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'DOMLQVNR�XSUDYOMDQMH�UDGLRDSDUDWRP,]DEHULWH�UDGLR��&'�LOL�ND]HWX�QDUDGLMX�6OLMHGHüH�IXQNFLMH�PRJX�ELWLSRGHãDYDQH�GDOMLQVNLP�XSUDYOMDQMHP�*ODVQRüD*ODVQLMH��3RYXFLWH�92/� SUHNLGDþSUHPD�NROX�XSUDYOMDþD�7LãH��3RYXFLWH�92/í SUHNLGDþ�SUHPDNROX�XSUDYOMDþD�7UDåHQMH�VWDQLFD���3RPDNQLWH�6((. SUHNLGDþ�SUHPDNROX�XSUDYOMDþD�.DGD�MH�XNOMXþHQ�UDGLR�DSDUDW�WUDåL�VHVOMHGHüD�YLãD�IUHNYHQFLMD�UDGLRVWDQLFH�.DGD�MH�XNOMXþHQ�&'�D�GD�ELVWH�SUHãOLQD�VOMHGHüX�SMHVPX�



.RQWUROQL�XUHÿDML�L�RSUHPD

��

�3RPDNQLWH�6((.�SUHNLGDþ�SUHPDSORþL�VD�LQVWUXPHQWLPD�.DGD�MH�XNOMXþHQ�UDGLR�DSDUDW�GD�ELVWHSURQDãOL�VOLMHGHüX�QLåX�IUHNYHQFLMXUDGLR�VWDQLFH�.RG�&'�D�GD�ELVWH�VH�YUDWLOL�QDSUHWKRGQX�SMHVPX�3DPüHQMH�UDGLR�VWDQLFD�LOL0LMHQMDQMH�&'�D.UDWNR�SULWLVQLWH��X WLSNX�X�VWUDQX�.RG�UDGLMD�GD�ELVWH�L]DEUDOL�VOMHGHüX]DSDPüHQX�UDGLR�VWDQLFX�.RG�&'�D�GD�ELVWH�VH�SUHEDFLOL�QDVOMHGHüL�&'�DNR�MH�&'�FKDQJHU�SXQ�=DVHEQL�&'�FKDQJHU�MH�XJUDÿHQ�LVSRGVXYR]DþHYRJ�VMHGDOD�8EDFLYDQMH�REDYLMHVWL�R�SURPHWX.UDWNR�SULWLVQLWH�X WLSNX�X�VWUDQX�8EDFLYDQMH�REDYLMHVWL�R�SURPHWX�SULVYLP�YUVWDPD�HPLWLUDQMD�,]ERU�YDOQRJ�SRGUXþMD3ULWLVQLWH�L�GUåLWH�X WLSNX�SULWLVQXWX�XVWUDQX�.DGD�MH�XNOMXþHQ�UDGLR�PLMHQMD�YDOQRSRGUXþMH�$XGLR�SULUXþQLN VDGUåL�SRWSXQL�RSLVYDãHJ�UDGLR�DSDUDWD�



.RQWUROQL�XUHÿDML�L�RSUHPD

��

3ROXJD�EULVDþD6OLMHGHüH�IXQNFLMH�UDGH�VDPR�VDXNOMXþHQLP�SDOMHQMHP�9MHWUREUDQVNR�VWDNOR��-HGDQ�SRNUHW�EULVDþD3RPDNQL�SROXJX�SUHPD�GROMH
��,VSUHNLGDQR�EULVDQMH3RPDNQL�SROXJX�SUHPD�JRUH�]D�MHGDQSRORåDM�,QWHUYDOQL�SUHNLGDþ�LVSUHNLGDQRJEULVDQMD�� .UDWNL�LQWHUYDO��������� 3URGXåHQLLQWHUYDO��1RUPDOQR�EULVDQMH3RPDNQL�SROXJX�SUHPD�JRUH�]D�GYDSRORåDMD���%U]R�EULVDQMH3RPDNQL�SROXJX�SUHPD�JRUH�]D�WULSRORåDMD�



.RQWUROQL�XUHÿDML�L�RSUHPD
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��3UDQMH�VWDNDOD7LSNX�QD�NUDMX�SROXJH�JXUQLWH�XQXWUD�3UDQMH�UDGL�]DMHGQR�VD�EULVDþHPSUHGQMHJ�VWDNOD�7R�üH�WDNRÿHU�DNWLYLUDWL�SUDQMHJODYQLK�VYMHWDOD��NDGD�VX�XSDOMHQD�1HPRMWH�NRULVWLWL�SUDQMH�GXåHRG����VHNXQGL�X�NRPDGX� WHQLNDGD�QHPRMWH�XNOMXþLWL�SUDQMH�NDGDMH�VSUHPQLN�SUD]DQ�
6WUDåQMH�VWDNOR�VDPR�PRGHOL�VD���YUDWD�L�NDUDYDQL���,VSUHNLGDQR�EULVDQMH3RYXFLWH�SROXJX�SUHPD�NROXXSUDYOMDþD���3UDQMH�VWDNDOD3RYXFLWH�SROXJX�GDOMH�GD�ELVWHXNOMXþLOL�SUDQMH�VWDNDOD��3UDQMH�UDGL]DMHGQR�VD�EULVDþHP�VWUDåQMHJ�VWDNOD�1DNRQ�SXãWDQMD�SROXJH��EULVDþ�üHUDGLWL�MRã�NUDWNR�YULMHPH�1HPRMWH�NRULVWLWL�SUDQMH�GXåHRG����VHNXQGL�X�NRPDGX��WHQLNDGD�QHPRMWH�XNOMXþLWL�SUDQMH�NDGDMH�VSUHPQLN�SUD]DQ�

�

�



.RQWUROQL�XUHÿDML�L�RSUHPD
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.21752/1,�85(�$-,�1$6752388QXWDUQMH�RVYMHWOMHQMH3UHNLGDþ�XQXWDUQMHJ�RVYMHWOMHQMD�LPDWUL�SRORåDMD��XJDãHQR��DNWLYLUDQR�RGYUDWD�L�XSDOMHQR�2YLVQR�R�PRGHOX��XQXWDUQMHRVYMHWOMHQMH�üH�RVWDWL�JRULWL�NUDWNRYULMHPH�QDNRQ�ãWR�VX�]DWYRUHQD�YUDWDLOL�NDGD�MH�RGDEUDQD�SR]LFLMD³$NWLYLUDQR�RG�YUDWD´��2GPDK�üH�VHXJDVLWL�DNR�MH�XNOMXþHQR�SDOMHQMH�$NR�YR]LOR�PLUXMH�GXJR�YULMHPH�VDRWYRUHQLP�YUDWLPD��XQXWDUQMHRVYMHWOMHQMH�üH�VD�DXWRPDWVNL�XJDVLWLQDNRQ����PLQXWD�'D�ELVWH�SRQRYR�XNOMXþLOL�XQXWDUQMHRVYMHWOMHQMH��XNOMXþLWH�SDOMHQMH�SRORåDM�,,��QD�NUDWNR�YULMHPH�6YMHWOD�]D�þLWDQMH6YMHWOD�]D�þLWDQMH�VH�SDOH�L�JDVHSRVHEQLP�SUHNLGDþLPD�8QXWDUQML�UHWURYL]RU5DGL�L]EMHJDYDQMD�]DVOMHSOMLYDQMD�SRQRüL�SRYXFLWH�SROXJX�QD�UHWURYL]RUXSUHPD�QD]DG�2JOHGDOR�VD�DXWRPDWVNLP]DWDPQMLYDQMHP�VDPR�VH�]DWDPQMXMHNDGD�JD�SRJRGL�VQRS�VYLMHWORVWL�)XQNFLMD�VH�DXWRPDWVNL�SRQLãWDYDNDGD�VH�XNOMXþL�VWXSDQM�]D�YRåQMXXQD]DG�5DGL�LVNOMXþLYDQMD�SULWLVQLWH�WLSNX2))��D�UDGL�XNOMXþLYDQMD�WLSNX�$872�

$NWLYLUDQR8SDOL��������� RG�YUDWD������8JDVL



.RQWUROQL�XUHÿDML�L�RSUHPD

��

6XQFREUDQL6XQFREUDQL�VH�PRJX�RWNYDþLWL�WH]DNUHQXWL�SUHPD�ERþQLP�VWDNOLPD�3RNORSDF�RJOHGDOD�PRåH�VH�NOL]QRRWYRULWL�'UåDþ�]D�QDRþDOH3ULWLVQLWH�GD�ELVWH�RWYRULOL�

2WYRU�QD�NURYX(OHNWULþQL�SRNURY�RWYRUD�QD�NURYX�VHPRåH�SRPLFDWL�VDPR�NDGD�MHXNOMXþHQR�SDOMHQMH�$NR�RVWDYOMDWH�GMHFX�VDPX�XYR]LOX��L]YXFLWH�NOMXþ�]DSDOMHQMH�L]��EUDYH��NDNR�EL�L]EMHJOLPRJXüQRVW�R]OMHGD�]ERJ�QHåHOMHQRJSRPLFDQMD�HOHNWULþQRJ�SRNURYD�QDNURYX�2WYRU�QD�NURYX�VH�SRNUHüHSUHNLGDþHP�VPMHãWHQLP�L]PHÿXVXQFREUDQD�2SDVND� $NR�MH�SUHNLGDþ�VWDOQRDNWLYLUDQ��VLVWHP�üH�VH�LVNOMXþLWL�QDNUDWNR�YULMHPH�GD�QH�EL�GRãOR�GRSUHJULMDYDQMD�

�



.RQWUROQL�XUHÿDML�L�RSUHPD

��

3RVWRMH�GYD�QDþLQD�RWYDUDQMDRWYRUD�QD�NURYX�SRGL]DQMHVWUDåQMHJ�GLMHOD�RWYRUD�LOL�NOL]QRRWYDUDQMH�RWYRUD�RG�QDSULMHG� 'DELVWH�VH�SUHEDFLOL�VD�MHGQRJ�QDþLQDQD�GUXJL�SRWUHEQR�MH�SUYR�]DWYRULWLRWYRU��2WYRU�VH�RWYDUD�]DWYDUD�GRNGUåLWH�SUHNLGDþ�VWLVQXW�2WYDUDQMH�L�]DWYDUDQMH�RWYRUD�QDNURYXxx =DWYRUHQL�RWYRU3ULWLVQLWH GD�ELVWH�RWYRULOL3ULWLVQLWH GD�ELVWH�SRGLJOLVWUDåQML�GLR�RWYRUD�xx 'MHORPLþQR�SRGLJQXW�VWUDåQMLGLR�RWYRUD�QD�NURYX3ULWLVQLWH� GD�ELVWH�VWUDåQML�GLRRWYRUD�SRGLJOL�YLãH�3ULWLVQLWH GD�ELVWH�]DWYRULOLRWYRU�xx 'MHORPLþQR�RWYRUHQ�RWYRU�QDNURYX3ULWLVQLWH GD�ELVWH�RWYRULOL�GDOMH�3ULWLVQLWH GD�ELVWH�]DWYRULOL�$XWRPDWVNRRWYDUDQMH�]DWYDUDQMH�RWYRUD�QDNURYX2WYRU�PRåH�ELWL�RWYRUHQ�LOL]DWYRUHQ�DXWRPDWVNL��/DJDQRSULWLVQLWH�MHGQX�RG�VWUDQD�SUHNLGDþDGR�GUXJH�IXQNFLMH��3ULWLVQLWHSRQRYR�UDGL�]DXVWDYOMDQMD�2SDVND� 2WYRU�MH�SRYH]DQ�VDJOREDOQLP�RWNOMXþDYDQMHP�]DNOMXþDYDQMHP��5DGL�GDOMQMLKGHWDOMD�SRJOHGDWL�VHNFLMX�*OREDOQRRWNOMXþDYDQMH���]DNOMXþDYDQMH�



.RQWUROQL�XUHÿDML�L�RSUHPD

��

)XQNFLMD�RWYRUD�QD�NURYX�SURWLYXNOMHãWHQMD2WYRU�üH�VH�DXWRPDWVNL�]DXVWDYLWL�SUL]DWYDUDQMX�L�YUDWLWL�]D�QHNX�XGDOMHQRVWDNR�QDLÿH�QD�QHNX�SUHSUHNX�'D�EL�]DRELãOL�WX�]DãWLWQX�IXQNFLMX�NDGD�SRVWRML�YHüL�RWSRU��QD�SU��X�]LPL�SRVWXSLWH�SUHPD�VOMHGHüHP�1HSDåOMLYR�]DWYDUDQMHSRPLþQRJ�NURYD�PRåH]DRELüL�]DãWLWQX�IXQNFLMX�L�X]URNRYDWLR]OMHGH�=DWYRULWH�NURY�GYD�SXWD�GRN�QH�QDLÿHQD�RWSRU��WH�SXVWLWH�GD�VH�SRPLþQLNURY�SRPDNQH�XQD]DG��$NR�MHSRGLJQXW�VWUDåQML�GLR�NURYD�SULWLVQLWHUDGL�]DWYDUDQMD��DNR�MH�NURYRWYRUHQ��SULWLVQLWH� �=DWYRULWH�NURY�SR�WUHüL�SXWD�GRQDLODVND�QD�RWSRU��1D�NUDWNR�RWSXVWLWHSUHNLGDþ�L�RGPDK�JD�SRQRYRSULWLVQLWH��3RPLþQL�NURY�üH�QDGYODGDWLRWSRU�WH�VH�PRåH�GR�NUDMD�]DWYRULWL�

�



.RQWUROQL�XUHÿDML�L�RSUHPD
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)XQNFLMD�³XþHQMD´8�VOXþDMX�GD�VH�RWYRU�YLãH�QH�]DWYDUDSUDYLOQR��VOLMHGLWH�RYX�SURFHGXUX�]D³XþHQMH´�x 3RGLJQLWH�VWUDåQML�GLR�RWYRUD��'UåLWHSUHNLGDþ�VWLVQXW�VOMHGHüLK����VHNXQGLGRN�QH�YLGLWH�GD�VH�RWYRU�SRPLþH�x 3XVWLWH�SUHNLGDþ��=D�VOMHGHüLK��VHNXQGL��SRQRYR�SULWLVQLWH�L�GUåLWH�LVWLSUHNLGDþ��2WYRU�üH�VH�]DWYRULWL�SRQRYR�RWYRULWL�GR�NUDMD�L�WDGDSRQRYR�]DWYRULWL��1H�SXãWDWL�SUHNLGDþGRN�VH�RWYRU�QLMH�]DWYRULR�SR�GUXJLSXW�GR�NUDMD�$NR�VH�SUHNLGDþ�QH�GUåL�NRQWLQXLUDQR�IXQNFLMD�³XþHQMD´�üH�ELWL�SUHNLQXWD�3RþQLWH�SURFHGXUX�QDQRYR�)XQNFLMD��SURWLY�XNOMHãWHQMDQLMH�XNOMXþHQD�WLMHNRP�RYHSURFHGXUH��3URYMHULWH�GD�QHPDQLNDNYLK�]DSUHND�QD�SXWX�]DWYDUDQMDRWYRUD�
�



.RQWUROQL�XUHÿDML�L�RSUHPD

��

6LJXUQRVQL�QDþLQ�UDGD$NR�VLVWHP�RWNULMH�SRJUHãQRIXQNFLRQLUDQMH��XOD]L�X�VLJXUQRVQLQDþLQ�UDGD��2WYRU�üH�VH�SRPLFDWL�]D����VHNXQGL�L�WDGD�SRQRYR�VWDWL�=DWYRULWH�RWYRU�SULWLãþXüL�SUHNLGDþSRQRYR�NDGD�VH�RWYRU�SUHVWDQH�PLFDWL�.DGD�MH�VWUDåQML�GLR�RWYRUD�SRGLJQXW�SRGLJQLWH�JD�GR�NUDMD�L�WDGD�]DWYRULWH�2GPDK�RWLÿLWH�GR�)RUGRYRJ�VHUYLVDGD�9DP�SURYMHUH�VLVWHP�)XQNFLMD�SURWLY�XNOMHãWHQMDQLMH�XNOMXþHQD�WLMHNRP�RYHSURFHGXUH��3URYMHULWH�GD�QHPDQLNDNYLK�]DSUHND�QD�SXWX�]DWYDUDQMDRWYRUD�
�



.RQWUROQL�XUHÿDML�L�RSUHPD
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.21752/(�1$�95$7,0$9DQMVNL�UHWURYL]RUL�VD�UXþQLPSRGHãDYDQMHP2ED�YDQMVND�UHWURYL]RUD�MH�PRJXüHSRGHVLWL�L]�XQXWUDãQMRVWL�YR]LOD�

9DQMVNL�UHWURYL]RUL�VD�HOHNWULþQLPSRGHãDYDQMHP�L�JULMDQMHP3RPRüX�NRQWUROQH�MHGLQLFH�SRGHVLWHUHWURYL]RUH�SR�SRWUHEL��1DNRQSRGHãDYDQMD�SUHNLGDþ�YUDWLWH�XFHQWUDOQL�SRORåDM�9DQMVNL�UHWURYL]RUL�VH�JULMX�NDGD�MHXNOMXþHQR�JULMDQMH�VWUDåQMHJ�VWDNOD�

�

,VNOMXþHQR

'HVQLUHWURYL]RU/LMHYLUHWURYL]RU
6PMHURYL�SRGHãDYDQMDUHWURYL]RUD



.RQWUROQL�XUHÿDML�L�RSUHPD
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.RQYHNVQL�YDQMVNL�UHWURYL]RUL9LGQL�NXW�YDQMVNLK�UHWURYL]RUD�MHSRYHüDQ�GD�EL�VH�VPDQMLR�WDNR�]YDQLPUWYL�NXW�NRG�VWUDåQMHJ�GLMHOD�YR]LOD�2EMHNWL�JOHGDQL�X�WLP�UHWURYL]RULPD�L]JOHGDMX�PDQMLL�XGDOMHQLML�QHJR�ãWR�VWYDUQR�MHVX�%XGLWH�SDåOMLYL��GD�QH�SRGFLMHQLWHUD]PDN�GR�REMHNWD�YLÿHQRJ�XUHWURYL]RULPD�
3UHNODSDQMH�YDQMVNLK�UHWURYL]RUL�]DYLVQR�R�WUåLãWX�$NR�MH�SRWUHEQR��QD�SU��X�XVNLPSURVWRULPD�YDãL�UHWURYL]RUL�VH�PRJXUXþQR�SUHNORSLWL�SUHPD�QD]DG��5DGLYUDüDQMD�X�SRþHWQL�SRORåDM�JXUQLWH�LKSUHPD�QDSULMHG�GR�]DXVWDYOMDQMD�XGUåDþX�

�



.RQWUROQL�XUHÿDML�L�RSUHPD

��

(OHNWULþQR�SRGL]DQMH�SUR]RUD3UR]RUH�MH�PRJXüH�SRNUHWDWL�VDPRNDGD�MH�XNOMXþHQR�SDOMHQMH��6YLSUR]RUL�LPDMX�IXQNFLMX�SURWLYXNOMHãWHQMD�$NR�RVWDYOMDWH�GMHFX�VDPX�XYR]LOX��L]YXFLWH�NOMXþ�]DSDOMHQMH�L]��EUDYH��NDNR�EL�L]EMHJOLPRJXüQRVW�R]OMHGD�]ERJ�QHåHOMHQRJSRPLFDQMD�HOHNWULþQLK�SRGL]DþDSUR]RUD�2WYDUDQMH�]DWYDUDQMH�SUR]RUD7LSNDPD�QD�YR]DþHYLP�YUDWLPD�MHPRJXüH�XSUDYOMDWL�VD�VYLP�SUR]RULPD�3UR]RUL�VH�RWYDUDMX�]DWYDUDMX�GRN�VXSULWLVQXWL�SUHNLGDþL��3UHGQMLP�LVWUDåQMLP�SUR]RULPD�NRG�VXSXWQLND�MHWDNRÿHU�PRJXüH�XSUDYOMDWL�VDSUHNLGDþLPD�QD�RGJRYDUDMXüLPYUDWLPD�2SDVND� .DGD�VX�SUHNLGDþL�VWDOQRVWLVQXWL��VLVWHP�üH�VH�LVNOMXþLWL�QDNUDWNR�YULMHPH�GD�EL�VH�VSULMHþLORSUHJULMDYDQMH�3ULWLVQLWH �RWYDUDQMH3ULWLVQLWH �]DWYDUDQMH�

�



.RQWUROQL�XUHÿDML�L�RSUHPD

��

$XWRPDWVNR�RWYDUDQMH�]DWYDUDQMHSUR]RUD3UR]RUL�PRJX�ELWL�RWYDUDQL�LOL]DWYDUDQL�DXWRPDWVNL��.UDWNRSULWLVQLWH�SUHNLGDþ GD�ELVWH�RWYRULOLLOL�SUHNLGDþ GD�ELVWH�]DWYRULOL�GRNUDMD�2SDVND� 6YL�SUR]RUL�L�RWYRU�QD�NURYXVX�SRYH]DQL�VD�FMHORNXSQLPFHQWUDOQLPRWNOMXþDYDQMHP�]DNOMXþDYDQMHP�5DGL�GDOMQMLK�GHWDOMD�SRJOHGDWL�VHNFLMX*OREDOQRRWNOMXþDYDQMH�]DNOMXþDYDQMH�6LJXUQRVQL�SUHNLGDþ�VWUDåQMLKSUR]RUD3UHNLGDþ�QD�YR]DþHYLP�YUDWLPDRQHPRJXüXMH�RWYDUDQMH�VWUDåQMLKSUR]RUD��7R�MH�SUHSRUXþOMLYR�NDGD�VXGMHFD�QD�VWUDåQMLP�VMHGDOLPD�3UHNLGDþ�� �FUYHQL�VLPERO��3UHNLGDþL�VWUDåQMLK�SUR]RUD�DNWLYLUDQL�3UHNLGDþ�� �]HOHQL�VLPERO��3UHNLGDþL�VWUDåQMLK�SUR]RUDGHDNWLYLUDQL�



.RQWUROQL�XUHÿDML�L�RSUHPD
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)XQNFLMD�SURWLY�XNOMHãWHQMD3UR]RUL�üH�VH�DXWRPDWVNL�]DXVWDYLWLDNR�QDLÿX�QD�SUHSUHNX�WH�SRPDNQXWLSUHPD�QD]DG�5DGL�QDGMDþDYDQMD�]DãWLWQH�IXQNFLMHNDGD�SRVWRML�SRYHüDQL�RWSRU��QD�SU��SR]LPL��SRVWXSLWH�QD�VOMHGHüL�QDþLQ�1HSDåOMLYR�]DWYDUDQMH�SUR]RUD�PRåH�QDGMDþDWL]DãWLWQX�IXQNFLMX�L�L]D]YDWL�R]OMHGH�=DWYRULWH�SUR]RUH�GYD�SXWD�GR�JUDQLFHRWSRUD�L�SXVWLWH�GD�VH�SRPDNQH�QD]DG�=DWYRULWH�SUR]RU�WUHüL�SXWD�GR�JUDQLFHRWSRUD��.UDWNR�SXVWLWH�SUHNLGDþ LRGPDK�JD�SRQRYR�SULWLVQLWH��3UR]RUüH�QDGMDþDWL�RWSRU�L�WDGD�üH�VH�PRüL]DWYRULWL�GR�NUDMD�

�



.RQWUROQL�XUHÿDML�L�RSUHPD
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5HVHWLUDQMH�PHPRULMH$NR�MH�DNXPXODWRU�ELR�RGVSRMHQSRWUHEQR�MH�UHVHWLUDWL�PHPRULMX�]DVYDNL�SUR]RU�SRVHEQR�3ULWLVQLWH�SUHNLGDþ GRN�SUR]RUQLMH�]DWYRUHQ�GR�NUDMD��'UåLWHSUHNLGDþ MRã�MHGQX�VHNXQGX�3XVWLWH�SUHNLGDþ L�WDGD�SULWLVQLWHSRQRYR��GYD�LOL�WUL�SXWD��GUåHüL�JDVHNXQGX�3UR]RU�üH�VH�]DWYRULWL�DXWRPDWVNL�DNRMH�UHVHWLUDQMH�SUDYLOQR�REDYOMHQR�.UDWNR�SULWLVQLWH�SUHNLGDþ� GRGUXJRJ�SRORåDMD��5HVHWLUDMWH�LSRQRYLWH�SRVWXSDN�DNR�VH�SUR]RU�QH]DWYDUD�DXWRPDWVNL�)XQNFLMD�SURWLY�XNOMHãWHQMD�QHUDGL�GRN�VH�QH�UHVHWLUDPHPRULMD��1HSDåOMLYR�]DWYDUDQMHSUR]RUD�PRåH�SURX]URþLWL�R]OMHGH�
�



.RQWUROQL�XUHÿDML�L�RSUHPD
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.21752/1,�85(�$-,�1$.21=2/,5XþQL�PMHQMDþ�EU]LQD6WXSDQM�SULMHQRVD�]D�YRåQMX�XQD]DG�WUHED�XNOMXþLWLVDPR�NDGD�YR]LOR�VWRML�'D�EL��L]DEUDOL�YRåQMX�XQDWUDJ�SRGLJQLWH�VLJXUQRVQL�SUVWHQ�����L�WDGDSRPDNQLWH�UXþLFX�PMHQMDþD�X�GHVQR�LX�QD]DG�����3UL�SUHEDFLYDQMX�L]����X� ��VWXSDQM�SULMHQRVD�QHPRMWHERþQR�SRPLFDWL�UXþLFX�PMHQMDþDEU]LQD��MHU�EL�PRJOL�QHQDPMHUQRXEDFLWL�X����VWXSDQM�SULMHQRVD�

$XWRPDWVNL�PMHQMDþ�EU]LQD$XWRPDWVNL�PMHQMDþ�EU]LQD�X�9DãHPYR]LOX�MH�HOHNWURQVNL�NRQWUROLUDQPMHQMDþ�VD���VWXSQMHYD�SULMHQRVD���VWXSDQM�SULMHQRVD�MH�L]YHGHQ�NDRRYHUGULYH��NRML��PRåH�ELWL�UXþQRXNOMXþHQ�LOL�LVNOMXþHQ�DNR�MH�SRWUHEQR�

�

�



.RQWUROQL�XUHÿDML�L�RSUHPD
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9R]LOR�VD�þHWLUL�YUDWD3RYXFLWH�MHGDQ�LOL�RED�JXPED�]DEORNLUDQMH�X�SUWOMDåQRP�GLMHOX�LSUHNORSLWH�VWUDåQMH�VMHGDOR�SUHPDQDSULMHG�
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9UDþDQMH�VMHGDOD�X�SRþHWQL�SRORåDM1DVORQ�VMHGDOD�WUHED�]DKYDWLWL�NRSþHQD�REMH�VWUDQH�6LJXUQRVQL�SRMDVHYL�WUHEDMX�ELWLLVSUHG�QDVORQD�VMHGDOD�3UHNODSDQMH�VMHGDOD�SUHPDQDSULMHG�VDPR�PRGHO�VD�SHW�YUDWD�3RYXFLWH�]D�RPþX��L]PHÿX�QDVORQD�LVMHGDOD��WH�SUHNORSLWH�VMHGDOR�SUHPDQDSULMHG�8NORQLWH�QDVORQ�]D�JODYX�L]�QDVORQD�LSUHNORSLWH�QDVORQ�SUHPD�QDSULMHG�3UL�YUDüDQMX�VMHGDOD�X�SRþHWQLSRORåDM��XYMHULWH�VH�GD�VLJXUQRVQLSRMDVHYL�UDGH�SUDYLOQR��WH�GD�VH�QDOD]HLVSUHG�QDVORQD�1DSRPHQD��&UYHQD�R]QDNDPHKDQL]PX�]D�NYDþHQMH��SRND]XMH�GDQDVORQL�QLVX�GR�NUDMD�JXUQXWL�QDPMHVWR��$NR�SRMDVHYL�LQWHJULUDQL�XQDVORQH�QH�UDGH�LVSUDYQR��SURYMHULWHPHKDQL]DP�]D�NYDþHQMH��$NR�MHYLGOMLYD�FUYHQD�R]QDND��RWSXVWLWHQDVORQH�WH�SRQRYLWH�SURFHGXUX��GRQHVWDMDQMD�FUYHQH�R]QDNH�



6MHGDOD�L�VLJXUQRVQL�XUHÿDML

��

3ULMHYR]�SUWOMDJH3UWOMDJD�L�GUXJR�RSWHUHüHQMH�WUHED�VPMHVWLWL�ãWR�QLåH�L�ãWRYLãH�QDSULMHG�X�SURVWRUX�]D�SUWOMDJX�9RåQMD�VD�RWYRUHQLP�YUDWLPDSUWOMDåQLND�PRåH�ELWL�RSDVQD��8XQXWUDãQMRVW�PRJX�NUR]�RWYRUHQDYUDWD�SUWOMDåQLND�XOD]LWL�LVSXãQLSOLQRYL�
$NR�VH�SUHGPHWL�VWDYOMDMX�X�XQXWUDãQMRVWYR]LOD��WUHED�LK�RVLJXUDWL�RGSRPLFDQMD�

6,*851261,�32-$6(9,8YLMHN�NRULVWLWH�VLJXUQRVQH�SRMDVHYHLOL�RGJRYDUDMXüH�SRMDVHYH�LOL�VMHGDOD]D�GMHFX��-HGDQ�SRMDV�VPLMH�NRULVWLWLVDPR�MHGQD�RVRED��3RMDVHYL�]DYULMHPH�NRULãWHQMD�QH�VPLMX�ELWLXVXNDQL�LOL�]DSULMHþHQL�QHNLPSUHGPHWRP�,]EMHJDYDMWH�QRãHQMH�GHEHOH�LOL�YHOLNH�RGMHüH��5DGLSRVWL]DQMD�RSWLPDOQH�VLJXUQRVWLSRMDVHYL�WUHEDMX�QDOLMHJDWL�QD�WLMHOR�

�

�

�
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8þYUãüLYDQMH�VLJXUQRVQLKSRMDVHYD3RMDV�L]YODþLWH�MHGQROLþQR��0RåH�VH]DNRþLWL�DNR�VH�QDJOR�SRYXþH��LOL�MHYR]LOR�QD�QL]EUGLFL�6LJXUQRVQL�SRMDV�PRUD�SUHOD]LWL�SUHNRSRORYLFH�UDPHQD��'RQML�GLR�WUHEDSUHOD]LWL�SUHNR�ERNRYD��D�QH�SUHNRWUEXKD� -H]LþDF�XYXFLWH�X�NRSþX�GRN�QH�þXMHWH�MDVDQ]YXN��NOLN���8�SURWLYQRP�SRMDV�QLMHSUDYLOQR�]DNYDþHQ�5DGL�RWSXãWDQMD�SRMDVD�SULWLVQLWHFUYHQR�GXJPH�QD�EUDYL�WH�GR]YROLWHSRMDVX�GD�VH�FLMHOL�QDPRWD�X�NXüLãWH�3URYMHULWH�GD�VYDNL�VLJXUQRVQL�SRMDVNRULVWL�RGJRYDUDMXüX�EUDYX�

3UHGQMD�VMHGDOD�QH�WUHED�SUHYLãHQDJLQMDWL��MHU�SRMDVHYL�SUXåDMXPDNVLPDOQX�]DãWLWX�NDGD�VX�QDVORQLVMHGDOD�VNRUR�XVSUDYQL�
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3RGHãDYDQMH�YLVLQH�SUHGQMLKVLJXUQRVQLK�SRMDVHYD3RMDV�QH�VPLMH�SUHOD]LWL�SUHNR�YUDWD�5DGL�SRGHãDYDQMH�SULWLVQXWL�NRQWUROXQD�SRGHãLYDþX�YLVLQH��WH�SRPDNQLWHGUåDþ�WDNR�GD�SRMDV�SUHOD]L�SUHNRVUHGLQH�UDPHQD�

1DWH]Dþ�SRMDVD1DWH]Dþ�SRMDVD�VH�QH�VPLMH�XNORQLWL��6HUYLVLUDQMH�LXNODQMDQMH�SRYMHULWL�VDPR�RYODãWHQRP)RUG�VHUYLVX�6XVWDY�VLJXUQRVQLK�SRMDVHYD�VDQDWH]DþLPD�SRPDåH�VPDQMLYDQMXUL]LND�WHãNLK�R]OMHGD�SUL�IURQWDOQLPVXGDULPD��=D�YULMHPH�VXGDUD�SRMDVHYLVH�SULWHJQX�1DWH]DþL�SRMDVHYD�VH�QH�DNWLYLUDMX�SULERþQLP�XGDULPD��XGDULPD�RG]DGD�LOLSUL�PDQMLP�IURQWDOQLP�XGDULPD��5DGLGDOMQMLK�GHWDOMD�SRJOHGDWL�RGORPDN=UDþQL�MDVWXN�
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2GUåDYDQMH�VLJXUQRVQLK�SRMDVHYD3URYMHUD�VLJXUQRVQLK�SRMDVHYD3RYUHPHQR�SURYMHULWH�GD�OL�LPDRãWHüHQMD�QD�SRMDVHYLPD�1HPRMWH�SRSUDYOMDWL�LOL�SRGPD]LYDWL�PHKDQL]DP�]DQDPDWDQMH�LOL�EUDYX��WH�QHPRMWH�QL�XNRMHP�REOLNX�PRGLILFLUDWL�SRMDVHYH�3RMDVHYL�NRML�VX�ELOL�L]ORåHQLRSWHUHüHQMX���SUL�QH]JRGL���PRUDMXELWL�REQRYOMHQL��D�PMHVWD�XþYUãüHQMDSURYMHUHQD�X�RYODãWHQRP�)RUGVHUYLVX�
ýLãüHQMH�VLJXUQRVQLK�SRMDVHYD.RULVWLWH�)RUGRYR�VUHGVWYR�]DXQXWDUQMH�þLãüHQMH�LOL�þLVWX�WRSOXYRGX��,VSHULWH�L�RVXãLWH�QD�]UDNX�GDOHNR�RG�XPMHWQLK�L]YRUD�WRSOLQH�1HPRMWH�XSRWUHEOMDYDWL�NHPLMVNDVUHGVWYD��NLSXüX�YRGX��1H�GR]YROLWHGD�YODJD�XÿH�X�PHKDQL]DP�]DQDPDWDQMH�
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=5$ý1,�-$678.=UDþQL�MDVWXFL�]DMHGQR�VDVLJXUQRVQLP�SRMDVRP�PRJXVPDQMLWL�UL]LN�WHãNLK�R]OMHGD�XVOXþDMX�WHåLK�VXGDUD�6XVWDY6XVWDY�]UDþQLK�MDVWXND�VDVWRML�VHRG�x ]UDþQL�MDVWXFL�VD�SOLQVNLPJHQHUDWRURP�NRML�VH�RWYDUD�X�GYDVWXSQMDx ERþQL�]UDþQL�MDVWXFLx ³]UDþQD�]DYMHVD´��]UDþQL�MDVWXNQD�ERþQLP�SUR]RULPDx QDWH]DþD�VLJXUQRVQLK�SRMDVHYDx PRJXüQRVW�UDVSR]QDYDQMDUD]QROLNRVWL�NRULVQLND�L�VHQ]RUDXGDUDFDx NRQWUROQR�VYMHWOR�GHDNWLYDFLMH]UDþQLK�MDVWXND�X�FHQWUDOQRMNRQ]ROLx VYMHWOR�XSR]RUHQMD�X�SORþL�VDLQVWUXPHQWLPDx HOHNWURQLþND�NRQWUROQD�LGLMDJQRVWLþND�MHGLQLFD
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2SDVND� 3UL�DNWLYLUDQMX�]UDþQRJMDVWXND�þXMH�VH�MDNL�SUDVDN��2VLP�WRJDSULPMHüXMH�VH��D�ãWR�MH�QRUPDOQDSRMDYD��RVWDWDN�SUDKD��QDOLN�QD�GLP�3UHGQML�]UDþQL�MDVWXFL9UOR�RSDVQR��1HPRMWH�NRULVWLWL�GMHþMH�VMHGDORRNUHQXWR�X�VPMHUX�REUDWQRP�RGYRåQMH��DNR�MH�]D�]DãWLWX�YHOLNRJVMHGDOD�SUHGYLÿHQ�]UDþQL�MDVWXN�3RVWRML�UL]LN�R]OMHÿLYDQMD�SULDNWLYLUDQMX�]UDþQRJ�MDVWXND�5DGL�SRVWL]DQMD�RSWLPDOQH�HILNDVQRVWL]UDþQRJ�MDVWXND��VMHGDOR�L�QDVORQPRUDMX�ELWL�X�NRUHNWQR�SRGHãHQL�
z 6MHGLWH�X�ãWR�YLãH�XVSUDYQRPSRORåDMX��VD�GRQMRP�GLMHORPNUDOMHåQLFH�SRPDNQXWLP�ãWR�MHPRJXüH�YLãH�XQD]DG��WH�QDVORQRPQDJQXWLP�]D�QDMYLãH�����
z 1DVORQ�]D�JODYX�WUHED�WDNR�SRGHVLWLGD�MH�JRUQML�UXE�QDVORQD�X�YLVLQLJRUQMHJ�GLMHOD�JODYH�
z 6MHGDOR�QH�SRPLþLWH�SUHEOL]X�SORþLVD�LQVWUXPHQWLPD��9R]Dþ�WUHED�GUåDWLNROR�XSUDYOMDþD�VD�ODJDQR�VDYLQXWLPUXNDPD��1RJH�WDNRÿHU�WUHEDMX�ELWLODJDQR�VDYLQXWH�NDNR�EL�ELOR�PRJXüHGR�NUDMD�SRWLVQXWL�SDSXþLFH�
z 3RMDV�WUHED�SUHOD]LWL�SUHNR�VUHGLQHUDPHQD�L�SUHNR�NXNRYD��D�QH�SUHNRWUEXKD�
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7R�MH�LGHDODQ�SRORåDM�]D�YR]DþD��WHVSUMHþDYD�UL]LN�SUHEOL]RJ�VMHGHQMD]UDþQRP�MDVWXNX�NRML�VH�QDSXKDYD�3XWQLFL�QD�SUHGQMLP�VMHGDOLPD�üHWDNRÿHU�ELWL�GREUR�]DãWLüHQL��DNR�VMHGHãWR�XVSUDYQLMH�
8YLMHN�NRULVWLWH�VLJXUQRVQHSRMDVHYH��WH�GUåLWH�GRYROMQXXGDOMHQRVW�L]PHÿX�YR]DþD�L�NRODXSUDYOMDþD��6DPR�DNR�VH�NRULVWL�SRMDVWLMHOR�üH�ELWL�]DGUåDQR�X�SRORåDMX�NRMLRPRJXüXMH�]UDþQRP�MDVWXNX�GDSRVWLJQH�PDNVLPDOQL�HIHNW�
1HPRMWH�PRGLILFLUDWL�SUHGQMXVWUDQX�YR]LOD�MHU�WR�PRåHLPDWL�XWMHFDMD�QD�RWYDUDQMH�]UDþQRJMDVWXND�

�

�
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3UHGQML�]UDþQL�MDVWXFL�VH�DNWLYLUDMX�SULMDþHP�IURQWDOQRP�XGDUX��LOLSRPDNX�YR]LOD�GR����VWXSQMHYD XOLMHYR�LOL�GHVQR��=D�YULMHPH�XGDUDMDVWXFL�VH�QDSXKDYDMX�X�URNX�RGQHNROLNR�PLOL�VHNXQGL��.DGD�WLMHORSXWQLND�QD�SUHGQMLP�VMHGDOLPDGRWDNQH�MDVWXN��SOLQ�L]OD]L��WH�MDVWXNSULKYDüD�L�XEODåDYD�SRPDN�WLMHODSUHPD�QDSULMHG�8�VOXþDMX�PDQMLK�VXGDUD�SUHYUWDQMD�LOL�XGDUD�VD�VWUDQH�LOLRG]DGD�VXVWDY�]UDþQLK�MDVWXND�VHQHüH�DNWLYLUDWL�6WUDWHJLMD�X�GYD�VWXSQMD�RWYDUDQMD6XVWDY�VHQ]RUD�QDGJOHGD�EU]LQXYRåQMH��SRORåDM�VLJXUQRVQLK�SRMDVHYD�SRORåDM�YR]DþHYRJ�VMHGDOD�L�]DX]HWRVWVXYR]DþHYRJ�VMHGDOD��8�VOXþDMXQH]JRGH��VXVWDY�MH�X�PRJXüQRVWLDQDOL]LUDWL�UD]OLþLWH�VXGDUH�L�SRORåDMWLMHOD�SXWQLND�L�DNWLYLUDWL�SULNODGQHVLJXUQRVQH�XUHÿDMH�
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8�YHüLQL�VOXþDMHYD�RWYDUDQMD�]UDþQRJMDVWXND��SUYL�VWXSDQM�VOXåL�]DSULKYDüDQMH�RVREH��'UXJL�VWXSDQM�VHDNWLYLUD�NDVQLMH��8�QDMWHåLP�VXGDULPDDNWLYLUDMX�VH�RED�VWXSQMD�UDGL�]DãWLWHRVREH��6XVWDY�SRYHüDYD�PRJXüQRVW]DãWLWH�SRVHEQR�]D�YR]DþH�NRML�QLVXVWDQGDUGQH�YLVLQH�LOL�QH�VMHGH�QDXRELþDMHQL�QDþLQ�$NR�MH�VMHGDOR�SXWQLND�SUD]QR�LOL�MHQD�QMHPX�YUOR�ODJDQL�SUHGPHW�SXWQLNRY�SUHGQML�]UDþQL�MDVWXN�QHüH�VHRWYRULWL��7DGD�]UDþQL�MDVWXN�QHüHWUHEDWL�PLMHQMDWL�QDNRQ�QHVUHüH�$NR�MH�VMHGDOR�SXWQLND�SUD]QR�LOL�MHQD�QMHPX�YUOR�ODJDQL�SUHGPHW�DMH]LþDF�VLJXUQRVQRJ�SRMDVD�MHXPHWQXW�X�NRSþX��VYMHWOR�GHDNWLYDFLMH]UDþQRJ�MDVWXND�üH�JRULWL�L�SXWQLNRYSUHGQML�]UDþQL�MDVWXN�VH�QHüH�RWYRULWL�
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3URVWRU�LVSUHG�]UDþQLK�MDVWXND�WUHED�XYLMHN�GUåDWLVORERGQLP��1LãWD�QH�XþYUãüXMWH�QD�WLPSRYUãLQDPD�3RYUãLQH�WUHED�EULVDWL�VDPR�VDYODåQRP�QLNDGD�VD�PRNURP�NUSRP�3RSUDYNH�QD�NROX�YRODQD��RVRYLQL�NROD�YRODQD�LVXVWDYX�]UDþQLK�MDVWXND�WUHED�XYLMHNREDYOMDWL�VDPR�REXþHQL�PHKDQLþDU�0RåH�GRüL�GR�R]OMHÿLYDQMD�DNR�VH]UDþQL�MDVWXN�DNWLYLUD�QHQDPMHUQR�9Dã�RYODãWHQL�)RUG�VHUYLV�LPDREXþHQH�WHKQLþDUH�NRML�PRJXRGUåDYDWL�9DãH�YR]LOR�%RþQL�]UDþQL�MDVWXFL8WLVQXWD�VORYD�QD�QDVORQX�SUHGQMLKVMHGDOD�R]QDþDYDMX�GD�VX�XJUDÿHQLERþQL�]UDþQL�MDVWXFL�%RþQL�]UDþQL�MDVWXFL�VX�XJUDÿHQL�XERþQX�VWUDQX�QDVORQD�SUHGQMLKVMHGDOD��8�VOXþDMX�MDþHJ�XGDUD��MDVWXNQD�VWUDQL�XGDUD�üH�ELWL�DNWLYLUDQ��VDPRDNR�LPD�SXWQLND�QD�WRP�VMHGDOX�=UDþQL�MDVWXN�VH�QDSXKDYD�L]PHÿXYUDWD�L�SXWQLND��.DGD�WLMHOR�GRÿH�XNRQWDNW�VD�MDVWXNRP��SOLQ�L]OD]L�LMDVWXN�XEODåDYD�XGDUDF�

�
�
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$NR�MH�VMHGDOR�SXWQLND�SUD]QR�LOL�MHQD�QMHPX�YUOR�ODJDQL�SUHGPHW�SXWQLNRY�ERþQL�]UDþQL�MDVWXN�QHüH�VHRWYRULWL��7DGD�]UDþQL�MDVWXN�QHüHWUHEDWL�]DPLMHQLWL�QDNRQ�QHVUHüH�$NR�MH�VMHGDOR�SXWQLND�SUD]QR�LOL�MHQD�QMHPX�YUOR�ODJDQL�SUHGPHW�DMH]LþDF�VLJXUQRVQRJ�SRMDVD�MHXPHWQXW�X�NRSþX��VYMHWOR�GHDNWLYDFLMH]UDþQRJ�MDVWXND�üH�JRULWL�L�SXWQLNRYERþQL�]UDþQL�MDVWXN�VH�QHüH�RWYRULWL�%RþQL�]UDþQL�MDVWXFL�VH�QHDNWLYLUDMX�SUL�VODELP�ERþQLPXGDULPD�LOL�SUL�XGDUFLPD�VDSUHGQMH�LOL�VWUDåQMH�VWUDQH�6MHGDOD�þLVWLWL�VDPR�VD�)RUGVUHGVWYRP�]D�þLãüHQMH�3UHGQMH�L�VWUDåQMH�]UDþQH�]DYMHVH�]UDþQL�MDVWXFL�QD�ERþQLPSUR]RULPD�8WLVQXWD�VORYD�QD�VWXSRYLPD�YUDWDL]QDG�VLJXUQRVQLK�SRMDVD�R]QDþDYDMXGD�VX�XJUDÿHQH�]UDþQH�]DYMHVH�=UDþQH�]DYMHVH�VX�XJUDÿHQH�L]QDGSUHGQMLK�L�VWUDåQMLK�SUR]RUD�X�NURYQRMSRGVWDYL�8�VOXþDMX�MDNRJ�ERþQRJ�XGDUD�RWYRULWLüH�VH�]UDþQL�MDVWXN�QD�VWUDQL�X�NRMX�MHXVOLMHGLR�XGDU�%RþQL�]UDþQL�MDVWXFL�VH�QHDNWLYLUDMX�SUL�VODELP�ERþQLPXGDULPD�LOL�SUL�XGDUFLPD�VDSUHGQMH�LOL�VWUDåQMH�VWUDQH�.URYQX�SRGVWDYX�þLVWLWL�VDPR�VD�)RUGVUHGVWYRP�]D�þLãüHQMH�
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3RSUDYDN�QDYODND�VMHGDOD�YR]DþD�L�VXYR]DþDPRåH�L]YHVWL�VDPR�REXþHQL�WHKQLþDUL�0RåH�GRüL�GR�R]OMHÿLYDQMD�DNR�VH]UDþQL�MDVWXN�DNWLYLUD�QHQDPMHUQR�9Dã�RYODãWHQL�)RUG�VHUYLV�LPDREXþHQH�WHKQLþDUH�NRML�PRJXRGUåDYDWL�9DãH�YR]LOR�1HPRMWH�EORNLUDWL�LOL�SRNULWL�ERþQL]UDþQL�MDVWXN�MHU�WR�PRåH�VSULMHþLWLSUDYLOQR�RWYDUDQMH�MDVWXND��WHSRYHüDWL�UL]LN�R]OMHGD��1D�SULPMHU�QHSUHEDFXMWH�NDSXW�SUHNR�QDVORQDVMHGDOD��LOL�QDWRYDULWL�YR]LOR�GR�NURYD�1HPRMWH�NRULVWLWL�QDYODNH�]D�VMHGDODNRMH�QLVX�SRVHEQR�L]UDÿHQH�]D�VMHGDODVD�]UDþQLP�MDVWXFLPD��1DYODNH�WUHEDSRVWDYLWL�REXþHQL�WHKQLþDU�
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6YMHWOR�XSR]RUHQMD��]UDþQRJMDVWXND���QDWH]DþD�SRMDVHYD.DGD�VH�NOMXþ�]D�SDOMHQMH�RNUHQH�XSRORåDM�,,��NRQWUROQR�VYMHWOR�QD�SORþLVD�LQVWUXPHQWLPD�JRUL�RNR���VHNXQGH�ãWR�]QDþL�GD�MH�VXVWDY�X�IXQNFLML�.YDU�X�VXVWDYX�MDYOMD�NRQWUROQRVYMHWOR�NRMH�VH�QH�]DSDOL��LOL�JRULVWDOQR��LOL�JRUL�LVSUHNLGDQR�]D�YULMHPHYRåQMH��6XVWDY�SURYMHULWH�XRYODãWHQRP�)RUG�VHUYLVX�3URL]YRÿDþ�]UDþQLK�MDVWXND�SUHSRUXþDQMLKRYX�L]PMHQX�QDNRQ����JRGLQD�(ILNDVQRVW�JHQHUDWRUD�SOLQD�L�]UDþQRJMDVWXND�PRåH�]D�WR�YULMHPH�RVODELWL�$NR�åHOLWH�SURYMHULWL�VWDURVW�9DãHJYR]LOD���]UDþQRJ�MDVWXND�9Dã�)RUGGLOHU�üH�WR�YUOR�UDGR�XþLQLWL�,]JUDÿHQL�]UDþQL�MDVWXN�WUHED�]EULQXWLVDPR�RYODãWHQL�)RUG�VHUYLV�
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6LJXUQRVQL�VXVWDY�]D�GMHFX6LJXUQRVQL�SURSLV�X�VNODGX�VD�(&(�5�����9UOR�RSDVQR��1HPRMWH�NRULVWLWL�GMHþMHVMHGDOR�RNUHQXWR�X�VPMHUX�REUDWQRPRG�YRåQMH��DNR�MH�]D�]DãWLWX�YHOLNRJVMHGDOD�SUHGYLÿHQ�]UDþQL�MDVWXN�2ULJLQDOQL�WHNVW�([WUHPH�+D]DUG��'R�QRW�XVH�DUHDUZDUG�IDFLQJ�FKLOG�UHVWUDLQW�RQ�DVHDW�SURWHFWHG�E\�DQ�DLUEDJ�LQ�IURQWRI�LW�.DGD�VH�PRQWLUD�GMHþML�VXVWDY�]D]DãWLWX��WUHED�SDåOMLYR�SURþLWDWL�XSXWHSURL]YRÿDþD�=D�YULMHPH�YRåQMH�QH�GUåLWH�GLMHWH�X�NULOX�'MHFD�PODÿD�RG����JRGLQD�LOL�QLåD�RG����FP�WUHEDMX�ELWL�RVLJXUDQDSRVHEQLP�]DãWLWQLP�VXVWDYRP�]DGMHFX��NDR�ãWR�VX�GMHþMD�VMHGDOD�LOLVOLþQH�]DãWLWH��=DãWLWQL�VXVWDY�]D�GMHFXPRUD�ELWL�RGJRYDUDMXüH�YHOLþLQH�LDWHVWLUDQ��]DYLVL�R�]HPOML��=DMHGQR�VD�SRMDVRP��]D�RGUDVOH]DãWLWQL�VXVWDY�]D�GMHFX�SUXåDPDNVLPDOQX�VLJXUQRVW�GMHFL�

'MHþMH�VLJXUQRVQR�VMHGDOR

6PMHU�YRåQMH

�

�
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.RG�9DãHJ�)RUG�GLOHUD�QDüL�üH�WH(&(�DWHVWLUDQD�GMHþMD�VMHGDOD�0ROLPR�9DV�SRWUDåLWH�SUHSRUXþHQDGMHþMD�VMHGDOD9DãH�YR]LOR�MH�RSUHPOMHQR�VD�,62),;SULNOMXþFLPD�GMHþMLK�VMHGDOD��9Dã)RUG�GLOHU�ELWL�üH�YROMDQ�XþLQLWL�LKXSRWUHEOMLYLP�,62),;�GMHþMD�VMHGDOD�NRMD�QLVXRGREUHQD�RG�)RUGD�QLVX�SURFLMHQMHQDRG�)RUGD�L�QLVX�SULNODGQD�QL�VLJXUQD�LDNR�VX�LQVWDOLUDQD�,62),;�VXVWDYRPLOL�QRUPDOQLP�VLJXUQRVQLP�SRMDVRP�)RUG�QH�SUHSRUXþD�XJUDGQMX�WDNYLKGMHþMLK�VMHGDOD�8SRWUHEOMDYDQL�VXVWDY�RYLVL�R�VWDURVWLL�WHåLQL�GMHWHWD�x 'MHFD�PODÿD�RG�RNR���PMHVHFL�LODNãD�RG����NJ�QDMEROMH�VX�]DãWLüHQDDNR�VH�QDOD]H�X�VLJXUQRVQRP�VMHGDOX]D�EHEH��RNUHQXWRP�X�REUDWQRPVPMHUX�RG�YRåQMH��QD�VWUDåQMHPVMHGDOX�

'MHþMH�VLJXUQRVQR�VMHGDOR

6PMHU�YRåQMH
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'MHFD�LVSRG�SULEOLåQR���JRGLQH�LWHåLQH�L]PHÿX���L����NJ�WUHEDOD�EL�ELWLVPMHãWHQD�X�GMHþMHP�VLJXUQRVQRPVMHGDOX�QD�VWUDåQMHP�VMHGDOX�

x 'MHFD�L]PHÿX���L����JRGLQD�L�WHåLQHL]PHÿX����L����NJ�WUHEDOD�EL�NRULVWLWLMDVWXN�QD�VWUDåQMHP�VMHGDOX�3ULODJRGOMLY�SRPRüQL�SRMDV�XþYUãüHQQD�MDVWXN�RVLJXUDYD�RSWLPDOQL�SRORåDMGLMDJRQDOQRJ�SRMDVD��SUHNR�UDPHQD�3RYLãHQR�VMHGHQMH�RPRJXüDYD�GDVLJXUQRVQL�SRMDV�]D�RGUDVOH�EXGHWRþQR�VPMHãWHQ�SUHNR�FHQWUD�UDPHQDXPMHVWR�SUHNR�YUDWD��WH�SUHNR�NXNRYDXPMHVWR�SUHNR�WUEXKD�

'MHþMH�VLJXUQRVQR�VMHGDOR

6PMHU�YRåQMH
-DVWXN

6PMHU�YRåQMH
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23û(1,72�2�32.5(7$1-802725$1HPRMWH�NRULVWLWL�HOHNWURSRNUHWDþGXåH�RG�SULEOLåQR����VHNXQGL��ýLP�VHPRWRU�SRNUHQH�SXVWLWH�NOMXþ�]DSDOMHQMH��$NR�VH�PRWRU�QLMH�SRNUHQXR�YUDWLWH�NOMXþ�X�SRORåDM�� L�SRQRYLWHSRVWXSDN�SDOMHQMD�%ORNDGD�SRQRYOMHQRJ�SRNUHWDQMDPRWRUD� 3ULMH�SRNUHWDQMD�PRWRUDSR�GUXJL�SXW�NOMXþ�]D�SDOMHQMHPRUD�ELWL�YUDüHQ�X�SRORåDM�, LOL���
$NR�VH�PRWRU�QHüH�SRNUHQXWL�SRJOHGDWL�XSXWVWYDX�YH]L�VD�LQHUFLRQLP�SUHNLGDþHPVXVWDYD�]D�XEUL]JDYDQMH�JRULYD�QDVWUDQLFL�����%HQ]LQVNL�PRWRUL$NR�MH�DNXPXODWRU�ELR�RGVSRMHQYR]LOR�PRåH��RWSULOLNH���NP�SRND]LYDWL�QHNH�QHRELþQH�YR]QHNDUDNWHULVWLNH�QDNRQ�SRQRYQRJVSDMDQMD�DNXPXODWRUD�7R�MH�SRVOMHGLFD�DXWRPDWVNRJUHSURJUDPLUDQMD�PRGXOD�]DXSUDYOMDQMH�UDGRP�PRWRUD�QD�GRWLþQLPRWRU�L�PRåH�ELWL�]DQHPDUHQR�*UDQLþQD�EU]LQD�YUWQMH�PRWRUD%U]LQD��YUWQMH�PRWRUD�MH�RJUDQLþHQDHOHNWURQLþNL�GD�EL�]DãWLWLOD�PRWRU�

�
�
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32.5(7$1-(�02725$9R]LOD�VD�EHQ]LQVNLP�PRWRURP7RSOL�KODGQL�PRWRUx 3ULWLVQLWH�SDSXþLFX�VSRMNH�GR�NUDMD�LSRNUHQLWH�PRWRU�EH]�GLUDQMD�SDSXþLFHJDVD� .RG�WHPSHUDWXUH�QLåH�RG����&��RNUHQLWH�NOMXþ�]DSDOMHQMH�X�SRORåDM�,, EDUHP�MHGQXVHNXQGX�SULMH�SRNUHWDQMD�PRWRUD��7RRVLJXUDYD�GD�MH�PDNVLPDODQ�WODNJRULYD�SRVWLJQXW�x $NR�VH�PRWRU�QH�SRNUHQH�XQXWDU���VHNXQGL��SULþHNDMWH�NUDWNL�SHULRG�LSRQRYLWH�SURFHGXUX�x $NR�VH�PRWRU�QH�SRNUHQH�QDNRQ�WULSRNXãDMD��SULþHNDMWH����VHNXQGL�LVOLMHGLWH�SRVWXSDN�]D�VOXþDMX�PRNULKVYLMHþLFD�
=DOLYHQL�PRWRUx 3ULWLVQLWH�SDSXþX�VSRMNH�XSRWSXQRVWL�x 3RODJDQR�SULWLVQLWH�SDSXþX�JDVD�GRNUDMD�GUåLWH�MH�X�WRP�SRORåDMX�LSRNUHQLWH�PRWRU�x $NR�VH�PRWRU�QH�SRNUHQH�SRQRYLWHSRVWXSDN�7RSOL�KODGQL�PRWRU�

3DSXþLFD�VSRMNH���3DSXþLFD�JDVD

3DSXþLFD�VSRMNH���3DSXþLFD�JDVD
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9R]LOD�VD�DXWRPDWVNLP�PMHQMDþHP0RWRU�PRåH�ELWL�SRNUHQXW�VDPR�VDUXþLFRP�PMHQMDþD�X�SRORåDMX�1 LOL�3�9DãH�YR]LOR�MH�RSUHPOMHQR�XUHÿDMHP]D�GRGDWQX�EORNDGX�UXþLFH�PMHQMDþDNDGD�VH�UXþLFD�PMHQMDþD�QDOD]L�XSRORåDMX�SDUNLUDQMH�1DNRQ�SRNUHWDQMD�PRWRUD��UXþLFDPRåH�ELWL�SRPDNQXWD�L]�RYH�SR]LFLMHVDPR�NDGD�MH�SULWLVQXWD�QRåQDNRþQLFD L�JXPE�EORNDGH�UXþLFHPMHQMDþD�.RULVWLWH�UXþQX� NRþQLFX�LOL�SULWLVQLWH�QRåQX�NRþQLFXSULMH�RGDELUD�VWXSQMD�]D�YRåQMX��8VOXþDMX�GD�WR�QH�XUDGLWH�SULOLNRPXEDFLYDQMD�X�VWXSDQM�]D�YRåQMX�YR]LORPRåH�NUHQXWL�+ODGDQ�PRWRU�UDGL�V�YHüLP�EURMHPRNUHWDMD�QD�SUD]QRP�KRGX��3RVOMHGLFDWRJD�MH�WHQGHQFLMD�N�³SX]DQMX´�XVWXSQMX�]D�YRåQMX�XQD]DG�L�X�VYLPVWXSQMHYLPD�]D�YRåQMX�QDSULMHG�

3DSXþLFD�NRþQLFH
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9R]LOD�VD�GL]HO�PRWRURP7RSOL�KODGQL�PRWRUx 3ULWLVQLWH�SDSXþLFX�VSRMNH�EH]GLUDQMD�SDSXþLFH�JDVD�x 2NUHQLWH�NOMXþ�X�SR]LFLMX�,, LSURYMHULWH�GD�VLJQDOQR�VYMHWORLQGLNDWRUD�JULMDþD�VYLMHWOL�x 3ULMH�SRNUHWDQMD�PRWRUD�þHNDMWH�GRNVH�VLJQDOQR�VYMHWOR�XJDVL�WH�SRNUHüLWHPRWRU�EH]�SUHNLGD�GRN�VH�QH�SRNUHQH�x $NR�VH�PRWRU�XJDVL�SRQRYLWH�FLMHOLSRVWXSDN�SRNUHWDQMD�x 8�VOXþDMX�HNVWUHPQR�QLVNLKWHPSHUDWXUD���LVSRG�����&���PRåGD�üHELWL�SRWUHEQR�GD�NRULVWLWHHOHNWURSRNUHWDþ�þDN�L�GR����VHNXQGL�$NR�VH�WDNYL�YUHPHQVNL�XYMHWL�]DGUåHGXåH�YUHPHQD��SUHSRUXþD�VH�JULMDþ�]DEORN�PRWRUD�*DãHQMH�PRWRUD2WSXVWLWH�SDSXþLFX�JDVD��3ULþHNDMWHGRN�VH�EURM�RNUHWDMD�PRWRUD�VSXVWL�QDEURM�RNUHWDMD�SUD]QRJ�KRGD�L�RQGDXJDVLWH�PRWRU�1H�VWLãüLWH�SDSXþLFX�JDVD�
$NR�XJDVLWH�PRWRU�SUL�YHOLNRM�EU]LQLYUWQMH��WXUER�SXQMDþ�üH�VH�QDVWDYLWLYUWMHWL�QDNRQ�ãWR�MH�WODN�XOMD�X�PRWRUXSDR�QD�QXOX��7R�GRYRGL�GR�SUHUDQRJWURãHQMD�OHåDMD�WXUER�SXQMDþD�

3DSXþLFD�VSRMNH����3DSXþLFD�JDVD

6LJQDOQR�VYMHWOR�LQGLNDWRUD�JULMDþD�QHJRUL

3UYR�SULþHNDMWH�GD�EU]LQD�YUWQMHSDGQH�QD�EU]LQX�SUD]QRJ�KRGD

«L�QLNDGD�QH�VWLãüLWH�SDSXþLFX�JDVD
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92ä1-$��6�$8720$76.,00-(1-$ý(0.UHWDQMH6D�EURMHP�RNUHWDMD�PRWRUD�SUD]QRJKRGD�L�SULWLVQXWRP�SDSXþLFRPNRþQLFH��SRPDNQLWH�UXþLFX�PMHQMDþD�XMHGQX�RG�SR]LFLMD�]D�YRåQMX��2WSXVWLWHNRþQLFH��9R]LOR�üH�VH�VDPR�PDORSRPDNQXWL�QDSULMHG��RYLVQR�RPMHQMDþX���3ULWLVQLWH�SDSXþLFX�JDVD�GDSRYHüDWH�EU]LQX�9R]LOR�VD�DXWRPDWVNLP�PMHQMDþHP�QLMH�PRJXüHSRNUHQXWL�JXUDQMHP�LOL³SRYODþHQMHP´��.RULVWLWH�NDEORYHSULNOMXþHQH�QD�GUXJL�DNXPXODWRU�.UHWDQMH�X�SLMHVNX��EODWX�L�VQLMHJX$NR�VX�SRJRQVNL�NRWDþL�]DJODYOMHQL�SRNXãDMWH�OMXOMDMXüL�RVORERGLWL�YR]LORYR]HüL�QDSULMHG�QDWUDJ��'D�EL�WRQDSUDYLOL�SRPLþLWH�UXþLFX�PMHQMDþDQDL]PMHQFH�X�' L�5 L�ãWR�MH�PDQMHPRJXüH�VWLãüLWH�SDSXþLFX�JDVD�'D�SRMDþDWH�HIHNW�SRPDNQLWH�UXþLFXPMHQMDþD�X�5 MRã�GRN�YR]LOR�LGHQDSULMHG�L�REUQXWR�'D�VH�VPDQML�SUHWMHUDQR�WURãHQMHPMHQMDþD�EU]LQX�YUWQMH�SULOLNRPOMXOMDQMD�GUåDWL�ãWR�QLåRP�.DR�L]QLPND��SRORåDM�� PRåH�ELWLNRULãWHQ�]D�NUHWDQMH�QD�]DOHÿHQLP�LOLVQLMHJRP�SRNULYHQLP�FHVWRYQLPSRYUãLQDPD�

�



9RåQMD

���

0LMHQMDQMH�X�QLåL�VWXSDQM�.LFNGRZQ��$XWRPDWVNL�PMHQMDþ�PRåH�GDWLSRYHüDQL�RNUHWQL�PRPHQW�SRWUHEDQ�]DVWUPH�XVSRQH�LOL�SUHWMHFDQMH��'D�ELSRVWLJOL�WDM�HIHNW�SULWLVQLWH�SDSXþLFXJDVD�GR�NUDMD�L�GUåLWH�MH�X]�UXþLFXPMHQMDþD�X�SRORåDMX�'�0MHQMDþ�üH�SURPLMHQLWL�X�SUYL�YLãLVWXSDQM�SULMHQRVD�NDGD�MH�GRVWLJQXWDPDNVLPDOQD�EU]LQD�YUWQMH�PRWRUD�5XþQD�SURPMHQD�EU]LQD.UHWDQMH,]DEHULWH�SRORåDM����RWSXVWLWH�UXþQXNRþQLFX�L�SULWLVQLWH�SDSXþLFX�JDVD�3RPDNQLWH�UXþLFX�PMHQMDþD�X�SRORåDM� L�' NDNR�UDVWH�EU]LQD�YRåQMH�0LMHQMDQMH�X�QLåL�VWXSDQM$NR�MH�UXþLFD�PMHQMDþD�X�WRNX�YRåQMHSRPDNQXWD�L]�SRORåDMD�'�X�SRORåDM���DXWRPDWVNL�PMHQMDþ�üH�VH�SURPLMHQLWLX�QLåL�VWXSDQM�NDGD�EU]LQD�SDGQHLVSRG�����NP�K�L�RVWDMH�X�WRPSRORåDMX��$NR�MH�UXþLFD�PMHQMDþDSRPDNQXWD�X�SRORåDM����DXWRPDWVNLPMHQMDþ�RVWDMH�X�GUXJRP�VWXSQMX�GRNEU]LQD�QH�SDGQH�LVSRG����NP�K��7DGDüH�VH�SUHEDFLWL�X�SUYL�VWXSDQM�L�RVWDWL�XWRP�SRORåDMX�=DXVWDYOMDQMH2WSXVWLWH�SDSXþLFX�JDVD�L�SULWLVQLWHSDSXþLFX�NRþQLFH��2VWDQLWH�X�LVWRPVWXSQMX��'D�EL�VH�SRPDNQXOL�RWSXVWLWHSDSXþLFX�NRþQLFH�
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.$7$/,=$725.DWDOL]DWRU�SRPDåH�X�VPDQMHQMX]DJDÿHQMD�LVSXãQLP�SOLQRYLPD�3XQMHQMH�JRULYD8YLMHN�NRULVWLWHEH]RORYQL�EHQ]LQ��%HQ]LQNRML�VDGUåL�RORYR�üH�L]D]YDWL�WUDMQDRãWHüHQMD�NDWDOL]DWRUD�L�ODPEGD�VRQGH�)RUG�QH�PRåH�SUHX]HWL�RGJRYRUQRVW]D�ãWHWX�QDVWDOX�NRULãWHQMHP�RORYQRJEHQ]LQD��,DNR�WDNYD�ãWHWD�QLMHSRNULYHQD�JDUDQFLMRP��PROLPR�YDVNRQWDNWLUDMWH�QDMEOLåL�RYODãWHQL�VHUYLVX�VOXþDMX�GD�VWH�QHQDPMHUQR�QDSXQLOLRORYQL�EHQ]LQ�9R]LOD�VD�EHQ]LQVNLP�PRWRURP�LPDMXXVNR�JUOR�VSUHPQLND�]D�JRULYR�NRMHPRGJRYDUD�MHGLQR�³SLãWROM´�EH]RORYQRJEHQ]LQD�
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.DGD�³SLãWROM´�SR�GUXJL�SXWSUHNLQH�GRYRG�JRULYD�VSUHPQLN�]DJRULYR�MH�SXQ�'D�EL�VH�L]EMHJOR�SUROLMHYDQMH�JRULYD�NRMHPRåH�ELWL�RSDVQR�GUXJLP�VXGLRQLFLPDX�SURPHWX��SRJRWRYR�PRWRFLNOLVWLPD�LELFLNOLVWLPD�XYLMHN�SUHNLQLWH�SXQMHQMHNDGD�³SLãWROM´�SR�GUXJL�SXW�SUHNLQHGRYRG�JRULYD��'RGDWQR�JRULYR�üHQDSXQLWL�HNVSDQ]LRQL�SURVWRU�XVSUHPQLNX�]D�JRULYR�ãWR�PRåH�GRYHVWLGR�LVWMHFDQMD�JRULYD�9RåQMD�VD�NDWDOL]DWRURP$NR�PRWRU�³SUHNLGD´LOL VH�þLQL�GD�QHPD�VQDJH�NDRXRELþDMHQR�X�WRNX�YRåQMH��SRODJDQRVH�RGYH]LWH�GR�QDMEOLåHJ�)RUG�VHUYLVD�1HPRMWH�NRULVWLWL�SXQL�JDV�,]EMHJDYDMWH�VYH�UDGQH�XYMHWH�NRMLPRJX�GRYHVWL�GR�SURODVND�GMHORPLþQRVDJRUHQRJ�LOL�QHVDJRUHQRJ�JRULYD�XNDWDOL]DWRU�SRJRWRYR�NDG�MH�PRWRUYUXü�

�

�
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,]EMHJDYDMWH��x 'D�RVWDQHWH�EH]�JRULYD�x 1HSRWUHEQR�GXJR�NRULãWHQMHHOHNWURSRNUHWDþD�x 5DG�PRWRUD�VD�RGVSRMHQLPNDEORYLPD�VYLMHþLFD�x 3DOMHQMH�JXUDQMHP�LOL³SRYODþHQMHP´VD�PRWRURP�QD�UDGQRMWHPSHUDWXUL��NRULVWLWH�SURGXåQHNDEORYH�x *DãHQMH�PRWRUD�X�WRNX�YRåQMH�
3DUNLUDQMH9DåQR�MH�GD�L]EMHJDYDWH�SDUNLUDQMH��UDG�QD�SUD]QRPKRGX�LOL�NRULãWHQMH�YR]LOD�QD�VXKRPOLãüX�LOL�VXKRM�WUDYL��ýDN�L�NDGD�MHPRWRU�XJDãHQ��LVSXãQL�VXVWDY�üHQDVWDYLWL�]UDþLWL�]QDþDMQX�NROLþLQXWRSOLQH�NUDWNR�YULMHPH�VWYDUDMXüL�WLPHSRWHQFLMDOQX�RSDVQRVW�RG�SRåDUD�
=DãWLWD�SRGYR]MD9DãH�YR]LOR�MH�RSUHPOMHQR�VDWRSOLQVNLP�ãWLWQLFLPD��1HPRMWHQDQRVLWL�]DãWLWQX�PDVX�QD�LOL�X�EOL]LQLWLK�ãWLWQLND��LVSXãQH�FLMHYL�LOL�VDPRJNDWDOL]DWRUD��1HPRMWH�XNODQMDWLWRSOLQVNH�ãWLWQLNH�

3UD]QR

�
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98ý$�35,.2/,&(1D�XUHÿDMLPD�]DYXþHQMH�SULNROLFH�JGMH�VHPRåH�XNORQLWL�NXND��XYLMHN�XNORQLWHNXNX�NDG�QH�YXþHWH�SULNROLFX�1H�SUHOD]LWH�EU]LQX�RG����NP�K�DNRPDVD�SULNROLFH�SUHOD]L������NJ��1HSUHOD]LWH�EU]LQX�RG�����NP�K��JGMH�MHWR�GRSXãWHQR��DNR�MH�PDVD�SULNROLFHPDQMD�RG����� NJ��8YLMHN�REUDWLWHSDåQMX�QD�QDFLRQDOQR�RJUDQLþHQMHEU]LQH�YRåQMH�VD�SULNROLFRP�'RSXãWHQD�PDVD�SULNROLFH�MHR]QDþHQD�X�SURPHWQRM�GR]YROL�XQHNLP�GUåDYDPD��$NR�QLMH��SLWDMWH9DãHJ�)RUGRYRJ�GLOHUD�]DSRMHGLQRVWL��1H�SUHOD]LWH�PDNVLPDOQXPDVX�XNXSQH�PDVH�YR]LOD�L�SULNROLFHNRMD�MH�R]QDþHQD�QD�LQGHWLILNDFLMVNRMSORþLFL�
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3UHSRUXþOMLYR�MH�NRULãWHQMHRULJLQDOQLK�)RUGRYLK�NXND�LRGJRYDUDMXüLK�HOHNWULþQLK�YRGLþD�NRMLVX�GRVWXSQL�NRG�)RUGRYLK�'LOHUD�8�LQWHUHVX�FHVWRYQH�VLJXUQRVWL�XYLMHNSRãWXMWH�PDVX�SULNROLFH�L�RSWHUHüHQMHNXNH�����NJ��1HSRãWLYDQMH�GR]YROMHQLK�RSWHUHüHQMDPRåH�XWMHFDWL�QD�SRQDãDQMH�YR]LOD�1DMYHüD�QRVLYRVW�YR]LOD�L�SULNROLFHSUHGVWDYOMDMX�WHKQLþNL�YH]DQHNDUDNWHULVWLNH�]D�XVSRQH�GR������LQDGPRUVNX�YLVLQX�GR������P�1HPRMWH�SUHNRUDþLYDWL�QDMYHüX�GR]YROMHQX�EU]LQX�]DYRåQMX�SULNROLFRP�8�SODQLQVNLP�NUDMHYLPD�YLVRNHQDGPRUVNH�YLVLQH�UMHÿD�DWPRVIHUDPRåH�VPDQMLWL�VQDJX�PRWRUD�
�
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=ERJ�WRJD�YULMHGL�VOLMHGHüH�,]QDG������PHWDUD�QDGPRUVNH�YLVLQHQDMYHüD�GR]YROMHQD�XNXSQD�PDVDPRUD�ELWL�VPDQMLYDQD�]D������VYDNLK�����PHWDUD�3ULPMHU��9RåQMD�QD�SODQLQVNRM�FHVWLRG�QDMYLãH������PHWDUD�QDGPRUVNHYLVLQH�]QDþL�VPDQMHQMH�QDMYHüHGR]YROMHQH�XNXSQH�PDVH�RG������6WUPL�QDJLEL3URPLMHQLWH�X�QLåL�VWXSDQM�GRYROMQRSULMH�QL]EUGLFH��1HPRMWH�]DERUDYLWL�QDRJUDQLþHQL�XþLQDN�NRþQLFD�SULNROLFH�.RULVWLWH�QRåQX�NRþQLFX�X�NUDWNLPLQWHUYDOLPD�GD�VH�L]EMHJQHSUHJULMDYDQMH�NRþQLFD��$NR�LPDWHDXWRPDWVNL�PMHQMDþ��SRPDNQLWHUXþLFX�PMHQMDþD�X�SRORåDM�� NDGDLGHWH�QL]�LOL�X]�VWUPH�QDJLEH�1DOHWQD�NRþQLFD�SULNROLFH�QLMH�SRG�NRQWURORPVXVWDYD�]D�VSUHþDYDQMH�EORNLUDQMDNRWDþD�SULOLNRP�NRþHQMD�
9R]LOD�VD�NOLPD�XUHÿDMHP'D�EL�ELOD�RVLJXUDQH�RSWLPDOQH�YR]QHNDUDNWHULVWLNH�YR]LOD��SULOLNRP�YRåQMHX�SODQLQVNLP�NUDMHYLPD�QD�VWUPLPQDJLELPD��XJDVLWH�NOLPD�XUHÿDM�

�



9RåQMD

���

8NORQMLYD�NXND8YLMHN XNORQLWH�NXNX�NDGDQLMH�X�XSRWUHEL�8NODQMDQMH�NXNHx 2WNYDþLWH�SULNROLFXx0DNQLWH�]DãWLWQX�NDSLFX��8PHWQLWHNOMXþ�L�RWNOMXþDMWH�X�VPMHUXVXSURWQRP�RG�ND]DOMNH�QD�VDWX�x ,]YXFLWH�NOMXþ�YDQ�]DMHGQR�VDEUDYRP�x 3RJXUQLWH�SROXJX���XOLMHYR�L�GUåLWHX�WRP�SRORåDMX��7DGD�SULWLVQLWHSROXJX���SUHPD�QDSULMHG�L�PDNQLWHNXNX�SRWHJQXYãL�MH�SUHPD�QDSULMHG�.DGD�MH�XNORQMHQD�QD�RYDM�QDþLQ�NXND�VH�PRåH�SRQRYR�VWDYLWL�ELORNDGD�x 8PHWQLWH�XORåDN�1HPRMWH�NRULVWLWL�QLNDNDY�DODW�]D�SRVWDYOMDQMHLOL�VNLGDQMH�NXNH��1HPRMWH�PLMHQMDWLPMHVWR�SULKYDWD�NXNH�QD�SULNROLFL�1HPRMWH�UDVWDYOMDWL�L�SRSUDYOMDWLNXNX�
1LNDGD�QHPRMWH�RWNOMXþDYDWL�NXNX�GRN�MHSULNROLFD�]DNYDþHQD��RSDVQRVW�RGR]OMHGH��

�

�
�
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3RVWDYOMDQMH�NXNH3RVHEQD�SR]RUQRVW�ELWUHEDOD�ELWL�SRVYHüHQDSRVWDYOMDQMX�NXNH��]ERJ�VLJXUQRVWLYR]LOD�L�SULNROLFH�NRMD�RYLVL�R�WRPH�
.XND�PRåH�ELWL�SRVWDYOMHQD�VDPR�NDGD�MHPHKDQL]DP�X�SRWSXQRVWL�RWYRUHQ�'D�ELVWH�SRVWDYLOL�NXNX��PDNQLWHSRNURY���6DPR�PRGHO�NDUDYDQ��VDVWUDåQMHJ�EUDQLND��8KYDWLWH�SRNURYRGR]GR�VD�REMH�UXNH�L�SDåOMLYR�JDL]YXFLWH�SUHPD�GROMH�x 3RYXFLWH�XORåDN�YDQ�x 1DPMHVWLWH�WLMHOR�NXNH�KRUL]RQWDOQRL�JXUQLWH�SUHPD�QDSULMHG�GRN�QH³VMHGQH´�X�PHKDQL]DP�]D]DNOMXþDYDQMH���1H�GUåLWH�UXNX�XEOL]LQL�PHKDQL]PD�]D�]DNOMXþDYDQMH��x .XND�VH�]DNOMXþDYD�DXWRPDWVNL�3ROXJD�� PRUD�ELWL�X�VYRMHPSUYRELWQRP�SRORåDMX��QD�GHVQRMVWUDQL��x =DNOMXþDYDQMH��8PHWQLWH�NOMXþ]DMHGQR�VD�EUDYLFRP�L�RNUHQLWH�XVPMHUX�VXSURWQRP�RG�ND]DOMNH�QDVDWX��,]YDGLWH�NOMXþ�x 3RNULMWH�EUDYX�VD�]DãWLWQLPSRNORSFHP�

�
�
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9RåQMD�VD�SULNROLFRP3URYMHULWH�GDOL�MH�NXND�SUDYLOQRSRVWDYOMHQD�SULMH�SRþHWND�9DãHJ�SXWD�x 3ROXJD���PRUD�ELWL�X�SUYRELWQRPSRORåDMX��QD�GHVQRM�VWUDQL��x .OMXþ�MH�XNORQMHQx .XND�MH�þYUVWR�X�VMHGLãWX���0RUDRVWDWL�SRWSXQR�QHSRPLþQD�NRGSRWH]DQMD��x =DNYDþLWH�VLJXUQRVQX�þHOLþQX�VDMOXQD�RGJRYDUDMXüH�PMHVWR��XãLFX��1LNDGD�QHPRMWHVLJXUQRVQX�VDMOX�GLUHNWQRSULNYDþLWL�QD�NXNX�
$NR�QHNL�RG�SULMHQDYHGHQLK�]DKWMHYD�QLMHLVSXQMHQ�QHPRMWH�NRULVWLWL�NXNX��QHNDMH�SUHJOHGD�)RUG�GLOHU�

9RåQMD�EH]�SULNROLFHx 6NLQLWH�NXNX�NDGD�VH�QH�NRULVWL�LXþYUVWLWH�MH�QD�GHVQRM�VWUDQL�VWUDåQMHJGLMHOD�SUWOMDåQLND�1LNDGD�QHPRMWH�RWNOMXþDYDWL�NXNX�GRN�MHSULNROLFD�]DNYDþHQD��RSDVQRVW�RGR]OMHGH��

�
�

�
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x 8PHWQLWH�XORåDN�QD�QMHJRYR�PMHVWRQDNRQ�ãWR�MH�NXND�XNORQMHQD�

x 6WDYLWH�SRQRYR�SRNURY��VDPRPRGHOL�NDUDYDQ��8PHWQLWH�SRNURY�RGR]GR�GRN�QH³VMHGQH´�

2GUåDYDQMH'UåLWH�VXVWDY�þLVW��3HULRGLþQRSRGPDåLWH�EUDYH�VD�JUDILWRP�6NLQLWH�NXNX�L�]DãWLWLWHVMHGLãWH�VD�NDSLFRP�SULMHSUDQMD�YR]LOD�POD]RP�SRG�SULWLVNRP��
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.5291,�126$ý'RSXãWHQD�PDVD�NURYQRJ�WHUHWD�MH����NJ�XNOMXþXMXüL�NURYQL�QRVDþ������NJQD�NDUDYDQ�PRGHOLPD��9RåQMD�VD�WHUHWRP�QD�NURYX�PLMHQMD�WHåLãWH�YR]LOD�LDHURGLQDPLNX��0RåH�LPDWL�QHJDWLYDQXWMHFDM�QD�YR]QD�VYRMVWYD��.DGD�VHYR]LWH�YHOLNLP�EU]LQDPD�LOL�VD�YHOLNLPWHUHWRP�QD�NURYX���QSU��RSUHPD�]DVXUIDQMH�LOL�NRYþHJ�]D�VNLMH��PRåHQDVWDWL�MDNL�HIHNW�SRGL]DQMD��7DNRÿHU�LSXW�NRþHQMD�PRåH�ELWL�SURGXåHQ�3ULODJRGLWH�YRåQMX�L�EU]LQX�YR]LODSURPLMHQMHQLP�RNROQRVWLPD��SRVHEQRNRG�YRåQMH�NUR]�]DYRMH�L�NRG�ERþQLKYMHWURYD�.URYQL�QRVDþ�VD�SULNODGQLP�VXVWDYRPXþYUãüLYDQMD�MH�GRVWXSDQ�NRG�9DãHJ)RUG�GLOHUD��'DOMQML�GHWDOML�VH�PRJXGRELWL�L]�XSXWD�]D�SRVWDYOMDQMH�NRMHGROD]H�VD�)RUG�NURYQLP�QRVDþHP�'D�ELVWH�QDPMHVWLOL�NURYQL�QRVDþ�NYDþLFD�QD�UXEX�NURYD�PRUD�ELWLXNORQMHQD�QD�YR]LOLPD�VD�þHWLUL�L�SHWYUDWD� 6YL�VSRMHYL�L]PHÿX�NURYQRJ�QRVDþD�L�YR]LODPRUDMX�VH�SURYMHULWL�SULMH�SRODVND�QDNRQ����NP�YRåQMH�L�UHGRYLWR�VYDNLK�����NP�1HPRMWH�SUHNRUDþLYDWL�QDMYHüXGRSXãWHQX�PDVX��3RJOHGDMWH�XSRJODYOMX�7HKQLþNL�SRGDFL�

�

�
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.DUDYDQ�VD�LQWHJUDOQLP�NURYQLPQRVDþHP2VQRYQL�X]GXåQL�QRVDþL�VX�WDNRNRQVWUXLUDQL�GD�VH�SRSUHþQL�QRVDþL��]DELFLNOH��VNLMH�LWG���L]�)RUGRYH�GRGDWQHRSUHPH��PRJX�ODNR�QDPMHVWLWL�7HUHW�PRåH�ELWL�SRGMHGQDNRUDVSRUHÿHQ QD�SRSUHþQLP�NDR�L�QDX]GXåQLP�QRVDþLPD��1LNDGD�QHPRMWHVWDYOMDWL�ELOR�NDNDY�WHUHW�GLUHNWQR�QDSRYUãLQX�NURYD�3RSUHþQL�QRVDþL�NRML�VH�PRJX]DNOMXþDWL�VD�RGJRYDUDMXüRP�EUDYRPL]�)RUGRYH�GRGDWQH�RSUHPH�PRJX�VHQDEDYLWL�NRG�9DãHJ�)RUGRYRJ�GLOHUD�2SDVND� 1LNDGD�QHPRMWH�VWDYOMDWLSRSUHþQH�QRVDþH�L]QDG�VWUDåQMHJGLMHOD�NURYQRJ�RWYRUD�NRML�VH�SRGLåH�YLGL�GLPHQ]LMH��'D�ELVWH�VPDQMLOL�EXNX�]ERJ�YMHWUD�GYD�SRSUHþQD�QRVDþD�PRUDMX�ELWLQDPMHãWHQD�QD����FP�UD]PDND�LOLXNORQMHQD�DNR�QLVX�X�XSRWUHEL�29-(6�6$�6$0232'(â$9$1-(09,6,1(.DGD�MH�XJUDÿHQ�RYMHV�VDVDPRSRGHãDYDQMHP�YLVLQH��YR]LOR�üHVH�NUHWDWL�QD�SULEOLåQR�LVWRM�YLVLQL�EH]RE]LUD�QD�WHUHW�8�YRåQML�VXVWDY�RGUåDYD�WRþQX�YLVLQXDXWRPDWVNL��ELOR�GD�MH�WHUHW�GRGDQ�LOLRGX]HW�$NR�MH�XJUDÿHQ�VXVWDY�]DSRGHãDYDQMH�YLVLQH�JODYQLK�VYMHWDOD�REUDWLWH�SDåQMX�GD�MH�SUHNLGDþ�QDRGJRYDUDMXüHP�SRORåDMX�
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32752â1-$�*25,9$'D�EL�VH�RVLJXUDOL�XVSRUHGLYLUHIHUHQWQL�SRGDFL��VYL�HXURSVNLSURL]YRÿDþL�YR]LOD�PMHUH�SRWURãQMXJRULYD�SRG�VOXåEHQR�RGREUHQLP�LVWURJR�NRQWUROLUDQLP�XYMHWLPD��(&�SURSLVD���������((&���YHU]LMD�������((&���3RWURãQMD�JRULYD�L�HPLVLMD�&2� RYLVHR�PRWRUX��PRGHOX�SULMHQRVD��YHOLþLQLJXPD��PDVL�YR]LOD�NDR�L�R�PQRJLPGUXJLP�IDNWRULPD��3RJOHGDMWH�WDEOLFHSRWURãQMH�JRULYD�X�SRJODYOMX=DSUHPLQH�L�VYRMVWYD�1D�SRWURãQMX�JRULYD�XWMHþX�VOLMHGHüLIDNWRUL�%U]LQD�YRåQMH�L�RGDELU�VWXSQMDSULMHQRVD

*RUQML�JUDI�SULND]XMH�NDNRSRWURãQMD�JRULYD�RYLVL�REU]LQL�L�L]ERUX�VWXSQMDSULMHQRVD��=DGUåDYDQMH�X�QLåLPVWXSQMHYLPD�SULMHQRVD�X�VYUKXSREROMãDQMD�XEU]DQMD�üH�UH]XOWLUDWLRVMHWQR�YLãRP�SRWURãQMRP�JRULYD�

'XåLQD�SXWD�WHPSHUDWXUD�PRWRUDýHVWD�SRNUHWDQMD�KODGQRJ�PRWRUD�LYRåQMD�QD�NUDWNLP�XGDOMHQRVWLPDYRGH�ND�RVMHWQR�SRYHüDQRM�SRWURãQMLJRULYD�3URPHW�L�XYMHWL�QD�FHVWL3RODJDQL�SURPHW��YRåQMD�X]EUGR��þHVWLMDNL�]DYRML�L�ORãH�FHVWH�LPDMXQHSRYROMDQ�XWMHFDM�QD�SRWURãQMXJRULYD�1HXMHGQDþHQ�QDþLQ�YRåQMH3UHGYLÿDMWH�XQDSULMHG�RSDVQRVWL�LRGUåDYDMWH�GRYROMDQ�UD]PDN�RG�YR]LODLVSUHG�9DV�7R�QH�VDPR�GD�VPDQMXMH�SRWURãQMXJRULYD�YHü�VPDQMXMH�L�QLYR�EXNH�
$NR�þHNDWH�GXåH�YUHPHQD�QD�SULMHOD]X�åHOMH]QLþNH�SUXJH�LOL�QDVHPDIRUX�SUHSRUXþD�VH�GD�XJDVLWHPRWRU�]D�WR�YULMHPH�7UL�PLQXWH�UDGD�PRWRUD�X�SUD]QRPKRGX�MHGQDNR�MH�NROLþLQL�JRULYD�NRMDVH�SRWURãL�X�� NP�YRåQMH�2SWHUHüHQMH�YR]LOD3RYHüDQR�RSWHUHüHQMH�YR]LOD�üHUH]XOWLUDWL�SRYHüDQRP�SRWURãQMRPJRULYD��1DNRQ�XSRWUHEH�VNLQLWHNURYQL�QRVDþ�

%U]LQD�YRåQMH%U]LQD�YRåQMH

3RWUR
ãQMD�J

RULYD
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6WDQMH�YR]LOD1L]DN�SULWLVDN�X�JXPDPD�LQHDGHNYDWQR�RGUåDYDQMH�YR]LOD�üHWDNRÿHU�UH]XOWLUDWL�SRYHüDQRPSRWURãQMRP�JRULYD�6XJHVWLMH�]DHNRQRPLþQX�YRåQMX�LRþXYDQMH�RNROLãD�9R]LWH�HNRQRPLþQR�L�NRULVWLWHGRGDWQH�HOHNWULþQH�SRWURãDþH�VDPRNDGD�MH�SRWUHEQR�x 2GPDK�NUHQLWH�EH]�]DJULMDYDQMDPRWRUD�x 1MHåQR�NRULVWLWH�SDSXþLFX�JDVD�x 3URPLMHQLWH�X�YLãL�VWXSDQM�ãWR�MHSULMH�PRJXüH�GD�EL�EU]LQD�YUWQMHPRWRUD�ELOD�ãWR�QLåD�x 2VWDQLWH�X�YLãHP�VWXSQMX�SULMHQRVDãWR�MH�GXåH�PRJXüH��3URPLMHQLWH�XQLåL�VWXSDQM�SULMHQRVD�VDPR�RQGDNDGD�PRWRU�YLãH�QH�UDGL�VDYUãHQR�SRJOHGDWL�WDEHOX�EU]LQH�YRåQMH�XSRMHGLQLP�VWXSQMHYLPD�SULMHQRVD�XSRJODYOMX�7HKQLþNL�SRGDFL�x ,]EMHJDYDMWH�NRULãWHQMH�SXQRJ�JDVDNUR]�GXåL�YUHPHQVNL�SHULRG��$NR�VHNRULVWL�VDPR�ô�PRJXüH�PDNVLPDOQHEU]LQH�SRWURãQMD�JRULYD�MH�PDQMD�]D�����

x 3UHGYLÿDMWH�SURPHWQH�XYMHWHXQDSULMHG�x 8JDVLWH�NOLPD�XUHÿDM�L�JULMDþHVWDNDOD�NDG�QLVX�SRWUHEQL��5HGRYLWRSURYMHULWH�SRGHVLWH�WODN�X�JXPDPD�x 5HGRYLWR�VHUYLVLUDMWH�9DãH�YR]LORSR�PRJXüQRVWL�X�RYODãWHQRP�)RUGVHUYLVX�
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.2ý1,&('YRNUXåQL�NRþLRQL�VXVWDY9DãH�YR]LOR�LPD�GLMDJRQDOQRSRGLMHOMHQL�GYRNUXåQL�NRþLRQL�VXVWDY�$NR�MHGDQ�NRþLRQL�VXVWDY�RWNDåH�GUXJL�RVWDMH�UDGLWL�$NR�GRÿH�GR�RWND]LYDQMDNRþLRQRJ�VXVWDYD�SDSXþLFDNRþQLFH�SRVWDMH�PHNãD�WH�üH�WUHEDWLMDþH�SULWLVQXWL�SDSXþLFX�NRþQLFH�LUDþXQDWL�QD�SURGXOMHQL�SXW]DXVWDYOMDQMD��1HND�NRþLRQL�VXVWDYSURYMHUL�)RUG�GLOHU�SULMH�QDVWDYND9DãHJ�SXWRYDQMD�
'LVN�NRþQLFH0RNUH�GLVN�NRþQLFH�UDGH�VDVPDQMHQRP�HILNDVQRãüX�1DNRQ�RGODVND�L]�DXWRSUDRQLFH�SULWLVQLWH�SDSXþLFX�NRþQLFH�GDXNORQLWH�YRGHQL�ILOP�
.RþLRQD�WHNXüLQD$NR�VH�XSR]RUDYDMXüH�VYMHWORNRþLRQRJ�VXVWDYD�QH�XJDVL�QDNRQVSXãWDQMD�UXþQH�NRþQLFH��]QDþL�GD�MHQLYR�NRþLRQH�WHNXüLQH�QL]DN�2GPDK�GRGDMWH�NRþLRQHWHNXüLQH�GD�VH�QLYR�XVSUHPQLNX�NRþLRQH�WHNXüLQH�GLJQH�GRR]QDNH�0$; L�QHND�)RUG�RYODãWHQLVHUYLV�SUHNRQWUROLUD�NRþLRQL�VXVWDY�

�

�
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6XVWDY�SURWLY�EORNLUDQMD�NRWDþDSULOLNRP�NRþHQMD��$%6�$%6�VSUHþDYD�EORNLUDQMH�NRWDþDSULOLNRP�MDNRJ�NRþHQMD��.DR�UH]XOWDW�YR]LORP�VH�PRåH�XSUDYOMDWL�WH�VWH�XPRJXüQRVWL�L]EMHJDYDWL�SUHSUHNH�
5DG�$%6�D$%6�QH�UDGL�SULOLNRP�QRUPDOQRJNRþHQMD��2Q�UDGL�MHGLQR�NDGD�VXNRWDþL�QD�JUDQLFL�EORNLUDQMD��1MHJRYUDG�MH�PRJXüH�SUHSR]QDWL�SRSXOVLUDQMX�SDSXþLFH�NRþQLFH�1HPRMWH�SRSXãWDWL�SDSXþLFXNRþQLFH�SULOLNRP�NRþHQMD�
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.RþHQMH�VD�$%6�RP8�VOXþDMX�QXåGH�LVWRYUHPHQR�VWLVQLWHSDSXþLFX�VSRMNH�L�VYRP�VQDJRPSDSXþLFX�NRþQLFH��6XVWDY�SURWLYEORNLUDQMD�NRWDþD�üH�VH�RGPDKDNWLYLUDWL��GR]YROMDYDMXüL�9DP�GD]DGUåLWH�SXQX�NRQWUROX�XSUDYOMDQMDYR]LORP�WH�WLPH�9DP�RVLJXUDWLGRYROMQR�SURVWRUD�]D�L]EMHJDYDQMHSUHSUHND�3UHSRUXþD�VH�GD�VH�XSR]QDWH�VD�WRPWHKQLNRP�NRþHQMD��,]EMHJDYDMWHQHSRWUHEDQ�UL]LN�,DNR�$%6�RVLJXUDYD�RSWLPDOQX�HILNDVQRVWNRþHQMD��SXW�NRþHQMD�PRåH�MDNRYDULUDWL�RYLVQR�R�XYMHWLPD�QD�FHVWL�8SRWUHED�$%6�D�QH�PRåH�XNORQLWLRSDVQRVWL�RG�YRåQMH�SUHEOL]X�YR]LOXLVSUHG��DTXDSODQLQJD��SUHYHOLNHEU]LQH�X�]DYRMX�LOL�ORãHJ�VWDQMD�FHVWH�3RPRü�SUL�LQWHQ]LYQRP�NRþHQMX�(%$�3RPRü�SUL�LQWHQ]LYQRP�NRþHQMX�PMHULVWXSDQM�NRþHQMD��$NR�VXVWDY�RWNULMHLQWHQ]LYQR�NRþHQMH��NRþHQMH�X�QXåGL�VXVWDY�SRPRüL�SUL�NRþHQMX�üHDXWRPDWVNL�]DSRþHWL�VD�PDNVLPDOQLPNRþHQMHP��7R�]QDþDMQR�VNUDüXMH]DXVWDYQL�SXW�3RPRü�SUL�LQWHQ]LYQRP�NRüHQMX�MH�GRGDWQL�VXVWDYNRML�QH�RVOREDÿD�YR]DþD�RGRGJRYRUQRVWL�L�REDYH]H�GD�YR]LSDåOMLYR�

�
��3ULWLVQLWHVYRPVQDJRPSDSXþLFXVSRMNH�LNRþQLFH

�� =DRELÿLWHSUHSUHNX�%H]�RE]LUDNROLNR�MDNRNRþLOLXSUDYOMLYRVWYR]LOD�MH]DGUåDQD�

'YD�YDåQDSUDYLOD�]DNRþHQMH�XQXåGL�VD$%6�RP�

�
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(/(.75216.,�67$%,/,=$&,-6.,352*5$0��(63�2YDM�VXVWDY�SREROMãDYD�YXþQX�VLOX�VWDELOQRVW�L�XSUDYOMDQMH�YR]LORP�SULXEU]DQMX�L�NRþHQMX�NRPELQDFLMRPNRQWUROH�NRþHQMD�L�PRWRUD�9R]DþL�VH�QH�EL�WUHEDOLL]ODJDWL�QHSRWUHEQLP�UL]LFLPDWRNRP�YRåQMH�EH]�RE]LUD�QDVLJXUQRVQL�SRWHQFLMDO�VXVWDYD�3ULQFLS�UDGD(63�VXVWDY�RVLJXUDYD�IXQNFLMXNRQWUROH�YXþQH�VLOH��VPDQMXMXüLRNUHWQL�PRPHQW�QD�SRJRQVNLPNRWDþLPD�NRG�XEU]DYDQMD��7RRVLJXUDYD�PRJXüQRVW�NUHWDQMD�QDVNOLVNLP�FHVWDPD�LOL�QD�UDVWUHVLWRMSRGOR]L��.RG�NRþHQMD�WDNRÿHUVSUHþDYD�NRWDþH�GD�QH�]DEORNLUDMX�6XVWDY�WDNRÿHU�SRGXSLUH�VWDELOQRVWYR]LOD�VXSURWVWDYOMDMXüL�VH�WHQGHQFLMLYR]LOD�GD�VNUHQH�VD�åHOMHQRJ�SXWD��7RVH�SRVWLåH�NRþHQMHP�SRMHGLQDþQLKNRWDþD�L�LOL�VPDQMHQMHP�]DNUHWQRJPRPHQWD�PRWRUD�.DGD�MH�SDOMHQMH�XNOMXþHQR��SRORåDM,,���NRQWUROQR�VYMHWOR�NUDWNR�üH]DVYLMHWOLWL�GD�SRWYUGL�GD�VXVWDY�UDGL�=D�YULMHPH�YRåQMH��NRQWUROQR�VYMHWOR]DVYLMHWOL�NDGD�MH�(63�DNWLYDQ�

�
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.DGD�NRQWUROQR�VYLMHWOR(63�D�VYLMHWOL�LVSUHNLGDQR�YR]Dþ�EL�WUHEDR�SULODJRGLWL�YRåQMXXYMHWLPD�QD�FHVWL�$NR�VH�NRQWUROQR�VYMHWOR�QH�JDVLSULOLNRP�DNWLYLUDQMD�SDOMHQMD�LOL�VH�QHJDVL�X�YRåQML�]QDþL�GD�SRVWRMLQHNDNDY�NYDU���2VLP�DNR�VXVWDY�QLMHELR�LVNOMXþHQ�RG�YR]DþD��YLGL�LVSRG��'RN�SRVWRML�NYDU�VXVWDY�MH�LVNOMXþHQ�1HND�VXVWDY�SURYMHUL�9Dã�)RUG�GLOHU�,VNOMXþLYDQMH�(63�D.DGD�YR]LWH�X�GXERNRP�VQLMHJX�LOLSLMHVNX�PRåGD�üH�ELWL�EROMH�UMHãHQMH�XLVNOMXþLYDQMX�VXVWDYD��QD�SU��GD�ELVWHL]YXNOL�YR]LOR�L]�VQLMHJD�6XVWDY�PRåH�ELWL�LVNOMXþHQ�UXþQRNUDWNLP�SULWLVNRP�QD�(63�SUHNLGDþ�.DGD�MH�VXVWDY�LVNOMXþHQ��REDNRQWUROQD�VYLMHWOD�(63�D�X�SORþL�VDLQVWUXPHQWLPD�L�VYMHWOD�X�SUHNLGDþXüH�ELWL�XSDOMHQD��6XVWDY�PRåH�ELWLSRQRYR�VWDYOMHQ�X�IXQNFLMX�SULWLVNRPQD�SUHNLGDþ�6YDNL�SXWD�NDGD�VH�SDOMHQMH�XNOMXþLVXVWDY�MH�DXWRPDWVNL�XNOMXþHQ�5DGL�GDOMQMLK�GHWDOMD�SRJOHGDWLRGMHOMDN�3UHNLGDþ�HOHNWURQVNRJVXVWDYD�VWDELOQRVWL L�.RQWUROQR�VYMHWORHOHNWURQVNRJ�VXVWDYD�VWDELOQRVWL�
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8/75$=98ý1,�6(1=25�=$5$='$/-,18�35,�3$5.,5$1-86XVWDY�VH�VDVWRML�RG�XOWUD]YXþQLKVHQ]RUD�X�VWUDåQMHP�RGERMQLNX�MHGQRJ�NRQWUROQRJ��XUHÿDMD�LGLVSOD\D�]YXþQRJ�VLJQDOD�NRML�MHVPMHãWHQ�X�JRUQMHP�VWUDåQMHP�GLMHOXYR]LOD��6XVWDY�PMHUL�XGDOMHQRVW�RGQDMEOLåH�SUHSUHNH�SULOLNRP�YRåQMHXQDWUDJ�L�RPRJXüXMH�YR]DþX�GD�WRþQRSURFLMHQL�XGDOMHQRVW�ãDOMXüL�PXYL]XDOQH�L�]YXþQH�VLJQDOH�6HQ]RU�SDUNLUDQMD�MH�SRPRüQLVXVWDY�X]�NRML�YR]Dþ�WUHED�L�GDOMHSDåOMLYR�YR]LWL��$NR�MH�QHNL�REMHNWEOL]X�YR]LOD��RNR����FP��LOL�L]QDG�LOLLVSRG�VHQ]RUD��VHQ]RUL�JD�QHüH�RWNULWLãWR�PRåH�L]D]YDWL�RãWHüHQMD�YR]LOD�8OWUD]YXþQL�YDORYL��MDND�NLãD�LOL]EXQMXMXüH�UHIOHNVLMH�PRJX�GRYHVWLGD�VHQ]RUL�QH�RWNULMX�SUHGPHW��2VLPWRJD�SUHGPHWL�NRML�XSLMDMXXOWUD]YXþQH�YDORYH�PRJX�NRML�SXWDRVWDWL�QHRWNULYHQL�6XVWDY�VH�DNWLYLUD�DXWRPDWVNL�QDNRQSDOMHQMD�NRQWDNWD��D�PMHQMDþ�MH�XVWXSQMX�SULMHQRVD�WD�YRåQMX�XQDWUDJ�.UDWDN�]YXN�ELW�üH�]QDN�GD�MH�VXVWDYSULSUDYDQ�
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8YLMHN�XNORQLWH�YXþQXNXNX�NDGD�MH�QH�NRULVWLWH�9R]LOD�VD�RULJLQDOQRP�)RUGRYRPRSUHPRP�]D�YXþX��ELOD�RQD�VWDOQD�LOLXNORQMLYD��SRND]LYDWL�üH�XGDOMHQRVW�RGNXNH�GR�SUHSUHNH�9R]LWH�SDåOMLYR�DNR�LPDWHPRQWLUDQX�YXþQX�NXNX�8GDOMHQRVW�NRMX�PMHUH�VHQ]RULSRGLMHOMHQD�MH�QD�VHGDP�]RQD��6YDND]RQD�LPD�RGJRYDUDMXüHXSR]RUDYDMXüH�VYMHWOR�NRMH�VH�SDOL�EH]LOL�VD�]YXþQLP�VLJQDORP�NRMLXSR]RUDYD�QD�SUHSUHNX��9LGL�FUWHåH�2SDVND��=D�YR]LOD�VD�RULJLQDOQRP)RUGRYRP�VWDOQRP�NXNRP�LHOHNWULþQRP�RSUHPRP�VYH�XGDOMHQRVWLELWL�üH�VPDQMHQH�]D�RWSULOLNH����FP�6HQ]RUL�QH�VPLMX�ELWL�SUOMDYL�SRNULYHQL�OHGRP�LOL�VQLMHJRP��QHþLVWLWH�LK�RãWULP�SUHGPHWLPD��

]HOHQR��������FP�XGDOMHQRVWLQHPD�]YXþQRJ�VLJQDOD
]HOHQR��]HOHQR��������FP�XGDOMHQRVWLQHPD�]YXþQRJ�VLJQDOD
]HOHQR��]HOHQR�åXWR�������FP�XGDOMHQRVWLVSRU�LVSUHNLGDQ�]YXþQLVLJQDO
]HOHQR��]HOHQR�åXWR��åXWR������FP�XGDOMHQRVWLLVSUHNLGDQ�]YXþQL�VLJQDO
]HOHQR��]HOHQR�åXWR�åXWR�FUYHQR������FP�XGDOMHQRVWLEU]�LVSUHNLGDQ�]YXþQLVLJQDO
]HOHQR��]HOHQR�åXWR�åXWR�FUYHQR��FUYHQR������FP�XGDOMHQRVWLEU]�LVSUHNLGDQ�]YXþQLVLJQDO
]HOHQR��]HOHQR�åXWR�åXWR�FUYHQR��FUYHQR�����FP�XGDOMHQRVWLQHSUHNLGQL�]YXþQL�VLJQDO

�
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,1(5&,21,�35(.,'$ý�6867$9$=$�8%5,=*$9$1-(�*25,9$�'XUDWHF�PRWRUL�L�����O�'XUD7RUT',���9����N:������36��9R]LOR�MH�RSUHPOMHQR�VD�SUHNLGDþHPNRML�SUHNLGD�GRYRG�JRULYD�X�VOXþDMXQHVUHüH��7R�MH�SUYHQVWYHQR�]D�9DãXVLJXUQRVW�3UHNLGDþ�VH�PRåH�DNWLYLUDWL�L�QDJOLPYLEUDFLMDPD��QSU��VXGDU�QD�SDUNLQJX���3UHNLGDþ�VH�QDOD]L�QD�ERþQRM�VWUDQLLVSUHG�OLMHYLK�SUHGQMLK�YUDWD��*XPEüH�ELWL�SRGLJQXW�NDGD�MH�SUHNLGDþDNWLYLUDQ�1HPRMWH�SRQLãWDYDWLLQHUFLRQL�SUHNLGDþ�FUSNH�]DJRULYR�DNR�YLGLWH�LOL�RVMHWLWH�PLULVJRULYD�
6WDYOMDQMH�SUHNLGDþD�X�SRORåDM�]DYRåQMXx 2NUHQLWH�NOMXþ�]D�SDOMHQMH�X�SRORåDM��x 3URYMHULWH�GD�OL�QHJGMH�LVWLþH�JRULYR�x $NR�JRULYR�QH�LVWLþH��VWDYLWHSUHNLGDþ�X�SRORåDM�]D�YRåQMXSULWLVNRP�QD�JXPE��YLGL�VOLNX��x 2NUHQLWH�NOMXþ�]D�SDOMHQMH�X�SRORåDM,,��1DNRQ�QHNROLNR�VHNXQGL�YUDWLWHNOMXþ�X�SRORåDM�,�x 3RQRYR�SURYMHULWH�GDOL�QHJGMH�LVWLþHJRULYR�
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=$0-(1$�ä$58/-(8YLMHN�LVNOMXþLWH�VYMHWOD�L�SDOMHQMHSULMH�]DPMHQH�åDUXOMH�1LNDGD�QHPRMWH�GLUDWL�VWDNOHQL�GLRKDORJHQLK�åDUXOMLFD��.RULVWLWH�VDPRåDUXOMH�VD�89�ILOWURP��8YLMHN]DPLMHQLWH�ORãX�åDUXOMLFX�VD�QRYRPLVWRJ�WLSD�3URYMHULWH�SRGHãHQRVWVYMHWDOD�QDNRQ�VYDNH�]DPMHQHåDUXOMH�
1D�YR]LOLPD�VD�;HQRQåDUXOMDPD��QHND�9DPSURPMHQL�åDUXOMLFX�9Dã�)RUG�GLOHU�3RVWRML�UL]LN�RG�R]OMHGH�]ERJ�YLVRNRJQDSRQD�
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3UHGQMD�VYMHWOD��ERþQD�VYMHWOD�SRND]LYDþL�VPMHUD3RWUHEQR�MH�L]YDGLWL�VNORS�VYMHWDOD�GDELVWH�L]YDGLOL�ELOR�NRMX�åDUXOMLFX�9DÿHQMH�VNORSD�VYMHWDODx 2WYRULWH�SRNORSDF�PRWRUDx 8NORQLWH�NRSþH�QD�RED�NUDMD�PDVNH�L�L]YXFLWH�PDVNX�
x ,]YXFLWH�MHGDQ�RVLJXUDþ��3RQRYLWH�WRL�VD�GUXJLP�x 3DåOMLYR�L]YXFLWH�VNORS�VYMHWDOD�LLVNOMXþLWH�HOHNWULþQL�SULNOMXþDN�

3RND]LYDþL�VPMHUD���:DWW�RNUXJOD�åDUXOMLFD2NUHQLWH�GUåDþ�åDUXOMH�X�VPMHUXVXSURWQRP�RG�ND]DOMNH�QD�VDWX�LL]YXFLWH��2NUHQLWH�åDUXOMLFX�SRGODJDQLP�SULWLVNRP�X�VPMHUXVXSURWQRP�RG�ND]DOMNH�QD�VDWX�LXNORQLWH�MH��=DPLMHQLWH�åDUXOMLFX�.DGD�LQVWDOLUDWH�REUQXWLPUHGRVOLMHGRP��REUDWLWH�SDåQMX�QDYRGLOLFH�
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%RþQD�VYMHWOD��:DWW�åDUXOMLFD�VD�VWDNOHQLPSRGQRåMHP2NUHQLWH�SRNURY�X�VPMHUX�VXSURWQRPRG�ND]DOMNH�QD�VDWX��.RULVWHüLSORVQDWL�L]YLMDþ��SDåOMLYR�L]YXFLWHJUOR��,]YXFLWH�åDUXOMLFX��=DPLMHQLWHåDUXOMLFX�.DGD�LQVWDOLUDWH�REUQXWLPUHGRVOLMHGRP��REUDWLWH�SDåQMX�QDYRGLOLFH�
2WYDUDQMH�VNORSD�SUHGQMLK�VYMHWDOD2GVSRMLWH�HOHNWULþQL�SULNOMXþDN�2WSXVWLWH�NRSþH�QD�VWUDåQMHP�GLMHOXVNORSD�VYMHWOD�L�XNORQLWH�SRNURY�.DGD�LQVWDOLUDWH�REUQXWLPUHGRVOLMHGRP��SD]LWH�GD�NRSþH�EXGXSUDYLOQR�XþYUãüHQH�

3UHGQMD�RERUHQD�VYMHWOD+������:�KDORJHQD�åDUXOMLFD,]YXFLWH�HOHNWULþQL�SULNOMXþDN�8NORQLWH�åLþDQX�NRSþX�L�L]YXFLWHåDUXOMLFX��=DPLMHQLWH�åDUXOMLFX�6WDYLWH�REUQXWLP�UHGRVOLMHGRP�
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3UHGQMD�GXJD�VYMHWOD+������:�KDORJHQD�åDUXOMLFD,]YXFLWH�HOHNWULþQL�SULNOMXþDN�8NORQLWH�åLþDQX�NRSþX�L�L]YXFLWHåDUXOMLFX��=DPLMHQLWH�åDUXOMLFX�6WDYLWH�REUQXWLP�UHGRVOLMHGRP�

%RþQL�SRND]LYDþ�VPMHUD��:DWW�åDUXOMLFD�VD�VWDNOHQLPSRGQRåMHP3RPLþLWH�VNORS�VYMHWOD�SUYR�SUHPDJRUH��]DWLP�X�VWUDQX�L�L]YXFLWH�YDQ�3ULPLWH�GUåDþ�åDUXOMLFH��RNUHQLWHNXüLãWH�åDUXOMLFH�X�VPMHUX�REUDWQRPRG�ND]DOMNH�QD�VDWX�L�XNORQLWH�JD�,]YXFLWH�åDUXOMLFX�YDQ�6WDYLWH�REUQXWLP�UHGRVOLMHGRP�
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6YMHWOD�]D�PDJOX+�������:DWW�KDORJHQD�åDUXOMLFD6NLQLWH�RNYLU�VYMHWOD�]D�PDJOX�8NORQLWH�WUL�NULåQD�YLMND��L�L]YXFLWHVNORS�VYMHWOD��2GVSRMLWH�HOHNWULþQLSULNOMXþDN��,]YDGLWH�åDUXOMLFX�L]DPLMHQLWH�MH�6WDYLWH�REUQXWLP�UHGRVOLMHGRP�

�YR]LOD�VD�VSRUWVNLP�EUDQLFLPD�+������:DWW�KDORJHQD�åDUXOMLFD8NORQLWH�NULåQL�YLMDN�L]�RNYLUD�VYMHWOD]D�PDJOX��6NLQLWH�RNYLU�VYMHWOD�]DPDJOX���8NORQLWH�GYD�NULåQD�YLMND��LL]YXFLWH�VNORS�VYMHWOD��2GVSRMLWHHOHNWULþQL�SULNOMXþDN��,]YDGLWHåDUXOMLFX�L�]DPLMHQLWH�MH�6WDYLWH�REUQXWLP�UHGRVOLMHGRP�
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6WUDåQMD�VYMHWOD��9R]LOD�VD�þHWLULYUDWD�L�YR]LOR�VD�SHW�YUDWD�2WYRULWH�YUDWD�SUWOMDåQLND��,]XQXWUDãQMRVWL�SUWOMDåQLND��RWSXVWLWHYLMNH�VWUDåQMHJ�SRNURYD�VNORSDVYMHWOD��8NORQLWH�SRNURY��3ULWLVQLWHMH]LþDF�L�RGYRMLWH�VNORS�RG�NXüLãWDåDUXOMLFH�2NUHQLWH�åDUXOMLFX�X�VPMHUXVXSURWQRP�RG�ND]DOMNH�QD�VDWX�SRGODJDQLP�SULWLVNRP��L�XNORQLWH�MH�=DPLMHQLWH�åDUXOMLFX�6WDYLWH�REUQXWLP�UHGRVOLMHGRP�1DNRQ�SRVWDYOMDQMD��SURYMHULWH�GDVYMHWOD�UDGH�SUDYLOQR�
3RND]LYDþL�VPMHUD����:6YMHWOD�]D�YRåQMX�XQDWUDJ�+��KDORJHQD6WUDåQMH�VYMHWOR���:6WUDåQMH�VYMHWOR���:6YMHWOR�]D�PDJOX����:6YMHWOR�NRþQLFD������:
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6WUDåQMD�VYMHWOD��.DUDYDQ�2WYRULWH�YUDWD�SUWOMDåQLND��,]XQXWUDãQMRVWL�SUWOMDåQLND��XNORQLWHVWUDåQML�QDMJRUQML�SRNURY�VNORSDVYMHWOD��1DMGROMQML�SRNURY�MH�XþYUãüHQVD�³þLþNRP´��2GYLMWH�GYLMH�OHSWLUDVWHPDWLFH�VD�VNORSD�VYMHWDOD��3D]LWH�GDOHSWLUDVWH�PDWLFH�QH�SDGQX�X�RWYRU�/DJDQR�L]YXFLWH�VNORS�VYMHWDOD�2NUHQLWH�åDUXOMLFX�X�VPMHUX�REUQXWRPRG�ND]DOMNH�QD�VDWX�SRG�ODJDQLPSULWLVNRP��XNORQLWH�åDUXOMLFX�=DPLMHQLWH�åDUXOMLFX�6WDYLWH�REUQXWLP�UHGRVOLMHGRP�1DNRQ�VWDYOMDQMD��SURYMHULWH�GDOLVYMHWOD�UDGH�LVSUDYQR�
6YMHWOR�NRþQLFD����:3RND]LYDþL�VPMHUD����:6YMHWOR�]D�YRåQMX�XQDWUDJ����:��KDORJHQD6YMHWOR�]D�PDJOX�6WUDåQMH�VYMHWOR������:



3RPRü�X�VOXþDMX�QH]JRGD�QD�SXWX

���

7UHüH�VWRS�VYMHWOR��:DWW�åDUXOMLFD�VD�VWDNOHQLPSRGQRåMHP���[�2WYRULWH�YUDWD�SUWOMDåQLND��8NORQLWHGYD�NULåQD�YLMND��L�VNLQLWH�SRNURY�2GVSRMLWH�HOHNWULþQL�SULNOMXþDN��LL]YDGLWH�VNORS�VYMHWOD��6NLQLWH�SRNURY�,]YXFLWH�åDUXOMLFX�L�]DPLMHQLWH�MH�6WDYLWH�REUQXWLP�UHGRVOLMHGRP�

2VYMHWOMHQMH�UHJLVWDUVNRJ�EURMD��:DWW�IHVWRRQ�åDUXOMLFD8NORQLWH�GYD�NULåQD�YLMND��D�]DWLPVNORS�VYMHWOD��,]YDGLWH�åDUXOMLFX�YDQ�L]DPLMHQLWH�MH�6WDYLWH�REUQXWLP�UHGRVOLMHGRP�
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8QXWDUQMH�RVYMHWOMHQMH���:DWW�IHVWRRQ�åDUXOMLFD,VNOMXþLWH�XQXWDUQMH�RVYMHWOMHQMH�VUHGLãQML�SRORåDM�SUHNLGDþD���,]YXFLWHVNORS�VYMHWOD�VD�SORVQDWLP�L]YLMDþHPQD�VWUDQL�VXSURWQRM�RG�SUHNLGDþD�3UHGQMH�VYMHWOR��]DPLMHQLWH�åDUXOMLFX�6WUDåQMH�VYMHWOR��XNORQLWH�UHIOHNWRU�L]DPLMHQLWH�åDUXOMLFX�6WDYLWH�QRYX�åDUXOMLFX�REUQXWLPUHGRVOLMHGRP�
,]D�VXQFREUDQD���:DWW�åDUXOMLFD�VD�VWDNOHQLPSRGQRåMHP,]YXFLWH�OHüH��=DPLMHQLWH�åDUXOMLFX�
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6YMHWOD�]D�þLWDQMH��:DWW�åDUXOMLFD�VD�VWDNOHQLPSRGQRåMHPäDUXOMLFH�PRJX�ELWL�]DPLMHQMHQHQDNRQ�ãWR�MH�NRQWDNWQD�SORþDRWNORSOMHQD�SUHPD�QDWUDJ�
6YMHWOR�SUHWLQFD�]D�UXNDYLFH��:DWW�åDUXOMLFD�VD�VWDNOHQLPSRGQRåMHP,]YXFLWH�åDUXOMLFX�L�]DPLMHQLWH�MH�
6YMHWOR�NRG�QRJX��:DWW�åDUXOMLFD�VD�VWDNOHQLPSRGQRåMHP,]YXFLWH�åDUXOMLFX�L�]DPLMHQLWH�MH�
6YMHWOR�SUWOMDåQRJ�SURVWRUD���:DWW�IHVWRRQ�åDUXOMLFD3DåOMLYR�L]YXFLWH�VNORS�VYMHWOD�L]GUåDþD�VD�SORVQDWLP�L]YLMDþHP��LXNORQLWH�åDUXOMLFX�6WDYLWH�REUQXWLP�UHGRVOLMHGRP�
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6UHGLãQMDNXWLMD�VDRVLJXUDþLPD
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3RPRüQD�NXWLMD�VD�RVLJXUDþLPD6PMHãWHQD�MH�QD�OLMHYRM�VWUDQL�SURVWRUD]D�PRWRU�'D�ELVWH�SURYMHULOL�LOL�]DPLMHQLOLRVLJXUDþ��SUYR�L]YXFLWH�SRNORSDFEDWHULMH��7DGD�XNORQLWH�SRNORSDF�RGNXWLMH�VD�RVLJXUDþLPD�WDNR�GDRWSXVWLWH�NRSþX�L�SRGLJQHWH�5DVSRUHG�RVLJXUDþD�QDüL�üHWH�XQXWDUSRNORSFD�NXWLMH�VD�RVLJXUDþLPD�
3URPMHQD�RVLJXUDþD$ODW�]D�YDÿHQMH�RVLJXUDþD�L�UH]HUYQHRVLJXUDþH�VWH�GRELOL�VD�9DãLPYR]LORP��1DüL�üHWH�LK�X�SRPRüQRMNXWLML�VD�RVLJXUDþLPD�
6UHGLãQMD�NXWLMD�VD�RVLJXUDþLPD1DOD]L�VH�L]D�SUHWLQFD�LVSRGLQVWUXPHQW�SORþH��'D�ELVWH�XNORQLOLSUHWLQDF��RWYRULWH�JD�L�L]YXFLWH�SUHPDYDQ�'D�ELVWH�YUDWLOL�SUHWLQDF��QDPMHVWLWHJD�L�JXUDMWH�GRN�QH�RVMHWLWH�GD�MH³VMHR´�3ORþD�VD�UD]PMHãWDMHP�RVLJXUDþD�QDYDQMVNRP�GLMHOX�L]YDÿHQRJ�SUHWLQFDSRPRüL�üH�YDP�UDVSR]QDWL�RVLJXUDþH�
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6OMHGHüL�RVLJXUDþL�RELOMHåHQL�VX�³3RJOHGDM�3ULUXþQLN�]D�YODVQLND´�VLPEROLPD�XUDVSRUHGX�RVLJXUDþD�X�9DãHP�YR]LOX�
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3UD]QLDNXPX�ODWRU

3XQLDNXPX�ODWRU



3RPRü�X�VOXþDMX�QH]JRGD�QD�SXWX

���

3RNUHWDQMH�PRWRUDx0RWRU�YR]LOD�VD�SXQLPDNXPXODWRURP�GUåLWH�QD�SRYLãHQRPEURMX�RNUHWDMD�x 3RNUHQLWH�PRWRU�YR]LOD�SUD]QRJDNXPXODWRUD�x 1HND�RED�YR]LOD�UDGH�MRã�WUL�PLQXWHSULMH�QHJR�VNLQHWH�NDEORYH�

6NLGDQMH�NDEORYDx 'D�VH�VPDQMH�YUãQL�QDSRQL�SULOLNRPVNLGDQMD�NDEORYD�XSDOLWH�YHQWLODWRU�LJULMDþ�]DGQMHJ�VWDNOD�X�YR]LOX�VDSUD]QLP�DNXPXODWRURP�
1HPRMWH�SDOLWL�VYMHWOD�XPMHVWR�JULMDþD�]DGQMHJVWDNOD��9UãQL�QDSRQ�EL�PRJDR�XQLãWLWLåDUXOMH�x 3UYR�RGVSRMLWH�NDEHO�������L�RQGDNDEHO�������

�
3UD]QLDNXPXODWRU

3XQLDNXPXODWRU
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���

98ý$�92=,/$9R]LOR�MH�RSUHPOMHQR�VD�XãLFRP�]DYXþX�QD�VYRMHP�SUHGQMHP�L�VWUDåQMHPNUDMX�NRMD�VOXåL�]D�SULþYUãüLYDQMH)RUGRYRJ�LOL�0RWRUFUDIW�RYRJ�YXþQRJXåHWD��8ãLFD�]D�YXþX�VSUHPOMHQD�MH]DMHGQR�VD�GL]DOLFRP�X�SUWOMDåQRPSURVWRUX�L�PRUD�VH�XYLMHN�QDOD]LWL�XYR]LOX� 8ãLFD�]D�YXþX�LPDOLMHYL�QDYRM��3ULþYUVWLWH�MHRNUHüXüL�MX�X�VPMHUX�VXSURWQRP�RGND]DOMNH�QD�VDWX��3ULWHJQLWH�MH�GRNUDMD�X]�SRPRü�NOMXþD�L]�VNORSDGL]DOLFH�3RGLJQLWH�SRNORSDF�EUDQLND�SRPRüXSORVQDWRJ�RGYLMDþD�L�QDPMHVWLWH�XãLFX]D�NXNX�1DNRQ�XSRUDEH�XãLFX�]D�YXþX�VNLQLWHL�SRQRYR�QDPMHVWLWH�SRNORSDFEUDQLND�

�
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3ULOLNRP�YXþH�YR]LOD��XYLMHN�NUHüLWHSRODJDQR�L�YR]LWH�SDåOMLYR�WDNR�GD�VHYXþHQR�YR]LOR�QH�WU]D��3UHYHOLNDQDSHWRVW�YXþQRJ�NRQRSFD�PRåHL]D]YDWL�RãWHüHQMD�QD�YXþHQRP�YR]LOX�.OMXþ�SDOMHQMD�PRUD�ELWL�XSRORåDMX�,, NDGD�VH�YR]LORYXþH�WDNR�GD�VX�SRND]LYDþL�VPMHUD�VYMHWOD�NRþQLFD�L�VXVWDY�]D�XSUDYOMDQMHDNWLYLUDQL��.DGD�MH�PRWRU�XJDãHQVHUYR�NRþQLFD�L�VHUYR�XSUDYOMDþ�QHUDGL�WDNR�GD�üHWH�WUHEDWL�GMHORYDWLYHüRP�VLORP�QD�SDSXþLFX�NRþQLFH�LQD�XSUDYOMDþ��2VWDYLWH�VL�PMHVWD�]DSURGXåHQL�SXW�NRþHQMD�L�WHåL�YRODQ�

3UHGQMD�XãLFD

6WUDåQMD�XãLFD

6WUDåQMD�XãLFD�]D�YR]LOD�VDVSRUWVNLP�EUDQLNRP

�
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���

3RNUHWDQMH�YR]LOD�VD�UXþQLPPMHQMDþHP�JXUDQMHP�LOLSRYODþHQMHP'D�VH�VSULMHþLRãWHüHQMH�NDWDOL]DWRUD�QHVPLMHWH�JXUDWL�LOL�YXþL�9DãH�YR]LORNDG�MH�PRWRU�QD��UDGQRMWHPSHUDWXUL��.RULVWLWH�SURGXåQHNDEORYH�0RJXüH�MH�SRNUHQXWL�KODGDQ�PRWRUJXUDQMHP�LOL�SRYODþHQMHP�x 2NUHQLWH�NOMXþ�]D�SDOMHQMH�X�SRORåDM,,�x 3ULWLVQLWH�SDSXþLFX�JDVD�x 3ULWLVQLWH�SDSXþLFX�VSRMNH�L�VWDYLWHYR]LOR�X�WUHüL�VWXSDQM�SULMHQRVD�x *XUDMWH�LOL�YXFLWH�YR]LOR�L�SRODJDQRRWSXãWDMWH�SDSXþLFX�VSRMNH�%LWL�üH�WHãNR�SRNUHQXWL�YR]LOR�VDKODGQLP�GL]HO�PRWRURP�JXUDQMHP�LOLSRYODþHQMHP�V�RE]LURP�GD�VH�QHPRåH�SRNUHQXWL�VXVWDY�]D�KODGQL�VWDUWDNR�MH�DNXPXODWRU�SUD]DQ�

�
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���

9XþD�YR]LOD�VD�DXWRPDWVNLPPMHQMDþHP.DGD�VH�YXþH�YR]LOR�VD�DXWRPDWVNLPPMHQMDþHP�UXþLFD�PMHQMDþD�PRUD�ELWLX�SRORåDMX�1 ��QHXWUDO����1LNDGDQHPRMWH�YXþL�YR]LOR�VD�DXWRPDWVNLPPMHQMDþHP�EU]LQRP�YHüRP�RG���NP�K�LOL�GDOMH�RG����NP��$NR�MHSRWUHEQR�YXþL�YR]LOR�QD�GXOMRMUD]GDOMLQL�SRJRQVNH�NRWDþH�WUHEDGLJQXWL�VD�]HPOMH��9XþHQR�YR]LORPRUD�ELWL�SRVWDYOMHQR�X�VPMHUXYRåQMH�
1LNDGD�QHPRMWH�YXþL�YR]LORXQDWUDJ�GD�VH�RNUHüX�SRJRQVNLNRWDþL��$NR�VH�QH�SULGUåDYDWH�RYHXSXWH�PRåH�GRüL�GR�RãWHüHQMDDXWRPDWVNRJ�PMHQMDþD��3RNUHWDQMHPRWRUD�JXUDQMHP�LOL�SRYODþHQMHP�QLMHPRJXüH�NRG�YR]LOD�VD�DXWRPDWVNLPPMHQMDþHP��.RULVWLWH�SURGXåQHNDEORYH�

�



3RPRü�X�VOXþDMX�QH]JRGD�QD�SXWX

���

'HEORNDGD�PMHQMDþD�L]�SRORåDMDSDUNLUDQMD��DXWRPDWVNL�PMHQMDþ�%ORNDGD�PMHQMDþD�QDSUDYOMHQD�MH�GDEL�RQHPRJXüLOD�SRPLFDQMH�UXþLFHPMHQMDþD�L]�SRORåDMD�3 X�VOXþDMXSUD]QRJ�DNXPXODWRUD�LOL�HOHNWULþNRJNYDUD�6NLQLWH�SRNORSDF�VD�VUHGLãQMH�NRQ]ROHNRMD�VH�QDOD]L�SRUHG�UXþLFH�PMHQMDþDX]�SRPRü�SORVQDWRJ�RGYLMDþD��LOLVOLþQRJ�SUHGPHWD��6�NOMXþHP��LOL�VOLþQLP�SUHGPHWRP�SULWLVQLWH�SUHPD�GROMH�SROXJX�X�RWYRUXLVSRG�SRNORSFD�L�LVWRGREQRSRPDNQLWH�UXþLFX�PMHQMDþD�L]SRORåDMD�3�$NR�SRQRYR�RGDEHUHWHSRORåDM�3��PRUDWH�SRVWXSDNSRQRYLWL��
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6(59,6,5$1-(6HUYLVLUDQMH�X�RYODãWHQRP�)RUGVHUYLVX.DG�VX�X�SLWDQMX�RSHUDFLMH�NRMH�VXELWQH�]D�SRX]GDQRVW�9DãHJ�YR]LOD�SULGUåDYDMWH�VH�VHUYLVQLK�LQWHUYDOD�L]VHUYLVQH�NQMLåLFH��3UHSRUXþXMH�VH�GDXYLMHN�NRULVWLWH�RYODãWHQL�)RUG�VHUYLV�6WYDUL�NRMH�PRUDWH�9L�XUDGLWL5HGRYLWR�SURYMHUDYDMWH�L�QDGROLMHYDMWHWHNXüLQH��3URYMHULWH�WODN�X�JXPDPD�LSUDYLODQ�UDG�NRþQLFD�L�VYMHWDOD�3URYMHULWH�XSR]RUDYDMXüD�VYMHWOD�.RULVWLWH�WDEOLFX�RGUåDYDQMD�GD�YDPSRPRJQH�6SUHPQLFL�]D�NRþLRQX�WHNXüLQX�UDVKODGQX�WHNXüLQX�WH�WHNXüLQX�VHUYRXSUDYOMDþD�VX�SUR]LUQL�GD�9DPRPRJXüH�EU]X�YL]XDOQX�NRQWUROX�=D�ODNãX�LGHQWLILNDFLMX�þHSRYL�]DQDGROLMHYDQMH�L�PMHUQL�ãWDS�NROLþLQHXOMD�X�PRWRUX�VX�R]QDþHQL�åXWR�3DOMHQMH�PRUD�ELWL�LVNOMXþHQR�SULMH�UDGD�XPRWRUQRP�SURVWRUX��ýDN�L�VDLVNOMXþHQLP�SDOMHQMHP�YHQWLODWRU�VHPRåH�DXWRPDWVNL�SRNUHQXWL��=DWRSD]LWH�GD�9DP�NUDYDWX�LOL�ãDO�QHXKYDWH�YHQWLODWRU�LOL�QHNR�RG�UHPHQMD�

(OHNWURQVNL�VXVWDYSDOMHQMD�UDGL�VD�YLVRNLPQDSRQLPD��1LNDGD�QH�GLUDMWH�WHGLMHORYH�GRN�PRWRU�UDGL�LOL�MH�SDOMHQMHXNOMXþHQR�
2SüHQLWR�R�QMH]L�YR]LOD.DGD�VH�SHUH�PRWRU�JRULYR��PDVW�LXOMH�VH�LVSLUX�.RULVWLWH�LVNOMXþLYR�PMHVWDSUHGYLÿHQD�]D�SUDQMH�YR]LODNRMD�LPDMX�HNRORãNLQHRSDVDQ�VXVWDY�RGYRGQMH�RWSDGQLKYRGD� 6WDUR�PRWRUQR�XOMH��NRþLRQDWHNXüLQD��DQWLIUL]�DNXPXODWRUL�L�JXPH�WUHEDRGORåLWL�QD�]D�WR�SUHGYLÿHQDPMHVWD��1L�X�NRMHP�VOXþDMX�LK�VH�QHVPLMH�RGORåLWL�X�NXüQR�VPHüH�LOLWHNXüLQH�L]OLMHYDWL�X�NDQDOL]DFLMX�6YDWNR�EL�VH�WUHEDR�EULQXWL�R�]DãWLWLSULURGH��3RPR]LWH�UDGHüL�VYRM�GLR��

�
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7DEOLFD�RGUåDYDQMD3URYMHUD�VYDNL�GDQx ,VSUDYQRVW�VYLK�YDQMVNLK�LXQXWDUQMLK�VYMHWDOD�=DPLMHQLWH�L]JRUHQH�åDUXOMH�LSURYMHULWH�GD�VX�VYMHWOD�þLVWD�3ULOLNRP�QDGROLMHYDQMDJRULYD�SURYMHULWH�x .ROLþLQX�XOMD�X�PRWRUXx .ROLþLQX�NRþLRQH�WHNXüLQHx .ROLþLQX�WHNXüLQH�]D�SUDQMHVWDNDODx 7ODN�]UDND�X�JXPDPD�LQMLKRYR�VWDQMH���VDPR�NDG�VXKODGQH��3URYMHUD�MHGQRP�PMHVHþQRx .ROLþLQH�UDVKODGQH�WHNXüLQH��KODGDQ�PRWRU��x &LMHYL��YRGRYD�L�VSUHPQLND]D�JRULYR�GD�OL�SRVWRMH�]QDFLSXãWDQMDx .ROLþLQH�WHNXüLQH�VHUYRYRODQDx 5DG�NOLPD�XUHÿDMDx 5DGD�UXþQH�NRþQLFHx 5DGD�]YXþQH�VLJQDOL]DFLMH1DSRPHQD� .OLPD�XUHÿDM�ELWUHEDOR�NRULVWLWL�QDMPDQMH����PLQXWDPMHVHþQR�

'UåLWH�XOMD��PDVWL�L�WHNXüLQH�L]�YR]LOD�GDOMH�RGGMHFH��6OLMHGLWH�XSXWH�VD�QMLKRYHDPEDODåH��,]EMHJDYDMWH�GRWLFDMPRWRUQRJ�XOMD�VD�NRåRP�
�
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2WYDUDQMH�PRWRUQRJ�SURVWRUDx =DURWLUDMWH�)RUGRY�]QDN�QD�SUHGQMRMPDVFL�X�VWUDQX��VWDYLWH�NOMXþ�L�RNUHQLWHJD�QDMSULMH�X�VPMHUX�REUQXWRP�RGND]DOMNH�QD�VDWX������0DOR�SRGLJQLWHSRNORSDF��RNUHQLWH�NOMXþ�X�VPMHUXND]DOMNH�QD�VDWX�GR�NUDMD�����L�RWYRULWHSRNORSDF��2WYRUHQL�SRNORSDFSRGXSLUX�FLOLQGUL�SXQMHQL�SOLQRP�
,]YDGLWH�NOMXþ�RGPDKQDNRQ�ãWR�VWH�RWYRULOLSRNORSDF�L�YUDWLWH�QD�PMHVWR�)RUGRY]QDN�

'D�ELVWH�]DWYRULOL�SRNORSDF��VSXVWLWHSRNORSDF�GR�YLVLQH�������FP�D�]DWLPSXVWLWH�GD�VH�]DWYRUL�YODVWLWRPWHåLQRP�8YLMHN�SURYMHULWH�MH�OL�GREUR�]DWYRUHQ�

�
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'XUDWHF�+(���9�PRWRUQL�SURVWRU

=D�ODNãH�SUHSR]QDYDQMH��SRNORSFL�VSUHPQLND�L�PMHUQD�ãLSND�PRWRUQRJ�XOMDR]QDþHQL�VX�åXWR�FUQR�

6SUHPQLNWHNXüLQH�]DKODÿHQMHPRWRUD
3RNORSDF�]DQDGROLMHYDQMH�XOMD

6SUHPQLNWHNXüLQHNRþQRJVXVWDYD )LOWDU�]D]UDN

.XWLMD�VDRVLJXUDþLPD$NXPXODWRU0MHUQDãLSNDPRWRUQRJXOMD
6SUHPQLNWHNXüLQHVHUYRXSUDYOMDþD

6SUHPQLNWHNXüLQH�]DSUDQMHVWDNOD
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'XUDWHF�9(���9�PRWRUQL�SURVWRU

6SUHPQLNWHNXüLQHVHUYRXSUDYOMDþD

6SUHPQLNWHNXüLQH�]DKODÿHQMHPRWRUD 3RNORSDF�]DQDGROLMHYDQMH�XOMD

6SUHPQLNWHNXüLQHNRþQRJVXVWDYD
)LOWDU�]D]UDN

.XWLMD�VDRVLJXUDþLPD$NXPXODWRU0MHUQDãLSNDPRWRUQRJXOMD
6SUHPQLNWHNXüLQH�]DSUDQMHVWDNOD
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'XUDWRUT�',�7'&L���9�PRWRUQL�SURVWRU

=D�ODNãH�SUHSR]QDYDQMH��SRNORSFL�VSUHPQLND�L�PMHUQD�ãLSND�PRWRUQRJ�XOMDR]QDþHQL�VX�åXWR�FUQR�

6SUHPQLNWHNXüLQH�]DKODÿHQMHPRWRUD
3RNORSDF�]DQDGROLMHYDQMH�XOMD

6SUHPQLNWHNXüLQHNRþQRJVXVWDYD
)LOWDU�]D]UDN

.XWLMD�VDRVLJXUDþLPD$NXPXODWRU0MHUQDãLSNDPRWRUQRJXOMD
6SUHPQLNWHNXüLQH�]DSUDQMH�VWDNOD 6SUHPQLNWHNXüLQHVHUYRXSUDYOMDþD
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0MHUQL�ãWDS�NROLþLQH�XOMD1D�SRWURãQMX�XOMD�YDãHJ�PRWRUD�XWMHþHPQRJR�IDNWRUD��1RYL�PRWRUL�GRVWLåXQRUPDOQX�YULMHGQRVW�WHN�QDNRQRWSULOLNH������NP��'L]HO�PRWRUL�LPRWRUL�YLVRNLK�SHUIRUPDQVL�WURãHPDOR�YLãH��3RG�YHOLNLP�RSWHUHüHQMHP9Dã�PRWRU�üH�WDNRÿHU�SRWURãLWL�YLãHXOMD�3URYMHUDYDMWH�PRWRUQR�XOMHSHULRGLþNL��QSU��SULOLNRPQDGROLMHYDQMD�JRULYD�LOL�SULMH�GXåHJSXWD��9R]LOR�PRUD�VWDMDWL�QD�UDYQRMSRGOR]L��8JDVLWH�SDOMHQMH�L�SULþHNDMWHQHNROLNR�PLQXWD�GD�VH�XOMH�VSXVWL�XNDUWHU���NDGD�MH�YDQL�KODGQR�LOL�PRWRUQLMH�GRVWLJDR�UDGQX�WHPSHUDWXUX�WRPRåH�SRWUDMDWL�GXåH����+ODGDQ�PRWRUQH�EL�WUHEDOR�SRNUHWDWL�SULMH�SURYMHUHNROLþLQH�PRWRUQRJ�XOMD��,]YXFLWHPMHUQL�ãWDS��REULãLWH�JD�VD�þLVWRPNUSRP��XPHWQLWH�JD�GR�NUDMD�L�SRQRYRL]YXFLWH�$NR�MH�NROLþLQD�XOMD�XQXWDU�R]QDNDQHPD�SRWUHEH�]D�QDGROLMHYDQMHP�9UXüH�XOMH�PRåH�SUHüL�R]QDNX�0$;]D�QHNROLNR�PLOLPHWDUD�]ERJWRSOLQVNRJ�UDVWH]DQMD�

'XUDWHF�+(���9�PRWRUL

'XUDWHF�9(���9�PRWRUL

'XUD7RUT�',�7'&L��9�GL]HO�PRWRUL
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$NR�MH�UD]LQD�XOMD�QD�R]QDFL�0,1�QDOLMWH�RGPDK�XOMH�NRMH�SUHSRUXþXMH)RUG��3R�SULOLFL�������OLWUD��'XUDWHF�+(�PRWRUL������OLWUH��GL]HO�PRWRUL��OLWUH��GD�VH�UD]LQD�XOMD�SRGLJQH�RG0,1 QD�0$;�1DOLMWH�XOMH�VDPR�GR�JRUQMH�R]QDNH�0$;��5DGL�GDOMQMLK�GHWDOMD�SRJOHGDWLSRJODYOMH�7HKQLþNL�SRGDFL�
ýHS�RWYRUD�]D�GROLMHYDQMHPRWRUQRJ�XOMD'D�ELVWH�JD�RWYRULOL��RNUHQLWH�X�VPMHUXVWUHOLFH�L�SRYXFLWH��1HPRMWH�JDRWYDUDWL�GRN�PRWRU�UDGL�1HPRMWH�NRULVWLWL�XOMQHDGLWLYH��2QL�VX�QHSRWUHEQL�LPRJX�SRG�RGUHÿHQLP�XYMHWLPDGRYHVWL�GR�RãWHüHQMD�PRWRUD�NRMD�QLVXSRNULYHQD�)RUG�JDUDQFLMRP�'D�JD�]DWYRULWH�RNUHQLWH�X�VPMHUXND]DOMNH�QD�VDWX�GRN�VH�QH�þXMH�NOLN�3UD]QL�L�8SRWUHEOMHQVSUHPQLFL�XOMD�VH�QH�VPLMXEDFDWL�X�NXüQR�VPHüH��7UHEDLK�RGORåLWL�QD�PMHVWR�NRMH�MH]D�WR�SUHGYLÿHQR�

'XUDWHF�+(���9�PRWRUL

'XUDWHF�9(���9�PRWRUL

'XUD7RUT�',�7'&L���9�PRWRUL

�
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6SUHPQLN�WHNXüLQH�]D�NRþQLFH�LVSRMNX 1HPRMWH�GRSXVWLWL�GD�RYDWHNXüLQD�GRÿH�X�NRQWDNW�VDNRåRP�LOL�RþLPD��$NR�VH�WR�GRJRGLLVSHULWH�SRGUXþMD�NRQWDNWD�VD�YRGRP�LNRQWDNWLUDMWH�GRNWRUD�7HNXüLQD�]D�NRþQLFH�L�VSRMNX�VHQDOD]L�X�LVWRP�VSUHPQLNX�1LYR�WHNXüLQH�PRUD�ELWL�L]PHÿXR]QDND�0,1 L�0$; QD�ERNXVSUHPQLND��$NR�QLYR�SDGQH�LVSRGR]QDNH�0,1 XSR]RUDYDMXüH�VYMHWORNRþLRQH�WHNXüLQH�üH�VH�]DSDOLWL�'RGDMWH�VDPR�NRþLRQX�WHNXüLQX�NRMD]DGRYROMDYD�)RUGRYX�VSHFLILNDFLMX�=D�GRGDWQH�GHWDOMH�SRJOHGDMWHSRJODYOMH�7HKQLþNL�SRGDFL�1HND�9Dã�)RUG�GLOHU�ãWR�SULMH�SURYMHULGDOL�QHJGMH�FXUL�WHNXüLQD�7UHED�SD]LWL�QD�þLVWRüX�SULOLNRPQDGROLMHYDQMD�NRþLRQH�WHNXüLQH��1HPLþLWH�ILOWDU�GD�ELVWH�QDSXQLOLVSUHPQLN�GR�NUDMD�$NR�RYD�WHNXüLQD�GRÿH�XNRQWDNW�VD�RERMDQLPSRYUãLQDPD�RGPDK�MH�REULãLWH�VDPRNURP�VSXåYRP�L�LVSHULWH�VD�SXQRYRGH�6LPERO�QD�VSUHPQLNX�NRþLRQHWHNXüLQH�R]QDþDYD�NRþLRQX�WHNXüLQXEH]�SDUDILQD�

�

�
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6SUHPQLN�VXVWDYD�UDVKODGQHWHNXüLQH1LNDGD�QH�VNLGDMWH�þHSVSUHPQLND�UDVKODGQH�WHNXüLQHGRN�MH�PRWRU�YUXü�1LYR�WHNXüLQH�MH�YLGOMLY�NUR]�SUR]LUDQVSUHPQLN��1LYR�WHNXüLQH�EL�WUHEDRELWL�L]PHÿX�0,1 L�0$; NDGD�MH�PRWRUKODGDQ��9UXüH�UDVKODGQR�VUHGVWYR�VHãLUL�L�]DWR�PRåH�SULMHüL�R]QDNX�0$;�5DVKODGQR�VUHGVWYR�WUHED�GRGDYDWLNDGD�MH�PRWRU�KODGDQ��$NR�WUHEDGRGDYDWL�UDVKODGQRJ�VUHGVWYD�NDG�MHPRWRU�YUXü�SUYR�SULþHNDMWH����PLQXWDGD�VH�PRWRU�RKODGL��3UYR�RWYRULWH�þHSVDPR�]D�þHWYUWLQX�GD�GR]YROLWH�WODNXGD�SDGQH��3ULþHNDMWH�WUHQXWDN�L�RQGDRWYRULWH�GR�NUDMD��1DGRSXQLWH�VD�����YRGH�L������NRQFHQWUDWD�UDVKODGQRJVUHGVWYD�%XGLWH�YUOR�SDåOMLYL�NRGQDGROLMHYDQMD�UDVKODGQRJVUHGVWYD��,]EMHJDYDMWH�SUROLMHYDQMH�SRELOR�NRMHP�GLMHOX�PRWRUD�'RGDMWH�VDPR�RQR�UDVKODGQR�VUHGVWYRNRMH�]DGRYROMDYD�)RUG�VSHFLILNDFLMX�=D�GRGDWQH�GHWDOMH�SRJOHGDMWHSRJODYOMH�7HKQLþNL�SRGDFL�1HPRMWH PLMHãDWLUDVKODGQD�VUHGVWYD�UD]OLþLWHERMH�LOL�VSHFLILNDFLMH�
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2GUåDYDQMH�L�QMHJD�YR]LOD

���
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�

�



2GUåDYDQMH�L�QMHJD�YR]LOD

���

ýLãüHQMH�SUHGQMLK�VYMHWDOD'D�VH�L]EMHJQH�RãWHüHQMH�SODVWLþQLKVYMHWDOD�QHPRMWH�NRULVWLWL�DJUHVLYQDVUHGVWYD�]D�þLãüHQMH�LOL�NHPLMVNDRWDSDOD��1H�EULãLWH�VYMHWOD�NDG�VX�VXKDL�QHPRMWH�NRULVWLWL�RãWUH�SUHGPHWH�]DþLãüHQMH�ýLãüHQMH�VWUDåQMHJ�VWDNOD'D�VH�L]EMHJQH�RãWHüHQMH�JULMDþLKHOHPHQDWD�SULOLNRP�þLãüHQMDXQXWUDãQMH�VWUDQH�VWUDåQMHJ�VWDNODNRULVWLWH�VDPR�PHNDQX�NUSX�LOL�YODåQXMHOHQMX�NRåLFX��1HPRMWH�NRULVWLWLRWDSDOR�LOL�RãWUH�SUHGPHWH�]D�þLãüHQMHVWDNOD�=DãWLWD�SRGYR]MD3RGYR]MH�9DãHJ�DXWRPRELOD�MH]DãWLüHQR�RG�NRUR]LMH��=DãWLWX�ELUHGRYLWR�WUHEDR�SUHJOHGDWL�9Dã�)RUGGLOHU�L�DNR�WUHED�SRSUDYLWL�ýLãüHQMH�NRWDþD2YLVQR�R�SUHÿHQRM�XGDOMHQRVWL��þLVWLWHNRWDþH�WMHGQR�GD�QH�QDVWDMX�PUOMH�RGSUDãLQH�NRþQLFD��.RULVWLWH�)RUGVUHGVWYR�]D�þLãüHQMH�NRWDþD�LOL�WRSOXYRGX�L�PHNDQX�VSXåYX��1LNDGD�QHNRULVWLWH�DEUD]LYQD�VUHGVWYD�MHU�RQDXQLãWDYDMX�VSHFLMDOQL�]DYUãQL�VORM�
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3ORþLFD�VD�EURMHP�ãDVLMH

%URM�ãDVLMH



7HKQLþNL�SRGDFL

���

*25,92=DSUHPLQD�VSUHPQLND�]D�JRULYR������OLWDUD.RULVWLWH�VDPR�JRULYR�NRMH�MHQDYHGHQR�L�XYLMHN�NRULVWLWH�NYDOLWHWQRJRULYR�NRMH�VDGUåL�GHWHUÿHQWH�L�GUXJHDGLWLYH��8SRWUHED�JRULYD�ORãLMHNYDOLWHWH�PRåH�UH]XOWLUDWL�RãWHüHQMHPPRWRUD� 1HPRMWH�NRULVWLWL�GRGDWQHDGLWLYH��2QL�VX�QHSRWUHEQL�LPRJX�GRYHVWL�GR�RãWHüHQMD�PRWRUDNRMD�QLVX�SRNULYHQD�JDUDQFLMRP�.DGD�VH�VNLQH�þHS�VSUHPQLND�]DJRULYR�PRåH�VH�þXWL�ãXãWDQMH��7R�MHQRUPDOQR�L�QH�WUHED�VH�QD�WR�RED]LUDWL�'D�L]EMHJQHWH�SUROLMHYDQMH�JRULYDXYLMHN�SUHVWDQLWH�VD�GROLMHYDQMHPNDGD�VH�DXWRPDWVNL�GUXJL�SXW�SUHNLQHGRYRG�JRULYD�QD�³SLãWROMX´�]DQDOLMHYDQMH�%HQ]LQVNL�PRWRU.RULVWLWH�VDPR�YLVRNRNYDOLWHWQRJRULYR�NRMH�RGJRYDUD�VSHFLILNDFLML(1�����LOL�HNYLYDOHQWQRMVSHFLILNDFLML�%H]RORYQL�EHQ]LQ�����RNWDQD�*RULYR�VD�YLãLP�RNWDQVNLP�EURMHP�VHPRåH�NRULVWLWL�DOL�QH�GDMH�QLNDNYHELWQH�SUHGQRVWL�9R]LOD�VD�EHQ]LQVNLP�PRWRURP�LPDMXXVNR�JUOR�QD�VSUHPQLNX�]D�JRULYRNRMH�RGJRYDUD�VDPR�³SLãWROMX´�]DEH]RORYQL�EHQ]LQ�

�



7HKQLþNL�SRGDFL

���

8YLMHN�NRULVWLWH�EH]RORYQLEHQ]LQ��%HQ]LQ�NRML�VDGUåLRORYR�L]D]YDWL�üH�WUDMQD�RãWHüHQMDNDWDOL]DWRUD�L�ODPEGD�VRQGH��)RUG�QHPRåH�SUHX]HWL�RGJRYRUQRVW�]D�ãWHWXQDVWDOX�NRULãWHQMHP�RORYQRJ�EHQ]LQD�,DNR�WDNYD�ãWHWD�QLMH�SRNULYHQDJDUDQFLMRP��PROLPR�9DVNRQWDNWLUDMWH�QDMEOLåL�RYODãWHQL�VHUYLVX�VOXþDMX�GD�VWH�QHQDPMHUQR�QDSXQLOLRORYQL�EHQ]LQ�'L]HO�PRWRUL.RULVWLWH�VDPR�YLVRNRNYDOLWHWQRJRULYR�NRMH�RGJRYDUD�VSHFLILNDFLML(1�����LOL�HNYLYDOHQWQRMVSHFLILNDFLML�1HPRMWH�NRULVWLWL�ELR�GL]HO��RVLP�GR�QDMYLãH�����XPMHãDYLQL�VD�VWDQGDUGQLP�GL]HOJRULYRP��)RUG�QH�PRåH�SUHX]HWLRGJRYRUQRVW�]D�ãWHWH�QDVWDOHNRULãWHQMHP�ELR�GL]HOD�XNRQFHQWUDFLMDPD�YHüLP�RG�����
/MHWQD�LOL�]LPVND�QDIWD9DãH�YR]LOR�MH�QDSUDYOMHQR�GD]DGRYROMDYD�OMHWQH�L�]LPVNH�XYMHWHUDGD��3URPMHQX VD�OMHWQRJ�QD�]LPVNRJRULYL�PRåHWH�GRþHNDWL�EH]�EULJH��3RMDNR�KODGQRP�YUHPHQX�PRåHWHSRåHOMHWL�NRULVWLWL�DGLWLYH�NRMLVSUMHþDYDMX�VWYUGQMDYDQMH�JRULYD�5DGL�WRþQH�NRQFHQWUDFLMH�VOLMHGLWHXSXWH�SURL]YRÿDþD�QD�SDNRYDQMXDGLWLYD�

'XJRWUDMQR�NRULãWHQMH�DGLWLYD�QLMH�SUHSRUXþOMLYR�1HPRMWH�GRGDYDWL��NHUR]LQ�SDUDILQ�LOLEHQ]LQ�X�GL]HO�JRULYR�$NR�]DEXQRP�VSUHPQLN�QDSXQLWH�VDEHQ]LQRP�XPMHVWR�VD�GL]HO�JRULYRP�QHPRMWH�SRNXãDYDWL�SRNUHQXWL�PRWRU�)RUG�QH�SUHX]LPD�RGJRYRUQRVW�]DãWHWH�QDVWDOH�]ERJ�SRNUHWDQMD�PRWRUDVD�EHQ]LQRP��,DNR�WDNYH�ãWHWH�QLVXSRNULYHQH�MDPVWYRP��RGPDKNRQWDNWLUDMWH�QDMEOLåL�)RUGRY�VHUYLV�

�

�

�



7HKQLþNL�SRGDFL

���

3RGDFL�R�PRWRUX7LS�PRWRUD ����O'XUDWHF�+(��9V�NDWDOL]�
����O'XUDWHF�+(��9V�NDWDOL]�

����O'XUDWHF�+(��9V�NDWDOL]�5DGQL�YROXPHQ FP� ���� ���� ����6QDJD�SUHPD�(&SURSLVLPD N:�.6�SUL���PLQ ������������ ������������ �������������0DNVLPDOQL�RNUHWQLPRPHQW�SUHPD�(&SURSLVLPD
1PSUL���PLQ ������� ������� �������

3RWUHEQD�NYDOLWHWDJRULYD %H]RORYQL�EHQ]LQ����RNWDQD
1DMYHüD�VWDOQD�EU]LQDYUWQMH ��PLQ ���� ���� ����
1DMYHüD�SRYUHPHQDEU]LQD�YUWQMH ��PLQ ���� ���� ����
%U]LQD�YUWQMH�SUD]QRJKRGD��V�XNOMXþ�YHQWLODWRURP��V�DXWRPDW�PMHQMDþHP�

��PLQ ������ ������ ��������������
6XVWDY�XEUL]JDYDQMD (OHNWURQVNR�XEUL]JDYDQMH�JRULYD5HG�SDOMHQMD �������VYLMHþLFD�JULMDþ�0RWRUFUDIW� $*6)���33-=D]RU�VYLMHþLFD PP ���6XVWDY�SDOMHQMD (OHNWURQVNL�VXVWDY�SDOMHQMD=D]RU�YHQWLOD�KODGQL� XVLV�PPLVSXK�PP ������������������)LOWDU�PRWRUQRJ�XOMD��0RWRUFUDIW� ()/����� ���RNWDQVNR�JRULYR�VH�PRåH�NRULVWLWL�DOL�QH�GDMH�QLNDNYH�ELWQH�SUHGQRVWL� 3URYMHULWL�NDGD�PRWRU�QH�UDGL��QDMPDQMH�SHW�PLQXWD�QDNRQ�]DXVWDYOMDQMD�PRWRUD�



7HKQLþNL�SRGDFL

���

3RGDFL�R�PRWRUX7LS�PRWRUD ����O'XUDWHF�9(���9 ����O'XUD7RUT�',���95DGQL�YROXPHQ FP� ���� ����6QDJD�SUHPD�(&SURSLVLPD N:�.6�SUL���PLQ ������������� �����������0DNVLPDOQL�RNUHWQLPRPHQW�SUHPD�(&SURSLVLPD
1PSUL���PLQ ������� �������

3RWUHEQD�NYDOLWHWDJRULYD %H]RORYQL�EHQ]LQ���RNW� 'L]HO1DMYHüD�VWDOQD�EU]LQDYUWQMH ��PLQ ���� ����1DMYHüD�SRYUHPHQDEU]LQD�YUWQMH ��PLQ ���� ����%U]LQD�YUWQMH�SUD]QRJKRGD��V�XNOMXþ�YHQWLODWRURP�
��PLQ ������ ������

6XVWDY�XEUL]JDYDQMD (OHNWURQVNR�XEUL]JDYDQMH�JRULYD5HG�SDOMHQMD ����������� �������VYLMHþLFD�JULMDþ�0RWRUFUDIW� $:6)���) (='���=D]RU�VYLMHþLFD PP ��� �6XVWDY�SDOMHQMD (OHNWURQ��VXVWDYSDOMHQMD �=D]RU�YHQWLOD +LGUDXOLþNL�SRGL]DþL)LOWDU�PRWRUQRJ�XOMD��0RWRUFUDIW� )/�����6 ()/��������RNWDQVNR�JRULYR�VH�PRåH�NRULVWLWL�DOL�QH�GDMH�QLNDNYH�ELWQH�SUHGQRVWL�



7HKQLþNL�SRGDFL

���

3RGDFL�R�PRWRUX7LS�PRWRUD ����O�'XUD7RUT�',��9 ����O�'XUD7RUT7'&L���95DGQL�YROXPHQ FP� ���� ����6QDJD�SUHPD�(&SURSLVLPD N:�.6�SUL���PLQ ������������ ������������0DNVLPDOQL�RNUHWQLPRPHQW�SUHPD�(&SURSLVLPD
1PSUL���PLQ ������� �������3RWUHEQD�NYDOLWHWDJRULYD 'L]HO 'L]HO1DMYHüD�VWDOQD�EU]LQDYUWQMH ��PLQ ���� ����1DMYHüD�SRYUHPHQDEU]LQD�YUWQMH ��PLQ ���� ����%U]LQD�YUWQMH�SUD]QRJKRGD��V�XNOMXþ�YHQWLODWRURP�
��PLQ ��� ������

6XVWDY�XEUL]JDYDQMD (OHNWURQVNR�XEUL]JDYDQMH�JRULYD5HG�SDOMHQMD �������VYLMHþLFD�JULMDþ�0RWRUFUDIW� (='���=D]RU�VYLMHþLFD PP � �6XVWDY�SDOMHQMD � �=D]RU�YHQWLOD +LGUDXOLþNL�SRGL]DþL)LOWDU�PRWRUQRJ�XOMD��0RWRUFUDIW� ()/�����������RNWDQVNR�JRULYR�VH�PRåH�NRULVWLWL�DOL�QH�GDMH�QLNDNYH�ELWQH�SUHGQRVWL��6D�XNOMXþHQLP�YHQWLODWRURP�



7HKQLþNL�SRGDFL

���

3RWURãQMD�VXNODGQR��(&�SURSLVX���������((&3RWURãQMD�JRULYD���OLWDUD�����NP
9HOLþLQDJXPD

2VRYLQVNDUHGXNFLMD
5HIHUHQWQDPDVDSUHPD�(&RG�«GR�«�NJ�

*UDGVNDYRåQMD6W��,,,6W��,9
9DQJUDGVNDYRåQMD6W��,,,6W��,9

8NXSQR6W��,,,6W��,9
&2�HPLVLMD�J�NP�

����O�'XUDWHF�+(���9����N:������.6����YUDWD�������5���������5�� ��������� ������� ������� ��������������=5�� ����«���� ��������� ������� ������� ��������������5���������5�� ��������� ������� ������� ��������������=5��
���� ����«���� ��������� ������� ������� �����������O�'XUDWHF�+(���9����N:������.6����YUDWD�������5���������5�� ��������� ������� ������� ��������������=5�� ���� ����«���� ��������� ������� ������� �����������O�'XUDWHF�+(���9����N:������.6��NDUDYDQ�������5���������5�� ��������� ������� ������� ��������������=5�� ���� ����«���� ��������� ������� ������� �����������O�'XUDWHF�+(���9����N:������.6����YUDWD�������5���������5�� ��������� ������� ������� ��������������=5�� ����«���� ��������� ������� ������� ��������������5���������5�� ��������� ������� ������� ��������������=5��
���� ����«���� ��������� ������� ������� �����������O�'XUDWHF�+(���9����N:������.6����YUDWD�������5���������5�� ��������� ������� ������� ��������������=5�� ���� ����«���� ��������� ������� ������� ��������=DYLVQR�R�]HPOML�





7HKQLþNL�SRGDFL

���

3RWURãQMD�VXNODGQR��(&�SURSLVX���������((&3RWURãQMD�JRULYD���OLWDUD�����NP
9HOLþLQDJXPD

2VRYLQVNDUHGXNFLMD
5HIHUHQWQDPDVDSUHPD�(&RG�«GR�«�NJ�

*UDGVNDYRåQMD6W��,,,6W��,9
9DQJUDGVNDYRåQMD6W��,,,6W��,9

8NXSQR6W��,,,6W��,9
&2�HPLVLMD�J�NP�

����O�'XUDWHF�+(���9����N:������.6����YUDWD�������5���������5�� ��������� ������� ������� ��������������=5�� ���� ����«���� ��������� ������� ������� �����������O�'XUDWHF�+(���9�����N:������.6����YUDWD�UXþQL�PMHQMDþ�EU]LQD�������5���������5�� ��������� ������� ������� ��������������=5�� ����«���� ��������� ������� ������� ��������������5���������5�� ��������� ������� ������� ��������������=5��
���� ����«���� ��������� ������� ������� �����������O�'XUDWHF�+(���9�����N:������.6����YUDWD�UXþQL�PMHQMDþ�EU]LQD�������5���������5�� ��������� ������� ������� ��������������=5�� ���� ����«���� ��������� ������� ������� �����������O�'XUDWHF�+(���9�����N:������.6��NDUDYDQ�UXþQL�PMHQMDþ�EU]LQD�������5���������5�� ��������� ������� ������� ��������������=5�� ���� ����«���� ��������� ������� ������� �����������O�'XUDWHF�+(���9�����N:������.6����YUDWD�DXWRPDWVNL�PMHQMDþ�EU]LQD�������5���������5�� ���� ��� ��� ����������=5�� ���� ����«���� ���� ��� ��� �������O�'XUDWHF�+(���9�����N:������.6����YUDWD�DXWRPDWVNL�PMHQMDþ�EU]LQD�������5���������5�� ���� ��� ��� ����������=5�� ���� ����«���� ���� ��� ��� ����=DYLVQR�R�]HPOML�



7HKQLþNL�SRGDFL

���

3RWURãQMD�VXNODGQR��(&�SURSLVX���������((&3RWURãQMD�JRULYD���OLWDUD�����NP
9HOLþLQDJXPD

2VRYLQVNDUHGXNFLMD
5HIHUHQWQDPDVDSUHPD�(&RG�«GR�«�NJ�

*UDGVNDYRåQMD6W��,,,6W��,9
9DQJUDGVNDYRåQMD6W��,,,6W��,9

8NXSQR6W��,,,6W��,9
&2�HPLVLMD�J�NP�

����O�'XUDWHF�+(���9�����N:������.6��NDUDYDQ�DXWRPDWVNL�PMHQMDþ�EU]LQD�������5���������5�� ���� ��� ��� ����������=5�� ����«���� ���� ��� ��� ����������5���������5�� ���� ��� ��� ����������=5��
���� ����«���� ���� ��� ��� �������O�'XUDWHF�9(���9�����N:������.6����YUDWD�����YUDWD�������5���������5�� ���� ��� ��� ����������=5�� ����«���� ���� ��� ���� ����������5���������5�� ���� ��� ��� ����������=5��
���� ����«���� ���� ��� ���� �������O�'XUDWHF�9(���9�����N:������.6��NDUDYDQ�������5���������5�� ���� ��� ���� ����������=5�� ���� ����«���� ���� ��� ���� �������O�'XUD7RUT�',���9����N:�����.6�����YUDWD�����YUDWD�������5���������5�� ��� ��� ��� ����������=5�� ���� ����«���� ��� ��� ��� �������O�'XUD7RUT�',���9����N:�����.6��NDUDYDQ�������5���������5�� ��� ��� ��� ����������=5�� ���� ����«���� ��� ��� ��� ����=DYLVQR�R�]HPOML�



7HKQLþNL�SRGDFL

���

3RWURãQMD�VXNODGQR��(&�SURSLVX���������((&3RWURãQMD�JRULYD���OLWDUD�����NP
9HOLþLQDJXPD

2VRYLQVNDUHGXNFLMD
5HIHUHQWQDPDVDSUHPD�(&RG�«GR�«�NJ�

*UDGVNDYRåQMD6W��,,,6W��,9
9DQJUDGVNDYRåQMD6W��,,,6W��,9

8NXSQR6W��,,,6W��,9
&2�HPLVLMD�J�NP�

����O�'XUD7RUT�',���9����N:������.6�����YUDWD�����YUDWD�������5���������5�� ��� ��� ��� ����������=5�� ���� ����«���� ��� ��� ��� �������O�'XUD7RUT�',���9����N:������.6��NDUDYDQ�������5���������5�� ��� ��� ��� ����������=5�� ���� ����«���� ��� ��� ��� �������O�'XUD7RUT�7'&L���9����N:������.6����YUDWD�����YUDWD�������5���������5�� ��� ��� ��� ����������=5��
��������� ����«���� ��� ��� ��� �������O�'XUD7RUT�7'&L���9����N:������.6��NDUDYDQ�������5���������5�� ��� ��� ��� ����������=5��
��������� ����«���� ��� ��� ��� ����=DYLVQR�R�]HPOML�



7HKQLþNL�SRGDFL

���

%U]LQH�YRåQMH�X�SRMHGLQLP�VWXSQMHYLPD�SULMHQRVD��NP�K�5XþQL�PMHQMDþ�EU]LQD0RWRU N:��.6� ���EU]� ���EU]� ���EU]� ���EU]� ���EU]�����O'XUDWHF�+(���9
�������� ���� ����� ������ ������ ����������

����O'XUDWHF�+(���9 �������� ���� ����� ������ ������ ����������
����O'XUDWHF�+(���9 �������� ���� ����� ������ ������ ����������
����O'XUDWHF�9(���9 �������� ���� ����� ������ ������ ����������
����O'XUD7RUT',���9 ������� ���� ����� ������ ������ ����������
����O'XUD7RUT',���9 �������� ���� ����� ������ ������ ����������
����O'XUD7RUT7'&L���9 �������� ���� ����� ������ ������ ������
 *RUQMH�EU]LQH�VX�GDQH�]D�SQHXPDWLNH��������5�����9ULMHGQRVWL�üH�ELWL�UD]OLþLWH�]DGUXJH�GLPHQ]LMH�SQHXPDWLND� .DUDYDQ



7HKQLþNL�SRGDFL

���

0272512�8/-(3URPMHQD�PRWRUQRJ�XOMD)RUG�0RWRU�&RPSDQ\�SUHSRUXþXMHXSRWUHEX�)RUG�0RWRUFUDIW�)RUPXOD�(6$(��:����PRWRUQRJ�XOMD��0RWRU�X9DãHP�YR]LOX�MH�QDSUDYOMHQ�GD�NRULVWLWR�XOMH��=D�RSWLPDOQH�SHUIRUPDQVHRYR�XOMH�EL�WUHEDOR�XYLMHN�NRULVWLWL�=DPMHQVND�PRWRUQD�XOMD�YLVNR]LWHWD6$(��:��� NRMD�]DGRYROMDYDMX)RUGRYX�VSHFLILNDFLMX�:66�0�&����$ VH�LVWR�PRJX�NRULVWLWL�1DGROLMHYDQMH�PRWRUQRJ�XOMD$NR�QLVWH�X�PRJXüQRVWL�QDüL�XOMH�NRMH]DGRYROMDYD�MHGQX�RG�RYLKVSHFLILNDFLMD�PRUDWH�NRULVWLW�XOMHYLVNR]QRVWL�6$(��:����6$(��:����LOL�6$(���:����RYLVQRR�YDQMVNLP�WHPSHUDWXUDPD�]DGRYROMDYDMXüL�]DKWMHYH�$&($$��%��LOL ��]DKWMHYH�$&($�$��%�.RULãWHQMH�WLK�XOMD�PRåH�UH]XOWLUDWLGXåLP�SHULRGRP�SRNUHWDQMD�PRWRUD�VPDQMHQRP�VQDJRP��SRYHüDQRPSRWURãQMRP�L�SRYHüDQRP�HPLVLMRPãWHWQLK�SOLQRYD�)RUG�GLOHUL�VH�REDYMHãWDYDMX�RSURPMHQDPD�L�SREROMãDQMLPDSUHSRUXþHQLK�XOMD�9Dã�)RUG�GLOHU�üH�9DP�UDGR�SRPRüLDNR�WUHEDWH�QHNL�GRGDWQL�VDYMHW�

9DQMVND�WHPSHUDWXUD

1HPRMWH NRULVWLWL�XOMD�NRMD�QH]DGRYROMDYDMX�QDYHGHQHVWDQGDUGH��.RULãWHQMH�QHSULNODGQRJXOMD�PRåH�GRYHVWL�GR�RãWHüHQMDPRWRUD�NRMH�QLMH�SRNULYHQRJDUDQFLMRP�
1LNDGD�QHPRMWH�QDOLMHYDWLXOMD�L]QDG�R]QDNH�0$;�
1H�NRULVWLWH�GRGDWQHDGLWLYH��2QL�VX�QHSRWUHEQL�LPRJX�GRYHVWL�GR�RãWHüHQMD�PRWRUDNRMH�QLMH�SRNULYHQR�JDUDQFLMRP�

3UHSRUXþHQD�YLVNR]QRVW�

�
�



7HKQLþNL�SRGDFL

���

7(.8û,1(�8�92=,/80LMHQMDWH�WHNXüLQH�X�LQWHUYDOLPDQD]QDþHQLP�X�VHUYLVQRM�NQMLåLFL�8OMH�PMHQMDþD5XþQL�PMHQMDþ.RULVWLWH�)RUG�XOMH�]D�PMHQMDþH�NRMH]DGRYROMDYD�)RUGRYX�VSHFLILNDFLMX:6'�0�&����&��$XWRPDWVNL�PMHQMDþ.ROLþLQD�XOMD�üH�ELWL�SURYMHUHQD�QDUHGRYLWRP�VHUYLVX�6HUYR�XSUDYOMDþ.RULVWLWH�XOMH�]D�VHUYR�XSUDYOMDþH�NRMH]DGRYROMDYD�)RUGRYX�VSHFLILNDFLMX:6$�0�&�����$�7HNXüLQD�]D�NRþQLFH�L�VSRMNX.RULVWLWH�0RWRUFUDIW�WHNXüLQX�]DNRþQLFH�6XSHU�'27���LOL�WHNXüLQXNRMD�]DGRYROMDYD�)RUGRYXVSHFLILNDFLMX�(6'�0�&����$�1DGRSXQLWH�GR�R]QDNH�0$;�DNR�MHSRWUHEQR�.RG�XSRWUHEH�YR]LOD�X�WHãNLPXYMHWLPD��NDR�QSU��YXþHQMH�SULNROLFH�þHVWD�YRåQMD�X�SODQLQVNLP�SUHGMHOLPDLWG���WUHEDOR�EL�PLMHQMDWL�XOMH�]DNRþQLFH�NRG�VYDNH�]DPMHQH�NRþLRQLKSORþLFD�

$SVROXWQD�þLVWRüD�EL�WUHEDOD�ELWL�RGUåDQD�NDG�VHQDGRSXQMXMH�XOMH�]D�NRþQLFH��6YDNDSUOMDYãWLQD�NRMD�XÿH�X�NRþLRQL�VXVWDYPRåH�L]D]YDWL�VPDQMHQMH�XþLQNDNRþQLFD�
5DVKODGQD�WHNXüLQD.RULVWLWH�����YRGH�L�����0RWURFUDIW6XSHU�3OXV������SUHPD�)RUGRYRMVSHFLILNDFLML�:66�0���%���'�

�



7HKQLþNL�SRGDFL

���

7HNXüLQD�]D�SUDQMH�VWDNOD1DSXQLWH�VSUHPQLN�WHNXüLQH�]D�SUDQMHVWDNDOD�VD�)RUG�NRQFHQWUDWRP����]DSUDQMH�VWDNDOD�L�YRGRP��$NR�VX�YDQLQLVNH�WHPSHUDWXUH�NRULVWLWH�)RUGRYX]LPVNX�WHNXüLQX����]D�SUDQMH�VWDNDOD�5DGL�SRVWL]DQMD�PDNVLPDOQRJ�XþLQNDSUDQMD�VWDNOD��YDåQR�MH�SRãWLYDWL�XSXWHR�PLMHãDQMX��3UHSRUXþD�VH�SULSUHPLWLPMHãDYLQX�)RUGRYH�WHNXüLQH�L�YRGH�XSRVHEQRM�þLVWRM�SRVXGL��SULMH�QHJR�VHXOLMH�X�VSUHPQLN�QD�YR]LOX��1DMEROMHRGJRYDUD�SUR]LUQD�SRVXGD�NDSDFLWHWD��GR���OLWDUD�L�YROXPHQVNRP�VNDORP�

0ROLPR�SRJOHGDMWH�XSXWH�QD�DPEDODåL]D�SUDYLOQX�NRQFHQWUDFLMX�
8SXWH�]D�EHQ]LQVNX�FUSNX=D�RVQRYQH�LQIRUPDFLMH�R�YDãHPYR]LOX�QD�EHQ]LQVNRM�FUSNL�SRJOHGDMWHVWUDåQMX�NRULFX�RYH�NQMLJH�3UD]QL�L�8SRWUHEOMHQVSUHPQLFL�]D�XOMH�QH�VPLMX�VHRGODJDWL�X�NXüQR�VPHüH�2GORåLWH�LK�QD�]D�WR�SUHGYLÿHQRPMHVWR�

=DSUHPLQH��OLWDUD�
0RWRU ����O'XUDWHF�+(��9

����O'XUDWHF�+(��9
����O'XUDWHF�9(��9

����O'XUD7RUT�',�7'&L��90RWRUQR�XOMH�VD�ILOWURP�EH]�ILOWUD ������ ������ ������5XþQL�PMHQMDþ$XWRPDWVNLPMHQMDþ � ��� � �6HUYR�XSUDYOMDþ R]QDND�PD[6XVWDY�KODÿHQMDXNOMXþLYãL�JULMDQMH ��� ��� ��� ���������6XVWDY�]D�SUDQMHVWDNDOD �����EH]�SUDQMD�VYMHWDOD������VD�SUDQMHP�VYMHWDOD�6SUHPQLN�JRULYD ����6SUHPQLN�WHNXüLQHNRþQLFD�L�VSRMNH R]QDND�0$;
 VD�GRGDWQLP�JULMDþHP



7HKQLþNL�SRGDFL

���

0$6$�92=,/$3D]LWH�QD�PDNVLPDOQXGR]YROMHQX�PDVX�9DãHJYR]LOD�L�PDNVLPDOQR�GR]YROMHQRRSWHUHüHQMH�SUHGQMH�L�VWUDåQMHRVRYLQH��.DG�YXþHWH�SULNROLFX�SD]LWHQD�RJUDQLþHQMH�PDVH�SULNROLFH�LRSWHUHüHQMD�QD�NXNX��7L�SRGDFL�VHQDOD]H�QD�SORþLFL�VD�EURMHP�ãDVLMH�L�XSURPHWQRM�GR]YROL��=D�GRGDWQHGHWDOMH�NRQ]XOWLUDMWH�9DãHJ�)RUGGLOHUD��3UHNRUDþHQMD�WLK�YULMHGQRVWLL]D]LYDMX�SURPMHQH�SRQDãDQMD�YR]LODSULOLNRP�NRþHQMD�L�YRåQMH�WH�PRJXL]D]YDWL�QHVUHüX�3UHPD�(&�SURSLVLPD�������GRSXQMHQR�VD�������(&���GRSXãWHQDXNXSQD�PDVD�YR]LOD�PRåH�ELWLSUHNRUDþHQD�NDG�YXþHWH�SULNROLFX�8YLMHN�WUHED�SRãWLYDWL�QDFLRQDOQHSURSLVH�NDGD�VH�YXþH�SULNROLFD�

0DVD�YR]LOD�VSUHPQRJ�]D�YRåQMX�MHPDVD�YR]LOD�NRMD�XNOMXþXMH�UDVKODGQRVUHGVWYR��PD]LYD��GR�����QDSXQMHQVSUHPQLN�JRULYD��DODW��UH]HUYQL�NRWDþ�LYR]DþD������NJ���1RVLYRVW�MH�UD]OLND��XNXSQHGRSXãWHQH�PDVH�L��PDVH�YR]LODVSUHPQRJ�]D�YRåQMX�'RGDWQD�RSUHPD�L�QDNQDGQRXJUDÿHQD�RSUHPD�üH�VPDQMLWLQRVLYRVW�ýHWYHUR�SXWQLND�LPDMX�RWSULOLNH����NJ�WM�����NJ�SR�RVREL�MH�SURVMHN�

�



7HKQLþNL�SRGDFL

���

0DVD�YR]LOD��NJ� ��YUDWD ��YUDWD NDUDYDQ����O��'XUDWHF�+(����N:������.6�0DVD�YR]LOD�VSUHPQRJ�]DYRåQMX ��������� ��������� ���������
1RVLYRVW ������� ������� �������8NXSQD�GR]YROMHQD�PDVD ���� ���� ����'R]YROMHQR�RSWHUHüHQMH�NURYD �� �������O��'XUDWHF�+(����N:������.6�0DVD�YR]LOD�VSUHPQRJ�]DYRåQMX ��������� ��������� ���������
1RVLYRVW ������� ������� �������8NXSQD�GR]YROMHQD�PDVD ���� ���� ����'R]YROMHQR�RSWHUHüHQMH�NURYD �� �������O��'XUDWHF�+(�����N:������.6��UXþQL�PMHQMDþ0DVD�YR]LOD�VSUHPQRJ�]DYRåQMX ��������� ��������� ���������
1RVLYRVW ������� ������� �������8NXSQD�GR]YROMHQD�PDVD ���� ���� ����'R]YROMHQR�RSWHUHüHQMH�NURYD �� �������O��'XUDWHF�+(�����N:������.6��DXWRPDWVNL�PMHQMDþ0DVD�YR]LOD�VSUHPQRJ�]DYRåQMX ��������� ��������� ���������
1RVLYRVW ������� ������� �������8NXSQD�GR]YROMHQD�PDVD ���� ���� ����'R]YROMHQR�RSWHUHüHQMH�NURYD �� ���



7HKQLþNL�SRGDFL

���

0DVD�YR]LOD��NJ� ��YUDWD ��YUDWD NDUDYDQ����O��'XUDWHF�9(���9�����N:������.6�0DVD�YR]LOD�VSUHPQRJ�]DYRåQMX ��������� ��������� ���������
1RVLYRVW ������� ������� �������8NXSQD�GR]YROMHQD�PDVD ���� ���� ����'R]YROMHQR�RSWHUHüHQMH�NURYD �� �������O� 'XUD7RUT�',���9����N:�����.6�0DVD�YR]LOD�VSUHPQRJ�]DYRåQMX ��������� ��������� ���������
1RVLYRVW ������� ������� �������8NXSQD�GR]YROMHQD�PDVD ���� ���� ����'R]YROMHQR�RSWHUHüHQMH�NURYD �� �������O� 'XUD7RUT�',���9����N:������.6�0DVD�YR]LOD�VSUHPQRJ�]DYRåQMX ��������� ��������� ���������
1RVLYRVW ������� ������� �������8NXSQD�GR]YROMHQD�PDVD ���� ���� ����'R]YROMHQR�RSWHUHüHQMH�NURYD �� �������O� 'XUD7RUT�7'&L���9����N:������.6�0DVD�YR]LOD�VSUHPQRJ�]DYRåQMX ��������� ��������� ���������
1RVLYRVW ������� ������� �������8NXSQD�GR]YROMHQD�PDVD ���� ���� ����'R]YROMHQR�RSWHUHüHQMH�NURYD �� ���



7HKQLþNL�SRGDFL

���

*80(7ODN�JXPD7ODN�JXPD�EL�WUHEDOR�NRQWUROLUDWL�GRNVX�JXPH�KODGQH�SULMH�NUHWDQMD�QD�SXW�7ODN�X�UH]HUYQRM�JXPL�WUHED�LPDWLQDMYHüX�YULMHGQRVW�NRMD�MH�GDQD�]DYDãX�NRPELQDFLMX�YR]LOD�LSQHXPDWLND�

$NR�VH�NRULVWH�]LPVNH�JXPH�WODNWUHED�SRYHüDWL�]D�����EDU�

7ODN�X�JXPDPD��KODGQH�JXPH� EDU1RUPDOQR�RSWHUHüHQMH�GR��RVREH 3XQR�RSWHUHüHQMH�YLãH�RG��RVREH0RGHO 'LPHQ]LMD�JXPD
3UHGQMH 6WUDåQMH 3UHGQMH 6WUDåQMH

�������5��� �������� ��� ��� ���
�������5��� �������� ��� ��� ���
�������=5��� ��� ��� ��� ���6YL
7�������5�����0 ��� ��� ��� ���

 ,QGHNV�EU]LQH�+�7�8��9��:�LOL�=5�RYLVL�R�PRWRUX ����O�'XUDWHF�9(���9�L�GL]HO�PRWRUL 3ULYUHPHQD�UH]HUYQD�JXPD1DSRPHQH�R�WODNRYLPD�JXPDx *RUH�QDYHGHQL�WODNRYL�YULMHGH�]DKODGQH�JXPH�x 1H�WUHED�SRYLVLWL�WODN�JXPD�DNR�VHNUDWNR�YULMHPH�YR]LWH�L]QDG����NP�K�x 7ODN�JXPD�WUHED�SRYLVLWL�SUHPDVOMHGHüRM�WDEHOL�DNR�VH�GXåH�YULMHPHLOL�VWDOQR�YR]LWH�YLVRNLP�EU]LQDPD�



7HKQLþNL�SRGDFL

���

7ODN�X�JXPDPD�]D�VWDOQX�EU]LQX�YRåQMH�SUHNR�����NP�K��KODGQH�JXPH�EDU1RUPDOQR�RSWHUHüHQMH�GR��RVREH 3XQR�RSWHUHüHQMH�YLãH�RG��RVREH0RGHO 'LPHQ]LMD�JXPD
3UHGQMH 6WUDåQMH 3UHGQMH 6WUDåQMH�������5��� ��� ��� ��� ����������5��� ��� ��� ��� ���6YL �������=5��� ��� ��� ��� ���

 ,QGHNV�EU]LQH�+�7�8��9��:�LOL�=5�RYLVL�R�PRWRUX
=DPMHQD�JXPD1HSULNODGQH�JXPHLOL�NRWDþL�PRJX�L]D]YDWLQHVUHüX�LOL�SRQLãWLWL�]DNRQVNXWHKQLþNX�LVSUDYQRVW�YR]LOD�3RJOHGDMWH�X�GRNXPHQWH�YR]LOD�]DSUDYX�L�OHJDOQX�NRPELQDFLMXJXPH�L�NRWDþD�LOL�SLWDMWH�9DãHJ)RUG�'LOHUD�

*XPH�]D�9DãH�YR]LOR�VX�SDåOMLYRRGDEUDQH�GD�RVLJXUDMX�RSWLPXPNRPIRUD��VLJXUQRVWL�L�SRQDãDQMDYR]LOD�QD�FHVWL�.DGD�VWDYOMDWH�JXPH�SUHSRUXþD�VH�GDVWDYLWH�YUVWX�JXPH�NRMD�MH�RULJLQDOQRVWDYOMHQD�QD�9DãH�YR]LOR�LOLNRQ]XOWLUDMWH�9DãHJ�)RUG�GLOHUD��
1DSRPHQD� 'LPHQ]LMD�JXPD�LPDXWMHFDMD�QD�EU]LQRPMHU�X�YR]LOX��$NRMH�SURPLMHQMHQD�GLPHQ]LMD��SURPMHU�JXPD��RGYH]LWH�9DãH�YR]LOR�XRYODãWHQL�)RUG�VHUYLV�UDGLUHSURJUDPLUDQMD�EU]LQRPMHUD��$NREU]LQRPMHU�QLMH�UHSURJUDPLUDQ��YLãHQHüH�ELWL�WRþDQ�L�QHüH�SRND]LYDWLVWYDUQX�EU]LQX�YRåQMH�

�



7HKQLþNL�SRGDFL

���

=LPVNH�JXPH$NR�VH�NRULVWH�]LPVNH�JXPH�RQH�ELWUHEDOH�ELWL�QD�VYD�þHWLUL�NRWDþD�1HPRMWH�SUHNRUDþLYDWL�QDMYHüXGRSXãWHQX�EU]LQX�NRMX�SURSLVXMHSURL]YRÿDþ�7UHEDWH�QDOLMHSLWL�QDOMHSQLFX�VDSXWQRP�EU]LQRP�WLK�JXPD�QDLQVWUXPHQW�SORþX�X�YLGQR�SROMHYR]DþD�.DG�NRULVWLWH�]LPVNH�JXPHSULGUåDYDMWH�VH�WODND�NRML�SURSLVXMHSURL]YRÿDþ�1HPRMWH�NRULVWLWL�PDWLFH�]DDOXPLQLMVNH�QDSODWNH�QD�þHOLþQLPQDSODWFLPD�$NR�NRULVWLWH�UH]HUYQL�NRWDþ�X�LVWRYULMHPH�NDG�L�]LPVNH�JXPHSRJOHGDMWH�SUDYLOD�NRULãWHQMD�XSRJODYOMX�5H]HUYQL�NRWDþ�

/DQFL�]D�VQLMHJ.RULVWLWH�LVNOMXþLYR�ODQFH�VD�PDOLPNDULNDPD�QD�SRJRQVNLP NRWDþLPD�SUHGQMLP���3LWDMWH�9DãHJ�)RUG�GLOHUDGD�9DP�SUHSRUXþL�RGJRYDUDMXüHODQFH�]D�VQLMHJ�/DQFH�]D�VQLMHJ�NRULVWLWL��VDPR�QDQDSODWFLPD�����-�[��� VD�JXPDPD�������5���1HPRMWH�SUHOD]LWL�EU]LQX�RG����NP�K�6NLQLWH�ODQFH�þLP�GRÿHWH�QD�þLVWXFHVWX�6XVWDYL�$%6�L�(63�üH�L�GDOMHQRUPDOQR�IXQNFLRQLUDWL�'D�QH�EL�RãWHWLOL�XNUDVQH�SRNORSFHNRWDþD�WUHED�LK�VNLQXWL�SULMH�YRåQMH�VDODQFLPD�2GPDK�SRQRYR�VWDYLWH�XNUDVQHSRNORSFH�NDG�VNLQHWH�ODQFH�



7HKQLþNL�SRGDFL

���

'LPHQ]LMH��PP� ������YUDWD$� �XNXSQD�GXåLQD ���������%� �XNXSQD�ãLULQD��VD�YDQMVNLP�UHWURYL]RULPD� ����&� �XNXSQD�YLVLQD��YR]LOR�VSUHPQR�]D�YRåQMX� ���������'� �PHÿXRVRYLQVNL�UD]PDN ����(� �WUDJ�NRWDþD SUHGQMLK ����VWUDåQMLK �����6SRUWVND�YHU]LMD

��YUDWD

��YUDWD



7HKQLþNL�SRGDFL

���

�6SRUWVND�YHU]LMD

'LPHQ]LMH��PP� NDUDYDQ$��� �XNXSQD�GXåLQD ���������%��� �XNXSQD�ãLULQD��VD�YDQMVNLP�UHWURYL]RULPD� ����&�� �XNXSQD�YLVLQD��YR]LOR�VSUHPQR�]D�YRåQMX� ���������&�� �XNXSQD�YLVLQD��YR]LOR�VSUHPQR�]D�YRåQMX� ���������'�� �PHÿXRVRYLQVNL�UD]PDN ����(��  �WUDJ�NRWDþD SUHGQMLK ����VWUDåQMLK ����

NDUDYDQ



7HKQLþNL�SRGDFL

���

0-(67$�35,+9$7$�=$�.8.8������YUDWD 3RVWDYOMDQMH�NXNH�EL�WUHEDR�L]YHVWL�VDPR�RYODãWHQL)RUG�GLOHU�

8GDOMHQRVWL PP$� �EUDQLN�±�FHQWDU�NXNH ��%� �SULKYDWQR�PMHVWR�±�FHQWDU�NXNH ��&� �XGDOMHQRVW�RG�WOD�±�FHQWDU�NXNH �������'� �FHQWDU�NRWDþD���FHQWDU�NXNH ����(� �FHQWDU�NXNH���ERþQL�SULKYDW ���)� �XQXWDUQMD�VWUDQD�ERþQRJ�SULKYDWD ���*� �FHQWDU�NXNH���FHQWDU�SUYH�WRþNH�SULKYDWD ���+� �FHQWDU�NXNH���FHQWDU�GUXJH�WRþNH�SULKYDWD ���6YH�L]PMHUH�YULMHGH�]D�RULJLQDOQX�)RUG�NXNX�

�



7HKQLþNL�SRGDFL

���

.DUDYDQ

8GDOMHQRVWL PP$� �EUDQLN�±�FHQWDU�NXNH ���%� �SULKYDWQR�PMHVWR�±�FHQWDU�NXNH ��&� �XGDOMHQRVW�RG�WOD�±�FHQWDU�NXNH �������'� �FHQWDU�NRWDþD���FHQWDU�NXNH ����(� �FHQWDU�NXNH���ERþQL�SULKYDW ���)� �XQXWDUQMD�VWUDQD�ERþQRJ�SULKYDWD ���*� �FHQWDU�NXNH���FHQWDU�SUYH�WRþNH�SULKYDWD ���+� �FHQWDU�NXNH���FHQWDU�GUXJH�WRþNH�SULKYDWD ���,� �FHQWDU�NXNH���FHQWDU�WUHüH�WRþNH�SULKYDWD ���6YH�L]PMHUH�YULMHGH�]D�RULJLQDOQX�)RUG�NXNX�



7HKQLþNL�SRGDFL

���

'DOMLQVNL�XSUDYOMDþ$NR�VH�WUDåL�WLSVND�KRPRORJDFLMDGDOMLQVNRJ�XSUDYOMDþD�SRJOHGDMWH�XWDEHOX�
3UHSRUXþD�VH�GD�NRULVWLWH�GDOMLQVNLXSUDYOMDþ�VDPR�X�QDYHGHQLP]HPOMDPD�

7LSVND�KRPRORJDFLMD�GDOMLQVNRJ�XSUDYOMDþD=HPOMD %URM�DWHVWD

���8�WUHQXWNX�WLVNDQMD�SRGDFL�QLVX�ELOL�SR]QDWL�



7HKQLþNL�SRGDFL

���

7LSVND�KRPRORJDFLMD�GDOMLQVNRJ�XSUDYOMDþD=HPOMD %URM�DWHVWD



7HKQLþNL�SRGDFL

���

6XVWDY�EORNDGH�PRWRUD$NR�VH�WUDåL�WLSVND�KRPRORJDFLMD�VXVWDYD�EORNDGH�PRWRUD�SRJOHGDMWH�X�WDEHOX�
7LSVND�KRPRORJDFLMD�VXVWDYD�EORNDGH�PRWRUD=HPOMD %URM�DWHVWD



7HKQLþNL�SRGDFL

���

7LSVND�KRPRORJDFLMD�VXVWDYD�EORNDGH�PRWRUD=HPOMD %URM�DWHVWD

���8�WUHQXWNX�WLVNDQMD�SRGDFL�QLVX�ELOL�SR]QDWL��



$EHFHGQR�ND]DOR

���

$$%69LGL�.RþQLFH$NXPXODWRU ����������������������������3RPRüQL�DNXPXODWRU���������2GVSDMDQMH�DNXPXODWRUD ������6YMHWOR�XSR]RUHQMDSDOMHQMD�����������������������������������3RNUHWDQMH�VD�YDQMVNLPDNXPXODWRURP�������������������2GUåDYDQMH���������������������������6DYMHWL�]D�VLJXUQRVW �����������$ODUPQL�VXVWDY �������������������������,VNOMXþLYDQMH�DODUPD��������������$XWRPDWVNL�PMHQMDþ�EU]LQD ������.LFNGRZQ�����������������������������9RåQMD�VD�DXWRPDWVNLPPMHQMDþHP�EU]LQD��������������2WSXãWDQMH�PMHQMDþD�L]�SRORåDMD�SDUNLUDQMD �����������������������������5XþQD�SURPMHQDEU]LQD ��������������������������������.UHWDQMH ����������������������������.RQWUROQR�VYMHWORRYHUGULYH�D��������������������������9RåQMD�XQD]DG ����������������������%ORNLUDQMH�UXþLFH�������������������3RORåDM�UXþLFH ���������������������3RNUHWDQMH�PRWRUD����������������9XþD�YR]LOD ��������������������������8OMH�]D�PMHQMDþ ��������������������.ROLþLQD�XOMD�]D�PMHQMDþ ������1LYR�XOMD�X�PMHQMDþX������������

%%ORNDGD�EU]LQH�YUWQMH�PRWRUD ����%URMDþ�EU]LQH�YUWQMH�PRWRUD��������%URMDþ�SUHÿHQRJ�SXWD������������������%URMHYL�LGHQWLILNDFLMH�����������������%U]LQH�YRåQMH�X�SRMHGLQLPVWXSQMHYLPD�SULMHQRVD����������������&&HQWUDOQR�]DNOMXþDYDQMH9LGL 6XVWDY�]D�]DNOMXþDYDQMH''DOMLQVNL�XSUDYOMDþVD�UDGLR�YDORYLPD������������������������'DOMLQVNL�XSUDYOMDþ��]DPMHQDEDWHULMH����������������������������������������'L]DOLFD��������������������������� �������'MHFD3RMDVHYL�]D�GMHFX������� �������6LJXUQRVQD�EUDYD�������������������'RGDWQR�]DNOMXþDYDQMH ���������������'UåDþL�þDãD ���������������������������������((OHNWULþQL�SUR]RUL���������������� �����6XVWDY�SURWLY�XNOMHãWHQMD �������3RGHãDYDQMH�QDNRQ�]DPMHQH�DNXPXODWRUD ��������������������������(OHNWURQLþNL�SURJUDP�VWDELOQRVWL�(63� ������������������������������ �������.RQWUROQR�VYMHWOR��(63����������3UHNLGDþ�(63�������������������������



$EHFHGQR�ND]DOR

���

))RUG�6HUYLV ����������������������������� ���**DUDQFLMD ������������������������ ��������*RULYR ������������������������������������ ���'L]HO�JRULYR ���������������������� ���3XQMHQMH ���������������������������� ���3RWURãQMDJRULYD��������������������������3RND]LYDþ�QLYRD�JRULYD������� ��.YDOLWHWD�JRULYD ����������������6SUHPQLN�JRULYD ��������������� ���6YMHWOR�XSR]RUHQMD��QLVNRJQLYRD�JRULYD ������������������������ ��.DSDFLWHW�VSUHPQLND ��������� ���%H]RORYQL�EHQ]LQ ������ ��������3RNORSDF�VSUHPQLNDJRULYD���������������������������������� ��*ULMDQMH�L�YHQWLODFLMD�����������������.OLPD�XUHÿDM �����������������������2GUåDYDQMH�NOLPD�XUHÿDMD� ���5DVSRGMHOD�]UDND�����������������=DPMHQD�]UDND �������������������� ��2GOHÿLYDQMH�VWDNDOD ������������ ��(OHNWURQVND�DXWRPDWVNDNRQWUROD�WHPSHUDWXUH�����������*ULMDQMH�SURVWRUD�]D�QRJH���� ��3URþLVWDþ�VYMHåHJ�]UDND������� ��5XþQL�NOLPD�XUHÿDM�� �����������5HFLUNXODFLMD�]UDND ������� ������2WYRUL�]D�]UDN ��������������������� ��*XPH�L�NRWDþL=DPMHQD�NRWDþD�����������������ýLãüHQMH�NRWDþD����������������� ���6WDYOMDQMH�NRWDþD���������������

**XPH�L�NRWDþL3RGL]DQMH�YR]LOD����������������6NLGDQMH�NRWDþD��������������������=DPMHQD�JXPD ���������������������/DQFL�]D�VQLMHJ ���������������������5H]HUYQL�NRWDþ ������������������3ULYUHPHQL�UH]HUYQLNRWDþ����������������������������������7ODN�X�JXPDPD ��������������=LPVNH�JXPH �����������������������,,QHUFLRQL�SUHNLGDþ�]D�SUHNLGGRYRGD�JRULYD����������������������������..DWDOL]DWRU ������������������������������.D]HWH�L�&'�L]PMHQMLYDþ ������������.OLPD�XUHÿDM9LGL *ULMDQMH�L�YHQWLODFLMD.OMXþHYL ������������������������������������.RþQLFH ����������������������������������6YMHWOR�XSR]RUHQMD$%6�D �����������������������������������$%6�����������������������������������.RþLRQD�WHNXüLQD �����������������6SUHPQLN�NRþLRQHWHNXüLQH��������������������������������6SHFLILNDFLMD�NRþLRQHWHNXüLQH��������������������������������6YMHWOR�XSR]RUHQMD�VXVWDYD]D�NRþHQMH ���������� ������������'LVN�NRþQLFH ������������������������'YRNUXåQL�VXVWDY�NRþHQMD����$VLVWHQW�NRþHQMD�������������������5XþQD�NRþQLFD�����������������������



$EHFHGQR�ND]DOR

���

..ROLþLQH�SXQMHQMD ����������������������.RQWUROQD�VYMHWOD� ����������������������.RWDþL9LGL *XPH�L�NRWDþL00DVD�YR]LOD ����������������������������0MHVWD�]D�SRGL]DQMH�YR]LOD ��������0RWRUL3RNORSDF�PRWRUD ������������������.RQWUROQR�VYMHWOR��JULMDþD�GL]HO�PRWRUD������������������������������������'L]HO�PRWRU��SRNUHWDQMH �������'L]HO�PRWRU��JDãHQMH ������������0RWRUQL�SURVWRU�����������������3RGDFL�R�PRWRULPD������������6XVWDY�EORNDGH�PRWRUD��������%URM�PRWRUD��������������������������6YMHWOR�XSR]RUHQMD��PRWRUD����=DOLYHQL��PRWRU ������������������3URJUDP�RJUDQLþHQRJ�UDGD ���%HQ]LQVNL�PRWRU�������������������8KRGDYDQMH����������������������������2QHPRJXüDYDQMHSRNUHWDQMD ����������������������������3RNUHWDQMH�PRWRUD�������������11DVORQL�]D�JODYX9LGL 6MHGDOD1RVDþL�QD�NURYX'R]YROMHQR�RSWHUHüHQMHNURYD ������������������������������������2YMHV�VDVDPRSRGHãDYDQMHP�YLVLQH ���

1M1MHJD�NRåH���������������������������������1MHJD�YR]LOD�������������������� �������6UHGVWYD�]D�þLãüHQMH �������������22GUåDYDQMH�L�QMHJD���������������������2JOHGDOD8QXWDUQML�UHWURYL]RU ��������������9DQMVNL UHWURYL]RUL�HOHNWULþQL �������������������������������9DQMVNL�UHWURYL]RUL�JULMDQL ������������������������������������2ULJLQDOQL�GLMHORYL �����������������������2VLJXUDþL�L�UHOHML ������������� �������2ãWHüHQMH�ERMH ���������������������������2YHUGULYH���������������������� ���������2YMHV�VD�VDPRSRGHãDYDQMHP�YLVLQH���33DUNLUDQMH ����������������������������������8OWUD]YXþQL�VHQ]RUSDUNLUDQMD ������������������ �������3HSHOMDUD3UHGQMD�SHSHOMDUD�������������������6WUDåQMD�SHSHOMDUD������������������3ORþD�VD�LQVWUXPHQWLPD����������� ���3ORþLFD�VD�9,1�RP ��������������������3RMDVHYL ������������������������������ �����3RGHãDYDQMH�YLVLQH �����������������1MHJD�SRMDVHYD ����������������������1DWH]Dþ�SRMDVHYD�������������������



$EHFHGQR�ND]DOR

���

33RMDVHYL6YMHWOR�XSR]RUHQMDQDWH]DþD�SRMDVHYD ������� �������3RND]LYDþ�EU]LQH ���������������������� ��3RND]LYDþ�SULMHÿHQRJ�SXWD ������� ��3RNORSDF�PRWRUD �������������� �������3RNUHWDQMH�KODGQRJ�PRWRUD ���� ���3RNUHWDQMH�PRWRUD ������������������3RNUHWQL�NURY����������������������������6XVWDY�SURWLY�XNOMHãWHQMD����� ��6LJXUQRVQL�PRGXV ��������������� ��3RPRü�X�VOXþDMX�QH]JRGHQD�SXWX ������������������������������ ���3UDQMH�YR]LOD ��������������������������3UDQMH�EULVDQMH�VWDNDOD6XVWDY�SUDQMD�SUHGQMHJVWDNOD����������������������������������� ��6XVWDY�EULVDQMD�SUHGQMHJVWDNOD�����������������������������������6XVWDY�SUDQMD�EULVDQMD��VWUDåQMHJVWDNOD ���������������������������������������� ��.ROLþLQD�WHNXüLQH]D�SUDQMH ��������������������������� ���6SUHPQLN�WHNXüLQH]D�SUDQMH ��������������������������� ���6SHFLILNDFLMD�WHNXüLQH]D�SUDQMH ��������������������������� ���%UL]JDOMNH ������������������������� ���0HWOLFH�EULVDþD������������������3ROXJH�EULVDþD���������������������3UHGQMH�VWDNOR��JULMDQR ������������� ��

33UHNLGDþ���SRND]LYDþDVPMHUD ��������������������������������������3UHNLGDþ�SDOMHQMD ������������������������3ULNROLFD.OLPD�XUHÿDM�NDGD�VH�YXþH�SULNROLFD �������������������������������3ROXJD�]D�YXþX������������������.XND��XNORQMLYD�����������������9XþD�SULNROLFH�������������������3UWOMDåQLN3RG�VD�SRYHüDQRPQRVLYRVWL������������������������������3RNURY�SUWOMDJH����������������������0UHåD ������������������������������������2WYDUDQMH�SUWOMDåQLND ����������2WYDUDQMH�SHWLK�YUDWD�������������3ULMHYR]�SUWOMDJH��������������������6YMHWOR�XSR]RUHQMDSUWOMDåQLND �����������������������������3UYD�SRPRü���������������������������������3XWQL�NRPSMXWHU������������������������=YXþQL�VLJQDOL�XSR]RUHQMD�����55HOHML�L�RVLJXUDþL ��������������������5XþQL�PMHQMDþ�EU]LQD������������������3RNUHWDQMH�SRYODþHQMHP�JXUDQMHP���8OMH�]D�PMHQMDþ�EU]LQD ���������.ROLþLQD�XOMD�X�PMHQMDþX������66DW��DQDORJQL�������������������������������6HUYLVQL�SUHJOHGL���������������������



$EHFHGQR�ND]DOR

���

66LPEROL�XSR]RUHQMD ���������������������6MHGDOD��������������������������������������'MHþMD�VMHGDOD��������������������3UDYLODQ�SRORåDM�� ������������������3UHNODSDQMH�QDVORQD ��������������3UHGQMD�VMHGDOD��������������������1DVORQL�]D�JODYX �������������������*ULMDQD�SUHGQMD�VMHGDOD ���������3UHNLGDþ�JULMDQMD�SUHGQMLKVMHGDOD««««««««� ��/XPEDOQD�SRWSRUD�����������������1DYODNH�]D�VMHGDOD �������������6QDJD�PRWRUD��������������������������6XVWDY�EORNDGH�PRWRUD �������������.RGLUDQL�NOMXþHYL ������������������6XVWDY�EORNDGH�PRWRUD�WLSVND�KRPRORJDFLMD ���������������6XVWDY�XSUDYOMDQMD3RGHãDYDQMH�NRODXSUDYOMDþD������������������������������1LYR�WHNXüLQH�VHUYRXSUDYOMDþD�����������������������������6SHFLILNDFLMD�WHNXüLQH�VHUYRXSUDYOMDþD�����������������������������6XVWDY�]D�KODÿHQMH7HNXüLQD SURWLY]DPU]DYDQMD ����������������������.ROLþLQD�WHNXüLQH]D�KODÿHQMH ���������������������������6SHFLILNDFLMD�WHNXüLQH]D�KODÿHQMH ���������������������������$QWLNRUR]LYQD�]DãWLWD �����������7HUPRPHWDU ��������������������������

66XVWDY�]D�]DNOMXþDYDQMH&HQWUDOQR�]DNOMXþDYDQMH �����6LJXUQRVQH�EUDYH�]D�GMHFX ����%UDYH�QD�YUDWLPD �������������������6YMHWOR�XSR]RUHQMDRWYRUHQLK�YUDWD ����������������������*OREDOQR�RWYDUDQMH�JOREDOQR�]DWYDUDQMH ��������������3UHNLGDþ�SDOMHQMD�������������������3URJUDPLUDQMH�NOMXþHYD � �����.OMXþHYL������������������������� �����.OMXþHYL�NRGLUDQL ������������������%UDYH����������������������������� �����2WYDUDQMH�SRNORSFDPRWRUD ����������������������������������'DOMLQVNL�XSUDYOMDþ �� ���������'DOMLQVNL�XSUDYOMDþ��]DPMHQDEDWHULMH ����������������������������������7LSVND�KRPRORJDFLMD�GDOMLQVNRJXSUDYOMDþD �����������������������������������%UDYD�QD�YRODQX ��������������������6YLMHþLFD ������������������������� �������6YMHWOD=DPMHQD�åDUXOMD��������� �������.RQWUROQD�VYMHWOD������������� ����2ERUHQD�VYMHWOD �������������������.RQWUROQR�VYMHWORSRND]LYDþD�VPMHUD�����������������5XþLFD�SRND]LYDþDVPMHUD���������������������������� �����9DQMVND�VYMHWOD�]YXþQL�VLJQDO �������������������������3UHNLGDþ���SRND]LYDþDVPMHUD������������������������������������3RGHãDYDQMH�YLVLQHJODYQLK�VYMHWDOD ������������� �����



$EHFHGQR�ND]DOR

���

66YMHWOD3UDQMH�JODYQLK�VYMHWDOD������ ���*ODYQD�VYMHWOD ��������������������� ��3ULJXãHQMH�VYMHWODLQVWUXPHQDWD ����������������������� ��8QXWDUQMD�VYMHWOD����������������� ��3UHNLGDþ�VYMHWDOD�����������������'XJR�VYMHWOR� ���������������������� ��.RQWUROQR�VYMHWORGXJRJ�VYMHWOD����������������������� ��9LãHIXQNFLRQDOQDSROXJD ���������������������������������6YMHWOD�SDUNLUDQMD���������������� ��6YMHWOD�]D�þLWDQMH����������������� ��6WUDåQMH�VYMHWOR�]D�PDJOX���� ��%RþQD�VYMHWOD ���������������������� ��6YMHWOD�XSR]RUHQMD� ��������������;HQRQ�VYMHWOD �������������� �������77DEOLFD�RGUåDYDQMD ����������������� ���7HKQLþNL�SRGDFL���������������������� ���7HNXüLQD�VSRMNH6SUHPQLN�WHNXüLQH�VSRMNH� ���6SHFLILNDFLMD ��������������������� ���7HNXüLQH�X�YR]LOX�������������������7HPSRPDW ��������������������������������6YMHWOR�WHPSRPDWD �������������� ��7URNXW�XSR]RUHQMD�������������������� ��7UXED���������������������������������������� ��

88OMH�X�PRWRUX �������������������������.ROLþLQD �������������������������������âLSND�]D�XOMH����������������������2WYRU�]D�XOLMHYDQMH�XOMD��������3URþLVWDþ�XOMD���������������������6YMHWOR�WODND�XOMD �������������������6SHFLILNDFLMD�XOMD ��������������8OMH��YUVWH �������������������������������8QXWDUQMH�RVYMHWOMHQMH ���������������8SDOMDþ�]D�FLJDUHWH ���������������������8SR]RUHQMH�QD�OHG �����������������������8YRG��������������������������������������������99HQWLODFLMD9LGL *ULMDQMH�L�YHQWLODFLMD9,1��EURM�ãDVLMH�������������������������9LãHIXQNFLRQDOQD�SROXJD����������9LãHIXQNFLRQDOQL�GLVSOHM�������������9RåQMD ���������������������������������������.RþHQMH�VD�$%6�RP����������9RåQMD�VD�NDWDOL]DWRURP�������9RåQMD�VD�WHUHWRP�QDNURYX ������������������������������������9RåQMD�VD�SULNROLFRP��������9RåQMD�VD�DXWRPDWVNLPPMHQMDþHP�EU]LQD��������������(NRQRPLþQD�YRåQMD ����������9XþD0MHVWD�XþYUãüHQMD ����������������*XUDQMH���YXþD�������������������8ãLFD�]D�YXþX�����������������������



$EHFHGQR�ND]DOR

���

==DGQMH�VWDNOR��JULMDQR���������������=DSUHPLQD�PRWRUD ������������������=DãWLWD�RNROLQH�����������������������������=DãWLWD�VD�GRQMH�VWUDQH ������������=DãWLWQL�XUHÿDML ����������������������������=UDþQL�MDVWXN����������������������������6YMHWOR�GHDNWLYLUDQRJ]UDþQRJ�MDVWXND ���������������6YMHWOR�XSR]RUHQMD]UDþQRJ�MDVWXND ������������������-DVWXN�QD�SUR]RUX �����������������'YRVWXSDQMVNR�DNWLYLUDQMH ���3UHGQML�]UDþQL�MDVWXFL ������������%RþQL�]UDþQL�MDVWXFL �������������=YXþQL�VLJQDOL�XSR]RUHQMD ��������


