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����� 3U]H]QDF]HQLH7HO7HVWHU�MHVW�WR�SU]\U]�G�VáX*�F\�GR�SRPLDUyZ�ZV]\VWNLFK�SDUDPHWUyZ�HOHNWU\F]Q\FK�DSDUDWyZ�WHOHIRQLF]Q\FK�L�DXW R�PDW\F]Q\FK�VHNUHWDUHN�8PR*OLZLD� NRPSOHWQ\� WHVW� DSDUDWX�Z� WUDNFLH� NRQWUROL� WHFKQLF]QHM� RUD]� Z� WUDNFLH� SURZDG]HQLD� VHUZLVX��'OD� NRQWUROLWHFKQLF]QHM�Z�SURFHVLH�SURGXNF\MQ\P�]RVWDáR�RSUDFRZDQH�VSHFMDOQH�RSURJUDPRZDQLH��NWyUH�XPR *OLZLD�WHVWRZDQLH�ZJ�=DGDQ\FK�WROHUDQFML�SDUDPHWUyZ��WHVW�DXWRPDW\F]Q\��:�WH�FLH�DXWRPDW\F]Q\P�SU]\U]�G�QLH�Z\�ZLHWOD�ZV]\VWNLFK�Z\QLNyZ�SRPLDUyZ�DOH�SRUyZQXMH�MH�]�]DGDQ\PL��:�WHQVSRVyE�REVáXJD�QLH�MHVW�]PXV]RQD�GR�LQWH USUHWDFML�SRPLDUyZ�3U]\U]�G�UyZQLH*�PR*H�VáX*\ü�MDNR�]HVSyá�EDGDQLRZ\�GR�SRPLDUyZ�DERQHQFNLFK�OLQLL�WHOHIRQLF]Q\FK�
����� 3DUDPHWU\�WHFKQLF]QHx� 1DSL
FLH�SRPLDURZH�OLQLL�WHOHIRQLF]QHM �����9�UHJXORZDQH�VNRNRZR�Z�R �PLX�VNRNDFKx� 3U�G�PD[�OLQLL� ,PD[ ��P$x� 1DSL
FLH�G]ZRQLHQLD3U]HPLHQQH�VLQXVRLGDOQH I ��+]����+]5HJXORZDQD�]�GRNáDGQR�FL��FR��+]1DSL
FLH�QLH�REFL�*RQHJR�(UyGáD ������9a�����������������UHJXORZDQH�VNRNRZR�Z�R �PLX�VNRNDFK0DNV\PDOQ\�SU�G� ��P$WROHUDQFMD�F]
VWRWOLZR�FL ��U\WP�G]ZRQLHQLD �����������������������OXE�FL�JáH

x� 3RPLDU�SDUDPHWUyZ�WDUF]\�QXPHURZHM�GHNDGRZHMGRNáDGQR�ü�SRPLDUyZ�F]DVyZ �PVGRNáDGQR�ü�SRPLDUX�F]
VWRWOLZR�FL�LPS� ���+]x�x� 3RPLDU�SDUDPHWUyZ�WDUF]\�QXPHURZHM�WRQRZHMZDUWR�ü�V\JQDáX�GHWHNFML �PLQ� ����G%PPD[ ��G%PF]DV�WUZDQLD� PLQ ��PVF]DV�SU]HUZ\ PLQ ��PVRGFK\áND�F]
VWRWOLZR�FL �����+]F]DV\�PLHU]RQH�]�GRNáDGQR�FL� �PVF]
VWRWOLZR�ü�JUXS\�QL*V]HM����+]������+]F]
VWRWOLZR�ü�JUXS\�Z\*V]HM����������� ����+]�������+]
x� &]
VWRWOLZR�ü�JHQHUDWRUD�DNXVW\F]QHJRV\JQDá�]JáRV]HQLD ���+]�FL�Já\GRNáDGQR�ü ��V\JQDá�]DM
WR�FL��EXV\�WRQH� ���+]����V����VGRNáDGQR�ü ��V\JQDá�QDWáRNX��FRQJHVWLRQ�WRQH� ���+]�����V�����VGRNáDGQR�ü ��V\JQDá�RF]HNLZDQLD��ZDLW�WRQH� ���+]�����V�����VGRNáDGQR�ü ��V\JQDá� ���+]�FL�Já\GRNáDGQR�ü ��V\JQDá�QDUDVWDM�F\� ���y�����+]GRNáDGQR�ü ��V\JQDá�UHJXORZDQ\ ���y�����+]V\JQDá�PRZ\ ÄSURV]
�F]HNDü´
x� *HQHUDWRU�SRPLDURZ\�VLQXVRLGDOQ\
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VWRWOLZR�ü RG���GR���N+]SR]LRP�V\JQDáX��UHJXORZDQ\� ���G%P�����G%PLPSHGDQFMD�Z\M�FLD ���RKPVWDELOQR�ü�F]
VWRWOLZR�FL� ����]QLHNV]WDáFHQLD ����
x� *HQHUDWRU�WHOHWD[\��N+] UHJXORZDQ\�OXE �G%P��N+] UHJXORZDQ\�OXE �G%PF]DV�WUZDQLD�7G ����V��UHJXORZDQ\F]DV�SU]HUZ\�7E ����V��UHJXORZDQ\
x� 3RPLDU�LPSHGDQFML�L�WáXPLHQQR�FL�GRSDVRZDQLD]DNUHV ��:������:������:�������:�������:����N:����N:����N:����WáXPLHQQR�ü�GRSDVRZDQLDREOLF]RQD�QD�SRGVWDZLH�]PLHU]RQHM�LPSHGDQFML�ZJ�Z]RUX

==7G
−
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JG]LH��=���LPSHGDQFMD�RGELRUQLND
x� 2PRPLHU]�L�0HJDRPRPLHU]RSRUQR�ü� �:���0:�GRNáDGQ�� ��]DNUHV\�SU]Há�F]DQH�DXWRPDW\F]QLH ��0:����0: ��SU�G�SRPLDUX PD[ ��P$QDSL
FLH PD[ ���9�PLQ �9�S
WOD�SRPLDURZD�]RVWDáD�]DEH]SLHF]RQD�SU]HG�SU]HSL 
FLDPL�RUD]�SU]HG�QDGPLHUQ\P��SU�GHP�EH]SLHF]QLNLHP����P$��JQLD]GR�EH]SLHF]QLND�]QDMGXMH�VL
�QD�W\OQHM��FLDQFH�SU]\U]�GX�
x� =DVLODQLH ]DVLODF]���9����$�7$7$5(.x� :\PLDU\�7HOWHVWHUDV]HURNR�ü ���PPZ\VRNR�ü ��PPJá
ERNR�ü ���PP

7HOWHVWHU�MHVW�SU]\U]�GHP�SRPLDURZ\P�Z�NWyUHJR�VNáDG�ZFKRG]L�ZLHOH�XNáDGyZ�SRPLDURZ\FK�VSU] 
*RQ\FK�]�VRE��1DG�FDáR�FL� SRPLDUyZ�L�LFK�Z\QLNyZ�F]XZD�SURFHVRU��GRNRQXM �F�VNRPSOLNRZDQ\FK�REOLF]H � DE\�SU]HGVWDZLü�MHZ�]UR]XPLDáHM�GOD�RSHUDWRUD�IRUPLH�:�GDQ\FK�WHFKQLF]Q\FK�]DZDUWH�]RVWDá\�QDMZD*QLHMV]H�SDUDPHWU\�8:$*$:\VRNLH�QDSL
FLD X*\WH�Z�SRPLDUDFK�V� QDSL
FLDPL�EH]SLHF]Q\PL�QDOH*\�MHGQDN�]DFKRZDü�RVWUR*QR�ü�SU]\�SRPLD�UDFK�QDSL
FLHP�Z\*V]\P�RG���9��1DOH*\�E\ü�UyZQLH* RVWUR*Q\P�SRGF]DV�Z\NRQ\ZDQLD�SRPLDUyZ�]�SU]HPLHQQ\P�QDSL 
FLHP�G]ZRQLHQLD�NWyUH�MHVWZSUDZG]LH�RJUDQLF]RQH�SU�GRZR�DOH�QDSL
FLH�V]F]\WRZH�MHVW�EDUG]R�GX *H�L�GRWNQL
FLH�SU]HZRGyZ�SRPLDURZ\FK�PR *HRND]Dü�VL
�QLHEH]SLHF]QH�
��� 8UXFKRPLHQLH�7HOWHVWHUD3U]\U]�G�QDOH*\�GRá�F]\ü�GR� ]DVLODF]D� GRVWDUF]RQHJR�Z�NRPSOHFLH� ]� SU]\U] �GHP��1DVW
SQLH� SU]Há�F]QLNLHP�XPLHV ]�F]RQ\P�QD�W\OQHM��FLDQFH�SU]\U]�GX�SU]Há�F]\ü�Z�VWDQ�21��3R�WDNLHM�RSHUDFML�QD�Sá\FLH�F]RáRZHM�SRZLQQD�VL 
 ]D�ZLHFLüF]HUZRQD�ODPSND�V\JQDOL]XM�FD�]DVLODQLH��SRZHU���D�QD�Z\�ZLHWODF]X��SRMDZLD�VL
 QDSLV�6HOHFW�)XQFWLRQ L�Z�GUXJLHMOLQLL�7HOWHVWHU�Y����[�
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����� 'Rá�F]HQLH�WHVWRZDQHJR�WHOHIRQX7HVWRZDQ\� DSDUDW� WHOHIRQLF]Q\� SRGá�F]D� VL
 GR� JQLD]GD� ]� QDSLVHP� 7HVW ]QDMGXM�F\FK� VL
 QD� W\OQHM� �FLDQFH� WHVWHUD�%á�G��1LH�]QDOH]LRQR�(UyGáD�RGV\áDF]\��*QLD]GR�/LQH�� VáX*\� GR� SRGá�F]HQLD� OLQLL� NR�FRZHM� FHQWUDOL� �QS�� ZHZQ 
WU]QHM�� L�PD�PR*OLZR�ü� GRá�F]HQLD� VL
 GR
JQLD]GD�7HVW�SR�QDFL�QL
FLX�NODZLV]\� QDVW
SQLH� L� �%á�G��1LH�]QDOH]LRQR�(UyGáD�RGV\áDF]\���)XQN�FMD� WD�XPR*OLZLD�GRNRQDQLH� SRá �F]HQLD�]D� SRPRF � ]HZQ
WU]QHM�FHQWUDOL� WHO�� L� VSUDZG]HQLH� WHOHIRQX�Z�ZDUX Q�NDFK� U]HF]\ZLVW\FK�

5\V���-H*HOL�SU]\U]�G�MHVW�Z\NRU]\VW\ZDQ\�MDNR�]HVSyá�EDGDQLRZ\��5\V�����D�SRPLDU�RGE\ZD�VL
 QD�NURVLH�]D�SRPRF� ZW\NXUR]G]LHODM�FHJR�F]
�ü�VWDF\MQ� RG�F]
�FL�OLQLRZHM�QDOH*\�GR�WHJR�JQLD]GD�GRá�F]\ü�WH�VW\NL�NWyUH�V� Z�WUDNFLH�SRPLDUXGRá�F]RQH�GR�F]
�FL�VWDF\MQHM�3R]RVWDáH� GZD�JQLD]GD� SRV]HU]DM� ]DVWRVRZDQLH�7HO7HVWHUD� MDNR� ]HVSRáX� EDGDQLRZHJR�GR� EDGDQLD� DERQHQFNLFK� OLQLLWHOHIRQLF]Q\FK��MDN�UyZQLH*�PR*OLZR�FL�WHVWRZDQLD�DSDUDWyZ�WHOHIRQLF]Q\FK�*QLD]GR�3KRQH VáX*\�GR�SRGá�F]HQLD�WHOHIRQX�]D�SRPRF � NWyUHJR�PR*QD�GRNRQDü�V\PXODF\MQHJR� SRá�F]HQLD� ]�EDGD�
Q\P�WHOHIRQHP�OXE�EDGDQ��OLQL��WHOHIRQLF]Q��SR�QDFL�QL
FLX�SU]\FLVNX� �L� ��OXE� �L�*QLD]GR�/LQH���SU]H]QDF]RQH� MHVW�GR�SRGá�F]HQLD�QXPHUX�NR�FRZHJR�FHQWUDOL� ��QS��ZHQ 
WU]QHM���ZWHG\�WHOHIRQ�GRá��F]RQ\�GR�JQLD]GD�3KRQH�MHVW�Z�VWDQLH�VSRF]\QNX�DSDUDWHP�SUDFXM �F\P�QD�WHM�OLQLL�

5\V���
��� .ODZLDWXUD=HVSyá�NODZLV]\�XPLHV]F]RQ\�QD�Sá\FLH�F]RáRZHM�SR]ZDOD�QD�Z\EyU�ZV]\VWNLFK�IXQNFML�Z�MDNLH�]RVWDá�Z\SRVD *RQ\7HOWHVWHU.D*GH�QDFL�QL
FLH�NODZLV]D�MHVW�SRWZLHUG]DQH�V\JQDáHP�G (ZL
NRZ\P��]GDU]D�VL
 MHGQDN�*H�NODZLDWXUD�MHVW�QLHDN�W\ZQD��QS��SRGF]DV�G]ZRQLHQLD��MHVW�WR�VSRZRGRZDQH�Z\NRQ\ZDQLHP�VNRPSOLNRZDQ\FK�REOLF]H � GOD�]LQWHUSUHWRZDQLDZ\QLNyZ�SRPLDUyZ��:�WDNLP�SU]\SDGNX�QDOH *\�GáX*HM�SU]\WU]\PDü�NODZLV]�D*�GR�XVá\V]HQLD�V\JQDáX�G(ZL
NRZHJR�1LH�QDOH*\�]�WHJR�SRZRGX�]ZL 
NV]Dü�VLá\�QDFLVNX�PR*H�WR�GRSURZDG]Lü�GR�XV]NRG]HQLD�NODZLDWXU\�
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1LH�QDOH*\�Z�*DGQ\P�Z\SDGNX�X*\ZDü� GR�SU]\FLVNDQLD�NODZLV]\�WZDUG\FK�SU]HGPLRWyZ�QS�� �UXERNU
WX��RáyZND�SURZDG]L�WR�GR�PHFKDQLF]QHJR�XV]NRG]HQLD�Sá\W\�F]RáRZHM�
�:\JO�G�Sá\W\�F]RáRZHM

����� 2UJDQL]DFMD�NODZLDWXU\
3U]\FLVNL�SRVLDGDM��QDMF]
�FLHM�WU]\�]QDF]HQLD�1D�ELDáR�QD�]LHORQ\P�WOH�R]QDF]RQH�V��IXQNFMH�SU]Há�F]DM�FH�RVL�JDQH�ÄZSURVW´1D�ELDáR�QD�F]DUQ\P�WOH R]QDF]RQR�IXQNFM
 NODZLDWXU\�QXPHU\F]QHM�NWyUD�MHVW�DNW\ZQD�Z�RSFML�G]ZRQLHQLH�SR�SR G�QLHVLHQLX�VáXFKDZNL�EDGDQHJR�DSDUDWX�OXE�Z�RSFML�'70)�GLDOHU�QDFLVNDQLH�RGSRZLHGQLFK�NODZLV]\�VSRZRGXMH�Z\Vá D�QLH� QD� ]DFLVNL� EDGDQLRZH� V\JQDáX�Z\ELHUF]HJR� '70)� ]JRGQLH� ]� R]QDF]HQLDPL� QD� SU]\FLVNDFK� RUD]� GR� XVWDZLDQLDSDUDPHWUyZ�QS��F]
VWRWOLZR�FL��F]XáR�FL�ZVND(QLND�Z\VWHURZDQLD��KDVáD�LWS�
1D�*yáWR R]QDF]RQH� V� IXQNFMH� XVWDZLDQLD� RVL�JDQH� SU]H]� MHGQRF]HVQH� QDFL�QL
FLH� NODZLV]D� L� NODZLV]D� NWyU\SRVLDGD�R]QDF]HQLH�Z�W\P�NRO RU]H�
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����� )XQNFMH�NODZLV]\
8UXFKDPLD�IXQNFM
 SRPLDUX�WDUF]�QXPHURZ\FK�GHNDGRZ\FK�L�WRQRZ\FK�SDWU]�UR]G]��� ���!��8VWDZLD�SD�UDPHWU\�GRSXV]F]DOQH�Z�SRZ\ *V]\P�WH�FLH�������!�
:HM�FLH�GR�IXQNFML�SU]Há�F]DQLD�SUDF\�JQLD]G�7HVW�L�/LQH���3KRQH�L�/LQH����3U]Há�F]D�WHOHIRQ�GRá�F]RQ\�GR�JQLD]GD�3KRQH GR�DSDUDWX�WHVWRZD QHJR� OXE� GR� JQLD]GD/LQH��������!���������3U]Há�F]D�WHOHIRQ�EDGDQ\�7HVW�GR�/LQH��
8UXFKDPLD�SRPLDU�LPSHGDQFML�L�WáXPLHQQR �FL�GRSDVRZDQLD��XVWDZLDQLH�F]
VWRWOLZR�FL�JHQHUDWRUD��JHQHUR�ZDQLH�V\JQDáyZ�DNXVW\F]Q\FK��7HOHWD[\��7HVW� ID[���'70)�GLDOHU�������!��XVWDZLDQLH�SDUDPHWUyZ�JHQHUD�WRUD�Z�WH�FLH�DXWRPDW\F]Q\P���������!��8UXFKDPLDQLH�IXQNFML�RGE\ZD�VL
 ]�GRGDWNRZHJR�PHQX�RVL �JDQH�JR�NODZLV]DPL���L��
:á�F]D�SRPLDU�SDUDPHWUyZ�VWDáRSU�GRZ\FK�DSDUDWX�SU]\�SRGQLHVLRQHM�L�RGáR*RQHM�VáXFKDZFH�����!�8VWDZLD�SDUDPHWU\�GRSXV]F]DOQH�S
WOL�Z�WH�FLH�DXWRPDW\F]Q\P�������!
8VWDZLD�QDSL
FLH�S
WOL�SRPLDURZHM�Z�]DNUHVLH��9�GR����9QDSL
FLD�VWDáHJR�����!�
1DFL�QL
FLH�VSRZRGXMH�]PLDQ
�ELHJXQRZR�FL�QDSL
FLD�QD�]DFLVNDFK�SRPLDURZ\FK��QLH]DOH *QLH�RG�DNWXDO�QLH�X*\ZDQHM�IXQNFML���=PLDQD�SRODU\]DFML�OLQLL�MHVW�V\JQDOL]RZDQD�]D�ZLHFHQLHP�VL
�ODPSNL�Z�SU]Há�F]QL�NX����!�
=PLHQLD�F]
VWRWOLZR�ü�QDSL
FLD�G]ZRQLHQLD�]����QD���+]�]PLDQD�MHVW�V\JQDOL]RZDQD�ODPSN��Z�SU]Há�F]QLNX�������!�

:á�F]D�G]ZRQLHQLH�]�DNWXDOQLH�XVWDZLRQ\P�QDSL 
FLHP�L�F]
VWRWOLZR�FL���Z\NRQXMH�SRPLDU\�SDUDPHWUyZXNáDGX�G]ZRQLHQLD�����!�XVWDZLD�SDUDPHWU\�GRSXV]F]DOQH�GOD�WHVWX�DXWRPDW\F]QHJR�� �����!�
:á�F]D�RSFM
�VáX*�F��GR�UHJXODFML�QDSL
FLD�G]ZRQLHQLD�����!�
:á�F]D�OLQLMN
�DQDORJRZ��GR�NRQWUROL�DNXVW\F]QHJR�XNáDGX�QDGDZF] HJR������!XVWDZLDQLH�F]XáR�FL�L�JUDQLF\�OLQLMNL�DQDORJRZHM�������!�

.ODZLV]�VáX*�F\�GR�Z\FKRG]HQLD�]�DNWXDOQLH�X*\ZDQHM�IXQNFML�3ULQW�XUXFKDPLD�Z\GUXN�Z\QLNyZ�SRPLDUX��QD�GRZROQHM�GUXNDUFH�� ���!�
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.ODZLV]�ÄDNFHSWDFML´�VáX*�F\�GR�]DWZLHUG]HQLD�Z\NRQDQ\FK�XVWDZLH���XUXFKRPLHQLD�XVWDZLDQLD��8UXFKDPLD�]�PHQX�JáyZQHJR�7HVW�$XWRPDW\F]Q\�� ����!�8VWDZLDQLH�KDVáD��DNW\ZDFMD�L�GH]DNW\ZDFMD�KDVáD������!�
6áX*\�GR�SU]Há�F]DQLD�IXQNFML�OXE�XVWDZLH��Z�Gyá�

6áX*\�GR�SU]Há�F]DQLD�IXQNFML�OXE�XVWDZLH��Z�JyU
�:á�F]D�IXQNFM
�SRPRF�

6+,)7���NODZLV]�NWyU\�MHVW�X*\ZDQ\�GR�SU]Há�F]HQLD�IXQNFML�NODZLV]\��SUDZ\�L�OHZ\�6+,)7�PDM ��LGHQW\F]�Q��IXQNFM
�
5(6(7�SRZRGXMH�Z\]HURZDQLH�PLNURSURFHVRUD

x�x� :\JO�G��FLDQNL�W\OQHM
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��� 2SLV�IXQNFML�7HOWHVWHUD
����� 3RPLDU�WDUF]\�QXPHURZHM�Z\ELHUDM�FHM�Z�V\VWHPLH�GHNDGRZ\P�LPSXOVRZ\P��L�WRQRZ\P���'70)�

1DFL�QL
FLH�SU]\FLVNX��SU]\JRWXMH�SU]\U] �G�GR�RGELRUX�L�SRPLDUX�LPSXOVRZDQLD�WDUF]\�QXPHURZHM�Z �V\VWHPLH�GHNDGRZ\PRGF]\W�SRPLDUyZ�REHMPXMH�x�x� QXPEHU��Z\EUDQH�F\IU\x� 7E�7P����WLPH�EUHDN�WLPH�PDNH��REOLF]RQ\�VWRVXQHN�SU]HUZ\�GR�]ZDUFLDx� 7E��WLPH�EUHDN��F]DV�SU]HUZ\x� 7P��WLPH�PDNH��F]DV�]ZDUFLDx� I��IUHTXHQF\��F]
VWRWOLZR�ü�LPSXOVRZDQLDx� 7L��WLPH�LQWHUYDO��F]DV�PL
G]\�VHULDPL�LPSXOVyZ:�SU]\SDGNX�JG\�F]DV�7E!���PV�WR�Z\�ZLHWODF]�ZVND]XMH�ZWHG\�7I��,�7L�x� 7I��WLPH�IODVK��F]DV�IODVKx� 7L��WLPH�LQWHUYDO��F]DV�PL
G]\�NROHMQ\PL�LPSXOVDPL�)ODVK

-H*HOL�]RVWDQLH�SRSUDZQLH�Z\EUDQD�WDUF] ��QXPHURZ��F\IUD�Z�V\VWHPLH�WRQRZ\P�SU]\U]�G�DXWRPDW\F]QLH�SU]Há�F]\�VL
�Z�WHQ�WU\ESRPLDUX��]�SRPLDUHP�F] 
VWRWOLZR�FL�VNáDGRZ\FK�W\ONR�Z�F]DVLH�SRSUDZQHM�GHWHNFML�F\IU\�RGF]\W�SRPLDUyZ�REHMPXMH�x�x� QXPEU'70)��Z\EUDQH�F\IU\x� 7L��WLPH�LQWHUYDO��F]DV�SRPL
G]\�V\JQDáDPL�Z\ELHUF]\PLx� 7G��WLPH�GXUDWLRQ��F]DV�WUZDQLD�V\JQDáX�Z\ELHUF]HJRx� I/���IUHTXHQF\�/RZ�*URXS��F]
VWRWOLZR�ü�JUXS\�QL*V]HMx� I+��IUHTXHQF\�+LJK�*URXS��F]
VWRWOLZR�ü�JUXS\�Z\*V]HM-H*HOL�PLPR�Z\ELHUDQLD�Z� V\VWHPLH� WRQRZ\P�SU]\U] �G� QLH� SU]Há�F]D� VL
 Z�ZáD�FLZ\� WU\E�� R]QDF]D� WR� *H� SDUDPHWU\� Z\ELHUDQD� V�QLHZáD�FLZH�
$E\�GRNRQDü�SRPLDUX�QDOH*\�QDFLVQ�ü�SU]\FLVN� �L�SU]Há�F]\ü�IXQNFM
�Ä�U
F]QLH´�
1DFL�QL
FLH�NODZLV]D� VSRZRGXMH� ]DPLDQ
 Z\�ZLHWODQLD� F]
VWRWOLZR�FL� QD� SR]LRP�VNáDGRZ\FK�JUXS\� QL*V]HM� L�Z\*V]HM�V\JQDáX'70)�
-H*HOL�]RVWDQLH�QDFL�QL
W\� ]RVWDQ� Z\�ZLHWORQH�QRUP\�Z�MDNLFK�SRZLQQ\�VL
 PLH�FLü�SRPLDU\�F]
VWRWOLZR�FL��.ROHMQH�QDFL�QL
FLH

�SU]HGVWDZL�SURFHQWRZ��RGFK\áN
�F]
VWRWOLZR�FL�RG�QRUP\�
������� 8VWDZLDQLH�SDUDPHWUyZ�GRSXV]F]DOQ\FK�WDUF]\�QXPHURZHM�LPSXOVRZHM�L�WRQRZHM�Z�WH�FLH�DXWRPD�W\F]Q\P�

��)XQNFM
�WDN��Z\ZRáXMH�VL
�WU]\PDM�F�NODZLV]�6KLIW�L�ZFLVNDM�F�NODZLV]�GUXJL
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3R�Z\NRQDQLX�SRZ\*V]HM�NRPELQDFML�NODZLV]\�QD�Z\ �ZLHWODF]X�SRMDZL�VL
 F]
�ü�PHQX���JyUQ\�Z\�ZLHWODF]���&DáH�PHQX�Z\JO�GD�MDNQD�U\VXQNX�RERNx� 7E�7P����XVWDZLDQLH�VWRVXQNX�F]DVX�SU] HUZ\�]ZDUFLD�SXOVHx� I����XVWDZLDQLH�F]
VWRWOLZR�FL�LPSXOVRZDQLD�SXOVHx� 7L���XVWDZLDQLH�F]DVX�SU]HUZ\�PL
G]\VHU\MQHM�SXOVHx� 7G��XVWDZLDQLH�F]DVX�WUZDQLD�V\JQDáX�'70)x� 7L���XVWDZLDQLH�F]DVX�PL
G]\�V\JQDáDPL�'70)
NODZLV]DPL �� PR*QD�VL
 SRUXV]Dü�SR�PHQX��6WU]DáNL�SRMDZLDM �FH�VL
 ]�SUDZHM�VWURQ\�LQIRUPXM� Z�NWyU� VWURQ
 PR*QD�SU]H�
VXQ�ü�HNUDQ��VWU]DáND�Z�JyU
 ��VWU]DáND�Z�Gyá� ��1DSLV�]�SUDZHM�VWURQ\��SXOVH��'70)��LQIRUPXMH�MDNLHJR�V\VWHPX�Z\ELHUDQLDGRW\F]\�XVWDZLDQLH
6WU]DáND�SRMDZLDM�FD�VL
 ]�OHZHM�VWURQ\�ZVND]XMH�QD�DNWXDOQLH�Z\ELHUDQ � IXQNFM
��QDFL�QL
FLH�NODZLV]D� VSRZRGXMH�XDNW\ZQLHQLH
XVWDZLDQLD�WHM�IXQNFML��8VWDZLDQLD�GRNRQXMH�VL
 NODZLV]DPL�QXPHURZ\PL�D�]DWZLHUG]DQLD�XVWDZLH � NODZLV]HP� D* GR�]JD�QL
FLDNXUVRUD�� � �

����� 3RPLDU\�SDUDPHWUyZ�S
WOL�WHOHIRQX

:\NRQDQLH�SRPLDUyZ�SDUDPHWUyZ�S 
WOL�DSDUDWX�WHOHIRQLF]QHJR3RPLDU�Z\NRQ\ZDQ\�MHVW�SU]\�QDSL
FLX�OLQLL���9���OXE�QDSL
FLX�QL*V]\P�UHJXORZDQ\P�RG��9y���9��=DOHFDQ\P�QDSL
FLHP�SRPLDURZ\P�MHVW�QDSL 
FLH���9�-H*HOL� QD� Z\*V]\P� QDSL
FLX� ]RVWDQLH� SU]HNURF]RQ\� ]DNUHV� SRPLDURZ\� QDVW �SL� DXWRPDW\F]QH� SU]Há�F]HQLH� QDSL
FLDSRPLDURZHJR�QD�QDSL
FLH���9���']LHMH�VL
�WDN�Z�SU]\SDGNX�JG\�]RVWDQLH�SU]HNURF]RQ\�GRSXV]F]DOQ\�SU �G�S
WOL�x� 9W�>9@���SRPLDU�VSDGNX�QDSL
FLD�WHOHIRQX�SU]\�SRGQLHVLRQ\P�PLNU RWHOHIRQLH�

� 0UXJDM�F\�NXUVRU�R]QDF]D�PR*OLZR�ü�ZSURZDG]DQLD�QRZ\FK�ZDUWR�FL�� 1DFLVNDM�F�RGSRZLHGQLH�F\IU\�XVWDZLD�VL
�QRZH�ZDUWR�FL
��&KF�F�XVWDZLü�ZDUWR�FL�]DáR*RQH�SU]H]�SURGXFHQWD�7HO7HVWHUD�QDOH*\�QDFLVQ�ü�NRPELQDFM
�NODZLV]\�
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x� ,�>P$@���SRPLDU�SU�GX�Sá\Q�FHJR�SU]H]�DSDUDW�SRGF]DV�SUDF\�x� 5�>:@���5H]\VWDQFMD�DSDUDWX�Z�VWDQLH�UR]PRZ\�Z�URERF]\P�]DNUHVLH�SU �GX�]DVLODM�FHJR�SRZLQQD�E\ü�WDNDDE\�VSDGHN�QDSL
FLD�QD�DSDUDFLH�Z�IXQNFML�SU�GX�VWDáHJR�]DZLHUDá�VL
�Z�REV]DU]H�SRGDQ\P�QD�5\V���
5\V���3U]\U]�G�PR*H�E\ü�Z\NRU]\VWDQ\��GR�SRPLDUX�VWDQX�L]RODFML�]DUyZQR�DSDUDWX�WHOHIRQLF]QHJR�MDN�UyZQLH * GRá�F]RQHM�GRQLHJR�OLQLL�WHOHIRQLF]QHM�']L
NL�]DVWRVRZDQLX�XNáDGX�DXWRPDW\F]QLH�]PLHQLDM �FHJR� ]DNUHV\� SRPLDURZH� X]\VNDQR�PHJDRPRPLHU]�Z\NRQXM �F\SRPLDU\�Z�]DNUHVLH�RG���:�GR����0:�

������� .DOLEUDFMD�PLHUQLND�RSRUQR�FL3U]\U]�G�SRGF]DV�SUDF\�GRNRQXMH�DXWRPDW\F]QHM�NDOLEUDFML�SRPLDUyZ�RSRUQR �FL�GOD�S
WOL�WHOHIRQX��3R�ZHM�FLX�GR�IXQN�FML�/RRS�SR�UD]�SLHUZV]\�]RVWDQLH�Z\NRQDQD�DXWRPDW\F]QD�NDOLEUDFMD�SRPLDUX��QDWRPLDVW�Z�F]DVLH�SUDF\�E 
G]LH�Z\NR�Q\ZDQD�FR���PLQ�NROHMQD�NDOLEUDFML�SU]HG�ZHMVFLHP�GR�RSFML�/RRS�
������� 8VWDZLDQLH�SDUDPHWUyZ�GRSXV]F]DOQ\FK�S
WOL

8VWDZLDQD�MHVW�ZDUWR�ü�SU�GX�MDNL�SRZLQLHQ�Sá\Q�ü�Z�S
WOL�3R�RWZDUFLX�RNQD��XVWDZLH���QDFLVNDP\�NODZLV]��.ODZLV]DPL�QXPHU\F]Q\PL�QDOH*\�XVWDZLü�*�GDQ\�SU�G�D�QDVW
SQLH�SU]H]�QDFLVNDQLH�NODZ L�V]D�2.�VSRZRGRZDü�]QLNQL
FLH�NXUVRUD��:\M�FLH�]�RNQD�EH]�XVWDZLDQLD�QDVW
SXMH�SU]H]�QDFL�QL
FLH�(6&�
������� 8VWDZLDQLH�JUDQLF\�ÄV]XNDF]D�]ZDUü´

3R�RWZDUFLX�RNQD�XVWDZLH��QDFLVNDP\�NODZLV]���EHHS��)XQNFMD�SR]ZDOD�XVWDZLü�JUDQLF
 RSRUQR�FL�SRQL*HM�NWyUHM�WHVWHU�E
G]LH�V\JQDOL]RZDá�G(ZL
�NLHP�� *H�QDVW�SLáR�SU]HNURF]HQLH�JUDQLF\�Z�Gyá��3U]\U]�G�PR*H�E\ü�UyZQLH* Z\NRU]\VWDQ\GR� V]XNDQLD� ]ZDUü�� -H�OL� ]PLHU]RQD� UH]\VWDQFMD� OLQLL� MHVW� PQLHMV]D� RG� ]DGDQHM� UH]\VWDQFMLJUDQLF]QHM�WR�WDNL�IDNW�E
G]LH�V\JQDOL]RZDQ\�G(ZL
NLHP���EHHS��
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*UDQLF
 W
 PR*QD�UHJXORZDü�Z�]DNUHVLH�RG������: ZSLVXM�F�Z�WHM�RSFML�SR*�GDQ� ZDUWR�ü��3URGXFHQW�]DáR*\á�XVWDZLH�QLH���:
����� 8VWDZLDQLH�QDSL
FLD�QD�]DFLVNDFK�SRPLDURZ\FK�OLQLL�'&9

1DSL
FLH�WR�PR*H�E\ü�UHJXORZDQH�Z�]DNU HVLH������9�3R�QD�FL�QL
FLX�NODZLV]D� �SRMDZLD�VL
�SRZ\*V]\�HNUDQ�x� 9ROWDJH�SUHVHQW��QDSL
FLH�XVWDZLDQH�Z�DNWXDOQ\P�F\NOX�SRPLDURZ\P�x� 9ROWDJH�GHIDXOW���QDSL
FLH�NWyUH�XVWDZL�VL
�SR�Zá�F]HQLX�PLHUQLND�OXE�SR�UHVHFLH��-DNR�QDSL 
FLH�GHIDXOW�L�SUHVHQWSURGXFHQW�XVWDZLá���9��1DSL
FLH�'HIDXOW�XVWDZLDQH�MHVW�Z�]DNUHVLH�����91DFL�QL
FLH�NODZLV]D�2.�SRZRGXMH�XVWDZLHQLH�NXUVRUD�QD�ZDUWR �FL�UHJXORZDQHM��5HJXODFMD�RGE\ZD�VL 
�SU]H]�RGSR�ZLHGQLH�QDFLVNDQLH�NODZLV]\���L����=PLDQD�UHJXORZDQHM�ZDUWR �FL�RGE\ZD�VL
�SU]H]�QDFL�QL
FLH�NODZLV]D�2.��:\M�FLH�]RSFML�NODZLV]HP�(6&�
����� �3RPLDU\�SDUDPHWUyZ�G]ZRQLHQLD

3R�Z\EUDQLX�WHM�RSFML�SR�UD]�SLHUZV]\�RG�Zá �F]HQLD�OXE�SR�QDFL�QL
FLX�NODZLV]D�5HVHW�WHVWHU�SURVL�R�SRG�QLHVLHQLH�VáXFKDZNL�DE\�PyJá�VRELH�VNDOLEURZDü�ZDUWR �FL�S
WOL�D�QDVW
SQLH�SURVL�R�RGáR*HQLH� VáXFKDZNL�QDVW
SQLH�SRND*H�VL
 SU]H]���V�Z\EUDQ\�U\WP�G]ZRQLHQLD��F]
VWRWOLZR�ü� MDN� UyZQLH* XVWDZLRQH�QDSL
FLHG]ZRQLHQLD�D�QDVW
SQLH�Z\V\áD�V\JQDá�G]ZRQLHQLD�1DSL
FLH�G]ZRQLHQLD�Z\VW
SXMH�QD�WOH�DNWXDOQLH�XVWDZLRQHJR�QDSL 
FLD�VWDáHJR�OLQLL�WHOHIRQLF]QHM�
3RPLDU\�L�2]QDF]HQLDx� 5���R]QDF]D�SRGDZDQLH�QDSL
FLD�G]ZRQLHQLD��5LQJHU�x� %��R]QDF]D�SU]HUZ
�Z�G]ZRQLHQLX��%UHDN�x� 9V�>9@���QDSL
FLH�VNXWHF]QH�JHQHUDWRUD�G]ZRQLHQLD�x� 9W>9@���QDSL
FLH�VNXWHF]QH�RGNáDGDQH�QD�XNáDG]LH�Z\ZRáDZF]\P�W HOHIRQX�x� ,UQJ�>P$@���SU�G�SRELHUDQ\�SU]H]�XNáDG�Z\ZRáDZF]\�WHOHIRQX3R�SRGQLHVLHQLX�VáXFKDZNL�WHOHIRQX�Z�WUDNFLH�G]ZRQLHQLD�Vá\V]DOQ\�MHVW�Z�VáXFKDZFH�V\JQDá�PRZ\��ÄSURV] 
 F]H�NDü´��D�QDVW
SQLH�V\JQDá�]DM
WR�FL�����+]�Z�U\WPLH��������V�-H*HOL�]RVWDQLH�QDFL�QL
W\�GRZROQ\�NODZLV]�]�Z\M�WNLHP�(6&�WR�Z\JHQHURZDQ\�]RVWDQLH�V\JQDá�'70)�R�F]
VWR�WOLZR�FL�RGSRZLDGDM�FHM�QDFL�QL
WHM�F\IU]H�OXE���
�$�%�)XQNFMH�JHQHURZDQLD� V\JQDáyZ� DNXVW\F]Q\FK� SR]ZDODM � QD� VSUDZG]DQLH� DXWRPDW\F]Q\FK� VHNUHWDUHN� ]� IXQNFM �]GDOQHJR�Z\GDZDQLD�SROHFH��]D�SRPRF��V\JQDáyZ�'70)�3R�RGáR*HQLX�VáXFKDZNL�F\NO�VL
�SRZWDU]D�1DFL�QL
FLH�NODZLV]D�(6&�SRZRGXMH�SU]HUZDQLH�G]ZRQLHQLD�L�Z\M �FLH�]�IXQNFML�

������� 8VWDZLDQLH�SDUDPHWUyZ�GRSXV]F]DOQ\FK�V\JQDáX�Z\ZRáDZF]HJR��G]ZRQLHQLD�
8VWDZLHQLD�SDUDPHWUX�ZDUWR�FL�SU�GX�G]ZRQLHQLD�,UQJ >P$@�GOD�SRWU]HE�WHVWX�DXWRPDW\F]Q H�JR

3R�Z\NRQDQLX�SRZ\*V]HM�NRPELQDFML�NODZLV]\�QDOH*\�VWU]DáN� ]D]QDF]\ü�XVWDZLDQLH�,UQJ�L�QDFLVQ�ü�2.���D�NLHG\�SR�MDZL�VL
 NXUVRU�NODZLDWXU� QXPHU\F]Q� XVWDZLü�*�GDQ� ZDUWR�ü�L�]DWZLHUG]Lü�NODZLV]HP�2.�SU]H]�NROHMQH�QDFLVNDQLHD* ]QLNQLH� NXUVRU��8VWDZLRQD�ZDUWR�ü� SU�GX�E
G]LH� SRUyZQ\ZDQD� ]�Z\QLNLHP�SRPLDUyZ� G]ZRQLHQLD� SRGF]DV� WHVWXDXWRPDW\F]QHJR�L�MH�OL�Z\QLN�SRPLDUX�QLH�E
G]LH�VL
�PLH�FLá�Z�XVWDORQ\FK�JUDQLFDFK�WHVW�]RVWDQLH�SU]HUZDQ\�
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������� 8VWDZLDQLH�F]DVX�WUZDQLD�NRPXQLNDWX�VáRZQHJR�SR�G]ZRQLHQLX
3R� Z\NRQDQLX� SRZ\*V]HM� NRPELQDFML� NODZLV]\� XVWDZLDP\� VWU]DáN 
 NODZLV]DPL� �� OXE� �� QDIXQNFM
 6SHHFK�7LPH�L�QDFLVNDP\�2.���D�QDVW
SQLH�NLHG\�SRMDZL�VL
 NXUVRU�NODZLV]DPL���L��XVWDZLDP\�RGSRZLDGDM�F\�QDP�F]DV�WUZDQLD�NRPXQLNDWX�VáRZQHJR��=DWZLHUG]DP\�XVWDZLRQ\F]DV�NODZLV]HP�2.�0DNV\PDOQ\�F]DV�MDNL�PR*QD�XVWDZLü�WR����V

������� 8VWDZLDQLH�U\WPX�G]ZRQLHQLD
3R�Z\NRQDQLX�SRZ\*V]HM�NRPELQDFML�NODZLV]\�XVWDZL DP\VWU]DáN
 NODZLV]DPL��� OXE� �� QD� IXQNFM
 5K\WKP� ULQJHU� L� QDFLVNDP\�2.���D� QDVW
SQLH� NLHG\SRMDZL�VL
 NXUVRU�NODZLV]DPL���L���XVWDZLDP\�U\WP�G]ZRQLHQLD����������������������������=D�WZLHUG]DP\�XVWDZLRQ\�U\WP�NODZLV]HP�2.�

������� 8VWDZLDQLH�F]
VWRWOLZR�FL�G]ZRQLHQLD������+]
3R�Z\NRQDQLX�SRZ\*V]HM�NRPELQDFML�NODZLV]\�XVWDZL DP\VWU]DáN
 NODZLV]DPL���OXE���QD�IXQNFM
 )UHTXHQF\�ULQJHU�L�QDFLVNDP\�2.���D�QDVW
SQLH�NLHG\SRMDZL�VL
 NXUVRU�NODZLV]DPL���L���XVWDZLDP\�QRZ � F]
VWRWOLZR�ü�GOD�GDQHJR�]DNUHVX����OXE���+]��.ODZLV]HP�2.��SU]HFKRG]LP\�GR�GDOV]HJR�XVWDZLDQLD�L�]DWZLHUG]DP\�QRZH�XVWDZL H�QLD�� 3U]HG]LDá� F]
VWRWOLZR�FL� PR*OLZ\� GR� XVWDZLHQLD� �����+]�� &]
VWRWOLZR�FL� QRZH� ]RVWDQ� SRGVWDZLRQH� ]DPLDVW�����+]�

����� 8VWDZLDQLH�QDSL
FLD�Z\ZRáDQLD���+]�L���+]
.ODZLV]HP���OXE���PR *HP\�Z\EUDü�FR�FKFHP\�XVWDZLDü�SUHVHQW��GHIDXOW��3R�QDFL �QL
FLX�2.��SRMDZLD�VL
NXUVRU�L�NODZLV]DPL���L���PR *HP\�XVWDZLDü���SR]LRPyZ�QDSL 
FLD�]PLHQQHJR�
x� $&9�ULQJHU�SUHVHQW���QDSL
FLH�XVWDZLDQH�Z�DNWXDOQ\P�F\NOX�SRPLDURZ\Px� $&9�ULQJHU�GHIDXOW���QDSL
FLH�NWyUH�SRMDZLD�VL
�SR�Zá�F]HQLX�PLHUQLND�OXE�SR�UHVHFLH�

����� *HQHUDWRU\�DNXVW\F]Q\�L�SRPLDURZ\=H�Z]JO
GX�QD�LOR�ü�RVL�JDQ\FK�Z�WHM�RSFML�SRPLDUyZ�L�V\JQDáyZ�DNXVW\F]Q\FK�NRQLHF]QH�VWDáR�VL 
 UR]EX�GRZDQH�PHQX�D�SRV]F]HJyOQH�IXQNFMH�Z\ELHU DQH�V��SU]H]�NODZLV]H�����2.�(6&�6WU]DáND�SRMDZLDM�FD�VL
 ]�OHZHM�VWURQ\�RNUH�OD�Z\EyU�IXQNFML�SR�QDFL�QL
FLX�2.��6WU]DáNL�]�SUDZHM�VWURQ\RNUH�ODM��MDN�QDOH*\�Z\ELHUDü�IXQNFMH�NODZLV]DPL���L���3R� QDFL�QL
FLX� NODZLV]D RWZLHUD� VL
 PHQX� Z� NWyU\P� Z\EyUSRV]F]HJyOQ\FK� IXQNFML RGE\ZD� VL
 ]D� SRPRF� NODZLV]\� �� L� �RUD]�NODZLV]D�2.
RSLV�IXQNFML�PHQX'DPSLQJ� )UHTXHQF\ � SRPLDU� WáXPLHQQR�FL� GRSDVRZDQLD� LLPSHGDQFML�RGELRUQLND,QFUHDVLQJ� IUHTXHQF\ � Z\V\áDQLH� V\JQDáX� QDUDVWDM�FHJR� ���������+]'70)� 'LDOHU �� HPLWXMH V\JQDá\� '70)� ]JRGQLH� ]� QDFLVNDQ\PLNODZLV]DPL�QXPHU\F]Q\PL�
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%XV\� 7RQH �� V\JQDá ]DM
WR�FL����+]�PRGXORZDQ\����V����V&RQJHVWLRQ� 7RQH �� V\JQDá QDWáRNX����+]�PRGXORZDQ\�����V�����V:DLW� 7RQH �� V\JQDá RF]HNLZDQLD� ���+]� PRGXORZDQ\����V�����V:RUG�7RQH �� V\JQDá�PRZ\ ÄSURV]
�F]HNDü´)D[� 7RQH�� V\JQDá� R F]
VWRWOLZR�FL������+]7HOHWD[�6LJQDO ��Z\V\áDQLH�L XVWDZLDQLH�WHOHWD[\6HW�)UHTXHQF\ ��XVWDZLDQLH F]
VWRWOLZR�FL� RG� NWyUHM�PD�QDVW
SRZDüWHVWRZDQLH*DLQ�$WHQ�� �� XVWDZLDQLH SR]LRPX� V\JQDáyZ�JHQHURZDQ\FK� SU]H]SU]\U]�G�
������� 3RPLDU�LPSHGDQFML�L�WáXPLHQQR�FL�GRSDVRZDQLD

8UXFKRPLHQLH�SRPLDUX�RGE\ZD�VL 
�SR�QDFL�QL
FLX�SRZ\*V]HJR�NODZLV]D��L�Z\EUDQLD�IXQNFML�'DPSLQJ�)UHTXHQF\(PLWRZDQD�MHVW�F]
VWRWOLZR�ü�]�JHQHUDWRUD�SRPLDURZHJR�RG����+]�GR���N+]�VLQXVRLGDOQD�R�SR]LRPLH��G%P�Z�F]DVLHNWyUHJR�PLHU]RQD�MHVW��LPSHGDQFMD�ZHM �FLRZD�DSDUDWX�Z�VWDQLH�UR]PRZ\��=��D�QDVW
SQLH�REOLF]RQD�WáXPLHQQR�ü�GRSD�VRZDQLD�7G >G%@�� &]
VWRWOLZR�ü� HPLWRZDQD� MHVW� DXWRPDW\F]QLH� ]PLHQLDQD� VNRNRZR� FR� ��+]� FR� �VHN�� 1DFL �QL
FLHNODZLV]D�2.�VSRZRGXMH�]DWU]\PDQLH�]PLDQ�F] 
VWRWOLZR�FL�FR�XPR*OLZLD�ÄU
F]Q�´�]PLDQ
 F]
VWRWOLZR�FL���Z�JyU
 D��Z�Gyá�ZSLVDQLH�Z\QLNX�SRPLDUX�GR�SDPL 
FL�Z\PDJD�QDFL�QL
FLD�NODZLV]D�2.3RZUyW�GR�DXWRPDW\NL�VSRZRGXMH�NROHMQH�QDFL �QL
FLH�NODZLV]D�2.�=DSDPL
WDQH�Z\QLNL�SRPLDUyZ�PRJ��E\ü�Z\GUXNRZDQH�1DFL�QL
FLH�NODZLV]D�(6&�SRZRGXMH�UH]\JQDFM 
�]�IXQNFML�
7áXPLHQQR�ü�GRSDVRZDQLD DSDUDWX�WHOHIRQLF]QHJR�GR�UH]\VWDQFML�����: Z�SD�PLH�F]
VWRWOLZR�FL�RG�����+]GR�����+]�SRZLQQD�E\ü�ZL
NV]D�RG�ZDUWR�FL�JUDQLF]QHM�SRGDQHM�QD�5\V���

5\V���
&]
VWRWOLZR�ü� HPLWRZDQD� MHVW� DXWRPDW\F]QLH� ]PLHQLDQD� FR� �VHN�� QDFL �QL
FLH� NODZLV]D� 2.� VSRZRGXMH� ]DWU]\PDQLH]PLDQ�F]
VWRWOLZR�FL�FR�XPR*OLZLD�ÄU
F]Q�´�]PLDQ
�F]
VWRWOLZR�FL���Z�JyU
�D���Z�Gyá�3RZUyW�GR�DXWRPDW\NL�VSRZRGXMH�NROHMQH�QDFL �QL
FLH�NODZLV]D�2.�1DFL�QL
FLH�NODZLV]D�(6&�SRZRGXMH�UH]\JQDFM 
�]�IXQNFML�

������� 6\JQDá�QDUDVWDM�F\��,QFUHDVLQJ�IUHTXHQF\3UyED�VNXWHF]QR�FL�G]LDáDQLD�DNXVW\F]QHJR�XNáDGX�RGELRUF] HJR-HVW�WR�SUyED�ÄQD�XFKR´�F]\�VáXFKDZND�OXE�JáR �QLN�QLH�WU]HV]F]� OXE�]QLHNV]WDáFDM� RGELHUDQH�F]
VWRWOLZR�FL�DNXVW\F]�QH��$E\�XUXFKRPLü�SUyE
 QDOH*\�QDFLVQ�ü�NODZLV]� L�]�PHQX�Z\EUDü�NODZLV]DPL�����IXQNFM 
 ,QFUHDVLQJ�IUHTXHQ�F\��1DVW�SL�JHQHURZDQLH�V\JQDáX�]PLHQQHJR�QDUDVWDM�FHJR���������+]*G\�SRGF]DV�JHQHURZDQLD�V\JQDáX�]RVWDQLH�SU]\WU]\PDQ\�NODZLV]� WR�QDUDVWDQLH�JHQHURZDQHJR�V\JQDáX�]RVWDQLH]DWU]\PDQH�D�]ZL
NV]\ü�OXE�]PQLHMV]\ü�JHQHURZDQ��F]
VWRWOLZR�ü�PR*QD�X*\ZDM�F�RGSRZLHGQLR�NODZLV]\� �L�
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��������� 8VWDZLDQLH�LOR�FL�SRZWyU]H��JHQHURZDQLD�V\JQDáX�QDUDVWDM�FHJR
8VWDZLD�LOR�ü�SRZWyU]H� V\JQDáX�QDUDVWDM�FHJR��,QFUHDVLQJ�IUHTXHQF\� RG��GR���Z\ELHUDQHNODZLV]DPL�QXPHURZ\PL�

������� 8VWDZLDQLH�F]
VWRWOLZR�FL��6HW�IUHTXHQF\3R�Z\EUDQLX�]�PHQX�RSFML�6HW�)UHTXHQF\��L�SRWZLHUG]HQLX�NODZLV]HP�2.�SRMDZL�VL 
�HNUDQ�]�DNWXDOQLH�XVWDZLRQ�F]
VWRWOLZR�FL���NODZLV]DPL���L���PR*QD�]PLHQLDü�F]
VWRWOLZR�FL�RGSRZLHGQLR�Z�JyU
�OXE�Z�Gyá��1DFL�QL
FLH�NODZLV]D2.��VSRZRGXMH�XVWDZLHQLH�NXUVRUD�Z�PLHMVFX�JG]LH�QDOH *\�ZSLVDü�NODZLV]DPL�QXPHU\F]Q\PL�QRZ ��F]
VWRWOLZR�ü�L]DWZLHUG]Lü�2.���:\M�FLH�]�WHM�RSFML�NODZLV]HP�2.�VSRZRGXMH�]DSLVDQLH�GR�SDPL 
FL�XVWDZLRQHM�F]
VWRWOLZR�FL�MDNRGRP\�OQD��%
G]LH�RQD�SR�ND*G\P�Zá�F]HQLX�OXE�]UHVHWRZDQLX�XVWDZLDQD�DXWRPDW\F ]QLH�:\M�FLH�NODZLV]HP�(6&�VSRZRGXMH�Z\M �FLH�]�RSFML�]�XVWDZLRQ��F]
VWRWOLZR�FL��OHF]�QLH�E
G]LH�RQD�]DSLV\ZDQD�GRSDPL
FL�MDNR�GRP\�OQD�
������� 5HJXODFMD�SR]LRPX������5HJXODFMD�SR]LRPX�V\JQDáX�GRNRQ\ZDQD�MHVW�]D�SRPRF ��F\IURZHM�VNDOL�]PLHQLDQHM�NODZLV]DPL���L���RGSRZLHGQLRZ�JyU
�L�Z�Gyá�:�JyUQHM�OLQLL�]QDMGXMH�VL
�F\IURZD�UHSUH]HQWDFMD�XVWDZLHQLD�RG���GR�����:�GROQHM�OLQLL�Z\�ZLHWODQ\�MHVW�PLHU]RQ\�QD�]DFLVNDFK�SR]LRP�V\JQDáX�Z�]DNUHVLH�RG����G%P�GR���G%P�3U]\NáDGRZR�ZDUWR�ü�����Z�JyUQ\P�ZLHUV]X�GDMH��G%P�RGF]\WDQH�Z�ZLHUV]X�GROQ\P���EH]�REFL �*HQLD�Z\M�FLD���
������� *HQHUDWRU�V\JQDáX�7HOHWD[\���N+]�OXE���N+]
)XQNFMD�XPR*OLZLD�Z\V\áDQLH�Z�EDGDQ��OLQL
�SRPLDURZ��V\JQDáX�]DOLF]HQLRZHJR�7HOHWD[\��RNUH �ODM�F�SU]\�W\PF]DV�WUZDQLD�LPSXOVX��7G��L�F]DV�SRPL 
G]\�LPSXOVDPL� 3R]LRP�V\JQDáX�MHVW�UHJXORZDQ\�RG�ZDUWR �FL�ZVW
SQHM����G%P�
������� '70)�GLDOHU8UXFKRPLHQLH�QDVW
SXMH�SR�Z\EUDQLX�SRZ\ *V]HJR�NODZLV]D�L�]D]QDF]HQLX�IXQNFML�'70)�GLDOHU��1DFLVNDM�F�NODZLDWX�U
�QXPHU\F]Q��JHQHUXMHP\�RGSRZLHGQL�V\JQDá�'70)��:\M�FLH�]�RSFML�SR�QDFL�QL
FLX�NODZLV]D�(6&�)XQNFMD�WD�VáX*\�GR�JHQHURZDQLD�V\JQDáyZ�'70)��Z\ELHUF]\FK�WRQRZ\FK��

����� 3RPLDU�VNXWHF]QR�FL�PLNURIRQX

3RPLDU�GRNRQ\ZDQ\�MHVW�PHWRG� VXELHNW\ZQ� ]D�SRPRF� Z\FK\OHQLD�ZVND(QLND�Z\VWHURZDQLD��:VND(QLNLHP�Z\VWH�URZDQLD�MHVW�OLQLMND�DQDORJRZD�XND]XM�FD�VL
 QD�Z\�ZLHWODF]X��:DUWR�ü�F\IURZD� R]QDF]D� OLF]ERZ � UHSUH]HQWDFM
 Z\�FK\OHQLD�FR�XáDWZLD�XVWDODQLH�JUDQLF\�SRSUDZQR�FL��3R]LRP�V\JQDáX�MHVW�PLHU]RQ\�L�Z\�ZLHWODQ\�Z�G%P��PLHU]RQ\�QDREFL�*HQLX�����:��6WU]DáHF]ND�SRMDZLDM�FD�VL
 F]DVDPL�QD�NR�FX�JyUQHM�OLQLL�Z\�ZLHWODF]D�R]QDF]D�V\JQDá�ZL
NV]\�QL*PLH�FL�VL
�QD�Z\�ZLHWODF]X�)XQNFMD� VáX*\� UyZQLH* GR� VSUDZG]HQLD� VNXWHF]QR�FL� Z\FLV]HQLD� DSDUDWX� WHOHI�� �087(�� ZVND(QLN� Z� WHM� SUyELH� QLHSRZLQLHQ�VL
�Z\FK\OLü�D�UHSUH]HQWDFMD�OLF]ERZD�SRZLQQD�ZVND]\ZDü���'OD�SRSUDZLHQLD�NRPIRUWX�SUDF\�Z�RSFML�WHM�PR *OLZD�MHVW�UHJXODFMD�F]XáR�FL�DNWXDOQD�XVWDZLRQD�ZDUWR�ü�Z\�ZLHWODQDZ�RSFML�1LFH ���RUD]�RNUH �OHQLH�JUDQLF\�GR�MDNLHM�SRZLQLHQ�Z\FK\OLü�VL
�ZVND(QLN�Z�WH�FLH�DXWRPDW\F]Q\P
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������� 8VWDZLDQLH�SDUDPHWUyZ�SRPLDUX�VNXWHF]QR�FL�PLNURIRQX

x� ����6HW�QLFH�XVWDZLDQLH�F]XáR�FL�SR]ZDOD�RNUH�OLü�LOH�VL
�Z\FK\OL�ZVND(QLN�QD�GDQ��ZDUWR�ü�x� ���6HW�OLPLW �XVWDZLDQLH�QRUP Z�WHM�RSFML�XVWDZLD�VL
 ZDUWR�ü�JUDQLF]Q� NWyUD�MHVW�RNUH�OHQLHP�SRSUDZQR�FL�G]LDáD�QLD�PLNURIRQX�SRGF]DV�WHVWX�DXWRPDW\F ]QHJR�
����� :\GUXN�SRPLDUyZ��HNUDQX�

�:\GUXNX�HNUDQX�PR*QD�GRNRQDü�SRSU]H]�MHGQRF]HVQH�QDFL �QL
FLH�SRZ\*V]\FK�NODZLV]\�1D�HNUDQLH�SRMDZL�VL
�QDSLV�6HOHFW�SULQWLQJ�QDVW
SQLH�NODZLV]DPL������QDOH*\�Z\EUDü�FR�PDE\ü�GUXNRZDQH��-H*HOL�Z\EUDQ\��]RVWDQLH�GLVSOD\�]RVWDQLH�Z\GUXNRZDQD�DNWXDOQD�]DZDUWR �üZ\�ZLHWODF]D�QD�NWyU\P�V��Z\�ZLHWODQH�GDQH�SRPLDURZH��VDPH�WHNVW\�QLH�V ��GUXNRZDQH��'UXNDUND�DE\�GUXNRZDáD�SRSUDZQLH�REUDPRZDQLH�HNUDQX�PXVL�E\ü�XVWDZLRQD�QD�VWURQ 
�NRGRZ������_��������������������������������__�/RRS�����������9GF �����9�_ �SU]\NáDGRZ\�Z\GUXN�HNUDQX_�, ������P$��5 ����0:_:�SU]\SDGNX�GUXNRZDQLD�HNUDQX�Z�IXQNFML�WHVWX�LPSXOVRZHJR�L�WRQRZHJR�GUXNRZDQH�V ��GRGDWNRZR�SRPLDU\�V]F] H�JyáRZH�Z\ELHUDQLD�SRND]DQH�QD�SU]\NáDGDFK�3U]\NáDG�UHNRUGX�GOD�Z\ELHUDQLD�LPSXOVRZHJR�6ZLWFK�WR�3XOVH�_�������������������������������������������������������������__�1�_�7E�>PV@_�7P�>PV@_��7E�7P��_��I�>+]@�_�7L�>PV@�__�������������������������������������������������������������__�����'LDO�QXPEHU� ���������������������������������������__����_�����������_������������_�������������_�����������_��������������__����_�����������_������������_�������������_�����������_��������������__����_�����������_������������_�������������_�����������_��������������__����_�����������_������������_�������������_�����������_��������������__����_�����������_������������_�������������_�����������_��������������__����_�����������_������������_�������������_�����������_��������������__�����'LDO�QXPEHU� �������������������������_�������������������������������������������������������������_x� 1���6HULHV�LPSXOV���LPSXOV�VHULLx� 7E���7LPH�EUHDN�>PV@���F]DV�SU]HUZ\x� 7P���7LPH�PDNH��>PV@���F]DV�]ZDUFLDx� 7E�7P���5HODWLRQ�7LPH�EUHDN�DQG�7LPH�PDNH���VWRVXQHN�SU]HUZ\�GR�]ZD UFLDx� I���3XOVH�IUHTXHQF\�>+]@���F]
VWRWOLZR�ü�LPSXOVRZDQLDx� 7L���7LPH�LQWHUYDO�>PV@���F]DV�PLHG]\�NROHMQ\PL�F\IUDPL:\GUXN�PR*H�PLHü�GáXJR�ü����UHNRUGyZ�]DSLVDQ\FK�GR�EXIRUD�.DVRZDQLH�EXIRUD�RGE\ZD�VL
�SR�QDFL�QL
FLX�5HVHWX�
3U]\NáDG�UHNRUGX�GOD�Z\ELHUDQLD�WRQRZHJR�6ZLWFK�WR�7RQH�_��������������������������������������������������������������������__�1�_�7G�>PV@_�7L�>PV@_�I/�>+]@_�GHYI/��_�I+�>+]@_�GHYI+��__��������������������������������������������������������������������__����_����������_����������"�_���������_��������_��������_��������__����_����������_����������_���������_��������_��������_��������__����_����������_����������_���������_��������_��������_��������__����_����������_����������_���������_��������_��������_��������__����_����������_����������_���������_��������_��������_���������__����_����������_����������_���������_��������_��������_���������_
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_��������������������������������������������������������������������_x� 1���'LDOLQJ�QXPEHU���Z\EUDQD�F\IUDx� 7G��7LPH�GXUDWLRQ�>PV@��F]DV�WUZDQLD�V\JQDáX�'70)x� 7L��7LPH�LQWHUYDO�>PV@��F]DV�SU]HUZ\x� I/��)UHTXHQF\�IRU�/2:��JURXS�'70)�>+]@���F]
VWRWOLZR�ü�JUXS\�GROQHM�x� GHYI/��'HYLDWLRQ�)UHTXHQF\�IRU�/2:�JURXS���RGFK\áND�RG�F]
VWRWOLZR�FL�JUXS\�GROQHMx� I+��)UHTXHQF\�IRU�+,*+�JURXS�'70)�>+]@���F]
VWRWOLZR�ü�JUXS\�JyUQHM�x� GHYI+��'HYLDWLRQ�)UHTXHQF\�IRU�+,*+�JURXS���RGFK\áND�RG�F]
VWRWOLZR�FL�JUXS\�JyUQHM�
3U]\NáDG�Z\GUXNX�'DPSLQJ�)UHTHQF\������_��������������������������������������������_������_�)UHT�>+]@��_�,PS��>RKP@ �_��7G�>G%@���_������_��������������������������������������������_������_���������������_ ���������_���������������_������_���������������_�����������������_���������������_������_���������������_�����������������_���������������_������_��������������������������������������������_.DVRZDQLH�EXIRUD�RGE\ZD�VL
�SR�QDFL�QL
FLX�5HVHWX�

����� =PLDQD�SRODU\]DFML�OLQLL2SFMD�SR]ZDOD�QD�RGZUyFHQLH�SRODU\]DFML�OLQLL�WHOHIRQX�Z�GRZROQ\P�PRPHQFLH�G]LDáDQLD�WHVWHUD�V\JQDO L�]RZDQH�MHVW�WR�V\JQDOL]RZDQH� �ZLHFHQLHP�ODPSNL�QD�NODZLV]X�RUD]�]QDF]NDPL���]�SUDZHM�VWURQ\�Z\ �ZLH�WODF]D�
������ =PLDQD�F]
VWRWOLZR�FL�JHQHUDWRUD�G]ZRQLHQLD

)XQNFMD�SR]ZDOD�QD�]PLDQ
 F]
VWRWOLZR�FL�G]ZRQLHQLD�Z�GRZROQHM�FKZLOL��:\EUDQD�F] 
VWRWOLZR�ü�V\JQD�OL]RZDQD� MHVW� �ZLHFHQLHP� RGSRZLHGQLHM� ODPSNL��:DUWR �ü� ]PLHQLDQHM� F]
VWRWOLZR�FL� MHVW� SRND]\ZDQD� QDZ\�ZLHWODF]X�
������ =PLDQD�IXQNFML�WHOHIRQX�SU]\á�F]RQHJR�GR�JQLD]GD�7HVW�L�/LQH����3KR�QH�L�/LQH��
3R�ZHMVFLX�GR�IXQNFML�Z�GUXJLHM�OLQL�Z\ �ZLHWODF]D�SRMDZLD�VL
�NRPXQLNDW�]�VWU]DáN��Z�SUDZRÎ 3KRQH��/LQH��&KDQJH�Ð �NODZLV]HP���OXE���Z\ELHUDP\� RSFMH� L� ]D�WUZLHUG]DP\�NODZLV]HP�2.��Î�7HVW��/LQH�����&KDQJH�Ï

������ 8VWDZLDQLH�+DVáD
�2SFMD�SR]ZDOD�QD�GH]DNW\ZRZDQLH��DNW\ZRZDQLH�L�]PLDQ 
�F]WHURF\IURZHJR�KDVáD��+DVáR� ]DEH]SLHF]D� SU]HG�ZHM �FLHP� GR�ZV]\VWNLFK� IXQNFML� XVWDZLDQLD� L� ]PLDQ� SDUDPHWUyZWHVWX� DXWRPDW\F]QHJR�� +DVáR� DNW\ZQH� R]QDF]D�� *H� SUyED� ZHM�FLD� GR� MDNLHMNROZLHN� RSFMLXVWDZLDQLD�NR�F]\�VL
�NRPXQLNDWHP�Ä3DVVZRUG�LV�DFWLYH���(QWHU�SDVVZRUG´�:SLVXM�F� KDVáR� GH]DNW\ZXMHP\� KDVáR� L� PR*HP\� XVWDZLDü� ZV]\VWNLH� SDUDPHWU\�� DNW\ZDFMD� KDVáD� RGE\ZD� VL 
 SU]H]Z\EUDQLH�IXQNFML���Z�RSFML�XVWDZLDQLD�KDVáD�OXE�SRSU]H]�Z\]HURZDQLH�PLNURSURFHVRUD�NODZ LV]HP�5HVHW�=PLDQD�+DVáD ��:�SU]\SDGNX�JG\�KDVáR�MHVW�DNW\ZQH�QDOH*\�SRGDü�QDMSLHUZ�VWDUH�KDVáR�L�JG\�MHVW�RQR�SRSUDZQH�QRZHKDVáR�GZXNURWQLH

�������� +DVáR�SRF]�WNRZH+DVáR�SRF]�WNRZH�����
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������ 7HVW�DXWRPDW\F]Q\
�$XWR�7HVW�SR]ZDOD�QD�DXWRPDW\F]Q\�WHVW�DSDUDWX�Z�WUDNFLH�SURGXNFML�WHOHIRQX�3R]ZDOD� QD�Z\NRQDQLH�NROHMQ\FK�SRPLDUyZ� EH]� NRQLHF]QR �FL� SU]Há�F]DQLD� IXQNFML� WHVWHUD� �]PLHQLDM� VL
DXWRPDW\F]QLH�ZHGáXJ�]DáR*RQHJR�SU]H]�SURGXFHQWD�OXE�X *\WNRZQLND�VFKHPDWX��8UXFKDPLDM�F�7HVW�XU]�G]HQLH�E
G]LH�Z\NRQ\ZDáR�NROHMQH�NURNL�L�VSUDZG]DáR�]PLHU]RQH�ZDUWR �FL�]�ZDUWR��FLDPL�]DáR*RQ\PL�

.ROHMQR�ü�NURNyZ�]DáR*RQ\FK�SU]H]�SURGXFHQWD�Z�WH �FLH�DXWRPDW\F]Q\P�
x� .URN�� 7HVW� Z\ELHUDQLD LPSXOVRZHJR

:\ELHUDM�F� F\IU\� Z GRZROQHM� NROHMQR�FL�� SRSUDZQLHZ\EUDQH�E
G� Z\�ZLHWODQH�RGSRZLHGQLR�SRG�F\IU � ]�OLQLL�SLHUZV]HM��3R�Z\EUDQLX�ZV]\VWNLFK�F\IU�DE\�WHVW�L P�SXOVRZ\�]DNR�F]\ü�QDOH*\�RGáR*\ü�VáXFKDZN
 WHOHIRQX�QD�ZLGHáNL��-H*HOL�ZV]\VWNLH�SDUDPHWU\�SRUyZQ\ZDQHV� ]JRGQH��WR�]RVWDQLH�Z\�ZLHWORQD�LQIRUPDFMD�Ä3XOVH�7HVW�2.�´��JG\E\�MHGQDN�Z\VW�SLáD�MDND� QLHSUDZLGáR�ZR�ü�WHVWHU�]DV\JQDOL]XMH�M� NRPXQLNDWHP�Ä3XOVH�7HVW�%$'´�L�Z\�ZLHWOL�VNUyW�SDUDPHWUX�Z�NWyU\P�Z\VW�SLáEá�G��QS��7L��7E�7P��I��QXPEHU��$E\�SRZWyU]\ü�F\NO�SRPLDUX�Z�NWyU\P�Z\VW �SLá�Eá�G�QDOH*\�QDFLVQ�ü�NODZLV]�2.���QDWRPLDVW�DE\�]UH]\JQR�ZDü�]�GDOV]\FK�SRPLDUyZ�QDFLVQ�ü�QDOH*\�(6&�
x� .URN��=PLDQD�SRODU\]DFML S
WOL� WHOHIRQX�GOD�VSUDZG]HQLD�SRSUDZQR �FL�G]LDáDQLD�Z�RE\GZX�SRODU\]DFMDFK��=PLDQD]RVWDQLH�]DVLJQDOL]RZDQD�NRQWURON��SRODU\]DFML�QD�NODZLV]X�ORRS�SRODULW\�x� .URN��

7HVW�Z\ELHUDQLD�WRQRZHJR��'70)�
:\ELHUDM�F�Z�GRZROQHM�NROHMQR �FL�F\IU\��SRSUDZQLH�Z\EUDQH�E
G� Z\�ZLHWODQH�QD�RGSRZLHGQLFK�SR]\FMDFK�3R�Z\EUDQLX�ZV]\VWNLFK�F\IU�L�]QDNyZ�VSHFMDOQ\FK�
�L���RGNáDGDP\�VáXFKDZN 
��$QDORJLF]QLH�MDN�Z�NURNX��SRUyZQ\ZDQH�V� SDUDPHWU\�]DáR*RQH�L�Z\�ZLHWODQ\�MHVW�Z�]DOH*QR�FL�RG�Z\QLNX�WHVWX�NRPXQLNDW�Ä'70)�WHVW2.�´�OXE�Ä'70)�WHVW�%$'´�

x� .URN��3RPLDU�S
WOL�WHOHIRQX3U]HM�FLH�GR�QDVW
SQHJR�NURNX���RGáR*HQLH�VáXFKDZNL3R�RGáR*HQLX�VáXFKDZNL�VSUDZG]DQ\�MHVW�SRPLDU�SU �GX�,��JG\�PLH�FL�VL
 RQ�Z�ZDUWR�FLDFK�]DáR*RQ\FK�SRMDZLDVL
�NRPXQLNDW�2.�
x� .URN��6SUDZG]HQLH�VNXWHF]QR �FL�G]LDáDQLD�PLNURIRQX�0yZL�F�OXE�GPXFKDM�F�GR�PLNURIRQX�Z\FK\OD�VL
 OLQLMND�DQDORJRZD�QD�Z\�ZLHWODF]X��:�OHZ\P�GROQ\P�U R�JX�SRMDZLD�VL
 F\IURZD�SUH]HQWDFMD�Z\FK\OHQLD��1D�SRGVWDZLH�WHM�ZDUWR �FL�PR*QD�RNUH�OLü�JáR�QR�ü�G]LDáDQLDPLNURIRQX�L�SRUyZQDü�]�ZDUWR �FL��]DáR*RQ��7HVW�NR�F]\�VL
�JG\�ZVND(QLN�RVL�JQLH�ZDUWR�ü�]DáR*RQ��x� .URN��3RPLDU�SDUDPHWUyZ�G]ZRQLHQLD:\NRQ\ZDQ\� MHVW� SRPLDU� SU�GX� G]ZRQLHQLD� ,UQJ� GOD� F]
VWRWOLZR�FL� ��+]�� 3R� Z\NRQDQLX� MHGQHJR� F\NOXG]ZRQLHQLD�QDVW
SXMH�SU]HM�FLH�GR�QDVW
SQHJR�NURNX�
x� .URN��=PLDQD�F]
VWRWOLZR�FL�G]ZRQLHQLD
x� .URN��3RPLDU�SDUDPHWUyZ�G]ZRQLHQLD�SU]\�F] 
VWRWOLZR�FL�G]ZRQLHQLD���+]
x� .URN���.RQLHF�$XWR�7HVWX
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'RM�FLH�GR�NR�FD�R]QDF]D�SRSUDZQR�ü�G]LDáDQLD�DSDUDWX�WHOHIRQLF]QHJR�
8ZDJD��.ODZLV]HP� Z�PHQX�JáyZQ\P�PR*QD�SU]HM�ü�U
F]QLH�GR�Z\EUDQHM�RSFML�L�SRPLQ �ü�NWyU\� ]�NURNyZ��OXEPR*QD�ZHM�ü�GR�SU]HUZDQHJR�WHVWX�]�SRZRGX�Eá 
GX�

������ 8VWDZLDQLH�NROHMQR�FL�Z\NRQ\ZDQLD�IXQNFML�Z�WH�FLH�DXWRPDW\F]Q\P
3R�Z\NRQDQLX�WHM�NRPELQDFML�NODZLV]\�PR *HP\�XVWDZLDü�NROHMQH�NURNL�Z\NRQ\ZDQLDIXQNFML��1DFLVNDM�F�RGSRZLHGQLH�NODZ LV]H�PR*HP\�]DSURJUDPRZDü�NROHMQH�NURNL�

.ODZLV] ����Z\ELHUDQLH�LPSXOVRZH����Z\ELHUDQLH�WRQRZH����EUDN�IXQNFML��Eá�G�V\JQDOL]RZDQ\�V\JQDáHP�G(ZL
NRZ\P�����3RPLDU�3
WOL����EUDN�IXQNFML��Eá�G�V\JQDOL]RZDQ\�V\JQDáHP�G(ZL
NRZ\P�����=PLDQD�SRODU\]DFML�OLQLL����=PLDQD�F]
VWRWOLZR�FL�JHQHUDWRUD�G]ZRQLHQLD����3RPLDU�']ZRQLHQLD����EUDN�IXQNFML��Eá�G�V\JQDOL]RZDQ\�V\JQDáHP�G(ZL
NRZ\P�����3RPLDU�SU]HGPXFKX��OLQLMND�DQDORJRZD�
2.����NODZLV]HP�W\P�NR �F]\P\�XVWDZLDQLH�NROHMQ\FK�NU RNyZ�

0DNV\PDOQD�LOR�ü�NURNyZ�Z\QRVL�����:�SU]\SDGNX�JG\�LOR �ü�NURNyZ�MHVW�MX *�PDNV\PDOQD�XU] �G]HQLH�V\JQDOL�]XMH�WR�NRPXQLNDWHP� (QG�RI�EXIRU�
&KF�F�XVWDZLü�NRQILJXUDFMH�SURGXFHQWD�QDFLVNDP\�NODZLV]� �]RVWDQ��ZWHG\�]DSURJUDPRZDQHNURNL�XVWDZLRQH�SU]H]�SURGXFHQWD�RSLVDQH�Z�SXQNFLH�� ����!��)XQNFMD�WD�MHVW�DNW\ZQD�Z�ZV]\VWNLFK�IXQNFMDFKXVWDZLDQLD�

������ =HURZDQLH�7HO7HVWHUD
5HVHW�SR]ZDOD�QD�Z\]HURZDQLH�PLNURSURFHVRUD8ZDJD�� 5HVHW� QLH� SU]\ZUDFD� XVWDZLH� ]PLHQLDQ\FK� SU]H]� X*\WNRZQLND�� GDQH� WH� V� ]DSDPL
W\ZDQH� ZSDPL
FL�L�SR�Z\á�F]HQLX�]DVLODQLD�UyZQLH*�V��SDPL
WDQH�

�������� =HVSyá�EDGDQLRZ\7HOWHVWHU�PR*H�E\ü�Z\NRU]\VWDQ\�MDNR�SU]\U] �G�SRPLDURZ\�ELXUD�EDGD ��WHOHIRQyZ�:�W\P�FHOX�]RVWDá�RQ�Z\SRVD *RQ\�Z�GRGDWNRZ\�]DFLVN�XPLHV]F]RQ\�QD�W\OQHM� �FLDQFH�*5281'�=DFLVN�VáX*\�GR�SRGá�F]HQLD�SU]HZRGX�X]LHPLDM �FHJR�GRá�F]RQHJR�GR�X]L HPLHQLD�FHQWUDOL�$NW\ZDFMD�WHM�IXQNFML�QDVW 
SXMH�SU]H]�MHGQRF]HVQH�QDFL �QL
FLH�NODZLV]\�VKLIW�L�'&9ORRS�:�RSFML�]HVSyá�EDGDQLRZ\�]DNUHV�PDNV\PDOQHM�RSRUQR �FL�Z\QRVL���0:�3RPLDU�MHVW�Z\NRQ\ZDQ\�SR�GRá �F]HQLX�]DFLVNyZ�SRPLDURZ\FK�GR�PLHU]RQHM�OLQLL�DXWRPDW\F]QLH�OXE�SR�QDF L��QL
FLX�NODZLV]D�ORRS�&\NO�SRPLDURZ\�REHMPXMH�Z�NROHMQR �FL�3RPLDU�REFHJR�QDSL 
FLD��MH*HOL�MHVW�Z\*V]H�RG��9�SRPLDU�]RVWDQLH�]DWU]\PDQ\�3RPLDU�VWDQX�L]RODFML� *\á\�D�RG�]LHPL�3RPLDU�VWDQX�L]RODFML� *\á\�E�RG�]LHPL�3RPLDU�RSRUQR �FL�PL
G]\�*\áDPL��Z\NRQ\ZDQ\�MHVW�GR�PRP HQWX�XUXFKRPLHQLD�QRZHJR�F\NOX�SRPL D�URZHJR��7HOHIRQ�QD�NR�FX�OLQLL
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=D�SRPRF��SRZ\*V]HJR�SRPLDUX�RNUH �OHQLH�F]\�QD�NR�FX�PLHU]RQHM�OLQLL�]QDMGXMH�VL 
�WHOHIRQ�QLH�]DZV]H�MHVWPR*OLZH�PLPR�]DVWRVRZDQLD�SR�RGZUyFHQLX�S 
WOL�WU\EX�+2/'�L�]DWU]\PDQLX�QD�Z\ �ZLHWODF]X�QDMPQLHMV]HM]PLHU]RQHM�RSRUQR �FL�PL
G]\�*\á��D�L�E�%DUG]R�SU]\GDWQ��GR�WHJR�MHVW�IXQNFMD�GR�NRQWUROL�DNXVW\F]QHJR�XNáDGX�QDGDZF]HJR��NODZLV]����3R�RGZUyFHQLX�S 
WOL�QD�Z\�ZLHWODF]X�SRMDZLD�VL 
�OLQLMND�DQDORJRZD��NWyUHM�Z\FK\OHQLH�ZVND]XMH�Z\UD (QLH�F]\SRMHPQR�ü�QD�OLQLL�MHVW�GX*D�F]\�PDáD�
2NUH�OHQLH�GáXJR�FL�PLHU]RQHM�OLQLL6SRVyE�WHQ�QLH�SR]ZDOD�RF]\ZL �FLH�QD�SUHF\]\MQH�RNUH �OHQLH�PLHMVFD�XV]NRG]HQLD��SU]HUZ\��OLQLL��PR *QD�QDMHJR�SRGVWDZLH�MHGQDN�RNUH �OLü�F]\�OLQLD�MHVW�SU]HUZDQD�EOLVNR�F]\�GDOHNR�RG�PLHMVFD�SRPLDUX�-H*HOL�ZH(PLHP\�SRG�XZDJ 
�]QDMRPR�ü�ZáDVQHM�VLHFL�L�SHZQH�GR �ZLDGF]HQLH�RSHUDWRUD�SRPLDU�WHQ�PR *H�E\üEDUG]R�SU]\GDWQ\�:\NRQXMH�VL
�JR�]D�SRPRF ��IXQNFML�'DPSLQJ�IUHTHQF\�3RGDM�F�QD�OLQL
�V\JQDá�JHQHUDWRUD�OLQLD�]DFKRZXMH�VL 
�MDN�NRQGHQVDWRU��LP�ZL 
NV]D�MHM�GáXJR�ü�W\P�ZL
NV]DSRMHPQR�ü�']L
NL�SRPLDURZL�LPSHGDQFML�GOD�Uy *Q\FK�F]
VWRWOLZR�FL�PR*QD�Z�SU]\EOL*HQLX�RNUH�OLü�SRMHPQR �ü��D�ZL
FUyZQLH*�GáXJR�ü�OLQLL�


