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���� ,OHNURü�Z�6SHF\ILNDFML� ,VWRWQ\FK�:DUXQNyZ�=DPyZLHQLD� �6,:=�� L� ]Dá F]QLNDFK� GR�QLHM�
PRZD�MHVW�R�XVWDZLH�3UDZR�]DPyZLH �SXEOLF]Q\FK�±�]ZDQHM�GDOHM�ÄXVWDZ ´��QDOH \�SU]H]�WR�
UR]XPLHü�XVWDZ �]�GQLD����VW\F]QLD������URNX�3UDZR�]DPyZLH �SXEOLF]Q\FK���']��8��QU�����
SR]������]�GQLD���OXWHJR������U��]��Sy Q��]PLDQDPL���
����:V]HONLH�]Dá F]QLNL�GR�6,:=�VWDQRZL �MHM�LQWHJUDOQ �F] ü��
��� =DPDZLDM F\� LQIRUPXMH�� H�ZV]HONLH� UR]OLF]HQLD� SRPL G]\� ]DPDZLDM F\P� D�Z\NRQDZF �����
SURZDG]RQH�E G �Z�]áRW\FK�SROVNLFK��
���:�FHOX�SU]\JRWRZDQLD�SRSUDZQHM� RIHUW\�Z\NRQDZFD�ZLQLHQ� ]DSR]QDü� VL � ]� FDáR FL �
QLQLHMV]HM�6,:=�
��
,,,��23,6�63262%8�35=<*272:$1,$�2)(57<�

���2IHUWD� SRZLQQD� E\ü� VSRU] G]RQD� L� ]áR RQD� ]JRGQLH� ]� Z\PRJDPL� RNUH ORQ\PL� Z�
QLQLHMV]HM�6,:=��

���:\NRQDZFD�PR H�]áR \ü�W\ONR�MHGQ �RIHUW ��
���7UH ü�RIHUW\�PXVL�RGSRZLDGDü�WUH FL�6,:=��
���=DPDZLDM F\�QLH�GRSXV]F]D�VNáDGDQLD�RIHUW�ZDULDQWRZ\FK��
���=DPDZLDM F\� � GRSXV]F]D� VNáDGQLH� RIHUW� F] FLRZ\FK� L� ND G\� ]� Z\NRQDZFyZ�PR H�
]áR \ü�RIHUW �QD�GRZROQ �LOR ü��F] FL��

���=DPDZLDM F\�QLH�Z\UD D�]JRG\�QD�]áR HQLH�RIHUW\�Z�SRVWDFL�HOHNWURQLF]QHM��
���:� SU]\SDGNX� JG\E\� RIHUWD�� R ZLDGF]HQLD� OXE� GRNXPHQW\� ]DZLHUDá\� LQIRUPDFMH��
VWDQRZL FH� WDMHPQLF � SU]HGVL ELRUVWZD� � Z� UR]XPLHQLX� SU]HSLVyZ� R� ]ZDOF]DQLX�
QLHXF]FLZHM�NRQNXUHQFML��Z\NRQDZFD�ZLQLHQ��QLH�Sy QLHM�QL �Z�WHUPLQLH�VNáDGDQLD�RIHUW��
Z� VSRVyE� QLH� EXG] F\� Z WSOLZR FL� ]DVWU]HF�� NWyUH� LQIRUPDFMH� VWDQRZL � WDMHPQLF �
SU]HGVL ELRUVWZD��1LH�PRJ �VWDQRZLü�WDMHPQLF\�SU]HGVL ELRUVWZD�LQIRUPDFMH�SRGDZDQH�
GR� ZLDGRPR FL� SRGF]DV� RWZDUFLD� RIHUW�� WM�� LQIRUPDFMH� GRW\F] FH� FHQ\�� WHUPLQX�
Z\NRQDQLD�]DPyZLHQL��RNUHVX�JZDUDQFML�L�ZDUXQNyZ�SáDWQR FL�]DZDUW\FK�Z�RIHUFLH���

���'RNXPHQW\� ]� LQIRUPDFMDPL�� R� NWyU\FK� PRZD� Z� SNW� �� QLQLHMV]HJR� UR]G]LDáX� QDOH \�
]áR \ü� Z� RGG]LHOQHM� NRSHUFLH�� NWyU � QDOH \� RSLHF] WRZDü� SLHF] WN � Z\NRQDZF\� RUD]�
RSLVDü��ÄWDMHPQLFD�SU]HGVL ELRUVWZD´���

���6WRVRZQH�]DVWU]H HQLH�Z\NRQDZFD�ZLQLHQ�]áR \ü�QD�IRUPXODU]X�RIHUWRZ\P�SNW�����
����2IHUW �QDOH \�VSRU] G]Lü��

D��Z�IRUPLH�SLVHPQHM�±�SLVPHP�PDV]\QRZ\P�OXE�F]\WHOQ\P�SLVPHP�RGU F]Q\P��SU]\�
X \FLX�QLH FLHUDOQHJR�WXV]X�OXE�DWUDPHQWX��

E��Z�M ]\NX�SROVNLP��
F��Z�MHGQ\P�HJ]HPSODU]X��
G��QD�GUXNDFK��GRá F]RQ\FK�GR�6,:=�±�SRSU]H]�RGSRZLHGQLH�LFK�Z\SHáQLHQLH���
H��GRá F]DM F�GRNXPHQW\�SRWZLHUG]DM FH�VSHáQLHQLH�ZDUXQNyZ�XG]LDáX�Z�SRVW SRZDQLX���
�� QD�GUXNDFK��GRá F]RQ\FK�GR�6,:=�±�SRSU]H]�RGSRZLHGQLH�LFK�Z\SHáQLHQLH��
�� Z\VWDZLRQH�SU]H]�ZáD FLZH�XU] G\�L�LQVW\WXFMH��

����2IHUWD� ZUD]� ]� ]Dá F]QLNDPL� ZLQQD� E\ü� SRGSLVDQD� SU]H]� RVRE � XSUDZQLRQ � GR�
UHSUH]HQWRZDQLD�Z\NRQDZF\���
3HáQRPRFQLFWZR�GR�SRGSLVDQLD�RIHUW\�ZLQQR�E\ü�GRá F]RQH�GR�RIHUW\��R� LOH�SUDZR��
GR�SRGSLVDQLD�RIHUW\�QLH�Z\QLND�]�LQQ\FK�GRNXPHQWyZ�GRá F]RQ\FK�GR�RIHUW\���

�
����=DOHFD�VL ��E\�VWURQ\�RIHUW\�E\á\�SDUDIRZDQH�SU]H]�RVRE ��RVRE\��SRGSLVXM F �RIHUW ��
����'RNXPHQW\�VNáDGDQH�ZUD]�]�RIHUW �PRJ �E\ü�RU\JLQDáDPL�DOER�NRSLDPL��



������

����.RSLH�GRNXPHQWyZ��R�NWyU\FK�PRZD�Z�SNW�����PXV] �E\ü�SRWZLHUG]RQH�Ä]D�]JRGQR ü�����
]� RU\JLQDáHP´� SU]H]� RVRE � �RVRE\�� SRGSLVXM F � RIHUW �� ]D� Z\M WNLHP� NRSLL�
SHáQRPRFQLFWZD�� NWyUD� PXVL� E\ü� SRWZLHUG]RQD� ]D� ]JRGQR ü� ]� RU\JLQDáHP� SU]H]�
QRWDULXV]D�OXE�SU]H]�RVRE �XG]LHODM F �SHáQRPRFQLFWZD��

����:V]\VWNLH� SRSUDZNL� Z� WUH FL� RIHUW\� E G � XZD DQH� ]D� ZD QH�� SRG� ZDUXQNLHP� LFK�
SDUDIRZDQLD�L�RSDWU]HQLD�SLHF] WN �LPLHQQ �SU]H]�RVRE ���RVRE\����SRGSLVXM F �RIHUW ��

����:\NRQDZFD� SRQRVL� ZV]HONLH� NRV]W\� ]ZL ]DQH� ]� XG]LDáHP� Z� SRVW SRZDQLX��
SU]\JRWRZDQLHP�L�]áR HQLHP�RIHUW\��]�]DVWU]H HQLHP�DUW�����XVW����XVWDZ\��=áR RQH�Z�
UDPDFK�RIHUW\�PDWHULDá\�L�GRNXPHQW\�QLH�SRGOHJDM �]ZURWRZL��

����:� FHOX� Z\NOXF]HQLD� SU]\SDGNRZHJR� ]GHNRPSOHWRZDQLD� RIHUW\� ]DOHFD� VL �� DE\�
ZV]\VWNLH�VWURQ\�RIHUW\�ZUD]�]�]Dá F]QLNDPL�L�GRNXPHQWDPL�E\á\�VSL WH��SR GDQH�MHVW�
XáR HQLH�GRNXPHQWyZ�]JRGQLH�]�NROHMQR FL �SRGDQ �Z�SNW����)RUPXODU]D�2IHUWRZHJR��

����2IHUW �QDOH \�XPLH FLü�Z�GZyFK�]DPNQL W\FK�NRSHUWDFK��
D��NRSHUWD�ZHZQ WU]QD�SRZLQQD�SRVLDGDü�QD]Z �L�DGUHV�Z\NRQDZF\��WDN�DE\��PR QD�M �
E\áR� RGHVáDü� EH]� RWZLHUDQLD� � L� QDUXV]DQLD� WUH FL� RIHUW\� Z� SU]\SDGNX� MHM� ]áR HQLD���������������
SR�WHUPLQLH�VNáDGDQLD��

E��NRSHUWD� ]HZQ WU]QD� SRZLQQD� SRVLDGDü� QD]Z � L� DGUHV� ]DPDZLDM FHJR� RUD]� E\ü�
R]QDF]RQD�Z�QDVW SXM F\�VSRVyE��

�
2IHUWD�QD�GRVWDZ �VSU] WX�$*'�L�579�

1,(�27:,(5$û��SU]HG����������������U��JRG]�����W�X ��
�
����:\NRQDZFD� SU]HG� XSá\ZHP� WHUPLQX� � VNáDGDQLD� RIHUW�� PR H� ]PLHQLü� OXE� Z\FRIDü�

]áR RQ � RIHUW �� SRG� ZDUXQNLHP�� H� ]DPDZLDM F\� RWU]\PD� SLVHPQH� SRZLDGRPLHQLH� R��
]PLDQLH� OXE� Z\FRIDQLX� RIHUW\�� 3RZLDGRPLHQLH� WR� SRZLQQR� E\ü� SU]\JRWRZDQH�
RGSRZLHGQLR� GR� SRVWDQRZLH � SNW� ���� D� NRSHUWD� GRGDWNRZR� R]QDF]RQD� QDSLVHP� ±�
RGSRZLHGQLR�±�Ä=0,$1$´�OXE�Ä:<&2)$1,(´��

����:\NRQDZFD�QLH�PR H�GRNRQDü�]PLDQ�SR�XSá\ZLH�WHUPLQX�VNáDGDQLD�RIHUW��
����'RNXPHQW\�QLH�Z\PDJDQH�SU]H]�]DPDZLDM FHJR��D�]Dá F]RQH�GR�RIHUW\�QLH�E G �EUDQH�

SRG�XZDJ �SRGF]DV�RFHQ\�RIHUW��
,9��23,6�35=('0,278�=$0Ï:,(1,$�
���3U]HGPLRWHP� ]DPyZLHQLD� MHVW� GRVWDZD� VSU] WX� $*'� L� 579� GOD� MHGQRVWHN�
RUJDQL]DF\MQ\FK�3ROLWHFKQLNL�*GD VNLHM��&39��������������������������������������
������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
��������������������������
6]F]HJyáRZ\� RSLV� SU]HGPLRWX� ]DPyZLHQLD� ]� Z\VSHF\ILNRZDQLHP� URG]DMX� L� LOR FL�
DVRUW\PHQWyZ� VWDQRZL F\FK� SU]HGPLRW� GRVWDZ\� ]DZDUWR� Z� IRUPXODU]DFK� � FHQRZ\FK��
VWDQRZL F\FK�]Dá F]QLNL�QU����L�����GR�6,:=��

���2SLV�SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD�VSRU] G]RQR�]D�SRPRF �SDUDPHWUyZ�WHFKQLF]Q\FK��NWyUH�
SRZLQQ\�VSHáQLDü�RIHURZDQH�Z\URE\��
=DPDZLDM F\�Z\PDJD��DE\�Z\NRQDZFD�VSRU] G]Lá�L�]áR \á�ZUD]�]�RIHUW �NDUW\�RSLVRZH�
QD�RIHURZDQH�Z\URE\��NWyUH�SRZLQQ\�]DZLHUDü����

�����]HVNDQRZDQH�]GM FLH��
�� QD]ZD�RIHURZDQ\FK�Z\UREyZ���
������SDUDPHWU\��NWyUH�V �ZVND]DQH�SU]H]�]DPDZLDM FHJR�Z��
SRV]F]HJyOQ\FK�SR]\FMDFK�IRUPXODU]D�FHQRZHJR��
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.DUW\�RSLVRZH�Z\UREyZ�PXV] �E\ü�RSLHF] WRZDQH�SLHF] WN �ILUP\�RUD]�SRGSLVDQH��
SU]H]�RVRE �SRGSLVXM F �RIHUW ��
��

���=DPDZLDM F\� QLH� � SU]HZLGXMH� � XG]LHODQLH� ]DPyZLH � X]XSHáQLDM F\FK�� R� NWyU\FK�
PRZD�Z�DUW�����XVW����SNW���XVWDZ\��

���=DPDZLDM F\� QLH� GRSXV]F]D� PR OLZR FL� SRZLHU]HQLD� SRGZ\NRQDZFRP� Z\NRQDQLD�
SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD���]�Z\á F]HQLHP�WUDQVSRUWX����

���6SRVyE�UHDOL]DFML�SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD���
D��SU]HGPLRW� ]DPyZLHQLD� ZLQLHQ� E\ü� GRVWDUF]RQ\� QD� NRV]W� Z\NRQDZF\� GR� MHGQRVWHN�
RUJDQL]DF\MQ\FK�3ROLWHFKQLNL�*GD VNLHM�ZJ�DGUHVyZ�RNUH ORQ\FK�Z�]Dá F]QLNX�QU���
GR�6,:=��

E��SU]HGPLRW�]DPyZLHQLD�ZLQLHQ�E\ü�GRVWDUF]RQ\�Z�FL JX�����GQL�NDOHQGDU]RZ\FK��RG�
GQLD�SRGSLVDQLD�XPRZ\��

F��GRVWDZD� SU]HGPLRWX� ]DPyZLHQLD� QDVW SRZDü� E G]LH� GR� MHGQRVWHN� ZJ� LOR FLRZHJR�
SRG]LDáX�VSU] WX�$*'�L�579�VWDQRZL FHJR��]Dá F]QLN�QU���GR�6,:=��

G��RGELRUX� SU]HGPLRWX� ]DPyZLHQLD�� SRSU]H]� SRGSLVDQLH� GRZRGX� GRVWDZ\� OXE� IDNWXU\��
GRNRQXM � SUDFRZQLF\� ]DPDZLDM FHJR� Z\ND]DQL� � Z� ]Dá F]QLNX� QU� �� GR� 6,:=�� SR�
ZF]H QLHMV]\P� �WHOHIRQLF]Q\P� OXE� IDNVRZ\P�� ]JáRV]HQLX� SU]H]� Z\NRQDZF � GDW\� L�
JRG]LQ\�GRVWDZ\��

H��Z\NRQDZFD� Z\]QDF]D� SUDFRZQLND� GR� QDG]RUX� L� EH]SR UHGQLHJR� NRQWDNWX� QDG�
UHDOL]DFM �]DPyZLHQLD��

I�� UR]áDGXQHN� SU]HGPLRWX� ]DPyZLHQLD� Z� PLHMVFX� ZVND]DQ\P� SU]H]� SUDFRZQLNyZ�
]DPDZLDM FHJR�QDOH \�GR�Z\NRQDZF\��

J��]DPDZLDM F\�QLH�SRQRVL�RGSRZLHG]LDOQR FL�]D�XV]NRG]HQLD�WRZDUX�SRZVWDáH�Z�WUDNFLH�
WUDQVSRUWX�L�UR]áDGXQNX���

K��]DPDZLDM F\�Z\PDJD��DE\�SU]HGPLRW�]DPyZLHQLD�GRVWDUF]RQ\�E\á�Z�QLHQDUXV]RQ\FK�
RSDNRZDQLDFK�IDEU\F]Q\FK�SRG�U\JRUHP�]ZURWX�Z\UREyZ��

L�� ]DPDZLDM F\� �Z\PDJD� �JZDUDQFML� � �QLH�NUyWV]HM� �QL ����PLHVL FH�QD�QDVW SXM F\��
VSU] W��

����ORGyZND��SUDOND��]DPUD DUND��]P\ZDUND�� HOD]NR��NXFKHQND�PLNURIDORZD��HNVSUHV�GR�
NDZ\�� RGNXU]DF]H�� V]RURZDUND�� WHOHZL]RU\�� ]HVWDZ� NLQD� GRPRZHJR�� RGWZDU]DF]H��
PLNURZLH D��JáR QLNL��L�G\NWDIRQ����

��RUD]� QD� SR]RVWDá\� VSU] W� � JZDUDQFML� � QLH� NUyWV]HM� QL � ��� PLHVL F\� ]JRGQLH� ]�
]Dá F]QLNLHP�QU���GR�6,:=���

M�� Z\NRQDZFD�ZUD]�]H��VSU] WHP�$*'�L�579�GRVWDUF]\��NDUW\�JZDUDQF\MQH�RNUH ODM FH��
RNUHV�JZDUDQF\MQ\�]JRGQ\�]��]Dá F]QLNLHP�QU���GR�6,:=��

N��:\NRQDZFD�SU]HGVWDZL�Z�]Dá F]QLNX�QU���GR�6,:=��SR�MHGQ\P��Z�ND GHM�]�F] FL���
DXWRU\]RZDQ\P�SXQNWFLH�VHUZLVRZ\P��Z�NWyU\FK�E G �GRNRQ\ZDQH�QDSUDZ\�VSU] WX�
Z�RNUHVLH�JZDUDQF\MQ\P���

O�� RERZL ]HN� XEH]SLHF]HQLD� SU]HGPLRWX� GRVWDZ\� QD� F]DV� WUDQVSRUWX� ]� VLHG]LE\�
Z\NRQDZF\�GR�VLHG]LE\�]DPDZLDM FHJR�VSRF]\ZD�QD�Z\NRQDZF\��

P�� GRVWDUF]RQH� � Z\URE\� � QLH� ]RVWDQ � RGHEUDQH� SU]H]� ]DPDZLDM FHJR� Z� SU]\SDGNX�
VWZLHUG]HQLD�QLH]JRGQR FL�]��

�� SU]HGPLRWHP�]DPyZLHQLD�OXE�
�� XPRZ �OXE�
�� IDNWXU ��

������:� WDNLP� SU]\SDGNX� ]DPDZLDM F\� ]áR \� VWRVRZQ � UHNODPDFM � SLVHPQ � Z\NRQDZF\��
NWyU\� Z� FL JX� WU]HFK� GQL� URERF]\FK� SRQRZQLH� GRVWDUF]\� ZáD FLZ\� SU]HGPLRW�
]DPyZLHQLD�QD�NRV]W�Z\NRQDZF\��



������

Q��Z� UD]LH� VWZLHUG]HQLD� �ZDG�Z�RGHEUDQ\FK�Z\UREDFK�Z�RNUHVLH� MHGQHJR�PLHVL FD�SR�
GRNRQDQLX� � MHJR� RGELRUX�� ]DPDZLDM F\� ]DVWU]HJD� VRELH� SUDZR� GR� Z\PLDQ\�
RGHEUDQHJR�MX �Z\UREX�ZDGOLZHJR�QD�QRZ\�ZROQ\�RG�ZDG��

R���]DPDZLDM F\�Z\]QDF]D� WHUPLQ� UHJXORZDQLD�QDOH QR FL� ]D� ND G �GRVWDUF]RQ �SDUWL �
WRZDUyZ�QD����GQL�RG�GDW\�RWU]\PDQLD�IDNWXU\��

9��7(50,1�:<.21$1,$�=$0Ï:,(1,$�
7HUPLQ�UHDOL]DFML�]DPyZLHQLD�����GQL��NDOHQGDU]RZ\FK��RG�GQLD�SRGSLVDQLD�XPRZ\��

9,��23,6� :$581.Ï:� 8'=,$à8� :� 3267 32:$1,8� 25$=� 63262%8�
'2.21<:$1,$�2&(1<�63(à1,$1,$�7<&+�:$581.Ï:�

��� 2�XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD�PRJ �XELHJDü�VL �Z\NRQDZF\��NWyU]\��
�

��� SRVLDGDM � XSUDZQLHQLD� QLH]E GQH� GR� Z\NRQ\ZDQLD� G]LDáDOQR FL� OXE� F]\QQR FL�
RNUH ORQ\FK�Z�6,:=��

��� SRVLDGDM � QLH]E GQ � ZLHG] � L� GR ZLDGF]HQLH� RUD]� G\VSRQXM � SRWHQFMDáHP��
WHFKQLF]Q\P�L��RVREDPL�]GROQ\PL�GR�Z\NRQDQLD�]DPyZLHQLD��
=DPDZLDM F\�Z\PDJD�RG�Z\NRQDZF\�GR ZLDGF]HQLD�]DZRGRZHJR�UR]XPLDQHJR�MDNR�
]UHDOL]RZDQLH�Z�RVWDWQLFK�WU]HFK�ODWDFK�SU]HG�ZV]F] FLHP�SRVW SRZDQLD�R�XG]LHOHQLH�
]DPyZLHQLD��D�MH OL�RNUHV�SURZDG]HQLD�G]LDáDOQR FL�MHVW�NUyWV]\��WR�Z�W\P�RNUHVLH��FR�
QDMPQLHM� MHGQHM� GRVWDZ\� Z� ND GHM� F] FL�� � RGSRZLDGDM FHM� VZRLP� URG]DMHP�
GRVWDZRP�VWDQRZL F\P�SU]HGPLRW�]DPyZLHQLD���R�ZDUWR FL��EUXWWR�QLH�PQLHMV]HM�
QL ��������]á�GOD�F] FL�Ä$´��L���������GOD�F] FL�Ä%´��

:� SU]\SDGNX� VNáDGDQLD� RIHUW\� QD� RE\GZLH� F] FL� SU]H]� WHJR� VDPHJR�
Z\NRQDZF �QDOH \�SRGDü�MHGQ �GRVWDZ ��GRW\F] F ��W\ONR�F] FL�Ä$´��
� :\NRQDZFD� MHVW� ]RERZL ]DQ\� � GR� ]Dá F]HQLD� � GRNXPHQWyZ�
SRWZLHUG]DM F\FK�� H��GRVWDZ\�WH�]RVWDá\�Z\NRQDQH�QDOH \FLH��

��� ]QDMGXM � VL � Z� V\WXDFML� HNRQRPLF]QHM� L� ILQDQVRZHM� ]DSHZQLDM FHM� Z\NRQDQLH�
]DPyZLHQLD���

��� QLH�SRGOHJDM �Z\NOXF]HQLX�]�SRVW SRZDQLD�R�XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD��
��� =DPDZLDM F\� VSUDZG]L� F]\� Z\NRQDZF\� VSHáQLDM � SRZ\ V]H� ZDUXQNL� QD� SRGVWDZLH�

]áR RQHJR� SU]H]�Z\NRQDZFyZ� R ZLDGF]HQLD� L� GRNXPHQWyZ�Z\PLHQLRQ\FK�Z� UR]G]LDOH�
9,,��]JRGQLH�]�IRUPXá ��VSHáQLD����QLH�VSHáQLD��
:\NRQDZFD�� NWyU\� QLH� VSHáQL� ZDUXQNyZ� RNUH ORQ\FK� SRZ\ HM� ]RVWDQLH� Z\NOXF]RQ\� ]�
SRVW SRZDQLD��
:� SU]\SDGNX� ]áR HQLD� RIHUW\� SU]H]� Z\NRQDZFyZ� Z\VW SXM F\FK� ZVSyOQLH� �DUW�� ���
XVWDZ\���ND G\�]�Z\NRQDZFyZ�ZLQLHQ�VSHáQLü�SRZ\ V]H�ZDUXQNL��]D�Z\M WNLHP�Z\PRJX�
SRGDQHJR�Z�S���SNW����R�Z\NRQDQLX�FR�QDMPQLHM�MHGQHM�GRVWDZ\��NWyU\�WR�ZDUXQHN�PR H�
VSHáQLü�MHGHQ�]�Z\NRQDZFyZ�OXE�Z\NRQDZF\�ZVSyOQLH��

9,,��:<0$*$1(�2'�:<.21$:&Ï:�2 :,$'&=(1,$�25$=�'2.80(17<�
327:,(5'=$- &(� 63(à1,(1,(� :$581.Ï:� 8'=,$à8� :�
3267 32:$1,8�
Ä$´��

���:\NRQDZFD�RERZL ]DQ\�MHVW�]áR \ü�R ZLDGF]HQLH�R�VSHáQLHQLX�ZDUXQNyZ�RNUH ORQ\FK��Z�
DUW�� ��� XVW��� XVWDZ\� � �� ]Dá F]QLN� QU� �� GR�6,:=� ���2 ZLDGF]HQLH�PXVL� E\ü� SRGSLVDQH�SU]H]�
Z\NRQDZF ��



������

���:� FHOX� SRWZLHUG]HQLD�� H� Z\NRQDZFD� SRVLDGD� XSUDZQLHQLH� GR�Z\NRQ\ZDQLD� RNUH ORQHM�
G]LDáDOQR FL�OXE�F]\QQR FL�RUD]�QLH�SRGOHJD�Z\NOXF]HQLX�QD�SRGVWDZLH�DUW�����XVWDZ\�3UDZR�
]DPyZLH � SXEOLF]Q\FK��QDOH \� ]áR \ü�Z� IRUPLH�RU\JLQDáX� OXE�NVHURNRSLL�SR ZLDGF]RQHM� ]D�
]JRGQR ü�]�RU\JLQDáHP�SU]H]�Z\NRQDZF ��
���� $NWXDOQ\� RGSLV� ]� ZáD FLZHJR� UHMHVWUX� DOER� DNWXDOQH� ]D ZLDGF]HQLH� R� ZSLVLH� GR�

HZLGHQFML� G]LDáDOQR FL� JRVSRGDUF]HM�� MH HOL� RGU EQH� SU]HSLV\� Z\PDJDM � ZSLVX� GR�
UHMHVWUX�� OXE� ]JáRV]HQLH� GR� HZLGHQFML� G]LDáDOQR FL� JRVSRGDUF]HM�� Z\VWDZLRQH� QLH�
ZF]H QLHM�QL ���PLHVL F\�SU]HG�XSá\ZHP�WHUPLQX�VNáDGDQLD�RIHUW���

����-H HOL�Z\NRQDZFD�PD�VLHG]LE �OXE�PLHMVFH�]DPLHV]NDQLD�SR]D�WHU\WRULXP�5]HF]\SRVSROLWHM�
3ROVNLHM�� ]DPLDVW� GRNXPHQWyZ�� R� NWyU\FK� PRZD� Z� � SXQNFLH� ����� VNáDGD� GRNXPHQW� OXE�
GRNXPHQW\�� Z\VWDZLRQH� Z� NUDMX�� Z� NWyU\P� PD� VLHG]LE � OXE� PLHMVFH� ]DPLHV]NDQLD��
SRWZLHUG]DM FH�� H��QLH�RWZDUWR�MHJR�OLNZLGDFML�DQL�QLH�RJáRV]RQR�XSDGáR FL��
�
��� -H HOL� Z� NUDMX� SRFKRG]HQLD� RVRE\� OXE� Z� NUDMX�� Z� NWyU\P� Z\NRQDZFD�PD� VLHG]LE � OXE�
PLHMVFH�]DPLHV]NDQLD��QLH�Z\GDMH�VL �GRNXPHQWyZ��R�NWyU\FK�PRZD�Z�SXQNFLH� ��� �RUD]�Z�
SXQNFLH� ����� ]DVW SXMH� VL � MH� GRNXPHQWHP� ]DZLHUDM F\P� R ZLDGF]HQLH� ]áR RQH� SU]HG�
QRWDULXV]HP�� ZáD FLZ\P� RUJDQHP� V GRZ\P�� DGPLQLVWUDF\MQ\P� DOER� RUJDQHP� VDPRU] GX�
]DZRGRZHJR�OXE�JRVSRGDUF]HJR�RGSRZLHGQLR�NUDMX�SRFKRG]HQLD�RVRE\�OXE�NUDMX��Z�NWyU\P�
Z\NRQDZFD�PD�VLHG]LE �OXE�PLHMVFH�]DPLHV]NDQLD��
�
��� :� FHOX� SRWZLHUG]HQLD�� H� Z\NRQDZFD� SRVLDGD� QLH]E GQ � ZLHG] � L� GR ZLDGF]HQLH� RUD]�
SRWHQFMDá�WHFKQLF]Q\��D�WDN H�G\VSRQXMH�RVREDPL�]GROQ\PL�GR�Z\NRQDQLD�]DPyZLHQLD�QDOH \�
]áR \ü���
Z\ND]� Z\NRQDQ\FK� Z� RNUHVLH� RVWDWQLFK� WU]HFK� ODW� SU]HG� ZV]F] FLHP� SRVW SRZDQLD� R�
XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD��GRVWDZ��D�MH HOL�RNUHV�SURZDG]HQLD�G]LDáDOQR FL�MHVW�NUyWV]\���Z�W\P�
RNUHVLH��RGSRZLDGDM F\FK��VZRLP�URG]DMHP�GRVWDZRP�VWDQRZL F\P�SU]HGPLRW�]DPyZLHQLD��]�
SRGDQLHP� LFK� � ZDUWR FL�� SU]HGPLRWX�� GDW� Z\NRQDQLD� L� RGELRUFyZ� �� ]Dá F]QLN� QU� ��� GR�
6,:=� �� RUD]� ]Dá F]\ü� GRNXPHQW\� SRWZLHUG]DM FH�� H� GRVWDZ\� WH� ]RVWDá\� Z\NRQDQH�
QDOH \FLH���
�
��� :� SU]\SDGNX� ]áR HQLD� RIHUW\� SU]H]� Z\NRQDZFyZ� Z\VW SXM F\FK� ZVSyOQLH� �� DUW�� ���
XVWDZ\��� ND G\� ]� Z\NRQDZFyZ� RERZL ]DQ\� MHVW� ]áR \ü� GRNXPHQW\�� R� NWyU\FK� PRZD� Z�
QLQLHMV]\P�UR]G]LDOH�RGG]LHOQLH����]��Z\M WNLHP�Z\ND]X�GRVWDZ�Z\NRQDQ\FK�����]Dá F]QLN�QU�
���GR�6,:=����NWyU\�Z\NRQDZF\�PRJ �]áR \ü�ZVSyOQLH�OXE���MHGHQ�]�Z\NRQDZFyZ���
�
��� :� SU]\SDGNX� Z\NRQDZFyZ� Z\VW SXM F\FK� ZVSyOQLH� QDOH \� GRGDWNRZR� ]Dá F]\ü� GR����
RIHUW\�� SLVHPQH� SHáQRPRFQLFWZR� XVWDQDZLDM FH� SHáQRPRFQLND� GR� UHSUH]HQWRZDQLD� LFK� Z�
SRVW SRZDQLX� R� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD� DOER� UHSUH]HQWRZDQLD� Z� SRVW SRZDQLX� L� ]DZDUFLD�
XPRZ\�Z�VSUDZLH�]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR��
�
���.D G\�]�Z\NRQDZFyZ�VNáDGDM F\FK�ZVSyOQ � �RIHUW �PXVL�LQG\ZLGXDOQLH�Z\ND]Dü�� H�QLH�
SRGOHJD�Z\NOXF]HQLX�]�SRVW SRZDQLD�VNáDGDM F�R ZLDGF]HQLH�ZJ�]Dá F]QLND�QU���GR�6,:=��
QDWRPLDVW� ZDUXQNL� GRW\F] FH� GR ZLDGF]HQLD� L� SRWHQFMDáX� NDGURZHJR� Z\NRQDZF\� PRJ �
VSHáQLDü�á F]QLH��
=DPDZLDM F\� ZH]ZLH� Z\NRQDZFyZ�� NWyU]\� Z� RNUH ORQ\P� WHUPLQLH� QLH� ]áR \OL�
R ZLDGF]H � L� GRNXPHQWyZ� SRWZLHUG]DM F\FK� VSHáQLDQLH� ZDUXQNyZ� XG]LDáX� Z�
SRVW SRZDQLX� OXE� NWyU]\� ]áR \OL� GRNXPHQW\� ]DZLHUDM FH� Eá G\�� GR� LFK� X]XSHáQLHQLD�Z�
Z\]QDF]RQ\P� WHUPLQLH�� FK\ED� H� PLPR� LFK� X]XSHáQLHQLD� NRQLHF]QH� E\áRE\�
XQLHZD QLHQLH�SRVW SRZDQLD��
�
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2 :,$'&=(1,$� ,� '2.80(17<� 327:,(5'=$- &(� 63(à1,(1,(� 35=(=�
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�

���:\ND]� RVyE� Z\]QDF]RQ\FK� SU]H]� Z\NRQDZF � GR� EH]SR UHGQLHJR� NRQWDNWX������������������������������������������
]�]DPDZLDM F\P�SRGF]DV�UHDOL]DFML�]DPyZLHQLD���]Dá F]QLN�QU����GR�6,:=����

���2 ZLDGF]HQLH� R� XG]LHORQ\FK� JZDUDQFMDFK� QD� RIHURZDQ\� VSU] W� �� ]Dá F]QLN� QU� �� GR�
6,:=����

���:\ND]���DXWRU\]RZDQ\FK�SXQNWyZ�VHUZLVRZ\FK���]Dá F]QLN�QU���GR�6,:=����
���.DUW\� RSLVRZH� � RIHURZDQ\FK� Z\UREyZ� ]DZLHUDM FH� Z� VZRLP� RSLVLH� ]HVNDQRZDQH�
]GM FLH� RIHURZDQHJR� Z\UREX�� QD]Z � RIHURZDQHJR� Z\UREX� RUD]� MHJR� SDUDPHWU\��
NWyUH�]RVWDá\�ZVND]DQH�SU]H]�]DPDZLDM FHJR�Z�SRV]F]HJyOQ\FK�SR]\FMDFK�IRUPXODU]D�
FHQRZHJR��
�
.DUW\�RSLVRZH�Z\UREyZ�PXV] �E\ü�SRGSLVDQH�SU]H]�RVRE �XSUDZQLRQ ����������������������������������
�

=DPDZLDM F\� ZH]ZLH� WDN H�� Z� Z\]QDF]RQ\P� SU]H]� VLHELH� WHUPLQLH�� GR� ]áR HQLD�
Z\MD QLH � GRW\F] F\FK� R ZLDGF]H � L� GRNXPHQWyZ� �� R� NWyU\FK�PRZD�Z� DUW�� ��� � XVW����������������
��GRW\F]\�RE\GZyFK�SXQNWyZ��Ä$´�L�Ä%´�QLQLHMV]HJR�UR]G]LDáX�����
9,,,��0,(-6&(�25$=�7(50,1�6.à$'$1,$�,�27:$5&,$�2)(57�

���2IHUW �QDOH \�]áR \ü�Z��
�
%LXU]H�2VLHGOD�6WXGHQFNLHJR�3ROLWHFKQLNL�*GD VNLHM�±�VHNUHWDULDW�
XO��:\VSLD VNLHJR���
�������*GD VN�

���2IHUW �PR QD�VNáDGDü�RG�SRQLHG]LDáNX�GR�SL WNX�Z�JRG]LQDFK��� Y�Y �±��� YZY ��
���7HUPLQ�VNáDGDQLD�RIHUW�XSá\ZD���������������U��R�JRG]���� X�X ��
���2VRE �XSUDZQLRQ �GR�RGELRUX�RIHUW�MHVW�(ZD�&]HUZL VND��
���:\NRQDZFD� RWU]\PD� SLVHPQH� SRWZLHUG]HQLH� ]áR HQLD� RIHUW\� ZUD]� ]� QXPHUHP�� MDNLP�
]RVWDQLH�R]QDF]RQD�RIHUWD��

���2WZDUFLH�RIHUW�QDVW SL�������������U��R�JRG]���� W�X �Z�'RPX�6WXGHQFNLP�QU����SU]\�XO��
:\VSLD VNLHJR���Z�*GD VNX�:U]HV]F]X�±�VDOD�NRQIHUHQF\MQD��

���2WZDUFLH�RIHUW�MHVW�MDZQH��
%H]SR UHGQLR� SU]HG� RWZDUFLHP� RIHUW� ]DPDZLDM F\� SRGD� NZRW �� MDN � ]DPLHU]D�
SU]H]QDF]\ü� QD� VILQDQVRZDQLH� ]DPyZLHQLD�� 3RGF]DV� RWZDUFLD� RIHUW� ]DPDZLDM F\�
RGF]\WD� QD]Z\� L� DGUHV\� Z\NRQDZFyZ�� D� WDN H� LQIRUPDFMH� GRW\F] FH� FHQ\�� WHUPLQX�
Z\NRQDQLD��RNUHVX�JZDUDQFML�L�ZDUXQNyZ�SáDWQR FL�]DZDUW\FK�Z�RIHUWDFK��

���:\NRQDZFD�QLHREHFQ\�SU]\�RWZDUFLX�RIHUW�PR H�]ZUyFLü� VL � ]�SLVHPQ\P�ZQLRVNLHP�
GR� ]DPDZLDM FHJR� R� SU]HVáDQLH� PX� Z\ HM� Z\PLHQLRQ\FK� LQIRUPDFML�� ]DPDZLDM F\�
SU]H OH�MH�QLH]ZáRF]QLH��



������

���-H HOL�RIHUWD�ZSá\QLH�GR�]DPDZLDM FHJR�SRF]W �OXE�LQQ �GURJ ��QS��SRF]W �NXULHUVN ��R�
WHUPLQLH� MHM�]áR HQLD�GHF\GXMH� WHUPLQ�GRVWDUF]HQLD� MHM�GR�]DPDZLDM FHJR�D�QLH� WHUPLQ�
QS�� Z\VáDQLD� OLVWHP� SROHFRQ\P� OXE� ]áR HQLD� ]OHFHQLD� GRVWDUF]HQLD� RIHUW\� SRF]W �
NXULHUVN ��

����2IHUWD� ]áR RQD� SR� WHUPLQLH� RNUH ORQ\P� Z� SNW� �� ]RVWDQLH� ]ZUyFRQD� Z\NRQDZF\� EH]�
RWZLHUDQLD��SR�XSá\ZLH�WHUPLQX�SU]HZLG]LDQHJR�GR�ZQLHVLHQLD�SURWHVWX��

,;��,1)250$&-$�2� 63262%,(� 3252=80,(:$1,$�6, �=$0$:,$- &(*2�
=�:<.21$:&$0,�

���2 ZLDGF]HQLD�� ZQLRVNL�� ]DZLDGRPLHQLD� RUD]� LQIRUPDFMH� Z� QLQLHMV]\P� SRVW SRZDQLX�
]DPDZLDM F\�L�Z\NRQDZFD�SU]HND]XM �IDNVHP���

���.D GD�]H�VWURQ�QD� GDQLH�GUXJLHM��QLH]ZáRF]QLH�SRWZLHUG]D�IDNW�LFK�RWU]\PDQLD����
���2VRE � XSUDZQLRQ � SU]H]� ]DPDZLDM FHJR� GR� NRQWDNWX� ]� Z\NRQDZFDPL� MHVW�� � 5RPDQ�
%DOLN� � WHO�� � �������������� � Z� GQLDFK� SQ��� SW�� Z� JRG]�� � YZY � GR� �� YZY � H�PDLO���
]NLHURVW#SJ�JGD�SO��

���:\NRQDZFD� PR H� ]ZUyFLü� VL � GR� ]DPDZLDM FHJR� R� Z\MD QLHQLH� WUH FL� 6,:=��
=DPDZLDM F\� QLH]ZáRF]QLH� XG]LHOL� Z\MD QLH �� FK\ED� H� SUR ED� R� Z\MD QLHQLH� WUH FL�
6,:=�ZSá\QLH�GR�]DPDZLDM FHJR�QD�PQLHM�QL ���GQL�SU]HG�WHUPLQHP�VNáDGDQLD�RIHUW��
:�V]F]HJyOQLH�X]DVDGQLRQ\FK�SU]\SDGNDFK�]DPDZLDM F\�PR H�Z�ND G\P�F]DVLH��SU]HG�
XSá\ZHP�WHUPLQX��VNáDGDQLD�RIHUW��]PRG\ILNRZDü�WUH ü�6,:=��
'RNRQDQ � Z� WHQ� VSRVyE� PRG\ILNDFM � ]DPDZLDM F\� QLH]ZáRF]QLH� SU]HND H� ZV]\VWNLP�
Z\NRQDZFRP��NWyU\P�SU]HND]DQR�VSHF\ILNDFMH�RUD]� �XPLH FL� �QD�VWURQLH� LQWHUQHWRZHM��
QD�NWyUHM�]DPLHV]F]RQR�6,:=�� MHGQRF]H QLH�SU]HGáX DM F� WHUPLQ�VNáDGDQLD�RIHUW�� MH HOL�
MHVW�QLH]E GQ\�GRGDWNRZ\�F]DV�QD�ZSURZDG]HQLH�]PLDQ�Z�RIHUWDFK��

���=DPDZLDM F\�LQIRUPXMH��L �QLH�]DPLHU]D�]ZRáDü�]HEUDQLD�Z\NRQDZFyZ��
;��7(50,1�=:, =$1,$�2)(57 �
���7HUPLQ�]ZL ]DQLD�RIHUW �Z\QRVL����GQL��
���%LHJ�WHUPLQX�UR]SRF]\QD�VL �ZUD]�]�XSá\ZHP�WHUPLQX�VNáDGDQLD�RIHUW��
���:�X]DVDGQLRQ\FK�SU]\SDGNDFK��QD�FR�QDMPQLHM���GQL�SU]HG�XSá\ZHP�WHUPLQX�]ZL ]DQLD�
RIHUW �� ]DPDZLDM F\�PR H� W\ONR� UD]�]ZUyFLü� VL �GR�Z\NRQDZFyZ��R�Z\UD HQLH� ]JRG\��
QD�SU]HGáX HQLH�WHUPLQX�]ZL ]DQLD�RIHUW �R�R]QDF]RQ\�RNUHV��QLH�GáX V]\�QL ����GQL��

;,��23,6�63262%8�2%/,&=(1,$�&(1<�2)(57<�
���&HQ � RIHUW\� QDOH \� REOLF]\ü� QD� SRGVWDZLH� IRUPXODU]\� FHQRZ\FK� � �� ]Dá�� QU� �� L� �� GR�
6,:=����&HQD�RIHUW\�SRZLQQD�]DZLHUDü�ZV]\VWNLH�HOHPHQW\�FHQRWZyUF]H�Z\QLNDM FH�]�
]DNUHVX�L�VSRVREX�UHDOL]DFML�SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD���
=D�FHQ �RIHUW\�Z�ND GHM� �F] FL�SU]\MPXMH�VL �ZDUWR FL� �SR]\FML� �Ä5D]HP�ZDUWR ü�
EUXWWR�´��]�IRUPXODU]D�FHQRZHJR���
.ZRW\�WH�QDOH \�SU]HQLH ü�GR�RGSRZLHGQLFK�SR]\FML�IRUPXODU]D�RIHUWRZHJR��

���:V]\VWNLH� LQQH�NRV]W\� MDNLH�SRQLHVLH�Z\NRQDZFD�SU]\�UHDOL]DFML�]DPyZLHQLD�QLH�E G �
SU]H]�]DPDZLDM FHJR�GRGDWNRZR�UR]OLF]DQH��

���&HQ �RIHUW\�QDOH \�SRGDü�Z�]áRW\FK�SROVNLFK��
���&HQ �RIHUW\�QDOH \�SRGDü�Z�ZDUWR FL�EUXWWR��]�SRGDWNLHP�RG�WRZDUyZ�L�XVáXJ���9$7��������
]�GRNáDGQR FL �GR�GZyFK�PLHMVF�SR�SU]HFLQNX���

���&HQD�RIHUW\�QLH�E G]LH�SRGOHJDáD� DGQ\P�QHJRFMDFMRP��
�



������

;,,��.5<7(5,$�� 6326Ï%� 2&(1<� 2)(57� ,� :<%Ï5� 1$-.25=<671,(-6=(-��
2)(57<�

���3U]\�Z\ERU]H�RIHUW\�]DPDZLDM F\�E G]LH�VL �NLHURZDá�QDVW SXM F\P�NU\WHULXP��
�&HQD�RIHUW\�����������

���=D�QDMNRU]\VWQLHMV] �RIHUW �]RVWDQLH�X]QDQD�RIHUWD�]�QDMQL V] �FHQ ��
���:�WRNX�GRNRQ\ZDQLD�RFHQ\�]áR RQ\FK�RIHUW�]DPDZLDM F\�PR H� GDü�RG�Z\NRQDZFyZ�
XG]LHOHQLD� Z\MD QLH � GRW\F] F\FK� WUH FL� ]áR RQ\FK� SU]H]� QLFK� RIHUW�� MHGQDN� QLH�
GRSXV]F]D� SURZDG]HQLD� QHJRFMDFML� GRW\F] F\FK� ]áR RQHM� RIHUW\� L� GRNRQ\ZDQLD�
MDNLFKNROZLHN�]PLDQ�Z�WUH FL�]áR RQHM�RIHUW\��Z�W\P�]ZáDV]F]D�FHQ\��]�]DVWU]H HQLHP�
SNW������QLQLHMV]HJR�UR]G]LDáX��

���=DPDZLDM F\�SRSUDZL�Z�WHN FLH�RIHUW\�RF]\ZLVWH�RP\áNL�SLVDUVNLH��RP\áNL�UDFKXQNRZH�
Z� REOLF]HQLX� FHQ\�� QLH]ZáRF]QLH� ]DZLDGDPLDM F� ZV]\VWNLFK� Z\NRQDZFyZ�� NWyU]\�
]áR \OL�RIHUW\��

���2P\áNL�UDFKXQNRZH�]DPDZLDM F\�SRSUDZL�]JRGQLH�]�]DVDGDPL�RNUH ORQ\PL�Z�DUW�����
XVWDZ\��

���%DGDQLD� L� RFHQ\� RIHUW� Z� RSDUFLX� R� Z\PDJDQLD� RNUH ORQH� Z� 6,:=� GRNRQD� NRPLVMD�
SU]HWDUJRZD�SRZRáDQD�SU]H]�]DPDZLDM FHJR��

���=DPDZLDM F\�� XG]LHOL� ]DPyZLHQLH� Z\NRQDZF\�� NWyU\� QLH� SRGOHJD� Z\NOXF]HQLX����������
]� SRVW SRZDQLD� R� ]DPyZLHQLH� SXEOLF]QH�� NWyUHJR� RIHUWD� QLH� ]RVWDQLH� RGU]XFRQD�����������
]�SRVW SRZDQLD�RUD]�]DSURSRQXMH�QDMNRU]\VWQLHMV] �RIHUW ��

���:�SU]\SDGNX�JG\�]RVWDQ �]áR RQH�GZLH�OXE�ZL FHM�RIHUW�]�WDN �VDP �FHQ ��]DPDZLDM F\�
ZH]ZLH� Z\NRQDZFyZ�� NWyU]\� ]áR \OL� WH� RIHUW\�� GR� ]áR HQLD� Z� WHUPLQLH� RNUH ORQ\P�
SU]H]�]DPDZLDM FHJR�RIHUW�GRGDWNRZ\FK��:\NRQDZF\�VNáDGDM F�RIHUW\�GRGDWNRZH�QLH�
PRJ �]DRIHURZDü�FHQ�Z\ V]\FK�QL �]DRIHURZDQH�ZH�ZF]H QLHM�]áR RQ\FK�RIHUWDFK��

���:� SU]\SDGNX� ]áR HQLD� RIHUW\�� NWyUHM�Z\EyU� SURZDG]LáE\� GR� RERZL ]NX� SRGDWNRZHJR�
]DPDZLDM FHJR� ]JRGQLH� ]� SU]HSLVDPL� R� SRGDWNX� RG� WRZDUyZ� L� XVáXJ� Z� ]DNUHVLH�
GRW\F] F\P� ZHZQ WU]ZVSyOQRWRZHJR� QDE\FLD� WRZDUyZ�� ]DPDZLDM F\� Z� FHOX� RFHQ\�
WDNLHM�RIHUW\�GROLF]\�GR�SU]HGVWDZLRQHM�Z�QLHM�FHQ\�SRGDWHN�RG�WRZDUyZ�L�XVáXJ��NWyU\�
PLDáE\�RERZL ]HN�ZSáDFLü�]JRGQLH�]�RERZL ]XM F\PL�SU]HSLVDPL���

����1LH]ZáRF]QLH� SR� Z\ERU]H� QDMNRU]\VWQLHMV]HM� RIHUW\� =DPDZLDM F\� ]DZLDGRPL�
:\NRQDZFyZ��NWyU]\�]áR \OL�RIHUW\��

D�� � �� R� Z\ERU]H� QDMNRU]\VWQLHMV]HM� RIHUW\�� SRGDM F� QD]Z � �� ILUP � �� L� DGUHV�
Z\NRQDZF\�RUD]�FHQ ��NWyUHJR�RIHUW �Z\EUDQR�L�X]DVDGQLHQLH�Z\ERUX��

E��������R�Z\NRQDZFDFK��NWyU\FK�RIHUW\�]RVWDá\�RGU]XFRQH��SRGDM F�X]DVDGQLHQLH��
IDNW\F]QH�L�SUDZQH��

F�� ���R�Z\NRQDZFDFK��NWyU]\�]RVWDOL�Z\NOXF]HQL�]�SRVW SRZDQLD�R�XG]LHOHQLH���
]DPyZLHQLD��SRGDM F�X]DVDGQLHQLH�IDNW\F]QH�L�SUDZQH��

���������,QIRUPDFMD�R�Z\ERU]H�QDMNRU]\VWQLHMV]HM�RIHUW\��]RVWDQLH�]DPLHV]F]RQD�QD�VWURQLH�
LQWHUQHWRZHM�L�QD�WDEOLF\�RJáRV]H ��

�����
����:�]DZLDGRPLHQLX�R�Z\ERU]H�RIHUW\�Z\VáDQ\P�GR�Z\NRQDZF\��NWyUHJR�RIHUWD�]RVWDQLH�

Z\EUDQD�]DPDZLDM F\�RNUH OL�WHUPLQ�L�PLHMVFH�SRGSLVDQLD�XPRZ\���
;,,,��802:$�:�635$:,(�=$0Ï:,(1,$�38%/,&=1(*2�

���,VWRWQH� GOD� VWURQ� SRVWDQRZLHQLD� RUD]� ZDUXQNL�� NWyUH� ]RVWDQ � ZSURZDG]RQH� GR� WUH FL�
]DZLHUDQHM�XPRZ\�Z�VSUDZLH�]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR�V �RNUH ORQH�ZH�Z]RU]H�XPRZ\�
VWDQRZL F\P�]Dá F]QLN�QU���GR�6,:=���7UH ü�XPRZ\�QLH�E G]LH�SRGOHJDáD�QHJRFMDFMRP��

���:\NRQDZFD�QLH�PR H�GRNRQDü� DGQ\FK�]PLDQ�ZH�Z]RU]H�XPRZ\��



�������

���:�SU]\SDGNX� �Z\ERUX�RIHUW\�ZVSyOQHM��QD�MHGHQ�G]LH �SU]HG� WHUPLQHP�Z\]QDF]RQ\P�
QD� SRGSLVDQLH� XPRZ\�� QLH]E GQH� MHVW� ]áR HQLH� XPRZ\� UHJXOXM FHM� ZVSyáSUDF �
Z\NRQDZFyZ��NWyUD�E G]LH�VWDQRZLáD�MHM�]Dá F]QLN���
:\NRQDZFD� ]RVWDQLH� ZH]ZDQ\� GR� GRVWDUF]HQLD� XPRZ\� UHJXOXM FHM� ZVSyáSUDF �
Z\NRQDZFyZ��
8PRZ � GRVWDZ\� SRGSLVXM � XSRZD QLHQL� SU]HGVWDZLFLHOH� Z\NRQDZFyZ� OXE�
SHáQRPRFQLN�� MH HOL� MHJR� SHáQRPRFQLFWZR� REHMPXMH� ]DNUHV� W\FK� F]\QQR FL�� D� WHUPLQ�
MHJR�ZD QR FL�MHVW�DNWXDOQ\�Z�GQLX�SRGSLVDQLD��XPRZ\��

;,9��328&=(1,(�2� 52'.$&+�2&+521<�35$:1(-� �35=<6à8*8- &<&+�
:<.21$:&<�:�72.8�3267 32:$1,$�2�8'=,(/(1,(�=$0Ï:,(1,$�
38%/,&=1(*2�

���:\NRQDZFRP� XELHJDM F\P� VL � R� ]DPyZLHQLH� SXEOLF]QH� SU]\VáXJXM � URGNL� RFKURQ\�
SUDZQHM�RNUH ORQH�Z�G]LDOH�9,�XVWDZ\�3UDZR�]DPyZLH �SXEOLF]Q\FK��]�]DVWU]H HQLHP�
DUW����D�XVW����ZZ��XVWDZ\���MH HOL� LFK�LQWHUHV�SUDZQ\�Z�X]\VNDQLX�]DPyZLHQLD�GR]QDá�
OXE� PR H� GR]QDü� XV]F]HUENX� Z� Z\QLNX� QDUXV]HQLD� SU]H]� ]DPDZLDM FHJR� SU]HSLVyZ�
XVWDZ\�3UDZR�]DPyZLH �SXEOLF]Q\FK��

;9��3267$12:,(1,$�.2 &2:(�
=DVDG\�XGRVW SQLDQLD�GRNXPHQWyZ��

���8F]HVWQLF\� SRVW SRZDQLD� PDM � SUDZR� ZJO GX� GR� WUH FL� SURWRNRáX� � Z� WUDNFLH�
SURZDG]RQHJR� SRVW SRZDQLD�� RIHUW� �� ]� Z\M WNLHP� LQIRUPDFML� VWDQRZL F\FK� WDMHPQLFH�
SU]HGVL ELRUVWZD� � Z� UR]XPLHQLX� SU]HSLVyZ� R� ]ZDOF]DQLX� QLHXF]FLZHM� NRQNXUHQFML��
]DVWU]H RQ\FK� SU]H]� XF]HVWQLNyZ� SRVW SRZDQLD� �� SR� LFK� RWZDUFLX� � RUD]� GRNXPHQWyZ�
VWDQRZL F\FK� ]Dá F]QLNL� GR� SURWRNRáX� SR� Z\ERU]H� QDMNRU]\VWQLHMV]HM� RIHUW\� OXE�
XQLHZD QLHQLX�SRVW SRZDQLD��

���8GRVW SQLDQLH� ]DLQWHUHVRZDQ\P� Z\NRQDZFRP� GRNXPHQWyZ� RGE\ZDü� VL � E G]LH� ZJ�
SRQL V]\FK�]DVDG��

G�� ]DPDZLDM F\� XGRVW SQLD� ZVND]DQH� GRNXPHQW\� � SR� ]áR HQLX� SLVHPQHJR��
IDNVHP�OXE�GURJD�HOHNWURQLF]Q �ZQLRVNX�SU]H]�Z\NRQDZF ��

H�� ]DPDZLDM F\�Z\]QDF]D�WHUPLQ�L�PLHMVFH�XGRVW SQLHQLD�GRNXPHQWyZ��
I�� ]DPDZLDM F\� Z\]QDF]\� F]áRQNyZ� NRPLVML�� Z� NWyU\FK� REHFQR FL��

XGRVW SQLRQH�]RVWDQ �GRNXPHQW\��
J�� XGRVW SQLHQLH� PR H� PLHü� PLHMVFH� Z\á F]QLH� Z� VLHG]LELH� ]DPDZLDM FHJR�

RUD]� Z� F]DVLH� JRG]LQ� MHJR� XU] GRZDQLD�� WM�� RG� SRQLHG]LDáNX� GR� SL WNX�Z�
JRG]LQDFK�RG�� Y�Y �GR��� [ Y ��

;9,��=$à &=1,.,�±�,17(*5$/1$�&= û�1,1,(-6=(-�6,:=�
=Dá F]QLN�QU���±�IRUPXODU]�RIHUWRZ\�±�SR�Z\SHáQLHQLX�L�]áR HQLX�VWDQRZLü�E G]LH�RIHUW �

Z\NRQDZF\��
=Dá F]QLN�QU���±�Z]yU�XPRZ\��
=Dá F]QLN�QU���±�IRUPXODU]�FHQRZ\�F] ü�Ä$´�QD�VSU] W�$*'��
=Dá F]QLN�QU���±�IRUPXODU]�FHQRZ\�F] ü�Ä%´�QD�VSU] W�579��
=Dá F]QLN�QU���±�SRG]LDá�LOR FLRZ\�VSU] WX�$*'�L�579�QD�MHGQRVWNL�RUJDQL]DF\MQH�3*��
�
=Dá F]QLN� QU� �� ±� Z\ND]� MHGQRVWHN� RUJDQL]DF\MQ\FK� 3*� ZUD]� ]� DGUHVDPL� L� RVREDPL�����

XSRZD QLRQ\PL�GR�RGELRUX�SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD��



�������

=Dá F]QLN� QU� �� ±� R ZLDGF]HQLH� R� XG]LHORQ\FK� � JZDUDQFMDFK� � QD� RIHURZDQ\� VSU] W����������������
$*'�L�579��

=Dá F]QLN�QU���±�:\ND]��DXWRU\]RZDQ\FK�SXQNWyZ�VHUZLVRZ\FK��GRNRQXM F\FK�QDSUDZ�
JZDUDQF\MQ\FK��RIHURZDQHJR�VSU] WX��$*'�L�579��

=Dá F]QLN� QU� �� ±� R ZLDGF]HQLH� R� VSHáQLHQLX� ZDUXQNyZ� XG]LDáX� Z� SRVW SRZDQLX������������������
��DUW�����XVW����XVWDZ\����

=Dá F]QLN�QU����±�Z\ND]�GRVWDZ�]UHDOL]RZDQ\FK��
=Dá F]QLN� QU� ��� ±� Z\ND]� RVyE� Z\]QDF]RQ\FK� SU]H]� Z\NRQDZF � GR� EH]SR UHGQLHJR��������

NRQWDNWX�]�]DPDZLDM F\P�SRGF]DV�UHDOL]DFML�]DPyZLHQLD��
�
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=Dá F]QLN��QU���GR��6,:=�
�����B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�B�
��SLHF] ü�ILUPRZD�Z\NRQDZF\��
�
�

)2508/$5=�2)(572:<�
�
�
=DPDZLDM F\��� � � � � � � 3ROLWHFKQLND�*GD VND�
� � � � � � � � � XO��*��1DUXWRZLF]D�������
� � � � � ����� � � � �������*GD VN�
�
1DZL ]XM F�GR�]DSURV]HQLD�GR�Z]L FLD�XG]LDáX�Z�SRVW SRZDQLX�R�]DPyZLHQLH�SXEOLF]QH��
SURZDG]RQ\P�Z�WU\ELH�SU]HWDUJX�QLHRJUDQLF]RQHJR�QD��
�
QD��GRVWDZ �VSU] WX�$*'�L�579��GOD�MHGQRVWHN�RUJDQL]DF\MQ\FK�3ROLWHFKQLNL�*GD VNLHM�
P\�QL HM�SRGSLVDQL�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
G]LDáDM F\�Z�LPLHQLX�L�QD�U]HF]������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���'DQH�R�Z\NRQDZF\��ILUPLH���
�
�
3HáQD�QD]ZD�ILUP\�
�
$GUHV�ILUP\��
�
�
5(*21�QU������������
5+%�QU�

1,3�QU�
�

1U�WHOHIRQX�� 1U�IDNVX��
�

1D]ZD�EDQNX�� 1U�UDFKXQNX�EDQNRZHJR��
�

�
�
���2 ZLDGF]DP\�� H�Z\NRQDP\�]DPyZLHQLH�Z�WHUPLQLH�Z�FL JX����GQL�NDOHQGDU]RZ\FK�
RG�GQLD�SRGSLVDQLD�XPRZ\��2 ZLDGF]DP\�� H�]DSR]QDOL P\�VL �]H�6,:=��QD�SRGVWDZLH�
NWyUHM�VSRU] G]RQR�QLQLHMV] �RIHUW ��

����2 ZLDGF]DP\�� H� XG]LHODP\� JZDUDQFML� QD� RIHURZDQH�Z\URE\� ]JRGQLH� � ]Dá F]QLNLHP���������
QU���GR�6,:=��

����2 ZLDGF]DP\�� H�]DSR]QDOL P\�VL �]�SRVWDQRZLHQLDPL�XPRZ\��NWyUD�VWDQRZL�]Dá F]QLN�
GR� VSHF\ILNDFML� QU� �� � ]RERZL ]XMHP\� VL � Z� SU]\SDGNX� � Z\ERUX� QDV]HM� RIHUW\� GR�



�������

]DZDUFLD�XPRZ\�QD�RNUH ORQ\FK�Z�QLHM�ZDUXQNDFK��Z�PLHMVFX�L�WHUPLQLH�Z\]QDF]RQ\P�
SU]H]�]DPDZLDM FHJR��

���8ZD DP\� VL � ]D� ]ZL ]DQ\FK� QLQLHMV]D� RIHUW � QD� F]DV�ZVND]DQ\�Z� VSHF\ILNDFML�� F]\OL�
SU]H]�RNUHV����GQL�GQL�RG�XSá\ZX�VNáDGDQLD�RIHUW��

���2 ZLDGF]DP\�� H� SU]HGPLRW� ]DPyZLHQLD� Z\NRQDP\� EH]� XG]LDáX� SR UHGQLNyZ����������������������
]�Z\á F]HQLHP����������������������������������������������
�

���2IHUXMHP\�UHDOL]DFM �SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD�]D�FHQ ��
�
&] ü�Ä$´��VSU] W�$*'��
FHQD�RIHUW\�EUXWWR�Z\QRVL����������������������������������������������3/1��
�
VáRZQLH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
Z�W\P�NZRWD�SRGDWNX�9$7�Z\QRVL���������������������������������3/1��
�
VáRZQLH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
FHQD�RIHUW\�QHWWR��Z\QRVL��������������������������������������������������3/1��
�
VáRZQLH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

� � �
&] ü�Ä%´��VSU] W�579��FHQD�RIHUW\�EUXWWR�Z\QRVL����������������������������������������������3/1��
�
VáRZQLH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
Z�W\P�NZRWD�SRGDWNX�9$7�Z\QRVL���������������������������������3/1��
�
VáRZQLH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
FHQD�RIHUW\�QHWWR��Z\QRVL��������������������������������������������������3/1��
�
VáRZQLH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

� � �
]JRGQLH�]�IRUPXODU]DPL��FHQRZ\PL�VWDQRZL F\PL�LQWHJUDOQ �F] ü�RIHUW\���
�
���2 ZLDGF]DP\�� H� WDMHPQLFH� SU]HGVL ELRUVWZD� Z� UR]XPLHQLX� SU]HSLVyZ� R� ]ZDOF]DQLX�
QLHXF]FLZHM� NRQNXUHQFML�� NWyUH� QLH� PRJ � E\ü� XGRVW SQLRQH� LQQ\P� XF]HVWQLNRP�
SRVW SRZDQLD� VWDQRZL � LQIRUPDFMH� ]DZDUWH� Z� RIHUFLH� QD� VWURQDFK�
QU��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���=Dá F]QLNDPL�GR�QLQLHMV]HM�RIHUW\��VWDQRZL F\PL�MHM�LQWHJUDOQ �F] ü�V ��
�

/�S�� 1D]ZD�GRNXPHQWX� ,OR ü�
HJ]HPSODU]\�

�� :]yU�XPRZ\�� �
�� )RUPXODU]�FHQRZ\�F] ü�Ä$´��VSU] W�$*'�� �
�� )RUPXODU]�FHQRZ\�F] ü�Ä%´��VSU] W�579�� �
�� 3RG]LDá�LOR FLRZ\�VSU] WX�$*'�L�579�QD�MHGQRVWNL�RUJDQL]DF\MQH�3*��� �
�� :\ND]�MHGQRVWHN�RUJDQL]DF\MQ\FK�3*�ZUD]�]�DGUHVDPL�L�RVREDPL� �



�������

XSRZD QLRQ\PL�GR�RGELRUX�SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD��
�� 2 ZLDGF]HQLH�R�XG]LHODQ\FK�JZDUDQFMDFK��QD�RIHURZDQ\�VSU] W�$*'���������

L�579��
�

�� :\ND]��DXWRU\]RZDQ\FK�SXQNWyZ�VHUZLVRZ\FK�GRNRQXM F\FK��
QDSUDZ�JZDUDQF\MQ\FK��RIHURZDQHJR�VSU] WX�$*'�������������L�579��

�
�� 2 ZLDGF]HQLH�R�VSHáQLHQLX�ZDUXQNyZ�RNUH ORQ\FK�Z�DUW�����XVW����

XVWDZ\��
�

�� :\ND]�Z\NRQDQ\FK�GRVWDZ�ZUD]�]�GRNXPHQWDPL�SRWZLHUG]DM F\PL�
QDOH \WH�Z\NRQDQLH�W\FK�GRVWDZ�

�
��� :\ND]�RVyE�Z\]QDF]RQ\FK�SU]H]�Z\NRQDZF �GR�EH]SR UHGQLHJR�

NRQWDNWX�]�]DPDZLDM F\P�SRGF]DV�UHDOL]DFML�]DPyZLHQLD��
�

��� .DUW\�RSLVRZH�QD�RIHURZDQH��Z\URE\�� �
��� $NWXDOQ\�RGSLV�]�ZáD FLZHJR�UHMHVWUX�OXE�DNWXDOQH�]D ZLDGF]HQLH�����������������

R�ZSLVLH�GR�HZLGHQFML�G]LDáDOQR FL�JRVSRGDUF]HM���
�

�
�
�XZDJD��QLHSRWU]HEQH�VNUH OLü�
�
�
�
�
�
�
�
�����������������������������������GQLD�������������������������������U�����������
� � � � � � � �������������������������������������������������������������������������������������������
��������PLHMVFRZR ü���������������������������������������������SLHF] WND�LPLHQQD�L�SRGSLV�RVRE\�XSUDZQLRQHM���
�
�
�
�
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�
���������������������������������������������� � � ����������������� �
������SLHF] ü�ILUPRZD�Z\NRQDZF\��
�
�

�������������������������=Dá F]QLN��QU������GR��6,:=�
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�
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Z� WU\ELH� SU]HWDUJX� QLHRJUDQLF]RQHJR� QD� GRVWDZ � VSU] WX� $*'� L� 579� � GOD� MHGQRVWHN�
RUJDQL]DF\MQ\FK�3ROLWHFKQLNL�*GD VNLHM��

�
�



�������

�
�
�

����
�� 35=('0,27�802:<�

��� 3U]HGPLRWHP�XPRZ\� MHVW� �GRVWDZD�VSU] WX�$*'�L�579� �GOD� MHGQRVWHN�RUJDQL]DF\MQ\FK�
3ROLWHFKQLNL� *GD VNLHM�� ]JRGQLH� ]� RSLVHP� ]DZDUW\P� Z� UR]G]LDOH� ,9� 6,:=� RUD]���������������������
]�IRUPXODU]DPL�FHQRZ\PL�VWDQRZL F\PL�]Dá F]QLNL�QU���L����GR�XPRZ\��

��� .RV]W\� RSDNRZD �� XEH]SLHF]HQLD�� ]DáDGXQNX�� UR]áDGXQNX�� SU]HZR]X� L� VSHG\FML� SRQRVL�
Z\NRQDZFD�L�ZLQQH�RQH�E\ü�XZ]JO GQLRQH�Z�FHQLH�RIHURZDQ\FK�Z\UREyZ��
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1LQLHMV] � XPRZ � VWURQ\� ]DZLHUDM � QD� F]DV� RNUH ORQ\�� ��� GQL� NDOHQGDU]RZ\FK� � RG� GQLD�
SRGSLVDQLD�XPRZ\��
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��� 3U]HGPLRW� XPRZ\� ZLQLHQ� E\ü� GRVWDUF]RQ\� QD� NRV]W� Z\NRQDZF\�� GR� MHGQRVWHN�

RUJDQL]DF\MQ\FK� 3ROLWHFKQLNL�*GD VNLHM�ZJ� DGUHVyZ� RNUH ORQ\FK�Z� ]Dá F]QLNX� QU� �� GR�
XPRZ\��

��� 2GELRUX�SU]HGPLRWX�XPRZ\�GRNRQDM �SUDFRZQLF\�]DPDZLDM FHJR�RNUH OHQL�Z�]Dá F]QLNX�
QU� �� GR� XPRZ\�ZJ� SRG]LDáX� LOR FLRZHJR� QD� MHGQRVWNL� VWDQRZL FHJR� ]Dá F]QLN� QU� �� GR�
XPRZ\��

��� 3U]HGPLRW� XPRZ\� SRZLQLHQ� E\ü� GRVWDUF]RQ\� Z� QLHQDUXV]RQ\FK� RSDNRZDQLDFK�
IDEU\F]Q\FK�SRG�U\JRUHP�]ZURWX�Z\UREyZ��

��� 3UDFRZQLNLHP� Z\NRQDZF\� RGSRZLHG]LDOQ\P� ]D� UHDOL]DFM � SU]HGPLRWX� XPRZ\� MHVW��
SUDFRZQLN�RNUH ORQ\�Z�]Dá F]QLNX�QU���GR�XPRZ\��

��� 5R]áDGXQHN� SU]HGPLRWX� XPRZ\� QDOH \� GR� Z\NRQDZF\�� Z� PLHMVFX� ZVND]DQ\P� SU]H]�
SUDFRZQLNyZ�RNUH ORQ\FK�Z�]Dá F]QLNX�QU���GR�XPRZ\��

��� 3RGF]DV� RGELRUX� VSUDZG]RQD� E G]LH� LOR ü� GRVWDUF]RQHJR� WRZDUX� RUD]� F]\� GRVWDUF]RQH�
SURGXNW\�RGSRZLDGDM �SU]HGPLRWRZL�XPRZ\�L�VSHáQLDM �Z\PRJL�RNUH ORQH�6,:=��

��� =DPDZLDM F\� QLH� SRQRVL� RGSRZLHG]LDOQR FL� ]D� XV]NRG]HQLD� WRZDUX� SRZVWDáH� Z� WUDNFLH�
WUDQVSRUWX�L�UR]áDGXQNX��E G FHJR�Z�JHVWLL�Z\NRQDZF\��

��� :� SU]\SDGNX� VWZLHUG]HQLD�� H� MDNR ü� GRVWDUF]RQ\FK� Z\UREyZ� QLH� RGSRZLDGD� MDNR FL��
RNUH ORQHM� Z� 6,:=�� ]DPDZLDM F\� ]áR \� Z\NRQDZF\� UHNODPDFM � ID[HP�� D� WHQ� Z� FL JX�
WU]HFK�GQL�Z\PLHQL�WRZDU�QD�ZROQ\�RG�ZDG��

��� 'RVWDUF]RQH� � Z\URE\� � QLH� ]RVWDQ � RGHEUDQH� SU]H]� ]DPDZLDM FHJR� Z� SU]\SDGNX�
VWZLHUG]HQLD�QLH]JRGQR FL�]��

�� SU]HGPLRWHP�]DPyZLHQLD�OXE�
�� XPRZ �OXE�
�� IDNWXU ��
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������:� WDNLP� SU]\SDGNX� ]DPDZLDM F\� ]áR \� VWRVRZQ � UHNODPDFM � SLVHPQ � Z\NRQDZF\��
NWyU\� Z� FL JX� WU]HFK� GQL� URERF]\FK� SRQRZQLH� GRVWDUF]\� ZáD FLZ\� SU]HGPLRW�
]DPyZLHQLD�QD�NRV]W�Z\NRQDZF\��

����=DPDZLDM F\��Z��UD]LH�VWZLHUG]HQLD��ZDG�Z�RGHEUDQ\FK�Z\UREDFK���]DVWU]HJD�VRELH�SUDZR�
GR�Z\PLDQ\�RGHEUDQHJR�MX �Z\UREX�ZDGOLZHJR�QD�QRZ\�ZROQ\�RG�ZDG��MH OL�VWZLHUG]L�
ZDG\�Z�RNUHVLH�MHGQHJR�PLHVL FD�SR�GRNRQDQLX��MHJR�RGELRUX��

����:\NRQDZFD� ]RERZL ]XMH� VL � ]UHDOL]RZDü� ZáDVQ\PL� VLáDPL� SHáQ\� ]DNUHV� U]HF]RZ\�
SU]HGPLRWX� XPRZ\� �]� Z\á F]HQLHP� WUDQVSRUWX�� ]JRGQLH� ]� ZDUXQNDPL� SRVW SRZDQLD�
SU]HWDUJRZHJR��RERZL ]XM F\PL�SU]HSLVDPL�L�ZLHG] �Z�W\P�]DNUHVLH��

����:\NRQDZFD�QLH�PR H�GRNRQDü�FHVML�ZLHU]\WHOQR FL�Z\QLNDM F\FK�]�QLQLHMV]HM�XPRZ\�QD�
RVRE\�WU]HFLH��

����:\NRQDZFD�SU]HGVWDZL�Z�]Dá F]QLNX�QU���GR�XPRZ\���DXWRU\]RZDQH�SXQNW\�VHUZLVRZH�������
Z�NWyU\FK�E G �GRNRQ\ZDQH�QDSUDZ\�VSU] WX�Z�RNUHVLH�JZDUDQF\MQ\P���

����:\NRQDZFD��XG]LHOD�JZDUDQFML��QD�GRVWDUF]RQ\�VSU] W�]JRGQH�]��]Dá F]QLNLHP�QU�����GR�
XPRZ\�WM���
E����QLH�NUyWV]HM�QL �����PLHVL F]QHM�JZDUDQFML�QD�QDVW SXM F\��VSU] W��
��ORGyZND��SUDOND��]DPUD DUND��]P\ZDUND�� HOD]NR��NXFKHQND�PLNURIDORZD��HNVSUHV�GR�
NDZ\��RGNXU]DF]H��V]RURZDUND��WHOHZL]RU\��]HVWDZ�NLQD�GRPRZHJR��RGWZDU]DF]H��
PLNURZLH D��JáR QLNL��L�G\NWDIRQ�����
E��QLH�NUyWV]HM��QL ����PLHVL F]QHM�JZDUDQFML�QD�SR]RVWDá\�VSU] W���
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��� =D�Z\NRQDQLH�SU]HGPLRWX�XPRZ\�]JRGQLH�]H�]áR RQ �RIHUW �XVWDOD�VL �Z\QDJURG]HQLH�Z�

NZRFLH��NWyU �G\VSRQXMH�]DPDZLDM F\�GR�UHDOL]DFML�SU]HGPLRWX�XPRZ\��
�
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D�� FHQD�RIHUW\�QHWWR������������������������������������������������������������3/1��
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�
F�� FHQD�RIHUW\�EUXWWR������������������������������������������������������������3/1��
�
VáRZQLH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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&] ü�Ä%´��
G�� FHQD�RIHUW\�QHWWR������������������������������������������������������������3/1��
�
VáRZQLH�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�
��� &HQ\� MHGQRVWNRZH� EUXWWR� Z\UREyZ� ]RVWDá\� RNUH ORQH� Z� IRUPXODU]DFK� FHQRZ\FK��

VWDQRZL F\FK�]Dá F]QLNL�QU���L���GR�XPRZ\��
��� 5R]OLF]HQLD�ILQDQVRZH�PL G]\�]DPDZLDM F\P�D�Z\NRQDZF �E G �SURZDG]RQH�Z�3/1��
�
�XZDJD��QLHSRWU]HEQH�VNUH OLü�
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��� =DPDZLDM F\�]DEH]SLHF]D�ILQDQVRZDQLH�GRVWDZ\�SU]HGPLRWX�XPRZ\��
��� :\QDJURG]HQLH�E G]LH�SáDWQH�SU]HOHZHP�]�NRQWD�]DPDZLDM FHJR��

%DQN�=DFKRGQL�:%.�6�$��,�2��*GD VN���������������������������������������
QD�NRQWR�:\NRQDZF\��
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� )DNWXU\�9$7�ZLQQ\�E\ü�Z\VWDZLDQH�SR�GRVWDUF]HQLX�SU]HGPLRWX�XPRZ\��
��� )DNWXU\� 9$7� ZLQQ\� E\ü� Z\VWDZLDQH� QD� SRV]F]HJyOQH� MHGQRVWNL� RUJDQL]DF\MQH�

3ROLWHFKQLNL�*GD VNLHM�ZJ�]Dá F]QLND�QU���GR�XPRZ\��
��� )DNWXU\�9$7�E G �SáDWQH�SU]HOHZHP�Z�WHUPLQLH����GQL�RG�GDW\�LFK�RWU]\PDQLD��
��� =DPDZLDM F\�]DSáDFL�RGVHWNL�XVWDZRZH�]D�]ZáRN ��OLF]RQH�RG�GQLD�QDVW SQHJR�SR�GQLX��Z�

NWyU\P�]DSáDWD�PLDáD�E\ü�GRNRQDQD�GR�GQLD�]DSáDW\�]D�IDNWXU �Zá F]QLH��
��� &HQD� RNUH ORQD�Z� XPRZLH� MHVW� FHQ � EUXWWR� L� REHMPXMH� ZV]\VWNLH� HOHPHQW\� ]ZL ]DQH� ]�

SUDZLGáRZ �L�WHUPLQRZ �UHDOL]DFM �SU]HGPLRWX�XPRZ\��
�
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�
��� 6WURQ\�SRVWDQDZLDM �� H�RERZL ]XM F �IRUP �RGV]NRGRZDQLD�VWDQRZL �NDU\�XPRZQH��
��� :\NRQDZFD�]DSáDFL�]DPDZLDM FHPX�NDU\�XPRZQH��

D�� ]D� ]ZáRN � Z� GRVWDZLH� SU]HGPLRWX� XPRZ\� Z� Z\VRNR FL� ����� Z\QDJURG]HQLD�
XPRZQHJR� ]D� ND G\� G]LH � ]ZáRNL�� OLF]RQ\� RG� QDVW SQHJR� GQLD�� Z� NWyU\P� PLDáD�
QDVW SLü�GRVWDZD�GR�GQLD�GRVWDZ\�Zá F]QLH��

E�� ]D� ]ZáRN � Z� Z\PLDQLH� ]DUHNODPRZDQHM� SDUWLL� GRVWDZ\�� Z� Z\VRNR FL� �����
Z\QDJURG]HQLD� XPRZQHJR� ]D� ND G\� G]LH � ]ZáRNL�� OLF]RQ\� RG� QDVW SQHJR� GQLD�� Z�
NWyU\P�PLDáD�QDVW SLü�Z\PLDQD��

F�� ]D� RGVW SLHQLH� RG� XPRZ\� ]� SU]\F]\Q� ]DOH Q\FK� RG� Z\NRQDZF\�� Z� Z\VRNR FL� ���
Z\QDJURG]HQLD�XPRZQHJR��
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��� :\NRQDZFD� ]DVWU]HJD� VRELH� SUDZR�GR�QDOLF]DQLD�NDU\�Z�Z\VRNR FL����Z\QDJURG]HQLD�
XPRZQHJR� ]D� RGVW SLHQLH� ]DPDZLDM FHJR� RG� XPRZ\� ]� Z\á F]HQLHP� RNROLF]QR FL�
RNUH ORQ\FK�Z�DUW������XVWDZ\�3UDZR�]DPyZLH �SXEOLF]Q\FK��

��� =DPDZLDM FHPX� SU]\VáXJXMH� SUDZR� ]PLDQ\� XPRZ\� OXE� RGVW SLHQLD� RG� XPRZ\� Z�
SU]\SDGNDFK�RNUH ORQ\FK�Z�DUW������L�����XVWDZ\�3UDZR�]DPyZLH �SXEOLF]Q\FK��

��� :� SU]\SDGNX� JG\� Z\NRQDZFD� ZL FHM� QL � WU]\� UD]\� QLH� GRVWDUF]\� ]DPyZLRQHJR�
SU]HGPLRWX�XPRZ\�� ]�Z\M WNLHP�XGRNXPHQWRZDQ\FK�V\WXDFML� ORVRZ\FK��NWyU\FK�VWURQ\�
QLH� PRJá\� SU]HZLG]LHü�� ]DPDZLDM F\� ]DVWU]HJD� VRELH� SUDZR� RGVW SLHQLD� RG� XPRZ\� L�
Z\ERUX�LQQHJR�Z\NRQDZF\��
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�
��� :�VSUDZDFK�QLHXUHJXORZDQ\FK�QLQLHMV] �XPRZ �VWRVXMH�VL �SU]HSLV\�NRGHNVX��

F\ZLOQHJR�RUD]�SU]HSLV\�XVWDZ\�3UDZR�]DPyZLH �SXEOLF]Q\FK��
��� :� VSUDZDFK� VSRUQ\FK� VWURQ\� PRJ � ]ZUyFLü� VL � GR� V GX� ZáD FLZHJR� GOD� VLHG]LE\�

]DPDZLDM FHJR��VSRU\�UR]VWU]\JDQH�E G �ZJ�SUDZD�SROVNLHJR��
��� :V]HONLH�]PLDQ\�Z�WUH FL�XPRZ\�Z\PDJDM �IRUP\�SLVHPQHM��
��� 6WURQ\�ZL �LQQH�ZDUXQNL�L�SRVWDQRZLHQLD�]DZDUWH�Z�RIHUFLH�L�6,:=��
��� 8PRZ �QLQLHMV] �VSRU] G]D�VL �Z�GZyFK�HJ]HPSODU]DFK��SR�MHGQHM�GOD�ND GHM�]H�VWURQ��
�
=Dá F]QLNL�GR�XPRZ\��
�
=Dá F]QLN�QU�����IRUPXODU]�FHQRZ\�F] ü�Ä$´�Ä$*'�´��
=Dá F]QLN�QU�����IRUPXODU]�FHQRZ\�F] ü�Ä%´�Ä579�´��
=Dá F]QLN�QU�����SRG]LDá�VSU] WX�$*'�L�579�QD�MHGQRVWNL�RUJDQL]DF\MQH�3*��
=Dá F]QLN�QU�����Z\ND]�MHGQRVWHN�RUJDQL]DF\MQ\FK�3*�RUD]�RVyE�XSUDZQLRQ\FK�GR��
���������������������������RGELRUX�SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD��
=Dá F]QLN�QU�����Z\ND]�SUDFRZQLNyZ�Z\NRQDZF\�Z\]QDF]RQ\FK�GR�UHDOL]DFML�]DPyZLH ��
=Dá F]QLN�QU�����JZDUDQFMH�XG]LHORQH�QD�GRVWDUF]RQ\�VSU] W�$*'�L�579��
=Dá F]QLN�QU���±�Z\ND]�DXWRU\]RZDQ\FK�SXQNWyZ�VHUZLVRZ\FK�GRNRQXM F\FK�QDSUDZ�

JZDUDQF\MQ\FK�GRVWDUF]RQHJR�VSU] WX�$*'�L�579��
�
�

32'3,6<�
�
=$0$:, &<� � � � � � � :<.21$:&$�
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������������������������������������������������������������U������������������������������������������������������������������������������
�PLHMVFRZR ü���������������������������������������������������SLHF] WND�LPLHQQD�L�SRGSLV�RVRE\�XSUDZQLRQHM���
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