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�D�h�f�i�Z�g�b�•�Z �>�m�g�Z�\���h�k�b�]�m�j�Z�ƒ�_���Z���^���h�����;�_�h�]�j�Z�^ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�K�:�>�J�@�:�3 �K�l�j�Z�g�Z 

 
�B�a�\�_�r�l�Z�•���g�_�a�Z�\�b�k�g�h�]���j�_�\�b�a�h�j�Z 1 �± 5 
 
�D�h�g�k�h�e�b�^�h�\�Z�g�b���N�b�g�Z�g�k�b�•�k�d�b���b�a�\�_�r�l�Z�•�b��  
 

�D�h�g�k�h�e�b�^�h�\�Z�g�b���;�b�e�Z�g�k���k�l�Z�ƒ�Z 6 �± 9 
 

�D�h�g�k�h�e�b�^�h�\�Z�g�b���;�b�e�Z�g�k���m�k�i�_�o�Z 10 �± 13 
 

�D�h�g�k�h�e�b�^�h�\�Z�g�b���B�a�\�_�r�l�Z�•���h���h�k�l�Z�e�h�f���j�_�a�m�e�l�Z�l�m 14 
 

�D�h�g�k�h�e�b�^�h�\�Z�g�b���B�a�\�_�r�l�Z�•���h���i�j�h�f�_�g�Z�f�Z���g�Z���d�Z�i�b�l�Z�e�m 15 �± 16 
 

�D�h�g�k�h�e�b�^�h�\�Z�g�b���B�a�\�_�r�l�Z�•���h���l�h�d�h�\�b�f�Z���]�h�l�h�\�b�g�_ 17 �± 18 
 
�G�Z�i�h�f�_�g�_���m�a���D�h�g�k�h�e�b�^�h�\�Z�g�_���N�b�g�Z�g�k�b�•�k�d�_���b�a�\�_�r�l�Z�•�_ 1 �± 73 
  
 �I�j�b�e�h�]: �D�h�g�k�h�e�b�^�h�\�Z�g�b���=�h�^�b�r�ƒ�b���b�a�\�_�r�l�Z�•���h���i�h�k�e�h�\�Z�ƒ�m   
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�°� �̄¦�«�Ì �Ã�¤�µ���»�«� �̄¤�¦�°�Á�»�½�§���À�«�¦�°� �̄½�À�¤ 
 
 
�¤�¶�É�°�½�»�¤�À�°�º �¤���¶�½�º �¿�¤�»�°�µ�«���ª�Ä�»�¤�¦���½�Á�°�§�Ä�À�¤�¼�«���¤�X�ª�X�½�X���¥�«�½�§�À�¤�ª 
 
 
�º ���9�$���' ���� 
 
�°�����,�9���#�����-�%�(���,����������� �1���!�(�&�-�(�#�����(�����&���5���4���&���&�-��� �-�!���5�����������9�/��� �����§�,�1�*�����¶�(�%�*���&��� �� �ª�1�&�������(�-�����1�,���'�������X���X�(�X��
�¥���(���,�������~�����$�� �1���/���!�-�/�1�W���c�§�,�1�*���^�•�U���!�(� �����(�
�1�5�����/��� �1 �!�(�&�-�(�#�����(�����&�� �
���#���&�-���-�/���'�����&���������&���ï�í�X�������6���%�
���,���î�ì�î�ñ�X��
���(�����&���U�� �!�(�&�-�(�#�����(�����&���� �
���#���&�-�� �1�-�*���5���U�� �!�(�&�-�(�#�����(�����&���� ���������9�/��� �� �(�� �(�-�/���#�(�%�� �,�����1�#�/���/�1�U�� �!�(�&�-�(�#�����(�����&����
���������9�/��� �� �(�� �*�,�(�%���&���%���� �&���� �!���*���/���#�1�� ���� �!�(�&�-�(�#�����(�����&���� ���������9�/��� �� �(�� �/�(�!�(�����%���� ���(�/�(�����&���� ������ ���(�����&�1�� �!�(� ���� �-����
�������,�9���#���� �&���� �/��� �� �����&�U�� �!���(�� ���� �&���*�(�%���&���� �1���� �!�(�&�-�(�#�����(�����&���� �4���&���&�-��� �-�!���� ���������9�/��� ���� �!�(� ���� �1�!�$�1�8�1� �1�� �-�1�%���,�&����
�*�,�����#���������&���8��� �&���5���,���8�1�&�(���(���-�/�����&���5���*�(�#���/���!��.  
 
�¿�(���&���9���%���%���9�$���'�1�U���*�,���#�(�����&�����!�(�&�-�(�#�����(�����&�����4���&���&�-��� �-�!�������������9�/��� ��������� �1�����-�/���&���/�������(�
� ���!�/�������&���*�,���!�����U��
�*�(���-�����%���%���/���,��� ���#�&�(�����&���8��� �&���%�����-�*���!�/���%���U �!�(�&�-�(�#�����(�����&�(�� �4���&���&�-��� �-�!�(�����-�/���'�����§�,�1�*�� �&���������&���ï�í�X�������6���%�
���,��
�î�ì�î�ñ�X�����(�����&���U �!�(�&�-�(�#�����(�����&�(�� �,�����1�#�/���/�����'�����(���(�����*�(�-�#�(�����'���������!�(�&�-�(�#�����(�����&���5���/�(�!�(���������(�/�(�����&�������������(�����&�1��
�!�(� �����-�����������,�9���#�����&�����/��� �������&���1���-�!�#�����1���-�����¯���!�(�&�(�%���(���,���8�1�&�(���(���-�/���1�������(�-�/���#���%���,���8�1�&�(���(���-�/�����&���%���*�,�(�*���-���%����
�1�� �À���*�1�
�#���6���� �Á�,�
��� ���� ���� �(�-�/���#���%�� �,���#�������&�/�&���%�� �����!�(�&�-�!���%�� ���!�/���%���� �!�(� ���� �,�����1�#���9�1�� �4���&���&�-��� �-�!�(�� ���������9�/�������'����
���,�1�9�/���������������(�-�����1�,���'�����1���À���*�1�
�#���6�����Á�,�
��� ��. 
 
�½�-�&�(�������������%���9�$���' �� 
 
�À����������� �1�� �-�%�(�� �������,�9���#���� �1�� �-�!�#�����1�� �-���� �-�/���&�����,�����%���� �,����������� ���� �*�,���%���&�$�������%�� �1�� �À���*�1�
�#���6���� �Á�,�
��� ���X�� �»���9����
�(�����(���(�,�&�(�-�/���� �1�� �-�!�#�����1�� �-���� �/���%���-�/���&�����,�����%���� �-�1�� �����/���$�&��� ���� �(�*���-���&���� �1�� �(�����$�!�1�� ���������9�/��� ���� �!�(� ���� � ���� �&���-�#�(���$���&��
�½�����(���(�,�&�(�-�/�����,���������(�,�����������,����������� �1���4���&���&�-��� �-�!���5�����������9�/��� ���X���º�����-�%�(���&�����������-�&�����1���(���&�(�-�1���&�����§�,�1�*�1 �1���-�!�#�����1��
�-�� �º���B�1�&���,�(���&���%�����/���8�!���%���!�(�����!�-�(�%���������*�,�(�4���-���(�&���#�&�����,���8�1�&�(���(�B���U���1�!�$�1�8�1� �1�C�����º���B�1�&���,�(���&�����-�/���&�����,������
�&�����������-�&�(�-�/����(IESBA �¶�(�����!�-), ���������/���%���(�����-�/�,���&�� �½���
�(�,�����������%���B�1�&���,�(���&�����-�/���&�����,���������/���!�����������,���8�1�&�(���(�B����
("IESBA"), a �!�(� �����-�����*�,���%���'�1� �1���&�����,����������� �1���4���&���&�-��� �-�!���5�����������9�/��� �������,�1�9�/���������(����� �����&�(�������&�/���,���-���U���������/���8�!���%��
�����5�/�������%���� �!�(� ���� �-�1�� �,���#�������&�/�&���� ������ �&���9�1�� �,����������� �1�� �4���&���&�-��� �-�!���5�� ���������9�/��� ���� ���,�1�9�/�������� �(����� �����&�(���� ���&�/���,���-���� �1��
�À���*�1�
�#���6���� �Á�,�
��� ���U�� ���� ���-�*�1�&���#���� �-�%�(�� �&���9���� ���,�1������ ���/���8�!���� �(�����(���(�,�&�(�-�/���� �1 �-�!�#�����1�� �-���� �(�����%�������5�/�������%���� ����IESBA 
�¶�(�����!�-�(�%.  
 
�Á�%���/�,���%�(���������-�1���,����������� �-�!�������(�!���������!�(� �����-�%�(���*�,���
�������#�������(���(�$�&���������������!�����/�&�����������&���%���*�,�1�������(�-�&�(���1���������&���9����
�%���9�$���'��. 
 
�½�-�/���#�����*���/���' �� 
 
�¶�(�&�-�(�#�����(�����&�����4���&���&�-��� �-�!�� ���������9�/��� �� �§�,�1�*�� ���� ���(�����&�1 �!�(� �� �-�� �������,�9���#�� 31. �����6���%�
�,�� 2024. ���(�����&�� �
���#�� 
�-�1 �*�,�����%���/ �,����������� �� ���,�1���(�� �,���������(�,�� �!�(� �� � �� �����&�� 26. � �1�&�� 2025. ���(�����&�� �( �'���%�� �����,�������( �&���%�(�����4���!�(�����&�( 
�%���9�$���'��.   
 
�¶�$�1�8�&�����,����������� �-�!�����*���/���' ���� 
 
�¶�$�1�8�&�� �,����������� �-�!�� �*���/���'�� �-�1 �*���/���'�� �!�(� �� �-�1, �*�,���%�� �&���9���% �*�,�(�4���-���(�&���#�&�(�% �*�,�(�-�1�B�������'�1, �
���#�� �(�� 
�&��� �����C���� ���&���8��� �� �1 �&���9�(�  �,����������� �� �!�(�&�-�(�#�����(�����&���5���4���&���&�-��� �-�!���5 ���������9�/��� �� ���� �/���!�1�C�� �*���,���(��. �½���� �*���/���'�� 
�-�1 �,�����%���/�,���&�� �1 �!�(�&�/���!�-�/�1 �,����������� �� �!�(�&�-�(�#�����(�����&���5���4���&���&�-��� �-�!���5 ���������9�/��� �� �1 �6���#���&�� �� �1 �4�(�,�%���,���'�1 �&���9���� 
�%���9�$���'�� �( �'���%��, �� �%�� �&���-�%�( �����&���#�� ���������(� ���&�( �%���9�$���'�� �( �(�����% �*���/���'���%��. 
 
 
 

https://www.deloitte.com/ce/en/about/story/our-markets/deloitte-serbia.html
https://www.deloitte.com/ce/en/about/story/our-markets/deloitte-serbia.html
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�°� �̄¦�«�Ì �Ã�¤�µ���»�«� �̄¤�¦�°�Á�»�½�§���À�«�¦�°� �̄½�À�¤ 
 
 
�¤�¶�É�°�½�»�¤�À�°�º �¤���¶�½�º �¿�¤�»�°�µ�«���ª�Ä�»�¤�¦���½�Á�°�§�Ä�À�¤�¼�«���¤�X�ª�X�½�X���¥�«�½�§�À�¤�ª (�»���-�/�������!) 
 
�¶�$�1�8�&�����,����������� �-�!�����*���/���' ����(�&���-�/�������!) 
 
�¦�,�����&�(�����' �����,�������,�������������9�/���/���������%���/���%���/���8�!�����,�������,���� 

�»���� �����&�� �ï�í�X�í�î�X�î�ì�î�ñ�X�� ���(�����&���U�� �,�������,������ ������ �9�/���/���� �1�� �(�!�����,�1�� �/���5�&���8�!���5�� �,�������,������ �§�,�1�*�� �����&�(�-���� �À�Á�ª�� �î8.672.292 
�5���$�������U���(�����!�(� ���5���,�������,�����-���&���������&���*�,��� �����$���&�����9�/���/�����~IBNR) �����&�(�-�����À�Á�ª���í�î�X750.294. �º���/���%���/���8�!�����,�������,������
�§�,�1�*�� �&���� �����&�� �ï�í�X�í�î�X�î�ì�î�ñ�X�� ���(�����&���� �����&�(�-���#���� � ���� �À�Á�ª�� �ò�X�ð55.512 �5���$�������X�� �À���8�1�&�(���(���-�/�����&���� �*�(�#���/���!���� ���� �(�*���-��
�!�$�1�8�&���5�� �*�,���/�*�(�-�/�����!���U�� �%���/�(���(�#�(����� ���� ���� �%�(�����#���� �!�(�,���9�C���&���5�� �1�� ���,�����&�(�����'�1�� �/���5�&���8�!���5�� ���� �%���/���%���/���8�!���5��
�,�������,�������*�,���!�������&�����-�1���&���*�(�%���&�����î�X5 �����ï�X�í�ì�X���Á�/�,�1�!�/�1�,�����,�������,�����-���&���5���9�/���/����� �����*�,���!�������&�����1���&���*�(�%���&�����ð7�U������
�%���/���%���/���8�!�����,�������,�������1���&���*�(�%���&�����ï8.1.  

�¶�$�1�8�&�(���,����������� �-�!�(���*���/���' �� �½�����(�����,��� �1�C�����,���������(�,�-�!�����*�,�(�6�����1�,�� 

�»���-�/���#�����&���*�,��� �����$���&�����9�/���/����(IBNR) �����%���/���%���/���8�!����
�,�������,������ �*�,�����-�/�����$��� �1�� �%���/���,��� ���#�&���� �����&�(�-���� �1��
�!�(�&�-�(�#�����(�����&���%�� �4���&���&�-��� �-�!���%�� ���������9�/��� ���%���� ������
�8��� ���� �(�
�,���8�1�&�� �-���� �!�(�,���-�/���� �!�(�%�*�#���!�-�&���� ���!�/�1���,�-�!����
�/���5�&���!�����!�(� �����-�����(�-�#���'��� �1���&���������-�(�!���-�/���*���&���*�,�(�6���&����
���� �*�,���/�*�(�-�/�����!���� �,�������,�����-���'���U�� �������� �,���#���/�����&�(�� �%���#����
�*�,�(�%���&���� �1�� �!�$�1�8�&���%�� �*�,���/�*�(�-�/�����!���%���� �%�(���1�� ������
���(�������1�����(�����&���8��� �&���5���*�,�(�%���&�����1�������&�(�-�1���,�������,����.  

�Ç�(�,�%���,���'���� �*�,���/�*�(�-�/�����!���� �!�(� ���� �§�,�1�*�� �!�(�,���-�/���� ������
�(�
�,���8�1�&��IBNR ���� �%���/���%���/���8�!���5�� �,�������,������
�*�(���,�����1�%�����������&���8��� �&�(���*�,�(�6���'�������'���������,���-�1�B�������'����
�,�1�!�(���(���-�/������ �1�� ���������� �-���� �&�����������-�&���%�� �
�1���1�C���%��
���-�5�(�����%���X�� �Ä�� �*�,�(�6���&���� ���� �(�
�,���8�1�&�1�� �!�(�,���-�/���� �-����
���!�(�&�(�%�-�!���� ���� ���!�/�1���,�-�!���� �*�,���/�*�(�-�/�����!���U�� �!���(�� ����
�/�,���&���(������ �1�� ���!�/�1���#�&�(� �� ���!�/�1���,�-�!�(� �� �*�,���!�-���X�� �½�
�,���8�1�&��
�/���E�Z���-�����/���!�(�B�� �1�������#���!�(� ���%���,�����(�-�#���'�����&�������-�/�(�,��� �-�!����
�*�(�����/�!���� ���-�*�#���C���&���5�� �9�/���/���U�� ���(�!�� � ���� ���,�����&�(�����'����
�%���/���%���/���8�!���� �,�������,������ ���(�����/�&�(�� �����#�(�����&�(�� �����-�(�!�(�%��
�&�����(�1�� �!�(�%�*�#���!�-�&�(�-�/���� ���
�(���� �
�,�(� �&���5�� �*�,���/�*�(�-�/�����!���U��
�1�!�$�1�8�1� �1�C���U�������%���B�1���(�-�/���#�(���U���-�/�(�*�1���-�%�,�/�&�(�-�/���U���-�/�(�*����
�*�,���!���������(�-�����1�,���'�������������-�!�(�&�/�&�����-�/�(�*��.  

�Ã���!�(�B���U�� �§�,�1�*�� �&���� ���(�����9�'���%�� �&�����(�1�� ���,�9���� �/���-�/��
���(���(�$�&�(�-�/���� �,�������,�����-���'����(Liability Adequacy Test 
(LAT)), �8��� ���� �(�
�,���8�1�&�� �%�(������ ������ �,�����1�#�/���,���� ���(�����/�&���%��
�����&�(�-�(�%�� �,�������,�����-���'���X�� �Ä�� �*�,�(�6���&����LAT-�� �§�,�1�*�� 
�!�(�,���-�/���� �%���/�(������ ���� �*�,���/�*�(�-�/�����!���� �1�� �-�!�#�����1�� �-����
�&��� �
�(�$�(�%�� �*�,�(�6���&�(�%�U�� �*�,���� �8���%�1�� �-���� �/���!�(�B���� �!�(�,���-�/����
���&���8��� ���&���&�����(���*�,�(�-�1�B�������'���������*�,���/�*�(�-�/�����!����.  

�Ä�����%��� �1�C���� �1�� �(�
�����,�� �&�����(�� �-�#�(�����&�(�-�/���� �6���#�(�!�1�*�&�(����
�*�(�-�/�1�*�!���� �(�
�,���8�1�&���U�� �(���#�1�8���#���� �-�%�(�� ������
�!�#���-���4���!�1� ���%�(�� ���,�����&�(�����'���� �&���-�/���#���5�� ����
�&���*�,��� �����$���&���5�� �9�/���/����(IBNR) ���� �%���/���%���/���8�!����
�,�������,�������!���(���!�$�1�8�&�(���,����������� �-�!�( �*���/���'���X�� 

�¶���!�(�� �
���-�%�(�� �(�����(���(�,���#���� �&���� �,�������!���� ���,�����&�(�����'����
IBNR �����%���/���%���/���8�!�����,�������,�����U���1�����*�(���,�9�!�1���&���9���5��IT ����
���!�/�1���,�-�!���5�� �-�*���6��� ���#���-�/���� �������,�9���#���� �-�%�(�� �-�#�������C����
�,���������(�,�-�!���� �*�,�(�6�����1�,���� �!�(� ���� �-�1�� �&���%�� �(�%�(���1�C���#����
�*�,���
�����$���'��  �������!�����/�&���5�����(�!���������������&���9�������!�$�1�8���!���(��
�(���(�%���*���/���'�1:  

�x �À�����1�%�������'���� �!�(�&�/�,�(�#�&�(���� �(�!�,�1�����'���� ����
�,���#�������&�/�&���5�� ���&�/���,�&���5�� �!�(�&�/�,�(�#���� �(���� �-�/�,���&����
�,�1�!�(���(���-�/������ �1�� �*�,�(�6���-�1�� ���,�����&�(�����'����
�,�������,�����-���&���5���9�/���/���������%���/���%���/���8�!�����,�������,�����U��
�1�!�$�1�8�1� �1�C�����!�(�,���9�C���&����IT ���#���/��;  

�x �¿�,�����#������ �������!�����/�&�(�-�/���� ��������� �&���U�� �*�,�(�����,����
���%�*�#���%���&�/���6��� ���������(�*���,���/�����&�������4���!���-�&�(�-�/����
�������&�/���4���!�(�����&���5�����&�/���,�&���5���!�(�&�/�,�(�#��;  

�x �½�6���&���� �*�,���-�/�1�*���� ���,�����&�(�����'�1�� ���� �*�,���%���'���&����
�%���/�(���(�#�(����� ���� �§�,�1�*�� �-���� �-�/���&�(�����9�/����
���!�/�1���,�-�!�� ���� �/�,�����9�&���� �*�,���!�-���U�� �����5�/��������
�����!�(�&�-�!���� �,�����1�#���/�������� ���� �À���8�1�&�(���(���-�/�����&���5��
�-�/���&�����,�������º�Á�Ç�°; 

�x �Ã���-�/���,���'�����������!�����/�&�(�-�/�������!�/�1���,�-�!���5���%�(�����#����
�!�(� ���� �1�!�$�1�8�1� ���� ���� �*�,���,���8�1�&�� ���!�/�1���,�-�!���5��
�,�������,�����-���&���5�� �9�/���/���� ������ �(���,���B���&���� ���,�-�/����
�(�-�����1�,���'���U�� �1�!�$�1�8�1� �1�C���� ���� �*�,�(�����,�1�� �1�&���/���5��
�*�(�����/���!�����9�/���/��;  

�x �¶�,���/���8�!���� �*�,�(�����,���� �*�,���/�*�(�-�/�����!���� ���� �%�(�����#����
�!�(�,���9�C���&���5�� �1�� �(�
�,���8�1�&�1�� �%���/���%���/���8�!���5��
�,�������,����; 

�x �¿�,�(�����,���� �!�����#���/���/���� ���� �������!�����/�&�(�-�/����
�,�������,�����-���'���� ������ �*�,���/�5�(���&���5�� �*���,���(������(run-
off �/���-�/);  

�x �À�����1�%�������'���� ���� �*�,�(�����,���� �������!�����/�&�(�-�/����
�*�,���/�*�(�-�/�����!���� �1�� �(�!�����,�1�� �(�
�,���8�1�&����
���(���(�$�&�(�-�/�����,�������,�����-���'�����!�,�(����LAT �/���-�/; ��  

�x �¿�,�(�����,���� �!�(�%�*�#���/�&�(�-�/���� ���� �/���8�&�(�-�/����
�(�
���#�(�����'�������'�����1���&���*�(�%���&���%�����1�����%��� �1�C�����1��
�(�
�����,�������5�/���������À���8�1�&�(���(���-�/�����&���5���-�/���&�����,������
�º�Á�Ç�°�������#�(�!���#�&���������!�(�&�-�!�����,�����1�#���/������. 
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�¤�¶�É�°�½�»�¤�À�°�º �¤���¶�½�º �¿�¤�»�°�µ�«���ª�Ä�»�¤�¦���½�Á�°�§�Ä�À�¤�¼�«���¤�X�ª�X�½�X���¥�«�½�§�À�¤�ª��(�»���-�/�������!) 
 
 
�½�-�/���#�������&�4�(�,�%���6��� �� 
 
�À�1�!�(���(���-�/���(��� �����(�����(���(�,�&�(���������(�-�/���#�������&�4�(�,�%���6��� ���X���½�-�/���#�������&�4�(�,�%���6��� �����(�
�1�5�����/��� �1�����&�4�(�,�%���6��� �����1�!�$�1�8���&����
�1���!�(�&�-�(�#�����(�����&�������(�����9�'�������������9�/��� ���(���*�(�-�#�(�����'�1�U�����#�����&�����1�!�$�1�8�1� �1���!�(�&�-�(�#�����(�����&�����4���&���&�-��� �-�!�������������9�/��� ��������
���������9�/��� ���,���������(�,�����(���'���%��.  
 
�»���9�� �%���9�$���'�� �(���!�(�&�-�(�#�����(�����&���%���4���&���&�-��� �-�!���%�����������9�/��� ���%�����-�����&�����(���&�(�-�� �&�����(�-�/���#�� ���&�4�(�,�%���6��� ��. 
 
�Ä�� ���������� �-���� �&���9�(�%���,����������� �(�%�� �!�(�&�-�(�#�����(�����&���5�� �4���&���&�-��� �-�!���5�� ���������9�/��� ���U�� �&���9���� �(�����(���(�,�&�(�-�/�� � ���� ������ �*�,�(�8���/���%�(��
�(�-�/���#���� ���&�4�(�,�%���6��� ���� ���� �*�,���� �/�(�%�� �,�����%�(�/�,���%�(�� ������ �#���� �*�(�-�/�(� ���� �%���/���,��� ���#�&�����&�����(�-�#�����&�(�-�/�� �����%���B�1�� �'���5�� ����
�!�(�&�-�(�#�����(�����&���5�� �4���&���&�-��� �-�!���5�� ���������9�/��� ���� �(���&�(�-�&�(�� ���� �#�� �&���9���� �-�����&���'���� �-�/���8���&���� �/�(�!�(�%�� �,����������� ���U�� ���#���� �&����
���,�1������ �&���8���&�U�� �1�!�����1� �1�� �&���� �*�(�-�/�(� ���'���� �%���/���,��� ���#�&�( �*�(���,���9�&���5 ���-�!�������X�� �Ä�� ���������� �-���� �!�(�&�-�(�#�����(�����&���%�����(�����9�'���%��
���������9�/��� ���%���(���*�(�-�#�(�����'�1�U���-�*�,�(�����#�����-�%�(���*�(�-�/�1�*�!�����*�,�(�*���-���&�����¯���!�(�&�(�%���(���,���8�1�&�(���(���-�/���1���À���*�1�
�#���!�����Á�,�
��� ���X��
�Ã�����*�(�-�/�1�*�6�����1�!�$�1�8�1� �1���*�,�(�����,�1���������#����� �����!�(�&�-�(�#�����(�����&�������(�����9�'�������������9�/��� ���(���*�(�-�#�(�����'�1���1���4�(�,�%���#�&�(�%���-�%���-�#�1��
�*�,���*�,���%�$���&���1���-�!�#�����1���-�����¯���!�(�&�(�%���(���,���8�1�&�(���(���-�/���1���À���*�1�
�#���!�����Á�,�
��� ��. 
 
�»�����(�-�&�(���1���-�*�,�(���������&���5���*�,�(�6�����1�,���U���1���%���,�����1���!�(� �(� ���-�%�(���1���%�(���1�C�&�(�-�/�����������/�(���(�6���&���%�(�U�����������9�/�������%�(������: 
 

1. �°�&�4�(�,�%���6��� �����*�,���!�������&�����1���!�(�&�-�(�#�����(�����&�(�%�����(�����9�'���%�����������9�/��� �1���(���*�(�-�#�(�����'�1���������î�ì�î�ñ�X�����(�����&�1���-�1��
�1�-�!�#���B���&���U�� �1�� �-�����%�� �%���/���,��� ���#�&�(�� ���&���8��� �&���%�� ���-�*���!�/���%���U�� �-���� �*�,���#�(�����&���%�� �!�(�&�-�(�#�����(�����&���%��
�4���&���&�-��� �-�!���%�����������9�/��� ���%�������������(�����&�1���!�(� �����-�����������,�9���#�����ï�í�X�������6���%�
�,�����î�ì�î�ñ�X�����(�����&��. 

 
2. �¿�,���#�(�����&���� �!�(�&�-�(�#�����(�����&���� ���(�����9�'���� ���������9�/��� �� �(�� �*�(�-�#�(�����'�1�� ������ �î�ì�î�ñ�X�� ���(�����&�1�� � �����*�,���*�,���%�$���&�� �1��

�-�!�#�����1���-�����¯���!�(�&�(�%���(���,���8�1�&�(���(���-�/���1���À���*�1�
�#���!�����Á�,�
��� ��. 
 
�»�����(�-�&�(���1���*�(���&�������'���������,�����1�%�������'�����§�,�1�*�� �����'�����(���(�����(�!�,�1�����'�����-�/���8���&�(�����/�(�!�(�%���,����������� ���U���&���-�%�(���1�/���,�����#����
�%���/���,��� ���#�&�(�����&���8��� �&�����*�(���,���9�&�����&�����(�������1���!�(�&�-�(�#�����(�����&�(�%�����(�����9�'���%�����������9�/��� �1���(���*�(�-�#�(�����'�1. 
 
�½�����(���(�,�&�(�-�/���,�1�!�(���(���-�/�����������#���6�����(���#���9�C���&���5���������1�*�,�����$���' �������� �!�(�&�-�(�#�����(�����&�� �4���&���&�-��� �-�!�������������9�/��� ��  
 
�À�1�!�(���(���-�/���(�� �§�,�1�*�� �(�����(���(�,�&�(�� � ���� ������ �*�,���*�,���%�1�� ���� �4���,�� �*�,�������&�/���6��� �1�� �(�����5�� �!�(�&�-�(�#�����(�����&���5�� �4���&���&�-��� �-�!���5��
���������9�/��� ���� �1�� �-�!�#�����1�� �-���� �¯���!�(�&�(�% �(�� �,���8�1�&�(���(���-�/���1�� ���� �(�-�/���#���%�� �,���8�1�&�(���(���-�/�����&���%�� �*�,�(�*���-���%���� �1�� �À���*�1�
�#���6����
�Á�,�
��� ���� ���� �(�-�/���#���%�� �,���#�������&�/�&���%�� �����!�(�&�-�!���%�� ���!�/���%���� �!�(� ���� �,�����1�#���9�1�� �4���&���&�-��� �-�!�(�� ���������9�/�������'���� ���,�1�9�/�������� ������
�(�-�����1�,���'���� �1�� �À���*�1�
�#���6���� �Á�,�
��� ���X�� ���� ������ �(�&���� ���&�/���,�&���� �!�(�&�/�,�(�#���� ������ �!�(� ���� �(���,�������� ������ �-�1�� �*�(�/�,���
�&���� ������ �*�,���*�,���%�1��
�!�(�&�-�(�#�����(�����&���5�� �4���&���&�-��� �-�!���5�� ���������9�/��� ���� �!�(� ���� �&���� �-�����,������ �%���/���,��� ���#�&�(�� ���&���8��� �&���� �*�(���,���9�&���� ���-�!�������U�� �&���-�/���#����
�1�-�#�������*�,�������,�� ���#�������,���9�!��.  
 
�¿�,���� �-���-�/�����$���'�1�� �!�(�&�-�(�#�����(�����&���5�� �4���&���&�-��� �-�!���5�� ���������9�/��� ���U�� �,�1�!�(���(���-�/���(�� � �����(�����(���(�,�&�(�� ������ �*�,�(�6���&�1��
�-�*�(�-�(�
�&�(�-�/�����§�,�1�*�� �������&���-�/���������-�����*�(�-�#�(�����'���%���1���-�!�#�����1���-�����&���8���#�(�%���-�/���#�&�(�-�/���U���(�
���#�(�����'�1� �1�C���U���*�(���*�(�/�,���
���U��
�*���/���'�����!�(� �����-�����(���&�(�-�����&�����-�/���#�&�(�-�/���*�(�-�#�(�����'���������*�,���%���&�1���&���8���#�����-�/���#�&�(�-�/�����*�(�-�#�(�����'�����!���(���,���8�1�&�(���(���-�/�����&����
�(�-�&�(�����U���(�-���%�����!�(���,�1�!�(���(���-�/���(���&���%���,���������������#���!���������,�����§�,�1�*�1 ���#�����������(�
�1�-�/���������*�(�-�#�(�����'���U�����#�����&���%�������,�1���1��
�,�����#�&�1���%�(���1�C�&�(�-�/���(�-���%���������/�(���1�,������.  
 
�¸���6�����(���#���9�C���&�����������1�*�,�����$���'�����-�1���(�����(���(�,�&�����������&�������#�������'�����*�,�(�6���-�����4���&���&�-��� �-�!�(�������������9�/�������'�����§�,�1�*��. 
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�¤�¶�É�°�½�»�¤�À�°�º �¤���¶�½�º �¿�¤�»�°�µ�«���ª�Ä�»�¤�¦���½�Á�°�§�Ä�À�¤�¼�«���¤�X�ª�X�½�X���¥�«�½�§�À�¤�ª��(�»���-�/�������!) 
 
�½�����(���(�,�&�(�-�/���,���������(�,�����������,����������� �1���!�(�&�-�(�#�����(�����&���5���4���&���&�-��� �-�!���5�����������9�/��� ���� 
 
�»���9���6���$��� �����-�/���6���'�����1�����,�������'�����1���,�����1�%�&�(� ���%���,�����(���/�(�%�����������!�(�&�-�(�#�����(�����&�����4���&���&�-��� �-�!�������������9�/��� ���U���1�����/�����1��
�6���#���&���U���&�����-�����,�������%���/���,��� ���#�&�(�����&���8��� �&�����*�(���,���9�&�������-�!�������U���&���-�/���#�����1�-�#�������!�,���%���&���#�&�����,�����'�������#�������,���9�!���V��
�����������������'�����,���������(�,�(���(�������������9�/��� �����!�(� �����-�����,�������%���9�$���'�����,���������(�,���X �Ä�����,�������'�����1���,�����1�%�&�(� ���%���,�����(���&���8��������
�����-�(�!���&�����(���1�����,�������'���U�����#�����&�����*�,�����-�/�����$���������,���&�6��� �1���������C�����,����������� �����-�*�,�(���������&�����1���-�!�#�����1���-�����-�/���&�����,�����%����
�,����������� ���� �*�,���%���'�������%�� �1�� �À���*�1�
�#���6���� �Á�,�
��� ���� �1�����!�� �(�/�!�,���/���� �%���/���,��� ���#�&�(�� �*�(���,���9�&���� ���-�!�������� ���!�(�� �/���!������ ���-�!��������
�*�(�-�/�(� ���X���¿�(���,���9�&�������-�!���������%�(���1���������&���-�/���&�1���1�-�#�������*�,�������,�� ���#�������,���9�!���������-�%���/�,��� �1���-�����%���/���,��� ���#�&�(�����&���8��� �&���%��
���!�(�� � ���� �,�����1�%�&�(�� �(�8���!�������/���� ������ �C���� �(�&���U�� �*�(� �������&���8�&�(�� ���#���� ���
���,�&�(�U�� �1�/���6���/���� �&���� ���!�(�&�(�%�-�!���� �(���#�1�!���� �!�(�,���-�&���!����
���(�&���/�����&�����(�-�&�(���1���(�����5 �!�(�&�-�(�#�����(�����&���5 �4���&���&�-��� �-�!���5�����������9�/��� ��. 
 
�¶���(�������(���,����������� �����1���-�!�#�����1���-�����-�/���&�����,�����%�����,����������� �����*�,���%���'�������%���1���À���*�1�
�#���6�����Á�,�
��� ���������¯���!�(�&�(�%���(���,����������� ����
�À���*�1�
�#���!���� �Á�,�
��� ���U�� �%���� �*�,���%���'�1� ���%�(�� �*�,�(�4���-���(�&���#�&�(�� �*�,�(�-�1�B�������'���� ���� �(���,���������%�(�� �*�,�(�4���-���(�&���#�&����
�-�!���*�/���6�������%���/�(�!�(�%���,����������� ���X���°�-�/�(���/���!�(�U���%��: 
 
�{ �¦�,�9���%�(�� �������&�/���4���!���6��� �1�� ���� �*�,�(�6���&�1�� �,�������!���� �(���� �%���/���,��� ���#�&�(�� ���&���8��� �&���5�� �*�(���,���9�&���5�� ���-�!�������� �1��

�!�(�&�-�(�#�����(�����&���%�� �4���&���&�-��� �-�!���%�� ���������9�/��� ���%���U�� �&���-�/���#���5�� �1�-�#������ �!�,���%���&���#�&���� �,�����'���� ���#���� ���,���9�!���V��
�(�-�%���9�$�������'���������(�
�����$���'�����,����������� �-�!���5���*�(�-�/�1�*���!�����!�(� �����-�1���*�,���!�#�����&�����������/�����,�������!���V�������*�,���
�����$���'����
���(���(�$�&�(�� �������!�����/�&���5�� �,����������� �-�!���5�� ���(�!�������� ������ �(�
�����
�������� �(�-�&�(���1�� ������ �%���9�$���'���� �,���������(�,���X�� �À�������!�� ������
�%���/���,��� ���#�&�(�����&���8��� �&�����*�(���,���9�&�������-�!���������!�(� �����-�1���,�����1�#�/���/�� �*�,�������,�� �����C����� �����&�����(���������*�(���,���9�&�������-�!��������
�&���-�/���#�����1�-�#���������,���9�!���U�������/�(���9�/�(���*�,�������,�� �%�(�������������1�!�$�1�8�����1���,�1���������'���U���4���#�-���4���!�(�����'���U���&���%���,�&����
�*�,�(�*�1�-�/���U���#�����&�(���*�,�����-�/�����$���'�������#���������(�
���#�������'�������&�/���,�&�����!�(�&�/�,�(�#��. 

�{ �Á�/���8���%�(�� �,�����1�%�������'���� �(�� �4�1�&�!�6���(�&���-���'�1�� ���&�/���,�&���5�� �!�(�&�/�,�(�#���� �!�(� ���� �-�1�� �,���#�������&�/�&���� ������ �,����������� �1�� �,��������
�(�-�%���9�$�������'���� �,����������� �-�!���5�� �*�(�-�/�1�*���!���� �!�(� ���� �-�1�� �*�,���!�#�����&���� �1�� �����/���%�� �(�!�(�#�&�(�-�/���%���U�� ���#���� �&���� �1�� �6���$�1��
�����,�����������'�����%���9�$���'�����(�����4���!���-�&�(�-�/�����-���-�/���%�������&�/���,�&�����!�(�&�/�,�(�#�����§�,�1�*��. 

�{ �¦�,�9���%�(�� �*�,�(�6���&�1�� �*�,���%���'���&���5�� �,���8�1�&�(���(���-�/�����&���5�� �*�(�#���/���!���� ���� �1�� �!�(� �(� �� �%���,���� �-�1�� �,�����1�%�&����
�,���8�1�&�(���(���-�/�����&�����*�,�(�6���&���������*�(���������&�����(�
���#�(�����'�������'�����!�(� ����� �����������,�9���#�(���,�1�!�(���(���-�/���(. 

�{ �ª�(�&�(�-���%�(�������!�$�1�8���!���(���*�,���!�#�����&�(�-�/�����*�,���%���&�����&���8���#�����-�/���#�&�(�-�/�����*�(�-�#�(�����'�����(�����-�/�,���&�����,�1�!�(���(���-�/������
�!���(���,���8�1�&�(���(���-�/�����&�����(�-�&�(���������U���&�����(�-�&�(���1���*�,���!�1�*�$���&���5���,����������� �-�!���5�����(�!�������U���(���/�(�%�����������#�����*�(�-�/�(� ����
�%���/���,��� ���#�&�(�� ���&���8��� �&���� �&�����������-�&�(�-�/�� �1�� ���������� �-���� ���(�����B��� ���%���� ���#���� �(�!�(�#�&�(�-�/���%���� �!�(� ���� �%�(���1�� ������ ���������(���1��
���&���8��� �&�1���-�1�%�'�1���1���*�(���#�����1���-�*�(�-�(�
�&�(�-�/�����§�,�1�*�� �������&���-�/���������������*�(�-�#�1� �����1���-�!�#�����1���-�����&���8���#�(�%���-�/���#�&�(�-�/����
�*�(�-�#�(�����'���X���¤�!�(�������!�$�1�8���%�(�� �������*�(�-�/�(� �����%���/���,��� ���#�&�����&�����������-�&�(�-�/�U�� ���1���&���� �-�%�(���������1���-���(�%�����������9�/��� �1��
�-�!�,���&���%�(�� �*�����'�1�� �&���� �(�
���#�(�����'�������'���� �1�� ���������� �-���� �&�����������&���%�� �1�� �!�(�&�-�(�#�����(�����&���%�� �4���&���&�-��� �-�!���%��
���������9�/��� ���%���� ���#���U�� ���!�(�� �/���!������ �(�
���#�(�����'�������'���� �&���-�1�� �������!�����/�&���U�� ������ �%�(�����4���!�1� ���%�(�� �-���(� ���� �%���9�$���'���X��
�»���9���� �����!�$�1�8�6���� �����-�&������� �1�� �-���� �&���� �,����������� �-�!���%�� ���(�!�������%���� �*�,���!�1�*�$���&���%�� ���(�� �����/�1�%���� ���������9�/��� ����
�,���������(�,���X���º���B�1�/���%���U���
�1���1�C�������(�����B��� �������#�����1�-�#�(���� �%�(���1���������*�(�-�#�������6�1�����������%��� �1���������§�,�1�*�����*�,���-�/���&����������
�*�(�-�#�1� �����1���1���-�!�#�����1���-�����&���8���#�(�%���-�/���#�&�(�-�/��.  

�{ �¦�,�9���%�(�� �*�,�(�6���&�1�� �1�!�1�*�&���� �*�,�������&�/���6��� ���U�� �-�/�,�1�!�/�1�,���� ���� �-�����,����� �� �!�(�&�-�(�#�����(�����&���5 �4���&���&�-��� �-�!���5��
���������9�/��� ���U�� �1�!�$�1�8�1� �1�C���� �(�
���#�(�����'�������'���U�� �!���(�� ���� ������ �#���� �-�1�� �1�� �!�(�&�-�(�#�����(�����&���%�� �4���&���&�-��� �-�!���%��
���������9�/��� ���%���� �(�-�&�(���&���� �/�,���&�-���!�6��� ���� ���� ���(�����B��� ���� �*�,���!�������&���� �&���� �&���8���&�� �!�(� ���%�� �-���� �*�(�-�/�������� �4���,��
�*�,�������&�/���6��� ��. 

�{ �¿�#���&���,���%�(�� ���� �(�
�����$���%�(�� �,����������� �1�� �§�,�1�*���� ������ �
���-�%�(�� �*�,���
�������#���� ���(���(�$�&�(�� �������!�����/�&���5�� �,����������� �-�!���5��
���(�!���������1�������������-�����!�(�&�-�(�#�����(�����&���%���4���&���&�-��� �-�!���%�����������9�/��� ���%�������&�/���/���/�������#�����*�(�-�#�(���&���5��� �������&���6�����1��
�(�!�����,�1�� �§�,�1�*���� �!���(�� �(�-�&�(���� ������ �4�(�,�%���,���'���� �%���9�$���'���� �(�� �!�(�&�-�(�#�����(�����&���%�� �4���&���&�-��� �-�!���%�����������9�/��� ���%����
�§�,�1�*���X�� �º���� �-�%�(�� �(�����(���(�,�&���� ������ �1�-�%���,�������'���U�� �&�������(�,�� ���� �*�,�����#������ �(�
�����$���&�(���� �,���������(�,�-�!�(���� �*�(�-�#���� ������
�*�(�/�,���
�����,����������� �����§�,�1�*���X���Ã���!�(�B���U���%�����-�%�(�����-�!�$�1�8�����(���(�����(���(�,�&�����������&���9�����,����������� �-�!�(���%���9�$���'���X�� 

 
 
�Á���(�*�9�/�������%�(���#���6���%�����(���#���9�C���&���%���������1�*�,�����$���'���U�������%���B�1���(�-�/���#�(���U���*�#���&���,���&�����(�
���%���������,���%���&�-�!�����,���-�*�(�,������
�,����������� ���� ���� ���&���8��� �&���� �,����������� �-�!���� �&���#�������U�� �1�!�$�1�8�1� �1�C���� �������&�/�1���#�&���� ���&���8��� �&���� �&�����(�-�/���/�!���� �1�� �-���-�/���%�1�����&�/���,�&���5��
�!�(�&�/�,�(�#�����!�(� �����-�%�(���������&�/���4���!�(�����#�����/�(�!�(�%���,����������� ��. 
 



5 
2634476439AE1151337FA3DE7E6D7C81 

�°� �̄¦�«�Ì �Ã�¤�µ���»�«� �̄¤�¦�°�Á�»�½�§���À�«�¦�°� �̄½�À�¤ 
 
�¤�¶�É�°�½�»�¤�À�°�º �¤���¶�½�º �¿�¤�»�°�µ�«���ª�Ä�»�¤�¦���½�Á�°�§�Ä�À�¤�¼�«���¤�X�ª�X�½�X���¥�«�½�§�À�¤�ª��(�»���-�/�������!) 
 
�½�����(���(�,�&�(�-�/���,���������(�,�����������,����������� �1 �!�(�&�-�(�#�����(�����&���5 �4���&���&�-��� �-�!���5�����������9�/��� ����(�&���-�/�������!) 
 
 
�Ã���!�(�B���U�����(�-�/�����$���%�(���#���6���%�����(���#���9�C���&���%���������1�*�,�����$���'��������� �����1���������-�%�(���1�-�!�#���B���&�����-�����,���#�������&�/�&���%�����/���8�!���%��
�����5�/�������%�����1���*�(���#�����1���&�����������-�&�(�-�/���������������C���%�(�����5���(�
�������-�/���/�����(���-�����%���(���&�(�-���%���������(�-�/���#���%���*���/���'���%�����������!�(� ����
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