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3URWRNyá�
�
]�NRQWUROL�SODQRZHM�SU]HSURZDG]RQHM�Z�3UDFRZQL�3ODQRZDQLD�3U]HVWU]HQQHJR�Z�7\FKDFK��
Z� GQLDFK� RG� ����������� U�� GR� ����������� U�� SU]H]� � LQVSHNWRUD�
:\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��
.RQWUROD�Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�Z�ODWDFK������������
�
���3RGVWDZD�SUDZQD�SU]HSURZDG]HQLD�NRQWUROL�

x� 8VWDZD�]�GQLD���PDUFD������U��R�VDPRU] G]LH�JPLQQ\P��']��8��]������U��1U������
SR]�������]H�]P����

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

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

x� 8VWDZD� ]� GQLD� ��� ZU]H QLD� ����� U�� R� UDFKXQNRZR FL� �']�� 8�� ]� ����� U�� 1U� �����
SR]������]H�]P����

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

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

x� 8FKZDáD� QU� �������������� 5DG\� 0LDVWD� 7\FK\� ]� GQLD� ��� OLVWRSDGD� ����� U���
Z�VSUDZLH�XWZRU]HQLD� MHGQRVWNL� EXG HWRZHM� � SRG�QD]Z �3UDFRZDQLD�3ODQRZDQLD�
3U]HVWU]HQQHJR�L�$UFKLWHNWXU\�Z�7\FKDFK��

x� 8FKZDáD�QU������;/9,,����������5DG\�0LDVWD�7\FK\� ]�GQLD����F]HUZFD������ U���
Z� VSUDZLH� ]PLDQ\� VWDWXWX� MHGQRVWNL� EXG HWRZHM� SRG� QD]Z � 3UDFRZDQLD�
3ODQRZDQLD�3U]HVWU]HQQHJR�L�$UFKLWHNWXU\�Z�7\FKDFK��
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x� =DU] G]HQLH� QU� ������������ '\UHNWRUD� 333L$� Z� 7\FKDFK� ]� GQLD� �����������
Z� VSUDZLH� ]PLDQ\� WDEHOL� PLHVL F]Q\FK� VWDZHN� Z\QDJURG]HQLD� ]DVDGQLF]HJR� RG�
����������U���

x� =DU] G]HQLH� QU� ������������ '\UHNWRUD� 333L$� � ]� GQLD� ����������� U�� Z� VSUDZLH�
Z\VRNR FL�HNZLZDOHQWX�]D�SUDQLH�RUD]�X \ZDQLH�ZáDVQHM�RG]LH \�MDNR�URERF]HM��

x� =DU] G]HQLH� '\UHNWRUD� 3UDFRZQL� 3ODQRZDQLD� 3U]HVWU]HQQHJR� L� $UFKLWHNWXU\��
Z� 7\FKDFK� ]� GQLD� ����������� U�� Z� VSUDZLH� ZSURZDG]HQLD� ]DVDG� �SROLW\NL��
UDFKXQNRZR FL��RERZL ]XM FH�RG�����������U��

�
����� 2UJDQL]DFMD��SU]HGPLRW�L�]DNUHV�G]LDáDQLD�NRQWURORZDQHM�MHGQRVWNL�
=JRGQLH�]�XFKZDá �QU������;/9,,����������5DG\�0LDVWD�7\FK\�Z�VSUDZLH�QDGDQLD�VWDWXWX�
333L$�� 3UDFRZQLD�3ODQRZDQLD�3U]HVWU]HQQHJR� L� $UFKLWHNWXU\� MHVW� MHGQRVWN � EXG HWRZ ��
NWyUHM� SU]HGPLRW� G]LDáDOQR FL� REHMPXMH� SODQRZ\�� UDFMRQDOQ\� UR]ZyM� PLDVWD� 7\FK\��
VWZDU]DM F\� NRU]\VWQH�ZDUXQNL� \FLD� L� SUDF\� QD� WOH�ZDUXQNyZ� QDWXUDOQ\FK�� D� ]ZáDV]F]D�
SUDZLGáRZ �VWUXNWXU �IXQNFMRQDOQR�SU]HVWU]HQQ �PLDVWD���
=DNUHV� G]LDáDOQR FL� SRGVWDZRZHM� REHMPXMH� ZLDGF]HQLH� XVáXJ� Z� ]DNUHVLH� SODQRZDQLD�
SU]HVWU]HQQHJR��SURMHNWRZDQLD�Z�Uy Q\FK�EUDQ DFK��SRUDGQLFWZD���
�
3UDFRZQLD� SRGOHJD� 3UH]\GHQWRZL� 0LDVWD� 7\FK\�� NWyU\� SRZRáXMH� L� RGZRáXMH� G\UHNWRUD�
3UDFRZQL��'\UHNWRU�]DU] G]D�VDPRG]LHOQLH�SUDFRZQL �L�UHSUH]HQWXMH�M �QD�]HZQ WU]�SU]HG�
RUJDQDPL� L� LQVW\WXFMDPL� ZH� ZV]\VWNLFK� VSUDZDFK�� '\UHNWRU� ]DFL JD� ]RERZL ]DQLD� GR�
Z\VRNR FL�NZRW�RNUH ORQ\FK�Z�SODQLH�ILQDQVRZ\P�3UDFRZQL�Z�JUDQLFDFK�XG]LHORQHJR�PX�
SHáQRPRFQLFWZD�� '\UHNWRU� NLHUXMH� SUDFRZQL � SU]\� SRPRF\� JHQHUDOQHJR� SURMHNWDQWD��
L� JáyZQHJR� NVL JRZHJR� RUD]� SRGOHJá\FK� PX� NLHURZQLNyZ� ]HVSRáyZ� SURMHNWRZ\FK��
L� VWDQRZLVN� SUDF\�� .LHURZQLF\� ]HVSRáyZ� SURMHNWRZ\FK� XVWDODM � SURJUDP� G]LDáDQLD�
]HVSRáyZ�SURMHNWRZ\FK�L�QDG]RUXM �LFK�SUDF ��
�
0LHQLH� 333L$� MHVW� PLHQLHP� NRPXQDOQ\P�� E G F\P� Z� MHM� ]DU] G]LH�� 3UDFRZQLD�
JRVSRGDUXMH� PLHQLHP� NRPXQDOQ\P� RUD]� ]DSHZQLD� MHJR� SUDZLGáRZ � HNVSORDWDFM ��
L� RFKURQ �� 3UDFRZQLD� SURZDG]L� G]LDáDOQR ü� QD� SRGVWDZLH� URF]QHJR� SODQX� ILQDQVRZHJR��
333L$�SRNU\ZD�VZRMH�Z\GDWNL�EH]SR UHGQLR�]�EXG HWX��D�SREUDQH�GRFKRG\�RGSURZDG]D�
QD� UDFKXQHN� EXG HWX� 0LDVWD� 7\FK\�� 3UDFRZQLD� SURZDG]L� UDFKXQNRZR ü� ]JRGQLH��
]� XVWDORQ\P� GOD� MHGQRVWHN� EXG HWRZ\FK� SODQHP� NRQW� RUD]� VSRU] G]D� VSUDZR]GDQLH�
ILQDQVRZH�� 333L$� VWRVXMH� Z� HZLGHQFML� L� VSUDZR]GDZF]R FL� NODV\ILNDFM � GRFKRGyZ��
L�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK���
�
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����� �.LHURZQLFWZR�-HGQRVWNL��
x� �� '\UHNWRU� 3UDFRZQL� 3ODQRZDQLD�

3U]HVWU]HQQHJR� L� $UFKLWHNWXU\� Z� 7\FKDFK�� ]DWUXGQLRQD� QD� SRGVWDZLH� XPRZ\��
R�SUDF �RG�GQLD������������U��GR�FKZLOL�REHFQHM��

x� �±�SHáQL FD�RERZL ]NL�*áyZQHJR�.VL JRZHJR�3UDFRZQL�3ODQRZDQLD�
3U]HVWU]HQQHJR� L� $UFKLWHNWXU\� Z� 7\FKDFK�� ]DWUXGQLRQD� QD� SRGVWDZLH� XPRZ\��
R�SUDF �RG�GQLD������������U��GR�FKZLOL�REHFQHM��

�
���'RNXPHQWDFMD�SRGGDQD�NRQWUROL�
�����'RNXPHQWDFMD�]D������U��

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� NRQWRZ\FK�� ������������������� Ä5DFKXQHN� ELH F\� �� Z\GDWNL� QLH�

QDOH FH� GR� Z\QDJURG]H ´�� ������������������� Ä5DFKXQHN� ELH F\�
Z\QDJURG]HQLD� EH]RVRERZH´�� ������������������� Ä5DFKXQHN� ELH F\�XVáXJL�
SR]RVWDáH´�������������������������Ä5DFKXQHN�ELH F\�±�)XQGXV]�=) 6´�ZUD]��
]� GRNXPHQWDPL� UyGáRZ\PL� RUD]� ]HVWDZLHQLD� REURWyZ� L� VDOG� ]D� RNUHV� RG��
����������U��GR������������U���

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

x� 8PRZ\�]DZLHUDQH�]�SRGPLRWDPL�]HZQ WU]Q\PL��Z�W\P�XPRZ\�]OHFHQLD��R�G]LHáR���
�

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

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� NRQWRZ\FK�� ������������������� Ä5DFKXQHN� ELH F\�Z\GDWNL� QLH�

QDOH FH� GR� Z\QDJURG]H ´�� ������������������� Ä5DFKXQHN� ELH F\�
Z\QDJURG]HQLD� EH]RVRERZH´�� ������������������� Ä5DFKXQHN� ELH F\�XVáXJL�
SR]RVWDáH´�������������������������Ä5DFKXQHN�ELH F\�±�)XQGXV]�=) 6´�ZUD]��
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]� GRNXPHQWDPL� UyGáRZ\PL� RUD]� ]HVWDZLHQLD� REURWyZ� L� VDOG� ]D� RNUHV� RG�
����������U��GR������������U���

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

x� 8PRZ\�]DZLHUDQH�]�SRGPLRWDPL�]HZQ WU]Q\PL��Z�W\P�XPRZ\�]OHFHQLD�L�R�G]LHáR��
x� 8PRZ\� R� SUDF � ]DZDUWH� ]� SUDFRZQLNDPL�� SLVPD� '\UHNWRUD� 333L$� Z� VSUDZLH�

Z\VRNR FL�VNáDGQLNyZ�Z\QDJURG]HQLD��OLVWD�SáDF�]D�NZLHFLH ������U��
�

'RNXPHQWDFMD�SRGGDQD�NRQWUROL�GRW\F]\�Z\GDWNyZ�MHGQRVWNL�QD�á F]Q �NZRW ��������]á�]á��
FR�VWDQRZL�������Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�SU]H]�MHGQRVWN �Z������U��
�
���8VWDOHQLD�NRQWUROL�
�����'RNXPHQW\�RUJDQL]DF\MQH�

x� 5HJXODPLQ�SUDF\�
5HJXODPLQ�SUDF\�SUDFRZQLNyZ�333L$�Z�7\FKDFK�]�GQLD�����������U��±�XVWDOD�RUJDQL]DFM �
L� SRU] GHN� Z� SURFHVLH� SUDF\� RUD]� ]ZL ]DQH� ]� W\P� SUDZD� L� RERZL ]NL� SUDFRGDZF\��
L�SUDFRZQLNyZ��
�

x� 5HJXODPLQ�Z\QDJUDG]DQLD��
=DU] G]HQLH� QU� ������������ '\UHNWRUD� 333L$� Z� 7\FKDFK� ]� GQLD� ���������� Z� VSUDZLH�
]PLDQ\�WDEHOL�PLHVL F]Q\FK�VWDZHN�Z\QDJURG]HQLD�]DVDGQLF]HJR��
�
=DU] G]HQLH� QU� ������������ '\UHNWRUD� 333L$� Z� 7\FKDFK� ]� GQLD� ���������� Z� VSUDZLH�
WDEHOL�PLHVL F]Q\FK�VWDZHN�Z\QDJURG]HQLD�]DVDGQLF]HJR��
�

x� 5HJXODPLQ�Z\QDJUDG]DQLD�SUDFRZQLNyZ�333L$�±�ZV]HGá�Z� \FLH�����������U���
=JRGQLH� ]� ���� UHJXODPLQX� SUDFRZQLNRP� 3UDFRZQL� PRJ � E\ü� SU]\]QDZDQH� QDJURG\�
X]QDQLRZH� ]D� Z\NRQ\ZDQ � SUDF � ]� IXQGXV]X� QDJUyG� VSHFMDOQ\FK� ]D� ]DDQJD RZDQLH��
L�HIHNW\ZQH�Z\NRQ\ZDQLH�SUDF\�OXE�]D�V]F]HJyOQH�RVL JQL FLD��D�WDN H�RNROLF]QR FLRZH�
�QS�� ]� RND]ML� 'QLD� %XGRZODQHJR��� 1DWRPLDVW� ]JRGQLH� ]� ��� UR]SRU] G]HQLD� 5DG\�
0LQLVWUyZ� ]� GQLD� �� VLHUSQLD� ����� U�� Z� VSUDZLH� ]DVDG� Z\QDJUDG]DQLD� SUDFRZQLNyZ�
VDPRU] GRZ\FK� ]DWUXGQLRQ\FK� Z� MHGQRVWNDFK� RUJDQL]DF\MQ\FK� MHGQRVWHN� VDPRU] GX�
WHU\WRULDOQHJR� �']�� 8�� ]� ����� U��� QU� ����� SR]�� ����� ]H� ]P���� Z� UDPDFK� SRVLDGDQ\FK�
URGNyZ� QD�Z\QDJURG]HQLD�PR H� E\ü� XWZRU]RQ\� IXQGXV]� QDJUyG� ]� SU]H]QDF]HQLHP�QD�
QDJURG\� ]D� V]F]HJyOQH� RVL JQL FLD� Z� SUDF\� ]DZRGRZHM�� SR]RVWDM F\� Z� G\VSR]\FML�
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SUDFRGDZF\�� &\WRZDQ\� Z\ HM� SU]HSLV�� MDN� UyZQLH � SR]RVWDáH� SU]HSLV\�
UR]SRU] G]HQLD� Z� VSUDZLH� ]DVDG� Z\QDJUDG]DQLD� SUDFRZQLNyZ� VDPRU] GRZ\FK�
]DWUXGQLRQ\FK�Z�MHGQRVWNDFK�RUJDQL]DF\MQ\FK�MHGQRVWHN�VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR�
QLH� SU]HZLGXM � PR OLZR FL� SU]\]QDZDQLD� SUDFRZQLNRP� QDJUyG� R� FKDUDNWHU]H�
RNROLF]QR FLRZ\P�� :� RNUHVLH� REM W\P� NRQWURO � QDJURG\� RNROLF]QR FLRZH� QLH� E\á\�
Z\SáDFDQH��
�

x� =DU] G]HQLH� '\UHNWRUD� 3UDFRZQL� 3ODQRZDQLD� 3U]HVWU]HQQHJR� L� $UFKLWHNWXU\��
Z� 7\FKDFK� ]� GQLD� ����������� U�� Z� VSUDZLH� ZSURZDG]HQLD� ]DVDG� �SROLW\NL��
UDFKXQNRZR FL�±�ZHV]áR�Z� \FLH�����������U��=DU] G]HQLH�RNUH OD�RJyOQH�]DVDG\�
SURZDG]HQLD�NVL J�UDFKXQNRZ\FK��PHWRG\�Z\FHQ\�DNW\ZyZ�L�SDV\ZyZ��XVWDOHQLD�
Z\QLNX�ILQDQVRZHJR��VSRVyE�SURZDG]HQLD�NVL J�UDFKXQNRZ\FK��

x� =DU] G]HQLH� QU� ������������ '\UHNWRUD� 333L$� Z� 7\FKDFK� Z� VSUDZLH� ]PLDQ� GR�
]DVDG��SROLW\NL��UDFKXQNRZR FL�±�ZHV]áR�Z� \FLH�����������U��

�
�����6SUDZR]GDQLD�]�Z\NRQDQLD�SODQX�5E���6�
3UDFRZQLD� 3ODQRZDQLD� 3U]HVWU]HQQHJR� L� $UFKLWHNWXU\� MDNR� MHGQRVWND� EXG HWRZD�� QD�
SRGVWDZLH�XVWDZ\�]�GQLD����F]HUZFD������U��R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK��WM��']��8��]������U��
1U� ����� SR]�� ����� ]H� ]P���� MHVW� RERZL ]DQD� VSRU] G]Dü� URF]Q\� SODQ� GRFKRGyZ��
L�Z\GDWNyZ��D�QDVW SQLH�VSRU] G]Dü�PLHVL F]QH�RUD]�URF]QH�VSUDZR]GDQLD�]�Z\NRQDQLD�
SODQX�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK�5E���6���
�
5E���6� 5RF]QH� VSUDZR]GDQLH� ]� Z\NRQDQLD� SODQX� Z\GDWNyZ� EXG HWRZ\FK� MHGQRVWHN�
VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR�]D�RNUHV�����������������U��

5R]G]LDá� 3DUDJUDI� 3ODQ�SR�
]PLDQDFK�

:\GDWNL�
Z\NRQDQH�

������ �����Ä:\GDWNL�QLH]DOLF]RQH�GR�Z\QDJURG]H ´� ������ ������

������
�����Ä:\QDJURG]HQLD�RVRERZH�
SUDFRZQLNyZ´� �������� �����������

������ �����Ä'RGDWNRZH�Z\QDJURG]HQLD�URF]QH´� ������� ����������
������ �����Ä6NáDGNL�QD�XEH]SLHF]HQLD�VSRáHF]QH´� ������� ����������
������ �����Ä6NáDGNL�QD�)XQGXV]�3UDF\´� ������� ����������
������ �����Ä:\QDJURG]HQLD�EH]RVRERZH´� ������� �������
������ �����Ä=DNXS�PDWHULDáyZ�L�Z\SRVD HQLD´� ������� ����������
������ �����Ä=DNXS�XVáXJ�UHPRQWRZ\FK´� ������ ���������
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������ �����Ä=DNXS�XVáXJ�]GURZRWQ\FK�� ���� �������
������ �����Ä=DNXS�XVáXJ�SR]RVWDá\FK´� ������� ����������
������ �����Ä3RGUy H�VáX ERZH�NUDMRZH´� ������ ���������
������ �����Ä5y QH�RSáDW\�L�VNáDGNL´� ������ ���������
������ �����Ä2GSLV\�QD�=) 6´� ������ �����
������ �����Ä:\GDWNL�QD�]DNXS\�LQZHVW\F\MQH´�� ������� ���������
5D]HP�� � ��������]á� �����������]á�
�
à F]QD� NZRWD� XM WD� Z� SODQLH� EXG HWRZ\P� SRGGDQ\P� ZHU\ILNDFML� GRW\F] FD� NODV\ILNDFML�
EXG HWRZHM� Z\ND]DQD� Z� 5RF]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��D�Z\GDWNL�Z\NRQDQH�������������]á��6WZLHUG]RQR�
]JRGQR ü� Z\GDWNyZ� Z\ND]DQ\FK� Z� VSUDZR]GDQLX� ]� GDQ\PL� Z\QLNDM F\PL� ]� HZLGHQFML�
NVL JRZHM��
�
5E���6� 5RF]QH� VSUDZR]GDQLH� ]� Z\NRQDQLD� SODQX� Z\GDWNyZ� EXG HWRZ\FK� MHGQRVWHN�
VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR�]D�RNUHV�����������������U��

5R]G]LDá� 3DUDJUDI� 3ODQ�SR�
]PLDQDFK�

:\GDWNL�
Z\NRQDQH�

������ �����Ä:\GDWNL�QLH]DOLF]RQH�GR�Z\QDJURG]H ´� ������ ���������

������
�����Ä:\QDJURG]HQLD�RVRERZH�
SUDFRZQLNyZ´� �������� ����������

������ �����Ä'RGDWNRZH�Z\QDJURG]HQLD�URF]QH´� ������� ����������
������ �����Ä6NáDGNL�QD�XEH]SLHF]HQLD�VSRáHF]QH´� ������� ����������
������ �����Ä6NáDGNL�QD�)XQGXV]�3UDF\´� ������� ����������
������ �����Ä:\QDJURG]HQLD�EH]RVRERZH´� ������ ������
������ �����Ä=DNXS�PDWHULDáyZ�L�Z\SRVD HQLD´� ������� ����������
������ �����Ä=DNXS�XVáXJ�UHPRQWRZ\FK´� ������ ���������
������ �����Ä=DNXS�XVáXJ�]GURZRWQ\FK�� ���� ���
������ �����Ä=DNXS�XVáXJ�SR]RVWDá\FK´� ������� ����������
������ �����Ä3RGUy H�VáX ERZH�NUDMRZH´� ������ ���������
������ �����Ä5y QH�RSáDW\�L�VNáDGNL´� ������� ����������
������ �����Ä2GSLV\�QD�=) 6´� ������ ������
������ �����Ä:\GDWNL�QD�]DNXS\�LQZHVW\F\MQH´�� ������� ���������
5D]HP�� � ��������]á� �����������]á��
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à F]QD� NZRWD� XM WD� Z� SODQLH� EXG HWRZ\P� SRGGDQ\P� ZHU\ILNDFML� GRW\F] FD� NODV\ILNDFML�
EXG HWRZHM� Z\ND]DQD� Z� 5RF]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��D�Z\GDWNL�Z\NRQDQH�������������]á��6WZLHUG]RQR�
]JRGQR ü� Z\GDWNyZ� Z\ND]DQ\FK� Z� VSUDZR]GDQLX� ]� GDQ\PL� Z\QLNDM F\PL� ]� HZLGHQFML�
NVL JRZHM��
�
�����%UDN�SDUDJUDIX�������
:� VSUDZR]GDQLDFK� ]� Z\NRQDQLD� SODQX� Z\GDWNyZ� EXG HWRZ\FK� MHGQRVWHN�
VDPRU] GX� WHU\WRULDOQHJR� 5E���6� ]D� PLHVL FH� VW\F]H � L� OXW\� ����� U�� QLH�
XZ]JO GQLRQR�Z�UXEU\FH�Ä3ODQ�SR�]PLDQDFK´�������Ä:\QDJURG]HQLD�EH]RVRERZH´���
3DUDJUDI� WHQ�XM W\�]RVWDá�Z�VSUDZR]GDQLDFK�5E���6�GRSLHUR�RG�PLHVL FD�PDUFD������U���
:�PLHVL FDFK�VW\F]H �L� OXW\������U��MHGQRVWND�QLH�SRQLRVáD�Z\GDWNyZ�QD�Z\QDJURG]HQLD�
EH]RVRERZH��3DUDJUDI\������Ä:\QDJURG]HQLD�EH]RVRERZH´��REHMPXM F\�Z\QDJURG]HQLD�
]� W\WXáX� XPyZ� ]OHFHQLD� OXE� R� G]LHáR� ZSURZDG]Lá\� SU]HSLV\� UR]SRU] G]HQLD� 0LQLVWUD�
)LQDQVyZ� ]� GQLD� ��� ZU]H QLD� ����� U�� Z� VSUDZLH� V]F]HJyáRZHM� NODV\ILNDFML� GRFKRGyZ��
Z\GDWNyZ��SU]\FKRGyZ�L�UR]FKRGyZ�RUD]� URGNyZ�SRFKRG] F\FK�]H� UyGHá�]DJUDQLF]Q\FK�
�']��8��]������U��1U������SR]���������SRF] ZV]\�RG�GQLD���VW\F]QLD������U��
�
�����(NZLZDOHQW�]D�X \ZDQLH�L�SUDQLH�ZáDVQHM�RG]LH \��
=JRGQLH� ]� ]Dá F]QLNLHP�QU� �� GR�5HJXODPLQX�SUDF\� ]� ���������� U�� RUD]� ]� ]DU] G]HQLHP��
QU�������������'\UHNWRUD�333L$�]�GQLD������������U��Z�VSUDZLH�Z\VRNR FL�HNZLZDOHQWX�
]D� SUDQLH� RUD]� X \ZDQLH� ZáDVQHM� RG]LH \� MDNR� URERF]HM�� Z� MHGQRVWFH� Z\SáDFDQ\� MHVW�
HNZLZDOHQW�]D�X \ZDQLH���

��� ZáDVQHM� RG]LH \� MDNR� URERF]HM�� NWyUHM� F]DVRNUHV� X \WNRZDQLD� Z\QRVL� MHGHQ� URN��
Z�Z\VRNR FL��

x� GOD�NVL JRZHM�L�SRPRF\�WHFKQLF]QHM�±����]á�
x� SR]RVWDOL�SUDFRZQLF\�±�����]á��SáDWQH�Z�,�NZDUWDOH��������
��� ZáDVQHM� RG]LH \� MDNR� URERF]HM�� NWyUHM� F]DVRNUHV� X \WNRZDQLD� Z\QRVL� WU]\� RNUHV\��
Z�Z\VRNR FL��
x� GOD�NVL JRZHM�L�SRPRF\�WHFKQLF]QHM����]á�±�SáDWQH�MHGQRUD]RZR��
x� SR]RVWDOL� SUDFRZQLF\� ���� ]á� ±� SáDWQH� Z� WU]HFK� UDWDFK� URF]Q\FK� SR� ���� ]á�� SU]\�

F]\P�SLHUZV]D�UDWD�]RVWDáD�Z�URNX������U��
(NZLZDOHQW�]D�SUDQLH�RG]LH \�Z\QRVL����]á�±�QD�RVRE �±�SáDWQ\�NZDUWDOQLH���
�
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6WRVRZQLH� GR� DUW�� ���" � .RGHNVX� SUDF\� SUDFRGDZFD� MHVW� RERZL ]DQ\� GRVWDUF]\ü�
SUDFRZQLNRZL� QLHRGSáDWQLH� RG]LH � L� REXZLH� URERF]H�� MH HOL� RG]LH � ZáDVQD� SUDFRZQLND�
PR H� XOHF� ]QLV]F]HQLX� OXE� ]QDF]QHPX� ]DEUXG]HQLX� OXE� ]H� Z]JO GX� QD� Z\PDJDQLD�
WHFKQRORJLF]QH�� VDQLWDUQH� L� EH]SLHF]H VWZD� L� KLJLHQ\� SUDF\�� 3UDFRGDZFD� PR H� WDN H�
XVWDOLü�VWDQRZLVND��QD�NWyU\FK�GRSXV]F]D�VL �X \ZDQLH�SU]H]�SUDFRZQLNyZ��]D�LFK�]JRG ��
ZáDVQHM�RG]LH \�L�REXZLD�URERF]HJR��VSHáQLDM F\FK�Z\PDJDQLD�EH]SLHF]H VWZD�L�KLJLHQ\�
SUDF\�� 3UDFRZQLNRP� WDNLP� Z\SáDFD� VL � HNZLZDOHQW� SLHQL Q\� Z� Z\VRNR FL�
XZ]JO GQLDM FHM� DNWXDOQH� FHQ\�X \ZDQHM� RG]LH \� L� REXZLD� URERF]HJR��:�P\ O� DUW�� ���# �
.�S�� MH HOL� SUDFRGDZFD�QLH�PR H� ]DSHZQLü�SUDQLD�RG]LH \� URERF]HM�� F]\QQR FL� WH�PRJ �
E\ü� Z\NRQ\ZDQH� SU]H]� SUDFRZQLND�� SRG� ZDUXQNLHP� Z\SáDFDQLD� SU]H]� SUDFRGDZF �
HNZLZDOHQWX�SLHQL QHJR�Z�Z\VRNR FL�NRV]WyZ�SRQLHVLRQ\FK�SU]H]�SUDFRZQLND��
�
:HGáXJ� Z\MD QLH � MHGQRVWNL�� SUDFD� SU]\� VWDQRZLVNDFK� SURMHNWRZ\FK� SRZRGXMH�
]DEUXG]HQLH� RG]LH \� SUDFRZQLNyZ� Z\NRQXM F\FK� WDN � SUDF �� FR� X]DVDGQLD�
SU]\]QDQLH�SUDFRZQLNRP�HNZLZDOHQWyZ�]D�X \ZDQLH�RUD]�]D�SUDQLH�ZáDVQHM�RG]LH \��
8Z]JO GQLDM F�� H� QLH� ZV]\VF\� SUDFRZQLF\� Z\NRQXM � SUDF � SU]\� VWDQRZLVNDFK�
SURMHNWRZ\FK�� ]GDQLHP� NRQWUROXM FHJR�� EUDN� MHVW� SRGVWDZ� GR� SU]\]QDQLD�
ZVSRPQLDQ\FK� HNZLZDOHQWyZ� ZV]\VWNLP� SUDFRZQLNRP�� MDN� FKRFLD E\� RVRERP�
]DSHZQLDM F\P�REVáXJ �NVL JRZ ���
�
:HGáXJ�NDUW\�NRQWRZHM��������������������Ä5DFKXQHN�ELH F\�L�Z\GDWNL�QLH�QDOH FH�GR�
Z\QDJURG]H ´�� Z\GDWNL� ]� W\WXáX� Z\SáDW\� HNZLZDOHQWX� ]D� X \ZDQLH� ZáDVQHM� RG]LH \�
Z\QLRVá\�Z�RNUHVLH� ���������������� U�� ������ ]á�� QDWRPLDVW�Z�RNUHVLH� ���������������� U��
���������]á��
�
3U]\NáDGRZR�ZJ� OLVW\�Z\SáDW�]D�X \ZDQLH�ZáDVQHM�RG]LH \� MDNR�URERF]HM�]������������U��
HNZLZDOHQW�Z\SáDFRQR��� RVRERP�SR����� ]á� L� �� RVRERP�SR���� ]á��(NZLZDOHQW� ]D� SUDQLH�
RG]LH \�Z�,�NZDUWDOH������U��Z\SáDFRQR�Z�Z\VRNR FL�����]á��FR�á F]QLH�GDMH�������]á���
�
����:\QDJURG]HQLH�SUDFRZQLNyZ�
:HU\ILNDFM � REM WR� SUDZLGáRZR ü� QDOLF]HQLD� Z\QDJURG]HQLD� ]DVDGQLF]HJR� RUD]� GRGDWNX�
IXQNF\MQHJR� SUDFRZQLNyZ� 3UDFRZQL� 3ODQRZDQLD� 3U]HVWU]HQQHJR� L� $GPLQLVWUDFML��
:\VRNR ü�Z\QDJURG]HQLD�]DVDGQLF]HJR�RUD]�NDWHJRULD�]DV]HUHJRZDQLD�SRV]F]HJyOQ\FK�
SUDFRZQLNyZ�RNUH ORQD�]RVWDáD�Z�SLVPDFK�'\UHNWRUD�333L$�]�GQLD�����������U��Z�VSUDZLH�
XVWDOHQLD� Z\QDJURG]HQLD� ]DVDGQLF]HJR� L� NDWHJRULL� ]DV]HUHJRZDQLD� GOD� SUDFRZQLNyZ�
]DWUXGQLRQ\FK�Z�3UDFRZQL�3ODQRZDQLD�3U]HVWU]HQQHJR�L�$UFKLWHNWXU\�RG�GQLD�����������U��
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=JRGQLH� ��� UR]SRU] G]HQLD�5DG\�0LQLVWUyZ� ]� GQLD� �� VLHUSQLD� ����� U�� Z� VSUDZLH� ]DVDG�
Z\QDJUDG]DQLD� SUDFRZQLNyZ� VDPRU] GRZ\FK� ]DWUXGQLRQ\FK� Z� MHGQRVWNDFK�
RUJDQL]DF\MQ\FK�MHGQRVWHN�VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR��']��8��]������U��QU������SR]�������
]H�]P���PLHVL F]QH�NZRW\�Z\QDJURG]HQLD�]DVDGQLF]HJR�XVWDOD�VL �MDNR�VXP �QDMQL V]HJR�
Z\QDJURG]HQLD� ]DVDGQLF]HJR� RUD]� LORF]\QX� OLF]E\� SXQNWyZ�� XVWDORQ\FK� GOD�
SRV]F]HJyOQ\FK� NDWHJRULL� Z� WDEHOL� VWDQRZL FHM� ]Dá F]QLN� QU� �� GR� UR]SRU] G]HQLD��
L� ZDUWR FL� MHGQHJR� SXQNWX� Z� ]áRW\FK�� 8FKZDá � 5DG\� 0LDVWD� 7\FK\��
QU������;/,,,��������XVWDORQH�]RVWDáR�QDMQL V]H�Z\QDJURG]HQLH�]DVDGQLF]H�Z� ,�NDWHJRULL�
]DV]HUHJRZDQLD�]D������U��Z�Z\VRNR FL�����]á�RUD]�ZDUWR ü�MHGQHJR�SXQNWX�GOD�3UDFRZQL�
3ODQRZDQLD�3U]HVWU]HQQHJR�L�$UFKLWHNWXU\��������]á���
�
:� Z\QLNX� NRQWUROL� VWZLHUG]RQR�� H� VWDZNL� Z\QDJURG]HQLD� ]DVDGQLF]HJR� SUDFRZQLNyZ�
333L$� SU]HNUDF]DM �PDNV\PDOQH� VWDZNL�� VWDQRZL FH� VXP � QDMQL V]HJR� Z\QDJURG]HQLD�
]DVDGQLF]HJR�RUD]� LORF]\QX� OLF]E\�SXQNWyZ�L�ZDUWR FL� MHGQHJR�SXQNWX�� MHGQDN�QLH�ZL FHM�
QL � R� ����� QD� FR� ]H]ZDOD� SU]HSLV� ��� XVW�� �� F\W�� Z\ HM� UR]SRU] G]HQLD�5DG\�0LQLVWUyZ��
]�����������U���
�
.RQWURO �REM WR�OLVW\�SáDF�]D�PLHVL F�NZLHFLH ������U��SRG�N WHP�SUDZLGáRZR FL�QDOLF]DQLD�
SUHPLL� X]QDQLRZHM�� QLH� VWZLHUG]DM F� QLHSUDZLGáRZR FL�� =JRGQLH� ]� ]Dá F]QLNLHP� QU� �� GR�
UHJXODPLQX� Z\QDJUDG]DQLD� ZSURZDG]RQHJR� ]DU] G]HQLHP� '\UHNWRUD� 333L$�
SUDFRZQLNRP� 3UDFRZQL� SU]\]QDZDQD� MHVW� SUHPLD� X]QDQLRZD� Z� Z\VRNR FL� GR� ����
Z\QDJURG]HQLD��=D�Z\QDJURG]HQLH�XZD D�VL �VWDZN �]DVDGQLF] �SOXV�GRGDWHN�IXQNF\MQ\��
3UHPLD� XOHJD� ]PQLHMV]HQLX� SURSRUFMRQDOQLH� ]D� RNUHV� QLH]GROQR FL� GR� SUDF\� ]� SRZRGX�
FKRURE\���
�
�����:\QDJURG]HQLD�EH]RVRERZH���������
:HU\ILNDFML�SRGGDQR�Z\GDWNL�SRQLHVLRQH�Z������U��QD�Z\QDJURG]HQLD�]� W\WXáX�]DZDUW\FK�
SU]H]� MHGQRVWN �XPyZ�]OHFHQLD� L�R�G]LHáR��1D�SRGVWDZLH�NDUW\�NRQWRZHM���������������
����� Ä5DFKXQHN� ELH F\�Z\QDJURG]HQLD� EH]RVRERZH´� á F]QD� NZRWD� Z\GDWNyZ�
SRQLHVLRQD�]�WHJR�W\WXáX�Z\QLRVáD��������]á���
�
�
�
�
�
�
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.RQWURO �REM W �QDVW SXM FH�XPRZ\��

1U�XPRZ\� 3U]HGPLRW�XPRZ\� :\QDJURG]HQLH�
EUXWWR�

����,9�7���������� .RQVXOWDFMH�L�ZVSyáSUDFD�Z�RSUDFRZDQLX�
ZDULDQWyZ�]DJRVSRGDURZDQLD�ÄRVL�]LHORQHM´�

������

����,,�7�����7���������� .RQVXOWDFMH�Z�]DNUHVLH�]DRSDWU]HQLD�Z�ZRG �
L�RGSURZDG]DQLD� FLHNyZ�NRPXQDOQ\FK�RUD]�
]DRSDWU]HQLD�Z�HQHUJL �HOHNWU\F]Q �

����

����9,,�7���������� .RQVXOWDFMH�SUDZQH�Z�]DNUHVLH�
GRNXPHQWRZDQLD�UR]VWU]\JQL ü�
SRGHMPRZDQ\FK�Z�WUDNFLH�RSUDFRZ\ZDQLD�
SODQX�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR��

������

����9,,,�7���������� =HVWDZLHQLH�NRV]WyZ�UHDOL]DFML�NRQFHSFML�
SU]HEXGRZ\�XNáDGX�NRPXQLNDF\MQHJR�Z�
UDPDFK�SURJUDPX�/+$6$�

������

����,;�7���������� 2V]DFRZDQLH�NRV]WyZ�UHDOL]DFML�NRQFHSFML�
UHZLWDOL]DFML�Ä]LHORQHM�RVL´��

����

����;�7���������� 7áXPDF]HQLH�QD�M ]\N�DQJLHOVNL�PDWHULDáyZ�GR�
SURJUDPX�/+$6$�

����

����;,,�7���������� .RQVXOWDFMH�SUDZQH�]�]DVDG�WZRU]HQLD�DNWyZ�
SUDZD�PLHMVFRZHJR��

������

����;,,,�7�������������� .RQVXOWDFMH�]ZL ]DQH�]�UHDOL]DFM �3UDZD�
EXGRZODQHJR��

������

����;9,���������� .RQVXOWDFMH�GRW\F] FH�LQVWUXPHQWyZ�
SUDZQ\FK�Z�]DNUHVLH�ORNDOL]DFML�LQZHVW\FML��

������

5D]HP�� �������]á�
�
.RQWUROL� SRGGDQR� Z\GDWNL� SRQLHVLRQH� Z� ����� U�� QD� Z\QDJURG]HQLD� ]� W\WXáX� ]DZDUW\FK�
SU]H]�MHGQRVWN �XPyZ�]OHFHQLD�L�R�G]LHáR��=JRGQLH�]�NDUW �NRQWRZ ��������������������
Ä5DFKXQHN� ELH F\�Z\QDJURG]HQLD� EH]RVRERZH´� á F]QD� NZRWD� Z\GDWNyZ� SRQLHVLRQD��
]�WHJR�W\WXáX�Z\QLRVáD�������]á���
�
�
�
�
�
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.RQWURO �REM W �QDVW SXM FH�XPRZ\��

1U�XPRZ\� 3U]HGPLRW�XPRZ\� :\QDJURG]HQLH�
EUXWWR�

����,,�7�����7�����
����7����������

.RQVXOWDFMH�Z�]DNUHVLH�]DRSDWU]HQLD�
FLHNyZ�NRPXQDOQ\FK�RUD]�]DRSDWU]HQLD��
Z�HQHUJL ��JD]�L�FLHSáR�

������

����9�7�����7���������� .RQVXOWDFMH�Z�]DNUHVLH�]DRSDWU]HQLD�
FLHNyZ�NRPXQDOQ\FK�RUD]�]DRSDWU]HQLD�
�Z�HQHUJL ��JD]�L�FLHSáR�

����

����9,�7���������� .RQVXOWDFMH�Z�]DNUHVLH�PDWHULDáyZ�GR�
ZQLRVNX�OH QHJR�VSRU] G]RQ\FK�GOD�
SRWU]HE�RSUDFRZDQLD�SODQX�
]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�

����

����;,�7���������� .RQVXOWDFMH�Z�]DNUHVLH�PDWHULDáyZ�GR�
ZQLRVNX�OH QHJR�VSRU] G]RQ\FK�GOD�
SRWU]HE�RSUDFRZDQLD�SODQX�
]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�

������

����9,,,�7���������� .RQVXOWDFMH�SUDZQH�Z�VSUDZLH�]DVDG�
SRVW SRZDQLD�Z�SU]\SDGNX�VSRU] G]DQLD�
PLHMVFRZ\FK�SODQyZ�]DJRVSRGDURZDQLD�
SU]HVWU]HQQHJR�

������

5D]HP�� ������
�
�����=DNXS�XVáXJ�SR]RVWDá\FK���������
:HU\ILNDFML� SRGGDQR� SUDZLGáRZR ü� HZLGHQFMRQRZDQLD� Z� NVL JDFK� UDFKXQNRZ\FK�
Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�SU]H]�MHGQRVWN �Z������U��L������U��QD�]DNXS�XVáXJ�SR]RVWDá\FK���
������NODV\ILNDFML�EXG HWRZHM��SRSU]H]�SRUyZQDQLH�GRZRGyZ�NVL JRZ\FK�]�]DSLVDPL�QD�
NDUFLH� NRQWRZHM� NRQWD� ������������������� Ä5DFKXQHN� ELH F\�SR]RVWDáH� XVáXJL´�� 1D�
ZVSRPQLDQ\P�SDUDJUDILH�333L$�XMPRZDáD�Z\GDWNL�SRQLHVLRQH�QD��

x� VSHFMDOLVW\F]QH�RSUDFRZDQLD�L�DQDOL]\��
x� UR]PRZ\�WHOHIRQLF]QH��Z�W\P�NRPyUNRZH���
x� NVHURNRSLH�L�Z\SORW\�PDS��
x� XVáXJL�SRF]WRZH��
x� V]NROHQLD�SUDFRZQLNyZ��

�
�
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2SáDW\�]D�UR]PRZ\�WHOHIRQLF]QH�
3UDFRZQLD�3ODQRZDQLD�3U]HVWU]HQQHJR� L�$UFKLWHNWXU\�SRQRVL�RSáDW\�]D�NRU]\VWDQLH�]� OLQLL�
WHOHIRQLF]Q\FK�XGRVW SQLRQ\FK�SU]H]�8U] G�0LDVWD�7\FK\��:\VRNR ü�RSáDW�XVWDORQD� MHVW�
FR� PLHVL F� QD� SRGVWDZLH� UDSRUWX� UR]PyZ� WHOHIRQLF]Q\FK�� :� RSDUFLX� R� UDSRUW\� 8U] G�
0LDVWD� 7\FK\� MDNR� VSU]HGDZFD� Z\VWDZLD� QD� U]HF]� 333L$� IDNWXU � 9$7�� RNUH ODM F �
Z\VRNR ü�RGSáDWQR FL�]D�UR]PRZ\�WHOHIRQLF]QH���
�
5RN������
:� UDPDFK� NRQWUROL� Z\GDWNyZ� ������ SRQLHVLRQ\FK� Z� ����� U�� ZHU\ILNDFML� SRGGDQR�
QDVW SXM FH�GRZRG\�NVL JRZH��
1U�GRZRGX�ZJ�
NDUW\�NRQWRZHM� 5RG]DM�Z\GDWNX� .ZRWD�

��� 3URJQR]D�RGG]LDá\ZDQLD�QD� URGRZLVNR�
VNXWNyZ�XFKZDOHQLD�PLHMVFRZHJR�SODQX�
]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�GOD�RVLHGOD�
=��

������

���� 3URJQR]D�RGG]LDá\ZDQLD�QD� URGRZLVNR�
VNXWNyZ�XFKZDOHQLD�PLHMVFRZHJR�SODQX�
]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�GOD��
XO��àDE G]NLHM�L�3U]HSLyUHN�

������

���� 3URJQR]D�RGG]LDá\ZDQLD�QD� URGRZLVNR�
VNXWNyZ�XFKZDOHQLD�SODQX�]DJRVSRGDURZDQLD�
SU]HVWU]HQQHJR�GOD�XO��*URWD�5RZHFNLHJR�L�
.RUF]DND�

������

���� 3URJQR]D�RGG]LDá\ZDQLD�QD� URGRZLVNR�
VNXWNyZ�XFKZDOHQLD�PLHMVFRZHJR�SODQX�
]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR��

������

���� 3URJQR]D�RGG]LDá\ZDQLD�QD� URGRZLVNR�
VNXWNyZ�XFKZDOHQLD�PLHMVFRZHJR�SODQX�
]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�GOD�REV]DUX�
SRáR RQHJR�SU]\�XO��%HVNLG]NLHM�L�2 ZL FLPVNLHM�

������

���� 3URJQR]D�RGG]LDá\ZDQLD�QD� URGRZLVNR�
VNXWNyZ�XFKZDODQLD�SODQX�]DJRVSRGDURZDQLD�
SU]HVWU]HQQHJR�GOD�XO��.DWRZLFNLHM�

������

���� 3URJQR]D�RGG]LDá\ZDQLD�QD� URGRZLVNR� ������
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VNXWNyZ�XFKZDODQLD�SODQX�]DJRVSRGDURZDQLD�
SU]HVWU]HQQHJR��

���� :\NRQDQLH�Z\SORWX� ������
5D]HP�� �������]á�
�
1D�SRGVWDZLH�NDUW\� NRQWRZHM�������������������� Ä5DFKXQHN�ELH F\�SR]RVWDáH�XVáXJL´�
á F]QD� NZRWD� Z\GDWNyZ� XM WD� QD� ������ Z� RNUHVLH� ��������������������� U�� Z\QLRVáD�
����������]á���
�
5RN������
'RZRG\� NVL JRZH� GRW\F] FH� Z\GDWNyZ� SRQLHVLRQ\FK� Z� ����� U�� QD� ]DNXS� XVáXJ�
SR]RVWDá\FK�����������NWyUH�SRGGDQR�ZHU\ILNDFML��
1U�GRZRGX�ZJ�
NDUW\�NRQWRZHM� 5RG]DM�Z\GDWNX� .ZRWD�

�� :\NRQDQLH�Z\SORWyZ�]�ZHUVM �HOHNWURQLF]Q � ������
��� :\NRQDQLH�Z\SORWyZ�]�ZHUVM �HOHNWURQLF]Q � ������
��� 3URJQR]D�RGG]LDá\ZDQLD�QD� URGRZLVNR�

VNXWNyZ�XFKZDODQLD�PLHMVFRZHJR�SODQX�
]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�0LDVWD�
7\FK\�GOD�XO��:\V]\ VNLHJR��.RSHUQLND��
6LNRUVNLHJR�

�������

��� .RQFHSFMD�XUEDQLVW\F]QR�DUFKLWHNWRQLF]QD�
PRGHUQL]DFML�SO��%DF]\ VNLHJR�

�������

��� 3URJQR]D�RGG]LDá\ZDQLD�QD� URGRZLVNR�
VNXWNyZ�XFKZDODQLD�PLHMVFRZHJR�SODQX�
]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�0LDVWD�
7\FK\�±�Z ]Há�GOD�XO��%HVNLG]NLHM��

������

���� 3URJQR]D�VNXWNyZ�ILQDQVRZ\FK�]PLDQ\�
PLHMVFRZHJR�SODQX�]DJRVSRGDURZDQLD�
SU]HVWU]HQQHJR�GOD�REV]DUX�SRáR RQHJR�
�Z�7\FKDFK�Z�UHMRQLH�XO��.RSHUQLND�

������

���� 3URJQR]D�RGG]LDá\ZDQLD�QD� URGRZLVNR�
VNXWNyZ�XFKZDODQLD�SODQX�]DJRVSRGDURZDQLD�
SU]HVWU]HQQHJR�0LDVWD�7\FK\�GOD�WHUHQX��
Z�UHMRQLH�XO��3LDVNRZHM�L� ZLHUNRZHM�

������

���� 3URJQR]D�VNXWNyZ�ILQDQVRZ\FK�]PLDQ\�SODQX� ������
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]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�GOD��
XO��3LDVNRZHM�� ZLHUNRZHM��

���� 3URJQR]D�RGG]LDá\ZDQLD�QD� URGRZLVNR�
VNXWNyZ�XFKZDODQLD�PLHMVFRZHJR�SODQX�
]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�GOD�GROLQ\�
U]HNL�0OHF]QHM�

������

� 3URJQR]D�RGG]LDá\ZDQLD�QD� URGRZLVNR�
VNXWNyZ�XFKZDODQLD�PLHMVFRZHJR�SODQX�
]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�Z�UHMRQLH�
U]HNL�0OHF]QHM�

������

���� 2SUDFRZDQLH�RSLQLL�Z�VSUDZLH�ORNDOL]DFML�VWDZX�� �������
5D]HP�� �������
�
=JRGQLH� ]�Z\FL JLHP�NDUW\�NRQWRZHM�������������������� Ä5DFKXQHN�ELH F\�SR]RVWDáH�
XVáXJL´� á F]QD� NZRWD� Z\GDWNyZ� XM WD� QD� ������ Z� RNUHVLH� ��������������������� U��
Z\QLRVáD�����������]á���
�
�����=DNáDGRZ\�)XQGXV]� ZLDGF]H �6RFMDOQ\FK��
=JRGQLH� ]� UHJXODPLQHP� =DNáDGRZHJR� )XQGXV]X� ZLDGF]H � 6RFMDOQ\FK� 333L$��
RERZL ]XM F\P� RG� ���������� U��� URGNL� =) 6� SU]H]QDF]DQH� V � QD� GRILQDQVRZDQLH�
NRV]WyZ�XF]HVWQLFWZD�RVyE�XSUDZQLRQ\FK�GR�NRU]\VWDQLD�]�IXQGXV]X�Z�Uy Q\FK�URG]DMDFK�
L�IRUPDFK�G]LDáDOQR FL�VRFMDOQHM�RUJDQL]RZDQHM�SU]H]�]DNáDG�SUDF\��D�]ZáDV]F]D��

x� NUDMRZH�ZF]DV\�]DNXSLRQH�SU]H]�RVRE �XSUDZQLRQ ��
x� NUDMRZ\�Z\SRF]\QHN�G]LHFL�L�PáRG]LH \�Z�IRUPLH�NRORQL�L�RER]yZ��
x� Z\SRF]\QHN�RUJDQL]RZDQ\�SU]H]�RVRE �XSUDZQLRQ �ZH�ZáDVQ\P�]DNUHVLH��
x� W]Z��]LHORQH�V]NRá\��
x� G]LDáDOQR ü� NXOWXUDOQR�R ZLDWRZ � Z� SRVWDFL� LPSUH]� DUW\VW\F]Q\FK�� NXOWXUDOQ\FK��

L�UR]U\ZNRZ\FK�RUD]�]DNXSX�ELOHWyZ�ZVW SX�QD�WH�LPSUH]\��
x� G]LDáDOQR ü�VSRUWRZR�UHNUHDF\MQ �Z�SRVWDFL�XF]HVWQLFWZD�Z�PDVRZ\FK�LPSUH]DFK�

VSRUWRZ\FK��
x� Z\SRF]\QHN�Z�GQL�ZROQH�RG�SUDF\�RUJDQL]RZDQ\�Z�IRUPLH�WXU\VW\NL�JUXSRZHM��
x� ]DNXS� U]HF]RZ\FK� ZLDGF]H � �SDF]NL� \ZQR FLRZH�� ERQ\� WRZDURZH�� GOD� RVyE�

XSUDZQLRQ\FK�RUD]�G]LHFL�RVyE�XSUDZQLRQ\FK��
�
URGNL�IXQGXV]X�SU]H]QDF]RQH�V �WDN H�QD�XG]LHOHQLH�RVRERP�XSUDZQLRQ\P��
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x� EH]]ZURWQHM�SRPRF\�ILQDQVRZHM�Z�]ZL ]NX�]�WUXGQ �V\WXDFM �PDWHULDOQ �� \FLRZ ��
x� ]ZURWQHM� SRPRF\� QD� FHOH� PLHV]NDQLRZH� Z� IRUPLH� SR \F]NL� XG]LHODQHM� QD�

SRGVWDZLH�XPRZ\���
�
6WRVRZQLH� GR� ��� RERZL ]XM FHJR� Z� MHGQRVWFH� UHJXODPLQX� =) 6� GRSáDW\� GR� ELOHWyZ�
ZVW SX�GR�NLQD��WHDWUX��RSHU\��QD�Z\VW S\�HVWUDGRZH��VSRUWRZH�Z\QRV] �����FHQ\�ELOHWX��
:� SU]\SDGNX� NUDMRZ\FK� Z\FLHF]HN� WXU\VW\F]QR�NUDMR]QDZF]\FK� RG� �� GR� �� GQL�
GRILQDQVRZDQLH� Z\QRVL� ���� NRV]WyZ� Z\FLHF]NL�� 'RSáDW\� GR� MHGQRGQLRZ\FK� Z\FLHF]HN�
UHNUHDF\MQ\FK�XVWDORQR�QD�SR]LRPLH�����NRV]WyZ�Z\FLHF]NL���
'RSáDWD� ]� IXQGXV]X� VRFMDOQHJR� GR� Z\FLHF]HN� F]\� ELOHWyZ�ZVW SX�Z� WDNLHM� VDPHM�
Z\VRNR FL� GOD� ND GHM� RVRE\�XSUDZQLRQHM� VWDQRZL� QDUXV]HQLH� DUW�� �� XVW�� �� XVWDZ\��
]� GQLD� ��� PDUFD� ����� U�� R� ]DNáDGRZ\P� IXQGXV]X� ZLDGF]H � VRFMDOQ\FK� �']�� 8���
]� �����U�� 1U� ���� SR]�� ���� ]H� ]P���� =� SU]HSLVX� WHJR� Z\QLND� ERZLHP� RERZL ]HN�
ILQDQVRZDQLD� ZLDGF]H � VRFMDOQ\FK�� ]� XZ]JO GQLHQLHP� V\WXDFML� \FLRZHM��
PDWHULDOQHM� L� URG]LQQHM�� D� W\P� VDP\P� ]DND]� GRILQDQVRZDQLD� ZLDGF]H �Z� UyZQHM�
Z\VRNR FL��:�RNUHVLH�REM W\P�NRQWURO �MHGQRVWND�QLH�GRILQDQVRZDáD�NRV]WyZ�Z\FLHF]HN�
F]\�]DNXSX�ELOHWyZ�QD�LPSUH]\�VSRUWRZR�NXOWXUDOQH��
�
:\GDWNRZDQLH� URGNyZ�IXQGXV]X�VRFMDOQHJR�
:HU\ILNDFML� SRGGDQR� GRZRG\� NVL JRZH� SRQLHVLHQLD� Z\GDWNyZ� ]� UDFKXQNX� EDQNRZHJR�
=DNáDGRZHJR� )XQGXV]X� ZLDGF]H � 6RFMDOQ\FK�� :� Z\QLNX� NRQWUROL� VWZLHUG]RQR�� H�
SUDFRZQLNRP�333L$�SU]\]QDQR�Z� ����� U�� ZLDGF]HQLD� U]HF]RZH�Z� IRUPLH� SDF]HN�
\ZQR FLRZ\FK� ]DNXSLRQ\FK� ]� RND]ML� ZLDW� :LHONDQRFQ\FK�� =� SRWZLHUG]HQLD�

RGELRUX�SDF]HN�RUD]�]�SURWRNRáX�.RPLVML�6RFMDOQHM�QU��������Z\QLND�� H� ZLDGF]HQLD�
U]HF]RZH� Z� SRVWDFL� SDF]HN� RWU]\PDáR� ��� RVyE� Z� Z\VRNR FL� ������ ]á� ND GD��
3RGREQD� V\WXDFMD� PLDáD� PLHMVFH� Z� ����� U��� NLHG\� WR� RVRERP� XSUDZQLRQ\P� GR�
NRU]\VWDQLD�]�IXQGXV]X�VRFMDOQHJR�Z\GDQR�]�RND]ML� ZL W�%R HJR�1DURG]HQLD�ERQ\�
WRZDURZH� Z� WDNLHM� VDPHM� Z\VRNR FL� ���� RVyE� RWU]\PDáR� SR� ���� ]á��� 3RZ\ V]H�
QDUXV]D� XVWDZRZ � ]DVDG � ILQDQVRZDQLD� ZLDGF]H � VRFMDOQ\FK� ]� XZ]JO GQLHQLHP�
NU\WHULXP�VRFMDOQHJR��D�WDN H�QLH]JRGQH�MHVW�]�LVWRW �IXQGXV]X��NWyU\�PD�FKDUDNWHU�
IXQGXV]X�VRFMDOQHJR��D�QLH�RNROLF]QR FLRZHJR���
�
2GSLV�QD�=DNáDGRZ\�)XQGXV]� ZLDGF]H �6RFMDOQ\FK�
-HGQRVWND�QD�SRGVWDZLH�DUW����XVWDZ\�]�GQLD����PDUFD������U��R�]DNáDGRZ\P�IXQGXV]X�
ZLDGF]H � VRFMDOQ\FK� �']�� 8�� ]� ����� U�� 1U� ���� SR]�� ���� ]H� ]P��� GRNRQDáD� RGSLVX� QD�
IXQGXV]�VRFMDOQ\�Z�QDVW SXM F\�VSRVyE��
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5RN������
:\FL J�]�NDUWRWHNL�NRQWD��������������������]D�RNUHV�RG�����������������U���

'DWD�NVL JRZDQLD� .ZRWD�RGSLVX�
����������� �������
����������� ������
5D]HP�� ���������]á�

�
URGNL� ]� W\WXáX� RGSLVX� QD� =) 6� ]RVWDá\� SU]HND]DQH� QD� UDFKXQHN� EDQNRZ\� IXQGXV]X��

]� ]DFKRZDQLHP� WHUPLQyZ� ZVND]DQ\FK� Z� XVWDZLH� R� ]DNáDGRZ\P� IXQGXV]X� ZLDGF]H �
VRFMDOQ\FK�� à F]QD� NZRWD� RGSLVX� XM WD� QD� NDUFLH� NRQWRZHM� NRQWD� �������������������
Ä5DFKXQHN�ELH F\�±�)XQGXV]�=) 6�]D�RNUHV������U��WM��������]á�RGSRZLDGD�VXPLH�NZRW�
Z\ND]DQ\FK� Z� VSUDZR]GDQLX� ]� Z\NRQDQLD� Z\GDWNyZ� MHGQRVWNL� EXG HWRZHM� 5E���6� ]D�
ZVSRPQLDQ\�Z\ HM�RNUHV�QD�������Ä2GSLV�QD�=) 6´��
=JRGQLH� ]� DUW���� XVW�� �� XVWDZ\� R� ]DNáDGRZ\P� IXQGXV]X� ZLDGF]H � VRFMDOQ\FK�
UyZQRZDUWR ü� GRNRQDQ\FK�RGSLVyZ� L� ]ZL NV]H �QDOLF]RQ\FK�QD�GDQ\� URN�NDOHQGDU]RZ\�
SUDFRGDZFD�SU]HND]XMH�QD�UDFKXQHN�EDQNRZ\�)XQGXV]X�Z�WHUPLQLH�GR�GQLD����ZU]H QLD�
WHJR�URNX��]�W\P� H�Z�WHUPLQLH�GR�GQLD����PDMD�WHJR�URNX�SU]HND]XMH�NZRW �VWDQRZL F �FR�
QDMPQLHM� ���� UyZQRZDUWR FL� RGSLVyZ�� :� VSUDZR]GDQLX� 5E���6� ]� Z\NRQDQLD� SODQX�
Z\GDWNyZ� EXG HWRZ\FK� 5E���6� ]D� RNUHV� RG� VW\F]QLD� GR� PDMD� ����� U�� GOD� ������
Z\ND]DQR� NZRW � SODQRZDQ\FK�Z\GDWNyZ�Z�Z\VRNR FL� ������]á�� =� NDUW\� NRQWRZHM�
������������������� RUD]� Z\FL JX� EDQNRZHJR� UDFKXQNX� ELH FHJR� Z\QLND�� H�
MHGQRVWND�GR������������U��SU]HND]DáD�SLHUZV] �WUDQV] �RGSLVX�QD�IXQGXV]�VRFMDOQ\�
Z� Z\VRNR FL� ������ ]á�� D� ZL F� QL V]HM� RG� NZRW\� VWDQRZL FHM� ���� SODQRZDQHJR�
RGSLV\��NWyUD�Z\QRVL�������]á��
�
5RN������
:\FL J�]�NDUWRWHNL�NRQWD��������������������]D�RNUHV�RG�����������������U���

'DWD�NVL JRZDQLD� .ZRWD�RGSLVX�
����������� �������
���������� ����
5D]HP�� ���������]á�

�
URGNL� ]� W\WXáX� RGSLVX� QD� =) 6� ]RVWDá\� SU]HND]DQH� QD� UDFKXQHN� EDQNRZ\� IXQGXV]X��

]� ]DFKRZDQLHP� WHUPLQyZ� ZVND]DQ\FK� Z� XVWDZLH� R� ]DNáDGRZ\P� IXQGXV]X� ZLDGF]H �
VRFMDOQ\FK��à F]QD�NZRWD�RGSLVX�XM WD�QD�NDUFLH�NRQWRZHM�NRQWD�����������������������
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