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=ĉVW¡Y¡�OL�SRGOH�ÉO��,��RGVW����WRKRWR�GRGDWNX�SûHGPÕW�ÉLQQRVWL�SRMLāWÕQ©KR�NH�GQL�X]DYûHQ­�WRKRWR��GRGDWNX��EH]H�
]PÕQ\���SODW­��SUR��XUÉHQ­��WRKR���QD��MDN©��RERU\��VH��SRMLāWÕQ­��Y]WDKXMH���UR]KRGQ©��]QÕQ­��SRMLVWQ©���VPORXY\���SûHG�
SRÉ¡WNHP�]PÕQ�SURYHGHQ½FK�W­PWR�GRGDWNHP�
�
+ODYQ­�ÉLQQRVWL�SRMLāWÕQ©KR�
�
=D�KODYQ­�ÉLQQRVWL�VH�SRYDĔXM­�ÉLQQRVWL�V�QHMY\āā­P�SRG­OHP�QD�URÉQ­FK�Sû­MPHFK�SRMLāWÕQ©KR�
�
��XE\WRYDF­�VOXĔE\�EH]�VWUDY\��NHPS\��W¡ERûLāWÕ�
��VSRUWRYQ­�KDOD��VWDGLRQ��WÕORY½FKRYQ¡�]Dû­]HQ­��RUJDQL]RY¡Q­�VSRUWRYQ­�ÉLQQRVWL
��RUJDQL]RY¡Q­�VSRUWRYQ­�ÉLQQRVWL
��VSU¡YD�D�ºGUĔED�QHPRYLWRVW­�SUR�WûHW­�RVRE\�ġ�QHY]WDKXMH�VH�QD�RGSRYÕGQRVW�]SĉVREHQRX�SRVN\WQXW­P�RGERUQ©�
VOXĔE\
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]¡YD]Q½FK�SU¡YQ­FK�SûHGSLVĉ�
F����RGSRYÕGQRVW��]D��ºMPX��]SĉVREHQRX��Y��VRXYLVORVWL��V��Sû­VOXāQRX��ÉLQQRVW­��QHQ­��]��SRMLāWÕQ­��Y\ORXÉHQD��WRXWR�

SRMLVWQRX�VPORXYRX��SRMLVWQ½PL�SRGP­QNDPL�QHER�]YO¡āWQ­PL�XMHGQ¡Q­PL�Y]WDKXM­F­PL�VH�N�SRMLāWÕQ­�
�
ÈLQQRVWL��NWHU©�MVRX�]�SRMLāWÕQ­�RGSRYÕGQRVWL�]D�ºMPX��Sû­SDGQÕ�]�SRMLāWÕQ­��RGSRYÕGQRVWL��]D��ºMPX��]SĉVREHQRX�
YDGRX�Y½URENX�QHER�YDGRX�SU¡FH�SR�SûHG¡Q­�Y\ORXÉHQ\�QHER�X��QLFKĔ��MH��PRĔQR��VMHGQDW��OLPLW��SRMLVWQ©KR��SOQÕQ­�
PD[LP¡OQÕ�GR�Y½āH���PLO��.É��MVRX�XYHGHQ\�Y�=68����������NWHU¡��WYRû­��QHG­OQRX��VRXÉ¡VW��W©WR��SRMLVWQ©��VPORXY\��
0H]L�ÉLQQRVWL��YH�Y]WDKX�N�QLPĔ�MH�Y\ORXÉHQR�SRMLāWÕQ­�RGSRYÕGQRVWL�]D��ºMPX��]SĉVREHQRX��YDGRX��Y½URENX��QHER�
YDGRX�SU¡FH�SR�SûHG¡Q­�SDWû­�PM��WDN©�ÉLQQRVW�
�
��VSRUWRYQ­�KDOD��VWDGLRQ��WÕORY½FKRYQ¡�]Dû­]HQ­��RUJDQL]RY¡Q­�VSRUWRYQ­�ÉLQQRVWL
NWHU¡�MH�Y�W©WR�SRMLVWQ©�VPORXYÕ�XYHGHQD�MDNR�ÉLQQRVW�KODYQ­�
�
9½āH�KUXE½FK�URÉQ­FK�Sû­MPĉ�]D�SûHGFK¡]HM­F­�URN����b���b����.É
3RMLāWÕQ½�MH�SRYLQHQ�R]Q¡PLW�SRMLVWLWHOL�EH]�]E\WHÉQ©KR�RGNODGX�]Y½āHQ­�KUXE½FK�URÉQ­FK�Sû­MPĉ�R�Y­FH�QHĔ����
�
�����3ûLSRMLāWÕQ­
6MHGQ¡Y¡�VH�
�
3ûLSRMLāWÕQ­��=���NWHU©�VH�Y]WDKXMH�QD��SRYLQQRVW��QDKUDGLW��ºMPX��]SĉVREHQRX��QD��PRYLW©��YÕFL���NWHURX��SRMLāWÕQ½�
SûHY]DO�]D�ºÉHOHP�SURYHGHQ­�REMHGQDQ©�ÉLQQRVWL��G¡OH�MHQ��SûHY]DW¡�YÕF����QHER�QD�PRYLW©�YÕFL�QHER�]Y­ûHWL��NWHU©�
SRMLāWÕQ½�RSU¡YQÕQÕ�XĔ­Y¡�QHER�SRĔ­Y¡��G¡OH�MHQ��XĔ­YDQ¡�YÕF���
�
3RMLāWÕQ­�VH�QHY]WDKXMH�QD�SRYLQQRVW�QDKUDGLW�ºMPX�QD�
D���XĔ­YDQ½FK�PRWRURY½FK�YR]LGOHFK�
E���SûHY]DW©P�]Y­ûHWL�
F���SûHY]DW½FK�PRWRURY½FK�YR]LGOHFK�
�
3RMLāWÕQ½�MH�SRYLQHQ�XORĔLW�D�]DEH]SHÉLW�SûHY]DW©�D�XĔ­YDQ©�YÕFL�SRGOH�MHMLFK�FKDUDNWHUX��D��KRGQRW\��WDN���DE\��WRWR�
]DEH]SHÉHQ­�PLQLP¡OQÕ�RGSRY­GDOR�SûHGHSVDQ©PX�]SĉVREX��]DEH]SHÉHQ­��Y\SO½YDM­F­PX��]��SRMLVWQ½FK��SRGP­QHN�
XSUDYXM­F­FK�]SĉVRE\��]DEH]SHÉHQ­���-H�OL��SRĔDGRYDQ½��]SĉVRE��]DEH]SHÉHQ­��VWDQRYHQ��YH��YD]EÕ��QD��KRUQ­��KUDQLFL�
SRMLVWQ©KR�SOQÕQ­��SRMLāWÕQ½�SRUXāLO��SRYLQQRVW��Y\SO½YDM­F­��]��SûHGFKR]­��YÕW\��D��SRUXāHQ­��W©WR��SRYLQQRVWL��PÕOR�
SRGVWDWQ½�YOLY�QD��Y]QLN��SRMLVWQ©��XG¡ORVWL���MHM­��SUĉEÕK��QHER��QD��]YÕWāHQ­��UR]VDKX��MHM­FK��Q¡VOHGNĉ���QHSRVN\WQH�
SRMLVWLWHO�]�WDNRY©�SRMLVWQ©�XG¡ORVWL�SOQÕQ­�Y�UR]VDKX�YÕWā­P��QHĔ�MDN½��SRGOH��'RGDWNRY½FK��SRMLVWQ½FK��SRGP­QHN�
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�
6XEOLPLW�����b����.É
6SROXºÉDVW��������.É
�
3ûLSRMLāWÕQ­��*���NWHU©�VH�Y]WDKXMH�QD�
D��Q¡KUDGX�Q¡NODGĉ�QD�KUD]HQ©�VOXĔE\�Y\QDORĔHQ©�]GUDYRWQ­�SRMLāąRYQRX�
E��UHJUHVQ­�Q¡KUDGX�RUJ¡QX�QHPRFHQVN©KR�SRMLāWÕQ­�Y�VRXYLVORVWL�VH��Y]QLNHP��Q¡URNX��QD��G¡YNX��QHPRFHQVN©KR�
SRMLāWÕQ­�
SRNXG�WDNRY¡�SRYLQQRVW�Y]QLNOD�Y�GĉVOHGNX�SUDFRYQ­KR�ºUD]X�QHER�QHPRFL�]�SRYRO¡Q­��NWHU©�XWUSÕO��]DPÕVWQDQHF�
SRMLāWÕQ©KR�
7\WR�Q¡KUDG\�VH�SUR�ºÉHO\�SRMLāWÕQ­�SRVX]XM­��REGREQÕ��MDNR��Q¡KUDGD��ºMP\��D��SODW­��SUR��QÕ��SûLPÕûHQÕ��SRGP­QN\�
SRMLāWÕQ­�RGSRYÕGQRVWL�]D�ºMPX�
�
6XEOLPLW�����b����.É
6SROXºÉDVW��������.É
�
������]HPQ­�SODWQRVW
�
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=YO¡āWQ­�ºGDMH�D�XMHGQ¡Q­
�
1DVWDQH�OL��āNRGQ¡��XG¡ORVW��Q¡VOHGNHP��SRYRGQÕ��QHER��Y��Sû­P©��VRXYLVORVWL��V��SRYRGQ­��GR������GQĉ��SR��VMHGQ¡Q­�
SRMLāWÕQ­��QHQ­�SRMLVWLWHO�]�W©WR�āNRGQ©�XG¡ORVWL�SRYLQHQ�SRVN\WQRXW�SRMLVWQ©�SOQÕQ­�
�
8MHGQ¡Y¡��VH���ĔH��FHONRY©��SRMLVWQ©��SOQÕQ­��SRMLVWLWHOH��]H��YāHFK���GUXKĉ���SRMLāWÕQ­���VMHGQDQ½FK���WRXWR���SRMLVWQRX�
VPORXYRX�SUR�Sû­SDG�YHāNHU½FK�āNRG�Y]QLNO½FK�SĉVREHQ­P�SRYRGQÕ�QHER�]¡SODY\�Y]QLNO½FK��]��Sû­ÉLQ��QDVWDO½FK��Y�
SUĉEÕKX�MHGQRKR�SRMLVWQ©KR�URNX�MH�Y�VRXKUQX�RPH]HQR�PD[LP¡OQ­P�URÉQ­P�OLPLWHP�SRMLVWQ©KR�SOQÕQ­��YH��Y½āL��
���b����.É�
�
1DVWDQH�OL��āNRGQ¡��XG¡ORVW��Q¡VOHGNHP��YLFKûLFH��QHER��Y��Sû­P©��VRXYLVORVWL��V��YLFKûLF­��GR������GQĉ���SR���VMHGQ¡Q­�
SRMLāWÕQ­��QHQ­�SRMLVWLWHO�]�W©WR�āNRGQ©�XG¡ORVWL�SRYLQHQ�SRVN\WQRXW�SRMLVWQ©�SOQÕQ­�
�
9��Sû­SDGÕ���NU¡GHĔH���SRMLāWÕQ½FK���SûHGPÕWĉ���XP­VWÕQ½FK���YH���Y½OR]H���SRVN\WQH���SRMLVWLWHO���SRMLVWQ©���SOQÕQ­���]D�
SûHGSRNODGX����ĔH���SûHNRQ¡Q­���SûHN¡ĔN\���VSRÉ­YDOR���Y���UR]ELW­���VNOD���Y½ORK\����SûHNRQ¡Q­���MHM­KR���X]DPÉHQ­����QHER�
NRQVWUXNÉQ­KR���XSHYQÕQ­���VNOD���Y½ORK\����.RQVWUXNÉQ­P���XSHYQÕQ­P���VH���UR]XP­���REW­ĔQÕ����UR]HE­UDWHOQ©����QHER�
QHUR]HE­UDWHOQ©�SHYQ©�VSRMHQ­�SRMLāWÕQ©�YÕFL�VH�VWDYERX��=D��QHUR]HE­UDWHOQ©��MH��SRYDĔRY¡QR��WDNRY©��VSRMHQ­���NG\�
SRMLāWÕQRX�YÕF�QHO]H��RGFL]LW��EH]��MHKR��GHVWUXNÉQ­KR��QDUXāHQ­���=D��REW­ĔQÕ��UR]HE­UDWHOQ©��MH��SRYDĔRY¡QR��SRX]H�
WDNRY©�VSRMHQ­��N�MHKRĔ�UR]HEU¡Q­�MH�QXWQR�SRXĔ­W�PLQLP¡OQÕ�UXÉQ­KR�Q¡ûDG­�
�
9�Sû­SDGÕ�NU¡GHĔH�]��Y½ORK\��QHER��]��YLWU­Q\��ÉL��SXOWX���NWHU©��MVRX��XP­VWÕQ\��XYQLWû��SURYR]RYQ\��SRMLāWÕQ©KR���NGH�
SûHNRQ¡Q­�SûHN¡ĔN\�VSRÉ­YDOR�Y�UR]ELW­�MHMLFK�VNOD�QHER��Y��SûHNRQ¡Q­��MHMLFK��]¡PNX���SRVN\WQH��SRMLVWLWHO��SRMLVWQ©�
SOQÕQ­�GR�Y½āH�
�
ī������]�KRUQ­�KUDQLFH�SRMLVWQ©KR�SOQÕQ­�VMHGQDQ©�Y�P­VWÕ�SRMLāWÕQ­�SUR�SRMLāWÕQ­�VNXSLQ\�YÕF­���GR��NWHU©��Q¡OHĔHO\�

RGFL]HQ©�YÕFL�SRMLāWÕQ©�SURWL�RGFL]HQ­��PD[LP¡OQÕ�YāDN��������.É��MGH�OL�R�FHQQ©���SûHGPÕW\����YÕFL���XPÕOHFN©��
KLVWRULFN©�QHER�VEÕUDWHOVN©�KRGQRW\�QHER�HOHNWURQLNX�

�
ī�������]�KRUQ­�KUDQLFH�SRMLVWQ©KR�SOQÕQ­�VMHGQDQ©�Y�P­VWÕ�SRMLāWÕQ­�SUR�SRMLāWÕQ­�VNXSLQ\�YÕF­��GR�NWHU©��Q¡OHĔHO\�

RGFL]HQ©�YÕFL�SRMLāWÕQ©�SURWL�RGFL]HQ­��PD[LP¡OQÕ�YāDN��������.É��MGH�OL�R�RVWDWQ­��SRMLāWÕQ©���YÕFL����MLQ©���QHĔ�
Y½āH�XYHGHQ©��

�
3RNXG�MH�YÕF�XPÕOHFN©��KLVWRULFN©�QHER�VEÕUDWHOVN©�KRGQRW\�VRXÉDVQÕ�FHQQ½P��SûHGPÕWHP���PXV­��E½W��XORĔHQD��D�
]DEH]SHÉHQD��WDN���DE\��WRWR��]DEH]SHÉHQ­��PLQLP¡OQÕ��RGSRY­GDOR��SûHGHSVDQ©PX��]SĉVREX��]DEH]SHÉHQ­���FHQQ½FK�
SûHGPÕWĉ�Y\SO½YDM­F­PX�]�SRMLVWQ½FK�SRGP­QHN�XSUDYXM­F­FK�]SĉVRE\�]DEH]SHÉHQ­�
�
3RNODGQ­�V\VW©P\�((7�ġ�PDMHWNRY©�SRMLāWÕQ­
8MHGQ¡Y¡�VH��ĔH�SRMLāWÕQ­�VMHGQDQ©�WRXWR�SRMLVWQRX�VPORXYRX�VH�Y]WDKXMH�WDN©�QD�SRNODGQ­��V\VW©P\��HOHNWURQLFN©�
HYLGHQFH�WUĔHE��((7���YÉ��]¡NODGQ­KR�VRIWZDUH��D�WR�Y�UR]VDKX�XYHGHQ©P�Y�W©WR�SRMLVWQ©�VPORXYÕ�
�
1¡NODG\�QD�REUDQX�SURWL�VDQNFL�XORĔHQ©�GOH�]¡NRQD�R�HYLGHQFL�WUĔHE��((7�
9�Sû­SDGÕ�SRMLVWQ©��XG¡ORVWL��QD��SRMLāWÕQ©P��SRNODGQ­P��V\VW©PX��((7��SRVN\WQH��SRMLVWLWHO��WDN©��Q¡KUDGX��ºÉHOQÕ�
Y\QDORĔHQ½FK�Q¡NODGĉ�QD�SU¡YQ­�REUDQX�SRMLāWÕQ©KR�SURWL�VDQNFL�XORĔHQ©�]D�VSU¡YQ­�GHOLNW�VSRÉ­YDM­F­��Y��SRUXāHQ­�
SRYLQQRVWL�XORĔHQ©�]¡NRQHP�R�HYLGHQFL�WUĔHE�Y�GĉVOHGNX�Y½āH�XYHGHQ©�SRMLVWQ©�XG¡ORVWL�
=�SRMLāWÕQ­�EXGH�SRVN\WQXWD�Q¡KUDGD�ºÉHOQÕ�Y\QDORĔHQ½FK�Q¡NODGĉ��QD��REUDQX��SRMLāWÕQ©KR��YH��VSU¡YQ­P��û­]HQ­��L�
û­]HQ­��SûHG��VRXGHP��Y��U¡PFL��VSU¡YQ­KR��VRXGQLFWY­���YÉHWQÕ��Q¡NODGĉ��SU¡YQ­KR���]DVWRXSHQ­����1¡NODG\���SU¡YQ­KR�
]DVWRXSHQ­��NWHU©�SûHVDKXM­�PLPRVPOXYQ­�RGPÕQX�DGYRN¡WD�Y�ÈHVN©�UHSXEOLFH�VWDQRYHQRX�Sû­VOXāQ½PL��SU¡YQ­PL�
SûHGSLV\��XKUDG­�SRMLVWLWHO�SRX]H�Y�Sû­SDGÕ��ĔH�VH�N�WRPX�SûHGHP�S­VHPQÕ�]DY¡]DO�
3RMLVWLWHO�QHKUDG­�Q¡NODG\�XYHGHQ©�Y�WRPWR�XMHGQ¡Q­���MHVWOLĔH��E\O��SRMLāWÕQ½��Y��VRXYLVORVWL��VH��āNRGQRX��XG¡ORVW­�
X]Q¡Q�YLQQ½P�ºP\VOQ½P�WUHVWQ½P�ÉLQHP��SRNXG�MLĔ�W\WR�Q¡NODG\�XKUDGLO��P¡�SURWL�SRMLāWÕQ©PX�SU¡YR�QD��YU¡FHQ­�
Y\SODFHQ©�É¡VWN\�
1D�ºKUDGX�Q¡NODGĉ�QD�REUDQX�SURWL�VDQNFL�XORĔHQ©�GOH�]¡NRQD�R�HYLGHQFL�WUĔHE�SRVN\WQH�SRMLVWLWHO�SRMLVWQ©�SOQÕQ­�
PD[LP¡OQÕ�GR�Y½āH�OLPLWX�SRMLVWQ©KR�SOQÕQ­��������.É�Y��VRXKUQX���]H���YāHFK���SRMLVWQ½FK���XG¡ORVW­���QDVWDO½FK���Y�
SUĉEÕKX�MHGQRKR�SRMLVWQ©KR�URNX�
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�GDMH�R�SRMLVWQ©P
�

����3RMLVWQ©�

3R�]RKOHGQÕQ­�]PÕQ�VMHGQDQ½FK�W­PWR�GRGDWNHP�MH�Y½VOHGQ¡�Y½āH�SRMLVWQ©KR�Q¡VOHGXM­F­�

ēLYHOQ­�SRMLāWÕQ­

5RÉQ­�SRMLVWQ©�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ;;;;;
3RMLāWÕQ­�SUR�Sû­SDG�RGFL]HQ­

5RÉQ­�SRMLVWQ©�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ;;;;;
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5RÉQ­�SRMLVWQ©�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ;;;;;
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�
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6OHYD�]D�G©ONX�SRMLVWQ©KR�REGRE­������������������������������������������������������������������ ;;;;;
-LQ¡�VOHYD���SûLU¡ĔND������������������������������������������������������������������������������������������ ;;;;;
&HONHP�VOHYD���SûLU¡ĔND������������������������������������������������������������������������������������ ;;;;;
&HONRY©�URÉQ­�SRMLVWQ©�SR�ºSUDYÕ������������������������������������������������������������������ ��b����.É
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