
� � � � � � � � � � 	 
 � � 

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

�

��

3:.��������������
�
�

3URWRNyá�
�
NRQWUROL� SODQRZHM� SU]HSURZDG]RQHM� Z� =HVSROH� 6]Nyá� QU� �� Z� 7\FKDFK� Z� GQLDFK� RG��
�����������U��GR������������ U��SU]H]� � ,QVSHNWRUD�:\G]LDáX�.RQWUROL�8U] GX�
0LDVWD� 7\FK\�� � ,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\�RUD]�SURORQJDW\�XSRZD QLHQLD�]�GQLD������������U��
=DNUHV�NRQWUROL��
.RQWUROD�SUDZLGáRZR FL�SRQLHVLRQ\FK�Z\GDWNyZ�Z�RNUHVLH�RG������������U��GR������������U��
�
���3RGVWDZD�SUDZQD�SU]HSURZDG]HQLD�NRQWUROL��

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

x� 8VWDZD�]�GQLD����F]HUZFD������U��R�VDPRU] G]LH�SRZLDWRZ\P��']��8��]������U��
1U������SR]�������]�Sy Q��]P����

x� 8VWDZD�]�GQLD������������ U��R�VDPRU] G]LH�JPLQQ\P��']��8��]������ U���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� GR� =DU] G]HQLD� 1U� ����������� 3UH]\GHQWD�
0LDVWD�7\FK\�]�GQLD������������U��

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

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

x� 8FKZDáD� QU� �������������� 5DG\� 0LDVWD� 7\FK\� ]� GQLD� ����������� U�� Z� VSUDZLH�
SU]HNV]WDáFHQLD� V]Nyá� SRQDGSRGVWDZRZ\FK� ZFKRG] F\FK� Z� VNáDG� =HVSRáX� 6]Nyá�
=DZRGRZ\FK� QU� �� ]� VLHG]LE � Z� 7\FKDFK� SU]\� XO�� 1RZRNR FLHOQHM� ��� Z� V]NRá\�
SRQDGJLPQD]MDOQH�� QDGDQLD� VWDWXWyZ� RUD]� ]PLDQ\� QD]Z\� Z\ HM� Z\PLHQLRQHJR�
]HVSRáX��

x� 8FKZDáD�QU������;;,����������5DG\�0LDVWD�7\FK\�]�GQLD������������ U��Z�VSUDZLH�
]DáR HQLD� SXEOLF]QHM� V]NRá\� SRQDGJLPQD]MDOQHM� ±� 7HFKQLNXP� 8]XSHáQLDM FH� QU� ���
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]�VLHG]LE �Z�7\FKDFK�SU]\�XO��1RZRNR FLHOQHM���� L�Zá F]HQLD�JR�GR�=HVSRáX�6]Nyá��
QU���Z�7\FKDFK��

x� =DU] G]HQLH� QU� ������� '\UHNWRUD� 0=2� Z� 7\FKDFK� Z� VSUDZLH� XVWDOHQLD� ]DVDG�
UDFKXQNRZR FL�L�]DNáDGRZHJR�SODQX�NRQW�GOD�SODFyZHN�R ZLDWRZ\FK��

x� =DU] G]HQLH� QU� ������������� '\UHNWRUD� =HVSRáX� 6]Nyá� QU� �� Z� 7\FKDFK� ]� GQLD�
�����������U��Z�VSUDZLH�]DVDG�UDFKXQNRZR FL�L�]DNáDGRZHJR�SODQX�NRQW�GOD�=HVSRáX�
6]Nyá�QU���Z�7\FKDFK��

x� 8FKZDáD� QU� �����9,,��������� ]� GQLD� ����������� U�� Z� VSUDZLH� XWZRU]HQLD� URGND�
VSHFMDOQHJR�SU]\�=HVSROH�6]Nyá�QU���Z�7\FKDFK��

x� ,QVWUXNFMD�RELHJX�L�NRQWUROL�GRNXPHQWyZ�GOD�=HVSRáX�6]Nyá�QU���Z�7\FKDFK��
x� 8FKZDáD� QU� �����;;;���������� 5DG\� 0LDVWD� 7\FK\� ]� GQLD� ��� VW\F]QLD� ����� 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]DQLD���

x� 5HJXODPLQ� =) 6� SR� ]PLDQDFK� ]� GQLD� ����������� U�� =HVSRáX� 6]Nyá� QU� ���
Z�7\FKDFK��

�
����� 'DQH�LGHQW\ILNXM FH�MHGQRVWN ��
6]NRáD� UHDOL]XMH� FHOH� L� ]DGDQLD� Z\QLNDM FH� ]� XVWDZ\� R� V\VWHPLH� R ZLDW\� L� DNWXDOQLH�
RERZL ]XM F\FK� SU]HSLVyZ� R ZLDWRZ\FK� XZ]JO GQLDM F\FK� SURJUDP\�� QDXF]DQLD��
Z\FKRZDZF]\� L� SURILODNW\NL� GRVWRVRZDQ\� GR� SRWU]HE� UR]ZRMRZ\FK� XF]QLyZ� RUD]� SRWU]HE�
GDQHJR� URGRZLVND��D�Z�V]F]HJyOQR FL��

x� 3U]HND]XMH�XF]QLRP�G\VF\SOLQDUQLH�XMPRZDQ �ZLHG] �QDXNRZ ���
x� 8PR OLZLD� DEVROZHQWRP� GRNRQDQLH� ZLDGRPHJR� Z\ERUX� GDOV]HM� GURJL� HGXNDF\MQHM�

OXE�Z\NRQ\ZDQLD�]DZRGX��
x� 8PR OLZLD�XF]QLRP�SU]HMDZLDQLH�ZáDVQHM�DNW\ZQR FL�Z�]GRE\ZDQLX�ZLHG]\��

�
&HOH�L�]DGDQLD�V]NRá\��

x� /LFHXP� 3URILORZDQH� Z� F\NOX� ��OHWQLP�� XPR OLZLD� ]GRE\FLH� ZLHG]\� L� XPLHM WQR FL��
Z� SURILOX� XVáXJRZR� ±� JRVSRGDUF]\P� Z� ]DNUHVLH� NV]WDáFHQLD� RJyOQR]DZRGRZHJR��
QLH]E GQ\FK� GR� XNR F]HQLD� V]NRá\� L� X]\VNDQLD� ZLDGHFWZD� GRMU]DáR FL� SR� ]GDQLX�
HJ]DPLQX�PDWXUDOQHJR��

x� =DVDGQLF]D�6]NRáD�=DZRGRZD�Z�FL JX��� OXE��� OHWQLHJR�F\NOX�SU]\JRWRZXMH�XF]QLyZ�
GR�X]\VNDQLD�NZDOLILNDFML�]DZRGRZ\FK���
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x� 7HFKQLNXP� 8]XSHáQLDM FH� QD� SRGEXGRZLH� =DVDGQLF]HM� 6]NRá\� =DZRGRZHM� NV]WDáFL��
Z�]DZRGDFK�� WHFKQLN�KDQGORZLHF�� WHFKQLN� IU\]MHU��&\NO�NV]WDáFHQLD�Z�V]NROH� WUDZD���
ODWD� L� XPR OLZLD� X]\VNDQLH� G\SORPX� SRWZLHUG]DM FHJR� NZDOLILNDFMH� ]DZRGRZH� GOD�
DEVROZHQWyZ� WHFKQLNXP� SR� ]GDQLX� HJ]DPLQX�� D� WDN H� GR� X]\VNDQLD� ZLDGHFWZD�
GRMU]DáR FL�SR�]GDQLX�HJ]DPLQX�PDWXUDOQHJR��

�
����� .LHURZQLFWZR�MHGQRVWNL��

x� �±�'\UHNWRU�=HVSRáX�6]Nyá�QU���Z�7\FKDFK�RG������������U���
x� �� *áyZQ\� .VL JRZ\� =HVSRáX� 6]Nyá� QU� �� Z� 7\FKDFK� RG�

�����������U���
�
���'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�� ��6� ±� 0LHVL F]QH� VSUDZR]GDQLD� D� Z\NRQDQLD� SODQX� GRFKRGyZ� EXG HWRZ\FK�

MHGQRVWHN�VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR�]D�RNUHV�RG������������U��GR������������U���
x� :\GUXNL� NDUW� NRQWRZ\FK� Z\PLHQLRQH� Z� WUH FL� SURWRNRáX� ZUD]� ]� GRNXPHQWDPL�

UyGáRZ\PL� RUD]� ]HVWDZLHQLD� REURWyZ� L� VDOG� ]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� =HVWDZLHQLD� REURWyZ� L� VDOG� ]D� RNUHV� RG� ����������� U�� GR� ����������� U�� ZUD]��
]�GRNXPHQWDPL� UyGáRZ\PL�Z\PLHQLRQ\PL�Z�WUH FL�SURWRNRáX�GRW\F] F\PL�Z\GDWNyZ�
SRQLHVLRQ\FK�Z�UDPDFK�UDFKXQNX� URGND�VSHFMDOQHJR��

x� :\GDWNL� =DNáDGRZHJR� )XQGXV]X� ZLDGF]H � 6RFMDOQ\FK� Z\PLHQLRQH� Z� WUH FL�
SURWRNRáX�ZUD]�]�GRNXPHQWDFM � UyGáRZ ��

�
'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��
�
�
�
�
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�����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� RUD]� ]HVWDZLHQLD� REURWyZ� L� VDOG� ]D� RNUHV� RG� ����������� U�� GR��
�����������U���

x� 5E���� ±� 6SUDZR]GDQLH� ]� Z\NRQDQLD� SODQyZ� ILQDQVRZ\FK� GRFKRGyZ� ZáDVQ\FK�
MHGQRVWHN�EXG HWRZ\FK�]D�RNUHV�RG������������U��GR������������U����

x� =HVWDZLHQLD� REURWyZ� L� VDOG� ]D� RNUHV� RG� ����������� U�� GR� ����������� U�� ZUD]��
]�GRNXPHQWDPL� UyGáRZ\PL�Z\PLHQLRQ\PL�Z�WUH FL�SURWRNRáX�GRW\F] F\PL�Z\GDWNyZ�
SRQLHVLRQ\FK�Z�UDPDFK�UDFKXQNX�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK��

x� :\GDWNL� SRQLHVLRQH� ]� UDFKXQNX� =DNáDGRZHJR� )XQGXV]X� ZLDGF]H � 6RFMDOQ\FK�
Z\PLHQLRQH�Z�WUH FL�SURWRNRáX�ZUD]�]�GRNXPHQWDFM � UyGáRZ ��

�
'RNXPHQWDFMD� SRGGDQD� NRQWUROL� GRW\F]\� Z\GDWNyZ� MHGQRVWNL� Z� NZRFLH� ����������� ]á�� FR�
VWDQRZL���������SRQLHVLRQ\FK�Z\GDWNyZ���
�
�����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� RUD]� ]HVWDZLHQLD� REURWyZ� L� VDOG� ]D� RNUHV� RG� ����������� U�� GR��
�����������U���

x� 'RNXPHQW\� UyGáRZH� Z\PLHQLRQH� Z� WUH FL� SURWRNRáX� GRW\F] FH� Z\GDWNyZ�
SRQLHVLRQ\FK�Z�UDPDFK�UDFKXQNX�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK��

x� :\GDWNL� SRQLHVLRQH� ]� UDFKXQNX� =DNáDGRZHJR� )XQGXV]X� ZLDGF]H � 6RFMDOQ\FK�
Z\PLHQLRQH�Z�WUH FL�SURWRNRáX�ZUD]�]�GRNXPHQWDFM � UyGáRZ ��

�
'RNXPHQWDFMD� SRGGDQD� NRQWUROL� GRW\F]\� Z\GDWNyZ� MHGQRVWNL� Z� NZRFLH� ����������� ]á�� FR�
VWDQRZL���������]DSODQRZDQ\FK�Z\GDWNyZ���
�
�
�
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���8VWDOHQLD�NRQWUROL��
�
����� .RQWUROD� GDQ\FK� Z\ND]DQ\FK� Z� 6SUDZR]GDQLDFK� 5E���6� L� 5E���6� ]D� ������
Z�NRQIURQWDFML�]�GDQ\PL�NVL JRZ\PL�XM W\PL�Z�]HVWDZLHQLDFK�REURWyZ�L�VDOG��
�
'RNRQXM F�ZHU\ILNDFML�GDQ\FK�Z\ND]DQ\FK�SU]H]�NRQWURORZDQ �MHGQRVWN �Z�6SUDZR]GDQLDFK�
5E���6� ]D� SRV]F]HJyOQH� PLHVL FH� ����� U�� Z� NRQIURQWDFML� ]� GDQ\PL� Z\QLNDM F\PL��
]�]HVWDZLHQLD�REURWyZ�L�VDOG�GR�NRQWD�����QLH�VWZLHUG]RQR�QLH]JRGQR FL��
�
'RNRQXM F� ZHU\ILNDFML� GDQ\FK� NVL JRZ\FK� ]� GDQ\PL� Z\QLNDM F\PL� ]H� VSUDZR]GD �5E���6�
QLH�VWZLHUG]RQR�QLHSUDZLGáRZR FL���
'RFKRG\�Z\NRQDQH�Z������U�SU]HGVWDZLDM �VL �QDVW SXM FR��

x� ��������SR]RVWDáH�RGVHWNL�Z�NZRFLH����������]á��
x� ��������ZSá\Z\�]�Uy Q\FK�GRFKRGyZ�Z�NZRFLH��������]á��
�

�����.RQWUROD�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK�SRQLHVLRQ\FK�SU]H]�MHGQRVWN �Z������U���
�
:� 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��
.ZRW\� ]DSODQRZDQ\FK� Z\GDWNyZ� Z\ND]DQH� Z� 5E���6� ]D� RNUHV� RG� ����������� U�� GR�
����������� U��� SODQ� SR� ]PLDQDFK� RUD]� Z\VRNR ü� Z\GDWNyZ� IDNW\F]QLH� SRQLHVLRQ\FK� SU]H]�
MHGQRVWN �GR�GQLD������������U��]RVWDá\�XM WH�SRQL HM��
�

5R]G]LDá� 3ODQ� 3ODQ�SR�]PLDQDFK� :\NRQDQLH�
������Ä/LFHD�SURILORZDQH´� ����������� ����������� �����������
������Ä6]NRá\�]DZRGRZH´� ����������� ����������� �����������
������Ä3R]RVWDáD�G]LDáDOQR ü´� ����� ��������� ���������
������Ä3U]HFLZG]LDáDQLH�
DONRKROL]PRZL´�

����� ��������� ���������
à F]QD�NZRWD� ������������� ������������� �������������
�
:� WRNX� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� VSUDZG]RQR� GRNXPHQW\� UyGáRZH� ]ZL ]DQH� ]� Z\GDWNDPL�
SRQLHVLRQ\PL� Z� UDPDFK� QDVW SXM F\FK� SDUDJUDIyZ� GOD� SRV]F]HJyOQ\FK� UR]G]LDáyZ�
NODV\ILNDFML�EXG HWRZHM�XZ]JO GQLRQ\FK�Z�SODQLH�ILQDQVRZ\P�MHGQRVWNL��

http://bip.umtychy.pl/index.php?action=PobierzPlik&id=495587

Data wygenerowania dokumentu: 2024-07-18 8:38:23



� � � � � � � � � � 	 
 � � 

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

�

��

x� �� ����� Ä=DNXS� XVáXJ� SR]RVWDá\FK´� ±� REURW\� QD� NDUWDFK� NRQWRZ\FK� WHJR� SDUDJUDIX�
VWDQRZL �NZRW �����������]á��

x� �� ����� ±� Ä0DWHULDá\� L� Z\SRVD HQLH´� �� REURW\� QD� NDUWDFK� NRQWRZ\FK� WHJR� SDUDJUDIX�
VWDQRZL �NZRW �����������]á��

x� �� ����� ±� Ä=DNXS� XVáXJ� UHPRQWRZ\FK´� �� REURW\� QD� NDUWDFK� NRQWRZ\FK� WHJR� SDUDJUDIX�
VWDQRZL �NZRW ����������]á��

x� �������±�Ä=DNXS�HQHUJLL´���REURW\�QD�NDUWDFK�NRQWRZ\FK�WHJR�SDUDJUDIX�VWDQRZL �NZRW �
����������]á��

x� �� ����� ±� Ä:\QDJURG]HQLD� RVRERZH´� �� REURW\� QD� NDUWDFK� NRQWRZ\FK� WHJR� SDUDJUDIX�
VWDQRZL �NZRW ������������]á��

�
:�WRNX�F]\QQR FL�NRQWUROQ\FK�VWZLHUG]RQR�QDVW SXM FH�QLHSUDZLGáRZR FL��

x� QD� NDUFLH� NRQWRZHM� ������������������� ±� Ä0DWHULDá\� L� Z\SRVD HQLH´� GOD� UR]G]LDáX´�
/LFHD� SURILORZDQH´� ]DNVL JRZDQR� Z\GDWNL� QLH]DOLF]RQH� ZHGáXJ� NODV\ILNDFML�
EXG HWRZHM�GR���������

R� Z\GDWHN� Z� NZRFLH� ������� ]á� ]DNVL JRZDQ\� Z� GQLX� ���������� U�� GRW\F] F\�
]DSáDW\�]D�JD]��

R� Z\GDWHN� Z� NZRFLH� ��������� ]á� ]DNVL JRZDQ\� Z� GQLX� ����������� U�� UyZQLH �
GRW\F] F\�SáDWQR FL�]D�JD]��

R� Z\GDWHN� Z� NZRFLH� ������ ]á� ]DNVL JRZDQ\� Z� GQLX� ���������� U�� GRW\F] F\�
]DSáDW\�]D�Z\Zy]�QLHF]\VWR FL��

R� Z\GDWHN�Z� NZRFLH� ������� ]á� ]DNVL JRZDQ\� Z� GQLX� ����������� U�� GRW\F] F\�
]DSáDW\�SRGDWNX�GRFKRGRZHJR�RG�RVyE�IL]\F]Q\FK��

R� Z\GDWHN� Z� NZRFLH� ������ ]á� ]DNVL JRZDQ\� Z� GQLX� ����������� U�� GRW\F] F\�
]DSáDW\�]D�ZRG ��

R� Z\GDWHN�Z� NZRFLH� ������� ]á� ]DNVL JRZDQ\� Z� GQLX� ����������� U�� GRW\F] F\�
Z\SáDW\�Z\QDJURG]H ���

x� QD� NDUFLH� NRQWRZHM� ������������������� ±� Ä0DWHULDá\� L� Z\SRVD HQLH´� GOD� UR]G]LDáX�
Ä6]NRá\� ]DZRGRZH´� ]DNVL JRZDQR� Z\GDWHN� QLH]DOLF]RQ\� ZHGáXJ� NODV\ILNDFML�
EXG HWRZHM�GR���������

R� �Z\GDWHN�Z�NZRFLH� ������� ]á� ]DNVL JRZDQ\�Z�GQLX� ����������� U�� GRW\F] F\�
]DSáDW\�]D�JD]��

x� QD�NDUFLH�NRQWRZHM����������������������±�Ä:\QDJURG]HQLD�RVRERZH�SHGDJRJyZ´�
]DNVL JRZDQR�Z\GDWNL�QLH]DOLF]RQ\�ZHGáXJ�NODV\ILNDFML�EXG HWRZHM�GR���������
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R� Z\GDWHN�Z� NZRFLH� ��������� ]á� ]DNVL JRZDQ\�Z�GQLX� ���������� U�� GRW\F] F\�
]DSáDW\� ]D� ]DNXS� DUW\NXáyZ� ELXURZ\FK� RUD]� Z\GDWHN� Z� NZRFLH� ������� ]á�
GRW\F] F\�]DSáDW\�]D�SUHQXPHUDW �PDJD]\QX�V]NROQHJR��

.ODV\ILNDFMD� ZZ�� Z\GDWNyZ� QD� GRNXPHQWDFK� UyGáRZ\FK� E\áD� SUDZLGáRZD�� QDWRPLDVW��
Z� HZLGHQFML� NVL JRZHM� ]DNZDOLILNRZDQR� Z\GDWNL� MZ�� =DSLV\� GRNRQ\ZDQH� Z� NVL JDFK�
UDFKXQNRZ\FK� SRZLQQ\� E\ü� ]DZV]H� ]JRGQH� ]� GHNUHWDFM � GRNRQDQ � QD� GRNXPHQFLH�
UyGáRZ\P��

x� QD� NDUWDFK� NRQWRZ\FK� ������������������� L� ������������������� ±� Ä(QHUJLD´�
]DNVL JRZDQR� Z\GDWNL� QLH� ]QDMGXM FH� SRWZLHUG]HQLD� Z� SU]HGáR RQHM�
GRNXPHQWDFML� UyGáRZHM��EUDN�IDNWXU�SRWZLHUG]DM F\FK�SRQL V]H�Z\GDWNL���

R� Z� GQLX� ���������� U�� ]� UDFKXQNX� EDQNRZHJR� JáyZQD� NVL JRZD� GRNRQDáD�
Z\SáDW\� ]DOLF]NL�Z� NZRFLH� ��������� ]á� ]� SU]H]QDF]HQLHP�QD� ]DNXS\�ELH FH�
�ZQLRVHN� R� ]DOLF]N � ZUD]� ]� UDSRUWHP� NDVRZ\P� VWDQRZL F\� GRNXPHQW�
NVL JRZ\�QU����������]RVWDá�]DNVL JRZDQ\�EH]SR UHGQLR�QD�NRQWR�������

R� Z� GQLX� ����������� U�� ]� UDFKXQNX� EDQNRZHJR� JáyZQD� NVL JRZD� F]HNLHP�
SREUDáD� NZRW � ��������� ]á� �Z\FL J� EDQNRZ\� QU� ��� VWDQRZL F\� GRNXPHQW�
NVL JRZ\�QU����������]RVWDá�UyZQLH �]DNVL JRZDQ\�QD�NRQWR�������

R� Z� GQLX� ����������� U�� ]� UDFKXQNX� EDQNRZHJR� JáyZQD� NVL JRZD� F]HNLHP�
SREUDáD�]DOLF]N �Z�NZRFLH����������]á��ZQLRVHN�R�]DOLF]N ��UDSRUW�NDVRZ\�RUD]�
Z\FL J� EDQNRZ\� QU� ��� VWDQRZL FH� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ��������� ]RVWDá��
]DGHNUHWRZDQ\� QD� NRQWR� ���� QDWRPLDVW� Z� HZLGHQFML� NRPSXWHURZHM� ]RVWDá�
]DNVL JRZDQ\�QD�NRQWR�������

R� Z� GQLX� ����������� U�� ]� UDFKXQNX� EDQNRZHJR� JáyZQD� NVL JRZD� F]HNLHP�
Z\SáDFLáD� NZRW � ��������� ]á� �Z\FL J� EDQNRZ\� QU� ��� VWDQRZL F\� GRNXPHQW�
NVL JRZ\� QU� ��������� ]RVWDá� ]DGHNUHWRZDQ\� QD� NRQWR� ���� D� ]DNVL JRZDQ\�
UyZQRF]H QLH� QD� NRQWR� ���� L� ����� :\GDWHN� WHQ� ]RVWDá� ]DNZDOLILNRZDQ\��
Z�NZRFLH����������]á�GR�Z\GDWNyZ�UR]G]LDáX�������RUD]�Z�NZRFLH����������]á�
GR�UR]G]LDáX���������

x� QD�NDUFLH�NRQWRZHM� ���������������������±� Ä:\QDJURG]HQLD� RVRERZH�QDXF]\FLHOL´�
]DNVL JRZDQR� Z\GDWNL� QLH� ]QDMGXM FH� SRWZLHUG]HQLD� Z� SU]HGáR RQHM�
GRNXPHQWDFML� UyGáRZHM��

R� Z�GQLX�����������U��]�UDFKXQNX�EDQNRZHJR�JáyZQD�NVL JRZD�SREUDáD�F]HNLHP�
NZRW � ��������� ]á� �GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� �����������:� UDSRUFLH� NDVRZ\P��
QU� �������� ]� GQLD� ���������� U�� ZVND]DQR�� L � NZRWD� ��������� ]á� ]RVWDáD�
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SU]H]QDF]RQD�QD�Z\SáDW �Z\QDJURG]H ��FR�QLH�]QDOD]áR�RG]ZLHUFLHGOHQLD��
Z�SU]HGáR RQ\FK�OLVWDFK�SáDF���

�
x� :�GRNXPHQWDFML� UyGáRZHM�GRNRQDQR�QDVW SXM FHJR�UR]OLF]HQLD�SREUDQ\FK�]DOLF]HN��

R� GRNXPHQW� �������� ]� GQLD� ���������� U��� UR]OLF]HQLH� ]DOLF]NL� Z� NZRFLH��
��������� ]á� SREUDQHM� Z� GQLX� ����������� U�� ±� UR]OLF]RQR� NZRW � ��������� ]á�
QDWRPLDVW�GR�]ZURWX�SR]RVWDáD�NZRWD��������]á��NWyUD�QLH�]RVWDáD�SU]HND]DQD�
QD� UDFKXQHN� EDQNRZ\� DQL� QLH� ]RVWDáD� XZ]JO GQLRQD� Z� UDSRUFLH� NDVRZ\P��
-DNR�GRNXPHQW\�SRWZLHUG]DM FH�UR]OLF]HQLH�]DOLF]NL�SU]HGáR RQR��
��UDFKXQHN�]�GQLD������������U��QD�NZRW ������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD�����������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD�����������U��QD�NZRW ��������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD�����������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW ������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW ����������]á��
��IDNWXUD�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
RUD]��
�� SROHFHQLH� Z\MD]GX� VáX ERZHJR� QU� �������� Z� GQLDFK� RG� ����������� U�� GR�
�����������U���RG�����������U��GR�����������U��QD�NZRW �������]á���
�SROHFHQLH� Z\MD]GX� VáX ERZHJR� QU� �������� Z� GQLX� ���������� U�� QD� NZRW �
������]á���
��SROHFHQLH�Z\MD]GX�VáX ERZHJR��EUDN�QXPHUX��Z�GQLX������������U��QD�NZRW �
������]á���
��SROHFHQLH�Z\MD]GX�VáX ERZHJR��EUDN�QXPHUX��Z�GQLX������������U��QD�NZRW �
������]á��
��SROHFHQLH�Z\MD]GX�VáX ERZHJR�QU���Z�GQLX������������U��QD�NZRW ������]á��
�� SROHFHQLH� Z\MD]GX� VáX ERZHJR� QU� �� Z� GQLDFK� RG� ����������� U�� GR�
�����������U��QD�NZRW �������]á��
�� SROHFHQLH� Z\MD]GX� VáX ERZHJR� QU� ������� Z� GQLDFK� RG� ����������� U�� GR�
�����������U��QD�NZRW �������]á���
��SROHFHQLH�Z\MD]GX�VáX ERZHJR��EUDN�QXPHUX��Z�GQLX������������U��QD�NZRW �
������]á��
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=DOLF]ND� ]RVWDáD� UR]OLF]RQD� QD� NRQFLH� ���� Z� GQLX� ���������� U�� QD� SRGVWDZLH� Z\ HM�
Z\PLHQLRQ\FK�GRNXPHQWyZ�� ]�NWyU\FK�ZL NV]R ü� MHVW�Z\VWDZLRQD�SR�GQLX����������� U��QLH�
SRZLQQ\�VWDQRZLü�SRGVWDZ\�GR�UR]OLF]HQLD�Z\ HM�Z\PLHQLRQHM�]DOLF]NL���
�

R� Z�GQLX������������U���GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU����������]ZUyFRQR�QD�UDFKXQHN�
EDQNRZ\�Z�FDáR FL�]DOLF]N �Z�NZRFLH����������]á��SREUDQ �Z�GQLX�����������U��
�]DOLF]ND�XZ]JO GQLRQD�QD�NRQFLH�������.ZRWD�SREUDQHM�]DOLF]NL�QLH�]RVWDáD�
Z\NRU]\VWDQD�QD�FHO�RNUH ORQ\�ZH�ZQLRVNX�R�]DOLF]N ��

R� Z� GQLX� ����������� U�� JáyZQD� NVL JRZD� SREUDáD� ]� UDFKXQNX� EDQNRZHJR�
]DOLF]N �Z�NZRFLH����������]á�QD�]DNXS�GRSRVD HQLD�NZRWD�SRZ\ V]D�]RVWDáD�
XM WD�Z� UR]G]LDOH� �������� ����� �GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU� ��������� �� ]DOLF]ND�
XM WD� QD� NRQFLH� �����:� SU]HGáR RQHM� GRNXPHQWDFML� UyGáRZHM� EDUN� MHVW�
GRNXPHQWyZ�SRWZLHUG]DM F\FK�UR]OLF]HQLH�]DOLF]NL���

R� Z�GQLX�����������U��JáyZQD�NVL JRZD�SREUDáD�F]HNLHP�]�UDFKXQNX�EDQNRZHJR�
NZRW � ��������� ]á� �GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ���������� 3REUDQD� NZRWD� ]RVWDáD�
Z\ND]DQD�Z�UDSRUFLH�NDVRZ\P�QU���������]�GQLD�����������U��QD�SRGVWDZLH�
GRNXPHQWyZ� UyGáRZ\FK��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW ��������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á���
��IDNWXUD�]�GQLD�������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW ��������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD�����������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW ��������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD�����������U��QD�NZRW ��������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW ��������]á��
�� IDNWXUD� ]� GQLD� ����������� U�� QD� NZRW � ������ ]á� �Z� UDSRUFLH� Z\ND]DQR��
������]á���
��IDNWXUD�]�GQLD�����������U��QD�NZRW ��������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW ��������]á��
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��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW ��������]á��
�

DGHQ� ]� Z\PLHQLRQ\FK� Z\GDWNyZ� QLH� PR H� VWDQRZLü� SRGVWDZ\� GR�
UR]OLF]HQLD� SREUDQHM� F]HNLHP� NZRW\� SRQLHZD � GRNXPHQW\� SU]HGáR RQH�
GRW\F] � Z\GDWNyZ� SRQLHVLRQ\FK� ]DUyZQR�Z� ����� U��� ����� U��� RUD]� ����� U��
:\GDWNL�SRQLHVLRQH�Z������U��GRW\F] F�OLVWRSDGD�L�JUXGQLD��QDWRPLDVW�UDSRUW�
NDVRZ\� ZVND]XMH�� ]H� NZRWD� ]RVWDáD� SREUDQD� L� Z\GDWNRZDQD� Z� GQLX�
����������� U�� :� GRNXPHQWDFML� NVL JRZHM� Z\GDWHN� ]RVWDá� XM W\� Z� NZRFLH�
���������]á�Z�Z\GDWNDFK��������Z�UR]G]LDOH��������
�
R� Z� GQLX� ���������� U�� JáyZQD� NVL JRZD� Z\SáDFLáD� F]HNLHP� ]� UDFKXQNX�

EDQNRZHJR� NZRW � ��������� ]á� �GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ����������� .ZRWD� WD�
]RVWDáD� Z\ND]DQD� Z� UDSRUFLH� NDVRZ\P� QU� �������� ]� ���������� U�� QD�
SRGVWDZLH�QDVW SXM F\FK�IDNWXU���
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD�����������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á���
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW ��������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD�����������U��QD�NZRW ����������]á��

DGHQ� ]� Z\PLHQLRQ\FK� Z\GDWNyZ� QLH� PR H� VWDQRZLü� SRGVWDZ\� GR�
UR]OLF]HQLD� SREUDQHM� F]HNLHP� NZRW\� SRQLHZD � GRNXPHQW\� SU]HGáR RQH�
GRW\F] �Z\GDWNyZ� SRQLHVLRQ\FK� ]DUyZQR�Z� ����� U�� RUD]� ����� U��:\GDWHN�
SRQLHVLRQ\� Z� ����� U�� GRW\F]\� JUXGQLD�� :� HZLGHQFML� NVL JRZHM� Z\GDWHN�
]RVWDá� XM W\� Z� NZRFLH� ��������� ]á� Z� Z\GDWNDFK� �� ����� Z� UR]G]LDOH� �������
L��������

�
R� :�GQLX������������U��QD�NRQFLH�����GRNRQDQR�UR]OLF]HQLD� ]DOLF]NL�Z�NZRFLH�

���������]á��:�GRNXPHQFLH�NVL JRZ\P����������±�Ä5R]OLF]HQLH�]DOLF]NL´�QLH�
ZVND]DQR� Z� MDNLP� GQLX� ]DOLF]ND� ]RVWDáD� SREUDQD�� 'RNXPHQWDFMD� UyGáRZD�
RUD]� ]DSLV\� QD� NRQFLH� ���� QLH� SRWZLHUG]DM � SREUDQLD� ]DOLF]NL� Z� NZRFLH�
��������� ]á�� 3U]HGáR RQH� GRNXPHQW\� UyGáRZH� SRWZLHUG]DM � GRNRQDQLH�
Z\GDWNyZ� Z� RNUHVLH� RG� ����������� U�� GR� GQLD� UR]OLF]HQLD� ]DOLF]NL� QD� NZRW �
���������]á��3R]RVWDáD�Uy QLFD�Z�NZRFLH��������]á�QLH�]RVWDáD�]ZUyFRQD�QD�
UDFKXQHN�EDQNRZ\�DQL�QLH�]RVWDáD�XZ]JO GQLRQD�Z�UDSRUFLH�NDVRZ\P��
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�
R� :�SU]HGáR RQHM�GRNXPHQWDFML�NVL JRZHM�EUDNRZDáR�GRNXPHQWX�NVL JRZHJR�

��������� ]� GQLD� ����������� U�� �Z\FL J� EDQNRZ\� QU� ������ 'RNXPHQW� WHQ��
Z�HZLGHQFML�NVL JRZHM�]RVWDá�]DNVL JRZDQ\�QDVW SXM FR��

��NZRWD����������]á�SR�VWURQLH�:Q�NRQWD�����L�VWURQLH�0D�NRQWD���������������
��������SU]HOHZ�SRGDWNX���
��NZRWD����������]á�SR�VWURQLH�:Q�NRQWD�����L�VWURQLH�0D�NRQWD���������������
�������SU]HOHZ�SRGDWNX���
�� NZRWD� ������� ]á� SR� VWURQLH�:Q�NRQWD� ���� L� VWURQLH�0D� NRQWD� ��������������
��������SU]HOHZ�SRGDWNX���
�� NZRWD� ������� ]á� SR� VWURQLH�:Q�NRQWD� ���� L� VWURQLH�0D� NRQWD� ��������������
��������SU]HOHZ�SRGDWNX���
��NZRWD����������]á�SR�VWURQLH�:Q�NRQWD�����L�VWURQLH�0D�NRQWD���������������
��������UDSRUW�NDVRZ\�����������
��NZRWD����������]á�SR�VWURQLH�:Q�NRQWD����������������������L�VWURQLH�0D�NRQWD�
�����UDSRUW�NDVRZ\�����������
�
R� :�GQLX�����������U��JáyZQD�NVL JRZD�GRNRQDáD�Z\SáDW\�F]HNLHP�]�UDFKXQNX�

EDQNRZHJR�NZRW\����������]á��GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU������������:�UDSRUFLH�
NDVRZ\P�QU� �������� ]� GQLD� ����������� U��Z\ND]DQR�SRQLHVLRQH�Z\GDWNL� QD�
SRGVWDZLH�QDVW SXM F\FK�IDNWXU��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á���
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW ��������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW ����������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW ��������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW ��������]á��
�
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DGHQ� ]� Z\PLHQLRQ\FK� Z\GDWNyZ� QLH� PR H� VWDQRZLü� SRGVWDZ\� GR�
UR]OLF]HQLD� SREUDQHM� F]HNLHP� NZRW\� SRQLHZD � GRNXPHQW\� SU]HGáR RQH�
GRW\F] �Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�]DUyZQR�Z������U��RUD]������U��:�HZLGHQFML�
NVL JRZHM�Z\GDWHN� ]RVWDá� XM W\�Z� NZRFLH� ��������� ]á�Z�Z\GDWNDFK� �� ������
Z�UR]G]LDOH��������
R� :� SU]HGáR RQHM� GRNXPHQWDFML� NVL JRZHM� Z� GRNXPHQFLH� NVL JRZ\P��

QU����������GRNRQDQR� UR]OLF]HQLD� ]DOLF]NL�Z�NZRFLH����������]á� UyZQLH �QLH�
RNUH ODM F� Z� MDNLP� GQLX� ]RVWDáD� SREUDQD� ]DOLF]ND� D� GRNXPHQWDFMD� UyGáRZD��
L� ]DSLV\� QD� NRQFLH� ���� QLH� SRWZLHUG]DM � SREUDQLD� ]DOLF]NL� Z� NZRFLH��
��������� ]á�� 'RNRQDQR� UR]OLF]HQLD� ]DOLF]NL� QD� NZRW � ������� ]á�� QDWRPLDVW�
SR]RVWDáD� NZRWD� ������� ]á� QLH� ]RVWDáD� ]ZUyFRQD� QD� UDFKXQHN� EDQNRZ\�
DQL�QLH�]RVWDáD�XZ]JO GQLRQD�Z�UDSRUFLH�NDVRZ\P��

�
R� :� GQLX� ���������� U�� JáyZQD� NVL JRZD� Z\SáDFLáD� F]HNLHP� ]� UDFKXQNX�

EDQNRZHJR�NZRW ����������]á��GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU������������:�UDSRUFLH�
NDVRZ\P�QU� �������� ]� GQLD� ����������� U��Z\ND]DQR�SRQLHVLRQH�Z\GDWNL� QD�
SRGVWDZLH�QDVW SXM F\FK�IDNWXU��

��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW ��������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
�� IDNWXUD� ]� GQLD������������ U�� QD� NZRW � ����� ]á��GHNUHWDFMD� QD� UDFKXQHN�
URGND�VSHFMDOQHJR��

��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW ��������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW ��������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW ��������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
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��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW ��������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW ��������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��

%LRU F� SR� XZDJ � GDW � GRNRQDQLD� Z\GDWNyZ� SU]HGáR RQH� IDNWXU\� SRWZLHUG]DM � SRQLHVLHQLH�
Z\GDWNX�Z������U��W\ONR�QD�NZRW ��������]á��
3R]RVWDáH�Z\GDWNL�]RVWDá\�SRQLHVLRQH�Z�LQQ\P�URNX�EXG HWRZ\P�WM��Z������U��������U���
�����U��L�QLH�PRJ �VWDQRZLü�SRGVWDZ\�GR�UR]OLF]HQLD�GRNRQDQHM�Z\SáDW\�JRWyZNRZHM���
:� HZLGHQFML� NVL JRZHM� Z\GDWHN� ]RVWDá� XM W\� Z� NZRFLH� ��������� ]á� Z� Z\GDWNDFK� �� ������
Z�UR]G]LDOH�������RUD]�D�NZRFLH�������]á�Z�Z\GDWNDFK��������UR]G]LDáX��������
�

x� �:� SU]HGáR RQHM� GRNXPHQWDFML� UyGáRZHM� EUDNRZDáR� GRNXPHQWX� NVL JRZHJR��
QU�����������:�HZLGHQFML�NVL JRZHM�GRNXPHQW�WHQ�]RVWDá�]DNVL JRZDQ\�QDVW SXM FR��

�� NZRWD� ������ ]á� SR� VWURQLH� :Q� NRQWD� ���� L� VWURQLH� PD� NRQWD� ���������
�SU]\M FLH�NVL HN���
�� NZRWD� ������ ]á� SR� VWURQLH�:Q�NRQWD� ���� L� VWURQLH�PD�NRQWD� ���� �SU]\M FLH�
NVL HN���
�� NZRWD� ������� ]á� SR� VWURQLH�:Q� NRQWD� ��������������������� L� VWURQLH� 0D�
NRQWD������
�� NZRWD� ������� ]á� SR� VWURQLH�:Q� NRQWD� ��������������������� L� VWURQLH� 0D�
NRQWD������
��NZRWD����������]á�SR�VWURQLH�:Q�NRQWD���������������������� L�VWURQLH�0D�
NRQWD������
�� NZRWD� ������� ]á� SR� VWURQLH�:Q� NRQWD� ��������������������� L� VWURQLH� 0D�
NRQWD������
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��NZRWD����������]á�SR�VWURQLH�:Q�NRQWD���������������������� L�VWURQLH�0D�
NRQWD������

3R]RVWDáH�QLHSUDZLGáRZR FL��
x� GRNRQ\ZDQR� QLHSUDZLGáRZHM� GHNUHWDFML� L� QD� MHM� SRGVWDZLH� QLHSUDZLGáRZHJR�

NVL JRZDQLD� Z\SáDW\� Z\QDJURG]H � SU]HND]\ZDQ\FK� QD� UDFKXQHN� EDQNRZ\�
SUDFRZQLNyZ�� :\SáDW � Z\QDJURG]H � NVL JRZDQR� QD� NRQFLH� ���� Ä3R]RVWDáH�
UR]UDFKXQNL´�]DPLDVW�QD�NRQFLH�����Ä5R]UDFKXQNL�]�W\WXáX�Z\QDJURG]H ´�

�
�����.RQWUROD�Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�]�UDFKXQNX� URGND�VSHFMDOQHJR�Z������U���
�
:HU\ILNDFMD� GDQ\FK� Z\ND]DQ\FK� Z� VSUDZR]GDQLDFK� 5E� ±� ��� ]� GDQ\PL� Z\QLNDM F\PL��
]�HZLGHQFML�NVL JRZHM�QLH�Z\ND]DáD�QLHSUDZLGáRZR FL���
3U]\FKRG\� X]\VNDQH� Z� UDPDFK� URGND� VSHFMDOQHJR� Z\ND]DQH� Z� VSUDZR]GDQLX� 5E���� ]D�
�����U��SU]HGVWDZLDM �VL �QDVW SXM FR��

�
3DUDJUDI�

3ODQ� 3U]\FKRG\��

����±�Ä:Sá\Z\�]�Uy Q\FK�RSáDW´� ��������� ���������
����±�Ä'RFKRG\�]�QDMPX�L�G]LHU DZ\´� ���������� ����������
����±�Ä:Sá\Z\�]�XVáXJ´� ��������� ���������
����±�Ä3R]RVWDáH�RGVHWNL´� ������� �������
5D]HP� ���������� ����������
�
6WDQ� URGNyZ�QD�SRF] WNX�RNUHVX�VWDQRZLá����������]á���
�
-HGQRVWND�X]\VNDáD�Z� UDPDFK�SDUDJUDIX� ����±� Ä'RFKRG\� ]� QDMPX� L� G]LHU DZ\´� SU]\FKRG\�
ZL NV]H� QL � SU]HZLG]LDQR� Z� SODQLH� ILQDQVRZ\P�� Z� ]ZL ]NX� ]� SRZ\ V]\P� SRZLQQD� E\áD�
GRNRQDü�RGSRZLHGQLFK�]PLDQ�Z�SODQLH�ILQDQVRZ\P� URGND�VSHFMDOQHJR��
=JRGQLH� ]� DUW�� ��� XVW�� �� SNW� �� L� XVW�� �� yZF]H QLH� RERZL ]XM FHM� XVWDZ\� R� ILQDQVDFK�
SXEOLF]Q\FK�XM WH�Z�EXG HWDFK�MHGQRVWHN�VHNWRUD�ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK��SU]\FKRG\�±�
VWDQRZL � SURJQR]\� LFK�ZLHONR FL�� D� ]PLDQ\� SU]\FKRGyZ� L�Z\GDWNyZ�� NWyU\FK�PRZD��
Z�XVW�����Z\PDJDM �GRNRQDQLD�]PLDQ�Z�URF]Q\P�SODQLH�ILQDQVRZ\P���
�
3RQLHVLRQH� SU]H]� MHGQRVWN � Z\GDWNL� Z� UDPDFK� URGND� VSHFMDOQHJR� ]JRGQLH� ]H�
VSUDZR]GDQLHP�5E����]D������URN�]RVWDá\�SU]HGVWDZLRQH�SRQL HM��
�
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:\GDWNL�ZJ�5E�����
3DUDJUDI� 3ODQ� :\NRQDQLH�

�����±�=DNXS�PDWHULDáyZ�L�Z\SRVD HQLD� ���������� ����������
�����±�=DNXS�SRPRF\�QDXNRZ\FK���
G\GDNW\F]Q\FK�L�NVL HN�

��������� ���������

�����±�=DNXS�XVáXJ�UHPRQWRZ\FK� ��������� �������
�����±�=DNXS�XVáXJ�SR]RVWDá\FK� ��������� ���������
�����±�5y QH�RSáDW\�L�VNáDGNL� ������� �������
�����±�3RGDWHN�RG�QLHUXFKRPR FL� ������� �������
5D]HP� ���������� ����������
�
6WDQ� URGNyZ�QD�NRQLHF�RNUHVX�Z\QRVLá����������]á���
�
:� WUDNFLH� ZHU\ILNDFML� GRNXPHQWDFML� UyGáRZHM� GRW\F] FHM� URGND� VSHFMDOQHJR�
VWZLHUG]RQR�QDVW SXM FH�QLHSUDZLGáRZR FL��

x� :� GQLX� ���������� U�� JáyZQD� NVL JRZD� SREUDáD� ]� UDFKXQNX� EDQNRZHJR� ]DOLF]N ��
Z� NZRFLH� ��������� ]á� ]DNZDOLILNRZDQ � GR� Z\GDWNyZ� SDUDJUDIX� ������
'RNXPHQWHP� NVL JRZ\P� ������� Z� GQLX� ����������� U�� GRNRQDQR� UR]OLF]HQLD�
SREUDQHM� ]DOLF]NL� QD� SRGVWDZLH� IDNWXU\� QD� ]DNXS� SRPRF\� QDXNRZ\FK� QD� NZRW �
���������]á��)DNWXUD�]RVWDáD�Z\VWDZLRQD�L�RGHEUDQD�Z�GQLX������������U��F]\OL�
SU]HG�SREUDQLHP�]DOLF]NL�L�Z�SRSU]HGQLP�URNX�EXG HWRZ\P���

x� :�GQLX������������U��JáyZQD�NVL JRZD�SREUDáD�]DOLF]N �Z�NZRFLH����������]á��ZH�
ZQLRVNX� R� ]DOLF]N � RNUH ORQR� SU]H]QDF]HQLH� ]DOLF]NL� QD� ]DNXS� PDWHULDáyZ�
ELXURZ\FK���'RNXPHQWHP�NVL JRZ\P�QU���������GRNRQDQR�UR]OLF]HQLD�SRZ\ V]HM�
]DOLF]NL�� :� GRNXPHQFLH� ÄUR]OLF]HQLH� ]DOLF]NL´� MDNR� NZRW � Z\GDWNRZDQ �
ZSLVDQR� NZRW � ��������� ]á� ZHGáXJ� ]HVWDZLHQLD� Z\GDWNyZ�� Z� NWyU\FK�
Z\PLHQLRQR� GZLH� IDNWXU\� QD� ]DNXS� NZLDWyZ� QD� á F]Q � NZRW � ������� ]á��
5R]OLF]HQLH� WR� ]RVWDáR� ]DWZLHUG]RQH� SU]H]� JáyZQ � NVL JRZ � L� G\UHNWRUD� RUD]�
SRGSLVDQH� SU]H]� ZLFHG\UHNWRUD� Z� ]DNUHVLH� VSUDZG]HQLD� SRG� Z]JO GHP�
PHU\WRU\F]Q\P�� UDFKXQNRZ\P� L� IRUPDOQ\P� ]Dá F]RQ\FK� GRZRGyZ� GR�
]HVWDZLHQLD�� =Dá F]RQH� IDNWXU\� RSLHZDM FH� QD� á F]Q � NZRW � ������� ]á� E\á\�
Z\VWDZLRQH�Z�GQLX�����������U��L�����������U��

�
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x� :�GQLX�����������U��JáyZQD�NVL JRZD�SREUDáD�]DOLF]N �Z�NZRFLH����������]á�
QD� ]DNXS� URGNyZ� F]\VWR FL�� :� SU]HGáR RQHM� GRNXPHQWDFML� UyGáRZHM� QLH�
GRNRQDQR�UR]OLF]HQLD�SRZ\ V]HM�]DOLF]NL��

�
x� :�GQLX������������U��JáyZQD�NVL JRZD�SREUDáD�]DOLF]N �Z�NZRFLH����������]á�

QD� ]DNXS�PDWHULDáyZ�GR� UHPRQWX��:�SU]HGáR RQHM� GRNXPHQWDFML� UyGáRZHM�
]QDMGRZDá� VL � GRNXPHQW� ÄUR]OLF]HQLH� ]DOLF]NL´�� Z� NWyU\P� MDNR� NZRW �
Z\GDWNRZDQ � ZJ�� ]HVWDZLHQLD� ZSLVDQR� NZRW � ��������� ]á� SU]\� F]\P� QD�
RGZURFLH� QLH� Z\PLHQLRQR� DGQ\FK� GRNXPHQWyZ� UyGáRZ\FK� DQL� QLH�
GRá F]RQR� LFK� GR� UR]OLF]HQLD� ]DOLF]NL�� 5R]OLF]HQLH� WR� ]RVWDáR� ]DWZLHUG]RQH�
SU]H]� JáyZQ � NVL JRZ � L� G\UHNWRUD� RUD]� SRGSLVDQH� SU]H]� ZLFHG\UHNWRUD��
Z� ]DNUHVLH� VSUDZG]HQLD� SRG� Z]JO GHP� PHU\WRU\F]Q\P�� UDFKXQNRZ\P��
L�IRUPDOQ\P�]Dá F]RQ\FK�GRZRGyZ�GR�]HVWDZLHQLD��

�
x� :�GQLX������������U��JáyZQD�NVL JRZD�GRNRQDáD�]ZURWX�]DOLF]NL�Z�NZRFLH��������

]á�� ±� ]� SU]HGáR RQHM� GRNXPHQWDFML� QLH� PR QD� XVWDOLü� MDNLHM� ]DOLF]NL� GRW\F]\�
]ZUDFDQD�NZRWD��

�
x� :�SU]HGáR RQHM�GRNXPHQWDFML� UyGáRZHM�EUDNRZDáR�GRNXPHQWX�NVL JRZHJR�

QU� ���������� :� HZLGHQFML� NRPSXWHURZHM� GRNXPHQW� WHQ� ]RVWDá� ]DNVL JRZDQ\�
QDVW SXM FR��

��NZRWD����������]á�SR�VWURQLH�:Q�NRQWD���������������������� L�VWURQLH�0D�
NRQWD������UR]OLF]HQLH�]DOLF]NL���
�� NZRWD� ������ ]á� SR� VWURQLH� :Q� NRQWD� ��������������������� L� VWURQLH� 0D�
NRQWD������UR]OLF]HQLH�]DOLF]NL���
�� NZRWD� ������� ]á� SR� VWURQLH�:Q� NRQWD� ��������������������� L� VWURQLH� 0D�
NRQWD������UR]OLF]HQLH�]DOLF]NL���
�� VWRUQR� Z� NZRFLH� ������� ]á� SR� VWURQLH� 0D� NRQWD� �������������������
�SU]HNVL JRZDQLH�]DOLF]NL���

�� NZRWD� ������� ]á� SR� VWURQLH� 0D� NRQWD� �������������������
�SU]HNVL JRZDQLH�]DOLF]NL���
�� NZRWD� ������ ]á� SR� VWURQLH� 0D� NRQWD� �������������������
�SU]HNVL JRZDQLH�]DOLF]NL���

�
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x� 3RQDGWR� Z� SU]HGáR RQHM� GRNXPHQWDFML� URGND� VSHFMDOQHJR� ]QDMGRZDáD� VL � IDNWXUD� QU�
����������� ]� GQLD� ����������� U�� QD� NZRW � ������ ]á� GRW\F] FD� ]DNXSX� EHQ]\Q\�
EH]RáRZLRZHM� ]DNZDOLILNRZDQ\� GR� Z\GDWNyZ� SDUDJUDIX� ������ ]DNXS� PDWHULDáyZ��
L�Z\SRVD HQLD��3RGGDMH�VL �SRG�Z WSOLZR ü�]DVDGQR ü� L�VSRVyE�UR]OLF]HQLD�QLQLHMV]HJR�
Z\GDWNX��

�
�����.RQWUROD�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK�SRQLHVLRQ\FK�SU]H]�MHGQRVWN �Z������U���
�
.ZRW\� ]DSODQRZDQ\FK� Z\GDWNyZ� Z\ND]DQH� Z� 5E���6� ]D� RNUHV� RG� ����������� U�� GR�
����������� U��� SODQ� SR� ]PLDQDFK� RUD]� Z\VRNR ü� Z\GDWNyZ� IDNW\F]QLH� SRQLHVLRQ\FK� SU]H]�
MHGQRVWN �GR�GQLD������������U��]RVWDá\�XM WH�SRQL HM��
�

5R]G]LDá� 3ODQ� 3ODQ�SR�]PLDQDFK� :\NRQDQLH�
��������Ä/LFHD�SURILORZDQH´� ����������� ����������� �����������
��������Ä6]NRá\�]DZRGRZH´� ����������� ����������� �����������
��������Ä'RNV]WDáFDQLH��
L�GRVNRQDOHQLH�QDXF]\FLHOL´�

����� ��������� ���������

��������Ä3U]HFLZG]LDáDQLH�
DONRKROL]PRZL´�

����� ������� �������

������±�Ä3RPRF�PDWHULDOQD�
GOD�XF]QLyZ´�

����� ��������� ���������

à F]QD�NZRWD� ������������� ������������� �������������
�
:� WUDNFLH� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� GRNRQDQR� ZHU\ILNDFML� GDQ\FK� Z\QLNDM F\FK� ]H�
6SUDZR]GDQLD�5E���6�Z\ND]DQ\FK�Z�NROXPQLH�Z\GDWNL�Z\NRQDQH�Z�NRQIURQWDFML�]�GDQ\PL�
NVL JRZ\PL�Z\ND]DQ\PL�Z�]HVWDZLHQLX�REURWyZ�L�VDOG�GR�NRQWD�������
�
:� WRNX� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� VSUDZG]RQR� GRNXPHQW\� UyGáRZH� ]ZL ]DQH� ]� Z\GDWNDPL�
SRQLHVLRQ\PL� Z� UDPDFK� QDVW SXM F\FK� SDUDJUDIyZ� GOD� SRV]F]HJyOQ\FK� UR]G]LDáyZ�
NODV\ILNDFML� EXG HWRZHM� XZ]JO GQLRQ\FK� Z� SODQLH� ILQDQVRZ\P� MHGQRVWNL� GR� GQLD��
�����������U���

x� NDUWD� NRQWRZD� ������������������� ±� Ä8VáXJL� SR]RVWDáH´� REURW\� QD� NDUFLH� NRQWRZHM�
GR�GQLD������������U��VWDQRZLá\�NZRW ����������]á��
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x� NDUWD� NRQWRZD� ������������������� ±� Ä8VáXJL� SR]RVWDáH´� REURW\� QD� NDUFLH� NRQWRZHM�
GR�GQLD������������U��VWDQRZLá\�NZRW ����������]á��

x� NDUWD�NRQWRZD��������������������±�Ä8VáXJL�UHPRQWRZH´�REURW\�QD�NDUFLH�NRQWRZHM�
GR�GQLD������������U��VWDQRZLá\�NZRW ����������]á��

x� NDUWD� NRQWRZD� ������������������� ±� Ä3RPRFH� QDXNRZH� L� G\GDNW\F]QH´� REURW\� QD�
NDUFLH�NRQWRZHM�GR�GQLD������������U��VWDQRZLá\�NZRW ����������]á��

x� NDUWD� NRQWRZD� ������������������� ±� Ä3RPRFH� QDXNRZH� L� G\GDNW\F]QH´� REURW\� QD�
NDUFLH�NRQWRZHM�GR�GQLD������������U��VWDQRZLá\�NZRW ����������]á��

x� NDUWD� NRQWRZD� ������������������� ±� Ä=DNXS\� LQZHVW\F\MQH´� REURW\� QD� NDUFLH�
NRQWRZHM�GR�GQLD������������U��VWDQRZLá\�NZRW ����������]á��

x� NDUWD� NRQWRZD� ��������������������� ±� Ä:\GDWNL� RVRERZH� QLH� ]DOLF]RQH� GR�
Z\QDJURG]H ´� REURW\� QD� NDUFLH� NRQWRZHM� GR� GQLD� ����������� U�� VWDQRZLá\� NZRW �
���������]á��

x� NDUWD� NRQWRZD� ��������������������� ±� Ä:\GDWNL� RVRERZH� QLH� ]DOLF]RQH� GR�
Z\QDJURG]H ´� REURW\� QD� NDUFLH� NRQWRZHM� GR� GQLD� ����������� U�� VWDQRZLá\� NZRW �
���������]á��

x� NDUWD� NRQWRZD� ��������������������� ±� Ä:\QDJURG]HQLD� RVRERZH� ±� SHGDJRG]\´�
REURW\�QD�NDUFLH�NRQWRZHM�GR�GQLD������������U��VWDQRZLá\�NZRW ������������]á��

x� NDUWD� NRQWRZD� ��������������������� ±� Ä:\QDJURG]HQLD� RVRERZH� ±� DGPLQLVWUDFMD��
L� REVáXJD´� REURW\� QD� NDUFLH� NRQWRZHM� GR� GQLD� ����������� U�� VWDQRZLá\� NZRW ��
����������]á��

x� NDUWD� NRQWRZD� ��������������������� ±� Ä:\QDJURG]HQLD� RVRERZH� ±� SHGDJRG]\´�
REURW\�QD�NDUFLH�NRQWRZHM�GR�GQLD������������U��VWDQRZLá\�NZRW ������������]á��

x� NDUWD� NRQWRZD� ��������������������� �� Ä:\QDJURG]HQLD� RVRERZH� ±� DGPLQLVWUDFMD��
L� REVáXJD´� REURW\� QD� NDUFLH� NRQWRZHM� GR� GQLD� ����������� U�� VWDQRZLá\� NZRW ��
����������]á��

x� NDUWD� NRQWRZD� ������������������� ±� Ä0DWHULDá\� L� Z\SRVD HQLH´� REURW\� QD� NDUFLH�
NRQWRZHM�GR�GQLD������������U��VWDQRZLá\�NZRW ����������]á��

x� NDUWD� NRQWRZD� ������������������� ±� Ä0DWHULDá\� L� Z\SRVD HQLH´� REURW\� QD� NDUFLH�
NRQWRZHM�GR�GQLD������������U��VWDQRZLá\�NZRW �����������]á��

x� NDUWD� NRQWRZD� ������������������� ±� Ä(QHUJLD´� REURW\� QD� NDUFLH� NRQWRZHM� GR� GQLD�
�����������U��VWDQRZLá\�NZRW �����������]á��

x� NDUWD� NRQWRZD� ������������������� ±� Ä(QHUJLD´� REURW\� QD� NDUFLH� NRQWRZHM� GR� GQLD�
�����������U��VWDQRZLá\�NZRW �����������]á��

�
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:� WUDNFLH� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� GRNRQDQR� ZHU\ILNDFML� ]DSLVyZ� GRNRQ\ZDQ\FK� SU]H]�
NRQWURORZDQ �MHGQRVWN �Z�NVL JDFK�UDFKXQNRZ\FK�Z�NRQIURQWDFML�]�GRNXPHQWDFM � UyGáRZ �
SU]HGVWDZLRQ �GR�ZJO GX���
'RNRQXM F� ZHU\ILNDFML� ]DSLVyZ� QD� Z\ HM� Z\PLHQLRQ\FK� NDUWDFK� NRQWRZ\FK�
VWZLHUG]RQR�QDVW SXM FH�QLHSUDZLGáRZR FL��

x� GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU���������Z\FL J�EDQNRZ\�QU���]�GQLD������������U��JáyZQD�
NVL JRZD� GRNRQDáD� Z\SáDW\� ]DOLF]NL� Z� NZRFLH� ��������� ]á�� =DOLF]N � SREUDQR� QD�
SRGVWDZLH�ZQLRVNX�R�]DOLF]N �]�GQLD������������ U�RUD]�VSRU] G]RQR� UDSRUW�NDVRZ\��
QU� ������� ]� GQLD� ����������� U�� =JRGQLH� ]� RSLVHP� QD� ZQLRVNX� ]DOLF]ND� ]RVWDáD�
SREUDQD� QD� ]DNXS� Z\SRVD HQLD� GR� Ä6DOL� NRPSXWHURZHM´� ±� NVL JRZR ü´�� =DOLF]ND�
]RVWDáD�XM WD�Z�UR]G]LDOH�������SDUDJUDI�������.ZRW ����������]á�]DNVL JRZDQR�SR�
VWURQLH�0D�NRQWD�����RUD]�SR�VWURQLH�:Q�NRQWD�����Ä5R]UDFKXQNL�]�SUDFRZQLNDPL´��
1D� NDUFLH� NRQWRZHM� NRQWD� ������������������� Ä5DFKXQHN� ELH F\� ]DNXS\�
LQZHVW\F\MQH´� NZRWD� SRZ\ V]D� ]RVWDáD� ]DNVL JRZDQD� Z� GQLX� ����������� U���
:� 6SUDZR]GDQLX� 5E���6� Z� NROXPQLH� Z\GDWNL� Z\NRQDQH� SRZ\ V]D� NZRWD� ]RVWDáD�
Z\ND]DQD�� :� SU]HGáR RQHM� GR� ZJO GX� GRNXPHQWDFML� EUDN� MHVW� GRNXPHQWyZ�
UyGáRZ\FK� SRWZLHUG]DM F\FK� GRNRQDQLH� Z\GDWNyZ��:� GQLX� ����������� U�� QD� NRQWR�
EXG HWRZH� ZSá\Q áD� NZRWD� ��������� ]á� MDNR� ]ZURW� SREUDQHM� ZF]H QLH� ]DOLF]NL�
�GRNXPHQW�����������

�
x� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ��������� Z\FL J� EDQNRZ\� QU� �� ]� GQLD� ����������� U��

SRWZLHUG]DM F\�GRNRQDQLH�Z\SáDW\�F]HNLHP�SU]H]�JáyZQ �NVL JRZ �NZRW\����������]á�
]� UDFKXQNX� EXG HWRZHJR� V]NRá\�� =JRGQLH� ]� UDSRUWHP� NDVRZ\� QU� ������� ]� GQLD�
����������� U�� ]RVWDáD� Z\SáDFRQD� ]DOLF]ND� QD� SRGVWDZLH� ZQLRVNX� R� ]DOLF]N � GOD�
MHGQHJR� ]� SUDFRZQLNyZ� V]NRá\�� 1D� ZQLRVNX� R� ]DOLF]N � EUDN� MHVW� SRGSLVX�
]DOLF]NRELRUF\�� QDWRPLDVW� Z� HZLGHQFML� NVL JRZHM� QD� NRQFLH� ���� Ä5R]UDFKXQNL��
]�SUDFRZQLNDPL´�SRZ\ V]D�NZRWD�]RVWDáD�SU]\SLVDQD�RVRELH�ZVND]DQHM�ZH�ZQLRVNX��
=JRGQLH� ]� ]DSLVHP� QD� ZQLRVNX� R� ]DOLF]N � SLHQL G]H� ]RVWDá\� SREUDQH� QD� Ä%LH FH�
SRWU]HE\� V]NRá\´�� 3RZ\ V]D� NZRWD� ]RVWDáD� XM WD� QD� NDUFLH� NRQWRZHM� ��������
����������� L�Z\ND]DQD�Z�6SUDZR]GDQLX�EXG HWRZ\P� MDNR�Z\GDWHN�Z\NRQDQ\�
PLPR� L � Z� WUDNFLH� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� QLH� SU]HGáR RQR� DGQ\FK�
GRNXPHQWyZ� UyGáRZ\FK� SRWZLHUG]DM F\FK� Z\GDWNRZDQLH� NZRW\� ��������� QD�
FHO�RNUH ORQ\�ZH�ZQLRVNX�R�]DOLF]N ���

�
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x� GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU����������Z\FL J�EDQNRZ\�QU����]�GQLD������������U��=�NRQWD�
]RVWDáD�SREUDQD�F]HNLHP�SU]H]�JáyZQ �NVL JRZ �NZRWD����������]á��:�GRNXPHQWDFML�
NVL JRZHM� SU]HGáR RQR� QDVW SXM FH� GRNXPHQW\�� :QLRVHN� R� ]DOLF]N � ]� GQLD�
����������� U�� QD� NZRW � ��������� ]á� QD� ELH FH� ]DNXS\� GOD� SRWU]HE� V]NRá\�� 5DSRUW�
NDVRZ\�QU��������]�GQLD������������U��]JRGQLH�]�WUH FL �NWyUHJR�GRNRQDQR�]DNXSyZ�
JRWyZNRZ\FK� QD� NZRW � ������� ]á�� )DNWXU\� GRNXPHQWXM FH� Z\GDWNL� QD� SRZ\ V] �
NZRW � ]RVWDá\� Z� WUDNFLH� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� SU]HGáR RQH� GR� ZJO GX�� 'RNXPHQW�
NVL JRZ\� QU� �������� ]DZLHUD� UyZQLH � 3ROHFHQLH� NVL JRZDQLD� ]� GQLD� ����������� U��
�EUDN� QXPHUX�� R� QDVW SXM FHM� WUH FL�� Ä3REUDü� SLHQL G]H� ]� EDQNX� QD� NZRW ��
��������� ]á�� VXP\� F] VWNRZH� ]RVWDá\� SU]\SLVDQH� GR� QDVW SXM F\FK� UR]G]LDáyZ��
L� SDUDJUDIyZ�� NZRWD� ��������� ]á� QD� UR]G]LDá� ������ �� ������ NZRWD� ������� ]á� QD�
UR]G]LDá���������������NZRWD��������]á�QD�UR]G]LDá���������������NZRWD�������]á�QD�
UR]G]LDáD� ������ �� ������ NZRWD� ������ ]á� QD� UR]G]LDá� ������ �� ������ 'RNXPHQW�
NVL JRZ\� �������� ]� GQLD� ����������� U�� VWDQRZL� UR]OLF]HQLH� ]DOLF]NL� Z� NZRFLH��
��������� ]á� SREUDQHM� Z� GQLX� ����������� U�� 3U]HGáR RQH� GRNXPHQW\� UyGáRZH�
SRWZLHUG]DM � UR]OLF]HQLH� ]DOLF]NL� MHG\QLH� Z� Z\VRNR FL� ������� ]á�� -HGQD� ]� IDNWXU� QD�
NZRW � ������ ]á�� GRNXPHQWXM FD� Z\GDWHN� MHVW� Z\VWDZLRQD� SU]HG� GQLHP� RWU]\PDQLD�
]DOLF]NL� WM�� Z� GQLX� ����������� U�� .ZRWD� GR� ]ZURWX� Z\ND]DQD� Z� GRNXPHQFLH�
UR]OLF]HQLH� ]DOLF]NL� Z\QRVLáD� ��������� ]á� L� QLH� ]RVWDáD� ZSáDFRQD� QD� UDFKXQHN�
EDQNRZ\� V]NRá\�� 'RNXPHQW� UR]OLF]HQLD� ]DOLF]NL� QLH� ]RVWDá� SRGSLVDQ\� SU]H]�
'\UHNWRUD�V]NRá\��=RVWDá�MHG\QLH�SRWZLHUG]RQ\�SU]H]�JáyZQ �NVL JRZ �V]NRá\���

�
x� GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU����������Z\FL J�EDQNRZ\�QU����]�GQLD������������U��=�NRQWD�

]RVWDáD�Z\SáDFRQD�SU]H]�JáyZQD�NVL JRZ �NZRWD����������]á��:�UDSRUFLH�NDVRZ\P��
QU� ������� ]RVWDáD�Z\SáDFRQD� NZRWD� ]DOLF]NL�Z�Z\VRNR FL� ��������� ]á� QD� SRGVWDZLH�
ZQLRVNX� ]� GQLD� ����������� U�� ]� SU]H]QDF]HQLHP� QD� ]DNXS\� LQZHVW\F\MQH�� -DNR�
ZQLRVNRGDZFD� ]RVWDá� ZVND]DQ\� MHGHQ� ]� SUDFRZQLNyZ� V]NRá\� MHGQDN�ZQLRVHN�
QLH� ]RVWDá� SRGSLVDQ\� SU]H]� RVRE �ZVND]DQ � MDNR� SRELHUDM F � ]DOLF]N �� .ZRWD�
]DOLF]NL� ]RVWDáD� XM WD� QD� NRQFLH� ���� Z� UR]UDFKXQNDFK� ]� ZVND]DQ\P� QD� ZQLRVNX�
SUDFRZQLNLHP��3RZ\ V]D�NZRWD�]RVWDá�]DNODV\ILNRZDQD�GR� UR]G]LDáX���������������
:� WUDNFLH� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� QLH� SU]HGáR RQR� GRNXPHQWyZ�
SRWZLHUG]DM F\FK� ]DNXS\� LQZHVW\F\MQH� JRWyZNRZH� QD� NZRW � ��������� ]á��
3RZ\ V]D� NZRWD� ]RVWDáD� XM WD� Z� 6SUDZR]GDQLX� 5E���� 6� Z� NROXPQLH� Z\GDWNL�
Z\NRQDQH� GOD� UR]G]LDáX� ������ �� ������ =DNXS� LQZHVW\F\MQ\� GRNRQDQ\� Z� PDUFX�
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SU]H]�NRQWURORZDQ �MHGQRVWN �QD�NZRW ����������]á�E\á�]DSáDFRQ\�Z�IRUPLH�SU]HOHZX�
EDQNRZHJR��

�
x� GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU����������Z\FL J�EDQNRZ\�QU����]�GQLD������������U��JáyZQD�

NVL JRZD� Z\SáDFLáD� QD� SRGVWDZLH� ZQLRVNX� R� ]DOLF]N � ]� GQLD� ����������� U�� NZRW �
���������]á��&HO�QD�NWyU\�]RVWDáD�SREUDQD�]DOLF]ND�QD�ZQLRVNX�]RVWDá�RNUH ORQ\�MDNR�
Ä=DOLF]ND�QD�GUREQH�]DNXS\�GOD�SRWU]HE�V]NRá\´��=JRGQLH�]�GRNXPHQWHP�3.�]�GQLD�
�����������U��SRZ\ V]D�NZRWD�]RVWDáD�]DNZDOLILNRZDQD�QD�UR]G]LDá��������������
QDWRPLDVW� MDN� Z\QLND� ]� NDUW� NRQWRZ\FK� NZRWD� ]RVWDáD� ]DNVL JRZDQD� QD�
UR]G]LDOH� ������ �� ������ :� SU]HGáR RQHM� GRNXPHQWDFML� NVL JRZHM� EUDN� IDNWXU�
SRWZLHUG]DM F\FK�GRNRQDQLH�Z\GDWNX��

�
x� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ��������� Z� GQLX� ����������� U�� SREUDQR� F]HNLHP� NZRW �

�������]á��:�UDSRUFLH�NDVRZ\P�QU���������]�GQLD������������U��Z\SáDFRQR�]DOLF]N �
MHGQHPX� ]� SUDFRZQLNyZ� NRQWURORZDQHM� MHGQRVWNL� QD� SRGVWDZLH� ZQLRVNX� R� ]DOLF]N ��
]� SU]H]QDF]HQLHP� QD� ]DNXS� UDGLRRGWZDU]DF]\�� 3RZ\ V]D� NZRWD� ]RVWDáD� XM WD��
Z� UR]G]LDOH� ������ �� ����� RUD]� ]RVWDáD� ]DNVL JRZDQD� QD� NRQFLH� ����� :� GQLX�
����������� U�� GRNRQDQR� UR]OLF]HQLD� ]DOLF]NL� QD� NZRW � ������� ]á�� NZRWD� GR� ]ZURWX�
������]á��:�GRNXPHQFLH�UR]OLF]HQLH�]DOLF]NL�ZVND]DQR�IDNWXU �QU����������������
OHF]� QLH� ]RVWDáD� RQD� GRá F]RQD� GR� GRNXPHQWX� UR]OLF]HQLRZHJR�� 5y QLFD�
Z\ND]DQD� Z� UR]OLF]HQLX� ]DOLF]NL� ]RVWDáD� SU]HND]DQD� QD� NRQWR� EXG HWRZH� V]NRá\��
Z�GQLX������������U��

�
x� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ��������� Z� GQLX� ����������� U�� SREUDQR� F]HNLHP� NZRW �

��������� ]á�� :� UDSRUFLH� NDVRZ\P� QU� �������� ]� GQLD� ����������� U�� SRWZLHUG]RQD�
]RVWDáD�Z\SáDWD�]DOLF]NL�GOD�MHGQHJR�]�SUDFRZQLNyZ�QD�SRGVWDZLH�ZQLRVNX�R�]DOLF]N ��
]� SU]H]QDF]HQLHP� QD� ]DNXS� SRPRF\� QDXNRZ\FK�� 3RZ\ V]D� NZRWD� ]RVWDáD� XM WD��
Z� UR]G]LDOH� ������ �� ������:� GQLX� ����������� U�� GRNRQDQR� UR]OLF]HQLD� ]DOLF]NL� QD�
NZRW ����������]á��NZRWD�GR�]ZURWX�������]á��NWyUD�]RVWDáD�]ZUyFRQD�QD�NRQWR�V]NRá\���
:�SU]HGáR RQHM�GRNXPHQWDFML�EUDNXMH� MHGQHM� IDNWXU\�Z\ND]DQHM�Z�]HVWDZLHQLX�
Z\GDWNyZ�GRW\F] F\FK�UR]OLF]HQLD�]DOLF]NL�QD�NZRW ��������]á�]DNZDOLILNRZDQHM�
QD�UR]G]LDá����������������

�
x� GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU����������QD�GRNXPHQFLH�Ä5R]OLF]HQLH�]DOLF]NL´�EUDN�MHVW�

GDW\�SREUDQLD� UR]OLF]DQHM�]DOLF]NL��:�GRNXPHQWDFK� UyGáRZ\FK�SU]HGáR RQ\FK�
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GR� ZJO GX� EUDN� MHVW� ZQLRVNX� R� ]DOLF]N � Z� NZRFLH� ��������� ]á�� 'RNXPHQW�
UR]OLF]DM F\�SREUDQ �]DOLF]N �]RVWDá�VSRU] G]RQ\�Z�GQLX������������U��:�]HVWDZLHQLX�
GR� UR]OLF]HQLD� ]Dá F]RQR� IDNWXU\�GRNXPHQWXM FH�]DNXS\�QD�NZRW ��������]á��.ZRWD�
GR� ]ZURWX� QD� NRQWR� Z\QLRVáD� ��������� ]á�� 3RZ\ V] � NZRW � ]ZUyFRQR� QD� NRQWR�
EXG HWRZH� V]NRá\� Z� GQLX� ����������� U�� ±� GRNXPHQW� ��������� ±� Z\FL J� EDQNRZ\��
QU����]�GQLD������������U��

�
x� GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU����������Z\FL J�EDQNRZ\�QU����]�GQLD������������U��:�GQLX��

�����������U��]RVWDáD�Z\SáDFRQD�NZRWD����������]á��5DSRUW�NDVRZ\�QU���������]�GQLD�
����������� U�� ]JRGQLH�� ]� NWyU\P� SREUDQD� F]HNLHP� NZRWD� ��������� ]á� ]RVWDáD�
SU]HND]DQD� QD�� Z\SáDW � VW\SHQGLXP� GOD� PáRG]LH \� Z� NZRFLH� ��������� ]á�� RUD]� QD�
Z\SáDW �]DOLF]NL�Z�Z\VRNR FL��������]á�]�SU]H]QDF]HQLHP�QD�]DNXS�RG]LH \�URERF]HM��
.ZRWD� ������� ]á� ]RVWDáD� XM WD� QD� NRQFLH� ����� 3RZ\ V]H� NZRW\� ]RVWDá\�
]DNODV\ILNRZDQH� ]JRGQLH� ]� NODV\ILNDFM � EXG HWRZ � QD� UR]G]LDá� ������ �� ������
Z�NZRFLH����������]á�RUD]�QD�UR]G]LDáD��������������Z�NZRFLH��������]á��:�WUDNFLH�
F]\QQR FL�NRQWUROQ\FK�XGRNXPHQWRZDQR�Z\GDWHN�SRQLHVLRQ\�QD�Z\SáDW �VW\SHQGLXP�
GOD� ��� XF]QLyZ� QD� á F]Q � NZRW � ��������� ]á�� 1DWRPLDVW� QLH� SU]HGáR RQR�
GRNXPHQWyZ� UyGáRZ\FK� SRWZLHUG]DM F\FK� ]DNXS� RG]LH \� URERF]HM� QD� NZRW �
�������]á��

�
x� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ��������� Z� GQLX� ����������� U�� �Z\FL J� EDQNRZ\� QU� ����

GRNRQDQR�Z\SáDW\�QDVW SXM F\FK�NZRW����������]á��RUD]����������]á��:\SáDWD�]RVWDáD�
GRNRQDQD� GZRPD� RGU EQ\PL� F]HNDPL�� -DN� Z\QLND� ]� SU]HGáR RQHJR� UDSRUWX�
NDVRZHJR�QU���������]�GQLD������������U��NZRWD����������]á�]RVWDáD�SU]H]QDF]RQD�
QD� Z\SáDW � Z\QDJURG]H � GOD� SHGDJRJyZ��:� WUDNFLH� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� ]RVWDáD�
SU]HGáR RQD�GR�ZJO GX�OLVWD�SáDF�GRNXPHQWXM FD�GRNRQDQ\�Z\GDWHN�L�SRWZLHUG]DM FD�
GRNRQDQLH� Z\SáDW� QD� NZRW � ZVND]DQD� Z� UDSRUFLH� NDVRZ\P� GOD� SHGDJRJyZ��
1DWRPLDVW� NZRWD� ��������� ]á� ]RVWDáD� Z\SáDFRQD� QD� SRGVWDZLH� ZQLRVNX��
R� ]DOLF]N � GOD� JáyZQHM� NVL JRZHM� ÄQD� ]DNXS\� ELH FH� V]NRá\� ±� HQHUJLD´�
3RZ\ V]D� NZRWD� ]RVWDáD� MHGQDN� ]DNODV\ILNRZDQD� Z� QDVW SXM F\� VSRVyE�� QD�
UR]G]LDá��������������Ä(QHUJLD´�Z�NZRFLH����������]á��QD�UR]G]LDá��������������
Ä(QHUJLD´�Z�NZRFLH����������]á��:�GRNXPHQWDFML� UyGáRZHM�EUDN�MHVW�GRNXPHQWX�
SRWZLHUG]DM FHJR�GRNRQDQLH�Z\GDWNX�Z�]ZL ]NX�]�]DSáDW �Z�IRUPLH�JRWyZNRZHM�
]D�HQHUJL �QD�NZRW ����������]á��.RQWURORZDQD� MHGQRVWND�GRNRQ\ZDáD�RSáDW�]D�
PHGLD�Z�IRUPLH�SU]HOHZyZ�EH]SR UHGQLR�QD�NRQWR�GDQHJR�NRQWUDKHQWD���
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x� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ���������� Z\FL J� EDQNRZ\� QU� ��� ]� GQLD� ����������� U��
SRWZLHUG]DM F\� GRNRQDQLH� Z\SáDW\� ]� NRQWD� EXG HWRZHJR� NZRW\� ��������� ]á���
:�GRNXPHQWDFML� UyGáRZHM�EUDN�MHVW�ZQLRVNX�R�]DOLF]N �MDN�UyZQLH �UDSRUWX�NDVRZHJR�
GRNXPHQWXM FHJR� FHO� QD� MDNL� Z\SáDFRQD� NZRWD� ]RVWDáD� SU]HND]DQD�� -DN� Z\QLND��
]� GRNXPHQWDFML� NVL JRZHM� L� GRNRQDQHM� GHNUHWDFML� NZRWD� SREUDQD� ]� UDFKXQNX�
EDQNRZHJR�Z�Z\VRNR FL����������]á�]RVWDáD�]DGHNUHWRZDQD�MDNR�RSáDWD�]D�JD]�
QD�UR]G]LDOH�������L��������Z�W\P�VDP\P�GQLX�GRNRQDQR�IDNW\F]QHM�]DSáDW\�]D�
JD]�Z� IRUPLH�SU]HOHZX�QD�NRQWR�NRQWUDKHQWD�QD�NZRW ����������]á��)DNWXUD��QD�
SRGVWDZLH�NWyUHM�GRNRQDQR�SU]HOHZX�]QDMGXMH�VL �Z�GRNXPHQWDFML� UyGáRZHM�L�RSLHZD�
QD� NZRW � ��������� ]á�� :� GRNXPHQWDFML� NVL JRZHM� EUDN� MHVW� GRNXPHQWyZ�
UyGáRZ\FK� SRWZLHUG]DM F\FK� GRNRQDQLH� Z\GDWNX� QD� NZRW � ��������� ]á� MDNR�

]DSáDW\�]D�JD]�Z�IRUPLH�JRWyZNRZHM���
�

x� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ���������� Z� GQLX� ����������� U�� �Z\FL J� EDQNRZ\� QU� ����
GRNRQDQR� Z\SáDW\� F]HNDPL� QDVW SXM F\FK� NZRW�� ��������� ]á� RUD]� ��������� ]á��
=JRGQLH�]�WUH FL �UDSRUWX�NDVRZHJR�QU���������]�GQLD������������U��Z\QLND��L �VXPD�
Z\SáDFRQ\FK� NZRW� Z� Z\VRNR FL� ��������� ]á� ]RVWDáD� SU]H]QDF]RQD� QD� Z\SáDW �
Z\QDJURG]H � GOD� SHGDJRJyZ� SRELHUDM F\FK� Z\QDJURG]HQLH� Z� IRUPLH� JRWyZNRZHM��
QDWRPLDVW� Z� WUDNFLH� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� XGRNXPHQWRZDQR� Z\SáDW � Z\QDJURG]H ��
Z� IRUPLH� JRWyZNRZHM� MHG\QLH� QD� NZRW � ��������� ]á�� .ZRWD� ��������� ]á� ]RVWDáD��
Z� QDVW SXM F\� VSRVyE� ]DGHNUHWRZDQD�� ������ �� ������� QD� NZRW � ��������� ]á���
������ �� ������� QD� NZRW � ��������� ]á�� 3U]HGáR RQH� OLVW\� SáDF� QLH� SRWZLHUG]DM �
]DVDGQR FL� Z\SáDW\� NZRW\� ��������� ]á� ]� SU]H]QDF]HQLHP� QD� Z\SáDW �
Z\QDJURG]H ���

�
x� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ���������� Z� GQLX� ����������� U�� �Z\FL J� EDQNRZ\� QU� ����

JáyZQD� NVL JRZD� GRNRQDáD� Z\SáDW\� NZRW\� ��������� ]á� QD� ]DNXS� PDWHULDáyZ� GR�
UHPRQWyZ�� SRPRFH� QDXNRZH�� XVáXJL� UHPRQWRZH�� :\GDWHN� ]DNODV\ILNRZDQR��
Z�QDVW SXM F\� VSRVyE�� UR]G]LDá� �������� ����� NZRWD� ��������� ]á�� UR]G]LDá� ��������
����� NZRWD� ������� ]á�� UR]G]LDá� ������ �� ����� NZRWD� ������� ]á��:� GRNXPHQWDFML�
UyGáRZHM�EUDN�GRNXPHQWyZ�SRWZLHUG]DM F\FK�GRNRQDQLH�]DNXSyZ�ZVND]DQ\FK�

ZH� ZQLRVNX� R� ]DOLF]N �� 1D� ZQLRVNX� EUDN� SRGSLVX� RVRE\� VSUDZG]DM FHM�
GRNXPHQW�SRG�Z]JO GHP�IRUPDOQ\P�L�UDFKXQNRZ\P��

�
�
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x� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ���������� Z\FL J� EDQNRZ\� QU� ��� ]� GQLD� ����������� U��
SRWZLHUG]DM F\�GRNRQDQLH�Z\SáDW\�NZRW\��������]á�SU]H]�JáyZQD�NVL JRZ ��=DOLF]N �
]JRGQLH� ]� ZQLRVNLHP� SREUDQR� QD� ]DNXS\� ELH FH� L� XM WR� ]JRGQLH� ]� NODV\ILNDFM �
EXG HWRZ � QD� UR]G]LDOH� ������ �� ������ :� WUDNFLH� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� QLH�
SU]HGáR RQR� GRNXPHQWyZ� SRWZLHUG]DM F\FK� UR]OLF]HQLD� ]DOLF]NL� QD� Z\ HM�
Z\PLHQLRQD�NZRW ��

�
x� GRNXPHQW� NVL JRZ\�QU� ���������� MDN�Z\QLND� ]�Z\FL JX� EDQNRZHJR� QU� ��� ]� GQLD�

�����������U��GRNRQDQR�Z\SáDW\�NZRW\����������]á��.ZRWD�SREUDQD�]RVWDáD�F]HNLHP�
SU]H]� JáyZQ � NVL JRZ � L� ]JRGQLH� ]� GHNUHWDFM � QD� UDSRUFLH� NDVRZ\P� SRZLQQD� E\ü�
SU]H]QDF]RQD� QD� Z\SáDW � Z\QDJURG]H � GOD� SHGDJRJyZ�� :� WUDNFLH� F]\QQR FL�
NRQWUROQ\FK� QLH� SU]HGáR RQR� DGQ\FK� GRNXPHQWyZ� SRWZLHUG]DM F\FK�
GRNRQDQLH� Z\SáDW\� Z\QDJURG]H � Z� IRUPLH� JRWyZNRZHM� QD� á F]QD� NZRW �
���������]á���.ZRWD�]RVWDáD�Z�QDVW SXM F\FK�VSRVyE�XM WD�Z�NVL JDFK�UDFKXQNRZ\FK��
���������]á�Z�UR]G]LDOH��������������������������]á�Z�UR]G]LDOH�����������������

�
x� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ���������� Z� GQLX� ����������� U�� �Z\FL J� EDQNRZ\� QU� ����

JáyZQD� NVL JRZD� GRNRQDáD� Z\SáDW\� NZRW\� ��������� ]á�� =JRGQLH� ]� WUH FL � ZQLRVNX��
R� ]DOLF]N � NZRWD� PLDáD� E\ü� SU]H]QDF]RQD� QD� ]DNXS\� ELH FH� GOD� V]NRá\�� .ZRW �
SRZ\ V] � ]DNZDOLILNRZDQR� QD� UR]G]LDá� ������ �� ������ %UDN� GRNXPHQWyZ�
UyGáRZ\FK�SRWZLHUG]DM F\FK�GRNRQDQLH�Z\GDWNyZ��1DWRPLDVW�Z�GRNXPHQWDFML�

NVL JRZHM� SRZ\ V]D� NZRWD� ]RVWDáD� ]DNVL JRZDQD� QD� NDUFLH� NRQWRZHM��
����������������������Ä:\QDJURG]HQLD�RVRERZH�DGPLQLVWUDFMD�L�REVáXJD´��

�
x� GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU�����������QD�GUXNX�Ä5R]OLF]HQLH�]DOLF]NL´�QLH�ZVND]DQR�GDW\�

SREUDQLD�]DOLF]NL�Z�NZRFLH����������]á��-DN�Z\QLND�]�GRNXPHQWDFML�NVL JRZHM�QD�
NRQFLH�����Ä5R]UDFKXQNL�]�SUDFRZQLNDPL´�UR]OLF]HQLH�WR�]RVWDáR�SU]\SLVDQH�GR�
UR]UDFKXQNyZ� JáyZQHM� NVL JRZHM� QDWRPLDVW� QD� GUXNX� Ä5R]OLF]HQLH� ]DOLF]NL´�
]RVWDá� ZVND]DQ\� LQQ\� SUDFRZQLN� V]NRá\�� 1D� GUXNX� ]JRGQLH� ]� ]HVWDZLHQLHP�
ZVND]DQR� GRNXPHQW\� SRWZLHUG]DM FH� Z\GDWNL� QD� á F]Q � NZRW � ������� ]á���
:� GRNXPHQWDFML� UyGáRZHM� MHGQDN� ]Dá F]RQR� W\ONR� UR]OLF]HQLD� GHOHJDFML� QD� NZRW �
������]á��%UDN�MHVW�SRWZLHUG]HQLD�GRNRQDQLD�]DNXSyZ�QD�NZRW ��������]á��:�GQLX�
�����������U��GRNRQDQR�]ZURWX�]DOLF]NL�Z�NZRFLH����������]á�� ��GRNXPHQW�NVL JRZ\�
���������±�Z\FL J�EDQNRZ\�QU����]�GQLD������������U���

�
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x� GRNXPHQW� NVL JRZ\�QU� ����������Z�GQLX� ����������� U�� �Z\FL J� EDQNRZ\�QU� �����
]RVWDáD�Z\SáDFRQD�SU]H]�JáyZQ �NVL JRZ �NZRWD����������]á��1D�ZQLRVNX�R�]DOLF]N �
ZVND]DQR� MHGQHJR� ]� SUDFRZQLNyZ� MDNR� ]DOLF]NRELRUF � OHF]� EUDN� MHVW� SRGSLVX�
ZVND]DQHM�RVRE\��&HO�QD� MDNL�]RVWDáD�Z\SáDFRQD�NZRWD����������]á�]RVWDá�RNUH ORQ\�
MDNR� ]DNXS� URGNyZ� F]\VWR FL� L� PDWHULDáyZ� ELXURZ\FK�� 3RZ\ V]D� NZRWD� ]RVWDáD�
]DNZDOLILNRZDQD� GR� UR]G]LDáX� ������ �� ������ .ZRWD� ]RVWDáD� SU]\SLVDQD� GR�
UR]UDFKXQNyZ� JáyZQHM� NVL JRZHM�� :� WUDNFLH� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� QLH�
SU]HGáR RQR�GRNXPHQWyZ� UyGáRZ\FK�SRWZLHUG]DM F\FK�GRNRQDQLH�]DNXSyZ�QD�
RNUH ORQ\�FHO���

�
x� GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU�����������Z�GQLX������������U����Z\FL J�EDQNRZ\�QU�������

JáyZQD�NVL JRZD�GRNRQDáD�Z\SáDW\�]DOLF]NL�Z�NZRFLH����������]á��=JRGQLH�]� WUH FL �
3.�SREUDQ �NZRW �XM WR�Z�QDVW SXM F\�VSRVyE�����������Z�UR]G]LDOH���������������
���������]á�Z�UR]G]LDOH����������������������]á�Z�UR]G]LDOH����������������������]á�
Z� UR]G]LDOH� ������ �� ������ %UDN� GRNXPHQWyZ� SRWZLHUG]DM F\FK� GRNRQDQLH�
Z\GDWNX��

�
x� GRNXPHQW� NVL JRZ\�QU� ����������Z�GQLX� ����������� U�� �Z\FL J� EDQNRZ\�QU� �����

Z\SáDFRQR�]�EDQNX�NZRW ����������]á��:�UDSRUFLH�NDVRZ\P�Z\ND]DQR��]H�FDáD�NZRWD�
E G]LH� SU]H]QDF]RQD� QD� Z\SáDW � Z\QDJURG]H � GOD� SHGDJRJyZ�� 3ROHFHQLHP�
NVL JRZDQLD� NZRWD� SRZ\ V]D� ]RVWDáD� ]DNODV\ILNRZDQD�Z� UR]G]LDOH� �������� �������
QD�NZRW ����������]á��Z�UR]G]LDOH����������������Z�NZRFLH����������]á��-DN�Z\QLND��
]� GRNXPHQWyZ� UyGáRZ\FK� Z\QDJURG]HQLH� GOD� QDXF]\FLHOL�� NWyU]\� SRELHUDM �
Z\QDJURG]HQLH� Z� IRUPLH� JRWyZNRZHM� Z\SáDFRQR� Z� á F]QHM� NZRFLH� ��������� ]á���
1LH�XGRNXPHQWRZDQR�Z\GDWNyZ�QD� NZRW � ��������� ]á�� 7\P�VDP\P�]DZ\ RQR�
Z\GDWNL�Z\NRQDQH�Z��������Z�VSUDZR]GDZF]R FL�EXG HWRZHM��

�
x� GRNXPHQW� NVL JRZ\�QU� ����������Z\FL J�EDQNRZ\�QU� ���� ]�GQLD� ����������� U��

SRWZLHUG]D� GRNRQDQLH� ZSáDW\� SU]H]� JáyZQ � NVL JRZ � QD� UDFKXQHN� V]NRá\��
Z�NZRFLH�����������]á��7UDQVDNFMH�RSLVDQR�MDNR�±�Ä:\QDJURG]HQLD´�

'RNXPHQW�NVL JRZ\�QU����������]RVWDá�]DNVL JRZDQ\�Z�QDVW SXM F\�VSRVyE���
x� VWRUQR� SR� VWURQLH�:Q� NRQWR� ����� RUD]� VWRUQR� SR� VWURQLH�0D� NRQWR� ��������������

�����Z�NZRFLH����������]á��
x� VWRUQR� SR� VWURQLH�:Q� NRQWR� ����� RUD]� VWRUQR� SR� VWURQLH�0D� NRQWR� ��������������

�����Z�NZRFLH��������]á��
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x� VWRUQR� SR� VWURQLH�:Q� NRQWR� ����� RUD]� VWRUQR� SR� VWURQLH�0D� NRQWR� ��������������
�����Z�NZRFLH��������]á��

x� VWRUQR� SR� VWURQLH�:Q� NRQWR� ����� RUD]� VWRUQR� SR� VWURQLH�0D� NRQWR� ��������������
�����Z�NZRFLH����������]á��

x� VWRUQR� SR� VWURQLH�:Q� NRQWR� ����� RUD]� VWRUQR� SR� VWURQLH�0D� NRQWR� ��������������
�����Z�NZRFLH����������]á��

x� VWRUQR� SR� VWURQLH�:Q� NRQWR� ����� RUD]� VWRUQR� SR� VWURQLH�0D� NRQWR� ��������������
�����Z�NZRFLH����������]á��

x� VWRUQR�SR�VWURQLH�:Q�NRQWR����������������������RUD]�VWRUQR�SR�VWURQLH�0D�NRQWR�
�������������������QD�NZRW ��������]á��

x� VWRUQR�SR�VWURQLH�:Q�NRQWR����������������������RUD]�VWRUQR�SR�VWURQLH�0D�NRQWR�
�������������������QD�NZRW ��������]á��

x� SR� VWURQLH�:Q� NRQWR� ����� SR� VWURQLH�0D� QD� NRQFLH� ������������������� QD� NZRW �
������]O��

x� SR� VWURQLH�:Q� NRQWR� ����� SR� VWURQLH�0D� QD� NRQFLH� ������������������� QD� NZRW �
������]á��

x� SR� VWURQLH� :Q� NRQWR� ����� SR� VWURQLH� 0D� NRQWR� ������������������� QD� NZRW ��
������]á��

x� VWRUQR� SR� VWURQLH� :Q� NRQWR� ����� SR� VWURQLH� 0D� ������������������� Z� NZRFLH��
�������]á��

x� VWRUQR� SR� VWURQLH� :Q� NRQWR� ����� SR� VWURQLH� 0D� ������������������� Z� NZRFLH��
�������]á��

x� SR�VWURQLH�:Q�NRQWR������SR�VWURQLH�0D��������������������Z�NZRFLH��������]á��
x� SR�VWURQLH�:Q�NRQWR������SR�VWURQLH�0D��������������������Z�NZRFLH��������]á��
x� SR� VWURQLH�:Q� NRQWR� ���������������������� SR� VWURQLH�0D� ����������������������

Z�NZRFLH���������]á��
x� VWRUQR� SR� VWURQLH�:Q� NRQWR� ���������������������� SR� VWURQLH�0D� ��������������

�������Z�NZRFLH����������]á��
x� VWRUQR� SR� VWURQLH�:Q� NRQWR� ���������������������� SR� VWURQLH�0D� ��������������

�������Z�NZRFLH����������]á��
x� SR� VWURQLH�:Q� NRQWR� ���������������������� SR� VWURQLH�0D� ����������������������

Z�NZRFLH��������]á��
1DWRPLDVW�QD�Z\FL JX�EDQNRZ\P�GRNRQDQR�QDVW SXM FHM�GHNUHWDFML��VWRUQR�SR�VWURQLH�
:Q�NRQWD������VWRUQR�SR�VWURQLH�0D�NRQWD���������������������
�
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:� GRNXPHQWDFML� NVL JRZHM� EUDN� MHVW� GRZRGyZ� NVL JRZ\FK� ]ZL ]DQ\FK� ]� Z\ HM�
RSLVDQ\PL� WUDQVDNFMDPL�� 'RNRQXM F� ]DSLVyZ� QD� SRV]F]HJyOQ\FK� NRQWDFK� �RSUyF]�
ZSURZDG]DQLD� QLHU]HWHOQ\FK� GDQ\FK� GR� NVL JL� UDFKXQNRZHM� NRQWURORZDQHM� MHGQRVWNL�
XZ]JO GQLDM F� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ����� QD� NRQLHF� URNX� ����� U�� VSRU] G]RQR�
6SUDZR]GDQLH� 5E���6� ]� Z\NRQDQLD� Z\GDWNyZ�� NWyUH� QLH� RG]ZLHUFLHGOD� VWDQX�
IDNW\F]QHJR��SRQDGWR�Z�NROXPQLH�Z\GDWNL�Z\NRQDQH�Z�UR]G]LDáDFK� L�SDUDJUDIDFK��QD�
NWyU\FK� GRNRQDQR� Z\ HM� RSLVDQ\FK� NVL JRZD � GDQH� V � QLH]JRGQH� ]H� VWDQHP�
IDNW\F]Q\P�L�SRGDQH�QD�SRGVWDZLH�QLHU]HWHOQHJR�GRZRGX�NVL JRZHJR���
�
:� GRNXPHQWDFML� NVL JRZHM� EUDN� MHVW� GRNXPHQWyZ� R� QDVW SXM F\FK� QXPHUDFK�
NVL JRZ\FK� ��������� ]� GQLD� ����������� U��� ��������� ]� GQLD� ����������� U��� ����������
]�GQLD������������U��
�
�����:HU\ILNDFMD�GDQ\FK�Z\ND]DQ\FK�Z�VSUDZR]GDQLX�5E�±����±� Ä.ZDUWDOQH�VSUDZR]GDQLH��
]� Z\NRQDQLD� SODQyZ� ILQDQVRZ\FK� GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK� MHGQRVWHN� EXG HWRZ\FK� L� Z\GDWNyZ�
QLPL�VILQDQVRZDQ\FK´�]�GDQ\PL�Z\QLNDM F\PL�]�HZLGHQFML�NVL JRZHM��
:HU\ILNDFMD� GDQ\FK� Z\ND]DQ\FK� Z� VSUDZR]GDQLDFK� 5E� ±� ��� ]� GDQ\PL� Z\QLNDM F\PL��
]�HZLGHQFML�NVL JRZHM�QLH�Z\ND]DáD�QLHSUDZLGáRZR FL���
3U]\FKRG\� X]\VNDQH�Z� UDPDFK� GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK� Z\ND]DQH� Z� VSUDZR]GDQLX�5E���� ]D�
�����U��SU]HGVWDZLDM �VL �QDVW SXM FR��

3DUDJUDI� 3ODQ� 3U]\FKRG\�
����±�Ä:Sá\Z\�]�Uy Q\FK�RSáDW´� ��������� �������
����±�Ä'RFKRG\�]�QDMPX�L�G]LHU DZ\´� ���������� ���������
����±�:Sá\Z\�]�XVáXJ´� ��������� ���������
������3R]RVWDáH�RGVHWNL´� ������� ������
5D]HP� ���������� ����������
�
3RQLHVLRQH� SU]H]� MHGQRVWN � Z\GDWNL� Z� UDPDFK� GRFKRGyZ� ZáDVQ\FK� ]JRGQLH� ]H�
VSUDZR]GDQLHP�5E����]D������URN�]RVWDá\�SU]HGVWDZLRQH�SRQL HM��
�
�
�
�
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:\GDWNL�ZJ�5E�����
3DUDJUDI� 3ODQ� :\NRQDQLH�

�����±�=DNXS�PDWHULDáyZ�L�Z\SRVD HQLD� ��������� ���������
�����±�=DNXS�SRPRF\�QDXNRZ\FK���
G\GDNW\F]Q\FK�L�NVL HN�

��������� ������

�����±�=DNXS�XVáXJ�UHPRQWRZ\FK� ��������� �����
�����±�=DNXS�XVáXJ�SR]RVWDá\FK� ��������� �������
�����±�5y QH�RSáDW\�L�VNáDGNL� ��������� ���������
�����±�3RGDWHN�RG�QLHUXFKRPR FL� ������� �������
6WDQ� URGNyZ�QD�NRQLHF�RNUHVX�
VSUDZR]GDZF]HJR�

����� ���������

5D]HP� ���������� ����������
�
1DOH QR FL�QD�NRQLHF�RNUHVX�VSUDZR]GDZF]HJR�����]á��]RERZL ]DQLD�����]á���
�
:� WUDNFLH� ZHU\ILNDFML� GRNXPHQWDFML� UyGáRZHM� GRW\F] FHM� GRFKRGyZ� ZáDVQ\FK�
VWZLHUG]RQR�QDVW SXM FH�QLHSUDZLGáRZR FL��
�

x� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ��������� Z\FL J� EDQNRZ\� QU� ��� ]� GQLD� ����������� U���
=� UDFKXQNX� EDQNRZHJR� GRFKRGyZ� ZáDVQ\FK� NRQWURORZDQHM� MHGQRVWNL� SREUDQR�
F]HNLHP�NZRW ����������]á��5DSRUW�NDVRZ\�QU��������]�GQLD������������U��SRWZLHUG]D�
GRNRQDQLH�Z\SáDW\�]DOLF]NL�QD�NZRW ����������]á�GOD�JáyZQHM�NVL JRZHM�RUD]�]DSáDW �
SRGDWNX� RG� QLHUXFKRPR FL� Z� NZRFLH� ������ ]á�� 3ROHFHQLHP� NVL JRZDQLD� SRZ\ V]D�
NZRWD�]RVWDáD�XM WD�]JRGQLH�]�NODV\ILNDFM �EXG HWRZ �Z�QDVW SXM F\�VSRVyE��UR]G]LDá�
�������������Z�NZRFLH�������]á��UR]G]LDá��������������Z�NZRFLH����������]á���

x� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ��������� Z\FL J� EDQNRZ\� QU� ��� ]� GQLD� ����������� U���
:�GRNXPHQWDFML� NVL JRZHM� XM W\� MHVW� UDSRUW� NDVRZ\�QU� ������� ]� GQLD� ����������� U��
SRWZLHUG]DM F\� SREUDQLH� SU]H]� JáyZQ � NVL JRZ � NZRW\� ������� ]á�� 3ROHFHQLHP�
NVL JRZDQLD�SRZ\ V]D�NZRWD�]RVWDáD�XM WD�Z�UR]G]LDOH��������������L�SRZLQQD�E\ü�
ZJ�]DSLVX�QD�ZQLRVNX�R�]DOLF]N �SU]H]QDF]RQD�QD�]DNXS�SRPRF\�QDXNRZ\FK���

x� GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ��������� Z\FL J� EDQNRZ\� QU� ��� ]� GQLD� ����������� U���
:� GRNXPHQWDFML� SRGGDQHM� NRQWUROL� XM W\� MHVW� UDSRUW� NDVRZ\� QU� ������� ]� GQLD�
����������� U�� GRNXPHQWXM F\� SREUDQLH� ]DOLF]NL� Z� NZRFLH� ��������� ]á� SU]H]� JáyZQD�
NVL JRZ �� 'RNXPHQWHP� 3.� ]� GQLD� ����������� U�� NZRWD� SRZ\ V]D� ]RVWDáD�
]DNODV\ILNRZDQD� MDNR� Z\GDWHN� QD� UR]G]LDá� ������ �� ������ QD� ZQLRVNX� R� ]DOLF]N �
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RNUH ORQR�� L � NZRWD� SRZ\ V]D� SRZLQQD� E\ü� SU]HND]DQD� QD� ELH FH� ]DNXS\� GOD�
SRWU]HE�V]NRá\���

:�GQLX������������U��QD�UDFKXQHN�EDQNRZ\��GRNXPHQW�NVL JRZ\����������Z\FL J�EDQNRZ\�
QU�����ZSá\Q á\�QDVW SXM FH�NZRW\���������]á���������]á���������]á��:SáDW\�QD�NRQWR�]RVWDá\�
RSLVDQH� MDNR� ]ZURW� ]DOLF]HN� SREUDQ\FK� SU]H]� JáyZQ � NVL JRZ �� à F]QD� NZRWD� SREUDQ\FK�
]DOLF]HN�SU]H]�JáyZQ �NVL JRZ �Z�RNUHVLH�RG������������U��GR�GQLD�ZSáDW\�QD�NRQWR�Z\QLRVáD�
���������]á�]JRGQLH�]�GRNXPHQWDFMD�ZVND]DQD�SRZ\ HM��1DWRPLDVW�NZRWD�]ZUyFRQD�QD�NRQWR�
Z\QLRVáD����������]á��:�GRNXPHQWDFML�SU]HGáR RQHM�NRQWUROXM F\P�GR�ZJO GX�EUDN�MHVW�
GRNXPHQWyZ�SRWZLHUG]DM F\FK�GRNRQDQLH�Z\GDWNyZ�QD�NZRW ��������]á��
3RQDGWR� Z� GRNXPHQWDFML� EUDN� MHVW� QDVW SXM F\FK� GRNXPHQWyZ�� ��������� ���������
���������
�
�����.RQWUROD�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK�SRQLHVLRQ\FK�SU]H]�MHGQRVWN �Z�RNUHVLH������������U��
GR������������U���
.ZRW\� ]DSODQRZDQ\FK� Z\GDWNyZ� Z\ND]DQH� Z� 5E���6� ]D� RNUHV� RG� ����������� U�� GR�
����������� U��� SODQ� SR� ]PLDQDFK� RUD]� Z\VRNR ü� Z\GDWNyZ� IDNW\F]QLH� SRQLHVLRQ\FK� SU]H]�
MHGQRVWN �GR�GQLD������������U��]RVWDá\�XM WH�SRQL HM��
�

5R]G]LDá� 3ODQ� 3ODQ�SR�
]PLDQDFK�

:\NRQDQLH�

������Ä/LFHD�SURILORZDQH´� ����������� ����������� �����������

������Ä6]NRá\�]DZRGRZH´� ����������� ����������� �����������

������Ä'RNV]WDáFDQLH�L�GRVNRQDOHQLH�
QDXF]\FLHOL´�

��������� ��������� �������

������Ä3U]HFLZG]LDáDQLH�DONRKROL]PRZL´� ��������� ��������� �����

������Ä3RPRF�PDWHULDOQD�GOD�XF]QLyZ´� ��������� ��������� ���������

à F]QD�NZRWD� ������������� ������������� �����������

�
:� WRNX� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� VSUDZG]RQR� GRNXPHQW\� UyGáRZH� ]ZL ]DQH� ]� Z\GDWNDPL�
SRQLHVLRQ\PL� Z� UDPDFK� QDVW SXM F\FK� SDUDJUDIyZ� GOD� SRV]F]HJyOQ\FK� UR]G]LDáyZ�
NODV\ILNDFML�EXG HWRZHM�XZ]JO GQLRQ\FK�Z�SODQLH�ILQDQVRZ\P�MHGQRVWNL��
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x� �� ����� Ä=DNXS� XVáXJ� SR]RVWDá\FK´� ±� REURW\� QD� NDUWDFK� NRQWRZ\FK� WHJR� SDUDJUDIX�
VWDQRZL �NZRW ����������]á��

x� �� ����� ±� Ä0DWHULDá\� L� Z\SRVD HQLH´� �� REURW\� QD� NDUWDFK� NRQWRZ\FK� WHJR� SDUDJUDIX�
VWDQRZL �NZRW �����������]á��

x� �������±�Ä=DNXS�SRPRF\�QDXNRZ\FK�L�G\GDNW\F]Q\FK´�REURW\�QD�NDUWDFK�NRQWRZ\FK�WHJR�
SDUDJUDIX�VWDQRZL �NZRW ����������]á��

x� �������±�Ä=DNXS�HQHUJLL´���REURW\�QD�NDUWDFK�NRQWRZ\FK�WHJR�SDUDJUDIX�VWDQRZL �NZRW �
����������]á��

x� �� ����� ±� Ä:\QDJURG]HQLD� RVRERZH´� �� REURW\� QD� NDUWDFK� NRQWRZ\FK� WHJR� SDUDJUDIX�
VWDQRZL �NZRW ������������]á��

�
:�WRNX�F]\QQR FL�NRQWUROQ\FK�VWZLHUG]RQR�QDVW SXM FH�QLHSUDZLGáRZR FL��

x� Z� GQLX� ���������� U�� JáyZQD� NVL JRZD� Z\SáDFLáD� F]HNLHP� ]� UDFKXQNX� EDQNRZHJR�
NZRW ����������]á��GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU�����������.ZRWD�WD�]RVWDáD�XM WD�Z�UDSRUFLH�
NDVRZ\� QU� ������� MDNR� Z\SáDWD� ]DOLF]NL� QD� SRGVWDZLH� ZQLRVNX� Z\VWDZLRQHJR� QD�
MHGQHJR� ]� SUDFRZQLNyZ� OHF]� QD� GRNXPHQFLH� W\P� EUDNXMH� SRGSLVX� ZQLRVNRGDZF\��
3REUDQD�]DOLF]ND�]RVWDáD�]DNZDOLILNRZDQD�GR�Z\GDWNyZ�������� L�]DGHNUHWRZDQD�QD�
NRQFLH� ����� :� WUDNFLH� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� QLH� SU]HGáR RQR� GRNXPHQWyZ�
SRWZLHUG]DM F\FK�GRNRQDQLH�Z\GDWNyZ�Z�]ZL ]NX�]�SREUDQD�]DOLF]N ���

�
x� Z� GQLX� ����������� U�� JáyZQD� NVL JRZD� Z\SáDFLáD� F]HNLHP� ]� UDFKXQNX� EDQNRZHJR�

NZRW � ��������� ]á� �GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� �������� ��� .ZRWD� WD� ]RVWDáD� XM WD��
Z� UDSRUFLH� NDVRZ\� QU� ������� MDNR� Z\SáDWD� ]DOLF]NL� QD� SRGVWDZLH� ZQLRVNX�
Z\VWDZLRQHJR�QD�MHGQHJR�]�SUDFRZQLNyZ��3REUDQD�]DOLF]ND�]RVWDáD�]DNZDOLILNRZDQD�
GR�Z\GDWNyZ�������� L�]DGHNUHWRZDQD�QD�NRQFLH������:�SU]HGáR RQHM�GRNXPHQWDFML�
UyGáRZHM� Z� GRNXPHQFLH� NVL JRZ\P� QU� �������� Z� GQLX� ���������� U�� GRNRQDQR�
UR]OLF]HQLD�]DOLF]NL�SREUDQHM�Z�NZRFLH����������]á��:�GRNXPHQFLH�UR]OLF]HQLH�]DOLF]NL�
MDNR� Z\GDWNRZDQ � NZRW � ZJ�� ]HVWDZLHQLD� Z\ND]DQR� NZRW � ��������� ]á� MHGQDN H��
Z� SU]HGáR RQHM� GRNXPHQWDFML� GR� SRZ\ V]HJR� UR]OLF]HQLD� GRá F]RQH� E\á\� IDNWXU\� QD�
á F]Q �NZRW ��������]á�Z\PLHQLRQH�SRQL HM��

��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD�����������U��QD�NZRW �������]á��
��IDNWXUD�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
��UDFKXQHN�]�GQLD������������U��QD�NZRW �������]á��
:�HZLGHQFML�NVL JRZHM�UR]OLF]RQR�QDWRPLDVW�NZRW ����������]á��
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:� SU]HGáR RQHM� GRNXPHQWDFML� EUDNXMH� GRNXPHQWyZ� UyGáRZ\FK� SRWZLHUG]DM F\FK�
GRNRQDQLH�Z\GDWNX�QD�NZRW ��������]á��
�

x� Z� GQLX� ���������� U�� JáyZQD� NVL JRZD� Z\SáDFLáD� F]HNLHP� ]� UDFKXQNX� EDQNRZHJR�
NZRW ����������]á��GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU������������.ZRWD����������]á�]RVWDáD�XM WD�
Z� UDSRUFLH� NDVRZ\� QU� ������� MDNR� Z\SáDWD� ]DOLF]NL� QD� SRGVWDZLH� ZQLRVNX�
Z\VWDZLRQHJR� QD� MHGQHJR� ]� SUDFRZQLNyZ� OHF]� QD� GRNXPHQFLH� W\P� EUDNXMH�
SRGSLVX� ZQLRVNRGDZF\�� 3REUDQD� ]DOLF]ND� ]RVWDáD� ]DNZDOLILNRZDQD� GR� Z\GDWNyZ��
�� ����� L� ]DGHNUHWRZDQD�QD� NRQFLH� �����1DWRPLDVW� NZRWD� ��������� ]á� ]RVWDáD� XM WD��
Z�UDSRUFLH�NDVRZ\P�MDNR�Z\SáDWD�Z\QDJURG]H �GOD�SHGDJRJyZ�Z�IRUPLH�JRWyZNRZHM��
:� WUDNFLH� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� QLH� SU]HGáR RQR� GRNXPHQWyZ�
SRWZLHUG]DM F\FK�GRNRQDQLH�Z\GDWNyZ�Z�]ZL ]NX�]�SREUDQD�]DOLF]N ��

�
x� Z� GQLX� ����������� U�� JáyZQD� NVL JRZD� Z\SáDFLáD� F]HNLHP� ]� UDFKXQNX� EDQNRZHJR�

NZRW � ��������� ]á� �GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� �������� ��� .ZRWD� WD� ]RVWDáD� XM WD��
Z� UDSRUFLH� NDVRZ\� QU� ������� MDNR� Z\SáDWD� ]DOLF]NL� QD� SRGVWDZLH� ZQLRVNX�
Z\VWDZLRQHJR� QD� MHGQHJR� ]� SUDFRZQLNyZ� OHF]� QD� GRNXPHQFLH� W\P� EUDNXMH�
SRGSLVX� ZQLRVNRGDZF\�� 3REUDQD� ]DOLF]ND� ]RVWDáD� ]DNZDOLILNRZDQD� GR� Z\GDWNyZ��
�� ����� L� ]DGHNUHWRZDQD� QD� NRQFLH� ����� :� WUDNFLH� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� QLH�
SU]HGáR RQR� GRNXPHQWyZ� SRWZLHUG]DM F\FK� GRNRQDQLH� Z\GDWNyZ� Z� ]ZL ]NX��
]�SREUDQ �]DOLF]N ��

�
x� Z�Z\FL JX�EDQNRZ\P�QU����]�GQLD�����������U�QD�RVRELVW\�UDFKXQHN�EDQNRZ\�

JáyZQHM� NVL JRZHM� SU]HND]DQR� NZRW � ��������� ]á� ±� RSLV� WUDQVDNFML� ±� ÄSRERU\�
�������´� �GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU�����������:�GRNXPHQWDFML�NVL JRZHM� ]QDMGRZDá�
VL � UyZQLH � ZQLRVHN� R� ]DOLF]N � GOD� JáyZQHM� NVL JRZHM� QD� ELH FH� RSáDW\� Z� NZRFLH�
��������� ]á�� .ZRWD� WD� ]RVWDáD� ]DNVL JRZDQD� Z� UR]UDFKXQNL� ]� SUDFRZQLNDPL��
Z�NRUHVSRQGHQFML�]�NRQWHP����������������������

�
x� Z� GQLX� ���������� U�� JáyZQD� NVL JRZD� SREUDáD� ]� UDFKXQNX� EDQNRZHJR� NZRW ��

��������� ]á� QD� SRGVWDZLH� ZQLRVNX� R� ]DOLF]N � Z� NWyU\P� RNUH ORQR� SU]H]QDF]HQLH�
]DOLF]NL� QD� RSáDW\� ELH FH� �GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ���������� .ZRWD� WD� ]RVWDáD�
]DNVL JRZDQD� QD� UR]UDFKXQNDFK� ]� SUDFRZQLNDPL� Z� NRUHVSRQGHQFML� ]� NRQWHP��
��������������������'RNXPHQW\� UyGáRZH� QLH� SRWZLHUG]DM � GRNRQDQLD� ]DSáDW\�
]D�PHGLD�Z�IRUPLH�JRWyZNRZHM�Z�SRZ\ V]HM�Z\VRNR FL��
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�
x� Z� GQLX� ����������� U�� JáyZQD� NVL JRZD� QD� SRGVWDZLH� ZQLRVNX� R� ]DOLF]N � SREUDáD��

]�UDFKXQNX�EDQNRZHJR�NZRW ����������]á��GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU�����������.ZRWD�WD�
]RVWDáD�]DNVL JRZDQD�QD�UR]UDFKXQNDFK�]�SUDFRZQLNDPL�Z�NRUHVSRQGHQFML�]�NRQWHP�
��������������������'RNXPHQW\� UyGáRZH� QLH� SRWZLHUG]DM � GRNRQDQLD� ]DSáDW\�
]D�PHGLD�Z�IRUPLH�JRWyZNRZHM�Z�SRZ\ V]HM�Z\VRNR FL��

�
x� Z� Z\FL JX� EDQNRZ\P� QU� ��� ]� GQLD� ���������� U�� SU]HND]DQR� QD� RVRELVW\�

UDFKXQHN� EDQNRZ\� JáyZQHM� NVL JRZHM� NZRW � ��������� ]á� ±� RSLV� WUDQVDNFML� ±�
ÄSRERU\� ������´� �GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ���������� .ZRWD� WD� ]RVWDáD�
]DNVL JRZDQD� EH]SR UHGQLR� Z� NRV]W\� Z� NRUHVSRQGHQFML� ]� NRQWHP� ��������
�����������±�Z\QDJURG]HQLD�RVRERZH�SHGDJRJyZ��

�
x� Z� GQLX� ����������� U�� JáyZQD� NVL JRZD� Z\SáDFLáD� F]HNLHP� ]� UDFKXQNX� EDQNRZHJR�

NZRW � ��������� ]á� �GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� �������� ��� .ZRWD� WD� ]RVWDáD� XM WD��
Z� UDSRUFLH� NDVRZ\� QU� ������� MDNR� Z\SáDWD� ]DOLF]NL� QD� SRGVWDZLH� ZQLRVNX�
Z\VWDZLRQHJR� QD� MHGQHJR� ]� SUDFRZQLNyZ� OHF]� QD� GRNXPHQFLH� W\P� EUDNXMH�
SRGSLVX� ZQLRVNRGDZF\�� 3REUDQD� ]DOLF]ND� ]RVWDáD� ]DNZDOLILNRZDQD� GR� Z\GDWNyZ��
�� ����� L� ]DGHNUHWRZDQD� QD� NRQFLH� ����� :� WUDNFLH� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� QLH�
SU]HGáR RQR� GRNXPHQWyZ� SRWZLHUG]DM F\FK� GRNRQDQLH� Z\GDWNyZ� Z� ]ZL ]NX��
]�SREUDQ �]DOLF]N ��

�
x� Z\FL J�EDQNRZ\�QU����]�GQLD�����������U��SRWZLHUG]D�SU]HND]DQLH�QD�RVRELVW\�

UDFKXQHN� EDQNRZ\� JáyZQHM� NVL JRZHM� NZRW � ��������� ]á� ±� RSLV� WUDQVDNFML� ±�
ÄZ\SáDWD�� �GRNXPHQW� NVL JRZ\� QU� ���������� .ZRWD� ��������� ]á� ]RVWDáD�
]DNVL JRZDQD� EH]SR UHGQLR� Z� NRV]W\� Z� NRUHVSRQGHQFML� ]� NRQWHP� ��������������
�����±�Z\QDJURG]HQLD�RVRERZH�SHGDJRJyZ��D�NZRWD����������]á�Z�NRUHVSRQGHQFML��
]� NRQWHP�������������������� ±�Z\QDJURG]HQLD� RVRERZH� SHGDJRJyZ�� 'HNUHWDFMD�
QD�GRNXPHQFLH�E\áD�SU]HSURZDG]RQD�SU]H]�NRQWR������

�
x� Z� GQLX� ����������� U�� JáyZQD� NVL JRZD� Z\SáDFLáD� F]HNLHP� ]� UDFKXQNX�

EDQNRZHJR�NZRW ����������]á� �GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU���������� ���:�HZLGHQFML�
NVL JRZHM� ]RVWDáD� ]DNZDOLILNRZDQD� GR� Z\GDWNyZ� �� ����� Z� NRUHVSRQGHQFML��
]�NRQWHP������:� WUDNFLH�F]\QQR FL�NRQWUROQ\FK�QLH�SU]HGáR RQR�GRNXPHQWyZ�
SRWZLHUG]DM F\FK�GRNRQDQLH�Z\GDWNyZ�QD�Z\ HM�Z\PLHQLRQD�NZRW ��
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�
:� WRNX� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� XVWDORQR�� L � Z� GRNXPHQWDFML� UyGáRZHM� EUDNXMH�
GRNXPHQWyZ��
x� QU� ��� ]� GQLD� ����������� U�� UR]NVL JRZDQHJR� Z� HZLGHQFML� NVL JRZHM��

Z�QDVW SXM F\�VSRVyE��
R� NZRWD�������]á�SR�VWURQLH�:Q�NRQWD������������������L�SR�VWURQLH�0D�NRQWD�

�����UR]OLF]HQLH�]DOLF]NL���
R� NZRWD�������]á�SR�VWURQLH�:Q�NRQWD������������������L�SR�VWURQLH�0D�NRQWD�

�����UR]OLF]HQLH�]DOLF]NL���
R� NZRWD�������]á�SR�VWURQLH�:Q�NRQWD������������������L�SR�VWURQLH�0D�NRQWD�

�����UR]OLF]HQLH�]DOLF]NL���
R� NZRWD�������]á�SR�VWURQLH�PD�NRQWD�������������������L�SR�VWURQLH�0D�NRQWD�

�����UR]OLF]HQLH�]DOLF]NL���
R� NZRWD�������]á�SR�VWURQLH�PD�NRQWD������������������L�SR�VWURQLH�0D�NRQWD�

�����UR]OLF]HQLH�]DOLF]NL���
R� NZRWD�������]á�SR�VWURQLH�PD�NRQWD������������������L�SR�VWURQLH�0D�NRQWD�

�����UR]OLF]HQLH�]DOLF]NL���
R� NZRWD� ����� ]á� SR� VWURQLH�PD�NRQWD� ����������������� L� SR� VWURQLH�0D�NRQWD�

�����UR]OLF]HQLH�]DOLF]NL���
R� NZRWD� ����� ]á� SR� VWURQLH�PD�NRQWD� ����������������� L� SR� VWURQLH�0D�NRQWD�

�����UR]OLF]HQLH�]DOLF]NL���
R� NZRWD��������]á�SR�VWURQLH�PD�NRQWD�����L�SR�VWURQLH�:Q�NRQWD������SU]\M FLH�

NVL JR]ELRUX��
x� QU����]�GQLD������������U��

�
����� .RQWUROD� Z\GDWNyZ� SRQLHVLRQ\FK� Z� UDPDFK� GRFKRGyZ� ZáDVQ\FK� Z� RNUHVLH� RG�
�����������U��GR������������U����

x� GRNXPHQW� ������� ±� Z\FL J� ]� UDFKXQNX� EDQNRZHJR� QU� �� ]� GQLD� ����������� U�� ±�
ZQLRVHN� R� ]DOLF]N � GOD� JáyZQHM� NVL JRZHM� ]� GQLD� ����������� U�� QD� ]DNXS\� ELH FH�
RUD]� PDWHULDá\� GR� UHPRQWX�� 1D� ZQLRVNX� R� ]DOLF]N � RSUyF]� SRGSLVX� JáyZQHM�
NVL JRZHM� EUDN� MHVW� SRGSLVyZ� RVyE� GRNRQXM F\FK� VSUDZG]HQLD�ZQLRVNX� SRG�
Z]JO GHP�PHU\WRU\F]Q\P�RUD]�SRG�Z]JO GHP� IRUPDOQ\P� L�SUDZQ\P�� =DOLF]ND�
Z\SáDFRQD� Z� NZRFLH� ��������� ]á� ]RVWDáD� XM WD� Z� UR]G]LDOH� ������ �� �������
:� GRNXPHQWDFML� NVL JRZHM� V � XM WH� QDVW SXM FH� GRNXPHQW\� ]ZL ]DQH� ]� SREUDQ �
]DOLF]N ��
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R� GRNXPHQW�NVL JRZ\���������±�Z\FL J�EDQNRZ\�]�GQLD������������ U��ZSáDWD�
QD�UDFKXQHN�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK�NZRW\����������]á��

R� GRNXPHQW�NVL JRZ\���������±�Z\FL J�EDQNRZ\�QU����]�GQLD������������U��±�
ZSáDWD�Ä=ZURW�]DOLF]NL´�QD�UDFKXQHN�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK�NZRW\��������]á��

SRQDGWR��
R� Z� GQLX� ����������� U�� Z� HZLGHQFML� NVL JRZHM� GRNRQDQR� UR]OLF]HQLD� NZRW\�

�������]á�GRNXPHQWHP����������NWyUHJR�EUDNXMH�Z�SU]HGáR RQHM�GRNXPHQWDFML�
NVL JRZHM��

3REUDQD�]DOLF]ND�Z�GQLX������������U��QLH�]RVWDáD�Z\NRU]\VWDQD�QD�FHO�ZVND]DQ\�ZH�
ZQLRVNX�R�]DOLF]N ��%UDN�MHVW�MDNLFKNROZLHN�GRNXPHQWyZ�SRWZLHUG]DM F\FK�GRNRQDQLH�
]DNXSyZ�QD�RNUH ORQ\�FHO���
�

x� ]�UDFKXQNX�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK�GRNRQDQR�UHIXQGDFML�IDNWXU\�QU������������]D�UHPRQW�
VDOL� Z� V]NROH�� 'RNRQDQLH� UHIXQGDFML� SRWZLHUG]DM � QDVW SXM FH� GRNXPHQW\� UyGáRZH�
GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK�NRQWURORZDQHM�MHGQRVWNL��

R� GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU������������Z\FL J�]�UDFKXQNX�EDQNRZHJR�QU����]�GQLD�
�����������U��±�SU]HOHZ�NZRW\����������]á�QD�UDFKXQHN�EXG HWRZ\��

R� GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU���������±�Z\FL J�]�UDFKXQNX�EDQNRZHJR�QU����]�GQLD�
�����������U����SU]HOHZ�NZRW\����������]á�QD�UDFKXQHN�EXG HWRZ\��

R� GRNXPHQW�NVL JRZ\�QU����]�GQLD������������U��SU]HOHZ�NZRW\����������]á�QD�
UDFKXQHN�EXG HWRZ\��

1DWRPLDVW� MDN� Z\QLND� ]� GRNXPHQWDFML� GRW\F] FHM� UDFKXQNX� EXG HWRZHJR� Z� GQLX��
�����������U�� ]RVWDáD�]DSáDFRQD�SU]HOHZHP�NZRWD�Z\QLNDM FD�]�Z\ HM�Z\PLHQLRQHM� IDNWXU\��
Z�Z\VRNR FL����������]á���
�
:� WUDNFLH� F]\QQR FL� NRQWUROQ\FK� VWZLHUG]RQR�� H�Z� ����� U�� GRNXPHQWDFMD� ]ZL ]DQD��
]�UDFKXQNLHP�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK�QLH�E\áD�SRGSLV\ZDQD�SU]H]�'\UHNWRUD�6]NRá\��
�
����� .RQWUROD� Z\GDWNyZ� SRQLHVLRQ\FK� ]� =DNáDGRZHJR� )XQGXV]X� ZLDGF]H � 6RFMDOQ\FK��
Z�RNUHVLH�RG������������U��GR������������U���
�
:� ����� U�� URGNL� QD� UDFKXQHN� =DNáDGRZHJR� )XQGXV]X� ZLDGF]H � 6RFMDOQ\FK� ]RVWDá\�
SU]HND]DQH�Z�GQLDFK��

x� �����������U��Z�NZRFLH�����������]á��
x� �����������U��Z�NZRFLH�����������]á��
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x� �����������U��Z�NZRFLH����������]á��
:� ����� U�� URGNL� QD� UDFKXQHN� =DNáDGRZHJR� )XQGXV]X� ZLDGF]H � 6RFMDOQ\FK� ]RVWDá\�
SU]HND]DQH�Z�GQLDFK��

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

�
:�WRNX�F]\QQR FL�NRQWUROQ\FK�SRGF]DV�ZHU\ILNDFML�GRNXPHQWDFML� UyGáRZHM�GRW\F] FHM�
Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�]�UDFKXQNX�=) 6�VWZLHUG]RQR�QDVW SXM FH�QLHSUDZLGáRZR FL��

x� GRNRQDQR� ]DSáDW\� ]� IXQGXV]X� ZLDGF]H � VRFMDOQ\FK� ]D� XVáXJ � JDVWURQRPLF]Q ��
Z� NZRFLH� ������� ]á�� 1D� RGZURFLH� IDNWXU\� RGQRWRZDQR�� Ä]DSáDFRQR� ]D� XVáXJ �
JDVWURQRPLF]Q �QD�XURF]\VWR FL�]RUJDQL]RZDQHM�GOD�SUDFRZQLNyZ�L�HPHU\WyZ�V]NRá\�
]�RND]ML�:LHONDQRF\´��=JRGQLH�]�XVWDZ �=)6 �QLH�MHVW�IXQGXV]HP�RNROLF]QR FLRZ\P��
-HJR� URGNL�PR QD�SU]H]QDF]\ü�MHG\QLH�QD�G]LDáDOQR ü�VRFMDOQ �]DNáDGX��8G]LHOHQLH�
SRPRF\�PXVL�VL �RGE\ZDü�QD�SRGVWDZLH�NU\WHULyZ�VRFMDOQ\FK��

�
x� 'RNRQDQR�]DSáDW\�Z�NZRFLH����������]á�QD�SRGVWDZLH�IDNWXU\�]�GQLD�����������U��]D�

RUJDQL]DFM �Z\FLHF]NL�GR�.UDNRZD�QD�GOD����RVyE���
�

x� Z�GRNXPHQFLH�NVL JRZ\P�QU���������Z\FL J�EDQNRZ\P�QU����]�GQLD������������U��
GRNRQDQR�]DSáDW\�]D�IDNWXU �9$7���������]�GQLD�����������U��QD�U]HF]�ELXUD�SRGUR \�
Z�NZRFLH�����]á��'R�Z\FL JX�EDQNRZHJR�GRá F]RQR�Z\PLHQLRQ �IDNWXU �RSLHZDM F �
QD�NZRW � ��������� ]á�Z\VWDZLRQ � ]D�RUJDQL]DFM � LPSUH]\� WXU\VW\F]QR�� LQWHJUDF\MQHM�
GR�.UDNRZD�Z�GQLX������������U��GOD����RVyE��1D�RGZURFLH� IDNWXU\�RGQRWRZDQR�� L �
GRWDFMD� ]�=) 6�QD���RVRE �Z\QRVL�������]á� L� SR]RVWDáH�������]á� SUDFRZQLN�ZSáDFLá�
RVREL FLH� X� SUDFRZQLND� ELXUD�� 3RQDGWR� GR� GRNXPHQWX� �������� GRá F]RQR� GRZyG�
ZSáDW\�Z\VWDZLRQ\�SU]H]�ELXUR�SRGUy \�QD�NZRW ����������]á��

x� Z� GRNXPHQFLH� NVL JRZ\� QU� �������� GRNRQDQR�Z� Z\FL JX� EDQNRZ\P� QU� ��� ]� GQLD�
����������U��Z\SáDW\�F]HNLHP�Z�NZRFLH��������]á��.ZRWD� WD�]RVWDáD�Z\SáDFRQD� MDNR�
GRILQDQVRZDQLH� QDOH QR FL� ]D�Z\MD]G�QD� LPSUH] �NXOWXUDOQ �Z�GQLX� �����������GOD�
F]áRQNyZ�URG]LQ�SUDFRZQLNyZ�V]NRá\���

�
5HJXODPLQ�QLH�RNUH OD�Z\VRNR FL�GRILQDQVRZDQLD�GR�ELOHWyZ�QD�LPSUH]\�DUW\VW\F]QH��
NXOWXUDOQH��UR]U\ZNRZH�L�WXU\VW\F]QH��1DOH \�SDPL WDü�� H�]JRGQLH�]�DUW����XVW���XVWDZ\�
]� GQLD� ���������� U�� SU]\� XG]LHODQLX� ZLDGF]H � ]� ]DNáDGRZHJR� IXQGXV]X� ZLDGF]H �
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VRFMDOQ\FK� ]DZV]H� QDOH \� X]DOH QLDü� Z\VRNR ü� ZLDGF]HQLD� RG� V\WXDFML� \FLRZHM��
URG]LQQHM�L�PDWHULDOQHM�RVRE\�XSUDZQLRQHM�GR�NRU]\VWDQLD�]�IXQGXV]X��
3RQDGWR� ZLDGF]HQLD�]JRGQLH�]�RERZL ]XM F\P�UHJXODPLQHP�SRZLQQ\�E\ü�XG]LHODQH�
QD�SRGVWDZLH�ZQLRVNyZ�]H�ZVND]DQLHP�Z\VRNR FL�GRFKRGX�QD�F]áRQND�URG]LQ\��

�
x� GRNXPHQW� ��������� Z\FL J� EDQNRZ\� QU� ��� ]� GQLD� ����������� U�� ±� UDSRUW� NDVRZ\�

������� ]� GQLD� ����������� U�� ±� ]JRGQLH� ]� WUH FL � UDSRUWX� SREUDQR� F]HNLHP� NZRW �
���������]á�L�RSLVDQR�M �MDNR�ÄP\OQ �Z\SáDW ´��.ZRWD�SRZ\ V]D�]RVWDáD�]DNVL JRZDQD�
Z�QDVW SXM F\�VSRVyE��:Q������0D������-DN�Z\QLND�]�GRNXPHQWX����������Z\FL J�
EDQNRZ\� QU� ��� ]� GQLD� ����������� U�� QD� NRQWR� ]DNáDGRZHJR� IXQGXV]X� ZLDGF]H �
VRFMDOQ\FK�]RVWDáD�]ZUyFRQD�NZRWD����������]á�±�QD�Z\FL JX�]�UDFKXQNX�EDQNRZHJR�
WUDQVDNFMD�RSLVDQD�MHVW� MDNR�±�]ZURW�P\OQLH�SREUDQHM�NZRW\��-DN�Z\QLND�]�GHNUHWDFML�
GRNXPHQW�]RVWDáD�]DNVL JRZDQ\�Z�QDVW SXM F\�VSRVyE��:Q������0D������

�
3RQDGWR�Z�WUDNFLH�F]\QQR FL�NRQWUROQ\FK�XVWDORQR�� H��
:� GQLX� ����������� U�� ]RVWDáD� ]DZDUWD� XPRZD� QU� ������ SRPL G]\� =DVDGQLF] � 6]NRá �
=DZRGRZ � Z� 7\FKDFK�� D� 3U\ZDWQ\P� =DNáDGHP� 2F]\V]F]DQLD� (.2�=$*� QD� Z\NRQDQLH�
VWDá\FK� XVáXJ� Z� ]DNUHVLH� Z\ZR]X� QLHF]\VWR FL� VWDá\FK�� 8PRZD� ]DZDUWD� ]RVWDáD� QD� F]DV�
QLHRNUH ORQ\��
�
=JRGQLH� ]� yZF]H QLH� RERZL ]XM F � XVWDZ � ]� GQLD� ����������� U�� R� ]DPyZLHQLDFK�
SXEOLF]Q\FK� ]DZDUFLH� XPRZ\� QD� F]DV� QLHR]QDF]RQ\� VWDQRZL� QDUXV]HQLD� DUW����
F\WRZDQHM�XVWDZ\��
$UW����� DNWXDOQLH� RERZL ]XM FHM� XVWDZ\� ]� GQLD� ����������� U�� 3UDZR� ]DPyZLH �
SXEOLF]Q\FK� UyZQLH � RNUH OD�� L � XPRZ � ]DZLHUD� VL � QD� F]DV� R]QDF]RQ\�� =DZDUFLH�
XPRZ\��NWyUHM�SU]HGPLRWHP�V � ZLDGF]HQLD�RNUHVRZH�OXE�FL JáH��QD�RNUHV�GáX V]\�QL �
�� ODWD�� Z\PDJD� ]JRG\� 3UH]HVD� 8U] GX� =DPyZLH � 3XEOLF]Q\FK� Z\UD RQHM� Z� GURG]H�
GHF\]ML� DGPLQLVWUDF\MQHM�� XG]LHORQHM� SU]HG� ZV]F] FLHP� SRVW SRZDQLD� R� XG]LHOHQLH�
]DPyZLHQLD���
�
3RGVXPRZXM F� XVWDOHQLD� NRQWUROL� GRW\F] FH� QLHSUDZLGáRZR FL� VWZLHUG]RQ\FK��
Z�WUDNFLH�F]\QQR FL�NRQWUROQ\FK�VWZLHUG]RQR�� H��
�
2ERZL ]XM FD� Z� MHGQRVWFH� LQVWUXNFMD� RELHJX� L� NRQWUROL� GRNXPHQWyZ� ILQDQVRZR�
NVL JRZ\FK� QLH� RNUH OD�ZV]\VWNLFK� ]DJDGQLH � VáX F\FK�Z\NRQ\ZDQLX�ZHZQ WU]QHM�
NRQWUROL� ILQDQVRZHM� JG\ � RGQRVL� VL � GR� QLHDNWXDOQ\FK� SU]HSLVyZ� SUDZQ\FK���
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:� V]F]HJyOQR FL� QDOH \� ]ZUyFLü� XZDJ � QD� EUDNL� Z� ]DNUHVLH� RNUH OHQLD� URG]DMyZ�
VWRVRZDQ\FK� GRNXPHQWyZ� ILQDQVRZR�NVL JRZ\FK� RUD]� SHáQHJR� Z\ND]X� RSHUDFML�
JRVSRGDUF]\FK�� GR� XGRNXPHQWRZDQLD�� NWyU\FK� VáX � SRV]F]HJyOQH� GRNXPHQW\�
ILQDQVRZR�NVL JRZH��
=JRGQLH� ]� DUW�� ��� L� ��� RERZL ]XM FHM� RG� GQLD� ���������� U�� XVWDZ\� ]� GQLD� ����������� U���
R� ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK� �']��8��1U������SR]�������]H� ]P����NLHURZQLN� MHGQRVWNL�VHNWRUD�
ILQDQVyZ� SXEOLF]Q\FK� MHVW� ]RERZL ]DQ\� GR� ZáD FLZHJR� ]RUJDQL]RZDQLD� V\VWHPX�
NRQWUROL�ZHZQ WU]QHM��2GSRZLHGQLH�XSRU] GNRZDQLH�RUJDQL]DFML� MHGQRVWNL� MHVW�NRQLHF]Q\P�
ZDUXQNLHP� VNXWHF]QHJR� IXQNFMRQRZDQLD� V\VWHPX� NRQWUROL� ZHZQ WU]QHM�� :HZQ WU]QD�
NRQWUROD� ILQDQVRZD� SRZLQQD� GRW\F]\ü� ZV]\VWNLFK� SURFHVyZ� ]ZL ]DQ\FK��
]� JURPDG]HQLHP� L� UR]G\VSRQRZDQLHP� URGNyZ� SXEOLF]Q\FK� RUD]� JRVSRGDURZDQLHP�
PLHQLHP��]D �MHM�Z\NRQ\ZDQLH�SRZLQQR�PLHü�RSDUFLH�Z�SURFHGXUDFK�XVWDORQ\FK�SU]H]�
NLHURZQLND� MHGQRVWNL� Z� IRUPLH� SLVHPQHM�� 3URFHGXU\� WH� SRZLQQ\� E\ü� RSUDFRZDQH��
]� XZ]JO GQLHQLHP� ]DGD �� VWUXNWXU\� RUJDQL]DF\MQHM� L� NDGURZHM� MHGQRVWNL� RUD]� XVWDODü�
GURJ � RELHJX� GRNXPHQWyZ� ]ZL ]DQ\FK� ]H� ZV]\VWNLPL� SURFHVDPL� ]DFKRG] F\PL��
Z� MHGQRVWFH�� :\W\F]QH� SRGOHJDM FH� XZ]JO GQLHQLX� Z� RUJDQL]DFML� V\VWHPX� NRQWUROL�
ZHZQ WU]QHM� ]DZLHUDM � Ä6WDQGDUG\� NRQWUROL� ILQDQVRZHM� Z� MHGQRVWNDFK� VHNWRUD� ILQDQVyZ�
SXEOLF]Q\FK´�� RJáRV]RQH� .RPXQLNDWHP� 0LQLVWUD� )LQDQVyZ� ]� GQLD� ����������� URNX��
�']��8U]��0LQ��)LQ��1U����SR]�������: UyG�GRNXPHQWyZ�SU]HGáR RQ\FK�Z� WUDNFLH� F]\QQR FL�
NRQWUROQ\FK�VWZLHUG]RQR�QDVW SXM FH�QLHSUDZLGáRZR FL��

R� QLHNWyUH� GRNXPHQW\� QLH� E\á\� VSUDZG]DQH� SRG� Z]JO GHP� PHU\WRU\F]Q\P� MDN�
UyZQLH � SRG� Z]JO GHP� IRUPDOQ\P� L� UDFKXQNRZ\P� Z� V]F]HJyOQR FL� GRNXPHQW\�
]ZL ]DQH�]�SREUDQLHP�]DOLF]HN�MDN�UyZQLH �]ZL ]DQH�]�LFK�UR]OLF]HQLHP��

R� QD� OLF]Q\FK� UDSRUWDFK� NDVRZ\FK� EUDN� MHVW� SRGSLVX� RVRE\� VSUDZG]DM FHM�
GRNXPHQW��

R� Z UyG�GRNXPHQWyZ�GRW\F] F\FK� UR]OLF]HQLD� ]DOLF]HN��QLHNWyUH�GUXNL� Ä5R]OLF]HQLH�
]DOLF]NL´� E\á\� SRGSLV\ZDQH� SU]H]� RVRE\� RGSRZLHG]LDOQH� ]D� NRQWURO � ILQDQVRZ �
SU]HG�RVWDWHF]Q\P�UR]OLF]HQLHP�L�X]XSHáQLHQLHP�GRNXPHQWDFML��

R� QLHNWyUH�ZQLRVNL�R� ]DOLF]N �Z\PLHQLRQH�Z� WUH FL� SURWRNRáX�E\á\� ]DWZLHUG]DQH�GR�
Z\SáDW\�EH]�SRGSLVX�RVRE\�SRELHUDM FHM�]DOLF]N ��

3RQDGWR�Z�WUDNFLH�F]\QQR FL�NRQWUROQ\FK�SU]HGáR RQR�]DNUHV�RERZL ]NyZ��
L�RGSRZLHG]LDOQR FL�JáyZQHM�NVL JRZHM�V]NRá\�]�GQLD������������U��RUD]�]�GQLD������������U���
RVWDWQL�GRNXPHQW�QLH�MHVW�SRGSLVDQ\�SU]H]�JáyZQ �NVL JRZ �Z�]ZL ]NX�SRZ\ V]\P�EUDNXMH�
IRUPDOQHJR�SRWZLHUG]HQLD�SU]HM FLD�SU]H]�NVL JRZD�RERZL ]NyZ��
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.RQWURORZDQD� MHGQRVWND� Z� ����� U�� QLH� SURZDG]LáD� G]LHQQLND� REURWyZ�� W\P� VDP\P�
ZV]\VWNLH� GRNXPHQW\� XM WH� Z� NVL JDFK� UDFKXQNRZ\FK� QLH� ]RVWDá\� RVWDWHF]QLH�
]DWZLHUG]RQH�� =JRGQLH� ]� SRVWDQRZLHQLDPL� DUW�� ��� XVWDZ\� R� UDFKXQNRZR FL� G]LHQQLN�
]DZLHUD� FKURQRORJLF]QH� XM FLH� ]GDU]H �� MDNLH� QDVW SLá\� Z� GDQ\P� RNUHVLH�
VSUDZR]GDZF]\P��%H]�Z]JO GX�QD� WHFKQLN �SURZDG]HQLD�NVL J� UDFKXQNRZ\FK�G]LHQQLN�
SRZLQLHQ� XPR OLZLDü� X]JRGQLHQLH� MHJR� REURWyZ� ]� REURWDPL� ]HVWDZLHQLD� REURWyZ� L� VDOG�
NRQW� NVL JL� JáyZQHM�� 3RQDGWR� ]DSLV\� Z� G]LHQQLNX� PXV] � E\ü� NROHMQR� QXPHURZDQH���
D� VXP\� ]DSLVyZ� �REURW\�� OLF]RQH� Z� VSRVyE� FL Já\�� 6SRVyE� GRNRQ\ZDQLD� ]DSLVyZ��
Z� G]LHQQLNX� SRZLQLHQ� XPR OLZLDü� LFK� MHGQR]QDF]QH� SRZL ]DQLH� ]H� VSUDZG]RQ\PL��
L� ]DWZLHUG]RQ\PL� GRZRGDPL� NVL JRZ\PL�� -HGQRF]H QLH� SU]\� SURZDG]HQLX� NVL J�
UDFKXQNRZ\FK�SU]\�X \FLX�NRPSXWHUD�]DSLV�NVL JRZ\�SRZLQLHQ�SRVLDGDü�DXWRPDW\F]QLH�
QDGDQ\� QXPHU� SR]\FML�� SRG� NWyU � ]RVWDá� ZSURZDG]RQ\� GR� G]LHQQLND�� D� WDN H� GDQH�
SR]ZDODM FH� QD� XVWDOHQLH� RVRE\� RGSRZLHG]LDOQHM� ]D� WUH ü� ]DSLVX�� =DSLV\� GRNRQ\ZDQH��
Z�NVL JDFK�UDFKXQNRZ\FK�Z�NRQWURORZDQHM� MHGQRVWFH�Z������U��QLH�VSHáQLDM �Z\PRJyZ�
RNUH ORQ\FK� Z� DUW�� ��� XVWDZ\� R� UDFKXQNRZR FL�� NWyUH� ]JRGQLH� ]� ]DSLVHP� Z� XVWDZLH�
SRZLQQ\� E\ü� GRNRQDQH� Z� VSRVyE� WUZDá\�� 3U]\� SURZDG]HQLX� NVL J� UDFKXQNRZ\FK� SU]\�
X \FLX� NRPSXWHUD� QDOH \� VWRVRZDü� ZáD FLZH� SURFHGXU\� L� URGNL� FKURQL FH� SU]HG�
]QLV]F]HQLHP��PRG\ILNDFM �OXE�XNU\FLHP�]DSLVX���

:�MHGQRVWFH�QLH�SU]HVWU]HJDQR�QDVW SXM F\FK�SU]HSLVyZ�XVWDZ\�]�GQLD������������U���
R�UDFKXQNRZR FL��

R� $UW�� ��� XVW�� �� ]JRGQLH�� ]� NWyU\P� SRGVWDZ � ]DSLVyZ� Z� NVL JDFK� UDFKXQNRZ\FK� V �
GRZRG\� NVL JRZH� VWZLHUG]DM FH� GRNRQDQLH� RSHUDFML� JRVSRGDUF]HM�� ]ZDQH� GDOHM�
�GRZRGDPL� UyGáRZ\PL�� WDNLH� MDN� ]HZQ WU]QH� REFH� �� RWU]\PDQH� RG� NRQWUDKHQWyZ��
]HZQ WU]QH� ZáDVQH� �� SU]HND]\ZDQH� Z� RU\JLQDOH� NRQWUDKHQWRP�� ZHZQ WU]QH� ��
GRW\F] FH� RSHUDFML� ZHZQ WU]� MHGQRVWNL�� :� NRQWURORZDQHM� MHGQRVWFH� GRNRQ\ZDQR�
]DSLVyZ�Z�NVL JDFK�UDFKXQNRZ\FK��NWyUH�QLH�]QDOD]á\�SRWZLHUG]HQLD�Z�SU]HGáR RQHM�
GRNXPHQWDFML�NVL JRZHM��

R� DUW�� ��� XVW�� �� ]JRGQLH�� ]� NWyU\P� Eá G\� Z� GRZRGDFK� ZHZQ WU]Q\FK� PRJ � E\ü�
SRSUDZLDQH� SU]H]� VNUH OHQLH� Eá GQHM� WUH FL� OXE� NZRW\�� ]� XWU]\PDQLHP� F]\WHOQR FL�
VNUH ORQ\FK� Z\UD H � OXE� OLF]E�� ZSLVDQLH� WUH FL� SRSUDZQHM� L� GDW\� SRSUDZNL� RUD]�
]áR HQLH�SRGSLVX�RVRE\�GR� WHJR�XSRZD QLRQHM��R� LOH�RGU EQH�SU]HSLV\�QLH�VWDQRZL �
LQDF]HM��1LH�PR QD�SRSUDZLDü�SRMHG\QF]\FK�OLWHU�OXE�F\IU��

R� DUW�� ��� GRW\F] F\� VSRVREX� SURZDG]HQLD� NVL J� UDFKXQNRZ\FK� WM�� .VL JL� UDFKXQNRZH�
SRZLQQ\� E\ü� SURZDG]RQH� U]HWHOQLH�� EH]Eá GQLH�� VSUDZG]DOQLH� L� ELH FR�� =JRGQLH��
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]� XVWDZ �NVL JL� UDFKXQNRZH�X]QDMH� VL � ]D� U]HWHOQH�� MH HOL� GRNRQDQH�Z� QLFK� ]DSLV\�
RG]ZLHUFLHGODM � VWDQ� U]HF]\ZLVW\�� .VL JL� UDFKXQNRZH� X]QDMH� VL � ]D� SURZDG]RQH�
EH]Eá GQLH�� MH HOL� ZSURZDG]RQR� GR� QLFK� NRPSOHWQLH� L� SRSUDZQLH� ZV]\VWNLH�
]DNZDOLILNRZDQH� GR� ]DNVL JRZDQLD� Z� GDQ\P� PLHVL FX� GRZRG\� NVL JRZH��
]DSHZQLRQR� FL JáR ü� ]DSLVyZ� RUD]� EH]Eá GQR ü� G]LDáDQLD� VWRVRZDQ\FK� SURFHGXU�
REOLF]HQLRZ\FK�� .VL JL� UDFKXQNRZH� X]QDMH� VL � ]D� VSUDZG]DOQH�� MH HOL� XPR OLZLDM �
VWZLHUG]HQLH�SRSUDZQR FL�GRNRQDQ\FK�Z�QLFK�]DSLVyZ��VWDQyZ��VDOG��RUD]�G]LDáDQLD�
VWRVRZDQ\FK�SURFHGXU�REOLF]HQLRZ\FK�

�
1D�SRZ\ V]\FK�XVWDOHQLDFK�SURWRNyá�]DNR F]RQR��
3URWRNyá� VNáDGD� VL � ]� F]WHUG]LHVWX� VWURQ� NROHMQR�SRQXPHURZDQ\FK� L� ]DSDUDIRZDQ\FK� SU]H]�
RVRE\�XF]HVWQLF] FH�Z�SRVW SRZDQLX�NRQWUROQ\P��
�
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�=HVSROH�6]Nyá�QU����
�
���3RXF]HQLH��
'\UHNWRU�NRQWURORZDQHM�MHGQRVWNL�3DQ� �]RVWDá�SRLQIRUPRZDQ\�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��
�
�
�
�
�
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