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G\�F]WHURüZLDUWNRZH]DSHZQLDM� SHáQ� PR*OLZR�ü� VWHURZDQLD� Z� REXNLHUXQNDFK�REURWX�3DUDPHWU\� SUDF\� QDS
GyZ�PR*QD� GRELHUDü� L� ]PLHQLDü� ]NODZLDWXU\� ]HVSRáX� OXE� SRSU]H]� V]HUHJRZH� á�F]HNRPXQLNDF\MQH� �LQWHUIHMV��� 'RVW
S� GR� ZSLV\ZDQLD� OXE]PLDQ\�ZDUWR�FL� SDUDPHWUyZ�PR*QD�RJUDQLF]\ü�SRSU]H]��SR]LRPRZ\�NRGRZDQ\�V\VWHP�RFKURQ\�'RVW
SQD� MHVW� UyZQLH* RSFMRQDOQD� NODZLDWXUD� ]Z\�ZLHWODF]HP��GR�PRQWD*X�ORNDOQHJR�OXE�]GDOQHJR�NWyUD� VSHáQLD� IXQNFM
 Z\JRGQHJR�� ZLHORM
]\F]QHJRLQWHUIHMVX� X*\WNRZQLND� XPR*OLZLDM�FHJR� ZSURZDG]DQLHSURVW\FK�WHNVWyZ�

67(52:$1,(�6,/1,.,(0�35�'8�67$à(*2
:� SUDNW\F]Q\FK� ]DVWRVRZDQLDFK� VLOQLND� SU�GX� VWDáHJRUHJXODFML� Z\PDJD� MHJR� SU
GNR�ü� REURWRZD�� PRPHQW� QDZDOH�L�NLHUXQHN�REURWyZ��3U
GNR�ü�REURWRZD�MHVW�ZSURVWSURSRUFMRQDOQD� GR� VLá\� SU]HFLZHOHNWURPRWRU\F]QHMLQGXNRZDQHM�Z� WZRUQLNX� L� RGZURWQLH� SURSRUFMRQDOQD� GRVWUXPLHQLD�Z]EXG]HQLD�QDWRPLDVW� PRPHQW� PHFKDQLF]Q\� QD� ZDOH� MHVW� ZSURVWSURSRUFMRQDOQ\� GR� SU�GX� WZRUQLND� L� GR� VWUXPLHQLDZ]EXG]HQLD� VLOQLND�� .LHUXQHN� REURWyZ� ]DOH*\� RGELHJXQRZR�FL�REZRGX�WZRUQLNDL� REZRGX� Z]EXG]HQLD�� =� SRZ\*V]HJR� Z\QLND�� *HNRQLHF]QD�MHVW�UHJXODFMD�
� 1DSL
FLD� WZRUQLND�� VLáD� SU]HFLZ�HOHNWURPRWRU\F]QDMHVW� VNáDGRZ� QDSL
FLD� WZRUQLND�� 3U]\� ]DáR*HQLX�� *HSU�G� Z]EXG]HQLD� VLOQLND� PD� ZDUWR�ü� VWDá� UHJXODFMDQDSL
FLD�WZRUQLND�]DSHZQLD�SHáQ� UHJXODFM
 SU
GNR�FLREURWRZHM�� D* GR� ZDUWR�FL� PDNV\PDOQHM� QDSL
FLD� QDNWyU� WZRUQLN� VLOQLND� ]RVWDá� ]DSURMHNWRZDQ\�� 3U�GWZRUQLND�MHVW�UyZQLH* IXQNFM� MHJR�QDSL
FLD��=DWHP�ZFDá\P�SU]HG]LDOH�SU
GNR�FL�REURWRZHM��D* GR�ZDUWR�FLPDNV\PDOQHM� QDSL
FLD� WZRUQLND�� PRPHQW� REURWRZ\MHVW�WDN*H�IXQNFM� WHJR�QDSL
FLD��=DNáDGDM�F��*H�SU�G

Z]EXG]HQLD� VLOQLND� PD� ZDUWR�ü� ]QDPLRQRZ�PDNV\PDOQ\� PRPHQW� REURWRZ\� QD� ZDOH� VLOQLNDPR*QD� X]\VNLZDü� Z� FDá\P� SU]HG]LDOH� SU
GNR�FLREURWRZHM�� RG� ]HUD� GR� ZDUWR�FL� ]QDPLRQRZHMRGSRZLDGDM�FHM�PDNV\PDOQHPX�QDSL
FLX�WZRUQLND�� 1DSL
FLD� Z]EXG]HQLD�� RG� ZDUWR�FL� WHJR� QDSL
FLD]DOH*\� ZDUWR�ü� SU�GX� Z]EXG]HQLD� VLOQLND� L� ZNRQVHNZHQFML� ZLHONR�ü� VWUXPLHQLD� Z]EXG]HQLD�� -H�OLQDSL
FLH� Z]EXG]HQLD� ]PLHQLDü� QLH]DOH*QLH� RGQDSL
FLD� WZRUQLND� WR� PR*QD� ]ZL
NV]Dü� SU
GNR�üREURWRZ� SU]\� VWDáHM� PRF\� �SHáQ\P� QDSL
FLXWZRUQLND�� SR]D� SXQNW� RGSRZLDGDM�F\� ZDUWR�FLRPPDNV\PDOQ\P� QDSL
FLD� L� SU�GX� GRSURZDG]DQHJR� GRWZRUQLND�� 3RQLHZD* PRPHQW� REURWRZ\� MHVW� ZSURVWSURSRUFMRQDOQ\� GR� VWUXPLHQLD� Z]EXG]HQLD� WRRGZ]EXG]DQLH� VLOQLND� SRZRGXMH� Z]URVW� MHJRSU
GNR�FL� REURWRZHM� DOH� VSDGHN� PRPHQWXREURWRZHJR�']LDáDQLH� QDS
GX� SU�GX� VWDáHJR� ]� UHJXODFM� SU
GNR�FLREURWRZHM� SROHJD� Z� ]DVDG]LH� QD� UHJXODFML� QDSL
FLDSRGDZDQHJR�QD�WZRUQLN�VLOQLND�D�ZL
F� L�SU�GX� WZRUQLND�-H�OL� ]DFKRG]L� SRWU]HED� X]\VNLZDQLD� SU
GNR�FLREURWRZ\FK� Z\*V]\FK� RG� SU
GNR�FL� ]QDPLRQRZHM� WRQDS
G� PR*QD� Z\SRVD*\ü� RSF\MQLH� Z� XNáDG� UHJXODFMLVWUXPLHQLD� Z]EXG]HQLD� VLOQLND�� 'OD� UR]V]HU]HQLD]DNUHVyZ� UHJXODFML� SU
GNR�FL� L� PRPHQWX� Z� EDUG]LHM]áR*RQ\FK� DSOLNDFMDFK� QDS
GX� PR*QD� WH* ]DVWRVRZDüRGU
EQ\� UHJXORZDQ\� ]DVLODF]� Z]EXG]HQLD� Z� ]DNUHVLHURERF]\P� SU
GNR�FL� REURWRZHM�� D* GR� SU
GNR�FL]QDPLRQRZHM��� =DVWRVRZDQLH� RGSRZLHGQLHJR� VSU]
*HQLD]ZURWQHJR�SR]ZDOD�X]\VNDü�VWHURZDQLH�SR]\F\MQH�
=$6$'<� '=,$à$1,$� 1$3	'8� =� 5(*8/$&-�35	'.2�&,�2%5272:(-

� 3U]HELHJ�QDSL
FLD�L�SU�GX�MHGQRID]RZHJRSHáQRVWHURZDQHJR�PRVWND�W\U\VWRURZHJRSUDFXM�FHJR�QD�REFL�*HQLH�ID]RZHZ\VRNRLQGXNF\MQH��I N�W�RSy(QLHQLDZ\VWHURZDQLD�W\U\VWRUD�

$& 2EFL�*HQLHLQGXNF\MQH

3U]HELHJSRGVWDZRZ\SU�GX

9'&

9'&
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1DSL
FLH� MHGQRID]RZH� SRGDZDQH� QD� VWHURZDQ\� Z� SHáQLPRVWHN� W\U\VWRURZ\� ]� REFL�*HQLHP� UH]\VWDQF\MQ\PSRZRGXMH� SU]HU\ZQ\� SU]HSá\Z� SU�GX�� NWyU\� ]RVWDMH]DSRF]�WNRZDQ\�]DSáRQHP�W\U\VWRUD�L�NR�F]\�VL
 ZVNXWHNSU]HM�FLD� QDSL
FLD� ]DVLODQLD� SU]H]� ]HUR� QD� NR�FX� ND*GHMSRáyZNL� F\NOX�� 1DSL
FLH� PDNV\PDOQH� QD� REFL�*HQLXZ\VW
SXMH� JG\� N�W� RSy(QLHQLD� Z\VWHURZDQLD� W\U\VWRUD�]ZDQ\� WH* N�WHP� ]DSáRQX��PD�ZDUWR�ü�PLQLPDOQ��� W]Q�JG\�ZDUWR�ü�I�QD�U\V����Z\QRVL�]HUR��5RVQ�FH�RSy(QLHQLHZ\VWHURZDQLD� W\U\VWRUD� ]PQLHMV]D� ZDUWR�ü� SU�GXZ\M�FLRZHJR��*G\�REFL�*HQLH�PD�FKDUDNWHU�LQGXNF\MQ\��DWDN� MHVW� Z� SU]\SDGNX� JG\� VWDQRZL� MH� VLOQLN�� OXE� N�WRSy(QLHQLD� Z\VWHURZDQLD� W\U\VWRUD� MHVW� GRVWDWHF]QLHPDá\�� SU�G� Z\M�FLRZ\� VWDMH� VL
 FL�Já\� �SDWU]� U\V�� ���3U]HELHJ�SRGVWDZRZ\�SU�GX�Z\ND]XMH�FKDUDNWHU\VW\F]QHRSy(QLHQLH� Z]JO
GHP� QDSL
FLD�� NWyUH� MHVW� SRZRGRZDQHF]
�FLRZR� LQGXNF\MQR�FL� REFL�*HQLD� D� F]
�FLRZRRSy(QLHQLHP�Z\VWHURZDQLD�W\U\VWRUD�
3UDFD�UHZHUV\MQD
3UDF
 UHZHUV\MQ� QDS
GX� UHDOL]XMH� VL
 QD� GZD� VSRVRE\�]DOH*QLH� RG� NRQILJXUDFML� SU]HNV]WDáWQLND� W\U\VWRURZHJR�1DMSURVWV]D� NRQILJXUDFMD� SU]HNV]WDáWQLND� ]DVLODQHJRWUyMID]RZR�� WM�� SHáQRVWHURZDOQ\� PRVWHN� W\U\VWRURZ\� ��SXOVRZ\��QLH� MHVW� ]GROQD�GR�]PLDQ\�SRODU\]DFML�QDSL
FLDZ\M�FLRZHJR�� 7HQ� W\S� SU]HNV]WDáWQLND�� ]ZDQ\�MHGQRüZLDUWNRZ\P�� OXE� MHGQRNLHUXQNRZ\P�� ZSU]\SDGNX� ]DVWRVRZDQLD� GR� SUDF\� QDZURWQHM� Z\PDJDX*\FLD� ]HZQ
WU]QHJR� SU]Há�F]QLND� ELHJXQRZR�FLQDS
G]DQHJR� VLOQLND� �SDWU]� U\V�� ���� :� SHZQ\FK]DVWRVRZDQLDFK� WHQ� SURVW\� XNáDG� MHVW� Z� SUDNW\FHZ\VWDUF]DM�F\�

-H�OL� NRQLHF]QH� MHVW� ]DVWRVRZDQLH� WDNLHJR� QDS
GXVLOQLNRZHJR� Z� NWyU\P� QLH]E
GQD� MHVW� SHáQD� MHJRVWHURZDOQR�ü� Z� RE\GZX� NLHUXQNDFK�� ]H� ]GROQR�FL� GRQDJá\FK� L� F]
VW\FK� ]PLDQ� PRPHQWX� REURWRZHJR�� WR

QDOH*\� Z\NRU]\VWDü� NRQILJXUDFM
 SU]HFLZ�UyZQROHJá�GZyFK�PRVWNyZ�W\U\VWRURZ\FK��SDWU]�U\V�����

.RQILJXUDFMD� WD�]DSHZQLD�SHáQ� VWHURZDOQR�ü�QDS
GX�ZRE\GZX� NLHUXQNDFK� URERF]\FK� L� Z� RE\GZX� NLHUXQNDFKKDPRZDQLD�� W]Q�� Z� F]WHUHFK� üZLDUWNDFK� XNáDGXZVSyáU]
GQ\FK�PRPHQW� �� SU
GNR�ü� REURWRZD� �SDWU]� U\V����� EH]� SRWU]HE\� X*\ZDQLD� VW\F]QLNyZ� SU]Há�F]DM�F\FKREZyG�WZRUQLND�

-H�OL� Z� QDS
G]LH� MHGQRNLHUXQNRZ\P� MHVW� SRWU]HEQDIXQNFMD� KDPRZDQLD� WR� QDOH*\� ]DVWRVRZDü� Z� W\P� FHOX]HZQ
WU]Q\�REZyG�KDPRZDQLD�G\QDPLF]QHJR��SDWU]�U\V����� 5R]ZL�]DQLH� WDNLH� QLH� ]DSHZQLD� MHGQDN� PR*OLZR�FLVWHURZDQLD�SU�GHP�KDPRZDQLD�L�MHJR�OLQLRZR�FL�

� 7\SRZ\�XNáDG�QDS
GRZ\�UHZHUV\MQ\�]SU]HNV]WDáWQLNLHP�W\U\VWRURZ\P�MHGQRNLHUXQNRZ\P�LSDU� VW\F]QLNyZ�SU]Há�F]DM�F\FK�REZyG�WZRUQLNDZ\SRVD*RQ\�Z�EORNDG
 XQLHPR*OLZLDM�F� LFKMHGQRF]HVQH�]Dá�F]HQLH�

1DSL
FLH�SU]HPLHQQH�GR]DVLODF]D�Z]EXG]HQLD

� .RQILJXUDFMD�SU]HFLZUyZQROHJáD�GZyFK�PRVWNyZW\U\VWRURZ\FK���ID]RZ\FK�QDS
GX�SU�GX�VWDáHJR�GRSUDF\�Z�F]WHUHFK�üZLDUWNDFK�XNáDGX�ZVSyáU]
GQ\FKPRPHQW�SU
GNR�ü�REURWRZD�

� &]WHU\�üZLDUWNL�XNáDGX�ZVSyáU]
GQ\FK�PRPHQW�SU
GNR�ü�REURWRZD�QDS
GX�SU�GX�VWDáHJR

��

� �

+DPRZDQLH�ZSUDF\�GR�W\áX 3UDFD�GRSU]RGX
3UDFD�GR�W\áX +DPRZDQLH�ZSUDF\�GR�SU]RGX

0 �PRPHQW�REURWRZ\1 �SU
GNR�ü�REU�
,  �SU�G9 �QDSL
FLH

�Q���9

�0���,

�0���,

�Q���9

1DSL
FLH�SU]HPLHQQH�GR]DVLODF]D�Z]EXG]HQLD
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6WHURZDQLH
1LH]DOH*QLH� RG� WHJR� F]\� QDS
G� MHVW� MHGQR�� F]\F]WHURüZLDUWNRZ\�RGSRZLHG( VLOQLND�MHVW�]DZV]H� IXQNFM�QDSL
FLD� Z\M�FLRZHJR� D� WR� QDSL
FLH� MHVW� IXQNFM� N�WDZ\VWHURZDQLD�PRVWND�W\U\VWRURZHJR�N�W�WHQ�PR*QD�NRQWURORZDü�SUHF\]\MQLH�'RNáDGQR�ü� RGSRZLHG]L� VLOQLND� ]DOH*\� ]DWHP� RG]GROQR�FL� XNáDGyZ� ORJLF]Q\FK� QDS
GX� GR� RGELRUX�LQWHUSUHWDFML� L� SU]HWZDU]DQLD� GDQ\FK� R� VWDQLHU]HF]\ZLVW\P� VLOQLND� L� VWDQLH� ]DGDQ\P�� 1LHNWyUH� ]� W\FKGDQ\FK� SU]\FKRG]� ]H� (UyGHá� ]HZQ
WU]Q\FK�� WDNLFK� MDN]DGDMQLN� SU
GNR�FL� REURWRZHM�� ]DGDMQLN� PRPHQWXREURWRZHJR�� REZyG� VSU]
*HQLD� ]ZURWQHJRSU
GNR�FLRZHJR�� LWG�� 1LHNWyUH� V� Z\SURZDG]DQHZHZQ
WU]QLH� SU]H]� XNáDG\� ORJLF]QH� QDS
GX�� GDQH� WHGRW\F]� QS��QDSL
FLD�L�SU�GX�Z\M�FLRZHJR�RUD]�*�GDQ\FKVWDQyZ� XNáDGX� ORJLF]QHJR� QDS
GX� GOD� Uy*Q\FK� VWDQyZMHJR�SUDF\�8NáDG\� ORJLF]QH� QDS
GX� SRWU]HEXM� ]HVWDZX� LQVWUXNFMLXPR*OLZLDM�F\FK�LP�SRGHMPRZDQLH�SURFHVXUR]SR]QDQLD� VWDQyZ�� SU]HWZDU]DQLD� GDQ\FK� L� JHQHUDFMLV\JQDáyZ�VWHUXM�F\FK�]DSáRQHP�W\U\VWRUyZ��,QVWUXNFMH�WHPDM� SRVWDü� GDQ\FK� RNUH�ODM�F\FK� ZDUWR�FL� SDUDPHWUyZMDNLH�X*\WNRZQLN�SRZLQLHQ�ZSURZDG]Lü�RGSRZLHGQLR�GRZ\PDJD� VWDZLDQ\FK� GDQHM� DSOLNDFML� QDS
GXVLOQLNRZHJR��=DFKRZDQLH�VL
 QDS
GX�Z�ND*GHM�RNUH�ORQHMDSOLNDFML� SU]HP\VáRZHM� ]DOH*\� RG� LQIRUPDFML� RZDUWR�FLDFK�SDUDPHWUyZ��ZSLVDQ\FK�SU]H]�X*\WNRZQLND�LPRQLWRURZDQ\FK� ZHZQ
WU]QLH�� MDNLH� RWU]\PXMH� RQ� GRSU]HWZDU]DQLD�=�WHJR�SRZRGX�QDS
G\�0(1725�,,�]RVWDá\�Z\SRVD*RQHZ�VSHFMDOL]RZDQ\�PLNURSURFHVRU]� RSURJUDPRZDQLHP�� NWyUH� MHVW� NRQILJXURZDQHSDUDPHWUDPL�ZSURZDG]DQ\PL�SU]H]�X*\WNRZQLND�3DUDPHWU\� WH� REHMPXM� ND*G\� LVWRWQ\� F]\QQLN� PDM�F\ZSá\Z� QD� RVL�JL� VLOQLND� WDN�� *H� X*\WNRZQLN� PR*HGRVWRVRZDü� QDS
G� GRNáDGQLH� GR� Z\PDJD� GDQHMDSOLNDFML�� ,QQH� MHV]F]H� SDUDPHWU\�ZSURZDG]D� VL
 Z�FHOXNRPXQLNDFML� ]� QDS
GHP��� MHJR� RFKURQ\� L� GOD� LQQ\FKIXQNFML�RSHUDF\MQ\FK�

0HQX
,OR�ü� SDUDPHWUyZ� MHVW� EDUG]R� GX*D� DOH� RGQDOH]LHQLHSDUDPHWUyZ�L�GRVW
S�GR�QLFK�]RVWDá\�]QDF]QLH�XáDWZLRQHSRSU]H]� SRJUXSRZDQLH� LFK� Z� PHQX�� ND*GH� PHQXREHMPXMH� SRZL�]DQ� ORJLF]QLH� OXE� IXQNFMRQDOQLH� JUXS
SDUDPHWUyZ�� 8NáDG� VWHURZDQLD� ORJLF]QHJR� QDS
GX� LJUDILF]Q� UHSUH]HQWDFM
 ND*GHJR� ]� PHQX� SU]HGVWDZLRQRQD�GLDJUDPDFK�ORJLF]Q\FK�Z�NR�FX�UR]G]���
6]HUHJRZ\�LQWHUIHMV�NRPXQLNDF\MQ\�
6]HUHJRZH� á�F]H� NRPXQLNDF\MQH� Z� NWyUH� Z\SRVD*RQRQDS
G�0(1725� ,,� VWDQRZL� LVWRWQ� FHFK
 Z\Uy*QLDM�F�WHQ� QDS
G� Z� MHJR� ]DVWRVRZDQLDFK� GR� SURFHVyZSU]HP\VáRZ\FK��3R]ZDOD� RQR�QS�� QD�ZVSyáSUDFH� XNáDGXORJLF]QHJR�QDS
GX�� OXE� MHJR�F]
�FL��]�SURJUDPRZDOQ\PLVWHURZQLNDPL� ORJLF]Q\PL� �3/&�� XPR*OLZLDM�F� Z� WHQVSRVyE� SUDZLH� QDW\FKPLDVWRZ� ]PLDQ
 QDVWDZ\SDUDPHWUyZ�RGSRZLHGQLR�GR�SRWU]HE�QD�Uy*Q\FK�HWDSDFKF\NOX� REFL�*HQLRZHJR� L� SU]\� ]PLHQQ\FK� ZDUXQNDFKSURFHVX�6]HUHJRZH� á�F]H� NRPXQLNDF\MQH� XPR*OLZLD� WDN*H� FL�JáHPRQLWRURZDQLH� SUDF\� QDS
GX� Z� FHODFK� NRQWUROQR�DQDOLW\F]Q\FK�

� 7\SRZ\�XNáDG�KDPRZDQLD�G\QDPLF]QHJR�QD UH]\VWRU��GOD�QDS
GX�MHGQRNLHUXQNRZHJR

1DSL
FLH�SU]HPLHQQH�GR]DVLODF]D�Z]EXG]HQLD
5H]\VWRUKDPRZDQLD$&
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0$.6<0$/1(�1$3,	&,(�=$6,/$1,$1$3	'8���9������ VWDQGDUGRZH���9������ RSF\MQLH���9������ QD�VSHFMDOQH�]DPyZLHQLH
0$.6<0$/1(�=$/(&$1(�1$3,	&,(6,/1,.$
1DSL
FLH 1DSL
FLH�WZRUQLND��9�]DVLODQLD��9� QDS
G����OXE���üZLDUWNRZ\
��� ������ ������ ������ ������ ���

1$3,	&,(�=$6,/$1,$�1$3	'8
1DSL
FLH���ID]RZH����SU]HZRGRZH����������+]�V\PHWU\F]QH��ZDUWR�ü�PDNV������9�������
1DSL
FLH�]DVLODQLD�REZRGyZ�VWHURZQLF]\FK�HOHNWURQLF]Q\FK��
6WDQGDUGRZH����SU]HZRGRZH��RG����9�������GR����9������=�]DVLODF]HP�Z]EXG]HQLD��1RUWK�$PHULFDQ�����SU]HZRGRZH��RG����9�������GR����9������
8:$*$� (��L�(��PXV]� E\ü�SRGá�F]RQH�GRW\FK�VDP\FK�ID]�FR�/��L�/�
=$6,/$&=(�,�=$'$-1,.,�=(:1	75=1(�ZV]\VWNLH�Z\M�FLD�RGSRUQH�QD�SU]\SDGNRZH]ZDUFLD�
=DGDMQLN������9�����������REFL�*DOQR�ü����P$=DVLODF]�HQNRGHUD��QDSL
FLH�SU]Há�F]DOQH��9���9��OXE���9��REFL�*DOQR�ü����P$=DVLODF]����9�GR�VWHURZQLD�SU]HND(QLNyZ�REFL�*DOQR�ü������P$

7(03(5$785$�,�:,/*2712�û272&=(1,$
=QDPLRQRZD�WHPSHUDWXUD�RWRF]HQLD���&0DNV\PDOQD�Z\VRNR�ü�QDG�SR]LRPHP�PRU]D����P7HPSHUDWXUD�PDJD]\QRZDQLD����GR�����&:LOJRWQR�ü�Z]JO
GQD�RWDF]DM�FHJR�SRZLHWU]DQLH�GDM�FD�NRQGHQVDFML�
35=(=1$0,212:$1,(
1D�ZDUWR�FL�]QDPLRQRZH�SDUDPHWUyZ�QDS
GXPD�ZSá\Z�
x Z\VRNR�ü�Q�S�P��QD�MDNLHM�]DLQVWDORZDQRQDS
G��-H�OL�Z\VRNR�ü�SU]HNUDF]D�����P�WRSU�G�]QDPLRQRZ\�REFL�*HQLD�QDOH*\]UHGXNRZDü�R������QD�ND*GH����P�SRZ\*HMWHM�ZDUWR�FL�x WHPSHUDWXUD�RWRF]HQLD��-H�OL�WHPSHUDWXUDRWDF]DM�FHJR�QDS
G�SRZLHWU]D�SU]HNUDF]D���&�WR�]QDPLRQRZ\�SU�G�REFL�*HQLDQDS
GX�QDOH*\�REQL*\ü�R������QD�ND*G\VWRSLH� SRZ\*HM�WHM�ZDUWR�FL�DOH�W\ONR�GRPDNV�WHPSHUDWXU\�RWRF]HQLD�Z\QRV]�FHM����&�
6723,(� 2&+521<�2%8'2:<
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LWS���SRGDQR�Z�UR]G]����QLQLHMV]HJR�3RGU
F]QLND�:DUWR�FL�SDUDPHWUyZ�ELWRZ\FK�V� Z\�ZLHWODQH�MDNR�� OXE� �� SR� NWyU\FK� QDVW
SXMH� OLWHUND� E�� 3LHUZV]�F\IU� SDUDPHWUyZ� PDM�F\FK� ZDUWR�FL� FDáNRZLWH�����������MHVW������:VND(QLNL�VWDWXVX']LHZL
ü�GLRG�W\SX�/('�]QDMGXM�F\FK�VL
 QD�SUDZRRG�Z\�ZLHWODF]\�GRVWDUF]D�DNWXDOL]RZDQHMQD�ELH*�FR�LQIRUPDFML�R�ZDUXQNDFK�SUDF\�QDS
GX� LXPR*OLZLD�MHM�NRQWURO
 Z]URNRZ���ZLHFL�GLRGD ,QIRUPDFMD��������������������������������������������������������������������'ULYH�UHDG\������������������� 1DS
G�MHVW�]Dá�F]RQ\�L�QLH]DG]LDáDáR�*DGQH�]]DEH]SLHF]H��'ULYH�UHDG\��SXOVXMH� =DG]LDáDáR�MHGQR�]]DEH]SLHF]H� Z\á�F]DM�F\FKQDS
G$ODUP��SXOVXMH� 1DS
G�]QDMGXMH�VL
 Z�VWDQLHSU]HFL�*HQLD�OXE�RGE\ZD�VL
FDáNRZDQLH�LORF]\QX�,�[�W�=HUR�VSHHG 3U
GNR�ü�VLOQLND�MHVW�PQLHMV]DRG�]DSURJUDPRZDQHJR�SURJXSU
GNR�FL�]HURZHM�5XQ�IRUZDUG 6LOQLN�SUDFXMH�QD�SU
GNR�FLREURWRZHM��GR�SU]RGX��5XQ�UHYHUVH 6LOQLN�SUDFXMH��GR�W\áX��%ULGJH�� $NW\ZQ\�MHVW�PRVWHNW\U\VWRURZ\���%ULGJH�� $NW\ZQ\�MHVW�PRVWHNW\U\VWRURZ\����QLH�RGQRVL�VL
GR�QDS
GyZMHGQRüZLDUWNRZ\FK��$W�VSHHG 6LOQLN�RVL�JQ�á�]DGDQ�SU
GNR�ü�REURWRZ��&XUUHQW�OLPLW 1DS
G�SUDFXMH�QDPDNV\PDOQ\P�GRSXV]F]DOQ\PSU�G]LH�REFL�*HQLD�


��Z�M
]��DQJ��SU]HFLQHN�G]LHVL
WQ\�]DVW
SXMH�NURSND�SU]\S��WáXP���
5\V������.ODZLDWXUD

0HQX 3DUDPHWU

SU]\FLVNL�QDVWDZF]HSDUDPHWUyZSU]\FLVNL�Z\ERUX�PHQX



3URFHGXU\�REVáXJRZH�QDS
GX� 0HQWRU�,,

$3$725�&21752/�6S��]�R�R��7RUX���

��� &]\QQR�FL� L� QDVWDZ\� SRSU]HG]DM�FHXUXFKRPLHQLH�QDS
GX=DLQVWDORZDü�QDS
G� L� SRGá�F]\ü� ]DVLODQLH� VLHFLRZH�RUD]REZRG\�VWHURZQLF]H�]JRGQLH�]�UR]G]�����U\V���������L����3U]HG� XUXFKRPLHQLHP� QDS
GX� QDOH*\� MHV]F]H� Z\NRQDü�OXE�UR]ZD*\ü�LFK�Z\NRQDQLH��SHZQH�GDOV]H�SRá�F]HQLD�LQDVWDZ\�� QLHNWyUH� ]� QLFK� MDNR� RSF\MQH�� SRVáXJXM�F� VL
SRQL*V]\P�]HVWDZLHQLHP�

&]\QQR�ü 2SLV�F]\QQR�FL
:VWDZLü�]ZLHUDN�/.��L�QDVWDZLüá�F]QLNL SNW��������SRQL*HM-H�OL�Z\NRU]\VWDQR�WDFKRPHWU\F]QHVSU]
*HQLH�]ZURWQH�SU
GNR�FLRZHXVWDZLü�SRWHQFMRPHWU�QDVWDZF]\ SNW��������SRQL*HM1DVWDZLü�SDUDPHWU\�URERF]HQDS
GX�]JRGQLH�]�MHJR�DSOLNDFM� SNW�����'RVWURLü�REZyG�VSU]
*HQLD]ZURWQHJR�SU�GRZHJR�SDUDPHWU������� VWU����'RVWURLü�S
WO
 VSU]
*HQLD]ZURWQHJR�Z�REZRG]LHZ]EXG]HQLD��SDUDPHWU������� VWU����$ORNRZDü�NRG�EH]SLHF]H�VWZD�RSFMD� SNW�����

������=ZLHUDN�/.��L�á�F]QLNL=ZLHUDN� /.�� L� EORN� á�F]QLNyZ� ]QDMGXM� VL
 QD� Sá\FLH� 0'$�%� �U\V�� ����� 'RVW
SQH� V� SR� RGM
FLX� GROQHM� SRNU\Z\SU]HGQLHM��U\V�������,FK�V\PEROH�VFKHPDWRZH�L�SU]H]QDF]HQLH�]DZDUWR�Z�SRQL*V]\P�]HVWDZLHQLX�
6\PERO 3U]H]QDF]HQLH6:�$ 3RODU\]DFMD�ZHM�ü�ORJLF]Q\FK��1D�Sá\FLH�0'$�%�]QDMGXM� VL
 R]QDF]HQLD�326�L�1(*�GOD�SR]\FMLá�F]QLND�6:�$��326�RGSRZLDGD�SR]LRPRZL���9�D�1(*����9�35=('�'2.21$1,(0�=0,$1<���:<à�&=�=$6,/$1,(�
6:�+ ��9�GR����9 ~6:�* ��9�GR����9 ~ ]DNUHV\�QDSL
FLRZH�VSU]��]ZURW��SU
GN���PR*QD�Z\EUDü�W\ONR�MHGHQ6:�) ���GR���9 ~
6:�' ���9 ~6:�& ���9 ~ SU]Há�F]QLNL�QDS��]DVLODQLD�HQNRGHUD��PR*QD�Z\EUDü�W\ONR�MHGQR6:�% ��9 ~
/.� ]ZLHUDN�Z�REZRG]LH�NDOLEUDFML�SRWHQFMRPHWUX�QDVWDZF]HJR�WDFKRJHQHUDWRUD�
������3RWHQFMRPHWU�59���SDWU]�U\V�����
3RWHQFMRPHWU =DVWRVRZDQLH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������59� 1DVWDZD�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�]�WDFKRJHQHUDWRUD�

3URFHGXUD�QDVWDZ\���3U]\�SRPRF\�6:��Z\EUDü�ZáD�FLZ\�]DNUHV�QDSL
FLD�WDFKRJHQHUDWRUD����=ZLHUDN�/.��XVWDZLü�Z�SRáR*HQLH��Ä��$'-�´����$'-867����QDVWDZD�����5HJXORZDü�59��D* SDUDPHWU��������VSU]
*HQLH�]ZURWQH�SU
GNR�FLRZH��Z\QLHVLH
PD[9���������� 

JG]LH�9PD[  �QDSL
FLH�WDFKRJHQHUDWRUD�SU]\�SU
GNR�FL�]QDPLRQRZHM�
���=ZLHUDN�/.��SU]HVWDZLü�Z�SRáR*HQLH�Ä��)�%�´����)(('%$&.����VSU]
*��]ZURWQH��L�GRVWURLü�59�QD�SU
GNR�FL�REURWRZHM�VLOQLND�Z�SU]HG]LDOH������������SU
GNR�FL�]QDPLRQRZHM�
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������8UXFKRPLHQLH�QDS
GX
'$1(�32'67$:2:(3U]HG�UR]SRF]
FLHP�GRVWUDMDQLD�QDS
GX�0(1725�,,�GRSUDF\� ]� GDQ\P� REFL�*HQLHP� QDOH*\� QDMSLHUZ� ]DSR]QDüVL
 ]�LQIRUPDFMDPL�]DZDUW\PL�QD�WDEOLF]FH�]QDPLRQRZHMVLOQLND�� GDQ\PL� SRGDZDQ\PL� SU]H]� SURGXFHQWD� LSRFKRG]�F\PL� ]� LQQ\FK� (UyGHá�� 7XWDM� SRGDQR� ZDUWR�FLRGQRV]�FH� VL
 GR� SU]\NáDGyZ� SUDNW\F]Q\FKSU]\WRF]RQ\FK�QL*HM�3U�G�]QDPLRQRZ\�WZRUQLND ��$1DSL
FLH�WZRUQLND ���9��'&3U�G�Z]EXG]HQLD ����$1DSL
FLH�Z]EXG]HQLD ���9��'&=QDPLRQRZD�SU
GNR�ü�REURWRZD �����REU�PLQ0DNV\PDOQD�SU
GNR�ü�REURWRZDZ�VWDQLH�RGZ]EXG]HQLD �����REU�PLQ0RGHO�QDS
GX�0(1725�,, 0��6SRVyE�GRVWDUF]DQLD� GR� QDS
GX� GDQ\FK� ]H� VSU]
*�� ]ZU�SU
GN� Uy*Q\��SDWU]�SU]\NáDG\�QL*HM�
35=<.à$'<�35$.7<&=1(
���35�'�7:251,.$
����2JUDQLF]HQLH�SU�GRZH:� QDS
GDFK� EH]� IXQNFML� KDPRZDQLD� RG]\VNRZHJRRJUDQLF]HQLH� SU�GRZH� QDVWDZLD� VL
 SRSU]H]� SDUDPHWU������� QDWRPLDVW� Z� QDS
GDFK� ]� KDPRZDQLHPRG]\VNRZ\P� �� RGSRZLHGQLR� SRSU]H]� SDUDPHWU\� ������ L������3U�G� ]QDPLRQRZ\� QDS
GX� 0��� Z\QRVL� ��$�� :DUWR�üGRP\�OQD� ������� SDUDPHWUX� ������ �L� ������� SR]ZDODXVWDZLü� PDNV\PDOQ\� SU�G� RJUDQLF]HQLD� SU�GRZHJR� QDZDUWR�ü�UyZQ� �����SU�GX�]QDPLRQRZHJR�� WM������[���$� ������$�3U�G�]QDPLRQRZ\�Z\EUDQHJR�VLOQLND�Z\QRVL���$�L� MH�OLMHJR� SU]HFL�*DOQR�ü� SU�GRZD� Z\QRVL� ����� �FR� MHVWU]HF]� QRUPDOQ��� WR� SU�G� PDNV\PDOQ\� PR*H� RVL�JDüZDUWR�ü������$�1DS
G�QDOH*\�]DWHP�RGSRZLHGQLR�GRVWURLü�GR�VLOQLND�DE\]DSRELHF� MHJR� XV]NRG]HQLX�� 2EOLF]DP\� ZVSyáF]\QQLNGRVWURMF]\�]�UyZQDQLD�SUDG ]QDPLRQRZ\VL LNDSUDG ]QDPLRQRZ\ QDSHGXOQ �  ���� � �� �
*yUQD�ZDUWR�ü�SDUDPHWUX��&XUUHQW�/LPLW���RJUDQLF]HQLHSU�GRZH��� RGSRZLDGDM�FD� ZDUWR�FL� ����� SU�GX]QDPLRQRZHJR��Z\QRVL�������=DWHP�Z\PDJDQD�QDVWDZDWHJR�SDUDPHWUX�Z\QLHVLH������[������ ����3DUDPHWU� ������ QDOH*\� ZL
F� XVWDZLü� QD� ZDUWR�ü� ����-H�OL� QDS
G� MHVW� Z\SRVD*RQ\� Z� IXQNFM
 KDPRZDQLDRG]\VNRZJR�WR�SDUDPHWU�������QDOH*\�UyZQLH* QDVWDZLüQD�ZDUWR�ü�����5R]G]LHOF]R�ü� SU�GRZD �GRNáDGQR�ü� VSU]
*HQLDSU�GRZHJR���SU]\S��WáXP���

3U�G�]QDPLRQRZ\�Z\EUDQHJR�QDS
GX�MHVW�]Z\NOH�Z\*V]\RG�SU�GX�]QDPLRQRZHJR�VLOQLND��5]HF]�Z�W\P�E\�QLH�E\á]QDF]QLH� Z\*V]\�� � VWRVXQHN� SU�GX� VLOQLND� GR� SU�GXQDS
GX�QLH�SRZLQLHQ�E\ü�PQLHMV]\�QL* �����RGSRZLDGD�WRQDVWDZLH� ���� SDUDPHWUX� RJUDQLF]HQLD� SU�GRZHJR��5R]G]LHOF]R�ü� �GRNáDGQR�ü�� S
WOL� VSU]
*HQLD� ]ZURWQHJRSU]\� QL*V]\FK� ZDUWR�FLDFK� WHJR� VWRVXQNX� PR*H� RND]DüVL
 QLHZ\VWDUF]DM�FD�2VWU]H*HQLH3RSU]H]� ]PLDQ
 UH]\VWRUyZ� REFL�*DM�F\FK� SU]HNáDGQLNSU�GRZ\� PR*QD� X]\VNDü� SHáQ� UR]G]LHOF]R�ü� REZRGXRJUDQLF]HQLD� SU�GRZHJR� DOH� SRZVWDMH� Z� WHQ� VSRVyEQDS
G� QLHW\SRZ\�� QLHGRVW
SQ\� GR� QRUPDOQHJR� ]DNXSX�1LHEH]SLHF]H�VWZR� SROHJD� QD� W\P�� *H� MH�OL� WDNL� QDS
G]RVWDQLH� ]DVW�SLRQ\� QDS
GHP� VWDQGDUGRZ\P�� R� W\PVDP\P� SU�G]LH� ]QDPLRQRZ\P�� WR� QDS
G]DQ\� VLOQLNE
G]LH� V\VWHPDW\F]QLH� QLV]F]RQ\�� 0RG\ILNDFMH� WHJRURG]DMX�SRZLQQ\�E\ü�]DZV]H�VWDUDQQLH�XGRNXPHQWRZDQHD� WDNL� QLHW\SRZ\� QDS
G� SRZLQLHQ� E\ü� RGSRZLHGQLR�� ZVSRVyE�WUZDá\��R]QDNRZDQ\�
�����3U]HFL�*HQLH�SU�GRZH�,�[�W3UyJ� SU]\� NWyU\P� ]Z\NOH� UR]SRF]\QD� VL
 FDáNRZDQLHLORF]\QX�,�[�W�Z�SDUDPHWU]H�������Z\QRVL�������*yUQDJUDQLFD�WHJR�SDUDPHWUX�UyZQD�VL
 �����L�RGSRZLDGD�RQDZDUWR�FL������WDN�ZL
F�SUyJ [���� ������ ���� ���� �  :DUWR�ü�W���SRGREQLH�MDN�Z�SU]\SDGNX�RJUDQLF]HQLDSU�GRZHJR��QDOH*\�QDVWDZLü�XZ]JO
GQLDM�F��ZDUWR�üSU�GX�]QDPLRQRZHJR�G\VSRQRZDQHJR�VLOQLND�SRSU]H]]DVWRVRZDQLH�XSU]HGQLR�Z\OLF]RQHJR��GOD�RJUDQLF]HQLDSU�GRZHJR��ZVSyáF]\QQLND�������'ODWHJR�IDNW\F]QDZDUWR�ü�QDVWDZ\�GOD�WHM�NRPELQDFML�QDS
GX�L�VLOQLNDZ\QLHVLH� ��� [������ ����1DVWDZP\�]DWHP�SDUDPHWU�������QD�ZDUWR�ü�����'RVW
S�GR�SDUDPHWUyZ�'RVW
S� GR� RPyZLRQ\FK� WX� SDUDPHWUyZ� L� QDVWDZ\� LFKZDUWR�FL� X]\VNXMH� VL
 Z\ELHUDM�F� SDUDPHWU� ��� LZSURZDG]DM�F�ZDUWR�ü� ����� 3R]ZDOD� WR� X]\VNDü� GRVW
SGR�ZV]\VWNLFK�*�GDQ\FK�SDUDPHWUyZ�
����635=	)(1,(�=:5271(�35	'.2�&,2:(
���� 6SU]
*HQLH� ]ZURWQH� SU 
GNR�FLRZH� RG� QDSL
FLDWZRUQLND�6SU]
*HQLH� WR�XDNW\ZQLDP\�QDVWDZLDM�F� SDUDPHWU� �����QD�ZDUWR�ü���:�SUDNW\FH�GR]ZDOD�VL
 QDVWDZLü�ZDUWR�ü� QLHFR�Z\*V]��R� �� OXE����� RG� ]QDPLRQRZHJR� QDSL
FLD� WZRUQLND�� QS�GOD� QDSL
FLD� WZRUQLND� UyZQHJR� ���9� PR*QD� SDUDPHWU������QDVWDZLü�QD�ZDUWR�ü�����OXE�����
����$QDORJRZH�VSU]
*HQLH�]ZURWQH�SU 
GNR�FLRZH:� SU]\SDGNX� VSU]
*HQLD� ]ZURWQHJR� ]� WDFKRJHQHUDWRUDSDUDPHWU� ������ QDOH*\� QDVWDZLü� QD�ZDUWR�ü� �� �QDVWDZDGRP\�OQD��
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:� SU]\SDGNX� VSU]
*HQLD� DQDORJRZHJR� GRP\�OQHZDUWR�FL�VNáDGRZHM�SURSRUFMRQDOQHM�L�FDáNXM�FHMZ� S
WOL� VSU]
*HQLD� SU
GNR�FLRZHJR� ]Z\NOH� V�Z\VWDUF]DM�FH�1DWRPLDVW� Z� SU]\SDGNX� ]DVWRVRZDQLD� HQNRGHUD�WDFKRPHWUX�LPSXOVRZHJR��XG]LDá�F]áRQyZ�W\SX3� L� ,� QDOH*\� SRF]�WNRZR� QDVWDZLü� QD� QDVW
SXM�FHZDUWR�FL� ������ ��������� ��=DOH*QLH� RG� NRQNUHWQHJR� ]DVWRVRZDQLD� QDS
GX�� L]DFKRZDQLD� VL
 MHJR� REFL�*HQLD�� PR*H� ]DM�ü� SRWU]HEDGRNRQDQLD� RGSRZLHGQLHM� NRUHNW\� W\FK� QDVWDZ� Z� FHOXX]\VNDQLD� RSW\PDOQ\FK� ZáDVQR�FL� G\QDPLF]Q\FK� LPDáHJR�XFK\EX�SU
GNR�FL�REURWRZHM�
�����6SU]
*HQLH�]ZURWQH�SU 
GNR�FLRZH�]�HQNRGHUHP3U]\� W\P� URG]DMX� VSU]
*HQLD� ZDUWR�ü� SDUDPHWUX� �����QDOH*\� XVWDZLü� QD� ��� 3DUDPHWU� ������ GRSDVRZDQLDHQNRGHUD� QDOH*\� XVWDZLü� RGSRZLHGQLR� GR� LOR�FLLPSXOVyZ� HQNRGHUD� SU]\SDGDM�F\FK� QD� MHGHQ� REUyW� L]DáR*RQHM� SU
GNR�FL� PDNV\PDOQHM� VLOQLND� Z� REU�PLQNRU]\VWDM�F�]�SRQL*V]HJR�UyZQDQLD����� ��� ���� � � � � �� � PLQ� [335 OLF]EDLPSXOVRZ REU [ SUHGN PDNV REU3U]\NáDG���LOR�ü�LPSXOVyZ�HQNRGHUD�QD�MHGHQ�REUyW��335�� ������� PDNV\PDOQD� SU
GNR�ü� REURWRZD� VLOQLND� UyZQD� ����REU�PLQ���PDNV\PDOQD�*�GDQD�SU
GNR�ü� REURWRZD� VLOQLND� UyZQD�����REU�PLQ� ����������� ���������� �   [[8ZDJD�� VWRVXM�F� HQNRGHU� GR� VSU]
*HQLD� ]ZURWQHJRSU
GNR�FLRZHJR� QDOH*\� UR]ZD*\ü� NLOND� F]\QQLNyZGRGDWNRZ\FK�� 3RZLQLHQ� WR� E\ü� HQNRGHU� GZXNDQDáRZ\W\SX� NZDGUDWXURZHJR�� ]� OLQLRZ\PL� GUDMZHUDPLZ\M�FLRZ\PL� �Z\NRU]\VWXM�F\� GUDMZHU\� ����� OXE��&����� =DVLODQLH� ZHZQ
WU]QH� HQNRGHUD�� ]� ]DVLODF]D]QDMGXM�FHJR� VL
 Z� QDS
G]LH� 0(1725� ,,�� SR]ZDODXVWDZLü�QDSL
FLH�]DVLODQLD�QD�ZDUWR�ü�������OXE���9�SU]\SRPRF\� SU]Há�F]QLND� W\SX� ',3� ]DPRQWRZDQHJR� QDSá\FLH� 0'$�%� QDS
GX� �SDWU]� U\V�� ��� QD� VWU�� ����2EFL�*DOQR�ü�WHJR�]DVLODF]D�Z\QRVL����P$�L�QLH�MHVW�RQL]RORZDQ\� RG� QDS
GX�� 1D� Z\VWDM�F\FK� NRáNDFKPRQWD*RZ\FK� ]QDMGXM�F\FK� VL
 Z� GROQ\P� OHZ\P� URJXSá\W\�REZRGX�GUXNRZDQHJR��U\V������QDOH*\�]DPRQWRZDüUH]\VWRU\� ]DP\NDM�FH� OLQL
 WUDQVPLV\MQ��� 5H]\VWRU\� WH]DSRELHJDM� RGELFLRP� V\JQDáyZ� L� SU]HGRVWDZDQLX� VL
]DNáyFH� GR�RGELRUQLND�Uy*QLFRZHJRZ�QDS
G]LH�
����35�'�:=%8'=(1,$1DMSLHUZ� QDOH*\� XDNW\ZQLü� UHJXODWRU�Z]EXG]HQLD� �DQJ�)LHOG� &RQWUROOHU��� :� W\P� FHOX� SDUDPHWU� ������ QDOH*\XVWDZLü�QD�ZDUWR�ü���

����=DNUHV�SU�GX�Z]EXG]HQLD1DS
G� 0(1725� ,,� MHVW� Z\SRVD*RQ\� Z� UHJXODWRUREZRGX�Z]EXG]HQLD�R�SU�G]LH�PDNV\PDOQ\P�UyZQ\P��OXE� �$�� �SDWU]� WDEHOD� Z� RSLVLH� SDUDPHWUX� �������� :QLQLHMV]\P� SU]\NáDG]LH� PDNV\PDOQ\� SU�G� Z]EXG]HQLDZ\QRVL� ����$� -HVW� WR� ZDUWR�ü� ZL
NV]D� RG� ���$� LPQLHMV]D�RG��$��1DOH*\�]DWHP�SDUDPHWU�������QDVWDZLüQD�ZDUWR�ü�����
�����0DNV\PDOQ\�SU�G�Z]EXG]HQLD:DUWR�ü� PDNV\PDOQD� SDUDPHWUX� ������� RNUH�ODM�FHJRPDNV\PDOQ\� SU�G� Z]EXG]HQLD�� Z\QRVL� ������ :DUWR�üPDNV\PDOQD� SU�GX� Z]EXG]HQLD� SU]\M
WD� Z� QLQLHMV]\PSU]\NáDG]LH� Z\QRVL� ����$�� =DWHP� QDVWDZD� SDUDPHWUX������Z\QLND�]�UyZQDQLD�PDNV\PD \ SUDG Z]EXG]HQLD VL LND]DNUHV SUDGX Z]EXG]HQLDOQ OQ  ���� �� ���� ����� [  
�����2GZ]EXG]DQLH3RQLHZD* Z� W\P� SU]\NáDG]LH� RGZ]EXG]DQLH� QLH� MHVWZ\NRU]\VW\ZDQH� L� SRQLHZD* GRP\�OQD� ZDUWR�ü� WHJRSDUDPHWUX� Z\QRVL� ���� �SU]\� ZDUWR�FL� PDNV\PDOQHMUyZQHM�������ZL
F�IXQNFM
 W� QDOH*\]GHDNW\ZRZDü��1DVWDZP\�]DWHP������� ������6]F]HJyá\� REOLF]DQLD� L� QDVWDZ� IXQNFML� RGZ]EXG]DQLDVLOQLND�SRGDQR�Z�SDU����QL*HM�
�����:]EXG]HQLH�RV]F] 
GQR�FLRZH'OD� ]DVWRVRZD� Z� NWyU\FK� SU]HZLGXMH� VL
 RNUHV\SR]RVWDZDQLD� QDS
GX� QD� ]HURZHM� SU
GNR�FL� REURWRZHMEH]�REFL�*HQLD��VLOQLN�]DWU]\PDQ\�DOH�QDS
G�SR]RVWDMH�ZVWDQLH� JRWRZR�FL� GR� SUDF\�� SU]HZLG]LDQR� W]Z�Z]EXG]HQLH�RV]F]
GQR�FLRZH�VLOQLND��8*\WNRZQLN�PR*HGRNRQDü� RGSRZLHGQLHM� QDVWDZ\� SDUDPHWUX� �����RGSRZLHG]LDOQHJR� ]D� REQL*HQLH� ZDUWR�FL� SU�GXZ]EXG]HQLD�RUD]� SDUDPHWUX� ������RGSRZLHG]LDOQHJR� ]DF]DV�SR�NWyU\P�WD�UHGXNFMD�SU�GX�QDVW�SL�$E\� � � Z\NRU]\VWDü� � � IXQNFM
 Z]EXG]HQLDRV]F]
GQR�FLRZHJR� QDOH*\� GRNRQDü� QDVW
SXM�F\FKQDVWDZ�� SDUDPHWU��������DNW\ZDFMD�IXQNFML�RGOLF]DQLD�F]DVX�XVWDZLü�QD�ZDUWR�ü���� QDVWDZLü�RV]F]
GQR�FLRZ\�SU�G�Z]EXG]HQLD�]DNáDGDM�F��*H�SU�G�RV]F]
GQR�FLRZ\�E
G]LH�UyZQ\���$�ZDUWR�ü�NRQLHF]QHM�QDVWDZ\�PR*QD�REOLF]\ü�]UyZQDQLD� �����������   Z]EXG]HQLDSUDGXPDNVZDUWRVF REQL]RQ\Z]EXG]HQLDSUDG
3DUDPHWU�������QDVWDZLDP\�ZL
F�QD�ZDUWR�ü�����(IHNW�GRNRQDQ\FK�QDVWDZ�PR*QD�VSUDZG]Lü�QDVWDZLDM�FSDUDPHWU� ������ �RGOLF]DQLH� F]DVX�� QD� �V� �������  � ���=GHDNW\ZRZDü� QDS
G� L� REVHUZRZDü� ZDUWR�ü� SU�GXZ]EXG]HQLD� SRSU]H]� SDUDPHWU� �������'ZLH� VHNXQG\� SRGHDNW\ZDFML� QDS
GX� SDUDPHWU� ������ Z\ND*H� REQL*HQLHZDUWR�FL�SU]\M
WHM�GOD�SDUDPHWUX�������8ZDJD��ZHZQ
WU]Q\�UHJXODWRU�Z]EXG]HQLD-H�OL�QDS
G�0(1725�,,�MHVW�Z\SRVD*RQ\�Z�ZHZQ
WU]Q\UHJXODWRU� Z]EXG]HQLD� WR� IXQNFMD� Z]EXG]HQLD
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RV]F]
GQR�FLRZHJR� ]QDMGXMH� VL
 SRG� DXWRPDW\F]Q�NRQWURO� SURJUDPX� L� *DGHQ� ]HZQ
WU]Q\� SU]Há�F]QLN=$à�:<à� �U\V�� ��� L� ��� QD� VWU�� ��� L� ���� QLH� MHVWSRWU]HEQ\��3RPL
G]\� ]DFLVNL�/��� L�/��� QDOH*\�ZVWDZLü]ZLHUDN�]�SU]HZRGX�R�RGSRZLHGQLR�GREUDQ\P�SU]HNURMX�]DOH*Q\P�RG�SU�GX�Z]EXG]HQLD�
����2':=%8'=$1,(:� QDV]\P� SU]\NáDG]LH� PDNV\PDOQH� QDSL
FLHZ]EXG]HQLD� PD� ZDUWR�ü� ���9� '&�� -H�OL� ]DFKRG]LSRWU]HED� RGZ]EXG]DQLD� VLOQLND� WR� W\SRZD� QDVWDZD� VLá\SU]HFLZHOHNWURPRWRU\F]QHM�Z�SDUDPHWU]H�������SRZLQQDE\ü�R��������9�QL*V]D�RG�ZDUWR�FL�PDNV\PDOQHM�QDSL
FLDWZRUQLND��1DVWDZP\� ]DWHP� SDUDPHWU� ������ QD� ZDUWR�ü����� 3U]\� WDN� XVWDZLRQ\P� QDSL
FLX� WZRUQLND�� SU�GZ]EXG]HQLD� ]DF]QLH� VWRSQLRZR� REQL*Dü� VL
 GR� ZDUWR�FLXVWDZLRQHM� Z� SDUDPHWU]H� ������� 3RQLHZD* QDVWDZDSDUDPHWUX� ������ �VSU]
*HQLH� SU�GRZH� Z� REZRG]LHZ]EXG]HQLD�� Z\QRVL� Z� QDV]\P� SU]\NáDG]LH� ���� �QD]DNUHVLH� �$�� WR�ZDUWR�FL�PLQLPDOQHM� SU�GX�Z]EXG]HQLDE
G]LH� RGSRZLDGDá� RNUH�ORQ\� SURFHQW� WHM� QDVWDZ\�]Dáy*P\��*H�E
G]LH�WR������:�WDNLP�SU]\SDGNX�ZDUWRVF]DOR]RQDJRUQD JUDQLFD QDVWDZ\  ��� � � ���� � �
D� QDVWDZD� PLQLPDOQHM� ZDUWR�FL� SU�GX� Z]EXG]HQLD� ZSDUDPHWU]H�������E
G]LH������[������ �����8ZDJD� GR� SUDZLGáRZHM� SUDF\� XNáDGX� RGZ]EXG]DQLDVLOQLND� NRQLHF]QH� MHVW� SU
GNR�FLRZH� VSU]
*HQLH� ]ZURWQH�VSU]
*HQLH�]ZURWQH�RG�QDSL
FLD�WZRUQLND�QLH�QDGDMH�VL
GR� WHJR� FHOX��� :� ]ZL�]NX� ]� W\P� GOD� VSU]
*H� ]WDFKRJHQHUDWRUD� $&� OXE� '&� SDUDPHWU� ������ QDOH*\QDVWDZLü�QD���D�SDUDPHWU������� VNDORZDQLD� SU
GNR�FL� �QD� ZDUWR�ü� ���� RGSRZLDGDM�F� PDNV\PDOQHMGRSXV]F]DOQHM� SU
GNR�FL� REURWRZHM� VLOQLND�� NWyUD� ZUR]SDWU\ZDQ\P� SU]\NáDG]LH� Z\QRVL� ����� REU�PLQ�3DUDPHWU� ������ E
G]LH� ZWHG\� RGF]\W\ZDá� SUDZLGáRZRIDNW\F]QH�ZDUWR�FL� SU
GNR�FL� REURWRZHM� VLOQLND�� -H�OL� ZVSU]
*HQL� ]ZURWQ\P� ]DVWRVRZDQR� HQNRGHU� WR� SDUDPHWU������QDOH*\�QDVWDZLü�QD���D�SDUDPHWU�������VNDORZDQLDHQNRGHUD� E
G]LH� Z\PDJDá� UyZQLH* RGSRZLHGQLHMQDVWDZ\�� :DUWR�ü� QDVWDZ\� SDUDPHWUX� ������ E
G]LH]DOH*DáD�RG���PDNV\PDOQHM�Z\PDJDQHM�SU
GNR�FL�REURWRZHM�VLOQLND��� LOR�FL� LPSXOVyZ� ]� HQNRGHUD� SU]\SDGDM�F\FK� QD� MHGHQREUyW�
��� 352&('85$� 6$026752-(1,$� 3	7/,635=	)(1,$�35�'2:(*28ZDJD�� SURFHGXUD� RSLVDQD� QL*HM� MHVW� RSF\MQD�� GODZL
NV]R�FL� DSOLNDFML� W\SRZ\FK� QLH� MHVW� Z\PDJDQD�-HGQDN*H� WDP� JG]LH� SRWU]HEQH� V� RSW\PDOQH� ZáDVQR�FLG\QDPLF]QH� QDS
GX�� S
WOD� SU�GRZD�� E
G�FD� QDMEDUG]LHMZHZQ
WU]Q� S
WO� REZRGX� VWHURZDQLD�� PXVL� E\ü� WDNXVWDZLRQD�E\�XPR*OLZLü�SRSUDZQH�G]LDáDQLH�]HZQ
WU]QHMS
WOL� VWHURZDQLD� �WDNLHM� QS�� MDN� S
WOD� VSU]
*HQLDSU
GNR�FLRZHJR���:áDVQR�FL�G\QDPLF]QH�S
WOL� SU�GRZHM

V� Z� ]DVDG]LH� IXQNFM� SDUDPHWUyZ� HOHNWU\F]Q\FK]DVWRVRZDQHJR� VLOQLND�� 1DS
G� 0(1725� ,,� SRVLDGDZEXGRZDQ� IXQNFM
 VDPRVWURMHQLD� S
WOL� SU�GRZHM�1DMSLHUZ�QDOH*\�]DEORNRZDü�ZLUQLN�VLOQLND��OXE�RGá�F]\üMHJR� Z]EXG]HQLH�� DE\� SU]H]� WZRUQLN� SRSá\Q�á� SU�GXPR*OLZLDM�F\� RNUH�OHQLH� SDUDPHWUyZ� HOHNWU\F]Q\FKWZRUQLND�� :� F]DVLH� SURFHGXU\� VDPR� VWURMHQLD� ZLUQLNVLOQLND� QLH� PR*H� VL
 REUDFDü� �]Z\NOH� SR� RGá�F]HQLXZ]EXG]HQLD� ZLUQLN� VLOQLND� ERF]QLNRZHJR� SR]RVWDMH� ZVSRF]\QNX��1DS
G\�0(1725�,,�Z�SU]HG]LDOH�ZLHONR�FL�RG�0���GR0����SRVLDGDM� ZEXGRZDQ\�UHJXODWRU�Z]EXG]HQLD� L�QLHZ\PDJDM� UR]ZLHUDQLD�REZRGX�Z]EXG]HQLD�3URFHGXUD�VDPR�VWURMHQLD�SU]HELHJD�QDVW 
SXM�FR�����:á�F]\ü�]DVLODQLH�QDS
GX�����=H�Z]JO
GyZ�EH]SLHF]H�VWZD�SDUDPHWU����XVWDZLü�QD������ 3DUDPHWU�������XVWDZLü�QD�������8DNW\ZQLü�QDS
G�SU]H]�SRGá�F]HQLH�]DFLVNX�7%����GR��9��SU]HG�DNW\ZDFM� QDS
G�PXVL�SR]RVWDZDü�ZVWDQLH�QLHDNW\ZQ\P������3U]HG�Z\á�F]HQLHP�QDS
GX�Z\NRQDü�SURFHGXU
ZSURZDG]HQLD�ZDUWR�FL�SDUDPHWUyZ�GR�SDPL
FL�SDWU]�RSLV�SURFHGXU\�QD�VWU������3URFHGXUD�VDPRVWURMHQLD�PD�ZSá\Z�QD�SDUDPHWU\��������������
��� 3$5$0(75<� 67$12:,21(� 35=(=8)<7.2:1,.$0LPR�� *H� QL*HM� RSLVDQH� QDVWDZ\� SDUDPHWUyZ� PDM�FKDUDNWHU� RSF\MQ\� WR� GREU]H� MHVW� GRNRQDü� LFK� SRQLHZD*SR]ZDOD� WR� X*\WNRZQLNRZL� QD� REVHUZDFM
 Uy*Q\FKZDUWR�FL�NU\W\F]Q\FK�GOD�QDS
GXEH]� SRWU]HE\� SU]HV]XNLZDQLD� Z� W\P� FHOX� NLONX� PHQX�:V]\VWNLH�RQH�V� ]JUXSRZDQH�Z�0HQX����1USDUDPHWUX :áD�FLZR�üQDS
GX 1DVWDZD 'RVW
SSRSU]H]����� QDSL
FLHWZRUQLND ����� �����
����� SU�GWZRUQLND �����
 �����
����� SU
GN�REU�VLOQLND ����� �����
����� ]DGDZDQLHSU
GN��REU� ����� �����
����� QDSL
FLH]DVLODQLD ����� �����

x EH]SR�UHGQL� RGF]\W� SU�GX� WZRUQLND� MHVW� PR*OLZ\SRSU]H]�SDUDPHWU� ������SRG�ZDUXQNLHP��*H�SDUDPHWU������ ]RVWDá� QDVWDZLRQ\� ]� XZ]JO
GQLHQLHPRGSRZLHGQLHJR� ZVSyáF]\QQLND� VNDOL�� :\NRU]\VWXM�FGOD� QDS
GX�0��� WH� VDPH� GDQH� FR� SRSU]HGQLR� PDP\GRNRQDü� QDVWDZ\� ����� RG� ��$�� =DWHP� QDVWDZDSDUDPHWUX�������E
G]LH�UyZQD�����3U]HG� Z\á�F]HQLHP� QDS
GX� QDOH*\� Z\NRQDüSURFHGXU
 ZSURZDG]HQLD� QDVWDZ� GR� SDPL
FL�SRGREQLH� MDN� Z� SU]\SDGNX� SDUDPHWUyZNRQILJXUXM�F\FK�VLOQLN�L�QDS
G��SDWU]�VWU�����
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0HQX������=DGDZDQLH�SU
GNR�FL�REURWRZHM�������������������������������� �������������������������������� ������������������������������� ��0HQX������6WURPR�ü�QDUDVWDQLD�RSDGDQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM �������������������������������� �������������������������������� � ��0HQX������:\EyU�URG]DMX�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�L�S
WOD�VSU]
*HQLD�SU
GNR�FLRZHJR�������������������������������� � ��0HQX������3U�G��QDVWDZD�L�ZDUWR�FL�JUDQLF]QH�������������������������������� �������������������������������� �������������������������� ��0HQX������3
WOD�SU�GRZD �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ������������������������� ��0HQX������6WHURZDQLH�REZRGHP�Z]EXG]HQLD �������������������������������� �������������������������������� ��������������������������� ��0HQX������:HM�FLD�Z\M�FLD�DQDORJRZH �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ����� ��0HQX������:HM�FLD�F\IURZH �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ���������������������� ��0HQX������:\M�FLD�VWDWXVX �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ����������������������� ��0HQX������/RJLND�VWDWXVX�L�LQIRUPDFMH�GLDJQRVW\F]QH �������������������������������� �������������������������������� �������������� ��0HQX������3DUDPHWU\�Uy*QH�������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ���������������������� ��0HQX������3URJL�SURJUDPRZDOQH �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� �������������� ��0HQX������%ORNDGD�F\IURZD �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ��������������������� �������'LDJUDP\�ORJLF]QH�PHQX�������������������������������������������������������������������������������� ��
8:$*$'RVW
SQ\� ]DNUHV� MHGQRVWHN� RNUH�ODM�F\FK� ZDUWR�FL� U]HF]\ZLVW\FK� SDUDPHWUyZ� QDS 
GX� SRGDQR� Z� SRGUR]G]LDOH� ���� LRSLVDQR�Z�SRGUR]G]LDOH������3DUDPHWU\�GOD�NWyU\FK�WDNLHJR�]DNUHVX�QLH�SRGDQR�V � SDUDPHWUDPL�ELWRZ\PL��.RPHQWDU]HL�REMD�QLHQLD�GR�SDUDPHWUyZ�]DPLHV]F]RQR��Z�PLDU 
 SRWU]HE\��Z�LFK�RSLVDFK�
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�����1DVWDZD�SDUDPHWUyZ
�����=ELyU�SDUDPHWUyZ3DUDPHWU\� QDS
GX� V� GZRMDNLHJR� URG]DMX�� V� WRSDUDPHWU\� OLF]ERZH� �U]HF]\ZLVWH�� WDNLH�� MDN� SU 
GNR�ü� LSU]\VSLHV]HQLH�� RUD]� SDUDPHWU\� ELWRZH�� 3DUDPHWU\OLF]ERZH� V� SRUyZQ\ZDOQH� GR� QDVWDZQ\FKSRWHQFMRPHWUyZ� VWRVRZDQ\FK� Z� XNáDGDFK� F]\VWRDQDORJRZ\FK�� 6� MHGQDN� EDUG]LHM� SUHF\]\MQH� L� QLHZ\ND]XM� GU\IWX� QDVWDZLRQHM� ZDUWR�FL�� 1DWRPLDVWSDUDPHWU\� ELWRZH� VWDQRZL� DQDORJL
 GR� ]ZLHUDNyZ� OXEá�F]QLNyZ�VSHáQLDM�F\FK�IXQNFM
 ORJLF]Q� (,7+(5�25�:V]\VWNLH�SDUDPHWU\��EH]�Z]JO
GX�QD�LFK�URG]DM��V� W\SX�W\ONR� RGF]\W�� �DQJ�� 5HDG� 2QO\�� Z� VNUyFLH� 52�� OXE�RGF]\W�L�]DSLV���DQJ��5HDG�:ULWH��Z�VNUyFLH�5�:��=H� Z]JO
GyZ� X*\WNRZ\FK� ]ELyU� SDUDPHWUyZ� Z� NWyUHZ\SRVD*RQR�QDS
G�0(1725�,,�SRG]LHORQR�QD� QD� GZLHJUXS\�� 7H� SDUDPHWU\�� NWyUH� V� EH]Z]JO
GQLH� SRWU]HEQHGR� GRVWURMHQLD� QDS
GX� QD� HWDSLH� MHJR� LQVWDORZDQLD� LUR]UXFKX� PR*QD� SU]\ZRáDü� ]DZV]H� ZWHG\� JG\� W\ONRQDS
G� MHVW� ]DVLODQ\�� QD]\ZD� VL
 MH� SDUDPHWUDPL�ZLGRF]Q\PL�� �DQJ�� �YLVLEOH�� SDUDPHWHUV��� 7DNLPL� V�ZV]\VWNLH�SDUDPHWU\�RSLVDQH�Z�UR]G]����'UXJ� JUXS
 SDUDPHWUyZ� VWDQRZL� SDUDPHWU\�QLHZLGRF]QH���1D]ZDQR�MH�WDN��SRQLHZD * QD�SLHUZV]\PSR]LRPLH� RFKURQ\� QLH� SRMDZLDM� VL
 QD� Z\�ZLHWODF]X�QDZHW� SR� LFK� Z\ZRáDQLX�� 3DUDPHWU\� WH� SU]\GDM � VL
SRGF]DV� SUHF\]\MQHJR� GRVWUDMDQLD� QDS
GX�� QS�� GR� SUDF\V\VWHPRZHM��]Z\NOH�Z�SRá �F]HQLX�]�MHGQ\P�OXE�NLONRPDQDS
GDPL�WHJR�VDPHJR�OXE�LQQHJR�W\SX�
����3DUDPHWU\�ZLGRF]QH�L�QLHZLGRF]QH3DUDPHWU\� ZLGRF]QH�� ]DUyZQR� URG]DMX� 52� MDN� L� 5�:�GRVW
SQH�V� GR�RGF]\WX�]DZV]H�ZWHG\�JG\�]Dá �F]RQH�MHVW]DVLODQLH� QDS
GX�� 3DUDPHWU\� ZLGRF]QH� URG]DMX� 5�:]Z\NOH�V� ]DEH]SLHF]RQH�SRSU]H]�MHGHQ�OXE�ZL 
FHM�VWRSQLRFKURQ\� L� QLH� GDM� VL
 ]PLHQLDü� EH]� XSU]HGQLHJRZSURZDG]HQLD� SUDZLGáRZHJR� NRGX�� -HVW� WR� SLHUZV]\SR]LRP�RFKURQ\�DOH�PRJ� WH* E\ü�]DVWRVRZDQH�SR]LRP\Z\*V]H�'RVW
S� GR� SDUDPHWUyZ� QLHZLGRF]Q\FK� Z\PDJD� ]DZV]H]QDMRPR�FL� NRGX� GUXJLHJR� SR]LRPX� RFKURQ\� OXE� QDZHWNRGX� SR]LRPX� WU]HFLHJR� �MH�OL� ]RVWDá� ]DVWRVRZDQ\��� 3RZSURZDG]HQLX�WDNLHJR�NRGX��NRGyZ��SDUDPHWU\

QLHZLGRF]QH�URG]DMX�52�VWDM� VL
 GRVW
SQH�GR�RGF]\WX�DSDUDPHWU\�URG]DMX�5�:�GRVW
SQH�GR�]DSLVX�:� GLDJUDPDFK� ORJLNL� VWHURZDQLD� SU]\SRU] �GNRZDQ\FK0HQX� �� �� �� L� ��� SDUDPHWU\� ZLGRF]QH� L� QLHZLGRF]QHRGSRZLHGQLR�UR]Uy*QLRQR��SDUDPHWU\�ZLGRF]QH�]DSLVDQRF]FLRQN� QRUPDOQ���QS���������D�SDUDPHWU\�QLHZLGRF]QH��NXUV\Z���QS��������
����2UJDQL]DFMD�SDUDPHWUyZ3DUDPHWU\�IXQNFMRQDOQLH�SRZL�]DQH�]HEUDQR�Z�RGG]LHOQHPHQX�WDN��*H�GRVW
S�GR�SRV]F]HJyOQ\FK�SDUDPHWUyZ�MHVWORJLF]Q\� L� V]\ENL�� 0HQX� Z\V]F]HJyOQLRQR� QD� SRF] �WNXSRGUR]G]LDáX�����
����1DVWDZD�SDUDPHWUyZ.D*GH� PHQX� L� ND*G\� SDUDPHWU� ZLGRF]Q\� PR*QDSU]\ZRáDü� QD� Z\�ZLHWODF]� L� RGF]\WDü� EH]� SRWU]HE\SRNRQ\ZDQLD� NRGX� RFKURQQHJR�� 7
 VDP� SURFHGXU
Z\NRU]\VWXMH� VL
 GR� SU]\ZRáDQLD� GDQHJR� SDUDPHWUXFHOHP� GRNRQDQLD� ]PLDQ\� MHJR� ZDUWR�FL� DOH� Z� W\PSU]\SDGNX�]Z\NOH�QDOH*\�QDMSLHUZ�SRGDü� NRG�RFKURQQ\SDUDPHWUyZ�3R� SRGDQLX� NRGX� RFKURQQHJR� PR*QD� ZHM�ü� Z� GRZROQHPHQX�� SU]\ZRáDü� GRZROQ\� SDUDPHWU� QLHZLGRF]Q\� LZ\�ZLHWOLü� MHJR� ZDUWR�ü� Z� FHOX� GRNRQDQLD� RGF]\WX� OXE]DSLVX�3RGF]DV� ND*GHJR� SRZURWX� X*\WNRZQLND� GR� PHQX�SRPL
G]\�]Dá�F]HQLHP�L�Z\á�F]HQLHP�]DVLODQLD�QDS
GX�SURJUDP� SRZRGXMH� QDW\FKPLDVW� SU]\ZRáDQLH� SDUDPHWUXRVWDWQLR�Z\EUDQHJR�Z�W\P�PHQX�-HVW� WR� V]F]HJyOQLH� Z\JRGQH� SRGF]DV� GRNRQ\ZDQLDV]HUHJX�QDVWDZ�Z�GDQHM�JUXSLH�SDUDPHWUyZ�
����'RVW
S�GR�SDUDPHWUyZ-H�OL� QLH� QDVWDZLRQR� WU]HFLHJR� SR]LRPX� RFKURQ\SDUDPHWUyZ� WR� MX* SR� SLHUZV]\P� Zá�F]HQLX� ]DVLODQLDQDS
GX�X]\VNXMHP\�QDW\FKPLDVWRZ\�GRVW 
S�GR�ZSLVDQLDQLHZLHONLHM� JUXS\� SDUDPHWUyZ� ZLGRF]Q\FK� �SDWU]SRGUR]G]LDá� ���� L� GLDJUDP� �$�� XNáDGX� VWHURZDQLDORJLF]QHJR�QDS
GX��-H�OL� ]DVWRVRZDQR� WU]HFL� SR]LRP� RFKURQ\� WR� SU]H]� FDá\F]DV�FKURQLRQH�V� ZV]\VWNLH�SDUDPHWU\�
����3URFHGXUD�Z\ERUX�L�]PLDQ\�SDUDPHWUyZ3URFHGXU
 W
 ]LOXVWURZDQR� QD� U\V�� ��� L� RSLVDQR� QDVWURQDFK�QDVW
SQ\FK�L�QD�]HVSROH�NODZLDWXU\�
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5\V������$OJRU\WP�QDVWDZ\�SDUDPHWUyZ�L�SLHUZV]HJR�SR]LRPX�RFKURQ\

=Dá�F]HQLH]DVLODQLD

1DFL�QLMSU]\FLVN02'(

6WDQ�����LQGHNVX�ZVND(QLND�SDUDPHWUyZ

:\ELHU]*�GDQHPHQX

:\ELHU]*�GDQ\SDUDPHWUOXE

:\�ZLHWODF]GDQ\FK�SRND]XMHZDUWR�üSDUDPHWUX

2'&=<7OXE=$3,6"

&]\ZVND]DQLHQD�ZVND(QLNXGDQ\FKSXOVXMH"

=$3,62'&=<7

7$.1,( 3DUDPHWU�MHVW�GRVW
SQ\�FK\ED�*H�MHVW�SRG�NRQWURO� ZHM�FLDSURJUDPRZDOQHJR

=PLH�ZDUWR�ü
3DUDPHWU�MHVW�FKURQLRQ\NRGHP�RFKURQQ\P�Z�]DNUHVLHW\ONR�RGF]\WX��52��DOERRGF]\WX�L�]DSLVX�5�:�

RGF]\W 52

RGF]\W�L�]DSLV5�: $NW\ZQD�MHVWZDUWR�ü�QRZD

1DFL�QLMSU]\FLVN02'(

:SURZDG]LüQRZ� ZDUWR�üGR�SDPL
FL"
7$.1,(1RZD�ZDUWR�ü�]RVWDáD�XWUDFRQD�ZVNXWHN�Z\á�F]HQLD�]DVLODQLD 8VWDZ�LQGHNV�QD;;�����SDUDPHWU�L�QDFL�QLM�SU]\FLVN02'(

1D�ZVND(QLNX�GDQ\FKXVWDZ�ZDUWR�ü����
1DFL�QLM�SU]\FLVN5(6(71RZD�ZDUWR�ü�]RVWDáD�]DFKRZDQD�GR�QDVW
SQHJR�]Dá�F]HQLD�]DVLODQLD

3RVW
SXM�]JRGQLH�]SURFHGXU� RFKURQ\

8VWDZ�LQGHNV�QD;;�����SDUDPHWU�L�QDFL�QLM�SU]\FLVN02'(

1D�ZVND(QLNX�GDQ\FKXVWDZLü�ZDUWR�ü����

3URFHGXUD�RFKURQ\�QD�SR]LRPLH�SLHUZV]\P

VWDQG]LDáDQLH
GHF\]MD"

2EMD�QLHQLH�]QDNyZJUDILF]Q\FK
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352&('85<�:<%258�,�=0,$1<�3$5$0(75Ï:
']LDáDQLH 3U]\FLVN :\�ZLHWODF]����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

:\ELHU]�PHQX � OXE�� ,QGHNV��QD�OHZR�RG�NURSNL
:\ELHU]�SDUDPHWU � OXE�  ,QGHNV��QD�SUDZR�RG�NURSNL
7\ONR�RGF]\W � 'DQH
=PLH� ZDUWR�ü��W\ONR 02'(�D�QDVW
SQLH�� OXE�  'DQHJG\�ZVND]DQLH�SXOVXMH��SDWU]�SRGUR]G]������
:SURZDG( QRZ� ZDUWR�ü 02'( 'DQH
:�SU]\SDGNX�ZL
NV]R�FL�SDUDPHWUyZ�QDS
G�QDW\FKPLDVW�DNFHSWXMH�LFK�QRZH�ZDUWR �FL�D�VLOQLN�UHDJXMH�]JRGQLH�]�W\PLZDUWR�FLDPL��:\M�WHN�VWDQRZL� ]PLDQ\�WDNLFK�SDUDPHWUyZ��MDN�V]\ENR �ü�WUDQVPLVML�GDQ\FK��DQJ��%DXG�5DWH����������WU\E� G]LDáDQLD� V]HUHJRZHJR� SRUWX� NRPXQLNDF\MQHJR� �DQJ�� 6HULDO� 0RGH�� �� ������� SU]H]QDF]HQLH� SURJX� �� �DQJ�7KUHVKROG� ��'HVWLQDWLRQ�� �� ������ L� SU]H]QDF]HQLH� SURJX� �� �DQJ�� 7KUHVKROG� ��'HVWLQDWLRQ�� �� �������$E\� XPR *OLZLüG]LDáDQLH�QDS
GX�SR�]PLDQLH�W\FK�SDUDPHWUyZ�QDOH *\��SR�ZSLVDQLX�LFK�QRZ\FK�ZDUWR �FL��QDFLVQ�ü�SU]\FLVN�5(6(7�:V]HOND�ZDUWR�ü�QRZR�ZSURZDG]DQD�QLH�ZFKRG]L�MHGQDN�GR�SDPL 
FL�L�]RVWDQLH�XWUDFRQD�SRGF]DV�Z\á�F]DQLD�]DVLODQLDQDS
GX�=HVSyá�NODZLDWXU\�SR]RVWDMH�Z�JRWRZR�FL�GR�Z\ERUX�LQQHJR�SDUDPHWUX�OXE�PHQX�1L*HM�SRGDQD�SURFHGXUD�SR]ZDOD�ZSURZDG]Lü�GR�SDPL 
FL�ZV]\VWNLH�]PLDQ\�SDUDPHWUyZ�GRNRQDQH�RG�F]DVX�RVWDWQLHMWDNLHM�RSHUDFML�
:SURZDG]HQLH�ZSLVDQHM��ZSLVDQ\FK��ZDUWR�FL�GR�SDPL
FL

']LDáDQLH 3U]\FLVNL :\�ZLHWODF]���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
QDFLVNDü�SU]\FLVN�'2:1   GR�X]\VNDQLD�ZVND]DQLD�;;���QD�LQGHNVLH�SDUDPHWUyZ

02'(��QDVW
SQLH�� OXE�  QD�ZVND(QLNX�GDQ\FK�QDVWDZLü�ZDUWR�ü����
QDFLVQ�ü�5(6(7
:SLVDQD�ZDUWR�ü��ZDUWR�FL��]RVWDáD�]DEH]SLHF]RQD�Z�SDPL
FL�QDS
GX�
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�����2FKURQD�SDUDPHWUyZ�QDS
GX
3R�Z\EUDQLX�QXPHUX�GDQHJR�SDUDPHWUX�L�QDFL �QL
FLXSU]\FLVNX�02'(�x PLJDQLH�ZVND(QLND�GDQ\FK R]QDF]D�� *H� X*\WNRZQLNPR*H�GRNRQDü�]PLDQ\�ZDUWR�FL�WHJR� SDUDPHWUXFK\ED�� *H� ZF]H�QLHM� SDUDPHWU� WHQ� ]RVWDáVNRQILJXURZDQ\� MDNR� QDVWDZLDOQ\� ]� ZHM�FLDSURJUDPRZDOQHJR�x EUDN�PLJDQLD�ZVND(QLND�GDQ\FK R]QDF]D��*H� MHVW� WRSDUDPHWU� W\SX� 52� �W\ONR� RGF]\W�� OXE�� MH�OL� MHVW� WRSDUDPHWU� W\SX� 5�:� �RGF]\W� L� ]DSLV��� WR� MHVW� RQFKURQLRQ\�� 3URFHGXU
 X]\VNLZDQLD� GRVW
SX� GRSDUDPHWUyZ� FKURQLRQ\FK� QD� SLHUZV]\P� SR]LRPLHRFKURQ\�SRGDQR�QL*HM�-H�OL� X*\FLH� NRGX� Z\PDJDQHJR� GOD� SLHUZV]HJRSR]LRPX� RFKURQ\� QLH� GDMH� GRVW
SX� WR� ]QDF]\�� *HSDUDPHWU� MHVW� FKURQLRQ\� QD� SR]LRPLH� WU]HFLP�3DUDPHWU\� ZLGRF]QH� V� ]DZV]H� GRVW
SQH� GODX*\WNRZQLND� W\ONR� GR� RGF]\WX�� :L
NV]R�üSDUDPHWUyZ� W\SX� 5�:� QLH� MHVW� GRVW 
SQD� GR� ]DSLVXEH]� ZSURZDG]HQLD� RGSRZLHGQLHJR� NRGXZ\PDJDQHJR� SU]H]� LFK� RFKURQ
 QD� SR]LRPLHSLHUZV]\P��:\M�WHN�VWDQRZL�JUXSD���� SDUDPHWUyZ]�PHQX�������RUD]�SDUDPHWU\�������L��������NWyUH�V �QDW\FKPLDVW�GRVW
SQH�GR�]DSLVX�SRG�ZDUXQNLHP�� *HQLH� ]RVWDá� ZSURZDG]RQ\� WU]HFL� SR]LRP� RFKURQ\�=LOXVWURZDQR� WR� QD� GLDJUDPLH� RJyOQ\P]DPLHV]F]RQ\P� QD� NR�FX� UR]G]LDáX� �� �SDWU]� WDN*HSDU����QL*HM��

352&('85<�2&+521<���:á�F]RQH�]DVLODQLH�QDS
GX�����'RVW
SQ\PL�VWDM� VL
 QDW\FKPLDVW�QL*HM�SRGDQHSDUDPHWU\�ZLGRF]QH��NWyUH�QLH�SRGOHJDM � *DGQHMRFKURQLH���������Z\G]LHORQH�ZHM�FLH�]DGDZDQLD�SU
GNR�FLREURWRZHM��DQJ��LQFK�UHIHUHQFH���������PDNV\PDOQD�SU
GNR�ü�REURWRZD��GR�SU]RGX���������PDNV\PDOQD�SU
GNR�ü�REURWRZD��GR�W\áX���������]Dá�F]HQLH�]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM��������SU]Há�F]QLN�SRODU\]DFML�V\JQDáX�]DGDZDQLDSU
GNR�FL�REURWRZHM��������SU]Há�F]QLN��]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM�]ZHM�FLD�Z\G]LHORQHJR��������SU]\VSLHV]HQLH���QD�NLHUXQNX�GR�SU]RGX��������VSRZROQLHQLH����SU]\VSLHV]HQLH�XMHPQH��QDNLHUXQNX�GR�SU]RGX��������VSRZROQLHQLH���QD�NLHUXQNX�GR�W\áX��������SU]\VSLHV]HQLH���QD�NLHUXQNX�GR�W\áX��������XG]LDá�F]áRQX�SURSRUFMRQDOQHJR�3�Z�S
WOLVSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�SU
GNR�FLRZHJR��������XG]LDá�F]áRQX�FDáNXM�FHJR�,�Z�S
WOL�VSU]
*HQLDSU
GNR�FLRZHJR��������XG]LDá�F]áRQX�Uy*QLF]NXM�FHJR�'�Z�S
WOLVSU]
*HQLD�SU
GNR�FLRZHJR��������VNDORZDQLH�HQNRGHUD�Z�S 
WOL�VSU]
*HQLDSU
GNR�FLRZHJR

��������PDNV\PDOQH�QDSL
FLH�WZRUQLND��������PDNV\PDOQD�SU
GNR�ü�REURWRZD��VNDORZDQLH�ZREU�PLQ���������NRPSHQVDFMD�VSDGNX�,5�QDSL 
FLD��������SU�G�RJUDQLF]HQLD�,�QD�PRVWNX�W\U\VWRURZ\P����������SU�G�RJUDQLF]HQLD�,�QD�PRVWNX�W\U\VWRURZ\P����������PDNV\PDOQD�ZDUWR�ü�SU�GX��VNDORZDQD���������NRPSHQVDFMD���VSDGNX�,5�QDSL 
FLD��������QDVWDZD�VLá\�SU]HFLZHOHNWURPRWRU\F]QHM��������ZDUWR�ü�PDNV\PDOQD���SU�GX�Z]EXG]HQLD��������PLQLPDOQ\�SU�G�Z]EXG]HQLD�RUD]�SDUDPHWU\������GR���������PHQX����X*\WNRZQLND�����5HV]WD�SDUDPHWUyZ��D�PLDQRZLFLH���SDUDPHWU\�W\SX�52���V� GRVW
SQH�GR�RGF]\WX��SDUDPHWU\�W\SX�5�:�� V� GRVW
SQH�W\ONR�GRRGF]\WX�FK\ED��*H�ZSURZDG]RQR�NRG�Z\PDJDQ\�QDSLHUZV]\P�SR]LRPLH�RFKURQ\�
� .RG�SLHUZV]HJR�SR]LRPX�RFKURQ\�RWZLHUDM �F\GRVW
S�GR�SDUDPHWUyZ�5�:�ZLGRF]Q\FK��U\V�����x SU]\FLVNLHP�� OXE�  VSURZDG]Lü�LQGHNV�SDUDPHWUyZGR�]HUDx QDFLVQ�ü�SU]\FLVN�02'(x SU]\FLVNLHP�� OXE�  ZSLVDü�ZDUWR�ü�����QDZVND(QLNX�GDQ\FK��MHVW�WR�NRG�GRVW
SX�QDSLHUZV]\P�SR]LRPLH�RFKURQ\�x QDFLVQ�ü�SU]\FLVN�02'(�3DUDPHWU\�5�:�VWDM� VL
 Z�WHQ�VSRVyE�GRVW
SQH�GRZSLV\ZDQLD�LFK�QRZ\FK�ZDUWR�FL
� .RG�GUXJLHJR�SR]LRPX�RFKURQ\�RWZLHUDM �F\GRVW
S�GR�SDUDPHWUyZ�5�:�QLHZLGRF]Q\FKx SU]\FLVNLHP�� OXE�  VSURZDG]Lü�LQGHNV�SDUDPHWUyZGR�]HUDx QDFLVQ�ü�SU]\FLVN�02'(x SU]\FLVNLHP�� OXE�  ZSLVDü�ZDUWR�ü�����QDZVND(QLNX�GDQ\FK��MHVW�WR�NRG�GRVW
SX�QD�GUXJLPSR]LRPLH�RFKURQ\�x QDFLVQ�ü�SU]\FLVN�02'(�:V]\VWNLH�SDUDPHWU\�W\SX�5�:�VWDM� VL
 Z�WHQVSRVyE�GRVW
SQH�GR�ZSLV\ZDQLD�LFK�QRZ\FKZDUWR�FL��QDWRPLDVW�SDUDPHWU\�W\SX�52�VWDM� VL
GRVW
SQH�GR�RGF]\WX
� :ROQ\�GRVW
S�L�EUDN�ZROQHJR�GRVW
SX�GRZV]\VWNLFK�SDUDPHWUyZ������$E\�]QLH�ü RFKURQ
 SDUDPHWUyZ�QDOH*\�x ]Dá�F]\ü�]DVLODQLH�QDS
GXx SU]\FLVNLHP�� OXE�  VSURZDG]Lü�LQGHNV�SDUDPHWUyZGR�]HUDx QDFLVQ�ü�SU]\FLVN�02'(x SU]\FLVNLHP�� OXE�  ZSLVDü�ZDUWR�ü�����QDZVND(QLNX�GDQ\FK��MHVW�WR�NRG�GRVW
SX�QD�GUXJLPSR]LRPLH�RFKURQ\�x QDFLVQ�ü�SU]\FLVN�02'(x SU]\FLVNDPL�� OXE�� RUD]�� OXE�  QD�LQGHNVSDUDPHWUyZ�VSURZDG]Lü�SDUDPHWU������
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x QDFLVQ�ü�SU]\FLVN�02'(x QDFLVQ�ü�SU]\FLVN�  GR�ZSLVDQLD�]HUD�-H�OL�Z�W\P�VWDQLH�ZSURZDG]Lü�SDUDPHWU\�GRSDPL
FL��SDWU]�VWU������WR�QLH�E
G� RQH�PLDá\�*DGQHMRFKURQ\
��� 3U]\ZUyFHQLH RFKURQ\3RZWyU]\ü�SURFHGXU
 ]�SDU����DOH�SDUDPHWU������XVWDZLü�QD�ZDUWR�ü�����L�ZSURZDG]Lü�GR�SDPL 
FL�SDWU]�VWU������
��� 2FKURQD�SDUDPHWUyZ�QD�SR]LRPLH�WU]HFLP8*\WNRZQLN� QDS
GX� PD� PR*OLZR�ü� ]DVWRVRZDQLDGRGDWNRZHJR��SU\ZDWQHJR�NRGX�RFKURQ\�SDUDPHWUyZ�QDW]Z�� WU]HFLP� SR]LRPLH� RFKURQ\�� -HVW� WR� NRGSURJUDPRZDOQ\� SU]H]� X*\WNRZQLND�Z� ]DNUHVLH� RG� �� GR���� �]� Z\á�F]HQLHP� ����� SRQLHZD* MHVW� WR� NRGSLHUZV]HJR� SR]LRPX� RFKURQ\��� 3R� ZSURZDG]HQLX� WHJRNRGX� EUDN� MHVW� GRVW
SX� GR� ZV]\VWNLFK� SDUDPHWUyZ� DGRVW
S�GR�SDUDPHWUyZ�QD�SLHUZV]\P�OXE�GUXJLP�VWRSQLXRFKURQ\� MHVW� PR*OLZ\� GRSLHUR� SR� ZSURZDG]HQLX� NRGXZ\PDJDQHJR�QD�SR]LRPLH�WU]HFLP�
�����$E\�FKURQLü SDUDPHWU\�QD�SR]LRPLH�WU]HFLP�QDOH*\�x ]Dá�F]\ü�]DVLODQLH�QDS
GXx SU]\FLVNLHP�� OXE�  VSURZDG]Lü�LQGHNV�SDUDPHWUyZGR�]HUDx QDFLVQ�ü�SU]\FLVN�02'(x SU]\FLVNLHP� � OXE�   ZSLVDü� ZDUWR�ü� ���� QDZVND(QLNX� GDQ\FK� �MHVW� WR� NRG� GRVW
SX� QD� GUXJLPSR]LRPLH�RFKURQ\�x QDFLVQ�ü�SU]\FLVN�02'(x SU]\FLVNDPL� � OXE� � RUD]� � OXE�   QD� LQGHNVSDUDPHWUyZ� VSURZDG]Lü� SDUDPHWU� �������:VND (QLNGDQ\FK�ZVND*H�ZWHG\�ZDUWR�ü����x QDFLVQ�ü�SU]\FLVN�02'(x SU]\FLVNLHP� � OXE�   ZSLVDü� GRZROQ� ��F\IURZ�ZDUWR�ü� ]� SU]HG]LDáX� RG� �� GR� ���� �]� Z\á�F]HQLHPZDUWR�FL�����VWDQRZL�FHM�NRG�GRVW
SX�QD�SLHUZV]\PSR]LRPLH�RFKURQ\�x QDFLVQ�ü�SU]\FLVN��02'(x ZSURZDG]Lü�QDVWDZ\�GR�SDPL 
FL��SDWU]�VWU�����3R�Z\NRQDQLX� SRZ\*V]HM� SURFHGXU\� QLH� E
G]LH� GRVW
SXGR�*DGQHJR�]�SDUDPHWUyZ��QDZHW�Z�FHOX�GRNRQDQLD�W\ONRMHJR�RGF]\WX��]DQLP�QLH�]RVWDQLH�SRGDQ\�RGSRZLHGQL�NRGGRVW
SX�Z\PDJDQ\�QD�WU]HFLP�SR]LRPLH�RFKURQ\�
��� $E\�X]\VNDü�GRVW
S�GR�SDUDPHWUyZ�FKURQLRQ\FK�QDSR]LRPLH�WU]HFLP�QDOH*\�x SU]\FLVNDPL� � OXE� � RUD]� � OXE�   VSURZDG]LüZVND]DQLH�LQGHNVX�SDUDPHWUyZ�GR�]HUDx QDFLVQ�ü�SU]\FLVN�02'(x SU]\FLVNLHP�� OXE�  ZSLVDü�QD�Z\�ZLHWODF]�GDQ\FKQXPHU� NRGRZ\� ZáD�FLZ\� GOD� WU]HFLHJR� SR]LRPXRFKURQ\x QDFLVQ�ü�SU]\FLVN��02'(

8*\WNRZQLN� X]\VNXMH� Z� WHQ� VSRVyE� GRVW 
S� GRSDUDPHWUyZ� QD� SLHUZV]\P� L� GUXJLP� SR]LRPLH� RFKURQ\�]DOH*QLH� RG� WHJR� NWyU\� ]� RGSRZLDGDM�F\FK� LP� NRGyZZSURZDG]L�Z�NROHMQR�FL�QDVW
SQHM�
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�����,QGHNV�SDUDPHWUyZ
,QGHNV� SDUDPHWUyZ� REHMPXMH� V]HVQD �FLH� PHQX]DZLHUDM�F\FK� SRGVWDZRZH�GDQH� ND *GHJR� ]� SDUDPHWUyZ]ELRUX� SDUDPHWUyZ� QDS
GX� 0(1725� ,,� SRG]LHORQ\FKPL
G]\� � SRV]F]HJyOQH� PHQX�� 6]F]HJyáRZ\� RSLVSDUDPHWUyZ�]DZDUWR�Z�SRGUR]G]LDOH�����
����/,67$�0(18

0HQX 2SLV��������������������������������������������������������������������
�� 0HQX�X*\WNRZQLND��XPR*OLZLD�V]\ENLGRVW
S�GR�SDUDPHWUyZ�QDMF]
�FLHMX*\ZDQ\FK�� =DGDMQLN�SU
GNR�FL�REURWRZHM��Z\EyU(UyGáD�]DGDZDQLD�L�JUDQLF�]DNUHVX�� 6WURPR�ü�QDUDVWDQLD�L�RSDGDQLDSU
GNR�FL�REURWRZHM�� :\EyU�URG]DMX�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJRSU
GNR�FLRZHJR�L�S
WOD�VSU]
*HQLD�� 3U�G��QDVWDZD�L�ZDUWR�FL�JUDQLF]QH�� 3
WOD�SU�GRZD�� 6WHURZQLH�Z]EXG]HQLHP�VLOQLND�� :HM�FLD�L�Z\M�FLD�DQDORJRZH

�� :HM�FLD�ORJLF]QH�� :\M�FLD�VWDWXVX�� /RJLND�VWDWXVX�L�LQIRUPDFMHGLDJQRVW\F]QH�� 3DUDPHWU\�Uy*QH�� 3URJL�SURJUDPRZDOQH�� %ORNDGD�F\IURZD
���3$5$0(75<��1$=:<��=$.5(6<�,:$572�&,�'20<�/1(
'DQH�Z�QDZLDVDFK��;;�;;��Z�NROXPQLH�ZDUWR �FLGRP\�OQ\FK�ZVND]XM� SDUDPHWU\�GRP\�OQHZ]JO
GHP�LQQ\FK�SDUDPHWUyZ�'RVW
S�GR�SDUDPHWUyZ�]DSLVDQ\FK� F]FLRQN� SRJUXELRQ�MHVW�PR*OLZ\�W\ONR EH]SR�UHGQLR�SR�]Dá�F]HQLX�]DVLODQLDQDS
GX�3DUDPHWU\�SRGDQH�NXUV\Z� QD�NR�FX�ND*GHJR�]�PHQX�V�W\SX�QLHZLGRF]QHJR��SDWU]�SRGUR]G]������QD�VWU�����L����QD�VWU������

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� %LEOLRWHND�X*\WNRZQLND��SDWU]�0HQX���
2EHMPXMH� G]LHVL
ü� SDUDPHWUyZ� �RG� ������ GR� �������� 8*\WNRZQLN� QDGDMH� QXPHU� ]� SU]HG]LDáX� ������ GR� �����GRZROQHPX� SDUDPHWURZL�� NWyU\� MHVW� QDMF] 
�FLHM� SRWU]HEQ\� OXE� Z\NRU]\VW\ZDQ\�� 3DUDPHWU\� WH� VWDM � VL
 GRVW
SQHEH]SR�UHGQLR� SR� ZSURZDG]HQLX� RGSRZLHGQLFK� QXPHUyZ� ]� SU]HG]LDáX� ������ �� ������� EH]� SRWU]HE\� SU]\ZRá\ZDQLDUy*Q\FK�PHQX�
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�� =DGDZDQLH�SU
GNR�FL�REURWRZHM���Z\EyU�V\JQDáX�L�]DNUHVX�]DGDZDQLD
1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��GRP\�OQD
����� SU
GNR�ü�REU��SU]HGXVWDZF]D ������� 52����� SU
GNR�ü�REU��SRXVWDZF]D ������� 52����� ]DGDZDQLH�SU]HGVWURPR�FLRZH ������� 52����� SU
GNR�ü�REU��XVWDZF]D ������� 5�: ���������� Z\G]LHORQH�ZHM�FLH�]DGDZ��SU
GN��REU� ������� 5�: ���������� SU
GNR�ü�PDNV��GR�SU]RGX ��GR������ 5�: ����������� SU
GNR�ü�PLQ��GR�SU]RGX ��GR������ 5�: ���������� SU
GNR�ü�PLQ��GR�W\áX ������GR�� 5�: ���������� SU
GNR�ü�PDNV��GR�W\áX ��4���4� ������GR��������GR�� 5�:5�: �������������� SU]Há�F]QLN�]DGDZDQLD�ELSRODUQHJR ��4���4� ��OXE����OXE�� 5�:5�: ������� ]Dá�F]HQLH��21��V\JQDáX�]DGDZDQLD ��OXE�� 5�: ������ SU]Há�F]QLN�]PLDQ\�NLHUXQNX�REURWyZ ��OXE�� 5�: ������ SU]Há�F]QLN�]DGDZDQLD�Z\G]LHORQHJR ��OXE�� 5�: ������ SU]Há�F]QLN���]DGDZDQLD�SU
G��REU� ��OXE�� 5�: ������ SU]Há�F]QLN���]DGDZDQLD�SU
GN��REU� ��OXE�� 5�: ������ EORNDGD�RG�V\JQ��SU
GNR�FL�]HURZHM ��OXE�� 5�: ������ ZHM��]DGDM�FH�� ������� 5�: ������������ ZHM��]DGDM�FH�� ������� 5�: ��������� ZHM��]DGDM�FH�� ������� 5�: ������������ ZHM��]DGDM�FH�� ������� 5�: �������

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� 6WURPR�ü�QDUDVWDQLD�L�RSDGDQLD�SU 
GNR�FL�REURWRZHM
1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��GRP\�OQD
����� SRVWURPR�FLRZ\�V\JQ��]DGDZ��SU
GN� ������� 52����� DNW\ZDFMD�]DGDZDQLD�VWURPR�FLRZHJR ��OXE�� 5�: ������ ZVWU]\PDQLH�]DGDZ��VWURPR�FLRZHJR ��OXE�� 5�: ������ SU]\VSLHV]HQLH���Z�NLHU��GR�SU]RGX ��GR����� 5�: ��������� VSRZROQLHQLH���Z�NLHU��GR�SU]RGX ��GR����� 5�: ��������� VSRZROQLHQLH���Z�NLHU��GR�W\áX ��4���4� ��GR�������GR����� 5�:5�: ������������ SU]\VSLHV]HQLH���Z�NLHU��GR�W\áX ��4���4� ��GR�������GR����� 5�:5�: ������������ SU]\VSLHV]HQLH���Z�NLHU��GR�SU]RGX ��GR����� 5�: ��������� VSRZROQLHQLH���Z�NLHU��GR�SU]RGX ��GR����� 5�: ����
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1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��GRP\�OQD
����� VSRZROQLHQLH���Z�NLHU��GR�W\áX ��GR�������GR����� 5�:5�: ������������ SU]\VSLHV]HQLH���Z�NLHU��GR�W\áX ��GR�������GR����� 5�:5�: ������������ VWURPR�ü�]DGDZDQLD�Z\G]LHORQHJR ��GR����� 5�: ��������� ]DGDZ��VWURP��]�ZHM��Z\G]LHORQHJR ��OXE�� 5�: ������ SU]Há�F]QLN�SU]\VS��Z�NLHU��GR�SU]RGX ��OXE�� 5�: ������ SU]Há��VSRZROQLHQLD�Z�NLHU��GR�SU]RGX ��OXE�� 5�: ������ SU]Há��VSRZROQLHQLD�Z�NLHU��GR�W\áX ��OXE�� 5�: ������ SU]Há���SU]\VS��Z�NLHU��GR�W\áX ��OXE�� 5�: ������ SU]Há��ZVSyOQ\�]DGDZDQLD��VWURP� ��OXE�� 5�: ������ VNDORZDQLH�]DGDZDQLD�VWURP����[����� ��OXE�� 5�: �

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� :\EyU�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�SU
GNR�FLRZHJR�L�S
WOD�VSU]
*HQLD
1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��GRP\�OQD
����� NR�FRZ\�V\JQDá�*�GDQHM�SU
GNR�FL�REU� ������� 52����� VSU]
*HQLH�]ZURWQH�SU
GNR�FLRZH ������� 52����� VSU]
*HQLH�]ZURWQH�SU
GNR�FLRZH��REU�PLQ� ������� 52����� QDSL
FLH�WZRUQLND ������� 52����� V\JQ��Z\M��NRPSHQVDFML�VSDGNX�,5�QDS� ������� 52����� Eá�G�SU
GNR�FL�REURWRZHM ������� 52����� V\JQDá�Z\M��S
WOL�VSU]
*HQLD�SU
GNR�FLRZHJR ������� 52����� FDáND�Eá
GX�SU
GNR�FL�REURWRZHM ������� 52����� Z]PRFQLHQLH�F]áRQX�3�Z�S
WOL�VSU]
*��SU
GN� ��GR���� 5�: �������� Z]PRFQLHQLH�F]áRQX�,�Z�S
WOL�VSU]
*��SU
GN� ��GR���� 5�: �������� Z]PRFQLHQLH�F]áRQX�'�Z�S
WOL�VSU]
*��SU
GN� ��GR���� 5�: ������ SU]Há�F]QLN�VSU]
*��]ZURWQHJR�F\IURZHJR ��OXE�� 5�: ������ SU]Há�F]QLN�DQDORJ��VSU]
*��]ZURWQHJR ��OXE�� 5�: ������ VNDORZDQLH�HQNRGHUD�VSU]
*��]ZURWQHJR ��GR����� 5�: ��������� PDNV\PDOQH�QDSL
FLH�WZRUQLND ��GR����� 5�: ��������� PDNV��SU
GNR�ü�REU���VNDORZDQLH�Z�REU�PLQ� ��GR����� 5�: ���������� NRPSHQVDFMD�VSDGNX�,5�QDSL 
FLD ��GR���� 5�: �������� WZDUG\�V\JQDá�]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�REU� ������� 5�: ������������ SU]Há�F]QLN�WZDUGHJR�]DGDZDQLD�SU
GN��REU� ��OXE�� 5�: ������ SU]Há�F]QLN�VSDGNX�,5�QDSL
FLD ��OXE�� 5�: ������ SU]Há��V\JQDáX�VWURPR�FLRZHJR�]DGDZDQLD�SU
GNR�FLREURWRZHM ��OXE�� 5�: �
����� QDVWDZD�GRNáDGQD�SU
GNR�FL�REU��XVWDZF]HM ��GR���� 5�: �������� SUyJ�]HURZHM�SU
GNR�FL�REURWRZHM ��GR���� 5�: ��
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1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��GRP\�OQD
����� (UyGáR�VNáDGRZHM�'�F]áRQX�3,' ��GR�� 5�: ������ )LOWU�Eá
GX�SU
GNR�FL�REURWRZHM ��GR���� 5�: �������� ZHM�FLH�]�WDFKRJHQHUDWRUD ������� 52����� ]DNUHV�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�SU
GNR�FLRZHJR ��OXE�� 5�: ������ 8]XSHáQLHQLH�,,��SNW�������� 8]XSHáQLHQLH�,9��SNW���

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� 3U�G��QDVWDZ\�L�ZDUWR�FL�JUDQLF]QH
1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��GRP\�OQD
����� *�GDQ\�V\JQDá�SU�GRZ\ ������� 52����� RVWDWHF]Q\�*�GDQ\�V\JQDá�SU�GRZ\ ������� 52����� QDGU]
GQH�RJUDQLF]HQLH�SU�GRZH ������� 52����� SU�G�RJU���SNW��SRF]�WN��VWR*ND�SU�GX� ��GR����� 5�: ���������� RJUDQLF]HQLH�SU�GRZH�PRVWND�W\U\VW��� ��GR����� 5�: ���������� RJUDQLF]HQLH�SU�GRZH�PRVWND�W\U\VW��� ��GR����� 5�: ���������� RJUDQLF]HQLH�SU�GRZH�� ��GR����� 5�: ���������� ]DGDZDQLH�PRPHQWX�REURWRZHJR ������� 5�: ��������� ZDUWR�ü�XVWDZF]D�V\JQDáX�SU�GRZHJR ������� 5�: ��������� SU]Há�F]QLN�RJUDQLF]HQLD�SU�GRZHJR�� ��OXE�� 5�: ������ SU]Há��ZDUW��XVWDZF]HM�V\JQ��SU�GRZHJR ��OXE�� 5�: ������ ELW���WU\EX�SUDF\�VSU]
*��SU�GRZHJR ��OXE�� 5�: ������ ELW���WU\EX�SUDF\�VSU]
*��SU�GRZHJR ��OXE�� 5�: ������ GR]ZRORQD�SUDFD�Z�SLHUZV]HM�üZLDUWFH ��OXE�� 5�: ������ GR]ZRORQD�SUDFD�Z�GUXJLHM�üZLDUWFH ��4���4� ��OXE����OXE�� 5�:5�: ������� GR]ZRORQD�SUDFD�Z�WU]HFLHM�üZLDUWFH ��4���4� ��OXE����OXE�� 5�:5�: ������� GR]ZRORQD�SUDFD�Z�F]ZDUWHM�üZLDUWFH ��4���4� ��OXE����OXE�� 5�:5�: ������� GR]ZRORQD�DXWRPDW��]PLDQD�RJU��SU�GX ��OXE�� 5�: ������ OLF]QLN�F]DVX�GR�]PLDQ\�RJU��SU�GRZHJR ��GR���� 5�: �������� SUyJ�VWR*ND���SU�GX ��GR����� 5�: ���������� SUyJ�VWR*ND���SU�GX ��GR����� 5�: ���������� ]ERF]H�VWR*ND���SU�GX ��GR���� 5�: �������� ]ERF]H�VWR*ND���SU�GX ��GR���� 5�: �������� SU]HNURF]HQLH�SURJX�VWR*ND���SU�GX ��OXE�� 52����� SU]HNURF]HQLH�SURJX�VWR*ND���SU�GX ��OXE�� 52

�� 3
WOD�SU�GRZD
1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��GRP\�OQD
����� VSU]
*HQLH�]ZURWQH�SU�GRZH ������� 52����� V\JQDá�VSU]��]ZURW��SU�G��VNDORZDQ\��$� ������� 52����� N�W�Z\VWHURZDQLD�W\U\VWRUyZ ����GR����� 52
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1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��GRP\�OQD
����� RJUDQLF]HQLH�VWURPR�FL�]PLDQ�SU�GX ��GR���� 5�: �������� SU�G�PDNV\PDOQ\��VNDORZDQ\� ��GR����� 5�: ]QDPLRQRZD����� SUyJ�SU]HFL�*HQLD ��GR����� 5�: ��������� F]DV�FDáNRZDQLD��QDJU]HZDQLH� ��GR���� 5�: �������� F]DV�FDáNRZDQLD��FKáRG]HQLH� ��GR���� 5�: �������� GR]ZROHQLH�UR]SRF]
FLD�SURFHGXU\�VDPRVWURMHQLD�S
WOLSU�GRZHM ��OXE�� 5�: �
����� RJUDQLF]HQLH�SU]\URVWX�QDSL
FLD�WZRUQLND�SRGF]DVKDPRZDQLD�RG]\VNRZHJR ��OXE�� 5�: �
����� VWDQ�ELH*�F\�SU]HFL�*HQLD ��GR����� 52����� NRUHNWD�Z]PRFQLHQLD�F]áRQX�,�SRGF]DV�SU]HZRG]HQLDQLHFL�JáHJR ��GR���� 5�: ��
����� QDG�*QH�Z]PRFQLHQLH�F]áRQX�3 ��GR���� 5�: ������� GRSDVRZDQLH�Z]PRFQLHQLD�F]áRQX�,�GR�VWDáHM�F]DVRZHMVLOQLND ��GR���� 5�: ��
����� VWDáD�F]DVRZD�VLOQLND ��GR���� 5�: ������� ]DNUHV�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�SU�GRZHJR �����OXE�� 5�: ������ EORNDGD�]DSáRQX�W\U\VWRUyZ ��OXE�� 5�: ������ GR]ZROHQLH�ZHM�FLD�QDS
GX�Z�WU\E�VSRF]\QNRZ\ ��OXE�� 5�: ������ WU\E�VSRF]\QNRZ\�QDS
GX ��OXE�� 5�: ������ EH]SR�UHGQLH�VWHU��N�WHP�]DSáRQX�W\U\VWRUyZ ��OXE�� 5�: ������ GR]ZROHQLH�EORNDG\�PRVWND�W\U\VW����4��3� ��OXE�� 5�: ������ VWHURZDQLH�DGDSWDF\MQH ��OXE�� 5�: ������ UHNRQILJXUDFMD�QDS
GX���4��3� ��OXE�� 5�: ������ SUDFD�V]HUHJRZD����SXOVRZD����3� ��OXE�� 5�: ������ SUDFD�UyZQROHJáD����SXOVRZD ��OXE�� 5�: ������ SRSUDZD�EH]SLHF]H�VWZD�SU]\�REFL�*HQLDFKZ\VRNRLQGXNF\MQ\FK�QDS
GX ��OXE�� 5�: �
����� 8]XSHáQLHQLH�,,,��SNW�����8]XSHáQLHQLH�,��SNW������� 8]XSHáQLHQLH�,��SNW������� 8]XSHáQLHQLH�,,,��SNW���

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� 6WHURZDQLH�REZRGHP�Z]EXG]HQLD�VLOQLND
1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��GRP\�OQD
����� VLáD�SU]HFLZHOHNWURPRWRU\F]QD ��GR����� 52����� Z\PDJDQ\�SU�G�Z]EXG]HQLD ��GR����� 52����� VSU]
*HQLH�]ZURWQH�SU�GRZH�Z�REZ��Z]E� ��GR����� 52����� N�W�Z\VWHURZDQLD�W\U\VWRUyZ ����GR����� 52����� V\JQDá�Z\M��NRPSHQVDFML���VSDGNX�,5�QDSL 
FLD ������� 52����� NRPSHQVDFMD���VSDGNX�,5�QDSL 
FLD ��GR���� 5�: �������� SNW��QDVWDZF]\�VLá\�SU]HFLZHOHNWURPRW� ��GR����� 5�: ����������� PDNV\PDOQ\�SU�G�Z]EXG]HQLD�� ��GR����� 5�: ����������� PDNV\PDOQ\�SU�G�Z]EXG]HQLD�� ��GR����� 5�: ���������� PLQLPDOQ\�SU�G�Z]EXG]HQLD ��GR����� 5�: ���������� VNDORZDQLH�VSU]
*HQLD�]ZURW��Z�REZ��Z]E�
 ����GR���� 5�: ���������� XSá\Z�F]DVX�GR�SU]HM�FLD�QD�Z]EXG]HQLHRV]F]
GQR�FLRZH ��GR���� 5�: ���
����� DNW\ZDFMD�VWHURZDQLD�Z]EXG]HQLHP ��OXE�� 5�: �
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1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��GRP\�OQD
����� SU]Há�F]QLN�Z]EXG]HQLD�PDNV\PDOQHJR�� ��OXE�� 5�: ������ GR]ZROHQLH�SU]HM�FLD�QD�Z]EXG]��RV]F]
GQ� ��OXE�� 5�: ������ Z]PRFQLHQLH�S
WOL�SU�GRZHM ��OXE�� 5�: ������ Z]PRFQLHQLH�F]áRQX�FDáNXM�FHJR�S
WOL�QDS� ��OXE�� 5�: ������ GR]ZROHQLH�QDVWDZ\�Z]PRFQLHQLD�S
WOL�VSU]
*HQLDSU
GNR�FLRZHJR ��OXE�� 5�: �
����� EH]SR�UHGQLH�VWHURZDQLH�N�WHP�]DSáRQX�W\U\VWRUyZ ��OXE�� 5�: ������ SU]Há�F]QLN�DOWHUQDW\ZQHM�NRPSHQVDFML���VSDGNX�,5QDSL
FLD�Z]EXG]HQLD ��OXE�� 5�: �
����� RJUDQLF]HQLH�N�WD�Z\VWHURZDQLD�W\U\VWRUyZ ��GR����� 5�: ����������� PRVWHN�SHáQR��L�SyáVWHURZDOQ\

 ��OXE�� 5�: ������ 8]XSHáQLHQLH�,��SNW������� 8]XSHáQLHQLH�,��SNW��
�]DOH*QLH�RG�QXPHUX�ZHUVML�NDUW\�0'$��

�W\ONR�VWHURZQLN�);0�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� :HM�FLD�L�Z\M�FLD�DQDORJRZH
1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��GRP\�OQD
����� ZHM�FLH���RJyOQHJR�SU]H]QDF]HQLD ������� 52����� ZHM�FLH���RJyOQHJR�SU]H]QDF]HQLD ������� 52����� ZHM�FLH���RJyOQHJR�SU]H]QDF]HQLD ������� 52����� ZHM�FLH���RJyOQHJR�SU]H]QDF]HQLD ������� 52����� ZHM�FLH�V\JQ��*�GDQHM�SU
GNR�FL�REU� ������� 52����� ZHM�FLH�SRPLDURZH�ZDUW�� VNXW��QDS��]DVLODQLD ��GR����� 52����� WHPSHUDWXUD�UDGLDWRUD ��GR����� 52����� (UyGáR�'$&�� ��GR����� 5�: ����������� (UyGáR�'$&�� ��GR����� 5�: ���������� (UyGáR�'$&�� ��GR����� 5�: ���������� SU]H]QDF]HQLH�*3� ��GR����� 5�: ���������� SU]H]QDF]HQLH�*3� ��GR����� 5�: ���������� SU]H]QDF]HQLH�*3� ��GR����� 5�: ���������� SU]H]QDF]HQLH�*3� ��GR����� 5�: ���������� SU]H]QDF]HQLH�V\JQ��]DGDQHM�SU
GNR�FL�REU� ��GR����� 5�: ���������� VNDORZDQLH�ZHM�FLD�*3� ��GR����� 5�: ����������� VNDORZDQLH�ZHM�FLD�*3� ��GR����� 5�: ����������� VNDORZDQLH�ZHM�FLD�*3� ��GR����� 5�: ����������� VNDORZDQLH�ZHM�FLD�*3� ��GR����� 5�: ����������� VNDORZDQLH�V\JQDáX�SU
GNR�FL�REURWRZHM ��GR����� 5�: ����������� VNDORZDQLH�Z\M�FLD�'$&� ��GR����� 5�: ����������� VNDORZDQLH�Z\M�FLD�'$&� ��GR����� 5�: ����������� VNDORZDQLH�Z\M�FLD�'$&� ��GR����� 5�: ����������� VNDORZDQLH�HQNRGHUD ��GR����� 5�: ���������� SU]Há��Z\ERUX�V\JQ��SU
GN��REU��]�HQNRGHUD ��OXE�� 5�: ������ SU]Há�F]QLN�V\JQDáX�ZHM��QDSL
FLH�SU�G ��OXE�� 5�: ������ SU]Há�F]QLN���]DNUHVyZ�V\JQDáX�SU�GX ��OXE�� 5�: ������ SU]Há�F]QLN���V\JQDáX�SU�GX ��OXE�� 5�: �



3DUDPHWU\ 0HQWRU�,,

$3$725�&21752/�6S��]�R�R��7RUX���

�� :HM�FLD�ORJLF]QH
1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��'RP\�OQD
����� ZHM�FLH�)����V\JQDá�GR]ZROHQLD�ELHJX�VLOQLND ��OXE�� 52����� ZHM�FLH�)����ELHJ�ZVWHF]�QD� ]DGDZ��Z\G]LHO� ��OXE�� 52����� ZHM�FLH�)����ELHJ�GR�SU]RGX�QD�]DG��Z\G]LHO� ��OXE�� 52����� ZHM�FLH�)����ELHJ�ZVWHF] ��OXE�� 52����� ZHM�FLH�)����ELHJ�GR�SU]RGX ��OXE�� 52����� ZHM�FLH�)� ��OXE�� 52����� ZHM�FLH�)� ��OXE�� 52����� ZHM�FLH�)� ��OXE�� 52����� ZHM�FLH�)� ��OXE�� 52����� ZHM�FLH�)�� ��OXE�� 52����� ZHM�FLH�V\JQ��GR]ZROHQLD�SUDF\�QDS
GX ��OXE�� 52����� SU]H]QDF]HQLH��)� ��GR����� 5�: ��������� SU]H]QDF]HQLH��)� ��GR����� 5�: ��������� SU]H]QDF]HQLH��)� ��GR����� 5�: ��������� SU]H]QDF]HQLH��)� ��GR����� 5�: ��������� SU]H]QDF]HQLH��)� ��GR����� 5�: ��������� SU]H]QDF]HQLH��)� ��GR����� 5�: ��������� SU]H]QDF]HQLH��)� ��GR����� 5�: ��������� SU]H]QDF]HQLH��)� ��GR����� 5�: ��������� SU]H]QDF]HQLH��)�� ��GR����� 5�: ��������� Z\á�F]HQLH�QRUPDOQ\FK�IXQNFML�ORJLF]Q\FK ��OXE�� 5�: ������ QHJDFMD�ZHM��)� ��OXE�� 5�: ������ QHJDFMD�ZHM��)� ��OXE�� 5�: ������ QHJDFMD�ZHM��)� ��OXE�� 5�: ������ QHJDFMD�ZHM��)� ��OXE�� 5�: ������ QHJDFMD�ZHM��)� ��OXE�� 5�: ������ QHJDFMD�ZHM��)� ��OXE�� 5�: ������ QHJDFMD�ZHM��)� ��OXE�� 5�: ������ QHJDFMD�ZHM��)� ��OXE�� 5�: ������ QHJDFMD�ZHM��)�� ��OXE�� 5�: ������ GR]ZRORQH�]DGDQLH�ELHJX�ZVWHF]�]�Z\G]LHORQHJR�ZHM�]DGDZDQLD�SU
GN��REU� ��OXE�� 5�: �
����� GR]ZRORQH�]DGDQLH�ELHJX�GR�SU]RGX�]�Z\G]LHORQHJRZHM��]DGDZDQLD�SU
GN��REU� ��OXE�� 5�: �
����� GR]ZRORQ\�ELHJ�ZVWHF] ��OXE�� 5�: ������ GR]ZRORQ\�ELHJ�GR�SU]RGX ��OXE�� 5�: �

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� :\M�FLD�VWDWXVRZH
1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��GRP\�OQD
����� Z\M�FLH�VWDWXVRZH�� ��OXE�� 52����� Z\M�FLH�VWDWXVRZH�� ��OXE�� 52����� Z\M�FLH�VWDWXVRZH�� ��OXE�� 52����� Z\M�FLH�VWDWXVRZH�� ��OXE�� 52����� Z\M�FLH�VWDWXVRZH�� ��OXE�� 52����� Z\M�FLH�VWDWXVRZH����SU]HND(QLNRZH� ��OXE�� 52����� VWDWXV����(UyGáR�� ��GR����� 5�: ���������� VWDWXV����(UyGáR���RGZUyFRQH ��OXE�� 5�: ������ VWDWXV����(UyGáR�� ��GR����� 5�: ���
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1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��GRP\�OQD
����� VWDWXV����(UyGáR���RGZUyFRQH ��OXE�� 5�: ������ VWDWXV����Z\M�FLH�RGZUyFRQH ��OXE�� 5�: ������ VWDWXV����]ZáRND�F]DVRZD ��GR����VHN 5�: ������ VWDWXV����(UyGáR�� ��GR����� 5�: ����������� VWDWXV����RGZUyFRQH�(UyGáR�� ��OXE�� 5�: ������ VWDWXV����(UyGáR�� ��GR����� 5�: �������� VWDWXV����RGZUyFRQH�(UyGáR�� ��OXE�� 5�: ������ VWDWXV����Z\�FLH�RGZUyFRQH ��OXE�� 5�: ������ VWDWXV����]ZáRND�F]DVRZD ��GR����VHN 5�: ������ VWDWXV����(UyGáR ��GR����� 5�: ����������� VWDWXV����Z\M�FLH�RGZUyFRQH ��OXE�� 5�: ������ VWDWXV����(UyGáR ��GR����� 5�: ����������� VWDWXV����Z\M�FLH�RGZUyFRQH ��OXE�� 5�: ������ VWDWXV����(UyGáR ��GR����� 5�: ����������� VWDWXV����Z\M�FLH�RGZUyFRQH ��OXE�� 5�: ������ VWDWXV����(UyGáR��SU]HND(QLN� ��GR����� 5�: ����������� VWDWXV����Z\M�FLH�RGZUyFRQH ��OXE�� 5�: �

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� /RJLND�VWDWXVRZD�L�LQIRUPDFMH�GLDJQRVW\F]QH
1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��GRP\�OQD
����� SU
GNR�ü�Z�NLHUXQNX�GR�SU]RGX ��OXE�� 52����� SU
GNR�ü�Z�NLHUXQNX�GR�W\áX ��OXE�� 52����� RJUDQLF]HQLH�SU�GRZH ��OXE�� 52����� GR]ZRORQD�SUDFD�PRVWND�� ��OXE�� 52����� GR]ZRORQD�SUDFD�PRVWND�� ��OXE�� 52����� Z\FRIDQLH�LPSXOVyZ�]DSáRQRZ\FK ��OXE�� 52����� VLOQLN�X]\VNDá�]DGDQ� SU
GNR�ü�REURWRZ� ��OXE�� 52����� SU]HNURF]HQLH�]DGDQHM�SU
GNR�FL�REURWRZHM ��OXE�� 52����� ]HURZD�SU
GNR�ü�REURWRZD ��OXE�� 52����� DNW\ZQD�IXQNFMD�RJUDQLF]HQLD�QDS��WZRUQLND ��OXE�� 52����� NROHMQR�ü�ID]�QDSL
FLD�]DVLODQLD ��OXE�� 52����� VWDQ�EH]XVWHUNRZ\��QRUPDOQ\��QDS
GX ��OXE�� 52����� DODUP�SU]HFL�*HQLRZ\ ��OXE�� 52����� XWUDWD�Z]EXG]HQLD ��OXE�� 52����� XWUDWD�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR ��OXE�� 52����� ]DQLN�ID]\ ��OXE�� 52����� Z\á�F]HQLH�DZDU\MQH�QDW\FKPLDVWRZH ��OXE�� 52����� SU]HFL�*HQLH�,�[�W ��OXE�� 52����� NRQWUROQ\�OLF]QLN�]HJDURZ\�SURFHVRUD�� ��OXE�� 52����� NRQWUROQ\�OLF]QLN�]HJDURZ\�SURFHVRUD�� ��OXE�� 52����� QDGPLHUQ\�Z]URVW�WHPSHUDWXU\�VLOQLND ��OXE�� 52
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1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��GRP\�OQD
����� QDGPLHUQ\�Z]URVW�WHPSHUDWXU\�UDGLDWRUD ��OXE�� 52����� VWDQ�QDV\FHQLD�S
WOL�VSU]
*��SU
GNR�FLRZHJR ��OXE�� 52����� ]HURZH�RJUDQLF]HQLH�SU�GRZH ��OXE�� 52����� RVWDWQLH�Z\á�F]HQLH�DZDU\MQH ��GR���� 52����� SU]HGRVWDWQLH�Z\á�F]HQLH�DZDU\MQH ��GR���� 52����� Z\á��DZDU\MQH�SRSU]HG]DM�FH�Z\á������� ��GR���� 52����� Z\á��DZDU\MQH�SRSU]HG]DM�FH�Z\á������� ��GR���� 52����� Z\á�F]HQLH�NRQWUROL�EUDNX�Z]EXG]HQLD ��OXE�� 5�: ������ Z\á�F]HQLH�NRQWUROL�EUDNX�VSU]
*HQLD�]ZURW� ��OXE�� 5�: ������ Z\á�F]HQLH�NRQWUROL�]DQLNX�ID]\ ��OXE�� 5�: ������ Z\á�F]HQLH�NRQWUROL�WHPSHUDWXU\�VLOQLND ��OXE�� 5�: ������ Z\á�F]HQLH�NRQWUROL�WHPSHUDWXU\�UDGLDWRUD ��OXE�� 5�: ������ Z\á�F]HQLH�DZDU\MQH�V\JQDáHP�]HZQ
WU]Q\P ��OXE�� 5�: ������ Z\á�F]HQLH�DZDU\MQH�SU]H]�SURFHVRU�� ��GR���� 5�: ������ Z\á�F]HQLH�NRQWUROL�XWUDW\�VSU]
*��SU�GRZHJR ��OXE�� 5�: ������ 8]XSHáQLHQLH�,��SNW��

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� 3DUDPHWU\�Uy*QH
8ZDJD��SDUDPHWU\�������GR�������SU]\QDOH *� GR�IXQNFML�]ZL�]DQ\FK��]�Sá\W� 0'����SDWU]�SRUDGQLNZ\NRU]\VWDQLD�Sá\W\�0'����
1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��GRP\�OQD
����� SDUDPHWU������ ��GR����� 5�: ������ SDUDPHWU������ ��GR����� 5�: ������ SDUDPHWU������ ��GR����� 5�: ������ SDUDPHWU������ ��GR����� 5�: ������ SDUDPHWU������ ��GR����� 5�: ������ SDUDPHWU������ ��GR����� 5�: ������ SDUDPHWU������ ��GR����� 5�: ������ SDUDPHWU������ ��GR����� 5�: ������ SDUDPHWU������ ��GR����� 5�: ������ SDUDPHWU������ ��GR����� 5�: ������ DGUHV�SRU]�GNRZ\ ��GR��� 5�: �������� V]\ENR�ü�WUDQVPLVML�GDQ\FK ��OXE�� 5�: ������ WU\E�SUDF\�V]HUHJ��SRUWX�NRPXQLNDF\MQHJR ��GR�� 5�: �������� NRG�M
]\NRZ\�NUDMX ��GR���� 5�: �������� SURJUDP�SURFHVRUD�� ��GR���� 52����� SURJUDP�SURFHVRUD�� ��GR���� 52����� NRG�RFKURQQ\�� ��GR���� 5�: �������� SDUDPHWU\�SRF]�WNRZH ��GR����� 5�: ���������� SURJUDPRZDOQH�(UyGáR�SDUDPHWUX�Z�WU\ELH��OXE���SUDF\�SRUWX�V]HUHJRZHJR ��GR����� 5�: �����
����� VNDORZDQLH�GDQ\FK�ZHM��GR�SRUWX�V]HUHJRZHJR ��GR����� 5�: ����������� EDMW�ZVND(QLNyZ�/(' ��GR���� 5�:����� Z\á�F]HQLH�QRUPDOQ\FK�IXQNFML��ZVN��/(' ��OXE�� 5�: ������ GR]ZROHQLH�X*\FLD�Sá\W\�0'$��Z�ZHUVML�� ��OXE�� 5�: ������ RGSRUQR�ü�QD�]DáDPDQLD�QDSL
FLD�]DVLODQLD ��OXE�� 5�: �



0HQWRU�,, 3DUDPHWU\

$3$725�&21752/�6S��]�R�R��7RUX� ��

�� 3URJL�SURJUDPRZDOQH
1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��'RP\�OQD
����� SU]HNURF]HQLH�SURJX�� ��OXE�� 52����� SU]HNURF]HQLH�SURJX�� ��OXE�� 52����� (UyGáR�SURJX�� ��GR����� 5�: ���������� SR]LRP�SURJX�� ��GR����� 5�: ���������� KLVWHUH]D�SURJX�� ��GR���� 5�: �������� SUyJ����Z\M�FLH�RGZUyFRQH ��OXE�� 5�: ������ SU]H]QDF]HQLH�SURJX�� ��GR����� 5�: ���������� (UyGáR�SURJX�� ��GR����� 5�: ���������� SR]LRP�SURJX�� ��GR����� 5�: ���������� KLVWHUH]D�SURJX�� ��GR���� 5�: �������� SUyJ����Z\M�FLH�RGZUyFRQH ��OXE�� 5�: ������ SU]H]QDF]HQLH�SURJX�� ��GR����� 5�: �����

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� %ORNDGD�F\IURZD
1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��GRP\�OQD
����� VWDQ�OLF]QLND��PDVWHU� ��GR����� 52����� VWDQ�OLF]QLND��VODYH� ��GR����� 52����� LQNUHPHQW�OLF]QLND�PDVWHU ������� 52����� LQNUHPHQW�OLF]QLND�VODYH ������� 52����� Eá�G�SRáR*HQLD�ZDáX�VLOQLND ������� 52����� ]DGDZDQLH�SUHF\]\MQH��RVWDWQL�ELW�]QDF]�F\ ��GR���� 5�: �������� ]DGDZDQLH�SUHF\]\MQH��ELW�QDMEDUG]LHM�]QDF] �F\ ��GR���� 5�: �������� Z]PRFQLHQLH�S
WOL�UHJXODFML�SRáR*HQLRZHM ��GR���� 5�: �������� JUDQLFD�NRUHNFML�Eá
GX�SRáR*HQLD ��OXE�� 5�: ���������� DNW\ZDFMD�GHDNW\ZDFMD�UHJXODFML�SRáR*HQLRZHM ��OXE�� 5�: ������ UHJXODFMD�SRáR*HQLRZD�V]W\ZQD ��OXE�� 5�: ������ SU]Há�F]QLN�]DGDZDQLD�SUHF\]\MQHJR ��OXE�� 5�: ������ ]DWU]DVN�]DGDZDQLD�SUHF\]\MQHJR ��GR�� 5�: ������ ���ELWRZH�]DGDZDQLH�SUHF\]\MQH ��GR���� 5�: �

�� 1DVWDZ\�V\VWHPX�0'����SDWU]�RSLV�SDUDPHWUyZ�Z�SRUDGQLNX�X *\WNRZDQLD�0'���
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�� 0HQX�DSOLNDF\MQH��
1XPHU 1D]ZD�SDUDPHWUX =DNUHV�QDVWDZ\ 7\S :DUW��'RP\�OQD
����� ]PLHQQD����W\S�52 ������� 52����� ]PLHQQD����W\S�52 ������� 52����� ]PLHQQD����W\S�52 ������� 52����� ]PLHQQD����W\S�52 ������� 52����� ]PLHQQD����W\S�52 ������� 52����� ]PLHQQD�U]HF]\ZLVWD����W\S�5�: ������� 5�: ���������� ]PLHQQD�U]HF]\ZLVWD����W\S�5�: ������� 5�: ���������� ]PLHQQD�U]HF]\ZLVWD����W\S�5�: ������� 5�: ���������� ]PLHQQD�U]HF]\ZLVWD����W\S�5�: ������� 5�: ���������� ]PLHQQD�U]HF]\ZLVWD����W\S�5�: ������� 5�: ���������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD�����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�ELWRZD�� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD�� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD�� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD�� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD�� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD�� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD�� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD�� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD�� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD��� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD��� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD��� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD��� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD��� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD��� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD��� ��OXE�� 5�: ������� HNZLZDOHQW�VWRVXQNX���SDUDP��������L������ ��GR���� 5�: �������� HNZLZDOHQW�VWRVXQNX���SDUDP��������L������ ��GR���� 5�: �������� WU\E���SUDF\�SRUWX�V]HUHJRZHJR��GDQH�ZHM� 52����� WU\E���SUDF\�SRUWX�V]HUHJRZHJR��GDQH�Z\M� 52
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����� ]PLHQQD����W\S�52 ������� 52����� ]PLHQQD����W\S�52 ������� 52����� ]PLHQQD����W\S�52 ������� 52����� ]PLHQQD����W\S�52 ������� 52����� ]PLHQQD����W\S�52 ������� 52����� ]PLHQQD�U]HF]\ZLVWD����W\S�5�: ������� 5�: ���������� ]PLHQQD�U]HF]\ZLVWD����W\S�5�: ������� 5�: ���������� ]PLHQQD�U]HF]\ZLVWD����W\S�5�: ������� 5�: ���������� ]PLHQQD�U]HF]\ZLVWD����W\S�5�: ������� 5�: ���������� ]PLHQQD�U]HF]\ZLVWD����W\S�5�: ������� 5�: ���������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�FDáNRZLWD�����W\S�5�: ��GR���� 5�: �������� ]PLHQQD�ELWRZD�� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD�� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD�� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD�� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD�� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD�� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD�� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD�� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD�� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD��� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD��� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD��� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD��� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD��� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD��� ��OXE�� 5�: ������ ]PLHQQD�ELWRZD��� ��OXE�� 5�: �
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1D� NR�FX� QLQLHMV]HJR� UR]G]LDáX� �VWU����� ]DPLHV]F]RQRGLDJUDP� �$�� SU]HGVWDZLDM�F\� VFKHPDW� RJyOQ\� XNáDGXORJLNL�VWHURZDQLD�QDS
GX�RUD]�GLDJUDP\�V]F]HJyáRZH�GRSRV]F]HJyOQ\FK� PHQX� �PHQX� ��� �� ��� L� ����� 1DS 
G� ZFKZLOL� GRVWDZ\� GR� X*\WNRZQLND� SRVLDGD� VWDQGDUGRZHQDVWDZ\� SDUDPHWUyZ�� NWyUH� SU]\MPXMH� VL 
 ]D� ZDUWR�FL�OXE�VWDQ\���GRP\�OQH���8NáDG�VWHURZDQLD�SU]HGVWDZLRQ\QD� GLDJUDPLH� �$�� RGQRVL� VL
 ZáD�QLH� GR� WDNLFKZDUXQNyZ� GRP\�OQ\FK�� W]Q�� SU]HG� ZSURZDG]HQLHPMDNLFKNROZLHN�RSFML�VWHURZDQLD�L�NRQILJXUDFML�GRVW 
SQ\FKGOD� X*\WNRZQLND�� =� GLDJUDPX� �$��Z\QLND�� *H�Z� VWDQLHQDVWDZ� GRP\�OQ\FK�� EH]� GRNRQ\ZDQLD� ]PLDQMDNLFKNROZLHN� SDUDPHWUyZ�� QDS 
G� VáX*\� GR� UHJXODFMLSU
GNR�FL� L� PRPHQWX� REURWRZHJR� VLOQLND�� :� W\P� FHOXZ\VWDUF]\� GRSURZDG]Lü� GR� QDS
GX� QDVW
SXM�FH� V\JQDá\ZHM�FLRZH�� V\JQDá�]DGDZDQLD�*�GDQHM�SU
GNR�FL�REURWRZHM�DQJ��VSHHG�UHIHUHQFH��QD�]DFLVN�7%�����V\JQDá�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�SU
GNR�FLRZHJR��DQJ�VSHHG�IHHGEDFN���SDWU]�SDUDPHWU\�������L���������V\JQDá�GR]ZDODM�F\�JHQHUDFM
 LPSXOVyZ]DSáRQRZ\FK��DQJ��GULYH�HQDEOH���]DFLVN�7%������V\JQDá�GR]ZDODM�F\�]DGDQLH�SU
GNR�FL�REURWRZHM�DQJ��UXQ�SHUPLW��QD�]DFLVN�7%������V\JQDá�GR]ZDODM�F\�SUDF
 QDS
GX��GR�SU]RGX���DQJ�GULYH�UXQ��QD�]DFLVNL�7%����
1DWRPLDVW� V\JQDá� Z\M�FLRZ\� ]� REZRGyZ� ORJLF]Q\FKQDS
GX� GHF\GXMH� R� N�FLH� Z\VWHURZDQLD� W\U\VWRUyZ�� DZL
F� R� QDSL
FLX� Z\M�FLRZ\P� SRGDZDQ\P� QD� WZRUQLNVLOQLND��:HM�FLD�]HZQ
WU]QH� �VNUDMQH� OHZH�QD�GLDJUDPLH�$����ZDUWR�FL�SDUDPHWUyZ�L�SU]Há�F]QLNL�PDM� ZSá\Z�QDRVWDWHF]Q� ZDUWR�ü� WHJR� N�WD�� 3RGF]DV� QRUPDOQHM� SUDF\QDS
GX� QDMZD*QLHMV]D� MHVW� ZDUWR�ü� V\JQDáX� ]DGDM�FHJRSU
GNR�ü�REURWRZ��=�GLDJUDPX��$��Z\QLND��*H�N�W�Z\VWHURZDQLD�W\U\VWRUyZ]DOH*\� JáyZQLH� RG� ]HZQ
WU]QHJR� V\JQDáX� ]DGDZDQLDPLPR��*H�PR*H�RQ�E\ü�QD�VZHM�GURG]H�NLONDNURWQLH�L�QDUy*Q\� VSRVyE� PRG\ILNRZDQ\� SU]H]� LQQH� F]\QQLNL�1DMSLHUZ�� MH�OL� ]DFKRG]L� WDND� SRWU]HED�� V\JQDá� ]DGDM�F\PR*QD� VNRQILJXURZDü� ELSRODUQLH�� D� QDVW
SQLH� SRGDü� QDSU]Há�F]QLN� NRQWUROL� G\QDPLNL� WHJR� V\JQDáX�� NWyU\� GDMHRSHUDWRURZL� QDS
GX� PR*OLZR�ü� QDW\FKPLDVWRZHJRGRVW
SX� GR� V\JQDáyZ� �UXQ�� �ELHJ��� �LQFK�� �]DGDZDQLHZ\G]LHORQH����IRUZDUG����GR�SU]RGX����UHYHUVH���ZVWHF]��L�VWRS��:� QDVW
SQHM� NROHMQR�FL� QD� V\JQDá� ]DGDM�F\� G]LDáDIXQNFMD�]PLDQ\�NLHUXQNX��SR�F]\P�SRGDZDQ\�MHVW�RQ�QDSU]Há�F]QLN�UHDOL]XM�F\�IXQNFM
 �VWRS��SRSU]H]�QDáR*HQLHV\JQDáX� �]HURZD� SU
GNR�ü� REURWRZD��� $* GR� WHJRPLHMVFD� VWDQ� V\JQDáX� ]� ZHM�FLD� ]DGDM�FHJR� ZSRV]F]HJyOQ\FK� SXQNWDFK� REZRGX� PR*QD� WDN*H� �OHG]LüQD� Z\�ZLHWODF]X� SU]\ZRáXM�F� RGSRZLHGQLR� SDUDPHWU\�������������L�������W\SX�52��W\ONR�RGF]\W��

:� GDOV]HM� NROHMQR�FL� QD� V\JQDá� ]DGDM�F\� RGG]LDá\ZXMHJUXSD� SDUDPHWUyZ�� NWyUH� GHF\GXM� R� V]\ENR�FLQDUDVWDQLD� L� RSDGDQLD� SU
GNR�FL� REURWRZHM�SU]\VSLHV]HQLH� GRGDWQLH� L� XMHPQH��� %ORN� W\FKSDUDPHWUyZ� Z\SRVD*RQR� Z� IXQNFM
 REHM�FLRZ��� NWyUDSR]ZDOD� QD� LFK�Z\NRU]\VWDQLH� OXE� SRPLQL 
FLH�� ]DOH*QLHRG�SRWU]HE\�:�W\P�SXQNFLH�XNáDGX�VWHURZDQLD�ORJLF]QHJR�SU 
GNR�FL�REURWRZ� QDVW
SXMH� SRUyZQDQLH� ]HZQ
WU]QHJR� V\JQDáX]DGDM�FHJR� ]� X]\VNDQ� ZDUWR�FL� ELH*�F� SU
GNR�FL� LSRZVWDMH� V\JQDá� XFK\EX� SU
GNR�FL� REURWRZHM�� :DUWR�üELH*�FD� V\JQDáX� VSU]
*HQLD� ]ZURWQHJR� PR*H� SRFKRG]LüDOER�RG� MHGQHJR�]�GZyFK� (UyGHá�]HZQ
WU]Q\FK� �HQNRGHUOXE� WDFKRJHQHUDWRU�� DOER� RG� Z\SUDFRZDQHJR� ZHZQ �WU]QDS
GX�SDUDPHWUX��������QDSL
FLH�WZRUQLND��'DOHM� QDVW
SXMH� F]áRQ� SURSRUFMRQDOQR�FDáNXM�F\� LUy*QLF]NXM�F\� �3,'�� RUD]� EORN� F]WHUHFK� SDUDPHWUyZRJUDQLF]HQLD� SU�GRZHJR�� =DXZD*P\�� *H� GRP\�OQHZDUWR�FL� SDUDPHWUyZ� 3,'� GREUDQR� SU]\� ]DáR*HQLXREFL�*H� �UHGQLFK�QDS
GX��QDWRPLDVW�GRP\�OQH�ZDUWR�FLRJUDQLF]HQLD� SU�GRZHJR� XVWDZLRQR� QD� PDNVLPXP�6WURPR�ü� ]PLDQ� Z]PRFQLRQHJR� V\JQDáX� XFK\EXSU
GNR�FL� REURWRZHM� MHVW� ZUHV]FLH�� Z� UD]LH� SRWU]HE\�RGSRZLHGQLR� RJUDQLF]DQD� SRSU]H]� QDVWDZ\� SDUDPHWUXRNUH�ODM�FHJR�G\QDPLN
 ]PLDQ��DQJ��VOHZ�UDWH���2G�WHJRPLHMVFD� V\JQDá� ]DGDQHM� SU
GNR�FL� REURWRZHM� VWDMH� VL
Z\PDJDQLHP� QD� ZDUWR�ü� SU�GX� L� MHVW� VXPRZDQ\DOJHEUDLF]QLH� ]� V\JQDáHP� VSU]
*HQLD� SU�GRZHJR� GDM�FZ\SDGNRZ\� V\JQDá� VWHUXM�F\� ]DSáRQHP� W\U\VWRUyZ�� 1DWHQ�V\JQDá��RG�]DSRF]�WNRZDQLD�MHJR�SLá\�D* GR�ZDUWR�FLSRZRGXM�FHM� ]DSáRQ�� RGG]LDáXM� F]WHU\� SDUDPHWU\� W\SX52�F]XZDM�FH�QDG�SUHF\]\MQ\P�PRGHORZDQLHP�V\VWHPXVWHURZDQLD�]DSáRQHP�W\U\VWRUyZ�3RQDGWR�QDMEDUG]LHM�]QDF]�FH�F]\QQLNL�PDM�FH�ZSá\Z�QDQDS
G� V� GRVW
SQH� SRSU]H]� ELW\� VWDWXVRZH� �SDWU]�0HQX����3RQL*HM� REMD�QLRQR� SU]H]QDF]HQLD� L� ]DVWRVRZDQLDSRV]F]HJyOQ\FK�PHQX�L�REM
W\FK�QLPL�SDUDPHWUyZ�
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2%-$�1,(1,$ZHM�FLD�L�Z\M�FLDSURJUDPRZDOQH�SU]H]X*\WNRZQLNDNOXF]RZH�SXQNW\�WHVWRZH�]PLHQQH�S
WOL�
]DFLVNL�VWHURZDQLD]HZQ
WU]QHJR

0RQLWRULQJSU
GNR�FLREURWRZHM

0RVWHNW\U\VWRURZ\�6&5�

=DVLODQLHVLHFLRZH

6SU]
*HQLHSU�GRZH

0RQLWRULQJZDUWR�FL�SU�GX'HWHNFMD�VWDQXSU]HFL�*HQLD

:]PDFQLDF]SU�GX
.�W��RSy(QLHQLD��]DSáRQXW\U\VWRUyZ

6\JQDá�]DGDM�F\�*�GDQ�ZDUWR�ü�SU�GX
2JUDQLF]HQLHSU�GRZH

6\JQDá�Z\M�FLRZ\�S
WOLSU
GNR�FLRZHM

:]PDFQLDF]V\JQDáXSU
GNR�FL

6WURPR�FLRZ\�V\JQDá]DGDZDQLD�SU
GNR�FLREURWRZHM
6\JQDáVWURPR�FLRZ\

:\EUDQ\�V\JQDá]DGDZDQLD�SU
GNR�FLREURWRZHM
.RQWURODV\JQDáX]DGDZDQLD

'HWHNFMDVWDQyZDZDU\MQ\FK
%,(*�'2�35=2'8%,(*�'2�7<à8%,(*�'2�35=2'8�]DGDZDQ\�]ZHM�FLD�Z\G]LHORQHJR

6723
%,(*�'2�7<à8�]DGDZDQ\�]ZHM�FLD�Z\G]LHORQHJR

$QDORJRZ\�V\JQDá�]DGDZDQLDSURJUDPRZDOQ\�SU]H]X*\WNRZQLND
$QDORJRZ\�V\JQDá�]DGDZDQLDSU
GNR�FL�REURWRZHM

3U]Há�F]QLNZ\ERUXV\JQDáyZ]DGDZDQLD

6\JQDá�GR]ZDODM�F\JHQHUDFM
 LPSXOVyZ]DSáRQRZ\FK



0HQWRU�,,
3DUDPHWU\

$3$725�&21752/�6S��]�R�R��7RUX�
��

ZDUWR�FL�ORJLF]QH�W\SXRGF]\W�]DSLV��DQJ��5�:�
ZDUWR�FL�ORJLF]QHSU]H]QDF]RQH�W\ONR�GRRGF]\WX��DQJ��52�
ORJLND�ZHZQ
WU]QD

:\EyU�L�RJUDQLF]HQLD�V\JQDáX�]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM3DUDPHWU\�QLHZLGRF]QH�]DSLVDQR�NXUV\Z���QS��������

=DGDZDQLHSU]HGVWURPR�FLRZH

3U
GNR�ü�PDNV��GR�SU]RGX
3U
GNR�ü�PLQ��GR�SU]RGX
3U
GNR�ü�PLQ��GR�W\áX
3U
GNR�ü�PDNV��GR�W\áX

=Dá�F]HQLH��21�V\JQDáX�]DGDZDQLD
%ORNDGD�RG�V\JQ��SU 
GNR�FL]HURZHM

3U]Há�F]QLN�]PLDQ\NLHUXQNX�REURWyZ
3U]Há�F]QLN]DGDZDQLDZ\G]LHORQHJR

:\G]LHORQHZHM�FLH�]DGDZ�SU
GN��REU�

3U]Há�F]QLN]DGDZDQLDELSRODUQHJR

3U
GNR�ü�REU�SRXVWDZF]D

3U
GNR�ü�REU�XVWDZF]D
3U
GNR�ü�REU�SU]HGXVWDZF]D

3U]Há�F]QLN��]DGDZDQLDSU
GN��REU�
3U]Há�F]QLN��]DGDZDQLDSU
G��REU�

:HM��]DGDM�FH��

:HM��]DGDM�FH��
:HM��]DGDM�FH��

:HM��]DGDM�FH��

=$'$:$1,(35	'.2�&,2%5272:(-

6\JQDá�GR]ZDODM �F\�]DGDQLHSU
GNR�FL�REURWRZHM��ELHJX�VLOQLND�

2%-$�1,(1,$
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=DGDZDQLH�VWURPR�FLRZH�SU
GNR�FL�REURWRZHM

632:2/1,(1,(�1$�.,(581.8�'2�7<à8
2EMD�QLHQLDZDUWR�FL�ORJLF]QHW\SX�RGF]\W�]DSLV�DQJ��5�:�ZDUWR�FL�ORJLF]QHSU]H]QDF]RQH�W\ONR�GRRGF]\WX��DQJ��52�ORJLND�ZHZQ
WU]QD

ORJLF]QH��,��

$NW\ZDFMD]DGDZDQLDVWURPR�FLRZHJR
6NDORZDQLH]DGDZDQLD� VWURP���[�����

:VWU]\PDQLH� ]DGDZ�VWURPR�FLRZHJR 3RVWURPR�FLRZ\�V\JQ�]DGDZ��SU
GN�

3U]Há�F]QLN�]DGDZDQLDZ\G]LHORQHJR

=DGDZ��VWURP��]�ZHM�Z\G]LHORQHJR

6WURPR�ü�]DGDZDQLDZ\G]LHORQHJR

3U]\VSLHV]HQLH���Z�NLHU��GR�W\áX

3U]\VSLHV]HQLH���Z�NLHU��GR�W\áX3U]Há��SU]\VS��Z�NLHU��GR�W\áX
6SRZROQLHQLH���Z�NLHU��GR�W\áX

6SRZROQLHQLH���Z�NLHU��GR�W\áX3U]Há��VSRZROQLHQLD�Z�NLHU��GR�W\áX6SRZROQLHQLH���Z�NLHU��GR�SU]RGX

6SRZROQLHQLH���Z�NLHU��GR�SU]RGX3U]Há��VSRZROQLHQLD�Z�NLHU��GR�SU]RGX3U]\VSLHV]HQLH���Z�NLHU��GR�SU]RGX

3U]\VSLHV]HQLH���Z�NLHU��GR�SU]RGX3U]Há�F]QLN�SU]\VS��Z�NLHU��GR�SU]RGX
3U]Há��ZVSyOQ\�]DGDZDQLD�� VWURP�

=DGDZDQLHSU]HGVWURPR�FLRZH

35=<63,(6=(1,(�1$�.,(581.8�'2�35=2'8

632:2/1,(1,(�1$�.,(581.8�'2�35=2'8

35=<63,(6=(1,(�1$�.,(581.8�'2�7<à8

3DUDPHWU\�QLHZLGRF]QH�]DSLVDQR�NXUV\Z���QS���������
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ZDUWR�FL�ORJLF]QH�W\SXRGF]\W�]DSLV��DQJ��5�:�
ZDUWR�FL�ORJLF]QHSU]H]QDF]RQH�W\ONR�GRRGF]\WX��DQJ��52�
ORJLND�ZHZQ
WU]QD
NRPSDUDWRU
VXPDWRU

:\EyU�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�SU
GNR�FL�REURWRZHML�S
WOD�VSU]
*HQLD

V\JQDá�Z\M��S
WOLVSU]
*HQLDSU
GNR�FLRZHJR%á�GSU
GNR�FLREURWRZHM)LOWU�Eá
GXSU
GNR�FLREURWRZHM

6SU]
*HQLH]ZURWQHSU
GNR�FLRZH

3U]Há�F]QLNVSU]
*�]ZURWQHJRF\IURZHJR

3UyJ�]HURZHM�SU 
GNR�FLREURWRZHM

6\JQ��Z\M�NRPSHQVDFMLVSDGNX�,5� QDS� .RPSHQVDFMDVSDGNX�,5QDSL
FLD
&DáND�Eá
GXSU
GNR�FLREURWRZHM

$NW\ZQD�IXQNFMDRJUDQLF]HQLD� QDS�WZRUQLND

3U]Há�F]QLNVSDGNX�,5QDSL
FLD
0DNV\PDOQHQDSL
FLHWZRUQLND

1DSL
FLHWZRUQLND

:HM�FLH�]WDFKRJHQHUDWRUD

7ZDUG\�V\JQDá]DGDZDQLD�SU 
GNR�FLREU�

3U]Há�F]QLN�WZDUGHJR�]DGDZDQLDSU
GN��REU�

3RVWURPR�FLRZ\�V\JQ�]DGDZ��SU
GN�

:]PRFQLHQLH�F]áRQX�'�ZS
WOL�VSU]
*��SU
GN�

1DVWDZDGRNáDGQDSU
GNR�FL�REU�XVWDZF]HM
.R�FRZ\V\JQDá�*�GDQHMSU
GNR�FL�REU�

6NDORZDQLH�HQNRGHUDVSU]
*��]ZURWQHJR
3U]Há�F]QLNDQDORJ�VSU]
*�]ZURWQHJR

0DNV�SU
GNR�ü�REU��VNDORZDQLH�ZREU�PLQ�

=HURZDSU
GNR�üREURWRZD

6SU]
*HQLH]ZURWQHSU
GNR�FLRZH�REU�PLQ�

(UyGáRVNáDGRZHM�'F]áRQX�3,'

3DUDPHWU\�QLHZLGRF]QH�]DSLVDQR�NXUV\Z���QS���������

2EMD�QLHQLD

6NDORZDQLH

6NDORZDQLH
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GNR�ü� XVWDZF]D�� SU]Há�F]QLN� ]DGDZDQLD� XQL�� OXE� ELSRODUQHJR�� LQZHUVMDELHJXQRZR�FL�V\JQDáX�RUD]�SU
GNR�ü�PDNV\PDOQD�L�PLQLPDOQD�GOD�RE\GZX�NLHUXQNyZ�ZLURZDQLD�VLOQLND��0HQX�����3U]Há�F]QLNL�V\JQDáyZ�]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM������ ��]Dá�F]RQ\�V\JQDá�]DGDZDQLD��MH�OL������� ���WR�ZDUWR�ü�SU]HGVWURPR�FLRZD�V\JQDáX� ��������� ��]PLDQD�NLHUXQNX�REURWyZ��SRSU]H]�LQZHUVM
 V\JQDáX�]DGDZDQLD������� ��Z\G]LHORQ\�V\JQDá�]DGDZDQLD���������6\JQDá�]DGDZDQLD�������MHVW�MHGQRF]H�QLH�V\JQDáHP�ZHM�FLRZ\P�GOD�EORNDG\�SU
GNR�FL�]HURZHM�������MH�OL�Z\EUDQR������� ����L�]DSRELHJD�RQ�XUXFKRPLHQLX�QDS
GX�MH�OL�]DGDQD�SU
GNR�ü�REURWRZD�QLH�MHVW�EOLVND�]HUD�
3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� ]DGDZDQLH� SU
GNR�FLREURWRZHM�SU]HGXVWDZF]HM3U]HG]LDá�RGF]\WX����������0RQLWRUXMH�Z�VSRVyE�FL�Já\�V\JQDá�]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�,QLFMXMH� UyZQLH* G]LDáDQLH� EORNDG\� ]HURZHM� ZDUWR�FLV\JQDáX�]DGDM�FHJR���������3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� ]DGDZDQLH� SU
GNR�FLREURWRZHM�SRXVWDZF]HM3U]HG]LDá�RGF]\WX����������0RQLWRUXMH� V\JQDá� ]DGDZDQLD� SU
GNR�FL� ]D� Z
]áHPVXPXM�F\P� ]� V\JQDáHP� SU
GNR�FL� XVWDZF]HM� � ]DGDQHMSDUDPHWUHP�������3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� ]DGDZDQLHSU]HGVWURPR�FLRZH�SU
GNR�FL�REURWRZHM3U]HG]LDá�RGF]\WX����������2VWDWHF]QD� ZDUWR�ü� V\JQDáX� ]DGDM�FHJR� SU
GNR�ü� SU]HGSU]HM�FLHP�QD�]DGDZDQLH�VWURPR�FLRZH��SDWU]�0HQX�����3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� ]DGDZDQLH� SU
GNR�FLREURWRZHM�XVWDZF]HM3U]HG]LDá�QDVWDZ\��������������1DVWDZD�GRP\�OQD�������$QDORJRZD�SURJUDPRZDOQD�ZDUWR�ü�SRF]�WNRZD�V\JQDáX]DGDM�FHJR� SU
GNR�ü� REURWRZ� GRGDZDQD� GR� ZDUWR�FLRNUH�ORQHM�QDVWDZ� SDUDPHWUX��������-HVW�WR�SUDNW\F]QD�Z\UyZQDZF]D� ZDUWR�ü� V\JQDáX� ]DGDZDQLD� SU
GNR�FLREURWRZHM�SR]ZDODM�FD�GRVWURLü�SU
GNR�ü�SRF]�WNRZ� OXEXVWDZLü� MHM� ZDUWR�ü� PLQLPDOQ� �RGSRZLHGQLN� UDPLHQLDQDSLQDM�FHJR�L�SURZDG]�FHJR�Z�PHFKDQLFH��3DUDPHWU������ �W\S�5�:����ZDUWR�ü�SU
GNR�FL�REURWRZHMZ\G]LHORQHM3U]HG]LDá�QDVWDZ\��������������1DVWDZD�GRP\�OQD�������

3R� Z\EUDQLX� SDUDPHWUHP� ����� VWDMH� VL
 ZDUWR�FL�V\JQDáX�]DGDM�FHJR�SU
GNR�ü�]��SRPLQL
FLHP�ZV]\VWNLFKLQQ\FK�(UyGHá� ]DGDZDQLD��8áDWZLD� ]DGDZDQLH� SU
GNR�FLLQQHM� �]Z\NOH� QL*V]HM�� RG� SU
GNR�FL� ]DGDZDQHM� ]QRUPDOQ\FK� ZHM�ü� ]DGDM�F\FK�� :DUWR�ü� QDVWDZ\� WHJRSDUDPHWUX� PXVL� E\ü� QL*V]D� RG� ZDUWR�FL� PDNV\PDOQ\FKQDVWDZLRQ\FK�SDUDPHWUDPL�������L�������3DUDPHWU� ����� �W\S� 5�:�� �� PDNV\PDOQD� SU
GNR�üREURWRZD��GR�SU]RGX�3U]HG]LDá�QDVWDZ\�������GR������1DVWDZD�GRP\�OQD����������1DVWDZD� JyUQHM� ZDUWR�FL� JUDQLF]QHM� SU
GNR�FL� ZNLHUXQNX�ZLURZDQLD��GR�SU]RGX��3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� PLQLPDOQD� SU
GNR�üREURWRZD��GR�SU]RGX�3U]HG]LDá�QDVWDZ\�������GR������1DVWDZD�GRP\�OQD����������1DVWDZD� GROQHM� JUDQLF]QHM� SU
GNR�FL� REURWRZHM� ZNLHUXQNX� ZLURZDQLD� �GR� SU]RGX��� -H�OL� SU]Há�F]QLN]DGDZDQLD� ELSRODUQHJR� �SDUDPHWU� ������� ]RVWDQLHXVWDZLRQ\� QD� ZDUWR�ü� ORJLF]Q� �� WR� SDUDPHWU� �����]RVWDQLH� ]GHDNW\ZRZDQ\�� ]DSRELHJDM�F� Z� WHQ� VSRVyESRZVWDZDQLX� RVF\ODFML� SRPL
G]\� SU
GNR�FL� PLQLPDOQ��GR� SU]RGX�� L� �GR� W\áX�� Z� VWDQLH� ]HURZ\P� V\JQDáX]DGDZDQLD�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� PLQLPDOQD� SU
GNR�üREURWRZD��GR�W\áX�3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����������GR��1DVWDZD�GRP\�OQD����������
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1DVWDZD� GROQHM� JUDQLF]QHM� SU
GNR�FL� REURWRZHM� ZNLHUXQNX� ZLURZDQLD� �GR� W\áX��� -H�OL� SU]Há�F]QLN]DGDZDQLD� ELSRODUQHJR� �SDUDPHWU� ������� ]RVWDQLHXVWDZLRQ\� QD� ZDUWR�ü� ORJLF]Q� �� WR� SDUDPHWU� �����]RVWDQLH� ]GHDNW\ZRZDQ\�� ]DSRELHJDM�F� Z� WHQ� VSRVyESRZVWDZDQLX� RVF\ODFML� SRPL
G]\� SU
GNR�FL� PLQLPDOQ��GR� SU]RGX�� L� �GR� W\áX�� Z� VWDQLH� ]HURZ\P� V\JQDáX]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�3DUDPHWU� ����� �W\S� 5�:�� �� PDNV\PDOQD� SU
GNR�üREURWRZD��GR�W\áX�3U]HG]LDá�QDVWDZ\��������GR���1DVWDZD�GRP\�OQD�������1DVWDZD� JyUQHM� JUDQLF]QHM� SU
GNR�FL� REURWRZHM� ZNLHUXQNX�ZLURZDQLD���GR�W\OX��3DUDPHWU� ����� �W\S� 5�:�� �� SU]Há�F]QLN� ]DGDZDQLDELSRODUQHJR1DVWDZD�GRP\�OQD�����]DGDZDQLH�ELSRODUQH����GODQDS
GyZ���üZLDUWNRZ\FK���4����]DGDZDQLH�XQLSRODUQH����GODQDS
GyZ���üZLDUWNRZ\FK���4�:� VWDQLH� QRUPDOQ\P� �QDVWDZD�  � ��� SR]ZDOD� ]DGDZDüSU
GNR�ü� ELSRODUQ\P� V\JQDáHP� DQDORJRZ\P� �������SU]\� F]\P� NLHUXQHN� REURWyZ� MHVW� GHWHUPLQRZDQ\ELHJXQRZR�FL� V\JQDáX� ]DGDM�FHJR�� %LHJXQRZR�üGRGDWQLD� SRZRGXMH� UXFK� REURWRZ\� VLOQLND� GR� SU]RGX� DELHJXQRZR�ü�XMHPQD���ZVWHF]��3U]\�QDVWDZLH�SDUDPHWUX������ QD� ZDUWR�ü� ORJLF]Q� �� QDS
G� SUDFXMH� MDNRMHGQRNLHUXQNRZ\�� � V\JQDá� R� ELHJXQRZR�FL� XMHPQHM� MHVWWUDNWRZDQ\� MDNR� ]HURZD� ZDUWR�ü� V\JQDáX� ]DGDM�FHJR=PLDQD� NLHUXQNX�ZLURZDQLD� MHVW�PR*OLZD� �Z� QDS
GDFK��üZLDUWNRZ\FK��SRSU]H]�SDUDPHWU�������3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� � �� ]Dá�F]HQLH� V\JQDáX]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM1DVWDZD�GRP\�OQD�������EUDN�V\JQDáX�=Dá�F]HQLH�V\JQDáX�]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�SRSU]HG]DM�FHM]DGDZDQLH�VWURPR�FLRZH��SDUDPHWU���������-H�OL� IXQNFMDGR]ZDODM�FD� Z\VWHURZDQLH� ]DZRUyZ� �DQJ�� 5XQ� SHUPLW�]DFLVN� 7%������ QLH� MHVW� DNW\ZQD� WR� QDVWDZD� GRP\�OQDWHJR�SDUDPHWUX�SU]\MPXMH�ZDUWR�ü� �� L� QLH�PR*H� SU]\M�üZDUWR�FL� �� GRSyNL� QD� ]DFLVN� 7%����� QLH� ]DVWDQLHZSURZDG]RQ\� VWDQ� DNW\ZQ\� Z�Z� IXQNFML�� 3DUDPHWU� WHQMHVW� UyZQLH* X]DOH*QLRQ\�RG�VWDWXVX�QRUPDOQ\FK�IXQNFMLORJLF]Q\FK� �SDWU]� 0HQX� ����� :� VWDQLH� QDVWDZ\GRP\�OQHM� SDUDPHWU� MHVW� NRQWURORZDQ\� SRSU]H]� ]DFLVNL7%������7%������7%�����L�7%�����3DUDPHWU� ����� �W\S� 5�:�� �� SU]Há�F]QLN� ]PLDQ\NLHUXQNX�REURWyZ1DVWDZD�GRP\�OQD�������EH]�]PLDQ\�NLHUXQNX�3U]Há�F]QLN�ELHJXQRZR�FL� V\JQDáX�]DGDM�FHJR�SU
GNR�ü�2GZUDFD� ELHJXQRZR�ü� V\JQDáX� SU
GNR�FL� �Z� QDS
GDFK��üZLDUWNRZ\FK�� EH]� Z]JO
GX� QD� QRPLQDOQ\� NLHUXQHNZLURZDQLD� VLOQLND�� :� VWDQLH� QDVWDZ\� GRP\�OQHMSDUDPHWU� MHVW� NRQWURORZDQ\� SRSU]H]� ]DFLVNL� 7%�����7%������7%�����L�7%�����

3DUDPHWU� ����� �W\S� 5�:�� �� SU]Há�F]QLN� ]DGDZDQLDZ\G]LHORQHJR1DVWDZD� GRP\�OQD�� �� �]DGDZDQLH� Z\G]LHORQH� QLH� MHVWDNW\ZQH� ±� DNW\ZQH� MHVW� ]DGDZDQLH� SU
GNR�FL� � SRSU]H]QRUPDOQH�ZHM�FLD�=PLDQD� SDUDPHWUX� QD� �� SRZRGXMH� ]DVW�SLHQLHZV]\VWNLFK� V\JQDáyZ� ]DGDZDQLD� SU
GNR�FL�� V\JQDáHP� ]ZHM�FLD�]DGDZDQLD�Z\G]LHORQHJR�R�ZDUWR�FL��QDVWDZLRQHMZ�SDUDPHWU]H� ������ �UHDOL]DFMD� IXQNFML� SR� DNW\ZDFML� QD]DFLVNX�7%�����OXE�7%������3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� SU]Há�F]QLN� �� V\JQDáyZ]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM1DVWDZD�GRP\�OQD����3R]ZDOD�Z\EUDü�V\JQDá\�]DGDM�FH���L���DOER���L���.RPELQDFMD� GZyFK� SU]Há�F]QLNyZ� ������� L� �������SR]ZDOD� Z\EUDü� GRZROQ\� ]� F]WHUHFK� V\JQDáyZ]DGDZDQLD��RG�������GR�������3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� SU]Há�F]QLN� �� V\JQDáyZ]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM1DVWDZD�GRP\�OQD����3R]ZDOD� Z\EUDü� V\JQDá\� ]DGDM�FH� �� L� �� DOER� �� L� ��.RPELQDFMD� GZyFK� SU]Há�F]QLNyZ� ������� L� �������SR]ZDOD� Z\EUDü� GRZROQ\� ]� F]WHUHFK� ZHZQ
WU]Q\FKV\JQDáyZ�]DGDZDQLD��RG�������GR�������3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� EORNDGD� RG� V\JQDáXSU
GNR�FL�]HURZHM1DVWDZD�GRP\�OQD�������EORNDGD�Z\á�F]RQD�=DSRELHJD� Z\VWHURZDQLX� PRVWND� W\U\VWRURZHJR� GRFKZLOL�D* ZDUWR�ü�V\JQDáX��DQDORJRZHJR� OXE�F\IURZHJR�]DGDM�FHJR� SU
GNR�ü� VSDGQLH� SUDZLH� GR� ]HUD� L� VSHáQLQLHUyZQR�ü� ������������������WM��RNRáR������]QDPLRQRZHM�SU
GNR�FL�REURWRZHM�-HVW� WR� SDUDPHWU� EDUG]R�SU]\GDWQ\�Z� WDNLFK� DSOLNDFMDFKZ� NWyU\FK� RSHUDWRU�� ]H� Z]JO
GyZ� EH]SLHF]H�VWZD� OXESU]HELHJX� SURFHVX�� RNUH�OD� SU
GNR�ü� REVHUZXM�F� SURFHV�QS��Z�QDS
GDFK�Z\FL�JDUHN�OXE�QDS
GDFK�WUDNF\MQ\FK��
3DUDPHWU\� ������� ������� ������ L� ������ �W\S� 5�:�� �V\JQDá\�]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM1DVWDZ\�GRP\�OQH�x ZHM�FLH� ]DGDM�FH� �� �SDUDPHWU� �������� VWDQRZLGRP\�OQH� PLHMVFH� SU]H]QDF]HQLD� ]HZQ
WU]QHJRV\JQDáX� ]DGDZDQLD� �]DFLVN� 7%����� SURJUDPRZDOQHZ�SDUDPHWU]H�������x ZHM�FLD� ]DGDM�FH� �� L� �� �SDUDPHWU\� ������ L� �������GRP\�OQH� PLHMVFD� SU]H]QDF]HQLD� RGSRZLHGQLR� GODZHM�ü�SURJUDPRZDOQ\FK�*3���]DFLVN�7%����� L�*3��]DFLVN�7%�����x ZHM�FLH� ]DGDM�FH� �� �SDUDPHWU� �������� QDVWDZDGRP\�OQD�������
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0(18���
=DGDZDQLH�VWURPR�FLRZH�SU
GNR�FL�REURWRZHM'RVW
SQH�V� QDVW
SXM�FH�DOWHUQDW\ZQH�PR*OLZR�FL�QDVWDZF]H�]DGDZDQLD�VWURPR�FLRZHJR����&DáNRZLW\�EUDN�PR*OLZR�FL�]DGDZDQLD�VWURPR�FLRZHJR��REHM�FLH�IXQNFML�]DGDZDQLD�VWURPR�FLRZHJR�����0R*OLZR�ü�VWURPR�FLRZHJR�]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM�Z�QRUPDOQ\FK�ZDUXQNDFK�SUDF\�GOD�RE\GZX�NLHUXQNyZZLURZDQLD�VLOQLND�RUD]�RGU
EQH�RSF\MQH�]DGDZDQLH�VWURPR�FLRZH�]�ZHM�FLD�]DGDZDQLD�Z\G]LHORQHJR�=DGDZDQLH�VWURPR�FLRZH�GDMH�V]HURNLH�PR*OLZR�FL��:�ND*G\P�WU\ELH�SUDF\�QDS
GX�GRVW
SQH�V� GZLH� JUXS\FKDUDNWHU\VW\N�VWURPR�FLRZ\FK�RNUH�ODM�F\FK�SU]\VSLHV]HQLD���L���Z�SUDF\��GR�SU]RGX���VSRZROQLHQLH��SU]\VSLHV]HQLDXMHPQH����L���Z�SUDF\��GR�SU]RGX��LWG��:VSyOQ\�GOD�RE\GZX�JUXS�SU]Há�F]QLN�]DGDZDQLD�VWURPR�FLRZHJR�SR]ZDOD�QDGRNRQ\ZDQLH�SU]Há�F]H� PL
G]\�JUXSDPL��3RQDGWR�LVWQLHMH�Z�REU
ELH�SU]Há�F]QLND�ZVSyOQHJR�PR*OLZR�ü�GRNRQ\ZDQLDSU]Há�F]H� PL
G]\�JUXSDPL���L���GOD�ND*GHM�üZLDUWNL�FKDUDNWHU\VW\NL�QDS
GX��3U]Há�F]QLNL�]DGDZDQLD�VWURPR�üLRZHJRPR*QD� VWHURZDü� ]� GRZROQ\FK� ZHM�ü� SURJUDPRZDOQ\FK��:� FHOX� XDNW\ZQLHQLD� IXQNFML� ]DGDZDQLD� VWURPR�FLRZHJR� ]Z\G]LHORQHJR� ZHM�FLD� ]DGDZDQLD� NRQLHF]Q\� MHVW� V\JQDá� GR]ZDODM�F\� ]DGDZDQLH� VWURPR�FLRZH� �SDUDPHWU� ������X]XSHáQLRQ\� V\JQDáHP� Z\ERUX� WHJR� ZHM�FLD� �SDUDPHWU� �������� =DGDZDQLH� VWURPR�FLRZH� PR*QD� SU]HUZDü� SRSU]H]SDUDPHWU� ������� NWyU\� SU]\� QDVWDZLH� QD� ZDUWR�ü� �� ]DWU]\PXMH� V\JQDá� ]DGDZDQLD� VWURPR�FLRZHJR� QD� MHJR� RVWDWQLHMZDUWR�FL��6WDQ�QLHDNW\ZQ\�IXQNFML�]DGDZDQLD�VWURPR�FLRZHJR�SRPLMD�W
 ZáDVQR�ü�QDS
GX��:DUWR�ü�V\JQDáX�]DGDM�FHJRSU
GNR�ü�]D�RGFLQNLHP�VWURPR�FLRZ\P�MHVW�PRQLWRURZDQD�SRSU]H]�SDUDPHWU�������

3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� SRVWURPR�FLZ\� V\JQDá]DGDZDQLD�SU
GNR�FL3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������0RQLWRUXMH� ZDUWR�ü� V\JQDáX� ]DGDM�FHJR� SU
GNR�ü� SRRGFLQNX�Z\EUDQHJR�]DGDZDQLD�VWURPR�FLRZHJR�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� GR]ZROHQLH� ]DGDZDQLDVWURPR�FLRZHJR1DVWDZD� GRP\�OQD�� �� �]DGDZDQLH� VWURPR�FLRZHGR]ZRORQH�1DVWDZD� QD�ZDUWR�ü� �� �EUDN� GR]ZROHQLD�� SRZRGXMH�� *HZDUWR�ü� V\JQDáX� ]DGDM�FHJR� SRVWURPR�FLRZHJR� �������E
G]LH� UyZQD� ZDUWR�FL� SU]HGVWURPR�FLRZHM� ��������� FRVNXWHF]QLH� HOLPLQXMH� IXQNFMH� ]DGDZDQLDVWURPR�FLRZHJR�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� ZVWU]\PDQLH� ]DGDZDQLDVWURPR�FLRZHJR1DVWDZD�GRP\�OQD����1DVWDZD� QD� ZDUWR�ü� �� ZVWU]\PXMH� V\JQDá� ]DGDZDQLDVWURPR�FLRZHJR� QD� MHJR� RVWDWQLHM� ZDUWR�FL�:\NRU]\VWXM�F� ZHM�FLH� SURJUDPRZDOQH� GR� VWHURZDQLDW\P� SDUDPHWUHP� PR*QD� ]DPLDVW� SRWHQFMRPHWUX]DGDM�FHJR�� OXE� LQQHJR� (UyGáD� FL�JáHJR� V\JQDáX]DGDZDQLD�� X*\ü� GR� UHJXODFML� SU
GNR�FL� SU]\FLVNyZ� �ZJyU
��L��Z�Gyá��3DUDPHWU\�������������������� L������ �W\S�5�:����JUXSD��SDUDPHWUyZ��SU]\VSLHV]HQLH�L�VSRZROQLHQLH�Z�NLHUXQNX�GR� SU]RGX�� RUD]� VSRZROQLHQLH� L� SU]\VSLHV]HQLH� ZNLHUXQNX��GR�W\áX�3U]HG]LDá� QDVWDZ\�� � �� GR� ����� G]LHVL
WQ\FK� F]
�FLVHNXQG\�1DVWDZD�GRP\�OQD��������� ��V�3DUDPHWU\�WH�RNUH�ODM� F]DV�SRWU]HEQ\�QD�SU]\VSLHV]HQLHRG� VWDQX� VSRF]\QNX� GR� SU
GNR�FL� PDNV\PDOQHM

������ ������ OXE� �� RGSRZLHGQLR� �� VSRZROQLHQLH� RGSU
GNR�FL�PDNV\PDOQHM�GR�VWDQX�VSRF]\QNX�3DUDPHWU\���������������������L��������W\S�5�:����JUXSD��SDUDPHWUyZ��SU]\VSLHV]HQLH�L�VSRZROQLHQLH�Z�NLHUXQNX�GR� SU]RGX�� RUD]� VSRZROQLHQLH� L� SU]\VSLHV]HQLH� ZNLHUXQNX��GR�W\áX�3U]HG]LDá� QDVWDZ\�� � �� GR� ����� G]LHVL
WQ\FK� F]
�FLVHNXQG\�1DVWDZD�GRP\�OQD��������� ���V�
3DUDPHWU��������W\S�5�:����VWURPR�ü�V\JQDáX�QD�ZHM�FLXZ\G]LHORQ\P�]DGDZDQLD3U]HG]LDá� QDVWDZ\�� � �� GR� ����� G]LHVL
WQ\FK� F]
�FLVHNXQG\�1DVWDZD�GRP\�OQD��������� ���V�:\EyU� SDUDPHWUX� SRSU]H]� QDVWDZ
 ������  � ��� 2NUH�ODVWURPR�ü� QDUDVWDQLD� L� RSDGDQLD� SU
GNR�FL� REURWRZHM]DGDZDQHM�]�ZHM�FLD�Z\G]LHORQHJR��SDUDPHWU������� ����3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� ]DGDZDQLH� VWURPR�FLRZH� ]ZHM�FLD�Z\G]LHORQHJR1DVWDZD�GRP\�OQD������ZHM�FLH�QLHDNW\ZQH�:\ELHUD� RNUH�ORQ� SDUDPHWUHP������� VWURPR�ü� V\JQDáXSRGF]DV� ]DGDZDQLD� SU
GNR�FL� ]� ZHM�FLD� Z\G]LHORQHJR�-H�OL� Z\EyU� WDNL� QLH� ]RVWDQLH� GRNRQDQ\� WR� V\JQDá]DGDZDQLD� QD� ZHM�FLX� Z\G]LHORQ\P� E
G]LH� PLDáVWURPR�ü� QRUPDOQ��� RNUH�ORQ� SDUDPHWUDPL� ������ �������� ]DUyZQR� SRGF]DV� ]DGDZDQLD� ]� ZHM�FLDZ\G]LHORQHJR��DQJ��LQFKLQJ��MDN�L�SRGF]DV�ELHJX�3DUDPHWU\���������������������L��������W\S�5�:����Z\EyUSU]\VSLHV]HQLD� L� VSRZROQLHQLD� Z� NLHUXQNX� �GR� SU]RGX�RUD]�VSRZROQLHQLD�L�SU]\VSLHV]HQLD�Z�NLHUXQNX��GR�W\áX�VSR�UyG�JUXS���L���VWURPR�FL1DVWDZD�GRP\�OQD��������VWURPR�ü���
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3DUDPHWU\�WH�SR]ZDODM� Z\ELHUDü�VWURPR�FL�VSR�UyG�Z�ZJUXS� L� ]PLHQLDü� LQG\ZLGXDOQH� QDVWDZ\� VWURPR�FLQDUDVWDQLD�L�OXE�RSDGDQLD�RGSRZLHGQL� NRPHQG��3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� ZVSyOQ\� SU]Há�F]QLNVWURPR�FL�V\JQDáX�]DGDZDQLD1DVWDZD�GRP\�OQD��������JUXSD���3R]ZDOD�Z\ELHUDü�VSR�UyG�ZV]\VWNLFK�VWURPR�FL�JUXS\���Z�VWDQLH�QDVWDZ\���������������QD�ZDUWR�ü����OXE

VSR�UyG�ZV]\VWNLFK�VWURPR�FL�JUXS\���
3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� VNDORZDQLH� VWURPR�FLV\JQDáX�]DGDZDQLD1DVWDZD�GRP\�OQD��������VWDQ�QLHDNW\ZQ\�3U]\� QDVWDZLH� SDUDPHWUX� ������ QD� ZDUWR�ü� �� F]DV]DGDZDQLD� VWURPR�FLRZHJR� SRGF]DV� SU]\VSLHV]DQLD� LVSRZDOQLDQLD�QDOH*\�SRPQR*\ü�SU]H]����

0(18���
:\EyU�URG]DMX�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�L�S
WOD�VSU]
*HQLD�SU
GNR�FLRZHJR3RGVWDZRZH�V\JQDá\�]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM� WR�V\JQDá�SRVWURPR�FLRZ\��������� L� W]Z��V\JQDá� WZDUG\�DQJ��KDUG�VSHHG�UHIHUHQFH���6\JQDá�SRVWURPR�FLRZ\�PR*H�VL
 VXPRZDü�]�V\JQDáHP�WZDUG\P�OXE�PR*H�E\ü�SU]H]�QLHJR]DVW�SLRQ\�� $OWHUQDW\ZQLH�� V\JQDá� ]DGDM�F\� SU
GNR�ü� PR*H� VL
 VNáDGDü� W\ONR� ]� V\JQDáX� WZDUGHJR�� :\EUDQ\� V\JQDá]DGDZDQLD� � PR*QD� ]PRG\ILNRZDü� SU]H]� GRGDQLH� V\JQDáX� RGSRZLDGDM�FHJR� SU
GNR�FL� XVWDZF]HM�� NWyU\� PR*HSU]\MPRZDü�ZDUWR�ü� ]HURZ���:�Z\QLNX� VXPRZDQLD� SRZVWDMH� RVWDWHF]Q\� V\JQDá� ]DGDM�F\�*�GDQ� SU
GNR�ü� REURWRZ���������� NWyU\� MHVW� QDVW
SQLH� GRGDZDQ\� DOJHEUDLF]QLH� GR� V\JQDáX� VSU]
*HQLD� ]ZURWQHJR� Z\WZDU]DM�F� Z� WHQ� VSRVyEV\JQDá�XFK\EX�SU
GNR�FL�REURWRZHM����������6\JQDá�XFK\EX�SU
GNR�FL�SR�SU]HM�FLX�SU]H]�F]áRQ�3,'�VWDMH�VL
 V\JQDáHPZ\M�FLRZ\P� S
WOL� SU
GNR�FLRZHM�� 6\JQDá� VSU]
*HQLD� SU
GNR�FLRZHJR� MHVW� SRELHUDQ\� ]� MHGQHJR� VSR�UyG� WU]HFKQDVW
SXM�F\FK�(UyGHá��HQNRGHU��WDFKRPHWU�LPSXOVRZ\���WDFKRJHQHUDWRU�OXE�WZRUQLN�QDS
G]DQHJR�VLOQLND��.WyUHNROZLHN]�W\FK�(UyGHá�]RVWDQLH�Z\EUDQH�VWDMH�VL
 HOHPHQWHP�S
WOL�VSU]
*HQLD�SU
GNR�FLRZHJR����������-H�OL�GR�S
WOL�VSU]
*HQLDSU
GNR�FLRZHJR�]RVWDQLH�Z\EUDQH�QDSL
FLH�WZRUQLND�WR�QDMSLHUZ�MHVW�RQR�VXPRZDQH�]�QDSL
FLHP�NRPSHQVXM�F\P�,5���������NWyUH�MHVW�Z\SURZDG]DQH�]�FDáNL�Eá
GX�SU
GNR�FL�L�ZVSyáF]\QQLND�NRPSHQVDFML�,5��D�QDVW
SQLH�GRGDZDQH�OXERGHMPRZDQH� RG� Z\VNDORZDQHM� ZDUWR�FL� QDSL
FLD� VSU]
*HQLD� SU
GNR�FLRZHJR� SREUDQHJR� ]� REZRGX� WZRUQLND�RGSRZLHGQLR�GR�GRNRQDQHJR�Z\ERUX�NRPSHQVDFML� ,5� OXE� VSDGNX�QDSL
FLD� ,5��1DSL
FLH� SREUDQH� ]� WZRUQLND� GR�S
WOLVSU]
*HQLD�SU
GNR�FLRZHJR�MHVW�SRGDZDQH�QD�NRPSDUDWRU�Z�FHOX�REFL
FLD�MHJR�ZDUWR�FL�L�Z\NRU]\VWDQLD�ZHZQ
WU]QLHGR�RJUDQLF]HQLD�SU]HSL
ü�QD�WZRUQLNX��7DND�IXQNFMD�REFLQDQLD�MHVW�Z\NRU]\VW\ZDQD�W\ONR�ZWHG\�JG\�QDSL
FLH�WZRUQLNDQLH�]RVWDáR�Z\EUDQH�GR�S
WOL�VSU]
*HQLD�SU
GNR�FLRZHJR��2�SR]LRPLH�REFLQDQLD�GHF\GXMH�SDUDPHWU�������6\JQDá� VSU]
*HQLD� SU
GNR�FLRZHJR� MHVW� Z\NRU]\VW\ZDQ\� SRQDGWR� GR� ZVND]\ZDQLD� SU
GNR�FL� � Z� REU�PLQ� RUD]� GRZVND]\ZDQLD�SU
GNR�FL�]HURZHM�

3DUDPHWU������� �W\S�52���� VXPDU\F]Q\� V\JQDá� ]DGDM�F\*�GDQ� SU
GNR�ü�REURWRZ�3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������0RQLWRUXMH�ZDUWR�ü�V\JQDáX�]DGDM�FHJR�SU
GNR�ü�SR�MHJRREHM�FLX� OXE� ]PRG\ILNRZDQLX� SU]H]� IXQNFM
 ]DGDZDQLDVWURPR�FLRZHJR�� L�OXE� WZDUG\� V\JQDá� ]DGDZDQLD� �������RUD]� V\JQDá� GRNáDGQHJR� ]DGDZDQLD� SU
GNR�FL� XVWDZF]HM���������-HVW�WR�V\JQDá�VSU]
*HQLD�GRSURZDG]DQ\�GR�S
WOLVSU]
*HQLDSU
GNR�FLRZHJR� SRSU]H]� Z
]Há� VXPXM�F\V\JQDáyZ�SU
GNR�FL�3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� VSU]
*HQLH� ]ZURWQHSU
GNR�FLRZH3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������0RQLWRUXMH� V\JQDá� VSU]
*HQLD� SU
GNR�FLRZHJRZ\SURZDG]DQ\�]�HQNRGHUD�� WDFKRJHQHUDWRUD� OXE�REZRGXWZRUQLND��:\EyU� MHGQHJR� VSR�UyG� W\FK� WU]HFK� V\JQDáyZMHVW�NRQWURORZDQ\�SDUDPHWUDPL������� L� �������:\EUDQ\V\JQDá� MHVW� Z\NRU]\VW\ZDQ\� Z� ]DPNQL
WHM� S
WOLVWHURZDQLD� SU
GNR�FL� VLOQLND�� 6NDORZDQLH� V\JQDáXHQNRGHUD�RGE\ZD�VL
 QDVWDZ� SDUDPHWUX�������D�V\JQDáVSU]
*HQLD�SU
GNR�FLRZHJR�]�WZRUQLND�MHVW�NRQWURORZDQ\QDVWDZ� PDNV\PDOQHJR�QDSL
FLD�WZRUQLND���������

6\JQDá� ]� WDFKRJHQHUDWRUD� PD� VNDORZDQLHSRWHQFMRPHWU\F]QH�� 6\JQDá� VSU]
*HQLD� SU
GNR�FLRZHJR�������� VXPXMH� VL
 ]� V\JQDáHP� ]DGDM�F\P� *�GDQ�SU
GNR�ü� �������� QD� Z
(OH� VXPXM�F\P� S
WOLSU
GNR�FLRZHM�3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� VSU]
*HQLH� ]ZURWQHSU
GNR�FLRZH��REU�PLQ�3U]HG]LDá�RGF]\WX������������REU�PLQ:DUWR�ü� VNDORZDQD� V\JQDáX� VSU]
*HQLD� ]ZURWQHJRSU
GNR�FLRZHJR�MDNR�LQIRUPDFMD�]HZQ
WU]QD�:\PDJD� GRNRQDQLD� SUDZLGáRZHM� QDVWDZ\� SU
GNR�FLPDNV\PDOQHM���������3DUDPHWU��������W\S�52����QDSL
FLH�WZRUQLND3U]HG]LDá�RGF]\WX��������������RGF]\W�Z�9ROWDFK�3DUDPHWU��������W\S�52���V\JQDá�Z\M�FLRZ\�NRPSHQVDFMLVSDGNX�,5�QDSL
FLD3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������6\JQDá� SRZVWDM�F\� Z� Z\QLNX� G]LDáDQLD� Z\EUDQHMNRPSHQVDFML� ,5� QD� V\JQDá� Z\M�FLRZ\� ]� XNáDGXFDáNRZDQLD�Z�S
WOL�VSU]
*HQLD�SU
GNR�FLRZHJR�
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3DUDPHWU��������W\S�52����XFK\E�SU
GNR�FL3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������:\QLN� VXPRZDQLD� NR�FRZHJR� V\JQDáX� ]DGDM�FHJR*�GDQ� SU
GNR�ü� REURWRZ� L� V\JQDáX� VSU]
*HQLD]ZURWQHJR�SU
GNR�FLRZHJR��SR�RGILOWURZDQLX�3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� V\JQDá� Z\M�FLRZ\� ]� S
WOLSU
GNR�FLRZHM3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������6\JQDá�]DGDM�F\�*�GDQ� SU
GNR�ü�REURWRZ� �GR�SU]RGX�E
G�F\�UyZQLH* Z\PDJDQLHP�QD�SU�G��PHQX�����3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� FDáND� ]� XFK\EX� SU
GNR�FLREURWRZHM3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������:DUWR�ü� FDáNL� ]� XFK\EX� SU
GNR�FL� REURWRZHM� �������Z\NRU]\VW\ZDQD� GR� Z\OLF]HQLD� NRPSHQVDFML� ,5� JG\V\JQDá�VSU]
*HQLD�QDSL
FLRZHJR�MHVW�SRELHUDQ\�]�REZRGXWZRUQLND��DQJ��$UPDWXUH�9ROWDJH�)HHGEDFN��$9)��3DUDPHWU� ����� �W\S� 5�:�� �� Z]PRFQLHQLH� F]áRQXSURSRUFMRQDOQHJR�S
WOL�SU
GNR�FLRZHM3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������:VSyáF]\QQLN�PXOWLSOLNDFML�XFK\EX�SU
GNR�FL�QLH]E
GQ\GR�MHM�NRUHNFML��:\QLND�]�UyZQDQLD�:VSyáF]\QQLN� � � �����SDUDPHWUXZDUWRVF
=ZL
NV]DQLH� ZDUWR�FL� WHJR� ZVSyáF]\QQLND� ]ZL
NV]D]DUyZQR� WáXPLHQLH� V\VWHPX� MDN� L� VWDQ\� SU]HM�FLRZH� ZS
WOL�SU
GNR�FLRZHM�L�MH�OL�GOD�GDQHJR�REFL�*HQLD�SU]\M�üZDUWR�ü� ]E\W� GX*� WR� V\VWHP� VWDQLH� VL
 QLHVWDELOQ\�:DUWR�FL� RSW\PDOQ� E
G]LH� ZDUWR�ü� QDMZ\*V]D� QLHSRZRGXM�FD� MHV]F]H� VWDQyZ� QLHVWDELOQ\FK�� 2SW\PDOQ�SUDF
 S
WOL� SU
GNR�FLRZHM� X]\VNXMH� VL
 SU]\MPXM�FUR]V�GQH� ZDUWR�FL� Z]PRFQLHQLD� SRV]F]HJyOQ\FKF]áRQyZ�DOJRU\WPX�3,'�3DUDPHWU� ����� �W\S� 5�:�� �� Z]PRFQLHQLH� F]áRQXFDáNXM�FHJR3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������:VSyáF]\QQLN�PXOWLSOLNDFML�XFK\EX�SU
GNR�FL�QLH]E
GQ\GR�MHM�NRUHNFML��:\QLND�]�UyZQDQLD�

ZVSyáF]\QQLN  � � �������I [ � � �
JG]LH�I�MHVW�F]
VWRWOLZR�FL� QDSL
FLD�]DVLODQLD�6SHáQLHQLH� WHJR� ZDUXQNX� ]DSHZQL� ]HURZ\� XFK\ESU
GNR�FL� REURWRZHM� SU]\� VWDáHM� ZDUWR�FL� REFL�*HQLD��=ZL
NV]HQLH� ZDUWR�FL� WHJR� ZVSyáF]\QQLND� VNUDFDRGSRZLHG( QDS
GX� QD� VWDQ\� G\QDPLF]QH�� -H�OL� MHGQDNSU]\M�ü� ZDUWR�ü� ]E\W� GX*� WR� QDS
G� Z� VWDQDFKG\QDPLF]Q\FK�E
G]LH�Z\ND]\ZDá�VNáRQQR�ü�GR�RVF\ODFMLSU
GNR�FL� ]DPLDVW� V]\ENLHJR� MHM� XVWDELOL]RZDQLD�:DUWR�FL� RSW\PDOQ� E
G]LH� ZDUWR�ü� QDMZ\*V]D� QLHSRZRGXM�FD� MHV]F]H� VWDQyZ� QLHVWDELOQ\FK�� 2SW\PDOQ�SUDF
 S
WOL� SU
GNR�FLRZHM� X]\VNXMH� VL
 SU]\MPXM�FUR]V�GQH� ZDUWR�FL� Z]PRFQLHQLD� SRV]F]HJyOQ\FKF]áRQyZ�DOJRU\WPX�3,'�

3DUDPHWU� ����� �W\S� 5�:�� �� Z]PRFQLHQLH� F]áRQXUy*QLF]NRZHJR3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR������������1DVWDZD�GRP\�OQD���:VSyáF]\QQLN�PXOWLSOLNDFML�XFK\EX�SU
GNR�FL�QLH]E
GQ\GR�MHM�NRUHNFML��6\JQDá�QLH]E
GQ\�GR�X]\VNDQLD�NRUHNFMLSU
GNR�FL� PR*H� SRFKRG]Lü� ]H� (UyGáD� Z\SDGNRZHJRV\JQDáX� ]DGDM�FHJR� *�GDQ� SU
GNR�ü� REURWRZ� ��������]H�(UyGáD�V\JQDáX�SU
GNR�FLRZHJR�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR��������OXE�]�V\JQDáX�XFK\EX�SU
GNR�FL����������:\ERUXGRNRQXMH� VL
 SDUDPHWUHP� ������� 8G]LDá� F]áRQXUy*QLF]NRZHJR� MHVW� IXQNFM� VWURPR�FL� ]PLDQ� ZDUWR�FLZHM�FLRZHM�� -H�OL� V\JQDáHP� ZHM�FLRZ\P� MHVW� XFK\ESU
GNR�FL� REURWRZHM� �������� WR� Z]URVW� ZDUWR�FL� WHJRV\JQDáX� GDMH� QD�Z\M�FLX�ZDUWR�FL� XMHPQH��'DMH� WR� HIHNWWáXPLHQLD� VWDQyZ� G\QDPLF]Q\FK�� -H�OL� V\JQDáHPZHM�FLRZ\P� MHVW� Z\SDGNRZ\� V\JQDá� ]DGDM�F\� *�GDQ�SU
GNR�ü���������WR�Z]URVW�ZDUWR�FL�WHJR�V\JQDáX�GDMH�QDZ\M�FLX� ZDUWR�FL� GRGDWQLH�� -HVW� WR� W]Z�� GRGDWQLHVSU]
*HQLH�SU
GNR�FLRZH��DQJ���YHORFLW\�IHHG�IRUZDUG���-H�OL� QDWRPLDVW� V\JQDáHP� ZHM�FLRZ\P� MHVW� V\JQDáVSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�SU
GNR�FLRZHJR��������� WR�Z]URVWZDUWR�FL� WHJR�V\JQDáX� GDMH� QD�Z\M�FLX�ZDUWR�FL� XMHPQH�3RZRGXMH�WR�UyZQLH* HIHNW�WáXPLHQLD��DOH�]ZL�]DQ\�W\ONR]�V\JQDáHP�VSU]
*HQLD�SU
GNR�FLRZHJR�D�QLH�]�V\JQDáHP]DGDM�F\P�SU
GNR�ü�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� SU]Há�F]QLN� F\IURZHJRVSU]
*HQLD�]ZURWQHJR1DVWDZD�GRP\�OQD��������DQDORJRZH�VSU]
*HQLH�]ZURWQH�3R� QDVWDZLH� QD� ZDUWR�ü� �� DNW\ZQH� VWDMH� VL
 VSU]
*HQLH]ZURWQH�]�HQNRGHUD��1DVWDZD�QD���XDNW\ZQLD�VSU]
*HQLH]ZURWQH�DQDORJRZH�3DUDPHWU������� �W\S�5�:�� �� SU]Há�F]QLN�(UyGáD� V\JQDáXVSU]
*HQLD�]ZURWQHJR��QDSL
FLH�WZRUQLND�OXE]HZQ
WU]Q\�V\JQDá�DQDORJRZ\�1DVWDZD�GRP\�OQD��������VSU]
*HQLH�DQDORJRZH�'HWHUPLQXMH� W\S� DQDORJRZHJR� VSU]
*HQLD� ]ZURWQHJRSU
GNR�FLRZHJR� SU]\� QDVWDZLH� SDUDPHWUX� ������ QDZDUWR�ü� ���1DVWDZD�QD�ZDUWR�ü� �� XDNW\ZQLD� VSU]
*HQLH]ZURWQH� ]� QDSL
FLD� WZRUQLND�� 1DVWDZD� GRP\�OQDXDNW\ZQLD� DQDORJRZH� VSU]
*HQLH� ]ZURWQH� ]WDFKRJHQHUDWRUD� OXE� HNZLZDOHQWQH� (UyGáR� V\JQDáXSRGDQHJR�QD�]DFLVN�7%�����3DUDPHWU� ����� �W\S� 5�:�� �� VNDORZDQLH� V\JQDáXVSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�]�HQNRGHUD�3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����GR�������1DVWDZD�GRP\�OQD������3DUDPHWU� QDOH*\� XVWDZLü� RGSRZLHGQLR� GR� PDNV\PDOQHMSU
GNR�FL� REURWRZHM� VLOQLND� L� LOR�FL� LPSXOVyZSU]\SDGDM�F\FK�QD� MHGHQ�REUyW� HQNRGHUD��:VSyáF]\QQLNVNDOL�QDOH*\�REOLF]\ü�]�UyZQDQLD�
ZVSyáF]\QQLN�VNDOL� � ��� ���[1 [QJG]LH� 1���LOR�ü�LPSXOVyZ�QD�MHGHQ�REUyW�HQNRGHUD�DQJ��335��Q���PDNV\PDOQD�SU
GNR�ü�REURWRZD�VLOQLND�ZREU�PLQ�



3DUDPHWU\ 0HQWRU�,,

$3$725�&21752/�6S��]�R�R��7RUX���

:DUWR�ü� GRP\�OQ� SU]\M
WR� ]DNáDGDM�F� 1 ����LPSXOVyZ�REUyW�RUD]�Q �����REU�PLQ�&]
VWRWOLZR�ü�PDNV\PDOQD�HQNRGHUD�Z\QRVL����N+]�3DUDPHWU� ����� �W\S� 5�:�� �� PDNV\PDOQH� QDSL
FLHWZRUQLND3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����GR����������1DVWDZD�GRP\�OQD�x ������Z�QDS
GDFK���üZLDUWNRZ\FK��x ������Z�QDS
GDFK���üZLDUWNRZ\FK��3DUDPHWU� RNUH�OD� QDSL
FLH� PDNV\PDOQH� MDNLH� PR*QDSRGDü� QD� WZRUQLN� VLOQLND�� -H�OL� QDSL
FLH� WZRUQLND� MHVWZ\NRU]\VW\ZDQH� Z� REZRG]LH� VSU]
*HQLD� ]ZURWQHJRSU
GNR�FLRZHJR� ������ �� L� ����� ��� WR� PDNV\PDOQHQDSL
FLH� WZRUQLND� MHVW� Z\NRU]\VW\ZDQH� GR� VNDORZDQLDV\JQDáX�VSU]
*HQLD��$E\�XQLNQ�ü�SU]HNURF]HQLD�ZDUWR�FLQDSL
FLD� WZRUQLND� R� ZL
FHM� QL* ���� VWRVXMH� VL
DXWRPDW\F]QH� REFLQDQLH� V\JQDáX� VSU]
*HQLD� ]HZVSyáF]\QQLNLHP� VNDOL� UyZQ\P� ����� -H�OL� QDWRPLDVWV\JQDá� VSU]
*HQLD� ]ZURWQHJR� SU
GNR�FLRZHJR� MHVWZ\SURZDG]DQ\� ]� HQNRGHUD� OXE� WDFKRJHQHUDWRUD� WRQDSL
FLH� WZRUQLND� MHVW� PRQLWRURZDQH� QD� ELH*�FR� LREFLQDQLH� QDVW
SXMH� JG\� SU]HNUDF]D� RQR� ZDUWR�üQDVWDZLRQ� Z�SDUDPHWU]H��������0R*QD� WR�Z\NRU]\VWDüE\�]DSRELHF�Z]URVWRZL�QDSL
FLD�WZRUQLND�SRQDG�SR]LRPXVWDORQ\�3DUDPHWU �������W\S�5�:����SU
GNR�ü�PDNV\PDOQD3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR�������1DVWDZD�GRP\�OQD�������3DUDPHWU�Z\NRU]\VW\ZDQ\� W\ONR� GR� VNDORZDQLD� V\JQDáXVSU]
*HQLD�SU
GNR�FLRZHJR� WDN��*H�ZDUWR�ü�Z\�ZLHWODQDGOD� SDUDPHWUX� ������ VWDQRZL� U]HF]\ZLVW� ZDUWR�üSU
GNR�FL� REURWRZHM� Z� REU�PLQ��:DUWR�ü� ZSURZDG]DQDGR�SDUDPHWUX�������SRZLQQD�E\ü�ZDUWR�FL� PDNV\PDOQ�SU
GNR�FL� REURWRZHM� Z\UD*RQ� Z� REU�PLQ� �SRG]LHORQ�SU]H]� ��� MH�OL� SU
GNR�ü� MHVW� ZL
NV]D� RG� ����REU�PLQ�ZDUWR�ü�Z\�ZLHWODQD� Z� SDUDPHWU]H� ������ E
G]LH� ZWHG\ZVND]\ZDáD�REU�PLQ�SR�SRG]LHOHQLX�SU]H]�����3DUDPHWU� ����� �W\S� 5�:�� �� NRPSHQVDFMD� VSDGNX� ,5QDSL
FLD�WZRUQLND3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����GR���������1DVWDZD�GRP\�OQD������
ZDUWR�ü�SDUDPHWUX�������� � � � � � � ����� ��������[:DUWR�ü� Z\OLF]RQD� ]� SRZ\*V]HJR� UyZQDQLD� VáX*\� GRREOLF]HQLD�NRPSHQVDFML�UH]\VWDQF\MQHJR�VSDGNX�QDSL
FLDWZRUQLND� GOD� ]PLHQQ\FK� REFL�*H� VLOQLND� JG\� V\JQDáVSU]
*HQLD� SU
GNR�FLRZHJR� MHVW� SRELHUDQ\� ]� REZRGXWZRUQLND�� .RPSHQVDFMD� ,5� VWDQRZL� VSU]
*HQLH� ]ZURWQHGRGDWQLH� L� MH�OL� MHVW� XVWDZLRQD� ]E\W� Z\VRNR� WR� PR*HSRZRGRZDü� QLHVWDELOQ� SUDF
 QDS
GX�� &R� ZL
FHM�QRZRF]HVQH� VLOQLNL� PDM� QD� RJyá� Z]QRV]�F�FKDUDNWHU\VW\N
 PRPHQW� �� SU
GNR�ü� REURWRZD� L� QLHQDGDM� VL
 GR� SUDF\� ]H� VSU]
*HQLHP� ]ZURWQ\PRGWZRUQLNRZ\P�SU
GNR�FL� REURWRZHM� L� NRPSHQVDFM� ,5�.RPSHQVDFMD�WD�MHVW�EDUG]LHM�RGSRZLHGQLD�GOD�VLOQLNyZ�RX]ZRMHQLX� WUDG\F\MQ\P�� ]� SáDVNLP� �QLH� URVQ�F\P�SU]HELHJLHP� FKDUDNWHU\VW\NL� PRPHQW� �� SU
GNR�ü

REURWRZD�� -DNR� V\JQDá� ZHM�FLRZ\� GR� REZRGXNRPSHQVDFML� ,5� Z\NRU]\VW\ZDQD� MHVW� UDF]HM� FDáND� ]XFK\EX� SU
GNR�FL� D� QLH� VSU]
*HQLH� SU�GRZH�� SRQLHZD*MHVW�WR�V\JQDá�QDMEDUG]LHM��JáDGNL��VSR�UyG�]PLHQQ\FK�Z�VWHURZDQLX�SU
GNR�FL� V\JQDá�MHM�XFK\EX�VWDQRZL�VWDá�F]�VWN
 V\JQDáX�]DGDM�FHJR�SU
GNR�ü�*�GDQ��3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� WZDUG\� V\JQDá� ]DGDZDQLDSU
GNR�FL�REURWRZHM3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����������1DVWDZD�GRP\�OQD����������6\JQDá� ]DGDM�F\� SU
GNR�ü� REURWRZ� SRGDZDQ\EH]SR�UHGQLR� GR� S
WOL� VSU]
*HQLD� SU
GNR�FLRZHJR� ]SRPLQL
FLHP�]DGDZDQLD�VWURPR�FLRZHJR�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� SU]Há�F]QLN� WZDUGHJR]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM1DVWDZD�GRP\�OQD����:� VWDQLH� QDVWDZ\� SDUDPHWUX� ������ QD� ZDUWR�ü� �� SU]\]Dá�F]RQ\P� �DQJ�� �21��� V\JQDOH� ]DGDZDQLD� ������ ��V\JQDá� ]DGDZDQLD� WZDUGHJR� �������� MHVW� GRGDZDQ\� ZZ
(OH�VXPXM�F\P�S
WOL�VSU]
*HQLD�SU
GNR�FLRZHJR�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� SU]Há�F]QLN� VSDGNX� ,5QDSL
FLD1DVWDZD�GRP\�OQD����-H�OL� V\JQDá� VSU]
*HQLD� ]ZURWQHJR� SU
GNR�FLRZHJRSRELHUDQ\� MHVW� ]� REZRGX� WZRUQLND� D� SDUDPHWU� �����QDVWDZLRQR� QD� ZDUWR�ü� �� WR� ]H� Z]URVWHP� REFL�*HQLDVLOQLND� SU
GNR�ü� REURWRZD� E
G]LH� VSDGDü�� 7\SRZ\PSU]\NáDGHP� WDNLHM� DSOLNDFML� E
G]LH� QDS
G� SUDV\PHFKDQLF]QHM� ]� NRáHP� ]DPDFKRZ\P�� :SURZDG]HQLHVSDGNX�,5�QDSL
FLD�WZRUQLND�]DSRELHJD�XGDURP�SU�GX�ZFKZLOL� XGHU]HQLD� SUDV\� �QDJá\� Z]URVW� PRPHQWXRSRURZHJR��� /HSLHM� MHVW� JG\� QDS
G� E
G]LH� GRVWDUF]DáHQHUJL
 GR� NRáD� ]DPDFKRZHJR� SUDV\�Z� FDá\P� MHM� F\NOXURERF]\P� ]DPLDVW� GRVWDUF]Dü� M� JáyZQLH� Z� PRPHQFLHXGHU]HQLD�3DUDPHWU��������W\S�5�:���SU]Há�F]QLN��Z\ERUX�V\JQDáX]DGDZDQLD�VWURPR�FLRZHJR1DVWDZD�GRP\�OQD����1DVWDZD�SDUDPHWUX�������QD�ZDUWR�ü���SRZRGXMH��*H�GRZ
]áD� VXPXM�FHJR� S
WOL� SU
GNR�FL� GRSURZDG]DQ\� MHVWV\JQDá�]DGDZDQLD�VWURPR�FLRZHJR�3DUDPHWU��������W\S�5�:����SU
GNR�ü�XVWDZF]D�GRNáDGQD3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����GR���������1DVWDZD�GRP\�OQD������3DUDPHWU� VáX*\� GR� SUHF\]\MQHM� NRUHNFML� QDVWDZ\� OXEZSURZDG]HQLD�PDáHM�SU
GNR�FL�REURWRZHM�XVWDZF]HM�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� SUyJ� ]HURZHM� SU
GNR�FLREURWRZHM3U]HG]LDá� QDVWDZ\�� � �� GR������ �1DVWDZD�GRP\�OQD�� � ��3UyJ�PR*QD�QDVWDZLü�QD�GRZROQ� ZDUWR�ü��D* GR������PDNV\PDOQHM�SU
GNR�FL�REURWRZHM�SDWU]�WDN*H�SDUDPHWU��������
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3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� (UyGáR� V\JQDáX� GOD� F]áRQXUy*QLF]NRZHJR3U]HG]LDá�QDVWDZ\���������OXE��������1DVWDZD�GRP\�OQD����&]áRQ� Uy*QLF]NRZ\� UHJXODWRUD� 3,'� Z� S
WOL� VSU]
*HQLDSU
GNR�FLRZHJR�PR*H�Z\NRU]\VW\ZDü�MHGQR]�QDVW
SXM�F\FK�(UyGHá�V\JQDáX�����XFK\E�SU
GNR�FL�REURWRZHM��SDUDPHWU��������7áXPLHQLH�]PLDQ�RG�V\JQDáX�]DGDM�FHJRSU
GNR�ü�L�V\JQDáX�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR����V\JQDá�]DGDZDQLD�SU
GNR�FL��SDUDPHWU��������6SU]
*HQLH�SU
GNR�FLRZH�GRGDWQLH� ��V\JQDá�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR SU
GNR�FLRZHJR�SDUDPHWU���������7\ONR�WáXPLHQLH�QD�S
WOLVSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�SU
GNR�FLRZHJR��IRUVRZDQLH�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR��3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� ILOWU� V\JQDáX� XFK\EXSU
GNR�FL�REURWRZHM3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����GR���������1DVWDZD�GRP\�OQD������
VWDáD�F]DVRZD�ILOWUX� � ���� ����I [ � � �JG]LH�I�MHVW�F]
VWRWOLZR�FL� QDSL
FLD�]DVLODQLD�-HVW�WR�ILOWU�GROQRSU]HSXVWRZ\�UHGXNXM�F\�ZSá\Z

]DNáyFH� ��SRFKRG]�F\FK�QS��]�WDFKRJHQHUDWRUD��QD�V\JQDá�XFK\EX�SU
GNR�FL�REURWRZHM���������3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� V\JQDá� ZHM�FLRZ\� ]WDFKRJHQHUDWRUD3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������0RQLWRUXMH� SRPLDU� QDSL
FLD� WDFKRJHQHUDWRUD�� 'RZ\VNDORZDQLD� V\JQDáX� VSU]
*HQLD� ]ZURWQHJRSU
GNR�FLRZHJR� Z� REZRG]LH� ZHM�FLRZ\P� ]WDFKRJHQHUDWRUD� ]QDMGXMH� VL
 SRWHQFMRPHWU� GRVWURMF]\�NWyU\� SR]ZDOD� XVWDZLü� SU
GNR�ü� VLOQLND� QD� ZDUWR�üPDNV\PDOQ� SU]\�QDVWDZLH�SDUDPHWUX�������QD�ZDUWR�ü������ :DUWR�ü� SU
GNR�FL� MHVW� Z\�ZLHWODQD� ]LQNUHPHQWHP������SU
GNR�FL�]QDPLRQRZHM�
3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� SU]HG]LDá� QDVWDZF]\VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�SU
GNR�FLRZHJR1DVWDZD�GRP\�OQD�����-H�OL�������� ����WR�������Z\UD*D�QDVWDZ
 Z�REU�PLQ�-H�OL� ������  � �� WR� ������ Z\UD*D� QDVWDZ
 Z� REU�PLQG]LHORQ� SU]H]� ���� W]Q�� ������  � ��� GOD� ���� REU�PLQ�3RGREQLH� GR� SDUDPHWUX� ������ SDUDPHWU� WHQ� SRGDMH� GRRSF\MQHJR� Z\�ZLHWODF]D� /&'� SU]HG]LDá� QDVWDZF]\V\JQDáX�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�SU
GNR�FLRZHJR�Z�NWyU\PGRNRQDQR�QDVWDZ\�SDUDPHWUX�������

0(18���3U�G��QDVWDZ\�L�ZDUWR�FL�JUDQLF]QH=DVDGQLF]\P�V\JQDáHP�ZHM�FLRZ\P�GR�REZRGyZ�UHJXODFML�SU�GX��Z� WU\ELH� UHJXODFML�PRPHQWX� OXE�SU�GX�� MHVW� V\JQDáZ\M�FLRZ\� � ]� REZRGyZ� UHJXODFML� SU
GNR�FL� ��������Z�SRá�F]HQLX� ]� V\JQDáHP� ]DGDM�F\P�PRPHQW� REURWRZ\� ��������6\JQDá\� WH� VWDM� VL
 Z\PDJDQLHP� QD�ZDUWR�ü� SU�GX� GR� NWyUHJR�PR*QD� GRá�F]\ü� RSFM
 ZDUWR�FL� XVWDZF]HM� OXE� RSFM
GRVWURMHQLD��DQJ��RIIVHW�RU�WULP�RSWLRQ���6\JQDá�Z\QLNRZ\�SRGGDZDQ\�MHVW�QDVW
SQLH�RJUDQLF]HQLRP�Z\SURZDG]DQ\P�]NLONX� �(UyGHá��]�REZRGDPL�VSU]
*HQLD� SU
GNR�FLRZHJR�Zá�F]QLH��7U\E�SURFHVX� VWHURZDQLD� RNUH�OD� V]H�ü� SDUDPHWUyZELWRZ\FK� RGSRZLHG]LDOQ\FK� RGSRZLHGQLR� ]D� VWHURZDQLH� SU
GNR�FL��� VWHURZDQLH� ZDUWR�FL� SU�GX�� üZLDUWNL� URERF]HXNáDGX� ZVSyáU]
GQ\FK� PRPHQW� �� SU
GNR�ü� REURWRZD� LWS�� :D*Q� FHFK� WHJR� PHQX� MHVW� PR*OLZR�ü� DXWRPDW\F]QHJRZSURZDG]DQLD� GUXJLHJR� RJUDQLF]HQLD� SU�GRZHJR� �������� �� SDWU]� SDUDPHWU\� ������ ������ L� ������ �� NWyUD� SR]ZDODZSURZDG]Dü� GUXJ� ZDUWR�ü� SU�GX� RJUDQLF]HQLD� SR� XSá\ZLH� Z\EUDQHJR� F]DVX�� -HVW� WR� SRWU]HEQH� Z� DSOLNDFMDFK� ZNWyU\FK�PRPHQW� RSRURZ\�Z� FKZLOL� UR]UXFKX� QDS
GX� MHVW� GX*\� DOH� SR� SHZQ\P� F]DVLH�PDOHMH� �QS��Z�PLHV]DOQLNDFKPHFKDQLF]Q\FK��
3DUDPHWU��������W\S�52����*�GDQ\�V\JQDá�SU�GRZ\3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������-HVW� WR� V\JQDá�ZHM�FLRZ\� VWHURZDQLD� S
WO� SU�GRZ� JG\QDS
G� SUDFXMH� Z� WU\ELH� UHJXODFML� SU
GNR�FL� REURWRZHM�3U]HG� ZHM�FLHP� QD� S
WO
 SU�GRZ� V\JQDá� WHQ� MHVWSRGGDZDQ\� RJUDQLF]HQLRP� SRSU]H]� SDUDPHWU\� ������������L�������3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� RVWDWHF]Q\� *�GDQ\� V\JQDáSU�GRZ\3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������.R�FRZ\� *�GDQ\� V\JQDá� SU�GRZ\� GOD� S
WOL� SU�GRZHM�0HQX�����SR�ZSURZDG]HQLX�RJUDQLF]H��

3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� QDGU]
GQH� RJUDQLF]HQLHSU�GRZH3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������-HVW� WR� JUDQLF]QD� *�GDQD� ZDUWR�ü� SU�GX� SRZVWDM�FD� ZZ\QLNX� REOLF]HQLD� VWR*ND� SU�GX�� ]� XZ]JO
GQLHQLHP]DGDQHM� SU
GNR�FL�� OXE� RJUDQLF]HQLH� SU�GRZH� �� �MH�OL]RVWDáR�Z\EUDQH���]DOH*QLH�RG�WHJR�NWyUD�]�W\FK�ZDUWR�FLMHVW�QL*V]D��SDWU]�SDUDPHWU\�SU]HGVWDZLRQH�QD�GLDJUDPLHORJLF]Q\P�����3DUDPHWU� ����� �W\S� 5�:�� �� RJUDQLF]HQLH� SU�GRZH� ��SRF]�WHN�VWR*ND�SU�GX�3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD���������
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3DUDPHWU�WHQ�GDMH�V\PHWU\F]QH�RJUDQLF]HQLH�SU�GRZH�GODRE\GZX� PRVWNyZ� W\U\VWRURZ\FK� L� VWDQRZL� SR]LRPRGQLHVLHQLD� RG� NWyUHJR� G]LDáDM� IXQNFMH� VWR*NRZHJRRJUDQLF]HQLD� SU�GRZHJR� �SDWU]� SDUDPHWU\� ������ L��������2JUDQLF]HQLH� SU�GRZH��� QDGDMH� VL
 GR� DSOLNDFMLZ�NWyU\FK�PRF�]QDPLRQRZD�VLOQLND�MHVW�QLHFR�QL*V]D�RGPRF\�]HVSRáX�QDS
GRZHJR�� MDNR�DOWHUQDW\ZD�GOD�GRERUXVWDá\FK�UH]\VWRUyZ�GRSDVRZXM�FR�REFL�*DM�F\FK�3DUDPHWU� ����� �W\S� 5�:�� �� RJUDQLF]HQLH� SU�GRZHPRVWND�W\U\VWRURZHJR��3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD���������2NUH�OD�PDNV\PDOQ� ZDUWR�ü�SU�GX�RJUDQLF]HQLD�PRVWNDW\U\VWRURZHJR� ��� NWyU\� SU]\M
WR� QD]\ZDü� �PRVWNLHPGRGDWQLP��� 1DVWDZD� WD� SRZRGXMH�� *H� ZV]HONLH� *�GDQLDSU�GX� ZL
NV]HJR� RG� ZDUWR�FL� QDVWDZLRQHM� ]RVWDQ�]LJQRURZDQH�3DUDPHWU� ����� �W\S� 5�:�� �� RJUDQLF]HQLH� SU�GRZHPRVWND�W\U\VWRURZHJR��3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD���������2NUH�OD�PDNV\PDOQ� ZDUWR�ü�SU�GX�RJUDQLF]HQLD�PRVWNDW\U\VWRURZHJR� ��� NWyU\� SU]\M
WR� QD]\ZDü� �PRVWNLHPXMHPQ\P��� 1DVWDZD� WD� SRZRGXMH�� *H� ZV]HONLH� *�GDQLDSU�GX� ZL
NV]HJR� RG� ZDUWR�FL� QDVWDZLRQHM� ]RVWDQ�]LJQRURZDQH�3DUDPHWU��������W\S�5�:����RJUDQLF]HQLH�SU�GRZH��3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD���������-HVW� WR� GRGDWNRZH� RJUDQLF]HQLH� SU�GRZH� G]LDáDM�FH� QDRE\GZD� PRVWNL� W\U\VWRURZH�� 1DS
G� PR*QD]DSURJUDPRZDü� GR� DXWRPDW\F]QHJR� Z\EUDQLDRJUDQLF]HQLD� QDVWDZLRQHJR� Z� W\P� SDUDPHWU]H�� ]]DSURJUDPRZDQ\P� RSy(QLHQLHP� F]DVRZ\P� Z]JO
GHPV\JQDáX� 581� GR]ZDODM�FHJR� ]DGDQLH� SU
GNR�FLREURWRZHM��SDWU]�SDUDPHWU\��������������L��������3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� ]DGDZDQLH� PRPHQWXREURWRZHJR3U]HG]LDá�QDVWDZ\��������������1DVWDZD�GRP\�OQD�������3DUDPHWU� RNUH�OD� V\JQDá� ZHM�FLRZ\� QD� S
WO
 SU�GRZ� LPR*H� E\ü� Z\NRU]\VWDQ\� Z� DSOLNDFMDFK� Z\PDJDM�F\FKEH]SR�UHGQLHJR� VWHURZDQLD� ZDUWR�FL� SU�GX� �PRPHQWXREURWRZHJR�VLOQLND��3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� ZDUWR�ü� XVWDZF]D� V\JQDáXSU�GRZHJR3U]HG]LDá�QDVWDZ\��������������1DVWDZD�GRP\�OQD�������:\NRU]\VWXMH� VL
 GR� GRVWURMHQLD� QDVWDZ\� SDUDPHWUX�����3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� SU]Há�F]QLN� RJUDQLF]HQLDSU�GRZHJR��1DVWDZD�GRP\�OQD����$E\�Z\EUDü�RJUDQLF]HQLH�SU�GRZH���SDUDPHWU������

QDOH*\� XVWDZLü� QD� ZDUWR�ü� ��� 0R*QD� SRZRGRZDü� MHJR]PLDQ
 DXWRPDW\F]QLH��SDWU]�������L��������3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� SU]Há�F]QLN� ZDUWR�FLXVWDZF]HM�V\JQDáX�SU�GX1DVWDZD�GRP\�OQD�����$E\� X]\VNDü� GRVW
S� GR� ZDUWR�FL� XVWDZF]HM� SU�GXSDUDPHWU�������QDOH*\�XVWDZLü�QD�ZDUWR�ü���3DUDPHWU��������W\S�5�:����ELW���WU\EX�SUDF\�VSU]
*HQLDSU�GRZHJR1DVWDZD�GRP\�OQD��������QLH�]RVWDá�Z\EUDQ\�$NW\ZDFMD�SRSU]H]�QDVWDZ
 SDUDPHWUX�������QD�ZDUWR�ü��� :� SRá�F]HQLX� ]� SDUDPHWUHP� ������ VáX*\� GRNRQILJXUDFML� QDS
GX� MDNR� UHJXODWRUD� SU
GNR�FL� OXEMHGQHJR� ]� WU]HFK� URG]DMyZ� UHJXODWRUD� PRPHQWXREURWRZHJR��SDWU]�SDUDPHWU��������3DUDPHWU��������W\S�5�:����ELW���WU\EX�SUDF\�VSU]
*HQLDSU�GRZHJR1DVWDZD�GRP\�OQD��������QLH�]RVWDá�Z\EUDQ\�$NW\ZDFMD�SRSU]H]�QDVWDZ
 SDUDPHWUX�������QD�ZDUWR�ü��� :� SRá�F]HQLX� ]� SDUDPHWUHP� ������ VáX*\� GRNRQILJXUDFML� QDS
GX� MDNR� UHJXODWRUD� SU
GNR�FL� OXEMHGQHJR� ]� WU]HFK� QL*HM� SRGDQ\FK� URG]DMyZ� UHJXODWRUDPRPHQWX�REURWRZHJR�
������ � � � �� � L� ������ � � �� NRQILJXUDFMD� QRUPDOQD� GRSUDF\�Z�FKDUDNWHU]H�UHJXODWRUD�SU
GNR�FL�������  � �� L� ������  � � �� NRQILJXUDFMD� � GR� SUDF\� ZFKDUDNWHU]H� UHJXODWRUD� SU�GX� OXE� PRPHQWX�� :� W\PWU\ELH�SUDF\�V\JQDá�]DGDQHJR�PRPHQWX� ��������VWDMH�VL
V\JQDáHP� ZHM�FLRZ\P� GR� S
WOL� SU�GRZHM� L� ]RVWDMHRJUDQLF]RQ\� QDVWDZDPL� SDUDPHWUyZ� ������ �QDGU]
GQHRJUDQLF]HQLH� SU�GRZH��� ������ L� ������ �RJUDQLF]HQLDSU�GRZH�RGSRZLHGQLR�PRVWND� W\U\VWRURZHJR��� L���� RUD]�������VWURPR�ü�]PLDQ�SU�GX�������� ���L������� �� ��UHJXODWRU�PRPHQWX�]�SRPLQL
FLHP�UHJXODFML�SU
GNR�FL����SDWU]�U\V�����L����:�W\P�WU\ELH�SUDF\�V\JQDá�Z\M�FLRZ\�]�S
WOL� VSU]
*HQLDSU
GNR�FLRZHJR� MHVW� REFLQDQ\� DOER� GR�ZDUWR�FL� V\JQDáX]DGDM�FHJR� PRPHQW� �������� DOER� GR� ]HUD�� ]DOH*QLH� RGWHJR� F]\� XFK\E� SU
GNR�FL� �������� PD� ZDUWR�ü� GRGDWQL�F]\� XMHPQ� RUD]� ]DOH*QLH� RG� SRODU\]DFML� ������ V\JQDáX]DGDM�FHJR� PRPHQW�� WM�� ]DOH*QLH� RG� SRODU\]DFMLZ]DMHPQHM� W\FK� V\JQDáyZ�� :� GZyFK� üZLDUWNDFKRGSRZLDGDM�F\FK� SUDF\� VLOQLNRZHM� QDS
GX� SU
GNR�ü]RVWDMH� RJUDQLF]RQD� GR� NR�FRZHM� ZDUWR�FL� *�GDQHM���������FR�]DSRELHJD�QLHNRQWURORZDQHPX� MHM�Z]URVWRZLSR� ]GM
FLX� REFL�*HQLD��1DS
G�QDOH*\� QDVWDZLü� QD� SUDF
Z�VWDQLH�QLHREFL�*RQ\P�]�SU
GNR�FL� QLHFR�ZL
NV]� DE\]DSHZQLü� RGSRZLHGQL� SREyU� SU�GX� QD� ZV]\VWNLFKSU
GNR�FLDFK�� :� GZyFK� üZLDUWNDFK� RGSRZLDGDM�F\FKKDPRZDQLX� RG]\VNRZHPX� Z\PDJDQLH� QD� SU�GZ\QLNDM�FH�]�QDVWDZ\�]DGDQHJR�PRPHQWX� ��������]QLNDJG\� SU
GNR�ü� VWDMH� VL
 QL*V]D� RG� NR�FRZHM� SU
GNR�FL*�GDQHM� ��������� =DSRELHJD� WR� VSDGNRZL� PRPHQWXREFL�*DM�FHJR�SU]\� ]PLDQLH� NLHUXQNX� REURWyZ��:DUWR�ü������SRZLQQD�E\ü�UyZQD�]HUR�
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1LHGRJRGQR�FL� WDNLHJR� WU\EX� SUDF\� MHVW� EUDN�PRPHQWXSU]\� SHZQ\FK� SU
GNR�FLDFK� REURWRZ\FK�� ]DUyZQRSRGF]DV�SU]\VSLHV]DQLD�MDN�L�VSRZDOQLDQLD��:�W\P�WU\ELHSUDF\� SDUDPHWU� ������ ]DFKRZXMH� VL
 MDN� VWHURZDOQHRJUDQLF]HQLH�SU�GRZH�������  � �� L� ������  � � �� QDS
G� QDZLMDUNL�RGZLMDUNL�SDWU]� U\V�� ��� L� ���� 7HQ� WU\E� SUDF\� SR]ZDOD� X]\VNDüPRPHQW� REURWRZ\� EH]ZDUXQNRZR�� ]DUyZQR� SRGF]DVSU]\VSLHV]DQLD� MDN� L� VSRZDOQLDQLD�� QLH� SRZRGXM�F� SU]\W\P�QLHNRQWURORZDQHJR�Z]URVWX�SU
GNR�FL�REURWRZHM�OXE]PLDQ\� NLHUXQNX� JG\� REFL�*HQLH� VSDGQLH� GR� ]HUD�� -H�OLPRPHQW� *�GDQ\� E
G]LH� SU]HFLZQ\� GR� PRPHQWXZ\QLNDM�FHJR� ]H� VSU]
*HQLD� SU
GNR�FLRZHJR� WR� WHQ� WU\ESUDF\� DXWRPDW\F]QLH� ]DJZDUDQWXMH� Z\EUDQLH� ]HURZHMZDUWR�FL� V\JQDáX� ]DGDM�FHJR� SU
GNR�ü�� 'R� QDZLMDQLDSU
GNR�ü�XVWDZF]� �������� QDOH*\�QDVWDZLü� QLHFR�Z\*HMWDN��E\�ZDUWR�ü�������E\áD�ZL
NV]D�QL* ]DGDQD�SU
GNR�üOLQLL�� 3RGF]DV� VSRZDOQLDQLD� SHáQHM� URONL� QDZLMDM�FHMV\JQDá� *�GDQHJR� PRPHQWX� PR*H� SU]\MPRZDü� ZDUWR�FLXMHPQH�� 3RQLHZD* V\JQDá� VSU]
*HQLD� SU
GNR�FLRZHJRSR]RVWDMH�GRGDWQL� WR�V\JQDá�]DGDM�F\�SU
GNR�ü�REURWRZ�]RVWDQLH� DXWRPDW\F]QLH� VSURZDG]RQ\� GR� ]HUD� D� XFK\ESU
GNR�FL� VWDQLH� VL
 XMHPQ\�� 3RQLHZD* ]DUyZQR� V\JQDá*�GDQHJR� PRPHQWX� MDN� L� XFK\E� SU
GNR�FL� REURWRZHMPDM� ZDUWR�FL� XMHPQH� WR� SU]\áR*RQ\� ]RVWDQLH� PRPHQWVSRZDOQLDM�F\� URON
�� 'R� RGZLMDQLD� SU
GNR�ü� XVWDZF]�QDOH*\� QDVWDZLü� QLHFR� QL*HM� WDN�� E\� SU]\� SU
GNR�FL]HURZHM� XFK\E� SU
GNR�FL�PLDá�ZDUWR�ü� XMHPQ� �XMHPQ\XFK\E� SU
GNR�FL� MHVW� QLH]E
GQ\� GR� Z\WZRU]HQLDXMHPQHJR� PRPHQWX� ]DSHZQLDM�FHJR� LVWQLHQLH� SHZQHJRQDFL�JX� SU]\� SU
GNR�FL� ]HURZHM��� =H� Z]URVWHP]DGDZDQHM� SU
GNR�FL� OLQLL� SDUDPHWU� ������ SU]\MPXMHZDUWR�FL� GRGDWQLH�� 1DOH*\� WX� GRNRQDü� RGSRZLHGQLHJRVNDORZDQLD�V\JQDáX�ZHM�FLRZHJR� WDN��E\� �ZDUWR�ü� �����E\áD� ]DZV]H� ZL
NV]D� QL* V\JQDá� VSU]
*HQLDSU
GNR�FLRZHJR� D� XFK\E� SU
GNR�FL� �������� ]DFKRZ\ZDáZDUWR�FL� GRGDWQLH�� 3RQLHZD* V\JQDá� VSU]
*HQLDSU
GNR�FLRZHJR� MHVW� GRGDWQL� WR� ND*G\� XMHPQ\� V\JQDá*DGDQHJR� PRPHQWX� �SUDFD� QRUPDOQD�� VSRZRGXMHDXWRPDW\F]QH�Z\EUDQLH�SU
GNR�FL�]HURZHM�

0RPHQW� REURWRZ\� GRGDWQL� Z� üZLDUWNDFK� �� L� �� XNáDGXZVSyáU]
GQ\FK�]RVWDMH�SU]\áR*RQ\� SU]\� ZDUWR�FL� �����

JG\� XFK\E� SU
GNR�FL� �������� VWDMH� VL
 GRGDWQL�� 3U]\ZDUWR�FLDFK� XMHPQ\FK� XFK\EX� PRPHQW� VSDGD� GR� ]HUD�-H�OL� MHGQDN� V\JQDá� *�GDQHJR� PRPHQWX� REURWRZHJRVWDQLH�VL
 GRGDWQL�WR�ZDUWR�ü�SDUDPHWUX�������VWDQLH�VL
Z\PDJDQLHP�QD�SU
GNR�ü�REURWRZ� L�SRMDZL�VL
 PRPHQWSU]\VSLHV]DM�F\� �]DNáDGDM�F�� *H� SU
GNR�ü� URONL� QLH� MHVWZL
NV]D� QL* Z\QLNDM�FD� ]� SDUDPHWUX� �������� :QDS
GDFK� QDZLMDUHN� L� RGZLMDUHN� ]DGDQD� SU
GNR�ü� OLQLLRGSRZLDGD� SU
GNR�FL� URONL� Z� VWDQLH� MHM� �UHGQLF\PLQLPDOQHM�

0RPHQW� REURWRZ\� XMHPQ\� Z� üZLDUWNDFK� �� L� �� XNáDGXZVSyáU]
GQ\FK�]RVWDMH�SU]\áR*RQ\� SU]\� ZDUWR�FL� �����JG\� XFK\E� SU
GNR�FL� �������� VWDMH� VL
 XMHPQ\�� 3U]\ZDUWR�FLDFK�GRGDWQLFK�XFK\EX�PRPHQW�VSDGD�GR�]HUD�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� GR]ZRORQD� SUDFD� ZSLHUZV]HM�üZLDUWFH1DVWDZD�GRP\�OQD��������SUDFD�GR]ZRORQD�3UDFD� Z� SLHUZV]HM� üZLDUWFH� XNáDGX� ZVSyáU]
GQ\FKRNUH�ODQD� MHVW� MDNR� SUDFD� VLOQLNRZD� QD� NLHUXQNX� �GRSU]RGX��� � SU
GNR�ü� L� PRPHQW� PDM� SU]\� W\P� ZDUWR�FLGRGDWQLH�3DUDPHWU��������W\S�5�:�� ��GR]ZRORQD�SUDFD�Z�GUXJLHMüZLDUWFH1DVWDZD�GRP\�OQD����GR]ZROHQLH�GOD�QDS
GyZ�F]WHURüZLDUWNRZ\FK����EUDN�GR]ZROHQLD�GOD�QDS
GyZ�MHGQRüZLDUWNRZ\FK�3UDFD� Z� GUXJLHM� üZLDUWFH� XNáDGX� ZVSyáU]
GQ\FKRNUH�ODQD� MHVW� MDNR� KDPRZDQLH� RG]\VNRZH� QD� NLHUXQNX�GR� W\áX��� � SU
GNR�ü� PD� SU]\� W\P� ZDUWR�FL� XMHPQH� DPRPHQW���GRGDWQLH�3DUDPHWU��������W\S�5�:����GR]ZRORQD�SUDFD�Z� WU]HFLHMüZLDUWFH1DVWDZD�GRP\�OQD����GR]ZROHQLH�GOD�QDS
GyZ�F]WHURüZLDUWNRZ\FK����EUDN�GR]ZROHQLD�GOD�QDS
GyZ�MHGQRüZLDUWNRZ\FK�3UDFD� Z� WU]HFLHM� üZLDUWFH� XNáDGX� ZVSyáU]
GQ\FKRNUH�ODQD� MHVW� MDNR� SUDFD� VLOQLNRZD� QD� NLHUXQNX� �GRW\áX��� � SU
GNR�ü� L� PRPHQW� PDM� SU]\� W\P� ZDUWR�FLXMHPQH�

5\V������5HJXODFMD�PRPHQWX�QDGU]
GQD�QDG�UHJXODFM�SU
GNR�FL��GRGDWQL�V\JQDá�]DGDM�F\�PRPHQWD���4����üZLDUWND���FKDUDNWHU\VW\NL�QDS
GX��QDS
G�QDNLHUXQNX��GR�SU]RGX���E���4����üZLDUWND���FKDUDNWHU\VW\NL�QDS
GX��KDPRZDQLHQD�NLHUXQNX��GR�W\áX��

5\V� ���� � 5HJXODFMD� PRPHQWX� QDGU]
GQD� QDG� UHJXODFM�SU
GNR�FL��XMHPQ\�V\JQDá�]DGDM�F\�PRPHQWD���4����üZLDUWND���FKDUDNWHU\VW\NL�QDS
GX��KDPRZDQLH�QDNLHUXQNX��GR�SU]RGX���E���4����üZLDUWND���FKDUDNWHU\VW\NL�QDS
GX��QDS
G�QDNLHUXQNX��GR�W\áX��
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3DUDPHWU��������W\S�5�:����GR]ZRORQD�SUDFD�Z�F]ZDUWHMüZLDUWFH1DVWDZD�GRP\�OQD����GR]ZROHQLH�GOD�QDS
GyZ�F]WHURüZLDUWNRZ\FK����EUDN�GR]ZROHQLD�GOD�QDS
GyZ�MHGQRüZLDUWNRZ\FK�3UDFD� Z� F]ZDUWHM� üZLDUWFH� XNáDGX� ZVSyáU]
GQ\FKRNUH�ODQD� MHVW� MDNR� KDPRZDQLH� RG]\VNRZH� QD� NLHUXQNX�GR�SU]RGX����SU
GNR�ü�PD�SU]\�W\P�ZDUWR�FL�GRGDWQLH�DPRPHQW���XMHPQH�

3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� DXWRPDW\F]QH� SU]HM�FLH� QDRJUDQLF]HQLH�SU�GRZH��1DVWDZD� GRP\�OQD�� � �� �EUDN� GR]ZROHQLD��� :� VWDQLHGR]ZDODM�F\P� WHJR� ELWX� SU]Há�F]QLN� RJUDQLF]HQLDSU�GRZHJR���]RVWDMH�DXWRPDW\F]QLH�SU]HVWDZLRQ\�Z�VWDQ��SR�F]DVLH�]DGDQ\P�Z�SDUDPHWU]H��������1DS
G�PR*QD]DSURJUDPRZDü� GR� DXWRPDW\F]QHJR� SU]HFKRG]HQLD� QDRJUDQLF]HQLH� SU�GRZH� �� �SDUDPHWU� ������� SR]DSURJUDPRZDQ\P� XSá\ZLH� F]DVX� �������� RG� FKZLOLSRGDQLD�V\JQDáX�581���

3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� OLF]QLN� F]DVX� GRDXWRPDW\F]QHM�]PLDQ\�RJUDQLF]HQLD�SU�GRZHJR3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�������1DVWDZD�GRP\�OQD������&]DV� SRWU]HEQ\� GR� DXWRPDW\F]QHJR� SU]HM�FLD� QD� GUXJLH

RJUDQLF]HQLH� SU�GRZH� SR� V\JQDOH� 581� PR*QD]DSURJUDPRZDü� Z� SU]HG]LDOH� RG� �� GR� ���V� SRGZDUXQNLHP��*H�SDUDPHWU�������PD�ZDUWR�ü� ���7D� FHFKDQDS
GX� MHVW� EDUG]R� SU]\GDWQD� Z� ]DVWRVRZDQLDFK�� ZNWyU\FK� VLOQLN� MHVW� SU]H]QDF]RQ\� GR� REFL�*H�NUyWNRWUZDá\FK�� 3U]\NáDGHP� WDNLHJR� REFL�*HQLD� PRJ�E\ü� QDS
G\� PLHV]DOQLNyZ�� Z� NWyU\FK� REFL�*HQLHUR]UXFKRZH� MHVW� GX*H� D� QDVW
SQLH� VSDGD� SR� SHZQ\PF]DVLH�GR�QLHZLHONLHM�VWDáHM�ZDUWR�FL�3DUDPHWU��������W\S�5�:����SUyJ�VWR*ND���SU�GX3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD���������1DVWDZD� WD� VWDQRZL� ZDUWR�ü� SURJRZ� GOD� VSU]
*HQLDSU
GNR�FLRZHJR� SR]D� NWyU� SDUDPHWU� ������ SU]\MPXMHZDUWR�ü��� LQIRUPXM�F��*H�SUyJ�]RVWDá�SU]HNURF]RQ\�� -HVWWR� SXQNW� SRF]�WNRZ\� VWR*ND� �� � SU�GX� �R� LOH� ]RVWDáZSURZDG]RQ\���3U�G�WZRUQLND�VSDGD�Z�IXQNFML�SU
GNR�FLREURWRZHM� ]H� VWURPR�FL� RNUH�ORQ� SDUDPHWUHP� ������3DUDPHWU� WHQ� PR*QD� UyZQLH* Z\NRU]\VWDü� MDNR� SUyJSU
GNR�FL� RJyOQHJR� SU]H]QDF]HQLD�� -H�OL� Z\NRU]\VWXMHVL
 W\ONR�MHGHQ�VWR*HN�SU�GX�WR�PXVL� WR�E\ü�VWR*HN���:�SU]\SDGNX� NRU]\VWDQLD� ]� RE\GZX� �� VWR *HN� �� PXVLZ\VW
SRZDü�MDNR�SLHUZV]\�3DUDPHWU��������W\S�5�:����SUyJ�VWR*ND���SU�GX3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD���������1DVWDZD� WD� VWDQRZL� ZDUWR�ü� SURJRZ� GOD� VSU]
*HQLDSU
GNR�FLRZHJR� SR]D� NWyU� SDUDPHWU� ������ SU]\MPXMHZDUWR�ü��� LQIRUPXM�F��*H�SUyJ�]RVWDá�SU]HNURF]RQ\�� -HVWWR� SXQNW� SRF]�WNRZ\� VWR*ND� �� SU�GX� �R� LOH� ]RVWDáZSURZDG]RQ\���3U�G�WZRUQLND�VSDGD�Z�IXQNFML�SU
GNR�FLREURWRZHM� ]H� VWURPR�FL� RNUH�ORQ� SDUDPHWUHP� ������3DUDPHWU� WHQ� PR*QD� UyZQLH* Z\NRU]\VWDü� MDNR� SUyJSU
GNR�FL�RJyOQHJR�SU]H]QDF]HQLD�3DUDPHWU��������W\S�5�:����]ERF]H�VWR*ND���SU�GX3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�������1DVWDZD�GRP\�OQD������6áX*\�GR�QDVWDZ\�VWURPR�FL�SU�GX�RJUDQLF]HQLD��SRZ\*HMSURJX�VWDQRZLRQHJR�SDUDPHWUHP��������RGSRZLHGQLR�GRSU
GNR�FL� REURWRZHM� Z� RE\GZX� NLHUXQNDFK� ZLURZDQLDVLOQLND
:VSyáF]\QQLN�VNDOL��SDWU]�U\V������������� �����[� '',Q��3DUDPHWU��������W\S�5�:����]ERF]H�VWR*ND���SU�GX3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����GR�������1DVWDZD�GRP\�OQD������6áX*\�GR�QDVWDZ\�VWURPR�FL�SU�GX�RJUDQLF]HQLD��SRZ\*HMSURJX�VWDQRZLRQHJR�SDUDPHWUHP��������RGSRZLHGQLR�GRSU
GNR�FL� REURWRZHM� Z� RE\GZX� NLHUXQNDFK� ZLURZDQLDVLOQLND
:VSyáF]\QQLN�VNDOL��SDWU]�U\V������������� �����[ '',Q��

5\V������ �&KDUDNWHU\VW\ND�PRPHQW� �� SU
GNR�ü�REURWRZDSU]\�VSRZDOQLDQLX�QDZLMDQLD��*�GDQ\�PRPHQW�REURWRZ\��XMHPQ\� ��YH��� ZDUWR�ü� SDUDPHWUX� ������ ]PLHU]D� GR� �V\JQDá� VSU]
*HQLD� SU
GNR�FLRZHJR� GRGDWQL� ��YH��'HFHOHUDWLQJ�WRUTXH� �PRPHQW�VSRZDOQLDM�F\

5\V������ �&KDUDNWHU\VW\ND�PRPHQW� �� SU
GNR�ü�REURWRZDSU]\�SU]\VSLHV]DQLX�RGZLMDQLD��*�GDQ\�PRPHQW�REURWRZ\�� GRGDWQL� ��YH��� ZDUWR�ü� SDUDPHWUX� ������ ]JRGQD� ]QDVWDZ���*�GDQ\�PRPHQW�QD�SU
GNR�FL�]DGDQHM���GRGDWQL��YH��� ������ ]PLHU]D� GR� ]HUD� DXWRPDW\F]QLH� Z� FHOX]DFKRZDQLD�QDFL�JX�Z�OLQLL�RGZLMDQLD

0RPHQWVSRZDOQLDQLD

0RPHQWSU]\VSLHV]DQLD
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3DUDPHWU��������W\S�52����SU]HNURF]HQLH�SURJX�VWR*ND��SU�GX:DUWR�ü�GRP\�OQD�����3U]\MPXMH� ZDUWR�ü� �� SR� SU]HNURF]HQLX� SURJXQDVWDZLRQHJR�SDUDPHWUHP�������
3DUDPHWU��������W\S�52����SU]HNURF]HQLH�SURJX�VWR*ND��SU�GX:DUWR�ü�GRP\�OQD�����3U]\MPXMH� ZDUWR�ü� �� SR� SU]HNURF]HQLX� SURJXQDVWDZLRQHJR�SDUDPHWUHP�������

0(18���
3
WOD�SU�GRZD3
WOD� SU�GRZD� VWDQRZL� RVWDWQL� HWDS� REUyENL� V\JQDáyZ�]DGDZDQLD� SU
GNR�FL� REURWRZHM��PRPHQWX� L� VSU]
*H�]ZURWQ\FK� Z� FHOX� X]\VNDQLD� V\JQDáX� Z\SDGNRZHJR� VWHUXM�FHJR� ]DSáRQHP� W\U\VWRUyZ�� 3RGVWDZRZ\P� V\JQDáHPZHM�FLRZ\P� MHVW�Z\SDGNRZ\� V\JQDá� *�GDQHM� SU
GNR�FL� REURWRZHM�� NWyU\� MHVW� SRGGDZDQ\� RJUDQLF]HQLRP� VWURPR�FL� LVXPRZDQ\� DOJHEUDLF]QLH� ]� V\JQDáHP� VSU]
*HQLD� SU�GRZHJR�� D� QDVW
SQLH� GDOHM� PRG\ILNRZDQ\� SRSU]H]� QDVWDZ\SDUDPHWUyZ� ]� JUXS\� ]ZL�]DQHM� ]� S
WO� SU�GRZ��� 6SU]
*HQLH� SU�GRZH�� SR� MHJR� Z\VNDORZDQLX�� JHQHUXMH� V\JQDáRGF]\W\ZDOQ\�GOD�Z\�ZLHWODF]D�ZVND]XM�FHJR�ELH*�F� ZDUWR�ü�SU�GX�Z�DPSHUDFK��6SU]
*HQLH�SU�GRZH�VSHáQLD� WDN*HZD*Q� URO
 Z� ]DEH]SLHF]HQLDFK� QDS
GX�� 6\JQDá� VSU]
*HQLD� SU�GRZHJR� MHVW� PRQLWRURZDQ\� SRG� Z]JO
GHP� MHJR]JRGQR�FL� ]� QDVWDZ� SURJX� SU]HFL�*HQLRZHJR� L� PRG\ILNRZDQ\� RGSRZLHGQLR� GR� ]DSURJUDPRZDQ\FK� F]DVyZSU]HFL�*HQLD��.RQWUROD�F]DVX�SU]HFL�*HQLD�SRSU]H]�QDVWDZ\�GZyFK�SDUDPHWUyZ�SR]ZDOD�GREUDü�MH�WDN��E\�XZ]JO
GQLüIDNW��*H�F]DV�FKáRG]HQLD�VLOQLND�PR*H�E\ü�GáX*V]\�RG�F]DVX�MHJR�QDJU]HZDQLD�

3DUDPHWU��������W\S�52����VSU]
*HQLH�]ZURWQH�SU�GRZH3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������6\JQDá� VSU]
*HQLD� ]ZURWQHJR� SU�GRZHJR� MHVWZ\SURZDG]DQ\� ]� ZHZQ
WU]Q\FK� SU]HNáDGQLNyZSU�GRZ\FK�� 6\JQDá� WHQ� MHVW� Z\NRU]\VW\ZDQ\� GRVWHURZDQLD� Z� XNáDG]LH� ]DPNQL
WHM� S
WOL� VSU]
*HQLDSU�GRZHJR��GR�ZVND]\ZDQLD�ZDUWR�FL�SU�GX�L�GR�LQLFMDFMLG]LDáDQLD�]DEH]SLHF]H� VLOQLND�3DUDPHWU������ �W\S�52����V\JQDá�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJRSU�GRZHJR�VNDORZDQ\�Z�DPSHUDFK3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������6\JQDá� VSU]
*HQLD� ]ZURWQHJR� SU�GRZHJR]PRG\ILNRZDQ\� ZVSyáF]\QQLNLHP� VNDOL� GR� FHOyZLQG\NDFML� ZDUWR�FL� SU�GX� Z� DPSHUDFK� �SDWU]� WDN*H�������3DUDPHWU������ �W\S�52����N�W�Z\VWHURZDQLD�W\U\VWRUyZ3U]HG]LDá�RGF]\WX��������GR�����-HVW� WR� V\JQDá� Z\M�FLRZ\� DOJRU\WPX� S
WOL� SU�GRZHME
G�F\� UyZQRF]H�QLH� V\JQDáHP� ZHM�FLRZ\P� GRVSHFMDOL]RZDQ\FK� XNáDGyZ� VFDORQ\FK� �DQJ�� $6,&�JHQHUXM�F\FK� LPSXOV\� ]DSáRQRZH�� 1DVWDZD� ����R]QDF]D� SHáQH�Z\VWHURZDQLH� ]DZRUyZ� �GR�N�WD� ]DSáRQXDPLQ ��SU]\S��WáXP���

3DUDPHWU� ����� �W\S� 5�:�� �� RJUDQLF]HQLH� VWURPR�FL]PLDQ�SU�GX3DUDPHWU�RJUDQLF]D�PDNV\PDOQ� VWURPR�ü�]PLDQ�SU�GX�6WDUV]H� W\S\�VLOQLNyZ��V]F]HJyOQLH� WH�R� X]ZRMHQLDFK�QLHODPLQRZDQ\FK��Z\ND]XM� WHQGHQFM
 GR�SU]HELü�SU]\�]E\WGX*\FK� VWURPR�FLDFK� SU�GX� ]� SRZRGX� ZáD�FLZHM� LP]ZáRNL�PL
G]\�X]ZRMHQLDPL�ELHJXQyZ�6WURPR�ü�Z\UD*D�VL
 UyZQDQLHP�
6� �,PD[ [��I�[� ��������JG]LH� 6���VWURPR�ü�SU�GX��$V����I���F]
VWRWOLZR�ü�VLHFL�]DVLODQLD��+]��,PD[ ��SU�G�PDNV\PDOQ\��$��3DUDPHWU� ����� �W\S� 5�:�� ±� VNDORZDQLH� ZDUWR�FLPDNV\PDOQHM�SU�GX3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD����SU�G�]QDPLRQRZ\�QDS
GX3DUDPHWU� WHQ� VáX*\� GR� Z\VNDORZDQLD� Z� $PSHUDFKPDNV\PDOQHM� ZDUWR�FL� SU�GX�� 1LH� PD� ZSá\ZX� QD]DEH]SLHF]HQLD� VLOQLND�� 1DVWDZ
 SDUDPHWUX� �����REOLF]D�VL
 Z�QDVW
SXM�F\�VSRVyE������� � ,PD[��� MH*HOL�,PD[!����$������ �,PD[ MH*HOL����$��,PD[�����$������ �,PD[ [���� MH*HOL��,PD[ ����$

5\V�������:\]QDF]HQLH�JUDGLHQWyZ���L���VWR*ND�SU�GX�SDWU]�RSLV�SDUDPHWUyZ�������L������
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3DUDPHWU��������W\S�5�:����SUyJ�SU]HFL�*HQLD3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������:DUWR�ü� SURJRZD� V\JQDáX� VSU]
*HQLD� ]ZURWQHJRSU�GRZHJR�SRZ\*HM�NWyUHM�XDNW\ZQLD�VL
 F]áRQ�FDáNXM�F\]DEH]SLHF]HQLD�SU]HFL�*HQLRZHJR�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� F]DV� FDáNRZDQLD�QDJU]HZDQLH�3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����GR���������1DVWDZD�GRP\�OQD������&]DV� FDáNRZDQLD� GR� SDUDPHWUX� ������� :SURZDG]Dü� ]������ WDN� DE\�QDVWDZD�������E\áD�PQLHMV]D� RG� QDVWDZ\������� &]DV� W� FDáNRZDQLD� GR� FKZLOL� ]DG]LDáDQLD]DEH]SLHF]HQLD� SU]HFL�*HQLRZHJR� PR*QD� REOLF]\ü� ]UyZQDQLD�
W� ���������[� ���� �������� ������� � �� � � � � �3DWU]�WDN*H�0HQX�����SDUDPHWU�������3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� F]DV� FDáNRZDQLD�FKáRG]HQLH�3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������&]DV� FDáNRZDQLD� GR� SDUDPHWUX� ������� :SURZDG]Dü� ]������ WDN� DE\�QDVWDZD�������E\áD�PQLHMV]D� RG� QDVWDZ\�������&]DV�W�FDáNRZDQLD�PR*QD�REOLF]\ü�]�UyZQDQLD�
W� ���������[� ���� �������� ������� � �� � � � � �3DWU]�WDN*H�0HQX�����SDUDPHWU�������3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� GR]ZROHQLH� SURFHGXU\VDPRVWURMHQLD�S
WOL�SU�GRZHM1DVWDZD�GRP\�OQD��������EUDN�GR]ZROHQLD�:� FHOX� XUXFKRPLHQLD� SURFHGXU\� VDPRVWURMHQLD� S
WOLSU�GRZHM�SRGF]DV�XUXFKDPLDQLD�QDS
GX�QDOH*\���RGá�F]\ü�Z]EXG]HQLH�VLOQLND�MH�OL�SRFKRG]L�RQR�]RGG]LHOQHJR�(UyGáD�QDSL
FLD��:�ZHUVMDFK���HXURSHMVNLFKQDS
GX�Z\VWDUF]\�Z�W\P�FHOX�RGá�F]\ü�]DFLVNL�/���L/����=DFKRZDü�RVWUR*QR�ü���XVWDZLü�SDUDPHWU�������QD�ZDUWR�ü����VDPRVWURMHQLHGR]ZRORQH����SU]H]�ZHM�FLH�7%�����SRGDü�V\JQDá�GR]ZDODM�F\SRGDQLH�LPSXOVyZ�]DSáRQRZ\FK�3R� ]DNR�F]HQLX� SURFHGXU\� VDPRVWURMHQLD� SU]HND(QLNVWDQX� JRWRZR�FL� QDS
GX� RWZRU]\� VL
 QD� ��PV� SR� F]\PSDUDPHWU� ������ SRZUyFL� DXWRPDW\F]QLH� GR� ZDUWR�FL� ��EUDN� GR]ZROHQLD��� ']LDáDQLH� WDNLH� XPR*OLZLDUR]SRF]
FLH� SURFHGXU\� VDPRVWURMHQLD� QDS
GX� Z� VWDQLH�UXQ� SHUPLW�� �GR]ZROHQLH� ELHJX� VLOQLND�� LQDW\FKPLDVWRZ\� SRZUyW� GR� VWDQX� �EH]SLHF]QHJR�� SR]DNR�F]HQLX� WHM� SURFHGXU\�� 0R*H� SU]\� W\P� ]DM�üSRWU]HED�PHFKDQLF]QHJR�]DEORNRZDQLD�ZDáX�VLOQLND�JG\Z\ND*H�RQ�WHQGHQFM
 GR�REUDFDQLD�VL
�8:$*,����:�SRZ\*V]\P�RSLVLH�SU]\M
WR��*H�SU]HND(QLN�VWDQXJRWRZR�FL�L�V\JQDá�GR]ZDODM�F\�ELHJ�VLOQLNDV� Z]DMHPQLH�SRZL�]DQH�EORNDG� HOHNWU\F]Q�����-H�OL�Z]EXG]HQLH�VLOQLND�MHVW�]DVLODQH�]�UHJXODWRUDZ]EXG]HQLD��0HQX�����WR�SRGF]DV�SURFHGXU\

VDPRVWURMHQLD�]RVWDQLH�RGá�F]RQH�DXWRPDW\F]QLH�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� RJUDQLF]HQLH� SU]\URVWXQDSL
FLD�WZRUQLND�SRGF]DV�KDPRZDQLD3U]HG]LDá� QDVWDZ\�� �� OXE� ��� � 1DVWDZD� GRP\�OQD�� �3DUDPHWU� WHQ� SR]ZDOD� QD� Z]URVW� QDSL
FLD� QD� WZRUQLNXVLOQLND� SRGF]DV� KDPRZDQLD� RG]\VNRZHJR� MHG\QLH� GRZDUWR�FL� �����QDSL
FLD� ]DVLODQLD�� 3U]\� EDUG]R�PL
NNLFKVLHFLDFK� ]DVLODQLD� QDSL
FLH� WZRUQLND� PR*H� ]QDOH(ü� VL
]E\W� � EOLVNR� WHM� ZDUWR�FL�� 1DVWDZD� SDUDPHWUX� ������ QDZDUWR�ü� �� ]ZL
NV]D� PDUJLQHV� EH]SLHF]H�VWZD� DOH]UHGXNXMH� PDNV\PDOQH� QDSL
FLH� SRGF]DV� KDPRZDQLDRG]\VNRZHJR�GR�ZDUWR�FL������QDSL
FLD�]DVLODQLD�3DUDPHWU��������W\S�52����SU]HFL�*HQLH�ELH*�FH3U]HG]LDá�RGF]\WX������GR�����0RQLWRUXMH� ZDUWR�ü� ELH*�F� FDáNL� ]� SU�GX� SU]HFL�*HQLDSR� F]DVLH�� *G\� ZDUWR�ü� WD� RVL�JD� SR]LRP� Z\]ZDODQLDRNUH�ORQ\� SU]H]� SDUDPHWU\� ������� ������ L� ������ G]LDáD]DEH]SLHF]HQLH�SU]HFL�*HQLRZH��1DVW�SL�WR�JG\�SDUDPHWU������X]\VND�ZDUWR�ü�
>��������������@�[� ����6]\ENR�ü�Z]URVWX�L�VSDGNX�ZDUWR�FL�SDUDPHWUX�������MHVWX]DOH*QLRQD�RGSRZLHGQLR�RG�SDUDPHWUyZ�������L�������3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� NRUHNWD� Z]PRFQ�� F]áRQXUy*QLF]NRZHJR�GOD�SU]HZRG]HQLD�QLHFL�JáHJR3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR����������1DVWDZD�GRP\�OQD�����1DVWDZD� DXWRPDW\F]QD� SRSU]H]� SDUDPHWU� �����VDPRVWURMHQLD� S
WOL� SU�GRZHM�� 1DVWDZD� WHJR� SDUDPHWUXPD�QD�FHOX�NRUHNW
 ZV]HONLFK�Eá
GyZ�Z�SU]HZLG\ZDQLXZDUWR�FL� N�WD� ]DSáRQX� W\U\VWRUyZ� Z� REV]DU]HSU]HZRG]HQLD� QLHFL�JáHJR�� -H�OL� QDVWDZD� SDUDPHWUX������MHVW�SUDZLGáRZD�WR�ZSá\Z������� MHVW�QLHZLHONL�DOHMH�OL�E
G]LH�WR�QDVWDZD�]E\W�Z\VRND�WR�PR*H�SRZRGRZDüQLHVWDELOQ� SUDF
 QDS
GX��:DUWR�ü�Z]PRFQLHQLD�Z\UD*DUyZQDQLH�

Z]PRFQLHQLH� � QDVWDZD SDUDPHWUX ������� �
3DUDPHWU������W\S�5�:��QDG�*QH�Z]PRFQLHQLH�F]áRQX�33U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR����������1DVWDZD�GRP\�OQD�����1DVWDZD� DXWRPDW\F]QD� SRSU]H]� SDUDPHWU� �����VDPRVWURMHQLD� S
WOL� SU�GRZHM�� 1DVWDZD� WHJR� SDUDPHWUXXPR*OLZLD� S
WOL� SU�GRZHM� QDG�*DQLH� ]D� VNRNRZ\PL]PLDQDPL� SU�GX�� -H�OL� QDVWDZD� E
G]LH� ]E\W� Z\VRND� WRPR*H� SRZRGRZDü� QLHVWDELOQ� SUDF
 QDS
GX�� 1DVWDZD]E\W� QLVND� E
G]LH� REMDZLDü� VL
 ]E\W� ZROQ� UHDNFM� QD]PLDQ\�SU�GX��:DUWR�ü�Z]PRFQLHQLD�Z\UD*D�UyZQDQLH�

Z]PRFQLHQLH� � ��� �����SDUDPHWUXQDVWDZD
3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� GRSDVRZDQLH� Z]PRFQLHQLDF]áRQX�,�GR�VWDáHM�F]DVRZHM�VLOQLND3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR����������1DVWDZD�GRP\�OQD�����1DVWDZD� DXWRPDW\F]QD� SRSU]H]� SDUDPHWU� �����VDPRVWURMHQLD�S
WOL�SU�GRZHM�
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1DVWDZD� WHJR� SDUDPHWUX� ]DOH*\� RG� VWDáHM� F]DVRZHMVLOQLND��=ZL
NV]DQLH�ZDUWR�FL�SDUDPHWUX�������SRSUDZLDRGSRZLHG( S
WOL� SU�GRZHM� QD� ]PLDQ\� SU�GX� DOH� PR*HSRZRGRZDü�U\]\NR�QLHVWDELOQHM�SUDF\�
Z]PRFQLHQLH� � QDVWDZD SDUDPHWUX �������� �

3DUDPHWU��������W\S�5�:����VWDáD�F]DVRZD�VLOQLND3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR����������1DVWDZD�GRP\�OQD�����1DVWDZD� DXWRPDW\F]QD� SRSU]H]� SDUDPHWU� �����VDPRVWURMHQLD� S
WOL� SU�GRZHM�� 3DUDPHWU� WHQ� MHVWZ\NRU]\VW\ZDQ\�GR�Z\VNDORZDQLD�V\JQDáX�SU�GX�WDN��E\S
WOD� SU�GRZD� SRSUDZQLH� SU]HZLG\ZDáD� N�W� ]DSáRQXW\U\VWRUyZ�Z�REV]DU]H�SU]HZRG]HQLD�QLHFL�JáHJR�3DUDPHWU��������W\S�5�:����]DNUHV�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJRSU�GRZHJR:DUWR�ü�QDVWDZ\���������OXE���������1DVWDZD�GRP\�OQD����3U]HND]XMH�GR�RSF\MQHJR�ZVND(QLND�/&'�ZVSyáF]\QQLNVNDOL�SU�GX�GOD�SDUDPHWUX�������-H�OL������� ���WR�������MHVW�Z\VNDORZDQ\�ZDPSHUDFK�[���-H�OL������� ���WR� MHVW�Z\VNDORZDQ\�Z�DPSHUDFK�[�����QS��GOD�QDS
GX�0���SDUDPHWU������� ���$�[����[���� ������-H�OL� ������  � �� WR� ������ MHVW� Z\VNDORZDQ\� ZDPSHUDFK�[������QS��GOD�QDS
GX�0�����SDUDPHWU������ �����$�[�����[����� �����3DUDPHWU��������W\S�5�:����EORNDGD�]DSáRQX�W\U\VWRUyZ1DVWDZD�GRP\�OQD��������]DSáRQ�GR]ZRORQ\�1DVWDZD� QD� ZDUWR�ü� �� EORNXMH� ]DSáRQ� W\U\VWRUyZ�RE\GZX� PRVWNyZ�� L� UHVHWXMH� V\JQDá\� VWURPR�FLRZHJR]DGDZDQLD� SU
GNR�FL� REURWRZHM� �SU]\VSLHV]DQLD� LVSRZDOQLDQLD��3DUDPHWU������� �W\S�5�:�� ��GR]ZROHQLH�ZHM�FLD� QDS
GXZ�WU\E�VSRF]\QNRZ\1DVWDZD�GRP\�OQD��������WU\E�VSRF]\QNRZ\�GR]ZRORQ\�3R� NRPHQG]LH� 6723� L� VSDGNX� SU
GNR�FL� SRQL*HM� ����SU
GNR�FL� PDNV\PDOQHM� � SRZRGXMH� �SU]\� QDVWDZLH� ��FDáNRZLWH� Z\FRIDQLH� LPSXOVyZ� ]DSáRQRZ\FK�� 7\U\VWRU\WDN*H� SU]HVWDM� SU]HZRG]Lü� ]� SHZQ\P� QLHZLHONLPRSy(QLHQLHP�� =DSRELHJD� WR� �SHá]DQLX�� QDS
GX� L� PD]DVWRVRZDQLH� Z� SU]\SDGNDFK� JG\� Z� VWDQLHVSRF]\QNRZ\P� QLH� ]DFKRG]L� SRWU]HED� XWU]\P\ZDQLDPRPHQWX�REURWRZHJR��SDWU]�WDN*H�SDUDPHWU��������3DUDPHWU��������W\S�5�:����WU\E�VSRF]\QNRZ\�QDS
GX1DVWDZD�GRP\�OQD����������� ������WU\E�VSRF]\QNRZ\�GR]ZRORQ\�SRNRPHQG]LH�6723�OXE�SU]\�]HURZHMZDUWR�FL�V\JQDáX�]DGDM�FHJR�SU
GNR�ü������ ������WU\E�VSRF]\QNRZ\�GR]ZRORQ\�W\ONR�SRNRPHQG]LH�67231DVWDZD�������QD�ZDUWR�ü���SRZRGXMH��*H�VDPR�]DGDQLHSU
GNR�FL� ]HURZHM� QLH� Z\VWDUF]\� GR� SRMDZLHQLD� VL
V\JQDáX� ORJLF]QHJR� GR]ZDODM�FHJR� ZHM�FLH� QDS
GX� Z

WU\E� VSRF]\QNRZ\�� 3U
GNR�ü� ]HURZD� ]DGDQD� QLHZ\NOXF]D� �SHá]DQLD��� ]PLDQ� SRáR*HQLD� ZDáXQDS
G]DQHJR� VLOQLND� L� LQQ\FK� IXQNFML� ZáD�FLZ\FKSU
GNR�FL� EOLVNLHM� ]HUD�� 1DWRPLDVW� NRPHQGD� 6723� MHVWMHGQR]QDF]QD�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� EH]SR�UHGQLH� VWHURZDQLH]DSáRQHP�W\U\VWRUyZ1DVWDZD�GRP\�OQD��������QLHGR]ZRORQH�:� VWDQLH� GR]ZROHQLD� XPR*OLZLD� VWHURZDQLH� N�WHP]DSáRQX� �������� W\U\VWRUyZ� V\JQDáHP� ]DGDM�F\PSRVWURPR�FLRZ\P� ��������� 7HQ� URG]DM� VWHURZDQLD� MHVWEDUG]R� SU]\GDWQ\� SRGF]DV� GLDJQR]RZDQLD� V\VWHPX�V]F]HJyOQLH� JG\� Z\VW
SXMH� SUDFD� QLHVWDELOQD�� SRQLHZD*SR]ZDOD� RPLQ�ü� RGG]LDá\ZDQLH� ]DUyZQR� S
WOLSU
GNR�FLRZHM� MDN� L�SU�GRZHM��8:$*$� ]�PR*OLZR�FLWHM� QDOH*\� NRU]\VWDü� RVWUR*QLH�� -H�OL� VWHURZDQLH� PRVWNDRGE\ZD� VL
 EH]SR�UHGQLR� V\JQDáHP� SRVWURPR�FLRZ\P�������� WR� QLH� G]LDáD� *DGQH� ]DEH]SLHF]HQLH� SU]HGQDGPLHUQ\P� SU]\VSLHV]HQLHP�� Z]URVWHP� QDSL
FLDWZRUQLND� OXE� SU�GX�� ]� Z\M�WNLHP� QDW\FKPLDVWRZHJRZ\á�F]HQLD� DZDU\MQHJR�� 1DOH*\� WDN*H� SDPL
WDü� RSU]HVWDZLHQLX�SDUDPHWUX�������QD�ZDUWR�ü���QDW\FKPLDVWSR�]DNR�F]HQLX�GLDJQR]RZDQLD�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� GR]ZROHQLH� GOD� EORNDG\PRVWND��1DVWDZD�GRP\�OQD��������EORNDGD�GR]ZRORQD�3DUDPHWU� WHQ� MHVW� Z\PDJDQ\� W\ONR� Z� V\VWHPDFKUyZQROHJá\FK� ���SXOVRZ\FK� F]WHURüZLDUWNRZ\FK�� NWyUHREHMPXM� GZD�QDS
G\�SUDFXM�FH� QD�ZVSyOQH� REFL�*HQLH�=DSRELHJD� SU]Há�F]DQLX�PRVWNyZ�Z� MHGQ\P� ]� QDS
GyZSRGF]DV�JG\�QDS
G�GUXJL�MHV]F]H�SU]HZRG]L�3DUDPHWU��������W\S�5�:����VWHURZDQLH�DGDSWDF\MQH1DVWDZD�GRP\�OQD��������GR]ZRORQH�1DVWDZD� ������ QD� ZDUWR�ü� �� QLH� GR]ZDOD� VWHURZDQLDDGDSWDF\MQHJR�� :� VWDQLH� GR]ZDODM�F\P� VWHURZDQLHDGDSWDF\MQH� �VWDQ� GRP\�OQ\�� S
WOD� SU�GRZD� NRU]\VWD� ]GZyFK� Uy*Q\FK� DOJRU\WPyZ�� SU]\� F]\P� MHGHQ� ]� QLFKFHFKXMH�Z\VRNLH�Z]PRFQLHQLH�Z�REV]DU]H�SU]HZRG]HQLDQLHFL�JáHJR�� :� SHZQ\FK� ]DVWRVRZDQLDFK� QLH� MHVW� WRNRU]\VWQH��QS��JG\�REFL�*HQLHP�QDS
GX�QLH�MHVW�VLOQLN��LZ� WDNLFK� SU]\SDGNDFK� VWHURZDQLH� DGDSWDF\MQH� QDOH*\]GHDNW\ZRZDü�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� NRQILJXUDFMDMHGQRNLHUXQNRZD����SXOVRZD�QDS
GX1DVWDZD�GRP\�OQD���������QLH�GR]ZRORQD�6\JQDá�GR]ZDODM�F\�NRQILJXUXMH�QDS
G�GR�SRVWDFL��NWyUDRSUyF]� QRUPDOQ\FK� LPSXOVyZ� ]DSáRQRZ\FK� JHQHUXMHWDN*H� LPSXOV\� RSy(QLRQH�� SRGDZDQH� QD� SRMHG\QF]� ���NDQDáRZ� Sá\W
 PRF\�� 3DUDPHWU� QLH� PR*H� SU]\MPRZDüZDUWR�FL� GR]ZDODM�FHM� NRQILJXUDFM
 MH�OL� NWyU\NROZLHN� ]SDUDPHWUyZ� ������ OXE� ������ GOD� PRVWND� �� �SUDFDRGSRZLHGQLR�Z�üZLDUWFH���L����PD�ZDUWR�ü�GR]ZDODM�F��:�SU]\SDGNX�QDS
GyZ�W\U\VWRURZ\FK���SXOVRZ\FK�SU�GSRELHUDQ\� ]� SRV]F]HJyOQ\FK� ID]� VLHFL� ]DVLODQLD� QLH� MHVWFL�Já\�� 1D� ND*GH� ���R F\NOX� QDSL
FLD� VLHFL� SHáQ\� SU�G



3DUDPHWU\ 0HQWRU�,,

$3$725�&21752/�6S��]�R�R��7RUX���

REFL�*HQLD� SRELHUDQ\� MHVW� SU]H]� ����� D� SU]H]� SR]RVWDáH��R QLH�PD� SRERUX� SU�GX�� 3RZRGXMH� WR� SRZVWDZDQLH� ZVLHFL� ]QLHNV]WDáFH� KDUPRQLF]Q\FK�� :� QDS
GDFK� ���SXOVRZ\FK�SREyU�SU�GX�]�SRV]F]HJyOQ\FK�ID]�PD�PLHMVFHZ� FDá\P� N�FLH� ���R F\NOX� QDSL
FLD� ]DVLODQLD� D� NU]\ZDSRERUX� SU�GX� PD� NV]WDáW� ]EOL*RQ\� GR� VLQXVRLG\� FR]QDF]QLH�UHGXNXMH�]QLHNV]WDáFHQLD�SRZRGRZDQH�Z�VLHFL�1DVW
SQ� ]DOHW� QDS
GyZ� ���SXOVRZ\FK� MHVW� EDUG]RJáDGNL� SU]HELHJ� QDSL
FLD� Z\M�FLRZHJR� FR� Z� � ZLHOXDSOLNDFMDFK� PD� EDUG]R� LVWRWQH� ]QDF]HQLH�� :� QDS
GDFK���SXOVRZ\FK� F]WHURüZLDUWNRZ\FK� ���NDQDáRZH� Sá\W\PRF\�V� VWHURZDQH�]�Sá\WNL�0'$��3DUDPHWU��������W\S�5�:����SUDFD�V]HUHJRZD����SXOVRZD1DVWDZD�GRP\�OQD��������QLH�GR]ZRORQD�3DUDPHWU� WHQ� PR*QD� XVWDZLü� GR� SUDF\� ���SXOVRZHM� ZWU\ELH� MHGQR�� OXE� F]WHURüZLDUWNRZ\P�� 3DUDPHWU� ������RSLVDQ\� Z\*HM�� MHVW� RGF]\W\ZDQ\� SU]H]� SURJUDP� W\ONRSR� Zá�F]HQLX� ]DVLODQLD� QDS
GX� L� SRGF]DV� RNUHVRZHJRUHVHWRZDQLD� �UHVHW�Z� VWDQLH� EUDNX�GR]ZROHQLD� GOD� SUDF\QDS
GX��� -H�OL� SRGF]DV� RGF]\WX� SDUDPHWUX� �����NWyUDNROZLHN� ]� üZLDUWHN� PRVWND� �� MHVW� Z� VWDQLHGR]ZROHQLD� WR� QLH� QDVW�SL� SU]HNLHURZDQLH� V\JQDáyZZ\M�FLRZ\FK�Z�PRGXáDFK�$6,&�L�SDUDPHWU�������E
G]LHPLDá�ZDUWR�ü���

8:$*$�� NRQILJXUDFMD� ���SXOVRZD� V]HUHJRZD� MHVWZUD*OLZD�QD�NROHMQR�ü�ID]��:\PDJDQD�NROHMQR�ü��/���/���/��������� ����3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� SUDFD� UyZQROHJáD� ���SXOVRZD1DVWDZD�GRP\�OQD���������QLH�GR]ZRORQD�3DUDPHWU�WHQ�SU]\VWRVRZXMH�QDS
G�GR�SUDF\����SXOVRZHMUyZQROHJáHM� L� PR*H� E\ü� XVWDZLRQ\� GR� SUDF\� Z� WU\ELHMHGQR�� OXE� F]WHURüZLDUWNRZ\P�� 'R� SUDF\� Z� WU\ELHF]WHURüZLDUWNRZ\P� SDUDPHWU� ������ QDOH*\� XVWDZLü� QDZDUWR�ü� �� D� ZHM�FLH� )��� ND*GHJR� ]� QDS
GyZ�PXVL� E\üSRGá�F]RQH� GR� Z\M�FLD� 67�� GUXJLHJR� QDS
GX�� 7DN*H]DFLVNL� �9� RE\GZX� QDS
GyZ� PXV]� E\ü� ]� VRE�SRá�F]RQH�3DUDPHWU��������W\S�5�:���SRSUDZD�EH]SLHF]H�VWZD�SU]\REFL�*HQLDFK�Z\VRNRLQGXNF\MQ\FK1DVWDZD�GRP\�OQD��������EUDN�3R�QDVWDZLH� QD�ZDUWR�ü� �� SDUDPHWU� WHQ� GDMH� GRGDWNRZ\PDUJLQHV� EH]SLHF]H�VWZD� SRGF]DV� SU]Há�F]DQLDPRVWNyZ��0R*H�WR�E\ü�SRWU]HEQH�Z�SU]\SDGNX�REFL�*H�Z\VRNRLQGXNF\MQ\FK�� WDNLFK� QS�� MDN� X]ZRMHQLHZ]EXG]HQLD�VLOQLND�
0(18���

6WHURZDQLH�Z]EXG]HQLHP�VLOQLND1DS
G�0(1725� ,,� MHVW� Z\SRVD*RQ\� Z� IXQNFM
 VWHURZDQLD� REZRGX� Z]EXG]HQLD� VLOQLND� E
G�F� LQWHJUDOQ�F]
�FL� RSURJUDPRZDQLD��-H�OL�VLOQLN�PD�Z]EXG]HQLH�VWDáH�]�ZáDVQHJR�]DVLODF]D�Z]EXG]HQLD�WR�0HQX����QLH�]QDMGXMH]DVWRVRZDQLD��1DS
G�]RVWDá�SU]\VWRVRZDQ\�GR�]DSURJUDPRZDQLD�GZyFK�Z\ELHUDOQ\FK�ZDUWR�FL�PDNV\PDOQHJR�SU�GXZ]EXG]HQLD�� 3RQDGWR� QL*V]D� ]� W\FK� ZDUWR�FL� PR*H� E\ü� SURJUDPRZDOQ� IXQNFM� F]DVX� WDN�� *H� Z]EXG]HQLH� VLOQLNDSR]RVWDM�FHJR� Z� VSRF]\QNX� PR*QD� DXWRPDW\F]QLH� SU]Há�F]Dü� QD� WU\E� HNRQRPLF]Q\�� 6\JQDá� Z\SDGNRZ\� *�GDQHJRSU�GX�Z]EXG]HQLD� MHVW� VXPRZDQ\� DOJHEUDLF]QLH� ]� V\JQDáHP� VSU]
*HQLD� ]ZURWQHJR� D�Z\QLNDM�F\� VW�G� V\JQDá� XFK\EXMHVW� SRGDZDQ\� QD� ZHM�FLH� S
WOL� SU�GRZHM�� 3DUDPHWUHP� Z\M�FLRZ\P� WHM� S
WOL� MHVW� N�W� RSy(QLHQLD� ]DSáRQX�� ]RJUDQLF]HQLHP�RG� VWURQ\�ZDUWR�FL�PLQLPDOQHM�� 3U�G�Z]EXG]HQLD�PR*QD� VWHURZDü� EH]SR�UHGQLR�� DOWHUQDW\ZQLH�� DOERSRSU]H]�SDUDPHWU\������� L������� �ZDUWR�FL�PDNV\PDOQH�� ]�ZHM�FLD� SURJUDPRZDOQHJR� DOER�SRSU]H]� RSURJUDPRZDQLHGDQHM� DSOLNDFML�� ,VWQLHMH� WH* PR*OLZR�ü� EH]SR�UHGQLHJR� VWHURZDQLD� N�WHP� ]DSáRQX�� EDUG]R� SU]\GDWQD� GR� FHOyZGLDJQRVW\F]Q\FK��3RGVWDZRZH� V\JQDá\�ZHM�FLRZH� GR� VWHURZDQLD�Z]EXG]HQLHP� VLOQLND�Z� W\P� WU\ELH� SUDF\� WR� V\JQDáQDSL
FLD� WZRUQLND�]�XNáDGyZ�ORJLNL�ZHZQ
WU]QHM� QDS
GX� L�ZDUWR�ü� VLá\� SU]HFLZHOHNWURPRWRU\F]QHM� ]DGDQD� V\JQDáHP]HZQ
WU]Q\P�� )�GDQ\� SU�G� Z]EXG]HQLD� Z\QLND� ]� V\JQDáX� Z\M�FLRZHJR� S
WOL� VSU]
*HQLD� QDSL
FLRZHJR� L]DSURJUDPRZDQ\FK�QDVWDZ�MHJR�ZDUWR�FL�PDNV\PDOQHM�L�PLQLPDOQHM��3
WOD�QDSL
FLRZD�SRUyZQXMH�Z\OLF]RQ� ZDUWR�üVLá\�SU]HFLZHOHNWURPRWRU\F]QHM�]�RSURJUDPRZDQ� QDVWDZ��� FR�SR]ZDOD�RNUH�OLü�Z\PDJDQ\�SU�G�Z]EXG]HQLD��6\JQDáZ\M�FLRZ\� S
WOL� QDSL
FLRZHM�� L� W\P� VDP\P� *�GDQ\� SU�G� Z]EXG]HQLD�� PD� ZDUWR�ü� PDNV\PDOQ� JG\� Z\OLF]RQD� VLáDSU]HFLZHOHNWURPRWRU\F]QD�PD�ZDUWR�ü� QL*V]� RG� QDVWDZLRQHM�� -H�OL� ZDUWR�ü� Z\OLF]RQD� MHVW� Z\*V]D� RG� QDVWDZ\� �GODSU
GNR�FL� ]QDPLRQRZHM�� WR� S
WOD� QDSL
FLRZD� UHGXNXMH� ]DSRWU]HERZDQLH� QD� SU�G� Z]EXG]HQLD� WDN�� E\� SU]\ZUyFLüQDVWDZLRQ� ZDUWR�ü� VLá\� SU]HFLZHOHNWURPRWRU\F]QHM��$OWHUQDW\ZQLH�� X*\WNRZQLN�PR*H� ]UH]\JQRZDü� ]�Z\NRU]\VWDQLDS
WOL�QDSL
FLRZHM�L�NRU]\VWDü�EH]SR�UHGQLR�]�]DGDZDQLD�SU�GX��8*\WNRZQLN�PR*H�PLDQRZLFLH�XVWDZLü�ZDUWR�FL�GZyFKSDUDPHWUyZ� RGSRZLHG]LDOQ\FK� ]D� PDNV\PDOQ\� SU�G� Z]EXG]HQLD�� :� W\P� WU\ELH� SUDF\� ZDUWR�ü� VLá\SU]HFLZHOHNWURPRWRU\F]QHM� QDOH*\� XVWDZLü� QD�PDNVLPXP� WDN�� E\� S
WOD� SU�GRZD� *�GDáD� VWDOH� ZDUWR�FL� PDNV\PDOQHMSU�GX� Z]EXG]HQLD�� :DUWR�ü� Z\PDJDQD� SU�GX� Z]EXG]HQLD� E
G]LH� ZWHG\� UyZQD� Z\EUDQHM� QDVWDZLH� SDUDPHWUXRGSRZLHG]LDOQHJR�]D�ZDUWR�ü�PDNV\PDOQ��
3DUDPHWU��������W\S�52���VLáD�SU]HFLZHOHNWURPRWRU\F]QD3U]HG]LDá�RGF]\WX������GR�����-HVW�WR�VLáD�SU]HFLZHOHNWURPRWRU\F]QHM�VLOQLND�REOLF]RQD�]QDSL
FLD�WZRUQLND�PLQXV�ZDUWR�ü�NRPSHQVDFML�GUXJLHM�,5

�SDUDPHWU� �������� :� WU\ELH� SUDF\� QDS
GX� ]� UHJXODFM�Z]EXG]HQLD� MHVW� (UyGáHP� V\JQDáX� VSU]
*HQLD� ]ZURWQHJRGR�S
WOL�6(0�
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3DUDPHWU��������W\S�52����Z\PDJDQ\�SU�G�Z]EXG]HQLD3U]HG]LDá�RGF]\WX������GR�����6\JQDá� ]� S
WOL� 6(0� QD�Z\PDJDQ\� SU�GX�Z]EXG]HQLD� ]RJUDQLF]HQLDPL�]DGDQ\PL�Z�SDUDPHWUDFK�������������� L������3DUDPHWU� ������ �W\S�52�� �� VSU]
*HQLH� ]ZURWQH� SU�GRZHZ�REZRG]LH�Z]EXG]HQLD3U]HG]LDá�RGF]\WX������GR�����6\JQDá� VSU]
*HQLD� ]ZURWQHJR� GR� S
WOL� SU�GRZHMUHJXODWRUD�Z]EXG]HQLD�3DUDPHWU��������W\S�52����N�W�]DSáRQX�]DZRUyZ3U]HG]LDá�RGF]\WX��������GR�����6NDORZDQLH� Z\VWHURZDQLD� ]DZRUyZ�� � ������  � ����RGSRZLDGD� SHáQHPX� Z\VWHURZDQLX� ]DZRUyZ� �GR� N�WD]DSáRQX�DPLQ ��SU]\S��WáXP��3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� V\JQDá� Z\M�FLRZ\NRPSHQVDFML���VSDGNX�,5�QDSL
FLD3U]HG]LDá�RGF]\WX����������6\JQDá� Z\QLNDM�F\� ]� ]DVWRVRZDQLD� SDUDPHWUX� ������ GRFDáNL�]�XFK\EX�SU
GNR�FL�REURWRZHM�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� NRPSHQVDFMD� �� VSDGNX� ,5QDSL
FLD3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������-HVW�WR�SURJUDPRZDOQ\�ZVSyáF]\QQLN�Z\NRU]\VW\ZDQ\�GRREOLF]HQLD� VSDGNX� ,5� QDSL
FLD� WZRUQLND� MDNR� NRUHNFMDMHJR� ZDUWR�FL� SRPLDURZHM�� SR]ZDODM�F\� QDVW
SQLHZ\OLF]\ü�VLá
 SU]HFLZHOHNWURPRWRU\F]Q�������� � ���� �������������� [
3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� QDVWDZD� VLá\SU]HFLZHOHNWURPRWRU\F]QHM3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD���������3URJUDPRZDOQD� ZDUWR�ü� VLá\� SU]HFLZHOHNWURPRWRU\F]QHMWZRUQLND�Z�9ROWDFK�RG�NWyUHM�]DF]\QD�VL
 RGZ]EXG]DQLH�2NUH�OD� VL
 MDNR� QDSL
FLH� RGSRZLDGDM�FH� SU
GNR�FL]QDPLRQRZHM�VLOQLND�
3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� PDNV\PDOQ\� SU�GZ]EXG]HQLD��ZDUWR�ü�SLHUZV]D3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD���������3URJUDPRZDOQD� ZDUWR�ü� V\JQDáX� S
WOL� 6(0RGSRZLDGDM�FD��PDNV\PDOQHPX��SU�GRZL��Z]EXG]HQLD�-H�OL� UHJXODWRU�Z]EXG]HQLD� SUDFXMH� MDNR� UHJXODWRU� SU�GXWR� SDUDPHWU� WHQ� ]DGDMH� ZDUWR�ü� SU�GX� Z� REZRG]LHUHJXODFML� D� QDVWDZ\� VLá\� SU]HFLZHOHNWURPRWRU\F]QHMQDOH*\�GRNRQDü�QD�ZDUWR�ü�PDNV\PDOQ� E\� ]DSRELHF� MHMSU]HNUDF]DQLX�� $OWHUQDW\ZQLH�� MH�OL� Z\PDJDQH� MHVW]DEH]SLHF]HQLH� QDGQDSL
FLRZH� VLOQLND� WR� QDVWDZD� VLá\SU]HFLZHOHNWURPRWRU\F]QHM� SRZLQQD� E\ü� GRNRQDQD� QDZDUWR�ü�PDNV\PDOQ� QDSL
FLD�WZRUQLND�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� PDNV\PDOQ\� SU�GZ]EXG]HQLD��ZDUWR�ü�GUXJD3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������3DUDPHWU� DOWHUQDW\ZQ\� Z]JO
GHP� ������

Z\NRU]\VW\ZDQ\� GR� QDVWDZ\� Z]EXG]HQLDRV]F]
GQR�FLRZHJR��SDWU]�����������������L��������3DUDPHWU��������W\S�5�:����PLQLPDOQ\�SU�G�Z]EXG]HQLD3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������:DUWR�ü� PLQLPDOQD� SU�GX� Z]EXG]HQLD� ]DSRELHJDM�FDQDGPLHUQHPX� RGZ]EXG]HQLX�� QS�� SU]\� REFL�*HQLDFKSU]HFL�JDM�F\FK�
3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� VNDORZDQLH� VSU]
*HQLD]ZURWQHJR�SU�GRZHJR3U]HG]LDá�QDVWDZ\�������GR�������1DVWDZD�GRP\�OQD�����3á\WD� 0'$�� MHVW� Z\SRVD*RQD� Z� VWDá\� UH]\VWRUREFL�*DM�F\��3DUDPHWU�������SR]ZDOD�X*\WNRZQLNRZL]DVWRVRZDü� ZVSyáF]\QQLN� VNDOL� Z� REZRG]LH� VSU]
*HQLDSU�GRZHJR��:\M�FLH�VWDQRZL�SDUDPHWU�������0DNV\PDOQD� ZDUWR�ü� ]QDPLRQRZD� SU�GX� Z]EXG]HQLDZ\QRVL��$�OXE��$��RGSRZLHGQLR�GR�SR]\FML�]ZLHUDND�-���]QDMGXM�FHJR�VL
 Z�GROQHM�F]
�FL�GROQHM�Sá\W\���-������������������������� �Sá\WD�0'$��3R]\FMD�������������QDVWDZD��������������������SU�G�PDNV��$ ��� ����$ ��� ����$ ��� ����$ ��� ����$ ��� ����$ ��� ����$ ��� ����$ ��� ����$ ��� ����$ ��� ����$ ��� ����$ ��� ����$ ��� ����$ ��� ����$ ��� ����$ ��� ���8:$*$��QDS
G�0(1725�,,�PR*H�E\ü�Z\SRVD*RQ\�ZZHUVM
 ��NDUW\�0'$��R�SU�G]LH�PDNV����$��3U]HG]LDáQDVWDZ\� SDUDPHWUX� ������ E
G]LH� ZWHG\� ]DZDUW\PL
G]\� ���� L� ���� D� SU]HG]LDá� SU�GX� �� PL
G]\� ���� L���$�� ]� RGVW
SDPL� FR� ���$�� 5HJXODFM
 Z]EXG]HQLDPR*QD� DOWHUQDW\ZQLH� X]\VNDü� ]� UHJXODWRUDZ]EXG]HQLD� );0�� �SDWU]� UR]G]LDá� ��� R� SU�G]LHPDNV\PDOQ\P�UyZQ\P���$�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� F]DV� GR� SU]HM�FLD� QDZ]EXG]HQLH�RV]F]
GQR�FLRZH3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������3R]ZDOD� VNRQILJXURZDü� QDS
G� GR� DXWRPDW\F]QHJRZ\ELHUDQLD�GUXJLHM��QL*V]HM��ZDUWR�FL�PDNV\PDOQHM�SU�GXZ]EXG]HQLD�� SR� F]DVLH� QDVWDZLDQ\P�Z� W\P� SDUDPHWU]H�Z� SU]\SDGNDFK� SR]RVWDZLHQLD� QDS
GX� Z� VSRF]\QNX� QDSHZLHQ� F]DV�� 5R]ZL�]DQLH� WDNLH� ]DSRELHJDSU]HJU]HZDQLX� VL
 X]ZRMH� VLOQLND� SR]RVWDM�FHJR� ZVSRF]\QNX� SU]\� EUDNX� ZHQW\ODFML� D� WDN*H� SR]ZDOD]DFKRZDü� QLHZLHONL� SU�G� Z]EXG]HQLD�� ]DSRELHJDM�FNRQGHQVDFML� SDU\� ZRGQHM� Z� VLOQLNX�� NWyU\� QLH� MHVWX*\ZDQ\�
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3DUDPHWU��������W\S�5�:����V\JQDá�GR]ZDODM�F\�UHJXODFM
Z]EXG]HQLD1DVWDZD�GRP\�OQD��������EUDN�GR]ZROHQLD�3DUDPHWU��������W\S�5�:����SU]Há�F]QLN�GUXJLHM�ZDUWR�FLPDNV\PDOQHM�SU�GX�Z]EXG]HQLD1DVWDZD�GRP\�OQD��������EUDN�GR]ZROHQLD�1DVWDZD� QD� ZDUWR�ü� �� DNW\ZXMH� GUXJ� ZDUWR�üPDNV\PDOQ� SU�GX� Z]EXG]HQLD�� :� VWDQLH� QDVWDZ\SDUDPHWUX�������QD�ZDUWR�ü���RGE\ZD�VL
 DXWRPDW\F]QDNRQWUROD� SRSU]H]� IXQNFM
 RGOLF]DQLD� F]DVX� GR� SU]HM�FLDQD� Z]EXG]HQLH� RV]F]
GQR�FLRZH�� :DUWR�ü� PDNV\PDOQDGUXJD�SU�GX�Z]EXG]HQLD�]RVWDMH�Z\EUDQD�]�RSy(QLHQLHP�������� Z� VWRVXQNX� GR� V\JQDáX� EUDNX� GR]ZROHQLD� QDSUDF
 QDS
GX�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� GR]ZROHQLH� SU]HM�FLD� QDZ]EXG]HQLH�RV]F]
GQR�FLRZH1DVWDZD�GRP\�OQD��������EUDN�GR]ZROHQLD�:� VWDQLH� GR]ZROHQLD� �ZDUWR�ü� ��� SR� ]GM
FLX� V\JQDáXGR]ZDODM�FHJR� SUDF
 QDS
GX� �� Ä(1$%/(´� � 7%����� ��SDUDPHWU�������MHVW�NRQWURORZDQ\�DXWRPDW\F]QLH�SRSU]H]RGOLF]DQLH� F]DVX� GR� SU]HM�FLD� QD� Z]EXG]HQLHRV]F]
GQR�FLRZH�� :� VWDQLH� EUDNX� GR]ZROHQLD� QDRGOLF]DQLH� F]DVX� SDUDPHWU� ������ VWDMH� VL
 SDUDPHWUHPW\SX�5�:�GR�Z\NRU]\VWDQLD�SU]H]�X*\WNRZQLND�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� SU]Há�F]QLN� Z]PRFQLHQLDS
WOL�SU�GRZHM1DVWDZD�GRP\�OQD��������Z]PRFQLHQLH�QRUPDOQH�3U]\�QDVWDZLH�QD���Z]PRFQLHQLH�VSDGD�R�SRáRZ
��0R*QDWR� Z\NRU]\VWDü� Z� SUDNW\FH�� JG\� Z\VW
SXM
 SUDFDQLHVWDELOQD�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� Z]PRFQLHQLD� F]áRQXFDáNXM�FHJR�S
WOL�QDSL
FLRZHM1DVWDZD�GRP\�OQD��������EUDN�GR]ZROHQLD�$E\� ]PQLHMV]\ü� SU]HUHJXORZDQLD� QDOH*\� SRGZRLüZ]PRFQLHQLH�XVWDZLDM�F�������QD�ZDUWR�ü���3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� GR]ZROHQLH� GOD� UHJXODFMLZ]PRFQLHQLD�S
WOL�SU
GNR�FLRZHM1DVWDZD�GRP\�OQD��������EUDN�GR]ZROHQLD�3DUDPHWU� WHQ� UHJXOXMH�Z]PRFQLHQLD� S
WOL� SU
GNR�FLRZHMZ�PLDU
 RGZ]EXG]DQLD�VLOQLND�WDN��*H�PRPHQW�REURWRZ\

SR]RVWDMH� ]DVDGQLF]R� VWDá\�Z� FDá\P� SU]HG]LDOH� UHJXODFMLSU
GNR�FL�� :VSyáF]\QQLN� UHJXODFML� Z]PRFQLHQLD� *RNUH�OD�UyZQDQLH�
*� � ����������3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� EH]SR�UHGQLH� VWHURZDQLHN�WHP�]DSáRQX�W\U\VWRUyZ1DVWDZD�GRP\�OQD��������EUDN�GR]ZROHQLD�3R]ZDOD� VWHURZDü� EH]SR�UHGQLR� N�WHP� ]DSáRQXW\U\VWRUyZ� SRSU]H]� SDUDPHWU� ������� ]� RJUDQLF]HQLHPMHG\QLH� SRSU]H]� ZDUWR�ü� PLQLPDOQ� N�WD� RSy(QLHQLD]DSáRQX��8PR*OLZLD�SRPLQL
FLH� VSU]
*HQLD� SU�GRZHJR� LQDSL
FLRZHJR�Z�FHODFK�GLDJQRVW\F]Q\FK�8:$*$��Z�W\P�WU\ELH�SUDF\�QLH�PD�]DEH]SLHF]HQLD�RGQDGPLHUQHJR�Z]URVWX�QDSL
FLD�L�SU�GX�Z]EXG]HQLD�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� SU]Há�F]QLN� DOWHUQDW\ZQHMNRPSHQVDFML�GUXJLHM�VSDGNX�,5�QDSL
FLD1DVWDZD� GRP\�OQD�� ��  � ������� ��  � ������ �ZHM�� ]DG�� ��3DUDPHWU�RNUH�OD�(UyGáR�NRPSHQVDFML�GUXJLHM� VSDGNX�,5�0R*H�WR�E\ü�DOER�FDáND�]�XFK\EX�SU
GNR�FL� ��������DOERWZDUG\� V\JQDá� ]DGDZDQLD� SU
GNR�FL� �ZHM�� ]DGDM�FH� ��SDUDPHWU��������3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� RJUDQLF]HQLH� N�WDZ\VWHURZDQLD�]DZRUyZ3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD���������2JUDQLF]D� PLQLPDOQ� ZDUWR�ü� N�WD� RSy(QLHQLDZ\VWHURZDQLD� ]DZRUyZ� Z� SU]\SDGNDFK� JG\Z\VWHURZDQLH�R����R VSRZRGRZDáRE\�SRMDZLHQLH�VL
 ]E\WZ\VRNLHJR�QDSL
FLD�Z]EXG]HQLD�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� SURVWRZQLN� Syá�� LSHáQRVWHURZDQ\1DVWDZD�GRP\�OQD��������SyáVWHURZDQ\�3DUDPHWU� SR]ZDOD� Z\EUDü� RSFM
 SURVWRZQLND� Syá�� OXESHáQRVWHURZDQHJR�� 'RVW
SQ\� MHVW� W\ONR� Z� UHJXODWRU]HZ]EXG]HQLD� W\SX� );0��� 'R� SU]HM�FLD� QD� VWHURZDQLHSHáQH� Z� );0�� QDOH*\� SDUDPHWU� ������ XVWDZLü� QDZDUWR�ü���D�/.����Z�SRáR*HQLH��)XOO�&RQWURO��

0(18���:HM�FLD�L�Z\M�FLD�DQDORJRZH6NDORZDQLH�SDUDPHWUyZ�RGE\ZD�VL
 ]H�ZVSyáF]\QQLNLHP�NURWQR�FL�Z�SU]HG]LDOH�RG�������GR��������NURWQR�ü�]HUR�GDMH]HURZ� ZDUWR�ü�SDUDPHWUX��3DUDPHWU\� (UyGáRZH� L� SDUDPHWU\� SU]H]QDF]HQLRZH� �DQJ�� 6RXUFH� DQG� 'HVWLQDWLRQ� SDUDPHWHUV�� R]QDF]DM� SDUDPHWU\Z\NRU]\VW\ZDQH� RGSRZLHGQLR� MDNR� ZHM�FLD� L� Z\M�FLD�� SRQLHZD* RNUH�ODM� IXQNFMH� SURJUDPRZDOQ\FK� ]DFLVNyZZHM�FLRZ\FK� L� Z\M�FLRZ\FK��0HQX� ��� REHMPXMH� WU]\� ]JUXSRZDQLD� ZHM�ü�Z\M�ü� DQDORJRZ\FK�� 1DOH*� GR� QLFK� GZLHRGU
EQH�JUXS\�ZHM�ü�DQDORJRZ\FK�]�NWyU\FK�SLHUZV]� VWDQRZL����ELWRZH�ZHM�FLH�DQDORJRZH��]Z\NOH�Z\NRU]\VW\ZDQHMDNR� ZHM�FLH� ]DGDZDQLD� SU
GNR�FL� �SDWU]� 0HQX� ���� GLDJUDP� %��� NWyUH� DOWHUQDW\ZQLH� PR*QD� SU]HSURJUDPRZDü� QDGRZROQH�Z\M�FLH� W\SX�5�:��:\VRN� GRNáDGQR�ü� X]\VNXMH� VL
 PHWRG� SU]HWZDU]DQLD� QDSL
FLH� �� F]
VWRWOLZR�ü��=DFLVNPR*QD�]DSURJUDPRZDü�MDNR�ZHM�FLH�QDSL
FLRZH�OXE�ZHM�FLH�S
WOL�SU�GRZHM�R�RSFML�����P$������P$������P$�OXE�����P$�� =JUXSRZDQLH� GUXJLH� GDMH� HODVW\F]QH�PR*OLZR�FL� VNDORZDQLD� L� QDGDZDQLD� RNUH�ORQHJR� SU]H]QDF]HQLD� F]WHUHPZHM�FLRP�RJyOQHJR�SU]H]QDF]HQLD��*3���*3���*3��L�*3���R�UR]G]LHOF]R�FL����ELWRZHM��=JUXSRZDQLH�WU]HFLH�VWDQRZL�
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WU]\� Z\M�FLD� DQDORJRZH�� SRSU]H]� SU]HWZRUQLNL� F\IURZR�DQDORJRZH� �'$&��� GOD� SURJUDPRZDOQ\FK� SDUDPHWUyZ(UyGáRZ\FK�RNUH�ODM�F\FK�FHFK\�QDS
GX�L�X*\ZDQ\FK�GR�VNDORZDQLD�
3DUDPHWU��������W\S�52�±�ZHM���RJyOQHJR�SU]H]QDF]HQLD3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������:\�ZLHWODQLH� ZDUWR�FL� V\JQDáX� DQDORJRZHJR� SRGDQHJRQD�]DFLVN�7%������0R*H�E\ü�Z\NRU]\VWDQH� MDNR�ZHM�FLHRJyOQHJR� SU]H]QDF]HQLD� GR� PRQLWRULQJX� OXE� GR]DVWRVRZD� VSHFMDOQ\FK�SURFHVRUD���3DUDPHWU��������W\S�52�±�ZHM���RJyOQHJR�SU]H]QDF]HQLD3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������:\�ZLHWODQLH� ZDUWR�FL� V\JQDáX� DQDORJRZHJR� SRGDQHJRQD�]DFLVN�7%������0R*H�E\ü�Z\NRU]\VWDQH� MDNR�ZHM�FLHRJyOQHJR� SU]H]QDF]HQLD� GR� PRQLWRULQJX� OXE� GR]DVWRVRZD� VSHFMDOQ\FK�SURFHVRUD���
3DUDPHWU��������W\S�52�±�ZHM���RJyOQHJR�SU]H]QDF]HQLD3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������:\�ZLHWODQLH� ZDUWR�FL� V\JQDáX� DQDORJRZHJR� SRGDQHJRQD�]DFLVN�7%������0R*H�E\ü�Z\NRU]\VWDQH� MDNR�ZHM�FLHRJyOQHJR� SU]H]QDF]HQLD� GR� PRQLWRULQJX� OXE� GR]DVWRVRZD� VSHFMDOQ\FK�SURFHVRUD���
3DUDPHWU��������W\S�52�±�ZHM���RJyOQHJR�SU]H]QDF]HQLD3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������:\�ZLHWODQLH� ZDUWR�FL� V\JQDáX� DQDORJRZHJR� SRGDQHJRQD�]DFLVN�7%������0R*H�E\ü�Z\NRU]\VWDQH� MDNR�ZHM�FLHRJyOQHJR� SU]H]QDF]HQLD� GR� PRQLWRULQJX� OXE� GR]DVWRVRZD� VSHFMDOQ\FK�SURFHVRUD���3DUDPHWU��������W\S�52����ZHM�FLH�]DGDZDQLD�SU
GNR�FLREURWRZHM3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������:\�ZLHWODQLH� ZDUWR�FL� V\JQDáX� ]DGDM�FHJR� *�GDQ�SU
GNR�ü� REURWRZ��� SRGDZDQHJR�QD� ]DFLVN�7%������ OXEV\JQDáX� ]DGDM�FHJR� ]� HQNRGHUD� QDGU]
GQHJR� �DQJ�PDVWHU� HQFRGHU�� SRSU]H]� ]á�F]H� 3/�� � SR� XSU]HGQLPZ\VNDORZDQLX�WHJR�V\JQDáX�Z�SDUDPHWU]H�������3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� ZDUWR�ü� VNXWHF]QD� QDSL
FLD]DVLODQLD3U]HG]LDá�RGF]\WX������GR�����0RQLWRUXMH� ZDUWR�FL� QDSL
FLD� VLHFL� GRSURZDG]RQHJR� GR]DFLVNyZ�/���/��L�/���]DVLODM�FHJR�EORN�W\U\VWRURZ\�3DUDPHWU��������W\S�52����WHPSHUDWXUD�UDGLDWRUD3U]HG]LDá�RGF]\WX������GR������0RQLWRUXMH� WHPSHUDWXU
 EORNX� W\U\VWRURZHJR� Z� W\FKQDS
GDFK��NWyUH�]RVWDá\�Z\SRVD*RQH�Z�WHUPLVWRU\�3DUDPHWU��������W\S�5�:����(UyGáR�'$&����SU]HWZRUQLNF\IURZR�DQDORJRZ\�3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����GR���������1DVWDZD�GRP\�OQD�����:\EyU�(UyGáD�GOD�Z\M�FLD�DQDORJRZHJR���SRSU]H]�]DFLVN7%������1DVWDZD�GRP\�OQD����� ������R]QDF]D�V\JQDáZ\M�FLRZ\�SLáRNV]WDáWQ\��VWURPR�FLRZ\��

3DUDPHWU��������W\S�5�:����(UyGáR�'$&����SU]HWZRUQLNF\IURZR�DQDORJRZ\�3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD�����:\EyU�(UyGáD�GOD�Z\M�FLD�DQDORJRZHJR���SRSU]H]�]DFLVN7%������1DVWDZD�GRP\�OQD����� �������R]QDF]D�V\JQDáVSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�SU
GNR�FLRZHJR�3DUDPHWU��������W\S�5�:����(UyGáR�'$&����SU]HWZRUQLNF\IURZR�DQDORJRZ\�3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����GR���������1DVWDZD�GRP\�OQD�����:\EyU�(UyGáD�GOD�Z\M�FLD�DQDORJRZHJR���SRSU]H]�]DFLVN7%������ 1DVWDZD� GRP\�OQD� ����  � ������ R]QDF]DQDSL
FLH�WZRUQLND�8:$*$��SRGDQH�QL*HM�SDUDPHWU\�QLHZLGRF]QH�WR��� SDUDPHWU\� VNDORZDQLD RGSRZLDGDM�FH� NURWQR�FL� ZSU]HG]LDOH�RG�������GR���������SDUDPHWU\� (UyGáRZH� L� SU]H]QDF]HQLRZH ��NWyUH�PRJ�E\ü� Z\NRU]\VW\ZDQH� MDNR� ZHM�FLD� OXE� Z\M�FLD�RNUH�ODM�F� W\P� VDP\P� IXQNFMH� SURJUDPRZDOQ\FK]DFLVNyZ�ZHM�FLRZ\FK��L�Z\M�FLRZ\FK�3DUDPHWU��������W\S�5�:����SU]H]QDF]HQLH�ZHM�FLD�*3�3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����GR���������1DVWDZD�GRP\�OQD�����:\EyU� SU]H]QDF]HQLD� ZHM�FLD� DQDORJRZHJR� �� SRSU]H]]DFLVN�7%������1DVWDZD�GRP\�OQD����� �������R]QDF]DWZDUG\�V\JQDá�]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM���:DUWR�üSR� ]PLDQLH� VWDMH� VL
 DNW\ZQD� W\ONR� SR� QDFL�QL
FLXSU]\FLVNX�5(6(7�3DUDPHWU��������W\S�5�:����SU]H]QDF]HQLH�ZHM�FLD�*3�3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����GR���������1DVWDZD�GRP\�OQD�����:\EyU� SU]H]QDF]HQLD� ZHM�FLD� DQDORJRZHJR� �� SRSU]H]]DFLVN�7%������1DVWDZD�GRP\�OQD����� �������R]QDF]DZHM�FLH� �� ]DGDZDQLD� SU
GNR�FL� REURWRZHM�� �:DUWR�ü� SR]PLDQLH�VWDMH�VL
 DNW\ZQD�W\ONR�SR�QDFL�QL
FLX�SU]\FLVNX5(6(7�3DUDPHWU��������W\S�5�:����SU]H]QDF]HQLH�ZHM�FLD�*3�3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD�����:\EyU� SU]H]QDF]HQLD� ZHM�FLD� DQDORJRZHJR� �� SRSU]H]]DFLVN�7%������1DVWDZD�GRP\�OQD������ �������R]QDF]DZHM�FLH� �� ]DGDZDQLD� SU
GNR�FL� REURWRZHM�� �:DUWR�ü� SR]PLDQLH�VWDMH�VL
 DNW\ZQD�W\ONR�SR�QDFL�QL
FLX�SU]\FLVNX5(6(7�3DUDPHWU��������W\S�5�:����SU]H]QDF]HQLH�ZHM�FLD�*3�3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD�����:\EyU� SU]H]QDF]HQLD� ZHM�FLD� DQDORJRZHJR� �� SRSU]H]]DFLVN�7%������1DVWDZD�GRP\�OQD����� �������R]QDF]DZHM�FLH�]DGDM�FH�PRPHQW�REURWRZ\���:DUWR�ü�SR�]PLDQLHVWDMH�VL
 DNW\ZQD�W\ONR�SR�QDFL�QL
FLX�SU]\FLVNX�5(6(7�
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3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� SU]H]QDF]HQLH� V\JQDáX]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM3U]HG]LDá�QDVWDZ\�����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD�����:\EyU� SU]H]QDF]HQLD� V\JQDáX� ]DGDM�FHJR� SU
GNR�ü���������1DVWDZD�GRP\�OQD����� �������R]QDF]D�ZHM�FLH��]DGDZDQLD�SU
GNR�FL� REURWRZHM�� �:DUWR�ü� SR� ]PLDQLHVWDMH�VL
 DNW\ZQH�W\ONR�SR�QDFL�QL
FLX�SU]\FLVNX�5(6(7�3DUDPHWU��������W\S�5�:����VNDORZDQLH�ZHM�FLD�*3�3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD���������6NDORZDQLH�V\JQDáX�]H�(UyGáD�*3��SRSU]H]�]DFLVN7%�����
ZVSyáF]\QQLN�VNDOL� � ���������3DUDPHWU��������W\S�5�:����VNDORZDQLH�ZHM�FLD�*3�3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD���������6NDORZDQLH�V\JQDáX�]H�(UyGáD�*3��SRSU]H]�]DFLVN7%�����
ZVSyáF]\QQLN�VNDOL� � ���������3DUDPHWU��������W\S�5�:����VNDORZDQLH�ZHM�FLD�*3�3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD���������6NDORZDQLH�V\JQDáX�]H�(UyGáD�*3��SRSU]H]�]DFLVN7%�����
ZVSyáF]\QQLN�VNDOL� � ���������3DUDPHWU��������W\S�5�:����VNDORZDQLH�ZHM�FLD�*3�3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD���������6NDORZDQLH�V\JQDáX�]H�(UyGáD�*3��SRSU]H]�]DFLVN7%�����
ZVSyáF]\QQLN�VNDOL� � ���������3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� VNDORZDQLH� ZHM�FLDSU
GNR�FL�REURWRZHM3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD���������3DUDPHWU� XVWDQDZLD� ZVSyáF]\QQLN� SU]H]� NWyU\� QDOH*\SRPQR*\ü� ������ E\� RWU]\PDü� V\JQDá� ]DGDZDQLDSU
GNR�FL�REURWRZHM�
ZVSyáF]\QQLN�VNDOL� � �� �������3DUDPHWU��������W\S�5�:�����VNDORZDQLH�Z\M�FLD�'$&��3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD���������8VWDQDZLD� VNDO
 GOD� V\JQDáX� Z\M�FLRZHJR� ]� '$&� ���7%������
ZVSyáF]\QQLN�VNDOL� � �� �������

3DUDPHWU��������W\S�5�:�����VNDORZDQLH�Z\M�FLD�'$&��3U]HG]LDá� QDVWDZ\�� � RG� �� GR� ������ � QDVWDZD� GRP\�OQD��������8VWDQDZLD�VNDO
 GOD�V\JQDáX�Z\M�FLRZHJR�]�'$&����7%������
ZVSyáF]\QQLN�VNDOL� � �� �������3DUDPHWU��������W\S�5�:�����VNDORZDQLH�Z\M�FLD�'$&��3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD���������8VWDQDZLD� VNDO
 GOD� V\JQDáX� Z\M�FLRZHJR� ]� '$&� ���7%������
ZVSyáF]\QQLN�VNDOL� � �� �������3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� � VNDORZDQLH� HQNRGHUD]DGDM�FHJR3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������8VWDQDZLD�ZVSyáF]\QQLN�VNDOL�GOD�V\JQDáyZ�]� HQNRGHUD]DGDM�FHJR� SRGDZDQ\FK� QD� JQLD]GR� ]DFLVNRZH� 3/��1DOH*\� JR� XVWDZLü� RGSRZLHGQLR� GR� SU
GNR�FLPDNV\PDOQHM� VLOQLND� L� LOR�FL� LPSXOVyZ� HQNRGHUD� QDMHGHQ�REUyW�
ZVSyáF]\QQLN�VNDOL� � ��� ���[1 [QJG]LH�1���LOR�ü�LPSXOVyZ�HQNRGHUD�QD�MHGHQ�REUyW��DQJ�335��Q���PDNV\PDOQD�SU
GNR�ü�VLOQLND�Z�REU�PLQ�:DUWR�ü� GRP\�OQ� RNUH�ORQR� ]DNáDGDM�F� HQNRGHU� �����OLQLRZ\�� PDNV\PDOQ� SU
GNR�ü� REURWRZ� UyZQ�����REU�PLQ� L� PDNV\PDOQ� F]
VWRWOLZR�ü� HQNRGHUDUyZQ� ���N+]�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� SU]Há�F]QLN� HQNRGHUD]DGDM�FHJR1DVWDZD�GRP\�OQD������Z\EUDQR�]DGDZDQLH�DQDORJRZH����Z\EUDQR�HQNRGHU�-DNR� (UyGáR� V\JQDáX� ]DGDM�FHJR� Z\EUDQR� RGSRZLHGQLRV\JQDá� DQDORJRZ\� �]DFLVN� 7%������ DOER� ZHM�FLHHQNRGHUD�SRSU]H]�JQLD]GR�3/��

3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� � SU]Há�F]QLN� V\JQDáXZHM�FLRZHJR�SU�GRZHJR�OXE�QDSL
FLRZHJR1DVWDZD�GRP\�OQD��������Z\EUDQR�V\JQDá�QDSL
FLRZ\�.RQILJXUXMH� ZHM�FLH� SU
GNR�FLRZH� �]DFLVN� 7%������ GRSU]\MPRZDQLD� V\JQDáX� QDSL
FLRZHJR� OXE� V\JQDáXSU�GRZHJR���P$�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� SU]Há�F]QLN� �� ]DNUHVyZV\JQDáX�SU�GRZHJR1DVWDZD�GRP\�OQD�����:�SRZL�]DQLX� ]� SDUDPHWUHP�������NRQILJXUXMH�ZHM�FLHV\JQDáX� SU�GRZHJR� ��P$� �SDWU]� WDN*H� WDEHOD� QDGLDJUDPLH�ORJLF]Q\P�����VWU�����
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3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� SU]Há�F]QLN� �� ]DNUHVyZV\JQDáX�SU�GRZHJR1DVWDZD�GRP\�OQD�����:�SRZL�]DQLX� ]� SDUDPHWUHP�������NRQILJXUXMH�ZHM�FLHV\JQDáX� SU�GRZHJR� ��P$� �SDWU]� WDN*H� WDEHOD� QD
GLDJUDPLH� ORJLF]Q\P� ���� VWU������ :� SU]\SDGNXZ\NRU]\VW\ZDQLD� ZDUWR�FL� XVWDZF]HM� V\JQDáX� UyZQHM�P$�SR�Z\NU\FLX�ZDUWR�FL� QL*V]\FK� RG� ���P$� QDVW�SLDZDU\MQH� Z\á�F]HQLH� QDS
GX� ZVND]XM�F�� *H� S
WODSU�GRZD�]RVWDáD�RWZDUWD�0(18���:HM�FLD�F\IURZH

3DUDPHWU��������W\S�52����ZHM�FLH�)���GR]ZROHQLH�ELHJXVLOQLND��� ��VLOQLN�]DWU]\PDQ\ ��� ��ELHJ�GR]ZRORQ\0RQLWRUXMH� V\JQDá� GR]ZDODM�F\� ]DGDZDQLH� SU
GNR�FLREURWRZHM� QD� ]DFLVNX� 7%����� L� ZVND]XMH� MHJR� VWDWXV�:HM�FLH� WR� UHDOL]XMH�� Z� WU\ELH� SUDF\� QDS
GX� MDNRUHJXODWRUD� � SU
GNR�FL� �� IXQNFM
 REHM�FLRZ� 6723� ZQDVW
SXM�F\�VSRVyE��� GR� XUXFKRPLHQLD� VLOQLND� ZHM�FLH� PXVL� E\ü� Z� VWDQLHDNW\ZQ\P��� MH�OL� ZHM�FLH� VWDMH� VL
 QLHDNW\ZQH� WR� ������ SRZRGXMHVSURZDG]HQLH� GR� ]HUD� ZDUWR�FL� SDUDPHWUX� ������]DGDZDQLH�SU]HGVWURPR�FLRZH���� VLOQLN� ]DWU]\PD� VL
 FK\ED�� *H� DNW\ZQD� MHVW� ZDUWR�ü�������ZVWU]\PDQLH�]DGDZDQLD�VWURPR�FLRZHJR��3DUDPHWU��������W\S�52����ZHM�FLH�)���EUDN�GR]ZROHQLDQD�UHZHUV�]�ZHM�FLD�]DGDZ��Z\G]LHORQHJR��� ��ZHM�FLH�QLHDNW\ZQH ��� ��ZHM�FLH�DNW\ZQH0RQLWRUXMH� ZHM�FLRZ\� V\JQDá� VWHUXM�F\� ]� 7%����� LZVND]XMH� MHJR� VWDWXV�� 1DS
G� RGELHUD� WHQ� V\JQDá� MDNRNRPHQG
 �UHZHUV�� ]� ZHM�FLD� Z\G]LHORQHJR� W\ONR� ZWHG\JG\� HOHPHQW\� ORJLNL� ]HZQ
WU]QHM� ]QDMGXM� VL
 Z� VWDQLHGR]ZDODM�F\P�������� �����)XQNFM
 WHJR�ZHM�FLD�PR*QDWDN*H�]DSURJUDPRZDü�GRZROQLH�3DUDPHWU��������W\S�52����ZHM�FLH�)���EUDN�GR]ZROHQLDQD�ELHJ��GR�SU]RGX��QD�]DGDZDQLXZ\G]LHORQ\P��� ��ZHM�FLH�QLHDNW\ZQH ��� ��ZHM�FLH�DNW\ZQH0RQLWRUXMH� ZHM�FLRZ\� V\JQDá� VWHUXM�F\� ]� 7%����� LZVND]XMH� MHJR� VWDWXV�� 1DS
G� RGELHUD� WHQ� V\JQDá� MDNRNRPHQG
 �GR� SU]RGX�� ]� ZHM�FLD� Z\G]LHORQHJR� W\ONRZWHG\� JG\� HOHPHQW\� ORJLNL� ]HZQ
WU]QHM� ]QDMGXM� VL
 ZVWDQLH� GR]ZDODM�F\P� �������  � ���� )XQNFM
 WHJR�ZHM�FLDPR*QD�WDN*H�SURJUDPRZDü�GRZROQLH�3DUDPHWU��������W\S�52����ZHM�FLH�)���EUDN�GR]ZROHQLDQD�ELHJ�ZVWHF]��� ��ZHM�FLH�QLHDNW\ZQH ��� � ZHM�FLH�DNW\ZQH0RQLWRUXMH� ZHM�FLRZ\� V\JQDá� VWHUXM�F\� ]� 7%����� LZVND]XMH� MHJR� VWDWXV�� 1DS
G� RGELHUD� WHQ� V\JQDá� MDNRNRPHQG
 �UHZHUVX�� � W\ONR� ZWHG\� JG\� HOHPHQW\� ORJLNL]HZQ
WU]QHM�]QDMGXM� VL
 Z�VWDQLH� GR]ZDODM�F\P� ������ � ���� )XQNFM
 WHJR� ZHM�FLD� PR*QD� WDN*H� SURJUDPRZDüGRZROQLH�� -HVW� WR�ZHM�FLH� ]� ]DWU]DVNLHP�� ]DNáDGDM�F�� *H������  � �� SDUDPHWU� ������ QLH� ZUDFD� GR� �� SR� ]GM
FLXV\JQDáX�ZHM�FLRZHJR�

3DUDPHWU��������W\S�52����ZHM�FLH�)���EUDN�GR]ZROHQLDQD�ELHJ��GR�SU]RGX���� ��ZHM�FLH�QLHDNW\ZQH ��� ��ZHM�FLH�DNW\ZQH0RQLWRUXMH� ZHM�FLRZ\� V\JQDá� VWHUXM�F\� ]� 7%����� LZVND]XMH� MHJR� VWDWXV�� 1DS
G� RGELHUD� WHQ� V\JQDá� MDNRNRPHQG
 �GR� SU]RGX�� W\ONR� ZWHG\� JG\� HOHPHQW\� ORJLNL]HZQ
WU]QHM�]QDMGXM� VL
 Z�VWDQLH� GR]ZDODM�F\P� ������ � ���� )XQNFM
 WHJR� ZHM�FLD� PR*QD� WDN*H� SURJUDPRZDüGRZROQLH�� -HVW� WR�ZHM�FLH� ]� ]DWU]DVNLHP�� ]DNáDGDM�F�� *H������  � �� SDUDPHWU� ������ QLH� ZUDFD� GR� �� SR� ]GM
FLXV\JQDáX�ZHM�FLRZHJR�3DUDPHWU� ������ �W\S�52�� ��ZHM�FLH� )��� SURJUDPRZDOQHSU]H]�X*\WNRZQLND��� ��ZHM�FLH�QLHDNW\ZQH ��� ��ZHM�FLH�DNW\ZQH0RQLWRUXMH� ZHM�FLRZ\� V\JQDá� VWHUXM�F\� ]� 7%����� LZVND]XMH�MHJR�VWDWXV�3DUDPHWU� ������ �W\S�52�� ��ZHM�FLH� )��� SURJUDPRZDOQHSU]H]�X*\WNRZQLND��� ��ZHM�FLH�QLHDNW\ZQH ��� ��ZHM�FLH�DNW\ZQH0RQLWRUXMH� ZHM�FLRZ\� V\JQDá� VWHUXM�F\� ]� 7%����� LZVND]XMH�MHJR�VWDWXV�3DUDPHWU� ������ �W\S�52�� ��ZHM�FLH� )��� SURJUDPRZDOQHSU]H]�X*\WNRZQLND��� ��ZHM�FLH�QLHDNW\ZQH ��� ��ZHM�FLH�DNW\ZQH0RQLWRUXMH� ZHM�FLRZ\� V\JQDá� VWHUXM�F\� ]� 7%����� LZVND]XMH�MHJR�VWDWXV�3DUDPHWU� ������ �W\S�52�� ��ZHM�FLH� )��� SURJUDPRZDOQHSU]H]�X*\WNRZQLND��� ��ZHM�FLH�QLHDNW\ZQH ��� ��ZHM�FLH�DNW\ZQH0RQLWRUXMH� ZHM�FLRZ\� V\JQDá� VWHUXM�F\� ]� 7%����� LZVND]XMH�MHJR�VWDWXV�3DUDPHWU��������W\S�52����ZHM�FLH�)����SURJUDPRZDOQHSU]H]�X*\WNRZQLND��� ��ZHM�FLH�QLHDNW\ZQH ��� ��ZHM�FLH�DNW\ZQH0RQLWRUXMH� ZHM�FLRZ\� V\JQDá� VWHUXM�F\� ]� 7%����� LZVND]XMH�MHJR�VWDWXV�3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� ZHM�FLH� GR]ZDODM�FH� SUDF
QDS
GX��� ��EUDN�GR]ZROHQLD ��� ��SUDFD�GR]ZRORQD0RQLWRUXMH� V\JQDá� ZHM�FLRZ\� GR]ZDODM�\� SUDF
 QDS
GX]� ]DFLVNX� 7%����� L� ZVND]XMH� MHJR� VWDWXV�� $E\� QDS
GPyJá� SUDFRZDü� ZHM�FLH� PXVL� E\ü� Z� VWDQLH� DNW\ZQ\P�-H�OL�V\JQDá�GR]ZROHQLD�QD�SUDF
 QDS
GX��]RVWDQLH�RGM
W\
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WR� ]� RSy(QLHQLHP� ���PLOLVHNXQGRZ\P� ZV]\VWNLHLPSXOV\� ]DSáRQRZH� ]RVWDQ� Z\á�F]RQH�� -H�OL� ]GDU]\� VL
WR� SRGF]DV� ELHJX� VLOQLND� WR� QDVW�SL� KDPRZDQLHZ\ELHJLHP�L�UHVHW�]DGDZDQLD�VWURPR�FLRZHJR�3DUDPHWU��������W\S�5�:����SU]H]QDF]HQLH�ZHM�FLD�)�3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������2NUH�OD� SU]H]QDF]HQLH� V\JQDáX� ORJLNL� ]HZQ
WU]QHM� QD]DFLVNX�7%������']LDáD�W\ONR�SR�IXQNFML�5(6(7�3DUDPHWU��������W\S�5�:����SU]H]QDF]HQLH�ZHM�FLD�)�3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������2NUH�OD� SU]H]QDF]HQLH� V\JQDáX� ORJLNL� ]HZQ
WU]QHM� QD]DFLVNX�7%������']LDáD�W\ONR�SR�IXQNFML�5(6(7�3DUDPHWU��������W\S�5�:����SU]H]QDF]HQLH�ZHM�FLD�)�3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������2NUH�OD� SU]H]QDF]HQLH� V\JQDáX� ORJLNL� ]HZQ
WU]QHM� QD]DFLVNX�7%������']LDáD�W\ONR�SR�IXQNFML�5(6(7�3DUDPHWU��������W\S�5�:����SU]H]QDF]HQLH�ZHM�FLD�)�3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������2NUH�OD� SU]H]QDF]HQLH� V\JQDáX� ORJLNL� ]HZQ
WU]QHM� QD]DFLVNX�7%������']LDáD�W\ONR�SR�IXQNFML�5(6(7�3DUDPHWU��������W\S�5�:����SU]H]QDF]HQLH�ZHM�FLD�)�3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������2NUH�OD� SU]H]QDF]HQLH� V\JQDáX� ORJLNL� ]HZQ
WU]QHM� QD]DFLVNX�7%������']LDáD�W\ONR�SR�IXQNFML�5(6(7�3DUDPHWU��������W\S�5�:����SU]H]QDF]HQLH�ZHM�FLD�)�3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������2NUH�OD� SU]H]QDF]HQLH� V\JQDáX� ORJLNL� ]HZQ
WU]QHM� QD]DFLVNX�7%������']LDáD�W\ONR�SR�IXQNFML�5(6(7�3DUDPHWU��������W\S�5�:����SU]H]QDF]HQLH�ZHM�FLD�)�3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������2NUH�OD� SU]H]QDF]HQLH� V\JQDáX� ORJLNL� ]HZQ
WU]QHM� QD]DFLVNX�7%������']LDáD�W\ONR�SR�IXQNFML�5(6(7�3DUDPHWU��������W\S�5�:����SU]H]QDF]HQLH�ZHM�FLD�)�3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������2NUH�OD� SU]H]QDF]HQLH� V\JQDáX� ORJLNL� ]HZQ
WU]QHM� QD]DFLVNX�7%������']LDáD�W\ONR�SR�IXQNFML�5(6(7�3DUDPHWU��������W\S�5�:����SU]H]QDF]HQLH�ZHM�FLD�)��3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������2NUH�OD� SU]H]QDF]HQLH� V\JQDáX� ORJLNL� ]HZQ
WU]QHM� QD]DFLVNX�7%������']LDáD�W\ONR�SR�IXQNFML�5(6(7�

3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� GHDNW\ZDFMD� QRUPDOQ\FKIXQNFML�ORJLF]Q\FK�� �QRUPDOQH�IXQNFMH�ORJLF]QH�DNW\ZQH�� �EUDN�GR]ZROHQLD�GOD�QRUPDOQ\FK�IXQNFML�ORJLF]Q\FK1DVWDZD�GRP\�OQD�����:� VWDQLH� QDVWDZ\� QD� ZDUWR�ü� �� SDUDPHWU� NRQILJXUXMHZHM�FLD�ORJLF]QH�Z�QDVW
SXM�F\�VSRVyE�)����7%�������UHZHUV�]��ZHM�FLD�]DGDZDQLD�Z\G]LHORQHJR)����7%��������GR�SU]RGX��]�ZHM�FLD�]DGDZDQLD�Z\G]LHORQHJR)����7%�������ELHJ�GR�W\áX)����7%�������ELHJ�GR�SU]RGX:�VWDQLH�QDVWDZ\�QD�ZDUWR�ü� ��ZHM�FLD� ORJLF]QH�PXV]�E\ü�SURJUDPRZDQH�SU]H]�X*\WNRZQLND��-H�OL������� ���WR)�������� QDGDO�Z\NRQXM� LFK� IXQNFMH� ]DSURJUDPRZDQH�3DWU]�WDN*H�SDUDPHWU\�������L�������3DUDPHWU\�������GR�������Zá�F]QLH���W\S�5�:����QHJDFMDRGSRZLHGQLR�)����)����� ��EUDN�QHJDFML���VWDQ�GRP\�OQ\���� ��IXQNFMD�ORJLF]QD�]DQHJRZDQD3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� ELHJ� GR� W\áX� ]� ZHM�FLDZ\G]LHORQHJR�]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM�� �EUDN�GR]ZROHQLD���VWDQ�GRP\�OQ\��� �UHZHUV�GR]ZRORQ\�����:�VWDQLH������� ����QRUPDOQHIXQNFMH� ORJLF]QH� QLH� GR]ZRORQH�� SDUDPHWU� ������ PR*HGR]ZROLü�]DGDQLH�ELHJX�GR�W\áX�]�ZHM�FLD�Z\G]LHORQHJR�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� ELHJ� GR� SU]RGX� ]� ZHM�FLDZ\G]LHORQHJR�]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM�� �EUDN�GR]ZROHQLD���VWDQ�GRP\�OQ\��� �ELHJ�GR�SU]RGX�GR]ZRORQ\:� VWDQLH� ������  � �� �QRUPDOQH� IXQNFMH� ORJLF]QH� QLHGR]ZRORQH�� SDUDPHWU� ������ PR*H� GR]ZROLü� ]DGDQLHELHJX�GR�SU]RGX�]�ZHM�FLD�Z\G]LHORQHJR�3DUDPHWU��������W\S�5�:����ELHJ�GR�W\áX�� ��EUDN�GR]ZROHQLD���VWDQ�GRP\�OQ\��� �ELHJ�GR� W\áX�GR]ZRORQ\�� � � � � � � � �:�VWDQLH������� ���QRUPDOQH� IXQNFMH� ORJLF]QH� QLH� GR]ZRORQH�� SDUDPHWU������PR*H�GR]ZROLü�]DGDQLH�ELHJX�GR�W\áX�3DUDPHWU��������W\S�5�:����ELHJ�GR�SU]RGX�� �EUDN�GR]ZROHQLD���VWDQ�GRP\�OQ\��� �ELHJ�GR�SU]RGX�GR]ZRORQ\:� VWDQLH� ������  � �� �QRUPDOQH� IXQNFMH� ORJLF]QH� QLHGR]ZRORQH�� SDUDPHWU� ������ PR*H� GR]ZROLü� ]DGDQLHELHJX�VLOQLND�GR�SU]RGX�
0(18���

:\M�FLD�VWDWXVRZH
:\M�FLH� VWDWXVRZH�GHILQLXMH�SDUDPHWU� MDNR�(UyGáRZ\��RNUH�ODM�F�Z� WHQ� VSRVyE� IXQNFMH� SURJUDPRZDOQ\FK� ]DFLVNyZ�Z\M�FLRZ\FK�0HQX� ��� REHMPXMH� WU]\� JUXS\�(UyGHá� VWDWXVRZ\FK��ZV]\VWNLH� V� RGZUDFDOQH��'ZD�(UyGáD�� 67�� L� 67���PR*QD� á�F]\ü� Z� GRZROQ�Z\JRGQ� NRQILJXUDFM
 GOD� ]DFLVNyZ� Z\M�FLRZ\FK� 7%����� L� 7%������ 'UXJD� JUXSD� WR�(UyGáD� 67��� 67�� L� 67�� GOD� ]DFLVNyZZ\M�FLRZ\FK�7%������7%�����L�7%�����OXE�(UyGáR�67���Z\M�FLH�SU]HND(QLNRZH���L�67��:\M�FLD�VWDWXVRZH�67��]ZáRN�F]DVRZ\FK������ L� ������ Z� SU]HM�FLDFK� ��o ���:� SU]HM�FLDFK� ��o �� HIHNW� MHVW� QDW\FKPLDVWRZ\�� EH]� ]ZáRNL� F]DVRZHM�� 3HáQ� OLVW
 Z\M�üVWDWXVRZ\FK�SRGDQR�QD�VWU�����L����
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0(18���/RJLND�VWDWXVRZD�L�LQIRUPDFMH�GLDJQRVW\F]QH'OD� XáDWZLHQLD� GLDJQRVW\NL� ZV]\VWNLH� SDUDPHWU\� U]HF]\ZLVWH� W\SX� 52� �QLH� ELWRZH�� ]RVWDM� Z� FKZLOL� Z\á�F]HQLDDZDU\MQHJR�]DPUR*RQH�L�SR]RVWDM� Z�W\P�VWDQLH�D* GR�Z\UHVHWRZDQLD�QDS
GX�
3DUDPHWU��������W\S�52����SU
GNR�ü�Z�ELHJX�GR�SU]RGX�� �VLOQLN�SR]RVWDMH�Z�VSRF]\QNX�OXE�ELHJQLH�GR�W\áX�� �VLOQLN�ELHJQLH�GR�SU]RGX�]�SU
GNR�FL� ZL
NV]� QL*SUyJ�SU
GNR�FL�]HURZHM��%LHJ�GR�SU]RGX�R]QDF]D��*H�� Z����SU]\SDGNX���VSU]
*HQLD��WDFKRPHWU\F]QHJR��]DFLVN7%������PD��SRWHQFMDá��XMHPQ\��Z]JO
GHP��]DFLVNX7%�������Z�SU]\SDGNX�VSU]
*HQLD�]�WZRUQLND�]DFLVN�$��PDSRWHQFMDá�GRGDWQL�Z]JO
GHP�]DFLVNX�$����Z�SU]\SDGNX�VSU]
*HQLD�]�HQNRGHUD�NDQDá�$Z\SU]HG]D�NDQDá�%�3DUDPHWU��������W\S�52����SU
GNR�ü�Z�ELHJX�GR�W\áX�� �VLOQLN�SR]RVWDMH�Z�VSRF]\QNX�OXE�ELHJQLH�GR�SU]RGX�� �VLOQLN�ELHJQLH�GR�W\áX�]�SU
GNR�FL� ZL
NV]� QL* SUyJSU
GNR�FL�]HURZHM���������������%LHJ�GR�W\áX�R]QDF]D��*H��� Z� SU]\SDGNX� VSU]
*HQLD� WDFKRPHWU\F]QHJR� ]DFLVN7%�����PD�SRWHQFMDá�GRGDWQL�Z]JO
GHP�]DFLVNX7%�������Z�SU]\SDGNX�VSU]
*HQLD�]�WZRUQLND�]DFLVN�$��PDSRWHQFMDá�XMHPQ\�Z]JO
GHP�]DFLVNX�$����Z�SU]\SDGNX�VSU]
*HQLD�]�HQNRGHUD�NDQDá�$�RSy(QLDVL
 Z]JO
GHP�NDQDáX�%�8:$*$� MH�OL� SDUDPHWU� ������  � ������  � �� WR� VLOQLNSR]RVWDMH� Z� VSRF]\QNX� OXE� ELHJQLH� ]� SU
GNR�FL�PQLHMV]� QL* SUyJ� SU
GNR�FL� ]HURZHM�� :� WDNLFKZDUXQNDFK�SDUDPHWU� ������ � �� L� �ZLHFL�ZVND(QLN�/('SU
GNR�FL� ]HURZHM� � �MH�OL� ]DSURJUDPRZDQR� V\JQDOL]DFM
SU
GNR�FL�]HURZHM�WR�Zá�F]RQ\�E
G]LH�5/���3DUDPHWU��������W\S�52����RJUDQLF]HQLH�SU�GRZH�� �QDS
G�QLH�]QDMGXMH�VL
 QD�RJUDQLF]HQLX�SU�GRZ\P�� �QDS
G�QD�RJUDQLF]HQLX�SU�GRZ\P:VND]XMH�� *H� VXPD� ZDUWR�FL� *�GDQHM� SU�GX� �������� LZDUWR�FL� QDVWDZF]HM� �������� MHVW� RJUDQLF]RQD� ZDUWR�FL�QDGU]
GQ� VWDQRZLRQ� SDUDPHWUHP� ������ OXE�ZDUWR�FL�RJUDQLF]HQLD�SU�GRZHJR�MHGQHJR�]�PRVWNyZ�3DUDPHWU��������W\S�52����V\JQDá�GR]ZROHQLD�GOD�PRVWNDW\U\VWRURZHJR����� ��EUDN�GR]ZROHQLD ��� ��SUDFD�GR]ZRORQD3DUDPHWU� ZVND]XMH�� *H� PRVWHN� W\U\VWRURZ\� �� �GRGDWQL�SRZRGXM�F\� ELHJ� VLOQLND� GR� SU]RGX�� RWU]\PXMH� LPSXOV\]DSáRQRZH�� 1LH� PXVL� WR� R]QDF]Dü� SU]HZRG]HQLD� SU�GXSRQLHZD* WR� RVWDWQLH� ]DOH*\� RG� N�WD� Z\VWHURZDQLD]DZRUyZ�L�ZDUXQNyZ�SUDF\�QDS
GX�3DUDPHWU��������W\S�52����V\JQDá�GR]ZROHQLD�GOD�PRVWNDW\U\VWRURZHJR����� ��EUDN�GR]ZROHQLD ���� ��SUDFD�GR]ZRORQD3DUDPHWU� ZVND]XMH�� *H� PRVWHN� W\U\VWRURZ\� �� �XMHPQ\�SRZRGXM�F\� ELHJ� VLOQLND� GR� W\áX�� RWU]\PXMH� LPSXOV\

]DSáRQRZH�� 1LH� PXVL� WR� R]QDF]Dü� SU]HZRG]HQLD� SU�GXSRQLHZD* WR� RVWDWQLH� ]DOH*\� RG� N�WD� Z\VWHURZDQLD]DZRUyZ�L�ZDUXQNyZ�SUDF\�QDS
GX�3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� Z\FRIDQLH� LPSXOVyZ]DSáRQRZ\FK��� ��LPSXOV\�QLH�]RVWDá\�Z\FRIDQH��  � LPSXOV\� ]RVWDá\� Z\FRIDQH� � �VWDQ� VSRF]\QNRZ\�3DUDPHWU� ZVND]XMH� VWDQ� Z\FRIDQLD� LPSXOVyZ]DSáRQRZ\FK� G]LDáDQLHP� IXQNFML� VWDQX� VSRF]\QNRZHJR�3DWU]�������L�������3DUDPHWU� ������ �W\S�52�� �� VLOQLN� QD� ]DGDQHM� SU
GNR�FLREURWRZHM�� �VLOQLN�QLH�RVL�JQ�á�SU
GNR�FL�]DGDQHM�� �VLOQLN�RVL�JQ�á�SU
GNR�ü�]DGDQ�3DUDPHWU�ZVND]XMH��*H�QDS
G�ZV]HGá�QD�]DGDQ� SU
GNR�üDOER� ZDUWR�ü� V\JQDáX� ]DGDZDQLD� SRVWURPR�FLRZHJR�������� MHVW� UyZQD�ZDUWR�FL� SU]HGVWURPR�FLRZHM� �������DOER� Z� Z\QLNX� SRUyZQDQLD� NR�FRZHJR� V\JQDáX]DGDM�FHJR� SU
GNR�ü� �������� ]� V\JQDáHP� VSU]
*HQLD]ZURWQHJR� �������� X]\VNDQR�XFK\E�SU
GNR�FL� REURWRZHMPQLHMV]\� RG� ����� SU
GNR�FL� PDNV\PDOQHM�� -H�OLSDUDPHWU� (UyGáRZ\� ������ PD� QDVWDZ
 GRP\�OQ� WRSRSU]H]� Z\M�FLH� 67�� ]� RWZDUW\P� NROHNWRUHP� ]RVWDQLHSRGDQ\�V\JQDá�]HZQ
WU]Q\�QD�]DFLVN�7%�����3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� SU]HNURF]HQLH� ]DGDQHMSU
GNR�FL�REURWRZHM�� �EUDN�SU]HNURF]HQLD�� �VLOQLN�SU]HNURF]\á�]DGDQ� SU
GNR�ü3DUDPHWU� ZVND]XMH�� *H� ZDUWR�ü� SDUDPHWUX� ������ OH*\SR]D� JUDQLFDPL� SU]HG]LDáX� �������� W]Q��� *H� GR]ZRORQHJUDQLFH� SU]HNURF]\áD� WH* SU
GNR�ü� REURWRZD� L� VLOQLNELHJQLH�V]\EFLHM�QL* Z\QLND�WR�]�SU
GNR�FL�PDNV\PDOQHMQDS
GX�� )XQNFMD� WD� PD� W\ONR� FKDUDNWHU� PRQLWRUXM�F\� LQLH�LQLFMXMH�Z\]ZROHQLD�DZDU\MQHJR�QDS
GX�3DUDPHWU��������W\S�52����SU
GNR�ü�]HURZD�� �SU
GNR�ü�QLH�PD�ZDUWR�FL�]HURZHM�� �SU
GNR�ü�]HURZD3DUDPHWU� SU]\MPXMH� ZDUWR�ü� �� JG\� ZDUWR�ü� ������ MHVWPQLHMV]D�RG�SURJX�SU
GNR�FL�]HURZHM���������3DWU]�WDN*H�������L�������3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� RJUDQLF]HQLH� QDSL
FLDWZRUQLND�� �QLH�DNW\ZQH������� �� �DNW\ZQH8VWDZLHQLH� QD� ZDUWR�ü� �� XDNW\ZQLD� REFLQDQLH� QDSL
FLDWZRUQLND�L�]DSRELHJD�MHJR�GDOV]HPX��QDUDVWDQLX�SDWU]��������
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3DUDPHWU��������W\S�52����NROHMQR�ü�ID]�� �/���/���/� �� �/���/���/�8:$*$�� SRá�F]HQLD� GR� (�� L� (�� PXV]� WDN*H� E\üSRSUDZQH���SDWU]�U\V�����L����3DUDPHWU��������W\S�52����VWDQ�QRUPDOQ\�QDS
GX��  � QDS
G� MHVW� ]DVLODQ\� L� QLH� QDVW�SLáR� MHJR� DZDU\MQHZ\á�F]HQLH�3DUDPHWU��������W\S�52����DODUP������ �����EUDN�DODUPX��  � DODUP� VSRZRGRZDQ\� XWU]\PXM�F\P� VL
SU]HFL�*HQLHP�3DUDPHWU� ZVND]XMH�� *H� QDS
G� ]QDMGXMH� VL
 Z� VWDQLHSU]HFL�*HQLD� L� SUDZGRSRGREQLH� ]DG]LDáD� ]DEH]SLHF]HQLHSU]HFL�*HQLRZH� �������� MH�OL� SU]HFL�*HQLH� E
G]LH� VL
XWU]\P\ZDü�� &]DV� SRWU]HEQ\� GR� ]DG]LDáDQLD]DEH]SLHF]HQLD� Z\á�F]DM�FHJR� QDS
G� ]DOH*\� RG� QDVWDZSDUDPHWUyZ� ������ L� ������ RUD]� RG� ZLHONR�FLSU]HFL�*HQLD�6WDQ� F]\QQ\� IXQNFML� DODUPX� MHVW� V\JQDOL]RZDQ\PLJDQLHP�ZVND(QLND�/('�WHM�IXQNFML��:\M�FLH�VWDWXVRZH67�� �]DFLVN� 7%������ SU]HND]XMH� WH* V\JQDá� DODUPX� QD]HZQ�WU]�SRG�ZDUXQNLHP��*H�SDUDPHWU�������PD�ZDUWR�üGRP\�OQ��3DUDPHWU��������W\S�52����XWUDWD�Z]EXG]HQLD�� �Z]EXG]HQLH�VSUDZQH�������� �� �EUDN�Z]EXG]HQLD3DUDPHWU� ZVND]XMH�� *H� ]� ZHZQ
WU]QHJR� ]DVLODF]DZ]EXG]HQLD� �OXE� RSF\MQHJR� ]DVLODF]D� );0��� MH�OL� WDNL]RVWDá�]DLQVWDORZDQ\��QLH�MHVW�SRELHUDQ\�SU�G�3DUDPHWU��������W\S�52����XWUDWD�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�� �VSU]
*HQLH�SU
GNR�FLRZH�MHVW�� �EUDN�VSU]
*HQLD�SU
GNR�FLRZHJR�OXE�RGZUyFRQD�MHVWELHJXQRZR�ü6\JQDOL]XMH�EUDN�V\JQDáX�VSU]
*HQLD�SU
GNR�FLRZHJR�OXERGZUyFRQ� ELHJXQRZR�ü� WHJR� V\JQDáX�� 2GQRVL� VL
 WR]DUyZQR� GR� VSU]
*HQLD� ]� WDFKRJHQHUDWRUHP� MDN� LVSU]
*HQLD�Z\NRU]\VWXM�FHJR�HQNRGHU��=DQLN� VSU]
*HQLDQLH� MHVW� Z\NU\ZDQ\� GRSyNL� N�W� ]DSáRQX� ]DZRUyZ� QLHRVL�JQLH� SXQNWX� Z� NWyU\P� ZDUWR�ü� SDUDPHWUX� �����VWDQLH� VL
 ZL
NV]D� RG� �����0R*QD� ]DSRELHF�Z\á�F]HQLXDZDU\MQHPX� QDS
GX� Z� WDNLHM� V\WXDFML� SRSU]H]GHDNW\ZDFM
 SDUDPHWUX� ������ RGSRZLHG]LDOQHJR� ]DGHWHNFM
 VWDQX�XWUDW\�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�3DUDPHWU��������W\S�52����]DQLN�]DVLODQLD�OXE�]DQLN�ID]\�� �VWDQ�QRUPDOQ\�������������� �]DQLN�]DVLODQLD�OXE�ID]\:VND]XMH�]DQLN�MHGQHM�OXE�GZyFK�ID]�QDSL
FLD�]DVLODQLDSRGá�F]RQ\FK�GR�]DFLVNyZ�/���/���/���)XQNFM
 W� PR*QD]GHDNW\ZRZDü�SRSU]H]�SDUDPHWU�������3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� Z\á�F]HQLH� DZDU\MQHQDW\FKPLDVWRZH�� ��EUDN�SU]HW
*HQLD �� �Z\VW�SLáR�SU]HW
*HQLH:VND]XMH�� *H� Z\VW�SLáR� SU]HW
*HQLH� ZL
NV]H� QL*GZXNURWQD� ZDUWR�ü� SU�GX� PDNV\PDOQHJR� �RGSRZLHGQLRGR� ]DLQVWDORZDQHJR� UH]\VWRUD� REFL�*DM�FHJR��� :

UH]XOWDFLH� QDVW
SXMH� QDW\FKPLDVWRZ\� � ]DQLN� LPSXOVyZ]DSáRQRZ\FK�L�Z\á�F]HQLH�QDS
GX�
3DUDPHWU��������W\S�52����SU]HFL�*HQLH��,�[�W��� �SU]HFL�*HQLH�QLH�]RVWDáR�Z\NU\WH�� �SU]HFL�*HQLH�]RVWDáR�Z\NU\WH3DUDPHWU� V\JQDOL]XMH�� *H� V\JQDá� VSU]
*HQLD� SU�GRZHJR��������SU]HNUDF]Dá�SUyJ�SU]HFL�*HQLD���������SU]H]�F]DVRNUH�ORQ\� QDVWDZDPL� SDUDPHWUyZ� ������ L� ������ ]NURWQR�FL� Z\QLNDM�F� ]� ZLHONR�FL� SU]HFL�*HQLD�NODV\F]QD� IXQNFMD� ,� [� W��� 3R� SU]HNURF]HQLX� SURJXSU]HFL�*HQLRZHJR� ]DF]\QD� VL
 FDáNRZDQLH� QDGPLDUXSU�GX� SR� F]DVLH� SRZRGXM�FH�� *H� ZDUWR�ü� ELH*�FDSDUDPHWUX�������QDUDVWD�-H�OL�SRGF]DV�FDáNRZDQLD�ZDUWR�ü�SU�GX�VSDGQLH�SRQL*HMSURJX� SU]HFL�*HQLRZHJR� WR� ZDUWR�ü� SDUDPHWUX� �����VSDGQLH� GR� ]HUD�� 6]\ENR�ü� QDUDVWDQLD� ZDUWR�FL� FDáNLXVWDZLD� VL
 Z� SDUDPHWU]H� ������ GOD� ZDUWR�FL� SU�GXZL
NV]\FK� QL* ZDUWR�ü� SURJRZD� SU]HFL�*HQLD� RUD]� ZSDUDPHWU]H� ������ GOD� ZDUWR�FL� PQLHMV]\FK� RG� WHJRSURJX�� 6]\ENR�ü� QDUDVWDQLD� ZDUWR�FL� FDáNL� Z\QLND� ]F]DVX� MDNL� XSá\ZD� GR� Z\á�F]HQLD� DZDU\MQHJR� QDS
GXSU]\�ZDUWR�FL�PDNV\PDOQHM�SU]HFL�*HQLD�������� �������)XQNFMD� WD� LPLWXMH� ]DFKRZDQLH� VL
 SU]HND(QLNDWHUPLF]QHJR�L�FKDUDNWHU\VW\NL�WHUPLF]QH�VLOQLND�3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� NRQWUROQ\� OLF]QLN� ]HJDURZ\SURFHVRUD���� �VWDQ�QRUPDOQ\������������������������� �� �Z\]ZROHQLH:� VWDQLH� QRUPDOQHM� SUDF\� QDS
GX� NRQWUROQ\� OLF]QLN]HJDURZ\� MHVW� RNUHVRZR� UHVHWRZDQ\�SU]H]� SURFHVRU� ��ZFHOX�VSUDZG]HQLD�F]\�SURFHVRU�L�RSURJUDPRZDQLH�QDS
GXIXQNFMRQXM� QRUPDOQLH�� � -H�OL� UHVHW� QLH� QDVW�SL� SU]HGNR�FHP� RGOLF]HQLD� F]DVX� SU]H]� OLF]QLN� WR� DOERXV]NRG]RQ\� MHVW� SURFHVRU� DOER� QDVW�SLáR� ]HUZDQLHSURJUDPX�� :� UH]XOWDFLH� QDVW
SXMH� QDW\FKPLDVWRZHNRQWURORZDQH� ]DWU]\PDQLH� QDS
GX� SRá�F]RQH� ]Z\VáDQLHP� SU]H]� OLF]QLN� NRQWUROQ\� V\JQDáX� GR� MHJRZ\á�F]HQLD�3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� NRQWUROQ\� OLF]QLN� ]HJDURZ\SURFHVRUD���� �VWDQ�QRUPDOQ\ �� �Z\]ZROHQLH3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� QDGPLHUQ\� Z]URVWWHPSHUDWXU\�VLOQLND�� �VWDQ�QRUPDOQ\ �� �G]LDáDQLH�]DEH]SLHF]HQLD:DUWR�ü� �� SDUDPHWUX� ������ R]QDF]D�� *H� UH]\VWDQFMD� QD]DFLVNDFK� WHUPLVWRUD� VSDGáD� GR� ZDUWR�FL� SRZRGXM�FHM]DG]LDáDQLH�]DEH]SLHF]HQLD�WHPSHUDWXURZHJR�VLOQLND�SR]LRP�Z\]ZDODQLD�]DEH]SLHF]HQLD� ��N:SRZUyW�GR�VWDQX�Z\M�FLRZHJR� ����N:3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� QDGPLHUQ\� Z]URVWWHPSHUDWXU\�UDGLDWRUD�� �VWDQ�QRUPDOQ\�� �� �G]LDáDQLH�]DEH]SLHF]HQLD:DUWR�ü� �� WHJR� SDUDPHWUX� R]QDF]D�� *H� WHPSHUDWXUDUDGLDWRUD�EORNX�W\U\VWRURZHJR�SU]HNUDF]D����R&
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�VWRVXMH� VL
 GR� QDS
GyZ�Z\SRVD*RQ\FK� Z� WHUPLVWRURZ�NRQWURO
 WHPSHUDWXU\�UDGLDWRUD��
3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� VWDQ� QDV\FHQLD� S
WOLVSU]
*HQLD�SU
GNR�FLRZHJR�� �VWDQ�QRUPDOQ\�������������� �� �VWDQ�QDV\FHQLD:VND]XMH�� *H� V\JQDá� Z\M�FLRZ\� ]� S
WOL� VSU]
*HQLDSU
GNR�FLRZHJR�� ]� NWyUHJR� Z\SURZDG]D� VL
 V\JQDá*�GDQHM� ZDUWR�FL� SU�GX� ��������� RVL�JQ�á� ZDUWR�üJUDQLF]Q��� 0R*H� WR� E\ü� VSRZRGRZDQH� ]DVWRVRZDQ\PRJUDQLF]HQLHP� SU�GRZ\P�� OXE� RGFL
FLHP]DSRWU]HERZDQLD� QD� SU�G� QD� ZDUWR�FL� ]HURZHM�� L� PR*H]GDU]Dü�VL
 Z�VWDQDFK�PHFKDQLF]QHJR�XWNQL
FLD�VLOQLND�3DUDPHWU��������W\S�52����]HURZH�RJUDQLF]HQLH�SU�GRZH�� �*�GDQD�ZDUWR�ü�SU�GX�MHVW�ZL
NV]D�RG�]HUD�� �*�GDQD�ZDUWR�ü�SU�GX�MHVW�UyZQD��3DUDPHWU� ZVND]XMH�� *H� V\JQDá� *�GDQHM� ZDUWR�FL� SU�GXMHVW� RJUDQLF]DQ\� GR� ]HUD�� 7DND� V\WXDFMD� PR*H� Z\VW�SLüQS�� Z� Z\QLNX� XWUDW\� REFL�*HQLD� JG\� QDS
G� SU]HNURF]\XVWDORQ� SU
GNR�ü� SUDFXM�F� MDNR� UHJXODWRU�PRPHQWX��:NRQVHNZHQFML� WDNLHJR� VWDQX� SU
GNR�ü� PR*H� ZUyFLü� GRZDUWR�FL� QDVWDZLRQHM� SRQLHZD* V\JQDá� S
WOLSU
GNR�FLRZHM� ]UHGXNXMH� ]DSRWU]HERZDQLH� QD� SU�G� GR]HUD�3DUDPHWU��������W\S�52����RVWDWQLH�Z\á�F]HQLH�DZDU\MQH3U]HG]LDá�RGF]\WX�������GR����=DSLV� NRGX� RVWDWQLHJR� Z\á�F]HQLD� DZDU\MQHJR� Z� FHOXWZRU]HQLD�KLVWRULL�Z\á�F]H� DZDU\MQ\FK�3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� SU]HGRVWDWQLH� Z\á�F]HQLHDZDU\MQH3U]HG]LDá�RGF]\WX�������GR����=DSLV� NRGX� Z\á�F]HQLD� DZDU\MQHJR� SRSU]HG]DM�FHJRZ\á�F]HQLH�]�SDUDPHWUX�������3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� Z\á�F]HQLH� SRSU]HG]DM�FHZ\á�F]HQLH�]�SDUDPHWUX������3U]HG]LDá�RGF]\WX�������GR����=DSLV� NRGX� Z\á�F]HQLD� DZDU\MQHJR� SRSU]HG]DM�FHJRZ\á�F]HQLH�]�SDUDPHWUX�������3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� Z\á�F]HQLH� SRSU]HG]DM�FHZ\á�F]HQLH�]�SDUDPHWUX������3U]HG]LDá�RGF]\WX�������GR����=DSLV� NRGX� Z\á�F]HQLD� DZDU\MQHJR� SRSU]HG]DM�FHJRZ\á�F]HQLH�]�SDUDPHWUX��������&]WHU\�RVWDWQLH�SDUDPHWU\������� �� ������� ]DSHZQLDM� ]DSDPL
WDQLH� RVWDWQLFKF]WHUHFK� Z\á�F]H� DZDU\MQ\FK�� 3DPL
ü� E
G]LHXDNWXDOQLDQD�W\ONR�]DSLVHP�QRZ\FK�Z\á�F]H���MH�OL�WDNLHE
G� PLDá\�PLHMVFH�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� Z\á�F]HQLH� NRQWUROL� EUDNXZ]EXG]HQLD6WDQ�GRP\�OQ\�������]DEH]SLHF]HQLH�RG�EUDNX�Z]EXG]HQLDDNW\ZQH�=DSRELHJD� Z\á�F]DQLX� QDS
GX� ZVNXWHN� ]DQLNXZ]EXG]HQLD�� -HVW�SR�SRWU]HEQH�Z�DSOLNDFMDFK�Z�NWyU\FK

ZHZQ
WU]Q\� ]DVLODF]� QDS
GX� QLH� MHVW� Z\NRU]\VW\ZDQ\OXE�MHVW�Z\á�F]DQ\�QD�F]DV�SRVWRMX�VLOQLND�
3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� Z\á�F]HQLH� NRQWUROL� EUDNXVSU]
*HQLD�]ZURWQHJR6WDQ�GRP\�OQ\�� ��� �]DEH]SLHF]HQLH� RG�EUDNX� VSU]
*HQLDDNW\ZQH�=DSRELHJD� Z\á�F]DQLX� QDS
GX� SR� Z\NU\FLX� EUDNXVSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�SU
GNR�FLRZHJR��-HVW�WR�SU]\GDWQHQS��Z�DSOLNDFMDFK�Z�NWyU\FK�QDS
G\�SUDFXM� QD�ZVSyOQHREFL�*HQLH� OXE� REFL�*HQLHP� QLH� MHVW� VLOQLN� �áDGRZDQLHDNXPXODWRUyZ�L�SURFHV\�HOHNWUROL]\��3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� Z\á�F]HQLH� NRQWUROL� EUDNXID]\�OXE�]DVLODQLD6WDQ�GRP\�OQ\��������]DEH]SLHF]HQLH�RG�EUDNX�]DVLODQLDOXE�ID]\�DNW\ZQH�=DSRELHJD� Z\á�F]DQLX� QDS
GX� SR� Z\NU\FLX� EUDNX]DVLODQLD�OXE�ID]\��3R]ZDOD�WR�QD�SU]HM�FLH�QDS
GX�SU]H]NUyWNRWUZDáH�]DQLNL�]DVLODQLD�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� Z\á�F]HQLH� NRQWUROLWHPSHUDWXU\�VLOQLND6WDQ�GRP\�OQ\��������NRQWUROD�WHPSHUDWXU\�QLH�G]LDáD�=DSRELHJD� Z\á�F]DQLX� QDS
GX� SR� Z\NU\FLX� Z]URVWXRSRUQR�FL�F]XMQLND�WHPSHUDWXURZHJR�Z�VLOQLNX�QS�� Z� SUDF\� ]� ]DEH]SLHF]HQLHP� WHPSHUDWXURZ\P� LDODUPHP� Z� SU]\SDGNX� SU]HNURF]HQLD� WHPSHUDWXU\GR]ZRORQHM� OXE� JG\� ]DEH]SLHF]HQLH� WR� MHVWZ\NRU]\VW\ZDQH�GR�QRUPDOQHJR�]DWU]\PDQLD�OLQLL�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� Z\á�F]HQLH� NRQWUROLWHPSHUDWXU\�UDGLDWRUD6WDQ�GRP\�OQ\��������NRQWUROD�WHPSHUDWXU\�QLH�G]LDáD�=DSRELHJD� Z\á�F]DQLX� QDS
GX� SR� Z\NU\FLX� SU]H]F]XMQLN� UDGLDWRUD� Z]URVWX� WHPSHUDWXU\� SRQDG� ZDUWR�ü���R&��QS��Z�SUDF\�]�]DEH]SLHF]HQLHP�WHPSHUDWXURZ\PEORNX� W\U\VWRURZHJR� L� IXQNFM� DODUPX� OXE� JG\]DEH]SLHF]HQLH� WR� MHVW� Z\NRU]\VW\ZDQH� GR� QRUPDOQHJR]DWU]\PDQLD�V\VWHPX�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� Z\á�F]HQLH� DZDU\MQHV\JQDáHP�]HZQ
WU]Q\P1DVWDZD�GRP\�OQD�����:�VWDQLH�QDVWDZ\������� ���QDVW�SL�Z\á�F]HQLH�QDS
GX�-H�OL� ]DFKRG]L� SRWU]HED� Z\á�F]DQLD� QDS
GX� V\JQDáHP]HZQ
WU]Q\P� X*\WNRZQLN� PR*H� ]DSURJUDPRZDü]HZQ
WU]Q\� V\JQDá� ORJLF]Q\� VWHUXM�F\� W\P� ELWHP� �SDWU]0HQX� ����� 0R*QD� WH* Z\NRU]\VWDü� DOWHUQDW\ZQLHVWHURZDQLH�SRSU]H]�RSURJUDPRZDQLH�GDQHM�DSOLNDFML� OXESRSU]H]�LQWHUIHMV�V]HUHJRZ\�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� Z\á�F]HQLH� DZDU\MQHSRSU]H]�SURFHVRU��3U]HG]LDá�QDVWDZ\�������GR����:� VWDQLH� VSUDZQR�FL� QDS
GX� �VWDQ� QRUPDOQ\�Z\�ZLHWODQD�ZDUWR�ü�SDUDPHWUX�������Z\QRVL����:DUWR�üWD� MHVW� EH]� SU]HUZ\� PRQLWRURZDQD� SRSU]H]� SURFHVRU�NWyU\�SRZRGXMH�QDW\FKPLDVWRZH�Z\á�F]HQLH�QDS
GX�JG\
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SRSU]H]� V]HUHJRZ\� LQWHUIHMV� NRPXQLNDF\MQ\� OXE� ]RSURJUDPRZDQLD�SURFHVRUD���SRMDZL�VL
 ZDUWR�ü�LQQD�QL*]HUR��]�Z\M�WNLHP������:DUWR�ü�����SDUDPHWUX�������R]QDF]D�IXQNFM
 5(6(7�
3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� Z\á�F]HQLH� NRQWUROL� XWUDW\VSU]
*HQLD�SU�GRZHJR1DVWDZD�GRP\�OQD�����:�VWDQLH������� ���QDVW
SXMH�Z\á�F]HQLH�IXQNFML�NRQWUROL]DQLNX� VSU]
*HQLD� SU�GRZHJR� �NWyUD� QRUPDOQLHSRZRGXMH� Z\á�F]HQLH� QDS
GX� JG\� Z\VW�SL� � EUDNVSU]
*HQLD��

0(18���3DUDPHWU\�Uy*QH��RNUH�ODQH�SU]H]�X*\WNRZQLND3DUDPHWU\� ������ GR� ������ ZFKRG]� GR� 0HQX� ��� WZRU]RQHJR� SU]H]� X*\WNRZQLND�� -H�OL� QS�� X*\WNRZQLN� ]DPLHU]DZ\NRU]\VWDü�SDUDPHWU�������GR�Z\�ZLHWODQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM�Z�REU�PLQ���������WR�SDUDPHWU��������RGSRZLHGQLN�������ZLQLHQ�XVWDZLü�QD�ZDUWR�ü������3DUDPHWU\�������GR�������SU]\SLVDQH�V� IXQNFMRP�]ZL�]DQ\P�]�Sá\W� 0'���SDWU]�3RUDGQLN�8*\WNRZQLND�Sá\W\�0'����
3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� DGUHV� V]HUHJRZ\�SRU]�GNRZ\�3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD�������3DUDPHWU�RNUH�OD�DGUHV�MHGQRVWNRZ\�QDS
GX�Z�V\VWHPDFKZLHORQDS
GRZ\FK� JG]LH� QDS
G\� V� SRGá�F]RQH� GRZVSyOQHM� V]\Q\� NRPXQLNDF\MQHM�� 1DVWDZD� Z\*V]D� QL*����]RVWDQLH�SRWUDNWRZDQD�MDNR����3DUDPHWU��������W\S�5�:����V]\ENR�ü�WUDQVPLVML3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR��������������1DVWDZD�GRP\�OQD����:�QDS
GDFK�VWDQGDUGRZ\FK�V]\ENR�ü�WUDQVPLVML�SRSU]H]LQWHUIHMV� NRPXQLNDF\MQ\� PR*H� PLHü� GZLH� ZDUWR�FL�1DOH*\� ZSURZDG]Lü� RGSRZLHGQL� QXPHU� QDVWDZF]\V]\ENR�FL�WUDQVPLVML��MDN�QL*HM�ERG\��ELW\�VHN� QDVWDZD���� ����� �3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� WU\E� SUDF\� SRUWXV]HUHJRZHJR3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR����������1DVWDZD�GRP\�OQD������3DUDPHWU� RNUH�OD� WU\E� SUDF\� V]HUHJRZHJR� SRUWXNRPXQLNDF\MQHJR��,VWQLHM� WU]\�WU\E\�SUDF\��QDOH*\Z\EUDü�WU\E�*�GDQ\�ZSURZDG]DM�F�RGSRZLHGQL� QDVWDZ
�MDN�QL*HM� 7U\E�SUDF\�SRUWX 1DVWDZD

SURWRNyá�$16,��������������������������]PLHQQD�Z\M��RNUH�ODQD�SU]H]�������������������������������]PLHQQD�ZHM��GR�SDUDPHWUX�RNUH�ORQHJR�Z������������SURJUDP�REVáXJL�]PLHQQ\FK�UR]V]HU]RQ\FK�����ELWRZ\FK��DQJ��ZLGH�LQWHJHU������������������������������7U\E�� VáX*\�GR�NRPXQLNDFML�PL
G]\�QDS
GHP�L� LQQ\PXU]�G]HQLHP� �QS�� WHUPLQDO�� VWHURZQLN� 3/&� OXENRPSXWHU��7U\E\� �� L� �� VáX*� GR� V]\ENLHM� Z\PLDQ\� LQIRUPDFMLPL
G]\� GZRPD� QDS
GDPL�� EH]� SRWU]HE\� SU]HV\áDQLD� ZW\P�FHOX�V\JQDáyZ�DQDORJRZ\FK��3UDF
 Z� WU\EDFK��� L� �

PR*QD� XVWDQRZLü� QS�� Z� DSOLNDFMDFK� ]� SRG]LDáHPREFL�*HQLD�PL
G]\�QDS
GDPL� WDN��*H�QDS
G�SUDFXM�F\�ZWU\ELH� �� �Z\SUDFRZXMH� V\JQDá�*�GDQHM�ZDUWR�FL� SU�GX� DQDS
G�E
G�F\�Z�WU\ELH���RGELHUD�WHQ�V\JQDá�:� WU\ELH� � QDS
G� E
G]LH� SU]HND]\ZDá� GR� OLQLLWUDQVPLV\MQ\FK�Z\M�FLRZH�GDQH�OLF]ERZH���������D�GDQHRGELHUDQH�ZSURZDG]Dá� GR� SDUDPHWUX� ������� 3R]ZDOD� WRSU]HV\áDü� F\IURZ\� V\JQDá� ]DGDZDQLD� GR� OLQLL� QDS
GyZ� LGDMH�PR*OLZR�ü�QDVWDZ\�VWRVXQNyZ�]DGDQHM�ZLHONR�FL�QDND*G\P�]H�VWRSQL�'DQH� ]� SDUDPHWUX� ������ PXV]� E\ü� WUDQVPLWRZDQH� GR������SRSU]H]�SURJUDP�ED]RZ\��DQJ���%DVLF��SURJUDP��3R� RGF]\WDQLX� ]PLHQQHM� UR]V]HU]RQHM� ]� LQWHUIHMVXNRPXQLNDF\MQHJR�GDQH�E
G� SU]HV\áDQH�Z�SRVWDFL�SL
FLX]QDNyZ� NRGX� $6&,,� EH]� ELWX� ]QDNX� �SHáQ\� ]DNUHVSDUDPHWUyZ� PR*QD� ZSLVDü� ]D� SRPRF� SL
FLX� ]QDNyZNRGX�$6&,,��R� LOH�QLH�PD�ELWX�]QDNX���:�WU\ELH��� GDQHV� WUDQVPLWRZDQH� ]� V]\ENR�FL� UyZQ� ��NURWQHMF]
VWRWOLZR�FL�QDSL
FLD�]DVLODQLD�3DUDPHWU��������W\S�5�:����NRG�NUDMX3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������8*\ZDQ\� W\ONR� ]� RSF\MQ\P� Z\�ZLHWODF]HP� /&'� GRZ\�ZLHWODQLD�LQIRUPDFML�Z�GDQ\P�M
]\NX�SDWU]�3RGU
F]QLN�0RGXáX�/&'��3DUDPHWU��������W\S�52���ZHUVMD�SURJUDPX�SURFHVRUD��3U]HG]LDá�RGF]\WX������GR����:\�ZLHWOD� QXPHU� ZHUVML� SURJUDPX� ]DLQVWDORZDQHJR� GRSURFHVRUD����QS��ZHUVMD�������MHVW�Z\�ZLHWODQD�Z�RNLHQNXGDQ\FK�MDNR����3DUDPHWU��������W\S�52���ZHUVMD�SURJUDPX�SURFHVRUD��3U]HG]LDá�RGF]\WX������GR����3DUDPHWU� ]DUH]HUZRZDQ\� QD� SURJUDP� GR� ]DVWRVRZD�VSHFMDOQ\FK�SURFHVRUD����RSFMD�Sá\W\�0'����
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3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� NRG� WU]HFLHJR� SR]LRPXRFKURQ\3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR���������1DVWDZD�GRP\�OQD�����-H�OL� QDVWDZD� WHJR� SDUDPHWUX� PD� E\ü� ]PLHQLRQD� �QDMDN�NROZLHN�ZDUWR�ü�LQQ� QL* ��OXE������L�ZSURZDG]RQDGR�SDPL
FL�WR�DE\�XPR*OLZLü�SRZUyW�GR�VWDQX�MDNL�LVWQLDáZ� FKZLOL� GRVWDZ\� QDS
GX� ZDUWR�ü� ]PLHQLRQD� PXVL� E\üZSURZDG]RQD�GR�SDUDPHWUX����=�RFKURQ\�QD�SR]LRPLH��OXE��� QDOH*\�ZWHG\�NRU]\VWDü� QRUPDOQLH�� -H�OL� SDUDPHWU������ ]RVWDQLH� QDVWDZLRQ\� QD� ZDUWR�ü� �� WR� ZV]\VWNLHSDUDPHWU\� VWDM� VL
 VZRERGQLH� GRVW
SQH� GR� ]DSLVX� LRGF]\WX� EH]� SRWU]HE\� ZSURZDG]DQLD� NRGXEH]SLHF]H�VWZD�� :SURZDG]HQLH� GR� SDPL
FL� Z\PDJDQDVWDZ\� SDUDPHWUX� ��� QD� ZDUWR�ü� �� L� QDFL�QL
FLDSU]\FLVNX�5(6(7�3DUDPHWU��������W\S�5�:����SDUDPHWU�SRF]�WNRZ\3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD��������:\NRU]\VW\ZDQ\� GR� QDVWDZ\� SDUDPHWUX� Z\�ZLHWODQHJRQD� SDQHOX� SU]\FLVNRZ\P� EH]SR�UHGQLR� SR� ]Dá�F]HQLX]DVLODQLD�QDS
GX�3DUDPHWU��������W\S�5�:����SURJUDPRZDOQH�(UyGáR�SRUWXV]HUHJRZHJR3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD��������2NUH�OD� SDUDPHWU� Z\M�FLRZ\� OXE� ZHM�FLRZ\� Z� WU\ELHSUDF\� �� OXE� �� V]HUHJRZHJR� LQWHUIHMVX� NRPXQLNDF\MQHJR�SDWU]��������3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� VNDORZDQLH� GDQ\FKZHM�FLRZ\FK�GR�SRUWX�V]HUHJRZHJR3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����1DVWDZD�GRP\�OQD���������6NDOXMH� GDQH� ZHM�FLRZH� SRUWX� V]HUHJRZHJR� Z� WU\ELH� ��SDWU]��������3DUDPHWU��������W\S�5�:���EDMW�ZVND(QLNyZ�/('3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR����3U]H]QDF]HQLD�%LW�����DODUP�%LW�����SU
GNR�ü�]HURZD�%LW�����ELHJ�GR�SU]RGX�%LW�����ELHJ�GR�W\áX�%LW�����PRVWHN���%LW�����PRVWHN���%LW�����VLOQLN�RVL�JQ�á�SU
GNR�ü�]DGDQ��%LW�����RJUDQLF]HQLH�SU�GRZH�:DUWR�ü� Z\�ZLHWODQD� MHVW� RGSRZLHGQLNLHP� G]LHVL
WQ\PZDUWR�FL�ELQDUQ\FK�

3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �Z\á�F]HQLH� QRUPDOQ\FKIXQNFML�ZVND(QLNyZ�/('1DVWDZD�GRP\�OQD��������IXQNFMH�QRUPDOQH���GR]ZRORQH�3DUDPHWU� Z\á�F]D� QRUPDOQH� IXQNFMH� ZVND(QLNyZ� /('QD�SDQHOX�SU]\FLVNRZ\P��]�Z\M�WNLHP�ZVND(QLND� VWDQXJRWRZR�FL� QDS
GX� �� �'ULYH� 5HDG\��� L� SR]ZDOD� MHSURJUDPRZDü�� :� VWDQLH� QDVWDZ\� ������ QD� ZDUWR�ü� �QRUPDOQH� IXQNFMH� ZVND(QLNyZ� /('� �]� Z\M�WNLHPIXQNFML� 'ULYH� 5HDG\�� PR*QD� SURJUDPRZDü� SRSU]H]LQWHUIHMV�V]HUHJRZ\� OXE�RSURJUDPRZDQLH�SURFHVRUD���GRDSOLNDFML�VSHFMDOQ\FK��3R� WDNLHM�]PLDQLH�ZVND(QLNL�/('E
G� Z\�ZLHWODá\� RGSRZLHGQLN� ELQDUQ\� ZDUWR�FLQDVWDZLRQHM�Z�������:� QDS
GDFK� Z\VRNRQDSL
FLRZ\FK� 0(1725� ,,�� ZNWyU\FK�Z\NRU]\VW\ZDQD�MHVW�Sá\WD�PRF\�$��Z�ZHUVML���SDUDPHWU�WHQ�QDOH*\�QDVWDZLü�QD�ZDUWR�ü���3DUDPHWU��������W\S�5�:����]DVWRVRZDQLH�Sá\W\�0'$��ZZHUVML��1DVWDZD�GRP\�OQD�����1DVWDZD�QD�ZDUWR�ü���R]QDF]D�Sá\W
0'$��Z�ZHUVML���
3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� ±� RGSRUQR�ü� QD� ]DáDPDQLDQDSL
FLD�]DVLODQLD1DVWDZD�GRP\�OQD�����1DVWDZD�QD�ZDUWR�ü�� DNW\ZDFMD�RGSRUQR�FL�QDS
GX�QD]DáDPDQLD�QDSL
FLD�VLHFL�8:$*$� Z� FHOX� ]ZL
NV]HQLD� RGSRUQR�FL� QDS
GX0(1725� ,,� QD� FKZLORZH� ]DáDPDQLD� QDSL
FLD� VLHFL]DVLODM�FHM� QLH]E
GQH� MHVW� GRá�F]HQLH� REZRGXSRND]DQHJR�QD�U\V������1DOH*\�WH* ]DLQVWDORZDü�SURJUDPZ�ZHUVML�9������OXE�Sy(QLHMV]\�-H�OL� SDUDPHWU� ������ MHVW� XVWDZLRQ\� QD� ZDUWR�ü� �� WRZHM�FLH� DQDORJRZH� *3�� �SDWU]� 0HQX� ���� VáX*\� ]DZHM�FLH� V\JQDáX� VWDQX� VSUDZQR�FL� VLHFL� ]DVLODM�FHM�� :WDNLP�VWDQLH�QDVWDZ\�VSDGHN�QDSL
FLD�QD�]DFLVNX�7%����*3��� SRQL*HM�ZDUWR�FL� SURJRZHM� UyZQHM� �9� VSRZRGXMHQDW\FKPLDVWRZH� Z\JDV]HQLH� LPSXOVyZ� ]DSáRQRZ\FK� LRGFL
FLH� Z\�ZLHWODF]D� GOD� ]PQLHMV]HQLD� SRERUX� SU�GX�-H�OL� QDS
G� Z\NU\MH�� *H� VSHFMDOL]RZDQH� XNáDG\� VFDORQH$6,&� SRQRZQLH� RGQDOD]á\� V\QFKURQL]DFM
 WR� ]RVWDQLHZ\UHVHWRZDQ\� L� Z\VWHURZDQ\� SRQRZQLH� ]DNáDGDM�F�� *HQDGDO� XWU]\PXM� VL
 RGSRZLHGQLH� V\JQDá\� ORJLF]QH(1$%/(� �GR]ZROHQLH� JHQHUDFML� LPSXOVyZ]DSáRQRZ\FK�� L� 581� �� GR]ZROHQLH� ]DGDQLD� SU
GNR�FLREURWRZHM��

5\V������2EZyG�]HZQ
WU]Q\�]ZL
NV]DM�F\�RGSRUQR�üQDS
GX�QD�]DáDPDQLD�QDSL
FLD�]DVLODQLD�
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0(18���3URJL�SURJUDPRZDOQH
3DUDPHWU��������7\S�52����SU]HNURF]HQLH�SURJX���� �VWDQ�QRUPDOQ\ �� �SUyJ�SU]HNURF]RQ\3DUDPHWU��������7\S�52����SU]HNURF]HQLH�SURJX���� �VWDQ�QRUPDOQ\ �� �SUyJ�SU]HNURF]RQ\3DUDPHWU��������7\S�5�:����(UyGáR�SURJX��3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������3DUDPHWU��������7\S�5�:����SR]LRP�SURJX��3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������3DUDPHWU��������7\S�5�:����KLVWHUH]D�SURJX��3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR�����������1DVWDZD�GRP\�OQD�����3DUDPHWU��������7\S�5�:����Z\M�FLH�RGZUyFRQH�SURJX���� �QDVWDZD�GRP\�OQD �� �V\JQDá�RGZUyFRQ\

3DUDPHWU��������7\S�5�:����SU]H]QDF]HQLH�SURJX��3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������3DUDPHWU��������7\S�5�:����(UyGáR�SURJX��3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������3DUDPHWU��������7\S�5�:����SR]LRP�SURJX��3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������3DUDPHWU��������7\S�5�:����KLVWHUH]D�SURJX��3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR�����������1DVWDZD�GRP\�OQD�����3DUDPHWU��������7\S�5�:����Z\M�FLH�RGZUyFRQH�SURJX���� �QDVWDZD�GRP\�OQD �� �V\JQDá�RGZUyFRQ\3DUDPHWU��������7\S�5�:����SU]H]QDF]HQLH�SURJX��3U]HG]LDá�QDVWDZ\����GR��������1DVWDZD�GRP\�OQD������
0(18���%ORNDGD�F\IURZD

3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� VWDQ� HQNRGHUD� �PDVWHU��HQNRGHU�]DGDM�F\�3U]HG]LDá�RGF]\WX������GR�����3DUDPHWU� ������ �W\S� 52�� �� VWDQ� HQNRGHUD� �VODYH��HQNRGHU�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�3U]HG]LDá�RGF]\WX������GR�����3DUDPHWU��������W\S�52����LQNUHPHQW�OLF]QLND��PDVWHU�3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������3DUDPHWU��������W\S�52����LQNUHPHQW�OLF]QLND��VODYH�3U]HG]LDá�RGF]\WX�����������3DUDPHWU��������W\S�52����Eá�G�SRáR*HQLD3U]HG]LDá�RGF]\WX������GR����:VND]XMH� Uy*QLF
 SRáR*HQLD� ZDáX� VLOQLND� L� ZDáXSRGSRU]�GNRZDQHJR�3DUDPHWU��������W\S�5�:����]DGDZDQLH�SUHF\]\MQH3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����SDWU]�WDN*H��������������L�������3DUDPHWU��������W\S�5�:����]DGDZDQLH�SUHF\]\MQH3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����SDWU]�WDN*H��������������L�������3DUDPHWU\� ������ L� ������ V� Z\NRU]\VW\ZDQH� �ZSRá�F]HQLX� Z]DMHPQ\P�� GR� RNUH�OHQLD� ���ELWRZHJRV\JQDáX�]DGDZDQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM� �Z�VWDQLH������ ���3DUDPHWU� ������ MHVW� VNáDGQLNLHP� QDMPQLHM� ]QDF]�F\P�3DUDPHWU��������MHVW�VNáDGQLNLHP�QDMEDUG]LHM�]QDF]�F\P�

3DUDPHWU� ������ UHSUH]HQWXMH� ���� LQNUHPHQWyZ�SU]\URVWyZ��SDUDPHWUX�������
3DUDPHWU��������W\S�5�:����Z]PRFQLHQLH�S
WOL�UHJXODFMLSRáR*HQLRZHM3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR����2NUH�OD�ZLHONR�ü� NRUHNFML� SU
GNR�FL� QD� MHGQ� MHGQRVWN
Eá
GX�SRáR*HQLD��1DVWDZD�RNUH�OD�]DWHP�V]\ENR�ü�UHDNFMLS
WOL�QD�]DEXU]HQLH�L�ZSá\ZD�Z�WHQ�VSRVyE�QD�SRáR*HQLHZDáX�VLOQLND�1DVWDZ\� WHJR� SDUDPHWUX� QDOH*\� GRNRQDü�Z� SRZL�]DQLX]H� Z]PRFQLHQLDPL� UHJXODWRUD� 3,'� S
WOL� SU
GNR�FLRZHM�������� ������ L� ������� WDN�� E\� X]\VNDü� NRPSURPLVPL
G]\� V]\ENR�FL� RGSRZLHG]L� QD� ]DEXU]HQLH� L� VWDELOQ�SUDF� QDS
GX�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� JUDQLFD� NRUHNFML� Eá
GXSRáR*HQLD3U]HG]LDá�QDVWDZ\������GR�����2JUDQLF]D� ZLHONR�ü� NRUHNFML� Z\QLNDM�FHM� ]� Eá
GXSRáR*HQLD�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� DNW\ZDFMD�GHDNW\ZDFMDUHJXODFML�SRáR*HQLRZHM�� �Z\á�F]RQD �� �DNW\ZQD3DUDPHWU� VáX*\� GR� DNW\ZDFML� SURJUDPX� UHJXODFMLSRáR*HQLRZHM�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� UHJXODFMD� SRáR*HQLRZDV]W\ZQD�� �Z\á�F]RQD �� �DNW\ZQD
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:� VWDQLH� QDVWDZ\� SDUDPHWUX� ������ QD� ZDUWR�ü� �GRNáDGQR�ü�UHJXODFML�SRáR*HQLRZHM�MHVW�]DZV]HDEVROXWQD� �Z� RGQLHVLHQLX� GR� F]DVX� Z� NWyU\P� S
WODUHJXODFML� MHVW� ]DPNQL
WD��� 2]QDF]D� WR�� *H� VSDGHNSU
GNR�FL� REURWRZHM� ZDáX� SRGSRU]�GNRZDQHJR� SRGZSá\ZHP� SU]HFL�*HQLD� ]RVWDQLH� VNRPSHQVRZDQ\DXWRPDW\F]QLH�Z]URVWHP� MHJR� SU
GNR�FL� JG\� REFL�*HQLHVSDGQLH� GR� ZDUWR�FL� PDNV\PDOQHM� OXE� SRQL*HM� WHMZDUWR�FL�:� VWDQLH� QDVWDZ\� ������ QD� ZDUWR�ü� �� �QDVWDZDGRP\�OQD��S
WOD�UHJXODFML�SRáR*HQLRZHM�]DP\ND�VL
 W\ONRZWHG\� JG\� VLOQLN� RVL�JQLH� ]DGDQ� SU
GNR�ü� REURWRZ��3R]ZDOD� WR� QD� VWURPR�FLRZH� ZFKRG]HQLH� QD� ]DGDQ�SU
GNR�ü� EH]� REDZ\�SU]HNURF]HQLD� SU
GNR�FL� SU]H]�ZDáSRGSRU]�GNRZDQ\�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� SU]Há�F]QLN� ]DGDZDQLDSU
GNR�FL�REURWRZHM�� �HQNRGHU�]DGDM�F\� �� �]DGDZDQLH�SUHF\]\MQH3DUDPHWU� RNUH�OD� (UyGáR� F\IURZHJR� V\JQDáX� ]DGDZDQLDSU
GNR�FL� REURWRZHM�� Z\EyU� PL
G]\� HQNRGHUHP]DGDM�F\P� �������� L� ]DGDZDQLHP� SUHF\]\MQ\P� ������� L�������3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� ]DWU]DVN� ]DGDZDQLDSUHF\]\MQHJR

�� �X*\M�ZDUWR�FL�Z\NRU]\VW\ZDQ\FK�RVWDWQLR�� �X*\M�ZDUWR�FL�XDNWXDOQLRQ\FK1DVWDZ� GZyFK� SDUDPHWUyZ� ]DGDZDQLD� SUHF\]\MQHJR������� L� ������� QLH�PR*QD� ]PLHQLDü� MHGQRF]H�QLH�� $E\SRGF]DV� ]PLDQ\� QDVWDZ� ]DSRELHF� RGF]\W\ZDQLX� SU]H]S
WO
 SRáR*HQLRZ� ZDUWR�FL� QLHMHGQR]QDF]Q\FK� QDVWDZDSDUDPHWUX� ������ QD� ZDUWR�ü� �� �QDVWDZD� GRP\�OQD�XPR*OLZLD� S
WOL� SRáR*HQLRZHM� Z� F]DVLH� ]PLDQ\NRQW\QXDFM
 NRU]\VWDQLD�]�ZDUWR�FL�X*\ZDQ\FK�RVWDWQLR�3R� ]DNR�F]HQLX� ]PLDQ\� QDVWDZ� RE\GZX� SDUDPHWUyZ������� L� ������� QDVWDZD� ������ QD� ZDUWR�ü� �� SRZRGXMHDNW\ZDFM
 ZDUWR�FL� QRZR� QDVWDZLRQ\FK�� 1DVW
SQLHSDUDPHWU�������QDOH*\�SRQRZQLH�QDVWDZLü�QD�ZDUWR�ü��FR�XPR*OLZL�GRNRQDQLH�QDVW
SQHM�]PLDQ\�3DUDPHWU� ������ �W\S� 5�:�� �� ]DGDZDQLH� SUHF\]\MQH� ���ELWRZH3U]HG]LDá�QDVWDZ\��������GR����3DUDPHWU� MHVW� RGSRZLHGQLNLHP� V\JQDáyZ� ]DGDZDQLDSUHF\]\MQHJR� ������� L� �������PDM�F\P� SRVWDü� ]PLHQQHMUR]V]HU]RQHM� L� SR]ZDOD� ZSLVDü� ZDUWR�ü� ]DGDZDQ�SUHF\]\MQLH� MDNR� SURVW� LQVWUXNFM
�� EH]� SRWU]HE\X*\ZDQLD�]DWU]DVNX��SDUDPHWU��������3DUDPHWU�������MHVW�SU]H]QDF]RQ\�JáyZQLH�GR�VWRVRZDQLDSRSU]H]�SRUW�NRPXQLNDF\MQ\�
0(18���2SLV�SDUDPHWUyZ�WHJR�PHQX�]QDMGXMH�VL
 Z�3RUDGQLNX�8*\WNRZDQLD�Sá\W\�0'���0(18���:DUWR�FL�SDUDPHWUyZ�����������������SDWU]�,QGHNV�3DUDPHWUyZ�Z�SNW������

3DUDPHWU���������VWRVXQHN��3DUDPHWU�WHQ�MHVW�UyZQRZD*Q\�SDUDPHWURP�������L������Z� W\P� VHQVLH�� *H� VWRVXQHN� �� Z� SURJUDPLH� EORNDG\F\IURZHM� PR*QD� ZSLV\ZDü� MHGQRF]H�QLH�� EH]� SRWU]HE\X*\ZDQLD�]DWU]DVNX�������3DUDPHWU���������VWRVXQHN��3DUDPHWU�WHQ�MHVW�UyZQRZD*Q\�SDUDPHWURP�������L������Z� W\P� VHQVLH�� *H� VWRVXQHN� �� Z� SURJUDPLH� EORNDG\F\IURZHM� PR*QD� ZSLV\ZDü� MHGQRF]H�QLH�� EH]� SRWU]HE\X*\ZDQLD�]DWU]DVNX�������

3DUDPHWU� ������ ��'DQH�ZHM�FLRZH�Z� WU\ELH� �� LQWHUIHMVXV]HUHJRZHJR3R�Z\EUDQLX� WU\EX���SUDF\�SRUWX� V]HUHJRZHJR�SDUDPHWUWHQ� áDGXMH�VL
 GDQ\PL�ZHM�FLRZ\PL�]� SRUWX� �SDWU]� WDN*HSDUDPHWU��������
3DUDPHWU� ������ ��'DQH�Z\M�FLRZH�Z� WU\ELH� �� LQWHUIHMVXV]HUHJRZHJR3R�Z\EUDQLX� WU\EX���SUDF\�SRUWX� V]HUHJRZHJR�SDUDPHWUWHQ�MHVW�WUDQVPLWRZDQ\�GR�QDVW
SQHJR�QDS
GX�Z�OLQLL�

0(18���3DUDPHWU\�]ZDUWH�Z�W\P�PHQX�SRGDQR�Z�,QGHNVLH�3DUDPHWUyZ��SNW������
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���352&('85<�',$*1267<&=1(
.2'<�67$1Ï:�$:$5<-1<&+3R�DZDU\MQ\P�Z\á�F]HQLX� �]DWU]\PDQLX��QDS
GX�VHJPHQW� LQGHNVRZ\�Z\�ZLHWODF]D�Z\U]XFL� � VáRZR� WUL3 D�ZVND]DQLHGDQ\FK� ]DF]QLH� SXOVRZDü�� 0QHPRQLF]Q\� VNUyW� QD� Z\�ZLHWODF]X� GDQ\FK� LQIRUPXMH� R� SU]\F]\QLH� Z\á�F]HQLD�� .RG\RVWDWQLFK� F]WHUHFK� Z\á�F]H� SU]HFKRZ\ZDQH� V� Z� SDPL
FL� SRG� SDUDPHWUDPL� ������ �� ������ L� GRVW
SQH� V� GRSU]H�OHG]HQLD� QLH]DOH*QLH� RG� LOR�FL� F\NOL� ]Dá�Z\á� ]DVLODQLD� QDS
GX�� NWyUH� Sy(QLHM� QDVW�SLá\�� 'DQH� ]DZDUWH� Z� W\FKSDUDPHWUDFK�V� XDNWXDOQLDQH�W\ONR�SRSU]H]�QDVW
SQH�NROHMQH�Z\á�F]HQLD�DZDU\MQH�
0QHPRQLN .RG 3U]\F]\QD�Z\á�F]HQLD$2& ��� 3U]HW
*HQLH�Z�REZRG]LH�WZRUQLND ��Z\á�F]HQLH�QDW\FKPLDVWRZH�Z\]ZDODQHQDGPLHUQ\P�SU�GHP�WZRUQLND�$23 ��� 3U]HUZD�Z�REZRG]LH�WZRUQLND �F/ ��� 3U]HUZD�Z�S
WOL�VWHURZDQLD�SU�GRZHJR��Z�SU]\SDGNX�]DGDZDQLD�V\JQDáHPSU�GRZ\P�������P$�OXE�������P$�R]QDF]D�WH* VSDGHN�V\JQDáX�SRQL*HMZDUWR�FL����P$�(() ��� 8VWHUND�SDPL
FL�((3520��ZVND]XMH��*H�]RVWDá�Z\NU\W\�Eá�G�Z�JUXSLHSDUDPHWUyZ�RGF]\W\ZDQ\FK�]�SDPL
FL�((3520�SR�]Dá�F]HQLX�]DVLODQLD�(36 ��� 2EZRG\�]HZQ
WU]QH�]DVLODQH�]�QDS 
GX��]DG]LDáDáR�]DEH]SLHF]HQLHQDGSU�GRZH�NRQWUROXM�FH�Z\M�FLH�]DVLODF]D���9��]DFLVN�7%������ZVND]XM�F�*H�QDVW�SLáR�SU]HFL�*HQLH�R�REZRG]LH�]HZQ
WU]Q\P�SRGá�F]RQ\P�GR�WHJR]DVLODF]D��=QDOH(ü�L�XVXQ�ü�SU]\F]\Q
 SU]HFL�*HQLD�(W ��� :\á�F]HQLH�V\JQDáHP�]HZQ 
WU]Q\P��SDUDPHWU�������PD�ZDUWR�ü��L�]DG]LDáDáR�Z\]ZDODQLH�]HZQ
WU]QH�XVWDZLRQH�SU]H]�X*\WNRZQLND�)E/ ��� 8WUDWD�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR ��EUDN�V\JQDáX�]�WDFKRJHQHUDWRUD�OXE�HQNRGHUD�)EU ��� 2GZUyFRQD�SRODU\]DFMD�V\JQDáX�]� WDFKRJHQHUDWRUD�OXE�HQNRGHUD �)G/ ��� %UDN�SU�GX�Z]EXG]HQLD �)G2 ��� 8*\WNRZQLN�]DLQLFMRZDá� VDPRVWURMHQLH���������L�]RVWDá�Z\NU\W\�SU �GZ]EXG]HQLD�)2& ��� 3
WOD�VSU]
*HQLD�SU�GRZHJR�REZRGX�Z]EXG]HQLD�Z\NU\ZD�]E\W�GX *��ZDUWR�üSU�GX��-H�OL�SU]\�W\P�VSU]
*HQLH�SU�GRZH�G]LDáD�L�LPSXOV\�]DSáRQRZH�]RVWDá\Z\FRIDQH�WR�Z�QDVW
SQHM�NROHMQR�FL�QDVW�SL�Z\á�F]HQLH�DZDU\MQH�K) ��� 8VWHUND�QDWXU\�VSU] 
WRZHM��SRGF]DV�SURFHGXU\�VDPRGLDJQRVW\NL�QDS
GX�SR]Dá�F]HQLX�]DVLODQLD�Z\NU\WD�]RVWDáD�XVWHUND�VSU]
WRZD��=DOHFD�VL
X*\WNRZQLNRZL�NRQVXOWDFM
 ]�GRVWDZF� QDS
GX�,W ��� &DáNXM�FH�]DEH]SLHF]HQLH�SU]HFL �*HQLRZH�RVL�JQ
áR�SR]LRP�Z\]ZDODQLD �2K ��� 3U]HNURF]HQLH�GRSXV]F]DOQHM�WHPSHUDWXU\�UDGLDWRUD�EORNX�W\U\VWRURZHJR �RGQRVL�VL
 W\ONR�GR�QDS
GyZ�Z\SRVD*RQ\FK�Z�WHUPLVWRU\�EORNX��Z\á�F]QLNLWHUPLF]QH��3F� ��� =HJDU�NRQWUROQ\�SURFHVRUD�� ��ZVND]XMH�Z\NU\FLH�XVWHUNL�Z�REU
ELH�Sá\W\0'$��]�SRZRGX�XVWHUNL�Z�SURJUDPLH�SURFHVRUD���3F� ��� =HJDU�NRQWUROQ\�SURFHVRUD�� ��ZVND]XMH�XVWHUN
 SURFHVRUD���OXE�Eá�G�SURJUDPX�Sá\WD�RSF\MQD��0'����3K6 ��� .ROHMQR�ü�ID]��SRGá�F]HQLD�GR�(��L�(��QLH�PDM� WHM�VDPHM�ID]\�FR�SRGá�F]HQLDGR�/��L�/���6SUDZG]Lü�L�SRSUDZLü�36 ��� =DVLODQLH�VLHFLRZH ��MHGHQ�OXE�ZL
FHM�]DVLODF]\�ZHZQ
WU]Q\FK�]QDMGXMH�VL
SR]D�JUDQLFDPL�WROHUDQFML�6F/ ��� %UDN�LQWHUIHMVX�NRPXQLNDF\MQHJR ��W\ONR�Z�WU\ELH���SUDF\�LQWHUIHMVX��%UDNGDQ\FK�ZHM�FLRZ\FK�6/ ��� 8WUDWD�]DVLODQLD ��SU]HUZD�Z�MHGQHM�OXE�ZL
FHM�ID]�QDSL
FLD�]DVLODQLD�QDS
GX�WK ��� 7HUPLVWRU��Z\á�F]QLN�WHUPLF]Q\� ��]DG]LDáDáR�]DEH]SLHF]HQLH�WHUPLF]QHVLOQLND�ZVNXWHN�QDGPLHUQHJR�Z]URVWX�WHPSHUDWXU\�MHJR�X]ZRMH���3UyJZ\]ZDODQLD�WHUPLVWRUD�Z\QRVL���: ���������5H]\VWDQFMD�SRZURWX�Z\QRVL����N:�WK6 ��� =ZDUFLH�WHUPLVWRUD��Z\á�F]QLND�WHUPLF]QHJR� ��UH]\VWDQFMD�ZHM�FLDWHUPLVWRURZHJR�PQLHMV]D�RG����:�$�� ������� 8VWHUND�Sá\W\�0'����SDWU]�3RUDGQLN�8*\WNRZDQLD�Sá\W\�0'�� �



0HQWRU�,, 3URFHGXU\�GLDJQRVW\F]QH

$3$725�&21752/�6S��]�R�R��7RUX� ��

:�ND*G\P�SU]\SDGNX�DZDU\MQHJR�Z\á�F]HQLD��]DWU]\PDQLD��QDS
GX�ZDUWR�FL�SDUDPHWUyZ�W\SX�52��W\ONR�GR�RGF]\WX�]RVWDM� ]DPUR*RQH�L�SR]RVWDM� GR�VSUDZG]HQLD�Z�WUDNFLH�SRV]XNLZDQLD�XVWHUNL�$E\� SR� DZDU\MQ\P� ]DWU]\PDQLX� QDS
GX� ZHM�ü� Z� WU\E� QDVWDZ\� SDUDPHWUyZ� QDOH*\� QDFLVQ�ü� GRZROQ\� ]� SL
FLXSU]\FLVNyZ�QDVWDZF]\FK��$E\�ZUyFLü�SRQRZQLH�Z�WU\E�]DWU]\PDQLD�DZDU\MQHJR�QDOH*\�SU]HM�ü�GR�0HQX����L�QDFLVQ�üSU]\FLVN�� �
.RG\�Z\á�F]H� �]DWU]\PD���DZDU\MQ\FK�QDS
GX�XSRU]�GNRZDQH�]JRGQLH�]�LFK�QXPHUDFM �

$�� ����� 8VWHUND�Sá\W\�0'��K) ��� 8VWHUND�QDWXU\�VSU]
WRZHM3K6 ��� .ROHMQR�ü�ID](W ��� =DWU]\PDQLH�V\JQDáHP�]HZQ
WU]Q\P(36 ��� 3U]HFL�*HQLH�Z�REZRG]LH�]HZQ
WU]Q\P�SRGá�F]RQ\P�GR�]DVLODF]D���9F/ ��� 3U]HUZD�Z�S
WOL�VWHURZDQLD�SU�GRZHJR6F/ ��� 8VWHUND�LQWHUIHMVX�V]HUHJRZHJR)2& ��� =E\W�GX*D�ZDUWR�ü�SU�GX�Z]EXG]HQLD2K ��� =E\W�Z\VRND�WHPSHUDWXUD�UDGLDWRUD)G2 ��� 2EHFQR�ü�SU�GX�Z]EXG]HQLD�SRGF]DV�VDPRVWURMHQLD�QDS
GX)EU ��� 2GZUyFRQD�SRODU\]DFMD�V\JQDáX�VSU]
*HQLD�SU
GNR�FLRZHJRWK6 ��� =ZDUFLH�Z�REZRG]LH�WHUPLVWRUD��Z\á�F]QLND�WHUPLF]QHJR�)G/ ��� 8WUDWD�Z]EXG]HQLD)E/ ��� 8WUDWD�VSU]
*HQLD�SU
GNR�FLRZHJR6/ ��� 8WUDWD�MHGQHM�OXE�GZyFK�ID]�QDSL
FLD�]DVLODQLD$2& ��� 3U]HW
*HQLH�Z�REZRG]LH�WZRUQLND,W ��� 3U]HFL�*HQLH�,�[�WWK ��� =DG]LDáDQLH�]DEH]SLHF]HQLD�WHUPLF]QHJR�VLOQLND3F� ��� =HJDU�NRQWUROQ\ SURFHVRUD��36 ��� 8VWHUND�]DVLODQLD$43 ��� 3U]HUZD�Z�REZRG]LH�WZRUQLND3F� ��� =HJDU�NRQWUROQ\�SURFHVRUD��(() ��� 8VWHUND�SDPL
FL�((3520
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:V]\VWNLH�QDS
G\�0(1725�,,�V� Z\SRVD*RQH�VWDQGDUGRZR�ZLQWHUIHMV� NRPXQLNDF\MQ\�� ,QWHUIHMV� SR]ZDOD� QD� VWRVRZDQLHQDS
GyZ� Z� V\VWHPDFK� VWHURZDQ\FK� ]� XNáDGX� �VWHURZQLND�JáyZQHJR��WDNLHJR�MDN�VWHURZQLN��3/&�OXE�NRPSXWHU�1DS
G\� 0(1725� ,,� PR*QD� VWHURZDü� EH]SR�UHGQLR�� 0R*QD]PLHQLDü� LFK� NRQILJXUDFM
 URERF]� D� LFK� VWDWXV� PR*H� E\ü�OHG]RQ\� SU]H]� XNáDG� JáyZQ\� L� PRQLWRURZDQ\� SU]H]� XNáDG\UHMHVWUDFML� GDQ\FK�� 8NáDG� JáyZQ\� PR*H� SRSU]H]� LQWHUIHMVNRQWURORZDü�GR����QDS
GyZ�0(1725�,,��SDWU]�U\V�����OXE�GR��� QDS
GyZ� Z� SU]\SDGNX� VWRVRZDQLD� EXIRUyZ� PDJLVWUDOLSU]HV\áRZ\FK�3RUW�NRPXQLNDF\MQ\�QDS
GX�VWDQRZL�]á�F]H�3/���U\V��������-HVWRQR�VWDQGDUGRZR�SRá�F]RQH�]JRGQLH�]�56����L�G]LDáD�]JRGQLH�]SURWRNyáHP�$16,�[�������������$���VWDQGDUG�Z�]DVWRVRZDQLDFKSU]HP\VáRZ\FK��
,QIRUPDFMH�SRGVWDZRZH3URFHVRU\�ORJLF]QH��WDNLH�MDN�NRPSXWHU\���VWHURZQLNL�3/&�RUD]V\VWHP\� NRPXQLNDF\MQH� Z� QDS
GDFK� &RQWURO� 7HFKQLTXHV�NRPXQLNXM� VL
 ]D�SRPRF� ORJLNL�ELQDUQHM���/RJLND�ELQDUQD�MHVW�GZXVWDQRZD�� L�GDMH�VL
 áDWZR� UHDOL]RZDü� ]D�SRPRF� REZRGXHOHNWU\F]QHJR�PDM�FHJR�W\ONR�VWDQ\�]Dá�F]HQLD�L�Z\á�F]HQLD��:QDS
GDFK� 0(1725� ,,� VWDQ� ]Dá�F]HQLD� MHVW� UHSUH]HQWRZDQ\REHFQR�FL� QDSL
FLD� GRGDWQLHJR� D� VWDQ� Z\á�F]HQLD� �� ]HURZ�ZDUWR�FL� QDSL
FLD�� 7H� GZD� VWDQ\� UHSUH]HQWXM� Z� WHQ� VSRVyEGZLH�Uy*QH� MHGQRVWNL�Z\UD*DQLD�GDQ\FK��ND*GD� ]� QLFK� VWDQRZLF\IU
 ELQDUQ�����OXE����]ZDQ� ELWHP�3R� XVWDOHQLX� F]DV\� WUZDQLD� SRMHG\QF]HJR� ELWX� VHULDWUDQVPLWRZDQ\FK� ELWyZ� E
G]LH� UR]SR]QDZDOQD� SU]H]XU]�G]HQLH� RGELRUF]H�� -H�OL� SRQDGWR� VHULD� OXE� JUXSD� ELWyZE
G]LH� ]DZV]H� VNáDGDáD� VL
 ]� WDNLHM� VDPHM� OLF]E\� ELWyZ� WRSRZVWDQLH� PR*OLZR�ü� WZRU]HQLD� Uy*Q\FK� ]QDNyZUR]SR]QDZDOQ\FK�L�GHNRGRZDQ\FK�SU]H]�XU]�G]HQLH�RGELRUF]H�*UXSD� F]WHUHFK� ELWyZ� GDMH� PR*OLZR�ü� XWZRU]HQLD� V]HVQDVWXUy*Q\FK� LFK� NRPELQDFML�� RG� ����� SRSU]H]� ������ ����� D* GR�����

.D*GD� ]� W\FK� V]HVQDVWX� NRPELQDFML� UHSUH]HQWXMH� MHGHQ� ]QDNNRGX�KHNVDGHF\PDOQHJR�RGSRZLDGDM�F\�MHGQHM�]�F\IU�RG���GR��V\VWHPX� G]LHVL
WQHJR� OXE� MHGQHM� ]� OLWHU�� RG� $� GR� )�� 'DMH� WRá�F]QLH����Uy*Q\FK�]QDNyZ��,OR�ü�GDQ\FK��NWyUH�PR*QD�]DSLVDüSU]\� SRPRF\� W\FK� ]QDNyZ�� SRZL
NV]D� VL
 ]QDF]QLH� SU]H]SRá�F]HQLH� GZyFK� ]QDNyZ� KHNVDGHF\PDOQ\FK� GR� SRVWDFLSURVWHJR� NRGX�� 'ZD� ]QDNL� V]HVQDVWNRZH� GDM� ERZLHP� ZSRá�F]HQLX����[���� �����NRPELQDFML�ELWyZ�F]\OL�����]QDNyZ�:\NRU]\VWXM�F� WH� ���� ]QDNyZ� MDNR� SRGVWDZ
 NRGX� PR*QDZ\UD]Lü� RJURPQ� LOR�ü� V\PEROL� OXE� MHGQRVWHN� GDQ\FK� SU]\SRPRF\� MHG\QLH� GZyFK� ]QDNyZ� KHNVDGHF\PDOQ\FK�� SR� F]WHU\ELW\� ND*G\�� FR� GDMH� UD]HP� �� ELWyZ� ]ZDQ\FK� EDMWHP�� -X* ZHZF]HVQ\P� VWDGLXP� UR]ZRMX� WHFKQRORJLL� NRPSXWHURZHM]DXZD*RQR�� *H� GáXJLH� áD�FXFK\� GDQ\FK� QLH� ]DZLHUDM�FH*DGQ\FK� ]QDNyZ� SXQNWDFML� V� WUXGQH� GR� NRQWUROL� L� VWZDU]DM�U\]\NR� SRZVWDZDQLD� Eá
GyZ� SRGF]DV� WUDQVPLVML�� 3U]\M
WR]DWHP�MHGHQ�EDMW�MDNR�VWDQGDUGRZ� MHGQRVWN
 GDQ\FK�ELWRZ\FK�'OD� UR]G]LHOHQLD� SRV]F]HJyOQ\FK� EDMWyZ� GRGDQR� LP� QDSRF]�WNX�ELW�VWDUWX�D�QD�NR�FX���ELW�VWRSX��3U]\M
WR�NRQZHQFM
�*H�ELWHP�VWDUWX�MHVW���D�ELWHP�VWRSX�MHVW����.D*G\�EDMW�]DMPXMH]DWHP�RNUH�ORQ\�F]DV� WUDQVPLVML�DOH� RGVW
S� F]DVRZ\�SRPL
G]\NROHMQ\PL� EDMWDPL� QLH� PD� ]QDF]HQLD�� =QDF]HQLH� PD� MHG\QLHVWUXNWXUD�EDMWX�� W]Z�� UDPND� OXE� IRUPDW� ]QDNX� �DQJ�� �IUDPLQJ�RU� �FKDUDFWHU� IRUPDW���� ,VWQLHMH� ZL
FHM� QL* MHGQD� NRQZHQFMDIRUPDWRZDQLD�]QDNX��)RUPDW�SU]\M
W\� GOD� QDS
GyZ�0(1725,,�MHVW����ELWRZ\��SDWU]�GLDJUDP�QL*HM��=ELyU�]QDNyZ�X*\ZDQ\FK�Z�QDS
GDFK�0(1725�,,�MHVW�]JRGQ\]� SRGVWDZRZ\P� NRGHP� $6&,,� �DQJ�� �ORZ�� $6&,,�REHMPXM�F\P�����]QDNyZ�R�QXPHUDFML�G]LHVL
WQHM�RG���GR�����:\ND]� ]QDNyZ� WHJR� NRGX� SRGDQR� QD� NR�FX� QLQLHMV]HJRUR]G]LDáX�� :� W\P� NRG]LH� Z\VW
SXMH� W\ONR� �� ]QDNyZKHNVDGHF\PDOQ\FK��RG���GR��� �ELQDUQLH� �� RG�����SRSU]H]����LWG��� D* GR� ������1D� SRF]�WNX� GDQHJR� NRPXQLNDWX� GRGDMH� VL
ELW�VWDUWRZ\����QDWRPLDVW�ELW�SDU]\VWR�FL� L�ELW�VWRSX�����GRGDMHVL
 QD�NR�FX�

5\V������$GUHV�V]HUHJRZ\���������-HGQRVWNRZ\�NRG�LGHQW\ILNDF\MQ\�XPR *OLZLDM�F\�NRPXQLNRZDQLH�VL 
 GR���QDS
GyZ�SRSU]H]�SRUW�NRPXQLNDF\MQ\�XU] �G]HQLD�JáyZQHJR

:
]Há�LQWHUIHMVRZ\�56�����GR����QDS 
GyZ�QD�MHGHQ�SRUW�

6WHURZQLN�JáyZQ\
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=ELyU� SLHUZV]\FK� ��� ]QDNyZ� NRGX� $6&,,� �]QDNLKHNVDGHF\PDOQH� RG� ��� GR� �)�� V � Z\NRU]\VW\ZDQH� GRNRGyZ� VSHFMDOQ\FK�� 6 � WR� NRG\� NRQWUROQH�� ND *G\� RRNUH�ORQ\P� ]QDF]HQLX�� QS��� 67;� WR� �SRF] �WHN� WHNVWX�ZSURZDG]DQ\� ]� NODZLDWXU\� SRSU]H]� SU]\WU]\PDQLH� ZVWDQLH� ZFL�QL
W\P� NODZLV]D� &WUO� L� MHGQRNURWQHQDFL�QL
FLH� NODZLV]D� %� �WM�� &WUO�%��� :� NRG]LHKHNVDGHF\PDOQ\P� RGSRZLDGD� WR� ]QDNRP� ��WUDQVPLWRZDQ\P� ELQDUQLH� MDNR� EDMW� ����� ������ 1DS 
G]DSURJUDPRZDQR�WDN��E\�WHQ�]QDN�SRSU]HG]Dá�WUDQVPLVM 
NRPHQG\��(27�WR�NRG�NRQWUROQ\�NR �FD�WUDQVPLVML��NWyU\QDND]XMH� ZV]\VWNLP� QDS 
GRP� �Z� V\VWHPLH�� V]XNDQLHQRZHJR� NRPXQLNDWX�� -H �OL� VWHURZQLN� JáyZQ\� MHVWZ\SRVD*RQ\�Z�HNUDQ�WR�]QDNL�NRQWUROQH�SRMDZLDM � VL
 QDQLP�Z�IRUPDFLH�9'8��YLGHR��(OHPHQW\� VNáDGRZH� ZV]\VWNLFK� NRPXQLNDWyZWUDQVPLWRZDQ\FK� PL 
G]\� VWHURZQLNLHP� JáyZQ\P� LQDS
GHP� 0(1725� ,,� V � WZRU]RQH� ]H� ]QDNyZ� NRGX$6&,,�� )RUPDW� NRPXQLNDWX�� WM�� VHNZHQFMD� Z� MDNLHMSRMDZLDM� VL
 ]QDNL�� MHVW� ]QRUPDOL]RZDQ\� GODNRPXQLNDWyZ� Uy*QHJR� URG]DMX� L� REMD �QLRQ\� Z� RSLVDQHMQL*HM�VWUXNWXU]H�NRPXQLNDWX�
:VW
SQD�UHJXODFMD�QDS 
GX.D*G\� QDS
G� PXVL� SRVLDGDü� VZyM� ZáDVQ\� QXPHULGHQW\ILNDF\MQ\� OXE� DGUHV� SRU] �GNRZ\� QDVWDZQ\� ZSDUDPHWU]H� ������� 6]\ENR �ü� WUDQVPLVML� QDOH *\GRSDVRZDü� GR� VWHURZQLND� JáyZQHJR� SRSU]H]� QDVWDZ 
SDUDPHWUX� ������� 'DQH�� VWDWXV� QDS 
GX� L� QDVWDZ\SDUDPHWUyZ�PR*QD�RGF]\W\ZDü�]�QDS 
GX�Z�ND*G\P

WU\ELH�MHJR�SUDF\��]DNáDGDM �F�MHG\QLH�*H�MHVW�RQ�]DVLODQ\�DMHJR� DGUHV� L� V]\ENR �ü� WUDQVPLVML� ]RVWDá\� QDVWDZLRQHSUDZLGáRZR�2]QDF]HQLH� VW\NyZ� ]á �F]D� 3/�� GOD� LQWHUIHMVyZV]HUHJRZ\FK�56�����L�56�����MHVW�QDVW 
SXM�FH�1U�NRáND 56��� 56���� 1& �9� 7;' 7;'� 5;' 5;'� � �� � �� �9 7;'� �9 5;'� � �� � �
5R]G]LHOF]R�ü �GRNáDGQR�ü�1LHNWyUH� SDUDPHWU\� PR *QD� QDVWDZLü� QD� UR]G]LHOF]R �üZ\*V]� QL* Z\�ZLHWODQD� OXE� RGF]\W\ZDQD� SRSU]H]LQWHUIHMV� V]HUHJRZ\��6 � WR�SDUDPHWU\�Z\UD *DQH� OLF]EDPLU]HF]\ZLVW\PL�]�SU]HG]LDáX���������-H�OL�X*\WNRZQLN�]DPLHU]D�QDVWDZLü�ZL 
NV]� GRNáDGQR�üGDQHM�]PLHQQHM�WR�Z�SROX�GDQ\FK�SRZLQLHQ�ZSLVDü�V]H �üF\IU�� 0(1725� ,,� UR]SR]QD� WHQ� ]DSLV� MDNR� *�GDQLH]ZL
NV]HQLD�GRNáDGQR �FL�$E\� QS��� ]DGDü� SU 
GNR�ü� UyZQ� ������� SU
GNR�FLPDNV\PDOQHM�QDOH *\�ZSLVDü�������������
���ELWRZD�UDPND�GDQ\FK-H�OL�LQWHUIHMV�V]HUHJRZ\�Sá\W\�0'���Z\PDJD�UDPNL����ELWRZHM�WR�SDUDPHWU�������QDOH *\�XVWDZLü�QD�ZDUWR �ü���

=1$.,�.2'8�.21752/1(*2�1$3	'8�0(1725�,,=QDN =QDF]HQLH�]QDNX .RG�$6&,, =QDN�]�NODZLDWXU\(27 5HVHW���WHUD]�VáXFKDM�WR��OXE��NRQLHF�WUDQVPLVML� �� '(14 =DS\WDQLH��*�GDQLH �� (67; 3RF]�WHN�WHNVWX �� %(7; .RQLHF�WHNVWX �� &$&. 3RWZLHUG]HQLH�SU]\M 
FLD�NRPXQLNDWX �� )%6 3RZUyW��LG( GR�SRSU]HGQLHJR�SDUDPHWUX� �� +1$. %UDN�SRWZLHUG]HQLD��]UR]XPLHQLD��NRPXQLNDWX �� 8

6WUXNWXUD�EDMWX
%DMW�SRGVWDZRZHJR�NRGX�$6&,,��V]\�]QDN�KHNVDGHF\PDOQ\ ��JL�]QDN�KHNVDGHF�%LWVWDUWX 6LHGHP�ELWyZ�GDQ\FK��]PLHQQD� %LWSDU]\VW� %LWVWRSX� OVE
 PVE
 �


��OVE� �RVWDWQL�ELW�]QDF] �F\����PVE� �ELW�QDMEDUG]LHM�]QDF] �F\�%LW�SDU]\VWR�FL�MHVW�Z\NRU]\VW\ZDQ\�SU]H]�XU] �G]HQLH�RGELHUDM�FH�NRPXQLNDW�GR�VSUDZG]HQLDNRPSOHWQR�FL�EDMWX�GDQ\FK�
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(/(0(17<�6.à$'2:(�.2081,.$78
=QDNL�NRQWUROQH:�FHOX�]DFKRZDQLD�]JRGQR �FL�]H�VWUXNWXU � VWDQGDUGRZ�NRPXQLNDWX� SRV]F]HJyOQH� MHJR� HOHPHQW\� VNáDGRZH� V �SRSU]HG]DQH� ]QDNDPL� NRQWUROQ\PL�� .D *G\� ]� W\FK]QDNyZ�PD�RNUH �ORQH�]QDF]HQLH�� ]QRUPDOL]RZDQ\� VNUyWL� MHVW� WUDQVPLWRZDQ\� Z� NRG]LH� $6&,,�� -H �OL� NRPXQLNDWMHVW� ZSURZDG]DQ\� ]� NODZLDWXU\� NRPSXWHURZHM� WR� ]QDNNRQWUROQ\� X]\VNXMH� VL 
 SU]\WU]\PXM�F�ZFL�QL
W\� NODZLV]&WUO� L� QDFLVNDM�F� MHGQRNURWQLH� RGSRZLHGQL� NODZLV]OLWHURZ\�� � 6SR�UyG� ]ELRUX� ��� ]QDNyZ� NRQWUROQ\FK� NRGX$6&,,� VLHGHP� ]QDNyZ� Z\V]F]HJyOQLRQ\FK� Z\ *HMZ\NRU]\VW\ZDQ\FK� MHVW� Z� V]HUHJRZ\P� LQWHUIHMVLHNRPXQLNDF\MQ\P�QDS 
GX�0(1725�,,�
$GUHV�V]HUHJRZ\��SRU] �GNRZ\�.D*G\� QDS
G� SRVLDGD� VZyM� QXPHU� LGHQW\ILNDF\MQ\� OXEDGUHV� �SDUDPHWU�������� WDN�� *H�RGSRZLDGDü� E
G]LH� W\ONRQDS
G� Z\ZRáDQ\�� 'OD� SHZQR �FL� ND*GD� F\IUD� DGUHVXGZXF\IURZHJR� ]RVWDMH� SRZWyU]RQD� WDN�� *H� DGUHV� QS��QDS
GX�QU����E
G]LH�F]WHUR]QDNRZ\��������������������$GUHV� V]HUHJRZ\� QDVW 
SXMH� EH]SR�UHGQLR� SR� SLHUZV]\P]QDNX�NRQWUROQ\P�NRPXQLNDWX�
,GHQW\ILNDFMD�SDUDPHWUX7UDQVPLVMD� SRSU]H]� LQWHUIHMV� V]HUHJRZ\� Z\PDJDZSURZDG]HQLD� LGHQW\ILNDFML� SDUDPHWUyZ� SU]\� SRPRF\F]WHUHFK� F\IU�� NWyUH� UHSUH]HQWXM � QXPHU� PHQX� L� QXPHUSDUDPHWUX� DOH� EH]� NURSNL� RGG]LHODM �FHM�� X*\ZDQHM� ZQLQLHMV]\P� 3RGU 
F]QLNX� W\ONR� GOD� MDVQR �FL� WHNVWX�� $E\QS���SU]HVáDü�NRPXQLNDW��PHQX�����SDUDPHWU�����QDOH *\ZSLVDü���������
3ROH�GDQ\FK'DQH� SU]H]QDF]RQH� GR� Z\VáDQLD� OXE� RGELRUX� ]DMPXM �QDVW
SQH�SL
ü�SR]\FML�]QDNRZ\FK�SR�QXPHU]H�SDUDPHWUX�:V]\VWNLH� SDUDPHWU\� RSHUDF\MQH� QDS 
GX�PDM� ZDUWR�FLOLF]ERZH� �QS��� REFL�*HQLH�� SU�G� LWS���� 3ROH� GDQ\FK� PDZL
F� ]PLHQQ� GáXJR�ü�� PDNVLPXP� GR� SL 
FLX� ]QDNyZ�SDWU]�WDN*H�XZDJD�Z\*HM�R�]ZL
NV]RQHM�UR]G]LHOF]R �FL��3U]HFLQHN� G]LHVL 
WQ\� QLH� MHVW� X*\ZDQ\�� 6WDQ\SDUDPHWUyZ� ELWRZ\FK� V � WUDQVPLWRZDQH� MDNR� OLF]E\U]HF]\ZLVWH�� � �� OXE� ��� 7DNL� IRUPDW� MHVW� HODVW\F]Q\� R� LOHQLH�GRW\F]\�ZL 
FHM�QL* SL
FLX�]QDNyZ��QS��

� ��� ���LWG�
6XPD�NRQWUROQD�EORNX��DQJ�� %ORFN�&KHFNVXP�$E\� QDS
G� L� VWHURZQLN� JáyZQ\� V\VWHPX� G\VSRQRZDá\SHZQR�FL��� *H� SU]HV\áDQH� PL 
G]\� QLPL� NRPXQLNDW\� QLH]RVWDá\� Z� WUDQVPLVML� SU]HNáDPDQH� ZV]\VWNLH� NRPHQG\�RUD]� ]DZDUWH� Z� RGSRZLHG]L� GDQH�� PXV] � NR�F]\ü� VL
]QDNLHP�VXP\�NRQWUROQHM�EORNX��%%&��SDWU]�VWU������

7UDQVPLVMD�RG�VWHURZQLND�JáyZQHJR�GR�QDS 
GX.RPXQLNDW\� WUDQVPLWRZDQH�RG�VWHURZQLND�JáyZQHJR� GRQDS
GX�V� GZRMDNLHJR�URG]DMX���*�GDQLH�LQIRUPDFML���NRPHQGD�:� RE\GZX� SU]\SDGNDFK� NRPXQLNDW� PXVL� UR]SRF]\QDüVL
 ]QDNLHP� NRQWUROQ\P� (27� � &WUO� �� '�� LQLFMXM�F\PQDS
G� GR� RGELRUX� QRZHJR� NRPXQLNDWX� SR� NWyU\PQDVW
SXMH� DGUHV� V]HUHJRZ\� QDS 
GX� GOD� NWyUHJRNRPXQLNDW� MHVW�SU]H]QDF]RQ\��1DWRPLDVW� IRUPDW� GDQ\FKL� Z\EyU� ]QDNX� NRQWUROQHJR� NR �F]�FHJR� NRPXQLNDW� MHVWGOD�RE\GZX�W\FK�SU]\SDGNyZ�Uy *Q\��� *�GDQLH� LQIRUPDFML ]DZLHUD� QXPHU� SDUDPHWUX� SRNWyU\P� QDVW
SXMH� ]QDN� (14� LQIRUPXM �F\� Z\EUDQ\DGUHVHP� QDS
G�� *H� PD� SU]HVáDü� GDQH� ]ZL �]DQH� ]� W\PZáD�QLH�SDUDPHWUHP��� ]QDN� NRQWUROQ\� QDVW 
SXM�F\� SR� DGUHVLH� V]HUHJRZ\P�ZNRPHQG]LH LQIRUPXMH� ]DDGUHVRZDQ\� QDS 
G�� *HNRPXQLNDW� VWDQRZL� LQVWUXNFM 
 GRW\F]�F� SDUDPHWUyZRSHUDF\MQ\FK� D� F] 
�ü� QDVW
SQD� NRPXQLNDWX� WR� QXPHUSDUDPHWUX�L�GDQH� LQVWUXNFML��'DQH� LQVWUXNFML�REHMPXM � �GR� �� ]QDNyZ� �OXE� GR� ��� SU]\�Z\VRNLHM� UR]G]LHOF]R �FL��,QVWUXNFMD� NR�F]\� VL
 ]QDNLHP� NRQWUROQ\P� (7;� SRNWyU\P�QDVW
SXMH�]QDN�VXP\�NRQWUROQHM�EORNX��%%&��
7UDQVPLVMD�RG�QDS
GX�GR�VWHURZQLND�JáyZQHJR.RPXQLNDW\� RG� QDS 
GX� GR� VWHURZQLND� JáyZQHJR� V �GZRMDNLHJR�URG]DMX���RGSRZLHG( QD�*�GDQLH�GDQ\FK��OXE��SRWZLHUG]HQLH� SU]\M
FLD�NRPXQLNDWX�:�RGSRZLHG]L� QD� *�GDQLH� GDQ\FK� NRQWUROQ\P� ]QDNLHPVWDUWRZ\P�MHVW�67;��QDVW 
SXMH�SR�QLP�QXPHU�SDUDPHWUXSRWZLHUG]DM�F\� *�GDQLH� VWHURZQLND� JáyZQHJR� DQDVW
SQLH� WUDQVPLWRZDQ\FK� MHVW� SL 
ü� ]QDNyZ� GDQ\FK�.RPXQLNDW� NR�F]\� ]QDN� NRQWUROQ\� (7;� SR� NWyU\PQDVW
SXMH�]QDN�VXP\�NRQWUROQHM��%%&��2GELyU� NRPXQLNDWX� ]RVWDMH� SRWZLHUG]RQ\� ]QDNLHPNRQWUROQ\P�$&.��MH �OL� ]RVWDá�]UR]XPLDQ\�� OXE�]QDNLHP1$.� MH�OL� NRPXQLNDW� E\á� QLHZD *Q\�� ZDGOLZLHVIRUPDWRZDQ\�OXE�SU]HNáDPDQ\�
1DS
G\�]ZLHORNURWQLRQH.RPXQLNDW� PR*H� E\ü� Z\VáDQ\� SRG� GZD� OXE� ZL 
FHMDGUHVyZ� MHGQRF]H �QLH�� -H�OL� ZV]\VWNLH� QDS 
G\� PDM�RGSRZLDGDü� QD� WR� VDPR� *�GDQLH� OXE� LQVWUXNFM 
 WRNRPXQLNDW�MHVW�WUDQVPLWRZDQ\�QD�DGUHV����
3DUDPHWU\� UR]V]HU]RQH �WU\E� �� SUDF\� LQWHUIHMVXV]HUHJRZHJR�3DUDPHWUDPL�UR]V]HU]RQ\PL�����ELWRZ\PL��V � SDUDPHWU\���������������������������L�������-H�OL� SRSU]H]� ]á�F]H� LQWHUIHMVRZH� WUDQVPLWRZDQ\� MHVWSDUDPHWU�R�]DSLVLH�UR]V]HU]RQ\P�����ELWRZ\��WR�GDQH�V �IRUPDWRZDQH� GR� SRVWDFL� SL 
FLX� ]QDNyZ� $6&,,�� EH]]QDNX� Z� SROX� GDQ\FK�� -H �OL� QLH� XZ]JO
GQLDü� ]QDNX� WRZV]\VWNLH� SDUDPHWU\� GDM � VL
 ZSLVDü� SRSU]H]� LQWHUIHMVV]HUHJRZ\� ]D� SRPRF � SL
FLX� ]QDNyZ� NRGX� $6&,,�'DOV]H�LQIRUPDFMH���SDWU]�SDUDPHWU��������UR]G]����OXE���
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:<6<à$1,(�'$1<&+.RPHQGD�VWHURZQLND�JáyZQHJR�UHVHW���DGUHV���]QDN�SRF] �WNX�WHNVWX���PHQX�L�SDUDPHWU�����GR���]QDNyZ�GDQ\FK���]QDN�NR �FD���%%&.RPXQLNDW �]PLH� V\JQDá� �� ]DGDZDQLD� SU 
GNR�FL� REURWRZHM� QDS 
GX� QU� ��� GR�ZDUWR �FL� ������ QD� NLHUXQNX� GRW\áX�]RVWDQLH�]DWHP�Z\VáDQ\�MDNR�
=QDNNRQWU� $GUHV =QDNNRQWU� 3DUDPHWU 'DQH =QDNNRQWU� %%&
(27 � � � � 67; � � � � � � � � � (7; �&WUO�' &WUO�% &WUO�&

2GSRZLHG( QDS
GX�E
G]LH�$&.���MH�OL�NRPXQLNDW�]RVWDá�]UR]XPLDQ\�L�ZSURZDG]RQ\�OXE1$.���MH�OL�NRPXQLNDW�RND]Dá�VL 
 QLHZD*Q\��GDQH�]DM
á\�]E\W�GX*R�PLHMVFD�OXE�ZDGOLZD�E\áD�VXPD�NRQWUROQD�%%&��-H�OL�ZDUWR�ü�SU]HV\áDQD�SU]HNUDF]D�JUDQLFH�GDQHJR�SDUDPHWUX�WR�QDS 
G�RGSRZLH�]QDNLHP�NRQWUROQ\P�1$.�
2'&=<7�'$1<&+1DS
G�E
G]LH�Z\V\áDá�GDQH�GR�VWHURZQLND�JáyZQHJR�SU]\�]DáR *HQLX��*H�ZD*QH�E\áR�LFK�*�GDQLH�)RUPDW�NRPXQLNDWX�]� *�GDQLHP�GDQ\FK�PD�SRVWDü�UHVHW���DGUHV���SDUDPHWU���]QDN�NR �FD�NRPXQLNDWX$E\�QS���]QDOH(ü�ZDUWR�ü�QDVWDZ\�SDUDPHWUX��������V\JQDá�]DGDZDQLD�SU 
GNR�FL�REURWRZHM��QDS 
GX�QU����NRPXQLNDWZ\VáDQ\�E
G]LH�PLDá�SRVWDü�

=QDNNRQWU� $GUHV 3DUDPHWU =QDNNRQWU�(27 � � � � � � � � (14&WUO�' &WUO�(2GSRZLHG( QDS
GX�E
G]LH�PLDáD�SRVWDü�VWDUW���SDUDPHWU�����]QDNyZ�GDQ\FK���]QDN�NR �FD���%%&QS�� =QDNNRQWU� $GUHV 3DUDPHWU =QDNNRQWU� %%&67; � � � � � � � � � (7; �&WUO�% &WUO�&
2GSRZLHG( ]DZLHUD� QD� SRF] �WNX� SRWZLHUG]HQLH�� *HSU]HVáDQH� GDQH� GRW\F] � V\JQDáX� �� ]DGDZDQLD� SU 
GNR�FLREURWRZHM� �������� D� NROHMQH� �� ]QDNyZ� SRGDMH� DNWXDOQ �ZDUWR�ü� QDVWDZ\� Z\UD *RQ� Z� SURFHQWDFK� SU 
GNR�FLPDNV\PDOQHM�� 3LHUZV]\P� ]QDNLHP� MHVW� �� OXE� �� �RGSRZLHGQLR� GR� NLHUXQNX� SU 
GNR�FL�� SR]RVWDáH� ]QDNL� WRZDUWR�ü� OLF]ERZD� �QXPHU\F]QD��� 2GSRZLHG ( ZQLQLHMV]\P�SU]\NáDG]LH�QDOH *\�]DWHP�F]\WDü�MDNR�������SU
GNR�FL�PDNV\PDOQHM�QD�NLHUXQNX�GR�W\áX��3RZWyU]�*�GDQLH=QDN� NRQWUROQ\� 1$.� EUDNX� SRWZLHUG]HQLD� � &WUO�8�PR*QD� Z\NRU]\VWDü� ]� NODZLDWXU\� GR� VSRZRGRZDQLD� E\QDS
G� Z\V\áDá� GDQH� WHJR� VDPHJR� SDUDPHWUX� Z� VSRVyESRZWDU]DOQ\��2V]F] 
G]D�WR�F]DV�SRGF]DV�PRQLWRURZDQLDZDUWR�FL�SDUDPHWUX�SU]H]�SHZLHQ�F]DV�

1DVW
SQ\�SDUDPHWU$E\� X]\VNDü� GDQH� ]� WHJR� VDPHJR� QDS 
GX� GRW\F]�FHQDVW
SQHJR�Z�NROHMQR �FL�SDUDPHWUX�QDOH *\�SU]HVáDü�]QDNNRQWUROQ\� $&.� � &WUO�)��� 1DS
G� RGSRZLH� WUDQVPLVM �GDQ\FK� ]ZL�]DQ\FK� ]� QDVW 
SQ\P� Z� NROHMQR �FLSDUDPHWUHP�3DUDPHWU�SRSU]HGQL$E\� X]\VNDü� GDQH� ]� WHJR� VDPHJR� QDS 
GX� GRW\F]�FHSDUDPHWUX� SRSU]HGQLHJR� Z� NROHMQR �FL� QDOH*\� Z\VáDü]QDN�NRQWUROQ\�%6�� &WUO�+��:DGOLZ\�QXPHU�SDUDPHWUX-H�OL� VWHURZQLN� JáyZQ\� Z\ �OH� QXPHU� SDUDPHWUX�� NWyU\QLH�]RVWDQLH�UR]SR]QDQ\�SU]H]�GDQ\�QDS 
G��QS���������WRRGSRZLH�RQ�]QDNLHP�NRQWUROQ\P�(27�
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680$�.21752/1$��%%&�$E\� ]DSHZQLü� PR *OLZR�ü� ZHU\ILNDFML� RGELHUDQ\FKGDQ\FK�QD�NRQLHF�ND *GHM�NRPHQG\�OXE�GDQ\FK�GRá �F]DVL
 ]QDN�VXP\�NRQWUROQHM� �%%&���6XPD�NRQWUROQD� MHVWREOLF]DQD� DXWRPDW\F]QLH� SU]H]� XNáDG\� ORJLF]QHWUDQVPLVML�L�Z\SURZDG]DQD�Z�VSRVyE�RSLVDQ\�QL *HM��1D
SRF]�WNX� QD� ZV]\VWNLFK� ]QDNDFK� NRPXQLNDWXQDVW
SXM�F\FK�SR�]QDNX�NRQWUROQ\P�67;�Z\NRQ\ZDQDMHVW� IXQNFMD� ORJLF]QD� H[FOXVLYH�25� �/8%� Z\á �F]QH��-H�OL�QS���NRPXQLNDW��NWyU\�PD�E\ü�Z\VáDQ\�GR�QDS 
GXQU����MHVW�QDVW 
SXM�FHM�WUH�FL�

�XVWDZ�V\JQDá���]DGDZDQLD�SU 
GNR�FL�QD�ZDUWR�ü�RGSRZLDGDM�F� ������SU
GNR�FL�PDNV\PDOQHM�WR�]RVWDQLH�RQ�Z\VáDQ\�Z�SRVWDFL�
5HVHW (27��&WUO�'�$GUHV�SRU]�GNRZ\ �������3RF]�WHN�WHNVWX 67;��&WUO�%�3RZ\*V]H�QLH�SRGOHJD�%%&

%%&�MHVW�REOLF]DQD�RG�WHJR�PLHMVFD3DUDPHWU ���������QU�PHQX�L�QU�SDUDPHWUX�.LHUXQHN�GR�W\áX ���]QDN�PLQXV���� �������.RQLHF�NRPXQLNDWX (7;��&WUO�&�QD�NRQLHF� %%&��REOLF]RQD�MDN�SRND]DQR�.D*GD�]�F\IU ������������������L�&WUO�&MHVW�UHSUH]HQWRZDQD�]QDNLHP�KHNVDGHF\PDOQ\P�L�REOLF]DQD�ELQDUQLH�MDN�Z�SRQL *V]HM�WDEHOL�:DUWR�ü�IXQNFML�ORJLF]QHM�� H[FOXVLYH�25��;25��Z�WDEHOL�MHVW�SRGDQD�SURJUHV\ZQLH�GOD�ND *GHJR�]QDNX�
=QDN =QDN�$6&,, ;25PHQX � ��� ����� ��� ���� ��� ����SDUDPHWU � ��� ���� ��� ����� ��� ���� ��� �������PLQXV� ��� ���� ��� ����R ��� ���� ��� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ���� ��� ����(7; ��� ���� ��� ����

.R�FRZD� ZDUWR�ü� IXQNFML� ;25� �SRGNUH �ORQD�� MHVWZáD�QLH� VXP� NRQWUROQ� %%&� ]DNáDGDM�F�� *H� MHMRGSRZLHGQLN� G]LHVL 
WQ\� PD� ZDUWR�ü� ZL
NV]� RG� ���3RQLHZD* ]QDNL� NRGX� $6&,,� RG� ��� GR� �)Z\NRU]\VW\ZDQH� V � W\ONR�Z� NRGDFK� NRQWUROQ\FK� ZL 
F%%&�PXVL�SU]HNUDF]Dü�ZDUWR �ü�G]LHVL
WQ� ���:�SU]\SDGNX�JG\�;25�GDMH�OLF]E 
 NWyUHM�RGSRZLHGQLNG]LHVL
WQ\�PD�ZDUWR�ü�QL*V]� RG����WR�GRGDMH�VL 
 ����:QDV]\P�SU]\NáDG]LH

��������������� ����Z�V\VWHPLH�G]LHVL 
WQ\P�DZL
F�%%&�WR�]QDN�����NWyUHPX�Z�NRG]LH�$6&,,RGSRZLDGD�SU]HFLQHN�����7DN� ZL
F� SHáQ\� NRPXQLNDW� QDVWDZ\� SU 
GNR�FLREURWRZHM� QDS
GX� QU� ��� QD� ZDUWR �ü� ������ ZDUWR�FLPDNV\PDOQHM� Z� NLHUXQNX� GR� W\áX� E 
G]LH� WDNL� MDN� ZSU]\NáDG]LH� SRGDQ\P� Z\ *HM� Z� SNW�� :<6<à$1,('$1<&+�
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����23&-(
:\SRVD*HQLH�L�RSURJUDPRZDQLH�GRGDWNRZH�GR�QDS 
GyZ�SU�GX�VWDáHJR�0(1725�,,

���.DUWD�0'$��UHJXODWRUD�Z]EXG]HQLD���0RGXá�UHJXODWRUD�Z]EXG]HQLD�);0����2SURJUDPRZDQLH�����.DUWD�0'$��UHJXODWRUD�Z]EXG]HQLD
.DUWD� 0'$�� XPR*OLZLD� QDS
GRP� 0(1725� ,,VWHURZDQLH� VLOQLNLHP� ]� UHJXODFM� SU�GX� Z]EXG]HQLD��:PHQX� ��� SU]HZLG]LDQR� VWDQGDUGRZR� SDUDPHWU\� GRZ\NRU]\VWDQLD� Z� SRá�F]HQLX� ]� RSF\MQ\P� UHJXODWRUHPZ]EXG]HQLD�.DUWD�0'$�� MHVW� SU]\VWRVRZDQD� GR� VLOQLNyZ� R� SU�G]LHZ]EXG]HQLD�GR��$�L�MHVW�PRQWRZDQD�GR�ZQ
WU]D�QDS
GX�-HVW� WH* SU]\VWRVRZDQD� GR� ]DPRQWRZDQLD� SU]H]X*\WNRZQLND� QD� PLHMVFX� LQVWDODFML� QDS
GX�� 0'$�REHMPXMH�VDP� NDUW
��SURVWRZQLN�ZHM�FLRZ\�RUD]� Sá\WN
RGSURZDG]DM�F� FLHSáR� L� QLH� Z\PDJD� VWRVRZDQLD*DGQ\FK�HOHPHQWyZ�GRGDWNRZ\FK�
,QVWDODFMD3U]HG� SU]\VW�SLHQLHP� GR� SUDF� LQVWDODF\MQ\FKZ\PDJDM�F\FK� GRVW
SX� GR� ZQ
WU]D� QDS
GX� QDOH*\EH]Z]JO
GQLH� RGá�F]\ü� QDS
G� RG� VLHFL� ]DVLODM�FHM� LRGL]RORZDü� WDN�� E\� QDSL
FLH� QLH� PRJáR� SRMDZLü� VL
 ZVSRVyE�QLH]DPLHU]RQ\�
.DUWD� 0'$�� MHVW� PRQWRZDQD� SRPL
G]\� Sá\W
 PRF\QDS
GX� L� UDGLDWRU� �U\V�� ����� � 'RVW
S� GR� Sá\W\� PRF\X]\VNXMH�VL
 SR�RGFK\OHQLX�SDQHOX�SU]HGQLHJR�GR�SU]RGXSR�XSU]HGQLP�]ZROQLHQLX�GZyFK��UXE�Z�URJDFK�JyUQ\FK]HVSRáX�QDS
GRZHJR��SDWU]�U\V�����Z�UR]G]�����

-DN� SRND]DQR� QD� U\V�� ��� SURVWRZQLN� MHVW�PRFRZDQ\� GRUDGLDWRUD� SRSU]H]� SU]HZLG]LDQ\� GR� WHJR� FHOX� RWZyU� ZSá\FLH�PRF\��0RFRZDQLH�]DSHZQLD�MHGQD��UXED�FHQWUDOQD�GRVWDUF]DQD�ZUD]�]�NDUW���3U]HM�FLRZD� Sá\WND� RGSURZDG]DQLD� FLHSáD� �UyZQLH*GRVWDUF]DQD� ]� NDUW��� PXVL� E\ü� PRQWRZDQD� SRPL
G]\SURVWRZQLN�L�UDGLDWRU�.DUWD� 0'$�� MHVW� SRáR*RQD� F]
�FLRZR� QDGSURVWRZQLNLHP� L� PRFRZDQD� GR� UDGLDWRUD� SU]\� SRPRF\SU]HZLG]LDQ\FK�GR�WHJR�NRáNyZ�PRQWD*RZ\FK�L��UXE�

=DPRQWRZDQLH� Sá\WNL�0'$�� UHJXODWRUD� Z]EXG]HQLDGR�]HVSRáX�QDS
GRZHJR�� 2Gá�F]\ü�SRá�F]HQLD�HODVW\F]QH�(���/����)��� L�)�RG�SURVWRZQLND��� 2Gá�F]\ü�EORN�SURVWRZQLND��� =DLQVWDORZDü� Sá\WN
 SU]HM�FLRZ� RGSURZDG]DQLDFLHSáD��� =DLQVWDORZDü� 0'$�� L� GRFL�JQ�ü� GRVWDUF]RQ� GRWHJR�FHOX��UXE� 0��GR�Sá\WNL�SU]HM�FLRZHM��� 3RGá�F]\ü�SRQRZQLH�SU]HZRG\�HODVW\F]QH�(���/���)���L�)���� 0L
G]\� 0'$�� L� Sá\W
 PRF\� ]DPRQWRZDüGRVWDUF]RQ\� Q\ORQRZ\� ZVSRUQLN� NRáNRZ\� SU]\SRPRF\� QDOH*�FHM� GR� NRPSOHWX� �UXE\� 0�� ]Q\ORQRZ� SRGNáDGN� L�Q\ORQRZ� QDNU
WN���� 3RPL
G]\� ]á�F]D� 3/�� QD� Sá\FLH� PRF\� L� 3/�� QDSá\WFH� 0'$�� ]DLQVWDORZDü� SU]HZyG� WD�PRZ\�SDVNLHP�F]HUZRQ\P�QD�OHZR��� 8VXQ�ü�]ZLHUDNL�/.��L�/.��]�Sá\W\�PRF\�
.DUWD� 0'$�� MHVW� Z\SRVD*RQD� Z� �� UH]\VWRUyZREFL�*DM�FR� �� GRSDVRZXM�F\FK�� 8*\WNRZQLN� PR*HZ\VNDORZDü� VSU]
*HQLH� SU�GRZH�� RGSRZLHGQLR� GRZDUWR�FL� PDNV\PDOQ\FK� SU�GX� Z]EXG]HQLD�� SRSU]H]QDVWDZ
 SDUDPHWUX�������]JRGQLH�]�WDEHO� VWU�����
8:$*$�0(1725� ,,� PR*QD� Z\NRU]\VW\ZDü� ]� NDUW�0'$��Z�ZHUVML���R�SU�G]LH�PDNV����$�3DUDPHWU� ������ MHVW� ZWHG\� QDVWDZQ\� ZSU]HG]LDOH� RG� ���� GR� ���� FR� RGSRZLDGDSU]HG]LDáRZL� SU�GX� RG� ���� GR� �$�Z� RGVW
SDFK����DPSHURZ\FK�

5\V������.DUWD�0'$��L�MHM�SXQNW\�SU]\á�F]RZH

5\V�������3á\WND�0'$��]DPRFRZDQD�SRPL
G]\UDGLDWRU�L�Sá\WN
 PRF\

3á\WD�PRF\

3URVWRZQLN3á\WNDSU]HM�FLRZDRGSURZDG]DQLDFLHSáD
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3DUDPHWU��������VNDORZDQLH�VSU]
*HQLD�SU�GRZHJR
3R]\FMD�-� 1DVWDZD����� 3U�G�PDNV�0'$��$�$�$�$

�$�$�$�$�$�$�$�$�$�$�$�$
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3DUDPHWU��������SU]Há�F]QLN�VWDáHM�F]DVRZHM�Z]EXG]HQLD������� ���GOD�VWDáHM�F]DVRZHM��7&��!����VHN������� ���GOD�VWDáHM�F]DVRZHM��7&�������VHN��QDVWDZD�GRP\�OQD��
3DUDPHWU��������Z]PRFQLHQLH�FDáNXM�FH�S
WOL�SU�GRZHM�ZDUWR�ü�GRP\�OQD�SDUDPHWUX�������Z\QRVL���GOD� ]PQLHMV]HQLD� SU]HUHJXORZD� PR*QD� QDVWDZLü� �����QD� ZDUWR�ü� �� ]ZL
NV]DM�F� Z� WHQ� VSRVyE� GZXNURWQLHZ]PRFQLHQLH�G]LDáDQLD�FDáNXM�FHJR�S
WOL�

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������5HJXODWRU�Z]EXG]HQLD�);0�
5HJXODWRU� );0�� XPR*OLZLD� Z\NRU]\VWDQLH� QDS
GX0(1725� ,,� GR� VWHURZDQLD� VLOQLND� ]� UHJXODFM�Z]EXG]HQLD� UHDOL]RZDQ� F\IURZR�� 'R� ZVSyáSUDF\� ]UHJXODWRUHP� );0�� SU]HZLG]LDQR� VWDQGDUGRZRSDUDPHWU\�]HEUDQH�Z�0HQX�����3DUDPHWU�������VáX*\�GRVNDORZDQLD� SU�GX� Z]EXG]HQLD� �SDWU]� WDEHOD� Z\*HM��5HJXODWRU�);0��MHVW�LQVWDORZDQ\�QD�]HZQ�WU]�QDS
GX� LQDGDMH� VL
 GR� VLOQLNyZ� R� SU�G]LH� Z]EXG]HQLD� GR� ��$�-HVW� SU]\VWRVRZDQ\� GR� ]DLQVWDORZDQLD� SU]H]X*\WNRZQLND�QD�PLHMVFX�LQVWDODFML�QDS
GX�3U]HG� X*\FLHP� QDS
GX� ]� UHJXODWRUHP� );0�QDOH*\�SDPL
WDü�R�XVXQL
FLX�]ZLHUDNyZ�/.��L/.��]�Sá\WNL�PRF\�
8UXFKRPLHQLH�UHJXODWRUD�);0�0DNV\PDOQ\� SU�G� Z]EXG]HQLD� QD� Z\M�FLX� UHJXODWRUD]DOH*\� RG� LOR�FL� ]ZRMyZ� SLHUZRWQHJR� X]ZRMHQLDSU]HNáDGQLND� SU�GRZHJR� '&&7� �GRVWDUF]DQHJR� á�F]QLH]H� VSHF\ILNDFM� WHFKQLF]Q� ZUD]� ]� );0��� RUD]� RGSRáR*HQLD� ]ZLHUDND� /.��� /.�� PR*H� ]QDMGRZDü� VL
 ZMHGQ\P�]�GZyFK�SRáR*H� WDN��*H�

PDNV��SU�G�Z]EXG]HQLD�,)  � ��1S OXE��� ��1S

JG]LH� 1S� �� LOR�ü� ]ZRMyZ� SLHUZRWQ\FK� SU]HNáDGQLND'&&7�:� SRZL�]DQLX� ]� QDVWDZ� SDUDPHWUX� ������ SU�GZ]EXG]HQLD�PR*QD�XVWDZLDü�QD����Uy*Q\FK�ZDUWR�FL��RG�$�GR���$��Z�RGVW
SDFK�FR��$��MDN�WR�SRND]DQR�Z�WDEHOLQD�QDVW
SQHM�VWURQLH�
%H]SLHF]QLNL1DOH*\� SDPL
WDü�� *H� REZyG� Z\M�FLRZ\� UHJXODWRUDZ]EXG]HQLD� MHVW� VWDQGDUGRZR� Z\SRVD*RQ\� ZEH]SLHF]QLNL� ���DPSHURZH� �)6�� L� )6�� QD� U\V�� ���� -H�OLZ\PDJDQ\�MHVW�SU�G�Z]EXG]HQLD�R�ZDUWR�FL�ZL
NV]HM�RG
�$� WR� EH]SLHF]QLNL� QDOH*\� Z\PLHQLü� QD� LQQH� RSRGZ\*V]RQHM� ]GROQR�FL� Z\á�F]DQLD� �W\S� +5&�� LRGSRZLHGQLR�]QDPLRQRZDQH�
3DUDPHWU���������VWDáD�F]DVRZD�Z]EXG]HQLD������ ���GOD�VWDáHM�F]DVRZHM��7&��!����VHN�������  � �� GOD� VWDáHM� F]DVRZHM� �7&�� �� ���VHN�QDVWDZD�GRP\�OQD��
3DUDPHWU� ������� Z]PRFQLHQLH� FDáNXM�FH� S
WOLSU�GRZHM�ZDUWR�ü� GRP\�OQD� SDUDPHWUX� ������ Z\QRVL� ��GOD� ]PQLHMV]HQLD� SU]HUHJXORZD� PR*QD� QDVWDZLü� �����QD� ZDUWR�ü� �� ]ZL
NV]DM�F� Z� WHQVSRVyE� GZXNURWQLHZ]PRFQLHQLH�G]LDáDQLD�FDáNXM�FHJR�S
WOL�
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6WHURZDQLH�F\IURZH�PDNV\PDOQ\P�SU�GHP�Z]EXG]HQLD��ZHUVMD�9�����SURJUDPX8:$*$��ZHUVML���UHJXODWRUD�);0��QLH�ZROQR�X*\ZDü�]�ZF]H�QLHMV]\PL�ZHUVMDPL�RSURJUDPRZDQLD�QDS
GX�0(1725�,,�3RáR*HQLH�/.�3U�G�PDNV��$� =ZRMH�X]Z��SLHUZ��1S� ����1S ���1S 1DVWDZD�SDUDPHWUX����������
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5\V�����5HJXODWRU�);0���Z\PLDU\�FDáNRZLWH�L�PRQWD*RZH

27:25<�0217$)2:(���UHGQLFD��PP�����FDOD�

3U]HSá\Z�SRZLHWU]D�FKáRG]�FHJR
:\PLDU\��PP�FDOH�
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8ZDJL�GR�RSURJUDPRZDQLD�UHJXODWRUD�Z]EXG]HQLD
��� 5HJXODWRU� Z]EXG]HQLD� E
G]LH� RGZ]EXG]Dá� VLOQLNQDZHW� Z� F]DVLH� G]LDáDQLD� RJUDQLF]HQLD� QDSL
FLDWZRUQLND���� 2JUDQLF]HQLH� QDSL
FLD� WZRUQLND� QLH� PD� ZSá\ZX� QDG]LDáDQLH� ]DEH]SLHF]H� RG� SU]HUZ\� Z� REZRG]LHWDFKRJHQHUDWRUD� OXE� SU]HUZ\� Z� REZRG]LH� WZRUQLND�=DEH]SLHF]HQLH�RG�SU]HUZ\�Z�REZRG]LH�WZRUQLND�QLHMHVW� GHDNW\ZRZDQH� VWDQHP� QLHDNW\ZQ\P

]DEH]SLHF]HQLD� RG� SU]HUZ\� Z� REZRG]LHWDFKRJHQHUDWRUD��SDUDPHWU����������� 3R� ZHM�FLX� Z� VWDQ� QLHDNW\ZQ\� QRUPDOQ\FK� IXQNFMLORJLF]Q\FK� �������  � ��� GR� VWHURZDQLD� SDUDPHWUHP������ PR*QD� Z\NRU]\VWDü� MHGQR� ]� ZHM�üSURJUDPRZDOQ\FK��5HI��21��SDWU]�GLDJUDP�PHQX����W\ONR�Z�VWDQLH�GR]ZDODM�F\P�Z\VWHURZDQLH�]DZRUyZ�REHFQR�ü�V\JQDáX�581�3(50,7�����:�SU]\SDGNX�UHJXODWRUD�Z]EXG]HQLD�]ZáRND�F]DVRZDQD�SU]Há�F]HQLH�PRVWND�W\U\VWRURZHJR��SU]\�QDVWDZLH������ ����Z\QRVL����RNUHVyZ�SR�����

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

�����2SFMH�RSURJUDPRZDQLD2SLVDQH� QL*HM� RSFMH� SURJUDPX� V� áDWZH� GR]DLQVWDORZDQLD�L�ZGUR*HQLD��GRVW
SQH�V� GOD�ZV]\VWNLFKQDS
GyZ� 0(1725� ,,�� 2SURJUDPRZDQLH� G]LDáD� QDNDUFLH�0'����NWyU� PR*QD��]DPRQWRZDüQD�NDUFLH�0'$�%�
�������=ERF]H�6��DQJ��6�5DPS�=ERF]H� 6� ]RVWDáR� SU]HZLG]LDQH� GR� EH]VWRSQLRZHJRSU]\VSLHV]DQLD� REURWyZ�� 3R]ZDOD� X]\VNLZDü� áDJRGQHZHM�FLH� QD� FKDUDNWHU\VW\N
 VWURPR�FLRZ� REURWyZSRGF]DV� SU]\VSLHV]DQLD� L� WDNLH* ]HM�FLH� SRGF]DVVSRZDOQLDQLD�
�������2SFMD�3,'7D� F]
�ü� RSURJUDPRZDQLD� GDMH� QDS
GRP� 0(1725� ,,GRGDWNRZ� S
WO
 VWHURZDQLD��3R]ZDOD�Z\ELHUDü�SURSRUFMHIXQNFML� FDáNRZDQLD� L� Uy*QLF]NRZDQLD� RGSRZLHGQLR� GRUy*QLF\�PL
G]\�V\JQDáHP�SU
GNR�FL� ]DGDQHM� L� V\JQDáHPVSU]
*HQLD� ]ZURWQHJR�� .D*GD� ]� IXQNFML� 3,'� SU]\MPXMHZDUWR�FL� ]PLHQQH� SR]ZDODM�F� QD� DGDSWDFM
 SDNLHWX� GRUy*Q\FK�]DVWRVRZD��

�������2SFMD�&HQWUH�:LQG2SFMD� &HQWUH�:LQG� SR]ZDOD� GRVWURLü� QDS
G� 0(1725,,� GR� FKDUDNWHU\VW\NL� PDV]\Q\� L� SURFHVX�� ]DUyZQR� GODQDZLMDUHN�MDN�L�RGZLMDUHN�
�������3RáR*HQLH�ZDáX�VLOQLND=DSHZQLD� VWHURZDQLH� XWU]\PXM�FH� ZDá� VLOQLND� ZZ\EUDQ\P� XVWDORQ\P� SRáR*HQLX� Z� FHOX� QS��� GRNRQDQLDDXWRPDW\F]QHM� Z\PLDQ\� QDU]
G]L� Z� REUDELDUNDFKVWHURZDQ\FK�NRPSXWHURZR�
�������6\JQDá�Z\�ZLHWODQLD�PRF\�Z�N:2SFMD� ]DZLHUD� SDUDPHWU� SR]ZDODM�F\� QD� � Z\�ZLHWODQLHPRF\�Z�N:�GOD�ND*GHM�SU
GNR�FL�REURWRZHM�
������ � &\IURZD� NRQWUROD� SU
GNR�FL� L� S
WODSRáR*HQLRZD�2SFMD� VáX*\� GR� SUHF\]\MQHJR� VWHURZDQLD� SU
GNR�FLREURWRZHM� L� SR]ZDOD� V\QFKURQL]RZDü� SRáR*HQLD� GZyFKZDáyZ�
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����.203$7<%,/12�û�(/(.7520$*1(7<&=1$
2GSRUQR�ü�QD�]DNáyFHQLD=DNáDGDM�F�� *H�ZVND]yZNL� ]DZDUWH� Z� QLQLHMV]\P� SRGU
F]QLNX� ]RVWDá\� SUDZLGáRZR� ]DVWRVRZDQH� QDS
G\�0(1725� ,,Z\ND]XM� GRVNRQDá� RGSRUQR�ü� QD� ]DNáyFHQLD� SRFKRG]�FH� ]H� (UyGHá� ]HZQ
WU]Q\FK�� =JRGQLH� ]� GREU� SUDNW\N�LQ*\QLHUVN� SU]HND(QLNL�� VW\F]QLNL� L� LQQH� á�F]QLNL� ]QDMGXM�FH� VL
 Z� V�VLHG]WZLH� QDS
GX� D� SUDFXM�FH� Z� REZRGDFKLQGXNF\MQ\FK�SRZLQQ\�E\ü�Z\SRVD*RQH�Z�WáXPLNL�SU]HSL
ü�
(PLVMD�]DNáyFH�3yáSU]HZRGQLNRZH�VWHURZQLNL�PRF\��Z\SRVD*RQH�Z�V]\ENR�SU]Há�F]DOQH�HOHPHQW\�PRF\��HPLWXM� SHZQ� LOR�ü�HQHUJLL�ZUDGLRZ\P� SD�PLH� F]
VWRWOLZR�FL�� 3U]Há�F]DQLH� Z� SU]HNV]WDáWQLNDFK� QDS
GyZ� W\U\VWRURZ\FK� SU�GX� VWDáHJR� SU]HELHJDVWRVXQNRZR�ZROQR��Z�SRUyZQDQLX�QS��]�PRGXáDPL�WUDQ]\VWRURZ\PL�QDS
GyZ�W\SX�3:0�SU�GX�SU]HPLHQQHJR��WDN��*H]D� HPLVM
 ]DNáyFH� �R� F]
VWRWOLZR�FL� PQLHMV]HM� RG� �0+]�� RGSRZLHG]LDOQH� V� JáyZQLH� SU]HZRG\� á�F]HQLRZH�� :SU]\SDGNX�ZL
NV]R�FL�LQVWDODFML�V�VLDGXM�FH�]�QDS
GHP�V\VWHP\�HOHNWURQLF]QH�QLH�Z\ND]XM� REMDZyZ�]DNáyFHQLRZ\FK�-HGQDN�X*\WNRZDQLH�Z�SREOL*X�QDS
GX�EDUG]R�F]XáHM�HOHNWURQLF]QHM�DSDUDWXU\�SRPLDURZHM�OXE�RGELRUQLNyZ�UDGLRZ\FKQD� QLVNLH� F]
VWRWOLZR�FL� UDGLRZH� PR*H� ZL�]Dü� VL
 ]� NRQLHF]QR�FL� ]DVWRVRZDQLD� VSHFMDOQ\FK� �URGNyZSU]HFLZ]DNáyFHQLRZ\FK��0RJ� RQH�REHMPRZDü�]DVWRVRZDQLH�ILOWUX�QDSL
FLD�]DVLODM�FHJR�QDS
G�L�X*\FLH�HNUDQRZDQ\FKNDEOL�á�F]�F\FK�Z\M�FLH�QDS
GX�]�VLOQLNLHP�1DS
G\� SU�GX� VWDáHJR� JHQHUXM� UyZQLH* F]
VWRWOLZR�FL� KDUPRQLF]QH� GR� ]DVLODM�FHM� MH� VLHFL�� NWyUH� PRJ� SRZRGRZDüNUyWNRWUZDáH� ]DáDPDQLD� QDSL
FLD� ]DVLODM�FHJR�� 0R*QD� MH� Z� UD]LH� NRQLHF]QR�FL� RJUDQLF]\ü� GáDZLNDPL� VLHFLRZ\PL�+DUPRQLF]QH� VLHFLRZH� PRJ� VWDQRZLü� SUREOHP� W\ONR� ZWHG\� JG\� PRF� QDS
GX� MHVW� ]E\W� GX*D� Z� VWRVXQNX� GR� PRF\V\VWHPX� ]DVLODQLD��:� WDNLP�SU]\SDGNX�PR*H� E\ü�NRQLHF]QD� NRPSHQVDFMD�ZVSyáF]\QQLND� L�PRF\� L� VWRVRZDQLH� ILOWUyZHOLPLQXM�F\FK�F]
VWRWOLZR�FL�KDUPRQLF]QH�=H� Z]JO
GX� QD� GX*H� NRV]W\� ILOWUyZ� PRF\� F]
VWR� UR]ZL�]DQLHP� EDUG]LHM� HNRQRPLF]Q\P� RND]XMH� VL
 RFKURQDZVSyáSUDFXM�F\FK� ]� QDS
GHP� REZRGyZ� SU]HG� VNXWNDPL� ]DNáyFH� KDUPRQLF]Q\FK� L� ]DáDPDQLDPL� QDSL
FLD� ]DVLODQLD�6NXWHF]Q\P�]DEH]SLHF]HQLHP�V� WUDQVIRUPDWRU\�VWDáHJR�QDSL
FLD�
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8]XSHáQLHQLH�GR�Z\GDQLD���RSLVX�WHFKQLF]QHJR�0(1725�,,:(56-$�9��[[�\\�2352*5$02:$1,$�1$3	'8�0(1725�,,
-H�OL�ZHUVMD�9��[[�\\�RSURJUDPRZDQLD�PD�E\ü�]DLQVWDORZDQD�Z�QDS
G]LH�Z�PLHMVFH�ZHUVML�9�[[�[[�WR�QDOH*\UyZQLH* ]DLQVWDORZDü� ]ZLHUDN� /.�� QD� Sá\FLH� PRF\�� ,QVWDOXM�F� W
 ZHUVM
 RSURJUDPRZDQLD� GR� QDS
GyZRSURJUDPRZDQ\FK�Z�ZHUVML� ZF]H�QLHMV]HM� RG�9�������� QDOH*\� XSHZQLü� VL
�� *H� SDUDPHWU\� ������ L� ������ ]RVWDá\QDVWDZLRQH�QD�ZDUWR�ü���E\�QLH�]PLHQLü�G]LDáDQLD�QDS
GX�

�� 'RGDQR�QRZ\� SDUDPHWU� ��������Z\á�F]DM�F\� ]DEH]SLHF]HQLH� RG� SU]HUZ\�Z� REZRG]LH� WZRUQLND� ZSURZDG]RQH� ZZHUVML�9���������-HVW�WR�NRQLHF]QH�GR�]DVWRVRZD� LQQ\FK�QL* QDS
G�VLOQLND��QS��SURVWRZQLN�ZHM�FLRZ\�IDORZQLND��
�� 1DS
G� 0(1725� ,� L� ZV]\VWNLH� SRSU]HGQLH� ZHUVMH� QDS
GX� 0(1725� ,,� FKDUDNWHU\]XMH� SHZQD� KLVWHUH]D� SU]\SU]Há�F]HQLX� PRVWNyZ� W\U\VWRURZ\FK� ]DSRELHJDM�FD� RVF\ODFMRP� SRPL
G]\� PRVWNDPL� SU]\� EDUG]R� PDá\FKREFL�*HQLDFK��3UyJ�XVWDORQR�QD� SR]LRPLH� �����PDNV\PDOQHJR�SU�GX�QDS
GX��2ND]DáR� VL
��*H�Z� ]DVWRVRZDQLDFKZ\PDJDM�F\FK� SUHF\]\MQHM� NRQWUROL� SU�GX�� Z� NWyU\FK� QDS
G� SUDFXMH� W\ONR� MDNR� Z]PDFQLDF]� SU�GX�� WHQ� SR]LRPKLVWHUH]\� MHVW� ]E\W� Z\VRNL�� 'RGDQR� ZL
F� QRZ\� SDUDPHWU� ��������� NWyU\� SR� GRNRQDQLX� MHJR� QDVWDZ\� UHGXNXMHKLVWHUH]
 GR�ZDUWR�FL�W\ONR������PDNV\PDOQHJR�SU�GX�QDS
GX�
�� :�SRSU]HGQLFK�ZHUVMDFK�RSURJUDPRZDQLD�]DZDUWR�]ZáRN
 F]DVRZ� ���V�GR�]DG]LDáDQLD�]DEH]SLHF]HQLD�RG�]DQLNXZ]EXG]HQLD� �E\� XZ]JO
GQLü� F]DV� QDUDVWDQLD� SU�GX� SR� SRMDZLHQLX� VL
 QDSL
FLD� Z]EXG]HQLD��� 2ND]DáR� VL
�� *H� ZSHZQ\FK�]DVWRVRZDQLDFK�MHVW�WR�ZDUWR�ü�]E\W�PDáD�L�SRZL
NV]RQR�M� GR����V�
�� 6NRU\JRZDQR� SHZLHQ� SUREOHP� Z\VW
SXM�F\� SRGF]DV� SUDF\� QDS
GX� Z� WU\ELH� UHJXODWRUD� PRPHQWX� QDZLMDUNL�� :SRSU]HGQLFK�ZHUVMDFK�QDS
GX��WDN*H�Z�0(1725�,��Z\PyJ�DXWRPDW\F]QHJR�SU]HM�FLD�QD�]HURZ� SU
GNR�ü�]DGDQ�JG\� ]QDN� V\JQDáX� VSU]
*HQLD� ]ZURWQHJR� VWDZDá� VL
 SU]HFLZQ\� GR� ]QDNX� V\JQDáX� ]DGDM�FHJR� PRPHQW� QLH� E\áVSHáQLDP\�SRQL*HM�SURJX�SU
GNR�FL�]HURZHM��3UREOHP�WHQ�Z�QDS
GDFK�0(1725�,,�E\á�F]
�FLRZR�XNU\W\�SRSU]H]GRSXV]F]HQLH� LVWQLHQLD� PRPHQWX� �Z� GRZROQHM� üZLDUWFH�� WDN*H� SU]\� ]HURZHM� SU
GNR�FL� ]DGDQHM�� -HGQDN� WDPRG\ILNDFMD��ZSURZDG]RQD�Z�ZHUVML�9���������VWDáD�VL
 SUREOHPHP�VDP\P�Z�VRELH�MDNR��*H�ELW�SU
GNR�FL�]HURZHMVWDMH�VL
 DNW\ZQ\�]�RSy(QLHQLHP����PV�L�]�WDNLP�ZáD�QLH�RSy(QLHQLHP�SU]HU\ZD�RVF\ODFMH�SU]HND(QLND�SU
GNR�FL]HURZHM�JG\�SU
GNR�ü�]EOL*D�VL
 GR�SURJX�SU
GNR�FL�]HURZHM�
�����'Rá�F]RQR�GRGDWNRZ� IXQNFM
 GR�SURFHGXU\�VDPRVWURMHQLD�SROHJDM�F� QD�PRQLWRURZDQLX�Z�VSRVyE�FL�Já\�ZDUWR�FLSU�GX� Z� VWDQLH� SU]HZRG]HQLD� FL�JáHJR� L� NRUHNFML� Z]PRFQLHQLH� S
WOL� SU�GRZHM� RGSRZLHGQLR� GR� ]PLHU]RQHM]DZDUWR�FL� VNáDGRZHM� ]PLHQQHM� SU�GX�� )XQNFM
 W� XDNW\ZQLD� VL
 SRSU]H]� QRZR� ZSURZDG]RQ\� SDUDPHWU� ������ ZPHQX�����3URFHGXU
 VDPRVWURMHQLD�QDS
GX�SU]HG�MHJR�XUXFKRPLHQLHP�Z�PLHMVFX�]DLQVWDORZDQLD�QDOH*\�Z\NRQ\ZDüQDGDO� MDNR�� *H� QRZR� ZSURZDG]RQD� IXQNFMD� QLH� GRNRQXMH� QDVWDZ\� Z]PRFQLHQLD� F]áRQX� FDáNXM�FHJR� �������� LZ]PRFQLHQLH�REOLF]RQH�Z� WH�FLH�VDPRVWURMHQLD�SR]RVWDMH�SUDZLGáRZH��']LDáDQLH�GRGDWNRZHM� IXQNFML�Z�SURFHGXU]HVDPRVWURMHQLD� ]RVWDMH� ZVWU]\PDQH� SR� ZHM�FLX� Z� GUXJ� VWUHI
 UHJXODFML� WDN�� *H� Z]PRFQLHQLD� QLH� URVQ� SRGF]DVRGZ]EXG]DQLD�VLOQLND��1RZD�IXQNFMD�QLH�G]LDáD�WDN*H�Z�WU\ELH�V]HUHJRZHM�SUDF\����SXOVRZHM�QDS
GX�
�����']LDáDQLH�F]áRQX�Uy*QLF]NXM�FHJR�S
WOL�SU
GNR�FLRZHM�SRSUDZLRQR�]PQLHMV]DM�F�MHJR�]ZáRN
 F]DVRZ���:�QLQLHMV]HMZHUVML� RSURJUDPRZDQLD� F]DV� SUyENRZDQLD� F]áRQX� XVWDORQR�QD� GZXNURWQ� ZDUWR�ü� F]
VWRWOLZR�FL� VLHFLRZHM� D� MHJRZ]PRFQLHQLH� MHVW� NURWQR�FL� VWDá��� :� FHOX� ]UHGXNRZDQLD� �]DNáyFH��� SRZRGRZDQ\FK� F]áRQHP� Uy*QLF]NXM�F\P]DVWRVRZDQR�ILOWU�F\IURZ\�SLHUZV]HJR�U]
GX�R�VWDáHM�F]DVRZHM���)�JG]LH�)�MHVW�F]
VWRWOLZR�FL� VLHFL�]DVLODM�FHM�2GSRZLHG( F]áRQX�Uy*QLF]NXM�FHJR�RNUH�OD�Z\UD*HQLH

������) G(GW JG]LH� G(GW Z\UD*D�]PLDQ
 Z�MHGQRVWNDFK�QD�VHNXQG
�
�� 'RGDQR�GZD�QRZH�SDUDPHWU\�ELWRZH�Z�PHQX�UHJXODWRUD�Z]EXG]HQLD��������L���������NWyUH�PR*QD�Z\NRU]\VWDü�GRREQL*HQLD�Z]PRFQLHQLD� S
WOL� SU�GRZHM��1DVWDZD�SDUDPHWUX� ������ ]PQLHMV]D�Z]PRFQLHQLH� GZXNURWQLH� D� QDVWDZD������ �� F]WHURNURWQLH�� 1DVWDZ� RE\GZX� SDUDPHWUyZ� PR*QD� ]UHGXNRZDü� Z]PRFQLHQLH� R�PLRNURWQLH�� 3DUDPHWU������REHFQLH�ZSá\ZD�W\ONR�QD�VWRVXQHN�F]
�FL�SURSRUFMRQDOQHM�GR�F]
�FL�FDáNXM�FHM�Z]PRFQLHQLD��6SURZDG]DM�FSDUDPHWU�������GR�ZDUWR�FL���]ZL
NV]D�VL
 XG]LDá�F]
�FL�FDáNXM�FHM�FR�SR]ZDOD�S
WOL�SU�GRZHM�SRG�*Dü�GRNáDGQLHM]D� V\JQDáHP� *�GDQHJR� SU�GX�� -HGQDNRZR* S
WOD� VWDMH� VL
 ZWHG\� PQLHM� VWDELOQD�� V]F]HJyOQLH� SR� ]PQLHMV]HQLXZ]PRFQLHQLD�FDáNRZLWHJR�SDUDPHWUHP�������OXE��������=Z\NOH�SDUDPHWU�������QDOH*\�QDVWDZLü�QD���L�]PLHQLDü�W�
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QDVWDZ
 W\ONR� Z� SU]\SDGNX� ]DLVWQLHQLD� NRQLHF]QR�FL� GRNRQ\ZDQLD� V]\ENLFK� ]PLDQ� VWUXPLHQLD� Z]EXG]HQLD� JG\ZLDGRPR��*H�VWDáD��F]DVRZD�REZRGX�Z]EXG]HQLD�PD�ZDUWR�ü�PDá��
�� :\NRU]\VWDQLH�VNáDGRZHM�,�F]áRQX�3,'�S
WOL�SU
GNR�FLRZHM�QD�ZHM�FLX�XNáDGX�NRPSHQVDFML�VSDGNX�,5�QDSL
FLD�ZUHJXODWRU]H�Z]EXG]HQLD�G]LDáD�GREU]H�ZWHG\�JG\�QDS
G�SUDFXMH� MDNR� UHJXODWRU�SU
GNR�FL��:�WU\ELH� EH]SR�UHGQLHMUHJXODFML�PRPHQWX� REURWRZHJR� S
WOD� SU
GNR�FLRZD� QLH� G]LDáD� L� Z� VWDQDFK� SU]HUHJXORZDQLD� SU
GNR�FL� �Z� WU\ELHUHJXODFML� PRPHQWX�� ZFKRG]L� Z� QDV\FHQLH�� $E\� Z\HOLPLQRZDü� WHQ� SUREOHP� ]DVWRVRZDQR� WHUD]� DOWHUQDW\ZQ�NRPSHQVDFM
 ,5�Z\ELHUDQ� SDUDPHWUHP�ELWRZ\P�������L�Z\SURZDG]DQ� ]�V\JQDáX�VXPDU\F]QHJR�*�GDQHJR�SU�GX��������SR�MHJR�RGILOWURZDQLX��:�]ZL�]NX�]�W\P�GLDJUDP�IXQNF\MQR�ORJLF]Q\�PHQX��� QDOH*\�]PRG\ILNRZDü�MDNQL*HM�

�� :�ZHUVMDFK� SRSU]HGQLFK�QDVWDZD� Z]PRFQLHQLD� F]áRQX� SURSRUFMRQDOQHJR� S
WOL� SU
GNR�FLRZHM� QD� ]HUR�PRJáD� E\SRZRGRZDü�QDV\FDQLH�VL
 S
WOL�L�]E\W�GX*H�SU]\VSLHV]HQLD�VLOQLND��2EHFQLH�QLH�VWDQRZL�WR�SUREOHPX�DOH�QDGDO�QLH]DOHFD�VL
 ]E\W�QLVNLHM�QDVWDZ\�JG\* PR*H�WR�SRZRGRZDü�QLHVWDELOQR�ü�S
WOL�SU
GNR�FLRZHM�
����%UDN�MHVW�508�����3RQDGWR�DE\�ZSURZDG]Lü�QRZH�SDUDPHWU\��ELWRZH��QLH]E
GQH�GOD�QRZ\FK�ZáD�FLZR�FL�QDS
GX�SDUDPHWU�NRGX�NUDMRZHJR���������QLH�E
G]LH�WHUD]�Z\VW
SRZDá�MDNR�OLF]ED�FDáNRZLWD�D�W\ONR�MDNR�SDUDPHWU�ELWRZ\�
����:]PRFQLHQLD�S
WOL�SU�GRZHM�]PRG\ILNRZDQR�QDVW
SXM�FR�3DUDPHWU���������VWDáD�F]DVRZD�VLOQLND� ]PQLHMV]RQR���NURWQLH�L�REHFQLH�ZDUWR�ü�GRP\�OQDZ\QRVL����3DUDPHWU���������Z]PRFQLHQLH�F]áRQX�FDáNXM�FHJR�SU]\�SU]HZRG]HQLX�FL�Já\P��� WDN*H�]PQLHMV]RQR��NURWQLH�WDN��*H�REHFQLH�Z\QRVL������������D�QDVWDZD�GRP\�OQD������3DUDPHWU���������Z]PRFQLHQLH�F]áRQX�SURSRUFMRQDOQHJR�SU]\�SU]HZRG]HQLX�FL�Já\P��WDN*H�]PQLHMV]RQR���NURWQLH�WDN��*H�REHFQLH�Z]PRFQLHQLH�Z\QRVL�����������D�QDVWDZD�GRP\�OQD������3DUDPHWU���������Z]PRFQLHQLH�F]áRQX�FDáNXM�FHJR�SU]\�SU]HZRG]HQLX�QLHFL�Já\P����]PQLHMV]RQR��NURWQLH�E\�GRSDVRZDü�GR�LQQ\FK�SDUDPHWUyZ��2EHFQLH�Z]PRFQLHQLH�Z\QRVL�����������D�QDVWDZD�GRP\�OQD������=PRG\ILNRZDQR�WH* SURFHGXU
 DXWRPDW\F]QHJR�VDPRVWURMHQLD��RGSRZLHGQLR�GR�W\FK�]PLDQ�3DUDPHWU���������PQR*QLN�Z]PRFQLHQLD�F]áRQX�SURSRUFMRQDOQHJR�S
WOL�SU
GNR�FLRZHM�QDVWDZD�QD�ZDUWR�ü���GDMH���NURWQ\�SU]\URVW�Z]PRFQLHQLD�F]áRQX�SURSRUFMRQDOQHJR�
����:\PDJDQLD�]ZDUFLRZH��DQJ��8/�OLVWLQJ�1DS
G�0(1725�MHVW�SU]H]QDF]RQ\�GR�VWRVRZDQLD�Z�REZRGDFK�R�SU�G]LH�]ZDUFLD�V\PHWU\F]QHJR�QLH�ZL
NV]\P�QL*�����$� ZDUWR�FL� VNXWHF]QHM� GOD� ZLHONR�FL� 0���5�� GR� 0����5�� RUD]� QLH� ZL
NV]\P� QL* �����$� GOD� ZLHONR�FL0����5��GR�0���$�L�QDSL
FLX�PDNV\PDOQ\P����9������0RPHQW�PDNV\PDOQ\�GRNU
FDQLD�]DFLVNyZ�Z]EXG]HQLDZ\QRVL����1P�
����3RSUDZD�RGSRUQR�FL�QD�]DáDPDQLD�QDSL
FLD�]DVLODQLD3RPLPR� ]DSURMHNWRZDQLD� QDS
GX� WDN� E\� E\á� RGSRUQ\� QD� ]DáDPDQLD� QDSL
FLD� QD� MHJR� ZHM�FLX� SRPRFQLF]\PVWZLHUG]RQR�NLOND�SU]\SDGNyZ�JG]LH�SU]\�]DVLODQLX�]�VLHFL���+]�EH]�GáDZLNyZ�VLHFLRZ\FK�PRJáD�Z\VW�SLü�XWUDWDV\QFKURQL]DFML�REZRGX�NRQWUROL�ID]��=DPRQWRZDQLH�PRVWND�/.��SRSUDZLD�ILOWUDFM
 Z�REZRG]LH�GHWHNFML�V\QFKUR�D

�����

�����
����������

�����

��

&DáND�]�XFK\EXSU
GNR�FL
6XPDU\F]Q\��NR�FRZ\��V\JQDá*�GDQHM�ZDUWR�FL�SU�GX

3U]Há�F]QLN�(UyGáDV\JQDáX�NRPSHQVDFML��VSDGNX�,5

.RPSHQVDFMD��VSDGNX�,5 6\JQDá�Z\M�FLRZ\NRPSHQVDFML��VSDGNX�,5
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WR� ]� NROHL� SRSUDZLD� RGSRUQR�ü� QD� ]DáDPDQLD� DOH� ZQRVL� SHZQH� QLHZLHONLH� RSy(QLHQLH� ID]RZH� GR� QDSL
FLDV\QFKURQL]DFML��3URJUDP�9�����[[�NRPSHQVXMH�WR�RSy(QLHQLH�
����=PQLHMV]HQLH�W
WQLH�$E\�QDS
G�SUDFRZDá�SRSUDZQLH�W
WQLHQLD�SU�GX�QD�]DFLVNX�����,5 Z�9ROWDFK��PXV]� PLHü�ZDUWR�ü�FR�QDMPQLHM����9SU]\�SU
GNR�FL�]HURZHM��JG\�QLH�Z\VW
SXMH�6(0�PDV]\Q\��

:H� ZV]\VWNLFK� SRSU]HGQLFK� ZHUVMDFK� SURJUDPX� SR]LRP� SU�GX� ]� WDN� ]DZDUWR�FL� W
WQLH��� PLHU]RQ\� Z� SXQNFLHSU]HM�FLD�QD�SU]HZRG]HQLH�FL�JáH��Z\UD*Dá�VL
 Z�SDUDPHWU]H�������MDNR����MHGQRVWHN�OXE������SU�GX�]QDPLRQRZHJRQDS
GX��:�ZHUVML� QLQLHMV]HM� SURJUDPX�GRGDQR�QRZ\� SDUDPHWU� ELWRZ\� ��������� NWyU\� SR� GRNRQDQLX� MHJR� QDVWDZ\SR]ZDOD� X*\WNRZQLNRZL� ]ZL
NV]\ü� ���� UD]\� UH]\VWRU\� REFL�*DM�FR�GRSDVRZXM�FH�� 3URJUDP� SU]HVNDOXMHRGSRZLHGQLR� VSU]
*HQLH� ]ZURWQH� SU�GRZH� WDN�� E\� VNRPSHQVRZDü� W� ]PLDQ
 UH]\VWDQFML�� � 3R� GRNRQDQLX� QDVWDZ\SDUDPHWUX�������L�Z\PLDQLH�UH]\VWRUyZ�REFL�*DM�FR�GRSDVRZXM�F\FK�W
WQLHQLD�R�ZDUWR�FL�PLQLPDOQHM�UyZQHM����9QD� ]DFLVNX� ��� X]\VNXMH� VL
 SU]\� ������  � ��� FR� RGSRZLDGD� ZDUWR�FL� W\ONR� ����� SU�GX� ]QDPLRQRZHJR�� 1DVWDZDSDUDPHWUX�������]PLHQLD�WDN*H�SU]HG]LDá�QDVWDZ\�SDUDPHWUX�������WDN��*H�QLH�WU]HED�JR�QDVWDZLDü�QD�ZDUWR�ü�EOLVN�QDVWDZLH�PDNV\PDOQHM� ������JG\�SU]\� WDN�QLVNLFK�SU�GDFK�Z\VW
SXMH�SU]HZRG]HQLH�FL�JáH��=PRG\ILNRZDQR� WDN*HIXQNFM
 VDPRVWURMHQLD� WDN�� E\� X]\VNDü� SUDZLGáRZ� QDVWDZ
 SDUDPHWUX� ������ SR� GRNRQDQLX� QDVWDZ\� SDUDPHWUX������
8:$*$��ZDUWR�FL�UH]\VWRUyZ�REFL�*DM�FR�GRSDVRZXM�F\FK�QLH�QDOH*\�]PLHQLDü�MH�OL�W
WQLHQLD�SU�GX�QD�]DFLVNX���V� ZL
NV]H�QL* ����9�MDNR��*H�QDS
G�SUDFXMH�OHSLHM�]H�VWDQGDUGRZ\PL�UH]\VWRUDPL�
����3RSUDZD�]DEH]SLHF]HQLD�RG�XWUDW\�VSU]
*HQLD�SU
GNR�FLRZHJR:� QLQLHMV]HM� ZHUVML� SURJUDPX� SUyJ� G]LDáDQLD� ]DEH]SLHF]HQLD� RGQLHVLRQ\� GR� QDSL
FLD� VLOQLND� QLH� ]PLHQLD� VL
 ]ZDUWR�FL� SU�GX�L�]DZV]H�Z\QRVL�RNRáR������QDSL
FLD�]DVLODQLD�
����.RPSHQVDFMD�,5:� SRSU]HGQLFK� ZHUVMDFK� SURJUDPX� V\JQDá� Z\M�FLRZ\� NRPSHQVDFML� ,5� E\á� QLHSUDZLGáRZR� GRGDZDQ\� GRVNDORZDQHJR�V\JQDáX�VSU]
*HQLD�]ZURWQHJR�]�WZRUQLND�]DPLDVW�RGHMPRZDQLD�JR��3RGREQLH�G]LHMH�VL
 SR�Z\EUDQLXVSDGNX�,5�SDUDPHWUHP������� ����V\JQDá�Z\M�FLRZ\�NRPSHQVDFML�,5�MHVW�RGHMPRZDQ\�]DPLDVW�E\ü�GRGDZDQ\P��:ZHUVML�REHFQHM�]RVWDáR�WR�VNRU\JRZDQH�
����7HUPLVWRURZH�]DEH]SLHF]HQLH�WHPSHUDWXURZH�EORNX�W\U\VWRURZHJR:DUWR�ü�GRP\�OQ� SDUDPHWUX�������]PLHQLRQR�QD���WDN��*H�SRGF]DV�áDGRZDQLD�ZDUWR�FL�GRP\�OQ\FK�]DEH]SLHF]HQLHWHPSHUDWXURZH�EORNX�ZFKRG]L�Z�VWDQ� DNW\ZQ\��:� W\P� VWDQLH�]DEH]SLHF]HQLH� WHPSHUDWXURZH� ]DG]LDáD� UyZQLH* SRZ\NU\FLX�SU]HUZ\�Z�REZRG]LH�WHUPLVWRUD�L�GODWHJR�Z�SU]\SDGNX�QDS
GyZ�EH]�WHUPLVWRUD�L�ZHQW\ODWRUD�X*\WNRZQLNSRZLQLHQ�� SR� ]DáDGRZDQLX� GR� SDPL
FL�ZDUWR�FL� GRP\�OQ\FK�� QDVWDZLü� SDUDPHWU� ������ QD� ZDUWR�ü� �� E\� ]DSRELHFG]LDáDQLX�]DEH]SLHF]HQLD�
����$OJRU\WP�VDPRVWURMHQLD�FL�JáHJR3R� XDNW\ZQLHQLX� DOJRU\WPX� VDPRVWURMHQLD� FL�JáHJR� �������  � ��� QDS
G� SU]HVWDMH� ZSURZDG]Dü� DXWRPDW\F]QLH� GRSDPL
FL�QDVWDZ\�SDUDPHWUyZ�S
WOL�SU�GRZHM��8*\WNRZQLN�SRZLQLHQ�URELü�WR�U
F]QLH�SR�XVWDELOL]RZDQLX�VL
 ZDUWR�FLSDUDPHWUyZ�L�ELHJX�VLOQLND�

,5
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����5HGXNFMD�Z]PRFQLHQLD�S
WOL�SU�GRZHM:� DSOLNDFMDFK� R� PDáHM� LQHUFML� REFL�*HQLD� QDS
GX� OXE� LQHUFML� ]PLHQQHM� PR*QD� ]PQLHMV]\ü� ]DNUHV� Z]PRFQLHQLDF]áRQyZ� 3� L� ,� Z� S
WOL� SU
GNR�FLRZHM��:� W\P� FHOX� ZSURZDG]RQR� QRZ\� SDUDPHWU� QU� ������� 3R� XVWDZLHQLX� JR� QDZDUWR�ü���Z]PRFQLHQLD�F]áRQyZ�S�L�,�PDOHM� ��NURWQLH�WDN��*H�Z]PRFQLHQLH�F]áRQX�3� ����������Z]PRFQLHQLH�F]áRQX�,� �������x ��x I��������-H�OL� SDUDPHWU� ������ XVWDZLü� QD� ZDUWR�ü� �� GOD� REFL�*H� R� GX*HM� LQHUFML� WR� QDVWDZD� SDUDPHWUX� ������ ]RVWDQLH]LJQRURZDQD�L�SRWUDNWRZDQD�MDNR���
7áXPLHQLH�SU]HSL
ü

1DS
G�0(1725�MHVW�Z\SRVD*RQ\�Z�RJUDQLF]QLNL�SU]HSL
ü�]DEH]SLHF]DM�FH� W\U\VWRU\�SU]HG�VNXWNDPL�SU]HSL
üPL
G]\ID]RZ\FK�VSRZRGRZDQ\FK�Z\áDGRZDQLDPL�DWPRVIHU\F]Q\PL�LWS��8RGSRUQLRQR�MH�WDN*H�QD�SU]HSL
FLD�ID]D��]LHPLD�R�ZDUWR�FL�SRQDG��N9�:�UHJLRQDFK�R�GX*\P�QDVLOHQLX�Z\áDGRZD� DWPRVIHU\F]Q\FK�� V]F]HJyOQLH� JG\� ]DVLODQLH� MHVW� SRá�F]RQH�Z� WUyMN�W�]DOHFD�VL
 VWRVRZDQLH�GRGDWNRZHM�RFKURQ\� ]HZQ
WU]QHM�Zá�F]DQHM�PL
G]\�SRV]F]HJyOQH� ID]\� L� ]LHPL
��7\SRZ\PLHOHPHQWDPL�RFKURQ\�SU]HSL
FLRZHM�V� ZDU\VWRU\� �DQJ�029���0RJ� WR�E\ü�ZDU\VWRU\�QD�QDSL
FLH�]QDPLRQRZH�GR���9�$&��7DNLH�ZDU\VWRU\�PR*QD�VWRVRZDü�GR�ZV]HONLFK�QDSL
ü�]DVLODQLD�D* GR����9������1DOH*\�VL
 XSHZQLü�*H� SU�G�XGDURZ\�ZDU\VWRUD�Z\QRVL� FR� QDMPQLHM� �N$�SU]\� VWDQGDUGRZHM� VWURPR�FL� XGDUX� �����PV� GOD� QDSL
FLD� OXE����PV�GOD�SU�GX���3U]HZRG\�á�F]HQLRZH�ZDU\VWRUyZ�SRZLQQ\�E\ü�PR*OLZLH�NUyWNLH��GR���FP��E\�XQLNQ�ü�SU]HSL
üGRGDWNRZ\FK��PRJ�F\FK�SRZVWDZDü�QD�LFK�LQGXNWDQFMDFK�SRGF]DV�Z\áDGRZDQLD��=DOHFD�VL
 VWRVRZDQLH�ZDU\VWRUyZPDM�F\FK�DWHVW�EH]SLHF]H�VWZD��QS��DJHQFML�8/���Z�SHZQ\FK�UHJLRQDFK�PR*H�WR�E\ü�LVWRWQH�]H�Z]JO
GyZ�SUDZQ\FKOXE�XEH]SLHF]HQLRZ\FK�

8ZDJD��3RGF]DV�Z\NRU]\VW\ZDQLD�QDS
GX�0HQWRU�]�ZHUVM� 9���������SURJUDPX��OXE�ZHUVM� Sy(QLHMV]���Z�VWDQLHDNW\ZQ\P�IXQNFML�RGSRUQR�FL�QD�]DáDPDQLD�QDSL
FLD�]DVLODQLD�������� ����SU]HM�FLH�QDS
GX�SU]H]�]DáDPDQLDQLH� SRZRGXMH� ]PLDQ\� ELWX� VSUDZQR�FL�� WM�� ������  � ��� :� SRSU]HGQLFK� ZHUVMDFK� SURJUDPX� WDNLH� ]GDU]HQLHSRZRGRZDáR� ]PLDQ
 WHJR� ELWX�� WM�� SDUDPHWU� ������ SU]\MPRZDá�ZDUWR�ü� ��ZVND]XM�F� QD� VWDQ� QLHVSUDZQR�FLQDS
GX�

=DVLODQLH

'áDZLNLVLHFLRZH
'R�QDS
GX

3U]HZyG�]HURZ\
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8ZDJD�� -H�OL� ]DFKRG]L� NRQLHF]QR�ü� X*\ZDQLD� LPSXOVyZ� ]QDF]QLNRZ\FK� SU]\� SUDF\� ]H� VSU]
*HQLHPSU
GNR�FLRZ\P�]�HQNRGHUD��PR*QD�VWRVRZDü�W\ONR�HQNRGHU�GDM�F\������LPSXOV\�QD� MHGHQ�REUyW�� WR�XVWHUNDPDUNHUD�VSRZRGXMH�SU]HUZ
 Z�VSU]
*HQLX�]ZURWQ\P�SU
GNR�FLRZ\P�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.DWHJRULD�RGSRUQR�FL�QD�SU]HSL
FLD�L�WáXPLHQLH�SU]HSL
ü

1DS
G\�0(1725�V� Z\SRVD*RQH�Z�RFKURQ
 SU]HSL
FLRZ� L�]DSHZQLDM� ]DFKRZDQLH�RGSRZLHGQLFK�RGOHJáR�FLL]RODF\MQ\FK��2GSRUQH�V� QD�SU]HSL
FLD�PL
G]\ID]RZH�L�ID]D���]HUR�R�Z\VRNR�FL��N9��1DS
G\�Z�ZHUVML����9�PR*QDSRGá�F]Dü� GR� VLHFL� R� NDWHJRULL� SU]HSL
FLRZHM� ,,,� �ZJ�� ,(&��������2]QDF]D� WR��*H�PR*QD� MH� SRGá�F]Dü� QD� VWDáH� GRND*GHJR� V\VWHPX� ]DVLODQLD� LQQHJR� QL* LQVWDODFMD� QD� RWZDUW\P� SRZLHWU]X�� :� W\P� RVWDWQLP� SU]\SDGNX� ]DOHFD� VL
VWRVRZDQLH� GRGDWNRZHM� RFKURQ\� SU]HSL
FLRZHM�� 1DS
G\� Z� ZHUVML� ���� L� ���9� PR*QD� SRGá�F]Dü� GR� V\VWHPyZ]DVLODQLD�NODV\�SU]HSL
FLRZHM�,,��3RGá�F]HQLH�WDNLFK�QDS
GyZ�QD�VWDáH�GR�SU]HP\VáRZHJR�V\VWHPX�]DVLODQLD�Z\PDJD]DVWRVRZDQLD� GRGDWNRZHM� RFKURQ\� SU]HSL
FLRZHM� PL
G]\� ID]DPL� L� ]HUHP�� 2FKURQ
 WDN� ]DSHZQLDM� QS�� V]HURNRGRVW
SQH�ZDU\VWRU\��2FKURQ\� WDNLHM�QLH�Z\PDJD�VL
 Z�SU]\SDGNX�]DVLODQLD�QDS
GX�]� WUDQVIRUPDWRUD� L]RODF\MQHJR�6W\NL�SU]HND(QLND�VWDWXVX�PDM� NDWHJRUL
 SU]HSL
FLRZ� ,,�SU]\����9�
.DWHJRULH�SU]HSL
FLRZH, REZRG\�]DEH]SLHF]RQH�WáXPLNDPL�SU]HSL
ü�,, LQVWDODFMH�HOHNWU\F]QH�Z�EXG\QNDFK�]DVLODM�FH�XU]�G]HQLD�SRZV]HFKQHJR�X*\WNX�,,, LQVWDODFMH�VWDáH�SRGá�F]RQH�GR�]DVLODQLD�QD�VWDáH�,9 LQVWDODFMH�SRPLDURZH�EXG\QNyZ��QS��SRPLDUX�]X*\FLD�HQHUJLL��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
:$)1(��:(56-$�2352*5$02:$1,$�1$3	'81LQLHMV]\�SURGXNW�MHVW�GRVWDUF]DQ\�]�QDMQRZV]� ZHUVM� LQWHUIHMVX�X*\WNRZQLND�L�SURJUDPX�VWHURZDQLD�PDV]\Q��6SUDZG( F]\� V� ]JRGQH� ]� 7ZRM� DSOLNDFM��� -H�OL� � QDS
G� MX* ZF]H�QLHM� SUDFRZDá� Z� 7ZRLP� V\VWHPLH� WR� MHJRRSURJUDPRZDQLH�PR*H� Uy*QLü� VL
 QLHFR� RG�ZHUVML� REHFQHM� L� PR*H� WR� SRZRGRZDü� QLHFR� LQQH� G]LDáDQLH� QDS
GX�0R*H� WR� WDN*H� GRW\F]\ü� QDS
GyZ� ZUDFDM�F\FK� ]� &HQWUXP� 6HUZLVRZHJR� ILUP\� &RQWURO� 7HFKQLTXHV�� :� UD]LHMDNLFKNROZLHN�Z�WSOLZR�FL�SURVLP\�NRQWDNWRZDü�VL
 ]�$3$725�6�$��&HQWUXP�1DS
GyZ�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

8ZDJD��QDSL
FLH�ZHM�FLRZH�]DVLODQLD��(���(���(���]DZLHUD�VL
 Z�SU]HG]LDOH�RG����9�����GR�����9�����QDZHWGOD�ZHUVML�QDS
GyZ�R�SRGZ\*V]RQ\P�QDSL
FLX�����9�L����9��
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