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3R]QiPND�'REUê�YêVOHGHN�WHVWX�SRPRFt�]NXãHEQtKR�NXSyQX�QHO]H�SRYDåRYDW�]D�UR]KRGXMtFt�G$ND]�R�GRVWDWHþQp�NYDOLW��GHVN\�SORãQpKR�VSRMH��NGHåWR�QD�GUXKp� VWUDQ�� ãSDWQê�YêVOHGHN�]QDPHQi� UR]KRGXMtFt�G$ND]�R�QHGRVWDWHþQp�NYDOLW��GHVN\�SORãQpKR�VSRMH����������1HURYQi�VW�QD�RWYRUX
6W�QD�RWYRUX�QHVPt�Y\ND]RYDW�~FK\ONX�G�Y�Wãt�QHå����µP��2EU������
2EUi]HN���

��������'XWLQ\�Y�SRNRYHQt
'XWLQ\�Y�SRNRYHQt
��2EU������MVRX�S�tSXVWQp�SRX]H�SRNXG�MVRX�VSOQ�Q\�QiVOHGXMtFt�SRåDGDYN\��D������������6W�QD�RWYRUX�PXVt�MLQDN�Y\ND]RYDW�KODGNRX�D�VRXYLVORX�VWUXNWXUX�E�����������2EODVW�NROHP�GXWLQ\�Y�SRNRYHQt�QHVPt�MHYLW�åiGQp�]QiPN\�WUKOLQ�F������������=EêYDMtFt�YUVWYD�P�GL�P��HQR�RG�GROQtKR�RNUDMH�GXWLQ\�Y�SRNRYHQt�N�YUWDQp�VW�Q�RWYRUX�PXVt�VSOQLW�SRåDGDYN\�XYHGHQp�YH�VWDWL������-LQDN�MH�GXWLQD�SRYDåRYiQD�]D�QHSRNU\WRX�SORFKX�SRGOH�VWDW������

������������$��2WHY�HQi�GXWLQD�Y�SRNRYHQt���������������%��8]DY�HQi�GXWLQD�Y�SRNRYHQt�2EUi]HN���



�������=DX]OLQ\
=DX]OLQ\��2EU������MVRX�S�tSXVWQp�SRX]H�SRNXG�MVRX�VSOQ�Q\�QiVOHGXMtFt�SRåDGDYN\�D������������6W�QD�RWYRUX�PXVt�MLQDN�Y\ND]RYDW�KODGNRX�D�VRXYLVORX�VWUXNWXUX��$��E�����������3U$P�U�GtU\�PXVt�VSOQLW�SRåDGDYN\�XYHGHQp�YH�VWDWL�����F������������2EODVW�NROHP�]DX]OLQ\�QHVPt�MHYLW�åiGQp�]QiPN\�WUKOLQ��%���YL]�WDNp�VWD"������2EUi]HN���

�������2W�HS\
0�G�Qp�RW�HS\��2EU������X�KUDQ\�Y\YUWDQpKR�RWYRUX�QHVPt�PtW�YêãNX�J�Y�Wãt�QHå�����WORXã"N\�IyOLH��QHMYtFH�
YãDN����µP��9êãNRX�RW�HSX�UR]XPtPH�UR]P�U�RW�HSX�RG�SDW\�Då�N�YUFKROX��$���L�NG\å�MH�RW�HS�]SORãW�Qê��%���
2EUi]HN���

�������2GG�OHQt�VW�Q\�RWYRUX�RG�ODPLQiWX
2GG�OHQt�MH�S�LMDWHOQp��SRNXG�VYêP�UR]P�UHP�QHS�HVDKXMH������WORXã"N\�W�GHVN\�SORãQpKR�VSRMH��2EU�������9�S�tSDG��PLNURYêEUXVX�VH�WR�Y]WDKXMH�QD�NDåGRX�VWUDQX�PLNURYêEUXVX��2GG�OHQt�VH�P$åH�SURMHYLW�MDNR��D������������2GVWRXSHQt�SU\VN\�LFH�NROHP�VW�Q\�RWYRUX��$��E�����������2GãWtSQXWt�VW�Q\�RWYRUX��%��2EUi]HN��



�������7UKOLQ\
7UKOLQ\��2EU������QHMVRX�S�tSXVWQp�3�tNODG\�WUKOLQ�D������������5RKRYp�WUKOLQ\��$��D��%���SUDYG�SRGREQ��REYRGRYp�E�����������2EYRGRYi�YiOFRYi�WUKOLQD��&��F������������7UKOLQD�NROHP�]DX]OLQ\��'��D�GXWLQ\�Y�SRNRYHQt��(��3R]QiPND3�HGFKR]t�SiMHQt�MH�GRGUåHQR�Y�VRXODGX�V�SiMHFtPL�SRGPtQNDPL�XYHGHQêPL�YH�VWDWL������SRNXG�QHE\O�MHGHQ�]�SiMHFtFK�SURFHV$�XYHGHQêFK�YH�VWDWL������MLå�SURYHGHQ��2EUi]HN���

�������.RQWDNW�SRNRYHQt
D������������9iOHF�GtU\�-H�Y\åDGRYiQ�SOQê�SRNRYRYDFt�NRQWDNW�PH]L�FKHPLFN\�QDQHVHQRX�YUVWYRX�D�D�HOHNWURO\WLFN\�QDQHVHQRX�P�G�QRX�YUVWYRX�E�YiOFH�GtU\��2EU������2EUi]HN���

E�����������3URNRY\�3OQê�SRNRYRYDFt�NRQWDNW�PH]L�FKHPLFN\�QDQHVHQRX�YUVWYRX�E�VW�Q\�GtU\�D�KUDQRX�SURNRYX�F�QHQt�Y\åDGRYiQ��ýiVWHþQê�SRNRYRYDFt�NRQWDNW��'���2EU������MH�S�LMDWHOQê��(OHNWURO\WLFNi�P�G�Qi�YUVWYD�MH�R]QDþHQD�StVPHQHP�G�2EUi]HN���

3R]QiPND3�HGFKR]t�SiMHQt�MH�GRGUåHQR�Y�VRXODGX�V�SiMHFtPL�SRGPtQNDPL�XYHGHQêPL�YH�VWDWL������SRNXG�QHE\O�MHGHQ�]�



SiMHFtFK�SURFHV$�XYHGHQêFK�YH�VWDWL������MLå�SURYHGHQ�������1HSRNRYHQp�GtU\
1HSRNRYHQp� GtU\� VH� SRXåtYDMt� MDNR� SiMHFt� GtU\� QHER� MDNR� PRQWiåQt� GtU\�� 2EHFQ�� VH� X� PRQWiåQtFK� G�U�QHSRXåtYDMt�SRNRYHQt��1D�YêNUHVX�S�HGORK\�PXVt�EêW�XYHGHQR��]GD�P$åH�YêUREFH�]�HNRQRPLFNêFK�G$YRG$�SRNRYRYDW� L� PRQWiåQt� GtU\�� 3RNRYHQt� YãDN� QHO]H� Y� PRQWiåQtFK� GtUiFK� SURYpVW� EH]� S�HGFKR]t� GRKRG\� VH�]iND]QtNHP����������2EHFQp�SRåDGDYN\
D������������3RNRYHQt�VH�QHVPt�RGOXþRYDW�RG�]iNODGQtKR�ODPLQiWX�E�����������9êãND�PRåQêFK�RW�HS$�QD�KRUQtFK�D�GROQtFK�VWUDQiFK�G�U�PXVt�EêW�PHQãt�QHå

���µP�
F������������1HQt�Y\åDGRYiQR�SOQp�SRNU\Wt�KUDQ\�GtU\�V�RFKUDQQêP�SRYODNHP���������7ROHUDQFH�SU$P�UX
7ROHUDQFH�VH�Y]WDKXMt�QD�KRWRYp�GtU\�VH�MPHQRYLWêP�SU$P�UHP�G�
�

'tU\�VH�MPHQRYLWêP�SU$P�UHP�G�!�����PP�VH�Y\UiE�Mt�SRGOH�SUDYLGHO�SUR�]SUDFRYiQt�REU\VX��YL]�VWD"������������3iMHFt�SORãND
ât�ND�W�SiMHFt�SORãN\�QHVPt�EêW�QD�KRWRYp�GHVFH�QLNGH�PHQãt�QHå������PP���2EU������2EUi]HN���

3RåDGDYHN�VH�Y]WDKXMH�QD�MHGQRWOLYp�GHVN\�D�QD�GHVN\�Y�KUXEêFK�S�t�H]HFK�Då�GR�YHOLNRVWL�����×�����PP�
-PHQRYLWi�ãt�ND�SiMHFt�SORãN\�WYR�t�]iNODG�RGKDGX�KRWRYp�GHVN\�SORãQpKR�VSRMH�.RQVWUXNþQt�SR]QiPND-H�]�HMPp��åH�YQ�Mãt�SU$P�U�G\�SRNRYHQt�MH�XUþHQ�Y]WDKHP

G\?�G�������PP�
NGH�G�MH�MPHQRYLWê�SU$P�U�GtU\��2EU�������2GSRYtGi�WR�ãt�FH�SiMHFt�SORãN\�����PP�2EUi]HN���

-PHQRYLWê�SU$P�U�G 7ROHUDQFH
G�?�����PP ±������PP



��������2EUiE�Ft�GtU\
$E\FKRP�GRViKOL�QHMOHSãt�PRåQp�S�HVQRVWL�XPtVW�Qt�G�U�Y]KOHGHP�N�REUD]FL��MH�QXWQp�Y\YUWDW�QDYiG�Ft�GtU\�S�L�SUYQtP�YUWiQt�VSROHþQ��V�GtUDPL��NWHUp�EXGRX�SRNRYRYDQp��8�QDYiG�FtFK�G�U�PXVt�EêW�SURYHGHQ�WHQWLQJ�G�tYH��QHå�QiVOHGXMtFt�SURFHV�SRNRYHQt��YL]�VWD"�������2EY\NOp�SU$P�U\�QDYiG�FtFK�G�U�VH�SRK\EXMt�Y�UR]PH]t�����Då�����PP�9tFH�LQIRUPDFt�R�QDYiG�FtFK�GtUiFK�QDOH]QHWH�YH�VWDWL�����1DYiG�Ft�GtU\�PXVt�EêW�MDVQ��R]QDþHQ\�QD�YêNUHVH�S�HGORK\�.RQVWUXNþQt�SR]QiPND'RSRUXþHQê�SU$P�U�GtU\�MH�����PP�9ROQp�RNUDMRYp�SORFK\�R�ãt�FH�DOHVSR������PP��UDG�ML�YãDN�����PP�RG�QHMEOLåãtFK�P�G�QêFK�REODVWt�� MVRX�Y\åDGRYiQ\�]�G$YRGX�]DMLãW�Qt�WUYDOpKR�WHQWLQJX��1HGRSRUXþXMH�VH�WHQWLQJ�G�U�V�SU$P�UHP�!�����PP�������3R]ODFHQt�NRQWDNW$
6LOQi� YUVWYD� HOHNWURO\WLFNpKR� ]ODWD� VH� SRXåtYi� KODYQ�� YH� VSRMHQt� V� �HãHQtP� SUREOpPX� RSRW�HEHQt� RW�UHP�NRYRYêFK� SORFK�� QDS�tNODG� KUDQRYp� NRQHNWRU\�� 9� UiPFL� YêE�URYpKR� SRNRYRYiQt� MH� PRåQp� SRNRYHQt�S�HStQDþ$��NRQWDNWQtFK�SORFK�DWG��QLNOHP�þL�]ODWHP����������2EHFQp�SRåDGDYN\
D������������3ORFKD�PXVt�EêW�KODGNi��QHSRãNUiEDQi�D�V�MHGQRWQêP�Y]KOHGHP�YãHFK�NRQWDNW$�E�����������9ãHFKQ\�QHRSUDFRYDQp�KUDQ\�MH�QXWQR�SR]ODWLW�F������������3RNXG�VSHFLILNDFH�Y\åDGXMH�VHOHNWLYQt�SR]ODFHQt��KUDQ\�VH�QH]ODWt�G�����������2GOXSRYiQt�SRNRYHQt�QHQt�S�tSXVWQp��YL]�VWD"�����H������������5R]KUDQt�PH]L�SR]ODFHQêPL�SORFKDPL�D�VSRML�PXVt�EêW�SURYHGHQR�WDN��DE\�VH]DEUiQLOR�NRUR]L�3R]QiPND
3RGPtQNRX� MH� NRQVWUXNFH� REUD]FH� VH� Y]GiOHQRVWt� '�?� ���� PP� PH]L� KRUQt� þiVWt� NRQHNWRUX� D� KUDQRX�
QHMEOLåãtKR�SURNRYX�+07�QHER�607��2EU�������2EUi]HN���

��������3RNRYRYiQt�QLNOHP�D�]ODWHP
D�������������

E���


�P��HQR�SRPRFt�UDGLRJUDILFNp�PHWRG\�QHER�PLNURYêEUXVHP3R]QiPND3�L�NRPELQDFL�]ODFHQt�SRQRUHP�SUR�RFKUDQX�SRYUFKX�EXGH�YUVWYD�QLNOX�VWHMQi�MDNR�YH�VWDWL�������
��

��������%RGOLQ\
%RGOLQ\�QHMVRX�S�tSXVWQp���������3yURYLWRVW
+XVWRWD�SRNRYHQt�PXVt�EêW�GRVWDWHþQi��DE\�E\O\�VSOQ�Q\�SRåDGDYN\�QRUP\�,3&�70������VWD"�����������������3�LOQDYRVW�SRNRYHQt
3RåDGDYN\� SiVRYp� ]NRXãN\� QRUP\� ,3&�70������ VWD"� ������� PXVt� EêW� VSOQ�Q\�� $OWHUQDWLYRX� MH� SRXåLWt�

'ROQt�YUVWYD 1LNO
5\]RVW PLQ��������7ORXã"ND PLQ����µP

+RUQt�YUVWYD 7YUGp�]ODWR
5\]RVW PLQ��������7ORXã"ND
 PLQ�������µP



VDPROHStFt�SiVNX�W\SX�����VSROHþQRVWL��0����������6KRGQRVW�SRORK\�RERX�VWUDQ
-H� SRYROHQD� FK\ED� YH� VKRGQRVWL� SRORK\�G� ����PP�PH]L� NRQHNWRU\� QD� RSDþQêFK� VWUDQiFK� GHVN\� SORãQpKR�VSRMH��2EU�������3R]QiPND7HQWR�SRåDGDYHN�SODWt�SUR�FHONRYRX�GpONX�NRQHNWRUX�QHMYêãH�����PP�2EUi]HN���

�����1HSiMLYp�PDVN\
1HSiMLYp� PDVN\� VH� SRXåtYDMt� QD� MHGQp� þL� RERX� VWUDQiFK� GHVN\� SORãQpKR� VSRMH� SUR� RPH]HQt� QHER� L]RODFL�REODVWt�REUD]FH�GHVN\�SORãQpKR�VSRMH�SRGOH�]iND]QtNRY\�VSHFLILNDFH��1HSiMLYi�PDVND�P$åH�EêW�QDQiãHQD�VtWRWLVNHP�QHER�IRWRSRO\PHUQtP�VXFKêP�þL�PRNUêP�ILOPHP��YãH�SRGOH�VSHFLILNDFH�]iND]QtND����������2EHFQp�SRåDGDYN\
D������������1HSiMLYi�PDVND�PXVt�PtW�GREURX�S�LOQDYRVW�N�SRYUFKX�D�QHVPt�EêW�SRãNR]HQD�SRNXG�MH�GHVND�KURPDGQ��SiMHQi��YL]�VWD"���������������������1HSiMLYi�PDVND�QD�KRORX�]R[LGRYDQRX��SRQLNORYDQRX�SR]ODFHQRX�QHERSDVLYRYDQRX�P���1D�QHSiMLYp�PDVFH�QHVPt�EêW�åiGQp�YUiVN\��YOiNQRYi�GHODPLQDFH�QHER�RGORXSDQi�PtVWD��3�LOQDYRVW�VH�]NRXãt�SRGOH�QRUP\�,3&�70������VWD"�����������$OWHUQDWLYQtP�W\SHP�SiVN\�MH�W\S�����VSROHþQRVWL��0��������������������������1HSiMLYi�PDVND�QD�S�HWDYHQpP�FtQX�RORYX�0tUQp�YUiVN\�QD�QHSiMLYp�PDVFH�MVRX�SR�KURPDGQpP�SiMHQt�S�tSXVWQp��1HSiMLYi�PDVND�PXVt�RGSRYtGDW� VWUXNWX�H� ]WXKOpKR� FtQX�RORYD�� 2GOXSRYiQt� QHVPt� QDVWDW� Y� PtVWHFK�� SRG� QLPLå�SURFKi]HMt� VSRMH� Xåãt� QHå� ����� PP�� =NRXãND� VH� SURYiGt� SRGOH� QRUP\� ,3&�70������ VWD"�

����������$OWHUQDWLYQtP�W\SHP�SiVN\�MH�W\S�����VSROHþQRVWL��0��E�����������1HSiMLYi�PDVND�QHVPt�PtW�åiGQp�WUKOLQ\�þL�QH~P\VOQi�S�HUXãHQt��QDS�tNODGQDG�VSRML�F������������=E\WN\�QHSiMLYp�PDVN\�QHER�QH~P\VOQp�SRNU\Wt�SRNRYHQêFK�RWYRU$�PDVNRX�MH
QHS�tSXVWQp��7RWR�SODWt�SUR�MPHQRYLWp�SU$P�U\�G�U�?�����PP�Y�S�tSDG��PDVHN�VXFKêFK�ILOP$�D�?�����
PP�Y�S�tSDG��QHSiMLYp�PDVN\�NDSDOQpKR�ILOPX�G�����������1HSiMLYi�PDVND�PXVt�Y]GRURYDW�E�åQ��SRXåtYDQêP�UR]SRXãW�GO$P��PêGO$P�DWDYLGO$P�3R]QiPND6FKRSQRVW�QHSiMLYp�PDVN\�RGROiYDW�WDYLGO$P�D�þLVWLþ$P��NWHUp�SRXåtYi�]iND]QtN�PXVt�EêW�]DMLãW�QD�SR�GRKRG��V�YêUREFHP�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$�H������������1HFKW�Qp�NRYRYp�þiVWHþN\��QDS�tNODG�RG�H]N\�RG�YUWiQt��VH�QHVPt�QDFKi]HW�FRE\YP�VWN\�Y�QHSiMLYp�PDVFH�QHER�S�LOHSHQp�N�SRYUFKX�QHSiMLYp�PDVN\�I������������$QL�LRQWRYp�]QHþLãW�Qt��DQL�åiGQp�MLQp�]QHþLãW�Qt�QDFKi]HMtFt�VH�SRG�QHSiMLYRX
PDVNRX�QHVPt�EêW�QD�Y\ããt�~URYQL��QHå�RGSRYtGi������µJ�FP��1D&O�SRGOH�QRUP\�$16,�,3&�5%������
VWD"���������2GSRU�L]RODFH�PH]L�GY�PD�OLERYROQêPL�X]ORYêPL�ERG\�PXVt�EêW�?�����0Ω�S�L�
]NXãHEQtP�VWHMQRVP�UQpP�QDS�Wt����9�D�WHSORW����R&�����5+�J������������1HSiMLYi�PDVND�PXVt�EêW�SOQ��Y\WYU]HQi��9tFH�LQIRUPDFt�R�YêVN\WX�SUXK$�QDOH]QHWH�YH�VWDWL��������3RNXG�MVRX�]S$VREHQ\�QH~SOQêP�Y\WYU]HQtP��QHMVRX�Y�S�tSDG��MHMLFK�YêVN\WX�SR�KURPDGQpP�SiMHQt�S�tSXVWQp��3UXK\�YãDN�PRKRX�EêW�]S$VREHQ\�L�QHYKRGQêPL�SDUDPHWU\�SiMHQt��QDS�tNODG�QHVSUiYQêP�WDYHQtP��Y�WRP�S�tSDG��PXVt�XåLYDWHO�REMDVQLW�G$YRG��QDS�tNODG�SiMHQt�GHVHN�]�MLQêFK�GRGiYHN�K������������3RG�QHSiMLYRX�PDVNRX�QHVPt�EêW�åiGQi�GHODPLQDFH�QHER�Y]GXãQp�NDSV\�



L�������������%RGOLQ\�Y�QHSiMLYp�PDVFH�VH�QHVPt�Y\VN\WRYDW�V�KXVWRWRX�Y�Wãt�QHå�GY�
ERGOLQ\�FP���%RGOLQ\�GHILQXMHPH�MDNR�S�HUXãHQt�V�QHMY\ããtP�UR]P�UHP�����PP�.RQVWUXNþQt�SR]QiPND%�KHP�QDQiãHQt�SURQLNQH�PDWHULiO�PDVN\�SURSRMRYDFtPL�RWYRU\�D�PDOp�GtU\�QHEXGH�PRåQp�YH�YêYRMFH�]FHOD�Y\þLVWLW��9�S�tSDG��QHSiMLYêFK�PDVHN�VXFKêFK�ILOP$�PXVt�EêW�SURSRMRYDFt�RWYRU\�V�SU$P�UHP������PP�Y\UREHQ\�]�RGNU\Wp�S�HGORK\�QHSiMLYp�PDVN\��SURYHGHQ�WHQWLQJ���9�S�tSDG��QHSiMLYêFK�PDVHN�PRNUêFK�ILOP$�PXVt�EêW�SURSRMRYDFt�RWYRU\�V�SU$P�UHP�������PP�Y\UREHQ\�]�RGNU\Wp� S�HGORK\� QHSiMLYp� PDVN\�� 3RNXG� MH� S�L� SRXåLWt� NDSDOQpKR� ILOPX� SRåDGRYiQR� ]DW�VQ�Qt� PDOêFK�SURSRMRYDFtFK�RWYRU$��PRKRX�EêW�W\WR�GtU\�S�HWLVNQXW\�GUXKRX�YUVWYRX�QHSiMLYp�PDVN\�QDQiãHQp�VtWRWLVNHP��7XWR�RWi]NX� MH�QXWQp�NRQ]XOWRYDW� V�YêUREFHP�GHVHN�SORãQêFK� VSRM$�� SURWRåH�NULWLFNê�SU$P�U�NROtVi�SRGOH�YêUREF$��W\S�ODNX�D�SRXåLWt�RYOLY�XMH�~þLQHN�L�YêVOHGHN�����������7ROHUDQFH�XPtVW�Qt

&K\ED�Y�XPtVW�Qt�QHSiMLYp�PDVN\�Y�OLERYROQpP�VP�UX�PXVt�EêW�Y�SRURYQiQt�V�P�G�QêP�REUD]FHP��
D������������3UR�IRWR�QHSiMLYp�PDVN\�?������PP�
E�����������3UR�QHSiMLYp�PDVN\�QDQiãHQp�VtWRWLVNHP�?������PP�
9]WDKXMH�VH�WR�QD�MHGQRWOLYp�GHVN\�SORãQêFK�VSRM$�L�QD�GHVN\�GRGiYDQp�Y�KUXEêFK�S�t�H]HFK�Då�GR�YHOLNRVWL�
����×�����PP����������3�HNUêYiQt�SURNRY$
9]KOHGHP� N� QHSiMLYp� PDVFH� QHQt� S�tSXVWQp� S�HNUêYiQt� SRNRYHQt�� SRNXG� S�HUXãHQt� QHSiMLYp� PDVN\� VSOQt�QiVOHGXMtFt�SRåDGDYN\��D������������3UR�IRWR�QHSiMLYp�PDVN\�

'HVND�V�SRNRYHQtP�+07��'�?�G\�������PP
'HVND�V�SRNRYHQtP�607���/�?�O�������PP�D�%�?�E�������PP
2GSRYtGi�WR�Y]GiOHQRVWL�DOHVSR�������PP�PH]L�SRNRYHQtP�D�RNUDMHP�S�HUXãHQt��2EU������E�����������3UR�QHSiMLYp�PDVN\�QDQiãHQp�VtWRWLVNHP�
'HVND�V�SRNRYHQtP�+07��'�?�G\�������PP
'HVND�V�SRNRYHQtP�607���/�?�O�������PP�D�%�?�E�������PP

��
7R�RGSRYtGi� L]RODþQtPX�PH]LNUXåt�PH]L�SRNRYHQtP�D�KUDQRX�S�HUXãHQt� ãLURNpPX�DOHVSR�� �����PP��2EU��
�����2EUi]HN���

��������3RNU\Wt�VSRM$
D������������)RWRJUDILFN\�GHILQRYDQp�QHSiMLYp�PDVN\�6SRM�S�LOpKDMtFt�N�SRNRYHQt�PXVt�EêW�]FHOD�SRNU\W�QHSiMLYRX�PDVNRX�]D�S�HGSRNODGX��åH� MPHQRYLWi�Y]GiOHQRVW�PH]L�S�HUXãHQtP�PDVN\�D�VSRMHP�MH�Y�Wãt�QHå������PP��2EU�������2EUi]HN���



.RQVWUXNþQt�SR]QiPND$E\FKRP�]DEUiQLOL�XVD]HQt�]E\WN$�QHSiMLYp�PDVN\�Y�QHSRNRYHQêFK�GtUiFK��PXVt�]GH�EêW�L]RODþQt�PH]LNUXåt�ãLURNp������PP��.G\å� MH� Y]GiOHQRVW�PH]L� SRNRYHQtP� D� VSRMHP�PHQãt� QHå� �����PP��P$åH� EêW� S�HUXãHQt� QHSiMLYp�PDVN\�PHQãt��SRNXG�MH�S�tSXVWQê�OHKNê�S�HVDK�QHSiMLYp�PDVN\�QD�SRNRYHQt��E�����������1HSiMLYp�PDVN\�QDQiãHQp�VtWRWLVNHP�6SRM�S�LOpKDMtFt�N�SRNRYHQt�PXVt�EêW�]FHOD�SRNU\W�QHSiMLYRX�PDVNRX�]D�S�HGSRNODGX��åH� MPHQRYLWi�Y]GiOHQRVW�PH]L�S�HUXãHQtP�PDVN\�D�VSRMHP�MH�Y�Wãt�QHå������PP��9�S�tSDG��L]RODþQtKR�PH]LNUXåt�ãLURNpKR������PP��MDN�MH�XYHGHQR�YH�VWDWL������P$åH�EêW�Y]GiOHQRVW�PH]L�SRNRYHQtP�D�VSRMHP�Y�Wãt��QHå������PP��2EU������D��2EU�������2EUi]HN���

2EUi]HN���

.RQVWUXNþQt�SR]QiPND3RXåLWt� QHSiMLYêFK� PDVHN� QDQiãHQêFK� VtWRWLVNHP� Y� VRE�� ]DKUQXMH� L� UL]LNR� VLWXDFH�� åH� VSRM� YHGRXFt� PH]L�GY�PD�SRNRYHQtPL�+07�V� UR]WHþt������PP��2EU������QHER�PH]L�GY�PD�SRNRYHQtPL�607�V� UR]WHþt������PP��2EU������QHGRViKQH�SOQpKR�SRNU\Wt�KUDQ�PH]L�SRNRYHQtPL��3RNXG�MH�ãt�ND�L]RODþQtKR�PH]LNUXåt������PP��MDN�MH�XYHGHQR�YH�VWDWL������SO\QRX�]�SRGPtQN\�SOQpKR�SRNU\Wt�KUDQ�QiVOHGXMtFt�SRåDGDYN\��



'HVND�V�SRNRYHQtPL�+07�������������%����������G\�PP'HVND�V�SRNRYHQtPL�607��������������E���������V\�PP�NGH�%� D�E� R]QDþXMt� ãt�NX� VSRMH��G\� R]QDþXMH� YQ�Mãt� SU$P�U� SRNRYHQt�+07� D� V\� R]QDþXMH� ãt�NX� SRNRYHQt�607����������7ORXã"ND�QHSiMLYp�PDVN\�D�~SOQp�Y\SOQ�Qt�PH]HU�PH]LVSRML
D������������)RWRJUDILFN\�GHILQRYDQê�VXFKê�ILOP�
�������������7ORXã"ND�QHSiMLYp�PDVN\�7��2EU������P$åH�QDEêYDW�KRGQRW��������QHER�����µP�
�������������7ORXã"ND�QHSiMLYp�PDVN\�MH�]iYLVOi�QD�WORXã"FH�P�GL�W��=iYLVORVW�SO\QH]�QiVOHGXMtFt�WDEXON\�XGiYDMtFt�~SOQp�YêSOQ��PH]HU�

��

�

2EUi]HN���

E�����������)RWRJUDILFN\�GHILQRYDQê�PRNUê�ILOP�7ORXã"ND� QHSiMLYp�PDVN\�7� �2EU�� ���� QD� REUD]FL�PXVt� EêW� QD� FHOp� GHVFH� SORãQpKR� VSRMH� QHMPpQ��
��µP�D�QHMYêãH����µP�D�YãHFKQ\�PH]HU\�PH]L�VSRML�PXVt�EêW�SRNU\W\�QHSiMLYRX�PDVNRX��

2EUi]HN���

3R]QiPND3RNXG�MH�SRåDGRYiQR�GRGUåHQt�VSUiYQp�WORXã"N\�QHSiMLYp�PDVN\�� MH�YKRGQp�VH��tGLW�QiYUK\�YêUREFH�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$�SUR�Y\URYQiYiQt�REUD]FH��F������������1HSiMLYp�PDVN\�QDQiãHQp�VtWRWLVNHP�7ORXã"ND� QHSiMLYp�PDVN\�7� �2EU�� ���� QD� REUD]FL�PXVt� EêW� QD� FHOp� GHVFH� SORãQpKR� VSRMH� QHMPpQ��
��µP� D� QHMYêãH� ���µP�� 9ãHFKQ\� PH]HU\� PH]L� URYQRE�åQêPL� VSRML� PXVt� EêW� SRNU\W\� QHSiMLYRX�
PDVNRX�� SRNXG� YêãND� REUD]FH� GDQi� NRQFRYRX� WORXã"NRX� P�GL� W� D� PH]HUD� E� VSO�XMt� QiVOHGXMtFt�SRåDGDYN\��
�

3R]QiPND3RNXG�MH�SRåDGRYiQR�GRGUåHQt�VSUiYQp�WORXã"N\�QHSiMLYp�PDVN\�� MH�YKRGQp�VH��tGLW�QiYUK\�YêUREFH�GHVHN�

7ORXã"ND�P�GL�W 7ORXã"ND�QHSiMLYp�PDVN\�7
W�a����µP 7�?����µP
W�a����µP 7� �����µP

7ORXã"ND�P�GL�W ât�ND�PH]HU�E
W�a����µP E�?������µP
W�a����µP E�?������µP
W�a�����µP E�?������µP



SORãQêFK�VSRM$�SUR�Y\URYQiYiQt�REUD]FH��9�Wãt�WORXã"N\��Y�WãtKR�L]RODþQtKR�RGSRUX��O]H�GRViKQRXW�GYRMLWêP�VtWRWLVNHP��9�WDNRYpP�S�tSDG��PXVt�EêW�SRåDGRYDQi�WORXã"ND�QHSiMLYp�PDVN\�XYHGHQD�YH�VSHFLILNDFL�GHVN\�SORãQpKR�VSRMH��2EUi]HN���

��������1HMPHQãt�P$VWHN�QHSiMLYp�PDVN\
=D� P$VWHN� QHSiMLYp� PDVN\�� R]QDþRYDQê� WDNp� MDNR� KUi]�� O]H� SRYDåRYDW� ~]NRX� REODVW� QHSiMLYp� PDVN\�SRNUêYDMtFt�VSRM�VSRMXMtFt�GY��SRNRYHQt��2EU�������0$VWN\�QHSiMLYêFK�PDVHN�PXVt�EêW�QHSRUXãHQp�D�PXVt�VSO�RYDW�W\WR�PLQLPiOQt�SRGPtQN\��D������������)RWRJUDILFN\�GHILQRYDQê�VXFKê�ILOP�������������������PPE�����������)RWRJUDILFN\�GHILQRYDQê�PRNUê�ILOP������������������PPF������������1HSiMLYi�PDVND�QDQiãHQi�VtWRWLVNHP����������������PP1HMPHQãt�ãt�ND�KRGQ��]iYLVt�QD�W\SX�D�WLVNX�QHSiMLYp�PDVN\��3�tSDGQê�SRåDGDYHN�VQtåHQt�ãt�N\�PXVt�EêW�YêUREFL�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$�R]QiPHQ��2EUi]HN���

�����3RSLV�VRXþiVWHN
3RSLV� VRXþiVWHN� VH�SURYiGt� VtWRWLVNHP�QD� MHGQX�QHER�RE�� VWUDQ\�GHVN\�SORãQpKR� VSRMH�SRGOH� ]iND]QtNRY\�VSHFLILNDFH�GHVN\�SORãQpKR�VSRMH��REY\NOH�QD�QHSiMLYp�PDVN\����������2EHFQp�SRåDGDYN\
D������������7ORXã"ND�SRSLVX�VRXþiVWN\�PXVt�EêW�QHMYêãH����µP�
E�����������3RSLV�VRXþiVWN\�PXVt�GRE�H�S�LOQRXW�N�GHVFH�D�QHVPt�EêW�SRãNR]HQ�WHSOHP��NG\å�MH�GHVND�KURPDGQ��SiMHQi��MDN�MH�XYHGHQR�YH�VWDWL�������1D�SRSLVX�VRXþiVWHN�QHVPt�EêW�åiGQi�YOiNQRYi�GHODPLQDFH�DQL�UR]SUiãHQp�WHþN\��3�LOQDYRVW�VH�]NRXãt�SRGOH�QRUP\�,3&�70������VWD"�����������$OWHUQDWLYRX�MH�SRXåLWt�SiVNX�W\SX�����VSROHþQRVWL��0��F������������3RSLV�VRXþiVWN\�PXVt�EêW�þLWHOQê��-H�S�tSXVWQp�UR]PD]iQt�S�L�WLVNX�NY$OLNRQVWUXNFL�Vt"N\�D�PRåQp�SRW�tVQ�Qt�YROQRX�EDUYRX�S�HG�RãHW�HQtP�G�����������1H~P\VOQê�SRWLVN�EDUYRX�QHVPt�EêW�QD�SRNRYHQtFK�D�Y�SRNRYHQêFK�RWYRUHFK�H������������3RSLV�VRXþiVWHN�PXVt�EêW�RGROQê�SURWL�E�åQ��SRXåtYDQêP�UR]SRXãW�GO$P��]PêGHO�RYDþ$P�D�WDYLGO$P�3R]QiPND2GROQRVW�SRSLVX�VRXþiVWN\�Y$þL�WDYLGO$P�D�þLVWLþ$P��NWHUp�SRXåtYi�]iND]QtN��MH�QXWQp�]DMLVWLW�YH�



VSROXSUiFL�V�YêUREFHP�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$���������7ROHUDQFH�XPtVW�Qt
&K\EQp�XPtVW�Qt�SRSLVX�VRXþiVWN\�Y�OLERYROQpP�VP�UX�Y]KOHGHP�N�P�G�QpPX�REUD]FL�PXVt�EêW��������PP��
7R�VH�Y]WDKXMH�MDN�N�MHGQRWOLYêP�GHVNiP��WDN�N�GHVNiP�Y�KUXEpP�S�t�H]X�Då�GR�YHOLNRVWL�����×�����PP����������3�HVDK�GR�SRNRYHQt
9� S�tSDG�� NRQVWUXNþQt� YHOLNRVWL� L]RODþQtKR� PH]LNUXåt� D� !� ����� PP� PH]L� SRNRYHQtP� D� KUDQRX� SRSLVX�VRXþiVWN\��QDS�tNODG�Ä&�³��2EU�������QHMVRX�S�tSXVWQp�åiGQp�S�HVDK\�SRSLV$�VRXþiVWHN�GR�SRNRYHQt��3RNXG� MH� SRåDGRYiQD� Y]GiOHQRVW� D� �� ����� PP�� MH� QXWQi� GRPOXYD� PH]L� ]iND]QtNHP� D� YêUREFHP� GHVHN�SORãQêFK�VSRM$��2EUi]HN���

�����1DQiãHQt�XKOtNRYp�YUVWY\
8KOtNRYi� SDVWD� VH� SRXåtYi� QD� VStQDFt� NRQWDNW\� NOiYHVQLF�� NRQWDNW\� /&'� D� SiVN\�� =� QtåH� XYHGHQêFK�
SRåDGDYN$�SO\QH��åH�NRQFRYi�WORXã"ND�P�GL�RGSRYtGi����µP����������2EHFQp�SRåDGDYN\
D������������3RYUFK�QDQHVHQp�XKOtNRYp�SDVW\�PXVt�EêW�KODGNê��QHSRãNUiEDQê��þLVWê�D�PXVtY\ND]RYDW�MHGQRWQê�Y]KOHG�E�����������8KOtNRYi�SDVWD�VH�QHVPt�RP\OHP�QDFKi]HW�QD�SRNRYHQtFK�GHVN\�F������������8KOtNRYi�YUVWYD�PXVt�EêW�RGROQi�SURWL�E�åQ��SRXåtYDQêP�UR]SRXãW�GO$P��]PêGHO�RYDþ$PD�WDYLGO$P�3R]QiPND�������������2GROQRVW�XKOtNRYp�SDVW\�SURWL�W�P�WDYLGO$P�D�þLVWLþ$P��NWHUp�SRXåtYi�]iND]QtN��MHQXWQp�]DMLVWLW�YH�VSROXSUiFL�V�YêUREFHP�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$���������7ROHUDQFH�XPtVW�Qt
&K\EQp�XPtVW�Qt�SRSLVX�VRXþiVWN\�Y�OLERYROQpP�VP�UX�Y]KOHGHP�N�P�G�QpPX�REUD]FL�PXVt�EêW��������PP��
7R�VH�Y]WDKXMH�MDN�N�MHGQRWOLYêP�GHVNiP��WDN�N�GHVNiP�Y�KUXEpP�S�t�H]X�Då�GR�YHOLNRVWL�����×�����PP��
6tWRWLVN� XKOtNRYp� SDVW\� D�P��HQt� VKRGQRVWL� SRORK\� XKOtNRYpKR� REUD]FH� O]H� SURYpVW� QD� ]iNODG�� ]YROHQêFK�RGND]RYêFK�]QDþHN�Y�P�G�QpP�REUD]FL�XPtVW�QêFK�X�XKOtNRYp�SORFK\��1D�2EUi]NX����MH�XYHGHQ�S�tNODG�WHUþtN$�VH�]QDþNDPL�QDQiãHQêPL�VtWRWLVNHP�YH�VSUiYQp�VKRGQRVWL�SRORK\��2EUi]HN���

��������0DWHULiO\



1DQiãHQt�VH�SURYiGt�SRPRFt�YRGLYp�XKOtNRYp�SDVW\��O]H�MHãW��GRGDWHþQ��XSUDYLW��2GSRU�SDVW\�QHVPt�S�HNURþLW�
���Ω�QD�þWYHUHF�MPHQRYLWp�WORXã"N\�SDVW\����������6WXSH��MHPQRVWL�XKOtNRYpKR�REUD]FH
3URWRåH�S�HVQRVW�WLVNX�]iYLVt�QD�YHOLNRVWL�]UQHN�XKOtNRYp�SDVW\��PXVt�YêUREFH�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$�Y\EUDW�YKRGQê� W\S� XKOtNRYp� SDVW\� SRGOH� VWXSQ�� MHPQRVWL� XKOtNRYpKR� REUD]FH�� SRNXG� W\S� XKOtNRYp� SDVW\� QHXUþLO�]iND]QtN��6WXSH�� MHPQRVWL� MH� XUþHQ� QtåH� XYHGHQêPL� SDUDPHWU\�� 'RSRUXþHQp� PLQLPiOQt� NRQVWUXNþQt� KRGQRW\� S�L�VSROHþQpP�SRXåLWt�V�IRWRJUDILFN\�GHILQRYDQêPL�QHSiMLYêPL�PDVNDPL�MVRX�XYHGHQ\�Y�]iYRUNiFK��
ât�ND�WLVNX�XKOtNRYpKR�REUD]FH�0��2EU�����������������������������������������������������������0�?�����PP��
,]RODþQt�Y]GiOHQRVW�GYRX�XKOtNRYêFK�SUYN$�1��2EU��������������������������������������������������������1�?�����PP��
,]RODþQt�Y]GiOHQRVW�XKOtNRYpKR�D�P�G�QpKR�SUYNX�3��2EU���������������������������������������������3�?�����PP��
3�HVDK�XKOtNRYpKR�D�P�G�QpKR�SUYNX�4��2EU���������������������������������������������������������������4�?�����PP��
ât�ND�L]RODþQtKR�PH]LNUXåt�XKOtNRYpKR�SUYNX�D�QHSiMLYp�PDVN\�5��2EU��������������5�?�����PP��
9�S�tSDG��QHSiMLYêFK�PDVHN�QDQiãHQêFK�VtWRWLVNHP�VH�KRGQRWD�5�]Y\ãXMH�R�����PP�2EUi]HN���

2EUi]HN���

��
2EUi]HN���



��������2EHFQp�SRåDGDYN\�QD�XKOtNRYê�REUD]HF
�3UDYLGOR������3�L�OLERYROQp�NRPELQDFL�SRåDGDYN$�XYHGHQêFK�YH�VWDWL�����D�����WêNDMtFtFK�VH�XKOtNRYpKR�REUD]FH�MH�QXWQp�GRGUåHW�QiVOHGXMtFt�SRåDGDYN\��D������������(IHNWLYQt�ãt�ND�WLVNX�0�XKOtNRYpKR�SUYNX�QHVPt�EêW�PHQãt�QHå������MPHQRYLWpKRGQRW\�E�����������,]RODþQt�Y]GiOHQRVW�GYRX�XKOtNRYêFK�SUYN$�1�QHVPt�EêW�PHQãt�QHå�����MPHQRYLWp�KRGQRW\�F������������,]RODþQt�Y]GiOHQRVW�XKOtNRYpKR�D�P�G�QpKR�SUYNX�3�QHVPt�EêW�PHQãt�QHå�����MPHQRYLWp�KRGQRW\�.RQVWUXNþQt�SR]QiPND9�S�tSDG���åH�E\�REUD]HF�QHPRKO�VSOQLW�YêãH�XYHGHQp�SRåDGDYN\��O]H�QD�NULWLFNêFK�PtVWHFK�SRXåtW�]YOiãWQt�YUVWYX�L]RODþQt�PDVN\��9L]�VWD"���������������'HILQLFH�KUDQ�XKOtNRYpKR�REUD]FH

1HURYQRVW�8��GHILQLFH�KUDQ��RNUDM$�XKOtNRYpKR�REUD]FH�PXVt�EêW�?������PP�VKRUD�GRO$�]D�S�HGSRNODGX��åH�
MH�GRGUåHQR�SUDYLGOR������YH�VWDWL�����SUR�ãt�NX�WLVNX�0��2EU�������2EUi]HN���

��������-DPN\�D�YêþQ�ON\
-H�S�tSXVWQp��DE\�RNUDMH�XKOtNRYpKR�REUD]FH�REVDKRYDO\�Q�NROLN�QHFKW�QêFK�MDPHN�D�YêþQ�ON$��SRNXG�MVRX�VSOQ�Q\�QiVOHGXMtFt�SRGPtQN\��D������������+ORXEND�'�MDPN\�PXVt�EêW�PHQãt�QHå�����PP�E�����������9êãND����+�YêþQ�ONX�PXVt�EêW�PHQãt�QHå�����PP�3R]QiPND=�SUDYLGOD�����XYHGHQpKR�YH�VWDWL�����Y\SOêYi��åH�MDPN\�D�YêþQ�ON\�YHOLNRVWL�����PP�MVRX�S�tSXVWQp�SRX]H�X�ãt�HN�WLVNX��UHVSHNWLYH�L]RODþQtFK�Y]GiOHQRVWHFK���PP�D�Y�WãtFK��F������������'pOND�/�MDPHN�D�YêþQ�ON$�QHVPt�S�HViKQRXW�����PP�G�����������3U$P�UQê�SRþHW�YDG��MDPHN�D�YêþQ�ON$��SRGpO�KUDQ\�REUD]FH�QHVPt�S�HNURþLWMHGQX�YDGX�QD����PP�GpON\�RNUDMH�2EUi]HN���



��������8KOtNRYp�VNYUQN\
1HFKW�Qp� XKOtNRYp� VNYUQN\� ]S$VREHQp� QiKRGQêPL� FiNDQFL� S�L� VtWRWLVNX� MVRX� SRYDåRYiQ\� ]D� QH~P\VOQp�þiVWHþN\�P�GL�Y�VRXODGX�VH�VWDQRYHQtPL�YH�VWDWL������-VRX�S�tSXVWQp�SRX]H�SRG�QiVOHGXMtFtPL�SRGPtQNDPL��D������������1HMY�Wãt�UR]P�U�MH�QHMYêãH���PP�E�����������9]iMHPQi�Y]GiOHQRVW�PXVt�EêW�Y�Wãt�QHå����PP�F������������9�PtVWHFK��NGH�MVRX�XKOtNRYp�VNYUQN\�XPtVW�Q\�PH]L�SUYN\�YRGLYpKR�REUD]FH�VSRMH��SRNRYHQt�D�XKOtNRYp�SUYN\���QHVPt�EêW�SRGOH�VWDWt����F�����E�D����F�SRUXãHQR�SUDYLGOR��������������1HSRNU\Wp�SORFK\�Y�XKOtNRYp�YUVWY�
1HFKW�Qp�QHSRNU\Wp�SORFK\�Y�XKOtNRYp�YUVWY��MVRX�S�tSXVWQp�SRX]H�SRG�QiVOHGXMtFtPL�SRGPtQNDPL��D������������9�XKOtNRYp�YUVWY��QHVPt�EêW�åiGQp�QHSRNU\Wp�SORFK\�Y�PtVWHFK��NGH�MH�XKOtNRYêREUD]HF�WLãW�Q�QD�P���E�����������9�PtVWHFK��NGH�MH�XKOtNRYê�REUD]HF�WLãW�Q�QD�KROê�]iNODGQt�ODPLQiW��MVRXQHSRNU\Wp�SORFK\�Y�XKOtNRYp�YUVWY��S�tSXVWQp�SRX]H�SRG�QiVOHGXMtFtPL�SRGPtQNDPL�3U$P�U�QHSRNU\WêFK�SORFK�P$åH�EêW�QHMYêãH�����PP��DOH�SRX]H�SRNXG�MH�GRGUåHQR�SUDYLGOR������SRGOH�VWDWt����E�D����F�

1D�XKOtNRYp�SORãH�VPt�EêW�SRþHW�QHSRNU\WêFK�SORFK�QHMYêãH���QHSRNU\Wp�SORFK\�QD�FP���������3�HVDK�XKOtNX
6SRMH�QHSRNU\Wp�XKOtNRYêPL�SUYN\�VH�]D�GRGUåHQt�QiVOHGXMtFtFK�SRGPtQHN�QHVPt�Y\VN\WRYDW��
D������������3�HVDK�XKOtNRYpKR�D�P�G�QpKR�SUYNX�4?�����PP�
E�����������3�HVDK�XKOtNX�D�QHSiMLYp�PDVN\�6?�����PP�SUR�IRWRJUDILFN\�GHILQRYDWHOQp�PDVN\

D��6?�����PP�SUR�PDVN\�QDQiãHQp�VtWRWLVNHP�
.RQVWUXNþQt�SR]QiPND=H�VWDQRYHQt��$��SO\QH�SRGPtQND�+$/��DE\�VH�]DEUiQLOR�YêVN\WX�QHSRNU\Wp�P�GL��6WDQRYHQt��%��VH�SRXåtYi�Y� S�tSDG�� P�G�QêFK� GHVHN� V� QHFKUiQ�QêP� SRYUFKHP�� SRNXG� XKOtNRYê� SRWLVN� OHKFH� S�HVDKXMH� PLPR�QHSiMLYRX�PDVNX�D�WtP�]DVDKXMH�]SURVW�HGNXMtFt�þiVW�VSRMH��2E��VWDQRYHQt�MVRX�]Qi]RUQ�QD�QD�2EUi]NX�����2EUi]HN���

�������+UDQLþQt�REODVWL
3�HVQRVW�QDQiãHQt�SDVW\�O]H�]YêãLW�WLVNHP�QD�KROê�]iNODGQt�ODPLQiW��9�WRP�S�tSDG��PXVt�EêW�KUDQLþQt�REODVWL�



�UR]KUDQt�XKOtNX�D�P�GL��XPtVW�Q\�PLPR�~þLQQp�REODVWL�NRQWDNW$�(.��2EU�������
��

2EUi]HN���

���������������������������������������� �'pOND�7�KUDQLþQtFK�REODVWt�PXVt�EêW�DOHVSR������PP�D�QHVPt�EêW�MDNR�YêVOHGHN�FK\E\�YH�VKRGQRVWL�SRORK\�WLVNX�VQtåHQD�R�YtFH�QHå�����PP��2EU�������9L]�VWD"������2EUi]HN���

3R�QDQHVHQt�QHSiMLYp�PDVN\�QHVPt�SRNUêYDW�YtFH�KUDQLþQtFK�REODVWt��QHå�RGSRYtGi�QHMY\ããtPX�VQtåHQt�7�QD�7�� �����PP��2EU�������
2EUi]HN���

3RNXG�VWXSH��SRGUREQRVWL�XKOtNRYpKR�REUD]FH�S�HY\ãXMH�KRGQRW\�XYHGHQp�YH�VWDWL������MH�QXWQp�NRQVWUXNFL�NRQ]XOWRYDW�V�YêUREFHP�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$���������3�LOQDYRVW
8KOtNRYê� SRWLVN�PXVt� GRE�H� GUåHW� QD� SRGNODGRYpP�PDWHULiOX� D� QHVPt� EêW� SRãNR]HQ� WHSOHP�� EX�� E�KHP�SURFHVX�+$/�X�YêUREFH�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$��QHER�NG\å�]iND]QtN�SURYiGt�S�HGHK�iWt�D�KURPDGQp�SiMHQt�SRGOH�VWDWL�������

��
3�LOQDYRVW� VH� ]NRXãt� SRGOH� QRUP\� ,3&�70������ VWD"� ���������� $OWHUQDWLYRX� MH� SRXåLWt� SiVX� W\SX� ����VSROHþQRVWL��0��1HMVRX�S�tSXVWQp�åiGQp�WUKOLQ\��GHODPLQDFH�QHER�MLQp�UR]SUiãHQt���������9RGLYRVW�D�L]RODþQt�RGSRU
=NRXãNX�P$åH�SURYiG�W�YêUREFH�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$��DE\�E\OR�]DMLãW�QR�VSOQ�Qt�GDQêFK�KRGQRW�YRGLYRVWL�



XKOtNX� D� L]RODþQtKR� RGSRUX� XKOtNRYêFK� SUYN$�� =NRXãND� MH� ]DORåHQD� QD� Y\EUDQp� WHVWRYDQp� REODVWL� QHER�]YOiãWQtP�]NXãHEQtP�REUD]FL��7HQ�P$åH�EêW�YêUREFHP�GHVHN�SORãQêFK� VSRM$� XPtVW�Q�GR� WHFKQRORJLFNpKR�RNUDMH�GHVN\��3�tNODG\�]NXãHEQtFK�REUD]F$�D������������9RGLYRVW�XKOtNX�VH�P��t�SU$P�UQRX�KRGQRWRX�RKPPHWUX�S�LSRMHQpKR
N�WHUPLQiO$P�$�D�%��2EU�������1DP��HQê�RGSRU�QHVPt�S�HNURþLW�����Ω�SR�]NRXãFH�SURVW�HGt���9L]�
VWD"������2EUi]HN���

E�����������3RYUFK�NRQWDNW$�PXVt�EêW�YRGLYê��3RNXG�MH�]DGiQ�NRQWDNWQt�RGSRU�SUR�H[WHUQtNRQWDNWQt�SUYN\��QDS�tNODG�YRGLYRX�JXPRYRX�SRGORåNX�QHER�NRQWDNWQt�S�HStQDþH��S�HGHStãH�]iND]QtN�]NXãHEQt�PHWRGX�D�GRGi�]NXãHEQt�Y\EDYHQt�F������������,]RODþQt�RGSRU�PH]L�XKOtNRYêPL�SUYN\�VH�P��t�PH]L�WHUPLQiO\�$�D�%��2EU������3RNXG�QHMVRX�]DGiQ\�åiGQp�KRGQRW\�]NXãHEQtKR�QDS�Wt�D�RGSRUX��SURYiGt�VH�]NRXãND�S�L�
VWHMQRVP�UQpP�QDS�Wt�����9�D�QDP��HQê�RGSRU�PXVt�EêW�Y\ããt�QHå�����0Ω�

2EUi]HN���

��
G�����������9�PtVWHFK��NGH�MH�XKOtNRYê�SiV�WLãW�Q�S�HV�REODVW�P�GL�QHER�S�HV�VSRM�VH�VW�HGQtL]RODþQt�PDVNRX��P��t�VH�L]RODþQt�RGSRU�PH]L�WHUPLQiO\�$�D�&�QHER�%�D�&��2EU�����3RNXG�QHMVRX�]DGiQ\�åiGQp�KRGQRW\�]NXãHEQtKR�QDS�Wt�D�RGSRUX��SURYiGt�VH�]NRXãND�S�L�

VWHMQRVP�UQpP�QDS�Wt�����9�D�QDP��HQê�RGSRU�PXVt�EêW�Y\ããt�QHå�����0Ω�
2EUi]HN���



�������6WDQRYHQt
D������������1DQiãHQt�XKOtNRYp�SDVW\�VtWRWLVNHP�VH�SURYiGt�SRX]H�QD�þLVWê�VXEVWUiW��EX��QD]iNODGQt�ODPLQiW��P���QHER�QHSiMLYRX�PDVNX�E�����������8KOtNRYi�SDVWD�PXVt�EêW�]FHOD�RãHW�HQD��DE\�QH]$VWDO\�QD�XKOtNRYpP�SUYNX�åiGQpãNRGOLYp�]E\WN\�VPD]DWHOQêFK�þiVWHþHN��������8KOtNRYi�SDVWD�S�HV�VSRMH
9�PtVWHFK��NGH�MH�XKOtNRYi�PDVND�Y\WLãW�Qi�S�HV�VSRM��QDS�tNODG�S�HStQDþ��PXVt�EêW�VSRM�SRNU\Wê�GRVWDWHþQ��W�VQRX�QHSiMLYRX�PDVNRX��DE\�E\O� VSOQ�Q�SRåDGDYHN� L]RODþQtKR�RGSRUX�XYHGHQê�YH� VWDWL�����G��1DQHVHQi�QHSiMLYi�PDVND�P$åH�EêW�Y�NULWLFNêFK�PtVWHFK�S�HWLãW�QD�]YOiãWQt�QHSiMLYRX�PDVNRX��3R]QiPND0DWHULiO�PDVN\�D�XKOtNRYi�SDVWD�PXVt�EêW�QDY]iMHP�NRPSDWLELOQt��MLQDN�P$åH�GRMtW�N�SRãNR]HQt�SDVW\��.RQVWUXNþQt�SR]QiPND$E\FKRP� ]DMLVWLOL� VSROHKOLYp� HOHNWULFNp� VSRMHQt� PH]L� XKOtNRYêP� QiWLVNHP� D� KUDQLþQt� REODVWt�� PXVt� EêW�UR]KUDQt� URYQp� D� Qt]Np��0DVN\� VXFKêFK� ILOP$� WYR�t� Y\VRNp� KUDQ\� D� SURWR� QHMVRX� YHOPL� YKRGQp��1HSiMLYp�PDVN\� QDQiãHQp� VtWRWLVNHP� Y\ND]XMt� XUþLWp� NROtViQt� YêãN\� KUDQ�� ]YOiãW�� S�L� GYRMLWpP� WLVNX� V� OHKNêP�Y\WiKQXWtP��QDS�tNODG������PP��MDN�]Qi]RU�XMH�V\PERO�$��2EU�������5R]GtO� ]Qi]RU�XMH� V\PERO� REODVWL�%�� NGH� MH� S�HFKRG� VWUP�Mãt� D� Y\ããt� QHå� Y� ERG��$� NY$OL� S�HNU\Wt� QiWLVNX�QHSiMLYp�PDVN\��2EUi]HN���

�������ÒþLQHN�SiMHQt
D������������8KOtNRYp�SUYN\�PXVt�RGRODW�SiMHFtP�SRGPtQNiP�XYHGHQêP�YH�VWDWL������E�����������8KOtNRYp�SUYN\�PXVt�WDNp�RGRODW�SURFHGX�H�+$/�YþHWQ��SRXåLWpKR�WDYLGOD�HYHQWXHOQ��L�V�SRYUFKRYRX�RFKUDQRX�YH�IRUP��VQtPDFtKR�ODNX��9L]�VWD"���F������������3iMHQt�QHVPt�PtW�]D�QiVOHGHN�Y]QLN�WUKOLQ�QHER�EXEOLQ�Y�XKOtNRYpP�SRWLVNX�QHERGHODPLQDFH�PH]L�XKOtNRYêPL�SUYN\�D�SRGNODGRYêP�PDWHULiOHP�G�����������1D�XKOtNRYêFK�SUYFtFK�VH�QHVPt�Y\VN\WRYDW�åiGQp�SRSUXK\��������=NRXãND�SURVW�HGt
9ãHFKQ\�S�HGFKR]t�SRåDGDYN\�PXVt�EêW�VSOQ�Q\�S�HG�L�SR�QiVOHGXMtFt�]NRXãFH�SURVW�HGt�
D������������=NRXãND�SURVW�HGt�SRGOH�QRUP\�,(&����������WHVW�'E������R&��MHGQR�RSDNRYiQt�
E�����������3R�XORåHQt�SR����GQt�S�L����R&��Y�VXFKpP�WHSOH��F������������=NRXãND�VROQp�POK\��SRNXG�MH�XYHGHQD�YH�VSHFLILNDFL�GHVN\�SORãQpKR�VSRMH������6QtPDFt�ODN
6QtPDFt� ODN� VH� SRXåtYi� N� RFKUDQ�� Y\EUDQêFK� SiMHFtFK� G�U� QHER� SORFK� SURWL� YQ�MãtP� YOLY$P� E�KHP�KURPDGQpKR�SiMHQt�QHER�N�RFKUDQ�� XKOtNRYêFK�SUYN$� D�SR]ODFHQêFK�NRQWDNW$� E�KHP�KURPDGQpKR�SiMHQt��6QtPDFt�ODN�VH�QDQiãt�VtWRWLVNHP����������2EHFQp�SRåDGDYN\
D������������6QtPDFt�ODN�PXVt�GRE�H�S�LOQRXW�N�SRGNODGRYpPX�PDWHULiOX�QDWROLN��DE\�E�åQp



]DFKi]HQt�V�GHVNRX�QHSRUXãLOR�MHKR�IXQNFL�E�����������6QtPDFt�ODN�PXVt�RGRODW�QHMPpQ��W�HP�WHSHOQêP�SURFHV$P��]DSpNiQt�QHER�SiMHQt�SRGOH�VWDQRYHQt�YH�VWDWL����F��DQLå�E\�VH�]QLþLO�QHER�VH�VWDO�QHRGVWUDQLWHOQêP�3R]QiPND3�L�SRXåLWt�YtFH�QHå�GYRX�WHSHOQêFK�SURFHV$�MH�QXWQp�GDQê�SURFHV�NRQ]XOWRYDWV�YêUREFHP�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$�D�]DMLVWLW�WDN�RGVWUDQLWHOQRVW�F������������$E\FKRP�]DMLVWLOL��åH�EXGH�VQtPDFt�ODN�PRåQR�RGVWUDQLW�Y�FHOLVWY���MH�QXWQRS�HG�VHMPXWtP�VQtPDFtKR�ODNX�SURYpVW�DOHVSR��MHGQR�]�QiVOHGXMtFtFK�RãHW�HQt��7R�SURWR��åH�VQtPDFt�ODN�QHQt�SR�GRGiQt�SOQ��RãHW�HQ�
��������������=DSpNiQt�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$�PD[LPiOQ��S�L�����R&�QHMYêãH�SR��KRGLQ\�
��������������3�HGHK�tYiQt�PD[LPiOQ��S�L�����R&�QHMYêãH�SR���PLQXW\�V�QiVOHGQêP

SiMHQtP�S�HWDYHQtP�PD[LPiOQ��S�L�����R&�QHMYêãH�SR���PLQXW\�
�������������������������2ãHW�HQt�OHSLGOD�PD[LPiOQ��S�L�����R&�QHMYêãH�SR���PLQXW�
�������������������������+URPDGQp�SiMHQt�PD[LPiOQ��S�L�����R&�QHMYêãH�SR����YWH�LQ����������������������������3R�VHMPXWt�ODNX�QHVPt�]$VWDW�QD�GHVFH�åiGQp�]E\WN\�VQtPDFtKR�ODNX�G�����������6QtPDFt�ODN�PXVt�EêW�RGROQê�SURWL�REHFQ��SRXåtYDQêP�UR]SRXãW�GO$P��]PêGHO�RYDþ$P�DWDYLGO$P�3R]QiPND2GROQRVW�VQtPDFtKR�ODNX�SURWL�W�P�WDYLGO$P�D�þLVWLþ$P��NWHUp�SRXåtYi�]iND]QtN��MH�QXWQp�]DMLVWLW�YH�VSROXSUiFL�V�YêUREFHP�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$�H������������6QtPDFt�ODN�QHVPt�]P�QLW�YODVWQRVWL�SRGNODGRYêFK�XKOtNRYêFK�SUYN$��3RNXG�VHWDN�VWDQH��QHVPt�EêW�SRUXãHQ\�KRGQRW\�XYHGHQp�YH�VWDWL��������������7ROHUDQFH�XPtVW�Qt
&K\ED�Y�XPtVW�Qt�VQtPDFtKR�ODNX�PXVt�EêW�Y�OLERYROQpP�VP�UX�Y]KOHGHP�N�P�G�QpPX�REUD]FL�?�����PP��
3RNXG�Pi�GHVND�QDYiG�Ft�RWYRU\��NWHUp�P$åH�YêUREFH�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$�SRXåtW�S�L�QDQiãHQt�VQtPDFtKR�
ODNX��WROHUDQFH�VKRGQRVWL�SRORK\�PXVt�EêW�Y]KOHGHP�N�P�G�QpPX�REUD]FL�?������PP����������=YOiãWQt�SRåDGDYN\
D������������1HURYQRVW�8��GHILQLFH�KUDQ��KUDQ�VQtPDFtKR�ODNX�PXVt�EêW�VKRUD�GRO$�?�����PP

�2EU������2EUi]HN���

E�����������6QtPDFt�ODN�QHVPt�EêW�QLNGH�VLOQ�Mãt�QHå�����PP�F������������1HVPt�Y]QLNQRXW�QH~P\VOQ��QHSRNU\Wp�þiVWL�REUD]FH��SRNRYHQt�þL�NRQWDNW\��
SRNXG�MH�VQtPDFt�ODN�NRQVWUXRYiQ�V�S�HVDKHP�9?�����PP��1H~P\VOQê�S�HWLVN�VQtPDFtP�ODNHP�MH�
QHS�tSXVWQê��SRNXG�MH�MPHQRYLWi�YHOLNRVW�PH]HU\�:�PH]L�PDVNRX�D�SRNRYHQtP�?�����PP��2EU������

2EUi]HN���



G�����������ât�ND�OLERYROQp�REODVWL�VQtPDFtKR�ODNX�PXVt�EêW�DOHVSR������PP�H������������8�G�U�Y�WãtFK�QHå�����PP�MH�S�tSXVWQp��DE\�QHE\O\�]FHOD�SRNU\W\�VQtPDFtP�ODNHP�I������������9H�VQtPDFtP�ODNX�VH�QHVPt�QDFKi]HW�QH~P\VOQ��QHSRNU\Wp�SORFK\�V�SU$P�UHP
?�����PP��9�PtVWHFK��NGH�VQtPDFt�ODN�SRNUêYi�SR]ODFHQp�NRQWDNW\��QHVPt�EêW�åiGQp�QHSRNU\Wp�
SORFK\�J������������3�L�QDQiãHQt�VQtPDFtKR�ODNX�VH�QHVPt�VWiW��DE\�ODN�SURWHNO�RWYRU\�QD�RSDþQRX�VWUDQX�
7HQWR�SRåDGDYHN�SODWt�WDNp�SUR�GtU\�V�SU$P�UHP�'?�����PP��SRNXG�MH�VQtPDFt�ODN�NRQVWUXRYiQ�WDN��
åH�VH�QHUR]ãt�t�YtFH�QHå�����PP�]D�RNUDM�GtU\��2EU������2EUi]HN���

����2FKUDQD�SRYUFKX
2FKUDQX� SRYUFKX� MH� QXWQp� SURYiG�W� YåG\�� DE\FKRP� ]DMLVWLOL� WUYDQOLYRVW� D� SiMLWHOQRVW� GHVN\�� 3RåDGRYDQRX�PHWRGX� MH�QXWQp�]DGDW��&tQ�QHER�RORYR�VH�QDQiãt�SRPRFt�PHWRG\�+$/��Y\URYQiYiQt�KRUNêP�Y]GXFKHP���SRNXG�QHQt�]DGiQR�MLQDN��-H�PRåQp�SRXåtW�QiVOHGXMtFt�PHWRG\��D������������1LNO�þL�]ODWR�SUR�SiMHQt�QHER�OHSHQt��FKHPLFNp�]ODWR��E�����������]ODWR�SUR�OHSHQt�F������������+$/��Y\URYQiYiQt�KRUNêP�Y]GXFKHP��G�����������SRNRYRYiQt�FtQHP�QHER�RORYHP�V�S�HWDYHQtP�H������������SiMHFt�ODN�I������������SDVLYDFH�J������������MLQp�PHWRG\�RFKUDQ\�SRYUFKX��������2EHFQp�SRåDGDYN\
D������������2FKUDQD�PXVt�]DEH]SHþLW�PD[LPiOQt�SiMLWHOQRVW�Y�QHMY\ããt�PRåQp�SHULRGLFLW�RSDNRYiQt��9L]�VWD"������E�����������2FKUDQD�VH�SURYiGt�QD�SiMLWHOQp�SORãH�F������������3iMHFt�GtU\�QHVPt�EêW�XFSiQ\�RFKUDQRX�SRYUFKX�G�����������3R]ODFHQp�NRQHNWRU\��S�HStQDþH�DWG��QHVPt�EêW�SRNU\W\��������1LNO�D�]ODWR�SUR�SiMHQt�QHER�OHSHQt��FKHPLFNp�]ODWR�
7HQNi�YUVWYD�FKHPLFNpKR���LPHU]QtKR���]ODWD�VH�SRXåtYi�S�HGHYãtP�N�RFKUDQ��SRYUFKX�QD�607�GHVNiFK��NGH�MH� Y\åDGRYiQD� DEVROXWQt� URYLQQRVW� SRNRYHQt� 607�� 9ãHFKQ\� KUDQ\� REUD]FH� PXVt� EêW� SRNU\W\� QLNOHP� þL�]ODWHP��&KHPLFNp�]ODWR�P$åH�EêW�WDNp�SRXåLWR�SUR�&2%��þLS�QD�GHVFH���9L]�VWD"�������D������������2EHFQp�SRåDGDYN\��YL]�VWDW�����D�����E�����G�E������������



F���

3R]QiPND1HH[LVWXMH� åiGQê� SRåDGDYHN� QHMPHQãt� WORXã"N\� ]ODWD�� 7ORXã"ND� PXVt� EêW� WDNRYi�� DE\� GRVWDþRYDOD� SUR�]DMLãW�Qt�PLQLPiOQt�WUYDQOLYRVWL����P�VtF$��YL]�VWD"��������������=ODWR�SUR�OHSHQt��&2%�
0�NNp�]ODWR�VH�SRXåtYi�SUR�SRYUFKRYp�NU\Wt�SRNRYHQt�GHVN\�SUR�&2%��þLS�QD�GHVFH���&KHPLFNp�]ODWR� O]H�WDNp�SUR�&2%�SRXåtW��YL]�VWD"�������D������������2EHFQp�SRåDGDYN\��YL]�VWDW�����D�����E�����G�����H�E������������

F�������������

G�����������+RWRYi�SORFKD�PXVt�Y\ND]RYDW�URYLQQRVW�OHSãt�QHå�����PP�3R]QiPND���9êãH�XYHGHQê�SRåDGDYHN�MLå�]DKUQXMH�PHFKDQLFNp�þLãW�Qt�P�G�QpKR�SRYUFKX�.RQVWUXNþQt�SR]QiPND.Y$OL�RGFK\ONiP�Y�OHSLFtFK�WHFKQLNiFK�PXVt�EêW�WORXã"ND�]ODWD�]DGiQD�Y�VRXODGX�V�SURYiG�QRX�PHWRGRX���������+$/��Y\URYQiYiQt�KRUNêP�Y]GXFKHP�
0HWRGD�+$/�VH�SRXåtYi�SUR�NRQYHQþQt�GHVN\�+07�D�607�2EHFQp�SRåDGDYN\�D������������3iMLWHOQRVW�������������������������9L]�VWD"������E�����������5\]RVW�VOLWLQ\���������������������-PHQRYLW��������F������������2EVDK�FtQX�����������������������2G������GR������
G�����������5RYLQQRVW�FtQRYp�QHER�RORY�Qp�SORFK\�SRNRYHQt�607�PXVt�EêW�]D�PLQLPiOQt�WORXã"N\���µP�D�
PD[LPiOQt�YêãN\�NDSLþHN����µP�
H������������&tQRYê�þL�RORY�Qê�SRYUFK�PXVt�EêW�MHGQRWQê�D�OHVNOê�MDN�QD�YãHFK�SORFKiFK��WDN�SRNRYHQêFK�GtUiFK�I������������=P�QD�EDUY\�]iNODGQtKR�PDWHULiOX�MH�QHS�tSXVWQi�3R]QiPND3RNXG�QHQt�YH�VSHFLILNDFL�GHVN\�SORãQpKR�VSRMH�VWDQRYHQR�MLQDN��QDQiãt�VH�QHSiMLYp�PDVN\�QD�KRORX�P����0���P$åH�EêW�KROi�þL�]R[LGRYDQi��þtPå�VH�]OHSãt�S�LOQDYRVW�D�QHER�YL]XiOQt�NRQWUDVW��=D�DOWHUQDWLYX�P$åHPH�SRYDåRYDW�WHFKQRORJLL�Y\KOD]RYiQt�SU\VN\�LFt��9L]�VWD"��������������3RNRYRYiQt�FtQHP�QHER�RORYHP�D�S�HWDYHQt
3�HWDYHQê�FtQ�QHER�RORYR�VH�SRXåtYi�MHQ�RPH]HQ��D�MH�QDKUD]RYiQ�WHFKQRORJLt�+$/��YL]�VWD"�������2EHFQp�SRåDGDYN\�D������������3iMLWHOQRVW�������������������������9L]�VWD"������E�����������5\]RVW�VOLWLQ\���������������������-PHQRYLW��������F������������2EVDK�FtQX�����������������������2G������GR������
G�����������-PHQRYLWi�WORXã"ND�SRNRYHQt�MH���µP��=iYLVt�YãDN�QD�DNWXiOQtP�REUD]FL�GHVN\�D

P$åH�NROtVDW�Y�UR]PH]t���Då����µP�
H������������3�HWDYHQt�PXVt�RGVWUDQLW�MDNêNROLY�FtQRYê�þL�RORY�Qê�S�HYLV��&tQ�QHER�RORYR�PXVtQD�SRNRYHQtFK��Y�GtUiFK�D�QD�VSRMtFK�]FHOD�UR]WiW��1HQt�QXWQp��DE\�FtQ�þL�RORYR�SRNUêYDOR�VWUDQ\�P�G�QpKR�REUD]FH��'RKRGQRXW�YãDN�O]H�L�QH~SOQp�UR]WiQt�I������������3R�S�HWDYHQt�QHVPt�EêW�SDWUQp�Qi]QDN\�QHVPiþLYRVWL��2GVPiþHQt�MH�S�tSXVWQp�QD�����VSRMH�QHER�P�G�Qp�SORFK\��DOH�QLNG\�QH�QD�SRNRYHQtFK�J������������&tQRYê�þL�RORY�Qê�SRYUFK�PXVt�EêW�MHGQRWQê�D�OHVNOê�MDN�QD�YãHFK�SRNRYHQtFK��WDN

'ROQt�YUVWYD )RVIRURYê�QLNO
2EVDK�IRVIRUX ��±�����7ORXã"ND PLQ����µP

+RUQt�YUVWYD 0�NNp�]ODWR
5\]RVW �������7ORXã"ND PD[������µP

'ROQt�YUVWYD 1LNO
5\]RVW ������7ORXã"ND ��µP

+RUQt�YUVWYD 0�NNp�]ODWR
5\]RVW �������7YUGRVW PD[�����.QRRS7ORXã"ND ��±���µP



YH�YãHFK�SRNRYHQêFK�GtUiFK�K������������3�tSXVWQp�YDG\�SRYUFKX�P��HQp�Y���SORFK\�VSRMH�QHER�P�G�Qp�SORFK\��������������3tVNRYLWê�SRYUFK������������������âHGê�SRYUFK��������������������������������������7\WR�YDG\�QHMVRX�S�tSXVWQp�QD�SRNRYHQtFK�L�������������3iMHFt�S�tPN\�QHMVRX�SRYDåRYiQ\�]D�YDGX�M������������=P�QD�]DEDUYHQt�]iNODGQtKR�PDWHULiOX�QHQt�S�tSXVWQi�N�����������$E\FKRP�]DMLVWLOL�SRNU\Wt�RNUDMH�RWYRUX�L�SR�S�HWDYHQt��PXVt�EêW�S�HFKRG�]SRNRYHQt�GR�RWYRUX�KODGNê��7ORXã"ND�FtQX�þL�RORYD�QD�RNUDML�RWYRUX��2EU������PXVt�EêW�GRVWDWHþQi��DE\�E\OD�]DMLãW�QD�SiMLWHOQRVW�L�SR�VNODGRYiQt��YL]�VWD"������2EUi]HN���

3R]QiPND1HSiMLYp�PDVN\�D�SRSLV�VRXþiVWHN�VH�QDQiãt�Då�SR�S�HWDYHQt��������3iMHFt�ODN
3RNXG�MH�SRåDGRYiQR��DE\�E\O\�GtU\�]SURãW�Q\�FtQX�D�RORYD��O]H�SURYpVW�RFKUDQX�SRYUFKX�SRPRFt�SiMHFtKR�ODNX��D������������%H]�S�HGFKR]tKR�VRXKODVX�QHO]H�SRXåtW�W�åFH�SRO\PHUL]XMtFt�ODN\�E�����������9�REODVWHFK�SiMHQt�VH�QHVPt�Y\VN\WRYDW�YLGLWHOQ��WOXVWp�QiW�U\�F������������9ãHFKQ\�P�G�Qp�SRYUFK\�PXVt�EêW�QDW�HQ\�G�����������1XWQi�MH�GREUi�S�LOQDYRVW�N�VXEVWUiWX��������3DVLYDFH
7DWR� PHWRGD� QDQiãt� RUJDQLFNê� ILOP� QD� P�G�Qp� SRYUFK\�� 7HQ� VH� E�KHP� SiMHQt� UR]ORåt� D� ]DQHFKi�QH]R[LGRYDQRX�SORFKX�V�GREURX�SiMLWHOQRVWt��D������������5RYLQQRVW�SRYUFKX�MH�VWHMQi�MDNR�X�P�GL�
E�����������0QRKR�W\S$�SDVLYDþQtFK�PDWHULiO$�VH�UR]NOiGi�S�L�WHSORWiFK�QDG����R&��NG\SDVLYDþQt�HIHNW�PL]t��WDNåH�SRNXG�VH�SURYiGt�L�]DSpNiQt��MH�QXWQp�SURYpVW�SiMHQt�S�HGWtP��QHå�VH�P�G�Qê�SRYUFK�]R[LGXMH�QDWROLN��åH�VH�VQtåt�SiMLWHOQRVW��QDS�tNODG�E�KHP����KRGLQ��������-LQp�PHWRG\�RFKUDQ\�SRYUFKX
/]H�MH�SRXåtW�SRX]H�SR�Y]iMHPQpP�VRXKODVX�]iND]QtND�D�YêUREFH�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$�����ýLVWRWD�SRYUFKX
ýLVWRWD�MH�GDQi�P��HQtP�LRQWRYpKR�]QHþLãW�Qt�SRYUFKX�Y\VWLåHQpKR�MDNR�RGSRYtGDMtFt�PQRåVWYt�1D&O�QD�SORãQRX�MHGQRWNX�SRGOH�QRUP\�$16,�,3&�5%������VWD"��������3RGOH�Y\EDYHQt�MVRX�SRåDGDYN\�QiVOHGXMtFt�D������������7KH�.HQFR�$OOR\�DQG�&KHPLFDO�&R���,QF�
�������������2PHJD�0HWHU��������µP�1D&O�FP��
E�����������$OSKD�0HWDOV�,QF�
�������������,RQRJUDSK���������������������������µP�1D&O�FP��
F������������$16,�,3&�5%�������������������µP�1D&O�FP������3iMHQt
�������2EHFQp�SRåDGDYN\
D������������3RåDGDYN\�QD�SiMLWHOQRVW�VH��tGt�QRUQRX�$16,�-�67'������W�tGD����]NXãHEQtPHWRGD�Y\KRGQRFRYiQt�%��WHVW�RWRþQpKR�VEtUiQt��



�������������3R]QiPND�������������'REX�SiMHQt�MH�QXWQp�]YROLW�SRGOH�WORXã"N\�GHVN\��SRþWX�YUVWHY�D�RFKUDQ\SRYUFKX��6WDQGDUGQt�SDUDPHWU\�SUR�þW\�YUVWYRX�GHVNX�R�WORXã"FH�����PP�MVRX�'HVND�SR�WHFKQRORJLL�+$/��Y\URYQiYiQt�KRUNêP�Y]GXFKHP��
����±���R&�SR�����±�����YWH�LQ\
'HVND�V�YUVWYRX�QLNOX�þL�]ODWD��SRQRUQp�]ODWR��
����±���R&�SR�����±�����YWH�LQ\
3iMHFt�þDV�VH�]Y\ãXMH�R�����YWH�LQX�V�NDåGêP�]YêãHQtP�WORXã"N\�GHVN\�����PP�]DKUDQLFt�����PP�E�����������1D�ODPLQiWX�QHER�QD�QHSiMLYp�PDVFH�QHVPt�EêW�åiGQp�SUXK\��YL]�VWDW��������D
���J�F������������3O\QXMtFt�RWYRU\��2EU������]S$VREHQp�GHIHNW\�Y�GHVFH��QLNROLY�FK\EQêP�SiMHQtP�MVRX�QHS�tSXVWQp�3R]QiPND

3RGPtQNRX�MH�VXãHQt�GHVN\�þL�]NXãHEQtKR�NXSyQX�S�L�����±���R&�PLQLPiOQ��SR���KRGLQX��QHMYêãH���KRGLQ\�
EH]SURVW�HGQ��S�HG�]NRXãHQtP��2EUi]HN���

�������3URFHV�SiMHQt
3R�XNRQþHQt�MHGQRKR�]�QiVOHGXMtFtFK�SURFHV$�SiMHQt�$�QHER�%�PXVt�GHVN\�VWiOH�VSO�RYDW�SRåDGDYN\�XYHGHQp�YH� VWDWtFK� ������ �%XEOLQRYi� GHODPLQDFH��� ������ �'HODPLQDFH��� ���� �9\]YHGiQt�P�GL��� ����� �7UKOLQ\��� ������.RQWDNW�SRNRYHQt�������E��3iMHFt�SUXK\�������F��3O\QXMtFt�RWYRU\���0H]L� NDåGêP� NURNHP� SRVWXSX� MH� QXWQp� SURYpVW� SR]YROQp� RFKOD]HQt� QD� SRNRMRYRX� WHSORWX� �S�HGHK�iWt� D�QiVOHGQp�SiMHQt�MH�MHGHQ�NURN���3URFHV�SiMHQt�$�
������������3�HGSpFW�QHMPpQ��S�L�����R&�D�QHMYêãH�S�L�����R&�QHMPpQ��SR���KRGLQX�DQHMYêãH�SR���KRGLQ\�
�D����������3RSUYp�S�HGHK�iW�QHMYêãH�QD�����R&�QHMYêãH�SR���PLQXW\�
�E���������3RSUYp�SiMHW�S�HWDYHQtP�QHMYêãH�S�L�����R&�QHMYêãH�SR���PLQXW\�
�D����������3RGUXKp�S�HGHK�iW�QHMYêãH�QD�����R&�QHMYêãH�SR���PLQXW\�
�E���������3RGUXKp�SiMHW�S�HWDYHQtP�QHMYêãH�S�L�����R&�QHMYêãH�SR���PLQXW\�
������������5XþQ��SURYpVW�NRQFRYp�SiMHQt�QHMYêãH�S�L�����R&�QHMYêãH�SR���YWH�LQ\�3URFHV�SiMHQt�%�
������������3�HGSpFW�QHMPpQ��S�L�����R&�D�QHMYêãH�S�L�����R&�QHMPpQ��SR���KRGLQX�DQHMYêãH�SR���KRGLQ\�
�D����������3RSUYp�S�HGHK�iW�QHMYêãH�QD�����R&�QHMYêãH�SR���PLQXW\�
�E���������3RSUYp�SiMHW�S�HWDYHQtP�QHMYêãH�S�L�����R&�QHMYêãH�SR���PLQXW\�
������������3URYpVW�OHSLFt�YXONDQL]DFL�QHMYêãH�S�L�����R&�QHMYêãH�SR���PLQXW\�



�D����������3RGUXKp�S�HGHK�iW�QHMYêãH�QD�����R&�QHMYêãH�SR���PLQXWX�
�E���������3RSUYp�SURYpVW�YOQRYp�SiMHQt�QHMYêãH�S�L�����R&�QHMYêãH�SR����YWH�LQ�
�D����������3RW�HWt�S�HGHK�iW�QHMYêãH�QD�����R&�QHMYêãH�SR���PLQXWX�
�E���������3RGUXKp�SURYpVW�YOQRYp�SiMHQt�QHMYêãH�S�L�����R&�QHMYêãH�SR����YWH�LQ�
������������5XþQ��SURYpVW�NRQFRYp�SiMHQt�QHMYêãH�S�L�����R&�QHMYêãH�SR���YWH�LQ\�3R]QiPND��3RNXG�MH�S�HGSHþHQt�Y\QHFKiQR��P$åH�YOKNRVW�Y�ODPLQiWX�]S$VRELW�YDG\��QDS�tNODG�GHODPLQDFL��EXEOLQRYRX�GHODPLQDFL�D�SO\QXMtFt�RWYRU\��3R]QiPND��6QtPDFt�ODN\�QHPRKRX�RGRODW�YêãH�XYHGHQêP�SURFHV$P��������3iMLWHOQRVW�SR�VNODGRYiQt
'HVND� RSDW�HQi� SRYUFKRYRX� RFKUDQRX� PXVt� L� SR� XSO\QXWt� RGSRYtGDMtFtKR� þDVX� VNODGRYiQt� VSO�RYDW�SRåDGDYN\�XYHGHQp�YH�VWDWL�������D������������+$/��Y\URYQiYiQt�KRUNêP�Y]GXFKHP���YL]�VWD"�������������������QHMPpQ�����P�VtF$�E�����������1LNO�QHER�]ODWR��SRQRUQp�]ODWR���YL]�VWD"������������������������������QHMPpQ�����P�VtF$�F������������3�HWDYHQê�FtQ�þL�RORYR��YL]�VWD"��������������������������������������������QHMPpQ�����P�VtF$�G�����������3iMHFt�ODN��YL]�VWD"��������������������������������������������������������������QHMPpQ����P�VtF$�H������������3DVLYDFH��YL]�VWD"����������������������������������������������������������������QHMPpQ����P�VtFH�=�YêãH�XYHGHQêFK�þDV$�XORåHQt�SO\QRX�QtåH�XYHGHQp�SRGPtQN\�VNODGRYiQt�
7HSORWD������������������±����R&5HODWLYQt�YOKNRVW�����±�����3R]QiPND��
'HVN\� V� YUVWYRX� ]ODWD� !� ����µP�� NWHUp� QHMVRX� XUþHQ\� SUR� SiMHQt� �]ODWR� SUR� OHSHQt�� &2%�� YL]� VWD"� ������
QHSRGOpKDMt�VWDQRYHQt�Y�WRPWR�RGVWDYFL�D�PDMt�QHRPH]HQRX�åLYRWQRVW��9tFH�LQIRUPDFt�R�GHVNiFK�GRGDQêFK�V�MLQêPL�W\S\�SRYUFKRYp�RFKUDQ\�QDOH]QHWH�YH�VWDWL�������3iMLWHOQRVW�SR�VNODGRYiQt�MH�QXWQR�SRWYUGLW�YêUREFHP�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$��3R]QiPND��äLYRWQRVW�]DKUQXMH�L�þDV�VNODGRYiQt�X�YêUREFH�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$�.RQVWUXNþQt�SR]QiPND'RSRUXþXMH�VH�XYpVW�Y�GRNXPHQWDFL�GHVN\�SORãQpKR�VSRMH��DE\�YêUREFH�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$�GHVN\�RSDW�LO�ORJHP�D�GDWHP�YêURE\��S�tSDGQ��PtVWHP�YêURE\������2SUDFRYiQt
2SUDFRYiQt�]DKUQXMH�YUWiQt�þL�UDåHQt�G�U�D�R�H]iYiQt�RNUDM$��NWHUp�NURP��YQ�MãtKR�RNUDMH�]DKUQXMt�WDNp�YQ�Mãt�þiVWL�N�R�t]QXWt��GUiåN\�D�Y�Wãt�RWYRU\���������2EHFQp�SRåDGDYN\
D������������2SUDFRYiQt�QHVPt�]S$VRELW�YOiNQRYRX�GHODPLQDFL��YL]�VWD"���������GHODPLQDFL��YL]�VWD"��������QHER�NUXKRYRX�GHODPLQDFL��YL]�VWD"��������NURP��YêMLPHN�Y�QtåH�XYHGHQêFK�VWDWtFK�����E�D�����F�E�����������8�UDåHQêFK�G�U��]i�H]$�D�GUiåHN�MH�S�tSXVWQi�NUXKRYi�GHODPLQDFH�YHOLNRVWL�����PP�F������������3RGpO�RNUDM$�GHVN\�MH�S�tSXVWQi�OHKNi�GHODPLQDFH��SRNXG�QH]DVDKXMH�GR�ODPLQiWX�YtFH�QHå�����PP�RG�RNUDM$��������=DN�LYHQt�D�]NURXFHQt
3RNXG� VSHFLILNDFH� GHVN\� QHVWDQRYXMH� S�tVQ�Mãt� SRåDGDYHN� QD� ]DN�LYHQt� þL� ]NURXFHQt�� SODWt� SRåDGDYN\�XYHGHQp�YH�VWDWL�����D��YL]�WDNp�VWD"�����E��D������������%�åQp�SRåDGDYN\�QD�]DN�LYHQt�D�]NURXFHQt��������������2EHFQ��SRXåLWHOQp�SUR�GHVN\�SUR�UXþQt�VHVWDYHQt�
�

E�����������3�tVQ�Mãt�SRåDGDYN\�QD�]DN�LYHQt�D�]NURXFHQt��������������2EHFQ��SRXåLWHOQp�SUR�GHVN\�SUR�DXWRPDWLFNp�VHVWDYHQt�
�

7ORXã"ND�GHVN\�SORãQpKR�VSRMH�W =DN�LYHQt�D�]NURXFHQt
����?�W�������PP ?������
����?�W�������PP ?������
����?�W�?�����PP ?������



3R]QiPND��=DN�LYHQt� D� ]NURXFHQt� KRWRYêFK� GHVHN� R� WORXã"FH� W� Y\UREHQêFK� ]� ODPLQiW$� XYHGHQêFK� YH� VWDWL� ���� PXVt�VSO�RYDW� YêãH� XYHGHQp� SRåDGDYN\� L� SR� WHSHOQpP� ]SUDFRYiQt�� 7HSHOQp� ]SUDFRYiQt� VH� PXVt� SURYiG�W� YH�
Y�WUDQp�SHFL�S�L�����±���R&�SR���KRGLQ\��%�KHP�WHSHOQpKR�]SUDFRYiQt�PXVt�EêW�GHVN\�EX��XPtVW�Q\�VYLVOH�D�
]DNRWYHQ\� DOHVSR�� SR� GYRX� RNUDMtFK�� QHER�PXVt� OHåHW� URYQ�� QD� KODGNpP� SRYUFKX�� 3R� ]DSHþHQt� VH� GHVN\�SR]YROQD�RFKODGt�QD�QRUPiOQt�WHSORWX��3R]QiPND��$E\FKRP� GRViKOL� QHMPHQãtKR�PRåQpKR� ]DN�LYHQt� D� ]NURXFHQt�� MH� QXWQp�� DE\� REUD]HF� Y\ND]RYDO� S�LEOLåQ��VWHMQRX�SORFKX�P�GL�QD�MHGQRWOLYêFK�VWUDQiFK��9êUREFH�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$�PXVt�SHþOLY��]KRGQRWLW�REGUåHQRX�GRNXPHQWDFL�D�SRNXG�MH�WR�QXWQp��VWDQRYLW�GRSRUXþHQt�]DMLã"XMtFt�RSWLPDOL]DFL�REUD]FH�D�VQtåLW�WDN�YêVN\W�]DN�LYHQt�D�QHER�]NURXFHQt��'iOH�PXVt�YêUREFH�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$�XSUDYLW�YêUREQt�PHWRG\�WDN��DE\�PLQLPDOL]RYDO�YêVN\W�]DN�LYHQt�þL�]NURXFHQt�� 1�NG\� MH� QDS�tNODG� QXWQp� SRXåtW� ]YOiãWQt� PDWHULiO�� SURYpVW� WHSHOQRX� VWDELOL]DFL� QHER� ]YROLW�]YOiãWQt�XVSR�iGiQt�GHVHN�Y�VpULRYpP�KUXEpP�S�t�H]X��1�NWH�t� YêUREFL� GHVHN� SORãQêFK� VSRM$� VWDQRYXMt� ]DN�LYHQt� þL� ]NURXFHQt� SRGOH� E�åQp� GLVWULEXþQt� N�LYN\� VH�
VWDQGDUGQt�~FK\ONRX�σ� ��������3UR�SU$P�UQRX�KRGQRWX�]DN�LYHQt�D�]NURXFHQt�������D�VWDQGDUGQt�~FK\ONX�σ�
 �������EXGH�YêVN\W�]DN�LYHQt�D�]NURXFHQt�Y�VpULRYp�YêURE��QiVOHGXMtFt��
�

-H�GRSRUXþHQR�X]DY�tW�GRKRGX�V�YêUREFHP�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$�V�RKOHGHP�QD�DNWXiOQt�VSHFLILNDFL�������������������'HILQLFH�]DN�LYHQt�D�]NURXFHQt��QD�REGpOQtNRYêFK�GHVNiFK�
=DN�LYHQt�GHILQXMHPH� MDNR�~FK\ONX�SORFKRVWL�GHVN\��=DN�LYHQt�Pi�FKDUDNWHU�N�LYRVWL�YiOFRYp�QHER�NXORYp�SORFK\��E\"� OHåt�YãHFKQ\�þW\�L�URK\�GHVN\�YH�VWHMQp�URYLQ���2EU�������=DN�LYHQt�P$åH�EêW�SRGpOQp�L�S�tþQp�QDUi]��E\"�VWiOH�OHåt�YãHFKQ\�þW\�L�URK\�GHVN\�YH�VWHMQp�URYLQ���2EU�������2EUi]HN���

2EUi]HN���

7ORXã"ND�GHVN\�SORãQpKR�VSRMH�W =DN�LYHQt�D�]NURXFHQt
����?�W�������PP ?������
����?�W�������PP ?������
����?�W�?�����PP ?������

3RþHW�GHVHN =DN�LYHQt�D�]NURXFHQt
���� ?������
���� ?������
���� ?������



=NURXFHQt� GHILQXMHPH� MDNR� ~KORS�tþQRX� QHER� URYQRE�åQ�� ~KORS�tþQRX� GHIRUPDFL� GHVN\�� QDS�tNODG� NG\å�MHGHQ�URK�QHOHåt�YH�VWHMQp�URYLQ���MDNR�RVWDWQt�W�L�URK\��2EU�������2EUi]HN���

�����������������ýtVHOQp�XUþHQt�]DN�LYHQt�D�]NURXFHQt
=DN�LYHQt��2EU������MH�XUþHQR�MDNR�SURFHQWR�.�GHILQLFH�WN�Y]KOHGHP�N�GpOFH�/�]DN�LYHQp�KUDQ\��

.� ��WN�/������
3RNXG�]iURYH��GRMGH�N�SRGpOQpPX�L�S�tþQpPX�]DN�LYHQt��SRXåLMH�VH�QHMY�Wãt�QDOH]HQi�KRGQRWD�]DN�LYHQt��2EUi]HN���

=NURXFHQt�2EU������MH�XUþHQR�MDNR�SURFHQWR�9�GHILQLFH�WY�Y]KOHGHP�N�GpOFH�'�~KORS�tþN\�
9� ��WY�'������

2EUi]HN���



3RNXG�Y\SDGi�~KORS�tþQê��H]�SRGREQ��MDNR�2EUi]HN�����SRVX]XMH�VH�]NURXFHQt�SRGOH�W�HFK�URK$��=NURXFHQt�MH�SRWRP�XUþHQR�MDNR�SURFHQWR�9�VYLVOp�FK\E\�XPtVW�Qt�WS�Y]KOHGHP�N�GpOFH�'�~KORS�tþN\��
9� ��WS�'������

2EUi]HN���

3R]QiPND5R]VDK�]DN�LYHQt�þL�]NURXFHQt�]iOHåt�QD�WRP��NWHUi�VWUDQD�GHVN\�MH�SUiY��RWRþHQi�Y]K$UX��NY$OL�JUDYLWDFL���3�L�P��HQt�]DN�LYHQt�þL�]NURXFHQt�MH�YãDN�]Y\NHP�XPtV"RYDW�GHVNX�GR�SRORK\�]Qi]RUQ�Qp�QD�2EUi]NX������������6RX�DGQLFRYi�VRXVWDYD
6RX�DGQLFRYi�VRXVWDYD�VH�SRXåtYi�N�XUþHQt�RNUDMH�GHVN\�D�SR]LFH�RNUDMH�Y]KOHGHP�N�GtUiP�D�REUD]FL��3RþiWHN� VRX�DGQLFRYpKR� V\VWpPX� MH� XPtVW�Q� Y� SULPiUQtP� VRX�DGQLFRYpP� ERGX�5��� 6P�U� RV\�;� MH� XUþHQ�
VHNXQGiUQtP� VRX�DGQLFRYêP� ERGHP� 5��� 2VD� <� MH� NROPi� QD� RVX� ;�� 6RX�DGQLFRYêP� ERGHP� P$åH� EêW�
OLERYROQi�GtUD��SRNRYHQt�QHER�URK�RNUDMH��YL]�REUi]HN����YH�VWDWL��������������.yWRYiQt�RNUDMH�GHVN\�
.yWRYiQt� RNUDMH� GHVN\� YþHWQ�� YQLW�QtFK� þiVWt� N� R�t]QXWt� D� ]i�H]$� VH� SURYiGt� QD� ]iNODG�� SULPiUQtKR�VRX�DGQLFRYpKR�ERGX�5��D�XGiYi�MPHQRYLWp�UR]P�U\��.yWRYiQt�PXVt�YåG\�]DKUQRYDW�DOHVSR��GY��GtU\�QHER�
SRNRYHQt��þtPå�VH�]DMLVWt�VSUiYQp�XPtVW�Qt�RNUDMH�Y]KOHGHP�N�GtUiP�D�REUD]FL��.yWRYiQt�PXVt�]DKUQRYDW��
D������������R]QDþHQt�RNUDMH�NyWDPL�;���;���?�D�<���<���?�PH]L�VRX�DGQLFRYêP�ERGHP�5��D�KUDQDPL�GHVN\��2EU��
�����2EUi]HN����

�



�E�����������DOWHUQDWLYQt�R]QDþHQt�RNUDM$�SRPRFt�VRX�DGQLFRYêFK�YHNWRU$��;���<���
�;���<����?�PH]L�VRX�DGQLFRYêP�ERGHP�5��D�KUDQDPL�GHVN\��2EU�������

2EUi]HN����

�F������������WROHUDQFH�XPtVW�Qt�KUDQ�RNUDM$�SRGOH�WROHUDQFt�RSUDFRYiQt�XYHGHQêFK�YH�VWDWL�
������G�����������NyW\�FHONRYêFK�UR]P�U$�GHVN\�PRKRX�EêW�XYHGHQ\�MDNR�MHMt�MPHQRYLWi�GpOND�/�D�ãt�ND�%��H������������Y�S�tSDG��YQLW�QtFK�URK$��2EU������PXVt�EêW�XYHGHQ�PD[LPiOQt�SRORP�U�]DREOHQt��
SRNXG� QHMVRX� SRåDGRYiQ\� RVWUp� URK\�� 9KRGQp� R]QDþHQt� MH� 5�?� ���� PP� XPRå�XMtFt� SRXåtW� IUp]X�
YHOLNRVWL�Då�����PP��2EUi]HN����

�.RQVWUXNþQt�SR]QiPND�3RNXG� MH� WR�SRåDGRYiQR��PRKRX�EêW� RVWUp� URK\�SURYHGHQ\�SRGOH�2EUi]NX�����0XVt� WR�EêW� DOH�XYHGHQR�Y�GRNXPHQWDFL��2EUi]HN����



��������.yWRYiQt�GHVHN�Y�SDQHOHFK�
3DQHOL]DFH�]QDPHQi�XPtVW�Qt� MHGQp�þL�YtFH�GHVHN�GR�SDQHOX��NWHUê� VH�GRGiYiQ� MDNR�SDQHO� IUp]RYDQê�QHER�GUiåNRYDQê� QD� MHGQRWOLYp� GHVN\� SORãQêFK� VSRM$�� NWHUp� MVRX� VSRMHQ\� SRPRFQêPL� GHVNDPL�� 3DQHOL]DFH� VH�SRXåtYi�]D�~þHOHP�HIHNWLYQ�MãtKR�VHVWDYHQt��S�HGHYãtP�N�Y\XåLWt�PRåQRVWL�]SUDFRYDW�Q�NROLN�GHVHN�Y�MHGQp�RSHUDFL�QDUi]���QDS���KURPDGQp�SiMHQt����6WHMQêP�]S$VREHP�MDNR�YH�VWDWL������O]H�]DYpVW�SULPiUQt�D�VHNXQGiUQt�VRX�DGQLFRYp�ERG\�SDQHOX�35��D�35���-HGQRWOLYp�GHVN\�VH�SDN�NyWXMt�Y]KOHGHP�N�SULPiUQtPX�VRX�DGQLFRYpPX�ERGX�SDQHOX�35���-H�YKRGQp�R]QDþLW�
XPtVW�Qt� MHGQRWOLYêFK�GHVHN�Y�SDQHOX�MHMLFK�SULPiUQtPL�VRX�DGQLFRYêPL�ERG\�5���5���5���?��FRå�XPRå�XMH�YêUREFL�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$�SURYiG�W�RSHUDFL�W\SX�ÄSURYH��NURN�D�RSDNXM³��2EU�������2EUi]HN����

�3R]QiPND�3UR� IUp]RYDQp� SDQHO\� MH� Y]GiOHQRVW� PH]L� MHGQRWOLYêPL� GHVNDPL� REY\NOH� Y� UR]PH]t� ���� PP� Då� ���� PP��1RUPiOQ�� VH� SRXåLMH� VWDQGDUGQt� IUp]D� YHOLNRVWL� ���� PP�� WDNåH� Y� SUYQtP� S�tSDG�� VH� SURYHGH� IUp]RYiQt�QDSRSUYp� ]D� Y]QLNX� GUVQRVWL� SR� MHGQp� VWUDQ�� ]i�H]X��9� GUXKpP� S�tSDGX� MH� NDåGê� ]i�H]� IUp]RYiQ� GYDNUiW��KUDQ\�MVRX�PtUQ��KODGãt�D�S�HVQRVW�VH�OHKFH�]Yêãt��.RQVWUXNþQt�SR]QiPND���3URWRåH� PQRKR� YêUREF$� GHVHN� SORãQêFK� VSRM$� SRXåtYi� VpULRYp� SDQHO\� U$]QêFK� YHOLNRVWt�� MH� QXWQp�� DE\�NRQVWUXNWpU�GHVN\�SURYHGO�NRQ]XOWDFL�V�YêUREFHP�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$�RKOHGQ��SRGUREQRVWt�SDQHOL]DFH��DE\�E\O� VpULRYê� SDQHO�PD[LPiOQ�� Y\XåLW��0$åH� EêW� YKRGQp� WDNp� SRQHFKDW� FHORX� SDQHOL]DFL� QD� YêUREFL� GHVHN�SORãQêFK�VSRM$��.RQVWUXNþQt�SR]QiPND���.Y$OL�DXWRPDWLFNpPX�VHVWDYRYiQt�VRXþiVWt�PXVt�PtW�SDQHOL]RYDQp�GHVN\�RNUDMRYp�L]RODþQt�þiVWL�D�REUiE�Ft�RWYRU\��MDN�MH�XYHGHQR�YH�VWDWL�������



.RQVWUXNþQt�SR]QiPND���3RNXG�VH�DXWRPDWLFNp�R�H]iYiQt�SURYiGt�Då�SR�SiMHQt�GHVN\�� MH�SUR� WR�REY\NOH� WXKRVW�GHVN\�QHGRVWDWHþQi��3URWR�MH�GRSRUXþHQR�]DþOHQ�Qt�SUXK$�V�ãt�NRX�QDS�tNODG����PP�GR�SDQHOX��þtPå�EXGH�GRVDåHQR�Y\ããt�WXKRVWL�SDQHOX���������8UþHQt�RNUDMH�
2NUDM� GHVN\� O]H� XUþLW� W�HPL� ]S$VRE\�� 6SHFLILNDFH� GHVN\�PXVt� XYiG�W�� NWHURX�PHWRGRX� VH� �tGLW� D� ]GD� MVRX�]DKUQXWD�L�]iND]QtNRYD�IUp]RYDFt�GDWD��

��
D������������.yWRYiQt�VH�SURYiGt�SRGOH�SRVWXSX�XYHGHQpKR�YH�VWDWL�����D�QHER�SRPRFtVRX�DGQLFRYêFK�YHNWRU$�URK$�GHVN\��FRå�MH�SRSViQR�YH�VWDWL�����E�E�����������=iND]QtNRYD�IUp]RYDFt�GDWD�PXVt�EêW�YH�IRUPiWX�VWDQRYHQpP�WRXWR�QRUPRXQHER�S�HGFKR]t�F������������9tFH�LQIRUPDFt�R�URKRYêFK�]QDþNiFK�QD�ILOPHFK�QDOH]QHWH�YH�VWDWL������=GH�PXVt� YêUREFH� GHVHN� SORãQêFK� VSRM$� GLJLWDOL]RYDW� RNUDM� GHVN\�� 7DNWR� JHQHURYDQi� GDWD� PXVt� EêW�]iND]QtNRYL�S�L�NRQWUROH�GRGDQêFK�GHVHN�GRVWXSQi��3R]QiPND3RNXG�GRMGH�N�QHVKRG��Y�REUD]FL��IUp]RYDFtPL�GDW\��NyWRYiQtP�DWG���MH�QXWQp��DE\�YêUREFH�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$�NRQWDNWRYDO�]iND]QtND���������7ROHUDQFH�RSUDFRYiQt
1iVOHGXMtFt�WROHUDQFH�VH�V�RKOHGHP�QD�XPtVW�Qt�KUDQ\�RNUDM$�Y]WDKXMt�MDN�QD�MHGQRWOLYp�GHVN\��WDN�QD�GHVN\�Y�
SDQHOHFK�Då�GR�YHOLNRVWL�����×�����PP��
3RORP�URYi�FK\ED�Y�XPtVW�Qt�∆)� OLERYROQpKR�ERGX�REU\VX�Y�OLERYROQpP�VP�UX��Y]KOHGHP�N�MPHQRYLWpPX�
XPtVW�Qt��PXVt�EêW�PHQãt�QHå��
�

.RQWUROD�VH�SURYiGt�SRGOH�SRSLVX�YH�VWDWL�������3R]QiPND3RNXG� QHQt� SUR� XPtVW�Qt� RNUDMH� VWDQRYHQD� åiGQi� WROHUDQFH�� P$åH� YêUREFH� GHVHN� SORãQêFK� VSRM$� ]YROLW�QHMYKRGQ�Mãt�PHWRGX�RSUDFRYiQt��9tFH�LQIRUPDFt�QDOH]QHWH�YH�VWDWL�����F��.RQVWUXNþQt�SR]QiPND�9êãH�]PtQ�Qp�PHWRG\�RSUDFRYiQt�Y\åDGXMt��DE\�E\OD�MPHQRYLWi�Y]GiOHQRVW�PH]L�RNUDMHP�GHVN\�D�NRYRYêPL�SORFKDPL��VSRML��DWG��QiVOHGXMtFt��
�

9]WDKXMH�VH�WR�WDNp�QD�YQLW�Qt�þiVWL�N�R�t]QXWt��]i�H]\�D�Y�Wãt�RWYRU\��3RNXG�WHQWR�SRåDGDYHN�QHQt�VSOQ�Q�D�Y�P�G�QêFK�REODVWHFK�VH�SURYiGt�IUp]RYiQt��UDåHQt���H]iQt�QHER�YUXERYiQt��MVRX�]GH�S�tSXVWQp�RW�HS\��SRNXG�MHMLFK�YHOLNRVW�QHS�HVDKXMH�����PP���������8SHY�RYDFt�VSRMN\�GHVHN�Y�SDQHOHFK
8SHY�RYDFt�VSRMN\�VSRMXMt�MHGQX�þL�YtFH�GHVHN�Y�SDQHOX��YL]�VWD"�������1iVOHGXMtFt�SRåDGDYN\�VH�SRXåLMt��SRNXG�GRNXPHQWDFH�QHREVDKXMH�åiGQp�~GDMH�R�XSHY�RYDFtFK�P$VWFtFK��D������������9�S�tSDG��IUp]RYDQêFK�GHVHN�MH�ãt�ND�XSHY�RYDFtFK�P$VWN$���PP�E�����������3RNXG�MVRX�GHVN\�UDåHQp��PXVt�PtW�XSHY�RYDFt�P$VWN\�QHMPpQ��ãt�NX�WORXã"N\GHVN\��QH�YãDN�PpQ��QHå���PP�9]GiOHQRVW�PH]L�VSRMNDPL�MH�S�LEOLåQ�����PP��-H�YãDN�QXWQp�SRXåtW�DOHVSR��W�L�XSHY�RYDFt�VSRMN\�QD�MHGQX�GHVNX��2EUi]HN���

0HWRGD�RSUDFRYiQt &K\ED�Y�XPtVW�Qt�∆)
)Up]RYiQt� ±�����PP
5DåHQt� ±�����PP
�H]iQt� ±�����PP

'UiåNRYiQt��SR�RGG�OHQt�GHVHN�� ±�����PP

0HWRGD�RSUDFRYiQt 0LQLPiOQt�Y]GiOHQRVW
)Up]RYiQt� ����PP5DåHQt� ����PP

�H]iQt� ����PP'UiåNRYiQt� ����PP



.RQVWUXNþQt�SR]QiPND3R�RGG�OHQt�GHVHN�PRKRX�Y�PtVWHFK�VSRMHQt�]$VWDW�Y\þQtYDMtFt�]E\WN\�VSRMHN��7RPX�O]H�]DEUiQLW��SRNXG�MH�Y�URYLQ��KUDQ\�VSRM�QHMWHQþt��6LWXDFH�MH�]Qi]RUQ�QD�QD�2EUi]NX�����2EUi]HN���

�������'UiåNRYiQt
3RNXG�VSHFLILNDFH�GHVN\�QHREVDKXMH� MLQp�SRåDGDYN\�WêNDMtFt�VH�GUiåNRYiQt��2EU�������SODWt�S�L�GUiåNRYiQt�GHVN\�R�WORXã"FH�����PP�QiVOHGXMtFt�~GDMH��
ÒKHO�YUXEX�9����������������������������������������������������������������������������QHER����R
&K\ED�Y�XPtVW�Qt�YUXEX�)
����������������������������������������������������±������PP
&K\ED�Y�XPtVW�Qt�RNUDMH�3
��SR�RGG�OHQt�GHVHN��������±������PP
+ORXEND�YUXEX�6��������������������������������������������������������������������?������PP
1HMPHQãt�WORXã"ND�GHVN\�.���������������������������������������������������������±������PP

�9]WDKXMH�VH�NH�MPHQRYLWp�VW�HGRYp�RVH�&�2EUi]HN���

3R]QiPND9�S�tSDG��GHVHN�GRGDQêFK�Y�SDQHOHFK��NGH�MVRX�GUiåNRYiQ\�MHGQRWOLYp�GHVN\��P$åH�EêW�GUiåNRYiQ�L�YQ�Mãt�RNUDM�SDQHO$��SRNXG�QHXGiYi�VSHFLILNDFH�GHVN\�MLQDN��.RQVWUXNþQt�SR]QiPND



/DPLQiW\�)5��PRKRX�EêW� WDNp� GUiåNRYiQ\�� DOH� VNOHQ�Qi�YOiNQD�PRKRX�S�L� RGG�ORYiQt� GHVHN� ]S$VRERYDW�QHURYQp�KUDQ\�D�MLQp�SUREOpP\��������.OtþRYDFt�]i�H]�NRQHNWRUX�KUDQ\
����������������8PtVW�Qt�]i�H]X
8PtVW�Qt�]i�H]X��2EU������P$åH�EêW�XUþHQR�D������������MPHQRYLWêP�UR]P�UHP�;��Y�KODYQtP�VRX�DGQLFRYpP�V\VWpPX�;*��<*��YL]�VWD"�����E�����������MPHQRYLWêP�UR]P�UHP�;��Y�ORNiOQtP�VRX�DGQLFRYpP�V\VWpPX�;/��</��DOH�]iURYH�V�RKOHGHP�QD�KODYQt�VRX�DGQLFRYê�V\VWpP�;*��<*��YL]�VWD"�������D�MHKR�SRþiWNHP�Y�PtVWQtP�

VRX�DGQLFRYpP�ERG��5��F������������SRåDGDYNHP�V\PHWULFNpKR�XPtVW�Qt�V�RKOHGHP�QD�S�LOHKOp�NRQWDNWQt�P$VWN\�QDS�tNODG�;�� �;��2EUi]HN���

����������������2SUDFRYiQt�]i�H]X
=i�H]�O]H�IUp]RYDW�QHER��H]DW�
7ROHUDQFH�ãt�N\�������������������������������������������±������PP
7ROHUDQFH�GpON\������������������������������������������±������PP
&K\ED�Y�XPtVW�Qt�VW�HGRYp�RV\�]i�H]X�&
����?������PP

9]KOHGHP�NH�MPHQRYLWp�VW�HGRYp�RVH�&�3R]QiPND.Y$OL� YêUREQtP� WROHUDQFtP� QHVPt� EêW� MPHQRYLWi� Y]GiOHQRVW�;���;�� RG� KUDQ\� ]i�H]X� N� S�LOHKOp� NRQWDNWQt�
VSRMFH�PHQãt�QHå�����PP��������=NRVHQt�KUDQRYpKR�NRQHNWRUX
.RQWDNW\�KUDQRYpKR�NRQHNWRUX�PXVt�EêW�]NRVHQ\�QD�MPHQRYLWê�~KHO���R��2EU�������=NRVHQt�D�PXVt�S�L�WORXã"FH�W�VSO�RYDW�QiVOHGXMtFt�SRåDGDYN\��

�

2W�HS\�MVRX�S�tSXVWQp��SRNXG�QHQt�SRUXãHQR�SUDYLGOR������D�YHOLNRVW�RW�HS$�MH�PHQãt�QHå�����PP��.H�]GYLKiQt�P�GL�QHVPt�QD�RSUDFRYDQpP�SRYUFKX�NRQWDNW$�GRFKi]HW��2EUi]HN���

-PHQRYLWi�WORXã"ND =NRVHQt�D
W�?�����PP ����?�D�?�����PP



3R]QiPND
8UþLWp�W\S\�NRQHNWRU$�Y\åDGXMt�MLQê�~KHO�]NRVHQt�QHå���R��3RNXG�SODWt�WHQWR�SRåDGDYHN��PXVt�EêW�XYHGHQ�YH�VSHFLILNDFL�GHVN\�SORãQpKR�VSRMH��������7\S\�RWYRU$
([LVWXMt�W\WR�U$]Qp�W\S\�RWYRU$�D������������6HVWDYRYDFt�RWYRU\��NWHUp�VH�SRXåtYDMt�N�PRQWiå�+07�VRXþiVWHN��0DMt�SiMHFt�SORãN\��DOH�SRNRYHQ\�EêW�PRKRX�L�QHPXVt�E����������� 1DYiG�Ft� RWYRU\�� NWHUp� VH� SRXåtYDMt� N� XSQXWt� Y� U$]QêFK� VWURMtFK�� 1DYiG�Ft� RWYRU\� VH� Y\UiEt�WHFKQLNRX� WHQWLQJX��YUWDMt�VH� WHG\�S�L�SUYQt�YUWDFt�RSHUDFL�VSROHþQ�� V�SRNRYHQêPL�GtUDPL��YL]�VWD"�������DOH�QHMVRX�SRNRYHQ\��F������������0RQWiåQt�RWYRU\��NWHUp�VH�SRXåtYDMt�N�PHFKDQLFNpPX�XSHYQ�Qt�GHVN\�QHER�N�XSHYQ�Qt�XUþLWêFK�VRXþiVWt�QD�GHVFH�������8UþHQt�SRORK\�GtU\
3RORKD�GtU\�P$åH�EêW�XUþHQD�SRPRFt�D������������=iND]QtNRYêFK�YUWDFtFK�GDW��SRNXG�MVRX�]DORåHQD�QD�VWHMQpP�]iNODGX��MDNê�VH�SRXåtYi�SUR�JHQHURYiQt�GDW�SUR�SORWU��)RUPiW�VH��tGt�WRXWR�QRUPRX�QHER�S�HGFKR]t�E�����������6RX�DGQLFt�VSHFLILNRYDQRX�]iND]QtNHP�F������������=QDþNDPL�G�U�QD�RULJLQiOQtFK�ILOPHFK�]iND]QtND��EX�� MDNR�SiMHFt�SORãN\��QHER�VW�HGLFt�]QDþN\��9�RERX�S�tSDGHFK�PXVt� YêUREFH�GHVHN�SORãQêFK� VSRM$� XUþLW� YUWDFt� GDWD�GLJLWDOL]DFt� ILOP$��7DNWR�JHQHURYDQi�GDWD�PXVt�PtW�]iND]QtN�S�L�NRQWUROH�GRGDQêFK�GHVHN�N�GLVSR]LFL��3R]QiPND�3RNXG� GRMGH� N� QHVKRG�� PH]L� YUWDFtPL� GDW\�� GDQêPL� VRX�DGQLFHPL� D� RULJLQiOQtPL� ILOP\�� MH� QXWQp�� DE\�YêUREFH�GHVHN�SORãQêFK�VSRM$�NRQWDNWRYDO�]iND]QtND��9L]�VWD"������������7ROHUDQFH�XPtVW�Qt�G�U
2EHFQêP�SRåDGDYNHP�QD�GtU\�+07� MH�� DE\� UHODWLYQt� FK\ED�Y�XPtVW�Qt�PH]L�GtURX�D�SRNRYHQtP�E\OD� WDN�PDOi��åH�EXGRX�VSOQ�Q\�SRåDGDYN\�V�RKOHGHP�QD�QHSRãNR]HQp�SiMHFt�SORãN\�NURP��XYHGHQêFK�YêMLPHN��3RNXG� VSHFLILNDFH� GHVN\� QHXYiGt� MLQDN�� Y]WDKXMt� VH� QiVOHGXMtFt� SRåDGDYN\� QD� MHGQRWOLYp� GHVN\� D� GHVN\� Y�
KUXEêFK�S�t�H]HFK�Då�GR�YHOLNRVWL�����×�����PP�V�GRGDWHþQêPL������PP�SUR�NDåGêFK�]DSRþDWêFK�����PP�
QD�Y�WãtFK�GHVNiFK��
3RORP�URYi� FK\ED� Y� XPtVW�Qt� G�U�∆)� Y� OLERYROQpP� VP�UX� VH� MPHQRYLWêP� SU$P�UHP� G� �Y]KOHGHP� NH�
MPHQRYLWp�SROR]H��PXVt�EêW�PHQãt�QHå��
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9\UREHQR�VWHMQRX�PHWRGRX�MDNR�QDYiG�Ft�RWYRU\��YL]�VWD"������3R]QiPND�'tU\�VH�MPHQRYLWêP�SU$P�UHP�G�!�����PP�VH�SRYDåXMt�]D�þiVW�RNUDMH��YL]�VWD"�������������.RQWUROD�GHVN\�
-HOLNRå� SUYN\� SRXåtYDQp� MDNR� VRX�DGQLFRYp� ERG\�PRKRX�PtW� ]� YêUREQtKR� SURFHVX� WDNp� XUþLWp� ~FK\ON\�� MH�QXWQp�NRQWUROX�]DORåLW�QD�UHODWLYQtFK�PtUiFK��3RåDGDYN\�SRORP�URYp�FK\E\�Y�XPtVW�Qt�Y]KOHGHP�NH� MPHQRYLWpPX�XPtVW�Qt� O]H�HNYLYDOHQWQ��Y\VWLKQRXW�

7\S\�G�U -PHQRYLWê�SU$P�U &K\ED�Y�XPtVW�Qt�∆∆)
3RNRYHQp�VHVWDYRYDFt�RWYRU\� G�?������PP ±������PP
1HSRNRYHQp�VHVWDYRYDFt�RWYRU\� G�?������PP ±������PP
1DYiG�Ft�RWYRU\��YL]�VWD"�
�����E�� ����?�G�?������PP ±������PP
1HSRNRYHQp
�PRQWiåQt�RWYRU\� G�?������PP ±������PP
1HSRNRYHQp�PRQWiåQt�RWYRU\� G�?������PP ±������PP
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2EUi]HN����

�



��������������$PD[� �$���∆)K����∆)K�����������������������%PD[� �%�����∆)K��
�������������$PLQ� �$�±�∆)K��±�∆)K�����������������������%PLQ� �%�±���∆)K��
�������������&PD[� �&�����∆)K��
�������������&PLQ� �&�±���∆)K��F������������7ROHUDQFH�UR]P�UX�ÄGtUD�KUDQD³�PXVt�EêW�PHQãt�QHå�VRXþHW�PRåQp�SRORP�URYp�

FK\E\�Y�XPtVW�Qt�QiOHåLWp�GtU\��YL]�VWD"��������D�KUDQ\��YL]�VWD"�������∆)K��2EU�������
2EUi]HN����

��������������$PD[� �$���∆)K����∆)N�����������������������%PD[� �%�����∆)K����∆)N�
�������������$PLQ� �$�±�∆)K��±�∆)N������������������������������������������%PLQ� �%�±���∆)K��±�∆)N�
�������������&PD[� �&�����∆)K����∆)N�
�������������&PLQ� �&�±���∆)K��±�∆)N�����������3RXåLWp�]NUDWN\
$16,�������������������$PHULFDQ�1DWLRQDO�6WDQGDUGV�,QVWLWXWH��1i]HY�LQVWLWXFH�$2,���������������������$XWRPDWLF�2SWLFDO�,QVSHFWLRQ��2SWLFNi�NRQWUROD�]DORåHQi�QDIRWRJUDILFNpP�UR]H]QiQt�REUD]FH�QHER�NRQVWUXNþQtFK�SUDYLGOHFK�&(0�����&RPSRVLWH�(SR[\�0DWHULDO��/DPLQiW�Y\UREHQê�V�SDStURYêP�MiGUHP�D
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