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5HFHQ]HQFL��

SURI��GU�KDE��LQ*��$QGU]HM�&KRMHFNL�
SURI��GU�KDE��LQ*��6WDQLVáDZ�3LHWURZVNL�

�
:� NVL�*FH� RPyZLRQR� SURFHV\� ]DFKRG]�FH� Z� WUDNFLH� Z\WZDU]DQLD� RGOHZQLF]\FK� PDV� IRUPLHUVNLFK�

L�UG]HQLRZ\FK��3U]HGVWDZLRQR�Z�QLHM�]áR*RQH�SURFHGXU\�SU]\JRWRZDQLD�VNáDGQLNyZ�W\FK�PDV��SURFHV\�LFK�
XWZDUG]DQLD� L�ZL�]DQLD� D� WDN*H� VNXWNL� RGG]LDá\ZDQLD� FLHNáHJR�PHWDOX� QD� LFK�ZáD�FLZR�FL��2SUDFRZDQLH�
REHMPXMH� V]HURNL� ]DNUHV� GDQ\FK�(UyGáRZ\FK�� DOH� VNXSLDM�� VL
� RQH� JáyZQLH� QD�ZSURZDG]HQLX� F]\WHOQLND�
Z�]DNUHV�WHPDW\F]Q\�SRV]F]HJyOQ\FK�WHFKQRORJLL�RUD]�]DSUH]HQWRZDQLX�QRZ\FK�UR]ZL�]D��OXE�NLHUXQNyZ�
UR]ZRMRZ\FK��

0RQRJUDILD�MHVW�RSDUWD�Z�SRGVWDZRZHM�F]
�FL�R�ZáDVQH�DQDOL]\�L�EDGDQLD�QDXNRZH�RUD]�GX*H�GR�ZLDG�
F]HQLD�DXWRUD�Z\QLHVLRQH�]�EOLVNLHM�ZVSyáSUDF\�]�LQQ\PL�R�URGNDPL�QDXNRZ\PL�D�WDN*H�OLF]Q\PL�RGOHZ�
QLDPL��'ODWHJR�WH*�DXWRU�V]F]HJyáRZR�RPDZLD�Z\QLNL�W\FK�SUDF�L�Z\FL�JD�ZQLRVNL��LVWRWQH�WDN�GOD�SRV]H�
U]HQLD� DNWXDOQHJR� VWDQX�ZLHG]\� MDN� L� GOD� SUDNW\NL� SU]HP\VáRZHM��0RQRJUDILD� RPDZLD�Z\EUDQH�� JáyZQH�

WHFKQRORJLH�Z\WZDU]DQLD�PDV�IRUPLHUVNLFK�L�UG]HQLRZ\FK��3U]HZRGQLP�PRW\ZHP�MHVW�ZSá\Z�ZRG\�QD�WH�

SURFHV\��:RGD�±� WDN�SRSXODUQD�Z�SU]\URG]LH�±�PR*H� VWDQRZLü�Z� WHFKQRORJLDFK�RGOHZQLF]\FK� ]DUyZQR�
F]\QQLN� QLH]E
GQ\� MDN� L� Z\VRFH� V]NRGOLZ\�� 6W�G� JáyZQ\� RELHNW� ]DLQWHUHVRZDQLD� WR� ZLHORNLHUXQNRZ\�
ZSá\Z�ZRG\�QD�WH�SURFHV\��=DSUH]HQWRZDQR�WDN*H�WHFKQRORJLH��JG]LH�ZRGD�VWDMH�VL
�MHG\Q\P�PDWHULDáHP�
ZL�*�F\P��F]\OL�W]Z��PDV\�]DPUD*DQH��

0RQRJUDILD�SW���Ä:RGD�Z�PDVDFK�IRUPLHUVNLFK�L�UG]HQLRZ\FK´�MHVW�V]HURN��L�NRPSOHNVRZ��SUyE��DQD�
OL]\�ZSá\ZX�ZRG\�QD�SURFHV\�Z\WZDU]DQLD�JáyZQ\FK�URG]DMyZ�PDV�IRUPLHUVNLFK�L� UG]HQLRZ\FK��:\MD�

�QLD�PHFKDQL]P\�]DFKRG]�F\FK�]MDZLVN�L�QD�LFK�SRGVWDZLH�SURSRQXMH�UR]ZL�]DQLD�R�FKDUDNWHU]H�XW\OLWDU�
Q\P�� -HVW� SUyE�� FDáR�FLRZHJR� VSRMU]HQLD� QD�ZLHORNLHUXQNRZ\� L� ]Uy*QLFRZDQ\� IL]\NRFKHPLF]QLH�ZSá\Z�
ZRG\� QD� U]HF]\ZLVWH� SURFHV\� RGOHZQLF]H�� 2SUDFRZDQLH�� ]H� Z]JO
GX� QD� GRPLQXM�F\� XG]LDá� EDGD�� ZáD�
VQ\FK�DXWRUD��PD�FKDUDNWHU�PRQRJUDILL��DOH�]H�Z]JO
GX�QD�SR]QDZF]\�L�SUDNW\F]Q\�]DNUHV�WHPDW\F]Q\�PD�
WDN*H�LVWRWQH�ZDORU\�G\GDNW\F]QH��

.VL�*ND�SU]H]QDF]RQD�MHVW�GOD�SUDFRZQLNyZ�MHGQRVWHN�QDXNRZR�EDGDZF]\FK�]DMPXM�F\FK�VL
�]DJDG�
QLHQLDPL�PDWHULDáyZ� IRUPLHUVNLFK� RUD]� NDGU\� LQ*\QLHU\MQR�WHFKQLF]QHM� RGOHZQL�� %
G]LH� WDN*H� VWDQRZLáD�
FHQQ��SRPRF�GOD�VWXGHQWyZ�:\G]LDáX�2GOHZQLFWZD�RUD]�LQQ\FK�:\G]LDáyZ�NV]WDáF�F\FK�QD�NLHUXQNDFK��
0HWDOXUJLD��0HFKDQLND�L�%XGRZD�0DV]\Q��

�
:\GDQLH�SXEOLNDFML�GRILQDQVRZDQH�SU]H]�0LQLVWHUVWZR�(GXNDFML�L�1DXNL�

�
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3U]HGPRZD �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

:SURZDG]HQLH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 2VQRZD�]LDUQRZD�PDV �����������������������������������������������������������������������������������������������

��� :RGD�Z�VWUXNWXU]H�SLDVNyZ�NZDUFRZ\FK�����������������������������������������������������������������

��� :RGD�Z�PDVDFK�JHQHUDFML�, ��������������������������������������������������������������������������������������

����� /HSLV]F]H ����������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� 0HFKDQL]P�ZL�]DQLD ����������������������������������������������������������������������������������������

����� 0HWRG\�R]QDF]DQLD�ZLOJRWQR�FL������������������������������������������������������������������������

����� 0HWRG\�VWDELOL]DFML�ZáD�FLZR�FL�PDV����������������������������������������������������������������

����� 'HDNW\ZDFMD�FLHSOQD�PDV����������������������������������������������������������������������������������

����� .ODV\F]QH�PDV\�EH]ZRGQH �������������������������������������������������������������������������������

��� 0DV\�]DPUD*DQH��,�L�,,,�JHQHUDFML� ����������������������������������������������������������������������������

��� :RGD�PDVDFK�JHQHUDFML�,,�����������������������������������������������������������������������������������������

����� :RGD�Z�VWUXNWXU]H�PDV�]�*\ZFDPL�V\QWHW\F]Q\PL ������������������������������������������

����� 0HFKDQL]P�ZL�]DQLD�L�GHVWUXNFML�PHFKDQLF]QHM�PDV ���������������������������������������

��� 6\SNLH�PDV\�VDPRXWZDUG]DOQH�]H�VSRLZDPL�RUJDQLF]Q\PL �������������������������������������

����� 6\SNLH�PDV\�VDPRXWZDUG]DOQH�]�*\ZLFDPL�V\QWHW\F]Q\PL������������������������������

����� 5ROD�ZRG\�Z�V\SNLFK�PDVDFK�VDPRXWZDUG]DOQ\FK�]�*\ZLFDPL��

V\QWHW\F]Q\PL ��������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 6\SNLH�PDV\�V]\ENRXWZDUG]DOQH��SURFHV�FROG�ER[� �������������������������������������������������

����� :Sá\Z�ZRG\�QD�ZáD�FLZR�FL�PDV�Z�SURFHVLH�FROG�ER[�����������������������������������

����� :Sá\Z�ZRG\�QD�PHFKDQL]P�XWZDUG]DQLD�PDV�Z�SURFHVLH�FROG�ER[ ���������������

������� 2SLV�SURFHVX�XWZDUG]DQLD ��������������������������������������������������������������������

������� %DGDQLD�VSHNWURVNRSRZH���������������������������������������������������������������������



�� 6�0��'RERV]��:RGD�Z�PDVDFK�IRUPLHUVNLFK�L�UG]HQLRZ\FK�

������� %DGDQLD�PDV�QD�RVQRZLH�PRGHORZHM ��������������������������������������������������

������� %DGDQLD�PLNURVNRSRZH�����������������������������������������������������������������������

��� 6\SNLH�PDV\�VDPRXWZDUG]DOQH�]H�VSRLZDPL�QLHRUJDQLF]Q\PL �������������������������������

����� 6\SNLH�PDV\�VDPRXWZDUG]DOQH�]H�V]NáHP�ZRGQ\P����������������������������������������

����� $OWHUQDW\ZQH�UR]ZL�]DQLD�PDV�]H�VSRLZHP�NU]HPLDQRZ\P��������������������������

����� 6\SNLH�PDV\�VDPRXWZDUG]DOQH�]H�VSRLZHP�IRVIRUDQRZ\P����������������������������

��� :RGD�Z�PDVDFK�JHQHUDFML�,9 ����������������������������������������������������������������������������������

/LWHUDWXUD ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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2GOHZQLFWZR� ±� MHGQD� ]� QDMVWDUV]\FK� Z� QDV]HM� F\ZLOL]DFML� WHFKQLN� Z\WZDU]DQLD�

SU]HGPLRWyZ� PHWDORZ\FK� ±� Z\PDJD�� GOD� X]\VNDQLD� SHáQRZDUWR�FLRZHJR� RGOHZX��
SU]\JRWRZDQLD�IRUP\�RGOHZQLF]HM��.LHG\��±�V]ODFKHWQH�U]HPLRVáR�L�WDMHPQLF]D�V]WXND��
G]LVLDM�±�SRGEXGRZDQD�QDXN�� L�Z\VRNLPL�Z\PRJDPL� WHFKQRORJLD��NWyUD�RGQR�QLH�GR�
Z\GDMQR�FL�� MDNR�FL� SURGXNFML� L� Z\PRJyZ� RFKURQ\� �URGRZLVND�� QDGDO� VWDZLD� SU]HG�
RGOHZQLNDPL�SRZD*QH�Z\]ZDQLD��=GHF\GRZDQD�ZL
NV]R�ü�RGOHZyZ�SURGXNRZDQD�MHVW�
Z� MHGQRUD]RZ\FK� IRUPDFK� FHUDPLF]Q\FK�� IRUPDFK� Z\NRQDQ\FK� ]� PDV� IRUPLHUVNLFK�

L�UG]HQLRZ\FK��

3RGVWDZ��GR�QDSLVDQLD�QLQLHMV]HM�NVL�*NL�V��PRMH�ZLHOROHWQLH�GR�ZLDGF]HQLD�]�]D�
NUHVX�Z\WZDU]DQLD�PDV�IRUPLHUVNLFK�L�UG]HQLRZ\FK��LFK�SURFHVyZ�]DJ
V]F]DQLD�L�ZL��
]DQLD�RUD]�LFK�SU]HP\VáRZ\FK�DSOLNDFML��2EHMPXM��RQH�REVHUZDFMH��SRF]\QLRQH�Z�F]D�
VLH� SURZDG]HQLD� L� NLHURZDQLD�EDGDQLDPL�QDXNRZ\PL�Z� UDPDFK�XF]HOQLDQ\FK�SURMHN�

WyZ�EDGDZF]\FK��SURMHNWyZ�EDGDZF]\FK�L�FHORZ\FK��]OHFRQ\FK�SU]H]�.RPLWHW�%DGD��
1DXNRZ\FK� D� REHFQLH�0LQLVWHUVWZR� (GXNDFML� L� 1DXNL� RUD]�ZLHOX� HNVSHUW\]� L� RSLQLL��

:L�*H�VL
�]�QLPL�XG]LDá�Z�OLF]Q\FK�NRQIHUHQFMDFK�L�NRQJUHVDFK��RGE\WH�VWD*H�NUDMRZH�
L�]DJUDQLF]QH��SUDFD�QDXNRZR�G\GDNW\F]QD�Z�:\G]LDOH�2GOHZQLFWZD�$NDGHPLL�*yU�

QLF]R�+XWQLF]HM��JG]LH�NLHUXM�F�=DNáDGHP�7ZRU]\Z�)RUPLHUVNLFK�L�2FKURQ\��URGRZL�
VND�� SURZDG]
� RG� ODW� Z\NáDG\� L� ODERUDWRULD� ]� SU]HGPLRWyZ�� 0DWHULDá\� IRUPLHUVNLH�

L�RJQLRWUZDáH��0DV\�GOD�QRZRF]HVQ\FK�WHFKQLN�IRUPRZDQLD��0DWHULDá\�IRUPLHUVNLH�GOD�

RGOHZQLFWZD�SUHF\]\MQHJR�L�DUW\VW\F]QHJR��

.LOND� RSUDFRZD�� NVL�*NRZ\FK�� SR�ZL
FRQ\FK� WHPDW\FH� PDV� IRUPLHUVNLFK� L� UG]H�
QLRZ\FK��SRFKRG]L�]�GR�ü�RGOHJá\FK�F]DVyZ��:VSyáF]HVQH�±� IXQGDPHQWDOQH�±�RSUDFR�

ZDQLH� SURIHVRUD� -DQD� /HFKD� /HZDQGRZVNLHJR� SW��� 7ZRU]\ZD� QD� IRUP\� RGOHZQLF]H��

]������ URNX�� MHVW� GRNáDGQ\P� SU]HJO�GHP� VWRVRZDQ\FK� PHWRG�� RPyZLHQLHP� VNáDGyZ�
L�SURFHGXU�SU]\JRWRZDQLD�PDV��6W�G�Z�PRLP�RSUDFRZDQLX�PRJáHP�VL
�VNXSLü�QD�Z\EUD�
Q\FK�±�PRLP�]GDQLHP�EDUG]R�LVWRWQ\FK�±�HOHPHQWDFK�WHM�SURGXNFML��%H]SR�UHGQLP�SU]\�
F]\QNLHP� GR� QDSLVDQLD� NVL�*NL� E\á\� U]HF]\ZLVWH� G\OHPDW\� SUDNW\NyZ� ±� RGOHZQLNyZ��
NWyUH�VWDZLD�SU]HG�QLPL�ZVSyáF]HVQH�RGOHZQLFWZR��,OR�ü�ZDG�RGOHZyZ��VSRZRGRZDQ\FK�
]á�� MDNR�FL��PDV� IRUPLHUVNLFK� L� UG]HQLRZ\FK�� MHVW� ]QDF]QD��:LHOR�ü� F]\QQLNyZ�� NWyUH�
ZSá\ZDM�� QD� SURFHV\� LFK�Z\WZDU]DQLD��PDáR� SR]QDQH� L� RSLVDQH� WHRUHW\F]QH� SRGVWDZ\�
L�PHFKDQL]P\��VNXWNXM��GX*\PL�SUREOHPDPL�WHFKQRORJLF]Q\PL���

.DQZ
�PRMHM�NVL�*NL�VWDQRZL�ZSá\Z�ZRG\��5y*QRURGQ\�L�]áR*RQ\��1LHNLHG\�QLH�
]E
GQ\�� LQQ\P� UD]HP� ±� EDUG]R� V]NRGOLZ\�� -DN� ZSá\ZD� RQD� QD� ZáD�FLZR�FL� IRUP�



�� 6�0��'RERV]��:RGD�Z�PDVDFK�IRUPLHUVNLFK�L�UG]HQLRZ\FK�

L�UG]HQL� RGOHZQLF]\FK�� Z\NRQDQ\FK� Uy*Q\PL� PHWRGDPL�� MDNL� MHVW� PHFKDQL]P� WHJR�
ZSá\ZX� ±� R� W\P�PyZL� PRMD� NVL�*ND�� 1LH� RPDZLD� ZV]\VWNLFK� WHFKQRORJLL�� W\ONR� WH�
Z\EUDQH��NWyUH�]GDQLHP�DXWRUD��GHF\GXM��R�REOLF]X�ZVSyáF]HVQHJR�RGOHZQLFWZD��

.VL�*ND�SW���:RGD�Z�PDVDFK�IRUPLHUVNLFK�L�UG]HQLRZ\FK� MHVW�SUyE��DQDOL]\�ZSá\�
ZX� ZRG\� QD� SURFHV\� Z\WZDU]DQLD� JáyZQ\FK� URG]DMyZ� PDV� IRUPLHUVNLFK�

L�UG]HQLRZ\FK��:\MD�QLD�PHFKDQL]P\� ]DFKRG]�F\FK� ]MDZLVN� L� QD� LFK�SRGVWDZLH� SUR�
SRQXMH� UR]ZL�]DQLD�R� FKDUDNWHU]H�XW\OLWDUQ\P�� -HVW�SUyE�� FDáR�FLRZHJR�XM
FLD�ZLHOR�
NLHUXQNRZHJR�L�]Uy*QLFRZDQHJR�IL]\NRFKHPLF]QLH�ZSá\ZX�ZRG\�QD�U]HF]\ZLVWH�SUR�
FHV\�RGOHZQLF]H��2SUDFRZDQLH�]H�Z]JO
GX�QD�GRPLQXM�F\�XG]LDá�EDGD��ZáDVQ\FK�DXWR�
UD�PD�FKDUDNWHU�PRQRJUDILL��DOH�]H�Z]JO
GX�QD�SR]QDZF]\� L�SUDNW\F]Q\�]DNUHV� WHPD�
W\F]Q\�PD�WDN*H�DVSHNW\�G\GDNW\F]QH��

:\UD*DP�QDG]LHM
��*H�ZLDGRPR�FL�]DZDUWH�Z�NVL�*FH�SRPRJ��SU]\V]áHM�NDGU]H�LQ�
*\QLHUVNLHM� Z� UR]ZL�]\ZDQLX� LFK� FRG]LHQQ\FK� SUREOHPyZ�� MDNLH� SRVWDZL� SU]HG� QLPL�
QRZRF]HVQD� WHFKQRORJLD� D� EDGDF]RP� XáDWZL�� Z\MD�QLHQLH�ZLHOX� QDXNRZ\FK� G\OHPD�
WyZ��

3U]H]� FDáH�PRMH� GRW\FKF]DVRZH� ]DZRGRZH� *\FLH�Z\VRNR� FHQLáHP� EOLVNL� NRQWDNW�
]�SUDNW\N��RGOHZQLF]���8F]\áHP�VL
�]�QLHM�L�QD�MHM�SRGVWDZLH�SUHF\]RZDáHP�VZRMH�NLH�
UXQNL�EDGD���7HUD]�FKFLDáE\P�VL
�SRG]LHOLü�VZRM��ZLHG]��]�SUDNW\NDPL�L�EDGDF]DPL��

']L
NXM
�UHFHQ]HQWRP�NVL�*NL��3DQRP�3URI��GU�KDE��LQ*��6WDQLVáDZRZL�3LHWURZVNLH�
PX�]�3ROLWHFKQLNL�àyG]NLHM�RUD]�3URI��GU�KDE��LQ*��$QGU]HMRZL�&KRMHFNLHPX�]�$NDGHPLL�
*yUQLF]R�+XWQLF]HM�Z�.UDNRZLH��]D�ZQLNOLZ��L�U]HF]RZ��RFHQ
�WHNVWX�RUD]�FHQQH�XZDJL�
L�VXJHVWLH��NWyUH�ZSá\Q
á\�QD�]QDF]Q��SRSUDZ
�MHJR�MDNR�FL��']L
NXM
�NROHJRP�]�NUDMR�
Z\FK� L� ]DJUDQLF]Q\FK� RGOHZQL�� NWyU]\� G]LHOLOL� VL
� ]H� PQ�� VZRLPL� GR�ZLDGF]HQLDPL��
']L
NXM
�]D�FHQQH�Z\PLDQ\�P\�OL�NROHJRP�]�ZLHOX�NUDMRZ\FK�XF]HOQL� L� MHGQRVWHN�QD�
XNRZR�EDGDZF]\FK��=D� VSHFMDOQ���ZLHOROHWQL�� LQVSLUDFM
� FHOyZ�QDXNRZ\FK�� FKFLDáE\P�
VHUGHF]QLH�SRG]L
NRZDü�SURI��3HWURZL�-HOLQNRZL�]�8QLZHUV\WHWX�7HFKQLF]QHJR�:\*V]HM�
6]NRá\� *yUQLF]HM� ]� 2VWUDZ\�� ']L
NXM
� ZV]\VWNLP� NROH*DQNRP� L� NROHJRP� ]� =DNáDGX�
7ZRU]\Z�)RUPLHUVNLFK�L�2FKURQ\��URGRZLVND��1D�]DNR�F]HQLH�FKFLDáE\P�SRG]L
NRZDü�
VSRQVRURP��NWyU]\�F]
�FLRZR�VILQDQVRZDOL�Z\GDQLH� WHM�SXEOLNDFML�� D�PLDQRZLFLH�0LQL�

VWHUVWZX�(GXNDFML� L�1DXNL� RUD]�2GOHZQLRP�3ROVNLP�6�$��Z�6WDUDFKRZLFDFK��2GOHZQL�

)HOLZD�Ä'UDZVNL´�6�$��Z�'UDZVNLP�0á\QLH��3�3�3��7HFKQLFDO�6S��]�R�R��Z�1RZHM�6ROL��

+XWWHQHV�±�$OEHUWXV�3ROVND�6S��]�R�R��Z�/XEOLQLH�L�ILUPLH�08/7,6(5:�±�0RUHN��

�

�

6WDQLVáDZ�0��'RERV]�


