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LQVW\WXFMD�NXOWXU\� ZSLVDQ\�GR�UHMHVWUX�,QVW\WXFML�.XOWXU\�Z�GQLX�����������U��NVL JD�UHMHVWURZD�QU���� 3UXGQLFNL�2 URGHN�.XOWXU\�

�������6WDQ�MHGQRVWHN�SRPRFQLF]\FK�JPLQ\���8VWDORQR�� H QD� WHUHQLH� JPLQ\� 3UXGQLN� IXQNFMRQXMH� ��� MHGQRVWHN� SRPRFQLF]\FK��VRáHFWZ��FR�V]F]HJyáRZR�]REUD]RZDQR�Z�SRQL V]\P�]HVWDZLHQLX���

/S� 1D]ZD�MHGQRVWNL� $NW�SRZRáDQLD�L�QDGDQLD�VWDWXWX��
� 6RáHFWZR�&]\ RZLFH�� 8FKZDáD�5DG\�0LHMVNLHM�Z�3UXGQLNX�QU�;;;,,,�������]�GQLD�����������U��Z�VSUDZLH�XFKZDOHQLD�VWDWXWyZ�SRV]F]HJyOQ\FK�VRáHFWZ�JPLQ\�3UXGQLN�
� 6RáHFWZR�' ERZLHF� 8FKZDáD�5DG\�0LHMVNLHM�Z�3UXGQLNX�QU�;;;,,,�������]�GQLD�����������U��Z�VSUDZLH�XFKZDOHQLD�VWDWXWyZ�SRV]F]HJyOQ\FK�VRáHFWZ�JPLQ\�3UXGQLN�
� 6RáHFWZR�à ND�3UXGQLFND� 8FKZDáD�5DG\�0LHMVNLHM�Z�3UXGQLNX�QU�;;;,,,�������]�GQLD�����������U��Z�VSUDZLH�XFKZDOHQLD�VWDWXWyZ�SRV]F]HJyOQ\FK�VRáHFWZ�JPLQ\�3UXGQLN�
� 6RáHFWZR�0LHV]NRZLFH� 8FKZDáD�5DG\�0LHMVNLHM�Z�3UXGQLNX�QU�;;;,,,�������]�GQLD�����������U��Z�VSUDZLH�XFKZDOHQLD�VWDWXWyZ�SRV]F]HJyOQ\FK�VRáHFWZ�JPLQ\�3UXGQLN�
� 6RáHFWZR�0RV]F]DQND� 8FKZDáD�5DG\�0LHMVNLHM�Z�3UXGQLNX�QU�;;;,,,�������]�GQLD�����������U��Z�VSUDZLH�XFKZDOHQLD�VWDWXWyZ�SRV]F]HJyOQ\FK�VRáHFWZ�JPLQ\�3UXGQLN�
� 6RáHFWZR�1LHP\VáRZLFH� 8FKZDáD�5DG\�0LHMVNLHM�Z�3UXGQLNX�QU�;;;,,,�������]�GQLD�����������U��Z�VSUDZLH�XFKZDOHQLD�VWDWXWyZ�SRV]F]HJyOQ\FK�VRáHFWZ�JPLQ\�3UXGQLN�
� 6RáHFWZR�3LRUXQNRZLFH� 8FKZDáD�5DG\�0LHMVNLHM�Z�3UXGQLNX�QU�;;;,,,�������]�GQLD�����������U��Z�VSUDZLH�XFKZDOHQLD�VWDWXWyZ�SRV]F]HJyOQ\FK�VRáHFWZ�JPLQ\�3UXGQLN�
� 6RáHFWZR�5XG]LF]ND� 8FKZDáD�5DG\�0LHMVNLHM�Z�3UXGQLNX�QU�;;;,,,�������]�GQLD�����������U��Z�VSUDZLH�XFKZDOHQLD�VWDWXWyZ�SRV]F]HJyOQ\FK�VRáHFWZ�JPLQ\�3UXGQLN�
� 6RáHFWZR�6]\ERZLFH� 8FKZDáD�5DG\�0LHMVNLHM�Z�3UXGQLNX�QU�;;;,,,�������]�GQLD�����������U��Z�VSUDZLH�XFKZDOHQLD�VWDWXWyZ�SRV]F]HJyOQ\FK�VRáHFWZ�JPLQ\�3UXGQLN�
��� 6RáHFWZR�:LHU]ELHF� 8FKZDáD�5DG\�0LHMVNLHM�Z�3UXGQLNX�QU�;;;,,,�������]�GQLD�����������U��Z�VSUDZLH�XFKZDOHQLD�VWDWXWyZ�SRV]F]HJyOQ\FK�VRáHFWZ�JPLQ\�3UXGQLN�
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�������5HJXODPLQ�RUJDQL]DF\MQ\�XU] GX�JPLQ\�RUD]�UHJXODPLQ�SUDF\���: RNUHVLH�REM W\P�NRQWURO Z 8U] G]LH�0LHMVNLP�RERZL ]\ZDá�GR�GQLD�����������U��5HJXODPLQ� 2UJDQL]DF\MQ\P� 8U] GX� 0LDVWD� L� *PLQ\� Z� 3UXGQLNX� �XFKZDáD� 5DG\�0LHMVNLHM�Z� 3UXGQLNX� QU�9,,,�������� ]� GQLD� ����������U���� QDWRPLDVW� SRF] ZV]\� RG�GQLD�����������U��5HJXODPLQ�2UJDQL]DF\MQ\�ZSURZDG]RQ\�]DU] G]HQLHP�%XUPLVWU]D�3UXGQLND� QU� ������������ ]� GQLD� ����������U�� Z� VSUDZLH� QDGDQLD� 5HJXODPLQX�2UJDQL]DF\MQHJR�8U] GX�0LHMVNLHJR��: SRZ\ V]\FK�UHJXODPLQDFK�RNUH ORQR���� SRG]LDá�]DGD L NRPSHWHQFML�SRPL G]\�NLHURZQLFWZHP�XU] GX��� VWUXNWXU RUJDQL]DF\MQ XU] GX��� ]DGDQLD�UHDOL]RZDQH�SU]H]�SRV]F]HJyOQH�Z\G]LDá\�L�VWDQRZLVND�SUDF\��� ]DVDG\�SODQRZDQLD�SUDF\�SRGSLV\ZDQLD�SLVP�L�GHF\]ML��� ]DVDG\�RSUDFRZ\ZDQLD�SURMHNWyZ�XFKZDá�5DG\�*PLQ\�L�]DU] G]H %XUPLVWU]D�
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� RUJDQL]DFM NRQWUROL�ZHZQ WU]QHM�Z�XU] G]LH���3RQDGWR� XVWDORQR�� H Z�8U] G]LH�*PLQ\�RERZL ]XMH� UHJXODPLQ� SUDF\�ZSURZDG]RQ\�]DU] G]HQLHP�QU���������%XUPLVWU]D�3UXGQLND��]�GQLD����OXWHJR�����U���: UHJXODPLQLH� RNUH ORQR� RUJDQL]DFM L SRU] GHN� SUDF\� RUD]� ]ZL ]DQH� ]� W\P� SUDZD���������L RERZL ]NL�SUDFRGDZF\�L�SUDFRZQLNyZ�XU] GX���
������ =DNáDGRZ\�3ODQ�.RQW���8VWDORQR�� H Z� 8U] G]LH� 0LHMVNLP� Z� 3UXGQLNX� Z� RNUHVLH� REM W\P� NRQWURORERZL ]\ZDáR� ]DU] G]HQLH� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND� QU� �������� ]� GQLD� ����������U�� Z�VSUDZLH�]DNáDGRZHJR�SODQX�NRQW��: Z\QLNX� VSUDZG]HQLD� ZZ�� ]DNáDGRZHJR� SODQX� NRQW� VWZLHUG]RQR�� H VSHáQLD� RQ�Z\PRJL� Z\QLNDM FH� � ]� DUW�� ��� XVW�� �� � XVWDZ\� ]� GQLD� ��� ZU]H QLD� ����U�� R�UDFKXQNRZR FL���']��8��QU�����SR]������]�Sy Q� ]P�����6SUDZG]RQR� GRNXPHQWDFM RSLVXM F SU]\M WH� ]DVDG\� UDFKXQNRZR FL�� 8VWDORQR� HSRZ\ V]D� NZHVWL UHJXOXMH� ]DU] G]HQLH� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND� QU� �������� ]� GQLD�����������U�Z�VSUDZLH�]DNáDGRZ\FK�]DVDG��SROLW\NL��UDFKXQNRZR FL��: Z\QLNX� VSUDZG]HQLD� Z�Z� GRNXPHQWDFML� VWZLHUG]RQR�� H GRNXPHQWDFMD� RSLVXMH�SU]\M WH�]DVDG\�UDFKXQNRZR FL��]JRGQH�]�DUW�����XVW���SNW����XVWDZ\�]�GQLD����ZU]H QLD�����U��R�UDFKXQNRZR FL��

������ ,QVWUXNFMD�RELHJX�GRNXPHQWyZ���: RNUHVLH�REM W\P�NRQWURO Z 8U] G]LH�0LHMVNLP�RERZL ]\ZDáD� ,QVWUXNFMD�RELHJX� L�NRQWUROL� GRNXPHQWyZ� NVL JRZ\FK� Z� 8U] G]LH� 0LHMVNLP� Z� 3UXGQLNX� VWDQRZL FD�]Dá F]QLN� QU� �� GR� ]DU] G]HQLD� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND� QU� �������� ]� GQLD� ����������U��6WZLHUG]RQR�� H ]DVDG\�XVWDORQH�Z�ZZ��LQVWUXNFML�QLH�V VSU]HF]QH�]�RERZL ]XM F\PL�SU]HSLVDPL�SUDZD���
�������,QVWUXNFMD�LQZHQWDU\]DF\MQD���8VWDORQR��L Z 8U] G]LH�0LHMVNLP�RERZL ]XMH�,QVWUXNFMD�LQZHQWDU\]DF\MQD�VWDQRZL FD�]Dá F]QLN� QU� �� GR� ]DU] G]HQLD� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND� QU� �������� ]� GQLD� ����������U��6WZLHUG]RQR�� H ]DVDG\� GRW\F] FH� SU]HSURZDG]DQLD� L� UR]OLF]DQLD� LQZHQWDU\]DFML�]DZDUWH�Z�ZZ�� LQVWUXNFMDFK� V ]JRGQH� ]�SRVWDQRZLHQLDPL� DUW�� ���XVWDZ\�]�GQLD� � ���ZU]H QLD������URNX�R�UDFKXQNRZR FL��������� ,QVWUXNFMD�NDVRZD��: RNUHVLH�REM W\P�NRQWURO Z 8U] G]LH�0LHMVNLP�IXQNFMRQRZDáD�,QVWUXNFMD�GRW\F] FD�JRVSRGDUNL�NDVRZHM�Z�8U] G]LH�0LHMVNLP�Z�3UXGQLNX��NWyUD�VWDQRZL�]Dá F]QLN�QU���GR�
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]DU] G]HQLD�%XUPLVWU]D�3UXGQLND�QU���������]�GQLD�����������U��1LH� VWZLHUG]RQR�Z�]DNUHVLH� XUHJXORZD ]DZDUW\FK� Z� Z�Z� LQVWUXNFML� QLH]JRGQR FL� ]� RERZL ]XM F\PL�SU]HSLVDPL�SUDZD���
�����:HZQ WU]QH�SURFHGXU\�NRQWUROL���8VWDORQR�� H ]DVDG\�L�RUJDQL]DFMD�NRQWUROL�ZHZQ WU]QHM�XUHJXORZDQH�]RVWDá\�Z���� RERZL ]XM F\P� GR� GQLD� ����������U�� 5HJXODPLQLH� 2UJDQL]DF\MQ\P� 8U] GX�0LDVWD� L� *PLQ\� Z� 3UXGQLNX� �XFKZDáD� 5DG\� 0LHMVNLHM� Z� 3UXGQLNX� QU�9,,,��������]�GQLD�����������U��� RERZL ]XM F\P� RG� GQLD� ����������U�� 5HJXODPLQLH� 2UJDQL]DF\MQ\P�]DU] G]HQLHP� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND� QU� ������������ ]� GQLD� ����������U�� Z�VSUDZLH�QDGDQLD�5HJXODPLQX�2UJDQL]DF\MQHJR�8U] GX�0LHMVNLHJR��� Z� ]DU] G]HQLX� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND� QU� ������������ ]� GQLD� ����������� U�� Z�VSUDZLH�XVWDOHQLD�SURFHGXU�NRQWUROL�ILQDQVRZHM�Z�8U] G]LH�0LHMVNLP���]JRGQLH�]�DUW����D�XVW���XVWDZ\�]�GQLD����OLVWRSDGD������U��R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK��']�8��1U�����SR]������]�Sy Q��]P�����= GRNXPHQWDFML� SU]HSURZDG]DQ\FK� NRQWUROL� Z\QLND�� H NRQWUROH� Z� MHGQRVWNDFK�SRGOHJá\FK� L� QDG]RURZDQ\FK� SU]HSURZDG]DOL� 6HNUHWDU]� *PLQ\�� 6NDUEQLN� *PLQ\��LQVSHNWRU� GV�� NDGU�� SRGLQVSHNWRU� GV�� NRQWUROL� RUD]� =DVW SFD� %XUPLVWU]D� 3RGF]DV�NRQWUROL� ]EDGDQR����Z\GDWNyZ� MHGQRVWNL��3R�]DNR F]RQ\FK�NRQWURODFK�VSRU] G]RQR�SURWRNRá\�� E G QRWDWNL� VáX ERZH� D� Z� UD]LH� XMDZQLHQLD� QLHSUDZLGáRZR FL�RSUDFRZ\ZDQR�UyZQLH ]DOHFHQLD�SRNRQWUROQH�8VWDORQR�� H Z� ����U� NRQWURO QLH� REM WR� ZV]\VWNLFK� MHGQRVWHN� SRGOHJá\FK�� D�PLDQRZLFLH� QLH� SU]HSURZDG]RQR� MHM� Z� URGRZLVNRZ\P� 'RPX� 6DPRSRPRF\� Z�3UXGQLNX� ]� XVWQ\FK� Z\MD QLH 6HNUHWDU]D� *PLQ\� Z\QLND� H SRZ\ V]HM� NRQWUROL� QLH�SU]HSURZDG]RQR� ]� XZDJL� QD� WR� H ZF]H QLHM� SRZ\ V]D� MHGQRVWND� E\áD� NRQWURORZDQD�SU]H]�SUDFRZQLNyZ�:RMHZRG\�2SROVNLHJR���=GDQLHP� NRQWUROXM FHJR� RNROLF]QR ü�� L Z RNUH ORQHM� MHGQRVWFH� RUJDQL]DF\MQHM�SU]HSURZDG]RQR�NRQWURO SU]H]�SRGPLRW�]HZQ WU]Q\�QLH�]ZDOQLD�=DU] GX��%XUPLVWU]D��] RERZL ]NX� Z\QLNDM FHJR� ]� WUH FL� DUW�� ���� F\W�� XVWDZ\� R� ILQDQVDFK� SXEOLF]Q\FK�]JRGQLH� ]� NWyU\P� ]DU] G MHGQRVWNL� VDPRU] GX� WHU\WRULDOQHJR� �%XUPLVWU]�� NRQWUROXMH�SU]HVWU]HJDQLH��SU]H]�SRGOHJáH�L�QDG]RURZDQH�SU]H]�VLHELH�MHGQRVWNL�VHNWRUD�ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK�� UHDOL]DFMH�SURFHGXU�R�NWyU\FK�PRZD�Z�DUW����D�XVW����SNW����SU]\�F]\P�NRQWUROD� ZLQQD� REHMPRZDü� Z� ND G\P� URNX� FR� QDMPQLHM� ��� Z\GDWNyZ� SRGOHJá\FK�MHGQRVWHN�RUJDQL]DF\MQ\FK��2GSRZLHG]LDOQR ü ]D� SRZ\ V]H� SRQRVL� 6HNUHWDU]� *PLQ\� Z� NWyUHJR� ]DNUHVLH�RERZL ]NyZ�QDOH \ RUJDQL]DFMD�NRQWUROL�ZHZQ WU]QHM�L�]HZQ WU]QHM�D�]�W\WXáX�QDG]RUX�%XUPLVWU]�3UXGQLND���
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���.6, *2:2 û ,�635$:2='$:&=2 û %8' (72:$���6SUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü SURZDG]HQLD� XU] G]H NVL JRZ\FK� SRG� Z]JO GHP�VSHáQLHQLD� Z\PRJyZ� RNUH ORQ\FK� XVWDZ ] GQLD� ��� F]HUZFD� ����� URNX������������������������R UDFKXQNRZR FL��WHNVW�MHGQROLW\�']��8��1U����]������URNX�SR]��������.RQWURO REM WR�HZLGHQFM NVL JRZ ]D� ����� URN� SURZDG]RQ GOD� EXG HWX� *PLQ\� RUD]� GOD� 8U] GX�0LHMVNLHJR�� 8VWDORQR�� H HZLGHQFMD� NVL JRZD� GOD� EXG HWX� *PLQ\� RUD]� GOD� 8U] GX�0LHMVNLHJR� SURZDG]RQD� MHVW� NRPSXWHURZR� RUD]� U F]QLH�� 5 F]QLH� SURZDG]RQD� MHVW�HZLGHQFMD� DQDOLW\F]QD� NRQW�����NDVD�� ���� URGNL� WUZDáH�� ����SR]RVWDáH� URGNL� WUZDáH�Z X \WNRZDQLX�� ����PDWHULDá\�� SR]RVWDáH� NVL JL� UDFKXQNRZH� 8U] GX� 0LHMVNLHJR��SURZDG]L�VL ]D�SRPRF NRPSXWHUD��(ZLGHQFMD� SURZDG]RQD� Z� 8U] G]LH� 0LHMVNLP� REHMPXMH� QDVW SXM FH� NVL JL�UDFKXQNRZH��� G]LHQQLNL��� NRQWD�NVL JL�JáyZQHM��HZLGHQFMD�V\QWHW\F]QD���� NRQWD�NVL J SRPRFQLF]\FK��HZLGHQFMD�DQDOLW\F]QD���� ]HVWDZLHQLH�REURWyZ�L�VDOG�
: Z\QLNX� VSUDZG]HQLD� ]DSLVyZ� G]LHQQLND�� ]D� PLHVL F VW\F]H L OXW\� ����� URNX��VWZLHUG]RQR�� H ]DSLV\� GRNRQ\ZDQR� Z� SRU] GNX� FKURQRORJLF]Q\P�� ]DSLV\� E\á\�NROHMQR�QXPHURZDQH�D�VXP\�]DSLVyZ�OLF]RQH�E\á\�Z�VSRVyE�FL Já\����
: Z\QLNX� VSUDZG]HQLD� SUDZLGáRZR FL� SURZDG]HQLD� ]HVWDZLHQLD� REURWyZ� L� VDOG�VWZLHUG]RQR�� L SURZDG]L�VL MH�Z�VSRVyE�SUDZLGáRZ\�WM��]JRGQLH�]�DUW�����XVW����F\W��XVWDZ\�R�UDFKXQNRZR FL��
: Z\QLNX�SRUyZQDQLD�]DSLVyZ�Z\QLNDM F\FK�]�]HVWDZLHQLD�REURWyZ�L�VDOG�]�]DSLVDPL�G]LHQQLND� VWZLHUG]RQR�� H QDUDVWDM FH� RG� SRF] WNX� URNX� REURWRZHJR� REURW\� WHJR�]HVWDZLHQLD�E\á\�]JRGQH�]�QDUDVWDM F\PL�REURWDPL�G]LHQQLND��
: Z\QLNX� VSUDZG]HQLD� SUDZLGáRZR FL� SURZDG]HQLD� HZLGHQFML� NVL JRZHM� Z�SRZL ]DQLX� � ]� GRZRGDPL� UyGáRZ\PL� VWZLHUG]RQR�� H HZLGHQFMD� SURZDG]RQD� Z�8U] G]LH�0LHMVNLP�SURZDG]RQD�MHVW�Z�VSRVyE�VSUDZG]DOQ\��L��XPR OLZLD�LGHQW\ILNDFMGRZRGyZ� UyGáRZ\FK�QD�SRGVWDZLH�]DSLVyZ�Z�NVL JDFK�UDFKXQNRZ\FK��
�3UDZLGáRZR ü VSRU] G]DQLD� VSUDZR]GD EXG HWRZ\FK� Z� RNUHVLH� REM W\P� NRQWURO]RVWDáD� RPyZLRQD� Z� SRV]F]HJyOQ\FK� F] FLDFK� SURWRNRáX� NRQWUROL� WM�� VSUDZR]GDQLH�5E���6� ]� Z\NRQDQLD� SODQX� GRFKRGyZ� EXG HWRZ\FK� Z� F] FL� QU� ������� 5E���6� ]�Z\NRQDQLD� SODQX� Z\GDWNyZ� EXG HWRZ\FK� Z� F] FL� QU� ������� 5E�3'3� ]� Z\NRQDQLD�SRGVWDZRZ\FK� GRFKRGyZ� SRGDWNRZ\FK� Z� F] FL� QU� ����������� 5E�1'6� R�QDGZ\ FH�GHILF\FLH� Z� F] FL� QU� ����� 5E���� R� GRWDFMDFK�Z\GDWNDFK� ]ZL ]DQ\FK� ]�Z\NRQ\ZDQLHP�]DGD ] ]DNUHVX�DGPLQLVWUDFML�U] GRZHM�RUD]�LQQ\FK�]DGD ]OHFRQ\FK�MHGQRVWNRP�VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR�XVWDZDPL�Z�F] FL�QU�������
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���*2632'$5.$�3,(1, 1$�,�52=5$&+81.,��
���� *RVSRGDUND� URGNDPL�SLHQL Q\PL��3U]HGPLRW�NRQWUROL��� UDSRUW\�NDVRZH��� GUXNL� FLVáHJR�]DUDFKRZDQLD���� HZLGHQFMD�NVL JRZD��NRQWD�����ÄNDVD´��� ELODQV� MHGQRVWNRZ\� RUD]� ELODQV� ]� Z\NRQDQLD� EXG HWX� VSRU] G]RQ\� QD� G]LH����������U��� GRZRG\� UyGáRZH��
�
������8VWDOHQLD�RJyOQH��: NRQWURORZDQHM�MHGQRVWFH�JRVSRGDUND�NDVRZD�SURZDG]RQD�MHVW�Z�RSDUFLX�R��� LQVWUXNFM Z VSUDZLH� RELHJX� L� NRQWUROL� GRNXPHQWyZ� NVL JRZ\FK� Z� 8U] G]LH�0LHMVNLP�Z�3UXGQLNX��� LQVWUXNFM GRW\F] F HZLGHQFML�L�NRQWUROL�GUXNyZ� FLVáHJR�]DUDFKRZDQLD��� LQVWUXNFM GRW\F] F JRVSRGDUNL�NDVRZHM�Z�8U] G]LH�0LHMVNLP�Z�3UXGQLNX��3RZ\ V]H� LQVWUXNFMH� ZSURZDG]RQH� ]RVWDá\� =DU] G]HQLHP� QU� �������� %XUPLVWU]D�3UXGQLND�]�GQLD�����������U���: RNUHVLH� REM W\P� NRQWURO IXQNFM NDVMHUNL� SHáQLáD� �XVWDZD� R� RFKURQLH� GDQ\FK�RVRERZ\FK�� ]DWUXGQLRQD� QD� W\P� VWDQRZLVNX� RG� GQLD� ����������U�� :� F]DVLH�QLHREHFQR FL� NDVMHUNL� IXQNFM W SHáQLáD� Z� ]DVW SVWZLH� SRGLQVSHNWRU� �XVWDZD� R�RFKURQLH� GDQ\FK� RVRERZ\FK�� RUD]� SRGLQVSHNWRU� �XVWDZD� R� RFKURQLH� GDQ\FK�RVRERZ\FK���.DVMHUND�RUD]�RVRED�SHáQL FD�]DVW SVWZR�]áR \á\�VWRVRZQH�R ZLDGF]HQLD�R RGSRZLHG]LDOQR FL�PDWHULDOQHM�]D�SRZLHU]RQ JRWyZN L LQQH�ZDORU\�]QDMGXM FH�VLZ NDVLH�� RGSRZLHGQLR�� NDVMHUND� �XVWDZD� R� RFKURQLH� GDQ\FK� RVRERZ\FK�� Z� GQLX�����������U��� SRGLQVSHNWRU� �XVWDZD� R� RFKURQLH� GDQ\FK� RVRERZ\FK�� Z� GQLX�����������U��� SRGLQVSHNWRU� �XVWDZD� R� RFKURQLH� GDQ\FK� RVRERZ\FK�� Z� GQLX�����������U��2 ZLDGF]HQLD�Z�Z�RVyE�]QDMGXM VL Z LFK�DNWDFK�RVRERZ\FK��: Z\QLNX�VSUDZG]DQLD�URF]QHM�HZLGHQFML�F]DVX�SUDF\�NDVMHUHN�L�RVyE�M ]DVW SXM F\FK�RUD]� OLVW�REHFQR FL�]D�����U�� VWZLHUG]RQR�� H ND GRUD]RZR�SU]HM FLH��SU]HND]\ZDQLH�NDV\�QDVW SRZDáR�Z�IRUPLH�SURWRNyáX�]GDZF]R�RGELRUF]HJR��3URWRNRá\�SU]HND]DQLD�NDV\�VSRU] G]DQH�E\á\�Z�VSRVyE�SUDZLGáRZ\���: ����� URNX� SRJRWRZLH� NDVRZH� XVWDORQH� ]RVWDáR� Z� Z\VRNR FL� ���������]á� SU]H]�%XUPLVWU]D��SLVPHP�QU�)Q�,������������]�GQLD�����������U���
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�� ������� ������ �������� ���������� ������� ������ �������� �
�� ������� ������ �������� ���������� ������� ������ �������� �
�� ������� ������ �������� ���������� ������� ������ �������� �
�� ������� ������ �������� ���������� ������� ������ �������� �
��� ������� ������ �������� ���������� ������� ������ �������� �
��� ������� ������ �������� ���������� ������� ������ �������� �
��� ������� ������ �������� ���������� ������� ������ �������� �
��� ������� ������ �������� ���������� ������� ������ �������� �
��� ������� ������ �������� ���������� ������� ������ �������� �
�� ������� ������ �������� ���������� ������� ������ �������� �
�� ������� �������� �������� ���������� ������� �������� �������� �

: SRZ\ V]\P� ]DNUHVLH� QLHSUDZLGáRZR FL� QLH� VWZLHUG]RQR� WM�� JRWyZND� ]RVWDáD�]DSU]\FKRGRZDQD�Z�UDSRUWDFK�NDVRZ\FK�Z�NZRWDFK�]JRGQ\FK�]�SREUDQ\PL�Z�EDQNX��
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D GDW\�]DSU]\FKRGRZDQLD�JRWyZNL�Z�UDSRUWDFK�V ]JRGQH�]�GDW SREUDQLD�JRWyZNL�Z�EDQNX���
��������2EVáXJD�EDQNRZD�MHGQRVWNL�VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR��������� %DQNRZD�REVáXJD�EXG HWX�M�V�W���: GQLX����������*PLQD�3UXGQLN�RJáRVLáD�SU]HWDUJ�QLHRJUDQLF]RQ\�QD�EDQNRZ REVáXJEXG HWX�JPLQ\��3U]HGPLRWHP�]DPyZLHQLD�E\áR�NRPSOHNVRZH�Z\NRQ\ZDQLH�EDQNRZHM�REVáXJL�EXG HWX�*PLQ\�3UXGQLN�UHDOL]RZDQHJR�SU]H]�8U] G 0LHMVNL�Z�3UXGQLNX�RUD]�Q�Z� MHGQRVWNL� RUJDQL]DF\MQH� JPLQ\�� =DU] GX� %XG\QNyZ� .RPXQDOQ\FK� Z� 3UXGQLNX��2 URGNX�6SRUWX� L�5HNUHDFML�Z�3UXGQLNX��0LHMVNLHM� L�*PLQQHM�%LEOLRWHNL�Z�3UXGQLNX��0X]HXP� =LHPL� 3UXGQLFNLHM�� 3U]HGV]NROD� 3XEOLF]QH�� *PLQQHJR� =DU] GX� 2 ZLDW\� L�:\FKRZDQLD�Z� 3UXGQLNX�� 2 URGHN� 3RPRF\� 6SRáHF]QHM� Z� 3UXGQLNX�� URGRZLVNRZ\�'RP�6DPRSRPRF\�6SRáHF]QHM�Z�3UXGQLNX��3UXGQLFNL�2 URGHN�.XOWXU\�Z�3UXGQLNX��3XEOLF]QH�6]NRá\�3RGVWDZRZH��3XEOLF]QH�*LPQD]MD��6WUD 0LHMVN Z 3UXGQLNX��6]DFXQNRZD� ZDUWR ü ]DPyZLHQLD� QD� G]LH ����������U�� Z\QLRVáD� ���������]á� WM����������� (852��-DN�XVWDORQR�Z�WUDNFLH�NRQWUROL�RJáRV]HQLH�SRZ\ V]H�VSHáQLD�Z\PRJL�DUW�����XVWDZ\�R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK��7HUPLQ�VNáDGDQLD�RIHUW�Z\]QDF]RQR�QD�G]LH ������������:�WHUPLQLH�W\P�ZSá\Q áR���RIHUW�]áR RQ\FK�SU]H]����� %DQN�=DFKRGQL�:%.�6�$���RGG]LDá�Z�3UXGQLNX����� ,1*�%DQN� O VNL�6SyáND�$NF\MQD�Z�.DWRZLFDFK���� 3.2�%DQN�3ROVNL�6�$��,�RGG]LDá�Z�. G]LHU]\QLH�.R OX���� %DQN�6SyáG]LHOF]\�Z�3UXGQLNX���� %DQN�3(.2�6�$��Z�3UXGQLNX���.RPLVMD� SU]HWDUJRZD� SRZRáDQD� ]RVWDáD� SU]H]� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND� Z� GQLX�����������U��SLVPHP�QU�25�;�������������:V]\VF\� F]áRQNRZLH� NRPLVML� ]áR \OL� R ZLDGF]HQLH�� H ]JRGQLH� ]� SU]HSLVHP� DUW�� ���XVWDZ\� R� ]DPyZLHQLDFK� SXEOLF]Q\FK� QLH� SRGOHJDM Z\á F]HQLX� ]� XG]LDáX� Z�SRVW SRZDQLX�R�XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR��.RPLVMD� SU]HWDUJRZD� RGU]XFLáD� RIHUW QU� �� ]� XZDJL� QD� MHM� QLH]JRGQR ü ]�SRVWDQRZLHQLDPL� VSHF\ILNDFML� LVWRWQ\FK� ZDUXQNyZ� ]DPyZLHQLD�� :\EUDQR� QDWRPLDVW�RIHUW QU� �� ]áR RQ SU]H]�3.2�%3�6$� ,� RGG]LDá�Z�. G]LHU]\QLH�.R OX�� ]� XZDJL� QD�IDNW�� H Z�Z\QLNX�SRUyZQDQLD�ZV]\VWNLFK�RIHUW�Z�Z�RIHUWD�X]\VNDáD�QDMZL NV] LOR üSXQNWyZ���.RQWUROXM F\� QLH� ZQRV] XZDJ� GR� SU]HSURZDG]RQHJR� SRVW SRZDQLD� R� XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR��: GQLX� ��� OXWHJR� ����U�� ]DPDZLDM F\� SLVPHP� QU� 25�;� ����������� SRLQIRUPRZDá�RIHUHQWyZ�ELRU F\FK�XG]LDá�Z�SRVW SRZDQLX� R�XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR�R�Z\QLNDFK�SU]HWDUJX�RUD]�Z\EUDQHJR�RIHUHQWD�R�PLHMVFX�L�WHUPLQLH�]DZDUFLD�XPRZ\��,QIRUPDFMD� SRZ\ V]D� ]DPLHV]F]RQD� ]RVWDáD� WDN H QD� WDEOLF\� RJáRV]H Z 8U] G]LH�0LHMVNLP�Z�3UXGQLNX��: GQLX� ��� OXWHJR� ����U�� 5DGD� 0LHMVND� Z� 3UXGQLNX� XFKZDáD� QU� ;/,���������� Z�VSUDZLH� Z\ERUX� EDQNX� SURZDG] FHJR� REVáXJ EXG HWX� JPLQ\� Z\EUDáD� GR�
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Z\NRQ\ZDQLD�EDQNRZHM�REVáXJL�EXG HWX�JPLQ\�3UXGQLN�%DQN�3.2�%3�6$�,�RGG]LDá�Z . G]LHU]\QLH�.R OX��: GQLX� ����������� *PLQD� 3UXGQLN� UHSUH]HQWRZDQD� SU]H]� %XUPLVWU]D� =HQRQD�.RZDOF]\ND� RUD]� =DVW SF %XUPLVWU]D� &]HVáDZD� 'XPNLHZLF]D� ]DZDUáD� XPRZ QU�������� ]� 3.2� %3� 6�$� ,� RGG]LDá� Z� . G]LHU]\QLH�.R OX� QD� Z\NRQ\ZDQLH� XVáXJL�SROHJDM FHM�QD�REVáXG]H�EDQNRZHM�EXG HWX�*PLQ\�3UXGQLN��8PRZD�SRZ\ V]D�]DZDUWD�]RVWDáD�QD�RNUHV����PLHVL F\�Z�WHUPLQLH�RG�GQLD���PDUFD�����U��GR����JUXGQLD�����U��: XPRZLH�SRZ\ V]HM�RNUH ORQR��� H REVáXJ EDQNRZ REM WR� V ZV]\VWNLH� UDFKXQNL� REVáXJXM FH� EXG HW� *PLQ\�3UXGQLN��D�RWZLHUDQH�V QD�ZQLRVHN�NLHURZQLNyZ�MHGQRVWHN�RUJDQL]DF\MQ\FK��� ]DVDG\�RWZLHUDQLD�L�SURZDG]HQLD�SU]H]�EDQN�UDFKXQNyZ�EDQNRZ\FK�6WZLHUG]RQR�� H SRVWDQRZLHQLD� XPRZ\� V ]JRGQH� ]H� ]áR RQ RIHUW L XG]LHORQ\P�]DPyZLHQLHP���: GQLX� ����������U�� *PLQD� 3UXGQLN� ]DZDUáD� ]� 3.2� %3� 6�$�� ,� RGG]LDá� Z�. G]LHU]\QLH�.R OX�XPRZ � QD�PRF\�NWyUHM�RWZDUWH�]RVWDá�UDFKXQHN�ELH F\�R�QU������������ ����������RUD]�Q�Z�UDFKXQNL�SRPRFQLF]H��� QU� ��� ��������� ����������� ±� UDFKXQHN� *PLQQHJR� )XQGXV]X� 2FKURQ\�URGRZLVND�L�*RVSRGDUNL�:RGQHM��� QU������������������������±�UDFKXQHN�VXP�GHSR]\WRZ\FK��� QU� ��� ��������� ����������� ±� UDFKXQHN� =DNáDGRZHJR� )XQGXV]X� ZLDGF]H6RFMDOQ\FK��� QU� ��� ��������� ����������� ±� UDFKXQHN� URGNyZ� SRFKRG] F\FK� ]� GRWDFML� 8QLL�(XURSHMVNLHM��� QU������������������������±�UDFKXQHN� URGNyZ�VSHFMDOQ\FK��3RQDGWR�*PLQD�3UXGQLN�Z�UDPDFK�SRZ\ V]HJR�]DPyZLHQLD�]DZDUáD�Q�Z�XPRZ\�]ZL ]DQD�]�REVáXJ EDQNRZ �� Z� GQLX� ����������U�� XPRZ R RWZLHUDQLH� GHSR]\WyZ� DXWRPDW\F]Q\FK�Z�ZDOXFLH�SROVNLHM�GOD�SRVLDGDF]D�UDFKXQNX�ELH FHJR�Z�3.2�%3�6�$���� Z� GQLX� ����������U�� XPRZ R ZLDGF]HQLH� XVáXJL� W\SX� KRPH� EDQNLQJ� ]�Z\NRU]\VWDQLHP� V\VWHPX� QHWEDQN� ���� GOD� UDFKXQNX� ELH FHJR� RUD]� UDFKXQNyZ�SRPRFQLF]\FK��� Z�GQLX�����������U��XPRZ QU���������5%������R�NUHG\FLH�Z�UDFKXQNX�ELH F\P���1DWRPLDVW� XPRZ\� ]DZDUWH� SU]H]� SR]RVWDáH� MHGQRVWNL� RUJDQL]DF\MQH� JPLQ\� RUD]�URG]DMH�L�QXPHU\�SRVLDGDQ\FK�UDFKXQNyZ�EDQNRZ\FK�SU]HGVWDZLRQR�Z�WDEHODU\F]Q\P�]HVWDZLHQLX�VWDQRZL F\P�]Dá F]QLN�QU�����GR�DNW�NRQWUROL���������� 6WDQ� URGNyZ�QD�UDFKXQNX�EDQNRZ\P��.RQWUROL� SRGGDQR� ]JRGQR ü VDOG� Z\ND]DQ\FK� Z� HZLGHQFML� V\QWHW\F]QHM� 8U] GX�0LHMVNLHJR� Z� 3UXGQLNX� L� EXG HWX� JPLQ\� ]� SRWZLHUG]HQLHP� VDOG� UDFKXQNyZ�EDQNRZ\FK�Z\ND]DQ\FK�SU]H]�%DQN�3.2�%3�6�$��,�RGG]LDá�Z�. G]LHU]\QLH�.R OX��6DOGD�UDFKXQNyZ�SRUyZQDQR�]�GDQ\PL�Z\ND]DQ\PL�Z�ELODQVLH�MHGQRVWNRZ\P�8U] GX�0LHMVNLHJR�Z�3UXGQLNX�RUD]�Z�ELODQVLH�]�Z\NRQDQLD�EXG HWX��:\QLNL�EDGDQLD�SU]HGVWDZLRQR�Z�SRQL V]\P�]HVWDZLHQLX��
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: Z\QLNX� EDGDQLD� VWZLHUG]RQR�� H VDOGD� Z\QLNDM FH� ]� HZLGHQFML� NVL JRZHM�NRQWURORZDQHM� MHGQRVWNL� Z\ND]XM ]JRGQR ü ]� VDOGDPL� Z\ND]DQ\PL� SU]H]� %DQN��:LHONR FL� WH�Z� SUDZLGáRZHM�Z\VRNR FL�Z\ND]DQR�Z� ELODQVLH� MHGQRVWNRZ\P�8U] GX�*PLQ\�L�ELODQVLH�]�Z\NRQDQLD�EXG HWX�*PLQ\�VSRU] G]RQ\P�QD�G]LH ����������U���
����*RVSRGDUND�GUXNDPL� FLVáHJR�]DUDFKRZDQLD��
=DVDG\� JRVSRGDUNL� GUXNDPL� FLVáHJR� ]DUDFKRZDQLD� XUHJXORZDQH� ]RVWDá\� Z� UDPDFK�LQVWUXNFML� GRW\F] FHM� HZLGHQFML� L� NRQWUROL� GUXNyZ� FLVáHJR� ]DUDFKRZDQLD�ZSURZDG]RQHM� Z� \FLH� =DU] G]HQLHP� QU� ��������� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND� ]� GQLD� ���JUXGQLD�����U��: NRQWURORZDQHM� MHGQRVWFH� GR� GUXNyZ� FLVáHJR� ]DUDFKRZDQLD� ]DOLF]D� VL � F]HNL�JRWyZNRZH�� GRZRG\� ZSáDW\� �NZLWDULXV]H� .������� .3�� ZLDGHFWZD� PLHMVFD�SRFKRG]HQLD�]ZLHU] W��DUNXV]H�VSLVX�]�QDWXU\��GRZRG\�Z\SáDW�.:��'OD�ZV]\VWNLFK�Z�Z�GUXNyZ�SURZDG]RQD�MHVW�HZLGHQFMD�Z�NVL JDFK�GUXNyZ� FLVáHJR�]DUDFKRZDQLD��.VL JL�SRZ\ V]H�SURZDG]RQH�V Z VSRVyE�SUDZLGáRZ\��2VWDWQLD� LQZHQWDU\]DFMD� GUXNyZ� FLVáHJR� ]DUDFKRZDQLD� SU]HSURZDG]RQD� ]RVWDáD� Z�GQLX� ����������U�� ,QZHQWDU\]DFM SU]HSURZDG]LáD� NRPLVMD� LQZHQWDU\]DF\MQD� Z�VNáDG]LH���XVWDZD�R�RFKURQLH�GDQ\FK�RVRERZ\FK���.RQWUROXM F\�XVWDOLOL�� H Z\ND]DQ\�QD G]LH LQZHQWDU\]DFML� VWDQ� GUXNyZ� FLVáHJR� ]DUDFKRZDQLD� Z\ND]XMH� ]JRGQR ü ]�GDQ\PL�Z\QLNDM F\PL�]�NVL J GUXNyZ� FLVáHJR�]DUDFKRZDQLD��6SUDZG]RQR�SUDZLGáRZR ü SURZDG]HQLD�HZLGHQFML�GUXNyZ� FLVáHJR�]DUDFKRZDQLD�SRG�NDWHP�]JRGQR FL�ILJXUXM F\FK�Z�QLHM�]DSLVyZ�]H�VWDQHP�IDNW\F]Q\P��:�SRZ\ V]\P�]DNUHVLH�QLHSUDZLGáRZR FL�QLH�VWZLHUG]RQR���.RQWURO REM WR�SUDZLGáRZR ü Z\SHáQLDQLD�NZLWDULXV]\�SU]\FKRGRZ\FK�.�±�����R�QU�RG ������� �� �������� ������� �� ����� ������ ±� ����� ������� ±� ����� ������� ±� �����������������:�SRZ\ V]\P�]DNUHVLH�QLHSUDZLGáRZR FL�QLH�VWZLHUG]RQR����
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����5R]UDFKXQNL�L�URV]F]HQLD���������5RG]DMH�UR]UDFKXQNyZ����������)XQNFMRQRZDQLH�NRQW�UR]UDFKXQNRZ\FK��
8VWDORQR�� H GOD�EXG HWX�JPLQ\�Z�����U��SURZDG]RQR�QL HM�Z\PLHQLRQH�NRQWD�UR]UDFKXQNRZH���������ÄUR]OLF]HQLH�GRFKRGyZ�EXG HWRZ\FK´�������ÄUR]OLF]HQLH�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK´�������ÄUR]UDFKXQNL�EXG HWX´�������ÄUR]OLF]HQLH�GRFKRGyZ�]H� URGNyZ�IXQGXV]\�SRPRFRZ\FK´�������ÄUR]OLF]HQLH�Z\GDWNyZ�]H� URGNyZ�IXQGXV]\�SRPRFRZ\FK´�������ÄSR]RVWDáH�UR]UDFKXQNL´�������ÄQDOH QR FL�ILQDQVRZH´�������Ä]RERZL ]DQLD�ILQDQVRZH´�3RZ\ V]H� MHVW� ]JRGQH� ]� Z\ND]HP� ]DNáDGRZHJR� SODQX� NRQW� RERZL ]XM FHJR���������������������Z NRQWURORZDQHM� MHGQRVWFH�� =EDGDQR� SUDZLGáRZR ü HZLGHQFML� V]F]HJyáRZHM� GR�Z�Z�NRQW UR]UDFKXQNRZ\FK������Z�Z\QLNX�F]HJR�VWZLHUG]RQR�� H HZLGHQFMD�SURZDG]RQD�MHVW�SUDZLGáRZR�� WM�� ]JRGQLH� ]� ]DNáDGRZ\P� SODQHP� NRQW� RUD]� ]DVDGDPL� RNUH ORQ\PL��������������Z ]Dá F]QLNX� QU� �� GR� UR]SRU] G]HQLD� 0LQLVWUD� )LQDQVyZ� ]� GQLD� ��� JUXGQLD� ����U������������Z VSUDZLH�V]F]HJyOQ\FK�]DVDG�UDFKXQNRZR FL�RUD]�SODQyZ�NRQW�GOD�EXG HWX�SD VWZD��EXG HWyZ� MHGQRVWHN� VDPRU] GX WHU\WRULDOQHJR� RUD]� QLHNWyU\FK� MHGQRVWHN� VHNWRUD�ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK��']��8��1U������SR]����������8VWDORQR�� H GOD�XU] GX�PLHMVNLHJR� MDNR� MHGQRVWNL�EXG HWRZHM�Z�����U��SURZDG]RQR�QDVW SXM FH�NRQWD�UR]UDFKXQNRZH��� ����ÄUR]UDFKXQNL�]�RGELRUFDPL�L�GRVWDZFDPL´�� ����ÄQDOH QR ü ]�W\WXáX�GRFKRGyZ�EXG HWRZ\FK´��� ����ÄUR]UDFKXQNL�]�EXG HWDPL´��� ����ÄGáXJRWHUPLQRZH�QDOH QR FL�EXG HWRZH´�� ����ÄSR]RVWDáH�UR]UDFKXQNL�SXEOLF]QRSUDZQH´�� ����ÄUR]UDFKXQNL�]�W\WXáX�Z\QDJURG]H ´� ����ÄSR]RVWDáH�UR]UDFKXQNL�]�SUDFRZQLNDPL´�� ����ÄSR]RVWDáH�UR]UDFKXQNL´�� ����ÄRGSLV\�DNWXDOL]XM FH�QDOH QR ü´�3RZ\ V]H� MHVW� ]JRGQH� ]� Z\ND]HP� ]DNáDGRZHJR� SODQX� NRQW� RERZL ]XM FHJR�������������������Z NRQWURORZDQHM�MHGQRVWFH��8VWDORQR�� H GOD�XU] GX�PLHMVNLHJR�QLH�SURZDG]L�VL NRQW������ÄUR]OLF]HQLH�GRFKRGyZ�EXG HWRZ\FK´������ÄUR]OLF]HQLH�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK´�] XZDJL�QD�IDNW�� H GOD�EXG HWX�JPLQ\�L�XU] GX�PLHMVNLHJR�SURZDG]RQ\�MHVW�ZVSyOQ\�UDFKXQHN� EDQNRZ\�� =EDGDQR� SUDZLGáRZR ü SURZDG]HQLD� HZLGHQFML� V]F]HJyáRZHM� Z�]DNUHVLH� Z�Z� NRQW� UR]UDFKXQNRZ\FK�� 8VWDORQR�� H HZLGHQFMD� DQDOLW\F]QD� GOD� NRQW�]HVSRáX� ��Ä� UR]UDFKXQNL� L� URV]F]HQLD´� SURZDG]RQD� MHVW� ]� ]DFKRZDQLHP� Z\PRJyZ�RNUH ORQ\FK�Z� ]DNáDGRZ\P�SODQLH� NRQW� RUD]� ]Dá F]QLNX� QU�� �� GR� F\WRZDQHJR�Z\ HM�UR]SRU] G]HQLD���



��

���������3UDZLGáRZR ü HZLGHQFMRQRZDQLD�UR]UDFKXQNyZ�QD�SRV]F]HJyOQ\FK���� NRQWDFK���6SUDZG]RQR�� F]\� SRV]F]HJyOQH� URG]DMH� RSHUDFML� JRVSRGDUF]\FK� Z� ]DNUHVLH�UR]UDFKXQNyZ� SU]H]QDF]RQR� GR� HZLGHQFMRQRZDQLD� QD� ZáD FLZ\FK� NRQWDFK� ]HVSRáX����������ÄUR]UDFKXQNL�L�URV]F]HQLD´��WM��F]\�]DNVL JRZDQR�MH�]JRGQLH�]�]DVDGDPL�RNUH ORQ\PL�Z ]DNáDGRZ\P�SODQLH�NRQW�RUD]�]Dá F]QLNX�QU���GR�UR]SRU] G]HQLD�0LQLVWUD�)LQDQVyZ�] GQLD����JUXGQLD�����U��Z�VSUDZLH� V]F]HJyOQ\FK�]DVDG� UDFKXQNRZR FL�RUD]�SODQyZ��NRQW GOD� EXG HWX� SD VWZD�� EXG HWyZ� MHGQRVWHN� VDPRU] GX� WHU\WRULDOQHJR� RUD]�QLHNWyU\FK� MHGQRVWHN� VHNWRUD� ILQDQVyZ� SXEOLF]Q\FK� �']�� 8�� 1U�� ����� SR]�� �������:\U\ZNRZ NRQWURO REM WR� ]DSLV\� NVL JRZH� QD� ZV]\VWNLFK� NRQWDFK�UR]UDFKXQNRZ\FK�SURZDG]RQ\FK�GOD�XU] GX�PLHMVNLHJR�ZUD]�]�GRZRGDPL� UyGáRZ\PL�]D�PLHVL F JUXG]LH ����� U��7HPDW\F]QH� HZLGHQFMRQRZDQLH� UR]UDFKXQNyZ�QLH� EXG]L�]DVWU]H H NRQWUROXM F\FK����
���������:\VRNR ü L�UHDOQR ü VDOG�NRQW�UR]UDFKXQNRZ\FK���: Z\QLNX�DQDOL]\�]DSLVyZ�HZLGHQFML�NVL JRZHM�XVWDORQR�� H QD�NRQLHF������U��VDOGD�NRQW UR]UDFKXQNRZ\FK� SURZDG]RQ\FK� GOD� 8U] GX� 0LHMVNLHJR� SU]HGVWDZLDá\� VLQDVW SXM FR��

6DOGR�QD�G]LH �����������U���/S�� .RQWR�
:Q 0D�

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

=EDGDQR�Z\VRNR ü VDOG�Z�Z�NRQW� UR]UDFKXQNRZ\FK��.RQWUROXM F\�QLH�ZQRV] XZDJ�������������������Z SRZ\ V]\P�]DNUHVLH���
��������3UDZLGáRZR ü Z\ND]DQLD�UR]UDFKXQNyZ�Z�ELODQVLH���6SUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü Z\ND]DQLD� Z� ELODQVLH� MHGQRVWNRZ\P� XU] GX� PLHMVNLHJR�VSRU] G]RQ\P� QD� G]LH ����������� U�� GDQ\FK� GRW\F] F\FK� QDOH QR FL� L� ]RERZL ]DXU] GX��8VWDORQR�� H Z�ELODQVLH�Z�NROXPQLH�VWDQ�QD�NRQLHF�URNX�Z\ND]DQR�QDVW SXM FH�NZRW\��� QDOH QR FL�NUyWNRWHUPLQRZH�������������������±��������������� QDOH QR FL�GáXJRWHUPLQRZH�����������������������±������������� ]RERZL ]DQLD�NUyWNRWHUPLQRZH�����������������±������������



��

= HZLGHQFML�NVL JRZHM�Z\QLNDM QDVW SXM FH�NZRW\���� QDOH QR FL�NUyWNRWHUPLQRZH�������������������±��������������� QDOH QR FL�GáXJRWHUPLQRZH������������������������±������������� ]RERZL ]DQLD�NUyWNRWHUPLQRZH�����������������±�������������-DN�Z\QLND�]�SRZ\ V]HJR�Z�ELODQVLH�Z\ND]DQR�NZRW\�]JRGQH�]�HZLGHQFM NVL JRZ �

��������3UDZLGáRZR ü ]DFL JDQLD�]RERZL ]D �
6SUDZG]RQR�� F]\� Z� NRQWURORZDQHM� MHGQRVWFH� Z� ����� U�� ]DFL JDQR� ]RERZL ]DQLD�����������Z Z\VRNR FL� SU]HNUDF]DM FHM� JUDQLFH� NZRW� Z\GDWNyZ� RNUH ORQ\FK� Z� SODQLH�ILQDQVRZ\P�� %DGDQLHP� REM WR� ]DSLV\� HZLGHQFML� NVL JRZHM� RUD]� RGSRZLDGDM FH� LP�GRZRG\� NVL JRZH�� =DFL JQL WH� ]RERZL ]DQLD� ]� XZ]JO GQLHQLHP� ]UHDOL]RZDQ\FK�Z\GDWNyZ� SRUyZQDQR� ]� ZLHONR FLDPL� XM W\PL� Z� SODQLH� ILQDQVRZ\P� QD� ����� U����������������Z QDVW SXM F\FK�SRG]LDáNDFK�NODV\ILNDFML�EXG HWRZHM������������������������������� ���������������������������������������������������������������������������������������� �� ������ ���������� �� ������ ���������� �� ������ ���������� �� ������ ��������� ��������������������������������������������������������������6WZLHUG]RQR�MHGHQ� SU]\SDGHN� ]DFL JQL FLD� ]RERZL ]DQLD� SU]HNUDF]DM FHJR� JUDQLFH� NZRW�RNUH ORQ\FK� Z� ]DWZLHUG]RQ\P� SODQLH� ILQDQVRZ\P�� FR� V]F]HJyáRZR� ]RVWDáR�]REUD]RZDQH�Z�SRQL V]\P�]HVWDZLHQLX���
/S�� .ODV\ILNDFMD�EXG HWRZD�

3ODQRZDQH�Z\GDWNL�QD�G]LH �����������U
:\NRQDQH�Z\GDWNL�QD�G]LH�����������U�

.ZRWD�]DFL JQL W\FK�]RERZL ]DQD�G]LH�����������U��
6XPD�������

.ZRWD�]RERZL ]DQLD�SU]HNUDF]DM FHJR�SODQ�ILQDQVRZ\�
� �� �� �� �� �� ��
��� ����������������� ����������]á� ����������]á� ���������]á� ���������]á� �������]á�

3ODQ� Z\GDWNyZ� QD� G]LH ����������� U�� Z� Z�Z� SRG]LDáFH� NODV\ILNDFML� EXG HWRZHM�XVWDORQ\�]RVWDá�QDVW SXM F\PL�XFKZDáDPL�L�]DU] G]HQLDPL��� XFKZDá QU�9,,���������5DG\�0LHMVNLHM�Z�3UXGQLNX�]�GQLD������������U��� ]DU] G]HQLHP�QU���������%XUPLVWU]D�3UXGQLND�]�GQLD������������U��� ]DU] G]HQLHP�QU����������%XUPLVWU]D�3UXGQLND�]�GQLD������������U��.ZRWD� ]DFL JQL W\FK� ]RERZL ]D Z Z�Z�SRG]LDáFH�NODV\ILNDFML� EXG HWRZHM�QD�G]LH�����������U��Z\QLND�]�QDVW SXM F\FK�GRZRGyZ� UyGáRZ\FK���
/S� .ODV\ILNDFMD�EXG HWRZD� 'RZRG\� UyGáRZH� 1U�GRZRGX�NVL JRZHJR��
� �� �� ����� ���������������� �� ]OHFHQLH� QU� 25�;,�������������� ]� GQLD������������ U��� IDNWXUD� QU� ���75���� ]� GQLD������������U��QD�NZRW ���������]á�� ]OHFHQLH� QU� 25�;,�������������� ]� GQLD������������ U��� IDNWXUD� QU� ������� ]� GQLD������������U��QD�NZRW ���������]á�

�������;�����

�������;����
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=RERZL ]DQLH� SLHQL QH� SU]HNUDF]DM FH� Z\VRNR ü NZRW� Z\GDWNyZ� RNUH ORQ\FK����������������Z SODQLH�ILQDQVRZ\P�]DFL JQL WH�]RVWDáR�Z�GQLX������������U��QD�SRGVWDZLH�]OHFHQLD�QU 25�;,��������������±�GRZyG�NVL JRZ\�QU��������;�����3ODQ� Z\GDWNyZ� Z� RPDZLDQ\P� SU]\SDGNX� ]ZL NV]RQ\� ]RVWDá� Z� GQLX� ����������� U��]DU] G]HQLHP� QU� ������� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND�� :� SRZ\ V]HM� VSUDZLH� Z\MD QLHQLH�]áR \á�%XUPLVWU]�3UXGQLND�±�]Dá F]QLN�QU����GR�SURWRNRáX�NRQWUROL��: Z\MD QLHQLX��%XUPLVWU]�VWZLHUG]D��FR�QDVW SXMH����Ä =JRGQLH� ]� EXG HWHP� *PLQ\� 3UXGQLN� Z� G]LDOH� ���� UR]G]LDOH� ������ �� �����]DSODQRZDQR�SUDFH�RJyOQR�±�EXGRZODQH�Z�ELXUDFK�6WUD \ 0LHMVNLHM�� �1D�Z�Z�URERW\��SRGSLVDQR� XPRZ Z GQLX� � � ����������� U�� �:F]H QLHM�Z� EXG\QNX�8U] GX�Z\VW SLáD�DZDULD�LQVWDODFML��ZRGQHM���NWyUD�QLH�PRJáD�E\ü�SU]HZLG]LDQD�Z�SODQLH��D�NWyU QDOH DáR�EH]]ZáRF]QLH�XVXQ ü �� URGNL�Z�Z\VRNR FL���������]á���]DSáDFRQH�]D�XVXQL FLH�DZDULL�]PQLHMV]\á\� SODQ� EXG HWX� Z� G]LDOH� ���� � UR]G]LDOH� ������ �� ����� L� W\P� VDP\P��VSRZRGRZDá\�� H ]DFL JQL WR� ]RERZL ]DQLH� SU]HNUDF]DM FH� SODQ� ILQDQVRZ\� � R� NZRW������� ]á�� 1LH]ZáRF]QLH� GRNRQDQR� ]PLDQ� Z� EXG HFLH� Z� Z�Z� G]LDOH�� UR]G]LDOH������L SDUDJUDILH�´��: RGQLHVLHQLX� GR� F\WRZDQHJR� � Z\MD QLHQLD� � NRQWUROXM F\� VWZLHUG]DM � H ]OHFHQLH�GRW\F] FH�XVXQL FLD�DZDULL�LQVWDODFML�ZRGQHM�Z\VWDZLRQH�]RVWDáR�Z�GQLX�����������U��± GRZyG�NVL JRZ\�QU������,;����L�QLH�SU]HNUDF]DáR�SODQX�ILQDQVRZHJR�XVWDORQHJR�QD�WHQ�G]LH � 3ODQ�ILQDQVRZ\�SU]HNURF]RQ\�]RVWDá��]OHFHQLHP�]�GQLD������������U���NWyUH��GRW\F]\áR� SUDF� RJyOQR� ±� EXGRZODQ\FK� Z� ELXUDFK� VWUD \ PLHMVNLHM�� :� RFHQLH�NRQWUROXM F\FK� � SRPL G]\� Z�Z� ]OHFHQLDPL� E\áR� Z\VWDUF]DM FR� GX R F]DVX� DE\�GRNRQDü�VWRVRZQ\FK�]PLDQ�Z�SODQLH�ILQDQVRZ\P��3RQDGWR�SUDFH�RJyOQR�±�EXGRZODQH�Z ELXUDFK� VWUD \ PLHMVNLHM� QLH� E\á\� QD� W\OH� SLOQH� DE\� GRNRQ\ZDü� ]OHFHQLD� QD� LFK�Z\NRQDQLH� SU]HG� GRNRQDQLHP� ]PLDQ� SODQX� ILQDQVRZHJR��:� ]ZL ]NX� ]� SRZ\ V]\P�NRQWUROXM F\� VWRM QD�VWDQRZLVNX�� H SRGDQH�Z�Z\MD QLHQLX�IDNW\�QLH�PRJ VWDQRZLü�SRGVWDZ\�GR�]DFL JDQLD�]RERZL ]D SU]HNUDF]DM F\FK�JUDQLFH�NZRW� �RNUH ORQ\FK�Z�SODQLH�ILQDQVRZ\P��1DUXV]RQR�DUW������XVWDZ\�]�GQLD����OLVWRSDGD������U��R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK��']��8��1U������SR]��������]�Sy � ]P���2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL�%XUPLVWU]�3UXGQLND����
���������,QZHQWDU\]DFMD�QDOH QR FL���6SUDZG]RQR�F]\�Z�NRQWURORZDQHM�MHGQRVWFH�QD�NRQLHF������U��SU]HSURZDG]RQD�]RVWDáD�LQZHQWDU\]DFMD�QDOH QR FL��NWyUH�QD�G]LH �����������U��SRVLDGDá�XU] G PLHMVNL��.ZRW\�QDOH QR FL�Z\QLNDM FH�]�HZLGHQFML�NVL JRZHM�SU]HGVWDZLRQR�Z�SRZ\ V]HM�WDEHOL���
/S�� .RQWUDKHQW� �6DOGR�QD�G]LH �����������U��������������

6 G 5HMRQRZ\��:\G]LDá�,�&\ZLOQ\�����������Z�3UXGQLNX�.RPRUQLN�6 GRZ\�5HZLUX�,�SU]\�6 G]LH�5HMRQRZ\P�Z�3UXGQLNX�6 G 5HMRQRZ\�:\G]LDá�9,�*URG]NL�

���������]á�����������]á���������]á�
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.RPRUQLN�6 GRZ\�5HZLUX�,,�SU]\�6 G]LH�5HMRQRZ\P�Z�3UXGQLNX�&DUJR�7UDQVSRUW�,QWHUQDWLRQDOH�6SHG\WLRQ�6 G 5HMRQRZ\�Z�3UXGQLNX�9�:\G]LDá�.VL J :LHF]\VW\FK�5XFK�6�$��Z�:DUV]DZLH�=HVSyá�Z�2SROX�)LUPD�3ROVNR�±�$XVWULDFND�ÄàRPEDW�����Ä�&,7(&�6�$��.DWRZLFH�352&+(0�6�$��:DUV]DZD�5HMRQRZH�3U]HGVL ELRUVWZR�,QZHVW\FML�6SyáND�]�R�R��,QZHVW\FMH��%XGRZQLFWZR��+DQGHO�Ä,1:(67�&203/(;´�6S��]�R�R��=DU] G %XGRZ\�%LEOLRWHNL�8QLZHUV\WHWX�:DUV]DZVNLHJR�

�������]á���������]á���������]á��������]á���������]á����������]á������]á������]á������]á������]á�������]á��

1D� SRGVWDZLH� SU]HGáR RQHM� GRNXPHQWDFML� RUD]� Z� Z\QLNX� SRUyZQDQLD� MHM� ]� VDOGDPL�Z\QLNDM F\PL� ]� HZLGHQFML� NVL JRZHM� VWZLHUG]RQR�� H QD� NRQLHF� ����� U��SU]HSURZDG]RQD� ]RVWDáD� LQZHQWDU\]DFMD� QDOH QR FL�� � SUDZLGáRZ PHWRG WM�� GURJX]\VNDQLD� RG� NRQWUDKHQWyZ� � SRWZLHUG]H SUDZLGáRZR FL� Z\ND]DQHJR� Z� NVL JDFK�UDFKXQNRZ\FK� VWDQX� W\FK� DNWyZ� ]JRGQLH� ]� DUW�� ��� XVW�� �� SNW� �� XVWDZ\� ]� GQLD� ����ZU]H QLD� ����� U�� R� UDFKXQNRZR FL� � �']�� 8�� ]� ����� U�� 1U� ���� SR]�� ������ 3RQDGWR�XVWDORQR�� H WHUPLQ�SU]HSURZDG]DQLD�LQZHQWDU\]DFML��Z\QLNDM F\�]�DUW�����XVW����SNW���F\WRZDQHM� XVWDZ\� R� UDFKXQNRZR FL� WM�� GR� ��� VW\F]QLD� URNX� QDVW SQHJR� � ]RVWDá�GRWU]\PDQ\�����
�������� 8G]LHODQLH�L�UR]OLF]DQLH�]DOLF]HN�QD�Z\GDWNL���1D� SRGVWDZLH� HZLGHQFML� NVL JRZHM� � NRQWD� ���±ÄSR]RVWDáH� UR]UDFKXQNL���������������������������] SUDFRZQLNDPL´� � XVWDORQR� �� H Z� ����� U�� Z� NRQWURORZDQHM� MHGQRVWFH� XG]LHORQR� ���]DOLF]HN�� %DGDQLHP� SRG� Z]JO GHP� SUDZLGáRZR FL� XG]LHODQLD� L� UR]OLF]DQLD� ]DOLF]HN�REM WR� GRNXPHQW\� GRW\F] FH� �� � ]DOLF]HN� �� WM� �GRZRG\� NVL JRZH� �QU� � �����,9�����������������QU ������������ QU� ��������,9����� QU� �����,9���� QU� �������9,����� QU� � ����� �9,�� ������������QU �������;���� ��QU� ������;�����QU��������;�����QU������;�����6]F]HJyáRZ\�Z\ND]�]EDGDQ\FK�]DOLF]HN�RUD]�Z\QLNL�NRQWUROL�]QDMGXM VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]\FM QU������8VWDORQR�� H ]DOLF]NL�XG]LHORQH�E\á\�SR�XSU]HGQLP�]DWZLHUG]HQLX�SU]H]�RVRE\�GR�WHJR�XSRZD QLRQH�L�Z\]QDF]HQLX�WHUPLQX�UR]OLF]HQLD�]DOLF]NL��.RQWUROD�Z\NRU]\VWDQLD�L UR]OLF]HQLD� ]DOLF]HN� Z\ND]DáD�� H SREUDQH� NZRW\� Z\GDWNRZDQH� E\á\� ]JRGQLH� ]�SU]H]QDF]HQLHP�� FR� ]RVWDáR� XGRNXPHQWRZDQH� GRZRGDPL� Z\GDWNRZDQLD� URGNyZ��8VWDORQR� �� H ZQLRVNL� R� XG]LHOHQLH� ]DOLF]HN� � VSUDZG]RQH� E\á\� SRG� Z]JO GHP�PHU\WRU\F]Q\P� L� IRUPDOQR� ±� UDFKXQNRZ\P�� .RQWUROD� WHUPLQRZR FL� UR]OLF]DQLD�]DOLF]HN�Z\ND]DáD��� H ]DOLF]NL�UR]OLF]RQH�]RVWDá\�Z�Z\]QDF]RQ\FK�WHUPLQDFK����
��������� :LHONR ü L�SU]\F]\Q\�SRZVWDQLD��Uy QLF���QLHGRERUyZ�L�QDGZ\ HN���.RQWUROXM F\� Z� HZLGHQFML� NVL JRZHM� NRQW� � ]HVSRáX� �� � QLH� VWZLHUG]LOL� ]DSLVyZ�NVL JRZ\FK� GRNXPHQWXM F\FK� RSHUDFMH� JRVSRGDUF]H� GRW\F] FH� Uy QLF�� QLHGRERUyZ�E G QDGZ\ HN�����



��

�����'áXJ�MHGQRVWNL�VDPRU] GX�WHU\WRULDOQHJR���=EDGDQR� Z\VRNR ü ]DGáX HQLD� *PLQ\� 3UXGQLN�� :� Z\QLNX� DQDOL]\� HZLGHQFML�NVL JRZHM�� GRZRGyZ� UyGáRZ\FK� RUD]� VSUDZR]GD EXG HWRZ\FK� ]D� ����� URN�XVWDORQR�� H á F]QD� NZRWD� GáXJX� *PLQ\� 3UXGQLN� � QD� NRQLHF� ����� URNX� Z\QLRVáD������������ ]á�� � 1D� Z�Z� NZRW\� ]DGáX HQLD� VNáDGDá\� VL QL HM� Z\PLHQLRQH�]RERZL ]DQLD��
� ������������� ]á� ±� SR \F]ND� � ]� 1)2 L *:�Z�:DUV]DZLH�� 8PRZD� SR \F]NL� 1U�������:����2:��6��3� � ]� GQLD� ����������� U�� ]PLHQLRQD� DQHNVHP�QU� ������ ]� GQLD�����������U�� DQHNVHP� QU� ������ ]� GQLD� ����������U�� DQHNVHP� QU� ����� ]� GQLD�����������U�RUD]�DQHNVHP�QU�������]�GQLD�����������U��
� ����������� ]á� ±� SR \F]ND� � ]� :)2 L *:� Z� 2SROX�� 8PRZD� SR \F]NL� 1U���������*����2:�27�3� � ]� GQLD� ����������� U��� ]PLHQLRQD� DQHNVHP� QU� � ������������ ]�GQLD�����������U��
� ����������� ]á� ±� NUHG\W� � ]� .UDMRZHJR� )XQGXV]X� 0LHV]NDQLRZHJR�� 8PRZD� 1U������������������]�GQLD������������U��
� ������������� ]á� ±� NUHG\W� � ]�%DQNX�=DFKRGQLHJR�:%.�6�$��2GG]LDá�Z�3UXGQLNX��8PRZD�NUHG\WX�1U������������]�GQLD������������U��]PLHQLRQD�DQHNVHP�QU���]�GQLD������������ U��� DQHNVHP� QU� �� ]� GQLD� ����������� U�� RUD]� DQHNVHP� QU� �� ]� GQLD�����������U��
� ������������� ]á� ±� NUHG\W� � ]� %DQNX� 2FKURQ\� URGRZLVND� 6�$�� 2GG]LDá� Z� 2SROX��8PRZD� 1U� ��.,������ ]� GQLD� ����������� U�� ]PLHQLRQD� DQHNVHP� QU� �� ]� GQLD�����������U��
� �����������]á� ��.UHG\W�]�%DQNX�6SyáG]LHOF]HJR�Z�3UXGQLNX��8PRZD�QU��������]�GQLD�����������U��]PLHQLRQD�DQHNVHP�QU���]�GQLD������������U��
� ����������]á��]�W\WXáX�GRVWDZ�WRZDUyZ�L�XVáXJ���3RQDGWR� *PLQD� 3UXGQLN� SRVLDGDáD� Z� ����� URNX� NUHG\W� Z� UDFKXQNX� ELH F\P�]DFL JQL W\� Z� %DQNX� %3� 6�$�� R�3UXGQLN�� ±� 8PRZD� QU� ��������5%������ ]� GQLD� ���PDUFD�����U����: Z\QLNX� VSUDZG]HQLD� XPyZ� GRW\F] F\FK� ZZ�� NUHG\WyZ� VWZLHUG]RQR�� H Z�XPRZDFK�JPLQ SUDZLGáRZR�UHSUH]HQWRZDáR�GZyFK�F]áRQNyZ�]DU] GX OXE�%XUPLVWU]��GRW\F]\�XPyZ�]DZDUW\FK�Z�RNUHVLH�Z�NWyU\P�QLH�IXQNFMRQRZDá�MX ]DU] G PLHMVNL���8PRZ\�E\á\�NRQWUDV\JQRZDQH�SU]H]�6NDUEQLND�*PLQ\��=EDGDQR�UHODFMH�GáXJX�*PLQ\�3UXGQLN�GR�MHM�GRFKRGyZ�Z�������URNX��3ODQ�GRFKRGyZ�QD �����URN�XVWDORQ\�Z�XFKZDOH�5DG\�0LHMVNLHM�Z�VSUDZLH�XFKZDOHQLD�EXG HWX�JPLQ\�QD ����� URN�Z\QLyVá� �������������� ]á�� � à F]QD� NZRWD� SU]\SDGDM F\FK� GR� VSáDW\� QD����� URN� UDW� NUHG\WyZ� L� SR \F]NL� ZUD]� ]� QDOH Q\PL� RG� W\FK� NUHG\WyZ� L� SR \F]NL�RGVHWNDPL�Z\QRVLáD��������������]á�]�F]HJR��������������]á�VWDQRZLá\�UDW\�QDWRPLDVW������������ RGVHWNL�� 6]F]HJyáRZR� REUD]XMH� WR� ]HVWDZLHQLH� ]QDMGXM FH� VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�QU������6WZLHUG]RQR�� H NZRW\� ]RERZL ]D ILQDQVRZ\FK� SU]\SDGDM F\FK� GR� VSáDW\�Z� � �����URNX� ]� W\WXáX� Z�Z� NUHG\WyZ� L� SR \F]NL� ZUD]� ]� RGVHWNDPL� QLH� SU]HNURF]\� ����SODQRZDQ\FK� GRFKRGyZ� JPLQ\� Z� W\FK� ODWDFK�� Z� ]ZL ]NX� ]� F]\P� VSHáQLRQ\� ]RVWDá�Z\PyJ� SUDZQ\� ]DZDUW\� Z� DUW����� XVW��� XVWDZ\� ]� GQLD� ��� OLVWRSDGD� ����� URNX� R�



��

ILQDQVDFK� SXEOLF]Q\FK� �WHNVW� MHGQROLW\� ']�8� 1U� ��� ]� ����U�� SR]�� ���� ]� Sy Q�]P����3RZ\ V]\�ZVND QLN�Z\QLyVá��������Z������URNX��3RQDGWR�XVWDORQR�� H á F]QD�NZRWD��GáXJX� JPLQ\� QD� NRQLHF� ����� URNX� QLH� SU]HNUDF]D� ���� ]UHDOL]RZDQ\FK� GRFKRGyZ�JPLQ\� ��������������� ]á�� Z� W\P� URNX� EXG HWRZ\P� ]JRGQLH� ]� DUW����� F\WRZDQHM�XVWDZ\�R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK��3RZ\ V]\�ZVND QLN�Z\QLyVá�����������

���:<.21$1,(�%8' (78��8FKZDá 1U� 9,,��������� 5DG\� 0LHMVNLHM� Z� 3UXGQLNX� ]� GQLD� ��� OXWHJR� ����� U��XFKZDORQ\�]RVWDá�EXG HW�*PLQ\�3UXGQLN�QD������U���=DU] G]HQLHP�1U� ��������%XUPLVWU]D� 3UXGQLND� ]� GQLD� ���PDUFD� ����� U�� XFKZDORQ\�]RVWDá� XNáDG� Z\NRQDZF]\� EXG HWX� *PLQ\� 3UXGQLN� QD� ����� U�� 8NáDG� Z\NRQDZF]\�RSUDFRZDQR� Z� SRG]LDOH� QD� G]LDá\�� UR]G]LDá\� L� SDUDJUDI\� NODV\ILNDFML� GRFKRGyZ� L�Z\GDWNyZ�� 6]F]HJyáRZR ü XNáDGX� Z\NRQDZF]HJR� RUD]� WHUPLQ� MHJR� RSUDFRZDQLD� V]JRGQH�]�RNUH ORQ\PL�Z�DUW������XVW����XVWDZ\�]�GQLD����OLVWRSDGD������U��R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK��']��8��1U������SR]�������]�Sy Q��]P����%XUPLVWU]�3UXGQLND�]JRGQLH�]�DUW����� XVW�� �� SNW� �� F\WRZDQHM� XVWDZ\� R� ILQDQVDFK� SXEOLF]Q\FK� SU]HND]Dá� SRGOHJá\P�MHGQRVWNRP�LQIRUPDFMH�R�RVWDWHF]Q\FK�NZRWDFK�GRFKRGyZ�L�Z\GDWNyZ�MHGQRVWNL�RUD]�Z\VRNR FL�GRWDFML�L�ZSáDW�GR�EXG HWX��%XUPLVWU]�3UXGQLND�]JRGQLH�]�DUW�����XVW����XVWDZ\�R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK�RSUDFRZDá�KDUPRQRJUDP�UHDOL]DFML�GRFKRGyZ�L�Z\GDWNyZ�EXG HWX�*PLQ\�3UXGQLN�QD������U��±�=DU] G]HQLH�1U���������%XUPLVWU]D�3UXGQLND�]�GQLD����PDUFD������U��=PLDQ\� EXG HWX� ND GRUD]RZR� SU]HND]\ZDQH� E\á\� GR� 5HJLRQDOQHM� ,]E\�2EUDFKXQNRZHM�Z�2SROX��:������U��RUJDQ\�JPLQ\�SRGM á\����XFKZDá�E G ]DU] G]HZ VSUDZLH�EXG HWX�JPLQ\��:�Z\QLNX�SRUyZQDQLD�GDW�SRGM FLD�XFKZDá� L�]DU] G]H ]GDWDPL� SLVP� SU]HZRGQLFK� XVWDORQR�� H F]WHU\� XFKZDá\� 5DG\� 0LHMVNLHM� L� F]WHU\�]DU] G]HQLD� %XUPLVWU]D� ]RVWDá\� SU]HND]DQH� GR� 5,2� QLHWHUPLQRZR� WM�� Z� WHUPLQLH�Sy QLHMV]\P� QL � GQL� RG� GQLD� LFK� SRGM FLD�� 'RW\F]\� WR� QDVW SXM F\FK� XFKZDá� L�]DU] G]H �� XFKZDá QU�9,,���������5DG\�0LHMVNLHM� ]� GQLD� ����������� U�� SU]HND]DQR�Z�GQLX������������U��� XFKZDá QU� ,;��������� 5DG\�0LHMVNLHM� ]� GQLD� ����������� U�� SU]HND]DQR� Z� GQLX������������U��� XFKZDá QU� ;9,,���������� 5DG\� 0LHMVNLHM� ]� GQLD� ��� ��������� U�� SU]HND]DQR��������������Z GQLX������������U��� XFKZDá QU� ;9,,���������� 5DG\� 0LHMVNLHM� ]� GQLD� ����������� U�� SU]HND]DQR��������������Z GQLX������������U��� ]DU] G]HQLH� QU� ���$������ %XUPLVWU]D� ]� GQLD� ����������� SU]HND]DQR� Z� GQLX������������U��� ]DU] G]HQLH� QU� ���$������ %XUPLVWU]D� � ]� GQLD� ����������� U�� SU]HND]DQR� Z� GQLX������������U��� ]DU] G]HQLH� QU� ��������� %XUPLVWU]D� ]� GQLD� ����������� U�� SU]HND]DQR� Z� GQLX������������U��



��

� ]DU] G]HQLH� QU� ��������� %XUPLVWU]D� ]� GQLD� ����������� U�� SU]HND]DQR� Z� GQLX������������U���3RZ\ V]H� MHVW� QLH]JRGQH� ]� DUW�� ��� XVWDZ\� ]� GQLD� �� PDUFD� ����� U�� R� VDPRU] G]LH�JPLQQ\P��7HNVW�MHGQROLW\�']��8��=������U��1U������SR]�������]�Sy Q��]P���2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL�%XUPLVWU]�3UXGQLND���
�����'RFKRG\�EXG HWRZH���5DGD�0LHMVND�Z�3UXGQLNX�F\W��XFKZDáDPL�Z�VSUDZLH�EXG HWX�JPLQ\�QD�����U�XVWDOLáD�GRFKRG\� EXG HWX� Z� Z\VRNR FL� ����������� ]á�� 3R� ]PLDQDFK� ZLHONR ü SODQRZDQ\FK�GRFKRGyZ� QD� G]LH ��� JUXGQLD� ����U�� Z\QRVLáD� ����������� ]á��:\NRQDQH� GRFKRG\�Z\QLRVá\�QD�NRQLHF�����U��±������������]á���1DMZL NV]\PL� UyGáDPL�GRFKRGyZ�Z�RNUHVLH�REM W\P�EDGDQLHP�E\á\��� VXEZHQFMD�R ZLDWRZD�±��������Z\NRQDQ\FK�GRFKRGyZ���� SRGDWHN�RG�QLHUXFKRPR FL�±��������Z\NRQDQ\FK�GRFKRGyZ��� XG]LDá� Z� SRGDWNX� GRFKRGRZ\P� RG� RVyE� IL]\F]Q\FK� ±� � ����� �� Z\NRQDQ\FK�GRFKRGyZ��� ZSá\Z\� ]H� VSU]HGD \ VNáDGQLNyZ� PDM WNRZ\FK� ±� ���� �� Z\NRQDQ\FK�GRFKRGyZ��� GRWDFMH� QD� ]DGDQLD� ]� ]DNUHVX� DGPLQLVWUDFML� U] GRZHM� ±� ���� �� Z\NRQDQ\FK�GRFKRGyZ��� VXEZHQFMD�UHNRPSHQVXM FD�±�������Z\NRQDQ\FK�GRFKRGyZ��� GRWDFMH� FHORZH� QD� ]DGDQLD� ZáDVQH� ±� ���� �� ,� SyáURF]X� ����U�� Z\NRQDQ\FK�GRFKRGyZ��� SRGDWHN�UROQ\�±�������Z\NRQDQ\FK�GRFKRGyZ���3UDZLGáRZR ü UR]OLF]HQLD� RWU]\PDQ\FK� SU]H]� JPLQ GRWDFML� ]RVWDáD� V]F]HJyáRZR�RPyZLRQD�Z�SXQNFLH���SURWRNRáX�NRQWUROL��
������ (ZLGHQFMRQRZDQLH�GRFKRGyZ�RUD]�SUDZLGáRZR ü VSRU] G]HQLD�� VSUDZR]GDQLD�]�Z\NRQDQLD�SODQX�GRFKRGyZ�EXG HWRZ\FK���3RUyZQDQR� ]JRGQR ü HZLGHQFML� V\QWHW\F]QHM� NRQW� GRFKRGyZ� WM�� ���� ±� GRFKRG\�EXG HWX� RUD]� ����GRFKRG\� ]� IXQGXV]\� SRPRFRZ\FK� ]� HZLGHQFM DQDOLW\F]QSURZDG]RQ GR� SU]HGPLRWRZ\FK� NRQW�� Z� Z\QLNX� F]HJR� VWZLHUG]RQR� ]JRGQR üSRPL G]\� ZZ�� XU] G]HQLDPL� QD� G]LH ��� JUXGQLD� ����U� Z� NZRFLH� á F]QHM���������������]á�����6SUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü Z\ND]DQLD� GDQ\FK�Z� ]ELRUF]\P� VSUDZR]GDQLX�5E���6� ]�Z\NRQDQLD� SODQX� GRFKRGyZ� EXG HWRZ\FK� M�V�W�� ]D� ����U�� ±� SRUyZQDQR� NZRW\�GRW\F] FH� Z\NRQDQ\FK� GRFKRGyZ� EXG HWRZ\FK� ]� HZLGHQFM NVL JRZ � Z� Z\QLNX�F]HJR� VWZLHUG]RQR�� H SU]HGPLRWRZH� NZRW\� Z\ND]DQR� SUDZLGáRZR� Z� Z\VRNR FL������������]á���



��

3RUyZQDQR�Z\ND]DQH�Z� VSUDZR]GDQLX�ZLHONR FL� GRW\F] FH� SODQRZDQ\FK� GRFKRGyZ�EXG HWRZ\FK� Z� HZLGHQFM NVL JRZ NRQWD� SR]DELODQVRZHJR� ���� ±� SODQRZDQH�GRFKRG\�EXG HWRZH��Z�Z\QLNX�F]HJR�VWZLHUG]RQR�� H SU]HGPLRWRZH�NZRW\�Z\ND]DQR�SUDZLGáRZR�Z�Z\VRNR FL������������]á��3RQDGWR� Z\U\ZNRZ NRQWURO REM WR� SUDZLGáRZR ü Z\ND]DQLD� Z� VSUDZR]GDQLX������5E���6� ]D� ����� URN� ]UHDOL]RZDQ\FK� GRFKRGyZ� EXG HWRZ\FK� Z� Z\EUDQ\FK�SRG]LDáNDFK�NODV\ILNDFML�EXG HWRZHM���%DGDQLHP�REM WR�ZLHONR FL�Z\ND]DQH�Z�VSUDZR]GDQLDFK�Z�QDVW SXM F\FK�G]LDáDFK���
� ��� UR]G]LDá�������������������������������������������
� ��� UR]G]LDá���������������������������������
� ��� UR]G]LDá���������������������������������������������������������������
� ��� UR]G]LDá��������������������������������������������������������������������
� ��� UR]G]LDá�����������������������6WZLHUG]RQR�� H GDQH�Z�VSUDZR]GDQLX�Z\ND]DQR�]JRGQLH�]�HZLGHQFM NVL JRZ �

������ 'RFKRG\�]�W\WXáX�SRGDWNyZ�L�RSáDW���8VWDORQR�� H Z�RNUHVLH�REM W\P�NRQWURO 5DGD�0LHMVND�Z�3UXGQLNX�SRGM áD����XFKZDá�GRW\F] F\FK� SRGDWNyZ� L� RSáDW�� 3U]HGPLRWRZH� XFKZDá\� ]RVWDá\� XM WH� Z� SRQL V]\P�]HVWDZLHQLX���
/�S�� 1U�XFKZDá\� 'DWD�SRGM FLD� 3U]HGPLRW�XFKZDá\�

� ,,,��������� ����������U�� Z VSUDZLH�RNUH OHQLD�Z\VRNR FL�VWDZHN�SRGDWNX�RG�QLHUXFKRPR FL��

� ,,,��������� ����������U�� Z VSUDZLH�RNUH OHQLD�Z\VRNR FL�VWDZHN�SRGDWNX�RG�URGNyZ�WUDQVSRUWRZ\FK��

� ,,,��������� ����������U�� Z�VSUDZLH�RSáDW\�DGPLQLVWUDF\MQHM�

� ,,,��������� ����������U��
Z VSUDZLH�RNUH OHQLD�Z]RUyZ�IRUPXODU]\�QLH]E GQ\FK�GR�Z\PLDUX�L�SRERUX�SRGDWNX�RG�QLHUXFKRPR FL��UROQHJR�L�OH QHJR��

� 9��������� ����������U��
]PLHQLDM FD�XFKZDá Z VSUDZLH�RNUH OHQLD�Z]RUyZ�IRUPXODU]\�QLH]E GQ\FK�GR�Z\PLDUX�L�SRERUX�SRGDWNX�RG�QLHUXFKRPR FL��UROQHJR�L�OH QHJR��

� 9��������� ����������U�� ]PLHQLDM FD�XFKZDá Z VSUDZLH�RNUH OHQLD�Z\VRNR FL�VWDZHN�SRGDWNX�RG� URGNyZ�WUDQVSRUWRZ\FK��

� 9,,��������� ����������U�� ]PLHQLDM FD�XFKZDá Z VSUDZLH�XVWDOHQLD�RSáDW\�WDUJRZHM�RUD]�RNUH ODQLD�VSRVREX�MHM�SRERUX�

� ,;��������� ����������U�� Z VSUDZLH�LQNDVD�SRGDWNyZ�UROQHJR��OH QHJR�L�RG�QLHUXFKRPR FL��

� ;,,���������� ����������U�� ]PLHQLDM FD�XFKZDá Z VSUDZLH�XVWDOHQLD�RSáDW\�WDUJRZHM�RUD]�RNUH ODQLD�VSRVREX�MHM�SRERUX�

��� ;9,���������� ����������U�� Z VSUDZLH�RNUH OHQLD�Z\VRNR FL�VWDZHN�SRGDWNX�RG�QLHUXFKRPR FL��

��� ;9,���������� ����������U�� Z VSUDZLH�RNUH OHQLD�Z\VRNR FL�VWDZHN�SRGDWNX�RG�URGNyZ�WUDQVSRUWRZ\FK��



��

��� ;9,���������� ����������U�� Z�VSUDZLH�RSáDW\�DGPLQLVWUDF\MQHM�

��� ;9,���������� ����������U��
]PLHQLDM FD�XFKZDá Z VSUDZLH�RNUH OHQLD�Z]RUyZ�IRUPXODU]\�QLH]E GQ\FK�GR�Z\PLDUX�L�SRERUX�SRGDWNX�RG�QLHUXFKRPR FL��UROQHJR�L�OH QHJR��

: RNUHVLH� REM W\P� NRQWURO RERZL ]\ZDáD� WDN H XFKZDáD� 5DG\� 0LHMVNLHM� QU�;;9,����������]�GQLD�����������U��Z�VSUDZLH�SRGDWNX�RG�SRVLDGDQLD�SVyZ�: WUDNFLH� NRQWUROL� VSUDZG]RQR�� F]\� ZV]\VWNLH� XFKZDá\� SU]HND]DQH� ]RVWDá\� GR�5HJLRQDOQHM�,]E\�2EUDFKXQNRZHM�Z�2SROX�Z�RERZL ]XM F\P�WHUPLQLH���6WZLHUG]RQR�� H��� XFKZDáD�5DG\�0LHMVNLHM�QU�9,,���������]�GQLD�����������U��]PLHQLDM FD�XFKZDá ZVSUDZLH� XVWDOHQLD� RSáDW\� WDUJRZHM� RUD]� RNUH OHQLD� VSRVREX� MHM� SRERUX� ]RVWDáD�SU]HVáDQD�GR�5,2�Z�2SROX�±���G]LH SR�WHUPLQLH��WM��Z�GQLX�����������U����� XFKZDáD� 5DG\� 0LHMVNLHM� QU� ,;��������� ]� GQLD� ����������U�� Z� VSUDZLH� LQNDVD�SRGDWNyZ�� UROQHJR�� OH QHJR� L� RG� QLHUXFKRPR FL� ]RVWDáD� SU]HVáDQD� ]DPLDVW� GR�5HJLRQDOQHM� ,]E\� 2EUDFKXQNRZHM� GR� :RMHZRG\�� Z� NRQVHNZHQFML� ]RVWDáD�SU]HND]DQD� ZáD FLZHPX� RUJDQRZL� QDG]RUX� ��� GQL� SR� XVWDZRZ\P� WHUPLQLH�� WM�� Z�GQLX�����������U������ QDWRPLDVW� XFKZDáD� 5DG\� 0LHMVNLHM� QU� ;9,���������� ]� GQLD� ����������U��]PLHQLDM FD� XFKZDá Z VSUDZLH� RNUH OHQLD� Z]RUyZ� IRUPXODU]\� QLH]E GQ\FK� GR�Z\PLDUX� L� SRERUX� SRGDWNyZ�� RG� QLHUXFKRPR FL�� UROQHJR�� OH QHJR� WDN H ]RVWDáD�SU]HND]DQD� GR� :RMHZRG\� 2SROVNLHJR� PLPR�� L ZáD FLZ\P� RUJDQHP� QDG]RUX� Z�W\P�]DNUHVLH�MHVW�5HJLRQDOQD�,]ED�2EUDFKXQNRZD��� � ������� � � ������: SRZ\ V]HM�VSUDZLH�Z\MD QLHQLH�]áR \á�%XUPLVWU]�3UXGQLND���]Dá F]QLN�QU���'���GR SURWRNRáX�NRQWUROL� � � � � � � � � ������: VZRLP� Z\MD QLHQLX� %XUPLVWU]� 3UXGQLND� VWZLHUG]D�� L SU]HGPLRWRZD� XFKZDáD�]RVWDáD� Z\VáDQD� GR� 5,2� Z� GQLX� ����������U��� QD� SRWZLHUG]HQLH� F]HJR� RND]Dá�NRQWUROXM F\P� SLVPR� VNLHURZDQH� GR� 5,2� Z� 2SROX� �QU� 2U�9,,,����������������3LVPR� VWDQRZL� ]Dá F]QLN� GR� DNW� NRQWUROL� R]QDF]RQH� QU� ��'���� :� W\P� PLHMVFX�NRQWUROXM F\�ZVND]XM L Z GRNXPHQWDFML�5HJLRQDOQHM�,]E\�2EUDFKXQNRZHM�QLH�PD�GRZRGX�QD�WR�L SU]HGPLRWRZH�SLVPR�GRWDUáR�GR�DGUHVDWD��D�SRQDGWR�QLH�PD�GRZRGX�MHJR�QDGDQLD�]D�SR UHGQLFWZHP�SRF]W\��.RQWUROXM F\�ZVND]XM � L ]JRGQLH�]�DUW�����XVWDZ\� ]� GQLD� ����������U� NRGHNV� SRVW SRZDQLD� DGPLQLVWUDF\MQHJR� RUJDQ�DGPLQLVWUDFML� SXEOLF]QHM� ZLQLHQ� GRU F]Dü� SLVPD� ]D� SRNZLWRZDQLHP� SU]H]� SRF]W �SU]H]� VZRLFK� SUDFRZQLNyZ� OXE� SU]H]� LQQH� XSRZD QLRQH� RVRE\� OXE� RUJDQ\�� :�SRZ\ V]HM�VSUDZLH�QLH�]DVWRVRZDQR�VL GR�ZZ��G\VSR]\FML���1LH� SU]HND]DQLH� � XFKZDá\� GR� 5,2� RUD]� SU]HND]DQLH� LFK� QLHWHUPLQRZR� VWDQRZL�QDUXV]HQLH� DUW�� ��� XVWDZ\� ]� GQLD� ��PDUFD� ����U�� R� VDPRU] G]LH� JPLQQ\P� �']��8�� ]�����U���QU�����SR]��������Z�NWyU\P�RNUH ORQR�� ZyMW�OXE�EXUPLVWU]�RERZL ]DQ\�MHVW�GR SU]HGáR HQLD�ZáD FLZHPX�RUJDQRZL�QDG]RUX�XFKZDá�UDG\�Z�FL JX���GQL�RG�GQLD�LFK�SRGM FLD���2GSRZLHG]LDOQR ü ]D�SRZ\ V]H�SRQRVL�%XUPLVWU]�3UXGQLND��
�



��

���������3RGDWHN�RG�QLHUXFKRPR FL��
�8VWDORQR�� H JPLQD� 3UXGQLN� Z� ����U�� RVL JQ áD� GRFKRG\� ]� W\WXáX� SRGDWNX� RG�QLHUXFKRPR FL�Z�QDVW SXM F\FK�NZRWDFK��� ZSá\Z\�RG�RVyE�SUDZQ\FK�±��������������]á��FR�VWDQRZL�����������SODQX��� ZSá\Z\�RG�RVyE�IL]\F]Q\FK��±����������������]á��FR�VWDQRZL����������SODQX��5DGD� 0LHMVND� Z� 3UXGQLNX� QLH� VNRU]\VWDáD� ]� XVWDZRZHJR� XSRZD QLHQLD� L� QLH�ZSURZDG]LáD�Z�RNUHVLH�REM W\P�NRQWURO LQQ\FK�]ZROQLH RG�SRGDWNX��6WDZNL�SRGDWNX�RG�QLHUXFKRPR FL�RERZL ]XM FH�QD� WHUHQLH�JPLQ\�3UXGQLN�Z�RNUHVLH�REM W\P�EDGDQLHP�QD�WOH�PDNV\PDOQ\FK�VWDZHN�SU]HGVWDZLDá\�VL QDVW SXM FR����
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6WZLHUG]RQR�� H VWDZNL�SRGDWNX�RG�QLHUXFKRPR FL�ZSURZDG]RQH�F\W��Z\ HM�XFKZDá5DG\�0LHMVNLHM� QLH� SU]HNUDF]Dá\�Z� RNUHVLH� REM W\P� NRQWURO PDNV\PDOQ\FK� VWDZHN�RNUH ORQ\FK�Z�DUW����XVW����XVWDZ\�R�SRGDWNDFK�L�RSáDWDFK�ORNDOQ\FK���=EDGDQR� WHUPLQRZR ü VNáDGDQLD� SU]H]� RVRE\� SUDZQH� GHNODUDFML� QD� SRGDWHN� RG�QLHUXFKRPR FL� RUD]� SUDZLGáRZR ü REOLF]RQHJR� Z� GHNODUDFMDFK� SRGDWNX� QD� ED]LH�GRNXPHQWDFML�GRW\F] FHM����ORVRZR�Z\EUDQ\FK�SRGDWQLNyZ���1XPHU\� NRQW� SRGDWQLNyZ�� QD� SRGVWDZLH� NWyU\FK� SU]HSURZDG]RQR� NRQWURO]DPLHV]F]RQR�Z�WDEHOL�SRQL HM���
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'DWD�]áR HQLD��GHNODUDFML� .ZRWD�GHNODURZDQHJR�SRGDWNX� 3UDZLGáRZD�NZRWD�SRGDWNX� �5y QLFD�
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6WZLHUG]RQR�� H SRGDWQLF\� XM FL� Z� SR]\FMDFK�� QU� ��� QU� �� SRZ\ V]HJR� ]HVWDZLHQLD�]áR \OL�VZRMH�GHNODUDFMH�RGSRZLHGQLR���RUD]���GQL�SR�XVWDZRZ\P�WHUPLQLH�WM��SR�GQLX����VW\F]QLD��QDWRPLDVW�SR]RVWDáH�GHNODUDFMH�]RVWDá\�]áR RQH�Z�WHUPLQLH�RNUH ORQ\P�Z�DUW����XVWDZ\�R�SRGDWNDFK�L�RSáDWDFK�ORNDOQ\FK���6SUDZG]RQR� F]\� NZRWD� GHNODURZDQHJR� SRGDWNX� ]RVWDáD� REOLF]RQD� SUDZLGáRZR� SRG�Z]JO GHP�UDFKXQNRZ\P�RUD]�F]\�GR�REOLF]HQLD�SRGDWNX�VWRVRZDQR�VWDZNL�SRGDWNRZH�]JRGQH�]�XFKZDORQ\PL�SU]H]�5DG 0LHMVN �.RQWUROXM F\�QLH�VWZLHUG]LOL�QLHSUDZLGáRZR FL�Z�SRZ\ V]\P�]DNUHVLH��3RQDGWR�XVWDORQR�� H ]JRGQLH� ]� DUW�� ����XVWDZ\�]�GQLD���� VLHUSQLD� ����U��2UG\QDFMD�SRGDWNRZD��']��8��QU�����SR]������]�Sy Q��]P���GHNODUDFMH�SRGDWNRZH�E\á\�SRGGDQH�F]\QQR FLRP� VSUDZG]DM F\P� SU]H]� RUJDQ� SRGDWNRZ\�� )DNW� GRNRQDQLD� WDNLFK�F]\QQR FL�]RVWDá�SRWZLHUG]RQ\�Z�IRUPLH�SLVHPQHM��6SUDZG]RQR�� F]\� Z� NRQWURORZDQHM� MHGQRVWFH� SUDZLGáRZR� GRNRQ\ZDQR� Z\PLDUX�SRGDWNX�RG�QLHUXFKRPR FL�RG�RVyE�IL]\F]Q\FK���.RQWURO SU]HSURZDG]RQR�QD�ED]LH�GRNXPHQWyZ�GRW\F] F\FK����SRGDWQLNyZ�]�WHUHQX�PLDVWD� 3UXGQLN�� RUD]� ��� SRGDWQLNyZ� ]� PLHMVFRZR FL� 1LHP\VáRZLFH�� 6]F]HJyáRZH�Z\QLNL�EDGDQLD�]QDMGXM VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]��QU� ��'����3RUyZQDQR� ZLHONR FL� SRZLHU]FKQL� Z\QLNDM FH� ]H� ]áR RQ\FK� SU]H]� SRGDWQLNyZ�Z\ND]yZ� QLHUXFKRPR FL� ]� ZLHONR FLDPL� Z\QLNDM F\PL� ]� NDUW� QLHUXFKRPR FL� RUD]�UHMHVWUX�Z\PLDURZHJR���6WZLHUG]RQR� ]JRGQR ü GDQ\FK� ILJXUXM F\FK�Z�ZZ�� XU] G]HQLDFK��8VWDORQR� UyZQLH �H VWDZNL� SRGDWNX� RG� QLHUXFKRPR FL� VWRVRZDQR� ]JRGQLH� ]� XFKZDORQ\PL� SU]H]�5DG0LHMVN RUD]�±� H ]DFKRZDQR�UDFKXQNRZ SRSUDZQR ü REOLF]H �6SUDZG]RQR�� F]\� Z� ����U� RUJDQ� SRGDWNRZ\� SU]HSURZDG]Dá� NRQWUROH� SRGDWNRZH� X�SRGDWQLNyZ� FHOHP� VSUDZG]HQLD� Z\ZL ]\ZDQLD� VL SRGDWQLNyZ� ]� RERZL ]NyZ�Z\QLNDM F\FK�]�SU]HSLVyZ�SUDZD�SRGDWNRZHJR���



��

8VWDORQR�� H Z�RNUHVLH�REM W\P�EDGDQLHP�SUDFRZQLF\�XU] GX�SU]HSURZDG]DOL�NRQWUROH�SRGDWNRZH�� :� ND G\P� SU]\SDGNX� ]� SU]HSURZDG]RQHM� NRQWUROL� VSRU] G]RQR� QRWDWNL�VáX ERZH���
����������3RGDWHN�UROQ\���8VWDORQR�� H Z� ����U��*PLQD� 3UXGQLN� RVL JQ áD� GRFKRG\� ]� SRGDWNX� UROQHJR�Z� QZ��NZRWDFK��� RG�RVyE�SUDZQ\FK�±������������]á��FR�VWDQRZLáR���������SODQX�� RG�RVyE�IL]\F]Q\FK�±������������]á��FR�VWDQRZLáR����������SODQX��8VWDORQR�� H *PLQD� 3UXGQLN� ]DOLF]RQD� MHVW� GR� SLHUZV]HJR� RNU JX� SRGDWNRZHJR� Z�UR]XPLHQLX� SU]HSLVyZ� R� SRGDWNX� UROQ\P�� 3RGVWDZ GR� XVWDOHQLD� VWDZNL� SRGDWNX�UROQHJR� QD� WHUHQLH� JPLQ\� Z� ����U�� E\áD� UHGQLD� FHQD� VNXSX� \WD�� XVWDORQD� QD�SRGVWDZLH�NRPXQLNDWX�3UH]HVD�*86�]�GQLD� ���SD G]LHUQLND� ����U�� � �03�QU� ���SR]��������-DN�XVWDORQR�5DGD�0LHMVND�QLH�VNRU]\VWDáD�]�XSUDZQLHQLD�Z\QLNDM FHJR�]�DUW����XVW����XVWDZ\�]�GQLD����OLVWRSDGD�����U��R�SRGDWNX�UROQ\P��']��8��]�����U���QU����SR]����� ]�Sy Q��]P���L�QLH�REQL \áD� UHGQLHM�FHQ\�VNXSX� \WD�SU]\MPRZDQHM�MDNR�SRGVWDZGR�REOLF]HQLD�SRGDWNX�UROQHJR��
=EDGDQR�WHUPLQRZR ü VNáDGDQLD�SU]H]�RVRE\�SUDZQH�GHNODUDFML�QD�SRGDWHN�UROQ\�RUD]�SUDZLGáRZR ü REOLF]RQHJR�Z�GHNODUDFMDFK�SRGDWNX��QD�ED]LH�GRNXPHQWDFML�GRW\F] FHM�� SRGDWQLNyZ��1XPHU\� NRQW� SRGDWQLNyZ� QD� SRGVWDZLH�� NWyU\FK� SU]HSURZDG]RQR� NRQWURO �]DPLHV]F]RQR�Z�WDEHOL�SRQL HM���
/S�� 1XPHU�NRQWD�SRGDWQLND�

'DWD�]áR HQLD�GHNODUDFML� 3RGDWHN�QDOLF]RQ\� 8ZDJL�
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6WZLHUG]RQR�� H Z� Z�Z� GHNODUDFMH� Z� VSUDZLH� SRGDWNX� UROQHJR� ]RVWDá\� ]áR RQH� Z�WHUPLQLH� RNUH ORQ\P� Z� DUW�� �D� XVW�� �� XVWDZ\� ]� GQLD� ��� OLVWRSDGD� ����U�� R� SRGDWNX�UROQ\P��']��8��]�����U���QU����SR]��������:�Z\QLNX�DQDOL]\�GDQ\FK�]DPLHV]F]RQ\FK�Z GHNODUDFMDFK�VWZLHUG]RQR�� L SRZLHU]FKQLH�JUXQWyZ�Z�KHNWDUDFK�SU]HOLF]HQLRZ\FK�]RVWDá\� ZáD FLZLH� XVWDORQH� �QD� SRGVWDZLH� SRZLHU]FKQL�� URG]DMyZ� L� NODV� X \WNyZ�UROQ\FK��� D� NZRWD� GHNODURZDQHJR� SRGDWNX� ]RVWDáD� REOLF]RQD� SUDZLGáRZR� SRG�Z]JO GHP�UDFKXQNRZ\P�]�]DVWRVRZDQLHP�RERZL ]XM F\FK�VWDZHN�SRGDWNRZ\FK���
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=EDGDQR��F]\�Z�NRQWURORZDQHM�MHGQRVWFH�SUDZLGáRZR�GRNRQ\ZDQR�Z�����U�Z\PLDUX�SRGDWNX� UROQHJR� QDOH QHJR� RG� RVyE� IL]\F]Q\FK�� .RQWURO SU]HSURZDG]RQR� QD� ED]LH�GRNXPHQWyZ� GRW\F] F\FK� SRGDWQLNyZ� ]� PLHMVFRZR FL� 5XG]LF]ND�� � �WM�� á F]QLH� ���SRGDWQLNyZ���6]F]HJyáRZH�Z\QLNL�EDGDQLD�]QDMGXM VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]��QU����'���1D� SRGVWDZLH� NDUW� JRVSRGDUVWZ� UROQ\FK� RUD]� LQIRUPDFML� ]� HZLGHQFML� JUXQWyZ�VSUDZG]RQR�� F]\� SRGDWQLNRP� ZFKRG] F\P� Z� VNáDG� EDGDQHM� SUyE\� SUDZLGáRZR�XVWDORQR�SRZLHU]FKQLH�SRGOHJDM FH�RSRGDWNRZDQLX��ZLHONR ü RUD]�NODV\�JUXQWyZ����1LH� VWZLHUG]RQR� QLH]JRGQR FL� SRPL G]\� SRZLHU]FKQL RNUH ORQ Z HZLGHQFML�JUXQWyZ��D�SRZLHU]FKQL SU]\M W GR�Z\PLDUX�SRGDWNX���:LHONR ü X \WNyZ� RUD]� NODV\� JUXQWyZ�� SRGOHJDM F\FK� RSRGDWNRZDQLX� SRGDWNLHP�UROQ\P�� ]RVWDá\� XVWDORQH� SUDZLGáRZR�� D� SRGVWDZ RSRGDWNRZDQLD� VWDQRZLáD� OLF]ED�KHNWDUyZ�SU]HOLF]HQLRZ\FK��NWyU XVWDODQR�SRSU]H]�SU]HOLF]HQLH�KHNWDUyZ�IL]\F]Q\FK�QD SU]HOLF]HQLRZH�� ]JRGQLH� ]� DUW�� �� F\W�� XVWDZ\� R� SRGDWNX� UROQ\P�� 3UDZLGáRZR�]DVWRVRZDQH� ]RVWDá\� SU]HOLF]QLNL� SRZLHU]FKQL� X \WNyZ� UROQ\FK� RUD]� ]DFKRZDQD�]RVWDáD�UDFKXQNRZD�SRSUDZQR ü REOLF]H �6SUDZG]RQR�SUDZLGáRZR ü XG]LHODQLD�XVWDZRZ\FK�XOJ�L�]ZROQLH ] SRGDWNX�UROQHJR���8VWDORQR�� H Z� RNUHVLH� REM W\P� NRQWURO %XUPLVWU]� 3UXGQLND� Z\GDá� ��� GHF\]ML� Z�VSUDZDFK�XOJ�L�]ZROQLH Z SRGDWNX�UROQ\P��SU]\�F]\P����GHF\]MH�Z\GDQH�]RVWDá\�Z�VSUDZDFK� XOJ� L� ]ZROQLH ] W\WXáX� QDE\FLD� JUXQWX�� QDWRPLDVW� �� ]� W\WXáX� XOJ�LQZHVW\F\MQ\FK�RUD]���XOJL� RáQLHUVNLH��6NRQWURORZDQR� ZV]\VWNLH� Z�Z� GHF\]MH�� Z� Z\QLNX� F]HJR� VWZLHUG]RQR�� H RNUHV\�]ZROQLH RG�SRGDWNX�XVWDORQH�]RVWDá\�Z�VSRVyE�SUDZLGáRZ\��WM��]JRGQ\�]�G\VSR]\FMDUW�����XVW����F\W��XVWDZ\�R�SRGDWNX�UROQ\P��: GRNXPHQWDFML� GRW�� SRV]F]HJyOQ\FK� ]ZROQLH ]QDMGRZDá\� VL ZQLRVNL� SRGDWQLNyZ�RUD]� ±� Z� SU]\SDGNX� QDE\FLD� JUXQWyZ� RG� LQG\ZLGXDOQ\FK� ZáD FLFLHOL� JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK�±� R ZLDGF]HQLD�� L QDE\ZFD�JUXQWyZ�QLH� MHVW�PDá RQNLHP�� NUHZQ\P�Z� OLQLL�SURVWHM��SDVLHUEHP��]L FLHP�DQL�WH V\QRZ VSU]HGDZF\�JUXQWyZ��.ZRW\� ]ZROQLH ]RVWDá\� QDOLF]RQH� SUDZLGáRZR�� RG�ZáD FLZHM� SRZLHU]FKQL� QDE\WHJR�JUXQWX�L�]�XZ]JO GQLHQLHP�RERZL ]XM FHM�VWDZNL�SRGDWNX��
�
�������� 3RGDWHN�OH Q\���: RNUHVLH�REM W\P�NRQWURO *PLQD�3UXGQLN�RVL JQ áD�GRFKRG\�]�SRGDWNX� OH QHJR�Z�QZ��NZRWDFK��Z ����U��� RG�RVyE�SUDZQ\FK�±�����������]á�����������SODQX��� RG�RVyE�IL]\F]Q\FK�±��������]á�����������SODQX���=EDGDQR�WHUPLQRZR ü VNáDGDQLD�SU]H]�RVRE\�SUDZQH�GHNODUDFML�QD�SRGDWHN�OH Q\�RUD]�SUDZLGáRZR ü REOLF]RQHJR�Z�GHNODUDFMDFK�SRGDWNX�QD�ED]LH�GRNXPHQWDFML�GRW\F] FHM�SL FLX�SRGDWQLNyZ�E G F\FK�RVREDPL�SUDZQ\PL��1XPHU\� NRQW� SRGDWQLNyZ�� QD� SRGVWDZLH� NWyU\FK� SU]HSURZDG]RQR� NRQWURO]DPLHV]F]RQR�Z�WDEHOL�SRQL HM���
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: Z\QLNX� ]EDGDQLD� UHMHVWUX� Z\PLDURZHJR�� GHNODUDFML� SRGDWNRZ\FK� RUD]� HZLGHQFML�NVL JRZHM�XVWDORQR�� H GHNODURZDQ\�SRGDWHN�REOLF]RQR�SUDZLGáRZR��3RQDGWR�XVWDORQR�H�� ]EDGDQH� GHNODUDFMH� ]RVWDá\� ]áR RQH� Z� Z\PDJDQ\P� WHUPLQLH� RUD]�� H SRGGDQH�]RVWDá\�ZVW SQHM�NRQWUROL�SU]H]�RUJDQ�SRGDWNRZ\���: RSDUFLX� R� UHMHVWU� Z\PLDURZ\�� NDUW\� HZLGHQF\MQH� GOD� FHOyZ� SRGDWNX� OH QHJR��]EDGDQR��F]\�SUDZLGáRZR�GRNRQ\ZDQR�Z\PLDUX�SRGDWNX� OH QHJR�QDOH QHJR�RG�RVyE�IL]\F]Q\FK���.RQWURO SU]HSURZDG]RQR�QD�ED]LH�GRNXPHQWyZ�GRW\F] F\FK����SRGDWQLNyZ���6]F]HJyáRZH�Z\QLNL�EDGDQLD�]QDMGXM VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]��QU����'����6SUDZG]RQR�SRZLHU]FKQLH�ODVyZ�Z\QLNDM FH�]�HZLGHQFML�JUXQWyZ��NDUW�HZLGHQF\MQ\FK�L UHMHVWUX�Z\PLDURZHJR��: SRZ\ V]\P� ]DNUHVLH� QLHSUDZLGáRZR FL� QLH� VWZLHUG]RQR�� 3RZLHU]FKQLH� ODVyZ�QDOH F\FK� GR� SRV]F]HJyOQ\FK� SRGDWQLNyZ� V ]JRGQH� ]� LQIRUPDFMDPL� XM W\PL� Z�HZLGHQFML�JUXQWyZ��D�SRGDWHN�]RVWDá�QDOLF]RQ\�SUDZLGáRZR���
�������� 'RU F]DQLH�GHF\]ML�Z\PLDURZ\FK���8VWDORQR�� H Z� RNUHVLH� REM W\P� NRQWURO QD� WHUHQLH� JPLQ\� GHF\]MH� Z\PLDURZH�GRU F]DQH�E\á\�SU]H]�VRáW\VyZ�RUD]�]D�SR UHGQLFWZHP�SRF]W\��6SUDZG]RQR��F]\�GHF\]MH�XVWDODM FH�Z\VRNR ü ]RERZL ]DQLD�SRGDWNRZHJR�GRU F]DQH�E\á\�Z�WHUPLQLH�QLH�SRZRGXM F\P�SU]HVXQL FLD�WHUPLQX�SáDWQR FL�,�UDW\�SRGDWNX�RUD]��F]\� RGELyU� GHF\]ML� ]RVWDá� SRWZLHUG]RQ\� SRGSLVHP� SRGDWQLND� ]H� ZVND]DQLHP� GDW\�GRU F]HQLD���%DGDQLHP� REM WR� ZV]\VWNLH� SRWZLHUG]HQLD� RGELRUX� GHF\]ML� XVWDODM F\FK� Z\VRNR üá F]QHJR�]RERZL ]DQLD�SRGDWNRZHJR�Z�����U��GOD�SRGDWQLNyZ�]�VRáHFWZD�&]\ RZLFH��6WZLHUG]RQR�� H MHGQD�GHF\]MD�Z\PLDURZD��QD�����VSUDZG]RQ\FK�]RVWDáD�GRU F]RQD�Z�WHUPLQLH�� 3R]RVWDá\FK� ��� GHF\]ML� XVWDODM F\FK� Z\VRNR ü á F]QHJR� ]RERZL ]DQLD�SRGDWNRZHJR�QD�����U��]RVWDáR�GRU F]RQ\FK�SRGDWQLNRP�]�SU]HNURF]HQLHP�WHUPLQX�R�NWyU\P�PRZD�Z�DUW���������2UG\QDFML�SRGDWNRZHM��:Z��SU]HSLV\�SUDZD�RNUH ODM � HGHF\]MH�XVWDODM FH�Z\PLDU�SRGDWNX�QDOH \ GRU F]Dü�SRGDWQLNRP�FRQDMPQLHM�QD����GQL�SU]HG�WHUPLQHP�SáDWQR FL�,��UDW\�SRGDWNX�WM��Z�RPDZLDQ\P�SU]\SDGNX����PDUFD���2Sy QLHQLH�Z�W\P�]DNUHVLH�Z\QRVLáR�RG���GR����GQL��]DUyZQR�Z�SU]\SDGNX�GRU F]HGHF\]ML�SU]H]�VRáW\VyZ��MDN�L�SU]H]�SRF]W �2GSRZLHG]LDOQR ü ]D�SRZ\ V]H�SRQRVL�LQVSHNWRU�GV��Z\PLDUX�SRGDWNyZ��
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��
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������������6NXWNL�ILQDQVRZH�XG]LHORQ\FK�XOJ���.RQWURO REM WR� SUDZLGáRZR ü Z\ND]DQLD� Z� VSUDZR]GDQLX� 5E�3'3� ]� Z\NRQDQLD�SRGVWDZRZ\FK� GRFKRGyZ� SRGDWNRZ\FK� ]D� ,� SyáURF]H� ����� URNX� VNXWNyZ� ]� W\WXáX�REQL HQLD�JyUQ\FK�VWDZHN�SRGDWNyZ�RUD]�VNXWNL�XG]LHORQ\FK�XOJ��RGURF]H � XPRU]H LUR]áR HQLD�QD�UDW\��1D� SRGVWDZLH� � UHMHVWUyZ� Z\PLDURZ\FK�� UHMHVWUyZ� SU]\SLVyZ� L� RGSLVyZ�� GHF\]ML� Z�VSUDZLH�XPRU]H � RGURF]H L UR]áR HQLD�QD�UDW\�XVWDORQR�QDVW SXM FH�VNXWNL�REQL HQLD�JyUQ\FK� VWDZHN� SRGDWNyZ� RUD]� VNXWNL� XG]LHORQ\FK� SR]DXVWDZRZ\FK� XOJ�� RGURF]H LXPRU]H �
6NXWNL�REQL HQLD�JyUQ\FK�VWDZHN�SRGDWNyZ� 6NXWNL�XG]LHORQ\FK�XOJ��RGURF]H �XPRU]H

/S� :\V]F]HJyOQLHQLH� :\ND]DQH�Z VSUDZR]G�±DQLX�
8VWDORQH� SU]H]�NRQWUROXM FHJR� 5y QLFD������� :\ND]DQH�Z�VSUDZR]GDQLX� 8VWDORQH� SU]H]�NRQWUROXM FH�JR�
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: Z\QLNX� SRUyZQDQLD� ZZ�� VNXWNyZ� ]� NZRWDPL� VNXWNyZ� Z\ND]DQ\PL� Z�VSUDZR]GDQLX� 5%�3'3� VSRU] G]RQ\P� QD� QD� G]LH ����������U�� VWZLHUG]RQR� H Z�VSUDZR]GDQLX�Z\ND]DQR�SUDZLGáRZH�ZLHONR FL��3RQDGWR� VWZLHUG]RQR�� H ]JRGQLH� ]� �� �� XVW�� �� ]Dá F]QLND� QU� �� GR� UR]SRU] G]HQLD�0LQLVWUD� )LQDQVyZ� ]� GQLD� ��� PDUFD� ����� URNX� Z� VSUDZLH� VSUDZR]GDZF]R FL�EXG HWRZHM� �']�� 8�� 1U� ���� SR]�� ���� ]� Sy Q�� ]P��� NZRW\� VNXWNyZ� Z\ND]DQH� Z�VSUDZR]GDQLX� 5E�3'3� ]JRGQH� V ] RGSRZLDGDM F\PL� W\P� NZRWRP� VNXWNDPL�Z\ND]DQ\PL�Z�VSUDZR]GDQLX�5E���6���
�������� 3REyU�á F]QHJR�]RERZL ]DQLD�SLHQL QHJR���8VWDORQR�� H QD� WHUHQLH� JPLQ\� 3UXGQLN�Z� RNUHVLH� REM W\P� NRQWURO SRERUX� SRGDWNX�UROQHJR��RG�QLHUXFKRPR FL�RUD]�OH QHJR�QDOH Q\FK�RG�RVyE�IL]\F]Q\FK�GRNRQ\ZDQR�Z�GURG]H�LQNDVD���8FKZDáDPL� QU� ;;,;���������� ]� GQLD� ����������U� RUD]� QU� ,;��������� ]� GQLD�����������U��Z�VSUDZLH�LQNDVD�SRGDWNyZ��UROQHJR��OH QHJR�L�RG�QLHUXFKRPR FL�5DGD��0LHMVND�Z� 3UXGQLNX� ]DU] G]LáD� SREyU�ZZ�� SRGDWNyZ� RG� RVyE� IL]\F]Q\FK� QD� WHUHQLH�JPLQ\�3UXGQLN�Z�GURG]H�LQNDVD���: F\W�� XFKZDáDFK� SREyU� SRGDWNyZ� SRZLHU]RQR� VRáW\VRP� SRV]F]HJyOQ\FK� ZVL� RUD]�LPLHQQLH� Z\PLHQLRQ\P� LQNDVHQWRP�� :\QDJURG]HQLH� LQNDVHQWyZ� XVWDORQR� Z�]DOH QR FL�RG�PLHMVFD�SRELHUDQLD�SRGDWNX�Z�Z\VRNR FL�RG������GR�������SREUDQ\FK�NZRW��
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= LQNDVHQWDPL�]DZDUWR�XPRZ\�±�]OHFHQLD��NWyU\FK�SU]HGPLRWHP�E\áR�LQNDVR�NROHMQ\FK�UDW� ZZ�� SRGDWNyZ�� :� XPRZDFK� RNUH ORQR� NZRW Z\QDJURG]HQLD� ]D� Z\NRQDQH�F]\QQR FL�� RUD]� WHUPLQ� UR]OLF]HQLD� ]DLQNDVRZDQ\FK� VXP�� 3RVWDQRZLHQLD� XPyZ� V]JRGQH�]�F\W��XFKZDáDPL�5DG\�0LHMVNLHM��: RSDUFLX�R�Z\ND]\�ZSáDW� LQNDVHQWyZ��NRQWRNZLWDULXV]H��GRZRG\�ZSáDW� LQNDVHQWyZ�VNRQWURORZDQR� SUDZLGáRZR ü UR]OLF]HQLD� LQNDVHQWyZ� ]� SREUDQ\FK� NZRW�� .RQWUROREM WR�SREyU�L�UR]OLF]HQLH�LQNDVD�,��,,�L�,9�UDW\�á F]QHJR�]RERZL ]DQLD�SLHQL QHJR�Z�����U��GOD�PLHMVFRZR FL�' ERZLHF��3LRUXQNRZLFH�L�1LHP\VáRZLFH��: RSDUFLX� R� SU]\M W GR� NRQWUROL� SUyE VWZLHUG]RQR�� H VXP\� ]HEUDQ\FK� SU]H]�LQNDVHQWyZ� NZRW�� XVWDORQH� Z� RSDUFLX� R� NRQWRNZLWDULXV]H�� V ]JRGQH� ]H� ]ELRUF]\PL�]HVWDZLHQLDPL�L�GRZRGDPL�ZSáDW�GR�NDV\���3RQDGWR�VSUDZG]RQR�SUDZLGáRZR ü XVWDOHQLD�LQNDVHQWRP�Z\QDJURG]HQLD�]D�LQNDVR��3UDZLGáRZR ü QDOLF]HQLD�Z\QDJURG]HQLD�GOD� LQNDVHQWyZ�SU]HGVWDZLRQR�Z�SRQL V]\P�]HVWDZLHQLX���
:\QDJURG]HQLH�EUXWWR�/S�� 6RáHFWZR� 5DWD�SRGDWNX� .ZRWD�]DLQNDVRZDQHJR�SRGDWNX� QDOLF]RQH� QDOH QH�
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-DN� Z\QLND� ]� ]HVWDZLHQLD�� Z\QDJURG]HQLH� LQNDVHQWyZ� ]� W\WXáX� SRERUX� SRGDWNX���á F]QHJR�]RERZL ]DQLD�SLHQL QHJR��]RVWDáR�QDOLF]RQH�SUDZLGáRZR���
�

�����������2SáDW\�ORNDOQH���������������2SáDWD�WDUJRZD���1D� SRGVWDZLH� HZLGHQFML� NVL JRZHM� XVWDORQR�� H Z� RNUHVLH� REM W\P� NRQWURO *PLQD�3UXGQLN� RVL JQ áD� GRFKRG\� ]� W\WXáX� RSáDW\� WDUJRZHM� Z�Z\VRNR FL� ����������� ]á�� WM������ ��SODQX�URF]QHJR��8FKZDá QU� ;;;9,,,���������� ]� GQLD� ����������U�� RUD]� XFKZDá QU� 9,,��������� ]�GQLD�����������U�5DGD�0LHMVND�XVWDOLáD�G]LHQQH�VWDZNL�RSáDW\�WDUJRZHM�RUD]�]DVDG\�MHM�SRELHUDQLD���6WZLHUG]RQR��]H�VWDZNL�RSáDW\�WDUJRZHM�XVWDORQH�SU]H]�5DG 0LHMVN QLH�SU]HNUDF]DMGRSXV]F]DOQHM�ZLHONR FL� RNUH ORQHM�Z� DUW�� ��� SNW�� �� OLW�� D� F\W�� XVWDZ\� R� SRGDWNDFK� L�RSáDWDFK�ORNDOQ\FK��3REyU� RSáDW\� WDUJRZHM� Z� GURG]H� LQNDVD� SRZLHU]RQ\� ]RVWDá� LPLHQQLH� Z\PLHQLRQ\P�LQNDVHQWRP��-HGQRF]H QLH�XVWDORQR�SURZL]M ]D�LQNDVR�Z�Z\VRNR FL�RG�����GR�����SREUDQHM�RSáDW\��
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=EDGDQR� SUDZLGáRZR ü SRELHUDQLD� RSáDW\� WDUJRZHM�� %DGDQLHP� REM WR� HZLGHQFMH�NVL JRZ RUD]�GRZRG\�ZSáDW�GRNRQ\ZDQ\FK�SU]H]�LQNDVHQWyZ�]D�RNUHV�VW\F]H � OXW\�����U���6WZLHUG]RQR��]H�SRELHUDQH�NZRW\�RSáDW\�WDUJRZHM�E\á\�]JRGQH�]�G]LHQQ\PL�VWDZNDPL�XVWDORQ\PL� SU]H]� 5DG *PLQ\� RUD]� H Z� ]EDGDQ\FK� SU]\SDGNDFK� LQNDVHQFL�SUDZLGáRZR�UR]OLF]DOL�VL ] ]DLQNDVRZDQ\FK�NZRW�RSáDW\�WDUJRZHM����
���������� 2SáDWD�DGPLQLVWUDF\MQD���: RSDUFLX� R� SURZDG]RQ Z MHGQRVWFH� HZLGHQFM NVL JRZ XVWDORQR�� H ZSá\Z\� ]�RSáDW\� DGPLQLVWUDF\MQHM� ]D� F]\QQR FL� XU] GRZH�Z\QLRVá\�Z� ����U� �� ��������� ]á� �FR�VWDQRZL������SODQX�URF]QHJR���8FKZDá 5DG\�0LHMVNLHM�QU�,,,���������]�GQLD�����������U��XVWDORQR�Z\VRNR ü RSáDW\�DGPLQLVWUDF\MQHM� ]D� Z\GDQLH� Z\SLVyZ� L� Z\U\VyZ� ]� PLHMVFRZHJR� SODQX�]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR�Z�Z\VRNR FL� ��� ]á�� -DN� XVWDORQR� SRZ\ V]D� RSáDWD�QLH� SU]HNUDF]D� PDNV\PDOQHM� NZRW\� RNUH ORQHM� Z� DUW�� ��� SNW�� �OLW�G� F\W�� XVWDZ\� R�SRGDWNDFK�L�RSáDWDFK�ORNDOQ\FK���
6SUDZG]RQR�SRELHUDQLH�ZZ��RSáDW\�]D�PLHVL FH�VW\F]H ± PDU]HF�����U��6WZLHUG]RQR�� ]H� RSáDW DGPLQLVWUDF\MQD� SREUDQR� Z� SUDZLGáRZ\� VSRVyE� Z� NZRFLH�XVWDORQHM�Z�XFKZDOH�5DG\�0LHMVNLHM���
���������� 3RGDWHN�RG�SRVLDGDQLD�SVyZ���8VWDORQR�� H JPLQD� 3UXGQLN� Z� ����U�� RVL JQ áD� GRFKRG\� ]� SRGDWNX� RG� SRVLDGDQLD�SVyZ�Z�Z\VRNR FL�����������]á��8FKZDá QU� ;;9,���������� ]� GQLD� ��� JUXGQLD� ����U�� 5DGD� 0LHMVND� Z� 3UXGQLNX�XVWDOLáD�URF]Q VWDZN SRGDWNX�RG�SRVLDGDQLD�SVyZ�Z�Z\VRNR FL����]á��5DGD�0LHMVND�XVWDOLáD�� H SRGDWHN�SáDWQ\�MHVW��EH]�ZH]ZDQLD�Z�WHUPLQLH�GR����PDUFD�OXE�Z�FL JX����GQL�RG�ZHM FLD�Z�SRVLDGDQLH�SVD���3RQDGWR�ZZ��XFKZDá XVWDORQR�� H SREyU�SRGDWNX�E G]LH�RE\ZDá�VL Z GURG]H�LQNDVD��-DNR� LQNDVHQWyZ�RNUH ORQR�=DU] G %XG\QNyZ�.RPXQDOQ\FK�Z�3UXGQLNX� �QD� WHUHQLH�PLDVWD�3UXGQLN���RUD]�VRáW\VyZ��QD�WHUHQLH�VRáHFWZ�JPLQ\�3UXGQLN����:\QDJURG]HQLH� ]D� LQNDVR� RNUH ORQR� Z� Z\VRNR FL� ��� �� SREUDQ\FK� NZRW� SRGDWNX��8VWDORQR�� H Z\VRNR ü VWDZNL�SRGDWNX��XVWDORQHM�SU]H]�5DG 0LHMVN � QLH�SU]HNUDF]D�PDNV\PDOQHM� ZLHONR FL� RNUH ORQHM� Z� DUW�� ��� F\W�� XVWDZ\� R� SRGDWNDFK� L� RSáDWDFK�ORNDOQ\FK��=EDGDQR�SUDZLGáRZR ü SRELHUDQLD� L� UR]OLF]DQLD�SRGDWNX�Z�RNUHVLH�REM W\P�NRQWURO �%DGDQLHP�REM WR� HZLGHQFM NVL JRZ RUD]� GRZRG\�NVL JRZH�GRNXPHQWXM FH�ZSáDW\�SRGDWNX�RG�SRVLDGDQLD�SVyZ�]D�PLHVL F VW\F]H ����U��1LHSUDZLGáRZR FL�Z�SRZ\ V]\P�]DNUHVLH�QLH�VWZLHUG]RQR��
�
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���������2SáDW\�]�W\WXáX�]DM FLD�SDVD�GURJRZHJR���8VWDORQR�� H Z� NRQWURORZDQHM� MHGQRVWFH� IXQNFMRQXMH� URGHN� VSHFMDOQ\� XWZRU]RQ\� ]�SU]H]QDF]HQLHP�QD�XWU]\PDQLH�GUyJ�JPLQQ\FK���: RNUHVLH�REM W\P�NRQWURO Z\GDQR����GHF\]ML� �]�W\WXáX�]DM FLD�SDVD�GURJRZHJR��:�NRQVHNZHQFML�SU]\FKRG\� URGND�VSHFMDOQHJR�]�W\WXáX�RSáDW�]D�]DM FLH�SDVD�GURJRZHJR�Z\QLRVá\�����������]á��WM��������SODQX���.RQWURO ± Z� ]DNUHVLH� SUDZLGáRZR FL� QDOLF]DQLD� RSáDW� ]D� ]DM FLH� SDVD� GURJRZHJR�REM WR�SL ü GHF\]ML�� WM��GHF\]MD�QU�,.�9��������������]�GQLD�����������U���GHF\]MD�QU�,.�9�������������� ]� GQLD� ����������U�� GHF\]MD� QU� ,.�9�������������� ]� GQLD�����������U�� GHF\]MD� QU� ,.�9�������������� ]� GQLD� ����������U�� GHF\]MD� QU�,.�9��������������]�GQLD�����������U���ZUD]�]�ZQLRVNDPL�R�Z\GDQLH�]H]ZROH �: Z\QLNX� NRQWUROL� XVWDORQR�� L ]áR RQH� ZQLRVNL� R� Z\GDQLH� ]H]ZROHQLD� QD� ]DM FLH�RGFLQND� SDVD� GURJRZHJR� ]DZLHUDM QD]Z MHGQRVWNL�� FHO�� ORNDOL]DFM � SRZLHU]FKQLRUD]�SODQRZDQ\�RNUHV�]DM FLD�RGFLQND�SDVD�GURJRZHJR��: GRNXPHQWDFML� GRW\F] FHM� ]H]ZROHQLD� QD� ]DM FLH� SDVD� GURJRZHJR� ]QDMGXM VLSURWRNRá\�SRWZLHUG]DM FH�GRNRQDQLH�NRPLV\MQHJR�SU]HND]DQLD�L�RGELRUX�]DMPRZDQHJR�RGFLQND���3RQDGWR� VWZLHUG]RQR�� H ZH�ZV]\VWNLFK�REM W\FK�NRQWURO SU]\SDGNDFK�]DVWRVRZDQR�SUDZLGáRZH� VWDZNL�RSáDW� ]D� ]DM FLH� MH]GQL�� FL JyZ�SLHV]\FK�RUD]� ]D�XPLHV]F]HQLH�Z�SDVLH� GURJRZ\P� XU] G]H L RELHNWyZ� QLH� ]ZL ]DQ\FK� ]� IXQNFMRQRZDQLHP� GUyJ�� WM��]JRGQH� ]� G\VSR]\FM � �� L� ��D� UR]SRU] G]HQLD� 5DG\�0LQLVWUyZ� ]� GQLD� ��� VW\F]QLD�����U��Z�VSUDZLH�Z\NRQDQLD�QLHNWyU\FK�SU]HSLVyZ�XVWDZ\�R�GURJDFK�SXEOLF]Q\FK��']��8��QU���SR]�����]�Sy Q��]P����6SUDZG]RQR� WHUPLQRZR ü ZQRV]HQLD� RSáDW� ]D� ]DM FLH� SDVD� GURJRZHJR�� =� GHF\]ML�Z\QLND�� H Z\OLF]RQD�NZRWD�RSáDW\�]D�]DM FLH�SDVD�GURJRZHJR�ZLQQD�E\ü�ZSáDFRQD�Z�WHUPLQLH� ��� GQL� RG� GDW\� RWU]\PDQLD� ]H]ZROHQLD� QD� ZVND]DQH� NRQWR� EDQNRZH�� :�SRZ\ V]\P� ]DNUHVLH� XVWDORQR�� H RSáDW\� ]D� ]DM FLH� SDVD� GURJRZHJR� ]RVWDá\�XUHJXORZDQH� ]� ]DFKRZDQLHP� WHUPLQyZ� RNUH ORQ\FK� Z� GHF\]MDFK�� 1D� SRGVWDZLH�SU]HGVWDZLRQHM� GR� NRQWUROL� HZLGHQFML� NVL JRZHM� VWZLHUG]RQR�� H Z� NRQWURORZDQHM�MHGQRVWFH�Z�RNUHVLH�REM W\P�NRQWURO QLH�E\áR�SU]\SDGNyZ�QDOLF]HQLD�NDU�SLHQL Q\FK�]D�]DM FLH�SDVD�GURJRZHJR�EH]�]H]ZROHQLD���
-HGQRF]H QLH� XVWDORQR�� L ZV]\VWNLH� ]EDGDQH� GHF\]MH� Z� VSUDZLH� ]DM FLD� SDVD�GURJRZHJR� Z\GDQR� Z� RNUHVLH� NUyWV]\P� QL MHGHQ� PLHVL F RG� SODQRZDQHJR�UR]SRF] FLD�SUDF��3RZ\ V]H� VWDQRZL�QDUXV]HQLH�G\VSR]\FML����� UR]SRU] G]HQLD�5DG\�0LQLVWUyZ�]�GQLD�����������U�� �']�8�QU� ��� SR]���� ]� Sy Q�� ]P��� Z� VSUDZLH� Z\NRQDQLD� QLHNWyU\FK�SU]HSLVyZ�XVWDZ\�R�GURJDFK�SXEOLF]Q\FK��]JRGQLH�]�NWyU\P�]DMPXM F\�SDV�GURJRZ\�MHVW�RERZL ]DQ\�FR�QDMPQLHM�QD�PLHVL F SU]HG�SODQRZDQ\P�]DM FLHP�SDVD�SU]HGVWDZLü�QLH]E GQ GRNXPHQWDFMH�Z�W\P�]DNUHVLH��NWyUD�VWDQRZL�SRGVWDZ Z\GDQLD�RNUH ORQHM�GHF\]ML��3RQL V]H� ]HVWDZLHQLH� SU]HGVWDZLD� WHUPLQ\� ]áR HQLD� SU]H]� ZQLRVNRGDZFyZ�GRNXPHQWyZ��Z\GDQLD�]H]ZROH RUD]�RNUHV�]DM FLD�SDVD���
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'DWD�SU]HGáR HQLD�GRNXPHQWyZ�RNUH ORQ\FK�Z�WUH FL�����UR]SRU] G]HQLD�50 1U�L�GDWD�GHF\]ML� 2NUHV�]DM FLD�SDVD�
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2GSRZLHG]LDOQR ü ]D�SRZ\ V]H�SRQRV] Z\GDM F\�]H]ZROHQLD�±�1DF]HOQLN�:\G]LDáX�,QZHVW\FML��*RVSRGDUNL�.RPXQDOQHM�L�2FKURQ\� URGRZLVND�RUD]�%XUPLVWU]�3UXGQLND���
��������� 5HQWD�SODQLVW\F]QD���8VWDORQR�� H QD� WHUHQLH� *PLQ\� 3UXGQLN� Z� RNUHVLH� REM W\P� NRQWURO RERZL ]\ZDá�PLHMVFRZ\� SODQ� SU]HVWU]HQQHJR� ]DJRVSRGDURZDQLD� JPLQ\�� ]DWZLHUG]RQ\� XFKZDá5DG\�1DURGRZHM�0LDVWD�L�*PLQ\�Z�3UXGQLNX�QU�;9,,,�������]�GQLD�����������U��'R�GQLD� SU]HSURZDG]HQLD� NRQWUROL� SRZ\ V]\� SODQ� GRW�� RJyOQHJR� ]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�JPLQ\�]PLHQLDQ\�E\á�QDVW SXM F\PL�XFKZDáDPL��� XFKZDáD� 5DG\� 0LHMVNLHM� QU� ;;,�������� ]� GQLD� ����������U� �Z� XFKZDOH�RNUH ORQR� VWDZN SURFHQWRZ VáX F GR� QDOLF]HQLD� RSáDW\� ]� W\WXáX� Z]URVWX�ZDUWR FL�QLHUXFKRPR FL�Z�Z\VRNR FL������� XFKZDáD� 5DG\� 0LHMVNLHM� QU� ;;;,9�������� ]� GQLD� ����������U� �Z� XFKZDOH�RNUH ORQR� VWDZN SURFHQWRZ VáX F GR� QDOLF]HQLD� RSáDW\� ]� W\WXáX� Z]URVWX�ZDUWR FL�QLHUXFKRPR FL�Z�Z\VRNR FL�������� XFKZDáD� 5DG\� 0LHMVNLHM� QU� ;/,,,�������� ]� GQLD� ����������U�� �Z� XFKZDOH�RNUH ORQR� VWDZNL� SURFHQWRZH� VáX FH� GR� QDOLF]HQLD� RSáDW\� ]� W\WXáX� Z]URVWX�ZDUWR FL�QLHUXFKRPR FL�Z�Z\VRNR FL����RUD]�������� XFKZDáD� 5DG\� 0LHMVNLHM� QU� ;,;���������� ]� GQLD� ����������U�� �Z� XFKZDOH�RNUH ORQR� VWDZN SURFHQWRZ VáX F GR� QDOLF]HQLD� RSáDW\� ]� W\WXáX� Z]URVWX�ZDUWR FL�QLHUXFKRPR FL�Z�Z\VRNR FL�������� XFKZDáD� 5DG\� 0LHMVNLHM� QU� ;;,,,���������U�� ]� GQLD� ����������U�� �VWDZND�SURFHQWRZD� VáX FD� GR� QDOLF]HQLD� RSáDW\� ]� W\WXáX� Z]URVWX� ZDUWR FL�QLHUXFKRPR FL�±��������� XFKZDáD� 5DG\� 0LHMVNLHM� QU� ;;;9���������� ]� GQLD� ����������U�� �VWDZND�SURFHQWRZD� VáX FD� GR� QDOLF]HQLD� RSáDW\� ]� W\WXáX� Z]URVWX� ZDUWR FL�QLHUXFKRPR FL�±�����RUD]�������� XFKZDáD� 5DG\� 0LHMVNLHM� QU� ;/���������� ]� GQLD� ����������U�� �VWDZND�SURFHQWRZD� VáX FD� GR� QDOLF]HQLD� RSáDW\� ]� W\WXáX� Z]URVWX� ZDUWR FL�QLHUXFKRPR FL�±�������
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� XFKZDáD� 5DG\� 0LHMVNLHM� QU� ;/���������� ]� GQLD� ����������U�� �VWDZND�SURFHQWRZD� VáX FD� GR� QDOLF]HQLD� RSáDW\� ]� W\WXáX� Z]URVWX� ZDUWR FL�QLHUXFKRPR FL�±����RUD]������� XFKZDáD� 5DG\� 0LHMVNLHM� QU� ;/,,���������� ]� GQLD� ����������U�� �VWDZND�SURFHQWRZD� VáX FD� GR� QDOLF]HQLD� RSáDW\� ]� W\WXáX� Z]URVWX� ZDUWR FL�QLHUXFKRPR FL�±������� XFKZDáD� 5DG\� 0LHMVNLHM� QU� ;/9,���������� ]� GQLD� ����������U�� �VWDZND�SURFHQWRZD� VáX FD� GR� QDOLF]HQLD� RSáDW\� ]� W\WXáX� Z]URVWX� ZDUWR FL�QLHUXFKRPR FL�±����RUD]���������=JRGQLH� ]� DUW�� ��� XVW�� �� XVWDZ\� ]� GQLD� �� OLSFD� ����U�� R� ]DJRVSRGDURZDQLX�SU]HVWU]HQQ\P� �']�� 8�� ]� ����U��� QU� ��� SR]�� ���� ]� Sy Q�� ]P���� 5DGD� 0LHMVND� Z�3UXGQLNX� ND GRUD]RZR� RNUH ODáD� Z� PLHMVFRZ\P� SODQLH� ]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR� VWDZN SURFHQWRZ VáX F GR� QDOLF]HQLD� RSáDW\� ]� W\WXáX� Z]URVWX�ZDUWR FL�QLHUXFKRPR FL���=EDGDQR�� F]\� Z� ]ZL ]NX� ]� ZSURZDG]HQLHP� ]PLDQ� Z� PLHMVFRZ\P� SODQLH�]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR� *PLQ\� 3UXGQLN� Z� SU]\SDGNX� Z]URVWX� ZDUWR FL�QLHUXFKRPR FL� L� MHM� VSU]HGD \ SU]H]� ZáD FLFLHOL� E G X \WNRZQLNyZ� ZLHF]\VW\FK�QDOLF]DQH� E\á\� L� SRELHUDQH� SU]H]� NRQWURORZDQ MHGQRVWN MHGQRUD]RZH� RSáDW\��RNUH ORQH�Z�PLHMVFRZ\P�SODQLH�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR���8VWDORQR�� H Z�RNUHVLH�REM W\P�NRQWURO GR�WXWHMV]HJR�8U] GX�*PLQ\�SU]HV\áDQH�E\á\�SU]H]�QRWDULXV]\�Z\SLV\�DNWyZ�QRWDULDOQ\FK�GRW\F] F\FK�VSU]HGD \ SU]H]�ZáD FLFLHOL�E G X \WNRZQLNyZ�ZLHF]\VW\FK�QLHUXFKRPR FL�SRáR RQ\FK�QD�WHUHQLH�JPLQ\��'R� XU] GX� SU]HND]\ZDQH� E\á\� UyZQLH SU]H]� 6WDURVWZR� 3RZLDWRZH� Z� 3UXGQLNX�]DZLDGRPLHQLD�R�]PLDQDFK�Z�HZLGHQFML�JUXQWyZ��6WZLHUG]RQR��L Z RNUHVLH�REM W\P�NRQWURO Z\GDQR�MHGQ GHF\]M Z VSUDZLH�XVWDOHQLD�Z\VRNR FL� RSáDW\� SODQLVW\F]QHM� �� GHF\]MD� QU� *3�,������������� ]� GQLD� ����������U��.RQWUROD�HZLGHQFML�NVL JRZHM�RUD]�GRZRGyZ�NVL JRZ\FK�Z�ZZ��]DNUHVLH�Z\ND]DáD� HRSáDWD�]RVWDáD�ZQLHVLRQD�Z�NZRFLH�]JRGQHM�]�SRZ\ V] GHF\]M �3R]RVWDáH�SU]HGVWDZLRQH�GR�NRQWUROL�Z\SLV\�DNWyZ�QRWDULDOQ\FK�]�����U��QLH�GRW\F]\á\�SU]\SDGNyZ� ]E\FLD� QLHUXFKRPR FL�� REM W\FK� ]PLDQDPL� PLHMVFRZHJR� SODQX�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�� �
����������2SáDW\�DGLDFHQFNLH�� ��5DGD� 0LHMVND� XFKZDá QU� ;,;���������� ]� GQLD� ����������U�� Z� VSUDZLH� XVWDOHQLD�Z\VRNR FL�VWDZNL�SURFHQWRZHM�RSáDW\�DGLDFHQFNLHM��XVWDOLáD�VWDZN SURFHQWRZ RSáDW\�DGLDFHQFNLHM�Z�Z\VRNR FL� ����� Uy QLF\�PL G]\�ZDUWR FL MDN QLHUXFKRPR ü PLDáD�SU]HG�SRG]LDáHP��D�ZDUWR FL MDN QLHUXFKRPR ü PD�SR�SRG]LDOH��RUD]������Uy QLF\�PL G]\� ZDUWR FL MDN QLHUXFKRPR ü PLDáD� SU]HG� Z\EXGRZDQLHP� XU] G]HLQIUDVWUXNWXU\�WHFKQLF]QHM�D�ZDUWR FL MDN QLHUXFKRPR ü PD�SR�LFK�Z\EXGRZDQLX���*PLQD� 3UXGQLN� QLH� X]\VNLZDáD� GRFKRGyZ� ]� W\WXáX� RSáDW� DGLDFHQFNLFK� Z� ����U�� ]�XZDJL�QD�IDNW�� H ZZ��XFKZDáD�]RVWDáD�SRGM WD�GRSLHUR�Z�����U����



��

���������2SáDW\�]D�NRU]\VWDQLH�]H]ZROH QD�VSU]HGD QDSRMyZ�DONRKRORZ\FK��8VWDORQR�� H Z� RNUHVLH� REM W\P� NRQWURO RERZL ]\ZDáD� XFKZDáD� 5DG\�0LHMVNLHM� Z�3UXGQLNX� QU� ;;;,,,�������� ]� GQLD� ����������U�� Z� VSUDZLH� VSU]HGD \ QDSRMyZ�DONRKRORZ\FK� RUD]� ]DVDG� XV\WXRZDQLD� PLHMVF� VSU]HGD \ QDSRMyZ� DONRKRORZ\FK� L�ZDUXQNyZ�VSU]HGD \ W\FK�QDSRMyZ�Z\GDQD�QD�SRGVWDZLH�SU]HSLVyZ�XVWDZ\�]�GQLD����SD G]LHUQLND�����U��R�Z\FKRZDQLX�Z�WU]H ZR FL�L�SU]HFLZG]LDáDQLX�DONRKROL]PRZL��WM��']��8�]�����U��1U������SR]�������]�Sy Q��]P����'R� Z�Z� XFKZDá\� ZSURZDG]RQR� ]PLDQ\� XFKZDáDPL� 5DG\�0LHMVNLHM� Z� 3UXGQLNX� QU��;;;9,,,����������]�GQLD�����������U���;;���������]�GQLD�����������U���: SRZ\ V]\FK� XFKZDáDFK� RNUH ORQR� OLF]E SXQNWyZ� VSU]HGD \ QDSRMyZ�DONRKRORZ\FK�QD�WHUHQLH�JPLQ\�RUD]�]DVDG\�LFK�VSU]HGD \���.RQWUROL� SRGGDQR� SUDZLGáRZR ü XG]LHODQLD� ]H]ZROH QD� VSU]HGD QDSRMyZ�DONRKRORZ\FK�RUD]�Z\VRNR ü RSáDW�]D�NRU]\VWDQLH�]�]H]ZROH Z ]DNUHVLH�]JRGQR FL�]�SU]HSLVDPL�F\W��XVWDZ\���%DGDQLHP�REM WR�Q�Z�]H]ZROHQLD�QU��� ����,,�$����������]�GQLD������������� ����,,�&����������]�GQLD�������������� ����,,�$����������]�GQLD������������� ����,,�%����������]�GQLD������������� ����,,�$����������]�GQLD������������� ����,,�&����������]�GQLD������������� ����,,�&����������]�GQLD�������������� ����,,�$����������]�GQLD�������������� ����,,�&����������]�GQLD�������������� ����,,�&����������]�GQLD��������������: Z\QLNX�EDGDQLD�XVWDORQR���� ]H]ZROH XG]LHODQR� QD� SRGVWDZLH� SLVHPQ\FK� ZQLRVNyZ� SU]HGVL ELRUFyZ�� 'R�ZQLRVNyZ� SRZ\ V]\FK� ]Dá F]RQR� ]D ZLDGF]HQLD� R� ZSLVLH� GR� HZLGHQFML�G]LDáDOQR FL� JRVSRGDUF]HM� �OXE� RGSLV\� UHMHVWU\� SU]HGVL ELRUFyZ��� GRNXPHQW\�SRWZLHUG]DM FH� W\WXá� SUDZQ\� ZQLRVNRGDZF\� GR� ORNDOX� VWDQRZL FHJR� SXQNW�VSU]HGD \ QDSRMyZ� DONRKRORZ\FK� RUD]� GHF\]MH� 3D VWZRZHJR� ,QVSHNWRUD�6DQLWDUQHJR� VWZLHUG]DM FHJR� VSHáQLHQLH�ZDUXQNyZ� VDQLWDUQ\FK� SU]H]� GDQ\� SXQNW�VSU]HGD \��� ]H]ZROHQLD� ND GRUD]RZR� Z\GDZDá� %XUPLVWU]� 3UXGQLND� OXE� XSRZD QLRQD� SU]H]�QLHJR�RVRED��� ND GRUD]RZR� Z\GDQLH� ]H]ZROHQLD� SRSU]HG]RQH� E\áR� SR]\W\ZQ RSLQL JPLQQHM�NRPLVML�UR]ZL ]\ZDQLD�SUREOHPyZ�DONRKRORZ\FK��� ]H]ZROHQLD�Z\GDZDQR�QD�F]DV�R]QDF]RQ\��QLH�NUyWV]\�QL � ODWD��� Z� SU]HGáR RQ\FK� GR� NRQWUROL� GRNXPHQWDFK� ]QDMGXM VL R ZLDGF]HQLD�SU]HGVL ELRUFyZ� R� ZDUWR FL� VSU]HGD \ SRV]F]HJyOQ\FK� URG]DMyZ� QDSRMyZ�DONRKRORZ\FK�]JRGQLH�]�DUW������XVW����F\W��XVWDZ\�R�Z\FKRZDQLX�Z�WU]H ZR FL�L�SU]HFLZG]LDáDQLX�DONRKROL]PRZL��� RSáDW ]H� VSU]HGD QDSRMyZ� DONRKRORZ\FK�XVWDORQR� ]JRGQLH� ]� G\VSR]\FM DUW�� ���

F\W��XVWDZ\�R�Z\FKRZDQLX�Z�WU]H ZR FL�L�SU]HFLZG]LDáDQLX�DONRKROL]PRZL��
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-DN�XVWDORQR�Z�RSDUFLX�R�NZLW\�ZSáDW��SROHFHQLD�SU]HOHZX�L�SRNZLWRZDQLD�RGELRUX�GHF\]ML�SLHUZV] ZSáDW ZQLHVLRQR�Z�GQLX�Z\GDQLD�]H]ZROHQLD���
��������� 2SáDWD�VNDUERZD���1D� SRGVWDZLH� HZLGHQFML� NVL JRZHM� XVWDORQR�� H GRFKRG\� *PLQ\� 3UXGQLN� ]� W\WXáX�RSáDW\�VNDUERZHM�Z�����U��Z\QLRVá\������������]á��FR�VWDQRZLáR��������SODQRZDQ\FK�URF]Q\FK�GRFKRGyZ�]�WHJR�W\WXáX���=EDGDQR��F]\�Z�RNUHVLH�REM W\P�NRQWURO SRELHUDQR�RSáDW VNDUERZ Z Z\VRNR FLDFK�]JRGQ\FK�]�RERZL ]XM F\PL�SU]HSLVDPL�SUDZD�Z�SU]HGPLRWRZ\P�]DNUHVLH���%DGDQLHP�REM WR�GRNXPHQWDFM ]ZL ]DQ ] SRELHUDQLHP�RSáDW\�VNDUERZHM���� RG�ZQLRVNyZ�Z�SU]HGPLRFLH�Z\GDQLD�Z\SLVyZ�L� �Z\U\VyZ�]�PLHMVFRZHJR�SODQX�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�]D�RNUHV�VW\F]H ± PDU]HF�����U��
� RG�ZQLRVNyZ�]ZL ]DQ\FK�]�Z\GDZDQLHP�]H]ZROH QD�]DM FLH�SDVD�GURJRZHJR�Z�]DNUHVLH�REM W\P�NRQWURO ]H]ZROH QD�]DM FLH�SDVD�GURJRZHJR��
: SRZ\ V]\P�]DNUHVLH�QLHSUDZLGáRZR FL�QLH�VWZLHUG]RQR���
������ :LQG\NDFMD�QDOH QR FL�SRGDWNRZ\FK�L�SR]RVWDá\FK�GRFKRGyZ���1D�SRGVWDZLH�HZLGHQFML�NVL JRZHM�XVWDORQR�QDVW SXM FH�VWDQ\�QDOH QR FL�JPLQQ\FK�]�W\WXáX�SRGDWNyZ�L�LQQ\FK�GRFKRGyZ�SRGOHJDM F\FK�ZLQG\NDFML���
/S�� 5RG]DM�QDOH QR FL� 6WDQ�QD��������������� 3RGDWHN�RG�QLHUXFKRPR FL�RG�RVyE�SUDZQ\FK� ��������������� 3RGDWHN�UROQ\�RG�RVyE�SUDZQ\FK� ����������
��� 3RGDWHN�RG�QLHUXFKRPR FL�RG�RVyE�IL]\F]Q\FK� ������������� 3RGDWHN�UROQ\�RG�RVyE�IL]\F]Q\FK� ����������
��� 3RGDWHN�WUDQVSRUWRZ\�RG�RVyE�IL]\F]Q\FK� ����������

8VWDORQR�� H ]JRGQLH�]�����XVW����L�����XVW����UR]SRU] G]HQLD�0LQLVWUD�)LQDQVyZ�]�GQLD��� OLVWRSDGD� ����U�� Z� VSUDZLH� Z\NRQDQLD� QLHNWyU\FK� SU]HSLVyZ� XVWDZ\� R�SRVW SRZDQLX� HJ]HNXF\MQ\P� Z� DGPLQLVWUDFML� �']�� 8�� ]� ����U�� QU� ����� SR]�� ����� ]�Sy Q��]P���Z�NRQWURORZDQHM�MHGQRVWFH�SURZDG]L�VL HZLGHQFM Z\V\áDQ\FK�XSRPQLH LZ\VWDZLRQ\FK�W\WXáyZ�Z\NRQDZF]\FK��%DGDQLHP�REM WR�F]\QQR FL�ZLQG\NDF\MQH�SRGM WH�Z�����U�� RUD]� LFK�HIHNW\�QD�ED]LH�GRNXPHQWDFML� GRW\F] FHM� G]LHVL FLX� GáX QLNyZ� SRGDWNX� RG� QLHUXFKRPR FL� RG� RVyE�SUDZQ\FK��7DEHODU\F]QD� DQDOL]D� F]\QQR FL� ZLQG\NDF\MQ\FK� SURZDG]RQ\FK� Z� VWRVXQNX� GR�GáX QLNyZ�REM W\FK�NRQWURO ]QDMGXMH�VL SRQL HM���
/S�� 1U�NRQWD�SRGDWQLND� 5DWD�SRGDWNX���������=DOHJáR ü �NZRWD�� 'DWD�RGELRUX�XSRPQLHQLD� 'DWD�W\WXáX�Z\NRQDZF]HJR��
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RGURF]HQLD�WHU��SáDWQR FL�,�UDWD��]�GQLD����������SRGDQLH�]�GQLD�����������

]DSáDFRQR�GQLD�����������

6WZLHUG]RQR�� H Z� VWRVXQNX� GR� ZV]\VWNLFK� SRGDWQLNyZ� WHUPLQRZR� Z\VáDQR�XSRPQLHQLD�RUD]� W\WXá\�Z\NRQDZF]H��-HG\QLH�Z�SU]\SDGNX�SRGDWQLND�XM WHJR�Z�SR]��QU ��]HVWDZLHQLD�RUD]�SRGDWQLND�XM WHJR�Z�SR]����]HVWDZLHQLD�QLH�Z\VWDZLRQR�W\WXáyZ�Z\NRQDZF]\FK�� 3RZ\ V]H� VSRZRGRZDQH� E\áR� IDNWHP� Z\GDQLD� GHF\]ML� Z� VSUDZLH�RGURF]HQLD�SRGDWNX��SRGDWQLNRZL�XM WHPX�Z�SR]��QU����RUD]�XUHJXORZDQLHP�]DOHJáR FL�SU]H]�SRGDWQLND�XM WHJR�Z�SR]��QU������
�
�������'RFKRG\�]�PDM WNX����������� 6SU]HGD PLHQLD�NRPXQDOQHJR����� ']LDáND�]DEXGRZDQD�1U����������R�SRZ���������KD�SRáR RQD�Z�3UXGQLNX�SU]\�XO��.R FLXV]NL�%XUPLVWU]� 3UXGQLND� GHF\]M 1U� *�,,�������������� ]� GQ�� ����������U�� ]DWZLHUG]Lá�SURMHNW�JHRGH]\MQHJR�SRG]LDáX�QLHUXFKRPR FL�R]QDF]RQHM�ZHGáXJ�HZLGHQFML�JUXQWyZ�MDNR� G]LDáND� 1U� ��������� R� SRZ�� ������� KD� L� Z\G]LHOHQLH� ]� QLHM� P�LQ�� RGU EQ\FK�QLHUXFKRPR FL�R]QDF]RQ\FK�1U����������RUD]�����������3RZVWDáD�Z�Z\QLNX�SRG]LDáX�QLHUXFKRPR ü R�QU�����������SU]H]QDF]RQD�]RVWDáD�GR�VSU]HGD \��-DN�Z\QLND�]�Z\SLVX�]�PLHMVFRZHJR�SODQX�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR��RSHUDWX�V]DFXQNRZHJR�� D� WDN H DNWX� VSU]HGD \ QLHUXFKRPR FL�� SRZ\ V]D� QLHUXFKRPR üSRáR RQD� MHVW� Z� VWUHILH� FHQWUDOQHM� PLDVWD� Z� SREOL X RELHNWyZ� FHQWURWZyUF]\FK�Z]JO GHP�JáyZQHM�XOLF\�PLDVWD�WM��XO��.R FLXV]NL��1LHUXFKRPR ü WD�EH]SR UHGQLR�QLH�V VLDGXMH�]�XOLF � RG�NWyUHM�RGG]LHODM M GZLH�G]LDáNL�REFL RQH�QD�MHM�U]HF]�SUDZHP�VáX HEQR FL� GURJL� NRQLHF]QHM��1LHUXFKRPR ü ]DEXGRZDQD� MHVW� EXG\QNLHP� RN�� ���� ±�OHWQLP�� GZXNRQG\JQDF\MQ\P� ]� MHGQRF]HVQ PR OLZR FL DGDSWDFML� SRGGDV]D� QD� FHOH�
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X \WNRZH�� EXG\QHN� MHVW� Z� FDáR FL� SRGSLZQLF]RQ\�� Z]QLHVLRQ\� Z� WHFKQRORJLL�WUDG\F\MQHM�]�GREU]H�]DFKRZDQ\PL�HOHPHQWDPL�NRQVWUXNFML��IXQGDPHQW\��PXU\��VWURS���SRVLDGD� WH SLZQLFH� PRJ FH� VáX \ü� QLHW\SRZ\P� IXQNFMRP� X \WNRZ\P� ±� W\SX�PDJD]\QRZHJR�� =GDQLHP� U]HF]R]QDZF\� GRNRQXM FHJR� Z\FHQ\� EXG\QNX� V]HURNLH�PR OLZR FL� X \WNRZH� GOD� QLHUXFKRPR FL� SU]HZLGXMH� SODQ� ]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR��2PDZLDQD� G]LDáND� R]QDF]RQD� QU� ��������� ]RVWDáD� Z\FHQLRQD� SU]H]� U]HF]R]QDZFPDM WNRZHJR�QD�NZRW ����������]á������������]á�±�ZDUWR ü EXG\QNX��RUD]�����������]á�±�ZDUWR ü JUXQWX��8FKZDáDPL��5DG\�0LHMVNLHM�1U�;;,9����������]�GQ�������������URNX�RUD]�=DU] GX�0LHMVNLHJR�QU����������]�GQLD�����������U��Z\UD RQR�]JRG QD�]E\FLH�Z�GURG]H�SU]HWDUJX�SU]HGPLRWRZHM�QLHUXFKRPR FL�RUD]�QD�REFL HQLH�V VLHGQLHM�QDOH FHM�GR�JPLQ\�QLHUXFKRPR FL�VáX HEQR FL JUXQWRZ FHOHP�XPR OLZLHQLD�ND GRF]HVQHPX�ZáD FLFLHORZL�]E\ZDQHM�QLHUXFKRPR FL�SU]HMD]GX�L�SU]HFKRGX�GR�XO��.R FLXV]NL��
.VHURNRSLH� GHF\]ML� SRG]LDáRZHM�� XFKZDáD� 5DG\� 0LHMVNLHM� RUD]� =DU] GX�� Z\SLVX� ]�SODQX� ]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR�� RSHUDWX� V]DFXQNRZ\� ]� GQLD� � ����������U���]QDMGXM VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�QU���'����
: GRNXPHQWDFML�SU]HGáR RQHM�NRQWUROXM F\P�]QDMGXMH�VL Z\ND]�QLHUXFKRPR FL�SU]H]QDF]RQ\FK�GR�VSU]HGD \ GRW��WHM�QLHUXFKRPR FL��=�GRNXPHQWDFML�QLH�Z\QLND�Z�MDNLP�RNUHVLH�Z\ND]�RSDWU]RQ\�GDW ����������U��]DVWDá�Z\ZLHV]RQ\�QD�WDEOLF\�RJáRV]H XU] GX��:�]ZL ]NX�]�SRZ\ V]\P�Z\MD QLHQLH�]áR \á�1DF]HOQLN�:\G]LDáX�*HRGH]ML��*RVSRGDUNL�*UXQWDPL�L�5ROQLFWZD�±�]Dá F]QLN�QU���'���GR�SURWRNRáX�NRQWUROL��=�Z\MD QLHQLD�Z\QLND��L Z\ND]\�QLHUXFKRPR FL�SU]H]QDF]RQ\FK�GR�VSU]HGD \ ND GRUD]RZR�E\á\�Z\ZLHV]DQH��QD�WDEOLF\�RJáRV]H WXW��XU] GX�Z�WHUPLQLH��� GQL�RG�GDW\�]DPLHV]F]RQHM�QD�ND G\P�Z\ND]LH����
3RQDGWR� XVWDORQR� H LQIRUPDFM R Z\ND]LH� ]DPLHV]F]RQR� WH Z SUDVLH� �� Ä7\JRGQLN�3UXGQLFNL´���=DU] G 0LHMVNL� RJáRVLá� ,� XVWQ\� SU]HWDUJ� QLHRJUDQLF]RQ\� QD� VSU]HGD Z\ HM�Z\PLHQLRQHM�QLHUXFKRPR FL��=�GRNXPHQWDFML�QLH�Z\QLND�Z� MDNLP�RNUHVLH�RJáRV]HQLH�RSDWU]RQH� GDW ����������U�� E\áR� SRGDQH� GR� SXEOLF]QHM� ZLDGRPR FL� SRSU]H]�Z\ZLHV]HQLH� QD� WDEOLF\� XU] GX�� =� Z\MD QLHQLD� 1DF]HOQLND� *HRGH]ML�� *RVSRGDUNL�*UXQWDPL�L�5ROQLFWZD���]Dá F]QLN�QU���'���GR�SURWRNRáX�NRQWUROL�Z\QLND��L RJáRV]HQLD�R SU]HWDUJDFK� E\á\� ND GRUD]RZR� Z\ZLHV]DQH� � QD� WDEOLF\� RJáRV]H WXW�� 8U] GX�� SR�XSá\ZLH�WHUPLQyZ�RNUH ORQ\FK�V]F]HJyáRZR�Z�DUW�����XVW����L���XVWDZ\�R�JRVSRGDUFH�QLHUXFKRPR FLDPL�� D� FRQDMPQLHM� QD� �� W\JRGQLH� SU]HG� Z\]QDF]RQ\P� WHUPLQHP�SU]HWDUJX���=JRGQLH�]�WUH FL RJáRV]HQLD�FHQ Z\ZRáDZF] XVWDORQR�Z�Z\VRNR FL������������]á�QDWRPLDVW�ZDGLXP�RNUH ORQR�Z�Z\VRNR FL������FHQ\�Z\ZRáDZF]HM��3U]HWDUJ�Z\]QDF]RQR�QD�G]LH ����������U��
2JáRV]HQLH�R�SU]HWDUJX�QLH�]DZLHUD�Z�VZRMHM�WUH FL�LQIRUPDFML�R�REFL HQLDFK�QLHUXFKRPR FL��FR�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�SU]HSLVX�DUW�����XVW����XVWDZ\�]�GQLD����VLHUSQLD������URNX�R�JRVSRGDUFH�QLHUXFKRPR FLDPL��']�8��1U������SR]������]�Sy Q��]P����Z�]ZL ]NX�]������UR]SRU] G]HQLD�5DG\�0LQLVWUyZ�]�GQLD�����������U��Z�VSUDZLH�
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RNUH OHQLD�]DVDG�L�WU\EX�SU]HSURZDG]DQLD�SU]HWDUJyZ�QD�]E\FLH�QLHUXFKRPR FL��2GSRZLHG]LDOQR ü ]D�SRZ\ V]H�SRQRVL�=DU] G 0LDVWD��
: GQLX������������U��VSRU] G]RQR�SURWRNyá�]�SLHUZV]HJR�SU]HWDUJX�XVWQHJR��]�NWyUHJR�Z\QLND�� H SU]HWDUJ�]DNR F]\á�VL Z\QLNLHP�QHJDW\ZQ\P�]�SRZRGX�EUDNX�RIHUHQWyZ��: WUH FL�SURWRNRáX�EUDN�MHVW�LQIRUPDFML�R�REFL HQLDFK�QLHUXFKRPR FL�RUD]�R]QDF]HQLD�QLHUXFKRPR FL�ZHGáXJ�NVL JL�ZLHF]\VWHM��FR�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�SU]HSLVX�����XVW����F\WRZDQHJR�SRZ\ HM�UR]SRU] G]HQLD���
2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL�3U]HZRGQLF] F\�NRPLVML�SU]HWDUJRZHM��=DU] G 0LHMVNL� RJáRVLá� ,,� XVWQ\� SU]HWDUJ� QLHRJUDQLF]RQ\� QD� VSU]HGD Z\ HM�Z\PLHQLRQHM�QLHUXFKRPR FL��=�GRNXPHQWDFML�QLH�Z\QLND�Z� MDNLP�RNUHVLH�RJáRV]HQLH�RSDWU]RQH� GDW ����������� U�� E\áR� SRGDQH� GR� SXEOLF]QHM� ZLDGRPR FL� SRSU]H]�Z\ZLHV]HQLH� QD� WDEOLF\� 8U] GX�� =� Z\MD QLHQLD� 1DF]HOQLND� *HRGH]ML�� *RVSRGDUNL�*UXQWDPL�L�5ROQLFWZD���]Dá F]QLN�QU���'���GR�SURWRNRáX�NRQWUROL�Z\QLND��L RJáRV]HQLD�R SU]HWDUJDFK� E\á\� ND GRUD]RZR� Z\ZLHV]DQH� QD� WDEOLF\� RJáRV]H WXW�� XU] GX�FRQDMPQLHM�QD���W\JRGQLH�SU]HG�Z\]QDF]RQ\P�WHUPLQHP�SU]HWDUJX���2JáRV]HQLH�R�,,�SU]HWDUJX�]RVWDáR�]DPLHV]F]RQH�Z�GQLX�����������U��Z�SUDVLH�ORNDOQHM�� Ä7\JRGQLNX�3UXGQLFNLP´�&HQD� Z\ZRáDZF]D� ]RVWDáD� REQL RQD� GR� NZRW\� ���������� ]á�� ZDGLXP� XVWDORQR� Z�Z\VRNR FL������FHQ\�Z\ZRáDZF]HM�FR�VWDQRZLáR�NZRW ���������]á��7HUPLQ� SU]HWDUJX� Z\]QDF]RQR� QD� G]LH ����������U�� 6WZLHUG]RQR� H RJáRV]HQLH� � R�SU]HWDUJX�QLH�]DZLHUD�LQIRUPDFML�R�REFL HQLDFK�QLHUXFKRPR FL��FR�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�SU]HSLVX� DUW�� ��� XVW�� �� SNW� �� F\WRZDQHM� XVWDZ\� R� JRVSRGDUFH� QLHUXFKRPR FLDPL� Z�]ZL ]NX� ]� �� ��� F\W�� UR]SRU] G]HQLD� Z� VSUDZLH� RNUH OHQLD� ]DVDG� L� WU\EX�SU]HSURZDG]DQLD�SU]HWDUJyZ�QD�]E\FLH�QLHUXFKRPR FL���2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL�=DU] G 0LHMVNL��'QLD������������U��VSRU] G]RQR�SURWRNyá�]�,,�SU]HWDUJX�XVWQHJR�QLHRJUDQLF]RQHJR��-DN�Z\QLND� ]� WUH FL� SURWRNRáX� SU]HWDUJ� QLH� RGE\á� VL ] SRZRGX� EUDNX� QDE\ZFyZ�� :�SURWRNROH� EUDN� MHVW� LQIRUPDFML� R� REFL HQLDFK� QLHUXFKRPR FL� RUD]� R]QDF]HQLD�QLHUXFKRPR FL� ZHGáXJ� NVL JL� ZLHF]\VWHM�� FR� VWDQRZL� QDUXV]HQLH� SU]HSLVX� �� �� F\W��SRZ\ HM�UR]SRU] G]HQLD���2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL�3U]HZRGQLF] F\�.RPLVML�3U]HWDUJRZHM��.VHURNRSLH�RJáRV]H R SU]HWDUJDFK��VWURQ�Ä7\JRGQLND�3UXGQLFNLHJR´��SURWRNRáyZ�SU]HWDUJRZ\FK�RUD]�]OHFH QD�SXEOLNDFMH�RJáRV]H ]QDMGXM VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�QU ��'����
:REHF�QHJDW\ZQHJR�Z\QLNX�GUXJLHJR�SU]HWDUJX�=DU] G 0LHMVNL�SRGM á GHF\]M RVSU]HGD \ SU]HGPLRWRZHM�QLHUXFKRPR FL�Z�GURG]H�URNRZD �
: W\P� PLHMVFX� NRQWUROXM F\� ZVND]XM � L GHF\]MD� =DU] GX�0LHMVNLHJR�� D� QDVW SQLH�%XUPLVWU]D� 3UXGQLND� R� VSU]HGD \ Z�Z� QLHUXFKRPR FL� Z� GURG]H� URNRZD � ]RVWDáD�SRGM WD� ]� SU]HNURF]HQLHP� XPRFRZDQLD� MDNLH� XG]LHOLáD� LP� Z� W\P� ]DNUHVLH� 5DGD�0LHMVND�� 0LDQRZLFLH�� 5DGD� 0LHMVND� Z� VZRMHM� XFKZDOH� 1U� ;;,9���������� ]� GQLD�����������U��GRW��VSU]HGD \ SU]HGPLRWRZHM�QLHUXFKRPR FL��MHGQR]QDF]QLH�ZVND]DáD��LVSU]HGD G]LDáNL� SU]\� XO�� .R FLXV]NL� PD� VL RGE\ü� Z� GURG]H� SU]HWDUJX�� 3RZ\ V]D�G\VSR]\FMD�5DG\�0LHMVNLHM�ZLQQD�E\ü�ZL FD�GOD�RUJDQX�Z\NRQDZF]HJR��'ODWHJR�WHRUJDQ�Z\NRQDZF]\�XSRZD QLRQ\�SU]H]�5DG 0LHMVN ZLQLHQ�E\á�G F GR�VSU]HGD \
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SU]HGPLRWRZHM� QLHUXFKRPR FL� RUJDQL]RZDü� NROHMQH� SU]HWDUJL�� D� QLH� SU]HSURZDG]Dü�URNRZDQLD��NWyUH�QLH�V HOHPHQWHP�SU]HWDUJX��: ]ZL ]NX� ]� SRZ\ V]\P� %XUPLVWU]� 3UXGQLND� ]áR \á� Z� WHM� VSUDZLH� VWRVRZQH�Z\MD QLHQLH��VWDQRZL FH�]Dá F]QLN�GR�SURWRNRáX�NRQWUROL�QU���'����: VZRLP� Z\MD QLHQLX� %XUPLVWU]� 3UXGQLND� ZVND]XMH�� L URNRZDQLD� PLHV]F] VL ZWU\ELH� VSU]HGD \ QLHUXFKRPR FL� Z� GURG]H� SU]HWDUJX� L� V HOHPHQWHP� VSU]HGD \QLHUXFKRPR FL� Z� WHM� GURG]H�� SRQDGWR� %XUPLVWU]� VWZLHUG]D�� H URNRZDQLD� PR QD�SURZDG]Lü�Z�Z\SDGNX�MH HOL�GUXJL�SU]HWDUJ�]DNR F]\á�VL Z\QLNLHP�QHJDW\ZQ\P��FR�EH]SR UHGQLR� Z\QLND� ]� WUH FL� DUW�� ��� XVWDZ\� R� JRVSRGDUFH� QLHUXFKRPR FLDPL��'RGDWNRZR�SRGNUH OLá�� H WH]D�L URNRZDQLD�V HOHPHQWHP�SU]HWDUJX�Z\QLND�WH ] DUW���� XVW���RUD]����F\W��XVWDZ\��-HGQRF]H QLH� SRGNUH OLá�� L LQIRUPDFMH� R� ]DPLDU]H� VSU]HGD \ QLHUXFKRPR FL� Z�URNRZDQLDFK�E\á\�WDN H SRGDQH�GR�SXEOLF]QHM�ZLDGRPR FL�SRSU]H]�]DPLHV]F]HQLH�LFK�QD WDEOLF\�RJáRV]H WXW��8U] GX�RUD]�E\á\�SXEOLNRZDQH�Z�SUDVLH���.RQWUROXM F\� QLH� ]JDG]DM VL ] SRZ\ V]\P� L� SRGWU]\PXM VZRM WH] � L =DU] GPLHMVNL��%XUPLVWU]��SU]HSURZDG]DM F URNRZDQLD�Z�SU]HGPLRFLH�]E\FLD�QLHUXFKRPR FL�SU]HNURF]\OL�VZRMH�XPRFRZDQLH�MDNLH�GDáD�LP�Z�W\P�]DNUHVLH�5DGD�0LHMVND��=JRGQLH�] G\VSR]\FM DUW�� ���XVW�� �� F\W�� XVWDZ\�R�JRVSRGDUFH�QLHUXFKRPR FLDPL�� MH HOL� GUXJL�SU]HWDUJ� ]DNR F]\á� VL Z\QLNLHP� QHJDW\ZQ\P�� ZáD FLZ\� RUJDQ� QLH� PD� RERZL ]NX�RUJDQL]RZDQLD� GDOV]\FK� SU]HWDUJyZ�� D� QLHUXFKRPR ü PR H E\ü� ]E\WD� Z� GURG]H�URNRZD ]D� FHQ XVWDORQ Z W\FK� URNRZDQLDFK�� :\NáDGQLD� WHJR� SU]HSLVX�MHGQR]QDF]QLH� ZVND]XMH�� L XVWDZRGDZFD� UR]Uy QLá� WU\E� SU]HWDUJX� RG� URNRZD �3RQDGWR� UR]SRU] G]HQLH� Z\NRQDZF]H� GR� XVWDZ\� R� JRVSRGDUFH� QLHUXFKRPR FLDPL�RNUH ODM FH� WU\E� L� ]DVDG\� SU]HSURZDG]HQLD� SU]HWDUJyZ� QD� ]E\FLH� QLHUXFKRPR FL�� �WM��UR]SRU] G]HQLH� 5DG\� 0LQLVWUyZ� ]� GQLD� ����������U�� Z� VSUDZLH� RNUH OHQLD� ]DVDG� L�WU\EX�SU]HSURZDG]DQLD�SU]HWDUJyZ�QD�]E\FLH�QLHUXFKRPR FL���QLH�RGQRVL�VL Z VZRMHM�WUH FL� GR� URNRZD � FR� PLDáRE\� QLHZ WSOLZLH� PLHMVFH� JG\E\� E\á\� RQH� HOHPHQWHP�SU]HWDUJX��3RZ\ V]H�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�DUW�����XVW����SNW��D�F\W��XVWDZ\�R�VDPRU] G]LH�JPLQQ\P�Z NWyU\P�RNUH ORQR��L GR�ZáD FLZR FL�UDG\�JPLQ\�QDOH ZV]\VWNLH�VSUDZ\�GRW\F] FH�RNUH ODQLD�]DVDG�QDE\FLD��]E\FLD�L�REFL HQLD�QLHUXFKRPR FL�JUXQWRZ\FK�RUD]�LFK�Z\G]LHU DZLDQLD�OXE�QDMPX�QD�RNUHV�GáX V]\�QL WU]\�ODWD��R�LOH�XVWDZ\�V]F]HJyOQH�QLH�VWDQRZL LQDF]HM��GR�F]DVX�RNUH OHQLD�]DVDG�ZyMW�PR H GRNRQ\ZDü�W\FK�F]\QQR FL�Z\á F]QLH�]D�]JRG UDG\�JPLQ\��
-DN� XVWDORQR� 5DGD�0LHMVND� QLH� SRGM áD� XFKZDá\� RNUH ODM FHM� ]DVDG\� ]E\ZDQLD� WHJR�W\SX�QLHUXFKRPR FL�Z�]ZL ]NX�]�W\P�RUJDQ�Z\NRQDZF]\��=DU] G 0LHMVNL��%XUPLVWU]�3UXGQLND�� PXVLDá� SRGHMPXM F GHF\]MH� R� ]E\FLX� QLHUXFKRPR FL� Z� GURG]H� URNRZDX]\VNDü�QD�WDN IRUP VSU]HGD \ ]JRG 5DG\�0LHMVNLHM��NWyUHM�MHGQDN�Z�SRZ\ V]\P�Z\SDGNX�QLH�E\áR���= GRNXPHQWDFML�XGRVW SQLRQHM�NRQWUROXM F\P�RUD]�]�Z\MD QLHQLD�1DF]HOQLND�:\G]LDáX�*HRGH]ML�� *RVSRGDUNL� *UXQWDPL� L� 5ROQLFWZD� VWDQRZL FHJR� ]Dá F]QLN� GR� SURWRNRáX�NRQWUROL�QU���'���Z\QLND��L RJáRV]HQLD�R�VSU]HGD \ SU]HGPLRWRZHM�QLHUXFKRPR FL�Z�GURG]H� URNRZD ]RVWDá\� Z\ZLHV]RQH� QD� WDEOLF\� RJáRV]H XU] GX� Z� GQLDFK�����������U�������������U�������������U��



��

,QIRUPDFMH� R� VSU]HGD \ ]DPLHV]F]RQR� WDN H Z� Ä7\JRGQLNX� 3UXGQLFNLP´� ]� GQLD�����������U���: GQLX� ����������U�� GR� 8U] GX� 0LHMVNLHJR� ZSá\Q á ZQLRVHN� GRW�� VSU]HGD \QLHUXFKRPR FL� ]D� FHQ ��� ]á� EUXWWR� ]D� �� P� JUXQWX�� EH]� ]DOLF]DQLD� SRZLHU]FKQL�X \WNRZHM�]QDMGXM FHJR�VL WDP�EXG\QNX��]�XZDJL�QD�MHJR�EDUG]R�]á\�VWDQ�WHFKQLF]Q\��2IHUHQWHP�E\á�-DQXV]�5RPDQLXN�UDGQ\�*PLQ\�3UXGQLN�ZUD]�]�PDá RQN �%XUPLVWU]� 3UXGQLND� SRVWDQRZLá� VSU]HGDü� QLHUXFKRPR ü ]D� FHQ ������ ]á� ]D� �� P�

JUXQWX�� WM�� á F]QLH� ]D� NZRW ��������� ]á�� �� RN�� ��� �� FHQ\� ]� SLHUZV]HJR� SU]HWDUJX��DUJXPHQWXM F IDNW� VSU]HGD \ ]D� SRZ\ V] FHQ EDUG]R� ]á\P� VWDQHP� WHFKQLF]Q\P�EXG\QNX��: W\P� PLHMVFX� NRQWUROXM F\� ]ZUDFDM XZDJ � L ] RSLQLL� U]HF]R]QDZF\� XM WHM� Z�RSHUDFLH� V]DFXQNRZ\P� QLH� Z\QLND�� H EXG\QHN� SRáR RQ\� QD� QLHUXFKRPR FL� MHVW� Z�]á\P� VWDQLH� WHFKQLF]Q\P�� SU]HFLZQLH� MDN� WZLHUG]L� U]HF]R]QDZFD� EXG\QHN� SRVLDGD�GREU]H� ]DFKRZDQH� HOHPHQW\� NRQVWUXNFML� �IXQGDPHQW\�� PXU\�� VWURS�� SLZQLFH� PRJ FH�VáX \ü� QLHW\SRZ\P� IXQNFMRP� X \WNRZ\P�� GRGDWNRZR� SRVLDGD� WH V]HURNLH�PR OLZR FL� X \WNRZH� Z\QLNDM FH� ]� IXQNFML� MDNLH� SU]HZLG]LDá� GOD� QLHUXFKRPR FL�PLHMVFRZ\�SODQ�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR��: ]ZL ]NX�]�SRZ\ V]\P�]ZUyFRQR� VL ]H� VWRVRZQ\P�Z\MD QLHQLHP�GR�%XUPLVWU]D��NWyUH�VWDQRZL�]Dá F]QLN�GR�SURWRNRáX�NRQWUROL�QU���'������: Z\MD QLHQLX�%XUPLVWU]�ZVND]Dá��L SRZ\ V]\�RSHUDW�V]DFXQNRZ\�VSRU] G]RQR�WU]\�ODWD� ZF]H QLHM�� WM�� Z� ����U�� 1DWRPLDVW� Z� GQLX� ����������U�� ELHJá\� U]HF]R]QDZFD�GRNRQDá�HNVSHUW\]\�WHFKQLF]QHM�EXG\QNX�L�WR�QD�WHM�SRGVWDZLH�RNUH ORQR�VWDQ�EXG\QNX�MDNR� ]á\�� =� WUH FL� HNVSHUW\]\� Z\QLND�� L EXG\QHN� QLH� QDGDMH� VL GR� X \WNRZDQLD��]DJUD D EH]SLHF]H VWZX� L� Z� DNWXDOQ\P� VWDQLH� QDGDMH� VL GR� UR]ELyUNL�� D� VWDQ� MHJR�]X \FLD�Z\QRVL������(ZHQWXDOQ\� UHPRQW�Z\PDJDü�E G]LH�RG�ZáD FLFLHOD�]QDF]Q\FK�QDNáDGyZ�ILQDQVRZ\FK��.RQWUROXM F\�SU]\M OL�GR�ZLDGRPR FL�Z\MD QLHQLH�%XUPLVWU]D�Z�WHM�VSUDZLH��2GQRV] F VL GR� FHQ\� VSU]HGD \ �� � ��������� ]á�� NRQWUROXM F\�ZVND]XM � L %XUPLVWU]�3UXGQLND�SU]HNURF]\á�VZRMH�SHáQRPRFQLFWZR�XG]LHORQH�PX�Z�W\P�]DNUHVLH�SU]H]�5DG0LHMVN � JG\ E G F ]RERZL ]DQ\� GR� VSU]HGD \ QLHUXFKRPR FL� Z� GURG]H� SU]HWDUJX�PyJá�QD�SRGVWDZLH����XVW����SNW���F\W��XVWDZ\�R�JRVSRGDUFH�QLHUXFKRPR FLDPL�FHQQLHUXFKRPR FL� REQL \ü� MHG\QLH� GR� Z\VRNR FL� ���� MHM� ZDUWR FL�� SRGF]DV� JG\�IDNW\F]QLH� ]RVWDáD� RQD� REQL RQD� R� EOLVNR� ����� 3RZ\ V]H� Z\QLNDáR� ]� IDNWX�� L]GHF\GRZDQR� VL ZEUHZ� XFKZDOH� 5DG\�0LHMVNLHM� SU]HSURZDG]Lü� URNRZDQLD� ]DPLDVW�SU]HWDUJX��2GSRZLHG]LDOQR ü ]D�SRZ\ V]H�SRQRVL�%XUPLVWU]�3UXGQLND����: GQLX�����������U��VSRU] G]RQR�SURWRNyá�Z�VSUDZLH�XVWDOHQLD�ZDUXQNyZ�VSU]HGD \SU]HGPLRWRZHM�QLHUXFKRPR FL����8PRZ VSU]HGD \ Z� IRUPLH� DNWX� QRWDULDOQHJR� ]DZDUWR� Z� GQLX� ����������U�� ±�5HSHUWRULXP� $� QU� ����������� .RV]W\� VSRU] G]HQLD� DNWX� SRQLH OL� NXSXM F\� �-DQXV]�5RPDQLXN� ZUD]� ]� RQ ��� 8VWDORQR�� H QDE\ZF\� NZRW ��������� ]á� ZSáDFLOL� SU]HG�SRGSLVDQLHP�DNWX�QRWDULDOQHJR�: XPRZLH�VSU]HGD \ SRWZLHUG]RQR�VáX HEQR FL�SU]HMD]GX�L�SU]HFKRGX�QD�G]LDáNDFK�V VLDGXM F\FK��
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: DNFLH�QRWDULDOQ\P�QDE\ZF\�]RERZL ]DOL�VL ]DJRVSRGDURZDü�QDE\W QLHUXFKRPR ü]JRGQLH�]�MHM�SU]H]QDF]HQLHP�RNUH ORQ\P�Z�SODQLH�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR��D SRQDGWR�XVWDORQR�WHUPLQ�RGGDQLD�RELHNWX�GR�X \WNX�SR�DGDSWDFML�EXG\QNX�GR�SODQRZDQHM�IXQNFML�RUD]�]DJRVSRGDURZDQLD�WHUHQX�Z�RNUHVLH����PLHVL F\�RG�GDW\�]DZDUFLD�DNWX�QRWDULDOQHJR���
*PLQD�3UXGQLN�]DVWU]HJáD�VRELH�SUDZR�RGNXSX�QLHUXFKRPR FL�Z�RNUHVLH���ODW�RG�GDW\�]DZDUFLD�XPRZ\�VSU]HGD \ ]D�]ZURWHP�FHQ\�L�NRV]WyZ�VSU]HGD \ EH]�ZDORU\]DFML��
.VHURNRSLH�RJáRV]HQLD�R�URNRZDQLDFK��RIHUW\�NXSQD��GHF\]ML�=DU] GX�L�%XUPLVWU]D��SURWRNyáX�X]JRGQLH � DNWX�QRWDULDOQHJR�RUD]�HNVSHUW\]\�WHFKQLF]QHM�]QDMGXM VL ZDNWDFK�NRQWUROL�SRG�QU���'���
�: GQLX�]DZDUFLD�DNWX�QRWDULDOQHJR�WM��Z�GQLX�����������U��Z�Z�QDE\ZF\�]ZUyFLOL�VLGR� JPLQ\� ]� ZQLRVNLHP� R� ]DNXS� Z� IRUPLH� EH]SU]HWDUJRZHM� F] FL� QLHUXFKRPR FL�SU]\OHJáHM�� V VLDGXM FHM� ]� QDE\W QLHUXFKRPR FL Z FHOX�Z\EXGRZDQLD� SDUNLQJX� GOD�SU]\V]á\FK�X \WNRZQLNyZ�RUD]�GRNRQDQLD�QLH]E GQ\FK�SUDF�UHPRQWRZ\FK�Z�EXG\QNX�QD QDE\WHM�XSU]HGQLR�G]LDáFH��5DGD�0LHMVND�XFKZDá QU�;,���������]�GQLD�����������U��Z\UD]LáD�]JRG QD�]E\FLH�Z�GURG]H�EH]SU]HWDUJRZHM�F] FL�QLHUXFKRPR FL�R�SRZLHU]FKQL��������KD�]�V VLDGXM FHM�QLHUXFKRPR FL�R]QDF]RQHM�QXPHUHP�SRPLDURZ\P����������R�SRZLHU]FKQL��������KD��%XUPLVWU]�3UXGQLND�GHF\]M 1U�*�,,������������]�GQ������������U��]DWZLHUG]Lá�SURMHNW�JHRGH]\MQHJR� SRG]LDáX� QLHUXFKRPR FL� R]QDF]RQHM� ZHGáXJ� HZLGHQFML� JUXQWyZ� MDNR�G]LDáND�1U�����������:�Z\QLNX�SRG]LDáX�SU]HGPLRWRZHM�QLHUXFKRPR FL�Z\G]LHORQR�]�QLHM� GZLH� RGU EQH� QLHUXFKRPR FL� R]QDF]RQH�� QU� ��������� RUD]� QU� ����������3U]HGPLRWHP�]E\FLD�E\áD�G]LDáND�R�QU����������R�SRZLHU]FKQL��������KD��']LDáND�WD�XV\WXRZDQD�MHVW�QD�]DSOHF]X�XO��.R FLXV]NL�Z�3UXGQLNX��QLH�SRVLDGD�EH]SR UHGQLHJR�GRMD]GX�]�GURJL�SXEOLF]QHM��MHGQDN H GRMD]G�GR�QLHUXFKRPR FL�PR HVL RGE\ZDü�SRSU]H]�G]LDáNL�JUXQWRZH�R]QDF]RQH�QU���������������������L����������QD�]DVDG]LH�VáX HEQR FL�JUXQWRZHM���
']LDáND�Z�F] FL�]DEXGRZDQD�E\áD�MHGQRNRQG\JQDF\MQ\P�SRPLHV]F]HQLHP�X \WNRZDQ\P�MDNR�JDUD � NWyU\�]�XZDJL�QD�]á\�VWDQ�WHFKQLF]Q\�L�]DSLV\�Z�PLHMVFRZ\P�SODQLH�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�SU]H]QDF]RQ\�]RVWDá�GR�UR]ELyUNL��3RZ\ V]\�JDUD Z\QDMPRZDáD�RVRED�IL]\F]QD��8PRZD�QDMPX�JDUD X ]RVWDáD�Z\SRZLHG]LDQD�SU]H]�=DU] G %XG\QNyZ�.RPXQDOQ\FK�Z�3UXGQLNX�Z�GQLX�����������U��
:DUWR ü QLHUXFKRPR FL�R]QDF]RQHM�QU����������ZHGáXJ�RSHUDWX�V]DFXQNRZHJR�]�GQLD�����������U��Z\QRVLáD����������]á��: GRNXPHQWDFML� SU]HGáR RQHM� NRQWUROXM F\P� ]QDMGXMH� VL Z\ND]� QLHUXFKRPR FL�SU]H]QDF]RQ\FK� GR� VSU]HGD \ Z� GURG]H� EH]SU]HWDUJRZHM� GRW�� WHM� QLHUXFKRPR FL�� =�GRNXPHQWDFML� QLH� Z\QLND� Z� MDNLP� RNUHVLH� Z\ND]� RSDWU]RQ\� GDW ����������U�� E\á�Z\ZLHV]RQ\�QD�WDEOLF\�RJáRV]H � :�SRZ\ V]HM�VSUDZLH�Z\MD QLHQLH�]áR \á�1DF]HOQLN�:\G]LDáX� ±� ]Dá F]QLN� QU� ��'��� GR� SURWRNRáX� NRQWUROL�� =� Z\MD QLHQLD� Z\QLND�� LZ\ND]\�QLHUXFKRPR FL�SU]H]QDF]RQ\FK�GR�VSU]HGD \ ND GRUD]RZR�E\á\�Z\ZLHV]DQH��QD WDEOLF\�RJáRV]H WXW��XU] GX�Z� WHUPLQLH����GQL�RG�GDW\�]DPLHV]F]RQHM�QD�ND G\P�Z\ND]LH��



��

1DWRPLDVW� RJáRV]HQLH� R� VSU]HGD \ ]RVWDáR� RSXEOLNRZDQH�� Z� SUDVLH� FR� Z\QLND� ]�DGQRWDFML�QD�NVHURNRSLL�VWURQ\��Ä7\JRGQLND�3UXGQLFNLHJR´��QU����]�GQLD�����������U���&HQ VSU]HGD \ QLHUXFKRPR FL� XVWDORQR�Z�Z\VRNR FL� ��������� ]á� ±� FHQD� SRGDQD� Z�Z\ND]LH���=DU] G]HQLHP� QU� ��������� ]� GQLD� ����������� U�� %XUPLVWU]� 3UXGQLND� ]GHF\GRZDá� R�SU]H]QDF]HQLX�GR�VSU]HGD \ SU]HGPLRWRZHM�QLHUXFKRPR FL�Z�WU\ELH�EH]SU]HWDUJRZ\P�Z FHOX�SRSUDZLHQLD�ZDUXQNyZ�]DJRVSRGDURZDQLD�QLHUXFKRPR FL��:QLRVNRGDZFD�]RVWDá�SRLQIRUPRZDQ\�R�SU]H]QDF]HQLX�QLHUXFKRPR FL�GR�]E\FLD�RUD]�R SU]\VáXJXM F\P�PX�SLHUZV]H VWZLH�Z�QDE\FLX�WHM�QLHUXFKRPR FL���3URWRNyá� X]JRGQLH SRPL G]\� %XUPLVWU]HP�� D� QDE\ZFDPL� VSLVDQR� Z� GQLX�����������U�� :� WUH FL� RNUH ORQR� PLQ��� H QDMHPF\� NXSXM QLHUXFKRPR ü ]D� NZRW��������� ]á�� 2IHUHQFL� ]RVWDOL� ]RERZL ]DQL� GR� ]DSáDW\� SRZ\ V]HM� VXP\� QD� UDFKXQHN�XU] GX�SU]HG�]DZDUFLHP�DNWX�QRWDULDOQHJR���8PRZ VSU]HGD \ Z� IRUPLH� DNWX� QRWDULDOQHJR� ]DZDUWR� Z� GQLX� ����������� U�� ±�5HSHUWRULXP�$�������������.RV]W\�VSRU] G]HQLD�DNWX�SRQLH OL�NXSXM F\��8VWDORQR�� H QDE\ZFD� ZSáDFLá� FDá NZRW QD� NRQWR� XU] GX� SU]HG� ]DZDUFLHP� DNWX�QRWDULDOQHJR�� *PLQD� 3UXGQLN� ]DVWU]HJáD� VRELH� MHGQRF]H QLH� SUDZR� RGNXSX�QLHUXFKRPR FL�Z�RNUHVLH���ODW�RG�GDW\�]DZDUFLD�XPRZ\�VSU]HGD \ ]D�]ZURWHP�FHQ\�L�NRV]WyZ�VSU]HGD \ EH]�ZDORU\]DFML��.VHURNRSLH� ZQLRVNX� RIHUHQWD�� GHF\]ML� SRG]LDáRZHM�� XFKZDá\� 5DG\� 0LHMVNLHM��]DU] G]HQLH� %XUPLVWU]D�� Z\SLVX� ]� PLHMVFRZHJR� SODQX� ]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�� RSHUDWX� V]DFXQNRZ\�� GHF\]ML� SRG]LDáRZHM�� Z\ND]X� QLHUXFKRPR FL�SU]H]QDF]RQ\FK� GR� VSU]HGD \�� LQIRUPDFML� Z� SUDVLH�� SURWRNyáX� X]JRGQLH RUD]� DNWX�QRWDULDOQ\�]QDMGXM VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�QU���'�����
�� 6SU]HGD G]LDáHN� ]DEXGRZDQ\FK� R]QDF]RQ\FK� 1U� ��������� R� SRZ�� ���� KD� RUD]����������L����������R�SRZ���������KD�SRáR RQ\FK�Z�3UXGQLNX�SU]\�XO��3RZVWD FyZ�O VNLFK�%XUPLVWU]�3UXGQLND� GHF\]MDPL��1U�*�,,������������] GQ������������U�� RUD]�1U�*�,,������������] GQ������������U��RUD]�1U�*�,,������������] GQ������������U�]DWZLHUG]Lá�SURMHNW� JHRGH]\MQHJR� SRG]LDáX� QLHUXFKRPR FL� SRáR RQ\FK� SU]\� XO�� 3RZVWD FyZ�O VNLFK� Z� 3UXGQLNX�� :� Z\QLNX� SRG]LDáX� SRZVWDá\� PLQ�� G]LDáNL� R]QDF]RQH� QU���������� R� SRZ�� ���� KD� RUD]� QU� ��������� R� SRZ�� ������� KD��� :Z�� QLHUXFKRPR FL�SU]H]QDF]RQR�GR�VSU]HGD \���-DN�Z\QLND�]�Z\SLVX�]�PLHMVFRZHJR�SODQX�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR��RSHUDWX�V]DFXQNRZHJR�� D� WDN H DNWX� QRWDULDOQHJR��� SRZ\ V]H� QLHUXFKRPR FL� SRáR RQH� V Z3UXGQLNX� SU]\� XO�� 3RZVWD FyZ� O VNLFK�� XV\WXRZDQH� Z� EH]SR UHGQLP� V VLHG]WZLH�MHGQHJR� ]� JáyZQ\FK� VNU]\ RZD PLDVWD�� WM�� XOLF�� %DWRUHJR�� 3RZVWD FyZ� O VNLFK��6NRZUR VNLHJR� L� :LHMVNLHM�� ']LDáNL� ZFKRG] Z VNáDG� NRPSOHNVX� WHUHQX� XM WHJR� Z�SODQLH� ]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR� MDNR� WHUHQ� ]DEXGRZ\� PLHV]NDQLRZHM� R�Z\VRNLHM� LQWHQV\ZQR FL� ]DEXGRZ\� ZUD]� ]� XVáXJDPL� SRGVWDZRZ\PL� L�RJyOQRPLHMVNLPL�� 1LHUXFKRPR FL� ]DEXGRZDQH� V RELHNWDPL� PDJD]\QRZ\PL� E\áHM�IDEU\NL� PHEOL�� -DN� Z\QLND� ]� WUH FL� RSHUDWX� V]DFXQNRZHJR� ORNDOL]DFMD� G]LDáHN� RUD]�IXQNFMD�MDN SU]HZLGXMH�GOD�QLFK�SODQ�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�MHVW�GOD�ZZ��QLHUXFKRPR FL� EDUG]R� NRU]\VWQD�� QDWRPLDVW� VWDQ� EXG\QNyZ�PDJD]\QRZ\FK� SR� E\áHM�



��

IDEU\FH� PHEOL� ]� XZDJL� QD� SU]H]QDF]HQLH� WHUHQX� Z� PLHMVFRZ\P� SODQLH�]DJRVSRGDURZDQLD�NZDOLILNXMH�MH�GR�UR]ELyUNL��']LDáND�R]QDF]RQD�QU�����������]RVWDáD�Z\FHQLRQD�SU]H]�U]HF]R]QDZF PDM WNRZHJR�QD NZRW �������������]á���QDWRPLDVW�G]LDáND�R]QDF]RQD�QU����������QD�NZRW�������������]á��
8FKZDáDPL�5DG\�0LHMVNLHM��QU�;;;9����������]�GQ������������U���QU�;;;9����������]�GQ������������U���D�WDN H =DU] GX�0LHMVNLHJR��QU�����������]�GQLD�����������U��RUD]�QU�����������]�GQLD�����������U���Z\UD RQR�]JRG QD�]E\FLH�Z�GURG]H�SU]HWDUJX�SU]HGPLRWRZ\FK�QLHUXFKRPR FL��
.VHURNRSLH�GHF\]ML�SRG]LDáRZ\FK��Z\SLVX�]�SODQX�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR��RSHUDW\�V]DFXQNRZ\FK��XFKZDá\�5DG\�0LHMVNLHM�RUD]�=DU] GX�0LHMVNLHJR�]QDMGXM VLZ DNWDFK�NRQWUROL�SRG�QU���'������
: Z\QLNX� DQDOL]\� GRNXPHQWDFML� VSU]HGD \ G]LDáNL� R]QDF]RQHM� QU� ��������� RUD]�PD�SRGVWDZLH� Z\MD QLHQLD� 1DF]HOQLND� :\G]LDáX� *HRGH]ML�� *RVSRGDUNL� *UXQWDPL� L�5ROQLFWZD�VWDQRZL FHJR�]Dá F]QLN�QU���'���GR�SURWRNRáX�NRQWUROL��XVWDORQR�L Z\ND]�QLHUXFKRPR FL�SU]H]QDF]RQ\FK�GR�VSU]HGD \ GRW��ZZ��QLHUXFKRPR FL�RSDWU]RQ\�GDW����������U� E\á�Z\ZLHV]RQ\� � QD� WDEOLF\� RJáRV]H WXW�� XU] GX�Z� WHUPLQLH� ��� GQL� RG�GDW\� ]DPLHV]F]RQHM� QD� Z\ND]LH�� ,QIRUPDFMH� R� Z\ND]LH� ]DPLHV]F]RQR� WH Z SUDVLH���Ä7\JRGQLN�3UXGQLFNL´�]�GQLD�����������U��QU�����3RZ\ V]\�Z\ND]�]DZLHUD�ZV]\VWNLH�HOHPHQW\�RNUH ORQH�DUW�����XVW����XVWDZ\�]�GQLD����VLHUSQLD������ URNX�R�JRVSRGDUFH�QLHUXFKRPR FLDPL��']��8��]������URNX�1U�����SR]������]�Sy Q��]P�����=DU] G 0LHMVNL� RJáRVLá� ,� XVWQ\� SU]HWDUJ� QLHRJUDQLF]RQ\� QD� VSU]HGD Z\ HM�Z\PLHQLRQHM� QLHUXFKRPR FL� �QU� ����������� =� GRNXPHQWDFML� QLH� Z\QLND� Z� MDNLP�RNUHVLH�RJáRV]HQLH�R�SU]HWDUJX�RSDWU]RQH�GDW ����������U�E\áR�SRGDQH�GR�SXEOLF]QHM�ZLDGRPR FL� SRSU]H]� Z\ZLHV]HQLH� QD� WDEOLF\� XU] GX�� =� Z\MD QLHQLD� 1DF]HOQLND�*HRGH]ML��*RVSRGDUNL�*UXQWDPL�L�5ROQLFWZD���]Dá F]QLN�QU���'���GR�SURWRNRáX�NRQWUROL�Z\QLND�� L RJáRV]HQLD� R� SU]HWDUJDFK� E\á\� ND GRUD]RZR� Z\ZLHV]DQH� � QD� WDEOLF\�RJáRV]H WXW��XU] GX�SR�XSá\ZLH�WHUPLQyZ�RNUH ORQ\FK�Z�DUW�����XVW����L���F\W��XVWDZ\�R JRVSRGDUFH� QLHUXFKRPR FLDPL�� D� FRQDMPQLHM� QD� �� W\JRGQLH� SU]HG� Z\]QDF]RQ\P�WHUPLQHP�SU]HWDUJX���=JRGQLH�]�WUH FL RJáRV]HQLD�FHQ Z\ZRáDZF] XVWDORQR�Z�Z\VRNR FL��������������]á��ZDGLXP�RNUH ORQR�Z�Z\VRNR FL������FHQ\�Z\ZRáDZF]HM�D�SU]HWDUJ�Z\]QDF]RQR�QD�G]LH ����������U��6SRU] G]RQH� RJáRV]HQLH� R� SU]HWDUJX� QLH� ]DZLHUD� LQIRUPDFML� R� REFL HQLDFK�QLHUXFKRPR FL��FR�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�SU]HSLVX�DUW�����XVW����F\W��XVWDZ\�R�JRVSRGDUFH�QLHUXFKRPR FLDPL�� Z� ]ZL ]NX� ]� �� ��� F\W�� UR]SRU] G]HQLD� 5DG\� 0LQLVWUyZ��2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL�=DU] G 0LDVWD��,QIRUPDFMH�R�RJáRV]HQLX��SU]HWDUJX�]DPLHV]F]RQR�WH Z SUDVLH���Ä7\JRGQLN�3UXGQLFNL´�] GQLD� ����������U�� QU� ���� FR� XVWDORQR� QD� SRGVWDZLH� NVHURNRSLL� VWURQ\� JD]HW\� RUD]�VWRVRZQHJR�]OHFDQLD�QD�SXEOLNDFMH�RJáRV]HQLD��=DPLHV]F]HQLH�LQIRUPDFML�GRW\F] FHM�RJáRV]HQLD�R�SU]HWDUJX�Z�GQLX�����������U�WM�����GQL SU]HG� WHUPLQHP� SU]HWDUJX� VWDQRZL� QDUXV]HQLH� �� �� XVW�� �� F\W�� UR]SRU] G]HQLD� Z�VSUDZLH�RNUH OHQLD�]DVDG�L�WU\EX�SU]HSURZDG]DQLD�SU]HWDUJyZ�QD�]E\FLH�QLHUXFKRPR FL�
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]JRGQLH� ]� NWyU\P� RJáRV]HQLH� R� SU]HWDUJX� ZáD FLZ\� RUJDQ� SRGDMH� GR� SXEOLF]QHM�ZLDGRPR FL�FR�QDMPQLHM�QD���W\JRGQLH�SU]HG�Z\]QDF]RQ\P�WHUPLQHP�SU]HWDUJX��2GSRZLHG]LDOQR ü Z�W\P�]DNUHVLH�SRQRVL�=DU] G 0LHMVNL��-DN�Z\QLND� �]�SLVPD�]�GQLD�����������U�� VSRU] G]RQHJR�SU]H]�1DF]HOQLND�:\G]LDáX�*HRGH]ML��*RVSRGDUNL�*UXQWDPL� L�5ROQLFWZD�Z�GQLX������������GRV]áR�GR� VSRWNDQLD�1DF]HOQLND� :\G]LDáX� *RVSRGDUNL� 3U]HVWU]HQQHM�� 3URPRFML� L� 5R]ZRMX� *PLQ\� ]�SU]HGVWDZLFLHODPL� *HQHUDOQHM� '\UHNFML� 'UyJ� 3XEOLF]Q\FK� Z� 2SROX� Z� VSUDZLH�XVWDOHQLD� PR OLZR FL� ZMD]GX� EH]SR UHGQLR� ]H� VWURQ\� XOLF\� 3RZVWD FyZ� O VNLFK� QD�G]LDáNL� R]QDF]RQH� QU�� ���������� ���������� ���������� -DN� Z\QLND� ]� WUH FL� QRWDWNL�*HQHUDOQD�'\UHNFMD�'UyJ�3XEOLF]Q\FK�Z�2SROX�Z\UD]LáD�]JRG QD�EH]SR UHGQL�ZMD]G�MHG\QLH� QD� G]LDáN ��������� QDWRPLDVW� ]DNZHVWLRQRZDáD� PR OLZR ü EH]SR UHGQLHJR�ZMD]GX�QD�G]LDáNL�R�QU����������L�����������=DU] G 0LHMVNL�GRNRQDá�ZL F X]XSHáQLHQLD�RJáRV]HQLD�R�SU]HWDUJX�Z�SU]HGPLRFLH�XVWDQRZLHQLD�QD�G]LDáNDFK�VáX HEQR FL�JUXQWRZ\FK��
= GRNXPHQWDFML�VSU]HGD \ RND]DQHM�NRQWUROXM F\P�Z\QLND��L SRZ\ V]D�LQIRUPDFMD�RSXEOLNRZDQD�]RVWDáD�Z�Ä7\JRGQLNX�3UXGQLFNLP´�Z�GQLX�����������U��3RQDGWR�]�DGQRWDFML�]DPLHV]F]RQHM�RáyZNLHP�QD�RJáRV]HQLX�Z\QLND��L Z\VáDQR�M UyZQLH GR�HZHQWXDOQ\FK�QDE\ZFyZ��3RZ\ V]D�LQIRUPDFMD�]RVWDáD�]DPLHV]F]RQD�QD�WDEOLF\�RJáRV]H Z GQLX�����������U���
=DPLHV]F]HQLH�LQIRUPDFML�GRW\F] FHM�RJáRV]HQLD�R�SU]HWDUJX�Z�GQLDFK��������������U�WM��RGSRZLHGQLR���L���GQL�SU]HG�WHUPLQHP�SU]HWDUJX�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�����XVW����F\W��UR]SRU] G]HQLD� Z� VSUDZLH� RNUH OHQLD� ]DVDG� L� WU\EX� SU]HSURZDG]DQLD� SU]HWDUJyZ� QD�]E\FLH�QLHUXFKRPR FL�]JRGQLH�]�NWyU\P�RJáRV]HQLH�R�SU]HWDUJX�ZáD FLZ\�RUJDQ�SRGDMH�GR SXEOLF]QHM�ZLDGRPR FL� FR�QDMPQLHM�QD��� W\JRGQLH�SU]HG�Z\]QDF]RQ\P� WHUPLQHP�SU]HWDUJX��2GSRZLHG]LDOQR ü ]D�SRZ\ V]H�SRQRVL�=DU] G 0LHMVNL��: SRZ\ V]HM�VSUDZLH�Z\MD QLHQLH�]áR \á�%XUPLVWU]�3UXGQLND�]Dá F]QLN���QU���'���GR�SURWRNRáX�NRQWUROL��: VZRLP�Z\MD QLHQLX�%XUPLVWU]�SRWZLHUG]Lá�XVWDOHQLD�NRQWUROXM F\FK��ZVND]Dá�MHGQDN�H QLH�]PLHQLRQR�WHUPLQX�SU]HWDUJX���JG\ SRWHQFMDOQL�QDE\ZF\�SU]\JRWRZDQL�E\OL�GR�XG]LDáX�Z�SU]HWDUJX�Z�GQLX�����������U��=GDQLHP� NRQWUROXM F\P� RNROLF]QR ü WD� QLH� ]ZDOQLD� ]� RERZL ]NX� VWRVRZDQLD� Z� W\P�]DNUHVLH�SU]HSLVyZ�GRW��VSU]HGD \ QLHUXFKRPR FL���
: GQLX������������U��VSRU] G]RQR�SURWRNyá�]�SLHUZV]HJR�SU]HWDUJX��]�NWyUHJR�Z\QLND��H SU]HWDUJ�]DNR F]\á�VL Z\QLNLHP�QHJDW\ZQ\P��-HG\Q\�XF]HVWQLN�SRVW SRZDQLD�Ä/*6�,19(670(17´�&]HODG � SRPLPR�ZSáDFRQHJR�ZDGLXP�QLH�]DRIHURZDá�SRVW SLHQLD�SRQDG�FHQ Z\ZRáDZF] �
: WUH FL�SURWRNRáX�EUDN�MHVW�LQIRUPDFML�R�REFL HQLDFK�QLHUXFKRPR FL�RUD]�R]QDF]HQLD�QLHUXFKRPR FL�ZHGáXJ�NVL JL�ZLHF]\VWHM��FR�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�SU]HSLVX�����XVW����SNW��� F\W��SRZ\ HM�UR]SRU] G]HQLD���
2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL�3U]HZRGQLF] F\�NRPLVML�SU]HWDUJRZHM��



��

=DU] G 0LHMVNL�]GHF\GRZDá�R�SU]HSURZDG]HQLX�,,�SU]HWDUJX��&HQD�Z\ZRáDZF]D�]RVWDáD�XWU]\PDQD��������������]á��ZDGLXP�XVWDORQR�Z�Z\VRNR FL������FHQ\�Z\ZRáDZF]HM���
=DU] G 0LHMVNL�RJáRVLá�,,�XVWQ\�SU]HWDUJ�QLHRJUDQLF]RQ\��NWyU\�Z\]QDF]RQ\�]RVWDá�QD�G]LH ����������U�� =� DGQRWDFML� QD� RJáRV]HQLX� R� SU]HWDUJX� R]QDF]RQ\P� GDW����������U� QLH� Z\QLND� Z� MDNLP� RNUHVLH� RJáRV]HQLH� E\áR� SRGDQH� GR� SXEOLF]QHM�ZLDGRPR FL� SRSU]H]� Z\ZLHV]HQLH� QD� WDEOLF\� RJáRV]H � GODWHJR� WH Z SRZ\ V]HM�VSUDZLH� Z\MD QLHQLH� ]áR \á� 1DF]HOQLN� :\G]LDáX� *HRGH]ML�� *RVSRGDUNL� *UXQWDPL� L�5ROQLFWZD� ±� ]Dá F]QLN� QU� ��'��� GR� SURWRNRáX� NRQWUROL�� =� Z\MD QLHQLD� Z\QLND�� LRJáRV]HQLD� R� SU]HWDUJDFK� E\á\� ND GRUD]RZR� Z\ZLHV]DQH� � QD� WDEOLF\� RJáRV]H WXW��XU] GX�SR�XSá\ZLH� WHUPLQyZ�RNUH ORQ\FK�V]F]HJyáRZR�Z�DUW�����XVW���� L���XVWDZ\�R�JRVSRGDUFH� QLHUXFKRPR FLDPL�� D� FRQDMPQLHM� QD� �� W\JRGQLH� SU]HG� Z\]QDF]RQ\P�WHUPLQHP�SU]HWDUJX���= GRNXPHQWDFML� XGRVWHSQLRQHM� NRQWUROXM F\P� Z\QLND� H RJáRV]HQLH� R� SU]HWDUJX��XND]DáR�VL Z Ä7\JRGQLNX�3UXGQLFNLP´�Z�GQLX�����������U��RUD]�Z�1RZHM�7U\EXQLH�2SROVNLHM�Z�GQLX�����������U���'RGDWNRZR�8U] G 0LHMVNL�R�WHUPLQLH�SU]HWDUJX�SRLQIRUPRZDá�QDVW SXM FH�SRGPLRW\��2EVáXJD�5HDOL]DFML� ,QZHVW\FML� =DJUDQLF]Q\FK� 3RONPDW� 6S�� ]� R�R��� ,70�3ROVND� 6S�� ]�R�R�� 7(1*�6S��]�R�R���/LGO�3ROVND�6S��]�R�R���,YHVWPHQW�6S��]�R�R��2JáRV]HQLH�R�SU]HWDUJX�QLH�]DZLHUD�LQIRUPDFML�R�REFL HQLDFK�QLHUXFKRPR FL��FR�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�SU]HSLVX�DUW�����XVW����F\W��XVWDZ\�R�JRVSRGDUFH�QLHUXFKRPR FLDPL��']�8��1U������SR]������]�Sy Q��]P����Z�]ZL ]NX�]������F\W��UR]SRU] G]HQLD�5DG\�0LQLVWUyZ���
2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL�=DU] G 0LDVWD��'QLD� ����������� U�� VSLVDQR� SURWRNyá� ]� ,,� SU]HWDUJX� XVWQHJR� QLHRJUDQLF]RQHJR�� -DN�Z\QLND� ]� SURWRNRáX� SU]HWDUJ� QLH� RGE\á� VL ] SRZRGX� EUDNX� QDE\ZFyZ�� :� WUH FL�SURWRNRáX� EUDN� MHVW� LQIRUPDFML� R� REFL HQLDFK� QLHUXFKRPR FL� RUD]� R]QDF]HQLD�QLHUXFKRPR FL�ZHGáXJ�NVL JL�ZLHF]\VWHM��FR�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�SU]HSLVX�����XVW����SNW�� F\W��SRZ\ HM�UR]SRU] G]HQLD���2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL�3U]HZRGQLF] F\�NRPLVML�SU]HWDUJRZHM��.VHURNRSLH� RJáRV]H R SU]HWDUJDFK�� RJáRV]H SUDVRZ\FK�� SURWRNRáyZ� VSU]HGD \��QRWDWNL�1DF]HOQLND�VWDQRZL ]Dá F]QLN�QU���'����GR�DNW�NRQWUROL��3R� SU]HSURZDG]HQLX� GUXJLHJR� SU]HWDUJX� =DU] G 0LHMVNL� SRGM á GHF\]M R VSU]HGD \SU]HGPLRWRZHM�QLHUXFKRPR FL�ZUD]�SU]\OHJá\PL�G]LDáNDPL�R]QDF]RQ\PL��QU����������L ��������� �SRZVWDá\FK� Z� Z\QLNX� SRG]LDáX� G]LDáNL� R]QDF]RQHM� QU� ��������� � Z�VWRVXQNX�GR�NWyUHM�SR�SU]HSURZDG]HQLX�GZyFK�SU]HWDUJyZ�QLHRJUDQLF]RQ\FK�UyZQLHQLHZ\áRQLRQR�QDE\ZFyZ��Z�GURG]H�URNRZD � ]DPLHV]F]DM F VWRVRZQ LQIRUPDFMH�QD�WDEOLF\� RJáRV]H 8U] GX� 0LHMVNLHJR� Z� GQLX� ����������U� � �� FR� Z\QLND� ]� DGQRWDFML�]DPLHV]F]RQHM� QD� RJáRV]HQLX�� RUD]� ]� Z\MD QLHQLD� 1DF]HOQLND� :\G]LDáX� *HRGH]ML��*RVSRGDUNL� *UXQWDPL� L� 5ROQLFWZD� VWDQRZL FJR� ]Dá F]QLN� GR� SURWRNRáX� NRQWUROL� QU���'�����3RQDGWR�]DSURV]HQLH�GR�URNRZD ]DPLHV]F]RQR�Z�Ä7\JRGQLNX�3UXGQLFNLP´�]�GQLD�����������U��RUD]�Z�Ä7U\EXQLH�2SROVNLHM´�]�GQLD�����������U���7HUPLQ�VNáDGDQLD�RIHUW�Z\]QDF]RQR�GR�GQLD�����������U�: SRZ\ V]\P� WHUPLQLH� RGSRZLHG]LDá\� GZLH� VSyáNL� �� 3�3�+�8��0HUNXU\� V�M�� $GDP� L�$UWXU� XUDNRZVF\�RUD]�3�$��129$�6S��]�R�R��



��

= WUH FL� QRWDWNL� VáX ERZHM� VSRU] G]RQHM� Z� GQLX� ����������U�� RUD]� SLVPD� ]� GQLD�����������U�Z\QLND��L ZáD FLFLHOH�3�3�+�8��0HUNXU\�V�M��$GDP�L�$UWXU� XUDNRZVF\�]D�SRZ\ V]H�G]LDáNL�]DRIHURZDOL�FHQ �����������]á��QDWRPLDVW�3�$��129$�6S��]�R�R���]DRIHURZDáD�FHQ Z Z\VRNR FL��������������]á��*PLQD� 3UXGQLN� UR]SRF] áD� QHJRFMDFMH� ]� 3�$��129$�6S�� ]� R�R��Z� VSUDZLH� ]DZDUFLD�RVWDWHF]QHM�XPRZ\�VSU]HGD \��5RNRZDQLD� ]RVWDá\� SU]HUZDQH�� SRQLHZD MDN� Z\QLND� ]� GRNXPHQWDFML� 8U] G 0LHMVNL�SLVPHP� ]� GQLD� ����������U�� SRLQIRUPRZDá� RIHUHQWD� 3�$�� 129$� 6S�� ]� R�R��� L ZVWRVXQNX�GR�GZyFK�G]LDáHN�E G F\FK�SU]HGPLRWHP� URNRZD R]QDF]RQ\FK�QXPHUDPL����������� ��������� SRZVWDá\FK� Z� Z\QLNX� ZF]H QLHMV]HJR� SRG]LDáX� G]LDáNL� R� QU�����������QDOH DáR�SU]HSURZDG]Lü�RGU EQH�SRVW SRZDQLH�SU]HWDUJRZH��.VHURNRSLH�RJáRV]HQLD�R�URNRZDQLDFK��SLVPD�RIHUHQWyZ�RUD]�SLVPD�8U] GX�R]QDF]RQH�QU2PDZLDQH� G]LDáNL� ]RVWDá\� Z\FHQLRQH� SU]H]� U]HF]R]QDZF PDM WNRZHJR� QD� NZRW�������������]á���RSHUDW�V]DFXQNRZ\�]�GQLD������������URNX��=DU] G]HQLHP�QU����$�����U�]�GQLD�����������U��%XUPLVWU]�3UXGQLND�Z\UD]Lá�]JRGQD�]E\FLH�Z�GURG]H�SU]HWDUJX�SU]HGPLRWRZ\FK�QLHUXFKRPR FL��
�
: W\P�PLHMVFX�NRQWUROXM F\�]ZUDFDM XZDJ � L Z SU]HGPLRFLH�]E\FLD�GZyFK�G]LDáHN�WM��G]LDáNL�QU����������RUD]�G]LDáNL�QU�����������SRZVWDá\FK�Z�Z\QLNX�SRG]LDáX�G]LDáNL�R QU����������5DGD�0LHMVND�QLH�SRGM áD�VWRVRZQHM�XFKZDá\��
=GDQLHP�NRQWUROXM F\FK�%XUPLVWU]�3UXGQLND�Z\GDM F Z�Z�]DU] G]HQLH�SU]HNURF]\á�VZRMH�XSRZD QLHQLH��Z�]ZL ]NX�]�W\P�L Z NZHVWLL�VSU]HGD \ GZyFK�QLHUXFKRPR FL�SRZVWDá\FK�Z�Z\QLNX�SRG]LDáX�QLH�E\áR�]JRG\�5DG\�0LHMVNLHM�Z\UD RQHM�Z�IRUPLH�XFKZDá\��3RZVWDáH�ERZLHP�Z�Z\QLNX�SRG]LDáX�G]LDáNL�VWDQRZL SU]HGPLRWRZR�LQQH�QLHUXFKRPR FL��
: SRZ\ V]HM�NZHVWLL�]ZUyFRQR�VL GR�%XUPLVWU]D�R�Z\MD QLHQLH��:\MD QLHQLH�VWDQRZL�]Dá F]QLN�GR�SURWRNRáX�NRQWUROL�QU���'����:�Z\MD QLHQLX�%XUPLVWU]�ZVND]XMH��L QLH�E\áR�NRQLHF]QR FL�SRGM FLD�QRZHM�XFKZDá\�]�XZDJL�QD�WR�L ZZ��G]LDáNL��SRZVWDáH�Z�Z\QLNX�SRG]LDáX��]E\ZDQR�UD]HP��D�ZL F VWDQRZLá\�RQH�W VDP QLHUXFKRPR ü��
: RGQLHVLHQL�GR�Z\MD QLHQLD�%XUPLVWU]D�NRQWUROXM F\�ZVND]XM � H G]LDáNL�SRZVWDáH�Z�Z\QLNX�SRG]LDáX�VWDQRZL RGU EQH�QLHUXFKRPR FL�Z�]ZL ]NX�]�F]\P�PR QD�MH�E\áR�VSU]HGDü�SR�SRGM FLX�VWRVRZQ\FK�XFKZDá�SU]H]�5DG 0LHMVN R F]\P�PRZD�E\áD�Z\ HM���
1DUXV]RQR�DUW�����XVW����SNW����OLW��D�F\W��XVWDZ\�R�VDPRU] G]LH�JPLQQ\P�]JRGQLH��]�NWyU\P�GR�Z\á F]QHM�ZáD FLZR FL�UDG\�JPLQ\�QDOH \ SRGHMPRZDQLH�XFKZDá�Z�VSUDZDFK�PDM WNRZ\FK�JPLQ\��SU]HNUDF]DM F\FK�]DNUHV�]Z\NáHJR�]DU] GX��GRW\F] F\FK�RNUH ODQLD�]DVDG�QDE\FLD��]E\FLD�L�REFL HQLD�QLHUXFKRPR FL�JUXQWRZ\FK�RUD]�LFK�Z\G]LHU DZLDQLD�OXE�QDMPX�QD�RNUHV�GáX V]\�QL WU]\�ODWD��R�LOH�XVWDZ\�V]F]HJyOQH�QLH�VWDQRZL LQDF]HM��GR�F]DVX�RNUH OHQLD�]DVDG�]DU] G PR H GRNRQ\ZDü�W\FK�F]\QQR FL�Z\á F]QLH�]D�]JRG UDG\�JPLQ\���
2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL�%XUPLVWU]�3UXGQLND�
�



��

= GRNXPHQWDFML� VSU]HGD \ RND]DQHM� NRQWUROXM F\P� GRW\F] FHM� VSU]HGD \ ZZ��QLHUXFKRPR FL� QLH� Z\QLND� H Z\ND]� QLHUXFKRPR FL� SU]H]QDF]RQ\FK� GR� VSU]HGD \RSDWU]RQ\� GDW ����������U� E\á� Z\ZLHV]RQ\� QD� WDEOLF\� RJáRV]H � :� SRZ\ V]HM�VSUDZLH� Z\MD QLHQLH� ]áR \á� 1DF]HOQLN� :\G]LDáX� *HRGH]ML�� *RVSRGDUNL� *UXQWDPL� L�5ROQLFWZD� ±� ]Dá F]QLN� QU� ��'��� GR� SURWRNRáX� NRQWUROL�� =� Z\MD QLHQLD� Z\QLND�� LZ\ND]\�QLHUXFKRPR FL�SU]H]QDF]RQ\FK�GR�VSU]HGD \ ND GRUD]RZR�E\á\�Z\ZLHV]DQH��QD WDEOLF\�RJáRV]H WXW��XU] GX�Z� WHUPLQLH����GQL�RG�GDW\�]DPLHV]F]RQHM�QD�ND G\P�Z\ND]LH��3RQDGWR� XVWDORQR�� H LQIRUPDFMH� R�Z\ND]LH� ]DPLHV]F]RQR� WH Z SUDVLH� �� Ä7\JRGQLN�3UXGQLFNL´� ]� GQLD� ����������U�� QU� ���� 3RZ\ V]\�Z\ND]� ]DZLHUD�ZV]\VWNLH� HOHPHQW\�RNUH ORQH� Z� DUW�� ��� XVW�� �� XVWDZ\� ]� GQLD� ��� VLHUSQLD� ����� URNX� R� JRVSRGDUFH�QLHUXFKRPR FLDPL��']��8��]������URNX�1U�����SR]������]�Sy Q��]P�����= DGQRWDFML�QD�RJáRV]HQLX�R�SU]HWDUJX�R]QDF]RQHJR�GDW ����������U�]Dá F]RQ\FK�GR�GRNXPHQWDFML� GRW�� SU]HWDUJX� QLH�Z\QLND�Z� MDNLP�RNUHVLH� RJáRV]HQLH� E\áR� SRGDQH� GR�SXEOLF]QHM� ZLDGRPR FL� SRSU]H]� Z\ZLHV]HQLH� QD� WDEOLF\� RJáRV]H : SRZ\ V]HM�VSUDZLH� Z\MD QLHQLH� ]áR \á� 1DF]HOQLN� :\G]LDáX� *HRGH]ML�� *RVSRGDUNL� *UXQWDPL� L�5ROQLFWZD�±�]Dá F]QLN�QU����GR�SURWRNRáX�NRQWUROL��=�Z\MD QLHQLD�Z\QLND��L RJáRV]HQLD�R SU]HWDUJDFK�E\á\�Z\ZLHV]DQH��QD�WDEOLF\�RJáRV]H WXW��8U] GX�Z�WHUPLQLH����GQL�RG�GDW\�]DPLHV]F]RQHM�QD�ND G\P�Z\ND]LH����-DN�Z\QLND�]�GRNPHQWDFML�RJáRV]HQLH�R�SU]HWDUJX�RJáRV]RQRÄ7\JRGQLND�3UXGQLFNLHJR´�Z Ä*D]HFLH� :\ERUF]HM´� ]� GQLD� ����������U�� RUD]� Z� Ä5]HF]SRVSROLWHM´� ]� GQLD�����������U��6SRU] G]RQH� RJáRV]HQLH� R� SU]HWDUJX� QLH� ]DZLHUD� MHGQDN� LQIRUPDFML� R� REFL HQLDFK�QLHUXFKRPR FL��FR�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�SU]HSLVX�DUW�����XVW����XVWDZ\�]�GQLD����VLHUSQLD������ URNX� R� JRVSRGDUFH� QLHUXFKRPR FLDPL�� Z� ]ZL ]NX� ]� �� ��� F\W�� UR]SRU] G]HQLD�5DG\�0LQLVWUyZ��2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL�%XUPLVWU]�3UXGQLND��=JRGQLH�]�WUH FL RJáRV]HQLD�FHQ Z\ZRáDZF] XVWDORQR�Z�Z\VRNR FL��������������]á�QDWRPLDVW� ZDGLXP� RNUH ORQR� Z� Z\VRNR FL� ��� �� FHQ\� Z\ZRáDZF]HM�� VDP� SU]HWDUJ�Z\]QDF]RQR�QD�G]LH ����������U��2JáRV]RQ\�SU]HWDUJ�]DNR F]\á�VL Z\QLNLHP�QHJDW\ZQ\P�]�SRZRGX�EUDNX�QDE\ZFyZ��
: WUH FL�SURWRNRáX�GRW��,�SU]HWDUJX�EUDN�MHVW�LQIRUPDFML�R�REFL HQLDFK�QLHUXFKRPR FL�RUD]�R]QDF]HQLD�QLHUXFKRPR FL�ZHGáXJ�NVL JL�ZLHF]\VWHM��FR�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�SU]HSLVX�����XVW����SNW����F\WRZDQHJR�SRZ\ HM�UR]SRU] G]HQLD���
2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL�3U]HZRGQLF] F\�NRPLVML�SU]HWDUJRZHM��.VHURNRSLD� SURWRNRáX�� SLVPD� 1DF]HOQLND� :\G]LDáX� VWDQRZL� ]Dá F]QLN� ,9������ GR� DNW�NRQWUROL��%XUPLVWU]� ]GHF\GRZDá� R� SU]HSURZDG]HQLX� ,,� SU]HWDUJX�� &HQD� Z\ZRáDZF]D� ]RVWDáD�XWU]\PDQD��������������]á��ZDGLXP�XVWDORQR�Z�Z\VRNR FL������FHQ\�Z\ZRáDZF]HM���= GRNXPHQWDFML� VSU]HGD \ QLH� Z\QLND� H Z\ND]� QLHUXFKRPR FL� SU]H]QDF]RQ\FK� GR�VSU]HGD \ RSDWU]RQ\�GDW ����������U��]DVWDá�Z\ZLHV]RQ\�QD�WDEOLF\�RJáRV]H 8U] GX�: ]ZL ]NX� ]� SRZ\ V]\P� Z\MD QLHQLH� ]áR \á� 1DF]HOQLN� :\G]LDáX� *HRGH]ML��*RVSRGDUNL� *UXQWDPL� L� 5ROQLFWZD� ±� ]Dá F]QLN� QU���� GR� SURWRNRáX� NRQWUROL�� =�Z\MD QLHQLD� Z\QLND�� L Z\ND]\� QLHUXFKRPR FL� SU]H]QDF]RQ\FK� GR� VSU]HGD \



��

ND GRUD]RZR�E\á\�Z\ZLHV]DQH��QD�WDEOLF\�RJáRV]H WXW��8U] GX�Z�WHUPLQLH����GQL�RG�GDW\�]DPLHV]F]RQHM�QD�ND G\P�Z\ND]LH���1DWRPLDVW� ]�GRNXPHQWDFML� RND]DQHM�NRQWUROXM F\P�Z\QLND� L RJáRV]HQLH�R�SU]HWDUJX�RJáRV]RQR�Z� Ä7\JRGQLNX� 3UXGQLFNLP´� GQLX� ����� QU� ��� RUD]�Z� Ä*D]HFLH�:\ERUF]HM´�RUD]�1RZHM�7U\EXQLH�2SROVNLHM�]�GQLD�����������U�QU�������6SRU] G]RQH� RJáRV]HQLH� R� SU]HWDUJX� QLH� ]DZLHUD� LQIRUPDFML� R� REFL HQLDFK�QLHUXFKRPR FL��FR�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�SU]HSLVX�DUW�����XVW����XVWDZ\�]�GQLD����VLHUSQLD������URNX�R�JRVSRGDUFH�QLHUXFKRPR FLDPL��FR�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�SU]HSLVX�DUW�����XVW��� SNW���XVWDZ\�]�GQLD����VLHUSQLD������U��R�JRVSRGDUFH�QLHUXFKRPR FLDPL�]������F\W��UR]SRU] G]HQLD�5DG\�0LQLVWUyZ���6DP�SU]HWDUJ�Z\]QDF]RQR�QD�G]LH ����������U��2JáRV]RQ\�SU]HWDUJ�]DNR F]\á�VL Z\QLNLHP�QHJDW\ZQ\P�]�SRZRGX�EUDNX�QDE\ZFyZ��
: WUH FL�SURWRNRáX�EUDN�MHVW�LQIRUPDFML�R�REFL HQLDFK�QLHUXFKRPR FL�RUD]�R]QDF]HQLD�QLHUXFKRPR FL�ZHGáXJ�NVL JL�ZLHF]\VWHM��FR�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�SU]HSLVX�����XVW����SNW��� F\W��Z\ HM�UR]SRU] G]HQLD���
2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL�3U]HZRGQLF] F\�NRPLVML�SU]HWDUJRZHM��.VHURNRSLH� ]DU] G]HQLD� %XUPLVWU]D�� RJáRV]HQLD� R� VSU]HGD \�� RJáRV]H SUDVRZ\FK�]QDMGXM VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG��QU���'�����%XUPLVWU]� 3UXGQLND� ]GHF\GRZDá� R� Z\]QDF]HQLX� QD� G]LH ����������U�� URNRZDGRW\F] F\FK�VSU]HGD \ Z�Z�QLHUXFKRPR FL��-DN� Z\QLND� ]� DGQRWDFML� RáyZNLHP� SRZ\ V]H� RJáRV]HQLH� XND]DáR� VL Z Ä7\JRGQLNX�3UXGQLFNLP´�Z�GQLX�����������U��1D� RJáRV]HQLH� RGSRZLHG]LDá\� 3�3�+�8��0HUNXU\� V�M�� $GDP� L� $UWXU� XUDNRZVF\� V�M���3�3�+�8��0HUNXU\�VS�]�R�R���RUD]�3�$��129$�6S��]�R�R��RUD]�.DXIODQG�3ROVND�6S��=�R�R�.RQWUROXM F\� QLH� ]JDG]DM ] SRZ\ V]\P� L� SRGWU]\PXM VZRM WH] L %XUPLVWU]�3UXGQLND� SU]HSURZDG]DM F URNRZDQLD� Z� SU]HGPLRFLH� ]E\FLD� QLHUXFKRPR FL�SU]HNURF]\OL�VZRMH�XPRFRZDQLH�MDNLH�GDáD�LP�Z�W\P�]DNUHVLH�VWRVRZQD�XFKZDáD�5DG\�0LHMVNLHM�� =JRGQLH� ]� G\VSR]\FM DUW�� ��� XVW�� �� F\W�� XVWDZ\� R� JRVSRGDUFH�QLHUXFKRPR FLDPL�� MH HOL� GUXJL� SU]HWDUJ� ]DNR F]\á� VL Z\QLNLHP� QHJDW\ZQ\P��ZáD FLZ\� RUJDQ� QLH� PD� RERZL ]NX� RUJDQL]RZDQLD� GDOV]\FK� SU]HWDUJyZ�� D�QLHUXFKRPR ü PR H E\ü� ]E\WD� Z� GURG]H� URNRZD ]D� FHQ XVWDORQ Z W\FK�URNRZDQLDFK�� :\NáDGQLD� WHJR� SU]HSLVX� MHGQR]QDF]QLH� ZVND]XMH� L XVWDZRGDZFD�UR]Uy QLá�WU\E�SU]HWDUJX�RG�URNRZD � 3RQDGWR�UR]SRU] G]HQLH�Z\NRQDZF]H�GR�XVWDZ\�R JRVSRGDUFH�QLHUXFKRPR FLDPL�RNUH ODM FH�WU\E�L�]DVDG\�SU]HSURZDG]HQLD�SU]HWDUJyZ�QD ]E\FLH�QLHUXFKRPR FL�� �WM�� UR]SRU] G]HQLH�5DG\�0LQLVWUyZ�]�GQLD�����������U��Z�VSUDZLH� RNUH OHQLD� ]DVDG� L� WU\EX� SU]HSURZDG]DQLD� SU]HWDUJyZ� QD� ]E\FLH�QLHUXFKRPR FL���QLH�RGQRVL�VL Z VZRMHM� WUH FL�GR�URNRZD � FR�PLDáRE\�QLHZ WSOLZLH�PLHMVFH�JG\E\�E\á\�RQH�HOHPHQWHP�SU]HWDUJX��3RZ\ V]H�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�DUW�����XVW����SNW���D�F\W��XVWDZ\�R�VDPRU] G]LH�JPLQQ\P�]JRGQLH�]�NWyU\P�GR�ZáD FLZR FL�UDG\�JPLQ\�QDOH ZV]\VWNLH�VSUDZ\�GRW\F] FH�RNUH ODQLD�]DVDG�QDE\FLD��]E\FLD�L�REFL HQLD�QLHUXFKRPR FL�JUXQWRZ\FK�RUD]�LFK�Z\G]LHU DZLDQLD�OXE�QDMPX�QD�RNUHV�GáX V]\�QL WU]\�ODWD��R�LOH�XVWDZ\�V]F]HJyOQH�QLH�VWDQRZL LQDF]HM��GR�F]DVX�RNUH OHQLD�]DVDG�ZyMW�PR H GRNRQ\ZDü�W\FK�F]\QQR FL�Z\á F]QLH�]D�]JRG UDG\�JPLQ\��
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-DN� XVWDORQR� 5DGD�0LHMVND� QLH� SRGM áD� XFKZDá\� RNUH ODM FHM� ]DVDG\� ]E\ZDQLD� WHJR�W\SX�QLHUXFKRPR FL�Z�]ZL ]NX�]�W\P�RUJDQ�Z\NRQDZF]\��=DU] G 0LHMVNL��%XUPLVWU]�3UXGQLND�� PXVLDá� SRGHMPXM F GHF\]MH� R� ]E\FLX� QLHUXFKRPR FL� Z� GURG]H� URNRZDX]\VNDü�QD�WDN IRUP VSU]HGD \ ]JRG 5DG\�0LHMVNLHM��NWyUHM�MHGQDN�Z�SRZ\ V]\P�Z\SDGNX�QLH�E\áR���: Z\QLNX�URNRZD SURZDG]RQ\FK�SRPL G]\�%XUPLVWU]HP�D�3�3�+�8��0HUNXU\�VS��]�R�R� XVWDORQR� L ]D� RIHURZDQH� GR� VSU]HGD]\� G]LDáNL� RIHUHQW� MHVW� Z� VWDQLH� ]DSáDFLü������������]á��-DN�Z\QLND�]�WUH FL�SURWRNRáX�URNRZD %XUPLVWU]�3UXGQLND�QLH�Z\UD]Lá�]JRG\�QD�VSU]HGD QLHUXFKRPR FL�E G F\FK�SU]HGPLRWHP�]E\FLD�]D�RIHURZDQD�FHQ � D�WR� ZREHF� FHQ� Z\ZRáDZF]\FK� QLHUXFKRPR FL� Z� á F]QHM� NZRFLH� ������������� ]á��G]LDáND�QU����������±��������������]á��G]LDáNL�QU����������L����������±��������������]á��]DRIHURZDQD�FHQD�E\áD�]D�QLVND��3LVPDPL� GDWRZDQ\PL� QD� G]LH ����������U� .DXIODQG� 3ROVND� 6S�� =� R�R�� RUD]�3�$�129$� 6S�� =� R�R�� SRLQIRUPRZDá\� R� RVWDWHF]QHM� UH]\JQDFML� ]� ]DNXSX�SU]HGPLRWRZ\FK�QLHUXFKRPR FL�]�XZDJL�QD�LQQH�SODQ\�LQZHVW\F\MQH��3LVPHP�]�GQLD�����������U���3�3�+�8��0HUNXU\�VS��]�R�R��]DRIHURZDáD�FHQ ��������]á��: Z\QLNX� URNRZD SU]HSURZDG]RQ\FK� ]� UHSUH]HQWXM F\P� 3�3�+�8�� 0HUNXU\� VS�� =�R�R� $GDPHP� XUDNRZVNLP� XVWDORQR� RVWDWHF]Q FHQ QD� ]E\FLH� QLHUXFKRPR FL� Z�Z\VRNR FL� ������������� ]á� ������������ ]á� ]D� G]LDáN ��������� RUD]� ����������� ]D�G]LDáNL����������L����������������=DáDF]QLNL�GR�DNW�NRQWUROL������6WURQ\� Z� GQLX� ����������U�� SRGSLVDá\� VWRVRZQ\� SURWRNyá� Z� VSUDZLH� XVWDOHQLD�ZDUXQNyZ� VSU]HGD \ SRZ\ V]\FK� QLHUXFKRPR FL��Z�NWyU\P�QDE\ZFD� ]RERZL ]\ZDá�VL ZSáDFLü�XVWDORQD�NZRW �������������]á�GR�GQLD�]DZDUFLD�XPRZ\��]DJRVSRGDURZDü�QDE\WH� QLHUXFKRPR FL� ]JRGQLH� ]� LFK� SU]H]QDF]HQLHP� Z� PLHMVFRZ\P� SODQLH�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�Z�WHUPLQLH�QLH�Sy QLHM�QL � ODWD�RG�GDW\�]DZDUFLD�XPRZ\�VSU]HGD \3LVPHP� ]� GQLD� ����������U� RIHUHQW� 3�3�+�8�� 0HUNXU\� VS�� ]� R�R�� SRLQIRUPRZDáD�%XUPLVWU]D� 3UXGQLND� R� UH]\JQDFML� ]� NXSQD� SU]HGPLRWRZ\FK� QLHUXFKRPR FL� Z�NRQVHNZHQFML� QLHRWU]\PDQLD� NUHG\WX� EDQNRZHJR�� MHGQRF]H QLH� ]ZUyFRQR� VL GR�%XUPLVWU]D� 3UXGQLND� R� GRNRQDQLH� VSU]HGD \ QD� U]HF]� 3�3�+�8�� Ä0HUNXU\´� $GDP� L�$UWXU� XUDNRZVF\�VSyáND�MDZQD��QD�Z\QHJRFMRZDQ\FK�ZF]H QLHM�ZDUXQNDFK���-DN�WR�Z\QLND�]�QRWDWNL�VSRU] G]RQHM�SU]H]�1DF]HOQLND�:\G]LDáX�Z�GQLX�����������U�GR %XUPLVWU]D� ]JáRVLá� VL SU]HGVWDZLFLHO� .RPSDQL� .XSLHFNLHM� 75$.� ]� .DPLHQQHM�*yU\� NWyU\� ]D� SU]HGPLRWRZH� QLHUXFKRPR FL� ]DRIHURZDá� UyZQLH ������������� ]á�SáDWQ\FK� Z� WHUPLQLH� SR� ZHM FLX� Z� \FLH� QRZHJR� SODQX� ]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�WM��SR�����U��%XUPLVWU]�3UXGQLND�QLH�SU]\M á Z�Z�SURSR]\FML��SRQLHZDQHJRFMDFMH�GRW\F] FH�]DRIHURZDQLD�SU]H]�QDE\ZF Z\ V]HM�FHQ\�QLH�GDá\� UH]XOWDWyZ�GRGDWNRZR� ZVND]DQR� L *PLQD� QLH� MHVW� ]DLQWHUHVRZDQD� ]ORNDOL]RZDQLHP� QD�SRZ\ V]\P�WHUHQLH�RELHNWX�EUDQ \ VSR \ZF]HM���: Z\QLNX� URNRZD SRPL G]\� %XUPLVWU]HP� 3UXGQLND� L� $UWXUHP� XUDNRZVNLP�UHSUH]HQWXM F\P� 3�3�+�8��0HUNXU\� VSyáND� MDZQD�$GDP� L�$UWXU� XUDNRZVF\�Z� GQLX�
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����������U�� VWURQ\� SRGSLVDá\� SURWRNyá� Z� VSUDZLH� XVWDOHQLD� ZDUXQNyZ� VSU]HGD \SRZ\ V]\FK�QLHUXFKRPR FL��8PRZ VSU]HGD \ Z� IRUPLH� DNWX� QRWDULDOQHJR� ]DZDUWR� Z� GQLX� ����������U�� ±�5HSHUWRULXP�$�QU������������.RV]W\�VSRU] G]HQLD�DNWX�SRQLH OL�NXSXM F\��8VWDORQR��H QDE\ZF\�NZRW �������������]á�ZSáDFLOL�SU]HG�SRGSLVDQLHP�DNWX�QRWDULDOQHJR��: XPRZLH� VSU]HGD \ SRWZLHUG]RQR� ZSLVDQLH� VáX HEQR FL� SU]HMD]GX� L� SU]HFKRGX� QD�G]LDáNDFK� V VLDGXM F\FK�� :� DNFLH� QRWDULDOQ\P� QDE\ZF\� ]RERZL ]DOL� VL]DJRVSRGDURZDü� QDE\W QLHUXFKRPR ü ]JRGQLH� ]� MHM� SU]H]QDF]HQLHP� Z� SODQLH�]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR�� XVWDORQR� PLQ�� H ]DJRVSRGDUXM QDE\WH�QLHUXFKRPR FL�Z�QDVW SXM F\FK� WHUPLQDFK��EXG\QHN�KDQGORZ\�Z\EXGXM GR��� ODW�RG�GDW\� ]DZDUFLD� XPRZ\�� QDWRPLDVW� SDUNLQJ� ]� ]DSOHF]HP� VRFMDOQ\P� ]� PR OLZR FLSURZDG]HQLD� VSU]HGD \ WDUJRZHM� Z� WHUPLQLH� GR� �� ODW� RG� GDW\� ]DZDUFLD� XPRZ\��1DWRPLDVW� %XUPLVWU]� 3UXGQLND� ]RERZL ]Dá� VL ]RERZL ]Dá� VL Z\VW SLü� GR� 5DG\�0LHMVNLHM� Z� 3UXGQLNX� R� Z\UD HQLH� ]JRG\� QD� VSU]HGD JUXQWX� SRáR RQHJR� SU]\� XO��6NRZUR VNLHJR� QU� ��� D� SR� X]\VNDQLX� ]JRG\� ±� VSU]HGD \ WHJR� JUXQWX� L� EXG\QNX� SR�Z\NZDWHURZDQLX�MHJR�PLHV]ND FyZ��Z�FHOX�GRGDWNRZHJR�GRMD]GX�GR�QLHUXFKRPR FL�R]QDF]RQHM�MDNR�G]LDáND�QU������������*PLQD�3UXGQLN� ]DVWU]HJáD� VRELH� UyZQLH SUDZR�RGNXSX�QLHUXFKRPR FL�Z�RNUHVLH�GR�GQLD� RGGDQLD� GR� X \WNX� EXG\QNX� KDQGORZHJR� Z\EXGRZDQHJR� SU]H]� QDE\ZF QD�QDE\W\FK�QLHUXFKRPR FLDFK�]D�]ZURWHP�FHQ\�L�NRV]WyZ�VSU]HGD \ QLHUXFKRPR FL�EH]�ZDORU\]DFML��
��� /RNDO�X \WNRZ\�SRáR RQ\�QD�SDUWHU]H�EXG\QNX�SU]\�XO��3U \ VNLHM�����Z�3UXGQLNX�R SRZLHU]FKQL�X \WNRZHM�������P�

3RZ\ V]\� ORNDO� E\á� RG� GQLD� ����������U�� SU]HGPLRWHP� XPRZ\� QDMPX� SRPL G]\�=DU] GHP� %XG\QNyZ� .RPXQDOQ\FK� Z� 3UXGQLNX� D� 3�3�+�8� Ä0HUNXU\´� V�F�� $GDP� L�$UWXU� XUDNRZVF\���8VWDORQR� H Z� GQLX� ����������U�� GR� 8U] GX�0LDVWD� L� *PLQ\� Z� 3UXGQLNX� ZSá\Q áR�SLVPR�$UWXUD� XUDNRZVNLHJR�QDMHPF\�Z�Z� ORNDOX� ]�SUR E R PR OLZR ü QDE\FLD�QD�ZáDVQR ü ORNDOX� X \WNRZHJR� NWyU\� Z\QDMPXMH� UD]HP� ]H� VZRLP� ZVSyOQLNLHP��'RGDWNRZR�QDMHPF\�]ZUyFLOL� VL R PR OLZR ü ]DOLF]HQLD� LP�QD�SRF]HW� FHQ\�QDE\FLD�ORNDOX�QDNáDGyZ�MDNLH�SRF]\QLOL��: RGSRZLHG]L� 1DF]HOQLN� :\G]LDáX� *HRGH]ML�� *RVSRGDUNL� *UXQWDPL� L� 5ROQLFWZD�Z\VWRVRZDá�SLVPR�]�GQLD�����������U�Z�NWyU\P�SRLQIRUPRZDá�]DLQWHUHVRZDQ VWURQH XVWDODQ\�MHVW�VWDQ�SUDZQ\�QLHUXFKRPR FL�QD�NWyU\P�]QDMGXMH�VL Z�Z�ORNDO��RUD]� HSR ]DNR F]HQLX�SRVW SRZDQLD�]RVWDQLH�RQ�SRZLDGRPLRQ\�R�PR OLZR FL�NXSQD��3U]HGPLRWRZ\� ORNDO� ]RVWDá� Z\FHQLRQ\� SU]H]� U]HF]R]QDZF PDM WNRZHJR� ±� RSHUDW�V]DFXQNRZ\� ]� GQLD� ����������U�� :\FHQLá� RQ� ZDUWR ü ORNDOX� X \WNRZHJR� QD� NZRW���������� ]á�� RUD]� ZDUWR ü XG]LDáX� ZH� ZVSyáZáDVQR FL� JUXQWX� QD� ��������� ]á��5]HF]R]QDZFD�GRGDWNRZR�RV]DFRZDá�QDNáDG\�SRQLHVLRQH�SU]H]�QDMHPFyZ�QD�UHPRQW�SRZ\ V]HJR�ORNDOX�á F]QLH�QD�NZRW ����������]á��1DMHPF\� SU]HGVWDZLOL� Z\ND]� QDNáDGyZ� MDNLH� SRF]\QLOL� GRNRQXM F DGDSWDFML�SRZ\ V]HJR�ORNDOX��
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6WDURVWZR� 3RZLDWRZH� Z� 3UXGQLNX� Z� GQLX� ����������U�� Z\GDáR� ]D ZLDGF]HQLH� LSU]HGPLRWRZ\� ORNDO� X \WNRZ\� MHVW� ORNDOHP� VDPRG]LHOQ\P� Z� UR]XPLHQLX� XVWDZ\� R�ZáDVQR FL�ORNDOL�L�PR H VWDQRZLü�RGU EQ QLHUXFKRPR ü��=DU] G *PLQ\� Z� GQLX� ����������U�� X]QDá� QDNáDG\� QDMHPFyZ� ORNDOL� L� ]DOLF]\á� MH� QD�SRF]HW�FHQ\�NXSQD��XPRZD� QDMPX�� SLVPR� QDMHPF\�� RSHUDW� V]DFXQNRZ\�� ]D ZLDGF]HQLH� 6WDURVWZD� RUD]�XFKZDáD�=DU] GX�VWDQRZL ]Dá F]QLN�GR�DNW�NRQWUROL�R]QDF]RQ\�QU�,9'���8FKZDá QU��������]�GQLD������������U��=DU] G *PLQ\�Z\UD]Lá�]JRG QD�VSU]HGDSU]HGPLRWRZHJR�ORNDOX�ZUD]�]H�VSU]HGD F] FL�JUXQWyZ�Z�GURG]H�EH]SU]HWDUJRZHM��
�
: GRNXPHQWDFML�SU]HGáR RQHM�NRQWUROXM F\P�]QDMGXMH�VL Z\ND]�QLHUXFKRPR FL�SU]H]QDF]RQ\FK�VSU]HGD \ GRW��WHM�QLHUXFKRPR FL��=�SU]HGáR RQHM�GRNXPHQWDFML�QLH�Z\QLND�Z�MDNLP�RNUHVLH�Z\ND]�RSDWU]RQ\�GDW ����������U��E\á�Z\ZLHV]RQ\�QD�WDEOLF\�RJáRV]H � :�SRZ\ V]HM�VSUDZLH�Z\MD QLHQLH�]áR \á�1DF]HOQLN�:\G]LDáX�*HRGH]ML��*RVSRGDUNL�*UXQWDPL�L�5ROQLFWZD�±�]Dá F]QLN�QU����GR�SURWRNRáX�NRQWUROL��=�Z\MD QLHQLD�Z\QLND��L Z\ND]\�QLHUXFKRPR FL�SU]H]QDF]RQ\FK�GR�VSU]HGD \ND GRUD]RZR�E\á\�Z\ZLHV]DQH��QD�WDEOLF\�RJáRV]H WXW��8U] GX�Z�WHUPLQLH����GQL�RG�GDW\�]DPLHV]F]RQHM�QD�ND G\P�Z\ND]LH��
&HQ SU]HGPLRWRZHJR� ORNDOX� XVWDORQR�Z�Z\VRNR FL� ���������� ]á� QDWRPLDVW�ZDUWR üJUXQWX�XVWDORQR�Z�Z\VRNR FL�������]á����1DMHPF\� ]RVWDOL� SRLQIRUPRZDQL� R� SU]H]QDF]HQLX� QLHUXFKRPR FL� GR� ]E\FLD� RUD]� R�SU]\VáXJXM F\P� LP� SLHUZV]H VWZLH� Z� QDE\FLX� WHM� QLHUXFKRPR FL�� -HGQRF]H QLH�RWU]\PDOL�SURSR]\FM SURWRNRáX�X]JRGQLH GDWRZDQ QD�G]LH ����������U��SRGSLVDQSU]H]� %XUPLVWU]D�� ]DVW SF %XUPLVWU]D� RUD]� 1DF]HOQLND� :\G]LDáX� *HRGH]ML��*RVSRGDUNL� *UXQWDPL� L� 5ROQLFWZD�� ]JRGQLH� ]� NWyU FHQD� ORNDOX� ZUD]� ]� JUXQWHP�RGSRZLDGDáD� ZDUWR FL� RV]DFRZDQHM� SU]H]� U]HF]R]QDZF PDM WNRZHJR� SR� RGOLF]HQLX�ZDUWR FL�QDNáDGyZ�ZáDVQ\FK�QDMHPF\�ORNDOX���'RGDWNRZR�QD�SRF]HW�FHQ\�ORNDOX�]DOLF]RQR�QDMHPFRP�NZRW\�SRF]\QLRQ\FK�SU]H]�QLFK�QDNáDGyZ��8VWDORQR�L ]DOLF]HQLH�QDNáDGyZ�SRF]\QLRQ\FK�SU]H]�QDMHPFyZ�QLH�E\áR�SU]HZLG]LDQH�Z DNWXDOQLH�RERZL ]XM FHM�XFKZDOH�R�VSU]HGD \ ORNDOL�X \WNRZ\FK�'RSLHUR� XFKZDáD� =DU] GX� *PLQ\� 3UXGQLN� QU� ��������� ]� GQLD� ����������U��� �NWyUD�ZHV]áD�Z� \FLH�]�GQLHP�SRGM FLD��SU]HZLG]LDáD�PR OLZR ü UR]OLF]HQLD�QD�SRF]HW�FHQ\�QDNáDGyZ� QDMHPF\�� SRG� ZDUXQNLHP� H V WR� QDNáDG\� NRQLHF]QH� �]ZL ]DQH� ]�XWU]\PDQLHP�ORNDOX�Z�VWDQLH�]GDWQ\P�GR�QRUPDOQHJR�NRU]\VWDQLD��E G LQQH�QDNáDG\��MH HOL�QDMHPFD�X]\VNDá�RG�Z\QDMPXM FHJR�]JRG QD�GRNRQDQLH�WDNLFK�QDNáDGyZ��2 Z\MD QLHQLH� Z� WHM� VSUDZLH� ]ZUyFRQR� VL GR� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND�� SRZ\ V]H�Z\MD QLHQLD�VWDQRZL ]Dá F]QLN�GR�SURWRNRáX�NRQWUROL�R]QDF]RQ\�QU�,9���7HUPLQ\�SRGSLVDQLD�SURWRNRáX�Z�VSUDZLH�QDE\FLD�ORNDOX��E\á\�SU]HVXZDQH�QD�ZQLRVHN�QDMHPFyZ�� PLPR� WHJR� QDMHPF\� QLH� SRGSLVDOL� SURWRNRáX�� -DN� Z\QLND� ]� QRWDWNL�1DF]HOQLND� *HRGH]ML�� *RVSRGDUNL� *UXQWDPL� L� 5ROQLFWZD� X]QDOL� RQL� FHQ ]D� ]E\W�Z\VRN �
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:REHF�SRZ\ V]HJR�=DU] G SRVWDQRZLá�QLH�VSU]HGDZDü�ORNDOX���SLVPR�]�GQLD�����������U���RUD]�]�GQLD�����������U����: F]HUZFX�����U�=DU] G 0LHMVNL�SRVWDQRZLá�SRQRZQLH�VSU]HGDü�SU]HGPLRWRZ\�ORNDO�RUD]�]OHFLü�SRQRZQ Z\FHQ QLHUXFKRPR FL��.ROHMQ\� RSHUDW� V]DFXQNRZ\� ORNDOX� X \WNRZHJR� ]� GQLD� ����������U�� RNUH OLá�ZDUWR üORNDOX� X \WNRZHJR� ZUD]� ]� SU]\QDOH Q\P� PX� XG]LDáHP� ZH� ZVSyáZáDVQR FL� F] FL�ZVSyOQ\FK� EXG\QNX� QD� VXP ���������� ]á�� QDWRPLDVW� ZDUWR ü XG]LDáX� Z� SUDZLH�ZáDVQR FL�JUXQWX�QD����������]á��'RGDWNRZR�U]HF]R]QDZFD�RNUH OLá�ZDUWR ü QDNáDGyZ�SRQLHVLRQ\FK�SU]H]�QDMHPFyZ�QD�NZRW ����������]á�� WM��R�NZRW ������]á��Z\ V] RG�SRSU]HGQLHM�Z\FHQ\���= GRNXPHQWDFML� SU]HGáR RQHM� NRQWUROXM F\P� ]QDMGXMH� VL Z\ND]� QLHUXFKRPR FL�SU]H]QDF]RQ\FK� VSU]HGD \ Z� GURG]H� EH]SU]HWDUJRZHM� GRW�� WHM� QLHUXFKRPR FL�� =�GRNXPHQWDFML� QLH�Z\QLND�Z� MDNLP�RNUHVLH�Z\ND]� RSDWU]RQ\� GDW ����������U�� ]DVWDá�Z\ZLHV]RQ\�QD�WDEOLF\�RJáRV]H 8U] GX�:�]ZL ]NX�]�SRZ\ V]\P�Z\MD QLHQLH�]áR \á�1DF]HOQLN�:\G]LDáX�*HRGH]ML��*RVSRGDUNL�*UXQWDPL�L�5ROQLFWZD�±�]Dá F]QLN�QU����GR�SURWRNRáX�NRQWUROL��=�Z\MD QLHQLD�Z\QLND�� L Z\ND]\�QLHUXFKRPR FL�SU]H]QDF]RQ\FK�GR VSU]HGD \ ND GRUD]RZR� E\á\� Z\ZLHV]DQH� � QD� WDEOLF\� RJáRV]H WXW�� 8U] GX� Z�WHUPLQLH����GQL�RG�GDW\�]DPLHV]F]RQHM�QD�ND G\P�Z\ND]LH��8VWDORQR� H LQIRUPDFM RZ\ND]LH� ]DPLHV]F]RQR� WH Z SUDVLH� Ä7\JRGQLNX�3UXGQLFNLP´�]�GQLD�����������U�� QU���&HQD�SU]HGPLRWRZHJR� ORNDOX�RNUH ORQD�Z�Z\ND]LH�QLHUXFKRPR FL�Z\QRVL�����������]á�QDWRPLDVW�ZDUWR ü JUXQWX�XVWDORQR�QD�������]á����.VHURNRSLD�RJáRV]HQLD�VWDQRZL�]Dá F]QLN�,9��GR�DNW�NRQWUROL����-HGHQ� ]H� ZVSyOQLNyZ� VSyáNL�� NWyUD� E\áD� QDMHPF SU]HGPLRWRZHJR� ORNDOX� WM�� $UWXU�XUDNRZVNL�X]\VNDá�Z�OLVWRSDG]LH�����U�PDQGDW�UDGQHJR�5DG\�0LHMVNLHM�Z�3UXGQLNX��-DN� XVWDOLOL� NRQWUROXM F\� Z� GQLX� ����������U�� SRGSLVDQR� DQHNV� GR� XPRZ\� QDMPX�ORNDOX�� � =JRGQLH� ]� WUH FL DQHNVX� VWURQ XPRZ\� QDMPX� ORNDOX� VWDá� VL Z PLHMVFH�3�3�+�8� Ä0HUNXU\´� V�F�� $GDP� L� $UWXU� XUDNRZVF\� W\ONR� MHGHQ� ]H� ZVSyOQLNyZ� WM��$GDP� XUDNRZVNL��-DN� Z\QLND� ]� GRNXPHQWDFML� VSU]HGD \ RND]DQHM� NRQWUROXM F\P� SU]HGPLRWRZD�QLHUXFKRPR ü ]ZL ]DQD� MHVW� ]� SURZDG]HQLHP� G]LDáDOQR FL� JRVSRGDUF]HM� NWyUSURZDG]LáR�GZRMH�ZVSyOQLNyZ�G]LDáDM F\FK�SLHUZRWQLH�MDNR�3�3�+�8�Ä0HUNXU\´�V�F��D�QDVW SQLH� RG� ����� MDNR� 3U]HGVL ELRUVWZR� ±� 3URGXNF\MQR� ±� +DQGORZR� �� 8VáXJRZH�Ä0(5.85<´�$GDP�L�$UWXU� XUDNRZVF\�6SyáND�-DZQD��:�NRUHVSRQGHQFML�]�*PLQRUD]� Z� QRWDULDOQ\FK� XPRZDFK� NXSQD� VSU]HGD \ $UWXU� XUDNRZVNL� Z\VW SXMH� MDNR�ZVSyOQLN�$GDPD�� 3UH]HV� 6SyáNL� RUD]� RVRED� XSRZD QLRQD� GR� UHSUH]HQWRZDQLD� VSUDZ�VSyáHN�� FR� ZVND]XMH� QD� WR�� L PLPR�� H SRF] ZV]\� RG� � ����������U�� IRUPDOQ\P�QDMHPF MHVW�MHGHQ�]H�ZVSyOQLNyZ�$GDP� XUDNRZVNL�WR�GUXJL�]�QLFK�$UWXU� XUDNRZVNL�E G F ZVSyOQLNLHP� Z�Z� VSyáHN� IDNW\F]QLH� ]DU] G]Dá� G]LDáDOQR FL JRVSRGDUF] ]Z\NRU]\VWDQLHP� PLHQLD� JPLQ\� 3UXGQLN�� 3RQDGWR� MDN� XVWDORQR�� X]\VNXM F VWRVRZQH�LQIRUPDFMH� ]H� VWURQ\� RUJDQyZ� VNDUERZ\FK� $UWXU� XUDNRZVNL� Z� VZRMHM� GHNODUDFML�



��

GRW\F] FHM� PLHMVFD� Z\NRQ\ZDQLD� VZRMHM� G]LDáDOQR FL� JRVSRGDUF]HM� ZVND]Dá�SU]HGPLRWRZ\�ORNDO��: W\P�PLHMVFX�NRQWUROXM F\�]ZUDFDM XZDJ L RSLVDQD�Z\ HM�V\WXDFMD�VWRL�Z�VSU]HF]QR FL�]�]DSLVHP��DUW����I�F\W��XVWDZ\�R�VDPRU] G]LH�JPLQQ\P��NWyU\�VWDQRZL��LUDGQL�QLH�PRJ SURZDG]Lü�G]LDáDOQR FL�JRVSRGDUF]HM�QD�ZáDVQ\�UDFKXQHN�OXE�ZVSyOQLH�] LQQ\PL�RVREDPL�]�Z\NRU]\VWDQLHP�PLHQLD�NRPXQDOQHJR�JPLQ\��Z�NWyUHM�UDGQ\�X]\VNDá�PDQGDW��D�WDN H ]DU] G]Dü�WDN G]LDáDOQR FL OXE�E\ü�SU]HGVWDZLFLHOHP�F]\�SHáQRPRFQLNLHP�Z�SURZDG]HQLX�WDNLHM�G]LDáDOQR FL���
= GRNXPHQWDFML�VNDUERZHM�Z\QLND�L $UWXU� XUDNRZVNL�Z\VW SXM F MDNR�ZVSyOQLN�GZyFK�VSyáHN��3U]HGVL ELRUVWZR�±�3URGXNF\MQR�±�+DQGORZR���8VáXJRZH�Ä0(5.85<´�$GDP�L�$UWXU� XUDNRZVF\�6SyáND�-DZQD�RUD]�0HUNXU\�6S��]�R�R��ZVND]XMH�MDNR�PLHMVFH�SURZDG]HQLD�G]LDáDOQR FL�REX�SRGPLRWyZ�WDN H ORNDO�SRáR RQ\�SU]\�XO��3U \ VNLHM��
=GDQLHP�NRQWUROXMDF\FK�SRZ\ V]D�]PLDQD�XPRZ\�PLDáD�QD�FHOX�RPLQL FLH�SU]H]�MHGQHJR�]H�ZVSyOQLNyZ�VWRVRZQHJR�SU]HSLVX�XVWDZ\�R�VDPRU] G]LH�JPLQQ\P�]DND]XM FHJR�WHJR�W\SX�G]LDáD �
'RGDWNRZR�QDOH \ ]DXZD \ü�L WHJR�W\SX�]PLDQD�SRGPLRWRZD�VNXWNXM FD�]PLDQ RVyE�NWyUH�QDMPXM ORNDO�MHVW�Z�U]HF]\ZLVWR FL�QRZ XPRZ QDMPX��D�ZL F QLH�PR H ]RVWDü�SU]HSURZDG]RQD�Z�Z\QLNX�DQHNVX�GR�SRSU]HGQLHM�XPRZ\��:�NRQVHNZHQFML�%XUPLVWU]�3UXGQLND�]JRGQLH�]�G\VSR]\FM DUW�����F\W��XVWDZ\�R�JRVSRGDUFH�QLHUXFKRPR FLDPL�Z�WDNLP�Z\SDGNX�WHJR�W\SX�]PLDQ\�SRGPLRWRZHM�SU]HG�SRGSLVDQLHP�XPRZ\�ZLQLHQ�RJáRVLü�SRZ\ V]H�Z�Z\ND]LH�QLHUXFKRPR FL�SU]H]QDF]RQ\FK�GR�RGGDQLD�Z�QDMHP�
$NW\� QRWDULDOQH��Z\FL J ]�.56�� RUD]� SLVPD� SRGSLVDQH� SU]H]�$UWXUD� XUDNRZVNLHJR�VWDQRZL ]Dá F]QLN�GR�DNW�NRQWUROL�R]QDF]RQ\�QU�,9�: SRZ\ V]HM� NZHVWLL� ]ZUyFRQR� VL GR� %XUPLVWU]D� R� Z\MD QLHQLH� NWyUH� VWDQRZL�]Dá F]QLN�GR�SURWRNRáX�NRQWUROL�R]QDF]RQH�QU��: GQLX�����������U��MHGHQ�]H�ZVSyOQLNyZ�WM��$GDP� XUDNRZVNL�]áR \á�R ZLDGF]HQLH�R�FK FL� VNRU]\VWDQLD� ]� SUDZD� SLHUZV]H VWZD� QDE\FLD� Z�Z� ORNDOX� ZUD]� ]� ]DOLF]HQLHP�QDNáDGyZ�MDNLH�SRF]\QLáD�VSyáND��3RPL G]\� %XUPLVWU]HP� 3UXGQLND� D� XVWDORQ\P� Z� Z\QLNX� ]PLDQ\� XPRZ\� QDMHPFORNDOX� VSLVDQR� Z� GQLX� ����������U�� SURWRNyá� X]JRGQLH � :� SURWRNROH� RNUH ORQR�� HQDMHPFD� NXSL� QLHUXFKRPR ü SR� RGOLF]HQLX� SRF]\QLRQ\FK� QDNáDGyZ� ]D� NZRW����������]á��1DMHPFD�]RVWDá� ]RERZL ]DQL�GR�]DSáDW\� MHGQRUD]RZR�SRZ\ V]HM�NZRW\�QD UDFKXQHN�8U] GX�SU]HG�]DZDUFLHP�DNWX�QRWDULDOQHJR���8PRZ VSU]HGD \ Z� IRUPLH� DNWX� QRWDULDOQHJR� ]DZDUWR� Z� GQLX� ����������� U�� ±�5HSHUWRULXP� $�� ����������� .RV]W\� VSRU] G]HQLD� DNWX� SRQLH OL� NXSXM F\� �$GDP�XUDNRZVNL�ZUD]�]� RQ ���8VWDORQR�� H QDE\ZFD�NZRW ZSáDFLá�QD�NRQWR�8U] GX�SU]HG�]DZDUFLHP�XPRZ\����� 1LHUXFKRPR ü R]QDF]RQD� �������� R� SRZLHU]FKQL� ������� KD� SRáR RQD� SU]\� XO��*URWWJHUD�Z�V VLHG]WZLH�=HVSRáX�6]Nyá�=DZRGRZ\FK�Z�3UXGQLNX��=DEXGRZDQD�ZLDWPDJD]\QRZ �5DGD�0LHMVND�XFKZDá QU�;,���������]�GQLD�����������U��Z\UD]LáD�]JRG QD�]E\FLH�Z�GURG]H�SU]HWDUJX�SU]HGPLRWRZHM�QLHUXFKRPR FL���



��

3RZ\ V]\� ORNDO� E\á� SRF] ZV]\� RG� ����U�� SU]HGPLRWHP� XPRZ\� QDMPX� SRPL G]\�=DU] GHP� %XG\QNyZ� .RPXQDOQ\FK� Z� 3UXGQLNX� D� 3�3�+�8� Ä0HUNXU\´� V�F�� $GDP� L�$UWXU� XUDNRZVF\����-HGHQ� ]H� ZVSyOQLNyZ� VSyáNL�� NWyUD� E\áD� QDMHPF SU]HGPLRWRZHJR� ORNDOX� WM�� $UWXU�XUDNRZVNL�X]\VNDá�Z�OLVWRSDG]LH�����U�PDQGDW�UDGQHJR�5DG\�0LHMVNLHM�Z�3UXGQLNX��: GQLX� ����������U�� SRGSLVDQR� DQHNV� GR� XPRZ\� QDMPX�� � =JRGQLH� ]� WUH FL DQHNVX�VWURQ XPRZ\�QDMPX�ORNDOX�VWDá�VL Z PLHMVFH�3�3�+�8�Ä0HUNXU\´�V�F��$GDP�L��$UWXU� XUDNRZVF\�W\ONR�MHGHQ�]H�ZVSyOQLNyZ�WM��$GDP� XUDNRZVNL��-DN� Z\QLND� ]� GRNXPHQWDFML� VSU]HGD \ RND]DQHM� NRQWUROXMDF\P� SU]HGPLRWRZD�QLHUXFKRPR ü ]ZL ]DQD� MHVW� ]� SURZDG]HQLHP� G]LDáDOQR FL� JRVSRGDUF]HM� NWyUSURZDG]LáR�GZRMH�ZVSyOQLNyZ�G]LDáDM F\FK�SLHUZRWQLH�MDNR�3�3�+�8�Ä0HUNXU\´�V�F��D�QDVW SQLH� RG� ����� MDNR� 3U]HGVL ELRUVWZR� ±� 3URGXNF\MQR� ±� +DQGORZR� �� 8VáXJRZH�Ä0(5.85<´�$GDP�L�$UWXU� XUDNRZVF\�6SyáND�-DZQD��:�NRUHVSRQGHQFML�]�*PLQRUD]� Z� QRWDULDOQ\FK� XPRZDFK� NXSQD� VSU]HGD \ $UWXU� XUDNRZVNL� Z\VW SXMH� MDNR�ZVSyOQLN�$GDPD�� 3UH]HV� 6SyáNL� RUD]� RVRED� XSRZD QLRQD� GR� UHSUH]HQWRZDQLD� VSUDZ�VSyáHN�� FR� ZVND]XMH� QD� WR�� L PLPR�� H SRF] ZV]\� RG� � ����������U�� IRUPDOQ\P�QDMHPF MHVW�MHGHQ�]H�ZVSyOQLNyZ�$GDP� XUDNRZVNL�WR�GUXJL�]�QLFK�$UWXU� XUDNRZVNL�E G F ZVSyOQLNLHP� Z�Z� VSyáHN� IDNW\F]QLH� ]DU] G]Dá� G]LDáDOQR FL JRVSRGDUF] ]Z\NRU]\VWDQLHP�PLHQLD�JPLQ\�3UXGQLN��$NW\� QRWDULDOQH��Z\FL J ]�.56�� RUD]� SLVPD� SRGSLVDQH� SU]H]�$UWXUD� XUDNRZVNLHJR�VWDQRZL ]Dá F]QLN�GR�DNW�NRQWUROL�R]QDF]RQ\�QU�,9�: W\P�PLHMVFX�NRQWUROXM F\�]ZUDFDM XZDJ L RSLVDQD�Z\ HM�V\WXDFMD�VWRL�Z�VSU]HF]QR FL�]�]DSLVHP��DUW����I�F\W��XVWDZ\�R�VDPRU] G]LH�JPLQQ\P��NWyU\�VWDQRZL��LUDGQL�QLH�PRJ SURZDG]Lü�G]LDáDOQR FL�JRVSRGDUF]HM�QD�ZáDVQ\�UDFKXQHN�OXE�ZVSyOQLH�] LQQ\PL�RVREDPL�]�Z\NRU]\VWDQLHP�PLHQLD�NRPXQDOQHJR�JPLQ\��Z�NWyUHM�UDGQ\�X]\VNDá�PDQGDW��D�WDN H ]DU] G]Dü�WDN G]LDáDOQR FL OXE�E\ü�SU]HGVWDZLFLHOHP�F]\�SHáQRPRFQLNLHP�Z�SURZDG]HQLX�WDNLHM�G]LDáDOQR FL���
�3U]HGPLRWRZD� QLHUXFKRPR ü ]RVWDáD�Z\FHQLRQD� SU]H]� U]HF]R]QDZF PDM WNRZHJR� ±�RSHUDW� V]DFXQNRZ\� ]� GQLD� ����������U�� QD� NZRW ��������� ]á�� QDWRPLDVW� ZDUWR üXG]LDáX�ZH�ZVSyáZáDVQR FL�JUXQWX�QD����������]á���:\ND]�QLHUXFKRPR FL�SU]H]QDF]RQ\FK�GR�VSU]HGD \ ]DZLHUDM F\�RSLV�SU]HGPLRWRZHM�QLHUXFKRPR FL� ]� GQLD� ����������U�� E\á� SRGDQ\� GR� SXEOLF]QHM� ZLDGRPR FL� SRSU]H]�Z\ZLHV]HQLH�JR�Z�RNUHVLH����GQL�QD�WDEOLF\�RJáRV]H SRZ\ V]H�XVWDORQR�QD�SRGVWDZLH�Z\MD QLH 1DF]HOQLND� :\G]LDáX�� QDWRPLDVW� ]� NVHURNRSLL� VWURQ\� Ä7\JRGQLND�3UXGQLFNLHJR´�Z\QLND�L RJáRV]HQLH�R�SU]HWDUJX�RJáRV]RQR�Z�SUDVLH�GQLX�����������U�=DU] G]HQLHP� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND� QU� ��������� ]� GQLD� ����������U�� XVWDORQR� R�SU]H]QDF]HQLX�QLHUXFKRPR FL�GR�VSU]HGD \
2JáRV]HQLH� R� SU]HWDUJX� ]� GQLD� ����������U�� E\áR� SRGDQH� GR� SXEOLF]QHM� ZLDGRPR FL�SRSU]H]�Z\ZLHV]HQLH�JR�Z�RNUHVLH����GQL�QD�WDEOLF\�RJáRV]H SRZ\ V]H�XVWDORQR�QD�SRGVWDZLH� RND]DQHM� NRQWUROXM F\PL� GRNXPHQWDFML� RUD]� Z\MD QLH 1DF]HOQLND�:\G]LDáX�� VWDQRZL FHM� ]Dá F]QLN� GR� SURWRNRáX� NRQWUROL� R]QDF]RQH� QU������ QDWRPLDVW� ]�NVHURNRSLL� VWURQ\� Ä7\JRGQLND� 3UXGQLFNLHJR´� Z\QLND� L RJáRV]HQLH� R� SU]HWDUJX�RJáRV]RQR�UyZQLH Z SUDVLH�GQLX�����������U�QU�����



��

&HQ SU]HGPLRWRZHJR� ORNDOX� XVWDORQR� Z� Z\VRNR FL� ��������� ]á� Z� W\P� FHQ ZLDW\����������]á�QDWRPLDVW�ZDUWR ü JUXQWX�XVWDORQR�Z�Z\VRNR FL����������]á��:\VRNR ü ZDGLXP�XVWDORQR�Z�Z\VRNR FL�����FHQ\�Z\ZRáDZF]HM��7HUPLQ�SU]HWDUJX�Z\]QDF]RQR�QD�����������U���6SRU] G]RQH� RJáRV]HQLH� R� SU]HWDUJX� QLH� ]DZLHUD� LQIRUPDFML� R� REFL HQLDFK�QLHUXFKRPR FL��FR�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�SU]HSLVX�DUW�����XVW����XVWDZ\�]�GQLD����VLHUSQLD������URNX�R�JRVSRGDUFH�QLHUXFKRPR FLDPL��FR�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�DUW�����XVW����SNW���F\W�� XVWDZ\� R� JRVSRGDUFH� QLHUXFKRPR FLDPL� Z� ]Z�� ]� �� ��� UR]SRU] G]HQLD� 5DG\�0LQLVWUyZ�F\WRZDQHJR�SRZ\ HM���2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL�=DU] G 0LDVWD��-DN�Z\QLND�]�WUH FL�SURWRNRáX�QLHUXFKRPR ü ]RVWDáD�VSU]HGDQD�]D�NZRW ���������]á��ZSáDFRQH�ZDGLXP�Z�Z\VRNR FL��������]á�]RVWDáR�]DOLF]RQH�QD�SRF]HW�FHQ\�VSU]HGD \��QDWRPLDVW�SR]RVWDá NZRW QDE\ZFD�]RERZL ]DQ\�E\á�ZSáDFLü�SU]HG�]DZDUFLHP�XPRZ\�QRWDULDOQHM�QD�NRQWR�8U] GX���
: WUH FL�SURWRNRáX�EUDN�MHVW�LQIRUPDFML�R�REFL HQLDFK�QLHUXFKRPR FL�RUD]�R]QDF]HQLD�QLHUXFKRPR FL�ZHGáXJ�NVL JL�ZLHF]\VWHM��FR�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�SU]HSLVX�����XVW����SNW�� F\W�� SRZ\ HM� UR]SRU] G]HQLD� Z� VSUDZLH� RNUH OHQLD� ]DVDG� L� WU\EX� SU]HSURZDG]DQLD�SU]HWDUJyZ�QD�]E\FLH�QLHUXFKRPR FL���: Z\QLNX�SU]HWDUJX�QDE\ZF QLHUXFKRPR FL�]RVWDáR�3�3�+�8�Ä0HUNXU\´�$GDP�L�$UWXU� XUDNRZVF\�6SyáND�MDZQD�E G FD�MHG\Q\P�XF]HVWQLNLHP�SU]HWDUJX� �
-DN�Z\QLND�]�NRUHVSRQGHQFML�PLHG]\�JPLQ VSyáN Ä0HUNXU\´��=DU] GHP�%XG\QNyZ�.RPXQDOQ\FK�]�GQLD�����������U��Z\QLND�L QDMHPF\�ORNDOX�ZVSyOQLF\�$GDP�L�$UWXU�XUDNRZVF\� ]ZUyFLOL� VL R PR OLZR ü ]DOLF]HQLD� LP� QDNáDGyZ� MDNLH� SRF]\QLOL� QD�SU]HGPLRWRZHM�QLHUXFKRPR FL��5]HF]R]QDZFD�PDM WNRZ\�RFHQLá�ZDUWR ü QDNáDGyZ�SRQLHVLRQ\FK�QD�QLHUXFKRPR FL�R�GRW\F] FH�UHPRQWX�ZLDW\�QD�NZRW ���������]á��2SHUDW�V]DFXQNRZ\�]�GQLD�����������U��VWDQRZL�]Dá F]QLN�GR�DNW�NRQWUROL�QU��%XUPLVWU]�3UXGQLND�]DU] G]HQLHP�QU����������]�GQLD�����������U��]DOLF]\á�QDE\ZFRP�QD SRF]HW�FHQ\�QDNáDG\�SU]H]�QLFK�SRQLHVLRQH�3RPL G]\�QDE\ZFDPL�D�%XUPLVWU]HP�3UXGQLND�VSLVDQR�Z�GQLX�����������U��SURWRNyá�X]JRGQLH � :� SURWRNROH� RNUH ORQR�� H QDMHPF\� NXSXM QLHUXFKRPR ü ]D� NZRWXVWDORQ Z Z\QLNX� SU]HWDUJX� SRPQLHMV]RQ R ZSáDFRQH� ZDGLXP� RUD]� SRQLHVLRQ\FK�QDNáDGyZ��1DMHPFD�]RVWDá�]RERZL ]DQL�GR�]DSáDW\� MHGQRUD]RZR�SRZ\ V]HM�NZRW\�QD�UDFKXQHN�8U] GX�SU]HG�]DZDUFLHP�DNWX�QRWDULDOQHJR���8PRZ VSU]HGD \ Z� IRUPLH� DNWX� QRWDULDOQHJR� ]DZDUWR� Z� GQLX� ����������� U�� ±�5HSHUWRULXP�$�������������.RV]W\�VSRU] G]HQLD�DNWX�SRQLH OL�NXSXM F\��8VWDORQR�� H QDE\ZFD� NZRW ZSáDFLá� QD� NRQWR� 8U] GX� SU]HG� ]DZDUFLHP� DNWX�QRWDULDOQHJR��

������ 3U]\FKRG\�EXG HWRZH���1D� SRGVWDZLH� XU] G]H NVL JRZ\FK� NRQWURORZDQHM� MHGQRVWNL� XVWDORQR�� H Z� ����� U��SU]\FKRG\� ]UHDOL]RZDQR� Z� NZRFLH� ����������� ]á�� 3U]HGPLRWRZD� NZRWD� GRW\F]\áD�QDGZ\ NL� EXG HWRZHM��.ZRWD� ]UHDOL]RZDQ\FK� SU]\FKRGyZ� MHVW� ]JRGQD� ]� XFKZDáDPL�



��

5DG\� 0LHMVNLHM�� WM�� XFKZDá QU� 9,,��������� ]� GQLD� ��� OXWHJR� ����� U�� Z� VSUDZLH�XFKZDOHQLD�EXG HWX�*PLQ\�3UXGQLN�QD������U���Z�NWyUHM�XVWDORQR�SU]\FKRG\�EXG HWX�Z Z\VRNR FL� ����������� ]á�� XFKZDá QU� 9,,,��������� ]� GQLD� ��� PDUFD� ����� U�� Z�VSUDZLH� ]PLDQ�Z�EXG HFLH�*PLQ\�3UXGQLN�QD������ U�� ]ZL NV]RQR�EXG HW�SR� VWURQLH�SU]\FKRGyZ�R�NZRW ���������� ]á�� XFKZDá QU�;���������]�GQLD����PDMD������ U��Z�VSUDZLH�]PLDQ�Z�EXG HFLH�*PLQ\�3UXGQLN�QD������U��]PQLHMV]RQR�EXG HW�SR�VWURQLH�SU]\FKRGyZ�R�NZRW �������]á�
�

����:\GDWNL�EXG HWRZH��
������(ZLGHQFMRQRZDQLH�Z\GDWNyZ�RUD]�SUDZLGáRZR ü VSUDZR]GD ] Z\NRQDQLD��� SODQX�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK���3RUyZQDQR� ]JRGQR ü HZLGHQFML� V\QWHW\F]QHM� NRQWD� ���� ±� ÄZ\GDWNL� EXG HWX´����������������] HZLGHQFM DQDOLW\F]Q SURZDG]RQ GR�WHJR�NRQWD�Z�Z\QLNX��F]HJR�VWZLHUG]RQR�� HSRPL G]\�Z�Z�XU] G]HQLDPL�]DFKRG]L�]JRGQR ü��6SUDZG]RQR�SUDZLGáRZR ü Z\ND]DQLD�GDQ\FK�Z�VSUDZR]GDQLX�5E�±���6�]�Z\NRQDQLD�SODQX� Z\GDWNyZ� EXG HWRZ\FK� XU] GX� PLHMVNLHJR� MDNR� VDPRU] GRZHM� MHGQRVWNL�EXG HWRZHM�� 3RUyZQDQR� XM W Z Z�Z� VSUDZR]GDQLX� NZRW GRW\F] F á F]Q\FK�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK�]�HZLGHQFM NVL JRZ NRQWD�����±�ÄUDFKXQHN�ELH F\�XU] GX�PLHMVNLHJR´� Z� Z\QLNX� F]HJR� VWZLHUG]RQR�� H SU]HGPLRWRZ NZRW Z\ND]DQR�SUDZLGáRZR�Z�Z\VRNR FL���������������]á��=EDGDQR� SUDZLGáRZR ü Z\ND]DQLD� Z� Z�Z� VSUDZR]GDQLX� Z\NRQDQ\FK� Z\GDWNyZ������������Z Z\EUDQ\FK�SRG]LDáNDFK�NODV\ILNDFML�EXG HWRZHM��6SUDZG]RQR� ZLHONR FL� Z\ND]DQH� ZH� ZV]\VWNLFK� UR]G]LDáDFK� L� SDUDJUDIDFK������������������Z UDPDFK� QDVW SXM F\FK� G]LDáyZ� NODV\ILNDFML� EXG HWRZHM�� ����� ����� ����� ����� ��������� :� Z\QLNX� SRUyZQDQLD� GDQ\FK� ]DPLHV]F]RQ\FK� Z� VSUDZR]GDQLX� ]� HZLGHQFMDQDOLW\F]Q NRQWD�����VWZLHUG]RQR�� H Z�VSUDZR]GDQLX�Z\ND]DQR�ZLHONR FL�]JRGQH�]�HZLGHQFM NVL JRZ �6SUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü Z\ND]DQLD� GDQ\FK� Z� ]ELRUF]\P� VSUDZR]GDQLX�����������������5E�±����6�]D������U��3RUyZQDQR�XM W Z Z�Z�VSUDZR]GDQLX�NZRW GRW\F] F á F]Q\FK�Z\GDWNyZ� EXG HWRZ\FK� ]H� VSUDZR]GDQLHP� MHGQRVWNRZ\P� XU] GX� PLHMVNLHJR� L�VSUDZR]GDQLDPL� MHGQRVWNRZ\PL� MHGQRVWHN� SRGOHJá\FK�Z�Z\QLNX� F]HJR� VWZLHUG]RQR��H SU]HGPLRWRZ NZRW Z\ND]DQR�SUDZLGáRZR�Z�Z\VRNR FL���������������]á���3RQDGWR� VSUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü Z\ND]DQLD� Z� Z�Z� VSUDZR]GDQLX� GDQ\FK�GRW\F] F\FK� SODQRZDQ\FK� Z\GDWNyZ�� :� Z\QLNX� SRUyZQDQLD� Z\ND]DQ\FK�������������������Z VSUDZR]GDQLX�NZRW�]�HZLGHQFM SR]DELODQVRZHJR�NRQWD�����±�ÄSODQRZDQH�Z\GDWNL�EXG HWX´� VWZLHUG]RQR�� H SU]HGPLRWRZ NZRW Z\ND]DQR� SUDZLGáRZR�Z�Z\VRNR FL���������������]á��6SUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü ]DOLF]HQLD� Z\GDWNyZ� SRQRV]RQ\FK� Z� RNUHVLH� REM W\P�NRQWURO GR� SRV]F]HJyOQ\FK� SRG]LDáHN� NODV\ILNDFML� EXG HWRZHM�� U]HWHOQR ü GDQ\FK�Z\QLNDM F\FK�]�HZLGHQFML�NVL JRZHM�RUD]�XGRNXPHQWRZDQLD�Z\GDWNyZ�Z\QLNDM F\FK�] ]DSLVyZ�NVL JRZ\FK��



��

%DGDQLHP�REM WR�Z\U\ZNRZR�Z\EUDQH�]DSLV\�HZLGHQFML�NVL JRZHM�NRQWD������XM WH�Z�G]LDOH�����±�ÄDGPLQLVWUDFMD�SXEOLF]QD´�]D�PLHVL FH��VW\F]H � NZLHFLH � OLVWRSDG������U���D�WDN H RGSRZLDGDM FH�LP�GRZRG\� UyGáRZH��6WZLHUG]RQR�� H Z� ]EDGDQ\FK� SU]\SDGNDFK� SUDZLGáRZR� VWRVRZDQR� NODV\ILNDFMEXG HWRZ � WM��]JRGQLH�]�UR]SRU] G]HQLHP�0LQLVWUD�)LQDQVyZ�]�GQLD����OLSFD������U��Z�VSUDZLH� V]F]HJyáRZHM� NODV\ILNDFML� GRFKRGyZ� L� Z\GDWNyZ� RUD]� SU]\FKRGyZ� L�UR]FKRGyZ��']��8��1U�����SR]������]�Sy Q��]P����8GRNXPHQWRZDQLH�]DSLVyZ�QLH�EXG]L�]DVWU]H H NRQWUROXM F\FK�WM��]DSLV\�NVL JRZH�V]JRGQH� ]� Z\QLNDM F\PL� ]� GRZRGyZ� NVL JRZ\FK� LQIRUPDFMDPL� R� ]GDU]HQLDFK�JRVSRGDUF]\FK���
�������5HDOL]DFMD�SODQX�Z\GDWNyZ���=EDGDQR�Z\NRQDQLH�EXG HWX�Z�]DNUHVLH�Z\GDWNyZ�SRG�N WHP�]JRGQR FL��]�XVWDORQ\P�SODQHP� ILQDQVRZ\P�� 6SUDZG]HQLD� GRNRQDQR� PHWRG Z\U\ZNRZ QD� SRGVWDZLH�GRZRGyZ� NVL JRZ\FK� RUD]� HZLGHQFML� DQDOLW\F]QHM� NRQWD� ���� ±� ÄUDFKXQHN� ELH F\�XU] GX�PLHMVNLHJR´�]H�V]F]HJyáRZR FL SDUDJUDIyZ�NODV\ILNDFML�EXG HWRZHM��:\NRQDQLH� VSUDZG]RQR� Z� QDVW SXM F\FK� SRG]LDáNDFK� NODV\ILNDFML� EXG HWRZHM������������ �� ������� ������ ���� ±� ������ �� ��������� ±� ������ �� ����� ���� ±� ������ �� �������������������������±�������������������±������������������±�������������������±�������������������±�������������������±�������������������±�������������������±�������������������±���������������: ]EDGDQ\FK� SRG]LDáNDFK� NODV\ILNDFML� EXG HWRZHM� QLH� VWZLHUG]RQR� SU]\SDGNyZ�GRNRQ\ZDQLD� Z\GDWNyZ� SU]HNUDF]DM F\FK� JUDQLFH� NZRW� RNUH ORQ\FK� Z� SODQLH�ILQDQVRZ\P���
������ :\GDWNL�RVRERZH���������� :\GDWNL�]�W\WXáX�Z\QDJURG]H �
6SUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü XVWDOHQLD� Z� ����� U�� Z\QDJURG]H SUDFRZQLNyZ� 8U] GX�0LHMVNLHJR� Z� 3UXGQLNX�� WM�� NDWHJRULL� ]DV]HUHJRZDQLD�� VWDZHN� Z\QDJURG]HQLD�]DVDGQLF]HJR�RUD]�GRGDWNyZ�]D�ZLHOROHWQL SUDF � IXQNF\MQHJR�L�VSHFMDOQHJR��.RQWURO REM WR� OLVW\� SáDF�� NDUW\� Z\QDJURG]H RUD]� DNWD� RVRERZH� GRW\F] FH� ���SUDFRZQLNyZ� XU] GX�� WM�� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND�� =�F\� %XUPLVWU]D�� 6HNUHWDU]D� *PLQ\��6NDUEQLND�*PLQ\����UDGFyZ�SUDZQ\FK����QDF]HOQLNyZ�Z\G]LDáyZ��=�F\�6NDUEQLND��32�.RPHQGDQWD�6WUD \ 0LHMVNLHM���.LHURZQLND�86&����LQVSHNWRUyZ����SRGLQVSHNWRUyZ����UHIHUHQWD�L�MHGQHJR�SUDFRZQLND�REVáXJL��3UyED�SU]\M WD�GR�EDGDQLD�VWDQRZL��������ZV]\VWNLFK�SUDFRZQLNyZ�]DWUXGQLRQ\FK�Z�RNUHVLH� REM W\P� EDGDQLHP�� 6]F]HJyáRZH� Z\QLNL� NRQWUROL� ]QDMGXM VL Z DNWDFK�NRQWUROL� SRG� SR]\FM QU� ��:���� 6WZLHUG]RQR�� H Z\QDJURG]HQLD� SUDFRZQLNyZ�]DWUXGQLRQ\FK�Z�XU] G]LH�QD�VWDQRZLVNDFK�REM W\FK�NRQWURO XVWDORQH�]RVWDá\�]JRGQLH�] RERZL ]XM F\PL�Z�W\P�]DNUHVLH�SU]HSLVDPL�SUDZD�WM��XVWDZ ] GQLD����PDUFD������U��R SUDFRZQLNDFK� VDPRU] GRZ\FK� �']��8��=� ����� U��1U� ����� SR]�� ����� ]� Sy Q�� ]P���RUD]� UR]SRU] G]HQLHP� 5DG\� 0LQLVWUyZ� ]� GQLD� ��� OXWHJR� ����� U�� Z� VSUDZLH� ]DVDG�
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Z\QDJUDG]DQLD� L� Z\PDJD NZDOLILNDF\MQ\FK� SUDFRZQLNyZ� VDPRU] GRZ\FK�]DWUXGQLRQ\FK� Z� XU] GDFK� JPLQ�� VWDURVWZDFK� SRZLDWRZ\FK� L� XU] GDFK�PDUV]DáNRZVNLFK��']��8��1U����SR]��������3RQDGWR� VWZLHUG]RQR�� H PLHVL F]QH� Z\QDJURG]HQLH� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND� QLH�SU]HNUDF]DáR� Z� ����� U�� PDNV\PDOQHM� Z\VRNR FL� RNUH ORQHM� Z� DUW�� ��� XVW�� �� XVWDZ\���������R SUDFRZQLNDFK� VDPRU] GRZ\FK� WM�� VLHGPLRNURWQR FL� NZRW\� ED]RZHM� RNUH ORQHM�����������Z XVWDZLH� EXG HWRZHM� GOD� RVyE� ]DMPXM F\FK� NLHURZQLF]H� VWDQRZLVND� SD VWZRZH� QD�SRGVWDZLH�SU]HSLVyZ�XVWDZ\�]�GQLD����JUXGQLD������U��R�NV]WDáWRZDQLX�Z\QDJURG]HZ SD VWZRZHM� VIHU]H� EXG HWRZHM� RUD]� R� ]PLDQLH� QLHNWyU\FK� XVWDZ� �']�� 8�� 1U� �����SR]�������]�Sy Q��]P����0DNV\PDOQD�NZRWD��R�NWyUHM�PRZD�Z\ HM�Z\QRVLáD�Z������U����������� ]á��.RQWUROXM F\�VWZLHUG]LOL� UyZQLH � H ]JRGQLH�]�DUW�����XVW����F\WRZDQHM�XVWDZ\� R� SUDFRZQLNDFK� VDPRU] GRZ\FK� %XUPLVWU]� 3UXGQLND� QLH� SRELHUDá� Z� ����� U��QDJUyG��6SUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü XVWDOHQLD� Z\QDJURG]H NLHURZQLNyZ� MHGQRVWHN�EXG HWRZ\FK� RUD]� ]DNáDGyZ� EXG HWRZ\FK�� .RQWURO REM WR� Z\QDJURG]HQLD� ��NLHURZQLNyZ��WM�������Z�VWRVXQNX�GR�NWyU\FK�VWRVXMH�VL SU]HSLV\�F\WRZDQHM�XVWDZ\�R�SUDFRZQLNDFK� VDPRU] GRZ\FK��:\VRNR ü Z\QDJURG]H ]DPLHV]F]RQR�Z� SRQL V]\P�]HVWDZLHQLX���
/S�� ,PL L QD]ZLVNR 6WDQRZLVNR�VáX ERZH� 1D]ZD�MHGQRVWNL� :\VRNR ü Z\QDJURG]HQLD�Z �����U��
��� $GDP�-RFKHU� '\UHNWRU� 2 URGHN�6SRUWX�L�5HNUHDFML�Z�3UXGQLNX� ���������]á�
��� =G]LVáDZ�3LNXáD� '\UHNWRU� =DU] G %XG\QNyZ�.RPXQDOQ\FK�Z�3UXGQLNX� ���������]á���SUHPLD�NZDUWDOQD�Z�Z\V�������Z\QDJU��]DVDGQ��WM��RG�NZRW\����������]á�
��� (GZDUG�6 NyO� '\UHNWRU� *PLQQ\�=DU] G 2 ZLDW\�L�:\FKRZDQLD�Z�3UXGQLNX� ���������]á�

: Z\QLNX� ]EDGDQLD� DQJD \ Z�Z� NLHURZQLNyZ� VWZLHUG]RQR�� H Z\VRNR ü LFK�Z\QDJURG]HQLD�XVWDORQD�]RVWDáD�]JRGQLH�]�UR]SRU] G]HQLHP�5DG\�0LQLVWUyZ�]�GQLD����OLSFD� ����� U�� Z� VSUDZLH� ]DVDG� Z\QDJUDG]DQLD� L� Z\PDJD NZDOLILNDF\MQ\FK�SUDFRZQLNyZ� VDPRU] GRZ\FK� ]DWUXGQLRQ\FK� Z� MHGQRVWNDFK� RUJDQL]DF\MQ\FK�MHGQRVWHN� VDPRU] GX� WHU\WRULDOQHJR� �']��8��=� ����� U��1U� ���� SR]�� ����� RUD]�� H QLH�SU]HNUDF]D� PDNV\PDOQHM� Z\VRNR FL� RNUH ORQHM� Z� DUW�� ��� XVW�� �� XVWDZ\� � R�SUDFRZQLNDFK�VDPRU] GRZ\FK��WM���NZRW\����������]á��6SUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü XVWDOHQLD� Z� ����� U�� Z\QDJURG]H QDXF]\FLHOL�]DWUXGQLRQ\FK��Z�MHGQRVWNDFK�R ZLDWRZ\FK�*PLQ\�3UXGQLN��8VWDORQR�� H ]JRGQLH�]�DUW�����XVW����L�DUW�����XVW����XVWDZ\�]�GQLD����VW\F]QLD������U���±�.DUWD�1DXF]\FLHOD��']��8��=������U��1U�����SR]������]�Sy Q��]P���5DGD�0LHMVND��������Z�3UXGQLNX� XVWDOLáD� UHJXODPLQ� RNUH ODM F\� Z\VRNR ü RUD]� V]F]HJyáRZH� ZDUXQNL�SU]\]QDZDQLD� QDXF]\FLHORP� GRGDWNyZ� ]D�Z\VáXJ ODW��PRW\ZDF\MQHJR�� IXQNF\MQHJR�RUD]� ]D� ZDUXQNL� SUDF\�� V]F]HJyáRZ\� VSRVyE� REOLF]DQLD� Z\QDJURG]HQLD� ]D� JRG]LQ\�SRQDGZ\PLDURZH� RUD]� ]D� JRG]LQ\� GRUD Q\FK� ]DVW SVWZ�� Z\VRNR ü L� ZDUXQNL�Z\SáDFDQLD�QDJUyG�L�LQQ\FK� ZLDGF]H Z\QLNDM F\FK�]H�VWRVXQNX�SUDF\�RUD]�Z\VRNR üL V]F]HJyáRZH� ]DVDG\� SU]\]QDZDQLD� L� Z\SáDFDQLD� QDXF]\FLHOVNLHJR� GRGDWNX�PLHV]NDQLRZHJR�±�XFKZDáD�QU�;9,,,����������]�GQLD����VLHUSQLD������U���XFKZDáD�QU�
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;;9,,���������� ]� GQLD� � ��� JUXGQLD� ����� U��� XFKZDáD� QU� ;/���������� ]� GQLD� ���JUXGQLD������U��%DGDQLH�SU]HSURZDG]RQR�QD�SRGVWDZLH�DNW�RVRERZ\FK����QDXF]\FLHOL� ]DWUXGQLRQ\FK�Z 6]NROH� 3RGVWDZRZHM� QU� ��Z�3UXGQLNX�� 3U]\M WD� GR� NRQWUROL� SUyED� VWDQRZL� ������QDXF]\FLHOL� ]DWUXGQLRQ\FK�Z� WHM� MHGQRVWFH��6]F]HJyáRZH�Z\QLNL�EDGDQLD�]QDMGXM VLZ DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]\FM QU���:����6WZLHUG]RQR�� H Z� RNUHVLH� REM W\P� NRQWURO SRV]F]HJyOQH� VNáDGQLNL� Z\QDJURG]HQLD�QDXF]\FLHOL� XVWDORQH� ]RVWDá\� SUDZLGáRZR� WM�� ]JRGQLH� ]� SU]HSLVDPL� F\WRZDQHM� XVWDZ\�.DUWD�1DXF]\FLHOD��UR]SRU] G]HQLD�0LQLVWUD�(GXNDFML�1DURGRZHM�]�GQLD����PDMD������U�� Z� VSUDZLH� Z\VRNR FL� PLQLPDOQ\FK� VWDZHN� Z\QDJURG]HQLD� ]DVDGQLF]HJR� ]D� MHGQJRG]LQ SU]HOLF]HQLRZ � Z\ND]X� VWDQRZLVN� RUD]� GRGDWNRZ\FK� ]DGD L ]DM üXSUDZQLDM F\FK�GR�GRGDWNX�IXQNF\MQHJR��RJyOQ\FK�ZDUXQNyZ�SU]\]QDZDQLD�GRGDWNX�PRW\ZDF\MQHJR�� Z\ND]X� WUXGQ\FK� L� XFL OLZ\FK� ZDUXQNyZ� SUDF\� VWDQRZL F\FK�SRGVWDZ SU]\]QDQLD� GRGDWNX� ]D� ZDUXQNL� SUDF\� RUD]� V]F]HJyOQ\FK� SU]\SDGNyZ�]DOLF]HQLD� RNUHVyZ� ]DWUXGQLHQLD� L� LQQ\FK� RNUHVyZ� XSUDZQLDM F\FK� GR� GRGDWNX� ]D�Z\VáXJ ODW� �']�� 8�� =� ����� U�� 1U� ���� SR]�� ���� ]� Sy Q�� ]P��� RUD]� UHJXODPLQHP�XVWDORQ\P�SU]H]�5DG 0LHMVN Z�Z�XFKZDáDPL���
�������� 1DJURG\�MXELOHXV]RZH�
8VWDORQR�� H Z�RNUHVLH�REM W\P�NRQWURO Z 8U] G]LH�0LHMVNLP�Z\SáDFRQR����QDJURG\�MXELOHXV]RZH��:�RSDUFLX�R�DNWD�RVRERZH��NDUW\�Z\QDJURG]H L OLVW\�SáDF�VSUDZG]RQR�F]\�Z\SáDW\�QDJUyG�RGE\ZDá\�VL SR�XSU]HGQLP�QDE\FLX�SU]H]�SUDFRZQLNyZ�SUDZD�GR�QDJURG\� RUD]� F]\� Z\VRNR ü QDJURG\� XVWDORQD� ]RVWDáD� ]JRGQLH� ]� RERZL ]XM F\PL�SU]HSLVDPL�SUDZD�Z�W\P�]DNUHVLH��%DGDQLHP�REM WR�GRNXPHQWDFM GRW\F] F � QDJUyG�Z\SáDFRQ\FK�Z������U��3UyED�SU]\M WD�GR�EDGDQLD�VWDQRZL��������ZV]\VWNLFK�Z\SáDFRQ\FK�QDJUyG�Z������U��:\QLNL�EDGDQLD�]DPLHV]F]RQR�Z�SRQL V]\P�]HVWDZLHQLX���XVWDZD�R�RFKURQLH�GDQ\FK�RVRERZ\FK��

6WZLHUG]RQR�� H Z� ]EDGDQ\FK� SU]\SDGNDFK� Z\VRNR ü QDJURG\� QDOLF]RQD� ]RVWDáD������������Z SUDZLGáRZ\� VSRVyE��:� ND G\P� SU]\SDGNX� GR� RNUHVyZ� SUDF\� XSUDZQLDM F\FK� GR�QDJUyG� ZOLF]RQR� ]DNR F]RQH� RNUHV\� SRSU]HGQLHJR� ]DWUXGQLHQLD� ZH� ZV]\VWNLFK�]DNáDGDFK� SUDF\� ]JRGQLH� ]� �� ��� UR]SRU] G]HQLD� 5DG\� 0LQLVWUyZ� ]� GQLD� ��� OXWHJR�����U�� Z� VSUDZLH� ]DVDG� Z\QDJUDG]DQLD� L� Z\PDJD NZDOLILNDF\MQ\FK� SUDFRZQLNyZ�VDPRU] GRZ\FK� ]DWUXGQLRQ\FK� Z� XU] GDFK� JPLQ�� VWDURVWZDFK� SRZLDWRZ\FK��������������������L XU] GDFK�PDUV]DáNRZVNLFK��']��8��1U�����SR]��������
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:\VRNR ü Z\SáDFRQ\FK� QDJUyG� XVWDORQR� ]JRGQLH� ]� DUW�� ��� XVW�� �� XVWDZ\� ]� GQLD� ���PDUFD������U��R�SUDFRZQLNDFK�VDPRU] GRZ\FK��']��8��=������U��1U�����SR]�������]�Sy Q�� ]P��� Z� ]ZL ]NX� ]� DUW�� ��� XVW�� �� XVWDZ\� ]� GQLD� ��� ZU]H QLD� ����� U�� R�SUDFRZQLNDFK�XU] GyZ�SD VWZRZ\FK��']��8��=������U��1U�����SR]��������3RQDGWR� VSUDZG]RQR� F]\� Z\SáDWD� QDJUyG� QDVW SLáD� QLH]ZáRF]QLH� SR� QDE\FLX� SU]H]�SUDFRZQLNyZ�SUDZD�GR�QDJUyG��.RQWUROXM F\�QLH�ZQRV] XZDJ�Z�SRZ\ V]\P�]DNUHVLH���
���������2GSUDZ\�HPHU\WDOQH���8VWDORQR�� H Z�8U] G]LH�0LHMVNLP�Z�3UXGQLNX�Z�RNUHVLH�REM W\P�NRQWURO Z\SáDFRQR�� RGSUDZ\�HPHU\WDOQH��:�RSDUFLX�R�GDQH�RVRERZH�RUD]�OLVW\�Z\SáDW�VSUDZG]RQR�F]\�RGSUDZ\�]RVWDá\�QDOLF]RQH�L�Z\SáDFRQH�]JRGQLH�]�RERZL ]XM F\PL�SU]HSLVDPL�SUDZD��:\QLNL�EDGDQLD�REUD]XMH�SRQL V]H�]HVWDZLHQLH���XVWDZD�R�RFKURQLH�GDQ\FK�RVRERZ\FK��
�

6WZLHUG]RQR�� H RGSUDZ\� HPHU\WDOQH� Z\SáDFRQH� ]RVWDá\� Z� Z\VRNR FL�V]H FLRPLHVL F]QHJR�Z\QDJURG]HQLD�SR�XSU]HGQLP�SU]HSUDFRZDQLX�FR�QDMPQLHM����ODW��WM�� ]JRGQLH� ]� DUW�� ��� XVW�� �� F\WRZDQHM� XVWDZ\� R� SUDFRZQLNDFK� VDPRU] GRZ\FK� Z�]ZL ]NX�]�DUW�����F\WRZDQHM�XVWDZ\�R�SUDFRZQLNDFK�XU] GyZ�SD VWZRZ\FK���
�������� 'RGDWNRZH�Z\QDJURG]HQLH�URF]QH���6SUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü QDOLF]DQLD� RUD]� WHUPLQRZR ü Z\SáDW\� Z\QDJURG]HQLD�URF]QHJR� ]D� ����� U��� GOD� SUDFRZQLNyZ� 8U] GX� 0LHMVNLHJR� Z� 3UXGQLNX�� %DGDQLH�SU]HSURZDG]RQR� QD� ED]LH� GRNXPHQWDFML� GRW\F] FHM� ZV]\VWNLFK� SUDFRZQLNyZ�]DWUXGQLRQ\FK� Z� ����� U��� NWyU]\� QLH� SU]HSUDFRZDOL� Z� XU] G]LH� SHáQHJR� URNX�NDOHQGDU]RZHJR�� 3RZ\ V]H� GRW\F]\� ��� SUDFRZQLNyZ�� NWyU\FK� Z\ND]� ]QDMGXMH� VLZ DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]\FM ��:����: Z\QLNX� VSUDZG]HQLD� DNW� RVRERZ\FK� RUD]� OLVW� SáDF� VWZLHUG]RQR�� H GRGDWNRZH�Z\QDJURG]HQLH�URF]QH�]RVWDáR�Z\SáDFRQH�SUDFRZQLNRP��NWyU]\�QDE\OL�SUDZR�GR�WHJR�Z\QDJURG]HQLD� RUD]�� H SRGVWDZD� GR� QDOLF]HQLD� GRGDWNRZHJR� Z\QDJURG]HQLD�URF]QHJR�]RVWDáD�XVWDORQD�SUDZLGáRZR�� WM��]�XZ]JO GQLHQLHP�SU]HSLVX�DUW����XVWDZ\�]�GQLD� ��� JUXGQLD� ����� U�� R� GRGDWNRZ\P� Z\QDJURG]HQLX� URF]Q\P� GOD� SUDFRZQLNyZ�VIHU\�EXG HWRZHM��']��8��1U������SR]�������]�Sy Q��]P���3RQDGWR� XVWDORQR�� H Z\QDJURG]HQLD� Z\SáDFRQH� ]RVWDá\� Z� FL JX� WU]HFK� SLHUZV]\FK�PLHVL F\� URNX� NDOHQGDU]RZHJR� QDVW SXM FHJR� SR� URNX�� ]D� NWyU\� SU]\VáXJXMH� WR�Z\QDJURG]HQLH� ]JRGQLH� ]� DUW�� �� F\WRZDQHM� XVWDZ\� R� GRGDWNRZ\P� Z\QDJURG]HQLX�URF]Q\P�±�OLVWD�SáDF�]�GQLD������������U���
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6WZLHUG]RQR�� H U\F]DáW� ]D� X \ZDQLH� SU\ZDWQHJR� VDPRFKRGX� GR� FHOyZ� VáX ERZ\FK�SU]\]QDQR� RVRERP� XSUDZQLRQ\P�� 6SUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü QDOLF]DQLD� L� Z\SáDW\�ZV]\VWNLFK�U\F]DáWyZ�Z�PLHVL FX�NZLHWQLX�L�PLHVL FX�PDMX������U��: Z\QLNX� ]EDGDQLD� XPyZ� SU]\]QDM F\FK� PLHVL F]QH� OLPLW\� NLORPHWUyZ� QD� MD]G\�ORNDOQH�� OLVW� Z\SáDW� RUD]� URF]Q\FK� HZLGHQFML� REHFQR FL� Z� SUDF\� VWZLHUG]RQR�� FR�QDVW SXMH��� PLHVL F]QH� OLPLW\� NLORPHWUyZ� QD� MD]G\� ORNDOQH� ]RVWDá\� XVWDORQH���������������������������������] XZ]JO GQLHQLHP� SU]HSLVX� �� �� XVW�� �� UR]SRU] G]HQLD� 0LQLVWUD� ,QIUDVWUXNWXU\����������������] GQLD����PDUFD������U��Z�VSUDZLH�ZDUXQNyZ�XVWDODQLD�RUD]�VSRVREX�GRNRQ\ZDQLD�]ZURWX� NRV]WyZ� X \ZDQLD� GR� FHOyZ� VáX ERZ\FK� VDPRFKRGyZ� RVRERZ\FK��PRWRF\NOL�L�PRWRURZHUyZ�QLHE G F\FK�ZáDVQR FL SUDFRGDZF\��']��8��1U�����SR]��������� ]ZURW�NRV]WyZ�QDVW SRZDá�Z�IRUPLH�PLHVL F]QHJR�U\F]DáWX�SR�]áR HQLX�SLVHPQHJR�R ZLDGF]HQLD� R� X \ZDQLX� Z� GDQ\P� PLHVL FX� SRMD]GX� SU\ZDWQHJR� GR� FHOyZ�VáX ERZ\FK��� U\F]DáW\�]RVWDá\�QDOLF]RQH�L�Z\SáDFRQH�Z�SUDZLGáRZHM�Z\VRNR FL���
�������=DNáDGRZ\�)XQGXV]� ZLDGF]H 6RFMDOQ\FK���=EDGDQR�SUDZLGáRZR ü QDOLF]DQLD�RGSLVX�QD�=) 6 ]D������U��:�Z\QLNX�VSUDZG]HQLD�]DSLVyZ�GRNRQDQ\FK�Z�HZLGHQFML�DQDOLW\F]QHM�NRQWD�����±�ÄUDFKXQHN�ELH F\�XU] GX�PLHMVNLHJR´�±�G]LDá�����UR]G]LDá���������������ZV]\VWNLFK�GRZRGyZ�NVL JRZ\FK�Z�SU]HGPLRWRZ\P� ]DNUHVLH� VWZLHUG]RQR�� H SRGVWDZD� GR� QDOLF]HQLD� RGSLVX� QD� ����� U��XVWDORQD� ]RVWDáD� SUDZLGáRZR� WM�� Z� Z\VRNR FL� ����� �� �������� ]á�� SU]HFL WQHJR�Z\QDJURG]HQLD� PLHVL F]QHJR� Z� JRVSRGDUFH� QDURGRZHM� Z� GUXJLP� SyáURF]X� URNX�SRSU]HGQLHJR�QD� MHGQHJR�]DWUXGQLRQHJR�RUD]���������������]á��QD� MHGQHJR�HPHU\WD��3U]HFL WQH� Z\QDJURG]HQLH� PLHVL F]QH� Z� JRVSRGDUFH� QDURGRZHM� ]RVWDáR� XVWDORQH� QD�SRGVWDZLH� RJáRV]H 3UH]HVD� *86�� 'R� XVWDOHQLD� RGSLVX� SU]\M WR� SUDZLGáRZ OLF]E]DWUXGQLRQ\FK� SUDFRZQLNyZ� Z� SU]HOLF]HQLX� QD� SHáQH� HWDW\�� à F]QD� NZRWD� �SR�NRUHNFLH�� RGSURZDG]RQHJR� RGSLVX� URF]QHJR� ]D� ����� U�� Z� UDPDFK� Z�Z� UR]G]LDáX�NODV\ILNDFML� EXG HWRZHM� Z\QLRVáD� ���������� ]á�� :� Z\QLNX� VSUDZG]HQLD�RGSURZDG]HQLD� URGNyZ� QD� UDFKXQHN� =) 6 VWZLHUG]RQR�� H GR� GQLD� ����������� U��
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RGSURZDG]RQR� á F]QLH�NZRW ����������]á� WM�������URF]QHJR�RGSLVX�SU]HG�NRUHNW ±GRZRG\� NVL JRZH� QU� ����� QU� ���� ]� GQLD� ����������� U��� Z� GQLX� ����������� U��RGSURZDG]RQR�NZRW ����������]á� WM��SR]RVWDá F] ü RGSLVX�SU]HG�NRUHNW ± GRZyG�NVL JRZ\�QU������]�GQLD������������ U�� ��Z�GQLX������������ U��RGSURZDG]RQR�NZRW���������]á� WM��NRUHNW RGSLVX�]D������U��±�GRZyG�NVL JRZ\�QU�������QU������]�GQLD������������U���-DN� Z\QLND� ]� SRZ\ V]HJR� Z� ����� U�� RGSLVyZ� GRNRQDQR� Z� WHUPLQDFK� ]JRGQ\FK� ]�RNUH ORQ\PL�Z� DUW�� �� XVW�� �� XVWDZ\� ]� GQLD� ��PDUFD� ����� U�� R� ]DNáDGRZ\P� IXQGXV]X�ZLDGF]H VRFMDOQ\FK��']��8��=������U��1U�����SR]������]�Sy Q��]P����

������ 'LHW\�UDGQ\FK���:\VRNR ü GLHW� GOD� UDGQ\FK� RUD]� ]DVDG\� RWU]\P\ZDQLD� Z� RNUHVLH� REM W\P� NRQWUROUHJXORZDá\�QDVW SXM FH�XFKZDá\��� XFKZDáD�QU�;;,,,����������5DG\�0LHMVNLHM�Z�3UXGQLNX�]�GQLD����VLHUSQLD������U��Z VSUDZLH� ]DVDG� RWU]\P\ZDQLD� L� Z\VRNR FL� GLHW� SU]\VáXJXM F\FK� UDGQ\P� RUD]�]ZURWX�NRV]WyZ�SRGUy \ VáX ERZ\FK��� XFKZDáD� QU� ,,,��������� 5DG\� 0LHMVNLHM� Z� 3UXGQLNX� ]� GQLD� ��� JUXGQLD� ����� U��]PLHQLDM FD� XFKZDá Z VSUDZLH� ]DVDG� RWU]\P\ZDQLD� L� Z\VRNR FL� GLHW�SU]\VáXJXM F\FK�UDGQ\P�RUD]�]ZURWX�NRV]WyZ�SRGUy \ VáX ERZ\FK��:�Z�XFKZDáDPL��XVWDORQR�QDVW SXM FH�Z\VRNR FL�GLHW�L�]DVDG\�LFK�RWU]\P\ZDQLD��� UDGQ\P�SU]\VáXJLZDáD�PLHVL F]QD�GLHWD�Z�Z\VRNR FL������SRGVWDZ\�Z\PLDUX�]D�XG]LDá� Z� VHVMDFK� 5DG\� 0LHMVNLHM� RUD]� ���� SRGVWDZ\� Z\PLDUX� ]D� XG]LDá�����������������Z SRVLHG]HQLDFK�FR�QDMPQLHM�GZyFK� Uy Q\FK�NRPLVML�5DG\�0LHMVNLHM��GR�NWyU\FK�]RVWDOL� Z\EUDQL�� 3RGVWDZ Z\PLDUX� GLHW� Z� ����� U�� VWDQRZLáR� QDMQL V]H�Z\QDJURG]HQLH� ]D� SUDF SUDFRZQLNyZ� XVWDORQH� SU]H]� 0LQLVWUD� 3UDF\� L� 3ROLW\NL�6SRáHF]QHM�QD�SRGVWDZLH�NRGHNVX�SUDF\�RERZL ]XM FH�Z�PLHVL FX�JUXGQLX������U��WM���������]á�� SU]HZRGQLF] F\P� VWDá\FK� L� GRUD Q\FK� NRPLVML� UDG\� ]D� SU]HZRGQLF]HQLH�SRVLHG]HQLRP�NRPLVML�SU]\VáXJLZDá�GRGDWHN�Z�Z\VRNR FL�����SRGVWDZ\�Z\PLDUX��� 3U]HZRGQLF] FHPX� 5DG\�0LHMVNLHM� SU]\VáXJLZDáD� PLHVL F]QD� GLHWD� Z� Z\VRNR FL��������D�ZLFHSU]HZRGQLF] FHPX�Z�Z\VRNR FL������SRGVWDZ\�Z\PLDUX�WM��NZRW\�RGSRZLHGQLR����������]á�L����������]á��8VWDORQR�� H Z\VRNR FL� GLHW� SU]\VáXJXM F\FK� UDGQ\P� Z� ����� U�� QLH� SU]HNUDF]Dá\�PDNV\PDOQHM�Z\VRNR FL�GLHW�RNUH ORQHM�Z�DUW�����XVW����XVWDZ\�]�GQLD���PDUFD������U��R VDPRU] G]LH�JPLQQ\P��']��8��]������U��1U������SR]�������]�Sy Q��]P���RUD]�����SNW�� UR]SRU] G]HQLD�5DG\�0LQLVWUyZ�]�GQLD����OLSFD������U���']��8��1U�����SR]��������WM��NZRW\����������]á��6SUDZG]RQR�� F]\� Z� ����� U�� UDGQ\P� Z\SáDFRQR� GLHW\� Z� Z\VRNR FLDFK� ]JRGQ\FK��������������] XVWDORQ\PL�SU]H]�5DG 0LHMVN Z 3UXGQLNX��%DGDQLHP�REM WR�HZLGHQFM DQDOLW\F]QNRQWD�����±�ÄUDFKXQHN�ELH F\�XU] GX�PLHMVNLHJR´�±�G]LDá�����UR]G]LDá���������������OLVW\�Z\SáDW�GLHW�RUD]�OLVW\�REHFQR FL�UDGQ\FK�QD�VHVMDFK�UDG\�L�SRVLHG]HQLDFK�NRPLVML�]D�PLHVL FH��VW\F]H � OXW\��PDU]HF������U��
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6WZLHUG]RQR�� H Z� ]EDGDQ\FK� SU]\SDGNDFK�� UDGQ\P� Z\SáDFRQR� GLHW\���������������������������Z SUDZLGáRZHM�Z\VRNR FL�L�QD�]DVDGDFK�RNUH ORQ\FK�Z�F\WRZDQ\FK�Z\ HM�XFKZDáDFK�5DG\�0LHMVNLHM���
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8VWDORQR�� H ]JRGQLH�]�DUW������XVW����XVWDZ\�]�GQLD����OLVWRSDGD������U��R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK� �']��8��1U������SR]�������]�Sy Q��]P��� WU\E�SRVW SRZDQLD�R�XG]LHOHQLH�GRWDFML�� VSRVyE� MHM� UR]OLF]DQLD� RUD]� VSRVyE�NRQWUROL�Z\NRQ\ZDQLD� ]OHFRQHJR� ]DGDQLD�RNUH OLáD� Z� GURG]H� XFKZDá\� 5DGD� 0LHMVND� Z� 3UXGQLNX� ±� XFKZDáD� QU� ;,,,��������������������] GQLD���JUXGQLD������U���XFKZDáD�QU�;;;9,����������]�GQLD����ZU]H QLD������U���%DGDQLHP�REM WR�SURFHGXU XG]LHODQLD�ZV]\VWNLFK�GRWDFML���6WZLHUG]RQR�� H SRGPLRW\� XELHJDM FH� VL R SU]\]QDQLH� GRWDFML� SU]HGáR \á\� RIHUW\�Z\NRQDQLD�GRWRZDQ\FK�]DGD ]JRGQLH�]�DUW�����XVW����F\WRZDQHM�XVWDZ\�R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK�� =OHFHQLH� GRWRZDQ\FK� ]DGD QDVW SLáR� QD� SRGVWDZLH� SLVHPQ\FK� XPyZ�]DZDUW\FK�]�SRGPLRWDPL�NRU]\VWDM F\PL�]�GRWDFML��:�Z\QLNX�VSUDZG]HQLD�ZV]\VWNLFK�XPyZ� R� GRWDFM VWZLHUG]RQR�� H XPRZ\� QLH� ]DZLHUDM WHUPLQX� Z\NRQDQLD� ]DGDQLD�RUD]�WU\EX�NRQWUROL�Z\NRQ\ZDQLD�]DGDQLD��FR�MHVW�QLH]JRGQH�]�DUW�����XVW����SNW���L���F\WRZDQHM�XVWDZ\�R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK��2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL�%XUPLVWU]�3UXGQLND��.VHURNRSLH�XPyZ�R�GRWDFM ]QDMGXM VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]\FM QU���:����8VWDORQR�� H Z�SL FLX�SU]\SDGNDFK�±�SR]\FMD��QU����QU����QU����QU����QU���SRZ\ V]HM�WDEHOL� XPRZ\� R� GRWDFM ]DZDUWH� ]RVWDá\� Z� WHUPLQDFK� VWRM F\FK� Z� VSU]HF]QR FL���������������] SRVWDQRZLHQLDPL� ]DZDUW\PL� Z� �� �� XFKZDá\� QU� ;,,,�������� 5DG\� 0LHMVNLHM����������������Z 3UXGQLNX� ]� GQLD� �� JUXGQLD� ����� U�� Z� NWyUHM� RNUH ORQR�� H SRGPLRW\� RWU]\PXM FH�GRWDFM ]DZLHUDM XPRZ\�SR�XFKZDOHQLX�EXG HWX��%XG HW� *PLQ\� 3UXGQLN� QD� ����� U� XFKZDORQ\� ]RVWDá� Z� GQLX� ��� OXWHJR� ����� U�� ±�XFKZDáD� QU� 9,,��������� 5DG\� 0LHMVNLHM� Z� 3UXGQLNX� QDWRPLDVW� XPRZ\� SRGSLVDQR��������Z GQLDFK�� ����������� U�� ±� SR]�� 1U� ������ WDEHOL�� ����������� U�� ±� SR]�� 1U� �� WDEHOL�������������U��±�SR]��1U���WDEHOL��WM��SU]HG�XFKZDOHQLHP�EXG HWX�JPLQ\��3RQDGWR� XVWDORQR�� H Z�Z�Z� SL FLX� SU]\SDGNDFK� SU]HND]\ZDQLH� GRWDFML� SRGPLRWRP�UR]SRF] WR� SU]HG� XFKZDOHQLHP� EXG HWX�� FR� V]F]HJyáRZR� REUD]XMH� ]DPLHV]F]RQD�SRZ\ HM�WDEHOD��7HUPLQ\� UR]SRF] FLD� SU]HND]\ZDQLD� GRWDFML� V ]JRGQH� ]� WHUPLQDPL� RNUH ORQ\PL����������Z XPRZDFK�R�GRWDFM MHGQDN H VWRM Z VSU]HF]QR FL�]�]DSLVHP�����Z�Z�XFKZDá\�5DG\�0LHMVNLHM�� NWyU\� VWDQRZL� P�LQ��� H SU]HND]DQLH� GRWDFML� QD� NRQWR� EDQNRZH� SRGPLRWX�UR]SRF]\QD�VL SR�XFKZDOHQLX�EXG HWX�Z�WHUPLQDFK�RNUH ORQ\FK�Z�XPRZLH��:\MD QLHQLH�Z�SRZ\ V]HM�VSUDZLH�]áR \á�%XUPLVWU]�3UXGQLND�±�]Dá F]QLN�QU���:���GR�SURWRNRáX�NRQWUROL���= Z\MD QLHQLD� Z\QLNDM QDVW SXM FH� SRZRG\� ]DZDUFLD� XPyZ� L� SU]HND]DQLD� GRWDFML�SU]HG�XFKZDOHQLHP�EXG HWX��� NRQLHF]QR ü UHDOL]DFML�]DGD JPLQ\�Z�VSRVyE�ELH F\�L�QLHSU]HUZDQ\��� NRQLHF]QR ü UHDOL]DFML� ]DGD LVWRWQ\FK� PL G]\� LQQ\PL� � GOD� OXG]L� FKRU\FK�������������������L XERJLFK��� IDNW� XFKZDOHQLD� SURMHNWX� EXG HWX�� NWyU\� GR� F]DVX� XFKZDOHQLD� EXG HWX� JPLQ\�VWDQRZLá�SRGVWDZ JRVSRGDUNL�ILQDQVRZHM��
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: RGQLHVLHQLX�GR�Z\MD QLH %XUPLVWU]D�NRQWUROXM F\�VWZLHUG]DM � H Z�DUW������XVW����XVWDZ\�R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK�XVWDZRGDZFD�SU]HND]Dá�RUJDQRZL�VWDQRZL FHPX�M�V�W�XSUDZQLHQLD�GR�RNUH OHQLD� WU\EX�SRVW SRZDQLD�R�XG]LHOHQLH�GRWDFML��5DGD�0LHMVND�Z�3UXGQLNX�]JRGQLH�]�SU]\VáXJXM F\PL�MHM�XSUDZQLHQLDPL�QD�PRF\�Z�Z�SU]HSLVX�SUDZD�RNUH OLáD� WU\E� SRVW SRZDQLD� R� F]\P� PRZD� E\áD� Z\ HM�� 5DGD� 0LHMVND� QLH� RNUH OLáD�SU]\SDGNyZ��Z� NWyU\FK�PR QD� RGVW SLü� RG� XVWDORQHM� SURFHGXU\� XG]LHODQLD� GRWDFML� ]�EXG HWX�JPLQ\���3RQDGWR� Z� RJyOQLH� RERZL ]XM F\FK� SU]HSLVDFK� SUDZD� EUDN� MHVW� XUHJXORZD � NWyUH�XPR OLZLDá\E\� RGVW SLHQLH� RG� SURFHGXU\� XG]LHODQLD� GRWDFML� ]� EXG HWX� M�V�W� XVWDORQHM�SU]H]�RUJDQ�VWDQRZL F\��:�]ZL ]NX�]�SRZ\ V]\P�NRQWUROXM F\� VWRM QD� VWDQRZLVNX��H ]DZDUFLH�XPyZ�R�GRWDFM RUD]�SU]HND]DQLH� URGNyZ� �SU]HG�XFKZDOHQLHP�EXG HWX�*PLQ\�3UXGQLN�QD������U��QLH�]QDMGRZDáR�XPRFRZDQLD�SUDZQHJR��1DUXV]RQR� �� �� L� �� �� XFKZDá\� QU� ;,,,�������� 5DG\�0LHMVNLHM� Z� 3UXGQLNX� ]� GQLD� ��JUXGQLD������U���2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL�%XUPLVWU]�3UXGQLND����6SUDZG]RQR�UR]OLF]HQLD�]�GRWDFML�QD�ED]LH�GRNXPHQWDFML�GRW\F] FHM�GRWDFML�XM W\FK�Z�SR]\FMDFK��QU����QU����QU����QU���SRZ\ V]HM�WDEHOL��3U]\M WD�GR�EDGDQLD�SUyED�VWDQRZL����� ��ZV]\VWNLFK�GRWDFML�XG]LHORQ\FK�Z������U��1D� SRGVWDZLH� GRZRGyZ� NVL JRZ\FK� GRW\F] F\FK� UR]OLF]HQLD� SU]\]QDQ\FK� URGNyZ�XVWDORQR�� H SRGPLRW\� UHDOL]XM FH� ]DGDQLD� SU]H]QDF]\á\� URGNL� QD� FHOH� ZVND]DQH������������Z ]DZDUW\FK�XPRZDFK�R�GRWDFMH��=� UR]OLF]H Z\QLND�� H Z�]EDGDQ\FK�SU]\SDGNDFK�GRWDFMH�Z\NRU]\VWDQH�]RVWDá\�Z�FDáR FL�Z�]ZL ]NX�]�F]\P�QLH�SRZVWDáD�NRQLHF]QR ü]ZURWX�QLHZ\NRU]\VWDQHM�F] FL�GRWDFML��3RQDGWR� NRQWUROXM F\� VWZLHUG]LOL�� H Z� SL FLX� SU]\SDGNDFK� SRGPLRW\� GRNRQDá\�RVWDWHF]QHJR�UR]OLF]HQLD� URGNyZ�SR����\P�JUXGQLD������U��FR�VWRL�Z�VSU]HF]QR FL�]����� F\WRZDQHM�Z\ HM�XFKZDá\�5DG\�0LHMVNLHM��Z�NWyU\P�XVWDORQR�P�LQ��� H RVWDWHF]QH�UR]OLF]HQLH� URGNyZ�SRZLQQR�E\ü�GRNRQDQH�GR����JUXGQLD�GDQHJR�URNX���
�������:\GDWNL�QD�NUDMRZH�L�]DJUDQLF]QH�SRGUy H VáX ERZH���8VWDORQR�� H Z�8U] G]LH�0LHMVNLP�Z�3UXGQLNX�Z������U��Z\VWDZLRQR�����SROHFHQLD�Z\MD]GX� VáX ERZHJR� ]� F]HJR� ���� SROHFH GRW\F]\áR� Z\MD]GyZ� QD� REV]DU]H� NUDMX�QDWRPLDVW���SROHFH GRW\F]\áR�Z\MD]GyZ�SR]D�JUDQLFH�NUDMX��1D� SRGVWDZLH� HZLGHQFML� DQDOLW\F]QHM� GR� NRQWD� ���� ±� ÄUDFKXQHN� ELH F\� XU] GX�PLHMVNLHJR´�G]LDá�����UR]G]LDá��������������L��������XVWDORQR�� H Z\GDWNL�SRQLHVLRQH�QD SRGUy H VáX ERZH�QD�REV]DU]H�NUDMX�Z\QLRVá\�����������]á� QDWRPLDVW�Z\GDWNL� QD�SRGUy H VáX ERZH� SR]D� JUDQLFDPL� NUDMX� Z\QLRVá\� ��������� ]á�� 6SUDZG]RQR�SUDZLGáRZR ü UR]OLF]HQLD� SROHFH Z\MD]GX� VáX ERZHJR� QD� REV]DU]H� NUDMX� SRG�Z]JO GHP�VSHáQLDQLD�Z\PRJyZ�RERZL ]XM F\FK�Z�W\P�]DNUHVLH�SU]HSLVyZ�SUDZD��WM��UR]SRU] G]HQLD� 0LQLVWUD� 3UDF\� L� 3ROLW\NL� 6SRáHF]QHM� ]� GQLD� ��� JUXGQLD� ����� U�� Z�VSUDZLH� Z\VRNR FL� RUD]� ZDUXQNyZ� XVWDODQLD� QDOH QR FL� SU]\VáXJXM F\FK�SUDFRZQLNRZL� ]DWUXGQLRQHPX� Z� SD VWZRZHM� OXE� VDPRU] GRZHM� MHGQRVWFH� VIHU\�EXG HWRZHM� ]� W\WXáX�SRGUy \ VáX ERZHM�QD�REV]DU]H�NUDMX� �']��8�� ]������ U��1U������SR]���������%DGDQLHP�REM WR�ZV]\VWNLH�SROHFHQLD�Z\MD]GX�VáX ERZHJR��Z\VWDZLRQH�Z�PLHVL FX� VW\F]QLX� ����� U��� RG� QXPHUX� ������� GR� QXPHUX� �������� ]D� Z\M WNLHP�



��

QXPHUX� ������� �Z\MD]G� SR]D� JUDQLFH� NUDMX�� RUD]� SROHFHQLD�Z\VWDZLRQH�Z�PLHVL FX�OXW\P� ����� U�� RG� QXPHUX� �������� GR� QXPHUX� ��������� 3U]\M WD� GR� EDGDQLD� SUyED�VWDQRZL� ����� �� ZV]\VWNLFK� SROHFH Z\VWDZLRQ\FK� Z� ����� U�� 6WZLHUG]RQR�� HVSUDZG]RQH� SROHFHQLD� Z\MD]GX� VáX ERZHJR� UR]OLF]RQH� ]RVWDá\� SUDZLGáRZR� WM�� ]�]DVWRVRZDQLHP� SUDZLGáRZ\FK� Z\VRNR FL� GLHW� RUD]� U\F]DáWX� QD� GRMD]G� URGNDPL�NRPXQLNDFML�PLHMVFRZHM��: SU]\SDGNX� Z\NRU]\VW\ZDQLD� SU\ZDWQ\FK� VDPRFKRGyZ� GR� FHOyZ� VáX ERZ\FK�]DVWRVRZDQR� SUDZLGáRZH� VWDZNL� Z\QLNDM FH� ]� �� �� XVW�� �� F\WRZDQHJR� Z\ HM�UR]SRU] G]HQLD��=EDGDQR�SUDZLGáRZR ü UR]OLF]HQLD�SROHFH Z\MD]GX�VáX ERZHJR�SR]D�JUDQLFDPL� NUDMX�� .RQWURO REM WR� GRZRG\� NVL JRZH� R� QXPHUDFK�� ������,�������������,,����� ��������,9����� ��������,9����� ��������,9����� �������9,������������9,�����3U]\M WD� GR� EDGDQLD� SUyED� VWDQRZL� ���� �� SROHFH GRW\F] F\FK� Z\MD]GyZ� SR]D�JUDQLFH� NUDMX�� 6WZLHUG]RQR�� H ]EDGDQH� SROHFHQLD� UR]OLF]RQH� ]RVWDá\� ]JRGQLH������������������] SU]HSLVDPL� UR]SRU] G]HQLD�0LQLVWUD� 3UDF\� L� 3ROLW\NL� 6SRáHF]QHM� ]� GQLD� ��� JUXGQLD����� U�� Z� VSUDZLH� Z\VRNR FL� RUD]� ZDUXQNyZ� XVWDODQLD� QDOH QR FL� SU]\VáXJXM F\FK�SUDFRZQLNRZL� ]DWUXGQLRQHPX� Z� SD VWZRZHM� OXE� VDPRU] GRZHM� MHGQRVWFH� VIHU\�EXG HWRZHM�]�W\WXáX�SRGUy \ VáX ERZHM�SR]D�JUDQLFDPL�NUDMX���G]��8��]������U��1U������SR]���������
������� (NZLZDOHQW\�]D�XG]LDá�VWUD DNyZ�Z�DNFML�UDWRZQLF]HM���1D� SRGVWDZLH� HZLGHQFML� DQDOLW\F]QHM� NRQWD� ���� ±� ÄUDFKXQHN� ELH F\� XU] GX�PLHMVNLHJR´� ±� G]LDá� ���� UR]G]LDá� ������ �� ����� XVWDORQR�� H Z� ����� U�� Z\GDWNL�SRQLHVLRQH� QD� XG]LDá� VWUD DNyZ� Z� DNFMDFK� UDWRZQLF]\FK� Z\QLRVá\� ��������� ]á��.RQWURO REM WR� SL ü OLVW� Z\SáDW� HNZLZDOHQWyZ� SLHQL Q\FK� VSRU] G]RQ\FK������������������Z PLHVL FX� PDUFX� ����� U��� WM�� GRZRG\� NVL JRZH� R� QXPHUDFK�� �������,,,������������,,,����� �������,,,����� �������,,,����� ������,,,����� 3U]\M WD� GR� EDGDQLD� SUyED�VWDQRZL� ��� �� ZV]\VWNLFK� OLVW� Z\SáDW� HNZLZDOHQWyZ� SLHQL Q\FK� VSRU] G]RQ\FK������������Z ����� U�� :� Z\QLNX� ]EDGDQLD� GRZRGyZ� UyGáRZ\FK� GRW\F] F\FK� Z\SáDW�HNZLZDOHQWyZ�VWZLHUG]RQR�� H��� SRPL G]\� OLVWDPL� Z\SáDW� HNZLZDOHQWyZ�� D� SRWZLHUG]HQLDPL� XG]LDáX� VWUD DNyZ�GDQHM�MHGQRVWNL�263�Z�G]LDáDQLX�UDWRZQLF]\P�]DFKRG]L�]JRGQR ü��� HNZLZDOHQW�XVWDORQ\�]RVWDá� ]JRGQLH� ]�Z\PRJDPL� DUW�� ���XVW�� ��XVWDZ\� ]� GQLD����VLHUSQLD������U��R�RFKURQLH�SU]HFLZSR DURZHM��7HNVW�MHGQROLW\�]������U��']��8��1U������ SR]�� ����� ]� Sy Q�� ]P��� WM�� Z� Z\VRNR FL� ������ SU]HFL WQHJR� PLHVL F]QHJR�Z\QDJURG]HQLD� Z� JRVSRGDUFH� XVSRáHF]QLRQHM� REOLF]RQHJR� ]D� SRSU]HGQL� NZDUWDá�SU]H]�3UH]HVD�*86��]D�ND G JRG]LQ Z G]LDáDQLX�UDWRZQLF]\P��� XVWDODM F HNZLZDOHQW�XZ]JO GQLRQR�Z\PRJL�DUW�����XVW����F\WRZDQHM�Z\ HM�XVWDZ\���
������� :\GDWNL�RGV]NRGRZDZF]R�±�VDQNF\MQH���6SUDZG]RQR� F]\� Z� ����� U�� NRQWURORZDQD� MHGQRVWND� SRQRVLáD� Z\GDWNL� QD� NDU\��JU]\ZQ\��RGV]NRGRZDQLD�RUD]�RGVHWNL�Z�UHJXORZDQLX�]RERZL ]D � :�Z\QLNX�DQDOL]\�
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]DSLVyZ� GRNRQDQ\FK�Z� HZLGHQFML� NVL JRZHM� NRQWD� ���� ±� ÄUDFKXQHN� ELH F\� XU] GX�PLHMVNLHJR´� VWZLHUG]RQR� IDNW� GRNRQDQLD� Z� ����� U�� �� Z\GDWNyZ� R� FKDUDNWHU]H�RGV]NRGRZDZF]\P��3RZ\ V]H�Z\GDWNL�XM WH�]RVWDá\�Z�HZLGHQFML�NVL JRZHM�Z�UDPDFK�G]LDáX� ���� UR]G]LDáX� ������ �� ������ =EDGDQR� GRZRG\� UyGáRZH� GRNXPHQWXM FH�RSHUDFMH�JRVSRGDUF]H��R�NWyU\FK�PRZD�Z\ HM��8VWDORQR�� H GZD�Z\GDWNL�GRW\F]\á\�Z\SáDW\�RGV]NRGRZD ]D�QLHUXFKRPR FL��G]LDáNL�JUXQWX�� NWyUH� SU]HV]á\� ]� PRF\� SUDZD� QD� ZáDVQR ü *PLQ\� 3UXGQLN� VWRVRZQLH� GR�SU]HSLVX� DUW�� ��� XVW�� �� XVWDZ\� ]� GQLD� ��� VLHUSQLD� ����� U�� R� JRVSRGDUFH�QLHUXFKRPR FLDPL��']��8��]�������U��1U�����SR]������]�Sy Q��]P����3U]HGPLRWRZH�G]LDáNL�Z\G]LHORQH�]RVWDá\�SRG�GURJL�JPLQQH�]�QLHUXFKRPR FL��NWyU\FK�SRG]LDá� ]RVWDá� GRNRQDQ\� QD� ZQLRVHN� ZáD FLFLHOL�� 'RW\F]\� WR� QDVW SXM F\FK�QLHUXFKRPR FL��� G]LDáND�QU�������R�SRZ���������KD�� NWyUD�Z\G]LHORQD� ]RVWDáD�QD�PRF\� GHF\]ML� QU�*�,,������������ ]� GQLD� ����������� U�� %XUPLVWU]D� � 3UXGQLND� ]� QLHUXFKRPR FL�SRáR RQHM�Z�3UXGQLNX�SU]\�XO��$VQ\ND�R]QDF]RQHM�QD�PDSLH�QU���±�REU E 3UXGQLN�QXPHUHP� SRPLDURZ\P� ������ L� ������ R� SRZ�� ������� KD�� 2GV]NRGRZDQLH�Z\SáDFRQR� ±� GRZyG� NVL JRZ\� QU� ����,���� ]� GQLD� ����������� U�� Z� Z\VRNR FL�X]JRGQLRQHM� PL G]\� ZáD FLFLHOHP�� D� *PLQ 3UXGQLN� UHSUH]HQWRZDQ SU]H]�%XUPLVWU]D� 3UXGQLND� WM�� Z� NZRFLH� ��������� ]á� ±� SURWRNyá� ]� X]JRGQLH ] GQLD� ���VW\F]QLD������U��� G]LDáND�QU������R�SRZLHU]FKQL��������KD��NWyUD�Z\G]LHORQD�]RVWDáD�QD�PRF\�GHF\]ML�QU *�,,������������ ]� GQLD� ����������� U�� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND� ]� QLHUXFKRPR FL�SRáR RQHM�ZH�ZVL�' ERZLHF�R]QDF]RQHM�QD�PDSLH�QU���±�REU E ' ERZLHF�QXPHUHP�SRPLDURZ\P� ��� R� SRZLHU]FKQL� ������� KD�� 2GV]NRGRZDQLH� Z\SáDFRQR� ±� GRZyG�NVL JRZ\�QU��������9,,,����]�GQLD������������U��Z�Z\VRNR FL�X]JRGQLRQHM�PL G]\�ZáD FLFLHOHP�� D�*PLQ 3UXGQLN� UHSUH]HQWRZDQ SU]H]�%XUPLVWU]D�3UXGQLND�� WM��Z�NZRFLH��������]á�±�SURWRNyá�]�X]JRGQLH ] GQLD���VLHUSQLD������U��.RQWUROXM F\�QLH�ZQRV] XZDJ�Z�SRZ\ V]\P�]DNUHVLH��8VWDORQR�� H WU]HFL� Z\GDWHN� ]ZL ]DQ\� E\á� ]H� ]QLHVLHQLHP� ZVSyáZáDVQR FL�QLHUXFKRPR FL� SRáR RQHM� Z� 3UXGQLNX� SU]\� XO�� *UXQZDOG]NLHM� QU� ���� R]QDF]RQHM� QD�PDSLH�QU���QXPHUDPL�SRPLDURZ\PL����������R�SRZ���������KD� L�QU���������R�SRZ���������KD�QD�NWyUHM�]QDMGXMH�VL EXG\QHN�PLHV]NDOQ\�R�SRZLHU]FKQL�X \WNRZHM���������P��NZ��±�DNW�QRWDULDOQ\�UHSHW\WRULXP�$�1U�����������]�GQLD������������U��:VSyáZáD FLFLHOHP� Z�Z� QLHUXFKRPR FL� E\áD� *PLQD� 3UXGQLN� Z� ���� F] FL�������������������: Z\QLNX� ]QLHVLHQLD� ZVSyáZáDVQR FL� *PLQD� VWDáD� VL ZáD FLFLHOHP� ORNDOX� QU� ���������������R á F]QHM� SRZLHU]FKQL� X \WNRZHM� ������ P�� NZ�� ]� SU]\QDOH Q SLZQLF L XG]LDáHP�����������Z JUXQFLH� Z\QRV] F\P� ������� F] FL� RUD]� ORNDOX� QU� �� R� á F]QHM� SRZLHU]FKQL�X \WNRZHM�������P��NZ��ZUD]�]�XG]LDáHP�Z�JUXQFLH�Z\QRV] F\P��������F] FL��:\GDWHN� SRQLHVLRQ\� ]RVWDá� QD� U]HF]� ZáD FLFLHOD� ORNDOX� QU� �� L� GRW\F]\á� Uy QLF\��������������Z NZRFLH����������]á�±�GRZyG�NVL JRZ\�QU������9,����]�GQLD������������U��±�PL G]\�ZDUWR FL SRVLDGDQHJR� XG]LDáX�� D� ZDUWR FL ORNDOX� ZUD]� ]� JUXQWHP� QDOH F\P� GR�ZáD FLFLHOD�ORNDOX�QU����NWyUD�SRZVWDáD�Z�Z\QLNX�]QLHVLHQLD�ZVSyáZáDVQR FL��.RQWUROXM F\�QLH�ZQRV] XZDJ�Z�SRZ\ V]\P�]DNUHVLH���
������� :\QDJURG]HQLD�QLH�Z\QLNDM FH�]H�VWRVXQNX�SUDF\��
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=EDGDQR� ORVRZR� Z\EUDQH� XPRZ\�]OHFDQLD� SRG� N WHP� SUDZLGáRZR FL� Z\QDJURG]HRUD]�UR]OLF]H ILQDQVRZ\FK�]D�Z\NRQDQH�SUDFH��8VWDORQR�� H Z������U��NRQWURORZDQD�MHGQRVWND� SRQRVLáD� Z\GDWNL� QD� Z\QDJURG]HQLD� QLH� Z\QLNDM FH� ]H� VWRVXQNX� SUDF\� Z�Z\QLNX� ]DZDUFLD� ���� XPyZ�]OHFH � %DGDQLH� SU]HSURZDG]RQR� QD� SRGVWDZLH�QDVW SXM F\FK�XPyZ��� XPRZD�]OHFHQLH� QU� ������� ]� GQLD� ����������� U��� NWyUHM� SU]HGPLRWHP� E\áR�SU]\JRWRZDQLH� ORNDOX� GR� VSUDZ� UHIHUHQGXP� RUD]� VSUDZRZDQLH� QDG]RUX� QDG�ORNDOHP�2EZRGRZHM�.RPLVML�GV��5HIHUHQGXP�QU����]�VLHG]LE Z :LHMVNLP�'RPX�.XOWXU\�Z�&]\ RZLFDFK��SRGF]DV�UHIHUHQGXP�RJyOQRNUDMRZHJR�Z\]QDF]RQHJR�QD�G]LH �����������U��.ZRW Z\QDJURG]HQLD�XVWDORQR��Z�Z\VRNR FL��������]á��� XPRZD�]OHFHQLH� QU� ������� ]� GQLD� ����������� U��� NWyUHM� SU]HGPLRWHP� E\áR�SU]\JRWRZDQLH� ORNDOX� GR� VSUDZ� UHIHUHQGXP� RUD]� VSUDZRZDQLH� QDG]RUX� QDG�ORNDOHP� 2EZRGRZHM� .RPLVML� GV�� 5HIHUHQGXP� QU� �� ]� VLHG]LE Z 6]NROH�3RGVWDZRZHM� QU� �� Z� 3UXGQLNX� SRGF]DV� UHIHUHQGXP� RJyOQRNUDMRZHJR�Z\]QDF]RQHJR� QD� G]LH ����������� U�� .ZRW Z\QDJURG]HQLD� XVWDORQR��������������������Z Z\VRNR FL��������]á��� XPRZD�]OHFHQLH� QU� ������� ]� GQLD� ����������� U��� NWyUHM� SU]HGPLRWHP� E\áR�SU]\JRWRZDQLH� ORNDOX� GR� VSUDZ� UHIHUHQGXP� RUD]� VSUDZRZDQLH� QDG]RUX� QDG�ORNDOHP� 2EZRGRZHM� .RPLVML� GV�� 5HIHUHQGXP� QU� �� ]� VLHG]LE Z ,,� /LFHXP�2JyOQRNV]WDáF F\P� Z� 3UXGQLNX� SRGF]DV� UHIHUHQGXP� RJyOQRNUDMRZHJR�Z\]QDF]RQHJR� QD� G]LH ����������� U�� .ZRW Z\QDJURG]HQLD� XVWDORQR��������������������Z Z\VRNR FL��������]á��� XPRZD�]OHFHQLH� QU� ������� ]� GQLD� ����������� U��� NWyUHM� SU]HGPLRWHP� E\áR�Z\NRQDQLH�F]\QQR FL�SROHJDM FHM�QD�Z\VWDZLHQLX� ZLDGHFWZ�PLHMVFD�SRFKRG]HQLD�]ZLHU] W ZH� ZVL� :LHU]ELHF� L� SREUDQLD� QDOH QR FL� SLHQL QHM� ]D� Z\VWDZLRQH�ZLDGHFWZD��=D�Z\NRQDQLH�F]\QQR FL�XVWDORQR�Z\QDJURG]HQLH�Z�Z\VRNR FL������RG VXP\�]HEUDQ\FK�QDOH QR FL��� XPRZD�]OHFHQLH� QU� ������� ]� GQLD� ����������� U��� NWyUHM� SU]HGPLRWHP� E\áR�Z\NRQDQLH�F]\QQR FL�SROHJDM FHM�QD�Z\VWDZLHQLX� ZLDGHFWZ�PLHMVFD�SRFKRG]HQLD�]ZLHU] W ZH� ZVL� 1LHP\VáRZLFH� L� SREUDQLD� QDOH QR FL� SLHQL QHM� ]D� Z\VWDZLRQH�ZLDGHFWZD��=D�Z\NRQDQLH�F]\QQR FL�XVWDORQR�Z\QDJURG]HQLH�Z�Z\VRNR FL�����RG VXP\�]HEUDQ\FK�QDOH QR FL��� XPRZD�]OHFHQLH� QU� ������� ]� GQLD� ����������� U��� NWyUHM� SU]HGPLRWHP� E\áR��Z\SURZDG]HQLH� NVL JRZR FL� Z� ]DNUHVLH�� SRGDWNX� RG� QLHUXFKRPR FL� RG� RVyE�IL]\F]Q\FK� L� RVyE� SUDZQ\FK�� SRGDWNX� RG� URGNyZ� WUDQVSRUWRZ\FK�� SRGDWNX� RG�SRVLDGDQLD� SVyZ�� D� SRQDGWR� HZLGHQFMRQRZDQLH� F]\QV]X� G]LHU DZQHJR��Z\SLV\ZDQLH� GRZRGyZ�ZSáDW� RUD]� HZLGHQFMRQRZDQLH� SRGDWNX� RG� QLHUXFKRPR FL�RG RVyE�IL]\F]Q\FK�L�SRGDWNX�RG�SRVLDGDQLD�SVyZ��LQVWUXNFMH�L��SRPRF�Z�]DNUHVLH�VSRU] G]DQLD�VSUDZR]GD SRGDWNRZ\FK�]D�,�NZDUWDá������U���.ZRW Z\QDJURG]HQLD�XVWDORQR�Z�Z\VRNR FL����������]á��� XPRZD� ±� ]OHFHQLH� QU� ������� ]� GQLD� ����������� U��� NWyUHM� SU]HGPLRWHP� E\áR�UR]QRV]HQLH� L� GRU F]DQLH� SU]HV\áHN� QDGDZDQ\FK� SU]H]� 8U] G 0LHMVNL���������������������Z 3UXGQLNX�� :\QDJURG]HQLH� XVWDORQR� Z� Z\VRNR FL� ����� ]á� ]D� ND G SU]HV\áN] SRWZLHUG]HQLHP�RGELRUX��
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� XPRZD�]OHFHQLH� QU� ������� ]� GQLD� ����������� U��� NWyUHM� SU]HGPLRWHP� E\áR�UR]QRV]HQLH� L� GRU F]DQLH� SU]HV\áHN� QDGDZDQ\FK� SU]H]� 8U] G 0LHMVNL�����������������������Z 3UXGQLNX�� :\QDJURG]HQLH� XVWDORQR� Z� Z\VRNR FL� ����� ]á� ]D� ND G SU]HV\áN] SRWZLHUG]HQLHP�RGELRUX��� XPRZ\�]OHFHQLD��QU���������]�GQLD����JUXGQLD������U�����������]�GQLD����JUXGQLD������U���QU���������]�GQLD����JUXGQLD������U���QU���������]�GQLD����JUXGQLD������U���NWyU\FK� SU]HGPLRWHP� E\áR� Z\NRQDQLH� F]\QQR FL� SROHJDM F\FK� QD� Z\VWDZLHQLX�ZLDGHFWZ� PLHMVFD� SRFKRG]HQLD� ]ZLHU] W L� SRELHUDQLX� QDOH QR FL� SLHQL Q\FK� ]D�Z\VWDZLRQH� ZLDGHFWZD� ZH� ZVLDFK� RGSRZLHGQLR�� 0LHV]NRZLFH�� 5XG]LF]ND��' ERZLHF� L�:LHV]F]\QD��0RV]F]DQND��=D�Z\NRQDQLH� F]\QQR FL� REM W\FK� XPRZXVWDORQR�Z\QDJURG]HQLH�Z�Z\VRNR FL�����SREUDQ\FK�QDOH QR FL��3U]\M WD�GR�EDGDQLD�SUyED�VWDQRZL��������ZV]\VWNLFK�XPyZ�]OHFH RERZL ]XM F\FK�Z ����� U��:� Z\QLNX� SRUyZQDQLD� XVWDOH ]DZDUW\FK� Z�Z�Z� XPRZDFK� ]� GRZRGDPL�UyGáRZ\PL�GRNXPHQWXM F\PL�Z\NRQDQLH�SUDF�L�Z\SáDW Z\QDJURG]HQLD�]D�F]\QQR FL�REM WH�XPRZDPL�XVWDORQR�� H ]DSáDW\�GRNRQDQR�SR�Z\NRQDQLX�X]JRGQLRQ\FK�SUDF�Z�Z\VRNR FLDFK�]JRGQ\FK�]�XVWDORQ\PL�Z�XPRZDFK��3RQDGWR�VWZLHUG]RQR�� H ]EDGDQH�XPRZ\�]DZLHUDM NRQWUDV\JQDW 6NDUEQLND�*PLQ\���
������ :\GDWNL� QD� GRVWDZ\�� XVáXJL� L� URERW\� UHPRQWRZH� ± VWRVRZDQLH� XVWDZ\��������������������������R ]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK���: Z\QLNX� DQDOL]\� HZLGHQFML� NVL JRZHM� NRQWD� ���� ±� ÄUDFKXQHN� ELH F\� XU] GX�PLHMVNLHJR´�RUD]�GRZRGyZ� UyGáRZ\FK�GRW\F] F\FK�Z\GDWNyZ�Z�UDPDFK�SDUDJUDIyZ������ ±�Ä]DNXS�PDWHULDáyZ�L�Z\SRVD HQLD´�������±�Ä]DNXS�XVáXJ�UHPRQWRZ\FK´�������± Ä]DNXS�XVáXJ�SR]RVWDá\FK´��XVWDORQR�� H Z�XU] G]LH�PLHMVNLP�Z������U��XG]LHORQR����]DPyZLH SXEOLF]Q\FK�Z� WU\ELH�SU]HWDUJX�QLHRJUDQLF]RQHJR���� ]DPyZLHQLH�Z� WU\ELH�QHJRFMDFML� ]� ]DFKRZDQLHP� NRQNXUHQFML� RUD]� �� ]DPyZLH ] ZROQHM� U NL�� 3RQDGWR�GRNRQDQR����]DPyZLH Z VWRVXQNX�GR�NWyU\FK�]DPDZLDM F\�QLH�E\á�]RERZL ]DQ\�GR�VWRVRZDQLD�XVWDZ\�R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK�]�XZDJL�QD�DUW����XVW����SNW����XVWDZ\��WM��ZDUWR ü W\FK�]DPyZLH QLH�SU]HNUDF]DáD�Z\UD RQHM�Z�]áRW\FK�UyZQRZDUWR FL�NZRW\����� HXUR� GOD� ]DPyZLH GRNRQDQ\FK� GR� GQLD� ����������� U�� L� NZRW\� ����� HXUR� GOD�]DPyZLH GRNRQDQ\FK�RG�GQLD������������U��6]F]HJyáRZ\� Z\ND]� ]DPyZLH Z UDPDFK� Z�Z� SDUDJUDIyZ� ]QDMGXMH� VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]\FM QU���:���= Z�Z� Z\ND]X� RUD]� SU]HGáR RQHM� NRQWUROXM F\P� GRNXPHQWDFML� Z\QLND�� H QD� ��]DPyZLH SXEOLF]Q\FK� XG]LHORQ\FK� Z� WU\ELH� SU]HWDUJX� QLHRJUDQLF]RQHJR� Z� NWyU\FK�XG]LDá� EUDá� =DNáDG�8VáXJ�.RPXQDOQ\FK� -HGQRRVRERZD� 6SyáND�*PLQ\�Z� G]LHZL FLX�SU]\SDGNDFK�MDNR�Z\NRQDZF Z\áRQLRQR�WHQ�ZáD QLH�SRGPLRW��=EDGDQR� SUDZLGáRZR ü Z\GDWNRZDQLD� URGNyZ� RUD]� SUDZLGáRZR ü VWRVRZDQLD�SU]HSLVyZ�XVWDZ\�]�GQLD����F]HUZFD������U��R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK��']��8��1U���� SR]������]�Sy Q��]P���QD�SRGVWDZLH�QL HM�Z\PLHQLRQ\FK�]DPyZLH SXEOLF]Q\FK������ 5HPRQW\� F] VWNRZH� MH]GQL� GUyJ� JPLQQ\FK ± ]DPyZLHQLH� SXEOLF]QH� XG]LHORQH�������������������Z WU\ELH� SU]HWDUJX� QLHRJUDQLF]RQHJR� ZJ�� SURFHGXU\� SU]HZLG]LDQHM� GOD� ]DPyZLH �NWyU\FK�ZDUWR ü QLH�SU]HNUDF]D��������HXUR��
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: Z\QLNX�VSUDZG]HQLD�GRNXPHQWDFML�GRW\F] FHM�Z�Z�]DPyZLHQLD�VWZLHUG]RQR�� H��� ]DPDZLDM F\�SRVLDGD�NRV]WRU\V�LQZHVWRUVNL��Z�NWyU\P�RNUH ORQR�FHQ\�MHGQRVWNRZH�Z Z\VRNR FL�������]á�]D�UHPRQW�F] VWNRZ\���Pð�QDZLHU]FKQL�SU]\�XE\WNDFK�GR���Pð�RUD]�������]á�]D�UHPRQW�F] VWNRZ\���Pð�QDZLHU]FKQL�SU]\�XE\WNDFK�RG���Pð�GR����Pð��
� NZRWD� SU]H]QDF]RQD� SU]H]� ]DPDZLDM FHJR� QD� ILQDQVRZDQLH� WHJR� ]DPyZLHQLD�Z\QRVLáD�����������]á��� GR� SU]\JRWRZDQLD� L� SU]HSURZDG]HQLD� SRVW SRZDQLD� R� XG]LHOHQLH� SU]HGPLRWRZHJR�]DPyZLHQLD�%XUPLVWU]�3UXGQLND�SRZRáDá�NRPLVM SU]HWDUJRZ � NWyUHM�F]áRQNDPL�E\OL�SUDFRZQLF\� XU] GX� PLHMVNLHJR�� 2VRE\� Z\VW SXM FH� Z� LPLHQLX� ]DPDZLDM FHJR� Z�SRVW SRZDQLX�R�XG]LHOHQLH�Z�Z�]DPyZLHQLD�]áR \á\�R ZLDGF]HQLD��R�NWyU\FK�PRZD�Z�DUW�����XVW����XVWDZ\��� RJáRV]HQLH�R�SU]HWDUJX�]DPLHV]F]RQR�QD�WDEOLF\�RJáRV]H ZJ��DGQRWDFML�GRNRQDQHM�QD�RJáRV]HQLX� Z� GQLX� ����������� U��� D� ]GM WR� ]� WDEOLF\� RJáRV]H Z GQLX� ����������� U��3RQDGWR�RJáRV]HQLH�]DPLHV]F]RQR�QD�VWURQLH� LQWHUQHWRZHM�0LDVWD� L�*PLQ\�3UXGQLN�Z�GQLX� ����������� U�� R� F]\P� ZLDGF]\� Z\GUXN� VWURQ\� LQWHUQHWRZHM�� 2JáRV]HQLD�]DPLHV]F]RQR� QD� ��� GQL� SU]HG� WHUPLQHP� VNáDGDQLD� RIHUW�� NWyU\� XSá\ZDá� GQLD������������U���� RJáRV]HQLH� R� SU]HWDUJX� QLH� ]DZLHUD� ZV]\VWNLFK� Z\PDJDQ\FK� HOHPHQWyZ�� WM�� QLH�]DZLHUD�PLHMVFD� RWZDUFLD� RIHUW�� FR� MHVW� QLH]JRGQH� ]� DUW�� ���� SNW� �� F\WRZDQHM� XVWDZ\������������������R ]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK���2GSRZLHG]LDOQR ü ]D� SRZ\ V]H� SRQRV] F]áRQNRZLH� NRPLVML� SU]HWDUJRZHM� QD�SRGVWDZLH� �� �� UR]SRU] G]HQLD�5DG\�0LQLVWUyZ� ]� GQLD� �� F]HUZFD� ����� U��Z� VSUDZLH�V]F]HJyáRZ\FK� ]DVDG� SRZRá\ZDQLD� F]áRQNyZ� NRPLVML� SU]HWDUJRZHM� RUD]� WU\EX� MHM�SUDF\��']��8��1U�����SR]�������RUD]�%XUPLVWU]�3UXGQLND���.VHURNRSLH�RJáRV]H L SLVPD�Z�VSUDZLH�SRZRáDQLD�NRPLVML�SU]HWDUJRZHM�]QDMGXM VLZ DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]\FM QU���:���� SU]\M W\P�NU\WHULXP�RFHQ\�RIHUW�E\áD�FHQD�±��������Z�W\P������SU]\�XE\WNDFK�GR��Pð��L������SU]\�XE\WNDFK�RG��Pð�GR���Pð��� Z� WHUPLQLH� Z\]QDF]RQ\P� SU]H]� ]DPDZLDM FHJR� ZSá\Q á\� �� RIHUW\�� WM�� RIHUWD�3U]HGVL ELRUVWZD�5REyW�,Q \QLHU\MQ\FK�]�*áXEF]\F��NWyUH�]DSURSRQRZDáR�QDVW SXM FH�ZDUXQNL��FHQD�GR��Pð���������]á�EUXWWR��FHQD�RG��Pð�GR����Pð���������]á�EUXWWR�RUD]�RIHUWD� 3U]HGVL ELRUVWZD� 5REyW� 'URJRZ\FK� L� 0RVWRZ\FK� 6�$�� ]� *áXEF]\F�� NWyUH�]DSURSRQRZDáR�QDVW SXM FH�ZDUXQNL�� FHQD�GR��Pð� �� ������]á� EUXWWR�� FHQD�RG��Pð�GR���Pð���������]á�EUXWWR��� RELH� ]áR RQH� RIHUW\� VSHáQLDá\� Z\PDJDQLD� ]DPDZLDM FHJR� RNUH ORQH���������Z VSHF\ILNDFML�LVWRWQ\FK�ZDUXQNyZ�]DPyZLHQLD��� Z�Z\QLNX�SU]HSURZDG]RQHJR�SRVW SRZDQLD�Z\EUDQR�RIHUW 3U]HGVL ELRUVWZD�5REyW�'URJRZ\FK� L� 0RVWRZ\FK� 6�$�� Z� *áXEF]\FDFK� � ]� XZDJL� QD� QDMQL V]H� FHQ\�MHGQRVWNRZH�]DSURSRQRZDQH�SU]H]�WHJR�RIHUHQWD��� R� Z\ERU]H� QDMNRU]\VWQLHMV]HM� RIHUW\� ]DPDZLDM F\� ]DZLDGRPLá� Z\NRQDZFyZ�ELRU F\FK�XG]LDá�Z�SRVW SRZDQLX��� RJáRV]HQLH� R� Z\QLNDFK� SRVW SRZDQLD� ]DPLHV]F]RQR� QD� WDEOLF\� RJáRV]H Z WXW��XU] G]LH�PLHMVNLP�Z�GQLX������������U���D�]GM WR�Z�GQLX������������U��±�ZJ��DGQRWDFML�QD RJáRV]HQLX��2JáRV]HQLH�]DZLHUD�ZV]\VWNLH�Z\PDJDQH�HOHPHQW\�RNUH ORQH�Z�DUW�����XVW������XVWDZ\�R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK��
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� ]DPDZLDM F\� SRVLDGD� GRNXPHQWDFM SRGVWDZRZ\FK� F]\QQR FL� ]ZL ]DQ\FK�����������������] SRVW SRZDQLHP�� NWyUD� SRVLDGD� ZV]\VWNLH� Z\PDJDQH� LQIRUPDFMH� RNUH ORQH�������������������Z DUW�����XVW����XVWDZ\�R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK��� ]�Z\EUDQ\P�Z\NRQDZF ]DZDUWR�XPRZ QU���%������Z�GQLX������������U��]JRGQZ WUH FL�]H�]áR RQ RIHUW �� SR� ]DNR F]HQLX� SRVW SRZDQLD� ]DPDZLDM F\� SU]HND]Dá� GR� 06:L$� LQIRUPDFMH�FHQRZH��]�SRVW SRZDQLD��: Z\QLNX� ]EDGDQLD� IDNWXU\� QU� ���%������ ]� GQLD� ����������� U�� RUD]� SURWRNRáyZ�RGELRUX� UREyW� VWZLHUG]RQR�� H UR]OLF]H ]D� Z\NRQDQH� URERW\� GRNRQDQR� ]JRGQLH�����������������] XPRZ L ]áR RQ RIHUW � &HQ\� MHGQRVWNRZH� Z\QLNDM FH� ]� Z�Z� IDNWXU\� V ]JRGQH��������������] FHQDPL� MHGQRVWNRZ\PL�RNUH ORQ\PL�Z�RIHUFLH� L�XPRZLH��à F]QD�NZRWD�SRQLHVLRQD�QD WR�]DGDQLH�Z\QLRVáD�����������]á�EUXWWR����� 8WU]\PDQLH� WHUHQyZ� ]LHORQ\FK ± ]DPyZLHQLH� SXEOLF]QH� XG]LHORQH� Z� WU\ELH�SU]HWDUJX� QLHRJUDQLF]RQHJR� ZJ�� SURFHGXU\� SU]HZLG]LDQHM� GOD� ]DPyZLH � NWyU\FK�ZDUWR ü QLH�SU]HNUDF]D��������HXUR��:�Z\QLNX�VSUDZG]HQLD�GRNXPHQWDFML�GRW\F] FHM�Z�Z�]DPyZLHQLD�VWZLHUG]RQR�� H��� GR� SU]\JRWRZDQLD� L� SU]HSURZDG]HQLD� SRVW SRZDQLD� R� XG]LHOHQLH� Z�Z� ]DPyZLHQLD�%XUPLVWU]�3UXGQLND� SRZRáDá�NRPLVM SU]HWDUJRZ � NWyUHM� F]áRQNDPL�E\OL� SUDFRZQLF\�XU] GX� PLHMVNLHJR�� 2VRE\� Z\VW SXM FH� Z� LPLHQLX� ]DPDZLDM FHJR� ]áR \á\�R ZLDGF]HQLD��R�NWyU\FK�PRZD�Z�DUW�����XVW����XVWDZ\�R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK��� RJáRV]HQLH�R�SU]HWDUJX�]DPLHV]F]RQR�QD�WDEOLF\�RJáRV]H ZJ��DGQRWDFML�GRNRQDQHM�QD�RJáRV]HQLX� Z� GQLX� ����������� U��� D� ]GM WR� ]� WDEOLF\� RJáRV]H Z GQLX� ����������� U��3RQDGWR� RJáRV]HQLH� ]DPLHV]F]RQR� QD� VWURQLH� LQWHUQHWRZHM� 0LDVWD� L� *PLQ\� 3UXGQLN������������Z GQLX� ����������� U�� R� F]\P� ZLDGF]\� Z\GUXN� VWURQ\� LQWHUQHWRZHM�� 2JáRV]HQLD�]DPLHV]F]RQR� QD� ��� GQL� SU]HG� WHUPLQHP� VNáDGDQLD� RIHUW�� NWyU\� XSá\ZDá� GQLD������������U���� RJáRV]HQLH� R� SU]HWDUJX� QLH� ]DZLHUD� ZV]\VWNLFK� Z\PDJDQ\FK� HOHPHQWyZ�� WM�� QLH�]DZLHUD�PLHMVFD�RWZDUFLD�RIHUW��FR�MHVW�QLH]JRGQH�]�DUW������SNW���F\WRZDQHM�XVWDZ\�R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK���2GSRZLHG]LDOQR ü ]D� SRZ\ V]H� SRQRV] F]áRQNRZLH� NRPLVML� SU]HWDUJRZHM� QD�SRGVWDZLH� �� �� UR]SRU] G]HQLD�5DG\�0LQLVWUyZ� ]� GQLD� �� F]HUZFD� ����� U��Z� VSUDZLH�V]F]HJyáRZ\FK� ]DVDG� SRZRá\ZDQLD� F]áRQNyZ� NRPLVML� SU]HWDUJRZHM� RUD]� WU\EX� MHM�SUDF\��']��8��1U�����SR]�������RUD]�%XUPLVWU]�3UXGQLND���.VHURNRSLH�RJáRV]H L SLVPD�Z�VSUDZLH�SRZRáDQLD�NRPLVML�SU]HWDUJRZHM�]QDMGXM VLZ DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]\FM QU���:���� SU]\M W\P�NU\WHULXP�RFHQ\�RIHUW�E\áD�FHQD�±��������� Z� WHUPLQLH� Z\]QDF]RQ\P� SU]H]� ]DPDZLDM FHJR� ZSá\Q á\� �� RIHUW\�� WM�� RIHUWD�3U]HGVL ELRUVWZD� *RVSRGDUNL� .RPXQDOQHM� Ä(.20´� 6S�� ]� R�R�� ]� 1\V\�� NWyUH�]DSURSRQRZDáR� Z\NRQDQLH� SU]HGPLRWX� ]DPyZLHQLD� ]D� á F]Q FHQ ����������� ]á�EUXWWR� RUD]� RIHUWD� =DNáDGX� 8VáXJ� .RPXQDOQ\FK� 6SyáND� ]� R�R�� ]� 3UXGQLND�� NWyU\�]DSURSRQRZDá�FHQ �����������]á�EUXWWR��� RELH� ]áR RQH� RIHUW\� VSHáQLDá\�Z\PDJDQLD� ]DPDZLDM FHJR� RNUH ORQH�Z� VSHF\ILNDFML�LVWRWQ\FK�ZDUXQNyZ�]DPyZLHQLD��
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� Z� Z\QLNX� SU]HSURZDG]RQHJR� SRVW SRZDQLD� Z\EUDQR� RIHUW =DNáDGX� 8VáXJ�.RPXQDOQ\FK�6SyáND�]�R�R��]�3UXGQLND�]�XZDJL�QD�QL V] FHQ ]DSURSRQRZDQ SU]H]��WHJR�RIHUHQWD��� R� Z\ERU]H� QDMNRU]\VWQLHMV]HM� RIHUW\� ]DPDZLDM F\� ]DZLDGRPLá� Z\NRQDZFyZ�ELRU F\FK�XG]LDá�Z�SRVW SRZDQLX���� RJáRV]HQLH� R� Z\QLNDFK� SRVW SRZDQLD� ]DPLHV]F]RQR� QD� WDEOLF\� RJáRV]H Z WXW��XU] G]LH�PLHMVNLP�Z�GQLX������������U��D�]GM WR�Z�GQLX������������U��ZJ��DGQRWDFML�QD�RJáRV]HQLX�� 2JáRV]HQLH� ]DZLHUD� ZV]\VWNLH� Z\PDJDQH� HOHPHQW\� RNUH ORQH� Z� DUW�� ���XVW�����XVWDZ\�R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK��� ]DPDZLDM F\� SRVLDGD� GRNXPHQWDFM SRGVWDZRZ\FK� F]\QQR FL� ]ZL ]DQ\FK�����������������������] SRVW SRZDQLHP�� NWyUH� ]DZLHUD� ZV]\VWNLH� Z\PDJDQH� LQIRUPDFMH� RNUH ORQH�����������������Z DUW�����XVW����XVWDZ\�R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK��� ]� Z\EUDQ\P�Z\NRQDZF ]DZDUWR� XPRZ QU� �������Z� GQLX� ����������� U�� ]JRGQZ WUH FL�]H�]áR RQ RIHUW �: Z\QLNX�]EDGDQLD�IDNWXU��QU������������]�GQLD������������U��QD�NZRW ���������]á��QU ����������� ]� GQLD� ����������� U�� QD� NZRW ���������� ]á�� QU� ����������� ]� GQLD������������ U�� QD� NZRW ���������� ]á�� QU� ����������� ]� GQLD� ����������� U�� QD� NZRW����������]á��QU������������]�GQLD������������U��QD�NZRW ����������]á��QU������������] GQLD� ����������� U�� QD� NZRW ���������� ]á�� QU� ����������� ]� GQLD� ����������� U�� QD�NZRW ���������� ]á�� QU� ����������� ]� GQLD� ����������� U�� QD� NZRW ���������� ]á�� QU������������ ]� GQLD� ����������� U�� QD� NZRW ���������� ]á�� QU� ����������� ]� GQLD������������ U�� QD� NZRW ���������� ]á�� VWZLHUG]RQR�� H UR]OLF]H ]D� Z\NRQDQH� SUDFH�GRNRQDQR�]JRGQLH�]�XPRZ L ]áR RQ RIHUW � à F]QD�NZRWD�SRQLHVLRQD�QD�WR�]DGDQLH�Z\QLRVáD������������]á�EUXWWR����� 3UH]HQWDFMD� 0LDVWD� L� *PLQ\� 3UXGQLN� QD� QR QLNDFK� &'�520 ± ]DPyZLHQLH�SXEOLF]QH� XG]LHORQH� Z� WU\ELH� QHJRFMDFML� ]� ]DFKRZDQLHP� NRQNXUHQFML� ZJ�� SURFHGXU\�SU]HZLG]LDQHM�GOD�]DPyZLH � NWyU\FK�ZDUWR ü QLH�SU]HNUDF]D��������HXUR��: Z\QLNX�VSUDZG]HQLD�GRNXPHQWDFML�GRW\F] FHM�Z�Z�]DPyZLHQLD�VWZLHUG]RQR�� H���� SU]HG� SU]HSURZDG]HQLHP� SRVW SRZDQLD� R� XG]LHOHQLH� Z�Z� ]DPyZLHQLD� Z� WU\ELH�QHJRFMDFML� ]� ]DFKRZDQLHP� NRQNXUHQFML� SU]HSURZDG]RQR� GZD� SRVW SRZDQLD�����������������������R XG]LHOHQLH� WHJR�]DPyZLHQLD� WM���SRVW SRZDQLD��Z� WU\ELH�SU]HWDUJX�GZXVWRSQLRZHJR�RUD]� SU]HWDUJX� QLHRJUDQLF]RQHJR�� 3RVW SRZDQLD� SRSU]HG]DM FH� QHJRFMDFMH���������������������] ]DFKRZDQLHP�NRQNXUHQFML�]RVWDá\�XQLHZD QLRQH�QD�SRGVWDZLH�DUW����E�XVW����SNW����XVWDZ\� R� ]DPyZLHQLDFK� SXEOLF]Q\FK� ]� XZDJL� QD� IDNW�� H FHQ\� QDMNRU]\VWQLHMV]\FK�RIHUW�]áR RQ\FK�Z� W\FK�SRVW SRZDQLDFK�SU]HZ\ V]Dá\�NZRW MDN ]DPDZLDM F\�PyJá�SU]H]QDF]\ü� QD� ILQDQVRZDQLH� SU]HGPLRWRZHJR� ]DPyZLHQLD�� .VHURNRSLH� SURWRNRáyZ�GRNXPHQWXM F\FK� SRGVWDZRZH� F]\QQR FL� ]ZL ]DQH� ]� SRVW SRZDQLDPL�SRSU]HG]DM F\PL�QHJRFMDFMH�]QDMGXM VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]\FM QU���:���-DN�Z\QLND� ]� GRNXPHQWDFML� GRW\F] FHM�Z�Z� SU]HWDUJyZ�Z� SLHUZV]\P� SRVW SRZDQLX�SU]HSURZDG]RQ\P� Z� WU\ELH� SU]HWDUJX� GZXVWRSQLRZHJR� �Z\EyU� WU\EX� X]DVDGQLRQR�RNROLF]QR FLDPL� ]DZDUW\PL�Z�DUW�� ���SNW���XVWDZ\�R� ]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK�� WM���QLH�PR QD�]�JyU\�RNUH OLü�V]F]HJyáRZ\FK�FHFK�]DPDZLDQ\FK�XVáXJ�Z�WDNL�VSRVyE�DE\�XPR OLZLü�Z\EyU�QDMNRU]\VWQLHMV]HM�RIHUW\��Z�WHUPLQLH�GR�]áR HQLD�RIHUW�RVWDWHF]Q\FK�Z\]QDF]RQ\P�SU]H]�]DPDZLDM FHJR�QD�G]LH �����������U��ZSá\Q á\�GZLH�RIHUW\� WM���RIHUWD� 3U]HGVL ELRUVWZD� ,QIRUPDW\F]QHJR� Ä3XQNW´� 6S�� ]� R�R��� NWyUH� ]áR \áR� RIHUW
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RVWDWHF]Q UHDOL]DFML� WHJR�]DGDQLD�]D�NZRW ����������]á�EUXWWR�RUD]�RIHUWD�6S��]�R�R��Ä3HFHW´�8VáXJL�,QIRUPDW\F]QH��NWyUD�]áR \áD�RIHUW RVWDWHF]Q UHDOL]DFML��WHJR�]DGDQLD�]D�NZRW ����������]á�EUXWWR��= GRNXPHQWDFML� � SRGVWDZRZ\FK�F]\QQR FL� ]ZL ]DQ\FK�]�SRVW SRZDQLHP�Z\QLND�� HNZRWD� MDN ]DPDZLDM F\� PyJá� SU]H]QDF]\ü� QD� UHDOL]DFM WHJR� ]DPyZLHQLD� Z\QRVLáD���������� ]á�EUXWWR��: GUXJLP� SRVW SRZDQLX� SU]HSURZDG]RQ\P� Z� WU\ELH� SU]HWDUJX� QLHRJUDQLF]RQHJR�������������Z WHUPLQLH� Z\]QDF]RQ\P� SU]H]� ]DPDZLDM FHJR� ZSá\Q á\� � GZLH� RIHUW\�� RIHUWD�3UDFRZQL� 3URMHNWRZHM� Ä0HDQGHU´�� NWyUD� ]DSURSRQRZDáD� UHDOL]DFM ]DPyZLHQLD� ]D�NZRW ����������]á�EUXWWR�RUD]�RIHUWD�Z\NRQDZF\�SQ��3URMHNWRZDQLH�:Q WU]��*UDILND�5HNODPRZD��NWyU\�]DSURSRQRZDá�UHDOL]DFM ]DPyZLHQLD�]D�NZRW ����������]á�EUXWWR��-DN�Z\QLND� ]� SRZ\ V]HJR� FHQD� RIHUW\� QDMNRU]\VWQLHMV]HM� Z� W\P� SU]\SDGNX� UyZQLHSU]HNUDF]DáD�NZRW SU]H]QDF]RQ QD�WHQ�FHO�SU]H]�]DPDZLDM FHJR����� Z�SL PLH�QU�*3�,������������]�GQLD������������ U���%XUPLVWU]�3UXGQLND�]DWZLHUG]Lá�SURSR]\FM NRPLVML�SU]HWDUJRZHM�GRW\F] F Z\ERUX�WU\EX�±�QHJRFMDFML�]�]DFKRZDQLHP�NRQNXUHQFML��-DNR�X]DVDGQLHQLH�Z\ERUX�WHJR�WU\EX�SRGDQR��FR�QDVW SXMH��ÄGRW\FKF]DV�SU]HSURZDG]RQH�SURFHGXU\�QLH�SR]ZROLá\�Z\áRQLü�QDMNRU]\VWQLHMV]HJR�RIHUHQWD��JG\Z RE\GZyFK�SU]\SDGNDFK�QDVW SLáR�XQLHZD QLHQLH�SURFHGXU\�Z�VNXWHN�DUW����E�XVW����SNW ��´�.VHURNRSLD�Z�Z�SLVPD�]QDMGXMH�VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]\FM QU���:����� Z� SURWRNROH� GRNXPHQWXM F\P� SRGVWDZRZH� F]\QQR FL� ]ZL ]DQH� � ]� SRVW SRZDQLHP�������������R XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR�Z�WU\ELH�QHJRFMDFML��]�]DFKRZDQLHP�NRQNXUHQFML�R ZDUWR FL� GR� ���������� HXUR� VSRU] G]RQ\P� Z� GQLX� ����������� U�� Z� SNW� �� MDNR�SRZRG\�]DVWRVRZDQLD�WU\EX�LQQHJR�QL SU]HWDUJ�QLHRJUDQLF]RQ\�SRGDQR��FR�QDVW SXMH��Ä $UW�����XVWDZ\�R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK�]�GQLD����F]HUZFD������U��SR�XSU]HGQLR�SU]HSURZDG]RQ\P� SRVW SRZDQLX� Z� WU\ELH� SU]HWDUJX� GZXVWRSQLRZHJR���������������������������L SU]HWDUJX� QLHRJUDQLF]RQHJR�� NWyUH� ]RVWDá\� XQLHZD QLRQH�´� .VHURNRSLD� SURWRNRáX�GRNXPHQWXM FHJR�SRGVWDZRZH�F]\QQR FL�]QDMGXMH�VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]\FMQU���:���.RQWUROXM F\� VWRM QD� VWDQRZLVNX�� H RNROLF]QR FL� SRGDQH� SU]H]� ]DPDZLDM FHJR�����������������Z Z�Z�GRNXPHQWDFK�QLH�PRJ VWDQRZLü�SRGVWDZ\�GR� ]DVWRVRZDQLD� WU\EX�QHJRFMDFML�������������] ]DFKRZDQLHP� NRQNXUHQFML�� 8VWDZRGDZFD� SU]HZLG]LDá� FR� SUDZGD� Z� DUW�� ��� SNW�� ��XVWDZ\�R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK�PR OLZR ü ]DVWRVRZDQLD�WHJR�WU\EX�Z�SU]\SDGNX�JG\� XSU]HGQLR� SURZDG]RQH� SRVW SRZDQLH� � Z� WU\ELH� SU]HWDUJX� QLHRJUDQLF]RQHJR� OXE�RJUDQLF]RQHJR�]RVWDáR�XQLHZD QLRQH�]�SRZRGX�EUDNX�Z\PDJDQHM� OLF]E\�RIHUW� MHGQDN�Z RPDZLDQ\P� SU]\SDGNX� PLDáR� PLHMVFH� XQLHZD QLHQLH� SRSU]HGQLHJR� SRVW SRZDQLD�SU]HSURZDG]RQHJR� Z� WU\ELH� SU]HWDUJX� QLHRJUDQLF]RQHJR� ]� XZDJL� QD� RNROLF]QR FL�RNUH ORQH�Z�DUW�����E�XVW����SNW���XVWDZ\�R�F]\P�PRZD�Z\ HM��D�QLH�]�SRZRGX�EUDNX�Z\PDJDQHM�OLF]E\�RIHUW�MDN�WR�RNUH OLá�XVWDZRGDZFD��: SRZ\ V]HM�VSUDZLH�Z\MD QLHQLH�]áR \á�%XUPLVWU]�3UXGQLND�±�]Dá F]QLN�QU���:��GR�SURWRNRáX�NRQWUROL��:�Z\MD QLHQLX�%XUPLVWU]�VWZLHUG]D�FR�QDVW SXMH��´3RVW SRZDQLH�R�]DPyZLHQLH�SXEOLF]QH�QD�Z\NRQDQLH�SUH]HQWDFML�PLDVWD�L�JPLQ\�3UXGQLN�QD�QR QLNDFK�&'�520�]RVWDáR�SU]HSURZDG]RQH�Z�WU\ELH�QHJRFMDFML�]�]DFKRZDQLHP�NRQNXUHQFML�QD�SRGVWDZLH� DUW�� ��� SNW� �� XVWDZ\� ]� GQLD� ����������� U�� R� ]DPyZLHQLDFK� SXEOLF]Q\FK��=DLVWQLDáD�ERZLHP�SLOQD�SRWU]HED�XG]LHOHQLD��]DPyZLHQLD��NWyUHM�ZF]H QLHM�QLH�PR QD�E\áR� SU]HZLG]LHü�� D� QLH� Z\QLNDáD� RQD� ]� ZLQ\� ]DPDZLDM FHJR�� 3URFHGXUD� XG]LHOHQLD�]DPyZLHQLD� ]RVWDáD� UR]SRF] WD� Z� WU\ELH� SU]HWDUJX� GZXVWRSQLRZHJR�� =RVWDáD�
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UyGáD� ILQDQVRZDQLD� Z\GDWNyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� Z� RNUHVLH� REM W\P� NRQWUROSU]HGVWDZLDá\�VL QDVW SXM FR���
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6SUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü SU]HSURZDG]HQLD� GZyFK� SRVW SRZD R ]DPyZLHQLH�SXEOLF]QH�SU]HSURZDG]RQ\FK�Z�WU\ELH�SU]HWDUJX�QLHRJUDQLF]RQHJR�WM��QD�Z\NRQDQLH�GRNXPHQWDFML� WHFKQLF]QHM� � �SR]\FMD� QU� �� WDEHOL�� RUD]� QD� Z\NRQDQLH� V\VWHPX�PRQLWRULQJX��SR]\FMD�QU���WDEHOL�����=DPyZLHQLH� QD� Z\NRQDQLH� GRNXPHQWDFML� WHFKQLF]QHM� ±� ]DPyZLHQLH� UHDOL]RZDQH� Z�WU\ELH� SU]HWDUJX� QLHRJUDQLF]RQHJR� ZJ� SURFHGXU\� GOD� ]DPyZLH R ZDUWR FL� SRQL HM��������(852�±�ZDUWR ü ]DPyZLHQLD�����������]á�EUXWWR�
: Z\QLNX�VSUDZG]HQLD�GRNXPHQWDFML�SU]HWDUJRZHM�VWZLHUG]RQR�� H��� RJáRV]HQLH� R� SU]HWDUJX� ]DPLHV]F]RQR� � QD� WDEOLF\� RJáRV]H � VSHáQLD� RQR�Z\PRJL�XVWDZRZH��RJáRV]HQLH�]�GQLD���NZLHWQLD������URNX��� Z\ERUX� Z\NRQDZF\� GRNRQDQR� SUDZLGáRZR� Z� RSDUFLX� R� NU\WHULD� RNUH ORQH�������������Z VSHF\ILNDFML� LVWRWQ\FK� ZDUXQNyZ� ]DPyZLHQLD� �NU\WHULD� RFHQ\� RIHUW� E\á\�QDVW SXM FH�� � FHQD�±����� ��GR ZLDGF]HQLH�]DZRGRZH�±�������:�SU]HWDUJX�EUDáR�XG]LDá�F]WHU\�RIHUW\�WM������ .RQVRUFMXP�.23(;�.203257�10.�]�.DWRZLF���� ,03(7�6(&85,7<�32/6.$�=�:URFáDZLD��� 3U]HGVL ELRUVWZR�:LHOREUDQ RZH�75867�]�2SROD���� 3DZODN�6(&85,7<�6<67(0��]�à F]QLND��-DNR�QDMNRU]\VWQLHMV] Z\EUDQR�RIHUW ,03(7�6(&85,7<�32/6.$�=�:URFáDZLD��GZLH� RIHUW\� SUDZLGáRZR� RGU]XFRQR� ]� XZDJL� QD� QLHVSHáQLQLH� Z\PRJyZ�Z\QLNDM F\FK�]H�VSHF\ILNDFML�LVWRWQ\FK�ZDUXQNyZ�]DPyZLHQLD��� ]DPDZLDM F\� ]DPLH FLá� QD� WDEOLF\� RJáRV]H RJáRV]HQLH� R�Z\QLNDFK� SRVW SRZDQLD�RUD]�SU]HVáDá�XF]HVWQLNRP�SRVW SRZDQLD��� ]DPDZLDM F\� SRVLDGD� GRNXPHQWDFM SRGVWDZRZ\FK� F]\QQR FL� ]DPyZLHQLD� ]�SRVW SRZDQLD�NWyUD�]DZLHUD�ZV]\VWNLH�Z\PDJDQH�HOHPHQW\��3RQDGWR� VWZLHUG]RQR�� H Z� SL PLH� LQIRUPXM F\P� R� UR]VWU]\JQL FLX� SU]HWDUJX�VNLHURZDQ\P�GR�RIHUHQWD�NWyUHJR�RIHUW Z\EUDQR�MDNR�QDMNRU]\VWQLHMV] QLH�RNUH ORQR�WHUPLQX�]DZDUFLD�XPRZ\���3RZ\ V]H� MHVW� QLH]JRGQH� ]� DUW�� ��� XVW�� �� XVWDZ\� ]� GQLD� ��� F]HUZFD� ����� URNX� R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK��2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL�%XUPLVWU]�3UXGQLND���= Z\NRQDZF SRGSLVDQR�XPRZ QU� ���,63������� GQLD� ���PDMD� ����� URNX��Z�NWyUHM�RNUH ORQR� ZDUWR ü Z\QDJURG]HQLD� Z� NZRFLH� � ���������� ]á� EUXWWR�� :DUWR üZ\QDJURG]HQLD�]D�SU]HGPLRW�XPRZ\�MHVW�]JRGQD�]H�]áR RQ RIHUW*PLQ Z XPRZLH�SUDZLGáRZR�UHSUH]HQWRZDáR�GZyFK�F]áRQNyZ�=DU] GX��8PRZD�E\áD�WDN H NRQWUDV\JQRZDQD� SU]H]� 6NDUEQLND� *PLQ\�� =DSáDWD� ]D� SU]HGPLRW� XPRZ\�GRNRQDQD� ]RVWDáD� QD� SRGVWDZLH� IDNWXU\� QU� )������� ] GQ������������ Z� Z\VRNR FL�



��

]JRGQHM�]�]DZDUW XPRZ � .RQWUROXM F\�QLH�ZQRVL�]DVWU]H H GR�SU]HSURZDG]RQHJR�SRVW SRZDQLD�R�]DPyZLHQLH�SXEOLF]QH��
=DPyZLHQLH� GRW\F] FH� EXGRZ\� VLHFL� PRQLWRULQJX� ZL]\MQHJR� ±� ]DPyZLHQLH�UHDOL]RZDQH� Z� WU\ELH� SU]HWDUJX� QLHRJUDQLF]RQHJR� ZJ� SURFHGXU\� GOD� ]DPyZLH RZDUWR FL�SRZ\ HM��������(852�

8VWDORQR�� H ZDUWR ü V]DFXQNRZ ]DPyZLHQLD�XVWDORQR�QD�SRGVWDZLH�NRV]WRU\VX�LQZHVWRUVNLHJR�Z�NZRFLH�������������]á��QHWWR���: Z\QLNX�VSUDZG]HQLD�GRNXPHQWDFML�SU]HWDUJRZHM�VWZLHUG]RQR�� H��� RJáRV]HQLH�R�SU]HWDUJX�]DPLHV]F]RQR�Z�%LXOHW\QLH�=DPyZLH 3XEOLF]Q\FK�QU����]�GQLD� ��� OXWHJR� ����� URNX� SRG� SR]\FM ����� RUD]� ]DPLHV]F]RQR� � QD� WDEOLF\�RJáRV]H � 2JáRV]HQLH�WR�VSHáQLD�Z\PRJL�XVWDZRZH��� :\VRNR ü ZDGLXP�RUD]�VSRVyE�MHJR�ZQRV]HQLD�XVWDORQR�SUDZLGáRZR�WM��Z�NZRFLH��������]á��FR�PLH FLáR�VL Z SU]HG]LDOH��������ZDUWR FL�V]DFXQNRZHM�]DPyZLHQLD��� WHUPLQ�VNáDGDQLD�RIHUW�XVWDORQR�SUDZLGáRZR��� VSHF\ILNDFMD� LVWRWQ\FK� ZDUXQNyZ� ]DPyZLHQLD� ]RVWDáD� VSRU] G]RQD� ]JRGQLH� ]�Z\PRJDPL�XVWDZRZ\PL��� ]DPDZLDM F\�SR�]áR HQLX�RIHUW�ZH]ZDá�RIHUHQWyZ�GR�]áR HQLD�R ZLDGF]HQLD�R�QLH�SR]RVWDZDQLX� Z� VWRVXQNX� ]DOH QR FL� OXE� GRPLQDFML� ]� ]DPDZLDM F\P� OXE� LQQ\PL�XF]HVWQLNDPL�SRVW SRZDQLD���� Z\ERUX� Z\NRQDZF\� GRNRQDQR� SUDZLGáRZR� Z� RSDUFLX� R� NU\WHULD� RNUH ORQH�������������Z VSHF\ILNDFML�LVWRWQ\FK�ZDUXQNyZ�]DPyZLHQLD��NU\WHULD�RFHQ\��E\á\�QDVW SXM FH���FHQD�±������ZDUXQNL�JZDUDQFML�±�������:�SU]HWDUJX�EUDá\�XG]LDá�WU]\�RIHUW\�WM������ ,16�720�VS�]�R�R��]�àRG]L����� 3U]HGVL ELRUVWZR�7HOHNRPXQLNDF\MQH�7(/%8'�]�3R]QDQLD���� .$%(�VS��]�R�R���]�0LNRáRZD��-DNR� QDMNRU]\VWQLHMV] Z\EUDQR� RIHUW 3U]HGVL ELRUVWZR� 7HOHNRPXQLNDF\MQH�7(/%8'� ]� 3R]QDQLD� �MHGQ RIHUW SUDZLGáRZR� RGU]XFRQR� ]� XZDJL� QD� QLH�VSHáQLHQLH� Z\PRJyZ� Z\QLNDM F\FK� ]H� VSHF\ILNDFML� LVWRWQ\FK� ZDUXQNyZ�]DPyZLHQLD��� ]DPDZLDM F\� ]DPLH FLá� QD� WDEOLF\� RJáRV]H RJáRV]HQLH� R�Z\QLNDFK� SRVW SRZDQLD�RUD]�SU]HVáDá�XF]HVWQLNRP�SRVW SRZDQLD��� RJáRV]HQLH� R� Z\QLNDFK� SRVW SRZDQLD� ]RVWDáR� RSXEOLNRZDQH� Z� %LXOHW\QLH�=DPyZLH 3XEOLF]Q\FK���� SURWRNyá�]�SRVW SRZDQLD�]RVWDá�VSRU] G]RQ\�]JRGQLH�]�Z\PRJDPL�XVWDZRZ\PL��� WHUPLQ�]DZDUFLD�XPRZ\�QLH�E\á�NUyWV]\�QL � GQL�RG�GQLD�RJáRV]HQLD�R�Z\QLNDFK�SRVW SRZDQLD��� VSRVyE�]ZURWX�ZDGLXP�E\á�SUDZLGáRZ\��� SR� ]DNR F]HQLX� SRVW SRZDQLD� ]DPDZLDM F\� SU]HND]Dá� WHUPLQRZR� GR� 06:L$�LQIRUPDFMH�FHQRZH�]�SRVW SRZDQLD�RUD]�NRSL RIHUW\�QDMNRU]\VWQLHMV]HM��= Z\NRQDZF SRGSLVDQR� XPRZ QU� ������� ]� GQLD� �� PDMD� ����� URNX�� Z� NWyUHM�RNUH ORQR� ZDUWR ü Z\QDJURG]HQLD� Z� NZRFLH� ����������� ]á� EUXWWR�� :DUWR üZ\QDJURG]HQLD� ]D� SU]HGPLRW� XPRZ\� MHVW� ]JRGQD� ]H� ]áR RQ RIHUW � :� XPRZLH�RNUH ORQR� WHUPLQ� UR]SRF] FLD� SUDF� WM�� Z� GQLX� ��� PDMD� ����� URNX� RUD]� WHUPLQ�



��

]DNR F]HQLD� SUDF� RNUH ORQR� Z� GQLX� ��� NZLHWQLD� ����� URNX� SU]\� F]\P� ]DGDQLH�SRG]LHORQH� ]RVWDáR� QD� �� HWDS\� D� WHUPLQ\� ]DNR F]HQLD� W\FK� HWDSyZ� E\á\� XVWDORQH�QDVW SXM FR���,�HWDS�±����VLHUSQLD������URNX��,,�HWDS�±����NZLHWQLD������URNX��,,,�HWDS�±��� NZLHWQLD� ����� URNX�� =DVWU]H RQR� WDN H NDU\� XPRZQH� ]D� ]ZáRN Z Z\NRQDQLX�SU]HGPLRWX�XPRZ\��RGVW SLHQLH�RG�XPRZ\� OXE�]ZáRN Z XVXQL FLX�ZDG�SU]HGPLRWX�XPRZ\�� 2NUH ORQR� Z� XPRZLH� Z\VRNR ü ]DEH]SLHF]HQLD� QDOH \WHJR� Z\NRQDQLD�ZDUXQNyZ� XPRZ\�Z�Z\VRNR FL� ���ZDUWR FL� UREyW� ����������� ]á�� RUD]� ]DVDG\� MHJR�ZQRV]HQLD�]JRGQLH�]� �]JRGQLH�]� UR]SRU] G]HQLHP�0LQLVWUD�*RVSRGDUNL�3U]HVWU]HQQHM�����������������L %XGRZQLFWZD�]�GQLD����JUXGQLD������URNX�Z�VSUDZLH�XVWDOHQLD�ZDUWR FL�UREyW��FR�GR�NWyU\FK�NRQLHF]QH�MHVW�]DEH]SLHF]HQLD�QDOH \WHJR�Z\NRQDQLD�ZDUXQNyZ�XPRZ\�RUD]�IRUP�WHJR�]DEH]SLHF]HQLD��']��8��1U�����SR]���������*PLQ Z XPRZLH�SUDZLGáRZR�UHSUH]HQWRZDáR�GZyFK�F]áRQNyZ�=DU] GX��8PRZD�E\áD�WDN H NRQWUDV\JQRZDQD� SU]H]� 6NDUEQLND� *PLQ\�� ,QZHVWRU� SU]HND]Dá� Z\NRQDZF\�WHUPLQRZR� WM��SU]HG� UR]SRF] FLHP�UREyW��SURMHNW� WHFKQLF]Q\��SR]ZROHQLH�QD�EXGRZ �G]LHQQLN�EXGRZ\�RUD]�SODF�EXGRZ\��)LQDQVRZDQLH�LQZHVW\FML�QDVW SRZDáR�]�UDFKXQNX�ELH FHJR� 8U] GX� 0LHMVNLHJR�� =DSáDWD� ]D� UHDOL]DFM UREyW� GRNRQ\ZDQD� E\áD� QD�SRGVWDZLH� IDNWXU� F] FLRZ\FK� Z\VWDZLDQ\FK� SU]H]� Z\NRQDZF SR� RGELRU]H� UREyW�F] FLRZ\FK�� 2GELyU� Z\NRQDQ\FK� UREyW� GRNRQDQ\� E\á� SURWRNRODUQLH� SU]H]�XSUDZQLRQHJR�LQVSHNWRUD�QDG]RUX�±��XSUDZQLHQLD�QU��������23����'R� ]DZDUWHM� XPRZ\� QU� �������� ]DZDUWR� � MHGHQ� DQHNV� WM�� � DQHNV� QU� �� ]� GQLD� ��SD G]LHUQLND��������URNX�NWyU\P�WR�SU]HVXQL WR��SU]\ SLHV]RQR��WHUPLQ�]DNR F]HQLD�,,�HWDSX�EXGRZ\�]� GQLD� ���NZLHWQLD������ URNX�QD�G]LH ��� OLVWRSDGD������ URNX� UREyW��.RQWUROXM F\�QLH�ZQRVL�XZDJ�GR�]PLDQ\�SRZ\ V]HJR�WHUPLQX���:DUWR ü Z\VWDZLDQ\FK� IDNWXU� SU]H]� Z\NRQDZF Z WUDNFLH� UHDOL]DFML� ]DGDQLD� QLH�SU]HNURF]\áD�ZDUWR FL�Z\QLNDM F\FK�]�XPRZ\��QU��������]�GQLD���PDMD������URNX�±�QD G]LH SU]HSURZDG]DQLD�F]\QQR FL�NRQWUROQ\FK�]DNR F]RQH�E\á\�GZD�HWDS\�]DGDQLD�D Z\NRQDZFD�Z\NRQDZFD�Z\VWDZLá�GZLH�IDNWXU\�WM����IDNWXUD�QU����������������������] GQ�� ����������� Z� NZRFLH� ����������� ]á� RUD]� QU� �������������� ������� ]� GQ�������������Z�NZRFLH������������]á�FR�MHVW�]JRGQH�]�ZZ��XPRZ �2GELRUX�Z\NRQDQ\FK�UREyW�GRNRQDQR���,�HWDS���GQLD���ZU]H QLD������URNX��,,�HWDS�±�GQLD� � ��� OLVWRSDGD� ����� URNX�� 1D� RNROLF]QR ü RGELRUyZ� VSRU] G]RQR� SURWRNRá\�� =�SURWRNRáyZ� Z\QLND�� H SUDFH� ]RVWDá\� Z\NRQDQH� WHUPLQRZR� WM�� ]JRGQLH� ]� XPRZ �-DNR ü SUDF�RFHQLRQR�MDNR�GREU � 1LH�VWZLHUG]RQR�XVWHUHN�SU]HGPLRWX�XPRZ\��3RV]F]HJyOQH� HWDS\� LQZHVW\FML� ]RVWDá\� Z\NVL JRZDQH� ]� NRQWD� ����� LQZHVW\FMH� L�SU]\M WH�QD�VWDQ� URGNyZ�WUZDá\FK���,�HWDS���GQLD����ZU]H QLD������URNX�QD�SRGVWDZLH�GRNXPHQWX�27�QU��������]�GQLD����SD G]LHUQLND������URNX��,,�HWDS���GQLD����JUXGQLD����� URNX�QD�SRGVWDZLH�GRNXPHQWX�27��������]�GQLD���JUXGQLD������URNX���

�� 0,(1,(�.2081$/1(������ *RVSRGDUND�QLHUXFKRPR FLDPL��
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8VWDORQR�� H MHGQRVWND� Z� RNUHVLH� REM W\P� NRQWURO RSUDFRZDáD� LQIRUPDFM R VWDQLH�PLHQLD� NRPXQDOQHJR� ]JRGQLH� ]� DUW�� ���� F\W�� XVWDZ\� ]� GQLD� ��� OLVWRSDGD� ����U�� R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK��3RQDGWR� XVWDORQR�� H NRQWURORZDQD� MHGQRVWND� SRVLDGD� SODQ� L� VSRVyE� Z\NRU]\VWDQLD�]DVREX�QLHUXFKRPR FL�*PLQ\�3UXGQLN�RSUDFRZDQ\�QD�SRGVWDZLH�DUW�����XVW���SNW���Z�]ZL ]NX� ]� DUW�� ��� XVW�� �� L� �� XVWDZ\� ]� GQLD� ��� VLHUSQLD� ����U�� R� JRVSRGDUFH�QLHUXFKRPR FLDPL�� D� ZSURZDG]RQ\� Z� \FLH� =DU] G]HQLHP� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND� QU��������U��]�GQLD�����������U��=DJDGQLHQLD� GRW�� VSU]HGD \�� G]LHU DZ\� QLHUXFKRPR FL�� Z� W\P� Z\NRU]\VW\ZDQLH�QLHUXFKRPR FL� NRPXQDOQ\FK� SU]H]� UDGQ\FK� L� F]áRQNyZ� ZáDG]� M�V�W�� RPyZLRQR�V]F]HJyáRZR�Z�SNW�������SURWRNRáX�NRQWUROL��������*RVSRGDUND�SR]RVWDá\PL�VNáDGQLNDPL�PDM WNX������� URGNL�WUZDáH��8VWDORQR�� H VWUXNWXUD�U]HF]RZD�PDM WNX�WUZDáHJR�8U] GX�0LHMVNLHJR�Z�3UXGQLNX�ZJ�HZLGHQFML�NVL JRZHM�SU]HGVWDZLDáD�VL Z RNUHVLH�REM W\P�NRQWURO QDVW SXM FR�
5RG]DM�PLHQLD� 6WDQ�QD������������ 6WDQ�QD������������

���������������������������������������� ����������������� ��������������� URGNL�WUZDáH������JUXQW\������EXG\QNL�ORNDOQH�L�RELHNW\������XU] G]HQLD�WHFKQLF]QH�L�PDV]\Q\������ URGNL�WUDQVSRUWX�������LQQH� URGNL�WUZDáH��

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

����������������������������������������������������������������������
� �,QZHVW\FMH�UR]SRF] WH�� URGNL�WUZDáH�Z�EXGRZLH��� ���������� ����������
��� URGNL�SU]HND]DQH�QD�SRF]HW�LQZHVW\FML� ������������ �����������������������������
���0DWHULDá\�� ��������� ���������������������
6SUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü Z\ND]DQLD� Z� ELODQVLH� 8U] GX� 0LHMVNLHJR� Z� 3UXGQLNX�VSRU] G]RQ\P� QD� G]LH ����������U�� GDQ\FK� GRW\F] F\FK� PDM WNX� WUZDáHJR� SRG�Z]JO GHP�LFK�]JRGQR FL�]�]DSLVDPL�Z\QLNDM F\PL�]�HZLGHQFML�NVL JRZHM��8VWDORQR�� H Z�ELODQVLH�Z\ND]DQR�SRQL HM�SRGDQH�ZLHONR FL� URGNyZ�WUZDá\FK��� 6WDQ�QD�����������U���������������]á�� 6WDQ�QD�����������U���������������]á��= HZLGHQFML�NVL JRZHM�Z\QLNDM QDVW SXM FH�ZLHONR FL��
D�� VWDQ�QD�����������U����� VWDQ� URGNyZ�WUZDá\FK��NRQWR���������������������������� � �� XPRU]HQLH� URGNyZ�WUZDá\FK�� ������������������������������� ��������������������������� ���������������E� VWDQ�QD������������U��� VWDQ� URGNyZ�WUZDá\FK��NRQWR������� ������������������������������ XPRU]HQLH� URGNyZ�WUZDá\FK��NRQWR�������������������������������������� ����������������������������



��
�������������]á�
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� VSU]HGD GHWDOLF]QD�L�KXUWRZD�REXZLD�RUD]�Z\UREyZ�VNyU]DQ\FK��� QDSUDZD�REXZLD�L�Z\UREyZ�VNyU]DQ\FK���=JRGQLH� ]� DUW�� ��� XVW��� SNW� �� L� �� XVWDZ\� ]� GQLD� ��� JUXGQLD� ����U�� R� JRVSRGDUFH�NRPXQDOQHM� �']�8� ]� ����U�� QU� ��� SR]�� ��� ]� Sy Q�� ]P��� JPLQD� PR H SR]D� VIHUX \WHF]QR FL�SXEOLF]QHM�WZRU]\ü�VSyáNL�SUDZD�KDQGORZHJR�L�SU]\VW SRZDü�GR�QLFK��MH HOL�á F]QLH�]RVWDQ VSHáQLRQH�QDVW SXM FH�ZDUXQNL��� LVWQLHM QLH]DVSRNRMRQH�SRWU]HE\�ZVSyOQRW\�QD�U\QNX�ORNDOQ\P��� Z\VW SXM FH� Z� JPLQLH� EH]URERFLH� Z� ]QDF]Q\P� VWRSQLX� ZSá\ZD� XMHPQLH� QD�SR]LRP� \FLD� ZVSyOQRW\� VDPRU] GRZHM�� D� ]DVWRVRZDQLH� LQQ\FK� G]LDáD LZ\QLNDM F\FK� ]� RERZL ]XM F\FK� SU]HSLVyZ� URGNyZ� SUDZQ\FK� QLH�GRSURZDG]LáR� GR� DNW\ZL]DFML� JRVSRGDUF]HM�� D� Z� V]F]HJyOQR FL� GR� ]QDF]QHJR�R \ZLHQLD�U\QNX�ORNDOQHJR�OXE�WUZDáHJR�EH]URERFLD�8FKZDáD� SRZ\ V]D� SU]HVáDQD� ]RVWDáD� GR� :RMHZRG\� SLVPHP� QU� 2U�9,,,����������������]�GQLD�����������U��: VWRVXQNX� GR� Z�Z� XFKZDá\� RUJDQ� QDG]RUX� QLH� SRGM á DGQ\FK� UR]VWU]\JQL üQDG]RUF]\FK���.VHURNRSLD� XFKZDá\� L� SLVPD� SU]HZRGQLHJR� GR�:RMHZRG\� ]QDMGXMH� VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]�������� : GQLX� �� OLSFD� ����U�� 5DGD�0LHMVND�Z� 3UXGQLNX� XFKZDá QU�;/9,����������Z�VSUDZLH�]PLDQ�Z�EXG HFLH�*PLQ\�3UXGQLN�QD�����U��]ZL NV]\áD�EXG HW�SR�VWURQLH�SU]\FKRGyZ�Z�������R�NZRW ������������]á��SU]\FKRG\�]�]DFL JQL W\FK�SR \F]HN�L NUHG\WyZ�� RUD]� ]ZL NV]RQR� EXG HW� Z� G]LDOH� ����� UR]G]LDOH� ������ Ä5R]ZyM�SU]HGVL ELRUF]R FL´�Z��������Ä:\GDWNL� QD� ]DNXS� L� REM FLH� DNFML� RUD]�ZQLHVLHQLH�ZNáDGyZ�GR�VSyáHN�SUDZD�KDQGORZHJR´�R�NZRW ������������]á��8FKZDáD� SRZ\ V]D� REM WD� E\áD� QDG]RUHP� 5HJLRQDOQHM� ,]E\� 2EUDFKXQNRZHM� Z�2SROX��:�VWRVXQNX�GR�Z�Z�XFKZDá\�QLH�SRGM WR�UR]VWU]\JQL ü QDG]RUF]\FK��-DN� Z\QLND� ]� GRNXPHQWDFML� SU]HGáR RQHM� NRQWUROXM F\P� �� D� GRá F]RQHM� GR�Z\MD QLHQLD� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND� SU]HG� SRZRáDQLHP� 6SyáNL� 3UXGQLFNLH� =DNáDG\�2EXZLD� VS�� ]� R�� R� SU]HSURZDG]RQH� ]RVWDá\� DQDOL]\� ILQDQVRZH� ]ZL ]DQH� ]�RSáDFDOQR FL IXQNFMRQRZDQLD� WHJR� SRGPLRWX� Z� SU]\V]áR FL�� :\MD QLHQLH�%XUPLVWU]D�VWDQRZL�]Dá F]QLN�QU�����GR�SURWRNRáX�NRQWUROL���: GQLX� ����������U�� Z� IRUPLH� DNWX� QRWDULDOQHJR� �UHSHUWRULXP� $� QU� �����������SRGSLVDQD� ]RVWDáD� XPRZD� VSyáNL�� =JRGQLH� ]� Z�Z� XPRZ ��� �� SU]HGPLRWHP�G]LDáDOQR FL�VSyáNL�MHVW���� SURGXNFMD�REXZLD���� VSU]HGD GHWDOLF]QD�REXZLD�L�Z\UREyZ�VNyU]DQ\FK���� VSU]HGD KXUWRZD�RG]LH \ L�REXZLD���� QDSUDZD�REXZLD�L�LQQ\FK�Z\UREyZ�VNyU]DQ\FK���.DSLWDá� ]DNáDGRZ\� VSyáNL� Z\QRVL� ������������]á� L� G]LHOL� VL QD� ����� UyZQ\FK� L�QLHSRG]LHOQ\FK�XG]LDáyZ�SR������]á�ND G\���������XPRZ\�VSyáNL���8G]LDá\�Z�NDSLWDOH�]DNáDGRZ\P�]RVWDá\�REM WH�Z�QDVW SXM F\�VSRVyE��
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��� *PLQD�3UXGQLN�ZQLRVáD� DSRUW� SLHQL Q\�Z�NZRFLH�������������]á� L�Z�]DPLDQ�REM áD� ���� XG]LDáyZ� SR� �����]á� ND G\� R� á F]QHM� Z\VRNR FL� ���������]á�� FR�VWDQRZL�����NDSLWDáX�]DNáDGRZHJR���� 6SyáND� 3=2� Ä3ULPXV´� VS�� ]� R�R�� ]� VLHG]LE Z 3UXGQLNX� ZQLRVáD� ZNáDG�QLHSLHQL Q\�ZDUWR FL����������]á��QD�NWyU\� VNáDGDM VL PDV]\Q\��XU] G]HQLD��Z\URE\� JRWRZH� RUD]� ]DSDV\� F] FL� ]DPLHQQ\FK� ]JRGQLH� ]� ]Dá F]QLNLHP� QU� ��VWDQRZL F\P�LQWHJUDOQ F] ü QLQLHMV]HJR�DNWX�L�Z�]PLDQ�REM áD�����XG]LDáyZ�SR �����]á� ND G\� R� á F]QHM� Z\VRNR FL� ���������]á�� FR� VWDQRZL� ���� NDSLWDáX�]DNáDGRZHJR��� : ]DNUHVLH�XG]LDáyZ�Z�XPRZLH�VSyáNL�]DVWU]H RQR�SRQDGWR�SRQL V]H�]DSLV\��� :VSyOQLF\�PDM SLHUZV]H VWZR�GR�REM FLD�XG]LDáyZ�Z�SRGZ\ V]RQ\P�NDSLWDOH�]DNáDGRZ\P�SURSRUFMRQDOQLH�GR�SRVLDGDQ\FK�XG]LDáyZ��������� .D G\�]H�ZVSyOQLNyZ�PR H PLHü�ZL FHM�QL � XG]LDá���������� =� ]DFKRZDQLHP� SRVWDQRZLH NRGHNVX� VSyáHN� KDQGORZ\FK� XG]LDá\� Z� NDSLWDOH�]DNáDGRZ\P� PRJ E\ü� XPDU]DQH�� XPRU]HQLH� XG]LDáyZ� Z\PDJD� ]JRG\�ZVSyOQLND��6SyáND�PR H QDE\ZDü�XG]LDá\�FHOHP�LFK�XPRU]HQLD��������� 8G]LDá\�Z�VSyáFH�PRJ QDE\ZDü�Z\á F]QLH�RVRE\�IL]\F]QH�OXE�SUDZQH��������� 'R�]E\FLD�XG]LDáyZ�SRWU]HEQD�MHVW�]JRGD�6SyáNL����������� 3LHUZV]H VWZR� QDE\FLD� ]E\ZDQ\FK� XG]LDáyZ� PDM SR]RVWDOL� ZVSyOQLF\�SURSRUFMRQDOQLH� GR� SRVLDGDQ\FK� MX XG]LDáyZ�� 3UDZR� SLHUZRNXSX� SRZLQQR�]RVWDü� ]UHDOL]RZDQH� Z� WHUPLQLH� ��� GQL� RG� GQLD� ]DZLDGRPLHQLD� SU]H]� =DU] GZVSyOQLNyZ�R�PR OLZR FL�UHDOL]DFML�SUDZD�SLHUZRNXSX���������� :� UD]LH� RGPRZ\� Z\UD HQLD� ]JRG\� QD� ]E\FLH� XG]LDáyZ� RVRELH� QLH� E G FHM�ZVSyOQLNLHP��6SyáND�SRZLQQD�Z�WHUPLQLH�QLH�GáX V]\P�QL � W\JRGQLH�RG�GDW\�]ZUyFHQLD� VL R Z\UD HQLH� ]JRG\� QD� ]E\FLH�� ZVND]Dü� QDE\ZF XG]LDáyZ�SU]H]QDF]RQ\FK� GR� ]E\FLD�� SR� EH]VNXWHF]Q\P� XSá\ZLH� WHJR� WHUPLQX� XG]LDá\�PRJ E\ü�]E\WH�ND GHM�RVRELH����������: P\ O �����Z�VSyáFH�IXQNFMRQXM QDVW SXM FH�NDSLWDá\�L�IXQGXV]H���� NDSLWDá�]DNáDGRZ\���� NDSLWDá�]DSDVRZ\���� NDSLWDá�UH]HUZRZ\�QD�SRNU\FLH�RNUH ORQ\FK�VWUDW�L�Z\GDWNyZ���� LQQH�NDSLWDá\��IXQGXV]H�Z\PDJDQH�SU]HSLVDPL�SUDZD����=\VN� QHWWR� VSyáNL� Z� P\ O �� ��� XPRZ\� VSyáNL� PR H ]RVWDü� Z� V]F]HJyOQR FL�SU]H]QDF]RQ\�QD���� NDSLWDá�]DSDVRZ\���� NDSLWDá\�UH]HUZRZH�L�VSHFMDOQH�XWZRU]RQH�SU]H]�VSyáN ��� G\ZLGHQG ��� LQQH�FHOH�RNUH ORQH�Z�XFKZDOH�=JURPDG]HQLD�:VSyOQLNyZ��.VHURNRSLD�XPRZ\�VSyáNL�]QDMGXMH�VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]��������: VNáDG� 5DG\� 1DG]RUF]HM� 3UXGQLFNLFK� =DNáDGyZ� 2EXZLD� Z\]QDF]RQ\� ]RVWDá�6NDUEQLN�*PLQ\��NWyU\�SHáQLá�W IXQNFM Z RNUHVLH�RG������������GR�����������U��8VWDORQR�Z�RSDUFLX�R�Q�Z�XFKZDá\�1DG]Z\F]DMQHJR�=JURPDG]HQLD�:VSyOQLNyZ�Z�VSUDZLH�SRZRáDQLD�VNáDGX�5DG�1DG]RUF]\FK�Z�VSyáNDFK�JPLQ\��
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� XFKZDá 1DG]Z\F]DMQHJR� =JURPDG]HQLD� :VSyOQLNyZ� =:L.� QU� ������� ]� GQLD�����������U����������]�������������� XFKZDá 1DG]Z\F]DMQHJR� =JURPDG]HQLD� :VSyOQLNyZ� =(&� QU� �������� ]� GQLD�������������� XFKZDá 1DG]Z\F]DMQHJR�=JURPDG]HQLD�:VSyOQLNyZ�=8.�]�����������U��� XFKZDá 1DG]Z\F]DMQHJR�=JURPDG]HQLD�:VSyOQLNyZ�338�Ä7RUNRQVWDO´�QU��������] GQLD�����������U��H 6NDUEQLN�*PLQ\�Z�EDGDQ\P�RNUHVLH�E\á�W\ONR�F]áRQNLHP�5DG\�1DG]RUF]HM��3=2�VS��]�R�R���3RZ\ V]H� MHVW� ]JRGQH� ]� DUW�� �� XVW��� XVWDZ\� ]� GQLD� ����������U�� R� RJUDQLF]HQLX�SURZDG]HQLD� G]LDáDOQR FL� JRVSRGDUF]HM� SU]H]� RVRE\� SHáQL FH� IXQNFMH� SXEOLF]QH��']�8�QU������SR]��������8VWDORQR� Z� RSDUFLX� R� SU]HGVWDZLRQH� NRQWUROXM F\P� Q�Z� GRNXPHQW\�� H RG�UR]SRF] FLD�G]LDáDOQR FL�SU]H]�6SyáN GR�FKZLOL�REHFQHM�*PLQD�3UXGQLN�GR�3=2�VS��] R�R�� ZQLRVáD� MHG\QLH� DSRUW� SLHQL Q\� Z� NZRFLH� ������������]á� Z� PRPHQFLH�SU]\VW SLHQLD�GR�VSyáNL���� XPRZ VSyáNL�Z�IRUPLH�DNWX�QRWDULDOQHJR�]�GQLD�����������U������ Z\SLV\� ]�.UDMRZHJR�5HMHVWUX� 6 GRZHJR� ]� GQLD�� ����������� �V\JQDWXUD� DNW�23�9,,,� 16�5(-�.56������������ ����������U�� �V\JQDWXUD� DNW� 23� 9,,,� 16�5(-�.56�������������� ]� GQLD� ����������� �V\JQDWXUD� DNW� 23� 9,,,� 16�5(-�.56�������������� ]� GQLD� ����������U�� �V\JQDWXUD� DNW� 23� 9,,,� 16�5(-�.56������������������ HZLGHQFM NVL JRZ �
'R�3=2�VS��]�R�R��QLH�SU]HND]DQR�PLHQLD�NRPXQDOQHJR��2 ZLDGF]HQLH� 6NDUEQLND� *PLQ\� L� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND� Z� SRZ\ V]\P� ]DNUHVLH�VWDQRZL�]Dá F]QLN�QU�����GR�SURWRNRáX�NRQWUROL���:\SLV\�]�.56�]QDMGXM VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]�������.RQWUROXM F\� ]ZUyFLOL� VL GR� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND� ]� S\WDQLHP� F]\� MDNR� ZVSyOQLN�NRU]\VWDá� ]� XSUDZQLH NRQWUROQ\FK� Z\QLNDM F\FK� ]� DUW�� ���� NRGHNVX� VSyáHN�KDQGORZ\FK�]�GQLD�����������U���']�8��QU�����SR]���������:\MD QLHQLH�SRZ\ V]H�VWDQRZL�]Dá F]QLN�QU�����GR�SURWRNRáX�NRQWUROL��: Z\MD QLHQLX� W\P� %XUPLVWU]� 3UXGQLND� R ZLDGF]\á�� H Z\NRQ\ZDá� SU]\VáXJXM FH�SUDZR�NRQWUROL�Z�VSyáFH�3=2��.RQWUROD�Z�Z�GRW��PL G]\�LQQ\PL���� XPRZ\�G]LHU DZ\�]DZDUWHM�PL G]\�3=2��D�3=2�Ä3ULPXV´���� V\WXDFML�SUDZQHM�3=2�Ä3ULPXV´�Z�]ZL ]NX�]�XSDGáR FL 3=2�Ä3ULPXV´���� DQDOL]\�GRNXPHQWyZ�ILQDQVRZ\FK��SURWRNRáyZ�5DG\�1DG]RUF]HM��QD�SRGVWDZLH��NWyUHM� SU]HGVWDZLRQD� ]RVWDáD� SU]H]� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND� Z� 0LQLVWHUVWZLH�6NDUEX� �RUJDQRZL� ]DáR \FLHOVNLHPX� 3=2� Ä3ULPXV´�� GQLD� ����������U��QHJDW\ZQD�RFHQD�IXQNFMRQRZDQLD�REX�VSyáHN���� ELH FHM�G]LDáDOQR FL�SRSU]H]�XG]LDá�Z�SRVLHG]HQLDFK�5DG\�1DG]RUF]HM���� DQDOL]\�PDWHULDáyZ�GRW��ZVW SQ\FK�Z\QLNyZ�VSyáNL��QD�G]LH ����������U���� NRQG\FML� ILQDQVRZHM� 3=2� VS�� ]� R�R�� QD� SRGVWDZLH� GRVWDUF]DQ\FK� JPLQLH�VSUDZR]GD ILQDQVRZ\FK�)�����
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��� ELH FHM�G]LDáDOQR FL�VSyáNL�SRSU]H]�XG]LDá�Z�UR]ZL ]\ZDQLX�SUREOHPyZ�3=2�Z IRUPLH� XF]HVWQLFWZD� Z� VSRWNDQLDFK� =DU] GX� 6SyáNL�� 5DG\� 1DG]RUF]HM� ]�NRQWUDKHQWDPL�6SyáNL�Z�GQLDFK���������������������������������������������������������������������������������������������������
�: GQLX� ����������U�� QD� 1DG]Z\F]DMQ\P� =JURPDG]HQLX� :VSyOQLNyZ� 6SyáNL�3UXGQLFNLH�=DNáDG\�2EXZLD�VS��]�R�R��Z�UDPDFK�G\VNXVML�QDG�SNW���SRU] GNX�REUDG�SQ��´2PyZLHQLH� SODQX� QD� URN� ����� RUD]� SODQX� GáXJRWHUPLQRZHJR� GOD� 3=2� VS�� ]R�R´�SU]HGVWDZLRQ\�]RVWDá�ZDULDQW�SRá F]HQLD�VSyáNL�3=2�VS��]�R�R��]�VSyáN 3=2�Ä3ULPXV´�VS��]�R��R��: GQLX� ����������U�� %XUPLVWU]� 3UXGQLND� ]ZUyFLá� VL GR� 3=2� Ä3ULPXV´� R�SU]HGVWDZLHQLH� NRQFHSFML� UR]ZL ]D SUDZQ\FK� L� HNRQRPLF]Q\FK� GRW�� HZHQWXDOQHM�PR OLZR FL�SRá F]HQLD�REX�SRGPLRWyZ��3RQDGWR� Z� GQLX� ����������U�� Z� SU]HGPLRWRZ\P� ]DNUHVLH� %XUPLVWU]� 3UXGQLND�VNLHURZDá�GR�0LQLVWHUVWZD�6NDUEX�3D VWZD�SLVPR�QU�2U��������������: RGSRZLHG]L�QD�Z�Z�SLVPR�S�R��'\UHNWRU�'HSDUWDPHQWX�1DG]RUX�:áD FLFLHOVNLHJR�.U]\V]WRI� -HPHQDFK�SLVPHP�QU�063�'1:�,�����������]�GQLD�����������U�� ]ZUyFLá�VL GR�3UH]HVD�=DU] GX�3=2�´3ULPXVÄ�R�RSLQL Z ]DNUHVLH�SRá F]HQLD�REX�VSyáHN��: GQLX�����������U��3UH]HV�=DU] GX�3=2�Ä3ULPXV´�SU]HVáDá�GR�0LQLVWHUVWZD�6NDUEX�3D VWZD�SR]\W\ZQ RSLQL Z ]DNUHVLH�SRá F]HQLD�REX�VSyáHN��.VHURNRSLD�Z�Z�SLVP�]QDMGXMH�VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]�������: GQLX�����������U��SLVPHP�QU�'.0���������3UH]HV�=DU] GX�3UXGQLFNLFK�=DNáDGyZ�2EXZLD� Ä3ULPXV´� VS�� ]� R�R�� Z\UD]Lá� FK ü ]DNXSX� ���� XG]LDáyZ� 6SyáNL� 3UXGQLFNLH�=DNáDG\� 2EXZLD� SU]H]� 3UXGQLFNLH� =DNáDG\� 2EXZLD� Ä3ULPXV´� L� ]ZUyFLá� VL GR�%XUPLVWU]D� 3UXGQLND� R� SU]HGVWDZLHQLH� SLVHPQHM� RIHUW\� FHQRZHM� ]D� MHGHQ� XG]LDá� Z�6SyáFH�RUD]�R�RNUH OHQLH�ZDUXQNyZ�SáDWQR FL��: SL PLH� SRZ\ V]\P� ]D]QDF]RQR� SRQDGWR�� ]H� RVWDWHF]QD� GHF\]MD� R� ]DNXSLH�QLH]DOH QLH� RG� HZHQWXDOQHJR� RVL JQL FLD� ]JRG\� REX� ]DLQWHUHVRZDQ\FK� VWURQ�� FR� GR�FHQ\� L�ZDUXQNyZ�]DSáDW\� MHVW�X]DOH QLRQD�RG�GHF\]ML�0LQLVWUD�6NDUEX�3D VWZD�Z� WHM�VSUDZLH���: GQLX� ����������� %XUPLVWU]� 3UXGQLND� ]ZUyFLá� VL GR� =DU] GX� 3=2� VS�� ]� R�� R�� R�Z\UD HQLH� ]JRG\� QD� ]E\FLH� ���� SRVLDGDQ\FK� XG]LDáyZ� Z� VSyáFH� QD� U]HF]� 3=2�´3ULPXV´�VS��]�R��R��: GQLX� ������� ����U�� 3UH]HV� =DU] GX� 3UXGQLFNLFK� =DNáDGyZ� VS�� ]� R�� R� SLVPHP� QU����'�;,����SRLQIRUPRZDá�%XUPLVWU]D�3UXGQLND�R�]JRG]LH�=DU] GX�6SyáNL�QD�VSU]HGD����XG]LDáyZ�]JRGQLH�]��������XPRZ\�VSyáNL��: GQLX� ����������U�� %XUPLVWU]� 3UXGQLND� Z� SL PLH� VNLHURZDQ\P� GR� 3UH]HVD� 3=2�Ä3ULPXV´� Z\UD]Lá� FK ü VSU]HGD \ XG]LDáyZ� 6SyáNL� 3UXGQLFNLH� =DNáDG\� 2EXZLD�� :�Z�Z� SL PLH� RNUH ORQR�� Ä&HQD� ]D� MHGHQ� XG]LDá� SRZLQQD� RG]ZLHUFLHGODü� ZDUWR üRNUH ORQ SU]H]� ELHJáHJR�� ]� W\P�� H QLH� SRZLQQD� E\ü�Z\ V]D� RG�ZDUWR FL� NVL JRZHM�6SyáNL�Z\QRV] FHM�QD�G]LH G]LVLHMV]\�RNRáR��������]á��Z� W\P�PDNV\PDOQD�ZDUWR üMHGQHJR� XG]LDáX� Z\QRVL� ������]á�� 3RQDGWR� LQIRUPXM � H MHVWHP� ]GHF\GRZDQ\�QHJRFMRZDü�XVWDORQ ZDUWR ü XG]LDáX�SU]H]�ELHJáHJR�� UR]áR \ü�QDOH QR ü QD�GRJRGQH�ZLHOROHWQLH�UDW\�GOD�QDE\ZDM FHJR´��: GQLX������������3UH]HV�=DU] GX�3=2�Ä3ULPXV´�SU]HGVWDZLá�%XUPLVWU]RZL�3UXGQLND�RIHUW ]DNXSX�XG]LDáyZ�Z�3=2�]D�FHQ ������]á��
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.VHURNRSLD�Z�Z�SLVP�]QDMGXMH�VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]�������
�: PLHVL FX�OLVWRSDG]LH�����U��VSRU] G]RQ\�]RVWDá�SU]H]�%LODQV�,QZHVWPHQW�VS��]R�R��Z�2SROX�UDSRUW�]�Z\FHQ\�XG]LDáyZ�VS��]�R��R��3UXGQLFNLH�=DNáDG\�2EXZLD�ZJ�VWDQX�QD�G]LH ����������U���=JRGQLH� ]� UDSRUWHP� ZDUWR ü MHGQHJR� XG]LDáX� VSyáNL� Z\OLF]RQD� ]JRGQLH� ]� PHWRGVNRU\JRZDQ\FK�DNW\ZyZ�QHWWR�Z\QRVL��� SU]\�]DáR HQLX�NRQW\QXDFML�G]LDáDQLD��������]á�� SU]\�]DáR HQLX�EDUDNX�NRQW\QXDFML�G]LDáDQLD��������]á��=DVWU]H RQR� Z� UDSRUFLH� SRQDGWR�� ÄGR� FHOyZ� WUDQVDNF\MQ\FK� NXSQD� ±VSU]HGD \XG]LDáyZ�VXJHUXM SU]\M ü ZDUWR ü ]�SU]HG]LDáX�RG����]á�GR����]á�]D�MHGHQ�XG]LDá��Z�]DOH QR FL� RG� RNROLF]QR FL� WRZDU]\V] F\FK� VSU]HGD \�� -H HOL� VSU]HGD QDVW SXMH� QD�U]HF]� ,QZHVWRUD� VWUDWHJLF]QHJR� ]DPLHU]DM FHJR� NRQW\QXRZDü� G]LDáDOQR ü WR� FHQD� ]D�XG]LDá�Z\QRVLü�ZLQQD����]á´��.VHURNRSLD�UDSRUWX�]�Z\FHQ\�]QDMGXMH�VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]��������-DN� Z\QLND� ]� SU]HGVWDZLRQHJR� NRQWUROXM F\P� SURWRNRáX� QHJRFMDFML� Z� GQLX�����������U�� SR� ]DSR]QDQLX� VL SU]H]� VWURQ\� ]� Z\FHQ XG]LDáyZ� 3=2� VS�� ]� R�� R��%XUPLVWU]� 3UXGQLND� ]DSURSRQRZDá� FHQ ]D� MHGHQ� XG]LDá� Z� Z\VRNR FL� ���]á�� 3UH]HV�=DU] GX�3=2�Ä3ULPXV´�]DSURSRQRZDá�NZRW Z Z\VRNR FL�������]á�DUJXPHQWXM F WR�NRQLHF]QR FL UHDOL]DFML�3ODQX�1DSUDZF]HJR�3=2�Ä3ULPXV´� L� EDUG]R� WUXGQ V\WXDFMHNRQRPLF]Q VSyáNL�� 2VWDWHF]QLH� Z� Z\QLNX� SU]HSURZDG]RQ\FK� QHJRFMDFML� VWURQ\�X]JRGQLá\� FHQ MHGQHJR� XG]LDáX� Z� Z\VRNR FL� ������]á� RUD]� WHUPLQ� SáDWQR FL�QDOH QR FL�]D�QLH�SU]H]�3=2�Ä3ULPXV´�*PLQLH�WM��Z�F]WHUHFK�URF]Q\FK�UDWDFK�SáDWQ\FK�GR GQLD�����������U���3URWRNyá�]�QHJRFMDFML�]QDMGXMH�VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]���������: GQLX� ����������U�� 1DG]Z\F]DMQH� =JURPDG]HQLH� :VSyOQLNyZ� 6SyáNL� 3UXGQLFNLH�=DNáDG\�2EXZLD� Ä3ULPXV´�Z� 3UXGQLNX� XFKZDá QU� ��Z\UD]LáR� ]JRG QD� QDE\FLH� RG�*PLQ\� 3UXGQLN� ���� XG]LDáyZ� 3=2� Z� 3UXGQLNX� ]D� FHQ ������]á� ]D� MHGHQ� XG]LDá��.VHURNRSLD�XFKZDá\�]QDMGXMH�VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]��������: GQLX�����������U��0LQLVWHUVWZR�6NDUEX�3D VWZD�SU]HGVWDZLáR�LQWHUSUHWDFM SUDZQZ ]DNUHVLH� ]E\FLD� XG]LDáyZ� 6SyáNL� 3=2�� .VHURNRSLD� GRNXPHQWDFML� Z� SRZ\ V]\P�]DNUHVLH�]QDMGXMH�VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]���������8VWDORQR� Z� RSDUFLX� R� SU]HGVWDZLRQH� NRQWUROXM F\P� GRNXPHQW\�� H Z� GQLX�����������U�� XFKZDá QU� ;9���������� L� XFKZDá QU� ;9,,���������� ]� GQLD�����������U��5DGD�0LHMVND�Z�3UXGQLNX�GRNRQDáD� ]PLDQ�Z�F\W��Z\ HM�XFKZDOH�5DG\�0LHMVNLHM�QU�9,��������]�����������U��Z�VSUDZLH�]DVDG�ZQRV]HQLD�XG]LDáyZ�GR�VSyáNL��QD PRF\� NWyU\FK� ]JRGQLH� ]� �� �D��� Z� VSyáNDFK�� Z� NWyU\FK� JPLQD� QLH� MHVW� MHG\Q\P�ZVSyOQLNLHP�]E\FLD�XG]LDáyZ�QDVW SXMH���� QD�U]HF]�SR]RVWDá\FK�ZVSyOQLNyZ��MH HOL�WDN�SU]HZLGXMH�XPRZD�VSyáNL���� QD�U]HF]�LQQ\FK�RVyE��MH HOL�XPRZD�VSyáNL�QLH�RJUDQLF]D�]E\FLD�XG]LDáyZ���� ZHGáXJ� FHQ\� U\QNRZHM� ]D� XG]LDá�� RNUH ORQHM� QD� SRGVWDZLH�Z\FHQ\� GRNRQDQHM�SU]H]�XSUDZQLRQ\�SRGPLRW�L�XVWDORQHM�Z�GURG]H�QHJRFMDFML��.VHURNRSLD�Z�Z�XFKZDá�]QDMGXMH�VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]��������



���

: GQLX� ����������U�� 5DGD� 0LHMVND� :� 3UXGQLNX� XFKZDá QU� ;9,,,����������]DRSLQLRZDáD� SR]\W\ZQLH� ]E\FLH� ���� XG]LDáyZ�*PLQ\� 3UXGQLN�Z� VSyáFH� 3UXGQLFNLH�=DNáDG\�2EXZLD�VSyáND�]�R��R��]JRGQLH�]�Z\QHJRFMRZDQ\PL�ZDUXQNDPL���: GQLX� ����������U�� =DU] G]HQLHP�QU� ��������%XUPLVWU]� 3UXGQLND� SRVWDQRZLá� ]E\ü�QD U]HF]�3UXGQLFNLFK�=DNáDGyZ�2EXZLD�Ä3ULPXV´�VS��]�R��R������XG]LDáyZ�QDOH F\FK�GR *PLQ\� 3UXGQLN�Z� VSyáFH� 3UXGQLFNLH� =DNáDG\�2EXZLD� VS�� ]� R�� R��Z� 3UXGQLNX� ]D�FHQ ������]á�]D�MHGHQ�XG]LDá��1DOH QR ü ]D�XG]LDá\�SáDWQD�E G]LH�Z�UDWDFK��� GR�����������U�����������]á��� GR�����������U�����������]á��� GR�����������U�����������]á���GR�����������U������������]á��.VHURNRSLD� RSLV\ZDQ\FK� XFKZDá� 5DG\�0LHMVNLHM� L� =DU] G]HQLD� %XUPLVWU]D� ]QDMGXMH�VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]���������: GQLX�����������U��]DZDUWD�]RVWDáD�XPRZD�VSU]HGD \ ����XG]LDáyZ�Z�3UXGQLFNLFK�=DNáDGDFK�2EXZLD�Z�3UXGQLNX�SU]H]�*PLQ 3UXGQLN�QD�U]HF]�3UXGQLFNLFK�=DNáDGyZ�2EXZLD� Ä3ULPXV´�Z� 3UXGQLNX� ]D� FHQ ������]á� ]D� ND G\� XG]LDá��8PRZD� VSU]HGD \XG]LDáyZ� VSRU] G]RQD� ]RVWDáD� QRWDULDOQLH� �UHSHUWRULXP� ����������� :� XPRZLH�RNUH ORQR� WHUPLQ�SáDWQR FL�]D�XG]LDá\�]JRGQLH�]�Z\QHJRFMRZDQ\PL�ZDUXQNDPL�L�F\W��Z\ HM�=DU] G]HQLHP�%XUPLVWU]D�QU���������.VHURNRSLD�XPRZ\�]QDMGXMH�VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]��������: GQLX� ����������U�� %XUPLVWU]� 3UXGQLND� ]DZLDGRPLá� 3=2� VS�� ]� R�� R�� R� ]E\FLX�XG]LDáyZ�QD�U]HF]�3=2�Ä3ULPXV´�Z�3UXGQLNX��.VHURNRSLD�SLVPD�]QDMGXMH�VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]���������.RQWUROXM F\�VWZLHUG]DM � H XG]LDá\�Z�6SyáFH�3UXGQLFNLH�=DNáDG\�2EXZLD�VS��]�R�R��]E\WR�]JRGQLH�]�]DVDGDPL�RNUH ORQ\PL�Z�F\W��XFKZDOH�5DG\�0LHMVNLHM�Z�3UXGQLNX�Z�VSUDZLH�]DVDG�ZQRV]HQLD�XG]LDáyZ�GR�VSyáNL��3RG�Z]JO GHP�OHJDOQR FL�WM�]JRGQR FL�]�SUDZHP� L� ]JRGQR FL� GRNXPHQWDFML� ]H� VWDQHP� IDNW\F]Q\P� GR� SRZ\ V]HM� VSUDZ\� QLH�ZQRVL�VL XZDJ��QDWRPLDVW�NRQWUROD�JRVSRGDUQR FL�]E\FLD�XG]LDáyZ�Z�P\ O DUW����XVW���XVWDZ\� ]� GQLD� �� SD G]LHUQLND� ����U�� R� UHJLRQDOQ\FK� L]EDFK� REUDFKXQNRZ\FK� �� WHNVW�MHGQROLW\� ']�8� ]� ����QU� ����� SR]�� ���� ]� Sy Q�� ]P�� MHVW� SR]D� NRPSHWHQFM5HJLRQDOQ\FK�,]E�2EUDFKXQNRZ\FK���� URGNL� SLHQL QH� QD� ZQLHVLRQH� XG]LDá\� SU]H]� *PLQ 3UXGQLN� GR� 3=2� VS�� ]� R�� R��SRFKRG]Lá\�]�NUHG\WX�]DFL JQL WHJR�Z�%DQNX�2FKURQ\� URGRZLVND�6�$��Z�2SROX��:�GQLX� ����������U�� 5DGD�0LHMVND� Z� 3UXGQLND� SRGM áD� XFKZDá QU� ;/9,���������� Z�VSUDZLH� ]DFL JQL FLD� GáXJRWHUPLQRZHJR� NUHG\WX�� :� �� �� XFKZDá\� SRVWDQRZLRQR�� H]DFL JD�VL NUHG\W�GáXJRWHUPLQRZ\�Z�Z\VRNR FL�������������]á�QD�ZQLHVLHQLH�DSRUWX�JRWyZNRZHJR� GR� QRZRWZRU]RQHM� VSyáNL�� :� �� �� XFKZDá\� ZVND]DQR� MDNR� UyGáR�GRFKRGyZ�� ]� NWyUHJR� NUHG\W� ]RVWDQLH� SRNU\W\� �� ZSá\Z� URGNyZ� X]\VNDQ\FK� SU]H]�*PLQ ] W\WXáX�SRGDWNX�GRFKRGRZHJR�RG�RVyE�IL]\F]Q\FK��.VHURNRSLD�Z�Z�XFKZDá\�L�SURWRNRáX�]�SRVLHG]HQLD�5DG\�0LHMVNLHM�Z�3UXGQLNX�]QDMGXMH�VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]������D��



���

8FKZDáD�SRZ\ V]D�SU]HVáDQD�]RVWDáR�GR�QDG]RUX�5HJLRQDOQHM�,]ELH�2EUDFKXQNRZHM�Z�2SROX��:�VWRVXQNX�GR�WHM�XFKZDá\�QLH�SRGM WH�]RVWDá\�UR]VWU]\JQL FLD�QDG]RUF]H���: GQLX�����������U��6NáDG�2U]HNDM F\�5HJLRQDOQHM�,]E\�Z�2EUDFKXQNRZHM�Z�2SROX�Z XFKZDOH�QU����������Z�VSUDZLH�RSLQLL�R�PR OLZR FL�VSáDW\�NUHG\WyZ�SU]H]�*PLQ3UXGQLN� VWZLHUG]Lá�� H *PLQD� 3UXGQLN� SRVLDGD� PR OLZR ü VSáDW\� NUHG\WyZ�GáXJRWHUPLQRZ\FK� Z� á F]QHM� Z\VRNR FL� ������������]á� QD� ILQDQVRZDQLH� Z\GDWNyZ�]ZL ]DQ\FK�]� UHDOL]DFM ]DGD LQZHVW\F\MQ\FK� L� UHPRQWRZ\FK�GUyJ� L�EXG\QNyZ�RUD]�]ZL ]DQ\FK�]�ZQLHVLHQLHP�DSRUWX�JRWyZNRZHJR�GR�QRZRWZRU]RQHM�VSyáNL��=EDGDQR�SURFHGXU ]DFL JQL FLD�NUHG\WX�SRG�N WHP�]JRGQR FL�]�SU]HSLVDPL�XVWDZ\�]�GQLD����F]HUZFD�����U��R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK��WHNVW�MHGQROLW\�']�8�]�����U��QU���� SR]������]�Sy Q��]P����: GQLX�����������U��*PLQD�3UXGQLN�RJáRVLáD�SU]HWDUJ�QLHRJUDQLF]RQ\�QD�]DFL JQL FLH�L REVáXJ NUHG\WX� GáXJRWHUPLQRZHJR� ]áRWyZNRZHJR� QD� ZQLHVLHQLH� DSRUWX�JRWyZNRZHJR�GR�QRZRWZRU]RQHM�VSyáNL��2JáRV]HQLH� R� SU]HWDUJX� ]DPLHV]F]RQH� ]RVWDáR� QD� WDEOLF\� RJáRV]H ]DPDZLDM FHJR�Z�GQLDFK� RG� ����������U�� GR� ����������U�� RUD]� RSXEOLNRZDQH�Z�%LXOHW\QLH�=DPyZLH3XEOLF]Q\FK�QU�����SRG�SR]��������]�GQLD�����������U��2JáRV]HQLH� SRZ\ V]H� VSHáQLD� Z\PRJL� DUW�� ��� F\W�� XVWDZ\� R� ]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK��6SHF\ILNDFMD�LVWRWQ\FK�ZDUXQNyZ�]DPyZLHQLD�]DWZLHUG]RQD�]RVWDáD�SU]H]�%XUPLVWU]D�3UXGQLND��6SHF\ILNDFMD�Z�Z�VSHáQLD�Z\PRJL�DUW�����XVW���F\W��XVWDZ\�R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK���:DUWR ü V]DFXQNRZ ]DPyZLHQLD� XVWDORQR� Z� RSDUFLX� R� :,%25� �0� Z� Z\VRNR FL������ RUD]�SURZL]M Z Z\VRNR FL������Z�á F]QHM�NZRFLH�����������]á�3U]HG� RJáRV]HQLHP� SU]HWDUJX� *PLQD� 3UXGQLN� GHF\]M 3UH]HVD� 8U] GX� =DPyZLH3XEOLF]Q\FK�QU�78���������]�GQLD�����������U��SR�UR]SDWU]HQLX�ZQLRVNX�%XUPLVWU]D�0LDVWD�3UXGQLN�]�GQLD�����������U���QU�SLVPD�2U�;���������������X]\VNDáD�]JRG QD�]DZDUFLH�XPRZ\�QD�]DFL JQL FLH�L�REVáXJ NUHG\WX�GáXJRWHUPLQRZHJR�]áRWyZNRZHJR�QD ZQLHVLHQLH�DSRUWX�JRWyZNRZHJR�GR�QRZR�WZRU]RQHM�VSyáNL�QD�RNUHV���ODW��7HUPLQ� VNáDGDQLD� RIHUW� Z\]QDF]RQR� QD� G]LH ����������U��:�Z\PDJDQ\P� WHUPLQLH�ZSá\Q áD�W\ONR�MHGQD�RIHUWD�]áR RQD�SU]H]�%DQN�2FKURQ\� URGRZLVND�6�$��RGG]LDá�Z�2SROX��: ]ZL ]NX� ]� SRZ\ V]\P� QD� SRGVWDZLH� DUW�� ��E� XVW��� SNW� �� F\W�� XVWDZ\� R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK�]DPDZLDM F\�GRNRQDá�XQLHZD QLHQLD�SU]HWDUJX��= SU]HSURZDG]RQHJR� SRVW SRZDQLD� VSRU] G]RQ\� ]RVWDá� SURWRNyá� SRVW SRZDQLD� R�]DPyZLHQLH� SXEOLF]QH�� :� SURWRNROH� SRZ\ V]\P� QLH� ]DZDUWR� LPLRQ�� QD]ZLVN� RVyE�Z\VW SXM F\FK� Z� LPLHQLX� ]DPDZLDM FHJR�� D� Z� ]DNUHVLH� LPLRQ� L� QD]ZLVN� RVyE�RGSRZLHG]LDOQ\FK� ]D� SU]HSURZDG]HQLH� SRVW SRZDQLD� R� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR� SRGDQR� MHG\QLH� 3U]HZRGQLF] FHJR� NRPLVML� SU]HWDUJRZHM�� D� QLH� SHáQ\�VNáDG� NRPLVML� SU]HWDUJRZHM�� NWyUHM� F]áRQNRZLH�Z�P\ O DUW�� ��D� XVW�� �� F\W�� XVWDZ\� R�]DPyZLHQLDFK� SXEOLF]Q\FK� L� �� �� UR]SRU] G]HQLD� 5DG\�0LQLVWUyZ� ]� GQLD� �� F]HUZFD�����U��Z�VSUDZLH�V]F]HJyáRZ\FK�]DVDG�SRZRá\ZDQLD�F]áRQNyZ�NRPLVML�SU]HWDUJRZHM�RUD]� WU\EX� MHM� SUDF\� �']�8�� QU� ���� SR]�� ����� SU]\JRWRZXM L SU]HSURZDG]DMSRVW SRZDQLH�R�XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR��



���

3RZ\ V]H� SR]RVWDMH� VSU]HF]QR FL� ]� DUW�� ��� XVW�� �� SNW� ��� L� ��� F\W�� XVWDZ\� R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK��2GSRZLHG]LDOQR ü ]D�SRZ\ V]H�SRQRV] F]áRQNRZLH�NRPLVML�SU]HWDUJRZHM�L�%XUPLVWU]�3UXGQLND���: GQLX� ����������U�� QD� SRVLHG]HQLX� =DU] G 0LHMVNL� Z� 3UXGQLNX� Z� ]ZL ]NX� ]�XQLHZD QLHQLHP� RSLV\ZDQHJR� Z\ HM� SU]HWDUJX� QLHRJUDQLF]RQHJR� Z\UD]Lá� ]JRG QD�UR]SRF] FLH�SRVW SRZDQLD�Z�WU\ELH�QHJRFMDFML�]�]DFKRZDQLHP�NRQNXUHQFML���: GQLX�����������U�%XUPLVWU]�0LDVWD�3UXGQLND�SLVPHP�QU�25�;������������]DSURVLá�GR ]áR HQLD� RIHUW\� ZVW SQHM� Z� QHJRFMDFMDFK� ]� ]DFKRZDQLHP� NRQNXUHQFML� QD�]DFL JQL FLH�L�REVáXJ NUHG\WX�GáXJRWHUPLQRZHJR�]áRWyZNRZHJR�QD�ZQLHVLHQLH�DSRUWX�JRWyZNRZHJR�GR�QRZRWZRU]RQHM�VSyáNL�Q�Z�RIHUHQWyZ���� 3.2�6�$�%DQN�3(.$2�6�$�Z�3UXGQLNX���� 3.2�%3�6�$�Z�. G]LHU]\QLH�.R OX���� %DQN�6SyáG]LHOF]HJR�Z�3UXGQLNX���� %DQN�=DFKRGQLHJR�:%.�6�$�RGG]LDá�Z�3UXGQLNX���� %DQN�2FKURQ\� URGRZLVND�RGG]LDá�Z�2SROX����� %* 6�$�Z�2SROX����� ,QZHVW�%DQNX�Z�2SROX����� %DQN�6SyáG]LHOF]HJR�Z�%LDáHM���=DSURV]HQLH�SRZ\ V]H�Z\VáDQR�RIHUHQWRP�Z�GQLX�����������:�]DSURV]HQLX�RNUH ORQR���� SU]HGPLRW� ]DPyZLHQLD� WM�� NUHG\W� GáXJRWHUPLQRZ\� ]� SU]H]QDF]HQLHP� QD�ZQLHVLHQLH�DSRUWX�JRWyZNRZHJR�GR�QRZRWZRU]RQHM�VSyáNL�Z�W\P��� NZRW NUHG\WX�Z�Z\VRNR FL������������]á��� RNUHV�NUHG\WRZDQLD�GR�����������U���� ZDUXQNL�VSáDW\�NDSLWDáX�L�RGVHWHN��� RNUHV�NDUHQFML��RNRáR����PLHVL F\��� ]DVDG\�XVWDODQLD�RSURFHQWRZDQLD�NUHG\WX�±�Z�RSDUFLX�R�VWDZN :,%25��0 GOD� GHSR]\WyZ� PL G]\EDQNRZ\FK� Z\OLF]RQHM� MDNR� DU\WPHWU\F]QD�UHGQLD� ZV]\VWNLFK� QRWRZD SRSU]HGQLHJR� PLHVL FD� Z� VWRVXQNX� GR�PLHVL FD�Z�NWyU\P�SU]\SDGD�RNUHV�VSáDW\�UDW\��� ]DEH]SLHF]HQLH�NUHG\WX�±�SHáQRPRFQLFWZR�GR�G\VSRQRZDQLD�UDFKXQNLHP�EDQNRZ\P� GR� Z\VRNR FL� ]DGáX HQLD� ZUD]� ]� RGVHWNDPL� RUD]� ZHNVHO�ZáDVQ\�LQ�EODQFR��� SR GDQ\� WHUPLQ� SRVWDZLHQLD� GR� G\VSR]\FML� URGNyZ� ILQDQVRZ\FK� ±QDVW SQ\�G]LH SR�SRGSLVDQLX�XPRZ\����� RSLV�VSRVREX�SU]\JRWRZ\ZDQLD�RIHUW\�ZVW SQHM���� WHUPLQ�UR]SRF] FLD�QHJRFMDFML�±�����������U�GR�JRG]������������ WHUPLQ�]áR HQLD�RIHUW�RVWDWHF]QHM�±�Z�GQLX�QHJRFMDFML�WM������������U���� WHUPLQ�]áR HQLD�RIHUW\�ZVW SQHM��Z�GQLX�QHJRFMDFML���� NU\WHULD� RFHQ\� RIHUW� L� LFK� ]QDF]QLH� SU]\� RFHQLH�� ���� PDU D EDQNRZD�� ����MHGQRUD]RZD�SURZL]MD�EDQNRZD���� IRUPXá RFHQ\�RIHUW���� WHUPLQ�]ZL ]DQLD�RIHUHQWD�RIHUW � ���GQL����� RVRE XSUDZQLRQD�GR�NRQWDNWRZDQLD�VL ] ]DPDZLDM F\P��



���
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1LH]DZLDGRPLHQLH�ZV]\VWNLFK�RIHUHQWyZ�QD�SL PLH�R�SU]HVXQL FLX� WHUPLQX�VNáDGDQLD�RIHUW�SR]RVWDMH�Z�VSU]HF]QR FL�]�DUW�����XVW�����DUW����XVW���L�DUW������XVW����F\W��XVWDZ\�R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK��2GSRZLHG]LDOQR ü ]D�SRZ\ V]H�SRQRVL�%XUPLVWU]�3UXGQLND���: ]DNUHVLH�SU]HVXQL FLD�WHUPLQX�VNáDGDQLD�RIHUW�NRQWUROXM F\�SU]\M OL�Z\MD QLHQLH�RG�%XUPLVWU]D� 3UXGQLND��:\MD QLHQLH� SRZ\ V]H� VWDQRZL� ]Dá F]QLN� QU� ���� GR� SURWRNRáX�NRQWUROL��: Z\MD QLHQLX�W\P�%XUPLVWU]�3UXGQLND�VWZLHUG]D�PL G]\�LQQ\PL�� H��� ÄSRZRGHP�SU]HVXQL FLD� WHUPLQX� VNáDGDQLD�RIHUW�ZVW SQ\FK�� D� W\P� VDP\P�RIHUW�RVWDWHF]Q\FK� E\áR� VSHáQLHQLH� ZDUXQNyZ� RNUH ORQ\FK� Z� DUW�� ��� XVWDZ\� R�]DPyZLHQLDFK� SXEOLF]Q\FK�� D� Z� V]F]HJyOQR FL� IDNW�� H ]DPDZLDM F\� QHJRFMXMH�ZDUXQNL� XPRZ\� Z� VSUDZLH� ]DPyZLHQLD� SXEOLF]QHJR� WDN OLF]ED� GRVWDZFyZ� L�Z\NRQDZFyZ��NWyUD�]DSHZQL�Z\EyU�QDMNRU]\VWQLHMV]HM�RIHUW\��NRQNXUHQFM RUD]�VSUDZQ\�SU]HELHJ�SRVW SRZDQLD�QLH�PQLHMV] MHGQDN�QL ��´��� Ä]DPDZLDM F\� QLH� PyJá� SU]HZLG]LHü�� MDN� GáXJR� E G WUZDü� QHJRFMDFMH� L� LOX�RIHUHQWyZ� ]áR \ RIHUW\� ZVW SQH�� 3RQDGWR� ZH� ZF]H QLHM� SURZDG]RQ\FK�UR]PRZDFK� JRWRZR ü XG]LDáX� Z� SRVW SRZDQLX� ]JáRVLá� %�6� Z� %LDáHM�� NWyU\�ZQLRVNRZDá� R� SU]HVXQL FLH� WHUPLQyZ�R� FR� QDMPQLHM� �� W\JRGQLH� X]DVDGQLDM F WR�EUDNLHP� VWRVRZQ\FK� XSUDZQLH L ]D ZLDGF]H Z\PDJDQ\FK� GR� QHJRFMDFML� L�]áR HQLD�RIHUW��:REHF�SRZ\ V]HJR�]DPDZLDM F\�SU]HVXQ á WHUPLQ�VNáDGDQLD�RIHUW�ZVW SQ\FK�L�QHJRFMDFML�SU]HG�XSá\ZHP�WHUPLQX�VNáDGDQLD�RIHUW�RVWDWHF]Q\FK´���: RSDUFLX� R� SU]HGVWDZLRQH� NRQWUROXM F\P� GRNXPHQW\� XVWDORQR�� H R� SU]HGáX HQLX�WHUPLQX� VNáDGDQLD� RIHUW� ]DZLDGRPLRQR� RIHUHQWyZ� ID[HP� SR� MHJR� XSá\ZLH� WM�� GQLD�����������U� Z� JRG]�� RG� ������ GR� ������� 3RQDGWR� ]GDQLHP� NRQWUROXM F\P�XVWDZRGDZFD� Z� ]DNUHVLH� WU\EX� SQ� ´QHJRFMDFMH� ]� ]DFKRZDQLHP� NRQNXUHQFML´�XUHJXORZDQ\P�UR]G]LDOH���F\W��DUW����� �����F\W��XVWDZ\�R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK�QLH� SU]HZLG]LDá� PR OLZR FL� SU]HGáX HQLD� VNáDGDQLD� RIHUW�� ]DWHP� QLH� ]DFKRG]Lá\�SU]HVáDQNL�SUDZQH�GR�SU]HVXQL FLD�WHUPLQX�VNáDGDQLD�RIHUW�Z�RSLV\ZDQ\P�SU]\SDGNX���: GQLX� ����������U�� SLVPHP� QU� 2U�;������������ SRLQIRUPRZDQR� RIHUHQWyZ� R�WHUPLQLH�RWZDUFLX�RIHUW�RVWDWHF]Q\FK�Z�GQLX�����������3LVPR�SRZ\ V]H�]QDMGXMH�VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]��������2IHUW\�ZVW SQH�]RVWDá\�]áR RQH�Z�SRQL V]\FK�WHUPLQDFK���� %DQN� 2FKURQ\� URGRZLVND� Z� GQLX� ������������ WHJR� VDPHJR� GQLD�SU]HSURZDG]RQR�QHJRFMDFMH�]�RIHUHQWHP���� %DQN� 6SyáG]LHOF]\� Z� 3UXGQLNX� Z� GQLX� ���������� WHJR� VDPHJR� GQLD�SU]HSURZDG]RQR�QHJRFMDFMH�]�RIHUHQWHP���� %DQN�6SyáG]LHOF]\�Z�%LDáHM�Z�GQLX�����������QHJRFMDFMH�SU]HSURZDG]RQR�GQLD�����������U���RIHUHQW�QLH�]áR \á�RIHUW\�RVWDWHF]QHM�����: Z\PDJDQ\P�WHUPLQLH�ZSá\Q á\���RIHUW\�RVWDWHF]QH�]áR RQH�SU]H]���� %DQN�2FKURQ\� URGRZLVND�6�$�Z�2SROX��RIHUWD�]áR RQD�������������� %DQN�6SyáG]LHOF]\�3UXGQLNX��RIHUWD�]áR RQD������������.VHURNRSLD�SURWRNRáX� ]�QHJRFMDFML� L� RIHUW�ZVWHF]Q\FK�]QDMGXMH� VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG SR]��������
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.RPLVMD�SU]HWDUJRZD�SRZRáDQD�]RVWDáD�SU]H]�%XUPLVWU]D�3UXGQLND�Z�GQLX�������������:V]\VF\�F]áRQNRZLH�NRPLVML�]áR \OL�R ZLDGF]HQLD�� H ]JRGQLH�]�DUW�����F\W��XVWDZ\�R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK�QLH�SRGOHJDM Z\á F]HQLX�]�RSLV\ZDQHJR�SRVW SRZDQLD��: Z\QLNX�SU]HSURZDG]RQHJR�SRVW SRZDQLD�NRPLVMD�SU]HWDUJRZD�RGU]XFLáD�RIHUW QU���]áR RQ SU]H]�%DQN�6SyáG]LHOF]\�Z�%LDáHM��6SR UyG� ]áR RQ\FK� RIHUW� NRPLVMD� Z\EUDáD� RIHUW QU� �� ]áR RQ SU]H]� %DQN� 2FKURQ\�URGRZLVND� Z� 2SROX� ]� XZDJL� QD� IDNW�� ]H� RIHUWD� Z�Z� X]\VNDáD� QDMZ\ V] OLF]ESXQNWyZ��= SU]HSURZDG]RQHJR� SRVW SRZDQLD� VSRU] G]RQ\� ]RVWDá� SURWRNyá� SRVW SRZDQLD� R�]DPyZLHQLH� SXEOLF]QH�� :� SURWRNROH� SRZ\ V]\P� QLH� ]DZDUWR� LPLRQ�� QD]ZLVN� RVyE�Z\VW SXM F\FK� Z� LPLHQLX� ]DPDZLDM FHJR�� D� Z� ]DNUHVLH� LPLRQ� L� QD]ZLVN� RVyE�RGSRZLHG]LDOQ\FK� ]D� SU]HSURZDG]HQLH� SRVW SRZDQLD� R� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR� SRGDQR� MHG\QLH� 3U]HZRGQLF] FHJR� NRPLVML� SU]HWDUJRZHM�� D� QLH� SHáQ\�VNáDG� NRPLVML� SU]HWDUJRZHM�� NWyUHM� F]áRQNRZLH�Z�P\ O DUW�� ��D� XVW�� �� F\W�� XVWDZ\� R�]DPyZLHQLDFK� SXEOLF]Q\FK� L� �� �� UR]SRU] G]HQLD� 5DG\�0LQLVWUyZ� ]� GQLD� �� F]HUZFD�����U Z�VSUDZLH� V]F]HJyáRZ\FK�]DVDG�SRZRá\ZDQLD�F]áRQNyZ�NRPLVML�SU]HWDUJRZHM�RUD]�WU\EX�MHM�SUDF\��']�8��QU�����SR]�������SU]\JRWRZXM L SU]HSURZDG]DM �3RZ\ V]H� SR]RVWDMH� VSU]HF]QR FL� ]� DUW�� ��� XVW�� �� SNW� ��� L� ��� F\W�� XVWDZ\� R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK��2GSRZLHG]LDOQR ü ]D� SRZ\ V]H� SRQRV] F]áRQNRZLH� NRPLVML� SU]HWDUJRZHM� QD�SRGVWDZLH�����SNW���F\W��UR]SRU] G]HQLD�Z�VSUDZLH�V]F]HJyáRZ\FK�]DVDG�SRZRá\ZDQLD�F]áRQNyZ� NRPLVML� SU]HWDUJRZHM� RUD]� WU\EX� MHM� SUDF\� L� %XUPLVWU]� 3UXGQLND�� NWyU\�]DWZLHUG]DOL�SURWRNyá�SRVW SRZDQLD�R�]DPyZLHQLH�SXEOLF]QH��.VHURNRSLD�SURWRNRáX�]QDMGXMH�VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]��������2JáRV]HQLH� R� Z\QLNDFK� SU]HWDUJX� ]RVWDáR� Z\ZLHV]RQH� QD� WDEOLF\� RJáRV]H]DPDZLDM FHJR� RUD]� RSXEOLNRZDQH� Z� %LXOHW\QLH� 8U] GX� =DPyZLH 3XEOLF]Q\FK� Z�GQLX�����������U��QU������SRG��SR]����������: GQLX�����������U��%XUPLVWU]�3UXGQLND�SRLQIRUPRZDá�RIHUHQWyZ�ELRU F\FK�XG]LDá�Z�SRVW SRZDQLX�R�Z\QLNDFK�SU]HWDUJX��:�Z� SLVPR� ]RVWDáR� WH VNLHURZDQH� GR� Z\EUDQHJR� RIHUHQWD�� :� SL PLH� W\P� QLH�RNUH ORQR� PLHMVFD� SRGSLVDQLD� XPRZ\� L� MHGQR]QDF]QLH� WHUPLQX� MHM� SRGSLVDQLD�� :�SRZ\ V]\P�]DNUHVLH�]DZDUWR�MHG\QLH�LQIRUPDFM R QDVW SXM FHM�WUH FL��´%DQN�2FKURQ\�URGRZLVND� 6�$�� SURVLP\� R� SRGSLVDQLH� XPRZ\� SR� XVWDQLX� RNUHVX� ZQRV]HQLD�SURWHVWyZ´���3RZ\ V]H� SR]RVWDMH� Z� VSU]HF]QR FL� ]� DUW�� ��� XVW�� �� F\W�� XVWDZ\� R� ]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK��2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL�%XUPLVWU]�3UXGQLND��.VHURNRSLD�Z�Z�SLVPD�]QDMGXMH�VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]���������: GQLX� ����������U� SRGSLVDQD� ]RVWDáD� XPRZD� R� NUHG\W� QU� ��.,������ SRPL G]\�*PLQ 3UXGQLN� UHSUH]HQWRZDQ SU]H]� %XUPLVWU]D� L� =DVW SF %XUPLVWU]D� D� %DQNLHP�2FKURQ\� URGRZLVND�6�$��:�XPRZLH�SRZ\ V]HM�RNUH ORQR���� NZRW L SU]H]QDF]HQLH� NUHG\WX� �� W�M�� ������������]á� ]� SU]H]QDF]HQLHP� QD�VILQDQVRZDQLH� � ZQLHVLHQLD� ZNáDGX� SLHQL QHJR� GR� QRZRWZRU]RQHM� VSyáNL� ���XVW���L������ ZDUXQNL�XUXFKRPLHQLD�NUHG\WX��
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����� 0DWHULDá\��.RQWURORZDQD� MHGQRVWND� SRVLDGD� PDJD]\Q� ]ORNDOL]RZDQ\� QD� WHUHQLH� WXW�� 8U] GX�� Z�NWyU\P�]QDMGXM VL PDWHULDá\��=DVDG\�JRVSRGDUNL�PDWHULDáRZHM�XUHJXORZDQH�]RVWDá\�Z LQVWUXNFML�VSUDZLH�RELHJX�L�NRQWUROL�GRNXPHQWyZ�NVL JRZ\FK�Z�8U] G]LH�0LHMVNLP�Z 3UXGQLNX�ZSURZDG]RQHM�Z� \FLH�=DU] G]HQLHP�QU���������%XUPLVWU]D�3UXGQLND�]�GQLD�������������-DN� XVWDORQR� REUyW� PDWHULDáyZ� RGE\ZD� VL QD� SRGVWDZLH� GRZRGyZ� UR]FKRGRZ\FK�0:�ÄPDJD]\Q� Z\GD´� L� GRZRGyZ� SU]\FKRGRZ\FK� 03�ÄPDJD]\Q� SU]\MPLH´��1DWRPLDVW� HZLGHQFMD� PDWHULDáyZ� SURZDG]RQD� MHVW� QD� NRQFLH� V\QWHW\F]Q\P� �����ÄPDWHULDá\´� RUD]� DQDOLW\F]QLH� Z� XM FLX� LOR FLRZR�ZDUWR FLRZ\P�� (ZLGHQFMD� Z�Z�SURZDG]RQD�MHVW�]JRGQLH�]�=3.��6SUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü SURZDG]HQLD� HZLGHQFML� PDJD]\QRZHM� SRG� N WHP�NRPSOHWQR FL� ]DSLVyZ�� :� Z\QLNX� NRQWUROL� NDUWRWHN� PDJD]\QRZ\FK� ]� GRZRGDPL�UyGáRZ\PL� VWZLHUG]RQR�� ]H� ]DSLV\� GRW\F] FH� SU]\FKRGyZ� GRNRQDQR� ]JRGQLH� ]�IDNWXUDPL��0DJD]\QLHU�]áR \á�SLVHPQH�R ZLDGF]HQLH�R�RGSRZLHG]LDOQR FL�PDWHULDOQHM�]D�PDWHULDá\�]QDMGXM FH�VL Z PDJD]\QLH��3RQDGWR�VSUDZG]RQR�SUDZLGáRZR ü Z\ND]DQLD�Z�ELODQVLH�ZLHONR FL�GRW\F] F\FK�VWDQX�]DSDVyZ�PDWHULDáyZ��8VWDORQR�� H VWDQ�]DSDVyZ�PDWHULDáRZ\FK�ZJ�ELODQVX�Z\QLyVá���� VWDQ�QD�����������U�����������]á��� VWDQ�QD�����������U�����������]á�:�Z�ZLHONR FL�Z\ND]XM ]JRGQR ü ]�]DSLVDPL�HZLGHQFML�NVL JRZHM��,QZHQWDU\]DFMH�PDWHULDáyZ� SU]HSURZDG]RQ QD� G]LH ����������U�� RPyZLRQR�Z� SNW������ SURWRNRáX�NRQWUROL��
���� ,QZHQWDU\]DFMD�VNáDGQLNyZ�PDM WNX��: RSDUFLX� R� SU]HGVWDZLRQH� NRQWUROXM F\P� GRNXPHQW\� VWZLHUG]RQR�� H Z�NRQWURORZDQHM� MHGQRVWFH�RERZL ]\ZDáD� LQVWUXNFMD� LQZHQWDU\]DF\MQD�ZSURZDG]RQD�Z�
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\FLH� =DU] G]HQLHP� QU� �������� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND� ]� GQLD� ����������U�� ,QVWUXNFMD�]DZLHUD� QLH]E GQH� XUHJXORZDQLD� Z\QLNDM FH� ]� XVWDZ\� ]� GQLD� ��� ZU]H QLD� ����U�� R�UDFKXQNRZR FL��: RSDUFLX� R� SU]HGVWDZLRQH� NRQWUROXM F\P� GRNXPHQW\� XVWDORQR�� H SU]HGRVWDWQLD�LQZHQWDU\]DFMD� URGNyZ� WUZDá\FK�SU]HSURZDG]RQD�]RVWDáD�Z������ URNX��ZL F WHUPLQ�NROHMQHM�LQZHQWDU\]DFML� URGNyZ�WUZDá\FK�SU]\SDGD�Z������URNX���6WZLHUG]RQR�� H QD� NRQLHF� URNX� ����� Z� NRQWURORZDQHM� MHGQRVWFH� SU]HSURZDG]RQD�]RVWDáD�LQZHQWDU\]DFMD��D�� 0HWRG VSLVX�]�QDWXU\��� ]DSDVyZ�PDWHULDáyZ�Z�PDJD]\QDFK��� URGNyZ�SLHQL Q\FK�Z�NDVLH��� SDOLZD�Z�SRMD]GDFK�263�L�NRVLDUNDFK��� REF\FK� URGNyZ�WUZDá\FK��� URGNyZ�WUZDá\FK�QLHVWU]H RQ\FK��� LQZHVW\FML�UR]SRF] W\FK���E� 0HWRGD�ZHU\ILNDFML�SU]H]�SRUyZQDQLH�GDQ\FK�Z�NVL JDFK�UDFKXQNRZ\FK�]�GDQ\PL�Z\QLNDM F\PL�]�GRNXPHQWyZ��� JUXQWyZ��� ZDUWR FL�QLHPDWHULDOQ\FK�L�SUDZQ\FK��� GáXJRWHUPLQRZ\FK�DNW\ZyZ�ILQDQVRZ\FK��XG]LDá\�Z�VSyáNDFK���F�� 0HWRGD�SRWZLHUG]HQLD�VDOG��� URGNyZ�SLHQL Q\FK�]JURPDG]RQ\FK�QD�UDFKXQNDFK�EDQNRZ\FK��� QDOH QR FL��3U]HSURZDG]HQLH� LQZHQWDU\]DFML� ]DU] G]RQH� ]RVWDáR� SU]H]� %XUPLVWU]D� 3UXGQLND� QU������������� ]� GQLD� ��� JUXGQLD� ����U�� Z� VSUDZLH� SU]HSURZDG]HQLD� LQZHQWDU\]DFML��=DU] G]HQLHP� SRZ\ V]\P� SRZRáDQR� ]HVSRá\� VSLVRZH� RGSRZLHG]LDOQH� ]D�SU]HSURZDG]HQLH�LQZHQWDU\]DFML��,QZHQWDU\]DFM URGNyZ�SLHQL Q\FK�RPyZLRQR�Z�SNW������QDWRPLDVW�QDOH QR FL�Z�SNW���� SURWRNRáX�NRQWUROL��6SUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü SU]HSURZDG]HQLD� L� UR]OLF]HQLD� LQZHQWDU\]DFML�SU]HSURZDG]RQHM�Z�GURG]H�VSLVX�]�QDWXU\��]DSDVyZ�PDWHULDáyZ�Z�PDJD]\QDFK��SDOLZD�Z SRMD]GDFK� 263� L� NRVLDUNDFK�� REF\FK� URGNyZ� WUZDá\FK�� URGNyZ� WUZDá\FK�QLHVWU]H RQ\FK��LQZHVW\FML�UR]SRF] W\FK��6WZLHUG]RQR�� H LQZHQWDU\]DFM SU]HSURZDG]RQR� SUDZLGáRZ PHWRG WM�� Z� GURG]H�VSLVX�]�QDWXU\��$UNXV]H�VSLVRZH�E\á\�NROHMQR�QXPHURZDQH��R]QDF]RQH�GDW � ]DZLHUDá\�GDQH� L� SRGSLV\� RVyE� SU]HSURZDG]DM F\FK� LQZHQWDU\]DFM RUD]� XPR OLZLDá\� PLHMVFH�SU]HSURZDG]HQLD� LQZHQWDU\]DFML�� ,QZHQWDU\]DFM SU]HSURZDG]RQR� Z� REHFQR FL� RVyE�PDWHULDOQLH�RGSRZLHG]LDOQ\FK�]D�SRZLHU]RQH�VNáDGQLNL�PDM WNX��6NáDGQLNL�PDM WNRZH�E\á\�Z\FHQLRQH�RUD]�SRGDQR�RJyOQ LFK�ZDUWR ü��1D�DUNXV]DFK� VSLVRZ\FK�QLH� VWZLHUG]RQR�SRSUDZHN�� SU]HSLV\ZDQLD� F]\�GRSLV\ZDQLD�SR ]DWZLHUG]HQLX�VSLVX��: Z\QLNX� SRUyZQDQLD� VWDQX� HZLGHQF\MQHJR� ]H� VWDQHP� Z\QLNDM F\P� ]H� VSLVX� QLH�VWZLHUG]RQR�Uy QLF�LQZHQWDU\]DF\MQ\FK�Z�SRVWDFL�QDGZ\ HN�F]\�QLHGRERUyZ��'R� SRV]F]HJyOQ\FK� HOHPHQWyZ� SU]HSURZDG]RQHM� LQZHQWDU\]DFML� NRQWUROXM F\� QLH�ZQRV] XZDJ���
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���=$'$1,$�=/(&21(�,�5($/,=2:$1(�:�5$0$&+�3252=80,(
�����3UDZLGáRZR ü Z\NRU]\VWDQLD�GRWDFML�QD�]DGDQLD�]OHFRQH�]�]DNUHVX�DGPLQLVWUDFML�U] GRZHM���: XFKZDOH� EXG HWRZHM� ����U�� *PLQ\� 3UXGQLN� Z\RGU EQLRQR� SR� VWURQLH� GRFKRGyZ�NZRW\� GRWDFML� FHORZ\FK� QD� ]DGDQLD� ]OHFRQH� ]� ]DNUHVX� DGPLQLVWUDFML� U] GRZHM� Z�Z\VRNR FL�������������]á�� D� SR� VWURQLH�Z\GDWNyZ�NZRW\� QD� UHDOL]DFM W\FK� ]DGD ZZ\VRNR FL�������������]á���3ODQ�SR�]PLDQDFK�QD�G]LH ����������U��Z\QLyVá�������������]á��=PLDQ\� EXG HWX�Z\QLNDM FH� ]H� ]PLDQ� NZRW� SU]\]QDQ\FK� GRWDFML�ZSURZDG]RQH� E\á\�XFKZDáDPL�5DG\�0LHMVNLHM�Z�3UXGQLNX�RUD]�=DU] G]HQLDPL�%XUPLVWU]D�3UXGQLND���8VWDORQR�� H *PLQD� 3UXGQLN� RWU]\PDáD� GRWDFMH� QD� UHDOL]DFM ]DGD ]OHFRQ\FK� ]�]DNUHVX� DGPLQLVWUDFML� U] GRZHM�Z� ����U��Z�Z\VRNR FL� ������������]á�� 7DEHODU\F]QH�]HVWDZLHQLH� Z� SRZ\ V]\P� ]DNUHVLH� ]QDMGXMH� VL Z DNWDFK� NRQWUROL� SRG� SR]�� �����QDWRPLDVW� RJyOQH� UR]OLF]HQLH� ]� Z\NRU]\VWDQLD� GRWDFML� QD� ]DGDQLD� ]� ]DNUHVX�DGPLQLVWUDFML� U] GRZHM� RUD]� LQQ\FK� ]DGD ]OHFRQ\FK� NRQWURORZDQHM� MHGQRVWFH�SU]HGVWDZLRQR�Z�SRQL V]HM�WDEHOL���
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'RWDFMD�Z\NRU]\VWDQD�Z�����U�� 5y QLFD�������
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'DQH�Z\ND]DQH�Z� WDEHOL� V ]JRGQH� ]�GDQ\PL�Z\ND]DQ\PL�Z� VSUDZR]GDQLDFK�]D� ,9�NZDUWDá�����U��5E����R�GRWDFMDFK�RUD]�5E����R�Z\GDWNDFK���'DQH� Z\ND]DQH� Z� SRZ\ V]\FK� VSUDZR]GDQLDFK� SRUyZQDQR� ]� HZLGHQFM NVL JRZ8U] GX�*PLQ\�RUD]� VSUDZR]GDQLDPL�5%���� MHGQRVWHN�RUJDQL]DF\MQ\FK�EH]SR UHGQLR�UHDOL]XM F\FK� ]DGDQLD� ]� ]DNUHVX� DGPLQLVWUDFML� U] GRZHM� RUD]� LQQH� ]DGDQLD� ]OHFRQH�XVWDZDPL��:�Z\QLNX�EDGDQLD�VWZLHUG]RQR�LFK�Z]DMHPQ ]JRGQR ü��
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1LHZ\NRU]\VWDQH�NZRW\�GRWDFML�]ZUyFRQH�]RVWDá\�G\VSRQHQWRZL�GRWDFML�RGSRZLHGQLR���� Z�UDPDFK�SRG]LDáNL�NODV\ILNDFML�EXG HWRZHM����������������NZRWD�Z�Z\VRNR FL�������]á�Z�GQLX�����������U���QU�GRZRGX� UyGáRZHJR�����9,������� Z�UDPDFK�SRG]LDáNL�NODV\ILNDFML�EXG HWRZHM����������������NZRWD�Z�Z\VRNR FL����������]á� Z� GQLDFK� ����������U� L� ����������U�� �QU� GRZRGX� UyGáRZHJR�����;,,���������;,,������� Z�UDPDFK�SRG]LDáNL�NODV\ILNDFML�EXG HWRZHM����������������NZRWD�Z�Z\VRNR FL���������]á�Z�GQLX�����������U���QU�GRZRGX� UyGáRZHJR�����;,,�������3UDZLGáRZR ü Z\NRU]\VWDQLD�GRWDFML�QD�]DGDQLD�]OHFRQH�VSUDZG]RQR�QD�SU]\NáDG]LH�QL HM�RSLVDQ\FK�GRWDFML��
D�� 'RWDFMD�QD�SU]\JRWRZDQLH�L�SU]HSURZDG]HQLH�UHIHUHQGXP�RJyOQRNUDMRZHJR�]DU] G]RQHJR�QD�G]LH ����������U���*PLQLH� 3UXGQLN� QD� SU]\JRWRZDQLH� L� SU]HSURZDG]HQLH� UHIHUHQGXP� RJyOQRNUDMRZHJR�SU]\]QDQD� ]RVWDáD� GRWDFMD�Z�Z\VRNR FL� ���������]á� SU]H]�.UDMRZH�%LXUR�:\ERUF]H�'HOHJDWXUD�Z�2SROX� SLVPDPL� QU�� '23������������ ]� GQLD� ����������U�� L� '23������������]�GQLD�����������U��-DN�XVWDORQR�SRZ\ V]D�NZRWD�GRWDFML�]RVWDáD�ZSURZDG]RQD�GR�EXG HWX�JPLQ\�Z�G]LDOH����� UR]G]LDOH� ������ �� ���� Z� SUDZLGáRZHM� Z\VRNR FL� XFKZDá 5DG\� 0LHMVNLHM� Z�3UXGQLNX�QU�;���������]�GQLD����PDMD�����U��RUD]�=DU] G]HQLHP�%XUPLVWU]D�3UXGQLND�QU ������� ]� GQLD� �� F]HUZFD� ����U�� Z� VSUDZLH� ]PLDQ� Z� EXG HFLH� L� XNáDG]LH�Z\NRQDZF]\P�*PLQ\�3UXGQLN�QD������URN���: RSDUFLX� R� ]DSLV\� HZLGHQFML� DQDOLW\F]QHM� GR� NRQWD� ����ÄUDFKXQHN� EXG HWX´� L� �����ÄGRFKRG\� EXG HWX´� XVWDORQR�� H *PLQLH� SU]HND]DQD� ]RVWDáD� GRWDFMD� Z� Z\VRNR FL����������]á�� Z\NRU]\VWDQD� QDWRPLDVW� NZRWD� Z� Z\VRNR FL� ���������]á��1LHZ\NRU]\VWDQD�NZRWD�GRWDFML�Z�Z\VRNR FL�������]á�]ZUyFRQD�]RVWDáD�G\VSRQHQWRZL�GRWDFML� WM��.UDMRZHPX�%LXUX�:\ERUF]HPX�'HOHJDWXUD�Z�2SROX�Z� GQLX� ����������U���QU�GRZRGX� UyGáRZHJR�����9,�������1D� SRGVWDZLH� HZLGHQFML� DQDOLW\F]QHM� GR� NRQWD� ���� �ÄUDFKXQHN� ELH F\� MHGQRVWNL�EXG HWRZHM´� L� GRZRGyZ� UyGáRZ\FK� VSUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü Z\NRU]\VWDQLD�URGNyZ�SRFKRG] F\FK�]�Z��Z�GRWDFML���8VWDORQR�� H GRWDFMD�SU]H]QDF]RQD�]RVWDáD�QD��
����VSRU] G]HQLH�VSLVyZ�RVyE�XSUDZQLRQ\FK�GR�JáRVRZDQLD�NZRWD���������]á��
����X]XSHáQLHQLH�Z\SRVD HQLD�ORNDOL�Z\ERUF]\FK�NZRWD���������]á��
����Z\GDWNL�NDQFHODU\MQH�NZRWD���������]á��
����REZLHV]F]HQLD�R�SRG]LDOH�QD�REZRG\�JáRVRZDQLD�NZRWD�������]á�
����REVáXJD�NRPLVML�REZRGRZHM�NZRWD���������]á��
����]DEH]SLHF]HQLH� ORNDOL� NRPLVML� RUD]� NRV]W\� Z\GáX RQHJR� NRU]\VWDQLD� ]� W\FK� ORNDOL�NZRWD���������]á�
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����]U\F]DáWRZDQH� GLHW\� GOD� F]áRQNyZ� REZRGRZ\FK� NRPLVML� REZRGRZ\FK� NZRWD����������]á�
����WUDQVSRUW�L�LQQH�Z\GDNL�]ZL ]DQH�]�IXQNFMRQRZDQLHP�REZRGX�NZRWD���������]á��5D]HP�SR]����������������]á���
'RWDFMD�Z\NRU]\VWDQD�]RVWDáD�]JRGQLH�]�SU]H]QDF]HQLHP�Z VSRVyE�ZáD FLZ\���E�� GRWDFMD�QD�R ZLHWOHQLH�XOLF��SODFyZ�L�GUyJ���: �����URNX�*PLQLH�3UXGQLN�QD�UHDOL]DFMH�]DGD ] ]DNUHVX�R ZLHWOHQLD�XOLF��SODFyZ�L�GUyJ� SU]\]QD� ]RVWDá� GRWDFMD� Z� Z\VRNR FL� ����������]á� SU]H� 8U] G :RMHZyG]NL� Z�2SROX�SLVPHP�QU�)%�,�0:������������]�GQLD�����������U��3RZ\ V]D�NZRWD�GRWDFML�]RVWDáD� ZSURZDG]RQD� GR� EXG HWX� JPLQ\� Z� G]LDOH� ����� UR]G]LDOH� ������� �� ����� Z�SUDZLGáRZHM�Z\VRNR FL�XFKZDá 5DG\�0LHMVNLHM�Z�3UXGQLNX�QU�9,,���������]�GQLD����OXWHJR�����U��Z�VSUDZLH�XFKZDOHQLD�EXG HWX�*PLQ\�3UXGQLN�QD������URN��: RSDUFLX� R� ]DSLV\� HZLGHQFML� NVL JRZHM� NRQW�� ����ÄUDFKXQHN� EXG HWX´� L� ����ÄGRFKRG\� EXG HWRZH´� XVWDORQR�� ]H� *PLQLH� SU]HND]DQD� ]RVWDáD� GRWDFMD�Z�Z\VRNR FL�����������]á���1D� SRGVWDZLH� HZLGHQFML� DQDOLW\F]QHM� GR� NRQW�� ����ÄUDFKXQHN� ELH F\� MHGQRVWNL�EXG HWRZHM´�� ����ÄNRV]W\� ZJ� URG]DMyZ´� XVWDORQR�� H Z� ����� URNX� NRQWURORZDQD�MHGQRVWND� QD� UHDOL]DFM RSLV\ZDQHJR� ]DGDQLD� ]OHFRQHJR� Z\GDWNRZDáD� NZRW ZZ\VRNR FL������������]á��]�F]HJR�Z�UDPDFK���������������]á������������������]á��6SUDZG]RQR�SUDZLGáRZR ü UR]OLF]H NRV]WyZ�SREUDQHM�HQHUJLL�HOHNWU\F]QHM�]D�F]WHU\�NZDUWDá\������URNX���.RQWUROL�SRGGDQR�IDNWXU\�]D�HQHUJL HOHNWU\F]Q L SROHFHQLD�SU]HOHZX�R]QDF]RQH�Q�Z�QU LGHQW\ILNDF\MQ\PL��������������������������������������������������������������������� ����������������������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������: SRZ\ V]\P� ]DNUHVLH� QLHSUDZLGáRZR FL� QLH� VWZLHUG]RQR� WM�� GRWDFMD� ]RVWDáD�Z\NRU]\VWDQD�]JRGQLH�]�SU]H]QDF]HQLHP���
��� ��3UDZLGáRZR ü Z\NRU]\VWDQLD�GRWDFML�FHORZ\FK�
8VWDORQR�� H *PLQD� 3UXGQLN� RWU]\PDáD� QD� VILQDQVRZDQLH� OXE� GRILQDQVRZDQLH� ]DGDZáDVQ\FK�GRWDFMH�Z�á F]QHM�NZRFLH�RGSRZLHGQLR�Z�����U��Z�Z\VRNR FL������������]á���7DEHODU\F]QH�]HVWDZLHQLH�Z�SRZ\ V]\P�]DNUHVLH�]QDMGXMH� VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�SR]�������QDWRPLDVW�RJyOQH�]HVWDZLHQLD�RWU]\PDQ\FK�GRWDFML�QD�GRILQDQVRZDQLH�]DGDZáDVQ\FK�SU]HGVWDZLRQR�Z�SRQL V]HM�WDEHOL���
/S .ODV\ILNDFMD�EXG HWRZD�

3U]\]QDM F\�GRWDFM .ZRWD�GRWDFML�� &HO�SU]\]QDQHM�GRWDFML�
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']LDá� 5R]G]LDá� �

3U]\]QDQD� 2WU]\PDQD�L�Z\NRU]\VWDQD�� �
� �� �� �� �� �� �� ��
� ���� ������ ���� 2SROVNL� 8U] G:RMHZyG]NL� ��������� ��������� =) 6 GOD� QDXF]\FLHOL� HPHU\WyZ� L�UHQFLVWyZ�� UHIRUPD� R ZLDW\� �SUDF�NRPLVML� NZDOLILNDF\MQ\FK� L�HJ]DPLQDF\MQ\FK�]ZL ]DQHM�]�DZDQVHP�QDXF]\FLHOL�
� ���� ������ ���� 2SROVNL� 8U] G:RMHZyG]NL� ���������� ���������� 'RGDWNL�PLHV]NDQLRZH�
� ���� ������ ���� 2SROVNL� 8U] G:RMHZyG]NL� ���������� ���������� 'R \ZLDQLH�XF]QLyZ�
� ���� ������ ���� 2SROVNL� 8U] G:RMHZyG]NL� ��������� ��������� =) GOD� QDXF]\FLHOL�� HPHU\WyZ� L�UHQFLVWyZ�
6XPD�� ���������� ���������� ;

3UDZLGáRZR ü Z\NRU]\VWDQLD� GRWDFML� FHORZ\FK� VSUDZG]RQR� QD� SU]\NáDG]LH� QL HM�RSLVDQ\FK�GRWDFML��
�
D� 'RWDFMD�QD�GRILQDQVRZDQLH�Z\SáDW�GRGDWNyZ�PLHV]NDQLRZ\FK��1D� SRGVWDZLH� ]DSLVyZ� HZLGHQFML� DQDOLW\F]QHM� GR� NRQWD� ���� ±ÄUDFKXQHN� ELH F\�MHGQRVWNL�EXG HWRZHM´�XVWDORQR�� H ����U��Z\SáDFRQR�GRGDWNL�PLHV]NDQLRZH�QD�NZRW������������]á�� 8VWDORQR� Z� RSDUFLX� R� ]DSLV\� HZLGHQFML� NVL JRZHM� GR� NRQW�� �����ÄUDFKXQHN� EXG HWX´�� ����� ÄZ\NRQDQLH� GRFKRGyZ� EXG HWRZ\FK´�� H *PLQD� 3UXGQLN�RWU]\PDáD� QD� GRILQDQVRZDQLH� Z\SáDW� GRGDWNyZ� PLHV]NDQLRZ\FK� NZRW GRWDFML� Z�����U��Z�Z\VRNR FL�����������]á���1D� Z\SáDW GRGDWNyZ� PLHV]NDQLRZ\FK� Z� ����U�� Z\GDWNRZDQR� ]� EXG HWX� *PLQ\�NZRW Z Z\VRNR FL�������������]á�� FR� VWDQRZL�����RJyáX� URGNyZ�SU]H]QDF]RQ\FK�QD UHDOL]DFM SU]HGPLRWRZHJR�]DGDQLD���5R]OLF]HQLH�GRWDFML�FHORZHM�QD�GRILQDQVRZDQLH�Z\SáDW�GRGDWNyZ�PLHV]NDQLRZ\FK�Z�����U��SU]HGVWDZLDáR�VL QDVW SXM FR���
����.ZRWD�GRGDWNyZ�PLHV]NDQLRZ\FK�Z\SáDFRQ\FK�Z�����U���������������]á���Z�W\P�����X \WNRZQLNRP�PLHV]NDQLRZ\P�WZRU] F\FK�PLHV]NDQLRZ\�]DVyE�JPLQQ\������������]á���� SR]RVWDá\P�������������]á��
����.ZRWD�]DSRWU]HERZDQLD�QD�GRWDFM Z ����U������������]á��
����.ZRWD�GRWDFML�RWU]\PDQHM�Z�����U������������]á��
����1LHGREyU��Uy QLFD������������������]á���6SUDZG]RQR� F]\� RVRE\� RWU]\PXM FH� GRGDWNL� PLHV]NDQLRZH� VSHáQLDá\� Z\PRJL� GR�RWU]\PDQLD� GRGDWNX� RNUH ORQH� Z� XVWDZLH� ]� GQLD� ����������U�� R� GRGDWNDFK�PLHV]NDQLRZ\FK��']�8��1U�����SR]�������RUD]�UR]SRU] G]HQLX�5DG\�0LQLVWUyZ�]�GQLD�����������U��Z�VSUDZLH�GRGDWNyZ�PLHV]NDQLRZ\FK��']�8��1U������SR]���������
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���

3ODQ�ILQDQVRZ\�QD������URN�SR�]PLDQDFK�XVWDOLá�SU]\FKRG\�Z�Z\VRNR FL�����������]á�RUD]�NRV]W\�Z�Z\VRNR FL�����������]á��=DNáDG� EXG HWRZ\� QLH� SODQRZDá�ZSáDW\� GR� EXG HWX� QDGZ\ HN� URGNyZ�REURWRZ\FK��JG\ ]DSODQRZDQD� VXPD� SU]\FKRGyZ� SRZL NV]RQD� R� SODQRZDQ\� VWDQ� URGNyZ�REURWRZ\FK� QD� SRF] WHN� URNX� E\áD� UyZQD� SODQRZDQ\P� UR]FKRGRP� SRZL NV]RQ\P�������R SODQRZDQ\�VWDQ� URGNyZ�REURWRZ\FK�QD�NRQLHF�URNX��
6SUDZG]RQR� F]\� SODQRZDQ\� VWDQ� URGNyZ� REURWRZ\FK� QD� NRQLHF� ����� URNX� QLH�SU]HNUDF]Dá�PDNV\PDOQHM�Z\VRNR FL�RNUH ORQHM�SU]HSLVDPL��
�

����SODQRZDQ\FK�NRV]WyZ�Z\QDJURG]H L LFK�SRFKRGQ\FK����±���������������]á��
SODQRZDQ\�VWDQ� URGNyZ�REURWRZ\FK�QD�NRQLHF�URNX�������������±���������������]á�

�-DN�Z\QLND�]�SRZ\ V]\FK�XVWDOH � ]DSODQRZDQ\�VWDQ� URGNyZ�REURWRZ\FK�QD�NRQLHF�URNX� � QLH� SU]HNURF]\á�� ]JRGQLH� ]� SU]HSLVHP� �� ��� XVW�� �� F\W�� Z\ HM� UR]SRU] G]HQLD�0LQLVWUD� )LQDQVyZ� ]� GQLD� ��� JUXGQLD� ����� URNX� Z� VSUDZLH� V]F]HJyáRZ\FK� ]DVDG�JRVSRGDUNL� ILQDQVRZHM� MHGQRVWHN�EXG HWRZ\FK��]DNáDGyZ�EXG HWRZ\FK��JRVSRGDUVWZ�SRPRFQLF]\FK�MHGQRVWHN�EXG HWRZ\FK�RUD]�V]F]HJyáRZ\FK�]DVDG�L�WHUPLQyZ�URF]Q\FK�UR]OLF]H L ZSáDW� GR� EXG HWX� SU]H]� ]DNáDG\� EXG HWRZH� L� JRVSRGDUVWZD� SRPRFQLF]H�MHGQRVWHN� EXG HWRZ\FK�� ���� F] FL� URF]Q\FK� SODQRZDQ\FK� NRV]WyZ� Z\QDJURG]HL SRFKRGQ\FK�RG�Z\QDJURG]H �
6SUDZG]RQR�� F]\� ]PLDQ\� NZRW� GRWDFML� GOD� ]DNáDGX� ZSURZDG]RQH� GR� EXG HWX� SU]H]�RUJDQ\� JPLQ\� ]QDOD]á\� VZRMH� RG]ZLHUFLHGOHQLH� Z� SODQLH� ILQDQVRZ\P� ]DNáDGX�EXG HWRZHJR��
: ����� URNX� ]DNáDG� SRVLDGDá� ]DSODQRZDQ GRWDFM ] EXG HWX� JPLQ\� Z� NZRFLH������������]á�QD�FR�VNáDGDáD�VL Z �����GRWDFMD�SU]HGPLRWRZD��
à F]QD�NZRWD�GRWDFML�GOD�]DNáDGX�Z������URNX�QLH�SU]HNURF]\áD�����MHJR�Z\GDWNyZ��
6SUDZG]RQR� F]\� Z� SU]\SDGNX� ]DLVWQLHQLD� QDGZ\ NL� ]UHDOL]RZDQHJR� VWDQX� URGNyZ�REURWRZ\FK�QD�NRQLHF�URNX�QDG�]DSODQRZDQ\P�VWDQHP� URGNyZ�REURWRZ\FK�QD�NRQLHF�URNX� URGNL�]RVWDá\�RGSURZDG]RQH�GR�EXG HWX�JPLQ\��
6WZLHUG]RQR�� H Z�=DU] G]LH�%XG\QNyZ�.RPXQDOQ\FK�Z�3UXGQLNX�SODQRZDQ\� VWDQ�URGNyZ� REURWRZ\FK� QD� NRQLHF� URNX� ����� Z\QLyVá� ���������� ]á� QDWRPLDVW��]UHDOL]RZDQ\�VWDQ� URGNyZ�REURWRZ\FK�QD�NRQLHF�URNX� �Z\QLyVá�PLQXV��������������]á� Z� ]ZL ]NX� ]� F]\P� QLH� Z\VW SLáD� QDGZ\ ND� URGNyZ� REURWRZ\FK� L� QLH� SRZVWDá�RERZL ]HN�RGSURZDG]HQLD�ZZ�� URGNyZ�GR�EXG HWX���
6SUDZG]RQR�F]\�RERZL ]XM FH�Z�=DU] G]LH�%XG\QNyZ�.RPXQDOQ\FK�VWDZNL�QD�XVáXJL�NRPXQDOQH� ZSURZDG]RQH� E\á\� SU]H]� RUJDQ\� GR� WHJR� XSUDZQLRQH�� :� Z\QLNX�VSUDZG]HQLD� XFKZDá� RUJDQyZ� JPLQ\� Z� SRZ\ V]\P� ]DNUHVLH� VWZLHUG]RQR�� HVWRVRZDQH�SU]H]�]DNáDG�VWDZNL�QD�XVáXJL�NRPXQDOQH�]RVWDá\�ZSURZDG]RQH�SU]H]�RUJDQ�GR WHJR�XSUDZQLRQ\�WM��SU]H]�5DG 0LHMVN �
������ :HZQ WU]QH�UHJXODFMH�SUDZQH�GRW\F] FH�UDFKXQNRZR FL���



���

8VWDORQR�� H Z� =DU] G]LH� %XG\QNyZ� .RPXQDOQ\FK� Z� 3UXGQLNX� RERZL ]XM QL HM�Z\PLHQLRQH�SU]HSLV\�ZHZQ WU]QH���� =DNáDGRZ\� 3ODQ� .RQW� ZSURZDG]RQ\� Z� \FLH� ]DU] G]HQLHP� '\UHNWRUD� =DU] GX�%XG\QNyZ�.RPXQDOQ\FK�Z�3UXGQLNX�1U���]�GQLD����JUXGQLD������U��:�Z�Z�SODQLH�NRQW� ]DZDUWR� QLH]E GQH� XUHJXORZDQLD� Z\QLNDM FH� ]� DUW���� XVW�� �� SNW�� �� XVWDZ\�] GQLD����ZU]H QLD�����U��R�UDFKXQNRZR FL�WM��P�LQ����� Z\ND]�NRQW�NVL JL�JáyZQHM��� SU]\M WH� ]DVDG\� NVL JRZDQLD� RSHUDFML� JRVSRGDUF]\FK� RUD]� Z\FHQ\� DNW\ZyZ�L SDV\ZyZ��� ]DVDG\� SURZDG]HQLD� NRQW� NVL J SRPRFQLF]\FK� L� LFK� SRZL ]DQLD� ]� NRQWDPL�NVL JL�JáyZQHM����� ,QVWUXNFMD� RELHJX� L� NRQWUROL� GRNXPHQWyZ� Z� =DU] G]LH� %XG\QNyZ� .RPXQDOQ\FK�Z 3UXGQLNX�ZSURZDG]RQD�Z� \FLH�GQLD�����������U���� ,QVWUXNFM ZHZQ WU]Q QRUPXM F SUDF NRPLVML� LQZHQWDU\]DF\MQHM� Z� ]DNUHVLH�SU]HSURZDG]DQLD� VSLVX� ]� QDWXU\� VWDQRZL FD� ]Dá F]QLN� 1U� �� GR� LQVWUXNFML� RELHJX�L NRQWUROL�GRNXPHQWyZ��RUD]� LQVWUXNFM SU]HSURZDG]HQLD� LQZHQWDU\]DFML�Z�GURG]H�ZHU\ILNDFML�VDOG�ZSURZDG]RQD�Z� \FLH�SU]H]�'\UHNWRUD�=%.�Z�GQLX�����������U���� ,QVWUXNFMD� GRW\F] FD� JRVSRGDUNL� NDVRZHM� Z� =DU] G]LH� %XG\QNyZ� .RPXQDOQ\FK�Z 3UXGQLNX�ZSURZDG]RQD�Z� \FLH�SU]H]�'\UHNWRUD�=%.�GQLD�����������U���: Z\QLNX� VSUDZG]HQLD� Z�Z� ZHZQ WU]Q\FK� DNWyZ� SUDZQ\FK� QLH� VWZLHUG]RQR�QLH]JRGQR FL�]�RJyOQLH�RERZL ]XM F\PL�SU]HSLVDPL�SUDZD���3RQDGWR� VSUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü GRNXPHQWDFML� RSLVXM FHM� SU]\M WH� ]DVDG\�UDFKXQNRZR FL� Z� =DU] G]LH� %XG\QNyZ�.RPXQDOQ\FK� Z� 3UXGQLNX� Z�Z\QLNX� F]HJR�VWZLHUG]RQR�� H GRNXPHQWDFMD�WD�QLH�]DZLHUD���� RNUH OHQLD� URNX� REURWRZHJR� RUD]� ZFKRG] F\FK� Z� MHJR� VNáDG� RNUHVyZ�VSUDZR]GDZF]\FK��� RSLVX� V\VWHPX� VáX FHJR� RFKURQLH� GDQ\FK� L� LFK� ]ELRUyZ�� Z� W\P� � GRZRGyZ�NVL JRZ\FK�� NVL J UDFKXQNRZ\FK� L� LQQ\FK� GRNXPHQWyZ� VWDQRZL F\FK� SRGVWDZGRNRQDQ\FK��Z�QLFK�]DSLVyZ��3RZ\ V]H�MHVW�QLH]JRGQH�]�DUW�����XVW���SNW����L�SNW����XVWDZ\�]�GQLD����ZU]H QLD������URNX�R�UDFKXQNRZR FL��
2GSRZLHG]LDOQR ü ]D�SRZ\ V]H�SRQRVL�'\UHNWRU�=DU] GX�%XG\QNyZ�.RPXQDOQ\FK�Z��3UXGQLNX��1LHSUDZLGáRZR ü SRZ\ V] XVXQL WR�Z�WUDNFLH�Z\NRQ\ZDQLD�F]\QQR FL�NRQWUROQ\FK���
������ 6\VWHP�HZLGHQFML�NVL JRZHM��

8VWDORQR�� H Z� NRQWURORZDQHM� MHGQRVWFH� NVL JL� UDFKXQNRZH� SURZDG]RQH� VPHWRG NRPSXWHURZ RUD]� U F]QLH�� 5HF]QLH� SURZDG]RQD� MHVW� HZLGHQFMD� DQDOLW\F]QD�NRQW ����NDVD�� ���� URGNL� WUZDáH�� ����SR]RVWDáH� URGNL� WUZDáH� Z� X \ZDQLX��HZLGHQFMD�LOR FLRZD�������ZDUWR FL�QLHPDWHULDOQH�L�SUDZQH��SR]RVWDáH�NVL JL�SURZDG]L�VL U F]QLH���6\VWHP�HZLGHQFML�NVL JRZHM�REHMPXMH�QDVW SXM FH�NVL JL�UDFKXQNRZH��� G]LHQQLN��



���

� HZLGHQFM V\QWHW\F]Q �� HZLGHQFM DQDOLW\F]Q �� ]HVWDZLHQLH�REURWyZ�L�VDOG��: Z\QLNX�Z\U\ZNRZHJR� VSUDZG]HQLD�Z�Z�NVL J UDFKXQNRZ\FK� VWZLHUG]RQR�� H QD�NRQLHF�ND GHJR�PLHVL FD�VSRU] G]D�VL ]HVWDZLHQLH�REURWyZ�L�VDOG��1DUDVWDM FH�REURW\�WHJR� ]HVWDZLHQLD� V ]JRGQH� ]� QDUDVWDM F\PL� REURWDPL� G]LHQQLND�� � =HVWDZLHQLH� WR��]DZLHUD� ZV]\VWNLH� QLH]E GQH� HOHPHQW\� Z\QLNDM FH� ]� DUW�� ��� XVW�� �� XVWDZ\� ]� GQLD���������� ZU]H QLD������URNX�R�UDFKXQNRZR FL��� 7HFKQLND�]DSLVyZ�NVL JRZ\FK�XPR OLZLD�LGHQW\ILNDFM GRZRGyZ� UyGáRZ\FK�QD�SRGVWDZLH�]DSLVyZ�Z�NVL JDFK�UDFKXQNRZ\FK��� :� Z\QLNX� Z\U\ZNRZHJR� VSUDZG]HQLD� ]DSLVyZ� G]LHQQLND� RUD]� HZLGHQFML�V\QWHW\F]QHM� VWZLHUG]RQR�� H NVL JL� UDFKXQNRZH� E\á\� WUZDOH� R]QDF]RQH� QD]ZMHGQRVWNL� RUD]� R]QDF]RQH� FR� GR� URNX� REURWRZHJR�� =DSLV\� Z� NVL JDFK� E\á\� NROHMQR�QXPHURZDQH��D�VXP\�]DSLVyZ�OLF]RQH�E\á\�Z�VSRVyE�FL Já\���.RQWURO REM WR�SUDZLGáRZR ü SURZDG]HQLD� HZLGHQFML� DQDOLW\F]QHM�NRQW�����±�Ä URGNL�WUZDáH´�L�����±�ÄZDUWR FL�QLHPDWHULDOQH�L�SUDZQH´�RUD]�����±�ÄSR]RVWDáH� URGNL�WUZDáH�Z�X \ZDQLX´���6WZLHUG]RQR�� H HZLGHQFMD� � NRQW� ���� ±� Ä URGNL� WUZDáH´� SURZDG]RQD� MHVW� Z� VSRVyE�QLHSUDZLGáRZ\�JG\ Z VWRVXQNX�GR�QLHNWyU\FK�SR]\FML� URGNyZ� WUZDá\FK�QLH�PR QD��XVWDOLü� RVyE� OXE� NRPyUHN� RUJDQL]DF\MQ\FK� RGSRZLHG]LDOQ\FK� ]D� � SRZLHU]RQH� URGNL�WUZDáH�±�GRW\F]\�WR� URGNyZ�WUZDá\FK�Z�JUXSLH�URG]DMRZHM�QU���L�����3RZ\ V]H� MHVW� QLH]JRGQH� ]� =DNáDGRZ\P� 3ODQHP� .RQW� RERZL ]XM F\P������������������������Z NRQWURORZDQHM�MHGQRVWFH��2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL� *á�� .VL JRZ\� =DU] GX� %XG\QNyZ� .RPXQDOQ\FK� Z�3UXGQLNX��3RQDGWR� Z� HZLGHQFML� LOR FLRZHM� NRQWD� ����SR]RVWDáH� URGNL� WUZDáH� Z� X \ZDQLX��Eá GQLH� HZLGHQFMRQRZDQR� SU]\FKyG� URGNyZ� WUZDá\FK� GRNRQXM F MHGQRF]HVQ\FK�]DSLVyZ�SR�VWURQLH�SU]\FKRGyZ�L�UR]FKRGyZ���3RZ\ V]H� MHVW� QLH]JRGQH� ]� =DNáDGRZ\P� 3ODQHP� .RQW� RERZL ]XM F\P�����������������������Z NRQWURORZDQHM�MHGQRVWFH��2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRVL�VW��PLVWU]��XVWDZD�R�RFKURQLH�GDQ\FK�RVRERZ\FK��

������ 6SUDZR]GDZF]R ü���������� 6SUDZR]GDQLH�5E�����6SUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü VSRU] G]HQLD� VSUDZR]GDQLD� 5E���� ]� Z\NRQDQLD� SODQyZ�ILQDQVRZ\FK� ]DNáDGyZ� EXG HWRZ\FK� SR]DEXG HWRZ\FK� VSRU] G]RQ\P� ]D� ����� URN�SRG Z]JO GHP�]JRGQR FL�]�HZLGHQFM NVL JRZ �� Z� Z\QLNX� SRUyZQDQLD� GDQ\FK� GRW\F] F\FK� Z\NRQDQLD� SU]\FKRGyZ� WM�� GDQ\FK�Z\QLNDM F\FK� ]� NROXPQ\� QU� ��� VWURQ\� QU� �� VSUDZR]GDQLD�� VWZLHUG]RQR� LFK�]JRGQR ü ]�HZLGHQFM NRQW�]HVSRáX���SU]\FKRG\�L�LFK�NRV]W\�X]\VNDQLD��� Z� Z\QLNX� SRUyZQDQLD� GDQ\FK� GRW\F] F\FK� Z\NRQDQLD� UR]FKRGyZ� WM�� GDQ\FK�Z\QLNDM F\FK�]�NROXPQ\�QU����VWURQ\���VSUDZR]GDQLD�VWZLHUG]RQR� LFK�]JRGQR ü] HZLGHQFM NVL JRZ NRQW�]HVSRáX���NRV]W\�ZJ�URG]DMyZ�L�LFK�UR]OLF]HQLH��



���

� Z� Z\QLNX� SRUyZQDQLD� GDQ\FK� GRW\F] F\FK� SODQRZDQ\FK� SU]\FKRGyZ�L UR]FKRGyZ�]�ZLHONR FLDPL�Z\QLNDM F\PL� ]�SODQX� ILQDQVRZHJR� VWZLHUG]RQR� LFK�Z]DMHPQ ]JRGQR ü��� SRQDGWR� VSUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü Z\ND]DQLD� Z� VSUDZR]GDQLX� QDOH QR FL�L ]RERZL ]D RUD]� VWDQX� URGNyZ� SLHQL Q\FK�� 6WZLHUG]RQR�� L ZLHONR FL�Z\ND]DQR�SUDZLGáRZR��-DN� Z\QLND� ]� SRZ\ V]\FK� XVWDOH VSUDZR]GDQLH� ]D� URN� ����� VSRU] G]RQR� ]JRGQLH�] HZLGHQFM NVL JRZ �

�������� 6SUDZR]GDQLH�ILQDQVRZH�±�ELODQV��6SUDZG]RQR� SRG� Z]JO GHP� ]JRGQR FL� ]� HZLGHQFM NVL JRZ SUDZLGáRZR üVSRU] G]HQLD�VSUDZR]GDQLD�ELODQV�=DU] GX�%XG\QNyZ�.RPXQDOQ\FK�Z�3UXGQLNX��%DGDQLHP�REM WR�SUDZLGáRZR ü Z\ND]DQLD�ZV]\VWNLFK�DNW\ZyZ�L�SDV\ZyZ�QD�NRQLHF����� U�� :� Z\QLNX� SRUyZQDQLD� GDQ\FK� ]DPLHV]F]RQ\FK� Z� ELODQVLH� ]� HZLGHQFMNVL JRZ VWZLHUG]RQR�� H ZLHONR FL� Z\QLNDM FH� ]H� VSUDZR]GDQLD� V ]JRGQH���������������������] HZLGHQFM NVL JRZ �

������ .RQWUROD�NDV\�=DU] GX�%XG\QNyZ�.RPXQDOQ\FK�Z�3UXGQLNX���: GQLX����OLVWRSDGD������URNX�]RVWDáD�SU]HSURZDG]RQD�SU]H]�LQVSHNWRUD�5HJLRQDOQHM�,]E\�2EUDFKXQNRZHM�Z�2SROX�NRQWUROD�VWDQX�NDV\�=DU] GX�%XG\QNyZ�.RPXQDOQ\FK�Z 3UXGQLNX��:\QLNL�NRQWUROL�XM WR�Z�SURWRNROH�NRQWUROL�NDV\��NWyU\�VWDQRZL�]Dá F]QLN�QU ���� GR� SURWRNRáX� NRQWUROL�� .RQWUROD� Z\ND]DáD�� L QLH� Z\VW SLáD� QDGZ\ ND� OXE�QLHGREyU� URGNyZ� SLHQL Q\FK� D� VWDQ� JRWyZNL� E\á� ]JRGQ\� ]� UDSRUWHP� NDVRZ\P� QU���������]�GQLD����PDUFD������URNX�L�Z\QRVLá����������]á���-HGQRVWND��]JRGQLH�]�RERZL ]XM F Z =DU] G]LH�%XG\QNyZ�.RPXQDOQ\FK�Z�3UXGQLNX�LQVWUXNFM NDVRZ SRVLDGD�XVWDORQ JyUQ JUDQLF QLH]E GQHJR�]DSDVX�JRWyZNL�Z�NDVLH�Z Z\VRNR FL��������]á��SRQDGWR�Z�LQVWUXNFML�RNUH ORQR�L Z NDVLH�PDNV\PDOQLH�PR H]QDMGRZDü� VL JRWyZND� Z� Z\VRNR FL� �� MHGQRVWNL� REOLF]HQLRZHM� WM� ����NURWQR üSU]HFL WQHJR�Z\QDJURG]HQLD�� .DVMHUHP� MHVW� 3DQL� �XVWDZD� R� RFKURQLH� GDQ\FK� RVRERZ\FK�RG� GQLD� ��JUXGQLD�����URNX��]DWUXGQLRQD���QD�SRGVWDZLH�XPRZ\�R�SUDF ] GQLD���JUXGQLD������URNX��
�: DNWDFK� NDVMHUD� ]QDMGXMH� VL R ZLDGF]HQLH� R� RGSRZLHG]LDOQR FL� PDWHULDOQHM� ]D�URGNL�SLHQL QH�]QDMGXM FH�VL Z NDVLH��
�
������ 3UDZLGáRZR ü VSRU] G]DQLD�UDSRUWyZ�NDVRZ\FK�RUD]�GRNRQ\ZDQLD��� Z\SáDW�JRWyZNL��� 6SUDZG]RQR� F]\� Z� RNUHVLH� REM W\P� NRQWURO QLH� SU]HNUDF]DQR� XVWDORQHJR� ]�LQVWUXNFM NDVRZ SR]LRPX�JRWyZNL��8VWDORQR��L ]JRGQLH����]�RERZL ]XM F LQVWUXNFMNDVRZ Z NDVLH�PR H ]QDMGRZDü�VL JRWyZND�GR�Z\VRNR FL���MHGQRVWNL�REOLF]HQLRZHM�VWDQRZL FHM�����NURWQR ü SU]HFL WQHJR�Z\QDJURG]HQLD��



���

%DGDQLHP�REM WR�UDSRUW\�NDVRZH�RG�QU���GR�QU����]D�RNUHV�RG���VW\F]QLD������URNX�GR��� NZLHWQLD������URNX�D�WDN H RGSRZLDGDM FH�LP�GRZRG\� UyGáRZH��: Z\QLNX� VSUDZG]HQLD� Z�Z� GRNXPHQWyZ� VWZLHUG]RQR�� H Z� EDGDQ\P� RNUHVLH� QLH�SU]HNUDF]DQR�RNUH ORQHJR�LQVWUXNFM SR]LRPX�JRWyZNL���3RQDGWR�VWZLHUG]RQR�� H GRZRG\�SU]\FKRGRZH�Z\VWDZLDQH�Z�GQLDFK�ZSá\ZX�JRWyZNL�GR NDV\� ]RVWDá\� NRPSOHWQLH� XM WH� Z� UDSRUWDFK� NDVRZ\FK� SRG� GDWDPL� ]JRGQ\PL�������������] GDWDPL�IDNW\F]QHM�UHDOL]DFML��� %DGDQLHP�SRG�Z]JO GHP�SUDZLGáRZR FL�SURZDG]HQLD�UDSRUWyZ�NDVRZ\FK�REM WR�UDSRUW\�RUD]�GRZRG\� UyGáRZH�ZFKRG] FH�Z�VNáDG�ZZ��SUyE\��.RQWUROD��UDSRUWyZ�NDVRZ\FK�Z\ND]DáD�� H E\á\�RQH�SURZDG]RQH�FKURQRORJLF]QLH�RUD]�]DSHZQLRQD�]RVWDáD�FL JáR ü VDOG���6WZLHUG]RQR�� H QLHNWyUH� ]DSLV\� Z� UDSRUWDFK� NDVRZ\FK� WM�� GRW\F] FH� Z\SáDW\� QLH�]DZLHUDM QXPHUX�LGHQW\ILNDF\MQHJR�VWDQRZL FHJR�SRGVWDZ ]DSLVX��3RZ\ V]H�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�SU]HSLVX�DUW�����XVW����SNW����XVWDZ\�]�GQLD����ZU]H QLD����� URNX�R�UDFKXQNRZR FL��2GSRZLHG]LDOQR ü ]D�SRZ\ V]H�SRQRVL�NDVMHU�=%.�Z�3UXGQLNX��6SUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü GRNRQ\ZDQLD� NRUHNW� Eá GQ\FK� ]DSLVyZ� Z� UDSRUWDFK�NDVRZ\FK� ZFKRG] F\FK�� %DGDQLHP� REM WR� UDSRUW\� RG� QU� �� GR� QU� ��� ]D� RNUHV� RG� ��VW\F]QLD� GR� ��� JUXGQLD� ����� URNX�� 6WZLHUG]RQR� �� SU]\SDGNyZ� QLHSUDZLGáRZHJR�SRSUDZLDQLD� Eá GQ\FK� ]DSLVyZ� WM�� SRSU]H]� VNUH OHQLH� Eá GQHM� NZRW\� L� ]DPLHV]F]HQLH�SRGSLVX�OHF]�EH]�]DPLHV]F]HQLD�GDW\�GRNRQDQLD�NRUHNW\��3RZ\ V]H�VWDQRZL�QDUXV]HQLH�SU]HSLVX�DUW�����XVW����SNW����XVWDZ\�]�GQLD����ZU]H QLD����� URNX�R�UDFKXQNRZR FL��
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��������3UDZLGáRZR ü XG]LHODQLD�]DOLF]HN�QD�Z\GDWNL��� 6SUDZG]RQR� SUDZLGáRZR ü XG]LHODQLD� L� UR]OLF]DQLD� ]DOLF]HN� QD� Z\GDWNL�XG]LHODQ\FK�SUDFRZQLNRP�Z�RNUHVLH�REM W\P�NRQWURO ���%DGDQLHP�REM WR����]DOLF]HN�XG]LHORQ\FK�Z�RNUHVLH�REM W\P�NRQWURO � 7DEHODU\F]QH�]HVWDZLHQLH�]DOLF]HN�REM W\FK�NRQWURO ]QDMGXMH�VL Z DNWDFK�NRQWUROL�SRG�QXPHUHP������6WZLHUG]RQR�� H ���]DOLF]HN�]RVWDáR� UR]OLF]RQ\FK� SR� WHUPLQLH�� NWyU\� ]RVWDá� Z\]QDF]RQ\� GR� UR]OLF]HQLD� ]DOLF]NL��RSy QLHQLH�Z\QRVLáR�RG���GR���GQL���3RZ\ V]H� MHVW� QLH]JRGQH� ]� ���� XVW�� �� UR]SRU] G]HQLD� 0LQLVWUD� ILQDQVyZ� ]� GQLD� ���JUXGQLD� ����U�� Z� VSUDZLH� V]F]HJyáRZ\FK� ]DVDG� JRVSRGDUNL� ILQDQVRZHM� MHGQRVWHN�EXG HWRZ\FK�� ]DNáDGyZ� EXG HWRZ\FK�� JRVSRGDUVWZ� SRPRFQLF]\FK� MHGQRVWHN�EXG HWRZ\FK� RUD]� V]F]HJyáRZ\FK� ]DVDG� L� WHUPLQyZ� URF]Q\FK� UR]OLF]H L ZSáDW� GR�EXG HWX�SU]H]�]DNáDG\�EXG HWRZH�L�JRVSRGDUVWZD�SRPRFQLF]H�MHGQRVWHN�EXG HWRZ\FK��']��8��QU������SR]���������2GSRZLHG]LDOQR ü SRQRV] ]DOLF]NRELRUF\���3R]RVWDáH� ]DOLF]NL� ]RVWDá\� UR]OLF]RQH� Z� WHUPLQLH�� NWyU\� ]RVWDá� Z\]QDF]RQ\� GR�UR]OLF]HQLD� ]DOLF]NL� RUD]� ]RVWDá\� Z\GDWNRZDQH� ]JRGQLH� ]� SU]H]QDF]HQLHP�� QD� NWyUH�]RVWDá\�XG]LHORQH����
������� ,QZHQWDU\]DFMD��� 8VWDORQR�� H QD� NRQLHF� ����� URNX� Z� =DU] G]LH� %XG\QNyZ� .RPXQDOQ\FK� Z�3UXGQLNX� SU]HSURZDG]RQR� LQZHQWDU\]DFM PDWHULDáyZ�� URGNyZ� SLHQL Q\FK� RUD]�QDOH QR FL��2VWDWQLD�LQZHQWDU\]DFMD� URGNyZ�WUZDá\FK�PLDáD�PLHMVFH�Z������URNX��:�Z\QLNX� VSUDZG]HQLD� WHUPLQRZR FL� SU]HSURZDG]HQLD� LQZHQWDU\]DFML�Z�Z� VNáDGQLNyZ�PDM WNX�VWZLHUG]RQR��L LQZHQWDU\]DFM SU]HSURZDG]RQR�WHUPLQRZR�WM��]�]DFKRZDQLHP�WHUPLQyZ� RNUH ORQ\FK� Z� DUW�� ��� XVWDZ\� ]� GQLD� ��� ZU]H QLD� ����� URNX� R�UDFKXQNRZR FL��� 6]F]HJyáRZ NRQWURO REM WR� SUDZLGáRZR ü SU]HSURZDG]HQLD� LQZHQWDU\]DFML�PDWHULDáyZ� RUD]� QDOH QR FL��8VWDORQR�� H LQZHQWDU\]DFMD� ]RVWDáD� SU]HSURZDG]DQD� QD�SRGVWDZLH�]DU] G]HQLD�QU��������=DU] GX�%XG\QNyZ�.RPXQDOQ\FK�Z�3UXGQLNX�]�GQLD��� SD G]LHUQLND������URNX��NWyU\P�WR�SRZRáDQR�NRPLVM LQZHQWDU\]DF\MQ L XVWDORQR�WHUPLQ\� SU]HSURZDG]HQLD� LQZHQWDU\]DFML�� 6WZLHUG]RQR�� H LQZHQWDU\]DFMSU]HSURZDG]RQR�ZáD FLZ PHWRG � WM��VSLVHP�]�QDWXU\��$UNXV]H�VSLVRZH�E\á\�NROHMQR�QXPHURZDQH�� R]QDF]RQH� GDW � ]DZLHUDá\� GDQH� L� SRGSLV\� RVyE� SU]HSURZDG]DM F\FK�LQZHQWDU\]DFM RUD]� XPR OLZLDá\� LGHQW\ILNDFM PLHMVFD� SU]HSURZDG]HQLD�LQZHQWDU\]DFML�� ,QZHQWDU\]DFM SU]HSURZDG]RQR� Z� REHFQR FL� RVyE� PDWHULDOQLH�RGSRZLHG]LDOQ\FK� ]D� SRZLHU]RQH� VNáDGQLNL� PDM WNX�� 6NáDGQLNL� PDM WNX� E\á\�Z\PLHQLRQH�QD�DUNXV]DFK�SRMHG\QF]R�RUD]�SRGDQR�RJyOQ LFK�OLF]E � 3R�]DNR F]HQLX�VSLVX� GRNRQDQR� Z\FHQ\� VSLVDQ\FK� PDWHULDáyZ� 1D� DUNXV]DFK� VSLVRZ\FK� QLH�VWZLHUG]RQR� GRSLV\ZDQLD� SR]\FML� SR� ]DNR F]HQLX� VSLVX�� ,QZHQWDU\]DFMD� ]RVWDáD�SUDZLGáRZR� UR]OLF]RQD�� D� MHM� Z\QLNL� ]RVWDá\� SRZL ]DQH� ]� ]DSLVDPL� NVL JUDFKXQNRZ\FK�� 6WZLHUG]RQR� Uy QLFH� LQZHQWDU\]DF\MQH� QD� ZDUWR ü ����� ]á� NWyUH�Z\MD QLRQR�L�SUDZLGáRZR�UR]OLF]RQR��



���
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8VWDORQR�� H XPRU]H GRNRQDQR�]JRGQLH�]�F\WRZDQ Z\ HM�XFKZDá 5DG\�0LHMVNLHM�WM�� ]� XZDJL� QD� EH]VNXWHF]Q ZF]H QLHMV] HJ]HNXFM RUD]� ]� XZDJL� SR]EDZLHQLH�URGNyZ� GR� \FLD� QD� VNXWHN� HZHQWXDOQHM� HJ]HNXFML�� 'HF\]MH� Z� VSUDZLH� XPRU]HSRGM á\�RVRE\�GR�WHJR�XSUDZQLRQH�WM��'\UHNWRU�=%.�D�SRZ\ HM�������]á�%XUPLVWU]���
������� =DPyZLHQLD�SXEOLF]QH��� 8VWDORQR�� H Z� =DU] G]LH� %XG\QNyZ� .RPXQDOQ\FK� Z� 3UXGQLNX� Z� RNUHVLH�REM W\P� NRQWURO GRNRQDQR� �� ]DPyZLH Z WU\ELH� SU]HWDUJX� QLHRJUDQLF]RQHJR���QDWRPLDVW� Z� VWRVXQNX� GR� SR]RVWDá\FK� � ]DPyZLH QLH� VWRVRZDQR� XVWDZ\� ]� GQLD� ���F]HUZFD������URNX��R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK�]�XZDJL�QD�Z\VW SLHQLH�SU]HVáDQHN�Z\QLNDM F\FK�]�DUW����XVW����SNW�����F\W��Z\ HM�XVWDZ\�R�]DPyZLHQLDFK�SXEOLF]Q\FK�WM��QLH�SU]HNUDF]DQLH�ZDUWR FL�]DPyZLHQLD������(852���.RQWURO REM WR� WU]\� SRVW SRZDQLD� R� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD� SXEOLF]QHJR� Z� WU\ELH�SU]HWDUJX�QLHRJUDQLF]RQHJR�WM������� 5HPRQW� GDFKyZ� SROHJDM F\� QD� SRNU\FLX� SDS WHUPR]JU]HZDOQ ± ZDUWR ü]DPyZLHQLD�����������]á��� 5HPRQW� NRPSOHNVRZ\� GDFKX� SU]\� XO�� .UyWNLHM� �� L� �� ±� ZDUWR ü ]DPyZLHQLD���������� ]á��� %XGRZD� ��� SLHFyZ� NDIORZ\FK� Z� EXG\QNDFK� JPLQQ\FK� ±� ZDUWR ü ]DPyZLHQLD���������� ]á���
8VWDORQR�� L ZDUWR ü V]DFXQNRZ ]DPyZLH XVWDORQR� QD� SRGVWDZLH� NRV]WRU\VyZ�LQZHVWRUVNLFK�� =DPyZLHQLD� GRNRQDQR� ZJ� SURFHGXU\� XSURV]F]RQHM� WM�� GOD� ]DPyZLHQLH� SU]HNUDF]DM F\FK�ZDUWR FL� ������� (852��.RQWUROXM F\� QLH� ZQRVL� ]DVWU]H H GR�]DVWRVRZDQHJR�WU\EX�XG]LHOHQLD�]DPyZLHQLD��

: Z\QLNX�VSUDZG]HQLD�GRNXPHQWDFML�SU]HWDUJRZHM�VWZLHUG]RQR�� H��
� ]DPDZLDM F\� ]DPLH FLá� RJáRV]HQLD� R� SU]HWDUJX� QD� WDEOLF\� RJáRV]H � 2JáRV]HQLH�]DZLHUD�ZV]\VWNLH�Z\PDJDQH�HOHPHQW\��� ]DPDZLDM F\� SRVLDGD� GOD� EDGDQ\FK� ]DPyZLH GRNXPHQWDFM SRGVWDZRZ\FK�VSRU] G]RQ ]JRGQLH�]�Z\PRJDPL�XVWDZRZ\PL�� Z\ERUX� Z\NRQDZFyZ� GRNRQDQR� SUDZLGáRZR�Z\ELHUDM F RIHUW QDMNRU]\VWQLHMV]VSR UyG�]áR RQ\FK���
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