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Z�SRVW SRZDQLX�R�]DPyZLHQLH�SXEOLF]QH��
Z�WU\ELH�SU]HWDUJX�QLHRJUDQLF]RQHJR�GR��������(XUR�

QD�SU]HSURZDG]HQLH�XVãXJL�DXG\WX�SURMHNWyZ��
3RZLDWRZHJR�8U] GX�3UDF\�Z�6]\GãRZFX�UHDOL]RZDQ\FK��

Z�UDPDFK�']LDãDQLD�����3HUVSHNW\Z\�GOD�PãRG]LH \��
VFKHPDW�D��:VSLHUDQLH�PãRG]LH \�QD�U\QNX�SUDF\�RUD]��

']LDãDQLD�����3U]HFLZG]LDãDQLH�L�]ZDOF]DQLH�GãXJRWUZDãHJR�EH]URERFLD��
VFKHPDW�D��:VSLHUDQLH�RVyE�EH]URERWQ\FK�Z�W\P�GãXJRWUZDOH�

EH]URERWQ\FK�
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��� 6SHF\ILNDFMD�,VWRWQ\FK�:DUXQNyZ�

=DPyZLHQLD��6,:=�� =Dã��1U��� VWU��������
��� 'UXN�RIHUW\���Z]yU� =Dã��1U��� VWU���������
��� +DUPRQRJUDP�G]LDãD ���Z]yU� =Dã��1U��� VWU�����
��� 6]F]HJyãRZ\�NRV]WRU\V�DXG\WX�

]HZQ WU]QHJR²�Z]yU� =Dã��1U��� VWU��������
��� :\ND]�SUDF�²�Z]yU� =Dã��1U��� VWU������

���
2 ZLDGF]HQLH�R�VSHãQLDQLX�ZDUXQNyZ�
RNUH ORQ\FK�Z�$UW�����8VWDZ\�3UDZR�
=DPyZLH �3XEOLF]Q\FK�²�Z]yU�

=Dã��1U��� VWU�����

��� 2 ZLDGF]HQLH�R�]DDNFHSWRZDQLX�
ZDUXQNyZ�SRVW SRZDQLD����Z]yU� =Dã��1U��� VWU�����

��� ,VWRWQH�SRVWDQRZLHQLD�XPRZ\�²�SURMHNW� =Dã��1U��� VWU��������
��� 2 ZLDGF]HQLH�R�EH]VWURQQR FL�L�

QLH]DOH QR FL�RG�=DPDZLDM FHJR���Z]yU� =Dã��1U��� VWU�����

����
2 ZLDGF]HQLH�R�EH]VWURQQR FL�L�
QLH]DOH QR FL�RVyE�Z\NRQXM F\FK�Z�
LPLHQLX�Z\NRQDZF\�]DPyZLHQLH���Z]yU�

=Dã��1U��D� VWU��������

���� 5DSRUW�]�DXG\WX�]HZQ WU]QHJR���Z]yU� =Dã��1U���� VWU�����
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Z�WU\ELH�SU]HWDUJX�QLHRJUDQLF]RQHJR�GR��������(XUR�

QD�SU]HSURZDG]HQLH�XVãXJL�DXG\WX�SURMHNWyZ��
3RZLDWRZHJR�8U] GX�3UDF\�Z�6]\GãRZFX�UHDOL]RZDQ\FK��

Z�UDPDFK�']LDãDQLD�����3HUVSHNW\Z\�GOD�PãRG]LH \��
VFKHPDW�D��:VSLHUDQLH�PãRG]LH \�QD�U\QNX�SUDF\�RUD]��

']LDãDQLD�����3U]HFLZG]LDãDQLH�L�]ZDOF]DQLH�GãXJRWUZDãHJR�EH]URERFLD��
VFKHPDW�D��:VSLHUDQLH�RVyE�EH]URERWQ\FK�Z�W\P�GãXJRWUZDOH�

EH]URERWQ\FK�
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���=DPDZLDM F\��
3RZLDWRZ\�8U] G�3UDF\�Z�6]\GãRZFX�XO��0HWDORZD�����������6]\GãRZLHF�WHO������������������ID[���������������H�PDLO�ZDV]#SUDFD�JRY�SO�JRG]��SUDF\�������������
�

����3RGVWDZD�SURZDG]HQLD�SRVW SRZDQLD��
3RVW SRZDQLH�SURZDG]RQH�E G]LH�QD�SRGVWDZLH�SU]HSLVyZ�DUW���������XVWDZ\�]�GQLD�����VW\F]QLD������U��3UDZR�]DPyZLH �SXEOLF]Q\FK��']��8��1U����SR]������]�SR Q��]P���RUD]�QLQLHMV]HM�6,:=��
��7U\E�XG]LHOHQLD�]DPyZLHQLD��
3RVW SRZDQLH� SURZDG]RQH� MHVW� Z� WU\ELH� SU]HWDUJX� QLHRJUDQLF]RQHJR� GOD�NZRW\�QLH�SU]HNUDF]DM FHM���������(XUR��
��2SLV�SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD��
3U]HGPLRW�]DPyZLHQLD�ZHGãXJ�NODV\ILNDFML�
.2'�&39��������������>�86â8*,�$8'<78�@�
�
:� UDPDFK� ]DPyZLHQLD� SU]HSURZDG]RQ\� ]RVWDQLH� DXG\W� GZyFK� SURMHNWyZ�
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ZãDVQ\FK� 3RZLDWRZHJR� 8U] GX� 3UDF\� Z� 6]\GãRZFX� �]ZDQHJR� GDOHM� 383��
UHDOL]RZDQ\FK�Z�UDPDFK��']LDãDQLD�����3HUVSHNW\Z\�GOD�PãRG]LH \�VFKHPDW�
D��:VSLHUDQLH�PãRG]LH \�QD�U\QNX�SUDF\�RUD]�']LDãDQLD�����3U]HFLZG]LDãDQLH���
L� ]ZDOF]DQLH� GãXJRWUZDãHJR� EH]URERFLD� VFKHPDW� D�� :VSLHUDQLH� RVyE�
EH]URERWQ\FK� Z� W\P� GãXJRWUZDOH� EH]URERWQ\FK� 6HNWRURZHJR� 3URJUDPX�
2SHUDF\MQHJR�5R]ZyM�=DVREyZ�/XG]NLFK������������632�5=/����
�����&HOH�]DPyZLHQLD�
*ãyZQ\P�FHOHP� ]DPyZLHQLD� MHVW�X]\VNDQLH� RELHNW\ZQHM� L� QLH]DOH QHM� RFHQ\�GDQ\FK� SUH]HQWRZDQ\FK� ZH� ZQLRVNDFK� R� SãDWQR þ�� SUDZLGãRZR FL������������������L�U]HWHOQR FL�UHDOL]DFML�SURMHNWyZ�383�6]\GãRZLHF�Z�UDPDFK�']LDãD �����L�����VFKHPDW�D��6HNWRURZHJR�3URJUDPX�2SHUDF\MQHJR��5R]ZyM�=DVREyZ�/XG]NLFK�����������RUD]�LFK�RGSRZLHGQLHJR�XGRNXPHQWRZDQLD��
�����2SLV�DXG\WRZDQ\FK�SURMHNWyZ�
�
2G����OXWHJR�����U�GR�����������U��3RZLDWRZ\�8U] G�3UDF\�Z�6]\GãRZFX�
UHDOL]XMH�GZD�SURMHNW\�ZãDVQH�Z�UDPDFK�VFKHPDWX�D��']LDãD �����L�����632�
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$��3URMHNW�383���']LDãDQLH������3HUVSHNW\Z\�GOD�PãRG]LH \�
VFKHPDW�D��:VSLHUDQLH�PãRG]LH \�QD�U\QNX�SUDF\�

�
7\WXã��Å�$NW\ZQD�0ãRG]LH µ�
2NUHV�UHDOL]DFML��RG������������U��GR������������U��
&DãNRZLWD� ZDUWR þ� SURMHNWX�� ���� ������� 3/1� �]� WHJR� NZRWD�
GRILQDQVRZDQLD����������3/1��
�
&HO� SURMHNWX�� XG]LHOHQLH� ZVSDUFLD� EH]URERWQHM� PãRG]LH \� ]DUHMHVWURZDQHM�
Z�3RZLDWRZ\P� 8U] G]LH� 3UDF\� Z� 6]\GãRZFX� Z� RGQDOH]LHQLX� VL � QD� QRZ\P�
U\QNX� SUDF\�� ]ZL NV]DM F� V]DQVH� QD� FR� QDMPQLHM� RNUHVRZH� ]DWUXGQLHQLH��
SRSU]H]�G]LDãDQLD�PDM FH�QD�FHOX�QDE\FLH�SU]H]�QLFK�XPLHM WQR FL�]�]DNUHVX�
DNW\ZQ\FK� PHWRG� SRV]XNLZDQLD� SUDF\� L�� VDPRRFHQ\�� SRGQLHVLHQLH�
NZDOLILNDFML� ]DZRGRZ\FK�� ]GRE\FLH� GR ZLDGF]HQLD� ]DZRGRZHJR� RUD]�QDE\FLH�
XPLHM WQR FL� SUDNW\F]Q\FK� GR� Z\NRQ\ZDQLD� SUDF\� SU]H]� RVRE\� PãRGH��
]ZL NV]HQLH�GRVW SX�RVyE�PãRG\FK�GR�]DWUXGQLHQLD�RUD]�VDPR]DWUXGQLHQLD��
�
'RFHORZD� OLF]ED� EHQHILFMHQWyZ� RVWDWHF]Q\FK�� NWyUD� E G]LH� REM WD�
SURMHNWHP������RVyE�
�
7\S\�UHDOL]RZDQ\FK�IRUP�ZVSDUFLD��
��SRUDGQLFWZR�]DZRGRZH��
��SR UHGQLFWZR�SUDF\�
��V]NROHQLD��
��VWD H�
��VXEV\GLRZDQH�]DWUXGQLHQLH�
�SU]\]QDQLH�MHGQRUD]RZ\FK� URGNyZ�QD�SRGM FLH�G]LDãDOQR FL�JRVSRGDUF]HM�
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%��3URMHNW�383���']LDãDQLH�����3U]HFLZG]LDãDQLH�L�]ZDOF]DQLH�
GãXJRWUZDãHJR�EH]URERFLD�

VFKHPDW�D��:VSLHUDQLH�RVyE�EH]URERWQ\FK�Z�W\P�GãXJRWUZDOH�
EH]URERWQ\FK�

��
7\WXã��Å5HVWDUW�=DZRGRZ\µ�
�
2NUHV�UHDOL]DFML��RG������������U��GR������������U��
&DãNRZLWD� ZDUWR þ� SURMHNWX�� ������ ������� 3/1� �]� WHJR� NZRWD�
GRILQDQVRZDQLD���������������3/1��
�
&HO� SURMHNWX�� XG]LHOHQLH� ZLHORVWURQQHJR� ZVSDUFLD� EH]URERWQ\P��
Z�V]F]HJyOQR FL� GãXJRWUZDOH� EH]URERWQ\P� ]DUHMHVWURZDQ\P� Z�3RZLDWRZ\P�
8U] G]LH� 3UDF\�Z� RGQDOH]LHQLX� VL � QD� U\QNX�SUDF\�� SURZDG] FH�GR�Z]URVWX�
VWRS\�LFK�]DWUXGQLHQLD�RUD]�SRGQLHVLHQLD�VWDWXVX�]DZRGRZHJR�L�VSRãHF]QHJR��
SRSU]H]�G]LDãDQLD�PDM FH�QD�FHOX�QDE\FLH�SU]H]�QLFK�XPLHM WQR FL�]�]DNUHVX�
DNW\ZQ\FK�PHWRG�SRV]XNLZDQLD�SUDF\�L�VDPRRFHQ\��SRGQLHVLHQLH�NZDOLILNDFML�
]DZRGRZ\FK�L�]GRE\FLH�QRZ\FK�NZDOLILNDFML�GR ZLDGF]HQLD�]DZRGRZHJR�RUD]�
QDE\FLH�XPLHM WQR FL�SUDNW\F]Q\FK�GR�Z\NRQ\ZDQLD�SUDF\��
�
'RFHORZD� OLF]ED� EHQHILFMHQWyZ� RVWDWHF]Q\FK� NWyUD� E G]LH� REM WD�
SURMHNWHP������RVyE�
�
7\S\�UHDOL]RZDQ\FK�IRUP�ZVSDUFLD��
��SRUDGQLFWZR�]DZRGRZH�
��SR UHGQLFWZR�SUDF\�
��SU]\]QDQLH�MHGQRUD]RZ\FK� URGNyZ�QD�SRGM FLH�G]LDãDOQR FL�JRVSRGDUF]HM�
��V]NROHQLD��
��VXEV\GLRZDQH�]DWUXGQLHQLH�
��SU]\JRWRZDQLH�]DZRGRZH�Z�PLHMVFX�SUDF\�
�
=DPDZLDM F\�]DVWU]HJD�VRELH�PR OLZR þ�GRNRQDQLD�]PLDQ�Z�SURMHNWDFK��
�
�����=DNUHV�SUDF\�:\NRQDZF\�

3U]HGPLRWHP�]DPyZLHQLD�MHVW�SU]HSURZDG]HQLH�XVãXJL�DXG\WX�SURMHNWyZ�
ZãDVQ\FK�383�Z�6]\GãRZLHF�UHDOL]RZDQ\FK�Z�UDPDFK�']LDãD �����L�����

VFKHPDW�D��632�5=/�ZHGãXJ�SU]\M W\FK�VWDQGDUGyZ�NUDMRZ\FK�
L�PL G]\QDURGRZ\FK��

:\NRQDZFD�]RERZL ]DQ\�MHVW�SU]HSURZDG]Lþ�DQDOL] ��
��Z�]DNUHVLH�SURFHGXU�ZGUD DQLD�SURMHNWyZ�Z�UDPDFK�']LDãD �����L������
�� ]JRGQR FL� UHDOL]DFML� SURMHNWyZ� ILQDQVRZDQ\FK� QD� SRGVWDZLH� XPyZ�]DZDUW\FK�]�:RMHZyG]NLP�8U] GHP�3UDF\�Z�:DUV]DZLH��
��SRSUDZQR þ�SURFHVX�PRQLWRURZDQLD�L�NRQWUROL�UHDOL]DFML�SURMHNWyZ��
�� GRNXPHQWDFML� RUD]� VWRVRZDQ\FK� SURFHGXU� NRQWUROL� ZHZQ WU]QHM�
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Z�RGQLHVLHQLX�GR�SU]HND]\ZDQLD�L�UR]OLF]DQLD�RWU]\PDQ\FK� URGNyZ��
��SURFHGXU�DNFHSWDFML�Z\GDWNyZ�NZDOLILNRZDQ\FK�Z�]DNUHVLH� LFK�]DVDGQR FL�L�RGSRZLHGQLHJR�XGRNXPHQWRZDQLD��
��VSUDZR]GDQLD�UHDOL]DFML�SURMHNWyZ�]H�V]F]HJyOQ\P�XZ]JO GQLHQLHP�UHDOL]DFML�SU]\M W\FK�FHOyZ��
���DXG\W�]DVDGQR FL�NRV]WyZ�NZDOLILNRZDQ\FK��LFK�VSRVREX�GRNXPHQWRZDQLD�L� XM FLD� QD� Z\RGU EQLRQ\P� UDFKXQNX� EDQNRZ\P�� Z\V]F]HJyOQLRQ\P�Z�SODQLH�NRQW��
�� � VSUDZG]HQLH� ZQLRVNyZ� R� SãDWQR þ� ]� NVL JDPL� UDFKXQNRZ\PL�� Z� F] FL�GRW\F] FHM�SURMHNWX��
����VSUDZG]HQLH�ZLDU\JRGQR FL�L�U]HWHOQR FL�VSUDZR]GD �]�UHDOL]DFML�SURMHNWyZ�RUD]�ZHU\ILNDFM �VSRVREX�PRQLWRURZDQLD�SURMHNWyZ��
�� VSUDZG]HQLH� GRNXPHQWyZ� ILQDQVRZR�NVL JRZ\FK�� LFK� ]JRGQR FL�]�RGSRZLHGQLPL�SURFHGXUDPL�L�SU]HSLVDPL��
�� � � RFHQ � SUDZLGãRZR FL� SU]HSURZDG]RQ\FK� SU]H]� %HQHILFMHQWD� SRVW SRZD �R�XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR�Z�UDPDFK�UHDOL]RZDQ\FK�SURMHNWyZ��
����GRNRQDQLH�VSUDZG]HQLD�XSUDZQLH �EHQHILFMHQWyZ�RVWDWHF]Q\FK�GR�XG]LDãX�Z�SURMHNFLH�����������0HWRGRORJLD�DXG\WX�
3UDFH� DXG\WRUVNLH� SRZLQQ\� E\þ� SU]HSURZDG]RQH� QD� SRGVWDZLH� SURJUDPX�
]DGDQLD�DXG\WRZHJR�RSUDFRZDQHJR�Z�RSDUFLX�R�DQDOL] �U\]\ND��
3URJUDP�=DGDQLD��DXG\WRZHJR�SRZLQLHQ�]DZLHUDþ��

D�� FHO�DXG\WX�SURMHNWX�
E�� DQDOL] �U\]\ND�]�Z\V]F]HJyOQLHQLHP�PHWRG�RFHQ\�U\]\ND��
F�� SRGPLRWRZ\�L�SU]HGPLRWRZ\�]DNUHV�EDGDQLD�
G�� ZVND]yZNL�PHWRG\F]QH��]�Z\V]F]HJyOQLHQLHP���

x� WHFKQLNL�SU]HSURZDG]HQLD�DXG\WX�
x� VSRVREX�SU]HSURZDG]HQLD�DXG\WX�
x� SUREOHPyZ��QD�NWyUH�QDOH \�]ZUyFLþ�V]F]HJyOQ �XZDJ ��
x� GRZRGyZ�QLH]E GQ\FK�GR�GRNRQDQLD�XVWDOH �L�VSRVREX�LFK�

GRNXPHQWRZDQLD��
x� ZVND]yZHN�R�FKDUDNWHU]H�WHFKQLF]QR�RUJDQL]DF\MQ\P�

H�� ]DãR HQLD�RUJDQL]DF\MQH�
I�� KDUPRQRJUDP�SU]HSURZDG]HQLD�F]\QQR FL�DXG\WRUVNLFK��'R�G\VSR]\FML�:\NRQDZF\�]RVWDQ �XGRVW SQLRQH�P�LQ��QDVW SXM FH�PDWHULDã\�UyGãRZH�
�� :QLRVNL�R�GRILQDQVRZDQLH�UHDOL]DFML�SURMHNWyZ�383��
�� 8PRZ\�R�GRILQDQVRZDQLH�SURMHNWyZ�]�']LDãD �����L�����VFKHPDW�D��
632�5=/��

�� :QLRVNL�R�SãDWQR þ��
�� 2NUHVRZH�VSUDZR]GDQLD�]�UHDOL]DFML�SURMHNWyZ�383��

:� SURSR]\FML� WHFKQLF]QHM� RIHUW\� :\NRQDZFD� SRZLQLHQ� ]DSURSRQRZDþ�PHWRG\N �SU]HSURZDG]DQLD�DXG\WX�ZUD]�]�MHJR�KDUPRQRJUDPHP����=Dã F]QLN�QU����
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�������6SRVyE�L�WHUPLQ\�SU]HGVWDZLHQLD�Z\QLNyZ�DXG\WX��
:\NRQDZFD� MHVW� ]RERZL ]DQ\� GR� SU]HGVWDZLHQLD� =DPDZLDM FHPX��RSUDFRZDQ\FK� Z� M ]\NX� SROVNLP�� UDSRUWX� ZVW SQHJR�� ZVW SQHM� ZHUVML�UDSRUWX� NR FRZHJR� RUD]� RSLQLL� L� UDSRUWX� NR FRZHJR�� 5DSRUW\� L� RSLQL �QDOH \� Z\NRQDþ� RGU EQLH� GOD� ND GHJR� SURMHNWX� REM WHJR� DXG\WHP� ]JRGQLH�]�SU]\M W\PL�VWDQGDUGDPL�NUDMRZ\PL�L�PL G]\QDURGRZ\PL���
:� SLHUZV]HM� ID]LH� UHDOL]DFML� ]DPyZLHQLD�� SR� ]DSR]QDQLX� VL � ]� GRVW SQ �GRNXPHQWDFM � RUD]� VSRWNDQLX� ]� =DPDZLDM F\P�� :\NRQDZFD� ZLQLHQ�SU]\JRWRZDþ� UDSRUW� ZVW SQ\� GRW\F] F\� SURMHNWX� ]� ']LDãDQLD� ���� VFKHPDW�D��632�5=/�� UDSRUW�ZVW SQ\�GRW\F] F\�SURMHNWX� ]�']LDãDQLD����� VFKHPDW� D��632� 5=/�� NWyUH� Z� V]F]HJyãRZ\� VSRVyE� RSLV\ZDþ� E G � PHWRGRORJL � RUD]�KDUPRQRJUDP�SU]HSURZDG]HQLD�DXG\WX���
5DSRUW\��ZVW SQH�PXV] �E\þ�SU]HGãR RQH�QLH�Sy QLHM�QL �Z�WHUPLQLH����GQL�RG� GQLD� SRGSLVDQLD� XPRZ\� SRPL G]\� =DPDZLDM F\P� D� :\NRQDZF ��3RZ\ V]H�VSUDZR]GDQLD�SR�RVWDWHF]Q\P�]DWZLHUG]HQLX�SU]H]�=DPDZLDM FHJR�E G �SRGVWDZ �GR�UR]SRF] FLD�SURFHVX�DXG\WX��
3R� ]DNR F]HQLX� ]ELHUDQLD� GDQ\FK� QLH]E GQ\FK� GR� SU]HSURZDG]HQLD� DXG\WX���L� SR� GRNRQDQLX� LFK� DQDOL]\�� :\NRQDZFD� SU]HGãR \� =DPDZLDM FHPX���HJ]HPSODU]�ZVW SQHM�ZHUVML�UDSRUWX�NR FRZHJR�GOD�SURMHNWX�]�']LDãDQLD�����VFKHPDW�D��Å�$NW\ZQD�0ãRG]LH µ�632�5=/�RUD]� �SR���HJ]HPSODU]X�ZVW SQHM�ZHUVML� UDSRUWX� NR FRZHJR� GOD� SURMHNWX� ]�']LDãDQLD� ���� VFKHPDW� D� Å5HVWDUW�=DZRGRZ\µ��
:\NRQDZFD�SU]HGãR \�SR���HJ]HPSODU]X�ZVW SQHM�ZHUVML�UDSRUWX�NR FRZHJR�Z�WHUPLQLH�GR����PDMD�����U��=DPDZLDM F\�]JãRVL�HZHQWXDOQH�SRSUDZNL�GR�ZVW SQHM� ZHUVML� UDSRUWX� NR FRZHJR� Z�WHUPLQLH� �� W\JRGQLD� RG� MHJR�RWU]\PDQLD��
:� WHUPLQLH� GR� �� W\JRGQLD� RG� GQLD� RWU]\PDQLD� XZDJ� RG� =DPDZLDM FHJR�:\NRQDZFD� MHVW� ]RERZL ]DQ\� GR� LFK� XZ]JO GQLHQLD� L� SU]HGãR HQLD� SR���HJ]HPSODU]H� UDSRUWX� NR FRZHJR� L� RSLQLL� GOD� SURMHNWX� ]� ']LDãDQLD� ����VFKHPDW� D�� Å� $NW\ZQD�0ãRG]LH µ� � 632�5=/� RUD]� SR� �� HJ]HPSODU]H� UDSRUWX�NR FRZHJR� L� RSLQLL� GOD� SURMHNWX� ]� ']LDãDQLD� ���� VFKHPDW� D�� Å5HVWDUW�=DZRGRZ\µ�632�5=/��
=DPDZLDM F\�]DVWU]HJD�VRELH�SUDZR�GR�NRQWUROL� L�RFHQ\�UHDOL]DFML�DXG\WX�QD�ND G\P�MHJR�HWDSLH��
�
���2IHUW\�F] FLRZH��
=DPDZLDM F\�Z\NOXF]D�PR OLZR þ�VNãDGDQLD�RIHUW�F] FLRZ\FK��
�
���3U]HZLG\ZDQH�]DPyZLHQLD�X]XSHãQLDM FH���
�
=DPDZLDM F\�QLH�SU]HZLGXMH�]DPyZLH �X]XSHãQLDM F\FK�Z�UR]XPLHQLX�$UW����
XVW���SNW����8VWDZ\�3UDZR�=DPyZLH �3XEOLF]Q\FK��
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�
���2IHUW\�ZDULDQWRZH��
=DPDZLDM F\�Z\NOXF]D�PR OLZR þ�VNãDGDQLD�RIHUW�ZDULDQWRZ\FK��
���,QIRUPDFMD�QD�WHPDW�ZDGLXP��
=DPDZLDM F\�QLH� GD�ZQLHVLHQLD�ZDGLXP��
����7HUPLQ�Z\NRQDQLD�]DPyZLHQLD��
:\PDJDQ\�WHUPLQ�UHDOL]DFML�]DPyZLHQLD��GR����PDMD������U��
���� :DUXQNL�XG]LDãX�Z�SRVW SRZDQLX�RUD]�VSRVyE�GRNRQDQLD�RFHQ\�VSHãQLDQLD�W\FK�ZDUXQNyZ��
2�XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD�PRJ �XELHJDþ�VL �:\NRQDZF\��NWyU]\�]DSURSRQXM �Z\NRQDQLH� DXG\WX�PLQLPXP�SU]H]� �� RVRE\� RUD]�� NWyU]\� VSHãQLDM �ZDUXQNL�RNUH ORQH�Z�DUW�����XVW���L�QLH�SRGOHJDM �Z\NOXF]HQLX�QD�SRGVWDZLH�DUW�����XVWDZ\�]�GQLD����VW\F]QLD������U���3UDZR�]DPyZLH �SXEOLF]Q\FK��D�SRQDGWR��
D�� V � SRGPLRWDPL� XSUDZQLRQ\PL� GR� EDGDQLD� VSUDZR]GD � ILQDQVRZ\FK�Z�UR]XPLHQLX� $UW�� ��� XVW��� XVWDZ\� ]� GQLD� ��� SD G]LHUQLND� ����� U��R�ELHJã\FK�UHZLGHQWDFK�L�LFK�VDPRU] G]LH��']�8��]������U���1U����SR]�������WHNVW�MHGQROLW\�]�Sy Q��]P���OXE�SRVLDGDM �XSUDZQLHQLD�DXG\WRUD���
E��SRVLDGDM �]D ZLDGF]HQLH�R�]GDQLX�HJ]DPLQX�QD�DXG\WRUD��R�NWyU\P�PRZD�Z� 8VWDZLH� R� ILQDQVDFK� SXEOLF]Q\FK�� Z\VWDZLRQH� SU]H]� 0LQLVWHUVWZR�)LQDQVyZ��
F�� SRVLDGDM � QLH]E GQ � ZLHG] � L� GR ZLDGF]HQLH� Z� ]DNUHVLH� EDGDQLD�VSUDZR]GD � ILQDQVRZ\FK� GOD� SURMHNWyZ� ILQDQVRZDQ\FK� ]H� URGNyZ�SRPRFRZ\FK�� JUDQWyZ� RWU]\P\ZDQ\FK� ]H� UyGHã� NUDMRZ\FK� OXE�]DJUDQLF]Q\FK��]EDGDOL�FR�QDMPQLHM���VSUDZR]GD �ILQDQVRZ\FK�SURMHNWyZ�ILQDQVRZDQ\FK�]H� URGNyZ�SRPRFRZ\FK�L�JUDQWyZ�RWU]\PDQ\FK�]H� UyGHã�NUDMRZ\FK�OXE�]DJUDQLF]Q\FK��L�V �]GROQ\PL�GR�Z\NRQ\ZDQLD�]DPyZLHQLD��
G�� VSHãQLDM � Z\PyJ� EH]VWURQQR FL� L� QLH]DOH QR FL� RG� =DPDZLDM FHJR��SU]HGVWDZL � R ZLDGF]HQLH� R� EH]VWURQQR FL� L� QLH]DOH QR FL� RG�=DPDZLDM FHJR���
:� SU]\SDGNX� JG\� R� ]DPyZLHQLH� XELHJDM � VL � :\NRQDZF\� Z\VW SXM F\�ZVSyOQLH�� ZDUXQHN� R� NWyU\FK� PRZD� Z� OLW�� G�� ZLQQL� VSHãQLDþ� ZV]\VF\�F]ãRQNRZLH�NRQVRUFMXP��
2FHQD� VSHãQLDQLD� ZDUXQNyZ� Z\PDJDQ\FK� RG� :\NRQDZF\� ]RVWDQLH�GRNRQDQD� ZJ� IRUPXã\� �VSHãQLD�QLH� VSHãQLD�� QD� SRGVWDZLH� GRNXPHQWyZ�Z\V]F]HJyOQLRQ\FK� Z� SXQNFLH� ��� QLQLHMV]HM� 6,:=�� 1LHVSHãQLHQLH�NWyUHJRNROZLHN�]�SRZ\ V]\FK�ZDUXQNyZ�VSRZRGXMH�Z\NOXF]HQLH�:\NRQDZF\�]�SRVW SRZDQLD�Z�WU\ELH�$UW�����8VWDZ\�3UDZR�=DPyZLH �3XEOLF]Q\FK��
�
�
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�
����2 ZLDGF]HQLD�L�GRNXPHQW\�SRWZLHUG]DM FH�VSHãQLDQLH�ZDUXQNyZ���
/�S�� :\PDJDQ\�GRNXPHQW�

��� ,PLHQQ\� Z\ND]� RVyE�� NWyUH� E G � XF]HVWQLF]\ã\� Z� UHDOL]DFML� ]DPyZLHQLD� ZUD]�]�DNWXDOQ\PL� GRNXPHQWDPL� SR ZLDGF]DM F\PL� SRVLDGDQLH� SU]H]� QLFK�XSUDZQLH �ELHJãHJR�UHZLGHQWD�OXE�DXG\WRUD��

���
:\ND]�Z\NRQDQ\FK�Z�FL JX�WU]HFK�RVWDWQLFK�ODW�SUDF��FR�QDMPQLHM����]�]DNUHVX�EDGDQLD� VSUDZR]GD � ILQDQVRZ\FK� GOD� SURMHNWyZ� ILQDQVRZDQ\FK� ]H� URGNyZ�SRPRFRZ\FK�� JUDQWyZ� RWU]\PDQ\FK� ]H� UyGHã� NUDMRZ\FK� OXE� ]DJUDQLF]Q\FK��]JRGQLH�]H�Z]RUHP�]DZDUW\P�Z�=Dã F]QLNX�QU����:�SU]\SDGNX�:\NRQDZFyZ�ZVSyOQLH� XELHJDM F\FK� VL � R� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD� Z\ND]� SRGSLVXMH�Z\]QDF]RQ\�SHãQRPRFQLN��

���
2 ZLDGF]HQLH� :\NRQDZF\� ]JRGQH� ]� DUW�� ��� XVW� �� 8VWDZ\� 3=3� ZJ� Z]RUX�VWDQRZL FHJR�=Dã F]QLN�QU���GR�QLQLHMV]HM�6,:=��:�SU]\SDGNX�:\NRQDZFyZ�ZVSyOQLH�XELHJDM F\FK�VL �R�XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD�R ZLDGF]HQLH�VNãDGD�ND G\�]�SRGPLRWyZ�Z\VW SXM F\FK�ZVSyOQLH��

���

$NWXDOQ\�RGSLV�]�ZãD FLZHJR�UHMHVWUX�DOER�DNWXDOQH�]D ZLDGF]HQLH�R�ZSLVLH�GR�HZLGHQFML� G]LDãDOQR FL� JRVSRGDUF]HM�� MH HOL� RGU EQH� SU]HSLV\� Z\PDJDM � ZSLVX�GR�UHMHVWUX�OXE�]JãRV]HQLD�GR�HZLGHQFML�G]LDãDOQR FL�JRVSRGDUF]HM��Z\VWDZLRQH�QLH� ZF]H QLHM� QL � �� PLHVL F\� SU]HG� XSã\ZHP� WHUPLQX� VNãDGDQLD� RIHUW��:\NRQDZF\� QLH� ]RERZL ]DQL� GR� SRVLDGDQLD� SRZ\ V]\FK� GRNXPHQWyZ��]Dã F]DM � GRNXPHQW� RNUH ODM F\� LFK� VWDWXW� SUDZQ\� RUD]� GRNXPHQW\�ZVND]XM FH� RVRE\�� NWyUH� PRJ � UHSUH]HQWRZDþ� :\NRQDZF �� :� SU]\SDGNX�:\NRQDZFyZ�ZVSyOQLH�XELHJDM F\FK�VL �R�XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD��GRNXPHQW\�VNãDGD�ND G\�]�SRGPLRWyZ�Z\VW SXM F\FK�ZVSyOQLH��

���

=D ZLDGF]HQLH�ZãD FLZHJR�8U] GX�6NDUERZHJR�SRWZLHUG]DM FH�� H�:\NRQDZFD�QLH� ]DOHJD� ]� RSãDFDQLHP� SRGDWNyZ�� OXE� ]D ZLDGF]HQLH�� H� X]\VNDã� ]JRG � QD�]ZROQLHQLH�� RGURF]HQLH� OXE� UR]ãR HQLH� QD� UDW\� ]DOHJã\FK� SãDWQR FL�� OXE�ZVWU]\PDQLH�Z�FDãR FL�Z\NRQDQLD�GHF\]ML�RUJDQX�SRGDWNRZHJR�Z\VWDZLRQH�QLH�ZF]H QLHM�QL ���PLHVL FH�SU]HG�XSã\ZHP�WHUPLQX�VNãDGDQLD�RIHUW��:�SU]\SDGNX�:\NRQDZFyZ� ZVSyOQLH� XELHJDM F\FK� VL � R� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD�]D ZLDGF]HQLH�VNãDGD�ND G\�]�SRGPLRWyZ�Z\VW SXM F\FK�ZVSyOQLH��
��� 2 ZLDGF]HQLH�R�EH]VWURQQR FL�L�QLH]DOH QR FL�RG�=DPDZLDM FHJR��

�=Dã F]QLN�QU�����
��� 2 ZLDGF]HQLH� R� EH]VWURQQR FL� L� QLH]DOH QR FL� RVyE� Z\NRQXM F\FK� Z� LPLHQLX�

Z\NRQDZF\�]DPyZLHQLH��]Dã F]QLN�QU��D���
��� 2 ZLDGF]HQLH�R�]DDNFHSWRZDQLX�ZDUXQNyZ�SRVW SRZDQLD��=Dã F]QLN�QU�����
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���

=D ZLDGF]HQLH� R� ZSLVLH� QD� /LVW � SRGPLRWyZ� XSUDZQLRQ\FK� GR� EDGDQLD�
VSUDZR]GD �ILQDQVRZ\FK�SURZDG]RQ �SU]H]�.UDMRZ �,]E �%LHJã\FK�5HZLGHQWyZ�
²� GRW�� SRGPLRWyZ� XSUDZQLRQ\FK� GR� EDGDQLD� VSUDZR]GD � ILQDQVRZ\FK�
Z�UR]XPLHQLX�DUW�����XVW���XVWDZ\�]�GQLD����SD G]LHUQLND������U��R�ELHJã\FK�
UHZLGHQWDFK�L�LFK�VDPRU] G]LH��']�8��]������U���1U����SR]�������WHNVW�MHGQROLW\�
]�Sy Q��]P����RUD]�]DWUXGQLDM FH�RVRE\���
��SRVLDGDM FH�XSUDZQLHQLD�ELHJãHJR�UHZLGHQWD��
�� SRVLDGDM FH� RGSRZLHGQLH� NZDOLILNDFMH� ]DZRGRZH� Z\GDQH� SU]H]� RUJDQL]DFMH��
NWyUD�MHVW�F]ãRQNLHP�,QWHUQDWLRQDO�)HGHUDWLRQ�RI�$FFRXQWDQWV��
�� SRVLDGDM FH� PL G]\QDURGRZH� XSUDZQLHQLD� DXG\WRUD� ZHZQ WU]QHJR� �&,$�
&HUWLILHG�,QWHUQDO�$XGLWRU���
�� VSHãQLDM FH� Z\PDJDQLD�� R� NWyU\FK� PRZD� Z� DUW�� ��� N� XVWDZ\� ]� GQLD� ���
OLVWRSDGD�����U��R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK��'=�8��]������U���1U�����SR]������]�
Sy Q��]P������
��-H OL� :\NRQDZF\� XELHJDM � VL � R� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD� ZVSyOQLH�� ZLQQL�SU]HGVWDZLþ� UyZQLH � GRNXPHQW� XVWDQDZLDM F\� SHãQRPRFQLND� GR�UHSUH]HQWRZDQLD� LFK� Z� SRVW SRZDQLX� R� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD� L� ]DZDUFLD�XPRZ\�Z�VSUDZLH�]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR��

:�SU]\SDGNX��JG\�XSRZD QLHQLH�GR�UHSUH]HQWRZDQLD�:\NRQDZF\�QLH�Z\QLND�]� ]Dã F]RQ\FK� GRNXPHQWyZ� UHMHVWURZ\FK� OXE� HZLGHQF\MQ\FK�� :\NRQDZFD�SRZLQLHQ�GRã F]\þ�RGSRZLHGQLH�SHãQRPRFQLFWZR��
�
���� ,QIRUPDFMH�VWDQRZL FH�WDMHPQLF �SU]HGVL ELRUVWZD�
�
:V]HONLH� LQIRUPDFMH� VWDQRZL FH� WDMHPQLF � SU]HGVL ELRUVWZD� Z� UR]XPLHQLX�
SU]HSLVyZ� DUW�� ��� XVW�� �� XVWDZ\� ]� GQLD� ��� NZLHWQLD� ����� U�� R� ]ZDOF]DQLX�
QLHXF]FLZHM�NRQNXUHQFML��']��8��������������NWyUH�:\NRQDZFD�FKFH�]DVWU]HF�
SU]HG�GRVW SHP�GOD�LQQ\FK�XF]HVWQLNyZ�SRVW SRZDQLD��ZLQQ\�E\þ�]Dã F]RQH�
QD� NR FX� RIHUW\�Z� RVREQ\P� RSDNRZDQLX�Z� VSRVyE�XPR OLZLDM F\� ãDWZH� RG�
QLHM� RGã F]HQLH� L� E\þ� RSDWU]RQH� QDSLVHP�� �1LH� XGRVW SQLDþ� LQQ\P�
XF]HVWQLNRP�SRVW SRZDQLD���
:\NRQDZFD� QLH� PR H� ]DVWU]HF� LQIRUPDFML�� R� NWyU\FK� PRZD� Z� DUW�� ��� XVW��
��XVWDZ\� 3UDZR� ]DPyZLH � SXEOLF]Q\FK�� =DVWU]H HQLH� LQIRUPDFML�� R� NWyU\FK�
PRZD�Z�DUW�����XVW���VSRZRGXMH�RGU]XFHQLH�RIHUW\��
�

���� =DVDG\�SURZDG]HQLD�NRUHVSRQGHQFML�L�NRQWDNWRZDQLD��
:V]\VWNLH�GRNXPHQW\�]ZL ]DQH�]�SRVW SRZDQLHP�E G �GRVW SQH�Z�VLHG]LELH�=DPDZLDM FHJR�� QD� VWURQLH� LQWHUQHWRZHM�ZZZ�ELS�V]\GORZLHFSRZLDW�DNFHVVQHW�QHW� �G]LDã� DNWXDOQR FL�RJãRV]HQLD� SXS��OXE�SU]HND]\ZDQH�GURJ �SRF]WRZ �QD�SUR E �:\NRQDZF\���
2VRE\�� NWyUH� SRELRU � QLQLHMV]H� ZDUXQNL� RVREL FLH� OXE� SRF]W � SRZLQQ\�]RVWDZLþ� SHãQH� GDQH� WHOHDGUHVRZH� �Z� W\P�� LPL � L� QD]ZLVNR�� QD]Z �Z\NRQDZF\�� QXPHU� WHOHIRQX�� IDNVX�� H�PDLO�� XPR OLZLDM FH� NRUHVSRQGHQFM �Z�FHOX� SU]HVãDQLD� X]XSHãQLH � GR� QLQLHMV]\FK� ZDUXQNyZ� OXE� RWU]\P\ZDQLD�Z\MD QLH ��
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�
���� 7HUPLQ�]ZL ]DQLD�RIHUW ��
�
=JRGQLH�]�DUW�����XVW����SNW���WHUPLQ�]ZL ]DQLD�RIHUW �Z\QRVL����GQL��D�MHJR�
ELHJ�UR]SRF]\QD�VL �ZUD]�]�XSã\ZHP�WHUPLQX�VNãDGDQLD�RIHUW� �DUW�����XVW����
8VWDZ\�3UDZR�=DPyZLH �3XEOLF]Q\FK���
���� 2SLV�VSRVREX�SU]\JRWRZDQLD�RIHUW\��
2IHUWD� SRZLQQD� VNãDGDþ� VL � ]� WU]HFK� F] FL�� 'OD� SRGZ\ V]HQLD� F]\WHOQR FL�SU]HGVWDZLRQHM� RIHUW\� SURV] � R� ]DPLHV]F]HQLH� VSLVX� WUH FL� L� Z\UD QH�Z\RGU EQLHQLH�L�RGSRZLHGQLH�]DW\WXãRZDQLH�SRV]F]HJyOQ\FK�F] FL���:V]\VWNLH� VWURQ\� &] FL� ,�� ,,�� ,,,� SRZLQQ\� ]RVWDþ� SDUDIRZDQH� SU]H]� RVRE �XSRZD QLRQ �GR�UHSUH]HQWRZDQLD�:\NRQDZF\��2VWDWQLH� VWURQ\� &] FL� ,�� ,,�� ,,,� SRZLQQ\� ]RVWDþ� SRGSLVDQH� SU]H]� RVRE �XSRZD QLRQ �GR�UHSUH]HQWRZDQLD�:\NRQDZF\����
&] þ�,���Å3URSR]\FMD�PHWRGRORJLF]QD��
:�WHM�F] FL�:\NRQDZFD�V]F]HJyãRZR�SU]HGVWDZLD�SURSRQRZDQ �PHWRGRORJL �UHDOL]DFML�QLQLHMV]HJR�]DPyZLHQLD��=DSURSRQRZDQD� PHWRGRORJLD� SRZLQQD� E\þ� RGSRZLHGQLD� ]H� Z]JO GX� QD�]DNãDGDQH� FHOH� V]F]HJyãRZH� ]DPyZLHQLD� �SU]HGVWDZLRQH� Z� SNW�� ����� 6,:=��L�XPR OLZLDþ�LFK�SHãQ �UHDOL]DFM ��
:� WHM� F] FL� :\NRQDZFD� SRZLQLHQ� UyZQLH � SU]HGVWDZLþ� SURSRQRZDQ\�KDUPRQRJUDP� G]LDãD � ]JRGQLH� ]H� Z]RUHP� SU]HGVWDZLRQ\P� Z� =Dã F]QLNX������QU����
&] þ�,,����.RV]WRU\V��
:� WHM� F] FL� :\NRQDZFD� SU]HGVWDZL� .RV]WRU\V� SU]\JRWRZDQ\� ]JRGQLH�]�Z]RUHP�RNUH ORQ\P�Z�=Dã F]QLNX�QU����=DRIHURZDQD�Z�NRV]WRU\VLH�FHQD�SRZLQQD�]DZLHUDþ�ZV]HONLH�NRV]W\�]ZL ]DQH�]� UHDOL]DFM � QLQLHMV]HJR� ]DPyZLHQLD�� SRZLQQD� E\þ� RNUH ORQD� Z�3/1� Z�Z\VRNR FL�QHWWR�L�EUXWWR��RUD]�SRZLQQD�]DZLHUDþ�NZRW �]�W\WXãX�SU]HQLHVLHQLD�PDM WNRZ\FK�SUDZ�DXWRUVNLFK��=DRIHURZDQD�Z�NRV]WRU\VLH�FHQD�E G]LH�FHQ �RVWDWHF]Q ��QLH�E G]LH�SRGOHJDãD�QHJRFMDFMRP�L�]RVWDQLH�XVWDORQD�QD�RNUHV�WUZDQLD�XPRZ\��3ãDWQR þ�QDVW SL�SR�SU]HGVWDZLHQLX�GZyFK�RVREQ\FK�IDNWXU�QD�SURMHNW���������Å�$NW\ZQD�0ãRG]LH µ�L�����Å5HVWDUW�=DZRGRZ\µ��632�5=/�����������]JRGQ\FK�]�]Dã F]RQ\P�NRV]WRU\VHP���
�
&] þ�,,,����'RNXPHQW\��
�
:�WHM�F] FL�:\NRQDZFD�SU]HGVWDZL�GRNXPHQW\�ZVND]DQH�Z�SNW�������
�
�
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3U]\JRWRZDQLH�RIHUW�RG�VWURQ\�WHFKQLF]QHM��
��:\NRQDZFD�PR H�]ãR \þ�W\ONR�MHGQ �RIHUW ��
��2IHUWD�]RVWDQLH�SU]\JRWRZDQD�Z�MHGQ\P�HJ]HPSODU]X��
��2IHUWD�SRZLQQD�E\þ�VSRU] G]RQD�Z�M ]\NX�SROVNLP�SLVPHP�PDV]\QRZ\P�
OXE�Z�IRUPLH�Z\GUXNX�NRPSXWHURZHJR��

��6WURQ\�RIHUW\�SRZLQQ\�E\þ�SRQXPHURZDQH�L�SDUDIRZDQH��
��=DOHFD� VL � VSL FLH� VWURQ� Z� VSRVyE� XQLHPR OLZLDM F\� SU]\SDGNRZH�
GHNRPSOHWRZDQLH��

��2IHUWD� L� ZV]\VWNLH� ]Dã F]RQH� GRNXPHQW\� SRZLQQ\�D� SRGSLVDþ� RVRE\�D�
XSRZD QLRQH� GR� UHSUH]HQWRZDQLD� :\NRQDZF\� �]JRGQLH� ]� Z\FL JLHP�
]�ZãD FLZHJR� UHMHVWUX��� -H HOL� RIHUW � L� ZV]\VWNLH� ]Dã F]RQH� GRNXPHQW\�
SRGSLVXMH� � RVRED�\� QLH� XMDZQLRQH� Z� UHMHVWU]H� OXE� HZLGHQFML�� GR� RIHUW\�
QDOH \�GRã F]\þ�SHãQRPRFQLFWZR�GOD�WHM�RVRE\�W\FK�RVyE��XG]LHORQH�SU]H]�
RVRE �RVRE\� XMDZQLRQH� Z� UHMHVWU]H� OXE� HZLGHQFML�� 3HãQRPRFQLFWZR�
SRZLQQR� ]DZLHUDþ� VWZLHUG]HQLH�� H� XSHãQRPRFQLHQL� V � XSUDZQLHQL� GR�
]DFL JDQLD�]RERZL ]D �Z�LPLHQLX�:\NRQDZF\��

��'RNXPHQW\� VSRU] G]RQH� Z� M ]\NDFK� REF\FK� PXV] � E\þ� ]ãR RQH� ZUD]�
]�WãXPDF]HQLDPL� QD� M ]\N� SROVNL� VSRU] G]RQ\PL� SU]H]� WãXPDF]\�
SU]\VL Jã\FK��SDUDIRZDQH�SLHF] FL ��

��'RNXPHQW\�ZFKRG] FH�Z�VNãDG�RIHUW\�PRJ �E\þ�SU]HGVWDZLDQH�Z� IRUPLH�
RU\JLQDãyZ� OXE� SR ZLDGF]RQ\FK� ]D� ]JRGQR þ� ]� RU\JLQDãHP� NRSLL��
NVHURNRSLL�� =JRGQR þ� ]� RU\JLQDãHP� ZV]\VWNLFK� NRSLL� GRNXPHQWyZ� PXVL�
E\þ�SRWZLHUG]RQD�SU]H]�RVRE �\�XSUDZQLRQH�GR�UHSUH]HQWDFML�:\NRQDZF\��

��:V]HONLH� SRSUDZNL� Z� WUH FL� RIHUW\� PXV] � E\þ� SDUDIRZDQH� SU]H]� RVRE �
SRGSLVXM F �RIHUW ��

��2IHUWD� SRZLQQD� ]QDMGRZDþ� VL � Z� ]DPNQL WHM� NRSHUFLH� ]DDGUHVRZDQHM� GR�
=DPDZLDM FHJR�RSDWU]RQHM�QDSLVHP��

�
�2)(57$���35=(7$5*�1$�$8'<7�352-(.7Ð:�383�:�6=<'â2:&8��

1,(�27:,(5$ý�35=('������������5��*2'=�����µ��
RUD]�SHãQ �QD]Z �L�DGUHVHP�:\NRQDZF\��

�
��:\NRQDZF\� SRQRV] � ZV]HONLH� NRV]W\� ]ZL ]DQH� ]� SU]\JRWRZDQLHP�
L�]ãR HQLHP�RIHUW\��

�� DGQH� GRNXPHQW\� ZFKRG] FH� Z� VNãDG� RIHUW\�� Z� W\P� UyZQLH � WH�
SU]HGVWDZLRQH� Z� IRUPLH� RU\JLQDãyZ�� QLH� SRGOHJDM � ]ZURWRZL� SU]H]�
=DPDZLDM FHJR��

�
�
����=DVDG\�L�WHUPLQ\�VNãDGDQLD�RIHUW��

��� 2IHUW\�QDOH \�VNãDGDþ�Z�VLHG]LELH�=DPDZLDM FHJR�Z�6HNUHWDULDFLH��� �SRN��
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���� ,� SL WUR�� XO�� 0HWDORZD� ��� ������� 6]\GãRZLHF�� RG� SRQLHG]LDãNX� GR�SL WNX� Z� JRG]LQDFK� RG� ���� GR� ������ GR� GQLD� ����������� U�� 'OD� RIHUW�SU]HVãDQ\FK� GR� =DPDZLDM FHJR�� OLF]\� VL � GDWD� L� JRG]LQD� GRVWDUF]HQLD�RIHUW\�GR�VLHG]LE\�=DPDZLDM FHJR��
��� 7HUPLQ�VNãDGDQLD�RIHUW�XSã\ZD�GQLD������������U��R�JRG]��������������������������������������2IHUW\�RWU]\PDQH�SU]H]�=DPDZLDM FHJR�SR�W\P�WHUPLQLH�]RVWDQ �]ZUyFRQH�EH]�RWZLHUDQLD�SR�XSã\ZLH�WHUPLQX�SU]HZLG]LDQHJR�QD�ZQLHVLHQLH�SURWHVWX��
��� 2IHUW\� PRJ � E\þ� ]PLHQLRQH� OXE� Z\FRIDQH� SU]H]� :\NRQDZFyZ� SRG�ZDUXQNLHP�� H� =DPDZLDM F\� RWU]\PD� SLVHPQH� SRZLDGRPLHQLH� R� LFK�ZSURZDG]HQLX� OXE� Z\FRIDQLX� RIHUW\� SU]HG� WHUPLQHP� VNãDGDQLD� RIHUW�RNUH ORQ\P� Z� QLQLHMV]HM� 6,:=�� 3RZLDGRPLHQLH� R� ]PLDQLH� RIHUW\� QDOH \�GRVWDUF]\þ�Z�]DPNQL WHM�NRSHUFLH�RSLVDQHM��=0,$1$�2)(57<���SU]HWDUJ�QD� DXG\W� SURMHNWyZ� 383� Z� 6]\GãRZFX�� RUD]� �1LH� RWZLHUDþ� SU]HG�GQLHP������������U��JRG]�������
���� 7U\E�RWZDUFLD�RIHUW�
��� 2IHUW\�]RVWDQ �RWZDUWH�Z�GQLX������������U��Z�VLHG]LELH�=DPDZLDM FHJR��JRG]��������SRN������,�SL WUR�EXG\QNX��
��� %H]SR UHGQLR� SU]HG� RWZDUFLHP� RIHUW� =DPDZLDM F\� SRGD� NZRW �� MDN �]DPLHU]D�SU]H]QDF]\þ�QD�VILQDQVRZDQLH�]DPyZLHQLD��
��� 2WZDUFLH�RIHUW�MHVW�MDZQH��
�
���� 6SRVyE�REOLF]DQLD�FHQ\�
��� 3RGDQD�Z�RIHUFLH�FHQD�RGG]LHOQLH�GOD�ND GHJR�SURMHNWX�PXVL�XZ]JO GQLDþ�ZV]\VWNLH� Z\PDJDQLD� =DPDZLDM FHJR� RNUH ORQH� Z� 6,:=� RUD]� ]DZLHUDþ�ZV]HONLH� NRV]W\�� MDNLH� SRQLHVLH�:\NRQDZFD� ]� W\WXãX�QDOH \WHM�� ]JRGQHM� ]�Z\PDJDQLDPL� =DPDZLDM FHJR� RUD]� RERZL ]XM F\PL� SU]HSLVDPL� UHDOL]DFML�SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD��
��� 3RGDQD�Z�RIHUFLH�FHQD�SRZLQQD�E\þ�RNUH ORQD�Z�3/1��Z�Z\VRNR FL�QHWWR�L�EUXWWR�RUD]�SRZLQQD�]DZLHUDþ�NZRW �]�W\WXãX�SU]HQLHVLHQLD�PDM WNRZ\FK�SUDZ�DXWRUVNLFK��
��� &HQD� RNUH ORQD� SU]H]� :\NRQDZF � RGG]LHOQLH� GOD� SRV]F]HJyOQ\FK�SURMHNWyZ��MHVW�FHQ �RVWDWHF]Q �L�QLH�E G]LH�SRGOHJDãD�SRGZ\ V]HQLX��
���� %DGDQLH�RIHUW�
��� =DPDZLDM F\� VSUDZG]D� F]\� RIHUWD� ]RVWDãD� SU]\JRWRZDQD� ]JRGQLH�

]�RERZL ]XM F\PL�SU]HSLVDPL�RUD]�]JRGQLH�]�6,:=��
��� :� SLHUZV]HM� NROHMQR FL� =DPDZLDM F\� VSUDZG]L� RIHUW\� SRG� Z]JO GHP�

IRUPDOQ\P��
��� =DPDZLDM F\� SRSUDZL� Z� WHN FLH� RIHUW\� RF]\ZLVWH� RP\ãNL� SLVDUVNLH� RUD]�

RP\ãNL�UDFKXQNRZH�Z�REOLF]HQLX�FHQ\��QLH]ZãRF]QLH�]DZLDGDPLDM F�R�W\P�
ZV]\VWNLFK�:\NRQDZFyZ��NWyU]\�]ãR \OL�RIHUW\��

��� =DPDZLDM F\� SRSUDZLD� RP\ãNL� UDFKXQNRZH� Z� REOLF]HQLX� FHQ\� ]JRGQLH�
]�]DVDGDPL�RNUH ORQ\PL�Z�DUW�����XVWDZ\�3UDZR�]DPyZLH �SXEOLF]Q\FK��

��� :�WRNX�EDGDQLD� L�RFHQ\�RIHUW�=DPDZLDM F\�PR H� GDþ�RG�:\NRQDZFyZ�
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Z\MD QLH �GRW\F] F\FK�]ãR RQ\FK�RIHUW��
��� =DPDZLDM F\� Z]\ZD� :\NRQDZFyZ�� NWyU]\� Z� Z\]QDF]RQ\P� WHUPLQLH� QLH�

]ãR \OL� GRNXPHQWyZ� SRWZLHUG]DM F\FK� VSHãQLHQLH� ZDUXQNyZ� XG]LDãX�
Z�SRVW SRZDQLX�� GR� X]XSHãQLHQLD� W\FK� GRNXPHQWyZ� Z� RNUH ORQ\P�
WHUPLQLH�� MH HOL� LFK� QLH� X]XSHãQLHQLH� VNXWNRZDãRE\� XQLHZD QLHQLHP�
SRVW SRZDQLD��

�
����:\NOXF]HQLH�RIHUHQWyZ���RGU]XFHQLH�RIHUW�
��� =DPDZLDM F\� Z\NOXF]\� :\NRQDZFyZ�� NWyU]\� QLH� VSHãQL � ZDUXQNyZ�R�NWyU\FK� PRZD� Z� DUW���� 8VWDZ\� 3UDZR� ]DPyZLH �� 2IHUW � :\NRQDZF\�Z\NOXF]RQHJR�X]QDMH�VL �]D�RGU]XFRQ ��
��� =DPDZLDM F\� ]DZLDGRPL� QLH]ZãRF]QLH� :\NRQDZF � R� Z\NOXF]HQLX�]�SRVW SRZDQLD�R�XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD��SRGDM F�X]DVDGQLHQLH�IDNW\F]QH�L�SUDZQH��
��� =DPDZLDM F\�RGU]XFL�RIHUW �Z�UD]LH�]DLVWQLHQLD�RNROLF]QR FL�RNUH ORQ\FK�Z�DUW�����XVW����XVWDZ\�3UDZR�]DPyZLH �SXEOLF]Q\FK��MH HOL��
�

D�� -HVW�QLH]JRGQD�]�XVWDZ �3UDZR�=DPyZLH �3XEOLF]Q\FK��
E�� -HM�WUH þ�QLH�RGSRZLDGD�WUH FL�6,:=��
F�� -HM� ]ãR HQLH� VWDQRZL� F]\Q� QLHXF]FLZHM� NRQNXUHQFML� Z� UR]XPLHQLX�SU]HSLVyZ�R�]ZDOF]DQLX�QLHXF]FLZHM�NRQNXUHQFML��
G�� =DZLHUD�UD FR�QLVN �FHQ �Z�VWRVXQNX�GR�SU]HGPLRWX�]DPyZLHQLD��
H�� =RVWDãD� ]ãR RQD� SU]H]� :\NRQDZF � Z\NOXF]RQHJR� ]� XG]LDãX�Z�SRVW SRZDQLX�R�XG]LHOHQLH�]DPyZLHQLD��
I�� =DZLHUD� RP\ãNL� UDFKXQNRZH� Z� REOLF]HQLX� FHQ\�� NWyU\FK� QLH� PR QD�SRSUDZLþ�QD�SRGVWDZLH�DUW������OXE�Eã G\�Z�REOLF]HQLX�FHQ\��
J�� :\NRQDZFD�Z�WHUPLQLH���GQL�RG�GDW\�RWU]\PDQLD�]DZLDGRPLHQLD�QLH�]JRG]Lã�VL �QD�SRSUDZLHQLH�RP\ãNL�UDFKXQNRZHM�Z�REOLF]HQLX�FHQ\��
K���-HVW�QLHZD QD�QD�SRGVWDZLH�RGU EQ\FK�SU]HSLVyZ��

��� =DPDZLDM F\� ]DZLDGRPL� UyZQRF]H QLH� ZV]\VWNLFK� :\NRQDZFyZ�R�RGU]XFHQLX�RIHUW��SRGDM F�X]DVDGQLHQLH�IDNW\F]QH�L�SUDZQH��
�
�
����:\EyU�RIHUW\���NU\WHULD�RFHQ\�RIHUW�
-H HOL� QLH� ]DLVWQLHM � SU]HVãDQNL� RNUH ORQH�Z�SNW�� ���QLQLHMV]HM�6,:=�� RIHUW\�:\NRQDZFyZ� QLHZ\NOXF]RQ\FK� RUD]� QLH� RGU]XFRQH�� E G � RFHQLDQH� ZHGãXJ�QDVW SXM F\FK�NU\WHULyZ�L�ZDJ��
��������
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.5<7(5,$�2&(1<�2)(57���/S�� 1D]ZD�NU\WHULXP� :DJD������ &HQD�²����RWU]\PD�RIHUWD�]DZLHUDM FD�QDMQL V] �FHQ �EUXWWR�]D� Z\NRQDQLH� QLQLHMV]HJR� ]DPyZLHQLD� �FHQD� ]� SR]\FML�Åâ F]Q\� NRV]W�FHQD� EUXWWRµ� �]Dã F]QLN� QU� ���� D� ND GD�QDVW SQD�ZHGãXJ�SRQL V]HJR�Z]RUX�����
����������������������������������������������������������&HQD�QDMQL V]D��
/LF]ED�SXQNWyZ�RIHUW\�RFHQLDQHM� �������������������������������[����
����������������������������������������������������������&HQD�RIHUW\�RFHQLDQHM��:V]\VWNLH� REOLF]HQLD� E G � GRNRQ\ZDQH� ]� GRNãDGQR FL � GR�GZyFK� PLHMVF� SR� SU]HFLQNX�� 'R� SRUyZQDQLD� FHQ� RIHUW�ZHGãXJ� SRZ\ V]HJR� Z]RUX� ]RVWDQLH� SU]\M WD� SRGDQD� Z�RIHUWDFK� ã F]QD� FHQD� EUXWWR� ]D� Z\NRQDQLH� QLQLHMV]HJR�]DPyZLHQLD�

������������

��� 8SUDZQLHQLH�RVyE�Z\NRQXM F\FK�DXG\W���� Z� SU]\SDGNX�� NLHG\� XVãXJ � SU]HSURZDG]HQLD� DXG\WX�E G]LH�Z\NRQ\ZDþ�RVRED�SRVLDGDM FD�XSUDZQLHQLD�ELHJãHJR�UHZLGHQWD�L�XSUDZQLHQLD�DXG\WRUD�ZHZQ WU]QHJR�OXE�]HVSyã�RVyE�� ]� NWyU\FK� MHGQD� SRVLDGD� XSUDZQLHQLD� ELHJãHJR�UHZLGHQWD� D� GUXJD� DXG\WRUD� ZHZQ WU]QHJR� ²� ]DPDZLDM F\�SU]\]QD�Z\NRQDZF\��GRGDWNRZH����SXQNWyZ���

��������

������

'R ZLDGF]HQLH�Z�]DNUHVLH�DXG\WRZDQLD�SURMHNWyZ����Z\NRQDQLH�RG���GR����XVãXJ�Z�]DNUHVLH�DXG\WX���]HZQ WU]QHJR������Z\NRQDQLH�SRZ\ HM����XVãXJ�Z�]DNUHVLH�DXG\WX�]HZQ WU]QHJR������

�����������

�

�����,VWRWQH�SRVWDQRZLHQLD�XPRZ\��
�
3URMHNW� XPRZ\� �]Dã F]QLN� QU� �� GR� QLQLHMV]HM� VSHF\ILNDFML� LVWRWQ\FK�
ZDUXQNyZ� ]DPyZLHQLD�� ]DZLHUD� ZDUXQNL� QD� MDNLFK� ]DPyZLHQLH� E G]LH�
UHDOL]RZDQLH��
�
���� 8QLHZD QLHQLH�SRVW SRZDQLD�
=DPDZLDM F\�XQLHZD QL�SRVW SRZDQLH�MH HOL��
��� =ãR RQH�RIHUW\�]RVWDã\�RGU]XFRQH��
��� &HQD� QDMNRU]\VWQLHMV]HM� RIHUW\� SU]HZ\ V]\� NZRW �� NWyU � =DPDZLDM F\�PR H�SU]H]QDF]\þ�QD�ILQDQVRZDQLH�]DPyZLHQLD��
��� :\VW SL� LVWRWQD� ]PLDQD� RNROLF]QR FL� SRZRGXM FD�� H� SURZDG]HQLH�SRVW SRZDQLD� OXE� Z\NRQDQLH� ]DPyZLHQLD� QLH� OH \� Z� LQWHUHVLH�SXEOLF]Q\P��F]HJR�QLH�PR QD�E\ãR�ZF]H QLHM�SU]HZLG]LHþ��
��� 3RVW SRZDQLH� REDUF]RQH� MHVW� ZDG � XQLHPR OLZLDM F � ]DZDUFLH� ZD QHM�XPRZ\�Z�VSUDZLH�]DPyZLHQLD�SXEOLF]QHJR��
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�
���� =DZLDGRPLHQLH�R�Z\QLNX�SRVW SRZDQLD�
��� 2� Z\ERU]H� RIHUW\� =DPDZLDM F\� QLH]ZãRF]QLH� ]DZLDGRPL� ZV]\VWNLFK�2IHUHQWyZ� ELRU F\FK� XG]LDã� Z� SRVW SRZDQLX�� SRGDM F� QD]Z � �ILUP ��L�DGUHV�:\NRQDZF\��NWyUHJR�RIHUW �Z\EUDQR�RUD]�MHM�FHQ ��
��� :� SU]\SDGNX� XQLHZD QLHQLD� SRVW SRZDQLD� R� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD�

]DPDZLDM F\�]DZLDGDPLD�UyZQRF]H QLH�ZV]\VWNLFK�:\NRQDZFyZ��NWyU]\�
XELHJDOL� VL � R� XG]LHOHQLH� ]DPyZLHQLD�� SRGDM F� X]DVDGQLHQLH� IDNW\F]QH�
L�SUDZQH��

���� 6SRVyE�XG]LHODQLD�Z\MD QLH �GRW\F] F\FK�6,:=�
����=DPDZLDM F\�GRSXV]F]D�PR OLZR þ�SRUR]XPLHZDQLD�VL �SLVHPQLH��IDNVHP����������

OXE� GURJ � HOHNWURQLF]Q � ]� W\P�� H� RIHUWD� ZUD]� ]� Z\PDJDQ\PL�
GRNXPHQWDPL�L�R ZLDGF]HQLDPL�PXVL�E\þ�]ãR RQD��Z�IRUPLH�SLVHPQHM�����-H HOL�]DPDZLDM F\�OXE�:\NRQDZFD�SU]HND]XM �MDNLHNROZLHN�R ZLDGF]HQLD��ZQLRVNL�� ]DZLDGRPLHQLD�RUD]� LQIRUPDFMH� IDNVHP� OXE�GURJ �HOHNWURQLF]Q ��ND GD� ]H� VWURQ� QD� GDQLH� GUXJLHM� QLH]ZãRF]QLH� SRWZLHUG]D� IDNW� LFK�RWU]\PDQLD�SLVHPQLH��IDNVHP�OXE�GURJ �HOHNWURQLF]Q ��

���:\NRQDZFD�PR H�]ZUyFLþ�VL �GR�=DPDZLDM FHJR�QD�]DVDGDFK�RNUH ORQ\FK�Z� DUW�� ��� XVW��� 8VWDZ\� 3UDZR� ]DPyZLH � SXEOLF]Q\FK� R� XG]LHOHQLH�Z\MD QLH �WUH FL�6,:=��=DPDZLDM F\�MHVW�RERZL ]DQ\�QLH]ZãRF]QLH�XG]LHOLþ�Z\MD QLH �� FK\ED�� H� SUR ED� R� Z\MD QLHQLH� 6,:=� ZSã\Q ãD� GR�=DPDZLDM FHJR�QD�PQLHM�QL ���GQL�SU]HG�WHUPLQHP�VNãDGDQLD�RIHUW��
��� =DPDZLDM F\� MHGQRF]H QLH� SU]HND]XMH� WUH þ� Z\MD QLHQLD� ZV]\VWNLP��:\NRQDZFRP��NWyU\P�GRU F]RQR�6,:=��EH]�XMDZQLDQLD� UyGHã�]DS\WDQLD��
��� :�V]F]HJyOQLH�X]DVDGQLRQ\FK�SU]\SDGNDFK�=DPDZLDM F\�PR H�Z�ND G\P�F]DVLH� SU]HG� WHUPLQHP� VNãDGDQLD� RIHUW� ]PRG\ILNRZDþ� WUH þ� QLQLHMV]HM�VSHF\ILNDFML�� ,QIRUPDFM � R� ZSURZDG]RQ\FK� Z� WHQ� VSRVyE� PRG\ILNDFMDFK�=DPDZLDM F\� SU]HND H� QLH]ZãRF]QLH� ZV]\VWNLP� :\NRQDZFRP�� NWyU\P�SU]HND]DQR�6,:=��
���0RG\ILNDFMD�WUH FL�VSHF\ILNDFML� LVWRWQ\FK�ZDUXQNyZ�]DPyZLHQLD�QLH�PR H�GRW\F]\þ� NU\WHULyZ� RFHQ\� RIHUW�� D� WDN H� ZDUXQNyZ� XG]LDãX� Z�SRVW SRZDQLX�RUD]�VSRVREX�RFHQ\�LFK�VSHãQLHQLD��
��� =DPDZLDM F\� SU]HGãX D� WHUPLQ� VNãDGDQLD� RIHUW� ]� XZ]JO GQLHQLHP� F]DVX�QLH]E GQHJR� GR� ZSURZDG]HQLD� Z� RIHUWDFK� ]PLDQ� Z\QLNDM F\FK�]�PRG\ILNDFML� WUH FL� 6,:=�� 2� SU]HGãX HQLX� WHUPLQX� VNãDGDQLD� RIHUW�=DPDZLDM F\�QLH]ZãRF]QLH� ]DZLDGDPLD�ZV]\VWNLFK�:\NRQDZFyZ�� NWyU\P�SU]HND]DQR�6,:=��
����2VRE\�XSUDZQLRQH�GR�SRUR]XPLHZDQLD�VL �]�:\NRQDZFDPL��
����3DQL�7HUHVD�&LH ODN��]�FD�G\UHNWRUD�383�Z�6]\GãRZFX�RG�SRQLHG]LDãNX�GR�
SL WNX�Z�JRG]�������������WHO�������������ZHZ������
���3DQ�-DURVãDZ�6]\PNLHZLF]� ²�.RRUG\QDWRU�SURMHNWX�383�Z�6]\GãRZFX�RG��
SRQLHG]LDãNX�GR�SL WNX�Z�JRG]�������������WHO�������������ZHZ������
�
�
�
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���� 3RXF]HQLH�R� URGNDFK�RGZRãDZF]\FK�
��� :REHF� F]\QQR FL� SRGM W\FK� SU]H]� =DPDZLDM FHJR� Z� WRNX� QLQLHMV]HJR�SRVW SRZDQLD� RUD]� Z� SU]\SDGNX� ]DQLHFKDQLD� SU]H]� =DPDZLDM FHJR�F]\QQR FL��GR�NWyUHM�MHVW�RERZL ]DQ\�QD�SRGVWDZLH�XVWDZ\��PR QD�ZQLH þ�SLVHPQ\�SURWHVW�GR�=DPDZLDM FHJR��
��� 3URWHVW�ZQRVL�VL �Z�WHUPLQLH���GQL�RG�GQLD�Z�NWyU\P�:\NRQDZFD�SRZ]L ã�OXE�PyJã� SRZ]L þ� ZLDGRPR þ� R� RNROLF]QR FLDFK� VWDQRZL F\FK� SRGVWDZ �MHJR�ZQLHVLHQLD��3URWHVW�XZD D�VL �]D�ZQLHVLRQ\�]�FKZLO ��JG\�GRV]HGã�RQ�GR�=DPDZLDM FHJR�Z�WDNL�VSRVyE�� H�PyJã�]DSR]QDþ�VL �]�MHJR�WUH FL ��
��� 3URWHVW�GRW\F] F\�SRVWDQRZLH �6,:=�ZQRVL�VL �QLH�Sy QLHM�QL ���GQL�SU]HG�XSã\ZHP�WHUPLQX�VNãDGDQLD�RIHUW��
��� 2G�RGGDOHQLD�OXE�RGU]XFHQLD�SURWHVWX�SU]\VãXJXMH�RGZRãDQLH��
��� 2GZRãDQLH� ZQRVL� VL � GR� 3UH]HVD� 8U] GX� =DPyZLH � 3XEOLF]Q\FK�Z�WHUPLQLH���GQL�RG�GDW\�GRU F]HQLD�UR]VWU]\JQL FLD�SURWHVWX�OXE�XSã\ZX�WHUPLQX� GR� UR]VWU]\JQL FLD� SURWHVWX�� MHGQRF]H QLH� LQIRUPXM F�R�ZQLHVLHQLX� RGZRãDQLD� =DPDZLDM FHJR�� =ãR HQLH� RGZRãDQLD� Z� SODFyZFH�SRF]WRZHM�RSHUDWRUD�SXEOLF]QHJR� MHVW� UyZQR]QDF]QH�]�ZQLHVLHQLHP�JR�GR�3UH]HVD�8U] GX��
��� 6]F]HJyãRZH� ]DVDG\�ZQRV]HQLD� SURWHVWyZ� L� RGZRãD � RNUH ODM � DUW�� ���� ������ XVWDZ\� ]� GQLD� ��� VW\F]QLD� ����� U�� 3UDZR� =DPyZLH � 3XEOLF]Q\FK��']�8��1U����SR]������]H�]P���
�
���� ,QIRUPDFMD� R� ]DPLDU]H� XVWDQRZLHQLD� G\QDPLF]QHJR� V\VWHPX�]DNXSyZ���
�
�=DPDZLDM F\�QLH�]DPLHU]D�XVWDQDZLDþ�G\QDPLF]QHJR�V\VWHPX�]DNXSyZ���
�
���� ,QIRUPDFMD� R�SU]HZLG\ZDQ\P�Z\ERU]H�QDMNRU]\VWQLHMV]HM� RIHUW\� ]�]DVWRVRZDQLHP�DXNFML�HOHNWURQLF]QHM��
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D�
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]ZDQ\P�� ��GDOHM�Z�WUH FL�8PRZ\�Å:\NRQDZF µ��
]RVWDãD�]DZDUWD�8PRZD�QDVW SXM FHM�WUH FL��
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���

=DPDZLDM F\� ]DPDZLD�� D� :\NRQDZFD� SU]\MPXMH� GR� Z\NRQDQLD� XVãXJ �
SROHJDM F �QD�SU]HSURZDG]HQLX�DXG\WX�SURMHNWyZ�3RZLDWRZHJR�8U] GX�3UDF\�
Z� 6]\GãRZFX� UHDOL]RZDQ\FK� Z� UDPDFK� ']LDãDQLD� ���� 3HUVSHNW\Z\� GOD�
PãRG]LH \� VFKHPDW� D��:VSLHUDQLH�PãRG]LH \�QD� U\QNX�SUDF\� RUD]�']LDãDQLD�
���� 3U]HFLZG]LDãDQLH� L� ]ZDOF]DQLH� GãXJRWUZDãHJR� EH]URERFLD� VFKHPDW� D��
:VSLHUDQLH� RVyE� EH]URERWQ\FK� Z� W\P� GãXJRWUZDOH� EH]URERWQ\FK�
6(.7252:(*2� 352*5$08� 23(5$&<-1(*2� 52=:Ð-� =$62%Ð:�
/8'=.,&+� ���������� RUD]� SU]HGVWDZLHQLX� Z\QLNyZ� DXG\WX�� ]JRGQLH� ]H�
6SHF\ILNDFM � ,VWRWQ\FK� :DUXQNyZ� =DPyZLHQLD� RUD]� 2IHUW � :\NRQDZF\��
VWDQRZL F\PL�=Dã F]QLNL�QU���L���GR�8PRZ\��
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��� :\NRQDZFD�]RERZL ]XMH�VL �Z\NRQDþ�SRZ\ V] �XVãXJ � L�GRVWDUF]\þ�SR���

HJ]HPSODU]H� UDSRUWX� NR FRZHJR� ZUD]� ]� RSLQL � �RGU EQH� GR� SURMHNWX�
]�']LDãDQLD�����VFKHPDW�D��632�5=/�L�RGU EQH�GR�SURMHNWX�]�']LDãDQLD�����
VFKHPDW� D�� 632� 5=/�� GR� VLHG]LE\� =DPDZLDM FHJR� QD� VZyM� NRV]W�
L�RGSRZLHG]LDOQR þ� Z� WHUPLQLH� GR� ��� PDMD� ����� U�� � ]� ]DFKRZDQLHP�
WHUPLQyZ� ]DNR F]HQLD� NROHMQ\FK� HWDSyZ� ]DPyZLHQLD� SU]HZLG]LDQ\FK��
Z�6SHF\ILNDFML�,VWRWQ\FK�:DUXQNyZ�=DPyZLHQLD��

��� =DPDZLDM F\�PD�SUDZR�GR�RFHQ\�L�NRQWUROL�Z\NRQ\ZDQHM�XVãXJL�Z�ND GHM�
MHJR�ID]LH��

�
����

��� 3R�]DNR F]HQLX�UHDOL]DFML�DXG\WX�L�GRVWDUF]HQLX�UDSRUWyZ�NR FRZ\FK�ZUD]�
]�RSLQL �:\NRQDZFD�SU]HGãR \�=DPDZLDM FHPX�RGU EQ �IDNWXU �]D�DXG\W�
GR�SURMHNWX�]�']LDãDQLD�����VFKHPDW�D��632�5=/�RUD]�RGU EQ �IDNWXU �]D�
DXG\W�]HZQ WU]Q\�GR�SURMHNWX�]�']LDãDQLD�����VFKHPDW�D��632�5=/��

�
��� 7HUPLQ�SãDWQR FL�Z\ND]DQ\�Z�IDNWXUDFK�QLH�PR H�E\þ�NUyWV]\�QL ����GQL�

RG�GDW\�RWU]\PDQLD�IDNWXU�SU]H]�=DPDZLDM FHJR��
�
��� )DNWXU\�GR�XPRZ\�PXV] �E\þ�ZãD FLZLH�SRGSLVDQH�L�Z\VWDZLRQH�QD��

3RZLDWRZ\�8U] G�3UDF\�Z�6]\GãRZFX���
XO��0HWDORZD����
��������6]\GãRZLHF�
1,3����������������

�
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��� =DPDZLDM F\�]RERZL ]XMH�VL �GR�]DSãDW\�Z\QDJURG]HQLD�Z�ã F]QHM�NZRFLH�
��������������������������� �VãRZQLH�� �����������������������������������������������������������������
]ãRW\FK� EUXWWR�� Z� W\P� ]� W\WXãX� SU]HQLHVLHQLD� PDM WNRZ\FK� SUDZ�
DXWRUVNLFK�«««««�VãRZQLH«�««««««««««««««««��]ãRW\FK��
QD� UDFKXQHN� EDQNRZ\� :\NRQDZF\� QU� ««««««««««�� 1D]ZD�
%DQNX���«««««««««««�««««������������������������������������������������������

��� =�ã F]QHM�NZRW\�Z\PLHQLRQHM�Z�SNW���Z\QDJURG]HQLH�]D�Z\NRQDQLH�DXG\WX�
GR�SURMHNWX��
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D�� ]�']LDãDQLD�����VFKHPDW�D��Å�$NW\ZQD�0ãRG]LH µ�632�5=/�Z\QLHVLH��
������������������]ã��VãRZQLH�����������������������������������������������������������������������

E��]�']LDãDQLD�����VFKHPDW�D��Å5HVWDUW�=DZRGRZ\µ�632�5=/�Z\QLHVLH�
�����������������]ã��VãRZQLH������������������������������������������������������������������������

�
���

��� :�SU]\SDGNX�QLHZ\NRQDQLD�XVãXJL��:\NRQDZFD� ]DSãDFL� =DPDZLDM FHPX�
NDU �XPRZQ �Z�Z\VRNR FL�����ZDUWR FL�Z\QDJURG]HQLD��R�NWyU\P�PRZD��
Z�����XVW�����

��� :� SU]\SDGNX� RSy QLHQLD� Z� Z\NRQDQLX� XVãXJL�� :\NRQDZFD� ]DSãDFL�
=DPDZLDM FHPX� NDU � XPRZQ � Z� Z\VRNR FL� ����� ZDUWR FL�
Z\QDJURG]HQLD�� R� NWyU\P� PRZD� Z� �� �� XVW���� OLF]RQ � ]D� ND G\� G]LH �
RSy QLHQLD���

�
����

��� :\NRQDZFD� QLH� PR H� SRZLHU]\þ� DQL� Z� FDãR FL�� DQL� Z� F] FL� Z\NRQDQLD�
XVãXJL�RVRERP�WU]HFLP��

����
���=�FKZLO �GRVWDUF]HQLD�UDSRUWX�NR FRZHJR�ZUD]�]�RSLQL �QD�=DPDZLDM FHJR�
SU]HFKRG] � ZV]HONLH� PDM WNRZH� SUDZD� DXWRUVNLH� RUD]� SUDZD� SRNUHZQH� QD�
ZV]\VWNLFK�SRODFK�HNVSORDWDFML���

����
���'R�NRQWDNWyZ�Z�VSUDZLH�QLQLHMV]HM�8PRZ\�XSRZD QLRQH�V �QDVW SXM FH�
RVRE\�]H�VWURQ\�:\NRQDZF\��DXG\WRU]\��
«««««««««««««««««««««««�««««««««««««««
«««««««««««««««««««««««��««««««««««««««
«««««««««««««««««««««««���
�
���]H�VWURQ\�=DPDZLDM FHJR���
�
3DQL�7HUHVD�&LH ODN�=�FD�'\UHNWRUD�3RZLDWRZHJR�8U] GX�3UDF\��
Z�6]\GãRZFX���3DQ�-DURVãDZ�6]\PNLHZLF]�.RRUG\QDWRU�SURMHNWX��
WHO����������������������
ID[�������������������
H�PDLO�ZDV]#SUDFD�JRY�SO�
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��� :V]HONLH� ]PLDQ\� 8PRZ\� Z\PDJDM � IRUP\� SLVHPQHM� SRG� U\JRUHP�
QLHZD QR FL���

����
��� :� VSUDZDFK� QLH� XUHJXORZDQ\FK� QLQLHMV] � 8PRZ � PDM � ]DVWRVRZDQLH�
SU]HSLV\�.RGHNVX�&\ZLOQHJR�RUD]�8VWDZ\�]�GQLD����VW\F]QLD������U��3UDZR�
]DPyZLH �SXEOLF]Q\FK��']�8��1U����SR]������]�Sy Q��]P���
�

����
,QWHJUDOQ �F] þ�8PRZ\�VWDQRZL ��

��� =Dã F]QLN�QU����6SHF\ILNDFMD�,VWRWQ\FK�:DUXQNyZ�=DPyZLHQLD��
��� =Dã F]QLN�QU����2IHUWD�:\NRQDZF\��

����
��� 6SRU\� Z\QLNãH� QD� WOH� 8PRZ\� E G � UR]VWU]\JDQH� SU]H]� 6 G� ZãD FLZ\� GOD�
VLHG]LE\�=DPDZLDM FHJR���

����
8PRZD� ]RVWDãD� VSRU] G]RQD� Z� GZyFK� MHGQREU]PL F\FK� HJ]HPSODU]DFK�� SR�
MHGQ\P�GOD�ND GHM�]H�VWURQ��
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=Dã F]QLN�QU�����������������������
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���������������������������������������������� � � ������������������������GQ���������������������U��������
��3LHF] WND�ILUPRZD�:\NRQDZF\����������� �����������0LHMVFRZR þ��
� � � � � ���
�
�
�

2 :,$'&=(1,(�2�%(=6752112 &,�,�1,(=$/( 12 &,��
'2�=$0$:,$- &(*2�

�
�
�
2 ZLDGF]DP�� H� QLH� SR]RVWDM � ]� =DPDZLDM F\P� Z� DGQ\P� VWRVXQNX�
SUDZQ\P� OXE� IDNW\F]Q\P� EXG] F\P� Z WSOLZR FL� FR� GR� EH]VWURQQR FL�
L�QLH]DOH QR FL�RG�=DPDZLDM FHJR��
�
�
�
� � � � ������������������������������������������������

3RGSLV�:\NRQDZF\�OXE�RVRE\����
����������XSUDZQLRQHM�GR�
UHSUH]HQWRZDQLD�:\NRQDZF\�
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=Dá F]QLN�1U��D�
������������������
�
� �2 :,$'&=(1,(�2�%(=6752112 &,�,�1,(=$/( 12 &,
� 26Ð%�:<.218- &<&+�:�,0,(1,8�:<.21$:&<�=$0Ð:,(1,(�
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�
���,PL �L�QD]ZLVNR����««««««««««««««««««««««««««««�
�
���8SUDZQLHQLD�DXG\WRUVNLH���&,$��,,$��:SLV�QD�OLVW �%LHJã\FK�5HZLGHQWyZ��
&HUW\ILNDW��DXG\WX�
�����ZHZQ WU]QHJR��
�««««««««««««««««««««««««««««««««««««««««�
���'R ZLDGF]HQLH���SUHF\]\MQH�XGRNXPHQWRZDQLH�GR ZLDGF]HQLD�Z�]DNUHVLH�
SU]HSURZDG]DQLD�DXG\WX�SURMHNWyZ�ILQDQVRZDQ\FK�]H� URGNyZ�8(��&9��Z]yU�
HXURSHMVNL����
������������������������������������������������������������««««««««��������������������������������������������
���2 ZLDGF]DP�� H�VSHãQLDP�Z\PyJ�EH]VWURQQR FL�L�QLH]DOH QR FL�RG�EDGDQHJR�
EHQHILFMHQWD��F]\OL�3RZLDWRZHJR�8U] GX�3UDF\�Z�6]\GãRZFX��JG\ ��

D�� 1LH� SRVLDGDP� XG]LDãyZ�� DNFML� OXE� LQQ\FK� W\WXãyZ� ZãDVQR FL� Z� MHGQRVWFH�
SHãQL FHM�URO �EHQHILFMHQWD�OXE�Z�MHGQRVWFH�]�QL �VWRZDU]\V]RQHM��GRPLQXM FHM��
]DOH QHM�OXE�ZVSyã]DOH QHM��

E�� 1LH� MHVWHP� L� QLH� E\ãHP� Z� RVWDWQLFK� �� ODWDFK� SU]HGVWDZLFLHOHP� SUDZQ\P�
�SHãQRPRFQLNLHP���F]ãRQNLHP�RUJDQyZ�QDG]RUF]\FK�E G �]DU] G]DM F\FK� OXE�
SUDFRZQLNLHP� MHGQRVWNL� ]� QL � VWRZDU]\V]RQHM�� GRPLQXM FHM�� ]DOH QHM� OXE�
ZVSyã]DOH QHM��

F�� :� RVWDWQLFK� �� ODWDFK� QLH� XF]HVWQLF]\ãHP� Z� VSRU] G]DQLX� GRNXPHQWyZ�
VWDQRZL F\FK�SU]HGPLRW�DXG\WX��

G�� 1LH�RVL JQ ãHP�FKRFLD E\�Z�MHGQ\P�URNX�Z�FL JX�RVWDWQLFK���ODW��FR�QDMPQLHM�
���� SU]\FKRGX� URF]QHJR� ]� W\WXãX� ZLDGF]HQLD� XVãXJ� QD� U]HF]� GDQHM�
MHGQRVWNL�� MHGQRVWNL� ZREHF� QLHM� GRPLQXM FHM� OXE� MHGQRVWHN� ]� QL �
VWRZDU]\V]RQ\FK��MHGQRVWHN�RG�QLHM�]DOH Q\FK�OXE�ZVSyã]DOH Q\FK��

H�� 1LH� MHVWHP� PDã RQNLHP�� NUHZQ\P� OXE� SRZLQRZDW\P� Z� OLQLL� SURVWHM� GR�
GUXJLHJR� VWRSQLD�� D� WDN H� QLH� MHVWHP� ]ZL ]DQ\� ]� W\WXãX� RSLHNL��
SU]\VSRVRELHQLD� OXE� NXUDWHOL� ]� RVRE � ]DU] G]DM F � OXE� E G F � Z� RUJDQDFK�
QDG]RUF]\FK�MHGQRVWNL��

I�� 1LH� MHVWHP� L�QLH� E\ãHP� ]DDQJD RZDQ\�Z�SODQRZDQLH�� UHDOL]DFM �� ]DU] G]DQLH�
SURMHNWHP��NWyU\�DXG\WXMH��
3RQDGWR� VSHãQLDP� Z\PyJ� EH]VWURQQR FL� L� QLH]DOH QR FL� RG� ,QVW\WXFML�

:GUD DM FHM�� ,QVW\WXFML� 3R UHGQLF] FHM� RUD]� ,QVW\WXFML� =DU] G]DM FHM� 632� 5=/��
1LH�SR]RVWDM �Z�VWRVXQNX�SUDF\�]�Z\ HM�Z\PLHQLRQ\PL�LQVW\WXFMDPL��
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�Z�]Dá F]HQLX�NVHURNRSLD�GRNXPHQWyZ�SRWZLHUG]DM F\FK�NZDOLILNDFMH�
DXG\WRUVNLH�
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5$3257�=�$8'<78�=(:1 75=1(*2��15����������������������������������������������������
�
� 'DWD�VSRU] G]HQLD�UDSRUWX� �
� 1XPHU�DXG\WRZDQHJR�SURMHNWX� �
� 1D]ZD�L�DGUHV�SRGPLRWX�

UHDOL]XM FHJR�SURMHNW�
�

� 1D]ZD�SRGPLRWX�
SU]HSURZDG]DM FHJR�DXG\W�

�

� ,PLRQD�L�QD]ZLVND�DXG\WRUyZ�
XF]HVWQLF] F\FK�Z�DXG\FLH�RUD]�
QXPHU�LPLHQQHJR�XSRZD QLHQLD�
GR�SU]HSURZDG]HQLD�DXG\WX�

�

� 7HUPLQ�SU]HSURZDG]HQLD�DXG\WX� �
� &]DV�Z\NRQ\ZDQLD�DXG\WX� �
� &HO�DXG\WX� �
� =DNUHV�SU]HGPLRWRZ\�DXG\WX� �
� 3RGM WH�G]LDáDQLD�L�]DVWRVRZDQH�

WHFKQLNL�DXG\WX�
�

� 7HUPLQ�UHDOL]DFML�SURMHNWX�RUD]�
]ZL ]á\�RSLV�DXG\WRZDQHJR�
SURMHNWX�

�

� 8VWDOHQLD�VWDQX�IDNW\F]QHJR� �
� 2NUH OHQLH�ZLHONR FL�SUyE\�RUD]�

PHWRGRORJLL�MHM�GRERUX�
�

� :VND]DQLH�VWZLHUG]RQ\FK�
SUREOHPyZ�Z�WUDNFLH�UHDOL]DFML�
SURMHNWX�ZUD]�]H�ZVND]DQLHP�
LFK�ZDJL�RUD]��F]\�MDNLNROZLHN�]�
W\FK�SUREOHPyZ�PD�FKDUDNWHU�
V\VWHPRZ\�

�

� 2NUH OHQLH�RUD]�DQDOL]D�
SU]\F]\Q�L�VNXWNyZ�XFK\ELH �

�

� 8ZDJL�L�ZQLRVNL�Z�VSUDZLH�
XVXQL FLD�VWZLHUG]RQ\FK�
XFK\ELH ��UHNRPHQGDFMH�
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