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DWU]DĔVNL�3DUN�1DURGRZ\��731��MHVW�MHGQ\P�]����SDUNyZ�QDURGRZ\FK�Z\�
VWĊSXMąF\FK� QD�WHUHQLH�3ROVNL��-HVW�WR�REV]DU�V]F]HJyOQLH�FKURQLRQ\�L�FHQQ\�

SU]\URGQLF]R� JG]LH� Z\VWĊSXMą� OLF]QH� ]DVRE\� QDWXUDOQH� RUD]� U]DGNR� VSRW\NDQD�
IDXQD� L� IORUD�� 3DUN� SU]\QRVL� 3ROVFH� L� JPLQRP�� QD� WHUHQLH� NWyUHJR� VLĊ� ]QDMGXMH�
RUD]� WXU\VWRP� RGZLHG]DMąF\P� JR� NRU]\ĞFL�PDWHULDOQH� L� QLHPDWHULDOQH��0LPR�� LĪ�
SDUN� ]DMPXMH� QLHZLHONą� F]ĊĞü� NUDMX� ������� SRZLHU]HQL� 3ROVNL��� D� MHVW� MHGQ\P�
] QDMZLĊNV]\FK� 3DUNyZ� 1DURGRZ\FK�� QLH� ]QDQD� MHVW� MHJR� DNWXDOQD� ZDUWRĞü��
SUyF]� LQIRUPDFML�� ĪH� MHVW� WR� WHUHQ� EH]FHQQ\� GOD�ZLĊNV]RĞFL�OXG]L��-HGQDNĪH�ZDU�
WRĞü� ÄEH]FHQQ\´� QLHZLHOH� PyZL� JG\� WU]HED� RV]DFRZDü� HZHQWXDOQH� SRQLHVLRQH�
VWUDW\� QS�� VSRZRGRZDQH� SU]H]� NOĊVNL� Ī\ZLRáRZH� WDNLH� MDN� ZLFKXU\� F]\� SODJL�
V]NRGQLNyZ��:� G]LVLHMV]\P� ĞZLHFLH� SUDZLH�ZV]\VWNR�PD�VZRMą�ZDUWRĞü��]QDQą�
EąGĨ� PQLHM� ]QDQą�� EDUG]LHM� RNUHĞORQą� OXE� QLH�� :LDGRPR� WDNĪH�� ĪH� ĞURGRZLVNR�
SU]\URGQLF]H�PD�Mą�WDNĪH�L�QLHNLHG\� MHVW�WUXGQD�GR�RNUHĞOHQLD�

:�]ZLą]NX�]H�Z]URVWHP�Z�FLąJX�RVWDWQLFK����ODW�LORĞFL�WXU\VWyZ�RGZLHG]D�
MąF\FK� 731� URF]QLH� R� RN�� ���� W\V�� DXWRU]\� SRVWDZLOL� QDVWĊSXMąFą� KLSRWH]Ċ��
Ä:]URVW� OLF]E\� WXU\VWyZ� RGZLHG]DMąF\FK� 7DWU]DĔVNL� 3DUN� 1DURGRZ\� Z� FLąJX�
RVWDWQLFK� ��� ODW� VSRZRGRZDá� Z]URVW� MHJR� ZDUWRĞFĹ �� &HOHP� DUW\NXáX� MHVW�ZLĊF�
Z\]QDF]HQLH�UHNUHDF\MQHM�ZDUWRĞFL�7DWU]DĔVNLHJR�3DUNX�1DURGRZHJR�

�
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7DWU\� Vą� SDVPHP� JyUVNLP�ZFKRG]ąF\P�Z�VNáDG�.DUSDW��/HĪą�QD�SRJUDQL�
F]X� 3ROVNL� L� 6áRZDFML�� 2EV]DU� MDNL� ]DMPXMą� FDáH� 7DWU\� WR� ���� NP��� SU]\� F]\P�
W\ONR�����NP� SU]\SDGD�SR�VWURQLH�3ROVNL�L�Vą�WR�MHG\QH�JyU\�R�FKDUDNWHU]H�DOSHM�
VNLP�Z�QDV]\P�NUDMX��7DWU\�G]LHOą�VLĊ�QD�7DWU\�:\VRNLH�L�7DWU\�=DFKRGQLH��3R�
G]LDá�Z\QLND�]�Z\VRNRĞFL�L�U]HĨE\�WHUHQX��7DWU\�LQIR�SO�������*RGOHZVND���������
=DUyZQR� SR�VWURQLH�3ROVNL�MDN�L�6áRZDFML�7DWU\�ZFKRG]ą�Z�VNáDG�3DUNyZ�1DUR�
GRZ\FK� RE\GZX� SDĔVWZ�� 7HUHQ� 731�OHĪ\�QD�REUĊELH�F]WHUHFK�JPLQ��=DNRSDQH��
.RĞFLHOLVNR�� 3RURQLQ� L� %XNRZLQD� 7DWU]DĔVND� �.XOF]\N�'\QRZVND� �������
: QLQLHMV]\P� DUW\NXOH� VNXSLRQR� VLĊ� W\ONR� QD� REV]DU]H� SROVNLHJR� 7DWU]DĔVNLHJR�
3DUNX�1DURGRZHJR�

3U]HGPLRWHP� EDGDQLD� MHVW� 7DWU]DĔVNL� 3DUN� 1DURGRZ\�� NWyU\� MHVW� GREUHP�
SU]\URGQLF]\P�� ]DOLF]DQ\P� GR� GyEU� QLHU\QNRZ\FK� L� SXEOLF]Q\FK��=�731�PRĪQD�
F]HUSDü� NRU]\ĞFL� PDWHULDOQH� MDN� L� QLHPDWHULDOQH�� VDW\VIDNFMĊ� ]� SU]HE\ZDQLD� QD�
MHJR� WHUHQLH� MDN� L� VDPHJR� ]DGRZROHQLD�� ĪH� WDNL� XQLNDOQ\� WHUHQ� L� ĞURGRZLVNR� LVW�
QLHMH�� 3U]\QRVL� RQ� ]DWHP� ZDUWRĞü� XĪ\WNRZą� L� SR]DXĪ\WNRZą� �*LHUJLF]Q\�
L .URQHQEHUJ�������

'R� PDWHULDOQ\FK� NRU]\ĞFL� QDOHĪą� PLĊG]\� LQQ\PL� PRĪOLZRĞü� ]DURENX� QS��
MDNR� SU]HZRGQLF\�� RSURZDG]DMąF� WXU\VWyZ�� NWyU]\� ]D� WR� ]DSáDFą�� F]\� WHĪ� MDNR�
LQVWUXNWRU]\ QDUFLDUVWZD�EąGĨ�VQRZERDUGX��0DWHULDOQH�NRU]\ĞFL�RVLąJDMą�UyZQLHĪ�
ZáDG]H� SDUNX�� NWyU]\� SRELHUDMą� RSáDW\� ]D�ZHMĞFLH�QD�QLHNWyUH�]�OLF]Q\FK�ĞFLHĪHN�
WXU\VW\F]Q\FK��*PLQ\�� QD� WHUHQLH� NWyU\FK� ]QDMGXMH� VLĊ� 7DWU]DĔVNL� 3DUN�1DURGR�
Z\�� UyZQLHĪ� F]HUSLą� NRU]\ĞFL� ILQDQVRZH��FKRFLDĪE\�]�RSáDW�NOLPDW\F]Q\FK��NWyUH�
XLV]F]DMą� WXU\ĞFL� QRFXMąF\�Z� SHQVMRQDWDFK��KRVWHODFK��KRWHODFK�LWS��'R�QLHPDWH�
ULDOQ\FK� NRU]\ĞFL� PRĪQD ]DOLF]\ü�Z\SRF]\QHN��PRĪOLZRĞü� SU]HE\ZDQLD�Z� F]\�
VW\P� NOLPDFLH�� REFRZDQLH� ]� SU]\URGą�� V]DQVH� UHNUHDFML�� 0LPR�� LĪ� QLH� PRĪQD�
RFHQLü�ZSURVW�MDNą�FHQĊ�PD�731�ZLDGRPR��ĪH�PD�RQ�VZRMą�ZDUWRĞü��WM��ZDUWRĞü�
HNRQRPLF]Qą� SU]\URG\� �%HFOD��&]DMD�L�=LHOLĔVND� ������

%DGDQLD� DQNLHWRZH� SU]HSURZDG]RQR� Z� RNUHVLH� SDĨG]LHUQLN� ����� ± PDM�
����� �ĩ\OLF]� ������� :DUWR� ]DXZDĪ\ü�� ĪH� ]H� Z]JOĊGX QD� EUDN� LQIODFML� Z� URNX�
����� L� QD� Z\VWĊSXMąFą� QLHZLHONą� GHIODFMĊ� ± DXWRU]\� ]DáRĪ\OL� VWDá\� SR]LRP� FHQ�
Z ODWDFK�����±������5RF]QH«�������

%DGDQLD DQNLHWRZH�SRG]LHORQR�QD���SUyE\��SUyED�DQNLHW�SU]HSURZDG]RQD�QD�
WXU\VWDFK�EH]SRĞUHGQLR�SU]HE\ZDMąF\FK�Z�7DWU]DĔVNLP�3DUNX�1DURGRZ\P��SUy�
ED�NROHMRZD��DQNLHWRZDQLH�SRGF]DV�MD]G\�SRFLąJLHP�� RUD]�LQWHUQHWRZD��WDE������
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7DEHOD��
/LF]ED� WXU\VWyZ�ELRUąF\FK�XG]LDá�Z�EDGDQLX�]H�Z]JOĊGX� QD�ZRMHZyG]WZR��

]�NWyUHJR�SU]\MHĪGĪDMą� GR�7DWU]DĔVNLHJR�3DUNX�1DURGRZHJR

:RMHZyG]WZR /LF]ED�WXU\VWyZ
SUyED�WHUHQRZD SUyED�NROHMRZD SUyED�LQWHUQHWRZD áąF]QLH

'ROQRĞOąVNLH � � �� ��
.XMDZVNR�SRPRUVNLH � � � �
/XEHOVNLH � � �� ��
/XEXVNLH � � � �
àyG]NLH � � �� ��
0DáRSROVNLH �� �� �� ��
0D]RZLHFNLH � � �� ��
2SROVNLH � � � ��
3RGNDUSDFNLH� � � � ��
3RGODVNLH � � � ��
3RPRUVNLH � � � ��
ĝOąVNLH� � � �� ��
ĝZLĊWRNU]\VNLH � � � �
:DUPLĔVNR�PD]XUVNLH � � � �
:LHONRSROVNLH � � � ��
=DFKRGQLRSRPRUVNLH � � � �
=DJUDQLFD � � � �
6XPD �� �� ��� ���

%DGDQLH� ]RVWDáR� ]UHDOL]RZDQH�GZLHPD�PHWRGDPL�Z\FHQ\�ĞURGRZLVND�SU]\�
URGQLF]HJR��:\QLNL� X]\VNDQH� SRĞUHGQLą�PHWRGą�Z\FHQ\� ± PHWRGą�NRV]WyZ�SR�
GUyĪ\� �7&0�� ]RVWDá\�SRUyZQDQH�]�GDQ\PL X]\VNDQ\PL�SU]H]�]DVWRVRZDQLH�EH]�
SRĞUHGQLHM�PHWRG\�Z\FHQ\�± PHWRG\�Z\FHQ\�ZDUXQNRZHM��&90� �6]\V]NR L�LQ�
������� 3RQDGWR� SRUyZQDQR� MHVW� ]� Z\QLNDPL� EDGDĔ� SU]HSURZDG]RQ\PL� ��� ODW�
ZVWHF] SU]H]�0��*LHUJLF]QHJR� NWyU\ SU]HSURZDG]Lá�SRGREQą�Z\FHQĊ��:������U�
731� RGZLHG]LáR� ����POQ� WXU\VWyZ�� F]\OL� ����PQLHM�QLĪ�Z������U� �WDE������6WUX�
PLHĔ� NRU]\ĞFL� UHNUHDF\MQ\FK�� MDNL� URF]QLH� SU]\QRVLá� 7DWU]DĔVNL� 3DUN�1DURGRZ\�
E\á� UyZQ\�ZDUWRĞFL� ����POQ� ]á�Z� FHQDFK� ]� ����� U�� D� �������POQ�]á�SR�FHQDFK�
] �����U���*LHUJLF]Q\� ������*LHUJLF]Q\� ������
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/LF]ED� WXU\VWyZ�]�GRV]DFRZDQLHP�MDND� RGZLHG]LáD� 731�Z�ODWDFK�����±����
/LF]ED�WXU\VWyZ�MDND�RGZLHG]LáD�731�Z�SRV]F]HJyOQ\FK�ODWDFK
���� ���� ���� ���� ���� ����

6SU]HGDĪ�ELOHWyZ ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
.DVSURZ\��GDQH�3./� ������� ������� ������� ������� ������� �������
'ROLQD�&KRFKRáRZVND�
��/HMRZD��GDQH�]H�:VSyOQRW\�
/HĞQHM�Z�:LWRZLH�

������� ������� ������� ������� ������� �������
5D]HP ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

'RV]DFRZDQLH�731
:HMĞFLD� SR]D�RNUHVDPL�IXQN�
FMRQRZDQLD�SXQNWyZ�VSU]HGD�
Ī\�������RJyáX� VSU]HGDQ\FK�ELOHWyZ�

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

:HMĞFLD� PLHV]NDĔFyZ��=DNR�
SDQH�L�JPLQ\�]ZROQLRQH�]�RSáDW��± �����RJyáX� VSU]HGD�
Q\FK�ELOHWyZ

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

:HMĞFLD� EH]ELOHWRZH���
�ZHMĞFLD�GR�731�JG]LH�QLH�PD�SXQNWyZ�VSU]HGDĪ\�L�FHORZH�
RPLQLĊFLD�

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

0LHV]NDĔF\�VFKURQLVN�RV]DFRZDQLH�731�± PLHV]�
NDĔF\�VFKURQLVN�SU]HE\ZDMąF\�
ZLĊFHM�QLĪ���GREĊ�

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

6NLWRXURZF\��QD�SRGVWDZLH�
PRQLWRULQJX�SURZDG]RQHJR�
SU]H]�DMHQWyZ��± RG�����U

± ± ± ± ����� �����
.DUWD�'XĪHM�5RG]LQ\�± RG����� U� ± ± ± ± ± ������
2JyáHP ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
ħUyGáR��RSUDFRZDQLH�QD�SRGVWDZLH� �7DWU]DĔVNL«�������

ʹǤ �����ä©�������Ñ��������������������������������������¦�����Ǧ
�×������×Ă�
:� SUyELH� WHUHQRZHM� Z]LĊWR� SRG� XZDJĊ� ��� RGSRZLHG]L� ��� RVyE�PLHV]NDáR�

EąGĨ� SUDFRZDáR� QD� WHUHQLH� 731�� WRWHĪ� ]RVWDOL� SRPLQLĊFL�� ]H� Z]JOĊGX� QD� EUDN�
SRQRV]RQ\FK� NRV]WyZ�Z� FHOX� GRWDUFLD�GR�731���3R]RVWDáH�GDQH�]�DQNLHW�]HVWD�
ZLRQR�Z�WDEHOL���
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7DEHOD��
=HVWDZLHQLH GDQ\FK�GR�PHWRG\�NRV]WyZ�SRGUyĪ\�SU]\�Z\FHQLH�ZDUWRĞFL�

UHNUHDF\MQHM�731� ]�� SU]HSURZDG]RQ\FK�SUyE
3UyED

WHUHQRZD
3UyED

NROHMRZD
3UyED

LQWHUQHWRZD
��SUyE\
áąF]QLH

,ORĞü�UHVSRQGHQWyZ �� �� ��� ���
,ORĞü�áąF]QD�ZL]\W�Z�SU]HFLąJX�URNX ��� ��� ���� ����
± LORĞü�ZL]\W�QD�RVREĊ ���� ���� ���� ����
ĝUHGQLD� RGOHJáRĞü� RG�731 �������NP �������NP �������NP �������NP
ĝUHGQL�F]DV�SRGUyĪ\ ��JRG]�����PLQ ��JRG]�����PLQ ��JRG]� ��JRG]�����PLQ
ĝUHGQL�NRV]W�SRGUyĪ\�QD���RVREĊ�
SRGUyĪXMąFą�VDPRFKRGHP ������]á ������]á ������]á ������]á
ĝUHGQLD� LORĞü�RVyE�SRGUyĪXMąF\FK�Z�
��VDPRFKRG]LH � � � �
ĝUHGQL�NRV]W�SRGUyĪ\�QD���RVREĊ�SRGUyĪXMąFą�LQQ\P�VSRVREHP�QLĪ�
SU]HMD]G�VDPRFKRGHP

������]á ������]á ������]á ������]á
-HGQRVWNRZ\�NRV]W�VWUDFRQHJR�F]DVX ����]á�K �����]á�K ���� ]á�K �����]á�K
1DGZ\ĪND�NRQVXPHQFND ���]á ���]á ����]á ����]á
6WUXPLHĔ�NRU]\ĞFL�731 ��� ��� ����]á ��� ��� ����]á ��� ��� ����]á ��� ��� ����]á

1DVWĊSQLH� RV]DFRZDQR� IXQNFMĊ� SRS\WX� ݕ ൌ ͳͷͶǡʹ͹݁ି଴ǡ଴଴଺௫ �*LHUJLF]Q\�
�������:�Z\QLNX�FDáNRZDQLD�RV]DFRZDQR�QDGZ\ĪNĊ�NRQVXPHQFNą�QD�SR]LRPLH�
�� ���� ]á��2]QDF]D� WR��ĪH�ĞUHGQLR�MHGQD�RVRED�SRGF]DV�VZRMHJR�SRE\WX�RGQLRVáD�
RN�� ��� ]á� NRU]\ĞFL��1DVWĊSQLH�ZDUWRĞü� ��� ]á� SU]HPQRĪRQR� SU]H]� LORĞü� WXU\VWyZ�
RGZLHG]DMąF\FK� 731� Z� FLąJX� URNX��:� ]ZLą]NX� ]H�Z]URVWHP� ]DLQWHUHVRZDQLD�
731�� VNRU]\VWDQR� ]� GDQ\FK� ]� �����U� ± ZWHG\�731�RGZLHG]LáR������ ����WXU\�
VWyZ� =� SU]HSURZDG]RQ\FK� REOLF]HĔ� Z\QLND�� ĪH� ZDUWRĞü� SRGUyĪ\� GR� 7DWU]DĔ�
VNLHJR�3DUNX�1DURGRZHJR�Z\QLRVáD���� ��� ����]á�GOD�SUyE\�WHUHQRZHM�

:�SUyELH�NROHMRZHM�SRVWąSLRQR�DQDORJLF]QLH���WDE������1DVWĊSQLH�RV]DFRZD�
QR�IXQNFMĊ�SRS\WX�\� ͳ͵ʹǡͷʹ݁ି଴ǡ଴଴଼௫
� 1DGZ\ĪND� NRQVXPHQFND�� MDNą� RGQLyVá� MHGHQ� UHVSRQGHQW� SRGF]DV� SRE\WX�
Z 731�Z\QLRVáD�RN�����]á��6WUXPLHĔ�NRU]\ĞFL�UHNUHDF\MQ\FK��MDNL�GDMH�7DWU]DĔVNL�
3DUN� 1DURGRZ\� Z\QLyVá� ��� ��� ���� ]á�� GOD� SUyE\� NROHMRZHM�� Z� NWyUHM�Z]LĊWR�
SRG�XZDJĊ�RGSRZLHG]L� ���EDGDQ\FK�

:�SUyELH�LQWHUQHWRZHM�Z]LĊáR�XG]LDá�����RVyE��=�F]HJR�GOD���RVyE�7DWU]DĔ�
VNL�3DUN�1DURGRZ\�MHVW�GRPHP�EąGĨ�PLHMVFHP�SUDF\��D�ZLĊF�RZH���UHVSRQGHQ�
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WyZ� ]RVWDáR� RPLQLĊW\FK�Z�WHM�F]ĊĞFL�REOLF]HĔ��3R]RVWDáH�GDQH�]�DQNLHW�]HVWDZLR�
QR�Z�WDEHOL���

5R]NáDG� GDQ\FK� Z� SU]\SDGNX� SUyE\� LQWHUQHWRZHM� QLH� E\á� QRUPDOQ\�� ]DWHP�
DXWRU]\� XVWDOLOL� ZáDVQH� SU]HG]LDá\�� D� LFK� UR]SLĊWRĞü� QD� ���� ]á��3RZRGHP�WDNLHJR�
SRG]LDáX� E\áR� ]DREVHUZRZDQLH�� LĪ� ZDUWRĞFL� SRGDZDQH� SU]H]� UHVSRQGHQWyZ� Vą�
]DRNUąJODQH� GR� SHáQ\FK� NZRW��1LNW� QLH� SRGDá� NRV]WX� SRGUyĪ\�QS�����]á��F]\�����
]á�� 5R]VWĊS� Z\QRV]ąF\� ���� ]á� XPRĪOLZLá� XWZRU]HQLH� Z\NUHVX� NU]\ZHM� SRS\WX�
\  ͲͲ͵ǡͺ݁ି଴ǡ଴଴଼௫�

-HM�ZDUWRĞü�Z�SU]HOLF]HQLX�QD�MHGQą�RVREĊ�Z\QLRVáD�����]á��=DWHP�VWUXPLHĔ�
NRU]\ĞFL� UHNUHDF\MQ\FK� 7DWU]DĔVNLHJR� 3DUNX�1DURGRZHJR�JHQHURZDQ\�Z�FLąJX�
URNX�Z\QLyVá� ���� ��� ����]á� GOD�SUyE\�NROHMRZHM�

1DGZ\ĪNĊ� NRQVXPHQFNą� REOLF]RQR�UyZQLHĪ�GOD�WU]HFK�SUyE�UD]HP��3RGRE�
QLH� MDN� Z� SUyELH� LQWHUQHWRZHM� L� Z� W\P� SU]\SDGNX�� DXWRU]\� GRNRQDOL� SRG]LDáX�
GDQ\FK� QD� SU]HG]LDá\� R� UR]SLĊWRĞFL� �����8]\VNDQR� V]DFXQNRZą� NU]\Zą� SRS\WX�
\  ͳ͸ͺͷǡͳ݁ି଴ǡ଴଴ଽ௫�

1DGZ\ĪND� NRQVXPHQFND� Z\QLRVáD� ���� ]á� GOD� RGSRZLHG]L� ���� UHVSRQGHQ�
WyZ�� =DWHP� VWUXPLHĔ� NRU]\ĞFL� UHNUHDF\MQ\FK�� MDNL� JHQHUXMH� 731�Z� FLąJX� URNX�
Z\QRVL���� ��� ����]á�

:DUWR� ]DXZDĪ\ü�� ĪH� GURJD�GRMD]GX�UHVSRQGHQWyZ�QLH�]DZV]H�E\áD�QDMNUyW�
V]D��:� SUyELH� WHUHQRZHM�W\ONR���RVRE\�Z\EUDá\�LQQą�QLĪ�QDMNUyWV]ą�GURJĊ��]DĞ���
RVRE\� QLH� ZLHG]LDá\� F]\� GURJD� E\áD� QDMNUyWV]D�� :� SUyELH� NROHMRZHM� QDWRPLDVW�
LQQą� GURJĊ� Z\EUDáR� �� RVyE�� ]DĞ� QLHZLHG]Ċ� R� VZRMHM� GURG]H� ]D]QDF]\áR� �� RVyE��
: SUyELH� LQWHUQHWRZHM� ]DĞ� LQQą� GURJĊ� Z\EUDáR� �� RVyE�� D� RGSRZLHGĨ� QLH�ZLHP�
]D]QDF]\áR� ��� RVyE�� :� RJyOQ\P� UR]UDFKXQNX� UHVSRQGHQFL� Z\ELHUDOL� PRĪOLZLH�
QDMNUyWV]ą�GURJĊ�SU]HMD]GX��QDZHW�MHĞOL�FKRG]LáR�R�SU]HMD]G�3.6�EąGĨ�3.3��1LH�
NLHG\� Z\EyU� LQQHM� GURJL�� QS�� MDGąF� VDPRFKRGHP� GáXĪV]HM� R� NLONDQDĞFLH� NLORPH�
WUyZ�PRĪH�GDü�Z�UH]XOWDFLH�NUyWV]\�F]DV�GRMD]GX�

5R]SDWUXMąF� WDEHOĊ� ���PRĪQD� ]DXZDĪ\ü�� ĪH�ZDUWRĞü�QDGZ\ĪNL�NRQVXPHQF�
NLHM� UyĪQLáD� VLĊ�Z� ]DOHĪQRĞFL� RG� GRNRQDQHM� SUyE\��1DMZLĊNV]ą�ZDUWRĞü�]DREVHU�
ZRZDQR�GOD�SU]\�SUyELH�LQWHUQHWRZHM��%\áD�RQD�QLHPDOĪH�GZXNURWQLH�Z\ĪV]D�QLĪ�
Z� SUyELH� WHUHQRZHM��Z�Z\QLNX� NWyUHM� RVLąJQLĊWR� QDMQLĪV]\�Z\QLN��:Sá\Z� QD� WĊ
UyĪQLFĊ� PLDá\�� ĞUHGQLD� RGOHJáRĞü� RG� 731�� F]DV� SRĞZLĊFRQ\� Z� SRGUyĪ\�� ĞUHGQL�
NRV]W� SRGUyĪ\� RVRE\� SRGUyĪXMąFHM� LQDF]HM� QLĪ� VDPRFKRGHP�� NWyUH� UyZQLHĪ� E\á\�
Z\ĪV]H�Z�SRUyZQDQLX�W\FK�GZyFK�SUyE��3RQDGWR�MHGQRVWNRZ\�NRV]W�VWUDFRQHJR�
F]DVX� UyZQLHĪ�Z� W\P� SU]\SDGNX� E\á�Z\ĪV]\�� 5yĪQLFD�PLĊG]\�VNUDMQ\PL�ZDUWR�
ĞFLDPL� Z\QLRVáD�� DĪ� ��� ]á�� 3U]\SXV]F]DOQLH�ZSá\Z� QD� WR�PLDáR� WR�� LĪ�Z� WUDNFLH�
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SUyE\� WHUHQRZHM� UHVSRQGHQFL�� NWyU]\� MXĪ� RGE\OL� GURJĊ�� QLH� SU]\ZLą]\ZDOL� ]E\W�
GXĪHM�ZDJL� GR� VDPHM�SRGUyĪ\�L�VNXSLDOL�VLĊ�MXĪ�QD�REFRZDQLX�]�SU]\URGą��0RJáR��
WR�]DRZRFRZDü�]DQLĪHQLHP�SRGDQ\FK�SU]H]�QLFK�ZDUWRĞFL�

=�SRZ\ĪV]\FK�SRZRGyZ�GR�REOLF]HQLD�ZDUWRĞFL�UHNUHDF\MQHM�7DWU]DĔVNLHJR�
3DUNX�1DURGRZHJR� ]RVWDáD�Z\EUDQD�ZDUWRĞü� SRGUyĪ\�Z\OLF]RQD�]H�ZV]\VWNLFK�
RGSRZLHG]L�� F]\OL� ���� DQNLHW�� 6WUXPLHĔ� NRU]\ĞFL� Z\QLyVá�� MDN� MXĪ� ZVSRPQLDQR��
��� ��� ���� ]á� SR� FHQDFK� ]� ����� U�� :DUWR� SDPLĊWDü�� ĪH� Z�PHWRG]LH� NRV]WyZ�
SRGUyĪ\� ]DNáDGD� VLĊ�� ĪH�ZDUWRĞü� HNRV\VWHPX� EąGĨ�WHUHQX�FHQQHJR�SU]\URGQLF]R�
MHVW�UyZQD�EąGĨ�Z\ĪV]D�RG�VDP\FK�NRV]WyZ�SRQLHVLRQ\FK� QD�WHQ�Z\MD]G�

:DUWR� ]DXZDĪ\ü�� ĪH� QLHVSHáQD� ��� ODW�ZF]HĞQLHM SRGREQą�Z\FHQĊ�SU]HSUR�
ZDG]Lá� 0� *LHUJLF]Q\�� :� ����� U� 731� RGZLHG]LáR� ����POQ� WXU\VWyZ�� F]\OL� ����
PQLHM� QLĪ�Z� ����� U� �GDQ\FK�]D������U��DXWRU]\�MHV]F]H�QLH�SRVLDGDMą���6WUXPLHĔ�
NRU]\ĞFL� UHNUHDF\MQ\FK� MDNL� SU]\QRVLá� 7DWU]DĔVNL� 3DUN� 1DURGRZ\� URF]QLH� E\á�
UyZQ\�ZDUWRĞFL�����POQ�]á�Z�FHQDFK�]������U���*LHUJLF]Q\ ����E���-HVW�WR�SRQDG�
���� UD]\�PQLHM�QLĪ�ZDUWRĞü�REOLF]RQD�SU]H]�DXWRUyZ��MDNą�REHFQLH�JHQHUXMH�731�
Z�FHQDFK�]������U��7DN�]QDF]QD�UyĪQLFD��VSRZRGRZDQD�E\áD�RF]\ZLĞFLH�]PLDQą�
FHQ�Z� SU]HFLąJX� ���ODW�� MDN UyZQLHĪ�]H�]QDF]Q\P�L�URVQąF\P�]DLQWHUHVRZDQLHP�
]ZLą]DQ\P�]�WXU\VW\Ną�Z�7DWU]DĔVNLP�3DUNX�1DURGRZ\P�

1DOHĪ\� ]DDNFHQWRZDü�� ĪH� SR� SU]HOLF]HQLX� NZRW\� ���� POQ� ]á� SR� FHQDFK�
] ����� U� RWU]\PXMHP\� �������POQ� ]á�� -HVW� WR� SRQDG� ���� UD]\�PQLHM� QLĪ�ZDUWRĞü�
REOLF]RQD SU]H]�DXWRUyZ�

'R� REOLF]HQLD� REHFQHM�ZDUWRĞFL� UHNUHDF\MQHM� 731� SU]\MĊWR� VWRSĊ� UHIHUHQ�
F\MQą�Z\QRV]ąFą����� �3RGVWDZRZH«��������3R�SRGVWDZLHQLX�GDQ\FK�GR�Z]R�
UX� QD� UHQWĊ�ZLHF]\VWą� ± SHUSHWXLWĊ� �.RáDNRZVNL� ������ RWU]\PDQR� QLHFR� SRQDG�
�� POG� ]á�� MDN�SRQLĪHM�

ܸܲ ൌ ஺
௥ ൌ ʹͷ ͳͷʹ ʹͷ͵ ʹͲͲ ]á�

:DUWR�]ZUyFLü�XZDJĊ��ĪH�MHVW�WR�V]DFXQNRZD��GROQD�L�F]ĊĞFLRZD�ZDUWRĞü�7D�
WU]DĔVNLHJR� 3DUNX�1DURGRZHJR��]H�Z]JOĊGX�QD�IDNW�REOLF]HQLD�MHM�]�XZ]JOĊGQLH�
QLHP� UHNUHDF\MQHJR� DVSHNWX� IXQNFMRQRZDQLD� 731��:DUWRĞü�FDáNRZLWD�731�QLH�
VNáDGD� VLĊ� W\ONR� ]� IXQNFML� UHNUHDF\MQHM�� )XQNFMD� UHNUHDF\MQD� MHVW� MHGQą� ]�ZLHOX��
NWyUH�SRVLDGD�7DWU]DĔVNL�3DUN�1DURGRZ\�
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����������
'R�REOLF]HQLD�ZDUWRĞFL�731�PHWRGą�Z\FHQ\�ZDUXQNRZHM�Z\NRU]\VWDQR�GR�

DQDOL]\�ZV]\VWNLH� RGSRZLHG]L� áąF]QLH�]�WU]HFK�SUyE�± ����UHVSRQGHQWyZ��$QNLH�
WD�� NWyUą� X]XSHáQLDOL� XF]HVWQLF\�� SU]HFKRG]ąF� GR� S\WDĔ� SRWU]HEQ\FK� GR�Z\FHQ\�
ZDUXQNRZHM�]DZLHUDáD�NUyWNL�UDSRUW�QD�WHPDW�]DJURĪHĔ�731�PDVRZą�WXU\VW\Ną��
6SRĞUyG� EDGDQ\FK�� ���� QLH� ZLG]LDáR� QLJG\� SRGREQ\FK� LQIRUPDFML� R� ]DJURĪH�
QLDFK�� ]DĞ� ��� UDF]HM� QLH�� 3R]RVWDOL� EDGDQL� SRVLDGDOL� ĞZLDGRPRĞü� ]DJURĪHQLD��
MDNLH�QLHVLH�]D�VREą�GXĪ\�UXFK�WXU\VW\F]Q\�

7DEHOD��
.ZRWD�SRGDWNX�]DGHNODURZDQD� SU]H]� EDGDQ\FK
.ZRWD�SRGDWNX�MDNą�Z�VWDQLH

Vą�]DSáDFLü�EDGDQL���]á� /LF]ED�EDGDQ\FK
� ���
� �
� �
�� ��
�� ��
�� �
�� �
�� �
�� �
�� ��
�� �
�� �
��� ��
��� �
��� �
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��� �
��� �

1DVWĊSQLH�� NROHMQH� S\WDQLH� GRW\F]\áR� WHJR�� F]\� UHVSRQGHQFL� E\OL� ]D�ZSUR�
ZDG]HQLHP�RERZLą]NRZHJR�SRGDWNX�QD�U]HF]�7DWU]DĔVNLHJR�3DUNX�1DURGRZHJR��
=D�E\áR������Z�W\P������RGSRZLHG]LDáR�Ä]GHF\GRZDQLH�WDN´�������E\áR�SU]H�
FLZ��Z�W\P�SRáRZD�RGSRZLHG]LDáD� Ä]GHF\GRZDQLH�QLH´��
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.ROHMQH� �� S\WDĔ� GRW\F]\áR� NZRW\� SRGDWNX�� MDNą� Vą� JRWRZL� ]DSáDFLü� DQNLH�

WRZDQL�� 3\WDQLD� XVWDZLRQH� E\á\�Z� IRUPLH� SĊWOL� WDN�� LĪ� SR]\W\ZQD�RGSRZLHGĨ�QD�
SLHUZV]H� ]� QLFK� RGV\áDáD� GR� RVWDWQLHJR� ]� QLFK�� F]\OL� GR� S\WDQLD� R�PDNV\PDOQą�
NZRWĊ�MDNą�Vą�Z�VWDQLH�]DSáDFLü�UHVSRQGHQFL��3\WDQLD�RGQRVLá\�VLĊ�GR�]DLQWHUHVR�
ZDQLD� ZSURZDG]HQLHP� QDVWĊSXMąF\FK� NZRW� SRGDWNX� ]DSURSRQRZDQ\FK� RGJyU�
QLH�������������������L����]á��2WZDUWH�S\WDQLH�R�PDNV\PDOQą�NZRWĊ�GDZDáR�EDGD�
Q\P� PRĪOLZRĞü� ZSLVDQLD� Z\EUDQHM� SU]H]� VLHELH� VáXV]QLH� NZRW\� LQQHM� QLĪ�Z\ĪHM�
]DSURSRQRZDQH�� :\QLNL� RGSRZLHG]L� XG]LHORQ\FK� SU]H]� DQNLHWRZDQ\FK� SU]HG�
VWDZLRQR�Z�WDEHOL���

3RPLMDMąF� ]HURZą� NZRWĊ� SRGDWNX�� ]D]QDF]RQą� SU]H]� RVRE\�� NWyUH� E\á\�
SU]HFLZNR� SRGDWNRZL�� QDMZLĊFHM� RVyE� E\áR� ]D� QDVWĊSXMąF\PL� NZRWDPL�� ��� ]á� ±
����ZV]\VWNLFK�UHVSRQGHQWyZ�����]á�± ��������]á�± ����L�����]á�± �����6]HĞü�
RVyE� ]DGHNODURZDáR� FKĊü�ZSáDFDQLD� µV\PEROLF]QHM¶� ]áRWyZNL�� =QDOD]á\� VLĊ� UyZ�
QLHĪ� WU]\�RVRE\�JRWRZH�Z�VWDQLH�]DSáDFLü�����]á�URF]QLH�SRGDWNX�QD�U]HF]�731��
3U]\JOąGDMąF� VLĊ� LFK� EXGĪHWRP�PLHVLĊF]Q\P� QD� F]áRQND� URG]LQ\�� NWyUH�Z\QRVLá\�
SRZ\ĪHM������]á�PRĪQD�RZH�RGSRZLHG]L� SRWUDNWRZDü��MDNR�UHDOQH�

3U]\� REOLF]DQLX� :73� SRPLQLĊWR� RVRE\�� NWyUH� ]D]QDF]\á\� VSU]HFLZ� GOD� SR�
GDWNX��=DWHP�GR�REOLF]HĔ�UR]SDWU]RQR�����DQNLHW��ĝUHGQLD�ZDĪRQD�ZDUWRĞü�:73�
Z\QLRVáD� ������ ]á�� QDWRPLDVW� áąF]QD� VXPD� UyZQDáD� VLĊ� ��� ���� ]á�� 3RGREQLH� MDN�
Z SRSU]HGQLHM� PHWRG]LH� OLF]EĊ� WXU\VWyZ� RNUHĞORQR� QD� SR]LRPLH� ]� ����� U��� F]\OL�
����� ����RVyE��1DVWĊSQLH�GDQH�SRGVWDZLRQR�GR�Z]RUX �=\GURĔ�� 6LNRUD�������

ܹ ൌ ቀௐೈ೅ು
௡ ቁൈ ܮ  ቀଵଷସଽ଺ଶଷ଴ ቁ ൈ ͵͵ͲͻͷͲ͹  �������� �����]á��

6WUXPLHĔ� NRU]\ĞFL� MDNLH� SU]\QLyVá� URF]QLH�7DWU]DĔVNL�3DUN�1DURGRZ\�OLF]R�
Q\� PHWRGą� Z\FHQ\� ZDUXQNRZHM� Z\QLyVá� ���� POQ�� :\QLN� WHQ� E\á� GZXNURWQLH�
PQLHMV]\� RG�Z\QLNX�� NWyU\� X]\VNDQR�PHWRGą� NRV]WyZ� SRGUyĪ\��1D�WDNą�UyĪQLFĊ�
PyJá� PLHü� IDNW�� LĪ� OXG]LH� FHQLą� EDUG]R� 731�� DOH� Vą� QHJDW\ZQLH� QDVWDZLHQL� GR�
SáDFHQLD�SRGDWNyZ�

$QDORJLF]QLH�� MDN� Z� SU]\SDGNX�PHWRG\� NRV]WyZ� SRGUyĪ\� REOLF]RQR� SHUSH�
WXLWĊ��SU]\�VWRSLH�UHIHUHQF\MQHM�������:DUWRĞü�7DWU]DĔVNLHJR�3DUNX�1DURGRZHJR�
REOLF]RQD� PHWRGą� Z\FHQ\� ZDUXQNRZHM�Z\QLRVáD� �� ����POQ� ]á��:DUWR� ]DXZD�
Ī\ü��ĪH�XĞUHGQLRQD�ZDUWRĞü�731�]�REX�PHWRG�Z\QLRVáD��������POQ� ]á�
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&HOHP�DUW\NXáX�E\áR�Z\]QDF]HQLH�UHNUHDF\MQHM�ZDUWRĞFL�7DWU]DĔVNLHJR�3DU�

NX�1DURGRZHJR��&HO�]RVWDá�RVLąJQLĊW\��:\FHQD�]RVWDáD�SU]HSURZDG]RQD�GZLHPD�
PHWRGDPL� EDGDZF]\PL�� PHWRGą� NRV]WyZ� SRGUyĪ\� RUD]�PHWRGą�Z\FHQ\�ZDUXQ�
NRZHM�� /LF]ED� UHVSRQGHQWyZ�Z\QLRVáD� áąF]QLH� ����Z� SU]HSURZDG]RQ\FK���SUy�
EDFK�± WHUHQRZHM��NROHMRZHM�L�LQWHUQHWRZHM��

5RF]Q\� VWUXPLHĔ� NRU]\ĞFL� MDNL� SU]\QRVL� SDUN� Z\OLF]RQ\� PHWRGą� NRV]WyZ�
SRGUyĪ\�WR�����POQ�]á��3RUyZQXMąF�WHQ�Z\QLN�]�Z\FHQą�SU]HSURZDG]RQą Z������
SU]H]� 0�� *LHUJLF]QHJR� ]DXZDĪRQR�� ĪH� ZDUWRĞü� WD� Z]URVáD� SRQDG� GZXNURWQLH��
:Sá\Z� QD� WR�PD�UHODFMD�FHQ�]������GR������U� RUD]�]QDF]Q\�Z]URVW�]DLQWHUHVR�
ZDQLD� 7DWU]DĔVNLP� 3DUNLHP�1DURGRZ\P��:� SU]HFLąJX� EOLVNR� ��� ODW� LORĞü�WXU\�
VWyZ�]ZLHG]DMąF\FK�SDUN�URF]QLH�Z]URVáD�R�RN������W\V��3R�NRUHNFLH�R�ZVNDĨQLN�
FHQ�WRZDUyZ�L�XVáXJ�NRQVXPSF\MQ\FK��RND]DáR�VLĊ��ĪH�ZDUWRĞü�VWUXPLHQLD�NRU]\�
ĞFL�� MDNLH� SU]\QRVL� 731�Z]URVáD�SUDZLH�GZXNURWQLH��3R]ZROLáR�WR�]ZHU\ILNRZDü�
SRVWDZLRQą�QD�ZVWĊSLH�KLSRWH]Ċ�

&DáNRZLWD�UHNUHDF\MQD�ZDUWRĞü�7DWU]DĔVNLHJR�3DUNX�1DURGRZHJR�REOLF]RQD�
PHWRGą�NRV]WyZ�SRGUyĪ\�Z\QLRVáD��������POQ�]á��D�PHWRGą�Z\FHQ\�ZDUXQNRZHM�
��� ����POQ� ]á�� SU]\� VWRSLH� UHIHUHQF\MQHM������L�FHQDFK�]������U��:DUWR�]DXZD�
Ī\ü��ĪH�ZDUWRĞü�Z\OLF]RQD�&90�MHVW�GZXNURWQLH�PQLHMV]D� RG�Z\QLNX� ] 7&0�

=GDQLHP� DXWRUyZ�� UyĪQLFD� WD� VSRZRGRZDQD� MHVW�]QDF]Qą�QLHFKĊFLą�GR�SáD�
FHQLD� SRGDWNyZ� �]JRG\� QD� ZSURZDG]HQLH� SRGDWNX� QD� U]HF]� 731� QLH�Z\UD]LáR�
���� RJyOQHM� OLF]Q\� UHVSRQGHQWyZ�� RUD]� ZDGą�� MDNą� SRVLDGD� PHWRGD� Z\FHQ\�
ZDUXQNRZHM�� F]\OL� MHM� KLSRWHW\F]Q\P� FKDUDNWHUHP� L� VXELHNW\ZL]PHP� DQNLHWR�
ZDQ\FK��Z]JOĊGHP�PHWRG\�NRV]WyZ�SRGUyĪ\��NWyUD�ED]XMH�QD�IDNW\F]Q\P�SRS\�
FLH��1DOHĪ\�]DWHP�X]QDü��ĪH�NZRWD�Z\OLF]RQD�&90�GDMH�]DQLĪRQ\�REUD]�ZDUWR�
ĞFL� 7DWU]DĔVNLHJR� 3DUNX�1DURGRZHJR�� QDWRPLDVW� SRĞUHGQLD�ZDUWRĞü�731�]�REX�
PHWRG�Z\QLRVáD� �������POQ� ]á�

1DOHĪ\�SDPLĊWDü��ĪH�SRZ\ĪV]H�Z\OLF]HQLD�XND]XMą�MHG\QLH�UHNUHDF\MQą�ZDU�
WRĞü� 7DWU]DĔVNLHJR� 3DUNX� 1DURGRZHJR�� MDNLHM� GRVWDUF]D� WXU\VWRP�� &DáNRZLWD�
ZDUWRĞü� 731� MDNR� ]áRĪRQHJR� HNRV\VWHPX� MHVW� ]DWHP� Z\ĪV]D�� QLHPQLHM� MHGQDN�
FHOHP� DUW\NXáX�� MDN� MXĪ�ZVSRPQLDQR�� E\áR�Z\ND]DQLH� UHNUHDF\MQHM�ZDUWRĞFL� 7D�
WU]DĔVNLHJR�3DUNX�1DURGRZHJR�
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%HFOD�$���&]DMD� 6��� =LHOLĔVND�$���$QDOL]D�NRV]WyZ�NRU]\ĞFL�Z�Z\FHQLH�ĞURGRZLVND�SU]\�

URGQLF]HJR��:\GDZPQLFWZR 'LILQ�� :DUV]DZD������
*LHUJLF]Q\� 0��� &]\� SU]\URGD� PD� ZDUWRĞü� ± LOH� ZDUWH� MHVW� 0RUVNLH� 2NR"� ± OLVW��

ZZZ�Z\ERUF]D�SO�����������������&]\BSU]\URGDBPDBZDUWRVFBBBLOHBZDUWHBMHVW
B0RUVNLHB2NRB�KWPO�L[]]�X4'I�<]P�� �GRVWĊS�����������E��

*LHUJLF]Q\�0���2FHQD�SUHIHUHQFML�WXU\VWyZ�RGZLHG]DMąF\FK 7DWU]DĔVNL�3DUN�1DURGRZ\�
Z�NZHVWLL�]DJRVSRGDURZDQLD�SDUNX ��:1(�8:��:DUV]DZD������

*LHUJLF]Q\�0���5HNUHDF\MQD�ZDUWRĞü�%LDáRZLHVNLHJR�3DUNX�1DURGRZHJR�� 7KH�UHFUHD�
WLRQDO� YDOXH� RI� WKH�%LDáRZLHĪD�1DWLRQDO�3DUN ��FRLQ�ZQH�XZ�HGX�SO �aPJLHUJLF]Q\
�3%�GRF�F��GRVWĊS ������������

*LHUJLF]Q\�0���.URQHQEHUJ�-���-DN�Z\FHQLü�ZDUWRĞü�SU]\URG\�Z�PLHĞFLH"�:\FHQD�GU]HZ�
SU]\XOLF]Q\FK�Z� FHQWUXP�àRG]L��Z��=UyZQRZDĪRQ\�5R]ZyM�² =DVWRVRZDQLD�QU����
Z\G��)QGDFMD�6HQG]LPLUD�� :DUV]DZD������

*RGOHZVND�(���5HNUHDF\MQD�ZDUWRĞü�7DWU]DĔVN LHJR�3DUNX�1DURGRZHJR���UHG� =��3LHSLR�
U\��:,.ĝL*� 83��:URFáDZ������

.RáDNRZVNL�7���:\EUDQH�]DJDGQLHQLD�DQDOL]\�L�RFHQ\�HNRQRPLF]QHM�SURMHNWyZ�LQZHVW\�
F\MQ\FK��:\GDZQLFWZR 8(�ZH�:URFáDZLX��:URFáDZ������
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