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:SURZDG]HQLH�
�6DPRG]LHOQ\� 3XEOLF]Q\� 6SHFMDOLVW\F]Q\� =DNáDG� 2SLHNL� =GURZRWQHM� Z� (OEO JX� SRZVWDá� Z� GQLX������������� JUXGQLD������U��Z�Z\QLNX�SU]HNV]WDáFHQLD�]DNáDGX�EXG HWRZHJR��NWyUHJR�RUJDQHP�]DáR \FLHOVNLP�E\á�:RMHZRGD� (OEO VNL�� D� Z� Z\QLNX� UHIRUP\� DGPLQLVWUDF\MQHM� NUDMX� IXQNFM RUJDQX� ]DáR \FLHOVNLHJR�V]SLWDOD�RG���VW\F]QLD������URNX�SU]HM á VDPRU] G HOEO VNL��3U]HM FLH�6]SLWDOD�QDVW SLáR�Z�PRPHQFLH�]PLDQ\� V\VWHPX� ILQDQVRZDQLD� ZLDGF]H PHG\F]Q\FK�� :SURZDG]HQLH� .DV� &KRU\FK�� FDáNRZLFLH�]PLHQLáR�GRW\FKF]DVRZ RUJDQL]DFM ]DNáDGyZ�RSLHNL�]GURZRWQHM��:�PLHMVFH�GRW\FKF]DVRZ\FK�GRWDFML�] EXG HWX�SD VWZD��V]SLWDO�]DF] á XELHJDü�VL R NRQWUDNW�]�.DV &KRU\FK���6]SLWDO� UHDOL]RZDá� VZRMH� ]DGDQLD� Z� SU]HVWDU]DáHM� L� EDUG]R� NRV]WRFKáRQQHM� ED]LH� ORNDORZHM�����������������L VSU] WRZHM�� 'RGDWNRZR� SRMDZLDá\� VL FRURF]QLH�� QLHSU]HZLG\ZDOQH� F]\QQLNL� ]HZQ WU]QH�� NWyUH�ZSá\ZDá\�QHJDW\ZQLH�QD�V\WXDFM ILQDQVRZ V]SLWDOD���%\á\�WR�PL G]\�LQQ\PL��x Z\SáDW\�GOD�SHUVRQHOX�OHNDUVNLHJR�]�W\WXáX�SUDF\�Z�JRG]LQDFK�QDGOLF]ERZ\FK�Z�ODWDFK������������x UHDOL]DFMD� VNXWNyZ� ILQDQVRZ\FK� XVWDZ\� R� QHJRFMDF\MQ\P� V\VWHPLH� NV]WDáWRZDQLD�Z\QDJURG]H � W]Z�� ÄXVWDZD����´�� NWyUD� MHVW� QDGDO� �FRURF]QLH� �� HJ]HNZRZDQD�SU]H]� =ZL ]NL�=DZRGRZH�G]LDáDM FH�Z�LPLHQLX�SUDFRZQLNyZ���x ]DQL HQLH� NRV]WyZ� ]DNXS\ZDQ\FK� XVáXJ� SU]H]� .DV\� &KRU\FK� L� MHJR� QDVW SF SUDZQHJR�1DURGRZ\�)XQGXV]�=GURZLD��x Z]UDVWDM FH�NRV]W\�SURZDG]HQLD�G]LDáDOQR FL�PHG\F]QHM�EH]�SU]\URVWX�NRQWUDNWX��x NRQLHF]QR ü SRQRV]HQLD� QDUDVWDM F\FK� NRV]WyZ� QLH� ]ZL ]DQ\FK� ]� EH]SR UHGQL G]LDáDOQR FL]DNáDGX��RGVHWNL��SURZL]MH��NRV]W\�V GRZH��NRPRUQLF]H��LWS����x QLH�ILQDQVRZDQLH�SU]H]�.DV\�&KRU\FK��1)=�XVáXJ�]UHDOL]RZDQ\FK�SRQDG�OLPLW���x RJUDQLF]HQLH� SRWHQFMDáX� RGG]LDáX� FKLUXUJLL� RJyOQHM� SRSU]H]� RGHM FLH� ]HVSRáX� XURORJyZ��������������L ZL NV]R FL� FKLUXUJyZ�GR�:RMHZyG]NLHJR�6]SLWDOD� =HVSRORQHJR� L�Z� NRQVHNZHQFML� OLNZLGDFMD�RGG]LDáX�XURORJLL��SRUDGQL�XURORJLF]QHM���7H� ]PLHQLDM FH� VL ZDUXQNL� VNXWNRZDá\� W\P�� H ZLHOH� G]LDáD QDSUDZF]\FK�� ZSURZDG]DQ\FK� GX \P�Z\VLáNLHP�RUJDQL]DF\MQ\P�L�ILQDQVRZ\P�QLH�SU]\QRVLáR�SR GDQ\FK�HIHNWyZ���%UDN� VWDELOQR FL� UR]ZL ]D SUDZQ\FK�� QLVNL� SR]LRP� ILQDQVRZDQLD� RUD]� OLPLWRZDQLH� ZLDGF]HSU]H]� SáDWQLND� V SRZRGHP� FL Já\FK� NáRSRWyZ� ILQDQVRZ\FK� V]SLWDOD�� NWyU\� Z� REHFQHM� VWUXNWXU]H�RUJDQL]DF\MQHM� PD� PDáH� V]DQVH� QD� XWU]\PDQLH� VL QD� HOEO VNLP� U\QNX� PHG\F]Q\P� ]� XZDJL� QD�GXEORZDQLH� Z\EUDQ\FK� XVáXJ� Z� SR]RVWDá\FK� V]SLWDODFK� L� W\P� VDP\P�� QLHZLHONL� XG]LDá� SURFHQWRZ\����������Z JOREDOQ\P�U\QNX��'RSURZDG]D�WR�GR�UR]SURV]HQLD� URGNyZ�ILQDQVRZ\FK��NWyUH�1DURGRZ\�)XQGXV]�=GURZLD�SU]H]QDF]D�QD�]DEH]SLHF]HQLH�SRV]F]HJyOQ\FK�VSHFMDOQR FL��3RGHMPRZDQH�ZF]H QLHM�SUyE\�VDQDFML�QLH�SU]\QLRVá\�RF]HNLZDQ\FK�HIHNWyZ��JG\ V\VWHP�PLDá�RJUDQLF]RQH� URGNL�QD�ILQDQVRZDQLH� ZLDGF]H � D�V]SLWDO�SRPLPR�]DSRWU]HERZDQLD�SDFMHQWyZ�QD�GDQ\�URG]DM�XVáXJ��SRPLPR�LFK�UHDOL]DFML�QLH�RWU]\PDá�]ZURWX� URGNyZ�ILQDQVRZ\FK��:�V]SLWDOX�SRMDZLDá\�VLXVáXJL� ]UHDOL]RZDQH� SRQDG� OLPLW�� NWyU\FK� .DV\� &KRU\FK�� D� REHFQLH� 1DURGRZ\� )XQGXV]� =GURZLD� QLH�VILQDQVRZDá�� 0DM F QD� XZDG]H� SRZ\ V]H�� 2UJDQ� =DáR \FLHOVNL� Z� JUXGQLX� ����� URNX�� SRGM áQDVW SXM FH�G]LDáDQLD��x 3U]HNV]WDáFHQLH� V]SLWDOD� ]� 63=2=� Z� ]DNáDG� EXG HWRZ\�� FHOHP� SU]HM FLD� ]RERZL ]DZ\PDJDOQ\FK�ZREHF�GRVWDZFyZ��x 3RZUyW� GR� JRVSRGDUNL� 63� 6=2=� MDNR� MHGQRVWNL� VDPRG]LHOQHM�� PRJ FHM� ZFKRG]Lü� Z� VWRVXQNL�F\ZLOQR�±�SUDZQH���x :\NRU]\VWDQLH� ]DSLVyZ� XVWDZ\� R� SRPRF\� SXEOLF]QHM� L� UHVWUXNWXU\]DFML� =2=� L� SR]\VNDQLH�URGNyZ�ILQDQVRZ\FK�QD�SU]HSURZDG]HQLH�UHVWUXNWXU\]DFML�ILQDQVRZHM��'Dá\�RQH�V]DQV 6]SLWDORZL��E\�SR�ZLHOX�ODWDFK�WUXGQR FL�ILQDQVRZ\FK�]DF] á QRUPDOQLH�IXQNFMRQRZDü��2EHFQLH� ZV]\VWNLH� G]LDáDQLD� VNXSLDM VL QD� ]ELODQVRZDQLX� SU]\FKRGyZ� L� NRV]WyZ�� ZFL MHGQDN�MHGQRVWND�QLH�PD�XJUXQWRZDQHM��SR]\FML�QD�U\QNX�PHG\F]Q\P��8WUXGQLHQLHP�GOD� ZLDGF]HQLRGDZFyZ�MHVW�UyZQLH IDNW��]PLHQLDM F\FK�VL NU\WHULyZ�NRQWUDNWRZDQLD� ZLDGF]H SU]H]�1)=���2G� NLONX� ODW� ]DXZD D VL WHQGHQFM GR� SURILORZDQLD� V]SLWDOL� Z� 3ROVFH�� E\� HIHNW\ZQLH�Z\NRU]\VWDü� SRVLDGDQ ED] L NDGU PHG\F]Q � (IHNWHP� W\FK� G]LDáD MHVW� VWRSQLRZH� RJUDQLF]DQLH�]DNUHVX� XVáXJ� Z� SRV]F]HJyOQ\FK� VSHFMDOQR FLDFK�� SRSU]H]� QDGDZDQLH� RGG]LDáRP� VWRSQL�UHIHUHQF\MQR FL��F]\OL�VWRSQLRZDQLH� LFK�SRG�Z]JO GHP�Z\SRVD HQLD�Z�VSU] W��]DWUXGQLHQLD�SHUVRQHOX��FR�]QDF] FR�]DZ D ]DNUHV� ZLDGF]RQ\FK�XVáXJ���
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: OLVWRSDG]LH������URNX��0LQLVWHU�=GURZLD�]DSRZLDGD�ZSURZDG]HQLH�VLHFL�V]SLWDOL�SXEOLF]Q\FK�Z 3ROVFH�� 'OD� SODFyZHN� RFKURQ\� ]GURZLD�� NWyUH� ]QDMG VL Z VLHFL� V]SLWDOL� SXEOLF]Q\FK�� R]QDF]D�� HE G PRJá\� OLF]\ü� QD� SLHQL G]H� ]H� URGNyZ� SXEOLF]Q\FK� RUD]� QLH� ]RVWDQ ]OLNZLGRZDQH�� 1DWRPLDVW�F] ü ]DGáX RQ\FK�SODFyZHN�]RVWDQLH�]OLNZLGRZDQD��DOER�SRá F]RQD�]�LQQ\P�V]SLWDODPL���=PQLHMV]HQLH� OLF]E\� V]SLWDOL� PD� SR]ZROLü� QD� SRGZ\ V]HQLH� ZDUWR FL� NRQWUDNWyZ� W\P�� NWyUH�SR]RVWDQ QD� U\QNX� XVáXJ�PHG\F]Q\FK�� =GDQLHP�0LQLVWHUVWZD� =GURZLD�� XWU]\PDQLH� GRW\FKF]DVRZHM�OLF]E\�V]SLWDOL�R]QDF]D�� H ZV]\VWNLH�E G PLDá\�QLHGRV]DFRZDQH�NRQWUDNW\�]�1DURGRZ\P�)XQGXV]HP�=GURZLD�� 3RZ\ V]H� IDNW\� ZVND]XM QD� SRWU]HE RNUH OHQLD� GRFHORZHJR� PRGHOX� IXQNFMRQRZDQLD�V]SLWDOD��3URSRQRZDQ\�Z�W\P�PDWHULDOH�PRGHO��VWZDU]D�V]DQV V]SLWDORZL�QD�]DM FLH�VWDELOQHJR�PLHMVFD�QD�PDSLH�PHG\F]QHM�Z�UHJLRQLH��QDGDM F PX�MHGQRF]H QLH�VSHFMDOLVW\F]Q\�SURILO���.RQFHQWUDFMD�XVáXJ�]�]DNUHVX�PDWNL�L�G]LHFND�]H�V]SLWDOQ\P�RGG]LDáHP�UDWXQNRZ\P�GOD�G]LHFL��NWyUHJR�QLH�PD�Z�SURPLHQLX�����NP��GDMH�PR OLZR ü ZSLVDQLD�VL Z ]DáR HQLD�0LQLVWHUVWZD�=GURZLD�Z�VSUDZLH�VLHFL�V]SLWDOL�SXEOLF]Q\FK�L�JZDUDQWXMH�SR]RVWDQLH�QD�U\QNX����0RGHO� WHQ� ]RVWDá� SR]\W\ZQLH� ]DRSLQLRZDQ\� SU]H]� =ZL ]NL� =DZRGRZH��UHSUH]HQWXM FH�SUDFRZQLNyZ�6]SLWDOD���3URSRQRZDQH� ]PLDQ\�Z\PDJDM SRQLHVLHQLD� GX \FK� QDNáDGyZ� ILQDQVRZ\FK�QD�PRGHUQL]DFMRELHNWyZ� L� ]DNXS� Z\SRVD HQLD�� =DNáDGD� VL GRILQDQVRZDQLH� W\FK� SU]HGVL Z]L ü ]H� UyGHá�]HZQ WU]Q\FK��Z�W\P�JáyZQLH�]�IXQGXV]\�XQLMQ\FK��
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2UJDQL]DFMD�=DNáDGX�
�2EHFQLH�V]SLWDO�G\VSRQXMH�����áy NDPL�VWDFMRQDUQ\PL�Z�SRQL V]\FK�RGG]LDáDFK��

� 2GG]LDá�&KLUXUJLL�2JyOQHM�L�1DF]\QLRZHM������áy HN���
� 2GG]LDá�&KLUXUJLL�8UD]RZR�2UWRSHG\F]QHM�]�3RGRGG]LDáHP�&KLUXUJLL�5 NL L�5HKDELOLWDFML�1DU] GX�5XFKX������áy HN�
� 2GG]LDá�&KLUXUJLL�']LHFL FHM�]�3RGRGG]LDáHP�8URORJLL�L�7UDXPDWRORJLL�']LHFL FHM������áy HN�
� 2GG]LDá�&KRUyE�=DND Q\FK�]�3RGRGG]LDáHP�+HSDWRORJLF]Q\P������áy HN�
� 2GG]LDá�*LQHNRORJLF]Q�3RáR QLF]\�]�3RGRGG]LDáHP�1RZRURGNRZ\P�5RRPLQJ�LQ�L�3DWRORJL&L \ �����áy HN�
� 2GG]LDá�3HGLDWU\F]Q\�]�3RGRGG]LDáHP�(QGRNU\QRORJLF]Q\P�L�*DVWURHQWHURORJLF]Q\P������áy HN�
� 2GG]LDá�5HKDELOLWDFML�]�3RGRGG]LDáHP�5HKDELOLWDFML�1HXURORJLF]QHM������áy HN�
� 2GG]LDá�$QHVWH]MRORJLL�L�,QWHQV\ZQHM�7HUDSLL�����áy ND�
� 2GG]LDá�&KRUyE�:HZQ WU]Q\FK�]�3RGRGG]LDáHP�5HKDELOLWDFML�.DUGLRORJLF]QHM��*HULDWU\F]Q\P��3XOPRQRORJLF]Q\P�L�,QWHQV\ZQ\P�1DG]RUHP�.DUGLRORJLF]Q\P�±����áy ND�
� =DNáDG�2SLHNX F]R�/HF]QLF]\������áy ND��
� ,]ED�3U]\M ü 6]SLWDOD�3RUDGQLH�VSHFMDOLVW\F]QH��
� 3RUDGQLD�&KLUXUJLL�2JyOQHM�GOD�']LHFL�±�RG���VW\F]QLD�����U���SURZDG]RQD�Z�IRUPLH�6=2=�X�
� 3RUDGQLD�*LQHNRORJLF]QR���3RáR QLF]D��XO�0\OLXVD��
� 3RUDGQLD�8URORJLF]QD�GOD�']LHFL���RG���VW\F]QLD�����U���SURZDG]RQD�Z�IRUPLH�6=2=�X�
� 3RUDGQLD�(QGRNU\QRORJLF]QD�GOD�']LHFL�RG���VW\F]QLD�����U���SURZDG]RQD�Z�IRUPLH�6=2=�X�
� 3RUDGQLD�&KRUyE�=DND Q\FK�
� 3RUDGQLD�&KLUXUJLL�1DF]\QLRZHM�
� 3RUDGQLD�&KLUXUJLL�2JyOQHM�
� 3RUDGQLD�3DWRORJLL�&L \
� 3RUDGQLD�1HRQDWRORJLF]QD�
� 3RUDGQLD�&KRUyE�=DND Q\FK�3R]RVWDáD�G]LDáDOQR ü PHG\F]QD��
� =DNáDG�5DGLRORJLL�]�SUDFRZQL PDPPRJUDILL�L�86*�
� %ORN�2SHUDF\MQR���=DELHJRZ\�
� ']LDá�'H]\QIHNFML�L�&HQWUDOQHM�6WHU\OL]DFML�
� %DQN�NUZL�]�SUDFRZQL VHURORJLF]Q
� $SWHND�V]SLWDOQD�3LRQ�SR]DPHG\F]Q\��
� .XFKQLD�
� 3UDOQLD�
� 2EVáXJD�WHFKQLF]QD�]DNáDGX�
� $GPLQLVWUDFMD�]DNáDGX�

=DWUXGQLHQLH�L�MHJR�G\QDPLND�
7DEHOD�QU����=DWUXGQLHQLH�Z�636=2=�Z�ODWDFK������±�������
�

5RN� =DWUXGQLHQLH�SU]HOLF]HQLRZH�� 5HVWUXNWXU\]DFMD�
]DWUXGQLHQLD�
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����� ������ �������
����� ������ �������
����� ������ ������
����� ������ ����
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5D]HP� ��������: RNUHVLH�RVWDWQLFK���ODW��GRNRQDQR�]QDF] FHM�UHVWUXNWXU\]DFML�]DWUXGQLHQLD��=ZL ]DQH�WR�E\áR�SU]HGH�ZV]\VWNLP�]�Z\G]LHOHQLHP�]H�V]SLWDOD�QD�SU]HáRPLH�����������SRGVWDZRZHM�RSLHNL�]GURZRWQHM��1=2=�X (/�9,7$�RUD]�RGHM FLHP�GR�:RMHZyG]NLHJR�6]SLWDOD�=HVSRORQHJR�]HVSRáX�XURORJyZ�L�FKLUXUJyZ����2G������URNX��]DWUXGQLHQLH�SHUVRQHOX�MHVW�QD�RSW\PDOQ\P�SR]LRPLH��



3URMHNW�SURJUDPX�GRVWRVRZXM FHJR�636=�6]SLWDO�0LHMVNL�LP��-DQD�3DZáD�,,�Z�(OEO JX�GR�GRFHORZHJR�PRGHOX�IXQNFMRQRZDQLD��

6WURQD����]����

%D]D�EXG\QNRZD�L�JUXQWRZD�
�6DPRG]LHOQ\�3XEOLF]Q\�6SHFMDOLVW\F]Q\�=DNáDG�2SLHNL�=GURZRWQHM� LP��-DQD�3DZáD�,,�Z�(OEO JX�]DMPXMH�G]LDáN QU����R�SRZLHU]FKQL�F]WHU\�KHNWDU\�G]LHZL üG]LHVL W F]WHU\�P���%D]D�EXG\QNRZD�L�JUXQWRZD�6]SLWDOD�SU]HGVWDZLD�VL QDVW SXM FR��
�

7DEHOD�QU���3RVLDGDQD�ED]D�EXG\QNRZD�
�
/S�� 1D]ZD�RELHNWX� 3RZLHU]FKQLD�X \WNRZD�P��
��� %XG\QHN�JáyZQ\�V]SLWDOD� �����
��� %XG\QHN�2GG]LDáX�=DND QHJR� �����
��� %XG\QHN�DGPLQLVWUDFML� �����
��� %XG\QHN�KLVWRSDWRORJLL� ����
��� %XG\QHN�NXFKQL� �����
��� %XG\QHN�SUDOQL�L�NRWáRZQL� �����
��� %XG\QHN�ZDUV]WDWRZ\� ����
��� %XG\QHN�DJUHJDWRZQL� ���
��� %XG\QHN�PDJD]\QX� ���
���� %XG\QHN�PDJD]\QX�ZDU]\Z� ����
���� %XG\QHN�SRUWLHUQL� ��

5$=(0� �������P��

&DáNRZLWD� SRZLHU]FKQLD� X \WNRZD� EXG\QNyZ� Z\QRVL� ������� P�� Z� ZL NV]R FL� Z� JáyZQ\P�EXG\QNX�V]SLWDOD��NWyUHJR�SRZVWDQLH�GDWXMH�VL QD�URN�������=�GQLHP��� OLSFD�����U��ZHV]áR�Z� \FLH�UR]SRU] G]HQLH� 0LQLVWUD� =GURZLD� ]� GQLD� ��� F]HUZFD� ����� U�� Z� VSUDZLH� Z\PDJD � MDNLP� SRZLQQ\�RGSRZLDGDü� SRG� Z]JO GHP� IDFKRZ\P� L� VDQLWDUQ\P� SRPLHV]F]HQLD� L� XU] G]HQLD� ]DNáDGX� RSLHNL�]GURZRWQHM��RSXEOLNRZDQH�Z�']LHQQLNX�8VWDZ�]�GQLD����F]HUZFD������U��QU������SR]���������5R]SRU] G]HQLH�ZSURZDG]D�GOD�]DNáDGyZ�RSLHNL�]GURZRWQHM��SURZDG] F\FK�G]LDáDOQR ü Z�GQLX�ZHM FLD�Z� \FLH� UR]SRU] G]HQLD�� D� QLHVSHáQLDM F\FK�Z\PDJD RNUH ORQ\FK�Z� MHJR� SU]HSLVDFK�� RNUHV�SU]HM FLRZ\�QD�GRVWRVRZDQLH�SRPLHV]F]H L XU] G]H GR�W\FK�Z\PDJD GR�GQLD�����JUXGQLD������U����Z SU]\SDGNX� V]SLWDOL� L� LQQ\FK� ]DNáDGyZ� SU]H]QDF]RQ\FK� GOD� RVyE� Z\PDJDM F\FK� FDáRGRERZ\FK� OXE�FDáRG]LHQQ\FK� ZLDGF]H ]GURZRWQ\FK�����JUXGQLD������U����Z�SU]\SDGNX�SR]RVWDá\FK�]DNáDGyZ�RSLHNL�]GURZRWQHM�� SRG� ZDUXQNLHP� SU]HGVWDZLHQLD� GR� NR FD� EU�� RUJDQRZL� SURZDG] FHPX� UHMHVWU��RGSRZLHGQLR�� ZRMHZRGD� OXE� PLQLVWHU� ]GURZLD�� SURJUDPX� GRVWRVRZDZF]HJR� SR]\W\ZQLH�]DRSLQLRZDQHJR� SU]H]� SD VWZRZHJR� SRZLDWRZHJR� LQVSHNWRUD� VDQLWDUQHJR�� D� Z� SU]\SDGNX� V]SLWDOL� ��SD VWZRZHJR�ZRMHZyG]NLHJR�LQVSHNWRUD�VDQLWDUQHJR����: V]SLWDOX� SU]\JRWRZDQR� 3URJUDP� GRVWRVRZDZF]\� SRG� SRWU]HE\� UR]SRU] G]HQLD�0LQLVWUD� =GURZLD�� D� LQIRUPDFMH� ]� WHJR� GRNXPHQWX�� GRW\F] FH� NRV]WyZ� SU]HSURZDG]HQLD�QLH]E GQ\FK�LQZHVW\FML�GRVWRVRZDZF]\FK�Z\NRU]\VWDQR�Z�GDOV]HM�F] FL�PDWHULDáX��
'RNXPHQW� WHQ� ]RVWDá� SR]\W\ZQLH� ]DRSLQLRZDQ\� SU]H]� 5DG 6SRáHF]Q QDV]HJR� V]SLWDOD������������L Z� QDMEOL V]\P� F]DVLH� ]RVWDQLH� SU]HVáDQ\� GR� :RMHZyG]NLHM� 6WDFML� 6DQLWDUQR� ±� (SLGHPLRORJLF]QHM�����������Z 2OV]W\QLH�Z�FHOX�Z\GDQLD�VWRVRZQHM�GHF\]ML�DGPLQLVWUDF\MQHM���3ODQXM F GRFHORZ\�NV]WDáW�VWUXNWXU\�RGG]LDáyZ�V]SLWDOQ\FK�QDOH \ GRVWRVRZDü�VL MX GR�QRZ\FK�Z\PRJyZ��]JRGQLH�]�]DSLVDPL�Z�Z�UR]SRU] G]HQLD��2FHQLDP\�� H Z�FL JX�QDMEOL V]\FK�NLONX������ODW��WU]HED�E G]LH�]DLQZHVWRZDü�RN�����POQ�]á�W\ONR�Z�URERW\�GRVWRVRZDZF]H�L�]DNXS\�VSU] WX��E\�6]SLWDO�PyJá�VSHáQLDü�Z\PRJL�VDQLWDUQR�±�HSLGHPLRORJLF]QH��3LHQL G]H�WH�E G]LHP\�VWDUDOL�VL SR]\VNDü�] Uy Q\FK� UyGHá�]HZQ WU]Q\FK��Z�W\P��JáyZQLH�]H� URGNyZ�XQLMQ\FK��
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$QDOL]D�HNRQRPLF]QR�±�ILQDQVRZD��
�'OD�FHOyZ�DQDOL]\�HNRQRPLF]QR�ILQDQVRZHM�6DPRG]LHOQHJR�3XEOLF]QHJR�6SHFMDOLVW\F]QHJR�=DNáDGX�2SLHNL�=GURZRWQHM�6]SLWDOD�0LHMVNLHJR�LP��-DQD�3DZáD�,,�Z�(OEO JX��Z\NRU]\VWDQR�GDQH�]�UDFKXQNyZ�]\VNyZ�L�VWUDW�RUD]�ELODQVyZ�]D�RNUHV�RG������GR�����U��%LODQV�]D������URN�SU]HGVWDZLD�SHáHQ�URN�REUDFKXQNRZ\��]DNáDG�EXG HWRZ\�L�636=2=��1DOH \ QDGPLHQLü�� H VSUDZR]GDQLH�ILQDQVRZH�]D�����U��MHVW�Z�WUDNFLH�EDGDQLD�SU]H]�ELHJá\FK�UHZLGHQWyZ��
�

7DEHOD�QU���=HVWDZLHQLH�SRGVWDZRZ\FK�GDQ\FK�Z\QLNRZ\FK�636=2=�]D�ODWD�����������
�

=(67$:,(1,(���32'67$:2:<&+���'$1<&+���:<1,.2:<&+��636=2=���=$��/$7$�������������� � � � � � �

/S� :\V]F]HJyOQLHQLH� ����� ����� =PLDQD� ����� =PLDQD� ����� =PLDQ� ����� =PLDQD� ����� =PLDQD� ����� =PLDQD�

�� 3U]\FKRG\�]H�VSU]HGD \��������������� ������������� ��������������������� ������ �������������� ������ �������������� ����� �������������� ����� �������������� �����

��
Z�W\P��QLH]UHDOL]RZDQH�
��SRQDG�OLPLW���

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

�� 3U]\FKRG\�EH]�SRQDG�OLPLWyZ������� �������������� ������������� ��������������������� ������ �������������� ������ �������������� ����� �������������� ����� �������������� �����

��
.RV]W�G]LDáDOQR FL�
RSHUDF\MQHM��EH]�
DPRUW\]DFML��

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

�� .RV]W\�RSHUDF\MQH� ���������������������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

��:\QLN�RSHUDF\MQ\�������
EH]�SRQDGOLPLWyZ� �������������� ��������������
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�� 3U]\FKRG\�SR]RVWDáH� ������������� ������������� ������ ������������� ������ ������������� ������ ������������� ������ ����������� ������� ����������� ������

��
Z�W\P��SU]\FKRG\�
ILQDQVRZH�

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

��
SR]RVWDáH�SU]\FKRG\�
RSHUDF\MQH�
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�

�������������

�

�������������

�

�����������

�

�����������

�

�����������

�

���.RV]W\�SR]RVWDáH� ������������� ������������� ������ ������������� ������� ������������� ������� ������������� ������� ������������� ������� ������������� �������

���Z�W\P��DPRUW\]DFMD� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������

���NRV]W\�ILQDQVRZH� ����������� ����������� ������������� ������������� ������������� ������������� �����������

���VWUDW\�QDG]Z\F]DMQH� ������� ����� ����� ����� ��������� �������� �����

���
SR]RVWDáH�NRV]W\�
RSHUDF\MQH�
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���3U]\FKRG\�RJyáHP� ������������������������������������������������� ������ �������������� ������ �������������� ����� �������������� ������ �������������� �����

���.RV]W\�RJyáHP� �������������� �������������� ������� �������������� ������ �������������� ����� �������������� ����� �������������� ����� �������������� �������

��� :\QLN�EUXWWR���������� �������������� �������������� � �������������� � �������������� � �������������� � �������������� � ������������ �
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: ����� URNX� UR]SRF] WR G]LDáDQLD� Z� FHOX� SRSUDZ\� UHQWRZQR FL Z\QLNX� ILQDQVRZHJR�� 3R�ZF]H QLHMV]\FK� SU]\JRWRZDQLDFK�� Z� ����� URNX� Z\G]LHORQR� IRUPDOQLH� ]H� V]SLWDOD� L� XWZRU]RQR� QRZH�MHGQRVWNL�Z�F] FLDFK�]DNáDGX�SU]\�XO��=ZL ]NX�-DV]F]XUF]HJR�L�Z�7RONPLFNX��5RN������]DNR F]\á�VLVWUDW ����POQ�]á��3R�RSLVDQHM�UHRUJDQL]DFML�GRFKRG\�VSDGá\�R��������D�NRV]W\� W\ONR�R��������1LVND����Z VWRVXQNX�GR�GRFKRGyZ�REQL ND�NRV]WyZ�Z\QLNDáD�P�LQ��]�QLHGRVWRVRZDQLD�]DWUXGQLHQLD�Z�VáX EDFK�ORJLVW\F]Q\FK�Z�VWRVXQNX�GR�]PQLHMV]RQ\FK�]DGD � 'RSLHUR�Z� WUDNFLH� URNX������]DF] WR DQDOL]RZDü�]DWUXGQLHQLH�Z�G]LDáDFK�SRPRFQLF]\FK�±�QDOH \ WX�SU]\M ü�� H VWUDW\�Z�,�SyáURF]X������URNX�Z\QLRVáD�����POQ�]á��D�ELODQVRZD�����POQ�]á��']LDáDQLD� UHVWUXNWXU\]DF\MQH� SU]\QLRVá\� SRSUDZ QD� G]LDáDOQR FL� RSHUDF\MQHM�� ]PQLHMV]DM FVWUDW ]D�URN������GR�����POQ�]á��SRPLPR� H G\QDPLND�GRFKRGyZ�Z\QLRVáD��������D�NRV]WyZ�������: URNX� W\P� 636=2=� SRQLyVá� EDUG]R� Z\VRNLH� NRV]W\� ILQDQVRZH� Z� Z\VRNR FL ����POQ� ]á� �SU]HJUDQH�SURFHV\�R�JRG]LQ\�QDGOLF]ERZH��]DOHJáD�WU]\QDVWND��RGSUDZ\��RGVHWNL� LWS����:\QLN�ELODQVRZ\�WR�VWUDWD�����POQ�]á��3RG� NRQLHF� ����� URNX� SU]\VW SLRQR� GR� UHVWUXNWXU\]DFML� ]DGáX HQLD� ±� Z\NXS� F] FL�ZLHU]\WHOQR FL��']LDáDQLH�WR�SU]HáR \áR�VL QD�]PQLHMV]HQLH�NRV]WyZ�ILQDQVRZ\FK�GR�����POQ�]á�Z�URNX�������VSDGHN�R���������:�URNX�W\P�REVHUZXM VL WDN H QDGDO�Z\ V]D�G\QDPLN SU]\FKRGyZ�������Z VWRVXQNX�GR�G\QDPLNL�NRV]WyZ����������6WUDWD� ELODQVRZD� Z� URNX� ����� Z\QLRVáD� ���� POQ� ]á�� SU]\� XWU]\PDQHM� WHQGHQFML� Z]URVW\�SU]\FKRGyZ�SRZ\ HM�Z]URVWX�NRV]WyZ��: URNX� ����� G\QDPLND� SU]\FKRGyZ� MHVW�Z\ V]D� R� ������ D� G\QDPLND� NRV]WyZ� MHVW� XMHPQD���������������SUDNW\F]QLH�SR�UD]�SLHUZV]\�PR QD�PyZLü�R�]UyZQRZD HQLX�GRFKRGyZ�L�NRV]WyZ�RSHUDF\MQ\FK��$QDOL]RZDQ\� RNUHV� ����� ±� ����� FKDUDNWHU\]RZDá� VL Z\ V] G\QDPLN GRFKRGyZ� QLG\QDPLND� NRV]WyZ�� 7HQGHQFMD� WD� ]RVWDáD� XWU]\PDQD� Z� ����� URNX�� 8MHPQ\� Z\QLN� ILQDQVRZ\�VSRZRGRZDQ\� ]RVWDá� QDOLF]HQLHP� RGVHWHN� QD� U]HF]� =86�� NWyUH� QLH� ]RVWDá\� ]DOLF]RQH� GR� SURJUDPX�UHVWUXNWXU\]DF\MQHJR�Z�Z\VRNR FL������������]á���
 =HVWDZLHQLH��]D�����U:\QLN�]H�VSU]HGD \ ������������ NRUHNWD��Z\QLNX�R�DPRUW\]DFM ������������ NRUHNWD�Z\QLNX�R��SRQDG�OLPLW���������������������������������� :\QLN�]H�VSU]HGD \ SR�NRUHNWDFK�����������������������������

�=HVWDZLHQLH��]D�����UREHMPXMH�SU]\FKRG\�X]\VNDQH�L�NRV]W\�SRQLHVLRQH�]D�FDá\�URN�REUDFKXQNRZ\��]DNáDG�EXG HWRZ\��������L 636=2=��� Z\QLN�]H�VSU]HGD \ ����������� NRUHNWD�Z\QLNX�R�DPRUW\]DFM ������������ NRUHNWD�Z\QLNX�R�SRQDG�OLPLW������������������������������������������� Z\QLN�]H�VSU]HGD \ SR�NRUHNWDFK������������������������������������� �

6SUDZR]GDQLH�ILQDQVRZH�]D�RNUHV��636=2=�MHVW�Z�WUDNFLH�EDGDQLD�SU]H]�ELHJá\FK�UHZLGHQWyZ���:\QLN�EUXWWR�QD�SU]HáRPLH�RVWDWQLFK�RNUHVyZ�VSUDZR]GDZF]\FK�Z\ND]\ZDá�ZDUWR ü XMHPQ � :\QLNDáR�WR�]�QLH�GRV]DFRZDQLD�NRV]WyZ�GR�RVL JDQ\FK�SU]\FKRGyZ��MDN�UyZQLH ] SR]LRPX�]DGáX HQLD�6]SLWDOD���= DQDOL]\�GDQ\FK�Z\QLNRZ\FK�Z�RPDZLDQ\FK�RNUHVDFK�Z\QLND��L 6]SLWDO�RG�����U���SRQRVLá�VWUDW QD�G]LDáDOQR FL� RSHUDF\MQHM�� 'RSLHUR�Z� ����U�� L� ����U�� ]RVWDá�Z\SUDFRZDQ\�Z\QLN� GRGDWQL�� 6\WXDFM WREUD]XM SRQL V]H��ZVND QLNL��UHQWRZQR FL�
7DEHOD�QU���=\VNRZQR ü��VSU]HGD \� �Z\QLN�]H�VSU]HGD \��SU]\FKRG\�]H�VSU]HGD \��

����� ����� ����� ����� ����� ����� �����:VND QLN�
]\VNRZQR FL�
VSU]HGD \� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

SRSUDZD�

:DUWR ü XMHPQD� ZVND QLND� ZVND]XMH� QDP�� L 6]SLWDO� Z� ODWDFK� ����� GR� ������ QD� G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM� SRQRVLá� VWUDW ]H� VSU]HGD \�� 6WUDWD� Z\QLNDáD� ]� QLHGRVWRVRZDQLD� NRV]WyZ� G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM� GR� ZLHONR FL� X]\VNLZDQ\FK� SU]\FKRGyZ� ]� ]DNRQWUDNWRZDQ\FK� XVáXJ� ]� .DV &KRU\FK������������D Sy QLHM� ]� MHM� QDVW SF SUDZQ\P�]�1DURGRZ\P�)XQGXV]HP�=GURZLD��:� FHOX� ]PQLHMV]HQLD� NRV]WyZ�
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G]LDáDOQR FL RSHUDF\MQHM� RG� ����� URNX�� 6]SLWDO� UR]SRF] á G]LDáDQLD� ]PLHU]DM FH GR� ]PLQLPDOL]RZDQLD�REFL H � SRSU]H]�]PLDQ IRUP\�SUDZQHM�]DWUXGQLHQLD��=RVWDá\�ZSURZDG]RQH�NRQWUDNW\�QD� ZLDGF]HQLD�PHG\F]QH�� Z� V]F]HJyOQR FL� GRW\F]\áR� GR� NDGU\� Z\ V]HM� PHG\F]QHM� �OHNDU]\��� MDN� UyZQLH NDGU\�UHGQLHM�� 2EQL RQR� Z� WHQ� VSRVyE� REFL HQLD� ]� W\WXáX� Z\QDJURG]H � QDU]XWyZ� QD� Z\QDJURG]HQLD��1DVW SQ\P� HWDSHP� PLQLPDOL]DFML� NRV]WyZ� E\áD� Z� ����U�� �]D� DSUREDW ]ZL ]NyZ� ]DZRGRZ\FK�G]LDáDM F\FK�SU]\�QDV]HM�MHGQRVWFH��UH]\JQDFMD�]�WZRU]HQLD�RGSLVX�QD�=) 6� MDN�UyZQLH FLVáD�NRQWUROD�SRQRV]RQ\FK�NRV]WyZ�QD�ELH F G]LDáDOQR ü��FR�Z�HIHNFLH�NR FRZ\P�SR]ZROLáR�QD�NRQLHF������URNX�Z\SUDFRZDü� ]\VN� QD� G]LDáDOQR FL� RSHUDF\MQHM� :� ����U� ZSURZDG]RQR� V\VWHP� ]DU] G]DQLD� NRV]WDPL�SRSU]H]� EXG HWRZDQLH� Z� SRV]F]HJyOQ\FK� NRPyUNDFK� RUJDQL]DF\MQ\FK�� ]DGDQLRZ\FK� L� XVáXJRZ\FK��3ROLW\ND� 6]SLWDOD� XNLHUXQNRZDQD� QD� NRQWURO NRV]WyZ� SU]\� ZSURZDG]RQ\FK� QDU] G]LDFK�� XPR OLZLáD�SRSUDZ NRQG\FML��D�W\P�VDP\P�SR]ZDOD�Z�SU]\V]á\FK�RNUHVDFK�X]\VNDü�OHSV]H�Z\QLNL�HNRQRPLF]QH���
7DEHOD�QU���:VND QLN�]\VNRZQR FL� �Z\QLN�QD�G]LDáDOQR FL�JRVSRGDUF]HM��SU]\FKRG\�RJyáHP�
�

����� ����� ����� ����� ����� ����� �����:VND QLN�
]\VNRZQR FL�
G]LDáDOQR FL�
JRVSRGDUF]HM�

������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
SRSUDZD�

:VND QLN� ]\VNRZQR FL� QD� G]LDáDOQR FL� XZDUXQNRZDQ\� MHVW� RG� SR]RVWDá\FK� NRV]WyZ���������������������L SU]\FKRGyZ� QLH]ZL ]DQ\FK� EH]SR UHGQLR� ]� G]LDáDOQR FL SRGVWDZRZ � 8MHPQ\� SR]LRP� ZVND QLND�Z\QLNDá� ]� SR]LRPX� ]DGáX HQLD� 6]SLWDOD�� NWyUHJR� HIHNWHP�Z� ����� URNX� E\á\� Z\VRNLH� NRV]W\� ]� W\WXáX�QDOLF]RQ\FK�RGVHWHN�L�NRV]WyZ�V GRZ\FK��HJ]HNXF\MQ\FK��/LF]QH�REFL HQLD�]�SRZ\ V]\FK�W\WXáyZ�E\á\�SU]\F]\Q XWUDW\� ]QDF]QHM� LOR FL� URGNyZ� ILQDQVRZ\FK�� NWyU\FK� QLHGREyU� VSRZRGRZDá�� L GáXJL��WZRU]\á\�QRZH�GáXJL���Z�VNXWHN��F]HJR�G]LDáDOQR ü 6]SLWDOD�E\áD�]DJUR RQD��1D�G]LH G]LVLHMV]\�Z�]ZL ]NX�]H�VSáDW ]QDF]QHM�F] FL�Z\PDJDOQ\FK�]RERZL ]D QD�G]LH ����������U��SU]H]�RUJDQ� ]DáR \FLHOVNL�� MDN� UyZQLH Z ]ZL ]NX� ]� SURFHVHP� UHVWUXNWXU\]DFML� SR]LRP�RPDZLDQHJR�ZVND QLND�]D�����U�]QDF]QLH�VL SRSUDZLá���=D� FDá\�����U�6]SLWDO� RVL JQ á Z\QLN� ILQDQVRZ\�XMHPQ\��Z�Z\VRNR FL� �����������]á��1DOH \SRGNUH OLü�� L Z ����U� 6]SLWDO� SRQLyVá� NRV]W\� ILQDQVRZH�Z� NZRFLH� ����������]á�� �E\á\� WR� RGVHWNL� RG�]RERZL ]D RUD]� RG� VNáDGHN� =86�� NWyUH�Z�PRPHQFLH� UHVWUXNWXU\]DFML� ]RVWDá\� SRQRZQLH� UR]OLF]RQ\� ]�XNáDGX�UDWDOQHJR��XVWDQDZLDM F W\P�VDP\P�QRZ\�SU]\SLV�RGVHWNRZ\����: Z\QLNX�SU]HM FLD�]RERZL ]D Z\PDJDOQ\FK�SU]H]�RUJDQ�]DáR \FLHOVNL�MDN�UyZQLH Z ]ZL ]NX�] WUZDM F\P�SURFHVHP�UHVWUXNWXU\]DFML�]RERZL ]D SR]LRP�]DGáX HQLD�Z�VWRVXQNX�GR������URNX�XOHJá�]QDF]QHPX�]PQLHMV]HQLX��:\ND]XMH�WR�DQDOL]D�ZVND QLNRZD�]DGáX HQLD�MHGQRVWNL���
7DEHOD�QU���:VND QLN�]DGáX HQLD�RJyáHP� �]RERZL ]DQLD�RJyáHP�SDV\ZD�
�

����� ����� ����� ����� ����� ����� �����:VND QLN�
]DGáX HQLD�
RJyáHP� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

SRSUDZD�

:\VRNL�SR]LRP�RPDZLDQHJR�ZVND QLND�Z�ODWDFK������GR�������XZDUXQNRZDQ\�E\á�SR]LRPHP�SU]\URVWX� ]RERZL ]D � SR]LRPHP� ]DGáX HQLD� 6]SLWDOD�� 3RSUDZD�RPDZLDQHJR�ZVND QLND� QDVW SXMH�Z�URNX�������D�Z\QLND�RQD�Z�V]F]HJyOQR FL�]�SU]HM FLD�]RERZL ]D �
=QDF] F\P� QDU] G]LHP� GR� XND]DQLD� SRSUDZ\� V\WXDFML� HNRQRPLF]QHM� QDV]HM� MHGQRVWNL� MHVW�ZVND QLN�SRNU\FLD�DNW\ZyZ�NDSLWDáHP�ZáDVQ\P���

7DEHOD�QU���:VND QLN�SRNU\FLD�DNW\ZyZ�NDSLWDáHP�ZáDVQ\P� �NDSLWDá�ZáDVQ\�DNW\ZD�
�

����� ����� ����� ����� ����� ����� �����:VND QLN�SRNU\FLD�
DNW\ZyZ��

NDSLWDáHP�ZáDVQ\P� ����� ������ ������ ������ ������ ������ �����
SRSUDZD�

2PDZLDQ\� ZVND QLN� RG� ����� GR� ����� URNX�� RNUH OD� ZDUWR ü XMHPQ � :LHONR ü WD� Z\QLND�����������] SRQLHVLRQ\FK� VWUDW� QHWWR� Z� SRV]F]HJyOQ\FK� RNUHVDFK� VSUDZR]GDZF]\FK�� NWyUH� WR� Z� VSRVyE�EH]SR UHGQL� SRPQLHMV]DM NDSLWDá\� ZáDVQH�� D� Z� SU]\SDGNX� QDV]HJR� 6]SLWDOD� GRSURZDG]Lá\� GR�]DQRWRZDQLD� ZLHONR FL� XMHPQHM�� 6SáDWD� ]RERZL ]D SU]H]� RUJDQ� ]DáR \FLHOVNL� VSRZRGRZDáD�]ZL NV]HQLH� NDSLWDáyZ� Z� � Z\QLNX� F]HJR� � SR]LRP� � ZVND QLND� � MHVW� � GRGDWQL�� &]\QQR FL� ]ZL ]DQH�������������
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] RGGáX HQLHP� MHGQRVWNL� SU]H]� RUJDQ� ]DáR \FLHOVNL�� MDN� UyZQLH ]ZL ]DQH� ]� UHVWUXNWXU\]DFM QDV]\FK�]RERZL ]D ]QDF]QLH�ZSá\Q á\� QD� SRSUDZ V\WXDFML� ILQDQVRZHM� L� HNRQRPLF]QHM� 6]SLWDOD�� 2GGáX HQLH�6]SLWDOD� XPR OLZLáR� Z� ����� URNX� SU]HNLHURZDQLH� URGNyZ� ILQDQVRZ\FK� QD� G]LDáDOQR ü ELH F�]PLQLPDOL]RZDáR�Z�VWRVXQNX�GR�ZF]H QLHMV]\FK�RNUHVyZ�NRV]W\�ILQDQVRZH�RUD]�NRV]W\�V GRZH����
6WUXNWXUD�]RERZL ]D =DNáDGX�
� 8FKZDá 5DG\�0LDVWD�]�GQLHP�����������U��636=2=� LP�-DQD�3DZáD� ,,� ]RVWDá�SU]HNV]WDáFRQ\�����������Z ]DNáDG� EXG HWRZ\� Z� FHOX� RGGáX HQLD� =DNáDGX�� SRSU]H]� SU]HM FLH� ]RERZL ]D Z\PDJDOQ\FK��3RZ\ V]D�F]\QQR ü ]UHGXNRZDáD�SR]LRP�]RERZL ]D � SU]\ZUDFDM F VWDQ�Sá\QQR FL�ILQDQVRZHM�6]SLWDOD���
�

7DEHOD�QU����6WDQ�]RERZL ]D �636=2=�6]SLWDOD�0LHMVNLHJR�QD�G]LH ������������U���
�

�� 6WDQ�]RERZL ]D �QD�G]LH ������������U�� ��������������

�� =RERZL ]DQLD�SU]HM WH�SU]H]�8U] G�0LDVWD����D��E��� ��������������

D� Z�W\P��]DSáDFRQH�� ��������������
E� XPRU]RQH� �������������

�� 3R]RVWDáR�GR�VSáDW\�Z�6]SLWDOX��������� �������������

D� Z�W\P�GR�XPRU]HQLD�]RERZL ]DQLD�UHVWUXNWXU\]RZDQH����E��F���� �������������
E� =86� �������������
F� 3)521� �����������

�� 3R]RVWDMH�GR�VSáDW\�Z�6]SLWDOX������D��� �������������

D� ]�F]HJR�GR�VSáDW\��]�SR \F]NL� �������������
E� ]H� URGNyZ�ZáDVQ\FK� �������������
F� SOXV�SR \F]ND�GR�VSáDW\�ZUD]�]�RGVHWNDPL�L�SURZL]M � �������������
G� ]�F]HJR�GR�XPRU]HQLD�SR���ODWDFK� �������������

�� 5D]HP�GR�VSáDW\�]H� URGNyZ�ZáDVQ\FK����D��E��F��G��� �������������

3RQDGWR�QD�SRGVWDZLH�DUW����XVW���L���XVWDZ\�]�GQLD����NZLHWQLD�����U��R�SRPRF\�SXEOLF]QHM�����������L UHVWUXNWXU\]DFML�SXEOLF]Q\FK�]DNáDGyZ�RSLHNL�]GURZRWQHM��']�8�1U�����SR]�������RUD]�QD�SRGVWDZLH�GHF\]ML�:RMHZRG\�:DUPL VNR�±�0D]XUVNLHJR�:�0�&=3�2=�����������]�GQLD����SD G]LHUQLND�����U��6DPRG]LHOQ\�3XEOLF]Q\�6SHFMDOLVW\F]Q\�=DNáDG�2SLHNL�=GURZRWQHM�6]SLWDO�0LHMVNL�LP��-DQD�3DZáD�,,�Z�(OEO JX��UR]SRF] á QDVW SXM FH�F]\QQR FL�]ZL ]DQH�]�UHVWUXNWXU\]DFM ]RERZL ]D �
��� 8PRZ SR \F]NL� ]� GQLD� ����������U� 636=2=� 6]SLWDO� 0LHMVNL� Z� (OEO JX� X]\VNDá� URGNL�ILQDQVRZH� RG� 6NDUEX� 3D VWZD�� Z� LPLHQLX� � NWyUHJR� XG]LHOLá� SR \F]N %DQN� *RVSRGDUVWZD�.UDMRZHJR��Z�SRG]LDOH�QD�WUDQV]H��� UDWD��GR�GQLD�����������U��Z�Z\VRNR FL������NZRW\�SR \F]NL����������WM��������������]á�� UDWD��GR�GQLD�����������U��Z�Z\VRNR FL������NZRW\�SR \F]NL����������WM��������������]á�� UDWD��GR�GQLD�����������U��Z�Z\VRNR FL������NZRW\�SR \F]NL����������WM��������������]á�

5D]HP��ZDUWR ü SR \F]NL� � �������������� �����������������������������������]á�
��� :\VRNR ü ]RERZL ]D REM W\FK� XJRG UHVWUXNWXU\]DF\MQ � ]UHDOL]RZDQ\FK� ILQDQVRZR� ]H��URGNyZ��XG]LHORQHM��SR \F]NL��, =RERZL ]DQLD��F\ZLOQRSUDZQH�SRZ\ HM�������]á����������������������������������������������]á�,,����=RERZL ]DQLD�F\ZLOQRSUDZQH��GR�������]á�������������������������������������������������������]á�,,,���=RERZL ]DQLD�F\ZLOQRSUDZQH�±�EDQNRZH��������������������������������������������������������]á�,9���=RERZL ]DQLD�SXEOLF]QRSUDZQH����������������������������������������������������������������������]á�

5D]HP���������������������������������������������������������������������������������������������������������������]á�
��� 8]JRGQLRQR� ]RERZL ]DQLD� � SXEOLF]QR�SUDZQH�� NWyUH� � SR� � VSHáQLHQLX� �ZV]\VWNLFK� �ZDUXQNyZ�UHVWUXNWXU\]DFML��E G SRGOHJDá\���XPRU]HQLX��� ,�6NáDGNL��=86�����������������������������������������������������������������������������������������������������]á�,,��������� 6NáDGNL�3)521��������������������������������������������������������������������������������������������������]á�

� 5D]HP� � � � � � � � � �����������������]á�
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6WUXNWXUD��]RERZL ]D SR��RGGáX HQLX��QD�G]LH ����������U�
7DEHOD�QU���6WUXNWXUD��]RERZL ]D �636=2=��6]SLWDO��0LHMVNL��ZHGáXJ��VWDQX�QD�����������U��SR�RGGáX HQLX�=DNáDGX��

:\V]F]HJyOQLHQLH� 2JyáHP� :\PDJDOQH�
=RERZL ]DQLD�ZREHF�SUDFRZQLNyZ�� ���������� ����������
=RERZL ]DQL�SXEOLF]QR�SUDZQH��Z�W\P�=86�� ������������� �����������
=RERZL ]DQLD�]�W\WXáX�]DNXSX�OHNyZ�L�PDWHULDáyZ�PHG\F]Q\FK� ����������� �����������
=RERZL ]DQLD�]�W\WXáX�]DNXSX�VSU] WX�PHG\F]QHJR� ����������� �����������
=RERZL ]DQLD� URGNL�WUZDáH�Z�EXGRZLH� ��������� ���������
.UHG\W\��EDQNRZH� �������������� ��
%*.�SR \F]ND��6NDUE�3D VWZD� ������������� ��
3R]RVWDáH�]RERZL ]DQLD�]�W\WXáX�SURZDG]HQLD�G]LDáDOQR FL��
JRVSRGDUF]HM�

������������� �����������

5D]HP� ������������� �������������
� &]\QQR FL� ]ZL ]DQH� ]� UHVWUXNWXU\]DFM ]RERZL ]D MDN� UyZQLH ] RGGáX HQLHP�SU]H]�RUJDQ�]DáR \FLHOVNL�]QDF]QLH�SRSUDZLá\�V\WXDFM HNRQRPLF]Q QDV]HM�MHGQRVWNL��
1D�SU]HáRPLH�URNX�Z�SRUyZQDQLX�GR�VWDQX�QD�������������]RERZL ]DQLD�]PDODá\�R��������������]á�1DOH \ ]DXZD \ü��L MHVW�WR�ZDUWR ü ]EOL RQD�GR�NZRW\�SU]HM WHM�SU]H]�RUJDQ�]DáR \FLHOVNL��= XZDJL� QD� RJUDQLF]RQH� URGNL� ILQDQVRZH�Z� VWRVXQNX� GR� QDV]\FK�PR OLZR FL� �NRQWUDNW��������] 1DURGRZ\P�)XQGXV]X�=GURZLD��QDOH \ SRGNUH OLü��L 6]SLWDO�UHDOL]XMH�ILQDQVRZR�MHG\QLH�ELH F G]LDáDOQR ü��Z�GDOV]\P�FL JX�EUDNXMH�QDP�NDSLWDáX�ILQDQVRZHJR�QD�VILQDOL]RZDQLH�ZV]\VWNLFK�Z\PDJDOQ\FK�URV]F]H �2EHFQLH�6]SLWDO�SURZDG] F JRVSRGDUN ILQDQVRZ QLH�SRVLDGD�QDND]yZ�RUD]� W\WXáyZ�HJ]HNXF\MQ\FK��: VWRVXQNX�GR�ZLHU]\FLHOL�V SU]HNLHURZ\ZDQH� URGNL�ILQDQVRZH�RUD]�]DZLHUDQH�SRUR]XPLHQLD�L�XJRG\��1DOH \ UyZQLH ]DXZD \ü��L Z GDOV]\P�FL JX�V]SLWDO�QLH�G\VSRQXMH�ZROQ\PL� URGNDPL�QD�]DNXS\�LQZHVW\F\MQH��FR�PD�ZSá\Z�QD�MDNR ü XVáXJ���$QDOL]D�VWDQX�REHFQHJR��
� 6]SLWDO� QD� SU]HVWU]HQL� RVWDWQLFK� ODW� SRGOHJDá� ZLHORNURWQLH� SURFHVRP� UHVWUXNWXU\]DFML��3U]HQRV]RQR� RGG]LDá\� GR� LQQ\FK� MHGQRVWHN�� QD� LFK�PLHMVFH� UR]ZLMDQR�QRZH��']LDáDQLD� WH� QLH� ]DZV]H�SU]\QRVLá\�RF]HNLZDQH�UH]XOWDW\����2EHFQLH� V]SLWDO� SRWU]HEXMH� GX \FK� QDNáDGyZ� ILQDQVRZ\FK� QD� ED] L VSU] W�� E\� VSURVWDü�Z\PRJRP�UR]SRU] G]HQLD�0LQLVWUD�=GURZLD�L�SR�URNX������QDGDO�UHDOL]RZDü�XVáXJL�PHG\F]QH��3SRQL HM�SUH]HQWXMHP\�]HVWDZLHQLH�W\FK�SRWU]HE����'DQH� WH� ]RVWDá\� ]DF]HUSQL WH� ]� REV]HUQHJR� PDWHULDáX� SQ�� �3ODQ� GRVWRVRZDQLD� 636=2=�6]SLWDOD� 0LHMVNLHJR� LP�� -DQD� 3DZáD� ,,� GR� Z\PDJD RNUH ORQ\FK� Z� UR]SRU] G]HQLX�0LQLVWUD� =GURZLD� ]� GQLD� ��� F]HUZFD� ����URNX�� Z� VSUDZLH� Z\PDJD � MDNLHP� SRZLQQ\�RGSRZLDGDü� SRG�Z]JO GHP� IDFKRZ\P� L� VDQLWDUQ\P� SRPLHV]F]HQLD� L� XU] G]HQLD� ]DNáDGX�RSLHNL� ]GURZRWQHM�� �']�8�1U� ����� SR]�� ������� 'RNXPHQW� WHQ� ]RVWDá� SR]\W\ZQLH� ]DRSLQLRZDQ\�SU]H]�5DG 6SRáHF]Q V]SLWDOD���

�

7DEHOD�QU����1DNáDG\�Z�ED] �L�VSU] W�Z�REHFQHM�VWUXNWXU]H�V]SLWDOD��

1DNáDG\�ILQDQVRZH�Z�]á�
O�S��

0RGHUQL]DFMD�REHFQHM�ED]\� =DNXS�QLH]E GQHJR�VSU] WX�
� � �

.RPyUNL�PHG\F]QH��RGG]LDá\��
��

��������������]á� �������������]á�

.RPyUNL�SRPRFQLF]H��NXFKQLD��SUDOQLD��EORN�RSHUDF\MQ\��&67�57*��%DQN�.UZL��
��

�������������]á� �������������]á�

� � �

5$=(0� ��������������]á� �������������]á�

� � �

2*Ïà(0� ��������������]á�
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2EHFQD� VWUXNWXUD� V]SLWDOD� Z\PDJD� SRQLHVLHQLD� QDNáDGyZ� RNRáR� ��� POQ�]á�� QLH� GDM F JZDUDQFML�XWU]\PDQLD�VL QD�U\QNX�PHG\F]Q\P��
$QDOL]D�HOEO VNLHJR�U\QNX�XVáXJ�PHG\F]Q\FK��
: (OEO JX�� IXQNFMRQXM � V]SLWDOH��Z� W\P���QLHSXEOLF]Q\�� á F]QLH�GR�G\VSR]\FML� SDFMHQWyZ�SR]RVWDMH������áy HN��1DMF] VWV]\PL�SU]\F]\QDPL�KRVSLWDOL]DFML�Z�HOEO VNLFK�V]SLWDODFK��SRGREQLH�MDN�Z�NUDMX�V �FKRURE\� XNáDGX� NU HQLD�� XNáDGX� SRNDUPRZHJR�� XNáDGX�PRF]RZR� �� SáFLRZHJR�� XUD]\�� ]DWUXFLD� RUD]�FL D�� SRUyG�� :\NRU]\VWDQLH� WHM� ED]\� MHVW� QDMZ\ V]H� Z� :RMHZyG]NLP� 6]SLWDOX� =HVSRORQ\P�� ER� QD�SR]LRPLH� �������� Z� 1=2=� Ä(O�9LWD´� Z\QRVL� ������� Z� 6]SLWDOX� :RMVNRZ\P� Z\QRVL� ������������������������D Z�6]SLWDOX�0LHMVNLP������'RZRG]L�WR�� H RVWDWQLH���V]SLWDOH�SRVLDGDM QLHZ\NRU]\VWDQ\�SRWHQFMDá��NWyU\�MHVW�RJUDQLF]DQ\�SU]H]�OLPLWRZDQLH� ZLDGF]H SU]H]�1DURGRZ\�)XQGXV]�=GURZLD���= GDQ\FK� 2:� 1)=� Z� 2OV]W\QLH� Z\QLND�� H HOEO VNLH� V]SLWDOH� Z� ZL NV]R FL� ]DVSDNDMDM SRWU]HE\�]GURZRWQH�PLHV]ND FyZ�QDV]HJR�PLDVWD�� W\ONR� QLH]QDF]QD� F] ü SDFMHQWyZ�SRFKRG]L� VSR]D�SRZLDWX�HOEO VNLHJR��ZRMHZyG]WZD�ZDUPL VNR���PD]XUVNLHJR�RUD]�]�ZRMHZyG]WZ�R FLHQQ\FK��
�

7DEHOD�QU����8G]LDá�SURFHQWRZ\�SDFMHQWyZ�OHF]RQ\FK�Z�SRV]F]HJyOQ\FK�V]SLWDODFK�ZJ�PLHMVFD�]DPLHV]NDQLD�

6=3,7$/� (/%/ *� 32:,$7�(/%/ 6.,� :2-(:Ï'=7:2�:$50, 6.2�±�
0$=856.,(�,�,11(�

636=2=�6]SLWDO�0LHMVNL�Z�(OEO JX� ������ ����� ������
����6]SLWDO�:RMVNRZ\�]�3U]\FKRGQL �Z�(OEO JX� ������ ����� ������
:RMHZyG]NL�6]SLWDO�=HVSRORQ\�Z�(OEO JX� ������ ����� ������

�63� 6=2=� 6]SLWDO� 0LHMVNL� ]� ���� ZLDGF]\� XVáXJL� QD� U]HF]� SDFMHQWyZ� QDV]HJR� PLDVWD� L� SRZLDWX�HOEO VNLHJR������WR�SDFMHQFL�]�SRZLDWyZ�R FLHQQ\FK�L�ZRMHZyG]WZD�SRPRUVNLHJR��������6]SLWDO�:RMVNRZ\�]�3U]\FKRGQL ����XVáXJ�UHDOL]XMH�QD�U]HF]�SDFMHQWyZ�QDV]HJR�PLDVWD�L�SRZLDWX�HOEO VNLHJR��SR]RVWDáH�������WR�SDFMHQFL�]�SRZLDWyZ�ZRMHZyG]WZD�ZDUPL VNR�±�PD]XUVNLHJR����:RMHZyG]NL� 6]SLWDO� =HVSRORQ\�Z� (OEO JX�� ���� XVáXJ� ZLDGF]\� QD� U]HF]� SDFMHQWyZ� QDV]HJR�PLDVWD��������������L SRZLDWX� HOEO VNLHJR�� ���� WR� SDFMHQFL� ]� SRZLDWyZ� R FLHQQ\FK� L� VSR]D� ZRMHZyG]WZD� ZDUPL VNR� ��PD]XUVNLHJR����-DN�Z\QLND�]�GDQ\FK�]�2:�1)=�Z�2OV]W\QLH�� V]SLWDOH�Z�(OEO JX��ZL NV]R ü XVáXJ� ZLDGF] QD� U]HF]�PLHV]ND FyZ� QDV]HJR� PLDVWD� L� SRZLDWX� HOEO VNLHJR�� 1DMZ\ V]\� SURFHQW� Z� WHM� SRSXODFML� REVáXJXMH�6]SLWDO�0LHMVNL���: SRQL V]HM�WDEHOL�]DSUH]HQWRZDQR�SRUyZQDQLH�VSHFMDOQR FL�UHSUH]HQWRZDQ\FK�Z�V]SLWDOX�PLHMVNLP�QD�WOH�SR]RVWDá\FK�V]SLWDOL�Z�PLH FLH��
�

7DEHOD����3RUyZQDQLH�63�6=32=�]H�����6]SLWDOHP�:RMVNRZ\P�]�SU]\FKRGQL �L�:RMHZyG]NLP�6]SLWDOH�=HVSRORQ\P���

/S� 1D]ZD�RGG]LDáX� 6]SLWDO�
0LHMVNL�

:RMHZyG]NL�6]SLWDO�
=HVSRORQ\�

����6]SLWDO�:RMVNRZ\�

�� &KLUXUJLL�RJyOQHM� 7DN� 7DN� 7DN�
�� &KRUyE�ZHZQ WU]Q\FK� 7DN� 7DN� 7DN�
�� &KLUXUJLL�XUD]RZR�RUWRSHG\F]QHM� 7DN� 7DN� 7DN�
�� 2WRODU\QJRORJLF]Q\� 1LH� 7DN� 7DN�
�� *LQHNRORJLF]QR�SRáR QLF]\� 7DN� 7DN� 7DN�
�� ,QWHQV\ZQHM�WHUDSLL� 7DN� 7DN� 7DN�
�� 2NXOLVW\F]Q\� 1LH� 7DN� 7DN�
�� 'HUPDWRORJLL� 1LH� 7DN� 7DN�
�� 1HXURORJLF]Q\� 1LH� 7DN� 7DN�
��� &KLUXUJLL�G]LHFL FHM� 7DN� 1LH� 1LH�
��� 5HKDELOLWDFML� 7DN� 7DN� 7DN�
��� =DND Q\� 7DN� 1LH� 1LH�
��� 3HGLDWU\F]Q\� 7DN� 7DN� 1LH�
��� =DNáDG�2SLHNX F]R�±�/HF]QLF]\� 7DN� 1LH� 1LH�
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-DN�ZLGDü�Z���SR]\FMDFK�]�����GZD�V]SLWDOH�0LHMVNL�L�:RMVNRZ\� ZLDGF] XVáXJL�Z�W\FK�VDP\FK�VSHFMDOQR FLDFK�� Z� �� QD� ��� 0LHMVNL� ]� :RMHZyG]NLP�� FR� SU]\� SRGREQ\FK� RGG]LDáDFK� Z� %UDQLHZLH���������������L Z� 3DVá NX� RUD]� SU\ZDWQHM� NOLQLFH� (O�9LWD� �RGG]LDá� ZHZQ WU]Q\�� LQWHQV\ZQ\� QDG]yU� NDUGLRORJLF]Q\��VWDFMD�GLDOL]��ZVND]XMH�QD�SRWU]HE NRQFHQWUDFML�SRV]F]HJyOQ\FK�XVáXJ�PHG\F]Q\FK�Z�V]SLWDODFK��
'RFHORZ\�PRGHO�IXQNFMRQRZDQLD�V]SLWDOD�PLHMVNLHJR�
� 0RW\ZHP� SU]HZRGQLP� GOD� EXGRZDQLD� PRGHOX� GRFHORZHJR� GOD� 6]SLWDOD� 0LHMVNLHJR� MHVW� WDNL�SRG]LDá�U\QNX�PHG\F]QHJR��E\�GRNRQDü�NRQFHQWUDFML�XVáXJ�Z�V]SLWDODFK��'REU\P�SU]\NáDGHP�WDNLHJR�VSRMU]HQLD� MHVW� 1=2=� (/�9,7$�� JG]LH� VNXSLRQR� VL QD� UHDOL]DFML� XVáXJ� GOD� SDFMHQWyZ�Z\PDJDM F\FK�GLDOL]\���1LQLHMV]\� 3URJUDP� MHVW� SURSR]\FM RGSRZLHG]L� QD� S\WDQLH�� Z� NWyU\P� NLHUXQNX� SRZLQQ\�GRNRQ\ZDü� VL ]PLDQ\� Z� 6]SLWDOX�� E\� SU]\� ]DFKRZDQLX� Z\VRNLFK� VWDQGDUGyZ� ZLDGF]RQ\FK� XVáXJ�]DP\NDá� NRV]W\� X]\VNDQ\PL� SU]\FKRGDPL�� 3URSR]\FM NRQFHQWUDFML� XVáXJ� GOD� 6]SLWDOD�0LHMVNLHJR� MHVW�PRGHO�V]SLWDOD�GOD�PDWNL�L�G]LHFND��5HNRPHQGRZDQ\� NLHUXQHN� VNRQFHQWURZDQLD� XVáXJ� Z� 6]SLWDOX� 0LHMVNLP�� GDMH�PR OLZR ü�� E\� V]SLWDO� XVWDELOL]RZDá� VZRM SR]\FM QD� U\QNX� L� Z\UD QLH� ZSLVDá� VL Z]DáR HQLD� 0LQLVWHUVWZD� =GURZLD� Z� VSUDZLH� VLHFL� V]SLWDOL� SXEOLF]Q\FK�� =DSURSRQRZDQH�UR]ZL ]DQLH� MHVW� MHGQRF]H QLH�NRQFHSFM SRG]LDáX�HOEO VNLHJR� U\QNX�PHG\F]QHJR��FR�GDMH� UDFMRQDOQH�Z\NRU]\VWDQLH� SRWHQFMDáX� V]SLWDOL� L� ]DVSDNDMD� SRWU]HE\� ]GURZRWQH�PLHV]ND FyZ� QDV]HJR�PLDVWD� MDN�UyZQLH UHJLRQX��
6WUXNWXUD�6]SLWDOD�0LHMVNLHJR�Z�PRGHOX�GRFHORZ\P�

�
3RGVWDZ � NWyUD�XPR OLZL�SUDZLGáRZH�XNV]WDáWRZDQLH�U\QNX�XVáXJ�PHG\F]Q\FK�Z�(OEO JX�MHVW��SRUR]XPLHQLH�VL ] GZRPD�SR]RVWDá\PL�MHGQRVWNDPL��
'RFHORZR� 6]SLWDO� 0LHMVNL� VWDáE\� VL VZRLVW\P� &HQWUXP� RSLHNL� QDG�PDWN L G]LHFNLHP�� JG]LH�R URGNDPL��ZRNyá�NWyU\FK�SRZVWDZDü�E G]LH�QRZ\��SU]HEXGRZDQ\�6]SLWDO�V �

x 2GG]LDá�SRáR QLF]R�±�JLQHNRORJLF]QR�±�QRZRURGNRZ\���
x 2GG]LDá�FKLUXUJLL�G]LHFL FHM�]�SRGRGG]LDáDPL�VSHFMDOLVW\F]Q\PL��XURORJLL��RUWRSHGLL��
x 2GG]LDá� SHGLDWU\F]Q\� R� VWUXNWXU]H� SRZL NV]RQHM� R� 2GG]LDá� 3DWRORJLL� 1RZRURGND�� 2GG]LDáHP�,QWHQV\ZQHM�7HUDSLL�1RZRURGND�L�3HGLDWULL�L�QHIURORJLL���
x 2GG]LDá�,QWHQV\ZQHM�7HUDSLL�GOD�GRURVá\FK�L�G]LHFL�
x 6]SLWDOQ\� 2GG]LDá� 5DWXQNRZ\� GOD� G]LHFL� OXE� GREU]H� ]RUJDQL]RZDQ\� G]LDá� SRPRF\� GRUD QHM�����������] ��VWDQRZLVNLHP�GLDOL]�GOD�G]LHFL��
x 2GG]LDá�]DND Q\�
x =DNáDG�2SLHNX F]R�±�/HF]QLF]\�

7DNLH�XNV]WDáWRZDQLH�6]SLWDOD�0LHMVNLHJR�Z\WZRU]\áRE\�Z�(OEO JX�VLOQ\�L�PDM F\�SHUVSHNW\Z\�R URGHN��]DMPXM F\�VL PDWN L G]LHFNLHP���
: REHFQHM� VWUXNWXU]H� 6]SLWDOD� MHVW� RGG]LDá� FKRUyE� ]DND Q\FK�� NWyU\� ]H� Z]JO GyZ�HSLGHPLRORJLF]Q\FK�VWDQRZL�]DEH]SLHF]HQLH�GOD�PLHV]ND FyZ�ZRMHZyG]WZD�ZDUPL VNR�±�PD]XUVNLHJR��2GG]LDá� WHQ� MHVW�SR�JUXQWRZQ\P� UHPRQFLH� L� SR]RVWDQLH�Z�QRZHM� VWUXNWXU]H��ERZLHP�]RUJDQL]RZDQ\�MHVW�Z�RGG]LHOQ\P�EXG\QNX�L�]�SXQNWX�ZLG]HQLD�HSLGHPLRORJLF]QHJR�QLH]E GQ\��
3RQLHZD QDVW SXMH� UHGXNFMD� áy HN� LQWHUQLVW\F]Q\FK� ]DFKRG]L� SRWU]HED� ]ZL NV]HQLD� OLF]E\� áy HN�=DNáDGX�2SLHNX F]R�±�/HF]QLF]HJR�GR�����������

:\QLND�WR�]�GZyFK�SRZRGyZ��
x 2SLHND�Z�=2/�MHVW�]GHF\GRZDQLH�WD V]D�MDN�Z�RGG]LDOH�ZHZQ WU]Q\P��
x /LF]ED�SDFMHQWyZ�=2/�E G]LH�]�URNX�QD�URN�VL ]ZL NV]Dü��
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7DN� ]UHVWUXNWXU\]RZDQ\� 6]SLWDO� ]� Z\UD QLH� RNUH ORQ PLVM PR H ] SRZRG]HQLHP� ]DM ü GREUSR]\FM U\QNRZ � :\UD QLH� RNUH ORQD� RSLHND� QDG�PDWN L G]LHFNLHP�� X]XSHáQLRQD� R� RGG]LDá\�� NWyUH�PXV] E\ü�QD�U\QNX�����W\VL F]QHJR�PLDVWD��W]Q��RGG]LDá�]DND Q\�L�=2/�WZRU] PRGHO�QRZRF]HVQHJR��QDNLHURZDQHJR� Z\UD QLH� QD� SRWU]HE\� U\QNX� V]SLWDOD�� 'OD� RVL JQL FLD� SRZ\ V]HM� VWUXNWXU\�� 6]SLWDO�0LHMVNL�ZLQLHQ�RGGDü�QD�HOEO VNL�U\QHN�PHG\F]Q\��NRQWUDNW\�RGG]LDáyZ�ZUD]�]�=HVSRáHP�SUDFRZQLNyZ��NWyUH� QLH� ZSLVXM VL Z PRGHO� GRFHORZ\�� 3RQL HM SUH]HQWXMHP\� ZDUWR ü SURSRQRZDQ\FK� XVáXJ� GR�]DPLDQ\�QD�XVáXJL�GRW\F] FH�PDWNL�L�G]LHFND��
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��� SXQNW�Z�UHKDELOLWDFML�Z�R URGNX�G]LHQQ\P� �����������]á� ������������ ����]á� �����]á�
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.2175$.7<�2*Ïà(0� ��������������]á� ��������������]á� �������������]á� ��������������]á�

: SU]\SDGNX� VWZRU]HQLD�Z�6]SLWDOX�0LHMVNLP�6]SLWDOQHJR�2GG]LDáX�5DWXQNRZHJR�RUD]� XUXFKRPLHQLD�2GG]LDáX� ,QWHQV\ZQHM� 7HUDSLL� GOD�GRURVá\FK� L� G]LHFL�� UHODW\ZQLH�Z]UR QLH� NRQWUDNW�QD� ]DEH]SLHF]HQLH�W\FK� XVáXJ�� SU]\QDMPQLHM� R� NZRW\�� NWyUH� GRW\FKF]DV� � 2:� 1)=� Z� 2OV]W\QLH� Z\GDZDá� SR]D� QDV]\P�ZRMHZyG]WZHP��
5HDOL]DFML� ZLDGF]H PHG\F]Q\FK� WRZDU]\V] MHGQRVWNL� SRPRFQLF]H�� NWyUH� ]RVWDá\� V]F]HJyáRZR�RPyZLRQH� Z� PDWHULDOH�� �:DULDQW\� SU]HNV]WDáFHQLD� 636=2=� 6]SLWDOD� 0LHMVNLHJR� �� VSRU] G]RQH� QD�SRWU]HE\� GRFHORZHM� UHVWUXNWXU\]DFML� 6]SLWDOD�� :\FL J ]� SURJUDPX� UHVWUXNWXU\]DFML��� 'RNXPHQW� WHQ�]RVWDá�SU]HGVWDZLRQ\�5DG]LH�6SRáHF]QHM�V]SLWDOD��
0RGHUQL]DFMD� W\FK� MHGQRVWHN� MHVW� EDUG]R� NRV]WRFKáRQQD�� D� NRQFHQWUDFMD� XVáXJ� SRPRFQLF]\FK� GOD�ZV]\VWNLFK� SRGPLRWyZ�Z�(OEO JX� GDMH� V]DQV QD� RJUDQLF]HQLH� NRV]WyZ� W\FK� G]LDáDOQR FL�� GRW\F]\� WR�������Z V]F]HJyOQR FL�XVáXJ�]�]DNUHVX� \ZLHQLD��SUDQLD�RUD]�XVáXJ�KLJLHQ\�V]SLWDOQHM��
: ]DNUHVLH�SRUDGQL�VSHFMDOLVW\F]Q\FK�]PLDQ\�GRNRQDM VL ZUD]�]�DORNDFM RGG]LDáyZ�V]SLWDOQ\FK��
0RGHO� GRFHORZ\� 6]SLWDOD� 0LHMVNLHJR� Z� SURMHNWRZDQHM� VWUXNWXU]H�� ZL H VL ] SU]HSURZDG]HQLHP�QLH]E GQ\FK� LQZHVW\FML� L� ]DNXSX� VSU] WX� PHG\F]QHJR� GOD� SRWU]HE� Z]PDFQLDQ\FK� RGG]LDáyZ� MDN�UyZQLH QRZ\FK� XVáXJ�� GODWHJR� PXVL� E\ü� UR]áR RQ\� Z� F]DVLH�� 3RQLHZD Z\VRNR ü QDNáDGyZ�NRQLHF]Q\FK� GR� SRQLHVLHQLD� MHVW� ]QDF] FD�� QDOH \ ]DSHZQLü� GR� UHDOL]DFML� WHJR� SU]HGVL Z]L FLD�RGSRZLHGQLH� URGNL�ILQDQVRZH��6]SLWDO�0LHMVNL�E G]LH�SR]\VNLZDá�MH�Z�UDPDFK�IXQGXV]\�XQLMQ\FK�RUD]���] GRWDFML�RG�2UJDQX�=DáR \FLHOVNLHJR��3RQL HM�SUH]HQWXMHP\�NRQLHF]QH�GR�SRQLHVLHQLD�QDNáDG\�Z�ED]L VSU] W��E\�VWZRU]\ü�ZDUXQNL�GR�IXQNFMRQRZDQLD�V]SLWDOD�Z�PRGHOX�GRFHORZ\P���
7DEHOD�QU���:DUWR ü�QDNáDGyZ�Z�ED] �L�VSU] W�GOD�SURMHNWRZDQHJR�PRGHOX��
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1DNáDG\�QD�QLH]E GQH�LQZHVW\FMH�L�]DNXS�VSU] WX V Z\VRNLH��DOH�JZDUDQWXM � H V]SLWDO�Z�W\P�PRGHOX�PD� GX H V]DQVH� QD� ]DM FLH� ZáD FLZHJR� PLHMVFD� QD� HOEO VNLP� L� UHJLRQDOQ\P� U\QNX� PHG\F]Q\P��=QDF]HQLH� V]SLWDOD� R� WDNLHM� VWUXNWXU]H� RUJDQL]DF\MQHM� MHVW� VWUDWHJLF]QH� ]� SXQNWX� ZLG]HQLD�]DEH]SLHF]HQLD� ZLDGF]H L VWZDU]D�V]DQV QD�]QDOH]LHQLH�VL Z VLHFL�V]SLWDOL�SXEOLF]Q\FK���3RQL HM SUH]HQWXMHP\� SODQ� ILQDQVRZ\� GOD� SURMHNWRZDQHJR� PRGHOX� GRFHORZHJR� 6]SLWDOD� 0LHMVNLHJR��3ODQ� WHQ� REHMPXMH� RGG]LDá\� V]SLWDOQH�� ERZLHP� Z� PRGHOX� GRFHORZ\P� SRUDGQLH� VSHFMDOLVW\F]QH��G]LDáDM FH� SRG� SRWU]HE\� RGG]LDáyZ� E G IXQNFMRQRZDá\� Z� UDPDFK� QLHSXEOLF]Q\FK� ]DNáDGyZ� RSLHNL�]GURZRWQHM��
�
7DEHOD�QU�����3ODQ�ILQDQVRZ\�GOD�SURMHNWRZDQHJR�PRGHOX�GRFHORZHJR��
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 =2/� GR� DQDOL]\� SU]\M WR ]ELODQVRZDQLH� SU]\FKRGyZ� �NRQWUDNW� 1)=�� ]� NRV]WDPL�� Z� U]HF]\ZLVWR FLNRPyUND�]DGDQLRZD�SU]\�]DáR HQLX�� L SRZVWDQ SU]\FKRG\�]H�VSU]HGD \ XVáXJ�NRPHUF\MQ\FK�X]\VND�Z\QLN�GRGDWQL��� 3URMHNW� GRFHORZ\� XPR OLZL� QDV]HPX� 6]SLWDORZL� Z\SUDFRZDQLH� Z\QLNX� GRGDWQLHJR� QD� G]LDáDOQR FL�RSHUDF\MQHM� QD� 2GG]LDáDFK�� :SUDZG]LH� QDGDO� E G Z QDV]\FK� VWUXNWXUDFK� RGG]LDá\� GHILF\WRZH��QLHPQLHM�MHGQDN�LFK�Z\QLN�XMHPQ\�E G]LH�SRNU\ZDQ\�SU]H]�RGG]LDá\�Z\SUDFRZXM FH�]\VN��3RZ\ V]H�]DáR HQLD�PDM V]DQV XVWDELOL]RZDQLD�V\WXDFML�ILQDQVRZR���HNRQRPLF]QHM�QDV]HJR�=DNáDGX���
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3RGVXPRZDQLH��
1LQLHMV]\�SURMHNW�SURJUDPX�GRVWRVRZXM FHJR�63�6=2=�6]SLWDO�0LHMVNL�LP��-DQD�3DZáD�,,�Z�(OEO JX GR�GRFHORZHJR� PRGHOX� IXQNFMRQRZDQLD�� SRVWDá� MDNR� QDWXUDOQD� NRQVHNZHQFMD� SRWU]HE\� ]DWU]\PDQLD�QLHEH]SLHF]Q\FK� WHQGHQFML�� QDUDVWDM F\FK�Z� V]SLWDOX� RG� ODW�� -HVW� RGSRZLHG]L QD� S\WDQLH�� Z� NWyU\P�NLHUXQNX� SRZLQQ\� GRNRQ\ZDü� VL ]PLDQ\� Z� V]SLWDOX�� E\� SU]\� ]DFKRZDQLX� Z\VRNLFK� VWDQGDUGyZ�ZLDGF]RQ\FK�XVáXJ�]DP\NDá�NRV]W\�X]\VNLZDQ\PL�SU]\FKRGDPL����6]SLWDO� Z� REHFQHM� VWUXNWXU]H� RUJDQL]DF\MQHM�PD�PDáH� V]DQVH� QD� XWU]\PDQLH� VL QD� HOEO VNLP� U\QNX�PHG\F]Q\P� ]� XZDJL� QD� QLHZLHONL� SURFHQWRZ\� XG]LDá� Z� QLP�� ZLDGF]HQLH� XVáXJ� Z� W\FK� VDP\FK�VSHFMDOQR FLDFK� Z� NLONX� V]SLWDODFK�� SRZRGXMH� UR]SURV]HQLH� URGNyZ� ILQDQVRZ\FK�� NWyUH� PD� GR�G\VSR]\FML�1DURGRZ\�)XQGXV]�=GURZLD��6\WXDFMD� WD�SRZRGXMH�� H RGG]LDá\� WH��SUDZLH�ZH�ZV]\VWNLFK�V]SLWDODFK�PDM QLHGRV]DFRZDQH�NRQWUDNW\��D�LFK�SRWHQFMDá�QLH�SUDFXMH�QD�RSW\PDOQ\P�SR]LRPLH����5HNRPHQGRZDQ\�PRGHO�VNRQFHQWURZDQLD�XVáXJ�]�]DNUHVX�PDWNL�L�G]LHFND�Z�6]SLWDOX�0LHMVNLP��VWZDU]D�V]DQV QD� Z]PRFQLHQLH� MHJR� SR]\FML� QD� U\QNX� PHG\F]Q\P�� 'DMH� UyZQLH JZDUDQFM � H VWDQLH� VLSODFyZN R ]QDF]HQLX�UHJLRQDOQ\P����'RFHORZR� 6]SLWDO� 0LHMVNL� VWDáE\� VL VZRLVW\P� &HQWUXP� RSLHNL� QDG� PDWN L G]LHFNLHP��JG]LH�R URGNDPL��ZRNyá�NWyU\FK�SRZVWDZDü�E G]LH�QRZ\��SU]HEXGRZDQ\�V]SLWDO��V �x RGG]LDá�SRáR QLF]R���JLQHNRORJLF]Q\��x RGG]LDá�QRZRURGNRZ\��x RGG]LDá�FKLUXUJLL�G]LHFL FHM�]�SRGRGG]LDáDPL�XURORJLL�L�RUWRSHGLL��x RGG]LDá�SHGLDWU\F]Q\��x RGG]LDá�LQWHQV\ZQHM�WHUDSLL�GOD�G]LHFL��x V]SLWDOQ\�RGG]LDá�UDWXQNRZ\�GOD�G]LHFL���L MDNR�X]XSHáQLHQLH�RIHUW\��x RGG]LDá�]DND Q\��x ]DNáDG�RSLHNX F]R�OHF]QLF]\��7H�RVWDWQLH�]RUJDQL]RZDQH�V Z RGG]LHOQ\FK�EXG\QNDFK��SR]D�EXG\QNLHP�JáyZQ\P��7DNLH�XNV]WDáWRZDQLH�6]SLWDOD�0LHMVNLHJR�Z\WZRU]\áRE\�Z�(OEO JX�VLOQ\�L�PDM F\�SHUVSHNW\Z\�R URGHN��]DMPXM F\�VL PDWN L G]LHFNLHP���0RGHO� WHQ� VNXSLD� XVáXJL� ]� ]DNUHVX� PDWNL� L� G]LHFND� L� NRQFHQWUXMH� URGNL� ILQDQVRZH�� NWyUH� PD� GR�G\VSR]\FML�1)=�Z� MHGQHM� MHGQRVWFH��RSW\PDOQLH�Z\NRU]\VWXM F SRVLDGDQ ED] � VSU] W VSHFMDOLVW\F]Q\������L NDGU PHG\F]Q � 3U]\M FLH� WHJR� PRGHOX� XPR OLZL� UyZQLH SURZDG]HQLH� GáXJRIDORZHM� SROLW\NL�LQZHVW\F\MQHM�L�UDFMRQDOQH�Z\NRU]\VWDQLH� URGNyZ�XQLMQ\FK����3URJUDP� WHQ� VWZDU]D� V]DQV SRG]LDáX� HOEO VNLHJR� U\QNX� XVáXJ� PHG\F]Q\FK� Z� WDNL� VSRVyE�� E\�SRV]F]HJyOQH� V]SLWDOH� VNRQFHQWURZDá\� VL QD�Z\EUDQ\FK� VSHFMDOQR FLDFK�� ]DEH]SLHF]DM F Z� WHQ� VDP�VSRVyE�SRWU]HE\�]GURZRWQH�PLHV]ND FyZ�QDV]HJR�PLDVWD�L�UHJLRQX���'RGDWNRZ\P� DUJXPHQWHP� SU]HPDZLDM F\P� ]D� W\P� PRGHOHP� MHVW� PR OLZR ü ]DJRVSRGDURZDQLD�WHUHQyZ�]LHORQ\FK�ZRNyá�V]SLWDOD�Z�NLHUXQNX�RWRF]HQLD��SU]\MD]QHJR�G]LHFNX�L�PDWFH�����1D� SU]HSURZDG]HQLH� QLH]E GQ\FK� G]LDáD WU]HED� QLH� W\ONR� GHNODUDFML� G\UHNFML� HOEO VNLFK� V]SLWDOL��2UJDQyZ� =DáR \FLHOVNLFK�� DOH� UyZQLH � D� PR H SU]HGH� ZV]\VWNLP� ]JRG\� SáDWQLND�� F]\OL� 1DURGRZHJR�)XQGXV]X�=GURZLD���


