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3URWRNyá�
�
]� NRQWUROL� SODQRZHM� SU]HSURZDG]RQHM� Z� =HVSROH� 6]Nyá� QU� �� Z� 7\FKDFK� Z� GQLDFK� RG�
�����������U��GR������������U��SU]H]� ��QDF]HOQLND�:\G]LDáX�.RQWUROL�8U] GX�
0LDVWD� 7\FK\� RUD]� �� 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� QU� ����������� 3UH]\GHQWD�
0LDVWD�7\FK\�]�GQLD������������U��

�
���'DQH�LGHQW\ILNXM FH�MHGQRVWN �
����� 3RGVWDZD�SUDZQD�IXQNFMRQRZDQLD�MHGQRVWNL�
6WDWXW� =HVSRáX� 6]Nyá� QU� �� VWDQRZL F\� ]Dá F]QLN� GR� XFKZDá\� QU� �������������� 5DG\�
0LDVWD�7\FK\�]�GQLD������������U��GOD�QDVW SXM F\FK�V]Nyá���

x 9�/LFHXP�2JyOQRNV]WDáF FHJR�Z�7\FKDFK�
x ,,�/LFHXP�3URILORZDQHJR�Z�7\FKDFK�
x 7HFKQLNXP�QU���Z�7\FKDFK��

=JRGQLH� ]H� VWDWXWHP�Z\PLHQLRQH� Z\ HM� V]NRá\� V � MHGQRVWNDPL� EXG HWRZ\PL� ,,,� VWRSQLD��
]�NRQWHP� URGNyZ�VSHFMDOQ\FK��GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK���2UJDQHP�SURZDG] F\P�V]NRá\�MHVW�
SRZLDW� JURG]NL� 7\FK\�� 1DG]yU� SHGDJRJLF]Q\� QDG� SODFyZNDPL� VSUDZXMH� O VNL� .XUDWRU�
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2 ZLDW\�Z�.DWRZLFDFK�� URGNL�ILQDQVRZH�SRWU]HEQH�GR�UHDOL]DFML�]DGD �VWDWXWRZ\FK�V]Nyá�
XVWDOD�5DGD�0LDVWD�7\FK\�Z�UDPDFK�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK�L�VXEZHQFML�R ZLDWRZHM���
�
2UJDQDPL�V]Nyá�V ��

��� G\UHNWRU�V]NRá\��
��� UDGD�SHGDJRJLF]QD��
��� UDGD�URG]LFyZ��
��� VDPRU] G�XF]QLRZVNL��

�
'\UHNWRU� V]NRá\� MHVW� NLHURZQLNLHP� ]DNáDGX� SUDF\�� NLHUXMH� SURFHVHP� G\GDNW\F]QR�
Z\FKRZDZF]\P��NRQWUROXMH�SUDF �SHUVRQHOX�SHGDJRJLF]QHJR�RUD]� LQQ\FK�]DWUXGQLRQ\FK�
RVyE��D�WDN H�MHVW�LFK�EH]SR UHGQLP�SU]HáR RQ\P��'\UHNWRU�Z�V]F]HJyOQR FL�UHSUH]HQWXMH�
V]NRá � QD� ]HZQ WU]�� SODQXMH�� RUJDQL]XMH� SUDF � V]NRá\�� VSUDZXMH� RSLHN � QDG� XF]QLDPL��
RSUDFRZXMH� SODQ� QDXF]DQLD� RUD]� SURMHNW� RUJDQL]DF\MQ\� V]NRá\�� UHDOL]XMH� XFKZDá\� UDG\�
SHGDJRJLF]QHM� L� UDG\� URG]LFyZ�� G\VSRQXMH� URGNDPL� RNUH ORQ\PL� Z� SODQLH� ILQDQVRZ\P��
'\UHNWRU�SRQDGWR�GHF\GXMH�Z�VSUDZDFK�]DWUXGQLHQLD�L�]ZDOQLDQLD�QDXF]\FLHOL�RUD]�LQQ\FK�
SUDFRZQLNyZ�V]NRá\��SU]\]QDZDQLD�QDJUyG�RUD]�Z\PLHU]DQLD�NDU�SRU] GNRZ\FK��:�V]NROH�
RSUyF]�G\UHNWRUD�G]LDáDM �SRZRáDQL�SU]H]�QLHJR�ZLFHG\UHNWRU]\��
5DGD� SHGDJRJLF]QD� MHVW� NROHJLDOQ\P� RUJDQHP� V]NRá\� UHDOL]XM F\P� ]DGDQLD� GRW\F] FH�
NV]WDáFHQLD�� Z\FKRZDQLD� L� RSLHNL�� :� VNáDG� UDG\� SHGDJRJLF]QHM� ZFKRG] � ZV]\VF\�
QDXF]\FLHOH�]DWUXGQLHQL�Z�V]NROH���
5DGD� URG]LFyZ� VWDQRZL� VDPRU] GQ � UHSUH]HQWDFM � URG]LFyZ�� 5DGD� URG]LFyZ� PR H�
XF]HVWQLF]\ü� Z� SODQRZDQLX� Z\GDWNyZ� V]NRá\� L� SRGHMPRZDü� G]LDáDQLD� QD� U]HF]�
SR]\VNLZDQLD� GRGDWNRZ\FK� URGNyZ� ILQDQVRZ\FK�� =DVDG\� JURPDG]HQLD� ZáDVQ\FK�
IXQGXV]\� SRFKRG] F\FK� ]� GREURZROQ\FK� VNáDGHN� URG]LFyZ� RUD]� LQQ\FK� UyGHá� RNUH OD�
UHJXODPLQ�UDG\�URG]LFyZ��
6DPRU] G�XF]QLRZVNL�WZRU] �ZV]\VF\�XF]QLRZLH�V]NRá\��
�
6WDWXW�=HVSRáX�6]Nyá�QU���Z�7\FKDFK���6]NRá\�3ROLFHDOQHM�QU����VWDQRZL F\�]Dá F]QLN�GR�
XFKZDá\�QU������;;;,,����������5DG\�0LDVWD�7\FK\�]�GQLD������������U����
6]NRáD�3ROLFHDOQD�QU���IXQNFMRQXMH�MDNR�V]NRáD�SXEOLF]QD�SURZDG]RQD�SU]H]�0LDVWR�7\FK\��
6]NRáD� MHVW� MHGQRVWN � EXG HWRZ �� $EVROZHQFL� SR� ]GDQLX� HJ]DPLQX� ]� SU]\JRWRZDQLD�
]DZRGRZHJR� X]\VNXM � W\WXá�� D�� WHFKQLN� DGPLQLVWUDFML�� E�� WHFKQLN� XVáXJ� WXU\VW\F]Q\FK���
F��SUDFRZQLN�VRFMDOQ\��1DXND�Z�V]NROH�RGE\ZD�VL �Z�V\VWHPLH�VWDFMRQDUQ\P���
6WDWXW�=HVSRáX�6]Nyá�QU���Z�7\FKDFK���7HFKQLNXP�GOD�'RURVá\FK��VWDQRZL F\�]Dá F]QLN�
GR�XFKZDá\�QU������;;,����������5DG\�0LDVWD�7\FK\�]�GQLD������������U���
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7HFKQLNXP� GOD� 'RURVá\FK� IXQNFMRQXMH� MDNR� V]NRáD� SXEOLF]QD� SURZDG]RQD� SU]H]� 0LDVWR�
7\FK\�� 7HFKQLNXP�GOD�'RURVá\FK� NV]WDáFL� Z� F\NOX� F]WHUROHWQLP�� D� DEVROZHQFL� SR� ]GDQLX�
HJ]DPLQX� ]� SU]\JRWRZDQLD� ]DZRGRZHJR� X]\VNXM � W\WXá� HNRQRPLVW\�� D� WDN H� X]\VNXM �
ZLDGHFWZR� GRMU]DáR FL� SR� ]GDQLX� HJ]DPLQX�PDWXUDOQHJR�� 1DXND� Z� V]NROH� RGE\ZD� VL ��

Z�V\VWHPLH�VWDFMRQDUQ\P���
�
����� .LHURZQLFWZR�MHGQRVWNL�

x� �±�'\UHNWRU�=HVSRáX�6]Nyá�QU���Z�7\FKDFK�RG�GQLD�����������U��
]DWUXGQLRQD�QD�SRGVWDZLH�XPRZ\�R�SUDF ��

x� � ±� JáyZQ\� NVL JRZ\� =HVSRáX� 6]Nyá� QU� �� RG� GQLD� ����������� U��
]DWUXGQLRQD�QD�SRGVWDZLH�XPRZ\�R�SUDF ��

�
���'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���� ±� 3yáURF]QH� L� URF]QH� VSUDZR]GDQLH� ]� Z\NRQDQLD� SODQyZ� ILQDQVRZ\FK�

URGNyZ�VSHFMDOQ\FK�]D�RNUHV�RG�����������U��GR������������U���
x� :\FL J� ]� NDUWRWHNL� NRQWD� ���� Ä5DFKXQHN� EDQNRZ\� ±� Z\GDWNL´� ]D� RNUHV� RG�

����������U��GR������������U���
x� :\FL J�]�NDUWRWHNL�NRQWD�����Ä5DFKXQHN�EDQNRZ\� URGNyZ�VSHFMDOQ\FK´�]D�RNUHV�

RG�����������U��GR������������U���
x� :\FL J� ]� NDUWRWHNL� NRQWD� ���� Ä5DFKXQHN� =DNáDGRZHJR� )XQGXV]X� ZLDGF]H �

6RFMDOQ\FK´��
x� =HVWDZLHQLD�REURWyZ�L�VDOG�]D�RNUHV�RG�����������U��GR������������U���
x� 8PRZ\�]DZLHUDQH�]�SRGPLRWDPL�]HZQ WU]Q\PL��

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

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

EXG HWRZHM�]D�RNUHV�RG�����������U��GR������������U���
x� 5E���� ±� 3yáURF]QH� VSUDZR]GDQLH� ]� Z\NRQDQLD� SODQyZ� ILQDQVRZ\FK� URGNyZ�

VSHFMDOQ\FK��

http://bip.umtychy.pl/index.php?action=PobierzPlik&id=495612

Data wygenerowania dokumentu: 2024-09-27 5:36:08



� � � � � � � � � � 	 
 � � 

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

��

x� :\FL J� ]� NDUWRWHNL� NRQWD� ���� Ä5DFKXQHN� EDQNRZ\� ±� Z\GDWNL´� ]D� RNUHV� RG�
����������U��GR������������U���

x� :\FL J�]�NDUWRWHNL�NRQWD����� Ä5DFKXQHN�EDQNRZ\� URGND�VSHFMDOQHJR´�]D�RNUHV�
RG�����������U��GR������������U���

x� :\FL J� ]� NDUWRWHNL� NRQWD� ���� Ä5DFKXQHN� =DNáDGRZHJR� )XQGXV]X� ZLDGF]H �
6RFMDOQ\FK´��]D�RNUHV�RG�����������U��GR������������U���

x� =HVWDZLHQLD�REURWyZ�L�VDOG�]D�RNUHV�RG�����������U��GR������������U���
x� 8PRZ\�]DZLHUDQH�]�SRGPLRWDPL�]HZQ WU]Q\PL��

'RNXPHQWDFMD� SRGGDQD� NRQWUROL� GRW\F]\� Z\GDWNyZ� SRQLHVLRQ\FK� Z� ����� U�� Z� NZRFLH�
��������]á�VWDQRZL�WR�������Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�Z������U��
�
���8VWDOHQLD�NRQWUROL�
.RQWURORZDQD� MHGQRVWND�SRVLDGD�RNUH ORQH�]DU] G]HQLHP�'\UHNWRUD�=HVSRáX�6]Nyá�QU����
Z�7\FKDFK�QU��������������]����PDUFD������ U�� ]DVDG\� UDFKXQNRZR FL�RUD]�]DNáDGRZ\�
SODQ� NRQW�� =DU] G]HQLHP� QU� ������������ ]� �� ZU]H QLD� ����� U�� ZSURZDG]RQD� ]RVWDáD�
,QVWUXNFMD�RELHJX�L�NRQWUROL�GRNXPHQWyZ�ILQDQVRZR�±�NVL JRZ\FK���
�
�����.RQWUROD�Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�SU]H]�MHGQRVWN �Z������U��
�������6SUDZR]GDZF]R ü�
=HVSyá�6]Nyá�QU���Z�7\FKDFK�MDNR�MHGQRVWND�EXG HWRZD��Z�P\ O�XVWDZ\�]�GQLD����F]HUZFD�
����� U�� R� ILQDQVDFK� SXEOLF]Q\FK� �WHNVW� MHGQROLW\�']��8�� ]� ����� U��1U� ����� SR]�� ����� ]H�
]P���� MHVW� RERZL ]DQ\� 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� GRFKRGyZ��
L�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK��
:� ]ZL ]NX� ]� SRZ\ V]\P� NRQWUROL� SRGGDQR� 0LHVL F]QH� VSUDZR]GDQLD� ]� Z\NRQDQLD�
Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK�MHGQRVWNL�VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR�5E±��6�]D�RNUHV�RG�SRF] WNX�
URNX�GR������������U��Z�QL HM�RSLVDQ\P�]DNUHVLH��
=JRGQLH� ]� NODV\ILNDFM � EXG HWRZ � G]LDá� ���� ±� Ä2 ZLDWD� L� Z\FKRZDQLH´�� Z� SODQLH� SR�
]PLDQDFK�QD�VW\F]H ������U��GOD�NRQWURORZDQHM�MHGQRVWNL�]RVWDáD�XM WD�NZRWD�GOD�UR]G]LDáX�
������±�Ä/LFHD�RJyOQRNV]WDáF FH´�±���������]á��GOD�UR]G]LDáX���������Ä/LFHD�SURILORZDQH´�
±�]DSODQRZDQR�NZRW ���������]á��GOD�UR]G]LDáX�������Ä6]NRá\�]DZRGRZH´�±�����������]á��
GOD�UR]G]LDáX�������±�Ä'RNV]WDáFDQLH� L�GRVNRQDOHQLH�]DZRGRZH�QDXF]\FLHOL´� ���������]á��
5D]HP�Z�SODQLH�QD������U��SU]HGVWDZLRQ\P�Z�5E±��6�]QDOD]áD�VL �NZRWD������������]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� 0LHVL F]Q\P� VSUDZR]GDQLX� ]� Z\NRQDQLD� SODQX� Z\GDWNyZ�
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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���
6NRQWURORZDQR�]HVWDZLHQLD�REURWyZ� L� VDOG� ]D������ U���Z� DGQHM�SR]\FML� QLH� VWZLHUG]RQR�
QLH]JRGQR FL�]�GDQ\PL�XM W\PL�Z�VSUDZR]GDQLX�5E���6���
:������U��MHGQRVWND�]ZUyFLáD�QLHZ\NRU]\VWDQH� URGNL�Z�Z\VRNR FL�����������]á�QD�NRQWR�
0LHMVNLHJR�=DU] GX�2 ZLDW\��
�
6NRQWURORZDQH�]RVWDá\�QDVW SXM FH�NDUW\�NRQWRZH���
�
Z������U���

.RQWR� 6WDQ�QD������������U�� 1D]ZD�NRQWD�
������������������� ���������� 0DWHULDá\�L�Z\SRVD HQLH�

������������������� ���������� =DNXS�HQHUJLL�

������������������� ������� 8VáXJL�UHPRQWRZH�

������������������� ������� 8VáXJL�]GURZRWQH�

������������������� ��������� 8VáXJL�SR]RVWDáH�

������������������� ������� 5y QH�RSáDW\�L�VNáDGNL�
680$� ���������� �

�
�

.RQWR� 6WDQ�QD������������U�� 1D]ZD�NRQWD�
������������������� ��������� 0DWHULDá\�L�Z\SRVD HQLH�

������������������� ��������� =DNXS�SRPRF\�QDXNRZ\FK��
G\GDNW\F]Q\FK�L�NVL HN�

������������������� ���������� =DNXS�HQHUJLL�

������������������� ��������� 8VáXJL�UHPRQWRZH�

������������������� ������� 8VáXJL�]GURZRWQH�

������������������� ��������� 8VáXJL�SR]RVWDáH�
680$� ���������� �

�
�
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.RQWR� 6WDQ�QD������������U�� 1D]ZD�NRQWD�
������������������� ���������� 0DWHULDá\�L�Z\SRVD HQLH�

������������������� ��������� =DNXS�SRPRF\�QDXNRZ\FK��
G\GDNW\F]Q\FK�L�NVL HN�

������������������� ���������� =DNXS�HQHUJLL�

������������������� ��������� 8VáXJL�UHPRQWRZH�

������������������� ������� 8VáXJL�]GURZRWQH�

������������������� ���������� 8VáXJL�SR]RVWDáH�
680$� ����������� �

�

.RQWR� 6WDQ�QD������������U�� 1D]ZD�NRQWD�
������������������� ������� 3RGUy H�VáX ERZH�

�

.RQWR� 6WDQ�QD������������U�� 1D]ZD�NRQWD�
������������������� ��������� 8VáXJL�SR]RVWDáH�

�
6NRQWURORZDQR�]JRGQR ü�GDQ\FK�]DZDUW\FK�Z�VSUDZR]GDQLDFK�5E���6�]D�ND G\�PLHVL F�
�����U��SRGGDM F�ZHU\ILNDFML�QDVW SXM FH�NDUW\�NRQWRZH��
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:H�ZV]\VWNLFK�SRZ\ V]\FK�NDUWDFK�NRQWRZ\FK�Z�ND G\P�PLHVL FX�VDOGD�E\á\�]JRGQH�]H�
VSUDZR]GDQLDPL�5E���6���
3RQDGWR�Z\U\ZNRZR�VNRQWURORZDQR�GRNXPHQW\��QD�á F]Q �NZRW �����������]á��GRW\F] FH�
QDVW SXM F\FK�NDUW�NRQWRZ\FK��

x� �������������������
x� �������������������
x� �������������������

�
������� 1D� SDUDJUDILH� ����� ±� PDWHULDá\� L� Z\SRVD HQLH� �� ]RVWDá\� ]DNVL JRZDQH� Z\GDWNL�
GRW\F] FH� ]DNXSX� NVL HN� L� F]DVRSLVP� ]DNXSLRQ\FK� GR� ELEOLRWHNL� V]NROQHM�� :\GDWNL�
SRZLQQ\� E\ü� ]DNVL JRZDQH� QD� SDUDJUDILH� ����� Ä=DNXS� SRPRF\� QDXNRZ\FK��
G\GDNW\F]Q\FK�L�NVL HN´���
�
������� :� GQLX� ����������� U�� Z\VWDZLRQH� ]RVWDáR� 3ROHFHQLH� .VL JRZDQLD�� NWyU\P�
SU]HNVL JRZDQH� ]RVWDá\� NRV]W\�� Z\GDWNL� L� ]DDQJD RZDQLH� GR� Z\NRQDQLD� SODQX�
SDUDJUDIX������Z\QLNDM FH�]�SURFHQWRZ\FK�UR]OLF]H �QD�UR]G]LDá\��&R�]D�W\P�LG]LH��
]� UR]G]LDáX� ������ Z\VWRUQRZDQD� ]RVWDáD� NZRWD� ��������� ]á� L� SU]HNVL JRZDQD� QD�
UR]G]LDá� ������� 7\P� VDP\P� ]RVWDá\� SU]HNURF]RQH� XSUDZQLHQLD� GR� GRNRQ\ZDQLD�
]PLDQ�Z�REU ELH�XVWDORQ\P�SODQHP�Z\GDWNyZ�MHGQRVWNL�EXG HWRZHM��
1LHSUDZLGáRZR ü�WD�Z\QLNáD�]�NVL JRZDQLD�ND GHJR�Z\GDWNX�Z�UR]ELFLX�QD�WU]\�UR]G]LDá\�
������ ±� Ä/LFHD� RJyOQRNV]WDáF FH´�� ������ �� Ä/LFHD� SURILORZDQH´�� ������ �� Ä6]NRá\�
]DZRGRZH´�� .OXF]� SRG]LDáX� Z\GDWNyZ� SR UHGQLFK� ]RVWDá� XVWDORQ\� SU]H]� 0LHMVNL� =DU] G�
2 ZLDW\�L�NV]WDáWRZDá�VL �Z������U��QDVW SXM FR��

5R]G]LDá� :\GDWNL�SR UHGQLH� (WDW\�DGPLQLVWUDFML�L�REVáXJL�
������ �������� ����
������ �������� �����
������ �������� ������
5D]HP� ������ �����
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3RZ\ V]\� SRG]LDá� SURFHQWRZ\� QLH� PD� RG]ZLHUFLHGOHQLD� Z� VWUXNWXU]H� URGNyZ�
]DSODQRZDQ\FK� Z� VSUDZR]GDQLX� 5E���6�� 3U]\NáDGRZR� ±� ZVND]DQ\� SRZ\ HM�
SDUDJUDI������±�GOD�SRZ\ V]\FK�UR]G]LDáyZ�NV]WDáWRZDá�VL �QDVW SXM FR��
�

5R]G]LDá� 5E���6�SODQ�QD��
VW\F]H ������ 8G]LDá�SURFHQWRZ\�

������ ���������� ��������
������ ��������� ��������
������ ���������� ��������
5D]HP� ���������� ������

�
-DN�Z\QLND� ]� SRZ\ V]\FK� WDEHO� QDMPQLHMV]\� XG]LDá� SURFHQWRZ\�Z� á F]QHM� NZRFLH�
SRVLDGDQ\FK� URGNyZ� VWDQRZL� UR]G]LDá� ������ �� ������ �� D�� SU]\�ZVND]DQ\P� SU]H]�
0=2�SRG]LDOH�SURFHQWRZ\P������������àDWZR�Z\OLF]\ü�� H� URGNL�ILQDQVRZH�QD�W\P�
UR]G]LDOH� Z\F]HUSL � VL � V]\EFLHM� QL � QD� SR]RVWDá\FK�� FLVáH� SU]HVWU]HJDQLH� SU]H]�
*áyZQ �.VL JRZ �SROHFH �0=2�±�EH]�VSUDZG]HQLD�LFK�]DVDGQR FL�GRSURZDG]LáR�GR�
QDUXV]HQLD� SU]H]� QL � ]DVDG� U]HWHOQR FL� NVL JRZHM� �� DUW�� ��� XVWDZ\� ]� ����������� U���
R�UDFKXQNRZR FL��WHNVW�MHGQROLW\�']��8��]������U��QU�����SR]��������
�
'HNUHWDFMD� SU]\NáDGRZHM� IDNWXU\� GRW\F] FHM� NRV]WyZ� SR UHGQLFK� NV]WDáWRZDáD� VL �
QDVW SXM FR��
)DNWXUD�9DW�QU��������]D�]DNXS�F]WHUHFK�IODJ�8(��ZDUWR ü�EUXWWR�������]á���

.ODV\ILNDFMD�'DWD� ']LDá� 5R]G]LDá� 3DUDJUDI� 3R]\FMD� 1DOH QR ü� :Q� 0D�

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

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

���������

���� ������ ����� �� ������ �� ����
�
:�SRGREQ\�VSRVyE�*áyZQD�.VL JRZD�GHNUHWXMH�ZV]\VWNLH�Z\GDWNL�SR UHGQLH���
�
�
�
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�����.RQWUROD�Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�SU]H]�MHGQRVWN �Z������U��
������6SUDZR]GDZF]R ü�
.RQWUROL� SRGGDQR� PLHVL F]QH� VSUDZR]GDQLH� ]� Z\NRQDQLD� Z\GDWNyZ� EXG HWRZ\FK�
MHGQRVWNL�VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR�5E±��6�]D�RNUHV�RG�SRF] WNX�URNX�GR������������U���
Z�QL HM�RSLVDQ\P�]DNUHVLH���
=JRGQLH� ]� NODV\ILNDFM � EXG HWRZ � G]LDá� ���� ±� Ä2 ZLDWD� L� Z\FKRZDQLH´�� Z� SODQLH� SR�
]PLDQDFK�QD�VW\F]H ������U��GOD�NRQWURORZDQHM�MHGQRVWNL�]RVWDáD�XM WD�NZRWD�GOD�UR]G]LDáX�
������±�Ä/LFHD�RJyOQRNV]WDáF FH´�±���������]á��GOD�UR]G]LDáX���������Ä/LFHD�SURILORZDQH´�
±�]DSODQRZDQR�NZRW ���������]á��GOD�UR]G]LDáX�������Ä6]NRá\�]DZRGRZH´�±�����������]á��
GOD� UR]G]LDáX� ������ ±� Ä'RNV]WDáFDQLH� L� GRVNRQDOHQLH� ]DZRGRZH� QDXF]\FLHOL´� �� ������ ]á���
:�FL JX�URNX�SODQ�SRV]HU]RQ\�]RVWDá�R�UR]G]LDá�������±�Ä3U]HFLZG]LDáDQLH�DONRKROL]PRZL´�
±�QD�NWyU\P�]DSODQRZDQR�������]á� L�UR]G]LDá�������±�Ä3RPRF�PDWHULDOQD�GOD�XF]QLyZ´�±�
������]á��5D]HP�Z�SODQLH�QD�VW\F]H ������ U��SU]HGVWDZLRQ\P�Z�5E�±���6�]QDOD]áD�VL �
NZRWD������������]á��à F]QD�NZRWD�XM WD�Z�SODQLH�EXG HWRZ\P�Z\ND]DQD�Z�PLHVL F]Q\P�
VSUDZR]GDQLX� ]� Z\NRQDQLD� SODQX� Z\GDWNyZ� EXG HWRZ\FK� MHGQRVWHN� VDPRU] GX�
WHU\WRULDOQHJR� 5E±��6� ]D� RNUHV� RG� SRF] WNX� URNX� GR� GQLD� ����������� U�� Z\QLRVáD�
�������������]á��D�Z\GDWNL�Z\NRQDQH���������������]á���
6NRQWURORZDQR� ]HVWDZLHQLD� REURWyZ� L� VDOG� ]D� ����� U�� Z� DGQHM� SR]\FML� QLH� VWZLHUG]RQR�
QLH]JRGQR FL�]�GDQ\PL�XM W\PL�Z�VSUDZR]GDQLX�5E���6���
:������U��-HGQRVWND�]ZUyFLáD�QLHZ\NRU]\VWDQH� URGNL�Z�Z\VRNR FL�����������]á�QD�NRQWR�
0LHMVNLHJR�=DU] GX�2 ZLDW\��
�
Z������U���

.RQWR� 6WDQ�QD������������U�� 1D]ZD�NRQWD�
������������������� ��������� 0DWHULDá\�L�Z\SRVD HQLH�

������������������� ���������� =DNXS�HQHUJLL�

������������������� ������� 8VáXJL�UHPRQWRZH�

������������������� ������� 8VáXJL�]GURZRWQH�

������������������� ��������� 8VáXJL�SR]RVWDáH�

������������������� ������� =DNXS�XVáXJ�GRVW SX�GR�VLHFL�
,QWHUQHW�

������������������� ���������
:\GDWNL�QD�]DNXS\�

LQZHVW\F\MQH�MHGQRVWHN�
EXG HWRZ\FK�

680$� ���������� �
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.RQWR� 6WDQ�QD������������U�� 1D]ZD�NRQWD�
������������������� ��������� 0DWHULDá\�L�Z\SRVD HQLH�

������������������� ��������� =DNXS�SRPRF\�QDXNRZ\FK��
G\GDNW\F]Q\FK�L�NVL HN�

������������������� ���������� =DNXS�HQHUJLL�

������������������� ������� 8VáXJL�UHPRQWRZH�

������������������� ������� 8VáXJL�]GURZRWQH�

������������������� ��������� 8VáXJL�SR]RVWDáH�

������������������� ��������� =DNXS�XVáXJ�GRVW SX�GR�VLHFL�
,QWHUQHW�

������������������� ���������
:\GDWNL�QD�]DNXS\�

LQZHVW\F\MQH�MHGQRVWHN�
EXG HWRZ\FK�

680$� ���������� �
�

.RQWR� 6WDQ�QD������������U�� 1D]ZD�NRQWD�
������������������� ���������� 0DWHULDá\�L�Z\SRVD HQLH�

������������������� ���������� =DNXS�SRPRF\�QDXNRZ\FK��
G\GDNW\F]Q\FK�L�NVL HN�

������������������� ���������� =DNXS�HQHUJLL�

������������������� ��������� 8VáXJL�UHPRQWRZH�

������������������� ��������� 8VáXJL�]GURZRWQH�

������������������� ���������� 8VáXJL�SR]RVWDáH�

������������������� ��������� =DNXS�XVáXJ�GRVW SX�GR�VLHFL�
,QWHUQHW�

������������������� ���������
:\GDWNL�QD�]DNXS\�

LQZHVW\F\MQH�MHGQRVWHN�
EXG HWRZ\FK�

680$� ����������� �
�

.RQWR� 6WDQ�QD������������U�� 1D]ZD�NRQWD�
������������������� ��������� 8VáXJL�SR]RVWDáH�

�
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.RQWR� 6WDQ�QD������������U�� 1D]ZD�NRQWD�
������������������� ������� 0DWHULDá\�L�Z\SRVD HQLH�

�

.RQWR� 6WDQ�QD������������U�� 1D]ZD�NRQWD�
������������������� ��������� 6W\SHQGLD�GOD�XF]QLyZ�

�
6NRQWURORZDQR�]JRGQR ü�GDQ\FK�]DZDUW\FK�Z�VSUDZR]GDQLDFK�5E���6�]D�ND G\�PLHVL F�
�����U��SRGGDM F�ZHU\ILNDFML�QDVW SXM FH�NDUW\�NRQWRZH��
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:H�ZV]\VWNLFK�SRZ\ V]\FK�NDUWDFK�NRQWRZ\FK�Z�ND G\P�PLHVL FX�VDOGD�E\á\�]JRGQH�]H�
VSUDZR]GDQLDPL�5E���6���
3RQDGWR�Z\U\ZNRZR�VNRQWURORZDQR�GRNXPHQW\�QD�á F]Q �NZRW �����������]á��GRW\F] FH�
QDVW SXM F\FK�NDUW�NRQWRZ\FK��

x� �������������������
x� �������������������
x� �������������������

������� 1D� SDUDJUDILH� ����� ±� PDWHULDá\� L� Z\SRVD HQLH� �� ]RVWDá\� ]DNVL JRZDQH� Z\GDWNL�
GRW\F] FH� ]DNXSX� NVL HN� L� F]DVRSLVP� ]DNXSLRQ\FK� GR� ELEOLRWHNL� V]NROQHM�� :\GDWNL�
SRZLQQ\� E\ü� ]DNVL JRZDQH� QD� SDUDJUDILH� ����� Ä=DNXS� SRPRF\� QDXNRZ\FK��
G\GDNW\F]Q\FK�L�NVL HN´���

������� .OXF]� SRG]LDáX� Z\GDWNyZ� SR UHGQLFK� XVWDORQ\� SU]H]� 0LHMVNL� =DU] G� 2 ZLDW\�
NV]WDáWRZDá�VL �Z������U��QDVW SXM FR��

5R]G]LDá� :\GDWNL�SR UHGQLH�
������ ��������
������ ��������
������ ��������
5D]HP� ������

�
3RZ\ V]\� NOXF]� SRG]LDáX� Z\GDWNyZ� SR UHGQLFK� VSUDZG]RQ\� QD� SU]\NáDG]LH� SDUDJUDIX�
�����MHVW�]JRGQ\�]�SURFHQWRZ\P�XG]LDáHP� URGNyZ�5E���6�±�VSUDZR]GDQLH�]�Z\NRQDQLD�
SODQX�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK�MHGQRVWHN�VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR�±�QD������������U��
�
�����=DNáDGRZ\�)XQGXV]� ZLDGF]H �6RFMDOQ\FK�
5HJXODPLQ� SU]\]QDZDQLD� ZLDGF]H � ]� =DNáDGRZHJR� )XQGXV]X� ZLDGF]H � 6RFMDOQ\FK��
Z�=HVSROH�6]Nyá�QU���Z�7\FKDFK��5HJXODPLQ�RNUH OD�V]F]HJyáRZH�]DVDG\�G\VSRQRZDQLD�
URGNDPL�=) 6�SU]\�XZ]JO GQLHQLX�DNWXDOQ\FK�PR OLZR FL�ILQDQVRZ\FK�L�RUJDQL]DF\MQ\FK�

=6�QU���Z�7\FKDFK��
�
=JRGQLH� ]� UHJXODPLQHP� URGNDPL� IXQGXV]X� VRFMDOQHJR� DGPLQLVWUXMH� SUDFRGDZFD� ±�
G\UHNWRU� V]NRá\�� 8SUDZQLRQ\PL� GR� NRU]\VWDQLD� ]� IXQGXV]X� V � SUDFRZQLF\� =6� QU� ���
Z�7\FKDFK�DNWXDOQLH� ]DWUXGQLHQL�Z� V]NROH�� E\OL� SUDFRZQLF\�� WM�� HPHU\FL� L� UHQFL FL�� NWyU]\�
RGHV]OL�QD�HPHU\WXU � OXE� UHQW ��SUDFRZQLF\�SU]HE\ZDM F\�QD�XUORSDFK�Z\FKRZDZF]\FK��
]GURZRWQ\FK� RUD]� QDXF]\FLHOH� E G F\� Z� VWDQLH� ]DZLHV]HQLD�� 3U]\]QDZDQLH� ZLDGF]H �
X]DOH QLRQH�MHVW�RG�V\WXDFML� \FLRZHM��URG]LQQHM��PDWHULDOQHM�L�PLHV]NDQLRZHM���
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URGNL�=) 6�SU]H]QDF]D�VL �QD�ILQDQVRZDQLH�OXE�GRILQDQVRZDQLH��
x�G]LDáDOQR FL�NXOWXUDOQR�R ZLDWRZHM��
x�NUDMRZHJR� Z\SRF]\QNX� Z� IRUPLH� ZF]DVyZ� SUDFRZQLF]\FK�� ZF]DVyZ�
SURILODNW\F]Q\FK�DOER�Z\FLHF]HN�]DNXSLRQ\FK�SU]H]�RVRE\�XSUDZQLRQH���

x�G]LDáDOQR FL�VSRUWRZR�UHNUHDF\MQR�WXU\VW\F]QHM��
x�SR \F]HN�PLHV]NDQLRZ\FK��
x�SRPRF\�Z�SU]\SDGNDFK�ORVRZ\FK��
x�]DSRPyJ�]GURZRWQ\FK��
x�]PQLHMV]HQLD�Z\GDWNyZ�PLHV]NDQLRZ\FK��
x�SRPRF\�U]HF]RZHM��
x� ZLDGF]H �SLHQL Q\FK��

5HJXODPLQ� =) 6� QLH� SU]HZLGXMH� QDWRPLDVW�PR OLZR FL� GRILQDQVRZDQLD� NUDMRZHJR�
Z\SRF]\QNX� Z� SRVWDFL� ZF]DVyZ� RUJDQL]RZDQ\FK� SU]H]� RVRE\� NRU]\VWDM FH��
]�IXQGXV]X�VRFMDOQHJR�ZH�ZáDVQ\P�]DNUHVLH��3RPLPR�EUDNX�RGSRZLHGQLHJR�]DSLVX�
UHJXODPLQRZHJR� WDND� IRUPD�Z\SRF]\QNX�E\áD� IDNW\F]QLH� ILQDQVRZDQD�]H� URGNyZ�
=) 6��
�
6]F]HJyáRZH� NU\WHULD� GRILQDQVRZDQLD� GR� ZLDGF]H � VRFMDOQ\FK� RNUH ODM � ]Dá F]QLNL� GR�
UHJXODPLQX�=) 6��
=Dá F]QLN� QU� �� ±� 7DEHOD� Z\VRNR FL� ZLDGF]H � GR� NUDMRZHJR� Z\SRF]\QNX� SUDFRZQLNyZ��
]�=) 6�

'RFKyG�QD���F]áRQND�URG]LQ\�EUXWWR� 6WDZND�SRGVWDZ\�REOLF]HQLD�
ZLDGF]HQLD�

GR�������]á� �����
RG�������]á�GR�������]á� ����
RG�������]á�GR�������]á� ����

SRZ\ HM�������]á� ����
�

=Dá F]QLN�QU���±�7DEHOD�SR]RVWDá\FK� ZLDGF]H �]�=) 6�

'RFKyG�QD���F]áRQND�URG]LQ\�EUXWWR� 6WDZND�SRGVWDZ\�REOLF]HQLD�
ZLDGF]HQLD�

GR�����]á� �����
RG�����]á�GR�������]á� ����
RG�������]á�GR�������]á� ����

SRZ\ HM�������]á� ����
�
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=Dá F]QLN�QU���±�7DEHOD�Z\VRNR FL�]ZURWQHM�SRPRF\�PLHV]NDQLRZHM�
&HO�XG]LHOHQLD�SR \F]NL� :\VRNR ü�SR \F]NL�

5HPRQW�PLHV]NDQLD� ������
5HPRQW�GRPX�� ������

$GDSWDFMD�SRPLHV]F]H � ������
=DNXS�ORNDOX��VSáDWD�NUHG\WX�

PLHV]NDQLRZHJR� ������

%XGRZD�GRPX�MHGQRURG]LQQHJR� ������
�
2GSLV�QD�=DNáDGRZ\�)XQGXV]� ZLDGF]H �6RFMDOQ\FK�Z������U��
1D�SRGVWDZLH�DUW�����XVWDZ\�]�GQLD����VW\F]QLD������U��.DUWD�1DXF]\FLHOD��']��8��]�����U��
1U� ����� SR]�� ����� ]H� ]P��� RUD]� DUW�� �� XVWDZ\� ]� GQLD� ��� PDUFD� ����� U���
R�]DNáDGRZ\P�IXQGXV]X� ZLDGF]H �VRFMDOQ\FK��']��8��]������U��1U�����SR]������]H�]P���
MHGQRVWND�GRNRQDáD�RGSLVX�QD�IXQGXV]�VRFMDOQ\�Z�QDVW SXM F\�VSRVyE��
�
5RN������
2GSLV� QD� =) 6� ±� .DUWD� NRQWRZD� ���� ±� 5DFKXQHN� URGNyZ� IXQGXV]X� ZLDGF]H �
VRFMDOQ\FK�

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

�
=JRGQLH� ]� DUW�� �� XVW�� �� XVWDZ\� R� ]DNáDGRZ\P� IXQGXV]X� ZLDGF]H � VRFMDOQ\FK��
UyZQRZDUWR ü�GRNRQDQ\FK�RGSLVyZ� L� ]ZL NV]H �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��=DWHP�SU]HND]DQLH�QD�UDFKXQHN�EDQNRZ\�)XQGXV]X�UDW\�
RGSLVX� SR� GQLX� ���ZU]H QLD� ����� U�� VWDQRZL� QDUXV]HQLH�Z\ HM� F\WRZDQHJR� DUW�� ���
XVW����XVWDZ\�R�]DNáDGRZ\P�IXQGXV]X� ZLDGF]H �VRFMDOQ\FK��
�
�
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5RN������
2GSLV� QD� =) 6� ±� .DUWD� NRQWRZD� ���� ±� 5DFKXQHN� URGNyZ� IXQGXV]X� ZLDGF]H �
VRFMDOQ\FK�

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

�
'RILQDQVRZDQLH�GR�Z\SRF]\QNX�G]LHFL�
:�WRNX�NRQWUROL�VWZLHUG]RQR�� H�Z������U��G]LHFL�RVyE�XSUDZQLRQ\FK�GR�NRU]\VWDQLD�
]�IXQGXV]X�VRFMDOQHJR�RWU]\PDá\�GRILQDQVRZDQLH�GR�Z\SRF]\QNX�RUJDQL]RZDQHJR�
ZH�ZáDVQ\P� ]DNUHVLH� Z� MHGQDNRZHM� Z\VRNR FL� WM�� ���� ]á� QD� RVRE �� D� ]DWHP� EH]�
VWRVRZDQLD� NU\WHULXP� VRFMDOQHJR�� R� NWyU\P� PRZD� Z� XVWDZLH� R� ]DNáDGRZ\P�
IXQGXV]X� ZLDGF]H � VRFMDOQ\FK�� :\SáDW\� GRNRQDQR� UyZQLH � QLH]JRGQLH��
]�SRVWDQRZLHQLHP�RERZL ]XM FHJR�ZyZF]DV� UHJXODPLQX�=) 6�� NWyU\�SU]HZLG\ZDá�
GRILQDQVRZDQLH� GR� Z\SRF]\QNX� G]LHFL� Z�Z\VRNR FL� ���� NZRW\� GRILQDQVRZDQLD��
MDN �RWU]\PDOL�URG]LFH��RSLHNXQRZLH����
�
=DNXS�]HJDUNyZ�QD����OHFLH�SUDF\�
:� Z\QLNX� ZHU\ILNDFML� Z\GDWNyZ� =) 6� XVWDORQR�� H� MHGQRVWND� ]H� URGNyZ� IXQGXV]X�
VRFMDOQHJR� GRNRQDáD� ]DNXSX� ]HJDUNyZ� GOD� SUDFRZQLNyZ� REFKRG] F\FK� ���OHFLH� SUDF\�
]DZRGRZHM���
=DNXS\� GRNXPHQWXM � QDVW SXM FH� GRZRG\� NVL JRZH�� IDNWXUD� 9$7� QU� ��������� ]� GQLD�
����������U��QD�NZRW �����]á��IDNWXUD�9$7�QU����]������������U��QD�NZRW �����]á��IDNWXUD�
9$7�QU���������]�����������U��QD�NZRW �����]á��IDNWXUD�9$7�]�GQLD�����������U��QU�������
QD�NZRW �����]á�� IDNWXUD�9$7�]�GQLD������������U��QU���������QD�NZRW �����]á��)DNWXUD�
9$7�]�GQLD������������U��QU�������QD�NZRW �����]á��
=DZDUW\� Z� XVWDZLH� R� ]DNáDGRZ\P� IXQGXV]X� ZLDGF]H � VRFMDOQ\FK� NDWDORJ�
ZLDGF]H �� NWyUH� PRJ � E\ü� ILQDQVRZDQH� ]� IXQGXV]X� VRFMDOQHJR� QLH� SU]HZLGXMH�

GRILQDQVRZDQLD�]DNXSX�XSRPLQNyZ�RNROLF]QR FLRZ\FK�Z�]ZL ]NX�MXELOHXV]HP�OXE�
LQQ � RND]M �� %\áRE\� WR� VSU]HF]QH� ]� LVWRW � IXQGXV]X�� NWyU\� MHVW� IXQGXV]HP�
VRFMDOQ\P��D�QLH�RNROLF]QR FLRZ\P��
�
�
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6]NROHQLH�SUDFRZQLNyZ�
1LH� SRGOHJD� GRILQDQVRZDQLX� ]� IXQGXV]X� VRFMDOQHJR� WDN H� Z\GDWHN� Z� Z\VRNR FL��
����]á�SRQLHVLRQ\�QD�RUJDQL]DFM �V]NROHQLD�GOD�SUDFRZQLNyZ��IDNWXUD�9$7�QU��������
]�GQLD�����������U��]D�Z\QDMHP��QD�RGZURFLH�GRSLVHN�Ä3LHQL G]H�Z\NRU]\VWDQR�QD�
Z\QDMHP�VDOL�FHOHP�V]NROHQLD�QDXF]\FLHOL�V]NRá\�Z�]DNUHVLH�WHFKQLN�LQWHJUDF\MQ\FK�
±�SUDFD�Z\FKRZDZF]D´���8VWDZD�R�]DNáDGRZ\P�IXQGXV]X� ZLDGF]H �VRFMDOQ\FK�QLH�
X]QDMH� V]NROHQLD� SUDFRZQLNyZ� ]D� G]LDáDOQR ü� VRFMDOQ �� NWyUD� SRGOHJD�
GRILQDQVRZDQLX� ]� IXQGXV]X� VRFMDOQHJR�� =GDQLHP� NRQWUROXM F\FK� V]NROHQLH�
SUDFRZQLNyZ� QLH� PLH FL� VL � WDN H� Z� ]DNUHVLH� G]LDáDOQR FL� NXOWXUDOQR�R ZLDWRZHM��
NWyU �SUDFRGDZFD�PR H�ILQDQVRZDü�]�IXQGXV]X�VRFMDOQHJR���
�
=DNXS�ELOHWyZ�GR�NLQD��
:������U��MHGQRVWND�]DNXSLáD�ELOHW\�GR�NLQD�]D�NZRW �����]á���IDNWXUD�9$7�QU���������
]�GQLD� ���������� U��%LOHW\� ]RVWDá\�SU]HND]DQH����SUDFRZQLNRP�EH]SáDWQLH�� D� ]DWHP�
GRILQDQVRZDQLH� ]� IXQGXV]X� VRFMDOQHJR� QDVW SLáR� EH]� XZ]JO GQLHQLD� NU\WHULXP�
GRFKRGRZHJR��
�
����� URGNL�VSHFMDOQH���GRFKRG\�ZáDVQH�
=JRGQLH� ]� XFKZDá � 1U� �����9,,��������� 5DG\� 0LDVWD� 7\FK\� ]� GQLD� ����������� U���
Z�VSUDZLH�XWZRU]HQLD� URGND�VSHFMDOQHJR�=HVSyá�6]Nyá�QU���Z�7\FKDFK�PyJá�JURPDG]Lü�
GRFKRG\�QD�UDFKXQNX� URGND�VSHFMDOQHJR��
3U]HGPLRW�G]LDáDOQR FL�ILQDQVRZDQHM�Z�IRUPLH� URGND�VSHFMDOQHJR��

��� RUJDQL]DFMD� HJ]DPLQyZ� HNVWHUQLVW\F]Q\FK� Z� ]DNUHVLH� V]NROQLFWZD�
SRQDGJLPQD]MDOQHJR��

��� RUJDQL]DFMD�GRGDWNRZ\FK�Nyá�]DLQWHUHVRZD �L�LQQ\FK�]DM ü�SR]DOHNF\MQ\FK��
��� RUJDQL]DFMD� LQQ\FK�XVáXJ�]ZL ]DQ\FK�]�SR]\VNLZDQLHP� URGNyZ� ILQDQVRZ\FK�GOD�

V]NRá\��Z\QDMHP�SRPLHV]F]H ��UHNODP\��LPSUH]\��V]NROHQLD��DXNFMH��NVHUR�LWS����
�
1D� SRGVWDZLH� XFKZDá\� QU� �����;;;����������5DG\�0LDVWD� 7\FK\� ]� GQLD� ����������� U���
Z� VSUDZLH� XWZRU]HQLD� UDFKXQNX� GRFKRGyZ� ZáDVQ\FK� Z� V]NRáDFK� L� SODFyZNDFK�
R ZLDWRZ\FK��GOD�NWyU\FK�RUJDQHP�SURZDG] F\P�MHVW�PLDVWR�7\FK\�RUD]�RNUH OHQLD� UyGHá�
GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK�L�LFK�SU]H]QDF]HQLD��=HVSyá�6]Nyá�QU���Z�7\FKDFK�JURPDG]L�GRFKRG\�
QD�UDFKXQNX�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK��
�
�
�
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5RN�������
5E����6SUDZR]GDQLH�]�Z\NRQDQLD�SODQyZ�ILQDQVRZ\FK� URGNyZ�VSHFMDOQ\FK�MHGQRVWHN�]D�
RNUHV�RG�SRF] WNX�URNX�GR������������
3DUDJUDI�� 3ODQ� :\NRQDQLH�
�����Ä:Sá\Z\�]�Uy Q\FK�RSáDW´� ������ ������
�����Ä'RFKRG\�]�QDMPX�L�G]LHU DZ\´� ������� �������
�����Ä3R]RVWDáH�RGVHWNL´� ������ ������
�����Ä2WU]\PDQH�VSDGNL�L�GDURZL]Q\´� ������ ������
5D]HP�GRFKRG\�� ����������]á� ����������]á�
�����Ä6NáDGNL�QD�XEH]SLHF]HQLH�VSRáHF]QH´� ������ ����
�����Ä6NáDGNL�QD�)XQGXV]�3UDF\´� ���� ����
�����Ä=DNXS�PDWHULDáyZ�L�Z\SRVD HQLD´� ������� �������
�����Ä=DNXS�SRPRF\�QDXNRZ\FK´� ������� �������
�����Ä=DNXS�XVáXJ�UHPRQWRZ\FK´� ������� ����
�����Ä=DNXS�XVáXJ�SR]RVWDá\FK´� ������� �������
�����Ä3RGUy H�VáX ERZH�NUDMRZH´� ������ ������
�����Ä5y QH�RSáDW\�L�VNáDGNL´� ������ ����
5D]HP�Z\GDWNL�� �������� �������
6WDQ� URGNyZ�QD�NRQLHF�RNUHVX�� �� �������
2JyáHP�� �����������]á� �����������]á�
�
5RN������
5E����6SUDZR]GDQLH�]�Z\NRQDQLD�SODQyZ�ILQDQVRZ\FK� URGNyZ�VSHFMDOQ\FK�MHGQRVWHN�]D�
RNUHV�RG�SRF] WNX�URNX�GR�������������
3DUDJUDI�� 3ODQ� :\NRQDQLH�
�����Ä'RFKRG\�]�QDMPX�L�G]LHU DZ\´� ������� ��
�����Ä3R]RVWDáH�RGVHWNL´� �� ����
�����Ä:Sá\Z\�]�Uy Q\FK�GRFKRGyZ´� �� �������
5D]HP�GRFKRG\�� ����������]á� ����������]á�
�����Ä:Sá\Z\�GR�EXG HWX�]H� URGNyZ�VSHFMDOQ\FK´� ������� �������
�����Ä6NáDGNL�QD�)XQGXV]�3UDF\´� ��� ���
�����Ä=DNXS�PDWHULDáyZ�L�Z\SRVD HQLD´� ��� ���
�����Ä3RGDWHN�RG�WRZDUyZ�L�XVáXJ´� ������ ������
5D]HP�Z\GDWNL�� �����������]á� �����������]á�
�
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5E���� .ZDUWDOQH� VSUDZR]GDQLH� ]� Z\NRQDQLD� SODQyZ� ILQDQVRZ\FK� UDFKXQNX� GRFKRGyZ�
ZáDVQ\FK�]D�RNUHV�RG�SRF] WNX�URNX�GR�NR FD�,9�NZDUWDáX������U��
5R]G]LDá�������±�SDUDJUDI�� 3ODQ� :\NRQDQLH�
�����Ä:Sá\Z\�]�RSáDW´� ������ ������
�����Ä'RFKRG\�]�QDMPX�L�G]LHU DZ\´� ������� �������
�����Ä3R]RVWDáH�RGVHWNL´� ������ ����
�����Ä:Sá\Z\�]�XVáXJ´� �� ������
5D]HP�GRFKRG\�� ����������]á� ����������]á�
�����Ä:\QDJURG]HQLD�EH]RVRERZH´� ������ ����
�����Ä=DNXS�PDWHULDáyZ�L�Z\SRVD HQLD´� ������� ������
�����Ä6NáDGNL�QD�XEH]SLHF]HQLH�VSRáHF]QH´� ���� ���
�����Ä=DNXS�SRPRF\�QDXNRZ\FK´� ������ ��
�����Ä=DNXS�XVáXJ�SR]RVWDá\FK´� ������ ����
�����Ä=DNXS�XVáXJ�LQWHUQHWRZ\FK´� ������ ��
�����Ä=DNXS�XVáXJ�UHPRQWRZ\FK´� ������ ��
�����Ä6NáDGNL�QD�)XQGXV]�3UDF\´� ���� ��
�����Ä5y QH�RSáDW\�L�VNáDGNL´� ������ ������
�����Ä=DNXS�XVáXJ�]GURZRWQ\FK´� ������ ��
�����Ä3RGUy H�VáX ERZH�NUDMRZH´� ������ ��
5D]HP�Z\GDWNL�� ����������]á� ����������]á�
6WDQ� URGNyZ�QD�NRQLHF�RNUHVX�� �� �������]á�
2JyáHP�� � �������]á�

�
6W\SHQGLD�3UH]HVD�5DG\�0LQLVWUyZ�
:� ����� U�� =HVSyá� 6]Nyá� QU� �� RWU]\PDá� ]� .XUDWRULXP� 2 ZLDW\� Z� .DWRZLFDFK� URGNL� QD�
Z\SáDW � VW\SHQGLyZ� 3UH]HVD� 5DG\� 0LQLVWUyZ� GOD� XF]QLyZ� V]F]HJyOQLH� X]GROQLRQ\FK���
:� SL PLH� ]� GQLD� ����������� U�� .XUDWRULXP� 2 ZLDW\� Z� .DWRZLFDFK� SRLQIRUPRZDáR�� H�
]RVWDá\�XUXFKRPLRQH� URGNL�ILQDQVRZH�]D�RNUHV�VW\F]H �F]HUZLHF�]�UH]HUZ\�FHORZHM�QU����
EXG HWX�SD VWZD�QD�URN������U�� URGNL�]RVWDá\�SU]HND]DQH�QD�RNUHV���PLHVL F\� �����]á�
PLHVL F]QLH�QD�MHGQHJR�XF]QLD��QD�SRGVWDZLH�QRW\�REFL DM FHM�.XUDWRULXP��3U]\NáDGRZR��
QRWD� NVL JRZD� ������� U�� ]� ����������� U�� ±� VW\SHQGLXP� GOD� �� XF]QLyZ� QD� á F]Q � NZRW �
������]á��
�
URGNL� QD� Z\SáDW � VW\SHQGLyZ� 3UH]HVD� 5DG\� 0LQLVWUyZ� .XUDWRULXP� SU]HOHZDáR� QD�

UDFKXQHN� URGND� VSHFMDOQHJR� L� ]� WHJR� UDFKXQNX� E\á\� RQH� Z\SáDFRQH� XF]QLRP�� NWyU\P�
SU]\]QDQR�VW\SHQGLD��=JRGQLH�]�DUW�����XVW����XVWDZ\�]�GQLD�]�GQLD����OLVWRSDGD������U��
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R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK��']��8��]������U��QU�����SR]������]H�]P��� URGNL�VSHFMDOQH�V �
URGNDPL� ILQDQVRZ\PL�� JURPDG]RQ\PL� SU]H]� MHGQRVWNL� EXG HWRZH� QD�

Z\RGU EQLRQ\FK� UDFKXQNDFK� EDQNRZ\FK� QD� SRGVWDZLH� RGU EQ\FK� XVWDZ� RUD]�
XFKZDá� RUJDQyZ� VWDQRZL F\FK� MHGQRVWHN� VDPRU] GX� WHU\WRULDOQHJR�� 8FKZDáD��
1U� �����9,,���������5DG\�0LDVWD� 7\FK\� ]� GQLD� ����������� U��Z� VSUDZLH� XWZRU]HQLD�
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L�SODFyZNDFK�R ZLDWRZ\FK��GOD�NWyU\FK�RUJDQHP�SURZDG] F\P� MHVW�PLDVWR�7\FK\�
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]�SU]HSLVyZ�GRW\F] F\FK�EH]SLHF]H VWZD� L�KLJLHQ\�SUDF\� �Z� W\P�SURILODNW\F]Q\FK�
SRVLáNyZ� L� QDSRMyZ��� RUD]� HNZLZDOHQW\� ]D� WH� ZLDGF]HQLD�� D� WDN H� HNZLZDOHQW\� ]D�
SUDQLH�RG]LH \�URERF]HM�Z\NRQ\ZDQH�SU]H]�SUDFRZQLNyZ��HNZLZDOHQW\�]D�X \ZDQLH�
ZáDVQHM�RG]LH \�L�REXZLD�URERF]HJR��
3RZ\ V]D� QLHSUDZLGáRZR ü� GRW\F]\� Z� V]F]HJyOQR FL� QDVW SXM F\FK� GRZRGyZ�
NVL JRZ\FK��
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L�REXZLD�URERF]HJR��
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�
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