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�9� 6ORYHQLML� ]D� SRUDYQDYR� REYH]QRVWL� YVH� EROM� XSRUDEOMDPR� VRGREQH� SODþLOQH� LQVWUXPHQWH�� SUHGYVHP� WDNR
LPHQRYDQL� SODVWLþQL� GHQDU� ±� SODþLOQH� NDUWLFH�� 8SRUDED� JRWRYLQH� �EDQNRYFHY� LQ� NRYDQFHY�� MH� QDPHQMHQD
SUHGYVHP�SRUDYQDYDQMX�QLåMLK�]QHVNRY�REYH]QRVWL��'RVWRS�GR�JRWRYLQH�QDP�Y�YVH�YHþML�PHUL�RODMãXMH�YHGQR�EROM
UD]YLWD� PUHåD� EDQþQLK� DYWRPDWRY� �OH�WL� VHYHGD� QXGLMR� WXGL� GUXJH� VWRULWYH��� 8SRUDED� þHND� VH� RE� XYHOMDYLWYL
GHEHWQH�IXQNFLMH�þHNRYQH�NDUWLFH�LQ�SUHGYVHP�RE�SRUDVWX�XSRUDEH�NUHGLWQLK�SODþLOQLK�NDUWLF�SRVWRSQR�]PDQMãXMH�
=D�XþLQNRYLWR�LQ�YDUQR�XSRUDER�SODþLOQLK�NDUWLF�MH�SRPHPEHQ�UD]YRM�PUHåH�HOHNWURQVNLK�SURGDMQLK�PHVW�DOL�326
�3RLQW� RI� 6DOH�� WHUPLQDORY�� NL� SRPHQLMR� QHSRVUHGQR� �RQ�OLQH�� SRYH]DYR� SURGDMQHJD� PHVWD� V� FHQWUL� NDUWLþQLK
VLVWHPRY�� 2EVWRM� 326� WHUPLQDORY� QD� SURGDMQLK� PHVWLK� MH� SUHGSRJRM�� GD� VH� ODKNR� XSRUDEOMDMR� WXGL� GHEHWQH
SODþLOQH�NDUWLFH��NDWHULK�L]GDMR�Y�6ORYHQLML�SUYLþ�EHOHåLPR�Y�OHWX������
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9� %DQNL� 6ORYHQLMH� QD� SRGODJL� þHWUWOHWQLK� SRURþLO� SRURþHYDOFHY� SR� GRORþLOLK� 6NOHSD� R� SRãLOMDQMX� SRGDWNRY� R
XSRUDEL� VRGREQLK� SODþLOQLK� LQVWUXPHQWRY� �8UDGQL� OLVW� 56� ãW�� ������� LQ�1DYRGLOD� ]D� L]SROQMHYDQMH� REUD]FHY� R
XSRUDEL�VRGREQLK�SODþLOQLK�LQVWUXPHQWRY��8UDGQL�OLVW�56�ãW���������VWDWLVWLþQR�VSUHPOMDPR�L]GDMDQMH�LQ�XSRUDER
SODþLOQLK� NDUWLF� Y� 6ORYHQLML� LQ� Y� WXMLQL�� XSRUDER� þHND� LQ� þHNRYQLK� NDUWLF�� L]GDMDQMH� WXMLK� SRWRYDOQLK� þHNRY� WHU
UD]ãLUMHQRVW�PUHåH�EDQNRPDWRY�LQ�326�WHUPLQDORY�
�

�9�QDGDOMHYDQMX�SULPHUMDOQR�SULND]XMHPR�XSRUDER�SRVDPH]QLK� VRGREQLK�SODþLOQLK� LQVWUXPHQWRY�Y�6ORYHQLML� SR
þHWUWOHWMLK�RG�]DþHWND�VWDWLVWLþQHJD�VSUHPOMDQMD�SRGDWNRY�Y�%DQNL�6ORYHQLMH�
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�7DEHOD����âWHYLOR�SODþLO�V�VRGREQLPL�SODþLOQLPL�LQVWUXPHQWL�Y�6ORYHQLML�SR�þHWUWOHWMLK
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� � � �ãWHYLOR�SODþLO
�þHWUWOHWMH �YQRYþHQL

þHNL
�GYLJL�]

EDQNRPDWD
�NUHGLWQH
NDUWLFH

�GRPDþH
NUHGLWQH�N�

�OLFHQþQH
NUHGLWQH�N�

�GHEHWQH
NDUWLFH
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�,]� VOLNH� LQ� SRGDWNRY� MH� UD]YLGQD� WHQGHQFD� N� YHGQR� SRJRVWHMãHPX� QHJRWRYLQVNHPX� SRUDYQDYDQMX� REYH]QRVWL
�XSRUDED� SODþLOQLK� NDUWLF�� WHU� XSRUDEL� EDQþQHJD� DYWRPDWD� Y� SULPHUMDYL� ]� XSRUDER� þHND� NRW� SODþLOQHJD
LQVWUXPHQWD��3UL�WHP�MH�SRWUHEQR�RSR]RULWL��GD�MH�ODKNR�ãWHYLOR�SODþLO�V�þHNL�PDQMãH�RG�ãWHYLOD�YQRYþHQLK�þHNRY�
VDM� ODKNR�SRPHQL�SRVDPH]QR�SODþLOR� V� þHNRP�YQRYþLWHY�YHþMHJD� ãWHYLOD�EODQNHWRY��NHU� MH�]QHVHN��NL�JD� ODKNR
YQRYþLPR�QD�SRVDPH]QHP�EODQNHWX�RPHMHQ��7DNR�MH�ELOR�Y�OHWX������V�SODþLOQLPL�NDUWLFDPL�RSUDYOMHQLK�YHþ�NRW
��� PLOLMRQRY� SODþLO�� RSUDYOMHQLK� MH� ELOR� VNRUDM� ��� PLOLMRQRY� GYLJRY� ]� EDQNRPDWRY� LQ� YQRYþHQLK� SUHNR� ��
PLOLMRQRY�þHNRY�
�

�

�6OLND��� 3ULND]�SRYSUHþQLK�]QHVNRY�SODþLO�V�SODþLOQLPL�LQVWUXPHQWL�Y�6ORYHQLML�LQ�WXMLQL�SR�þHWUWOHWMLK
�,]�SRGDWNRY� LQ�VOLNH� L]KDMD��GD�SRYSUHþQR�QDMQLåMH�]QHVNH�REYH]QRVWL�SRUDYQDYDMR� LPHWQLNL�GRPDþLK�NUHGLWQLK

SODþLOQLK� NDUWLF�� NL� VR� VLFHU� PHG� QDMSRJRVWHMH� XSRUDEOMHQLPL� LQVWUXPHQWL� LQ� NDWHULK� XSRUDED� QDMKLWUHMH� UDVWH�
SRYSUHþQR�SODþLOR�]�GRPDþR�NUHGLWQR�NDUWLFR�MH�Y�OHWX������]QDãDOR�������WRODUMHY��1DMYLãMH�SRYSUHþQH�]QHVNH
SODþLO�GRVHJDMR�SODþLOD�UH]LGHQWRY�6ORYHQLMH�Y�WXMLQL��WRUHM�SODþLOD�]�OLFHQþQLPL�NDUWLFDPL�Y�WXMLQL����������WRODUMHY
Y� OHWX������ LQ� SODþLOD� QHUH]LGHQWRY�Y�6ORYHQLML� �SODþLOD� V� WXMLPL�NDUWLFDPL�Y�6ORYHQLML��� ������� WRODUMHY�Y� OHWX
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3ODþLOQH� NDUWLFH�� L]GDQH� Y� 6ORYHQLML� RPRJRþDMR� RGORåHQR� SRUDYQDYR� REYH]QRVWL�� QHNDWHUH� WXGL� RGREULWHY
RNYLUQHJD�SRVRMLOD��SRVRMLOQH�NDUWLFH���Y� OHWX������SD�MH�SULãOR�ãH�GR�L]GDMH�GHEHWQLK�NDUWLF��NDWHULK�XSRUDED�MH
YH]DQD� QD� WDNRMãQMR� SRUDYQDYR� L]� WHNRþHJD� UDþXQD� LPHWQLND�� 'HEHWQH� NDUWLFH� LPDMR� SROHJ� IXQNFLMH
LGHQWLILNDFLMVNHJD�GRNXPHQWD�]D�SODþLOR�V�þHNRP�LQ�SROHJ�WHJD��GD�RPRJRþDMR�GYLJ�JRWRYLQH�ãH�SODþLOQR�IXQNFLMR
]� GHEHWQLP� �WDNRMãQMLP�� QDþLQRP� SRUDYQDYH� REYH]QRVWL�� 3UYLþ� VPR� VH� Y� 6ORYHQLML� ]� GHEHWQLP� QDþLQRP
SRUDYQDYDQMD� REYH]QRVWL� VUHþDOL� Y� OHWX� ����� ±� $FWLYD� 0DHVWR� þHNRYQD� NDUWLFD�� NRQHF� OHWD� ����� SD� MH� ELOR
PRJRþH�RSUDYOMDWL�GHEHWQD�SODþLOD�WXGL�V�NDUWLFR�QHNDWHULK�L]GDMDWHOMHY��SRVWRSQH�PHQMDYH��%$�0DHVWUR�&LUUXV�
8SRUDED�þHNRYQH�NDUWLFH�Y�SODþLOQL� IXQNFLML�QDGRPHãþD�SUHGYVHP�XSRUDER�þHND�� VDM� LPD�SUHGQRVW� WDNR�]DUDGL
HQRVWDYQH� XSRUDEH� NRW� ]DUDGL� YHþMH� YDUQRVWL� SRVORYDQMD�� PHGWHP� NR� VH� WLVWL� LPHWQLNL�� NL� LPDMR� WXGL� SODþLOQH
NDUWLFH��NL�RPRJRþDMR�RGORåLWHY�SODþLOD��RE�PRåQRVWL�L]ELUH�ãH�YHGQR�YHþLQRPD�RGORþLMR�]D�VOHGQMH��6ORYHQFL�VH
VLFHU�ãH�YHGQR�UDGL�SRVOXåXMHPR�PRåQRVWL�SODþLOD�V�þHNL�QD�RGORåHQR�SODþLOR��NL�JD�QXGL�YHþLQD�WUJRYFHY�LQ�NL�MH
]D�PDUVLNDWHUHJD� NXSFD� XJRGQHMãD� RG� XSRUDEH� SODþLOQLK� NDUWLF� ]� RGORJRP� SODþLOD�� 8SRUDED� GHEHWQLK� NDUWLF� Y
6ORYHQLML�SRVWRSQR�QDUDãþD��YVH�YHþ�MH�SURGDMQLK�PHVW��NL�GHEHWQH�NDUWLFH�VSUHMHPDMR��SURGDMQD�PHVWD�PRUDMR�ELWL
HOHNWURQVNR�RSUHPOMHQD���SUDY�WDNR�SD�VH�L]EROMãXMH�VH]QDQMHQRVW�XSRUDEQLNRY�]�PRåQRVWPL�XSRUDEH�

9HþLQR� SODþLOQLK� NDUWLF� Y� VORYHQVNHP� SURVWRUX� L]GDMDMR� EDQNH� �EDQþQH� NDUWLFH��� VDPRVWRMQR� DOL� QD� SRGODJL
OLFHQþQH� SRJRGEH� V� WXMLP� SDUWQHUMHP�� 3R]QDPR� WXGL� SRGMHWQLãNH� NDUWLFH�� NL� MLK� L]GDMDMR� SRGMHWMD�� SUDY� WDNR
VDPRVWRMQR�DOL�QD�SRGODJL�OLFHQþQLK�SRJRGE��1HNDWHUH�NDUWLFH�VR�XSRUDEQH�VDPR�Y�VORYHQVNHP�SURVWRUX��GRPDþH
NDUWLFH���QHNDWHUH�� L]GDQH�QD�SRGODJL� OLFHQþQLK�SRJRGE��SD� MH�PRJRþH�XSRUDEOMDWL� WDNR�Y�6ORYHQLML�NRW�Y� WXMLQL
�OLFHQþQH�NDUWLFH���,]GDMDWHOML�OLFHQþQLK�NDUWLF�V�VNOHQLWYLMR�SRJRGEH�]�OLFHQþQLP�SDUWQHUMHP�SULVWDQHMR�QD�SUDYLOD
SRVORYDQMD�� NL� YHOMDMR� ]D� FHORWQR� SRVORYDQMH� V� NDUWLFDPL� GRORþHQH� EODJRYQH� ]QDPNH�� 9� 6ORYHQLML� MH� PRJRþH
XSRUDEOMDWL�WXGL�SODþLOQH�NDUWLFH�WXMLK�L]GDMDWHOMHY�

,]GDMDWHOML�L]GDMDMR�NDUWLFH�IL]LþQLP�RVHEDP��REþDQRP����RVHEQH�NDUWLFH�LQ�SRGMHWMHP�±�SRVORYQH�NDUWLFH�

������.UHGLWQH�SODþLOQH�NDUWLFH

0HG�NUHGLWQH�SODþLOQH�NDUWLFH�ãWHMHPR�NDUWLFH�QD�RGORåHQR�SODþLOR� LQ�SUDYH�SRVRMLOQH�NDUWLFH��SUL�NDWHULK� ODKNR
LPHWQLNL�SROHJ�RGORJD�SODþLOD�NRULVWLMR�ãH�SRVRMLOR�EDQNH�L]GDMDWHOMLFH��SRVRMLOQH�NDUWLFH� L]GDMDMR� OH�EDQNH���3UL
VOHGQMLK� MH�RELþDMQR�LPHWQLNRP�RGREUHQR�RNYLUQR�SRVRMLOR�Y�GRORþHQL�YLãLQL��NL� MH�RGYLVQD�RG�YLãLQH�PHVHþQLK
SULOLYRY��,PHWQLN�PHVHþQR�RGSODþXMH�RGVWRWHN�]QHVND�SRUDEOMHQHJD�SRVRMLOD�LQ�SULSDGDMRþLK�REUHVWL��3UL�NDUWLFDK
QD� RGORåHQR� SODþLOR� JUH� ]D� ]DPLN� Y� SRUDYQDYL� SODþLOD�� RSUDYOMHQHJD� V� WDNR� NDUWLFR�� SRUDYQDYD� VH� RSUDYL� QD
GRORþHQ�GDQ�HQNUDW�PHVHþQR��9HOLNR�YHþLQR�L]GDQLK�NUHGLWQLK�NDUWLF�SUHGVWDYOMDMR�NDUWLFH�]�RGORåHQR�SRUDYQDYR
REYH]QRVWL�
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7DEHOD����.UHGLWQH�SODþLOQH�NDUWLFH�LQ�QMLKRYD�XSRUDED�Y�6ORYHQLML

/HWR�þHWUWOHWMH âWHYLOR�L]GDQLK�NDUWLF�RE
NRQFX�REGREMD

âWHYLOR�SODþLO 9UHGQRVW�SODþLO
Y�PLR�6,7
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6� NUHGLWQLPL� NDUWLFDPL�� L]GDQLPL� Y� 6ORYHQLML�� MH� ELOR� Y� OHWX� ����� RSUDYOMHQLK� ����� PLOLMRQD� SODþLO� Y� VNXSQL
YUHGQRVWL�������PLOLMDUGH� WRODUMHY��8SRUDED�NDUWLF�Y�SUYHP�þHWUWOHWMX�SRVDPH]QHJD�OHWD�RELþDMQR�XSDGH��NXSQD
PRþ���9�]DGQMHP�þHWUWOHWMX�OHWD������VH�MH�XSRUDED�NDUWLF�PRþQR�SRYHþDOD�WDNR�SR�ãWHYLOX�NRW�SR�YUHGQRVWL�SODþLO�
NDU� MH� SULSLVDWL� REGREMX� YHþMH� SRWURãQMH�� *UH� ]D� ���� SRYHþDQMH� ãWHYLOD� SODþLO� JOHGH� QD� XSRUDER� Y� ]DGQMHP
þHWUWOHWMX� SUHGKRGQHJD� OHWD� LQ� ]D� ����� SRYHþDQMH� JOHGH� QD� WUHWMH� þHWUWOHWMH�� 6NXSQR� VR� LPHWQLNL� Y� OHWX� ����
RSUDYLOL�]D�����YHþ�SODþLO�NRW�Y�OHWX������

3R� SRGDWNLK� ]D� NRQHF� OHWD� ����� MH� VNRUDM� ���� L]GDQLK� NUHGLWQLK� SODþLOQLK� NDUWLF� GRPDþLK�� WRUHM� L]GDQLK� RG
VORYHQVNLK� L]GDMDWHOMHY� LQ�XSRUDEQLK�Y�6ORYHQLML��.DU�����YVHK� L]GDQLK�NDUWLF�VR� L]GDOH�EDQNH�NRW�VDPRVWRMQH
L]GDMDWHOMLFH� DOL� QD� SRGODJL� VNOHQMHQLK� OLFHQþQLK� SRJRGE�� JODYQLQD� NDUWLF� ������ SD� MH� ELOD� L]GDQD� IL]LþQLP
RVHEDP�

��������'RPDþH�LQ�OLFHQþQH�NDUWLFH

,]GDMH� NDUWLF� VH� Y� ]DGQMLK� þHWUWOHWOHWMLK� QLVR� ELVWYHQHMH� SRYHþHYDOH��PHGWHP�NR� VH� MH� QMLKRYD� XSRUDED� WDNR� SR
ãWHYLOX�RSUDYOMHQLK�SODþLO�NRW�YUHGQRVWQR�SRYHþHYDOD�Y�YHþMHP�REVHJX�

6OLND����âWHYLOR�L]GDQLK�NUHGLWQLK�SODþLOQLK�NDUWLF�Y�6ORYHQLML�SR�þHWUWOHWMLK�

�����������������������������������������������������
��=QLåDQMH�Y�ãWHYLOX�L]GDQLK�NDUWLF�NRQHF�GUXJHJD�þHWUWOHWMD������MH�SULSLVDWL�QDþLQX�]DPHQMDYH�HQH�RG�GRPDþLK�NDUWLF�
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âWHEODM��8SRUDED�VRGREQLK�SODþLOQLK�LQVWUXPHQWRY�Y�6ORYHQLML�Y�OHWX�����

��

7DEHOD����'RPDþH�LQ�OLFHQþQH�NDUWLFH�±�XSRUDED�Y�6ORYHQLML

ãWHYLOR�L]GDQLK�NDUWLF
NRQHF�REGREMD ãWHYLOR�SODþLO 9UHGQRVW�SODþLO�Y�PLR�6,7

/HWR�
þHWUWOHWMH

GRPDþH OLFHQþQH GRPDþH OLFHQþQH GRPDþH OLFHQþQH
���� ������� ������� ���������� ��������� ������ ������
���� ������� ������� ���������� ��������� ������ ������
,��� ������� ������� ��������� ��������� ������ ������
,,��� ������� ������� ��������� ��������� ������ ������
,,,��� ������� ������� ��������� ��������� ������ ������
,9��� ������� ������� ��������� ��������� ������ ������
���� ������� ������� ���������� ���������� ������� ������

=�GRPDþLPL�SODþLOQLPL�NDUWLFDPL� MH�ELOR�Y� OHWX������Y�6ORYHQLML� RSUDYOMHQLK����PLOLMRQRY�SODþLO�� NDU� MH� RNROL
����FHORWQHJD�SURPHWD�V�NUHGLWQLPL�NDUWLFDPL��L]GDQLPL�Y�6ORYHQLML��7D�REVHJ�SURPHWD�MH�]D�VNRUDM�����YHþML
NRW�Y�SUHWHNOHP�OHWX��3URPHW�V�NDUWLFDPL��L]GDQLPL�QD�SRGODJL�OLFHQFH��NL�SUHGVWDYOMD�VLFHU�PDQMãL�GHOHå��MH�Y�OHWX
�����ãH�EROM�SRUDVHO��WR�MH�]D�����

6OLND��� 8SRUDED�GRPDþLK�LQ�OLFHQþQLK�SODþLOQLK�NDUWLF�Y�6ORYHQLML�SR�þHWUWOHWMLK�±�ãWHYLOR�SODþLO�Y�SRVDPH]QHP
þHWUWOHWMX

���������/LFHQþQH�NDUWLFH�Y�WXMLQL

,PHWQLNL�OLFHQþQLK�NDUWLF�ODKNR�]�QMLPL�SRVOXMHMR�WXGL�Y�WXMLQL��9�OHWX������VR�WDNR�RSUDYLOL�VNRUDM�����PLOLMRQD
SODþLO��NDU�MH�]D�����YHþ�NRW�Y�SUHWHNOHP�OHWX��6NXSQD�YUHGQRVW�RSUDYOMHQLK�SODþLO�MH�SR�]EUDQLK�SRGDWNLK�]QDãDOD
�����PLOLMDUGH�WRODUMHY��9�WXMLQL�VR�NDUWLFH�XSRUDEOMDOL�SUHGYVHP�LPHWQLNL�EDQþQLK�RVHEQLK�OLFHQþQLK�NDUWLF��0HG
OHWRP� MH�RSD]QD�YHþMD�XSRUDED� OLFHQþQLK�NDUWLF�Y� WXMLQL�Y� WUHWMHP�þHWUWOHWMX�SRVDPH]QHJD� OHWD� �� VH]RQVNL�YSOLY
WXUL]PD�

7DEHOD����8SRUDED�OLFHQþQLK�SODþLOQLK�NDUWLF�Y�WXMLQL

/HWR�
þHWUWOHWMH ãWHYLOR�SODþLO�Y�WXMLQL

9UHGQRVW�SODþLO�Y�WXMLQL�Y
PLR�6,7

���� ������� ������
���� ������� ������
,��� ������� �����
,,��� ������� �����
,,,��� ������� �����
,9��� ������� �����
���� ��������� ������
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3ULND]L�LQ�DQDOL]H�9,,����PDUHF��������/MXEOMDQD

��

6OLND����8SRUDED�OLFHQþQLK�NUHGLWQLK�SODþLOQLK�NDUWLF�Y�WXMLQL�SR�þHWUWOHWMLK

��������%DQþQH�LQ�SRGMHWQLãNH�NUHGLWQH�NDUWLFH

9HþLQR������L]GDQLK�NUHGLWQLK�NDUWLF�Y�6ORYHQLML�VR�L]GDOH�EDQNH��]�QMLPL�MH�ELOR�Y�OHWX������RSUDYOMHQR�VNRUDM�WUL
þHWUWLQH�FHORWQHJD�SURPHWD�V�NUHGLWQLPL�NDUWLFDPL�

7DEHOD����,]GDMD�LQ�XSRUDED�EDQþQLK�LQ�SRGMHWQLãNLK�NUHGLWQLK�SODþLOQLK�NDUWLF

âWHYLOR�L]GDQLK�NDUWLF 8SRUDED�Y�6ORYHQLML
þHWUWOHWMH NRQHF�þHWUWOHWMD âWHYLOR�SODþLO 9UHGQRVW�SODþLO�Y�PLR�6,7

6NXSDM %DQþQH 3RGM� 6NXSDM %DQþQH 3RGMHWQLãNH 6NXSDM %DQþQH 3RGM�
,��� ������� ������� ������ ��������� ��������� ��������� ������ ������ �����
,, ������� ������� ������� ��������� ��������� ��������� ������ ������ �����
,,, ������� ������� ������� ��������� ��������� ��������� ������ ������ �����
,9 ������� ������� ������� ��������� ��������� ��������� ������ ������ �����

���� ���������� ���������� ��������� ������� ������ ������
,��� ������� ������� ������� ��������� ��������� ��������� ������ ������ �����
,, ������� ������� ������� ��������� �������� ��������� ������ ������ �����
,,, ������� ������� ������� ��������� ��������� ��������� ������ ������ �����
,9 ������� ������� ������� ��������� ��������� ��������� ������ ������ �����

���� ���������� ���������� ��������� ������� ������� ������
,��� ������� ������� ������� ��������� ��������� ��������� ������ ������ �����
,, ������� ������� ������� ��������� ��������� ��������� ������ ������ ������
,,, ������� ������� ������� ��������� ��������� ��������� ������ ������ ������
,9 ������� ������� ������� ���������� ��������� ��������� ������ ������ ������

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

9�VOLNL�QD�QDVOHGQML�VWUDQL�MH�SULND]DQD�XSRUDED�NUHGLWQLK�NDUWLF��NL�MLK�L]GDMDMR�EDQNH�LQ�SRGMHWMD��%DQþQH�NDUWLFH�
NL�VR�WUHQXWQR�XSRUDEQH�OH�Y�VORYHQVNHP�SURVWRUX��GRPDþH�EDQþQH�NDUWLFH��VR�$FWLYD��.DUDQWD��3RVRMLOQD�NDUWLFD
.DUDQWD�� .PHþND� NDUWLFD� WHU� NDUWLFL� +.6� LQ� $JURFDUG� �VOHGQML� VWD� QDPHQMHQL� þODQRP� NPHWLMVNLK� ]DGUXJ� R]�
SRGURþQR�RPHMHQL��WHU�0NDUWLFD��NL�MH�ELOD�RE�NRQFX�OHWD�XNLQMHQD�

3RGMHWMD�L]GDMDMR�SUHGYVHP�GRPDþH�NDUWLFH��NDUWLFR�0DJQD��RVHEQD�LQ�SRVORYQD���0�NDUWLFR��VH�XNLQMD��L]GDQD�MH
QRYD��0HUFDWRU�3LND�NDUWLFD��LQ�(PRQVNR�NDUWLFR��VOHGQML�GYH�VWD�XSRUDEQL�Y�WUJRYVNL�PUHåL�L]GDMDWHOMD��WHU�7L�
FOXE�NDUWLFR�LQ�SRVORYQR�209�NDUWLFR�
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âWHEODM��8SRUDED�VRGREQLK�SODþLOQLK�LQVWUXPHQWRY�Y�6ORYHQLML�Y�OHWX�����

��

6OLND��� 8SRUDED�EDQþQLK�LQ�SRGMHWQLãNLK�SODþLOQLK�NDUWLF�SR�þHWUWOHWMLK�±�ãWHYLOR�SODþLO�Y�6ORYHQLML

����������%DQþQH�LQ�SRGMHWQLãNH�NDUWLFH�Y�WXMLQL

/LFHQþQH�NDUWLFH��WRUHM�NDUWLFH��NL�VR�L]GDQH�QD�SRGODJL�OLFHQþQH�SRJRGEH�V�WXMLP�SDUWQHUMHP�LQ�NL�MLK�MH�PRJRþH
XSRUDEOMDWL�WDNR�Y�6ORYHQLML�NRW�Y�WXMLQL��SUL�QDV�L]GDMDMR�YHþLQRPD�EDQNH��3R�SRGDWNLK�NRQHF�OHWD������MH�ELOR
���� OLFHQþQLK�NDUWLF� L]GDQLK� V� VWUDQL�EDQN� LQ�NDU�������YVHK� L]GDQLK�EDQþQLK�NDUWLF� MH�ELOR� OLFHQþQLK��JUH� ]D
NDUWLFH� L]� VNXSLQH�(XURFDUG� LQ�9LVD��/LFHQþQL� NDUWLFL�� NL� VWD� XSRUDEQL� WXGL� Y� WXMLQL� LQ� VWD� MLK� L]GDOD� VORYHQVND
SRGMHWMD�VWD�$PHULFDQ�([SUHVV�LQ�'LQHUV�&OXE�NDUWLFL��PHGWHP�NR�MH�(XURVKHOO�NDUWLFD�XSRUDEQD�VDPR�Y�WXMLQL�

7DEHOD����ãWHYLOR�L]GDQLK�OLFHQþQLK�NUHGLWQLK�SODþLOQLK�NDUWLF����EDQþQLK�LQ�SRGMHWQLãNLK

GDWXP
ãWHYLOR�L]GDQLK

OLFHQþQLK�EDQþQLK
NDUWLF

GHOHå�JOHGH�QD
YVH�L]GDQH
EDQþQH�N�

ãWHYLOR�L]GDQLK
OLFHQþQLK

SRGMHWQLãNLK�NDUWLF

GHOHå�JOHGH�QD�YVH
L]GDQH�SRGMHWQLãNH�N�

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

7DEHOD����8SRUDED�EDQþQLK�LQ�SRGMHWQLãNLK�NUHGLWQLK�SODþLOQLK�NDUWLF�Y�WXMLQL

8SRUDED�Y�WXMLQL
þHWUWOHWMH âWHYLOR�SODþLO 9UHGQRVW�SODþLO�Y�PLR�6,7

6NXSDM %DQþQH 3RGMHWQLãNH 6NXSDM %DQþQH 3RGMHWQLãNH
,��� ������� ������� ����� ����� ����� ��
,, ������� ������� ������ ����� ����� ���
,,, ������� ������� ������ ����� ����� ���
,9 ������� ������� ������ ����� ����� ���

���� ������� ������� ������ ������ ������ �����
,��� ������� ������� ������ ����� ����� ���
,, ������� ������� ������ ����� ����� ���
,,, ������� ������� ������ ����� ����� ���
,9 ������� ������� ������ ����� ����� ���

���� ������� ������� ������ ������ ������ �����
,��� ������� ������� ������ ����� ����� ���
,, ������� ������� ������ ����� ����� �����
,,, ������� ������� ������ ����� ����� �����
,9 ������� ������� ������ ����� ����� �����

���� ��������� ��������� ������� ������ ������ �����
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3ULND]L�LQ�DQDOL]H�9,,����PDUHF��������/MXEOMDQD

��

��������2VHEQH�LQ�SRVORYQH�NDUWLFH

,]GDMDWHOML�L]GDMDMR�NDUWLFH�IL]LþQLP�RVHEDP��REþDQRP����RVHEQH�NDUWLFH�LQ�SRGMHWMHP�±�SRVORYQH�NDUWLFH��6OHGQMH
VR� QDPHQMHQH� YRGLOQLP� LQ� GUXJLP� GHODYFHP� Y� SRGMHWMLK� DOL� VDPRVWRMQLP� SRGMHWQLNRP� ]D� SODþLOR� SRWRYDOQLK�
UHSUH]HQWDQþQLK�LQ�GUXJLK�VWURãNRY�DOL�QDNXSRY��3RGMHWMH�]D�XSRUDER�SRVORYQH�NDUWLFH�SRREODVWL�HQR�DOL�YHþ�RVHE�
]DSRVOHQLK�Y�SRGMHWMX�LQ�MLP�GRORþL�YLãLQR�GRYROMHQH�SRUDEH�QD�PHVHF��1D�NDUWLFL��NL�MH�SRVORYQD��VWD�RGWLVQMHQL
WDNR�LPH�SRGMHWMD��NL�MH�ODVWQLN�NDUWLFH��NRW�LPH�LQ�SULLPHN�XSRUDEQLND�NDUWLFH�

7DEHOD����2VHEQH�LQ�SRVORYQH�NDUWLFH�±�XSRUDED�Y�6ORYHQLML

ãWHYLOR�L]GDQLK�NDUWLF
NRQHF�REGREMD

ãWHYLOR�SODþLO
9UHGQRVW�SODþLO�Y�PLR�6,7

/HWR�
þHWUWOHWMH

RVHEQH SRVORYQH RVHEQH SRVORYQH RVHEQH SRVORYQH
���� ������� ������ ���������� ��������� ������ ������
���� ������� ������ ���������� ��������� ������� ������
,��� ������� ������ ��������� ������� ������ �����
,,��� ������� ������ ��������� ��������� ������ �����
,,,��� ������� ������ ��������� ��������� ������ �����
,9��� ������� ������ ��������� ��������� ������ �����
���� ������� ������ ���������� ��������� ������� ������

.DU� ���� L]GDQLK� NUHGLWQLK� NDUWLF� MH� RVHEQLK�� SUDY� WDNR� VR� Y� OHWX� ����� LQ� Y� OHWLK� SRSUHM� JODYQLQR� SURPHWD� V
NUHGLWQLPL�NDUWLFDPL�RSUDYLOH�IL]LþQH�RVHEH�

6OLND����8SRUDED�RVHEQLK�LQ�SRVORYQLK�SODþLOQLK�NDUWLF�Y�6ORYHQLML�SR�þHWUWOHWMLK�±�ãWHYLOR�SODþLO

0HG�SRVORYQLPL�NDUWLFDPL��LPHWQLN�SRGMHWMH��XSRUDEQLN�XVOXåEHQHF�SRGMHWMD��VR�SR�XSRUDEL�L]UD]LWR�Y�RVSUHGMX
NDUWLFH��L]GDQH�V�VWUDQL�SRGMHWLM��SRGMHWQLãNH�NDUWLFH���0DJQD�SRVORYQD��'LQHUV�&OXE�SRVORYQD�LQ�209�NDUWLFD�
8SRUDED�EDQþQLK�SRVORYQLK�NDUWLF�MH�SUHFHM�PDQMãD�

7DEHOD�����,]GDQH�RVHEQH�NUHGLWQH�SODþLOQH�NDUWLFH����EDQþQH�LQ�SRGMHWQLãNH

GDWXP
ãWHYLOR�L]GDQLK
RVHEQLK�EDQþQLK

NDUWLF

GHOHå�JOHGH�QD
YVH�L]GDQH
EDQþQH�N�

ãWHYLOR�L]GDQLK
RVHEQLK

SRGMHWQLãNLK�N�

GHOHå�JOHGH�QD�YVH
L]GDQH�SRGMHWQLãNH�N�

���������� ������� ����� ������ �����
���������� ������� ����� ������� �����
���������� ������� ����� ������� �����
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âWHEODM��8SRUDED�VRGREQLK�SODþLOQLK�LQVWUXPHQWRY�Y�6ORYHQLML�Y�OHWX�����

��

����������2VHEQH�LQ�SRVORYQH�NDUWLFH�Y�WXMLQL

9Hþ�NRW�����YVHK�SODþLO�Y�WXMLQL�VR�SR�]EUDQLK�SRGDWNLK�Y�OHWX������RSUDYLOL�LPHWQLNL�RVHEQLK�NDUWLF���*OHGH�QD
WR��GD�MH�YHþLQD�OLFHQþQLK�NDUWLF��NL�VR�XSRUDEQH�WXGL�Y�WXMLQL��EDQþQLK�NDUWLF������NRQHF�������LQ�XSRãWHYDMH��GD
EDQNH�L]GDMDMR�SUHWHåQR�RVHEQH�NDUWLFH����������MH�SULþDNRYDQD�WXGL�PDQMãD�XSRUDED�SRVORYQLK�NDUWLF�Y�WXMLQL�

7DEHOD�����8SRUDED�RVHEQLK�LQ�SRVORYQLK�NDUWLF�Y�WXMLQL

ãWHYLOR�SODþLO�Y�WXMLQL 9UHGQRVW�SODþLO�Y�WXMLQL�Y�PLR�6,7/HWR�
þHWUWOHWMH RVHEQH SRVORYQH RVHEQH SRVORYQH

���� ������� ������ ������ �����
���� ������� ������ ������ �����
,��� ������� ������ ����� ���
,,��� ������� ������ ����� ���
,,,��� ������� ������ ����� ���
,9��� ������� ������ ����� ���
���� ��������� ������� ������ �����

������'HEHWQH�NDUWLFH

'HEHWQH�NDUWLFH�VR�VH�Y�6ORYHQLML�SUYLþ�SRMDYLOH�Y�OHWX�������NR�VR�VORYHQVNH�EDQNH�SULþHOH�SRVWRSQR�]DPHQMHYDWL
GRVHGDQMH� þHNRYQH� NDUWLFH�� NL� VR� LPHOH� EDQNRPDWVNR� LQ� LGHQWLILNDFLMVNR� IXQNFLMR� ]� QRYLPL� NDUWLFDPL�� NL
RPRJRþDMR� LPHWQLNRP� WXGL�GHEHWQR�SRVORYDQMH�QD�HOHNWURQVNR�RSUHPOMHQLK�SURGDMQLK�PHVWLK� �326� WHUPLQDOL��
9HþLQD� VORYHQVNLK� EDQN� MH� ³VWDUH´� þHNRYQH� NDUWLFH� åH� ]DPHQMDOD� ]� QRYLPL�� QHNDWHUH� EDQNH� SD� ]DPHQMDYR
RSUDYOMDMR�SRVWRSQR�LQ�MH�ãH�Y�WHNX��9�6ORYHQLML�SR]QDPR�$FWLYD�0DHVWUR�LQ�%$�&LUUXV�0DHVWUR�GHEHWQL�NDUWLFL�

6OLND����'HEHWQH�NDUWLFH�Y�6ORYHQLML�LQ�QMLKRYD�XSRUDED

,]�VOLNH��MH�UD]YLGQR�SRYHþHYDQMH�XSRUDEH�GHEHWQLK�NDUWLF�SR�þHWUWOHWMLK�LQ�SRUDVW�Y�L]GDML��6NRN�Y�ãWHYLOX�L]GDQLK
NDUWLF�NRQHF�OHWD������MH�QDVWDO�]DUDGL�SULþHWND�L]GDMH�%$�&LUUXV�0DHVWUR�NDUWLF�Y�GHFHPEUX������

.RQHF� OHWD� VR� ODKNR� LPHWQLNL� GHEHWQLK� NDUWLF� SRVORYDOL� QD� ������ HOHNWURQVNLK� SURGDMQLK� PHVWLK�� �VNOHQLWHY
SRJRGEH�PHG�SURGDMQLP�PHVWRP�LQ�EDQNR���NDU�MH�]D�VNRUDM�������PHVW�YHþ�NRW�NRQHF�WUHWMHJD�þHWUWOHWMD�
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ãW��NDUWLF�RE�NRQFX�REGREMD ãWHYLOR�SODþLO� YUHGQRVW�SODþLO�Y�WLVRþ�6,7
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7DEHOD�����8SRUDED�GHEHWQLK�NDUWLF�Y�6ORYHQLML�SR�þHWUWOHWMLK

,,��� ,,,��� ,9��� ,��� ,,��� ,,,��� ,9���
âW�NDUWLF�RE�NRQFX�þHWUW� ��� ����� ������� ������� ������� ������� �������
âWHYLOR�SODþLO ����� ����� ������ ������ ������� ������� �������

9UHG��SODþLO�Y������6,7 ����� ������ ������� ������� ������� ��������� ���������

9� OHWX� ����� MH� ELOR� RSUDYOMHQLK� ���� PLOLMRQD� SODþLO� ]� GHEHWQLPL� NDUWLFDPL� Y� VNXSQL� YUHGQRVWL� ���� PLOLMDUGH
WRODUMHY��*OHGH�QD�WR��GD�MH�ELOR�ãWHYLOR�L]GDQLK�GHEHWQLK�NDUWLF�RE�NRQFX�OHWD�YHþMH�RG�ãWHYLOD�L]GDQLK�NUHGLWQLK
NDUWLF� �L]GDQLK� MH� ELOR� EOL]X� ���� WLVRþ� GHEHWQLK� NDUWLF��� MH� RþLWQR�� GD� VH� XSRUDEOMDMR� SUHFHM�PDQM�� NRW� NUHGLWQH
NDUWLFH��3ODþLOD�]�GHEHWQLPL�NDUWLFDPL�SUHGVWDYOMDMR�OH����SODþLO��NL�VR�MLK�Y�OHWX������RSUDYLOL�LPHWQLNL�NUHGLWQLK
NDUWLF��'HEHWQH�NDUWLFH�QDGRPHãþDMR�SUHGYVHP�þHNRYQR�SRVORYDQMH��VDM�XSRUDED�NUHGLWQLK�NDUWLF�LPHWQLNRP�QXGL
GRGDWQH� XJRGQRVWL�� SUHGYVHP� PRåQRVW� RGORJD� SODþLOD� REYH]QRVWL�� .OMXE� WHPX� MH� SULþDNRYDWL� QDGDOMQMH
SRYHþHYDQMH�XSRUDEH�GHEHWQLK�NDUWLF���PUHåD�326�WHUPLQDORY��NL�GHEHWQR�SRVORYDQMH�RPRJRþD��VH�XVWUH]QR�ãLUL�
VH]QDQMHQRVW�LPHWQLNRY�GHEHWQLK�NDUWLF�]�QMLKRYR�XSRUDEQRVWMR�SD�MH�WXGL�V�þDVRP�QDSUHGRYDOR�

������7XMH�SODþLOQH�NDUWLFH

7XMH�SODþLOQH�NDUWLFH��NL�MLK�LPHWQLNL��SUHWHåQR�QHUH]LGHQWL��XSRUDEOMDMR�Y�6ORYHQLML��GHOLPR�Y�WUL��VNXSLQH��NDUWLFH
QDIWQLK� GUXåE�� NL� MLK� LPHWQLNL� XSRUDEOMDMR� ]D� QDNXS� JRULYD� QD� EHQFLQVNLK� þUSDONDK�� NDUWLFH� GUXJLK� SRGMHWLM� ±
'LQHUV�LQ�$PHULFDQ�([SUHVV�NDUWLFL��WHU�EDQþQH�NDUWLFH�±�9LVD��(XURFDUG�LQ�(XURFKHTXH�&LUUXV�NDUWLFH�

7DEHOD�����8SRUDED�WXMLK�SODþLOQLK�NDUWLF�Y�6ORYHQLML

3ODþLOQH�NDUWLFH âWHYLOR�SODþLO
���� ���� ���� ,��� ,,��� ,,,��� ,9���

1DIWQH�GUXåEH ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
'UXJD�SRGMHWMD ������� ������� ������� ������ ������� ������� �������
%DQNH ������� ������� ��������� ������� ������� ������� �������
6NXSDM ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������� �������

9UHGQRVW�SODþLO�Y�WLVRþ�6,7
1DIWQH�GUXåEH ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
'UXJD�SRGMHWMD ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
%DQNH ���������� ���������� ���������� ��������� ��������� ��������� ���������
6NXSDM ���������� ���������� ���������� ��������� ��������� ���������� ���������

6OLND����8SRUDED�WXMLK�SODþLOQLK�NDUWLF�Y�6ORYHQLML�±��ãWHYLOR�SODþLO�SR�þHWUWOHWMLK
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8SRUDED�WXMLK�SODþLOQLK�NDUWLF�Y�6ORYHQLML� MH�VH]RQVNR�SRJRMHQD�LQ�MH�XSRUDED�YHþMD�Y�WUHWMHP�þHWUWOHWMX��9�OHWX
�����MH�ELOR�Y�6ORYHQLML�V�WXMLPL�SODþLOQLPL�NDUWLFDPL�RSUDYOMHQLK�����PLOLMRQD�SODþLO�Y�YUHGQRVWL������PLOLMDUGH
WRODUMHY��NDU�MH�]D�����YHþ�SODþLO�NRW�Y�SUHWHNOHP�OHWX��7DNR�SR�ãWHYLOX�NRW�SR�YUHGQRVWL�SODþLO�SRQRYQR�L]VWRSD
WUHWMH�þHWUWOHWMH�OHWD�

6�SODþLOQLPL�NDUWLFDPL�WXMLK�EDQN�MH�ELOR�Y�6ORYHQLML�Y�OHWX������RSUDYOMHQLK�����PLOLMRQD�SODþLO��NDU�MH�]D����
YHþ�NRW�Y�SUHWHNOHP�OHWX��,PHWQLNL�WXMLK�SRGMHWQLãNLK�NDUWLF�VR�Y�OHWX������RSUDYLOL�����WLVRþ�SODþLO��]D�����YHþ
NRW�Y�SUHWHNOHP�OHWX��

�����ýLS�NDUWLFH

�������ýLS�NDUWLFH�Y�VYHWX

/HWD������VH�MH�Y�VYHWX�SUYLþ�SRMDYLOD�SODVWLþQD�NDUWLFD�]�YJUDMHQLP�PLNURSURFHVRUMHP�QD�þLSX��LPHQRYDQD�WXGL
SDPHWQD�DOL�VPDUW�NDUWLFD��,&&� �,QWHJUDWHG�&LUFXLW�&DUG���7DND�NDUWLFD�LPD�VSRVREQRVW�KUDQMHQMD�YHþMH�NROLþLQH
SRGDWNRY��SROHJ�WHJD�SD�YVHEXMH�WXGL�SURJUDP�]D�REGHODYR�SRGDWNRY��NDU�GDMH�XSRUDEL�NDUWLFH�YHOLNR�PRåQRVWL�

ýLS�NDUWLFD�RGSLUD�PRåQRVWL�XSRUDEH�NDUWLF� WXGL�QD�SRGURþMLK��NMHU� MLK�GRVHGDM�QLVR�XSRUDEOMDOL�� QD�SULPHU�NRW
QDGRPHVWLOR�]D�SODþLOQH� LQVWUXPHQWH�NRW�VR�þHN� LQ�JRWRYLQD��6�þLS�NDUWLFR� MH�PRJRþH�QDGRPHVWLWL� WXGL�ãWHYLOQH
GRNXPHQWH��NL�YVHEXMHMR�GRORþHQH�SRGDWNH�R�LPHWQLNX��QSU��V�SURGURþMD�]GUDYVWYD�LQ�MDYQH�XSUDYH��

8YHGED� þLS� NDUWLFH� ]DKWHYD� VHYHGD� WXGL� RSUHPOMHQRVW� ]� QDSUDYDPL� �þLWDOFL�� ]D� VSUHMHPDQMH�� 9� PHGQDURGQLK
RUJDQL]DFLMDK�]D�VWDQGDUGL]DFLMR�WDNR�QDSUDYR�LPHQXMHMR�&$'� �&DUG�$FFHSWLQJ�'HYLFH�

8SRUDED�þLS�NDUWLFH�Y�SODþLOQHP�DOL�ILQDQþQHP�VLVWHPX�MH�PRåQD�QD�PQRJLK�SRGURþMLK��RPHMHQD�SD�MH�]�YLãLQR
VSUHMHPOMLYLK�VWURãNRY�]D�QMHQR�XYHGER�

1HNDWHUL�L]PHG�PRåQLK�QDþLQRY�XSRUDEH�þLS�NDUWLFH�
�� NRW�SODþLOQR�VUHGVWYR��SUL�]DPHQMDYL�]�RELþDMQLPL�SODþLOQLPL�VUHGVWYL�VH�þLS�NDUWLFD�SRMDYOMD�NRW�HOHNWURQVND

þHNRYQD�NQMLåLFD��HOHNWURQVNL�SRWRYDOQL�þHN��HOHNWURQVND�GHQDUQLFD�LQ�SRGREQR�
�� ]D�GYLJ�JRWRYLQH�QD�EDQþQLK�DYWRPDWLK�
�� ]D�SODþHYDQMH�REYH]QRVWL��VNXSLQD�IXQNFLM�]D�SODþHYDQMH�DOL�MDPVWYR�]D�SODþLOR�
�� ]D�SUHQRV�VUHGVWHY�L]�]XQDQMHJD�YLUD�Y�NDUWLFR��SUHQRV�VUHGVWHY�V�WHNRþHJD�UDþXQD�Y�HOHNWURQVNR�GHQDUQLFR��
�� ]D�DYWRUL]DFLMH�GRVWRSRY�
�� NRW� HOHNWURQVNL� SRGSLV� ]D� SUHYHUMDQMH� LGHQWLWHWH�� YHURGRVWRMQRVWL� LQ� SRREODVWLO� SUHMHPQLND� LQ� SRãLOMDWHOMD� Y

VLVWHPX�HOHNWURQVNH�L]PHQMDYH�SRGDWNRY�

3R� VYHWX� MH� � SRQXGED� SURL]YDMDOFHY� þLS� NDUWLF� LQ� QDSUDY� ]D� VSUHMHP� åH� ]HOR� SHVWUD�� YHQGDU� REVWDMD� SUREOHP
VWDQGDUGL]DFLMH��6SUHMHWLK� MH� åH�YHþ� VWDQGDUGRY�Y�RUJDQL]DFLMDK��NRW� VWD� ,62� LQ� ,(&��0RþDQ�YSOLY�QD� UD]YRMQH
XVPHULWYH�QD�WHP�SRGURþMX�LPDMR�PHGQDURGQL�YHOLNL�NDUWLþQL�VLVWHPL��NRW�VWD�9LVD�LQ�(XURSD\�

�������ýLS�NDUWLFH�Y�6ORYHQLML

9�6ORYHQLML�SR]QDPR�HQRQDPHQVNH�NDUWLFH�]�YJUDMHQLP�þLSRP�LQ�NDUWLFR��NL�GHOXMH�QD�UDGLMVNL�IUHNYHQFL��Y�REHK
SULPHULK�JUH�]D�SRGMHWQLãNH�NDUWLFH��8SRUDEQLNL�ODKNR�XSRUDEOMDMR�þLS�NDUWLFH�7HOHNRPD�6ORYHQLMH���7HOHIRQVNH
NDUWLFH�]�UD]OLþQLP�ãWHYLORP�LPSXO]RY��V�NDWHULPL�MH�PRJRþH�SODþHYDWL�WHOHIRQ��WHU�(OHNWURQVNR�WDEOLFR�SRGMHWMD
'DUV�&HOMH�]D�SODþLOR�FHVWQLQ�Y�6ORYHQLML��NL�GHOXMH�SRGREQR�NRW�þLS�NDUWLFH��YHQGDU�GHOXMH�QD�UDGLMVNL�IUHNYHQFL�
1D� SRGURþMX� VWDQGDUGL]DFLMH� VSDGD� SRG� SRGURþMH� NRPXQLNDFLM� NUDWNHJD� GRVHJD� QD� YLVRNLK� IUHNYHQFDK�� 3UL
XSRUDEL� REHK� NDUWLF� JUH� ]D� SUHGSODþLOR� VWRULWHY�� NL� MLK� QXGL� L]GDMDWHOM�� .DUWLFH� VR� HQNUDWQR� XSRUDEQH� ±� NR� MH
YVHERYDQL�]QHVHN�SRUDEOMHQ�MLK�QL�PRJRþH�SRQRYQR�ªQDSROQLWL©�]�QRYLP�]QHVNRP�
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7DEHOD���� 8SRUDED�HQRQDPHQVNLK�NDUWLF�V�SUHGSODþLORP�Y�6ORYHQLML�±�SURPHW�Y�SRVDPH]QHP�OHWX

YUVWD�NDUWLFH QD]LY�NDUWLFH ���� ���� ����
SURGDQH�NDUWLFH ������� ������� �������
ãWHYLOR�SODþLO ������� ������� �������

þLS�NDUWLFD
7HOHIRQVND� NDUWLFD� ±
7HOHNRP�6ORYHQLMH YUHGQRVW�SURGDQLK�NDUWLF

Y�WLVRþ�6,7 ������� ������� �������
SURGDQH�NDUWLFH ����� ����� ������
ãWHYLOR�SODþLO ����� ������ �������

HOHNWURQVND
NDUWLFD

(OHNWURQVND� WDEOLFD� ±
'DUV�&HOMH

YUHGQRVW�SODþLO�Y�WLVRþ�6,7 ������ ������� �������
�âWHYLOR�SURGDQLK�NDUWLF�SUL�7HOHNRPX��Y�OHWX������SUHGVWDYOMD�WXGL�ãWHYLOR�SODþLO�

,]�WDEHOH�MH�UD]YLGQD�YHGQR�YHþMD�XSRUDED�WDNR�HOHNWURQVNH�NRW�þLS���WHOHIRQVNH�NDUWLFH��8SRUDEQLNL�WHOHIRQVNLK
VWRULWHY�VR�Y�OHWX������NXSLOL�]D�����YHþ�WHOHIRQVNLK�NDUWLF�NRW�Y�SUHGKRGQHP�OHWX��XSRUDEQLNL�DYWRFHVW�SD����
NUDW�YHþ� HOHNWURQVNLK� WDEOLF�� NL� VR� MLK� WXGL�SRJRVWHMH�XSRUDEOMDOL�� Y� OHWX������EHOHåLPR�NDU�����NUDW� YHþ�SODþLO
FHVWQLQH� V�NDUWLFR��3ROHJ�RPHQMHQLK�GYHK�NDUWLF� MH�ELOD�Y�6ORYHQLML�SULVRWQD� WXGL�6PDUW� FDUG�NDUWLFD�]D�SODþLOR
VDWHOLWVNH� WHOHYL]LMH�� 3URPHW� V� WR� NDUWLFR� EHOHåLPR� OH� GR� NRQFD� SUYHJD� þHWUWOHWMD� ����� ]DUDGL� VWHþDMD� SRGMHWMD
0XOWLFKRLVH�G�R�R��LQ�JD�QH�QDYDMDPR�

�������ýLS�NDUWLFD�NRW�HOHNWURQVND�GHQDUQLFD

(QR�RG�PRåQLK�SRGURþLM�XSRUDEH�þLS�NDUWLF�MH�WXGL�XSRUDED�NDUWLFH�NRW�HOHNWURQVNHJD�GHQDUMD���%LVWYHQD�ODVWQRVW
WRYUVWQLK� þLS� NDUWLF� MH�� GD� MLK� L]GDMDMR� �Y� YHþLQL� SULPHURY�� GHQDUQH� LQVWLWXFLMH�� SUHGYVHP�EDQNH��7H� NDUWLFH� VR
YHþQDPHQVNH�� ]� QMLPL� LPHWQLNL� SRUDYQDYDMR� SUHGYVHP� QLåMH� ]QHVNH� SODþLO� NRW� QD� SULPHU� FHVWQLQH�� SDUNLUQLQH�
QDNXSH� þDVRSLVRY� LWG�� 8SRUDEQLN� NDUWLFR� XSRUDEOMD� QD� SRVHEQLK� þLWDOFLK�� V� NDWHULPL� PRUD� ELWL� RSUHPOMHQR
SURGDMQR�PHVWR�� ýLWDOHF� LPHWQLNX� NDUWLFH� VSRURþD� YUHGQRVW�� NL� MH� QD� NDUWLFL� LQ� NRQþQR� YUHGQRVW�� NL� MR� NDUWLFD
YVHEXMH�SR�RSUDYOMHQHP�QDNXSX��.R�VH�YUHGQRVW�QD�NDUWLFL�ªL]SUD]QL©�MH�QHNDWHUH�YUVWH�NDUWLF�PRJRþH�QDSROQLWL�V
WHNRþHJD� UDþXQD� DOL� ]� JRWRYLQR� QD� EDQNRPDWLK� ]� XSRUDER� RVHEQH� ãWHYLONH� DOL� NDNR� GUXJDþH�� QHNDWHUH� SD� MH
SRWUHEQR�]DPHQMDWL�±�NXSLWL�QRYH�

9� QHNDWHULK� GUåDYDK� åH� L]GDMDMR� HOHNWURQVNH� GHQDUQLFH�� 9� 1HPþLML� MH� Y� WHNX� YHþ� SURMHNWRY� XYHOMDYOMDQMD
HOHNWURQVNH�GHQDUQLFH��QDMREVHåQHMH�]DVWDYOMHQD�SD�VWD�SURMHNWD�*HOGNDUWH��SRGSRUD�V�VWUDQL�(XURSD\��LQ�3D\FDUG
WHU�Y�%HOJLML�3URWRQ��9�VLVWHPX�9LVD�,QWHUQDWLRQDO�SR]QDPR�9LVD�&DVK�NDUWLFR��0DVWHU&DUG�,QWHUQDWLRQDO�UD]YLMD
SURMHNW�0RQGH[�LWG�

�3RVHEQD�GHORYQD�VNXSLQD�Y�RNYLUX�.RPLWHMD�]D�SODþLOQH�VLVWHPH�SUL�%DQNL�]D�PHGQDURGQH�SRUDYQDYH��%DQN�IRU
,QWHUQDWLRQDO� 6HWWOHPHQWV�� SURXþXMH� JODYQH� WHåDYH� RE� XYHOMDYOMDQMX� HOHNWURQVNH� GHQDUQLFH� NRW� REOLNH
HOHNWURQVNHJD� GHQDUMD�� NL� ]DGHYDMR� SRGURþMD� GHORYDQMD� FHQWUDOQH� EDQNH�� 6WDOLãþD� GR� L]GDMDQMD� HOHNWURQVNHJD
GHQDUMD� MH� VSUHMHOD� WXGL� (YURSVND� FHQWUDOQD� EDQND�� 9� 6ORYHQLML� GR� L]GDMH� HOHNWURQVNHJD� GHQDUMD� ãH� QL� SULãOR�
YHQGDU� MH� åH� ELOR� ]DVOHGLWL� LQWHUHV� ]D� L]GDMR� HOHNWURQVNH� GHQDUQLFH�� =DUDGL� YSOLYD�� NL� JD� LPD� ODKNR� L]GDMDQMH
WDNHJD�GHQDUMD�QD�YRGHQMH�GHQDUQH�SROLWLNH�LQ�L]YDMDQMH�GUXJLK�IXQNFLM�FHQWUDOQH�EDQNH�EL�ELOR�SUHG�WHP�SRWUHEQR
YVHELQVNR�LQ�UHJXODWLYQR�XUHGLWL�WR�SRGURþMH�WHU�]DJRWRYLWL�XVWUH]QR�VWDWLVWLþQR�VSUHPOMDQMH�
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�����ýHNL�LQ�þHNRYQH�NDUWLFH�VORYHQVNLK�SRVORYQLK�EDQN

.RQHF� OHWD� ����� MH� ELOR� L]GDQLK� SUHNR� ���� PLOLMRQD� þHNRYQLK� NDUWLF�� RG� WHJD� ���� V� 3,1� NRGR�� NL� RPRJRþD
XSRUDER� EDQþQHJD� DYWRPDWD� LQ� SRVORYDQMH� QD� HOHNWURQVNR� RSUHPOMHQLK� SURGDMQLK� PHVWLK� �SODþLOQD� IXQNFLMD
þHNRYQH�NDUWLFH��

7DEHOD�����ýHNRYQH�NDUWLFH�LQ�þHNL

/HWR�
þHWUWOHWMH

ãWHYLOR�L]GDQLK
þHNRYQLK�NDUWLF
NRQHF�REGREMD V�3,1�NRGR EUH]�3,1�NRGH

ãWHYLOR�YQRYþHQLK
þHNRY�Y������6,7

9UHGQRVW
WUDQVDNFLM�Y�PLR

6,7
���� ������� ������� ������� ������ �������
���� ��������� ������� ������� ������ �������
,��� ��������� ������� ������� ����� ������
,,��� ��������� ������� ������� ����� ������
,,,��� ��������� ��������� ������� ����� ������
,9��� ��������� ��������� ������� ����� ������
���� ��������� ��������� ������� ������ �������

âWHYLOR�L]GDQLK�þHNRYQLK�NDUWLF�QDUDãþD��GHOHå�NDUWLF�V�3,1�NRGR�VH�L]UD]LWR�SRYHþXMH��VOLND������.DUWLFH�EUH]�3,1
NRGH�LPDMR�OH�LGHQWLILNDFLMVNR�IXQNFLMR�SUL�SODþHYDQMX�V�þHNRYQLPL�EODQNHWL��9�OHWX������MH�ELOR�YQRYþHQLK�����
PLOLMRQD�þHNRY�REþDQRY��NDU�MH�]D�����PDQM�NRW�Y�SUHWHNOHP�OHWX��6NXSQD�YUHGQRVW�YQRYþHQLK�þHNRY�MH�]QDãDOD
������PLOLMDUGH�WRODUMHY�

6OLND�����âWHYLOR�L]GDQLK�þHNRYQLK�NDUWLF�RE�NRQFX�þHWUWOHWLM
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6OLND�����8SRUDED�þHNRYQLK�NDUWLF�SR�þHWUWOHWMLK�

,]�VOLNH�QD�SUHGKRGQL�VWUDQL�VR�UD]YLGQH�PRåQRVWL�XSRUDEH�þHNRYQLK�NDUWLF�V�3,1�NRGR���3ROHJ�LGHQWLILNDFLMVNH
IXQNFLMH�]D�SODþLOR�V�þHNL�VH�YHGQR�EROM�XSRUDEOMD�QD�EDQþQLK�DYWRPDWLK��SD�WXGL�NRW�GHEHWQD�NDUWLFD�QD�SURGDMQLK
PHVWLK�� RSUHPOMHQLK� V� 326� WHUPLQDOL� �VNOHQLWHY� SRJRGEH���8JRWDYOMDPR�SRVWRSQR� ]PDQMãHYDQMH� XSRUDEH� þHND
NRW� SODþLOQHJD� LQVWUXPHQWD�� L]SRGULYDMR� JD� VRGREQHMãL� QDþLQL� SRUDYQDYDQMD� REYH]QRVWL�� NL� VR� HQRVWDYQHMãL�
KLWUHMãL��YDUQHMãL�LQ�XJRGQHMãL�

âWHYLOR� ]DYUQMHQLK� þHNRY� �SUHWHåQR� ]DUDGL� QHSUDYLOQHJD� L]SROQMHYDQMD� þHNRYQLK� EODQNHWRY�� MH� Y� ]DGQMHP
þHWUWOHWMX� OHWD������]QDãDOR����� þHNRY�Y� VNXSQL�YUHGQRVWL� ������ WLVRþ� WRODUMHY��Y�YVHP� OHWX�SD� MH�ELOR� VNXSQR
]DYUQMHQLK�������þHNRY��SRYSUHþQR�PHVHþQR�����þHNRY���NDU�MH�QHNROLNR�PDQM�NRW�OHWR�SRSUHM��6NXSQD�YUHGQRVW
]DYUQMHQLK�þHNRY�Y�OHWX������MH�]QDãDOD������PLOLMRQD�WRODUMHY��NDU�SUHGVWDYOMD�������YUHGQRVWL�YQRYþHQLK�þHNRY
Y�OHWX������LQ�VH�SR�þHWUWOHWMLK�]PDQMãXMH�

7DEHOD�����=DYUQMHQL�þHNL

/HWR�
þHWUWOHWMH

ãWHYLOR�]DYUQMHQLK
ODVWQLK�þHNRY

9UHGQRVW�]DYUQMHQLK
ODVWQLK�þHNRY�Y�WLVRþ�6,7
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âWHEODM��8SRUDED�VRGREQLK�SODþLOQLK�LQVWUXPHQWRY�Y�6ORYHQLML�Y�OHWX�����

��

������7XML�SRWRYDOQL�þHNL

9�OHWX������MH�WXMH�SRWRYDOQH�þHNH�L]GDMDOR����VORYHQVNLK�EDQN��,]GDQLK�MH�ELOR��������WXMLK�SRWRYDOQLK�þHNRY�Y
YUHGQRVWL�����PLOLMRQRY�WRODUMHY�

7DEHOD�����,]GDMD�WXMLK�SRWRYDOQLK�þHNRY

���� ���� ���� ,��� ,,��� ,,,��� ,9���
âWHYLOR�L]GDQLK�þHNRY ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
9UHGQRVW�Y�WLVRþ�6,7 ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

*OHGH� QD� OHWR� SRSUHM� VH� MH� Y� OHWX� ����� L]GDMD� WXMLK� SRWRYDOQLK� þHNRY� Y� 6ORYHQLML� SRYHþDOD� ]D� VNRUDM� ���� SR
ãWHYLOX�L]GDQLK�þHNRY��SR�YUHGQRVWL��L]UDåHQL�Y�WRODUMLK�SD�]D�VNRUDM�����

8SRUDED�þHNRY�VH�SRYHþXMH��YHQGDU�]DUDGL�VH]RQVNHJD�YSOLYD�QD�XSRUDER�WHJD�SODþLOQHJD�LQVWUXPHQWD��LPHWQLNL
JD�XSRUDEOMDMR�SUHGYVHP�SUL�SRWRYDQMLK�Y�WXMLQR��EHOHåLPR�QDMYHþ�L]GDMH�Y�WUHWMHP�þHWUWOHWMX��VOLND������9Hþ�NRW
���� WXMLK� SRWRYDOQLK� þHNRY�� L]GDQLK� Y� OHWX� ����� VR� EDQNH� XSRUDEQLNRP� L]GDOH� Y� WUHWMHP� þHWUWOHWMX� OHWD�� 3R
DSRHQVNL�VWUXNWXUL�SUHYODGXMHMR�þHNL�]�QLåMLPL�YUHGQRVWPL�DSRHQRY��SR�YDOXWQL�VWUXNWXUL�SD�DPHULãNL�GRODU�

6OLND�����,]GDMD�WXMLK�SRWRYDOQLK�þHNRY�±�ãWHYLOR�L]GDQLK�þHNRY�SR�þHWUWOHWMLK

3RWRYDOQL� þHNL� VR� YDUHQ� LQ� ]DQHVOMLY� SODþLOQL� LQVWUXPHQW�� NL� JD� LPHWQLN� SODþD� YQDSUHM�� 8SRUDEQL� VR� NRW
QDGRPHVWLOR� JRWRYLQH� QD� PQRJLK� SURGDMQLK� PHVWLK� Y� VYHWX� �PRåQRVW� L]GDMH� Y� UD]OLþQLK� YDOXWDK�� DOL� SD� MLK
LPHWQLNL� YQRYþLMR� Y� WXULVWLþQLK� DJHQFLMDK� LQ� EDQNDK� LQ� WXGL� NRQYHUWLUDMR� Y� XVWUH]QR� WXMR� YDOXWR��2E�PRUHELWQL
L]JXEL�DOL�NUDML�SRWRYDOQLK�þHNRY�MH�LPHWQLN�SUHG�]ORUDER�]DãþLWHQ��VDM�QDMNDVQHMH�Y����XUDK�SR�SULMDYL�L]JXEH�DOL
NUDMH�þHNRY�GREL�QDGRPHVWQH�þHNH�

6OLND�����9DOXWQD�VWUXNWXUD�WXMLK�SRWRYDOQLK�þHNRY��L]GDQLK�Y�OHWX�����
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���%$1ý1,�$9720$7,

�����0UHåD�EDQþQLK�DYWRPDWRY

.RQHF�OHWD������MH�Y�6ORYHQLML�GHORYDOR�����EDQþQLK�DYWRPDWRY��NDU�MH����YHþ�NRW�NRQHF�WUHWMHJD�þHWUWOHWMD�LQ����
YHþ�NRW�NRQHF�OHWD�������9HþLQD�EDQþQLK�DYWRPDWRY�MH�QDPHQMHQD�GYLJRP�JRWRYLQH�V�þHNRYQLPL�NDUWLFDPL��QHNDM
���Y�RNYLUX�PUHåH�3ODVLV�� SD� WXGL� GYLJRP�]�QHNDWHULPL�SODþLOQLPL�NDUWLFDPL��%DQþQL� DYWRPDWL� QXGLMR� ãH� YUVWR
GUXJLK�VWRULWHY��YHQGDU�MLK�Y�SULVSHYNX�REUDYQDYDPR�OH�]�YLGLND�GYLJRYDQMD�JRWRYLQH�

6OLND�����âWHYLOR�EDQþQLK�DYWRPDWRY�SR�þHWUWOHWMLK

2E�NRQFX�OHWD�VR�ELOL�EDQþQL�DYWRPDWL�QDPHãþHQL�Y�����VORYHQVNLK�NUDMLK�LQ�PHVWLK��âWHYLOR�EDQþQLK�DYWRPDWRY
SR� UHJLMDK� QL� HQDNRPHUQR� UD]SRUHMHQR�� QDMYHþ� EDQþQLK� DYWRPDWRY�� NDU� WUHWMLQD�� MH� QDPHãþHQLK� Y
RVUHGQMHVORYHQVNL� UHJLML�� NMHU� ãWHYLOR� WXGL� QDMKLWUHMH� QDUDãþD�� ýH� SULPHUMDPR� ãWHYLOR� EDQþQLK� DYWRPDWRY� V
ãWHYLORP�SUHELYDOVWYD��QD�GDQ�������������XJRWRYLPR��GD�MH�VNXSQR�Y�6ORYHQLML�QD�������SUHELYDOFHY�HQ�EDQþQL
DYWRPDW�� R]LURPD� QD� ������� SUHELYDOFHY� SULEOLåQR� �� EDQNRPDWL��PHGWHP� NR� VR� Y� RVUHGQMHVORYHQVNL� UHJLML� QD
�������SUHELYDOFHY�VNRUDM����Y�UHJLML��NL�LPD�RE�NRQFX�OHWD������QDMPDQM�EDQþQLK�DYWRPDWRY��]DVDYVND�UHJLMD��SD
SULGHWD�QD��������SUHELYDOFHY���EDQþQD�DYWRPDWD�

6OLND�����âWHYLOR�EDQþQLK�DYWRPDWRY�SR�UHJLMDK
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��

�����8SRUDED�EDQþQLK�DYWRPDWRY

8SRUDED�EDQþQLK�DYWRPDWRY�VH�SR�þHWUWOHWMLK�SRYHþXMH��WDNR�SR�ãWHYLOX�NRW�SR�YUHGQRVWL�GYLJRY��9�OHWX������VPR
]DEHOHåLOL������PLOLMRQD�GYLJRY��NDU�MH�]D�����YHþ�NRW�Y�SUHWHNOHP�OHWX��Y�VNXSQL�YUHGQRVWL�����PLOLMDUG�WRODUMHY�
9�]DGQMHP�þHWUWOHWMX�OHWD�EHOHåLPR�PDQMãH�ãWHYLOR�GYLJRY��YHQGDU�SD�YHþMR�VNXSQR�YUHGQRVW�GYLJRY��3RYSUHþQL
]QHVHN� GYLJD� QD� EDQNRPDWLK� MH� ELO� Y� ]DGQMHP� þHWUWOHWMX� ]D� VNRUDM� ������ WRODUMHY� YLãML� NRW� Y� SUHWHNOHP� ������
WRODUMHY���NDU�UD]ODJDPR�V�VH]RQVNLP�YSOLYRP���SRYHþDQD�SRWURãQMD�NRQHF�OHWD�

å6OLND�����8SRUDED�EDQþQLK�DYWRPDWRY�SR�þHWUWOHWMLK

��� (/(.75216.$�352'$-1$�0(67$���326�WHUPLQDOL

5D]YRM�PUHåH�HOHNWURQVNLK�SURGDMQLK�PHVW�±�326�WHUPLQDORY�MH�L]UHGQHJD�SRPHQD�]�YLGLND�UD]YRMD�NDUWLþQHJD
SRVORYDQMD�� 8SRUDED� HOHNWURQVNLK� WHUPLQDORY�� NL� SRVDPH]QR� SURGDMQR� PHVWR� SRYHåHMR� QHSRVUHGQR� V� FHQWUL
NDUWLþQLK�VLVWHPRY�RPRJRþD�KLWUHMãH��HQRVWDYQHMãH�LQ�YDUQHMãH�SRVORYDQMH�V�NUHGLWQLPL�NDUWLFDPL�LQ�MH�SUHGSRJRM
XSRUDEH�GHEHWQLK�NDUWLF��VDM�MH�OH�SUHNR�326�WHUPLQDORY�RPRJRþHQD�GLUHNWQD��SUL�QDV�Y�URNX���GQH��REUHPHQLWHY
UDþXQD� NXSFD�� 2E� NRQFX� OHWD� MH� ELOR� PRJRþH� ]� GHEHWQLPL� NDUWLFDPL� SRVORYDWL� QD� ������ 326� WHUPLQDOLK�� NDU
SUHGVWDYOMD�VNRUDM�WUL�þHWUWLQH�YVHK�326�WHUPLQDORY�

6OLND�����âWHYLOR�326�WHUPLQDORY�SR�þHWUWOHWMLK
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3ULND]L�LQ�DQDOL]H�9,,����PDUHF��������/MXEOMDQD

��

9�6ORYHQLML�MH�ELOR�RE�NRQFX�OHWD������QDPHãþHQLK��������HOHNWURQVNLK�SURGDMQLK�PHVW��NL�RPRJRþDMR�GLUHNWQR
SRYH]DYR�V�NDUWLþQLPL�VLVWHPL��âWHYLOR�QRYLK�SURGDMQLK�PHVW� VH� MH�JOHGH�QD�NRQHF�SUHWHNOHJD� OHWD�SRYHþDOR�]D
������QRYLK�WHUPLQDORY��SRYHþDQMH�Y�]DGQMHP�þHWUWOHWMX�OHWD�MH�]QDãDOR�������QRYLK�SURGDMQLK�PHVW���SUHGYVHP�Y
RVUHGQMHVORYHQVNL�UHJLML�

6OLND�����/RNDFLMD�LQ�ãWHYLOR�SURGDMQLK�PHVW�SR�UHJLMDK��326�WHUPLQDOL����SULPHUMDYD�SR�OHWLK

5HJLRQDOQD�UD]YUVWLWHY�SURGDMQLK�PHVW�MH�SRJRMHQD�V�VHGHåL�NDUWLþQLK�VLVWHPRY��QDMYHþ�WHUPLQDORY�MH�QDPHãþHQLK
Y�RVUHGQMHVORYHQVNL�UHJLML�

8SRUDED� 326� WHUPLQDORY� MH� REUDYQDYDQD� Y� RNYLUX� XSRUDEH� GHEHWQLK� NDUWLF�� 3R� REVWRMHþHP� VLVWHPX� ]ELUDQMD
SRGDWNRY� QDPUHþ� SRVORYDQMH� SUHNR� 326� WHUPLQDORY� VSUHPOMDPR� OH� V� VWUDQL� XSRUDEH� GHEHWQLK� NDUWLF�� NDWHULK
XSRUDED�MH�SRJRMHQD�V�326�WHUPLQDOL�

��� =$./-8ý(.

�1D�SRGODJL�]EUDQLK�SRGDWNRY�R�XSRUDEL�VRGREQLK�SODþLOQLK�LQVWUXPHQWRY�Y�6ORYHQLML��LQ�WXMLQL��ODKNR�XJRWRYLPR�
GD� VH� 6ORYHQFL� Y� YHGQR� YHþML� PHUL� SRVOXåXMHPR� VRGREQHMãLK� QDþLQRY� SRUDYQDYDQMD� REYH]QRVWL�� 3RYHþXMH� VH
SUHGYVHP� XSRUDED� SODþLOQLK� NDUWLF�� SUL� þHPHU� Y� ]DGQMHP� OHWX� RSD]LPR� XPLUMDQMH� VWRSQMH� UDVWL� QMLKRYHJD
L]GDMDQMD��9�OHWX������MH�SULãOR�GR�L]GDMH�SUYLK�GHEHWQLK�NDUWLF��NL�Y�GRORþHQL�PHUL�QDGRPHãþDMR�þHN�NRW�SODþLOQL
LQVWUXPHQW�� +LWUR� VH� UD]YLMD� WXGL� PUHåD� HOHNWURQVNLK� SURGDMQLK� PHVW�� NL� MH� SUHGSRJRM� ]D� UD]YRM� GHEHWQHJD
SRVORYDQMD� LQ�YDUQHMãHJD� WHU�KLWUHMãHJD�SRVORYDQMD�V�SODþLOQLPL�NDUWLFDPL�QDVSORK��8JRWDYOMDPR� WXGL�YVH�YHþMR
XSRUDER� EDQþQLK� DYWRPDWRY�� NDWHULK� PUHåD� VH� XVWUH]QR� ãLUL�� 2PHQMHQH� VSUHPHPEH� Y� QDþLQX� SRUDYQDYDQMD
REYH]QRVWL� RE� SUHGSRVWDYNL� XVWUH]QHJD� VSUHPOMDQMD� WYHJDQMD�� SRYH]DQHJD� V� WRYUVWQLP�� SUHGYVHP� NDUWLþQLP
SRVORYDQMHP��SR]LWLYQR�YSOLYDMR�QD�YDUQRVW��LQ�VWURãNH��SRVORYDQMD�WDNR�QD�VWUDQL�EDQN�NRW�WXGL�XSRUDEQLNRY�
�

�3RGDWNH� R� UD]YLWRVWL� PUHåH� EDQþQLK� DYWRPDWRY� LQ� HOHNWURQVNLK� SURGDMQLK� PHVW� WHU� R� ãWHYLOX� L]GDQLK� NDUWLF� ±
SODþLOQLK�LQ�þHNRYQLK�SULPHUMDPR�V�SRGDWNL�Y�HQDMVWLK�QDMEROM�UD]YLWLK�GUåDYDK��]D�NDWHUH�UD]SRODJDPR�V�SRGDWNL
]D�NRQHF�OHWD��������3UL�ãWHYLOX�EDQNRPDWRY��326�WHUPLQDORY�LQ�L]GDQLK�NDUWLF��þHNRYQLK�LQ�SODþLOQLK��QD�PLOLMRQ
SUHELYDOFHY��VPR�]D�6ORYHQLMR�QDYHGOL�SRGDWHN�RE�NRQFX�OHWD������LQ�������]D�SUHUDþXQ�SD�VPR�XSRUDELOL�ãWHYLOR
SUHELYDOFHY�QD�GDQ������������R]LURPD�����������
�

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

��9LU��6WDWLVWLFV�RQ�3D\PHQW�6\VWHPV�LQ�WKH�*URXS�RI�7HQ�&RXQWULHV��%DQN�IRU�,QWHUQDWLRQDO�6HWWOHPHQWV��%DVOH��GHFHPEHU������
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��

�3R�XSRUDEL�þHND�NRW�SODþLOQHJD�LQVWUXPHQWD�VH�6ORYHQLMD�ODKNR�SULPHUMD�]�UD]YLWLPL�GUåDYDPL��VDM�ãWHYLOR�L]GDQLK
þHNRYQLK�NDUWLF�QD�WLVRþ�SUHELYDOFHY�RE�NRQFX�OHWD�����������NDUWLF�QD�WLVRþ�SUHELYDOFHY��SUHVHJD�SRYSUHþMH
SULPHUMDQLK�GUåDY�]D�OHWR�����������NDUWLF�QD�WLVRþ
�

�7DEHOD���� âWHYLOR�EDQþQLK�DYWRPDWRY��HOHNWURQVNLK�SURGDMQLK�PHVW��326�WHUPLQDORY��QD�PLOLMRQ�SUHELYDOFHY�
ãWHYLOR�L]GDQLK�þHNRYQLK�LQ�SODþLOQLK�NDUWLF�QD�WLVRþ�SUHELYDOFHY�NRQHF�OHWD�����

�

������������GUåDYD
�ãWHYLOR

EDQNRPDWRY
QD�PLOLMRQ
SUHELYDOFHY

�ãWHYLOR�326
WHUPLQDORY�QD

PLOLMRQ
SUHELYDOFHY

�ãWHYLOR�þHNRYQLK
NDUWLF�QD�WLVRþ
SUHELYDOFHY

�ãWHYLOR�NDUWLF�]D
GYLJ�QD

EDQNRPDWX�QD
WLVRþ

SUHELYDOFHY

�ãWHYLOR�L]GDQLK
SODþLOQLK�NDUWLF

QD�WLVRþ
SUHELYDOFHY

�%HOJLMD ���� ������ ���� ������ ������
�.DQDGD ���� ������� �� ������ ����
�)UDQFLMD ���� ������ �� ���� ����
�1HPþLMD ���� ������ ���� �� ������
�,WDOLMD ���� ������ ��� ���� ����
�-DSRQVND ������ ���� �� ������ ������
�1L]R]HPVND ���� ������ ��� ������ ����
�âYHGVND ���� ������ �� ���� ����
�âYLFD ���� ������ ���� ���� ����
�9HOLND�%ULWDQLMD ���� ������ ���� ������ ������
�='$ ���� ������ �� ������ ������
�6ORYHQLMD����� ���� ������ ���� ���� ��������
�6ORYHQLMD����� ���� ������ ���� ���� ��������
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