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7DUWDORPMHJ\]pN

0yGRVtWiVRN�HOĘMHJ\]pVH �������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

7DUWDORPMHJ\]pN���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

���ÈOWDOiQRV�HOĘtUiVRN ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

�����$]�iOORPiV�IHNYpVH�V]HOYpQ\V]iP�V]HULQW��YLOODPRVtWRWW��QHP�YLOODPRVtWRWW�YRQDORQ��
YRQDODNRQ���V]RPV]pGRV�iOORPiVRN��Q\tOWYRQDOL�V]ROJiODWL�KHO\HN�V]HOYpQ\V]iP�V]HULQWL�
IHOVRUROiVD��$]�iOORPiVRQ�YDODPLQW�D�WiYYH]pUHOW��WiYNH]HOW�V]ROJiODWL�KHO\HQ��]HPHOĘ�
EL]WRVtWyEHUHQGH]pV�WtSXVD� ������������������������������������������������������������������������������������������������������ �

�����$]�iOORPiV�V]ROJiODWL�KHO\HLQHN��KHO\LVpJHLQHN��IHOVRUROiVD� ����������������������������������������� �

�����$�YRQDWRN�N|YHWpVL�UHQGMH��iOORPiVN|]|QNpQWL�ERQWiVEDQ��WpUN|]L��
iOORPiVWiYROViJ~���9RQDOL�EL]WRVtWyEHUHQGH]pV��YRQDWEHIRO\iVROiVL�UHQGV]HU� ������������������� �

�����$]�iOORPiVL�YiJiQ\RN�V]iPR]iVD��MHO|OpVH��UHQGHOWHWpVH��D]�iOORPiVL�iWPHQĘ�
IĘYiJiQ\��RN��PHJMHO|OpVH��$�YiJiQ\RN�KDV]QiOKDWy�KRVV]D��OHMWYLV]RQ\DL��D�V]ROJiODWL�
KHO\HN�MHOIHODGiVUD�NLpStWHWW�pV�NL�QHP�pStWHWW�YiJiQ\DLQDN�IHOVRUROiVD���������������������������� ��

�������5R�/D�IRUJDORP�OHERQ\ROtWiViUD�NLMHO|OW�YiJiQ\RN��YiJiQ\NDSFVRODWRN��
IHOVRUROiVD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�������8WDVSHURQRN�KRVV]D��V]pOHVVpJH��VtQNRURQD�IHOHWWL�PDJDVViJD���VN���VN����VN���VWE����
EXUNRODWD��D]�XWDVRN�UpV]pUH�NLMHO|OW�PHJN|]HOtWpVL�~WYRQDO�PHJKDWiUR]iVD� ������������������� ��

�����9i]ODWRV�KHO\V]tQUDM]RQ�IHOW�QWHWHWW�DGDWRNUD��REMHNWXPRNUD��EHUHQGH]pVHNUH�
YRQDWNR]y�U|YLG�OHtUiV� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�������+HO\KH]�N|W|WW�MHO]ĘN�IHOiOOtWiVL�KHO\H��PHJMHO|OpVH��UHQGHOWHWpVH��)LJ\HOPH]WHWĘ�
MHOHN�IHOVRUROiVD��7|USH�WRODWiVMHO]ĘN�IHOVRUROiVD�D�KR]]i�WDUWR]y�YiOWyN�V]iPiQDN�
PHJMHO|OpVpYHO��$�V]ROJiODWL�KHO\HNUH�UHQGV]HUHVtWHWW�KRUGR]KDWy�MHO]ĘN��MHO]ĘHV]N|]|N�
IHOVRUROiVD�GDUDEV]iP�V]HULQW� ���������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�������$�YiOWyN�V]iPR]iVD��iOOtWiVL�pV�EL]WRVtWiVL�PyGMXN�V]HULQWL�FVRSRUWRVtWiVD� KD�YDQ�
YiOWyMHO]Ę��DNNRU�DQQDN�WtSXVD��iEUDOHPH]HV�YDJ\�IRUJyODSRV���$����NP�K�VHEHVVpJQpO�
QDJ\REE�VHEHVVpJĦ�YiOWyN��YiOWyNDSFVRODWRN�IHOVRUROiVD�pV�D]�D]RNRQ�DONDOPD]KDWy�
VHEHVVpJ�PHJKDWiUR]iVD� �������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�������9pGHOPL�EHUHQGH]pVHN��YiJiQ\]iUy�V]HUNH]HWHN�IHOVRUROiVD��KHO\H�YDODPLQW�
I�JJĘVpJH� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�����eUWHNH]pVL�OHKHWĘVpJHN��UiGLyV�pV�WpUKDQJRV�N|U]HWHN��iOORPiVL�WiYEHV]pOĘ�
NDSFVRODWRN��YDV~WL�WiYEHV]pOĘ�UHQGV]HU��KDQJU|J]tWĘ�EHUHQGH]pVHN��$]�HJ\�HJ\�
WiYEHV]pOĘ��UiGLyV�N|U]HWKH]�WDUWR]y�V]ROJiODWL�KHO\HN��D�WiYEHV]pOĘ�KtYyMHOHN��YDODPLQW�D�
KDQJU|J]tWĘYHO�NLHJpV]tWHWW�WiYEHV]pOĘ�pV�UiGLyV�NDSFVRODWRN��V]ROJiODWL�KHO\HN�UpV]OHWHV�
IHOVRUROiVD��,UiQ\tWyL�HOpUKHWĘVpJHN� ������������������������������������������������������������������������������������� ��

�����$�YLOODPRV�IHOVĘYH]HWpNL�UHQGV]HUKH]�NDSFVROyGy�HOĘtUiVRN��iOORPiVL�NDSFVROyNHUW��
NDSFVROiVL�KHO\HN��V]DNDV]ROyN�HOKHO\H]pVH��YDODPLQW�I|OGHOĘ�UXGDN�WiUROiVL�KHO\H�pV�
GDUDEV]iPD��7pUYLOiJtWiVL�N|U]HWHN�pV�D]RN�NDSFVROiViQDN�PyGMD� ��������������������������������� ��

�����$]�XWDVWiMpNR]WDWiVUD�YRQDWNR]y�KHO\L�HOĘtUiVRN�PHJKDWiUR]iVD������������������������������� ��

�������6]ROJiODWL�KHO\�WtSXVD���������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�������$�V]ROJiODWL�KHO\UH�UHQGV]HUHVtWHWW�XWDVWiMpNR]WDWy�EHUHQGH]pVHN�IDMWiL� ���������������� ��

�������8WDVWiMpNR]WDWy�N|U]HWHN��H]HQ�NtY�O�PHO\�V]ROJiODWL�KHO\HN�XWDVWiMpNR]WDWiVD�
W|UWpQLN�D]�iOORPiVUyO� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�������$]�iOORPiVL�XWDVSHURQRN�PHJN|]HOtWpVL�LGĘQRUPDWtYiMD�SHUF pUWpNH��$�V]ROJiODWL�
KHO\�WtSXViQDN�pV�D]�XWDVSHURQRN�PHJN|]HOtWpVL�LGĘQRUPiMiQDN�ILJ\HOHPEHYpWHOpYHO�D�
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KDQJRV�XWDVWiMpNR]WDWiVW�D�YRQDWRN�pUNH]pVpKH]�LQGXOiViKR]�NpSHVW�PLO\HQ�LGĘSRQWEDQ�
NHOO�HOYpJH]QL� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�������$]�iOORPiV�UHQGHONH]LN�H�V]LJHWSHURQQDO��$PHQQ\LEHQ�D]�iOORPiV�QHP�UHQGHONH]LN�
V]LJHWSHURQQDO��LOOHWYH�D�V]LJHWSHURQ�QHP�DOXO� YDJ\�IHO�OMiUyQ�NHUHV]W�O�N|]HOtWKHWĘ�PHJ��
V]DEiO\R]QL�NHOO��KRJ\�YRQDWWDOiONR]iV�DONDOPiYDO�D�NpVĘEE�pUNH]Ę�YRQDWUyO�D]�pUNH]pVW�
PHJHOĘ]ĘHQ�PLNRU�V]DEDG�KDQJRV�XWDVWiMpNR]WDWiVW�DGQL� ������������������������������������������������� ��

�������ÈOORPiVRNRQ�D]�XWDVSHURQRN�V]pOHVVpJpQHN�pV�PHJN|]HOtWpVL�PyGMiQDN�
ILJ\HOHPEHYpWHOpYHO�V]DEiO\R]QL�NHOO��KRJ\�D�PHQHWUHQG�V]HULQW�iWKDODGy�YRQDWRNUyO�NHOO�
H�KDQJRV�XWDVWiMpNR]WDWiVW�DGQL� ������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�������$�0È9�67$57�=UW��iOWDO�NpV]tWHWW�pV�iWDGRWW�8WDVWiMpNR]WDWy�V]|YHJN|Q\Y�
PyGRVtWiViW��NDUEDQWDUWiViW�YpJ]Ę�PXQNDYiOODOy��������������������������������������������������������������� ��

�������$]�XWDVWiMpNR]WDWy�EHUHQGH]pVHN�KDV]QiOKDWDWODQViJD�HVHWpQ�D�EHMHOHQWpVUH��LOOHWYH�
D]�pOĘV]DYDV�XWDVWiMpNR]WDWiV�YpJUHKDMWiViUD�YRQDWNR]y�HOĘtUiVRN� ���������������������������������� ��

��������5HQGNtY�OL�HVHPpQ\HN�HVHWpQ�D�0È9�67$57�=UW��V]HPpO\V]iOOtWiVL�
WHYpNHQ\VpJHW�HOOiWy�PXQNDYiOODOyLQDN�pUWHVtWpVpUH�YRQDWNR]y�HOĘtUiVRN������������������������� ��

��������ÈOORPiVRQ��PHJiOOyKHO\HNHQ��DONDOPD]DQGy�SDStU�DODS~�XWDVWiMpNR]WDWy�
KLUGHWPpQ\HN�IDMWiL��$]�XWDVWiMpNR]WDWy�KLUGHWPpQ\HN�NLKHO\H]pVpYHO��SyWOiViYDO��
PyGRVtWiViYDO��HOWiYROtWiViYDO�PHJEt]RWW�PXQNDYiOODOyN��������������������������������������������������� ��

��������8WDVWiMpNR]WDWy�KLUGHWPpQ\HN�HOOHQĘU]pVpUH�YRQDWNR]y�HOĘtUiVRN� ����������������������� ��

������$]�HJ\HV�V]ROJiODWL�KHO\HNHQ��KHO\LVpJHNEHQ��D�V]ROJiODW�HOOiWiViKR]�V]�NVpJHV�
XWDVtWiVRN��V]DEiO\]DWRN��VHJpGN|Q\YHN��98�N��UHQGHOHWHN�OLVWiMD��HOpUKHWĘVpJH��$�
3DUDQFVN|Q\Y�WiUROiVL�KHO\H� ������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������(OVĘVHJpO\Q\~MWiVQiO�ILJ\HOHPEH�YHKHWĘ�pV�KDV]QiOKDWy�HV]N|]|N�WiUROiVL�KHO\H��D�
IRJODONR]iV�HJpV]VpJ�J\L�RUYRV��D�Ki]LRUYRV��D]��J\HOHWHV�RUYRV��D�NyUKi]DN�pV�HJ\pE�
HOOiWiVW�EL]WRVtWy�HJpV]VpJ�J\L�LQWp]PpQ\HN�QpY� pV�FtPMHJ\]pNH��(OVĘVHJpO\�Q\~MWiViUD�
NLNpS]HWWHN�QpYVRUD��9pUDONRKRO�YL]VJiODWL�GRER]��DONRKROV]RQGD��DONRKROWHV]WHU�WiUROiVL�
KHO\H� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������5HQGĘUVpJ��PHQWĘN��WĦ]ROWyViJ��NDWDV]WUyIDYpGHOHP��SROJiUĘUVpJ��YDV~WĘU|N��
|QNRUPiQ\]DW��YDGiV]WiUVDViJ��LOOHWYH�D�V]ROJiODWL�KHO\HQ�MHOHQ�OpYĘ�pV�YDV~WL�
WHYpNHQ\VpJHW�YpJ]Ę�YiOODONR]y�YDV~WL�WiUVDViJRN�pV�N�OVĘ�YiOODONR]iVRN�FtPH��
WHOHIRQV]iPD���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������$�GRKiQ\]iVUD�NLMHO|OW�KHO\HN�PHJKDWiUR]iVD� ���������������������������������������������������������� ��

���)RUJDOPL�V]ROJiODW�YpJ]pVpUH�YRQDWNR]y�HOĘtUiVRN ������������������������������������������������������ ��

�����$�V]ROJiODWL�KHO\�WHFKQROyJLiMiKR]�LJD]RGy�OpWV]iP�PHJKDWiUR]iVD� ������������������������� ��

�����$�V]ROJiODWUD�MHOHQWNH]pV�V]DEiO\R]iVD�������������������������������������������������������������������������� ��

�����$]�iOORPiVEHMiUiV��N|U]HWEHMiUiV�V]DEiO\R]iVD� ���������������������������������������������������������� ��

�������$]�iOORPiVEHMiUiVUD��N|U]HWEHMiUiVUD�N|WHOH]HWWHN�IHOVRUROiVD�pV�D�WHYpNHQ\VpJ�
YpJUHKDMWiViQDN�KHO\L�V]DEiO\R]iVD ������������������������������������������������������������������������������������� ��

�����6]ROJiODWiWDGiV�iWYpWHO�KHO\L�V]DEiO\R]iVD� ������������������������������������������������������������������ ��

�������6]ROJiODWiWDGiV�iWYpWHO�IRO\WDWyODJRV�V]ROJiODW�HVHWpQ�D]�HJ\HV�PXQNDN|U|NUH�
YRQDWNR]y�UpV]OHWHV�KHO\L�V]DEiO\R]iVVDO� ����������������������������������������������������������������������������� ��

�����)RUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ�N���WpUIĘQ|N��UpV]OHWHV�PXQNDEHRV]WiVD��$�V]ROJiODWL�KHO\HQ�
V]ROJiODWRW�WHOMHVtWĘ�YDODPHQQ\L�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ�UpV]OHWHV�PXQNDEHRV]WiVD��
WHHQGĘLN�pV�KDWiVN|U�N�HOKDWiUROiViYDO� ������������������������������������������������������������������������������ ��
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������-HO]ĘN��YiOWyN��KHO\LVpJHN�NLYLOiJtWiViQDN�V]DEiO\R]iVD��D]�iOORPiVL��YDODPLQW�
Q\tOWYRQDOL�KHO\KH]�N|W|WW�MHO]ĘN�OiPSiLQDN�JRQGR]iViUD�YRQDWNR]y�KHO\L�HOĘtUiVRN�D�
JRQGR]iVXNNDO�PHJEt]RWW�PXQNDN|U|N�IHOVRUROiViYDO� ������������������������������������������������������ ��

������9iOWyN|U]HWHN�NLMHO|OpVH��ĘU]pVH� ���������������������������������������������������������������������������������� ��

������$�YiOWyJRQGR]iV������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��������9iOWyJRQGR]iVL�N|U]HWHN�NLMHO|OpVH� �������������������������������������������������������������������������� ��

�������$�YiOWyN�JRQGR]iViUD�N|WHOH]HWWHN�NLMHO|OpVH������������������������������������������������������������ ��

��������$�YiOWyJRQGR]iV�KHO\L�WHFKQROyJLiMiQDN�V]DEiO\R]iVD�I�JJHWOHQ�O�DWWyO��KRJ\�D�
WHYpNHQ\VpJHW�PHO\�V]DNV]ROJiODW�YpJ]L� ������������������������������������������������������������������������������� ��

������$�YiOWyN�V]DEYiQ\RV�iOOiViQDN�N|]OpVH������������������������������������������������������������������������ ��

������$�YiJiQ\~W EHiOOtWiViKR]�V]�NVpJHV�LGĘN�YiJiQ\XWDQNpQWL�PHJKDWiUR]iVD��
YDODPLQW�D�EHUHQGH]pV�KDV]QiOKDWDWODQViJD�HVHWpQ�D�YiJiQ\~W�EHiOOtWiViKR]�V]�NVpJHV�
LGĘN�PHJKDWiUR]iVD�YiJiQ\XWDQNpQW� ���������������������������������������������������������������������������������� ��

������$�YiJiQ\~W�HOOHQĘU]pVH�������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��������$�YiJiQ\EHMiUiVRN�V]DEiO\R]iVD ������������������������������������������������������������������������������ ��

��������$�IRUJDOPL V]ROJiODWWHYĘ�N��YiJiQ\~W�iWWHNLQWpVL�N|WHOH]HWWVpJpQHN�V]DEiO\R]iVD
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������$�YiOWyN�KDV]QiOKDWyViJiQDN�HOOHQĘU]pVH� ������������������������������������������������������������������ ��

��������$�YiOWyN�KDV]QiOKDWyViJiQDN�KHO\V]tQL�HOOHQĘU]pVH�V]ROJiODW�iWYpWHONRU�pV�
HOOHQĘU]pVHN�DONDOPiYDO� �������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������$�YiOWyN�iOOtWiVD� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

��������9iOWyiOOtWiV�YRQDW�UpV]pUH��$�YiOWyiOOtWiVUD�N|WHOH]HWWHN�PHJKDWiUR]iVD� ������������� ��

��������9iOWyiOOtWiV�WRODWiV�UpV]pUH��$�YiOWyiOOtWiVUD�N|WHOH]HWWHN�PHJKDWiUR]iVD� ����������� ��

������ÈOODQGyDQ�]iUYD�WDUWDQGy�YiOWyN� �������������������������������������������������������������������������������� ��

������9iOWy]iU� pV�YpGHOPL�EHUHQGH]pV�PiVRGNXOFVRN� �������������������������������������������������������� ��

��������$�YiOWy]iUDN�pV�YpGHOPL�EHUHQGH]pVHN�PiVRGNXOFVDLQDN�ĘU]pVpUH�NLMHO|OW�
V]ROJiODWL�KHO\HN�IHOVRUROiVD��������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��������%L]WRQViJL�EHWpWWHO�OH]iUKDWy�YiOWyN�YiOWyV]iP�pV�WHUHOpVL�LUiQ\�V]HULQWL�
IHOVRUROiVD��$]�DONDOPD]RWW�EL]WRQViJL�EHWpWHN�IDMWiL��GDUDEV]iPD�pV�D]RN�WiUROiVL�KHO\H�
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������9iOWyHOOHQĘU]pV N|]SRQWL�iOOtWiV~�YiOWyNQiO� ��������������������������������������������������������������� ��

��������$�YiOWyHOOHQĘU]pV�PHJWDUWiViQDN�V]DEiO\R]iVD�YLOODPRV�~WRQ�N|]SRQWEyO�iOOtWRWW�
YiOWyNQiO�D�EHUHQGH]pV�PHJKLEiVRGiVD�HVHWpQ��������������������������������������������������������������������� ��

������ÈOORPiVL��Q\tOWYRQDOL�~WiWMiUyN�V]HOYpQ\V]iPD��VRURPSyN�MHOH��V]iPD��NH]HOĘ�
V]ROJiODWL�KHO\�PHJQHYH]pVH��EL]WRVtWiV�PyGMD� D]�~WiWMiUy�PHO\�N|]XWDW�NHUHV]WH]L��N|]~W�
V]iPD��N|]WHU�OHW�QHYH���YDV~WL�J\DORJRV�iWNHOĘKHO\�KHO\H��V]HOYpQ\V]iPD����������������������� ��

��������1\tOWYRQDOL�~WVRURPSyN�IHOVRUROiVD��PHO\HN�KDV]QiOKDWDWODQViJD�HVHWpQ�D�
YRQDWV]HPpO\]HWHW�pUWHVtWHQL�NHOO��LOOHWYH�D]�~WiWMiUyW�MHO]ĘĘUUHO�IHGH]QL�NHOO� ������������������� ��

������$�WRODWiV�HQJHGpO\H]pVH� ������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

������7RODWiVYH]HWĘ�NLMHO|OpVH� ������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

��������7|EE�WRODWyFVDSDW�HJ\�V]ROJiODWL�KHO\HQ�EHO�OL�HJ\LGHMĦ�WHYpNHQ\VpJpW�LUiQ\tWy�
V]HPpO\�NLMHO|OpVH� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��������$�WRODWyFVDSDW�OpWV]iPD�QRUPiO��]HPL��LOOHWYH�DWWyO�HOWpUĘ�N|U�OPpQ\HN�HVHWpQ� � ��

������ÈWiOOiV��|VV]HWROiV� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��



�

È98�1\iUVDSiW iOORPiV ������������

��������ÈWiOOiV��|VV]HWROiV�N|]EHQ�D]�iOORPiV�W~OVy�YpJpQ�YpJH]KHWĘ�HJ\LGHMĦ�WRODWiVRN�
V]DEiO\R]iVD� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������-iUPĦYHN�IHGH]pVH��KD�D�IĘYiJiQ\RQ��MDYtWiVL��WLV]WtWiVL�VWE��PXQNiW�YpJH]QHN� ����� ��

������0R]GRQ\RN�PR]JiViQDN�V]DEiO\R]iVD������������������������������������������������������������������������ ��

��������$]�HJ\HG�O�YDJ\�OHJIHOMHEE���NRFVLYDO�N|]OHNHGĘ�PR]GRQ\RN��PR]GRQ\FVRSRUWRN�
PR]JiViQDN�V]DEiO\R]iViUD�YRQDWNR]y�HOĘtUiVRN� �������������������������������������������������������������� ��

��������0R]GRQ\RN�N|U�OMiUDWiViUD�DONDOPDV�YiJiQ\RN�NLMHO|OpVH� ���������������������������������� ��

������)pNVDUX�DONDOPD]iVD����������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������6]DODV]WKDWy�NRFVLN�PHQQ\LVpJH��iOODQGy�MHOOHJĦ�V]DODV]WiVL�WLODOPDN�pV�V]DODV]WiVL�
NRUOiWR]iVRN� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������9RQDW�EHKDODGiVD�N|]EHQ�D]�iOORPiV�W~OVy�YpJpQ�YpJH]KHWĘ�WRODWiVRN�UpV]OHWHV�KHO\L�
V]DEiO\R]iVD� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������$�YiJiQ\~WWyO�MREEUD��LOOHWYH�EDOUD�IHNYĘ�YiJiQ\RNRQ�D�YiJiQ\~W�pULQWpVH�QpON�O�
YpJH]KHWĘ�WRODWiVRN�KHO\L�V]DEiO\R]iVD� ������������������������������������������������������������������������������� ��

�����9pGHNH]pV�D�MiUPĦPHJIXWDPRGiVRN�HOOHQ� ������������������������������������������������������������������ ��

��������$�U|J]tWĘVDUXN�WiUROiVL�KHO\H��GDUDE� pV�VRUV]iPD��NLDGiViQDN��YLVV]DYpWHOpQHN�
KHO\L�V]DEiO\R]iVD������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��������$�U|J]tWĘVDUXN�HOKHO\H]pVppUW��HOWiYROtWiVipUW��IHO�J\HOHWppUW��KDV]QiOKDWyViJiQDN�
HOOHQĘU]pVppUW�IHOHOĘV�V]HPpO\HN�NLMHO|OpVH���������������������������������������������������������������������������� ��

��������3iURV�IpNVDUXN��LOOHWYH�D�KHO\HWWH�DONDOPD]KDWy�IpNVDUXN�WiUROiViUD�NLMHO|OW�KHO\��
KDV]QiOKDWyViJXN�HOOHQĘU]pVppUW�IHOHOĘV�V]HPpO\�NLMHO|OpVH� ����������������������������������������������� ��

������)LJ\HOpVL��WiMpNR]yGiVL�pV�pUWHVtWpVL�N|WHOH]HWWVpJ� ������������������������������������������������������ ��

��������$�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘNUH�YRQDWNR]y�WiMpNR]yGiVL�N|WHOH]HWWVpJ�KHO\L�
V]DEiO\R]iVD� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������(QJHGpO\NpUpV�DGiV� ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

��������$]�HQJHGpO\NpUpV�DGiV�EL]RQ\tWiViUD�NLMHO|OW�V]ROJiODWL�KHO\�PHJQHYH]pVH� ��������� ��

������$�YRQDWRN�V]iPiUyO�pV�HOĘUHOiWKDWy�LQGXOiVL�LGHMpUĘO�V]yOy�N|]OHPpQ\�DGiViUD�
IHOKDWDOPD]RWW�GROJR]yN�NLMHO|OpVH� ��������������������������������������������������������������������������������������� ��

������0HJJ\Ę]ĘGpV�D�YRQDW�PHJpUNH]pVpUĘO��HOKDODGiViUyO�� ��������������������������������������������� ��

��������$�YRQDWRN�WHOMHV�PHJpUNH]pVpQHN��HOKDODGiViQDN��PHJiOODStWiViUD�NLMHO|OW�
GROJR]yN�IHOVRUROiVD� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������5HQGHONH]pVHN�N|]OpVH�D�YRQDWV]HPpO\]HWWHO��������������������������������������������������������������� ��

��������$]�ËUiVEHOL�UHQGHONH]pV�NLiOOtWiViQDN��Np]EHVtWpVpQHN�PyGMD��D�NLiOOtWiVUD�pV�
Np]EHVtWpVUH�MRJRVXOWDN�PHJKDWiUR]iVD�������������������������������������������������������������������������������� ��

������$�YRQDWRN�PR]GRQ\YH]HWĘLQHN�IHOKDWDOPD]iVD�LQGtWiVUD��iWKDODGiVUD�������������������� ��

��������$�V]ROJiODWL�KHO\UH�YRQDWNR]yDQ�D�Y|U|V�IHKpU�iUERF~�IĘMHO]Ę�PHOOHWWL�N|]OHNHGpV�
V]DEiO\R]iVD� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������0HQHWUHQG�V]HULQW�iWKDODGy�YRQDWRN�PHJiOOtWiVD�D�V]ROJiODWL�KHO\HNHQ� ����������������� ��

��������$�PHQHWUHQG�V]HULQW�iWKDODGy�YRQDWRN�PHJiOOtWiViQDN�PyGMD������������������������������ ��

������(J\HGL�HQJHGpOO\HO�UHQGHONH]Ę�UDNV]HOYpQ\HQ�W~OpUĘ�N�OGHPpQ\W�WRYiEEtWy�YRQDWUyO�
pUWHVtWHWW�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ�iOWDO�pUWHVtWHQGĘN�N|UpUH�YRQDWNR]y�KHO\L�HOĘtUiVRN�
V]DEiO\R]iVD� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��



�

È98�1\iUVDSiW iOORPiV ������������

������ÈOWDOiQRV�pUYpQ\Ħ��WtSXV��HQJHGpOO\HO�UHQGHONH]Ę�WtSXVN�OGHPpQ\HN�WRYiEEtWiVD�
HVHWpQ�EHWDUWDQGy��D]�iOORPiVUD�pV�D�UHQGHONH]pVL�V]DNDV]UD��V]DNDV]RNUD��YRQDWNR]y�
NRUOiWR]iVRN� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������$]�iOORPiV��V]ROJiODWL�KHO\��YiJiQ\DLQDN�UHQGNtY�OL�N�OGHPpQ\HN�WRYiEEtWiVD�
V]HPSRQWMiEyO�W|UWpQĘ�FVRSRUWED�VRUROiViUD�YRQDWNR]y� ��������������������������������������������������� ��

������$�W~OV~O\RV�N�OGHPpQ\HN�WRYiEEtWiVD�HVHWpQ�D]�iOORPiV��V]ROJiODWL�KHO\��QHP�
YRQDWIRJDGy�YiJiQ\DLUD�YRQDWNR]y�NRUOiWR]iVRN�V]DEiO\R]iVD� ��������������������������������������� ��

������$�J\DORJRVRN�N|]OHNHGpVpUH�pV�D�V]ROJiODWL�KHO\HN�PHJN|]HOtWpVpUH�V]ROJiOy�
N|]OHNHGpVL�~WYRQDODN�NLMHO|OpVH��HUUH�D�FpOUD�D�NHUpNSiU�KDV]QiODWiQDN�OHKHWĘVpJH��
.p]LNRFVLN��WDUJRQFiN pV�HJ\pE�N|]~WL�MiUPĦYHN�N|]OHNHGpVL�~WYRQDODLQDN�NLMHO|OpVH��D�
YiJiQ\RNRQ�YDOy�iWKDODGiVXN�HQJHGpO\H]pVpQHN�PyGMD��YDODPLQW�D]�pOHWYpGHOPL�
NHUtWpVHQ�² V]ROJiODWL�FpO~�N|]OHNHGpV�pUGHNpEHQ�² OpWHVtWHWW�]iUKDWy�iWMiUy�
KDV]QiODWiQDN�IHOWpWHOHLW� ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

���$�YDV~WL�MiUPĦPpUOHJHN�KDV]QiODWiUD��D�JpSL�UDNRGiVL�HQJHGpO\HN�NLDGiViUD�pV�D�
UDNWHU�OHWHN�NH]HOpVpUH�YRQDWNR]y�HOĘtUiVRN�KHO\L�V]DEiO\R]iVD ���������������������������������� ��

�����$]�iOORPiVL�UDNRGyYiJiQ\RN�pV�D�KR]]iMXN�WDUWR]y�UDNRGyWHU�OHWHN�NLMHO|OpVpUH�
YRQDWNR]y�KHO\L�HOĘtUiVRN�V]DEiO\R]iVD��5DNRGiVRN�HQJHGpO\H]pVH� ��������������������������������� ��

���3iO\DYDV~WL�LQIRUPDWLNDL�UHQGV]HUHN�NH]HOpVpYHO�NDSFVRODWRV�KHO\L�V]DEiO\R]iV �� ��

�����$]�iOORPiVRQ�D�V]ROJiOWDWiVRN��DODS��MiUXOpNRV��NLHJpV]tWĘ��PHOOpN��HJ\pE��NH]HOpVpW�
YpJ]Ę�V]iPtWyJpSHV�PXQNDKHO\HN�IHOVRUROiVD���������������������������������������������������������������������� ��

�������$�PXQNDKHO\HN�DGDWDL��D]�HJ\HV�PXQNDKHO\HNHQ�YpJ]HWW�IHODGDWRN�PHJKDWiUR]iVD�
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

���������$]RNQDN�D�V]ROJiODWL�KHO\HNQHN�D�IHOVRUROiVD��DPHO\HN�WHOMHVtWPpQ\pQHN�D�
U|J]tWpVH�W|UWpQLN� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

���������$�V]iPtWyJpS�PHJKLEiVRGiVD�HVHWpQ�D�KHO\HWWHVtWĘ�PXQNDKHO\���V]ROJiODWL�KHO\�
NLMHO|OpVH� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�����6]ROJiOWDWiVRN�NH]HOpVH�D]�LQIRUPDWLNDL�UHQGV]HUEHQ� ������������������������������������������������� ��

�������5pV]OHWHV�IHODGDWNLtUiV�NpV]tWpVpUH�YRQDWNR]y�HOĘtUiVRN��(OHJ\IHOGROJR]iVKR]�
V]�NVpJHV�NyGRN�DONDOPD]iVD��KHO\L�VDMiWRVViJRNQDN�PHJIHOHOĘ�NyGRN��H]HN�DONDOPD]iVD�
D�NLDGRWW�UHQGHONH]pVHNHQ��$]�iOORPiVRQ�LJpQ\HOW�WRODWiVL�V]ROJiOWDWiVRN�NH]HOpVH��
IHODGDWRN�NLDGiVD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�������$�UpV]OHWHV�IHODGDWNLtUiVRQ�QHP�NH]HOW�V]ROJiOWDWiVRN�WHOMHVtWpVpYHO�NDSFVRODWRV�
KHO\L�V]DEiO\R]iV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�����9RQDW|VV]HiOOtWiV�U|J]tWpVH�D]�LQIRUPDWLNDL�UHQGV]HUEHQ� ������������������������������������������� ��

������.�OVĘ�YRQDWIHOYpWHO�YpJUHKDMWiVD�SiO\DYDV~WL�V]ROJiOWDWiV�NHUHWpEHQ ���������������������� ��

�������.�OVĘ�YRQDWIHOYpWHO�YpJUHKDMWiVD�YDV~WYiOODODWL�PXQNDYiOODOyNNDO������������������������� ��

�����$�YRQDWRN�NpV]UH�MHOHQWpVpYHO�NDSFVRODWRV�KHO\L�V]DEiO\R]iV�������������������������������������� ��

�����6]ROJiODW�iWDGiV�± iWYpWHO�V]DEiO\R]iVD��OH�QHP�]iUW��QDSOy]iV�DODWWL�WHOMHVtWPpQ\HN�
iWDGiViYDO�NDSFVRODWRV�HOMiUiV� ��������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�����$�EHOVĘ�DGDWU|J]tWĘL�WHYpNHQ\VpJJHO��YDODPLQW�D]�DGDWWRYiEEtWiVL�pV�U|J]tWpVL�
UHQGV]HUUHO��&DOO�FHQWHU��NDSFVRODWRV�KHO\L�HOĘtUiVRN�V]DEiO\R]iVD� ��������������������������������� ��

���$�V]ROJiODWL�KHO\�KHO\L�VDMiWRVViJDL��N�O|QOHJHV�YLV]RQ\DL�PLDWW�V]�NVpJHV�
V]DEiO\R]iVRN������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�����$]�LQIRUPDWLNDL�UHQGV]HUHNEH�W|UWpQĘ�EHOpSpVKH]�V]�NVpJHV�NyGRNNDO��D]RN�WiUROiVL�
KHO\pYHO��KDV]QiODWiYDO�NDSFVRODWRV�KHO\L�HOĘtUiVRN�V]DEiO\R]iVD� ������������������������������������ ��
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�����$�]iUW�FVRSRUW~�H�PDLO�UHQGV]HU�KDV]QiODWiUD�YRQDWNR]y�KHO\L�HOĘtUiVRN�
V]DEiO\R]iVD ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�����1DSL�ODVV~MHO�NLPXWDWiV�NH]HOpVpYHO��Np]EHVtWpVpYHO�NDSFVRODWRV�V]DEiO\R]iV������������ ��

�����$�Q\tOW�YRQDOUD�WHOHStWHWW�MiUPĦHOOHQĘU]Ę�EHUHQGH]pVHN�ULDV]WiVL�MHO]pVH�HVHWpQ�
N|YHWHQGĘ�HOMiUiV�KHO\L�V]DEiO\R]iVD������������������������������������������������������������������������������������ ��

������ &HJOpG�1\iUVDSiW�iOORPiVRN�N|]|WW��D�������V]��V]HOYpQ\EHQ�WHOHStWHWW�
+ĘQIXWiVMHO]Ę�EHUHQGH]pV�ULDV]WiVD�HVHWpQ�N|YHWHQGĘ�HOMiUiV�������������������������������������������� ��

�������ÒMV]iV]�6]ROQRN�iOORPiVRN�N|]|WW�MREE�YiJiQ\��������V]��V]HOYpQ\EHQ�WHOHStWHWW�
+ĘQIXWiVMHO]Ę�EHUHQGH]pV�ULDV]WiVD�HVHWpQ�N|YHWHQGĘ�HOMiUiV�������������������������������������������� ��

�������$ERQ\�6]ROQRN�iOORPiVRN�N|]|WW��D�EDO�YiJiQ\��������V]��V]HOYpQ\EHQ�WHOHStWHWW�
'LQDPLNXV�NHUpNWHUKHOpV�PpUĘ�EHUHQGH]pV�ULDV]WiVD�HVHWpQ�N|YHWHQGĘ�HOMiUiV��������������� ��

�����$�YRQDWIRUJDORP�OHERQ\ROtWiV�V]DEiO\DL�1\iUVDSiW�� $ERQ\�pV�$ERQ\�� 1\iUVDSiW�
YLV]RQ\ODWEDQ��&HJOpG�iOORPiV�HONHU�OpVpYHO�D�GHOWDYiJiQ\RQ�N|]OHNHGĘ YRQDWRN�
HVHWpEHQ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
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���ÈOWDOiQRV�HOĘtUiVRN

�����$]�iOORPiV� IHNYpVH� V]HOYpQ\V]iP� V]HULQW� �YLOODPRVtWRWW�� QHP�YLOODPRVtWRWW� YRQDORQ��
YRQDODNRQ��� V]RPV]pGRV� iOORPiVRN�� Q\tOWYRQDOL� V]ROJiODWL� KHO\HN� V]HOYpQ\V]iP� V]HULQWL�
IHOVRUROiVD�� $]� iOORPiVRQ� YDODPLQW� D� WiYYH]pUHOW�� WiYNH]HOW� V]ROJiODWL� KHO\HQ� �]HPHOĘ�
EL]WRVtWyEHUHQGH]pV�WtSXVD�

ÈOORPiV�IHNYpVH�
1\iUVDSiW� iOORPiV� D� ����� V]�� &HJOpG� ± 6]HJHG� QRUPiO� Q\RPWiYROViJ~�� YLOODPRVtWRWW��
HJ\YiJiQ\~� IĘYRQDORQ� &HJOpG� pV� 1DJ\NĘU|V� iOORPiVRN� N|]|WW� IHNYĘ� HJ\N|]SRQWRV�
N|]pSiOORPiV�D�������± �������V]iP~�V]HOYpQ\HN�N|]|WW�

6]RPV]pGRV�iOORPiVRN��

� &HJOpG�D��������V]iP~�V]HOYpQ\�D�����DV�YRQDO�V]HOYpQ\H]pVH�V]HULQW�
� 1DJ\NĘU|V�D������� V]iP~�V]HOYpQ\

1\tOWYRQDOL�V]ROJiODWL�KHO\HN�IHOVRUROiVD�
1\iUVDSiW�± &HJOpG�iOORPiVRN�N|]|WW�

± 1\iUVDSiW�HOiJD]iV�D����V]��V]HOYpQ\EHQ�V]HPpO\]HW�QpON�OL�Q\tOWYRQDOL�V]ROJiODWL�KHO\��
PHO\QHN�WiYYH]pUOpVH�&HJOpG�iOORPiVUyO�W|UWpQLN�

± &HJOpGL� V]iOOiVRN� PHJiOOyKHO\� D� ��� V]�� V]HOYpQ\EHQ� V]HPpO\IRUJDOPL� V]ROJiOWDWiVUD�
EHUHQGH]HWW�Q\tOWYRQDOL�V]ROJiODWL�KHO\�

/HMWpVL YLV]RQ\RN�
&HJOpG�± 1\iUVDSiW�iOORPiVRN�N|]|WW�

± /HJQDJ\REE�HVpV������Å

± /HJQDJ\REE�HPHONHGpV������Å

1\iUVDSiW�± 1DJ\NĘU|V�iOORPiVRN�N|]|WW�

± /HJQDJ\REE�HVpV� ����Å

± /HJQDJ\REE�HPHONHGpV������Å

$]�iOORPiVRQ��]HPHOĘ�EL]WRVtWyEHUHQGH]pV�WtSXVD�

1\iUVDSiW�iOORPiVRQ�.$��� UHQGV]HUĦ�YiOWy� pV�YiJiQ\IRJODOWViJ�HOOHQĘU]pVHV�HJ\N|]SRQWRV�
EL]WRVtWyEHUHQGH]pV�� YDODPLQW� D� FVDWODNR]y� |QPĦN|GĘ� WpUN|]EL]WRVtWy� EHUHQGH]pV� pV� D]� DUUD�
WHOHStWHWW�YRQDOL�|QPĦN|GĘ�IpQ\� pV�IpOVRURPSy�EHUHQGH]pV��]HPHO�

�����$]�iOORPiV�V]ROJiODWL�KHO\HLQHN��KHO\LVpJHLQHN��IHOVRUROiVD�

)RUJDOPL�MHOOHJĦ�
)HOYpWHOL�pS�OHWEHQ
� IRUJDOPL�LURGD�

�����$�YRQDWRN�N|YHWpVL�UHQGMH��iOORPiVN|]|QNpQWL�ERQWiVEDQ��WpUN|]L��iOORPiVWiYROViJ~���
9RQDOL�EL]WRVtWyEHUHQGH]pV��YRQDWEHIRO\iVROiVL�UHQGV]HU�

&HJOpG�± 1\iUVDSiW�pV�1\iUVDSiW�± 1DJ\NĘU|V�iOORPiVRN�N|]|WW�|QPĦN|GĘ�WpUN|]L�N|]OHNHGpVL�
UHQG� (OOHQPHQHW�pV�XWROpUpVW�NL]iUy�EL]WRVtWy�EHUHQGH]pVVHO�����+]�IRO\DPDWRV�MHOIHODGiVVDO�
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�����$]�iOORPiVL�YiJiQ\RN�V]iPR]iVD��MHO|OpVH��UHQGHOWHWpVH��D]�iOORPiVL�iWPHQĘ�IĘYiJiQ\��RN��PHJMHO|OpVH��$�YiJiQ\RN�KDV]QiOKDWy�KRVV]D��
OHMWYLV]RQ\DL��D�V]ROJiODWL�KHO\HN�MHOIHODGiVUD�NLpStWHWW�pV�NL�QHP�pStWHWW�YiJiQ\DLQDN�IHOVRUROiVD�

ÈOORPiVL�YiJiQ\RN�

$�)HMURYDWRV�HOĘMHJ\]pVL�QDSOy�YH]HWpVHNRU�D�YiJiQ\RN�V]iPiW�EHWĦYHO��V]ROJiODWiWDGiV�V]|YHJpEHQ�UyPDL�V]iPPDO�NHOO�HOĘMHJ\H]QL�

$]�iOORPiVL�YiJiQ\RN�OHMWpVL�YLV]RQ\DL�

± $]�iOORPiV�YDODPHQQ\L�YiJiQ\D����Å�QpO NLVHEE HVpVEHQ�IHNV]LN�
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�������5R�/D�IRUJDORP�OHERQ\ROtWiViUD�NLMHO|OW�YiJiQ\RN��YiJiQ\NDSFVRODWRN��IHOVRUROiVD�

1\iUVDSiW�iOORPiVRQ�5R�/D�IRUJDORPUD�NLMHO|OW�YiJiQ\RN��,,,��iWPHQĘ�IĘYiJiQ\���������YiOWyN�
HJ\HQHV�pV�,9��YiJiQ\����YiOWy�HJ\HQHV�����YiOWyN�NLWpUĘ�iOOiVEDQ�

�������8WDVSHURQRN�KRVV]D��V]pOHVVpJH��VtQNRURQD�IHOHWWL�PDJDVViJD���VN���VN����VN���VWE����
EXUNRODWD��D]�XWDVRN�UpV]pUH�NLMHO|OW�PHJN|]HOtWpVL�~WYRQDO�PHJKDWiUR]iVD�

9iJiQ\V]iP +RVV] 6]HOYpQ\V]iP
6tQNRURQD�IHOHWWL�

PDJDVViJ
6]pOHVVpJ %XUNRODW

,��,,� ����P �������± ������ 6N�� �����P $V]IDOW
,,��,,,� ����P �������± ������ 6N�� �����P 7pUNĘ

1\iUVDSiW� iOORPiVRQ� D� XWDVSHURQRN�� D� IRUJDOPL� LURGD� NLMiUDWiYDO� V]HPEHQ� V]LQWEHOL iWMiUyQ�
N|]HOtWKHWĘN�PHJ��$]�,,��YiJiQ\�PHOOHWWL�XWDVSHURQ�D�NLMiUDWWyO�MREEUD��D�,,��,,,��YiJiQ\�N|]|WWL�
XWDVSHURQ�D�NLMiUDWWyO�MREEUD�pV�EDOUD�KHO\H]NHGLN�HO�

����� 9i]ODWRV� KHO\V]tQUDM]RQ� IHOW�QWHWHWW� DGDWRNUD�� REMHNWXPRNUD�� EHUHQGH]pVHNUH�
YRQDWNR]y�U|YLG�OHtUiV�

�������+HO\KH]�N|W|WW�MHO]ĘN�IHOiOOtWiVL�KHO\H��PHJMHO|OpVH��UHQGHOWHWpVH��)LJ\HOPH]WHWĘ�MHOHN�
IHOVRUROiVD�� 7|USH� WRODWiVMHO]ĘN� IHOVRUROiVD� D� KR]]i� WDUWR]y� YiOWyN� V]iPiQDN�
PHJMHO|OpVpYHO�� $� V]ROJiODWL� KHO\HNUH� UHQGV]HUHVtWHWW� KRUGR]KDWy� MHO]ĘN�� MHO]ĘHV]N|]|N�
IHOVRUROiVD�GDUDEV]iP�V]HULQW�

ÈOORPiVL�KHO\KH]�N|W|WW�MHO]ĘN�

-HOH
6]HOYpQ\�
V]iPD 0HJQHYH]pVH +HO\H

0HJMHJ\]pV�
.LHJpV]tWĘ�MHO]pVHN

$ �����
%L]WRVtWRWW�IpQ\�EHMiUDWL�

MHO]Ę
&HJOpG�IHO|O

+tYy� pV�+tYyMHO]pV�
IHOROGiVD�MHO]pV

$7���DG�HOĘMHO]pVW

% ������
%L]WRVtWRWW�IpQ\�EHMiUDWL�

MHO]Ę
1DJ\NĘU|V�IHO|O

+tYy� pV�+tYyMHO]pV�
IHOROGiV�$7����DG�
HOĘMHO]pVW�D�MHO]pV

.� ������
%L]WRVtWRWW�IpQ\�NLMiUDWL�

MHO]Ę
&HJOpG�IHOp�,,��V]��
YiJiQ\�PHOOHWW

+tYyMHO]pV

.� ������
%L]WRVtWRWW�IpQ\�NLMiUDWL�

MHO]Ę
&HJOpG�IHOp�,,,��V]��
YiJiQ\�PHOOHWW

+tYyMHO]pV

.� ������
%L]WRVtWRWW�IpQ\�NLMiUDWL�

MHO]Ę
&HJOpG�IHOp�,9��V]��
YiJiQ\�PHOOHWW

+tYyMHO]pV

9� ������
%L]WRVtWRWW�IpQ\�NLMiUDWL�

MHO]Ę
1DJ\NĘU|V�IHOp�,,��V]��

YiJiQ\�PHOOHWW
+tYyMHO]pV

9� ������
%L]WRVtWRWW IpQ\�NLMiUDWL�

MHO]Ę
1DJ\NĘU|V�IHOp�,,,��V]��

YiJiQ\�PHOOHWW
+tYyMHO]pV

9� ������
%L]WRVtWRWW�IpQ\�NLMiUDWL�

MHO]Ę
1DJ\NĘU|V�IHOp�,9��V]��

YiJiQ\�PHOOHWW
+tYyMHO]pV

ÈOORPiVL�HJ\pE�MHO]ĘN��ILJ\HOPH]WHWĘ�MHOHN�
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0HJQHYH]pV
6]HOYpQ\�
V]iP

+HO\H

7RODWiVL�KDWiUMHO]Ę ����� )HOVĘYH]HWpNL�RV]ORSRQ�&HJOpG�IHOp
7RODWiVL�KDWiUMHO]Ę ������ )HOVĘYH]HWpNL�RV]ORSRQ�1DJ\NĘU|V�IHOp

0HJiOOM�MHO]Ę ������ ,� YiJiQ\� YiJiQ\WHQJHO\�YpJSRQW�IHOĘO

&VDN�YLOODPRV�PR]GRQ\RNUD�YRQDWNR]y�MHO]ĘN�

0HJQHYH]pV
6]HOYpQ\�
V]iP

+HO\H

h]HPEHQ�OpYĘ�YLOODPRVPR]GRQ\RNNDO�
QHP�MiUKDWy�SiO\DV]DNDV]�HOHMH�MHO]Ę ������

,��YJ��I|O|WW�IHOVĘYH]HWpNUH�V]HUHOYH�
9pJSRQW�IHOĘO

h]HPEHQ�OpYĘ�YLOODPRVPR]GRQ\RNNDO�
QHP�MiUKDWy�SiO\DV]DNDV]�HOHMH�MHO]Ę ������

,��YJ��I|O|WW�IHOVĘYH]HWpNUH�V]HUHOYH�
.H]GĘSRQW�IHOĘO

h]HPEHQ�OpYĘ�YLOODPRVPR]GRQ\RNNDO�
QHP�MiUKDWy�SiO\DV]DNDV]�HOHMH�MHO]Ę ������

,��YJ��I|O|WW�IHOVĘYH]HWpNUH�V]HUHOYH�
9pJSRQW�IHOĘO

)LJ\HOPH]WHWĘ�MHO]Ę��NLKDMWKDWy� �� SiURV�V]��YRQDWRN�UpV]pUH
/HHUHV]WHWW�iUDPV]HGĘYHO�EHMiUDQGy�
SiO\DV]DNDV]�HOHMH�MHO]Ę���NLKDMWKDWy� �� SiURV�V]��YRQDWRN�UpV]pUH

/HHUHV]WHWW�iUDPV]HGĘYHO�EHMiUDQGy�
SiO\DV]DNDV]�YpJH�MHO]Ę���NLKDMWKDWy� ��� SiURV�V]��YRQDWRN�UpV]pUH

)LJ\HOPH]WHWĘ�MHO]Ę��NLKDMWKDWy� ��� 3iUDWODQ�V]��YRQDWRN�UpV]pUH
/HHUHV]WHWW�iUDPV]HGĘYHO�EHMiUDQGy�
SiO\DV]DNDV]�HOHMH�MHO]Ę���NLKDMWKDWy� ��� 3iUDWODQ�V]��YRQDWRN�UpV]pUH

/HHUHV]WHWW�iUDPV]HGĘYHO�EHMiUDQGy�
SiO\DV]DNDV]�YpJH�MHO]Ę���NLKDMWKDWy� �� 3iUDWODQ�V]��YRQDWRN�UpV]pUH

$�V]ROJiODWL�KHO\UH�UHQGV]HUHVtWHWW�MHO]ĘHV]N|]|N�

)RUJDOPL�LURGiEDQ�
± ��GE�QDSSDOL�YRQDWLQGtWy�MHO]ĘHV]N|]
± ��GE�IHKpU�V]tQĦ�Np]L�MHO]ĘOiPSD�PHO\QHN�V]tQH�]|OG�V]tQĦUH�YiOWR]WDWKDWy
± ��GE�MHO]Ę�]iV]Oy
± ��GE�SLURV�V]tQĦ�MHO]ĘWiUFVD��N|]~WL�Ä0HJiOOM�´�MHO]pV�DGiViKR]�
± ��GE�]|OG�V]tQĦ�Np]L�MHO]ĘWiUFVD�D�Ä6]DEDG�D]�HOKDODGiV�´�MHO]pV�DGiViUD

6]HUWiU�
± ��GE�YiOOPDJDVViJ~�iOOYiQ\
± ��GE�NLWĦ]KHWĘ�PHJiOOM�MHO]Ę
± ��GE�NLWĦ]KHWĘ�PHJiOOM�MHO]Ę�HOĘMHO]ĘMH

,UDWWiU�
± ��GE�Y|U|V�IpQ\Ħ�MHO]ĘOiPSD
± ��GE�SLURV�IpQ\Ħ�MHO]ĘOiPSD
± ��GE�SLURV�V]tQĦ�MHO]ĘWiUFVD��N|]~WL�Ä0HJiOOM�´�MHO]pV�DGiViKR]�
± ��GE�]|OG�V]tQĦ�Np]L�MHO]ĘWiUFVD�D�Ä6]DEDG�D]�HOKDODGiV�´�MHO]pV�DGiViUD

9LOODPRV�NDSFVROyNHUWEHQ�YDQQDN�HOKHO\H]YH�D�N|YHWNH]Ę�KRUGR]KDWy�MHO]ĘHV]N|]|N�
± ��GE�Äh]HPEHQ�OpYĘ�YLOODPRV�PR]GRQ\RNNDO�QHP�MiUKDWy�SiO\DV]DNDV]�HOHMH´�MHO]Ę
± ��GE�Ä/HHUHV]WHWW�iUDPV]HGĘYHO�EHMiUDQGy�SiO\DV]DNDV]�HOHMH´�MHO]Ę
± ��GE�Ä/HHUHV]WHWW�iUDPV]HGĘYHO�EHMiUDQGy�SiO\DV]DNDV]�YpJH´�MHO]Ę
± ��GE�Ä)LJ\HOPH]WHWĘ�MHO]Ę´
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�������$�YiOWyN� V]iPR]iVD��iOOtWiVL� pV�EL]WRVtWiVL PyGMXN� V]HULQWL� FVRSRUWRVtWiVD��KD�YDQ�
YiOWyMHO]Ę�� DNNRU� DQQDN� WtSXVD� �iEUDOHPH]HV� YDJ\� IRUJyODSRV��� $� ��� NP�K� VHEHVVpJQpO�
QDJ\REE� VHEHVVpJĦ� YiOWyN�� YiOWyNDSFVRODWRN� IHOVRUROiVD� pV� D]� D]RNRQ� DONDOPD]KDWy�
VHEHVVpJ�PHJKDWiUR]iVD�

������� 9pGHOPL� EHUHQGH]pVHN�� YiJiQ\]iUy� V]HUNH]HWHN� IHOVRUROiVD�� KHO\H YDODPLQW�
I�JJĘVpJH�

9pGHOPL�EHUHQGH]pVHN�

-HOH
6]HOYpQ\�
V]iP

6]HUNH]HWL�
I�JJpV

0HJMHJ\]pV

96� ������ ���V]��YiOWy

,��V]� YiJiQ\RQ�D�EL]WRQViJL�KDWiUMHO]ĘQ�EHO�O��.XOFVD�D�
VRURPSy�PHOOHWWL�NXOFVU|J]tWĘ�EHUHQGH]pVEHQ�YDQ�

HOKHO\H]YH��D�U|J]tWpV�IHOROGiViW�D�IRUJDOPL�
V]ROJiODWWHYĘ�D�UHQGHONH]Ę�NpV]�OpNUĘO�YpJ]L�

9iJiQ\]iUy�V]HUNH]HWHN�

+HO\H 6]HOYpQ\V]iP 9iJiQ\]iUy�V]HUNH]HW
9����]HPHQ�NtY�O� ������ I|OGN~S�9iJiQ\]iUy�MHO]ĘYHO

�����eUWHNH]pVL�OHKHWĘVpJHN��UiGLyV�pV�WpUKDQJRV�N|U]HWHN��iOORPiVL�WiYEHV]pOĘ�NDSFVRODWRN��
YDV~WL� WiYEHV]pOĘ� UHQGV]HU�� KDQJU|J]tWĘ� EHUHQGH]pVHN�� $]� HJ\�HJ\� WiYEHV]pOĘ�� UiGLyV�
N|U]HWKH]� WDUWR]y� V]ROJiODWL� KHO\HN�� D� WiYEHV]pOĘ� KtYyMHOHN�� YDODPLQW� D� KDQJU|J]tWĘYHO�
NLHJpV]tWHWW� WiYEHV]pOĘ� pV� UiGLyV� NDSFVRODWRN�� V]ROJiODWL� KHO\HN� UpV]OHWHV� IHOVRUROiVD��
,UiQ\tWyL�HOpUKHWĘVpJHN�

eUWHNH]pVL�OHKHWĘVpJHN�

$�IRUJDOPL�LURGD�UHQGHONH]Ę�NpV]�OpNpQ��,5&6��N|]YHWOHQ�|VV]HN|WWHWpV�OpWHVtWKHWĘ�
± +HO\L�IRUJDOPL�WiYEHV]pOĘ�YRQDODNUD��MHOIRJy�WHUHP��WiYN|]OĘ�KHO\VpJ
± ÈOORPiVN|]L�WiYEHV]pOĘ�YRQDODNUD
± &HJOpG�6]HJHG�IRUJDOPL�YRQDOLUiQ\tWyL�YRQDOUD KDQJU|J]tWĘYHO�NLHJpV]tWYH
± ,VWYiQWHOHN�)(7�GLV]SpFVHU�
± YDV~W�]HPL�WHOHIRQYRQDOUD�&%�KtYyV]iPD����������
± 9RQDOL�SiO\DWHOHIRQ
± .�OVĘWpUL�XWDVtWiVW�DGy�N|U]HWHN�

7���YpJSRQWL�YiOWyN|U]HW��
����,� KDQJRV�RV]ORS��������V]HOYpQ\EHQ
����,,� KDQJRV�RV]ORS��������V]HOYpQ\EHQ
7���NH]GĘSRQWL�YiOWyN|U]HW�
����,� KDQJRV�RV]ORS��������V]HOYpQ\EHQ

9iOWy�
V]iPD

%L]WRVtWiV�
PyGMD

ÈOOtWiV�
PyGMD

/H]iUKDWy
9iOWyMHO]Ę�
WtSXVD

9iOWyIĦWĘ�
EHUHQGH]pV

���������� EL]WRVtWRWW
YLOODPRV�

~WRQ�iOOtWRWW�
N|]SRQWL

0LQGNpW�LUiQ\EDQ�
EL]WRQViJL�EHWpWWHO

YiOWyMHO]Ę�
QpON�OL

DXWRPDWLNXV�
YLOODPRV

�������� EL]WRVtWRWW
YLOODPRV�

~WRQ�iOOtWRWW�
N|]SRQWL

0LQGNpW�LUiQ\EDQ�
EL]WRQViJL�EHWpWWHO

YiOWyMHO]Ę�
QpON�OL

QLQFV



��

È98�1\iUVDSiW iOORPiV ������������

����,,�� KDQJRV�RV]ORS��������V]HOYpQ\EHQ
����,,,��KDQJRV�RV]ORS��������V]HOYpQ\EHQ

&HJOpG�iOORPiVN|]L�WiYEHV]pOĘ�YRQDOED�EHNDSFVROYD�
± &HJOpG�iOORPiV�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ�PHO\�KDQJU|J]tWĘ�EHUHQGH]pVVHO�YDQ�NLHJpV]tWYH�
± 1\iUVDSiW�iOORPiV�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ
1DJ\NĘU|V�iOORPiVN|]L�WiYEHV]pOĘ�YRQDOED�EHNDSFVROYD�
± 1DJ\NĘU|V�iOORPiV�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘMH��PHO\�KDQJU|J]tWĘYHO�YDQ�NLHJpV]tWYH�
± 1\iUVDSiW�iOORPiV�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ

9RQDOL�SiO\DWHOHIRQ�
+37±���WtSXV~�Q\tOWYRQDOL�WiYEHV]pOĘ��D�YRQDORQ�OpYĘ�SiO\DWHOHIRQRN�D�V]RPV]pGRV�iOORPiVRN�
pV� D� Q\tOWYRQDORQ� NLpStWHWW� FVDWODNR]iVL� SRQWRN� N|]|WW� EL]WRVtWMD� D� WiYEHV]pOĘ� |VV]HN|WWHWpVW��
PHO\QHN�NH]HOpVpW�D]�pUYpQ\HV�.H]HOpVL�6]DEiO\]DW�WDUWDOPD]]D�

,UiQ\tWyL�HOpUKHWĘVpJHN� KDQJU|J]tWĘYHO�NLHJpV]tWYH
± 7HU�OHWL�IĘ�]HPLUiQ\tWy������������������������������������
± )RUJDOPL�YRQDOLUiQ\tWy�����DV��������������������

9DV~W�]HPL�WiYEHV]pOĘ�KtYyV]iPRN�
± 1DJ\NĘU|V�iOORPiV�IRUJDOPL�LURGD���������������������

�������������������KDQJU|J]tWĘYHO�NLHJpV]tWYH
± 1\iUVDSiW�iOORPiV�IRUJDOPL�LURGD����������
± .DWRQDWHOHS�iOORPiV�IRUJDOPL�LURGD����������
± &HJOpG� iOORPiV� UHQGHONH]Ę� IRUJDOPL� V]ROJiODWWHYĘ�� �������� +DQJU|J]tWĘYHO�

NLHJpV]tWYH
± %L]WRVtWyEHUHQGH]pVL� GLV]SpFVHU�� ���������� ���������� �������� +DQJU|J]tWĘYHO�

NLHJpV]tWYH
± ,VWYiQWHOHN�)(7�GLV]SpFVHU������������������������������ +DQJU|J]tWĘYHO�NLHJpV]tWYH
± 7HU�OHWL� )XQNFLRQiOLV� IHO�J\HOHW� 6]HJHG�� ���������� �������� +DQJU|J]tWĘYHO�

NLHJpV]tWYH
± .HFVNHPpW�&VRPySRQWL�)ĘQ|NVpJ�YH]HWĘ����������
± 1DJ\NĘU|V�iOORPiV�iOORPiVIĘQ|N����������
± 1DJ\NĘU|V�iOORPiV�IRUJDOPL�NRRUGLQiWRU����������
± .HFVNHPpW�DOVy�iOORPiV�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ����������
± &DOO�FHQWHU�DGDWV]ROJiOWDWy�N|]SRQW���������
± )RUJDOPL�YRQDOLUiQ\tWy�����DV����������YDJ\���������

.|]FpO~�WHOHIRQ�
± 1DJ\NĘU|V�iOORPiV�iOORPiVIĘQ|N����������������
± 1DJ\NĘU|V�iOORPiV�IRUJDOPL�NRRUGLQiWRU����������������
± 1\iUVDSiW�iOORPiV�IRUJDOPL�LURGD���������������� KDQJU|J]tWĘYHO�NLHJpV]tWYH
± 1DJ\NĘU|V�iOORPiV�IRUJDOPL�LURGD� ���������������KDQJU|J]tWĘYHO�NLHJpV]tWYH
± &HJOpG�iOORPiV�IRUJDOPL�LURGD�����������������KDQJU|J]tWĘYHO�NLHJpV]tWYH
± .DWRQDWHOHS�iOORPiV�IRUJDOPL�LURGD� ���������������KDQJU|J]tWĘYHO�NLHJpV]tWYH
± ,VWYiQWHOHN� )(7� GLV]SpFVHU�� ��������������� �������������� +DQJU|J]tWĘYHO�

NLHJpV]tWYH
± .HFVNHPpW�iOORPiV�IRUJDOPL�LURGD���������������� +DQJU|J]tWĘYHO�NLHJpV]tWYH
± .HFVNHPpW�DOVy�IRUJDOPL�LURGD���������������� KDQJU|J]tWĘYHO�NLHJpV]tWYH
± 7HU�OHWL�)XQNFLRQiOLV�IHO�J\HOHW�6]HJHG���������������� +DQJU|J]tWĘYHO�NLHJpV]tWYH
± &DOO�FHQWHU�DGDWV]ROJiOWDWy�N|]SRQW��������������� KDQJU|J]tWĘYHO�NLHJpV]tWYH

(OHNWURQLNXV�HOpUKHWĘVpJHN�
í 1DJ\NĘU|V�iOORPiV�iOORPiVIĘQ|N��LQDQFVL�JDERU#PDY�KX
í 1DJ\NĘU|V�IRUJDOPL�NRRUGLQiWRU��V]HQWHVL�VDQGRUQH#PDY�KX
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í 1DJ\NĘU|V�iOORPiV�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ��QDJ\NRURV�UIV]W#PDY�KX
í 1\iUVDSiW�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ��Q\DUVDSDW�UIV]W#PDY�KX
í .DWRQDWHOHS�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ��NDWRQDWHOHS�UIV]W#PDY�KX
í .HFVNHPpW�UHQGHONH]Ę�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ��NHFVNHPpW�UIV]W#PDY�KX
í .HFVNHPpW�DOVy�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ��NHFVNHPHW�DOVR�UIV]W#PDY�KX
í .HFVNHPpW�)RUJDOPL�&VRPySRQWL�)ĘQ|NVpJ��NHFVNHPHW�IFVI#PDY�KX
í ,QJDWODQNH]HOpVL�GLV]SpFVHU��LQJDWODQNH]HOHVL�GLV]SHFVHU#PDY�KX
í 7HU�OHWL�)Ę�]HPLUiQ\tWy��XNVJ�WIRLU#PDY�KX
í ����DV�)RUJDOPL�9RQDOLUiQ\tWy��XNVJ����#PDY�KX
í 7HU�OHWL�)XQNFLRQiOLV�)HO�J\HOHW��V]HJHG�WV]I#PDY�KX

*60�5�KtYyV]iPRN�

6]ROJiODWL�KHO\�
QHYH

7HUPLQiO�QpY

0È9�*60�5�
KiOy]DWRQ�

EHO�OL�KtYyV]iP�
�&���

0È9�RQ�EHO�OL�
KtYyV]iP

0È9�RQ�NtY�OL�
KtYyV]iP
�06,6'1�

7HU�OHWL�
)Ę�]HPLUiQ\tWy

6*8,.3�
7)8=,5���

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

0È9�6WDUW�7HU�OHWL�
)ĘLUiQ\tWy

6*8,.3�
0$96���

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

0È9�6WDUW�7HU�OHWL�
)ĘLUiQ\tWy

6*8,.3�
0$96���

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

7iYN|]OpVL�
GLV]SpFVHU��6]HJHG�

LJD]JDWyViJ�

6*8,*�
7$9.���

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

%L]WRVtWyEHUHQGH]pV�
GLV]SpFVHU

6*8,.3�
%,=%���

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

3iO\DOpWHVtWPpQ\�
GLV]SpFVHU

6*8,.3�
3$/<'���

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

6]HJHG�
h]HPLUiQ\tWy�
.|]SRQW�)(7��

6=(8=,5�
)(7���

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

6]HJHG�
h]HPLUiQ\tWy�

.|]SRQW�(UĘViUDP

6=(8=,5�
)(7���

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

,VWYiQWHOHN�
������N9����HPHOHW�

YH]pQ\OĘ

,679$17�
��.9���

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

,VWYiQWHOHN�
������N9����HPHOHW�

YH]pQ\OĘ

,679$17�
��.9���

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

,VWYiQWHOHN�
������N9����HPHOHW�

YH]pQ\OĘ

,679$17�
��.9���

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

�����$� YLOODPRV� IHOVĘYH]HWpNL� UHQGV]HUKH]� NDSFVROyGy� HOĘtUiVRN�� iOORPiVL� NDSFVROyNHUW��
NDSFVROiVL� KHO\HN�� V]DNDV]ROyN� HOKHO\H]pVH�� YDODPLQW� I|OGHOĘ� UXGDN� WiUROiVL� KHO\H� pV�
GDUDEV]iPD��7pUYLOiJtWiVL�N|U]HWHN�pV�D]RN�NDSFVROiViQDN�PyGMD�

$]�iOORPiV�IHOVĘ�YH]HWpNL�EHUHQGH]pVpQHN�HQHUJLD�HOOiWiVD�
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$�&HJOpG�± 6]HJHG�IĘYRQDO�YLOODPRVtWRWW��D�PXQNDYH]HWpN�HQHUJLD�HOOiWiVD�D�&HJOpGL�9LOODPRV�
$OiOORPiVUyO�D��������V]��V]HOYpQ\LJ��D��������V]��V]HOYpQ\WĘO�.LVNXQIpOHJ\Ki]D�9LOODPRV�
$OiOORPiVUyO�������9�����+]�SHULyGXV~�IHV]�OWVpJJHO�W|UWpQLN�
$�IHOVĘYH]HWpNL�EHUHQGH]pVW�pV�D�WiSYH]HWpNHW�WDUWy�RV]ORSVRU�D�SiO\D EDO�ROGDOiQ�KDODG�
$�YRQDOL�pV�iOORPiVL�iUDPN|U|N�HOYiODV]WiViUD�V]ROJiOy�iOORPiV�HOĘWWL�V]DNDV]ROiV�D�NH]GĘSRQW�
IHO|O�������V]��V]HOYpQ\EHQ��YpJSRQW�IHO|O�D��������V]��V]HOYpQ\EHQ�YDQ�
1\iUVDSiW�iOORPiV�NH]GĘSRQW�IHO|OL�ROGDOiQ�D������$�V]��IHOVĘYH]HWpN�WDUWyRV]ORSRQ�WDOiOKDWy�
D]� Äh�´� MHOĦ� �]HPL� V]DNDV]NDSFVROy�� PHO\� D� Q\tOWYRQDOL� IHOVĘYH]HWpNHW� NDSFVROMD� |VV]H� D]�
iOORPiVL�PHJNHU�OĘ�YH]HWpNNHO�

ÈOORPiVL�NDSFVROyNHUW�
$�NDSFVROyNHUW�D�IHOYpWHOL�pS�OHW�YpJSRQW�IHO|OL�ROGDOiQ�D��������V]��V]HOYpQ\EHQ�YDQ�

ÈUDPN|U|N�
ÈOORPiV�MREE�iUDPN|UW�D]�iOORPiV�,9� V]��YiJiQ\�IHOHWWL�IHOVĘYH]HWpN�NpSH]L��.DSFVROiVD�D]�
ÄÈM´ MHOĦ�V]DNDV]ROyYDO�W|UWpQLN�
ÈOORPiV�EDO�iUDPN|UW�D]�,� V]��YiJiQ\�D��������V]��V]HOYpQ\WĘO�D�NH]GĘSRQW�IHOp�pV�D��������
V]�� V]HOYpQ\WĘO� D� YpJSRQW� IHOp� YLOODPRVtWRWW�� YDODPLQW� D� ,,�� pV� ,,,�� V]�� YiJiQ\RN� IHOHWWL�
IHOVĘYH]HWpN�NpSH]L�D]�iOORPiV�EDO�iUDPN|UW��.DSFVROiVD�D]�ÄÈE´�MHOĦ�V]DNDV]ROyYDO�W|UWpQLN�

ÈOORPiVL�V]DNDV]ROyN�

-HOH 0HJQHYH]pVH 0ĦN|GWHWpVH 6]DEYiQ\RV�iOOiVD +HO\H

h� h]HPL .p]L�PĦN|GWHWpVĦ
%HNDSFVROW��ODNDWWDO�

OH]iUW
������V]��V]HOYpQ\�
������D�RV]ORS�

h� h]HPL .p]L�PĦN|GWHWpVĦ
%HNDSFVROW��ODNDWWDO�

OH]iUW
�������V]��V]HOYpQ\�
������D�RV]ORS�

&7 &HJOpG�WiS 7iYPĦN|GWHWpVĦ %HNDSFVROW .DSFVROyNHUW
gE gVV]HN|WĘ�EDO 7iYPĦN|GWHWpVĦ %HNDSFVROW .DSFVROyNHUW
ÈE ÈOORPiV�EDO 7iYPĦN|GWHWpVĦ %HNDSFVROW .DSFVROyNHUW
6]7 6]HJHG�WiS 7iYPĦN|GWHWpVĦ %HNDSFVROW .DSFVROyNHUW
&9 &HJOpG�YRQDO 7iYPĦN|GWHWpVĦ %HNDSFVROW .DSFVROyNHUW
gM gVV]HN|WĘ�MREE 7iYPĦN|GWHWpVĦ %HNDSFVROW .DSFVROyNHUW
ÈM ÈOORPiV�MREE 7iYPĦN|GWHWpVĦ %HNDSFVROW .DSFVROyNHUW
6]9 6]HJHG�YRQDO 7iYPĦN|GWHWpVĦ %HNDSFVROW .DSFVROyNHUW

6WU
EL]WRVtWyEHUHQGH]pV

L�6HJpG�]HPL�
WUDQV]IRUPiWRU

.p]L�PĦN|GWHWpVĦ
%HNDSFVROW��ODNDWWDO�

OH]iUW
�������V]��V]HOYpQ\�

�������RV]ORS�

6WU�
9iOWyIĦWpVL�2V]ORS�
WUDQV]IRUPiWRU

.p]L�PĦN|GWHWpVĦ
%HNDSFVROW��ODNDWWDO�

OH]iUW
�������V]��V]HOYpQ\�
������D�RV]ORS�

6WU�
9iOWyIĦWpVL�2V]ORS�
WUDQV]IRUPiWRU

.p]L�PĦN|GWHWpVĦ
%HNDSFVROW��ODNDWWDO�

OH]iUW
�������V]��V]HOYpQ\�
������D�RV]ORS�

$]�Äh�´�pV�Äh�´�MHOĦ�Äh]HPL´�V]DNDV]ROyN�PĦN|GWHWpVpW�FVDN�D�YLOODPRV�YRQDOIĘQ|NVpJ�HUUH�
NLNpS]HWW�PXQNDYiOODOyL�YpJH]KHWLN�

$� NDSFVROyNHUWEHQ� OpYĘ� V]DNDV]ROyN� PĦN|GWHWpVH ,VWYiQWHOHN� )(7 .|]SRQWEyO� NHU�O�
WiYYH]pUOpVUH�� HOHNWURPRV� WiYPĦN|GWHWpVVHO� D� IRUJDOPL� LURGiEyO� Np]L� NH]HOpVVHO� D�
NDSFVROyNHUWEĘO� PĦN|GWHWKHWĘN�� $� EHUHQGH]pV� NH]HOpVpW� D� NLDGRWW� 1\iUVDSiW iOORPiV�
IHOVĘYH]HWpNL�V]DNDV]ROy�WiYYH]pUOĘ�EHUHQGH]pV�NH]HOpVL�XWDVtWiVD�WDUWDOPD]]D�
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$]�Ä6WU�´�pV�Ä6WU�´�MHOĦ������������9�RV�RV]ORSWUDQV]IRUPiWRU�YDQ�WHOHStWYH�YiOWyIĦWpV�FpOMiUD��
PHO\HN�D�IHOVĘYH]HWpNL�KiOy]DWUyO�D]�ÄÈE´�iUDPN|UUĘO�NDSMiN�D�WiSOiOiVW�

$� ������ V]�� IHOVĘYH]HWpNL� WDUWyRV]ORSRQ� YDQ� HOKHO\H]YH� D]� Ä6WU´� MHOĦ� EL]WRVtWyEHUHQGH]pVL�
WDUWDOpN�WUDQV]IRUPiWRU��WiSOiOiVD�D]�|VV]HN|WĘ�V]DNDV]ROyNUyO�W|UWpQLN�

)|OGHOĘUXGDN�WiUROiVL�KHO\H�
$�V]�NVpJHV�I|OGHOpVHN�YpJUHKDMWKDWyViJD�pUGHNpEHQ�D�NDSFVROyNHUWEHQ���GE�I|OGHOĘU~G�YDQ�
HOKHO\H]YH�
,� V]��YiJiQ\�NH]GĘSRQW� IHO|O����P�KRVV]EDQ� YpJSRQW� IHOĘO ���P�KRVV]EDQ�MiUKDWy�YLOODPRV�
PR]GRQQ\DO�

1LQFV�IHOVĘYH]HWpNL�EHUHQGH]pVVHO�HOOiWYD�
,� V]��YiJiQ\�D��������± �������V]��V]HOYpQ\LJ�

ÈOORPiV�WpUYLOiJtWiVL�N|U]HWHL�

.DSFVROiVL�N|U]HW
.DSFVROiVL�
V]DNDV]RN�
V]iPD

IHOYpWHOL�pS�OHW�IDOiQ�± YiJiQ\RN�IHOp ���
YRQDWPHJILJ\HOĘ�OiPSD �

SiURV�ROGDO� �����
SiUDWODQ�ROGDO �����

$XWRPDWLNXV�PĦN|GWHWpV�DONRQ\NDSFVROyYDO��NLHJpV]tWYH�Np]L�GLUHNWUH�NDSFVROiV�OHKHWĘVpJpYHO

�����$]�XWDVWiMpNR]WDWiVUD�YRQDWNR]y�KHO\L�HOĘtUiVRN�PHJKDWiUR]iVD�

�������6]ROJiODWL�KHO\�WtSXVD

(J\pE�iOORPiV�

�������$�V]ROJiODWL�KHO\UH�UHQGV]HUHVtWHWW�XWDVWiMpNR]WDWy�EHUHQGH]pVHN�IDMWiL�

R 8WDVWiMpNR]WDWy�EHUHQGH]pVHN��HV]N|]|N�
$]� iOORPiVRQ� V]iPtWyJpSSHO� WiPRJDWRWW� KDQJRV� � 6&+$8(5� 3DVVDQJHU� ,QIRUPDWLRQ�
6\VWHP�*pSL�%HPRQGy�(J\VpJ��3,6�*%(�����WtSXV~�� XWDVWiMpNR]WDWy�EHUHQGH]pV��]HPHO�
R 8WDVWiMpNR]WDWy�EHUHQGH]pVHN�YH]pUOpVH
$�KDQJRV�XWDVWiMpNR]WDWy�EHUHQGH]pV�YH]pUOpVH�GLJLWDOL]iOW�
R $]�XWDVWiMpNR]WDWy�EHUHQGH]pVHN�NH]HOpVH�
$�KDQJRV�XWDVWiMpNR]WDWy�EHUHQGH]pV�NH]HOpVH�D�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ�IHODGDWD�
R $� NpVpVHNUĘO� D� IRUJDOPL� V]ROJiODWWHYĘ� D� UHQGHONH]pVUH� iOOy� LQIRUPDWLNDL� HV]N|]|N�

VHJtWVpJpYHO� WiMpNR]yGLN�� LOOHWYH� D� IRUJDOPL� YRQDOLUiQ\tWy� pUWHVtWL�� $� IRUJDOPL�
V]ROJiODWWHYĘ�D KDQJRV XWDVWiMpNR]WDWy�EHUHQGH]pV�~WMiQ�WiMpNR]WDWMD�D]�XWDVRNDW�

������� 8WDVWiMpNR]WDWy� N|U]HWHN�� H]HQ� NtY�O� PHO\� V]ROJiODWL� KHO\HN� XWDVWiMpNR]WDWiVD�
W|UWpQLN�D]�iOORPiVUyO�

1\iUVDSiW�iOORPiV�XWDVSHURQ�pV�YiUyWHUHP�

�������$]� iOORPiVL� XWDVSHURQRN�PHJN|]HOtWpVL� LGĘQRUPDWtYiMD� SHUF� pUWpNH��$� V]ROJiODWL�
KHO\� WtSXViQDN� pV� D]� XWDVSHURQRN� PHJN|]HOtWpVL� LGĘQRUPiMiQDN� ILJ\HOHPEHYpWHOpYHO� D�
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KDQJRV�XWDVWiMpNR]WDWiVW�D�YRQDWRN�pUNH]pVpKH]�LQGXOiViKR]�NpSHVW�PLO\HQ� LGĘSRQWEDQ�
NHOO�HOYpJH]QL�

ÈOORPiVL�XWDVSHURQRN�PHJN|]HOtWpVL�LGĘQRUPDWtYiMD�
$]�iOORPiVL�XWDVSHURQRN�PHJN|]HOtWpVL�LGĘQRUPDWtYiMD���SHUF�

8WDVWiMpNR]WDWiV�LGĘSRQWMD�
R $�FpOiOORPiVUD�PHQHWUHQG�V]HULQW�pUNH]Ę�YRQDWRNUyO�D]�pUNH]pV�HOĘWW���SHUFFHO�NRUiEEDQ��

HJ\V]HU�NHOO�PDJ\DU�Q\HOYĦ�WiMpNR]WDWiVW�DGQL��
R $�KHO\EĘO�LQGXOy��LOOHWYH�D�QHP�KHO\EĘO�LQGXOy �iWPHQĘ� YRQDWRNUyO�D�PHQHWUHQG�V]HULQWL�

LQGXOiVL�LGĘ HOĘWW����pV���SHUFFHO�NRUiEEDQ�NHOO�WiMpNR]WDWiVW�DGQL��

$]�iOORPiVRQ�D�3iO\DYDV~W�PXQNDYiOODOyL�QHP�YpJH]QHN�PHQHWMHJ\�pUWpNHVtWpVL�WHYpNHQ\VpJHW��
D�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ�D]�XWDV�V]HPpO\HV�NpUpVH�DODSMiQ�pOĘV]DYDV�WiMpNR]WDWiVW�DG�D�����HV�
YRQDORQ�N|]OHNHGĘ�V]HPpO\V]iOOtWy�YRQDWRN�N|]OHNHGpVL�LGĘDGDWDLUD�YRQDWNR]yDQ�0LQGHQ�PiV�
PHQHWUHQGL��LOOHWYH�GtMV]DEiVL�LQIRUPiFLy�LJpQ\�HVHWpQ�D]�XWDVW�D�0È9�GLUHNW������������������
WHOHIRQV]iPUD�NHOO�LUiQ\tWDQL�

,QIRUPiFLy�D�YRQDWNpVpVHNUĘO�

$�NpVpVHNUĘO�D�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ�D�UHQGHONH]pVUH�iOOy�LQIRUPDWLNDL�HV]N|]|N�VHJtWVpJpYHO�
WiMpNR]yGLN�� LOOHWYH� D� IRUJDOPL� YRQDOLUiQ\tWy� pUWHVtWL�� $� IRUJDOPL� V]ROJiODWWHYĘ� D� KDQJRV�
XWDVWiMpNR]WDWy�EHUHQGH]pV�~WMiQ�WiMpNR]WDWMD�D]�XWDVRNDW�
eUNH]Ę�� LOOHWYH� LQGXOy� YRQDW� �� SHUFHW� HOpUĘ� YDJ\� PHJKDODGy� NpVpVH� HVHWpQ� D� YiUKDWy� NpVpV�
PpUWpNpUĘO�pV�DQQDN�RNiUyO�

R &pOiOORPiVUD� pUNH]Ę�YRQDWRN� HVHWpEHQ�D�YRQDW�PHQHWUHQG� V]HULQWL� pUNH]pVL� LGHMH� HOĘWW� ��
SHUFFHO�

R $]� pUNH]pV� XWiQ� WRYiEELQGXOy �iWPHQĘ�� YRQDWRNQiO� D� YRQDW�PHQHWUHQG� V]HULQWL� LQGXOiVL�
LGHMH�HOĘWW����SHUFFHO��GH�OHJNpVĘEE���SHUFFHO�NRUiEEDQ�

R $�KHO\EĘO� LQGXOy�YRQDWQiO�D�YRQDW�PHQHWUHQG�V]HULQWL� LQGXOiVL� LGHMH�HOĘWW����SHUFFHO��GH�
OHJNpVĘEE���SHUFFHO�NRUiEEDQ�NHOO�D�NpVpVUĘO�WiMpNR]WDWiVW�DGQL�

$�YRQDW�WpQ\OHJHV�pUNH]pVH��LOOHWYH�LQGXOiVD�HOĘWW�
R &pOiOORPiVUD�NpVHWWHQ�pUNH]Ę�YRQDW�HVHWpQ�D�WpQ\OHJHV�pUNH]pVL�LGĘ�HOĘWW���SHUFFHO�NRUiEEDQ�

WiMpNR]WDWiVW�DGQL�D�YRQDW�pUNH]pVpUĘO��
R $]� pUNH]pV� XWiQ� WRYiEELQGXOy� �iWPHQĘ� YRQDW� HVHWpQ�� D� WpQ\OHJHV� pUNH]pVL� LGĘ� HOĘWW� ��

SHUFFHO�NRUiEEDQ�WiMpNR]WDWiVW�DGQL�D�YRQDW�pUNH]pVpUĘO�
R D�KHO\EĘO�LQGXOy�YRQDW�HVHWpQ�D�WpQ\OHJHV�LQGXOiVL�LGĘ�HOĘWW���SHUFFHO�NRUiEEDQ�WiMpNR]WDWiVW�

NHOO�DGQL�D�YRQDW�LQGXOiViUyO��

$�YiUKDWy�NpVpVW�pV�D�PpUWpNpEHQ�EHN|YHWNH]HWW YiOWR]iVW��D]�LQIRUPiFLy�WXGRPiVUD�MXWiVDNRU�
D]RQQDO�D]�pULQWHWWHN� IHOp� MHOH]QL�� LOOHWYH�NRUULJiOQL�NHOO��PDMG�D]�~M�DGDWRNNDO�NHOO� D�KDQJRV�
XWDVWiMpNR]WDWy�EHUHQGH]pVW�NH]HOQL�

���SHUF�IHOHWWL�NpVpV�HVHWpQ�D�N|]OHPpQ\W����SHUFHQNpQW�LVPpWHOQL�NHOO�

,QGXOy�YRQDWRN����SHUFHW�HOpUĘ�YDJ\�PHJKDODGy�NpVpVH�HVHWpQ ± D�9iOODONR]y�YDV~WL�WiUVDViJ�
PHJUHQGHOpVH� DODSMiQ� ± D]� HVHWOHJHV� DOWHUQDWtY� YDV~WL� XWD]iVL� OHKHWĘVpJUH� LV� IHO� NHOO� KtYQL� D�
ILJ\HOPHW�
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$�IHGpO]HWL�XWDVWiMpNR]WDWiV�pUGHNpEHQ�KHO\EĘO�LQGXOy�YRQDW�HVHWpEHQ��iWPHQĘ�YRQDWQiO�D�YRQDW�
pUNH]pVH�XWiQ�DPHQQ\LEHQ�YiUKDWy�NpVpV�NHOHWNH]LN��LOOHWYH�HOOHQNH]Ę�LUiQ\~�YRQDWUD�YiUDNR]iV�
HVHWpQ�D�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ�D�V]HPpO\V]iOOtWy�YRQDW��YH]HWĘ�MHJ\YL]VJiOyMD�UpV]pUH�D�YiUKDWy�
NpVpV� PpUWpNpW�� RNiW� LOOHWYH� D� PHQHWUHQGWĘO� HOWpUĘ� HJ\pE� UHQGHONH]pV� PHJWpWHOpUĘO� N|WHOHV�
JRQGRVNRGQL�

5HQGNtY�OL�HVHPpQ\�DONDOPiYDO�D�PLQGHQNRU�KDWiO\RV�9pJUHKDMWiVL�8WDVtWiV�D�+DYDULD�FVRSRUW�
PĦN|GpVpUH�YRQDWNR]y�XWDVtWiVEDQ�IRJODOWDNDW�NHOO�DONDOPD]QL�

�������$]�iOORPiV�UHQGHONH]LN�H�V]LJHWSHURQQDO��$PHQQ\LEHQ�D]�iOORPiV�QHP�UHQGHONH]LN�
V]LJHWSHURQQDO��LOOHWYH�D�V]LJHWSHURQ�QHP�DOXO� YDJ\�IHO�OMiUyQ�NHUHV]W�O�N|]HOtWKHWĘ�PHJ��
V]DEiO\R]QL�NHOO��KRJ\�YRQDWWDOiONR]iV�DONDOPiYDO�D�NpVĘEE�pUNH]Ę�YRQDWUyO�D]�pUNH]pVW�
PHJHOĘ]ĘHQ�PLNRU�V]DEDG�KDQJRV�XWDVWiMpNR]WDWiVW�DGQL�

$]�iOORPiV�V]LJHWSHURQQDO�QHP�UHQGHONH]LN�
9RQDWWDOiONR]iV� DONDOPiYDO� LV� D]� ������� SRQW� 8WDVWiMpNR]WDWiV� LGĘSRQWMD� DODSMiQ� W|UWpQLN� D]�
XWDVWiMpNR]WDWiV�1\iUVDSiWRQ��
ÈOORPiVRNRQ� D]� XWDVRN� HOVRGUiVL� KDWiURQ� EHO�OL� WDUWy]NRGiViUD� WHNLQWHWWHO�� D� YRQDWRN�
N|]OHNHGpVpUĘO� YDJ\� IRUJDOPL� FpO~� PHJiOOiViUyO� ± D� XWDVSHURQRN� V]pOHVVpJpQHN� pV�
PHJN|]HOtWpVL� PyGMiQDN� ILJ\HOHPEHYpWHOpYHO� ± D� YRQDWPR]JiV� WpQ\pW� LOOHWĘ� XWDVYpGHOPL�
N|]OHPpQ\HNUH� YRQDWNR]y� WiMpNR]WDWiV� V]�NVpJHVVpJpW� D]� )���� V]�� )RUJDOPL� 8WDVtWiV�
HOĘtUiVDLQDN�PHJIHOHOĘHQ��D�UHQGHONH]pVUH�iOOy�KDQJRV�V]|YHJN|Q\Y�DODSMiQ�W|UWpQLN ��SHUFFHO�
NRUiEEDQ��D]�iOORPiVL�XWDVSHURQRN�PHJN|]HOtWpVL�LGĘQRUPDWtYiMD�pUWpNNHO�

������� ÈOORPiVRNRQ� D]� XWDVSHURQRN� V]pOHVVpJpQHN� pV� PHJN|]HOtWpVL� PyGMiQDN
ILJ\HOHPEHYpWHOpYHO�V]DEiO\R]QL�NHOO��KRJ\�D�PHQHWUHQG�V]HULQW�iWKDODGy�YRQDWRNUyO�NHOO�H�
KDQJRV�XWDVWiMpNR]WDWiVW�DGQL�

$]�iOORPiV�V]LJHWSHURQQDO�QHP�UHQGHONH]LN�
ÈOORPiVRNRQ� D]� XWDVRN� HOVRGUiVL� KDWiURQ� EHO�OL� WDUWy]NRGiViUD� WHNLQWHWWHO�� D� YRQDWRN�
iWKDODGiViUyO�± D]�XWDVSHURQRN�V]pOHVVpJpQHN�pV�PHJN|]HOtWpVL�PyGMiQDN�ILJ\HOHPEHYpWHOpYHO�
± D� YRQDWPR]JiV� WpQ\pW� LOOHWĘ� XWDVYpGHOPL� N|]OHPpQ\HNUH� YRQDWNR]y� WiMpNR]WDWiV�
V]�NVpJHVVpJpW�D]�)����V]��)RUJDOPL�8WDVtWiV�HOĘtUiVDLQDN�PHJIHOHOĘHQ��D�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ�
D� GLJLWiOLV� KDQJRV� XWDVWiMpNR]WDWy� EHUHQGH]pV� NH]HOpVpYHO�� YDJ\ D� UHQGHONH]pVUH� iOOy� KDQJRV�
V]|YHJN|Q\Y�DODSMiQ�pOĘV]yYDO�W|UWpQLN�

������� $� 0È9�67$57� =UW�� iOWDO NpV]tWHWW� pV� iWDGRWW� 8WDVWiMpNR]WDWy� V]|YHJN|Q\Y�
PyGRVtWiViW��NDUEDQWDUWiViW�YpJ]Ę�PXQNDYiOODOy�

8WDVWiMpNR]WDWy�V]|YHJN|Q\Y
$�PHQHWUHQGL�LGĘV]DNUD�pUYpQ\HV�6]|YHJN|Q\YHW�D�0È9�67$57�=UW��76=9,�6]HJHG�NpV]tWL�
HO�

8WDVWiMpNR]WDWy�V]|YHJN|Q\Y�PyGRVtWiVD
$�PHQHWUHQGL�LGĘV]DN�DODWW�D�V]�NVpJHVVp�YiOy�6]|YHJN|Q\Y�PyGRVtWiVRNDW�D�0È9�67$57�
=UW��76=9,�6]HJHG�YpJ]L�HO�

$]� 8WDVWiMpNR]WDWy� V]|YHJN|Q\YHW� HOHNWURQLNXVDQ� D� 0È9�67$57� =UW�� 76=9,� 6]HJHG�
PXQNDYiOODOyMD� PHJN�OGL� .HFVNHPpW� )&6)� IRUJDOPL� �]HPPpUQ|NpQHN�� DNL� WRYiEEtWMD�
HOHNWURQLNXVDQ� D]� iOORPiVIĘQ|NQHN�� IRUJDOPL� NRRUGLQiWRUQDN�� DNL� HOOiWMD� D� IRUJDOPL�
V]ROJiODWWHYĘNHW�Q\RPWDWRWW�XWDVWiMpNR]WDWy�V]|YHJN|Q\YYHO�

$]�8WDVWiMpNR]WDWy�V]|YHJN|Q\Y�GLJLWDOL]iOiVD
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$� 6&+$8(5� 3DVVDQJHU� ,QIRUPDWLRQ 6\VWHP�*pSL� %HPRQGy� (J\VpJ� �3,6�*%(����� WtSXV~�
XWDVWiMpNR]WDWy� EHUHQGH]pV� KDQJDQ\DJiQDN� PDJ\DU� Q\HOYĦ� GLJLWDOL]iOiV� PHJUHQGHOpVpW� D�
)RUJDOPL�&VRPySRQWL�)ĘQ|NVpJ�IRUJDOPL��]HPPpUQ|NH�YpJ]L�
$�GLJLWDOL]iOiVW�D�6FKDXHU�+XQJiULD�.IW�������%XGDSHVW��.RQGRUID�X����� NpV]tWL�HO�

�������$]�XWDVWiMpNR]WDWy�EHUHQGH]pVHN�KDV]QiOKDWDWODQViJD�HVHWpQ�D�EHMHOHQWpVUH��LOOHWYH�
D]�pOĘV]DYDV�XWDVWiMpNR]WDWiV�YpJUHKDMWiViUD�YRQDWNR]y�HOĘtUiVRN�

(OMiUiV�D�KDQJRV�XWDVWiMpNR]WDWy�EHUHQGH]pV�PHJKLEiVRGiVDNRU
$�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ�WHHQGĘMH�D] XWDVWiMpNR]WDWy�EHUHQGH]pV�PHJKLEiVRGiVDNRU�

í eUWHVtWL� D� EXGDSHVWL� 7iYN|]OpVL� )ĘQ|NVpJ� GLV]SpFVHUpW� ����������� pV� HOĘMHJ\]L� D�
+LEDHOĘMHJ\]pVL�N|Q\YEHQ�

í $� PHJKLEiVRGiV�� LOOHWYH� D� EHUHQGH]pV� PHJMDYtWiViQDN� LGHMpW� D� 0È9�67$57� =UW��
76=9,�6]HJHG�6]HPpO\V]iOOtWiVL�7HU�OHWL�IĘ�]HPLUiQ\tWyMD�pV�D�IRUJDOPL�YRQDOLUiQ\tWy�
UpV]pUH� LV� EH� NHOO� MHOHQWHQL�� $� V]HPpO\V]iOOtWiVL� �]HPLUiQ\tWy� V]ROJiODW� �6]HJHG��
HOpUKHWĘVpJH� ��������� ������������� WHOHIRQV]iP�� +LEDHOĘMHJ\]pVL� N|Q\Y� Ä7HWW�
LQWp]NHGpV´�URYDWiEDQ�LGĘDGDWWDO�HOĘ�NHOO�MHJ\H]QL�D]�pUWHVtWpV�WpQ\pW�

$PHQQ\LEHQ� PHJKLEiVRGLN� D� KDQJRV� XWDVWiMpNR]WDWy� EHUHQGH]pV� D� IRUJDOPL� V]ROJiODWWHYĘ�
pOĘV]yYDO� D� 0È9�67$57� =UW�� 76=9,� 6]HJHG� iOWDO� NpV]tWHWW� V]|YHJN|Q\Y� DODSMiQ� N|WHOHV�
WiMpNR]WDWQL�D]�XWDVRNDW��D]�DV]WDOiQ�OpYĘ�KDQJV]yUyV�WiYEHV]pOĘ�V]HUHOYpQ\UĘO��$PHQQ\LEHQ�D�
KDQJV]yUyV� WiYEHV]pOĘ� LV� PHJKLEiVRGLN� pOĘV]yYDO� D� YiUyWHUHPEHQ� pV� D]� XWDVSHURQRQ�
WiMpNR]WDWMD�D]�XWD]yN|]|QVpJHW�

��������5HQGNtY�OL�HVHPpQ\HN�HVHWpQ�D�0È9�67$57�=UW��V]HPpO\V]iOOtWiVL�WHYpNHQ\VpJHW�
HOOiWy�PXQNDYiOODOyLQDN�pUWHVtWpVpUH�YRQDWNR]y�HOĘtUiVRN�

$� IHGpO]HWL� XWDVWiMpNR]WDWiV� pUGHNpEHQ� D� KHO\EĘO� LQGXOy� YRQDW� HVHWpEHQ�� iWPHQĘ� YRQDWQiO� D�
YRQDW� pUNH]pVH� XWiQ�� DPHQQ\LEHQ� YiUKDWy� NpVpV� NHOHWNH]LN�� LOOHWYH� HOOHQNH]Ę� LUiQ\~� YRQDWUD�
YiUDNR]iV�HVHWpQ�D�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ�D�V]HPpO\V]iOOtWy�YRQDW�YH]HWĘ�MHJ\YL]VJiOyMD�UpV]pUH�
D�YiUKDWy�NpVpV�PpUWpNpW�� RNiW� LOOHWYH� D�PHQHWUHQGWĘO� HOWpUĘ�HJ\pE� UHQGHONH]pV�PHJWpWHOpUĘO�
N|WHOHV�JRQGRVNRGQL�

�������� ÈOORPiVRQ� �PHJiOOyKHO\HNHQ�� DONDOPD]DQGy� SDStU� DODS~� XWDVWiMpNR]WDWy�
KLUGHWPpQ\HN� IDMWiL�� $]� XWDVWiMpNR]WDWy� KLUGHWPpQ\HN� NLKHO\H]pVpYHO�� SyWOiViYDO��
PyGRVtWiViYDO��HOWiYROtWiViYDO�PHJEt]RWW�PXQNDYiOODOyN

1\iUVDSiW�iOORPiV�YiUyWHUPpEHQ�D]�DOiEEL�YL]XiOLV�KLUGHWPpQ\HNQHN�NHOO�UHQGHONH]pVUH�iOOQL�
í eUNH]Ę� ± LQGXOy� YRQDWRN� MHJ\]pNH�� HONpV]tWpVH�� MDYtWiVD� D� IRUJDOPL� �]HPPpUQ|N��

IRUJDOPL�WHFKQROyJLDL�V]DNHOĘDGy�IHODGDWD��
.HFVNHPpW� )RUJDOPL� &VRPySRQWL� )ĘQ|NVpJ� IRUJDOPL� �]HPPpUQ|NH�� WHFKQROyJLDL�
V]DNHOĘDGyMD� YDODPHQQ\L� �HJ\� QDSRV� LV�� PHQHWUHQG� PyGRVXOiViYDO� MiUy� YiOWR]iV�
�YiJiQ\]iU�� HVHWpQ� D]� eUNH]Ę�LQGXOy� YRQDWRN� MHJ\]pNpW� N|WHOHV� HONpV]tWHQL�� D]�
HOOHQĘU]pVL�N|U]HW�V]pNKHO\iOORPiViUD�PHJN�OGHQL�

í 0È9�67$57� =UW�� 76=9,� 6]HJHG� iOWDO� EL]WRVtWRWW� 0DJ\DURUV]iJ� YDV~WL�
V]HPpO\V]iOOtWiVL�WpUNpSH

í 8WDVMRJL�UHQGHOHWEHQ�PHJKDWiUR]RWW�V]HPpO\V]iOOtWiVL�KLUGHWPpQ\HN
í 0HQHWUHQGYiOWR]iVUD� ILJ\HOPH]WHWĘ� IHOKtYiV�� $� 9iOODONR]y� YDV~WL� WiUVDViJ� iOWDO�

HONpV]tWHWW�9iJiQ\]iUL�PHQHWUHQGL�LQIRUPiFLyN�HOVĘ�ROGDOiW�WDUWDOPD]y�XWDVWiMpNR]WDWy�
KLUGHWPpQ\��PHO\QHN�SDStUDODSRQ� W|UWpQĘ�NLKHO\H]pVpYHO�D]�XWD]yN|]|QVpJ� ILJ\HOPpW�
IHO�NHOO�KtYQL�D�PHQHWUHQGYiOWR]iVUD��
$� 0HQHWUHQGYiOWR]iVUD� ILJ\HOPH]WHWĘ� IHOKtYiVW� PLQGHQ� RO\DQ� iOORPiVRQ� NL� NHOO�
I�JJHV]WHQL��DPHO\�D�YiJiQ\]iUROW�V]DNDV]RQ�iW�PHQHWUHQG�V]HULQW�N|]OHNHGĘ�YRQDWRW�



��

È98�1\iUVDSiW iOORPiV ������������

LQGtW��YDODPLQW�D]RNRQ�D]�iOORPiVRNRQ�pV�PHJiOOyKHO\HNHQ��DPHO\HNHQ�D�YiJiQ\]iUL�
PHQHWUHQG� D]� eUNH]Ę�LQGXOy� YRQDWRN� XWDVIRUJDOPiW� pULQWL�� )�JJHWOHQ�O� DWWyO�� KRJ\� D�
YiOWR]iV� D]� eUNH]Ę�LQGXOy� YRQDWRN� MHJ\]pNpQHN� PyGRVtWiViW� QHP� WHV]L� V]�NVpJHVVp�
�~WYRQDORQ�OpYĘ�PiV�V]ROJiODWL�KHO\HQ�pUNH]pVL�LQGXOiVL�LGĘ�PyGRVtWiV���LOOHWYH�D]�DGRWW�
V]ROJiODWL�KHO\�D�YiJiQ\]iUROW�V]DNDV]RQ�EHO�O�YDJ\�D]RQ�NtY�O�KHO\H]NHGLN�HO�

í 9iUyWHUHP�Q\LWYDWDUWiVL�UHQGMH
í ÈOORPiVL�UHQG

&HJOpGL�V]iOOiVRN�PHJiOOyKHO\HQ D]�DOiEEL�YL]XiOLV�KLUGHWPpQ\HNQHN�NHOO�UHQGHONH]pVUH�iOOQL��
DPHQQ\LEHQ�V]HPpO\V]iOOtWy�YRQDW�PHJiOO�

í eUNH]Ę�± LQGXOy�YRQDWRN�MHJ\]pNH
0HQHWUHQGYiOWR]iVUD� ILJ\HOPH]WHWĘ� IHOKtYiV� $� PHJiOOyKHO\HNHQ� PLQGHQ� RO\DQ�
0HQHWUHQGYiOWR]iVUD�ILJ\HOPH]WHWĘ�IHOKtYiVW�NL�NHOO�KHO\H]QL��DPHO\HNHQ�D�YiJiQ\]iUL�
PHQHWUHQG� D]� pUNH]Ę�LQGXOy� YRQDWRN� XWDVIRUJDOPiW� pULQWL�� )�JJHWOHQ�O� DWWyO�� KRJ\� D�
YiOWR]iV� D]� eUNH]Ę�LQGXOy� YRQDWRN� MHJ\]pNpQHN� PyGRVtWiViW� QHP� WHV]L� V]�NVpJHVVp�
�~WYRQDORQ�OpYĘ�PiV�V]ROJiODWL�KHO\HQ�pUNH]pVL�LQGXOiVL�LGĘ�PyGRVtWiV���LOOHWYH��KRJ\�D]�
DGRWW�V]ROJiODWL�KHO\�D�YiJiQ\]iUROW�V]DNDV]RQ�EHO�O�YDJ\�D]RQ�NtY�O�KHO\H]NHGLN�HO��

í 8WDVMRJL�UHQGHOHWEHQ�PHJKDWiUR]RWW�V]HPpO\V]iOOtWiVL�KLUGHWPpQ\HN

$�V]�NVpJHV�KLUGHWPpQ\HN�NLKHO\H]pVH�D�KDWiO\RV�0È9�67$57�=UW�YHO�N|W|WW�PHJiOODSRGiV�
DODSMiQ�W|UWpQLN�

��������8WDVWiMpNR]WDWy�KLUGHWPpQ\HN�HOOHQĘU]pVpUH�YRQDWNR]y�HOĘtUiVRN�

1\iUVDSiW�iOORPiVRQ�0HQHWUHQGL�KLUGHWPpQ\HN�NDUEDQWDUWiVD��DNWXDOL]iOiVD�

$]�iOORPiVIĘQ|N�YDJ\�PHJEt]RWWMD�N|WHOHV�JRQGRVNRGQL�pV�HOOHQĘUL]QL�
± $]� eUNH]Ę�LQGXOy� YRQDWRN� MHJ\]pNpQHN� NLKHO\H]pVpW�� SyWOiViW�� FVHUpMpW� D]�

iOORPiVIĘQ|N�IRUJDOPL� NRRUGLQiWRU�� YDJ\� D]� iOORPiVIĘQ|N�IRUJDOPL� NRRUGLQiWRU
PHJEt]iVD�DODSMiQ�D�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ�YpJ]L�HO�

± 8WDVMRJL� UHQGHOHWEHQ� PHJKDWiUR]RWW� V]HPpO\V]iOOtWiVL� KLUGHWPpQ\HN� NLKHO\H]pVpUĘO��
SyWOiViUyO�

± 0HQHWUHQGYiOWR]iVUD� ILJ\HOPH]WHWĘ� IHOKtYiV�� $� YiJiQ\]iUL� LGĘV]DN� NH]GHWH� HOĘWW� D�
YDV~WL� V]HPpO\V]iOOtWiVL� V]ROJiOWDWiV� V]�QHWHOWHWpVH�� PHJV]ĦQpVH� YDJ\� NRUiEEL�
LGĘSRQWEDQ�W|UWpQĘ�N|]OHNHGWHWpVH�HVHWpQ�OHJDOiEE����QDSSDO��~M�YRQDW�EHiOOtWiVD�YDJ\�D�
PHJKLUGHWHWWQpO� NpVĘEEL� LGĘSRQWEDQ� W|UWpQĘ� N|]OHNHGpVH� HVHWpQ� OHJDOiEE� �� QDSSDO�
PLQGHQ� eUNH]Ę�LQGXOy� YRQDWRN� MHJ\]pNH I|Op� YDJ\� PHOOp� ± D]� DODSPHQHWUHQG�
ROYDVKDWyViJiW� LV� EL]WRVtWYD� ± NL� NHOO� KHO\H]QL� D�0HQHWUHQGYiOWR]iVUD� ILJ\HOPH]WHWĘ�
IHOKtYiVW��
.HFVNHPpW� )RUJDOPL� &VRPySRQWL� )ĘQ|NVpJ� IRUJDOPL� �]HPPpUQ|NH�� IRUJDOPL�
WHFKQROyJXVD�N�OGL�PHJ�HOHNWURQLNXVDQ�D]�iOORPiVIĘQ|N�pV�IRUJDOPL�NRRUGLQiWRU�H�PDLO�
FtPpUH� D� YiJiQ\]iUL� PHQHWUHQGL� LQIRUPiFLyW�� PHO\QHN� HOVĘ� ROGDOiW� ±
0HQHWUHQGYiOWR]iVUD�ILJ\HOPH]WHWĘ�IHOKtYiVW�± D]�iOORPiVIĘQ|N�pV�IRUJDOPL�NRRUGLQiWRU�
N|WHOHV�D�V]�NVpJHV�SpOGiQ\V]iPEDQ�NLQ\RPWDWQL�pV�D]�iOORPiVRQ�D�NLI�JJHV]WpVH�LUiQW�
LQWp]NHGQL�

± 0HQHWUHQGYiOWR]iVUD� ILJ\HOPH]WHWĘ� IHOKtYiV� PHJURQJiOiVD�� HOWXODMGRQtWiVD� HVHWpQ�
SyWOiVXNUyO�
0HQHWUHQGYiOWR]iVUD� ILJ\HOPH]WHWĘ� IHOKtYiV� HOWiYROtWiViW� D]� iOORPiVIĘQ|N�IRUJDOPL�
NRRUGLQiWRU��YDJ\�D]�iOORPiVIĘQ|N�IRUJDOPL�NRRUGLQiWRU�PHJEt]iVD�DODSMiQ�D�IRUJDOPL�
V]ROJiODWWHYĘ�YpJ]L�HO�
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¾ $PHQQ\LEHQ�D�YiOWR]iV�D]�eUNH]Ę�LQGXOy�YRQDWRN�MHJ\]pNpQHN�PyGRVtWiViW�
pULQWL��D�Ä9È*È1<=È5,�0(1(7(5(1'´�IHOLUDWWDO�HOOiWRWW�eUNH]Ę�LQGXOy�
YRQDWRN�MHJ\]pNpQHN�HOWiYROtWiViYDO�HJ\LGĘEHQ�NHOO�HOWiYROtWDQL�

¾ $PHQQ\LEHQ�D�YiOWR]iV�D]�eUNH]Ę�LQGXOy�YRQDWRN�MHJ\]pNpQHN�PyGRVtWiViW�
QHP� WHV]L� V]�NVpJHVVp� �~WYRQDORQ OpYĘ� PiV� V]ROJiODWL� KHO\HQ�
pUNH]pVL�LQGXOiVL� LGĘ� PyGRVtWiVD�� D� 0HQHWUHQGYiOWR]iVUD� ILJ\HOPH]WHWĘ�
IHOKtYiVW� D� PHJKLUGHWHWW� PHQHWUHQG� pUYpQ\HVVpJpQHN� XWROVy� QDSMiQ� ������
yUiLJ��XWROVy�YRQDW�XWiQ��NHOO�HOWiYROtWDQL�

± 9iUyWHUHP�Q\LWYDWDUWiVL�UHQGMpQHN�pV�D]�ÈOORPiVL�UHQGMpQHN�NLKHO\H]pVpUĘO��SyWOiViUyO�

0LQGHQ� HJ\pE� KLUGHWPpQ\� NpV]tWpVppUW�� NLKHO\H]pVppUW��PyGRVtWiVipUW� pV� SyWOiVipUW� D�0È9�
67$57�=UW��IHOHO�

0HJiOOyKHO\HQ�D�3iO\DIHQQWDUWiVL�6]DNDV]�.HFVNHPpW�N|WHOHV�JRQGRVNRGQL�pV�HOOHQĘUL]QL�
í $]�eUNH]Ę�LQGXOy�YRQDWRN�MHJ\]pNpQHN�NLKHO\H]pVUĘO��SyWOiViUyO��FVHUpMpUĘO�
í 8WDVMRJL� UHQGHOHWEHQ� PHJKDWiUR]RWW� V]HPpO\V]iOOtWiVL� KLUGHWPpQ\HN� NLKHO\H]pVpUĘO��

SyWOiViUyO��FVHUpMpUĘO��
í 0HQHWUHQGYiOWR]iVUD�ILJ\HOPH]WHWĘ�IHOKtYiV�NLKHO\H]pVpUĘO��D�OHMiUWDN�HOWiYROtWiViUyO��D]�

pUYpQ\HVVpJ�XWROVy�QDSMiW�N|YHWĘ�PXQNDQDS�������yUiLJ��
0HQHWUHQGYiOWR]iVUD� ILJ\HOPH]WHWĘ� IHOKtYiV� PHJURQJiOiVD�� HOWXODMGRQtWiVD� HVHWpQ�
SyWOiVXNUyO�

$�V]�NVpJHV�KLUGHWPpQ\HN�NLKHO\H]pVH��SyWOiVD��FVHUpMH�D�KDWiO\RV�0È9�67$57�=UW�YHO N|W|WW�
PHJiOODSRGiV�DODSMiQ�W|UWpQLN�

eV]OHOW�KLiQ\RVViJRN�HVHWpQ�D]�pV]OHOĘ�PXQNDYiOODOy�N|WHOHV�MHOH]QL�D�V]ROJiODWL�YH]HWĘMpQHN��
DNL�JRQGRVNRGLN�D�SyWOiVUyO�

������ $]� HJ\HV� V]ROJiODWL� KHO\HNHQ� �KHO\LVpJHNEHQ�� D� V]ROJiODW� HOOiWiViKR]� V]�NVpJHV�
XWDVtWiVRN�� V]DEiO\]DWRN�� VHJpGN|Q\YHN�� 98�N�� UHQGHOHWHN� OLVWiMD�� HOpUKHWĘVpJH�� $�
3DUDQFVN|Q\Y�WiUROiVL�KHO\H�

8WDVtWiVRN��V]DEiO\]DWRN��VHJpGN|Q\YHN��98�N��UHQGHOHWHN�OLVWiMD� HOpUKHWĘVpJH�
$]� |OW|]ĘEHQ� OpYĘ� V]HNUpQ\EHQ� Q\RPWDWRWW� IRUPiEDQ�� YDODPLQW� D� IRUJDOPL� V]ROJiODWWHYĘ�
V]iPtWyJpSpQ�HOHNWURQLNXV�IRUPiWXPEDQ�YDQ�HOKHO\H]YH�D]�DOiEELDN�V]HULQW�
1\RPWDWRWW�IRUPiEDQ�HOKHO\H]YH�

� )����V]��-HO]pVL�8WDVtWiV
� )����V]��)RUJDOPL�8WDVtWiV
� )����V]��)RUJDOPL�8WDVtWiV�)�JJHOpNHL
� (����V]��)pNXWDVtWiV
� (������V]��ÈOWDOiQRV�XWDVtWiV�D�QRUPiO�Q\RPWiY~�YLOODPRVtWRWW�YDV~WYRQDODN��]HPpUH�
� (������V]��8WDVtWiV�D�IHOVĘYH]HWpNHV�YLOODPRV��]HPL�PXQND�YpJ]pVpUH�
� $�V]ROJiODWL�KHO\�KDWiO\RV�ÈOORPiVL�9pJUHKDMWiVL�8WDVtWiVD�pV�PHOOpNOHWHL��+HO\L�

YpJUHKDMWiVL�8WDVtWiV�pV�PHOOpNOHWHL
� 9iOODONR]y� 9DV~WL� 7iUVDViJ� WHYpNHQ\VpJpW� V]DEiO\R]y�� D]� iOORPiVUD� YRQDWNR]y�

9pJUHKDMWiVL�8WDVtWiVRN

(OHNWURQLNXV�IRUPiWXPEDQ�HOpUKHWĘ�GRNXPHQWXPRN�
$� IRUJDOPL� LURGDL� V]iPtWyJpS� DV]WDOiQ�� �IRUJDOPL� V]ROJiODWWHYĘ� V]iPtWyJpSpQ�� YDODPHQQ\L�
IHOKDV]QiOy�ILyNQiO���GE�SDUDQFVLNRQ�VHJtWVpJpYHO�pUKHWĘN�HO�D�.|]SRQWLODJ�NLDGRWW��7HU�OHWL�
KDWiOO\DO�NLDGRWW��YDODPLQW�D�+HO\L�GRNXPHQWXPRN�
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$�3DUDQFVN|Q\Y�D�IRUJDOPL�LURGiEDQ�D�IRUJDOPL�V]ROJiODWWHYĘ�tUyDV]WDOiQ�YDQ�HOKHO\H]YH�

������(OVĘVHJpO\Q\~MWiVQiO� ILJ\HOHPEH� YHKHWĘ� pV� KDV]QiOKDWy� HV]N|]|N� WiUROiVL� KHO\H�� D�
IRJODONR]iV�HJpV]VpJ�J\L� RUYRV�� D� Ki]LRUYRV�� D]� �J\HOHWHV� RUYRV�� D� NyUKi]DN� pV� HJ\pE�
HOOiWiVW� EL]WRVtWy� HJpV]VpJ�J\L� LQWp]PpQ\HN� QpY� pV� FtPMHJ\]pNH�� (OVĘVHJpO\� Q\~MWiViUD�
NLNpS]HWWHN�QpYVRUD��9pUDONRKRO�YL]VJiODWL�GRER]��DONRKROV]RQGD��DONRKROWHV]WHU�WiUROiVL�
KHO\H�

7iUROiVL�KHO\HN
$]�HOVĘVHJpO\Q\~MWiVKR]�KDV]QiOKDWy�PHQWĘGRER]�D� IRUJDOPL� LURGiEDQ� OpYĘ�V]HNUpQ\EHQ��D]�
DONRKROV]RQGD�� D]� DKKR]� WDUWR]y� Q\LOYiQWDUWiV� D� YROW� iOORPiVIĘQ|NL� LURGiEDQ� OpYĘ� �YHJHV�
V]HNUpQ\EHQ�WDOiOKDWy�

$]�iOORPiVRQ�HOVĘVHJpO\Q\~MWiVUD�NLNpS]HWW�PXQNDYiOODOy�QLQFV�

(OpUKHWĘVpJHN�
5HQGHOĘN��NyUKi]DN &tP HOpUKHWĘVpJ�WHOHIRQV]iP

)RJODONR]iV�HJpV]VpJ�J\L�
RUYRV

�����.HFVNHPpW�1\tUL�~W�����$ PHGLJHR#GUORGL�KX

1DJ\NĘU|V�9iURV�
gQNRUPiQ\]DW�

5HKDELOLWiFLyV�6]DNNyUKi]D
1DJ\NĘU|V��)iVNHUW�~W��� ����������

2UYRVL��J\HOHW 1DJ\NĘU|V�6]pFKHQ\L�WpU��� ����������

������ 5HQGĘUVpJ�� PHQWĘN�� WĦ]ROWyViJ�� NDWDV]WUyIDYpGHOHP�� SROJiUĘUVpJ�� YDV~WĘU|N��
|QNRUPiQ\]DW�� YDGiV]WiUVDViJ�� LOOHWYH� D� V]ROJiODWL� KHO\HQ� MHOHQ� OpYĘ� pV� YDV~WL�
WHYpNHQ\VpJHW� YpJ]Ę� YiOODONR]y� YDV~WL� WiUVDViJRN� pV� N�OVĘ� YiOODONR]iVRN� FtPH��
WHOHIRQV]iPD�

+LYDWDORN�HOpUKHWĘVpJH�

+LYDWDO &tP 7HOHIRQV]iP

9iURVL�5HQGĘUNDSLWiQ\ViJ� 1DJ\NĘU|V�.HFVNHPpWL�~W���
����������

�����
2UV]iJRV�0HQWĘV]ROJiODW�

0HQWĘiOORPiVD
&HJOpG�.ĘU|VL�~W���

����������
�����

9iURVL�7Ħ]UHQGpV]HWL�
.LUHQGHOWVpJ�

1DJ\NĘU|V�5iNyF]L�~W���
����������

�����

.|]SRQWL�VHJpO\KtYy�V]iP ���

.DWDV]WUyIDYpGHOPL�.LUHQGHOWVpJ &HJOpG�6]pFKHQ\L�~W������� ����������������������

3ROJiUPHVWHUL�+LYDWDO 1\iUVDSiW�%pNH�~W���� ����������

&VyNiVHUGHL�9DGiV]WiUVDViJ 1DJ\NĘU|V�=DOiQ�X���� �������������

0È9�67$57�=UW� 6]HJHG��,QGyKi]�WpU��� �����������

������$�GRKiQ\]iVUD�NLMHO|OW�KHO\HN�PHJKDWiUR]iVD�

$�9LOODPRV�IHOVĘYH]HWpNL�NDSFVROyNHUW�NH]GĘSRQW�IHO|OL�ROGDOiQiO�


