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�)R QMPIW HI H×PEVIW�IWXEHSYRMHIRWIW���197�


2SXE ���������� ����������

%GXMZSW� 2� 197� 197�

%GXMZSW�GSVVMIRXIW

)JIGXMZS ] )UYMZEPIRXIW EP )JIGXMZS � ������ �������

3XVSW EGXMZSW JMRERGMIVSW� GSVVMIRXIW � ������ ������

3XVSW EGXMZSW RS JMRERGMIVSW� GSVVMIRXIW � ������ ������

(IYHSVIW GSQIVGMEPIW ] SXVEW GYIRXEW TSV GSFVEV� GSVVMIRXIW � ������� �������

'YIRXEW TSV 'SFVEV E )RXMHEHIW 6IPEGMSREHEW� GSVVMIRXIW � �� �

-RZIRXEVMSW � ������� �������

%GXMZSW FMSP×KMGSW��GSVVMIRXIW �� ������ �������

%GXMZSW TSV MQTYIWXSW� GSVVMIRXIW �� ������ ������

8SXEP�HI�EGXMZSW�GSVVMIRXIW�HMWXMRXSW�HI�PSW�EGXMZSW S KVYTSW

HI�EGXMZSW�TEVE�WY�HMWTSWMGM×R�GPEWMJMGEHSW�GSQS QERXIRMHSW

TEVE�PE�ZIRXE�S�GSQS�QERXIRMHSW�TEVE�HMWXVMFYMV E PSW

TVSTMIXEVMSW

������� �������

%GXMZSW RS GSVVMIRXIW S KVYTSW HI EGXMZSW TEVE WY HMWTSWMGM×R

GPEWMJMGEHSW GSQS QERXIRMHSW TEVE PE ZIRXE

�� ��� �����

%GXMZSW RS GSVVMIRXIW S KVYTSW HI EGXMZSW TEVE WY HMWTSWMGM×R

GPEWMJMGEHSW GSQS QERXIRMHSW TEVE HMWXVMFYMV E PSW TVSTMIXEVMSW

� �

%GXMZSW�RS�GSVVMIRXIW�S�KVYTSW�HI�EGXMZSW�TEVE WY HMWTSWMGM×R

GPEWMJMGEHSW�GSQS�QERXIRMHSW�TEVE�PE�ZIRXE�S GSQS

QERXIRMHSW�TEVE�HMWXVMFYMV�E�PSW�TVSTMIXEVMSW

��� �����

%GXMZSW�GSVVMIRXIW�XSXEPIW ������� �������

�

%GXMZSW�RS�GSVVMIRXIW

3XVSW EGXMZSW JMRERGMIVSW� RS GSVVMIRXIW � ������ ������

3XVSW EGXMZSW RS JMRERGMIVSW� RS GSVVMIRXIW � ����� ������

(IVIGLSW TSV GSFVEV� RS GSVVMIRXIW �� ����� �����

'YIRXEW TSV 'SFVEV E )RXMHEHIW 6IPEGMSREHEW� RS GSVVMIRXIW � � �

-RZIVWMSRIW GSRXEFMPM^EHEW YXMPM^ERHS IP QÍXSHS�HI PE TEVXMGMTEGM×R � �

%GXMZSW MRXERKMFPIW HMWXMRXSW HI PE TPYWZEPÑE ��� ���

4PYWZEPÑE �� ����� �����

4VSTMIHEHIW� 4PERXE ] )UYMTS �� ��������� ���������

%GXMZSW FMSP×KMGSW��RS�GSVVMIRXIW �� ������� �������

4VSTMIHEH HI MRZIVWM×R � �

%GXMZSW TSV MQTYIWXSW HMJIVMHSW �� ������� �������

8SXEP�HI�EGXMZSW�RS�GSVVMIRXIW ��������� ���������

8SXEP�HI�EGXMZSW ��������� ���������

0EW RSXEW EHNYRXEW JSVQER TEVXI MRXIKVEP HI IWXSW IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW MRXIVQIHMSW
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2SXE ���������� ����������

4EWMZSW 2� 197� 197�

4EWMZSW�GSVVMIRXIW

3XVSW TEWMZSW JMRERGMIVSW� GSVVMIRXIW �� ������� ������

'YIRXEW TSV TEKEV GSQIVGMEPIW ] SXVEW GYIRXEW TSV TEKEV� GSVVMIRXI �� ������� �������

'YIRXEW TSV 4EKEV E )RXMHEHIW 6IPEGMSREHEW� GSVVMIRXIW � �� �

3XVEW TVSZMWMSRIW� GSVVMIRXIW �� ������ ������

4EWMZSW TSV -QTYIWXSW� GSVVMIRXIW �� ������ ������

4VSZMWMSRIW TSV FIRIJMGMSW E PSW IQTPIEHSW� GSVVMIRXIW �� ��� ���

3XVSW TEWMZSW RS JMRERGMIVSW� GSVVMIRXIW �� �����

8SXEP�HI�TEWMZSW�GSVVMIRXIW�HMWXMRXSW�HI�PSW�TEWMZSW MRGPYMHSW

IR�KVYTSW�HI�EGXMZSW�TEVE�WY�HMWTSWMGM×R�GPEWMJMGEHSW GSQS

QERXIRMHSW�TEVE�PE�ZIRXE

������� �������

4EWMZSW MRGPYMHSW IR KVYTSW HI EGXMZSW TEVE WY HMWTSWMGM×R

GPEWMJMGEHSW GSQS QERXIRMHSW TEVE PE ZIRXE

� �

4EWMZSW�GSVVMIRXIW�XSXEPIW ������� �������

4EWMZSW�RS�GSVVMIRXIW

3XVSW TEWMZSW JMRERGMIVSW� RS GSVVMIRXIW �� ������� �������

3XVEW GYIRXEW TSV TEKEV� RS GSVVMIRXIW � �

'YIRXEW TSV 4EKEV E )RXMHEHIW 6IPEGMSREHEW� RS GSVVMIRXIW � � �

3XVEW TVSZMWMSRIW� RS GSVVMIRXIW �� ������ ������

4EWMZS TSV MQTYIWXSW HMJIVMHSW �� ������� �������

4VSZMWMSRIW TSV FIRIJMGMSW E PSW IQTPIEHSW� RS GSVVMIRXIW �� ����� �����

3XVSW TEWMZSW RS JMRERGMIVSW� RS GSVVMIRXIW �� ������ ������

8SXEP�HI�TEWMZSW�RS�GSVVMIRXIW ������� �������

8SXEP�TEWMZSW ��������� ���������

4EXVMQSRMS

'ETMXEP IQMXMHS �� ������� �������

+ERERGMEW �TÍVHMHEW
�EGYQYPEHEW ������� �������

4VMQEW HI IQMWM×R � �

%GGMSRIW TVSTMEW IR GEVXIVE � �

3XVEW TEVXMGMTEGMSRIW IR IP TEXVMQSRMS � �

3XVEW VIWIVZEW �� ������ �������

4EXVMQSRMS�EXVMFYMFPI�E�PSW�TVSTMIXEVMSW�HI�PE GSRXVSPEHSVE ��������� ���������

4EVXMGMTEGMSRIW RS GSRXVSPEHSVEW �� �������
 ������

4EXVMQSRMS�XSXEP ��������� ���������

8SXEP�HI�TEXVMQSRMS�]�TEWMZSW ��������� ���������

0EW RSXEW EHNYRXEW JSVQER TEVXI MRXIKVEP HI IWXSW IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW MRXIVQIHMSW
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���������� ���������� ���������� ����������

2SXE ���������� ���������� ���������� ����������

2� 197� 197� 197� 197�

)WXEHS�HI�VIWYPXEHSW

+ERERGME��TÍVHMHE


-RKVIWSW HI EGXMZMHEHIW SVHMREVMEW �� ������� ������� ������� �������

'SWXS HI ZIRXEW ��������
 ��������
 ��������
 ��������


+ERERGME�FVYXE ������� ������� ������ ������

+ERERGMEW UYI WYVKIR HI PE FENE IR GYIRXEW HI EGXMZSW

JMRERGMIVSW QIHMHSW EP GSWXS EQSVXM^EHS

� � � �

4ÍVHMHEW�UYI�WYVKIR�HI�PE�FENE�IR�GYIRXEW�HI�EGXMZSW�

JMRERGMIVSW QIHMHSW EP GSWXS EQSVXM^EHS

� � � �

3XVSW MRKVIWSW� TSV JYRGM×R �� ������ ������ ������ ������

'SWXSW HI HMWXVMFYGM×R �������
 �������
 ������
 ������


+EWXS HI EHQMRMWXVEGM×R �������
 �������
 �������
 �������


3XVSW KEWXSW� TSV JYRGM×R �� �������
 �������
 ������
 �������


3XVEW KERERGMEW �TÍVHMHEW
 � ��� � ����


-RKVIWSW JMRERGMIVSW ���� ����� ����� ����� �����

'SWXSW JMRERGMIVSW ���� �������
 �������
 �������
 �������


4EVXMGMTEGM×R�IR�PEW�KERERGMEW��TÍVHMHEW
�HI�EWSGMEHEW�]�

RIKSGMSW GSRNYRXSW UYI WI GSRXEFMPMGIR YXMPM^ERHS IP QÍXSHS�HI�

PE TEVXMGMTEGM×R

� � �

(MJIVIRGMEW HI GEQFMS �������
 ������ ������
 �����

6IWYPXEHSW TSV YRMHEHIW HI VIENYWXI ����� ������ ����� �����

+ERERGMEW �TÍVHMHEW
�UYI�WYVKIR�HI�PE�HMJIVIRGME�IRXVI�IP�ZEPSV�

PMFVS ERXIVMSV ] IP ZEPSV NYWXS HI EGXMZSW JMRERGMIVSW VIGPEWMJMGEHSW

QIHMHSW E ZEPSV VE^SREFPI

� � � �

+ERERGME �TÍVHMHE
��ERXIW�HI�MQTYIWXSW ������ ������ ������ ������

+EWXS TSV MQTYIWXSW E PEW KERERGMEW �� �������
 ������
 ������
 ������

+ERERGME �TÍVHMHE
�TVSGIHIRXI�HI�STIVEGMSRIW�GSRXMRYEHEW ������ ������ ������ ������

+ERERGME �TÍVHMHE
�TVSGIHIRXI�HI�STIVEGMSRIW�HMWGSRXMRYEHEW � � � �

+ERERGME �TÍVHMHE
 ������ ������ ������ ������

+ERERGME��TÍVHMHE
��EXVMFYMFPI�E

+ERERGME �TÍVHMHE
��EXVMFYMFPI�E�PSW�TVSTMIXEVMSW�HI�PE�

GSRXVSPEHSVE

������ ������ ������ ������

+ERERGME �TÍVHMHE
��EXVMFYMFPI�E�TEVXMGMTEGMSRIW�RS�GSRXVSPEHSVEW �� ������
 ������ ������
 ������

+ERERGME �TÍVHMHE
 ������ ������ ������ ������

+ERERGMEW�TSV�EGGM×R

+ERERGME�TSV�EGGM×R�FÅWMGE

+ERERGME �TÍVHMHE
�TSV�EGGM×R�FÅWMGE�IR�STIVEGMSRIW�

GSRXMRYEHEW

������� ������� ������� �������

+ERERGME �TÍVHMHEW�TSV�EGGM×R�FÅWMGE�IR�STIVEGMSRIW�

HMWGSRXMRYEHEW

� � � �

+ERERGME �TÍVHMHE
�TSV�EGGM×R�FÅWMGE ������� ������� ������� �������

+ERERGMEW�TSV�EGGM×R�HMPYMHEW

+ERERGMEW �TÍVHMHE
�HMPYMHE�TSV�EGGM×R�TVSGIHIRXI�HI�

STIVEGMSRIW GSRXMRYEHEW

� � � �

+ERERGMEW �TÍVHMHE
�HMPYMHE�TSV�EGGM×R�TVSGIHIRXIW�HI�

STIVEGMSRIW HMWGSRXMRYEHEW

� � � �

+ERERGMEW �TÍVHMHE
�HMPYMHE�TSV�EGGM×R � � � �

0EW RSXEW EHNYRXEW JSVQER TEVXI MRXIKVEP HI IWXSW IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW MRXIVQIHMSW
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�)R QMPIW HI H×PEVIW�IWXEHSYRMHIRWIW���197�


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

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

197� 197� 197� 197�

+ERERGME��TÍVHMHE
 ������ ������ ������ ������

'SQTSRIRXIW�HI�SXVS�VIWYPXEHS�MRXIKVEP��ERXIW�HI�MQTYIWXSW

� �

(MJIVIRGMEW�HI�GEQFMS�TSV�GSRZIVWM×R � �

+ERERGMEW �TÍVHMHEW
�TSV�HMJIVIRGMEW�HI�GEQFMS�HI�GSRZIVWM×R��

ERXIW HI MQTYIWXSW

��������
 ������ ������ ������

%NYWXIW HI VIGPEWMJMGEGM×R�IR�HMJIVIRGMEW�HI�GEQFMS�HI�GSRZIVWM×R��

ERXIW HI MQTYIWXSW

� � � �

3XVS VIWYPXEHS MRXIKVEP� ERXIW HI MQTYIWXSW� HMJIVIRGMEW HI GEQFMS

TSV GSRZIVWM×R

��������
 ������ ������ ������

%GXMZSW�JMRERGMIVSW�HMWTSRMFPIW�TEVE�PE�ZIRXE

+ERERGMEW �TÍVHMHEW
�TSV�RYIZEW�QIHMGMSRIW�HI�EGXMZSW�JMRERGMIVSW�

HMWTSRMFPIW TEVE PE ZIRXE� ERXIW HI MQTYIWXSW

� � � �

%NYWXIW HI VIGPEWMJMGEGM×R��EGXMZSW�JMRERGMIVSW�HMWTSRMFPIW�TEVE�PE�

ZIRXE� ERXIW HI MQTYIWXSW

� � � �

3XVS VIWYPXEHS MRXIKVEP� ERXIW HI MQTYIWXSW� EGXMZSW JMRERGMIVSW

HMWTSRMFPIW TEVE PE ZIRXE

� � � �

'SFIVXYVEW�HIP�JPYNS�HI�IJIGXMZS

+ERERGMEW �TÍVHMHEW
�TSV�GSFIVXYVEW�HI�JPYNSW�HI�IJIGXMZS��ERXIW�HI�

MQTYIWXSW

����� �������
 ����� �������


%NYWXIW HI VIGPEWMJMGEGM×R�IR�GSFIVXYVEW�HI�JPYNSW�HI�IJIGXMZS��ERXIW�

HI MQTYIWXSW

� � � �

%NYWXIW TSV MQTSVXIW XVERWJIVMHSW EP MQTSVXI MRMGMEP IR PMFVSW HI PEW

TEVXMHEW GYFMIVXEW

� � � �

3XVS VIWYPXEHS MRXIKVEP� ERXIW HI MQTYIWXSW� GSFIVXYVEW HIP JPYNS HI

IJIGXMZS

����� �������
 ����� �������


3XVS VIWYPXEHS MRXIKVEP� ERXIW HI MQTYIWXSW� KERERGMEW �TÍVHMHEW
�HI

MRZIVWMSRIW IR MRWXVYQIRXSW HI TEXVMQSRMS

� �

3XVS VIWYPXEHS MRXIKVEP� ERXIW HI MQTYIWXSW� KERERGMEW �TÍVHMHEW
�TSV

VIZEPYEGM×R

� � � �

3XVS VIWYPXEHS MRXIKVEP� ERXIW HI MQTYIWXSW� KERERGMEW �TÍVHMHEW
�

EGXYEVMEPIW TSV TPERIW HI FIRIJMGMSW HIJMRMHSW

� � � �

4EVXMGMTEGM×R�IR�IP�SXVS�VIWYPXEHS�MRXIKVEP�HI�EWSGMEHEW�]�RIKSGMSW�

GSRNYRXSW GSRXEFMPM^EHSW YXMPM^ERHS IP QÍXSHS�HI�PE�TEVXMGMTEGM×R

� � � �

3XVSW GSQTSRIRXIW HI SXVS VIWYPXEHS MRXIKVEP� ERXIW HI MQTYIWXSW ��������
 ������ ������ ������

-QTYIWXS�E�PEW�KERERGMEW�VIPEGMSREHS�GSR�GSQTSRIRXIW�HI�SXVS

VIWYPXEHS�MRXIKVEP

-QTYIWXS E PEW KERERGMEW VIPEGMSREHS GSR HMJIVIRGMEW HI GEQFMS HI

GSRZIVWM×R�HI�SXVS�VIWYPXEHS�MRXIKVEP

������ �������
 ������
 ������


%NYWXIW HI VIGPEWMJMGEGM×R�IR�IP�MQTYIWXS�E�PEW�KERERGMEW�VIPEGMSREHS

GSR GSQTSRIRXIW HI SXVS VIWYPXEHS MRXIKVEP

� � � �

7YQE HI MQTYIWXSW E PEW KERERGMEW VIPEGMSREHSW GSR GSQTSRIRXIW

HI SXVS VIWYPXEHS MRXIKVEP

������ �������
 ������
 ������


3XVS VIWYPXEHS MRXIKVEP ��������
 ������ ������ ������

6IWYPXEHS�MRXIKVEP�XSXEP ��������
 ������� ������ ������

6IWYPXEHS�MRXIKVEP�EXVMFYMFPI�E

6IWYPXEHS MRXIKVEP EXVMFYMFPI E PSW TVSTMIXEVMSW HI PE GSRXVSPEHSVE �������
 ������ ������ ������

6IWYPXEHS MRXIKVEP EXVMFYMFPI E TEVXMGMTEGMSRIW RS GSRXVSPEHSVEW �������
 ������ ������
 ������

6IWYPXEHS�MRXIKVEP�XSXEP ��������
 ������� ������ ������

0EW RSXEW EHNYRXEW JSVQER TEVXI MRXIKVEP HI IWXSW IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW MRXIVQIHMSW
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���������� ����������

���������� ����������

197� 197�

*PYNSW�HI�IJIGXMZS�TVSGIHIRXIW�HI��YXMPM^EHSW�IR
�EGXMZMHEHIW�HI STIVEGM×R

+ERERGME �TÍVHMHE
 ������ ������

%NYWXIW�TSV�GSRGMPMEGM×R�HI�KERERGMEW��TÍVHMHEW


%NYWXIW TSV KEWXS TSV MQTYIWXSW E PEW KERERGMEW ������ �����

%NYWXIW TSV HMWQMRYGMSRIW �MRGVIQIRXSW
 IR PSW MRZIRXEVMSW �������
 ������

%NYWXIW TSV HMWQMRYGMSRIW �MRGVIQIRXSW
 IR GYIRXEW TSV GSFVEV HI SVMKIR GSQIVGMEP �������
 ������

%NYWXIW TSV HMWQMRYGMSRIW �MRGVIQIRXSW
 IR SXVEW GYIRXEW TSV GSFVEV HIVMZEHEW HI PEW EGXMZMHEHIW HI STIVEGM×R �������
 ������


%NYWXIW TSV MRGVIQIRXSW �HMWQMRYGMSRIW
 IR GYIRXEW TSV TEKEV HI SVMKIR GSQIVGMEP ������ �������


%NYWXIW TSV MRGVIQIRXSW �HMWQMRYGMSRIW
 IR SXVEW GYIRXEW TSV TEKEV HIVMZEHEW HI PEW EGXMZMHEHIW HI STIVEGM×R ������ ������

%NYWXIW TSV KEWXSW HI HITVIGMEGM×R�]�EQSVXM^EGM×R ������ ������

%NYWXIW TSV TVSZMWMSRIW ����� �����

%NYWXIW TSV TÍVHMHEW��KERERGMEW
�HI�QSRIHE�I\XVERNIVE�RS�VIEPM^EHEW ��� �������


%NYWXIW TSV TEVXMGMTEGMSRIW RS GSRXVSPEHSVEW � �

%NYWXIW TSV TÍVHMHEW��KERERGMEW
�HI�ZEPSV�VE^SREFPI ����� �������
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MQTPMUYIR TÍVHMHE�HI�GSRXVSP
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��! %463&%'-·2�()�037�)78%(37�*-2%2'-)637 ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��



�

1EWMWE 7�%�

%Z� %TSUYMRHS ����� 4MWS �� � 0EW 'SRHIW� 7ERXMEKS 'LMPI

8IPÍJSRS� � �� � ��� ���� � *E\� � �� � ��� ����

�� -2*361%'-·2�+)2)6%0�

1EWMWE 7�%� IW YRE WSGMIHEH ER×RMQE EFMIVXE GLMPIRE UYI LEGI SJIVXE TÞFPMGE HI WYW ZEPSVIW� IWXÅ

MRWGVMXE IR IP 6IKMWXVS HI :EPSVIW FENS IP 2� ���� HIWHI IP �� HI QEV^S HI ����� ] IWXÅ WYNIXE E PE

JMWGEPM^EGM×R�HI�PE�7YTIVMRXIRHIRGME HI :EPSVIW ] 7IKYVSW HI 'LMPI ] E PE EGXYEP PI] HI WSGMIHEHIW

ER×RMQEW�2���������HIP����HI�SGXYFVI HI ���� ] WYW VIWTIGXMZEW QSHMJMGEGMSRIW TSWXIVMSVIW� 4EVE

IJIGXSW XVMFYXEVMSW WI IRGYIRXVE VIKMWXVEHE FENS IP VSP ÞRMGS XVMFYXEVMS �698
 ������������ ] WYW

SJMGMREW GIRXVEPIW IWXÅR�YFMGEHEW�IR %TSUYMRHS ����� TMWS ��� GSQYRE HI PEW 'SRHIW� IR 7ERXMEKS

HI 'LMPI�

�� ()7'6-4'-·2�()0�2)+3'-3

4EVE IJIGXSW HI KIWXM×R��1EWMWE�IWXÅ SVKERM^EHE IR HSW YRMHEHIW HI RIKSGMS� -RHYWXVMEP ] *SVIWXEP�

0E 9RMHEH HI 2IKSGMSW -RHYWXVMEP XMIRI GSQS IWXVEXIKME KIRIVEV ZEPSV IR PE TVSHYGGM×R ]

GSQIVGMEPM^EGM×R� HI� XEFPIVSW� HI QEHIVE TEVE QYIFPIW ] EVUYMXIGXYVE HI MRXIVMSVIW IR

0EXMRSEQÍVMGE��FYWGERHS�HMJIVIRGMEGM×R HI QEVGE ] GSRJMER^E HIP GPMIRXI QIHMERXI MRRSZEGM×R IR

TVSHYGXSW� VIPEGMSREQMIRXS GIVGERS� GSQTIXMXMZMHEH ] VIWTSRWEFMPMHEH WSGMEP ] EQFMIRXEP�

0E 9RMHEH HI 2IKSGMS *SVIWXEP QE\MQM^E IP ZEPSV IGSR×QMGS HI PEW MRZIVWMSRIW VIEPM^EHEW ]

HIWEVVSPPE TSPSW JSVIWXEPIW UYI SJVIGIR YRE VIRXEFMPMHEH EXVEGXMZE TEVE PE 'SQTEÕÑE� FYWGERHS

WMRIVKMEW GSR IP RIKSGMS MRHYWXVMEP�

���� 9RMHEH�HI�2IKSGMS�-RHYWXVMEP

)WXE 9RMHEH TVSHYGI ] GSQIVGMEPM^E XEFPIVSW HI QEHIVE IR 0EXMRSEQÍVMGE ] WYW TVMRGMTEPIW

TVSHYGXSW WSR� XEFPIVSW 1(*� XEFPIVSW HI TEVXÑGYPEW� XEFPIVSW 1(4 ] XEFPIVSW QIPEQÑRMGSW�

%HIQÅW�� GSQIVGMEPM^E� SXVSW� TVSHYGXSW GSQTPIQIRXEVMSW GSQS QEHIVE EWIVVEHE� TYIVXEW ]

QSPHYVEW�

1EWMWE XMIRI �� GSQTPINSW MRHYWXVMEPIW HI XEFPIVSW HMWXVMFYMHSW IR 'LMPI� %VKIRXMRE� &VEWMP�

:IRI^YIPE ] 1Í\MGS��XSHSW�PSW�GYEPIW GYIRXER GSR PE GIVXMJMGEGM×R -73 ������ -73 ������ ] 3,7%7

������� GSR I\GITGM×R� HI� PE� RYIZE TPERXE HI 1(4 IR 1SRXIRIKVS� &VEWMP� %WMQMWQS� XSHSW PSW

XEFPIVSW 1EWMWE WI TVSHYGIR FENS PE RSVQE IYVSTIE )� HI FENE IQMWM×R HI JSVQEPHILÑHS�

0E 9RMHEH HI 2IKSGMSW -RHYWXVMEP XMIRI YRE GETEGMHEH MRWXEPEHE HI ��������� Q� ERYEPIW TEVE PE

JEFVMGEGM×R� HI� XEFPIVSW�� EHIQÅW� HI ��������� Q� ERYEPIW TEVE VIGYFVMQMIRXS HI XEFPIVSW GSR

TETIPIW QIPEQÑRMGSW� ]� JSPMSW�� %WMQMWQS� TSWII YRE GETEGMHEH ERYEP XSXEP HI ������� Q� HI

QEHIVE EWIVVEHE ] TVSGIWSW HI VIQERYJEGXYVE TEVE PE JEFVMGEGM×R HI QSPHYVEW HI 1(*

TVITMRXEHEW ] TYIVXEW HI QEHIVE W×PMHE�

%HIQÅW�� PE� 9RMHEH� HI� 2IKSGMSW� -RHYWXVMEP GYIRXE GSR YR GEREP HI HMWXVMFYGM×R IWXVEXÍKMGS�

4PEGEGIRXVS 1EWMWE� IP GYEP EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� WYQE ��� PSGEPIW IR 0EXMRSEQÍVMGE�

1EWMWE GYIRXE GSR YR EQTPMS QM\ HI TVSHYGXSW TEVE PEW MRHYWXVMEW HIP QYIFPI ] PE EVUYMXIGXYVE HI

MRXIVMSVIW� PSW GYEPIW WSR IPEFSVEHSW WMKYMIRHS IWXVMGXSW GSRXVSPIW HI GEPMHEH ] EPXSW IWXÅRHEVIW

EQFMIRXEPIW ] WSGMEPIW� 0SW TVMRGMTEPIW TVSHYGXSW WSR�

��
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M��� 1(4��8EFPIVS HI TEVXÑGYPEW�HI�QEHIVE IWTIGMEPQIRXI MRHMGEHS TEVE PE TVSHYGGM×R HI QYIFPIW

HI GEPMHEH HI PÑRIEW� VIGXEW� S JSVQEW SVKÅRMGEW� 7YW ZIRXENEW WSR WY LSQSKIRIMHEH�

VIWMWXIRGME� IWXEFMPMHEH HMQIRWMSREP ] HIRWMHEH� MHIEPIW TEVE RYIZSW YWSW IR TVSGIWSW HI

MQTVIWM×R��TMRXYVE�]�VIZIWXMQMIRXS�

��

MM��� 1(*� 8EFPIVSW HI JMFVEW HI QEHIVE� 7I GEVEGXIVM^ER TSV PEW I\GIPIRXIW XIVQMREGMSRIW UYI WI

PSKVER� YR QIRSV HIWKEWXI HI LIVVEQMIRXEW ] YR MQTSVXERXI ELSVVS HI TMRXYVE EP GSQTEVEVPS

GSR SXVSW XMTSW HI XEFPIVSW� 1EWMWE JEFVMGE XEFPIVSW 1(* GSR HMWXMRXEW GEVEGXIVÑWXMGEW� JSVQEXSW

] IWTIWSVIW� PSW GYEPIW GSQIVGMEPM^E GVYHSW S VIZIWXMHSW GSR JSPMSW S QIPEQMREW�

MMM�� 8EFPIVSW� HI� 4EVXÑGYPEW�� 8EFPIVSW JEFVMGEHSW GSR GLMTW� ZMVYXE HI QEHIVE ] EWIVVÑR� 7I

GEVEGXIVM^ER TSV WIV VIWMWXIRXIW ] PMZMERSW� 7I YXMPM^ER IR PE JEFVMGEGM×R HI QYIFPIW�

TVMRGMTEPQIRXI IR EUYIPPEW ETPMGEGMSRIW IR PEW UYI WI VIUYMIVIR XIVQMREGMSRIW TPEREW� 1EWMWE

TVSHYGI XEFPIVSW HI TEVXÑGYPEW GSR HMWXMRXEW GEVEGXIVÑWXMGEW� JSVQEXSW ] IWTIWSVIW�

GSQIVGMEPM^ÅRHSPSW�GVYHSW�S�VIZIWXMHSW GSR JSPMSW S QIPEQMREW�

MZ�� 8EFPIVSW�1IPEQÑRMGSW��8EFPIVSW HI 1(4 S 1(*� VIGYFMIVXSW TSV EQFEW GEVEW GSR PÅQMREW

HIGSVEXMZEW MQTVIKREHEW GSR VIWMREW QIPEQÑRMGEW� UYI PI SXSVKER YRE WYTIVJMGMI XSXEPQIRXI

GIVVEHE� PMFVI HI TSVSW� HYVE ] VIWMWXIRXI EP HIWKEWXI WYTIVJMGMEP� 9RE EQTPME KEQE HI GSPSVIW ]

XI\XYVEW TIVQMXI SJVIGIV EP QIVGEHS PE QINSV ZEVMIHEH HI HMWIÕSW� QEHIVEW ] GSPSVIW�

��

Z��� 1SPHYVEW��0EW QSPHYVEW 1(* HI 1EWMWE WI GSQIVGMEPM^ER IR HMWXMRXSW TIVJMPIW ] IWTIWSVIW� 7I

YXMPM^ER TVMRGMTEPQIRXI TEVE VIEPM^EV XIVQMREGMSRIW IR IRGYIRXVSW TEVIH�TMWS� TEVIH�XIGLS ] IR

QEVGSW�

��

ZM���1EHIVE� %WIVVEHE�� 1EWMWE TVSHYGI QEHIVE EWIVVEHE WIGE� 7I GSQIVGMEPM^E IR ZEVMSW

IWTIWSVIW ] PEVKSW ] WI YXMPM^E JYRHEQIRXEPQIRXI IR PE JEFVMGEGM×R HI IQFEPENIW S TEPPIXW�

QYIFPIW ] IR PE GSRWXVYGGM×R��

ZMM���4YIVXEW�7×PMHEW��4YIVXEW W×PMHEW HI TMRS JEFVMGEHEW IR HMWXMRXSW HMWIÕSW� JSVQEXSW ] XEQEÕSW�

PEW UYI WSR YWEHEW GSQS TYIVXEW HI IRXVEHE� IR TEWMPPSW MRXIVMSVIW ] GPSWIXW�

��

�

4VMRGMTEPIW�4VS]IGXSW�HI�-RZIVWM×R IR 'YVWS

0SW TVS]IGXSW HI MRZIVWM×R� ETVSFEHSW TSV IP (MVIGXSVMS HI 1EWMWE FYWGER QINSVEV

WMKRMJMGEXMZEQIRXI PE IJMGMIRGME IR PE TVSHYGGM×R� EYQIRXEV PE GETEGMHEH WIKÞR PE HIQERHE

IWTIVEHE ] EWIKYVEV IP GSRXVSP IJIGXMZS HI PSW MQTEGXSW STIVEGMSREPIW WSFVI PE WEPYH ] IP QIHMS

EQFMIRXI�

4PERXE�'EFVIVS�1(4� �'LMPI��% JMRIW HI ����� IR 'EFVIVS �'LMPI
 WI MRMGM× PE GSRWXVYGGM×R HI YRE

TPERXE HI EZER^EHE XIGRSPSKÑE� ]� GSR YRE GETEGMHEH HI ������� Q� ERYEPIW HI XEFPIVSW 1(4

�1IHMYQ (IRWMX] 4EVXMGPIFSEVH
� )P TVS]IGXS VITVIWIRXE YRE MRZIVWM×R ETVS\MQEHE HI 97���

QMPPSRIW ] WY IRXVEHE IR STIVEGMSRIW WI TVS]IGXE TEVE IP XIVGIV XVMQIWXVI HI ����� % PE JIGLE� IP

TVS]IGXS WI IRGYIRXVE IR INIGYGM×R HI SFVEW GMZMPIW� PEW GYEPIW WIVÅR JMREPM^EHEW IR IP QIW HI

RSZMIQFVI HI ����� (YVERXI IP QIW HI RSZMIQFVI� WI GSQIR^EVÅ GSR IP QSRXENI HI IUYMTSW

QIGÅRMGSW�

�

�
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���� 9RMHEH�HI�2IKSGMS�*SVIWXEP

)P VSP IWXVEXÍKMGS� HI� PE� 9RMHEH� HI 2IKSGMS *SVIWXEP GSVVIWTSRHI E PE KIWXM×R HI JSVQEGM×R�

QERXIRGM×R��GSRWIVZEGM×R�]�YXMPM^EGM×R HI FSWUYIW UYI TIVQMXE QE\MQM^EV IP ZEPSV HI IWXSW EGXMZSW

QIHMERXI YR QERINS HI EGYIVHS E TVMRGMTMSW HI WSWXIRMFMPMHEH IGSR×QMGE� WSGMEP ] EQFMIRXEP� IR PEW

HMJIVIRXIW ^SREW ] TEÑWIW� HSRHI� PE 7SGMIHEH IWXÅ TVIWIRXI ] IR EUYIPPEW HSRHI WI HIXIGXIR

STSVXYRMHEHIW TEVE RYIZEW ] VIRXEFPIW MRZIVWMSRIW JSVIWXEPIW�

)P VIWYPXEHS HI IWXE QE\MQM^EGM×R�HI ZEPSV HI PSW EGXMZSW JSVIWXEPIW EWIKYVEVÅ JPYNSW HI SJIVXE HI

JMFVE ] QEXIVMEW TVMQEW E GSWXS GSQTIXMXMZS EP PEVKS TPE^S TEVE PE YRMHEH MRHYWXVMEP HI PE 7SGMIHEH� %

WY ZI^� KIRIVEVÅ� VIWYPXEHSW� IGSR×QMGSW TSWMXMZSW E XVEZÍW HI PE GSQIVGMEPM^EGM×R HI TVSHYGXSW

JSVIWXEPIW E XIVGIVSW� ]E WIE HI XVS^SW S QEHIVE IR TMI�

0E 9RMHEH HI 2IKSGMS *SVIWXEP EHQMRMWXVE YR TEXVMQSRMS HI ������� LÅ� HI TPERXEGMSRIW�

TVMRGMTEPQIRXI HI TMRS ] IYGEPMTXYW� HMWXVMFYMHSW IR 'LMPI� &VEWMP� %VKIRXMRE ] :IRI^YIPE�

8SHEW PEW TPERXEGMSRIW HI 1EWMWE GYIRXER GSR PE GIVXMJMGEGM×R *SVIWX 7XI[EVHWLMT 'SYRGMP �*7'
�

%HIQÅW�� TSWIIR� PEW� RSVQEW� MRXIVREGMSREPIW -73 ����� ] 3,7%7 ������ I\GITXS *SVIWXEP

%VKIRXMRE� GY]E VIRSZEGM×R�IWXÅ�IR�TVSGIWS�

4EXVMQSRMS�*SVIWXEP�E�HMGMIQFVI�HI ���� �LÅ�


�

�

8MTS�HI�TPERXEGM×R���
�

'LMPI� &VEWMP %VKIRXMRE :IRI^YIPE 8SXEP

4PERXEGMSRIW 4MRS �������� �������� �������� �������� ���������

4PERXEGMSRIW )YGEPMTXYW ������� ������� �������� ��� ��������

4PERXEGMSRIW SXVEW IWTIGMIW ����� ���� ��� ���� �����

8IVVIRSW TSV JSVIWXEV ������� ������� ������� �������� ��������

&SWUYI 2EXMZS ] 6IWIVZEW �������� ������� ������� ������� ��������

3XVSW 8IVVIRSW ������� ������� �������� ������� ��������

8SXEP� ��������� �������� �������� ��������� ���������

��
 )P TEXVMQSRMS JSVIWXEP IW QIHMHS ERYEPQIRXI�

0EW MRZIVWMSRIW JSVIWXEPIW WI GEVEGXIVM^ER TSV WIV HI FENS VMIWKS ] IR IPPEW 1EWMWE LE SFXIRMHS

VIRXEFMPMHEHIW HIRXVS HI VERKSW EHIGYEHSW EP RIKSGMS� )WXEW GEVEGXIVÑWXMGEW LEGIR HI IWXSW

EGXMZSW YRE I\GIPIRXI TVSXIGGM×R�ERXI PEW JPYGXYEGMSRIW HIP QIVGEHS HI QYIFPIW IR 0EXMRSEQÍVMGE�

)P QERINS JSVIWXEP HI PEW TPERXEGMSRIW WI IJIGXÞE FENS YRE IWXVEXIKME HI HMZIVWMJMGEGM×R� 1EWMWE LE

KIRIVEHS YRE QEWE JSVIWXEP HI QEXIVMEP KIRÍXMGS HI TVMQIVE GEPMHEH� GY]SW TVSHYGXSW IWXÅR

SVMIRXEHSW E HMZIVWEW MRHYWXVMEW ] QIVGEHSW� ]E WIE TSV IP XMTS HI IWTIGMI� HMWXMRXEW GEPMHEHIW S

XEQEÕS�HI�XVS^SW��IXG�

�� 6)791)2�()�46-2'-4%0)7 430±8-'%7 '328%&0)7 %40-'%(%7

4VMRGMTMSW�GSRXEFPIW�

0SW TVIWIRXIW IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW MRXIVQIHMSW LER WMHS TVITEVEHSW HI EGYIVHS GSR

2SVQEW -RXIVREGMSREPIW HI -RJSVQEGM×R *MRERGMIVE �2--*
� IQMXMHEW TSV IP -RXIVREXMSREP %GGSYRXMRK

7XERHEVW &SEVH �-%7&
�
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)R PE TVITEVEGM×R� HI� PSW� IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW MRXIVQIHMSW WI LER YXMPM^EHS

HIXIVQMREHEW IWXMQEGMSRIW VIEPM^EHEW TSV PE +IVIRGME HI PE 7SGMIHEH� TEVE GYERXMJMGEV EPKYRSW HI

PSW EGXMZSW� TEWMZSW� MRKVIWSW� KEWXSW ] GSQTVSQMWSW UYI JMKYVER VIKMWXVEHSW IR IPPSW� )WXEW

IWXMQEGMSRIW WI VIJMIVIR FÅWMGEQIRXI E�

M�� 0E ZEPSVEGM×R� HI� EGXMZSW� ]� TPYWZEPÑE GSQTVEHE �QIRSV ZEPSV HI MRZIVWMSRIW S JSRHSW HI

GSQIVGMS
 TEVE HIXIVQMREV PE I\MWXIRGME HI TÍVHMHEW TSV HIXIVMSVS HI PSW QMWQSW�

MM�� 0EW LMT×XIWMW� IQTPIEHEW� IR IP GÅPGYPS EGXYEVMEP HI PSW TEWMZSW ] SFPMKEGMSRIW GSR PSW

IQTPIEHSW�

MMM�� 0E ZMHE ÞXMP�HI�PEW�TVSTMIHEHIW� TPERXEW ] IUYMTSW I MRXERKMFPIW�

MZ�� 0EW LMT×XIWMW�YXMPM^EHEW�TEVE IP GÅPGYPS HIP ZEPSV VE^SREFPI HI PSW MRWXVYQIRXSW JMRERGMIVSW�

Z�� 0EW LMT×XIWMW�IQTPIEHEW�TEVE GEPGYPEV PEW IWXMQEGMSRIW HI SFWSPIWGIRGME HI MRZIRXEVMSW�

ZM�� 0E TVSFEFMPMHEH HI SGYVVIRGME ] IP QSRXS HI PSW TEWMZSW HI QSRXS MRGMIVXS S GSRXMRKIRXIW�

% TIWEV HI UYI IWXEW IWXMQEGMSRIW WI LER VIEPM^EHS IR JYRGM×R HI PE QINSV MRJSVQEGM×R HMWTSRMFPI

IR PE JIGLE HI IQMWM×R�HI� PSW�TVIWIRXIW IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW MRXIVQIHMSW� IW TSWMFPI

UYI EGSRXIGMQMIRXSW UYI TYIHER XIRIV PYKEV IR IP JYXYVS SFPMKYIR E QSHMJMGEVPEW �EP EP^E S E PE

FENE
 IR TV×\MQSW� TIVÑSHSW�� PS� UYI WI LEVÑE HI JSVQE TVSWTIGXMZE� VIGSRSGMIRHS PSW IJIGXSW HIP

GEQFMS HI IWXMQEGM×R�IR�PEW�GSVVIWTSRHMIRXIW IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW JYXYVSW�

% GSRXMRYEGM×R� WI� HIWGVMFIR� PEW� TVMRGMTEPIW TSPÑXMGEW GSRXEFPIW EHSTXEHEW IR PE TVITEVEGM×R HI

IWXSW IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW� 8EP GSQS PS VIUYMIVI PE 2SVQE -RXIVREGMSREP HI

'SRXEFMPMHEH � �2-' �
� IWXEW TSPÑXMGEW LER WMHS HIJMRMHEW IR JYRGM×R HI PEW 2--* ZMKIRXIW EP �� HI

WITXMIQFVI HI ����� ] LER WMHS ETPMGEHEW HI QERIVE YRMJSVQI E PSW TIVÑSHSW UYI WI TVIWIRXER IR

IWXSW IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW MRXIVQIHMSW�

���� 4IVÑSHS�GYFMIVXS�

0SW TVIWIRXIW IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW MRXIVQIHMSW HI 1EWMWE 7�%� GSQTVIRHIR IP IWXEHS

HI WMXYEGM×R� JMRERGMIVE� TSV IP TIVÑSHS XIVQMREHS EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� ] TSV IP INIVGMGMS

XIVQMREHS EP �� HI HMGMIQFVI HI ����� 0SW IWXEHSW HI VIWYPXEHSW MRXIKVEPIW TSV PSW TIVÑSHSW

MRXIVQIHMSW GSQTVIRHMHSW IRXVI IP � HI NYPMS EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� ] ���� ] TSV PSW TIVÑSHSW

HI RYIZI QIWIW XIVQMREHSW EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� ] ����� IWXEHS HI JPYNS HI IJIGXMZS ]

IWXEHS HI GEQFMSW IR IP TEXVMQSRMS TSV PSW TIVÑSHSW XIVQMREHSW EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� ]

����� 8SHS IWXS HI EGYIVHS E PS IWXEFPIGMHS TSV PE GMVGYPEV 2VS� ���� HI PE 7YTIVMRXIRHIRGME HI

:EPSVIW ] 7IKYVSW �7:7
�

���� &EWIW�HI�TVITEVEGM×R�

0SW TVIWIRXIW IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW MRXIVQIHMSW WI TVIWIRXER IR QMPIW HI H×PEVIW HI

PSW )WXEHSW 9RMHSW HI 2SVXIEQÍVMGE ] LER WMHS TVITEVEHSW E TEVXMV HI PSW VIKMWXVSW HI GSRXEFMPMHEH

QERXIRMHSW TSV 1EWMWE 7�%� ] WYW WSGMIHEHIW JMPMEPIW�

���� &EWIW�HI�GSRWSPMHEGM×R�

�

0SW IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW MRXIVQIHMSW HI 1EWMWE 7�%� � PE 7SGMIHEH 
 ] WYW JMPMEPIW � IP

+VYTS �IR�WY�GSRNYRXS
�MRGPY]IR PSW EGXMZSW� TEWMZSW� VIWYPXEHSW ] JPYNSW HI IJIGXMZS HI PE 7SGMIHEH

] HI WYW JMPMEPIW� 0SW IJIGXSW HI PEW XVERWEGGMSRIW WMKRMJMGEXMZEW VIEPM^EHEW GSR PEW WSGMIHEHIW
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JMPMEPIW LER WMHS IPMQMREHSW ] WI LE VIGSRSGMHS PE TEVXMGMTEGM×R HI PSW MRZIVWMSRMWXEW QMRSVMXEVMSW UYI

WI TVIWIRXE IR IP IWXEHS HI WMXYEGM×R JMRERGMIVE ] IR IP IWXEHS HI VIWYPXEHSW MRXIKVEPIW� IR PE

GYIRXE 4EVXMGMTEGMSRIW RS GSRXVSPEHSVEW�

*MPMEPIW� 9RE JMPMEP IW YRE IRXMHEH WSFVI PE GYEP PE 7SGMIHEH XMIRI PE GETEGMHEH HI TSHIV VIKMV PEW

TSPÑXMGEW� STIVEXMZEW� ]� JMRERGMIVEW TEVE SFXIRIV FIRIJMGMSW E TEVXMV HI WYW EGXMZMHEHIW� )WXE

GETEGMHEH WI QERMJMIWXE IR KIRIVEP� EYRUYI RS ÞRMGEQIRXI� E XVEZÍW HI PE TVSTMIHEH� HMVIGXE S

MRHMVIGXE HI QEW HIP ��	 HI PSW HIVIGLSW WSGMEPIW HI PE 7SGMIHEH�

)R IP GYEHVS EHNYRXS� WI HIXEPPER PEW WSGMIHEHIW JMPMEPIW HMVIGXEW I MRHMVIGXEW� UYI LER WMHS

GSRWSPMHEHEW TSV 1EWMWE 7%�
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0E QSRIHE JYRGMSREP TEVE GEHE IRXMHEH WI LE HIXIVQMREHS GSQS PE QSRIHE HIP EQFMIRXI

IGSR×QMGS� TVMRGMTEP� IR� UYI� JYRGMSRE� 0EW XVERWEGGMSRIW HMWXMRXEW E PEW UYI WI VIEPM^ER IR PE

QSRIHE JYRGMSREP HI PE IRXMHEH WI GSRZMIVXIR E PE XEWE HI GEQFMS ZMKIRXI E PE JIGLE HI PE

XVERWEGGM×R���0SW�EGXMZSW�]�TEWMZSW�QSRIXEVMSW I\TVIWEHSW IR QSRIHEW HMWXMRXEW E PE JYRGMSREP WI

GSRZMIVXIR E PEW XEWEW HI GEQFMS HI GMIVVI� 0EW KERERGMEW ] TÍVHMHEW TSV PE GSRZIVWM×R WI MRGPY]IR

IR PEW YXMPMHEHIW S TÍVHMHEW�RIXEW�HIP TIVÑSHS HIRXVS HI HMJIVIRGMEW HI GEQFMS�

0E QSRIHE HI TVIWIRXEGM×R� ]� PE QSRIHE JYRGMSREP HI PE 7SGMIHEH 1EXVM^ IW IP H×PEV

IWXEHSYRMHIRWI� )R PE GSRWSPMHEGM×R� PEW TEVXMHEW HI PSW IWXEHSW HI VIWYPXEHSW MRXIKVEPIW
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TVSZIRMIRXIW HI IRXMHEHIW GSR YRE QSRIHE JYRGMSREP HMWXMRXE EP H×PEV IWXEHSYRMHIRWI ] UYI

TVSZMIRIR HI IGSRSQÑEW�RS�LMTIVMRJPEGMSREVMEW WI GSRZMIVXIR E PEW XEWEW HI GEQFMS TVSQIHMS HIP

TIVÑSHS ]� TEVE EUYIPPEW UYI TVSZIRKER HI IGSRSQÑEW LMTIVMRJPEGMSREVMEW� WI GSRZMIVXIR EP XMTS HI

GEQFMS HI GMIVVI� TVIZMS EP VIENYWXI HI MRJPEGM×R VIUYIVMHS� 0EW TEVXMHEW HIP FEPERGI KIRIVEP

TVSZIRMIRXIW HI IRXMHEHIW GSR YRE QSRIHE JYRGMSREP HMWXMRXE EP H×PEV IWXEHSYRMHIRWI WI

GSRZMIVXIR E PEW XEWEW HI GEQFMS HI GMIVVI�

0EW HMJIVIRGMEW RIXEW IR QSRIHE I\XVERNIVE UYI TVSZMIRIR HI STIVEGMSRIW HI MRZIVWM×R S HI

GSFIVXYVE HI YRE IRXMHEH IR IP I\XIVMSV WSR GSRXVSPEHEW HMVIGXEQIRXI IR IP TEXVMQSRMS LEWXE IP

QSQIRXS HI PE IRENIREGM×R�HI�PE�MRZIVWM×R� QSQIRXS IR IP GYEP WSR VIKMWXVEHSW GSR GEVKS S EFSRS

E VIWYPXEHSW� 0SW VIWYPXEHSW TSV MQTYIWXSW ] GVÍHMXSW EXVMFYMFPIW E IWXEW STIVEGMSRIW WSR

VIKMWXVEHSW GSR GEVKS S EFSRS E TEXVMQSRMS LEWXE IP QSQIRXS HI WY IRENIREGM×R�

4EVE IP GEWS HI PEW JMPMEPIW IR IP I\XIVMSV� WI LE HIJMRMHS GSQS QSRIHE JYRGMSREP PE QSRIHE PSGEP HI

GEHE TEÑW�� TVSHYGXS� HI� TSWIIV� YR IRJSUYI HI RIKSGMSW ] JPYNSW TVMRGMTEPQIRXI PSGEP� 4EVE PEW

WSGMIHEHIW UYI GSVVIWTSRHIR E ZILÑGYPSW HI MRZIVWM×R WI LE HIJMRMHS GSQS QSRIHE JYRGMSREP PE

QSRIHE HI PE 7SGMIHEH 1EXVM^�

0E QSRIHE JYRGMSREP HI GEHE TEÑW�WSR PEW WMKYMIRXIW�

4EÑW 1SRIHE *YRGMSREP

'LMPI (×PEV IWXEHSYRMHIRWI

%VKIRXMRE 4IWSW EVKIRXMRSW

&VEWMP 6IEPIW FVEWMPIÕSW

:IRI^YIPE &SPÑZEV JYIVXI

1Í\MGS 4IWSW QI\MGERSW

4IVÞ� 2YIZSW WSPIW TIVYERSW

'SPSQFME 4IWSW GSPSQFMERSW

)GYEHSV (×PEV IWXEHSYRMHIRWI

)WXEHSW 9RMHSW (×PEV IWXEHSYRMHIRWI

4EREQÅ (×PEV IWXEHSYRMHIRWI

-WPEW 'E]QER (×PEV IWXEHSYRMHIRWI

���� &EWIW�HI�GSRZIVWM×R��
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0SW EGXMZSW ] TEWMZSW IR QSRIHEW HMJIVIRXIW E PEW QSRIHEW JYRGMSREPIW� WSR XVEHYGMHSW E H×PEVIW

E PSW XMTSW HI GEQFMS ZMKIRXIW E PE JIGLE HI GMIVVI HI PSW IWXEHSW JMRERGMIVSW� HI EGYIVHS EP

WMKYMIRXI HIXEPPI�

�TSV�H×PEV�IWXEHSYRMHIRWI
� ���������� ���������� ����������

4IWSW GLMPIRSW �'04
 ������ ������ ������

4IWSW EVKIRXMRSW ���� ���� ����

9RMHEH HI JSQIRXS �9*
 ���� ���� ����

6IEPIW FVEWMPIÕSW ���� ���� ����

&SPÑZEVIW JYIVXI ���� ���� ����

4IWSW QI\MGERSW ����� ����� �����

4IWSW GSPSQFMERSW �������� ������� ��������

2YIZSW WSPIW TIVYERSW ���� ���� ����
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���� 4VSTMIHEH��TPERXE�]�IUYMTS�

�

0SW XIVVIRSW JSVIWXEPIW WSR TVIWIRXEHSW IR IP IWXEHS HI WMXYEGM×R JMRERGMIVE E WYW QSRXSW

VIZEPYEHSW� GEPGYPERHS IP ZEPSV VE^SREFPI E PE JIGLE HI PE VIZEPYEGM×R� 0EW VIZEPYEGMSRIW WI

IJIGXÞER�GSR�WYJMGMIRXI�JVIGYIRGME� HI XEP QERIVE UYI IP MQTSVXI IR PMFVSW RS HMJMIVE QEXIVMEPQIRXI

HIP UYI WI LEFVÑE�GEPGYPEHS�YXMPM^ERHS PSW ZEPSVIW VE^SREFPIW E PE JIGLE EP JMREP HIP TIVÑSHS WSFVI IP

GYEP WI MRJSVQE�

'YEPUYMIV EYQIRXS IR PE VIZEPYEGM×R HI HMGLSW XIVVIRSW JSVIWXEPIW WI VIGSRSGI IR SXVS VIWYPXEHS

MRXIKVEP� I\GITXS WM VIZMIVXI YRE HMWQMRYGM×R IR PE VIZEPYEGM×R HIP QMWQS TVIZMEQIRXI VIGSRSGMHE

IR VIWYPXEHSW� IR GY]S GEWS IP EYQIRXS WI EGVIHMXE E VIWYPXEHSW IR PE QIHMHE IR UYI WI GEVKE PE

HMWQMRYGM×R�TVIZME��9RE�HMWQMRYGM×R HIP MQTSVXI IR PMFVSW HI PE VIIZEPYEGM×R HI HMGLSW XIVVIRSW ]

IHMJMGMSW IW VIKMWXVEHE IR VIWYPXEHSW IR PE QIHMHE UYI I\GIHI IP WEPHS� WM I\MWXI EPKYRS� QERXIRMHS

IR PE VIWIVZE HI VIZEPYEGM×R� HI� TVSTMIHEHIW VIPEGMSREHS GSR YRE VIZEPYEGM×R ERXIVMSV HI HMGLS

EGXMZS�

0SW FMIRIW HI 4VSTMIHEH� TPERXE ] IUYMTS I\GPYMHSW PSW XIVVIRSW JSVIWXEPIW WSR VIKMWXVEHSW EP GSWXS�

QIRSW HITVIGMEGM×R� EGYQYPEHE� ]� TÍVHMHEW TSV HIXIVMSVS HI ZEPSV EGYQYPEHEW� )P GSWXS HI PSW

IPIQIRXSW HI 4VSTMIHEHIW� TPERXE ] IUYMTS GSQTVIRHI WY TVIGMS HI EHUYMWMGM×R QÅW XSHSW PSW

GSWXSW HMVIGXEQIRXI VIPEGMSREHSW GSR PE YFMGEGM×R HIP EGXMZS ] WY TYIWXE IR GSRHMGMSRIW HI

JYRGMSREQMIRXS� WIKÞR�PS�TVIZMWXS�TSV PE EHQMRMWXVEGM×R�

0E EHQMRMWXVEGM×R�HI� PE� 7SGMIHEH� LE GSRWMHIVEHS UYI PSW GSWXSW TSV HIWQERXIPEQMIRXS� VIXMVS S

VILEFMPMXEGM×R�HI�IPIQIRXSW�HI�TVSTMIHEH TPERXE ] IUYMTSW WSR IUYMZEPIRXIW E WY ZEPSV VIWMHYEP� TSV

PS UYI RS LER WMHS GSRWMHIVEHSW GSQS TEVXI EHMGMSREP HIP GSWXS HI IWXSW�

0EW GSRWXVYGGMSRIW IR GYVWS MRGPY]IR PSW WMKYMIRXIW GSRGITXSW HIZIRKEHSW ÞRMGEQIRXI HYVERXI IP

TIVÑSHS�HI�GSRWXVYGGM×R�

M�� +EWXSW JMRERGMIVSW VIPEXMZSW E PE JMRERGMEGM×R I\XIVRE UYI WIER HMVIGXEQIRXI EXVMFYMFPIW

E PEW GSRWXVYGGMSRIW� XERXS WM IW HI GEVÅGXIV IWTIGÑJMGE GSQS KIRÍVMGE� )R VIPEGM×R GSR

IP JMRERGMEQMIRXS� PSW KEWXSW JMRERGMIVSW EGXMZEHSW WI SFXMIRIR ETPMGERHS IP GSWXS

TVSQIHMS TSRHIVEHS HI JMRERGMEGM×R HI PEVKS TPE^S E PE MRZIVWM×R TVSQIHMS EGYQYPEHE

RS JMRERGMEHE IWTIGÑJMGEQIRXI WYWGITXMFPI HI EGXMZEGM×R�

MM�� +EWXSW HI TIVWSREP VIPEGMSREHSW IR JSVQE HMVIGXE ] SXVSW HI REXYVEPI^E STIVEXMZE

EXVMFYMFPIW E PE GSRWXVYGGM×R�

MMM�� 'SWXSW TSV KERERGMEW S TÍVHMHEW TSV GSFIVXYVEW GEPMJMGEHEW HI JPYNSW HI IJIGXMZS HI PEW

EHUYMWMGMSRIW HI EGXMZS JMNS IR QSRIHE I\XVERNIVE VIKMWXVEHEW SVMKMREPQIRXI IR IP

TEXVMQSRMS RIXS�

0SW KEWXSW HI VITEVEGMSRIW� GSRWIVZEGM×R ] QERXIRMQMIRXS WI MQTYXER E VIWYPXEHSW IR IP TIVÑSHS

IR UYI WI TVSHYGIR�

0SW GSWXSW HI EQTPMEGM×R�� QSHIVRM^EGM×R S QINSVEW UYI VITVIWIRXIR YR EYQIRXS HI PE

TVSHYGXMZMHEH� GETEGMHEH� IJMGMIRGME S YR EYQIRXS HI PE ZMHE ÞXMP� WSR EGXMZEHSW EYQIRXERHS IP

ZEPSV HI PSW FMIRIW�
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%WMQMWQS� IR IWXI VYFVS WI MRGPY]IR PEW MRZIVWMSRIW IJIGXYEHEW IR EGXMZSW E XVEZÍW HI GSRXVEXSW

UYI WIKÞR� PEW�2--* GSRWXMXY]IR YR EVVIRHEQMIRXS JMRERGMIVS� EÞR GYERHS PSW FMIRIW MRZSPYGVEHSW

RS WSR NYVÑHMGEQIRXI�HI�TVSTMIHEH�HI PE 7SGMIHEH�

0SW FMIRIW HIP EGXMZS JMNS UYI WI IRGYIRXVER XIQTSVEPQIRXI MREGXMZSW EP GMIVVI HIP TIVÑSHS LER WMHS

GPEWMJMGEHSW IR IP VYFVS �3XVSW EGXMZSW JMNSW�� 0SW FMIRIW HIP EGXMZS JMNS UYI WI IRGYIRXVER MREGXMZSW ]

HMWTSRMFPIW TEVE PE ZIRXE LER WMHS GPEWMJMGEHSW IR IP VYFVS HI �%GXMZSW RS 'SVVMIRXIW S +VYTSW HI

%GXMZSW TEVE WY HMWTSWMGM×R�GPEWMJMGEHSW GSQS QERXIRMHSW TEVE PE ZIRXE� ] WI TVIWIRXER E WY ZEPSV

IWXMQEHS HI VIEPM^EGM×R�GYERHS�ÍWXI IW MRJIVMSV EP GSWXS LMWX×VMGS RIXS�

0E YXMPMHEH S TÍVHMHE�VIWYPXERXIW�HI�PE IRENIREGM×R S VIXMVS HI YR FMIR WI GEPGYPE GSQS PE HMJIVIRGME

IRXVI IP TVIGMS SFXIRMHS IR PE IRENIREGM×R ] IP ZEPSV VIKMWXVEHS IR PSW PMFVSW� RIXS HI HITVIGMEGM×R�

VIGSRSGMIRHS IP GEVKS S EFSRS E VIWYPXEHSW HIP TIVÑSHS�

���� (ITVIGMEGM×R�

�

0E 7SGMIHEH HITVIGME PSW EGXMZSW HI 4VSTMIHEH� TPERXE ] IUYMTS HIWHI IP QSQIRXS IR UYI PSW

FMIRIW IWXÅR� IR� GSRHMGMSRIW� HI� YWS� 0SW IPIQIRXSW HI 4VSTMIHEH TPERXE ] IUYMTS UYI WI

VIPEGMSRER HMVIGXEQIRXI GSR PE TVSHYGGM×R WSR HITVIGMEHSW IR FEWI E YRMHEHIW HI TVSHYGGM×R� 0SW

SXVSW GSQTSRIRXIW HI 4VSTMIHEH TPERXE ] IUYMTSW WI HITVIGMER YWERHS IP QÍXSHS PMRIEP� YXMPM^ERHS

GSQS FEWI HI GÅPGYPS�IP�GSWXS�HI�PSW FMIRIW QIRSW WY ZEPSV VIWMHYEP� HMWXVMFYMHSW PMRIEPQIRXI WSFVI

WYW ZMHEW ÞXMPIW�IWXMQEHEW�

)P ZEPSV VIWMHYEP ] PE ZMHE ÞXMP�HI�PSW�IPIQIRXSW HI EGXMZSW JMNSW WI VIZMWER ERYEPQIRXI�

0SW XIVVIRSW JSVIWXEPIW I MRHYWXVMEPIW WI VIKMWXVER HI JSVQE MRHITIRHMIRXI HI PSW IHMJMGMSW S

MRWXEPEGMSRIW UYI TYIHER IWXEV EWIRXEHEW WSFVI PSW QMWQSW ] WI IRXMIRHI UYI XMIRIR YRE ZMHE ÞXMP

MRHIJMRMHE� ] TSV PS XERXS� RS WSR SFNIXSW HI HITVIGMEGM×R�

���� %GXMZSW�&MSP×KMGSW�

�

0EW TPERXEGMSRIW JSVIWXEPIW �ZYIPSW
 WI QMHIR E WY ZEPSV NYWXS �JEMV ZEPYI
 QIRSW GSWXSW HI ZIRXE IR

IP TYRXS HI GSWIGLE S VIGSPIGGM×R��0EW KERERGMEW �TÍVHMHEW
 WYVKMHEW IR IP VIGSRSGMQMIRXS HI YR

EGXMZS FMSP×KMGS�E�WY�ZEPSV�VE^SREFPI� QIRSW PSW GSWXSW HI JSQEGM×R� WSR MRGPYMHSW IR PE KERERGME

�TÍVHMHE
�IR�IP�TIVÑSHS UYI WI GSRS^GER� )P ZEPSV VE^SREFPI HI PSW ZYIPSW IW HIXIVQMREHS E TEVXMV

HI PE QIXSHSPSKÑE�HI JPYNSW HI GENE HIWGSRXEHSW YXMPM^ERHS XEWEW HI HIWGYIRXS HI QIVGEHS�

0SW GSWXSW HI JSVQEGM×R�HI�IWXSW�EGXMZSW WSR VIKMWXVEHSW GSQS KEWXS IR IP TIVÑSHS IR UYI IWXSW

WI MRGYVVIR ] TEVE IJIGXSW HI TVIWIRXEGM×R WSR VIJPINEHSW RIXSW HI PE ZEVMEGM×R EGXMZS FMSP×KMGS

�:%&
 IR IP VYFVS 3XVSW MRKVIWSW� TSV JYRGM×R �

0SW ZYIPSW MRGPYMHSW IR TPER HI GSWIGLE HI PSW HSGI QIWIW WMKYMIRXIW E PSW HI PE JIGLE HI

TVIWIRXEGM×R� HI PSW IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW WSR GPEWMJMGEHSW GSQS %GXMZSW FMSP×KMGSW

GSVVMIRXIW�

���� �%GXMZSW�MRXERKMFPIW�

�

(IWTYÍW�HIP�VIGSRSGMQMIRXS�MRMGMEP��PSW EGXMZSW MRXERKMFPIW WSR VIKMWXVEHSW EP GSWXS QIRSW GYEPUYMIV

EQSVXM^EGM×R�EGYQYPEHE�]�GYEPUYMIV TÍVHMHE EGYQYPEHE TSV HIXIVMSVS�
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0EW ZMHEW ÞXMPIW�HI�PSW�EGXMZSW MRXERKMFPIW WI HIJMRIR GSQS JMRMXEW I MRHIJMRMHEW� )R IP GEWS HI PSW

EGXMZSW MRXERKMFPIW GSR ZMHE ÞXMP�MRHIJMRMHE� ERYEPQIRXI WI VIEPM^E PE TVYIFE HI HIXIVMSVS HI ZEPSV� ]E

WIE MRHMZMHYEPQIRXI S E RMZIP HI YRMHEH KIRIVEHSVE HI IJIGXMZS � 9+) 
�

7I TVIWIRXE GSQS -RXERKMFPI HI ZMHE ÞXMP MRHIJMRMHE IP QIRSV ZEPSV� IP GYEP VITVIWIRXE PE HMJIVIRGME

TSWMXMZE IRXVI IP GSWXS HI EHUYMWMGM×R ] IP ZEPSV NYWXS HI PSW EGXMZSW EHUYMVMHSW MHIRXMJMGEFPIW� TEWMZSW

] TEWMZSW GSRXMRKIRXIW HI PE IRXMHEH EHUYMVMHE� )P QIRSV ZEPSV IW MRMGMEPQIRXI QIHMHS EP GSWXS ]

TSWXIVMSVQIRXI QIHMHS EP GSWXS QIRSW GYEPUYMIV TÍVHMHE TSV HIXIVMSVS� IR IP GEWS HI I\MWXMV�

0E 4PYWZEPÑE�IW�VIZMWEHE ERYEPQIRXI TEVE HIXIVQMREV WM I\MWXI S RS MRHMGEHSVIW HI HIXIVMSVS� S QÅW

JVIGYIRXIQIRXI WM IZIRXSW S GEQFMSW IR GMVGYRWXERGMEW MRHMGER UYI IP ZEPSV PMFVS TYIHI IWXEV

HIXIVMSVEHS� )P HIXIVMSVS IW HIXIVQMREHS TEVE PE 4PYWZEPÑE TSV QIHMS HI IZEPYEV IP QSRXS

VIGYTIVEFPI HI PE YRMHEH KIRIVEHSVE HI IJIGXMZS �S KVYTS HI YRMHEHIW KIRIVEHSVEW HI IJIGXMZS
 EP

GYEP IWXÅ� VIPEGMSREHS� PE 4PYWZEPÑE� 'YERHS IP QSRXS VIGYTIVEFPI HI PE YRMHEH KIRIVEHSVE HI

IJIGXMZS �S KVYTS HI YRMHEHIW KIRIVEHSVEW HI IJIGXMZS
 IW QIRSV EP ZEPSV PMFVSW HI PE YRMHEH

KIRIVEHSVE HI IJIGXMZS �S KVYTS HI YRMHEHIW KIRIVEHSVEW HI IJIGXMZS
 E PE GYEP WI LE EWMKREHS

YRE 4PYWZEPÑE� WI VIGSRSGI YRE TÍVHMHE TSV HIXIVMSVS�

����� �%GXMZSW�HMWTSRMFPIW�TEVE�PE ZIRXE ] STIVEGMSRIW HMWGSRXMRYEHEW

�

7SR GPEWMJMGEHSW GSQS HMWTSRMFPIW TEVE PE ZIRXE ] STIVEGMSRIW HMWGSRXMRYEHEW PSW EGXMZSW RS

GSVVMIRXIW GY]S ZEPSV PMFVSW WI VIGYTIVEVÅ E XVEZÍW HI YRE STIVEGM×R HI ZIRXE ] RS E XVEZÍW HI WY

YWS GSRXMRYS� )WXE GSRHMGM×R� WI� GSRWMHIVE GYQTPMHE ÞRMGEQIRXI GYERHS PE ZIRXE IW EPXEQIRXI

TVSFEFPI ] IP EGXMZS IWXÅ�HMWTSRMFPI�TEVE PE ZIRXE MRQIHMEXE IR WY IWXEHS EGXYEP�

)WXSW EGXMZSW WSR ZEPSVM^EHSW EP QIRSV ZEPSV IRXVI WY ZEPSV PMFVS ] IP ZEPSV VE^SREFPI HI VIEPM^EGM×R�

����� �(IXIVMSVS�HIP�ZEPSV�HI�PSW�EGXMZSW RS JMRERGMIVSW

�

0SW EGXMZSW MRXERKMFPIW UYI XMIRIR YRE ZMHE ÞXMP MRHIJMRMHE ] PSW QIRSVIW ZEPSVIW� RS IWXÅR WYNIXSW E

EQSVXM^EGM×R�]�WI�HIFIR�WSQIXIV�ERYEPQIRXI E TVYIFEW HI TÍVHMHEW TSV HIXIVMSVS HIP ZEPSV�

0SW EGXMZSW WYNIXSW E EQSVXM^EGM×R�WI WSQIXIR E TVYIFEW HI TÍVHMHEW TSV HIXIVMSVS WMIQTVI UYI

I\MWXE IZMHIRGME SFNIXMZE HI UYI� GSQS VIWYPXEHS HI YRS S QÅW IZIRXSW SGYVVMHSW HIWTYÍW HIP

VIGSRSGMQMIRXS MRMGMEP� IP MQTSVXI IR PMFVSW TYIHI RS WIV VIGYTIVEFPI XSXEPQIRXI�

% IJIGXSW HI IZEPYEV PEW TÍVHMHEW�TSV HIXIVMSVS HIP ZEPSV� PSW EGXMZSW WI EKVYTER EP RMZIP QÅW FENS

TEVE IP UYI LE] JPYNSW HI IJIGXMZS MHIRXMJMGEFPIW TSV WITEVEHS �YRMHEHIW KIRIVEHSVEW HI IJIGXMZS
�

7I VIGSRSGI YRE TÍVHMHE� TSV� HIXIVMSVS TSV IP I\GIWS HIP MQTSVXI IR PMFVSW HIP EGXMZS WSFVI WY

MQTSVXI VIGYTIVEFPI� )P MQTSVXI VIGYTIVEFPI IW IP QE]SV IRXVI IP ZEPSV VE^SREFPI HI YR EGXMZS

QIRSW PSW GSWXSW TEVE PE ZIRXE ] IP ZEPSV IR YWS� %P IZEPYEV IWXI ÞPXMQS ZEPSV� PSW JPYNSW HI GENE

JYXYVSW IWXMQEHSW WI HIWGYIRXER E WY ZEPSV TVIWIRXI� YXMPM^ERHS YRE XEWE HI HIWGYIRXS ERXIW HI

MQTYIWXSW UYI VIJPINI IP ZEPSV IR IP XMIQTS HIP HMRIVS ] PSW VMIWKSW IWTIGÑJMGSW HIP EGXMZS HI

EGYIVHS E GSRHMGMSRIW HI QIVGEHS�

7M IP ZEPSV VIGYTIVEFPI HI YR EGXMZS S YRMHEH KIRIVEHSVE HI IJIGXMZS �9+)
 WI IWXMQE UYI IW

QIRSV UYI WY ZEPSV PMFVSW� IWXI ÞPXMQS WI HMWQMRY]I EP ZEPSV VIGYTIVEFPI� VIGSRSGMIRHS YR HIXIVMSVS

HI MRQIHMEXS GSQS SXVE HITVIGMEGM×R� )R GEWS UYI TSWXIVMSVQIRXI WI VIZIVWI YR HIXIVMSVS� IP ZEPSV
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PMFVSW EYQIRXE E PE IWXMQEGM×R�VIZMWEHE HIP ZEPSV VIGYTIVEFPI� TIVS LEWXE IP TYRXS UYI RS WYTIVI IP

ZEPSV PMFVSW UYI WI LEFVÑE�HIXIVQMREHS SVMKMREPQIRXI�

����� �%GXMZSW�JMRERGMIVSW�GSVVMIRXIW ] RS GSVVMIRXIW

�

0E 7SGMIHEH GPEWMJMGE WYW EGXMZSW JMRERGMIVSW HIRXVS HI PEW WMKYMIRXIW GEXIKSVÑEW HI EGYIVHS GSR

2-' ���

%GXMZSW JMRERGMIVSW E ZEPSV VE^SREFPI E XVEZÍW HI VIWYPXEHS

'YIRXEW TSV GSFVEV

0E GPEWMJMGEGM×R�HITIRHI�HIP�TVST×WMXS TEVE IP GYEP PSW EGXMZSW JYIVSR EHUYMVMHSW�

0E 7SGMIHEH GPEWMJMGE WYW EGXMZSW EP QSQIRXS HIP VIGSRSGMQMIRXS MRMGMEP�

M�� %GXMZSW� JMRERGMIVSW� E� ZEPSV� VE^SREFPI E XVEZÍW HI VIWYPXEHSW� 0SW EGXMZSW E ZEPSV NYWXS E

XVEZÍW�HI�VIWYPXEHSW�MRGPY]IR�EGXMZSW JMRERGMIVSW QERXIRMHSW TEVE PE ZIRXE ] EGXMZSW JMRERGMIVSW

HIWMKREHSW IR IP VIGSRSGMQMIRXS MRMGMEP E ZEPSV NYWXS E XVEZÍW HI VIWYPXEHSW�

0SW EGXMZSW JMRERGMIVSW WSR GPEWMJMGEHSW GSQS HMWTSRMFPIW TEVE PE ZIRXE WM WSR EHUYMVMHSW GSR IP

TVST×WMXS�HI�ZIRHIVPSW IR IP GSVXS TPE^S�

MM��'YIRXEW�TSV�GSFVEV� 'YIRXEW TSV GSFVEV WSR EGXMZSW JMRERGMIVSW RS HIVMZEHSW� GSR TEKSW JMNSW S

HIXIVQMREFPIW ] UYI RS GSXM^ER IR YR QIVGEHS EGXMZS�

7I VIKMWXVER E WY GSWXS EQSVXM^EHS� GSVVIWTSRHMIRHS ÍWXI FÅWMGEQIRXI EP IJIGXMZS IRXVIKEHS�

QIRSW PEW HIZSPYGMSRIW HI TVMRGMTEP IJIGXYEHEW� QÅW PSW MRXIVIWIW HIZIRKEHSW ] RS GSFVEHSW�

IR IP GEWS HI PSW TVÍWXEQSW��]�EP ZEPSV EGXYEP HI PE GSRXVETVIWXEGM×R VIEPM^EHE� IR IP GEWS HI PEW

GYIRXEW TSV GSFVEV� 7I MRGPY]IR IR EGXMZSW GSVVMIRXIW� I\GITXS TEVE ZIRGMQMIRXSW WYTIVMSVIW E

�� QIWIW HIWHI PE JIGLE HI IWXEHS HI WMXYEGM×R JMRERGMIVE� IR GY]S GEWS WI GPEWMJMGER GSQS

EGXMZSW RS GSVVMIRXIW� 0SW TVÍWXEQSW ] GYIRXEW E GSFVEV WI MRGPY]IR IR HIYHSVIW GSQIVGMEPIW ]

SXVEW GYIRXEW TSV GSFVEV IR IP IWXEHS HI WMXYEGM×R JMRERGMIVE�

MMM��1ÍXSHS� HI� XEWE� HI� MRXIVÍW� IJIGXMZE� )P QÍXSHS HI XEWE HI MRXIVÍW IJIGXMZE GSVVIWTSRHI EP

QÍXSHS� HI� GÅPGYPS� HIP� GSWXS� EQSVXM^EHS HI YR EGXMZS JMRERGMIVS ] HI PE EWMKREGM×R HI PSW

MRKVIWSW TSV MRXIVIWIW HYVERXI XSHS IP TIVÑSHS GSVVIWTSRHMIRXI� 0E XEWE HI MRXIVÍW IJIGXMZE

GSVVIWTSRHI E PE XEWE UYI HIWGYIRXE I\EGXEQIRXI PSW JPYNSW JYXYVSW HI IJIGXMZS IWXMQEHSW TSV

GSFVEV �MRGPY]IRHS XSHSW PSW GEVKSW TEKEHSW S VIGMFMHSW UYI JSVQER TEVXI MRXIKVEP HI PE XEWE HI

MRXIVÍW� IJIGXMZE� PSW GSWXSW HI XVERWEGGM×R ] SXVSW TVIQMSW S HIWGYIRXSW
� HYVERXI PE ZMHE

IWTIVEHE HIP EGXMZS JMRERGMIVS� 8SHSW PSW TEWMZSW FERGEVMSW ] SFPMKEGMSRIW JMRERGMIVEW HI PEVKS

TPE^S HI PE 7SGMIHEH� WI IRGYIRXVER VIKMWXVEHSW FENS ÍWXI QÍXSHS�

MZ��(IXIVMSVS�HI�EGXMZSW� JMRERGMIVSW� 0SW EGXMZSW JMRERGMIVSW� HMWXMRXSW HI EUYIPPSW ZEPSVM^EHSW E

ZEPSV VE^SREFPI E XVEZÍW�HI�VIWYPXEHSW� WSR IZEPYEHSW E PE JIGLE HI GEHE IWXEHS HI WMXYEGM×R

TEVE IWXEFPIGIV PE TVIWIRGME HI MRHMGEHSVIW HI HIXIVMSVS� 0SW EGXMZSW JMRERGMIVSW WI IRGYIRXVER

HIXIVMSVEHSW GYERHS I\MWXI IZMHIRGME SFNIXMZE HI UYI� GSQS VIWYPXEHS HI YRS S QÅW IZIRXSW

SGYVVMHSW HIWTYÍW�HIP�VIGSRSGMQMIRXS MRMGMEP� PSW JPYNSW JYXYVSW HI GENE IWXMQEHSW HI PE MRZIVWM×R

LER WMHS MQTEGXEHSW�
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)R IP GEWS HI PSW EGXMZSW JMRERGMIVSW ZEPSVM^EHSW EP GSWXS EQSVXM^EHS� PE TÍVHMHE TSV HIXIVMSVS

GSVVIWTSRHI E PEW HMJIVIRGMEW IRXVI IP ZEPSV PMFVSW HIP EGXMZS ] IP ZEPSV TVIWIRXI HI PSW JPYNSW

JYXYVSW HI GENE IWXMQEHSW� HIWGSRXEHSW E PE XEWE HI MRXIVÍW IJIGXMZE SVMKMREP HIP EGXMZS

JMRERGMIVS�

'SRWMHIVERHS UYI EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� PE XSXEPMHEH HI PEW MRZIVWMSRIW JMRERGMIVEW

GPEWMJMGEHEW GSQS EGXMZSW JMRERGMIVSW E ZEPSV NYWXS GSR GEQFMSW IR VIWYPXEHSW UYI QERXMIRI PE

7SGMIHEH LER WMHS IJIGXYEHEW IR MRWXMXYGMSRIW HI PE QÅW EPXE GEPMHEH GVIHMXMGME� PEW TVYIFEW HI

HIXIVMSVS VIEPM^EHEW MRHMGER UYI RS I\MWXI HIXIVMSVS SFWIVZEFPI�

����� �4EWMZSW�JMRERGMIVSW�

M�� 4EWMZSW� JMRERGMIVSW � 0SW TEWMZSW JMRERGMIVSW WI GPEWMJMGER� ]E WIE GSQS TEWMZS JMRERGMIVS E

ZEPSV�VE^SREFPI�E�XVEZÍW�HI�VIWYPXEHSW � S GSQS SXVSW TEWMZSW JMRERGMIVSW �

E
 4EWMZSW� JMRERGMIVSW� E� ZEPSV VE^SREFPI E XVEZÍW HI VIWYPXEHSW � 0SW TEWMZSW

JMRERGMIVSW WSR GPEWMJMGEHSW E ZEPSV VE^SREFPI E XVEZÍW HI VIWYPXEHSW GYERHS ÍWXSW WSR

QERXIRMHSW TEVE RIKSGMEGM×R S WSR HIWMKREHSW E ZEPSV VE^SREFPI E XVEZÍW HI VIWYPXEHSW�

F
 3XVSW� TEWMZSW� JMRERGMIVSW � 3XVSW TEWMZSW JMRERGMIVSW� MRGPY]IRHS PSW TVÍWXEQSW� WI

ZEPSVM^ER MRMGMEPQIRXI TSV IP QSRXS HI IJIGXMZS VIGMFMHS� RIXSW HI PSW GSWXSW HI

XVERWEGGM×R�� � 0SW� SXVSW� TEWMZSW JMRERGMIVSW WSR TSWXIVMSVQIRXI ZEPSVM^EHSW EP GSWXS

EQSVXM^EHS YXMPM^ERHS IP QÍXSHS HI XEWE HI MRXIVÍW IJIGXMZE� VIGSRSGMIRHS PSW KEWXSW TSV

MRXIVIWIW WSFVI PE FEWI HI PE VIRXEFMPMHEH IJIGXMZE�

G
 1ÍXSHS� HI� XEWE� HI� MRXIVÍW IJIGXMZE� )P QÍXSHS HI PE XEWE HI MRXIVÍW IJIGXMZE

GSVVIWTSRHI EP QÍXSHS�HI GÅPGYPS HIP GSWXS EQSVXM^EHS HI YR TEWMZS JMRERGMIVS ] HI PE

EWMKREGM×R�HI�PSW�KEWXSW�TSV MRXIVIWIW HYVERXI XSHS IP TIVÑSHS GSVVIWTSRHMIRXI� 0E XEWE

HI MRXIVÍW�IJIGXMZE�GSVVIWTSRHI E PE XEWE UYI HIWGYIRXE I\EGXEQIRXI PSW JPYNSW JYXYVSW

HI IJIGXMZS IWXMQEHSW TSV TEKEV HYVERXI PE ZMHE IWTIVEHE HIP TEWMZS JMRERGMIVS S� GYERHS

WIE ETVSTMEHS� YR TIVÑSHS QIRSV GYERHS IP TEWMZS EWSGMEHS XIRKE YRE STGM×R HI

TVITEKS UYI WI IWXMQI WIVÅ INIVGMHE�

0EW SFPMKEGMSRIW JMRERGMIVEW WI TVIWIRXER E ZEPSV RIXS� IW HIGMV� WI VIFENER HIP ZEPSV TEV PSW

HIWGYIRXSW ] KEWXSW EWSGMEHSW E PE GSPSGEGM×R HI IWXEW� PE WSGMIHEH HE HI FENE PEW

SFPMKEGMSRIW GYERHS IWXEW WSR TEKEHEW� ERYPEHEW S I\TMVER�

����� �-RWXVYQIRXSW�JMRERGMIVSW�HIVMZEHSW

�

0SW IJIGXSW UYI WYVNER TVSHYGXS HI PSW GEQFMSW HIP ZEPSV VE^SREFPI HI IWXI XMTS HI MRWXVYQIRXSW�

WI VIKMWXVER� HITIRHMIRHS HI WY ZEPSV� IR EGXMZSW S TEWMZSW HI GSFIVXYVE� IR PE QIHMHE UYI PE

GSFIVXYVE HI IWXE TEVXMHE LE]E WMHS HIGPEVEHE GSQS EPXEQIRXI IJIGXMZE HI EGYIVHS E WY TVST×WMXS�

0E GSVVIWTSRHMIRXI YXMPMHEH S TÍVHMHE RS VIEPM^EHE WI VIGSRSGI IR VIWYPXEHSW HIP TIVÑSHS IR UYI

PSW GSRXVEXSW WSR PMUYMHEHSW S HINER HI GYQTPMV PEW GEVEGXIVÑWXMGEW HI GSFIVXYVE�

0E 7SGMIHEH QERXMIRI ZMKIRXIW GSRXVEXSW HI HIVMZEHSW HI QSRIHE ] HI XEWE HI MRXIVÍW� 0SW

HIVMZEHSW MRMGMEPQIRXI WI VIGSRSGIR E ZEPSV NYWXS E PE JIGLE HI PE JMVQE HIP GSRXVEXS VIWTIGXMZS ]

TSWXIVMSVQIRXI WI VIZEPSVM^ER E WY ZEPSV VE^SREFPI E PE JIGLE HI GEHE GMIVVI� 0EW KERERGMEW S
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TÍVHMHEW� VIWYPXERXIW� WI� VIGSRSGIR IR KERERGMEW S TÍVHMHEW IR JYRGM×R HI PE IJIGXMZMHEH HIP

MRWXVYQIRXS HIVMZEHS ] WIKÞR� PE� REXYVEPI^E HI PE VIPEGM×R HI GSFIVXYVE� 9RE GSFIVXYVE WI

GSRWMHIVE EPXEQIRXI IJIGXMZE GYERHS PSW GEQFMSW IR IP ZEPSV VE^SREFPI S IR PSW JPYNSW HI GENE HI PE

TEVXMHE WYF]EGIRXI EXVMFYMFPIW EP VMIWKS GYFMIVXS� WI GSQTIRWER GSR PSW GEQFMSW IR IP ZEPSV

VE^SREFPI S IR PSW JPYNSW HI IJIGXMZS HIP MRWXVYQIRXS HI GSFIVXYVE� GSR YRE IJIGXMZMHEH UYI WI

IRGYIRXVI IR IP VERKS ��	 � ���	� 0E 7SGMIHEH HIRSQMRE WYW HIVMZEHSW GSQS MRWXVYQIRXSW HI

GSFIVXYVE HI VMIWKS HI XMTS HI GEQFMS S HI XEWE HI MRXIVÍW �MRWXVYQIRXSW HI GSFIVXYVE HI JPYNSW HI

GENE
�

9R MRWXVYQIRXS HIVMZEHS WI TVIWIRXE GSQS YR EGXMZS RS GSVVMIRXI S YR TEWMZS RS GSVVMIRXI WM IP

TIVÑSHS HI ZIRGMQMIRXS VIQERIRXI HIP MRWXVYQIRXS WYTIVE PSW �� QIWIW ] RS WI IWTIVE WY

VIEPM^EGM×R� S� TEKS� HIRXVS� HI� PSW� �� QIWIW TSWXIVMSVIW� 0SW HIQÅW MRWXVYQIRXSW HIVMZEHSW WI

TVIWIRXER GSQS EGXMZSW GSVVMIRXIW S TEWMZSW GSVVMIRXIW�

M�� (IVMZEHSW� MQTPÑGMXSW� � 0E 7SGMIHEH IZEPÞE PE I\MWXIRGME HI HIVMZEHSW MQTPÑGMXSW IR

GSRXVEXSW HI MRWXVYQIRXSW JMRERGMIVSW TEVE HIXIVQMREV WM WYW GEVEGXIVÑWXMGEW ] VMIWKSW IWXÅR

IWXVIGLEQIRXI VIPEGMSREHSW GSR IP GSRXVEXS TVMRGMTEP� WMIQTVI UYI IP GSRNYRXS RS IWXÍ

GSRXEFMPM^EHS E ZEPSV VE^SREFPI� )R GEWS HI RS IWXEV IWXVIGLEQIRXI VIPEGMSREHSW� WSR

VIKMWXVEHSW WITEVEHEQIRXI� GSRXEFMPM^ERHS PEW ZEVMEGMSRIW HI ZEPSV IR PE GYIRXE HI

VIWYPXEHSW GSRWSPMHEHSW� % PE JIGLE� 1EWMWE LE HIXIVQMREHS UYI RS I\MWXIR HIVMZEHSW

MQTPÑGMXSW�IR�WYW�GSRXVEXSW�

�

MM�� 'SRXEFMPMHEH� HI� GSFIVXYVEW � 0E 7SGMIHEH HIRSQMRE GMIVXSW MRWXVYQIRXSW GSQS HI

GSFIVXYVE� 4YIHIR MRGPYMV HIVMZEHSW S HIVMZEHSW MQTPÑGMXSW� ]E WIE GSQS MRWXVYQIRXSW HI

GSFIVXYVE HIP ZEPSV VE^SREFPI S MRWXVYQIRXSW HI GSFIVXYVE HI JPYNSW HI GENE�

%P MRMGMS HI PE VIPEGM×R�HI�GSFIVXYVE� 1EWMWE HSGYQIRXE PE VIPEGM×R IRXVI PSW MRWXVYQIRXSW

HI GSFIVXYVE ] IP ÑXIQ� GYFMIVXS� NYRXS GSR PSW SFNIXMZSW HI WY KIWXM×R HI VMIWKS ] WY

IWXVEXIKME TEVE VIEPM^EV HMJIVIRXIW XVERWEGGMSRIW HI GSFIVXYVE� %HIQÅW� EP MRMGMS HI PE

GSFIVXYVE ] HI QERIVE GSRXMRYEHE� PE 7SGMIHEH HSGYQIRXE WM IP MRWXVYQIRXS HI GSFIVXYVE

YXMPM^EHS IR YRE VIPEGM×R�HI GSFIVXYVE IW EPXEQIRXI IJIGXMZS IR GSQTIRWEV GEQFMSW IR PSW

ZEPSVIW NYWXSW S JPYNSW HI GENE HIP ÑXIQ GYFMIVXS�

MMM�� -RWXVYQIRXSW� HI� GSFIVXYVE HIP ZEPSV NYWXS � )P GEQFMS IR PSW ZEPSVIW NYWXSW HI PSW

MRWXVYQIRXSW HIVMZEHSW HIRSQMREHSW ] UYI GEPMJMGER GSQS MRWXVYQIRXSW HI GSFIVXYVE HIP

ZEPSV NYWXS� WI GSRXEFMPM^ER IR KERERGMEW ] TÍVHMHEW HI QERIVE MRQIHMEXE� NYRXS GSR

GYEPUYMIV GEQFMS IR IP ZEPSV NYWXS HIP ÑXIQ GYFMIVXS UYI WIE EXVMFYMFPI EP VMIWKS GYFMIVXS� %

PE JIGLE� 1EWMWE RS LE GPEWMJMGEHS GSFIVXYVEW HI IWXI XMTS�

�

MZ�� 'SFIVXYVEW�HI�JPYNSW�HI�GENE � 0E TSVGM×R IJIGXMZE HI PSW GEQFMSW IR IP ZEPSV NYWXS HI PSW

MRWXVYQIRXSW HIVMZEHSW UYI WI HIRSQMRER ] GEPMJMGER GSQS MRWXVYQIRXSW HI GSFIVXYVE HI

JPYNSW HI GENE WI HMJMIVI IR IP TEXVMQSRMS� IR YRE VIWIVZE HI 4EXVMQSRMS 2IXS HIRSQMREHE

'SFIVXYVE�HI�*PYNS�HI�'ENE � 0E KERERGME S TÍVHMHE VIPEGMSREHE E PE TSVGM×R MRIJMGE^� HI

WIV IP GEWS� WI VIGSRSGI HI QERIVE MRQIHMEXE IR KERERGMEW S TÍVHMHEW� ] WI MRGPY]I IR PE

PÑRIE� HI� 'SWXSW *MRERGMIVSW HIP IWXEHS HI VIWYPXEHSW� 0SW QSRXSW HMJIVMHSW IR IP

TEXVMQSRMS WI VIGSRSGIR GSQS KERERGMEW S TÍVHMHEW IR PSW TIVÑSHSW GYERHS IP ÑXIQ

GYFMIVXS WI VIGSRSGI IR KERERGMEW S TÍVHMHEW� IR PE QMWQE PÑRIE HIP IWXEHS HI VIWYPXEHSW

UYI IP ÑXIQ�GYFMIVXS� JYI� VIGSRSGMHS� 7MR IQFEVKS� GYERHS PE XVERWEGGM×R TVIZMWXE UYI WI

GYFVI VIWYPXE IR IP VIGSRSGMQMIRXS HI YR EGXMZS RS JMRERGMIVS S YR TEWMZS RS JMRERGMIVS� PEW

KERERGMEW ] TÍVHMHEW�TVIZMEQIRXI HMJIVMHEW IR IP TEXVMQSRMS WI XVERWJMIVIR HIP TEXVMQSRMS ]

WI MRGPY]IR IR PE ZEPSVM^EGM×R MRMGMEP HIP GSWXS HI HMGLS EGXMZS S TEWMZS�
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0E GSRXEFMPMHEH HI GSFIVXYVE WI HIWGSRXMRÞE GYERHS 1EWMWE ERYPE PE VIPEGM×R HI GSFIVXYVE� GYERHS

IP MRWXVYQIRXS HI GSFIVXYVE ZIRGI S WI ZIRHI� WI JMREPM^E� S INIVGI� S ]E RS GEPMJMGE TEVE PE

GSRXEFMPMHEH HI GSFIVXYVEW� 'YEPUYMIV KERERGME S TÍVHMHE HMJIVMHE IR IP TEXVMQSRMS IR IWI

QSQIRXS WI QERXMIRI IR IP TEXVMQSRMS ] WI VIGSRSGI GYERHS PE XVERWEGGM×R TVIZMWXE JMREPQIRXI WI

VIGSRSGI IR KERERGMEW S TÍVHMHEW� 'YERHS ]E RS IW IWTIVEFPI UYI YRE XVERWEGGM×R TVIZMWXE

SGYVVE� PE KERERGME S TÍVHMHE�EGYQYPEHE UYI JYI HMJIVMHE IR IP TEXVMQSRMS WI VIGSRSGI HI QERIVE

MRQIHMEXE IR KERERGMEW S TÍVHMHEW�

����� �-RZIRXEVMS�

�

0SW MRZIRXEVMSW WSR TVIWIRXEHSW EP GSWXS HI EHUYMWMGM×R ] TVSHYGGM×R WIKÞR GSVVIWTSRHE S ZEPSV

RIXS VIEPM^EFPI� IP QIRSV�

)P GSWXS HI PSW TVSHYGXSW XIVQMREHSW ] HI PSW TVSHYGXSW IR TVSGIWS MRGPY]I PSW GSWXSW HI QEXIVMEW

TVMQEW� QERS HI SFVE HMVIGXE� SXVSW GSWXSW HMVIGXSW� KEWXSW KIRIVEPIW HI JEFVMGEGM×R ] PE

HITVIGMEGM×R� HI� PSW� FMIRIW� HI� TVSTMIHEHIW� TPERXEW ] IUYMTSW UYI TEVXMGMTER IR IP TVSGIWS

TVSHYGXMZS �FEWEHSW IR YRMHEHIW HI TVSHYGGM×R
� TIVS RS MRGPY]I GSWXSW TSV MRXIVIWIW�

)P ZEPSV RIXS VIEPM^EFPI VITVIWIRXE IP TVIGMS HI ZIRXE IWXMQEHS QIRSW XSHSW PSW GSWXSW RIGIWEVMSW

TEVE PE ZIRXE�

0EW I\MWXIRGMEW WI ZEPSVM^ER EP GSWXS WIKÞR PSW WMKYMIRXIW QÍXSHSW�

M�� 0EW� I\MWXIRGMEW� HI� TVSHYGXSW IR TVSGIWS ] XIVQMREHSW WI ZEPSVM^ER EP GSWXS HI

TVSHYGGM×R��WIKÞR�IP WMWXIQE HI GSWXS TSV EFWSVGM×R�

MM�� 0SW�XVS^SW�HI�QEHIVE�TYPTEFPI ] VÞWXMGE WI ZEPSVM^ER EP GSWXS TVSQIHMS HI TVSHYGGM×R S

ZEPSV HI EHUYMWMGM×R��WIKÞR�GSVVIWTSRHE�

MMM�� 0SW� QEXIVMEPIW�� VITYIWXSW� WYQMRMWXVSW ] SXVSW WI ZEPSVM^ER EP GSWXS TVSQIHMS HI

EHUYMWMGM×R��0E 7SGMIHEH LE HIHYGMHS E WY TSWMFPI ZEPSV RIXS HI VIEPM^EGM×R� PSW QEXIVMEPIW

] VITYIWXSW HIJIGXYSWSW Y SFWSPIXSW GYERHS WI GYQTPER EPKYRSW GVMXIVMSW� XEPIW GSQS�

)WGEWS YWS EPXIVREXMZS HI QEXIVMEPIW S VITYIWXSW GSR FENE VSXEGM×R�

)ZIRXYEP TÍVHMHE�HI�ZEPSV�GSQIVGMEP HI TVSHYGXSW XIVQMREHSW IR EPQEGIRENIW TVSPSRKEHSW

TSV HIXIVMSVSW VIWTIGXS HI PSW IWXÅRHEVIW I\MKMHSW TSV IP QIVGEHS�

����� �)WXEHS�HI�JPYNS�HI�IJIGXMZS

�

4EVE IJIGXSW HI TVITEVEGM×R�HIP�)WXEHS HI JPYNSW HI IJIGXMZS� PE 7SGMIHEH LE HIJMRMHS PEW WMKYMIRXIW

GSRWMHIVEGMSRIW�

)P IJIGXMZS ] IUYMZEPIRXIW EP IJIGXMZS MRGPY]IR IP IJIGXMZS IR GENE� PSW HIT×WMXSW E TPE^S IR IRXMHEHIW

HI GVÍHMXS� ]� SXVEW� MRZIVWMSRIW� E� GSVXS TPE^S HI KVER PMUYMHI^ GSR YR ZIRGMQMIRXS EP GMIVVI HIP

TIVÑSHS RS WYTIVMSV E XVIW QIWIW� )R IP FEPERGI HI WMXYEGM×R� PSW WSFVIKMVSW FERGEVMSW WI

GPEWMJMGER GSQS VIGYVWSW ENIRSW IR IP TEWMZS GSVVMIRXI�
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M�� %GXMZMHEHIW� HI� STIVEGM×R� 7SR PEW EGXMZMHEHIW UYI GSRWXMXY]IR PE TVMRGMTEP JYIRXI HI

MRKVIWSW SVHMREVMSW HI PE 7SGMIHEH� EWÑ GSQS SXVEW EGXMZMHEHIW UYI RS TYIHER WIV

GEPMJMGEHEW GSQS HI MRZIVWM×R S JMRERGMEGM×R�

MM�� %GXMZMHEHIW� HI� MRZIVWM×R� 'SVVIWTSRHIR E EGXMZMHEHIW HI EHUYMWMGM×R� IRENIREGM×R S

HMWTSWMGM×R�TSV�SXVSW�QIHMSW HI EGXMZSW E PEVKS TPE^S ] SXVEW MRZIVWMSRIW RS MRGPYMHEW IR IP

IJIGXMZS ] WYW IUYMZEPIRXIW�

MMM�� %GXMZMHEHIW� HI� JMRERGMEGM×R� %GXMZMHEHIW UYI TVSHYGIR GEQFMSW IR IP XEQEÕS ]

GSQTSWMGM×R�HIP�TEXVMQSRMS�RIXS ] HI PSW TEWMZSW HI GEVÅGXIV JMRERGMIVS�

����� �-QTYIWXS�E�PEW�KERERGMEW�

�

0E 7SGMIHEH ] WYW JMPMEPIW IR 'LMPI HIXIVQMRER PE FEWI MQTSRMFPI ] GEPGYPER WY MQTYIWXS E PE VIRXE

HI EGYIVHS GSR PEW HMWTSWMGMSRIW PIKEPIW ZMKIRXIW IR GEHE TIVÑSHS� 7YW JMPMEPIW IR IP I\XVERNIVS PS

LEGIR WIKÞR�PEW�RSVQEW�HI�PSW�VIWTIGXMZSW TEÑWIW�

0SW MQTYIWXSW HMJIVMHSW SVMKMREHSW TSV HMJIVIRGMEW XIQTSVEPIW ] SXVSW IZIRXSW UYI GVIER

HMJIVIRGMEW IRXVI PE FEWI GSRXEFPI ] XVMFYXEVME HI EGXMZSW ] TEWMZSW� WI VIKMWXVER HI EGYIVHS GSR PS

IWXEFPIGMHS IR PE 2-' �� -QTYIWXS�E PEW KERERGMEW �

)P MQTYIWXS WSFVI WSGMIHEHIW WI VIKMWXVE IR PE GYIRXE HI VIWYPXEHSW GSRWSPMHEHE S IR PEW GYIRXEW

HI TEXVMQSRMS RIXS HIP IWXEHS HI WMXYEGM×R JMRERGMIVE GSRWSPMHEHS IR JYRGM×R HI HSRHI WI LE]ER

VIKMWXVEHS PEW KERERGMEW S TÍVHMHEW UYI PS LE]ER SVMKMREHS� 0EW HMJIVIRGMEW IRXVI IP ZEPSV GSRXEFPI

HI PSW EGXMZSW ] TEWMZSW ] WY FEWI JMWGEP KIRIVER PSW WEPHSW HI MQTYIWXSW HMJIVMHSW HI EGXMZS S HI

TEWMZS� UYI WI GEPGYPER YXMPM^ERHS PEW XEWEW JMWGEPIW UYI WI IWTIVE IWXÍR ZMKIRXIW GYERHS PSW

EGXMZSW ] TEWMZSW WI VIEPMGIR�

0EW ZEVMEGMSRIW TVSHYGMHEW IR IP TIVÑSHS IR PSW MQTYIWXSW HMJIVMHSW HI EGXMZS S TEWMZS WI VIKMWXVER

IR PE GYIRXE HI VIWYPXEHSW GSRWSPMHEHE S HMVIGXEQIRXI IR PEW GYIRXEW HI TEXVMQSRMS HIP IWXEHS HI

WMXYEGM×R�JMRERGMIVE��WIKÞR�GSVVIWTSRHE�

0SW EGXMZSW TSV MQTYIWXSW HMJIVMHSW WI VIGSRSGIR ÞRMGEQIRXI GYERHS WI IWTIVE HMWTSRIV HI

YXMPMHEHIW XVMFYXEVMEW JYXYVEW WYJMGMIRXIW TEVE VIGYTIVEV PEW HIHYGGMSRIW TSV HMJIVIRGMEW XIQTSVEPIW�

����� �&IRIJMGMSW�EP�TIVWSREP�

�

0E 7SGMIHEH 1EXVM^ QERXMIRI FIRIJMGMSW GSRXIRMHSW IR GSRZIRMSW GSPIGXMZSW GSR WYW WMRHMGEXSW HI

PEW TPERXEW TVSHYGXMZEW ] GSR EPKYRSW INIGYXMZSW E RMZIP HI GSRXVEXS MRHMZMHYEP IR PSW GYEPIW WI

SXSVKE IP FIRIJMGMS HI MRHIQRM^EGM×R TSV EÕSW HI WIVZMGMS TSV VE^SRIW HI VIRYRGME ZSPYRXEVME S

QYIVXI HIP XVEFENEHSV� GSRWMHIVERHS YR XSTI ERYEP QSRIXEVMS S YR IUYMZEPIRXI EP ��	 HI PE

HSXEGM×R�HIP�KVYTS�FIRIJMGMEVMS��4SV PS ERXIVMSV� WI VIGSRSGI PE SFPMKEGM×R HI FIRIJMGMSW TSV VIXMVS

HIP TIVWSREP HI EGYIVHS E PS IWXEFPIGMHS IR PE 2-' ��� GSRWMHIVERHS ÍWXE GSQS YR FIRIJMGMS HI

TSWX IQTPIS HIRXVS HI TPERIW HI FIRIJMGMSW HIJMRMHSW�

0EW SFPMKEGMSRIW HI MRHIQRM^EGM×R�TSV EÕSW HI WIVZMGMS WSR GEPGYPEHEW ] EGXYEPM^EHEW ERYEPQIRXI

HI EGYIVHS E ZEPSVM^EGMSRIW VIEPM^EHEW TSV YR EGXYEVMS MRHITIRHMIRXI� YXMPM^ERHS IP QÍXSHS HI

YRMHEH HI GVÍHMXS�TVS]IGXEHE��0E�SFPMKEGM×R VIGSRSGMHE IR IP FEPERGI KIRIVEP VITVIWIRXE IP ZEPSV

EGXYEP HI PE SFPMKEGM×R�HI�MRHIQRM^EGM×R TSV EÕSW HI WIVZMGMS� 0EW YXMPMHEHIW ] TÍVHMHEW EGXYEVMEPIW

WI VIGSRSGIR HI MRQIHMEXS IR IP IWXEHS HI VIWYPXEHSW HIRXVS HIP GSWXS HI STIVEGM×R�
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0SW GSWXSW EWSGMEHSW E PSW FIRIJMGMSW HI TIVWSREP� VIPEGMSREHSW GSR PSW WIVZMGMSW TVIWXEHSW TSV PSW

XVEFENEHSVIW HYVERXI IP EÕS�WSR�GEVKEHSW E VIWYPXEHSW IR IP TIVÑSHS UYI GSVVIWTSRHI�

0E EHQMRMWXVEGM×R�YXMPM^E�WYTYIWXSW�TEVE HIXIVQMREV PE QINSV IWXMQEGM×R HI IWXSW FIRIJMGMSW� )WXSW

WYTYIWXSW MRGPY]IR YRE XEWE HI HIWGYIRXS HI �	 VIEP ERYEP� PSW EYQIRXSW IWTIVEHSW IR PEW

VIQYRIVEGMSRIW ] PE TIVQERIRGME JYXYVE IWXMQEHE� IRXVI SXVSW�

)P MQTSVXI HI PSW TEWMZSW EGXYEVMEPIW RIXSW HIZIRKEHSW EP GMIVVI HIP TIVÑSHS WI TVIWIRXE IR IP ÑXIQ

4VSZMWMSRIW GSVVMIRXIW ] RS GSVVMIRXIW TSV FIRIJMGMSW E PSW IQTPIEHSW� HIP )WXEHS HI 7MXYEGM×R

*MRERGMIVE 'SRWSPMHEHS�

����� �4VSZMWMSRIW�

�

0EW SFPMKEGMSRIW I\MWXIRXIW E PE JIGLE HIP FEPERGI� WYVKMHEW GSQS GSRWIGYIRGME HI WYGIWSW

TEWEHSW HI PSW UYI TYIHIR HIVMZEVWI TIVNYMGMSW TEXVMQSRMEPIW TEVE PE 7SGMIHEH ] GY]S MQTSVXI EP

QSQIRXS HI GERGIPEGM×R�WSR�MRHIXIVQMREHSW� WI VIKMWXVER GSQS TVSZMWMSRIW TSV IP ZEPSV EGXYEP HIP

MQTSVXI QÅW� TVSFEFPI� UYI� WI� IWXMQE PE 7SGMIHEH XIRHVÅ UYI HIWIQFSPWEV TEVE GERGIPEV PE

SFPMKEGM×R��

0EW TVSZMWMSRIW WI IWXMQER TIVM×HMGEQIRXI ] WI GYERXMJMGER XIRMIRHS IR GSRWMHIVEGM×R PE QINSV

MRJSVQEGM×R�HMWTSRMFPI�E�PE�JIGLE�HI GEHE GMIVVI GSRXEFPI�

����� �6IGSRSGMQMIRXS�HI�MRKVIWSW

�

0SW MRKVIWSW WSR VIGSRSGMHSW IR PE QIHMHE UYI IW TVSFEFPI UYI PSW FIRIJMGMSW IGSR×QMGSW JPYMVÅR

E PE 7SGMIHEH ] TYIHER WIV GSRJMEFPIQIRXI QIHMHSW� 0SW WMKYMIRXIW GVMXIVMSW IWTIGÑJMGSW HI

VIGSRSGMQMIRXS XEQFMÍR�HIFIR�WIV�GYQTPMHSW ERXIW HI VIGSRSGIV MRKVIWSW�

M�� :IRXE�HI�FMIRIW�� 0SW MRKVIWSW TSV ZIRXE HI FMIRIW WSR VIGSRSGMHSW GYERHS PSW VMIWKSW ] PSW

FIRIJMGMSW WMKRMJMGEXMZSW HI PE TVSTMIHEH HI PSW FMIRIW LER WMHS XVEWTEWEHSW EP GSQTVEHSV�

KIRIVEPQIRXI EP HIWTEGLEV PSW FMIRIW�

MM�� -RKVIWSW�TSV�TVIWXEGM×R�HI�WIVZMGMSW � 0SW MRKVIWSW SVHMREVMSW EWSGMEHSW E PE TVIWXEGM×R HI

WIVZMGMSW WI VIGSRSGIR TVSTSVGMSREPQIRXI IR GSRWMHIVEGM×R EP KVEHS HI VIEPM^EGM×R HI PE

TVIWXEGM×R�E� PE� JIGLE� HI� FEPERGI� WMIQTVI ] GYERHS IP VIWYPXEHS HI PE XVERWEGGM×R TYIHE WIV

IWXMQEHS GSR JMEFMPMHEH�

MMM��-RKVIWSW� TSV� MRXIVIWIW� � 0SW MRKVIWSW WSR VIGSRSGMHSW E QIHMHE UYI PSW MRXIVIWIW WSR

HIZIRKEHSW IR JYRGM×R� HIP� TVMRGMTEP UYI IWXÅ TIRHMIRXI HI TEKS ] HI PE XEWE HI MRXIVÍW

ETPMGEFPI�

����� �+ERERGMEW�TSV�EGGM×R�

�

0E KERERGME FÅWMGE�TSV EGGM×R�WI�GEPGYPE GSQS IP GYSGMIRXI IRXVI PE KERERGME �TÍVHMHE
 RIXE HIP

TIVÑSHS�EXVMFYMFPI�E� PE�7SGMIHEH�]�IP TVSQIHMS TSRHIVEHS HI EGGMSRIW SVHMREVMEW HI PE QMWQE IR

GMVGYPEGM×R�HYVERXI�HMGLS�TIVÑSHS��WMR MRGPYMV IP RÞQIVS QIHMS HI EGGMSRIW HI PE 7SGMIHEH IR TSHIV

HI EPKYRE WSGMIHEH JMPMEP� WM IR EPKYRE SGEWM×R JYIVE IP GEWS� 1EWMWE RS LE VIEPM^EHS RMRKÞR XMTS HI
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STIVEGM×R�HI�TSXIRGMEP IJIGXS HMPYWMZS UYI WYTSRKE YRE KERERGME TSV EGGM×R HMPYMHE HMJIVIRXI HIP

FIRIJMGMS FÅWMGS�TSV�EGGM×R�

����� �(MZMHIRHSW�

�

0E SFPMKEGM×R�]�HMWXVMFYGM×R�HI�HMZMHIRHSW E PSW EGGMSRMWXEW WI VIGSRSGI GSQS YR TEWMZS EP GMIVVI

ERYEP IR PSW IWXEHSW JMRERGMIVSW GYERHS GSVVIWTSRHI� IR JYRGM×R HI PE TSPÑXMGE HI HMZMHIRHSW

ETVSFEHE TSV PE .YRXE HI %GGMSRMWXEW S TSV PE SFPMKEGM×R KIRIVEHE TSV IP QEVGS VIKYPEHSV IR 'LMPI

�HMZMHIRHS QÑRMQS�HIP���	�HI�PE YXMPMHEH PÑUYMHE HMWXVMFYMFPI
� PE UYI WIE QE]SV�

����� �-RZIVWMSRIW�IR�JMPMEPIW��GSQFMREGM×R HI RIKSGMSW


�

0EW GSQFMREGMSRIW HI RIKSGMSW IWXÅR GSRXEFMPM^EHEW YWERHS IP QÍXSHS HI GSQTVEW� )WXS

MRZSPYGVE IP VIGSRSGMQMIRXS HI EGXMZSW MHIRXMJMGEFPIW �MRGPY]IRHS EGXMZSW MRXERKMFPIW ERXIVMSVQIRXI

RS VIGSRSGMHSW
 ] TEWMZSW �MRGPY]IRHS TEWMZSW GSRXMRKIRXIW ] I\GPY]IRHS VIIWXVYGXYVEGMSRIW

JYXYVEW
 HIP RIKSGMS EHUYMVMHS EP ZEPSV NYWXS�

)P QIRSV ZEPSV HI MRZIVWM×R�EHUYMVMHS IR YRE GSQFMREGM×R HI RIKSGMSW IW MRMGMEPQIRXI QIHMHS EP

GSWXS� WMIRHS MKYEP EP I\GIWS HIP GSWXS HI PE GSQFMREGM×R HI RIKSGMSW WSFVI IP MRXIVÍW HI PE

7SGMIHEH IR IP ZEPSV NYWXS RIXS HI PSW EGXMZSW� TEWMZSW ] TEWMZSW GSRXMRKIRXIW MHIRXMJMGEFPIW ]

VIKMWXVEFPIW HI PE EHUYMWMGM×R�� � 0YIKS HIP VIGSRSGMQMIRXS MRMGMEP� IP QIRSV ZEPSV HI MRZIVWM×R IW

QIHMHS EP GSWXS QIRSW GYEPUYMIV TÍVHMHE EGYQYPEHE TSV HIXIVMSVS� 4EVE PSW TVST×WMXSW HI TVYIFEW

HI HIXIVMSVS� IP QIRSV ZEPSV EHUYMVMHS IR YRE GSQFMREGM×R HI RIKSGMSW IW EWMKREHS HIWHI PE JIGLE

HI EHUYMWMGM×R� E� GEHE� YRMHEH� KIRIVEHSVE HI IJIGXMZS HI PE 7SGMIHEH S KVYTSW HI YRMHEHIW

KIRIVEHSVEW HI IJIGXMZS UYI WI IWTIVE WIVÅR FIRIJMGMEHEW TSV PEW WMRIVKMEW HI PE GSQFMREGM×R� WMR

TIVNYMGMS HI WM SXVSW EGXMZSW S TEWMZSW HI PE 7SGMIHEH WSR EWMKREHSW E IWEW YRMHEHIW S KVYTSW HI

YRMHEHIW� 'EHE YRMHEH S KVYTS HI YRMHEHIW E PEW GYEPIW WI PIW EWMKRE QIRSV ZEPSV HI MRZIVWM×R�

M� 6ITVIWIRXE IP QIRSV RMZIP HIRXVS PE 7SGMIHEH EP GYEP IP QIRSV ZEPSV HI MRZIVWM×R IW

QSRMXSVIEHS TEVE TVST×WMXSW MRXIVRSW HI PE EHQMRMWXVEGM×R� ]

MM� 2S IW QÅW� KVERHI� UYI� YR WIKQIRXS FEWEHS IR S IP JSVQEXS HI VITSVXI TVMQEVMS S

WIGYRHEVMS �2--* �
�

'YERHS IP QIRSV ZEPSV HI MRZIVWM×R JSVQE TEVXI HI YRE YRMHEH KIRIVEHSVE HI IJIGXMZS �KVYTS HI

YRMHEHIW KIRIVEHSVEW HI IJIGXMZS
 ] TEVXI HI PE STIVEGM×R HIRXVS HI IWE YRMHEH IW IRENIREHE� IP

QIRSV ZEPSV HI MRZIVWM×R� EWSGMEHS GSR PE STIVEGM×R IRENIREHE IW MRGPYMHS IR IP ZEPSV PMFVSW HI

HMGLE STIVEGM×R�TEVE�HIXIVQMREV�PEW YXMPMHEHIW S TÍVHMHEW TSV IRENIREGM×R HI HMGLE STIVEGM×R� )P

QIRSV ZEPSV HI MRZIVWM×R�IRENIREHS IR IWXE GMVGYRWXERGME IW QIHMHS IR FEWI E PSW ZEPSVIW VIPEXMZSW

HI PE STIVEGM×R�IRENIREHE�]�PE�TSVGM×R VIXIRMHE HI PE YRMHEH KIRIVEHSVE HI IJIGXMZS�

'YERHS WI ZIRHIR JMPMEPIW� PE HMJIVIRGME IRXVI IP TVIGMS HI ZIRXE ] PSW EGXMZSW RIXSW� QÅW HMJIVIRGMEW

HI GSRZIVWM×R�EGYQYPEHE� ] IP QIRSV ZEPSV RS EQSVXM^EHS� WSR VIKMWXVEHSW GSQS GEVKS S EFSRS E

VIWYPXEHSW�
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����� �%VVIRHEQMIRXSW�

�

0E WSGMIHEH QERXMIRI HSW XMTSW HI GSRXVEXSW HI EVVIRHEQMIRXS� PSW GYEPIW XMIRIR IP WMKYMIRXI

XVEXEQMIRXS�

M�� %VVIRHEQMIRXSW�JMRERGMIVSW� IW IP GEWS IR UYI IP EVVIRHEHSV XVERWJMIVI WYWXERGMEPQIRXI XSHSW

PSW VMIWKSW ] ZIRXENEW MRLIVIRXIW E PE TVSTMIHEH HIP EGXMZS EP EVVIRHEXEVMS� 0E TVSTMIHEH HIP

EGXMZS� IR WY GEWS� TYIHI S RS WIV XVERWJIVMHE�

'YERHS 1EWMWE S EPKYRE JMPMEP� EGXÞER GSQS EVVIRHEXEVMEW HI YR FMIR IR EVVIRHEQMIRXS

JMRERGMIVS� IP GSWXS HI PSW EGXMZSW EVVIRHEHSW WI TVIWIRXE IR IP IWXEHS HI WMXYEGM×R JMRERGMIVE

GSRWSPMHEHS WIKÞR�PE�REXYVEPI^E HIP FMIR SFNIXS HIP GSRXVEXS ]� WMQYPXÅRIEQIRXI� WI VIKMWXVE YR

TEWMZS IR IP IWXEHS HI WMXYEGM×R JMRERGMIVE TSV IP QMWQS MQTSVXI� (MGLS MQTSVXI WIVÅ IP QIRSV

IRXVI IP ZEPSV VE^SREFPI HIP FMIR EVVIRHEHS S PE WYQE HI PSW ZEPSVIW EGXYEPIW HI PEW GERXMHEHIW

E TEKEV EP EVVIRHEHSV QÅW��IR�WY GEWS� IP TVIGMS HI INIVGMGMS HI PE STGM×R HI GSQTVE�

)WXSW EGXMZSW WI EQSVXM^ER GSR GVMXIVMSW WMQMPEVIW E PSW ETPMGEHSW EP GSRNYRXS HI PEW TVSTMIHEHIW�

TPERXE ] IUYMTS HI YWS TVSTMS S IR IP TPE^S HIP EVVIRHEQMIRXS� GYERHS ÍWXI WIE QÅW GSVXS�

0SW KEWXSW JMRERGMIVSW HIVMZEHSW HI PE EGXYEPM^EGM×R JMRERGMIVE HIP TEWMZS VIKMWXVEHS WI GEVKER

IR IP VYFVS 3XVSW�KEWXSW�ZEVMSW�HI STIVEGM×R HI PSW VIWYPXEHSW MRXIKVEPIW GSRWSPMHEHSW�

MM�� %VVIRHEQMIRXSW� STIVEXMZSW� 0SW EVVIRHEQMIRXSW IR PSW GYEPIW PE TVSTMIHEH HIP FMIR

EVVIRHEHS ] WYWXERGMEPQIRXI XSHSW PSW VMIWKSW ] ZIRXENEW UYI VIGEIR WSFVI IP EGXMZS

TIVQERIGIR IR IP EVVIRHEHSV� WSR GPEWMJMGEHSW GSQS STIVEXMZSW�

0SW MRKVIWSW S KEWXSW TVSGIHIRXIW HI PSW GSRXVEXSW HI EVVIRHEQMIRXS WI VIGSRSGIR IR IP VYFVS

3XVSW�MRKVIWSW �Y� 3XVSW�KEWXSW �HI PE GYIRXE HI VIWYPXEHSW� WIKÞR WI MRGYVVIR�

����� �'PEWMJMGEGM×R�HI�WEPHSW�IR�GSVVMIRXI ] RS GSVVMIRXI

�

)R IP IWXEHS HI WMXYEGM×R� JMRERGMIVE GSRWSPMHEHS� PSW WEPHSW WI GPEWMJMGER IR JYRGM×R HI WYW

ZIRGMQMIRXSW� )W HIGMV� GSQS GSVVMIRXIW EUYIPPSW GSR ZIRGMQMIRXS MKYEP S MRJIVMSV E HSGI QIWIW ]

GSQS RS GSVVMIRXIW� PSW HI ZIRGMQMIRXS WYTIVMSV E HMGLS TIVÑSHS� )R IP GEWS UYI I\MWXMIWI

SFPMKEGMSRIW GY]S ZIRGMQMIRXS IW MRJIVMSV E HSGI QIWIW� TIVS GY]S VIJMRERGMEQMIRXS E PEVKS TPE^S

IWXÍ� EWIKYVEHS� E� NYMGMS HI PE 7SGMIHEH� QIHMERXI GSRXVEXSW HI GVÍHMXS GSR ZIRGMQMIRXS E PEVKS

TPE^S� HMWTSRMFPIW HI JSVQE MRGSRHMGMSREP� WI GPEWMJMGER GSQS TEWMZSW E PEVKS TPE^S�

����� �1IHMS�EQFMIRXI�

�

0E 7SGMIHEH EHLMIVI E PSW TVMRGMTMSW HIP HIWEVVSPPS WYWXIRXEFPI� PSW GYEPIW GSQTEXMFMPM^ER IP

HIWEVVSPPS IGSR×QMGS� GYMHERHS IP QIHMS EQFMIRXI ] PE WIKYVMHEH ] WEPYH HI WYW GSPEFSVEHSVIW ]

GSQYRMHEHIW ZIGMREW� 0E 7SGMIHEH VIGSRSGI UYI IWXSW TVMRGMTMSW WSR GPEZIW TEVE IP FMIRIWXEV HI

WYW GSPEFSVEHSVIW� IP GYMHEHS HIP IRXSVRS ] TEVE PSKVEV IP Í\MXS HI WYW STIVEGMSRIW� 0SW

HIWIQFSPWSW VIEPM^EHSW TSV PE 7SGMIHEH WSR VIKMWXVEHSW GSQS EGXMZS S KEWXS HIP TIVÑSHS�

EXIRHMIRHS E PE REXYVEPI^E HIP HIWIQFSPWS�
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������	 EP �� HI HMGMIQFVI HI ����
� )P TVSGIWS MRJPEGMSREVMS EGYQYPEHS IR PSW ÞPXMQSW XVIW EÕSW

PPIKE E YRE MRJPEGM×R�EGYQYPEHE�HI�������	� (I EGYIVHS E PS IWXEFPIGMHS IR PE 2-' �� �-RJSVQEGM×R

*MRERGMIVE IR )GSRSQÑEW�,MTIVMRJPEGMSREVMEW
� 1EWMWE LE ETPMGEHS E WYW MRZIVWMSRIW IR :IRI^YIPE
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TSHIV EHUYMWMXMZS KIRIVEP HIP &SPÑZEV *YIVXI�

)P TVSGIWS LMTIVMRJPEGMSREVMS LE EJIGXEHS E PEW WMKYMIRXIW WSGMIHEHIW�
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'SVTSVEGM×R�*SVIWXEP�-QEXEGE�'�%�

%RHMRSW '�%�

*MFVERSZE '�%�

3\MRSZE '�%�
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4EVE IJIGXSW HI YRE QINSV MRXIVTVIXEGM×R HI PSW TVIWIRXIW IWXEHSW JMRERGMIVSW MRXIVQIHMSW

GSRWSPMHEHSW� WI LER VIEPM^EHS VIGPEWMJMGEGMSRIW VIWTIGXS HIP TIVÑSHS XIVQMREHS IP �� HI HMGMIQFVI

HI ����� PEW GYEPIW WI I\TPMGER TVMRGMTEPQIRXI TSV IP GEQFMS IR IP QSHIPS HI MRJSVQEGM×R

TYFPMGEHS TSV PE 7YTIVMRXIRHIRGME HI :EPSVIW ] 7IKYVSW�

����� 2YIZSW�TVSRYRGMEQMIRXSW�'SRXEFPIW

% PE JIGLE HI IQMWM×R�HI�PSW�TVIWIRXIW IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW MRXIVQIHMSW� PSW WMKYMIRXIW

TVSRYRGMEQMIRXSW GSRXEFPIW LER WMHS IQMXMHSW TSV IP -%7&� TIVS RS IVER HI ETPMGEGM×R SFPMKEXSVME�

*)',%�()�%40-'%'-·2�3&0-+%836-%

-*67 � %HSTGM×R�TSV�TVMQIVE�ZI^ �� HI IRIVS HI ����

-*67 � 'SQFMREGM×R�HI�RIKSGMSW �� HI IRIVS HI ����

-*67 � -RWXVYQIRXSW JMRERGMIVSW � 6IZIPEGMSRIW �� HI IRIVS HI ����

-*67 � -RWXVYQIRXSW JMRERGMIVSW �� HI IRIVS HI ����

-%7 � 4VIWIRXEGM×R�IWXEHSW�JMRERGMIVSW �� HI IRIVS HI ����

-%7 �� -RJSVQEGM×R�E�VIZIPEV�WSFVI�TEVXIW�VIPEGMSREHEW �� HI IRIVS HI ����

-%7 �� )WXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW ] WITEVEHSW �� HI IRIVS HI ����

-%7 �� -RXVYQIRXSW JMRERGMIVSW� TVIWIRXEGM×R �� HI IRIVS HI ����

-%7 �� -RJSVQEGMSR JMRERGMIVE MRXIVQIHME �� HI IRIVS HI ����
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-*6-' �� 'ERGIPEGM×R�HI�TEWMZSW�JMRERGMIVSW�GSR�MRWXVYQIRXSW�HI�TE �� HI IRIVS HI ����

29):%7�2361%7��1).36%7�=�)21-)2(%7

0E 7SGMIHEH IWXMQE UYI PE EHSTGM×R HI IWXEW RSVQEW RS XIRHVÅ YR MQTEGXS WMKRMJMGEXMZS IR PSW

)WXEHSW *MRERGMIVSW 'SRWSPMHEHSW IR IP TIVÑSHS HI WY ETPMGEGM×R MRMGMEP�
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 HI

IWXE MRZIVWM×R�
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��
�0SW (IT×WMXSW�E�TPE^S��GSR�ZIRGMQMIRXSW QIRSVIW E �� HÑEW E PE JIGLE HI GMIVVI� WI IRGYIRXVER

VIKMWXVEHSW HIRXVS HI IJIGXMZS ] IUYMZEPIRXIW HI IJIGXMZS�

��
 0E TEVXMGMTEGM×R�UYI�1EWMWE�QERXMIRI WSFVI PE WSGMIHEH 04 HS &VEWMP 37& -RHYWXVME I 'SQIVGMS

7�%� � 37&�&VEWMP 
��GSVVIWTSRHMIRXI EP ��	 HI WYW EGGMSRIW� WI LE GPEWMJMGEHS GSQS 3XVSW %GXMZSW

*MRERGMIVSW 2S GSVVMIRXIW� HEHE PE REXYVEPI^E HI PE MRZIVWM×R� )R JSVQE WMQYPXÅRIE E PE JMVQE HIP

GSRXVEXS HI GSQTVEZIRXE HI EGGMSRIW HIP ��	 IRENIREHS E 04 &VEWMP 4EVXMGMTEËÙIW 0XHE� PEW TEVXIW

WYWGVMFMIVSR YR TEGXS HI EGGMSRMWXEW UYI VIKYPE WYW HIVIGLSW ] SFPMKEGMSRIW GSQS EGGMSRMWXEW IR

PE WSGMIHEH 37& &VEWMP� EGYIVHS UYI IRXVI SXVEW GSWEW GSRXIQTPE STGMSRIW �TYX� ] �GEPP� TSV IP ��	

HI PE TEVXMGMTEGM×R�UYI�1EWMWE�QERXMIRI IR PE VIJIVMHE 'SQTEÕÑE� 4SV IWXE VE^×R� ] HI EGYIVHS E PS

IWXEFPIGMHS IR PE 2-' ��� PE 7SGMIHEH LE GPEWMJMGEHS HMGLE MRZIVWM×R GSQS 3XVSW %GXMZSW

*MRERGMIVSW 2S GSVVMIRXIW ] WY ZEPSVM^EGM×R LE WMHS HIXIVQMREHE HI EGYIVHS E PE J×VQYPE MRGPYMHE IR

HMGLS GSRXVEXS TEVE PEW STGMSRIW� 0SW GEQFMSW IR WY ZEPSVM^EGM×R HIVMZEHSW HI GEQFMSW IR XMTSW HI

GEQFMS� LER WMHS VIGSRSGMHSW GSR IJIGXS IR VIWYPXEHS HIP INIVGMGMS�

���� -RWXVYQIRXSW�HI�GSFIVXYVE�

0E 7SGMIHEH� WMKYMIRHS PE TSPÑXMGE�HI KIWXM×R HI VMIWKSW JMRERGMIVSW HIWGVMXE IR PE 2SXE ��� VIEPM^E

GSRXVEXEGMSRIW HI HIVMZEHSW JMRERGMIVSW TEVE GYFVMV I\TSWMGMSRIW E PEW ZEVMEGMSRIW GEQFMEVMEW ] HI

XEWEW HI MRXIVÍW� 0E 7SGMIHEH RS XSQE MRWXVYQIRXSW HIVMZEHSW GSR JMRIW IWTIGYPEXMZSW�

0SW HIVMZEHSW TEVE GYFVMV PE I\TSWMGM×R E ZEVMEGMSRIW GEQFMEVMEW UYI EGXYEPQIRXI QERXMIRI 1EWMWE

GSVVIWTSRHIR E MRWXVYQIRXSW HIVMZEHSW GPEWMJMGEHSW GSQS 'VSWW 'YVVIRG] 7[ETW �''7
 ]

*SV[EVHW�HI�1SRIHE� 0SW TVMQIVSW WSR YXMPM^EHSW TEVE GYFVMV HIYHE HIRSQMREHE IR YRMHEHIW HI

JSQIRXS �9*
� JYRHEQIRXEPQIRXI TVSZIRMIRXI HI FSRSW IR IP QIVGEHS PSGEP� 0SW WIKYRHSW WSR

YXMPM^EHSW TEVE EWIKYVEV RMZIPIW HI XMTS HI GEQFMS HI XVERWEGGMSRIW JYXYVEW�
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GYIRXEW TSV GSFVEV ] TSV PS XERXS WI QMHIR EP GSWXS EQSVXM^EHS� )P TIVÑSHS HI GVÍHMXS TVSQIHMS

WSFVI PE ZIRXE TEVE 1EWMWE ] JMPMEPIW IW QIRSV E �� HÑEW� 2S WI LEGI RMRKÞR VIGEVKS TSV MRXIVIWIW

WSFVI PEW GYIRXEW GSQIVGMEPIW TSV GSFVEV TEVE PSW TVMQIVSW �� HÑEW HIWTYÍW HI PE JEGXYVEGM×R�

1EWMWE LE VIGSRSGMHS YRE TIVHMHE TSV HIXIVMSVS HI WY GEVXIVE HI HIYHSVIW GSQIVGMEPIW ] SXVEW

GYIRXEW TSV GSFVEV HI 197������ EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� ] 197������ EP �� HI (MGMIQFVI
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GEPMJMGEGMSRIW EXVMFYMHSW E PSW GPMIRXIW WI VIZMWER IR GSQMXÍW HI GVÍHMXS UYI WI VIEPM^ER

QIRWYEPQIRXI� )P WMKYMIRXI GYEHVS QYIWXVE PE GSQTSWMGM×R TSV TEÑWIW HIP WEPHS HI HIYHSVIW

GSQIVGMEPIW ] SXVEW GYIRXEW TSV GSFVEV EP JMREP HI GEHE TIVÑSHS�
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+VYTS 2YIZE 7�%� 'LMPI ������������ (×PEVIW 1EXVM^ �� � � �

8SXEPIW �� � � �

8SXEP�GSVVMIRXI 8SXEP�RS�GSVVMIRXI

MM�� 'YIRXEW�TSV�4EKEV�

7SGMIHEH 698 ���������� ���������� ���������� ����������

197� 197� 197� 197�

+VYTS 2YIZE 7�%� 'LMPI ������������ (×PEVIW 1EXVM^ �� � � �

8SXEPIW �� � � �

8SXEP GSVVMIRXI 8SXEP RS GSVVMIRXI

MMM�� 8VERWEGGMSRIW�QÅW�WMKRMJMGEXMZEW ] WYW IJIGXSW IR VIWYPXEHS

�

)JIGXS�IR )JIGXS�IR

(IWGVMTGM×R�HI�PE �VIWYPXEHSW �VIWYPXEHSW

7SGMIHEH 698 8MTS�HI�VIPEGM×R XVERWEGGM×R 1SRXS �GEVKS
�EFSRS 1SRXS �GEVKS
�EFSRS

197� 197� 197� 197�

+VYTS 2YIZE 7�%� ������������ 1EXVM^ 7IVZMGMSW TVIWXEHSW �� �� �� ��

%VVMIRHS MRQYIFPI �� �� �� ���


�� �� �� �

���������� ����������

%GYQYPEHS %GYQYPEHS

���� %HQMRMWXVEGM×R�]�EPXE�HMVIGGM×R

�

0SW QMIQFVSW HI PE %PXE %HQMRMWXVEGM×R ] HIQÅW TIVWSREW UYI EWYQIR PE KIWXM×R HI 1EWMWE� EWÑ

GSQS PSW EGGMSRMWXEW S PEW TIVWSREW REXYVEPIW S NYVÑHMGEW E PEW UYI VITVIWIRXER� RS LER TEVXMGMTEHS

EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� ] EP �� HI HMGMIQFVI HI ���� IR XVERWEGGMSRIW MRLEFMXYEPIW ] � S

VIPIZERXIW HI PE 7SGMIHEH�

0E 7SGMIHEH IW EHQMRMWXVEHE TSV YR (MVIGXSVMS GSQTYIWXS TSV � QMIQFVSW� PSW UYI TIVQERIGIR

TSV YR TIVÑSHS�HI���EÕSW� GSR TSWMFMPMHEH HI WIV VIIPIKMHSW�
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���� 'SQMXÍ�HI�(MVIGXSVIW�

�

(I GSRJSVQMHEH GSR PS HMWTYIWXS IR IP %VXÑGYPS �� FMW HI PE 0I] 2������� WSFVI 7SGMIHEHIW

%R×RMQEW��1EWMWE�GYIRXE�GSR�YR�'SQMXÍ HI (MVIGXSVIW GSQTYIWXS HI � QMIQFVSW UYI XMIRIR PEW

JEGYPXEHIW GSRXIQTPEHSW IR HMGLS EVXÑGYPS�

���� 6IQYRIVEGM×R�]�SXVEW�TVIWXEGMSRIW

�

)R GSRJSVQMHEH E PS IWXEFPIGMHS IR IP %VXÑGYPS �� HI PE 0I] 2������� HI 7SGMIHEHIW %R×RMQEW� IR

EFVMP HI ���� PE .YRXE +IRIVEP 3VHMREVME HI %GGMSRMWXEW HIXIVQMR× PE VIQYRIVEGM×R HIP (MVIGXSVMS HI

1EWMWE TEVE IP INIVGMGMS ����� )P HIXEPPI HI PSW MQTSVXIW TEKEHSW HYVERXI IP EÕS ���� ] ����� UYI

MRGPY]I E PSW QMIQFVSW HIP 'SQMXÍ�HI (MVIGXSVIW ] 'SQMXÍ HI %YHMXSVÑE� IW IP WMKYMIRXI�

(MVIGXSVMS 'SQMXÍ�HI 'SQMXÍ�HI (MIXE (MVIGXSVMS 'SQMXÍ�HI 'SQMXÍ�HI (MIXE

2SQFVI 'EVKS 1EWMWE (MVIGXSVIW %YHMXSVÑE :EVMEFPI 1EWMWE (MVIGXSVIW %YHMXSVÑE :EVMEFPI

197� 197� 197� 197� 197� 197� 197� 197�

.SVKI 'EVI] 8EKPI 4VIWMHIRXI ���� � � ���� ����

6SFIVXS 7EPEW 4VIWMHIRXI � � � ���� �����

6SREPH (IKIR :MGI�TVIWMHIRXI ���� � ��� ���� ����

6SWERKIPE *EVME (MVIGXSV ���� � ��� ���� ��� �

.YER 'EVPSW 1ÍRHI^ (MVIGXSV ���� ��� ��� ���� ��� ����

)RVMUYI 'MFMÍ (MVIGXSV ���� ��� ��� ���� ��� �

)RVMUYI 7IKYIP 1SVIP (MVIGXSV ���� ��� ��� ���� ��� ��� ����

7EPZEHSV 'SVVIE 6I]QSRH (MVIGXSV ���� ��� ��� ���� ��� ��� �

'EVPSW 1EVÑR (MVIGXSV � � � ���� ��� ��� ����

%RXSRMS 8YWIX .SVVEXX (MVIGXSV � � � ���� ��� ��� ����

8SXEP ����������������� ����������������� ����������������� ������������������ ����������������� ��������������� ��������������� �������������

%GYQYPEHS %GYQYPEHS

���������� ����������

'SR JIGLE � HI QEV^S HI ����� PE 7SGMIHEH MRJSVQ× E PE 7YTIVMRXIRHIRGME HI :EPSVIW ] 7IKYVSW�

EWÑ�GSQS�XEQFMÍR�E�PEW�FSPWEW�HI�ZEPSVIW PS WMKYMIRXI�

E
 )P (MVIGXSVMS EGITX×�PE�VIRYRGME HI HSR 6SFIVXS 7EPEW +Y^QÅR E WY GEVKS HI (MVIGXSV ]

4VIWMHIRXI HIP (MVIGXSVMS HI 1EWMWE� GSR IJIGXS ] ZMKIRGME E GSRXEV HIP �� HI QEV^S HI

����� GSR IP SFNIXS HI UYI IWXI ÞPXMQS TEWI E HIWIQTIÕEV� E GSRXEV HI PE QMWQE JIGLE

IP GEVKS HI +IVIRXI +IRIVEP 'SVTSVEXMZS HI 1EWMWE S �')3� HI PE 7SGMIHEH� )R

GSRGSVHERGME GSR PS ERXIVMSV� IP (MVIGXSVMS EGITX× PE VIRYRGME HI HSR )RVMUYI 'MFMÍ &PYXL

EP GEVKS HI +IVIRXI +IRIVEP 'SVTSVEXMZS HI 1EWMWE E GSRXEV HIP �� HI QEV^S HI �����

GSR IP SFNIXS HI UYI IWXI ÞPXMQS TEWI E HIWIQTIÕEV E GSRXEV HI PE QMWQE JIGLE IP GEVKS

HI (MVIGXSV HI PE 7SGMIHEH� )P (MVIGXSVMS� IR GSRWIGYIRGME� �M
 RSQFV× GSQS +IVIRXI

+IRIVEP 'SVTSVEXMZS HI 1EWMWE� GSR IJIGXS ] ZMKIRGME E GSRXEV HIP �� HI QEV^S HI �����

EP WIÕSV�6SFIVXS�7EPEW�+Y^QÅR ] �MM
 RSQFV× GSQS (MVIGXSV HI 1EWMWE� IR VIIQTPE^S HIP

WIÕSV�7EPEW��GSR�IJIGXS ] ZMKIRGME E GSRXEV HIP �� HI QEV^S HI ����� EP WIÕSV )RVMUYI

'MFMÍ�&PYXL��

F
 )P (MVIGXSVMS EGITX×� PE� VIRYRGME HI HSR 'EVPSW 1EVÑR 3PEPPE E WY GEVKS HI (MVIGXSV HI

1EWMWE� GSR IJIGXS ] ZMKIRGME E GSRXEV HIP �� HI QEV^S HI ����� ] RSQFV× IR WY

VIIQTPE^S� GSQS (MVIGXSVE HI 1EWMWE� GSR IJIGXS ] ZMKIRGME E GSRXEV HI PE QMWQE JIGLE�

E HSÕE�6SWERKIPE�*EVÑE��

G
 )P (MVIGXSVMS HIWMKR×�GSQS 4VIWMHIRXI HIP (MVIGXSVMS HI 1EWMWE� GSR IJIGXS ] ZMKIRGME E

GSRXEV HIP �� HI QEV^S HI ����� EP (MVIGXSV WIÕSV .SVKI 'EVI] 8EKPI� )R GSRJSVQMHEH EP

MRGMWS JMREP HIP EVXÑGYPS��� HI PE 0I] 2�������� WI HIFIVÅ TVSGIHIV E PE VIRSZEGM×R XSXEP
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HIP (MVIGXSVMS IR PE TV×\MQE .YRXE 3VHMREVME HI %GGMSRMWXEW HI 1EWMWE� )R GSRJSVQMHEH E

PS ERXIVMSV� IR .YRXE 3VHMREVME HI %GGMSRMWXEW HI 1EWMWE 7�%�� GIPIFVEHE IP �� HI EFVMP HI

����� WI TVSGIHM×�E�PE�VIRSZEGM×R XSXEP HIP HMVIGXSVMS� VIWYPXERHS IPIKMHSW TSV YR TIVÑSHS

HI � EÕSW� PEW WMKYMIRXIW TIVWSREW� .SVKI 'EVI] 8EKPI� 6SREPH (IKIR� 6SWERKIPE *EVME�

)RVMUYI 'MFMÍ� .YER 'EVPSW 1ÍRHI^� )RVMUYI 7IKYIP 1SVIP� ] 7EPZEHSV 'SVVIE 6I]QSRH�

���� 'SQTIRWEGMSRIW�HIP�TIVWSREP GPEZI HI PE KIVIRGME

�

0EW GSQTIRWEGMSRIW HI TIVWSREP GPEZI HI KIVIRGME HYVERXI PSW TIVÑSHSW XIVQMREHSW EP �� HI

WITXMIQFVI HI ���� ] EP �� HI HMGMIQFVI HI ���� JYIVSR PEW WMKYMIRXIW�

���������� ����������

197� 197�

&IRIJMGMSW E GSVXS TPE^S �E
 ����� �����

&IRIJMGMSW TSWX�IQTPIS �F
 ��� �����

3XVSW FIRIJMGMSW E PEVKS TPE^S � ��

8SXEP ����� �����

�E
 )P QSRXS MRJSVQEHS TEVE IP EÕS ���� MRGPY]I 197� ���� GSVVIWTSRHMIRXI E &SRSW %RYEPIW TSV

+IWXM×R�HIP�EÕS������]�GERGIPEHSW�HYVERXI IP TVMQIV XVMQIWXVI HI ����� TEVE MKYEP TIVÑSHS HIP EÕS

����� PE GMJVE EPGER^S E 197� ����

�F
 &IRIJMGMS GSVVIWTSRHMIRXI E -RHIQRM^EGMSRIW TSV EÕSW HI WIVZMGMSW� TVSZIRMIRXIW

TVMRGMTEPQIRXI HI HIWZMRGYPEGMSRIW VIEPM^EHEW HYVERXI IP TVMQIV XVMQIWXVI ���� ] XIVGIV XVMQIWXVI

HI �����
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���������� ����������

197� 197�

4VSHYGXSW XIVQMREHSW

8EFPIVSW 4& ������ ������

8EFPIVSW 1(* ������ ������

8EFPIVSW 1(4 ������ �����

1EHIVE %WIVVEHE ����� �����

8VS^SW ����� �����

3XVSW ����� �����

7YF 8SXEP 4VSHYGXSW XIVQMREHSW ������ ������

4VSHYGXSW IR XVÅRWMXS ����� �����

1EXIVME TVMQE ������ ������

4VSHYGXSW IR TVSGIWS ������ ������

6ITYIWXSW HI QERXIRGM×R ������ ������

3XVSW MRZIRXEVMSW ����� �����

7YF 8SXEP 3XVSW ������ ������

8SXEPIW ������� �������

���� -RZIRXEVMS�VIGSRSGMHS�GSQS GSWXS HIP INIVGMGMS

0SW MRZIRXEVMSW VIGSRSGMHSW GSQS YR GSWXS HYVERXI IP TIVÑSHS� GSR VIWTIGXS E PEW STIVEGMSRIW UYI

GSRXMRÞER� JYI EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� 197�������� �197�������� EP �� HI WITXMIQFVI HI

����
� )P GSWXS HI MRZIRXEVMSW VIGSRSGMHS GSQS KEWXS MRGPY]I YR ENYWXI EP GSWXS HI MRZIRXEVMS RIXS

HI 197���� EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� �197������ EP �� HI WITXMIQFVI HI ����
 VIPEGMSREHS

GSR HMWQMRYGMSRIW HI MRZIRXEVMSW TEVE UYI IWXSW UYIHIR VIJPINEHSW E WY GSWXS HI VIEPM^EGM×R�

0E EHQMRMWXVEGM×R�HI� PE�7SGMIHEH�] JMPMEPIW IWXMQE UYI PEW I\MWXIRGMEW WIVÅR VIEPM^EHEW HIRXVS HIP

TPE^S HI YR EÕS��
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��� %'8-:37�&-30·+-'37�

����� �:EPSVM^EGM×R��

�

)P HIXEPPI HIP QSZMQMIRXS HI EGXMZSW FMSP×KMGSW TEVE PSW TIVÑSHSW XIVQMREHSW EP �� HI WITXMIQFVI

HI ���� ] EP �� HI HMGMIQFVI HI ����� WI TVIWIRXE IR IP WMKYMIRXI GYEHVS�

���������� ����������

197� 197�

8SXEP %GXMZSW &MSP×KMGSW�EP�MRMGMS�HIP�EÕS ������������� �������������

%HMGMSRIW QIHMERXI %HUYMWMGM×R��%GXMZSW�&MSP×KMGSW � �

%HUYMWMGMSRIW 1IHMERXI 'SQFMREGMSRIW HI 2IKSGMSW� %GXMZSW &MSP×KMGSW � �

(MWQMRYGMSRIW E XVEZÍW�HI�:IRXEW��%GXMZSW�&MSP×KMGSW �������
 ������


8VERWJIVIRGMEW E �HIWHI
 %GXMZSW 2S 'SVVMIRXIW 1ERXIRMHSW TEVE PE :IRXE� %GXMZSW &MSP×KMGSW � �

(IWETVSTMEGMSRIW E XVEZÍW�HI�PE�)RENIREGM×R�HI�2IKSGMSW��%GXMZSW�&MSP×KMGSW � �

(MWQMRYGMSRIW HIFMHEW E 'SWIGLE� %GXMZSW &MSP×KMGSW �������
 �������


+ERERGME HI 'EQFMSW IR :EPSV 6E^SREFPI 1IRSW 'SWXSW )WXMQEHSW IR IP TYRXS HI ZIRXE ������ ������

(MWQMRYGM×R�IR�IP�'EQFMS�HI�1SRIHE�)\XVERNIVE��%GXMZSW�&MSP×KMGSW��E
 �������
 ������


3XVSW (MWQMRYGM×R��%GXMZSW�&MSP×KMGSW ������
 ����


'EQFMSW IR %GXMZSW &MSP×KMGSW��8SXEP �������
 ������

8SXEP %GXMZSW &MSP×KMGSW�EP�JMREP�HIP�TIVMSHS ������� �������

�

�E
 )\TPMGEHS TVMRGMTEPQIRXI TSV :IRI^YIPE TVSHYGXS HI PE HIZEPYEGM×R I\TIVMQIRXEHE TSV IP

&SPMZEV *YIVXI� PSW %GXMZSW FMSP×KMGSW ZEPSVM^EHSW IR QSRIHE PSGEP XYZMIVSR YR IJIGXS HI

GSRZIVWM×R� HI� 197������� EP WIV XVEHYGMHSW E H×PEVIW TEVE IJIGXSW HI IWXSW IWXEHSW

JMRERGMIVSW�

%P �� HI WITXMIQFVI HI ���� PE 9RMHEH HI 2IKSGMS *SVIWXEP EHQMRMWXVE YR TEXVMQSRMS HI ��� QMP

LIGXÅVIEW� ����� � QMP� LIGXÅVIEW� EP� �� HI HMGMIQFVI HI ����
 HI TPERXEGMSRIW� TVMRGMTEPQIRXI

GSRWXMXYMHEW TSV ��� QMP LIGXÅVIEW�HI TMRS ���� QMP LIGXÅVIEW EP �� HI HMGMIQFVI HI ����
 ] �� QMP

LIGXÅVIEW� IYGEPMTXYW� � ��� QMP LIGXÅVIEW EP �� HI HMGMIQFVI HI ����
� HMWXVMFYMHEW IR 'LMPI�

%VKIRXMRE� &VEWMP ] :IRI^YIPE� %HIQÅW GYIRXE GSR �� QMP LIGXÅVIEW ��� QMP LIGXÅVIEW EP �� HI

HMGMIQFVI HI ����
 HI ÅVIEW� HI� VIWIVZE ] TVSXIGGM×R HI FSWUYIW REXYVEPIW� 0SW XIVVIRSW TSV

JSVIWXEV ] WYIPSW GSR SXVSW YWSW XMIRIR YRE WYTIVJMGMI HI �� QMP LIGXÅVIEW ��� QMP LIGXÅVIEW EP ��

HI HMGMIQFVI HI ����
� 0E WYQE XSXEP HI IWXEW XMIVVEW IW HI ��� QMP LIGXÅVIEW EP �� HI WITXMIQFVI

HI ���� ���� QMP LIGXÅVIEW� EP� �� HI HMGMIQFVI HI ����
� )WXI TEXVMQSRMS HI TPERXEGMSRIW

JSVIWXEPIW NYIKE YR VSP GPEZI IR PE IWXVEXIKME HI ZEPSV HI 1EWMWE� ]E UYI TIVQMXI EWIKYVEV IP

WYQMRMWXVS HI JMFVE IR IP PEVKS TPE^S EGSVHI E PSW TPERIW HI GVIGMQMIRXS HIP RIKSGMS IR PSW TEÑWIW

HSRHI IWXÅ�TVIWIRXI�

(I EGYIVHS E WY IWXVEXIKME HI RIKSGMS JSVIWXEP I MRHYWXVMEP� IR IP ÞPXMQS XVMQIWXVI 1EWMWE LE

IJIGXYEHS ZIRXEW HI QEHIVE IR TMI IUYMZEPIRXIW ������ LIGXÅVIEW� PEW UYI LER WMHS XVERWJIVMHEW

TSV IWGVMXYVE TÞFPMGE�E�PE�WSGMIHEH�GLMPIRE %WIVVEHIVSW 8MPPIVME 0MQMXEHE PS UYI KIRIV× YR )&-8(%

HI 197������ ] *SVIWXEP HIP 7YV 7�%� PS UYI KIRIV× YR )&-8(% HI 197������� 4SWXIVMSV E PE

JIGLE HI PSW TVIWIRXIW IWXEHSW JMRERGMIVSW WI ZIRHMIVSR �������� LIGXÅVIEW E PEW WSGMIHEHIW

*SVIWXEP 8VIW )QI 7�%� � *SVIWXEP 0ISR 0MQMXEHE ] 'IPYPSWE %VKIRXMRE� �:IV RSXE ���� ] ����
�

)P 'SRWYQS HI 1EXIVME 4VMQE 4VSTME �'144
� UYI VITVIWIRXE PEW TPERXEGMSRIW GSWIGLEHEW ]

ZIRHMHEW HYVERXI IP TIVÑSHS ] IWXÅ ZEPSVM^EHS E WY ZEPSV NYWXS� EWGMIRHI E 197������� EP �� HI

WITXMIQFVI HI ���� �197������� EP �� HI WITXMIQFVI HI ����
 ] WI TVIWIRXE IR PE PÑRIE 'SWXS HI

:IRXEW�
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(YVERXI IP TVMQIV XVMQIWXVI HI ���� PEW TPERXEGMSRIW HI 'LMPI ] :IRI^YIPE WYJVMIVSR MRGIRHMSW

JSVIWXEPIW� UYI WMKRMJMGEVSR YRE TÍVHMHE HI QEWE JSVIWXEP HI ETVS\MQEHEQIRXI 97�� QMPPSRIW�

%PKYRSW HI IWXSW TVIHMSW IWXÅR� WMIRHS I\TPSXEHSW� PS UYI LE TIVQMXMHS YRE VIGYTIVEGM×R HI

ETVS\MQEHEQIRXI 197�������

0SW EGXMZSW FMSP×KMGSW�WSR�ZEPSVM^EHSW E WY ZEPSV VE^SREFPI QIRSW PSW GSWXSW HI GSWIGLE ] KEWXSW

HI XVEWPEHS LEWXE IP TYRXS HI ZIRXE� 0EW ZEVMEGMSRIW HIP ZEPSV VE^SREFPI QIRSW PSW GSWXSW HI

JSVQEGM×R�HI� PEW� TPERXEGMSRIW� WI� TVIWIRXER RIXSW IR IP )WXEHS HI 6IWYPXEHSW IR PE PÑRIE 3XVSW

-RKVIWSW TSV JYRGM×R� %P �� HI WITXMIQFVI HI ���� IP GVIGMQMIRXS FMSP×KMGS EWGMIRHI E

197������� �197������� EP �� HI WITXMIQFVI HI ����
 ] PSW GSWXSW HI JSVQEGM×R HI PEW

TPERXEGMSRIW EPGER^EVSR 197������� EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� �197������� EP �� HI

WITXMIQFVI HI ����
�

)R PE HIXIVQMREGM×R�HIP�ZEPSV�VE^SREFPI HI PSW EGXMZSW FMSP×KMGSW� PE 7SGMIHEH YXMPM^E IP GVMXIVMS HI

JPYNSW JYXYVSW HI GENE HIWGSRXEHSW� YXMPM^ERHS TEVE IPPS HI YRE TVS]IGGM×R IR IP XMIQTS HI PEW

GSWIGLEW UYI WI IJIGXYEVÅR� IR� PEW TPERXEGMSRIW JSVIWXEPIW I\MWXIRXIW E PE JIGLE EGXYEP�

GSRWMHIVERHS PSW HMWXMRXSW TVSHYGXSW UYI WI SFXMIRIR HIP FSWUYI ] WYW QÅVKIRIW EWSGMEHSW�

����� �6MIWKSW�

1EWMWE 7�%�� GSQS TEVXI HIP QERINS HI WYW MRZIVWMSRIW JSVIWXEPIW� HIFI IRJVIRXEV YRE WIVMI HI

VMIWKSW TVSTMSW HI IWXSW EGXMZSW� 0SW VMIWKSW ] PE EHQMRMWXVEGM×R HI ÍWXSW� WI HIXEPPER E

GSRXMRYEGM×R�

M�� 6MIWKSW *ÑWMGSW� 'SVVIWTSRHIR E HEÕSW IR PEW TPERXEGMSRIW JSVIWXEPIW SGEWMSREHEW TSV

MRGIRHMSW� ZMIRXS� RMIZI� MRYRHEGMSRIW� IXG� 8ERXS IR 'LMPI GSQS IR %VKIRXMRE� &VEWMP ]

:IRI^YIPE� PE 7SGMIHEH TSWII TVSKVEQEW SVMIRXEHSW E PE TVIZIRGM×R HI MRGIRHMSW

JSVIWXEPIW� %HMGMSREPQIRXI� PE 7SGMIHEH GYIRXE GSR WIKYVSW UYI TIVQMXIR GYFVMV IZIRXYEPIW

TÍVHMHEW�TSV� MRGIRHMSW��ZMIRXSW� MRYRHEGMSRIW ] XSVQIRXEW� WEPZS IR :IRI^YIPE HSRHI RS

I\MWXI YR QIVGEHS HI WIKYVSW JSVIWXEPIW TEVE IWI TEÑW E TVIGMSW VE^SREFPIW�

MM�� 6MIWKSW &MSP×KMGSW� 'SVVIWTSRHIR E HEÕSW IR PEW TPERXEGMSRIW JSVIWXEPIW SGEWMSREHEW TSV

TPEKEW� TIWXIW ] IRJIVQIHEHIW� 0E (MZMWM×R *SVIWXEP HIWEVVSPPE EGXMZSW TVSKVEQEW HI

TVIZIRGM×R ] GSRXVSP HI TPEKEW JSVIWXEPIW UYI TIVQMXIR HIXIGXEV TVIGS^QIRXI GYEPUYMIV

WMXYEGM×R� UYI� EQIREGI� IP ZEPSV HI PEW TPERXEGMSRIW ] TVSGIHIV EHIGYEHEQIRXI GSR

QIHMHEW HI GSRXVSP ] TVIZIRGM×R HI HMGLEW IRJIVQIHEHIW�

MMM�� 6MIWKSW 7SGMEPIW ] %QFMIRXEPIW� 'SVVIWTSRHIR E WMXYEGMSRIW HI VIGPEQEGMSRIW WSGMEPIW�

ÍXRMGEW� ]�S EQFMIRXEPIW HI PE GSQYRMHEH� UYI TYHMIWIR EJIGXEV IP RIKSGMS JSVIWXEP� 0E

HMZMWM×R� JSVIWXEP� HI�1EWMWE HIWEVVSPPE YRE EQTPME KIWXM×R GSR PEW GSQYRMHEHIW ] GSR IP

GYMHEHS HIP QIHMSEQFMIRXI� E XVEZÍW HI WYW TVSKVEQEW HI 6IWTSRWEFMPMHEH 7SGMEP ]

%QFMIRXEP�

9RS HI PSW VMIWKSW QÅW� WMKRMJMGEXMZSW E PSW UYI IWXÅR I\TYIWXSW PSW EGXMZSW JSVIWXEPIW� IW IP

VIPEGMSREHS EP VMIWKS HI MRGIRHMS� 4SV IWXE VE^×R� PE 7SGMIHEH LE EWIKYVEHS WYW TPERXEGMSRIW

QIHMERXI GSRXVEXSW HI WIKYVSW� )R IP GEWS HI 'LMPI PSW GSRXVEXSW EWGMIRHIR E 197��������� IR

XERXS� TEVE &VEWMP I\MWXIR GSRXVEXSW TSV 197������� ] IR %VKIRXMRE TSV 197��������� 'EHE YRS

HI IWXSW GSRXVEXSW� XMIRIR HIHYGMFPIW HI QIVGEHS VIWTIGXS EP ZEPSV GYFMIVXS� )R :IRI^YIPE RS

I\MWXI YR QIVGEHS HI WIKYVSW JSVIWXEPIW TEVE IWI TEÑW E TVIGMSW VE^SREFPIW�
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'SR JIGLE �� HI SGXYFVI HI ����� PE JMPMEP *SVIWXEP 8SVREKEPISRIW 7�%� WYWGVMFM× YR GVÍHMXS GSR

6EFSFERO -RZIWXQIRXW 'LMPI 7�%� 4VSHYGXS HI IWXE SFPMKEGM×R� HMGLE WSGMIHEH LMTSXIG×

4PERXEGMSRIW ] XIVVIRSW TSV IP TIVÑSHS HI HYVEGM×R HIP GVÍHMXS WSPMGMXEHS� )WXI GVÍHMXS JYI VIRSZEHS

GSR JIGLE �� HI EKSWXS HI ����� WMIRHS WY ZIRGMQMIRXS IP �� HI SGXYFVI HI ����� )P ZEPSV HI PEW

TPERXEGMSRIW EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� EWGMIRHI E 197������� �197������� EP �� HI

HMGMIQFVI HI ����
 ] PE WYTIVJMGMI HI PEW TPERXEGMSRIW IW HI ����� LIGXÅVIEW� )P ZEPSV HI PSW

XIVVIRSW JSVIWXEPIW EWSGMEHSW E IWXE KEVERXÑE EWGMIRHI E 197��������

����� �%GXMZSW�&MSP×KMGSW�GSR�8MXYPEVMHEH 6IWXVMRKMHE

%P �� HI WITXMIQFVI HI ���� PE 7SGMIHEH QERXMIRI YR NYMGMS IR GSRXVE HI PE 7SGMIHEH %KVS

*PSVIWXEP 7YP &VEWMP� HSRHI WI IWXÅ PMXMKERHS IP HIVIGLS HIP WYIPS ������� LIGXÅVIEW
 HI PSW

TVS]IGXSW 'SRWYPXSVME -� 'SRWYPXSVME --� /YVEWLMOM -:� :� :- ] :--� 4SV IWXE VE^×R WI IRGYIRXVE

VIWXVMRKMHS IP EGGIWS E GSWIGLE HI IWXSW ZYIPSW� GY]E ZEPSVM^EGM×R EP �� HI WITXMIQFVI EWGMIRHI E

197�������

����� �:IRXEW�GSQTVSQIXMHEW�E�JYXYVS

%P �� HI WITXMIQFVI HI ���� WI QERXMIRIR GSRXVEXSW HI ZIRXE HI QEHIVE GSR XIVGIVSW E YR

QÅ\MQS�HI���EÕSW�TPE^S�TSV�������� Q�� GY]S ZEPSV EWGMIRHI E 197��������

����� �7IRWMFMPM^EGM×R�HI�ZEVMEFPIW

0EW TVMRGMTEPIW ZEVMEFPIW UYI EJIGXER PE ZEPSVM^EGM×R HI PSW EGXMZSW FMSP×KMGSW WSR� M
 PSW TVIGMSW HI

ZIRXE TVIWIRXIW ] JYXYVSW HI PSW TVSHYGXSW IR GEHE YRS HI PSW QIVGEHSW IR UYI TEVXMGMTE PE

'SQTEÕÑE�� MM
� PE XEWE HI MRXIVÍW�YXMPM^EHE IR IP HIWGYIRXS HI PSW JPYNSW JYXYVSW KIRIVEHSW TSV PEW

TPERXEGMSRIW� ] MMM
 IP XMTS HI GEQFMS YXMPM^EHS TEVE I\TVIWEV PSW JPYNSW HIRSQMREHSW IR QSRIHEW

HMWXMRXEW E PE QSRIHE JYRGMSREP�

'SRWMHIVERHS GSQS YR VERKS VE^SREFPI HI JPYGXYEGM×R IP ��	 WSFVI IWXEW ZEVMEFPIW ] QERXIRMIRHS

XSHEW PEW SXVEW ZEVMEFPIW GSRWXERXIW� PSW MQTEGXSW IWXMQEHSW IR PE XEWEGM×R WIVÑER�

M�� 4VIGMS HI ZIRXE HI PSW TVSHYGXSW JSVIWXEPIW� 9R MRGVIQIRXS HI ��	 IR IWXE ZEVMEFPI

MQTPMGEVÑE�UYI�IP�ZEPSV�HI� PEW TPERXEGMSRIW EYQIRXEVÑE IR YR ��	 ] KIRIVEVÑE YR MRKVIWS

EHMGMSREP HI 97������ QMPPSRIW TSV GVIGMQMIRXS FMSP×KMGS� 4SV IP GSRXVEVMS� YRE

HMWQMRYGM×R� IUYMZEPIRXI IR PSW TVIGMSW SGEWMSREVÑE YRE FENE HIP ��	 HIP ZEPSV HI IWXI

EGXMZS I MQTPMGEVÑE�YR�QIRSV MRKVIWS TSV GVIGMQMIRXS FMSP×KMGS HI 97���� QMPPSRIW�

MM�� 8EWE HI HIWGYIRXS� 9R EYQIRXS HI ��	 IR PEW XEWEW HI HIWGYIRXS MQTPMGEVÑE YRE FENE IR

IP ZEPSV HIP TEXVMQSRMS JSVIWXEP HI YR �	 VIWTIGXS HIP ZEPSV HI PEW TPERXEGMSRIW I MQTPMGEVÑE

YR QIRSV MRKVIWS TSV GVIGMQMIRXS FMSP×KMGS HI 97����� QMPPSRIW� 4SV IP GSRXVEVMS� WM PE XEWE

HI HIWGYIRXS HMWQMRY]I IR ��	� IP ZEPSV HI PEW TPERXEGMSRIW XIRHVÑE YR EYQIRXS HIP �	 ]

KIRIVEVÑE�YR�QE]SV MRKVIWS HI 97����� QMPPSRIW�
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QMPPSRIW� )R IP GEWS UYI HMWQMRY]E IR ��	� IP IJIGXS IR PE ZEPSVEGM×R HI PSW ZYIPSW IW

RIKEXMZE IR IP QMWQS TSVGIRXENI ] IP IJIGXS IR VIWYPXEHSW WIVÑE YR QIRSV MRKVIWS TSV

GVIGMQMIRXS FMSP×KMGS�HI 97��� QMPPSRIW� )R EPKYRSW QIVGEHSW� PEW EP^EW IR PSW XMTSW HI

GEQFMS EJIGXER IP TVIGMS HI ZIRXE HI PSW TVSHYGXSW JSVIWXEPIW� PS UYI E WY ZI^ MRJPY]I IR PE

ZEPSVEGM×R� HI� PSW� EGXMZSW� JSVIWXEPIW� 7MR IQFEVKS� IWXI IJIGXS RS XMIRI MQTPMGERGMEW

MQTSVXERXIW IR %VKIRXMRE� &VEWMP ] :IRI^YIPE EP �� HI WITXMIQFVI HI ����� HEHS UYI PE

QE]SVÑE�HI�WYW�JPYNSW�WI�HIRSQMRER IR QSRIHE JYRGMSREP HI GEHE TEÑW� UYI IW PE QSRIHE

PSGEP�
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0SW EGXMZSW ] TEWMZSW TSV MQTYIWXSW GSVVMIRXIW EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� ] EP �� HI HMGMIQFVI HI

����� VIWTIGXMZEQIRXI WI HIXEPPER E GSRXMRYEGM×R�

%GXMZSW�TSV�MQTYIWXSW�GSVVMIRXIW� ���������� ����������

197� 197�

4EKSW TVSZMWMSREPIW QIRWYEPIW ����� ���

(SREGMSRIW ��� ��

%RXMGMTSW ] VIXIRGMSRIW HI -QTXS� 6IRXE ������ ������

3XVSW ����� �����

8SXEP ������ ������

4EWMZSW�TSV�MQTYIWXSW�GSVVMIRXIW� ���������� ����������

197� 197�

-QTYIWXS E PE 6IRXE TSV TEKEV ������ ������

3XVSW GSVVMIRXIW ��� �����

8SXEPIW ������ ������
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)P HIXEPPI HI PSW EGXMZSW RS GSVVMIRXIW QERXIRMHSW TEVE PE ZIRXE TEVE PSW TIVÑSHSW XIVQMREHSW EP ��

HI WITXMIQFVI HI ���� ] EP �� HI HMGMIQFVI HI ����� IW 197���� ] 197������� VIWTIGXMZEQIRXI�
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)P HIXEPPI HI HIVIGLSW TSV GSFVEV RS GSVVMIRXIW TEVE PSW TIVÑSHSW XIVQMREHSW EP �� HI WITXMIQFVI

HI ���� ] EP �� HI HMGMIQFVI HI ����� IW IP WMKYMIRXI�
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197� 197�

(IYHSVIW 'SQIVGMEPIW TSV ZIRXEW ����� �����

(IYHSVIW ZEVMSW �� ��

8SXEP ����� �����

)P WMKYMIRXI GYEHVS QYIWXVE PE GSQTSWMGM×R TSV TEÑWIW HIP VYFVS HIVIGLSW TSV GSFVEV RS GSVVMIRXIW

EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� ] �� HI HMGMIQFVI HI �����

���������� ����������

197� 197�

&VEWMP ����� �����
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4IVÞ � ��
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��� 4097:%0±%�

)P QSZMQMIRXS HYVERXI PSW TIVÑSHSW XIVQMREHSW EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� ] EP �� HI HMGMIQFVI

HI ����� WSR PSW WMKYMIRXIW�

����������

%NYWXI

:EPSV FVYXS 'SRZIVWM×R ��
 :EPSV RIXS :EPSV RIXS
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����������

��
 %NYWXI HI GSRZIVWM×R�WI�HIFI�E�PE HIZEPYEGM×R HIP &SPÑZEV *YIVXI IR :IRI^YIPE�
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0E GSQTSWMGM×R�HI�4VSTMIHEH� TPERXE ] IUYMTSW EP GMIVVI HI GEHE TIVÑSHS� E ZEPSVIW RIXS ] FVYXS� IW

PE WMKYMIRXI�

4VSTMIHEH��TPERXE�]�IUYMTSW��RIXS
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8SXEP 4VSTMIHEH� TPERXE ] IUYMTSW ��������� ���������
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HMGMIQFVI HI ����� IW IP WMKYMIRXI�
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:IRI^YIPE 7�%� �8(:7%
 JMVQ× YR GSRXVEXS GSR ':+ 4VSJSVGE '�%�� HSRHI IWXE ÞPXMQE IQTVIWE

IRXVIK× PSW HIVIGLSW HI YWS ] KSGI WSFVI YR PSXI HI XIVVIRS HI ������ LEW�� ] 8(:7% WI

SFPMK× E VIJSVIWXEV� E WY GSWXS ] TEVE WY FIRIJMGMS� PEW TSVGMSRIW HIP MRQYIFPI UYI LE]ER WMHS

GSWIGLEHEW HYVERXI PSW TVMQIVSW ZIMRXI EÕSW HI ZMKIRGME HIP GSRXVEXS� )P QSRXS TVIWIRXEHS

MRGPY]I IP GSWXS IWXMQEHS HI VIJSVIWXEV PEW XMIVVEW ]E GSWIGLEHEW�

�F
 )R IP ÑXIQ�SXVSW��WI�MRGPY]IR�TVSZMWMSRIW GSRWXMXYMHEW TSV 1EWMWE ] WYW JMPMEPIW� TEVE LEGIV JVIRXI

EP GYQTPMQMIRXS HI HMZIVWEW SFPMKEGMSRIW�
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-RGVIQIRXS �HIGVIQIRXS
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0E 7SGMIHEH QEXVM^ LE GSRWXMXYMHS YRE TVSZMWM×R TEVE GYFVMV MRHIQRM^EGMSRIW TSV EÕSW HI WIVZMGMS�

PEW UYI WIVÅR� TEKEHEW E WY TIVWSREP HI EGYIVHS GSR PSW GSRXVEXSW GSPIGXMZSW I MRHMZMHYEPIW

WYWGVMXSW GSR WYW XVEFENEHSVIW� )WXE TVSZMWM×R VITVIWIRXE IP XSXEP HI PE TVSZMWM×R HIZIRKEHE WIKÞR

PE SFPMKEGM×R�HIWGVMXE IR 2SXE �����

)P HIXEPPI HI PSW TVMRGMTEPIW GSRGITXSW MRGPYMHSW IR PE TVSZMWM×R HI FIRIJMGMSW EP TIVWSREP EP �� HI

WITXMIQFVI HI ���� ] EP �� HI HMGMIQFVI HI ����� IW IP WMKYMIRXI�
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197� 197�
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2S�GSVVMIRXIW

-RHIQRM^EGM×R�TSV�EÕSW�HI�WIVZMGMS ����� �����

8SXEPIW ����� �����

(IXEPPI�HI�QSZMQMIRXSW ���������� ����������

197� 197�

:EPSV TVIWIRXI HI SFPMKEGMSRIW EP MRMGMS ����� �����

'SWXS HI WIVZMGMS GSVVMIRXI SFPMKEGM×R�TPER�HI�FIRIJMGMSW ��� ���


'SRXVMFYGMSRIW TEKEHEW SFPMKEGM×R�TPER�HI�FIRIJMGMSW ����
 ����


)JIGXSW HMJIVIRGME HI GEQFMS ��� �����

:EPSV TVIWIRXI SFPMKEGMSRIW EP JMREP ����� �����

0E TVSZMWM×R�HI�FIRIJMGMSW�EP�TIVWSREP WI HIXIVQMRE IR EXIRGM×R E YR GÅPGYPS EGXYEVMEP GSR YRE XEWE

HI HIWGYIRXS ERYEP HIP �	�

0SW TVMRGMTEPIW WYTYIWXSW YXMPM^EHSW TEVE TVST×WMXSW HIP GÅPGYPS EGXYEVMEP WSR PSW WMKYMIRXIW�

&EWIW�EGXYEVMEPIW�YXMPM^EHEW� ���������� ����������

8EWE HI HIWGYIRXS ���	 ���	

8EWE IWTIVEHE HI MRGVIQIRXS WEPEVMEP ���	 ���	

8EWE ERYEP HI HIWTMHSW ���	 ���	

8EWE ERYEP HI VIRYRGMEW ���	 ���	

)HEH HI 6IXMVS

,SQFVIW �� %ÕSW �� %ÕSW

1YNIVIW �� %ÕSW �� %ÕSW

8EFPE HI QSVXEPMHEH �E
 1 �� ,

1 �� 1

1 �� ,

1 �� 1

)P IWXYHMS EGXYEVMEP JYI IPEFSVEHS TSV IP EGXYEVMS MRHITIRHMIRXI 7V� 6EÞP &IREZIRXI IR FEWI E PSW

WYTYIWXSW TVSTSVGMSREHSW TSV PE EHQMRMWXVEGM×R�

�

�E
�0E XEFPE HI QSVXEPMHEH YXMPM^EHE IR IP GÅPGYPS HI PE SFPMKEGM×R EGXYEVMEP IW PE TYFPMGEHE TSV PE

7�:�7�

�

�
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)P HIXEPPI HI PSW SXVSW TEWMZSW RS JMRERGMIVSW RS GSVVMIRXIW EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� ] EP �� HI

HMGMIQFVI HI ����� IW IP WMKYMIRXI�

���� ���� �����]�QÅW ���������� ����������

'SRGITXS 197� 197� 197� 197� 197�

1SVEXSVME %*-4 �E
 �F
 ��� ��� ����� ����� �����

-'17 4VSHITEV �F
 ����� ����� ����� ������ ������

3XVSW � � ����� ����� ��

8SXEP ������������ ����������� ���������� ���������� ����������
8SXEP ����� ����� ����� ������ ������

:IRGMQMIRXSW

�E
 4VSZMWM×R� � HI� 6IGPEQEGMSRIW 0IKEPIW� )R %VKIRXMRE� IP 6ÍKMQIR HI 4VSQSGM×R E PEW

)\TSVXEGMSRIW GSRXIQTPEFE YR FIRIJMGMS HI HIHYGGM×R IR PE FEWI MQTSRMFPI HIP MQTYIWXS E PEW

KERERGMEW HI LEWXE IP �� 	 HIP ZEPSV *3& HI PEW I\TSVXEGMSRIW HI HIXIVQMREHSW FMIRIW ]

WIVZMGMSW� 1EWMWE %VKIRXMRE� HIWHI IP EÕS ���� EHSTX× RS VIGSRSGIV IP IJIGXS HI YXMPMHEH TSV

IWXI GSRGITXS� GSRWXMXY]IRHS YRE TVSZMWM×R TSV PE TSWMFPI GSRXMRKIRGME JYXYVE UYI ÍWXE TYHMIVE

KIRIVEV TSV IP QSRXS XSXEP HIP FIRIJMGMS YXMPM^EHS� QÅW PSW MRXIVIWIW GSVVIWTSRHMIRXIW� ]E UYI

HMGLS FIRIJMGMS JYI WYWTIRHMHS� TIVS EÞR EWÑ I\MWXÑER MRWXERGMEW TEVE UYI ÍWXI TYHMIWI WIKYMV

ETPMGERHS� )R QE]S HI ����� PE 'SVXI 7YTVIQE HI .YWXMGME HI PE 2EGM×R �'7.2
 WI TVSRYRGM×�

IR JSVQE KIRIVEP TEVE %VKIRXMRE� IR GSRXVE HI PE ETPMGEGM×R HIP FIRIJMGMS� TSV PS UYI IWXE

TVSZMWM×R�JYI VIGPEWMJMGEHE E SXVSW TEWMZSW GSVVMIRXIW ] RS GSVVMIRXIW�

�F
 )R EQFSW GEWSW GSVVIWTSRHI E MQTYIWXSW TSV TEKEV GSRZIRMHSW E PEVKS TPE^S GSR PSW

KSFMIVRSW EVKIRXMRS ] FVEWMPIÕS� VIWTIGXMZEQIRXI�

��� -2*361%'-·2�%�6):)0%6�73&6) 4%86-132-3 2)83

����� �'ETMXEP�WYWGVMXS�]�TEKEHS�] RÞQIVS HI EGGMSRIW�

)P GETMXEP WYWGVMXS ] TEKEHS EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� EWGMIRHI E 97��������� IUYMZEPIRXIW E

������������� EGGMSRIW� WMR ZEPSV RSQMREP� HI YRE QMWQE ] ÞRMGE WIVMI ] WMR TVMZMPIKMSW�

%P �� HI WITXMIQFVI ����� IP GETMXEP HI PE 7SGMIHEH WI GSQTSRI HI PE WMKYMIRXI JSVQE�

2ÞQIVS�HI�EGGMSRIW�

*IGLE�

7IVMI� 2��EGGMSRIW WYWGVMXEW 2� EGGMSRIW TEKEHEW

2� EGGMSRIW GSR

HIVIGLS E ZSXS

���������� ¾RMGE ������������� ������������� �������������

%YQIRXS ���� ¾RMGE ������������� ������������� �������������

���������� ¾RMGE ������������� ������������� �������������
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'ETMXEP�

7IVMI� 'ETMXEP�WYWGVMXS 'ETMXEP TEKEHS 7SFVITVIGMS IR :IRXE HI %GGMSRIW

� 197�� 197� 197�

¾RMGE ������� ������� �����

'SR JIGLE �� HI HMGMIQFVI HI ����� IR .YRXE )\XVESVHMREVME HI %GGMSRMWXEW HI PE 7SGMIHEH� WI

ETVSF×�EYQIRXEV�IP�GETMXEP�WSGMEP�HI 1EWMWE 7�%� IR PE WYQE HI 97������������ �GMIR QMPPSRIW HI

H×PEVIW� HI� PSW� )WXEHSW 9RMHSW HI %QÍVMGE
� QIHMERXI PE IQMWM×R HI ������������� RYIZEW

EGGMSRIW HI TEKS� WMR ZEPSV RSQMREP� HI YRE QMWQE ] ÞRMGE WIVMI ] WMR TVMZMPIKMSW� %WMQMWQS� PE

.YRXE JEGYPX×�EQTPMEQIRXI�EP�(MVIGXSVMS TEVE JMNEV IP TVIGMS HI GSPSGEGM×R HI PEW RYIZEW EGGMSRIW ]

IR KIRIVEP TEVE HIGMHMV VIWTIGXS HI XSHEW PEW GSRHMGMSRIW HI PE GSPSGEGM×R ] QEXIVMEPM^EGM×R HI

IWXI EYQIRXS HI GETMXEP IR PE JSVQE WIÕEPEHE TSV PE .YRXE ] GSR PEW VIWXVMGGMSRIW UYI IWXEFPIGI PE

RSVQEXMZE ZMKIRXI ETPMGEFPI�

'SR JIGLE � HI QEV^S HI ����� IR WIWM×R I\XVESVHMREVME HIP (MVIGXSVMS HI PE 7SGMIHEH� WI EGSVH×

GSPSGEV ������������� EGGMSRIW HI TEKS E YR TVIGMS HI GSPSGEGM×R HI ������ TSV EGGM×R� %P �� HI

NYRMS HI ����� JIGLE GÞPQMRI UYI JMN× IP (MVIGXSVMS TEVE WYWGVMFMV ] TEKEV IP EYQIRXS HI GETMXEP� WI

WYWGVMFMIVSR ] TEKEVSR ������������� EGGMSRIW� IUYMZEPIRXIW E 197��������� )WXI MRGVIQIRXS

TEXVMQSRMEP WI VIKMWXV×�IR� PE� PÑRIE�'ETMXEP )QMXMHS TSV 197� ������ ] KIRIV× YR WSFVITVIGMS IR

ZIRXE HI EGGMSRIW TVSTMEW TSV 197� ������ IP GYEP WI TVIWIRXE IR PE PÑRIE 'ETMXEP )QMXMHS� NYRXS EP

'ETMXEP 4EKEHS�

'SR JIGLE �� HI NYRMS HI ����� GSRJSVQI E PS IWXEFPIGMHS IR IP EVXÑGYPS �� HI PE PI] ������� ZIRGM×

IP TPE^S TEVE IRXIVEV IP EYQIRXS HI GETMXEP EGSVHEHS IR .YRXE )\XVESVHMREVME HI %GGMSRMWXEW� WMR

UYI WI LE]E IRXIVEHS ÍWXI IR WY XSXEPMHEH� )P GETMXEP HI PE 7SGMIHEH UYIH× VIHYGMHS E PE GERXMHEH

IJIGXMZEQIRXI TEKEHE� 'SQS GSRWIGYIRGME HI PS ERXIVMSV� IP GETMXEP WSGMEP HI 1EWMWE 7�%�

HMWQMRY]×� HI� TPIRS� HIVIGLS� IR� 97����������� UYI GSVVIWTSRHIR EP ZEPSV HI PEW ����������

EGGMSRIW UYI RS JYIVSR WYWGVMXEW ] TEKEHEW�

����� �3XVEW�VIWIVZEW�

)P HIXEPPI HI PEW 3XVEW VIWIVZEW TEVE GEHE TIVÑSHS IW IP WMKYMIRXI�

���������� ����������

6IWIVZEW� 197� 197�

4EVE *YXYVSW (MZMHIRHSW ������ ������

(I 'SRZIVWM×R ��������
 �������


6IZEPYEGM×R�8IVVIRSW�*SVIWXEPIW ������� �������

(I 'SFIVXYVEW ������
 ������


3XVEW ����
 ����


8SXEP ������ �������

M�� 6IWIVZE TEVE *YXYVSW (MZMHIRHSW� )P WEPHS MRGPYMHS IR IWXE VIWIVZE GSVVIWTSRHI E

VIWYPXEHSW RS HMWXVMFYMHSW IR INIVGMGMSW ERXIVMSVIW�
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MM�� 6IWIVZE HI 'SRZIVWM×R� 7I GPEWMJMGER IR IWXE VIWIVZE PSW QSZMQMIRXSW TEXVMQSRMEPIW HI PEW

JMPMEPIW UYI GSRXVSPER WYW IWXEHSW JMRERGMIVSW IR YRE QSRIHE JYRGMSREP HMWXMRXE E PE QSRIHE

HI VITSVXI �H×PEV� EQIVMGERS
� )P HIXEPPI HI PEW JMPMEPIW ] WYW QSRIHEW JYRGMSREPIW WI

TVIWIRXER IR PE 2SXE ���� 'SR JIGLE � HI IRIVS HI ����� IP +SFMIVRS ZIRI^SPERS ERYRGM×

PE HIZEPYEGM×R� HIP� &SPÑZEV *YIVXI� TEWERHS HI ����� E ����� &SPÑZEVIW TSV H×PEV� 0E

ZEVMEGM×R� I\TIVMQIRXEHE� IR PSW RYIZI QIWIW HI ���� WI I\TPMGE TVMRGMTEPQIRXI TSV IP

VIGSRSGMQMIRXS HI IWXE HIZEPYEGM×R� PE GYEP WIKÞR PE QIXSHSPSKÑE HI GSRZIVWM×R HI

IWXEHSW JMRERGMIVSW FENS -*67� WI VIKMWXVE GSRXVE PE GYIRXE 3XVEW 6IWIVZEW HI 'SRZIVWM×R�

MMM�� 6IWIVZE 6IZEPYEGM×R�8IVVIRSW *SVIWXEPIW� (I EGYIVHS GSR IP GVMXIVMS GSRXEFPI HIWGVMXS IR

PE RSXE ���� PE 'SQTEÕÑE LE EHSTXEHS GSQS GVMXIVMS HI ZEPSVM^EGM×R HI WYW XIVVIRSW

JSVIWXEPIW IP GSWXS VIZEPYEHS� )R IWXE VIWIVZE WI MRGPY]I PE VIZEPYEGM×R HI PSW XIVVIRSW

JSVIWXEPIW HI 1EWMWE ] JMPMEPIW�

MZ�� 6IWIVZEW HI 'SFIVXYVEW� 8EP GSQS WI HIXEPPE IR PE 2SXE ����� PE 'SQTEÕÑE QERXMIRI

MRWXVYQIRXSW HIVMZEHSW UYI LE GPEWMJMGEHS GSQS GSFIVXYVE� 0EW HMJIVIRGMEW HI ZEPSVM^EGM×R

HI IWXSW MRWXVYQIRXSW FENS -*67� WI GPEWMJMGER GSR GEVKS S EFSRS E TEXVMQSRMS�

Z�� 3XVEW 6IWIVZEW� 4EVE PSW TIVÑSHSW VITSVXEHSW� PSW QSRXSW GPEWMJMGEHSW GSQS 3XVEW

6IWIVZEW� GSVVIWTSRHIR I\GPYWMZEQIRXI E GSWXSW HI IQMWM×R ] GSPSGEGM×R HI EGGMSRIW� (I

EGYIVHS E PS IWXEFPIGMHS IR PE GMVGYPEV 2VS� ���� HI PE 7YTIVMRXIRHIRGME HI :EPSVIW ]

7IKYVSW� WI LE HIHYGMHS HIP GETMXEP TEKEHS PSW GSWXSW HI IQMWM×R ] HI GSPSGEGM×R HI

EGGMSRIW HI IQMWMSRIW ERXIVMSVIW�

����� (MWXVMFYGM×R�HI�YXMPMHEHIW�

0E TSPÑXMGE�HI�HMZMHIRHSW�IWXEFPIGMHE TSV 1EWMWE 7�%� IW HMWXVMFYMV ERYEPQIRXI E PSW EGGMSRMWXEW� YR

QSRXS RS MRJIVMSV EP ��	� RM WYTIVMSV EP ��	� HI PE YXMPMHEH PÑUYMHE E HMWXVMFYMV UYI EVVSNI GEHE

FEPERGI ERYEP� WMR TEKS HI HMZMHIRHSW TVSZMWSVMSW�

% GSRXMRYEGM×R�WI�HIXEPPER� PSW� HMZMHIRHSW TSV EGGM×R UYI PE .YRXE HI %GGMSRMWXEW EGSVH× TSV PSW

VIWYPXEHSW HIP EÕS�XIVQMREHS EP �� HI HMGMIQFVI HI ����� %P �� HI HMGMIQFVI HI ���� PE 7SGMIHEH

RS KIRIV× YXMPMHEH PÑUYMHE�E�HMWXVMFYMV TSWMXMZE� WIKÞR WI HIXEPPE QÅW EHIPERXI�

(MZMHIRHS 1IW HI 4EKS (MZMHIRHS TSV EGGM×R 'ERXMHEH HI EGGMSRIW 97� HI

XIVGIVSW

3FPMKEXSVMS EÕS������2VS��� 1E]����� ������������ �������������

'SRJSVQI E PS HMWTYIWXS TSV PE 7YTIVMRXIRHIRGME HI :EPSVIW ] 7IKYVSW� IR 'MVGYPEV 2� ���� HI

JIGLE �� HI WITXMIQFVI HI ����� IP (MVIGXSVMS HI PE WSGMIHEH� GSR JIGLE �� HI RSZMIQFVI HI ����

HIGMHM×��TEVE�IJIGXSW�HI�GEPGYPEV�WY YXMPMHEH PÑUYMHE E HMWXVMFYMV� VIJIVMHE IR IP EVXÑGYPS �� HI PE PI]

������� IWXEFPIGIV GSQS TSPÑXMGE HI ENYWXIW� I\GPY]IRHS HIP VIWYPXEHS HIP INIVGMGMS �GYIRXE

+ERERGME �4ÍVHMHE
�%XVMFYMFPI E PSW 4VSTMIXEVMSW HI PE 'SRXVSPEHSVE
 PSW GSRGITXSW WIÕEPEHSW IR PSW

TÅVVEJSW�WMKYMIRXIW�

M�� 0SW VIWYPXEHSW RS VIEPM^EHSW ZMRGYPEHSW GSR IP VIKMWXVS E ZEPSV VE^SREFPI HI PSW EGXMZSW

JSVIWXEPIW VIKYPEHSW TSV PE 2-' �� �VIKMWXVEHSW GSQS ZEVMEGM×R HI EGXMZSW FMSP×KMGSW
�
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1EWMWE LE GSRWMHIVEHS UYI PEW XEWEW E PEW GYEPIW XMIRI WYW MRWXVYQIRXSW JMRERGMIVSW RS HMJMIVIR

WMKRMJMGEXMZEQIRXI HI PEW GSRHMGMSRIW UYI TYHMIVE SFXIRIV EP �� HI WITXMIQFVI HI ����� TSV PS UYI

LE GSRWMHIVEHS UYI IP ZEPSV NYWXS HI WYW MRWXVYQIRXSW JMRERGMIVSW IW IUYMZEPIRXI E WY ZEPSV HI

VIKMWXVS� IW HIGMV WY XEWE IJIGXMZE IW IUYMZEPIRXI E PE RSQMREP�
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)R IP GYVWS RSVQEP HI WYW RIKSGMSW ] EGXMZMHEHIW HI JMRERGMEQMIRXS� PE 7SGMIHEH IWXÅ I\TYIWXE E

HMZIVWSW VMIWKSW JMRERGMIVSW UYI TYIHIR EJIGXEV WYW VIWYPXEHSW� 0EW TSPÑXMGEW HI EHQMRMWXVEGM×R HI

VMIWKS WSR ETVSFEHEW ] VIZMWEHEW TIVM×HMGEQIRXI TSV IP (MVIGXSVMS ] PE %HQMRMWXVEGM×R HI 1EWMWE�

% GSRXMRYEGM×R�WI�TVIWIRXE�YRE�HIJMRMGM×R HI PSW TVMRGMTEPIW VMIWKSW UYI IRJVIRXE PE 7SGMIHEH� YRE

GEVEGXIVM^EGM×R�]�GYERXMJMGEGM×R�HI�ÍWXSW TEVE 1EWMWE� EWÑ GSQS YRE HIWGVMTGM×R HI PEW QIHMHEW HI

QMXMKEGM×R�EGXYEPQIRXI�IR�ETPMGEGM×R TSV TEVXI HI PE )QTVIWE�

����� �6MIWKS�HI�QIVGEHS�

1EWMWE WI ZI I\TYIWXE E ZSPEXMPMHEHIW IR PSW QIVGEHSW JMRERGMIVSW� :EVMEGMSRIW IR XMTSW HI GEQFMS

] XEWEW HI MRXIVÍW�WI�TVIWIRXER�IR�PSW TEÑWIW IR HSRHI 1EWMWE QERXMIRI STIVEGMSRIW� 0SW VMIWKSW

ERXIW WIÕEPEHSW�TYIHIR�TVSHYGMV� XERXS KERERGMEW� GSQS TÍVHMHEW EP QSQIRXS HI ZEPSVEV JPYNSW S

TSWMGMSRIW HI FEPERGI�

0EW TSPÑXMGEW� TEVE� IP� QERINS� ]� GSRXVSP HI VMIWKSW WSR IWXEFPIGMHEW TSV IP (MVIGXSVMS ] PE

%HQMRMWXVEGM×R�HI�1EWMWE�� �)R�IWXEW MRWXERGMEW WI HIJMRIR IWXVEXIKMEW ] EGGMSRIW HI EGYIVHS E PE

IZSPYGM×R� HI� PSW�QIVGEHSW� E� RMZIP� KPSFEP� ] IR TEVXMGYPEV IR %QÍVMGE 0EXMRE� VIKM×R IR HSRHI PE

7SGMIHEH JSGEPM^E WYW STIVEGMSRIW�

% GSRXMRYEGM×R��WI�MHIRXMJMGER�PSW�TVMRGMTEPIW VMIWKSW E PSW UYI IWXÅ I\TYIWXE PE 'SQTEÕÑE�

M�� 6MIWKS�HI�XMTS�HI�GEQFMS�

(IWGVMTGM×R�]�TSPÑXMGEW�HI�KIWXM×R

0E 7SGMIHEH XMIRI I\TSWMGM×R��XERXS IR WYW EGXMZSW GSQS IR WYW TEWMZSW� E PEW ZEVMEGMSRIW HI ZEPSV

HI QSRIHEW HMWXMRXEW HI PEW QSRIHEW JYRGMSREPIW HI GEHE YRE HI WYW STIVEGMSRIW�

0E TSPÑXMGE� HI� GSFIVXYVE� HI� VMIWKS� HI XMTS HI GEQFMS FYWGE PSKVEV YRE GSFIVXYVE REXYVEP HI WYW

JPYNSW HI RIKSGMS E XVEZÍW�HI�QERXIRIV HIYHE IR PEW QSRIHEW JYRGMSREPIW HI GEHE STIVEGM×R ]

GEP^EV SFPMKEGMSRIW S HIGMWMSRIW HI TEKS WMKRMJMGEXMZEW IR QSRIHEW HMJIVIRXIW HIP H×PEV� 4SV IWXI

QSXMZS� IR GEWSW IR UYI RS IW TSWMFPI S GSRZIRMIRXI PSKVEV PE GSFIVXYVE E XVEZÍW HI PSW TVSTMSW

JPYNSW HIP RIKSGMS S HI PE HIYHE� PE 7SGMIHEH XSQE MRWXVYQIRXSW HIVMZEHSW HI GSFIVXYVE IR IP

QIVGEHS�

'SR VIWTIGXS E PEW TEVXMHEW HI FEPERGI� PEW TVMRGMTEPIW TEVXMHEW I\TYIWXEW WSR PSW FSRSW PSGEPIW

HIRSQMREHSW IR 9*� PSW GYEPIW WI FYWGE GYFVMV QIHMERXI HIVMZEHSW�

%GXYEPQIRXI� 1EWMWE QERXMIRI MRWXVYQIRXSW HIVMZEHSW GSRXVEXEHSW UYI GSVVIWTSRHIR E PEW

WMKYMIRXIW GEXIKSVÑEW�

'VSWW�'YVVIRG]�7[ETW��''7
� )WXSW HIVMZEHSW WI YXMPM^ER GSQS LIHKI �GSFIVXYVE
 TEVE GYFVMV

PE HIYHE HIRSQMREHE IR 9* � 9RMHEH HI *SQIRXS � QSRIHE HI VIJIVIRGME HI QIVGEHS

MRHI\EHE E PE MRJPEGM×R�VIKMWXVEHE IR PE IGSRSQÑE HI 'LMPI
� TVSZIRMIRXI JYRHEQIRXEPQIRXI HI

&SRSW GSPSGEHSW IR 'LMPI� )WXSW HIVMZEHSW GSRXVEVVIWXER PSW IJIGXSW HI PEW ZEVMEGMSRIW HIP XMTS

HI GEQFMS 9*�97(�



��

1EWMWE 7�%�

%Z� %TSUYMRHS ����� 4MWS �� � 0EW 'SRHIW� 7ERXMEKS 'LMPI

8IPÍJSRS� � �� � ��� ���� � *E\� � �� � ��� ����

*SV[EVHW� HI�QSRIHE� 1EWMWE YXMPM^E JSV[EVHW HI QSRIHEW TEVE EWIKYVEV RMZIPIW HI XMTS HI

GEQFMS ERXI XVERWEGGMSRIW JYXYVEW TVSKVEQEHEW ] WMKRMJMGEXMZEW� XEPIW GSQS MRZIVWMSRIW�

XVEWTEWSW� TEKSW E TVSZIIHSVIW ] SXVSW JPYNSW HI GENE VIPIZERXIW� )WXSW MRWXVYQIRXSW FYWGER

IPMQMREV IP VMIWKS GEQFMEVMS ERXI JPYGXYEGMSRIW HIP ZEPSV VIPEXMZS HI PEW HMWXMRXEW HMZMWEW�

0E 7SGMIHEH� EP �� HI WITXMIQFVI HI ����� QERXIRÑE ZMKIRXI PSW WMKYMIRXIW MRWXVYQIRXSW HIVMZEHSW

HI QSRIHE�

8VEXEQMIRXS�-*67 8MTS�HI�HIVMZEHS 'SFIVXYVE
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%RÅPMWMW�HI�WIRWMFMPMHEH�

�

'SRWMHIVERHS IP XEQEÕS�HI�PE�I\TSWMGM×R ] PE ZSPEXMPMHEH HI PE QSRIHE� IP TVMRGMTEP VMIWKS HI XMTS HI

GEQFMS UYI IRJVIRXE PE 'SQTEÕÑE�IW PE ZEVMEGM×R HIP TIWS GLMPIRS VIWTIGXS EP H×PEV�

4EVE IJIGXSW HI ERÅPMWMW�HI�WIRWMFMPMHEH WI EWYQI YRE ZEVMEGM×R TSWMXMZE S RIKEXMZE HI ��	 IR IWXI

XMTS HI GEQFMS� 4IVQERIGMIRHS XSHEW PEW HIQÅW ZEVMEFPIW GSRWXERXIW� YRE ZEVMEGM×R HI XEP

QEKRMXYH IR IP XMTS HI GEQFMS H×PEV WSFVI IP TIWS GLMPIRS KIRIVEVÑE YRE TÍVHMHE � KERERGME ERXIW

HI MQTYIWXS HI ETVS\MQEHEQIRXI 197� ������ GSRWMHIVERHS IP FEPERGI EP �� HI WITXMIQFVI HI

�����

�

�

MM�� 6MIWKS�HI�XEWE�HI�MRXIVÍW��

(IWGVMTGM×R�]�TSPÑXMGEW�HI�KIWXM×R

'SR IP JMR HI JMRERGMEV WYW EGXMZSW� 1EWMWE QERXMIRI HIYHE JMRERGMIVE GSR FERGSW ] SXVEW

MRWXMXYGMSRIW JMRERGMIVEW� EWÑ� GSQS GSR IP TÞFPMGS �&SRSW
� 0SW &SRSW XMIRIR YRE XEWE JMNE HI

MRXIVÍW�IR�9*� )R XERXS� TEVXI HI PE HIYHE FERGEVME IWXÅ WYNIXE E XEWEW HI MRXIVÍW UYI XMIRIR YR

GSQTSRIRXI ZEVMEFPI� KIRIVEPQIRXI I\TVIWEHS TSV PE XEWE 0-&36 �0SRHSR -RXIVFERO 3JJIVMRK

6EXI
�

0E EHQMRMWXVEGM×R�HI�1EWMWE IWXEFPIGI IWXVEXIKMEW ] EGGMSRIW IWTIGÑJMGEW TEVE VIHYGMV PSW VMIWKSW

EWSGMEHSW E ZEVMEGMSRIW IR PSW RMZIPIW HI XEWEW HI MRXIVÍW�
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%GXYEPQIRXI� 1EWMWE QERXMIRI MRWXVYQIRXSW HIVMZEHSW GSRXVEXEHSW HI PE WMKYMIRXI GEXIKSVÑE�

-RXIVIWX�6EXI�7[ET� �-67
� 1EWMWE LE YXMPM^EHS -67 TEVE EWIKYVEV RMZIPIW HI XEWE HI MRXIVÍW

TEVE EPKYRSW GSRXVEXSW HI GVÍHMXS E PEVKS TPE^S UYI HIZIRKER MRXIVIWIW E XEWEW JPSXERXIW� 0S

ERXIVMSV WI TVSHYGI E XVEZÍW�HIP MRXIVGEQFMS HIP GSQTSRIRXI JPSXERXI �0-&36
 TSV YRE XEWE JMNE

HIXIVQMREHE�

0E 7SGMIHEH� EP �� HI WITXMIQFVI HI ����� QERXIRÑE ZMKIRXI PSW WMKYMIRXIW MRWXVYQIRXSW HIVMZEHSW

HI XEWEW HI MRXIVÍW�

8VEXEQMIRXS 8MTS�HI�HIVMZEHS 'SFIVXYVE

-*67 ���������� �����������

'SFIVXYVE -RXIVIWX 6EXI 7[ET �-67
 7[ET HI XEWE 7MRHMGEHS ����������
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*EMV :EPYI

F
�%RÅPMWMW�HI�WIRWMFMPMHEH�

)P TVMRGMTEP VMIWKS HI XEWE HI MRXIVÍW UYI IRJVIRXE PE 'SQTEÕÑE WSR PEW ZEVMEGMSRIW IR PE 0-&36 ]

WY MQTEGXS IR PE HIYHE JMRERGMIVE E XEWE JPSXERXI�

(EHS PS ERXIVMSV� IP ERÅPMWMW�HI�WIRWMFMPMHEH E ZEVMEGMSRIW IR PE XEWE HI MRXIVÍW WI VIEPM^E WMQYPERHS

IP MQTEGXS IR KEWXSW JMRERGMIVSW JVIRXI E ZEVMEGMSRIW IR HMGLE XEWE� %P �� HI WITXMIQFVI HI ����

YR ����	 HI PE HIYHE JMRERGMIVE HI PE 'SQTEÕÑE WI IRGSRXVEFE E 8EWE :EVMEFPI� TSV PS UYI YRE

ZEVMEGM×R�TSWMXMZE S RIKEXMZE HI �	 IR PE XEWE HI MRXIVÍW FEWI KIRIVEVÑE YRE TÍVHMHE � KERERGME

ERXIW HI MQTYIWXSW HI 197� ����� TSV EÕS �ZIV GYEHVS
�

���������� 8SXEP

197� 197�

8EWE�*MNE

&SRSW IQMXMHSW IR XEWE JMNE ������� ����	

4VÍWXEQSW�GSR�&ERGSW�IR�XEWE�JMNE���
 ������� ����	

8EWE�:EVMEFPI

4VÍWXEQSW�GSR�&ERGSW�IR�XEWE�ZEVMEFPI ������� ����	

8SXEP�&SRSW�]�4VÍWXEQSW�GSR�&ERGSW ������� �����	

��
 -RGPY]I TVÍWXEQSW�E�XEWE�ZEVMEFPI�GYFMIVXSW�E�XEWE�JMNE

)RXVI IP �� WITXMIQFVI HI ���� ] PE JIGLE HI ETVSFEGM×R HI IWXSW IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW

MRXIVQIHMSW� RS I\MWXI ZEVMEGM×R�WMKRMJMGEXMZE IR PSW VIWYPXEHSW HI PE 7SGMIHEH HIFMHS E GEQFMSW IR

PEW XEWEW HI MRXIVÍW���%P�GMIVVI�HI�GEHE TIVÑSHS PEW XEWEW HI MRXIVÍW HI PEW SFPMKEGMSRIW JMRERGMIVEW

IWXÅR�JMNEHEW�GSRXVEGXYEPQIRXI�TSV�YR TIVÑSHS HI � QIWIW ]� TSV IRHI� RS LE] ZEVMEGM×R IRXVI PSW

JPYNSW HI JSRHSW HIWXMREHSW E PE GERGIPEGM×R HI PSW MRXIVIWIW ] PSW ZEPSVIW TVSZMWMSREHSW E PE JIGLE

HI GMIVVI HI PSW IWXEHSW JMRERGMIVSW
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����� 6MIWKS�HI�GVÍHMXS�

M��(IYHSVIW�TSV�ZIRXEW�

1EWMWE QERXMIRI PÑRIEW� HI� GVÍHMXS EFMIVXEW GSR WYW GPMIRXIW� SXSVKEHEW FENS GVMXIVMSW HI VMIWKS

GVIHMXMGMS� WSPZIRGME� LMWXSVMEP HI TEKSW� KEVERXÑEW VIEPIW ] TIVWSREPIW ] SXVEW ZEVMEFPIW VIPIZERXIW�

(I IWXI QSHS� PE 'SQTEÕÑE�QERXMIRI WEPHSW HI GYIRXEW TSV GSFVEV GSR YR RÞQIVS HIXIVQMREHS HI

GPMIRXIW� WEPHSW UYI WSR HMRÅQMGSW ] JPYGXÞER JYRHEQIRXEPQIRXI HI EGYIVHS E �M
 PE JEGXYVEGM×R�

UYI WI ZI MRJPYIRGMEHE TSV PSW GMGPSW IGSR×QMGSW IR GEHE YRS HI PSW QIVGEHSW IR HSRHI STIVE

1EWMWE� ] �MM
 TSV IWJYIV^SW HI GSFVER^E�

'EFI HIWXEGEV UYI IR GEHE JMPMEP HI 1EWMWE I\MWXIR GSQMXÍW HI GVÍHMXS� UYI WIWMSRER

QIRWYEPQIRXI� ] IUYMTSW HIHMGEHSW EP QSRMXSVIS ] GSRXVSP HI PEW GYIRXEW TSV GSFVEV� PS UYI

QERXMIRI EGSXEHS IP VMIWKS GSQIVGMEP TSV HIYHSVIW MRGSFVEFPIW� %RXI TVSFPIQEW HI TEKS TSV TEVXI

HI GPMIRXIW� PE 'SQTEÕÑE�IZEPÞE�]�KIWXMSRE PEW WMXYEGMSRIW MRHMZMHYEPIW� MQTPIQIRXERHS EGGMSRIW

UYI TIVQMXER IP GSFVS HI PSW WEPHSW EHIYHEHSW� MRGPY]IRHS VIRIKSGMEGMSRIW HI HIYHE�

VIUYIVMQMIRXSW HI KEVERXÑE�]�LEWXE�MRWXERGMEW NYHMGMEPIW�

4SV ÞPXMQS��IR�PE�QE]SVÑE�HI�WYW�STIVEGMSRIW 1EWMWE QERXMIRI WIKYVSW HI GVÍHMXS GSR GSQTEÕÑEW

HI WIKYVS HI TVMQIVE PÑRIE��XERXS�PSGEP GSQS MRXIVREGMSREP� IZEPYEHEW GSQS -RZIWXQIRX +VEHI TSV

EKIRGMEW GEPMJMGEHSVEW HI VMIWKS HI VIGSRSGMHS TVIWXMKMS QYRHMEP� )WXSW WIKYVSW EQMRSVER PSW

VMIWKSW ERXI WMRMIWXVSW HI RS TEKS� GSR PS UYI WI TVSXIKI PE WERMHEH HI PEW GYIRXEW TSV GSFVEV ] WI

JSVXEPIGI PE STIVEGM×R�HI�PSW�IUYMTSW GSQIVGMEPIW IR GEHE YRE HI PEW JMPMEPIW HI 1EWMWE�

���������� 8SXEP

)\TSWMGM×R�(IYHSVIW�TSV�:IRXEW�'SQIVGMEPIW���
 197� 197�

(IYHE %WIKYVEHE ���
 ������ ��	

(IYHE (IWGYFMIVXE ������� ��	

8SXEP�(IYHSVIW�TSV�:IRXEW�'SQIVGMEPIW ����������������� ���	

��
 (IYHSVIW 'SQIVGMEPIW ] 3XVEW 'YIRXEW TSV 'SFVEV �:IV 2SXE �


���
 (IYHE KEVERXM^EHE TSV KEVERXÑEW�VIEPIW�S�WIKYVSW�HI�GVÍHMXS

MM�� )JIGXMZS��IUYMZEPIRXIW�EP�IJIGXMZS I MRZIVWMSRIW HI GENE

1EWMWE QERXMIRI TSPÑXMGEW� GSRWIVZEHSVEW TEVE VIEPM^EV MRZIVWMSRIW HI I\GIHIRXIW HI GENE� PSW

GYEPIW KIRIVEPQIRXI WSR MRZIVXMHSW IR JSVQE HMZIVWMJMGEHE IR MRWXVYQIRXSW JMRERGMIVSW HI FENS

VMIWKS ] EPXE PMUYMHI^� XEPIW GSQS� HIT×WMXSW E TPE^S� TEGXSW S JSRHSW QYXYSW HI VIRXE JMNE� %HIQÅW�

WI FYWGE KIRIVEV TSWMGMSRIW HI FEPERGI UYI KIRIVIR YRE GSFIVXYVE REXYVEP HI TSWMGMSRIW HI

HIYHE Y SFPMKEGMSRIW HIRSQMREHEW IR HMWXMRXEW QSRIHEW�

0EW MRWXMXYGMSRIW JMRERGMIVEW UYI WI YXMPM^ER TEVE VIEPM^EV MRZIVWMSRIW WSR IQTVIWEW HI TVMQIVE

PÑRIE�� XERXS� PSGEPIW� GSQS� MRXIVREGMSREPIW� IZEPYEHEW GSQS -RZIWXQIRX +VEHI TSV EKIRGMEW

GEPMJMGEHSVEW HI VMIWKS HI VIGSRSGMHS TVIWXMKMS QYRHMEP�

�

�

�

�
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MMM��'SRXVETEVXIW�IR�MRWXVYQIRXSW�HIVMZEHSW

4EVE EQMRSVEV IP VMIWKS HI RS TEKS HI GSQTIRWEGMSRIW HI HIVMZEHSW� 1EWMWE STIVE GSR

MRWXMXYGMSRIW JMRERGMIVEW HI TVMQIVE PÑRIE� XERXS PSGEPIW GSQS MRXIVREGMSREPIW� IZEPYEHEW GSQS

-RZIWXQIRX +VEHI TSV EKIRGMEW GEPMJMGEHSVEW HI VMIWKS HI VIGSRSGMHS TVIWXMKMS QYRHMEP�

����� �6MIWKS�HI�PMUYMHI^��

0E TSPÑXMGE� HI� QERINS� JMRERGMIVS� HI PE 'SQTEÕÑE WI WYWXIRXE IR PE QERXIRGM×R HI EHIGYEHSW

RMZIPIW HI HIYHE IR VIPEGM×R� E� WY RMZIP HI STIVEGM×R� TEXVMQSRMS ] EGXMZSW� 7Y GETEGMHEH HI

KIRIVEGM×R�HI�GENE�] HI SFXIRGM×R�HI JMRERGMEQMIRXS� XERXS E XVEZÍW HI IQMWM×R HI &SRSW� GSQS HI

TVÍWXEQSW� FERGEVMSW�� LE� TIVQMXMHS IP GVIGMQMIRXS E XVEZÍW HI MRZIVWMSRIW IR EGXMZSW JMNSW ]

STIVEGMSRIW MRHYWXVMEPIW E PS PEVKS HI PSW ÞPXMQSW EÕSW� %GXYEPQIRXI� PE 'SQTEÕÑE QYIWXVE YRE

TSWMGM×R� EHIGYEHE� TEVE� IRJVIRXEV PSW ZIRGMQMIRXSW HI HIYHE JYXYVSW ] PSW GSQTVSQMWSW HI

MRZIVWM×R� TPERMJMGEHSW� ]� IR� INIGYGM×R� 1EWMWE FYWGE VIJMRERGMEV WYW ZIRGMQMIRXSW HI GSVXS ]

QIHMERS TPE^S IR JSVQE ERXMGMTEHE� HI JSVQE HI I\XIRHIV IP TIVJMP HI ZIRGMQMIRXSW HI PE HIYHE� )R

IWXI WIRXMHS� HYVERXI EKSWXS HI ����� PE 'SQTEÕÑE GSRGPY]× I\MXSWEQIRXI IP TVSGIWS HI GMIVVI ]

HIWIQFSPWS HI YR GVÍHMXS�WMRHMGEHS MRXIVREGMSREP TSV 97� ��� QMPPSRIW� E � EÕSW TPE^S� GSR � EÕS

HI KVEGME� IP GYEP TIVQMXI I\XIRHIV IP TIVJMP HI ZIRGMQMIRXSW HI HIYHE ] VIHYGI PSW GSWXSW

JMRERGMIVSW� )P Í\MXS�HI�IWXI�TVSGIWS GSRJMVQE PE GETEGMHEH HI PE )QTVIWE TEVE EGGIHIV E HMZIVWEW

JYIRXIW HI JMRERGMEQMIRXS XERXS IR IP QIVGEHS PSGEP GSQS MRXIVREGMSREP�

%HMGMSREPQIRXI� 1EWMWE QERXMIRI PÑRIEW HI GVÍHMXS ZMKIRXIW GSR HMZIVWSW FERGSW� XERXS PSGEPIW

GSQS MRXIVREGMSREPIW� 4SV ÞPXMQS��PEW IQTVIWEW VIPEGMSREHEW UYI STIVER IR IP VIWXS HI PSW TEÑWIW

HI PE VIKM×R��QERXMIRIR� PÑRIEW�ZMKIRXIW GSR FERGSW PSGEPIW TEVE JMRERGMEV RIGIWMHEHIW HI GETMXEP

HI XVEFENS ] SXVEW RIGIWMHEHIW KIRIVEPIW�

����� 6MIWKS�HI�TVIGMS�HI�QEXIVMEW TVMQEW

M��6IWMREW�

(IWGVMTGM×R�]�TSPÑXMGEW�HI�KIWXM×R

)WXSW UYÑQMGSW�WI�TVSHYGIR�GSR�QIXERSP ] YVIE� WMIRHS IWXI ÞPXMQS YR GSQTSRIRXI HIVMZEHS HIP

TIXV×PIS�� :EVMEGMSRIW� HIP� TVIGMS� HIP GVYHS IR PSW QIVGEHSW MRXIVREGMSREPIW TYIHIR EJIGXEV

TEVGMEPQIRXI IP GSWXS HI PEW VIWMREW� PS UYI EJIGXE IR JSVQE WMQMPEV E XSHE PE MRHYWXVME HI XEFPIVSW�

4EVE QMXMKEV IWXSW TSWMFPIW IJIGXSW� 1EWMWE QERXMIRI GSRXVEXSW HI PEVKS TPE^S GSR WYW TVMRGMTEPIW

TVSZIIHSVIW IR HMZIVWSW TEÑWIW��%HMGMSREPQIRXI� IR :IRI^YIPE� 1EWMWE IW HYIÕE HI PE IQTVIWE

3\MRSZE '�%�� PE GYEP TVSZII HI UYÑQMGSW E PEW STIVEGMSRIW MRHYWXVMEPIW HI XEFPIVSW IR HMGLS TEÑW�

%P �� HI 7ITXMIQFVI HI ����� PSW UYÑQMGSW VITVIWIRXEFER IP ��	 HI PSW GSWXSW HI 8EFPIVSW�

%RÅPMWMW�HI�WIRWMFMPMHEH�

7I EWYQI YRE ZEVMEGM×R� IR� PSW� GSWXSW UYÑQMGSW HI PSW 8EFPIVSW TSWMXMZE S RIKEXMZE HI �	�

4IVQERIGMIRHS XSHS PS HIQÅW�GSRWXERXI� HMGLE ZEVMEGM×R KIRIVEVÑE YR QE]SV � QIRSV GSWXS ERYEP

HI 197� ����� ERXIW HI MQTYIWXSW� ERYEPM^ERHS PSW GSWXSW MRGYVVMHSW HYVERXI IP XIVGIV XVMQIWXVI

HIP EÕS�������0S�ERXIVMSV�RS�GSRWMHIVE QMXMKEGMSRIW HI IWXI MQTEGXS QIHMERXI IP XVEWTEWS HI IWXEW

ZEVMEGMSRIW HI GSWXSW E TVIGMSW
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MM��1EHIVE�

(IWGVMTGM×R�]�TSPÑXMGE�HI�KIWXM×R�

1EWMWE YXMPM^E JMFVE HI QEHIVE GSQS YRS HI PSW TVMRGMTEPIW MRWYQSW TEVE WYW XEFPIVSW� 4EVE IWXSW

IJIGXSW� QERXMIRI TPERXEGMSRIW JSVIWXEPIW HMWXVMFYMHEW IR 'LMPI� %VKIRXMRE� &VEWMP ] :IRI^YIPE� HI

JSVQE HI EWIKYVEV IP EFEWXIGMQMIRXS HI JMFVE E TVIGMS GSQTIXMXMZS IR IP PEVKS TPE^S�

0E 'SQTEÕÑE�EHIQÅW�WI�EFEWXIGI�HI JMFVE HI QEHIVE HI SXVSW STIVEHSVIW JSVIWXEPIW IWXEFPIGMHSW

IR PEW ^SREW HSRHI QERXMIRI TPERXEW MRHYWXVMEPIW

%P �� HI WITXMIQFVI HI ����� PE QEHIVE VITVIWIRXEFE IP ��	 HI PSW GSWXSW HI 8EFPIVSW�

%RÅPMWMW�HI�WIRWMFMPMHEH�

7I EWYQI YRE ZEVMEGM×R� IR� PSW� GSWXSW HI QEHIVE HI PSW 8EFPIVSW TSWMXMZE S RIKEXMZE HI �	�

4IVQERIGMIRHS XSHS PS HIQÅW�GSRWXERXI� HMGLE ZEVMEGM×R KIRIVEVÑE YRE QE]SV � QIRSV GSWXS ERYEP

HI 197� ����� ERXIW HI MQTYIWXSW� ERYEPM^ERHS PSW GSWXSW MRGYVVMHSW HYVERXI IP XIVGIV XVMQIWXVI

HIP EÕS�������0S�ERXIVMSV�RS�GSRWMHIVE QMXMKEGMSRIW HI IWXI MQTEGXS QIHMERXI IP XVEWTEWS HI IWXEW

ZEVMEGMSRIW HI GSWXSW E TVIGMSW�

��� 6):)0%'-32)7�()�037�.9-'-37 59) 0% +)6)2'-% ,%=% 6)%0->%(3 %0 %40-'%6

0%7�430±8-'%7�'328%&0)7 () 0% )28-(%(

0E ETPMGEGM×R� HI� PEW� 2SVQEW� -RXIVREGMSREPIW HI -RJSVQEGM×R *MRERGMIVE VIUYMIVI IP YWS HI

IWXMQEGMSRIW ] WYTYIWXSW UYI EJIGXEVÅR PSW QSRXSW E VITSVXEV HI EGXMZSW ] TEWMZSW E PE JIGLE HI

PSW IWXEHSW JMRERGMIVSW ] PSW QSRXSW HI MRKVIWSW ] KEWXSW HYVERXI IP TIVÑSHS HI VITSVXI� 0E

EHQMRMWXVEGM×R� HI� 1EWMWE�� LE� VIEPM^EHS NYMGMSW ] IWXMQEGMSRIW UYI XMIRIR YR IJIGXS WMKRMJMGEXMZS

WSFVI PEW GMJVEW TVIWIRXEHEW IR PSW IWXEHSW JMRERGMIVSW MRXIVQIHMSW FENS 2--*� 'EQFMSW IR PSW

WYTYIWXSW ] IWXMQEGMSRIW TSHVÑER�XIRIV YR MQTEGXS WMKRMJMGEXMZS IR HMGLSW IWXEHSW JMRERGMIVSW� 9R

HIXEPPI HI PEW IWXMQEGMSRIW ] NYMGMSW YWEHSW QÅW GVÑXMGSW WSR PSW WMKYMIRXIW�

����� �(IXIVMSVS�HI�EGXMZSW�

0E 7SGMIHEH VIZMWE EP QIRSW YRE ZI^ EP EÕS IP ZEPSV PMFVSW HI WYW EGXMZSW XERKMFPIW I MRXERKMFPIW

TEVE HIXIVQMREV WM LE] GYEPUYMIV MRHMGMS UYI IWXSW EGXMZSW TSHVÑER IWXEV HIXIVMSVEHSW� )R PE

IZEPYEGM×R�HI�HIXIVMSVS��PSW�EGXMZSW�UYI RS KIRIVER JPYNSW HI IJIGXMZS MRHITIRHMIRXI WSR EKVYTEHSW

IR YRE YRMHEH KIRIVEHSVE HI IJIGXMZS � 9+) 
 ETVSTMEHE� )P QSRXS VIGYTIVEFPI HI IWXSW EGXMZSW S

9+)� IW QIHMHS GSQS IP QIRSV ZEPSV IRXVI WY ZEPSV NYWXS �QIXSHSPSKÑE JPYNSW JYXYVSW HIWGSRXEHSW


] WY ZEPSV PMFVSW�
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����� �4VSZMWM×R�HI�FIRIJMGMSW�EP�TIVWSREP

0SW GSWXSW IWTIVEHSW HI MRHIQRM^EGMSRIW TSV EÕSW HI WIVZMGMS VIPEGMSREHSW GSR PSW WIVZMGMSW

TVIWXEHSW TSV PSW XVEFENEHSVIW HYVERXI IP EÕS WSR GEVKEHSW E VIWYPXEHSW HIP TIVÑSHS� 'YEPUYMIV

KERERGME S TÍVHMHE� EGXYEVMEP�� PE� GYEP TYIHI WYVKMV HI HMJIVIRGMEW IRXVI PSW VIWYPXEHSW VIEPIW ]

IWTIVEHSW S TSV GEQFMSW IR PSW WYTYIWXSW EGXYEVMEPIW� WSR VIGSRSGMHSW HIRXVS HI PSW GSWXSW HI

STIVEGM×R�IR�IP�IWXEHS�HI�VIWYPXEHSW�

0SW WYTYIWXSW UYI WI VIJMIVIR E PSW GSWXSW IWTIVEHSW WSR IWXEFPIGMHSW IR GSRNYRXS GSR YR EGXYEVMS

I\XIVRS E PE 7SGMIHEH EP QIRSW YRE ZI^ EP EÕS� )WXSW WYTYIWXSW MRGPY]IR PEW LMT×XIWMW

HIQSKVÅJMGEW��PE�XEWE�HI�HIWGYIRXS�] PSW EYQIRXSW IWTIVEHSW IR PEW VIQYRIVEGMSRIW�

����� �:MHE�ÞXMP�HI�TVSTMIHEHIW�TPERXEW ] IUYMTSW

1EWMWE VIZMWE PE ZMHE ÞXMP�IWXMQEHE�HI TVSTMIHEHIW� TPERXE ] IUYMTS EP JMREP HI GEHE TIVÑSHS ERYEP�

GSQS WI MRHMGE IR 2SXE ���� (YVERXI IP TIVÑSHS JMRERGMIVS� PE EHQMRMWXVEGM×R LE HIXIVQMREHS UYI

RS I\MWXIR GEQFMSW WMKRMJMGEXMZSW IR PEW ZMHEW ÞXMPIW IWXMQEHEW IR PSW TIVÑSHSW TVIWIRXEHSW�

��� +%6%28±%7�'314631)8-(%7 '32 8)6')637

����� 6IWXVMGGMSRIW�E�PE�KIWXM×R��KEVERXÑEW S PÑQMXI HI MRHMGEHSVIW JMRERGMIVSW�

% PE JIGLE HI PSW TVIWIRXIW IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW MRXIVQIHMSW WI GYQTPIR XSHSW PSW

MRHMGEHSVIW VIWXVMGXMZSW �GSZIRERXW
 EWSGMEHSW E HMZIVWSW GSRXVEXSW HI GVÍHMXS UYI XMIRI PE

7SGMIHEH� UYI HIFIR QIHMVWI EP �� HI WITXMIQFVI HI �����

M
�1EWMWE�7�%��

E
� )QMWM×R�]�GSPSGEGM×R�HI FSRSW IR IP QIVGEHS PSGEP

)P GSRXVEXS UYI HE GYIRXE HI PE IQMWM×R ] GSPSGEGM×R HI FSRSW IJIGXYEHE IR HMGMIQFVI HIP EÕS

���� TSV TEVXI HI PE ERXMKYE 1EWMWE 7�%� IR IP QIVGEHS PSGEP� TSV 19* ��� E �� EÕSW GSR � EÕSW

HI KVEGME� IWXEFPIGI GMIVXEW SFPMKEGMSRIW TEVE ÍWXE �LS] EWYQMHEW TSV 1EWMWE 7�%�
 ]�S WYW JMPMEPIW

UYI WSR RSVQEPIW TEVE IWXI XMTS HI STIVEGMSRIW� IRXVI PEW UYI WI GYIRXER PEW WMKYMIRXIW� IR PSW

XÍVQMRSW�]�GSRHMGMSRIW�IWTIGÑJMGEW�WIÕEPEHEW IR IP GSRXVEXS HI IQMWM×R HI FSRSW VIWTIGXMZS�

1ERXIRGM×R�HI� WIKYVSW� WSFVI PSW TVMRGMTEPIW EGXMZSW� HI EGYIVHS E PSW IWXÅRHEVIW HI PE

MRHYWXVME�

)RZÑS�EP�6ITVIWIRXERXI�HI�PSW 8IRIHSVIW HI &SRSW HI PSW IWXEHSW JMRERGMIVSW XVMQIWXVEPIW

] ERYEPIW� MRHMZMHYEPIW ] GSRWSPMHEHSW� HIP IQMWSV ] HI PEW JMPMEPIW UYI WI VMNER TSV PEW

RSVQEW ETPMGEFPIW E PEW WSGMIHEHIW ER×RMQEW EFMIVXEW� ] HI GSTMEW HI PSW MRJSVQIW HI

GPEWMJMGEGM×R�HI�VMIWKSW�

1ERXIRGM×R�EP�HÑE�HI�PSW�PMFVSW GSRXEFPIW HI PE QEXVM^ ] HI WYW WYFWMHMEVMEW�

6IEPM^EV XVERWEGGMSRIW GSR PEW JMPMEPIW IR GSRHMGMSRIW HI QIVGEHS�

4VSLMFMGM×R�HI�IRXVIKEV�JMRERGMEQMIRXS E EPKYRE IRXMHEH HIP KVYTS IQTVIWEVMEP� UYI RS WIE

IP IQMWSV S EPKYRE HI WYW JMPMEPIW S GSPMKEHEW�

1ERXIRIV IR WYW IWXEHSW JMRERGMIVSW XVMQIWXVEPIW� E TEVXMV HI PSW IWXEHSW JMRERGMIVSW EP ��

HI HMGMIQFVI HI ����� YR RMZIP HI IRHIYHEQMIRXS� HIJMRMHS GSQS PE VE^×R IRXVI TEWMZS

I\MKMFPI ] TEXVMQSRMS� QIHMHS WSFVI GMJVEW HI WYW IWXEHSW JMRERGMIVSW MRHMZMHYEPIW ]
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GSRWSPMHEHSW� RS WYTIVMSV E ��� ZIGIW� WIKÞR PSW XÍVQMRSW ] GSRHMGMSRIW UYI WI IWXEFPIGIR

IR IP VIWTIGXMZS GSRXVEXS HI IQMWM×R HI FSRSW�

'SR JIGLE �� HI IRIVS HI ����� 1EWMWE 7�%� GSPSG× FSRSW TSV 19* ����� E � EÕSW TPE^S GSR �

EÕSW� HI� KVEGME� ]�19*������� E� ��� EÕSW TPE^S GSR ��� EÕS HI KVEGME� )WXE GSPSGEGM×R HI FSRSW

MQTPMGE TEVE PE 7SGMIHEH� IRXVI SXVEW SFPMKEGMSRIW� PEW HI�

1ERXIRIV IR JSVQE GSRXMRYE I MRMRXIVVYQTMHE PE MRWGVMTGM×R HI PE 7SGMIHEH IR IP 6IKMWXVS

HI :EPSVIW HI PE 7:7�

1ERXIRIV WIKYVSW UYI TVSXINER VE^SREFPIQIRXI PSW EGXMZSW STIVEGMSREPIW HI EGYIVHS E PEW

TVÅGXMGEW�YWYEPIW�TEVE�IQTVIWEW HI PE REXYVEPI^E ] KMVS HI PE 7SGMIHEH�

6IEPM^EV PEW STIVEGMSRIW IRXVI TEVXIW VIPEGMSREHEW IR GSRHMGMSRIW HI QIVGEHS�

1ERXIRIV YRE QEWE JSVIWXEP QÑRMQE HI ������ LIGXÅVIEW HI FSWUYIW HI TMRS VEHMEXE

TPERXEHS IR 'LMPI GSR YRE IHEH TVSQIHMS WYTIVMSV E � EÕSW�

1ERXIRIV YR RMZIP HI IRHIYHEQMIRXS� HIJMRMHS GSQS PE VE^×R IRXVI TEWMZS I\MKMFPI ]

TEXVMQSRMS� QIHMHS WSFVI GMJVEW HI WYW IWXEHSW JMRERGMIVSW MRHMZMHYEPIW ] GSRWSPMHEHSW� RS

WYTIVMSV E ��� ZIGIW� WIKÞR PSW XÍVQMRSW ] GSRHMGMSRIW UYI WI IWXEFPIGIR IR IP VIWTIGXMZS

GSRXVEXS HI IQMWM×R�HI�FSRSW�

'SR JIGLE � HI NYRMS HI ����� 1EWMWE 7�%� GSPSG× FSRSW TSV 19* ��� E � EÕSW XMTS �FYPPIX�� 19*

��� E � EÕSW�GSR�ZIRGMQMIRXS�XMTS��FYPPIX� ] 19* ����� E �� EÕSW TPE^S GSR �� EÕSW HI KVEGME� 0E

GSPSGEGM×R�HI�IWXSW�FSRSW�MQTPMGE�TEVE PE 7SGMIHEH� IRXVI SXVEW SFPMKEGMSRIW� PEW HI�

1ERXIRIV IR WYW IWXEHSW JMRERGMIVSW XVMQIWXVEPIW� E TEVXMV HI PSW IWXEHSW JMRERGMIVSW EP ��

HI HMGMIQFVI HI ����� YR RMZIP HI IRHIYHEQMIRXS� HIJMRMHS GSQS PE VE^×R IRXVI TEWMZS

I\MKMFPI ] TEXVMQSRMS� QIHMHS WSFVI GMJVEW HI WYW IWXEHSW JMRERGMIVSW MRHMZMHYEPIW ]

GSRWSPMHEHSW� RS WYTIVMSV E ��� ZIGIW� WIKÞR PSW XÍVQMRSW ] GSRHMGMSRIW UYI WI IWXEFPIGIR

IR IP VIWTIGXMZS GSRXVEXS HI IQMWM×R HI FSRSW�

)RZÑS�EP�6ITVIWIRXERXI�HI�PSW 8IRIHSVIW HI &SRSW HI PSW IWXEHSW JMRERGMIVSW XVMQIWXVEPIW

] ERYEPIW� MRHMZMHYEPIW ] GSRWSPMHEHSW� HIP IQMWSV ] HI PEW JMPMEPIW UYI WI VMNER TSV PEW

RSVQEW ETPMGEFPIW E PEW WSGMIHEHIW ER×RMQEW EFMIVXEW� ] HI GSTMEW HI PSW MRJSVQIW HI

GPEWMJMGEGM×R�HI�VMIWKSW

1ERXIRGM×R�EP�HÑE�HI�PSW�PMFVSW GSRXEFPIW HI PE QEXVM^ ] HI WYW WYFWMHMEVMEW�

1ERXIRGM×R�HI� WIKYVSW� WSFVI PSW TVMRGMTEPIW EGXMZSW� HI EGYIVHS E PSW IWXÅRHEVIW HI PE

MRHYWXVME�

6IEPM^EV XVERWEGGMSRIW GSR PEW JMPMEPIW IR GSRHMGMSRIW HI QIVGEHS�

4VSLMFMGM×R�HI�IRXVIKEV�JMRERGMEQMIRXS E EPKYRE IRXMHEH HIP KVYTS IQTVIWEVMEP� UYI RS WIE

IP IQMWSV S EPKYRE HI WYW JMPMEPIW S GSPMKEHEW�

1ERXIRIV IR JSVQE GSRXMRYE I MRMRXIVVYQTMHE PE MRWGVMTGM×R HI PE 7SGMIHEH IR IP 6IKMWXVS

HI :EPSVIW HI PE 7:7�

1ERXIRIV YRE GETEGMHEH MRWXEPEHE TEVE JEFVMGEV XEFPIVSW HI QEHIVE QÑRMQE HI ���������

Q� ERYEPIW�

1ERXIRIV YRE QEWE JSVIWXEP QÑRMQE HI ������ LIGXÅVIEW HI FSWUYIW HI TMRS VEHMEXE

TPERXEHS IR 'LMPI GSR YRE IHEH TVSQIHMS WYTIVMSV E � EÕSW�
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'SR JIGLE � HI IRIVS HI ����� 1EWMWE 7�%� GSPSG× FSRSW TSV 19* ����� E �� EÕSW TPE^S GSR ��

EÕSW� HI� KVEGME��4SWXIVMSVQIRXI� GSR JIGLE � HI NYRMS HI ����� PE 'SQTEÕÑE GSPSG× 119* ���

VIQERIRXIW GSVVIWTSRHMIRXIW E PE QMWQE WIVMI ] PÑRIE HI FSRSW� 0E GSPSGEGM×R HI IWXSW FSRSW

MQTPMGE TEVE PE 7SGMIHEH� IRXVI SXVEW SFPMKEGMSRIW� PEW HI�

1ERXIRIV IR WYW IWXEHSW JMRERGMIVSW XVMQIWXVEPIW� E TEVXMV HIP �� HI QEV^S HI ����� YR

RMZIP HI IRHIYHEQMIRXS� HIJMRMHS GSQS PE VE^×R IRXVI TEWMZS I\MKMFPI ] TEXVMQSRMS� QIHMHS

WSFVI GMJVEW HI WYW IWXEHSW JMRERGMIVSW MRHMZMHYEPIW ] GSRWSPMHEHSW� RS WYTIVMSV E ��� ZIGIW�

WIKÞR� PSW�XÍVQMRSW�]�GSRHMGMSRIW UYI WI IWXEFPIGIR IR IP VIWTIGXMZS GSRXVEXS HI IQMWM×R

HI FSRSW�

)RZÑS�EP�6ITVIWIRXERXI�HI�PSW 8IRIHSVIW HI &SRSW HI PSW IWXEHSW JMRERGMIVSW XVMQIWXVEPIW

] ERYEPIW� MRHMZMHYEPIW ] GSRWSPMHEHSW� HIP IQMWSV ] HI PEW JMPMEPIW UYI WI VMNER TSV PEW

RSVQEW ETPMGEFPIW E PEW WSGMIHEHIW ER×RMQEW EFMIVXEW� ] HI GSTMEW HI PSW MRJSVQIW HI

GPEWMJMGEGM×R�HI�VMIWKSW

1ERXIRGM×R�EP�HÑE�HI�PSW�PMFVSW GSRXEFPIW HI PE QEXVM^ ] HI WYW WYFWMHMEVMEW�

1ERXIRGM×R�HI� WIKYVSW� WSFVI PSW TVMRGMTEPIW EGXMZSW� HI EGYIVHS E PSW IWXÅRHEVIW HI PE

MRHYWXVME�

6IEPM^EV XVERWEGGMSRIW GSR PEW JMPMEPIW IR GSRHMGMSRIW HI QIVGEHS�

4VSLMFMGM×R�HI�IRXVIKEV�JMRERGMEQMIRXS E EPKYRE IRXMHEH HIP KVYTS IQTVIWEVMEP� UYI RS WIE

IP IQMWSV S EPKYRE HI WYW JMPMEPIW S GSPMKEHEW�

1ERXIRIV IR JSVQE GSRXMRYE I MRMRXIVVYQTMHE PE MRWGVMTGM×R HI PE 7SGMIHEH IR IP 6IKMWXVS

HI :EPSVIW HI PE 7:7�

1ERXIRIV YRE GETEGMHEH MRWXEPEHE TEVE JEFVMGEV XEFPIVSW HI QEHIVE QÑRMQE HI ���������

Q� ERYEPIW�

1ERXIRIV YRE QEWE JSVIWXEP QÑRMQE HI ������ LIGXÅVIEW HI FSWUYIW HI TMRS VEHMEXE

TPERXEHS IR 'LMPI GSR YRE IHEH TVSQIHMS WYTIVMSV E � EÕSW�

F
� 'VÍHMXS�&ERGS�)WXEHS�

'SR JIGLE �� HI JIFVIVS HI ���� WI GSRGPY]× PSW XVÅQMXIW HI WYWGVMTGM×R ] HIWIQFSPWS HI JSRHSW

HI YR GSRXVEXS HI GVÍHMXS� GSR� &ERGS )WXEHS� PS UYI MQTPMGE TEVE 1EWMWE 7�% IR WY GEPMHEH HI

HIYHSV� IP GYQTPMQMIRXS HI GMIVXEW SFPMKEGMSRIW� VIJIVMHEW TVMRGMTEPQIRXI EP GYQTPMQMIRXS HI PE

RSVQEXMZE PIKEP ] IP GYQTPMQMIRXS HI GMIVXSW MRHMGEHSVIW JMRERGMIVSW WSFVI PE FEWI HI WYW IWXEHSW

JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW� GSQS WSR�

1ERXIRIV YR 4EXVMQSRMS 2IXS 8ERKMFPI QÑRMQS HI 97� ��� QMPPSRIW

1ERXIRIV YRE VE^×R�HI�IRHIYHEQMIRXS MKYEP S MRJIVMSV E ��� ZIGIW

1ERXIRIV YRE VIPEGM×R�HI�(IYHE *MRERGMIVE 2IXE E )&-8(% QIRSV S MKYEP E ��� ZIGIW

1ERXIRIV YRE GSFIVXYVE HI KEWXSW JMRERGMIVSW QE]SV S MKYEP E ��� ZIGIW

G
� 0ÑRIE�'SQTVSQIXMHE�&ERGS HI 'LMPI

'SR JIGLE �� HI NYPMS HI ����� 1EWMWE 7�%� WYWGVMFM× YR GSRXVEXS HI PÑRIE HI GVÍHMXS GSR &ERGS HI

'LMPI� GSRWXMXY]ÍRHSWI�GSQS�KEVERXIW HI PE QMWQE PEW JMPMEPIW 1EWMWE %VKIRXMRE 7�%� ] 1EWMWE (S

&VEWMP 0XHE� )P GSRXVEXS GSRXMIRI GMIVXEW SFPMKEGMSRIW� VIJIVMHEW TVMRGMTEPQIRXI EP GYQTPMQMIRXS HI PE

RSVQEXMZE PIKEP� PE QERXIRGM×R� HI� WIKYVSW� PE QERXIRGM×R HI TVSTMIHEHIW ] IP GYQTPMQMIRXS HI

GMIVXSW MRHMGEHSVIW JMRERGMIVSW WSFVI PE FEWI HI WYW IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW� GSQS WSR�

'ETEGMHEH MRWXEPEHE HI TVSHYGGM×R HI XEFPIVSW QÑRMQE� ��������� Q� ERYEPIW�
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'SFIVXYVE HI MRXIVIWIW QE]SV E ���� EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� ] ��� IR PSW GMIVVIW

XVMQIWXVEPIW TSWXIVMSVIW

4EXVMQSRMS 8ERKMFPI 2IXS QE]SV 97 � ����� QMPPSRIW�

(IYHE 2IXE E 4EXVMQSRMS IR YRE VE^×R RS QE]SV E ����

(IYHE *MRERGMIVE 2IXE E )FMXHE GSRWSPMHEHS IR YRE VE^×R RS QE]SV E ��� EP �� HI

WITXMIQFVI HI ���� ] ��� IR PSW GMIVVIW XVMQIWXVIW TSWXIVMSVIW�

MM
�1EWMWE�3ZIVWIEW�0XH��

1EWMWE 7�%�� ] PEW JMPMEPIW 1EWMWE %VKIRXMRE 7�%� ] 1EWMWE (S &VEWMP 0XHE�� LER KEVERXM^EHS GVÍHMXSW

SFXIRMHSW TSV PE JMPMEP 1EWMWE 3ZIVWIEW 0XH� )WXSW GSRXIQTPER IP GYQTPMQMIRXS HI GMIVXEW

SFPMKEGMSRIW UYI WSR RSVQEPIW IR IWXI XMTS HI STIVEGMSRIW� UYI WI MRHMZMHYEPM^ER E GSRXMRYEGM×R�

0EW SFPMKEGMSRIW VIPEGMSREHEW GSR ÑRHMGIW JMRERGMIVSW HIFIR GEPGYPEVWI WSFVI PE FEWI HI IWXEHSW

JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW HI 1EWMWE 7�%�

E
� 'VÍHMXS�7MRHMGEHS�6EFSFERO

)P 'SRXVEXS HI 'VÍHMXS� 7MRHMGEHS� WYWGVMXS IP �� HI HMGMIQFVI HI ����� GSR PSW FERGSW &ERGS

6EFSFERO 'YVEGES 2�:�� &ERGS ;IWX 0& %+� 2I[ =SVO &VERGL� 8LI &ERO SJ 2SZE 7GSXME� &ERGS

'MXMFERO 2�%� 2EWWEY� &ELEQEW &VERGL ] %&2 %QVS &ERO 2�:�� MQTPMGE TEVE 1EWMWE 7�%� IR WY

GEPMHEH HI KEVERXI� IP GYQTPMQMIRXS HI GMIVXEW SFPMKEGMSRIW� VIJIVMHEW TVMRGMTEPQIRXI EP

GYQTPMQMIRXS HI PE RSVQEXMZE PIKEP� PE QERXIRGM×R HI WIKYVSW� PE QERXIRGM×R HI TVSTMIHEHIW ] IP

GYQTPMQMIRXS HI GMIVXSW MRHMGEHSVIW JMRERGMIVSW WSFVI PE FEWI HI WYW IWXEHSW JMRERGMIVSW

GSRWSPMHEHSW� GSQS WSR�

'ETEGMHEH MRWXEPEHE HI TVSHYGGM×R HI XEFPIVSW QÑRMQE� ��������� Q� ERYEPIW�

'SFIVXYVE HI MRXIVIWIW QE]SV E ���

4EXVMQSRMS 8ERKMFPI 2IXS QE]SV E 97� ��� QMPPSRIW�

(IYHE 2IXE E 4EXVMQSRMS IR YRE VE^×R RS QE]SV E ����

F
� 'VÍHMXS�7MRHMGEHS�6EFSFERO ---

'SR JIGLE �� HI EKSWXS HI ���� WI GSRGPY]× I\MXSWEQIRXI IP TVSGIWS HI GMIVVI ] HIWIQFSPWS HI

YR GVÍHMXS�WMRHMGEHS�MRXIVREGMSREP�GSR PSW FERGSW 6EFSFERO 'YVEËES 2�:�� &ERGS -XEÞ 'LMPI� )\TSVX

(IZIPSTQIRX 'EREHE� 8LI &ERO SJ 2SZE 7GSXME� -WVEIP (MWGSYRX &ERO SJ 2I[ =SVO� &ERGS HS

&VEWMP 7�%� 2I[ =SVO &VERGL� &ERGS 7IGYVMX]� &ERGS -RXIVREGMSREP� ,7&' &ERO �'LMPI
� 6ITYFPMG

&ERO 0MQMXIH� MQTPMGE TEVE 1EWMWE 7�%� IR WY GEPMHEH HI KEVERXI� IP GYQTPMQMIRXS HI GMIVXEW

SFPMKEGMSRIW � VIJIVMHEW TVMRGMTEPQIRXI EP GYQTPMQMIRXS HI PE RSVQEXMZE PIKEP� PE QERXIRGM×R HI

WIKYVSW� PE QERXIRGM×R�HI�TVSTMIHEHIW ] IP GYQTPMQMIRXS HI GMIVXSW MRHMGEHSVIW JMRERGMIVSW WSFVI

PE FEWI HI WYW IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW� GSQS WSR�

'ETEGMHEH MRWXEPEHE HI TVSHYGGM×R HI XEFPIVSW QÑRMQE� ��������� Q� ERYEPIW�

1ERXIRIV YRE QEWE JSVIWXEP QÑRMQE HI ������ LIGXÅVIEW HI FSWUYIW HI TMRS ]�S

IYGEPMTXSW TPERXEHS IR 'LMPI�

'SFIVXYVE HI MRXIVIWIW QE]SV E ���

4EXVMQSRMS 8ERKMFPI 2IXS QE]SV 97 � ����� QMPPSRIW�

(IYHE 2IXE E 4EXVMQSRMS IR YRE VE^×R RS QE]SV E ����

(IYHE 2IXE E )FMXHE GSRWSPMHEHS IR YRE VE^×R RS QE]SV E ����
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MMM
�1EWMWE�%VKIRXMRE�7�%��

0E WSGMIHEH QEXVM^ LE KEVERXM^EHS HSW GVÍHMXSW SFXIRMHSW TSV PE JMPMEP 1EWMWE %VKIRXMRE 7�%� )WXSW

GSRXIQTPER IP GYQTPMQMIRXS HI GMIVXEW SFPMKEGMSRIW UYI WSR RSVQEPIW IR IWXI XMTS HI STIVEGMSRIW�

IRXVI PEW UYI WI GYIRXER� IRXVI SXVEW� PEW UYI WI MRHMGER IR PSW TÅVVEJSW WMKYMIRXIW� IR PSW XÍVQMRSW

] GSRHMGMSRIW IWTIGÑJMGEW� WIÕEPEHEW IR PSW VIWTIGXMZSW GSRXVEXSW HI GVÍHMXS� 0EW SFPMKEGMSRIW

VIPEGMSREHEW GSR ÑRHMGIW JMRERGMIVSW HIFIR GEPGYPEVWI WSFVI PE FEWI HI IWXEHSW JMRERGMIVSW

GSRWSPMHEHSW�

E
� 6EFSFERO�2IHIVPERH�

)P GVÍHMXS� SXSVKEHS� TSV� 'SSTIVEXMIZI 'IRXVEPI 6EMJJIMWIR�&SIVIRPIIRFERO &�%� �6EFSFERO

2IHIVPERH
 E 1EWMWE %VKIRXMRE 7�%� IWXEFPIGI TEVE PE QEXVM^ 1EWMWE 7�%� ]�S WYW JMPMEPIW GMIVXEW

SFPMKEGMSRIW UYI WSR RSVQEPIW IR IWXI XMTS HI STIVEGMSRIW� IRXVI PEW UYI WI GYIRXER PEW WMKYMIRXIW�

IR PSW XÍVQMRSW�]�GSRHMGMSRIW�IWTIGÑJMGEW WIÕEPEHEW IR IP GSRXVEXS HI GVÍHMXS VIWTIGXMZS� QERXIRIV

IP EGXYEP KMVS WSGMEP HI PE GSQTEÕÑE ] WY I\MWXIRGME PIKEP� PE QERXIRGM×R HI PSW FMIRIW VEÑGIW

RIGIWEVMSW TEVE IP KMVS SVHMREVMS HI PE WSGMIHEH� GYQTPMV GSR PEW PI]IW ] PEW RSVQEXMZEW ETPMGEFPIW�

IRZMEV STSVXYREQIRXI PE MRJSVQEGM×R JMRERGMIVE HI PE 'SQTEÕÑE� GSRXVEXEV ] QERXIRIV WIKYVSW UYI

GYFVER GSRZIRMIRXIQIRXI PSW VMIWKSW WIKÞR PS EGSWXYQFVEHS IR PE MRHYWXVME� QERXIRIV YR RMZIP HI

IRHIYHEQMIRXS GSRWSPMHEHS RS WYTIVMSV E ��� ZIGIW� QERXIRIV YRE GSFIVXYVE HI KEWXSW JMRERGMIVSW

RS MRJIVMSV E � E RMZIP GSRWSPMHEHS� QERXIRIV YR TEXVMQSRMS GSRWSPMHEHS RS MRJIVMSV E 97� �����

QMPPSRIW� TVSLMFMGM×R� HI� KVEZEV� EGXMZSW� WEPZS IR PSW XÍVQMRSW TEGXEHSW IR IP GSRXVEXS� VIEPM^EV

STIVEGMSRIW GSR TIVWSREW VIPEGMSREHEW E TVIGMSW HI QIVGEHS� TVSLMFMGM×R HI IRXVIKEV

JMRERGMEQMIRXS E EPKYRE IRXMHEH HIP KVYTS IQTVIWEVMEP� UYI RS WIE IP IQMWSV S EPKYRE HI WYW

JMPMEPIW S GSPMKEHEW�

F
� &ERGS�HI�'VÍHMXS�I�-RZIVWMSRIW

)P GVÍHMXS�SXSVKEHS�TSV�&ERGS�HI�'VÍHMXS I -RZIVWMSRIW E 1EWMWE %VKIRXMRE 7�%� IWXEFPIGI TEVE PE

QEXVM^ ]�S WYW JMPMEPIW GMIVXEW SFPMKEGMSRIW UYI WSR RSVQEPIW IR IWXI XMTS HI STIVEGMSRIW� IRXVI PEW

UYI WI GYIRXER PEW WMKYMIRXIW� IR PSW XÍVQMRSW ] GSRHMGMSRIW IWTIGÑJMGEW WIÕEPEHEW IR IP GSRXVEXS

HI GVÍHMXS� VIWTIGXMZS�� QERXIRIV� IP EGXYEP KMVS WSGMEP HI PE 'SQTEÕÑE� IRZMEV STSVXYREQIRXI PE

MRJSVQEGM×R� JMRERGMIVE� HI� PE� 'SQTEÕÑE� GSRXVEXEV ] QERXIRIV WIKYVSW UYI GYFVER

GSRZIRMIRXIQIRXI PSW VMIWKSW WIKÞR PS EGSWXYQFVEHS IR PE MRHYWXVME� QERXIRIV YR RMZIP HI

IRHIYHEQMIRXS GSRWSPMHEHS RS WYTIVMSV E ��� ZIGIW� QERXIRIV YRE GSFIVXYVE HI KEWXSW JMRERGMIVSW

RS MRJIVMSV E � E RMZIP GSRWSPMHEHS� QERXIRIV YR TEXVMQSRMS GSRWSPMHEHS RS MRJIVMSV E 97� �����

QMPPSRIW� TVSLMFMGM×R�HI�KVEZEV�EGXMZSW� WEPZS IR PSW XÍVQMRSW TEGXEHSW IR IP GSRXVEXS�

MZ
�*MFVERSZE�'�%���%RHMRSW�'�%��] 1EWMWE 1EHIMVEW 0XHE� �EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� W×PS

TIVQERIGI�ZMKIRXI� PE�TSVGM×R�EHUYMVMHE TSV PE JMPMEP� -RZIVWMSRIW -RXIVREGMSREPIW 8IVVERSZE

7�%���TSV�97�������QMPPSRIW�QIHMERXI GIWM×R HI GVÍHMXS


)P 'SRXVEXS HI 'VÍHMXS� 7MRHMGEHS� WYWGVMXS IP � HI JIFVIVS HI ���� TSV PEW JMPMEPIW I\XVERNIVEW

%RHMRSW '�%�� *MFVERSZE '�%� ] 1EWMWE 1EHIMVEW 0XHE� �ERXIW 8IVVERSZE &VEWMP 0XHE�
� GSR PSW

FERGSW GLMPIRSW &ERGS 7ERXERHIV�'LMPI� &ERGS HIP )WXEHS ] &ERGS &&:%� MQTPMGE TEVE 1EWMWE

7�%� IR WY GEPMHEH HI KEVERXI� IP GYQTPMQMIRXS HI GMIVXEW SFPMKEGMSRIW� VIJIVMHEW TVMRGMTEPQIRXI E

RS EPXIVEV WMKRMJMGEXMZEQIRXI WYW EGXMZMHEHIW� E IRXVIKEV MRJSVQEGM×R JMRERGMIVE IR JSVQE TIVM×HMGE�

E QERXIRIV EP HÑE� WYW� SFPMKEGMSRIW GSRXVEÑHEW GSR XIVGIVSW� E SFXIRIV GSRWIRXMQMIRXS TVIZMS HI

HMGLSW FERGSW TEVE HMWTSRIV� XVERWJIVMV S ZIRHIV TEVXI WYWXERGMEP HI WYW EGXMZSW S TEVE GSRGIHIV

KEVERXÑE�WSFVI� PSW�QMWQSW��%HIQÅW� IP GMXEHS GVÍHMXS WMRHMGEHS GSQTVSQIXI E PE 7SGMIHEH GSR IP
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GYQTPMQMIRXS� WSFVI PE FEWI HI WYW IWXEHSW JMRERGMIVSW GSRWSPMHEHSW� HI GMIVXSW MRHMGEHSVIW

JMRERGMIVSW�

'SR JIGLE �� HI SGXYFVI ] � HI HMGMIQFVI HI ����� PE JMPMEP -RZIVWMSRIW -RXIVREGMSREPIW 8IVVERSZE

GSQTV×�E�PSW�FERGSW�EGVIIHSVIW�WYW HIVIGLSW WSFVI IWXI TVÍWXEQS WMRHMGEHS�

Z
�*SVIWXEP�8SVREKEPISRIW�7�%��

'SR JIGLE �� HI SGXYFVI HI ����� *SVIWXEP 8SVREKEPISRIW 7�%�� WYWGVMFM× YR GVÍHMXS GSR 6EFSFERO

-RZIWXQIRXW 'LMPI 7�%� 4VSHYGXS HI IWXE SFPMKEGM×R� HMGLE WSGMIHEH LMTSXIG× TPERXEGMSRIW ]

XIVVIRSW TSV IP TIVÑSHS�HI�HYVEGM×R�HIP GVÍHMXS WSPMGMXEHS� )WXI GVÍHMXS JYI VIRSZEHS GSR JIGLE � HI

EKSWXS HI ����� )P ZEPSV HI IWXSW FMIRIW EP GMIVVI HI PSW TVIWIRXIW IWXEHSW JMRERGMIVSW

GSRWSPMHEHSW MRXIVQIHMSW EWGMIRHI E 197�������� IP GYEP WI HIWGSQTSRI IR TPERXEGMSRIW TSV

197������� ] XIVVIRSW TSV 197��������

����� 7IKYVSW�'SRXVEXEHSW�

0SW TVMRGMTEPIW WIKYVSW GSRXVEXEHSW EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� TSV PE WSGMIHEH 1EXVM^ ] WYW

JMPMEPIW WSR PSW WMKYMIRXIW�

� 'LMPI� TEVE TPERXEGMSRIW JSVIWXEPIW TSV 197��������� TEVE FMIRIW JÑWMGSW TSV 197� ��������

TEVE I\MWXIRGMEW TSV 197������� ] TEVE TEVEPM^EGM×R HI TPERXEW TSV 197��������

� &VEWMP� TEVE TPERXEGMSRIW JSVIWXEPIW TSV 197� ������� TEVE FMIRIW JÑWMGSW TSV 197� ��������

TEVE I\MWXIRGMEW TSV 197������� ] TEVE TEVEPM^EGM×R HI TPERXEW TSV 197��������

� %VKIRXMRE� TEVE TPERXEGMSRIW JSVIWXEPIW TSV 197��������� TEVE FMIRIW JÑWMGSW TSV 197� ��������

TEVE I\MWXIRGMEW TSV 197������� ] TEVE TEVEPM^EGM×R HI TPERXEW TSV 197��������

� :IRI^YIPE� TEVE FMIRIW JÑWMGSW� TSV 197� �������� TEVE I\MWXIRGMEW TSV 197�������� ] TEVE

TEVEPM^EGM×R�HI�TPERXEW�TSV�197�������� 0EW IQTVIWEW IR :IRI^YIPE RS XMIRIR WIKYVSW TEVE WYW

TPERXEGMSRIW JSVIWXEPIW� TSVUYI RS I\MWXI YR QIVGEHS HI WIKYVSW JSVIWXEPIW TEVE IWI TEÑW E TVIGMSW

VE^SREFPIW�

� 1Í\MGS�� TEVE� FMIRIW� JÑWMGSW� TSV 197� ������� TEVE I\MWXIRGMEW TSV 197�������� ] TEVE

TEVEPM^EGM×R�HI�TPERXEW�TSV�197�������

'EHE YRE HI IWXEW GSFIVXYVEW XMIRIR HIHYGMFPIW HI QIVGEHS VIWTIGXS EP ZEPSV GYFMIVXS� PSW GYEPIW

ZEVÑER�HITIRHMIRHS�HIP�WMRMIWXVS�]�HIP EGXMZS EWIKYVEHS�

����� �'SRXVEXS�HI�YWYJVYGXS�HI������� LIGXÅVIEW

)R QE]S HI ����� PE JMPMEP 8IVVERSZE HI :IRI^YIPE 7�%� �8(:7%
 JMVQ× GSR ':+ 4VSJSVGE '�%�� YR

GSRXVEXS QIHMERXI IP GYEP IWXE ÞPXMQE IQTVIWE IRXVIKE PSW HIVIGLSW HI YWS ] KSGI WSFVI YR PSXI HI

XIVVIRS HI ������ LEW�

0E ZMKIRGME HI IWXI GSRXVEXS IW HI �� EÕSW� RS SFWXERXI� PSW HIVIGLSW HI YWS ] HMWJVYXI GIWEVÅR

HIWTYÍW� UYI�8(:7%�LE]E�I\TPSXEHS PE XSXEPMHEH HI PSW VIGYVWSW JSVIWXEPIW E TEVXMV HIP ZMKÍWMQS
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EÕS�� )R� GSRXVETVIWXEGM×R�� 8(:7%� XVERWJIVMVÅ E ':+ 4VSJSVGE '�%� PE TVSTMIHEH WSFVI EUYIPPSW

VIGYVWSW JSVIWXEPIW TPERXEHSW E WYW I\TIRWEW� PSW GYEPIW RS XIRHVÅR YRE IHEH MRJIVMSV E HMI^ EÕSW�

IR YRE WYTIVJMGMI RS QIRSV E ����� LIGXÅVIEW ] GSR RS QIRSW HI ��� TPERXEW TSV LIGXÅVIE HI PE

IWTIGMI 4MRS 'EVMFIE�

8(:7% WI GSQTVSQIXM×��IRXVI�SXVEW GSWEW� E PS WMKYMIRXI�

� 6IJSVIWXEV� E WY GSWXS ] TEVE WY FIRIJMGMS �WEPZS TSV PE GSRXVETVIWXEGM×R E ':+ 4VSJSVGE '�%�

ERXIW VIJIVMHE
 PEW TSVGMSRIW HIP MRQYIFPI UYI LE]ER WMHS GSWIGLEHEW TSV 8(:7% HYVERXI PSW

TVMQIVSW �� EÕSW�HI�ZMKIRGME�HI�IWXI GSRXVEXS�

� 'SRWXMXYMV JMER^E HI JMIP GYQTPMQMIRXS HI PEW SFPMKEGMSRIW EWYQMHEW FENS IP TVIWIRXI GSRXVEXS E

JEZSV HI ':+ 4VSJSVGE '�%� TSV YR QSRXS HI 197� ����

����� +EVERXÑEW�

�

)P�HIXEPPI�HI�PEW�KEVERXÑEW�IW�IP�WMKYMIRXI�

�

%GVIIHSV HI PE KEVERXÑE 8MTS HI KEVERXÑE

2SQFVI 6IPEGM×R 8MTS :EPSV 'SRXEFPI ���������� ���������� ���������� %GXMZSW ���������� %GXMZSW ���������� %GXMZSW
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'SRXVEXS�HI�GSQTVE�HI�QEHIVE�

%P �� HI WITXMIQFVI HI ����� PE JMPMEP 8IVVERSZE HI :IRI^YIPE 7�%� ��8(:7%�
 QERXMIRI YR GSRXVEXS

HI GSQTVE HI QEHIVE HI PE IWTIGMI TMRS GEVMFIE WYWGVMXS IR QE]S HI ����� 0E TPERXEGM×R SFNIXS

HIP GSRXVEXS SGYTE YR XSXEP HI ������ LIGXÅVIEW IR IP )WXEHS HI 1SREKEW IR :IRI^YIPE

GSRJSVQEHSW TSV HSW PSXIW HI ������ ] ������ LIGXÅVIEW� )P TPE^S HI I\TPSXEGM×R HI HMGLEW

TPERXEGMSRIW JSVIWXEPIW IW HI �� EÕSW ] PSW VIGYVWSW RS YXMPM^EHSW WIVÅR HIZYIPXSW E ':+ 4VSJSVGE

'�%� EP XÍVQMRS�HIP�GSRXVEXS�

)P GSRXVEXS WYWGVMXS GSRXIQTPE PEW WMKYMIRXIW GSRHMGMSRIW�

M�� 0SW PSXIW HI XIVVIRS HSRHI WI IRGYIRXVER PEW TPERXEGMSRIW WSR TVSTMIHEH HI PE IQTVIWE

':+ 4VSJSVGE '�%� ] RS JSVQER TEVXI HI PE ZIRXE�

MM�� 0E XVEQMXEGM×R��SFXIRGM×R�] GSWXSW GSVVIWTSRHMIRXIW E JYXYVSW TIVQMWSW UYI IPPE VIUYMIVE

WIVÅ�TSV�GYIRXE�HI�8(:7%�

MMM�� ':+ 4VSJSVGE '�%� HIFIVÅ�MRHIQRM^EV E 8(:7% IR PSW GEWSW IR UYI IWXE ÞPXMQE MRGYVVE IR

KEWXSW ] GSWXSW TSV MRGYQTPMQMIRXS HI ':+ 4VSJSVGE '�%� GSQS TVSTMIXEVME� TSWIIHSVE ]

STIVEHSVE HI PSW VIJIVMHSW FMIRIW�

MZ�� 8(:7% WI SFPMKE E GYQTPMV PEW RSVQEW HI TVSXIGGM×R EQFMIRXEP TEVE TVIZIRGM×R HI

MRGIRHMSW� LMKMIRI ] WIKYVMHEH MRHYWXVMEP� I\TPSXEGM×R HI QEHIVE IR TMI ] QERXIRMQMIRXS HI

PE ZMEFMPMHEH I MRJVEIWXVYGXYVE� EWÑ GSQS E VIEPM^EV PSW ERÅPMWMW HI VMIWKS TEVE IZMXEV

MRGIRHMSW ] E PE IPEFSVEGM×R HI YR TPER STIVEXMZS HI GSQFEXI HI MRGIRHMSW�

Z�� 8(:7% HIFIVÅ� GSRXVEXEV� T×PM^EW HI WIKYVSW TEVE GYFVMV KEWXSW HI XIVGIVSW� WMIRHS IP

FIRIJMGMEVMS ':+ 4VSJSVGE '�%��

)P �� HI QEV^S HI ����� 8IVVERSZE :IRI^YIPE EGSVH× GSR ':+ 4VSJSVGE VIEPM^EV YR ETSVXI E IWXE

ÞPXMQE�HI�197������GSR�IP�JMR�HI�TVSQSZIV IWJYIV^SW TEVE IRJVIRXEV MRGIRHMSW UYI TYIHER EJIGXEV

PEW TPERXEGMSRIW�

��� 86%27%''-32)7�23�132)8%6-%7
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(YVERXI PSW TIVÑSHSW XIVQMREHSW EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� ] EP �� HI HMGMIQFVI HI ����

VIWTIGXMZEQIRXI� 1EWMWE RS LE VIEPM^EHS XVERWEGGMSRIW RS QSRIXEVMEW WMKRMJMGEXMZEW�

��� '3286%837�()�%66)2(%1-)2837 34)6%8-:37

�

1EWMWE ] WYW JMPMEPIW EVVMIRHER ZEVMEW MRWXEPEGMSRIW� XIVVIRSW� IUYMTSW ] SXVSW FENS GSRXVEXSW HI

EVVMIRHS STIVEXMZS� )WXSW GSRXVEXSW GSRXMIRIR HMZIVWSW TPE^SW ] XÍVQMRSW� HIVIGLSW HI VIRSZEGM×R

] GPÅYWYPEW�HI�VIENYWXI�� PEW�GYEPIW�WI IRGYIRXVER TVMRGMTEPQIRXI VIPEGMSREHEW GSR PSW ÑRHMGIW HI

MRJPEGM×R�HI�PSW�TEÑWIW HSRHI WI XMIRIR PSW GSRXVEXSW�
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0SW TEKSW QÑRMQSW� JYXYVSW� VIPEGMSREHSW GSR IWXSW GSRXVEXSW HI EVVMIRHS EP �� HI WITXMIQFVI HI

���� ] EP �� HI HMGMIQFVI HI ���� WI HIXEPPER E GSRXMRYEGM×R�

���������� ����������

197� 197�

,EWXE � EÕS ����� �����

)RXVI � ] � EÕSW ����� �����

8SXEP ������������� ��������������
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����� 4EWMZSW�GSRXMRKIRXIW�

0E 'SQTEÕÑE RS QERXMIRI TEWMZSW GSRXMRKIRXIW WMKRMJMGEXMZSW UYI RS LE]ER WMHS VIKMWXVEHSW�

����� %GXMZSW�GSRXMRKIRXIW�

M�� 'EYGMSRIW SFXIRMHEW HI XIVGIVSW� 7Y SFNIXMZS IW KEVERXM^EV IP TEKS ] GYQTPMQMIRXS HI

SFPMKEGMSRIW HI GPMIRXIW VIPEGMSREHSW E STIVEGMSRIW HIP KMVS HI PE 7SGMIHEH� ­WXEW

GSRWMWXIR IR TVIRHEW� LMTSXIGEW� JMER^EW� GSHIYHEW WSPMHEVMEW ] SXVEW KEVERXÑEW� 4SV

XVEXEVWI HI EGXMZSW GSRXMRKIRXIW� IWXSW RS WSR GSRXEFMPM^EHSW IR PSW IWXEHSW JMRERGMIVSW�

0SW WEPHSW WSR PSW WMKYMIRXIW�

���������� ����������

197� 197�

+EVERXMEW ������ ������

�

MM�� )JIGXS 6IPEGMSREHS GSR IP 8IVVIQSXS ] TSWXIVMSV 8WYREQM� % PE JIGLE HI IQMWM×R HI PSW

IWXEHSW JMRERGMIVSW MRXIVQIHMSW HI 7ITXMIQFVI HI ����� PE GSQTEÕÑE LE VIEPM^EHS IP

VIKMWXVS HI PEW TÍVHMHEW� KIRIVEHEW TSV IWXSW WMRMIWXVSW� PEW GYEPIW IWXÅR IR IP TVSGIWS

MRHIQRM^EXSVMS ETPMGEFPI FENS PEW T×PM^EW HI WIKYVS HI PE 'SQTEÕÑE� PEW UYI GYFVIR FMIRIW

JÑWMGSW��I\MWXIRGMEW�]�TIVNYMGMS TSV TEVEPM^EGM×R� GSR HIHYGMFPIW HI EGYIVHS E QIVGEHS� 0EW

TÍVHMHEW HI FMIRIW JÑWMGSW�] I\MWXIRGMEW EPGER^EVSR E 197������� QMPPSRIW� % PE JIGLE� PE

WSGMIHEH LE VIGSRSGMHS TSV VIGYTIVEGM×R HI WMRMIWXVS IP QSRXS TVÅGXMGEQIRXI GMIVXS

HIXIVQMREHS IR IP TVSGIWS HI PMUYMHEGM×R� RIXS HI HIHYGMFPIW ETPMGEHSW� UYI GSVVIWTSRHI E

197������� )WXS� WMR TIVNYMGMS UYI XSHEZÑE WI IRGYIRXVIR IR XVÅQMXI PEW MRHIQRM^EGMSRIW

HI PEW T×PM^EW� VIWTIGXMZEW� 7I IWTIVE UYI IP QSRXS JMREP HI MRHIQRM^EGMSRIW WIE

WMKRMJMGEXMZEQIRXI WYTIVMSV�
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0E 7SGMIHEH XMIRI YR GSQTVSQMWS GSR IP HIWEVVSPPS WSWXIRMFPI� TSV PS UYI FYWGE KIRIVEV ZEPSV

IGSR×QMGS� XIRMIRHS� IR� GSRWMHIVEGM×R PSW ZEPSVIW EQFMIRXEPIW ] WSGMEPIW� 'VIIQSW UYI IWXE

JMPSWSJÑE�HI�RIKSGMSW�GSRWXMXY]I�YRE ZIRXENE GSQTIXMXMZE�

+IWXM×R� HI� VMIWKSW�� 0E�7SGMIHEH� FYWGE HMWQMRYMV PSW VMIWKSW IR WYW STIVEGMSRIW EWIKYVERHS IP

GYQTPMQMIRXS HI PE PI] ] QERXIRMIRHS PE �PMGIRGME WSGMEP TEVE STIVEV�� IRXIRHMHE GSQS YRE VIPEGM×R

JPYMHE� XVERWTEVIRXI ] HI QYXYS FIRIJMGMS GSR WYW TÞFPMGSW MRXIVIWEHSW� )WXS TIVQMXI E PE IQTVIWE

STIVEV WYW RIKSGMSW WMR MRXIVVYTGMSRIW ] EWÑ HMWQMRYMV WYW VMIWKSW�

)GS�IJMGMIRGME� 0E KIWXM×R�EQFMIRXEP EHIGYEHE TIVQMXI ELSVVSW HI GSWXSW TSV YR QIRSV KEWXS IR

HMWTSWMGM×R�HI�HIWIGLSW�]�TSV�PSKVEV YRE QE]SV IJMGMIRGME IR PE YXMPM^EGM×R HI VIGYVWSW� XEPIW GSQS

EKYE ] IRIVKÑE�

-RZIVWMSRIW ] KEWXSW EQFMIRXEPIW� 0E 7SGMIHEH LE GSQTVSQIXMHS ] VIEPM^EHS MRZIVWMSRIW ] KEWXSW

IR PEW ÅVIEW�STIVEXMZEW�EWSGMEHEW�E WY WMWXIQE HI KIWXM×R EQFMIRXEP� 0SW QSRXSW MRZIVXMHSW TSV PE

7SGMIHEH ] JMPMEPIW EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� ] EP �� HI WITXMIQFVI HI ���� WSR�

%GYQYPEHS %GYQYPEHS �����������EP �����������EP

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

9RMHEH�HI�2IKSGMS -XIQ 197� 197� 197� 197�

-RHYWXVMEP � 8EFPIVSW -RZIVWMSRIW ��� ��� ��� �

+EWXSW ����� ����� ��� ���

7YF 8SXEPIW -RHYWXVMEP � 8EFPIVSW ����� ����� ��� ���

*SVIWXEP -RZIVWMSRIW �� �� � �

+EWXSW ��� ��� ��� ���

7YF 8SXEPIW *SVIWXEP ��� ��� ��� ���

8SXEPIW ����� ����� ����� ���

0E 7SGMIHEH EP �� HI WITXMIQFVI HI ����� RS XMIRI GSQTVSQMWSW JMRERGMIVSW EWSGMEHSW E

MRZIVWMSRIW HI QIHMS EQFMIRXI�

'IVXMJMGEGMSRIW� 0E 7SGMIHEH 1EXVM^ ] WYW *MPMEPIW� GSR I\GITGM×R HI PEW STIVEGMSRIW JSVIWXEPIW IR

&VEWMP ] %VKIRXMRE ] PE RYIZE TPERXE HI XEFPIVSW IR &VEWMP� GYIRXER GSR GIVXMJMGEGMSRIW VIGSRSGMHEW

MRXIVREGMSREPQIRXI� -73 ����� TEVE KIWXM×R EQFMIRXEP ] 3,7%7 ����� TEVE WEPYH ] WIKYVMHEH

MRHYWXVMEP�

8SHEW PEW STIVEGMSRIW JSVIWXEPIW GYIRXER PE GIVXMJMGEGM×R *SVIWX 7XI[EVWLMT 'SYRGMP �*7'
� HI

KIWXM×R�JSVIWXEP�WSWXIRMFPI�TEVE�TPERXEGMSRIW�

'EQFMS GPMQÅXMGS�� 1EWMWE IW PE TVMQIVE IQTVIWE GLMPIRE IR TEVXMGMTEV IR IP 'LMGEKS 'PMQEXI

)\GLERKI �''<
� )WXE QIQFVIWÑE�TIVQMXI E PE )QTVIWE GSQIVGMEPM^EV PSW I\GIHIRXIW HI GETXYVE

HI KEWIW HI IJIGXS MRZIVREHIVS IR IP QIVGEHS HI IQMWMSRIW ZSPYRXEVMEW HI PSW ))99� EHIQÅW HI

EWIKYVEV IP GSQTVSQMWS HI PE IQTVIWE HI QERXIRIV YR FEPERGI HI GEVFSRS TSWMXMZS S RIYXVS�

)R WITXMIQFVI HI ����� 1EWMWE JSVQ× TEVXI HI PE MRMGMEXMZE KPSFEP QÅW KVERHI UYI IRPE^E GEQFMS

GPMQÅXMGS�]�QIVGEHS�JMRERGMIVS��7I XVEXE HIP 'EVFSR (MWGPSWYVI 4VSNIGX �'(4
� IR IP GYEP IQTVIWEW

IRXVIKER MRJSVQEGM×R�WSFVI�WYW�IQMWMSRIW HI KEWIW HI IJIGXS MRZIVREHIVS� WYW IWXVEXIKMEW TEVE

VIHYGMVPEW ] WY ZMWM×R�WSFVI� PE�GETMXEPM^EGM×R HI PEW STSVXYRMHEHIW UYI IWXI XIQE VITVIWIRXE TEVE

WYW RIKSGMSW� 7IKÞR� IP� MRJSVQI�'(4 ����� �� IQTVIWEW WSR PEXMRSEQIVMGEREW ] � GLMPIREW� HI

ÍWXEW��1EWMWE�HIWXEGE�GSQS�PE�TVMQIVE IQTVIWE IR %QÍVMGE 0EXMRE UYI GSRXIWXE ZSPYRXEVMEQIRXI ]
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IR JSVQE EFMIVXE EP TÞFPMGS� IP� GYIWXMSREVMS� PS UYI VIJPINE PE XVERWTEVIRGME IR IP QERINS HI WYW

MRZIRXEVMSW HI IQMWMSRIW ] IP GSQTVSQMWS UYI XMIRI GSR PE TVSFPIQÅXMGE HIP GEQFMS GPMQÅXMGS�

%WTIGXS 0IKEP� )R IWXI ÅQFMXS� WI IRGYIRXVE XSHS PS VIPEGMSREHS GSR WSPMGMXYHIW HI TIVQMWSW�

EYXSVM^EGMSRIW ] GIVXMJMGEHSW VIPEXMZSW EP ÅVIE EQFMIRXEP� EWÑ GSQS PE VIKYPEVM^EGM×R HI PSW EWTIGXSW

UYI TYHMIVIR IWXEV TIRHMIRXIW�

��� ,)',37�4378)6-36)7�()749­7 () 0% *)',% ()0 4)6±3(3 73&6) )0 59) 7)

-2*361%�

����� :IRXEW�HI�QEHIVE�IR�TMI�1EWMWE 7�%�

'SR JIGLE �� HI SGXYFVI HI ����� 1EWMWE 7�%� LE GSRGVIXEHS PE ZIRXE HI QEHIVE IR TMI HI ������

LIGXÅVIEW��E�*SVIWXEP�8VIW�)QI��PS UYI KIRIV× YR )&-8(% HI 197� ������

'SR JIGLE �� HI SGXYFVI HI ����� 1EWMWE 7�%� LE GSRGVIXEHS PE ZIRXE HI QEHIVE IR TMI HI

�������� LIGXÅVIEW��E�*SVIWXEP�0I×R 0MQMXEHE� PS UYI KIRIV× YR )&-8(% HI 197� ������

����� :IRXEW�HI�QEHIVE�IR�TMI�*SVIWXEP %VKIRXMRE 7�%�

'SR JIGLE �� HI SGXYFVI HI ����� PE WSGMIHEH JMPMEP *SVIWXEP %VKIRXMRE 7�%� LE GSRGVIXEHS PE ZIRXE

HI QEHIVE IR TMI HI YR XSXEP HI ����� LIGXÅVIEW� HMWXVMFYMHEW IR ����� LIGXÅVIEW IR TVSZMRGME

)RXVI 6ÑSW�]������ LIGXÅVIEW�IR�TVSZMRGME 'SVVMIRXIW E 'IPYPSWE %VKIRXMRE �'%7%
� PS UYI KIRIV×

YR )&-8(% HI 197� ������

����� 6ISVKERM^EGM×R�7SGMIXEVME�

'SR JIGLE �� HI SGXYFVI HI ���� IP (MVIGXSVMS ETVSF× ] JEGYPX× E PE %HQMRMWXVEGM×R TEVE PPIZEV E

GEFS YR TVSGIWS HI VISVKERM^EGM×R WSGMIXEVME IR 'LMPI UYI XMIRI TSV SFNIXS WITEVEV PSW EGXMZSW

JSVIWXEPIW HI PSW MRHYWXVMEPIW HI 1EWMWE E XVEZÍW HIP XVEWTEWS HI PSW TVMQIVSW E YRE WSGMIHEH JMPMEP

���	 HI TVSTMIHEH HI 1EWMWE� PS UYI TIVQMXMVÅ� IRXVI SXVEW GSWEW� TSXIRGMEV PE KIWXM×R HI GEHE

RIKSGMS ] JEGMPMXEV STSVXYRMHEHIW HI GVIGMQMIRXS�

9RE ZI^ UYI WI QEXIVMEPMGI IP TVSGIWS HI VISVKERM^EGM×R GSR IP ETSVXI HI PSW TVIHMSW JSVIWXEPIW E

1EWMWE *SVIWXEP� 1EWMWE VIKMWXVEVÅ YRE YXMPMHEH� TSV YRE WSPE ZI^� HI ETVS\MQEHEQIRXI 97�

����������� TSV IP VIGSRSGMQMIRXS HI EGXMZSW HMJIVMHSW�

)RXVI IP �� HI WITXMIQFVI HI ���� ] PE JIGLE HI IQMWM×R HI PSW TVIWIRXIW IWXEHSW JMRERGMIVSW� RS

WI XMIRI GSRSGMQMIRXS HI SXVSW LIGLSW TSWXIVMSVIW WMKRMJMGEXMZSW UYI LEKER ZEVMEV PE WMXYEGM×R

JMRERGMIVE S PSW VIWYPXEHSW HI PE WSGMIHEH�
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1 Masisa S.A.

Av. Apoquindo 3650, Piso 10 ­ Las Condes, Santiago � Chile

Teléfono: + 56 2 707 8800 ­ Fax: + 56 2 350 6001

ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 

AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2010 

Masisa S.A. (en adelante �Masisa�, �la Compañía�, �la Empresa� o �la Sociedad�) 

presenta el análisis razonado de los estados financieros para el ejercicio terminado 
al 30 de septiembre de 2010. 

Los números aquí presentados hacen referencia a los estados financieros reportados bajo 

norma IFRS, por lo que cualquier diferencia significativa con respecto a estados financieros 

publicados con anterioridad se explica por reclasificaciones de partidas y diferencias en los 

métodos de contabilización en relación a los Principios Contables Generalmente Aceptados 

en Chile bajo los cuales Masisa S.A. reportaba hasta el 30 septiembre de 2009. 

A. Análisis de las variaciones más importantes ocurridas en el período: 

Las ventas acumuladas al 30 de septiembre de 2010 aumentaron en US$ 83,7 
millones (+12,9%) con respecto a igual periodo de 2009. Este aumento es 
explicado por una mayor demanda en los mercados regionales en los que Masisa 
mantiene operaciones, lo que se reflejó en mayores ventas de tableros (+11,5%) y 
de trozos (+49,0%) en la región. Las mayores ventas de tableros se explican 
principalmente por el alza en las ventas de tableros PB/MDP (+41,0%) debido, en 
gran parte, a la producción de la nueva planta de MDP en Brasil, la cual inició sus 

operaciones a mediados de 2009. Este mayor nivel de ventas fue parcialmente 
compensado por una caída en las ventas de tableros MDF (-0,8%) debido 
fundamentalmente a la caída en las ventas de Venezuela (-38,2%), generada por 
una baja en los precios promedio  (-33,6%) provocada por la devaluación del 

Bolívar de principios de este año y también por una caída de 6,9% en los 

volúmenes, debido a la disminución de la actividad económica en dicho país. 

La Ganancia Bruta (anteriormente denominada margen bruto) creció en US$ 6,0 

millones (4,3%) con respecto al 30 de septiembre de 2009, debido a mayores 
ventas en la región, excepto en Venezuela. La relación ganancia bruta a ventas 

cayó de 21,2% a 19,6% principalmente debido a la referida caída de Venezuela y 

la entrada en operaciones de la planta MDP en Brasil, que inicialmente tiene 
márgenes menores al promedio de la Compañía. 
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La Empresa presenta un adecuado perfil de vencimientos de su deuda financiera, 
con un porcentaje de las obligaciones en el corto plazo, en relación al total de la 

deuda al 30 de septiembre de 2010 de 19,7% (12,2% al 31 de diciembre de 2009). 
En agosto de 2010 la Compañía suscribió un crédito sindicado internacional a 5 

años plazo por un monto de US$ 150 millones que fue destinado a refinanciar 
deuda existente. 

La deuda financiera total de Masisa al 30 de septiembre de 2010 aumenta en US$ 
56,2 millones con respecto al cierre del año 2009, alcanzando US$ 759,9 millones. 
Este aumento se debe fundamentalmente al efecto de la caída del tipo de cambio 

sobre los bonos en UF de la Compañía. Al 30 de septiembre de 2010 los recursos 
en caja y equivalentes de caja (incluida la porción de otros activos financieros 

corrientes correspondiente a inversiones financieras de renta fija) alcanzaron los 
US$ 136,3 millones (equivalentes a 0,9 veces las deudas financieras de corto 
plazo), con lo que la deuda financiera neta llegó a US$ 623,6 millones (US$ 584,7 

millones al 31 de diciembre de 2009). 

* UDM: Últimos doce meses móviles.  

Al 30 de Septiembre de 2010, la empresa cumple todos sus covenants financieros. 
Con respecto a la razón de endeudamiento, el indicador de la tabla de arriba se 
calcula según la metodología de la Superintendencia de Valores y Seguros, 
mientras que el covenant de endeudamiento más exigente de la Compañía 

requiere que la razón deuda neta a activo tangible neto sea menor o igual a 0,9 
veces y al 30 de septiembre de 2010 este indicador es de 0,88 veces. 

Índices de Endeudamiento 30 de septiembre 

2010

31 de diciembre 

2009

Deuda Financiera Corto Plazo / 
Deuda Financiera Total 

19,7% 12,2% 

Deuda Financiera Largo Plazo / 
Deuda Financiera Total 

80,3% 87,8% 

Deuda Financiera Neta / EBITDA 
UDM* 

3,2  3,6 

Razón de endeudamiento (veces) 0,94 0,77 
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La razón Deuda Financiera Neta a Ebitda mejora desde 3,6 veces al 31 de 

diciembre de 2009 a 3,2 veces al 30 de septiembre de 2010, principalmente 
debido al aumento en el nivel de Ebitda.

El mayor índice de endeudamiento presentado al cierre de septiembre de 2010 
proviene de la disminución patrimonial originada por  la devaluación del Bolívar en 

Venezuela. 

La liquidez corriente, definida como la razón de activos corrientes a pasivos 

corrientes, alcanza al cierre de septiembre de 2010 un nivel de 1,9 veces, nivel 
inferior al observado al 31 de diciembre de 2009 debido principalmente a los 
efectos de la devaluación del Bolívar en Venezuela y al financiamiento de 
inversiones del período. 

Índices de Actividad 30 de septiembre 

2010

31 de diciembre 

2009

Activos Totales (US$ Miles) 2.328.424 2.420.123 

Rotación de Inventarios (veces) 3,5x 4,2x 

Permanencia de Inventarios 
(Días*) 51,4 85,7 

Permanencia de Cuentas por 
Pagar (Días*) 39,4 58,0 

Permanencia de Cuentas por 
Cobrar (Días*) 51,6 82,9 

(*) Días del periodo: 90, 180, 270 o 360 según corresponda 

Índices de Liquidez 30 de septiembre 

2010

31 de diciembre 

2009

Liquidez Corriente 1,9 2,5 

Razón Ácida 0,4  0,5 
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Los activos totales de Masisa cayeron en US$ 91,7 millones, lo que se explica por 
la caída en activos no corrientes: 

Los Activos No Corrientes alcanzaron US$ 1.692,1 millones, lo que representa una 
caída de 6,2% con respecto al cierre del año 2009. Esta variación se debe 

principalmente por la caída en (i) Propiedades, planta y equipos (US$ -78,9 
millones) como consecuencia de la devaluación del Bolívar en Venezuela, (ii) 

Activos biológicos, no corrientes (US$ ­7,3 millones), (iii) Activos por impuestos 
diferidos (US$ -8,2 millones) y (iv) Otros activos no financieros no corrientes (US$ 
-8,0 millones). 

Estado de Resultados Resumido 

(US$ Miles) 

enero � 

septiembre 2010 

enero � 

septiembre 2009 

Ingresos ordinarios 734.577 650.922 

Costos de la explotación (590.399) (512.735) 

Gastos de Administración, Venta y 

Otros (96.772) (91.028) 

EBITDA* 147.163 106.645 

Gastos Financieros Netos (39.469) (34.635) 

Utilidad neta de la controladora ** 16.613 33.524 

Ganancia (pérdida) 12.684 52.071 

*EBITDA = (Margen Bruto) � (Gastos de Administración, Ventas y Otros) + (Consumo de Materia Prima 

Propia) + (Depreciación y Amortizaciones) 

** Después de interés minoritario 
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Ventas

Las ventas al 30 de septiembre de 2010 alcanzaron US$ 734,6 millones, lo que 
comparado con el mismo período del año anterior representa un incremento de 
US$ 83,7 millones (+12,9%). 

En el siguiente cuadro se muestra las participaciones relativas de los mercados 
que atiende Masisa: 

Ventas por mercado de destino enero � 

septiembre 

2010

enero � 

septiembre 

2009

Chile 23,6% 16,2% 

México 5,7% 6,5% 

Brasil 25,5% 17,1% 

Venezuela 16,8% 37,6% 

Argentina 12,8% 10,0% 

Estados Unidos 4,0% 3,3% 

Otros 11,6% 9,3% 

Total 100% 100% 

Al 30 de septiembre de 2010, debido a un crecimiento de sus ventas de un 88%, 
Brasil pasó a ser el país con mayor importancia relativa en las ventas, 
desplazando a Venezuela, cuya importancia cayó al tercer lugar, también después 

de Chile, debido a la devaluación del Bolívar y a una disminución en el nivel de 

demanda en dicho mercado. 

Unidad de Negocios Industrial 

Las ventas acumuladas al 30 de septiembre de 2010 de esta unidad de negocio 
ascendieron a US$ 643,2 millones, un incremento de US$ 46,2 millones (+7,7%) 
con respecto al mismo período del año anterior. Este aumento se debe 
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principalmente a una recuperación en las ventas de tableros en los mercados 
regionales donde opera la Compañía, excepto en Venezuela. 

En relación a los tableros PB / MDP, las ventas aumentaron en US$ 58,5 millones 
(+41,0%) debido al inicio de operaciones de la nueva planta de tableros MDP en 
Montenegro, Brasil, incrementando las ventas de MDP en US$ 48,3 millones en 
dicho mercado. Las ventas de PB también se incrementaron de manera relevante  
en México (+32,5%) y en Argentina (+47,2%). Estos aumentos fueron parcialmente 
contrarrestados por una caída de ventas de PB en Venezuela (-32,6%) por efecto 
de la devaluación del Bolívar y menores volúmenes de ventas derivados de una 
caída en el nivel de actividad económica. 

En tanto, las ventas de MDF disminuyeron levemente en US$ 2,8 millones (-0,8%), 
debido principalmente a menores ventas en Venezuela (-37,5%) producto de la 
devaluación del Bolívar y menores volúmenes derivados de la caída en la actividad 

económica. Esta caída fue contrarrestada, en parte, por alzas en los mercados de 

Chile (+56,1%), Brasil (+43,2%) y Argentina (+33,9%), producto del mejor nivel de 
demanda en estos mercados. 

Las ventas de madera aserrada, por su parte, reflejan una disminución de US$ 

14,4 millones (-29,2%), especialmente en Venezuela (-53,0%), debido a la 
devaluación del Bolívar, y en México (­98,6%) por la decisión de la Compañía de 

eliminar las ventas de madera en este país. Esto se ve contrarestado por mejores 
ventas en otros mercados de 217,4%- 

Unidad de Negocios Forestal 

Las ventas totales de esta unidad de negocio al 30 de septiembre de 2010 
ascendieron a US$ 121,1 millones, lo que representó un incremento de US$ 39,0 

millones (+47,5%) con respecto a igual periodo del año anterior. 

La venta de trozos a terceros, alcanzó US$ 93,7 millones, un aumento de US$ 

42,3 millones (+82,5%) con respecto a igual periodo del año anterior. Esto se debe 
principalmente a mayores ventas en Chile, que aumentaron en US$37,0 millones 
(+96,1%) producto de mayores ventas de madera en pie especialmente a 
pequeños y medianos aserraderos.  
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Costo de ventas 

El costo de ventas acumulado al 30 de septiembre del 2010 alcanzó US$ 590,4 

millones, un 15,1% superior a igual periodo del año anterior. 

Unidad de negocios Industrial  

Los costos de venta del periodo totalizaron US$ 502,0 millones, lo que comparado 
con el ejercicio anterior representa un alza de 9,0%. Este aumento se explica 
básicamente por los mayores niveles de ventas de la Compañía. 

Unidad de negocios Forestal 

Los costos de producción para esta unidad de negocios alcanzaron US$ 116,8 

millones, lo que comparado con igual periodo del año anterior representa un alza 

de 43,0%. Esto se debe fundamentalmente al mayor nivel de ventas.

Variación de activos biológicos (VAB)

El crecimiento biológico acumulado al 30 de septiembre de 2010 alcanzó US$ 61,6 

millones (US$ 72,4 millones en igual periodo del año anterior) y los costos de 

formación de las plantaciones al 30 de septiembre de 2010 alcanzaron US$ 21,2 

millones (US$ 21,7 millones en igual periodo del año anterior). El menor 

crecimiento biológico, explicado fundamentalmente por Chile, se debe a que 
durante el año 2009 se registró un efecto de mayor valor debido a un aumento del 

tipo de cambio. Para la valorización en 2010, en cambio no se ha considerado 

cambios del tipo de cambio. 

Los activos biológicos son contabilizados a su valor razonable menos los costos 
de cosecha y gastos de traslado estimados hasta el punto de venta. El valor 
razonable se calcula a través del valor presente de los flujos que generan los 
activos biológicos al momento de la cosecha. Las variaciones del valor razonable 
menos los costos de formación de las plantaciones se presentan netos en el 
Estado de Resultados en la línea �Otros ingresos, por función�. 
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Gastos de Administración y Costo de Distribución (Anteriormente 

denominado Gastos de Administración y Ventas) 

Los gastos por estos conceptos al 30 de septiembre de 2010 alcanzaron US$ 96,8 
millones, lo que representa un aumento de 6,3% con respecto a igual periodo del 
año anterior. 

Por otro lado, estos gastos representaron un 13,2% de las ventas del periodo, 
mientras que al 30 de septiembre de 2009, estos ascendían a un 14,0% de las 

ventas correspondientes. Este mejor desempeño se ha logrado debido al aumento 
en ventas y gracias a una mayor eficiencia administrativa y comercial de la 
Compañía.

EBITDA

El EBITDA consolidado de la Compañía al 30 de septiembre de 2010 alcanzó US$ 

147,2 millones de dólares, lo que representa un aumento de 38,0% con respecto a 
igual periodo del año anterior. Este significativo aumento se debe principalmente al 
alza de la unidad de negocios forestal, que creció en US$ 40,8 millones por 

mejoras en las operaciones de Chile, Argentina y Brasil y mayores ventas de 
madera en pie en Chile. La unidad industrial se mantuvo prácticamente constante 

(caída de 3,2%), logrando compensar la caída del negocio en Venezuela producto 

de la devaluación y la caída del mercado. 

A septiembre de 2010 El EBITDA de Venezuela representa un 13,8% del EBITDA 
consolidado de la Compañía. 

En cuanto a la relación EBITDA a Ventas, ésta mejora, pasando de 16,4% a 

20,0%, principalmente debido a la recuperación de los mercados fuera de 

Venezuela y las mayores ventas de madera en pie. 

Otros Gastos por Función  

Al 30 de septiembre de 2010, la Empresa incurrió en gastos extraordinarios por 

US$ 22,8 millones, lo que representa una disminución de 45,5% en relación al 

gasto de igual periodo del año anterior. Esto se explica principalmente por 
menores perdidas por permutas de instrumentos financieros en Venezuela y 



9 Masisa S.A.

Av. Apoquindo 3650, Piso 10 ­ Las Condes, Santiago � Chile

Teléfono: + 56 2 707 8800 ­ Fax: + 56 2 350 6001

gastos de reestructuración en Chile que no se repitieron. Durante 2010, los 
principales hechos registrados en esta línea incluyen los efectos del terremoto en 
Chile, incendios forestales e industriales en Venezuela, Brasil y Chile, pérdidas por 

permutas en Venezuela y deterioro de activos. 

Costos Financieros 

Los costos financieros al 30 de septiembre de 2010 ascendieron a US$ 49,1 
millones, un 12,1% mayor al ejercicio anterior. Este aumento se explica 
principalmente por la activación, durante el año 2009, de costos financieros 

asociados a la construcción de la nueva planta de MDP en Brasil, que comenzó 

sus operaciones en junio 2009. 

Diferencia de Cambio / Reajuste 

Al 30 de septiembre de 2010, las diferencias de cambio alcanzaron US$ -14,8 
millones, lo que implicó una caída de US$ 25,4 millones con respecto al ejercicio 
anterior.

La principal fuente de pérdida por diferencia de cambio en 2010 fue la devaluación 

del bolívar venezolano que afectó los pasivos que las filiales de la compañía 

mantenían con terceros en la fecha de la devaluación. Este efecto impactó en US$ 

15,3 millones la utilidad. 

Adicionalmente, durante el año 2009, la Compañía generó una utilidad por 

diferencia de cambio en Chile de US$ 10,0 millones debido a una mayor 
apreciación del peso chileno que la observada en 2010. 

Al 30 de septiembre de 2010 la compañía presentó menores resultados por 

Unidades de Reajuste US$ 7,9 millones. Esta caída de sebe a la menor exposición 

a la corrección monetaria por inflación en Venezuela. 

Las diferencias de cambio representan el impacto de la variación del tipo de 

cambio sobre partidas monetarias denominadas en monedas distintas a la moneda 
funcional de cada filial. Éstas están constituidas principalmente por partidas de 
capital de trabajo y deuda. 
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Utilidad Neta  

La utilidad neta después de interés minoritario alcanzó US$ 16,6 millones, 

mientras que el resultado obtenido al 30 de septiembre de 2009 alcanzó US$ 33,5 

millones. 

Dicha disminución se debe principalmente a una diferencia de cambio  
desfavorable (variación de US$ ­ 25,4 millones), principalmente por la devaluación 

en Venezuela, y a un menor resultado no realizado de activos biológicos (US$ ­ 

10,2 millones), también producto de variaciones de tipo de cambio en las 
operaciones de la Compañía. 

Lo anterior fue parcialmente compensado por un mejor resultado en las diferentes 
líneas de negocios de la Compañía, incluyendo gastos de distribución y 

administración y otros ingresos y gastos, por US$ 18,0 millones. 

En tanto, mayores costos financieros, menos favorables resultados por unidades 
de reajuste y mayores impuestos a las ganancias fueron más que compensados 

por un impacto favorable en interés minoritario originado en menores resultados en 
Venezuela, país en el que la Compañía mantiene un 60% de propiedad, 
generando una diferencia favorable neta en estas líneas de US$ 0,7 millones.  

Conforme a la Política de determinación de la Utilidad Líquida Distribuible, al 30 de 

septiembre de 2010, ésta  ascendería a MUS$ 23.746, la cual se ve incrementada 
por las mayores ventas de madera en píe realizadas. De acuerdo a la normativa 
vigente, la Utilidad Líquida Distribuible se determinará en forma definitiva al cierre 
del ejercicio. 

Índices de Rentabilidad  enero � 

septiembre 

2010

enero � 

diciembre

2009

Rentabilidad del patrimonio (%) 1,0% 3,2% 

Rentabilidad del activo (%) 0,5% 2,4% 

Utilidad por acción (US$)  0,00239 0,00234 

Retorno Dividendos Pagados (%) - 1,1% 
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El consumo de materia prima propia, por país, para los periodos analizados se 
detalla a continuación: 

Consumo de Materia Prima 

Propia (Miles de US$) 

enero � 

septiembre 

2010

enero � 

septiembre 

2009

Argentina 6.893 2.758 

Brasil 4.582 2.836 

Chile 57.450 23.814 

Venezuela 697 3.182 

Total 69.622 32.590 

B.­ Análisis de las principales tendencias observadas durante el periodo.

En términos generales, hasta el 30 de septiembre de 2010 se continuó con una 

recuperación en los mercados regionales, especialmente de tableros debido a una 
recuperación del consumo interno de los mercados. Las ventas de tableros hasta 
el 30 de septiembre de 2010 se incrementaron en US$ 55,7 millones con un 
aumento de volúmenes de venta de 22,5%, con respecto al mismo período del año 

2009. La recuperación de los mercados regionales de Masisa estuvo 

especialmente representada por los mercados de Brasil, Chile y Argentina, en 
donde el mejor desempeño económico de estos países impactó las ventas de 

Masisa.
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C.­ Descripción y análisis de los principales componentes de los flujos netos

Principales Fuentes y Usos de 

fondos del periodo 

Enero � 

septiembre 

2010

Enero � 

septiembre 

2009

Ganancia (Pérdida) 12.684 52.071 

Depreciación y Amortización 30.135 26.898 

Ganancia (Pérdida) de Valor 

Razonable No Realizada sobre 
Activos Biológicos (7.989) 39.805 

Pagos por Intereses Clasificados 
como de Operaciones (39.135) (31.822) 

Importes Recibidos por 
Desapropiación de Propiedades, 

Planta y Equipo 20.644 80.175 

Incorporación de propiedad, planta y 

equipo  (58.400) (142.492) 

Obtención de préstamos 183.255 166.582 

Pagos de préstamos  (151.611) (228.865) 

D. Valor contable y económico de los activos y pasivos 

Los principales activos de la Compañía están dados por sus plantas productivas y 

bosques ubicados en Chile, Argentina, Brasil, Venezuela y México, los cuales 

están valorizados de acuerdo a las Normas Internacionales de Información 

Financiera (NIIF). Según la referida norma, los activos en general pueden 
valorizarse a su valor justo (fair value) o costo histórico, adoptando la Sociedad, 

para sus activos fijos industriales, la excepción de la NIIF que permite valorizar 

estos activos por única vez a valor justo y asignar dicho valor como el costo 
histórico (al 1 de enero de 2008). En relación a los terrenos forestales, se adoptó 

la metodología del costo revaluado, y para el caso de los vuelos forestales, se 
decidió aplicar el valor justo a través de flujos futuros descontados.  
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Para aquellos activos no monetarios, la Sociedad ha definido realizar provisiones o 
deterioros cuando exista evidencia de que el valor contable de los activos supere a 
su valor justo. 

E. Evolución del patrimonio 

 US$ Miles 

Patrimonio Inicial ( 31 / 12 / 2009 ) 1.317.461 

Aumento de Capital 0 

Efecto de Conversión en Patrimonio de Filiales (104.530) 

Variación del Valor Justo de Instrumentos de 

Cobertura 
1.307

Resultado del Ejercicio 16.613 

Otros Ajustes a Reservas  

Patrimonio Final ( 30 / 09 / 2010 ) 1.230.851 

Las principales variaciones en el patrimonio neto se deben a (i) diferencia de 
conversión del patrimonio de las filiales (especialmente en Venezuela producto de 
la devaluación del Bolívar en enero de 2010) desde su moneda funcional (moneda 
local) a la moneda de reporte consolidada (dólares de los Estados Unidos de 

Norteamérica); y (ii) resultado del ejercicio. 

F. Análisis de Riesgos 

Análisis de Factores de Riesgo 

Durante el transcurso normal de sus negocios, la Compañía se ve enfrentada a 

diversos factores de riesgo, tanto de mercado, como financieros y operacionales, 
entre otros. 
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- Riesgo de mercado: 

La Empresa realiza sus negocios en diversos mercados, concentrados 
principalmente en Chile, Brasil, México, Argentina y Venezuela. Debido a ello, 

tanto las ventas como los resultados financieros de la Compañía se ven expuestos 

a las condiciones propias de cada mercado, tanto para la industria del mueble, 
como a condiciones macroeconómicas de cada país. En efecto, la actual situación 

económica global afectó las ventas a la mayoría de los mercados que atiende la 

Compañía en 2009, mostrando una marcada tendencia de recuperación en 2010. 

Masisa mitiga sus riesgos de mercado por la vía de la diversificación de sus 

operaciones productivas y comerciales en diferentes países. Es así como 

actualmente posee plantas en Chile, Argentina, Brasil, Venezuela y México. 

Además posee operaciones comerciales propias en Colombia, Perú y Ecuador, y 

exporta a diversos países de América, Asia y Europa. 

Al igual que toda la industria, Masisa enfrenta en sus mercados el riesgo de una 
eventual intensificación de la competencia o la aparición de nuevos actores en el 
mercado de tableros, productos de madera y forestales. 

Masisa estima que tiene posiciones sólidas en cada uno de los mercados en los 

que participa directamente, lo que le permite mantener operaciones rentables y en 
crecimiento. Sin embargo, la Empresa no puede asegurar que en el futuro estas 
condiciones no cambien por la entrada de nuevos participantes, la intensificación 

de la competencia en los mercados en que participa o cambios en las condiciones 
económicas y políticas de cada uno de los países en donde opera. Para hacer 

frente a estos riesgos, la Compañía concentra sus esfuerzos en acciones 
tendientes a potenciar su posicionamiento de marca, fortalecer las relaciones con 
sus clientes, mantener una fuerte cadena de distribución, mejorar constantemente 
su oferta de productos y maximizar su eficiencia en costos. 

- Riesgo operacional: 

En el curso normal de sus negocios, Masisa enfrenta riesgos de abastecimiento de 
materias primas, especialmente resinas químicas y madera, que son insumos 

esenciales para la producción de sus productos. Para minimizar este riesgo, la 
Empresa mantiene acuerdos de largo plazo con proveedores de resinas químicas 

y mantiene inversiones propias en bosques y plantaciones en Chile, Argentina, 
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Brasil y Venezuela. Adicionalmente, mantiene una política de diversificar su 
abastecimiento de residuos de madera de terceros, disminuyendo la dependencia 
de proveedores individuales. 

Como parte del curso normal de sus negocios, la Empresa enfrenta riesgos de 
siniestros en sus plantas, riesgo de pérdidas en sus bodegas, daños a terceros, 

contingencias legales, riesgos comerciales y otros. La Administración de la 

Compañía intenta identificar estos riesgos de manera de evitar en lo posible su 
ocurrencia, minimizar los efectos potenciales adversos y/o cubrir mediante seguros 
las eventuales pérdidas ante tales siniestros. 

- Riesgo financiero y de tipo de cambio: 

La Empresa tiene exposición, tanto en sus activos y pasivos, como en sus flujos 

de caja, a variaciones de valor de monedas distintas a las monedas funcionales de 
cada uno de sus países. 

La política de cobertura de riesgo de tipo de cambio de la Compañía busca lograr 

una cobertura natural de sus flujos de negocio a través de mantener deuda en sus 

monedas funcionales y calzar obligaciones o decisiones de pago en monedas 
diferentes al dólar de los Estados Unidos de Norteamérica. Por este motivo, en 

casos en que no es posible o conveniente lograr la cobertura a través de los 

propios flujos del negocio o de posiciones de activos o deuda, la Empresa toma 
instrumentos derivados de cobertura en el mercado. Asimismo, Masisa busca 
reducir los riesgos asociados a variaciones en los niveles de tasas de interés, 

evaluando la conveniencia de fijar las tasas variables de su deuda a tasa flotante a 
través de instrumentos derivados.  

La administración de la Empresa establece políticas para gestionar otros riesgos 

financieros tales como riesgos de crédito, riesgos asociados a la administración de 

caja e inversiones y riesgo de precios. 












