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3:.������������������
3URWRNyá�

�
NRQWUROL� SODQRZHM� SU]HSURZDG]RQHM� Z� ,� /LFHXP� 2JyOQRNV]WDáF F\P� Z� 7\FKDFK� Z� GQLDFK��
RG� ����������� U�� GR� ����������� U�� SU]H]� � ,QVSHNWRUD� :\G]LDáX� .RQWUROL�
8U] GX� 0LDVWD� 7\FK\� RUD]� � ,QVSHNWRUD� :\G]LDáX� .RQWUROL� 8U] GX� 0LDVWD�
7\FK\�QD�SRGVWDZLH�XSRZD QLHQLD�QU�3:.������������������]�GQLD������������U��Z\GDQHJR�
SU]H]�3UH]\GHQWD�0LDVWD�7\FK\��
�
=DNUHV�NRQWUROL��
Ä3UDZLGáRZR ü�SRQLHVLRQ\FK�Z\GDWNyZ�Z�RNUHVLH�RG������������U��GR������������U�´�
�
���3RGVWDZD�SUDZQD�SU]HSURZDG]HQLD�NRQWUROL��

x� 8VWDZD�]�GQLD������������ U�� R� VDPRU] G]LH�JPLQQ\P� �']��8�� ]������ U�� QU������
SR]�������]H�]P����

x� 8VWDZD� ]� GQLD� ����������� U�� R� ILQDQVDFK� SXEOLF]Q\FK� �WHNVW� MHGQROLW\� ']�� 8���
]������U��1U�����SR]��������

x� 8VWDZD� ]� GQLD� ����������� U�� R� V\VWHPLH� R ZLDW\� �']�� 8�� 1U� ���� SR]�� ����
]�Sy Q��]P����

x� 5HJXODPLQ� SU]HSURZDG]DQLD� NRQWUROL� SU]H]� SUDFRZQLNyZ� :\G]LDáX� .RQWUROL�
8U] GX� 0LDVWD� 7\FK\� VWDQRZL F\� ]Dá F]QLN� QU� �� GR� =DU] G]HQLD��
1U�������������3UH]\GHQWD�0LDVWD�7\FK\�]�GQLD������������U�

�
���'DQH�LGHQW\ILNXM FH�MHGQRVWN ��
�
����� 3RGVWDZD�SUDZQD�IXQNFMRQRZDQLD�MHGQRVWNL��

x� 6WDWXW� ,� /LFHXP� 2JyOQRNV]WDáF FHJR� LP�� /HRQD� .UXF]NRZVNLHJR� Z� 7\FKDFK� ±�
]Dá F]QLN�GR�XFKZDá\�QU���������������5DG\�0LDVWD�7\FK\�]�GQLD������������U��

x� 6WDWXW� ,� /LFHXP� 2JyOQRNV]WDáF FHJR� LP�� /HRQD� .UXF]NRZVNLHJR� Z� 7\FKDFK� ±�
8FKZDáD�QU�������5DG\�0LDVWD�7\FK\�]�GQLD������������U���

x� 8FKZDáD� QU� ������� 5DG\� 0LDVWD� 7\FK\� ]� GQLD� ����������� U�� R� XWZRU]HQLX� URGND�
VSHFMDOQHJR�SU]\�,�/LFHXP�RJyOQRNV]WDáF F\P�Z�7\FKDFK��

x� 8FKZDáD�QU������;;;����������5DG\�0LDVWD�7\FK\�]�GQLD������������U��Z�VSUDZLH�
XWZRU]HQLD�UDFKXQNX�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK�Z�V]NRáDFK�L�SODFyZNDFK�R ZLDWRZ\FK��GOD�
NWyU\FK�RUJDQHP�SURZDG] F\P� MHVW�PLDVWR�7\FK\�RUD]�RNUH OHQLD� UyGHá�GRFKRGyZ�
ZáDVQ\FK�L�LFK�SU]H]QDF]HQLD��
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x� 8FKZDáD�QU������;;;,,,����������5DG\�0LDVWD�7\FK\�]�GQLD������������U��Z�VSUDZLH�
]PLDQ\� XFKZDá\� QU� �����;;;���������� 5DG\� 0LDVWD� 7\FK\� ]� GQLD� ����������� U���
Z� VSUDZLH� XWZRU]HQLD� UDFKXQNX� GRFKRGyZ� ZáDVQ\FK� Z� V]NRáDFK� L� SODFyZNDFK�
R ZLDWRZ\FK��GOD�NWyU\FK�RUJDQHP�SURZDG] F\P� MHVW�PLDVWR�7\FK\�RUD]�RNUH OHQLD�
UyGHá�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK�L�LFK�SU]H]QDF]HQLD��

x� 8FKZDáD�QU������;;;,9����������5DG\�0LDVWD�7\FK\�]�GQLD������������U��Z�VSUDZLH�
XFK\OHQLD�8FKZDá\�1U������;;;,,,����������5DG\�0LDVWD�7\FK\�]�GQLD������������U��
Z� VSUDZLH� ]PLDQ\� 8FKZDá\� 1U� �����;;;���������� 5DG\� 0LDVWD� 7\FK\� ]� GQLD�
����������� U�� Z� VSUDZLH� XWZRU]HQLD� UDFKXQNX� GRFKRGyZ� ZáDVQ\FK� Z� V]NRáDFK��
L�SODFyZNDFK�R ZLDWRZ\FK��GOD�NWyU\FK�RUJDQHP�SURZDG] F\P�MHVW�PLDVWR�7\FK\�RUD]�
RNUH OHQLD� UyGHá�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK�L�LFK�SU]H]QDF]HQLD��

x� 8FKZDáD� QU� �������������� =DU] GX� 0LDVWD� 7\FK\� ]� GQLD� ����������� U�� Z� VSUDZLH�
XSRZD QLHQLD�G\UHNWRUD�GR�G]LDáDQLD�Z�LPLHQLX�MHGQRVWNL�RUJDQL]DF\MQHM�0LDVWD�7\FK\�
±�,�/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF FH�Z�7\FKDFK��

x� 5HJXODPLQ� SUDF\� ,� /LFHXP� 2JyOQRNV]WDáF FHJR� ]� GQLD� ����������� U��� ZUD]��
]�DQHNVDPL��RVWDWQL�DQHNV������������U���

x� 5HJXODPLQ� Z\QDJUDG]DQLD� SUDFRZQLNyZ� QLH� E G F\FK� QDXF]\FLHODPL� Z� ,� /LFHXP�
2JyOQRNV]WDáF F\P�Z�7\FKDFK�]�GQLD������������U��±�]Dá F]QLN�GR�]DU] G]HQLD�QU���
'\UHNWRUD�,�/�2���

x� 5HJXODPLQ� SU]\]QDZDQLD� GRGDWNX� PRW\ZDF\MQHJR� Z� ,� /LFHXP� 2JyOQRNV]WDáF F\P��
Z�7\FKDFK�]�GQLD������������U���

x� 5HJXODPLQ� XG]LHODQLD� ZLDGF]H � ]� =DNáDGRZHJR� )XQGXV]X� ZLDGF]H � 6RFMDOQ\FK��
]�GQLD������������U��

�
����� .LHURZQLFWZR�MHGQRVWNL��

x� � ±� '\UHNWRU� ,� /LFHXP� 2JyOQRNV]WDáF FHJR� Z� 7\FKDFK�� RG�
�����������U��GR�QDGDO��8FKZDáD�QU����������=DU] GX�0LDVWD�7\FK\�]������������U��
Z�VSUDZLH�SRZLHU]HQLD�IXQNFML�G\UHNWRUD�,�/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF FHJR���

x� �±�*áyZQ\�.VL JRZ\�,�/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF FHJR��
�
�
�
�
�
�
�
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���'RNXPHQWDFMD�SRGGDQD�NRQWUROL��
�����5RN�������

x� 3ODQ�MHGQRVWNRZ\FK�GRFKRGyZ�L�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK�QD�URN�������
x� 5E���6� �� 0LHVL F]QH� VSUDZR]GDQLD� ]� Z\NRQDQLD� SODQX� Z\GDWNyZ� MHGQRVWNL�

EXG HWRZHM�]D�RNUHV�RG������������U��GR������������U���
x� 5E���� ±� 6SUDZR]GDQLH� ]� Z\NRQDQLD� SODQyZ� ILQDQVRZ\FK� URGNyZ� VSHFMDOQ\FK� ]D�

RNUHV�RG������������U��GR������������U���
x� :\GUXNL� NDUW� NRQWRZ\FK� Z\PLHQLRQH� Z� WUH FL� SURWRNRáX� ZUD]� ]� GRNXPHQWDPL�

UyGáRZ\PL��
x� =HVWDZLHQLD�REURWyZ�L�VDOG�]D�RNUHV�RG������������U��GR������������U��
x� :\GDWNL�SRQLHVLRQH�]�UDFKXQNX�=DNáDGRZHJR�)XQGXV]X� ZLDGF]H �6RFMDOQ\FK��

'RNXPHQWDFMD�SRGGDQD�NRQWUROL�GRW\F]\�Z\GDWNyZ�MHGQRVWNL�QD�á F]Q �NZRW ������������]á��
FR�VWDQRZL��������Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�SU]H]�MHGQRVWN �Z�URNX�������
�
�����5RN�������

x� 3ODQ�MHGQRVWNRZ\FK�GRFKRGyZ�L�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK�QD�URN�������
x� 5E���6� �� 0LHVL F]QH� VSUDZR]GDQLD� ]� Z\NRQDQLD� SODQX� Z\GDWNyZ� MHGQRVWNL�

EXG HWRZHM�]D�RNUHV�RG������������U��GR������������U���
x� :\GUXNL� NDUW� NRQWRZ\FK� Z\PLHQLRQH� Z� WUH FL� SURWRNRáX� ZUD]� ]� GRNXPHQWDPL�

UyGáRZ\PL��
x� 5E���� ±� 6SUDZR]GDQLH� ]� Z\NRQDQLD� SODQyZ� ILQDQVRZ\FK� URGNyZ� VSHFMDOQ\FK� ]D�

RNUHV�RG������������U��GR������������U���
x� =HVWDZLHQLD�REURWyZ�L�VDOG�]D�RNUHV�RG������������U��GR������������U���
x� :\GDWNL�SRQLHVLRQH�]�UDFKXQNX�=DNáDGRZHJR�)XQGXV]X� ZLDGF]H �6RFMDOQ\FK��

'RNXPHQWDFMD�SRGGDQD�NRQWUROL�GRW\F]\�Z\GDWNyZ�MHGQRVWNL�QD�á F]Q �NZRW ������������]á��
FR�VWDQRZL��������Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�SU]H]�MHGQRVWN �Z������U��
�
�����5RN������

x� 3ODQ�MHGQRVWNRZ\FK�GRFKRGyZ�L�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK�QD�URN�������
x� 5E���6� �� 0LHVL F]QH� VSUDZR]GDQLD� ]� Z\NRQDQLD� SODQX� Z\GDWNyZ� MHGQRVWNL�

EXG HWRZHM�]D�RNUHV�RG������������U��GR������������U���
x� :\GUXN�NDUW\�NRQWRZHM�ZUD]�]�GRNXPHQWDPL� UyGáRZ\PL��
x� /LVW\�SáDF��Z\FL JL�EDQNRZH�GRW\F] FH�Z\VRNR ü�Z\SáDFRQ\FK�Z\QDJURG]H ��
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x� =HVWDZLHQLD�REURWyZ�L�VDOG�]D�RNUHV�RG������������U��GR������������U��
'RNXPHQWDFMD� SRGGDQD� NRQWUROL� GRW\F]\� Z\GDWNyZ� MHGQRVWNL� Z� NZRFLH� ����������� ]á�� FR�
VWDQRZL� ����� �� ]DSODQRZDQ\FK� Z\GDWNyZ� �]JRGQLH� ]� SODQHP� Z\GDWNyZ� QD� G]LH ��
�����������U����
�
���8VWDOHQLD�NRQWUROL��
.RQWURORZDQD�MHGQRVWND�Z�WRNX�F]\QQR FL�NRQWUROQ\FK�SU]HGVWDZLáD�=DU] G]HQLH�QU��������±�
EH]�GDW\�±�'\UHNWRUD�0LHMVNLHJR�=DU] GX�2 ZLDW\�Z�VSUDZLH�XVWDOHQLD�]DVDG�UDFKXQNRZR FL��
L� ]DNáDGRZHJR� SODQX� NRQW� GOD� SODFyZHN� R ZLDWRZ\FK� 0LDVWD� 7\FK\�� .RQWUROXM F\P� QLH�
SU]HGáR RQR�DNWXDOQHM�3ROLW\NL�UDFKXQNRZR FL�RERZL ]XM FHM�Z�,�/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF F\P���
:� WRNX� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� XVWDORQR�� ]H� MHGQRVWND� QLH� SU]HVWU]HJDáD� XVWDZ\��
R�UDFKXQNRZR FL�Z�]DNUHVLH��

x� DUW�����±�EUDN�DNWXDOQ\FK�]DVDG�UDFKXQNRZR FL��
x� DUW�����±�EUDN�QXPHUDFML�QD�ZHZQ WU]Q\FK�GRZRGDFK�NVL JRZ\FK�±�3.��Eá GQH�

GHNUHWDFMH�QD�GRZRGDFK�NVL JRZ\FK���
x� DUW�����±�QLHSUDZLGáRZH�SRSUDZLDQLH�Eá GyZ�Z�]DSLVDFK�NVL JRZ\FK��

�
�����.RQWUROD�Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�SU]H]�MHGQRVWN �Z������U���
à F]QD� NZRWD� Z\GDWNyZ� XM WD� Z� SODQLH� EXG HWRZ\P� SRGGDQ\P� ZHU\ILNDFML� GRW\F] FD�
NODV\ILNDFML� EXG HWRZHM� Z\ND]DQD� Z� PLHVL F]Q\P� VSUDZR]GDQLX� ]� Z\NRQDQLD� SODQX�
Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK� MHGQRVWHN�VDPRU] GX� WHU\WRULDOQHJR�5E±��6�]D�RNUHV�RG�SRF] WNX�
URNX�GR�GQLD������������ U��Z\QLRVáD��������������]á��=JRGQLH� ]�SODQHP�Z\GDWNL�PLDá\�E\ü�
UHDOL]RZDQH�Z�UDPDFK�UR]G]LDáX��

x� UR]G]LDá�������Ä/LFHD�RJyOQRNV]WDáF FH´�Z�á F]QHM�NZRFLH��������������]á��
3ODQ�Z�FL JX�URNX�XOHJá�]PLDQRP�WM���
x� ]DSODQRZDQH�Z\GDWNL�UR]G]LDáX�������]RVWDá\�]ZL NV]RQH�GR�NZRW\��������������]á��
�
3RQDGWR�SODQ�Z\GDWNyZ�]RVWDá�]ZL NV]RQ\�R��
x� ]DSODQRZDQH� Z\GDWNL� UR]G]LDáX� ������ Ä'RNV]WDáFDQLH� L� GRVNRQDOHQLH� QDXF]\FLHOL´� QD�

á F]Q �NZRW ��������]á��
x� ]DSODQRZDQH�Z\GDWNL�UR]G]LDáX�������Ä3U]HFLZG]LDáDQLH�DONRKROL]PRZL´�QD�á F]Q �NZRW �

���������]á��
x� ]DSODQRZDQH� Z\GDWNL� UR]G]LDáX� ������ Ä.RORQLH� L� RER]\� RUD]� LQQH� IRUP\� Z\SRF]\QNX�

G]LHFL�L�PáRG]LH \�V]NROQHM�D�WDN H�V]NROHQLD�QDXF]\FLHOL¶�QD�á F]Q �NZRW ��������]á��
�
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à F]QD�NZRWD�XM WD�Z�SODQLH�SR�]PLDQDFK�QD�G]LH ������������U��Z\QLRVáD��������������]á��
QDWRPLDVW� á F]QD� NZRWD� Z\GDWNyZ� SRQLHVLRQ\FK� SU]H]� NRQWURORZDQ � MHGQRVWN ��
Z�RNUHVLH�RG������������U��GR������������U��Z\QLRVáD��������������]á��
:�UR]ELFLX�QD�UR]G]LDá\�SRQLHVLRQH�Z\GDWNL�SU]HGVWDZLDá\�VL �QDVW SXM FR��
x� Z\GDWNL�Z\NRQDQH�UR]G]LDáX�������Z\QLRVá\��������������]á��
x� Z\GDWNL�Z\NRQDQH�UR]G]LDáX�������Z\QLRVá\��������]á��
x� Z\GDWNL�Z\NRQDQH�UR]G]LDáX�������Z\QLRVá\����������]á��
x� Z\GDWNL�Z\NRQDQH�UR]G]LDáX�������Z\QLRVá\��������]á��
�
:REHF� ]DSODQRZDQ\FK� QD� ����� URN� Z\GDWNyZ� Z� Z\VRNR FL� ������������� ]á� GRWDFMD��
Z�NZRFLH�����������]á�]RVWDáD�]ZUyFRQD�GR�EXG HWX�Z�GQLX������������U��
�
������� .RQWUROD� Z\GDWNyZ� EXG HWRZ\FK� SRQLHVLRQ\FK� Z� ����� U�� SU]H]� ,� /LFHXP�
2JyOQRNV]WDáF FH��
:� WUDNFLH� NRQWUROL� ZHU\ILNDFML� SRGGDQR� GDQH� Z\ND]DQH� Z� 6SUDZR]GDQLDFK� 5E���6��
Z� NRQIURQWDFML� ]� GRNXPHQWDPL� UyGáRZ\PL� RUD]� ]� ]DSLV\� XM W\PL� QD� NDUWDFK� NRQWRZ\FK�
Z\PLHQLRQ\PL�SRQL HM��

x� .DUWD�NRQWRZD�NRQWD����������������±�Ä5DFKXQHN�ELH F\�PDWHULDá\�L�Z\SRVD HQLH´��
�
0LHVL F� 2EURW\�ZUD]�]�%2�

QDUDVWDM FR�
3ODQ�]�5E���6�
QDUDVWDM FR�

:\GDWNL�Z\NRQDQH�
QDUDVWDM FR�]�5E���6�

��� ��������� ���������� ���������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ����������

�IDNW\F]QLH�������������
���������� ����������

�
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:�GQLX������������U��GRNRQDQR�Z\NVL JRZDQLD�GRNXPHQWHP�3.�NZRW\����������]á�]��������
Ä0DWHULDá\� L�Z\SRVD HQLH´�EH]�ZVND]DQLD�QD�GRNXPHQFLH�3.�NRQWD�SU]HFLZVWDZQHJR��'DQH�
Z\ND]DQH�Z�6SUDZR]GDQLDFK�PLHVL F]Q\FK�5E���6�]D�RNUHV�RG�VLHUSQLD�GR�JUXGQLD������V �
QLH]JRGQH�]�GDQ\PL�Z\QLNDM F\PL�]�HZLGHQFML�NVL JRZHM��)DNW\F]QLH�SRQLHVLRQH�NRV]W\�SU]H]�
NRQWURORZDQ � MHGQRVWN � WM�� NRV]W\�� NWyUH� XMPRZDQH� E\á\� QD� NDUFLH� NRQWRZHM� NRQWD��
��������������� Ä5DFKXQHN� ELH F\� PDWHULDá\� L� Z\SRVD HQLH´� Z\QLRVá\� ���������� ]á� W\P�
VDP\P� NRQWURORZDQD� MHGQRVWND� SRQRVLáD� Z\GDWNL�� SRQDG� OLPLW� XVWDORQ\� Z� SODQLH�
ILQDQVRZ\P�MHGQRVWNL�R�NZRW ����������]á��
�

x� .DUWD�NRQWRZD�NRQWD����������������±�Ä5DFKXQHN�ELH F\�XVáXJL�UHPRQWRZH´��
�

0LHVL F� 2EURW\�ZUD]�]�%2�
QDUDVWDM FR�

3ODQ�]�5E���6�
QDUDVWDM FR�

:\GDWNL�Z\NRQDQH�
QDUDVWDM FR�]�5E���6�

��� ������� ��������� �������
��� ������� ��������� �������
��� ��������� ��������� ���������
��� ��������� ��������� ���������
��� ��������� ��������� ���������
��� ��������� ��������� ���������
��� ��������� ��������� ���������
��� ��������� ��������� ���������
��� ��������� ��������� ���������
��� ���������

�REURW\�]PQLHMV]RQH�R�NZRW �����]á��
SU]HNVL JRZDQH�QD���������

��������� ���������

��� ��������� ��������� ���������
��� ���������

�REURW\�]PQLHMV]RQH�R�NZRW ��
�������]á���GRNXPHQWHP�3.�EH]�
ZVND]DQLD�NRQWD��

��������� ���������

�
'DQH� Z\ND]DQH� Z� 6SUDZR]GDQLDFK� PLHVL F]Q\FK� 5E���6� ]D� RNUHV� RG� ZU]H QLD� GR�
JUXGQLD� ����� V � QLH]JRGQH� ]� GDQ\PL� Z\QLNDM F\PL� ]� HZLGHQFML� NVL JRZHM��
.RQWURORZDQD�MHGQRVWND�GRNRQDáD�SU]HNVL JRZD �NRV]WyZ�L�Z\GDWNyZ��

x� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ��������� ]� GQLD� ����������� U�� SU]HNVL JRZDQLH� Z\GDWNX��
]��������QD��������Z�NZRFLH��������]á��
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x� GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU����������]�GQLD������������U��SU]HQLHVLHQLH�NRV]WX�L�Z\GDWNX�
Z� NZRFLH� ������� EH]� V]F]HJyáRZHJR� ZVND]DQLD� QD� MDNLH� NRQWR� NZRWD� SRZ\ V]D�
]RVWDáD�SU]HNVL JRZDQD��3U]HNVL JRZDQLD�GRNRQ\ZDQH�V �]ELRUF] �NZRW ��

-HGQRVWND� Z\ND]XMH� QD� NDUFLH� NRQWRZHM� NRQWD� ��������������� NZRW\�� NWyUH� QLH�
RG]ZLHUFLHGODM � IDNW\F]QLH� SRQLHVLRQ\FK� Z\GDWNyZ� SU]H]� MHGQRVWN � D� W\P� VDP\P� XMPXMH��
Z� 6SUDZR]GDQLDFK� PLHVL F]Q\FK� ]D� RNUHV� RG� SRF] WNX� URNX� GR�� ZU]H QLD�� SD G]LHUQLND��
OLVWRSDGD��JUXGQLD�GDQH�QLH]JRGQH�]H�VWDQHP�IDNW\F]Q\P��
�

x� .DUWD� NRQWRZD� NRQWD� ��������������� ±� Ä5DFKXQHN� ELH F\� ]DNXS� XVáXJ�
SR]RVWDá\FK´��

0LHVL F� 2EURW\�ZUD]�]�%2�
QDUDVWDM FR�

3ODQ�]�5E���6�
QDUDVWDM FR�

:\GDWNL�Z\NRQDQH�
QDUDVWDM FR�]�5E���6�

��� ��������� ���������� ���������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ��������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ����������

3U]HG�SU]HNVL JRZDQLHP�
NZRWD�����������

���������� ����������

�
'RNXPHQWHP�NVL JRZ\P�3.� �EH]�QXPHUX�� ]� GQLD� ����������� U�� GRNRQDQR�Z\NVL JRZDQLD�
NZRW\� ��������� ]á� EH]� ZVND]DQLD� NRQNUHWQHJR� NRQWD� SU]HFLZVWDZQHJR�� 7\P� VDP\P�
SU]HNVL JRZXM F� NZRW � NRQWURORZDQD� MHGQRVWND� GRNRQDáD� ]DQL HQLD� ZDUWR FL� IDNW\F]QLH�
SRQLHVLRQ\FK�NRV]WyZ�XM W\FK�QD�NRQFLH����������������±�ZDUWR ü�REURWyZ� MDND�SRZLQQD�
E\ü�XM WD�QD�NRQFLH�SU]HG�GRNRQDQLHP�SU]HNVL JRZDQLD�Z\QRVL�����������]á��
�
�
�
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x� .DUWD� NRQWRZD� NRQWD� ��������������� ±� Ä5DFKXQHN� ELH F\� XVáXJL� ]GURZRWQH��
EDGDQLD�RNUHVRZH´��

)DNW\F]QLH� SRQLHVLRQH� Z\GDWNL� Z� ]ZL ]NX� ]� ]DNXSHP� XVáXJ� ]GURZRWQ\FK� RUD]� EDGD �
RNUHVRZ\FK� Z\QLRVá\� ���� ]á� QDWRPLDVW� Z� GRNXPHQWDFML� NVL JRZHM� QD� G]LH � ����������� U��
]RVWDáD�Z\ND]DQD�NZRWD����������]á��NZRWD�WD�]RVWDáD�UyZQLH �XM WD�Z�NROXPQLH�GRW\F] FHM�
Ä:\GDWNL�Z\NRQDQH´�Z�6SUDZR]GDQLX�5E���6��
3RZ\ V]D� Uy QLFD� Z\QLND� ]� SU]HNVL JRZDQLD� Z� GQLX� ����������� U�� NZRW\� ��������� ]á��
]� LQQHJR� SDUDJUDIX�� :\GDWHN� ]DNVL JRZDQ\� Z� NZRFLH� ��������� ]á� QLH� MHVW� ]ZL ]DQ\��
]� ]DNXSHP� XVáXJ� ]GURZRWQ\FK� L� EDGD � RNUHVRZ\FK� ]RVWDá� RQ� SU]HNVL JRZDQ\� ]ELRUF]\P�
SROHFHQLHP� NVL JRZDQLD� EH]� V]F]HJyáRZHJR� ZVND]DQLD� NRQWD�� ]� NWyUHJR� NZRWD� ]RVWDáD�
Z\NVL JRZDQD��
�

x� .DUWD� NRQWRZD� NRQWD� ��������������� ±� Ä5DFKXQHN� ELH F\� SRPRFH� QDXNRZH��
G\GDNW\F]QH�L�NVL NL´��

�
0LHVL F� 2EURW\�ZUD]�]�%2�

QDUDVWDM FR�
3ODQ�]�5E���6�
QDUDVWDM FR�

:\GDWNL�Z\NRQDQH�
QDUDVWDM FR�]�5E���6�

��� ������� ��������� �����
��� ������� ��������� ���������
��� ��������� ��������� ���������
��� ��������� ��������� ���������
��� ��������� ��������� ���������
��� ��������� ��������� ���������
��� ��������� ��������� ���������
��� ��������� ��������� ���������
��� ��������� ��������� ���������
��� ��������� ��������� ���������
��� ��������� ��������� ���������
��� ��������� ��������� ���������
�
.RQWURORZDQD� MHGQRVWND� GRNRQXM F� SU]HNVL JRZD � ]� NRQWD� ��������������� Ä5DFKXQHN�
ELH F\�SRPRFH�QDXNRZH��G\GDNW\F]QH�L�NVL NL´�]DQL \áD�ZDUWR ü�Z\GDWNyZ�MDNLH�SRZLQQ\�
]RVWDü�XM WH�QD�Z\ HM�Z\PLHQLRQ\P�NRQFLH�R�NZRW ����������]á� L� W\P�VDP\P�SU]HNURF]\áD�
OLPLW�Z\GDWNyZ�RNUH ORQ\�SODQHP�Z\GDWNyZ�Z� UDPDFK� WHJR�SDUDJUDIX��:\NVL JRZDQLH� MHVW�
GRNRQDQH� GRNXPHQWHP� 3.� ]� GQLD� ����������� U�� W\P� VDP\P� GDQH� Z\ND]DQH��
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Z� 6SUDZR]GDQLDFK� 5E���6� ]D� RNUHV� RG� SRF] WNX� URNX� GR�� VW\F]QLD�� OXWHJR�� ZU]H QLD��
SD G]LHUQLND��OLVWRSDGD�V �QLH]JRGQH�]�GDQ\PL�Z\QLNDM F\PL�]�HZLGHQFML�NVL JRZHM��
�

x� .DUWD�NRQWRZD�NRQWD����������������±�Ä5DFKXQHN�ELH F\�HQHUJLD´��
�
0LHVL F� 2EURW\�ZUD]�]�%2�

QDUDVWDM FR�
3ODQ�]�5E���6�
QDUDVWDM FR�

:\GDWNL�Z\NRQDQH�
QDUDVWDM FR�]�5E���6�

��� ��������� ����������� ���������
��� ���������� ����������� ����������
��� ���������� ����������� ����������
��� ���������� ����������� ����������
��� ���������� ����������� ����������
��� ����������� ����������� �����������
��� ����������� ����������� �����������
��� ����������� ����������� �����������
��� ����������� ����������� �����������
��� ����������� ����������� �����������
��� ����������� ����������� �����������
��� ����������� ����������� �����������
�
.RQWURORZDQD� MHGQRVWND� QD� NDUFLH� NRQWRZHM� NRQWD� ��������������� Ä5DFKXQHN� ELH F\�
HQHUJLD´�Z�GQLX������������U��GRNRQDáD�QDVW SXM F\FK�NVL JRZD ��

x� 3U]HOHZ�]D�HQHUJL �FLHSOQ �]D�JUXG]LH ������U��±�SU]HGSáDWD�Z�NZRFLH����������]á�±�
Z\GDWHN� ]RVWDá� XM W\� QD� NRQFLH� Ä(QHUJLD´� EH]� XSU]HGQLR� Z\VWDZLRQHM� IDNWXU\� SU]H]�
NRQWUDKHQWD��

x� 3U]HQLHVLHQLH� NRV]WyZ� L� Z\GDWNyZ� QD� NZRW � ��������� ]á�� SRZ\ V]D� NZRWD� ]RVWDáD�
]DNVL JRZDQD�QD�NRQFLH�HQHUJLD�DOH�SRQLHVLRQH�Z\GDWNL�QLH�GRW\F] �RSáDW�]D�HQHUJL ��
=RVWDá\� RQH� SU]HNVL JRZDQH� SROHFHQLHP� NVL JRZDQLD� ]� GQLD� ����������� U���
QU�GRNXPHQWX�NVL JRZHJR����������]�NRQW�NVL JRZ\FK��QD�NWyU\FK�NVL JRZDQH�V �
Z\GDWNL� GRW\F] FH� P�LQ�� ]DNXSX� SRPRF\� QDXNRZ\FK�� G\GDNW\F]Q\FK� L� NVL HN��
PDWHULDáyZ�L�Z\SRVD HQLD��

'RNRQXM F� SRZ\ HM� ZVND]DQ\FK� NVL JRZD � NRQWURORZDQD� MHGQRVWND� ]DZ\ \áD� Z\GDWNL� QD�
NRQFLH�GRW\F] F\P�]DNXSX�HQHUJLL�QD�á F]Q �NZRW �����������]á��.RQWURORZDQD�MHGQRVWND��
Z�6SUDZR]GDQLX�URF]Q\P�5E���6�Z�UXEU\FH�GRW\F] FHM�Z\GDWNyZ�Z\NRQDQ\FK�XM áD�
]DZ\ RQ �NZRW �REURWyZ��
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3RQDGWR�GRNRQXM F�SRUyZQDQLD�NZRW�Z\ND]DQ\FK�SU]H]�NRQWURORZDQ �MHGQRVWN �Z�5E���6���
6SUDZR]GDQLDFK� PLHVL F]Q\FK� ]� Z\NRQDQLD� SODQX� Z\GDWNyZ� EXG HWRZ\FK� MHGQRVWHN�
VDPRU] GX� WHU\WRULDOQHJR� ]D� QDVW SXM FH� RNUHV\� VSUDZR]GDZF]H�� PDM�� F]HUZLHF�� OLSLHF��
VLHUSLH �� ZU]HVLH �� SD G]LHUQLN�� OLVWRSDG� Z� ]HVWDZLHQLX� ]� NZRWDPL� Z\QLNDM F\PL� ]� NDUW\�
NRQWRZHM� NRQWD� ��������������� �� Ä5DFKXQHN� ELH F\� HQHUJLD´� XVWDORQR�� H� Z\ND]\ZDQH��
Z� VSUDZR]GDQLX� NZRW\� V � ]DZ\ RQH� Z� SRUyZQDQLX� ]� NZRWDPL� XM W\PL� Z� NVL JDFK�
UDFKXQNRZ\FK�NRQWURORZDQHM�MHGQRVWNL��
�

x� .DUWD�NRQWRZD�NRQWD����������������±�Ä5DFKXQHN�ELH F\�GRVNRQDOHQLH�]DZRGRZH�
QDXF]\FLHOL´��

0LHVL F� 2EURW\�ZUD]�]�%2�
QDUDVWDM FR�

3ODQ�]�5E���6�
QDUDVWDM FR�

:\GDWNL�Z\NRQDQH�
QDUDVWDM FR�]�5E���6�

��� ������� %UDN�GDQ\FK� %UDN�GDQ\FK�
��� ������� ������� �����
��� ������� ������� �����
��� ������� ������� �����
��� ������� ������� �����
��� ������� ������� �����
��� ������� ������� �����
��� ������� ������� �����
��� ������� ������� ������
��� �������

�IDNW\F]QLH�SRQLHVLRQH�
Z\GDWNL���������

������� �������

�
:� GQLX� ����������� U�� ]RVWDáD� ]DNVL JRZDQD� NZRWD� ������� ]á� QD� NRQFLH� ���������������
SRGF]DV�JG\�SODQ�ILQDQVRZ\�MHGQRVWNL�]RVWDá�SRV]HU]RQ\�R�UR]G]LDá�������GRSLHUR�Z�NZLHWQLX�
����� U�� )DNW\F]QLH� SRQLHVLRQH� Z\GDWNL� QD� GRNV]WDáFDQLH� QDXF]\FLHOL� SU]H]� NRQWURORZDQ �
MHGQRVWN �Z������U��Z\QLRVá\��������]á���QDWRPLDVW�NZRWD��������SU]HNVL JRZDQD�QD�NRQWR��
Z� GQLX� ����������� U�� VWDQRZL� W\ONR� SU]HQLHVLHQLH� ZDUWR FL� Z\GDWNyZ� ]� NRQW�� QD� NWyU\FK�
QDVW SLáR�SU]HNURF]HQLH�SODQX�Z\GDWNyZ���
�
:\ HM�RSLVDQH�SU]HNVL JRZDQLD�]RVWDá\�GRNRQDQH�QD�SRGVWDZLH�QDVW SXM FHJR�GRNXPHQWX�
3.��EH]�QXPHUX��]�GQLD������������U�VWDQRZL FHJR�GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU�����������
3U]HQLHVLHQLH�NRV]WyZ�L�Z\GDWNyZ�]�UR]G]LDáX��������

x� ���������Z�NZRFLH����������]á��
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x� ���������Z�NZRFLH����������]á��
x� ���������Z�NZRFLH��������]á��
x� ���������Z�NZRFLH����������]á�

QD�UR]G]LDá��������
x� ���������Z�NZRFLH��������]á��
x� ���������Z�NZRFLH����������]á��
x� ���������Z�NZRFLH����������]á�

L�QD�UR]G]LDá��������������Z�NZRFLH��������]á��
�
:� WUDFLH� ZHU\ILNDFML� ZZ�� NDUW� NRQWRZ\FK� VWZLHUG]RQR�� H� GDQH� Z\ND]\ZDQH��
Z�VSUDZR]GDQLDFK�EXG HWRZ\FK�ZLHORNURWQLH�E\á\�QLH]JRGQH�]�GDQ\PL�Z\QLNDM F\PL��
]� HZLGHQFML� NVL JRZHM�� SRQLHZD � IDNW\F]QH� NRV]W\� SRQLHVLRQH� SU]H]� MHGQRVWN � E\á\�
SRPQLHMV]DQH�SU]H]� SU]HNVL JRZDQLD� NZRW� QD� LQQ\�SDUDJUDI� NODV\ILNDFML� EXG HWRZHM��
7\P� VDP\P� ]RVWDá\� SU]HNURF]RQH� XSUDZQLHQLD� GR� GRNRQ\ZDQLD� ]PLDQ� Z� REU ELH�
XVWDORQ\P�SODQHP�MHGQRVWNL�EXG HWRZHM�Z\GDWNyZ��
3RQDGWR�Z�6SUDZR]GDQLDFK�PLHVL F]Q\FK�5E���6�Z\ND]\ZDQH�E\á\�GDQH�QLH]JRGQH��
]� GRNXPHQWDFM � NVL JRZ � NRQWURORZDQHM� MHGQRVWNL�� =JRGQLH� ERZLHP��
]�SRVWDQRZLHQLDPL�5R]SRU] G]HQLD�0LQLVWUD�)LQDQVyZ�]�GQLD������������U��Z�VSUDZLH�
VSUDZR]GDZF]R FL�EXG HWRZHM��=Dá F]QLN�QU���±�,QVWUXNFMD�VSRU] G]DQLD�VSUDZR]GD �
EXG HWRZ\FK� Z� ]DNUHVLH� EXG HWyZ� MHGQRVWHN� VDPRU] GX� WHU\WRULDOQHJR� ]DZDUW\PL��
Z�����XVW����SNW����±�6SUDZR]GDQLD�VSRU] G]D�VL �QDVW SXM FR��Z�NROXPQLH�Ä:\GDWNL�
Z\NRQDQH´� Z\ND]XMH� VL � ]UHDOL]RZDQH� Z\GDWNL� QD� SRGVWDZLH� GDQ\FK� NVL JRZR FL�
DQDOLW\F]QHM�GR�UDFKXQNX�ELH FHJR��
�
3RQDGWR�VSUDZG]RQR�Z\GDWNL�]DNVL JRZDQH�QD�QDVW SXM F\FK�NDUWDFK�NRQWRZ\FK��

x� ��������������� ±� EUDN� QD]Z\� NRQWD� Z� Z\GUXNX� NRPSXWHURZ\P� SODQX� NRQW��
QDWRPLDVW� ]JRGQLH� ]� NODV\ILNDFM � EXG HWRZ � GOD� UR]G]LDáX� ������ QD� Z\ HM�
Z\PLHQLRQ\P� NRQFLH� NVL JRZDQH� E\á\� Z\GDWNL� ]ZL ]DQH� ]� SURILODNW\N �
SU]HFLZDONRKRORZ ��2EURW\�QD�G]LH ������������U��Z\QLRVá\����������]á��

x� ��������������� ±� UDFKXQHN� ELH F\� RER]\� NRORQLH�� REURW\� QD� G]LH � ����������� U��
VWDQRZLá\�NZRW ��������]á��

3RGF]DV�ZHU\ILNDFML�Z\ HM�Z\PLHQLRQ\FK�NRQW�QLH�VWZLHUG]RQR�XFK\ELH ��
�
�
�
�
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�������.RQWUROD� URGND�VSHFMDOQHJR�Z������U���
:�WRNX�F]\QQR FL�NRQWUROQ\FK�VSUDZG]RQR�]DSLV\�Z\QLNDM FH�]�]HVWDZLHQLD�REURWyZ� L�VDOG��
]� GDQ\PL� Z\ND]DQ\PL� Z� SyáURF]Q\P� L� URF]Q\P� VSUDZR]GDQLX� ]� Z\NRQDQLD� SODQyZ�
ILQDQVRZ\FK� URGND�VSHFMDOQHJR�MHGQRVWNL��
6WZLHUG]RQR� QDVW SXM FH� UR]ELH QR FL� SU]HGVWDZLRQH� Z� SRQL V]\FK� ]DVWDZLHQLDFK�
WDEHODU\F]Q\FK��
�
x� 3U]\FKRG\�]D�RNUHV�RG������������U��GR������������U��

3DUDJUDI� 3ODQ� 'DQH�Z\ND]DQH�Z�5E���� 'DQH�Z\QLNDM FH��
]�]HVWDZLHQLD�REURWyZ�

���� ������� ������� ������
�
x� :\GDWNL�]D�RNUHV�RG������������U��GR������������U��

3DUDJUDI� 3ODQ� 'DQH�Z\ND]DQH�Z�5E���� 'DQH�Z\QLNDM FH��
]�]HVWDZLHQLD�REURWyZ�

����� ������� ������ ��
����� �� �� ������
����� ������� ������� ������

�
x� 3U]\FKRG\�]D�RNUHV�RG������������U��GR������������U��

3DUDJUDI� 3ODQ� 'DQH�Z\ND]DQH�Z�5E���� 'DQH�Z\QLNDM FH��
]�]HVWDZLHQLD�REURWyZ�

���� ������� ������� �������
�
x� :\GDWNL�]D�RNUHV�RG������������U��GR������������U��

3DUDJUDI� 3ODQ� 'DQH�Z\ND]DQH�Z�5E���� 'DQH�Z\QLNDM FH��
]�]HVWDZLHQLD�REURWyZ�

����� ������� ������ ������
����� ������� ������� �������

�
3RGF]DV�ZHU\ILNDFML�NDUW\�NRQWRZHM�����±�Ä3R]RVWDáH�UR]UDFKXQNL�]�SUDFRZQLNDPL�±�]DOLF]NL�
\ZLHQLRZH´�]�GRNXPHQWDPL� UyGáRZ\PL�VWZLHUG]RQR��L �SR�VWURQLH�:Q�NRQWD�]DNVL JRZDQR�
]�PLQXVHP�QL HM�Z\PLHQLRQH�NZRW\�RSLVXM F�RSHUDFMH�MDNR�]ZURW�SREUDQHM�]DOLF]NL�]D�RELDG\���
x� ���������]á�]�GDW ������������U��QDOH \�MHGQDN�]DXZD \ü��L �QD�NRQWR� URGND�VSHFMDOQHJR�

ZSá\Q áD�QLQLHMV]D�NZRWD�W\WXáHP�ZSáDW�]D�RELDG\��
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x� ������� ]á� ]� GDW � ����������� U�� SU]\� F]\P� QD� NRQWR� URGND� VRFMDOQHJR� QLH� ZSá\Q áD�
QLQLHMV]D�NZRWD��

x� ��������� ]á� ]� GDW � ����������� U�� EUDN� ZSá\ZX� WDNLHM� NZRW\� QD� UDFKXQHN� URGND�
VSHFMDOQHJR��

x� ���������]á�GDW ������������U��UyZQLH �QLH�ZSáDFRQR�WDNLHM�NZRW\�QD�UDFKXQHN�EDQNRZ\���
'R� SRZ\ V]\FK� NRQW� MDNR� NRQWR� SU]HFLZVWDZQH� ZVND]DQR� NRQWR� ���� ±� Ä5DFKXQHN�
URGND� VSHFMDOQHJR´�� QLH� VWZLHUG]RQR� UyZQLH � ]ZURWX� SRZ\ V]\FK� ]DOLF]HN��

Z�RND]DQ\FK�UDSRUWDFK�NDVRZ\FK��
:� WUDNFLH� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� VWZLHUG]RQR� QLHSU]HVWU]HJDQLH� ]DVDG� UR]OLF]DQLD�
ZQLRVNyZ�R�]DOLF]N �Z\VWDZLDQ\FK�QD�]DNXS\�JRWyZNRZH�Z�NRQWURORZDQHM�MHGQRVWFH��
RUD]�GRNXPHQWyZ�SRWZLHUG]DM F\FK�UR]OLF]HQLH�]DOLF]NL��
�
1D�NRQLHF�URNX�NRQWR�����Z\ND]\ZDáR�VDOGR�SR�VWURQLH�:Q�Z�NZRFLH����������]á��
3RQDGWR� ]ZHU\ILNRZDQR� ]DSLV\� QD� NDUFLH� NRQWRZHM� ���������� ±� Ä3R]RVWDáH� UR]UDFKXQNL��
]� SUDFRZQLNDPL� ±� ]DOLF]NL� QD� ���OHFLH´� JG]LH� ]DNVL JRZDQR�Z� GQLX� ����������� U�� SREUDQ �
SU]H]� SUDFRZQLND� ]DOLF]N � Z� Z\VRNR FL� ��������� ]á�� D� QDVW SQLH� Z� GQLX��
����������� U�� SR� VWURQLH� 0D� NRQWD� ]DNVL JRZDQR� � GZLH� NZRW\� WM�� ��������� ]á�� ������� ]á�
RSLVXM F� RSHUDFMH� Ä5R]OLF]HQLH� ]DOLF]NL� ���OHFLH´�� 5R]OLF]HQLH� QLQLHMV]HM� ]DOLF]NL� ]QDOD]áR�
SRNU\FLH�Z� IDNWXUDFK� W\ONR� QD� NZRW � ��������� ]á�� 'R� UR]OLF]HQLD� NZRW\� ��������� ]á� ]RVWDáD�
VSRU] G]RQD�OLVWD�GRW\F] FD�REVáXJL�SU]\M FLD�]�RND]ML����OHFLD�V]NRá\��QD�NWyUHM�SRNZLWRZDQR�
RGELyU�NZRW�Z�Z\VRNR FLDFK���������]á�WU]\�RVRE\��������]á�GZLH�RVRE\������]á�MHGQD�RVRED��
������� ]á� MHGQD�RVRED��������� ]á� GZLH� � RVRE\�� ������� ]á� GZLH� RVRE\��.ZRWD�Z�Z\VRNR FL�
��������� ]á� � ]RVWDáD� ]DWZLHUG]RQD� GR� Z\SáDW\� ]� VXP� URGND� VSHFMDOQHJR� �� ����� SU]H]�
JáyZQHJR�NVL JRZHJR�L�G\UHNWRUD��
1D� NRQLHF� URNX� NRQWR� ���������� Z\ND]\ZDáR� VDOGR� SR� VWURQLH� :Q� Z� NZRFLH��
�������]á���
1DOH \� ]D]QDF]\ü�� L � SRZ\ V]H� Z\GDWNL� Z\QLNDM FH� ]� UR]OLF]HQLD� ]DOLF]NL� ]RVWDá\� XM WH��
Z� HZLGHQFML� NRV]WyZ� QD� NRQFLH� ������������������ ±� .RV]W\� /2� ����OHFLH�� Z� NZRWDFK�
UR]OLF]RQ\FK� ]DOLF]HN� WM� ��������]á� L� ������� ]á� QLH� GRNRQXM F� NVL JRZD � SRV]F]HJyOQ\FK�
IDNWXU�� SRPLPR� H� GRW\F]\á\� Uy Q\FK� URG]DMyZ� NRV]WyZ� SRF] ZV]\� RG� \ZQR FL�� SRSU]H]�
Z\SáDW\�]D�XG]LDá�Z�RUJDQL]DFML�XURF]\VWR FL���
�
,�/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF F\P�Z�7\FKDFK�Z�]ZL ]NX�]�RUJDQL]DFM �REFKRGyZ����OHFLD�V]NRá\�
GRNRQDáD�]DNXSX�GUXNX�PRQRJUDILL�Ä3yá�ZLHNX�,�/2´��PDWHULDáyZ�UHNODPRZ\FK�WM��EUHORF]NyZ��
F]DSHF]HN�� NXENyZ�� ]QDF]NyZ� HPDOLRZDQ\FK�� GáXJRSLVyZ� ]� QDGUXNDPL� Z� 3UDFRZQL�
5HNODPRZR���3URPRF\MQHM�Ä.2/$57�´�Z�7\FKDFK���
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7UDQVDNFMH�]�ZZ��ILUP �SU]HGVWDZLDM �VL �QDVW SXM FR��
�

1U�IDNWXU\� 'DWD�IDNWXU\� .ZRWD�QHWWR� .ZRWD�EUXWWR�
��������� ����������� ���������� ����������
��������� ����������� ��������� ���������
��������� ����������� ��������� ���������
��������� ����������� ��������� ���������
��������� ����������� ��������� ���������
UD]HP� � ���������� ����������
�
7UDQVDNFMH� ]DZDUWH� ]� 3UDFRZQL � 5HNODPRZR� �� 3URPRF\MQ � Ä.2/$57´� Z� 7\FKDFK�
SU]HNURF]\á\� UyZQRZDUWR ü� ������ HXUR� FR� REOLJRZDáR� MHGQRVWN � GR� ]DVWRVRZDQLD�
yZF]H QLH� RERZL ]XM FHM� XVWDZ\� R� ]DPyZLHQLDFK� SXEOLF]Q\FK�� .RQWURORZDQD�
MHGQRVWND�MDN�XVWDORQR�QLH�]DVWRVRZDáD� DGQHJR�]�WU\EyZ�SU]HZLG]LDQ\FK�XVWDZ �SU]\�
]DNXSLH�ZZ��PDWHULDáyZ���
&DáNRZLW\�NRV]W�Z\ HM�RSLVDQ\FK�]DNXSyZ�VWDQRZLá�NZRW �����������]á��=DSáDWD�]D�ZZ��
IDNWXU\�QDVW SLáD�Z�GQLX������������U��QD�NRQWR�NRQWUDKHQWD�Z�á F]QHM�NZRFLH�����������]á��
QDWRPLDVW� NZRW � ��������� ]á� SU]HND]DQR� QD� UDFKXQHN� EDQNRZ\� 5DG\� 5RG]LFyZ� W\WXáHP�
]ZURWX� ZF]H QLHM� SU]HND]DQHM� NZRW\� ]� NRQWD� 5DG\� 5RG]LFyZ�� .RQWUROXM F\P� RND]DQR�
SU]HOHZ�]�GQLD������������U��QD�NZRW ����������]á� W\WXáHP�]DOLF]NL�SU]HND]DQHM�]�UDFKXQNX�
5DG\�5RG]LFyZ�QD�NRQWR�3UDFRZQL�5HNODPRZHM�Ä.RODUW´���
�
:� WUDNFLH� NRQWUROL� NRQWUROXM FH� SRSURVLá\� R� Z\FL JL� ]� NRQWD�� UR]UDFKXQNL� ]� 026,5��
L� UR]UDFKXQNL� ]� 3UDFRZQL � .2/$57�� OHF]� NRQWURORZDQD� MHGQRVWND� QLH� SU]HGáR \áD�
QLQLHMV]\FK�GRNXPHQWyZ���
1D�NRQWR� URGND�VSHFMDOQHJR�ZSá\Q á\�SRQDGWR� URGNL�]�.XUDWRULXP�2 ZLDW\�Z�.DWRZLFDFK�
QD�Ä6W\SHQGLXP�3UH]HVD�5DG\�0LQLVWUyZ´�Z� á F]QHM�NZRFLH����������]á��NWyUH�]RVWDá\�XM WH�
QD�NDUFLH�NRQWRZHM�������������Ä5DFKXQHN�ELH F\�±�P\OQH�ZSáDW\´�L�QLH�]RVWDá\�Z\ND]DQH��
Z� VSUDZR]GDQLX� 5E� ��� QDWRPLDVW� ]RVWDá\� ]DNVL JRZDQH� QD� NRQFLH� UR]UDFKXQNRZ\P��
������������Ä0\OQH�ZSáDW\�VW\SHQGLD´��1DVW SQLH�GRNRQDQR�Z\SáDW�SU]\G]LHORQ\FK�XF]QLRP�
VW\SHQGLyZ�QLH�XMPXM F�LFK�UyZQLH �Z�HZLGHQFML�NVL JRZHM�SR�VWURQLH�NRV]WyZ���
=�UDFKXQNX� URGND�VSHFMDOQHJR�Z�GQLX������������U��GRNRQDQR�Z\SáDW�Z\QDJURG]H �]�W\WXáX�
XPyZ� ]OHFH � ]D� SURZDG]HQLH� NyáHN� ]DLQWHUHVRZD � RUD]� SURZDG]HQLH� GRNXPHQWDFML� 5DG\�
5RG]LFyZ� QD� á F]Q � NZRW � ��������� ]á�� FR� ZUD]� ]� GRGDWNRZ\PL� VNáDGQLNDPL� SáDFRZ\PL�
VWDQRZL�NZRW ����������]á�REFL DM F �UDFKXQHN� URGND�VSHFMDOQHJR��
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:�GQLX�����������U��QD�NRQWR� URGND�VSHFMDOQHJR�ZSá\Q á\� URGNL�]�UDFKXQNX�5DG\�5RG]LFyZ�
Z�NZRFLH����������]á���
3RQDGWR� Z� GQLX� ����������� U�� ]� ZZ�� W\WXáX� Z\SáDFRQR� Z\QDJURG]HQLD� Z� á F]QHM� NZRFLH�
��������� ]á�� VWDQRZL FH� ZUD]� ]� GRGDWNRZ\PL� VNáDGQLNDPL� SáDFRZ\PL� REFL HQLH� GOD�
UDFKXQNX� URGND�VSHFMDOQHJR�Z�NZRFLH����������]á��.ZRWD� WD�]RVWDáD�Z�GQLX������������U��
SU]HND]DQD�]�UDFKXQNX�5DG\�5RG]LFyZ�QD�NRQWR� URGND�VSHFMDOQHJR��
3RZ\ V]H�ZSá\Z\�QD�UDFKXQHN�QLH�]RVWDá\�XM WH�Z�SU]\FKRGDFK� URGND�VSHFMDOQHJR��
QDWRPLDVW�Z\GDWNL�]� W\WXáX�XPyZ�]OHFH �QLH�]RVWDá\�XM WH�Z�HZLGHQFML�NRV]WyZ�� W\ONR�
]DNVL JRZDQH�QD�NRQWDFK�UR]UDFKXQNRZ\FK��
=OHFHQLRGDZF � SRZ\ V]\FK� XPyZ� MHVW� ,� /LFHXP� 2JyOQRNV]WDáF F\P� Z� 7\FKDFK��
=DZDUFLH�XPRZ\�]OHFHQLD�SU]H]�V]NRO �QD�SURZDG]HQLH�GRNXPHQWDFML�5DG\�5RG]LFyZ�
MHVW�QLH]DVDGQH��3U]\�F]\P�Z\SáDWD�Z\QDJURG]HQLD�]D�W �XPRZ �]DZDUW �QD�RNUHV�RG�
����������� U�� GR� ����������� U� QDVW SLáD� SU]HG� Z\NRQDQLHP� ]OHFHQLD� WM�� Z� GQLX�
�����������U���
�
-HGQ\P�]H� UyGHá�SU]\FKRGyZ�JURPDG]RQ\FK�Z� UDPDFK� URGND�VSHFMDOQHJR�V �SU]\FKRG\��
]�QDMPX��3U]\FKRG\�]�QDMPX�Z\ND]DQH�Z�6SUDZR]GDQLX�URF]Q\P�5E����Z������U��VWDQRZLá\�
NZRW � ������� ]á�� QDWRPLDVW� ZSá\Z\� ]� SR]RVWDá\FK� XVáXJ�Z\QLRVá\� ������� ]á��:� ����� URNX�
Z\VWDZLRQR�UDFKXQNL�]D�Z\QDMHP�QD�á F]Q �NZRW �����������]á�Z�W\P�GOD�026,5�QD�NZRW �
���������]á��:Sá\Z\�]�QDMPX�Z\ND]DQH�Z�VSUDZR]GDQLX�VWDQRZL �NZRW �����������]á���
.RQWURORZDQD� MHGQRVWND� SRELHUDM F� QDOH QR FL� ]D� Z\QDMHP� SRPLHV]F]H � Z� ����� U��
Z\VWDZLDáD�UDFKXQNL��D�QLH�IDNWXU\�9$7��
�
=JRGQLH�]�RERZL ]XM F �Z������U��XVWDZ �]�GQLD������������U��R�SRGDWNX�RG�WRZDUyZ�L�XVáXJ�
RUD]� R� SRGDWNX� DNF\]RZ\P� �']�� 8�� 1U� ���� SR]�� ��� ]� Sy QLHMV]\PL� ]PLDQDPL�� GOD� FHOyZ�
XVWDOHQLD�� F]\� SRGDWQLN� RVL JQ á� ZDUWR ü� VSU]HGD \�� QDOH \� á F]\ü� ZDUWR ü� VSU]HGD \��
]�GZyFK�URG]DMyZ�G]LDáDOQR FL�]ZROQLRQHM�L�RSRGDWNRZDQHM��'R�XWUDW\�]ZROQLHQLD�RNUH ORQHJR�
Z� DUW�� ��� XVW�� �� SNW� �� XVWDZ\� ]� ����� U�� R� SRGDWNX� RG� WRZDUyZ� L� XVáXJ� RUD]� R� SRGDWNX�
DNF\]RZ\P�NRQLHF]QH� MHVW�SU]HNURF]HQLH�NZRW\�RNUH ORQHM�Z� W\P�SU]HSLVLH��6NRUR�ZZ��DUW��
��� XVW�� �� XVWDZRGDZFD� ]DVWRVRZDá� ]ZROQLHQLH� SRGPLRWRZH� L� GRW\F]\� RQR� ZV]HONLHM�
G]LDáDOQR FL�SRGDWQLND��'R�XVWDOHQLD�ZDUWR FL�JUDQLF]QHM�WM���������HXUR�VSU]HGD \�VXPRZDü�
QDOH \� ZDUWR ü� VSU]HGD \� Z� SRV]F]HJyOQ\FK� URG]DMDFK� G]LDáDOQR FL� SRGDWQLND�� WDN� DE\�
X]\VNDü�JOREDOQ �ZDUWR ü�VSU]HGD \�RVL JQL W �SU]H]�SRGDWQLND��
2G������������ U�� ]PLHQLá\�VL � ]DVDG\�REOLF]DQLD� OLPLWX�]ZROQLHQLD�SRGPLRWRZHJR��'R� OLPLWX�
]DOLF]D�VL �ZDUWR ü�VSU]HGD \�RSRGDWNRZDQHM�EH]�NZRW\�SRGDWNX��'R�OLPLWX�QLH�ZOLF]D�VL ��

x� ZDUWR ü�VSU]HGD \�]ZROQLRQHM��
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x� ZDUWR ü�VSU]HGD \� URGNyZ�WUZDá\FK�L�ZDUWR FL�QLHPDWHULDOQ\FK�L�SUDZQ\FK�SRGDWQLND�
SRGOHJDM F\FK�DPRUW\]DFML��

:� ]ZL ]NX� ]� W\P�� RG� ����������� U�� GR� OLPLWX� QDOH \� ]DOLF]\ü� Z\á F]QLH� F]\QQR FL�
RSRGDWNRZDQH�� 3RGDWQLF\� ]ZROQLHQL� SRGPLRWRZR� RG� SRGDWNX� V � RERZL ]DQL� SURZDG]Lü�
HZLGHQFM � VSU]HGD \� ]D� GDQ\� G]LH �� QLH� Sy QLHM� MHGQDN� QL � SU]HG� GRNRQDQLHP� VSU]HGD \��
Z�GQLX�QDVW SQ\P�DUW������XVW����XVWDZ\�]�GQLD������������R�SRGDWNX�RG� WRZDUyZ� L�XVáXJ�
�']��8��1U�����SR]�������
�
������� .RQWUROD� Z\GDWNyZ� SRQLHVLRQ\FK� ]� =DNáDGRZHJR� )XQGXV]X� ZLDGF]H �
6RFMDOQ\FK��
�
:������URNX� URGNL�QD�UDFKXQHN�=) 6�]RVWDá\�SU]HND]DQH�Z�GQLDFK��
x� �����������U��Z�NZRFLH�����������]á��
x� ���������� U�� Z� NZRFLH� ���������� ]á� �� GRWDFMD� QD� =) 6� GOD� HPHU\WyZ� L� UHQFLVWyZ�

QDXF]\FLHOL�SU]HND]DQD�SU]H]�0LHMVNL�=DU] G�2 ZLDW\�EH]SR UHGQLR�QD��UDFKXQHN�=) 6��
x� ����������U��Z�NZRFLH�����������]á���
x� ����������U��Z�NZRFLH����������]á�GRWDFMD�QD�=) 6�GOD�HPHU\WyZ�L�UHQFLVWyZ�QDXF]\FLHOL�

SU]HND]DQD�SU]H]�0LHMVNL�=DU] G�2 ZLDW\�EH]SR UHGQLR�QD��UDFKXQHN�=) 6��
�
=JRGQLH� DUW�� �� XVW�� �� XVWDZ\� R� ]DNáDGRZ\� IXQGXV]X� ZLDGF]H � VRFMDOQ\FK�
UyZQRZDUWR ü� GRNRQDQ\FK� RGSLVyZ� QD� GDQ\� URN� NDOHQGDU]RZ\� SUDFRGDZFD�
SU]HND]XMH�QD�UDFKXQHN�)XQGXV]X�GR����ZU]H QLD�WHJR�URNX��]�W\P� H�Z�WHUPLQLH�GR����
PDMD�WHJR�URNX�SU]HND]XMH�FR�QDMPQLHM�����UyZQRZDUWR FL�RGSLVyZ��
1LHWHUPLQRZH� SU]HND]DQLH� URGNyZ� QD� UDFKXQHN� =) 6� VWDQRZL� QDUXV]HQLH� SU]HSLVX�
Z\ HM�F\WRZDQHM�XVWDZ\��
�
'RNRQXM F� ZHU\ILNDFML� Z\GDWNyZ� SRQLHVLRQ\FK� ]H� URGNyZ� =) 6� XVWDORQR�� H� MHGQRVWND�
GRNRQDáD� ]DNXSX� ERQyZ� WRZDURZ\FK� ]D� NZRW � ���������� ]á�� 3RWZLHUG]HQLHP� ]DZDUWHM�
WUDQVDNFML� MHVW� UDFKXQHN� QU� �������������� ]� GQLD� ����������� U�� Z\VWDZLRQ\� SU]H]� $KROG�
3ROVND�6S��]�R�R��=DSáDWD�SRZ\ V]HJR�]RERZL ]DQLD�QDVW SLáD�Z�GQLX������������U��
:� GRNXPHQWDFML� ]ZL ]DQHM� ]� ]DNXSHP� NRQWUROXM F\P� ]RVWDá� SU]HGáR RQ\� Ä3URWRNyá��
]�SRGVWDZRZ\FK�F]\QQR FL�]�SRVW SRZDQLD�R�ZDUWR FL�V]DFXQNRZHM�SRQL HM��������HXUR�´�
:� WUH FL� SURWRNRáX� RNUH ORQR� SU]HGPLRW� ]DPyZLHQLD� MDNR� ]DNXS� ERQyZ� WRZDURZ\FK� GOD�
SUDFRZQLNyZ�/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF FH�QU�,�Z�7\FKDFK�]D�NZRW �RNRáR��������]á��
:�SURWRNROH�WU\E�]DPyZLHQLD�RNUH ORQR�MDNR�Ä]DS\WDQLH�R�FHQ �±�WHOHIRQLF]QLH�´�
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3U]HSURZDG]RQH� SRVW SRZDQLH� QLH� VSHáQLDáR� Z\PRJyZ� RNUH ORQ\FK� Z� XVWDZLH��
R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK�P�LQ���

x� ]DS\WDQLH� VNLHURZDQR� GR� WU]HFK� RIHUHQWyZ� QDWRPLDVW� ]JRGQLH��
]� SRVWDQRZLHQLDPL� DUW�� ��� yZF]H QLH� RERZL ]XM FHM� XVWDZ\� R� ]DPyZLHQLDFK�
SXEOLF]Q\FK�]DS\WDQLH�R�FHQ �VWDQRZL�WU\E�XG]LHOHQLD�]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR��
Z�NWyU\P�]DPDZLDM F\�NLHUXMH�S\WDQLH�R�FHQ �GRVWDZ�U]HF]\�OXE�XVáXJ�GR�WDNLHM�
OLF]E\� GRVWDZFyZ� OXE�Z\NRQDZFyZ�� NWyUD� ]DSHZQLD�Z\EyU� QDMNRU]\VWQLHMV]HM�
RIHUW\�� NRQNXUHQFM � L� VSUDZQ\� SU]HELHJ� SRVW SRZDQLD�� QLH� PQLHM� QL � GR�
F]WHUHFK���

x� Z� GRNXPHQWDFML� EUDN� ]DS\WDQLD� R� FHQ � Z� IRUPLH� SLVHPQHM�� ]H� ZVND]DQLHP�
PLHMVFD�L�WHUPLQX�VNáDGDQLD�RIHUW��

x� VSR UyG� WU]HFK� RIHUW� GZLH� SU]HGVWDZLDá\� LGHQW\F]QH� ZDUXQNL� GRVWDZ\�
]DPyZLRQHJR�WRZDUX�W]Q��]RVWDá�]DRIHURZDQ\�����XSXVW�ZDUWR FL�]DPyZLHQLD��
FR� QLH� GDZDáR� PR OLZR FL� Z\ERUX� QDMNRU]\VWQLHMV]HM� RIHUW\� Z� ]DVWRVRZDQ\P�
WU\ELH��

�
3RQDGWR� ]H� Z]JO GX� QD� NRQLHF]QR ü� Z\ERUX� MHGQHM� RIHUW\� ]PDZLDM F\� RUJDQL]XM F�
SRVW SRZDQLH�R�XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR�QD�GRVWDZ �ERQyZ�Z�MHGQ\P�]�WU\EyZ�
RNUH ORQ\FK�SU]H]�XVWDZ �SRZLQLHQ�RNUH OLü�Z�VSHF\ILNDFML�LVWRWQ\FK�ZDUXQNyZ�]DPyZLHQLD��
WDN H� LQQH� QL � FHQD�� NU\WHULD� MDNLPL� E G]LH� VL � NLHURZDá� SU]\� Z\ERU]H� QDMNRU]\VWQLHMV]HM�
RIHUW\�� =DVWRVRZDQH� NU\WHULD� SRZLQQ\� PLHü� FKDUDNWHU� SU]HGPLRWRZ\� �� DUW�� ��� G� XVW�� ���
±� L� SRZLQQ\� RGQRVLü� VL � GR� W\FK� HOHPHQWyZ�� NWyUH�PRJ � Uy QLFRZDü� SRV]F]HJyOQH� RIHUW\��
:SUDZG]LH� RNUH OHQLH� NU\WHULyZ� RFHQ\� RIHUW\� MHVW� XSUDZQLHQLHP� ]DPDZLDM FHJR� L� PD�
FKDUDNWHU� LQG\ZLGXDOQ\�� SU]\NáDGRZR� PR QD� ZVND]Dü�� L � MHGQ\P� ]� NU\WHULyZ� RFHQ\� RIHUW\�
PR H�E\ü�OLF]ED�SXQNWyZ��Z�NWyU\FK�PR QD�E G]LH�UHDOL]RZDü�ERQ\�WRZDURZH�]DVWRVRZDQLH�
Z\ HM� Z\PLHQLRQHJR� NU\WHULXP� MDNR� NU\WHULXP� RFHQ\� RIHUW\� Z� SRVW SRZDQLX� R� XG]LHOHQLH�
]PDPLHQLD�SXEOLF]QHJR�QD�GRVWDZ �ERQyZ�VSRZRGXMH�SR�SLHUZV]H�PR OLZR ü�Z\ERUX�SU]H]�
]PDZLDM FHJR�SODFyZNL�Z�NWyUHM�ERQ�E G]LH�PyJá�E\ü� UHDOL]RZDQ\��D�SR�GUXJLH�VSRZRGXMH�
SRUyZQ\ZDOQR ü� RIHUW�� FR� VL � ]� W\P� ZL H� XFKURQL� ]DPDZLDM FHJR� SU]HG� NRQLHF]QR FL �
XQLHZD QLHQLD� SRVW SRZDQLD�� :REHF� SRZ\ V]HJR� SU]\� GRNRQDQLX� ]DPyZLHQLD�
SXEOLF]QHJR�SU]HGPLRWHP�NWyUHJR�MHVW�]DNXS�ERQyZ�WRZDURZ\FK�QDOH DáR�]DVWRVRZDü�
LQQ\�WU\E�QL �]DS\WDQLH�R�FHQ ��
=� UDFKXQNX� =) 6� GRNRQDQR� Z� GQLX� ���������� U�� Z\SáDW\� ZLDGF]H � QD� U]HF]� G]LHFL�
SUDFRZQLNyZ�Z�á F]QHM�NZRFLH�����������]á�QHWWR�WM��SR�����]á�EUXWWR���
:�UHJXODPLQLH�=) 6�MHGQRVWNL�QLH�SU]HZLG]LDQR�Z\SáDW\�WHJR�URG]DMX� ZLDGF]H ��
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=) 6� QLH� MHVW� IXQGXV]HP� RNROLF]QR FLRZ\P� L� QLH� PR H� VWDQRZLü� GRGDWNRZHM� IRUP\�
QDJUDG]DQLD�SUDFRZQLNyZ��-HJR� URGNL�PR QD�SU]H]QDF]Dü�MHG\QLH�QD�G]LDáDOQR ü�VRFMDOQ ��
]DZV]H� MHGQDN� XZ]JO GQLDM F � ZDUXQNL� HNRQRPLF]QH� XSUDZQLRQ\FK� GR� NRU]\VWDQLD��
]�IXQGXV]X��
�
�����.RQWUROD�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK�SRQLHVLRQ\FK�SU]H]�,�/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF FH�
Z������U��
�
������� à F]QD� NZRWD� Z\GDWNyZ� XM WD� Z� SODQLH� EXG HWRZ\P� QD� URNX� ����� Z\QRVLáD�
�������������]á��=JRGQLH�]�SODQHP�Z\GDWNL�PLDá\�E\ü�UHDOL]RZDQH�Z�UDPDFK�UR]G]LDáX�������
Z�á F]QHM�NZRFLH��������������]á��
:� VSUDZR]GDQLX� 5E���6� ]� Z\NRQDQLD� SODQX� Z\GDWNyZ� EXG HWRZ\FK� VDPRU] GRZHM�
MHGQRVWNL� EXG HWRZHM� ]D� RNUHV� RG� SRF] WNX� URNX� GR� GQLD� ����������� U�� QLH� ]RVWDáD�
Z\ND]DQD� NZRWD� SODQRZDQ\FK� Z\GDWNyZ�� :� VSUDZR]GDQLX� ]RVWDá\� XM WH� W\ONR� Z\GDWNL�
IDNW\F]QLH�SRQLHVLRQH�SU]H]�NRQWURORZDQ �MHGQRVWN �Z�á F]QHM�NZRFLH������������]á��
�
3ODQ� ILQDQVRZ\� ±� Z\ND]DQ\� Z� 5E���6� ]D� RNUHV� RG� ����������� U�� GR� ����������� U�� ���
Z�WUDNFLH�URNX�XOHJá�]PLDQRP�WM���
x� ]DSODQRZDQH�Z\GDWNL�UR]G]LDáX�������]RVWDá\�]PQLHMV]RQH�GR�NZRW\��������������]á��
3RQDGWR�SODQ�Z\GDWNyZ�]RVWDá�]ZL NV]RQ\�R��
x� ]DSODQRZDQH�Z\GDWNL�UR]G]LDáX�������QD�á F]QD�NZRW �����������]á��
x� ]DSODQRZDQH�Z\GDWNL�UR]G]LDáX�������QD�á F]Q �NZRW ��������]á��
x� ]DSODQRZDQH�Z\GDWNL�UR]G]LDáX�������QD�á F]QD�NZRW ����������]á��
�
à F]QD� NZRWD� ]DSODQRZDQ\FK� Z\GDWNyZ� XM WD� Z� SODQLH� SR� ]PLDQDFK� QD� G]LH ��
����������� U�� Z\QLRVáD� ������������� ]á�� QDWRPLDVW� á F]QD� NZRWD� Z\GDWNyZ� SRQLHVLRQ\FK�
SU]H]� NRQWURORZDQ � MHGQRVWN � Z� RNUHVLH� RG� ����������� U�� GR� ����������� U�� Z\ND]DQD��
Z�5E���6�Z\QLRVáD��������������]á��
:�UR]ELFLX�QD�UR]G]LDá\�SRQLHVLRQH�Z\GDWNL�SU]HGVWDZLDá\�VL �QDVW SXM FR��
x� Z\GDWNL�Z\NRQDQH�UR]G]LDáX�������Z\QLRVá\��������������]á��
x� Z\GDWNL�Z\NRQDQH�UR]G]LDáX�������Z\QLRVá\�����������]á��
x� Z\GDWNL�Z\NRQDQH�UR]G]LDáX�������Z\QLRVá\��������]á��
x� Z\GDWNL�Z\NRQDQH�UR]G]LDáX�������Z\QLRVá\����������]á��
�
:REHF� ]DSODQRZDQ\FK� QD� ����� URN� Z\GDWNyZ� Z� Z\VRNR FL� ������������� ]á� GRWDFMD� ]D��
����� URN� SRZLQQD� ]RVWDü� ]ZUyFRQD� GR� EXG HWX� Z� Z\VRNR FL� ���������� ]á�� QDWRPLDVW� QD�
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SRGVWDZLH�RND]DQHJR�SROHFHQLD�SU]HOHZX�]�GQLD������������U��GR�EXG HWX�]RVWDMH�]ZUyFRQD�
NZRWD�����������]á��.ZRWD��NWyUD�SRZLQQD�E\ü�]ZUyFRQD�]RVWDMH�SRZL NV]RQD�R�������]á�QD�
SRGVWDZLH�SLVPD�]�GQLD������������U��,,,�/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF FHJR�GR�0LHMVNLHJR�=DU] GX�
2 ZLDW\�Z�7\FKDFK�GRW\F] FHJR�]ZL NV]HQLD�SODQX�QD��������R�NZRW �������]á��1D�SL PLH�
]RVWDáD� Z\UD RQD� ]JRGD� QD� SU]HND]DQLH� URGNyZ� GOD� ,,,� /2� SU]H]� G\UHNWRUD� L� JáyZQ �
NVL JRZD�NRQWURORZDQHM�MHGQRVWNL���
�

x� .DUWD�NRQWRZD�NRQWD������������������Ä5DFKXQHN�ELH F\�±�LQZHVW\FMH´��
�
.RQWURORZDQD� MHGQRVWND� Z� 6SUDZR]GDQLX� 5E���6� ]D� RNUHV� RG� SRF] WNX� URNX� GR��
����������� U�� Z\ND]DáD�� H� Z� RNUHVLH� VSUDZR]GDZF]\P� Z\GDWNRZDáD� NZRW � Z� Z\VRNR FL�
���������� ]á� QD� ]DNXS\� LQZHVW\F\MQH�� :� 3ODQLH� ILQDQVRZ\P� NZRWD� SU]H]QDF]RQD� QD�
LQZHVW\FMH�Z�UR]G]LDOH�������SDUDJUDILH������Z\QRVLáD�����������]á��'RNRQXM F�ZHU\ILNDFML�
GRNXPHQWyZ�� UyGáRZ\FK� XVWDORQR�� H� NRQWURORZDQD� MHGQRVWND� GRNRQDáD� ]DNXSX� NRSLDUNL�
QXPHU�IDNWXU\�����������]D�NZRW ����������]á��
:� GQLX� ����������� U�� NRQWURORZDQD� MHGQRVWND� SROHFHQLHP� NVL JRZDQLD� ]DNVL JRZDáD� QD�
NRQFLH������������NZRW ����������]á�Z\NVL JRZDQ �]�NRQWD������������±�HQHUJLD�FLHSOQD��
)DNW\F]QLH�SRQLHVLRQH�Z\GDWNL�Z�]ZL ]NX�]�GRNRQDQ\PL�]DNXSDPL�LQZHVW\F\MQ\PL�QD�G]LH �
����������� U�� Z\QRVLá\� ��������� ]á� SRQLHZD � SU]HNVL JRZDQD� NZRWD� GRW\F]\áD� RSáDW\� ]D�
PHGLD��.RQWURORZDQD�MHGQRVWND�Z�VSUDZR]GDQLX�5E���6�]D�RNUHV�RG�SRF] WNX�URNX�GR�
�����������U��Z�UXEU\FH�GRW\F] FHM�Z\GDWNyZ�Z\NRQDQ\FK�Z\ND]XM F�NZRW �����������
]á� Z\ND]DáD� GDQH� QLH]JRGQH� ]H� VWDQHP� IDNW\F]Q\P� JG\ � GRNRQDQH� ]DNXS\�
LQZHVW\F\MQH�VWDQRZLá\�NZRW ����������]á��
1DVW SQLH� Z� GQLX� ����������� U�� NRQWURORZDQD� MHGQRVWND� GRNRQDáD� ]DNXSX� ]HVWDZX�
NRPSXWHURZHJR� �� IDNWXUD� ��������� QD� NZRW � ��������� ]á��:� W\P� VDP\P� GQLX� GRNRQDQR�
Z\NVL JRZDQLD�NZRW\����������]á�]�NRQWD������������SRQRZQHJR�]DNVL JRZDQLD�QD�NRQWR�
������������ .RQVHNZHQFM � WHJR� MHVW� Z\ND]DQLH� QD� Z\GUXNX� NDUW\� NRQWRZHM� NRQWD��
��������������� Z� ZLHUV]X� GRW\F] F\P� Z\ND]DQ\FK� REURWyZ� ]D� ZU]HVLH � ����� U�� NZRW\�
�������]á��]�PLQXVHP��PLPR��L �ZH�ZU]H QLX�GRNRQDQR�]DNXSX�]HVWDZX�NRPSXWHURZHJR���
.RQWURORZDQD� MHGQRVWND�GRNRQXM F�SU]HNVL JRZD �SRPL G]\�NRQWHP������������ L�NRQWHP�
�����������Z\ND]DáD�]DSLV\�NVL JRZH�QD�NDUFLH�NRQWRZHM�QLH]JRGQH�]H�VWDQHP�IDNW\F]Q\P�
RUD]�Z�6SUDZR]GDQLX�5E���6�Z�UXEU\FH�GRW\F] FHM�Z\GDWNyZ�Z\NRQDQ\FK�Z\ND]DáD�NZRW �
QD�SRGVWDZLH�QLHU]HWHOQ\FK�]DSLVyZ�NVL JRZ\FK�GRNRQ\ZDQ\FK�Z�NVL JDFK�UDFKXQNRZ\FK��
2VWDWHF]QLH�Z�6SUDZR]GDQLX�5E���6�]D�RNUHV�RG�SRF] WNX�URNX�GR������������U��Z\ND]DQR�
NZRW �Z\NRQDQ\FK�Z\GDWNyZ�Z�Z\VRNR FL����������]á��
�
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x� .DUWD�NRQWRZD�NRQWD������������������Ä5DFKXQHN�ELH F\�±�HQHUJLD´��
�
0LHVL F� 2EURW\�ZUD]�]�%2�

QDUDVWDM FR�
3ODQ�]�5E���6�
QDUDVWDM FR�

:\GDWNL�Z\NRQDQH�
QDUDVWDM FR�]�5E���6�

��� ���������� ����� ����������
��� ���������� ����������� ����������
��� ���������� ����������� ����������
��� ���������� ����������� ����������
��� ���������� ����������� ����������
��� ����������

������������NZRWD�
IDNW\F]Q\FK�Z\GDWNyZ�

����������� ����������

��� ����������� ����������� �����������
��� ����������� ����������� �����������
��� ����������� ����������� �����������
��� ����������� ����������� �����������
��� ����������� ����������� �����������
��� �����������

������������NZRWD�
IDNW\F]Q\FK�Z\GDWNyZ�

����������� �����������

�
'RNRQXM F� ZHU\ILNDFML� ]DSLVyZ� QD� NRQFLH� ��������������� Z� NRQIURQWDFML� ]� GRNXPHQWDPL�
UyGáRZ\PL�XVWDORQR���

x� :�GQLX������������ U�� GRNRQDQR�Z\NVL JRZDQLD�NZRW\����������]á� GRNXPHQWHP�3.�
�EUDN� QXPHUX�� ]� GQLD� ����������� U�� �GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ����������� NZRWD� WD�
IDNW\F]QLH� VWDQRZLáD� F] ü� SRQLHVLRQ\FK� Z\GDWNyZ� Z� ]ZL ]NX� ]� RSáDW � ]D� HQHUJL ��
Z� NRQWURORZDQHM� MHGQRVWFH�� 3U]HNVL JRZDQLD� GRNRQDQR� QD� NRQWR� ���������������
]DZ\ DM F�REURW\�QD��������RUD]�Z\ND]XM F�Z�6SUDZR]GDQLX�5E���6�� H�GR�NR FD�
F]HUZFD� ����� U�� /LFHXP� Z\NRU]\VWDáR� URGNL� SU]H]QDF]RQH� QD� LQZHVW\FMH� FR� MHVW�
QLH]JRGQH�]�GDQ\PL�Z\QLNDM F\PL�]�GRNXPHQWyZ� UyGáRZ\FK���

x� :� GQLX� ����������� U�� GRNXPHQWHP� 3.� �GRNXPHQW� NVL JRZ\� ���������� GRNRQDQR�
SU]HNVL JRZDQLD� NRV]WyZ� L� Z\GDWNyZ� Z� á F]QHM� NZRFLH� ��������� ]á� QD� NRQWR� ����
����������� ]� LQQ\FK� SDUDJUDIyZ� P�LQ�� ]� SDUDJUDIyZ�� QD� NWyU\FK� NVL JRZDQH� V �
SR]RVWDáH�XVáXJL�RUD]�]�SDUDJUDIX�]DNXS�PDWHULDáyZ�L�Z\SRVD HQLD��

�
�
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'RNRQXM F� SRUyZQDQLD� GDQ\FK� Z\ND]DQ\FK� QD� NDUFLH� NRQWRZHM� NRQWD� ����������������
Z� SRUyZQDQLX� ]� GDQ\PL� Z\ND]DQ\PL� Z� 6SUDZR]GDQLX� 5E���6� ]D� VLHUSLH �� ZU]HVLH ��
SD G]LHUQLN�� OLVWRSDG������VWZLHUG]RQR�� H� VSUDZR]GDQLD�VSRU] G]DQH�E\á\�QLHU]HWHOQLH�� WM��
NZRW\�Z\ND]\ZDQH�Z�UXEU\FH�GRW\F] FHM�Z\GDWNyZ�Z\NRQDQ\FK�E\á\�]DZ\ DQH��
�
0�F� .ZRWD�]�NDUW\�NRQWRZHM� .ZRWD�]H�VSUDZR]GDQLD� 5y QLFD�

��� ����������� ����������� ���������
��� ����������� ����������� ���������
��� ����������� ����������� ���������
��� ����������� ����������� ���������
�

x� .DUWD�NRQWRZD�NRQWD������������������Ä5DFKXQHN�ELH F\�±�XVáXJL�UHPRQWRZH´��
�
0LHVL F� 2EURW\�ZUD]�]�%2�

QDUDVWDM FR�
3ODQ�]�5E���6�
QDUDVWDM FR�

:\GDWNL�Z\NRQDQH�
QDUDVWDM FR�]�5E���6�

��� ����� ����� �����
��� ����� ��������� �����
��� ������� ��������� �������
��� ������� ��������� �������
��� ������� ��������� �������
��� ������� ��������� �������
��� ������� ��������� �������
��� ������� ��������� �������
��� ��������� ��������� ���������
��� ��������� ��������� ���������
��� ��������� ��������� ���������
��� ��������� ��������� ���������
�
:� 6SUDZR]GDQLX� 5E���6� ]D� RNUHV� RG� SRF] WNX� URNX� GR� ����������� U�� ]RVWDáD� Z\ND]DQD�
NZRWD� Z� NROXPQLH� GRW\F] FHM� Ä:\GDWNyZ� Z\NRQDQ\FK´� LQQD� QL � NZRWD� Z� GRNXPHQWDFML�
NVL JRZHM�XM WD�QD�NRQFLH����������������MDNR�REUyW�QDUDVWDM FR�GR�ZU]H QLD������U���
1DWRPLDVW�Z�GQLX������������U��GRNXPHQWHP�NVL JRZ\P�3.�SU]HNVL JRZDQR�QD�NRQWR�����
����������� NZRW � ������ ]á�� NWyUD� QLH� VWDQRZLáD� Z\GDWNX� ]ZL ]DQHJR� ]� ]DNXSHP� XVáXJ�
UHPRQWRZ\FK���
�
�
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x� .DUWD� NRQWRZD� NRQWD� ��������������� �� Ä5DFKXQHN� ELH F\� ±� SRPRFH� QDXNRZH��
G\GDNW\F]QH�L�NVL NL´��

�
:�GQLX������������U��GRNXPHQWHP�NVL JRZ\P�3.��EH]�QXPHUX��GRNRQDQR�SU]HNVL JRZDQLD�
NRV]WyZ� L�Z\GDWNyZ�QD�NRQWR� ���������������Z� NZRFLH� ������� ]á� NZRWD� SRZ\ V]D�� NWyUD�
Sy QLHM�]RVWDáD�XM WD�Z�6SUDZR]GDQLX�5E���6�Z�UXEU\FH�GRW\F] FHM�Z\GDWNyZ�Z\NRQDQ\FK�
]DZ\ \áD�IDNW\F]Q\�REUyW��NWyU\�SU]HG�SU]HNVL JRZDQLHP�Z\QRVLá����������]á��
�

x� .DUWD� NRQWRZD� NRQWD� ��������������� �� Ä5DFKXQHN� ELH F\� ±� PDWHULDá\��
L�Z\SRVD HQLH´��

�
0LHVL F� 2EURW\�ZUD]�]�%2�

QDUDVWDM FR�
3ODQ�]�5E���6�
QDUDVWDM FR�

:\GDWNL�Z\NRQDQH�
QDUDVWDM FR�]�5E���6�

��� ���������� ����� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
�
.RQWURORZDQD� MHGQRVWND� Z� VSUDZR]GDQLX� 5E���6� ]D� RNUHV� RG� OLSFD� GR� JUXGQLD� Z�
UR]G]LDOH��������������Z\ND]\ZDáD�NZRW\�QLH]JRGQH�]�HZLGHQFM �NVL JRZD�WM��GDQ\PL�
NVL JRZ\PL�Z\ND]\ZDQ\PL�QD�NDUFLH�NRQWRZHM�NRQWD������������������
.RQWURORZDQD� MHGQRVWND� RG� OLSFD� ����� U�� GRNRQ\ZDáD� Z\GDWNyZ� ]ZL ]DQ\FK� ]� ]DNXSHP�
PDWHULDáyZ� L� Z\SRVD HQLD� EH]� GRNRQ\ZDQLD� ]PLDQ�Z� SODQLH� ILQDQVRZ\P� MHGQRVWNL��2EURW\�
Z\ND]DQH� SU]H]� NRQWURORZDQ � MHGQRVWN � QD� NDUFLH� NRQWRZHM� NRQWD� ��������������� QD�
NRQLHF� URNX� Z\QLRVá\� á F]QLH� ���������� ]á�� SRQLHZD � Z� GQLX� ����������� U�� GRNRQDQR�
Z\NVL JRZDQLD� NZRW\� Z� Z\VRNR FL� ��������� ]á� W\WXáHP� SU]HQLHVLHQLD� NRV]WyZ� L� Z\GDWNyZ�
P�LQ��QD��������Z�Z\VRNR FL����������]á�SR]RVWDáD�NZRWD�]RVWDáD�XM WD�QD���������
3U]HNVL JRZDQLH�QDVW SLáR�GRNXPHQWHP�3.�]�GQLD������������U����
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3U]HQLHVLHQLD� Z\GDWNyZ� L� NRV]WyZ� QDVW SLá\� Z� REU ELH� WHJR� VDPHJR� UR]G]LDáX� ������
SRPL G]\�QDVW SXM F\PL�SDUDJUDIDPL���

x� SU]HNVL JRZDQLH�QD��������NZRW\�������]á��
x� SU]HNVL JRZDQLH�QD��������NZRW\��������
x� SU]HNVL JRZDQLH�QD��������NZRW\��������]á��
x� SU]HNVL JRZDQLH�QD��������NZRW\����������]á��
x� Z\NVL JRZDQLH�]��������NZRW\��������]á��
x� Z\NVL JRZDQLH�]��������NZRW\����������]á��

:\NVL JRZDQLH� NZRW� QDVW SRZDáR� EH]� ZVND]\ZDQLD� QD� MDNLH� SDUDJUDI\� NZRW\� V �
SU]HNVL JRZ\ZDQH��
3RQDGWR� MDN� Z\QLND� ]� ]DSLVyZ� QD� NDUFLH� NRQWRZHM� GOD� NRQWD� ��������������� Z� GQLX�
����������� U�� ]RVWDáD� SR� VWURQLH� 0D� NRQWD� ]DNVL JRZDQD� NZRWD� ]� PLQXVHP� ��������� ]á�
W\WXáHP� ]ZURWX� SREUDQHM� ]DOLF]NL�� 1DWRPLDVW� QD� NRQFLH� SU]HFLZVWDZQ\P� ���� ±� Ä3R]RVWDáH�
UR]UDFKXQNL� ]� SUDFRZQLNDPL� ±� ]DOLF]NL� \ZLHQLRZH´� JG]LH� VDOGR� QD� G]LH � ����������� U��
VWDQRZLáR�NZRW ����������]á�Z�GQLX������������U��GRNRQDQR�]DNVL JRZDQLD�WHM�VDPHM�NZRW\��
]�PLQXVHP�SR�VWURQLH�:Q��
�

x� .DUWD�NRQWRZD�NRQWD����������������±�5DFKXQHN�ELH F\�XVáXJL�]GURZRWQH��EDGDQLD�
RNUHVRZH´��

�
.RQWURORZDQD� MHGQRVWND� Z� SODQLH� ILQDQVRZ\P� Z� UR]G]LDOH� ������ �� ����� XM áD� NZRW ��
�������]á���
:� PDMX� ����� U�� SRQLRVáD� Z\GDWNL� Z� Z\VRNR FL� ���� ]á� SU]HZ\ V]DM FH� NZRW � RNUH ORQ ��
Z�SODQLH�ILQDQVRZ\P�QDWRPLDVW�Z�5E���6�Z�NROXPQLH�Z\GDWNL�Z\NRQDQH�Z\ND]DQD�]RVWDáD�
NZRWD�����]á�QLH]JRGQD�]�GDQ\PL�Z\QLNDM F\PL�]�HZLGHQFML�NVL JRZHM��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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x� .DUWD�NRQWRZD�NRQWD����������������´=DNXS�XVáXJ�SR]RVWDá\FK´��
�
0LHVL F� 2EURW\�ZUD]�]�%2�

QDUDVWDM FR�
3ODQ�]�5E���6�
QDUDVWDM FR�

:\GDWNL�Z\NRQDQH�
QDUDVWDM FR�]�5E���6�

��� ��������� ����� ���������
��� ��������� ���������� ���������
��� ��������� ���������� ���������
��� ��������� ���������� ���������
��� ��������� ���������� ���������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ����������

SR�Z\NVL JRZDQLX�NZRW\�
�������

���������� ����������

�
:� RNUHVLH� RG� OLSFD� GR� OLVWRSDGD� NRQWURORZDQD� MHGQRVWND� Z\ND]XMH� GDQH��
Z�6SUDZR]GDQLX�5E���6�QLH]JRGQH�]�GDQ\PL�Z\QLNDM F\PL�]�GDQ\PL�XM W\PL�QD�NDUFLH�
NRQWRZHM� NRQWD� ���������������� 3RQDGWR� Z� GQLX� ����������� U�� NRQWURORZDQD� MHGQRVWND�
GRNRQDáD�Z\NVL JRZDQLD� NZRW\� ������� ]á� ]� �� ����� WDN� DE\� QLH� Z\ND]\ZDü� SU]HNURF]HQLD��
SODQX�ILQDQVRZHJR�XVWDORQHJR�Z�Z\VRNR FL�����������]á��
3RQDGWR� Z� WUDNFLH� NRQWUROL� XVWDORQR�� H� QD� NDUFLH� NRQWRZHM� ��������������� Z� GQLX�
�����������U��]DNVL JRZDQR�QDVW SXM FH�NZRW\��

x� �������]á�SU]HOHZ�GR�=86��
x� �������]á�SU]HOHZ�GR�=86��
x� ������]á�W\WXáHP�SU]HOHZX�SRGDWNX��

�
3RQDGWR� Z� WUDNFLH� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� XVWDORQR�� H� Z� GQLX� ����������� U�� ]RVWDáD�
]DNVL JRZDQD� IDNWXUD� ������� ]� ����������� U�� QD� NZRW � ���� ]á� W\WXáHP� RSáDW\� ]D�
SU]HSURZDG]HQLH�V]NROHQLD�5DG\�3HGDJRJLF]QHM��1D�IDNWXU]H�GRNRQDQR�GHNUHWDFML�QD�NRQWR�
��������������� QDWRPLDVW� IDNW\F]QLH� ]DNVL JRZDQR� MD� QD� NRQFLH� ���������������� 3ODQ�
MHGQRVWNL� Z� ����� U�� QLH� SU]HZLG\ZDá� Z\GDWNyZ� Z� UR]G]LDOH� ������ ±� Ä'RNV]WDáFDQLH��
L�GRVNRQDOHQLH�QDXF]\FLHOL´��
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:�GQLX� ����������� U�� ]RVWDá� Z\VWDZLRQ\� GRNXPHQW� 3.� �EH]� QXPHUX��� GRNXPHQW� NVL JRZ\��
QU�����������Z�NWyU\P�GRNRQDQR�SU]HNVL JRZDQLD�NRV]WyZ�L�Z\GDWNyZ��

x� ]� NRQWD� ����������������� �� Ä6NáDGNL� QD� )XQGXV]� 3UDF\� ±� DGPLQLVWUDFMD� L� REVáXJD´��
Z�NZRFLH�������]á��

x� ]� NRQWD� ����������������� �� Ä6NáDGNL� QD� )XQGXV]� 3UDF\� ±� SHGDJRG]\´� Z� NZRFLH�
�������]á��

ZZ�� NZRW\� ]DNVL JRZDQR� QD� NRQWR� ����������������� ±� Ä6NáDGNL� =86� ±� DGPLQLVWUDFMD��
L�REVáXJD´�Z�NZRFLH��������]á��

x� ]� NRQWD� ����������������� ±� Ä6NáDGNL� =86� ±� SHGDJRG]\´� Z� NZRFLH� ������� ]á� QD�
NRQWD�� ����������������� �� Ä:\QDJURG]HQLD� RVRERZH� ±� DGPLQLVWUDFMD´� Z� NZRFLH�
�������]á� RUD]�QD�NRQWR������������������ �� Ä6NáDGNL�=86�±�SHGDJRG]\´�Z�NZRFLH�
������]á�RUD]�QD�NRQWR������������������±�Ä6NáDGNL�=86�±�DGPLQLVWUDFMD´�Z�NZRFLH�
������]á��

x� ]� NRQWD� ����������������� ±� Ä:\QDJURG]HQLD� RVRERZH� ±� SHGDJRG]\´� Z� NZRFLH�
������� ]á� QD� NRQWR� ����������������� �� Ä:\QDJURG]HQLD� RVRERZH� ±� DGPLQLVWUDFMD´��
Z�NZRFLH��������]á��

3RZ\ V]H� SU]HNVL JRZDQLD� ]RVWDá\� GRNRQDQH� Z� FHOX� XQLNQL FLD� Z\ND]DQLD��
Z� 6SUDZR]GDQLX� 5E���6� SU]HNURF]HQLD� NZRW� XVWDORQ\FK� Z� SODQLH� ILQDQVRZ\P�
MHGQRVWNL�GOD�SRV]F]HJyOQ\FK�SDUDJUDIyZ�NODV\ILNDFML�EXG HWRZHM���
�
:�WUDNFLH�ZHU\ILNDFML�Z\ HM�Z\PLHQLRQ\FK�NDUW�NRQWRZ\FK�VWZLHUG]RQR�GRNRQ\ZDQLH�
Z\GDWNyZ� SU]HNUDF]DM F\FK� OLPLW� RNUH ORQ\� Z� SODQLH� ILQDQVRZ\P� NRQWURORZDQHM�
MHGQRVWNL��WM��NRQWURORZDQD�MHGQRVWND�QLH�SU]HVWU]HJDáD� FL OH�SRVWDQRZLH �]DZDUW\FK�
Z�DUW�����SNW����XVWDZ\�]�GQLD������������U��R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK��
3RQDGWR� MHGQRVWND� QLH� SU]HVWU]HJDáD� LQVWUXNFML� VSRU] G]DQLD� VSUDZR]GD �
EXG HWRZ\FK�SRSU]H]�QLH�ZSLVDQLH�GR�6SUDZR]GDQLD�5E���6�]D�PLHVL F�VW\F]H ������
U�� NZRW� ]DSODQRZDQ\FK� Z\GDWNyZ� ]� UyZQRF]HVQ\P� ZSLVDQLHP� NZRW� Z\GDWNyZ�
Z\NRQDQ\FK��
-HGQRVWND� QLH� SU]HVWU]HJDáD� SRVWDQRZLH � �� ��� XVW�� �� L� �� 5R]SRU] G]HQLD� 0LQLVWUD�
)LQDQVyZ� ]� GQLD� ����������� U�� Z� VSUDZLH� VSUDZR]GDZF]R FL� EXG HWRZHM� �']��
Z\GDWNyZ��1U�����SR]������]������U��]�Sy Q��]P���]JRGQLH�]�NWyU\P�NZRW\�Z\ND]\ZDQH��
Z�VSUDZR]GDQLDFK�SRZLQQ\�E\ü�]JRGQH�]�GDQ\PL�Z\QLNDM F\PL�]�HZLGHQFML�NVL JRZHM�
L� NLHURZQLF\� MHGQRVWHN� ]RERZL ]DQL� V � GR� VSRU] G]DQLD� VSUDZR]GD � WDN�� DE\� E\á\�
U]HWHOQH�L�SUDZLGáRZH�SRG�Z]JO GHP�PHU\WRU\F]Q\P�L�IRUPDOQR�±�UDFKXQNRZ\P��
�
�
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�������.RQWUROD� URGND�VSHFMDOQHJR�Z������U���
�
:�WRNX�F]\QQR FL�NRQWUROQ\FK�VSUDZG]RQR�]DSLV\�Z\QLNDM FH�]�]HVWDZLHQLD�REURWyZ� L�VDOG��
]� GDQ\PL� Z\ND]DQ\PL� Z� SyáURF]Q\P� L� URF]Q\P� VSUDZR]GDQLX� ]� Z\NRQDQLD� SODQyZ�
ILQDQVRZ\FK� URGNyZ�VSHFMDOQ\FK�MHGQRVWHN��
6WZLHUG]RQR� QDVW SXM FH� UR]ELH QR FL� SU]HGVWDZLRQH� Z� SRQL V]\FK� ]DVWDZLHQLDFK�
WDEHODU\F]Q\FK��
x� 3U]\FKRG\�]D�RNUHV�RG������������U��GR������������U��
�

3DUDJUDI� 3ODQ� 'DQH�Z\ND]DQH�Z�5E���� 'DQH�Z\QLNDM FH��
]�]HVWDZLHQLD�REURWyZ�

���� ������� ������� ������
���� ������� ������� �������
���� ���� ���� ����

�
x� :\GDWNL�]D�RNUHV�RG������������U��GR������������U��

3DUDJUDI� 3ODQ� 'DQH�Z\ND]DQH�Z�5E���� 'DQH�Z\QLNDM FH��
]�]HVWDZLHQLD�REURWyZ�

����� ������� ������� ������
����� ������� ������� �������
����� ������� ���� ��
����� ������� ������ ������
����� �� �� ������

�
x� 3U]\FKRG\�]D�RNUHV�RG������������U��GR������������U��

3DUDJUDI� 3ODQ� 'DQH�Z\ND]DQH�Z�5E���� 'DQH�Z\QLNDM FH��
]�]HVWDZLHQLD�REURWyZ�

���� ������� ������� �������
�
x� :\GDWNL�]D�RNUHV�RG������������U��GR������������U��

3DUDJUDI� 3ODQ� 'DQH�Z\ND]DQH�Z�5E���� 'DQH�Z\QLNDM FH��
]�]HVWDZLHQLD�REURWyZ�

����� ������� ������� �������
����� ������� ������ ������

�
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3RGF]DV�ZHU\ILNDFML� NDUW\� NRQWRZHM�����±� Ä3R]RVWDáH� UR]UDFKXQNL� ]�SUDFRZQLNDPL�±]DOLF]NL�
\ZLHQLH´� ]� GRNXPHQWDPL� UyGáRZ\PL� VWZLHUG]RQR�� L � SR� VWURQLH�:Q� NRQWD� ]DNVL JRZDQR��
]�PLQXVHP�NZRW �������]á�RSLVXM F�RSHUDFMH�MDNR�]ZURW�SREUDQHM�]DOLF]NL�]D�RELDG\�SRGF]DV�
JG\� NZRWD� WD� QLH� ZSá\Q áD� QD� UDFKXQHN� URGND� VSHFMDOQHJR�� D� MDNR� NRQWR� SU]HFLZVWDZQH�
Z\PLHQLRQR������������������
�
1D� NRQFLH� ���������� �� Ä3R]RVWDáH� UR]UDFKXQNL� ]� SUDFRZQLNDPL� ]DOLF]NL� ���OHFLH´�
]DNVL JRZDQR� VDOGR� ]� SRSU]HGQLHJR� URNX� SR� VWURQLH�:Q� NRQWD� Z� NZRFLH� ������� ]á� RUD]�
SREUDQH� Z� NZLHWQLX� ����� U�� ]DOLF]NL� Z� á F]QHM� NZRFLH� ��������� ]á� �URF]QLF � ���OHFLD�
REFKRG]RQR�Z������URNX���
:�GQLX������������U��SR�VWURQLH�0D�NRQWD�]DNVL JRZDQR�NZRW ����������]á��GRNXPHQW������
MDNR�UR]OLF]HQLH�]DOLF]NL��:�WRNX�F]\QQR FL�NRQWUROQ\FK�QLH�SU]HGVWDZLRQR�GRNXPHQWyZ�
UyGáRZ\FK�SRWZLHUG]DM F\FK�UR]OLF]HQLH�WHM�]DOLF]NL���
�
3RGF]DV�ZHU\ILNDFML� GRNXPHQWyZ� UyGáRZ\FK�VWZLHUG]RQR�� L � GRNXPHQW���������GRW\F] F\�
Z\SáDW\�]DOLF]NL�Z�NZRFLH��������]á��Z\FL J�EDQNRZ\�QU����]�GQLD�����������U���Z\SáDFRQHM�
SUDFRZQLNRZL�]�W\WXáX�SU]HMD]GX�GR�:DUV]DZ\�SR�RGELyU�QDJURG\�GOD�XF]QLyZ��GRNXPHQW�WHQ�
]RVWDá�]DGHNUHWRZDQ\�EH]SR UHGQLR�Z�NRV]W\�QD����������
�
:������U�]�UDFKXQNX� URGND�VSHFMDOQHJR�GRNRQDQR�UyZQLH �Z\SáDW�]�W\WXáX�XPyZ�]OHFH �QD�
SURZDG]HQLH� NyáHN� ]DLQWHUHVRZD �� SURZDG]HQLH� GRNXPHQWDFML� 5DG\� 5RG]LFyZ�� XG]LHODQLH�
NRQVXOWDFML�]�SRV]F]HJyOQ\FK�SU]HGPLRWyZ��RUD]�VWUy RZDQLH�RELHNWX��:�GQLX������������U��
Z\SáDFRQR� ]� W\WXáX�XPyZ�]OHFH � á F]Q �NZRW ����������]á� ]� UDFKXQNX� URGND�VSHFMDOQHJR�
ZUD]�]�GRGDWNRZ\PL�REFL HQLDPL�Z�á F]QHM�NZRFLH��������]á��
1DWRPLDVW� Z� GQLX� ����������� U�� Z\SáDFRQR� Z\QDJURG]HQLD� ]D� NROHMQH� XPRZ\� ]OHFHQLD��
Z� NZRFLH� ��������� ]á�� ZUD]� ]� GRGDWNRZ\PL� REFL HQLDPL� SáDFRZ\PL� Z� Z\VRNR FL��
���������]á��:\GDWNL�WH�QLH�]RVWDá\�XM WH�Z�NRV]WDFK� URGND�VSHFMDOQHJR��
�
:�GQLX������������ U��QD�NRQWD� URGND�VSHFMDOQHJR� �Z\FL J�EDQNRZ\�QU�����ZSá\Q á\�
URGNL�]�NRQWD�5DG\�5RG]LFyZ�Z�NZRWDFK����������]á�RUD]����������]á��NWyUH�QLH�]RVWDá\�

XM WH�Z�SU]\FKRGDFK� URGND�VSHFMDOQHJR��
�
:\SáDWD� Z\QDJURG]HQLD� ]� W\WXáX� SURZDG]HQLD� GRNXPHQWDFML� 5DG\� 5RG]LFyZ� ]RVWDáD�
GRNRQDQD� SU]HG� Z\NRQDQLHP� ]OHFHQLD� WM�� Z� GQLX� ����������� U�� SRGF]DV� JG\� XPRZD�
]RVWDáD�]DZDUWD�]�,�/2�QD�RNUHV�RG������������U��GR������������U���
�
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1D�NRQWR� URGND�VSHFMDOQHJR�ZSá\Q á\�SRQDGWR� URGNL�]�.XUDWRULXP�2 ZLDW\�Z�.DWRZLFDFK�
QD�Ä6W\SHQGLXP�3UH]HVD�5DG\�0LQLVWUyZ´�Z� á F]QHM�NZRFLH����������]á��NWyUH�]RVWDá\�XM WH�
QD�NDUFLH�NRQWRZHM�������������Ä5DFKXQHN�ELH F\�±�P\OQH�ZSáDW\´�L�QLH�]RVWDá\�Z\ND]DQH��
Z�VSUDZR]GDQLX�5E����RUD]�]DNVL JRZDQH�QD�NRQFLH�UR]UDFKXQNRZ\P�������������Ä0\OQH�
ZSáDW\� VW\SHQGLD´�� 1DVW SQLH� GRNRQDQR� Z\SáDW� SU]\G]LHORQ\FK� XF]QLRP� VW\SHQGLyZ� QLH�
XMPXM F�LFK�UyZQLH �Z�HZLGHQFML�NVL JRZHM�SR�VWURQLH�NRV]WyZ���
�
1D�SRGVWDZLH�Z\VWDZLRQ\FK�SU]H]� MHGQRVWN � UDFKXQNyZ��SU]\FKRG\�]� W\WXáX�QDMPX�Z������
URNX�VWDQRZLá\�á F]QLH�NZRW �����������]á��QDWRPLDVW�]�HZLGHQFML�REURWyZ�L�VDOG�Z\QLND��L �QD�
UDFKXQHN� URGND� VSHFMDOQHJR� ]� W\WXáX� QDMPX� ZSá\Q á\� URGNL� Z� NZRFLH� ���������� ]á��
3U]\FKRG\�]�SR]RVWDá\FK�XVáXJ�VWDQRZLá\�NZRW �����������]á��
�
������� .RQWUROD� Z\GDWNyZ� SRQLHVLRQ\FK� ]� =DNáDGRZHJR� )XQGXV]X� ZLDGF]H �
6RFMDOQ\FK������U���
URGNL�QD�UDFKXQHN�=) 6�]RVWDá\�SU]HND]DQH�Z�GQLDFK��

x� �����������U��Z�NZRFLH�����������]á��
x� �����������U��Z�NZRFLH�����������]á��
x� �����������U��Z�NZRFLH����������]á��
'UXJD� WUDQV]D� URGNyZ� QD� =DNáDGRZ\� )XQGXV]� ZLDGF]H � 6RFMDOQ\FK� ]RVWDáD�
SU]HND]DQD�SR�WHUPLQLH�RNUH ORQ\P�Z�8VWDZLH��
:� GQLX� ����������� U�� Z\SáDFRQR� F]HNLHP� NZRW � ��������� ]á� �Z\FL J� EDQNRZ\� QU� ������
:�UDSRUFLH�NDVRZ\P�QU���]�GQLD������������U���GRNXPHQW����������NZRWD�WD�]RVWDáD�SREUDQD�
SU]H]� JáyZQ � NVL JRZ � Z� IRUPLH� ]DOLF]NL�� =DOLF]ND� ]JRGQLH� ]� Z\MD QLHQLDPL� JáyZQHM�
NVL JRZHM� NRQWURORZDQHM� MHGQRVWNL� ]RVWDáD� SRP\áNRZR� ]DNVL JRZDQD� MDNR� SR \F]ND�
PLHV]NDQLRZD�� :� WUDNFLH� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� QLH� SU]HGáR RQR� DGQ\FK�
GRNXPHQWyZ�SRWZLHUG]DM F\FK�UR]OLF]HQLH�]DOLF]NL��
�
�����.RQWUROD�Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�SU]H]�MHGQRVWN �Z������U���GR������������U����
à F]QD� NZRWD� Z\GDWNyZ� SU]HZLG]LDQD� Z� SODQLH� EXG HWRZ\P� QD� URNX� ����� Z\QLRVáD�
�������������]á��:\GDWNL�GRW\F]\á\�UR]G]LDáX��������
�
=PLDQ\�Z�SODQLH�GRNRQDQH�GR�GQLD������������U���
x� ]DSODQRZDQH�Z\GDWNL�UR]G]LDáX�������]RVWDá\�]ZL NV]RQH�GR�Z\VRNR FL��������������]á�
SRQDGWR�Z�SODQLH�QD�G]LH ������������U��XM W\FK�Z\GDWNL�QDVW SXM F\FK�UR]G]LDáyZ��
x� ]DSODQRZDQH�Z\GDWNL�UR]G]LDáX�������Z�á F]QHM�NZRFLH����������]á��
x� ]DSODQRZDQH�Z\GDWNL�UR]G]LDáX�������Z�á F]QHM�NZRFLH����������]á��
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x� ]DSODQRZDQH�Z\GDWNL�UR]G]LDáX�������Z�á F]QHM�NZRFLH����������]á��
�
à F]QD�NZRWD�]DSODQRZDQ\FK�Z\GDWNyZ�XM W\FK�Z�VSUDZR]GDQLX�5E����6�]D�RNUHV�RG�GQLD�
����������� U�� GR� ����������� U�� Z\QLRVáD� ������������� ]á�� QDWRPLDVW� á F]QD� NZRWD�
SRQLHVLRQ\FK�Z\GDWNyZ�XM WD�Z�5E±��6�]D�RNUHV�RG�SRF] WNX� URNX�GR�GQLD������������ U��
Z\QLRVáD� ����������� ]á�� :� UR]ELFLX� QD� UR]G]LDá\� SRQLHVLRQH� Z\GDWNL� SU]HGVWDZLDá\� VL �
QDVW SXM FR��
x� Z\GDWNL�Z\NRQDQH�UR]G]LDáX�������Z\QLRVá\������������]á��
x� Z\GDWNL�Z\NRQDQH�UR]G]LDáX�������Z\QLRVá\����������]á��
�������.RQWUROD�Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�SU]H]�,�/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF FH�Z������U��
�

x� .DUWD�NRQWRZD�NRQWD����������������±�Ä5DFKXQHN�ELH F\�PDWHULDá\�L�Z\SRVD HQLH´��
�
0LHVL F� 2EURW\�ZUD]�]�%2�

QDUDVWDM FR�
3ODQ�]�5E���6�
QDUDVWDM FR�

:\GDWNL�Z\NRQDQH�
1DUDVWDM FR�]�5E���6�

��� ��������� ���������� ���������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
�
'DQH�Z\ND]DQH�Z�6SUDZR]GDQLDFK�EXG HWRZ\FK�5E���6�]D�OXW\��PDU]HF��NZLHFLH ������U��
XM WH�Z� NROXPQLH� GRW\F] FHM� Ä:\GDWNyZ�Z\NRQDQ\FK´� V � QLH]JRGQH� ]� GDQ\PL� NVL JRZ\PL�
Z\ND]DQ\PL� QD� NDUFLH� NRQWRZHM� NRQWD� ��������������� ±� Ä5DFKXQHN� ELH F\� PDWHULDá\��
L� Z\SRVD HQLH´�� =JRGQLH� ERZLHP� ]� SRVWDQRZLHQLDPL� 5R]SRU] G]HQLD� 0LQLVWUD� )LQDQVyZ��
]�GQLD������������ U��Z�VSUDZLH�VSUDZR]GDZF]R FL�EXG HWRZHM��=Dá F]QLN�QU���±� ,QVWUXNFMD�
VSRU] G]DQLD� VSUDZR]GD � EXG HWRZ\FK� Z� ]DNUHVLH� EXG HWyZ� MHGQRVWHN� VDPRU] GX�
WHU\WRULDOQHJR� ]DZDUW\PL� Z� �� �� XVW�� �� SNW�� �� ±� 6SUDZR]GDQLD� VSRU] G]D� VL � QDVW SXM FR���
Z� NROXPQLH� Ä:\GDWNL�Z\NRQDQH´�Z\ND]XMH� VL � ]UHDOL]RZDQH�Z\GDWNL� QD� SRGVWDZLH� GDQ\FK�
NVL JRZR FL�DQDOLW\F]QHM�GR�UDFKXQNX�ELH FHJR��
�
�
�
�
�
�
�
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x� .DUWD�NRQWRZD�NRQWD����������������Ä5DFKXQHN�ELH F\�±�HQHUJLD´��
�
0LHVL F� 2EURW\�ZUD]�]�%2�

QDUDVWDM FR�
3ODQ�]�5E���6�
QDUDVWDM FR�

:\GDWNL�Z\NRQDQH�
QDUDVWDM FR�]�5E���6�

��� ���������� ����������� ����������
��� ���������� ����������� ����������
��� ���������� ����������� ����������
��� ���������� ����������� ����������
�
'DQH� Z\ND]DQH� Z� VSUDZR]GDQLX� ]D� RNUHV� RG� SRF] WNX� URNX� GR� ����������� U�� V �
QLHU]HWHOQH�SRQLHZD �Z�Z\GDWNDFK�Z\NRQDQ\FK�]ZL ]DQ\FK�]�]DNXSHP�HQHUJLL�SU]H]�
NRQWURORZDQ �MHGQRVWN �XM WR�NZRW �������]á��NWyU �NRQWURORZDQD�MHGQRVWND�SU]HND]DáD�
MDNR� GDURZL]Q � QD� U]HF]� $,(6(&� 3ROVND� .RPLWHW� /RNDOQ\� .DWRZLFH� $NDGHPLD�
(NRQRPLF]QD��
.RQWUROXM F\P� RND]DQR� 8PRZ � GDURZL]Q\� QU� ������������ ]DZDUW � Z� GQLX� ����������� U���
Z� 7\FKDFK� SRPL G]\� ,� /LFHXP� 2JyOQRNV]WDáF F\P� ]ZDQ\P� GDUF]\ F � D� $,(6(&� 3ROVND�
.RPLWHW�/RNDOQ\�.DWRZLFH�$NDGHPLD�(NRQRPLF]QD�]ZDQ\P�REGDURZDQ\P��
:� SU]HGPLRWRZHM� XPRZLH� GDUF]\ FD� ]RERZL ]Dá� VL � GR� SU]HND]DQLD� QD� FHOH� VWDWXWRZH�
REGDURZDQHJR�GDURZL]Q �Z�Z\VRNR FL�������]á��3RZ\ V] �NZRW �GDUF]\ FD�F]\OL� ,�/LFHXP�
2JyOQRNV]WDáF FH� ]RERZL ]Dá� VL � SU]HND]Dü� GR� GQLD� ����������� U��� GDURZL]QD� ]RVWDáD�
SU]H]QDF]RQD�QD�FHOH�VWDWXWRZH�REGDURZDQHJR�W]Q��QD�NV]WDáFHQLH�VWXGHQWyZ�DEVROZHQWyZ�
V]Nyá�Z\ V]\FK��XPDFQLDQLH�ZVSyáSUDF\� L� ]UR]XPLHQLD�PLHG]\�NUDMDPL��SRV]HU]DQLH�ZLHG]\��
L� ZLDGRPR FL�Z�]DNUHVLH�SUREOHPyZ�VSRáHF]QR�±�HNRQRPLF]Q\FK��XPR OLZLDQLH�VWXGHQWRP�
]GRE\ZDQLD� GR ZLDGF]H � SUDNW\F]Q\FK�� 'DUF]\ FD� R ZLDGF]\á�� H� QLH� GD� RG�
REGDURZDQHJR� DGQ\FK� ZLDGF]H �Z]DMHPQ\FK��
�
:�WUDNFLH�F]\QQR FL�NRQWUROQ\FK�XVWDORQR�� H�GDURZL]QD�]RVWDáD�SU]HND]DQD�SU]H]�,�/LFHXP�
2JyOQRNV]WDáF FH� Z� GQLX� ����������� U�� QD� NRQWR� REGDURZDQHJR� Z� Z\VRNR FL� ������ ]á�
SRZ\ V]D� NZRWD� ]RVWDáD� ]DNVL JRZDQD� QD� NRQFLH� ��������������� ±� Ä5DFKXQHN� ELH F\�
/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF FH� ±� HQHUJLD´��:DUWR ü� GDURZL]Q\� MDN � ]RERZL ]DáR� VL � /LFHXP� GR�
SU]HND]DQLD�QD�NRQWR�$,(6(&�3ROVND�]RVWDáD�SU]HND]DQD�]H� URGNyZ�EXG HWRZ\FK�� NWyUH��
Z� SODQLH� ILQDQVRZ\P� MHGQRVWNL� SU]H]QDF]RQH� E\á\� QD� ILQDQVRZDQLH� L� RSáDW � ]D� PHGLD��
Z� /LFHXP�� 'RNRQXM F� ZHU\ILNDFML� GDQ\FK� Z\QLNDM F\FK� ]� NDUW\� NRQWRZHM� ���������������
XVWDORQR�� H� REUyW� ]D� OXW\� ����� U�� ]RVWDá� ]DZ\ RQ\� R� NZRW � ������ ]á� WM�� R� Z\GDWHN�� NWyU\�
]JRGQLH� ]� NODV\ILNDFM � EXG HWRZ � QLH� SRZLQLHQ� E\ü� ]DNVL JRZDQ\� QD� SRZ\ V]\P� NRQFLH��
-HGQRF]H QLH� ,� /LFHXP� 2JyOQRNV]WDáF FH� Z� 6SUDZR]GDQLX� PLHVL F]Q\P� ]D� RNUHV� RG�
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SRF] WNX�URNX�GR������������U��Z�UXEU\FH�GRW\F] FHM�Z\GDWNyZ�Z\NRQDQ\FK�GOD�G]LDáX�����
UR]G]LDáX� ������ SDUDJUDIX� ����� Z\ND]DQR� NZRW � ���������� ]á� WM�� XZ]JO GQLRQR� UyZQLH �
SU]HND]DQ � GDURZL]Q �� 1LHGRSXV]F]DOQH� MHVW� SU]HND]\ZDQLH� SU]H]� MHGQRVWN � EXG HWRZ �
GDURZL]Q� ]H� URGNyZ�� NWyUH� ]JRGQLH� ]� SODQHP� ILQDQVRZ\P� SRZLQQ\� E\ü� Z\GDWNRZDQH� QD�
ELH F �G]LDáDOQR ü�NRQWURORZDQHM�MHGQRVWNL��-HGQRF]H QLH�GDQH�Z\ND]DQH�Z�6SUDZR]GDQLX�
5E���6� V � QLHU]HWHOQH� SRQLHZD � á F]QD� NZRWD� XM WD� Z� VSUDZR]GDQLX� QLH� RG]ZLHUFLHGOD�
IDNW\F]QLH�Z\NRQDQ\FK�Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�Z�]ZL ]NX�]�RSáDWDPL�]D�PHGLD�Z�RNUHVLH�RG�
SRF] WNX�URNX�GR������������U��
�

x� .DUWD� NRQWRZD� NRQWD� ���������������� Ä5DFKXQHN� ELH F\� �� ]DNXS� XVáXJ�
SR]RVWDá\FK´��

�
0LHVL F� 2EURW\�ZUD]�]�%2�

QDUDVWDM FR�
3ODQ�]�5E���6�
QDUDVWDM FR�

:\GDWNL�Z\NRQDQH�
QDUDVWDM FR�]�5E���6�

��� ��������� ���������� ���������
��� ��������� ���������� ���������
��� ���������� ���������� ����������
��� ���������� ���������� ����������
�
'DQH�Z\ND]DQH�Z�6SUDZR]GDQLDFK�EXG HWRZ\FK�5E���6�]D�OXW\��PDU]HF��NZLHFLH ������U��
XM WH�Z� NROXPQLH� GRW\F] FHM� Ä:\GDWNyZ�Z\NRQDQ\FK´� V � QLH]JRGQH� ]� GDQ\PL� NVL JRZ\PL�
Z\ND]DQ\PL�QD�NDUFLH�NRQWRZHM�NRQWD����������������±�Ä5DFKXQHN�ELH F\�±�]DNXS�XVáXJ�
SR]RVWDá\FK´��
�
.RQWURORZDQD� MHGQRVWND� QD� NRQFLH� ��������������� GRNRQDáD� NVL JRZD � Z\GDWNyZ��
NWyUH� SRZLQQ\� E\ü� XM WH� Z� UR]G]LDOH� ������ ±� Ä'RNV]WDáFDQLH� L� GRVNRQDOHQLH�
QDXF]\FLHOL´��:�PDUFX������GRNRQDQH�]RVWDá\� ]PLDQ\�Z�3ODQLH� ILQDQVRZ\P� MHGQRVWNL��:�
6SUDZR]GDQLX� ]D� RNUHV� RG� SRF] WNX� URNX� GR� ����������� U�� Z� NROXPQLH� GRW\F] FHM�
SODQRZDQ\FK� Z\GDWNyZ�� Ä3ODQ� SR� ]PLDQDFK´� ]RVWDáD� Z\ND]DQD� Z� UR]G]LDOH� ������ NZRWD�
��������� ]á�� QDWRPLDVW� Z� UXEU\FH� Ä:\GDWNL� Z\NRQDQH´� ]RVWDáD� Z\ND]DQD� NZRWD� �� ]á��
1DWRPLDVW�MDN�Z\QLND�]�GRNXPHQWDFML�NVL JRZHM�L�GRNXPHQWyZ� UyGáRZ\FK��

x� Z�OXW\P������U��]RVWDá�SRQLHVLRQ\�Z\GDWHN�����]á�QD�V]NROHQLH�GOD�SHGDJRJD��
x� Z�PDUFX��]RVWDá\�SRQLHVLRQH�QDVW SXM FH�Z\GDWNL�QD�V]NROHQLD�QDXF]\FLHOL��

R� ���������]á��NZRWD�]DNVL JRZDQD�Z�GQLX������������U���
R� �������]á��NZRWD�]DNVL JRZDQD�Z�GQLX������������U��
R� �������]á��NZRWD�]DNVL JRZDQD�Z�GQLX������������U���
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x� Z�NZLHWQLX���������]á��NZRWD�]DNVL JRZDQD�Z�GQLX������������U��
�
:\ HM� Z\PLHQLRQH� NZRW\� ]RVWDá\� ]DNVL JRZDQH� QD� NRQFLH� ��������������� ±� Ä5DFKXQHN�
ELH F\� ]DNXS� XVáXJ� SR]RVWDá\FK´�� 3RZ\ V]H� ]DSLV\� QD�ZVND]DQ\P� NRQFLH� NVL JRZ\P� V �
Eá GQH�SRQLHZD �SRZLQQ\�]RVWDü�XM WH�QD�NRQFLH������������������
:� PRPHQFLH� SRQLHVLHQLD� Z\GDWNyZ� Z� PDUFX� L� NZLHWQLX� ����� U�� NRQWURORZDQD�
MHGQRVWND�SRVLDGDáD�MX �PR OLZR ü�SRQRV]HQLD�Z\GDWNyZ��NWyUH�]JRGQLH�]�NODV\ILNDFM �
EXG HWRZ �SRZLQQ\�]RVWDü�XM WH�Z�UR]G]LDOH����������������
�

x� .DUWD� NRQWRZD� NRQWD� ��������������� ±� Ä5DFKXQHN� ELH F\� XVáXJL� ]GURZRWQH��
EDGDQLD�RNUHVRZH´��

:� NZLHWQLX� ����� U�� NRQWURORZDQD� MHGQRVWND� SRQLRVáD� Z\GDWNL� Z� ]ZL ]NX� ]� EDGDQLDPL�
RNUHVRZ\PL� L� XVáXJDPL� ]GURZRWQ\PL� QD� á F]Q � NZRW � ������� ]á�� QDWRPLDVW� Z� NROXPQLH�
Ä:\GDWNL�Z\NRQDQH´�Z�6SUDZR]GDQLX�5E���6�]RVWDáD�Z\ND]DQD�NZRWD��������]á��
'DQH� Z\ND]DQH� Z� VSUDZR]GDQLX� V � QLH]JRGQH� ]� GDQ\PL� Z\QLNDM F\PL� ]� HZLGHQFML�
NVL JRZHM��
�
3RQDGWR� Z� WUDNFLH� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� Z� GRNXPHQWDFML� NVL JRZHM� VWZLHUG]RQR�� H�
GRNXPHQW� � NVL JRZ\� QU� �� 3.� �EH]� QXPHUX�� ]� GQLD� ����������� U�� RSLVDQ\� MDNR�
SU]HNVL JRZDQLH� Z\QLNX� ILQDQVRZHJR� ]D� ����� U�� QLH� ZVND]\ZDá� DGQHM� NZRW\�� NWyUD�
SRZLQQD�]RVWDü�SU]HNVL JRZDQD�QD�Z\QLN�ILQDQVRZ\��
�
�������:\QDJURG]HQLD������U���
:HU\ILNDFMD�SRQLHVLRQ\FK�Z\GDWNyZ�SU]H]�,�/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF FH�Z�]ZL ]NX�]�Z\SáDW �
Z\QDJURG]H �]D�VW\F]H �L�OXW\������U��
�
:� WUDNFLH� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� ZHU\ILNDFML� SRGDQR� UyZQLH � Z\VRNR ü� Z\QDJURG]H �
Z\SáDFDQ\FK� GOD� SHGDJRJyZ� RUD]� SUDFRZQLNyZ� DGPLQLVWUDFML� L� REVáXJL� ]DWUXGQLRQ\FK��
Z�,�/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF F\P�Z�7\FKDFK���
'RNRQXM F� SRUyZQDQLD� OLVW� SáDF� ]� Z\FL JDPL� EDQNRZ\PL� GRNXPHQWXM F\PL� Z\SáDW �
Z\QDJURG]H � SUDFRZQLNyZ� ,� /LFHXP� 2JyOQRNV]WDáF FHJR� NRQWUROL� SRGGDQR� Z\VRNR ü�
Z\QDJURG]H � ]D� VW\F]H � L� OXW\� ����� U��:HU\ILNDFML� SRGGDQR� UyZQLH � ��� ORVRZR�Z\EUDQ\FK�
NDUW�Z\QDJURG]H �GOD�SUDFRZQLNyZ�MHGQRVWHN�EXG HWRZ\FK��
à F]QH�NZRW\�Z\SáDFRQ\FK�Z\QDJURG]H �SU]HGVWDZLDá\�VL �QDVW SXM FR��
�
�
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6W\F]H ������U���
'RNXPHQW\�SRGGDQH�ZHU\ILNDFML��

x� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ������� ±� Z\SáDWD� Z\QDJURG]HQLD� GOD� QDXF]\FLHOL� QD� á F]Q �
NZRW �����������]á��������1��������

x� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ������� ±� Z\FL J� EDQNRZ\� QU� �� ]� GQLD� ����������� U�� 6XPD�
WUDQVDNFML�REFL HQLRZ\FK�����������]á�Z�W\P�Z\QDJURG]HQLH�����������]á��

x� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� �������� ������$2������� Z\SáDWD� Z\QDJURG]H � GOD�
SUDFRZQLNyZ�DGPLQLVWUDFML�QD�á F]Q �NZRW ����������]á��

x� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� �������� ±� ������$2������� ±� Z\SáDWD� Z\QDJURG]H � GOD�
SUDFRZQLNyZ�REVáXJL�QD�á F]Q �NZRW ����������]á��

x� GRNXPHQW� NVL JRZ\� �������� ±� Z\FL J� EDQNRZ\� QU� �� ]� GQLD� ����������� U�� VXPD�
WUDQVDNFML�REFL HQLRZ\FK�����������]á�Z�W\P�Z\QDJURG]HQLD�����������]á��

�
à F]QD� NZRWD� Z\SáDFRQ\FK� Z\QDJURG]H � GOD� QDXF]\FLHOL�� SUDFRZQLNyZ� DGPLQLVWUDFML��
L� SUDFRZQLNyZ� REVáXJL� Z� VW\F]QLX� ����� U��� NWyUD� ]RVWDáD� SU]HND]DQD� QD� NRQWD� EDQNRZH�
SUDFRZQLNyZ��Z\QLRVáD�����������]á��
�
/XW\������U��
'RNXPHQW\�SRGGDQH�ZHU\ILNDFML��

x� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� �������� ]� GQLD� ����������� U�� ]HVWDZLHQLH� ]ELRUF]H� OLVW� SáDF�
SHGDJRG]\�]D�OXW\������U���������1�������QD�á F]Q �NZRW �����������]á��

x� :\FL J� EDQNRZ\� QU� �� ]� GQLD� ����������� U�� ±� VXPD� WUDQVDNFML� REFL HQLRZ\FK�
���������� ]á� Z� W\P� Z\SáDWD� Z\QDJURG]H � GOD� QDXF]\FLHOL� QD� á F]Q � NZRW ��
����������]á��

x� GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU���������]�GQLD������������U��±�]ELRUF]H�]HVWDZLHQLH�OLVW�SáDF�
GOD�SUDFRZQLNyZ�DGPLQLVWUDFML�QD�á F]QD�NZRW ����������]á��

x� GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU� ��������]�GQLD������������ U��� ]ELRUF]H� ]DVWDZLHQLH� OLVW� SáDF�
GOD�SUDFRZQLNyZ�REVáXJL�QD�á F]Q �NZRW ����������]á��

x� :\FL J�EDQNRZ\�QU����]�GQLD������������U��QD�á F]Q �NZRW �����������]á��VWDQRZL F �
VXP �Z\QDJURG]H �Z\SáDFRQ\FK�SUDFRZQLNRP�DGPLQLVWUDFML�L�SUDFRZQLNRP�REVáXJL��

à F]QD� NZRWD� Z\SáDFRQ\FK� Z\QDJURG]H � GOD� QDXF]\FLHOL�� SUDFRZQLNyZ� DGPLQLVWUDFML��
L� SUDFRZQLNyZ� REVáXJL� Z� OXW\P� ����� U��� NWyUD� ]RVWDáD� SU]HND]DQD� QD� NRQWD� EDQNRZH�
SUDFRZQLNyZ��Z\QLRVáD�����������]á��
�
:� WRNX� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� QLH� VWZLHUG]RQR� QLHSUDZLGáRZR FL� Z� ]DNUHVLH� Z\SáDW\�
Z\QDJURG]H �]D�VW\F]H �L�OXW\������U��
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�
�������8PRZ\�]OHFHQLD�Z\SáDFRQH�]�EXG HWX��
'RNRQXM F�ZHU\ILNDFML�Z\FL JyZ�EDQNRZ\FK�]�NRQWD�����XVWDORQR�� H�Z�GQLX������������U��
Z\SáDFRQR� ]� NRQWD� EXG HWRZHJR� Z\SáDW � Z\QDJURG]H � ]� ]DZDUW\FK� XPyZ� ]OHFH ��
]�QDXF]\FLHODPL�SURZDG] F\PL�GRGDWNRZH�NRQVXOWDFMH�GOD�XF]QLyZ�/LFHXP�QD�á F]QD�NZRW �
��������� ]á� RUD]� Z\QDJURG]HQLH� QD� SRGVWDZLH� ]DZDUWHM� XPRZ\� ]OHFHQLH� ]D� SURZDG]HQLH�
GRNXPHQWDFML�NVL JRZHM�5DG\�5RG]LFyZ�QD�NZRW ��������]á��8PRZ\�]OHFHQLD�]RVWDá\�]ZDUWH�
SRPL G]\�/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF F\P�D����QDXF]\FLHODPL�E G F\PL�SUDFRZQLNDPL�V]NRá\���
:\SáDWD� Z\QDJURG]H � ]D� SURZDG]HQLH� GRGDWNRZ\FK� ]DM ü� SR]DOHNF\MQ\FK� SRZLQQD�
E\ü�GRNRQDQD� ]� NRQWD� GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK� D� QLH� ]� NRQWD� EXG HWRZHJR�SRQLHZD �Z�
3ODQLH� )LQDQVRZ\P� MHGQRVWNL� QLH� XZ]JO GQLRQR�Z\GDWNyZ� ]ZL ]DQ\FK� ]� WDN � IRUPD�
ZLDGF]RQ\FK� ]DGD � SU]H]� QDXF]\FLHOL� NRQWURORZDQHM� MHGQRVWNL�� 1DWRPLDVW� XPRZD��

NWyUD� ]RVWDáD� ]DZDUWD� SRPL G]\� ,� /LFHXP� 2JyOQRNV]WDáF F\P� D� RVRE � SURZDG] F �
GRNXPHQWDFM � NVL JRZ � GOD� 5DG\� 5RG]LFyZ� QLH� SRZLQQD� E\ü� ]ZLHUDQD� SU]H]�
NRQWURORZDQ � MHGQRVWN �� D� W\P� EDUG]LHM� ]RERZL ]DQLD� ILQDQVRZH� Z\QLNDM FH� ]� WHM�
XPRZ\�QLH�SRZLQQ\�REFL Dü�NRQWD�EXG HWRZHJR�/LFHXP��
�
������� .RV]W\� XSRPQLHQLD� RG� QLHWHUPLQRZ\FK�ZSáDW� SRGDWNX� GRFKRGRZHJR� RG� RVyE�
IL]\F]Q\FK��
�

x� :� GQLX� ����������� U�� �Z\FL J� EDQNRZ\� ���� MHGQRVWND� REFL \áD� UDFKXQHN� URGND�
VSHFMDOQHJR� NZRW � ����� ]á� ]� W\WXáX� NRV]WyZ� XSRPQLHQLD� ]D� QLHWHUPLQRZ � ZSáDW �
SRGDWNX�GRFKRGRZHJR�RG�RVyE�IL]\F]Q\FK�3,7���]D�PLHVL F� OLSLHF������URNX��.RV]W�
WHQ� ]RVWDá� XM W\� Z� HZLGHQFML� NVL JRZHM� QD� NRQFLH� ����������������� ±Ä8VáXJL�
PDWHULDOQH��V]NOHQLH��GRUDELDQLH�NOXF]\����

x� .RV]W� XSRPQLHQLD� ]� W\WXáX� QLHWHUPLQRZHM� ZSáDW\� SRGDWNX� GRFKRGRZHJR� RG� RVyE�
IL]\F]Q\FK�3,7��� ]D� JUXG]LH � ����� U�� Z� NZRFLH� ����� ]á� MHGQRVWND� SRQLRVáD� UyZQLH ��
Z������U��

�
�������'RFKRG\�ZáDVQH��
8FKZDáD� QU� �����;;;���������� 5DG\� 0LDVWD� 7\FK\� ]� GQLD� ����������� U�� Z� VSUDZLH�
XWZRU]HQLD�UDFKXQNX�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK�Z�V]NRáDFK�L�SODFyZNDFK�R ZLDWRZ\FK��GOD�NWyU\FK�
RUJDQHP�SURZDG] F\P� MHVW�PLDVWR�7\FK\�RUD]�RNUH OHQLD� UyGHá�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK� L� LFK�
SU]H]QDF]HQLD�� 1D� SRGVWDZLH� DUW�� ��� XVW�� �� SNW�� ��� XVWDZ\� ]� GQLD� ����������� U���
R� VDPRU] G]LH� JPLQQ\P�RUD]� DUW�� ��D� XVW�� �� L� �� XVWDZ\� ]� GQLD� ����������� U�� R� ILQDQVDFK�
SXEOLF]Q\FK� QD� ZQLRVHN� 3UH]\GHQWD� 0LDVWD� SR� ]DRSLQLRZDQLX� SU]H]� .RPLVMH� 2 ZLDW\��
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=GURZLD� L�6SUDZ�6SRáHF]Q\FK�RUD]�.RPLVMH�)LQDQVyZ�3XEOLF]Q\FK�5DGD�0LDVWD�XFKZDOLáD��
H�Z�MHGQRVWNDFK�EXG HWRZ\FK�Z\PLHQLRQ\FK�Z�]Dá F]QLNX�GR�XFKZDá\�WZRU]\�VL �UDFKXQHN�
GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK���
8VWDORQR�QDVW SXM FH� UyGáD�GRFKRGyZ��NWyUH�PRJ �E\ü�JURPDG]RQH�QD�UDFKXQNX��P�LQ���

��� RGSáDWQR ü� ]D� \ZLHQLH� G]LHFL� L�PáRG]LH �Z� VWRáyZNDFK� V]NROQ\FK�RUD]� SODFyZNDFK�
Z\FKRZDQLD�SR]DV]NROQHJR��

��� Z\QDMHP�SRPLHV]F]H �L�SRZLHU]FKQL�UHNODPRZ\FK��
��� RGSáDWQR ü�]D�GXSOLNDW\� ZLDGHFWZ�L�OHJLW\PDFML�V]NROQ\FK��
��� SURZL]MH�WRZDU]\VWZ�XEH]SLHF]HQLRZ\FK��
��� RGSáDWQR ü� ]D� RUJDQL]RZDQLH� GRGDWNRZ\FK� Nyá� ]DLQWHUHVRZD � L� LQQ\FK� ]DM ü�

SR]DOHNF\MQ\FK��
��� RUJDQL]DFMD� L� ZVSyáRUJDQL]DFMD� LPSUH]�� DXNFML� SUDF� G]LHFL� L�PáRG]LH \�� V]NROH � RUD]�

LQQ\FK� XVáXJ� ]ZLDQ\FK� ]� SR]\VNLZDQLHP� URGNyZ� ILQDQVRZ\FK� GOD� SODFyZHN�
R ZLDWRZ\FK��

��� ZSá\Z\� ]� W\WXáX� REVáXJL� ILQDQVRZR� ±� NVL JRZHM� 3UDFRZQLF]HM� NDV\� ]DSRPRJRZR� ±�
SR \F]NRZHM�SU]H]�0LHMVNL�=DU] G�2 ZLDW\�RG�SODFyZHN�R ZLDWRZ\FK���

��� RGVHWNL�RG� URGNyZ�]JURPDG]RQ\FK�QD�UDFKXQNX�EDQNRZ\P�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK��
�
'RFKRG\�ZáDVQH�X]\VNLZDQH�]H� UyGHá�RNUH ORQ\FK�SRZ\ HM�SU]H]QDF]D�VL �P�LQ��QD��

��� GRILQDQVRZDQLH�NRV]WyZ�ELH FHM�G]LDáDOQR FL�SODFyZNL�� D�Z�V]F]HJyOQR FL� NRV]WyZ�
SRQRV]RQ\FK�Z�]ZL ]NX�]�X]\VNLZDQLHP�GRFKRGyZ�]�W\WXáyZ�Z\PLHQLRQ\FK�SRZ\ HM�
�������

��� ]DNXS�DUW�� \ZQR FLRZ\FK�GR�SU]\JRWRZDQLD�SRVLáNyZ�Z�VWRáyZNDFK�V]NROQ\FK��
��� ]DNXS�GRSRVD HQLD�RUD]�SRPRF\�QDXNRZ\FK��G\GDNW\F]Q\FK��NVL HN��
��� GRILQDQVRZDQLH�GRVNRQDOHQLD�]DZRGRZHJR�QDXF]\FLHOL��
��� SRPRF�PDWHULDOQD�GOD�XF]QLyZ��
��� SRNU\FLH�NRV]WyZ�L�SURZL]ML�EDQNRZ\FK��

�
:\VRNR ü� GRFKRGyZ� JURPDG]RQ\FK� QD� UDFKXQNX� GRFKRGyZ� ZáDVQ\FK� RUD]� Z\GDWNyZ�
ILQDQVRZDQ\FK�]�W\FK�GRFKRGyZ�RNUH OD�URF]Q\�SODQ�ILQDQVRZ\��
URGNL� SLHQL QH� JURPDG]RQH� QD� UDFKXQNX� GRFKRGyZ� ZáDVQ\FK� SR]RVWDM � Z� G\VSR]\FML�

NLHURZQLND�ZáD FLZHM�MHGQRVWNL�EXG HWRZHM���
8FKZDáD�QU������;;;,,,����������5DG\�0LDVWD�7\FK\�]�GQLD������������U��Z�VSUDZLH�]PLDQ\�
XFKZDá\� QU� �����;;;���������� 5DG\� 0LDVWD� 7\FK\� ]� GQLD� ����������� U�� Z� VSUDZLH�
XWZRU]HQLD�UDFKXQNX�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK�Z�V]NRáDFK�L�SODFyZNDFK�R ZLDWRZ\FK��GOD�NWyU\FK�
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RUJDQHP�SURZDG] F\P� MHVW�PLDVWR�7\FK\�RUD]�RNUH OHQLD� UyGHá�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK� L� LFK�
SU]H]QDF]HQLD��
'R�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK�GRGDQR�Z�����GRW\F] F\P� UyGHá�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK���
URGNL� QD� UHDOL]DFM � GRGDWNRZ\FK�SURJUDPyZ�HGXNDF\MQ\FK� V]Nyá� L� SODFyZHN�R ZLDWRZ\FK�

SR]\VNDQH�]H� UyGHá�]HZQ WU]Q\FK��D�Z�V]F]HJyOQR FL��
��� URGNL� SU]H]QDF]RQH� QD� UHDOL]DFMH� SURJUDPyZ� :VSyOQRW\� (XURSHMVNLHM� 6RNUDWHV��

±�&RPHQLXV��/HRQDUGR�GD�9LQFL��
��� URGNL� ]� (XURSHMVNLHJR� )XQGXV]X� 6SRáHF]QHJR� SU]\]QDQH� QD� UHDOL]DFM � SURMHNWyZ��

Z�UDPDFK�=LQWHJURZDQHJR�3URJUDPX�2SHUDF\MQHJR�5R]ZRMX�5HJLRQDOQHJR��
��� URGNL�SU]\]QDQH�QD�UHDOL]DFM �SURJUDPyZ�Z\PLDQ\�V]NROQHM��
��� URGNL� SU]\]QDQH� QD� VW\SHQGLD� 3UH]HVD� 5DG\� 0LQLVWUyZ� RUD]� 0LQLVWUD� (GXNDFML�

1DURGRZHM�L�6SRUWX��
��� JUDQW\�L�LQQH� URGNL�]�IXQGXV]\�HXURSHMVNLFK��

�
3RQDGWR� GRNRQDQR� ]PLDQ� Z� EU]PLHQLX� SU]HSLVX� GRW\F] FHJR� SU]H]QDF]HQLD� SU]\FKRGyZ��
]� UDFKXQNX� GRFKRGyZ� ZáDVQ\FK�� GRGDQR� SRNU\FLH� NRV]WyZ� ]ZL ]DQ\FK� ]� UHDOL]DFM �
GRGDWNRZ\FK�SURJUDPyZ�HGXNDF\MQ\FK�V]Nyá� L� SODFyZHN�R ZLDWRZ\FK��QD�NWyUH�RWU]\PDQR�
URGNL�]H� UyGHá�R�NWyU\FK�PRZD�Z�����SNW�����F]\OL�P�LQ��]�� URGNyZ�SR]QDQ\FK�QD�UHDOL]DFM �
SURJUDPyZ�Z\PLDQ\�PáRG]LH \�V]NROQHM���
�
8FKZDáD� QU� �����;;;,9���������� 5DG\� 0LDVWD� 7\FK\� ]� GQLD� ����������� U�� Z� VSUDZLH�
XFKZDOHQLD�8FKZDá\�QU������;;;,,,�����5DG\�0LDVWD�7\FK\�]�GQLD������������U��Z�VSUDZLH�
]PLDQ\�8FKZDá\�QU������;;;����������5DG\�0LDVWD�7\FK\�]�GQLD������������U��Z�VSUDZLH�
XWZRU]HQLD�UDFKXQNX�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK�Z�V]NRáDFK�L�SODFyZNDFK�R ZLDWRZ\FK��GOD�NWyU\FK�
RUJDQHP�SURZDG] F\P� MHVW�PLDVWR�7\FK\�RUD]�RNUH OHQLD� UyGHá�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK� L� LFK�
SU]H]QDF]HQLD��
�
:� WRNX� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� SRSURV]RQR� JáyZQ � NVL JRZ � R� GRNXPHQWDFM �
NVL JRZ �]ZL ]DQ �]�UDFKXQNLHP�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK��*áyZQD�NVL JRZD�R ZLDGF]\áD��
L �QLH�GRNRQDáD�MHV]F]H�NVL JRZD �]ZL ]DQ\FK�]�SURZDG]RQ\P�UDFKXQNLHP�GRFKRGyZ�
ZáDVQ\FK�� .RQWUROXM F\P� RND]DQR� MHG\QLH� GRNXPHQW\� UyGáRZH� WM�� Z\FL JL� EDQNRZH� L�
UDFKXQNL�]D�QDMHP�SRPLHV]F]H �±�RVWDWQL�]�GQLD�����������U��QU���������2VWDWQLD�GHNUHWDFML�
QD�GRNXPHQFLH�QU��������WM��Z\FL J�EDQNRZ\�QU���]�GQLD������������U���
�
5yZQLH � QD� UDFKXQNX� URGNyZ� VSHFMDOQ\FK�� NWyU\� GR� GQLD� ]DNR F]HQLD� NRQWUROL� QLH� ]RVWDá�
]DPNQL W\� ]JRGQLH� ]� RND]DQ\PL� Z\FL JDPL� EDQNRZ\PL� JURPDG]RQH� V � URGNL�� 1LH�
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GRNRQDQR� GHNUHWDFML� GRNXPHQWyZ� UyGáRZ\FK� ]ZL ]DQ\FK� ]� UDFKXQNLHP� URGND�
VSHFMDOQHJR�D�Z�HZLGHQFML�NVL JRZHM�QLH�GRNRQDQR�NVL JRZD � DGQ\FK�GRNXPHQWyZ��
: UyG�RND]DQ\FK�GRNXPHQWyZ�RVWDWQL�Z\FL J�QU���]�GQLD������������U����VDOGR����������]á���
=JRGQLH� ]� RND]DQ\PL�Z\FL JDPL� QD� UDFKXQHN� URGND� VSHFMDOQHJR�ZSá\Q á\�PL G]\� LQQ\PL�
URGNL�Z�NZRWDFK��
x� ���������]á�±�JUDQW�RWU]\PDQ\�]�)XQGDFML�5R]ZRMX�6\VWHPX�(GXNDFML��
x� �������]á���JUDQW�RWU]\PDQ\�]��)XQGDFML�5R]ZRMX�6\VWHPX�(GXNDFML��
3RZ\ V]H� NZRW\� ]ZL ]DQH� V � ]� UHDOL]DFM � 3URJUDPX�:VSyOQRW\� (XURSHMVNLHM� 6RNUDWHV� ±�
&RPHQLXV� �� �� 8PRZD� QU� ���&59��������� ]DZDUWD� SRPL G]\� )XQGDFM � 5R]ZRMX� 6\VWHPX�
(GXNDFML�±�$JHQFMD�1DURGRZHJR�3URJUDPX�6RNUDWHV�D�,�/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF F\P���
:�]ZL ]NX�]�XFKZDá �QU������;;,9����������5DG\�0LDVWD�]�GQLD������������U��SRZ\ V]H�
URGNL�QDOH \�XZ]JO GQLDü�Z�SODQLH�ILQDQVRZ\P�GRFKRGyZ�L�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK��
�
3RQDGWR�Z�GQLX������������U��QD�UDFKXQHN� URGND�VSHFMDOQHJR�ZSá\Q áD�NZRWD�Z�Z\VRNR FL�
������ ]á� RG� Ä3ROVNR� ±� 1LHPLHFND� :VSyáSUDFD� 0áRG]LH \´� Z� UDPDFK� GRILQDQVRZDQLD�
SURJUDPX�Ä:\PLDQ\�PáRG]LH \´��3RZ\ V]D�NZRWD�UyZQLH �QLH�SRZLQQD�E\ü�XMPRZDQD�QD�
NRQFLH� URGND�VSHFMDOQHJR�DQL�QD�UDFKXQNX�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK��
'RNRQXM F�ZHU\ILNDFML�GRNXPHQWDFML�XVWDORQR�� H��

x� QD� SRGVWDZLH� DUW�� ��� XVW�� �� L� �� XVWDZ\� ]� GQLD� ����������� U�� R� UDFKXQNRZR FL��
']��8��1U�����SR]������]������U��]�Sy Q��]PLDQDPL��NVL JL�UDFKXQNRZH�PR QD�X]QDü�
]D� U]HWHOQH�� MH OL� GRNRQ\ZDQH� Z� QLFK� ]DSLV\� RG]ZLHUFLHGODM � VWDQ� U]HF]\ZLVW\�� ]D�
SURZDG]RQH� EH]Eá GQLH� MH HOL� ZSURZDG]RQR� GR� QLFK� NRPSOHWQH� SRSUDZQLH�
]DNZDOLILNRZDQH� GR� ]DNVL JRZDQLH� Z� GDQ\P� PLHVL FX� GRZRG\� NVL JRZH�� =DSLV\��
Z� GRNXPHQWDFML� URGND� VSHFMDOQHJR� GRFKRGyZ� ZáDVQ\FK� NRQWURORZDQHM�
MHGQRVWNL�QLH�RG]ZLHUFLHGODM �VWDQX�IDNW\F]QHJR��

x� NVL JL� UDFKXQNRZH� SURZDG]RQH� Z� ����� U�� Z� UDPDFK� URGNDFK� VSHFMDOQHJR� RUD]�
GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK�QLH�PR QD�X]QDü�]D�SURZDG]RQH�QD�ELH FR��

�
�������=DNáDGRZ\�)XQGXV]� ZLDGF]H �6RFMDOQ\FK��
'R�GQLD�]DNR F]HQLD�NRQWUROL�WM�������������U��F]\OL�WHUPLQX�SU]HND]DQLD� URGNyZ�QD�=) 6�
QLH�RND]DQR�NRQWUROXM F\P�GRNXPHQWX�SRWZLHUG]DM FHJR�SU]HND]DQLH�W\FK� URGNyZ���
�
1D�SRZ\ V]\FK�XVWDOHQLDFK�3URWRNyá�]DNR F]RQR��
3URWRNyá� VNáDGD� VL � ]� WU]\G]LHVWX� R PLX� VWURQ� NROHMQR� SRQXPHURZDQ\FK� L� ]DSDUDIRZDQ\FK�
SU]H]�RVRE\�XF]HVWQLF] FH�Z�SRVW SRZDQLX�NRQWUROQ\P��
�
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1LQLHMV]\� 3URWRNyá� SRGOHJD� SXEOLNDFML� Z� ZHUVML� HOHNWURQLF]QHM� Z� %LXOHW\QLH� ,QIRUPDFML�
3XEOLF]QHM�]JRGQLH�]�SRVWDQRZLHQLDPL��

�� DUW�� �� XVW�� �� SNW�� �� OLW� D�� WLUHW� GUXJLH� ]� ]DVWU]H HQLHP� DUW�� �� XVW�� �� XVWDZ\��
]�GQLD������������U��R�GRVW SLH�GR�LQIRUPDFML�SXEOLF]QHM��']��8��]������U��1U������SR]��
������RUD]�

�� 5R]SRU] G]HQLD�0LQLVWUD�6SUDZ�:HZQ WU]Q\FK� L� $GPLQLVWUDFML� ]� GQLD� ����������� U��
Z�VSUDZLH�%LXOHW\QX�,QIRUPDFML�3XEOLF]QHM��']��8��]������U���1U�����SR]��������

3URWRNyá� VSRU] G]RQR� Z� GZyFK� MHGQREU]PL F\FK� HJ]HPSODU]DFK�� NWyU\� SR� XSU]HGQLP�
RGF]\WDQLX�SRGSLVDQR��-HGHQ�HJ]HPSODU]�SURWRNRáX�SR]RVWDZLRQR�Z�NRQWURORZDQHM�MHGQRVWFH�
WM��Z�,�/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF F\P�Z�7\FKDFK���
�
���3RXF]HQLH��
.LHURZQLN� NRQWURORZDQHM� MHGQRVWNL� � ±� '\UHNWRU� ,� /LFHXP�
2JyOQRNV]WDáF FHJR�Z�7\FKDFK�]RVWDáD�SRLQIRUPRZDQD�R�SUDZLH�GR�]áR HQLD�Z�FL JX���GQL�
RG� GDW\� SRGSLVDQLD� QLQLHMV]HJR� SURWRNRáX� GRGDWNRZ\FK� Z\MD QLH � L� XZDJ�� FR� GR� WUH FL�
SURWRNRáX�GR�:\G]LDáX�.RQWUROL�8U] GX�0LDVWD�7\FK\��
�
7\FK\��GQLD�����������U���
�
3URWRNyá�SRGSLVDá\�QDVW SXM FH�RVRE\��
/S�� ,PL �L�QD]ZLVNR� 6WDQRZLVNR�
��� '\UHNWRU�,�/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF FHJR�Z�7\FKDFK�

�
��� �

�
,QVSHNWRU�:\G]LDáX�.RQWUROL�8U] GX�0LDVWD�7\FK\�

���
�

,QVSHNWRU�:\G]LDáX�.RQWUROL�8U] GX�0LDVWD�7\FK\�

�
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