
«

:�PDWHULDáDFK�QD�G]LĞ�
�� ]�MĊ]\ND�SROVNLHJR�± .DPLHQLH�QD�V]DQLHF $OHNVDQGUD�.DPLĔVNLHJR
�� ]�PDWHPDW\NL�± UyZQDQLD�]�MHGQą�QLHZLDGRPą
�� ]� MĊ]\ND� DQJLHOVNLHJR� ± F]\WDQND� R� PąGURĞFL� ,QGLDQ�� ]QDMRPRĞü� ĞURGNyZ� MĊ]\NRZ\FK�

L WZRU]HQLH�Z\SRZLHG]L�SLVHPQHM
�� ]�MĊ]\ND�QLHPLHFNLHJR�± F]\WDQND�R�Z\FLHF]FH�GR�VWXGLD�WHOHZL]\MQHJR��]QDMRPRĞü�ĞURGNyZ�

MĊ]\NRZ\FK�L WZRU]HQLH�Z\SRZLHG]L�SLVHPQHM�

/HNWXUD�RERZLą]NRZD $OHNVDQGHU�.DPLĔVNL��.DPLHQLH�QD�V]DQLHF
0RĪHV]�GRZLHG]LHü�VLĊ�
ZLĊFHM� �

0DWHULDá P�LQ��R .DPLHQLDFK�QD�V]DQLHF QD�
HSRGUHF]QLNL�SO��

&R�üZLF]\P\" x UR]XPLHQLH�VHQVX�XWZRUyZ�OLWHUDFNLFK
x RGF]\WDQLH�WHNVWyZ�SR]DOLWHUDFNLFK��NRPLNVX
x ]QDMRPRĞü�OHNWXU�RERZLą]NRZ\FK
x XPLHMĊWQRĞü�DUJXPHQWRZDQLD�
x XPLHMĊWQRĞü�WZRU]HQLD�WHNVWyZ�XĪ\WNRZ\FK
x ]QDF]HQLH�QLHZHUEDOQ\FK�ĞURGNyZ�

NRPXQLNDFML

:Lą]ND���
3U]HF]\WDM�WHNVW�L�Z\NRQDM�]DGDQLD�

$OHNVDQGHU�.DPLĔVNL
.DPLHQLH�QD�V]DQLHF

5XG\�]RVWDá�DUHV]WRZDQ\�R�ĞZLFLH��D�MXĪ�RNRáR�JRG]LQ\�VLyGPHM�DODUPRZR�]ZRá\ZDOL�VLĊ�
MHJR�SU]\MDFLHOH��%\OL�SRUXV]HQL Z�QDMZ\ĪV]\P�VWRSQLX��/RV�XGHU]\á�Z�NRJRĞ�VSHFMDOQLH� LP�
EOLVNLHJR�� &]XOL�Z]EXU]HQLH� L� SXVWNĊ�� MDNE\� VLĊ� FRĞ� XUZDáR�� VNRĔF]\áR�� XOHFLDáR��:� RF]DFK�
QLHMHGQHJR�]�W\FK�PáRG\FK�PĊĪF]\]Q ± NWyUH�Z�FLąJX�RVWDWQLFK�PLHVLĊF\�L�ODW�ZLG]LDá\�MXĪ�ZLHOH�
JURĨQ\FK�REUD]yZ�± Eá\V]F]Dá\�á]\�

8F]XFLH�UR]SDF]\�L�SXVWNL�SRG�ZSá\ZHP�MHGQHM�P\ĞOL�]PLHQLáR�VLĊ�QDJOH�Z�XF]XFLH�QDG]LHL��
-HV]F]H�QLH�NRQLHF��-HV]F]H�MHVW�V]DQVD��SU]HFLHĪ�PRĪQD�RGELü�5XGHJR��2GELü�PRĪQD�± RGELü�
WU]HED��=RĞND�JáRĞQR�Z\SRZLDGD�WR��FR�F]XMą�ZV]\VF\��± 2GELMHP\��2GELMHP\�MHV]F]H�G]LĞ��±
:�MHGQHM�FKZLOL�FDáD�ZVWU]ąĞQLĊWD�Z\SDGNDPL�LVWRWD�=RĞNL�UREL�VNRN�RG�Z]EXU]RQ\FK�XF]Xü�±
GR� ZROL�� GR� GHF\]ML�� GR� SODQRZDQLD� L� ]DU]ąG]HĔ�� *RUąF]NRZH� QDUDG\� SU]HU\ZD� GRSLHUR�
SU]\SRPQLHQLH�$QGU]HMD� ĪH�]D�Syá�JRG]LQ\�MHVW�]ELyUND PDMąFD�QD�FHOX�SU]HQRV]HQLH�PDJD]\QX�
PDWHULDáyZ� Z\EXFKRZ\FK�� ,� WDNLH� MXĪ� E\áR� SRF]XFLH� VáXĪE\� ĪRáQLHUVNLHM� Z� W\FK� PáRG\FK�
OXG]LDFK��ĪH�ZV]\VF\�QDW\FKPLDVW�ZVWDOL�L�SRĞSLHV]QLH�XGDOL�VLĊ�QD�Z\SHáQLHQLH�Z\]QDF]RQHJR�
QD�WHQ�UDQHN�NRQLHF]QHJR�RERZLą]NX��FKRü�GXV]H�LFK�áDPDá\�VLĊ�]�QLHFLHUSOLZRĞFL�L�EyOX�

&DáH�SU]HGSRáXGQLH�PLMD�Z�JRUąF]NRZHM�DNW\ZQRĞFL��3DGDMą�UR]ND]\��*RĔF\�UR]ELHJDMą�VLĊ�
Z�UyĪQH�VWURQ\��:V]\VF\�]� MDNąĞ�]DFLĊWRĞFLą�ELRUą�VLĊ�GR� URERW\��$� URERW\� MHVW�PDVD��3UyF]�

� :\NRU]\VWDQR�LNRQĊ�VWZRU]RQą�SU]H]�$OIUHGR�+HUQDQGH]D��GRVWĊSQą�QD�ZZZ�IODWLFRQ�FRP�
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HZDNXDFML� PDJD]\QX� RUD]� RVWU]HĪHQLD� ]DJURĪRQ\FK�� V]HUHJX� ĪPXGQ\FK� L� SLOQ\FK� SRVXQLĊü�
Z\PDJD� SU]\JRWRZ\ZDQD� QD� SRSRáXGQLH� DNFMD�� 7HPSR� URERW\� MHVW� V]DORQH�� 5R]SR]QDQLH��
DODUPRZDQLH�]HVSRáyZ��SU]\JRWRZDQLH�EURQL�L�PDWHULDáyZ��ORNDOH���

6SHFMDOQLH�GHOLNDWQH�]DGDQLH�GR�Z\SHáQLHQLD�PD�Z�W\FK�JRUąF]NRZ\FK�FKZLODFK�:HVRá\��
:HVRá\�± MHGHQ�]�NROHJyZ�=RĞNL�± MHVW�F]áRZLHNLHP�R�]DZV]H�EODGHM�FHU]H�L�MDNE\�Z�VPXWNX�
]DNU]HSá\FK� U\VDFK� WZDU]\�� -HVW� V]F]XSá\�� SUDFXMH� MDNR� DNZL]\WRU� X� Ä:HGOD´�� ]QD� MĊ]\N�
QLHPLHFNL�� 3U]HG� NLONRPD� W\JRGQLDPL� QD� UR]ND]� 1DF]HOQLND� 6]DU\FK� 6]HUHJyZ� UR]SRF]ąá�
U\]\NRZQą�� OHF]� GXĪHM� ZDJL� SUyEĊ� GRVWDQLD� VLĊ� GR� JPDFKX� JHVWDSR� SU]\� DOHL� 6]XFKD�� MDNR�
GRVWDZFD�F]HNRODGHN�L�FXNLHUNyZ�Ä:HGOD´��8GDáR�VLĊ��2G�SHZQHJR�F]DVX�FR�GUXJL��WU]HFL�G]LHĔ�
MHVW�QD�DOHL�6]XFKD� L�NUąĪąF�SR�NRU\WDU]DFK� L�SRNRMDFK� UyĪQ\FK�SLĊWHU�ROEU]\PLHJR�JPDFKX�
]ELHUD�]DPyZLHQLD�QD�Z\URE\�Ä:HGOD´��1HUZ\�PD�QDSLĊWH��Z�F]DVLH�W\FK�SLHUZV]\FK�VZ\FK�
ZL]\W�QD�6]XFKD��GR�RVWDWHF]QRĞFL��6áXFK�L�Z]URN�ZFKáDQLDMą�QDMGUREQLHMV]H�V]F]HJyá\��3UyEXMH�
ÄWRZDU]\VNLFK´�UR]PyZ�]�JHVWDSRZFDPL�

1DJáH�DUHV]WRZDQLH�5XGHJR�QDU]XFD�:HVRáHPX�MHJR�SLHUZV]H�]DGDQLH��SRGDü� NLHG\�L�MDN�
SU]HZRĪRQ\�MHVW�5XG\�]�6]XFKD�QD�3DZLDN�

$OHNVDQGHU�.DPLĔVNL��.DPLHQLH�QD�V]DQLHF��:DUV]DZD������

=DGDQLH����
2FHĔ�SUDZG]LZRĞü�SRQLĪV]\FK�]GDĔ��:\ELHU] 3��MHĞOL�]GDQLH�MHVW�SUDZG]LZH��DOER�)�± MHĞOL�
MHVW�IDáV]\ZH�

:�SU]\WRF]RQ\P�IUDJPHQFLH�.DPLHQL�QD�V]DQLHF RSLVDQH�]RVWDá\�G]LDáDQLD�
SRGMĊWH�SU]H]�SU]\MDFLyá 5XGHJR�SR�MHJR�DUHV]WRZDQLX�

3 )

:�FHOX�RGELFLD�5XGHJR�SU]\MDFLHOH�]UH]\JQRZDOL�]�Z\NRQDQLD�LQQ\FK�
]DSODQRZDQ\FK�G]LDáDĔ� 3 )

3QFRQYKCFCO[��LCM�TQ\YK�\[YC�«
1D�SRF]ąWHN« x 3U]HF]\WDM�XZDĪQLH�SU]\WRF]RQ\�IUDJPHQW�XWZRUX�

x 3U]\SRPQLM�VRELH�DNFMĊ�XWZRUX��JáyZQ\FK�ERKDWHUyZ�L�PRW\Z\�LFK�
G]LDáDQLD�

x 5R]ZLą]XMąF�]DGDQLD��SDPLĊWDM��ĪH�PRJą�VLĊ�RQH�RGQRVLü�GR�
SU]\WRF]RQHJR�IUDJPHQWX�OXE�FDáHM�OHNWXU\�

=DGDQLH��� 3RPRĪHP\�&L�UR]ZLą]Dü�SLHUZV]H�]DGDQLH��

=DF]QLMP\�RG�SLHUZV]HJR�VWZLHUG]HQLD��=ZUyü�V]F]HJyOQą�XZDJĊ�QD�WHQ�
DNDSLW��Z�NWyU\P�SRMDZLD�VLĊ�LQIRUPDFMD�R�DUHV]WRZDQLX�5XGHJR��
6SUDZGĨ��MDN�]DUHDJRZDOL�MHJR�SU]\MDFLHOH��JG\�GRZLHG]LHOL�VLĊ��ĪH�
]RVWDá�RQ�DUHV]WRZDQ\��ZWHG\�EH]�WUXGX�RGQDMG]LHV]�LQIRUPDFMĊ�R�W\P��
F]\�SU]\MDFLHOH�5XGHJR�SRGMĊOL�MDNLHĞ�G]LDáDQLD��

3U]HMGĨP\�WHUD]�GR�GUXJLHJR�VWZLHUG]HQLD��2GV]XNDM�Z�SU]\WRF]RQ\P�
IUDJPHQFLH�ZV]\VWNLH�DNW\ZQRĞFL��NWyUH�SRGHMPRZDOL�KDUFHU]H�
] 6]DU\FK�6]HUHJyZ��6SUDZGĨ��F]\�NRQFHQWURZDá\�VLĊ�RQH�W\ONR�ZRNyá�
SODQX�RGELFLD�5XGHJR��F]\�WHĪ�GRW\F]\á\�LQQ\FK��ZF]HĞQLHM�
]DSODQRZDQ\FK�G]LDáDĔ��7R�SR]ZROL�&L�EH]�SUREOHPX�RNUHĞOLü��F]\�
GUXJLH�VWZLHUG]HQLH�MHVW�SUDZG]LZH�
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=DGDQLH����
:VNDĪ� FHFKĊ�� NWyUD� FKDUDNWHU\]XMH� =RĞNĊ� Z� SU]\WRF]RQ\P� IUDJPHQFLH� :\ELHU]�
ZáDĞFLZą�RGSRZLHGĨ�VSRĞUyG�SRGDQ\FK�

$� RGZDJD
%� QLHĞPLDáRĞü
&� EH]P\ĞOQRĞü
'� QLH]GHF\GRZDQLH�

=DGDQLH����
= OHNWXU\�.DPLHQLH�QD�V]DQLHF SRGDM�GZD�SU]\NáDG\�UyĪQ\FK�V\WXDFML�± LQQ\FK�QLĪ�RGELFLH�
5XGHJR�± ĞZLDGF]ąFH�R�W\P��ĪH�ERKDWHURZLH�QDUDĪDOL�VZRMH�Ī\FLH�

3U]\NáDG����

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

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

3U]\NáDG����

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

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

=DGDQLH����
1D� SRGVWDZLH� ]QDMRPRĞFL� FDáHM� OHNWXU\� .DPLHQLH QD� V]DQLHF SRGDM� LPLĊ� L� QD]ZLVNR�
ERKDWHUD�� NWyU\� PLDá� SVHXGRQLP� 5XG\�� L� Z\MDĞQLM�� GODF]HJR� NROHG]\� QDGDOL� PX� WDNL�
SVHXGRQLP�

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

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

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

=DGDQLH���
8]XSHáQLM�SRQLĪV]H�]GDQLD��:\ELHU]�RGSRZLHGĨ VSRĞUyG�R]QDF]RQ\FK�OLWHUDPL�$�L�%�RUD]�
RGSRZLHGĨ�VSRĞUyG�R]QDF]RQ\FK�OLWHUDPL�&�L�'�

3RGDQ\��IUDJPHQW��NVLąĪNL��.DPLHQLH QD V]DQLHF PD� FKDUDNWHU $ % ��SRQLHZDĪ��DXWRU�
SRVáXĪ\á��VLĊ & ' �

$��G\QDPLF]Q\ &� ZLHORPD�]GDQLDPL�UR]ZLQLĊW\PL
%� VWDW\F]Q\ '� GXĪą�OLF]Eą�Z\NU]\NQLHĔ
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=DGDQLH����
=DSR]QDM�VLĊ�]�IUDJPHQWDPL�NRPLNVX�$NFMD�SRG�$UVHQDáHP��

ħUyGáR� 6áDZRPLU =DMąF]NRZVNL� .U]\V]WRI :\U]\NRZVNL� $NFMD SRG $UVHQDáHP� VHULD Z\GDZQLF]D
: LPLHQLX 3ROVNL :DOF]ąFHM� WRP �� 2GG]LDá ,QVW\WXWX 3DPLĊFL 1DURGRZHM Z :DUV]DZLH�

:DUV]DZD ����� ZZZ�IDFHERRN�FRP�LSQZDUV]DZD

� �

� �

�

� �
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����� 3RGDM EH]SRĞUHGQLą SU]\F]\QĊ L MHGHQ ]H VNXWNyZ DNFML SRG $UVHQDáHP�
:\NRU]\VWDM NRPLNV RUD] ]QDMRPRĞü .DPLHQL QD V]DQLHF$OHNVDQGUD.DPLĔVNLHJR�

3U]\F]\QD ± ««««««««««�«««««««««««««««««««««���

6NXWHN ± ««««««««««««««««««««�«««««««««««�«���

���� 3RGDM SR MHGQ\P SU]\NáDG]LH ZHUEDOQHJR L QLHZHUEDOQHJR VSRVREX NRPXQLNRZDQLD
VLĊ ERKDWHUyZ SU]HGVWDZLRQ\FK�QD�SODQV]\ NRPLNVX�$NFMD�SRG�$UVHQDáHP�

.RPXQLNDFMD ZHUEDOQD ± ««««««««««««««««««««««««««�

««««««««««««««««««««««««««««««««««««��

.RPXQLNDFMD QLHZHUEDOQD ± «««««««««««««««««««««««««

««««««««««««««««««««««««««««««««««««�����

=DGDQLH����
2FHĔ�SUDZG]LZRĞü�SRQLĪV]\FK�]GDĔ��=D]QDF] 3��MHĞOL�]GDQLH�MHVW�SUDZG]LZH��DOER�)�± MHĞOL�
MHVW�IDáV]\ZH�

6]DUH�6]HUHJL�WR�QD]ZD�ZáDVQD�RUJDQL]DFML��GODWHJR�RE\GZD�Z\UD]\�
]DSLVXMHP\�ZLHONLPL�OLWHUDPL� 3 )

,PLRQD�L�QD]ZLVND�SLV]HP\�ZLHONą�OLWHUą��D�SVHXGRQLP\�± PDáą� 3 )

=DGDQLH����
1D� MHGQ\P� ]� EORJyZ� SRMDZLá� VLĊ� ZSLV� GRW\F]ąF\� SU]\MDĨQL�� DOH� DXWRU� ZSLVX� QLH� ]DGEDá�
R�SRSUDZQą�LQWHUSXQNFMĊ�

=D]QDF]�]GDQLH��Z�NWyU\P�QLHSRSUDZQLH ]DVWRVRZDQR�LQWHUSXQNFMĊ��

$� 3UDZG]LZD� SU]\MDĨĔ� ]DZV]H� RSLHUD� VLĊ�� QD� ]DXIDQLX� RGSRZLHG]LDOQRĞFL�
L�EH]LQWHUHVRZQRĞFL�

%� 3U]\MDĨĔ�WR�PRW\Z��NWyU\�F]ĊVWR�SRMDZLD�VLĊ�Z�OLWHUDWXU]H�SROVNLHM��
&� 3U]\MDFLHOH�]�OHNWXU\�Ä.DPLHQLH�QD�V]DQLHF´�SRPDJDOL�VRELH�]DZV]H��JG\�E\OL�Z WUXGQHM�

V\WXDFML�
'� 5HNRQVWUXNWRU]\�F]ĊVWR�VLĊ�]DSU]\MDĨQLDMą��SRQLHZDĪ�PDMą�ZLHOH�ZVSyOQ\FK�WHPDWyZ�GR�

UR]PRZ\�
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:Lą]ND���
3U]HF]\WDM�WHNVW�L�Z\NRQDM�]DGDQLD�

$OHNVDQGHU�.DPLĔVNL
.DPLHQLH�QD�V]DQLHF

=EOLĪDá�VLĊ�7U]HFL�0DMD��0Dá\�6DERWDĪ�SU]\JRWRZ\ZDá�QRZą�URERWĊ�
0DQLIHVWRZDQLH�URF]QLF�QDURGRZ\FK�Z]Ląá�QD�VLHELH�Ä:DZHU´� MDNR�MHGHQ�]�QDWXUDOQ\FK�

RERZLą]NyZ��=RĞND�L�MHJR�NROHG]\�GZXNURWQLH�Z�F]DVLH�VZRMHM�VáXĪE\�SU]HSURZDG]DOL�DNFMĊ�
XOLF]Qą���0DMD�L����/LVWRSDGD�

6SHFMDOQRĞFLą� WU]HFLRPDMRZą� Z� RZH� F]DV\� E\áD� PDQLIHVWDFMD� EDUZ� QDURGRZ\FK��
2JURPQD�ZLĊNV]RĞü�OXG]L�0DáHJR�6DERWDĪX�>«@�PDORZDáD�ELDáą�L�F]HUZRQą�NUHGą�EDUZ\�
QDURGRZH� QD� PXUDFK� OXE� WHĪ� XPLHV]F]DáD� Z� UyĪQ\FK� PLHMVFDFK� PDáH�� ELDáR�F]HUZRQH�
FKRUąJLHZNL��=DGDQLD�WH�± WUXGQH�L�U\]\NRZQH�ZREHF�VNUyFRQHM�JRG]LQ\�SROLF\MQHM�L�GáXJLHJR�
GQLD�RUD]�ZREHF�Z]PRĪRQHM�F]XMQRĞFL�1LHPFyZ�L�LFK�V]SLFOL�± QLH�]DGRZDODá\�DPELFML�DQL�
$OND��DQL�5XGHJR�

%DUZ\�QDURGRZH"�=JRGD��$OH�EDUZ\�QDURGRZH�Z�WDNLFK�ZLHONRĞFLDFK�L�Z�WDNLHM�IRUPLH��
ĪHE\�PLDVWR�MH�QDSUDZGĊ�ZLG]LDáR�

8UDG]RQR�]DNXSLü��JG]LH�VLĊ�W\ONR�GD��SáyWQD�ELDáHJR�L�F]HUZRQHJR�L�XV]\ü�V]HURNLH�QD�
NLONDG]LHVLąW�FHQW\PHWUyZ��SDURPHWURZHM�GáXJRĞFL�IODJL��)ODJL�WH�QDOHĪ\�]DZLHVLü�QD�GUXWDFK�
WUDPZDMRZ\FK�L�ODWDUQLDFK�HOHNWU\F]Q\FK��$OH�MDN"�$OHN�L�5XG\�QD�S\WDQLH�WR�RGSRZLHG]LHOL�
GZLHPD� RGPLHQQ\PL� SURSR]\FMDPL�� D� SRQLHZDĪ� NDĪG\� XSLHUDá� VLĊ� SU]\� VZRLP� SRP\ĞOH��
=RĞND�]GHF\GRZDá��ĪH�]HVSRá\�LFK�Z\NRQDMą�]DGDQLD�QD�VSRVyE� UyĪQ\��ZHGáXJ�SRP\VáyZ�
VZ\FK�GRZyGFyZ��:LĊF�R�WU]HFLRPDMRZ\P�ĞZLFLH�$OHN�]H�VZRLPL�]DU]XFDá�QD�SU]HZRG\�
WUDPZDMRZH�FKRUąJLHZNL�SU]\PRFRZDQH�GR�V]QXUND��QD�NWyUHJR�NRĔFX�E\á�NDPLHĔ��%\á�WR�
V\VWHP�Ä]DU]XFDQLD´��>«@�,OHĪ�VLĊ�PáRG]L�OXG]LH�>«@�QDSRFLOL��]DQLP�FKRUąJLHZNL�LFK�ZLVLDá\�
QD� GUXWDFK�� $OH� JG\� MXĪ� UD]� WDND� FKRUąJLHZND� ]DZLVáD�� QLH� E\áR� LQQHJR� VSRVREX� QD� MHM�
XVXQLĊFLH�� MDN� W\ONR� SU]H]� VSURZDG]HQLH� VSHFMDOQHJR� ZR]X� WUDPZDMRZHJR� OXE� VWUDĪ\�
SRĪDUQHM�� $OHN�� GXPQ\� MDN� SDZ�� F]\KDá� ]� DSDUDWHP� IRWRJUDILF]Q\P� QD WH� ZR]\��
SU]\MHĪGĪDMąFH�GR�]GHMPRZDQLD�FKRUąJLHZHN��D�SRWHP�SURPLHQLHMąF\�SRND]\ZDá�IRWRJUDILH�
NROHJRP�

6\VWHP� 5XGHJR� E\á� V\VWHPHP� ÄEORNRZ\P´�� :� MDNL� VSRVyE� GRVWDá� 5XG\� NOXF]� GR�
RSXV]F]DQLD�XOLF]Q\FK�ODWDUQL�HOHNWU\F]Q\FK�± E\áR�WDMHPQLFą��'RĞü��ĪH�GRVWDá��:�]QDMRP\P�
ZDUV]WDFLH�GRURELá�MHV]F]H�NLOND�WDNLFK�NOXF]\��UR]GDá�MH�VZ\P�FKáRSFRP�L�SU]\�LFK�SRPRF\�
ZLHF]RUHP�SU]HG�7U]HFLP�0DMD�SRVSXV]F]DQR�G]LHVLąWNL�ODWDUĔ�RUD]�SU]\PRFRZDQR�GR�W\FK�
ODWDUĔ�]URORZDQH�FKRUąJLHZNL��RZLQLĊWH�GOD�]DPDVNRZDQLD�F]DUQ\P�SDSLHUHP��5ROND�WDND�
RZLą]DQD�E\áD�QLWNą��GR�QLWNL�GRV]WXNRZDQR�GáXJL�V]QXUHN��NWyU\�SR�ZFLąJQLĊFLX�ODWDUQL�NX�
JyU]H�± ]ZLVDá� QD�Z\VRNRĞFL� RNRáR���PHWUyZ�QDG�]LHPLą��:\VWDUF]\áR� SRFLąJQąü�]D� WHQ�
]ZLVDMąF\� V]QXUHN� ± DE\� QLWND� ]RVWDáD� ]HUZDQD� L� FKRUąJLHZND� QDW\FKPLDVW� UR]ZLMDáD� VLĊ�
Z SHáQL�VZHM�ELDáR�F]HUZRQHM�NUDV\�

$OHNVDQGHU�.DPLĔVNL��.DPLHQLH�QD�V]DQLHF��:DUV]DZD������
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=DGDQLH����
2FHĔ�SUDZG]LZRĞü�SRQLĪV]\FK�VWZLHUG]HĔ��:\ELHU]�3��MHĞOL�VWZLHUG]HQLH�MHVW�SUDZG]LZH��
DOER�)�± MHĞOL�MHVW�IDáV]\ZH�

=�SU]\WRF]RQHJR�IUDJPHQWX�.DPLHQL�QD�V]DQLHF Z\QLND��ĪH�0Dá\�6DERWDĪ
Z\NRU]\VW\ZDá�V\PEROH�QDURGRZH�Z�FHOX�SRGWU]\PDQLD�PRUDOH�SROVNLHJR
VSRáHF]HĔVWZD�

3 )

']LDáDQLD�RSLVDQH�Z�SU]\WRF]RQ\P�IUDJPHQFLH�.DPLHQL�QD�V]DQLHF PLDá\�QD FHOX�
]QLV]F]HQLH�]DVREyZ�]EURMQ\FK RNXSDQWD� 3 )

=DGDQLH����
'RNRĔF]�]GDQLH��:\ELHU]�ZáDĞFLZą�RGSRZLHGĨ�VSRĞUyG�SRGDQ\FK�

:�SU]\WRF]RQ\P�IUDJPHQFLH�.DPLHQL�QD�V]DQLHF $OND�L�5XGHJR�FKDUDNWHU\]XMą

$��Z\QLRVáRĞü�L�]DZLĞü�
%��XOHJáRĞü�L�VNURPQRĞü�
&��ZUDĪOLZRĞü�L QLH]GHF\GRZDQLH�
'��SRP\VáRZRĞü�L�QLHXVWĊSOLZRĞü�

=DGDQLH����
'RNRĔF]�]GDQLH��:\ELHU]�ZáDĞFLZą�RGSRZLHGĨ�VSRĞUyG�SRGDQ\FK�

']LDáDQLD�SRGHMPRZDQH�Z�UDPDFK�0DáHJR�6DERWDĪX��R�NWyU\FK�PRZD�Z�WU]HFLP�DNDSLFLH��QLH�
RGSRZLDGDá\�DPELFMRP�$OND�L�5XGHJR��SRQLHZDĪ

$��REDM�X]QDZDOL�HIHNW\�W\FK�G]LDáDĔ�]D�QLHZ\VWDUF]DMąFH�
%��QDUDĪDá\�XF]HVWQLNyZ�W\FK�G]LDáDĔ�QD�QLHEH]SLHF]HĔVWZR�
&��WH�G]LDáDQLD�Z\PDJDá\�RJURPQHJR�Z\VLáNX�RUJDQL]DF\MQHJR�
'��NWRĞ�PyJá�GRQLHĞü�QD�RVRE\�ELRUąFH�XG]LDá�Z�W\FK�G]LDáDQLDFK�

=DGDQLH����
2FHĔ� SUDZG]LZRĞü� SRQLĪV]\FK� VWZLHUG]HĔ�� :\ELHU]� 3�� MHĞOL� VWZLHUG]HQLH� MHVW�
SUDZG]LZH��DOER�)�± MHĞOL�MHVW�IDáV]\ZH�

:\SRZLHG]HQLD�%DUZ\�QDURGRZH"�=JRGD� RUD]�$OH�MDN" VáXĪą�VSRZROQLHQLX
DNFML�

3 )

1DUUDWRU�]QD�P\ĞOL�L�XF]XFLD�ERKDWHUyZ� 3 )
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=DGDQLH����
'RNRĔF]�]GDQLH��:\ELHU]�ZáDĞFLZą�RGSRZLHGĨ�VSRĞUyG�SRGDQ\FK�

$E\� ]DFKRZDü� VHQV� Z\SRZLHG]HQLD�'RĞü� ĪH� GRVWDá�� SRGNUHĞORQHJR� Z\UD]X� QLH� PRĪQD�
]DVWąSLü�VIRUPXáRZDQLHP

$� *UXQW�
%� 1DMZDĪQLHMV]H�
&� 0QLHMV]D�]�W\P�
'� :\VWDUF]\�SRZLHG]LHü�

=DGDQLH���
8]XSHáQLM�SRQLĪV]H�]GDQLD� =�Z\UD]yZ�XPLHV]F]RQ\FK�Z�UDPFH�Z\ELHU]�SRSUDZQH�IRUP\�
LPLHVáRZyZ�L�ZSLV]�MH�Z�RGSRZLHGQLH�PLHMVFD��

���:\GDU]HQLD� �RSRZLDGDü�««««««««««««««««�SU]H]� QDUUDWRUD�.DPLHQL�

QD�V]DQLHF PLDá\�PLHMVFH�Z�U]HF]\ZLVWRĞFL�

�� 3U]\MDĨĔ� PLĊG]\� ERKDWHUDPL� .DPLHQL� QD� V]DQLHF MHVW� XF]XFLHP� �Z\ZRá\ZDü��

««««««««««««««««�X�F]\WHOQLNyZ�VLOQH�HPRFMH��

RSRZLDGDMąFH RSRZLDGDQH Z\ZRáDQ\P� Z\ZRáXMąF\P
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&R�SRZWDU]DP\" 5yZQDQLD�]�MHGQą�QLHZLDGRPą�
&R�WU]HED�XPLHü" 6SUDZGĨ�Z�SRGVWDZLH�SURJUDPRZHM QD�VWURQLH����

0RĪHV]�GRZLHG]LHü�
VLĊ�ZLĊFHM�

0DWHULDá\�R�UyZQDQLDFK�]�MHGQą�QLHZLDGRPą�QD�SRUWDOX�
ZZZ�HSRGUHF]QLNL�SO�
x 0DWHULDá��� :VWĊS�GR�UyZQDĔ
x 0DWHULDá��� 5R]ZLą]\ZDQLH�UyZQDĔ
x 0DWHULDá��� 5R]ZLą]\ZDQLH�]DGDĔ�WHNVWRZ\FK�]D�

SRPRFą�UyZQDĔ

=DGDQLH���
:�SRMHPQLNX�]QDMGXMą�VLĊ�QLHELHVNLH��F]DUQH�L�]LHORQH�SLáHF]NL��3LáHF]HN�F]DUQ\FK�MHVW�R�����
PQLHM�QLĪ�QLHELHVNLFK��D�QLHELHVNLFK�R���PQLHM�QLĪ�]LHORQ\FK��1LHELHVNLFK�L ]LHORQ\FK�SLáHF]HN�
MHVW�áąF]QLH�R����ZLĊFHM�QLĪ�F]DUQ\FK��3U]H]�Q R]QDF]P\�OLF]EĊ�SLáHF]HN�QLHELHVNLFK�

2FHĔ�SUDZG]LZRĞü�SRGDQ\FK�]GDĔ��:\ELHU]�3��MHĞOL�]GDQLH�MHVW�SUDZG]LZH��DOER�)�± MHĞOL�
MHVW�IDáV]\ZH�

7UHĞü�WHJR�]DGDQLD�RSLVXMH UyZQDQLH� �������� � �� QQQ � 3 )

:�SRMHPQLNX�MHVW����SLáHF]HN�]LHORQ\FK� 3 )

3QFRQYKCFCO[��LCM�TQ\YK�\[YC�«
1D�SRF]ąWHN« =DGDQLH�VSUDZG]D��F]\�SRWUDILV]�GR�V\WXDFML�RSLVDQHM�Z�WUHĞFL�]DGDQLD�

]EXGRZDü�UyZQDQLH��QDVWĊSQLH�UR]ZLą]Dü�WR�UyZQDQLH�L�QD�NRQLHF�
ZáDĞFLZLH�]LQWHUSUHWRZDü�RWU]\PDQ\�Z\QLN�

=DGDQLH��� 3RPRĪHP\�&L�UR]ZLą]Dü�SLHUZV]H�]DGDQLH��

$E\�RFHQLü�SUDZG]LZRĞü�SLHUZV]HJR�]GDQLD� QDOHĪ\�VSUDZG]Lü��F]\�
SU]HGVWDZLRQH�UyZQDQLH�MHVW�SRSUDZQH�
x =DF]QLM�RG�RSLVDQLD�Z\UDĪHQLDPL�DOJHEUDLF]Q\PL�OLF]E�SLáHF]HN

SRV]F]HJyOQ\FK�NRORUyZ�
x 1DVWĊSQLH�XáyĪ�UyZQDQLH�VSHáQLDMąFH�ZDUXQHN��áąF]QD�OLF]ED�SLáHF]HN�

QLHELHVNLFK�L�]LHORQ\FK�WR�W\OH�VDPR��FR�OLF]ED�F]DUQ\FK�SRZLĊNV]RQD�
R����

$E\�RFHQLü�SUDZG]LZRĞü�GUXJLHJR�]GDQLD� QDOHĪ\�REOLF]\ü� LOH�SLáHF]HN�
]LHORQ\FK�MHVW�Z�SRMHPQLNX�
x /LF]ED�SLáHF]HN�]LHORQ\FK�MHVW�R���ZLĊNV]D�RG�QLHELHVNLFK��3R�

UR]ZLą]DQLX�ZF]HĞQLHM�XáRĪRQHJR�UyZQDQLD�áDWZR�EĊG]LH�RNUHĞOLü�WĊ�
OLF]EĊ�

x 5R]ZLą]DQLHP�UyZQDQLD�MHVW�OLF]ED�SLáHF]HN�QLHELHVNLFK�
x 3RQLHZDĪ�]LHORQ\FK�SLáHF]HN�MHVW�R���ZLĊFHM��QDOHĪ\ GR�RWU]\PDQHJR�

Z\QLNX�GRGDü����
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=DGDQLH���
1D�U\VXQNX�SU]HGVWDZLRQR�WUyMNąW�UyZQRERF]Q\�L�SURVWRNąW�RUD]�RSLVDQR�]D�SRPRFą�Z\UDĪHĔ�
DOJHEUDLF]Q\FK�GáXJRĞFL�LFK�ERNyZ��:LHORNąW\�PDMą�UyZQH�REZRG\��

8]XSHáQLM�SRGDQH�QLĪHM�]GDQLD��:\ELHU]�RGSRZLHGĨ�VSRĞUyG�R]QDF]RQ\FK�OLWHUDPL�$�L�%�
RUD]�RGSRZLHGĨ�VSRĞUyG�R]QDF]RQ\FK�OLWHUDPL�&�L�'�

'áXJRĞü�ERNX�WUyMNąWD�MHVW�UyZQD� � $� � %���

2EZyG�NDĪGHM�]�W\FK�ILJXU�MHVW�UyZQ\�������������������� &� �� '� ��

=DGDQLH����
(QHUJLĊ�NLQHW\F]Qą�(N FLDáD�R�PDVLH�P SRUXV]DMąFHJR�VLĊ�]�SUĊGNRĞFLą�Y PRĪQD�REOLF]\ü�]H�

Z]RUX� ܧ ൌ
ڄ௩మ

ଶ
�

.WyU\P�UyZQDQLHP�RSLVDQR�Y SRSUDZQLH�Z\]QDF]RQH�]�WHJR�Z]RUX"�:\ELHU]�ZáDĞFLZą�
RGSRZLHGĨ�VSRĞUyG�SRGDQ\FK��

ݒ��$ ൌ ට
ாೖ

ଶ
%� ݒ ൌ ට



ଶாೖ
&� ݒ ൌ ට

ଶாೖ


'� ݒ ൌ ට

ଶ

ாೖ

=DGDQLH����
-HGHQ�]�NąWyZ�Z�WUyMNąFLH�$%& MHVW�GZD�UD]\�ZLĊNV]\�RG�VXP\�PLDU�GZyFK�SR]RVWDá\FK�
NąWyZ�WHJR�WUyMNąWD��2EOLF]�PLDUĊ�QDMZLĊNV]HJR�NąWD�WUyMNąWD�$%&� =DSLV]�REOLF]HQLD�

$ %

& '
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=DGDQLH����
'DQ\�MHVW�WUDSH]�$%&'��NWyUHJR�GáXĪV]D�SRGVWDZD�MHVW�UyZQD����FP��NUyWV]D�SRGVWDZD�
PD�GáXJRĞü���FP��D�MHJR�Z\VRNRĞü�MHVW�UyZQD���FP��3RSURZDG]RQR�SURVWą�() UyZQROHJáą�
GR�ERNX�$' WUDSH]X��Z�WDNL�VSRVyE��ĪH�SROH�WUDSH]X�(%&) MHVW�WU]\�UD]\�ZLĊNV]H�RG�SROD�
UyZQROHJáRERNX�$()'��2EOLF]�GáXJRĞü�RGFLQND�$(�

=DGDQLH����
$GDP� L� %DVLD� Z� F]DVLH� Z\FLHF]NL� GR�.UDNRZD� NXSRZDOL� SDPLąWNRZH�PDJQHV\�Z� W\P�
VDP\P�VNOHSLH��&HQD�MHGQHJR�PDJQHVX�]�ZLGRNLHP�:DZHOX�E\áD�UyZQD����� ]á��D�FHQD�
MHGQHJR� PDJQHVX� ]H� VPRNLHP� ZDZHOVNLP� ����� ]á�� $GDP� NXSLá� PDJQHV\� ]� ZLGRNLHP�
:DZHOX� L�PDJQHV\�]H� VPRNLHP�ZDZHOVNLP�� áąF]QLH���� V]WXN��=DNXSLRQH�SU]H]�$GDPD�
PDJQHV\�NRV]WRZDá\����]á��%DVLD�NXSLáD�W\ONR�PDJQHV\�]H�VPRNLHP�ZDZHOVNLP�L ]DSáDFLáD�
]D� QLH� W\OH�� LOH� $GDP� ]D� PDJQHV\� ]� ZLGRNLHP� :DZHOX�� ,OH� PDJQHVyZ� ]H� VPRNLHP�
ZDZHOVNLP�NXSLáD�%DVLD"�=DSLV]�REOLF]HQLD�

$

&

(

'

%

)
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=DGDQLH���
1D�SU]HGVWDZLHQLH�GR�WHDWUX SRMHFKDá\�G]LHFL�SRG�RSLHNą�GRURVá\FK��SU]\�F]\P�G]LHFL�E\áR�
R����ZLĊFHM�QLĪ�GRURVá\FK��&HQD�ELOHWX�GOD�RVRE\�GRURVáHM�Z\QRVLáD �� ]á��D�FHQD�ELOHWX GOD�
G]LHFND�E\áD R�����QLĪV]D QLĪ�GOD�RVRE\�GRURVáHM��=D�ZV]\VWNLH�ELOHW\�]DSáDFRQR�����]á��,OH�
áąF]QLH�ELOHWyZ�GR�WHDWUX�]DNXSLRQR"�=DSLV]�REOLF]HQLD�
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&R�üZLF]\P\" 5R]XPLHQLH�WHNVWyZ�SLVDQ\FK��=QDMRPRĞü�ĞURGNyZ�
MĊ]\NRZ\FK��7ZRU]HQLH�Z\SRZLHG]L�SLVHPQHM��H�PDLO�

=DGDQLH���
3U]HF]\WDM�WHNVW��]�NWyUHJR�XVXQLĊWR�F]WHU\�]GDQLD��:SLV]�Z�NDĪGą� OXNĊ ����±����� OLWHUĊ��
NWyUą� R]QDF]RQR� EUDNXMąFH� ]GDQLH� �$±(��� WDN� DE\� RWU]\PDü� VSyMQ\� L� ORJLF]Q\� WHNVW�
8ZDJD� -HGQR�]GDQLH�]RVWDáR�SRGDQH�GRGDWNRZR�L�QLH�SDVXMH�GR�ĪDGQHM�OXNL�

$�&2/'�:,17(5

2QFH��WKH�1DYDMR�,QGLDQV�DVNHG�WKHLU�QHZ�OHDGHU��.HPH��LI�WKH�FRPLQJ�
ZLQWHU�ZDV�JRLQJ�WR�EH�FROG������ BBBB +RZHYHU��KH�NQHZ�LW�ZDV�JRRG�
WR�EH�SUHSDUHG��VR�KH�WROG�KLV�SHRSOH�WR FROOHFW�ILUHZRRG��7R�PDNH�VXUH�
KLV� GHFLVLRQ� ZDV� ULJKW�� .HPH� GHFLGHG� WR� DVN� IRU� DGYLFH�� ���� BBBB
+H� FDOOHG� WKH�1DWLRQDO�:HDWKHU�6HUYLFH�� ³,W� ORRNV� OLNH� WKLV�ZLQWHU� LV�
JRLQJ�WR�EH�TXLWH�FROG�´�WKH�ZHDWKHUPDQ�VDLG��7KHQ WKH�OHDGHU�WROG�KLV�
SHRSOH� WR� FROOHFW� HYHQ� PRUH� ZRRG�� $� ZHHN� ODWHU�� .HPH� FDOOHG�
WKH� ZHDWKHU� VHUYLFH� DJDLQ�� ³,V� LW� JRLQJ� WR� EH� D� YHU\� FROG� ZLQWHU"´�
KH� DVNHG������ BBBB 7KH� OHDGHU�ZHQW� EDFN� WR� KLV� SHRSOH� DQG� RUGHUHG�

WKHP� WR FROOHFW� HYHU\� SLHFH� RI� ILUHZRRG� WKH\� FRXOG� ILQG�� 7ZR ZHHNV� ODWHU� .HPH� FDOOHG�
WKH�ZHDWKHU�VHUYLFH�IRU�WKH�WKLUG�WLPH��³$UH�\RX�VXUH�WKH�ZLQWHU�LV�JRLQJ�WR�EH�IUHH]LQJ�FROG"´�
³$EVROXWHO\�´� WKH� PDQ� UHVSRQGHG�� ���� BBBB ³7KH� ,QGLDQV� DUH� FROOHFWLQJ� H[WUD� VXSSOLHV�
RI�ILUHZRRG´�± FDPH�WKH�UHSO\�WR�.HPH¶V�TXHVWLRQ�

$�$JDLQ�WKH�PHWHRURORJLVW�FRQILUPHG�WKDW�LW�ZDV�
%� 7R�JHW�VRPH��KH�GHFLGHG�WR�FRQWDFW�VRPH�H[SHUWV�
&� 6XUSULVLQJO\��WKH�QHZ�OHDGHU�ZDQWHG�WR�FROOHFW�ZRRG�KLPVHOI�
'� 7KLV�WLPH�.HPH�ZDQWHG�WR�NQRZ�ZK\�WKH�PHWHRURORJLVW�WKRXJKW�VR�
(� 3RRU�.HPH�ZDVQ¶W�H[SHULHQFHG�DQG�KDG�QR�LGHD�KRZ�WR�DQVZHU�WKLV�TXHVWLRQ�

3QFRQYKCFCO[��LCM�TQ\YK�\[YC�«
1D�SRF]ąWHN« x 5R]SRF]QLM�RG�SU]HF]\WDQLD�FDáHJR�WHNVWX�

x 3U]HF]\WDM�]GDQLD $±(��
x Ä1D�V]\ENR´�SRVWDUDM�VLĊ�GRSDVRZDü�]GDQLD�GR�SRV]F]HJyOQ\FK�OXN��

6SUyEXM�ÄRGWZRU]\ü´�FDá\�WHNVW��1LH�SU]HMPXM�VLĊ��MHĪHOL�QD�W\P�
HWDSLH�SUDF\�PDV]�ZUDĪHQLH��ĪH�GR�MHGQHM�OXNL�SDVXMH�ZLĊFHM�QLĪ�
MHGQR�]GDQLH�± Z�NROHMQ\P�HWDSLH�SUDF\�]ZHU\ILNXMHV]�WR�

x 3RQRZQLH�SU]HF]\WDM�IUDJPHQW�WHNVWX��Z�NWyU\P�]QDMGXMH�VLĊ�
SLHUZV]D�OXND�± NRQLHF]QLH�SU]HF]\WDM�]GDQLH�SU]HG�L�]GDQLH�SR�OXFH��
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&]\WDMąF��X]XSHáQLM�OXNĊ�]GDQLHP�OXE�]GDQLDPL��FR�GR�NWyU\FK�
PLDáHĞ��DĞ��ZUDĪHQLH��ĪH�PRJą�SRSUDZQLH�X]XSHáQLDü�OXNĊ��&]\�WR�
]GDQLH�SDVXMH"���.WyUH�]GDQLH�SDVXMH�OHSLHM"�3DPLĊWDM��ĪH�]GDQLH��
NWyUH�EĊG]LH�SRSUDZQLH�X]XSHáQLDáR�OXNĊ��PXVL�SDVRZDü�SRG�
Z]JOĊGHP�ORJLF]Q\P�L�JUDPDW\F]Q\P�GR�]GDQLD SU]HG�L�SR�OXFH�±
W\ONR�ZWHG\�SRZVWDQLH�VSyMQ\�L�ORJLF]Q\�WHNVW�

x 3R�Z\ERU]H�]GDQLD�GR�GDQHM�OXNL��XSHZQLM�VLĊ��ĪH�SR]RVWDáH�]GDQLD�
QD�SHZQR�GR�QLHM�QLH�SDVXMą�

x 3R�X]XSHáQLHQLX�ZV]\VWNLFK�OXN�SU]HF]\WDM�WHNVW�MHV]F]H�UD]� DE\�
XSHZQLü�VLĊ��ĪH�FDá\�WHNVW�MHVW�VSyMQ\�L�ORJLF]Q\��=ZUyü�XZDJĊ��F]\�
ZVWDZLRQH�]GDQLD�QLH�]DEXU]DMą�NROHMQRĞFL�L�FLąJáRĞFL�RSLV\ZDQ\FK�
Z\GDU]HĔ��=ZUyü�WDNĪH�XZDJĊ�QD�]ZURW\�Z\UD]\�áąF]ąFH�
SRV]F]HJyOQH�]GDQLD�QS��DJDLQ �]QRZX ± R]QDF]D�QDZLą]DQLH�GR�
F]HJRĞ�FR�VLĊ�SRZWDU]D��FR�VLĊ�MXĪ�Z\GDU]\áR���KRZHYHU��VXUSUVLQJO\
LWS��:\UD]\�WH�PRJą�VáXĪ\ü�MDNR�ZVND]yZND�SU]\�Z\ERU]H�
RGSRZLHG]L��

x 3DPLĊWDM��ĪH�MHGQR�]GDQLH�]RVWDáR�SRGDQH�GRGDWNRZR�L�QLH�SDVXMH�GR�
ĪDGQHM�OXNL�

=DGDQLH������ 3RPRĪHP\�&L�UR]ZLą]Dü�SLHUZV]\�SRGSXQNW�Z�W\P�]DGDQLX��

,QGLDQLH�]DS\WDOL�VZRMHJR�ZRG]D�.HPH��F]\�QDGFKRG]ąFD�]LPD�EĊG]LH�
VURJD��&]\�.HPH�]QDá�RG�UD]X�RGSRZLHGĨ�QD�WR�S\WDQLH"�=ZUyü�XZDJĊ�
QD�]GDQLH�SR�OXFH������5R]SRF]\QD�MH�Z\UD]�+RZHYHU��F]\OL�ÄMHGQDN´��
ÄMHGQDNĪH´��FR�ZVND]XMH��ĪH�WR�]GDQLH�VWDQRZL�NRQWUDVW�GOD�]GDQLD��NWyUH�
SRZLQQR�SRMDZLü�VLĊ�Z�OXFH��%\ü�PRĪH�.HPH�QLH�]QDá�RGSRZLHG]L��
MHGQDN�ZLHG]LDá��ĪH�ZDUWR�E\ü�SU]\JRWRZDQ\P�L�]HEUDü�GUHZQR�QD�RSDá��

=DGDQLH���
3U]HF]\WDM� WHNVW�� :\ELHU]� SRSUDZQH� X]XSHáQLHQLH� OXN� ����±����� =DNUHĞO� OLWHUĊ�
$��%�DOER�&�

0HVVDJH _
)URP� MDVRQ#[\]�FRP

7R� VFRWW#[\]�XN

6XEMHFW� 6SRUWV�FRPSHWLWLRQ

6FRWW�
$W�SUHVHQW�RXU�3(�WHDFKHU�LV�RUJDQLVLQJ�D�YROOH\EDOO�FRPSHWLWLRQ�IRU RXU�VSRUWV�FOXE��
7KH� HYHQW� ���� BBBB SODFH� LQ� WKH� VFKRRO� J\P� QH[W� PRQWK�� ,I� \RX� ZDQW� WR� ZDWFK�
WKH�JDPHV�� \RX�KDYH� WR�EX\�D� WLFNHW����� BBBB FRVWV�����2XU� FOXE�QHHGV� WKH�PRQH\��
,¶G�OLNH�WR�WDNH�SDUW�LQ�WKH�FRPSHWLWLRQ��EXW�ZH�QHHG�DW�OHDVW�VL[�SHRSOH�WR�KDYH�D�WHDP��
/HW¶V� WHOO�DV����� BBBB VWXGHQWV�DV�SRVVLEOH�DERXW� LW��7KH\�PD\� MRLQ�XV��:KDW�GR�\RX�
WKLQN"
6HH�\RX�QH[W�ZHHN�
-DVRQ
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���� $� KDV�WDNHQ %� ZLOO�WDNH &� WRRN

���� $� ZKLFK %� ZKRVH &� ZKR

���� $� PXFK %� PRUH &� PDQ\

=DGDQLH���
3U]\JRWRZDáHĞ��DĞ��QRZą�VWURQĊ�LQWHUQHWRZą�V]NRá\��:�H�PDLOX�GR�NROHĪDQNL�]H�6WDQyZ�
=MHGQRF]RQ\FK�

x Z\MDĞQLM��GODF]HJR�SRVWDQRZLáHĞ��DĞ��SU]\JRWRZDü�WĊ�VWURQĊ
x RSLV]�VWURQĊ�LQWHUQHWRZą��NWyUą�SU]\JRWRZDáHĞ��DĞ�
x QDSLV]�� MDN� ]DUHDJRZDOL� 7ZRL� ]QDMRPL� QD� ZLDGRPRĞü�� ĪH� WR� ZáDĞQLH� 7\�
SU]\JRWRZDáHĞ��DĞ��WĊ�VWURQĊ�

1DSLV]�VZRMą�Z\SRZLHGĨ�Z�MĊ]\NX�DQJLHOVNLP��3RGSLV]�VLĊ�MDNR ;<=��
5R]ZLĔ VZRMą�Z\SRZLHGĨ�Z�NDĪG\P�]�WU]HFK�SRGSXQNWyZ��WDN�DE\�RVRED�QLH]QDMąFD�SROHFHQLD�
Z� MĊ]\NX� SROVNLP� X]\VNDáD� ZV]\VWNLH� ZVND]DQH� Z� QLP� LQIRUPDFMH�� 3DPLĊWDM�� ĪH� GáXJRĞü
Z\SRZLHG]L�SRZLQQD�Z\QRVLü�RG����GR�����VáyZ��QLH�OLF]ąF�Z\UD]yZ�SRGDQ\FK�QD�SRF]ąWNX�
Z\SRZLHG]L���2FHQLDQH�Vą��XPLHMĊWQRĞü�SHáQHJR�SU]HND]DQLD�LQIRUPDFML��VSyMQRĞü��ERJDFWZR�
MĊ]\NRZH�RUD]�SRSUDZQRĞü�MĊ]\NRZD�

3QFRQYKCFCO[��LCM�PCRKUC��G�OCKN«
1D�SRF]ąWHN« 3U]HF]\WDM�GRNáDGQLH�WUHĞü�]DGDQLD��=DXZDĪ��ĪH�SROHFHQLH�VNáDGD�VLĊ�

] WU]HFK�SRGSXQNWyZ��W]Z��ÄNURSHN´��NWyUH�RNUHĞODMą�WUHĞü�ZLDGRPRĞFL��
NWyUą�PXVLV]�QDSLVDü�

7ZRMD�Z\SRZLHGĨ�QLH�PXVL�E\ü�EDUG]R�GáXJD��DOH�WR��FR�QDSLV]HV]�
Z NDĪGHM�ÄNURSFH´��QLH�PRĪH�RJUDQLF]Dü�VLĊ�GR�MHGQHJR�DOER�GZyFK�
Z\UD]yZ��0XVLV]�UR]ZLQąü VZRMą�Z\SRZLHGĨ��VWDUDM�VLĊ�QDSLVDü�FR�
QDMPQLHM���]GDQLD�QD�WHPDW�NDĪGHM�ÄNURSNL´� 3DPLĊWDM��ĪH�
Z ÄSUDZG]LZ\P�Ī\FLX´�F]\WHOQLN�7ZRMHJR�H�PDLOD��NWyU\�MHVW�QDSLVDQ\�
Z�MĊ]\NX�DQJLHOVNLP��F]ĊVWR�QLH�]QD�MĊ]\ND�SROVNLHJR��D�W\P�EDUG]LHM�
QLH�PD�SRMĊFLD��R�F]\P�FKFLDáHĞ��DĞ��QDSLVDü��1D�HJ]DPLQLH�V\WXDFMD�MHVW�
WURFKĊ�LQQD�± HJ]DPLQDWRU�]QD�SROHFHQLH��DOH�± VSUDZG]DMąF�SUDFĊ�±
VSUDZG]D�Mą�WDN��MDNE\�SROHFHQLD�QLH�]QDá��'ODWHJR�H�PDLO�PXVLV]�
QDSLVDü�Z�WDNL�VSRVyE��DE\�RVRED�QLH]QDMąFD�SROHFHQLD�Z�MĊ]\NX�
SROVNLP��GRNáDGQLH�ZLHG]LDáD� R�F]\P�MHVW 7ZRMD�Z\SRZLHGĨ��7ZRMD�
SUDFD�PXVL�]DZLHUDü�MDVQ\�SU]HND]��LQIRUPDFMH�SRZLQQ\�VLĊ�]H�VREą�
áąF]\ü�ORJLF]QLH��WZRU]ąF�VSyMQ\�WHNVW� 1LH�SLV]�H�PDLOD�WDN��MDNE\Ğ�
SLVDá��D��RGHUZDQH�RG�VLHELH���SDU\�]GDĔ�

=ZUyü�XZDJĊ��ĪH�SLHUZV]H�]GDQLH�Z�H�PDLOX�]RVWDáR�MXĪ�SRGDQH��
.RQW\QXXM�UR]SRF]ĊWą�P\ĞO��

.URSNL« 1D�HJ]DPLQLH�PRĪHV]�RF]\ZLĞFLH�]P\ĞODü�-��WUHĞü�7ZRMHM�ZLDGRPRĞFL�
QLH�PXVL�E\ü�SUDZG]LZD�

:�PDLOX�PXVLV]�Z\MDĞQLü� GODF]HJR�SRVWDQRZLáHĞ��DĞ� VWZRU]\ü�
VWURQĊ�LQWHUQHWRZą�V]NRá\��3RZRGyZ�PRĪH�E\ü�ZLHOH��QS��FKFLDáHĞ��DĞ��
XQRZRF]HĞQLü�GRW\FKF]DVRZą�VWURQĊ��SRSURVLá�&LĊ�R�WR�QDXF]\FLHO�
LQIRUPDW\NL��QDXF]\áHĞ��DĞ��VLĊ�QRZHJR�MĊ]\ND�SURJUDPRZDQLD�± Z\EyU�
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QDOHĪ\�GR�&LHELH��1DMZDĪQLHMV]H�MHVW��DE\�WHQ�SRZyG�Z�H�PDLOX�VLĊ�
SRMDZLá�L�E\á�RSLVDQ\�Z�WDNL�VSRVyE��DE\�PRĪQD�E\áR�X]QDü��ĪH�
UR]ZLQąáHĞ�UR]ZLQĊáDĞ VZRMą�Z\SRZLHGĨ�

1DVWĊSQLH�PXVLV]�RSLVDü�VWZRU]RQą�SU]H]�VLHELH�VWURQĊ��7XWDM�
ZDĪQą�UROĊ�RGJU\ZDMą�SU]\PLRWQLNL��0RĪHV]�VWURQĊ�RSLVDü�SRG�
Z]JOĊGHP�ZL]XDOQ\P��QS��NRORURZD��QRZRF]HVQD��LQWXLF\MQD� OXE�
QDSLVDü� MDNLH�LQIRUPDFMH�L�WUHĞFL�PRĪQD�QD�WHM�VWURQLH�]QDOHĨü�

2VWDWQLP�HOHPHQWHP�SROHFHQLD�MHVW�RSLVDQLH�UHDNFML 7ZRLFK�
]QDMRP\FK�QD�ZLDGRPRĞü��ĪH�WR�ZáDĞQLH�7\�SU]\JRWRZDáHĞ��DĞ� WĊ�
VWURQĊ��0RĪH�WR�E\ü RSLV�UHDNFML�NROHJyZ�NROHĪDQHN�OXE�VąVLDGyZ�
NWyU]\�ZLG]LHOL�7ZRMą�VWURQĊ�LQWHUQHWRZą�L�EDUG]R�LP�VLĊ�VSRGREDáD�

0HVVDJH _
)URP� [\]#DEF�FRP

7R� DEF#DEF�FRP

6XEMHFW� +L�

+L�-HQQ\�

,¶P�MXVW�ZULWLQJ�WR�WHOO�\RX�WKDW�,¶YH�SUHSDUHG�P\�VFKRRO¶V�QHZ�ZHEVLWH�

««««««««««««««««««««««««««««««««««

««««««««««««««««««««««««««««««««««
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