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: �����URNX�SU]\SDGDM NROHMQH�UDW\�VSáDW\�NUHG\WyZ�L�SR \F]HN�Z�NZRFLH�����������
]á�� 'OD� ]UyZQRZD HQLD� EXG HWX� Z� ����� QLH]E GQ\P� E G]LH ]DFL JQL FLH� NUHG\WX� L�
SR \F]HN� Z� Z\VRNR FL� QD� á F]Q NZRW � ���������� ]á� Z� W\P� �� ���� ������ ]á�� QD�
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3ODQ�����������]á��
URGNL� SRFKRG]Lü� E G ] RSáDW� ]D� ]H]ZROHQLD� QD� VSU]HGD QDSRMyZ� DONRKRORZ\FK�������������

D Z\GDWNL� SU]H]QDF]RQH� E G QD� SU]HFLZG]LDáDQLH� DONRKROL]PRZL� ]JRGQLH�
] RSUDFRZDQ\P�SURJUDPHP��
�
']LDá ����±�3RPRF�VSRáHF]QD
3ODQ� ������������ ]á�� Z� W\P� ]� GRWDFML� FHORZ\FK� ������������ ]á�� 5y QLFD� ���������� ]á��
VWDQRZL�REFL HQLH�EXG HWX�PLDVWD�]�ZáDVQ\FK�GRFKRGyZ��
�
=DSODQRZDQH�Z\GDWNL�QD�URN������Z�]DNUHVLH�RSLHNL�VSRáHF]QHM�GRW\F]\ü�E G �
� ]DNXSX� XVáXJ� SU]H]� MHGQRVWNL� VDPRU] GX� WHU\WRULDOQHJR� RG� LQQ\FK� MHGQRVWHN�
VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR���GRP\�SRPRF\�VSRáHF]QHM��±����������]á���

� ZLDGF]H URG]LQQ\FK� RUD]� VNáDGHN� QD� XEH]SLHF]HQLD� HPHU\WDOQH� L� UHQWRZH�
] XEH]SLHF]HQLD�VSRáHF]QHJR�±�������������]á���

� VNáDGHN�]GURZRWQ\FK�±����������]á���
� ]DVLáNyZ� L� SRPRF\� Z� QDWXU]H� RUD]� VNáDGHN� QD� XEH]SLHF]HQLD� VSRáHF]QH� ±�������������
��� ������]á���

� GRGDWNyZ�PLHV]NDQLRZ\FK�±�����������]á���
� XWU]\PDQLD�0LHMVNLHJR�2 URGND�3RPRF\�6SRáHF]QHM�±�����������]á���
� XVáXJ�RSLHNX F]\FK�L�VSHFMDOLVW\F]Q\FK�XVáXJ�RSLHNX F]\FK�±�����������]á���
� GR \ZLDQLD�G]LHFL�Z�V]NRáDFK�±�����������]á��
�
']LDá�����±�(GXNDF\MQD�RSLHND�Z\FKRZDZF]D
=DSODQRZDQR� URGNL� Z� Z\VRNR FL� ���������� ]á�� QD� Z\GDWNL� ]ZL ]DQH�
] IXQNFMRQRZDQLHP� ZLHWOLF�V]NROQ\FK�Z�6]NROH�3RGVWDZRZHM�L�Z�*LPQD]MXP��:\GDWNL�
RVRERZH� L� SRFKRGQH� RG� SáDF� VWDQRZL NZRW ���������� ]á�� 1D� ]DNXS� URGNyZ�
\ZQR FLRZ\FK� XM WR� Z� SODQLH� NZRW ���������� ]á�� 3R]RVWDáD� NZRWD� SU]H]QDF]RQD�
E G]LH QD�Z\GDWNL�U]HF]RZH��D�Z�V]F]HJyOQR FL�]DNXS�PDWHULDáyZ�L�Z\SRVD HQLD��]D�
HQHUJLH�HOHNWU\F]Q � XVáXJL�UHPRQWRZH�L�SR]RVWDáH�XVáXJL��
2GSLV� QD� ]DNáDGRZ\� IXQGXV]� ZLDGF]H VRFMDOQ\FK� ]DSODQRZDQR� Z� Z\VRNR FL�
�� ������]á��
�
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3ODQ�����������]á��
Z W\P��
� UH]HUZD�RJyOQD�QD�Z\GDWNL�QLHSU]HZLG]LDQH�±�����������]á���
� GRWDFMD� FHORZD� QD� LQZHVW\FMH� QD� SRGVWDZLH� XPRZ\� ]� *PLQ .XU] WQLN� ±��������������
����������]á���

� GRWDFMD�FHORZD�QD�]DNXS\� LQZHVW\F\MQH�GOD�VDPRU] GX�ZRMHZyG]WZD�QD�SRGVWDZLH�
XPyZ�±����������]á��

�
']LDá�����±�2 ZLDWD�L�Z\FKRZDQLH�
2JyOQ\�SODQ�Z\GDWNyZ�±�������������]á��
:\GDWNL� GRW\F]\ü� E G IXQNFMRQRZDQLD� QDVW SXM F\FK� MHGQRVWHN� EXG HWRZ\FK� L�
]DGD �
6]NRá\�3RGVWDZRZHM�±�������������]á��
2GG]LDáyZ�SU]HGV]NROQ\FK�Z�V]NRáDFK�SRGVWDZRZ\FK�±�����������]á��
3U]HGV]NROD�0LHMVNLHJR�±�����������]á��
*LPQD]MXP�±�������������]á��
'RZR HQLD�XF]QLyZ�GR�V]Nyá�±���������]á��
'RNV]WDáFDQLD�L�GRVNRQDOHQLD�QDXF]\FLHOL�±����������]á��
2GSLV\�QD�=DNáDGRZ\�)XQGXV]� ZLDGF]H 6RFMDOQ\FK�±����������]á��
�
6XEZHQFMD� R ZLDWRZD� QD� URN� ����� SODQRZDQD� MHVW� QD� NZRW � ���������� ]á�� 3U]\�
SURMHNWRZDQLX� EXG HWX� Z� ]DNUHVLH� R ZLDW\� NLHURZDQR� VL Z\W\F]Q\PL� 0LQLVWHUVWZD�
)LQDQVyZ�]DNáDGDM F Z]URVW�Z\GDWNyZ�R�SURJQR]RZDQ\�ZVND QLN�FHQ�WRZDUyZ�L�XVáXJ�
NRQVXPSF\MQ\FK���������RUD]�ZVND QLN�Z]URVWX�Z\QDJURG]H Z SD VWZRZHM�VIHU]H�
EXG HWRZHM����������
3RQDGWR� ]DSODQRZDQR� GRGDWNRZR� URGNL� QD� ]DNXS� SRPRF\� QDXNRZ\FK� Z� QRZR�
Z\EXGRZDQHM�V]NROH�SRGVWDZRZHM�RUD]�QD�UHPRQW\�Z�JLPQD]MXP��
�
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']LDá�����±�8U] G\�QDF]HOQ\FK�RUJDQyZ�ZáDG]\�SD VWZRZHM��NRQWUROL� L�RFKURQ\�
SUDZD�RUD]�V GRZQLFWZD
3ODQ���������]á��
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3ODQ�����������]á��
:\GDWNL�]DSODQRZDQH�GRW\F] NRV]WyZ�XWU]\PDQLD�6WUD \ 0LHMVNLHM�Z�W\P��
� ������ ]á�� ±� QD� ZLDGF]HQLD� U]HF]RZH� Z\QLNDM FH� ]� SU]HSLVyZ� EH]SLHF]H VWZD�
L KLJLHQ\�SUDF\��
����������]á��±�Z\QDJURG]HQLD�Z\QLNDM FH�]H�VWRVXQNX�SUDF\��
�� ������]á��±�GRGDWNRZH�Z\QDJURG]HQLH�URF]QH��
�� ������]á��±�VNáDGNL�=86�L�QD�)XQGXV]�3UDF\��
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HOHNWU\F]QHM�� PDWHULDáyZ� ELXURZ\FK�� UR]PRZ\� WHOHIRQLF]QH� RUD]� QD� ELH F
HNVSORDWDFM VDPRFKRGX�VáX ERZHJR��
�
']LDá ���� ±� 'RFKRG\� RG� RVyE� SUDZQ\FK�� RG� RVyE� IL]\F]Q\FK� L� RG� LQQ\FK�
MHGQRVWHN�QLH�SRVLDGDM F\FK�RVRERZR FL�SUDZQHM�RUD]�Z\GDWNL� ]ZL ]DQH�]� LFK�
SRERUHP
3ODQ����������]á��
:\GDWNL� GRW\F]\ü� E G PL G]\� LQQ\PL� RSáDW� NRPRUQLF]\FK� ]ZL ]DQ\FK� ]� SRERUHP�
SRGDWNyZ�� Z\QDJURG]HQLD� SURZL]\MQHJR� L� EH]RVRERZHJR� RUD]� ]DNXSX� PDWHULDáyZ�
ELXURZ\FK��
3ODQ�SR]RVWDMH�QD�SR]LRPLH������URNX��
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] RERZL ]XM F\PL�SU]HSLVDPL��WR�]QDF]\�������Z\QDJURG]HQLD�]D�URN������FR�VWDQRZL�
�� ������]á���
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=86 Z� NZRFLH� ���������� ]á� RUD]� VNáDGNL� QD� )XQGXV]� 3UDF\� Z� Z\VRNR FL� ����� ��
Z\QDJURG]HQLD��FR�VWDQRZL����������]á���
�
3RQDGWR� ]DEH]SLHF]RQR� NZRW � ������ ]á� QD� Z\GDWNL� %+3� QDOH QH� SUDFRZQLNRP�
�P\GáD��U F]QLNL��KHUEDW � RUD]�RG]LH RFKURQQ GOD�SUDFRZQLNyZ�IL]\F]Q\FK���
�
:VW SQLH� QDOLF]RQR� RGSLV� QD� =DNáDGRZ\� )XQGXV]� ZLDGF]H 6RFMDOQ\FK� Z� NZRFLH�
�� ������]á���
�
1D�Z\GDWNL� U]HF]RZH� ]ZL ]DQH� ]� SUDZLGáRZ\P� IXQNFMRQRZDQLHP�8U] GX� WM�� ��������
�����������������]DSODQRZDQR�NZRW ����������]á���
3R]D� W\P� Z� �� ����� ]DSODQRZDQR� NZRW �� ������ ]á�� QD� ]DNXS\� LQZHVW\F\MQH�
�NRPSXWHU\��NVHURNRSLDUNL���
�
1D� Uy QH�RSáDW\� L� VNáDGNL� �������]DSODQRZDQR�NZRW � ������ ]á�Z�V]F]HJyOQR FL� QD�
XEH]SLHF]HQLH�EXG\QNX�8U] GX�0LHMVNLHJR�RG�RJQLD�L�LQQ\FK�]GDU]H ORVRZ\FK��
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%XG HW� PLDVWD� QD� URN� ����� SR� VWURQLH� Z\GDWNyZ� ]DSODQRZDQR� QD� NZRW
�������������]á�]�WHJR��

D�� Z\GDWNL�ELH FH�±��������������]á��
� Z\QDJURG]HQLD�L�SRFKRGQH�RG�Z\QDJURG]H ± ������������]á�
� GRWDFMH�±�������������]á��
� QD�REVáXJ GáXJX�M�V�W��±�����������]á�

E� Z\GDWNL�PDM WNRZH�±�������������]á�
� Z�W\P�Z\GDWNL�LQZHVW\F\MQH�±�������������]á��

�
']LDá ����±�5ROQLFWZR�L�áRZLHFWZR
=DSODQRZDQR� NZRW ������ ]á� MDNR� �� �� RGSLV� ]� SRGDWNX� UROQHJR� QD� G]LDáDOQR ü
:DUPL VNR� ±� 0D]XUVNLHM� ,]E\� 5ROQLF]HM� Z� 2OV]W\QLH� ]JRGQLH� ]� XVWDZ ] GQLD�
���JUXGQLD������URNX�R�L]EDFK�UROQLF]\FK��']��8��1U���SR]����]�Sy Q��]PLDQDPL��
�
']LDá�����±�7UDQVSRUW�L�á F]QR ü
: G]LDOH� W\P� ]DSODQRZDQR� ��������� ]á�� QD� Z\GDWNL� RVRERZH� L� SRFKRGQH� RG�
Z\QDJURG]H GOD���SUDFRZQLNyZ�]ELHUDM F\FK�RSáDW SDUNLQJRZ �
1D� ELH F QDSUDZ GUyJ� SXEOLF]Q\FK� JPLQQ\FK� ]DSODQRZDQR� á F]QLH� ���������� ]á��������������
Z W\P�QD�XVáXJL�UHPRQWRZH�����������]á��
�
']LDá�����±�*RVSRGDUND�PLHV]NDQLRZD
1D�Z\GDWNL�Z� ]DNUHVLH�JRVSRGDUNL�JUXQWDPL� L�QLHUXFKRPR FLDPL�]DSODQRZDQR� URGNL��
Z NZRFLH� ���������� ]á�� :\GDWNL� GRW\F]\ü� E G RSáDW� ]D� V]DFXQNL� ELHJá\FK�� XVáXJL�
JHRGH]\MQH�L�QRWDULDOQH��3R]D�W\P�]DSODQRZDQR�NZRW ���������]á�QD�Z\NXS\�JUXQWyZ�
RUD]����������]á�QD�Z\GDWNL�LQZHVW\F\MQH�±�RSUDFRZDQLH�GRNXPHQWDFML��
�
']LDá�����±�']LDáDOQR ü XVáXJRZD
3ODQRZDQH�Z\GDWNL�VWDQRZL NZRW ���������]á�Z�W\P��
� QD�SODQ\�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�]DEH]SLHF]RQR�NZRW ���������]á�RUD]�
QD�XWU]\PDQLH�FPHQWDU]D�NRPXQDOQHJR����������]á��Z\GDWNL�DGPLQLVWUDWRUD��]X \FLH�
ZRG\��JURE\�ZRMHQQH���
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� GDQ\FK�GRW\F] F\FK�OLF]E\�XF]QLyZ��VSUDZR]GDQLH�*86�W\SX�Ä6´�GOD�URNX�V]NROQHJR��������������
����� �� ����� Z� RGQLHVLHQLX� GR� RGSRZLHGQLFK� ZDJ� Z� UDPDFK� NZRW\� X]XSHáQLDM FHM�
�62%��L�NZRW\�QD�]DGDQLD�SR]DV]NROQH��62&���

� GDQ\FK�VWDW\VW\F]Q\FK�]�PHOGXQNX�(1�±���R�VWDQLH�]DWUXGQLHQLD�QDXF]\FLHOL�Z�GQLX�
���ZU]H QLD�������URN�V]NROQ\���������������

=JRGQLH� ]� DUW�� �� XVW�� �� XVWDZ\� R� GRFKRGDFK� MHGQRVWHN� VDPRU] GX� WHU\WRULDOQHJR��
Z\VRNR ü XG]LDáX� JPLQ\�ZH�ZSá\ZDFK� ]� SRGDWNX� GRFKRGRZHJR� RG� RVyE� IL]\F]Q\FK�
�3,7��� RG�SRGDWQLNyZ� WHJR�SRGDWNX� ]DPLHV]NDá\FK�QD� WHUHQLH�REV]DUX�JPLQ\�Z\QRVL�
��������� ]� ]DVWU]H HQLHP�DUW�� ��� WHM� XVWDZ\�� $UW�� ��� XVW�� �� Z�Z� XVWDZ\� VWDQRZL�� L
XG]LDá� JPLQ� ZH� ZSá\ZDFK� 3,7� ]PQLHMV]D� VL R OLF]E SXQNWyZ� SURFHQWRZ\FK�
RGSRZLDGDM F\FK� LORF]\QRZL� ����� SXQNWX� SURFHQWRZHJR� L� ZVND QLND� REOLF]RQHJR�
á F]QLH� GOD� FDáHJR� NUDMX�� :VND QLN� WHQ� XVWDOD� VL G]LHO F OLF]E PLHV]ND FyZ�
SU]\M W\FK� SU]HG� GQLHP� �� VW\F]QLD� ����� U�� GR� GRPyZ� SRPRF\� VSRáHF]QHM�� ZHGáXJ�
VWDQX� QD� G]LH ��� F]HUZFD� URNX� ED]RZHJR�� SU]H]� OLF]E PLHV]ND FyZ� SU]\M W\FK�
SU]HG���VW\F]QLD������U��ZHGáXJ�VWDQX�QD�G]LH ���JUXGQLD������U��
: ����� URNX�ZLHONR ü XG]LDáX�JPLQ�ZH�ZSá\ZDFK�]�SRGDWNX�GRFKRGRZHJR�RG�RVyE�
IL]\F]Q\FK�Z\QRVLü�E G]LH����������:HGáXJ�NDONXODFML�0LQLVWUD�)LQDQVyZ�SODQRZDQH�
GRFKRG\� ]� W\WXáX� XG]LDáX� Z� SRGDWNX� GRFKRGRZ\P� RG� RVyE� IL]\F]Q\FK� GOD� QDV]HJR�
EXG HWX�Z\QRV] � ����������]á���
�
: EXG HFLH�PLDVWD� QD� URN� ����� SR� VWURQLH� GRFKRGyZ� ]RVWDá\� XM WH� GRWDFMH� FHORZH�
]JRGQLH� ]� GHF\]M :RMHZRG\� :DUPL VNR� ±� 0D]XUVNLHJR� L� .UDMRZHJR� %LXUD�
:\ERUF]HJR�QD�á F]Q NZRW � ����������]á���Z�W\P�QD�ILQDQVRZDQLH�]DGD ] ]DNUHVX�
DGPLQLVWUDFML�U] GRZHM�������������]á��
�2VWDWHF]QH� GDQH� RGQR QLH� ZLHONR FL� VXEZHQFML� MDN� L� GRWDFML� FHORZ\FK� QD� URN� �����
]QDQH�E G SR����GQLDFK�RG�RJáRV]HQLD�XVWDZ\�EXG HWRZHM�QD�URN�������
�
2JyOQ\� SODQ� EXG HWX� SR� VWURQLH� GRFKRGyZ� ]DSODQRZDQR� QD� NZRW ������������� ]á��
3U]\�SODQRZDQLX�GRFKRGyZ�NLHURZDQR�VL UHDOQ RFHQ PR OLZR FL�LFK�]UHDOL]RZDQLD��
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