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�
,�� 6SUDZ\� Z� ]DNUHVLH� ORNDOQ\FK� LQLFMDW\Z� SURZDG]L� :\G]LDá� 5R]ZRMX� 0LDVWD� L� )XQGXV]\�
(XURSHMVNLFK� MDNR� NRRUG\QDWRU�� ZVSyáG]LDáDM F� Z� W\P� ]DNUHVLH� ]� :\G]LDáHP� %XG HWX� L�
.VL JRZR FL��:\G]LDáHP� 5HDOL]DFML� ,QZHVW\FML� OXE� LQQ � ZáD FLZ � MHGQRVWN � 8U] GX� 0LDVWD�
7\FK\��
�
,,��3U]\MPRZDQLH�L�ZHU\ILNDFMD�ZQLRVNyZ��
��� :� FHOX� UR]SRF] FLD� Z� 8U] G]LH� 0LDVWD� 7\FK\� SURFHGXU\� ORNDOQ\FK� LQLFMDW\Z��
]DLQWHUHVRZDQ\� SRGPLRW� VNáDGD� ZQLRVHN� R� UHDOL]DFM � SU]HGVL Z]L FLD� Z� WU\ELH� ORNDOQ\FK�
LQLFMDW\Z�Z�:\G]LDOH�5R]ZRMX�0LDVWD� L� )XQGXV]\�(XURSHMVNLFK� �Z]yU�ZQLRVNX�SU]HGVWDZLD�
]Dá F]QLN�QU���GR�XFKZDá\���
���:\G]LDá�5R]ZRMX�0LDVWD�L�)XQGXV]\�(XURSHMVNLFK�NRRUG\QXMH�VSUDZ\�Z�]DNUHVLH�ORNDOQ\FK�
LQLFMDW\Z��D�Z�V]F]HJyOQR FL��
D�� LQIRUPXMH� ]DLQWHUHVRZDQ\FK� R� RERZL ]XM F\FK� ]DVDGDFK� UHDOL]DFML� SU]HGVL Z]L FLD� Z�

WU\ELH�ORNDOQ\FK�LQLFMDW\Z��
E��SU]\MPXMH�L�UHMHVWUXMH�ZQLRVNL�R�UHDOL]DFM �SU]HGVL Z]L FLD�Z�WU\ELH�ORNDOQ\FK�LQLFMDW\Z�GR�

���PDMD�ND GHJR�URNX��
F��GRNRQXMH�ZVW SQHM�RFHQ\�L�ZHU\ILNDFML�ZQLRVNyZ��Z\PLHQLRQ\FK�Z�SXQNFLH��E��Z�WHUPLQLH�

GR����OLSFD�ND GHJR�URNX��
G��RUJDQL]XMH�QDUDG\�NRRUG\QXM FH�]�ZáD FLZ\PL� MHGQRVWNDPL�8U] GX�0LDVWD�7\FK\��Z�FHOX�

KLHUDUFKL]DFML�ZQLRVNyZ�Z� WU\ELH� ORNDOQ\FK� LQLFMDW\Z�QD�SRGVWDZLH�NU\WHULyZ�]DZDUW\FK�Z�
]Dá F]QLNX�QU���GR�XFKZDá\�GR����VLHUSQLD�ND GHJR�URNX��
+LHUDUFKL]DFM � REHMPRZDQH� V �ZQLRVNL�� GR�NWyU\FK�]Dá F]RQR�GRNXPHQWDFM �SURMHNWRZ �
OXE�]DGHNODURZDQR�MHM�GRVWDUF]HQLH�Z�WHUPLQLH�XVWDORQ\P�SU]H]�:\G]LDá�5R]ZRMX�0LDVWD�L�
)XQGXV]\�(XURSHMVNLFK��

H�� SURSRQXMH� Z\VRNR ü� URGNyZ� ILQDQVRZ\FK� QLH]E GQ\FK� GR� UHDOL]DFML� SU]HGVL Z]L ü� Z�
WU\ELH� ORNDOQ\FK� LQLFMDW\Z�GR�XZ]JO GQLHQLD�Z�SURMHNFLH�EXG HWX�PLDVWD��RNUH ORQ\FK�QD�
SRGVWDZLH�GDQ\FK�]DZDUW\FK�ZH�ZQLRVNDFK��

��� :\G]LDá� NRRUG\QXM F\� SR� GRNRQDQLX� KLHUDUFKL]DFML� SU]HV\áD� ]HVWDZLHQLH� ZQLRVNyZ� R�
UHDOL]DFM � SU]HGVL Z]L ü� Z� WU\ELH� ORNDOQ\FK� LQLFMDW\Z� GR� 3UH]\GHQWD� 0LDVWD� 7\FK\� Z� FHOX�
ZHU\ILNDFML��
��� 3UH]\GHQW� 0LDVWD� 7\FK\� NLHUXMH� ]ZHU\ILNRZDQH� ]HVWDZLHQLH� ZQLRVNyZ� R� UHDOL]DFM �
SU]HGVL Z]L ü� Z� WU\ELH� ORNDOQ\FK� LQLFMDW\Z� QD� .RPLVM � ,QLFMDW\Z� /RNDOQ\FK� L� àDGX�
3U]HVWU]HQQHJR�Z�FHOX�]DRSLQLRZDQLD�]HVWDZLHQLD�]DGD �GR�UHDOL]DFML��
���.RPLVMD�,QLFMDW\Z�/RNDOQ\FK�L�àDGX�3U]HVWU]HQQHJR�ZQLRVNXMH�R�XM FLH�NZRW\�QLH]E GQHM�
GR�UHDOL]DFML�]DNZDOLILNRZDQ\FK�SU]HGVL Z]L ü�Z�EXG HFLH�PLDVWD�L�Z�:LHOROHWQLP�3URJUDPLH�
,QZHVW\F\MQ\P��
��� 3R� SRGM FLX� XFKZDá\� EXG HWRZHM�� ]JRGQLH� ]� NZRW � ]DEH]SLHF]RQ � QD� RJyOQ\P� NRQFLH�
ORNDOQ\FK� LQLFMDW\Z� Z� :LHOROHWQLP� 3URJUDPLH� ,QZHVW\F\MQ\P�� :\G]LDá� 5R]ZRMX� 0LDVWD� L�
)XQGXV]\� (XURSHMVNLFK� SU]HGVWDZLD� ]HVWDZLHQLH� ZQLRVNyZ� ZUD]� ]� Z\VRNR FL � URGNyZ�
ILQDQVRZ\FK�QLH]E GQ\FK�GR� UHDOL]DFML� SU]HGVL Z]L ü�Z� WU\ELH� ORNDOQ\FK� LQLFMDW\Z�Z�GDQ\P�
URNX�EXG HWRZ\P��Z� W\P�NZRWD�QD�Z\GDWNL�QLHSU]HZLG]LDQH�Z�Z\VRNR FL����� URGNyZ�QD�
]DNZDOLILNRZDQH�SU]HGVL Z]L FLD��3UH]\GHQWRZL�0LDVWD�7\FK\�GR�RVWDWHF]QHM�DNFHSWDFML��
�
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,,,��5HDOL]DFMD�ZQLRVNyZ�Z�WU\ELH�ORNDOQ\FK�LQLFMDW\Z��
��� 3R� SRGM FLX� SU]H]� 5DG � 0LDVWD� 7\FK\� XFKZDá\� EXG HWRZHM� RUD]� SR� XVWDOHQLX� SU]H]�
3UH]\GHQWD�0LDVWD� 7\FK\� RVWDWHF]QHJR� ]HVWDZLHQLD� ]DGD � GR� UHDOL]DFML� Z� WU\ELH� ORNDOQ\FK�
LQLFMDW\Z�� :\G]LDá� 5R]ZRMX� 0LDVWD� L� )XQGXV]\� (XURSHMVNLFK� XVWDOD� ]� LQLFMDWRUHP� WHUPLQ�
GRVWDUF]HQLD�GRNXPHQWDFML�SURMHNWRZHM�]DZLHUDM FHM�HOHPHQW\�RNUH ORQH�Z�����XFKZDá\���
:\G]LDá� NRRUG\QXM F\� PR H� SU]HND]Dü� GRVWDUF]RQ � SU]H]� LQLFMDWRUD� GRNXPHQWDFM �
SURMHNWRZ �ZáD FLZHM�MHGQRVWFH�RUJDQL]DF\MQHM�8U] GX�0LDVWD�Z�FHOX�ZHU\ILNDFML��-HGQRVWND��
NWyUHM�]RVWDáD�SU]HND]DQD�GRNXPHQWDFMD�SURMHNWRZD�]JáDV]D�GR�:\G]LDáX�5R]ZRMX�0LDVWD�L�
)XQGXV]\� (XURSHMVNLFK� Z� FL JX� ��� GQL� ZV]HONLH� XZDJL� L� ]DVWU]H HQLD� GR� SU]HND]DQHM�
GRNXPHQWDFML�SURMHNWRZHM���
��� 3R� RNUH OHQLX� NRV]WX� SU]HGVL Z]L FLD� QD� SRGVWDZLH� NRV]WRU\VX� LQZHVWRUVNLHJR�� Z\G]LDá�
NRRUG\QXM F\� VSRU] G]D� SURMHNW� XPRZ\� F\ZLOQR�SUDZQHM� R� UHDOL]DFM � SU]HGVL Z]L FLD� Z�
WU\ELH� ORNDOQ\FK� LQLFMDW\Z�� NWyUD� RNUH OD� SUDZD� L� RERZL ]NL� VWURQ� ORNDOQ\FK� LQLFMDW\Z� RUD]�
GRNRQXMH� SU]HVXQL FLD� URGNyZ� ILQDQVRZ\FK� ]� RJyOQHJR� NRQWD� ORNDOQ\FK� LQLFMDW\Z� QD�
UHDOL]DFM �]DGDQLD��
3R� SRGSLVDQLX� SU]H]� VWURQ\� XPRZ\� F\ZLOQR�SUDZQHM� RUD]� SR�ZSáDFHQLX� SU]H]� LQLFMDWRUD� QD�
UDFKXQHN�SRPRFQLF]\�8U] GX�0LDVWD�7\FK\� URGNyZ�VWDQRZL F\FK�MHJR�XG]LDá�ILQDQVRZ\�Z�
NRV]WDFK� SU]HGVL Z]L FLD�� Z\G]LDá� NRRUG\QXM F\� SU]HND]XMH� GRNXPHQWDFM � SURMHNWRZ �
ZáD FLZHM�MHGQRVWFH�RUJDQL]DF\MQHM�8U] GX�0LDVWD�7\FK\���
��� 3R� RWU]\PDQLX� GRNXPHQWDFML� SURMHNWRZHM�� MHGQRVWND� RUJDQL]DF\MQD� RGSRZLHG]LDOQD� ]D�
UHDOL]DFM � SU]HGVL Z]L FLD� SU]\VW SXMH� GR� SURFHGXU\� XG]LHOHQLD� ]DPyZLHQLD� ]JRGQLH� ]�
3UDZHP�]DPyZLH �SXEOLF]Q\FK��
���5HDOL]DFM �SU]HGVL Z]L ü�Z�WU\ELH�ORNDOQ\FK�LQLFMDW\Z�SURZDG]L�ZáD FLZD�MHGQRVWND�8U] GX�
0LDVWD�7\FK\��NWyUD�Z\NRQDQLH�UREyW�]OHFD�]JRGQLH�]�3UDZHP�]DPyZLH �SXEOLF]Q\FK��
��� 1DG]yU� QDG� UHDOL]DFM � SU]HGVL Z]L FLD� Z� WU\ELH� ORNDOQ\FK� LQLFMDW\Z� SURZDG]L� :\G]LDá�
5HDOL]DFML�,QZHVW\FML�OXE�Z\]QDF]RQD�ZáD FLZD�MHGQRVWND�8U] GX�0LDVWD�7\FK\��
-HGQRVWND�UHDOL]XM FD� LQZHVW\FM �ZH�ZáDVQ\P�]DNUHVLH�]DáDWZLD�VSUDZ\�SRZVWDáH�QD�HWDSLH�
UHDOL]DFML�SU]HGVL Z]L FLD��QS��Z�UDPDFK�QDG]RUX�DXWRUVNLHJR����
:\G]LDá�NRRUG\QXM F\�QLH�RGSRZLDGD�]D�VSUDZ\�L�SUREOHP\�SRZVWDáH�QD�HWDSLH�UHDOL]DFML�L�QLH�
Z\QLNDM FH�]�ZDG�Z�GRNXPHQWDFML�SURMHNWRZHM��
���-HGQRVWND�UHDOL]XM FD�LQZHVW\FM �Z�UDPDFK�ORNDOQ\FK�LQLFMDW\Z�SR�]DNR F]HQLX�L�RGELRU]H�
NR FRZ\P�SU]HGVWDZLD�SLVHPQH�UR]OLF]HQLH�]DGDQLD�:\G]LDáRZL�5R]ZRMX�0LDVWD�L�)XQGXV]\�
(XURSHMVNLFK� Z� WHUPLQLH� �� GQL� RG� GDW\� ]DSáDFHQLD� RVWDWQLHM� IDNWXU\�� ]DZLHUDM FH� NRV]W�
]UHDOL]RZDQHJR� ]DGDQLD�� ]HVWDZLHQLH� IDNWXU� ZUD]� ]� LFK� NVHURNRSLDPL�� NVHURNRSL � RGELRUX�
NR FRZHJR�RUD]�LQQH�GRNXPHQW\�QLH]E GQH�GR�UR]OLF]HQLD���
���-HGQRVWND� UHDOL]XM FD�SU]HGVL Z]L FLH�Z� WU\ELH� ORNDOQ\FK� LQLFMDW\Z�ZH�ZáDVQ\P�]DNUHVLH�
SU]HND]XMH�]UHDOL]RZDQ �LQZHVW\FM �GR�HNVSORDWDFML���
��� 3R� ]DNR F]HQLX� SU]HGVL Z]L FLD� :\G]LDá� 5R]ZRMX� 0LDVWD� L� )XQGXV]\� (XURSHMVNLFK� Z�
SRUR]XPLHQLX�]� MHGQRVWN �RUJDQL]DF\MQ �RGSRZLHG]LDOQ �]D� UHDOL]DFM �SU]HGVL Z]L FLD�RUD]�
:\G]LDáHP� %XG HWX� L� .VL JRZR FL� GRNRQXMH� NR FRZHJR� UR]OLF]HQLD� ]DGDQLD�� ]DFKRZXM F�
SURSRUFMH� SRG]LDáX� NRV]WyZ� SU]HGVL Z]L FLD� ZVSyOQHJR� ]JRGQLH� ]� �� �� XFKZDá\�� :\G]LDá�
%XG HWX� L� .VL JRZR FL� SRWZLHUG]D� WHUPLQ\� GRNRQDQ\FK�SU]H]� LQLFMDWRUD�ZSáDW� RUD]� WHUPLQ\�
SáDWQR FL�IDNWXU�Z�FHOX�QDOLF]HQLD�RGVHWHN��D�QDVW SQLH�GRNRQXMH�]ZURWX�QLHZ\NRU]\VWDQ\FK�
URGNyZ� ILQDQVRZ\FK� LQLFMDWRUD� ZUD]� ]� QDOH Q\PL� RGVHWNDPL� QDOLF]DQ\PL� SU]H]� :\G]LDá�
5R]ZRMX� 0LDVWD� L� )XQGXV]\� (XURSHMVNLFK� SU]\� XG]LDOH� :\G]LDáX� %XG HWX� L� .VL JRZR FL��
]JURPDG]RQ\PL�QD�UDFKXQNX�SRPRFQLF]\P�8U] GX�0LDVWD��
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��� 3U]\MPXMH� VL � QDVW SXM FH� NU\WHULD� RFHQ\� ]DGD � ZQLRVNRZDQ\FK� GR� UHDOL]DFML� Z� WU\ELH�
ORNDOQ\FK�LQLFMDW\Z��
D��]DDQJD RZDQLH� URGNyZ�EXG HWRZ\FK���ZDJD���
x� GR������������]á��� � � � � � � � LOR ü�SXQNWyZ������
x� RG������������]á�GR������������]á�� � � � � LOR ü�SXQNWyZ�������
x� SRZ\ HM������������]á��� � � � � � � LOR ü�SXQNWyZ�������
�
E��URG]DM�SU]HGVL Z]L FLD���ZDJD���
x� SU]HGVL Z]L FLD� W\SX��XU] G]HQLD�VSRUWRZR�UHNUHDF\MQH��SODFH�]DEDZ��SODFyZNL�V]NROQR�

Z\FKRZDZF]H�� R ZLHWOHQLH�� SDUNLQJL�� FKRGQLNL�� GURJL� GRMD]GRZH�� OLNZLGDFMD� EDULHU�
DUFKLWHNWRQLF]Q\FK� L� LQQH� G]LDáDQLD� QD� U]HF]� SU]\VWRVRZDQLD� PLDVWD� GR� SRWU]HE� RVyE�
QLHSHáQRVSUDZQ\FK�� � � � � � �� LOR ü�SXQNWyZ�������

x� SU]HGVL Z]L FLD�W\SX��ZRGRFL J��NDQDOL]DFMD��� � � � LOR ü�SXQNWyZ�������
�
F��Z\NRQDOQR ü�SU]HGVL Z]L FLD��VWRSLH �SU]\JRWRZDQLD�]DGDQLD��Z�W\P�SU]HGáR HQLH�
SHáQHM� GRNXPHQWDFML� SURMHNWRZHM� OXE� XVWDOHQLH� SU]H]� LQLFMDWRUD� GRNáDGQHJR� ]DNUHVX�
UREyW�QD�SRGVWDZLH�ZDUXQNyZ�WHFKQLF]Q\FK�L�X]JRGQLH ����ZDJD�����

LOR ü�SXQNWyZ��������
�

G�� HIHNW\ZQR ü� SU]HGVL Z]L FLD� �Z� W\P� OLF]ED� RVyE� NRU]\VWDM F\FK� ]� HIHNWyZ�
ZQLRVNRZDQHJR�]DGDQLD����ZDJD���� � � � � LOR ü�SXQNWyZ���������
�
���2FHQ\�]JáRV]RQ\FK�ZQLRVNyZ�GRNRQXMH�VL �QD�QDUDGDFK�NRRUG\QXM F\FK��R�NWyU\FK�PRZD�
Z� ]Dá F]QLNX� QU� �� GR� XFKZDá\�� SRSU]H]� SU]\]QDQLH� Z� REU ELH� ND GHJR� NU\WHULXP� RG� �����
SXQNWyZ�� 2WU]\PDQ � Z� REU ELH� ND GHJR� NU\WHULXP� LOR ü� SXQNWyZ� PQR \� VL � SU]H]� ZDJ �
NU\WHULXP��1DVW SQLH� VXPXMH� VL � SXQNW\� RWU]\PDQH� SU]H]� GDQH� SU]HGVL Z]L FLH�Z� REU ELH�
ZV]\VWNLFK� NU\WHULyZ�� 3RZ\ V]H� VWDQRZL� SRGVWDZ � GR� XVWDOHQLD� SULRU\WHWyZ� SU]HGVL Z]L ü��
SR]ZDODM F � QD� XVWDOHQLH� NROHMQR FL� UHDOL]DFML� SU]HGVL Z]L FLD� ZHGáXJ� VXP\� X]\VNDQ\FK�
SXQNWyZ���
�
���+LHUDUFKL]DFML�GRNRQXMH�:\G]LDá�5R]ZRMX�0LDVWD�L�)XQGXV]\�(XURSHMVNLFK�ZH�ZVSyáSUDF\�
]�MHGQRVWNDPL�RUJDQL]DF\MQ\PL�8U] GX�0LDVWD��D�Z�V]F]HJyOQR FL�]�0LHMVNLP�=DU] GHP�8OLF�L�
0RVWyZ��:\G]LDáHP�5HDOL]DFML� ,QZHVW\FML��:\G]LDáHP�.RPXQDOQ\P��2FKURQ\� URGRZLVND� L�
5ROQLFWZD�� :\G]LDáHP� .RPXQLNDFML�� :\G]LDáHP� $UFKLWHNWXU\�� :\G]LDáHP� *RVSRGDUNL�
1LHUXFKRPR FLDPL��
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DO��1LHSRGOHJáR FL����

�������7\FK\�
�

:1,26(.��
2�5($/,=$&- �35=('6, :=, &,$�:�75<%,(�/2.$/1<&+�,1,&-$7<:�

�
���1D]ZD�]DGDQLD���
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���/RNDOL]DFMD�]DGDQLD� �Z�W\P�SODQ�V\WXDF\MQ\�]�]D]QDF]RQ\P�SU]HELHJLHP�OXE�ORNDOL]DFM �
ZQLRVNRZDQHJR�SU]HGVL Z]L FLD���
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���.RU]\ FL� SRZVWDáH�Z�Z\QLNX� ]UHDOL]RZDQLD� ]DGDQLD� �Z� W\P� OLF]ED� RVyE�� NWyUH� E G �
NRU]\VWDü�]�HIHNWyZ�ZQLRVNRZDQHJR�SU]HGVL Z]L FLD���
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� :áDVQR ü� WHUHQX�� QD� NWyU\P� ]ORNDOL]RZDQD� MHVW� LQZHVW\FMD� �ZUD]� ]� R]QDF]HQLHP�
G]LDáHN����
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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