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3URWRNyá�
�
]� NRQWUROL� SODQRZHM� SU]HSURZDG]RQHM� Z� *LPQD]MXP� 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�3UH]\GHQWD�0LDVWD�7\FK\�QU�
�����������]�GQLD������������U��

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

x� 6WDWXW�*LPQD]MXP�QU���Z�7\FKDFK��RERZL ]XM F\�RG������������U���
x� 5HJXODPLQ� =DNáDGRZHJR� )XQGXV]X� ZLDGF]H � 6RFMDOQ\FK�� RERZL ]XM F\� RG�

����������U��ZUD]�]�Sy QLHMV]\PL�DQHNVDPL��
x� 5HJXODPLQ� 3UDF\� XVWDODM F\� 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� QDXF]\FLHOL� QD� URN� ������ VWDQRZL F\� ]Dá F]QLN� GR�

XFKZDá\�QU������;/,,��������5DG\�0LDVWD�7\FK\�]�GQLD������������U��
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x� 8FKZDáD� QU� �����;;;���������� 5DG\� 0LDVWD� 7\FK\� ]� GQLD� ����������� U���
Z� VSUDZLH� XWZRU]HQLD� UDFKXQNX� GRFKRGyZ� ZáDVQ\FK� Z� V]NRáDFK� L� SODFyZNDFK�
R ZLDWRZ\FK��

�
����� 2UJDQL]DFMD��SU]HGPLRW�L�]DNUHV�G]LDáDQLD�NRQWURORZDQHM�MHGQRVWNL�
=JRGQLH�]�RERZL ]XM F\P�Z�-HGQRVWFH�VWDWXWHP��RUJDQHP�SURZDG] F\P�JLPQD]MXP�MHVW�
0LDVWR� 7\FK\�� 1DG]yU� SHGDJRJLF]Q\� VSUDZXMH� O VNL� .XUDWRU� 2 ZLDW\� Z� .DWRZLFDFK��
&]DV� WUZDQLD� F\NOX� NV]WDáFHQLD� Z� JLPQD]MXP� Z\QRVL� �� ODWD�� 3RGVWDZRZ � MHGQRVWN �
RUJDQL]DF\MQ �V]NRá\�MHVW�RGG]LDá���
&HOHP�NV]WDáFHQLD�Z�JLPQD]MXP�MHVW��

x� SU]HND]DQLH�XF]QLRP�G\VF\SOLQDUQLH�XMPRZDQHM�ZLHG]\�QDXNRZHM��XPR OLZLDM FHM�LP�
Z\UD HQLH�ZáDVQ\FK�P\ OL�L�SU]H \ü�RUD]�PRW\ZRZDQLH�GR�GDOV]HM�HGXNDFML��
x� NV]WDáWRZDQLH�SRVWDZ\�XF]QLyZ��SU]\JRWRZXM FHM�LFK�GR�DNW\ZQHJR�XG]LDáX�Z� \FLX�
VSRáHF]Q\P��
x� ZGUD DQLH� XF]QLyZ� GR� VDPRG]LHOQR FL�� QLH]E GQHM� GOD� GRNRQDQLD� Z\ERUX� GDOV]HM�
GURJL�HGXNDF\MQHM��

�
2UJDQDPL�V]NRá\�V ��G\UHNWRU��ZLFHG\UHNWRU��UDGD�SHGDJRJLF]QD��UDGD�URG]LFyZ��VDPRU] G�
XF]QLRZVNL��'\UHNWRU�V]NRá\�P�LQ��NLHUXMH�ELH F �G]LDáDOQR FL �V]NRá\�RUD]�UHSUH]HQWXMH�M �
QD� ]HZQ WU]�� VSUDZXMH� QDG]yU� SHGDJRJLF]Q\� QDG� QDXF]\FLHODPL�� UHDOL]XMH� XFKZDá\�
RUJDQyZ� V]NRá\�� G\VSRQXMH� URGNDPL� RNUH ORQ\PL� Z� SODQLH� ILQDQVRZ\P� V]NRá\�� SRQRVL�
RGSRZLHG]LDOQR ü�]D�LFK�SUDZLGáRZH�Z\NRU]\VWDQLD��]DWUXGQLD�L�]ZDOQLD�QDXF]\FLHOL���
URGNL�ILQDQVRZH�SRWU]HEQH�GR�UHDOL]DFML�]DGD �G\GDNW\F]Q\FK�JLPQD]MXP�XFKZDOD�5DGD�

0LDVWD�7\FK\�Z�UDPDFK�GRFKRGyZ�ZáDVQ\FK�L�VXEZHQFML�R ZLDWRZHM���
�
����� .LHURZQLFWZR�-HGQRVWNL�

x� �±�'\UHNWRU�*LPQD]MXP�QU���Z�7\FKDFK�RG�GQLD�����������U���
x� ±�*áyZQD�.VL JRZD�*LPQD]MXP�QU���RG�GQLD�����������U��

]DWUXGQLRQD�QD�SRGVWDZLH�XPRZ\�R�SUDF ���
�
���'RNXPHQWDFMD�SRGGDQD�NRQWUROL�
�����5RN�������

x� 5E���6� �� 0LHVL F]QH� VSUDZR]GDQLH� ]� Z\NRQDQLD� SODQX� Z\GDWNyZ� MHGQRVWNL�
EXG HWRZHM�]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���
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x� :\ND]� JRG]LQ� SRQDGZ\PLDURZ\FK� L� ]DVW SVWZ� ]D� PLHVL F� OLVWRSDG� L� JUXG]LH ��
�����U���

x� /LVWD� SáDF� QDXF]\FLHOL� RUD]� SUDFRZQLNyZ� REVáXJL� ]D� PLHVL F� OLVWRSDG� L� JUXG]LH �
�����U���

x� +DUPRQRJUDP�F]DVX�SUDF\�QDXF]\FLHOL�±�DUNXV]�RUJDQL]DF\MQ\������������
x� 'RZRG\�NVL JRZH�SRQLHVLHQLD�Z\GDWNyZ�]�=) 6��
x� 'RNXPHQWDFMD�GRW\F] FD�SU]\]QDQLD� ZLDGF]H �]�IXQGXV]X�VRFMDOQHJR��

�
'RNXPHQWDFMD� SRGGDQD� NRQWUROL� GRW\F]\� Z\GDWNyZ� SRQLHVLRQ\FK� Z� ����� U�� Z� NZRFLH�
�����������]á��VWDQRZL�WR�������Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�GR�GQLD������������U��
�
�����5RN�������

x� 5E���6� �� 0LHVL F]QH� VSUDZR]GDQLH� ]� Z\NRQDQLD� SODQX� Z\GDWNyZ� MHGQRVWNL�
EXG HWRZHM�]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� /LVWD�SáDF�QDXF]\FLHOL�RUD]�SUDFRZQLNyZ�REVáXJL�]D�ZU]HVLH �L�SD G]LHUQLN������U���
x� :\ND]�JRG]LQ�SRQDGZ\PLDURZ\FK�L�]DVW SVWZ�]D�PLHVL FH�ZU]HVLH �L�SD G]LHUQLN�

�����U���
x� +DUPRQRJUDP�F]DVX�SUDF\�QDXF]\FLHOL�±�DUNXV]�RUJDQL]DF\MQ\������������
x� 'RNXPHQWDFMD�GRW\F] FD�SU]\]QDQLD� ZLDGF]H �]�IXQGXV]X�VRFMDOQHJR��
x� 'RZRG\�NVL JRZH�SRQLHVLHQLD�Z\GDWNyZ�]�=) 6��
�

'RNXPHQWDFMD� SRGGDQD� NRQWUROL� GRW\F]\� Z\GDWNyZ� SRQLHVLRQ\FK� Z� ����� U�� Z� NZRFLH�
�����������]á��VWDQRZL�WR�������Z\GDWNyZ�]DSODQRZDQ\FK�QD������U��
�
���8VWDOHQLD�NRQWUROL��
�����6SUDZR]GDZF]R ü�
*LPQD]MXP�QU���Z�7\FKDFK�MDNR�MHGQRVWND�EXG HWRZD��Z�P\ O�XVWDZ\�]�GQLD����F]HUZFD�
����� U�� R� ILQDQVDFK� SXEOLF]Q\FK� �']�� 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� GRFKRGyZ� L� Z\GDWNyZ�
EXG HWRZ\FK��
�
�
�
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�������6SUDZR]GDZF]R ü�-HGQRVWNL�]D������U��
:� ]ZL ]NX� ]� SRZ\ V]\P� NRQWUROL� SRGGDQR� 0LHVL 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� GOD� NRQWURORZDQHM� MHGQRVWNL� ]RVWDáD� XM WD� NZRWD� GOD� UR]G]LDáX� ������ ±�
Ä*LPQD]MD´�������������]á��GOD�UR]G]LDáX�������±�Ä'RNV]WDáFDQLH�L�GRVNRQDOHQLH�]DZRGRZH�
QDXF]\FLHOL´� �� ������ ]á�� RUD]� G]LDá� ���� ±� Ä(GXNDF\MQD� RSLHND� Z\FKRZDZF]D´� UR]G]LDá�
������±�Ä3RPRF�PDWHULDOQD�GOD�XF]QLyZ´�±�������]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�
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���
�
�������6SUDZR]GDZF]R ü�-HGQRVWNL�]D������U��
=JRGQLH�]�NODV\ILNDFM �EXG HWRZ �5E���6�±�SODQ�SR�]PLDQDFK�QD������������U���G]LDá�����
±�Ä2 ZLDWD�L�Z\FKRZDQLH´��Z�SODQLH�SR�]PLDQDFK�GOD�NRQWURORZDQHM�MHGQRVWNL�]RVWDáD�XM WD�
NZRWD� GOD� UR]G]LDáX� ������ ±� Ä*LPQD]MD´� �� ���������� ]á�� GOD� UR]G]LDáX� ������ ±�
Ä'RNV]WDáFDQLH� L� GRVNRQDOHQLH� ]DZRGRZH� QDXF]\FLHOL´� �� ������� ]á�� G]LDá� ���� Ä2FKURQD�
]GURZLD´� UR]G]LDá� ������ Ä=ZDOF]DQLH� QDUNRPDQLL´� ±� ������� ]á� RUD]� G]LDá� ���� ±�
Ä(GXNDF\MQD�RSLHND�Z\FKRZDZF]D´� UR]G]LDá�������±� Ä3RPRF�PDWHULDOQD�GOD�XF]QLyZ´�±�
������]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�
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���
�
�����:HU\ILNDFMD�Z\QDJURG]H �
�������:\QDJURG]HQLD�Z\SáDFRQH�Z������U��
:� WRNX� NRQWUROL� VSUDZG]HQLX� SRGGDQR� VSRVyE� XVWDOHQLD� Z\QDJURG]H � ]D� JRG]LQ\�
SRQDGZ\PLDURZH�� Z\SáDFRQH� QDXF]\FLHORP� *LPQD]MXP� QU� �� Z� PLHVL FX� OLVWRSDG]LH��
L� JUXGQLX� ����� U�� 8VWDORQR�� H� OLF]ED� JRG]LQ� SRQDGZ\PLDURZ\FK� SU]\SDGDM FD� QD�
SRV]F]HJyOQ\FK�QDXF]\FLHOL��XM WD�QD�Z\ND]LH�JRG]LQ�SRQDGZ\PLDURZ\FK�L�]DVW SVWZ�]D�
PLHVL F� OLVWRSDG� L� JUXG]LH � ����� U�� QLH� SU]HNUDF]D� PDNV\PDOQHJR� Z\PLDUX� JRG]LQ�
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SRQDGZ\PLDURZ\FK��Z\QLNDM FHJR�]�XVWDZ\�.DUWD�QDXF]\FLHOD��6WZLHUG]RQR�SRQDGWR�� H�
Z\VRNR ü�Z\QDJURG]H �]D�JRG]LQ\�SRQDGZ\PLDURZH�XVWDORQD�]RVWDáD�]JRGQLH�]�]DSLVHP�
����5HJXODPLQX�Z\QDJUDG]DQLD� QDXF]\FLHOL� Z� V]NRáDFK� L� SODFyZNDFK� R ZLDWRZ\FK�� GOD�
NWyU\FK�RUJDQHP�SURZDG] F\P�MHVW�0LDVWR�7\FK\�QD������U��
��
:\ND]�JRG]LQ�SRQDGZ\PLDURZ\FK�L�]DVW SVWZ�Z�OLVWRSDG]LH������

/�S�� 6WDZND�
]DVDGQLF]D�

6WDZND�]D�
JRG]LQ �

*RG]LQ\�
SRQDG�

Z\PLDURZH�

*RG]LQ\�
]DVW SVWZ�
GRUD Q\FK�

5D]HP� .ZRWD�GR�
Z\SáDW\�

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

5D]HP�� ��������
�
:\ND]�JRG]LQ�SRQDGZ\PLDURZ\FK�L�]DVW SVWZ�]D�PLHVL F�JUXG]LH ������U��

/�S�� 6WDZND�
]DVDGQLF]D�

6WDZND�]D�
JRG]LQ �

*RG]LQ\�
SRQDG�

Z\PLDURZH�

*RG]LQ\�
]DVW SVWZ�
GRUD Q\FK�

5D]HP� .ZRWD�GR�
Z\SáDW\�
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���� ����� ������ �� � �� �������
���� ����� ������ �� � �� �����
���� ����� ������ ��� � ��� �������
���� ����� ������ �� � �� �������
���� ����� ������ ��� � ��� �������
���� ����� ������ �� � �� �����
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5D]HP�� ��������
��
.RQWUROD�VNáDGQLNyZ�Z\QDJURG]HQLD�QDXF]\FLHOL�
=DNUHVHP� NRQWUROL� REM WR� SUDZLGáRZR ü� XVWDOHQLD� SRV]F]HJyOQ\FK� VNáDGQLNyZ�
Z\QDJURG]HQLD�� Z� V]F]HJyOQR FL�� GRGDWNX� PRW\ZDF\MQHJR�� GRGDWNX� ]D� Z\VáXJ � ODW��
GRGDWNX�]D�Z\FKRZDZVWZR��GRGDWNX�GOD�RSLHNXQD�VWD X��GRGDWNX�IXQNF\MQHJR���
,QIRUPDFM � R� VNáDGQLNDFK� Z\QDJURG]HQLD� ]DZDUWR� Z� SL PLH� SU]HND]DQ\P� Z� GQLX�
����������U��]DWUXGQLRQ\P�Z�MHGQRVWFH�QDXF]\FLHORP��
�
1LH� VWZLHUG]RQR� SU]\SDGNX� XVWDOHQLD� Z\VRNR FL� VNáDGQLNyZ� Z\QDJURG]HQLD� Z� VSRVyE�
QLH]JRGQ\�]� UHJXODPLQHP�Z\QDJUDG]DQLD�QDXF]\FLHOL� ]DZDUW\P�Z�XFKZDOH�5DG\�0LDVWD�
7\FK\� ]� GQLD� ����������� U�� 1U� �����;/,,�������� RNUH ODM F\P� ]DVDG\� REOLF]DQLD� W\FK�
VNáDGQLNyZ�RUD]�XVWDZ �]�GQLD������������U��.DUWD�QDXF]\FLHOD��']��8��]������U��1U������
SR]�������]H�]P����8VWDORQR�Z�V]F]HJyOQR FL�� H��

x� Z\VRNR ü� GRGDWNX� ]D� Z\VáXJ � ODW� QLH� SU]HNUDF]D� PDNV\PDOQHJR� Z\PLDUX�
RNUH ORQHJR�Z�DUW�����.DUW\�QDXF]\FLHOD��
x� Z\VRNR ü� GRGDWNX� PRW\ZDF\MQHJR� ]D� V]F]HJyOQH� RVL JQL FLD� G\GDNW\F]QH��
L� Z\FKRZDZF]H� QLH� SU]HNUDF]D� Z\PLDUX� ZVND]DQHJR� Z� ��� 5HJXODPLQX�
Z\QDJUDG]DQLD�QDXF]\FLHOL��
x� Z\VRNR ü� GRGDWNX� IXQNF\MQHJR� SU]\VáXJXM FHJR� G\UHNWRURZL�� ZLFHG\UHNWRURZL��
Z\FKRZDZF\� NODV\�� RSLHNXQRZL� VWD X� QDXF]\FLHOD� QLH� SU]HNUDF]D� OLPLWyZ�
RNUH ORQ\FK�Z����F\W��Z\ HM�5HJXODPLQX��

�
3RQDGWR�ZHU\ILNDFML�SRGGDQR�GDQH�Z\QLNDM FH�]�OLVW\�SáDF�]D�PLHVL FH�OLVWRSDG�L�JUXG]LH �
����� U�� SRSU]H]� ]HVWDZLHQLH� LFK� ]� NZRWDPL� VNáDGQLNyZ� Z\QDJURG]HQLD� Z\QLNDM F\FK��
]� SLVHPQ\FK� LQIRUPDFMDFK� MDNLH� RWU]\PDOL� ]DWUXGQLHQL� Z� MHGQRVWFH� QDXF]\FLHOH�� 1LH�
VWZLHUG]RQR�Z�W\P�]DNUHVLH�UR]ELH QR FL���
�
:\U\ZNRZHM� NRQWUROL� SRGGDQR� UyZQLH � VWDZNL� Z\QDJURG]HQLD� ]DVDGQLF]HJR�
SU]\SDGDM FHJR�QDXF]\FLHORP�Z�]DOH QR FL�RG�SRVLDGDQHJR�SU]H]�QLFK�VWRSQLD�DZDQVX�
]DZRGRZHJR��]JRGQLH�]�UR]SRU] G]HQLHP�]�GQLD����VW\F]QLD������U��Z�VSUDZLH�Z\VRNR FL�
PLQLPDOQ\FK� VWDZHN� Z\QDJURG]HQLD� ]DVDGQLF]HJR� QDXF]\FLHOL�� RJyOQ\FK� ZDUXQNyZ�
SU]\]QDZDQLD� GRGDWNyZ�GR�Z\QDJURG]HQLD� ]DVDGQLF]HJR�RUD]�Z\QDJUDG]DQLD� ]D�SUDF ��
Z�GQLX�ZROQ\P�RG�SUDF\��']��8��]�������QU�����SR]��������
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�
/LVWD�SáDF�]D�PLHVL F�OLVWRSDG������U���
'RNRQDQR�Z\SáDW\�Z\QDJURG]H �GOD����QDXF]\FLHOL��OLF]ED�HWDWyZ�������QD�á F]Q �NZRW �
����������]á��
�
/LVWD�SáDF�]D�PLHVL F�JUXG]LH ������U��
'RNRQDQR�Z\SáDW\�Z\QDJURG]H �GOD����QDXF]\FLHOL��OLF]ED�HWDWyZ�������QD�á F]Q �NZRW �
����������]á��
1LH�VWZLHUG]RQR�QLHSUDZLGáRZR FL���
�
�������:\QDJURG]HQLD�Z\SáDFRQH�Z������U��
=JRGQLH� ]� KDUPRQRJUDPHP�F]DVX� SUDF\� QDXF]\FLHOL� ±� DUNXV]� RUJDQL]DF\MQ\� �����������
Z�*LPQD]MXP�]DWUXGQLRQ\FK�E\áR����QDXF]\FLHOL���
6NRQWURORZDQR� ZV]\VWNLH� Z\QDJURG]HQLD� QDXF]\FLHOL� ]D� PLHVL F� ZU]HVLH � L� SD G]LHUQLN�
����� U�� W]Q��� VWDZNL� ]DVDGQLF]H�� VWDZNL� JRG]LQRZH�� QDGJRG]LQ\�� GRGDWNL� ]D�Z\VáXJ � ODW��
Z\FKRZDZF]H��PRW\ZDF\MQH��IXQNF\MQH�RUD]�NZRW\�GR�Z\SáDW\���
1LH�VWZLHUG]RQR�QLHSUDZLGáRZR FL���
�
�����.RQWUROD�=DNáDGRZHJR�)XQGXV]X� ZLDGF]H �6RFMDOQ\FK�
=JRGQLH� ]� UHJXODPLQHP�=DNáDGRZHJR�)XQGXV]X� ZLDGF]H �6RFMDOQ\FK� URGNL� IXQGXV]X�
JURPDG]RQH� V � QD� UDFKXQNX� EDQNRZ\P� 0=2�� NWyU\� SURZDG]L� REVáXJ � ILQDQVRZ ��
ZLDGF]HQLD�VRFMDOQH�ILQDQVRZDQH�]�IXQGXV]X�PDM �FKDUDNWHU�X]QDQLRZ\�L�V �Z\SáDFDQH�

Z�PLDU �SRVLDGDQ\FK� URGNyZ�ILQDQVRZ\FK���
.RU]\VWDQLH�]� ZLDGF]H �ILQDQVRZ\FK�]�IXQGXV]X�X]DOH QLRQH�MHVW�RG�V\WXDFML�PDWHULDOQHM��
\FLRZHM�L�URG]LQQHM�RVRE\�XSUDZQLRQHM���

8SUDZQLRQ\PL�GR�NRU]\VWDQLD�]�IXQGXV]X�V ��
x� SUDFRZQLF\� ]DWUXGQLHQL� Z� SHáQ\P� L� QLHSHáQ\P� Z\PLDU]H� F]DVX� SUDF\�� QD� F]DV�
RNUH ORQ\�L�QLHRNUH ORQ\��
x� SUDFRZQLF\�SU]HE\ZDM F\�QD�XUORSDFK�Z\FKRZDZF]\FK�L�]GURZRWQ\FK��
x� HPHU\FL�L�UHQFL FL��E\OL�SUDFRZQLF\��
x� G]LHFL�SUDFRZQLNyZ�GR�ODW�����

�
URGNL�IXQGXV]X�SU]H]QDF]RQH�V �QD�GRILQDQVRZDQLH�G]LDáDOQR FL�VRFMDOQHM�Z�IRUPLH��

x� Z\SáDW� ZLDGF]HQLD�XUORSRZHJR�GOD�QDXF]\FLHOL��
x� GRSáDW\� GR� Z\SRF]\QNX� XUORSRZHJR� RUJDQL]RZDQHJR� SU]H]� SUDFRZQLNyZ�
DGPLQLVWUDF\MQ\FK�L�REVáXJL��HPHU\WyZ�L�UHQFLVWyZ�ZH�ZáDVQ\P�]DNUHVLH��
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x� GRSáDW\�GR�Z\SRF]\QNX�OHWQLHJR�L�]LPRZHJR�G]LHFL�L�PáRG]LH \��D�Z�V]F]HJyOQR FL�
XF]QLyZ�NODV\�,,,�V]NRá\�SRGVWDZRZHM�GR�Z\MD]GyZ� UyGURF]Q\FK��
x� GRSáDW\�GR�Z\FLHF]HN�WXU\VW\F]Q\FK��
x� GRSáDW\�GR�ELOHWyZ�QD�LPSUH]\�NXOWXUDOQR�R ZLDWRZH�L�VSRUWRZH��
x� SRPRF\�U]HF]RZHM�Z�SRVWDFL�ERQyZ�WRZDURZ\FK��
x� VSHFMDOQHM�SRPRF\�ILQDQVRZHM��
x� SU]\]QDQLH�]DSRPRJL�Z�Z\SDGNDFK� \FLRZ\FK�L�ORVRZ\FK��
x� XG]LHODQLD�]ZURWQ\FK�SR \F]HN�PLHV]NDQLRZ\FK��

�
:DUXQNLHP� X]\VNDQLD� ZLDGF]HQLD� MHVW� ]áR HQLH� ZQLRVNX� Z� WHUPLQLH� RNUH ORQ\P� SU]H]�
.RPLVM �6RFMDOQ ��5HJXODPLQ�RERZL ]XMH�RG�����������U��
�
$QHNV�QU���GR�]Dá F]QLNyZ�=) 6��
7DEHOD�QU����'RILQDQVRZDQLH�GR�Z\SRF]\QNX�OHWQLHJR�SUDFRZQLNyZ��HPHU\WyZ�L�UHQFLVWyZ��
'RFKyG�EUXWWR�QD�MHGQHJR�F]áRQND�URG]LQ\� 'RWDFMD�]�IXQGXV]X�
RG�����GR������]á� �����
RG������GR������]á� ����
RG������GR������]á� ����
�
7DEHOD�QU����3RPRF�U]HF]RZD��VRFMDOQD�SRPRF�ILQDQVRZD�
'RFKyG�EUXWWR�QD�MHGQHJR�F]áRQND�URG]LQ\� 'RWDFMD�]�IXQGXV]X�
RG�����GR������]á� �����
RG������GR������]á� ����
RG������GR������]á� ����
�
7DEHOD�QU����:\ND]�NZRW�SR \F]HN�QD�FHOH�PLHV]NDQLRZH�
'RFKyG�EUXWWR�QD�MHGQHJR�F]áRQND�URG]LQ\� :\VRNR ü�SR \F]NL�
UHPRQW�PLHV]NDQLD� GR������]á�
UHPRQW�GRPX�MHGQRURG]LQQHJR� GR������]á�
EXGRZD�GRPX�OXE�ORNDOX�Z�GRPX�ZLHORURG]LQQ\P� GR������]á�
X]XSHáQLHQLH�ZNáDGX�PLHV]NDQLRZHJR� GR������]á�
DGDSWDFMD�SRPLHV]F]H �QD�FHOH�PLHV]NDQLRZH� GR������]á�
Z\NXS�ORNDOX�QD�ZáDVQR ü� GR������]á�
NDXFMH�L�RSáDW\�Z\PDJDQH�SU]\�X]\VNDQLX�L�]DPLDQLH�
PLHV]NDQLD�

GR������]á�

�
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2GSLV�QD�=DNáDGRZ\�)XQGXV]� ZLDGF]H �6RFMDOQ\FK��
-HGQRVWND�QD�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���
GRNRQDáD�RGSLVX�QD�IXQGXV]�VRFMDOQ\�Z�QDVW SXM F\�VSRVyE��
�
5RN������
:\FL J�]�NDUWRWHNL�NRQWD�����]D�RNUHV�RG�����������������U���
'DWD�NVL JRZDQLD� .ZRWD�RGSLVX�
�����������U�� �������
�����������U�� ��������
5D]HP�� �������]á�
�
URGNL� ]� W\WXáX� RGSLVX� QD� =) 6� ]RVWDá\� SU]HND]DQH� QD� UDFKXQHN� EDQNRZ\� IXQGXV]X��

Z�GQLDFK������������U�� L������������U���D�ZL F�]�]DFKRZDQLHP�WHUPLQyZ�SU]HZLG]LDQ\FK��
Z�XVWDZLH�R�]DNáDGRZ\P�IXQGXV]X� ZLDGF]H �VRFMDOQ\FK��
�
5RN������
:\FL J�]�NDUWRWHNL�NRQWD�����]D�RNUHV�RG�����������������U���
'DWD�NVL JRZDQLD� .ZRWD�RGSLVX�
�����������U�� ��������
�����������U�� ���������
5D]HP�� �������]á�
�
URGNL� ]� W\WXáX� RGSLVX� QD� =) 6� ]RVWDá\� SU]HND]DQH� QD� UDFKXQHN� EDQNRZ\� IXQGXV]X��

Z�GQLDFK������������U�� L������������U���D�ZL F�]�]DFKRZDQLHP�WHUPLQyZ�SU]HZLG]LDQ\FK��
Z�XVWDZLH�R�]DNáDGRZ\P�IXQGXV]X� ZLDGF]H �VRFMDOQ\FK��
�
%UDN�NRUHNW\�RGSLVX�QD�=) 6�
3RUyZQXM F�OLVW\�SáDF�]D�PLHVL FH�VW\F]H �L�JUXG]LH ������U��VWZLHUG]RQR�� H�Z�FL JX�URNX�
Z� NRQWURORZDQHM� -HGQRVWFH� QDVW SLáR� ]PQLHMV]HQLH� VWDQX� ]DWUXGQLHQLD� QDXF]\FLHOL���
:�PLHVL FX�VW\F]QLX�Z\QLyVá�RQ������HWDWX��QDWRPLDVW�Z�JUXGQLX������ U�� MX �������6WDQ�
]DWUXGQLHQLD�DGPLQLVWUDFML�L�REVáXJL�QLH�XOHJá�]PLDQLH�Z������U��L�Z\QRVLá�����HWDWX��
�
=JRGQLH�]�DUW�����XVW����.DUW\�1DXF]\FLHOD�GOD�QDXF]\FLHOL�GRNRQXMH�VL �FRURF]QLH�RGSLVX�
QD� ]DNáDGRZ\� IXQGXV]� ZLDGF]H � VRFMDOQ\FK� Z� Z\VRNR FL� XVWDORQHM� MDNR� LORF]\Q�
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SODQRZDQHM�� SU]HFL WQHM�Z� GDQ\P� URNX� NDOHQGDU]RZ\P� OLF]E\� QDXF]\FLHOL� ]DWUXGQLRQ\FK��
Z� SHáQ\P� L� QLHSHáQ\P� Z\PLDU]H� ]DM ü� �SR� SU]HOLF]HQLX� QD� SHáQ\� Z\PLDU� ]DM ü��
VNRU\JRZDQHM� Z� NR FX� URNX� GR� IDNW\F]QHM� SU]HFL WQHM� OLF]E\� ]DWUXGQLRQ\FK�
QDXF]\FLHOL��SR�SU]HOLF]HQLX�QD�SHáQ\�Z\PLDU�]DM ü��L������NZRW\�ED]RZHM�RNUH ORQHM�
GOD�SUDFRZQLNyZ�SD VWZRZHM�VIHU\�EXG HWRZHM�QD�SRGVWDZLH�DUW����SNW���OLW��D�L�DUW����XVW���
SNW� �� XVWDZ\� R� NV]WDáWRZDQLX� Z\QDJURG]H � Z� SD VWZRZHM� VIHU]H� EXG HWRZHM� RUD]��
R�]PLDQLH�QLHNWyU\FK�XVWDZ��XVWDODQHM�FRURF]QLH�Z�XVWDZLH�EXG HWRZHM���
�
:HU\ILNXM F� NDUW � NRQWRZ � NRQWD� ���� Ä5DFKXQHN� ELH F\� )XQGXV]� VRFMDOQ\´� ]D�
����� U�� QLH� VWZLHUG]RQR�� DE\�*LPQD]MXP�Z�]ZL ]NX� ]H� ]PLDQ � VWDQX� ]DWUXGQLHQLD�
GRNRQDáR� Z� PLHVL FX� JUXGQLX� ����� U�� NRUHNW\� RGSLVX� QD� =) 6�� GR� F]HJR�
]RERZL ]\ZDá�-HGQRVWN �F\W��Z\ HM�SU]HSLV���
�
'RILQDQVRZDQLH�GR�Z\SRF]\QNX�SURSRUFMRQDOQLH�GR�Z\PLDUX�F]DVX�SUDF\�
:HU\ILNXM F� Z\SáDW � ]� IXQGXV]X� VRFMDOQHJR� ZLDGF]H � XUORSRZ\FK� GOD� SUDFRZQLNyZ�
DGPLQLVWUDF\MQ\FK� L� REVáXJL� Z� ����� U�� VWZLHUG]RQR�� H� Z� Z\SDGNX� SUDFRZQLNyZ�
]DWUXGQLRQ\FK�Z�QLHSHáQ\P�Z\PLDU]H�F]DVX�SUDF\�Z\VRNR ü�Z\SáDFDQ\FK�LP� ZLDGF]H �
XUORSRZ\FK�E\áD�SURSRUFMRQDOQD�GR�WHJR�Z\PLDUX��
3U]\NáDGRZR� RVRED� ]DWUXGQLRQD� Z� Z\PLDU]H� �� HWDWX� RWU]\PDáD� ZLDGF]HQLH� XUORSRZH��
Z�Z\VRNR FL�����]á��D�]DWUXGQLRQD�Z�Z\PLDU]H�Syá�HWDWX�NZRW �����]á��
�
=JRGQLH�]�XVWDZ �R�]DNáDGRZ\P�IXQGXV]X� ZLDGF]H �VRFMDOQ\FK�MHG\Q\P�NU\WHULXP��NWyUH�
SRZLQQR� GHF\GRZDü� R�Z\VRNR FL� ZLDGF]HQLD� Z\SáDFDQHJR� ]� IXQGXV]X� VRFMDOQHJR� MHVW�
NU\WHULXP� ZVND]DQH� Z� DUW�� �� F\W�� XVWDZ\�� GRW\F] FH� V\WXDFML� \FLRZHM�� URG]LQQHM��
L� PDWHULDOQHM� RVRE\� XSUDZQLRQHM� GR� NRU]\VWDQLD� ]� IXQGXV]X�� =GDQLHP� NRQWUROXM F\FK�
]DNUHV�SRPRF\�VRFMDOQHM�QLH�PR H�E\ü�X]DOH QLRQ\�RG�Z\PLDUX�F]DVX�SUDF\�SUDFRZQLND�
MDN� SU]\� XVWDOHQLX� Z\QDJURG]HQLD� ]D� SUDF �� D� MHG\QLH� RG� SRWU]HE� L� V\WXDFML� PDWHULDOQHM�
SUDFRZQLND��FR�MHVW�]JRGQH�]�LVWRW �IXQGXV]X�VRFMDOQHJR���
:HGáXJ� Z\MD QLH � G\UHNWRUD� -HGQRVWNL� RG� ����� U�� ]DSU]HVWDQR� Z\SáDW\� ZLDGF]H ��
]�IXQGXV]X�VRFMDOQHJR�SURSRUFMRQDOQLH�GR�Z\PLDUX�F]DVX�SUDF\��
�
1D�SRZ\ V]\FK�XVWDOHQLDFK�3URWRNyá�]DNR F]RQR��
3URWRNyá� VNáDGD�VL � ]����VWURQ�NROHMQR�SRQXPHURZDQ\FK� L� ]DSDUDIRZDQ\FK�SU]H]�RVRE\�
XF]HVWQLF] FH�Z�SRVW SRZDQLX�NRQWUROQ\P��
�
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1LQLHMV]\� 3URWRNyá� SRGOHJD� SXEOLNDFML� Z� ZHUVML� HOHNWURQLF]QHM� Z� %LXOHW\QLH� ,QIRUPDFML�
3XEOLF]QHM�]JRGQLH�]�SRVWDQRZLHQLDPL��
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