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0HQRYê� YêYRM� Y� DSUtOL� PRåQR� FKDUDNWHUL]RYD"� SRNUDþXM~FLP� PLHUQ\P� ]QHKRGQR�
WHQtP� YêPHQQpKR� NXU]X�� ]UêFKOHQtP� UDVWX� PLHU\� LQIOiFLH�� SRNOHVRP� ~URNRYêFK
VDG]LHE� D� QH]PHQHQêP� YêYRMRP� PHQRYêFK� DJUHJiWRY� Y� SRURYQDQt� V� SUHGFKi�
G]DM~FLP�PHVLDFRP��1D�UêFKOHMãHM�G\QDPLNH�LQIOiFLH�VD�DM�Y�DSUtOL�QDMYlþãRX�PLHURX
SRGLH�DO� VHNWRU� WRYDURY�D� VOXåLHE� V� UHJXORYDQêPL� FHQDPL��9êYRM� þLVWHM� LQIOiFLH� ERO
Y�V~ODGH�V�RþDNiYDQLDPL�1%6�

1DSULHN�DEVRO~WQHPX�SRNOHVX�SRYLQQHM� GUåE\� OLNYLGQêFK�SURVWULHGNRY�REFKRGQêFK
EiQN� QD� ~þWRFK� Y� 1%6� Y� SRURYQDQt� V�PDUFRP� R� ����POG�� 6N�� ]� WLWXOX� UR]ãtUHQLD
]iNODGQH� SUH� LFK� YêSRþHW� D� QiVOHGQpKR� ]QtåHQLD� VDG]E\� SRYLQQêFK�PLQLPiOQ\FK
UH]HUY�� SRNOHVOD� ~URYH�� ~URNRYêFK� VDG]LHE� QD� PHG]LEDQNRYRP� WUKX� OHQ� PLHUQH
D�EDQNRYê�VHNWRU�]RVWDO�DM�QD�DOHM�]iYLVOê�QD�UHILQDQþQêFK�]GURMRFK�1%6��9]K�DGRP
QD�XSODW�RYDQp�GOKRGREHMãLH�UHILQDQFRYDQLH�EROL�~URNRYp�VDG]E\�VWDELOQp�D�SOQHQLH
SUHGStVDQêFK�UH]HUY�EROR�Y\URYQDQp��.H�åH�Y�SULHEHKX�DSUtOD�QHGRãOR�N�]OHSãHQLX
KRVSRGiUHQLD� YOiG\�� SULHVWRU� SUH��DOãLH� YêUD]Qp� ]QtåHQLH� ~URNRYêFK� VDG]LHE� EH]
UL]LND�QHJDWtYQHKR�GRSDGX�QD�YêPHQQê�NXU]�VORYHQVNHM�NRUXQ\�ERO�REPHG]HQê�

6� YêQLPNRX� MHGQRG�RYpKR� Y\FKêOHQLD� VD� YêPHQQpKR� NXU]X� QD� ~URYH�� SUHNUD�
þXM~FX����6N�]D�HXUR�Y�~YRGH�PHVLDFD��NWRUp�EROR�VS{VREHQp�~KUDGRX�YlþãLHKR
REMHPX� VSOiWRN� ]DKUDQLþQêFK� GOKRY�� VD� YêPHQQê� NXU]� VORYHQVNHM� NRUXQ\� Y\YtMDO
VWDELOQH��.�XOWLPX�PHVLDFD�SUHGVWDYRYDOD�PLHUD�GHSUHFLiFLH�YRþL�HXUX�RG�]DþLDWNX
URND���������þR�]RGSRYHGi�PHG]LPHVDþQpPX�]QHKRGQRWHQLX���������1%6�SRþDV
PHVLDFD�QH]DVDKRYDOD�DNWtYQH�GR�GLDQLD�QD�PHG]LEDQNRYRP�GHYt]RYRP�WUKX�

�����)DNWRU\�YêYRMD�SH�DåQHM�]iVRE\

3H�DåQi�]iVRED��PHUDQi�DJUHJiWRP�0���GRVLDKOD�N�XOWLPX�DSUtOD�YR�IL[QRP�NXU]H
URNX������~URYH��������POG��6N��1D�PHG]LURþQHM�Ei]H�Y]UiVWOD�R��������þR�Y�SR�
URYQDQt� V� PDUFRYêP� YêYRMRP� ����� ��� SUHGVWDYXMH� PLHUQH� ]UêFKOHQLH�� 1D� UDVWH
SH�DåQHM�]iVRE\�VD�GOKRGRER�SRGLH�DM~�YêOXþQH�GRPiFH�]GURMH�WYRUE\�SUL�SRNOHVH
þLVWêFK�]DKUDQLþQêFK�DNWtY�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
0LHUD�QH]DPHVWQDQRVWL�D�PLHUD�LQIOiFLH� ���

5RþQi� G\QDPLND� SRNOHVX� þLVWêFK� ]DKUDQLþQêFK� DNWtY� VD� Y� DSUtOL� Y� SRURYQDQt
V�PDUFRP� ]UêFKOLOD� R� ���� SHUFHQWXiOQHKR� ERGX� QD� ������ ��� 3RG�D� SUHGEHåQêFK
~GDMRY� SRNOHVOL� þLVWp� ]DKUDQLþQp� DNWtYD� EDQNRYpKR� VHNWRUD� �YR� IL[QRP� NXU]H�
PHG]LPHVDþQH� R� ���� POG�� 6N�� YSO\YRP� UêFKOHMãLHKR� SRNOHVX� ]DKUDQLþQêFK� DNWtY
�R����� POG�� 6N�� SUHG� ]DKUDQLþQêPL� SDVtYDPL� �R� ���� POG�� 6N��� 3RNOHV� þLVWêFK
]DKUDQLþQêFK�DNWtY�REFKRGQêFK�EiQN�R�����POG��6N�ERO� þLDVWRþQH�NRPSHQ]RYDQê
PLHUQ\P�QiUDVWRP�þLVWêFK�]DKUDQLþQêFK�DNWtY�1%6�R�����POG��6N�

9�DSUtOL�VD�PLHUQH�]UêFKOLOD
PHG]LURþQi�PLHUD�LQIOiFLH
D�SRNOHVOL�~URNRYp�VDG]E\�����

����SUL�UHODWtYQH�VWDELOQRP
YêPHQQRP�NXU]H�VORYHQVNHM
NRUXQ\

9êYRM�KODYQêFK�PHQRYêFK
DJUHJiWRY�VL�V�YêQLPNRX�þLVWpKR
~YHUX�YOiGH�]DFKRYDO�SULEOLåQH
PDUFRY~�G\QDPLNX�UDVWX����

����RGOLãQê�ERO�YãDN�YêYRM�MHM
]GURMRY�WYRUE\
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'HYt]RYp�UH]HUY\�1%6��YR�IL[QRP�NXU]H��SRNOHVOL�RSURWL�SUHGFKiG]DM~FHPX�PHVLDFX
R�����POG��6N��QDMPl�YSO\YRP�VSOiWRN�GOKRYHM� VOXåE\�YOiG\�D�1%6� �����POG��6N��
=DKUDQLþQp�SDVtYD�YOiG\�D�1%6�SRNOHVOL�R�����POG��6N�

=DKUDQLþQp�DNWtYD�REFKRGQêFK�EiQN�PHG]LPHVDþQH�SRNOHVOL�R�����POG��6N�QDMPl
YSO\YRP� SRNOHVX� NUiWNRGREêFK� YNODGRY� Y� ]DKUDQLþQêFK� EDQNiFK� ����� POG�� 6N��
=DKUDQLþQp� SDVtYD� REFKRGQêFK� EiQN� PHG]LPHVDþQH� SRNOHVOL� R� ���� POG�� 6N�
9�ãWUXNW~UH� ]DKUDQLþQêFK� SDVtY� QDMYLDF� SRNOHVOL� GOKRGREp� ~YHU\� RG� ]DKUDQLþQêFK
EiQN������POG��6N��

ýLVWp�GRPiFH�DNWtYD�VL�]DFKRYDOL�SULEOLåQH�PDUFRY~�G\QDPLNX��NH��Y����PHVDþQRP
SRURYQDQt�Y]UiVWOL�R�������Y�PDUFL����������1D�SUYê�SRK�DG�SULD]QLYê�YêYRM�þLVWpKR
~YHUX�YOiGH��Y\MDGUHQê�SRNOHVRP�PHG]LURþQHM�PLHU\�UDVWX�]�PDUFRYHM�~URYQH�R����
SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�QD������Y�DSUtOL��E\�VD�QHPDO�SUHFH�RYD"�� MHGQDN�]�G{YRGX
Y\VRNpKR� ILãNiOQHKR� GHILFLWX� ������ POG�� 6N�� þR� MH� Y� SRURYQDQt� VR� VFKYiOHQêP
VFKRGNRP����POG��6N�YLDF�DNR�GYRMQiVRERN���DOH�DM�]�G{YRGX�]YêãHQLD�YODVWQtFWYD
ãWiWQ\FK�FHQQêFK�SDSLHURY�QHUH]LGHQWPL�D�QHEDQNRYêPL�VXEMHNWPL�Y�DSUtOL�Y�SRURY�
QDQt�V�PDUFRP� �SUHWRåH�REMHP� WêFKWR�FHQQêFK�SDSLHURY�QLH� MH�]DKUQXWê�Y� þLVWRP
~YHUH�YOiGH��

6FKRGRN�ãWiWQHKR�UR]SRþWX�GRVLDKRO�N�����DSUtOX�YêãNX�����POG��6N��þR�Y�SRURYQDQt
V�PLQXOêP�PHVLDFRP�SUHGVWDYXMH�]KRUãHQLH�UR]SRþWRYpKR�KRVSRGiUHQLD�R�����POG�
6N��5R]SRþWRYp�SUtMP\�GRVLDKOL�~URYH�������POG��6N�D�YêGDYN\������POG��6N�

ýLVWi� YQ~WRUQi� SR]tFLD� YOiG\� YRþL� EDQNRYHM� V~VWDYH� GRVLDKOD� SRG�D� SUHGEHåQêFK
~GDMRY������POG��6N��7HQWR�REMHP�Xå�WUHWtNUiW�SUHGVWDYXMH�MHM�SRVWXSQp�]QLåRYDQLH
�Y�SRURYQDQt� V�PLQXOêP�PHVLDFRP�SULEOLåQH�R�����POG��6N�D�V� YêFKRGLVNRP� URND
]KUXED� R� ����POG�� 6N��� ,GH� YãDN� R� UHODWtYQ\� SRNOHV� YQ~WRUQpKR� GOKX�� SUHWRåH� QD
MHGQHM� VWUDQH� GRFKiG]D� N� SRVWXSQpPX� ]KRUãRYDQLX� YêYRMD� GHILFLWX� EHåQpKR
KRVSRGiUHQLD� ãWiWQHKR� UR]SRþWX�� QD� GUXKHM� VWUDQH� YãDN� QD� NU\Wt� YQ~WRUQHM
]DGOåHQRVWL� YR�]YêãHQHM�PLHUH�SDUWLFLSXM~�QHEDQNRYp�VXEMHNW\�D�QHUH]LGHQWL�� NWRUt
QLH� V~� V~þDV"RX� þLVWHM� SR]tFLH� YOiG\�� .êP� Y� PDUFL� ERO� LFK� SRGLHO� QD� FHONRYRP
REMHPH�ãWiWQ\FK�GOKRSLVRY�QD�~URYQL���������Y�DSUtOL�WYRULO�Y\ãH��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�FHONRYêFK�GHYt]RYêFK�UH]HUY�1%6 �PLO��86'�

ÒYHU\�SRGQLNRP�D�RE\YDWH�VWYX�VD�Y�SRURYQDQt�V�PDUFRP�PLHUQH�]UêFKOLOL�D�VYRMtP
PHVDþQêP� SUtUDVWNRP� R� ���� POG�� 6N� Y]UiVWOL� ]D� ��� PHVLDFRY� R� ���� ��� 9\VRN~
G\QDPLNX�UDVWX�VL�XGUåLDYDM~�~YHU\�Y�FXG]HM�PHQH��NWRUp�Y�SRURYQDQt�V�URYQDNêP
REGREtP�PLQXOpKR�URND�Y]UiVWOL�R������

6WDELOQê�YêYRM�G\QDPLN\�þLVWêFK
GRPiFLFK�DNWtY����

=KRUãHQê�YêYRM�Y�EHåQRP
KRVSRGiUHQt�ãWiWQHKR

UR]SRþWX����

����QHPDO�YSO\Y�QD�YQ~WRUQ~
SR]tFLX�YOiG\
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&HONRYp�GHYt]RYp�UH]HUY\�1%6��Y�EHåQRP�NXU]H��GRVLDKOL�NX�NRQFX�DSUtOD�KRGQRWX
�� ������PLO�� 86'� D�PHG]LPHVDþQH� SRNOHVOL� R� �����PLO�� 86'�� ,FK� VWDY� NX� NRQFX
DSUtOD�]RGSRYHGDO�����QiVRENX�SULHPHUQpKR�PHVDþQpKR�GRYR]X�WRYDURY�D�VOXåLHE
65�]D�SUYp���PHVLDFH�URNX������

�����âWUXNW~UD�SH�DåQHM�]iVRE\

3H�DåQi�]iVRED��YR�IL[QRP�GHYt]RYRP�NXU]H��Y]UiVWOD�Y�SULHEHKX�DSUtOD�R�����POG�
6N�D� NX� NRQFX�PHVLDFD�GRVLDKOD� VWDY� ������POG��6N��1D� MHM� QiUDVWH� VD� SRGLH�DOL
YêKUDGQH� NYi]LSHQLD]H�� NWRUêFK� VWDY� VD� ]YêãLO� R� ���� POG�� 6N�� NêP� SHQLD]H� 0�
SRNOHVOL�R�����POG��6N�

0HG]LURþQp� WHPSR� UDVWX� PHQRYpKR� DJUHJiWX� 0�� VD� Y� DSUtOL� RSURWL� SUHGFKi�
G]DM~FHPX�PHVLDFX�PLHUQH� ]YêãLOR� D� GRVLDKOR� �������.Yi]LSHQLD]H� VL� DM� QD�DOHM
]DFKRYiYDOL� SRPHUQH� Y\VRN~� PHG]LURþQ~� G\QDPLNX� ����� ��� NêP� SHQLD]H� 0�
PHG]LURþQH�SRNOHVOL�R�������

2EHåLYR� PLPR� SRNODGQtF� EiQN� SRNOHVOR� PHG]LPHVDþQH� R� ���� POG�� 6N�� &\NOXV
HPLVLH� REHåLYD� FKDUDNWHUL]RYDO� DM� Y� DSUtOL� ãWDQGDUGQê� SULHEHK�� DYãDN� Y� SRURYQDQt
V�PDUFRP�EROR�HPLVQp�PLQLPXP�QLåãLH�R�����PLO��6N�D�PD[LPXP�R�����PLO��6N�
3ULHPHUQê� PHVDþQê� VWDY� HPLWRYDQpKR� REHåLYD� VD� WUHWt� PHVLDF� SRK\EXMH� RNROR
�����POG��6N�

1HWHUPLQRYDQp� YNODG\� PHG]LPHVDþQH� SRNOHVOL� R� ���� POG�� 6N�� SULþRP� LFK� YêYRM
Y�SULHEHKX�PHVLDFD� ERO� FKDUDNWHUL]RYDQê� QiUDVWRP� Y� SUYHM� GHNiGH� D� SRVWXSQêP
NOHVDQtP� Y� �DOãtFK� GYRFK� GHNiGDFK�� 9� PHG]LURþQRP� Y\MDGUHQt� SRNOHVOL
QHWHUPLQRYDQp�YNODG\�R�������

9�UiPFL�NRPSRQHQWRY�SH�DåQHM�]iVRE\�]D]QDPHQDOL�QDMYêUD]QHMãt�PHG]LPHVDþQê
QiUDVW� WHUPLQRYDQp� YNODG\� R� ����POG�� 6N�� ,FK�PHG]LURþQp� WHPSR� UDVWX� VD� Y� SR�
URYQDQt�V�PDUFRP�PLHUQH�]YêãLOR�D�GRVLDKOR��������

9NODG\� Y� FXG]HM� PHQH� SRNUDþRYDOL� DM� Y� DSUtOL� Y� UDVWRYHM� WHQGHQFLL�� NH�� LFK
PHG]LPHVDþQê� SUtUDVWRN� SUHGVWDYRYDO� ���� �� D� LFK� PHG]LURþQi� G\QDPLND� UDVWX
SUHGVWDYRYDOD��������

9� UiPFL� ãWUXNW~U\� SH�DåQHM� ]iVRE\�GRãOR� Y� SULHEHKX� DSUtOD� Y� G{VOHGNX� YêYRMD� MHM
MHGQRWOLYêFK�NRPSRQHQWRY�N�SRNOHVX�YiK\�SH�D]t�0��Y�SURVSHFK�NYi]LSH�D]t�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�PHQRYpKR�DJUHJiWX�0�� �POG��6N�

&HONRYp�GHYt]RYp�UH]HUY\�1%6

0HG]LPHVDþQê�QiUDVW�0�����

����SUL�]YêãHQt�MHM�PHG]LURþQHM
G\QDPLN\�UDVWX

3RNOHV�QHWHUPLQRYDQêFK
YNODGRY����

����SUL�UDVWH�WHUPLQRYDQêFK
YNODGRY����

����D�SRNUDþXM~FRP�UDVWH
YNODGRY�Y�FXG]HM�PHQH
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3HUFHQWXiOQD�ãWUXNW~UD�SH�DåQHM�]iVRE\�0�

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

3H�DåQi�]iVRED�>0�@ ������ ������ ������ ������

��3HQLD]H�>0�@ ����� ����� ����� �����
���REHåLYR�PLPR�EiQN�>0�@ ����� ����� ����� �����
���QHWHUPLQRYDQp�YNODG\ ����� ����� ����� �����

��.Yi]LSHQLD]H�>40@ ����� ����� ����� �����
���WHUPLQRYDQp�YNODG\ ����� ����� ����� �����
���YNODG\�Y�FXG]HM�PHQH ����� ����� ����� �����

.RUXQRYp� YNODG\�DNR� V~þDV"� SH�DåQHM� ]iVRE\� Y]UiVWOL� Y� SULHEHKX�PHVLDFD� DSUtOD
R����� POG�� 6N�� SULþRP� YNODG\� RE\YDWH�VWYD� VD� ]YêãLOL� R� ���� POG�� 6N� D� YNODG\
SRGQLNRY� R� ���� POG�� 6N�� 2G� ]DþLDWNX� URND� VD� VWDY� NRUXQRYêFK� YNODGRY� ]YêãLO
R�����POG��6N��SUHGRYãHWNêP�Y�G{VOHGNX�UDVWX�YNODGRY�RE\YDWH�VWYD�R�����POG��6N�
NêP�YNODG\�SRGQLNRY�Y]UiVWOL� OHQ�R�����POG��6N��0HG]LURþQi�G\QDPLND�NRUXQRYêFK
YNODGRY� GRVLDKOD� ���� ��� 7HPSR� UDVWX� NRUXQRYêFK� YNODGRY� RE\YDWH�VWYD
SUHGVWDYRYDOR�������D�YNODG\�SRGQLNRY�GRVLDKOL�]iSRUQ~�G\QDPLNX�UDVWX�������

�����&HONRYp�~YHURYp�DNWLYLW\

&HONRYp�~YHU\��~YHU\�SRGQLNDWH�VNpPX�VHNWRUX��RE\YDWH�VWYX��~VWUHGQêP�D�PLHVWQ\P
RUJiQRP� QD� PLPRUR]SRþWRYp� SRWUHE\�� LQp� ~YHU\� D� ~YHU\� 1%6�� Y]UiVWOL� Y� DSUtOL
R�����POG��6N��]�WRKR�Y�NRUXQRYHM�REODVWL�R�����POG��6N�D�Y�FXG]HM�PHQH�R�����POG�
6N�� 5DVW� NRUXQRYêFK� ~YHURY� VD� UHDOL]RYDO� Y� SRGQLNDWH�VNHM� VIpUH� ����� POG�� 6N��
0LHUQ\� QiUDVW� ]D]QDPHQDO� VHNWRU� RE\YDWH�VWYD� ����� POG�� 6N�� D� RVWDWQi� þLQQRV"
�����POG��6N���6WDY�~YHURY�NX�NRQFX�DSUtOD�ERO�������POG��6N�� ]� WRKR�NRUXQRYêFK
~YHURY�������POG��6N�D�~YHURY�Y�FXG]HM�PHQH������POG��6N�

9� URYQDNRP� REGREt� PLQXOpKR� URND� SRNOHVOL� NRUXQRYp� ~YHU\� PHG]LPHVDþQH
R������POG�� 6N� �RYSO\YQHQp� SUHGRYãHWNêP� SUHYRGRP� ~YHURY� 6ORYHQVNHM� LQNDVQHM
MHGQRWN\� ]� SRERþN\�ý62%�%UDWLVODYD� QD� ~VWUHGLH�3UDKD�� D� ~YHU\� Y� FXG]HM�PHQH
Y]UiVWOL�R�����POG��6N��0HG]LURþQi�]PHQD�FHONRYêFK�~YHURY�SUHGVWDYRYDOD�������
NRUXQRYp�~YHU\�Y]UiVWOL�R�������D�~YHU\�Y�FXG]HM�PHQH�R��������

�����9êYRM�~URNRYêFK�PLHU�Y�PDUFL

3ULHPHUQi�~URNRYi�PLHUD�]R�VWDYX�~YHURY�SRNOHVOD�Y�PDUFL�RSURWL� IHEUXiUX�R�����
ERGX� QD� ������ �� QDMPl� Y� G{VOHGNX� ]QtåHQLD� SULHPHUQHM� ~URNRYHM� PLHU\
]�NUiWNRGREêFK� ~YHURY�� NWRUêFK� SRGLHO� QD� FHONRYRP� VWDYH� ~YHURY� SUHGVWDYRYDO
��������ÒURNRYi�PLHUD�]�NUiWNRGREêFK�~YHURY�VD�]QtåLOD�R������ERGX�QD���������
]R�VWUHGQRGREêFK�~YHURY�R������ERGX�QD���������D�]�GOKRGREêFK�~YHURY�R�����
ERGX�QD���������

3R� YêUD]QRP� PHG]LPHVDþQRP� MDQXiURYRP� ]YêãHQt� SULHPHUQHM� ~URNRYHM� PLHU\
]�QRYRSRVN\WQXWêFK� ~YHURY� VD� WiWR� YR� IHEUXiUL� ]DþDOD� SRVWXSQH� ]QLåRYD"�� SULþRP
Y�PDUFL� SUHGVWDYRYDOR� ]QtåHQLH� ���� ERGX� QD� ��������� =� NUiWNRGREêFK� ~YHURY� VD
SULHPHUQi�~URNRYi�PLHUD�]QtåLOD�R������ERGX�QD���������D�]�GOKRGREêFK�~YHURY
R������ERGX�QD����������SULWRP�]R�VWUHGQRGREêFK�~YHURY�VD�]YêãLOD�R������ERGX
QD� ������ ��� 3RGLHO� VWUHGQRGREêFK� ������ ��� D� GOKRGREêFK� ������ ��� QRYR�
SRVN\WQXWêFK� ~YHURY� QD� FHONRYêFK� þHUSDQêFK� NRUXQRYêFK� ~YHURFK� ]RVWDO� VWiOH
Qt]N\��2SURWL�IHEUXiUX�VD�SRGLHO�GOKRGREêFK�QRYRSRVN\WQXWêFK�~YHURY�]QtåLO�R�����
SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�

=� FHONRYpKR� REMHPX� þHUSDQêFK� ~YHURY� EROR� ����� �� SRVN\WQXWêFK� ]D� SHYQ~
~URNRY~� VDG]EX� D� ����� �� ]D� SRK\EOLY~� ~URNRY~� VDG]EX�� 3UHYDåQ~� þDV"� ~YHURY
SRVN\WOL�QDMPl�PDOp�D�VWUHGQp�EDQN\�

3ULHPHUQp�~URNRYp�PLHU\� MHGQRWOLYêFK�GUXKRY�~YHURY�SRG�D�~þHOX�SRXåLWLD�SRNOHVOL
QDMPl�]�UR]YRMRYêFK�~YHURY�R������ERGX�QD����������SRGLHO�QD�FHONRYêFK�~YHURFK

1iUDVW�NRUXQRYêFK�YNODGRY

0HG]LPHVDþQê�QiUDVW
FHONRYêFK�~YHURY

=QtåHQLH�SULHPHUQHM�~URNRYHM
PLHU\�]R�VWDYX�~YHURY

=QtåHQLH�SULHPHUQHM�~URNRYHM
PLHU\�]�þHUSDQêFK�~YHURY
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����� ���� ]� SUHYiG]NRYêFK� ~YHURY� R� ����� ERGX� QD� ������ �� �SRGLHO� ������ ��
D�]�NRQWRNRUHQWQêFK� ~YHURY� R� ����� ERGX� QD� ������ �� �SRGLHO� ������ ���� =YêãLOL
VD�SULHPHUQp� ~URNRYp� PLHU\� ]� EHåQêFK� ~YHURY� R� ����� ERGX� QD� �������� �SRGLHO
��������D�]R�VSRWUHEQêFK�~YHURY�R������ERGX�QD����������SRGLHO���������

&HONRYi�SULHPHUQi�~URNRYi�PLHUD� ]� NRUXQRYêFK� YNODGRY� VD� Y� SRURYQDQt� V� IHEUX�
iURP� ]QtåLOD� R� ����� ERGX� QD� ������ �� QDMPl� Y� G{VOHGNX� SRNOHVX� SULHPHUQêFK
~URNRYêFK� PLHU� ]� NUiWNRGREêFK� YNODGRY� R� ���� ERGX� SUL� V~þDVQRP� UDVWH� REMHPX
R�����POG��6N��3RGLHO� WêFKWR�YNODGRY�QD�FHONRYêFK�YNODGRFK�SUHGVWDYRYDO��������
9�G{VOHGNX� ]OHSãHQLD� OLNYLGLW\� EiQN� VD� ]QtåLOL� SULHPHUQp� ~URNRYp� VDG]E\
]�NUiWNRGREêFK� WHUPLQRYDQêFK� YNODGRY� GR� �� PHVLDFRY� R� ����� Då� ����� ERGX�
9�ãWUXNW~UH�YNODGRY�GRãOR�N�UDVWX�YNODGRY�VR�VSODWQRV"RX���GQt�R�����POG��6N���DOHM
��PHVDþQêFK� YNODGRY� R� ���� POG�� 6N�� ��PHVDþQêFK� YNODGRY� R� ���� POG�� 6N
D���PHVDþQêFK�YNODGRY�R�����POG��6N�V�~URNRYRX�VDG]ERX���������Då���������

ÒURNRYp� UR]SlWLH� VD� Y]K�DGRP� QD� YlþãLH� ]QtåHQLH� SULHPHUQHM� ~URNRYHM� PLHU\� ]R
VWDYX�~YHURY�DNR�SULHPHUQHM�~URNRYHM�PLHU\�]R�VWDYX�YNODGRY�]QtåLOR�R������ERGX
QD���������5HiOQD�~URNRYi�PLHUD�]�URþQêFK�YNODGRY�VD�]QtåLOD�]�IHEUXiURYêFK�������
QD�PDUFRYêFK��������Y�G{VOHGNX�]YêãHQLD�URþQHM�PLHU\�LQIOiFLH�R�����ERGX�SUL�QHSDWU�
QRP�]YêãHQt�QRPLQiOQHM�~URNRYHM�PLHU\�]�URþQêFK�YNODGRY�R������ERGX�QD���������

���5HDOL]iFLD�PHQRYHM�SROLWLN\

0HQRYi�SROLWLND�VD�Y�DSUtOL�UHDOL]RYDOD�Xå�Y�SRGPLHQNDFK�]QtåHQêFK�SRåLDGDYLHN�QD
GUåEX� SRYLQQêFK� PLQLPiOQ\FK� UH]HUY� REFKRGQêPL� EDQNDPL�� V~YLVLDFLFK� V� UR]�
ãtUHQtP� ]iNODGQH� 305� ]� G{YRGX� ]URYQRSUiYQHQLD� GRPiFLFK� D� QHUH]LGHQWVNêFK
]GURMRY�� SUL� V~þDVQRP� ]QtåHQt� SHUFHQWD� WYRUE\� 305� ]� ���� QD� ���� RG� ��� DSUtOD
������ 9êNRQ� PHQRYHM� SROLWLN\� Y� REODVWL� ULDGHQLD� OLNYLGLW\� EiQN� ERO� ]DPHUDQê� QD
GRS��DQLH� ]GURMRY� Y� GRVWDWRþQRP� REMHPH� QD� ]DEH]SHþHQLH� Y\URYQDQpKR� SOQHQLD
SRYLQQêFK�PLQLPiOQ\FK�UH]HUY��1Låãt�UR]VDK�V"DKRYDQLD�OLNYLGLW\�]R�VWUDQ\�ãWiWQHKR
UR]SRþWX�Y�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP�D�PHQãLD�SRWUHED�HPLWRYDQLD
ãWiWQ\FK� FHQQêFK� SDSLHURY� S{VRELOL� VSROX� V� UHILQDQþQêPL� DNWLYLWDPL� 1%6
VWDELOL]XM~FR�QD�PHG]LEDQNRYê�SH�DåQê�WUK�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�SRYLQQêFK�PLQLPiOQ\FK�UH]HUY� �POG��6N�

9SO\Y�KRVSRGiUHQLD�ãWiWQHKR�UR]SRþWX�QD�OLNYLGLWX�EDQNRYpKR�VHNWRUD�ERO�DM�Y�DSUtOL
QHURYQRPHUQê�� NH�� ]DþLDWNRP�PHVLDFD� SRNUDþRYDO� UDVW� GD�RYêFK� SUtMPRY�� 7DNWR
]tVNDQp�]GURMH�EROL�Y�QDVOHGXM~FLFK�G�RFK�SRXåLWp�QD�SODWE\�V�SURUDVWRYêP�YSO\YRP
QD� OLNYLGLWX�EiQN��.RQFRP�PHVLDFD�GRFKiG]DOR�RSlWRYQH�N�RGþHUSiYDQLX� ]GURMRY
]�EiQN� ]� G{YRGX� SODWHQLD� VSRWUHEQêFK� GDQt� D�'3+��1%6� VD� Y� UiPFL� RSHUiFLt� QD
YR�QRP� WUKX� VQDåLOD� NRPSHQ]RYD"� YSO\Y� ãWiWQHKR� UR]SRþWX�� DNR� DM� YSO\Y� HPLVLt

3RNOHV�SULHPHUQHM�~URNRYHM
PLHU\�]�FHONRYêFK�YNODGRY

=QtåHQLH�UHiOQHM�~URNRYHM�PLHU\
]�URþQêFK�YNODGRY

9êNRQ�PHQRYHM�SROLWLN\
SRNUDþRYDO�Y�VPHUH�GRS��DQLD
OLNYLGLW\�EiQN

1%6��WDN�DNR�Y�SUHGFKiG]D�
M~FLFK�PHVLDFRFK��Y\URYQiYDOD
YSO\Y�KRVSRGiUHQLD�â5�D�HPLVLt
â&3�QD�OLNYLGLWX�EiQN�����
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ãWiWQ\FK�FHQQêFK�SDSLHURY��NWRUêFK�REMHP�ERO�Y�DSUtOL� Y\ããt�DNR�VXPD�VSOiWRN�GR
EDQNRYpKR� VHNWRUD�� SUHWRåH� 0)� 65� VSODWLOR� 1iURGQHM� EDQNH� 6ORYHQVND� â33
SULDPR�HPLWRYDQp�GR�MHM�SRUWIyOLD�

9� SULHPHUQRP� Y\MDGUHQt� SRNOHVOD� DQJDåRYDQRV"� 1%6� YRþL� EDQNRYpPX� VHNWRUX
Y�UiPFL� FHOpKR� PHVLDFD� ]� PDUFRYêFK� ����� POG�� 6N� QD� ���� POG�� 6N� �LGH� QLHOHQ
R�RSHUiFLH�V�FHQQêPL�SDSLHUPL�QD�SULPiUQRP�D�VHNXQGiUQRP�WUKX��DOH�DM�R�XVNX�
WRþ�RYDQLH� ]PHQNRYêFK� REFKRGRY��� 3RNOHV� DQJDåRYDQRVWL� 1%6� QD� PHG]L�
EDQNRYRP� WUKX� ERO� RYSO\YQHQê� SRNOHVRP� SRYLQQHM� GUåE\� 305� R� ���� POG�� 6N
D�SULHPHUQpKR�REMHPX�REHåLYD�R�����POG��6N�

'RVWDWRþQp� UHILQDQFRYDQLH� ]R� VWUDQ\� 1%6� VD� SUHMDYLOR� Y� SRNOHVH� UHILQDQþQêFK
VDG]LHE� Y� SRURYQDQt� V� SUHGFKiG]DM~FLP� PHVLDFRP� R� ���� SHUFHQWXiOQHKR� ERGX�
1%6� SRNUDþRYDOD� Y� GRGiYDQt� OLNYLGLW\� Y� ãWDQGDUGQêFK� VSODWQRVWLDFK�� QD� REGRELH
��PHVLDFD� D� GYRFK� WêåG�RY�� SUL� ]DFKRYDQt� VWDELOQpKR� REMHPX� SULHPHUQêFK
SUHE\WRþQêFK�UH]HUY�REFKRGQêFK�EiQN�������POG��6N��

6WDQRYHQp�SRYLQQp�PLQLPiOQH�UH]HUY\�QD�DSUtO�SUHGVWDYRYDOL��������PLO��6N�D� LFK
VNXWRþQp�SOQHQLH�Y�SULHEHKX�PHVLDFD�GRVLDKOR�����������9�SUYHM�DSUtORYHM�SHULyGH
EROL� SRYLQQp� PLQLPiOQH� UH]HUY\� VSOQHQp� QD� ������� �� D� Y� GUXKHM� SHULyGH� QD
��������� 1HSOQHQLH� 305� ]D� FHOê� EDQNRYê� VHNWRU� VS{VRELOD� MHGQD� EDQND
V�OLNYLGLWQêPL� SUREOpPDPL�� 3ULHPHUQp� QDGE\WRþQp� UH]HUY\� EROL� Y� SUYHM� SHULyGH
Y�VXPH�����PLO��6N�D�SULHPHUQp�QHGRVWDWRþQp�UH]HUY\�Y�GUXKHM�SHULyGH����PLO��6N�

���,QIOiFLD

�����6SRWUHELWH�VNp�FHQ\

ÒURYH��VSRWUHELWH�VNêFK�FLHQ�Y]UiVWOD�RSURWL�PDUFX�R��������5RþQi�PLHUD�LQIOiFLH�
PHUDQi�LQGH[RP�VSRWUHELWH�VNêFK�FLHQ��Y]UiVWOD�]�PDUFRYêFK�������QD�������Y�DSUtOL�

ýLVWi� LQIOiFLD��GHILQRYDQi�Y�PHQRYRP�SURJUDPH�1%6�QD� URN������DNR�SUtVSHYRN
WUKRYêFK�VOXåLHE�D�REFKRGRYDWH�QêFK�WRYDURY�EH]�SRWUDYtQ�N�FHONRYHM�PLHUH�LQIOiFLH�
VD� SRGLH�DOD� QD� DSUtORYHM� PHVDþQHM� PLHUH� LQIOiFLH� KRGQRWRX� �����SHUFHQWXiOQHKR
ERGX�� =� FHONRYpKR� SUtUDVWNX� VSRWUHELWH�VNêFK� FLHQ� RG� ]DþLDWNX� URND� ����� ��
SUHGVWDYRYDOD�þLVWi�LQIOiFLD������SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�

9�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLPL�PHVLDFPL�VD�Y�DSUtOL�]PHQãLO�UR]GLHO�PHG]L�PLHUD�
PL�LQIOiFLH�Y�REFKRGRYDWH�QRP���������D�QHREFKRGRYDWH�QRP�VHNWRUH���������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�LQIOiFLH� ���

����SULþRP�DM�QDSULHN�WRPX
SRNOHVOD�SULHPHUQi

DQJDåRYDQRV"�1%6�YRþL
EDQNRYpPX�VHNWRUX

3RNOHV�UHILQDQþQêFK�VDG]LHE

3RYLQQp�PLQLPiOQH�UH]HUY\

6SRWUHELWH�VNp�FHQ\
Y]UiVWOL�R������

ýLVWi�LQIOiFLD�SUHGVWDYRYDOD�RG
]DþLDWNX�URND�����

SHUFHQWXiOQHKR�ERGX
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&HQ\� SRWUDYtQ� �EH]� QHDONRKROLFNêFK� QiSRMRY�� EROL� Y� DSUtOL� R� ���� �� QLåãLH� DNR
Y�PDUFL��3RNOHV�FLHQ�ERO�VS{VREHQê�]QtåHQtP�FLHQ�PlVD�R�������D�]HOHQLQ\�YUiWDQH
]HPLDNRY�R��������&HQ\�RVWDWQêFK�REFKRGRYDWH�QêFK� WRYDURY�Y]UiVWOL� Y�SULHPHUH
R�������� SRGREQH�DNR� FHQ\� WUKRYêFK� VOXåLHE��5HJXORYDQp� FHQ\� Y]UiVWOL� R� ������
QDMPl�Y�G{VOHGNX�]YêãHQLD�FLHQ�0+'��R��������

3RG�D� NODVLILNiFLH� &2,&23� �NODVLILNiFLH� LQGLYLGXiOQHM� VSRWUHE\� SRG�D� ~þHOX��
GRVLDKOL� QDMY\ããLH� FHQRYp� SUtUDVWN\� RGERU\� GRSUDYD�� DONRKROLFNp� QiSRMH� D� WDEDN
�]KRGQH�SR���������RGHY\�D�REXY��������9�RGERUH�SRWUDYLQ\�D�QHDONRKROLFNp�QiSRMH
VD�FHQ\��Y�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP��]QtåLOL�Y�SULHPHUH�R�������

6SRWUHELWH�VNp�FHQ\�Y�DSUtOL�����������������������������������������������������������������������������������

6WiOH
YiK\

3UtUDVWRN�FLHQ�Y����Y�SRURYQDQt�V
�SRGLHO�Y���ERGRFK�QD�~KUQQRP�SUtUDVWNX�

âWUXNW~UD�VSRWUHEQpKR�NRãD Y��
PDUFRP
����

DSUtORP
����

GHFHPEURP
����

6SROX ����� ��� ��� ���

���2EFKRGRYDWH�Qê�VHNWRU ���� ���
������

���
������

���
������

�����SRWUDYLQ\

�����RVWDWQp�WRYDU\
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���

������

���
������
���

������

����
��������
���

�������

���1HREFKRGRYDWH�Qê�VHNWRU ���� ���
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������UHJXORYDQp�FHQ\
�
�����WUKRYp�VOXåE\
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1HUHJXORYDQp�FHQ\
����������������
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3UHSRþW\�1%6�SRG�D�~GDMRY�âÒ�65

�����&HQ\�SULHP\VHOQêFK�YêUREFRY�Y�PDUFL�����

&HQ\�SULHP\VHOQêFK�YêUREFRY�VL�SUL�PHG]LPHVDþQRP�UDVWH�R�������Xå�WUHWt�PHVLDF
SR� VHEH� ]DFKRYiYDM~� URYQDNê� PHG]LURþQê� UDVW� ���� ��� NWRUê� MH� YãDN� QLåãt� DNR
Y�SUHGFKiG]DM~FLFK� URNRFK�� 1t]ND� G\QDPLND� UDVWX� EROD� RYSO\YQHQi� SRSUL
PHG]LURþQRP� UDVWH� FLHQ� YR� YêUREH� D� UR]YRGH� HOHNWULFNHM� HQHUJLH�� SO\QX� D� SDU\
�R����� ��� D� SURGXNWRY� SULHP\VHOQHM� YêURE\� �R� ���� ��� QDMPl� SRNOHVRP� FLHQ
SURGXNWRY�EDQVNHM�D�SRYUFKRYHM�"DåE\��R��������

&HQ\�VWDYHEQêFK�SUiF�VD�Y�PDUFL�RSURWL�URYQDNpPX�REGRELX�PLQXOpKR�URND�]YêãLOL
R� �������SUL�PHG]LPHVDþQRP� UDVWH�R��������9�PHG]LURþQRP�SRURYQDQt� GRVLDKOL
]UêFKOHQLH� G\QDPLN\� UDVWX� R� ���� ERGX�� 9êUREQp� FHQ\� PDWHULiORY� D� YêURENRY
VSRWUHERYiYDQêFK�Y�VWDYHEQtFWYH�VD�Y�PDUFL�RSURWL�IHEUXiUX�]YêãLOL�R��������2SURWL
URYQDNpPX� REGRELX� PLQXOpKR� URND� Y]UiVWOL� R� ���� ��� þR� MH� QDMQLåãt� PHG]LURþQê
SUtUDVWRN�Y�PDUFL�]D�RVWDWQp���URN\�

&HQ\�SR�QRKRVSRGiUVN\FK� YêURENRY� Y\ND]XM~�PHG]LURþQê�SRNOHV�Xå���PHVLDFRY�
,FK� YêYRM� RYSO\Y�RYDOR� ]QtåHQLH� FLHQ� UDVWOLQQêFK� YêURENRY�R� ������D� åLYRþtãQ\FK
YêURENRY�R�������

9� UDVWOLQQHM� YêUREH� SRNUDþRYDO� SRNOHV� FLHQ� RELOQtQ� �YUiWDQH� NXNXULFH��� QDMPl
N�PQ\FK� ]PHVt�� Y� V~YLVORVWL� V� SRNOHVRP� SUHGDMD� KODYQêFK� GUXKRY� åLYRþtãQ\FK
YêURENRY��=QtåLOL�VD� WLHå�FHQ\�VWUXNRYtQ��R��������D�]HOHQLQ\��R�������3RNOHV�FLHQ
åLYRþtãQ\FK� YêURENRY� Y\SO\QXO� SUHGRYãHWNêP� ]� QLåãtFK� FLHQ� MDWRþQêFK� RãtSDQêFK
R�������

&HQ\�SULHP\VHOQêFK�YêUREFRY
GRVLDKOL�Y�PDUFL�PHG]LURþQê
UDVW�����������

����R��������VD�]YêãLOL�FHQ\
VWDYHEQêFK�SUiF����

����D�FHQ\�SR�QRKRVSRGiUVN\FK
YêURENRY�SRNOHVOL�R������
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,QGH[\�FLHQ�YêUREFRY� �����

,QGH[\�FLHQ�YêUREFRY�PDUHF�����

IHEUXiU
���� ���

PDUHF
���� ���

GHFHPEHU
���� ���

FHQ\�SULHP\VHOQêFK�YêUREFRY ����� ����� �����

FHQ\�VWDYHEQêFK�SUiF��� ����� ����� �����

FHQ\�VWDYHEQêFK�PDWHULiORY ����� ����� �����

FHQ\�SR�QRKRVSRGiUVN\FK�YêURENRY [ ���� [
=GURM��âÒ�65
����PHVDþQH�V~�~GDMH�RGKDGRYDQp��ãWYU"URþQH�XSUHVQHQp
[���~GDM��NWRUê�âÒ�65�QHY\ND]XMH

���3H�DåQê�WUK

�����3ULPiUQ\�WUK�ãWiWQ\FK�SRNODGQLþQêFK�SRXNiåRN

9� DSUtOL� Y\StVDOR� 0LQLVWHUVWYR� ILQDQFLt� 65� �0)� 65�� DXNFLX� ���G�RYêFK� ãWiWQ\FK
SRNODGQLþQêFK� SRXNiåRN� �â33�� Y� V~ODGH� V� KDUPRQRJUDPRP� HPLVLt� ãWiWQ\FK
FHQQêFK�SDSLHURY�QD����ãWYU"URN�������3URVWUHGQtFWYRP�QHM�EROL�QD�WUK�NUiWNRGREêFK
FHQQêFK� SDSLHURY� XPLHVWQHQp� â33� Y� VXPH� �� POG�� 6N�� 'RVLDKQXWê� YêQRV� GR
VSODWQRVWL� PDO� RSURWL� PDUFX� NOHVDM~FX� WHQGHQFLX�� þR� EROR� RYSO\YQHQp� QDMPl
]QLåRYDQtP� YêQRVX� ãWiWQ\FK� GOKRSLVRY� QD� SULPiUQRP� WUKX�� DNR� DM� ]iXMPRP
EDQNRYpKR�VHNWRUX�R�NUiWNRGREp�FHQQp�SDSLHUH��]�G{YRGX�LFK�GOKãHM�DEVHQFLH�QD
WUKX�D�SUHIHURYDQLD�NUiWNRGREêFK�LQYHVWtFLt�SUL�RþDNiYDQt�UDVWX�~URNRYêFK�VDG]LHE
Y����SROURNX� WRKWR� URNX��(PLWHQW�RSHUDWtYQH�]UXãLO� Y\StVDQLH�DXNFLH�â33��NWRUi�VD
PDOD� XVNXWRþQL"� ���� DSUtOD�� 7RWR� UR]KRGQXWLH� EROR� ]DSUtþLQHQp� GRVWDWNRP
NUiWNRGREêFK�ILQDQþQêFK�]GURMRY�Y�WRPWR�REGREt�

=DþLDWNRP� DSUtOD�� NH�� ]� G{YRGX� þDVRYpKR� QHV~ODGX� HPLVLH� ãWiWQ\FK� FHQQêFK
SDSLHURY�DXNþQêP�VS{VRERP�QHVWDþLOL� ILQDQFRYD"�SRWUHE\�HPLWHQWD��HPLWRYDOR�0)
65� Y� SULHEHKX� DSUtOD� W]Y�� WHFKQLFN~� HPLVLX� â33�� V� GRERX� VSODWQRVWL� �� GQt�� GR
SRUWIyOLD�1%6�

�����6HNXQGiUQ\�WUK

9� DSUtOL� LQWHUYHQRYDOD� 1iURGQi� EDQND� 6ORYHQVND� QD� SH�DåQRP� WUKX� IRUPRX
GHYLDWLFK� UHILQDQþQêFK� 5(32� WHQGURY� D� MHGQpKR� VWHULOL]DþQpKR� 5(32� WHQGUD�
3ULHPHUQê� VWDY� UHILQDQFRYDQLD� QD� GHQQHM� Ei]H� SUHGVWDYRYDO� ������ POG�� 6N
�PLQLPiOQ\�REMHP�UHILQDQFRYDQLD�ERO�������POG��6N�D�PD[LPiOQ\��������POG��6N��

9�SUYHM�SHULyGH�LQWHUYHQRYDOD�1%6�IRUPRX�GYRFK�UHILQDQþQêFK�5(32�WHQGURY�V�GR�
ERX�VSODWQRVWL��'70�����D����GQt�D�MHGQpKR�VWHULOL]DþQpKR�5(32�WHQGUD�V�'70��
GQL��6LWXiFLX�Y�SUYHM�SHULyGH�YêUD]QH�RYSO\YQLOL�Y\ããLH�YêGDYN\�]R�ãWiWQHKR�UR]SRþWX
GR� EDQNRYpKR� VHNWRUD�� þR� EROR� G{YRGRP�� Y� VSRMLWRVWL� V� UHILQDQFRYDQtP� VHNWRUD
Y�V~ODGH� V� S{YRGQêPL� SUHGLNFLDPL� WRNRY� OLNYLGLW\�� SRPHUQH� ]QDþQpKR� SUHE\WNX
OLNYLGLW\� EDQNRYpKR� VHNWRUD� V� GRSDGRP� QD� YêUD]Qê� SRNOHV� QDMNUDWãtFK� VDG]LHE
%5,%25� �2�1� ����� ���� 3UHWR� 1%6� UHDJRYDOD� QD� W~WR� VLWXiFLX� Y\StVDQtP
VWHULOL]DþQpKR� 5(32� WHQGUD� V� '70� �� GQL�� DYãDN� ]� G{YRGX� Y\VRNêFK� VDG]LHE
Y�SRQXNH�EROR�DNFHSWRYDQêFK�OHQ�����PLO��6N�

9�GUXKHM�SHULyGH�LQWHUYHQRYDOD�1%6�IRUPRX�VLHGPLFK�UHILQDQþQêFK�5(32�WHQGURY
V� '70� ��� GQt�� 6LWXiFLD� QD� SH�DåQRP� WUKX� VD� XSRNRMLOD� SRVWXSQêP� GRS��DQtP
OLNYLGLW\�IRUPRX�5(32�WHQGURY��þtP�VD�SRGDULOR�GRVLDKQX"�UHODWtYQH�Y\URYQDQê�VWDY
OLNYLGLW\�� NWRUê� VD� RGUD]LO� Y� ]QtåHQt� YRODWLOLW\� VDG]LHE� QDMNUDWãtFK� G{E� VSODWQRVWL�
1DMNULWLFNHMãtP� ERO� SRVOHGQê� GH�� GUXKHM� SHULyG\�� NWRUê� ERO� UR]KRGXM~FLP� SUH
VSOQHQLH�305�EDQNRYpKR� VHNWRUD��'{YRGRP�QHVSOQHQLD�305�FHOpKR� VHNWRUD� SR
SUYêNUiW�Y�WRPWR�URNX�EROR�MHKR�QHVSOQHQLH�MHGQRX�]�NRPHUþQêFK�EiQN�

(PLVLH�â33

7HFKQLFNi�HPLVLD�â33

,QWHUYHQFLH�1%6
QD�SH�DåQRP�WUKX
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3ULHPHUQi�~URNRYi�VDG]ED�GRVLDKQXWi�]�UHILQDQþQêFK�5(32�WHQGURY�Y�DSUtOL�EROD
��������þR�RSURWL�SUHGFKiG]DM~FHPX�PHVLDFX�]QDPHQDOR�SRNOHV�R���������9êYRM
SULHPHUQêFK� VDG]LHE� %5,%25� ]D]QDPHQDO� RSURWL� PDUFX� Y� SUtSDGH� VDG]E\
QDMNUDWãtFK�VSODWQRVWt�PLHUQ\�SRNOHV��2�1�R���������D�Y�SUtSDGH�VDG]LHE�V�GRERX
VSODWQRVWL�QDG� MHGHQ� WêåGH�� YêUD]QHMãt�SRNOHV� ��0�R����������0�R��������D��0
R���������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�~URNRYêFK�VDG]LHE�QD�PHG]LEDQNRYRP�WUKX�%5,%25� ����S�D��

���.DSLWiORYê�WUK

�����3ULPiUQ\�WUK

9� DSUtOL� VD� Y� V~ODGH� V� KDUPRQRJUDPRP� HPLVLt� ãWiWQ\FK� FHQQêFK� SDSLHURY
XVNXWRþQLOR� Sl"� HPLVLt� ãWiWQ\FK� GOKRSLVRY� �â'��� ]� WRKR� WUL� V� GYRMURþQRX� D� GYH
V�URþQRX� GRERX� VSODWQRVWL�� 9ãHWN\� DXNFLH� VD� XVNXWRþQLOL� DPHULFNRX� IRUPRX� SUL
PHQRYLWêFK� KRGQRWiFK� �� PLO�� 6N�� (PLWHQW� �0)� 65�� OLPLWRYDO� Y� HPLVQêFK
SRGPLHQNDFK� YãHWNêFK� DSUtORYêFK� DXNFLt� PLQLPiOQX� FHQX� D� VXPX� HPLVLH�
3RNUDþRYDO� WDN� YR� Y\WêþHQHM� VWUDWpJLL�� SULþRP� VD� PX� RG� GUXKHM� SRORYLFH� DSUtOD
SRGDULOR� NRQWLQXiOQ\P�]QLåRYDQtP�NXSyQRYpKR� YêQRVX�SRGVWDWQH� ]ODFQL"� REVOXKX
YQ~WRUQpKR�GOKX��0D[LPiOQ\�YêQRV�GR�VSODWQRVWL�VD�Y�SRVOHGQêFK�GYRFK�DSUtORYêFK
DXNFLiFK� ]QtåLO� QD� ������ �� S�D�� VSRORþQH� SUH� MHGQRURþQp� D� GYRMURþQp� GOKRSLV\�
3RVOHGQi� MHGQRURþQi� HPLVLD�� SUL� NWRUHM� ERO� QD� SULPiUQRP� WUKX� GRVLDKQXWê� QLåãt
PD[LPiOQ\� YêQRV� GR� VSODWQRVWL�� EROD� HPLVLD� þ�� ���� ������� �� S�D��� HPLWRYDQi
����PDUFD������

9�SRVOHGQHM�DSUtORYHM�DXNFLL��VSODWQRV"���URN\��SRNOHVRO�GRS\W�]R�VWUDQ\�LQYHVWRURY
QD� ���� PLO�� 6N�� þR� PRKOR� E\"� VLJQiORP�� åH� Y� GDQHM� VLWXiFLL� D� SUH� GDQ~� GREX
VSODWQRVWL�VD�SULHVWRU�SUH�]QLåRYDQLH�YêQRVRY�Y\þHUSDO�

6XPD�ãWiWQ\FK�GOKRSLVRY�HPLWRYDQêFK�Y�DSUtOL�SUHGVWDYRYDOD��������PLO��6N��NWRUi
MH�]iURYH��DM�KRGQRWRX�FHONRYpKR�GRS\WX��9�DSUtOL�VD�HPLWHQWRYL�SRGDULOR�VSOQL"�VYRM
FLH��� W�M�� ]QtåL"� PD[LPiOQ\� YêQRV� Y� DXNFLiFK� â'� SUL� ]DFKRYDQt� GRS\WX� ]R� VWUDQ\
LQYHVWRURY�� (PLWHQW� GHPRQãWURYDO�� åH� MH� VFKRSQê� D� RFKRWQê� SUXåQH� UHDJRYD"� QD
YêYRM�SULPiUQHKR�WUKX�â'�

9� DSUtOL� QHEROD� Y\GDQi� åLDGQD� HPLVLD� QHãWiWQ\FK� YHUHMQH� REFKRGRYDWH�QêFK
GOKRSLVRY�� 6SRORþQRVWL� Y]K�DGRP� QD� Y\VRN~� NRQNXUHQFLX� ãWiWQ\FK� GOKRSLVRY� QD
NDSLWiORYRP�WUKX�HPLWRYDQLH�GOKRSLVRY�REPHG]LOL�

9êYRM�5(32�VDG]LHE
D�PHG]LEDQNRYêFK
VDG]LHE�%5,%25

âWiWQH�GOKRSLV\

1HãWiWQH�GOKRSLV\
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�����6HNXQGiUQ\�WUK

&HONRYi�VXPD�REFKRGRY�QD�%&3%�GRVLDKOD�Y�DSUtOL�YêãNX��������PLO��6N��3RþDV���
REFKRGQêFK� GQt� ]PHQLOR� PDMLWH�D� ���� PLO�� NXVRY� FHQQêFK� SDSLHURY� Y� �����
WUDQVDNFLiFK��)LQDQþQê�REUDW�QD�FHQRWYRUQRP�WUKX�Y�SRURYQDQt�V�PDUFRP�VW~SRO�QD
������PLO��6N��þR�MH�]DWLD��QDMY\ããLD�KRGQRWD�QD�FHQRWYRUQRP�WUKX�Y�WRPWR�URNX�

3RGLHO\� MHGQRWOLYêFK� WUKRY� QD� GRVLDKQXWHM� VXPH� REFKRGRY� V~� QDVOHGRYQp�
GRPLQDQWQê� SRGLHO� ������ �� ]tVNDOL� NyWRYDQp� GOKRSLV\�� ����� �� GOKRSLV\� ]�WUKX
UHJLVWURYDQêFK�FHQQêFK�SDSLHURY���������DNFLH�]�YR�QpKR�WUKX���������SULSDGOR�QD
DNFLH�]�WUKX�UHJLVWURYDQêFK�FHQQêFK�SDSLHURY���������QD�NyWRYDQp�DNFLH�

2G�]DþLDWNX�URND�VD�QD�%&3%�]REFKRGRYDOL�FHQQp�SDSLHUH�Y�VXPH��������PLO��6N�
]�NWRUêFK����������������PLO��6N��SULSDGOR�QD�FHQRWYRUQp�WUDQVDNFLH�

&HONRYi� VXPD� REFKRGRY� V�GOKRSLVPL� GRVLDKOD� Y�DSUtOL� KRGQRWX� ��� ���� PLO�� 6N�
]�NWRUHM� QD� DQRQ\PQp� WUDQVDNFLH� SULSDGOR� ������ PLO�� 6N�� 7UKRYi� NDSLWDOL]iFLD
YãHWNêFK�REFKRGRYDWH�QêFK�HPLVLt�NOHVOD�RG�NRQFD�PDUFD�Y�SULHPHUH�R��������QD
��������PLO��6N��1D�EXU]RYRP�SDUNHWH�VD�QDMYlþãLD�VXPD�REFKRGRY�X]DYUHOD�VR
â'�þ�������������PLO��6N��D�þ�������������PLO��6N���REH�HPLVLH�V~�VSODWQp�Y�SUYHM
SRORYLFL� PiMD�� 9�SULDP\FK� SUHYRGRFK� SRG�D� VXP\� REFKRGRY� GRPLQRYDO� ãWiWQ\
GOKRSLV�þ�������������PLO��6N��

3ULHPHUQi�FHQD�]ORåN\�LQGH[X�6';�SUH�ãWiWQH�GOKRSLV\�GRVDKRYDOD�NX�NRQFX�DSUtOD
���������]�PHQRYLWHM�KRGQRW\�SUL�SULHPHUQRP�YêQRVH�GR�VSODWQRVWL����������S�D�
D� SULHPHUQHM� GXUiFLL� ���� URND�� 3RUWIyOLR� GOKRSLVRY� EiQN� D� VSRORþQRVWt� Y�6';
X]DWYiUDOR�DSUtO�QD�SULHPHUQHM�KRGQRWH����������]�PHQRYLWHM�KRGQRW\��SRQ~NDM~F
SULHPHUQê� YêQRV� GR� VSODWQRVWL� ������� ��� 9�SULHEHKX� DSUtOD� EROL� GR� Ei]\� 6';
]DUDGHQp�VpULH� ãWiWQ\FK�GOKRSLVRY� þ�� �������� Y�PHQRYLWHM� KRGQRWH� �����POG��6N�
=�Ei]\�]ORåN\�6';�SUH�SRGQLNRYp�D�EDQNRYp�GOKRSLV\�EROD����DSUtOD�Y\UDGHQi�HPLVLD
GOKRSLVRY�96ä�Y�G{VOHGNX�R]QiPHQLD�R�QHY\SODWHQt�NXSyQX�N����DSUtOX������

6XPD� REFKRGRY� V� DNFLDPL� GRVLDKOD� Y� DSUtOL� KRGQRWX� �� ���� PLO�� 6N�� FHQRWYRUQp
DQRQ\PQp� WUDQVDNFLH� ]� QHM� WYRULOL� ��������� þR� EROR� ����PLO��6N�� 7UKRYi� KRGQRWD
YãHWNêFK�HPLVLt�QD�NRQFL�PHVLDFD�EROD���������PLO��6N��þR�SUHGVWDYRYDOR�Y�SRURY�
QDQt�V�PDUFRP�QiUDVW�R��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
6ORYHQVNê�DNFLRYê�LQGH[���6$;� ���

0HVDþQê�SRNOHV����������KODYQpKR�DNFLRYpKR�LQGH[X�6$;�ERO�PLHUQHMãt��þLDVWRþQH
NRULJRYDQê� Y�DND� HPLVLiP� ]�WUKX� UHJLVWURYDQêFK� FHQQêFK� SDSLHURY�� 0HG]L

'OKRSLV\

,QGH[�6';

$NFLH

,QGH[�6$;
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NRPSRQHQWPL�Ei]\�VD�V�QDMY\ããRX�IUHNYHQFLRX�REFKRGRYDOL�DNFLH�6ORYQDIWX��%LRWLN\
D�6ORYHQVNHM� SRLV"RYQH�� V�RK�DGRP�QD� KRGQRWX� YiK� MH� YãDN� ]UHMPp�� åH� LQGH[� VD
SRK\ERYDO� Y� V~ODGH� V�YêYRMRP� NXU]X� 6ORYQDIWX�� ,QGH[� ]D]QDPHQDO� NRQHþQ~
KRGQRWX�������ERGX��PHVDþQp�PD[LPXP�������ERGX�GRVLDKRO����DSUtOD�D�����DSUtOD
PLQLPXP�������ERGX�

9� ãWUXNW~UH� YODVWQtNRY� FHQQêFK� SDSLHURY� UHJLVWURYDQêFK� Y� 6WUHGLVNX� FHQQêFK
SDSLHURY� EROD� QDMYê]QDPQHMãLD� ]PHQD� ]D]QDPHQDQi� Y� SRþWH� NXVRY� GOKRSLVRY
YODVWQHQêFK� WX]HPVNêPL� RVREDPL� V� YêQLPNRX� EiQN�� NWRUp� SRNOHVOL� ]� ���� ���
Y�PDUFL� QD� ���� ���� Y� DSUtOL� ����������� Y� EDQNiFK� VD� QDRSDN� ]YêãLO� SRþHW� NXVRY
GOKRSLVRY� ]� �� ���� ���� Y� PDUFL� QD� ���������� Y� DSUtOL� ������� ���� 1HUH]LGHQWL
]D]QDPHQDOL�Y�DSUtOL�QiUDVW�SRþWX�NXVRY�DNFLt�]������������QD��������������������
D�Y�SRþWH�NXVRY�GOKRSLVRY�]��������QD�����������������

���0HG]LEDQNRYê�GHYt]RYê�WUK

1iURGQi� EDQND� 6ORYHQVND� QHYVWXSRYDOD� Y� DSUtOL� QD� PHG]LEDQNRYê� GHYt]RYê� WUK�
9�SULHEHKX� FHOpKR� PHVLDFD� RVODELOD� VORYHQVNi� NRUXQD� YRþL� (85� R� ����� ��
SRVXQXOD�VD�]�KRGQRW\�������������PDUHF��QD�������������DSUtO���1DMY\ããLX�~URYH�
YêPHQQpKR� NXU]X� ������� 6N� ]D� (85� GRVLDKOD� VORYHQVNi� NRUXQD� ��� DSUtOD
D�QDMQLåãLX� ������� 6N� ]D� (85� ��� DSUtOD�� =iNODGQRX� FKDUDNWHULVWLNRX� FHONRYpKR
GHYt]RYpKR� WUKX� EROR� YêUD]QHMãLH� RVODEHQLH� REFKRGRYDQLD� PHG]L� VORYHQVNêPL
REFKRGQêPL�EDQNDPL��DNR�DM�VR�]DKUDQLþQêPL�EDQNDPL�

9� REFKRGRYDQt� PHG]L� VORYHQVNêPL� REFKRGQêPL� EDQNDPL� ERO� SRWYUGHQê� WUHQG
]�SUHGFKiG]DM~FHKR�REGRELD� D� REMHP�REFKRGRY� NOHVRO� R� ��������&HONRYê� REMHP
REFKRGRY� VD� ]QtåLO� ]� KRGQRW\� �������� PLO�� 86'� �Y� PDUFL�� QD� �������� PLO�� 86'�
2EFKRGRYDQLH�VORYHQVNêFK�EiQN�QDY]iMRP�]tVNDOR�GRPLQDQWQp�]DVW~SHQLH�Y�UiPFL
FHONRYpKR�GHYt]RYpKR�WUKX�V�SRGLHORP�������9�UiPFL�PHQRYHM�ãWUXNW~U\�REFKRGRY
VL� QDMY\ããt� SRGLHO� QD�DOHM� XGUåLDYDOR� (85� V� ����� �� �Y� PDUFL� ����� ���� �DOHM
QDVOHGRYDO�86'���������Y�PDUFL���������D�RVWDWQp�PHQ\��������Y�PDUFL��������
3RþHW� REFKRGRY� NOHVRO� ]� ������ �Y� PDUFL�� QD� ����� 3ULHPHUQH� EROR� GHQQH� Y\VSR�
ULDGDQêFK����REFKRGRY�V�SULHPHUQRX�YH�NRV"RX�MHGQpKR�REFKRGX�����PLO��86'�

9�REFKRGRYDQt�VR�]DKUDQLþQêPL�EDQNDPL�GRãOR�WDNLVWR�N�RVODEHQLX�REFKRGRYDQLD�
þtP�FHONRYê�]REFKRGRYDQê�REMHP�NOHVRO�R���������]�KRGQRW\���������PLO��86'�QD
��������PLO��86'��=� K�DGLVND� FHONRYpKR�GHYt]RYpKR� WUKX� Y�65�PDO� SRGLHO� �����
1DMYlþãLH�PHQRYp�]DVW~SHQLH�Y� WRPWR�REFKRGRYDQt�VL�XGUåDO�86'���������RSURWL
PDUFX� ��������� SRWRP� QDVOHGRYDOR� (85� �������� RSURWL� PDUFX� ������ D� RVWDWQp
HXUySVNH�PHQ\�WYRULOL��������3RþHW�REFKRGRY�NOHVRO�]�������QD�����V�SULHPHUQRX
YH�NRV"RX� MHGQpKR� REFKRGX� ���� PLO�� 86'�� 6DOGR� REFKRGRY� VORYHQVNêFK
REFKRGQêFK� EiQN� VR� ]DKUDQLþQêPL� EDQNDPL� GRVLDKOR� QD� UR]GLHO� RG� SUHGFKi�
G]DM~FHKR�PHVLDFD�NODGQ~�KRGQRWX�������PLO��86'��]�þRKR�Y\SOêYD��åH�VORYHQVNp
REFKRGQp� EDQN\� N~SLOL� YLDF� SH�DåQêFK� SURVWULHGNRY� Y� FXG]HM� PHQH� RG
]DKUDQLþQêFK� REFKRGQêFK� EiQN� DNR� LP� SUHGDOL�� WDNåH�P{åHPH� KRYRUL"� R� SUtOHYH
]DKUDQLþQpKR�NDSLWiOX�

���3ODWREQi�ELODQFLD

�����3ODWREQi�ELODQFLD�]D�MDQXiU�����

9êYRM� YRQNDMãtFK� Y]"DKRY� 65� Y\Ni]DO� PLHUQH� ]OHSãHQLH� WHQGHQFLt�� NWRUp
Y�SUHGFKiG]DM~FLFK� URNRFK� VS{VRERYDOL� SUHKOERYDQLH� YRQNDMãHM� QHURYQRYiK\�
'HILFLW�EHåQpKR�~þWX�]D�SUYê�PHVLDF�GRVLDKRO�����POG��6N��þR�EROR�R�����POG��6N
PHQHM�DNR�Y�URNX�������8YHGHQp�]OHSãHQLH�EROR�VS{VREHQp�SULD]QLYHMãtP�YêYRMRP
Y�REFKRGQHM�ELODQFLL��DNR�DM�Y�ELODQFLL�VOXåLHE�

=D�MDQXiU�VD�GR�6ORYHQVNHM�UHSXEOLN\�GRYLH]RO� WRYDU�Y�FHONRYHM�KRGQRWH������POG�
6N��þR�EROR�R�������PHQHM�Y�SRURYQDQt�V�URYQDNêP�REGREtP�PLQXOpKR�URND��3RNOHV
GRYR]X�ERO�VS{VREHQê�KODYQH�SRNOHVRP�LPSRUWRYDQêFK�QHUDVWQêFK�VXURYtQ��'RYR]
URS\�SRNOHVRO�R�����POG��6N��WXKêFK�SDOtY�R�����POG��6N�

âWUXNW~UD�YODVWQtNRY

'HYt]RYê�WUK�Y�65

9]iMRPQp�REFKRG\
VORYHQVNêFK�EiQN

2EFKRG\�VORYHQVNêFK�EiQN
VR�]DKUDQLþQêPL�EDQNDPL

=QtåHQLH�GHILFLWX�EHåQpKR�~þWX
SODWREQHM�ELODQFLH�Y�SRURYQDQt
V�URYQDNêP�REGREtP�PLQXOpKR
URND

'RYR]�WRYDURY
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9�URYQDNRP�REGREt�VD�]R�6ORYHQVNHM�UHSXEOLN\�Y\YLH]RO�WRYDU�Y�KRGQRWH������POG�
6N��þR�SUHGVWDYRYDOR�Y�PHG]LURþQRP�SRURYQDQt�QiUDVW�R��������'\QDPLNX�YêYR]X
]�WRYDURYpKR�K�DGLVND�RYSO\YQLO�QDMPl�]YêãHQê�YêYR]�RVREQêFK�DXWRPRELORY�D�LFK
V~þDVWt�R�����POG��6N��VWURMRY�QD�VSUDFRYDQLH�GiW�R�����POG��6N��GU{WRY�D�NiEORY
]�RSWLFNêFK� YOiNLHQ� R� ���� POG�� 6N�� 1DMYLDF� SRNOHVRO� YêYR]� YêURENRY� ]R� åHOH]D
D�RFHOH�D�SURGXNWRY�FKHPLFNpKR�SULHP\VOX�

9�REODVWL�VOXåLHE�SULãOR�Y�SRURYQDQt�V�MDQXiURP�SUHGFKiG]DM~FHKR�URND�N�]OHSãHQLX
YêYRMD�� =DWLD�� þR� ELODQFLD� VOXåLHE� Y� MDQXiUL� ����� SUHGVWDYRYDOD� SDVtYQH� VDOGR
����POG��6N��Y� WRPWR�URNX�GRVLDKOD�DNWtYQH�VDOGR�YR�YêãNH�����POG��6N��1D�FHONR�
YRP�PHG]LURþQRP�]YêãHQt�VDOGD�ELODQFLH�VOXåLHE�R�����POG��6N�VD�QDMYLDF�SRGLH�DOL
RVWDWQp�VOXåE\������POG��6N���GRSUDYD������POG��6N��D�WXULVWLND������POG��6N��

9� MDQXiUL� ERO� Y� REODVWL� YêQRVRY� ]D]QDPHQDQê� GHILFLW� ����� POG�� 6N��� NWRUê� ERO
VS{VREHQê�QiUDVWRP�SODWHQêFK�~URNRY�SRGQLNRYHM�VIpU\�

.DSLWiORYê�D� ILQDQþQê�~þHW�Y� MDQXiUL�ERO�GHILFLWQê� �����POG��6N���9H�NRV"� QHGRVWD�
WRþQpKR�SUtOHYX�Y\]QLHYD�KODYQH�Y�SRURYQDQt�V�URYQDNêP�REGREtP�PLQXOpKR�URND�
NH��FHONRYê�þLVWê�SUtOHY�ILQDQþQêFK�SURVWULHGNRY�SUHGVWDYRYDO�����POG��6N��3UtþLQD
UR]GLHOQ\FK�KODGtQ� ILQDQþQpKR�~þWX� VSRþtYD�SUHGRYãHWNêP�Y�DNWLYLWH�D�~VSHãQRVWL
SRGQLNRYpKR� VHNWRUD� Y� REODVWL� þHUSDQLD� GOKRGREêFK� ILQDQþQêFK� ~YHURY�� .êP
Y�MDQXiUL�PLQXOpKR�URND�VD�SRGQLNDWH�VNHM�VIpUH�SRGDULOR�]tVND"�ILQDQþQp�SURVWULHGN\
]R�]DKUDQLþLD�YR�YêãNH�����POG��6N��WDN�Y�WRPWR�URNX�WR�EROR�LED�����POG��6N�

3UtOHY� NDSLWiOX� YR� IRUPH� SULDP\FK� ]DKUDQLþQêFK� LQYHVWtFLt� SUHGVWDYRYDO� ]D� SUYê
PHVLDF� ���� POG�� 6N�� =� RGYHWYRYpKR� K�DGLVND� SUHWUYiYD� ]iXMHP� ]DKUDQLþQêFK
LQYHVWRURY�Y�REODVWL�REFKRGX�

.UiWNRGREê� ILQDQþQê�~þHW�VNRQþLO� VFKRGNRP�YR�YêãNH�����POG��6N��þR�Y� UR]KRGX�
M~FHM�PLHUH�RYSO\YQLOD�]YêãHQi�DNWLYLWD�SRGQLNRYpKR�VHNWRUD�Y�REODVWL�]DKUDQLþQpKR
REFKRGX�� 9� MDQXiUL� SRNOHVOL� LFK� NUiWNRGREp� GRYR]Qp� ]iYl]N\� R� ���� POG�� 6N
D�V~þDVQH�Y]UiVWOL�YêYR]Qp�SRK�DGiYN\�R�����POG��6N�

�����3ODWREQi�ELODQFLD�]D�MDQXiU�Då�IHEUXiU�����

1D� ]DþLDWNX� URND� ����� EROR� SUH� YêYRM� YRQNDMãtFK� Y]"DKRY� 65� FKDUDNWHULVWLFNp
PLHUQH� ]OHSãHQLH� WêFK� WHQGHQFLt�� NWRUp� Y� SUHGFKiG]DM~FLFK� URNRFK� VS{VRERYDOL
SUHKOERYDQLH�YRQNDMãHM�QHURYQRYiK\�QD�PHG]LURþQHM�~URYQL��'HILFLW� EHåQpKR�~þWX
]D�GYD�PHVLDFH�GRVLDKRO�����POG��6N��þR�EROR�R�����POG��6N�PHQHM�DNR�Y�URNX������
8YHGHQp� ]OHSãHQLH� EROR� GRVLDKQXWp� Y� UR]KRGXM~FHM� PLHUH� ]QtåHQtP� GRYR]X� WDN
Y�REODVWL�WRYDURY��DNR�DM�VOXåLHE�

=D�MDQXiU�D�IHEUXiU�ERO�GR�6ORYHQVNHM�UHSXEOLN\�GRYH]HQê�WRYDU�Y�FHONRYHM�KRGQRWH
����� POG�� 6N�� þR� EROR� R� ���� �� PHQHM� DNR� ]D� URYQDNp� REGRELH� PLQXOpKR� URND�
3RNOHV�GRYR]X�MH�G{VOHGNRP�KODYQH�SRNOHVX�LPSRUWRYDQêFK�QHUDVWQêFK�VXURYtQ��þR
EROR�VS{VREHQp�SUHGRYãHWNêP�]QtåHQtP�FLHQ�WêFKWR�NRPRGtW�QD�VYHWRYêFK�WUKRFK�

9�URYQDNRP�REGREt�VD�]R�6ORYHQVNHM�UHSXEOLN\�Y\YLH]RO�WRYDU�Y�KRGQRWH������POG�
6N�� þR� SUHGVWDYRYDOR� Y� PHG]LURþQRP� SRURYQDQt� QiUDVW� R� ���� ��� 9� ãWUXNW~UH
VORYHQVNpKR� YêYR]X� VD� SRWYUG]XM~� WHQGHQFLH� ]� URNX� ������ NH�� VD� DM� QD�DOHM
SUHMDYXMH� SR]LWtYQ\� YSO\Y� SULDP\FK� ]DKUDQLþQêFK� LQYHVWRURY�� +ODYQRX� NRPRGLWRX
UDVWX� YêYR]X� ]RVWDOL� PRWRURYp� YR]LGOi�� NWRUêFK� YêYR]� VD� PHG]LURþQH� ]YêãLO
R�����POG��6N�D� VWURMH� QD�DXWRPDWLFNp� VSUDFRYDQLH� GiW�� NGH� UDVW� YêYR]X� GRVLDKRO
���� POG�� 6N�� 1D� GUXKHM� VWUDQH� QD�DOHM� NOHVi� YêYR]� YêURENRY� ]R� åHOH]D� D� RFHOH
D�SURGXNWRY�FKHPLFNpKR�SULHP\VOX�

3RGREQH� DNR� Y� REFKRGH� V� WRYDURP� DM� Y� VOXåEiFK� GRãOR� QD� PHG]LURþQHM� ~URYQL
N�]OHSãHQLX� YêYRMD�� 1D� UR]GLHO� RG� SUHGFKiG]DM~FLFK� URNRY�� Y� NWRUêFK� ELODQFLD
VOXåLHE�Y�SUYêFK�PHVLDFRFK�VNRQþLOD�DNR�VFKRGNRYi��SUHYêãLOL�]D�SUYp�GYD�PHVLDFH
URNX������LQNDVi�]D�SRVN\WQXWp�VOXåE\�SODWE\�GR�]DKUDQLþLD�R�����POG��6N��$NWtYQD
SR]tFLD� ELODQFLH� VOXåLHE� EROD� URYQDNR� DNR� Y� WRYDURYHM� YêPHQH� GRVLDKQXWi

9êYR]�WRYDURY

%LODQFLD�VOXåLHE

%LODQFLD�YêQRVRY

'HILFLW�NDSLWiORYpKR
D�ILQDQþQpKR�~þWX

3ULDPH�]DKUDQLþQp�LQYHVWtFLH

.UiWNRGREê�NDSLWiO

=QtåHQLH�GHILFLWX�EHåQpKR
~þWX�SODWREQHM�ELODQFLH

Y�SRURYQDQt�V�URYQDNêP
REGREtP�PLQXOpKR�URND

'RYR]�WRYDURY

9êYR]�WRYDURY

%LODQFLD�VOXåLHE
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SUHGRYãHWNêP�SRNOHVRP�GRYR]X��NWRUê�Y�VOXåEiFK�SUHGVWDYRYDO�Då���������3RNOHV
SUtMPRY� ERO� UR]ORåHQê� GR� YãHWNêFK� SRORåLHN� ELODQFLH� VOXåLHE�� SULþRP� QDMYlþãRX
PLHURX�SRNOHVOL�SODWE\�]D�LQp�VOXåE\��3RNOHV�YêGDYNRY�Y�REODVWL�VOXåLHE�REFKRGQHM
SRYDK\�YR�YêãNH�����POG��6N�V~YLVHO�]UHMPH�VR�]KRUãXM~FRX�VD�ILQDQþQRX�VLWXiFLRX
VORYHQVNêFK�SRGQLNRY�D�LFK�QLåãRX�REFKRGQRX�DNWLYLWRX�

9� SUYêFK� GYRFK� PHVLDFRFK� URND� VD� ]DþDO� SUHMDYRYD"� YêUD]Qê� QiUDVW� GHILFLWX
ELODQFLH� YêQRVRY� VS{VREHQê� SUHGRYãHWNêP� UDVWRP� SODWHQêFK� ~URNRY� SRGQLNRYHM
VIpU\��1iUDVW�QiNODGRYêFK�~URNRY�QD�PHG]LURþQHM�~URYQL�SUHGVWDYRYDO�����POG��6N�

.DSLWiORYê�D�ILQDQþQê�~þHW�VNRQþLO�SUHE\WNRP�YR�YêãNH�����POG��6N�� W�M��������PLO�
86'�� 9� UiPFL� GOKRGREpKR� NDSLWiOX� ]RKUiYDO� UR]KRGXM~FX� ~ORKX� DM� QD�DOHM
SRGQLNRYê�VHNWRU�

3UL� FHONRYRP� REMHPH� þHUSDQêFK� GOKRGREêFK� SRGQLNRYêFK� ~YHURY� Y� UR]VDKX
����POG�� 6N� D� UHDOL]RYDQêFK� VSOiWNDFK� YR� YêãNH� ���� POG�� 6N� SUHGVWDYRYDO� þLVWê
SUtOHY�NDSLWiOX�WRXWR�IRUPRX�����POG��6N��þR�EROD�OHQ�SRORYLþQi�~URYH��]�URYQDNpKR
REGRELD�PLQXOpKR�URND��1DSULHN�WRPX��åH�SUtOHY�SRGQLNRYêFK�]GURMRY�VD�UHDOL]RYDO
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1DN~SHQp�ãWiWQH�SRNODGQLþQp�SRXNiåN\��33� � ��������� � � � ���������

1DN~SHQp�NUiWNRGREp�33�D�LQp�SRGREQp�KRGQRW\ � ������� � � � �������

âWDQGDUGQp�~YHU\�SRVN\WQXWp�NOLHQWRP � ����������� ������ ���������� ��������� �����������

�����ÒYHU\�QD�REFKRGQp�SRK�DGiYN\ � ��������� � ��������� ��������� ����������

�����.UiWNRGREp�~YHU\ � ���������� ������ ���������� ��������� ����������

�����6WUHGQRGREp�~YHU\ � ���������� ����� ��������� ��������� ����������

�����'OKRGREp�~YHU\ � ���������� ������ ��������� ������� ����������

2VWDWQp�SRK�DGiYN\�YRþL�NOLHQWRP � ��������� ��� ������� ������ ���������

%HåQp�~þW\�NOLHQWRY���GHEHWQp�]RVWDWN\��NRQWRNRUHQWQp � ���������� ������� ��������� ������� ����������

âWDQGDUGQp�SRK�DGiYN\�V�YêKUDGRX��NOLHQWL� � ���������� ����� ��������� ��������� ����������

.ODVLILNRYDQp�SRK�DGiYN\��NOLHQWL� ���������� ����������� ��������� ��������� ��������� �����������

������]�WRKR��SULStVDQp�~URN\�]�QHVSOiFDQêFK�~YHURY ���������� ���������� ������� ������ ������� ���������

�����1HãWDQGDUGQp�SRK�DGiYN\ ��������� ���������� ������ ��������� ��������� ����������

�����3RFK\EQp�D�VSRUQp�SRK�DGiYN\ ��������� ��������� ��� ��������� ������� ���������

�����6WUDWRYp�SRK�DGiYN\ ���������� ����������� ��������� ��������� ������ ����������

ÒþW\�RUJiQRY�65��VDPRVSUiY\��ãWiWQ\FK�D�LQêFK�IRQGRY�65 ������ ��������� � � � ���������

�����ÒYHU\�SRVN\WQXWp�RUJiQRP�6ORYHQVNHM�UHSXEOLN\ � �� � � � ��

�����ÒYHU\�SRVN\WRYDQp�IRQGRP�VRFLiOQHKR�]DEH]SHþHQLD � ������ � � � ������

�����ÒYHU\�SRVN\WRYDQp�RUJiQRP�VDPRVSUiY\ ������ ��������� � � � ���������

�����ÒYHU\�SRVN\WRYDQp�LQêP�IRQGRP � � � � � �

�����ÒYHU\�SRVN\WRYDQp�ãWiWQ\P�IRQGRP � ��������� � � � ���������

=iVRE\ � ������� � � � �������

3RK�DGiYN\�D�]iYl]N\�]�LQNDVD � ������ ������ ������� ������� �������

3RERþN\�D�]DVWXSLWH�VWYi � ������� �� ������ � �������

3RK�DGiYN\��XVSRULDGDFLH�D�LQp�SUHFKRGQp�~þW\ ��������� ���������� ������ ��������� ������� ����������

3RK�DGiYN\�D�]iYl]N\�]�YODVWQHM�HPLVLH�&3 � � ������� � � �������

&HQQp�SDSLHUH�QD�LQWHUYHQRYDQLH�D�REFKRGRYDQLH � ��������� � � � ���������

2EFKRGRYDWH�Qp�FHQQp�SDSLHUH�Y�]iVREH ��������� ���������� ������ ��������� ��������� ����������

,QYHVWLþQp�FHQQp�SDSLHUH�D�YNODG\ ������� ���������� ������ ������� ��������� ����������

=DKUDQLþQp�SRERþN\ � � � � ������� �������

+PRWQê�LQYHVWLþQê�PDMHWRN ���������� ���������� � � � ����������

2EVWDUDQLH�LQYHVWLþQpKR�PDMHWNX � ��������� � ����� � ���������

+PRWQê�LQYHVWLþQê�PDMHWRN�YR�ILQDQþQRP�SUHQiMPH ������ ������ � � � ���

1HKPRWQê�LQYHVWLþQê�PDMHWRN ��������� ��������� � � � ���������

$JHQG\�]�SRYHUHQLD � � � � � �

2SUDYQp�SRORåN\�D�RSUiYN\ ���������� ���������� ������� ������� ������� �

Ò�K�U�Q���D�N�W�t�Y ���������� ����������� ���������� ���������� ���������� �����������
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6NUiWHQi�ELODQFLD�NRPHUþQêFK�EiQN�N�����������
�EDQN\�65�D�SRERþN\�]DKUDQLþQêFK�EiQN�Y�65�VSROX�

�WLV��6N�

2SUiYN\
3�$�6�Ë�9�$ D�RSUDYQp 6N &XG]LD�PHQD 6SROX

SRORåN\ UH]LGHQWL QHUH]LGHQWL UH]LGHQWL QHUH]LGHQWL

ÒþW\�HPLVQêFK�EiQN�D�ãHNRYp�SRãWRYp�~þW\ � ���������� � ������� � ����������

���ÒþW\�Y�HPLVQêFK�EDQNiFK � ��������� � � � ���������

���ÒYHU\�SULMDWp�RG�HPLVQêFK�EiQN � ���������� � ������� � ����������

�����]�WRKR���5HGLVWULEXþQê�~YHU � ���������� � � � ����������

������������������5HILQDQþQê�~YHU � ��������� � � � ���������

��������������������]�WRKR��ORPEDUGQê�~YHU � � � � � �

ÒþW\�RVWDWQêFK�EiQN � ���������� ��������� ��������� ���������� ����������

�����%HåQp�~þW\�Y�LQêFK�EDQNiFK � � � � ������� �������

�����%HåQp�~þW\�LQêFK�EiQN � ��������� ������� ������� ������� ���������

�����3ULMDWp�~YHU\ � ��������� � � ���������� ����������

�����7HUPLQRYDQp�YNODG\�LQêFK�EiQN � ���������� ��������� ��������� ��������� ����������

=iYl]N\�]�LQêFK�KRGQ{W�D�]�FHQQêFK�SDSLHURY � ������� � ����� � �������

9NODG\�D�~YHU\�SULMDWp�RG�NOLHQWRY � ����������� ��������� ���������� ��������� �����������

�����%HåQp�~þW\�NOLHQWRY � ���������� ������� ���������� ��������� ����������

�����7HUPLQRYDQp�YNODG\�NOLHQWRY � ����������� ������� ���������� ��������� �����������

�����ÒVSRUQp�YNODG\ � ����������� ������� ���������� ������ �����������

����������6SRURåtURYp�~þW\ � ��������� ������ � � ���������

����������9NODGQp�NQLåN\�EH]�YêSRYHGH � ���������� ����� ��������� ������ ����������

����������2VWDWQp�NUiWNRGREp�~VSRUQp�YNODG\ � ���������� ������ ��������� ����� ����������

����������6WUHGQRGREp�~VSRUQp�YNODG\ � ���������� ������ � � ����������

����������'OKRGREp�~VSRUQp�YNODG\ � ���������� � � � ����������

�����3ULMDWp�~YHU\�RG�NOLHQWRY � ������� ����� ������� ������� ���������

2VWDWQp�]iYl]N\�YRþL�NOLHQWRP � ���������� ������ ��������� ������� ����������

(PLWRYDQp�YNODGRYp�FHUWLILNiW\�D�SRNODGQLþQp�SRXNiåN\ � ��������� ��� � � ���������

ÒþHORYR�YLD]DQp�YNODG\ � ��������� ������ ������� ��� ���������

ÒþW\�RUJiQRY�65��VDPRVSUiY\��ãWiWQ\FK�D�LQêFK�IRQGRY�65 � ���������� � ������� � ����������

�����9NODG\�PLPRUR]SRþWRYêFK�SURVWULHGNRY�RUJiQRY�65 � ��������� � ������� � ���������

�����9NODG\�IRQGRY�VRFLiOQHKR�]DEH]SHþHQLD � ���������� � ����� � ����������

�����9NODG\�SURVWULHGNRY�RUJiQRY�VDPRVSUiY\ � ��������� � ������ � ���������

�����9NODG\�LQêFK�IRQGRY � ��������� � � � ���������

�����9NODG\�ãWiWQ\FK�IRQGRY � ������� � ������ � ���������

3RK�DGiYN\�D�]iYl]N\�]�LQNDVD � ������� ������ ������� ������� �������

3RERþN\�D�]DVWXSLWH�VWYi � ��������� � ����� � ���������

3RK�DGiYN\��XVSRULDGDFLH�D�LQp�SUHFKRGQp�~þW\ � ���������� ������ ��������� ������� ����������

3RK�DGiYN\�D�]iYl]N\�]�YODVWQHM�HPLVLH�&3 � ������� �� � � �������

&HQQp�SDSLHUH�QD�LQWHUYHQRYDQLH�D�REFKRGRYDQLH � ������� � �� � �������

2EFKRGRYDWH�Qp�FHQQp�SDSLHUH�Y�]iVREH � ������ � � � ������

=iYl]N\�]�QHVSODWHQêFK�&3 � ������� � � � �������

'RWiFLH�D�SRGREQp�]GURMH � ��������� � ������� � ���������

(PLVLD�GOKRSLVRY � ���������� � � � ����������

3ULMDWp�GOKRGREp�~YHU\�RVRELWQpKR�FKDUDNWHUX � ������� � � ��������� ���������

5H]HUY\ � ���������� � ������� ������� ����������

)RQG\�WYRUHQp�]R�]LVNX � ���������� ������ � ������ ����������

=iNODGQp�LPDQLH � ���������� ��������� � ��������� ����������

'OKRGREê�]iYl]RN�]DKUDQLþQHM�SRERþN\�YRþL�FHQWUiOH � � ��������� � ��������� ���������

ÈåLRYp�IRQG\ � ������� ������� � � �������

2VWDWQp�NDSLWiORYp�IRQG\ � ��������� ����� � � ���������

2FH�RYDFt�UR]GLHO�N�SRGLHORYêP�&3 � ������� � ��� ����� �������

9ODVWQp�DNFLH�QD�]QtåHQLH�]iNODGQpKR�LPDQLD � � � � � �

5R]GLHO\�]�SUHSRþWX�]iNODGQpKR�LPDQLD � ������ � � ������� �������

1HUR]GHOHQê�]LVN�]�PLQXOêFK�URNRY���� � ��������� � � � ���������

1HXKUDGHQi�VWUDWD�]�PLQXOêFK�URNRY���� � ����������� � � � �����������

ÒþHW�]LVNRY�D�VWUiW����� � ������� � � � �������

+RVSRGiUVN\�YêVOHGRN�Y�VFKYD�RYDFRP�NRQDQt����� � �������� � � � ��������

Ò�K�U�Q���S�D�V�t�Y � ����������� ���������� ���������� ���������� �����������
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=iNODGQp�FKDUDNWHULVWLN\�GHYt]RYpKR�WUKX�Y�65

86' (85 2VWDWQp�PHQ\ 6SROX

2EMHP 3RþHW 2EMHP 3RþHW 2EMHP 3RþHW 2EMHP 3RþHW

�PLO��86'� ��� �REFKRGRY �PLO��86'� ��� �REFKRGRY �PLO��86'� ��� �REFKRGRY �PLO��86'� �REFKRGRY

1%6 � � � ��� � � ��� �

2EFKRG\�VORYHQVNêFK�EiQN�EH]
~þDVWL�]DKUDQLþQêFK�EiQN

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

0HG]LEDQNRYê�GHYt]RYê�WUK��1%6��
VORYHQVNp�REFKRGQp�EDQN\
QDY]iMRP

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

2EFKRG\�VORYHQVNêFK�EiQN�VR
]DKUDQLþQêPL�EDQNDPL

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

'HYt]RYê�WUK�Y�65�VSROX ����� ���� ��� ������� ���� ��� ���� ��� �� ������� �����

3ULHPHUQp�NXU]\�6..�YRþL�Y\EUDQêP�PHQiP

���� ����

GHYt]D�VWUHG � � � � � � �� �� �� � � � �

)5) ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

�����,7/ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

����-3< ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

&$' ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

1/* ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

$76 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'(0 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

&+) ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

86' ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

*%3 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

(85�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

&=. ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���'R������������;(8
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+UXEê�GRPiFL�SURGXNW
�POG��6N�

���� ���� ����

URN URN ���ãWYU"URN ���ãWYU"URN ���ãWYU"URN ���ãWYU"URN URN

+UXEê�GRPiFL�SURGXNW�Y�VWiO\FK�FHQiFK����� D ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

E ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

F � � ���� ����� ����� ���� �

+UXEê�GRPiFL�SURGXNW�Y�EHåQêFK�FHQiFK D ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

E ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

F � � ���� ����� ����� ���� �

3R]QiPND��3UHSRþHW�MH�XVNXWRþQHQê�PHWyGRX�(6$�������SUHGEHåQp�~GDMH

�D���YR�Y\]QDþHQHM�PHUQHM�MHGQRWNH
�E���LQGH[��URYQDNp�REGRELH�SUHGFKiG]DM~FHKR�URND� ����
�F���LQGH[��SUHGFKiG]DM~FL�ãWYU"URN� ����
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6SRWUHELWH�VNp�FHQ\
�SRG�D�PHWRGLN\�SODWQHM�RG����������

���

���� ����

� � � � � � � �� �� �� � � �

6SRWUHELWH�VNp�FHQ\ D ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

WRYDURY�D�VOXåLHE E ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

F ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

G ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

Y�WRP

SRWUDYLQiUVN\�WRYDU D ���� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����

E ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

F ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

G ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

QHSRWUDYLQiUVN\�WRYDU D ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

E ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

F ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

G ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

YHUHMQp�VWUDYRYDQLH D ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

E ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

F ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

G ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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