
«

:�PDWHULDáDFK�QD�G]LĞ�
�� ]�MĊ]\ND�SROVNLHJR�± 4XR�YDGLV +HQU\ND�6LHQNLHZLF]D
�� ]�PDWHPDW\NL�± ZáDVQRĞFL�ILJXU�JHRPHWU\F]Q\FK�QD�SáDV]F]\ĨQLH�L�ZLHORNąW\
�� ]�MĊ]\ND�DQJLHOVNLHJR�± UR]XPLHQLH�WHNVWyZ�SLVDQ\FK�L�]QDMRPRĞü�ĞURGNyZ�MĊ]\NRZ\FK
�� ]�MĊ]\ND�QLHPLHFNLHJR�± UR]XPLHQLH�WHNVWyZ�SLVDQ\FK�L�]QDMRPRĞü�ĞURGNyZ�MĊ]\NRZ\FK
�� ]�MĊ]\ND�URV\MVNLHJR�± UR]XPLHQLH�WHNVWyZ�SLVDQ\FK�L�]QDMRPRĞü�ĞURGNyZ�MĊ]\NRZ\FK�

/HNWXUD�RERZLą]NRZD +HQU\N�6LHQNLHZLF]��4XR�YDGLV

0RĪHV]�SU]HF]\WDü�RQ�OLQH�� KWWSV���OHNWXU\�JRY�SO�OHNWXUD�TXR�YDGLV

0RĪHV]�GRZLHG]LHü�VLĊ�
ZLĊFHM�

0DWHULDá\�R�4XR�YDGLV�QD�HSRGUHF]QLNL�SO�

0RĪHV]�REHMU]Hü�

6HULDO�]������U��SW��4XR�YDGLV Z�UHĪ\VHULL�
-HU]HJR�.DZDOHURZLF]D�PRĪQD�REHMU]Hü�QD�
SODWIRUPLH�793�92'��
KWWSV���YRG�WYS�SO�ZHEVLWH�TXR�YDGLV���������
:\VWĊSXMą�P�LQ��3DZHá�'HOąJ��0DJGDOHQD�
0LHOFDU]��%RJXVáDZ�/LQGD��0LFKDá�%DMRU�

&R�üZLF]\P\" x UR]XPLHQLH�VHQVX�XWZRUyZ�OLWHUDFNLFK
x RGF]\WDQLH�WHNVWyZ�NXOWXU\��SODNDWX
x ]QDMRPRĞü�OHNWXU�RERZLą]NRZ\FK
x XPLHMĊWQRĞü�DUJXPHQWRZDQLD�
x FKDUDNWHU\VW\ND�ERKDWHUD�OLWHUDFNLHJR

:Lą]ND���
3U]HF]\WDM�WHNVW�L�Z\NRQDM�]DGDQLD��

+HQU\N�6LHQNLHZLF]�
4XR�YDGLV�

Ä3U]H]�]DXIDQHJR�QLHZROQLND�SRV\áDP�FL�]�$QFMXP�WHQ�OLVW��QD�NWyU\��MDNNROZLHN�UĊND�WZD�
ZLĊFHM� GR�PLHF]D� L� GR�ZáyF]QL� QLĪ� GR� SLyUD� SU]\Z\NáD��PQLHPDP�� ĪH� SU]H]� WHJRĪ� VDPHJR�
SRVáDĔFD�EH]�]E\WQLHM�]ZáRNL�RGSLV]HV]��=RVWDZLáHP�FLĊ�QD�GREU\P�ĞODG]LH�L�SHáQHJR�QDG]LHL��
WXV]Ċ�ZLĊF��ĪH�DOERĞ�MXĪ�VáRGNLH�ĪąG]H�Z�REMĊFLDFK�/LJLL�XNRLá��DOER�ĪH�XNRLV]�MH��>���@�1LHUD]��
JG\�WX�SRP\ĞOĊ�R�F]F]RĞFL��QLHSHZQRĞFL�L�QXG]LH�QDV]HJR�Ī\FLD��SU]\FKRG]L�PL�GR�JáRZ\��ĪH�W\�
PRĪH�L�OHSLHM�Z\EUDáHĞ�L�ĪH�QLH�GZyU�FH]DUD��DOH�ZRMQD�L�PLáRĞü�Vą�GZLHPD�MHG\Q\PL�U]HF]DPL��
GOD�NWyU\FK�VLĊ�URG]Lü�L�Ī\ü�ZDUWR�

:�ZRMQLH�E\áHĞ� V]F]ĊĞOLZ\P��EąGĨĪH�QLP� L�Z�PLáRĞFL�� D� MHĞOLĞ�FLHNDZ��FR�VLĊ�G]LHMH�QD�
GZRU]H�FH]DUD��MD FL�R�W\P�RG�F]DVX�GR�F]DVX�GRQLRVĊ��6LHG]LP\�WHG\�Z�$QFMXP�L SLHOĊJQXMHP\�
QDV]�QLHELDĔVNL�JáRV��F]XMHP\�]DZV]H�MHGQDN�QLHQDZLĞü�GR�5]\PX��D�QD�]LPĊ�]DPLHU]DP\�VLĊ�

� :\NRU]\VWDQR�LNRQĊ�VWZRU]RQą�SU]H]�$OIUHGR�+HUQDQGH]D��GRVWĊSQą�QD�ZZZ�IODWLFRQ�FRP�
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XGDü�GR�%DLDH��DE\�Z\VWąSLü�SXEOLF]QLH�Z�1HDSROLV��NWyUHJR�PLHV]NDĔF\��MDNR�*UHF\��OHSLHM�
SRWUDILą�QDV�RFHQLü�QLĪ�ZLOF]H�SOHPLĊ�]DPLHV]NXMąFH�SREU]HĪH�7\EUX��>���@

$�SDPLĊü�PDáHM�$XJXVW\"�7DN��-HV]F]H�Mą�RSáDNXMHP\��ĝSLHZDP\�K\PQ\�ZáDVQHJR�XNáDGX�
WDN� FXGQLH�� ĪH� V\UHQ\� ]� ]D]GURĞFL� SRFKRZDá\� VLĊ� Z� QDMJáĊEV]\FK� MDVNLQLDFK� $PILWU\W\��
6áXFKDá\E\�QDV�GHOILQ\��JG\E\�LP�QLH�SU]HV]NDG]Dá�V]XP�PRU]D��%ROHĞü�QDV]D�QLH�XVSRNRLáD�VLĊ�
GRWąG��SRND]XMHP\�ZLĊF�Mą�OXG]LRP�ZH�ZV]\VWNLFK�SRVWDFLDFK��MDNLFK�QDXF]D�U]HĨED��EDF]ąF�
SU]\�W\P�SLOQLH��F]\�QDP�]�QLą�SLĊNQLH�L�F]\�OXG]LH�XPLHMą�VLĊ�QD�WHM�SLĊNQRĞFL�SR]QDü��$FK��PyM�
GURJL��3RPU]HP\�MDNR�EáD]Q\�L�NRPHGLDQFL��

6ą� WX�ZV]\VF\�DXJXVWLDQLH� L�ZV]\VWNLH�DXJXVWLDQNL��QLH� OLF]ąF�SLĊFLXVHW�RĞOLF��Z�NWyU\FK�
POHNX�NąSLH�VLĊ�3RSSHD��L�G]LHVLĊFLX�W\VLĊF\�VáXJ��&]DVHP�WHĪ�E\ZD�ZHVRáR��.DOZLD�.U\VSLQLOOD�
VWDU]HMH�VLĊ��PyZLą��ĪH XSURVLáD�3RSSHL��E\�ZROQR�MHM�E\áR�EUDü�NąSLHO�]DUD]�SR�QLHM��>���@�&R�GR�
7RUNZDWD�6\ODQD��DQL�GRP\ĞOD�VLĊ�ELHGDN��ĪH�MHVW�MXĪ�ZLĊFHM�FLHQLHP�QLĪ�F]áRZLHNLHP��ĝPLHUü�
MHJR�MHVW�SRVWDQRZLRQD��$�F]\�ZLHV]��MDND�MHJR�ZLQD"�2WR�MHVW�SUDZQXNLHP�ERVNLHJR�$XJXVWD��
1LH�PD�GOD�QLHJR�UDWXQNX��7DNL�MHVW�QDV]�ĞZLDW��>���@�

7\JHOOLQXV� RND]XMH� PL� MXĪ� MDZQą� QLHSU]\MDĨĔ�� 'RW\FKF]DV� QLH� PRĪH� PL� GDü� UDG\�� PD�
ZV]HODNR�QDGH�PQą� MHGQą�Z\ĪV]RĞü��2WR�EDUG]LHM�GED�R�Ī\FLH� L�]DUD]HP�MHVW�ZLĊNV]\P�RGH�
PQLH�áRWUHP��FR�JR�]EOLĪD�GR�$KHQREDUED��&L�GZDM�SRUR]XPLHMą�VLĊ�SUĊG]HM��SyĨQLHM��D ZyZF]DV�
SU]\MG]LH� PRMD� NROHM�� .LHG\� WR� QDVWąSL�� QLH� ZLHP�� DOH� ĪH� L� WDN� NLHG\Ğ�PXVL� QDVWąSLü�� ZLĊF�
PQLHMV]D�R�WHUPLQ��7U]HED�VLĊ�W\PF]DVHP�EDZLü��ĩ\FLH�VDPR�Z�VRELH�E\áRE\�QLH]áH��JG\E\�QLH�
0LHG]LDQREURG\��']LĊNL�MHPX�F]áRZLHN�F]DVHP�EU]\G]L�VLĊ�VDP\P�VREą��3UyĪQR�XZDĪDü�ZDONĊ�
R� MHJR� áDVNL�]D� MDNLĞ�Z\ĞFLJ�F\UNRZ\��]D� MDNąĞ�JUĊ��]D� MDNLHĞ�]DSDV\��Z�NWyU\FK�]Z\FLĊVWZR�
VFKOHELD�PLáRĞFL�ZáDVQHM��-D�ZSUDZG]LH�F]ĊVWR�VRELH�WDN�WR�WáXPDF]Ċ��D�MHGQDN�F]DVHP�Z\GDMH�
PL�VLĊ��ĪH�MHVWHP�WDNLP�&KLORQHP�L�QLF]\P�OHSV]\P�RG�QLHJR��*G\�FL�SU]HVWDQLH�E\ü�SRWU]HEQ\��
SU]\ĞOLM�PL�JR��3ROXELáHP�MHJR�EXGXMąFą�UR]PRZĊ��3R]GUyZ�RGH�PQLH�WZą�ERVNą�FKU]HĞFLMDQNĊ��
D� UDF]HM�SURĞ� MHM�Z�PRLP�LPLHQLX��E\�QLH�E\áD�GOD�FLHELH� U\Eą��'RQLHĞ�PL�R VZ\P�]GURZLX��
GRQLHĞ�R�PLáRĞFL��XPLHM�NRFKDü��QDXF]�NRFKDü�L�ĪHJQDM�´�

+HQU\N�6LHQNLHZLF]��4XR�YDGLV��KWWSV���OHNWXU\�JRY�SO�OHNWXUD�TXR�YDGLV

=DGDQLH����
2FHĔ�SUDZG]LZRĞü�SRQLĪV]\FK�VWZLHUG]HĔ��:\ELHU]�3��MHĞOL�VWZLHUG]HQLH MHVW�SUDZG]LZH��
DOER )�± MHĞOL�MHVW�IDáV]\ZH�

3HWURQLXV]�Z\MHFKDá�GR�$QFMXP��SRQLHZDĪ�WRZDU]\V]\á�1HURQRZL�� 3 )

3HWURQLXV]�Z�VZRLP�OLĞFLH�]GDMH�:LQLFMXV]RZL�UHODFMĊ�]H�VZRMHJR�SRE\WX
Z $QFMXP��

3 )

3QFRQYKCFCO[��LCM�TQ\YK�\[YC�«
1D�SRF]ąWHN« x 3U]HF]\WDM�XZDĪQLH�SU]\WRF]RQ\�IUDJPHQW�

x 5R]ZLą]XMąF�]DGDQLH��SDPLĊWDM��ĪH�]DGDQLD�PRJą�RGQRVLü�VLĊ�GR�
SU]\WRF]RQHJR�IUDJPHQWX�OXE�FDáHM�OHNWXU\�

=DGDQLH��� 3RPRĪHP\�&L�UR]ZLą]Dü�SLHUZV]H�]DGDQLH��

=DF]QLMP\�RG�SLHUZV]HJR�VWZLHUG]HQLD��$E\�RFHQLü��F]\�MHVW�RQR�
SUDZG]LZH��XZDĪQLH�SU]HF]\WDM FDá\�IUDJPHQW��=DVWDQyZ�VLĊ��NWyU\�
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]�ERKDWHUyZ�]ZUDFDá�XZDJĊ�QD�VSRVyE�Z\SRZLDGDQLD�VLĊ��LQWHUHVRZDá�
VLĊ�V]WXNą��OXELá�VLĊ�EDZLü�L�QDOHĪDá�GR�]DXIDQ\FK�FH]DUD��
)UDJPHQW\�WHNVWX��3U]H]�]DXIDQHJR�QLHZROQLND�SRV\áDP�FL�]�$QFMXP�WHQ�
OLVW«��«MHĞOLĞ�FLHNDZ��FR�VLĊ�G]LHMH�QD�GZRU]H�FH]DUD��MD�FL�R�W\P�RG�
F]DVX�GR�F]DVX�GRQLRVĊ��6LHG]LP\�WHG\�Z�$QFMXP�L�SLHOĊJQXMHP\�QDV]�
QLHELDĔVNL�JáRV «�SRPRJą�RNUHĞOLü�PLHMVFH�SRE\WX�L�QD]ZDü�SRVWDü��
NWyUHM�WRZDU]\V]\�DXWRU�OLVWX��

3U]HMGĨP\�WHUD]�GR�GUXJLHJR�VWZLHUG]HQLD��=ZUyü�XZDJĊ��MDNLH�
]DJDGQLHQLD�Vą�SRUXV]DQH�Z�OLĞFLH�3HWURQLXV]��6SUDZGĨ��F]\�Z\PLHQLD�
MDNLHĞ�]GDU]HQLD��F]\�V]F]HJyáRZR�MH�RSLVXMH��8ZDĪQD�DQDOL]D�GUXJLHJR�
L WU]HFLHJR�DNDSLWX�SR]ZROL�&L�RFHQLü��F]\�GUXJLH�VWZLHUG]HQLH�MHVW�
SUDZG]LZH�F]\�IDáV]\ZH�

=DGDQLH����
3HWURQLXV]�Z�VZRLP�OLĞFLH�GR�:LQLFMXV]D�NU\W\F]QLH�SLV]H�R�VRELH��D�MHGQDN�F]DVHP�Z\GDMH�
PL�VLĊ��ĪH�MHVWHP�WDNLP�&KLORQHP�L�QLF]\P�OHSV]\P�RG�QLHJR�&]\�Z�FDá\P�XWZRU]H�4XR�YDGLV
RGQDMGXMHV]� WDNLH� V\WXDFMH�� NWyUH�SRWZLHUG]DMą� WĊ� RSLQLĊ"�8]DVDGQLM� VZRMą� RGSRZLHGĨ��
SU]\ZRáXMąF�GZD�SU]\NáDG\�]�SRZLHĞFL�

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

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

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

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

=DGDQLH����
'RNRĔF]�]GDQLH��:\ELHU]�ZáDĞFLZą�RGSRZLHGĨ�VSRĞUyG�SRGDQ\FK�

=�SU]\WRF]RQHJR IUDJPHQWX�Z\QLND��ĪH�1HURQD�MDNR�DUW\VWĊ�FHFKXMH

$� VNURPQRĞü�
%� SRF]XFLH�KXPRUX�
&� Z\VRNLH�Z\REUDĪHQLH�R�VZRLP�WDOHQFLH�
'� XPLHMĊWQRĞü�SU]\MPRZDQLD�NU\W\F]Q\FK�RSLQLL�



6\[DMC�RQYV�TMC�RT\GF�GI\COKPGO��'\KG�� 6WURQD�� ]���

=DGDQLH����
&]\�SRE\W�QD�GZRU]H�1HURQD�Z\GRE\ZD�] OXG]L�GREUR�F]\�UDF]HM XZ\GDWQLD FLHPQą�VWURQĊ�
LFK�FKDUDNWHUX"�8]DVDGQLM�VZRMą�RGSRZLHGĨ��

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

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

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

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

=DGDQLH���
2EHMU]\M�]DPLHV]F]RQ\�SRQLĪHM�SODNDW�SURPXMąF\�DNFMĊ�1DURGRZHJR�&]\WDQLD��

:\ELHU]� MHGHQ HOHPHQW� JUDILF]Q\� SU]HGVWDZLRQ\� QD LOXVWUDFML� L� Z\MDĞQLM� MHJR� VHQV�
Z�NRQWHNĞFLH�FDáHM�SRZLHĞFL�+HQU\ND�6LHQNLHZLF]D��

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

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

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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=DGDQLH����
3U]HF]\WDM�SRGDQ\�IUDJPHQW�XWZRUX�

± :HVRá\FK� ĞZLąW��ZXMDV]NX��1LHFK� FLĊ� %yJ� VWU]HĪH�� ± ]DZRáDá� F]\MĞ�ZHVRá\� JáRV�� 7R�
SRZLHG]LDá�VLRVWU]HQLHF�6FURRJH¶D��NWyU\�QDGV]HGá�WDN�V]\ENR��ĪH�6FURRJH�GRVWU]HJá�JR�GRSLHUR�
ZWHG\��JG\�PáRG]LHQLHF�VLĊ�RGH]ZDá�

±3KL� ± EąNQąá�6FURRJH�± %]GXU\�
6]\ENL�UXFK�QD�PUR]LH�L�ZH�PJOH�WDN�UR]JU]Dá�FKáRSFD��ĪH�DĪ�ELáD�RG�QLHJR�áXQD��-HJR�SLĊNQD�

WZDU]�E\áD�UXPLDQD��RF]\�VNU]\á\�VLĊ��D�]�NDĪG\P�RGGHFKHP�NáĊE\�SDU\�EXFKDá\�PX�]�XVW�
± ĝZLĊWD�%RĪHJR�1DURG]HQLD�XZDĪDV]� ]D�E]GXU\��ZXMDV]NX"� -HVWHP�SHZLHQ�� ĪH� WDN�QLH�

P\ĞOLV]�
± $� ZáDĞQLH�� ĪH� P\ĞOĊ� ± RGU]HNá� 6FURRJH�� ± :HVRá\FK� ĝZLąW�� -DNLH� PDV]� SUDZR� E\ü�

ZHVRá\P"�-DNLH�PDV]�GR�WHJR�SRGVWDZ\"�-HVWHĞ�SU]HFLHĪ�WDNL�ELHGQ\�

�����3RGDM�W\WXá�OHNWXU\�RERZLą]NRZHM��]�NWyUHM�SRFKRG]L�SRZ\ĪV]\�IUDJPHQW�

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

�����&]\� 6FURRJH� WUDNWXMH� VLRVWU]HĔFD� SRGREQLH� MDN� 3HWURQLXV] :LQLFMXV]D"�8]DVDGQLM�
VZRMH�]GDQLH��RGZRáXMąF�VLĊ�GR�]QDMRPRĞFL�REX�XWZRUyZ��

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

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

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

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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:Lą]ND���
3U]HF]\WDM�WHNVW�L�Z\NRQDM�]DGDQLD�

+HQU\N�6LHQNLHZLF]
4XR�YDGLV

àXQD�RG�SDOąFHJR�VLĊ�PLDVWD�]DODáD�QLHER�WDN�V]HURNR��MDN�Z]URN�OXG]NL�PyJá�VLĊJQąü��=]D�
Z]JyU]�Z\WRF]\á� VLĊ� NVLĊĪ\F�ZLHONL� L� SHáQ\�� NWyU\� UR]JRU]Dá�ZQHW� RG� EODVNX� L� SU]\EUDZV]\�
EDUZĊ�UR]SDORQHM�PLHG]L�]GDZDá�VLĊ�]H�]GXPLHQLHP�VSRJOąGDü�QD�JLQąF\�JUyG�ĞZLDWRZáDGQ\��
: ]DUyĪRZLRQ\FK� SU]HSDĞFLDFK� QLHED� ĞZLHFLá\� UyZQLHĪ� UyĪRZH� JZLD]G\�� OHF]�
Z SU]HFLZLHĔVWZLH� GR� ]Z\Ná\FK� QRF\� ]LHPLD� MDĞQLHMV]D� E\áD� RG� QLHELRV��5]\P�RĞZLHFDá� QD�
NV]WDáW�ROEU]\PLHJR�VWRVX�FDáą�.DPSDQLĊ��>«@

7\PF]DVHP�VWUDV]Q\�Ī\ZLRá�REHMPRZDá�FRUD]�QRZH�G]LHOQLFH��1LH�PRĪQD�E\áR�ZąWSLü��ĪH�
MDNLHĞ�]EURGQLF]H�UĊFH�SRGSDODMą�PLDVWR��JG\�FRUD]�QRZH�SRĪDU\�Z\EXFKDá\�Z�PLHMVFDFK�RG�
JáyZQHJR�RJQLVND�RGOHJá\FK��=H�Z]JyU]��QD�NWyU\FK�5]\P�E\á�]EXGRZDQ\��SáRPLHQLH�VSá\ZDá\�
QD�NV]WDáW� IDO�PRUVNLFK�QD�GROLQ\�� V]F]HOQLH� ]DEXGRZDQH�GRPDPL� OLF]ąF\PL�SR�SLĊü� L� V]HĞü�
SLĊWHU��SHáQH�EXG��NUDPyZ��GUHZQLDQ\FK�UXFKRP\FK�DPILWHDWUyZ��]EXGRZDQ\FK�SU]\JRGQLH�QD�
UR]PDLWH� ZLGRZLVND�� >«@� 7DP� SRĪDU�� ]QDMGXMąF� GRVWDWHN� SDOQ\FK�PDWHULDáyZ�� ]PLHQLDá� VLĊ�
QLHPDO�Z V]HUHJ�Z\EXFKyZ�L�]�QLHVá\FKDQą�V]\ENRĞFLą�RJDUQLDá�FDáH�XOLFH��>«@�:V]HOND�P\ĞO�
R�UDWXQNX�Z\GDZDáD�VLĊ�QLHGRU]HF]Qą��]DPLHV]DQLH�]DĞ�Z]UDVWDáR�FRUD]�EDUG]LHM��JG\�ERZLHP�
]� MHGQHM� VWURQ\� OXGQRĞü� PLHMVND� XFLHNDáD� ZV]\VWNLPL� EUDPDPL� ]D� PXU\�� ]� GUXJLHM� SRĪDU�
SU]\ZDELá� W\VLąFH� OXG]L� ]�RNROLF\�� WDN�PLHV]NDĔFyZ�PDá\FK�PLDVW�� MDN�FKáRSVWZD� L�QD�ZSyá�
G]LNLFK�SDVWHU]\�]�.DPSDQLL��NWyU\FK�]QĊFLáD�WDNĪH�QDG]LHMD�UDEXQNX�

2NU]\N�Ä5]\P�JLQLH�´�QLH�VFKRG]Lá�]�XVW�WáXPX��]JXED�]DĞ�PLDVWD�Z\GDZDáD�VLĊ�Z�RZ\FK�
F]DVDFK� ]DUD]HP� NRĔFHP� ZáDG]WZD� L� UR]ZLą]DQLHP� ZV]HONLFK� ZĊ]áyZ�� NWyUH� DĪ� GRWąG�
]ZLą]\ZDá\� OXG]NRĞü� Z� MHGQą� FDáRĞü�� 7áXV]F]D� WHĪ�� Z� NWyUHM� ZLĊNV]RĞFL� OXG]L�� ]áRĪRQHM�
] QLHZROQLNyZ�L�SU]\E\V]yZ��QLH�]DOHĪDáR�QLF�QD�SDQRZDQLX�5]\PX��D�NWyUą�SU]HZUyW�PyJá�
W\ONR�XZROQLü�RG�SĊW��SU]\ELHUDáD�WX�L�yZG]LH�JURĨQą�SRVWDZĊ��6]HU]\áD�VLĊ�SU]HPRF�L�JUDELHĪ��
>«@

1DMSRWZRUQLHMV]H� ZLHĞFL� NUąĪ\á\� SR� ZV]\VWNLFK� EUDPDFK�� 1LHNWyU]\� WZLHUG]LOL�� ĪH� WR�
:XONDQ� ]� UR]ND]X� -RZLV]D QLV]F]\� PLDVWR� RJQLHP� Z\GRE\ZDMąF\P� VLĊ� VSRG� ]LHPL�� >«@�
/XG]LH�� WDN� SU]HNRQDQL�� QLH� FKFLHOL� QLF� UDWRZDü�� QDWRPLDVW� REOHJDMąF� ĞZLąW\QLH�� SURVLOL�
R� ]PLáRZDQLH� VLĊ� ERJyZ�� /HF]� QDMSRZV]HFKQLHM� SRZWDU]DQR�� LĪ� FH]DU� ND]Dá� VSDOLü� 5]\P�
GODWHJR��E\�VLĊ�XZROQLü�RG�]DSDFKyZ�]DODWXMąF\FK�RG�6XEXU\�L�E\�Z\EXGRZDü�QRZH�PLDVWR�SRG�
QD]ZLVNLHP�1HURQLL��1D�WĊ�P\ĞO�ZĞFLHNáRĞü�RJDUQLDáD�OXG]L�L�JG\E\�>«@�]QDOD]á�VLĊ�SU]\ZyGFD��
NWyU\�E\�FKFLDá�VNRU]\VWDü�]�WHJR�Z\EXFKX�QLHQDZLĞFL��JRG]LQD�1HURQD�E\áDE\�Z\ELáD�R�FDáH�
ODWD�ZF]HĞQLHM�

.OĊVND�]GDZDáD�VLĊ�E\ü�QLHSU]HSDUWą��]XSHáQą�L�QLHXEáDJDQą�MDN�3U]H]QDF]HQLH��>«@�1RF�
VWDZDáD�VLĊ�FRUD]�ZLGQLHMV]D��VDPR SRZLHWU]H�]GDZDáR�VLĊ�E\ü�SU]HVLąNQLĊWH�QLH�W\ONR�EODVNLHP��
DOH� L� SáRPLHQLHP�� 7\EHU� SáRQąá� Ī\Z\P� RJQLHP�� 1LHV]F]ĊVQH� PLDVWR� ]PLHQLáR� VLĊ� Z� MHGQR�
SLHNáR�� 3RĪDU� RJDUQLDá� FRUD]�ZLĊNV]H� SU]HVWU]HQLH�� EUDá� V]WXUPHP�Z]JyU]D�� UR]OHZDá� VLĊ� SR�
UyZQLQDFK��]DWDSLDá�GROLQ\��V]DODá��KXF]Dá��JU]PLDá�

+HQU\N�6LHQNLHZLF]��4XR�YDGLV��KWWSV���OHNWXU\�JRY�SO�OHNWXUD�TXR�YDGLV
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=DGDQLH���
.WyUH� ]� SRQLĪV]\FK� ]GDĔ� MHVW� ]JRGQH� ]� IUDJPHQWHP�4XR� YDGLV +HQU\ND�6LHQNLHZLF]D"�
:\ELHU]�ZáDĞFLZą�RGSRZLHGĨ VSRĞUyG�SRGDQ\FK��

$�0LHV]NDĔF\�UDWRZDOL�VZyM�GRE\WHN�L�XNU\ZDOL�JR�Z�ĞZLąW\QLDFK�
%� 5]\P�]RVWDá�SRGSDORQ\�SU]H]�JURPDG\�SDVWHU]\�SU]\E\á\FK�]�.DPSDQLL�
&� /XG]LH�PLHV]NDMąF\�SR]D�JUDQLFDPL�5]\PX�SU]\E\OL�QD�UDWXQHN�SáRQąFHPX�PLDVWX��
'� 3RĪDU\�Z\EXFKDá\�Z�UyĪQ\FK�PLHMVFDFK��FR�ĞZLDGF]\áR�R�FHORZ\P�SRGSDOHQLX�PLDVWD�

=DGDQLH���
'RNRĔF]�]GDQLH��:\ELHU]�RGSRZLHGĨ�$�DOER�%��D�QDVWĊSQLH��������DOER���

1LHXFKURQQRĞü�]DJáDG\�5]\PX�Z\]ZROLáD�ZĞUyG�]QDF]QHM�F]ĊĞFL�QLHZROQLNyZ�SRF]XFLH

$� EH]NDUQRĞFL�
F]HJR�
VNXWNLHP�E\áR

�� SRGMĊFLH�SUyE\�REDOHQLD�ZáDG]\�1HURQD�

�� V]XNDQLH�UDWXQNX�SR]D�PLDVWHP�

%� EH]UDGQRĞFL�
�� VWRVRZDQLH�SU]HPRF\�

=DGDQLH���
8]XSHáQLM�]GDQLD��:\ELHU]�ZáDĞFLZą�RGSRZLHGĨ VSRĞUyG�SRGDQ\FK��

:�Z\UDĪHQLX� JUyG� ĞZLDWRZáDGQ\ Z\VWĊSXMH� ��:\UDĪHQLH� WR RGQRVL VLĊ GR�

��

$� HSLWHW &� QRZHJR�PLDVWD�± 1HURQLL
%� SRUyZQDQLH '� VWROLF\�LPSHULXP�± 5]\PX

$ %

& '
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=DGDQLH����
2EHMU]\M�]DPLHV]F]RQą�SRQLĪHM�UHSURGXNFMĊ�REUD]X�-DQD�6W\NL�

�����1DSLV]��GR�MDNLHJR�Z\GDU]HQLD ]�4XR�YDGLV +HQU\ND�6LHQNLHZLF]D�QDZLą]Dá�WZyUFD�
REUD]X��

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

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

�����2GZRáXMąF�VLĊ�GR�]QDMRPRĞFL�FDáHJR�XWZRUX�+HQU\ND�6LHQNLHZLF]D��QDSLV]��MDN�QD�
GDOV]H�ORV\�$SRVWRáD�XND]DQHJR�QD�LOXVWUDFML�ZSá\QĊáR�WR�Z\GDU]HQLH�

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

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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=DGDQLH���
'RNRĔF]�]GDQLH��:\ELHU]�ZáDĞFLZą�RGSRZLHGĨ VSRĞUyG�SRGDQ\FK��

:�]GDQLX�1LHV]F]ĊVQH�PLDVWR�]PLHQLáR�VLĊ�Z�MHGQR�SLHNáR Z\UD] MHGQR SHáQL�IXQNFMĊ

$� SRGPLRWX�
%� SU]\GDZNL�
&� RNROLF]QLND��
'� GRSHáQLHQLD��

=DGDQLH����
2FHĔ�SUDZG]LZRĞü�SRQLĪV]\FK�VWZLHUG]HĔ��:\ELHU]�3��MHĞOL�VWZLHUG]HQLH�MHVW�SUDZG]LZH��
DOER�)�± MHĞOL�MHVW�IDáV]\ZH�

:\UD]\ ]DEXGRZDQH�L�Z\EXGRZDü QDOHĪą�GR�WHM�VDPHM�URG]LQ\�Z\UD]yZ�� 3 )

:\UD]HP�SRGVWDZRZ\P�GOD�Z\UD]X JLQąF\ MHVW�Z\UD]�JLQąü� 3 )
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&'�Į

Į
$ %

&R�SRZWDU]DP\" :áDVQRĞFL�ILJXU�JHRPHWU\F]Q\FK�QD�SáDV]F]\ĨQLH��
:LHORNąW\

&R�WU]HED�XPLHü" 6SUDZGĨ�Z�SRGVWDZLH�SURJUDPRZHM QD�VWURQLH����

0RĪHV]�GRZLHG]LHü�
VLĊ�ZLĊFHM�

0DWHULDá\�]�W\FK�G]LDáyZ�QD�SRUWDOX�ZZZ�HSRGUHF]QLNL�SO�
x 0DWHULDá��� :LHORNąW\�L�LFK�ZáDVQRĞFL
x 0DWHULDá��� :LHORNąW\��LFK�ZáDVQRĞFL�L�URG]DMH
x 0DWHULDá��� 3ROH�ZLHORNąWD
x 0DWHULDá��� 2EOLF]DQLH�Syá�ZLHORNąWyZ
x 0DWHULDá��� 3RGVWDZRZH�ILJXU\�JHRPHWU\F]QH

=DGDQLH���
1D�U\VXQNX�SU]HGVWDZLRQR�UyZQROHJáRERN�$%&'�

'RNRĔF]�]GDQLH��:\ELHU]�ZáDĞFLZą�RGSRZLHGĨ�VSRĞUyG�SRGDQ\FK�

.ąW�%$' WHJR�UyZQROHJáRERNX�PD�PLDUĊ

$� ��� %� ��� &� ���� '������

3QFRQYKCFCO[��LCM�TQ\YK�\[YC�«
1D�SRF]ąWHN« =DGDQLH�VSUDZG]D��F]\�SRWUDILV]�VNRU]\VWDü�]�ZáDVQRĞFL�NąWyZ�

ZLHU]FKRáNRZ\FK��SU]\OHJá\FK�L�QDSU]HPLDQOHJá\FK�RUD]�ZáDVQRĞFL�
UyZQROHJáRERNX�GR�REOLF]HQLD�PLDU\�ZVND]DQHJR�NąWD�

=DGDQLH��� 3RPRĪHP\�&L�UR]ZLą]Dü�SLHUZV]H�]DGDQLH��

x =ZUyü�XZDJĊ�QD�SDU\�NąWyZ�XWZRU]RQ\FK�SU]H]�GZLH�SURVWH�
UyZQROHJáH�SU]HFLĊWH�WU]HFLą�SURVWą��NąW\�ZLHU]FKRáNRZH��SU]\OHJáH��
RGSRZLDGDMąFH�OXE�QDSU]HPLDQOHJáH��

x 2NUHĞO ]DOHĪQRĞFL�SRPLĊG]\�PLDUDPL�RGSRZLHGQLFK�NąWyZ��0RĪHV]�
WHĪ�Z\NRU]\VWDü�ZáDVQRĞFL�NąWyZ�UyZQROHJáRERNX�
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=DGDQLH���
'RNRĔF]�]GDQLH��:\ELHU]�ZáDĞFLZą�RGSRZLHGĨ�VSRĞUyG�SRGDQ\FK�

:ĞUyG�ZV]\VWNLFK� WDNLFK� WUyMNąWyZ��NWyU\FK�GáXJRĞFL� GZyFK�ERNyZ� Vą� UyZQH�� FP� L� � FP��
LVWQLHMH WUyMNąW��NWyUHJR�WU]HFL�ERN�PD�GáXJRĞü

$� ��FP %����FP &����FP '�����FP

=DGDQLH���
%RN�V]HĞFLRNąWD�IRUHPQHJR�PD�GáXJRĞü����FP�

2FHĔ�SUDZG]LZRĞü�SRGDQ\FK�]GDĔ��:\ELHU]�3��MHĞOL�]GDQLH�MHVW�SUDZG]LZH��DOER�)�± MHĞOL�
MHVW�IDáV]\ZH�

'áXJRĞü�NDĪGHM�]�NUyWV]\FK�SU]HNąWQ\FK�WHJR�V]HĞFLRNąWD�MHVW�UyZQD
��ξ� FP�

3 )

3ROH�WHJR�V]HĞFLRNąWD�MHVW�UyZQH ��� � FP�� 3 )

=DGDQLH���
1D� U\VXQNX� ,� SU]HGVWDZLRQR�EODW� VWRáX�� NWyU\�PD�NV]WDáW� V]HĞFLRNąWD� L�SRGDQR�QLHNWyUH� MHJR�
Z\PLDU\�� 6]HĞFLRNąW� WZRU]ą� GZD� SU]\VWDMąFH� WUDSH]\� UyZQRUDPLHQQH� ]áąF]RQH� GáXĪV]\PL�
SRGVWDZDPL�� 3RZLHU]FKQLĊ� EODWX� VWRáX� SRZLĊNV]RQR� GRGDMąF� SURVWRNąWQą� ZNáDGNĊ�� Z� WDNL�
VSRVyE��MDN�SU]HGVWDZLRQR�QD U\VXQNX�,,��'áXJRĞü�NUyWV]HJR�ERNX�ZNáDGNL�MHVW�UyZQD ���� P�

5\VXQHN�, 5\VXQHN�,,

8]XSHáQLM� SRQLĪV]H� ]GDQLD�� :\ELHU]� RGSRZLHGĨ� VSRĞUyG� R]QDF]RQ\FK� OLWHUDPL�
$�L�%�RUD]�RGSRZLHGĨ�VSRĞUyG�R]QDF]RQ\FK�OLWHUDPL�&�L�'�

3RZLHU]FKQLD�EODWX�VWRáX�SU]HGVWDZLRQHJR�QD�U\VXQNX�, MHVW�UyZQD �

$� �����P� %� �����P�

2EZyG� VWRáX� SU]HGVWDZLRQHJR� QD� U\VXQNX� ,,� MHVW� ZLĊNV]\ R� RG REZRGX� VWRáX�
SU]HGVWDZLRQHJR�QD�U\VXQNX�,�

&� �����P '� �����P

�����P

����P

�
P

& '

$ %
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=DGDQLH���
%RN� NZDGUDWX� PD� ��� FP�� .DĪG\� ]� ERNyZ� NZDGUDWX� SRG]LHORQR� QD� �� UyZQH� F]ĊĞFL��
6ąVLHGQLH SXQNW\�SRG]LDáX�SRáąF]RQR�RGFLQNDPL�L�RWU]\PDQR�RĞPLRNąW��2EOLF]�SROH�WHJR�
RĞPLRNąWD��=DSLV]�REOLF]HQLD�

=DGDQLH����
3URPLHĔ�2$ RNUĊJX�R�ĞURGNX�Z�SXQNFLH�2 PD�GáXJRĞü���FP�L�WZRU]\�]�FLĊFLZą�$% NąW�
R PLHU]H������2EOLF]�GáXJRĞü�FLĊFLZ\�$%� =DSLV]�REOLF]HQLD�

2

%$
���
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=DGDQLH���
'DQ\�MHVW�WUyMNąW�$%&��3XQNW�' MHVW�ĞURGNLHP�ERNX�%&�
8]DVDGQLM�� ĪH� RGFLQHN� áąF]ąF\� ZLHU]FKRáHN� $ ]� SXQNWHP�' G]LHOL� WHQ� WUyMNąW� QD� GZD�
WUyMNąW\�R�MHGQDNRZ\FK�SRODFK�

=DGDQLH���
3ROH�URPEX�MHVW�UyZQH����FP���'áXJRĞü�MHGQHM�]�MHJR�SU]HNąWQ\FK�VWDQRZL������GáXJRĞFL�
GUXJLHM�SU]HNąWQHM��2EOLF]�REZyG�WHJR�URPEX��=DSLV]�REOLF]HQLD�

'

$

&

%
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&R�üZLF]\P\" 5R]XPLHQLH�WHNVWyZ�SLVDQ\FK��=QDMRPRĞü�ĞURGNyZ�
MĊ]\NRZ\FK�

=DGDQLH���
3U]HF]\WDM�WHNVW\ ����±�����'R�NDĪGHJR ]�QLFK�GRELHU]�RGSRZLHGQLH�]GDQLH��$±(���:SLV]�
UR]ZLą]DQLD�GR�WDEHOL�
8ZDJD� -HGQR�]GDQLH�]RVWDáR�SRGDQH�GRGDWNRZR�L�QLH�SDVXMH�GR�ĪDGQHJR�WHNVWX�

���� ����

���� ����

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͗
�ĞĞƌ�sĂůůĞǇ�^ŬŝŝŶŐ�ZĞƐŽƌƚ

ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ
ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝĐŬĞƚƐ�ŽŶůŝŶĞ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�

ƐŬŝŝŶŐ͘
�ůŝĐŬ�ŚĞƌĞ ĨŽƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘

7KLV�WH[W�
$� LV�D�ZDUQLQJ�IRU�VNLHUV��
%� LQYLWHV�\RX�WR�SDUWLFLSDWH�LQ�DQ�HYHQW�
&� UHFRPPHQGV�UHSDLULQJ�VNLLQJ�HTXLSPHQW�
'� DGYLVHV�\RX�WR�EX\�VRPHWKLQJ�LQ�DGYDQFH�
(� WHOOV�\RX�DERXW�D�GHYLFH�WKDW�FDQ�PDNH�D�VNLHU¶V�OLIH�HDVLHU�

1R�PRUH�VHDUFKLQJ�\RXU�SRFNHWV�
IRU�\RXU�SKRQH�

1R�PRUH�SXOOLQJ�RII�\RXU�JORYHV�
WR�WDNH�D�FDOO�

6281'6�/,.(�$�6.,(5¶6�'5($0"

2XU�QHZ KLJK�TXDOLW\ 6NL�
+HOPHW�$XGLR�6SHDNHUV
ZLOO�OHW�\RX�WDNH�FDOOV�DQG�
HQMR\�\RXU�IDYRXULWH�WXQHV�

ZKLOH�\RX�VNL�

6$/(�DQG�(;&+$1*(�'$<6
DW�6.,�$&7,9,7<�&(175(

:DQW�WR�EX\�VNLV�RU�ERRWV"
:H¶UH�VHOOLQJ�XVHG�HTXLSPHQW�LQ�JRRG�

FRQGLWLRQ�IURP�RXU�VNL�FHQWUH�
:DQW�WR�VHOO�RU�H[FKDQJH�\RXU�HTXLSPHQW"�

:K\�QRW�EULQJ�LW�WR�WKH�FHQWUH"
+RSH�WR�VHH�\RX�WKHUH�������)HE�

6NL�/LIW�7LFNHWV

����������6HDVRQ

0DNH�VXUH�\RXU�
VNLLQJ�HTXLSPHQW�LV�
VDIH�EHIRUH�VKRSSLQJ�

KHUH�
1HYHU�OHDYH�\RXU�VNLV�
RQ�WKH�VQRZ�RXWVLGH�
WKH�VWRUH�LI�\RX�GRQ¶W�
ZDQW�\RXU�HTXLSPHQW�

WR�EH�VWROHQ�
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3QFRQYKCFCO[��LCM�TQ\YK�\[YC�«
1D�SRF]ąWHN« x 3U]HF]\WDM�SRELHĪQLH�ZV]\VWNLH�WHNVW\�

x =ZUyü�XZDJĊ�QD�WR��ĪH�FKRü�ZV]\VWNLH�]DZLHUDMą�PRW\Z�SU]HZRGQL�
�QDUFLDUVWZR��VáRZR�VNL���NDĪG\�PyZL�R�F]\PĞ�LQQ\P�
�������R�SURZDG]HQLX UR]PyZ�WHOHIRQLF]Q\FK�L�VáXFKDQLX PX]\NL�
SRGF]DV�MD]G\�QD�QDUWDFK
�������R�]DNXSLH OXE�Z\PLDQLH VSU]ĊWX�QDUFLDUVNLHJR
�������R�]DSRELHJDQLX NUDG]LHĪ\�VSU]ĊWX�QDUFLDUVNLHJR
�������R�]DNXSLH ELOHWyZ�QD�Z\FLąJ QDUFLDUVNL�

x 3U]HF]\WDM�SLHUZV]H�]GDQLH�L�RNUHĞO��F]HJR�GRW\F]\��D�QDVWĊSQLH�ZUyü�
GR�NDĪGHJR�]�WHNVWyZ�L�SRV]XNDM�RGSRZLHGQLHM�LQIRUPDFML��1LH�VWDUDM�
VLĊ�GRSDVRZDü�WHNVWX�GR�]GDQLD�QD�SRGVWDZLH�SRMHG\QF]\FK�VáyZ��
NWyUH�VLĊ�Z�QLFK�SRMDZLDMą��ĩHE\�ZVND]Dü�SRSUDZQą�RGSRZLHGĨ��
PXVLV]�]UR]XPLHü�LQIRUPDFMĊ��D�QLH�SRMHG\QF]H�VáRZD�

x :�WHQ�VDP�VSRVyE�SRVWĊSXM�]�NDĪG\P�NROHMQ\P�]GDQLHP�SRG�
WHNVWHP�

x 3DPLĊWDM��ĪH�MHGQR�]�W\FK�]GDĔ�WR�Ä]P\áND´�± FKRü�]DZLHUD�
VáRZQLFWZR�R�WHPDW\FH�ÄQDUFLDUVNLHM´��SRGDMH�LQIRUPDFMĊ��NWyUHM�QLH�
]QDMG]LHV]�Z�ĪDGQ\P�]�WHNVWyZ�

x 3DPLĊWDM��ĪH�GR�NDĪGHJR�WHNVWX�SDVXMH�W\ONR�MHGQR�]GDQLH�± QLH�PD�
GZyFK�MHGQDNRZ\FK�RGSRZLHG]L�

=DGDQLH����� 3RPRĪHP\�&L�UR]ZLą]Dü�SLHUZV]\�SRGSXQNW�Z�W\P�]DGDQLX�
.WyU\�]�F]WHUHFK�WHNVWyZ�MHVW�RVWU]HĪHQLHP�GOD�QDUFLDU]\"
ĩHE\�RGSRZLHG]LHü�QD�WR�S\WDQLH��WU]HED�SRV]XNDü�Z�WHNVWDFK�
]GDĔ�Z\UDĪHĔ��]D�SRPRFą�NWyU\FK�F]ĊVWR�RVWU]HJDP\�
� UR]ND]XMąF\FK��QS��'R�LW����'RQ¶W�GR�LW����1HYHU�GR�LW����%H�FDUHIXO����
:DWFK�RXW��
� ZDUXQNRZ\FK��QS��,I�\RX�GR�WKDW��«��
7DNLH�]GDQLD�]QDMGXMą�VLĊ�Z�WHNVWDFK������L������:�FRG]LHQQ\FK�
V\WXDFMDFK�RVWU]HJDP\�SU]HG�F]\PĞ�QLHEH]SLHF]Q\P��QLHNRU]\VWQ\P�
.WyUH�]GDQLD�Z\UDĪDMą�WDNLH�RVWU]HĪHQLH"
�����± 0DNH�VXUH�\RXU�VNLLQJ�HTXLSPHQW�LV�VDIH«��1HYHU�OHDYH�\RXU�VNLV�
RQ�WKH�VQRZ��«��LI�\RX�GRQ¶W�ZDQW�\RXU�HTXLSPHQW�WR�EH�VWROHQ�
�����± 3OHDVH�QRWH��'HHU�9DOOH\�6NLLQJ�5HVRUW�UHFRPPHQGV
JHWWLQJ�WKH�WLFNHWV�RQOLQH«
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=DGDQLH���
3U]HF]\WDM�WHNVW��6SRĞUyG�Z\UD]yZ�SRGDQ\FK�Z�UDPFH�Z\ELHU]�WH��NWyUH�Vą�SRSUDZQ\P�
X]XSHáQLHQLHP OXN�����±�����:SLV]�RGSRZLHGQLą� OLWHUĊ� �$±)��RERN�QXPHUX�NDĪGHM� OXNL��
8ZDJD� 7U]\�Z\UD]\�]RVWDá\�SRGDQH�GRGDWNRZR�L�QLH�SDVXMą�GR�ĪDGQHM�OXNL�

$� EHWZHHQ %� OHDUQHG &� OHIW '� RXWVLGH (� SUHSDUHG )� UDQ

3QFRQYKCFCO[��LCM�TQ\YK�\[YC�«
1D�SRF]ąWHN« x -HĞOL�QLH�UR]XPLHV]��NLP�F]\P�MHVW�W\WXáRZ\�KHGJHKRJ��QLH�SU]HMPXM�

VLĊ��6SyMU]�QD�]DáąF]RQH�]GMĊFLH�± F]ĊVWR�LOXVWUDFMD�SRPDJD�
]UR]XPLHü��R�F]\P�RSRZLDGD�WHNVW��5R]ZLą]XMąF�]DGDQLH�Z�GRPX��
D QLH�QD�HJ]DPLQLH��PRĪHV]�WDNĪH�VSUDZG]Lü�QLH]UR]XPLDá\�Z\UD]�
Z MHGQ\P�]�ZLHOX�GRVWĊSQ\FK�VáRZQLNyZ�LQWHUQHWRZ\FK�

x 3U]HF]\WDM�FDá\�WHNVW��ĪHE\�]UR]XPLHü�MHJR�WHPDW\NĊ�
x 3U]HF]\WDM�MHV]F]H�UD]�IUDJPHQW\�WHNVWX�Z�VąVLHG]WZLH�NDĪGHM�OXNL�

L VSUyEXM�]JDGQąü��MDNLHJR�IUDJPHQWX�]GDQLD�EUDNXMH�± MDNą�F]ĊĞFLą�
PRZ\�SRZLQLHQ�E\ü�EUDNXMąF\�Z\UD]"��MDNą�IRUPĊ�SRZLQLHQ�PLHü"��
NWyUH�Z\UD]\�ZH�IUDJPHQWDFK�SU]HG�L�SR�OXFH�PRJą�WZRU]\ü�
] EUDNXMąF\P�Z\UD]HP�]ZLą]HN�Z\UD]RZ\"

x 6SyMU]�QD�Z\UD]\�Z�UDPFH�± MHVW�LFK����D�OXNL�Vą���± Z\UD]\�Z�UDPFH�
Vą�GR�VLHELH�SRGREQH�ÄSDUDPL´�± QS��Vą�GZD�Z\UD]\�VWDQRZLąFH�WDNą�
VDPą�F]ĊĞü�PRZ\�L�PDMąFH�WDNą�VDPą�IRUPĊ�JUDPDW\F]Qą��=QDMGĨ�WH�
SDU\��D�Z\EyU�Z�NDĪGHM OXFH�EĊG]LH�áDWZLHMV]\�± Z\ELHUDV]�]����D�QLH�
]���

=DGDQLH����� 3RPRĪHP\�&L�X]XSHáQLü�SLHUZV]ą�OXNĊ�Z�W\P�WHNĞFLH�
=�IUDJPHQWyZ�WHNVWX�Z�VąVLHG]WZLH�OXNL�PRĪQD�Z\ZQLRVNRZDü��ĪH�
Z OXFH�SRZLQLHQ�E\ü�F]DVRZQLN�

$�+('*(+2*

5HDFKLQJ� IRU� ZKDW� \RX� ZDQW� LV� QRW� DOZD\V� VDIH�� 7KDW¶V� WKH� OHVVRQ� WKDW� RQH� KHGJHKRJ�
���� BBBB DIWHU�SXWWLQJ�LWV�KHDG�LQWR�D�SODVWLF�\RJKXUW�SRW�WKDW�LW�IRXQG�QHDU�D�KRXVH��/XFNLO\��
D�IDWKHU�DQG�VRQ�OLYLQJ�WKHUH�KHDUG�D�QRLVH����� BBBB WKHLU�KRXVH�DQG�ZHQW�WR�VHH�ZKDW�ZDV�
JRLQJ�RQ��7KH\�VDZ�WKH�KHGJHKRJ�ZLWK�WKH�\RJKXUW�SRW�RQ�LWV�KHDG��UXQQLQJ�DURXQG�LQ�FLUFOHV��
7KH\�ZDWFKHG�WKH�DQLPDO�IRU�D�ZKLOH�WR�VHH�LI�LW�FRXOG�IUHH�LWVHOI��%XW�LW�ZDV�REYLRXV�WKDW�
WKH�VLWXDWLRQ�ZDVQ¶W�JHWWLQJ�DQ\�EHWWHU��VR�WKH\�KHOSHG�WKH�KHGJHKRJ��7KH\�WRRN�WKH�SODVWLF�

RII�LWV�KHDG�DQG�WKH�DQLPDO����� BBBB DZD\�
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2WR�OHNFMD��NWyUą�SHZLHQ�MHĪ�«�SR�ZáRĪHQLX�JáRZ\�GR�RSDNRZDQLD�SR�
MRJXUFLH��NWyUH�]QDOD]á�Z�SREOLĪX�SHZQHJR�GRPX� ± ]�NRQWHNVWX�
ZLDGRPR��ĪH�F]DVRZQLN�WHQ�ZLąĪH�VLĊ�]�Z\UD]HP�OHNFMD L�SRZLQLHQ�E\ü�
Z�F]DVLH�SU]HV]á\P�
:�UDPFH�]QDMGXMą�VLĊ���F]DVRZQLNL�Z�F]DVLH�SU]HV]á\P��OHDUQHG
L SUHSDUHG��2ED�PRJą�áąF]\ü�VLĊ�]�Z\UD]HP�OHVVRQ�
&]\�WHNVW�PyZL�R�W\P��ĪH�MHĪ�RGHEUDá�WĊ�OHNFMĊ�± GRVWDá�QDXF]NĊ �OHDUQHG�
WKH�OHVVRQ���F]\�OHNFMĊ�WĊ�SU]\JRWRZDá �SUHSDUHG�WKH�OHVVRQ�"

=DGDQLH���
3U]HWáXPDF]� QD� MĊ]\N� DQJLHOVNL� IUDJPHQW\� SRGDQH� Z� QDZLDVDFK�� WDN� DE\� RWU]\PDü�
ORJLF]QH�L�JUDPDW\F]QLH�SRSUDZQH�]GDQLD������±�������:\PDJDQD�MHVW�SHáQD�SRSUDZQRĞü�
RUWRJUDILF]QD�ZSLV\ZDQ\FK�IUDJPHQWyZ�]GDĔ�
8ZDJD�:�NDĪGą�OXNĊ�PRĪHV]�ZSLVDü�PDNV\PDOQLH�F]WHU\ Z\UD]\��

���� :KHQ�P\�PXP�FRPHV�KRPH��VKH��SU]\JRWXMH��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
VRPHWKLQJ�GHOLFLRXV�IRU�P\�SDUW\��

���� 7KLV�LV��WDN�GURJL��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�PRGHO�WKDW�,�FDQ¶W�EX\�LW�

���� ,�PXVW�UHPHPEHU��ĪHE\�SRND]Dü��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�WKH�SURMHFW�
WR�P\�KLVWRU\�WHDFKHU�WRPRUURZ�

���� &DQ�\RX�WHOO�PH��LOH�RVyE� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�ZURWH�
WR \RX�ODVW�ZHHN"

���� /DVW�\HDU�ZH��SRMHFKDOLĞP\��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�DEURDG�
IRU�RXU�ZLQWHU�KROLGD\V�

3QFRQYKCFCO[��LCM�TQ\YK�\[YC�«
1D�SRF]ąWHN« x 3U]HF]\WDM�XZDĪQLH�NDĪGH�]GDQLH��=GDQLD�QLH�Vą�]H�VREą�SRZLą]DQH�

Z�ĪDGHQ�VSRVyE�
x =ZUyü�XZDJĊ�QD�VWUXNWXUĊ�JUDPDW\F]Qą�FDáHJR�]GDQLD�± F]\�WR�

]GDQLH�R]QDMPXMąFH��S\WDMąFH�F]\�SU]HF]ąFH"
x =DVWDQyZ�VLĊ��MDNLH�]DJDGQLHQLH�JUDPDW\F]QH�MHVW�VSUDZG]DQH�

Z NDĪG\P�]GDQLX��&]\�Vą�MDNLHĞ�ZDĪQH�UHJXá\�JUDPDW\F]QH��
]ZLą]DQH�]�GDQ\P�]DJDGQLHQLHP��NWyUH�QDOHĪ\�]DVWRVRZDü"

x 3DPLĊWDM��ĪH�QLH�WáXPDF]\V]�VDPHJR�Z\UDĪHQLD�]�QDZLDVX��DOH�
IUDJPHQW�ZLĊNV]HM�FDáRĞFL�± SU]HWáXPDF]RQ\�IUDJPHQW�PXVL�VLĊ�
ORJLF]QLH�RUD]�SRG�Z]JOĊGHP�JUDPDW\F]Q\P�áąF]\ü�]�IUDJPHQWDPL�
SU]HG�L�SR�OXFH�

x :\UD]\�Z�MĊ]\NX�SROVNLP�PDMą�F]ĊVWR�ZLĊFHM�QLĪ�MHGHQ�
RGSRZLHGQLN�Z�MĊ]\N�DQJLHOVNLP��.WyU\�]�QLFK�SDVXMH�GR�SRGDQHJR�
NRQWHNVWX"

x 3DPLĊWDM��ĪH�PRĪHV]�ZSLVDü�Z�OXNĊ�QLH�ZLĊFHM�QLĪ���Z\UD]\�
x 3RPRĪHP\�&L�UR]ZLą]Dü�ZV]\VWNLH�SRGSXQNW\�Z�W\P�]DGDQLX�
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=DGDQLH����� 6RPHWKLQJ�GHOLFLRXV VXJHUXMH�SU]\JRWRZDQLH�SRVLáNX��-DNL�DQJLHOVNL�
RGSRZLHGQLN�VáRZD�SU]\JRWRZDü PRĪQD�]DVWRVRZDü�Z�NRQWHNĞFLH�
SU]\JRWRZ\ZDQLD�SRVLáNX"
&]DVRZQLN�Z�WHM�F]ĊĞFL�]GDQLD�PXVL�PLHü�IRUPĊ�F]DVX�SU]\V]áHJR��
-DNLHJR"

=DGDQLH����� :\UD]�GURJL PD�NLOND�DQJLHOVNLFK�RGSRZLHGQLNyZ�± Z\ELHU]�WHQ��NWyU\�
GRW\F]\�FHQ\�]DNXSX��ZDUWRĞFL�PDWHULDOQHM�SU]HGPLRWX�
=DXZDĪ��ĪH�PXVLV]�X]XSHáQLü�NRQVWUXNFMĊ�«WDN GURJL�PRGHO��ĪH «
-DND�WR�NRQVWUXNFMD�Z�MĊ]\NX�DQJLHOVNLP"�=ZUyü�XZDJĊ��ĪH�IUDJPHQW�
]DZLHUD�SU]\PLRWQLN�]�U]HF]RZQLNLHP��0D�WR�]QDF]HQLH�GOD�ZáDĞFLZHJR�
WáXPDF]HQLD�Z\UD]X�WDN�
6NRUR�NRQVWUXNFMD�]DZLHUD�U]HF]RZQLN�SROLF]DOQ\�Z�OLF]ELH�SRMHG\QF]HM�
�PRGHO���EĊG]LH�NRQLHF]QH�]DVWRVRZDQLH�SU]HGLPND��D�DQ�WKH��±
NWyUHJR"

=DGDQLH����� :\UDĪHQLH�Z�QDZLDVLH�PyZL�R�FHOX�± Z�MĊ]\NX�DQJLHOVNLP�PD�RQR�
IRUPĊ�EH]RNROLF]QLND��NWyUHJR�F]ĊĞFLą�MHVW�SHZLHQ�SU]\LPHN�± MDNL"

=DGDQLH����� =GDQLH�PD�IRUPĊ�S\WDQLD�SRĞUHGQLHJR��]DWHP�WáXPDF]HQLH�SRGDQHJR�
IUDJPHQWX�QLH�Z\PDJD�VWRVRZDQLD�V]\NX�]GDQLD�S\WDMąFHJR�
6NRUR�Z\UDĪHQLH�Z�QDZLDVLH�]DZLHUD�U]HF]RZQLN�Z�OLF]ELH�PQRJLHM��MDN�
QDOHĪ\�SU]HWáXPDF]\ü�Z\UD]�LOH"
7\SRZ\P�RGSRZLHGQLNLHP�DQJLHOVNLP�Z\UD]X�RVRED MHVW�Z\UD]�
SHUVRQ��:�OLF]ELH�PQRJLHM�MHGQDN�QLH�VWRVXMHP\�WHJR�RGSRZLHGQLND�
] W\SRZą�GOD�OLF]E\�PQRJLHM�NRĔFyZNą��V��DOH�FDáNLHP�LQQHJR�Z\UD]X��
-DNL�WR�Z\UD]"

=DGDQLH����� :\UD]�Z�QDZLDVLH�QLH�PyZL�R�SURZDG]HQLX�VDPRFKRGX��W\ONR�R�XGDQLX�
VLĊ�Z�SRGUyĪ��-DNL�DQJLHOVNL�F]DVRZQLN�QDOHĪ\�]DVWRVRZDü"
:\PDJDQD�MHVW�IRUPD�SU]HV]áD�WHJR�F]DVRZQLND�± MDNL�F]DV�SU]HV]á\�
WU]HED�]DVWRVRZDü�GOD�Z\UDĪHQLD�F]\QQRĞFL��NWyUD�RGE\áD�VLĊ�
Z SU]HV]áRĞFL�Z�RNUHĞORQ\P�F]DVLH"
&]\�RGSRZLHGQLD�IRUPD�SU]HV]áD�WHJR�F]DVRZQLND�MHVW�UHJXODUQD�F]\�
QLHUHJXODUQD"


