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5R]KRGRYDQLH�VLWXiFLt��NGH�MHGQRWOLYHF�DOHER�VNXSLQD�MHGQRWOLYFRY�PXVt�
XUREL � NROHNWtYQH� UR]KRGQXWLH� MH� NDåGRGHQQê� IHQRPpQ�� 1DSUtNODG��
Y�SDUODPHQWH� MH� WR� NROHNWtYQH� UR]KRGQXWLH� SRVODQFRY�� þL� GDQê� QiYUK� ]iNRQD�
EXGH�SULMDWê�DOHER�]DPLHWQXWê��9ãHREHFQH�Y�NDåGRP�WDNRPWR�V\VWpPH�H[LVWXM~�
ãSHFLILFNp�SUDYLGOi�SUH�UR]KRGRYDQLH��QDSU��DNê�GUXK�NRDOtFLH�P{åH�Y]QLNQ~ ��
NR NR� KODVRY� MH� SRWUHEQêFK� QD� VFKYiOHQLH� D�SRGREQH�� 5{]QH� GUXK\�
PDMRULWQêFK�SUDYLGLHO�VD�REY\NOH�SRXåtYDM~�Y�QiURGQêFK�SDUODPHQWRFK��NGH�MH�
SDUODPHQWQi�GHPRNUDFLD��+ODYQi�LGHD�ÄKODVRYDFHM�VLO\³��PRFHQVNêFK�LQGH[RY��
MH� SRPHUQH� ]ORåLWi�� 3UYêP� QiYUKRP� EROR� MHGQRGXFKR� SRXåL � VXPX� KODVRY�
MHGQRWOLYêFK�NRDOtFLt��%RKXåLD �� WDNêWR�VS{VRE�QLH� MH�QDMOHSãt��8NiåHPH�VL� WR�
QD� MHGQRGXFKRP� SUtNODGH�� 3UHGSRNODGDMPH� �� VWUDQ\��$�� %� D�&�� 6WUDQ\�$�D�%�
PDM~� SR� ��� KODVRY� QDY]iMRP� D�VWUDQD�&�Pi� LED� �� KODV�� �6LWXiFLL�� NWRUi� QiP�
WDNWR� Y]QLNOD�� VD� ]Y\þDMQH� QD]êYD� Ä]DNRSDQê� VQHP³�� äLDGQD� ]R� VWUiQ� QHPi�
YLDF� DNR� ���� KODVRY�� SUHGSRNODGiPH� MHGQRGXFK~� YlþãLQX��SUHWR� Y]QLNi�
QXWQRV �Y\WYRUHQLD�NRDOtFLH�QD� ]tVNDQLH�PDMRULW\��9LGtPH�� åH�$�Pi�QD�YêEHU�
GYH�PRåQRVWL��%�DOHER�&��7R�LVWp�SODWt�DM�SUH�%�D�&��9ãHWN\�VWUDQ\�P{åX�E\ �
~þDVWQtNPL� GYRFK� PRåQêFK� NRDOtFLt�� NWRUp� WDNWR� Xå� ]tVNDM~� PDMRULWX�� $NR�
DOWHUQDWtYX�N�SRþWX�KODVRY�E\�VPH�PDOL�VN{U�SUHGSRNODGD �SRþHW�NRDOtFLt��NWRUp�
P{åH� VWUDQD� Y\WYRUL � QD� ]tVNDQLH� SRWUHEQHM� PDMRULW\�� 3UHGSRNODGDMPH�� åH�
PiPH�ãW\UL�VWUDQ\�V�QDVOHGXM~FLPL�SRþWDPL�KODVRY��$ % & ���D�' ���7HUD]�
'� QHPi� SRG D� QDãHM� YROHEQHM� VFKpP\� åLDGQX� YROHEQ~� VLOX�� SUHWRåH� åLDGQD�
NRDOtFLD� QHSRWUHEXMH� MHKR�KODV� N�]tVNDQLX�PDMRULW\��7HGD� VWDQD�'�Pi�QXORYê�
NRDOLþQê�SRWHQFLiO�� � �$OH�þR�VD�VWDQH��DN�'�EXGH�PDå����KODVRY"�6WiOH�EXGH�
PD �QXORY~�YROHEQ~� VLOX"�3ULGHOHQê�SRþHW�KODVRY� VWUDQiP�$���%�D�&� Y\WYiUD�
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WDN]YDQê�ÄLQWHUYDO�QXORYHM�KODVRYDFHM�VLO\³�R�YH NRVWL�>�����@�KODVRY���7HGD�'�
QHP{åH�VYRMLP�VSUiYDQtP�QLMDNR�]PHQL �YêVOHGRN�KODVRYDQLD��7DNWR�P{åHPH�
GHILQRYD �PRFHQVNê�LQGH[��0RF�VWUDQ\�3�V�Q�þOHQPL�VD�URYQi�SRþWX�NRDOtFLL��
SUH� NWRUp� V~� þOHQRYLD� VWUDQ\� 3� DEVRO~WQH� QHY\KQXWQt� QD� � ]tVNDQLH� YlþãLQ\��
PDMRULW\��7DNWR� MH� GHILQRYDQê� DM�%DQ]DOIRY� PRFHQVNê� LQGH[��0D\HUVRQRYD�
KRGQRWD� MH� LQWHUSUHWRYDQi� DNR� XUþLWi� PRGLILNiFLD� 6KDSO\HRYHM� KRGQRW\� SUH�
QRUPiOQX� KUX�� Y�NWRUHM� NRPXQLNiFLD� PHG]L� KUiþPL� MH� REPHG]HQi�
QHRULHQWRYDQêP�JUDIRP��.DåGi�KUDQD�JUDIX�UHSUH]HQWXMH�SULDPX�NRRSHUDWtYQX�
NRPXQLNiFLX�PHG]L�KUiþPL��NWRUt�V~�UHSUH]HQWRYDQt�X]ODPL�QD�NDåGRP�NRQFL�
KUDQ\���

9�WHMWR� NDSLWROH� VL� XNiåHPH� SRO\QRPLiOQ\� DOJRULWPXV� ]DORåHQê� QD�
JHQHURYDQt� IXQNFLt� QD� ULHãHQLH� 0\HUVRQRYHM� KRGQRW\� YR� YROHEQêFK� KUiFK�
REPHG]HQêFK�QHRULHQWRYDQêP�JUDIRP���9�]iYHUH�SRXåLMHPH�QRYê�JHQHUXM~FL�
DOJRULWPXV�SUH�SRþtWDQLH��0\HUVRQRYHM�KRGQRW\�Y�5DGH�PLQLVWURY��(XUySVNHM��
~QLH�REPHG]HQHM�NRPXQLNDþQRX�KYLH]GRYLWRX�ãWUXNW~URX��
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� 9R� YãHREHFQRVWL�� MH� DåNp� GHILQRYD � KODYQ~� P\ãOLHQNX� KRGQRW\�
LQGH[X��9� ãSHFLiOQ\FK�SUtSDGRFK�� DNR�QDSU��YROHEQi�ÄVLOD³� VD�XND]XM~�XUþLWp�
LQGtFLH�� NWRUp� VL� WHUD]� XNiåHPH�� 3UYê� ÄPRFHQVNê� LQGH[³� ERO� QDYUKQXWê��
6KDSOH\RP�D�6KXELNRP�>��@��NWRUt�SRXåLOL��6KDSOH\RYX�KRGQRWX�>��@�Y�SUtSDGH�
MHGQRGXFKêFK�KLHU�� DOãt�NRQFHSW�SUH�ÄVLOX³�YROHEQêFK�KODVRY�ERO�SUHGVWDYHQê�
%DQ]KDIRP� >�@�� -HKR� LQGH[� ERO� SRXåLWê� Y� DUJXPHQWRFK� Y�U{]Q\FK� V~GQ\FK�
SRMHGQiYDQLDFK��

� -HGQRGXFKi�KUD�MH�IXQNFLD� �̀��^�� o1Y ���WDNi��åH��Y�1�� ���D�Y�MH�
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QHNOHVDM~FD�� WHGD� Y�6�d � Y�7��� � NGH� 176 �� �� .RDOtFLD� Y\KUi� YR E\�� DN��
Y�6� � �� D�SUHKUi�� DN� Y�6��  � ��� 0QRåLQD� YãHWNêFK� Yt D]QêFK� NRDOtFLt� MH�
R]QDþHQi�:��3UHGVWDYPH�VL�WHUD]�WULHGX�KLHU�QD]YDQêFK�YiåHQp�YROHEQp�KU\���

� %XGHPH�SRXåtYD �V\PERO\��>T��Z���������ZQ@��NGH�T�MH�NYyWD��WHGD�SRþHW�
KODVRY�SRWUHEQêFK�QD�SULDWLH�YR E\��D��Z��� �� �� �� ��ZQ�V~�YiK\��QH]iSRUQp��FHOp�
þtVOD�� DOHM�SODWt�����T ¦
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L��D�T� MH�NYyWD�SRWUHEQi�SUH�NRDOtFLX��DE\� �Y\KUDOD��3RWRP�� � MHGQRGXFK~�KUX�
P{åHPH��]DStVD �WDNWR��

'HILQtFLD����IXQNFLD� �̀��^�� o1Y �GHILQRYDQi�SUH�YãHWN\� 16 � WDN���åH�����
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'HILQtFLD�����6KDSOH\�6KXELN�LQGH[�SUH�MHGQRGXFK~�KUX��1��Y���MH�YHNWRU��
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� 7HUD]� VL� SUHGVWDYtPH� KU\�� Y�NWRUêFK� MH� VSROXSUiFD� PHG]L� KUiþPL�
þLDVWRþQi�� 1LHNR NR� PRGHORY� þLDVWRþQHM� VSROXSUiFH� EROR� RGYRGHQêFK� DNR�
GHULYiW\��NWRUp�V~�RGYR]HQp�]�NRPXQLNDþQêFK�VLWXiFLt��NWRUp�EROL��SUHGVWDYHQp�
Y�SUiFDFK�0\HUVRQD�>��@�D�DQDO\]RYDQp�Y�SUiFL�2ZHQRPD�>��@��=DGDMPH�JUDI�
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* �1�(��D�XYDåXMPH� ������^ 6(616) � �MH�V~YLVOê�SRGJUDI�*`��0QRåLQD�
SDWULDFD�N�)�VD�QD]êYD�UHiOQD�NRDOtFLD���

� 3UH� XERYR Qp� 6� � � 1�� PD[LPiOQD� UHiOQD� SRGPQRåLQD� 6� VD� QD]êYD�
NRPSRQHQW�6��*UDI�UHãWULNþQHM�KU\��1���Y)���MH�GHILQRYDQê�SUH�YãHWN\�6�� �1��
NGH�
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�¦ ���NGH�� ��6 �MH�YêEHU�NRPSRQHQWRY��6���

'HILQtFLD����0\HUVRQRYD�KRGQRWD�SUH�KUiþD� L�MH�GDQi� ��� )
L Y1) �SUH�YãHWN\���

L�1��
DOHM�Q�VWURP�*� ��1�(��MH�V~YLVOê��QHF\NOLFNê�JUDI�V�_1_� �Q�YUFKRORY�D��

M�SRGVWURP�6�]��*�MH�PQRåLQD�M�YUFKRORY�]�*��NWRUê�LQGXNXMH��V~YLVOê��SRGJUDI�
]�*� �� 3RGJUDI� %� ]�JUDIX� � *� MH� EORN� ]� *�� DN� EX � %� MH� PRVW�� DOHER� MH� WR�
PD[LPiOQH����YUFKRORYê�V~YLVOê��SRGJUDI�]�JUDIX�*��*UDI�*�MH�EORN�JUDIX��DN�
NDåGê�EORN�MH�~SOQê�JUDI��$N�*�MH�QHF\NOLFNê�JUDI�DOHER�VWURP��WDN�*�MH�EORN�
JUDI��

.RQYH[Qi� JHRPHWULD� � MH� NRPELQDWRULFNê� YêSLV� ]� NRQYH[QêFK�PQRåtQ�
SUHGVWDYHQêFK��(GHOPDQRP�D�-DPLVRQRP��>�@��

'HILQtFLD� ��� 6\VWpP�PQRåtQ� 1) �� MH� NRQYH[Qê� VLPSOH[� QDG�1�� DN� VS D�
SRGPLHQN\��

�&�������� �)��
�&������SULHQLN�)�MH�X]DYUHWi�PQRåLQD��

�&��� � DN� 6 )� D� 6 1z SRWRP� H[LVWXMH� L 61 �� WDN�� åH�
)L6 �� `^ ��
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� 3R]QDPHQDMPH�� åH� YODVWQRV � �&��� LPSOLNXMH� 1 )� �� (GHOPDQ� D�
-DPLVRQ� >�@� GRNi]DOL�� åH� JUDI�*� � �1�(�� MH� V~YLVOê� EORN� JUDIX�� DN� � D�LED� DN��
YêEHU� )� ]� SRGPQRåtQ� 1�� NWRUp� QDYRGLOL� VSRMHQp� SRGJUDI\� MH� NRQYH[Qi�
JHRPHWULD��

� �3UYRN� L� PQRåLQ\� � 6� )� � MH� H[WUpPQ\� � ERG� ]�6��DN� � 6� ?� ^L`� )� ��
0QRåLQD�H[WUpPQ\FK�ERGRY�6�MH�R]QDþHQi��H[�6���$N�)�MH�NRQYH[Qi�PQRåLQD��
D�6� )� ��SRWRP��LQWHUYDO�>6���6@� �^& )� ���6�� &� 6� `�MH�%RROHRYD�DOJHEUD���
NGH� � �6�� �6� ?� H[�6��� 7DN� >6��� 6@� MH� L]RPRUIQi� Då� �H[�6��� 7DNWLHå� SRYDåXMHPH�
LQWHUYDO�>7�7�@��NGH�7� )� �D�PQRåLQD�7�� �^L� 1� ���7� ^L`� )� `���%LOEDR�>�@�
GRNi]DO�QDVOHGXM~FH�WYUGHQLD�SUH�0\HUVRQ�KRGQRWX��

9HWD����0DMPH� �1� ��Y�� �KUX�D�QHFK�* �1���(�� MH�V~YLVOi�þDV �JUDIX��$N�)� MH�
PQRåLQD�SRGPQRåtQ�1��NWRUp�Y\WYRULD�VSRMLWp�SRGJUDI\��WDN�0\HUVRQ�
KRGQRWX�SUH� XERYR QpKR�KUiþD�L�GRVWDQHPH�DNR�
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9HWD����0DMPH��1���Y���KUX��SUH�NWRU~�Y�L� ���SUH�YãHWN\�L 1� ��3RWRP�
0\HUVRQRYD�KRGQRWD�SUH� XERYR QpKR�KUiþD�L ��1H[� �MH��
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� 7DNWR� P{åHPH� ]tVND � SULDPH� Y]RUFH� SUH� 0\HUVRQRYX� KRGQRWX�
YiåHQêFK�YROHEQêFK�KLHU��REPHG]HQêFK�KYLH]GDPL��

9HWD����1HFK�>�T���Z�������������ZQ�@��MH�YiåHQi�YROHEQi�KUD�WDNi��åH�ZL���T�SUH�YãHWN\�
L 1� D� PDMPH� .��Q��� KYLH]GX� V�Q� YUFKROPL� �� $N� L ��1H[� �� SRWRP�
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NMF MH�þtVOR�]�M�SRGVWURPX�
7�]�.��Q�����NWRUê�REVDKXMH�L�D�VS D�Z�7�� �N����

'{ND]�� 3UHGSRNODGDMPH� �åH� KUiþ� �� MH� VWUHG� KYLH]G\� .��Q ��� �� 3RWRP�
H[�1� ^������Q`��D�SUH�YãHWN\�7���)��SUH�NWRUp�SODWt�_�7�_� t �����GRNiåHPH��åH�
��7�D�7� 1���3RG D�YHW\���SODWt���
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NMF MH� þtVOR� ]�M�SRGVWURPX� 7�
]�.��Q���NWRUê�REVDKXMH�L�D�VS D�Z�7�� �N��, �
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'{ND]��1HFK�KUiþ���MH�FHQWUXP�KYLH]G\�.��Q����2GWLD �Y�L� ��SUH�YãHWN\�L 1� ��
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2GNLD �7� ��7�?�^�`���z �7�� �1�SUH�YãHWN\�KUDQ\�7�]�KYLH]GLFH�SUH�Qt ����
DOHER�PQRåLQD�MH�SUi]GQD���3UHGSRNODGDMPH���åH��
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2GWLD ��SUH� XERYR Qp�7��)�V�_�7�_�t ���GRVWDQHPH��åH�KUiþ���MH�FHQWUXP��þR��MH�
DOH�VSRU���3UHWR��GRVWiYDPH�
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� 1HFK�* �1� �� (�� MH� VWURP� � V� _1_�  � Q� YUFKROPL� �� ýtVOD� $M� �*�� ]�� M�
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9�V~þDVQRVWL�PDM~�Y�(XUySVNHM�~QLL�VNXWRþQ~�PRF�GYH�LQãWLW~FLH��5DGD�
PLQLVWURY� D� (XUySVND� NRPLVLD�� 2EH� PDM~� WRWLå� SUiYR� LQLFLRYD � OHJLVODWtYX�
]iYl]Q~� SUH� YãHWN\� þOHQVNp� ãWiW\�� 7X� VD� YãDN� LFK� SUiYRPRFL� UR]FKiG]DM~��
2UJiQRP�� NWRUê� Pi� SUiYR� QDYUKQXWp� HXUySVNH� ]iNRQ\� DM� VFKYiOL �� MH� 5DGD�
PLQLVWURY� ]ORåHQi� ]� UH]RUWQêFK� PLQLVWURY� YãHWNêFK� þOHQVNêFK� ãWiWRY�� -HM�
QDMY\ããRX� IRUPRX� MH�(XUySVND� UDGD�]ORåHQi� ]R� ãpIRY� ãWiWRY�D�YOiG��NWRUi� VD�
VFKiG]D� QDMPHQHM� GYDNUiW� GR� URND� D� SULMtPD� N ~þRYp� SROLWLFNp� UR]KRGQXWLD��
5DGD�YåG\�UHSUH]HQWXMH�]iXMP\�þOHQVNêFK�ãWiWRY��NH åH�MHM�þOHQRYLD�±�PLQLVWUL�
DOHER� SUHPLpUL� ±� VD� ]RGSRYHGDM~� SUHG� QiURGQêPL� SDUODPHQWPL�� 6ORYHQVNR�
EXGH�PD � Y� WRPWR� G{OHåLWRP�RUJiQH� ÄVNURPQêFK³� �� ]� FHONRYpKR� SRþWX� ����
KODVRY�� WDNåH� SUL� REKDMREH� QiURGQêFK� ]iXMPRY� EXGH� YåG\� SRWUHERYD �
VSRMHQFRY��'UXKi�PRFQi�LQãWLW~FLD�±�(XUySVND�NRPLVLD��QHPi�VtFH�VDPD�SUiYR�
X]iNRQL � OHJLVODWtYX��Pi�YãDN�VLOQp�YêNRQQp�D�NRQWUROQp�SUiYRPRFL��NWRUêPL�
EGLH�QDG�MHM�GRGUåLDYDQtP��2SLHUD�VD�SULWRP�R�(XUySVN\�V~GQ\�GYRU��QD�NWRUê�
SRGiYD� åDORE\� ]D� SRUXãHQLH� HXUySVN\FK� ]iNRQRY�� .DåGi� NUDMLQD�� YUiWDQH�
6ORYHQVND�� EXGH�PD � Y� WRPWR� RUJiQH� MHGQpKR� NRPLViUD�� 6ORYHQVNê� NRPLViU�
YãDN�Y�åLDGQRP�SUtSDGH�QHEXGH�EUiQL �]iXMP\�6ORYHQVND��(XUySVND�NRPLVLD�
WRWLå� VWUiåL� YêOXþQH� VSRORþQp� HXUySVNH� ]iXMP\� D� ]RGSRYHGi� VD� (XUySVNHPX�
SDUODPHQWX�� 7HQ� MH� MHGLQRX� GHPRNUDWLFN\� ]YROHQRX� HXUySVNRX� LQãWLW~FLRX� D�
6ORYHQVNR� Y� RP� EXGH� PD � ��� ]� FHONRYpKR� SRþWX� ���� SRVODQFRY��
(XURSDUODPHQW�VD�YãDN�QD�QDR]DMVWQê�SDUODPHQW�LED�SRGREi��9�VNXWRþQRVWL�PX�
FKêED� ]iNODGQi� NRPSHWHQFLD� NDåGpKR� SDUODPHQWX� ±� SUiYR� QDYUKRYD � D�
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VFKYD RYD � ]iNRQ\��3RSUL� NRQ]XOWDþQHM� D� VSROXUR]KRGRYDFHM� IXQNFLL�Pi� WiWR�
QiNODGQi� D� PiOR� HIHNWtYQD� HXUySVND� LQãWLW~FLD� LED� GYH� VLOQp� SUiYRPRFL��
VFKYD XMH� UR]SRþHW� (XUySVNHM� ~QLH� D� P{åH� RGYROD � (XUySVNX� NRPLVLX��
.RPLVLL�SR]HUi�QD�SUVW\�DM�(XUySVN\�~þWRYQê�GYRU��NWRUê�NRQWUROXMH�Pt DQLH�
HXUySVN\FK� SH D]t�� 9VWXSRP� GR�ÒQLH� ]tVND� 6ORYHQVNR� SR� �� ]iVWXSFRY� DM� Y�
GYRFK� NRQ]XOWDþQêFK� HXUySVN\FK� RUJiQRFK� �� (NRQRPLFNRP� D� VRFLiOQRP�
YêERUH�D�9êERUH�UHJLyQRY���

� 9�QDVOHGXM~FLFK� PRGHORFK� VPH� SRXåLOL� WRROER[� � 'LVFUHWH0DWK�

&RPELQDWRULFD
�� NWRUê� VD� SRXåtYD� Y� SRþtWDþRYRP� V\VWpPH�0DWKHPDWLFD� � QD�
ULHãHQLH�NRPELQiWRULFNêFK�~ORK��D�~ORK�]�WHyULH�JUDIRY��%DOtþHN�]DK D�QiVWURMH�
QD� ULHãHQLH� NRRSHUDWtYQ\FK� KLHU�� YUiWDQH� ULHãHQLD� NRQFHSWRY�� DNR� � QDSU��
6KDSOH\RYH�KRGQRW\��

� +HUQH�D�1XUPL� >�@��:LGJUHQ� >��@� D�/DQH�D�0DHODQG� >��@�YR� VYRMLFK�
SUiFDFK� ãWXGRYDOL� PRFHQVNp� LQGtFLH� �6KDSOH\�6KXELN� D� %DQ]KDI��� 7HUD]� VL�
SUHYHUtPH�LFK�WHyULX�Y�SUD[L�QD�SUtNODGH�]��(XUySVNHM��~QLL���

������02'(/�(8���

+UD�]DK D�NUDMLQ\��Y�UDGH�(8��NWRUp�V~��GHILQRYDQp�QDVOHGRYQH���

1� �^*(��8.��)5��72��63��1(��*5��%(��32��6:��$8��'(��),��,5��/8`��

Y� �>T�������������������������������������������������@��MH�YiKRYê�YHNWRU��NWRUê�QiP�
KRYRUt��NR NR�]iVWXSFRY�Pi�SUtVOXãQi�NUDMLQD�Y�UDGH�(8�D��T�� �����T�� ������
T� ��� V~� NYyW\� �T� �� SRþHW� KODVRY� SRWUHEQêFK� QD� ]YROHQLH��� 3UH]HQWXMHPH�
YêVOHGN\�]R�V\VWpPX�0DWKHPDWLFD�ZROIUDPHP��NWRUp�VPH�GRVWDOL�SUL�SRþtWDQt�
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� RE\YDWH RY � YROLþRY 0\HUVRQ �� 0\HUVRQ �� 0\HUVRQ ��

1HPHFNR ����� ����� ����� ����� �����
$QJOLFNR ����� ����� ������ ������ ������
)UDQF~]VNR ����� ����� ������ ������ ������
7DOLDQVNR ����� ����� ������ ������ ������
âSDQLHOVNR ����� ������ ������ ������ ������
+RODQGVNR ������ ������ ������ ������ ������
*UpFNR ������ ������ ������ ������ ������
%HOJLFNR ������ ������ ������ ������ ������
3RUWXJDOVNR ������ ������ ������ ������ ������
âYpGVNR ������ ������ ������ ������ ������
5DN~VNR ������ ������ ������ ������ ������
'iQVNR ������ ������ ������ ������ ������
)tQVNR ������ ������ ������ ������ ������
ËUVNR ������� ������ ������ ������ ������
/X[HPEXUJ ������� ������ ������ ������ ������

0\HUVRQ�KRGQRW\�]R�V~KUQX�YROHEQêFK�KODVRY��Y�5DGH�PLQLVWURY�Y�(XUySVNHM�
~QLL��

� 2NUHP�WRKR��MH��WiWR�KUD��REPHG]HQi�NRPXQLNDþQRX�ãWUXNW~URX�GDQRX�
KYLH]GRX�.������NWRUi�XGiYD��åH�VWXSH �1HPHFND��1(�� MH����D� DOãLH�NUDMLQ\�
PDM~�VWXSH �����3RWRP��PQRåLQD��V~YLVOêFK�NRDOtFLt��MH�GDQi�

)� �^6� 61HPHFNR1 �� � �DOHER�_6_� ��`���

�
9êVOHGN\�VLPXOiFLH�V~�QDVOHGRYQp��

7DEX ND�þ������0\HUVRQRYH�KRGQRW\�SUH�MHGQRWOLYp�NUDMLQ\�(8���SUL��NYyWDFK�
�������D����SRWUHEQêFK�QD�Yt D]VWYR�
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2EUi]RN� þ������ *UDI�0\HUVRQRYêFK� KRGQ{W� SUH� MHGQRWOLYp� NUDMLQ\� (8��� SUL��
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3RþHW RE\YDWH RY 3RþHWYROLþRY 0\HUVRQ �� 0\HUVRQ �� 0\HUVRQ ��

1HPHFNR$QJOLFNR)UDQF~]VNR7DOLDQVNRâSDQLHOVNR+RODQGVNR*UpFNR%HOJLFNR
3RUWXJDOVNR
âYpGVNR
5DN~VNR
'iQVNR
)tQVNR
ËUVNR
/X[HPEXUJ
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7DEX ND� þ������ 6KDSOH\�6KXELNRYH� LQGH[\� SUH� MHGQRWOLYp� NUDMLQ\� (8��� SUL��
NYyWDFK��������D����SRWUHEQêFK�QD�Yt D]VWYR�
�

� RE\YDWH RY � YROLþRY 6+$ �� 6+$ �� 6+$ ��

1HPHFNR ����� ����� ����� ����� �����
$QJOLFNR ����� ����� ����� ����� �����
)UDQF~]VNR ����� ����� ����� ����� �����
7DOLDQVNR ����� ����� ����� ����� �����
âSDQLHOVNR ����� ������ ������ ������ ������
+RODQGVNR ������ ������ ������ ������ ������
*UpFNR ������ ������ ������ ������ ������
%HOJLFNR ������ ������ ������ ������ ������
3RUWXJDOVNR ������ ������ ������ ������ ������
âYpGVNR ������ ������ ������ ������ ������
5DN~VNR ������ ������ ������ ������ ������
'iQVNR ������ ������ ������ ������ ������
)tQVNR ������ ������ ������ ������ ������
ËUVNR ������� ������ ������ ������ ������
/X[HPEXUJ ������� ������ ������ ������ ������ �
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2EUi]RN� þ������ 6KDSOH\�6KXELNRYH� LQGH[\� SUH� MHGQRWOLYp� NUDMLQ\� (8��� SUL��
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3RþHW RE\YDWH RY3RþHW YROLþRY 6+$�� 6+$�� 6+$��
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'iQVNR
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ËUVNR
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��� ��� ��� ��� ��� �@� MH� YiKRYê� YHNWRU�� NWRUê� QiP� KRYRUt�� NR NR� ]iVWXSFRY� Pi�
SUtVOXãQi�NUDMLQD�Y�UDGH�(8�D��T�� ������T�� �������T� ����V~�NYyW\��T���SRþHW�
KODVRY� SRWUHEQêFK� QD� ]YROHQLH��� 3UH]HQWXMHPH� YêVOHGN\� ]R� V\VWpPX�
0DWKHPDWLFD�ZROIUDPHP��NWRUp�VPH�GRVWDOL�SUL�SRþtWDQt�0\HUVRQRYHM�KRGQRW\�
]R�V~KUQX�YROHEQêFK�KODVRY��Y�5DGH�PLQLVWURY�Y�(XUySVNHM�ÒQLL��2NUHP�WRKR��
MH��WiWR�KUD��REPHG]HQi�NRPXQLNDþQRX�ãWUXNW~URX�GDQRX�KYLH]GRX�.������NWRUi�
XGiYD��åH�VWXSH �1HPHFND��1(��MH����D� DOãLH�NUDMLQ\�PDM~�VWXSH �����3RWRP��
PQRåLQD��V~YLVOêFK�NRDOtFLL��MH�GDQi�
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�

3URJUDP�WYRUt�SUtORKX�$SHQGL[�%��

9êVOHGN\�VLPXOiFLH�V~�QDVOHGRYQp��

�

�



��� ��������������������������������������������������������������������������������������������������.DSLWROD���

����������

7DEX ND�þ������0\HUVRQRYH�KRGQRW\�SUH�MHGQRWOLYp�NUDMLQ\�(8���SUL��NYyWDFK�
�������D����SRWUHEQêFK�QD�Yt D]VWYR�

� RE\YDWH RY � YROLþRY 0\HUVRQ ��� 0\HUVRQ ��� 0\HUVRQ ���

*( ����� ������ ����� ����� �����
8. ����� ������ ������ ������ ������
)5 ����� ������ ������ ������ ������
,7 ����� ������ ������ ������ ������
63 ������ ������ ������ ������ ������
3/ ������ ������ ������ ������ ������
58 ������ ������ ������ ������ ������
1( ������ ������ ������ ������ ������
*5 ������ ������ ������ ������ ������
&= ������ ������ ������ ������ ������
%( ������ ������ ������ ������ ������
+8 ������ ������ ������ ������ ������
32 ������ ������ ������ ������ ������
6: ������ ������ ������ ������ ������
%8 ������ ������ ������ ������ ������
$8 ������ ������ ������ ������ ������
65 ������ ������ ������ ������ ������
'( ������ ������ ������ ������ ������
)1 ������ ������ ������ ������ ������
,5 ������� ������ ������ ������ ������
/, ������� ������ ������ ������ ������
/$ ������� ������ ������ ������ ������
6/ ������� ������ ������� ������� �������
(6 ������� ������ ������� ������� �������
&< ������� ������ ������� ������� �������
/8 �������� ������ ������� ������� �������
0$ �������� ������� ������� ������� ������� �

�
7DEX ND��D�*UDI�]Qi]RU XM~�RE\YDWH VWYR��SRþHW�YROLþRY�D�0\HUVRQRYH�

KRGQRW\� SUH� KODVRYDFLH� KU\� Y� 5DGH� (XUySVNHKR� VSRORþHQVWYD�� (8���
RKUDQLþHQHM� ÄQHPHFNRX� � KYLH]GRX³� .������ 3RXåtYDPH� YlþãLQRYp� KODVRYDFLH�
SUDYLGOR��SUHGSRNODGDQp�Y�SUtSDGRFK�SRWUHEQHM�N{U\����������������������D�����
������KODVRY�]�����YROLþRY�Y�5DGH�(8��

�



��� ��������������������������������������������������������������������������������������������������.DSLWROD���

����������

7DEX ND� þ������ 6KDSOH\�6KXELNRYH� LQGH[\� SUH� MHGQRWOLYp� NUDMLQ\� (8��� SUL��
NYyWDFK��������D����SRWUHEQêFK�QD�Yt D]VWYR�

� RE\YDWH RY � YROLþRY 6+$ ��� 6+$ ��� 6+$ ���

*( ����� ������ ������ ������ ������
8. ����� ������ ������ ������ ������
)5 ����� ������ ������ ������ ������
,7 ����� ������ ������ ������ ������
63 ������ ������ ������ ������ ������
3/ ������ ������ ������ ������ ������
58 ������ ������ ������ ������ ������
1( ������ ������ ������ ������ ������
*5 ������ ������ ������ ������ ������
&= ������ ������ ������ ������ ������
%( ������ ������ ������ ������ ������
+8 ������ ������ ������ ������ ������
32 ������ ������ ������ ������ ������
6: ������ ������ ������ ������ ������
%8 ������ ������ ������ ������ ������
$8 ������ ������ ������ ������ ������
65 ������ ������ ������ ������ ������
'( ������ ������ ������ ������ ������
)1 ������ ������ ������ ������ ������
,5 ������� ������ ������ ������ ������
/, ������� ������ ������ ������ ������
/$ ������� ������ ������ ������ ������
6/ ������� ������ ������ ������ ������
(6 ������� ������ ������ ������ ������
&< ������� ������ ������ ������ ������
/8 �������� ������ ������ ������ ������
0$ �������� ������� ������� ������� ������� �
�
�
�
��
�
��
�



��� ��������������������������������������������������������������������������������������������������.DSLWROD���

����������

2EUi]RN� þ������ 6KDSOH\�6KXELNRYH� LQGH[\� SUH� MHGQRWOLYp� NUDMLQ\� (8��� SUL��
NYyWDFK�����������D�����

3RþHW RE\YDWH RY 3RþHW YROLþRY 6+$��� 6+$��� 6+$���

1HPHFNR$QJOLFNR)UDQF~]VNR7DOLDQVNRâSDQLHOVNR3R VNR5XPXQVNR+RODQGVNR*UpFNRýHVNiUHSXEOLND%HOJLFNR0D DUVNR3RUWXJDOVNRâYpGVNR%XOKDUVNR5DN~VNR6ORYHQVNR'iQVNR)tQVNRËUVNR/RW\ãVNR/LWYD6ORYLQVNR(VWyQVNR&\SUXV/X[HPEXUJ0DOWD
�

����

���

����

3RþHW RE\YDWH RY 3RþHW YROLþRY 6+$��� 6+$��� 6+$���

�



��� ��������������������������������������������������������������������������������������������������.DSLWROD���

����������

=È9(5��

9�V~þDVQRVWL� QHH[LVWXMH� åLDGQD� OLWHUDW~UD� ]DREHUDM~FD� VD� KODVRYDFtPL�
KUDPL� Y�VORYHQþLQH�� 7RXWR� GLSORPRYRX� SUiFRX� VPH� VD� SRN~VLOL� SRVN\WQ~ �
YãHREHFQê� SUHK DG� WHyULH� YROHEQêFK� KLHU�� Y\EXGRYDQLH� WHUPLQROyJLH�
D�QDþUWQXWLH� ]iNODGQêFK� SUREOpPRY�� NWRUp� VD� Y�WHMWR� WHyULL� Y\VN\WXM~��9ãHWN\�
SR]QDWN\� VPH� ]tVNDOL� ]�RGERUQêFK� þOiQNRY�� NWRUp� V~� SUtVWXSQp� QD� LQWHUQHWH��
3UREOHPDWLND� YROHEQêFK� KLHU� MH� PHG]LRGERURYi� YHGQi� GLVFLSOtQD�� NWRUHM� VD�
YHQXM~� MHGQDN�HNRQyPRYLD�� VRFLROyJRYLD��ED�GRNRQFD�DM� � �SUiYQLFL��9�GUXKHM�
NDSLWROH� VPH� VD� SRGUREQHMãLH� ]DREHUDOL� QRYêP� SULQFtSRP� JHQHURYDQLH�
PRFHQVNêFK�LQGH[RY��0RFHQVNê�LQGH[�VPH�GHILQRYDOL�QDVOHGRYQH��0RF�VWUDQ\�
3�V�Q�þOHQPL�VD�URYQi�SRþWX�NRDOtFLt��SUH�NWRUp�V~�þOHQRYLD�VWUDQ\�3�DEVRO~WQH�
QHY\KQXWQt�QD�]tVNDQLH�PDMRULW\��0D\HUVRQRYD�KRGQRWD�MH�LQWHUSUHWRYDQi�DNR�
XUþLWi� PRGLILNiFLD� 6KDSO\HRYHM� KRGQRW\� SUH� QRUPiOQX� KUX�� Y�NWRUHM� MH�
NRPXQLNiFLD�PHG]L�KUiþPL�REPHG]HQi�QHRULHQWRYDQêP�JUDIRP��.DåGi�KUDQD�
JUDIX� UHSUH]HQWXMH�SULDPX�NRRSHUDWtYQX�NRPXQLNiFLX�PHG]L�KUiþPL��NWRUt� V~�
UHSUH]HQWRYDQtPL�X]ODPL�QD�NDåGRP�NRQFL�KUDQ\���

9�V~þDVQHM� GREH� V~� QDMSRXåtYDQHMãLH� LQGH[\�� 0\HUVRQRYD� KRGQRWD� D��
6KDSOH\�6KXELNRY� LQGH[��7HyULX� WêFKWR�PRFHQVNêFK� LQGH[RY� VPH� DSOLNRYDOL�
QD� PRGHO\� (8��� D�(8��� V� REPHG]HQRX� NRPXQLNDþQRX� ãWUXNW~URX� GDQRX�
KYLH]GRX�.�����UHVS��.������

9�VRIWZpURYRP�EDOtþNX�0DWKHPDWLFD�VPH�QDSURJUDPRYDOL�JHQHURYDQLH�
0\HUVRQRYHM�KRGQRW\�D�6KDSOH\�6KXELNRYKR�LQGH[X��9êVOHGN\�VLPXOiFLH�QiP�
GiYDM~� MDVQ~� SUHGVWDYX� R�WRP�� DNR� RYSO\YQt� ÄPRFHQVN~� VLOX³� MHGQRWOLYêFK�
NUDMtQ� (8� SULEUDWLH� QRYêFK� þOHQRY�� =D� ]PLHQNX� VWRMt� DM� IDNW� DN~� YH N~�
ÄYROHEQ~�VLOX³�EXGH�PD �6ORYHQVNR�Y�QRYHM�(XUySH����
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�>�@�%DQ]KDI��-��)��,,,���������:HLJKWHG�YRWLQJ�GRHVQ¶W�ZRUN��D�PDWKHPDWLFDO�
�������DQDO\VLV��5XWJHUV�/DZ�5HYLHZ��������²�����
�
>�@�%LOEDR��-��0����������9DOXHV�DQG�SRWHQWLDO�RI�JDPHV�ZLWK�FRRSHUDWLRQ������
������VWUXFWXUH��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�*DPH�7KHRU\��������²�����
�
>�@�%LOEDR��-��0����������&RRSHUDWLYH�JDPHV�RQ�FRPELQDWRULDO�VWUXFWXUHV��
������.OXZHU�$FDGHPLF�3XEOLVKHUV��%RVWRQ��
�
>�@�&DUWHU��0����������&RRSHUDWLYH�JDPHV��,Q�+��5��9DULDQ��(G���(FRQRPLF�DQG�
������)LQDQFLDO�0RGHOLQJ�ZLWK�0DWKHPDWLFD��6SULQJHU�9HUODJ��%HUOLQ�����²�����
�
>�@�(GHOPDQ��3��+��DQG�5��(��-DPLVRQ���������7KH�WKHRU\�RI�FRQYH[���
������JHRPHWULHV��*HRPHWULDH�'HGLFDWD��������²�����
�
>�@�*DFV��3��DQG�/��/RYDV]���������&RPSOH[LW\�RI�$OJRULWKPV��/HFWXUH����
������1RWHV��<DOH�8QLYHUVLW\�KWWS���ZZZ�HVL��XV�HV�×PELOEDR�SG�OHV�FRPSOH[�SGI�
�
>�@�+HUQH��.��DQG�+��1XUPL���������7KH�GLVWULEXWLRQ�RI�D�SULRUL�YRWLQJ�SRZHU���
������LQ�WKH�(&�&RXQFLO�RI�0LQLVWHUV�DQG�WKH�(XURSHDQ�3DUOLDPHQW��6FDQGLQDYLDQ�
������3ROLWLFDO�6WXGLHV��������²�����
�
>�@�-DPLVRQ��5��(����������$OWHUQDWLQJ�:KLWQH\�VXPV�DQG�PDWFKLQJV�LQ�WUHHV��
������3DUW�,��'LVFUHWH�0DWKHPDWLFV��������²�����
�
�
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>�@�-DPLVRQ��5��(�������������$OWHUQDWLQJ�:KLWQH\�VXPV�DQG�PDWFKLQJV�LQ�
������WUHHV��3DUW�,,��'LVFUHWH�0DWKHPDWLFV��������²�����
�
>��@�.QXWK��'��(����������%LJ�RPLFURQ�DQG�ELJ�RPHJD�DQG�ELJ�WKHWD��$&0�
��������6,*$&7�1HZV������²����
�
>��@�/DQH��-��(��DQG�5��0DHODQG���������9RWLQJ�SRZHU�XQGHU�WKH�(8����
�������&RQVWLWXWLRQ��-RXUQDO�RI�7KHRUHWLFDO�3ROLWLFV�������²�����
�
>��@�0\HUVRQ��5��%����������*UDSKV�DQG�FRRSHUDWLRQ�LQ�JDPHV��0DWKHPDWLFV�RI�
��������2SHUDWLRQV�5HVHDUFK�������²�����
�
>��@�2ZHQ��*����������9DOXHV�RI�JUDSK�UHVWULFWHG�JDPHV��6,$0�-��$OJHEUDLF����
��������DQG�'LVFUHWH�0HWKRGV�������²�����
�
>��@�6KDSOH\��/��6����������$�YDOXH�IRU�Q�SHUVRQ�JDPHV��$QQDOV�RI���
��������0DWKHPDWLFDO�6WXGLHV��������²�����
�
>��@�6KDSOH\��/��6���DQG�0��6KXELN���������$�0HWKRG�IRU�(YDOXDWLQJ�WKH���
��������'LVWULEXWLRQ�RI�3RZHU�LQ�D�&RPPLWWHH�6\VWHP��$PHULFDQ�3ROLWLFDO����
��������6FLHQFH�5HYLHZ��������²�����
�
>��@�6NLHQD��6����������,PSOHPHQWLQJ�'LVFUHWH�0DWKHPDWLFV��&RPELQDWRULFV�
��������DQG�*UDSK�7KHRU\�ZLWK�0DWKHPDWLFD��$GGLVRQ�:HVOH\��5HDGLQJ���
��������0DVVDFKXVHWWV��
�
>��@�6WDQOH\��5��3����������(QXPHUDWLYH�&RPELQDWRULFV��9RO�,��:DGVZRUWK��
��������0RQWHUH\��&DOLIRUQLD��
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>��@�:LGJUHQ��0����������9RWLQJ�SRZHU�LQ�WKH�(&�GHFLVLRQ�PDNLQJ�DQG�WKH�
��������FRQVHTXHQFHV�RI�WZR�GLVHUHQW�HQODUJHPHQWV��(XURSHDQ�(FRQRPLF�5HYLHZ�
����������������²������
�
>��@�:ROIUDP��6����������0DWKHPDWLFD��$�6\VWHP�IRU�'RLQJ�0DWKHPDWLFV�E\�
���������&RPSXWHU��$GGLVRQ�:HVOH\��5HDGLQJ��0DVVDFKXVHWWV��
�
>���@�'HQQLV�0XHOOHU��3XEOLF�&KRLFH��1HZ�<RUN��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV��

��������
����������
>���@�3HWHU�2UGHVKRRN��*DPH�7KHRU\�DQG�3ROLWLFDO�7KHRU\��$Q�,QWURGXFWLRQ��
����������&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV����������
�
>���@�6WHYH�%UDPV��5DWLRQDO�3ROLWLFV��:DVKLQJWRQ��&4�3UHVV�����������
�
>���@�-��*UHHQ�DQG�-��-��3XEOLF�'HFLVLRQ��$PVWHUGDP��1RUWK�+ROODQG�����������
�
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�5HJLVWHU�
�
DSSURYDO�YRWLQJ����
$UURZRYD�YHWD����
$UURZ
V�LPSRVVLELOOLW\�WKHRUHP����
%RROHRYD�DOJHEUD�����
FDQGLGDWH�SRVLWLRQLQJ�JDPH�����
FRQGLWLRQDO�UDWLRQDOLW\����
FRQGRUFHW�FDQGLGDWH�����
FRRSHUDWLYH�UDWLRQDOLW\����
PHGLiQ�YROL RY�����
H[WUpPQ\��ERG�����
KU\�VR�VXPRX�URYQRX�QXOH����
LQGHSHQGHQFH�RI�LUUHOHYDQW�DOWHUQDWLYHV����
.HQQHWK�$UURZ����
NRQYH[Qi�JHRPHWULD�����
NRRSHUDWtYQD����
NULWpULXP�UDFLRQDOLW\����
PDMRULWQp�F\NO\�����
PDMRULW\�UXOH���
PHGLDQ�YRWHU�WKHRUHP�����
PHGLiQ�YROL RY�����
PLQLPXP�PD[LPXP�SULQFtS����
PRQRWLFLW\�SDUDGR[�����
PRQRWyQQHKR�SDUDGR[X�����
QHNRRSHUDWtYQD����
QH]iYLVORV �RG�QHSRGVWDWQëFK��PRæQRVWt����

RSDNRYDQ~�VODER�GRPLQDQWQ~�VWUDWpJLX�����
RWYRUHQë�Yt D]����
SDUDGR[����
3DUHWR�FRQGLWLRQV����
3DUHWR�SRGPLHQND����
SOXUDOLWQp��KODVRYDQLH����
SOXUDOLW\�YRWLQJ����
SR]L Qi�KUD�NDQGLGiWRY�����
SUHGVHGRY�SDUDGR[�����
UDFLRQiOQH����
UHiOQ\PL�NRDOtFLDPL�����
UHäWULN QHM�KU\�����
VLQJOH�SHDNHG�����
VRFLDO�FKRLFH�PHFKDQLVP����
VRFLiOQD�YR ED����
VWDWLF�JDPHV����
VWUDWHJLF�YRWHU����
VWUDWHJLFNë���
WHyULH�URYQRYiK\����
WUDQ]LWLYLWD�V�QH]PHQHQRX�GRPpQRX����
9RQ�1HXPDQQ���0RUJHQVWHUQ����
YRWLQJ����
Y\YiæHQp�YROHEQp�KU\�����
:KLWQH\YH� tVOR�����
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7HyULD� KLHU� �7+�� VD� ]DREHUi� ULHãHQtP� NRQIOLNWQêFK� D�QHNRQIOLNWQêFK�
VLWXiFLt���

1HNRQIOLNWQi�VLWXiFLD�MH�WDNi�UR]KRGRYDFLD�VLWXiFLD��NWRUHM�VD�]~þDVW XMH�
LED� MHGHQ� KUiþ�� $E\� VD� PRKRO� UR]KRGQ~ �� PXVt� SR]QD � PQRåLQX� YãHWNêFK�
VYRMLFK�PRåQêFK�UR]KRGQXWt�D�YHGLH �RFHQL �YãHWN\�VYRMH�UR]KRGQXWLD��

.RQIOLNWQi� VLWXiFLD� �NRQIOLNW�� MH� WDNi� UR]KRGRYDFLD� VLWXiFLD�� NWRUi��
Y\KRYXMH�QDVOHGXM~FLP�SRGPLHQNDP��

x� 3RþHW�~þDVWQtNRY�NRQIOLNWX�MH�NRQHþQê��
x� .DåGê� ~þDVWQtN� NRQIOLNWX� SR]Qi� PQRåLQX� YãHWNêFK� VYRMLFK�

UR]KRGQXWt��VWUDWpJLt��D�PQRåLQ\�UR]KRGQXWt�VYRMLFK�V~SHURY��
x� .DåGê� ~þDVWQtN� NRQIOLNWX� YLH� RFHQL � VYRMH� UR]KRGQXWLH�

Y]K DGRP�QD�UR]KRGQXWLH�VYRMLFK�V~SHURY��
�

1D�]iNODGH�XUþLWêFK�NULWpULt�VL�~þDVWQtFL�NRQIOLNWQHM�VLWXiFLH�Y\EHU~�MHGQX�
VYRMX�VWUDWpJLX��.RQIOLNW�VD�ULHãL�]�K DGLVND�SUYpKR�~þDVWQtND��3UHGSRNODGDMPH��
åH� DVSR � MHGHQ�~þDVWQtN� MH� � LQWHOLJHQWQê�� W�M�� UR]KRGXMH� VD� WDN�� DE\�EROL� MHKR�
UR]KRGQXWLD� þR� QDMYêKRGQHMãLH� SUH� QHKR�� 1HLQWHOLJHQWQêFK� ~þDVWQtNRY�
FKDUDNWHUL]XMH� QiKRGQê� PHFKDQL]PXV� UR]KRGRYDQLD� �SUtURGD��� $N� SR]QiPH�
PHFKDQL]PXV� VSUiYDQLD� QHLQWHOLJHQWQpKR� ~þDVWQtND�� KRYRUtPH� R�UL]LNRYRP�
UR]KRGRYDQt�� Y�RSDþQRP� SUtSDGH� R� UR]KRGRYDQt� SUL� QHXUþLWRVWL�� ÒþDVWQtN�
NRQIOLNWX�� NWRUê� VD� V�SUDYGHSRGREQRV RX� S� FKRYi� DNR� LQWHOLJHQWQê�
D�V�SUDYGHSRGREQRV RX���S�DNR�QHLQWHOLJHQWQê��VD�QD]êYD�S��LQWHOLJHQWQê���

�
5R]R]QiYDPH�QDVOHGXM~FH�GUXK\�NRQIOLNWQêFK�VLWXiFLt���
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x� $QWDJRQLVWLFNê� NRQIOLNW�� $N� VD� NRQIOLNWX� ]~þDVW XM~� ��
LQWHOLJHQWQt� ~þDVWQtFL� D�YROLD� VYRMH� VWUDWpJLH� WDN�� DE\� VL�
]DEH]SHþLOL�PD[LPiOQH� YêKU\�� 3ULþRP�YêKUD� MHGQpKR� ~þDVWQtND�
LGH� QD� ~NRU� GUXKpKR� ~þDVWQtND� �VSRORþHQVNp� KU\�� YRMHQVNê�
NRQIOLNW���

x� 1HDQWDJRQLVWLFNê�NRQIOLNW��.RQIOLNWX� VD�]~þDVW XM~�QDMPHQHM���
~þDVWQtFL��$M�WX�LQWHOLJHQWQt�~þDVWQtFL�PD[LPDOL]XM~�VYRMH�YêKU\��
9êKUD� MHGQpKR�~þDVWQtND� LGH�QD�~NRU�RVWDWQêFK�~þDVWQtNRY��$N�
QDY\ãH� ~þDVWQtFL� P{åX� X]DWYiUD � ]iYl]Qp� GRKRG\� R�VYRMLFK�
UR]KRGQXWLDFK��KRYRUtPH�R�NRRSHUDWtYQHM�WHyULL��$N�GRFKiG]D�DM�
N�SUHUR]GH RYDQLX�YêKLHU�~þDVWQtNRY��KRYRUtPH�R�NRRSHUDWtYQHM�
WHyULL� V�SUHQRVQRX�YêKURX��$N�YãDN�YêKU\�QLH� MH�PRåQp�]QRYX�
SUHUR]GHOL �� KRYRUtPH� R�NRRSHUDWtYQHM� WHyULL� V�QHSUHQRVQRX�
YêKURX���

�
9�SUtSDGRFK�� NH �~þDVWQtFL� NRQIOLNWX�PDM~�PRåQRV � YLDFNUiW� ]D� VHERX�

UR]KRGRYD �KRYRUtPH��åH�PDM~�YLDF� DKRY�ãDFK��GiPD��SLãN{UN\���3RG D�SRþWX�
~þDVWQtNRY� GHOtPH� NRQIOLNWQp� VLWXiFLH� QD� NRQIOLNW\� V�GYRPD� ~þDVWQtNPL�
D�YLDFHUêPL�~þDVWQtNPL��

����+5$�9�1250È/120�79$5(�

3RGREQRV �PHG]L� VDOyQQ\PL�KUDPL� D�HNRQRPLFNêPL�DOHER�YRMHQVNêPL�
UR]KRGQXWLDPL�PDWHPDWLFN\� IRUPDOL]RYDOL� -�� YRQ�1HXPDQ�D�2��0RUJHQVWHUQ��
8�QiV�VD�SUREOHPDWLNRX�]DREHUDOL�7XUQRYHF��&KRERW�D�:LQNHOEDXHU���

�
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'HILQtFLD� ���� �� 1HFK� 4 ^������«�1`� MH� NRQHþQi� QHSUi]GQD� PQRåLQD�� -HM�
SUYN\�QD]YHPH�KUiþPL�� DOHM�PiPH�1�PQRåtQ��
;���;����;������������;1��D�1�UHiOQ\FK�IXQNFLt�
0��[��� [��� [��� ����� [1������01�[��� [��� [��� ����� [1�� GHILQRYDQêFK� QD�
PQRåLQH�;��[;��[;��[���[�;1���
+URX�1�KUiþRY�Y�QRUPiOQRP�WYDUH�UR]XPLHPH�PQRåLQX��
^4��;���;���;�������;1���0��[���[���[��������[1������01�[���[���[��������[1�`��
NGH�4�MH�PQRåLQD�KUiþRY��;L�MH�SULHVWRU�VWUDWpJLt�L�WHKR�KUiþD��
[L� �;L� MH� VWUDWpJLD� L�WHKR� KUiþD� D�0L�[��� [��� [��� ����� [1����
KRYRUtPH��åH�KUiþ�L�]DSODWt��SUHKUi��þLDVWNX±0L�[���[���[��������[1��

�
+UX�Y�QRUPiOQRP�WYDUH�SRYDåXMHPH�]D�PDWHPDWLFNê�PRGHO�NRQIOLNWQHM�

VLWXiFLH��.DåGê�KUiþ��L�4�YROt�QHMDNê�SUYRN�[L�� �;L���3RWRP�KUiþL�VYRMH�YR E\�
]YHUHMQLD� D�L�W\� KUiþ� GRVWDQH� þLDVWNX�0L�[��[��� [��� ����� [1�� �3UHGSRNODGi� VD�� åH�
YãHWNêP�KUiþRP�V~�]QiPH�YãHWN\�SUYN\�KU\��W�M��DM�VWUDWpJLH�RVWDWQêFK�KUiþRY��
�
�
�
3UtNODG�$�����������������������4 ^����`��;� ^����`��;� ^����`�

����������0��[���[�� ��[����[��������0��[���[�� ���[����[��
9êSODW\�KUiþD���V~�0������� ���0������� ���0������� ���

0������� ��D�KUiþD���V~�SODWE\�0������� ���0������� ����0�����
�� ����0������� ����+Uiþ���QLNG\�QHY\KUiYD��$N�V~��REDMD�KUiþL�
LQWHOLJHQWQt��VQDåLD�VD�þR�QDMYLDF�Y\KUD �D�þR�QDMPHQHM�SUHKUD ��
%XG~�YROL �[� ���[� ���
�
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'HILQtFLD� ������ +UX� Y�QRUPiOQRP� WYDUH� QD]YHPH� NRQHþQRX�� DN� SULHVWRU\��
VWUDWpJLt� YãHWNêFK� KUiþRY� V~� NRQHþQp� PQRåLQ\�� LQiþ� MX�
QD]YHPH�QHNRQHþQRXx �

�
3UtNODG�$���������3UtNODG�$�����MH�NRQHþQi�KUD��
�
'HILQtFLD�������+UX�Y�QRUPiOQRP�WYDUH��Y�NWRUHM� L 4� � ����

L L[ ;� � ���� � � �� � � ����� �L 1
L 4
0 [ [ [ [ .

�
 ¦ ��

NGH� .�MH� NRQãWDQWD� QH]iYLVOi� QD� YR EH� VWUDWpJLt�
� � �� � ����� 1[ [ [ [ ��QD]êYDPH�KUD�V�NRQãWDQWQêP�V~þWRP�YêSODW��

$N�. ��KRYRUtPH�R�KUH� V�QXORYêP�V~þWRP�YêSODW��$N�V~þHW�
� � �� � � ����� �L 1

L 4
0 [ [ [ [ .

�
 ¦ � ]iYLVt� RG� ]YROHQêFK� VWUDWpJLt�

KRYRUtPH�R�KUH�V�QHNRQãWDQWQêP�V~þWRPx �
�

3UtNODG�$���������3UtNODG�$�����MH�KUD�V�QXORYêP�V~þWRP��
�
3UtNODG�$�������������4 ^�������`��;� ^����`��;� ^����`��;� ^�������`�

0��[���[��[�� �[�����[�����[�����
0��[���[���[�� ��[�����[��±[����
0��[���[���[�� �[����[����

3UHWRåH� SODWt� �
�� �� �� � �

�
� � � �L

L
0 [ [ [ [ [

 
 �¦ � LGH� R�KUX� �� KUiþRY�

Y�QRUPiOQRP�WYDUH�V�QHNRQãWDQWQêP�V~þWRP��
�
3UtNODG�$��������'YH�ILUP\�$�D�%�V~ DåLD�R�WUK\�Y�Q�NUDMLQiFK��)LUP\�$��%�Xå�

LQYHVWRYDOL�þLDVWN\�>6N@�DL���EL��L� ���«��Q�D�FKF~�LQYHVWRYD �GR�
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UHNODP\�D�UR]YRMD�VOXåLHE�þLDVWN\�D��E��3UHGSRNODGi�VD��åH�REH�
ILUP\� LQYHVWXM~� URYQDNR� HIHNWtYQH�� D�WDN� FHONRYê� REMHP�
REMHGQiYRN� L�WHM� NUDMLQ\� VL� VD� UR]GHOt� SURSRUFLRQiOQH�
N�LQYHVWRYDQêP� VXPiP�� $NR� PDM~� RSWLPiOQH� LQYHVWRYD �
ILUP\�$��%�þLDVWN\�D��E"��

%XGHPH�SUHGSRNODGD ��åH�GR�NDåGHM�]�NUDMtQ�LQYHVWRYDOD�
DVSR �MHGQD�ILUPD�W�M�� �L LD E� ! ��2]QDþtPH� �L L[ \ �GRGDWRþQê�
SRþHW� 6N� LQYHVWRYDQêFK� ILUPDPL� $�� %� GR� L�WHM� NUDMLQ\�
V�SULHVWRUPL�VWUDWpJLt�

�
� Q

Q M
M

; [ ( [ D�
 

­ ½ �  ® ¾¯ ¿¦ �

�
� Q

Q M
M

< \ ( \ E�
 

­ ½ �  ® ¾¯ ¿¦ �
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D [ V0 [ \ [ \ D E 
��  � � �¦ �

� � � �
�

�
�Q

L L L

L L L L L
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�

9LGtPH��åH�LGH�R�QHNRQHþQ~�KUX�GYRFK�KUiþRY�V�NRQãWDQWQêP�
V~þWRP�
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L
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������1(.21)/,.71È�52=+2'29$&,$�6,78È&,$�

0DWHPDWLFNêP� PRGHORP� QHNRQIOLNWQHM� UR]KRGRYDFHM� VLWXiFLH� MH� KUD�
Y�QRUPiOQRP�WYDUH��Y�NWRUHM�VD�VQDåt�MHGLQê�KUiþ��QiMV �Y�SULHVWRUH�VWUDWpJLt�;L�
WDN~�VWUDWpJLX L L[ ;� ��NWRUi�PX�]DEH]SHþt�PD[LPiOQX�YêKUX� � �L0 [ ��
'HILQtFLD� ������ 1HFK� � �^ `� �4 ; 0 [ � MH� KUD� Y�QRUPiOQRP� WYDUH�� NWRUi� MH�

PRGHORP� QHNRQIOLNWQHM� VLWXiFLH�� 2SWLPiOQRX� VWUDWpJLRX�
Y�WHMWR�KUH�UR]XPLHPH�WDNê�SUYRN [ ;
� ��SUH�NWRUê�SODWt�

� � � � � �PD[
[ ;

0 [ 0 [

� �

$N�WDNê�SUYRN�QHH[LVWXMH�KRYRUtPH��åH�KUD�QHPi�ULHãHQLHx ��

�����$17$*21,67,&.é�.21)/,.7�

0DWHPDWLFNêP� PRGHORP� DQWDJRQLVWLFNpKR� NRQIOLNWX� MH� KUD� �� KUiþRY�
V�NRQãWDQWQêP� V~þWRP�� 6WUDWpJLD� KUiþRY� MH� WX� ]DORåHQi� QD� ]iVDGH�� .WR� VD�
RGFKêOL�QHP{åH�VL�SULOHSãL ��äLDGQD�RGFKêOND�RG�WDNHM�VWUDWpJLH�KUiþD�QHP{åH�
SULQLHV �KUiþRP�YêKRGX�]D�SUHGSRNODGX��åH�V~SHU��GUXKê�KUiþ��]DFKRYiYD�W~WR�
VWUDWpJLX��

� �
'HILQtFLD������������1HFK��

^ ` � � � �^ `� ���� � � � � � �4 [ \ 0 [ \ 0 [ \ � �
MH� KUD� Y�QRUPiOQRP� WYDUH� V�NRQãWDQWQêP� V~þWRP�� 6WUDWpJLH�
[ ;
� � D� \ <
� � QD]YHPH� URYQRYiåQH�� DN� SUH� [ ;� � � D�
\ <� � MH�

� � � �� �� �0 [ \ 0 [ \
 
 
d �
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� � � �

� �� �0 [ \ 0 [ \
 
d �

'YRMLFRX� �[ \
 
 � EXGHPH� WLHå� QD]êYD � URYQRYiåQRX�
VWUDWpJLRX�KU\��$N�MH��
� ^ ` � �^ `��� � � � �4 ; < 0 [ \ �
KUD� Y�QRUPiOQRP� WYDUH� �� KUiþRY� V�QXORYêP� V~þWRP�� SRWRP�
P{åHPH�QHURYQRVWL��

� � � �� �� �0 [ \ 0 [ \
 
 
d �D� � � � �� �� �0 [ \ 0 [ \
 
 
d SUHStVD �
� � � � � �� � �0 [ \ 0 [ \ 0 [ \
 
 
 
d d �

ýtVOR� � ��0 [ \
 
 �QD]êYDPH�FHQD�KU\x �

�����1($17$*21,67,&.é�.21)/,.7�'92&+�Òý$671Ë.29�

ýDVWHMãLH�DNR�V�DQWDJRQLVWLFNêPL�NRQIOLNWPL�VD�VWUHWiYDPH�V�NRQIOLNWPL��
Y�NWRUêFK�NDåGê�]�LQWHOLJHQWQêFK�~þDVWQtNRY�VOHGXMH�VYRMH�]iXMP\��NWRUp�V~�OHQ�
þLDVWRþQH� SURWLFKRGQp�� 9]QLNi� PRåQRV � NRRUGLQiFLH� YROHEQêFK� UR]KRGQXWt�
V�FLH RP�GRVLDKQX �RERMVWUDQQH�YêKRG\��

�
'HILQtFLD�����������1HFK �; < V~�QHSUi]GQH�PQRåLQ\��1HDQWDJRQLVWLFNRX�KURX�

GYRFK�KUiþRY�UR]XPLHPH�KUX�Y�QRUPiOQRP�WYDUH��
^ ` � � � �^ `� ���� � � � � � �4 ; < 0 [ \ 0 [ \ �

� V�QHNRQãWDQWQêP�V~þWRP�
� � � � � �� �� �0 [ \ 0 [ \ [ \P� �  �

+RYRUtPH�R�QHDQWDJRQLVWLFNHM�KUH��
x� QHNRRSHUDWtYQHM�±�DN�QLH�MH�PRåQi�GRKRGD�PHG]L�KUiþPL��
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x� NRRSHUDWtYQHM�V�SUHQRVQRX�YêKURX�±�DN�MH�PRåQi�GRKRGD�
PHG]L�KUiþPL�R�VWUDWpJLL�DM�SUHUR]GHOHQt�YêKU\��

x� NRRSHUDWtYQHM� V�QHSUHQRVQRX� YêKURX� ±� DN� MH�PRåQi� OHQ�
GRKRGD�PHG]L�KUiþPL�R�VWUDWpJLLx �

�
'HILQtFLD������������1HFK� � ��[ \
 
 �MH�GYRMLFD�URYQRYiåQ\FK�VWUDWpJLt�Y�KUH��

^ ` � � � �^ `� ���� � � � � � �4 ; < 0 [ \ 0 [ \ V�YODVWQRV RX�
� � � �� �� �0 [ \ 0 [ \
 
 
 
t ��
� � � �� �� �0 [ \ 0 [ \
 
 
t ��

NGH� � ��[ \
 
 �MH� XERYR Qi�LQi�GYRMLFD�URYQRYiåQ\FK�VWUDWpJLt�
KU\� ^ ` � � � �^ `� ���� � � � � � �4 ; < 0 [ \ 0 [ \ �� 3RWRP� GYRMLFX�
� ��[ \
 
 � QD]YHPH� GRPLQRYDQRX� GYRMLFRX� URYQRYiåQ\FK�
VWUDWpJLt��GRPLQRYDQRX�URYQRYiåQRX�VWUDWpJLRX��KU\x �
�
�

���� � � � �� �� � �0 [ \ 0 [ \ � � � �� � �� � ��
��� � � ���� � ���� � ����

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

�
7DEX ND������'RPLQRYDQH�URYQRYiåQH�VWUDWpJLH�

�
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3UtNODG�$�������'YH�GRPLQRYDQH�URYQRYiåQH�VWUDWpJLH��0iPH�QHNRRSHUDWtYQX�
KUX� XUþHQ~� WDEX NRX� ����� 5R]KRGQLPH�� þL� MH� GRPLQXM~FD�
URYQRYiåQD�VWUDWpJLD�KU\�UDFLRQiOQRX�YR ERX�RERFK�KUiþRY����

9�WHMWR�KUH�PiPH�GYH�GYRMLFH�GRPLQXM~FLFK�URYQRYiåQ\FK�
VWUDWpJLt�[
 ���\
 ��D�[
 ���\
 ���3UL�QHGRVWDWNX�NRPXQLNiFLH�
PHG]L�KUiþPL�VD�P{åH�VWD ��åH�]YROLD�[
 ���\
 ��D�[
 ���\
 ���
NWRUp�V~�SUH�RERFK�KUiþRY�QHSULD]QLYp��3UH�UDFLRQiOQX�YR EX�WR�
QHVWDþt��MH�SRWUHEQi�GRKRGD�R�VWUDWpJLL����

�
3UREOHPDWLFN~� VLWXiFLX� Y�SUtNODGH� ���� PRåQR� Y\O~þL �

QDVOHGXM~FRX�GHILQtFLRX��
�
'HILQtFLD������ �� � � � �1HFK� ,�MH� XERYR Qi�PQRåLQD� LQGH[RY�� WDNi�åH� � �
�L L[ \ 
 ��

L ,� � V~� GYRMLFH� URYQRYiåQ\FK� VWUDWpJLt� KU\�
^ ` � � � �^ `� ���� � � � � � �4 ; < 0 [ \ 0 [ \ �� 3RWRP� PQRåLQX�

=�GYRMtF� URYQRYiåQ\FK� VWUDWpJLt� QD]YHPH� ]iPHQQRX�
V~VWDYRX��DN�VD�IXQNþQp�KRGQRW\�YêSODWQêFK�IXQNFLt�QH]PHQLD�
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I>^LB`��ZHLJKWVB/LVW��HGJHVB/LVW@�� �
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6XP>&RHIILFLHQW>JJ��]AM@
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0RGXOH>^J��FRHII��P��JJ`�J� �([SDQG>I>^Q`��ZHLJKWV��HGJHV@@�FRHII� �&RHIILFLHQW/LVW>J��[@��
P� �([SRQHQW>J��[@�����JJ� �$SSO\>3OXV��FRHII>>5DQJH>T������P@@@@��6XP>&RHIILFLHQW>JJ��]AM@
�M������
�Q���M����^M�����Q`@�Q�@�
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5HWXUQ>YDOXH@@��0\HUVRQ6WDU>ZHLJKWVB/LVW��TB@�� �
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�����%R[HG��!�7UXH��%R[5DWLRV��!�^�����������`��9LHZ3RLQW��!�^��������������`�������7LFNV��!�^^^����3R?>&+DFHN@HW�RE\YDWH?����HRY�`��^����
�������������3R?>&+DFHN@HW�YROL?>&+DFHN@RY�`��^����0\HUVRQ�����`��^�����������������0\HUVRQ�����`��^����0\HUVRQ�����``��^^�����*HUPDQ\�`��^������������������8QLWHG�.LQJGRP�`��^�����)UDQFH�`��^�����,WDO\�`��^�����
�������������6SDLQ�`��^�����3RODQG�`��^�����5RPDQLD�`��^������������������1HWKHUODQGV�`��^�����*UHHFH�`��^�����&]HFK�5HSXEOLF�`��^������������������%HOJLXP�`��^�����+XQJDU\�`��^�����3RUWXJDO�`��^�����
�������������6ZHHGHQ�`��^�����%XOJDULD�`��^�����$XVWULD�`��^�����
�������������6ORYDN�5HSXEOLF�`��^�����'HQPDUN�`��^����)LQODQG�`��^�����������������,UHODQG�`��^����/LWKXDQLD�`��^����/DWYLD�`��^����6ORYHQLD�`��^����
�������������(VWRQLD�`��^����&\SUXV�`��^����/X[HPERXUJ�`��^����0DOWD�``���
��������$XWRPDWLF`��'HIDXOW)RQW��!�^�$ULDO�����`@��VV*>ZHLJKWVB/LVW@�� �7LPHV�##������]�[AZHLJKWV��
/HQJWK>VV*>YRWRV8(@����([SDQG@�VV3RZHU3OXV>ZHLJKWVB/LVW��TB,QWHJHU@�� �0RGXOH>^Q� �/HQJWK>ZHLJKWV@��GHOZ��VZ��J��JJ��FRHIL`��
�7DEOH>GHOZ� �'HOHWH>ZHLJKWV��L@��
J� �VV*>GHOZ@��VZ� �$SSO\>3OXV��GHOZ@������
FRHIL� �&RHIILFLHQW/LVW>J��[@��
JJ� �$SSO\>3OXV��FRHIL>>�5DQJH>0D[>���T���ZHLJKWV>>L@@����@��0LQ>T��VZ@@@@@��6XP>&RHIILFLHQW>JJ��]��M@�M���Q���M��������^M��Q����`@��^L��Q`@�Q�@�
�7LPLQJ>VV3RZHU3OXV>YRWRV8(����@@�
7LPLQJ>VV3RZHU3OXV>YRWRV8(����@@���VKD8(� �7DEOH>6HW3UHFLVLRQ>VV3RZHU3OXV>YRWRV8(��L@���@��^L����������`@��
�7DEOH)RUP>7UDQVSRVH>^38(��98(��6HW3UHFLVLRQ>VKD8(>>�@@���@��6HW3UHFLVLRQ>VKD8(>>�@@���@���
������6HW3UHFLVLRQ>VKD8(>>�@@���@`@��
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