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�
��� 1D]ZD�L�DGUHV�]DPDZLDM FHJR�

�
3D VWZRZH�*RVSRGDUVWZR�/H QH�/DV\�3D VWZRZH�±�UHSUH]HQWXM FH�6NDUE�3D VWZD�
��������� ��	 
�������������������������

XO��)DEU\F]QD������������*áRJyZ�0áS��
WHO�����������������ID[���������������
H�PDLO��JORJRZ#NURVQR�ODV\��JRY�SO��KWWS�����NURVQR�ODV\�JRY��SO�JORJRZ�
1,3���������������

�
]ZDQH�GDOHM�Ä]DPDZLDM F\P´�]DSUDV]D�GR�XG]LDáX�Z�SRVW SRZDQLX�R�XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD�
SXEOLF]QHJR� SQ��� Ä'RVWDZD� VRUWyZ� PXQGXURZ\FK� OH QLND� GOD� SUDFRZQLNyZ� 1DGOH QLFWZD�
*áRJyZ� QD� URN� ����´� ]JRGQLH� ]� Z\PDJDQLDPL� RNUH ORQ\PL� Z�QLQLHMV]HM� 6SHF\ILNDFML�
,VWRWQ\FK�:DUXQNyZ�=DPyZLHQLD��]ZDQHM�GDOHM�Ä6,:=´��

���7U\E�XG]LHOHQLD�]DPyZLHQLD�
'R�XG]LHOHQLD� SU]HGPLRWRZHJR� ]DPyZLHQLD� VWRVXMH� VL � SU]HSLV\� XVWDZ\� ]� GQLD� ��� VW\F]QLD�
�����U���3UDZR�]DPyZLH �SXEOLF]Q\FK��WHNVW�MHGQROLW\�']�8��]������U��1U�����SR]�������]H�
]P���� ]ZDQHM� GDOHM� ÄXVWDZ ´� D� Z�VSUDZDFK� QLHXUHJXORZDQ\FK� XVWDZ �� SU]HSLV\� XVWDZ\� ��
.RGHNV�F\ZLOQ\��

3RVW SRZDQLH�E G]LH�SURZDG]RQH�Z�WU\ELH�SU]HWDUJX�QLHRJUDQLF]RQHJR�
�QD�SRGVWDZLH�DUW�����XVW����ÄXVWDZ\´�MZ��Z�]ZL ]NX�]�DUW�������

���2SLV�SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD�
��� 3U]HGPLRWHP�]DPyZLHQLD�MHVW�GRVWDZD�VRUWyZ�PXQGXURZ\FK�OH QLND�Z\NRQDQ\FK�ZHGáXJ�

Z]RUyZ�RNUH ORQ\FK��
D�� 5R]SRU] G]HQLHP�0LQLVWUD�2FKURQ\� URGRZLVND�]�GQLD����PDUFD������URNX��Z�

VSUDZLH�RNUH OHQLD�Z]RUyZ�PXQGXUyZ�OH QLND�L�R]QDN�GOD�RVyE�XSUDZQLRQ\FK�GR�LFK�
QRV]HQLD��']�8��]������U��QU�����SR]��������

E�� =DU] G]HQLHP�1U����'\UHNWRUD�*HQHUDOQHJR�/DVyZ�SD VWZRZ\FK�]�GQLD����PDMD�
�����U��Z�VSUDZLH�ZSURZDG]HQLD�Z]RUFRZ\FK�PXQGXUyZ�OH QLND��SU]HGPLRWyZ�
X]XSHáQLDM F\FK�GR�PXQGXUyZ�OH QLND�RUD]�R]QDN�GOD�RVyE�XSUDZQLRQ\FK�GR�LFK�
QRV]HQLD��]QDN�*.������������

F�� ��=DU] G]HQLHP�1U����'\UHNWRUD�*HQHUDOQHJR�/DVyZ�3D VWZRZ\FK�]�GQLD����OLSFD������
����U���Z�VSUDZLH��RNUH OHQLD�URG]DMyZ�WNDQLQ��MDNLH�PRJ �E\ü�X \ZDQH�GR�V]\FLD�
PXQGXUyZ��OH QLND����]QDN��.6��������������

G�� =DU] G]HQLHP�QU����'\UHNWRUD�*HQHUDOQHJR�/DVyZ�3D VWZRZ\FK�]�GQLD����PDUFD�
�����U���Z�VSUDZLH�]PLDQ�Z�GRNXPHQWDFML�WHFKQLF]QR�WHFKQRORJLF]QHM�GOD�QLHNWyU\FK�
SU]HGPLRWyZ�PXQGXUyZ�OH QLND��=QDN���25������������

6]F]HJyáRZ\�RSLV�SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD�]DZLHUD�]Dá F]QLN�QU���GR�6,:=��
:LHONR ü�SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD�RNUH OD�]Dá F]QLN�QU���GR�XPRZ\��L�RIHUW\��
�



��� 1D]Z\� L� NRG\� GRW\F] FH� SU]HGPLRWX� ]DPyZLHQLD� RNUH ORQH� � ZH�:VSyOQ\P� 6áRZQLNX�
=DPyZLH ��

����������� 8EUDQLD�L�GRGDWNL�
����������� 2G]LH �EUDQ RZD��VSHFMDOQD�RG]LH �URERF]D�L�GRGDWNL�
����������� 0XQGXU\�
�
��� 'RGDWNRZH�ZDUXQNL�GRW\F] FH�SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD���

D�� WHUPLQ�SáDWQR FL�����GQL�RG�GDW\�Z\VWDZLHQLD�IDNWXU\��
E�� QLH�SU]HZLGXMH�VL �]DOLF]HN�QD�SRF]HW�GRVWDZ�VRUWyZ�PXQGXURZ\FK��
F�� IRUPD�]DSáDW\���MDN�Z�SURMHNFLH�XPRZ\��
G�� GRVWDZ\�XPXQGXURZDQLD�E G �UHDOL]RZDQH�GR�VLHG]LE\�1DGOH QLFWZD�QD�ELH FR��ZJ�

SRWU]HE� OXE� GR� SXQNWX� VSU]HGD \� �PDJD]\QX�� SRáR RQHJR� � QD� WHUHQLH� � ZRM��
SRGNDUSDFNLHJR�� Z� X]JRGQLRQ\FK� LQG\ZLGXDOQLH� ]� SUDFRZQLNDPL� =DPDZLDM FHJR�
WHUPLQDFK��LOR FLDFK��UR]PLDUDFK�L�URG]DMDFK�VRUWyZ���

H�� :\NRQDZFD� ]DSHZQL� ��� PLHVL F]Q � �OLF]RQ � RG� GDW\� GRVWDZ\�� JZDUDQFM � QD�
GRVWDUF]RQH�SU]HGPLRW\�XPXQGXURZDQLD�QD��ZDUXQNDFK�RNUH ORQ\FK�Z�XPRZLH��

I�� =DPDZLDM F\�QLH�SU]HZLGXMH�GRVWDZ�]ELRUF]\FK�GR�PDJD]\QX�=DPDZLDM FHJR�
J�� GR�RGELRUX�VRUWyZ�OH QLND�E G �XSRZD QLHQL�SUDFRZQLF\�=DPDZLDM FHJR�Z\PLHQLHQL�

Z�XSRZD QLHQLX�Z\GDQ\P�SU]H]�1DGOH QLF]HJR�1DGOH QLFWZD��*áRJyZ�����
��� =DPDZLDM F\� ]DVWU]HJD� VRELH�PR OLZR ü� ]PLDQ\� XPRZ\�Z� VWRVXQNX� GR� WUH FL� RIHUW\� Z�
]DNUHVLH�GRW\F] F\P�LOR FL�VRUW\PHQWX�Z�SU]\SDGNX�]PQLHMV]HQLD�]DWUXGQLHQLD��SUDFRZQLNyZ�
XSUDZQLRQ\FK�GR�QRV]HQLD�XPXQGXURZDQLD�RUD]�]QDF]QHJR�SRJRUV]HQLD�V\WXDFML� ILQDQVRZHM�
=DPDZLDM FHJR��
�

�������������������=DPDZLDM F\��SU]HZLGXMH�VNáDGDQLH�]DPyZLH �X]XSHáQLDM F\FK��R��������������������������
NWyU\FK�PRZD�Z�DUW�����XVW���SNW����

�
���=DPDZLDM F\�QLH�GRSXV]F]D�VNáDGDQLD�RIHUW�F] FLRZ\FK��

�
���=DPDZLDM F\�QLH�GRSXV]F]D�VNáDGDQLD�RIHUW�ZDULDQWRZ\FK��

�
���7HUPLQ�Z\NRQDQLD�]DPyZLHQLD�

:\PDJDQ\�WHUPLQ�UHDOL]DFML�]DPyZLHQLD���VXNFHV\ZQLH�RG�GQLD�������������U���GR�GQLD�
�����������URNX��

���2SLV�ZDUXQNyZ�XG]LDáX�Z�SRVW SRZDQLX�RUD]�RSLV�VSRVREX�GRNRQ\ZDQLD�RFHQ\�
VSHáQLDQLD�W\FK�ZDUXQNyZ�

��� 2�]DPyZLHQLH�PRJ �XELHJDü�VL �:\NRQDZF\��NWyU]\��
D�� SRVLDGDM �XSUDZQLHQLD�GR�Z\NRQ\ZDQLD�RNUH ORQHM�G]LDáDOQR FL�OXE�F]\QQR FL��MH HOL�

XVWDZ\�QDNáDGDM �RERZL ]HN�SRVLDGDQLD�WDNLFK�XSUDZQLH ��



E�� SRVLDGDM �QLH]E GQ �ZLHG] �L�GR ZLDGF]HQLH�GR�Z\NRQDQLD�]DPyZLHQLD��
F�� SRVLDGDM �QLH]E GQ\�SRWHQFMDá�WHFKQLF]Q\�GR�Z\NRQDQLD�]DPyZLHQLD��
G�� G\VSRQXM �RVREDPL�]GROQ\PL�GR�Z\NRQDQLD�]DPyZLHQLD��
H�� ]QDMGXM �VL �Z�V\WXDFML�HNRQRPLF]QHM�L�ILQDQVRZHM�]DSHZQLDM FHM�Z\NRQDQLH�

]DPyZLHQLD���
I�� QLH�SRGOHJDM �Z\NOXF]HQLX�]�SRVW SRZDQLD�R�XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD��DUW�����XVW����L�

��XVWDZ\���
��� 2FHQD� VSHáQLDQLD�Z�Z�ZDUXQNyZ� GRNRQDQD� ]RVWDQLH� ]JRGQLH� ]� IRUPXá � ÄVSHáQLD�²� QLH�

VSHáQLD´�� Z� RSDUFLX� R�LQIRUPDFMH� ]DZDUWH� Z� GRNXPHQWDFK� L� R ZLDGF]HQLDFK�
Z\V]F]HJyOQLRQ\FK� Z� SNW� �� QLQLHMV]HM� 6,:=�� =�WUH FL� ]Dá F]RQ\FK� GRNXPHQWyZ� PXVL�
Z\QLNDü�MHGQR]QDF]QLH��L �Z�Z�ZDUXQNL�:\NRQDZFD�VSHáQLá��8]XSHáQLHQLH�Z\PDJDQ\FK�
GRNXPHQWyZ�QLH�MHVW�PR OLZH�SR�XSá\ZLH�WHUPLQX�VNáDGDQLD�RIHUW�]�]DVWU]H HQLHP�DUW�����
XVW����XVWDZ\��

��� 1LH� VSHáQLHQLH� FKRFLD E\� MHGQHJR� ]� Z�Z� ZDUXQNyZ� VNXWNRZDü� E G]LH� Z\NOXF]HQLHP�
Z\NRQDZF\�]�SRVW SRZDQLD��D�RIHUW �X]QDMH�VL �]D�RGU]XFRQ ��

��� :\NRQDZFD�PD�SUDZR�]áR \ü�W\ONR�MHGQ �RIHUW ��

���,QIRUPDFMH�R�R ZLDGF]HQLDFK�L�GRNXPHQWDFK��MDNLH�PDM �GRVWDUF]\ü�Z\NRQDZF\�
Z�FHOX�SRWZLHUG]HQLD�VSHáQLDQLD�ZDUXQNyZ�XG]LDáX�Z�SRVW SRZDQLX�

����2IHUWD�PXVL�]DZLHUDü�QDVW SXM FH�GRNXPHQW\�L�R ZLDGF]HQLD��
D��Z\SHáQLRQ\�IRUPXODU]�RIHUWRZ\��ZJ�]Dá F]RQHJR�GUXNX��±�]Dá��QU���GR�6,:=��
E��V]F]HJyáRZ\�IRUPXODU]�FHQRZ\�]DZLHUDM F\�FHQ\�MHGQRVWNRZH�QHWWR����Z�UR]ELFLX�
�����QD�SRV]F]HJyOQH�HOHPHQW\�XPXQGXURZDQLD�RUD]�VXP �QHWWR�ZV]\VWNLFK�VNáDGQLNyZ�
�����NRV]WRU\VX��Z\VRNR ü�SRGDWNX�9$7�RUD]�FHQ �EUXWWR�RNUH ORQ �F\IURZR�L�VáRZQLH��
������SR�XZ]JO GQLHQLX�SRGDWNX�9$7���3U]\�ND GHM�SR]\FML�QDOH \�SRGDü�SURGXFHQWD��
�����GDQHJR�HOHPHQWX�XPXQGXURZDQLD�±�]Dá��QU���GR�RIHUW\��
F��R ZLDGF]HQLH�� H�Z\NRQDZFD�VSHáQLD�ZDUXQNL�XG]LDáX�Z�SRVW SRZDQLX��RNUH ORQH�Z�DUW��
�������XVW����XVWDZ\�3�=�3��RUD]�QLH�SRGOHJD�Z\NOXF]HQLX�]�SRVW SRZDQLD�QD�SRGVWDZLH�DUW��������
���XVW����L���XVWDZ\�3�=�3��>QD�IRUPXODU]X�RIHUWRZ\P@���]Dá��QU����

G��SU]\M W\�SU]H]�:\NRQDZF ���SDUDIRZDQH�ZV]\VWNLH�VWURQ\���SURMHNW�XPRZ\�±�]Dá��QU����
�
:� FHOX� SRWZLHUG]HQLD�� H�:\NRQDZFD� SRVLDGD� XSUDZQLHQLD� GR� Z\NRQ\ZDQLD� RNUH ORQHM�
G]LDáDOQR FL�OXE�F]\QQR FL��RUD]�QLH�SRGOHJD�Z\NOXF]HQLX�QD�SRGVWDZLH�DUW�����3�=�3��
����
H��DNWXDOQ\�RGSLV�]�ZáD FLZHJR�UHMHVWUX�OXE�]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]HQLD�GR�HZLGHQFML�G]LDáDOQR FL�JRVSRGDUF]HM��>Z\VWDZLRQ\�QLH�ZF]H QLHM�QL ��
������PLHVL F\�SU]HG�XSá\ZHP�WHUPLQX�VNáDGDQLD�RIHUW@��
I��DNWXDOQ �LQIRUPDFM �]�.UDMRZHJR�5HMHVWUX�.DUQHJR�DOER�UyZQRZD QHJR�]D ZLDGF]HQLD�
ZáD FLZHJR� RUJDQX� V GRZHJR� OXE� DGPLQLVWUDF\MQHJR�� NUDMX� SRFKRG]HQLD� RVRE\�����������������
Z� � ]DNUHVLH� RNUH ORQ\P�Z� DUW�� ��� XVW�� �� >Z\VWDZLRQHJR� QLH�ZF]H QLHM� QL � ��PLHVL F\�
SU]HG�XSá\ZHP�WHUPLQX�VNáDGDQLD�RIHUW@��

J��DNWXDOQH�]D ZLDGF]HQLH�ZáD FLZHJR�QDF]HOQLND�XU] GX�VNDUERZHJR�SRWZLHUG]DM FH�� H�
����Z\NRQDZFD�QLH�]DOHJD�]�RSáDFDQLHP�SRGDWNyZ��OXE�]D ZLDGF]H �� H�X]\VNDá�]JRG �QD�
����]ZROQLHQLH��RGURF]HQLH�OXE�UR]áR HQLH�QD�UDW\�]DOHJá\FK�SáDWQR FL��OXE�ZVWU]\PDQLH�Z��
����FDáR FL�Z\NRQDQLD�GHF\]ML�RUJDQX�SRGDWNRZHJR�>Z\VWDZLRQH�QLH�ZF]H QLHM�QL ���



����PLHVL FH�SU]HG�XSá\ZHP�WHUPLQX�VNáDGDQLD�RIHUW@��K��DNWXDOQH�]D ZLDGF]HQLH�]�ZáD FLZHJR�RGG]LDáX�=DNáDGX�8EH]SLHF]H �6SRáHF]Q\FK�OXE�
����.DV\�5ROQLF]HJR�8EH]SLHF]HQLD�6SRáHF]QHJR�SRWZLHUG]DM FH�� H�Z\NRQDZFD�QLH�]DOHJD�
����]�RSáDFDQLHP�VNáDGHN�QD�XEH]SLHF]HQLD�]GURZRWQH�OXE�VSRáHF]QH��OXE�]D ZLDGF]H �� H�
����X]\VNDá�]JRG �QD�]ZROQLHQLH��RGURF]HQLH�OXE�UR]áR HQLH�QD�UDW\�]DOHJá\FK�SáDWQR FL�>Z\�
����VWDZLRQH�QLH�ZF]H QLHM�QL ���PLHVL FH�SU]HG�XSá\ZHP�WHUPLQX�VNáDGDQLD�RIHUW@��L��]D ZLDGF]HQLH�VSHáQLDQLD�Z\PRJyZ�MDNR FLRZ\FK�Z�]DNUHVLH� ZLDGF]HQLD�XVáXJ�E G F\FK�
���SU]HGPLRWHP�]DPyZLHQLD��SRWZLHUG]RQH�SRVLDGDQLHP�Ä ZLDGHFWZD�]JRGQR FL�]H�Z]RUHP��
���VRUWyZ�PXQGXURZ\FK´�Z\GDQHJR�SU]H]�2 URGHN�5R]ZRMRZR�:GUR HQLRZ\�/DVyZ��
���3D VWZRZ\FK�Z�%HGRQLX��GRW\F]\�ZV]\VWNLFK�GRW\FKF]DV�Z\GDQ\FK� ZLDGHFWZ����
���:�SU]\SDGNX�JG\� ZLDGHFWZR�QLH�MHVW�Z\VWDZLRQH�QD�RIHUHQWD��QDOH \�SU]HGVWDZLü�ZD QH�
�GR� �� � PLHVL F\� RG� GDW\� Z\VWDZLHQLD�� XSRZD QLHQLH� GR� SRVáXJLZDQLD� VL � QLQLHMV]\P�
GRNXPHQWHP���
:�FHOX�SRWZLHUG]HQLD�� H�Z\NRQDZFD�SRVLDGD�QLH]E GQ �ZLHG] �L�GR ZLDGF]HQLH�GR�
Z\NRQDQLD��]DPyZLHQLD��RUD]�SRWHQFMDá�WHFKQLF]Q\��D�WDN H�G\VSRQXMH�RVREDPL�]GROQ\PL�GR��
Z\NRQDQLD�]DPyZLHQLD��]DPDZLDM F\� GD���

�L����Z\ND]X� ZLDGF]RQ\FK�XVáXJ�RUD]�Z\ND]X�Z\NRQDQ\FK�Z�RNUHVLH�RVWDWQLFK���ODW�GRVWDZ�Z�]DNUHVLH�
GRVWDZ\� VRUWyZ� PXQGXURZ\FK� �ZJ� ]Dá F]QLND� QU� �� GR� 6,:=��� D� MH HOL� RNUHV� SURZDG]HQLD�G]LDáDOQR FL� MHVW�NUyWV]\�±�Z� W\P�RNUHVLH��SRWZLHUG]RQH� UHIHUHQFMDPL��RSLQLDPL�� OLVWDPL�SROHFDM F\PL�
OXE� SURWRNyáDPL�RGELRUX� WRZDUX�GOD� MHGQRVWHN� /DVyZ�3D VWZRZ\FK��ZRMVND�� SROLFML�� VWUD \�JUDQLF]QHM���VáX E\��ZL ]LHQQHM����

������:�FHOX�SRWZLHUG]HQLD�� H�Z\NRQDZFD�]QDMGXMH�VL �Z�V\WXDFML�HNRQRPLF]QHM�L�ILQDQVRZHM��������������������������������������������������������
�������]DSHZQLDM FHM�Z\NRQDQLH�]DPyZLHQLD��]DPDZLDM F\� GD�VWRVRZQHJR�R ZLDGF]HQLD���
� ��

'RNXPHQW\�PRJ �E\ü�SU]HGVWDZLRQH�Z�IRUPLH�RU\JLQDáX�OXE�NRSLL�SR ZLDGF]RQ\FK�
Ä]D�]JRGQR ü�]�RU\JLQDáHP´�SU]H]�XSHáQRPRFQLRQHJR�SU]HGVWDZLFLHOD�Z\NRQDZF\��
%UDN�MDNLHJRNROZLHN�]�Z\ HM�Z\PLHQLRQ\FK�GRNXPHQWyZ��OXE�]áR HQLH�GRNXPHQWX�
Z� QLHZáD FLZHM� IRUPLH� �QS�� QLHSR ZLDGF]RQH� SU]H]� Z\NRQDZF � ]D� ]JRGQR ü�
]�RU\JLQDáHP� RGSLV\� OXE� NRSLH�� VSRZRGXMH� Z\NOXF]HQLH� Z\NRQDZF\�
]�SRVW SRZDQLD��
=DPDZLDM F\� LQIRUPXMH�� H� ]JRGQLH� ]� DUW�� ��� XVW�� �� XVWDZ\� 3UDZR� ]DPyZLH �
SXEOLF]Q\FK� RIHUW\� VNáDGDQH� Z� SRVW SRZDQLX� R� ]DPyZLHQLH� SXEOLF]QH� V � MDZQH�
L�SRGOHJDM � XGRVW SQLHQLX� RG� FKZLOL� LFK� RWZDUFLD�� ]�Z\M WNLHP� LQIRUPDFML�
VWDQRZL F\FK� WDMHPQLF � SU]HGVL ELRUVWZD� Z� UR]XPLHQLX� SU]HSLVyZ� R�]ZDOF]DQLX�
QLHXF]FLZHM� NRQNXUHQFML�� MH OL� �� Z\NRQDZFD�� QLH� Sy QLHM� QL � Z� WHUPLQLH� VNáDGDQLD�
RIHUW��]DVWU]HJá�� H�QLH�PRJ �RQH�E\ü�XGRVW SQLDQH��3U]H]�WDMHPQLF �SU]HGVL ELRUVWZD�Z�UR]XPLHQLX�DUW�����XVW����XVWDZ\�]�GQLD����NZLHWQLD�
����� U�� R�]ZDOF]DQLX� QLHXF]FLZHM� NRQNXUHQFML� ��']��8��1U� ���� ]� ����� U��� SR]�� ������ ]�
Sy Q�� ]P��� UR]XPLH� VL � QLHXMDZQLRQH� GR�ZLDGRPR FL� SXEOLF]QHM� LQIRUPDFMH� WHFKQLF]QH��
WHFKQRORJLF]QH��RUJDQL]DF\MQH�SU]HGVL ELRUVWZD�OXE� LQQH� LQIRUPDFMH�SRVLDGDM FH�ZDUWR ü�
JRVSRGDUF] ��FR�GR�NWyU\FK�SU]HGVL ELRUFD�SRGM á�QLH]E GQH�G]LDáDQLD�Z�FHOX�]DFKRZDQLD�
LFK�SRXIQR FL�� W]Q�� ]DVWU]HJá� VNáDGDM F� RIHUW �� L � QLH�PRJ �E\ü�RQH�XGRVW SQLRQH� LQQ\P�
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