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1$&,21$/1,�892'�
6WDQGDUG�6,67� ,62������$�� �VO��� 9HOLþLQH� LQ� HQRWH� ±� ��� GHO�� 3HULRGLþQL� LQ� VRURGQL� SRMDYL�� ������ LPD�
VWDWXV�VORYHQVNHJD�VWDQGDUGD�LQ�MH�LVWRYHWHQ�PHGQDURGQHPX�VWDQGDUGX�,62�������HQ���4XDQWLWLHV�DQG�
XQLWV�±�3DUW����3HULRGLF�DQG� UHODWHG�SKHQRPHQD��GUXJD� L]GDMD��������YNOMXþHQR� MH� WXGL�GRSROQLOR� ,62�
����������$PG���������
1$&,21$/1,�35('*2925�
0HGQDURGQL� VWDQGDUG� ,62� ���������� MH� SULSUDYLO� WHKQLþQL� RGERU� 0HGQDURGQH� RUJDQL]DFLMH� ]D�
VWDQGDUGL]DFLMR�,62�7&����9HOLþLQH��HQRWH��VLPEROL��SUHWYRUQLNL���
6ORYHQVNL� VWDQGDUG� 6,67� ,62� �����$������� MH� SUHYRG� DQJOHãNHJD� EHVHGLOD� GUXJH� L]GDMH�
PHGQDURGQHJD� VWDQGDUGD� ,62� ���������� LQ� GRSROQLOD� ,62� ����������$PG��������� 9� SULPHUX� VSRUD�
JOHGH� EHVHGLOD� VORYHQVNHJD� SUHYRGD� Y� WHP� VWDQGDUGX� MH� RGORþLOHQ� L]YLUQL� PHGQDURGQL� VWDQGDUG� Y�
DQJOHãNHP� MH]LNX�� 6ORYHQVNR� L]GDMR� VWDQGDUGD� MH� SULSUDYLO� LQ� SRWUGLO� WHKQLþQL� RGERU� 6,67�7&� 756�
7HKQLþQR� ULVDQMH�� YHOLþLQH��HQRWH��VLPEROL� LQ�JUDILþQL�VLPEROL� Y�VRGHORYDQMX�V�6HNFLMR�]D� WHUPLQRORãNH�
VORYDUMH�,QãWLWXWD�]D�VORYHQVNL�MH]LN�)UDQD�5DPRYãD�6$=8���
2GORþLWHY� ]D� L]GDMR� WHJD�VWDQGDUGD� MH�GQH���� IHEUXDUMD������VSUHMHO�6,67�7&�756�7HKQLþQR� ULVDQMH��
YHOLþLQH��HQRWH��VLPEROL�LQ�JUDILþQL�VLPEROL��
3,6$1-(�,0(1�,1�6,0%2/29�(127�
6ORYHQVNL�SUDYRSLV�L]�OHWD������GDMH�SUL�LPHQLK�HQRW��QDVWDOLK�L]�ODVWQLK�LPHQ��SUHGQRVW�SRGRPDþHQHPX�
]DSLVX��QMXWRQ��SUHG�L]YLUQLP��QHZWRQ���7R�MH�VPLVHOQR�VDPR�Y�SULPHULK��NR�VH�MH�WDND�UDED�åH�XYHOMDYLOD�
�DPSHU��YROW���7LVWH�HQRWH��NL�VH�Y�UDEL�SRJRVWHMH�SLãHMR�L]YLUQR��QDM�VH�QD�VLOR�QH�SRGRPDþXMHMR��=DWR�MH�
Y�WHP�VWDQGDUGX�Y�WDNLK�SULPHULK�L]YLUQL�]DSLV�QD�SUYHP�PHVWX��SRGRPDþHQD�UD]OLþLFD�SD�QD�GUXJHP��
=DUDGL�UDFLRQDOQRVWL�VR�L]SHOMDQH�HQRWH�Y�WDNHP�SULPHUX�SLVDQH�VDPR�L]YLUQR��QHZWRQ�PHWHU����
�
6HVWDYOMHQH� HQRWH� VH� QDMYHþNUDW� SLãHMR� RNUDMãDQR��9� ]PQRåNLK� HQRW� VH� Y� LPHQRYDOFX� LQ�DOL� Y� ãWHYFX�
EHVHGD� �NUDW�� L]SXãþD� DOL� VH� QDPHVWR� QMH� XSRUDEL� SROGYLJQMHQD�� QHVWLþQD� SLND�� YHQGDU� VH� HQRWH� QH�
SLãHMR� VNXSDM�� 3UHVOHGHN� SUL� JRYRUX� VH� L]UD]L� ]� JODVRYQLP� SUHPRURP� >NLORYDW� XUD�� QH� NLORYDWXUD@�� Y�
GYRPOMLYLK� SULPHULK� SD� VH� EHVHGD� �NUDW�� QH� L]SXãþD� �RKP� NUDW� PHWHU�� RKP� PHWHU� ±� RKPPHWHU� MH�
QDSUDYD�]D�PHUMHQMH�XSRUD����
9�NROLþQLNX�VH�QDPHVWR�EHVHGH��GHOMHQR��XSRUDEOMD�EHVHGLFD��QD����
�
.YDGUDWQL�PHWHU�� NXELþQL�PHWHU� VH� VPHWD� XSRUDEOMDWL� VDPR� Y� JHRPHWULMVNHP�SRPHQX� ]D� SORãþLQR� DOL�
SURVWRUQLQR�� 9� QDVSURWQHP� SULPHUX� VH� XSRUDEOMD� LPH� PHWHU� �QD�� NYDGUDW�� PHWHU� QD� �SRWHQFR�� WUL� ±�
EHVHGD�Y�RNOHSDMX�VH�ODKNR�L]SXãþD���
�=9(=(�6�67$1'$5',��
6� SULY]HPRP� WHJD�PHGQDURGQHJD� VWDQGDUGD� YHOMDMR� ]D� RPHMHQL� QDPHQ� UHIHUHQþQLK� VWDQGDUGRY� YVL�
VWDQGDUGL��QDYHGHQL�Y�L]YLUQLNX��UD]HQ�VWDQGDUGRY��NL�VR�åH�VSUHMHWL�Y�QDFLRQDOQR�VWDQGDUGL]DFLMR��
6,67�,62������������VO��� 9HOLþLQH�LQ�HQRWH�±����GHO��6SORãQD�QDþHOD�
6,67�,62������������VO��� 9HOLþLQH�LQ�HQRWH�±����GHO��3URVWRU�LQ�þDV�
6,67�,62������������HQ�� 9HOLþLQH�LQ�HQRWH�±����GHO��0HKDQLND�
6,67�,62������������HQ��� 9HOLþLQH�LQ�HQRWH�±����GHO��7RSORWD�
6,67�,62������������HQ��� 9HOLþLQH�LQ�HQRWH�±����GHO��(OHNWULND�LQ�PDJQHWL]HP�
6,67�,62������������HQ��� 9HOLþLQH�LQ�HQRWH�±����GHO��6YHWORED�LQ�VRURGQD�HOHNWURPDJQHWQD��
� � � � VHYDQMD�
6,67�,62������������HQ�� 9HOLþLQH�LQ�HQRWH�±����GHO��$NXVWLND�
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6,67�,62������������HQ� 9HOLþLQH�LQ�HQRWH�±����GHO��)L]LNDOQD�NHPLMD�LQ�PROHNXOVND�IL]LND�
6,67�,62������������HQ�� 9HOLþLQH�LQ�HQRWH�±����GHO��$WRPVND�LQ�MHGUVND�IL]LND�
6,67�,62�������������HQ�� 9HOLþLQH�LQ�HQRWH�±�����GHO��-HGUVNH�UHDNFLMH�LQ�LRQL]LUDMRþD�VHYDQMD��
6,67�,62�������������HQ� 9HOLþLQH�LQ�HQRWH�±�����GHO��0DWHPDWLþQL�]QDNL�LQ�VLPEROL�]D�XSRUDER�Y�
� � � � IL]LNDOQLK�LQ�WHKQLãNLK�YHGDK�
6,67�,62�������������HQ�� 9HOLþLQH�LQ�HQRWH�±�����GHO��.DUDNWHULVWLþQD�ãWHYLOD�
6,67�,62�������������HQ��� 9HOLþLQH�LQ�HQRWH�±�����GHO��)L]LND�WUGQH�VQRYL�
6,67�,62������������HQ� (QRWH�6,�V�SULSRURþLOL�]D�XSRUDER�QMLKRYLK�YHþNUDWQLNRY�LQ�QHNDWHULK�
� � � � GUXJLK�HQRW�
35('+2'1$�,='$-$��
±� 6,67�,62������������HQ��

2320%,�
±� 3RYVRG�� NMHU� VH� Y� EHVHGLOX� VWDQGDUGD� XSRUDEOMD� L]UD]� ³PHGQDURGQL� VWDQGDUG´�� Y��

6,67�,62������$�������WR�SRPHQL�³VORYHQVNL�VWDQGDUG´��
±� 1DFLRQDOQL�XYRG�LQ�QDFLRQDOQL�SUHGJRYRU�QLVWD�VHVWDYQL�GHO�VWDQGDUGD��
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96(%,1$� 6WUDQ�
3UHGJRYRU ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
���8YRG����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�����5D]YUVWLWHY�Y�SUHJOHGQLFH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
�����3UHJOHGQLFH�YHOLþLQ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�����3UHJOHGQLFH�HQRW ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�����âWHYLOVNH�QDYHGEH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�����3RVHEQD�RSRPED�R�ORJDULWHPVNLK�YHOLþLQDK�LQ�HQRWDK ��������������������������������������������������������������������� ��
���1DPHQ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���=YH]D�]�GUXJLP�VWDQGDUGRP �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���,PHQD�LQ�VLPEROL ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
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3UHGJRYRU�
,62� �0HGQDURGQD� RUJDQL]DFLMD� ]D� VWDQGDUGL]DFLMR�� MH� VYHWRYQD� ]YH]D� QDFLRQDOQLK� RUJDQRY� ]D�
VWDQGDUGH��þODQRY�,62���0HGQDURGQH�VWDQGDUGH�QDYDGQR�SULSUDYOMDMR� WHKQLþQL�RGERUL� ,62��9VDN�þODQ��
NL� åHOL� GHORYDWL� QD� GRORþHQHP� SRGURþMX�� ]D� NDWHUR� MH� ELO� XVWDQRYOMHQ� WHKQLþQL� RGERU�� LPD� SUDYLFR� ELWL�
]DVWRSDQ� Y� WHP� RGERUX�� 3UL� GHOX� VRGHOXMHMR� WXGL� YODGQH� LQ� QHYODGQH� PHGQDURGQH� RUJDQL]DFLMH��
SRYH]DQH�]�,62��9�YVHK�]DGHYDK��NL�VR�SRYH]DQH�V�VWDQGDUGL]DFLMR�QD�SRGURþMX�HOHNWURWHKQLNH�� ,62�
WHVQR�VRGHOXMH�]�0HGQDURGQR�HOHNWURWHKQLãNR�NRPLVLMR��,(&���
2VQXWNL� PHGQDURGQLK� VWDQGDUGRY�� NL� MLK� VSUHMPHMR� WHKQLþQL� RGERUL�� VH� SRãOMHMR� YVHP� þODQRP� Y�
JODVRYDQMH��=D�REMDYR�PHGQDURGQHJD�VWDQGDUGD�MH�WUHED�SULGRELWL�VRJODVMH�QDMPDQM������þODQRY��NL�VH�
XGHOHåLMR�JODVRYDQMD��
0HGQDURGQL� VWDQGDUG� ,62� ����� LQ� GRSROQLOR� $PG��� MH� SULSUDYLO� WHKQLþQL� RGERU� ,62�7&� ��� 9HOLþLQH��
HQRWH��VLPEROL��SUHWYRUQLNL��
'UXJD� L]GDMD� UD]YHOMDYOMD� LQ� QDGRPHãþD� SUYR� L]GDMR� �,62� ������������ 9� SULPHUMDYL� V� SUYR� L]GDMR� VR�
JODYQH�WHKQLþQH�VSUHPHPEH�QDVOHGQMH��
±� YNOMXþHQD�MH�RGORþLWHY�0HGQDURGQHJD�RGERUD�]D�XWHåL�LQ�PHUH��&RPLWp�,QWHUQDWLRQDO�GHV�3RLGV�HW�

0HVXUHV��&,30��R�VWDWXVX�GRSROQLOQLK�HQRW��VSUHMHWD�OHWD�������
±� HQRWD�nQJVWU|P��c��NL�MH�Y�]DþDVQL�XSRUDEL��MH�SUHQHVHQD�Y�VWROSHF��3UHWYRUQLNL�LQ�RSRPEH���
±� L]SRSROQMHQD�MH�SRVHEQD�RSRPED�R�ORJDULWHPVNLK�YHOLþLQDK�LQ�HQRWDK��

1DPHQ�WHKQLþQHJD�RGERUD�,62�7&����MH��
±� VWDQGDUGL]LUDWL� HQRWH� WHU� VLPEROH� ]D� YHOLþLQH� LQ� HQRWH� �YNOMXþQR� ]�PDWHPDWLþQLPL� VLPEROL��� NL� VH�

XSRUDEOMDMR�QD�UD]OLþQLK�SRGURþMLK�]QDQRVWL�LQ�WHKQLNH��
±� SRGDWL�GHILQLFLMH�YHOLþLQ�LQ�HQRW��NMHU�MH�SRWUHEQR��
±� VWDQGDUGL]LUDWL�SUHWYRUQLNH�]D�SUHUDþXQDYDQMH�UD]OLþQLK�HQRW��

9�WD�QDPHQ�MH�,62�7&����SULSUDYLO�,62������
,62����VHVWDYOMDMR�GHOL��NL�LPDMR�VNXSHQ�QDVORY�9HOLþLQH�LQ�HQRWH��
±� ���GHO��6SORãQD�QDþHOD�
±� ���GHO��3URVWRU�LQ�þDV�
±� ���GHO��3HULRGLþQL�LQ�VRURGQL�SRMDYL�
±� ���GHO��0HKDQLND�
±� ���GHO��7RSORWD�
±� ���GHO��(OHNWULND�LQ�PDJQHWL]HP�
±� ���GHO��6YHWORED�LQ�VRURGQD�HOHNWURPDJQHWQD�VHYDQMD��
±� ���GHO��$NXVWLND�
±� ���GHO��)L]LNDOQD�NHPLMD�LQ�PROHNXOVND�IL]LND�
±� ���GHO��$WRPVND�LQ�MHGUVND�IL]LND�
±� ����GHO��-HGUVNH�UHDNFLMH�LQ�LRQL]LUDMRþD�VHYDQMD�
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±� ����GHO��0DWHPDWLþQL�]QDNL�LQ�VLPEROL�]D�XSRUDER�Y�IL]LNDOQLK�LQ�WHKQLãNLK�YHGDK�
±� ����GHO��.DUDNWHULVWLþQD�ãWHYLOD�
±� ����GHO��)L]LND�WUGQH�VQRYL�

�
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���8YRG�
�����5D]YUVWLWHY�Y�SUHJOHGQLFH�
9� ,62����VR�YHOLþLQH� LQ�HQRWH� Y�SUHJOHGQLFDK� UD]YUãþHQH� WDNR��GD�VR� YHOLþLQH�QD� OHYLK��HQRWH�SD�QD�
XVWUH]QLK�GHVQLK�VWUDQHK��
9VH�HQRWH�PHG�SROQLPD�YRGRUDYQLPD�þUWDPD�SULSDGDMR�YHOLþLQDP�PHG�XVWUH]QLPD�SROQLPD�þUWDPD�QD�
OHYL�VWUDQL��
ýH� MH� ELOD� SUL� UHYL]LML� ,62� ��� ]DSRUHGQD� ãWHYLOND� YHOLþLQH� VSUHPHQMHQD�� MH� ãWHYLOND� L]� SUHMãQMH� L]GDMH�
QDYHGHQD� Y� RNOHSDMX� QD� OHYL� VWUDQL� SRG� QRYR� ãWHYLONR� YHOLþLQH�� þUWLFD� SRPHQL�� GD� SUHMãQMD� L]GDMD� QL�
YVHERYDOD�WH�YHOLþLQH��
�����3UHJOHGQLFH�YHOLþLQ�
1DMSRPHPEQHMãH�YHOLþLQH� Y� WHP�GRNXPHQWX�VR�SRGDQH�VNXSDM� V� VYRMLPL� VLPEROL� LQ�QDMYHþNUDW� WXGL� ]�
GHILQLFLMDPL��'HILQLFLMH�VR�SRGDQH�VDPR�]D�RSUHGHOLWHY�LQ�QLVR�QXMQR�SRSROQH��
9HNWRUVNL�]QDþDM�QHNDWHULK�YHOLþLQ� MH�SULND]DQ��]ODVWL�NDGDU� MH�SRWUHEHQ�]D�GHILQLFLMR��YHQGDU�QH�QXMQR�
SRSROQR�DOL�GRVOHGQR���
9HþLQD�YHOLþLQ�LPD�SRGDQD�VDPR�HQR�LPH�LQ�VDPR�HQ�VLPERO��þH�VWD�]D�HQR�YHOLþLQR�SRGDQL�GYH�LPHQL�
DOL�YHþ�R]LURPD�GYD�VLPEROD�DOL�YHþ�LQ�UD]OLND�QL�RSUHGHOMHQD��VR�HQDNRYUHGQL��.DGDU�REVWDMDWD�GYD�WLSD�
SRãHYQLK� þUN� �NRW� QSU��-�� T��M�� I�� J�� J��� MH� XSRUDEOMHQ� VDPR� HGHQ�� WR� QH� SRPHQL�� GD� GUXJL� QL� HQDNR�
VSUHMHPOMLY�� 1D� VSORãQR� VH� SULSRURþD�� GD� WDNãQL� UD]OLþLFL� QLPDWD� UD]OLþQLK� SRPHQRY�� ýH� MH� VLPERO� Y�
RNOHSDMX�� SRPHQL�� GD� MH� �UH]HUYQL��� LQ� VH� Y� EHVHGLOX� XSRUDEOMD� WDNUDW�� NDGDU� LPD� SUHGQRVWQL� VLPERO�
GUXJDþHQ�SRPHQ���
�����3UHJOHGQLFH�HQRW�
�������6SORãQL�GHO�
(QRWH�]D�XVWUH]QH�YHOLþLQH�VR�SRGDQH�VNXSDM�]�PHGQDURGQLPL�VLPEROL�LQ�GHILQLFLMDPL��9Hþ�LQIRUPDFLM�R�
WHP�MH�Y�,62�������
(QRWH�VR�UD]SRUHMHQH�QD�QDVOHGQML�QDþLQ��
D�� ,PHQD�HQRW�6,�VR�QDWLVQMHQD�]�YHþMLPL�þUNDPL��(QRWH�6,�VR�ELOH�VSUHMHWH�QD�*HQHUDOQL�NRQIHUHQFL�

]D�XWHåL�LQ�PHUH��&RQIHUHQFH�*pQpUDOH�GHV�3RLGV�HW�0HVXUHV��&*30���(QRWH�6,��QMLKRYL�GHVHWLãNL�
YHþNUDWQLNL�LQ�PDQMNUDWQLNL�QDM�VH�XSRUDEOMDMR�WXGL��þH�QLVR�SRVHEHM�QDYHGHQL��

E�� ,PHQD�HQRW�� NL� QLVR� HQRWH�6,�� YHQGDU� VH� ]DUDGL� SUDNWLþQHJD� SRPHQD�DOL� UDEH� QD� VSHFLDOL]LUDQLK�
SRGURþMLK� ODKNR� XSRUDEOMDMR� VNXSDM� ]� HQRWDPL� 6,�� VR� QDWLVQMHQD� V� þUNDPL� HQDNH� YHOLNRVWL� NRW� Y�
QDYDGQHP�EHVHGLOX��

� 7H�HQRWH�VR�RG�XVWUH]QLK�HQRW�6,�ORþHQH�V�þUWNDQR�YRGRUDYQR�þUWR��
F�� ,PHQD�WLVWLK�HQRW��NL�QLVR�HQRWH�6,��YHQGDU�VH�ODKNR�]DþDVQR�XSRUDEOMDMR�VNXSDM�]�HQRWDPL�6,��VR�Y�

VWROSFX��3UHWYRUQLNL�LQ�RSRPEH��QDWLVQMHQD�]�PDQMãLPL�þUNDPL�NRW�RVWDOR�EHVHGLOR��
G�� ,PHQD�HQRW��NL�QLVR�HQRWH�6,� LQ�VH�QH�VPHMR�XSRUDEOMDWL�VNXSDM�]�HQRWDPL�6,��VR�SRGDQD�VDPR�Y�

GRGDWNLK� QHNDWHULK� GHORY� ,62� ���� 7L� GRGDWNL� VR� LQIRUPDWLYQL� LQ� QLVR� VHVWDYQL� GHO� VWDQGDUGD��
5D]YUãþHQL�VR�Y�WUL�VNXSLQH��
����SRVHEQD�LPHQD�HQRW�Y�VLVWHPX�&*6��
����LPHQD� HQRW�� NL� WHPHOMLMR� QD� HQRWDK� þHYHOM�� IXQW� LQ� VHNXQGD� WHU� QD� QHNDWHULK� GUXJLK� VRURGQLK�

HQRWDK��
����LPHQD�GUXJLK�HQRW��
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�������2SRPED�JOHGH�HQRW�YHOLþLQ�]�GLPHQ]LMR�HQD���
.RKHUHQWQD� HQRWD� ]D� NDWHURNROL� YHOLþLQR� ]� GLPHQ]LMR� HQD� MH� ãWHYLOR� HQD�� VLPERO� ��� 3UL� L]UDåDQMX�
YUHGQRVWL�WDNãQH�YHOLþLQH�VH�VLPERO�HQRWH�����QDYDGQR�QH�SLãH��
�
=*/('��
�
� /RPQL�NROLþQLN�Q� ������u��� ������
�
=D�GHVHWLãNH�YHþNUDWQLNH�LQ�PDQMNUDWQLNH�WH�HQRWH�QDM�VH�SUHGSRQH�QH�XSRUDEOMDMR��1DPHVWR�SUHGSRQ�
VH�ODKNR�XSRUDEOMDMR�SRWHQFH�ãWHYLOD�����
�
=*/('��
�
� 5H\QROGVRYR�ãWHYLOR��5H� ������u��� 1 �
.HU� MH� UDYQLQVNL� NRW� QD� VSORãQR� L]UDåHQ� ]� UD]PHUMHP� PHG� GYHPD� GROåLQDPD� LQ� SURVWRUVNL� NRW� ]�
UD]PHUMHP�PHG�GYHPD�SORãþLQDPD��MH�&*30�OHWD������Y�PHGQDURGQHP�VLVWHPX�HQRW�GRORþLO��GD�VWD�
UDGLDQ��UDG��LQ�VWHUDGLDQ��VU��EUH]GLPHQ]LMVNL��L]SHOMDQL��HQRWL��7RUHM�VH�YHOLþLQL�UDYQLQVNL�NRW�LQ�SURVWRUVNL�
NRW�REUDYQDYDWD�NRW�L]SHOMDQL�YHOLþLQL�]�GLPHQ]LMR�HQD��(QRWL�UDGLDQ�LQ�VWHUDGLDQ�VH�ODKNR�L]SXVWLWD�DOL�SD�
XSRUDEOMDWD� Y� L]UD]LK� ]D� L]SHOMDQH� HQRWH�� GD� MH� ODåH� UD]OLNRYDWL� PHG� YHOLþLQDPL� ]� GUXJDþQR� QDUDYR��
YHQGDU�HQDNR�GLPHQ]LMR��
�����âWHYLOVNH�QDYHGEH�
9VD�ãWHYLOD�Y�VWROSFX��'HILQLFLMH��VR�WRþQD��
ýH� VR� ãWHYLOD� Y� VWROSFX� �3UHWYRUQLNL� LQ� RSRPEH�� WRþQD�� MH� Y� RNOHSDMX� ]D� ãWHYLORP� GRGDQD� EHVHGD�
�WRþQR���
�����3RVHEQD�RSRPED�R�ORJDULWHPVNLK�YHOLþLQDK�LQ�HQRWDK�
,]UD]�]D�þDVRYQR�RGYLVQRVW�GXãHQHJD�KDUPRQLþQHJD�QLKDQMD�VH�ODKNR�QDSLãH�]�UHDOQLP�]DSLVRP�DOL�SD�
]�UHDOQLP�GHORP�NRPSOHNVQHJD�]DSLVD�
� )�W�� �$�H 2 3�4 �FRV�ZW�� �5H�$�H 5 2 37698;:�< 4 ��
7D�HQRVWDYQD�]YH]D�PHG�G�LQ�Z�VH�GREL�OH��þH�VH�XSRUDEL�H��RVQRYD�QDUDYQLK�ORJDULWPRY��NRW�RVQRYD�
HNVSRQHQWQH�IXQNFLMH��.RKHUHQWQD�HQRWD�6,�]D�NRHILFLHQW�GXãHQMD�G�LQ�]D�NRWQR�IUHNYHQFR�Z�LPD�HQRWR�
VHNXQGD�QD�PLQXV�HQD����V��ýH�VH�NRW�SRVHEQL�LPHQL�XSRUDELWD�QHSHU��1S��LQ�UDGLDQ��UDG��]D�HQRWL�G W�LQ�
Z W�� SRVWDQHWD�HQRWL� ]D�G� LQ�Z� QHSHU�QD�VHNXQGR��1S�V�� R]LURPD� UDGLDQ�QD�VHNXQGR�� UDG�V��1HSHU� LQ�
UDGLDQ� VWD� SRVHEQL� LPHQL� ]D� ³EUH]GLPHQ]LMVNR´� HQRWR� HQD�� ��� 1HSHU� VH� XSRUDEOMD� NRW� HQRWD� ]D�
ORJDULWHPVNH�YHOLþLQH��PHGWHP�NR�VH�UDGLDQ�XSRUDEOMD�NRW�HQRWD�]D�UDYQLQVNH�NRWH�LQ�]D�ID]R�NURåQLK�
IXQNFLM��
8VWUH]QD�SURVWRUVND�VSUHPHPED�]JRUQMH�HQDþEH�VH�REUDYQDYD�QD�HQDN�QDþLQ��
� )�[�� �$�H 2=�> �FRV�E[�� �5H��$�H 2? > �� � J� �D���ME�
NMHU�LPDWD�D�HQRWR�QHSHU�QD�PHWHU��1S�P��LQ�E�HQRWR�UDGLDQ�QD�PHWHU��UDG�P��
9�,62����MH�UDYHQ��QLYR��SROMVNH�YHOLþLQH�WRUHM�GRORþHQD�NRW�QDUDYQL�ORJDULWHP�UD]PHUMD�GYHK�DPSOLWXG��
/@ � �OQ�)�) A ���]DWR�MH�YHOLþLQD�]�GLPHQ]LMR�HQD��(QRWD�QHSHU�� �ãWHYLOR����MH�UDYHQ�SROMVNH�YHOLþLQH��NDGDU�
MH�)�) A � �H��
.HU� MH�PRþ�SRJRVWR�VRUD]PHUQD�NYDGUDWX�DPSOLWXGH�� MH�Y�GHILQLFLMR� UDYQL�YHOLþLQH�PRþL�YSHOMDQ� IDNWRU�
���� LQ� MH�/ B �  � ������ OQ�3�3 A ��� WDNR� GD� MH� UDYHQ� YHOLþLQH�PRþL� SRG� WHPL� SRJRML� HQDND� ]� UDYQLMR� SROMVNH�
YHOLþLQH��
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