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�� 'DQH�GRW\F]DFH�GRSXV]F]DOQHM�SU]HFL�*DOR�FL�VLOQLND�QDOH*\�X]\VNDü�RG�MHJR�SURGXFHQWD��:\PDJDQD�MHVW�]QDMRPR�ü���VHNXQGRZHJR�GRSXV]F]DOQHJR�SU]HFL�*HQLD��Z]JO
GHP�FL�JáHJR�PRPHQWX�XW\NX���'DQH�WH�QDOH*\�]DVWRVRZDü�GR�REOLF]HQLD�PRPHQWX�FKZLORZHJR�SU]H]���VHNXQG\��'OD�WHJR�SU]\NáDGX�SU]\M
WR�PR*OLZR�ü����NURWQHJR�SU]HFL�*HQLD�FR�GDMH�

�� 'OD�REOLF]HQLD�PLQLPDOQHJR�F]DVX�KDPRZDQLD��WE0,1���QDOH*\�SU]\M�ü�PQLHMV]�ZDUWR�ü�]�SR�UyG�W\FK�GZyFK�Z\QLNyZ�0E0$;  �������1P

0E'5,9( ,SN .7×=

0E'5,9( �� ����× �����1P= =

0E,17 7&6 �×=

0E,17 ��� �× ����1P= =
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3U]HNV]WDáDFDM�F�SRZ\*V]H�UyZQLDQLH�RWU]\PXMHP\�PLQLPDOQ\�F]DV�KDPRZDQLD��WE0,1��]�SU
GNR�FL�PDNV\PDOQHM�GR�]HUD�

6SUDZG( F]\�F]DV�WE0,1 MHVW�PQLHMV]\�RG�F]DVX�WG��MHVOL�QLH�SU]HSURMHNWXM�XNáDG�
����� :\QLNRZ\�PRPHQW2EOLF]HQLH�Z\PDJDQHJR�PRPHQWX�RGE\ZD�VLH�QD�SRGVWDZLH�Z]RUX�

����� 0RF�UH]\VWRUD�KDPRZDQLD�� :�SLHUZV]HM�NROHMQR�FL�QDOH*\�REOLF]\ü�HQHUJL
 NLQHW\F]Q� �(.��NWyU� QDOH*\�Z\WUDFLü�QD�UH]\VWRU]H�KDPRZDQLD��:�W\P�FHOX�VNRU]\VWDM�]�Z]RUX�

�� 1DVW
SQLH�REOLF]��UHGQL� PRF�UH]\VWRUD�Z�F]DVLH�KDPRZDQLD��WG��

0E -7QWE���������� ππ�������� 1P( )×=

WE0,1 -7ππQ��0E0$;��������������������������=

WE0,1 �� �� �–× ππ× ����×�� �����×
������������������������������������������������������ ����V= =

0E -7QWG��������� ππ��������× 1P( )=

0E �� �� �–× ���� ππ××� ��×
������������������������������������������������������ ����1P= =

(. ��� -7× Q ππ×��������������� 
  �×=

(. ��� ��× �� �–× ���� ππ×������������������������ 
  �× ����- ����.-( )= =

33. (.WG�������=

33. ���� ���×���������������������������� ����:= =
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3DY (.WU�������=

3DY ���� ���×���������������������������� ���:= =
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G]LH�WR���N:
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 SU]\�SRPRF\�Z]RUX�

�� :�SUDNW\FH�VWRVXMH�VL
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G�QLH�SRVLDGDáE\�SHáQHM�NRQWUROL�QDSL
FLD�REZRGX�'&��5H]\VWRU�R�PLHMV]HM�RSRUQR�FL�VSRZRGXMH��*H�WUDQ]\VWRU�E
G]LH�G]LDáDá�MDN�NOXF]��FR�]DSHZQL�QDS
GRZL�NRQWURO
QDG�REZRGHP��'&�Z VSRVyE�R�ZLHOH�SUHF\]\MQLHMV]\�2EQL*HQLH�ZDUWR�FL�UH]\WRUD�QLH�VSRZRGXMH�Z]URVWX�Z\G]LHODQHM�QD�QLP�PRF\��SRQLHZD* �UHGQLH�QDSL
FLH�QD�QLP�MHVW�UHGXNRZDQH�SU]H]�WUDQ]\VWRU�REZRGX�KDPRZDQLD�G]LDáDM�F\�MDNR�NOXF]��'OD�WHJR�SU]\NáDGX��5� ���Ω�
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JG]LH�35 MHVW�]QDPLRQRZ� PRF� FLDJá� GOD�UH]\VWRUD��QLH�PLQLPDOQD�Z\PDJDQD�PRF�5 MHVW�DNWXDOQ� ZDUWR�FL� GREUDQHJR�UH]\VWRUD��QLH�ZDUWR�FL� REOLF]RQ��
�� 'RELHU]�WHUPLN�R�PR*OLZHM�QDVWDZLH���$

350,1 33.)����������=

350,1 ������������������ ���:= =

50$; 95( )�33.���������������=

50$; ��������������������� �����Ω= =

,5PD[ 355�������=

,5PD[ ������������������� ��$= =
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�� 2EOLF]�ZVSyáF]\QQLN�SU]HFL�*HQLD�GOD�WDNLHJR�SU]\SDGNX�

�� .RU]\VWDM�F�]�FKDUNWHU\VW\N�WHUPLND��RNUH�O�F]DV�]DG]LDáDQLD��QS��RNRáR����VHNXQG��
5\VXQHN�����

,5SN 955�������=

,5SN ��������������� ��$= =

)6?& ,5SN,6(7���������������=

)6& ���������� ���$= =
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1U� 2SLV ,�2� )XQNFMD�� ,027 2� 6\JQDá�DQDORJRZ\�SURSRUFMRQDOQ\�GR�SU�GX�VLOQLND��6\JQDá�Z\M�FLRZ\�± �9�Z\VW
SXMH�GOD�PDNV\PDOQHJR�SU�GX�
�� 735&� ,�2�

6\JQDá�DQDORJRZ\�SURSRUFMRQDOQ\�GR�]DGDQHJR�SU�GX��=DNUHV�V\JDQáX����9��3U]\����9�QDS
G�Z\WZDU]D�SU�G�PDNV\PDOQ\��3U]\�]DVWRVRZDQLX�]DFLVNX�MDNR�ZHM�FLH�QDS
G�SUDFXMH�MDNR�Z]PDFQLDF]�SU�GRZ\�]�]DGDMQLNLHP�QDSL
FLRZ\P�=DGDZDQLH�PRPHQWX3RSU]H]�XVXQL
FLH�UH]\WRUD�QD�NDUFLH�SURJUDPXM �FHM�LVWQLHM�PR]OLZR�ü�X]\VNDQLD�Z\VRNLHM�UR]G]LHOF]R �FL��8QLHPR*OLZLD�WR�MHGQDN�SUDF
 QDS
GX�Z�WU\ELH�VWHURZDQLD�SU 
GNR�FL��
�� �9�

:HZQ
WU]QLH�SRGá�F]RQ\�]��=DFLVNLHP�����9��=DFLVNLHP�����7DFKR��0DV�=DFLVNLHP�����±'&�
�� ,�W� 2� 6\JQDá�Z\M�FLRZ\�SRMDZLDM�F\�VL
 Z�SU]\SDGNX�SU]HNURF]HQLH�SR]LRPX�]DEH]SLHF]HQLD�SU�GRZHJR�,�W� Z�F]DVLH�NLHG\�SDOL�VL
GLRGD�/('�,�W��0DNV\PDOQH�GRSXV]F]DOQH�QDSL
FLH�WR���9��2EFL�*DOQR�ü�SU]\�EUDNX�V\JQDáX����P$�
�� (1$%/(� ,� :�SU]\SDGNX�NLHG\�QD�W\P�]DFLVNX�SRGDQH�MHVW�QDSL
FLH�RG���9�'&�GR���9�'&��GR]ZRORQD�MHVW�SUDFD�QDS
GX��%UDN�WHJR�V\JQDáX�OXE�SRGDQLH���9��SRZRGXMH�]DEORNRZDQLH�QDS
GX��� ���9� 2� =DVLODQLH�]DGDMQLND��PDNV\PDOQLH��P$��� ±��9 2� =DVLODQLH�]DGDMQLND��PDNV\PDOQLH��P$�� �9� :VSyOQH
�� 63(('�5()���ZHM�FLH�RGZUDFM�FH��,� :�FHOX�]PLQLPDOL]RZDQLD�]DNáyFH� ZHM�FLH�]DGDQLD�SU
GNR�FL�VWDQRZL�ZHM�FLH�Uy*QLFRZH�:�SU]\SDGNX�EUDNX�V\JQDáX�Uy*QLFRZHJR�]�QDGU]
GQHJR�VWHURZQLND�QDOH*\�]DFLVN���SRGá�F]\ü�GR�]DFLVNX������

63(('�5()���ZHM�FLH�QLHRGZUD�FDM�FH��
,�

��� 7$&+2��ZHM�FLH�QLHRGZUD�FDM�FH�� ,� :HM�FLH�V\JQDáX�]�WDFKRSU�GQLF\�
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WD�]H�VWDUHJR�QDS
GX�L�]DPRFRZDFD�Z�QRZ\P�

3U]Há�F]QLNL�����L���XVWDZLRQH�V� Z�SR]\FM
 213U]Há�F]QLN���XVWDZLRQ\�MHVW�Z�SR]\FM
 2))�

��� 3RWHQFMRPHWU\.DUWD�SRVLDGD�SL
ü�SRWHQFMRPHWUyZ�RSLVDQ\FK�MDN�SRQL*HM�=(52�5()0$;�63((''(5,9$7,9(5$033523257,21$/�*$,15\VXQHN���� .DUWD�SURJUDPRZDQLD

=(52�5()�SRWHQFMRPHWU=D�SRPRF� WHJR�SRWHQFMRPHWUX�PR*OLZH�MHVW�Z\HOLPLQRZDQLH�RIIVHWX�V\JQDáX�]DGDQLD�SU
GNR�FL�

5H]\VWRU�57�]DPRFRZDQ\�MHVW�Z�VWDQGDUG]LH��-HJR�ZDUWR�ü����NΩ GREUDQD�MHVW�GOD�WDFKRSU�GQLF\�R�SDUDPHWUDFK��.H� ����L�PDNV\PDOQ\FK�REURWDFK� ������REU�PLQ�

.DUWD�SURJUDPRZDQLD�Z�SD�VWZD�QDS
G]LH�PR*H�Uy*QLü�VL
 RG�QL*HM�RSLVDQHM��:�W\P�SU]\SDGNX�SDWU]�VHNFMD���� $OWHUQDW\ZQD�NDUWD�SURJUDPRZDQLD �



3RGU
F]QLN�X*\WNRZLND�0LGL���0D[L�0DHVWUR ��:\GDQLH�QXPHU���� ZZZ�DFRQWURO�FRP�SO

%H]SLHFH]��VWZR ,QIRUPDFMH�R�SURGXNFLH 0RQWD*PHFKDQLF]Q\ 3RGá�F]HQLH�HOHNWU\F]QH 2SW\PDOL]DFMD 'LDJQRVW\ND ,QIRUPDFMH�GRGDWNRZH0$;�63(('�SRWHQFMRPHWU2EUyF�SRWHQFMRPHWUHP�Z�NLHUXQNX�SU]HFLZQ\P�GR�UXFKX�ZVND]yZHN�]HJDUD��DE\�]PLHMV]\ü�REURW\�PDNV\PDOQH�VLOQLND�GR������2EUyü�Z�SU]HFLZQ\P�NLHUXQNX�DE\�]ZLHNV]\ü�REURW\�GR������'(5,9$7,9(�SRWHQFMRPHWU2EUyF�SRWHQFMRPHWUHP�Z�NLHUXQNX�UXFKX�ZVND]yZHN�]HJDUD��DE\�]PQLHMV]\ü�SU]HUHJXORZDQLH�Z�V\VWHPLH�SRSU]H]�]ZLHNV]HQLH�F]áRQX�Uy*QLF]NXM�FHJR�UHJXODWRUD�3,'�5$03�SRWHQFMRPHWU7\P�SRWHQFMRPHWUHP�UHJXOXMHP\�F]DV�X]\VNDQLD�REURWyZ�PDNV\PDOQ\FK�VLOQLND�RG� ��VHNXQG�GR���VHNXQG�3523257,21$/�SRWHQFMRPHWU2EUyF�SRWHQFMRPHWUHP�Z�NLHUXQNX�UXFKX�ZVND]yZHN�]HJDUD��DE\�]ZLHNV]\ü�ZDUWR�ü�F]áRQX�SURSRUFMRQDOQHJR�UHJXODWRUD�3,'���� 3U]Há�F]QLNL3RQL*HM�SRGDQR�W\SRZH�QDVWZ\�SU]Há�F]QLNyZ�

3U]Há�F]QLN������

3U]Há�F]QLN��

3U]Há�F]QLN��

3U]Há�F]QLN������� 213U]Há�F]QLN��� 2))3U]Há�F]QLN��� 21

21� 7U\E�VWHURZDQLD�SU
GNR�FL� ]H�VSU]
*HQLHP�]�WDFKRSU�GQLF\�L�Z\á�F]HQLH�VSU]H*HQLD�QDSL
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2))� 7U\E�VWHURZDQLD�SU
GNR�FL� ]H�VSU]
*HQLHP�QDSL
FLRZ\P�L�Z\á�F]HQLH�VSU]H*HQLD�]�WDFKRSU�GQLF\�
21� $NW\ZDFMD�]DEH]SLHF]HQLD�SU]HG�XWUDW� V\JDQáX�]�WDFKSU�GQLF\�
2))� :\á�F]HQLH�]DEH]SLHF]HQLD�SU]HG�XWUDW� V\JDQáX�]�WDFKSU�GQLF\�
21� 5DPS\�SU]\VSLHV]DQLD�L�KDPRZDQLD�Z\á�F]RQH�2))� 5DPS\�SU]\VSLHV]DQLD�L�KDPRZDQLD�Zá�F]RQH�
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5H]\VWRU�5.:5HJXODFMD�QDS
GX�SU]\�VSU]
*HQLX�QDSL
FLRZ\P�
5H]\VWRU�5575HJXODFMD�]DEH]SLHF]HQLD�SU]HG�]DQLNLHP�V\JQDáX�]�WDFKRSU�GQLF\�
5H]\VWRU�5,35H]\VWRU�XVWDZLHQLD�RJUDQLF]HQLD�SUDGX�V]F]\WRZHJR�GR�Z\PDJDQHM�ZDUWR�FL�
5H]\VWRU�5,15]\VWRU�XVWDZLHQLD�RJUDQLF]HQLD�SU�GX�]QDPLRQRZHJR�GR�Z\PDJDQHM�ZDUWR�FL�
5H]\VWRU�5$,.RPSHQVDFMD�VSDGNX�QDSL
FLD�Z\QLNDM�FD�]�UH]\VWDQFML�VLOQLND�L�SU]HZRGyZ�
5H]\VWRU�568VWDZLHQLH�ZDUWR�FL�PRPHQWX�QD�VLOQLNX�SU]\�SU
GNR�FL�]HURZHM�SU]\�V\JQDOH�6723�SRGDQ\P�GR�QDS
GX�
5H]\VWRU�575H]\VWRU�GRVWRVRZ\ZXM�F\�]DVWRVRZDQ� WDFKRSU�GQLFH�GR�QDS
GX�
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*HQLX�QDSL
FLRZ\P�

��� 5HJXODFMD�QDS
GX�0LGL�0DHVWUR����� 2IIVHW�]DGDQLD�GOD�SU
GNR�FL�]HURZHM=(52�5()�SRWHQFMRPHWU�� 3RGá�F]�V\JDá�]DGDQLD�GR�QLHRGZUDFDM�FHJR�ZHM�FLD���L�RGZUDFDM�FHJR�ZHM�FLD������� 8VWDZ�]DGDQLH�QD�SU
GNR�ü�]HURZ���� 8VX� SRGá�F]HQLH�GR�]DFLVNX�����IXQNFMD�6723���� 3RGá�F]�PXOWLPHWHU�F\IURZ\�GR�]DFLVNyZ����L������ 8UXFKRP�QDS
G�V\JQDáHP�L�XVWDZ�SRWHQFMRPHWU�=(52�5()�Z�WDNLH�SRáR*HQLD�DE\�RGF]\W�]�PXOWLPHWUD�QLH�SU]HNUDF]Dá��P9��� 3U]\ZUyü�SRSU]HGQLH�RSU]HZRGRZDQLD�
-HVOL�VLOQLN�Z\NRQXMH�PLQLPDOQ\�UXFK�SU]\�]HURZRZ\P�]DGDQLX�OXE�NLHG\�NRPHQGD�6723�MHVW�DNW\ZQD��QDOH*\�VNRQWDNWRZDF�VL
 ]�GRVWDZF� QDS
GX�
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GNR�ü�PDNV\PDOQD5H]\VWRU�57:�FHOX�REOLF]HQLD�ZDUWR�FL�UH]\VWRUD�57�QDOH*\�VNRU]\VWDü�]�SRQL*V]HJR�Z]RUX�57�= ����>�9P�[�.HWDFKR�����@*G]LH� 9P� �0DNV\PDOQD�SU
GNR�ü�VLOQLND�Z��REU�PLQ��/ ����.HWDFKR  �6WDáD�QDSL
FLRZD�WDFKRSU�GQLF\
3R]RVWDáH�SDUDPHWU\�UH]\VWRUD�0RF������:7ROHUDQFMD������

:LHNV]R�ü�DSOLNDFML�QLH�Z\PDJD�]DVWRZRDQLD�NRQGHQVDWRUyZ�&���&��OXE�&���-HVOL�V�RQH�Z\PDJDQH��]DOHFD�VL
 DE\�PLDá\�RQH�ZDUWR�ü�Z�]DNUHVLH����µ)�GR��µ)�
3D�VWZD�XNáDG�PR*H�SRVLDGDü�LQQ� NDUW
 SURJUDPRZDQLD��-H�OL�WDN�MHVW�SDWU]�UR]G]LDá�� ,QIRUPDFMH�GRGDWNRZH �
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3U]\NáDG��0DNV\PDOQH�Z\PDJDQH�REURW\� ������REU�PLQ7DFKRSU�GLFD�]�Z\M�FLHP� ��9�QD����� REU�PLQ
�� 2EOLF]HQLD�57�= ����>���[�������@�= ���NΩ:DUWR�ü�UH]\VWRUD�57�SRZLQQD�]DZLHUDü�VL
 SRPL
G]\����NΩ L����NΩ�
�� =DPRFXM�UH]\VWRU��� 3RGá�F]�V\JQDá�]DGDQLD�SU
GNR�FL�R�ZDUWR�FL�RG��9�GR���9�GR�]DFLVNyZ���L������:�FHOX�X]\VNDQLD�WHJR�]DGDQLD�X*\M�]HZQ
WU]QHJR�VWHURZQLND�OXE�VNRU]\VWDM�]�QDSL
FLD�UHIHUHQF\MQHJR�QD�]DFLVNDFK���L������ 3RPLHU]�V\JQDáD�]DGDQLD�QD�]DFLVNDFK���L����D QDVW
SQLH�REOLF]�ZDUWR�ü�QDSL
FLD�Z\M�FLRZHJR�]�WDFKRSU�GQLF\�NRU]\VWDM�F�]�Z]RUX�

*G]LH�530��  �0DNV\PDOQH�Z\PDJDQH�REURW\9UHI�  �3RPLHU]RQ\�V\JQDá�]DGDQLD.HWDFKR  �6WDáD�QDSL
FLRZD�WDFKRSU�GLF\
3U]\NáDG��0DNV\PDOQH�Z\PDJDQH�REURW\� ������REU�PLQ9UHI��  ��9.HWDFKR  �������9�SU]\������REU�PLQ�

3RPLHU]�QDSL
FLH�Z\M�FLRZH�]�WDFKRSU�GQLF\�SU]\�SRPRF\�PXOWLPHWUX�F\IURZHJR�L�Z\UHJXOXM�REURW\�PDNV\PDOQH�VLOQLND�WDN��DE\�PXOWLPHWU�ZVND]\ZDá�REOLF]RQ� ZDUWR�ü�.DOLEUDFML�QDOH*\�GRNRQDü�Z\NRU]\VWXM�F�ZVND]DQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM�

-H�OL�REOLF]RQD�ZDUWR�ü�Z\QRVL�]HUR�Z�PLHMVFH�UH]\VWRUD�QDOH*\�]DPRFRZDü�]ZRUN
�
-H�OL�REOLF]RQD�ZDUWR�ü�MHVW�XMHPQD�QDOH*\�Z\PLHQLü�WDFKRSU�GQLF
 QD�LQQ� R�ZLHNV]\P�ZVSyáF]\QQLNX�.HWDFKR �DE\�PR*OLZH�E\áR�RVL�JL
FLH�Z\PDJDQ\FK�REURWyZ�VLOQLND��

9GW 530 9UHI× .HWDFKR×�� ���,
������������������������������������������������������������������=

9GW ���� �× ��×�� ���,
����������������������������������� ��9= =
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GX��LVWQLHMH�PR*OLZR�ü�RJUDQLF]HQLD�PDNV\PDOQHM�ZDUWR�FL�SU�GX�Z\M�FLRZHJR�]�QDS
GX�SRSU]H]�RGSRZLHGQL�GREyU�UH]\VWRUD�5,1�
:�FHOX�REOLF]HQLD�ZDUWR�FL�UH]\VWRUD�5,1�QDOH*\�VNRU]\VWDü�]�SRQL*V]HJR�Z]RUX�
*G]LH�,120  �Z\PDJDQD�ZDUWR�ü�SU�GX�]QDPLRQRZHJR,3($.  �3U�G�V]F]\WRZ\�QDS
GX

3U]\NáDG��:�FHOX�REOLF]HQLD�ZDUWR�FL�5,1�GOD�PRGHOX�����× �����QD�SU�G�QRPLQDOQ\��$�
 �����Ω

*G]LH���  Z\PDJDQ\�SU�G�QRPLQDOQ\��� �WHRUHW\F]Q\�SU�G�V]F]\WRZ\�QDS
GX

:�FHOX�XQLNQL
FLD�U\]\ND�XV]NRG]HQLD�VLOQLND�L�PR*OLZR�FL�SRZVWDQLD�SR*DUX�Z�SU]\SDGNX�SU]HFL�*HQLD�VLOQLND���NRQLHF]Q\�MHVW�SUDZLGáRZ\�GREyU�UH]\VWRUD�5,1�
,3($. VWDQRZL�SR]LRP�RJUDQLF]HQLD�SU�GRZHJR�NWyU\�Z\QRVL���× ,120 QDS
GX�
:�SU]\SDGNX�RJUDQLF]HQLD�ZDUWR�FL�SU�GX�QRPLQDOQHJR��Z\QLNRZ\�SU�G�PDNV\PDOQ\�,3($. PR*H�E\ü�ZL
NV]\�QL* ��× ,120 ]DQLP�QDVWDSL�]DG]LDáDQLH�RFKURQ\�WHUPLF]QHM�,�W�
:�W\P�SU]\SDGNX�SU�G�V]F]\WRZ\�GRVWDUF]DQ\�MHVW�SU]H]�F]DV�GáX*V]\�QL* ��VHNXQG\��:�FHOX�RJUDQLF]HQLD�SUDGX�V]F]\WRZHJR�,3($. GR�ZDUWR�FL�QLH�SU]HNUDF]DM�FHM���× ,120��Z\PDJDQD�MHVW�GRGDWNRZD�RFKURQD��3DWU]�VHNFMD�������5HJXODFMD�SU�GX�V]F]\WRZHJR�
.LHG\�,120 VWDQRZL�WHRUHW\F]Q\�SU�G�]QDPLQRZ\�QDS
GX��PLHMVFH�QD�UH]\VWRU�5,1�SRZLQQR�]RVWDü�SXVWH�

5,1 � ���, ,120×������ ,3($.× ����� ,120×–
�����������������������������������������������������������������������������������������=

5,1 ���� �×������ ��× ����� �×–
����������������������������������������������������������������������=
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����� 5HJXODFMD��SU�GX�V]F]\WRZHJR5H]\VWRU�5,3:�SU]\SDGNX�SRGá�F]HQLH�UH]\VWRUD�5,1��SU�G�V]F]\WRZ\�,3($. PR*H�E\ü�VWRVXQNRZR�Z\*V]\�Z]JOHGHP�SU�GX�,120��$E\�RJUDQLF]\ü�SU�G�V]F]\WRZ\�]DVWRVXM�UH]\VWRU�5,3�
=DVWRVXM�SRQL*V]H�UyZQDQLH��DE\�REOLF]\ü�ZDUWR�ü�UH]\VWRUD�5,3�

*G]LH�,/,0  �QRZD�Z\PDJDQD�ZDUWR�ü�SU�GX�V]F]\WRZHJR�,3($.

3RQL*V]D�WDEHOD�PR*H�E\ü�X*\WHF]QD�GOD�RNUHVOHQLD�RGSRZLHGQLHM�ZDUWR�FL�,3($.�

5,1� 0LGL�0DHVWUR�����× ����� 0LGL�0DHVWUR�����× �����NΩ ,120 ,120�� ������� ����� ������ ����� ������ ���� ����� ����� ����� �

3U]\�REOLF]HQLX�UH]\VWRUD�5,1�QLH�QDOH*\�VWRVRZDü�QRZHM�ZDUWR�FL�SU�GX�,3($.�

.LHG\�GRNRQDP\�RJUDQLF]HQLD�SUDGX�V]F]\WRZHJR��VWRVXQHN�SU�GX�V]F]\WRZHJR�,3($.L�SU�GX�QRPLQDOQHJR�,120 E
G]LH�]PLHQLRQ\��:Sá\QLH�WR�QD�Z\GáX*HQLH�]DG]LDáDQLD�RFKURQ\�WHUPLF]QHM�,�W�
:�W\P�SU]\SDGNX��SU�G�V]F]\WRZ\�PR*H�E\ü�GRVWDUF]DQ\�SU]H]�F]DV�GáX*V]\�QL* ��VHNXQG\�

5,3� 0LGL�0DHVWUR�����× ����� 0LGL�0DHVWUR�����× �����NΩ ,3($. ,3($.��� ������� ������� ������ ������ ��� ��

5,3 ���� ,/,0×,3($. ,/,0–
����������������������������������NΩΩ=
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 21�DE\�DNW\ZRZDü�]DEH]SLHF]HQLH�XWUDW\�V\JQDáX�]�WDFKRSUDGQLF\��� 6NRU]\VWDM�]�SRQL*V]HJR�UyZQDQLD��DE\�REOLF]\ü�ZDUWR�ü�UH]\VWRUD�557�557� >�������[�9P�[�.HPRWRU�����@�[�������*G]LH�9P�  �0DNV\PDOQH�REURW\�Z��REU�PLQ������.HPRWRU  �6WDáD�QDSL
FLRZD�VLOQLND��QDSL
FLH�SU]\������REU�PLQ�
3U]\NáDG��0DNV\PDOQD�SU
GNR�ü� ������REU�PLQ9P� ��6WDáD�QDSL
FLRZD�VLOQLND��SU]\������REU�PLQ���.HPRWRU  ���557� >�������[���[��������@�[�������� �������Ω

����� 5HJXODFMD�SU
GNR�FL�SU]\�VSU]
*HQLX�QDSL
FLRZ\P5H]\VWRU�5.::�SU]\SDGNX�MH�OL�VLOQLN�QLH�SRVLDGD�]DEXGRZDQHM�WDFKSU�GQLF\�PR*OLZD�MHVW�SUDFD�]H�VSU]
*HQLHP�QDSL
FLRZ\P��.RQWUROD�SU
GNR�FL�MHVW�PQLHM�SUHF\]\MQD��3U
GNR�ü�MHVW�NRQWURORZDQD�SRSU]H]�QDSL
FLH�Z\M�FLRZH�VáX*�FH�MHGQRF]HVLQH�]D�VSU]
*HQLH�6SDGHN�QDSL
FLD�Z\QLNDM�F\�]�UH]\VWDQFML�VLOQLND�PR*H�E\ü�VNRPSHQVRZDQ\�SRSU]H]�RGSRZLHGQL�GREyU�UH]\VWRUD�5$,�
�� 8VWDZ�SU]Há�F]QLN�����Z�SR]\FM
 2))�GR�SUDF\�]H�VSU]
*HQLHP�QDSL
FLRZ\P��� 8VWDZ�SU]Há�F]QLN���Z�SR]\FM
 2))�DE\�Z\áDF]\ü�NRQWURO
 WDFKRSU�GQLF\��� :�FHOX�REOLF]HQLD�ZDUWR�FL�UH]\VWRUD�5.:�VNRU]\VWDM�]�SRQL*V]HJR�Z]RUX�5.:� �����[ 9P�[�.HPRWRU*G]LH�9P��  2EURW\�PDNV\PDOQH�Z�REU�PLQ�����.HPRWRU  �6WDáD�QDSL
FLRZD�VLOQLND��QDSL
FLH�SU]\������REU�PLQ�
�� 2EOLF]HQLH�ZDUWR�FL�UH]\VWRUD�5$,�PR*H�VWDQRZLü�SUREOHP��JG\* ]DOH*\�RQD�RG�� &KDUDNWHU\VW\NL�VLOQLND���QS��UH]\VWDQFML�X]ZRMH� L�WHPSHUDWXU\��� 5H]\VWDQFML�V]F]RWHN��]PLHQQHM�Z�F]DVLH�Z�Z\QLNX�LFK��FLHUDQLD�:DUWR�ü�UH]\VWRUD�5$,�PR*H�E\ü�GREUDQD�HNVSHU\PHQWDOQLH�L�W\SRZR�]DZLHUD�VL
 Z�SU]HG]LDOH�RG����NΩ GR����NΩ.

���� ������ ��� ������ ������ �
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SQLH�]Dá�F]\ü�V]\JQDáHP�(QDEOH�QDS
G�L�GRNRQDü�UHJXODFML�SRWHQFMRPHWUHP�WDN�DE\�X]\VNDü�Z\PDJDQ\�PRPHQW��1DVW
SQLH�SRWHQFMRPHWU�]DVW
SXMHP\�UH]\VWRUHP�R�ZDUWR�FL�RGSRZLDGDM�FH�WHM�MDN� RWU]\PDOL�P\�QD�SRWHQFMRPHWU]H������ 5HJXODFMD�RGSRZLHG]L�G\QDPLF]QHM�XNáDGX:�FHOX�GRNRQDQLD�XVWDZLH���Z\PDJDQH�MHVW�QDVWHSXM�FH�Z\SRVD*HQLH�*HQHUDWRU�QLVNLFK�F]
VWRWOLRZ�FL=DNUHV�F]
VWRWOLZR�FL���+]�WR���0+]1DSL
FLH�Z\M�FLRZH��±���9�GR�����92VF\ORVNRS�GZXNDQDáRZ\�
�� 2Gá�F]�V\JQDá�]DGDQLD�]�]DFLVNyZ���L������ 3RGá�F]�Z\M�FLH�JHQHUDWRUD�GR�]DFLVNyZ���L������ 8VWDZ�JHQHUDWRU�QDVW
SXM�FR�3U]HELHJ�Z\M�FLRZ\�SURVWRN�WQ\$PSOLWXGD����9&]
VWRWOLZR�ü�����+]�� 3RGá�F]�NDQDá�$�RVF\ORVNRSX�GR�]DFLVNX������ 3RGá�F]�NDQDá�%�RVF\ORVNRSX�GR�]DFLVNX����� 3RGá�F]�PDV
 RVF\ORVNRSX�GR�]DFLVNX����� 3RGá�F]�ZHM�FLH�Z\]ZDODQLD�RVF\ORVNRSX�GR�Z\M�FLD�JHQHUDWRUD��� 8VWDZ�RVF\ORVNRS�QDVW
SXM�FR�&]XáR�ü���P9�QD�G]LDáN
3RGVWDZD�F]DVX����PV�QD� G]LDáN


=E\W�PDáD�ZDUWR�ü�UH]\VWRUD�5$,�PR*H�ZSá\ZDü�QD�RGSRZLHG( S
WOL�SU
GNR�FLRZHM�XNáDGX��:�FHOX�X]\VNDQLD�GRGDWNRZ\FK�LQIRUPDFML�VNRQDWNWXM�VL
 ]�Z\WZyUF� XNáDGX�

-H�OL�REFL�*HQLH�VLOQLND�VWDQRZL�XU]�G]HQLH�]�NUD�FyZNDPL�UXFKX��Z�FHOX�XQLNQL
FLD�LFK�]DG]LDáDQLD�]ZL
NV]�F]
VWRWOLZR�ü�Z�JHQHUDWRU]H�OXE�]PQLHMV]�DPSOLWXG
 V\JQDáX�]�JHQHUDWRUD�Z�FHOX�RJUDQLF]HQLD�SU
GNR�FL�UXFK�
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�� =Dá�F]�]DVLODQLH�QDS
GX���� 3RGá�F]�V\JQDá�GR]ZROHQLD�SUDF\��(QDEOH����� 3U]HELHJ�QD�RVF\ORVNRSLH�PR*H�Z\JO�GDü�MDN�SU]HGVWDZLD�WR�5\VXQHN������:�W\P�SU]\SDGNX��XNáDG�PD�]E\W�PDá� G\QDPLN
��3U]HNU
ü�]JRGQLH�]�NLHUXQNLHP�UXFK�ZVND]yZHN�]HJDUD�SRWHQFMRPHWU�3523257,21$/���WDN�DE\�X]\VNDü�SU]HELHJ�EH]�RVF\ODFML�5\VXQHN���� 3U]HELHJ�SU]\�]E\W�PDáHM�ZDUWR�FL�F]áRQX�SURSRUFMRQDOQHJR

��� 3R�X]\VNDQLX�SU]HELHJX�EH]�RVF\ODFML��Z�ZL
NV]R�FL�SU]\SDGNyZ�RGSRZLHG(Z\JO�GDü�E
G]LH�MDN�SU]HGVWDZLD�WR�5\VXQHN����� :�W\P�SU]\SDGNX�XNáDG�PD�]E\W�PDá� ZDUWR�ü�F]áRQX�Uy*QLF]NXM�FHJR��3U]HNU
ü�SRWHQFMRPHWU�'(5,9$7,9(�]JRGQLH�]�NLHUXQNLHP�UXFKX�ZVND]yZHN�]HJDUD�DE\�Z\HOLPLQRZDü�SU]HUHJXORZDQLD�WDN�MDN�WR�SRND]XMH�5\VXQHN�����

0LQLPDOQD�GRSXV]F]DOQD�ZDUWR�ü�DPSOLWXG\�GOD�JHQHUDWRUD�WR��9�SRPL
G]\�V]F]\WDPL�
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5\VXQHN���� 3U]HELHJ�LGHDOQ\
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3RGF]DV�UHJXODFML�PR*H�]DM�ü�NRQLHFQR�ü�QDSU]HPLHQQHM�UHJXODFML�SRWHQFMRPHWUDPL�3523257,21$/�L�'(5,9$7,9(�-H�OL�SR�]DNR�F]HQLX�UHJXODFML�QDS
GX�D QDVWHSLH�SR�SRGá�F]HQLX�GR�]HZQHWU]QHJR�NRQWUROHUD�XNáDG�MHVW�QLHVWDELO\�]DSR]QDM�VL
 ]�LQIRUPDFMDPL�XPLHV]FRQ\PL�Z�GDOV]HM�F]
�FL�SRGU
F]QLND�VHNFMD���� 3U]HND]DQLH�GR�HNVSORDWDFML L�UR]G]LDá�� 'LDJQRVW\ND �
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GNR�FL�]HURZHM=(52�5()�SRWHQFMRPHWU�� 3RGá�F]�V\JDá�]DGDQLD�GR�QLHRGZUDFDM�FHJR�ZHM�FLD���L�RGZUDFDM�FHJR�ZHM�FLD������ 8VWDZ�]DGDQLH�QD�SU
GNR�ü�]HURZ���� 8VX� SRGá�F]HQLH�GR�]DFLVNX�����IXQNFMD�6723���� 3RGá�F]�PXOWLPHWHU�F\IURZ\�GR�]DFLVNyZ����L������ 8UXFKRP�QDS
G�V\JQDáHP�L�XVWDZ�SRWHQFMRPHWU�=(52�5()�Z�WDNLH�SRáR*HQLD�DE\�RGF]\W�]�PXOWLPHWUD�QLH�SU]HNUDF]Dá��P9��� 3U]\ZUyü�SRSU]HGQLH�RSU]HZRGRZDQLD�-H�OL�VLOQLN�Z\NRQXMH�PLQLPDOQ\�UXFK�SU]\�]HURZRZ\P�]DGDQLX�OXE�NLHG\�NRPHQGD�6723�MHVW�DNW\ZQD��QDOH*\�VNRQWDNWRZDF�VL
 ]�GRVWDZF� QDS
GX�
����� 3U
GNR�ü�PDNV\PDOQD5H]\VWRU�57:�FHOX�REOLF]HQLD�ZDUWR�FL�UH]\VWRUD�57�QDOH*\�VNRU]\VWDü�]�SRQL*V]HJR�Z]RUX�57� ����>�9P�[.HWDFKR�����@'RNRQDM�REOLF]H� WDN�MDN�GOD�LQQ\FK�UyZQD��*G]LH�9P���  �0DNV\PDOQD�SU
GNR�ü�VLOQLND�Z��REU�PLQ��/ ����.HWDFKR  �6WDáD�QDSL
FLRZD�WDFKRSU�GQLF\3R]RVWDáH�SDUDPHWU\�UH]\VWRUD�0RF������:7ROHUDQFMD�����

3U]\NáDG��0DNV\PDOQH�Z\PDJDQH�REURW\� ������REU�PLQ7DFKRSU�GQLFD�]�Z\M�FLHP� ��9�SU]\������REU�PLQ�� 2EOLF]HQLD�57� ����>���[�������@� ����NΩ:DUWR�ü�UH]\VWRUD�57�SRZLQQD�]DZLHUDü�VL
 SRPL
G]\����NΩ L����NΩ��� =DPRFXM�UH]\VWRU��� 3RGá�F]�V\JQDá�]DGDQLD�SU
GNR�FL�R�ZDUWR�FL�RG��9�GR���9�GR�]DFLVNyZ���L������:�FHOX�X]\VNDQLD�WHJR�]DGDQLD�X*\M�]HZQ
WU]QHJR�VWHURZQLND�OXE�VNRU]\VWDM�]�QDSL
FLD�UHIHUHQF\MQHJR�QD�]DFLVNDFK���L������ 3RPLHU]�V\JQDá�]DGDQLD�QD�]DFLVNDFK���L����D QDVW
SQLH�REOLF]�ZDUWR�ü�QDSL
FLD�Z\M�FLRZHJR�]�WDFKRSU�GQLF\�NRU]\VWDM�F�]�Z]RUX�

-H�OL�REOLF]RQD�ZDUWR�ü�Z\QRVL�]HUR�Z�PLHMVFH�UH]\VWRUD�QDOH*\�]DPRFRZDü�]ZRUN
�-H�OL�REOLF]RQD�ZDUWR�ü�MHVW�XMHPQD�QDOH*\�Z\PLHQLü�WDFKRSU�GQLF
 QD�LQQ� R�ZLHNV]\P�ZVSyáF]\QQLNX�.HWDFKR �DE\�PR*OLZH�E\áR�RVL�JL
FLH�Z\PDJDQ\FK�REURWyZ�VLOQLND��

9GW 530 9UHI× .HWDFKR×�� ���,
����������������������������������������������������������������=
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FLRZD�WDFKRSU�GQLF\3U]\NáDG��0DNV\PDOQH�Z\PDJDQH�REURW\� ������REU�PLQ9UHI� ��9.HWDFKR  �������9�SU]\������530�
3RPLHU]�QDSL
FLH�Z\M�FLRZH�]�WDFKRSU�GQLF\�SU]\�SRPRF\�PXOWLPHWUX�F\IURZHJR�L�Z\UHJXOXM�REURW\�PDNV\PDOQH�VLOQLND�WDN��DE\�PXOWLPHWU�ZVND]\ZDá�REOLF]RQ�ZDUWR�ü���.DOLEUDFML�QDOH*\�GRNRQDü�Z\NRU]\VWXM�F�ZVND]DQLD�SU
GNR�FL�REURWRZHM������ 8VWDZLHQLH�SU�GX�]QDPLRQRZHJR:�SU]\SDGNX�MH�OL�SU�G�]QDPLRQRZ\�VLOQLND�MHVW�PQLHMV]\�RG�SU�GX�]QDPLRQRZHJR�QDS
GX��LVWQLHMH�PR*OLZR�ü�RJUDQLF]HQLD�PDNV\PDOQHM�ZDUWR�FL�SU�GX�Z\M�FLRZHJR�]�QDS
GX�SRSU]H]�RGSRZLHGQL�GREyU�UH]\VWRUD�5,1�

�� :�FHOX�REOLF]HQLD�ZDUWR�FL�UH]\VWRUD�5,1�QDOH*\�VNRU]\VWDü�]�SRQL*V]HJR�Z]RUX�
*G]LH�,120  �Z\PDJDQD�ZDUWR�ü�SU�GX�]QDPLRQRZHJR,3($.  �3U�G�V]F]\WRZ\�QDS
GX

9GW ���� �× ��×�� ���,
����������������������������������� ��9= =

,3($. VWDQRZL�SR]LRP�RJUDQLF]HQLD�SU�GRZHJR�NWyU\�Z\QRVL���× ,120 QDS
GX�:�SU]\SDGNX�RJUDQLF]HQLD�ZDUWR�FL�SU�GX�QRPLQDOQHJR��Z\QLNRZ\�SU�G�PDNV\PDOQ\�,3($. PR*H�E\ü�ZL
NV]\�QL* ��× ,120 ]DQLP�QDVWDSL�]DG]LDáDQLH�RFKURQ\�WHUPLF]QHM�,�W�:�W\P�SU]\SDGNX�SU�G�V]F]\WRZ\�GRVWDUF]DQ\�MHVW�SU]H]�F]DV�GáX*V]\�QL* ��VHNXQG\��:�FHOX�RJUDQLF]HQLD�SUDGX�V]F]\WRZHJR�,3($. GR�ZDUWR�FL�QLH�SU]HNUDF]DM�FHM���× ,120��Z\PDJDQD�MHVW�GRGDWNRZD�RFKURQD��3DWU]�VHNFMD������ 5HJXODFMD�SU�GX�V]F]\WRZHJR �
.LHG\�,120 VWDQRZL�WHRUHW\F]Q\�SU�G�]QDPLQRZ\�QDS
GX��PLHMVFH�QD�UH]\VWRU�5,1�SRZLQQR�]RVWDü�SXVWH�

5,1 �� ���, ,120×,3($. �,120–
������������������������������������������=
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%H]SLHFH]��VWZR ,QIRUPDFMH�R�SURGXNFLH 0RQWD*PHFKDQLF]Q\ 3RGá�F]HQLH�HOHNWU\F]QH 2SW\PDOL]DFMD 'LDJQRVW\ND ,QIRUPDFMH�GRGDWNRZH3U]\NáDG��:�FHOX�REOLF]HQLD�ZDUWR�FL�5,1�GOD�PRGHOX�����× ������QD�SU�G�QRPLQDOQ\���$�
*G]LH����Z\PDJDQ\�SU�G�QRPLQDOQ\����WHRUHW\F]Q\�SU�G�V]F]\WRZ\�QDS
GX3RQL*V]D�WDEHOD�PR*H�E\ü�X*\WHF]QD�GOD�RNUHVOHQLD�RGSRZLHGQLHM�ZDUWR�FL�,120�

����� 5HJXODFMD�SU�GX�V]F]\WRZHJR5H]\VWRU�5,3:�SU]\SDGNX�SRGá�F]HQLH�UH]\VWRUD�5,1��SU�G�V]F]\WRZ\�,3($. PR*H�E\ü�VWRVXQNRZR�Z\*V]\�Z]JOHGHP�SU�GX�,120��$E\�RJUDQLF]\ü�SU�G�V]F]\WRZ\�]DVWRVXM�UH]\VWRU�5,3�

=DVWRVXM�SRQL*V]H�UyZQDQLH��DE\�REOLF]\ü�ZDUWR�ü�UH]\VWRUD�5,3�

*G]LH�,/,0  �QRZD�Z\PDJDQD�ZDUWR�ü�SU�GX�V]F]\WRZHJR�,3($.

5,1� 0D[L�0DHVWUR�����× ������OXE�����[������N: ,120������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ ������ �

5,1 �� ���, ��×�� � ��×–
����������������������������������� � ���ΩΩ,= =

3U]\�REOLF]HQLX�UH]\VWRUD�5,1�QLH�QDOH*\�VWRVRZDü�QRZHM�ZDUWR�FL�SU�GX�,3($.�

.LHG\�GRNRQDP\�RJUDQLF]HQLD�SUDGX�V]F]\WRZHJR��VWRVXQHN�SU�GX�V]F]\WRZHJR�,3($.L�SU�GX�QRPLQDOQHJR�,120 E
G]LH�]PLHQLRQ\��:Sá\QLH�WR�QD�Z\GáX*HQLH�]DG]LDáDQLD�RFKURQ\�WHUPLF]QHM�,�W�:�W\P�SU]\SDGNX��SU�G�V]F]\WRZ\�PR*H�E\ü�GRVWDUF]DQ\�SU]H]�F]DV�GáX*V]\�QL* ��VHNXQG\�

5,3 �� ,/,0×,3($. �/,0–
������������������������������������NΩΩ=
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����� 5HJXODFMD�]DEH]SLHF]HQLD�DZDULL�WDFKRSU�GQLF\5H]\VWRU�557�� 8VWDZ�SU]Há�F]QLN����Z�SR]\FM
 21�DE\�DNW\ZRZDü�]DEH]SLHF]HQLH�XWUDW\�V\JQDáX�]�WDFKRSUDGQLF\��� 6NRU]\VWDM�]�SRQL*V]HJR�UyZQDQLD�DE\�REOLF]\ü�ZDUWR�ü�UH]\VWRUD�557�557� �>��������[�9P�[�.HPRWRU��� �@�[�������*G]LH�9P��  �0DNV\PDOQH�REURW\�Z��REU�PLQ������.HPRWRU  �6WDáD�QDSLHFLRZD�VLOQLND��QDSL
FLH�SU]\������REU�PLQ�3U]\NáDG��0DNV\PDOQD�SU
GNR�ü� ������REU�PLQ9P�  ��6WDáD�QDS
FLRZD�VLOQLND��SU]\������REU�PLQ��.HPRWRU  ���557� �>��������[���[ �������@�[�������� �������Ω

����� 5HJXODFMD�SU
GNR�FL�SU]\�VSU]
*HQLX�QDSL
FLRZ\P5H]\VWRU�5.::�SU]\SDGNX�MH�OL�VLOQLN�QLH�SRVLDGD�]DEXGRZDQHM�WDFKSU�GQLF\�PR*OLZD�MHVW�SUDFD�]H�VSU]
*HQLHP�QDSL
FLRZ\P��.RQWUROD�SUHGNR�FL�MHVW�PQLHM�SUHF\]\MQD��3U
GNR�ü�MHVW�NRQWURORZDQD�SRSU]H]�QDSL
FLH�Z\M�FLRZH�VáX*�FH�MHGQRF]HVLH�]D�VSU]
*HQLH�
6SDGHN�QDSLHFLH�Z\QLNDM�F\�]�UH]\VWDQFML�VLOQLND�PR*H�E\ü�VNRPSHQVRZDQ\�SRSU]H]�RGSRZLHGL�GREyU�UH]\VWRUD�5$,�
�� 8VWDZ�SU]Há�F]QLN�����Z�SR]\FM
 2))�GR�SUDF\�]H�VSU]
*HQLHP�QDSL
FLRZ\P��� 8VWDZ�SU]Há�F]QLN���Z�SR]\FM
 2))�DE\�Z\áDF]\ü�NRQWURO
 WDFKRSU�GQLF\��� :�FHOX�REOLF]HQLD�ZDUWR�FL�UH]\VWRUD�5.:�VNRU]\VWDM�]�SRQL*V]HJR�Z]RUX�5.:� ������[�9P�[�.HPRWRU

5,3� 0D[L�0DHVWUR�����× ������RU�����[ �����NΩ ,3($. �������� �������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��
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FLRZD�VLOQLND��QDSL
FLH�SU]\������REU�PLQ���� 2EOLF]HQLH�ZDUWR�FL�UH]\VWRUD�5$,�PR*H�VWDQRZLü�SUREOHP��JG\* ]DOH*\�RQD�RG�� &KDUDNWHU\VW\NL�VLOQLND���QS��UH]\VWDQFML�X]ZRMH� L�WHPSHUDWXU\��� 5H]\VWDQFML�V]F]RWHN��]PLHQQHM�Z�F]DVLH�Z�Z\QLNX�LFK��FLHUDQLD���:DUWR�ü�UH]\VWRUD�5$,�PR*H�E\ü�GREUDQD�HNVSHU\PHQWDOQLH�L�W\SRZR�]DZLHUD�VL
 Z�SU]HG]LDOH�RG����NΩ GR����NΩ�

����� 0RPHQW�SU]\�SU
GNR�FL�]HURZHM5H]\VWRU�566WDQGDUGRZR�QLH�PD�]DPRFRZDQHJR�*DGQHJR�UH]\VWRUD��=DPRFXM�UHV\VWRU�56�DE\�XVWDZLü�SU�G��PRPHQW��GRVWDUF]DQ\�GR�VLOQLND�Z�SU]\SDGNX�SRGDQLH�NRPHQG\�6723�:DUWR�ü�UHV\WRUD�56�]DOH*\�RG�� &KDUDNWHU\VW\NL�VLOQLND���QS��UH]\VWDQFML�X]ZRMH� L�WHPSHUDWXU\��� 5H]\VWDQFML�V]F]RWHN��]PLHQQHM�Z�F]DVLH�Z�Z\QLNX�LFK��FLHUDQLD��$E\�X]\VNDü�RGSRZLHGQL� ZDUWR�ü�WHJR�UH]\VWRUD�]DOHFD�VLH�SU]HSURZDG]HQLH�SURVWHJR�WHVWX��'R�]DFLVNyZ�UHV\WRUD�56�QDOH*\�SRGá�F]\ü�SRWHQFMRPHWU�R�ZDUWR�FL����0Ω��QDVW
SQLH�]Dá�F]\ü�V]\JQDáHP�(QDEOH�QDS
G�L�GRNRQDü�UHJXODFML�SRWHQFMRPHWUHP�WDN�DE\�X]\VNDü�Z\PDJDQ\�PRPHQW��1DVW
SQLH�SRWHQFMRPHWU�]DVW
SXMHP\�UH]\VWRUHP�R�ZDUWR�FL�RGSRZLDGDM�FH�WHM�MDN� RWU]\PDOL�P\�QD�SRWHQFMRPHWU]H������ 5HJXODFMD�RGSRZLHG]L�G\QDPLF]QHM�XNáDGX:�FHOX�GRNRQDQLD�XVWDZLH���Z\PDJDQH�MHVW�QDVWHSXM�FH�Z\SRVD*HQLH�/*HQHUDWRU�QLVNLFK�F]
VWRWOLRZ�FL=DNUHV�F]
VWRWOLZR�FL���+]�GR���0+]1DSL
FLH�Z\M�FLRZH��±���9�GR�����92VF\ORVNRS�GZXNDQDáRZ\�
�� 2Gá�F]�V\JQDá�]DGDQLD�]�]DFLVNyZ���L������ 3RGá�F]�Z\M�FLH�JHQHUDWRUD�GR�]DFLVNyZ���L������ 8VWDZ�JHQHUDWRU�QDVW
SXM�FR�3U]HELHJ�Z\M�FLRZ\�SURVWRN�WQ\$PSOLWXGD����9&]
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