
Daň z příjmů  
(ř. 58 + ř. 59)  

57 
4 

R.1. 
Daň z příjmů splatná (591, 595) 

58 
4 

2. Daň z příjmů odložená (+/-) (592)  59 

S. 
Převod podílů na výsledku hospodaření 
společníkům (+/- 596)  

60 

**** 
Výsledek hospodaření za účetní období po 
zdanění (+/-)  
(ř. 56 - ř. 57 – ř. 60)  

61 
-94167 -1422 
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1. POPIS SPOLEČNOSTI  

Obchodní firma a sídlo Penta Funding Public II, s. r. o. 
Digital Park II, Einsteinova 25,  
851 01 Bratislava  

Datum založení 30. 11. 2017

Datum vzniku (podle Obchodního 
rejstříku) 

13. 12. 2017

Předmět podnikání 1. nákup zboží za účelem jeho dalšího prodeje konečnému 
spotřebiteli (maloobchod) nebo jiným provozovatelům 
živnosti (velkoobchod), 

2. zprostředkovatelská činnost v oblasti obchodu,  
3. zprostředkovatelská činnost v oblasti služeb, 
4. zprostředkovatelská činnost v oblasti výroby,  
5. pronájem movitých věcí,  
6. činnost podnikatelských, organizačních a ekonomických 

poradců,  
7. průzkum trhu a veřejného mínění,  
8. reklamní a marketingové služby,  
9. provádění staveb a jejich změn,  
10. pronájem nemovitostí spojený s poskytováním jiných než 

základních služeb spojených s pronájmem,  
11. poskytování úvěrů nebo půjček z peněžních zdrojů 

získaných výhradně bez veřejné výzvy a bez veřejné 
nabídky majetkových hodnot,  

12. zprostředkování poskytování úvěrů nebo půjček 
z peněžních zdrojů získaných výhradně bez veřejné výzvy 
a bez veřejné nabídky majetkových hodnot.  

Společnost je primárně založená za účelem získávání externího financování podnikatelských aktivit 
skupiny Penta jako celku. Z tohoto důvodu je významně závislá na návratnosti úvěrů a půjček, které 
poskytuje jiným společnostem skupiny Penta, a na úrocích z nich. Pokud by skupina Penta jako celek 
nedosahovala výsledků, které by byly dostačující alespoň na obsluhu jejího dluhu, mělo by to vliv na 
příjmy společnosti a její schopnost plnit své závazky. Nad rámec těchto činností společnost zpravidla 
nevykonává žádnou jinou činnost.  

V roce 2018 došlo v Obchodním rejstříku k následující změně:  
- změna jednatele společnosti: 

Ing. Juraj Klučka do 16. května 2018, Ing. Barbora Sotulářová od 17. května 2018 

Společnost zavazují souhlasným projevem vůle vždy alespoň dva jednatelé společně. Jednatel se za 
společnost podepisuje tak, že k vytištěné nebo napsané obchodní firmě společnosti připojí svůj 
vlastnoruční podpis.  

Společnost neměla v průběhu roku 2018 a k 31. prosinci 2018 žádné zaměstnance ani organizační 
složku v zahraničí.  
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Informace o struktuře společníků ke dni sestavení účetní závěrky:  

Akcionář Výše podílu na základním kapitálu Podíl na hlasovacích 
právech v % 

Jiný podíl na 
ostatních položkách 

VK než na ZK v % 
Absolutně V % 

PENTA INVESTMENTS 
LIMITED 

5 000 100 100 100 

Celkem  5 000 100 100 100 

Společnost je součástí skupiny Penta. Mateřskou společností společnosti je Penta Investments Limited 
se sídlem na adrese Agias Fylaxeos & Polygnostou 212, C&I Center, 2nd floor, 3082 Limassol, Kypr (dále 
jen „PIL Kypr“) a konsolidující účetní jednotkou, která sestavuje konsolidovanou účetní závěrku za 
všechny skupiny účetních jednotek konsolidačního celku, je Penta Investments Limited se sídlem na 
adrese 3rd floor Osprey House, 5-7 Old Street, St. Helier, JE2 3RG, Normanské ostrovy, Jersey (dále jen 
„PIL Jersey“). Tato účetní závěrka je k dispozici k nahlédnutí v sídle uvedené společnosti.  

Členové statutárních orgánů k 31. prosinci 2018: Ing. Peter Matula, Ing. Juraj Šturdík, Ing. Barbora 
Sotulářová.  

2. ZÁKLADNÍ VÝCHODISKA PRO SESTAVENÍ ÚČETNÍ ZÁVĚRKY  

1. Účetní závěrka byla vyhotovena podle Zákona č. 431/2002 Z. z. o účetnictví ve znění pozdějších 
předpisů za předpokladu nepřetržitého trvání činnosti společnosti, přičemž je sestavena jako 
řádná účetní závěrka.  

2. Účetní závěrka je sestavena pro všeobecné použití. Informace uvedené v účetní závěrce 
nemohou být použity pro účely žádného konkrétního uživatele ani pro posouzení jednotlivých 
transakcí. Uživatelé účetní závěrky by se v souvislosti se svými rozhodnutími neměly spoléhat na 
tuto účetní závěrku jako na jediný zdroj informací.  

3. Účetní závěrka společnosti za předchozí účetní období k 31. prosinci 2017 byla schválena valnou 
hromadou společnosti dne 9. dubna 2018.  

4. Společnost uplatňuje účetní principy a postupy v souladu se zákonem o účetnictví a účetními 
postupy pro podnikatele, které platí v Slovenské republice. Účetnictví je vedeno v peněžních 
jednotkách slovenské měny, tedy v eurech.  

5. Účetnictví je vedeno při dodržování zásady časové a věcné souvislosti nákladů a výnosů. Jako 
základ jsou brány všechny náklady a výnosy, které se týkají příslušného účetního období bez 
ohledu na datum jejich úhrady.  

6. Při oceňování majetku a závazků se uplatňuje zásada opatrnosti, tj. v úvahu se berou všechna 
rizika, ztráty a snížení hodnoty, které se týkají majetku a závazků a které jsou známé ke dni 
sestavení účetní závěrky.  

7. Dlouhodobé a krátkodobé pohledávky, závazky, úvěry a půjčky - pohledávky a závazky se 
v rozvaze vykazují jako dlouhodobé nebo krátkodobé podle zbývající doby splatnosti ke dni 
sestavení účetní závěrky. Část dlouhodobé pohledávky a část dlouhodobého závazků, kterých 
splatnost není delší než jeden rok ode dne sestavení účetní závěrky, se v rozvaze vykazují jako 
krátkodobá pohledávka nebo krátkodobý závazek.  

8. Použití odhadů - sestavení účetní závěrky se vyžaduje, aby vedení společnosti vypracovalo 
odhady a předpoklady, které mají vliv na vykazovanou výši aktiv a pasiv, specifikaci případných 
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budoucích aktiv a pasiv k datu sestavení účetní závěrky a dále na vykazovanou výši výnosů a 
nákladů během roku. Skutečné výsledky se mohou od těchto odhadů lišit.  

9. Vykázané daně - slovenské daňové právo je relativně mladé, s nedostatkem existujících 
precedentů a podléhá neustálým novelizacím. Protože existují různé interpretace daňových 
zákonů a předpisů s ohledem na jejich aplikaci na různé typy transakcí, mohou se částky uvedené 
v účetní závěrce později změnit na základě konečného stanoviska daňových úřadů.  

3. OBECNÉ ÚČETNÍ ZÁSADY A METODY  

Účetní zásady a metody, které společnost používala při sestavení účetní závěrky pro rok 2018 a 2017 
jsou následující:  

a) Finanční majetek  
Krátkodobý finanční majetek zahrnuje peníze v hotovosti a na bankovních účtech.  

b) Pohledávky  
Pohledávky se oceňují jmenovitou hodnotou. Postoupené pohledávky a pohledávky nabyté na základě 
vkladu do základního kapitálu se oceňují pořizovací cenou. Ocenění pochybných pohledávek se 
upravuje na jejich realizovatelnou hodnotu pomocí opravných položek.  

c) Náklady příštích období a příjmy příštích období  
Náklady příštích období a příjmy příštích období se oceňují jmenovitou hodnotou, přičemž se vykazují 
ve výši, která je nutná pro dodržení zásady věcné a časové souvislosti s účetním obdobím.  

d) Závazky 
Dlouhodobé i krátkodobé závazky se vykazují ve jmenovité hodnotě.  
Dlouhodobé i krátkodobé úvěry se vykazují ve jmenovité hodnotě. Za krátkodobý úvěr se rovněž 
považuje část dlouhodobých úvěrů, která je splatná do jednoho roku od rozvahového dne.  

e) Rezervy 
Rezervy představují závazky s neurčitým časovým vymezením či výší, přičemž se tvoří na krytí známých 
rizik nebo ztrát z podnikání. Rezervy se oceňují v očekávané výši závazku.  

f) Výdaje příštích období a výnosy příštích období  
Výdaje příštích období a výnosy příštích období se oceňují jejich jmenovitou hodnotou, přičemž se 
vykazují ve výši, která je nutná pro dodržení zásady věcné a časové souvislosti s účetním obdobím.  

g) Vlastní kapitál  
Vlastní kapitál se skládá ze základního kapitálu, kapitálových fondů a výsledku hospodaření ve 
schvalovacím řízení.  
Základní kapitál společnosti se vykazuje ve výši zapsané v obchodním rejstříku okresního soudu. 
Případné zvýšení či snížení základního kapitálu na základě rozhodnutí valné hromady, které není ke dni 
účetní závěrky zapsáno, se vykazuje jako změna základního kapitálu.  

h) Transakce v cizích měnách  
Majetek a závazky vyjádřené v cizí měně se přepočítávají na eura referenčním směnným kurzem 
určeným a vyhlášeným Evropskou centrální bankou (ECB) nebo Národní bankou Slovenska (NBS) v den, 
který předchází dni uskutečnění účetního případu, a v den, ke kterému se sestavuje účetní závěrka. 
Přijaté a poskytnuté zálohy v cizí měně se ke dni, ke kterému se sestavuje účetní závěrka, 
nepřepočítávají.  
Při nákupu a prodeji cizí měny za měnu euro a při převodu peněžních prostředků z účtu zřízeného v cizí 
měně na účet zřízený v eurech, resp. z účtu zřízeného v eurech na účet zřízený v cizí měně, se použije 
kurz, za který byly tyto hodnoty nakoupeny či prodány. Pokud se nákup či prodej cizí měny uskuteční 
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při jiném kurzu, než jaký nabízí komerční banka v kurzovním lístku, použije se kurz, který komerční 
banka v den vypořádání obchodu nabízí v kurzovním lístku. Pokud není nákup či prodej realizován 
s komerční bankou, použije se referenční směnný kurz určený a vyhlášený ECB nebo NBS v den 
předcházející dni vypořádání obchodu.  

i)  Daň z příjmů splatná  
Podle slovenského zákona o dani z příjmů se splatné daně z příjmů určují z účetního zisku před 
zdaněním, a to při sazbě 21 % po úpravách o některé položky pro daňové účely.  

j)  Daň z příjmů odložená 
O odloženém daňovém závazku účtuje společnost vždy, o pohledávce účtuje, když je realizovatelná.  

k)  Opravy chyb v minulých účetních období 
Společnost v běžném účetním období neúčtovala opravu významných chyb uplynulých období. 



Poznámky Úč POD 3 – 01 IČO: 51255677 DIČ: 2120643426 

Penta Funding Public II, s. r. o.  
Poznámky individuální účetní závěrky k 31. prosinci 2018 

5 
Nedílnou součástí účetní závěrky je rozvaha, výkaz zisků a ztrát a poznámky.  

4. DLOUHODOBÝ FINANČNÍ MAJETEK  

Informace o dlouhodobém finančním majetku  

Dlouhodobý 
finanční majetek 

Běžné účetní období

Podílové 
CP a podíly 

v DÚJ 

Podílové 
CP a podíly 

ve 
společnosti 
s podstatn
ým vlivem 

Ostatní 
dlouhodob

é CP a 
podíly 

Půjčky ÚJ 
v kons. celku 

Ostatní 
DFM 

Půjčky 
s dobou 

splatnosti 
nejvíc jeden 

rok 

Pořizova
ný DFM 

Celkem  

Počáteční ocenění  

Stav na začátku 
účetního období  

-
- - - - - - -

Přírůstky -
- - 63 614 249 -

- - 63 614 249 

Úbytky  -
- - (262 520) -

- - (262 520) 

Přesuny -
- - (20 408 982) -

- - (20 408 982) 

Stav na konci 
účetního období 

- - - 42 942 747 - - - 42 942 747 

Opravné položky 

Stav na začátku 
účetního období  

-
- - - - - - -

Přírůstky -
- - - - - - -

Úbytky  -
- - - - - - -

Stav na konci 
účetního období 

-
- - - - - - -

Zůstatková hodnota  

Stav na začátku 
účetního období  

-
- - - - - - -

Stav na konci 
účetního období 

-
- - 42 942 747 -

- - 42 942 747

Na řádku dlouhodobých půjček účetní jednotky v konsolidovaném celku, Společnost eviduje 
následovné půjčky vůči společnosti z konsolidovaného celku PIL Jersey: 

A. 5 000 000 EUR,  splatná 25. června 2021, úroková sazba 3,90 % p. a.  
B. 5 000 000 EUR,  splatná 30. ledna 2020, úroková sazba 3,55 % p. a. 
C. 5 000 000 EUR,  splatná 30. července 2021, úroková sazba 3,90 % p. a.  
D. 44 051 476 CZK/ 1 712 466 EUR, splatná 17. září 2021, úroková sazba 3,90 % p. a. 
E. 5 554 281 EUR, splatná 26. září 2021, úroková sazba 3,90 % p. a. 
F. 6 972 000 EUR, splatná 25. října 2023, úroková sazba 4,15 % p. a. 
G. 6 000 000 EUR, splatná 25. dubna 2020, úroková sazba 3,55 % p. a. 
H. 2 704 000 EUR, splatná 28. listopadu 2020, úroková sazba 3,60 % p. a. 
I. 5 000 000 EUR, splatná 21. prosince 2021, úroková sazba 3,24 % p. a. 
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Dlouhodobý 
finanční majetek 

Bezprostředně předcházející účetní období

Podílové 
CP a podíly 

v DÚJ 

Podílové 
CP a podíly 

ve 
společnisti
s podstatn
ým vlivem 

Ostatní 
dlouhodob

é CP a 
podíly 

Půjčky ÚJ 
v kons. celku 

Ostatní 
DFM 

Půjčky 
s dobou 

splatnosti 
nejvíc jeden 

rok 

Pořizova
ný DFM 

Celkem  

Počáteční ocenění  

Stav na začátku 
účetního období  

-
- - - - - - -

Přírůstky -
- - - - - - -

Úbytky  - - - - - - - -

Přesuny -
- - - - - - -

Stav na konci 
účetního období 

-
- - - - - - -

Opravné položky 

Stav na začátku 
účetního období  

-
- - - - - - -

Přírůstky -
- - - - - - -

Úbytky  - - - - - - - -

Stav na konci 
účetního období 

-
- - - - - - -

Zůstatková hodnota  

Stav na začátku 
účetního období  

- - - - - - - -

Stav na konci 
účetního období 

-
- - - - - - -

5. POHLEDÁVKY  

Informace o vývoji opravné položky k pohledávkám:  

Společnost v roce 2018 netvořila opravné položky k pohledávkám.  

Informace o věkové struktuře pohledávek:  

31. prosinec 2018 
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Název položky V lhůtě splatnosti Po lhůtě splatnosti Pohledávky celkem 

Krátkodobé pohledávky 

Pohledávky z obchodního styku - - -

Pohledávky vůči dceřiné účetní jednotce a 
mateřské účetní jednotce 

20 838 604 - 20 838 604 

Ostatní pohledávky v rámci 
konsolidačního celku 

- - -

Pohledávky vůči společníkům, členům a 
sdružení  

- - -

Sociální pojištení - - -

Daňové pohledávky a dotace - - -

Jiné pohledávky  6 035 338 - 6 035 338 

Krátkodobé pohledávky celkem 26 873 942 - 26 873 942 

31. prosinec 2017 

Název položky V lhůtě splatnosti Po lhůtě splatnosti Pohledávky celkem 

Krátkodobé pohledávky 

Pohledávky z obchodního styku - - -

Pohledávky vůči dceřiné účetní jednotce a 
mateřské účetní jednotce 

- - -

Ostatní pohledávky v rámci 
konsolidačního celku  

- - -

Pohledávky  vůči společníkům, členům a 
sdružení  

- - -

Daňové pohledávky a dotace - - -

Jiné pohledávky  - - -

Krátkodobé pohledávky celkem  - - -

Pohledávky podle zbytkové doby 
splatnosti 

Běžné účetní období Bezprostředně předcházející 
účetní období 

Pohledávky po lhůtě splatnosti - -
Pohledávky se zbytkovou dobou 
splatnosti do jednoho roku 

26 873 942 -

Krátkodobé pohledávky celkem 26 873 942 -
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Na řádku krátkodobých pohledávek v celkové výši 26 873 942 EUR jsou vykázány tyto zůstatky: 
- Na účtu ostatní pohledávky ve skupině je ve výši 369 320 EUR vykázána pohledávka vůči PIL 

Jersey, z titulu neuhrazeného poplatku za umístění dluhopisů. 
- Na účtu poskytnuté krátkodobé půjčky ve skupině jsou ve výši 20 469 284 EUR vykázány půjčky 

vůči společnosti PIL Jersey: 
A: 10 123 708 EUR, splatná 28. listopadu 2019, úroková sazba 3,55% p. a. 
B: 10 076 892 EUR, splatná 25. prosince 2019, úroková sazba 3,55% p. a. 
C: 268 684 EUR nesplacené úroky z dlouhodobých půjček, které jsou specifikovány v bodě 4. 
Dlouhodobý finanční majetek. 

Na základě Smlouvy o zřízení zástavního práva k právům a pohledávkám ze dne 22.5.2018 mezi 
Penta Funding Public II, s.r.o. jako Zástavcem a Privatbanka, a.s. jak Zástavním věřitelem byly 
stanoveny podmínky, za kterých Zástavce zřizuje Zástavu k Zálohu ve prospěch Zástavního 
věřitele za účelem zajištění Zabezpečených pohledávek vůči společnosti Penta Investments 
Limited se sídlem Osprey House, 5-7 Old street, st. Helier, JE2 3RG, Normanské ostrovy. 

- Na účtu jiné pohledávky je vykázána částka 6 035 338 EUR, kterou tvoří pohledávky z veřejné 
emise dluhopisů Penta Public I/2018 ve výši 1 194 000 EUR, Penta Public II/2018 ve výši 706 
000 EUR, Penta Public IV/2018 ve výši 2 973 000 EUR a Penta Public CZ I/2018 ve výši 29 900 
000 CZK (1 162 338 EUR). Předmětné dluhopisy k 31. prosinci nebyly umístěny. 

6. FINANČNÍ ÚČTY  

Informace o krátkodobém finančním majetku:  

Název položky Běžné účetní období  Bezprostředně předcházející 
účetní období 

Pokladna, ceniny  344 -

Běžní bankovní účty 336 963 4 983 

Celkem 337 307 4 983 

7. VLASTNÍ KAPITÁL  

Základní kapitál společnosti je tvořen vkladem jediného společníka ve výši 5 005 000 EUR. Základní 
kapitál je k 31.12.2018 v plné výši splacen. Navýšení základního kapitálu v sumě 5 000 000 EUR bylo 
zapsané do Obchodního rejstříku 30. ledna 2019, proto je v rozvaze k 31.12.2018 vykázáno na řádku 
83 Změna základního kapitálu. 
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Informace o vypořádání účetní ztráty z roku 2017: 

Název položky Bezprostředně předcházející účetní období 

Účetní ztráta  1422 

Vypořádání účetní ztráty Běžné účetní období 

Převod do neuhrazené ztráty předešlých let 1422 

Celkem 1422 

Informace o změnách vlastního kapitálu:  

Položka vlastního kapitálu 

Běžné účetní období 

Stav na 
začátku 

účetního 
období 

Přírůstky Úbytky Přesuny  

Stav na 
konci 

účetního 
období 

Základní kapitál 5 000 5 000 000 - - 5 005 000 

Zákonný rezervní fond - - - - - 

Nedělitelný fond - - - - - 

Statutární fondy a ostatní fondy - - - - - 

Nerozdělený zisk z minulých let - - - - - 

Neuhrazená ztráta z minulých let - - - (1 422) (1 422) 

Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 

(1 422) (94 167) - 1 422 (94 167) 

CELKEM 3 578 4 905 833 - 0 4 909 411 
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Položka vlastního kapitálu 

Bezprostředně předcházející účetní období  

Stav na 
začátku 

účetního 
období 

Přírůstky Úbytky Přesuny  

Stav na 
konci 

účetního 
období 

Základní kapitál 5 000 - - - 5 000 

Zákonný rezervní fond - - - - - 

Nedělitelný fond - - - - - 

Statutární fondy a ostatní fondy - - - - - 

Nerozdělený zisk z minulých let - - - - - 

Neuhrazená ztráta z minulých let - - - - - 

Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 

- (1422) - - (1 422) 

CELKEM 5 000 (1422) - - 3 578 

8. REZERVY  

Informace o rezervách 

Název položky 

Běžné účetní období 

Stav na začátku 
účetního 
období 

Tvorba Použití  Zrušení  
Stav na konci 

účetního 
období 

Krátkodobé rezervy, z toho: 780 1320 780 - 1320 

Rezerva na audit  780 1320 780 - 1320 

Dlouhodobé rezervy - - - - - 

Předpokládaný rok použití rezerv je 2019. 
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Název položky 

Bezprostředně předcházející účetní období 

Stav na začátku 
účetního 
období 

Tvorba Použití Zrušení  
Stav na konci 

účetního 
období 

Krátkodobé rezervy, z toho: - 780 - - 780 

Rezerva na audit  - 780 - - 780 

Dlouhodobé rezervy - - - - - 

9. ZÁVAZKY 

Informace o závazcích  

Název položky Běžné účetní období  Bezprostředně předcházející 
účetní období 

Závazky po lhůtě splatnosti - - 

Závazky se zbývající dobou splatnosti 
do jednoho roku včetně 

116 795 625

Krátkodobé závazky celkem 116 795 625

Závazky se zbývající dobou splatnosti 
jeden rok až pět let  

44 880 578 - 

Závazky se zbývající dobou splatnosti 
nad pět let  

- - 

Dlouhodobé závazky celkem 44 880 578 - 

Dlouhodobý závazek ve výši 44 880 578 EUR představuje závazek z dluhopisů Penta Public vydaných 
společností Privatbanka, a.s.: 

Dluhopis Penta Public Plus 56, splatnost 25.06. 2021, jistina 5 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public Plus 57, splatnost 30.01.2020  jistina 5 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public Plus 58, splatnost 31.07.2021, jistina 5 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public  I/2018, splatnost 26.09.2021, jistina 7 000 000,EUR, 
Dluhopis Penta Public II/2018, splatnost 25.10.2023, jistina 8 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public III/2018, splatnost 25.04.2020, jistina 6 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public IV/2018, splatnost 28.11.2020, jistina 6 000 000 EUR, 
Dluhopis Penta Public CZ I/2018, splatnost 17.09.2021, jistina 75 000 000 CZK. 

Další emise dluhopisů Penta Public jsou splatné v roce 2019, jejich hodnota k 31.12.2018 je 20 245 892 
EUR a je vykázána jako krátkodobé finanční výpomoci na řádku 140 rozvahy. 

10. VYDANÉ DLUHOPISY  

Informace o vydaných dluhopisech za běžné účetní období 

Stav k 31. 12. 2018 
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Název vydaného dluhopisu Nominální 
hodnota 

Počet Emisní kurz Úrok 
p.a. 

Splatnost 

Penta Public Plus 54 1 000 10 000 100 % 3,40 % 28.11.2019 

Penta Public Plus 55 1 000 10 000 100 % 3,40 % 25.12.2019 

Penta Public Plus 56 1 000 5 000 100 % 3,75 % 25.06.2021 

Penta Public Plus 57 1 000 5 000 100 % 3,40% 30.01.2020 

Penta Public Plus 58 1 000 5 000 100 % 3,75% 30.07 2021 

Penta Public I/2018 1 000 7 000 100 % 3,75% 26.09.2021 

Penta Public II/2018 1 000 8 000 100 % 4,00% 25.10.2023 

Penta Public III/2018 1 000 6 000 100 % 3,40% 25.04.2020 

Penta Public IV/2018 1 000 6 000 100 % 3,45% 28.11.2020 

Penta Public CZ I/2018 50 000 75 000 100 % 3,75% 17.09.2021 

Stav k 31.12.2017 

K 31.12.2017 nebyly emitovány žádné dluhopisy. 

11. VÝNOSY A NÁKLADY 

11.1 Výnosy  

Informace o výnosech 

Název položky Běžné účetní období  Bezprostředně předcházející 
účetní období 

Finanční výnosy, z toho:  1 676 374 - 

Výnosové úroky od propojených 
účetních jednotek 

721 178 -

Bankovní úroky 23 -

Kurzové zisky 30 381 - 

Ostatní finanční výnosy 924 792 - 
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11.2 Náklady  

Informace o nákladech  

Název položky Běžné účetní období  Bezprostředně předcházející 
účetní období 

Náklady na hospodářskou činnost, 
z toho: 

43 489 1333 

Náklady za poskytnuté služby, z toho: 43 456 1 333 

Audit 1 369 780 

Náklady na účetní a poradenské služby 11 792 121 

Služby poskytnuté CDCP SR, a.s. 23 186 - 

Právní a notářské služby  2 427 432 

Ostatní služby 4 682 - 

Ostatní významné položky nákladů 
z hospodářské činnosti, z toho: 

33 - 

Spotřeba materiálů: - - 

Ostatní daně a poplatky 33 - 

Finanční náklady, z toho:  1 727 048 89 

Úroky z vydaných dluhopisů  697 918 - 

Kurzové ztráty 30 387 - 

Bankovní poplatky 659 17 

Ostatní finanční náklady  998 084 72 

Náklady společnosti za poskytnuté služby v převážné míře tvoří poskytování služeb společností Penta 
Investments, s.r.o. a služeb společností Centrálny depozitár cenných papierov SR, a.s. 

Úroky ve výši 697 918 EUR představují úroky z emisí veřejně obchodovatelných dluhopisů.  

Ostatní náklady na finanční činnost jsou tvořeny poskytováním finančních služeb ze strany společnosti 
Privatbanka, a.s. Suma 998 084 představuje náklady za služby při vydávání dluhopisů a suma 659 EUR 
představuje poplatky za vedení běžného účtu.  
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12. DANĚ Z PŘÍJMŮ  

Sazba daně z příjmů pro rok 2018 činí 21 %. Společnost neměla žádné daňové úlevy.  

Informace o daních z příjmů 

Název položky 

Běžné účetní období 
Bezprostředně předcházející účetní 

období 

Základ 
daně 

Daň Daň v % 
Základ 
daně 

Daň Daň v % 

Výsledek 
hospodaření před 
zdanění, z toho:  

(94 167) X X (1 422) X X 

Teoretická daň X (19 775) 21 % X (299) 21 % 

Daňové neuznané 
náklady 

11 250 2 363 21 % 1 333 280 21 % 

Výnosy 
nepodléhající dani 

(1 356) (285) 21 % - - 21 % 

Umoření daňové 
ztráty  

- - 21 % - - 21 % 

Celkem (84 273) (17 697) 21 % (89) (19) 21 % 

Odpočet daňové 
licence uhrazené 
v minulosti  

X - X X - X 

Splatná daň 
z příjmů 

X - X X 
-

X 

Srážková daň z 
úroků 

23 4 19% X 
-

X 

Odložená daň 
z příjmů 

X - X X 
-

X 

Celková daň 
z příjmů  

X - X X 
-

X 

13. PODMÍNĚNÉ ZÁVAZKY A AKTIVA, PODROZVAHOVÉ POLOŽKY  

Společnost neeviduje žádné podmíněné závazky či aktiva a ani žádné podrozvahové položky.  

Daňové přiznání zůstávají otevřené a mohou být předmětem kontroly během období pěti let. 
Skutečnost, že určité období nebo daňový přiznání vztahující se na tohle období bylo kontrolováno, 
nemá vliv na vyloučení tohohle období z případný další kontroly během období pěti let. V důsledku 
toho jsou k 31. prosinci 2018 daňová přiznání společnosti za roky 2017 až 2018 otevřené a mohou  se 
stát předmětem kontroly. 

14. SPŘÍZNĚNÉ OSOBY  

Mezi spřízněné osoby patří členové statutárního orgánu, sesterské společnosti a společnosti, v nichž 
podíl na základním kapitálu přesahuje 20 % (dceřiné a přidružené společnosti a společné podniky).  

Údaje o příjmech a výhodách členů statutárních, dozorných a jiných orgánů   

V běžném ani předchozím účetním období společnost neposkytla členům statutárního orgánu, 
dozorného orgánu a jiného orgánu půjčky, záruky nebo jiné zabezpečení. 
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Obchody mezi takovýmito osobami a společností se uskutečňují za obvyklých podmínek a za obvyklé 
ceny. Poznámky k těmto obchodům jsou uvedeny v jednotlivých částech osobami.  

Spřízněná osoba Kód typu obchodu 

Hodnotové vyjádření obchodu 

Běžné účetní období 
Bezprostředně 

předcházející účetní 
období 

Penta Investments, s. r. o.  závazky 9 395 121 

Penta Investments, s. r. o. náklady – služby ve 
skupině 

11 792 121 

Privatbanka, a.s. bankovní účty 336 963 4 983 

Privatbanka, a.s výnosové úroky 23 - 

Privatbanka, a.s. bankovní poplatky 659 89 

Privatbanka, a.s ostatní finanční. 
náklady – poplatky za 

emisi dluhopisů 

998 084 - 

Privatbanka, a.s. závazky 105 664 - 

Dceřiná účetní jednotka / 
mateřská účetní jednotka 

Kód typu obchodu 

Hodnotové vyjádření obchodu 

Běžné účetní období 
Bezprostředně 

předcházející účetní 
období 

PIL Jersey úvěr (jistina + 
nesplacený úrok) 

63 412 031 - 

PIL Jersey výnosové úroky 
z půjčky 

721 178 - 

PIL Jersey finanční výnosy - 
poplatek za úvěr 

924 792 - 

PIL Jersey pohledávka - poplatek 
za úvěr  

369 320 - 

15. VÝZNAMNÉ UDÁLOSTI, KTERÉ NASTALY PO DNI, KE KTERÉMU SE SESTAVUJE ÚČETNÍ 
ZÁVĚRKA 

Společnost na začátku roku 2019 emitovala další dluhopisy: 

Dne 4. února  2019 byly emitovány veřejné dluhopisy ve výši 15 miliónů EUR, s úrokovou sazbou 5,10% 
p.a., se splatností 4. února 2026.  
Dne 25. února 2019 byly emitovány veřejné dluhopisy ve výši 10 miliónů EUR, s úrokovou sazbou 5,10% 
p.a., se splatností 25. února 2026.  

Získané prostředky z výše uvedených emisí dluhopisů poskytla Společnost ve formě dlouhodobých 
půjček společnosti v skupině Penta Investments Limited, JE. 

Po 31. prosinci 2018 nenastaly žádné jiné takové události, které mají významní vliv na věrné zobrazení 
skutečností uváděných v téhle účetní závěrce.  



VÝROČNÍ ZPRÁVA 

Penta Funding Public II, s.r.o. 

za rok 2018 



Základní údaje o společnosti:  

Obchodní jméno společnosti: Penta Funding Public II, s.r.o.  

Právní forma:  společnost s ručením omezeným 

Základní kapitál společnosti ke dni 

31. 12. 2018  

5.005.000 EUR 

Základní kapitál společnosti ke dni 

vyhotovení výroční zprávy:  

5.005.000 EUR 

Předmět činnosti:   nákup zboží za účelem jeho dalšího prodeje konečnému 

spotřebiteli (maloobchod) nebo jiným provozovatelům 

živnosti (velkoobchod) 

 zprostředkovatelská činnost v oblasti obchodu 

 zprostředkovatelská činnost v oblasti služeb 

 zprostředkovatelská činnost v oblasti výroby  

 pronájem movitých věcí  

 činnost podnikatelských, organizačních a ekonomických 

poradců 

 průzkum trhu a veřejného mínění 

 reklamní a marketingové služby 

 provádění staveb a jejich změn 

 pronájem nemovitostí spojený s poskytováním jiných než 

základních služeb spojených s pronájmem 

 poskytování úvěrů nebo půjček z peněžních zdrojů 

získaných výhradně bez veřejné výzvy a bez veřejné 

nabídky majetkových hodnot 

 zprostředkování poskytování úvěrů nebo půjček 

z peněžních zdrojů získaných výhradně bez veřejné výzvy 

a bez veřejné nabídky majetkových hodnot 

Sídlo společnosti:  Digital Park II, Einsteinova 25, 851 01 Bratislava, Slovenská 

republika 

IČO:  51 255 677 

Den vzniku společnosti: 13. 12. 2017 

Auditor:  BDO Audit, spol. s r.o. 

Zochova 6 – 8, 811 03 Bratislava, Slovenská republika 

IČO: 44 455 526 



společnost zapsaná v Obchodním rejstříku Okresního soudu 

Bratislava I, oddíl: Sro, Vložka č. 54967/B 

odpovědný auditor: Ing. Alena Sermeková, licence UDVA č. 

815 

Orgány společnosti k 31. 12. 2018:  

Jednatelé:  Ing. Juraj Šturdík 

Ing. Peter Matula 

Ing. Barbora Sotulářová 

Výroční zpráva společnosti Penta Funding Public II, s.r.o. je vyhotovena ve smyslu zákona č. 431/2002 

Z. z., o účetnictví, a zákona č. 513/1991 Zb. (Obchodní zákoník).  

Zpráva o podnikatelské činnosti a o stavu majetku společnosti Penta Funding Public II, s.r.o. za 

rok 2018 

Společnost Penta Funding Public II, s.r.o. byla založena dne 30. 11. 2017 a do obchodního rejstříku 

byla zapsána dne 13. 12. 2017 (Obchodní rejstřík Okresního soudu Bratislava I, oddíl Sro, vložka číslo: 

124582/B), IČO: 51 255 677, DIČ: 2120643426 (dále jen „Společnost“). Jediným společníkem 

Společnosti je společnost PENTA INVESTMENTS LIMITED, se sídlem Agias Fylaxeos & Polygnostou, 

C & I Center, 2nd floor 212, 3082 Limassol, Kyperská republika.  

Podnikatelská činnost Společnosti v roce 2018 byla zaměřená na získávání externího financování 

podnikatelských aktivit skupiny Penta; nad rámec těchto aktivit Společnost obvykle nevykonává žádné 

jiné činnosti. 

Pohyb a stav majetku společnosti v průběhu roku 2018 je uvedený ve finančních výkazech a 

poznámkách k řádné individuální účetní závěrce Společnosti za rok 2018, které jsou součástí této 

výroční zprávy.  

Pro srovnání uvádíme údaje o některých ukazatelích finanční situace Společnosti i za předcházející 

období:  

Vybrané ukazatele  

(se zaokrouhlením)  

K 31. 12. 2018 

v EUR 

K 31. 12. 2017 

v EUR 

Hospodářský výsledek  

zisk (+), ztráta (-) 
- 94 167 - 1 422

Aktiva / Pasiva 70 153 996 4 983

Vlastní kapitál 4 909 411 3 578

Základní kapitál 5 005 000 5 000

Účetní závěrka Společnosti byla ověřena auditorem, společností BDO Audit, spol. s r.o., Zochova 6 – 

8, 811 03 Bratislava, IČO: 44 455 526, odpovědný auditor: Ing. Alena Sermeková, licence UDVA č. 815. 

Podle názoru auditora účetní závěrka vyjadřuje objektivně a ve všech významných souvislostech 

finanční situaci Společnosti k 31. 12. 2018 a výsledek jejího hospodaření za uvedený rok v souladu se 

slovenským zákonem o účetnictví.  

Společnost dosáhla v roce 2018 hospodářského výsledku – ztráty ve výši 94.166,69 EUR.  



Dosaženou ztrátu Společnosti za kalendářní (účetní) rok 2018 ze výši 94.166,69 EUR navrhují jednatelé 

Společnosti v celém rozsahu přeúčtovat na účet neuhrazené ztráty minulých let. 

Konsolidovaný celek  

Společnost je součástí skupiny Penta. Mateřskou společností je společnost PENTA INVESTMENTS 

LIMITED se sídlem na Kypru a konsolidující účetní jednotkou, která sestavuje konsolidovanou účetní 

závěrku za všechny skupiny účetních jednotek konsolidovaného celku, je společnost Penta Investments 

Limited se sídlem 3rd floor Osprey House, 5-7 Old Street, St. Helier, JE2 3RG, Normanské ostrovy, 

Jersey. 

Rizika a nejistoty 

Společnost je primárně založená za účelem získávání externího financování podnikatelských aktivit 

skupiny Penta jako celku. Z tohoto důvodu je významně závislá na návratnosti úvěrů a půjček, které 

poskytuje jiným společnostem skupiny Penta, a úrocích z nich. Pokud by skupina Penta jako celek 

nedosahovala výsledků postačujících přinejmenším k obsluze jejího dluhu, mělo by to významný vliv na 

příjmy Společnosti a na její schopnost splnit své závazky. 

Náklady na činnost v oblasti výzkumu a vývoje  

Společnost nemá, resp. neměla v roce 2018 přímé výdaje na činnosti v oblasti výzkumu a vývoje.  

Vliv na životní prostředí  

S ohledem na charakter podnikatelské činnosti Společnosti a se způsobem jejího vykonávaní, činnost 

Společnosti nemá vliv na životní prostředí.  

Vliv na zaměstnanost  

Společnost nezaměstnávala v roce 2018 žádného zaměstnance.  

Nabývaní vlastních akcií, zatímních listů, obchodních podílů a akcií, zatímních listů a 

obchodních podílů ovládající osoby, tj. mateřské společnosti 

Společnost nenabyla vlastní akcie, resp. zatímní listy či obchodní podíly. Stejně tak Společnost 

nezískala žádné akcie, zatímní lity či obchodní podíly ovládající osoby.  

Údaj o organizační složce v zahraničí  

Společnost nemá zřízenou žádnou organizační složku v zahraničí.  

Události zvláštního významu, ke kterým došlo během účetního období, za které se vyhotovuje 

výroční zpráva  

Pokud jde o podstatné skutečnosti, které vznikly během účetního období roku 2018, pokud jde 

o výsledky účetní závěrky za rok 2018, je potřebné uvést zvýšení základního kapitálu Společnosti 

z původní výše 5.000 EUR na 5.005.000 EUR, a to novým peněžitým vkladem jediného společníka ve 

výši 5.000.000 EUR. 

Události zvláštního významu, ke kterým došlo po skončení účetního období, za které se 

vyhotovuje výroční zpráva  



Společnosti nejsou známé žádné skutečnosti, které vznikly po dni, ke kterému je sestavená účetní 

závěrka, které by významnějším způsobem měnily výsledky účetní závěrky za rok 2018, resp. by 

významnějším způsobem ovlivnily činnost Společnosti v následujících účetních období. 

Předpokládaný budoucí vývoj Společnosti v roce 2019 

V následujícím období Společnost bude pokračovat ve svých dosavadních aktivitách podle předmětu 

podnikání.  

V Bratislavě, dne 08. 03. 2019 

Penta Funding Public II, s. r. o. 

[Nečitelný podpis] [Nečitelný podpis]

Ing. Peter Matula Ing. Juraj Šturdík 

jednatel  jednatel 



EMITENT 

 

Penta Funding Public II, s.r.o.  

Digital Park II  

Einsteinova 25  

851 01 Bratislava  

Slovenská republika 

 

 

 

HLAVNÍ MANAŽER A ADMINISTRÁTOR EMISE 

 

Privatbanka, a.s.  

Einsteinova 25  

851 01 Bratislava  

Slovenská republika 

 

 

 

AGENT PRO ZAJIŠTĚNÍ 

 

Privatbanka, a.s.  

Einsteinova 25  

851 01 Bratislava  

Slovenská republika 

 


