
$QD�,UHQH�6iQFKH]��
ZLWK�0D\UHOLV�&RUGHUR��&DUOLQ�5RVD�	��
$OHMDQGUR�6DOGDxD

)Í:0*6

�

3H�=PKH�9LHS
/LIH5HDO 6SDQLVK�

6WXGHQW�%RRN



�%������������

,,

&217(1,'2

�

�

�

�

�

�

�
�

/HFFLyQ����(O�DEHFHGDULR
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/RV�YRFDOHV�\�FRQVRQDQWHV���7KH�9RZHOV�DQG�&RQVRQDQWV����������������������������������������������������������
/D���5���\���5U���7KH�5�6RXQG�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
¢&yPR�VH�HVFULEH�WX�QRPEUH"��+RZ�GR�\RX�VSHOO�\RXU�QDPH"�����������������������������������������������������
(O�XVR�GH�́ W~µ�\�́ XVWHGµ��7KH�)RUPDO�DQG�,QIRUPDO�8VH�RI�́ \RXµ��������������������������������������������

/HFFLyQ���3UHVHQWDFLRQHV��VDOXGRV��\�GHVSHGLGDV
3UHVHQWDFLRQHV���,QWURGXFLQJ�2QHVHOI����������������������������������������������������������������������������������������
3URQRPEUHV�SHUVRQDOHV�\�HO�9HUER�´OODPDUVHµ��
3HUVRQDO�3URQRXQV�DQG�WKH�YHUE�´WR�QDPH�RQHVHOIµ���������������������������������������������������������������
6DOXGRV�\�GHVSHGLGDV���*UHHWLQJV�DQG�*RRG�E\HV�������������������������������������������������������������������
+DFLHQGR�XQD�UHVHUYDFLyQ�HQ�HO�KRWHO�0DNLQJ�D�UHVHUYDWLRQ�DW�D�KRWHO�������������������������������������
/RV�FRJQDGRV���&RJQDWHV����������������������������������������������������������������������������������������������������������

/HFFLyQ���9HUER�´VHUµ��DUWtFXORV��VXVWDQWLYRV��\�DGMHWLYRV
(O�YHUER�´VHUµ��7KH�YHUE�´WR�EHµ���������������������������������������������������������������������������������������������
/RV�FRORUHV���&RORUV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/D�(VFXHOD���7KH�6FKRRO�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/RV� DUWtFXORV� GHÀQLGRV� H� LQGHÀQLGRV� �� 'HÀQLWH� DQG� ,QGHÀQLWH� $UWLFOHV� ������������������������ ��
*pQHURV����*HQGHUV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6LQJXODU�\�SOXUDO�����6LQJXODU�	�3OXUDO�������������������������������������������������������������������������������������
/D�ORWHUtD�����7KH�ORWWHU\������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/HFFLyQ���/RV�Q~PHURV��HO�WLHPSR�\�¢4Xp�QHFHVLWD"
(O�LGLRPD�HVSDxRO�HQ�HO�PXQGR����7KH�6SDQLVK�ODQJXDJH�LQ�WKH�ZRUOG������������������������������������������
/RV�Q~PHURV���������1XPEHUV�������������������������������������������������������������������������������������������������
/RV�PHVHV�\�GtDV�GH�OD�VHPDQD���0RQWKV�DQG�'D\V�RI�WKH�:HHN����������������������������������������������������
/DV�HVWDFLRQHV���6HDVRQV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
¢&XiQGR�HV�WX�FXPSOHDxRV"���:KH�Q����LV�\RXU�ELUWKGD\"������������������������������������������������������������
/D� � KRUD� �� 7LPH� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
(O�WUDEDMR���:RUN����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
(O�YHUER�́ QHFHVLWDUµ��7KH�YHUE�́ WR�QHHGµ���������������������������������������������������������������������������������
&RPSUDQGR�HQ�XQD�WLHQGD�GH�DUWtFXORV�GH�RÀFLQD����%X\LQJ��DW��D�6FKRRO�6XSSO\�VWRUH�����������

/HFFLyQ���/RV�YHUERV��UHJXODUHV�	�LUHJXODUHV�
/RV� WLHPSRV�YHUEDOHV� UHJXODUHV� ��5HJXODU�7HQVH�9HUEV� ����������������������������������������������������� ��
/RV�YHUERV�LUUHJXODUHV���,UUHJXODU�YHUEV����������������������������������������������������������������������������������
3HUVRQDV�TXH�KDEODQ�HVSDxRO�HQ�ORV�(VWDGRV�8QLGRV�����6SDQLVK�VSHDNHUV�LQ�WKH�86$�����������������������

/HFFLyQ���(O�KRJDU�\�ORV�YHUERV�VHU�\�HVWDU�
/D� FDVD� �� (O� KRJDU� �� 7KH�+RXVH� �� 7KH�+RPH� � ����������������������������������������������������������������� ��
(O�YHUER�´WHQHUµ����7KH�YHUE�´WR�KDYHµ�����������������������������������������������������������������������������������
%XVFDQGR�XQD�FDVD�R�DSDUWDPHQWR����/RRNLQJ�IRU�D�KRXVH�RU�DQ�DSDUWPHQW���������������������������
/D�GLIHUHQFLD�HQWUH�ORV�YHUERV�́ VHUµ�\�́ HVWDUµ��7KH�'LIIHUHQFHV�%HWZHHQ�WKH�9HUEV�́ WR�EHµ�������
/DV�QDFLRQDOLGDGHV���1DWLRQDOLWLHV�������������������������������������������������������������������������������������������
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��/D�FDVD���HO�KRJDU
��/DV�QDFLRQDOLGDGHV

��(O�DEHFHGDULR
��/DV�YRFDOHV�\�
FRQVRQDQWHV

�� �/D�5�\�55
��(O�XVR�GH�³W~´�\�XVWHG´

��¢&yPR�VH�HVFULEH�
WX�QRPEUH"

��+DFLHQGR�XQD�
UHVHUYDFLyQ�HQ�XQ�
KRWHO

��3URQRPEUHV�
SHUVRQDOHV

��(O�YHUER�³OODPDUVH´

��/RV�FRJQDGRV
��/D�IDPLOLD

��(O�YHUER�³VHU´
�� /RV�DUWtFXORV�GH¿QLGRV�
H�LQGH¿QLGRV

�� *pQHURV
�� 6LQJXODU�\�SOXUDO

�� /RV�FRORUHV
��/D�HVFXHOD

��(O�YHUER�³QHFHVLWDU´
��/RV�Q~PHURV������
��(O�YHUER�³FRVWDU´
��/D�KRUD�¢4Xp�KRUD�HV"

�� (O�WUDEDMR
�� /RV�PHVHV�\�ORV�
GtDV�GH�OD�VHPDQD

��(VWDFLRQHV�GHO�DxR

��9HUERV�GH�DFFLyQ ���

���

��&RPSUDQGR�HQ�OD�
WLHQGD�GH�DUWtFXORV�
GH�R¿FLQD�

�� ¢&~DQGR�HV�W~�
FXPSOHDxRV"

��/RV�WLHPSRV�YHUEDOHV��
�9HUERV�UHJXODUHV�
�9HUERV�LUUHJXODUHV

��(O�YHUER�³WHQHU´
��/RV�YHUERV�VHU�	�
HVWDU

��(O�YHUER�OOHYDU

�� %XVFDQGR�XQD�FDVD�
R�DSDUWDPHQWR�

�� 1DFLRQDOLGDGHV�
�� ¢'yQGH�HVWi"�����
¢&yPR�HV"

��3HUVRQDV�TXH�
KDEODQ�HVSDxRO�HQ�
ORV�(VWDGRV�8QLGRV

�� ³8VWHG´

��/D�ORWHUtD

��(O�LGLRPD�HVSDxRO�
HQ�HO�PXQGR

�� /D�KRUD�GH�FRPHU�HQ�
ORV�SDtVHV�KLVSDQRV

��0DSD�GH�$PpULFD�
/DWLQD��3DLVHV�\�
FDSLWDOHV
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��7X�\�8VWHG
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&XOWXUD

��&RPSUDQGR�HQ�XQD�
WLHQGD�GH�URSD

/DV�FDSLWDOHV�GH�/DWLQR�$PHULFD���7KH�FDSLWDOV�RI�/DWLQ�$PHULFD����������������������������������������������������
/HFFLyQ���/D�URSD��
/D�URSD���&ORWKLQJ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
(O�YHUER�´OOHYDUµ��7KH�9HUE�´WR�ZHDUµ����������������������������������������������������������������������������������������������
&RPSUDQGR�HQ�XQD�WLHQGD�GH�URSD����%X\LQJ�FORWKHV�DW�WKH�FORWKLQJ�VWRUH����������������������������������������
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¢&XiQWDV�OHWUDV�WLHQH�HO�DEHFHGDULR�HVSDxRO"
+RZ�PDQ\�OHWWHUV�DUH�WKHUH�LQ�WKH�6SDQLVK�DOSKDEHW"

(O�DEHFHGDULR�HVSDxRO�WLHQH����OHWUDV��7KH�6SDQLVK�DOSKDEHW�KDV����OHWWHUV�
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/D�OHWUD�³f´�VXHQD�VLPLODU�HQ�LQJOpV�\�HVSDxRO��&DQ\RQ���FDxyQ

¢3XHGHV�UHSHWLU�HVWDV�SDODEUDV"�&DQ�\RX�UHSHDW�WKHVH�ZRUGV"�3LxDWD��MDODSHxR��QLxR
/D�&+��//��55�VRQ�VRQLGRV�UHFRQRFLGRV�HQ�HO�HVSDxRO��PRUIHPDV���QR�VRQ�FRQVLGHUDGRV�
OHWUDV��7KH�&+��//��55�DUH�VRXQGV�WKDW�DUH�UHFRJQL]HG�LQ�6SDQLVK��PRUSKHPH����7KH\�DUH�
QRW�FRQVLGHUHG�OHWWHUV�
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(VFXFKH�\�UHSLWD��/LVWHQ�DQG�UHSHDW�

*5$0É7,&$

(6&8&+$5���3,67$���



3iJLQD���%������������

(VFXFKH�\�UHSLWD��/LVWHQ�DQG�UHSHDW��

$����$EHMD

)���)ORU

.���.LOR

2���2VR

<���<R\R

%���%RWDV '���'yODU (���(OHIDQWH

*���*DWR +���+RPEUH ,���,VOD -���-LUDID

/���/XQD 0���0DQR 1���1DUL] f���fDQG~

3���3XHUWD 5���5RVD 6���6RO

8���8YDV 9���9LROtQ :���:KLVN\ ;���;LOyIRQR

=���=RUUR

(6&8&+$5���3,67$���

7���7D]D

&���&DEDOOR

4���4XHVR



3iJLQD��
�%������������

$
%
&
&+

'
(
)
*
+
,
-
.
/
//

0
1
f
2
3
4
5
55

6
7
8
9
:
;
<
=

D
E
F
FK

G
H
I
J
K
L
M
N
O
OO

P
Q
x
R
S
T
U
UU
V
W
X
Y
Z
[
\
]

D
EH
FH
FKH
GH
H
HIH
JH
DFKH
L
MRWD
ND
HOH
HOOH
HPH
HQH
HxH
R
SH
FX
HUH
HUUH
HVH
WH
X
XYH
GREOH�YH
HTXLV
L�JULHJD
]HWD

DK
EHK��µE�JUDQGH¶��RU�µE�GH�EXUUR¶�
VHK
FKHK
GWKHK
HK
(K�IHK
KHK
$+�FKHK
HH
+2�WDK
FDK
(+�OHK
(+�\HK
(+�PHK
(+�QHK
(+1�\HK
RK
SHK
FRR
(+�UHK
(+�UUUHK��WULOOHG�U�
(+�VHK
WHK
RR
XEHK��µE�FKLFD¶�RU�µEH�GH�YDFD¶�
'2+�EOHK�YHK��RU�'2+�EOHK�RR�
(+�NHHV
HH�JUHH�(+�JDK
6(+�WDK��µV¶�VRXQG��QRW�D�µ]¶�

0LQ~VFXOD
/RZHU�&DVH

1RPEUH
1DPH�LQ�6SDQLVK

3URQXQFLDFLyQ
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0D\~VFXOD
8SSHU�&DVH
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�7KH�OHWWHUV�FK�DQG�OO�ZHUH�RI¿FLDOO\�GURSSHG�IURP�WKH�6SDQLVK�DOSKDEHW�LQ�$SULO�RI�������E\�WKH�$FDGHPLD�
5HDO��WKH�5R\DO�6SDQLVK�$FDGHP\��7KLV�FKDQJH�GLG�QRW�DIIHFW�VSHOOLQJ��ZRUGV�ZLWK�FK�DQG�OO��DV�LQ�

³PXFKR´�DQG�³TXHVDGLOOD´��DUH�VWLOO�VSHOOHG�DQG�SURQRXQFHG�WKH�VDPH�ZD\��EXW�QRZ�WKHVH�DUH�FRQVLGHUHG�
FRPELQDWLRQV�RI�WZR�OHWWHUV�UDWKHU�WKDQ�RQH�
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&RQVRQDQWHV�TXH�FDPELDQ�GH�VRQLGR��&RQVRQDQWV�VRXQGV�WKDW�FKDQJH�
���/D�FRQVRQDQWH�&�(VFXFKH�ODV�SDODEUDV��/LVWHQ�WR�WKH�ZRUGV���3,67$����

���/D�FRQVRQDQWH�*��(VFXFKD�ODV�SDODEUDV��/LVWHQ�WR�WKH�ZRUGV���3,67$����

���/D�FRQVRQDQWH�+��(VFXFKD�ODV�SDODEUDV��/LVWHQ�WR�WKH�ZRUGV���3,67$����

���/D�FRQVRQDQWH�=��(VFXFKH�ODV�SDODEUDV��/LVWHQ�WR�WKH�ZRUGV���3,67$����
�

&RQVRQDQWHV�TXH�FDPELDQ�GH�VRQLGR��&RQVRQDQWV�VRXQGV�WKDW�FKDQJH�
���/D�FRQVRQDQWH�&�(VFXFKH�ODV�SDODEUDV��/LVWHQ�WR�WKH�ZRUGV���3,67$����

���/D�FRQVRQDQWH�*��(VFXFKH�ODV�SDODEUDV��/LVWHQ�WR�WKH�ZRUGV���3,67$����

���/D�FRQVRQDQWH�+��(VFXFKD�ODV�SDODEUDV��/LVWHQ�WR�WKH�ZRUGV���3,67$����

���/D�FRQVRQDQWH�=��(VFXFKD�ODV�SDODEUDV��/LVWHQ�WR�WKH�ZRUGV���3,67$����
�

FDVD FRFLQD FHUH]D FLJDUUR

JDWR� JRPD JXVDQR JLUDVRO

KRVSLWDO� KXHVR KLSRSyWDPR KDPEUH

]DSDWRV ]LJ]DJ

*5$0É7,&$

(6&8&+$5���3,67$����������	���

/DV�YRFDOHV�HQ�HVSDxRO����
7KH�6SDQLVK�9RZHOV��

/RV�VRQLGRV�GH�ODV�YRFDOHV�VLHPSUH�VRQ�ORV�PLVPRV��QXQFD�FDPELDQ��
7KH�YRZHO�VRXQGV�DUH�DOZD\V�WKH�VDPH��7KH\�GR�QRW�FKDQJH�
���������������������������������������������������
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���&RQWHVWH�ODV�VLJXLHQWHV�SUHJXQWDV��$QVZHU�WKH�IROORZLQJ�TXHVWLRQV�

¢&yPR�VH�HVFULEH"¢&yPR�VH�HVFULEH"

¢&yPR�VH�HVFULEH"

¢&yPR�VH�HVFULEH"

¢&yPR�VH�HVFULEH"

¢&yPR�VH�HVFULEH"

¢&yPR�VH�HVFULEH"

¢&yPR�VH�HVFULEH" ¢&yPR�VH�HVFULEH"

¢&yPR�VH�HVFULEH"

¢&yPR�VH�HVFULEH"

¢&yPR�VH�HVFULEH"

¢&yPR�VH�HVFULEH"

¢&yPR�VH�HVFULEH"

6H�HVFULEH�6�2�/
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5RVD�UREy�GRV�URVDV��
(QULTXH�HV�ULFR��
,VUDHO�HV�XQ�SDtV�

4XLHUR�FDPLQDU�HQ�OD�DUHQD��
'RV�DURV�GH�RUR��

+DUHPRV�XQ�HMHUFLFLR�GH�DULWPpWLFD�
(O�QLxR�FRUUH��UHPD�\�ULH�
(O�FDUUR�FDUR�HV�GH�&DUORV�

�

/D�OHWUD�5�WLHQH���VRQLGRV�GLIHUHQWHV��IXHUWH�\�VXDYH��/D�55�
VLHPSUH�HV�IXHUWH���(Q�HVSDxRO�H[LVWHQ�UHJODV�SDUD�GLVWLQJXLU�ORV�
VRQLGRV�IXHUWHV�\�VXDYHV�GH�OD�5��7KH�OHWWHU�5�KDV�WZR�GLIIHUHQW�
VRXQGV��VWURQJ�DQG�VRIW��7KH�55�VRXQG�LV�DOZD\V�VWURQJ��
,Q�6SDQLVK�WKHUH�DUH�UXOHV�WKDW�KHOS�GLVWLQJXLVK�ZKHQ�WR�XVH�WKH�
VWURQJ�RU�VRIW�5�VRXQGV�
6RQLGR�IXHUWH

�� 6L�OD�5�HVWi�DO�SULQFLSLR�GH�OD�SDODEUD�VXHQD�
IXHUWH��UH\��UDWyQ��UXLGR��
,I�5�LV�WKH�¿UVW�OHWWHU�RI�WKH�ZRUG��LW�LV�VWURQJ��
�NLQJ��PRXVH��QRLFH�

�� 6L�OD�5�HVWi�GHVSXpV�GH�XQD�³Q´�³V´�³O´�VXHQD�
IXHUWH���(QULTXH��,VUDHO��DOUHGHGRU
,I�WKH�5�LV�DIWHU�D�³Q´��³V�´��RU�³O´��LW�LV�VWURQJ��
�(QULTXH��,VUDHO��DURXQG�

�� 6LHPSUH�OD�55�VRQDUi�IXHUWH�FXDQGR�HVWi�HQWUH�
GRV�YRFDOHV���FDUUR��SHUUR��DUUR]��
7KH�55�VRXQG�LV�DOZD\V�VWURQJ�ZKHQ�LW�LV�
EHWZHHQ�WZR�YRZHOV���FDU��GRJ��ULFH��

6RQLGR�VXDYH

�� 6L�OD�5�HVWi�DO�¿QDO�GH�OD�SDODEUD�VXHQD�
VXDYH���FDPLQDU��SHQVDU��DPDU�
,I�WKH�5�LV�DW�WKH�HQG�RI�D�ZRUG��LW�DOZD\V�
KDV�D�VRIW�VRXQG��WR�ZDON��WR�WKLQN��WR�ORYH��

�� 6LHPSUH�OD�5�VXHQD�VXDYH�FXDQGR�HVWi�
HQWUH�GRV�YRFDOHV���DUR��DPDULOOR��EDVXUD�
7KH�5�VRXQG�LV�DOZD\V�VRIW�ZKHQ�LW�LV�
EHWZHHQ�WZR�YRZHOV���ULQJ��\HOORZ��WUDVK�

�� /D�5�VXHQD�VXDYH�GHVSXpV�GH�FXDOTXLHU�
FRQVRQDQWH��H[FHSWXDQGR�³Q´��³V´��³O´����
FUX]��SUHFLRVR��WULVWH�
7KH�5�LV�VRIW�ZKHQ�LW�FRPHV�DIWHU�DQ\�
FRQVRQDQW��H[FHSW�³Q�´�³V�´�³O´��FURVV��
EHDXWLIXO��VDG��

(VFXFKH�\�UHSLWD��/LVWHQ�DQG�UHSHDW��

(6&8&+$5���3,67$���

*5$0É7,&$

/D�5�\�55��
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¢&yPR�VH�HVFULEH�WX�QRPEUH"�+RZ�LV�\RXU�QDPH�ZULWWHQ"�
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UHVSHWR�KDFLD�SHUVRQDV�DGXOWDV��GH�FLHUWD�SURIHVLyQ�R�UDQJR��LQFOXVR�VL�HV�OD�
SULPHUD�YH]�TXH�VH�FRQRFH�D�HVD�SHUVRQD��(QWUH�ORV�MyYHQHV�HV�QRUPDO�XWLOL]DU�
OD�IRUPD�³W~´��LQFOXVR�VL�HV�OD�SULPHUD�YH]�TXH�VH�FRQRFH�D�DOJXLHQ�GH�OD�PLVPD�
HGDG��

,Q�/DWLQ�$PHULFD�DQG�6SDLQ�³XVWHG´�LV�XVHG�DV�D�ZD\�WR�VKRZ�UHVSHFW�IRU�DGXOWV�
ZKR�DUH�RI�D�FHUWDLQ�SURIHVVLRQ��HVSHFLDOO\�LI�LW�LV�WKH�¿UVW�WLPH�WKDW�\RX�PHHW�
WKHP��,W�LV�YHU\�FRPPRQ�IRU�\RXQJ�SHRSOH�WR�XVH�³W~´��DPRQJ�WKHPVHOYHV��HYHQ�
ZKHQ�WKH\�PHHW�IRU�WKH�¿UVW�WLPH�

&RJQDGRV�&RJQDWHV

/D�IDPLOLD�7KH�)DPLO\

DEXHODPDPi SDSi DEXHOR EHEp
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