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.RPLVMD�5HZL]\MQD�5DG\�0LDVWD�7\FK\�QD�SRGVWDZLH�SU]HGáR RQHM�GRNXPHQWDFML�RUD]�
QD� SRGVWDZLH� SU]HSURZDG]RQHJR� SRVW SRZDQLD� Z\MD QLDM FHJR� SU]H]� ]HVSyá� NRQWUROQ\� Z�VNáDG]LH����� 6]F]\UED�-DQ���SU]HZRGQLF] F\�.RPLVML�5HZL]\MQHM��SU]HZRGQLF] F\�]HVSRáX��

��� 0RüNR�6WHIDQ���]DVW SFD�SU]HZRGQLF] FHJR�.RPLVML�5HZL]\MQHM����� '\UGD�'DULXV]���UDGQ\��
��� *URPHN�$UNDGLXV]���UDGQ\��SR�SU]HSURZDG]HQLX�NRQWUROL�Z�RNUHVLH�RG����PDUFD������ U��GR����SD G]LHUQLND������ U��Z�8U] G]LH�0LDVWD�7\FK\� �V�� ������ SR�Z\VáXFKDQLX�Z\MD QLH � XVWQ\FK� RUD]� ]DSR]QDQLX� VL � ]�

Z\MD QLHQLDPL�SLVHPQ\PL�Z�]DNUHVLH��MDN�Z�W\WXOH�SURWRNRáX�VWZLHUG]D��FR�QDVW SXMH���
&+5212/2*,$�='$5=( �
1D�SRGVWDZLH� SU]HGáR RQHM� GRNXPHQWDFML� RUD]� QD� SRGVWDZLH� SRVW SRZDQLD�Z\MD QLDM FHJR�SURZDG]RQHJR�SU]H]�]HVSyá�NRQWUROQ\�XVWDORQR��
���� 'QLD���PDUFD������U��8&+:$à$�15�;9,,��������Z�VSUDZLH�]DPLDQ\�JUXQWyZ��

8SRZD QLD� =DU] G� 0LDVWD� GR� GRNRQ\ZDQLD� ]DPLDQ\� JUXQWyZ� VWDQRZL F\FK� ZáDVQR ü�*PLQ\� QD� JUXQW\� RVyE� SUDZQ\FK� L� IL]\F]Q\FK�� NWyUH� ]JRGQLH� ]� PLHMVFRZ\P� SODQHP�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�SU]H]QDF]RQH�]RVWDá\�QD� LQQH�FHOH�QL �EXGRZQLFWZR�
MHGQRURG]LQQH������ 'QLD� ��� NZLHWQLD� ����� U�� 8&+:$à$� 15� ;;9�������� Z� VSUDZLH� RNUH OHQLD� ]DVDG�
QDE\ZDQLD�� ]E\ZDQLD�� REFL DQLD� QLHUXFKRPR FL� JUXQWRZ\FK� RUD]� LFK� Z\G]LHU DZLDQLD�OXE�QDMPX�QD�RNUHV�GáX V]\�QL �WU]\�ODWD�±�RNUH OD�]DVDG\��

���� 'QLD� ��� PDUFD� ����� U�� 8&+:$à$� 15� �������������� Z� VSUDZLH� SRZL NV]HQLD�
JPLQQHJR�]DVREX�QLHUXFKRPR FL�SRG�G]LDáDOQR ü�JRVSRGDUF] ��
�� 3RGHMPRZDQD�MHVW�Z�FHOX�]PQLHMV]HQLD�EH]URERFLD��
�� XSRZD QLD�=DU] G�0LDVWD�GR�SR]\VNDQLD�QLHUXFKRPR FL��
�� ]RERZL ]XMH�=DU] G�GR�SU]HGáR HQLD�5DG]LH�0LDVWD�VSUDZR]GDQLD�]�UHDOL]DFML������ 'QLD����F]HUZFD������U��:\SLV�XSURV]F]RQ\�]�UHMHVWUX�JUXQWyZ��*:$���
D�� 23$/����G]LDáHN��������������������±����������KD��
E�� 35<:$71(�����G]LDáHN�������±���������KD��F�� 6.$5%�3$ 67:$���G]LDáNL������������KD��G�� *0,1$�7<&+<����G]LDáHN����������������KD��
H�� 6.$5%�3$ 67:$����GURJL��������������KD������ 'QLD� ��� OLSFD� ����� U�� /,67� ,17(1&<-1<� SRPL G]\� =$5= '(0� 0,$67$�
UHSUH]HQWRZDQ\P� SU]H]� 3UH]\GHQWD� 0LDVWD� $QGU]HMD� ']LXE � L� ]DVWHSF � -�� àDNRW � D�
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32&=7 � 32/6. �� '\UHNFM � 2NU JX� Z� .DWRZLFDFK�� &HOHP� MHVW� X]JRGQLHQLH� ]DVDG�
ZVSyáSUDF\� Z� ]DNUHVLH� SU]\JRWRZDQLD� LQZHVW\FML�� NWyU � E G]LH� EXGRZD� OLVWRZR� ��SDF]NRZHJR�Z ]áD��UR]G]LHOF]HJR��
�� �������3U]\ZRáXMH�VL �XFKZDá �50�]�GQLD����PDUFD������U���NWyUHM�SU]\ZRáDQD�WUH ü�RGELHJD�RG�WHJR�FR�]DSLVDQR�Z�OL FLH�LQWHQF\MQ\P��FKRFLD �VL �Z�QLHM�PLH FL��
�� ����=DU] G�SU]HGNáDGD�KDUPRQRJUDP�G]LDáDQLD��
�� ����33�Z������U��NXSL�RG�JPLQ\�WHUHQ�SRG�EXGRZ �Z ]áD�S�O�]D����]á���P� ��
�� ����=DU] G�GHNODUXMH�XOJL�Z�SRGDWNX�RG�QLHUXFKRPR FL��
�� ���� =DU] G� R ZLDGF]D�� H� GR]EURL� WHUHQ� SRG� LQZHVW\FM � Z� LQIUDVWUXNWXU � WHFKQLF]Q �QLH]E GQ �GR�IXQNFMRQRZDQLD�Z ]áD�RUD]�GHNODUXMH�UR]EXGRZ �Z ]áD�GURJRZHJR��
�� �������33�±�SRF] WHN�LQZHVW\FML�Z������U���
�� ����33�R ZLDGF]D�� H�]DWUXGQL������RVyE��
�� ������� VWURQ\� R ZLDGF]DM �� H� Z� SU]\SDGNX� SRMDZLHQLD� VL � SU]HV]NyG� Z� UHDOL]DFML�

LQZHVW\FML�33�PR H�RGVW SLü�RG�VWDUD �R�QDE\FLH�WHUHQX��
�� ����Z�SU]\SDGNX�RNROLF]QR FL�XQLHPR OLZLDM F\FK�EXGRZ �=DU] G�0LDVWD�]DSURSRQXMH�

ORNDOL]DFM �]DPLHQQ ������ 'QLD����ZU]H QLD������U��=DU] G�SU]\M á�SURMHNW�XFKZDá\�R�SU]\VW SLHQLX�GR�]PLDQ\�SODQX�
RJyOQHJR� ]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR� GOD� WHUHQX� SRPL G]\� XO�� 7XU\ VN ��2 ZL FLPVN �L�%HVNLG]N ��'.��RUD]�JUDQLF �PLDVWD�7\FK\��SURWRNyá�QU�����������VSUDZD�
������������� 'QLD� ��� ZU]H QLD� ����� U�� 8&+:$à$� 5$'<� 0,$67$� 1U� �������������� Z� VSUDZLH�
SU]\VW SLHQLD� GR� ]PLDQ\� 0LHMVFRZHJR� 3ODQX� 2JyOQHJR� =DJRVSRGDURZDQLD�3U]HVWU]HQQHJR� GOD� WHUHQX� ]DZDUWHJR� SRPL G]\� XO�� 7XU\ VN �� XO�� 2 ZL FLPVN �� XO��
%HVNLG]N ��'.��RUD]�JUDQLF �PLDVWD�7\FK\������ 'QLD���SD G]LHUQLND������U�����:*1�ZLFHSUH]\GHQW�-��àDNRWD�GR�23$/�D��]DSURV]HQLH�QD�
G]LH ������������U��GR�80�FHOHP�RPyZLHQLD�SODQyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�QD�WHUHQLH�X�]ELHJX�XOLF�2 ZL FLPVNLHM�±�%LHUX VNLHM�L�HZ��SR]\VNDQLH�G]LDáHN�VSyáNL�Ä23$/´������ 'QLD���SD G]LHUQLND������U��±�35272.Ïà��Ä23$/´�ZáD FLFLHOHP�G]LDáHN����������������
�����������������3U]HGVWDZLRQR��� ORNDOL]DFML�G]LDáHN�]DPLHQQ\FK�� DGQD� ORNDOL]DFMD�QLH�]\VNDáD� DNFHSWDFML�� Ä23$/´� FKFH� VSU]HGDü� G]LDáNL� QD� U]HF]�PLDVWD� � SR����� ]á��P� � ]�
PR OLZR FL �UR]áR HQLD�QD�UDW\��

�����'QLD����SD G]LHUQLND������U��±�Ä23$/´�LQIRUPXMH�WHOHIRQLF]QLH��QRWDWND�VáX ERZD��� H�QLH�
MHVW�]DLQWHUHVRZDQ\�]DPLDQ �SU]\�XO��6DPRFKRGRZHM�������'QLD� ��� SD G]LHUQLND� ����� U�� 3UH]\GHQW� 0LDVWD� GR� '\UHNWRUD� 2NU JX� 33� SU]HV\áD�
Z\SLV\�]�UHMHVWUX�JUXQWyZ�QLHUXFKRPR FL�SURSRQRZDQ\FK�SRG�EXGRZ �������'QLD� �� OLVWRSDGD� ����� U�� 23(5$7� 6=$&81.2:<� GOD� QLHUXFKRPR FL� X� ]ELHJX� XO��
%HVNLG]NLHM�L�2 ZL FLPVNLHM��RNUH OHQLH�ZDUWR FL�U\QNRZHM�QLHUXFKRPR FL�GOD�DNWXDOQHJR�VSRVREX�X \WNRZDQLD�GOD�SRWU]HE�QDE\FLD�GR�=DVREX�*PLQ\�±����G]LDáHN�SU\ZDWQ\FK���
i� &HQ\� DQDORJLF]Q\FK� JUXQWyZ� Z� VWUHILH� UROQHM� L� Z� VWUHILH� HNRORJLF]QHM�VSU]HGDZDQ\FK�SU]H]�$JHQFM �:áDVQR FL�5ROQHM�Z\QRVLá\��������±���������]á��KD���
i� &HQ\�JUXQWyZ�QD�REV]DU]H�]DEXGRZ\�]�XVáXJDPL�RUD]�]DEXGRZ\�SU]HP\VáRZR�±�XVáXJRZHM� WR� ��� ±� ���� ]á��P� �� /RNDOL]DFMD� EDUG]R� GREUD�� 3RZLHU]FKQLD� NRPSOHNVX�

RNRáR� ����� KD�� WHUHQX� ±� ]JRGQLH� ]� XVWDOHQLDPL� PLHMVFRZHJR� SODQX� RJyOQHJR�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�±�GRSXV]F]D�VL �IXQNFMH�XVáXJRZH�QLH�]ZL ]DQH�]�
]DPLHV]NDQLHP�� GRSXV]F]D� VL � ]DEXGRZ � XVáXJRZ � L� GUREQH� ]DNáDG\� SURGXNF\MQH�EH]�]DPLHV]NDQLD��RELHNW\�L�XU] G]HQLD�EH]�]DPLHV]NDQLD��

i� &HQ\�GOD�JUXQWyZ�SRáR RQ\FK�QD�REV]DU]H�]DEXGRZ\�PLHV]NDQLRZHM�]�XVáXJDPL�
UHGQLR�������]á����P� ��GRW\F]\�SRZLHU]FKQL��������P� ���
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i� &HQ\�GOD�JUXQWyZ�QD�REV]DU]H�XSUDZ�UROQ\FK� U��������]á����P� ��GRW��3RZLHU]FKQL�
�������P� ���

i� &HQ\�JUXQWyZ�SRáR RQ\FK�QD�REV]DU]H�XVáXJ� U��������]á��P� ��GRW����������P� ��
i� &HQ\�JUXQWyZ�GOD�EXG\QNX�PLHV]NDOQHJR���������]á����P� ��GRW��3RZ������P� �������P�

������P� ���
i� &HQ\�JUXQWyZ�GOD�EXG\QNX�JRVSRGDUF]HJR��������]á����P� ��GRW���������P� ��������P�

��������P� � ��
i� 2*Ïà(0�� SRZLHU]FKQLD� ������� P� �� ���������� ]á�� ±� JUXQW�� �������� ]á�� �RELHNW\���

5$=(0�� � ���������� ]á�� ±� VWDQRZL� QDMEDUG]LHM� SUDZGRSRGREQ � FHQ � PR OLZ � GR�X]\VNDQLD���
����=D ZLDGF]HQLH� R� SU]H]QDF]HQLX� WHUHQX� SRPL G]\� XO�� %HVNLG]N � D� XO�� 2 ZL FLPVN ��=JRGQLH�]�XVWDOHQLDPL�PLHMVFRZHJR�SODQX�RJyOQHJR�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�PLDVWD� 7\FK\� R]QDF]RQH� V � V\PEROHP� 25�08� ±� F] FLRZR� SU]HGPLRWRZ\� WHUHQ�

SRáR RQ\�MHVW�Z�VWUHILH��25��RVDGQLF]R�UROQHM�QD�REV]DU]H��08��]DEXGRZ\�PLHV]NDQLRZHM�]�XVáXJDPL�QD�G]LDáFH�
�����'QLD� �� OLVWRSDGD� ����� U��:LFHSUH]\GHQW� -DFHN� àDNRWD� LQIRUPXMH� .,/�� H�� ÄRG� NLONX�

PLHVL F\´�WUZDM �SU]\JRWRZDQLD�GR�QDE\FLD�QD�U]HF]�PLDVWD�QD�SRGVWDZLH�8&+:$à<�15����������������]������������U��GRW��SRZL NV]HQLD�JPLQQHJR�]DVREX�QLHUXFKRPR FL�SRG�G]LDáDOQR ü�JRVSRGDUF] �WHUHQyZ�SRG�UHDOL]DFM �EXGRZ\�Z ]áD�OLVWRZR���SDF]NRZHJR�33��
��������OLVWRSDGD������U��±�23(5$7�6=$&81.2:<�GOD�QLHUXFKRPR FL�JUXQWRZ\FK�SU]\�XO��

*R G]LNyZ����
x� SRZ��G]LDáNL����������������������������KD���������������]á��P� � ������������]á��
x� EXG\QNL�PLHV]NDOQH�����������P� ���������������]á��P� � ������������]á��
x� EXG\QNL�JRVSRGDUF]H���������P� ������������������]á��P� � �������������]á��
x� JDUD H��������������������������������P� �������������]á��P� �� �������������]á��
x� GU]HZD�RZRFRZH��������������������������������������������������������������������������]á��

� :$572 û�5<1.2:$�������������������������������������������������������������]á�������
�����'QLD����JUXGQLD������U��8&+:$à$�=$5= '8�0,$67$�15���������������Z�VSUDZLH�

Z\UD HQLD�]JRG\�QD�]DZDUFLH�SU]HGZVW SQHM�XPRZ\�VSU]HGD \�QLHUXFKRPR FL�SRáR RQHM�QD�U]HF]�33��
�� ������Z�FHOX�XWZRU]HQLD�RN�������QRZ\FK�PLHMVF�SUDF\�=DU] G�0LDVWD�Z\UD D�]JRG �

QD� ]DZDUFLH� XPRZ\� SU]HGZVW SQHM� VSU]HGD \� QLHUXFKRPR FL� á F]QLH� RN�� ��� KD� QD�U]HF]�33��
�� ��� ��� SR� Z\UD HQLX� ]JRG\� SU]H]� 38=3� Z� WU\ELH� Ä]� ZROQHM� U NL´�� SR� QDE\FLX� SU]H]�PLDVWR� RN�� ��� KD�� SR� SRGM FLX� SU]H]� 50� XFKZDá\� R� ]E\FLX� EH]� SU]HWDUJX� SU]\�]DVWRVRZDQLX� ERQLILNDW\�� =DU] G� SU]\M á� MHGQRJáR QLH� �SURWRNyá� ��������� ]�

�����������U���VSUDZD����������
����'QLD����VW\F]QLD������U��±�SR]\W\ZQD�RSLQLD�5DG\�2VLHGOD�-8:�H�������'QLD���VLHUSQLD������U��±�Ä23$/´�GR�80�SU]HGNáDGD�RIHUW\�VSU]HGD \�QD�U]HF]�JPLQ\�

QLHUXFKRPR FL�SRZLHU]FKQL�����������P� ��������L����������±������P� ��������±������P� �������� ±� ����� P� �� ô� F] FL� G]LDáNL� ������ ±� ����� P� �� 3URSRQRZDQD� FHQD� ���� ]á��P� ��
2IHUWD�GR������������U���

����'QLD� �� VLHUSQLD� ����� U�� +857'20� 6S�� ]� R�R�� VNáDGD� ZQLRVHN� R� XVWDOHQLH� ZDUXQNyZ�]DEXGRZ\�L�]DJRVSRGDURZDQLD�WHUHQX�GOD�LQZHVW\FML�SRG�QD]Z ��3$:,/21�+$1'/2:<�=�,1)5$6758.785 �7(&+1,&=1 ��3RZLHU]FKQLD�VSU]HGD \������P���
�
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����'QLD� ��� VLHUSQLD� ����� U�� :$� ]DZLDGDPLD� +857'20� R� ZV]F] FLX� SRVW SRZDQLD�
DGPLQLVWUDF\MQHJR� Z� VSUDZLH� Z\GDQLD� GHF\]ML� R� XVWDOHQLX� ZDUXQNyZ� ]DEXGRZ\� L�]DJRVSRGDURZDQLD�WHUHQX��

�����'QLD� ��� VLHUSQLD� ����� U�� ±� 35272.Ïà� ��������� =$5= '8� 0,$67$� VSU�� �������
GRW\F]\� � Z\NXSX� QLHUXFKRPR FL� SRG� EXGRZ � 33�� ZáD FLFLHOND� SURSRQXMH� ���� ]á�� ��P� ��
X]JRGQLRQR����]á����P� �[�������� ��������]á�������'QLD����VLHUSQLD������U��±�33�LQIRUPXMH�� H�RWU]\PDáD�]JRG �&HQWUDOQHJR�����=DU] GX�33�
QD� SRGM FLH� ZL F\FK� UR]PyZ� Z� FHOX� QDE\FLD� JUXQWyZ� L� SURVL� R� SRWZLHUG]HQLH�]RERZL ]D � GRW�� SRZLHU]FKQL� L� FHQ\�� � SRGDQLH� QXPHUyZ� G]LDáHN� � ]� LFK� SRZLHU]FKQL ��
SRGDQLH�FHQ\�]D���P� �G]LDáHN�JUXQWRZ\FK�������'QLD� �� ZU]H QLD� ����� U�� ±�:*1� GR� Ä23$/´�D� ±� ]DSURV]HQLH� QD� VSRWNDQLH� Z� VSU��
VSU]HGD \�JUXQWyZ��

�����'QLD���ZU]H QLD������U��±�1RWDWND�VáX ERZD�±�ZDUXQNL�VSU]HGD \�QD�UHDOL]DFM �Z ]áD�33��3URSRQRZDQD�FHQD����]á����P� ��80�SURSRQXMH����]á��P� ��
�����'QLD� ��� ZU]H QLD� ����� U�� ±�35272.Ïà� =$5= '8�0,$67$� ���������� VSU�� ��������

REHFQLH�PR QD�Z\NXSLü����KD� UHGQLR�]D����]á�� ��P� � �����������]á�����QLHUXFKRPR FL�JPLQ\� ��������KD��UD]HP����KD��SR]RVWDáH���KD�RG�RVyE�SU\ZDWQ\FK�������'QLD� ��� ZU]H QLD� ����� U�� ±�:*1� GR� 33� Z� RGSRZLHG]L� SU]HGNáDGD� QXPHU\� G]LDáHN� R��
á F]QHM�SRZLHU]FKQL���������KD��SURSRQXMH�FHQ �QLH����]á����P� �OHF]����]á����P� ��UyZQLH �
UR]ZD HQLH� X \WNRZDQLD�ZLHF]\VWHJR�QD� ��� ODW� L� ]DSáDW\� �����ZDUWR FL��8]DVDGQLHQLH��:DUWR ü� U\QNRZD� RNUH ODQD� SU]H]� U]HF]R]QDZF � MHVW� Z\ V]D� QL � XVWDORQD� Z� OL FLH�LQWHQF\MQ\P�� 8]JRGQLHQLD� GR� ��� SD G]LHUQLND� ����� U��� Z� JUXGQLX� ]PLDQD� SODQX�
]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�������'QLD���SD G]LHUQLND������U��±�35272.Ïà�=$5= '8�0,$67$������������VSU���������
GRW�� $NWXDOQ\FK� X]JRGQLH � ]� 33�� =DU] G� SU]\M á� SURMHNW� XFKZDá\� 5DG\� 0LDVWD� Z� VSU��XSRZD QLHQLD�=DU] GX�GR�]E\FLD�Z�WU\ELH�EH]�SU]HWDUJRZ\P�JUXQWX�33��

�����'QLD� ��� SD G]LHUQLND� ����� U�� 8&+:$à$� 15� �������������� Z� VSU�� XSRZD QLHQLD�
=DU] GX�0LDVWD�7\FK\�GR�]E\FLD�Z�WU\ELH�EH]SU]HWDUJRZ\P�QLHUXFKRPR FL�QD�U]HF]�33�
SRG� EXGRZ � Z ]áD� SDF]NRZR� �� OLVWRZHJR� ]� ]DVWRVRZDQLHP� ERQLILNDW\�� SRGSLVDQLD� ]�
SU]\V]á\P� QDE\ZF � XPRZ\� SU]HG� ZVW SQHM�� Z\NXSX� QLH]E GQ\FK� JUXQWyZ� GOD� SRWU]HE�LQZHVW\FML� M�Z�� ]H� URGNyZ� EXG HWX� *PLQX� RUD]� X]\VNDQ\FK� ]H� VSU]HGD \�SU]HGPLRWRZHJR�QD�U]HF]�33���8FK\ORQD����OXWHJR������U���

�����'QLD� ��� SD G]LHUQLND� ����� U�� :1,26(.� R� XVWDOHQLH� ZDUXQNyZ� ]DEXGRZ\� L�
]DJRVSRGDURZDQLD� WHUHQX� GOD� LQZHVW\FML� 3$:,/21�+$1'/2:2�86à8*2:<� ]áR RQ\�SU]H]� $UFKLWHNWRQLF]QH� %LXUR� 3URMHNWyZ� $%�352-(.7� -y]HI� .XNORN�2SROVNL�� %UDN�SRZLHU]FKQL�VSU]HGD \�QD�ZQLRVNX��

�����'QLD����SD G]LHUQLND������U��±�8&+:$à$�=$5= '8�0,$67$��������������� �Z�VSU��
SRZRáDQLD�NRPLVML�GR�SRVW SRZDQLD�PDM FHJR�QD�FHOX�SR]\VNDQLH�JUXQWyZ�SRG�EXGRZ �Z ]áD�SRF]WRZR���OLVWRZHJR�������'QLD����SD G]LHUQLND������ U��$%�352-(.7�GR�:$�X]XSHáQLD�ZQLRVHN�R�SRZLHU]FKQL �
VSU]HGD \������P���SR]RVWDá � SRZLHU]FKQL � �����P���SRZLHU]FKQL �GR�Z\QDM FLD�����
P����
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����'QLD����SD G]LHUQLND������U��±�127$7.$�6à8 %2:$�±�VSRWNDQLH�80�]�Ä23$/´�HP��
XVWDOHQLH�ZDUXQNyZ�QDE\FLD�QLHUXFKRPR FL�SRG�EXGRZ �Z ]áD�33��

�� Ä23$/´�Z\UD D�]JRG �QD����]á����P� ��
�� SU]HGVWDZLRQR�SURSR]\FM �]DPLDQ\�SU]\�XO��7RZDURZHM�SU]\�7(6&2�������'QLD� ��� SD G]LHUQLND� ����� U��:$� GR� $%�352-(.7� SURVL� R� VSUHF\]RZDQLH� ]DNUHVX�

U]HF]RZHJR� ZQLRVNRZDQHM� LQZHVW\FML� Z� RGQLHVLHQLX� GR� ZLHONR FL� SRZLHU]FKQL�VSU]HGD RZHM��
�����'QLD����SD G]LHUQLND������U��±�33�SU]HV\áD�SURSR]\FM �SURWRNRáX�X]JRGQLH ��

�� SURSR]\FM �G]LDáNL�R�SRZ����������KD��
�� VSU]HGDM F\�GHNODUXMH�]DVWRVRZDQLH�XOJ�Z�SRGDWNX�RG�QLHUXFKRPR FL��
�� VSU]HGDM F\�JZDUDQWXMH�QDE\ZF\�EUDN�MDNLFKNROZLHN�SU]HV]NyG�GOD�LQZHVW\FML��
�� Z\NXSLHQLD�EUDNXM F\FK�G]LDáHN�L�VSU]HGD �33�GR������������U��
�� FHQ �ZV]\VWNLFK�G]LDáHN����]á����P� ��
�� Z� UD]LH� QLHZ\NRQDQLD� ]RERZL ]D � VSU]HGD \� GR� ������ ����� U�� QDE\ZFD� PR D�RGVW SLü�RG�XPRZ\��
�� QDE\ZFD�ZSáDFL�����������]á��GR����GQL�RG�SRGSLVDQLD�XPRZ\�SU]HGZVW SQHM��
�� VSU]HGDM F\�]RERZL ]XMH�VL �GR�Z\NRQDQLD�QD�ZáDVQ\�NRV]W��

i� GUyJ� ]ELRUF]\FK� GRMD]GRZ\FK� ZUD]� ]� V\JQDOL]DFM � QD� XO�� 2 ZL FLPVNLHM� GR�
�����������U���

i� GR]EURMHQLH�WHUHQX�Z�LQIUDVWUXNWXU �WHFKQLF]Q �GR������������U��
i� Z�SU]\SDGNX�QLH�Z\ZL ]DQLD�VL � VSU]HGDM FHJR��QDE\ZFD�PD�SUDZR�RWU]\PDQLD�RGV]NRGRZDQLD��

�����'QLD� ��� SD G]LHUQLND� ����� U�� ±�35272.Ïà� QU� ��������� =$5= '8�0,$67$��:*1�
LQIRUPXMH�� H������������U��SU]HSURZDG]RQR�NROHMQH�QHJRFMDFMH�SRZLHU]FKQL��������P� ��:HGáXJ� RSHUDWX� ������P� �� GDQR� ��� ]á��P� �� 80� ]DSURSRQRZDá� � ��� ]á�� �� P� �� =DU] G�
DNFHSWXMH���

�����'QLD� �� OLVWRSDGD� ����� U��$%�352-(.7� GR�:$� LQIRUPXMH�� H� SR]RVWDá � SRZLHU]FKQL �
�����P��VWDQRZL�F] ü�]DSOHF]D��SRZLHU]FKQL �GR�Z\QDM FLD�VWDQRZL�F] ü�XVáXJRZD��SRZLHU]FKQLD�VSU]HGD \������P����

�����'QLD� ��� OLVWRSDGD� ����� U�� ±� 35272.Ïà� ��������� =$5= '8� 0,$67$� ±� GRNRQDQR�
]PLDQ\� Z� SU]HELHJX� SODQRZDQ\FK� GUyJ� PLHMVNLFK�� QD� FR� WU]HED� GRGDWNRZR� Z\NXSLü� ��
G]LDáNL��:� QHJRFMDFMDFK� FR� GR� Z\NXSX� G]LDáHN� SURSRQXMH� SU]\M FLH� JyUQHJR� SXáDSX� � Z�Z\V���� ]á�� �� P� � �QLHNWyU]\� FKF � ZL FHM���:Sá\Q á� SURMHNW� XPRZ\� ]� 33�� NWyU\� Z\PDJD�
SRSUDZHN��

�����'QLD� ��� OLVWRSDGD� ����� U��:$� GR� $%�352-(.7� Z]\ZD� GR� X]XSHáQLHQLD� ZQLRVNX� R�
NRQFHSFM � ]DJRVSRGDURZDQLD� WHUHQX�� -HVW� WR� QLH]E GQH� ZREHF� EUDNX� SODQX�]DJRVSRGDURZDQLD�GOD�VWUHI\� UyGPLHMVNLHM�������'QLD� �� JUXGQLD� ����� U�� O VNL� 8U] G� :RMHZyG]NL� ZVWU]\PXMH� ]� XU] GX� Z\NRQDQLH�
GHF\]ML�:RMHZRG\� O��=�GQLD����VLHUSQLH������U��GR�F]DVX�UR]VWU]\JQL FLD�SU]H]�16$��:�
]ZL ]NX� ]� ZQLHVLHQLHP� SU]H]� 3DQD� +HUEHUWD� 3DZHáF]\ND� VNDUJL� GR� 16$� QD� GHF\]M �:RMHZRG\� O��=�GQLD����VLHUSQLD������U��XWU]\PXM FD�Z�PRF\�GHF\]M �3UH]\GHQWD�0LDVWD�
]� GQLD� ��� NZLHWQLD� ����� U�� RU]HNDM F � R� RGPRZLH� ]ZURWX� F] FL� QLHUXFKRPR FL�XV\WXRZDQHM�Z�7\FKDFK�SU]\�XO��3LáVXGVNLHJR�R]Q��SLHUZRWQLH�QU��������REHFQLH�F] FL�G]LDáHN���������L���������RUD]�G]LDáNL���������.:�������]DSLVDQHM�MDNR�ZáDVQR ü�JPLQ\�
7\FK\�������'QLD����JUXGQLD������U��±�3UH]\GHQW�0LDVWD�]ZUDFD�VL �1,.�Z�VSUDZLH�VSU]HGD \�SU]H]�
PLDVWR�JUXQWX�SRQL HM�FHQ\�Z\NXSX��F]\�WDNLH�G]LDáDQLH�QLH�E G]LH�X]QDQH�MDNR�G]LDáDQLH�
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QD� V]NRG � PLDVWD� �� Z� X]DVDGQLHQLX�� VWRSD� EH]URERFLD� Z\QRVL� ���� WM�� ����� RVyE��
SR]\VNDQLH������PLHMVF�SUDF\��REQL HQLH�FHQ\�VSU]HGD \�]D�����L�����]á����P� �GR�NZRW\����]á����P� ��

�����'QLD� ��� JUXGQLD� ����� U�� ±� (�� .DQLD� GR� Ä23$/´� ±� D�� QLH� LVWQLHMH� PR OLZR ü� QDE\FLD�QLHUXFKRPR FL� ]D� ��� ]á��P� � RUD]� RGVW SXMH� VL � RG� ]PLDQ\� SU]H]QDF]HQLD� WHUHQX�Z�PLHMVFRZ\P�SODQLH�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�����
�����'QLD� ��� JUXGQLD� ����� U�� ±� 8&+:$à$� �����,,,��������� � Z� VSUDZLH� SU]\VW SLHQLD� GR�

VSRU] G]HQLD�PLHMVFRZHJR�SODQX�]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR�GOD� WHUHQX�SU]\�XO��3LáVXGVNLHJR�������������������������������
�����'QLD� �� VW\F]QLD� ����� U�� ±� 127$7.$� ±� VSRWNDQLH� ]� 33�� RPyZLRQR� WUH ü� SURWRNRáX�

X]JRGQLH �GR�XPRZ\�SU]HGZVW SQHM��8]JRGQLRQR��
�� SUH]\GHQW�]DNXSL�GR������������U��G]LDáNL�RG�RVyE�SU\ZDWQ\FK���������KD��
�� WHUPLQ�VSU]HGD \�G]LDáHN�]������������SRSUDZLRQR�QD������������U���
�� FHQD�VSU]HGD \����]á����P� ��
�� Z\NUH ORQR�]DGDWHN���POQ��]á��
�� VSUHF\]RZDQH�E G �SXQNW\�GRW��XOJ��RGV]NRGRZDQLD��MDNLFKNROZLHN�SU]HV]NyG���
�� 3UH]\GHQW�GHNODUXMH�Z\NRQDQLH�]MD]GX�]�REX�NLHUXQNyZ�]�XO��2 ZL FLPVNLHM�QD�WHUHQ�

EXGRZ\�������'QLD����VW\F]QLD������U����]DVW SFD�3UH]\GHQWD�S��.DQLD�]ZUDFD�VL �GR�3UH]HVD�8U] GX�=DPyZLH �3XEOLF]Q\FK�R�Z\UD HQLH�]JRG\�QD�QDE\FLH�Z� WU\ELH� ]DPyZLHQLD� Ä]�ZROQHM�
U NL´�QLHUXFKRPR FL�JUXQWRZ\FK�RG�RVyE�SU\ZDWQ\FK�GOD�SRWU]HE�LQZHVW\FML�EXGRZ\�Z ]áD�
SDF]NRZR�±�OLVWRZHJR����

����'QLD����VW\F]QLD������U��±�:$�GR�$%�352-(.7�]DZLDGDPLD�R�ZV]F] FLX�SRVW SRZDQLD�
Z�VSUDZLH�XVWDOHQLD�ZDUXQNyZ�]DEXGRZ\�L�]DJRVSRGDURZDQLD�WHUHQX�GOD� LQZHVW\FML�S�Q��
3DZLORQ�KDQGORZR�±�XVáXJRZ\��R�SRZLHU]FKQL�VSU]HGD RZHM�SRQL HM�����P����

�
����'QLD� �� OXWHJR� ����� U�� ±� 2NU JRZH� 6WRZDU]\V]HQLH� +DQGORZFyZ� GR� :$� R�

XGRVW SQLHQLH�GRNXPHQWyZ�Z�VSUDZLH�XVWDOHQLD�ZDUXQNyZ�]DEXGRZ\�SDZLORQX�KDQGORZR�
±�XVáXJRZHJR����

����'QLD���� OXWHJR������ U��±�=DVW SFD�3UH]\GHQWD�S��.DQLD�GR�33�±� LQIRUPDFMH�R�VWDQLH�
ZáDVQR FL�G]LDáHN��R�RF]HNLZDQLX�QD�]JRG �38=3�QD�QDE\FLH�G]LDáHN��R�X]\VNDQLX�]JRG\�
0LQLVWHUVWZD�5ROQLFWZD�QD�SU]H]QDF]HQLH�G]LDáHN�UROQ\FK�QD�FHOH�QLHUROQLF]H���

����'QLD����OXWHJR������U��±�:*:�GR�:\G]LDáX�5DGFyZ�3UDZQ\FK�R�RSLQL �NRQLHF]QR FL�
SRZLDGRPLHQLD� S�� 3DZHáF]\ND� R� SU]H]QDF]HQLX� G]LDáHN� SU]\� XO�� .V�� 7LVFKQHUD� SRG�]DPLDQ ��

�
����'QLD� ��� OXWHJR� ����� U�� ±� 3UH]HV� 8U] GX� =DPyZLH � 3XEOLF]Q\FK� ]DWZLHUG]D� WU\E�

]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR�]�ZROQHM�U NL��
�����'QLD����OXWHJR������U��±�8&+:$à$�50������9���������Z�VSU��Z\VRNR FL�ERQLILNDW\�RG�

FHQ\� ]E\FLD� JUXQWX� QD� U]HF]� 33�� 5DGD� 0LDVWD� Z\UD D� ]JRG � GR� ���� FHQ\� QDE\FLD��
8FKZDáD�XFK\ORQD����OXWHJR������U��50������;;;,,��������������'QLD���PDUFD������ U��±�**1�GR�S��+HUEHUWD�3DZHáF]\ND��:�]ZL ]NX�]� WRF] F\P�VL �
SRVW SRZDQLHP�R�]ZURW�QLHUXFKRPR FL�SU]\�$O��3LáVXGVNLHJR�WM��F] ü�G]LDáNL�QU���������
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REHFQLH� �������� LQIRUPXMH�� H� QLHUXFKRPR ü� WD� REM WD� MHVW� SRVW SRZDQLHP� R� ]DPLDQ �GOD� UHDOL]DFML� FHOX� SXEOLF]QHJR� SU]H]� PLDVWR�� 3RGSLVDáD� S�� (�� .DQLD� ]DVW SFD�
3UH]\GHQWD��

�����'QLD� �� PDUFD� ����� U�� ±� 'HF\]MD� :*:� Z� VSUDZLH� SURMHNWX� SRG]LDáX� QLHUXFKRPR FL��
Ä=DWZLHUG]DP� SURMHNW� SRG]LDáX� QLHUXFKRPR FL� SRáR RQHM� Z� 7\FKDFK� R]Q�� Z� RSHUDFLH�
HZLGHQFML� JUXQWyZ�� G]LDáND� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ����������������� VWDQRZL � ZáDVQR ü� *PLQ\� 0LDVWD� 7\FK\� SROHJDM F\� QD� Z\G]LHOHQLX� ]� Z�Z�
G]LDáHN�� �������� ±� ������� KD�� �������� ±� ������� KD�� �������� ±� ������� KD�� �������� ±��������KD����������±��������KD����������±��������KD�������'QLD����PDUFD������U��±�**1�GR�33��R�LQIRUPDFM �GRW��SRZLHU]FKQL�X \WNRZHM�]DEXGRZ\�
Z� FHOX� SU]\JRWRZDQLD� XFKZDá\� Z� VSU�� ]ZROQLHQLD� Z� SU]HGPLRFLH� SRGDWNX� RG�QLHUXFKRPR FL� RUD]� R� LQIRUPDFM � RGQR QLH� SODQRZDQHJR� ]DWUXGQLHQLD�� LOH� PLHMVF�
SUDF\��LOX�7\V]DQ"�3RGSLVDáD�S��(��.DQLD�]DVW SFD�3UH]\GHQWD��

�����'QLD����PDUFD������U��±�:\SLV�]�UHMHVWUX�JUXQWyZ�±�G]LDáND���������XO��.V��7LVFKQHUD�
SRZ���������KD��ZáD FLFLHO�*PLQD�7\FK\�.:��������

�����'QLD����PDUFD������U��:\SLV�XSURV]F]RQ\�]�UHMHVWUX�JUXQWyZ��VWDQ�QD�G]LH ������������
U����

�� Ä23$/´� � � ������ � �������KD� JUXQW\�RUQH������� � �������KD� JUXQW\�RUQH�
������ � �������KD� JUXQW\�RUQH������� � �������KD� JUXQW\�RUQH�

����� ��������� �������KD��������� 35<:$71(� � ������ � �������KD�
� � � � ������ � �������KD�� � � � ������ � �������KD�
�� 6.$5%�3$ 67:$�� ������ � �������KD�� � � � ������ � �������KD�
�� *0,1$�7<&+<� ������ � �������KD�
� � � � ������ � �������KD������'QLD� ��� PDUFD� ����� U�� �ZSá�� �������� ±� 33� GR� =DVW SF\� 3UH]\GHQWD� S�� (�� .DQLD� ±�

'\UHNWRU�33�LQIRUPXMH�� H�SODQ��SRZLHU]FKQLD�]DEXGRZ\�Z\QLHVLH��������P� ��GURJL��SODFH�PDQHZURZH�� SDUNLQJL�� FKRGQLNL� L� LQQH� EXGRZOH� ��� ���� P� ��� :VW SQLH� LOR ü� RVyE�]DWUXGQLRQ\FK�]RVWDáD�RNUH ORQD�Z�OL FLH�LQWHQF\MQ\P�±�LOR ü�7\V]DQ�]DOH Hü�E G]LH�RG�SU]\M FLD� SURSRQRZDQ\FK� ZDUXQNyZ� SáDF\� L� SUDF\�� 33� Z\UD D� ]DQLHSRNRMHQLH�
GRWU]\PDQLD�SU]H]�PLDVWR�WHUPLQyZ�������'QLD����PDUFD������U��±�**1�GR�6NDUEQLND�±� LQIRUPXMH�� H�QD�Z\NXS�SRWU]HEQD� MHVW�
NZRWD�����������]á�����NRV]W\�SRG]LDáX�JHRGH]\MQHJR���������]á�����HZ��NRV]W\�]DPLDQ\�QLHUXFKRPR FL���

�����'QLD� �� NZLHWQLD� ����� U�� ±�127$7.$� 6à8 %2:$�� 3U]HND]DQR� =�F\� 3UH]\GHQWD� GV��
*RVSRGDUNL�3U]HVWU]HQQHM�LQIRUPDFM �QW��SODQRZDQ\FK�Z\NXSyZ�SRG�UHDOL]DFM �Z ]áD�33��
Z�W\P��

�� SLVPR�VNLHURZDQH�GR�S��6NDUEQLN�RGQR QLH�]DSRWU]HERZDQLD�QD� URGNL�ILQDQVRZH��
�� SRLQIRUPRZDQR�� H�]�XZDJL�QD� WUXGQR FL�Z�SR]\VNDQLX�JUXQWyZ� � GDQLD�]E\W�Z\VRNLHM�FHQ\��Z\FRIDQLD�VL �]�UHDOL]DFML�SU]H]�33��PR H�LVWQLHü�V\WXDFMD�� H����QDE G]LHP\�F] ü�JUXQWyZ�SRG�33��NWyUD�QLH�]RVWDQLH�ÄVNRQVXPRZDQD´��
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�� LVWQLHMH� QLHEH]SLHF]H VWZR� ]DNZHVWLRQRZDQLD� SU]H]� RUJDQ� NRQWUROQ\� FHORZR FL�
Z\GDWNRZDQLD� URGNyZ� ILQDQVRZ\FK� MH HOL� LQZHVW\FMD� QLH� SRZVWDQLH�� 3RQDGWR�PR HP\�VL � VSRG]LHZDü� SRWHP� VSU]HFLZX� RVyE�� NWyUH� ]E\á\� QLHUXFKRPR ü�� MH HOL� JUXQW\� E\á\E\�
X \WH�QD�LQQH�FHOH�� GDQLH�RGV]NRGRZDQLD���

�� QDOH \�MHGQR]QDF]QLH�RNUH OLü�SU]HELHJ�JUDQLF� LQZHVW\FML�±�PLHMVFRZ\�SODQ�]DNáDGD�LQQ\�SU]HELHJ�JUDQLF\�SyáQRFQR�ZVFKRGQLHM��QL �]Dá F]QLN�GR�SURMHNWX�SRUR]XPLHQLD�]�33��
�� ]ZUyFRQR� VL � GR� 33� ]� ]DS\WDQLHP� R� SODQRZDQ � OLF]E � ]DWUXGQLRQ\FK� �� Z� W\P�PLHV]ND FyZ��±�EUDN�RGSRZLHG]L��
�����'QLD� �� NZLHWQLD� ����� U�� ±� '(&<=-$� 867$/$- &$� :$581.,� =$%8'2:<� ,�

=$*2632'$52:$1,$� 7(5(18�� 1D� SRGVWDZLH� SODQX� RJyOQHJR� ]DJRVSRGDURZDQLD�
SU]HVWU]HQQHJR� 8&+:$à$� ������ ]� GQLD� ����������� U�� :QLRVHN� -y]HID� .XNORND� ±�2SDOVNLHJR�UHSUH]HQWXM FHJR�%3�Ä$%�352-(.7´�6S��]�R�R��G]LDáDM FHJR�]�XSRZD QLHQLD�
*2/,� ±� */$66� 0LFKDá� *ROL� =DNáDG� 5HPRQRWRZR�%XGRZODQ\� Z� .DWRZLFDFK�� 8VWDOD�ZDUXQNL� ]DEXGRZ\� L� ]DJRVSRG�� 7HUHQX� GOD� LQZHVW\FML� SRG� QD]Z �� 3$:,/21�+$1'/2:2�86à8*2:<��R�SRZLHU]FKQL�VSU]HGD RZHM�SRQL HM������P���SRáR RQ\�X�
]ELHJX�$O��3LáVXGVNLHJR�L�XO��.V��7LVFKQHUD�������'QLD���NZLHWQLD������U���ZSá���������±�33�GR�3UH]\GHQWD�0LDVWD��'\UHNFMD�33�SRZRáXM F�
VL � �QD�X]JRGQLRQH�WHUPLQ\��QDMSy QLHM�GR������������U���]H�Z]JO��QD� WR�� H�QLH�]RVWDá\�WHUPLQ\�WH�GRWU]\PDQH��QLH�GRV]áR�GR�WUDQVDNFML�NXSQD�±�VSU]HGD \��2'67 38-(0<�2'�867$/( � :<5$ 21<&+� :� /, &,(� ,17(1&<-1<0� =� '1,$� ����������� 5�� � L�
Sy QLHMV]\FK� VSRWNDQLDFK�� 3LVPR� ]DZLHUD� SLHF] WN � ZSá\ZX� GR� VHNUHWDULDWX�
ZLFHSUH]\GHQWD�]�GDWD�GQLD���NZLHWQLD������U�������'QLD���NZLHWQLD������U��±�23(5$7�6=$&81.2:<��
�� $GUHV��7\FK\�$O��3LáVXGVNLHJR��
�� ']LDáND��������������������
�� 3RZLHU]FKQLD�����������P� ��QLHUXFKRPR ü�JUXQWRZD�QLH]DEXGRZDQD��
�� :áD FLFLHO��*PLQD�7\FK\��
�� &HO� Z\FHQ\�� RNUH OHQLH� ZDUWR FL� U\QNRZHM� QLHUXFKRPR FL� JUXQWX� QLH]DEXGRZDQHJR�GOD�SRWU]HE�]DPLDQ\�QD�JUXQW\�VWDQRZL FH�ZáDVQR ü�RVyE�SUDZQ\FK�L�IL]\F]Q\FK��
�� 0HWRGD��SRGHM FLH�SRUyZQDZF]H��PHWRGD�SRUyZQDQLD�SDUDPL��
�� 2V]DFRZDQD�ZDUWR ü���������������]á����������]á����P� ���
�� 5]HF]R]QDZFD��-y]HI�:LOF]\ VNL��

�����'QLD���NZLHWQLD������U��±�23(5$7�6=$&81.2:<��
�� $GUHV��7\FK\�XO��2 ZL FLPVND�
�� ']LDáNL����������������������������������������
�� 3RZLHU]FKQLD������������P� ��
�� :áD FLFLHO��Ä23$/´�±�ô���%XOD�±�������3LODU�±�����
�� &HO�� RNUH OHQLH� ZDUWR FL� U\QNRZHM� GOD� SRWU]HE� ]DPLDQ\� QD� JUXQW\� VWDQRZL FH�

ZáDVQR ü�*PLQ\�7\FK\��
�� 0HWRGD��SRGHM FLH�SRZUyZQDZF]H��
�� :DUWR ü� RV]DFRZDQD�� ������������� ]á�� ������� ]á�� �� P� �� Z� W\P� ������������� ]á��

Ä23$/´��
�� 5]HF]R]QDZFD��-y]HI�:LOF]\ VNL���

�����'QLD� �� NZLHWQLD� ����� U�� ±� **1� GR� PHF�� 1RVDOLND� F]áRQND� ]HVSRáX� GV�� Z\NXSX�
QLHUXFKRPR FL� ±� SUR ED� R� RSLQL � Z� ]ZL ]NX� ]� SODQRZDQ � ]DPLDQ � JUXQWyZ� SRPL G]\�
*PLQ �D�Ä23$/´�±HP��
�� &]\�]DPLDQD�WDND�Z\PDJD�SRGM FLD�GRGDWNRZHM�XFKZDá\�5DG\�0LDVWD"�
�� &]\�]DPLDQD�PLH FL�VL �Z�]DNUHVLH�RNUH ORQ\P�XFKZDáDPL�50�QU���������������]������������RUD]���������������]�����������"�
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5DGD�0LDVWD�7\FK\�

�� 2EZLHV]F]HQLH� R� ]DPLDU]H� SU]H]QDF]HQLD� G]LDáHN� ]RVWDáR� ]GM WH� ]� WDEOLF\� RJáRV]H �
GQLD������������U��

�� 3DQX�3DZHáF]\NRZL�+HUEHUWRZL�SU]HVáDQR�]DZLDGRPLHQLH�R�]DPLDU]H�]DPLDQ\�F] FL�
JUXQWX�±�WHUPLQ���W\JRGQL�XSá\ZD�����������U���WU\EX�RGZRáDZF]HJR�Z�16$���

�� -DNL�]DSLV�SRZLQLHQ�E\ü�Z�DNFLH�QRWDULDOQ\P"������'QLD� ��� NZLHWQLD� ����� U�� ±� 35272.Ïà� XVWDODM F\� ZDUXQNL� ]DZDUFLD� XPRZ\�QRWDULDOQHM��
�� 3RGVWDZD�SUDZQD�!�DUW�����XVW�����SNW���XVWDZ\�R�VDPRU] G]LH�JPLQQ\P��DUW�����SNW�

��� DUW�� ���� XVW� �� XVWDZ\� R� JRVSRGDUFH� QLHUXFKRPR FLDPL�� DUW�� ���� N�F��� XFKZDáD��������������� 50� ]� ����������� Z� VSUDZLH� SRZL NV]HQLD� JPLQQHJR� ]DVREX�
QLHUXFKRPR FL�SRG�G]LDáDOQR ü�JRVSRGDUF] ��XFKZDáD���������������]������������U��Z�VSUDZLH�XSRZD QLHQLD�=DU] GX�0LDVWD�GR�]E\FLD�Z�WU\ELH�EH]�SU]HWDUJRZ\P�JUXQWX�
QD�U]HF]�33��

�� 6WURQ\�XPRZ\��0LDVWR�7\FK\�±�(��.DQLD��Ä23$/´�±�SUH]HV�.U\VWLDQ�0LNOL ��
�� 3U]HGPLRW� XPRZ\�� ]DPLDQD� QLHUXFKRPR FL� R� SRZLHU]FKQL� á F]QHM� ��������� P� �

�2 ZL FLPVND� L� %HVNLG]ND�� VWDQRZL FD� ZáDVQR ü� ILUP\� Ä23$/´� QD� QLHUXFKRPR ü�JUXQWRZ �QLH]DEXGRZDQ �REHMPXM F �G]LDáNL�QU��������R�SRZLHU]FKQL�������P� � L�QU�
��������R�SRZ������P� �VWDQRZL FH�ZáDVQR ü�*PLQ\�7\FK\���

�� :DUWR ü��Ä23$/´�±��������������]á���������]á�P� ���*PLQD�7\FK\�±��������������]á��
�WM���������]á�P� ���

�� 3U]HM FLH� QLHUXFKRPR FL� Ä23$/´�Z� WU\ELH� ]DPLDQ\� QDVW SLáR� QD� FHO� SXEOLF]Q\� � SRG�SODQRZDQ �LQZHVW\FM �Ä33�±�&HQWUXP�(NVSHG\F\MQR�5R]G]LHOF]H´��
�� 5y QLFD��NZRWD������������]á�SRGOHJD�]DSáDFLH�SU]H]�0LDVWR�QD�U]HF]�Ä23$/´��
�� .RV]W\�XPRZ\��SRQLHVLH�0LDVWR�7\FK\��
�� 2SáDW\�V GRZH��]D�ZSLV\�GR�.:�REFL DM �RELH�VWURQ\�
�� ,VWRWQ\� IUDJPHQW� SURWRNRáX�� SU]HM FLH� QLHUXFKRPR FL� VWDQRZL FHM� ZáDVQR ü�3U]HGVL ELRUVWZD�23$/�Z�WU\ELH�]DPLDQ\�QDVW SXMH�QD�FHO�SXEOLF]Q\�SRG�SODQRZDQ �

LQZHVW\FM � GOD� 3383� Ä32&=7$� 32/6.$´� � �� &(17580� (.63('<&<-12� ±�52='=,(/&=(�:�7<&+$&+��
�����'QLD����NZLHWQLD������U��±�2 ZLDGF]HQLH�6NDUEQLND�0LDVWD�S��8��'U\ND�±�Z�EXG HFLH�

QD�URN������V �]DEH]SLHF]RQH� URGNL�QD�SRNU\FLH�Uy QLF\�ZDUWR FL�G]LDáHN�GR�]DPLDQ\�Z�
NZRFLH������������]á����NRV]W\�QRWDULDOQH�L�RSáDW\�V GRZH�Z�Z\V������������]á��±�á F]QLH������������]á��

�����'QLD� ��� NZLHWQLD� ����� U�� ±�$.7� 127$5,$/1<�� 6WURQ\�� (�� .DQLD� ±� *PLQD� 7\FK\� QD�
SRGVWDZLH�SHáQRPRFQLFWZD�]�GQLD������������U���.��0LNOLV�±�Ä23$/´���8PRZD�]DPLDQ\��
i� 3U]HGVL ELRUVWZR�Ä23$/´�G]LDáND�������±�SRZ��������P� ��������G]LDáND��������SRZ��

������P� ��G]LDáND�������±�������P� ��G]LDáND�������±�������P� �� ����������P� ��&HQD��������������]á��
i� *PLQD�7\FK\�G]LDáND���������±�������P� � L�G]LDáND���������±�����P� � �������P� ��

&HQD��������������]á��5y QLFD�������������]á��
i� &HQD���P��G]LDáHN�JPLQQ\FK�Z\QRVL�����]á��
i� :������]DSLVDQR��Ä�3U]HGVWDZLFLHOND�*PLQ\�R ZLDGF]D�� H�QLQLHMV]D�XPRZD�]DPLDQ\�

]DZLHUDQD� MHVW� Z� RSDUFLX� R� SU]HSLV\� XVWDZ\� ]� GQLD� ����������� U�� R� JRVSRGDUFH�
QLHUXFKRPR FLDPL�� QD� FHO� SXEOLF]Q\� SRG� SODQRZDQ � LQZHVW\FM � SSXS� Ä3RF]WD�
3ROVND´�±�&HQWUXP�(NVSHG\F\MQR���5R]G]LHOF]H�Z�7\FKDFK�������'QLD� ��� NZLHWQLD� ����� U�� ±�**1� �(�� .DQLD�� GR�:\G]LDáX�%XG HWX� L� .VL JRZR FL� R�]DSáDFHQLH� NZRW\� ����������� ]á�� W\WXáHP� GRSáDW\� Uy QLF\� ZDUWR FL� ]DPLHQLRQ\FK�

QLHUXFKRPR FL��
�
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����'QLD� ��� NZLHWQLD� ����� U�� � ±� 3252=80,(1,(� WUyMVWURQQH� Z� SU]HGPLRFLH� UHDOL]DFML�
UR]ZL ]D � NRPXQLNDF\MQ\FK�� 0LDVWR� 7\FK\� ±� 0LFKDá� *ROL� �SU]\V]á\� VSU]HGDM F\��� %$�&5(',7$167$/7� /($6,1*� 32/86� 6S�� ]� R�R�� Z� :DUV]DZLH� �SU]\V]á\� NXSXM F\���
3U]\V]á\� NXSXM F\� L� SU]\V]á\� VSU]HGDM F\� R ZLDGF]DM �� H� ]DPLHU]DM � ]DZU]Hü�SU]HGZVW SQ � XPRZ � VSU]HGD \� QLHUXFKRPR FL� SRáR RQHM� ����� QD� NWyUHM� ]RVWDQLH�]UHDOL]RZDQD� LQZHVW\FMD� SROHJDM FD� QD� EXGRZLH� SDZLORQX� KDQGORZR� ±� XVáXJRZHJR� R�
SRZLHU]FKQL� VSU]HGD RZHM� SRQL HM� ����� P��� 3UH]\GHQW� 0LDVWD� R ZLDGF]D�� L � Z� SODQLH�LQZHVW\F\MQ\P� 0LDVWD� 7\FK\� ]QDMGXMH� VL � EXGRZD� XO�� .V�� 7LVFKQHUD� L� 0LDVWR� 7\FK\�
]DPLHU]D� ]UHDOL]RZDü� LQZHVW\FM � SROHJDM F � QD� EXGRZLH� WHM� XOLF\�� 3URMHNW�� WHUPLQ�UR]SRF] FLD�L�]DNR F]HQLD�LQZHVW\FML�WR�,�SRáRZD������U��3U]\V]á\�NXSXM F\�R ZLDGF]D�����L � ]DPLHU]D� ]UHDOL]RZDü� L� VILQDQVRZDü� EXGRZ � VNU]\ RZDQLD� $O�� 3LáVXGVNLHJR� L�
QRZREXGRZDQHM�XO��.V��7LVFKQHUD�������'QLD� ��� PDMD� ����� U�� RGE\áR� VL � SRVLHG]HQLH� .RPLVML� ,QLFMDW\Z� /RNDOQ\FK� L� àDGX�3U]HVWU]HQQHJR� �3URWRNyá� �������������� :� NRQWURORZDQHM� SU]H]� .RPLVM � VSUDZLH�
SRUXV]DQH� E\á\� GZLH� VSUDZ\�� :� VSUDZLH� EXGRZ\� SDZLORQX� KDQGORZR� ±� XVáXJRZHJR�]DVW SFD� 3UH]\GHQWD� 0LDVWD� GV�� JRVSRGDUNL� SU]HVWU]HQQHM� 3DQL� (O ELHWD� .DQLD�SU]HND]DáD�� H� Z� RSDUFLX� R� SODQ� ]DJRVSRGDURZDQLD� SU]HVWU]HQQHJR� ]� URNX� ������
XVWDORQR� ZDUXQNL� ]DEXGRZ\� L� ]DJRVSRGDURZDQLD� WHUHQX� SDZLORQX� KDQGORZR� ±�XVáXJRZHJR�SRáR RQHJR�X� ]ELHJX�$O��3LáVXGVNLHJR� L� XO�� .V��7LVFKQHUD��=RVWDáD�Z\GDQD�
GHF\]MD��ER�QLH�E\áR�SRGVWDZ�MHM�RGPyZLHQLD��DOH�QLH�Z\GDQR�SR]ZROHQLD�QD�EXGRZ �����3R]ZROHQLH�QLH�]RVWDQLH�Z\GDQH��GRSyNL�QLH�E G]LH�]UHDOL]RZDQD�LQZHVW\FMD�SQ��ÄEXGRZD�XOLF\�7LVFKQHUD´��
'UXJD� VSUDZD� GRW\F]\áD� S\WDQLD� SDQD� UDGQHJR� .U\VWLDQD� àDSD�� NWyU\� SRSURVLá� R�XG]LHOHQLH� LQIRUPDFML� QD� WHPDW� ]DPLDQ\� JUXQWyZ� SRPL G]\� JPLQ � 7\FK\� L� 32&=7 �32/6. �S\WDM F��F]\�32&=7$�]UH]\JQRZDáD�]�EXGRZ\�&HQWUXP�/RJLVW\F]QHJR�Z�7\FKDFK�� 2WU]\PDá� RGSRZLHG �� H� SLVPR� Z� WHM� VSUDZLH� QLH� ZSá\Q áR� GR� 8U] GX�0LDVWD�7\FK\���

�����'QLD� ���PDMD� ����� U�� ±�**1�GR�33� ±� Z� QDZL ]DQLX� GR� SURZDG]RQHM� NRUHVSRQGHQFML�
LQIRUPXM ��]H�0LDVWR�MHVW�ZáD FLFLHOHP��������KD�JUXQWyZ��DNWXDOQLH�QDE\ZD��������KD��2F]HNXM � QD� ZQLRVHN� R� Z\GDQLH� GHF\]ML� R� ZDUXQNDFK� ]DEXGRZ\� RUD]� SRQRZQLH� R�LQIRUPDFM �� LOH� QRZ\FK� PLHMVF� SUDF\� SRZVWDQLH� RUD]� R� Z\]QDF]HQLH� WHUPLQX�VSRWNDQLD��=DVW SFD�3UH]\GHQWD�(��.DQLD��

�����'QLD� ��� F]HUZFD� ����� U�� ±� 33� GR� =DVW SF\� 3UH]\GHQWD� (�� .DQLD� ±� 33�SRWZLHUG]D�RGVW SLHQLH��QLH�ZLG]L�SRWU]HE\�VSRWNDQLD��
���� 'QLD� ��� SD G]LHUQLND� ����� U�� ±� (.63(57<=$� 35$:1$� 352)�� 8$0� '5� +$%��0$5.$� 6=(:&=<.$� Z� VSUDZLH� XVWDOHQLD� WUH FL� QRUPDW\ZQHM� SRM FLD�ÄSRZLHU]FKQLD� VSU]HGD \´� X \ZDQHJR� Z� SU]HSLVDFK� XVWDZ\� ]� ��� PDUFD� ����� U�� R�

SODQRZDQLX�L�]DJRVSRGDURZDQLX�SU]HVWU]HQQ\P��XVWDZD�DUW����SNW������±�ÄQDOH \�SU]H]�WR�
UR]XPLHü� W � F] ü� RJyOQRGRVW SQHM� SRZLHU]FKQL� RELHNWX� KDQGORZHJR� VWDQRZL FHJR�FDáR ü�WHFKQLF]QR�X \WNRZ �SU]H]QDF]RQHJR�GR�VSU]HGD \�GHWDOLF]QHM��Z�NWyUHM�RGE\ZD�VL � EH]SR UHGQLR� VSU]HGD � WRZDUyZ´�� Ä32:,(5=&+1,$� 635=('$ <´� RGQRVL� VL � GR�
RELHNWX�KDQGORZHJR����GZD�SRM FLD��RELHNW�EXGRZODQ\�L�RELHNW�KDQGORZ\�����QLH�FKRG]L�R�WR�VDPR���XVWDZ � R� ]DJRVSRGDURZDQLX� SU]HVWU]HQQ\P� RGQRVLü� QDOH \� GR� FDáR FL�
WHFKQLF]QR�X \WNRZHM� SU]H]QDF]RQHM� GR� VSU]HGD \� GHWDOLF]QHM�� D� QLH� GR� EXG\QNX����SRZLHU]FKQL �VSU]HGD \�QDOH \�OLF]\ü�RGG]LHOQLH�GOD�SRV]F]HJyOQ\FK�FDáR FL�WHFKQLF]QR�X \WNRZ\FK�SU]H]QDF]RQ\FK�GR�SURZDG]HQLD�VSU]HGD \�GHWDOLF]QHM��D�ZL F�RGU EQLH�GOD�SRV]F]HJyOQ\FK� RELHNWyZ� KDQGORZ\FK�� :1,26.,�� 0R QD� VWDZLDü� ]QDN� UyZQR FL�
SRPL G]\� SRM FLDPL� ÄRELHNW� KDQGORZ\´� L� ÄRELHNW� EXGRZODQ\´� MHG\QLH� ZyZF]DV� JG\� Z�
RELHNFLH� EXGRZODQ\P� ]ORNDOL]RZDQ\� MHVW� MHGHQ� RELHNW� KDQGORZ\� ÄVWDQRZL F\� FDáR ü�WHFKQLF]QR�X \WNRZ �SU]H]QDF]RQ �GR�SURZDG]HQLD�VSU]HGD \�GHWDOLF]QHM�����QLH�QDOH \�GR� QLHM� SRZLHU]FKQLD� SLHNDUQL�� SUDOQL�� ]DNáDGX� IRWRJUDILF]QHJR�� DSWHNL�� ���� :� RELHNWDFK�
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KDQGORZ\FK� SURZDG] F\FK� VSU]HGD � VDPRREVáXJRZ � GR� SRZLHU]FKQL� VSU]HGD \�QDOH DáRE\� ]DOLF]\ü� ]DUyZQR� SRZLHU]FKQL �� QD� NWyUHM� XV\WXRZDQH� V � NDV\�� MDN� L�SRZLHU]FKQLH��SU]H]�NWyUH�NXSXM F\�SU]HPLHV]F]DM �VL �]�]DNXS\ZDQ\PL�WRZDUDPL�GR�NDV��'QLD����OLVWRSDGD�GRGDQR�X]XSHáQLHQLH��Z�NWyU\P�VWZLHUG]RQR�� H�ÄSRZLHU]FKQLD�
JáyZQ\FK� FL JyZ� NRPXQLNDF\MQ\FK� ZHZQ WU]� RELHNWyZ� KDQGORZ\FK� QLH� ZOLF]D� VL � GR�SRZLHU]FKQL� VSU]HGD \���� 1D� SRZLHU]FKQL� JáyZQ\FK� F�N�� QLH� RGE\ZDM � VL � ERZLHP�
F]\QQR FL� GRNRQ\ZDQH� SU]H]� NXSXM F\FK� L� VSU]HGDM F\FK�� VNáDGDM FH� VL � QD� XPRZ �VSU]HGD \´���

������'QLD����OLVWRSDGD������U��±�$%�352-(.7�]�XSRZD QLHQLD�*2/,�*/$66�0LFKDá�*ROL��
3RGDQLH� R�Z\GDQLH� SR]ZROHQLD� QD� EXGRZ �SDZLORQX�KDQGORZHJR�ZUD]� ]� LQIUDVWUXNWXU �
WHFKQLF]Q �L�NRPXQLNDFM �SU]\�XO��3LáVXGVNLHJR�L�SURMHNWRZDQ �XO��.V��7LVFKQHUD�QD�SDUFHOL�QU�� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� �������� ±� .:� ����� RUD]� ���������
�����������������������������������������������������±�GOD�NRPXQLNDFML�L�VLHFL�������'QLD���� OLVWRSDGD������U��±�80�7\FK\��:\G]LDá�.RPXQLNDFML�±�=$7:,(5'=$0�SURMHNW�
RUJDQL]DFML�UXFKX�Zá F]HQLD�SDZLORQX�KDQGORZHJR�����]�XS��3UH]\GHQWD�������'QLD� �� JUXGQLD� ����� U�� ±� 35(=<'(17� ±� 3RVWDQRZLHQLH� ±� ]RERZL ]XMH� VL �
SU]HGVWDZLDM FHJR� SURMHNW� EXGRZODQ\���� GR� XVXQL FLD� EUDNyZ� L� QLHSUDZLGáRZR FL� Z�
SU]HGáR RQHM� GRNXPHQWDFML� ±� GR� ����������� U�� WM�� GRVWRVRZDQLH� SURM�� GR� ]JRGQR FL� ]�ZDUXQNDPL�RNUH ORQ\PL�Z�GHF\]ML�XVWDODM FHM�ZDUXQNL�]DEXGRZ\�]������������U���

����'QLD���JUXGQLD������U��*2/,�*/$66�SU]HGNáDGD�GR�80�GOD�S��(��.DQL� L�S��0��.U\F]HN�(.63(57<= � 35$:1 � '5� 1$8.� 35$:1,&=<&+� $1'5=(-$� 725%86$�
GRW\F] F �SRZLHU]FKQL�VSU]HGD \��:�SU]HGáR RQHM�HNVSHUW\]LH�ZH�ZQLRVNDFK�]DZDUWR�
P�LQ��WDNLH�VIRUPXáRZDQLD��ÄQDOH \�XVWDODü�SRZLHU]FKQL �VSU]HGD \�RGG]LHOQLH�GOD�RELHNWX�
KDQGORZHJR� MDNLP�MHVW�VDPRREVáXJRZ\�GRP�WRZDURZ\��F]\OL� W]Z��KDOD�VDPRREVáXJRZD��
RUD]� GOD� SXQNWyZ� KDQGORZ\FK� ]QDMGXM F\FK� VL � Z� SDVD DFK� KDQGORZ\FK�� :�
SU]HGVWDZLRQHM� Z\ HM� GHILQLFML� XVWDZRGDZFD� Z\á F]\á� ]� ]DNUHVX� SRM FLD� SRZLHU]FKQLD�
VSU]HGD \�ZV]HONLH�SRPLHV]F]HQLD��Z�NWyU\FK�QLH�RGE\ZD�VL �EH]SR UHGQLD�VSU]HGD ������������������������
=� SRZ\ V]HJR� Z\QLND�� L � VNOHSyZ�� EXWLNyZ� LWS�� SRáR RQ\FK� Z� KDQGORZ\FK� JDOHULDFK�
�SDVD DFK�� KDQGORZ\FK� QLH� ]DOLF]D� VL � GR� SRZLHU]FKQL� VSU]HGD \���� Z� RELHNFLH�
KDQGORZ\P� R� FKDUDNWHU]H� VDPRREVáXJRZHJR� GRPX� WRZDURZHJR� GR� SRZLHU]FKQL�
VSU]HGD \� QDOH \� ]DOLF]\ü� ]DUyZQR� SRZLHU]FKQLH� ]DM WH� SU]H]� UHJDá\� ]� WRZDUDPL�
SU]H]QDF]RQ\PL�GR�VSU]HGD \��MDN�UyZQLH �SRZLHU]FKQLH�ÄSRPL G]\UHJDáRZH´��NRU\WDU]H��
EH]SR UHGQLR� SRáR RQH� SRPL G]\� W\PL� UHJDáDPL� OHF]� W\ONR� WH�� NWyUH� VD� QLH]E GQH� GR�
]UHDOL]RZDQLD� NRQLHF]QHJR� HOHPHQWX� XPRZ\� VSU]HGD \���� MDNLP� MHVW� REM FLH� U]HF]\�
NXSRZDQHM� Z� SRVLDGDQLH� SU]H]� NXSXM FHJR� �WX�� ]GM FLH� WRZDUX� ]� UHJDáX��� :�
SU]HGVWDZLRQHM� SU]H]�3D VWZD� NRQFHSFML� DUFKLWHNWRQLF]QHM� �SODQLH� V\WXDF\MQ\P�RELHNWX��
Z\á F]HQLX�]�SRZLHU]FKQL�VSU]HGD \�XOHJDü�SRZLQQ\�]DWHP�UyZQLH �FL JL�NRPXQLNDF\MQH�
]QDMGXM FH� VL � Z]GáX � UHJDáyZ� ]� WRZDUDPL� RUD]� Z]GáX � FLDQ� ]HZQ WU]Q\FK� MDN� WDN H�
JáyZQH�FL JL�NRPXQLNDF\MQH�ZHZQ WU]�KDOL�VSU]HGD \´�������'QLD� �� VW\F]QLD� ����� U�� ±�80�**1� GR� $%�352-(.7� ±� 80� **1� Z\UD]Lá� ]JRG � QD�
X \F]HQLH�WHUHQX�E G FHJR�ZáDVQR FL �PLDVWD�QD�FHOH�EXGRZ\�LQIU��6LHFLRZHM�������'QLD���VW\F]QLD������U��±�:$�±�]DZLDGRPLHQLH�R�ZV]F] FLX�SRVW SRZDQLD�]�ZQLRVNX�
$%�352-(.7�Z�VSU��Z\GDQLD�SR]ZROHQLD�QD�EXGRZ �SDZLORQX�K�X�]�SU]\á F]DPL�(7$3�,�QD� SDUFHOL� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� �������� ±� RWU]\PXM � ���
SRGPLRW\��RVRE\�SUDZQH�L�IL]\F]QH��������'QLD� ��� VW\F]QLD� ����� U�� ±� 35(=<'(17� 0,$67$� ±� 3267$12:,(1,(� ±� ]DZLHVLü�
SRVW SRZDQLH� DGPLQLVWUDF\MQH� Z� VSUDZLH� SR]ZROHQLD� QD� EXGRZ � SDZLORQX� K�X��8=$6$'1,(1,(�� LQZHVWRU� ZQLRVNLHP� ]� ����������� U�� ]ZUyFLá� VL � ]� ZQLRVNLHP� R�
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]DZLHV]HQLH� SRVW SRZDQLD� DGPLQLVWUDF\MQHJR� Z� VSUDZLH� ]DWZLHUG]HQLD� SURMHNWX�
EXGRZODQHJR� L� XG]LHOHQLD� SR]ZROHQLD� QD� EXGRZ �� 3RZ\ V]H� SRG\NWRZDQH� ]RVWDáR�]PLDQ �]DJRVSRGDURZDQLD�WHUHQX�]ZL ]DQHJR�]�HWDSRZDQLHP�LQZHVW\FML��

�����'QLD����VW\F]QLD������U��:$�±�127$7.$�±�8GRVW SQLRQR�DNWD�VSUDZ\�60�7(5(6$���
�����'QLD����VW\F]QLD������U��60�7(5(6$�GR�:$�ZQRVL�XZDJL��EUDN�X]JRGQLHQLD�GRMD]GX�QD�

NRU]\VWDQLH� ]� GRMD]GX� SU]H]� G]LDáNL� 60�� EUDN� LQIRUPDFML� QW�� EXGRZ\� XO�� .V�� 7LVFKQHUD��SURMHNWRZDQD�SRZLHU]FKQLD�JáyZQHM�VDOL�VSU]HGD \� L�Z\QDMPRZDQHM�Z\QRVL���������P��FR�MHVW�QLH]JRGQH�]�XVWDZ �R�SODQRZDQLX�SU]HVWU]HQQ\P�L�QDUXV]D�LQWHUHV�SXEOLF]Q\��
�����'QLD� ��� VW\F]QLD� ����� U��±�:$�±� $%�352-(.7� ]ZUDFD� VL � R� XVWRVXQNRZDQLH� VL � GR�

SLVPD�60�7(5(6$��
�����'QLD� ��� VW\F]QLD� ����� U�� :$� GR� .DQFHODULL� $GZRNDFNLHM� 7�� 8UEDQLND� Z� VSUDZLH�

HNVSHUW\]\� SUDZQHM� GRW�� LQWHUSUHWDFML� SRM FLD� Ä32:,(5=&+1,$� 635=('$ <´�
RSUDFRZDQHM�SU]H]�SURI��8$0�GU�6]HZF]\ND�������'QLD� ��� VW\F]QLD� ����� U�� ±� $%� 352-(.7� GR� :$�� RGSRZLHG �� DG���� 3RZLHU]FKQLD�
VSU]HGD \�SU]HGPLRWRZHJR�SDZLORQX�]RVWDáD�]DSURMHNWRZDQD�L�REOLF]RQD�]JRGQLH�]�DUW����SNW�� ��� �']�8�� 1U� ��� ]� ����������� U��� Z\QRVL� ��������P���:\PLHQLRQD� SRZLHU]FKQLD�
��������P��QLH�VWDQRZL�SRZLHU]FKQL�VSU]HGD \�D�RJyOQRGRVW SQ �SRZLHU]FKQL �RELHNWX�KDQGORZHJR��

�
����'QLD����VW\F]QLD������5����23,1,$�35$:1$�7��85%$1,.$�GR�80�:$���� � � � � � � � � � �Ä:�

ZLHWOH� DUJXPHQWyZ� SU]\WRF]RQ\FK� Z� Z\PLHQLRQHM� HNVSHUW\]LH� ]JRG]Lü� VL � QDOH \� ]�
SRJO GHP� L � FL JL� NRPXQLNDF\MQH� R� LOH� QLH� RGE\ZDM � VL � Z� QLFK� F]\QQR FL� ]ZL ]DQH� ]�
XPRZ �VSU]HGD \�Z� UR]XPLHQLX�NRGHNVX�F\ZLOQHJR�QLH�ZFKRG] �Z�VNáDG� ÄSRZLHU]FKQL�
VSU]HGD \´���� -H HOL� FKRG]L�R�GUXJLH�Z\á F]HQLH� ]�GHILQLFML� ÄSRZLHU]FKQL� VSU]HGD \´� W]Z��
ERNVyZ�� MHJR� X]DVDGQLHQLH� QLH� ]QDMGXMH� SRWZLHUG]HQLD� Z� SU]HSLVDFK� SUDZD���� RELHNW�
KDQGORZ\���� E G]LH� ]DZV]H� RELHNWHP� EXGRZODQ\P���� QLH� ND G\� RELHNW� EXGRZODQ\� MHVW�
RELHNWHP�KDQGORZ\P��1LH�]QDMGXMH�X]DVDGQLHQLD�ZQLRVNRZDQLH��L �ÄSRG�MHGQ\P�GDFKHP´�
PR H�]QDMGRZDü�VL �ZLHOH�RELHNWyZ�KDQGORZ\FK���
:1,26.,��GR�ÄSRZLHU]FKQL�VSU]HGD \�]DOLF]\ü�QDOH \�FDá �SRZLHU]FKQL �JG]LH�RGE\ZD�VL �VSU]HGD �GHWDOLF]QD�ZUD]�]�MHM�WHFKQLF]QR�X \WNRZ �SRZLHU]FKQL ��:\á F]HQLX�����SRGOHJD�
ÄSRZLHU]FKQLD�XVáXJ�L�JDVWURQRPLL�RUD]�SRZLHU]FKQLD�SRPRFQLF]D��GR�NWyUHM�]DOLF]D�VL �SRZLHU]FKQL �PDJD]\QyZ��ELXU��NRPXQLNDFML��HNVSR]\FML�Z\VWDZRZHM´��3RZLHU]FKQL �NDV�L�
SU]HGSROD�NDV�QDOH \�ZOLF]\ü�GR�SRZLHU]FKQL�VSU]HGD \��8VWDZD�QLH�UR]Uy QLD�SRZLHU]FKQL�VSU]HGD \�VDPRREVáXJRZHM�L�W]Z��ERNVyZ�R�LOH�QLH�V �Z�QLFK�VSU]HGDZDQH�XVáXJL�L�QLH�MHVW�SURZDG]RQD�G]LDáDOQR ü�JDVWURQRPLF]QD�D�MHVW�UHDOL]RZDQD�VSU]HGD �
WRZDUyZ´��

����'QLD���� OXWHJR������ U�� ��802:$�'=,(5 $:<� SRPL G]\�JPLQ �D� Ä*2/,�*/$66´� �(��
.DQLD�� ±� *PLQD� RGGDMH� Z� G]LHU DZ � JUXQW� G]LDáNL� �������� R� ZLHONR FL� ��P�� QD�W\PF]DVRZ � GURJ � GRMD]GRZ �� F]\QV]� ����� ]á��P��� F]\QV]� ±� ����� ]á�¶P�� [� ��� P��  ��������P���'R�]DNR F]HQLD�EXGRZ\��
�

����'QLD� ��� OXWHJR� ����� U�� $%� 352-(.7� GR� 80� :$� ±� ZQLRVHN� R� RGZLHV]HQLH�
SRVW SRZDQLD�R�Z\GDQLH�GHF\]ML�QD�EXGRZ ��

�
����'QLD� ��� OXWHJR� ����� U�� ±� 3UH]\GHQW� Z\GDá� SRVWDQRZLHQLH� SRGM FLD� SRVW SRZDQLD� Z�

VSUDZLH��
�
����'QLD���PDUFD������U��60�Ä7(5(6$´�GR�:2-(:2'<� /��±�]D DOHQLH�QDSRVWDQRZLHQLH�

3UH]\GHQWD� 0LDVWD� 7\FK\� Z� VSU�� Z\GDQLD� SR]ZROHQLD� QD� EXGRZ �� 8=$6$'1,(1,(��
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QDUXV]D� LQWHUHV� VWURQ\�� SURMHNWRZDQD� SRZLHU]FKQLD� W\ONR� JáyZQHM� VDOL� VSU]HGD \� L�
Z\QDMPRZDQHM�SU]H]�NRQFHVMRQDULXV]\�Z\QRVL���������P���VSRZRGXMH�]DPNQL FLH�ORNDOL�
X \WNRZ\FK�� EUDN� LQIRUPDFML� FR� GR� EXGRZ\� XO�� .V�� 7LVFKQHUD�� FR� PR H� VNXWNRZDü�
XFL OLZ �NRPXQLNDFM �QD�GURJDFK�ZHZQ��6SyáG]LHOQL��

�
����'QLD���PDUFD������U��±�3/86�',6&2817�GR�=DVW SF\�3UH]\GHQWD�(��.DQLD�±�Z\UD D�

FK ü� SRGWU]\PDQLD� ]DLQWHUHVRZDQLD� EXGRZ � FHQWUXP� ORJLVW\F]QHJR� QD� WHUHQLH� JPLQ\�
7\FK\��]ZUDFD�VL �R�XGRVW SQLHQLH�PDWHULDáX�Z�FHOX�RFHQ\�RIHUW\��

�
����'QLD����PDUFD������U��:2-(:2'$� O���:VWU]\PXMH�]DVNDU RQH�SRVWDQRZLHQLH�Z�PRF\�

Z� VSUDZLH� Z\GDQLD� SR]ZROHQLD� QD� EXGRZ � SR� UR]SDWU]HQLX� ]D DOHQLD� 60� 7HUHVD� QD�
SRVWDQRZLHQLH�3UH]\GHQWD�������'QLD����PDUFD������U��±�:$�GR�.DQFHODULL�$GZRNDFNLHM�8UEDQLN�7��R�]DRSLQLRZDQLH�
SURMHNWX� GHF\]ML� R� SR]ZROHQLX� QD� EXGRZ � ±� Z� ]Dá F]HQLX� RSLQLD� SUDZQD� SURI�� 8$0� GU�
KDE��0��6]HZF]\ND�]���� OLVWRSDGD������U�� L�RSLQLD�SUDZQD�GU�$QGU]HMD�7RUEXV�]�GQLD���PDUFD������U�������'QLD� �� NZLHWQLD� ����� U�� '(&<=-$� 2� 32=:2/(1,8� 1$� %8'2: � ±� ]DWZLHUG]DP�
SURMHNW�EXGRZODQ\�L�XG]LHODP�*2/,�±�*/$66�SR]ZROHQLD�QD�EXGRZ ��

�����'QLD����NZLHWQLD������U��=�FD�3UH]\GHQWD�S��(��.DQLD�GR�3/86�',6&2817�±�F]\�QDGDO�
Z\UD DM � FK ü� SR]\VNDQLD� SU]HGPLRWRZHJR� WHUHQX� ]JRGQLH� ]� ZF]H QLHM� Z\UD RQ\P�
]DLPWHUHVRZDQLHP������'QLD� ��� NZLHWQLD� ����� U�� 60� 7(5(6$� � GR� :2-(:2'<� /�� ±� 2GZRáDQLH�� GHF\]MD�
XVWDODM FD� ZDUXQNL� ]DEXGRZ\� ����������� U��� D� GHF\]MD� R� SR]ZROHQLX� QD� EXGRZ ������������ U�� =DNUHV� U]HF]RZ\�� SRZLHU]FKQLD� VSU]HGD \� RN�� �����P�� � �� ��������P���SRZ��=DEXGRZ\�RN�������P��±���������P���SRZ��8 \WNRZD�RN�������P��±���������P���

�����'QLD� ��� NZLHWQLD� ����� U�� 60� /2.80� � GR� :2-(:2'<�� 2GZRáDQLH� RG� GHF\]ML�
35(=<'(17$� R� SR]ZROHQLX� QD� EXGRZ �� 8=$6$'1,(1,(�� GRVWDZD� L� UR]áDGXQHN�WRZDUyZ� ]DSURMHNWRZDQR�Z�RGO�� ���P�RG�EXG\QNX�PLHV]NDOQHJR��HPLVMD�KDáDVX�E G]LH�EDUG]R�XFL OLZD��

�����'QLD� ��� PDMD� ����� U�� .DQFHODULD� $GZRNDFMD� 5\V]DUG� .OLPNLHZLF]� GR� SUH]HVD�
.$8)/$1'8��GR�3UH]\GHQWD�$��']LXE\�RUD]�GR�3U]HGVWDZLFLHODVWZD�8QLL�(XURSHMVNLHM�Z�:DUV]DZLH�� G]LDáDM F� ]� XSRZD QLHQLD� SDQD� 3DZHáF]\ND� LQIRUPXMH� SLHUZV]HJR�� H�
Z\VW SLá�GR�:RMHZRG\� O VNLHJR�R�XFK\OHQLH�GHF\]ML�SR]ZROHQLD�QD�EXGRZ �XO��7LVFKQHUD�RUD]�� H� S�� 3DZHáF]\N� SRGWU]\PXMH� VZRMH� DGDQLH� ]ZURWX� Z\ZáDV]F]RQHM� G]LDáNL�� GR�GUXJLHJR�� H�Z]\ZD�GR�ZVWU]\PDQLD� EXGRZ\�XO�� 7LVFKQHUD� L� .DXIODQGX��GR� WU]HFLHJR� R�
RGPRZ �XG]LHOHQLD�*PLQLH�7\FK\�GRWDFML�QD�EXGRZ �XO��7LVFKQHUD��������'QLD����PDMD������ U��:2-(:2'$� O��±� �'(&<=-$� ±�SR� UR]SDWU]HQLX�RGZRáDQLD�60�
7(5(6$� L� 60� /2.80� XWU]\PXM � Z� PRF\� ]DVNDU RQ � GHF\]M �� 8]DVDGQLHQLH�� G]LDáNL�������������������������������������]RVWDá\�VFDORQH� L�RWU]\PDá\�QRZ\�QXPHU����������
(WDSRZDQLH� LQZHVW\FML� MHVW� GRSXV]F]DOQH� Z� ZLHWOH� SUDZD� EXGRZODQHJR�� 1LH� PD�SU]HNURF]HQLD� SRZLHU]FKQL� ER� SURMHNWDQW� SRGDá�ZLHONR ü� WHM� SRZLHU]FKQL�� ������ ���P���
:RMHZRGD� QLH� PD� XSUDZQLH � GR� NZHVWLRQRZDQLD� SRZLHU]FKQL� REOLF]RQHM� Z� SURMHNFLH�SRZLHU]FKQL�� EUDN� SRGVWDZ� X]QDQLD�� H� VSRVyE� REOLF]DQLD� SU]H]� 60� 7(5(6$� MHVW�ZáD FLZ\�� =DU]XW� KDáDVX� Z� ZLHWOH� SU]HGVWDZLRQ\FK� X]JRGQLH � GR� SURMHNWX� MHVW�
EH]]DVDGQ\���

����'QLD� ��� OLSFD� ����� U�� 6SyáND� %$�&UHGLWDQVWDOW� /HDVLQJ� 3ROXV� XG]LHOD� SHáQRPRFQLFWZD�UDGF\�SUDZQHPX�3��-XUF]DNRZL�GR�UHSUH]HQWRZDQLD�VSyáNL��Z�VSUDZDFK�SU]HQLHVLHQLD�QD�VSyáN �GHF\]ML�R�SR]ZROHQLX�QD�EXGRZ �Z\GDQ\FK�GOD�*2/,�*/$66���
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�����'QLD� ��� OLSFD� ����� U�� 802:$� '=,(5 $:<� ±� =DVW SFD� 3UH]\GHQWD� (�� .DQLD� Ä%$�
&5(',7$167$/7�/$(6,1*32/86´�JUXQW����P��]�SU]H]QDF]HQLHP�QD�XU] G]HQLH�GURJL�
GRMD]GRZHM������������8PRZD�GR�F]DVX�]DNR F]HQLD�EXGRZ\�������'QLD� ��� OLSFD� ����� U�� 2 :,$'&=(1,(� %$�&5(',7$167$/7� /$(6,1*32/86�
R ZLDGF]D�� H�SRVLDGD�SUDZR�GR�G\VSRQRZDQLD�QLHUXFKRPR FLDPL��Q�����������������������������������������������������QD�SRGVWDZLH�XPRZ\�VSU]HGD \�]�GQLD����NZLHWQLD�
�����U��RG�*2/,�*/$66�������'QLD� ��� OLSFD� ����� U��3252=80,(1,(� SRPL G]\�*2/,�*/$66� D� %$�&5(',7���*2/,�
*/$66�R ZLDGF]D�� H�X]\VNDá�RVWDWHF]Q �GHF\]M �R�SR]ZROHQLX�QD�EXGRZ ���NZLHWQLD������ U�� ]DWZLHUG]DM F � SURMHNW� EXGRZODQ\�� (7$3� ,� QD� SDUFHODFK� ��������� ���������
��������� ��������� ��������� ��������� Z\UD D� ]JRG � QD� SU]HQLHVLHQLH� QD� %$������RVWDWHF]QHM� '(&<=-,� R� SR]ZROHQLX� QD� EXGRZ �� .56� ±� RGSLV� DNWXDOQ\� ]� UHMHVWUX�
SU]HGVL ELRUVWZ��������'QLD����OLSFD������U���Ä%$��������´�GR�35(=<'(17$��R�SU]HQLHVLHQLH�GHF\]ML��

�����'QLD� ��� OLSFD� ����� U�� 35(=<'(17� ±� '(&<=-$� ±� Z\UD DP� ]JRG � QD� SU]HQLHVLHQLH�
SR]ZROHQLD�QD�EXGRZ �QD�U]HF]�%$�&UHGLWDQVWDOW�/HDVLQJ�3ROXV�6S��]�R�R��:DUV]DZD�������'QLD� ��� OLVWRSDGD� ����� U��3527(67� F]áRQNyZ�60�7(5(6$�� 1LH� Z\UD DM � ]JRG\� QD�
]DZDUFLH�XPRZ\�G]LHU DZ\�GUyJ� �ZHZQ WU]Q\FK�RVLHGOD�7�]�SU]H]QDF]HQLHP�QD�GURJ �GRMD]GRZ �GR�VNOHSX�.$8)/$1'�DQL�GR�QDVW SQ\FK�ZáD FLFLHOL�����OLVW�����VWURQ\���

�����'QLD� ��� OLVWRSDGD� ����� U��0=8L0� GR� 5(�%$8� X]JDGQLD� ORNDOL]DFM � GURJL� GRMD]GRZHM�
�W\PF]DVRZHM��GR�EXGRZDQHJR�FHQWUXP�KDQGORZHJR��

�����'QLD����OLVWRSDGD������U��60�7(5(6$�±�VWZLHUG]D�� H�QRWRU\F]QLH�MHVW�Z\NRU]\VW\ZDQ\�
WHUHQ� 60� QD� GRMD]G� GR� EXGRZ\� L� RG� �� JUXGQLD� ����� U�� XQLHPR OLZLHQLH� GRMD]GX� GR�SDZLORQX�SR�VZRLP�WHUHQLH�������'QLD���JUXGQLD������U���$%�±�352-(.7�'2�60�7(5(6$�SU]HSURV]HQLH�]D�XFL OLZR FL���

�����'QLD���JUXGQLD������U��]JáRV]HQLH�]DNR F]HQLD�EXGRZ\�]JáDV]D�3RZLDWRZ\�,QVSHNWRU�
1DG]RUX� %XGRZODQHJR� SDZLORQX� KDQGORZR�XVáXJRZHJR� ZUD]� ]� SU]\á F]DPL� (7$3� ,��
ZáDVQR ü�Ä%$��������´��������'QLD� ��� JUXGQLH� ����� U��3RZLDWRZ\� ,QVSHNWRUDW�1DG]RUX�%XGRZODQHJR�±�'(&<=-$�2�32=:2/(1,8�1$�8 <7.2:$1,(�SDZLORQX�KDQGORZR�XVáXJRZHJR�ZUD]�]�SU]\á F]DPL�
(7$3�,�QD�SDUFHODFK��������������������������������������������������������

�����'QLD����OXWHJR������U��8FKZDáD�1U������;;;,,��������Z�VSUDZLH�XFK\OHQLD�XFKZDá\�1U�
��������������]�GQLD����SD G]LHUQLND������U��RUD]�XFKZDá\�1U������9,����������

�����'QLD����OXWHJR������U��:\VW SLHQLH�SRNRQWUROQH�5HJLRQDOQHM�,]E\�2EUDFKXQNRZHM��
�����.RUHVSRQGHQFMD�.RPLVML�5HZL]\MQHM��3LVPR�GR�.5�QU�*:$�������������]�GQLD����PDUFD������ U�� SLVPR� QU�**1�+.����������� ]� GQLD� ��� NZLHWQLD� ����� U�� SLVPR� QU�*:$������

��������]�GQLD���F]HUZFD������U�����
����� :\M WNL�Z�SURMHNWX�EXGRZODQ\JR�DUFKLWHNWXU\�SDZLORQX�KDQGORZHJR�SU]\�XO��7LVFKQHUD�L�3LáVXGVNLHJR�Z�7\FKDFK�������=DáR HQLD�SURMHNWRZH�������2SLV�UR]ZL ]D �SURMHNWRZ\FK�
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SDZLORQX� KDQGORZHJR� Z� W\P� ]HVWDZLHQLH� SRV]F]HJyOQ\FK� SRPLHV]F]H � L� SRZLHU]FKQL���
������.DUWD�ZVND QLNRZD��SODQV]D�ELODQVRZD�RELHNWX��U\V���D��������2SLV�UR]ZL ]DQLD���

����� 3URMHNW�EXGRZODQ\��3DZLORQ�KDQGORZ\��3ODQV]D�ELODQVRZD�RNUH ODM FD�ÄSRZLHU]FKQL �VSU]HGD \´��U\V���D����
����� 0DS\�±�QXPHU\�G]LDáHN�SRG��.DXIODQG�SU]\�XO��3LáVXGVNLHJR���
����� 0DSD�±�QXPHU\�G]LDáHN�SU]\�XO��2 ZL FLPVNLHM�SRG�33������:1,26.,�
��� =DVW SFD� 3UH]\GHQWD� 0LDVWD� 7\FK\� 3DQL� (O ELHWD� .DQLD� G]LDáDM F� ]� XSRZD QLHQLD�

3UH]\GHQWD�0LDVWD�SRGSLVDáD�GQLD����NZLHWQLD������U��DNW�QRWDULDOQ\�Z�VSUDZLH�]DPLDQ\�JUXQWyZ�SRPL G]\�*PLQ �0LDVWD�7\FK\�D�3U]HGVL ELRUVWZHP�23$/�6S��]�R�R��:�DNFLH�
QRWDULDOQ\P� MDNR� SRGVWDZ � SUDZQ � WUDQVDNFML� ]DPLDQ\� SU]\ZRáDQR� XFKZDá � 1U���������������]�GQLD����SD G]LHUQLND������U��Z�VSUDZLH�XSRZD QLHQLD�=DU] GX�0LDVWD�7\FK\�GR�]E\FLD�Z�WU\ELH�EH]SU]HWDUJRZ\P�QLHUXFKRPR FL�QD�U]HF]�32&=7<�32/6.,(-�
SRG� EXGRZ � Z ]áD� SDF]NRZR� ±� OLVWRZHJR� ]� ]DVWRVRZDQLHP� ERQLILNDW\�� SRGSLVDQLD� ]�SU]\V]á\P� QDE\ZF � XPRZ\� SU]HGZVW SQHM�� Z\NXSX� QLH]E GQ\FK� JUXQWyZ� GOD� SRWU]HE�
LQZHVW\FML� M�Z�� ]H� URGNyZ� EXG HWX� JPLQ\� RUD]� X]\VNDQ\FK� ]H� VSU]HGD \�SU]HGPLRWRZHJR�QD�U]HF]�33���8FK\ORQD����OXWHJR������U���=GDQLHP�.RPLVML�5HZL]\MQHM�QLH�E\áR�SRGVWDZ\�GR�SU]\ZRáDQLD�Z\PLHQLRQHM�XFKZDá\��JG\ �XVWDá�ZVND]DQ\�ZSURVW�Z�
XFKZDOH� FHO� SXEOLF]Q\� WM�� EXGRZD�Z ]áD� SDF]NRZR� ±� OLVWRZHJR� SU]H]� 3U]HGVL ELRUVWZR�3D VWZRZH� 32&=7$� 32/6.$�� 8VWDQLH� SRZ\ V]HJR� FHOX� QDVW SLáR� GQLD� �� NZLHWQLD�
����U��� NLHG\� WR� '\UHNFMD� 2NU JX� 3RF]W\� 3ROVNLHM� Z� .DWRZLFDFK� SLVPHP� QU� /$�1�����������SLVPHP�QU�/$�1�����������R ZLDGF]\áD�� H�RGVW SXMH�RG�XVWDOH �Z\UD RQ\FK�Z�OL FLH�LQWHQF\MQ\P�]�GQLD����OLSFD������U��L�Sy QLHMV]\FK�VSRWNDQLDFK��

��� :�DNFLH�QRWDULDOQ\P�Z\PLHQLRQ\P�Z�SNW����MDNR�SRGVWDZ �SUDZQ �WUDQVDNFML�Z\PLHQLRQR�UyZQLH � XFKZDá � 1U� �������������� Z� VSUDZLH� SRZL NV]HQLD� JPLQQHJR� ]DVREX�
QLHUXFKRPR FL� SRG�G]LDáDOQR ü� JRVSRGDUF] ��.RPLVMD�5HZL]\MQD�PD�Z WSOLZR FL� FR� GR�]DVDGQR FL�SU]\ZRáDQLD�Z\PLHQLRQHM�XFKZDá\�SRQLHZD ��QLH]QDQ\� MHVW�]XSHáQLH�VSRVyE�Z�MDNL�]DPLHU]DQR�Z\NRU]\VWDü�W �G]LDáN �GOD�]PQLHMV]HQLD�EH]URERFLD�SR�Z\FRIDQLX�VL �
32&=7<� 32/6.,(-�� RUD]� WUXGQR� SU]\M ü� MDNR� SHZQLN�� H� ]DPLDQD� QLHUXFKRPR FL�VSRZRGRZDáD�SRZL NV]HQLH�JPLQQHJR�]DVREX�QLHUXFKRPR FL����

��� �:� WUDNFLH� SURZDG]HQLD� QHJRFMDFML� ]� 23$/(0� GQLD� ��� JUXGQLD� ����� U�� ]DVW SFD�3UH]\GHQWD�0LDVWD�3DQL�(O ELHWD�.DQLD�SRZLDGRPLáD�]DLQWHUHVRZDQHJR�� H�ÄRGVW SLOL P\�
RG� ]PLDQ\� SU]H]QDF]HQLD� WHUHQX� Z� PLHMVFRZ\P� SODQLH� ]DJRVSRGDURZDQLD�SU]HVWU]HQQHJR´�� FR� E\áR� HZLGHQWQ\P� VWZLHUG]HQLHP� QLHSUDZG]LZ\P�� SRQLHZD � 5DGD�0LDVWD� WDNLHM� XFKZDá\� QLH� SRGM áD��:� F]DVLH� VNáDGDQLD� Z\MD QLH � 3DQL� (O ELHWD� .DQLD�
RNUH OLáD�VZRMH�G]LDáDQLH� MDNR�EOHI�QHJRFMDF\MQ\�� MDNR�SHZQ �V]WXN �QHJRFMDFML��.RPLVMD�5HZL]\MQD� XZD D� ]D� QLHGRSXV]F]DOQH�� DE\�Z\VRNL� XU] GQLN� VDPRU] GRZ\� ZLDGRPLH� L�
QD�SL PLH�ZSURZDG]Dá�MDN NROZLHN�RVRE �IL]\F]Q �OXE�SUDZQ �Z�Eá G�RNáDPXM F�M �FR�GR�G]LDáD � QLH� W\ONR� SODQRZDQ\FK� DOH� MX � SRGM W\FK� SU]H]� 0LDVWR�� -DN� Z\ND]DáR�SRVW SRZDQLH�Z\MD QLDM FH�.RPLVML��NáDPVWZD�GRSX FLáD�VL �=DVW SFD�3UH]\GHQWD�0LDVWD�
7\FK\� 3DQL� (O ELHWD� .DQLD�� &HOHP� MHGQHJR� ]� NáDPVWZ� E\áR� VSRZRGRZDQLH�� DE\� MHJR�DGUHVDW�Z�VSRVyE�QLHNRU]\VWQ\�GOD�VLHELH�UR]SRU] G]Dá�VZRLP�PLHQLHP���

� =DFKRG]L�REDZD��F]\�QLH�QDVW SLáR�QDUXV]HQLH�DUW����������L���NRGHNVX�NDUQHJR��NWyUH�EU]PL �����
DUW�����������)XQNFMRQDULXV]�SXEOLF]Q\�OXE�LQQD�RVRED�XSUDZQLRQD�GR�Z\VWDZLHQLD�

GRNXPHQWX�� NWyUD� SR ZLDGF]\áD� Z� QLP� QLHSUDZG � FR� GR� RNROLF]QR FL���
PDM FHM� ]QDF]HQLH� SUDZQH�� SRGOHJD� NDU]H� SR]EDZLHQLD� ZROQR FL� RG� ��
PLHVL F\�GR���ODW��
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������������:�SU]\SDGNX�PQLHMV]HM�ZDJL�VSUDZFD�SRGOHJD�JU]\ZQLH�DOER�NDU]H�
����RJUDQLF]HQLD�ZROQR FL��
�

��� 'QLD� ��� PDMD� ����� U�� RGE\áD� VL � .RPLVMD� ,QLFMDW\Z� /RNDOQ\FK� L� àDGX� 3U]HVWU]HQQHJR�SRGF]DV� NWyUHM� QD� S\WDQLH� SDQD� UDGQHJR� .U\VWLDQD� àDSD�� FR� ]RVWDáR� V]F]HJyáRZR�]DSURWRNRáRZDQH�� F]\� 32&=7$� ]UH]\JQRZDáD� ]� EXGRZ\� &HQWUXP� /RJLVW\F]QHJR� Z�
7\FKDFK�� ]DVW SFD� 3UH]\GHQWD�0LDVWD� 3DQL� (O ELHWD� .DQLD� VWZLHUG]LáD�� H� SLVPR�Z� WHM�VSUDZLH� QLH� ZSá\Q áR� GR� 8U] GX� 0LDVWD� 7\FK\�� FR� E\áR� VWZLHUG]HQLHP� DEVROXWQLH�
QLHSUDZG]LZ\P�� JG\ � MDN� ZLDGRPR� SLVPR� WDNLH� ZSá\Q áR� GQLD� �� NZLHWQLD� ����� U��3RF] WNRZR�Z�F]DVLH�VNáDGDQLD�Z\MD QLH �XVWQ\FK�SDQL�(��.DQLD�QLH�NZHVWLRQRZDáD�� H�ZLG]LDáD� WR� SLVPR�� OHF]� EDJDWHOL]RZDáD� MHJR� ]QDF]HQLH�� 1DWRPLDVW� Z� Z\MD QLHQLDFK�
SLVHPQ\FK�VWZLHUG]LáD�� H�Z�WHM�GDFLH��WM��GR�GQLD����PDMD������U���F]\OL�GQLD�SRVLHG]HQLD�.RPLVML��WUH ü�WHJR�SLVPD�QLH�E\áD�MHM�]QDQD��.RPLVMD�VWZLHUG]D�� H�QD�SL PLH�]QDMGXMH�VL �
SLHF] ü�ZSá\ZX�GR�VHNUHWDULDWX�ZLFHSUH]\GHQWD�]�GDW ���NZLHWQLD������U����� 'QLD� �� NZLHWQLD� ����� U�� Z\GDQR� GHF\]M � SR]ZROHQLD� QD� EXGRZ � RELHNWX� KDQGORZHJR�
.$8)/$1'�� 'HF\]M � Z\GDQR� P�� LQ�� Z� RSDUFLX� R� R ZLDGF]HQLH� SURMHNWDQWD�� H�SRZLHU]FKQLD�VSU]HGD \�WHJR�RELHNWX�E G]LH�SRQL HM������P���7\PF]DVHP��MDN�Z\QLND�]�DQDOL]\� SURMHNWX� SRZLHU]FKQLD� VSU]HGD \� Z\QRVL� SRQDG� ����� P��� =RERZL ]XMH� VL �
3UH]\GHQWD�0LDVWD�GR�XVWDOHQLD��NWR�L�QD�MDNLP�HWDSLH�GRSX FLá�GR�WHJR�VWDQX�U]HF]\�RUD]�SRGM FLD�ZV]HONLFK�SUDZHP�PR OLZ\FK�G]LDáD �QDZHW��MH HOL�ZLQD�OH \�SR]D�SUDFRZQLNDPL�
8U] GX�0LDVWD�7\FK\����� 3RZLHU]FKQLD� VSU]HGD \� RELHNWX� KDQGORZHJR� .$8)/$1'� REHFQLH� MHV]F]H� Z]URVáD��SRQLHZD � F] ü� RNUH ORQD� Z� SURMHNFLH�� MDNR� SRZLHU]FKQLD� XVáXJRZD� MHVW� WHUD]�
SRZLHU]FKQL � VSU]HGD \�� =RERZL ]XMH� VL � 3UH]\GHQWD� 0LDVWD� GR� SRGM FLD� ZV]HONLFK�G]LDáD �� FHOHP� Z\HJ]HNZRZDQLD� RG� ZáD FLFLHOD� RELHNWX� .$8)/$1'� RJUDQLF]HQLD�
SRZLHU]FKQL�VSU]HGD \�GR������P������ .RPLVMD� 5HZL]\MQD� VWZLHUG]D� NRQLHF]QR ü� XFKZDOHQLD� SU]H]� 5DG � 0LDVWD� SUDZD�PLHMVFRZHJR�GRW\F] FHJR�]DVDG�]DPLDQ\�QLHUXFKRPR FL��

��� =�XZDJL�QD� \F]HQLH�3URNXUDWXU\�QLQLHMV]\�SURWRNyá�]RVWDQLH�MHM�SU]HGáR RQ\���
7UH ü� SURWRNRáX� ]RVWDáD� SU]\M WD� MHGQRJáR QLH� SU]H]� .RPLVM � 5HZL]\MQ � QD� SRVLHG]HQLX� Z�GQLX����SD G]LHUQLND������ U�� �Z�F]DVLH�JáRVRZDQLD�REHFQ\FK���F]áRQNyZ�.RPLVML��SRQDGWR�MHGHQ� F]áRQHN� .RPLVML� VWZLHUG]Lá�� H� ]JáRVL� ]GDQLH� RGU EQH��� .RPLVMD� SU]HGNáDGD� ZUD]� ]�
SURMHNWHP� XFKZDá\� Z� VSUDZLH� MHJR� SU]\M FLD� SRZ\ V]\� SURWRNyá� 5DG]LH�0LDVWD� QD� VHVML� Z�GQLX����SD G]LHUQLND������U������
�3RGSLV\�F]áRQNyZ�.RPLVML�5HZL]\MQHM�

�
��� 6]F]\UED�-DQ�±�SU]HZRGQLF] F\��������������������������������������������������
��� 0RüNR�6WHIDQ�±�]DVW SFD�SU]HZ��������� � ��
��� '\UGD�'DULXV]��������������������������������������������������������������������������������
��� ']LXEHN�&]HVáDZ����������������������������������������������������������������������������
��� *URPHN�$UNDGLXV]��������������������������������������������������������������������������
��� 6REF]\N�-y]HI��������������������������������������������������������������������������������
��� :LQLDUVND�7HUHVD���������������������������������������������������������������������������
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