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'HOnUVUDSSRUWýýMDQXDULýðýVHSWHPEHUýìäää

(YLGHQWLDVýYLQVWýHIWHUýVNDWWýìéèýõåíôý0NU

'HWýE|UVQRWHUDGHý(YLGHQWLDý)DVWLJKHWHUý$%ýõSXEOôýXSSYLVDUýI|UýGHýI|UVWDýQLRýPnQDGHUýDYýìäää
HWWýUHVXOWDWýHIWHUýVNDWWýSnýìéèýõåíôý0NUïý,ýUHVXOWDWHWýLQJnUýYLQVWHUýYLGýI|UVlOMQLQJýDYýDNWLHUñ
IDVWLJKHWHUýRFKýELOU|UHOVHýPHGýìëìýõèæôý0NUï

$YYHFNOLQJHQýDYý(YLGHQWLDýKDUýKLWWLOOVýJnWWýP\FNHWýEUDýRFKýPHUDýlQýKlOIWHQýDYýNRQFHUQHQV
IDVWLJKHWVEHVWnQGýRFKýFDýæèýSURFHQWýDYýELOU|UHOVHQýlUýDY\WWUDGýXQGHUýSHULRGHQýHOOHUýHIWHU
SHULRGHQVýXWJnQJï

(YLGHQWLDýKDUýHIWHUýSHULRGHQVýXWJnQJýnWHUN|SWýGHWýXWHVWnHQGHýNRQYHUWLEHOOnQïý+lUPHGýKDU
NRQFHUQHQýLQJDýH[WHUQDýOnQï

%RODJHWVýV\QOLJDýHJQDýNDSLWDOýlUýççíý0NUýPRWVYDUDQGHýæëãäíýNUýSHUýDNWLHïý9LQVWHUýYLG
I|UVlOMQLQJDUýHIWHUýSHULRGHQVýXWJnQJýXSSJnUýWLOOýêíý0NUï

(QOLJWýPHGGHODQGHýIUnQý633ýXSSJnUýNRQFHUQHQVýDQGHOýDYý633Vý|YHUVNRWWVPHGHOýWLOOýGU\JWýèí
0NUïý5HVXOWDWýRFKýEDODQVUlNQLQJýKDUýLQWHýSnYHUNDWVýDYýGHQQDýLQIRUPDWLRQï

<WWHUOLJDUHýLQIRUPDWLRQ
.HQWý*UDYHVHQñý9HUNVWlOODQGHýGLUHNW|Uñýýíåðééìýèèýíç

(YLGHQWLDý)DVWLJKHWHUý$%ýõSXEOôýlUýVHGDQýìäåêýQRWHUDWýSný6WRFNKROPVý)RQGE|UVý$ðOLVWDñýRFKýKDUýFDýêïèííýDNWLHlJDUHïý(YLGHQWLDýEHGULYHU
IDVWLJKHWVU|UHOVHýPHGýLQQHKDYýDYýNRPPHUVLHOODýIDVWLJKHWHUýVDPWýELOI|UVlOMQLQJVýýRFKýýYHUNVWDGVU|UHOVHýJHQRPýGRWWHUERODJHWý3KLOLSVRQý%LOï

)DVWLJKHWVLQQHKDYHWýEHVWnUýDYýN|SFHQWUHWý6WLQVHQý+lJJYLNýLý6ROOHQWXQDñýýNRQWRUVIDVWLJKHWý§1RUUDý6WDWLRQ§ýLý6WRFNKROPýVDPWýKDQGHOVð
RFKýLQGXVWULIDVWLJKHWHUýýPHGýHQýWRWDOý\WDýSnýFDýåèïíííýNYPï

3KLOLSVRQý%LOý$%ñýPHGýYHUNVDPKHWýLýý8SSODQGVý9lVE\ñý.DUOVWDGýRFKý.ULVWLDQVWDGñýRPVlWWHUýFDýëèíý0NUï



xý .RQFHUQHQVýLQWlNWHUýéäìýõæäåôý0NU
xý 5HVXOWDWýHIWHUýVNDWWýìéèýõåíôý0NU
xý 'HWýV\QOLJDýHJQDýNDSLWDOHWýXSSJnUýWLOOýæëãäíýõèæãèèôýNUîDNWLH
xý 3KLOLSVRQý8SSVDODýVnOGýHIWHUýSHULRGHQVýXWJnQJýPHGýëíý0NUýLýYLQVW
xý 6LVWDýXWODQGVIDVWLJKHWHQýVnOGýHIWHUýSHULRGHQVýXWJnQJýPHGýìíý0NUýLýYLQVW
xý .RQFHUQHQVýDQGHOýDYý633Vý|YHUVNRWWVPHGHOýGU\JWýèíý0NU
xý $OODýNRQFHUQHQVýOnQýO|VWDýHIWHUýSHULRGHQVýXWJnQJ

3(5,2'(1ý,ý6,))525 ýý
-DQýðýVHSW -DQýðýVHSW -DQýðýGHF

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýìäääýýýýýýýýýýýýýìääåýýýýýýýýýýýýýýìääåBB
2PVlWWQLQJýõ0NUô éäì æäå ìýíåë
5HVXOWDWýI|UHýVNDWWýõ0NUôýìô ìéè åí çé
%RNI|UWýYlUGHýI|UYDOWQLQJVIDVWLJKHWHUýõ0NUôýëô çìè ìýéççý ìýêæë
.DVVDIO|GHýõ0NUô ìèê äæ åé
(JHWýNDSLWDOýõ0NUô ççí èëì èìè
6\QOLJýVROLGLWHWýõøô èé ëæ ëç
5HVXOWDWýHIWHUýVNDWWýSHUýDNWLHýõNUôýìô ìçãíí åãåè æãìí
%RNI|UWýYlUGHýI|UYDOWQLQJVIDVWLJKHWHUýSHUýDNWLHýõNUôýëô çæãäè ìçëãíí ìèìãçí
6\QOLJWýHJHWýNDSLWDOýSHUýDNWLHýõNUôý æëãäí èæãèè èæãíí

ìôýý,QJHQýVNDWWHNRVWQDGýEHUlNQDVýXSSNRPPDýSnýSHULRGHQVýUHVXOWDWï
ëôýý,QNOXVLYHýDQGHOýLýLQWUHVVHERODJVýIDVWLJKHWHUï

5(68/7$7
ýýýýý.RQFHUQHQVýUHVXOWDWýHIWHUýVNDWWýI|UýSHULRGHQýMDQXDULðVHSWHPEHUýìäääýXSSJLFNýWLOOýìéèýõåíô
0NUïý5HVXOWDWHWýHIWHUýVNDWWýSHUýDNWLHýXSSJLFNýWLOOýìçãííýõåãåíôýNUïý)|UýPRGHUERODJHWýXSSJLFN
UHVXOWDWHWýI|UHýGLVSRVLWLRQHUýRFKýVNDWWýWLOOýêìýõéæôý0NUï

)g56b/-1,1*ý$9ý)$67,*+(7(5
ýýýýý8QGHUýnUHWVýQLRýI|UVWDýPnQDGHUýKDUý(YLGHQWLDýVnOWýHQýIDVWLJKHWýLý/LQN|SLQJñýGHQýVSDQVND
IDVWLJKHWHQý$GXDQDñýIDVWLJKHWHQý%OlVWHUQýìéýVDPWýGHQýKROOlQGVNDýERODJVVWUXNWXUHQýYDUL
NRQWRUVIDVWLJKHWHQý§3RLQWý:HVW§ýLQJLFNïý9LQVWHQýYLGýGHVVDýI|UVlOMQLQJDUýXSSJLFNýWLOOýäèý0NUï
8QGHUýPRWVYDUDQGHýSHULRGýI|UUDýnUHWýVnOGHVýDNWLHUýPHGýHQýYLQVWýSnýéåý0NUïý+lUXW|YHUýKDU
3KLOLSVRQVýU|UHOVHIDVWLJKHWHUýLý-|QN|SLQJýRFKý*|WHERUJýDY\WWUDWVïý9LQVWHQýYLGýGHVVD
I|UVlOMQLQJDUýLQJnUýLýUHVXOWDWHWýI|Uý3KLOLSVRQýõQHGDQôï

),1$16,(//ý67b//1,1*
ýýýýý6\QOLJýVROLGLWHWñýEHUlNQDGýVRPýDQGHOýV\QOLJWýHJHWýNDSLWDOýDYýEDODQVRPVOXWQLQJHQñýXSSJLFN
YLGýSHULRGHQVýVOXWýWLOOýèéýõëæôýSURFHQWï
ýýýýý/LNYLGDýPHGHOñýLQNOXVLYHýNRUWIULVWLJDýSODFHULQJDUñýXSSJLFNýWLOOýåíýõìèéôý0NUïý5lQWHElUDQGH
VNXOGHUýLQNOXVLYHýSHQVLRQVVNXOGHUýRFKýNRQYHUWLEHOWýOnQýXSSJLFNýWLOOýêäìýõìýìéèôý0NUï

8QGHUýnUHWVýQLRýI|UVWDýPnQDGHUýKDUýOnQýPRWVYDUDQGHýæíäý0NUýDPRUWHUDWVñýLQNOïýnWHUEHWDOQLQJ
DYýERODJHWVýI|UODJVOnQïý.DVVDIO|GHWýIUnQýU|UHOVHQñýEHUlNQDWýVRPýUHVXOWDWHWýI|UHýVNDWWýPHGýWLOOlJJ
DYýJMRUGDýDYVNULYQLQJDUýRFKýDYGUDJýI|UýIDNWLVNWýEHWDOGýVNDWWýXSSJLFNýWLOOýìèêýõäæôý0NUï



)$67,*+(765g5(/6(1
ýýýýý)DVWLJKHWVU|UHOVHQVýUHVXOWDWýHIWHUýDYVNULYQLQJDUýXSSJLFNýWLOOýéåýõçêôý0NUï
5HVXOWDWPLQVNQLQJHQýNDQýWLOOýIXOORýKlQI|UDVýWLOOýI|UVlOMQLQJýDYýIDVWLJKHWHUïý9DNDQVHQýL
IDVWLJKHWVEHVWnQGHWñýLQNOýLQWUHVVHERODJýRFKý3KLOLSVRQVýU|UHOVHIDVWLJKHWHUñýXSSJLFNýYLG
SHULRGHQVýVOXWýWLOOýçñíýõêñéôýSURFHQWýDYýXWK\UQLQJVEDUý\WDï
ýýýýýý,ýN|SFHQWUDWý6WLQVHQý+lJJYLNýKDUýEXWLNHUQDVýRPVlWWQLQJýXQGHUýnUHWVýQLRýI|UVWDýPnQDGHU
|NDWýPHGýäýSURFHQWýRFKýDQWDOHWýEHV|NDUHýPHGýäýSURFHQWýLýI|UKnOODQGHýWLOOýPRWVYDUDQGHýSHULRG
I|UUDýnUHWï

3+,/,3621
ýýýýý,ýE|UMDQýDYýnUHWýDY\WWUDGHVý3KLOLSVRQVýELOU|UHOVHýLý-|QN|SLQJïý8QGHUýDQGUDýNYDUWDOHW
DY\WWUDGHVý3KLOLSVRQVýELOU|UHOVHýLý*|WHERUJýVDPWýODVWELOVU|UHOVHQýLý.ULVWLDQVWDGï
ýýýýý5HVXOWDWHWýHIWHUýDYVNULYQLQJDUýXSSJnUýWLOOýýêíýõìçôý0NUïý,ýGHWWDýEHORSSýLQJnUýYLQVWHQýYLG
DY\WWULQJýDYýELOU|UHOVHUQDýHQOLJWýRYDQýVDPWýU|UHOVHIDVWLJKHWHUQDýLý-|QN|SLQJýRFKý*|WHERUJýPHG
ëçý0NUïý,ýI|UHJnHQGHýnUVýVLIIURUýLQJLFNýMlPI|UHOVHVW|UDQGHýSRVWHUýPHGýSOXVýäý0NUýVDPW
QXPHUDýDY\WWUDGHýU|UHOVHUï
ýýýýý%HVOXWýKDUýWDJLWVýDWWýELOU|UHOVHQýLý8SSODQGVý9lVE\ýHQOLJWý|YHUHQVNRPPHOVHýPHG
OHYHUDQW|UHUQDýNRPPHUýDWWýDYYHFNODVýXQGHUýQlVWDýKDOYnUï

,19(67(5,1*$5
,ýVOXWHWýDYýDXJXVWLýI|UYlUYDGHý3KLOLSVRQýHQOLJWýHWWýJDPPDOWýUHQWLQJDYWDOýGHQýIDVWLJKHWýGlU

ELOU|UHOVHQýLý.DUOVWDGýEHGULYVïý3nýJUXQGýDYýWLGLJDUHýJMRUGDýUHVHUYHULQJDUýPRWVYDUDUýGHW
ERNI|UGDýYlUGHWýSnýýIDVWLJKHWHQýHWWýEHG|PWýPDUNQDGVYlUGHïýgYULJDýLQYHVWHULQJDUýKDUýJMRUWV
PHGýéýõììôýý0NUï

g95,*7
(IWHUýSHULRGHQVýVOXWýKDUýDYWDOýWHFNQDWVýRPýI|UVlOMQLQJýDYýDQOlJJQLQJHQýLý8SSVDOD

LQQHElUDQGHýHQýYLQVWýSnýëíý0NUïý7LOOWUlGHýKDUýVNHWWïý.YDUYDUDQGHýELOU|UHOVHUýILQQVýLý.DUOVWDGñ
.ULVWLDQVWDGýRFKý6WRFNKROPýõ8SSODQGVý9lVE\ôï
ýýýýý(IWHUýSHULRGHQVýVOXWýKDUýDYWDOýWUlIIDWVýRPýI|UVlOMQLQJýDYýGHWýVSDQVNDýGRWWHUERODJHWñýLQNOXVLYH
ERODJHWVýèíýSURFHQWLJDýLQQHKDYýLýNRQWRUVIDVWLJKHWHQý6DQý%HUQDUGRýLý0DGULGïý)|UVlOMQLQJHQ
LQQHElUýHQýYLQVWýSnýìíý0NUïý7LOOWUlGHýKDUýVNHWWï
ýýýýý(IWHUýSHULRGHQVýVOXWýKDUýVDPWOLJDýNYDUYDUDQGHýOnQýO|VWVýRFKýERODJHWVýNRQYHUWLEHOOnQ
nWHUN|SWVï
ýýýýý(QOLJWýPHGGHODQGHýIUnQý633ýXSSJnUýNRQFHUQHQVýDQGHOýDYý633Vý|YHUVNRWWVPHGHOýWLOOýGU\JW
èíý0NUïý'HWýlUýIRUWIDUDQGHýRVlNHUWýQlUýRFKýKXUýPHGOHQýNRPPHUýDWWýDQYlQGDVïý5HVXOWDWðýRFK
EDODQVUlNQLQJýKDUýLQWHýSnYHUNDWVýDYýGHQQDýLQIRUPDWLRQï



,1)250$7,2167,//)b//(1

%RNVOXWVUDSSRUW ìæýIHEUXDULýëííí

6WRFNKROPýGHQýìçýQRYHPEHUýìäää

.HQWý*UDYHVHQ
9HUNVWlOODQGHýGLUHNW|U

'HQQDýUDSSRUWýKDUý|YHUVLNWOLJWýJUDQVNDWVýDYýERODJHWVýUHYLVRU

),1$16,(5,1*6$1$/<6ýõ0.5ô
ìäääðíäðêí ìääåðíäðêí ìääåðìëðêì

5|UHOVHUHVXOWDWýH[NOýDYVNULYQLQJDUýRFK
DNWLHîIDVWLJKHWVI|UVlOMQLQJý æë åì ìëç
)LQDQVQHWWR ðìå ðêè ðýéç
%HWDOGýVNDWW í í í
.DVVDIO|GHýI|UHýI|UlQGULQJDUýDY
U|UHOVHNDSLWDOýRFKýLQYHVWHULQJDU èé éç åí
)|UlQGULQJýýU|UHOVHNDSLWDO ðéåí ðêëý ðýìé
.DVVDIO|GHýI|UHýLQYHVWHULQJDU ðéëç ìé çç
,QYHVWHULQJDUý ðé ðìê ðýìê
)|UVlOMQLQJDU æìæ ëå äé
.DVVDIO|GHýHIWHUýLQYHVWHULQJDU ëåæ ëä ìéæ
)|UlQGULQJýOnQJIULVWLJDýVNXOGHU ðèçê ðèä ðýèì
)|UlQGULQJýDYVlWWQLQJDU ðæè ðëé ðýêé
)|UlQGULQJýYDUXODJHU äå ðè ðýëè
)|UlQGULQJýDYýOnQJIULVWLJDýIRUGULQJDU ìèè èì ðëì
)|UlQGULQJýOLNYLGDýPHGHO ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýðäå ýýýýýðå ýýýýìç



.21&(51(16ý5(68/7$75b.1,1*ýõ0.5ô -DQðVHSW -DQðVHSW -DQðGHF
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýìäää ýýýìääå ýýýìääå

)DVWLJKHWVU|UHOVHQ
RPVlWWQLQJ çí ìíê ìëä
|YULJDýU|UHOVHLQWlNWHU ç ê è
U|UHOVHQVýNRVWQDGHU ðìê ðýëì ðýëç
K\UHVJlVWDQSDVVQLQJDU ðê ðýé ðè
IDVWLJKHWVVNDWW ðì ðýë ðýê
DGPLQLVWUDWLRQ ðìí ðýìå ðýëì
DYVNULYQLQJDU ðè ðýä ðýìê
UHVXOWDWñýLQWUHVVHERODJ ìé ìì ìç

5|UHOVHUHVXOWDWñýIDVWLJKHWVU|UHOVHQ éå çê åë
%LOU|UHOVHQ
RPVlWWQLQJ éêì çäè äèê
|YULJDýU|UHOVHLQWlNWHU êë ìå ëí
U|UHOVHQVýNRVWQDGHU ðêçè ðèåêý ðýæäç
I|UVlOMQLQJVNRVWQDGHU ðèëý ðýåæý ðýìêì
DGPLQLVWUDWLRQ ðìê ðýëë ðýìä
DYVNULYQLQJDU ðê ðè ðýæ

5|UHOVHUHVXOWDWñýELOU|UHOVHQ êí ìç ëí
)|UVlOMQLQJýIDVWLJKHWHUîDNWLHUñýQHWWR äè éå éë
-XVWHULQJýIDVWLJKHWVYlUGHQñýQHWWR ðð ðð ðìä
&HQWUDOýDGPLQLVWUDWLRQ ðìí ðýìë ðýìè
)LQDQVQHWWR ðìå ðýêè ðýéç
5HVXOWDWýI|UHýVNDWW ìéè åí çé
6NDWW í í í
3HULRGHQVýUHVXOWDW ìéè åí çé

.21&(51(16ý%$/$165b.1,1*ýõ0.5ô
ìäääðíäðêí ìääåðíäðêí ìääåðìëðêì

0DWHULHOODýWLOOJnQJDU éää ìýëëæ ìýìëë
)LQDQVLHOODýWLOOJnQJDU ëìé ëäæ êçä
6XPPDýDQOlJJQLQJVWLOOJnQJDU æìê ìýèëé ìýéäì
9DUXODJHU çæ ìéè ìçè
.RUWIULVWLJDýIRUGULQJDU êçå ììè ìëé
.RUWIULVWLJDýSODFHULQJDU éë äè ìëí
.DVVDýRFKýEDQN êå èä èå
6XPPDýRPVlWWQLQJVWLOOJnQJDU èìè éìé éçæ
6XPPDýWLOOJnQJDU ìëëå ìýäêå ìýäèå

(JHWýNDSLWDO ççí èëì èìè
$YVlWWQLQJýI|UýSHQVLRQHU êí çì çì
gYULJDýDYVlWWQLQJDU ì èè éè
6XPPDýDYVlWWQLQJDU êì ììç ìíç
2EOLJDWLRQVðýRFKýI|UODJVOnQ ð ììí ììê
.RQYHUWHULQJVOnQ êíí ëäè ëäæ
gYULJDýVNXOGHUýWLOOýNUHGLWLQVWLWXW çí èìí èìê
6XPPDýOnQJIULVWLJDýVNXOGHU êçí äìè äëê
6NXOGHUýWLOOýNUHGLWLQVWLWXW ìì ìçä ìèé
/HYHUDQW|UVNXOGHU èë ììê ìéé
6NDWWHVNXOGHU ëè ëë ëè
gYULJDýVNXOGHU éí å ìæ
8SSOXSQDýNRVWQDGHUñýI|UXWEHWDOGDýLQWlNWHU éä æé æé
6XPPDýNRUWIULVWLJDýVNXOGHU ìææ êåç éìé
6XPPDýHJHWýNDSLWDOýRFKýVNXOGHU ìëëå ìýäêå ìýäèå


