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%UXQDK|QQXQ
%UXQDYDUQLU
%UXQDYDUQLU�HUX�VDPNY PW�EUXQDK|QQXQ�g58**�YHUNIU èLVWRIX�GDJV������PDUV�������%UXQDK|QQXQ�Q U�WLO���IM|OEêOLVK~VD�i�UHLW�DXN�ìULJJMD�\ILUE\JJèUD�
EtODVW èD�PHè�RSQDU�KOLèDU�
1RWNXQDUVNLOPiODU�YHJQD�EUXQDYDUQD
ËE~èDKOXWDU�t�QRWNXQDUIORNNL����<ILUE\JJè�EtODVW èL�RJ�JH\PVOXVDPVW èXU�t�QRWNXQDUIORNNL����gOO�VWLJDK~V�IORNNDVW�VHP�VWLJDK~V����%UXQDiODJ�t�tE~èXP�HU������
0-�P���DOOW�Dè�����0-�P��i�\ILUE\JJèXP�EtODVW èXP�HQ�JHWXU�YHULè�DOOW�Dè������0-�P��VWDèEXQGLè�t�JH\PVOXVDPVW èXP��<ILUE\JJè�EtODVW èL�VNDO�DèHLQV�QRWD�
WLO�JH\PVOX�i�|NXW NMXP��
%UXQDYLéY|UXQDUNHUIL
Ë�KYHUUL�tE~è�VNXOX�YHUD�VWDNLU�UH\NVN\QMDUDU�t�VDPU PL�YLè�Ë67�(1���������OiJPDUN�HLQQ�VN\QMDUL�i�KYHUMD����P���0 OW�HU�PHè�ìYt�Dè�tE~DU�VHWML�XSS�UH\NVN\QMDUD�
t�KYHUW�UêPL��Ë�KYHUUL�JH\PVOXVDPVW èX�I\ULU�VLJ�VNXOX�YHUD�YtUWHQJGLU�UH\NVN\QMDUDU�PHè�KOMyèJMDID��VtWHQJGLU�YLè�VWUDXP��
+DQGVO|NNYLE~QDéXU
+DQGVO|NNYLW NL�VNXOX�YHUD�VNY��Ë67�(1����Ë�|OOXP�tE~èXP�RJ�JH\PVOXVDPVW èXP�YHUèD��/�OpWWYDWQVW NL�PHè�VO|NNYLJHWX�D�P�N����$�RJ����%��'XIWVO|NNYLW NL�
YHUèD�t�LQQDQ�\ILUE\JJèUD�EtODVW èD��D�P�N����i�KYHUMX�VY èL���
5H\NORVXQ
5H\NU VLQJ�IUi�JH\PVOXVDPVW èXP�HU�XP�KXUèLU�VHP�RSQDVW�EHLQW�~W��5H\NORVXQ�IUi�VWLJDK~VXP�HU�OH\VW�PHè�RSQDQOHJXP�I|JXP�i�KYHUUL�K è���<ILUE\JJè�
EtODVW èD�WHOMDVW�ÄRSLQ³�VNY��VNLOQLQJL�1)3$��$��
1H\éDUOëVLQJ�RJ�OHLéDUPHUNLQJDU
1H\èDUOêVLQJ�RJ�OHLèDUPHUNLQJDU�VNXOX�YHUD�~WI UèDU�VNY��Ë67�(1������RJ�Ë67�(1��������1H\èDUOêVLQJ�VNDO�YHUD���O~[�t�VWLJDK~VXP��YLè�|U\JJLVE~QDè��t�
W NQLUêPXP�RJ�YLè�|UXJJ�VY èL����O~[�i�VNLOJUHLQGXP�IOyWWDOHLèXP������O~[�LQQDQ�\ILUE\JJèUD�EtODVW èD��8WDQK~VV�VNDO�YHUD�DOPHQQ�OêVLQJ��ì�D��DXèYHOW�Vp�Dè�
NRPDVW�NODNNODXVW�IUi�K~VL��0LèD�VNDO�YLè�D�P�N�����O~[�YLè�LQQJDQJD�t�K~V�
6WLJOHLéVOD
ëXUUDU�VWLJOHLèVOXU�YHUèD�t�|OOXP�VWLJDK~VXP�PHè�~WW|N�i�KYHUUL�K è�RIDQ�MDUèK èDU��,QQG OLQJ�YLè�MDUèK è�KYHUUDU�E\JJLQJDU�VNY��DèDOXSSGUiWWXP��ÒWI UVOD�
VNDO�YHUD�VNY��JU��������t�E\JJLQJDUUHJOXJHUè��
)OyWWDOHLéLU
)OyWWDOHLèLU�HUX�VêQGDU�i�DèDOXSSGUiWWXP��$OODU�UHLNQDèDU�J|QJXOHQJGLU�IOyWWDOHLèD�HUX�LQQDQ�YLèPLèXQDUUHJOQD�E\JJLQJDUUHJOXJHUèDU���
'\U�t�IOyWWDOHLé
+XUèLU�t�IOyWWDOHLè�VNXOX�KDID�D�P�N��K~Q�RJ�VQHULO��+XUèLU�PHè�DèJDQJVVWêULQJX�t�IOyWWDOHLè�YHUèD�PHè��EURWURID�YLè�G\UQDU��VHP�UêIXU�VWUDXP�Dè�O VLQJXQQL�ìDQQLJ�
Dè�K~Q�RSQLVW��RJ�JDQJVHWXU�MDIQIUDPW�KOMyèPHUNL�WLO�YLèY|UXQDU��5RILQQ�Vp�U NLOHJD�PHUNWXU���1H\èDU~WJDQJXU���%UMyWLè�JOHULè��
5ëPLQJ�KUH\ILKDPODéUD
gUXJJ�VY èL�I\ULU�KUH\ILKDPODèD�YHUèD�t�|OOXP�VWLJDK~VXP�i�|OOXP�K èXP�RIDQ�MDUèK èDU�RJ����K èDU��ìDU�VHP�DèJHQJL�HU�EHLQW�~W���,QQDQ�|UXJJUD�VY èD�
YHUèXU�VDPVNLSWDE~QDèXU�t�VDPU PL�YLè�OHLèEHLQLQJDU�+06�QU����������6W Uè�|UXJJUD�VY èD�VNDO�Dè�OiJPDUNL�YHUD�����P�[�����P�Dè�VW Uè�t�VDPU PL�YLè�
PHJLQUHJOX�JU���������
.O éQLQJDU�RJ�JyOI
)ORNNXQ�NO èQLQJD�RJ�JyOIHIQD�HU�VNY��Ë67�(1����������$OODU�YHJJ��RJ�ORIWDNO èQLQJDU�YHUèD�.����%�V���G���IORNNXU�����1LèXUKHQJG�ORIW��XSSKHQJLNHUIL�RJ�
KOMyèGHPSXQDUSO|WXU�ìDU�VHP�VOtNW�YHUèXU�QRWDè�YHUèD�t�IORNNL�%�V��G����*yOIHIQL�VNXOX�XSSI\OOD�'IO�V���IORNN�*��HQ�&IO�V��t�VWLJDK~VXP��*yOI�\ILUE\JJèUD�EtODVW èD�
YHUèD�VWHLQVWH\SW�RJ�XSSI\OOD�$��VNY��Ë67�(1��������
ÓWYHJJLU�RJ�íDN
ÒWYHJJLU�RJ�ìDN�YHUèD�VWHLQVWH\SW��~WYHJJLU�YHUèD�HLQDQJUDèLU�PHè�yEUHQQDQOHJUL�HLQDQJUXQ���ÒWYHJJMDNO èQLQJDU�RJ�|OO�HIQL�WHQJG�KHQQL�VNXOX�DOPHQQW�XSSI\OOD�
$��V��G����9DWQV��RJ�YLQGYDUQDUG~NXU�LQQDQ�iONO èQLQJDU�JHWXU�YHULè�t�IORNNL�%�V��G��VYR�OHQJL�VHP�KDQQ�HU�HIQLVOtWLOO�RJ�Dè�|OO�|QQXU�HIQL�t�ORIWUiVLQQL�VpX�
yEUHQQDQOHJ��%UXQDiODJLè�IUi�G~NQXP�HU�KYHUIDQGL�RJ�PHè�ìi�HLJLQOHLND�Dè�HOGXU�GUHLILU�VpU�HNNL�HIWLU�ORIWUiVLQQL��*yèDU�iIHOOXU�YHUèD�YLè�JOXJJD�VYR�Dè�HOGXU�~W�
XP�JOXJJD�HLJL�HNNL�JUHLèD�OHLè�LQQ�t�ORIWUiVLQD��1LèXUVWDèD�EUXQDK|QQXQDU�HU�Dè�HOGXU�JHWL�HNNL�GUHLIW�VpU�i�PLOOL�EUXQDKyOID�ìy�VYR�Dè�G~NXULQQ�Vp�t�ORIWUiVLQQL�RJ�
HQJLQ�DXNLQ�K WWD�i�VDPEUXQD�i�PLOOL�E\JJLQJD�YHJQD�G~NVLQV��6Mi�QiQDU�t�EUXQDK|QQXQ��
ë|N�HUX�VWH\SW��RIDQ�i�VWH\SWD�SO|WX�NHPXU�SODVWHLQDQJUXQ�YDULQ�PHè�\ILUODJVHIQL�t�IORNNL�%�URRI���W���
%UXQDKyOIXQ
%UXQDKyOIXQ�VNY��WHLNQLQJX��*H\PVOXVDPVW èXU�P\QGD�KYHU�XP�VLJ�VMiOIVW WW�EUXQDKyOI�PHè�PHè�(,���YHJJMXP��%UXQDKyOIXQ�PLOOL�tE~èD�HU�(,���HQ�(,���Dè�
VDPHLJLQOHJX�VWLJDK~VL��+XUèLU�Dè�tE~èXP�IUi�LQQLJ|QJXP�HèD�VWLJDK~VXP�HUX�(,�����&6�����<ILUE\JJè�EtODVW èL�YHUèD�PHè�(,���VNLOXP�RJ�(,����&6����KXUèXP�
Dè�E\JJLQJXP�VNY��PHUNLQJXP�i�DèDOXSSGUiWWXP��
/H\ILOHJW�HU�Dè�ORND�VY|OXP�tE~èD�PHè�HLQI|OGXP�JOHUVNtIXP�VHP�XQQW�HU�Dè�RSQD�Dè�OiJPDUNL�����i�HLQIDOGDQ�KiWW�VNY��JU����������t�E\JJLQJDUUHJOXJHUè��Ë�
RSQDQOHJXP�JOXJJXP�i�VYDODVNêOXP�YHUèXU�KHUW�|U\JJLVJOHU��SHUOXJOHU���5HLNQDè�HU�PHè�JOHUORNXQ�Dè�KOXWD�i�RSQXP�VYDODJ|QJXP��$è�OiJPDUNL�YHUèXU�PLèDè�
YLè����FP�RSQXQ�HIVW�i�VYDODJ|QJXP�RJ�����FP�QHèVW�
/RIWU VLNHUIL
%\JJLQJLQ�HU�ORIWU VW�Dè�KOXWD�PHè�YpOU QQL�ORIWU VLQJX��/RIWU VLNHUIXP�HU�HNNL� WODè�VpUVWDNW�KOXWYHUN�YLè�EUXQD��ëDQQLJ�VNDO�IUi�ìHLP�JHQJLè�Dè�ìDX�UêUD�HNNL�
EUXQDKyOIXQ�Qp�VWXèOL�Dè�~WEUHLèVOX�UH\NV��%UXQDKyOIXQ�ORIWU VLNHUILV�VNDO�XSSI\OOD�V|PX�NU|IXU�RJ�EUXQDKyOIXQ�E\JJLQJDULQQDU�
$éVWDéD�VO|NNYLOLéV
$èNRPXOHLèLU�RJ�EM|UJXQDUVY èL�HUX�VêQG�i�DIVW|èXP\QG�
%XUéDUYLUNL�YLé�EUXQD
%XUèDUYLUNL�OyèUpWWUD�RJ�OiUpWWUD�EXUèDUYLUNMD�YHUèXU�DOPHQQW�5���HQ�5���I\ULU�ì|N��%XUèDUYLUNL�VWLJD�YHUèD�5����%XUèDUYLUNL�VYDOD�YHUèD�5�����+ èDVNLO�YHUèD�
5(,���
9LéKDOG�EUXQDYDUQD
*HUD�VNDO�ìMyQXVWXVDPQLQJ�XP�YLèKDOG�i�VMiOIYLUNXP�UH\NORVXQDUE~QDèL��QH\èDUOêVLQJX�RJ�KDQGVO|NNYLW NMXP�t�VDPHLJQ��6HWMD�VNDO�XSS�NHUIL�HLJLè�
HOGYDUQDHIWLUOLWVNHUIL�I\ULU�E\JJLQJX�

+OMyèK|QQXQ
Ë�JUHLQDUJHUè�KOMyèYLVWDUK|QQXèDU�HU�JHUè�JUHLQ�I\ULU�KOMyèK|QQXQ�E\JJLQJD��6HWWDU�HUX�IUDP�PDUNPLè�RJ�NU|IXU�VHP�JHUèDU�HUX�WLO�KOMyèYLVWDU�t�E\JJLQJXP��*UHLQW�
HU�IUi�ìYt�KYHUQLJ�PDUNPLè�RJ�NU|IXU�HUX�XSSI\OOWDU��ì�H��KYHUQLJ�ODXVQLU�NRPD�WLO�PHè�Dè�XSSI\OOD�VHWW�PDUNPLè�KYHUMX�VLQQL��1iQDU�HU�JUHLQW�IUi�KOMyèK|QQXQ�
E\JJLQJDQQD�i�WHLNQLQJXP�RJ�t�J|JQXP�DUNLWHNWD��ODJQD��RJ�UDINHUIDK|QQXèD�

0\UUX�K|QQXQDUVWRIX�Q U�WLO�OêVLQJDU�KOMyèYLVWDUDèJHUèD�HLQV�RJ�ì U�NRPD�IUDP�t�ìHVVDUL�JUHLQDUJHUè��+OMyèYLVWDUK|QQXèXU�JHIXU�HNNL�~W�WHLNQLQJDU�RJ�HU�iE\UJè�i�
GHLOLK|QQXQ�i�KHQGL�DQQDUUD�K|QQXèD�

ÈE\UJè�i�IUiJDQJL�KOMyèYLVWDUDèJHUèD�i�E\JJLQJDUVWDè�HU�i�KHQGL�YHUNNDXSD�HèD�ìHVV�VHP�KDQQ�IHOXU�XPVMyQ�PHè�ìYt��5pWWXU�RJ�JyèXU�IUiJDQJXU�HU�O\NLODWULèL�WLO�
Dè�iUDQJXU�QiLVW�t�DèJHUèXP�HU�VQ~D�Dè�KOMyèYLVW�RJ�ìYt�HU�O|Jè�PLNLO�iKHUVOD�i�Dè�YHUNWDNDU�I\OJL�WLO�KLQV�tWUDVWD�OHLèEHLQLQJXP�VHP�ILQQD�Pi�t�ìHVVDUL�JUHLQDUJHUè�
RJ�OHLèEHLQLQJXP�IUDPOHLèHQGD�

+/-Ðè.5g)85�6.9��%<**,1*$55(*/8*(5è
%\JJLQJDU�VNXOX�ìDQQLJ�KDQQDèDU�Dè�yì JLQGL�YHJQD�KiYDèD�LQQDQ�UêPD��IUi�DèOLJJMDQGL�UêPXP��O|JQXP��W NQLE~QDèL�RJ�KOMyèJM|IXP�XWDQG\UD�VpX�WDNP|UNXè��
ëHVVDU�NU|IXU�VNXOX�XSSI\OOWDU�t�VDPU PL�YLè�I\ULUKXJDèD�QRWNXQ�
%\JJLQJDUUHJOXJHUè�QU�����������YtVDU�WLO�KLQV�tVOHQVND�KOMyèYLVWDUVWDèDOV��Ë67��������KYDè�YDUèDU�NU|IXU�WLO�KOMyèYLVWDU�t�E\JJLQJXP��Ë�VWDèOLQXP�HUX�WLOJUHLQG�
YLèPLèXQDUJLOGL�I\ULU�PLVPXQDQGL�JHUèLU�E\JJLQJD�RJ�ìHLP�VNLSW�QLèXU�t�IMyUD�J èDIORNND�HIWLU�QRWNXQ�
* èDIORNNDU�Ë67���HUX�VNLOJUHLQGLU�i�HIWLUIDUDQGL�KiWW�

)/2..85�$� 6pUVWDNOHJD�JyèDU�DèVW èXU�KYDè�KOMyè�YDUèDU��(LQVWDNOLQJDU�YHUèD�DèHLQV�|UVMDOGDQ�I\ULU�WUXIOXQXP�YHJQD�KOMyèV�HèD�KiYDèD�

)/2..85�%� 8PWDOVYHUW�EHWUL�KOMyèYLVW�KHOGXU�HQ�ìDX�YLèPLèXQDUJLOGL�VHP�VHWW�HUX�t�IORNNL�&��(LQVWDNOLQJDU�JHWD�t�HLQVWDND�WLOIHOOXP�RUèLè�I\ULU�WUXIOXQXP�YHJQD�
KOMyèV�HèD�KiYDèD�

)/2..85�&� 9LèPLèXQDUJLOGL�I\ULU�QêE\JJLQJDU�RJ�I\ULU�EUH\WLQJDU�i�E\JJLQJXP�ìDU�VHP�V|PX�NU|IXU�HUX�JHUèDU�RJ�t�QêE\JJLQJXP�
6DPVYDUD�NU|IXP�t�tVOHQVNUL�E\JJLQJDUUHJOXJHUè�QU������������(LQQLJ�HU�VNLOJUHLQGXU�IORNNXU�'��HQ�KDQQ�HU�ODNDVWXU�RJ�i�VMDOGDQ�YLè�

%<**,1*$5/ê6,1*
.U|IXU�WLO�KOMyèYLVWDU�VNY��J èDIORNNL�&�t�VWDèOLQXP�Ë67���������+OMyèYLVW�±�)ORNNXQ�tE~èDU��RJ�DWYLQQXK~VQ èLV��YHUèD�XSSI\OOWDU�t�QêE\JJLQJXQXP�YLè�ÈVKDPDU��Ë�
N|IOXP���RJ����HUX�VNLOJUHLQGDU�NU|IXU�WLO�tE~èDUK~VQ èLV�
)XOOQ JMDQGL�KOMyèHLQDQJUXQ�YHUèXU�WU\JJè�PHè�ìYt�Dè�EHLWD�ìHNNWXP�ODXVQXP�YLè�XSSE\JJLQJX�YHJJMD�RJ�JyOISODWQD�VHP�RJ�YLè�YDO�i�KXUèXP�RJ�JOXJJXP��
*yOIHIQL�YHUèD�YDOLQ�P�D��PHè�K|JJKOMyèVWLJ�t�QiO JXP�UêPXP�t�KXJD��)UiJDQJXU�W NQLE~QDèDU�t�E\JJLQJXQQL�YHUèXU�PHè�ìHLP�K WWL�Dè�NU|IXU�WLO�KOMyèYLVWDU�
YHUèD�XSSI\OOWDU��MDIQW�WLO�ORIWKOMyèHLQDQJUXQDU�PLOOL�UêPD�VHP�RJ�KOMyèVWLJV�IUi�W NQLE~QDèL��+OMyèVWLJ�LQQDQK~VV�RJ�i�~WLVY èXP�YHUèXU�LQQDQ�PDUND�UHJOXJHUèDU�
XP�KiYDèD�YHJQD�XPIHUèDU�|NXW NMD��Ë�PHèI\OJMDQGL�JUHLQDUJHUè�KOMyèK|QQXèDU�HUX�VHWW�IUDPPDUNPLè�RJ�NU|IXU�WLO�KOMyèYLVWDU�E\JJLQJDULQQDU�iVDPW�ìYt�Dè�JUHLQW�
HU�IUi�KOMyèK|QQXQ�E\JJLQJDULQQDU�

+OMyéNU|IXU�i�KXUéLU�RJ�JOXJJD�YHJQD�XPIHUéDU�|NXW NMD
8SSI\OOD�ìDUI�NU|IX�XP�KOMyèVWLJ�LQQDQK~VV�IUi�XPIHUè�|NXW NMD��ëXUID�ìYt�HIWLUIDUDQGL�JOXJJDU�Dè�KDID�DXNQD�KOMyèHLQDQJUXQ�
È�P\QGXP���WLO����HUX�NU|IXU�WLO�ORIWKOMyèHLQDQJUXQDU�JOXJJD�E\JJLQJDQQD�VHWWDU�IUDP�WLO�ìHVV�Dè�XSSI\OOD�KOMyèVWLJ�LQQDQG\UD�IUi�XPIHUè�|NXW NMD��$WKXJLè�Dè�KpU�
HU�XP�yPHUNW�JLOGL�Dè�U èD�ìDU�VHP�OHLèUpWW�HU�I\ULU�KiYDèD�IUi�XPIHUè�|NXW NMD��ì�H��5Z���&WU�
$OPHQQW�XSSI\OOLU�KHIèEXQGLQQ�JOXJJL�NU|IXU�XP�5Z���&WU ����G%��W�G��XSSI\OOLU�XSSE\JJLQJ��������PP��JOHU�ORIWELO�JOHU��ì U�NU|IXU��ëy�HU�JRWW�HU�Dè�PLèD�YLè�Dè�
JOHUVNtIXUQDU�VpX�PLVì\NNDU��W�G���������PP�XSSE\JJLQJ�YHJQD�WtèQL�KiYDèDQV�IUi�XPIHUè�|NXW NMD�
ëDU�VHP�QRWDVW�YHUèXU�YLè�IHUVNORIWVYHQWOD�RJ�ìHLU�HUX�i�K~VKOLèXP�ìDU�VHP�KOMyèVWLJ�HU�\ILU����G%�IUi�XPIHUè�|NXW NMD�ìXUID�ìHLU�Dè�YHUD�PHè�Dè�OiJPDUNL�
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LQQVWH\SWDU�U|U�t�U|U�ODJQLU�PHè�V~UHIQLVNiSX��1H\VOXYDWQV�RJ�ìULIDODJQLU�HUX�SODVWODJQLU��9DUPDVNLSWLU�HU�QRWDèXU�I\ULU�KHLWW�QH\VOXYDWQ�
VWDèVHWWXU�t�W NQLUêPL�K~VV��+LWDVWLJ�i�QH\VOXYDWQL�HU�KiPDUN�������&��$OODU�ODJQLU�HUX�OHLGGDU�XP�ODJQDVWRNND�PHè�EUXQDPyWVW|èX�
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