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1DNRQ� SREMHGH� NRDOLFLMH� RSRUEHQLK� VWUDQDND� QD� VLMH DQMVNLP� SDUODPHQWDUQLP� L]ERULPD� X� 5HSXEOLFL�

+UYDWVNRM�� QRYD� 9ODGD� MH� SULVWXSLOD� XWYU LYDQMX� ]DWH HQRJ� VWDQMD� QD� VYLP� SRGUX MLPD� JRVSRGDUVNRJ� L�

SROLWL NRJ�æLYRWD�]HPOMH��2G�L]X]HWQH�YDæQRVWL�]D�VYHXNXSDQ�UD]YRM�L�QDSUHGDN�]HPOMH��MDYQH�VX�VH�ILQDQFLMH�

SRND]DOH�SRGUX MHP�X�NRMHP�VX�QHRSKRGQR�SRWUHEQH�GRGDWQH�SULODJRGEH�L�UHIRUPH���

3UHJOHGRP� ]DWH HQRJ� VWDQMD� GUæDYQLK� ILQDQFLMD� L� XVWDQRYOMDYDQMHP� YLVLQH� QHSODýHQLK� REYH]D� SURUD XQVNLK�

NRULVQLND� L� L]YDQSURUD XQVNLK� IRQGRYD�RG������PLOLMDUGL�NXQD�SULVWXSLOR� VH� UMHäDYDQMX� VSRPHQXWLK�GXJRYD�

NUR]�SURUD XQ�]D�������JRGLQX��8�VLWXDFLML�RSýH�QHOLNYLGQRVWL�X�NRMRM�VH�SRVOMHGQMLK�QHNROLNR�JRGLQD�QDOD]L�

KUYDWVNR� JRVSRGDUVWYR�� UMHäDYDQMH� GUæDYQLK� GXJRYD� QDPHWQXOR� VH� VDPR� SR� VHEL� NDR� SR HWDN� UMHäDYDQMD�

SUREOHPD�VSRPHQXWH�QHOLNYLGQRVWL�JRVSRGDUVWYD�WH�NDR�SRWLFDM�GDOMQMHP�UDVWX���

1DGDOMH�� DGHNYDWQRP� ILVNDOQRP� SROLWLNRP� X� QDUHGQRP� VH� UD]GREOMX� WUHED� RVLJXUDWL� VPDQMHQMH� XNXSQRJ�

SRUH]QRJ�RSWHUHýHQMD��NRMH�QD�UD]LQL�NRQVROLGLUDQH�RSýH�GUæDYH�L]QRVL�����%'3�D��äWR�X�XVSRUHGEL�V�RVWDOLP�

QDSUHGQLP�WUDQ]LFLMVNLP�]HPOMDPD�+UYDWVNX� LQL�SRUH]QR�YLVRNR�RSWHUHýHQRP�]HPOMRP��0H XWLP��SRUH]QRP�

VH� UDVWHUHýHQMX�PRUD�SULVWXSLWL�SODQLUDQR� L�X� VNODGX�V�NUHWDQMLPD�QD�UDVKRGQRM� VWUDQL�GUæDYQRJ�SURUD XQD��

.DR� MHGQD� RG� SR HWQLK�PMHUD� VQLæDYDQMD� GUæDYQH� SRWURäQMH� X������� JRGLQL� VYDNDNR� MH� QRPLQDOQR� L� UHDOQR�

VPDQMHQMH�XNXSQLK�SURUD XQVNLK� UDVKRGD��0H XWLP��QDMYDæQLMH�SULODJRGEH�SRWUHEQR� MH�SURYHVWL�QD�SRGUX MX�

L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD��SUYHQVWYHQR�=DYRGD�]D�PLURYLQVNR�L�=DYRGD�]D�]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH���

,� X� ������ JRGLQL� VH� QHGYRMEHQR� SRND]DOR� GD� VH� QDMYHýL� L]YRUL� SULWLVDND� QD� SRUDVW� YHOL LQH� MDYQRJ� VHNWRUD�

QDOD]H� X� VIHUL� WLK� GYDMX� L]YDQSURUD XQVNLK� IRQGRYD�� 6WRJD� MH� QHRSKRGQR� äWR� KLWQLMH� QDVWDYLWL� V� RWSR HWRP�

UHIRUPRP�PLURYLQVNRJ�VXVWDYD�NRMD�ýH�RVLJXUDWL�ILVNDOQR�RGUæLY�VXVWDY�PLURYLQVNRJ�RVLJXUDQMD��WH�V�WHPHOMLWRP�

UHIRUPRP� VXVWDYD� ILQDQFLUDQMD� ]GUDYVWYHQRJ� RVLJXUDQMD��1DMDYD�]D�SR HWDN� IXQNFLRQLUDQMD� ´GUXJRJ� VWXSDµ�

PLURYLQVNH�UHIRUPH�]D����VLMH DQM�������JRGLQH� LQL�QDMYDæQLML�SUYL�NRUDN�SUL�NRQD QRP�UMHäDYDQMX�QHRGUæLYRJ�

VWDQMD�X�PLURYLQVNRP�VXVWDYX���



��

8� VNODGX� V� QDVWRMDQMLPD� GD� VH� WURäHQMH� SURUD XQVNLK� VUHGVWDYD� X LQL� WUDQVSDUHQWQLP� L� SULMH� VYHJD�

NRQWUROLUDQLP��XVSRVWDYOMDQMH�UDGD�'UæDYQH�UL]QLFH�SUL�0LQLVWDUVWYX�ILQDQFLMD�SUHGVWDYOMD�QDMYDæQLML�NRUDN�N�

REX]GDYDQMX�� X� SRVOMHGQMLK� QHNROLNR� JRGLQD� HYLGHQWQH�� ILVNDOQH� HNVSDQ]LMH�� 'UæDYQD� EL� UL]QLFD� V� UDGRP�

WUHEDOD�]DSR HWL�YHý�WLMHNRP�������JRGLQH�äWR�EL�X�YHOLNRM�PMHUL�XWMHFDOR�QD�SUHGVWRMHýH�SURUD XQVNH�SURFHVH���

7LMHNRP�������JRGLQH�0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD�SULVWXSLW�ýH�L�L]UDGL�SULMHGORJD�SURUD XQVNRJ�SODQD�]D�UD]GREOMH�

��������������.DR�RVQRYQL�FLOM�X�QDGROD]HýHP�WURJRGLäQMHP�UD]GREOMX�LVWL H�VH�RGUæLYD�ILVNDOQD�SROLWLND�NRMD�

ýH� SUXæDWL� VQDæQX� SRWSRUX� EU]RP� L� RGUæLYRP� JRVSRGDUVNRP� UDVWX�� PDNURHNRQRPVNRM� VWDELOQRVWL� L� EUæHP�

XNOMX LYDQMX�+UYDWVNH�X�PH XQDURGQH�JRVSRGDUVNH�L�SROLWL NH�LQWHJUDFLMH���

8� VNODGX� V� WLPH�� SUHG�9ODGRP� 5HSXEOLNH� +UYDWVNH�� WH�0LQLVWDUVWYRP� ILQDQFLMD�� SUHGVWRML� YUOR� QDSRUQR�

UD]GREOMH� SXQR� QRYLK� L]D]RYD�� =DKYDOMXMHP� VWRJD� VYLP� PRMLP� VXUDGQLFLPD�� LVWR� NDR� L� VYLP� GMHODWQLFLPD�

0LQLVWDUVWYD� ILQDQFLMD� QD� HQWX]LMD]PX� L� ]DODJDQMX� QD� GDOMQMHP� XVDYUäDYDQMX� ILVNDOQH� SROLWLNH� 5HSXEOLNH�

+UYDWVNH��

�

�

�

=DJUHE������VYLEQMD�������JRGLQH�

�

�

�

�

�

�

SURI��GU��0DWR�&UNYHQDF�

�
0LQLVWDU�ILQDQFLMD�5+�
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�����9$1-6.2�2.58å(1-(�
9DQMVNR� RNUXæHQMH� RGXYLMHN� MH� LPDOR� ]QD DMDQ� XWMHFDM� QD� JRVSRGDUVND� NUHWDQMD� X�PDOLP�� RWYRUHQLP� JRVSRGDUVWYLPD��
NDNYLP�VH�PRæH�RNDUDNWHUL]LUDWL�L�KUYDWVNR�JRVSRGDUVWYR��6OMHGHýD�HNRQRPVND�L�SROLWL ND�NUHWDQMD�X�������JRGLQL�LPDOD�
VX�YDæDQ�XWMHFDM�QD�VWDQMH�X�+UYDWVNRM��

- 9Hý� X� VLMH QMX� ILQDQFLMVND� NUL]D� X� %UD]LOX�� NRMD� MH� SURX]UR LOD� QDJOL� SDG� EUD]LOVNH� YDOXWH�� UHDOD�� ]QD DMQR� MH�
SRGLJOD�FLMHQX�NUHGLWLPD�]D�WUæLäWD�X�QDVWDMDQMX���

- $NFLMD� 1$72� VDYH]D� QD� .RVRYX� WLMHNRP� SUROMHýD� L]UD]LWR� VH� QHJDWLYQR� RGUD]LOD� QD� WXUL]DP� L� SURPHW� X�
+UYDWVNRM��=UD QL�SURPHW�WLMHNRP�LQWHUYHQFLMH�ELR�MH�RJUDQL HQ��GRN�MH�EURM�WXULVWL NLK�QRýHQMD�VPDQMHQ�]D�����
X�RGQRVX�QD�������JRGLQX��,VWRGREQR�VX�SULKRGL�RG�WXUL]PD�X�������JRGLQL�ELOL������PDQML�QHJR�X�SUHWKRGQRM�
JRGLQL���

- 9DQMVNR�RNUXæHQMH�MH�WDNR HU�GMHORPL QR�XWMHFDOR�QD�SDG�L]YR]D�KUYDWVNLK�SURL]YRGD��8�������JRGLQL�QDMYDæQLML�
XYR]QLFL� KUYDWVNLK� SURL]YRGD�� 1MHPD ND�� ,WDOLMD� L� $XVWULMD�� ]DELOMHæLOL� VX�PDQMH� VWRSH� UDVWD�� äWR� MH� LVWRGREQR�
XWMHFDOR�L�QD�VPDQMHQX�SRWUDæQMX�]D�KUYDWVNLP�SURL]YRGLPD��=DWLP��YDæQR�UXVNR�WUæLäWH�QLMH�VH�X�������JRGLQL�
XVSMHOR� RSRUDYLWL� RG� HNRQRPVNLK� äRNRYD� L]� SUHWKRGQH� JRGLQH�� ,VWRGREQR� MH� UDVNLQXW� XJRYRU� R� VORERGQRM�
WUJRYLQL�V�%RVQRP�L�+HUFHJRYLQRP��VPDQMLYäL�XGLR�UD]PMHQH�V�%L+�X�XNXSQRM�UD]PMHQL�V��������QD��������

- 3ROLWL ND� L]RODFLMD�+UYDWVNH�� ]ERJ� QHVODJDQMD�PH XQDURGQH� ]DMHGQLFH� V� SROLWLNRP� ELYäLK� YODVWL�� LVWRGREQR� VH�
PDQLIHVWLUDOD� NDR� HNRQRPVND� L]RODFLMD��+UYDWVND� X� ������ JRGLQL� QLMH� XæLYDOD� SRYODäWHQL� WUJRYLQVNL� VWDWXV� NRG�
(XURSVNH� XQLMH�� EXGXýL� GD� +UYDWVND� QLMH� ODQ� &()7(�� L]YR]� KUYDWVNLK� SURL]YRGD� X� VUHGQMRHXURSVNH�
WUDQ]LFLMVNH�]HPOMH�MH�ELR�RSWHUHýHQ�QHNRQNXUHQWQLP�FDULQDPD��

0H XWLP��VYD� WD�GRJD DQMD�XND]XMX�QD�RGUH HQH�VODERVWL�KUYDWVNRJ�JRVSRGDUVWYD��7R�MH�UD]GREOMH�X�NRMHP�(XURSVND�
XQLMD�QLMH�ELOMHæLOD�]DGRYROMDYDMXýL�UDVW��D�6MHGLQMHQH�'UæDYH�ELOMHæH�UHNRUGDQ�HNRQRPVNL�UDVW�NRMHJ�KUYDWVNL�SURL]YR D L�
QLVX�ELOL�X�VWDQMX�RNUHQXWL�X�VYRMX�NRULVW��7DNR HU��PDNURHNRQRPVNH�QHUDYQRWHæH��QD�NRMH�MH�UXVND�NUL]D�XND]DOD�������
JRGLQH�� L� GDOMH� VX� SULVXWQH� X� KUYDWVNRP� JRVSRGDUVWYX�� RJUDQL DYDMXýL� WDNR� X LQNRYLWRVW� HNRQRPVNLK� VXEMHNDWD�� %H]�
VPDQMHQMD�MDYQH�SRWURäQMH��UHIRUPH�]GUDYVWYHQRJ�L�PLURYLQVNRJ�VXVWDYD��NRML�ýH�]QDWQR�PDQMH�WHUHWLWL�GUæDYQL�SURUD XQ��
UHVWUXNWXULUDQMD�MDYQLK�SRGX]HýD��L]JUDGQMH�NUHGLELOQRJ�SUDYRVXGQRJ�VXVWDYD�L�RVWDOLK�QH�PDQMH�YDæQLK�PMHUD��KUYDWVNR�
ýH�JRVSRGDUVWYR�L�QDUHGQLK�JRGLQD�RVMHýDWL�NR QLFH�WLK�VODERVWL��

7DEHOD������5DVW�L�LQIODFLMD�X�SRMHGLQLP�]HPOMDPD��

���SURPMHQD�� ����� ������
�SURJQR]D��

5HDOQL�%'3� � ��
þHäND� ����� ����
0D DUVND� ���� ����
3ROMVND� ���� ����
6ORYD ND� ���� ����
6ORYHQLMD� ���� ����
+UYDWVND� ���� �����
,QIODFLMD� � ��
þHäND� ���� ����
0D DUVND� ����� ����
3ROMVND� ���� ����
6ORYD ND� ���� �����
6ORYHQLMD� ���� ����
+UYDWVND� ���� ����

,]YRU��(%5'�7UDQVLWLRQ�5HSRUW������

�����5($/1,�6(.725�

5DVW�EUXWR�GRPDýHJ�SURL]YRGD��%'3��VPDWUD�VH�MHGQLP�RG�QDMYDæQLMLK�SRND]DWHOMD�PDNURHNRQRPVNLK�NUHWDQMD�VYDNRJ�
JRVSRGDUVWYD��1DNRQ�SHW�JRGLQD�X]DVWRSQRJ�UDVWD��X�������JRGLQL�]DELOMHæHQ�MH�SDG�YULMHGQRVWL�%'3�D�RG�������6LOD]QL�
WUHQG�]DSR HR� MH�X�SRVOMHGQMHP�WURPMHVH MX�������JRGLQH� L�QDVWDYLR�VH� WLMHNRP�������VYH�GR�SRVOMHGQMHJ� WURPMHVH MD��
NDGD� MH�]DELOMHæHQ�UDVW�RG������X�RGQRVX�QD� LVWR�UD]GREOMH�SURäOH�JRGLQH��1DYHGHQL� MH�UDVW�RVWYDUHQ�XVOLMHG�SRYHýDQH�
UD]LQH� OLNYLGQRVWL� X� JRVSRGDUVWYX�� L]D]YDQH� SULOMHYLPD� RG� SULYDWL]DFLMH�+UYDWVNLK� WHOHNRPXQLNDFLMD� L� SURGDMH� 6DPXUDL�
REYH]QLFD��1D�WDM�QD LQ�GUæDYD�MH�SRNULOD�GLR�VYRMLK�REYH]D�SUHPD�SULYDWQRP�VHNWRUX��äWR�MH�SRWDNQXOR�SRUDVW�SURPHWD�



���

X�WUJRYLQL�QD�PDOR� L� LQGXVWULMVNH�SURL]YRGQMH��NRMD� MH�X�SRVOMHGQMHP�WURPMHVH MX�]DELOMHæLOD�UDVW�RG������X�RGQRVX�QD�
LVWR�UD]GREOMH�SUHWKRGQH�JRGLQH����

1DNRQ�VQDæQRJ�UDVWD�RVREQH�L�MDYQH�SRWURäQMH�X�SRVOMHGQMH� HWLUL�JRGLQH��X�������JRGLQL�RVREQD�SRWURäQMD�MH�]DELOMHæLOD�
SDG�RG�������WH� MH�XGLR�WH�SRWURäQMH�X�%'3�X�VPDQMHQ�]D�������'YR]QDPHQNDVWL�UDVW�LQYHVWLFLMD�L]�UD]GREOMD���������
�������XVSRUHQ�MH�X�������L�SUHNLQXW�X�������JRGLQL�XVOLMHG�VPDQMHQMD�MDYQLK�LQYHVWLFLMD��VPDQMHQMD�OLNYLGQRVWL�L�SUREOHPD�
QHSODýDQMD�X�VHNWRUX�JUDGLWHOMVWYD��DOL�L�VPDQMHQMD�XYR]D�NDSLWDOQLK�GREDUD�X�������JRGLQL�]D��������

7DEHOD������6WUXNWXUD�UDVKRGQRJ�%'3�D�L�VWRSH�UDVWD�SRMHGLQLK�NDWHJRULMD��FLMHQH����� �����

� 2VREQD��
SRWURäQMD�

'UæDYQD��
SRWURäQMD�

,QYHVWLFLMH��
X�NDSLWDO�

,]YR]�URED��
L�XVOXJD�

8YR]�URED�
L�XVOXJD�

6WUXNWXUD� �� �� �� �� ��
����� �������� ������� ������� ������� �������
����� �������� ������� ������� ������� �������

6WRSH�UDVWD� � �� �� �� ��
����� ���� ���� ���� ���� ����
����� ����� ����� ����� ����� �����

,]YRU��'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX�

0HWRGRORJLMD� L]UD XQD�%'3�D� X�5HSXEOLFL�+UYDWVNRM�SULODJR HQD� MH�PHWRGRORJLML� 6XVWDYD�QDFLRQDOQLK� UD XQD�81�D� ��
61$� ������ 5D]OLNXMX� VH� WUL� PHWRGH� L]UD XQDYDQMD� %'3�D�� SURL]YRGQD�� GRKRGRYQD� L� UDVKRGQD� PHWRGD�� 3RPRýX�
UDVKRGQH�PHWRGH�%'3�VH� L]UD XQDYD�QD�QD LQ�GD�VH�]EURMH�RVREQD�SRWURäQMD��GUæDYQD�SRWURäQMD��EUXWR� LQYHVWLFLMH� WH�
QHWR�XYR]�LOL�L]YR]��SURL]YRGQX�PHWRGX�NDUDNWHUL]LUD�L]UD XQ�EUXWR�GRGDQH�YULMHGQRVWL�SR�VHNWRULPD�JRVSRGDUVWYD��GRN�
VH� SRPRýX� GRKRGRYQH� PHWRGH� %'3� L]UD XQDYD� QD� QD LQ� GD� VH� ]EURMH� SODýH� L� RVWDOL� GRKRFL� LVSODýHQL� ]DSRVOHQLP�
RVREDPD��RSHUDWLYQL�YLäNRYL�SURL]YR D D�WH�VYL�LQGLUHNWQL�QHWR�SRUH]L��6YH�WUL�PHWRGH�X�NRQD QLFL�PRUDMX�GRýL�GR�LVWRJ�
UH]XOWDWD��

3UREOHP�QDYHGHQLK�PHWRGD�MH�X�WRPH�GD�VH�RQH�WHPHOMH�QD�SUHWSRVWDYFL�GD�VX�VYL�QHRSKRGQL�SRGDFL�XYLMHN�L�GRVWXSQL��8�
WRP� SRJOHGX�� VYH� VH� WUDQ]LFLMVNH� ]HPOMH�� XNOMX XMXýL� L� +UYDWVNX�� PRUDMX� SULODJRGLWL� PH XQDURGQLP� VWDQGDUGLPD�
SULNXSOMDQMD�SRGDWDND��*OHGH� UDVKRGQH�PHWRGH�� MRä�XYLMHN�QLMH�XVSRVWDYOMHQD�]DGRYROMDYDMXýD� UD]LQD�SURFMHQH�REXMPD�
SRWURäQMH� L� SULYDWQLK� LQYHVWLFLMD��.RULäWHQMH� UH]XOWDWD� DQNHWH�R�SRWURäQML� L� GRKRWNX�NXýDQVWDYD�X�+UYDWVNRM�QRYLMHJ� MH�
GDWXPD��RG�������JRGLQH��L�VOLMHGH�GRGDWQD�SREROMäDQMD�PHWRGRORJLMH���

1DGDOMH��X�VOXæEHQRP�VWDWLVWL NRP�L]UD XQX�%'3�D�QLMH�XNOMX HQD�SURFMHQD�QHVOXæEHQRJ�JRVSRGDUVWYD��$QDOL]H�,QVWLWXWD�
]D�MDYQH�ILQDQFLMH�L�0LQLVWDUVWYD�ILQDQFLMD�L]�������JRGLQH�SRND]DOH�VX�GD�VOXæEHQH�SURFMHQH�RSVHJD�%'3�D�SRGFMHQMXMX�
VWYDUQL�RSVHJ�%'3�D� DN�]D������1D�SRGFLMHQMHQRVW�%'3�D�VX�XND]DOH�L�DQDOL]H�0LQLVWDUVWYD�ILQDQFLMD�WHPHOMHP�SULKRGD�
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*RGLQD�7URPMHVH MH

6OLND������,QGHNVL�UHDOQRJ�%'3�D�SR�WURPMHVH MLPD

,]YRU��'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX



� ��

RG�3'9�D��1DLPH��SUHPD�PH XQDURGQRM�XVSRUHGEL��]HPOMH�V�MHGQRP�VWRSRP�3'9�D�SULNXSOMDMX�RNR������%'3�D��GRN�
MH�X�+UYDWVNRM�WDM�XGLR�������äWR�XND]XMH�QD�SRGFLMHQMHQRVW�YHOL LQH�QD]LYQLND���

8�0LQLVWDUVWYX�ILQDQFLMD�QHGDYQR�MH�]DYUäHQD�SUYD�ID]D�LVWUDæLYDQMD�UD]LQH�%'3�D�V�FLOMHP�XQDSULMH HQMD�SURJQR]H�UDVWD�
%'3�D� X� QDUHGQLP� JRGLQDPD�� =ERJ� QHGRVWDWND� QHRSKRGQLK� SRGDWDND�� RGOX HQR� MH� QH� SULPLMHQLWL� GRKRGRYQX� LOL�
UDVKRGQX�PHWRGX�SURFMHQH�UDVWD�%'3�D�YHý�VH�RVORQLWL�QD�VHNWRUVNX�UDVSRGMHOX�EUXWR�GRGDQH�YULMHGQRVWL�SUHPD�1.'�
NODVLILNDFLML��3UYL�NRUDN�ELR�MH�SURJQR]LUDWL�VWRSH�UDVWD�SRMHGLQLK�VHNWRUD�NRULVWHýL�$5,0$�PHWRGX��$5,0$�MH�VWDWLVWL ND�
PHWRGD�NRMD�SURJQR]LUD�UDVW�HNRQRPVNH�VHULMH�WHPHOMHQ�QD�SULMDäQMHP�NUHWDQMX�WH�VHULMH��=D�SRMHGLQH�VHULMH�HNRQRPVNLK�
SRGDWDND�NRULäWHQL�VX�PMHVH QL�SRGDFL��GRN�VX�]D�QHNH�VHNWRUH�NRULäWHQL�WURPMHVH QL�SRGDFL��7HPHOMHP�WDNRYH�DQDOL]H�
SURJQR]LUDQ�MH�UHDOQL�UDVW�%'3�D�X�������JRGLQL�RG�RNR��������

7DEHOD������3URJQR]H�UDVWD�%'3�D�X�������JRGLQL�

� 6WUXNWXUD� 6WRSD�UDVWD��
����������

8GLR�X�UDVWX��
%'3�D�

3ROMRSULYUHGD��ORY��äXPDUVWYR�L�ULEDUVWYR� ���� ����� ����
5XGDVWYR�L�YD HQMH� ���� ����� ����
3UHUD LYD ND�LQGXVWULMD� ����� ����� ����
2SVNUED�HOHNWUL QRP�HQHUJLMRP��SOLQRP�L�YRGRP� ���� ����� ����
*UD HYLQDUVWYR� ���� ����� ����
7UJRYLQD�QD�PDOR� ����� ����� ����
+RWHOL�L�UHVWRUDQL� ���� ������ ����
3ULMHYR]�VNODGLäWHQMH�L�YH]H� ���� ����� ����
)LQDQFLMVNR�SRVUHGRYDQMH� ���� ����� ����
3RVORYDQMH�QHNUHWQLQDPD� ����� ����� ����
-DYQD�XSUDYD�L�REUDQD� ����� ������ �����
2EUD]RYDQMH� ���� ������ �����
=GUDYVWYHQD�]DäWLWD� ���� ������ �����
2VWDOR� ���� ����� ����
8NXSQR� ���� 5DVW�X�������JRG�� ����
,]YRU��'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX��3URFMHQH�0LQLVWDUVWYD�ILQDQFLMD�

�������,QGXVWULMVND�SURL]YRGQMD�
,QGXVWULMVND�SURL]YRGQMD�X�������JRGLQL�]DELOMHæLOD�MH�UHDOQL�SDG�RG�������SUYL�SDG�QDNRQ� HWLUL�JRGLQH�X]DVWRSQRJ�UDVWD��
1HJDWLYDQ�WUHQG�X�LQGXVWULMVNRM�SURL]YRGQML�]DELOMHæHQ�MH�X�UD]GREOMX�RG�SRORYLFH�������JRGLQH�GR�YHOMD H�������JRGLQH��
QDNRQ� HJD�MH�XVOLMHGLR�EODJL�SR]LWLYQL�WUHQG��,DNR�VH�RG�RæXMND�������JRGLQH�ELOMHæL�X]OD]QL�WUHQG��WH�LDNR�MH�X� HWYUWRP�
WURPMHVH MX� ������ JRGLQH� LQGXVWULMVND� SURL]YRGQMD� RVWYDULOD� UHDODQ� UDVW� RG� ����� X� RGQRVX� QD� LVWR� UD]GREOMH� X� ������
JRGLQL��LQLFLMDOQL�SDG�VH�QD�JRGLäQMRM�UD]LQL�QLMH�XVSLR�QDGRNQDGLWL��
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,QGHNV�LQGXVWULMVNH�SURL]YRGQMH

,QGHNV�]DOLKD�JRWRYLK�SURL]YRGD
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*RGLQD�0MHVHF

�6OLND������.UHWDQMH�WUHQG�FLNOXVD�LQGXVWULMVNH�SURL]YRGQMH�L�]DOLKD

,]YRU��'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX



���

2G� JODYQLK� JUDQD� LQGXVWULMVNH� SURL]YRGQMH� X� ������ JRGLQL� HQHUJHWVNL� VHNWRU� SRUDVWDR� MH� ������ D� SURL]YRGQMD� RVWDOLK�
LQWHUPHGLMDUQLK�SURL]YRGD�VPDQMHQD�MH�]D�����.DSLWDOQL�SURL]YRGL�]DELOMHæLOL�VX�SDG�RG�������WUDMQL�SURL]YRGL�]D�äLURNX�
SRWURäQMX�UDVW�RG�������GRN�MH�SURL]YRGQMD�QHWUDMQLK�SURL]YRGD�]D�äLURNX�SRWURäQMX�VPDQMHQD�]D������X�������JRGLQL��

8]PH�OL�VH�X�RE]LU�1.'�NODVLILNDFLMD�LQGXVWULMVNH�SURL]YRGQMH��SURL]YRGQMD�X�VHNWRUX�UXGDUVWYD�L�YD HQMD�SRUDVOD�MH�]D�
������ GRN� MH� YULMHGQRVW� SUHUD LYD NH� LQGXVWULMH�� NRMD� LQL� JRWRYR�����XNXSQH� LQGXVWULMVNH�SURL]YRGQMH�� VPDQMHQD� ]D�
������1DVXSURW�WRPH��SURL]YRGQMD�VHNWRUD�RSVNUEH�HOHNWUL QRP�HQHUJLMRP��SOLQRP�L�YRGRP�SRUDVOD�MH�]D������X�������
JRGLQL��

.UHWDQMH�]DOLKD�JRWRYLK�LQGXVWULMVNLK�SURL]YRGD�X�������JRGLQL�XND]XMH�QD�SR]LWLYDQ�WUHQG�X�LQGXVWULMVNRM�SURL]YRGQML�X�
������ JRGLQL�� ,DNR� VX� ]DOLKH�SRUDVOH� ]D� ���X�������JRGLQL�X�RGQRVX�QD�SUHWKRGQX�JRGLQX�� VWRSD� UDVWD�]DOLKD�SDOD� MH�
WLMHNRP�SURäOH� JRGLQH�� äWR� SRWYU XMH� SR]LWLYDQ� WUHQG� UDVWD� LQGXVWULMVNH�SURL]YRGQMH� NUDMHP������� JRGLQH� L� SR HWNRP�
������

2G�SRMHGLQLK� LQGXVWULMVNLK�JUDQD��QDMYHýL�SRUDVW�X�������JRGLQL�]DELOMHæLOL�VX�GXKDQVNL�SURL]YRGL����������SURL]YRGQMD�
SDSLUD���������L�SURL]YRGL�SURPHWQLK�VUHGVWDYD��RVLP�PRWRUQLK�YR]LOD��SULNROLFD�L�SROXSULNROLFD����������8�LQGXVWULMVNH�
JUDQH�NRMH�VX�RVWYDULOH�QHJDWLYDQ�UDVW�XOD]H�SURL]YRGQMD�KUDQH�L�SLýD��PHWDOD�L�UD XQDOD���

&52/(,�LQGHNV��NRML�0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD�L�(NRQRPVNL�LQVWLWXW�=DJUHE�UHGRYQR�REMDYOMXMX�X�0MHVH QRP�VWDWLVWL NRP�
L]YMHäýX�0LQLVWDUVWYD� ILQDQFLMD�� YDæDQ� MH� SRND]DWHOM� EXGXýHJ� NUHWDQMD� LQGXVWULMVNH� SURL]YRGQMH�� 8� ������ JRGLQL� WDM� MH�
LQGHNV�WDNR HU�XND]LYDR�QD�QLæX�LQGXVWULMVNX�DNWLYQRVW�X�SUYD�WUL�WURPMHVH MD�������JRGLQH��GRN�MH�]D� HWYUWR�WURPMHVH MH�
SUHGYL HQ�SRUDVW��

7DEHOD������3RND]DWHOML�LQGXVWULMVNH�SURL]YRGQMH��]DOLKD�L�L]YR]D��VWRSH�UDVWD�X�������JRGLQL��

�X��� ,QGXVWULMVND�
SURL]YRGQMD�

=DOLKH�JRWRYLK�
SURL]YRGD�

,]YR]�URED��
X�86'�

,1'8675,-6.$�352,=92'1-$�8.8312� ����� ���� �����
5XGDUVWYR�L�YD HQMH� ���� ����� �����
2SVNUED�HOHNWUL QRP�HQHUJLMRP��SOLQRP�L�YRGRP� ���� �� ������
3UHUD LYD ND�LQGXVWULMD� ����� ���� �����
3URL]YRGQMD�KUDQH�L�SLýD� ����� ����� ������
3URL]YRGQMD�GXKDQVNLK�SURL]YRGD� ����� ����� �����
3URL]YRGQMD�NHPLNDOLMD�L�NHPLMVNLK�SURL]YRGD� ���� ����� �����
3URL]YRGQMD�SURL]YRGD�RG�SDSLUD� ����� �� ����
3URL]YRGQMD�QDIWQLK�GHULYDWD� ���� ������ �����
3URL]YRGQMD�HOHNWUL QLK�VWURMHYD�L�DSDUDWD� ���� ����� �����
3URL]YRGQMD�PRWRUQLK�YR]LOD� ����� �� �����
3URL]YRGQMD�RVWDOLK�SURPHWQLK�VUHGVWDYD� ����� ����� �����

,]YRU��'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX�
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&52/(,

,QGXVWULMVND�SURL]YRGQMD������ ����

*RGLQD�0MHVHF

6OLND������3UHWKRGHýL�SRND]DWHOM�LQGXVWULMVNH�SURL]YRGQMH���&52/(,

,]YRU��'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX��(NRQRPVNL�LQVWLWXW�=DJUHE



� ��

�������*UD HYLQDUVWYR�
1DNRQ�äWR�MH�VHNWRU�JUD HYLQDUVWYD�ELOMHæLR�GYR]QDPHQNDVWH�VWRSH�UDVWD�X�������L�������JRGLQL��WH�PLQLPDOQL�SRUDVW�RG�
����� X� ������ JRGLQL�� X� ������ RVWYDUHQ� MH� SDG� RG� ������ PMHUHQR� IL]L NLP� REXMPRP� JUD HYLQVNLK� UDGRYD�� =ERJ�
QHGRVWDWND� SULKRGD� XVOLMHG� UHFHVLMVNRJ� NUHWDQMD� JRVSRGDUVWYD�� SULOMHY� SURUD XQVNRJ� QRYFD� ]D� REQRYX� X� ������ JRGLQL�
]QD DMQLMH� MH�VPDQMHQ� �V�������QD�������PLOLMXQD�NXQD��� -Rä� MHGDQ�SRND]DWHOM�SDGD�DNWLYQRVWL�X�JUD HYLQDUVWYX�VX�QHWR�
QDUXGæEH�NRMH�VX�]QDWQR�VPDQMHQH�X�������JRGLQL�X�RGQRVX�QD�������JRGLQX��

1DMDYOMHQR� GRGDWQR� SURUD XQVNR� VPDQMHQMH� NDSLWDOQLK� L]GDWDND� X� NUDWNRP� URNX� ýH� SUHGVWDYOMDWL� QDVWDYDN� QHJDWLYQRJ�
WUHQGD� REXMPD� MDYQLK� LQYHVWLFLMD� X� JUD HYLQDUVWYX�� DOL� ýH�� V� MD DQMHP� HNRQRPVNLK� DNWLYQRVWL� X�+UYDWVNRM�� SRYOD HQMH�
GUæDYH�L]�JUD HYLQDUVWYD�RWYRULWL�SURVWRU�SULYDWQLP�SRGX]HWQLFLPD�]D�SRGPLULYDQMH�SRWUDæQMH�JUD HYLQVNLK�XVOXJD��

�������7XUL]DP�
.DR�UH]XOWDW�.RVRYVNH�NUL]H� L]�SUROMHýD�������JRGLQH��KUYDWVNL�WXUL]DP�GRæLYLR�MH�]QDWDQ�SDG�NDNR�X�EURMX�WXULVWL NLK�
QRýHQMD��WDNR�L�X�EURMX�GROD]DND�WXULVWD��%URM�QRýHQMD�X�������JRGLQL�VPDQMHQ�MH�]D�����X�RGQRVX�QD�������JRGLQX��GRN�
VX�SULKRGL�RG�WXUL]PD�SDOL�]D�������

8VOLMHG�QHGDYQLK�SROLWL NLK�SURPMHQD��+UYDWVND�VH�X�R LPD�VWUDQLK�SURPDWUD D�YLäH�QH�RGUDæDYD�X�QHJDWLYQRP�VYMHWOX��
äWR�VH�YHý�RFUWDYD�X�YLGQRM�UHYLWDOL]DFLML�QDäH�WXULVWL NH�LQGXVWULMH��=D�RYRJRGLäQMX�VH]RQX�WXULVWL NH�DJHQFLMH�QDMDYOMXMX�
DN�WULGHVHWSRVWRWQL�SRUDVW�EURMD�WXULVWD���

8QDWR �RSWLPLVWL NLP�R HNLYDQMLPD�]D�QRYX�VH]RQX�� LQMHQLFD�MH�GD�KUYDWVND�WXULVWL ND�LQGXVWULMD�QHGRYROMQR�LVNRULäWDYD�
VYRM� SRWHQFLMDO�� +RWHOL� VX� QHGRYROMQR� NDSLWDOL]LUDQL�� VH]RQD� WUDMH� QHGRYROMQR� GXJR�� QH� SRVWRML� GRYROMQR� VDGUæDMD� ]D�
]DKWMHYQLMH�L�ERJDWLMH�WXULVWH��6WRJD�MH�QHRSKRGQD�GRNDSLWDOL]DFLMD�L�PRGHUQL]DFLMD�FMHORNXSQH�WXULVWL NH�LQIUDVWUXNWXUH��

�����&,-(1(�,�7(þ$-�

�������&LMHQH�
&LMHQH� VX�X������� JRGLQL�SRUDVOH� YLäH�QHJR�X�ELOR� NRMRM� GUXJRM�JRGLQL�RG�SRNUHWDQMD�6WDELOL]DFLMVNRJ�SURJUDPD�������
JRGLQH��XNROLNR�VH�RGX]PH�MHGQRNUDWQL�XWMHFDM�XYR HQMD�3'9�D�QD�VWRSX�LQIODFLMH�X�������JRGLQL��1DLPH��FLMHQH�QD�PDOR�
VX�X�������JRGLQL�SRUDVOH�]D�������7URäNRYL�æLYRWD�VX�SRUDVOL�]D�������GRN�VX�SURL]YR D NH�FLMHQH�SRUDVOH�]D������X�
RGQRVX�QD�������JRGLQX��

7DEHOD������&LMHQH�L�WURäNRYL�æLYRWD�

� ����� ����� ����� �����

&LMHQH�QD�PDOR��SURVMHN���� ���� ���� ���� ����
3URL]YR D NH�FLMHQH��SURVMHN���� ���� ���� ����� ����
7URäNRYL�æLYRWD��SURVMHN���� ���� ���� ���� ����

,]YRU��'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX�

þLQMHQLFD� MH�GD�VX�GHSUHFLMDFLMD�NXQH��SULMH�VYHJD�SUHPD�DPHUL NRP�GRODUX��DOL� L�VYLP�GUXJLP�YDOXWDPD��L�SRUDVW�FLMHQD�
QDIWH�QD�PH XQDURGQRP�WUæLäWX�V����86'�QD����86'�SR�EDUHOX��XWMHFDOH�QD�NUHWDQMH�FLMHQD�X�+UYDWVNRM��7UHED�WDNR HU�
LPDWL�QD�XPX�GD�MH�GUæDYD�QHNROLNR�SXWD�RGELOD�]DKWMHYH�MDYQRJ�SRGX]HýD�´,1$µ�]D�SRYLäHQMHP�FLMHQD�QDIWQLK�GHULYDWD��
äWR�EL� VH�QHSRELWQR�X� MRä�YHýRM�PMHUL�RGUD]LOR�QD� LQIODFLMX�X�KUYDWVNRP�JRVSRGDUVWYX��3RYHýDQMH� WURäDULQD�QD�QDIWQH�
GHULYDWH� L� GXKDQ�X� VUSQMX�� NDR� L� QDNQDGQR�SRYHýDQMH� WURäDULQD�QD�GXKDQ�X� VWXGHQRP��REMDäQMDYDMX�YHOLN�GLR�SRUDVWD�
FLMHQD�X�������JRGLQL��6USDQMVNR�SRYHýDQMH�WURäDULQD�QD�QDIWQH�GHULYDWH�SURX]UR LOR�MH�SRYHýDQMH�SURL]YR D NLK�FLMHQD�QD�
VWDYFL�9D HQMH�VLURYH�QDIWH�L�]HPQRJ�SOLQD�X�NRORYR]X�]D��������GRN�MH�QMLKRY�UDVW�RG�VUSQMD�GR�NUDMD�JRGLQH�L]QRVLR�
XNXSQR��������3RUDVW�FLMHQH�QDIWH�X�SUDYLOX�QDNRQ�RGUH HQRJ�YUHPHQVNRJ�SRPDND�XWMH H�QD�SRUDVW�FLMHQD�VYLK�GUXJLK�
SURL]YRGD�L�XVOXJD��0H XWLP��XVSUNRV�NRUHNFLML�FLMHQD�RYRJ�YDæQRJ�HQHUJHQWD��FLMHQH�RVWDOLK�SURL]YRGD�QLVX�]QD DMQLMH�
UDVOH��äWR�VH�PRæH�SURWXPD LWL�UHFHVLMVNLP�VPDQMHQMHP�SRWUDæQMH�QD�GRPDýHP�WUæLäWX�X�������JRGLQL��

&LMHQH�URED�X�������SURVMH QR�VX�SRUDVOH�������GRN�VX�FLMHQH�XVOXJD�SRYHýDQH�������&LMHQH�URED�X�+UYDWVNRM�UDVOH�VX�SR�
VWRSL�YHýRM�RG�UD]LQH�LQIODFLMH�X�QDMYDæQLMLP�YDQMVNRWUJRYLQVNLP�SDUWQHULPD�5HSXEOLNH�+UYDWVNH��äWR�MH�GRGDWQR�VPDQMLOR�
L]YR]QX�NRQNXUHQWQRVW�KUYDWVNLK�SURL]YRGD��8�������JRGLQL�PRJXýH� MH�R HNLYDWL�GDOMQML�QDVWDYDN�UDVWD�FLMHQD��1DLPH��
FLMHQD�HOHNWUL QH�HQHUJLMH�]D�NXýDQVWYD�VXEYHQFLRQLUDQD�MH�YHýLP�FLMHQDPD�]D�SURL]YR D H��D�X�SURFHVX�SULSUHPH�RYRJ�
VHNWRUD�]D�SULYDWL]DFLMX�PRJXýH�MH�R HNLYDWL�XVNOD LYDQMH�FLMHQD�RYRJ�HQHUJHQWD��



���

�������7H DM�
2G� XYR HQMD� 6WDELOL]DFLMVNRJ� SURJUDPD� NUDMHP� ������ JRGLQH�� +UYDWVND� QDURGQD� EDQND� YRGL� SROLWLNX� WDNR]YDQRJ�
´XSUDYOMDQR� SOLYDMXýHJµ� WH DMD�� &LOM� WDNRYH� SROLWLNH� MH� XEODæLWL� RVFLODFLMH� YULMHGQRVWL� NXQH�� RGQRVQR� RVLJXUDWL�
PDNURHNRQRPVNX�VWDELOQRVW��

7LMHNRP� ������ JRGLQH� NXQD� MH� QRPLQDOQR� GHSUHFLUDOD� ��� SUHPD� QMHPD NRM� PDUNL�� D� DN� ������ SUHPD� DPHUL NRP�
GRODUX��1RPLQDOQL�HIHNWLYQL� WH DM� MH�VPDQMHQ�]D������WLMHNRP�JRGLQH��GRN�MH�UHDOQL�HIHNWLYQL�WH DM�NXQH��GHIODFLRQLUDQ�
FLMHQDPD�QD�PDOR��GHSUHFLUDR�]D�����RGQRVQR�]D�������GHIODFLRQLUDQ�SURL]YR D NLP�FLMHQDPD��

7LMHNRP�JRGLQH�NXQD� MH�ELOD� L]ORæHQD�PQRJLP�SULWLVFLPD��3DG�NXQH�SUHPD�DPHUL NRP�GRODUX�UH]XOWDW� MH� MD DQMD�86'�
VSUDP� (85�D� NRML� MH� XMHGQR� L� UHIHUHQWQD� YDOXWD� KUYDWVNH� WH DMQH� SROLWLNH�� 3R HWDN� JRGLQH� RELOMHæHQ� MH� VQDæQLP�
GHSUHFLMDFLMVNLP� SULWLVNRP� QD� GRPDýX� YDOXWX�� 5D]ORJ� YHOLNRM� SRWUDæQML� ]D� GHYL]DPD�� SRJRWRYR� RG� VWUDQH� SRVORYQLK�
EDQDND�� ELOR� MH� GRVSLMHýH� RWSODWD� UDQLMH� X]HWLK� NUHGLWD�� WH� ]DX]LPDQMH� GXJLK� GHYL]QLK� SR]LFLMD�� %URMQH� LQWHUYHQFLMH�
+UYDWVNH�QDURGQH�EDQNH�QD�WUæLäWX�L�QL]DN�VH]RQVNL�SULOMHY�GHYL]D�X�VLMH QMX�L�YHOMD L�RGUD]LR�VH�QD�SDG�GHYL]QLK�UH]HUYL�
QD�QDMQLæX�JRGLäQMX�UD]LQX���
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&LMHQH�QD�PDOR

7URäNRYL�æLYRWD

&LMHQH�LQGXVWULMVNLK�SURL]YRGD�SUL�SURL]YRGD LPD

*RGLQD�0MHVHF

6OLND������.UHWDQMH�FLMHQD�L�WURäNRYD�æLYRWD

,]YRU ��'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX



� ��

=DGXæLYDQMH� GUæDYH� X� L]QRVX� RG� ����PLOLMXQD� (85�D� X� RæXMNX�� QD� HXURSVNRP� WUæLäWX� NDSLWDOD�� VWDELOL]LUDOR� MH� WH DM��
7LMHNRP�RæXMND� L� WUDYQMD� SRWUDæQMD� ]D� NXQRP� MH� UDVOD�� GRN� VX� RWSODWH� VWUDQLK� NUHGLWD� X� RYRP� UD]GREOMX� WDNR HU�ELOH�
PDQMH��7LMHNRP�OMHWD�NXQD�MH�EODJR�DSUHFLUDOD��XQDWR �ORäLMRM�WXULVWL NRM�VH]RQL�XYMHWRYDQRM�.RVRYVNRP�NUL]RP��5HDOQL�
HIHNWLYQL�WH DM�MH�X�VUSQMX� DN�DSUHFLUDR�XQDWR �UHNRUGQR�MDNRP�DPHUL NRP�GRODUX��-HVHQVNX�GHSUHFLMDFLMX�NXQH�XPDQMLOD�
MH�SULYDWL]DFLMD�+UYDWVNLK�WHOHNRPXQLNDFLMD�X�OLVWRSDGX�NRMD�MH�SULGRQLMHOD�VWDELOQRVWL�NXQH��.XQD�MH�NUDM�JRGLQH�GR HNDOD�
QD�UD]LQL������+5.�]D���'(0��WH������+5.�]D���86'��

�����021(7$51$�.5(7$1-$�

&LOM�PRQHWDUQH�SROLWLNH�X�+UYDWVNRM�MH�RGUæDYDQMH�VWDELOQRVWL�FLMHQD�L�WH DMD��*RGLQX�������RELOMHæLOL�VX�VWH DMHYL�QHNROLNR�
EDQDND�X�VYLEQMX��äWR�VH�RGUD]LOR�QD�QL]�PRQHWDUQLK�DJUHJDWD��VPDQMLYäL�WDNR�PRJXýQRVW�DGHNYDWQH�PRQHWDUQH�DQDOL]H��

.DGD�VH�X]PX�X�RE]LU�PRQHWDUQL�HIHNWL�SULYDWL]DFLMH�3ULYUHGQH�EDQNH�=DJUHE��SODVPDQL�X�SURVLQFX�������JRGLQH�ELOL�VX�
]D������PDQML�QHJR�X�LVWRP�UD]GREOMX�������1DLPH��X�SURVLQFX�������JRGLQH��]ERJ� LäýHQMD�ELODQFH�3%=�D�SULMH�SURGDMH��
SODVPDQL�RGREUHQL�MDYQLP�SRGX]HýLPD�QD�RVQRYL�]DGXæLYDQMD�3%=�D�NRG�YMHURYQLND�/RQGRQVNRJ�NOXED�SUHED HQL�VX�X�
$JHQFLMX�]D�VDQDFLMX�EDQDND��8NROLNR�VH�WL�SODVPDQL�XNOMX H�X�XNXSQH�SODVPDQH��WDGD�VH�GRELYD�SDG�SODVPDQD�RG�������
8�������JRGLQL��GDNOH��PRæHPR�UHýL�GD� MH�GRäOR�GR�NUHGLWQH�UHVWULNFLMH��.RG�VHNWRUD�VWDQRYQLäWYD�]DELOMHæHQ�MH�SRUDVW�
NUHGLWD�RG�������GRN�MH�NRG�VHNWRUD�SRGX]HýD�]DELOMHæHQ�SDG�RG�������X�XVSRUHGEL�V�UDVWRP�RG�������X�������JRGLQL���

ãWR�VH�WL H�SRGUX MD�RGREUDYDQMD�NUHGLWD��PRæH�VH�UHýL�GD�VX�EDQNH�X�WRP�SRJOHGX�SRVWDOH�NRQ]HUYDWLYQLMH��.DR�UD]OR]L�
PRJX� VH� QDYHVWL� VWH DMHYL� QHNROLFLQH� EDQDND� X� VYLEQMX� L� JRVSRGDUVND� UHFHVLMD�� 1DLPH�� VWH DMHYL� RGUH HQLK� EDQDND�
]DVLJXUQR�VX�SULVLOLOL�RVWDOH�EDQNH�QD�SDæOMLYLMH�RGREUDYDQMH�NUHGLWD��8WMHFDM�UHFHVLMH�PRæH�VH�RSLVDWL�NUR]�SRYHýDQMH�EURMD�
LQVROYHQWQLK�SUDYQLK�RVRED�WLMHNRP�������3UHPD�SRGDFLPD�=$3�D��EURM�LQVROYHQWQLK�SUDYQLK�RVRED�SRYHýDQ�MH�V��������
X�VLMH QMX�QD��������X�SURVLQFX��GRN�MH� L]QRV�SULMDYOMHQLK�QHSRGPLUHQLK�REYH]D�QDUDVWDR�]D�JRWRYR����PLOLMDUGL�NXQD��
GRVWLJDYäL�UD]LQX�RG������PLOLMDUGL�NXQD�NUDMHP�������JRGLQH��5D]XPOMLYR�MH�]DäWR�VX�VH��X�WDNYLP�RNROQRVWLPD��NUHGLWL�
SRGX]HýLPD�X�������JRGLQL�VPDQMLOL�]D�������

1RY DQD�PDVD� MH�X�RGQRVX�QD�������JRGLQX�SRUDVOD�]D�������GRN�VX�GHSR]LWL�SRGX]HýD�VPDQMHQL�]D�������äWR�L�GDOMH�
XND]XMH�QD�OLNYLGQRVQH�SUREOHPH�SRGX]HýD��SUHPGD�MH�REXMDP�VPDQMHQMD�GHSR]LWD�]QDWQR�QLæL�QHJR�X�������JRGLQL��=D�
UD]OLNX�RG�VHNWRUD�SRGX]HýD��VPDQMHQMH�GHSR]LWD�VHNWRUD�VWDQRYQLäWYD� L]QRVLOR� MH�������8�SURäORM�JRGLQL�QDVWDYOMHQ� MH�
WUHQG�UDVWD�GHYL]QLK�GHSR]LWD���������GRN�VX�NXQVNL�GHSR]LWL�RVWDOL�JRWRYR�QHSURPLMHQMHQL��0DQML�UDVW�GHYL]QLK�GHSR]LWD�
X�������JRGLQL�PRæH�VH�SURWXPD LWL� LQMHQLFRP�GD�MH�WLMHNRP�UHFHVLMVNRJ�UD]GREOMD�VWDQRYQLäWYR�ELOR�SULVLOMHQR�WURäLWL�GLR�
XäWH HYLQD��RGQRVQR�GD�MH�NDR�UHDNFLMD�QD�VWH DMHYH�QHNROLNR�EDQDND�GUæDOR�VYRM�XäWH HYLQX�L]YDQ�EDQNDUVNRJ�VXVWDYD��
3RVOMHGQMH� WURPMHVH MH� ������ JRGLQH� ]DELOMHæLOR� MH� SR]LWLYQD� NUHWDQMD� NRMD� VX� VH� QDVWDYLOD� L� SR HWNRP� ������ JRGLQH��
XND]XMXýL�QD�]QD DMQL�SRUDVW�GHYL]QLK�GHSR]LWD��



���

1HWR�SRWUDæLYDQMD�RG�VUHGLäQMH�GUæDYH�X�������JRGLQL�JRWRYR�VX�ELOD�LVWD�X�RGQRVX�QD�������JRGLQX��SUHPGD�VH�VWUXNWXUD�
SRWUDæLYDQMD� WLMHNRP� JRGLQH� L]PLMHQLOD�� .XQVND� SRWUDæLYDQMD� RG� 5HSXEOLNH� +UYDWVNH� X� REOLNX� YULMHGQRVQLK� SDSLUD� L�
NUHGLWD�SRUDVOD�VX�]D������PLOLMDUGH�NXQD��.XQVND�SRWUDæLYDQMD�UHSXEOL NLK�IRQGRYD�WDNR HU�VX�YHýD�]D�RNR�����PLOLMXQD�
NXQD��6�GUXJH� VWUDQH��GHYL]QD�SRWUDæLYDQMD�RG� VUHGLäQMH�GUæDYH�JRWRYR�VX�SUHSRORYOMHQD�QDNRQ�äWR� MH�GLR�SULKRGD�RG�
SULYDWL]DFLMH�+UYDWVNLK�WHOHNRPXQLNDFLMD�L�6DPXUDL�REYH]QLFD�LVNRULäWHQ�]D�RWSODWX�GXJRYD���

7DEHOD������0RQHWDUQL�L�NUHGLWQL�DJUHJDWL�

�PLOLMXQL�NXQD��NUDM�JRGLQH�� ����� ����� 6WRSD�UDVWD�
���������� ����� 6WRSD�UDVWD�

����������

3ULPDUQL�QRYDF� ��������� �������� ����� ��������� ����
1RY DQD�PDVD�0�� ��������� ��������� ����� ��������� ����
8NXSQD�OLNYLGQD�VUHGVWYD�0�� ��������� ��������� ����� ��������� �����
3ODVPDQL� ��������� ��������� ����� ��������� �����
1HWR�GRPDýD�DNWLYD� ��������� ��������� ����� ��������� ������
,]YRU��+UYDWVND�QDURGD�EDQND�

,]� VYHJD�QDYHGHQRJ�PRJXýH� MH�]DNOMX LWL�GD� MH�PRQHWDUQD�SROLWLND�X�������JRGLQL�DGHNYDWQR�UHDJLUDOD�QD�HNVSDQ]LYQX�
ILVNDOQX�SROLWLNX�GUæDYH��]DGUæDYäL�VYRMRP�UHVWULNWLYQRVWL�VWDELOQRVW�WH DMD�L�FLMHQD��0H XWLP��GLR�WHUHWD�ILVNDOQRM�SROLWLFL�
QDPHWQXW�MH�VWH DMQLP�SRVWXSFLPD�EDQDND��WH�

 LäýHQMHP

�EDQNRYQLK�SRUWIHOMD�SULMH�SULYDWL]DFLMH��&LMHQD�QDYHGHQLK�UDGQML�
X�SRVOMHGQMH�GYLMH�JRGLQH�L]QRVLOD�MH�RNR���PLOLMDUGL�NXQD��

8�VXäWLQL��EDQNDUVNL�VXVWDY�MH�QDNRQ�YLäHJRGLäQMLK�SUREOHPD��VWH DMQLK�SRVWXSDND��XGUXæLYDQMD�L�SULYDWL]DFLMH��GRYROMQR�
NYDOLWHWDQ�L�]GUDY��GRN�ýH�SRMHGLQD QL�QHULMHäHQL�VOX DMHYL�ELWL�ULMHäHQL�GR�NUDMD�������JRGLQH��

�����.5(7$1-$�1$�75å,ã78�5$'$�

�������=DSRVOHQRVW�L�QH]DSRVOHQRVW�
8������� JRGLQL� EURM� ]DSRVOHQLK� SUHPD� SRGDFLPD�'UæDYQRJ� ]DYRGD� ]D� VWDWLVWLNX� �'=6�� VPDQMHQ� MH� ]D� ����� XNROLNR�
XVSRUHGLPR�SRGDWNH� L]�SURVLQFD��3UHPD�'=6�RYLP�SRGDFLPD��X�������JRGLQL�ELOR� MH��������PDQMH�]DSRVOHQLK�RVRED�
QHJROL� X� ������ JRGLQL�� 3URVMH DQ� EURM� QH]DSRVOHQLK� MH� WDNR HU� SRUDVWDR�� VD� ������X� ������ QD� ������X������� JRGLQL��
6WRSD�QH]DSRVOHQRVWL�QD�NUDMX�������JRGLQH�L]QRVLOD�MH���������

*OHGH� VWDWLVWLNH� ]DSRVOHQLK� L� QH]DSRVOHQLK� RVRED��SRUHG�'=6�RYLK� L]UD XQD��SRVWRMH� MRä�GYD�PMHULOD� NRMD�XND]XMX�GD�
VOXæEHQL� SRGDFL� X� VWYDUQRVWL� SRWFMHQMXMX� EURM� ]DSRVOHQLK�� 6� RE]LURP� GD� MH� ]GUDYVWYHQR� RVLJXUDQMH� REYH]DWQR� ]D� VYH�
]DSRVOHQH�� ED]D� SRGDWDND�+UYDWVNRJ� ]DYRGD� ]D� ]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH� �+==2�� WDNR HU� RWNULYD� VOLNX� ]DSRVOHQRVWL� L�



� ��

QH]DSRVOHQRVWL�X�+UYDWVNRM��3UHPD�ED]L�+==2�D��EURM�]DSRVOHQLK�L�VWRSD�QH]DSRVOHQRVWL�]QDWQR�VX�PDQML�RG�RQLK�NRMH�
ELOMHæL�'=6��LDNR�MH�VWRSD�QH]DSRVOHQRVWL�]D������YHýD�X�������JRGLQL�X�RGQRVX�QD�������JRGLQX��

7DEHOD������0MHUH�]DSRVOHQRVWL�L�QH]DSRVOHQRVWL�

� ����� ����� ����� ����� ����� �����

8NXSQD�]DSRVOHQRVW� �� �� �� �� �� ��
��'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
��)RQG�]GUDYVWYHQRJ�RVLJXUDQMD� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
1H]DSRVOHQRVW� �� �� �� �� �� ��
��=DYRG�]D�]DSRäOMDYDQMH� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
��)RQG�]GUDYVWYHQRJ�RVLJXUDQMD� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
6WRSD�QH]DSRVOHQRVWL� �� �� �� �� �� ��
��'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX� ����� ����� ����� ����� ����� �����
��)RQG�]GUDYVWYHQRJ�RVLJXUDQMD� ���� ���� ���� ����� ����� �����

� �NUDM�UD]GREOMD�
,]YRUL��'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX��+UYDWVNL�]DYRG�]D�]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH��=DYRG�]D�]DSRäOMDYDQMH�

$QNHWD� R� UDGQRM� VQD]L�� NRMX� SURYRGL� 'UæDYQL� ]DYRG� ]D� VWDWLVWLNX� QD� SROXJRGLäQMRM� UD]LQL�� D� NRMD� VH� WHPHOML� QD�
PHWRGRORJLML�0H XQDURGQH�RUJDQL]DFLMH�UDGD��,/2��L�PH XQDURGQR�MH�XVSRUHGLYD��WDNR HU�XND]XMH�QD�]QDWQR�QLæX�VWRSX�
QH]DSRVOHQRVWL��DOL�LVWR�WDNR�SRND]XMH�X]OD]QL�WUHQG��

7DEHOD������1H]DSRVOHQRVW�SUHPD�DQNHWL�R�UDGQRM�VQD]L�

� 7UHQXWQR�DNWLYQR�
VWDQRYQLäWYR�

8NXSQD��
]DSRVOHQRVW�

=DSRVOHQRVW���
SULYDWQL�VHNWRU�

=DSRVOHQRVW���
GUæDYQL�VHNWRU�

L�VHNWRU�X�SUHWYRUEL�
1H]DSRVOHQRVW�

6WRSD�
QH]DSRVOHQRVWL�

����
6WXGHQL������� ���������� ���������� �������� �������� �������� �������
/LSDQM������� ���������� ���������� �������� �������� �������� ������
6LMH DQM���OLSDQM������� ���������� ���������� �� �� �������� �������
6USDQM���SURVLQDF������� ���������� ���������� �� �� �������� �������
6LMH DQM���OLSDQM������� ���������� ���������� �� �� �������� �������

6�RE]LURP�GD�MH�KUYDWVNR�JRVSRGDUVWYR�X�������JRGLQL�SUROD]LOR�NUR]�VLOD]QX�NRQMXQNWXUQX�SXWDQMX��QH�]D X XMH�SRMDYD�
YHýH�VWRSD�QH]DSRVOHQRVWL��1R��XQDWR �WRPH�WUHQGRYL�]DSRäOMDYDQMD�RG�NUDMD�UDWD�MDVQR�XND]XMX�QD�QHRSKRGQRVW�GDOMQMLK�
HNRQRPVNLK�UHIRUPL��XNROLNR�VH�RYDNR�YLVRND�VWRSD�QH]DSRVOHQRVWL�æHOL�VPDQMLWL��8�WRP�SRJOHGX��SRQRYQR�VH�QDJODäDYD�
QXæQRVW�]GUDYVWYHQH�L�PLURYLQVNH�UHIRUPH�X�FLOMX�VPDQMLYDQMD�WURäNRYD�UDGD�äWR�EL�SRWDNQXOR�QRYD�]DSRäOMDYDQMD���



���

�������3ODýH�L�PLURYLQH�
1HWR�SODýH�VX�X�������JRGLQL�QRPLQDOQR�SRUDVOH�]D��������WH������UHDOQR��1DMYHýL�XWMHFDM�QD�UDVW�QHWR�SODýD�LPDOD�VX�
SRYHýDQMD�SODýD�GUæDYQLK�VOXæEHQLND�X�L]QRVX�RG����X�NRORYR]X�L�����X�SURVLQFX��3RYHýDQMH�QHRSRUH]LYRJ�GLMHOD�EUXWR�
SODýH� V� ���� NXQD� QD� ������ NXQD� SUYRJ� VLMH QMD� ������ JRGLQH�� NDR� L� ]QD DMQR� SRYHýDQMH� RVREQLK� NRHILFLMHQDWD� ]D�
X]GUæDYDQH� ODQRYH�RELWHOML�� WDNR HU� MH�SRWSRPRJOR�UDVWX�QHWR�SODýD��3URVMH QD�EUXWR�SODýD� L]QRVLOD� MH�X�������JRGLQL�
��������NXQD��LOL�����86'���GRN�MH�SURVMH QD�EUXWR�SODýD�X�SUHUD LYD NRM�LQGXVWULML�L]QRVLOD���������NXQD��LOL�����86'���
äWR�KUYDWVNX�UDGQX�VQDJX�MRä�XYLMHN� LQL� MHIWLQRP�L�NRQNXUHQWQRP�X�PH XQDURGQRM�XVSRUHGEL��3URVMH QD�EUXWR�SODýD�
QRPLQDOQR�MH�X�������JRGLQL�UDVOD��������GRN�MH�UHDOQL�UDVW�L]QRVLR�������

7DEHOD������3ODýH�L�PLURYLQH�

�X�+5.�� ����� ����� ����� ����� �����

3URVMH QD�PMHVH QD�QHWR�SODýD� ������ ������ ������ ������ ������
�UHDOQD�VWRSD�UDVWD����� �� ���� ����� ���� �����
3URVMH QD�PMHVH QD�EUXWR�SODýD� ������ ������ ������ ������ ������
�UHDOQD�VWRSD�UDVWD����� �� ���� ���� ���� ����
3URVMH QD�PMHVH QD�PLURYLQD� ���� ������ ������ ������ ������
�UHDOQD�VWRSD�UDVWD����� �� ���� ����� ���� ����

,]YRU��'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX�

0LURYLQH�VX�X�������JRGLQL�QRPLQDOQR�SRUDVOH�X�RGQRVX�QD�������JRGLQX�]D������LOL�]D������UHDOQR��8GLR�SURVMH QR�
LVSODýHQH�VWDURVQH�PLURYLQH�X�QHWR�SODýL�X�������JRGLQL�L]QRVLR�MH������6�RE]LURP�GD�MH�X�SURVLQFX�EURM�XPLURYOMHQLND�
L]QRVLR� ����������� RGQRV� DNWLYQLK� RVLJXUDQLND� L� XPLURYOMHQLND� VPDQMHQ� MH� QD� ����� äWR� ]QD L� GD� WUHQXWQR� ���� DNWLYQLK�
RVLJXUDQLND� ILQDQFLUD� MHGQRJ� XPLURYOMHQLND�� ,]� RYRJD� VH� SRQRYQR� SULPMHýXMH� QHRSKRGQRVW� SURYR HQMD� UHIRUPH�
PLURYLQVNRJ� VXVWDYD�� NRMD�� LDNR� MRä� XYLMHN� QLMH� ]DæLYMHOD�� SUHGVWDYOMD� MHGDQ� RG� JODYQLK� SULRULWHWD� 9ODGH� 5HSXEOLNH�
+UYDWVNH��

3ODýH� VX� X� SRVOMHGQMLK� QHNROLNR� JRGLQD� UDVOH� L]QDG� SRYHýDQMD� VWRSH� SURGXNWLYQRVWL�� äWR� MH� GRGDWQR� SULVLOMDYDOR�
SURL]YR D H� QD� SRGL]DQMH� FLMHQD� VYRMLK� SURL]YRGD� NDNR� EL� SRNULOL� SRYHýDQH� WURäNRYH� SURL]YRGQMH�� 'RVWLJDYäL�
PDNURHNRQRPVNX�VWDELOQRVW��+UYDWVND�VDGD�PRUD�X LQLWL�GRGDWQH�QDSRUH�GD�SRGLJQH�FMHORNXSQX�SURGXNWLYQRVW�VYRJD�
JRVSRGDUVWYD��'YLMH�VX�NOMX QH�SRVOMHGLFH�VSRPHQXWRJ�SRYHýDQMD�SURGXNWLYQRVWL��.DR�SUYR��YHýD�UD]LQD�SURGXNWLYQRVWL�
SRGX]HWQLFLPD�RPRJXýXMH�VPDQMHQMH�FLMHQD�SURL]YRGD��WH�WDNR�XWMH H�QD�VPDQMHQMH�LQIODFLMH��NRMD�QH�VDPR�GD�SRYHýDYD�
UHDOQH� UDVSRORæLYH�GRKRWNH� JUD DQD�QHJR�XYRGL� L� YHýL� VWXSDQM� VWDELOQRVWL� FLMHQD��'UXJR��YHýD�SURGXNWLYQRVW�]QD L�GD�
SRGX]HWQLFL� L�GUæDYQL� VHNWRU�PRJX�SUHXVPMHULWL� VUHGVWYD�QD�QRYH�DNWLYQRVWL�� äWR�EL�X�NRQD QLFL�RWYRULOR� L�QRYD�UDGQD�
PMHVWD��
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*RGLQD�0MHVHF

6OLND������3ODýH�X�MDYQRP�L�SULYDWQRP�VHNWRUX

,]YRU ��'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX



� ��

3UHPD� VOXæEHQLP� VWDWLVWL NLP� SRGDFLPD�� EUXWR� SODýH� X� MDYQRP� VHNWRUX� YHýH� VX� X� RGQRVX� QD� SURVMH QX� SODýX� X�
+UYDWVNRM�� L� WR�� X� VHNWRUX� MDYQD� XSUDYD� L� REUDQD� ������� VHNWRUX� ]GUDYVWYD� ������� WH� REUD]RYDQMX� ������ 8NROLNR�
XVSRUHGLPR� SURVMH QX� QHWR� SODýX� X� MDYQRP� VHNWRUX�� GRELYHQX� SRQGHULUDQMHP� QHWR� SODýD� X� VHNWRULPD� MDYQH� XSUDYH��
REUDQH��]GUDYVWYD� L�REUD]RYDQMD��V�SURVMH QRP�QHWR�SODýRP�X�SUHRVWDOLP�VHNWRULPD��W]Y��SULYDWQRP�VHNWRUX��PRæH�VH�
YLGMHWL�GD�VX�SURVMH QH�SODýH�X�MDYQRP�VHNWRUX�X�������JRGLQL�ELOH�������SRVWR�YHýH�QHJR�X�SULYDWQRP�VHNWRUX��

6WUXNWXUD� SODWQLK� UD]UHGD� SRND]XMH� GD� MH� ����� ]DSRVOHQLK� SULPDOR� QLæX� QHWR� SODýX� RG� ������ +5.�� GRN� MH� ������
]DSRVOHQLK�SULPDOR�SODýX�L]PH X�������GR�������+5.��

�����*2632'$56.,�2'126,�6�,12=(067920�

�������9DQMVNRWUJRYLQVND�UD]PMHQD�
8� ������ JRGLQL� XNXSQR� MH� L]YH]HQR� UREH� X� YULMHGQRVWL� RG� ��������PLOLMXQD� DPHUL NLK� GRODUD� LOL� �����PDQMH� QHJR� X�
SUHWKRGQRM�JRGLQL��2SDGDMXýL�WUHQG�MH�VOLMHGLR�L�XYR]�URED��WH�MH�SURäORJRGLäQMD�YULMHGQRVW�XYH]HQH�UREH�L]QRVLOD���������
PLOLMXQD�86'��RGQRVQR������PDQMH�QHJR�X������� JRGLQL��8NXSQL�PDQMDN� UREQH� UD]PMHQH�X�������JRGLQL� L]QRVLR� MH�
��������PLOLMXQD�86'��äWR�MH�����PLOLMXQD�86'�PDQMH�QHJR�X�������JRGLQL��3RNULYHQRVW�UREQRJ�XYR]D�L]YR]RP�X�������
JRGLQL�L]QRVLOD�MH������äWR� LQL�MHGDQSRVWRWQR�SREROMäDQMH�X�RGQRVX�QD�������JRGLQX��

2G� YDæQLMLK� KUYDWVNLK� L]YR]QLK� JUDQD� VDPR� VX� NDWHJRULMH� VLURYL� PDWHULMDOL� ������ PLQHUDOQD� JRULYD� L�PD]LYD� ���������
PHGLFLQVNL�L�IDUPDFHXWVNL�SURL]YRGL���������L�SURL]YRGL�QHPHWDOQLK�PLQHUDOD���������]DELOMHæLOL�SRUDVW��,VWRGREQR��SDG�
VX�]DELOMHæLOH�NDWHJRULMH��EURGRYL����������HOHNWUL QL�VWURMHYL��DSDUDWL�L�XUH DML���������L�RGMHýD����������8NROLNR�VH�X�RE]LU�
X]PH� NODVLILNDFLMD� SUHPD� HNRQRPVNRM� QDPMHQL�� MHGLQR� MH� VHNWRU� HQHUJLMH� ]DELOMHæLR� SRUDVW� REXMPD� YDQMVNRWUJRYLQVNH�
UD]PMHQH��GDNOH�L�L]YR]D�L�XYR]D��GRN�VX�VYH�RVWDOH�NDWHJRULMH�]DELOMHæLOH�VPDQMHQMH�X�RED�VPMHUD��

5HFHVLMD� QD� GRPDýHP� WUæLäWX� VPDQMLOD� MH� SRWUDæQMX� ]D� XYR]RP� L� GRYHOD� GR� SREROMäDQMD� ELODQFH� UREQH� UD]PMHQH� V�
LQR]HPVWYRP��2 LWR�MH�GD�X�XYMHWLPD�UHDOQH�GHSUHFLMDFLMH�GRPDýH�YDOXWH�KUYDWVNL�L]YR]QLFL�QLVX�ELOL�X�VWDQMX�LVNRULVWLWL�
SULOLNX� ]D� SRYHýDQMHP� L]YR]D�� äWR� VH� MHGQLP� GLMHORP�PRæH� RSUDYGDWL� VPDQMHQMHP� SRWUDæQMH� X� ]HPOMDPD� QDMYDæQLMLP�
WUJRYLQVNLP�SDUWQHULPD�+UYDWVNH��1R��SRUHG�UHFHVLMH��SUHSUHNH�]D�EROMLP�SRVORYDQMHP�KUYDWVNLK�L]YR]QLND�SUHGVWDYOMDMX�
L�SUREOHPL�ORäH�QDSODWH��QHOLNYLGQRVW��QHHILNDVQRVW�L�SUHQLVND�SURGXNWLYQRVW���

8QDWR �QDYHGHQRP�� VWUXNWXUD�KUYDWVNRJ�XYR]D� L� L]YR]D� URED�SRND]XMH�GD� MH�SRWHQFLMDO� ]D� UDVW� L]YR]D� UHODWLYQR�YHOLN��
1DLPH�� JRWRYR� ���� XYR]D� URED� X� +UYDWVNX� LQH� HQHUJLMD�� LQWHUPHGLMDUQL� SURL]YRGL� L� NDSLWDOQL� SURL]YRGL�� äWR� MDVQR�



���

SRND]XMH�GD�KUYDWVND� LQGXVWULMD�SURL]YRGL�SURL]YRGH�YLVRNH�GRGDQH�YULMHGQRVWL��6�GUXJH�VWUDQH��SUHNR�����KUYDWVNRJ�
L]YR]D� LQH�NDSLWDOQL�SURL]YRGL�L�SURL]YRGL�]D�äLURNX�SRWURäQMX��

�������3ODWQD�ELODQFD�
3UHOLPLQDUQL�SRGDFL�SRVORYDQMD�V�LQR]HPVWYRP�X�������JRGLQL�SRND]XMX�]QD DMQR�VPDQMHQMH�PDQMND�QD�WHNXýHP�UD XQX�
SODWQH�ELODQFH��7HNXýL�PDQMDN�SODWQH�ELODQFH�L]QRVLR�MH���������PLOLMXQD�DPHUL NLK�GRODUD��äWR�MH��������PDQMH�QHJR�X�
������JRGLQL��.DR�L�X�������JRGLQL��RYDM�LVKRG�SRVOMHGLFD�MH�VPDQMHQMD�PDQMND�X�UREQRM�UD]PMHQL�RG�SUHNR������]ERJ�
]QDWQR�YHýHJ�SDGD�XYR]D�RG�VPDQMHQMD� L]YR]D��9LäDN�QD�UD XQX�XVOXJD� MH�ELWQR�VPDQMHQ���������L� WD�VH�SRMDYD�PRæH�
SURWXPD LWL� QHJDWLYQLP� X LQNRP�.RVRYVNH� NUL]H� QD� SULKRGH� RG� WXULVWL NLK� XVOXJD�� 6DOGR� UD XQD� GRKRWND� MH� X� ������
JRGLQL�SRJRUäDQ�NDR�SRVOMHGLFD�SRYHýDQMD�RWSODWD�NDPDWD�QD�YDQMVNL�GXJ��7UDQVIHUL�X�+UYDWVNX�ELOL�VX�PDQML�]D�������
GRN� VX� WUDQVIHUL� L]� +UYDWVNH� X� LQR]HPVWYR� SRUDVOL� ]D� ����� XVOLMHG� SRUDVWD� WUDQVIHUD� +UYDWVNH� GUæDYH� %RVQL� L�
+HUFHJRYLQL��

7DEHOD�������3ODWQD�ELODQFD���������������

�PLOLMXQL�86'�� ����� ����� ����� ����� ����� �����

5REH��I�R�E�� ��������� ��������� �������� ��������� ��������� ���������
8VOXJH� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
'RKRGDN� ������� ������ ������ ������ ������� �������
7HNXýL�WUDQVIHUL� ������ ������ �������� ������ ������ ������
7HNXýH�WUDQVDNFLMH� ������ ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
,]UDYQD�XODJDQMD� ������ ����� ������ ������ ������ ��������
3RUWIROLR�XODJDQMD� ���� ���� ������ ������ ����� ������
2VWDOD�XODJDQMD� ������ �������� �������� �������� ������ ������
)LQDQFLMVNH�WUDQVDNFLMH��EH]�PH XQDURGQLK�SUL XYD�+1%�� ������ �������� �������� �������� �������� ��������
0H XQDURGQH�SUL XYH�+1%� ������� ������� ������� ������� ������� �������
1HWR�JUHäNH�L�SURSXVWL� ������� ������ ������� ������� ����� �����
�3UHOLPLQDUQL�SRGDFL�
,]YRU��+UYDWVND�QDURGQD�EDQND�

)LQDQFLUDQMH�SODWQH�ELODQFH�X�]DGQMLK�SDU�JRGLQD�XND]XMH�QD�SR]LWLYDQ�WUHQG��1DLPH��GRN�VH�WHNXýL�PDQMDN�SODWQH�ELODQFH�
ILQDQFLUDR�]DGXæLYDQMHP�X�������JRGLQL��X��������D�SRJODYLWR�X�������JRGLQL��WDM�VH�PDQMDN�ILQDQFLUDR�GLUHNWQLP�VWUDQLP�
XODJDQMLPD�� 8� ������ JRGLQL� GLUHNWQD� VWUDQD� XODJDQMD� SRNULYDOD� VX� VNRUR� ���� WHNXýHJ�PDQMND� L� R HNXMH� VH� GD� ýH� WDM�
SRVWRWDN�ELWL�MRä�YHýL�X�QDUHGQLP�JRGLQDPD��=ERJ�.RVRYVNH�NUL]H�WHNXýL�YLäDN�XVOXJD�SRNULYDR�MH�X�������JRGLQL�VDPR�
���� WHNXýHJ�PDQMND� X� UREQRM� UD]PMHQL�� =D� R HNLYDWL� MH� GD� ýH� VH� WDM� SRVWRWDN� X� QDUHGQLP� JRGLQDPD� V� RSRUDYNRP�
WXUL]PD�]QDWQR�SRYHýDWL���

,]YR] 8YR] 6DOGR

6OLND�������0MHVH QD�GLQDPLND�L]YR]D�L�XYR]D�URED�X������86'

,]YRU ��'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX



� ��

%UXWR�PH XQDURGQH�SUL XYH�+1%�D�VX�X�SURVLQFX�������SRUDVOH�]D������X�RGQRVX�QD�LVWL�PMHVHF�SUHWKRGQH�JRGLQH��
GRVHJDYäL�������PLOLMXQD�86'���

7DEHOD�������3RND]DWHOML�]DGXæHQRVWL�

� ����� ����� ����� ����� �����

2GQRV�YDQMVNRJ�GXJD�X�%'3� ������ ������ ������ ������ ������
,]YR]�GREDUD�L�XVOXJD�YDQMVNL�GXJ� ������� ������� ������� ������ ������
.UDWNRUR QL�GXJ�YDQMVNL�GXJ� ����� ����� ����� ����� �����

,]YRU��+UYDWVND�QDURGQD�EDQND�

8NXSDQ�YDQMVNL� GXJ� MH� X� ������ JRGLQL� X�RGQRVX�QD������� JRGLQX�SRYHýDQ� ]D� ������PLOLMXQD�86'��3UL� WRPH� MH� MDYQL�
YDQMVNL�GXJ�SRUDVWDR�]D�������PLOLMXQD�86'��8�XNXSQRP�GXJX��NUDWNRUR QL�GXJ�L�GDOMH�]DGUæDYD�]DGRYROMDYDMXýH�QLVNX�
UD]LQX��1DLPH��QMHJRY�MH�XGLR�YHý� HWLUL�JRGLQH�]D�UHGRP�LVSRG������
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3DG� HNRQRPVNH� DNWLYQRVWL� RWSR HW� X� SRVOMHGQMHP� WURPMHVH MX� ������ JRGLQH� L� QDVWDYOMHQ� GR� WUHýHJ� WURPMHVH MD� ������
JRGLQH��]D�SRVOMHGLFX�MH�LPDR�SDG�UHDOQLK�ILVNDOQLK�SULKRGD��DOL�L�VYH�YHýH�SRWUHEH�]D�GUæDYQLP�LQWHUYHQFLMDPD��2VQRYQH�
]QD DMNH� ILVNDOQH� SROLWLNH� X� ������ JRGLQL� VX� WHäNRýH� SUL� SULNXSOMDQMX� SURUD XQRP� SODQLUDQLK� SRUH]QLK� SULKRGD� WH�
SRYHýDQH� SRWUHEH� ]D� SURUD XQVNLP� UDVKRGLPD�� äWR� MH� UH]XOWLUDOR� YHýRP� HNVSDQ]LYQRVWL� ILVNDOQH� SROLWLNH��1HGRVWDWDN�
XSUDYOMDQMD� MDYQLP� UDVKRGLPD�X]URNRYDR� MH�SUHNRPMHUDQ� UDVW� UDVKRGD�SRMHGLQLK�SURUD XQVNLK�NRULVQLND� ]ERJ� HJD� MH�
PDQMDN�VUHGLäQMHJ�SURUD XQD�V�SUYRWQR�SODQLUDQRJ�XUDYQRWHæHQRJ�SURUD XQD�SRYHýDQ�QD�����PLOLMDUGH�NXQD��RGQRVQR�
RNR���PLOLMDUGL�NXQD�X]PHPR�OL�X�RE]LU�L�QHSODýHQH�REYH]H�GUæDYH�QD�LPH�WHNXýLK�QDEDYNL�L�NDSLWDOQLK�UDVKRGD���

3DG�JRVSRGDUVNH�DNWLYQRVWL�NRML�VH�V�NUDMD�������JRGLQH�SUHQLR�L�QD�������JRGLQX��WH�RGUH HQH�L]PMHQH�SRUH]QRJ�VXVWDYD�
XWMHFDOH�VX�QD�]QDWQR�VODELMH�RVWYDUHQMH�WHNXýLK�SULKRGD�VUHGLäQMHJ�SURUD XQD�RG�SODQLUDQLK�L]QRVD��6�GUXJH�VWUDQH�VQDæDQ�
SRUDVW�WUDQVIHUD�L]YDQSURUD XQVNLP�IRQGRYLPD��L]GDFL�SRYH]DQL�V�SUREOHPLPD�X�EDQNDUVNRP�VXVWDYX��L]GDFL�]D�SODýH��WH�
NDSLWDOQL� UDVKRGL� VWYDUDOL� VX�SULWLVDN�QD� UDVKRGQRM� VWUDQL�SURUD XQD��2YDNYD�NUHWDQMD�QD�SULKRGQRM� L� UDVKRGQRM� VWUDQL�
SURUD XQD� UH]XOWLUDOD� VX� VUSDQMVNLP�UHYLGLUDQMHP�SURUD XQD�]D�������JRGLQX� WH�X�NRQD QLFL�]QDWQR� ORäLMRP�ILVNDOQRP�
SR]LFLMRP�RG�SURäORJRGLäQMH���

�����5(%$/$16�3525$þ81$�=$�������*2',18�

8�VUSQMX�������JRGLQH�GRäOR�MH�GR�UHEDODQVD�SUYRWQR�XVYRMHQRJ�SURUD XQD�]D�WX�JRGLQX��'R�UHEDODQVD�MH�GRäOR�XVOLMHG�
VODELMHJ�RVWYDUHQMD�SRUH]QLK�SULKRGD�RG�SODQLUDQRJ�� WH�]ERJ�SRWUHEH�SRYHýDQMD�WUDQVIHUD�PLURYLQVNRP�IRQGX�L�IRQGX�
]GUDYVWYHQRJ�RVLJXUDQMD��NDR�L�LVSODWH�RVLJXUDQH�äWHGQMH�äWHGLäDPD�EDQDND�X�VWH DMX��

7DEHOD������3URPMHQH�SULKRGD�L�UDVKRGD�XVYRMHQH�UHEDODQVRP�SURUD XQD�

�����+5.�� 3URUD XQ��
�����

5HEDODQV��
�����

,QGHNV�
3URUD XQ�5HEDODQV�

8NXSQL�SULKRGL�L�SRWSRUH� ����������� ����������� ������
8NXSQL�SULKRGL� ����������� ����������� ������
7HNXýL�SULKRGL� ����������� ����������� ������

3RUH]QL�SULKRGL� ����������� ����������� ������
1HSRUH]QL�SULKRGL� ���������� ���������� �������

.DSLWDOQL�SULKRGL� ���������� ���������� �������
3RWSRUH� �� �� �
8NXSQL�UDVKRGL�L�SRVXGEH��
XPDQMHQH�]D�RWSODWH� ����������� ����������� �������
7HNXýL�UDVKRGL� ����������� ����������� ������

5DVKRGL�]D�GREUD�L�XVOXJH� ����������� ����������� ������
3ODýDQMH�NDPDWD� ���������� ���������� �������
6XEYHQFLMH� ���������� ���������� ������
7UDQVIHUL� ����������� ����������� ������

.DSLWDOQL�UDVKRGL� ���������� ����������� �������
3RVXGEH�XPDQMHQH�]D�RWSODWH� ���������� ���������� ������

3RUH]QL�SULKRGL�UHEDODQVRP�VX�VPDQMHQL�]D���������PLOLMXQD�NXQD��1DMYHýH�VPDQMHQMH�GRæLYMHOL�VX�SULKRGL�RG�SRUH]D�QD�
GRGDQX�YULMHGQRVW�L�WR�X�L]QRVX�RG���������PLOLMXQD�NXQD�LOL�������2YR�VPDQMHQMH�SRVOMHGLFD�MH�]QDWQRJ�SRGED DMD�RYLK�
SULKRGD�X�SUYRM�SRORYLFL�JRGLQH�WH� MH�SRVWDOR� MDVQR�GD�VH�SODQLUDQL� L]QRV�QHýH�PRýL�RVWYDULWL��'R�]QDWQLMHJ�VPDQMHQMD�
GRäOR� MH� MRä�NRG�SRUH]D�QD�SURPHW�SURL]YRGD� L�XVOXJD�����������FDULQD� L�FDULQVNLK�SULVWRMEL� ���������WH�NRG�SRUH]D�QD�
GRELW����������.DSLWDOQL�SULKRGL�SRUDVOL�VX�]D���������PLOLMXQD�NXQD�NDR�UH]XOWDW�RGOXNH�9ODGH�5HSXEOLNH�+UYDWVNH�GD�VH�
XPMHVWR� SUYRWQR� SODQLUDQLK� ���� VWUDWHäNRP� SDUWQHUX� SURGD� ���� XGMHOD� +UYDWVNLK� WHOHNRPXQLNDFLMD�� 2YDNYRP�
UHYL]LMRP�SULKRGQH�VWUDQH�SURUD XQD�XNXSQL�SULKRGL�VPDQMHQL�VX�]D���������PLOLMXQD�NXQD��

5DVKRGQD�VWUDQD�SURUD XQD�UHEDODQVRP�MH�SRYHýDQD�]D�������PLOLMXQD�NXQD��2YR�SRYHýDQMH�UH]XOWLUDOR�MH�L]�VPDQMHQMD�
RULJLQDOQR� SODQLUDQLK� UDVKRGD� X� L]QRVX� RG� �������� WH� EXGæHWLUDQMHP� �������� PLOLMXQD� NXQD� QRYLK� UDVKRGD�� 3UYRWQR�
SODQLUDQL� WHNXýL� UDVKRGL� VPDQMHQL� VX� ]D� ��������PLOLMXQD�NXQD��1DMYHýLP�GLMHORP�RYL� VX� UDVKRGL� VPDQMHQL�QD�RVWDOLP�
L]GDFLPD� ]D� GREUD� L� XVOXJH� �GUæDYQD� SRWURäQMD� X� XæHP� VPLVOX�� WH� NRG� WHNXýLK� WUDQVIHUD�� 1D� NDSLWDOQLP� L]GDFLPD�
UHYL]LMRP�VX�QDMYLäH�VPDQMHQL�L]GDFL�]D�QDEDYNX�ILNVQLK�NDSLWDOQLK�VUHGVWDYD��GUæDYQH�LQYHVWLFLMH��L�WR�X�L]QRVX�RG���������
PLOLMXQD�NXQD��3RWUHEQR� MH� VSRPHQXWL�GD� VX�QD�RYLP�VWDYNDPD�DNXPXOLUDQL� L�QDMYHýL�GXJRYL�GUæDYQRJ�SURUD XQD�äWR�
XND]XMH�L�QD�QHUDFLRQDOQRVW�LOL�QD�QHSULGUæDYDQMH�]DNRQRP�]DGDQLK�SURUD XQVNLK�SDUDPHWDUD���

'UæDYQH�SRVXGEH�XPDQMHQH�]D�RWSODWH�VPDQMHQH�VX�]D�������PLOLMXQD�NXQD��äWR�MH�SRVOMHGLFD�QHSRYOD HQMD�QL]D�VWUDQLK�
]DMPRYD��



���

6WDYNH�NRMH�VX�QDMYHýLP�GLMHORP�L�X]URNRYDOH�UHEDODQV�SURUD XQD�]D�������JRGLQX�NQMLæHQH�VX�NRG�NDSLWDOQLK�WUDQVIHUD�
NRML� VX� UHEDODQVRP� SRYHýDQL� ]D� �������� PLOLMXQD� NXQD�� 7R� VX� SULMH� VYHJD� NDSLWDOQL� SULMHQRVL� L]YDQSURUD XQVNLP�
IRQGRYLPD�QD�LPH�RWNXSD�QMLKRYLK�SRWUDæLYDQMD�WH�RWNXSD�GLRQLFD�L]�QMLKRYRJ�SRUWIHOMD��WH�WUDQVIHUL�$JHQFLML�]D�VDQDFLMX�
EDQDND��+UYDWVNRP�]DYRGX�]D�PLURYLQVNR�RVLJXUDQMH�WLPH�VX�EXGæHWLUDQD�VUHGVWYD�X�L]QRVX�RG�������PLOLMXQD�NXQD�WH�
����PLOLMXQ� NXQD�+UYDWVNRP� ]DYRGX� ]D� ]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH��8NXSQR� V� WHNXýLP� WUDQVIHULPD�PLURYLQVNRP� IRQGX�
UHYLGLUDQLP� SURUD XQRP� SUHGYL HQR� MH� WUDQVIHULUDWL� XNXSQR� �������� PLOLMXQD� NXQD�� D� ]GUDYVWYHQRP� IRQGX� ��������
PLOLMXQD�NXQD��$JHQFLML�]D�VDQDFLMX�EDQDND�]D�LVSODWX�RVLJXUDQH�äWHGQMH�UHEDODQVRP�VX�SUHGYL HQD�VUHGVWDYD�X�L]QRVX�RG�
������PLOLMXQD�NXQD���

,]�RSLVDQRJ�MH�YLGOMLYR�GD�VX�SUREOHPL�X�IRQGRYLPD�L�EDQNDUVNRP�VXVWDYX�RQHPRJXýLOL�VPDQMHQMH�UDVKRGD�SURUD XQD�
VXNODGQR�VPDQMHQMX�WHNXýLK�SULKRGD��3ULWLVDN�NRML�VX�RYL�UDVKRGL�VWYRULOL�SULVLOLOL�VX�GUæDYX�QD�RGOXNX�R�SURGDML�GRGDWQLK�
����GLRQLFD�+UYDWVNLK�WHOHNRPXQLNDFLMD�� WH�VX��XQDWR �WRPH��RG�SUYRWQR�XUDYQRWHæHQRJ�SURUD XQD�GRYHOL�GR�PDQMND�
RG���������PLOLMXQD�NXQD�X�UHYLGLUDQRP�SURUD XQX�UD XQDWR�SUHPD�JRWRYLQVNRP�QD HOX��

�����0$1-$.�9,ã$.�65(',ã1-(*�3525$þ81$�

3URPDWUDQR�X�EURMNDPD�XNXSQL�PDQMDN�GUæDYQRJ�SURUD XQD�QD�JRWRYLQVNRM�RVQRYL�X�������JRGLQL� L]QRVLR� MH���������
PLOLMXQD�NXQD�äWR�MH�RNR������EUXWR�GRPDýHJ�SURL]YRGD��0H XWLP��XNROLNR�L]�XNXSQLK�SULKRGD�L]GYRMLPR�SULKRGH�RG�
SULYDWL]DFLMH��XNXSQL�PDQMDN� L]QRVL�JRWRYR����%'3�D� LOL�����PLOLMDUGL�NXQD��*OHGDQR�SR�REUD XQVNRP�QD HOX��SUHPD�
NRMHP�X�RE]LU�X]LPDPR�L�VYH�QHSODýHQH�REYH]H�DNXPXOLUDQH�WLMHNRP�������JRGLQH��XNXSQL�PDQMDN�SUHOD]L����%'3�D��8�
������ JRGLQL� GUæDYQL� MH� SURUD XQ� RVWYDULR� YLäDN� RG� ����� %'3�D� QD� JRWRYLQVNRP� QD HOX�� RGQRVQR�� DNR� L]GYRMLPR�
SULYDWL]DFLMVNH�SULKRGH��PDQMDN�RG�������%'3�D��

7DEHOD������.UHWDQMH�PDQMND�YLäND�VUHGLäQMHJ�SURUD XQD��

�����+5.�� ����� �����

8NXSQL�PDQMDN�YLäDN� ���������� �����������
NDR���%'3�D� ����� ������
8NXSQL�PDQMDN�YLäDN�EH]�SULYDWL]DFLMVNLK�SULKRGD� ��������� �����������
NDR���%'3�D� ������ ������
8NXSQL�PDQMDN�YLäDN�QD�REUD XQVNRP�QD HOX� �� ������������
NDR���%'3�D� �� ������
3ULPDUQL�PDQMDN�YLäDN� ���������� ���������
NDR���%'3�D� ����� ������
3ULPDUQL�PDQMDN�YLäDN�EH]�SULYDWL]DFLMVNLK�SULKRGD� ���������� �����������
NDR���%'3�D� ����� ������
3ULPDUQL�PDQMDN�YLäDN�QD�REUD XQVNRP�QD HOX� �� �����������
NDR���%'3�D� �� ������

2QR�äWR�QDMYLäH�]DEULQMDYD�MH�QHXREL DMHQR�QLVND�UD]LQD�WHNXýHJ�YLäND�X�������JRGLQL��3RVWRMDQMH�WHNXýHJ�YLäND�SRND]XMH�
NDNR�GUæDYD�VYRMX�WHNXýX�SRWURäQMX�QH�ILQDQFLUD� L]�NDSLWDOQLK�SULKRGD�QHJR�GD�WHNXýLP�SULKRGLPD�ILQDQFLUD�NDSLWDOQH�
L]GDWNH��8�SURWHNOLP�JRGLQDPD�VUHGLäQML�MH�SURUD XQ�NRQVWDQWQR�RVWYDULYDR�YLVRNH�UD]LQH�äWHGQMH��WHNXýHJ�YLäND��NRMH�VX�
VH�NUHWDOH�RNR����EUXWR�GRPDýHJ�SURL]YRGD��D�X�������JRGLQL� DN������%'3�D��8�������JRGLQL�WHNXýL�MH�YLäDN�L]QRVLR�
������PLOLMXQD�NXQD� äWR� MH� WHN�QHäWR� L]QDG����%'3�D��8NROLNR�EL� VH� NDSLWDOQL� WUDQVIHUL� IRQGRYLPD�� LVSODýHQL�QD� LPH�
RWNXSD�SRWUDæLYDQMD�L�XGMHOD�X�SRGX]HýLPD�GMHORPL QR�NQMLæLOL�NDR�WHNXýL�L]GDFL��äWR�RQL�SR�VYRP�NDUDNWHUX�MHVX��WDGD�EL�
WHNXýL� UD XQ�SURUD XQD�XäDR�X�PDQMDN��2YR� MH� VYDNDNR�QHSRæHOMQD�SRMDYD� MHU�QHJDWLYQD� MDYQD� äWHGQMD� VQLæDYD� UD]LQX�
QDFLRQDOQH�äWHGQMH�äWR�GRYRGL�GR�SDGD�LQYHVWLFLMD�L�LOL�GR�YHýHJ�RVODQMDQMD�QD�äWHGQMX�VHNWRUD�LQR]HPVWYD��'UæDYD��GDNOH��
X�������JRGLQL�QLMH�VYRMRP�äWHGQMRP�SULGRQLMHOD�DJUHJDWQRM�äWHGQML��

1DGDOMH�� SR� SUYL� SXWD� MH� VUHGLäQML� SURUD XQ� X� ������ JRGLQL� ]DELOMHæLR� SULPDUQL�PDQMDN��3RVWRMDQMH�SULPDUQRJ�PDQMND�
JRYRUL� GD� VH� L]GDFL� ]D� NDPDWH� QH� LVSODýXMX� L]� SULKRGD�� QHJR� ]DGXæLYDQMHP� äWR� SULGRQRVL� SRYHýDQMX� ]DGXæHQRVWL�� 6�
ILVNDOQRJ�VWDMDOLäWD��SRVWRMDQMH�SULPDUQRJ�PDQMND�X�GXæHP�YUHPHQVNRP�UD]GREOMX�MH�QHRGUæLYR��$NR�EL�GUæDYD�X�LGXýLP�
UD]GREOMLPD��JRGLQDPD��RVWYDULYDOD�SULPDUQH�YLäNRYH��RYRJRGLäQML�SULPDUQL�PDQMDN�QH�PRUD�LPDWL�QHJDWLYQH�SRVOMHGLFH��
0H XWLP��SRWUHED� ]D� YHýLP�EXGXýLP�SULPDUQLP�YLäNRYLPD� ]QD L� YHýH�SRUH]QR�RSWHUHýHQMH�X� WLP� UD]GREOMLPD�� ]ERJ�
YHýLK�WURäNRYD�VHUYLVLUDQMD�GXJD��8SUDYR�]ERJ�WRJD��X�VLWXDFLML�NDGD�VH�GXJRUR QR�WHæL�VPDQMHQMX�SRUH]QRJ�RSWHUHýHQMD�
PRUD�VH�NUR]�SROLWLNX�VPDQMHQMD�QHNDPDWQLK�UDVKRGD�YRGLWL�SROLWLND�SULPDUQRJ�YLäND��



� ��

3URUD XQVNL� PDQMDN� X� ������ JRGLQL� ILQDQFLUDQ� MH� L]GDYDQMHP� REYH]QLFD� QD� PH XQDURGQRP� WUæLäWX� NDSLWDOD�� 1DLPH��
5HSXEOLND� +UYDWVND� MH� WLMHNRP� ������ JRGLQH� L]GDOD� REYH]QLFH� GHQRPLQLUDQH� X� (85�X� X� L]QRVX� RG� ����PLOLMXQD�� WH�
REYH]QLFH�GHQRPLQLUDQH�X�<3<�X�L]QRVX�RG����PLOLMDUGL��RNR�����PLOLMXQD�86'����

1DMYDæQLML� UDVKRGL�� ]D� NRMH� PRæHPR� UHýL� GD� VX� RGUHGLOL� FMHORNXSQX� ILVNDOQX� JRGLQX� L� GRYHOL� GR� RSLVDQLK� UH]XOWDWD��
VYDNDNR� VX�ELOL� WUDQVIHUL� L]YDQSURUD XQVNLP�IRQGRYLPD��X�SUYRP�UHGX�PLURYLQVNRP�L�]GUDYVWYHQRP��8�������JRGLQL�
WUDQVIHUL�IRQGRYLPD�L]QRVLOL�VX������PLOLMDUGH�NXQD�äWR�MH�SRUDVW�RG�������X�RGQRVX�QD�������JRGLQX��1DMYHýL�GLR�RYRJ�
L]QRVD� XSODýHQ� MH� IRQGX�PLURYLQVNRJ� �����PLOLMDUGH� NXQD�� WH� ]GUDYVWYHQRP� IRQGX� �����PLOLMDUGH� NXQD���.RQWLQXLUDQL�
SRUDVW�WUDQVIHUD�RYLP�IRQGRYLPD�]D�SRNULYDQMH�VYH�YHýHJ�MD]D�X�QMLKRYLP�ILQDQFLMVNLP�ELODQFDPD��X�UD]GREOMX�RG�������
GR�������JRGLQH�SULKRGL�VX�LP�UDVOL�����GRN�VX�LP�UDVKRGL�LVWRGREQR�SRUDVOL�������SRND]XMH�GD�VX�L]YDQSURUD XQVNL�
IRQGRYL�QDMYHýL�SUREOHP�GUæDYQRJ�SURUD XQD��8�SULORJ�WRPH�JRYRUL�SRGDWDN�GD�NRQVROLGLUDQL�YLäDN�GUæDYQRJ�SURUD XQD�
X�������JRGLQL�L]QRVL�RNR������PLOLMDUGL�NXQD��2YR�MDVQR�XND]XMH�QD�]DNOMX DN�GD�VH�R�VQLæDYDQMX�SURUD XQVNLK�UDVKRGD�L�
ILVNDOQRM�NRQVROLGDFLML�QH�PRæH�JRYRULWL�EH]�UMHäDYDQMD�SUREOHPD�X�L]YDQSURUD XQVNLP�IRQGRYLPD���

8NXSQH� QHSODýHQH� REYH]H� SURUD XQVNLK� NRULVQLND� L� L]YDQSURUD XQVNLK� IRQGRYD�� QD� GDQ� ���� SURVLQFD� ������ JRGLQH��
L]QRVLOH�VX�RNR�����PLOLMDUGL�NXQD��5MHäDYDQMH�RYLK�REYH]D�SUHGYL HQR�MH�SURUD XQRP�]D�������JRGLQX�X�L]QRVX�RG�����
PLOLMDUGL� NXQD� JRWRYLQVNLP� SODýDQMHP�� GRN� VH� RVWDWDN� SUHGYL D� SRNULWL� SUHELMDQMHP� SRUH]QRJ� GXJD�� WH� L]GDYDQMHP�
REYH]QLFD�]D�SRNULýH�GXJRYD�=DYRGD�]D�]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH���

7DEHOD������1HSODýHQH�REYH]H�SURUD XQVNLK�NRULVQLND�L�L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD���
QD�GDQ�����SURVLQFD�������JRGLQH�

�����+5.�� ,]QRV�
3URUD XQVNL�NRULVQLFL� ����������
RG� HJD�� �

0LQLVWDUVWYR�REUDQH� ��������
0LQLVWDUVWYR�REQRYH� ��������
0LQLVWDUVWYR�SROMRSULYUHGH� ��������

+==2� ����������
+=02� ��������
2VLJXUDQL�äWHGQL�GHSR]LWL� ����������
8.8312� ����������

�����2679$5(1-(�35,+2'$�'5å$912*�3525$þ81$�8�������*2',1,�

8NXSQR�RVWYDUHQL�SULKRGL�VUHGLäQMHJ�GUæDYQRJ�SURUD XQD�X�������JRGLQL�L]QRVH����������PLOLMXQD�NXQD�äWR�MH�]D������
PDQMH�RG�SODQLUDQRJ�LOL������YLäH�QHJR�X�������JRGLQL���

7DEHOD������2VWYDUHQMH�XNXSQLK�SULKRGD�GUæDYQRJ�SURUD XQD�WH�QMLKRY�XGLR�X�%'3�X�

� �����
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8NXSQL�SULKRGL�L�SRWSRUH� ����������� ����������� ����� �����
3RUH]QL�SULKRGL� ����������� ����������� ����� �����
1HSRUH]QL�SULKRGL� ���������� ���������� ���� ����
.DSLWDOQL�SULKRGL� ���������� ���������� ���� ����
3RWSRUH� �� �� �� ��

2VQRYQR�RELOMHæMH�SULKRGQH�VWUDQH�SURUD XQD�X�������JRGLQL�MH�]QDWQD�SURPMHQD�QMHQH�VWUXNWXUH��7HQGHQFLMD�VPDQMHQMD�
XGMHOD�SRUH]QLK�X�XNXSQLP�SURUD XQVNLP�SULKRGLPD�NRMD�MH�]DSR HOD�X�SURWHNOLP�JRGLQDPD�X�������JRGLQL�MRä�MH�YLäH�
GRäOD�GR� L]UDæDMD��8GLR�SRUH]QLK�X�XNXSQLP�SURUD XQVNLP�SULKRGLPD�VPDQMHQ� MH�V�������X�������QD�������X�������
JRGLQL��2YR� VPDQMHQMH� XGMHOD� SRUH]QLK� SULKRGD� LäOR� MH� X� NRULVW� NDSLWDOQLK�SULKRGD� LML� MH� XGLR�X�XNXSQLP�SULKRGLPD�
]QDWQR�SRUDVWDR���

�������325(=1,�35,+2',�
8GLR�SRUH]QLK�SULKRGD�VUHGLäQMHJ�SURUD XQD�X�EUXWR�GRPDýHP�SURL]YRGX�X�������JRGLQL�L]QRVL�RNR��������8�RGQRVX�
QD�JRGLQX�SULMH�WR�SUHGVWDYOMD�VPDQMHQMH�RG�RNR�����SRVWRWQD�SRHQD���

8YR HQMHP�3'9�D�������JRGLQH��XGLR�SRUH]QLK�SULKRGD�X�%'3�X�WH�MH�JRGLQH�]QDWQR�SRUDVWDR�NDR�UH]XOWDW�]DKYDýDQMD�
GLMHOD�VLYH�HNRQRPLMH�QRYRXYHGHQLP�SRUH]RP��1RPLQDOQR�VPDQMHQMH�SRUH]QLK�SULKRGD�X�������JRGLQL�RG����X�RGQRVX�



���

QD������� JRGLQX� UH]XOWLUDR� MH� L�SDGRP�QMLKRYD�XGMHOD�X�%'3�X�QD� UD]LQX� L]�������JRGLQH��8]PHPR� OL�XGLR�SRUH]QLK�
SULKRGD�X�%'3�X�NDR�PMHUX�SRUH]QRJ�RSWHUHýHQMD�PRæH�VH�UHýL�GD� MH�SRUH]QR�RSWHUHýHQMH�X�������JRGLQL�VPDQMHQR��
3RUH]QR�UDVWHUHýHQMH�GRäOR�MH�NUR]�UDVWHUHýHQMH�GRKRWND��XYR HQMH�QXOWH�VWRSH�3'9�D��DOL�MH�VPDQMHQMH�SRUH]QLK�SULKRGD�
GLMHORP�UH]XOWDW�L�SRSXäWDQMD�SRUH]QH�GLVFLSOLQH�GLMHOD�SRUH]QLK�REYH]QLND�äWR�MH�SRYH]DQR�V�SUREOHPRP�QHOLNYLGQRVWL�X�
JRVSRGDUVWYX��

.UHWDQMH�SRUH]QRJ�RSWHUHýHQMD�PRæH�VH�PMHULWL�L�V�SRPRýX�SRUH]QH�HODVWL QRVWL��=D�UD]GREOMH�RG�������GR�������JRGLQH�
NRHILFLMHQW�SRUH]QH�HODVWL QRVWL�L]QRVL�������äWR�SRND]XMH�GD�MH�EUXWR�GRPDýL�SURL]YRG�X�SURPDWUDQRP�UD]GREOMX�UDVWDR�
EUæH� RG� SRUH]D�� ,DNR� VH� UDGL� R� SRUH]LPD� SULNXSOMHQLP� X� VUHGLäQMRM� GUæDYL� NRML� QH� SUHGVWDYOMDMX� SUDYX� PMHUX� ]D�
SURPDWUDQMH�SRUH]QRJ�RSWHUHýHQMD��WUHEDOR�EL�LK�SURPDWUDWL�QD�UD]LQL�NRQVROLGLUDQH�RSýH�GUæDYH��LSDN�MH�PRJXýH�XR LWL�
WUHQG�NUHWDQMD��1DLPH��VUHGLäQMLP�GUæDYQLP�SURUD XQRP�SULNXSOMD�VH�QDMYHýL�GLR�SRUH]QLK�SULKRGD��

6WUXNWXUD� SRUH]QLK� SULKRGD� X� ������ JRGLQL� QHäWR� MH� L]PLMHQMHQD� X� RGQRVX� QD� ������ JRGLQX� äWR� MH� YLGOMLYR� L]� VOLND� X�
QDVWDYNX���

3URPMHQD� VWUXNWXUH� ORJL QD� MH� SRVOMHGLFD� L]PMHQD� X� SRUH]QRP� VXVWDYX�GR�NRMLK� MH� GRäOR� WLMHNRP������� JRGLQH��9DOMD�
QDJODVLWL� GD� MH� SRUH]� QD� SURPHW� SURL]YRGD� L� XVOXJD�� NRML� MH� SR HWNRP� ������ JRGLQH� ]DPLMHQMHQ� 3'9�RP�� QDNRQ�
]QD DMQLMH�XSODWH�X�������JRGLQL� L�XGMHOD�RG����X�XNXSQLP�SRUH]QLP�SULKRGLPD��X�������JRGLQL� L]JXELR�VYRM� ILVNDOQL�
]QD DM��

3RUH]�QD�GRGDQX�YULMHGQRVW�

3RUH]RP� QD� GRGDQX� YULMHGQRVW� X� ������ JRGLQL� SULNXSOMHQR� MH� ������� PLOLMXQD� NXQD� LOL� ������ %'3�D�� 2� ILVNDOQRP�
]QD DMX�SRUH]D�QD�GRGDQX�YULMHGQRVW�JRYRUL�SRGDWDN�GD�MH�QMLPH�X�������JRGLQL�SULNXSOMHQR�������SRUH]QLK�LOL�������
XNXSQLK�SURUD XQVNLK�SULKRGD��)LVNDOQD�L]GDäQRVW�RYRJ�SRUH]D�SURL]OD]L�L]�äLURNH�SRUH]QH�ED]H�RYRJ�SRUH]D��PDOL�EURM�
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8GLR�SRUH]QLK�SULKRGD�X�XNXSQLP�SULKRGLPD���GHVQD�RV
8GLR�SRUH]QLK�SULKRGD�X�%'3�X���OLMHYD�RV

6OLND�������8GLR�SRUH]QLK�SULKRGD�X�XNXSQLP�SULKRGLPD�
L�EUXWR�GRPDýHP�SURL]YRGX

8YR HQMH�3'9�D�L�
]DKYDýDQMH�GMHOD
VLYH�HNRQRPLMH

,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD�L�'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX�]D�SRGDWNH�R�%'3�X

3RUH]�QD�GRKRGDN�
�����3RUH]�QD�GRELW�

SRGX]HýD�
����

3RUH]�QD�SURPHW�
QHNUHWQLQD�

����

3RUH]�QD�SURPHW�
GREDUD�L�XVOXJD�

���� 3RUH]�QD�GRGDQX�
YULMHGQRVW�
�����

7URäDULQH�
�����

3RUH]L�QD�PH XQDURGQX�
WUJRYLQX�L�WUDQVDNFLMH�

�����

2VWDOL�SRUH]L�
����

6OLND������6WUXNWXUD�SRUH]QLK�SULKRGD�X�������JRGLQL

,]YRU ��0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD

3RUH]�QD�GRKRGDN�
�����

3RUH]�QD�GRELW�
SRGX]HýD�
����

3RUH]�QD�SURPHW�
QHNUHWQLQD�

����

3RUH]�QD�SURPHW�
GREDUD�L�XVOXJD�

����
3RUH]�QD�GRGDQX�

YULMHGQRVW�
�����

7URäDULQH�
�����

3RUH]L�QD�PH XQDURGQX�
WUJRYLQX�L�WUDQVDNFLMH�

�����

2VWDOL�SRUH]L�
����

6OLND������6WUXNWXUD�SRUH]QLK�SULKRGD�X�������JRGLQL

,]YRU ��0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD
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L]X]HýD��� PHKDQL]PD� QDSODWH� RYRJ� SRUH]D� NRML� ]QDWQR� RWHæDYD� SRUH]QX� HYD]LMX�� WH� GR� VWXGHQRJ� ������ JRGLQH��
MHGLQVWYHQH��UHODWLYQR�YLVRNH�SRUH]QH�VWRSH���

8�RGQRVX�QD�������JRGLQX�SULKRGL�RG�3'9�D�VX�X�������JRGLQL�ELOL�PDQML�]D�����'R�VPDQMHQMD�SULKRGD�GRäOR�MH�XVOLMHG�
SDGD�JRVSRGDUVNH�DNWLYQRVWL��XYR HQMD�QXOWH�VWRSH�X�VWXGHQRP�QD�QDMYDæQLMH�æLYRWQH�QDPLUQLFH���NUXK�L�POLMHNR��NQMLJH�L�
OLMHNRYH��NDR�L�]ERJ�SURGXOMHQMD�REUD XQVNRJ�UD]GREOMD�V����QD����GDQD���

,]�NUHWDQMD�PMHVH QLK�SULKRGD�RG�SRUH]D�QD�GRGDQX�YULMHGQRVW�YLGOMLYR�MH�GD�MH�X�SUYLP�PMHVHFLPD�������JRGLQH�GRäOR�
GR� VODELMHJ� RVWYDUHQMD� SULKRGD� NRML� VX� VH� XJODYQRP� NUHWDOL� QD� UD]LQDPD� QLæLP� RG� RQLK� X� ������ JRGLQL�� 2YR� VODELMH�
RVWYDUHQMH� SRGXGDUD� VH� V� SURGXOMHQMHP� REUD XQVNRJ� UD]GREOMD� X� VLMH QMX� ������ JRGLQH�� DOL� L� SDGRP� JRVSRGDUVNH�
DNWLYQRVWL�X�WRP�UD]GREOMX��6�RSRUDYNRP�JRVSRGDUVWYD��GR�NRMHJ�MH�GRäOR�X�GUXJRP�GLMHOX�JRGLQH��L�SULKRGL�RG�3'9�D�
ELOMHæLOL�VX�UD]LQH�YLäH�RG�SURäORJRGLäQMLK���

2G�SR HWND�������JRGLQH�SRYHýDQD�MH�YULMHGQRVQD�JUDQLFD�]D�XOD]DN�X�VXVWDY�3'9�D�V��������QD��������NXQD��7DNR HU�
MH�SURGXæHQR�REUD XQVNR� UD]GREOMH� V� ���QD����GDQD��2YR� MH�SRVORYQLP�VXEMHNWLPD� ��SRUH]QLP�REYH]QLFLPD�3'9�D�
WUHEDOR� SREROMäDWL� OLNYLGQRVQX�SR]LFLMX� WH� WLPH�SULGRQLMHWL� SRYHýDQMX� RSýH� JRVSRGDUVNH� OLNYLGQRVWL�� 6XVWDY�SRUH]D�QD�
GRGDQX�YULMHGQRVW�GRæLYLR�MH�SURPMHQH�L�NUDMHP�������JRGLQH�NDGD�MH�QDUXäHQ�VXVWDY�MHGQH�VWRSH�3'9�D��1DLPH��RG����
VWXGHQRJ� ������ JRGLQH� QD� VYH� YUVWH� NUXKD� L� POLMHND�� NQMLJH�� WH� OLMHNRYH� V� SRSLVD� +UYDWVNRJ� ]DYRGD� ]D� ]GUDYVWYHQR�
RVLJXUDQMH�XYHGHQD� MH�QXOWD�VWRSD�SRUH]D�QD�GRGDQX�YULMHGQRVW��7LPH�MH�GLR�RVQRYQLK�æLYRWQLK�QDPLUQLFD�SUHVWDR�ELWL�
RSWHUHýHQ�3'9�RP� LPH�VH�GMHORPL QR�XEODæLOD�UHJUHVLYQRVW�RYRJ�SRUH]QRJ�REOLND��8YR HQMH�QXOWH�VWRSH�RGUD]LOR�VH�L�
QD� FLMHQH� QDYHGHQLK� JUXSD� SURL]YRGD�� 3UHPD� SRGDFLPD�'UæDYQRJ� ]DYRGD� ]D� VWDWLVWLNX� FLMHQH� QD�PDOR� SURL]YRGD� RG�
æLWDULFD�VX�X�VWXGHQRP�ELOH�]D������QLæH�QHJR�X� OLVWRSDGX�������JRGLQH��FLMHQH�POLMHND�ELOH�VX�QLæH�������VUHGVWYD�]D�
REUD]RYDQMH��������WH�OLMHNRYD�]D�������'DNOH��XVSUNRV�XNLGDQMX�VWRSH�RG������VPDQMHQMH�FLMHQD�SURL]YRGD�QD�QXOWRM�
VWRSL�]DELOMHæLOR�MH�WHN�PDOL�SRVWRWDN��GRN�MH�GLR�VPDQMHQMD�SRUH]D�LVNRULäWHQ�]D�SRYHýDQMH�WUJRYD NLK�PDUæL��

3RUH]�QD�GRKRGDN�

6PDQMHQMH�SRUH]QRJ�RSWHUHýHQMD�GRKRWND�NUR]�SRYHýDQMH�QHRSRUH]LYRJ�GLMHOD�GRKRWND�UH]XOWLUDOR�MH�SDGRP�SULKRGD�RG�
SRUH]D�QD�GRKRGDN�X�������]D����X�RGQRVX�QD�������JRGLQX��
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���

3RUH]RP�QD�GRKRGDN�X�������JRGLQL�RVWYDUHQR�MH�������PLOLMXQD�NXQD�äWR�L]QRVL������SURUD XQVNLK�SULKRGD��RGQRVQR�
�����%'3�D��

,]�PMHVH QLK� NUHWDQMD� SULKRGD� RG�SRUH]D� QD� GRKRGDN�YLGOMLYR� MH�GD� VH�RYRP�YUVWRP�SRUH]D�QDMYLäH�SULKRGD�XELUH�X�
SURVLQFX��WH�OMHWQLP�PMHVHFLPD�äWR�VH�REMDäQMDYD�LVSODWRP�ERæLýQLFD�RGQRVQR�GRGDWQLK�SODýD�]D�JRGLäQMH�RGPRUH��3RUH]�
QD� GRKRGDN� MH� SRUH]QL� REOLN� NRML� MH�� SULMH� VYHJD� SRYHýDQMHP� QHRSRUH]LYRJ� GLMHOD� GRKRWND�� SRJRGDQ� ]D� VPDQMLYDQMH�
UHJUHVLYQRJ�X LQND�LQGLUHNWQLK�SRUH]D�QD�SRWURäQMX���

6� SR HWNRP� ������ JRGLQH� QD� VQDJX� VX� VWXSLOH� L]PMHQH� X� =DNRQX� R� SRUH]X� QD� GRKRGDN��� 2VQRYQD� LGHMD� L]PMHQD�
QDYHGHQRJ�=DNRQD�ELOD�MH�SRUH]QR�UDVWHUHýHQMH�QLæLK�UD]LQD�GRKRWND��8�VNODGX�V�WLP�RVQRYQL�RVREQL�RGELWDN�MH�RG����
VLMH QMD�������JRGLQH�SRYHýDQ�V�����QD�������NXQD�PMHVH QR��=D�SRUH]QRJ�REYH]QLND�EH]�X]GUæDYDQLK� ODQRYD�RELWHOML�

�������������������������������������������������
��3RUH]RP�QD�GRKRGDN�RSRUH]XMH�VH�XNXSQL�GRKRGDN�SRUH]QRJ�REYH]QLND�RVWYDUHQ�WLMHNRP�MHGQH��ILVNDOQH��JRGLQH��8NXSQL�GRKRGDN�XPDQMXMH�VH�
]D� HYHQWXDOQH� JXELWNH� L]� SURäOLK� UD]GREOMD�� WH� ]D� SRUH]QH� RODNäLFH� SRUH]QRJ� REYH]QLND� L� X]GUæDYDQLK� ODQRYD� RELWHOML� �RVREQL� RGELWDN��� 3UHPD�
=DNRQX��SRUH]RP�QD�GRKRGDN�RSRUH]XMH�VH�GRKRGDN�RG�QHVDPRVWDOQRJ�UDGD��GRKRGDN�RG�VDPRVWDOQRJ�UDGD��WH�GRKRGDN�RG�LPRYLQH�L�LPRYLQVNLK�
SUDYD��3RUH]RP�QD�GRKRGDN�QH�RSRUH]XMX�VH�NDPDWH��GLYLGHQGH��NDSLWDOQL�GRELFL��WH�UD]QH�SRWSRUH�äWR�]QD L�GD�VH�SRUH]RP�QD�GRKRGDN�RSRUH]XMH�
SRWURäQMD��D�L]EMHJDYD�VH�RSRUH]LYDQMH�äWHGQMH��3RUH]QD�VNDOD�SRUH]D�QD�GRKRGDN�VDVWRML�VH�RG�GYLMH�SRUH]QH�VWRSH��6WRSRP�RG�����RSRUH]XMH�VH�
SRUH]QD� RVQRYLFD� GR� YLVLQH� WUL� RVQRYQD� RVREQD� RGELWND� ������� NXQD�PMHVH QR� LOL� ��� ���� NXQD� JRGLäQMH��� GRN� VH�QD�GLR�SRUH]QH�RVQRYLFH� NRML�
SUHOD]L� WDM� L]QRV� SULPMHQMXMH� SRUH]QD� VWRSD� RG� ����� 9LVLQD� RVREQRJ� RGELWND� RVLP� R� RVQRYQRP� RVREQRP� RGELWNX� RYLVL� R� EURMX� X]GUæDYDQLK�
ODQRYD�RELWHOML��WH�VH�VKRGQR�WRPH�RVQRYQL�RVREQL�RGELWDN�XYHýDYD�]D�RGUH HQH�NRHILFLMHQWH��
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� ��

QHRSRUH]LYL� GLR� GRKRWND� MH� SRUDVWDR� V� ������QD��������NXQD� JRGLäQMH�� D�SRUH]QD�RVQRYLFD� NRMD� VH�RSRUH]XMH� V� ����
SRUDVOD�MH�V��������QD��������NXQD�JRGLäQMH���

7DNR HU� VX� SRYHýDQL� L� NRHILFLMHQWL� ]D� X]GUæDYDQH� ODQRYH� RELWHOML� NRMLPD� VH� XYHýDYD� RVQRYQL� RVREQL� RGELWDN�� D� NRML�
XPDQMXMH�SRUH]QX�RVQRYLFX��2G����VLMH QMD�������JRGLQH�SRUH]QL�REYH]QLN�V�MHGQLP�X]GUæDYDQLP� ODQRP�RELWHOML�PQRæL�
VYRM�RVQRYQL�RVREQL�RGELWDN�NRHILFLMHQWRP�����������������GR�WDGD�������V�GYD�X]GUæDYDQD� ODQD�NRHILFLMHQWRP������V�WUL�
X]GUæDYDQD� ODQD������V� HWLUL������V�SHW�����D�]D�VYDNRJ�GDOMQMHJ�X]GUæDYDQRJ� ODQD�NRHILFLMHQW�VH�SURJUHVLYQR�XYHýDYD��
2YH�VX�L]PMHQH�GMHORYDOH�X�VPMHUX�SRYHýDQMD�QHWR�SODýH��SRVHELFH�RVRED�V�YHOLNLP�EURMHP�X]GUæDYDQLK� ODQRYD�RELWHOML��
2VREQL�RGELWDN�XPLURYOMHQLND�SRYHýDQ�MH�V�������QD�������NXQD��6XNODGQR�QDMDYDPD�QRYH�KUYDWVNH�9ODGH��X�PMHVHFX�
RæXMNX�������JRGLQH�GRäOR�MH�GR�GDOMQMHJ�VPDQMHQMD�SRUH]QRJ�RSWHUHýHQMD�GRKRGDND�NUR]�SRYHýDQMH�QHRSRUH]LYRJ�GLMHOD�
GRKRWND�V�������QD�������NXQD���

7DEHOD������.UHWDQMH�XNXSQRJ�EURMD�SRUH]QLK�SULMDYD�

*RGLQD�
2SLV�

����� ����� ����� �����
%URM�REUD HQLK�SULMDYD� �������� �������� �������� ��������
'RGDWQH�XSODWH�SRUH]D�SR�JRGLäQMRM�SULMDYL��X�+5.�� ������������ ������������ ������������ ������������
3RYUDW�SR�JRGLäQMRM�SULMDYL��X�+5.�� ������������ ������������ ������������ ������������

,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD�

7DEHOD������3RUH]QH�SULMDYH�REUWQLND�

*RGLQD�
2SLV�

����� ����� ����� �����
%URM�SULMDYD�REUWQLND� ������� ������� ������� �������
8NXSDQ�GRKRGDN�REUWQLND��X�+5.�� �������������� �������������� �������������� ��������������
3URVMH DQ�GRKRGDN�REUWQLND��X�+5.�� ������� ������� ������� �������

,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD�

3RUH]�QD�GRELW�

3RUH]RP�QD�GRELW��MH�X�������JRGLQL�SULNXSOMHQR�������PLOLMXQD�NXQD�SULKRGD��8�RGQRVX�QD�������JRGLQX�WR�SUHGVWDYOMD�
SDG�RG�������6�RE]LURP�GD�VH�SRUH]�QD�GRELW�X�WHNXýRM�JRGLQL�SODýD�QD�RVQRYL�SURäORJRGLäQMHJ�SRVORYQRJ�UH]XOWDWD��

�������������������������������������������������
��3RUH]QD�VWRSD�SRUH]D�QD�GRELW�RG�SR HWND�������JRGLQH�L]QRVL������.DUDNWHULVWLND�KUYDWVNRJ�SRUH]D�QD�GRELW�MH�SRVWRMDQMH�]DäWLWQH�NDPDWH�QD�
YODVWLWL�NDSLWDO�]D� LML�VH�L]QRV�XPDQMXMH�SRUH]QD�RVQRYLFD��6PLVDR�]DäWLWQH�NDPDWH�MH�RVLJXUDYDQMH�SRUH]QH�QHXWUDOQRVWL�SRUH]D�QD�GRELW��RGQRVQR�
L]MHGQD DYDQMH� WUHWPDQD�XODJDQMD�X� UHDOQX� L� ILQDQFLMVNX� LPRYLQX��=DäWLWQD�NDPDWQD�VWRSD� L]QRVL����SOXV�JRGLäQMD�VWRSD�UDVWD�FLMHQD�SURL]YR D D��
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���

WDNR� MH� XSODýHQL� SRUH]� X� ������ JRGLQL� UH]XOWDW� SRVORYQRJ� UH]XOWDWD� L]� ������ JRGLQH�� %XGXýL� GD� MH� SRVORYQL� UH]XOWDW�
JRVSRGDUVWYD� �GRELW�� SUHPD� SRGDFLPD� =$3�D� X� ������ ELR� ]QDWQR� VODELML� RG� SRVORYQRJ� UH]XOWDWD� X� ������ JRGLQL��
UD]XPOMLYR�MH�GD�MH�X�������JRGLQL�GRäOR�GR�SDGD�SULKRGD�RG�SRUH]D�QD�GRELW��7UHED�VH�WDNR HU�SULVMHWLWL�GD�MH�GRELW�X�
������JRGLQL��SODýHQX�X�������JRGLQL��]QDWQR�SRYHýDOR�SRMD DQR�L]GDYDQMH�IDNWXUD�RG�VWUDQH�SRVORYQLK�VXEMHNDWD�NUDMHP�
WH�JRGLQH�� D�]ERJ� VWUDKD�RG�XYR HQMD�3'9�D�SR HWNRP�������JRGLQH��.DNR�VH�SRUH]�QD�GRELW�SODýD�SR� IDNWXULUDQRM�
YULMHGQRVWL�WR�MH�SRYHýDOR�SULKRGH�RG�RYRJ�SRUH]D�X��������D�QHJDWLYQR�VH�RGUD]LOR�QD�SULKRGH�X�������JRGLQL��2YDNYD�
NUHWDQMD� QLMH� PRJOD� XEODæLWL� QL� QLæD� ]DäWLWQD� NDPDWD� QD� YODVWLWL� NDSLWDO� ]D� ������ JRGLQX� NRMD� MH� UH]XOWLUDOD� L]� SDGD�
SURL]YR D NLK�FLMHQD�X�WRM�JRGLQL�]D�������

7UDGLFLMD�GRGMHOH�QDJUDGD�QDMEROMLP�SRUH]QLP�REYH]QLFLPD�RG�VWUDQH�3RUH]QH�XSUDYH�0LQLVWDUVWYD�ILQDQFLMD�QDVWDYOMHQD�
MH�L�X�������JRGLQL���

7DEHOD������3UHJOHG�SRUH]QLK�REYH]QLND�NRML�VX�SULPLOL�SUL]QDQMH�0LQLVWDUVWYD�ILQDQFLMD��
]D�������JRGLQX�

2%9(=1,&,�325(=$�1$�'2%,7� 2%9(=1,&,�325(=$�1$�'2+2'$.�
6FKLHGHO�G�R�R���1RYL�*ROXERYDF� 0DULMDQ�5LWRäD��3RUH ��VWRODUVNL�REUW�
$OIDSODQ�G�R�R���'XEURYQLN� 'DQLFD�7RPLý��6SOLW��OLMH QL ND�GMHODWQRVW�
=DJUHED ND�SLYRYDUD�G�G���=DJUHE� 9ODGLPLU�5DJXæ��,YDQNRYR��VWRODUVNL�REUW�
+HPSHO�G�G���8PDJ� ,ORQD�0XGULQMDN��5LMHND��JUD HYLQDUVWYR�
%MHORYDUVND�EDQND�G�G���%MHORYDU� ,YR�9LROLý��2UHELý��JUD HYLQDUVWYR�
=DJUHED ND�EDQND�G�G���=DJUHE� 0LOMHQNR�9LQVNL��.DUORYDF��PHWDOVND�GMHODWQRVW�
&HWHUD�,*0�G�G��� DNRYR� 'UDJXWLQ�7UXäýHN��.ULæHYFL��SODVWL DUVND�GMHODWQRVW�
&RPHUFH�EUDýD�3LYDF�G�R�R���9UJRUDF� XUR�%RKQHF��/XGEUHJ��POMHNDUVND�GMHODWQRVW�
:LHQHUEHUJHU���,ORYDF�G�G���.DUORYDF� 0LMR�.HOH Lý��6LVDN��SURL]YRGQMD�VWR QH�KUDQH�
.DPHQ�,QJUDG�G�G���3RæHJD� ,YDQ�6XäHF��6Y��,YDQ�=HOLQD��SURL]YRGQMD�EHWRQVNH�JDODQWHULMH�

3ULKRGL�RG�WURãDULQD�

3ULKRGL�RG�SRVHEQLK�SRUH]D� LOL� WURäDULQD�SULKRGL� VX�GUæDYQRJ�SURUD XQD� LML� ILVNDOQL� ]QD DM� L]�JRGLQH�X�JRGLQX� UDVWH��
1MLKRY�MH�XGLR�X�XNXSQLP�SRUH]QLP�SULKRGLPD�V�������X�������SRUDVWDR�QD�������X�������JRGLQL��0RæH�VH�UHýL�GD�MH�
RYR� SRæHOMQD� WHQGHQFLMD� X� NUHWDQMX� VWUXNWXUH� SRUH]QLK� SULKRGD� MHU� VX� SRVHEQL� SRUH]L� MHGQRVWDYQL� ]D� XELUDQMH� WH�
SRYHýDYDMX�SURJUHVLYQRVW�RGQRVQR�SUDYHGQRVW�SRUH]QRJ�VXVWDYD��

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$NRQWDFLMH�SRUH]D�QD�GRELW�XSODýXMX�VH�PMHVH QR�QD�RVQRYX�SURäORJRGLäQMH�SRUH]QH�SULMDYH��GRN�VH�NRQD QD�SULMDYD�SRUH]D�QD�GRELW�]D�SUHWKRGQX�
JRGLQX�GRVWDYOMD�QDMNDVQLMH�GR�NUDMD�WUDYQMD�WHNXýH�JRGLQH���
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7DEHOD������.UHWDQMH�SULKRGD�RG�SRVHEQLK�SRUH]D�

2VWYDUHQMH�
�

����� ����� ����� ����� ����� �����
7URäDULQH�XNXSQR� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
QD�QDIWQH�GHULYDWH� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
QD�DONRKRO�L�DONRKROQD�SLýD� ������� �������� �������� �������� �������� ��������
QD�SLYR� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
QD�EH]DONRKROQD�SLýD� ������� �������� �������� �������� ������� �������
QD�GXKDQVNH�SUHUD HYLQH� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
QD�NDYX� ������� ������� ������� ������� ������� �������
QD�XYR]�PRWRUQLK�YR]LOD� ������ ������� ������� ������� �������� ��������
QD�OXNVX]QH�SURL]YRGH� �� �� �� �� �� ����

7LMHNRP� ������ JRGLQH� XNXSQL� SULKRGL� RG� WURäDULQD� L]QRVLOL� VX� �������� PLOLMXQD� NXQD� äWR� MH� ]D� ����� YLäH� QHJR� X�
SUHWKRGQRM� JRGLQL��3RUDVW�SULKRGD�RG� WURäDULQD�QLMH� ]DGRYROMDYDMXýL� V� RE]LURP�QD�SRUDVW� WURäDULQD�GR�NRMHJ� MH�GRäOR�
WLMHNRP�SURäOH�JRGLQH���

=DNRQL�R�SRVHEQLP�SRUH]LPD�LOL�WURäDULQDPD�WLMHNRP�������JRGLQH�GYD�SXWD�VX�ELOL�SUHGPHWRP�L]PMHQD��1DMSULMH�VX�X�
VUSQMX�SRUDVOH�WURäDULQH�QD�QDIWX�L�QDIWQH�SUHUD HYLQH��WH�WURäDULQH�QD�GXKDQVNH�SURL]YRGH��3RUDVW�QDYHGHQLK�WURäDULQD�
UH]XOWLUDR� MH� L]� QMLKRYRJ� VODELMHJ� RVWYDUHQMD� X� SUYRM� SRORYLFL� JRGLQH�� 3RUH]QR� MH� RSWHUHýHQMH� GRPDýLK� FLJDUHWD��
L]PMHQDPD�SRYHýDQR� V� �����QD������NXQD� ]D�PHNR�SDNLUDQMH� �W]Y�� SRSXODUQD� VNXSLQD��� V� �����QD������NXQD� ]D� WYUGR�
SDNLUDQMH� �W]Y�� VWDQGDUGQD� VNXSLQD��� WH� V������QD������NXQD�]D�FLJDUHWH�SURL]YHGHQH�QD�RVQRYX� OLFHQFH�V�YLäH�RG�����
GRPDýHJ� GXKDQD� �W]Y�� HNVWUD� VNXSLQD��� 3RUH]QR� RSWHUHýHQMH� XYR]QLK� FLJDUHWD� �WDNR HU� XOD]H� X� W]Y�� HNVWUD� VNXSLQX��
VPDQMHQR� MH� VD� ����� QD� ����� NXQD� LPH� MH� ]DGRYROMHQ� XYMHW� 6YMHWVNH� WUJRYLQVNH� RUJDQL]DFLMH� R� MHGQDNRP� SRUH]QRP�
WUHWPDQX�GRPDýLK� L� XYR]QLK� FLJDUHWD��7DNR HU� MH�SURGXæHQ� L� URN�SODýDQMD� WURäDULQD� V����QD����GDQD�RG�SUHX]LPDQMD�
PDUNLFD��3RVHEQL�VX�SRUH]L�QD�QDIWQH�GHULYDWH�SRYHýDQL�V������QD������NXQD��]D�PRWRUQL�EHQ]LQ�0%����L������V������QD�
�����NXQD��]D�PRWRUQL�EHQ]LQ�%0%��������L�����WH�V������QD������NXQD�]D�GL]HO�JRULYD��

1DNRQ�VUSDQMVNRJ�SRYHýDQMD�VOLMHGLOR�MH�SRYHýDQMH�WURäDULQD�X�VWXGHQRP�NDGD�VH�XYR HQMH�QXOWH�VWRSH�3'9�D�QDVWRMDOR�
NRPSHQ]LUDWL�SRYHýDQMHP�WURäDULQD��7DNR�VX�X�VWXGHQRP�SRYHýDQH�WURäDULQH�QD�GXKDQVNH�SURL]YRGH��XYR]�PRWRUQLK�
YR]LOD��WH�VX�XYHGHQH�WURäDULQH�QD�OXNVX]QH�SURL]YRGH��QDNLW��VDWRYH��NU]QR��RUXæMH�L�VO���NRMH�VH�SODýDMX�SR�VWRSL�RG�����
QD� SURGDMQX� FLMHQX� EH]�3'9�D��7URäDULQH�QD� FLJDUHWH�SRUDVOH� VX�X� VWXGHQRP�V� �����QD������NXQD� ]D� W]Y�� SRSXODUQX�
VNXSLQX��V������QD������NXQD�]D�W]Y��VWDQGDUGQX�VNXSLQX��WH�VD������QD������NXQD�]D�W]Y��HNVWUD�VNXSLQX���

1DMYHýL�GLR�SULKRGD�RG�SRVHEQLK�SRUH]D�RVWYDUXMH�VH�RG�SRVHEQLK�SRUH]D�QD�QDIWX�L�QDIWQH�GHULYDWH�NRMLPD�MH�X�������
JRGLQL�RVWYDUHQR�������PLOLMXQD�NXQD��8GLR�RYH�YUVWH�SRVHEQLK�SRUH]D�X�XNXSQLP�SULKRGLPD�RG�SRVHEQLK�SRUH]D�X�
������ JRGLQL� L]QRVL� ������� 8� RGQRVX� QD� ������ JRGLQX� RYL� SULKRGL� SRUDVOL� VX� ������ 3RUDVW� MH� UH]XOWLUDR� L]� SRUDVWD�
WURäDULQD�X�VUSQMX�NDR�L�L]�SRUDVWD�RSRUH]LYLK�LVSRUX HQLK�NROL LQD�QDIWQLK�GHULYDWD�]D�������

�������������������������������������������������
��3RUH]QD�RVQRYLFD�RYRJ�SRUH]D�MH�SDNHWLý�RG����NRPDGD�FLJDUHWD�VWDQGDUGQH�GXæLQH�GR�����PP��

1D�QDIWQH�
GHULYDWH�
������

1D�DONRKRO�L�
DONRKROQD�SLýD�

�����
1D�SLYR�
�����

1D�EH]DONRKROQD�
SLýD�
�����

1D�GXKDQVNH�
SUHUD HYLQH�
������

1D�NDYX�
�����

1D�OXNVX]QH�
SURL]YRGH�
�����

6OLND�������6WUXNWXUD�SRVHEQLK�SRUH]D�X�������JRGLQL

�1D�QDIWQH�
GHULYDWH�
�����

1D�DONRKRO�L�
DONRKROQD�SLýD�

����
�1D�SLYR�
����

1D�EH]DONRKROQD�
SLýD�
����

1D�GXKDQVNH�
SUHUD HYLQH�

�����

1D�NDYX�
����

1D�XYR]�PRWRUQLK�
YR]LOD�
����

6OLND������6WUXNWXUD�SRVHEQLK�SRUH]D�X�������JRGLQL

,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD ,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD
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1D�VOLFL�MH�YLGOMLYR�NUHWDQMH�RSRUH]LYLK�NROL LQD�SR�NDWHJRULMDPD�QDIWQLK�GHULYDWD��8R OMLYR�MH�GD�MH��RVLP�NRG�PRWRUQRJ�
EHQ]LQD�0%���� NRML� MH� ]DELOMHæLR� SDG� RG� ������� NRG� VYLK� QDIWQLK� GHULYDWD� ]DELOMHæHQ� SRUDVW� RSRUH]LYLK� LVSRUX HQLK�
NROL LQD���

'UXJH�SR�ILVNDOQRP�]QD DMX�VX�WURäDULQH�QD�GXKDQVNH�SUHUD HYLQH��NRMLPD�MH�SULNXSOMHQR���������PLOLMXQD�NXQD� MHU� MH�
QMLKRY�XGLR�X�XNXSQLP�SULKRGLPD�RG�WURäDULQD�X�������JRGLQL�L]QRVLR������8QDWR �GYRNUDWQRP�SRYHýDQMX�WURäDULQD�QD�
GXKDQVNH�SUHUD HYLQH�WLMHNRP�������JRGLQH�QMLKRY�MH�SULKRG�X�RGQRVX�QD�������JRGLQX�SDR�]D��������
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6OLND��������2SRUH]LYH�NROL LQH�LVSRUX HQH�QD�GRPDýHP�WUæLäWX
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8NXSQD�NROL LQD�SURGDQLK�SDNHWLýD�FLJDUHWD��SRUH]QD�RVQRYLFD��PDQMD�MH�X�RGQRVX�QD�������JRGLQX������äWR�V�RE]LURP�
QD�GYRNUDWQR�SRYHýDQMH�WURäDULQD��QDNRQ�SRUDVWD�X�VWXGHQRP�WURäDULQH�VX�X�RGQRVX�QD�������JRGLQX�SURVMH QR�YLäH�]D�
�������QH�REMDäQMDYD�SDG�SULKRGD��-HGDQ�RG�UD]ORJD�]ERJ�NRMLK�MH�LSDN�GRäOR�GR�SDGD�SULKRGD�OHæL�X� LQMHQLFL�GD�MH�GRäOR�
GR�SURPMHQH�X�VWUXNWXUL�LVSRUX HQLK�NROL LQD�RGQRVQR�SRWURäQML�FLJDUHWD�X�NRULVW�RQLK�FLJDUHWD� LMH�VX�WURäDULQH�PDQMH�
UDVOH� LOL� DN� SDGDOH��2VLP� WRJD� X� VUSQMX� MH� GRäOR� GR� SURGXæHQMD� REUD XQVNRJ� UD]GREOMD� V� ���QD����GDQD�� LPH� MH�QD�
JRGLäQMRM�UD]LQL�GRäOR�GR�JXELWND�SULKRGD�]D����REUD XQVNLK�GDQD���

2G�RVWDOLK�WURäDULQD�NRMLPD�VH�X�������JRGLQL�SULNXSLOR�������SULKRGD�RG�WURäDULQD�ILVNDOQR�]QD DMQLML�VX�WURäDULQD�QD�
SLYR�� WURäDULQD� QD� DONRKRO� L� DONRKROQD� SLýD�� WH� WURäDULQD� QD� XYR]� PRWRUQLK� YR]LOD�� 3ULKRGL� RG� WURäDULQD� QD� NDYX��
EH]DONRKROQD�SLýD��WH�SRVHELFH�WURäDULQH�QD�OXNVX]QH�SURL]YRGH�RG�PDORJ�VX�]QD DMD�]D�GUæDYQL�SURUD XQ�L�ELOR�EL�QXæQR�
UD]PLVOLWL� R� XNLGDQMX� SRMHGLQLK�� 6YLP�RYLP� WURäDULQDPD�SULNXSOMHQR� MH� XNXSQR� ����PLOLMXQD� NXQD�� RGQRVQR� ���YLäH�
QHJR�X�������JRGLQL��

2G�SR HWND�JRGLQH�WURäDULQD�QD�OLWUX�DSVROXWQRJ�DONRKROD��SUL����&��L]QRVL������NXQD�EH]�RE]LUD�QD�SRGULMHWOR��2YR�MH�X�
VNODGX�V�WUDæHQMLPD�6YMHWVNH�WUJRYLQVNH�RUJDQL]DFLMH�R�L]MHGQD DYDQMX�SRUH]QRJ�WUHWPDQD�GRPDýLK�L�XYR]QLK�SURL]YRGD��

3ULKRGL�RG�FDULQD�
3ULKRGL� RG� FDULQD� MHGDQ� VX�RG� ULMHWNLK�SURUD XQVNLK�SULKRGD�NRMLP� MH� X� ������ JRGLQL�RVWYDUHQR�YLäH�SULKRGD�QHJR� MH�
SURUD XQRP�ELOR�SODQLUDQR��1MLPD� MH�QDLPH�RVWYDUHQR������YLäH� VUHGVWDYD�RG�SODQLUDQRJ� LOL� �����YLäH�QHJR�X�������
JRGLQL��8]PH�OL�VH�X�RE]LU� LQMHQLFD�GD�MH�X�������JRGLQL�GRäOR�GR�SDGD�XYR]D��RYDNYR�NUHWDQMH�FDULQVNLK�SULKRGD�MHGLQR�
VH�PRæH�REMDVQLWL�SRYHýDQLP�QDSRULPD�&DULQVNH�XSUDYH��

1D� VOLFL� VX�SULND]DQL�SURL]YRGL� V�QDMYHýRP�YULMHGQRVWL�XYR]D�X�������JRGLQL��8�RGQRVX�QD�������JRGLQX�GRäOR� MH�GR�
]DPMHQH�QD�YUKX��QDLPH�X�SURäORM� VX�JRGLQL�QRYL�RVREQL�DXWRPRELOL�ELOL�SURL]YRGL�V�QDMYHýRP�YULMHGQRVWL�XYR]D��RYH�
JRGLQH� WR� MH� VLURYD�QDIWD��&HVWRYQLK�YR]LOD� MH�X�������JRGLQL�XNXSQR�XYH]HQR�X�YULMHGQRVWL�RG���������PLOLMXQD�NXQD�
�QDMYHýLP�GLMHORP�RVREQLK�DXWRPRELOD���SUHNR���PLOLMDUGH�NXQD��äWR�MH�������XNXSQRJ�XYR]D�URED��WH�VX�WR�SURL]YRGL�V�
QDMYHýRP�QDSODýHQRP�FDULQRP��
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1D�VOMHGHýRM�VOLFL�SULND]DQL�VX�SURL]YRGL�SR�NULWHULMX�YULMHGQRVWL�QDSODýHQH�FDULQH���

2G� ��� VLMH QMD� ������ JRGLQH� X� SULPMHQL� MH� QRYL� &DULQVNL� ]DNRQ� NRML� MH� X� FLMHORVWL� XVNOD HQ� V� HXURSVNLP� FDULQVNLP�
VWDQGDUGLPD��=DNRQRP�MH�L]PH X�RVWDORJ�SRYHýDQD�HNRQRPL QRVW�L� MHGQRVWDYQRVW�FDULQVNRJ�SRVWXSND��WH�VX�XYHGHQH�
QRYH�PHWRGH�UDGD�L�NRQWUROH��=D�VYH�FDULQVNH�SRVWXSNH�XYHGHQD�MH�MHGLQVWYHQD�FDULQVND�GHNODUDFLMD�NDNYD�VH�SULPMHQMXMH�
QD�SRGUX MX�(XURSVNH�XQLMH�WH�YHýHP�GLMHOX�VXVMHGQLK�]HPDOMD��'RQRäHQMH�QDYHGHQRJ�]DNRQD�ELOD�MH�QXæQD�SUHWSRVWDYND�
]D�XOD]DN�5HSXEOLNH�+UYDWVNH�X�6YMHWVNX�WUJRYLQVNX�RUJDQL]DFLMX�NRML�VH�R HNXMH�WLMHNRP�������JRGLQH��WH�WDNR HU�NDR�
GLR�SULSUHPD�]D�SULMDP�X�HXURSVNH�LQWHJUDFLMH��1DNRQ�VWXSDQMD�QD�VQDJX�QRYRJ�&DULQVNRJ�]DNRQD�WDNR HU�MH�X�SULSUHPL�
GRQRäHQMH�QRYRJ�=DNRQD�R�FDULQVNRM�WDULIL�NRML�ýH�ELWL�XVNOD HQ�V�REYH]XMXýLP�RGUHGEDPD�QRUPL�6YMHWVNH�WUJRYLQVNH�
RUJDQL]DFLMH��

�

�������

�������

���������

���������

���������

���������

���������

���������

���������

���������

1DIWD�
VLURYD 0RWRUQD�YR]LOD��

����������FP���
RVREQL�DXWRPRELOL��

QRYL

3ULURGQL�
SOLQ

/LMHNRYL

=UDNRSORYL

7DQNHUL

(OHNWUL QD�
HQHUJLMD 0RWRUQD�YR]LOD��

RVREQL�DXWRPRELOL��
����������FP���

UDEOMHQL

6OLND�������3URL]YRGL�V�QDMYHýRP�YULMHGQRäýX�XYR]D�X�������JRGLQL

�����+5.�
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6OLND�������3URL]YRGL�V�QDMYHýRP�QDSODýHQRP�FDULQRP�X�������JRGLQL

,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD
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�������1(325(=1,�35,+2',�
1HSRUH]QLP�MH�SULKRGLPD�X�������JRGLQL�RVWYDUHQR���������PLOLMXQD�NXQD��LOL������%'3�D��äWR�MH�QD�UD]LQL�QRPLQDOQRJ�
RVWYDUHQMD� L]� ������ JRGLQH��8�RGQRVX� QD� SURUD XQRP�SODQLUDQD� VUHGVWYD�RVWYDUHQMH�QHSRUH]QLK�SULKRGD�PDQMH� MH� ]D�
JRWRYR������1HRVWYDULYDQMH�SODQLUDQRJ�SRVOMHGLFD�MH�QHRVWYDULYDQMD�SODQD�NRG�JRWRYR�VYLK�YUVWD�QHSRUH]QLK�SULKRGD��D�
SRVHELFH�NRG�SULKRGD�RG�GRELWL�MDYQLK�SRGX]HýD��WH�L]RVWDQND�XSODWH�GRELWL�+UYDWVNH�QDURGQH�EDQNH���

,]� VWUXNWXUH� QHSRUH]QLK� SULKRGD� X� ������ JRGLQL� YLGOMLYR� MH� GD� MH� GRELW� MDYQLK� SRGX]HýD� GDOHNR� QDM]QD DMQLML� L]YRU�
QHSRUH]QLK�SULKRGD��3ULYDWL]DFLMRP�MDYQLK�SRGX]HýD�VODELW�ýH�]QD DM�QMLKRYH�GRELWL�X�VWUXNWXUL�QHSRUH]QLK�SULKRGD� LPH�
ýH�VODELWL�L�]QD DM�XNXSQLK�QHSRUH]QLK�SULKRGD�]D�GUæDYQL�SURUD XQ���

'R� NUDMD� ������ JRGLQH� X� (YLGHQFLMX� XJRYRUD� R� NRQFHVLML� XSLVDQR� MH� XNXSQR� ���� XJRYRUD� R� NRQFHVLML�� 9ULMHGQRVWL�
QDNQDGD�]D�NRQFHVLMH�X�������JRGLQL�SUHPD�GMHODWQRVWLPD�SULND]DQH�VX�X�WDEHOL��

7DEHOD������9ULMHGQRVWL�QDNQDGD�]D�NRQFHVLMH�X�������JRGLQL��SUHPD�GMHODWQRVWLPD�

9567$�.21&(6,-(� 1$.1$'$��
�����+5.��

.RQFHVLMH�QD�YRGDPD�L�MDYQRP�YRGQRP�GREUX� �������

.RQFHVLMH�QD�SRPRUVNRP�GREUX� ������

.RQFHVLMH�]D�RWYDUDQMH�VORERGQLK�FDULQVNLK�SURGDYDRQLFD� ������

.RQFHVLMH�]D�MDYQX�WHOHYL]LMX�L�]D�XSRWUHEX�UDGLMVNLK�IUHNYHQFLMD� ��������

.RQFHVLMD�SUDYD�ORYD� ������

.RQFHVLMD�]D�LJUD QLFH� ������

8.8312� ��������

�������.$3,7$/1,�35,+2',�
.DSLWDOQL�SULKRGL��NRML�]DGQMLK�JRGLQD�GRELYDMX�QD�ILVNDOQRP�]QD DMX��������SURUD XQVNLK�SULKRGD�X�������JRGLQL���SRG�
GRPLQDQWQLP�VX�XWMHFDMHP�SULKRGD�RG�SULYDWL]DFLMH��2G���������PLOLMXQD�NXQD�NDSLWDOQLK�SULKRGD��äWR�]D����SUHPDäXMH�
SODQ����������PLOLMXQD�NXQD�GROD]L�RG�SULYDWL]DFLMH��RGQRVQR�������L]QDG�SODQLUDQRJ���

2YRJRGLäQML�SULKRGL�RG�SULYDWL]DFLMH�RVWYDUHQL�VX�SURGDMRP�GLMHOD�+UYDWVNLK�WHOHNRPXQLNDFLMD��1DLPH��X�UXMQX�MH�L]PH X�
9ODGH�5HSXEOLNH�+UYDWVNH�L�'HXWVFKH�7HOHNRPD��NDR�VWUDWHäNRJ�SDUWQHUD��VNORSOMHQ�XJRYRU�R�SURGDML�XGMHOD�RG�����X�
+UYDWVNLP�WHOHNRPXQLNDFLMDPD��2YRP�WUDQVDNFLMRP�+UYDWVNH�WHOHNRPXQLNDFLMH�XäOH�VX�X�SDUWQHUVNL�RGQRV�V�QDMYHýRP�
WHOHNRPXQLNDFLMVNRP�WYUWNRP�X�(XURSL��2YLPH�MH�WDNR HU�RVWYDUHQ�GR�VDGD�QDMYHýL�SRMHGLQD QL�L]QRV�VWUDQRJ�XODJDQMD�
X�5HSXEOLNX�+UYDWVNX�NRML�ýH�GRSULQLMHWL� VWYDUDQMX�SR]LWLYQRJ�R]UD MD�]D�EXGXýH�SULYDWL]DFLMVNH�SURMHNWH��3URYHGERP�
RYH� WUDQVDNFLMH�VWYRUHQ� MH�SUHGXYMHW�]D�XVSMHäQX�SURYHGEX�GUXJH�ID]H�SULYDWL]DFLMH�+UYDWVNLK� WHOHNRPXQLNDFLMD�SXWHP�
PH XQDURGQH�MDYQH�SRQXGH�X�������JRGLQL��

,DNR�+UYDWVND�QDPMHUDYD�RWSR HWL�L�V�SULYDWL]DFLMRP�SUHRVWDOLK�MDYQLK�SRGX]HýD��LSDN�MH�SRWUHEQR�VPDQMLWL�RVODQMDQMH�QD�
NDSLWDOQH� SULKRGH�� 5D]YLMHQH� ]HPOMH� RYH� SULKRGH� NQMLæH� NDR� SULPLWNH� ILQDQFLUDQMD�� ]ERJ� QMLKRYH� MHGQRNUDWQRVWL��
1HL]YMHVQRVW�X�SRJOHGX�L]QRVD�L�YUHPHQD�RVWYDUHQMD�RYLK�SULKRGD�RWHæDYD�YR HQMH�ILVNDOQH�SROLWLNH�QD�UDVKRGQRM�VWUDQL�
SURUD XQD��VWRJD�EL�RYH�SULKRGH�YDOMDOR�YH]DWL�X]�MHGQRNUDWQH�UDVKRGH��NDR�QSU��RVLJXUDQD�GHYL]QD�äWHGQMD���8�VLWXDFLML�
NDGD� QH� SRVWRML� DGHNYDWQR� XSUDYOMDQMH� MDYQLP� UDVKRGLPD�� QHVWDQDN� RYDNR� ]QD DMQLK� SULKRGD� GRYHVW� ýH� GR� YLVRNLK�
PDQMNRYD�L�]DGXæHQRVWL�GUæDYH��

'LR�GRELWL�RG�
MDYQLK�SRGX]HýD�

�����

8SUDYQH�L�GUæDYQH
�VXGVNH�SULVWRMEH��
QDNQDGH�]D�FHVWH��
SULKRGL�WLMHOD�
GUæDYQH�XSUDYH�

�����

.D]QH�L�JOREH�
�����

2VWDOL�QHSRUH]QL�
SULKRGL�
�����

6OLND�������6WUXNWXUD�QHSRUH]QLK�SULKRGD�X�������JRGLQL

9LäDN�SULKRGD�
QDG�UDVKRGLPD�

+1%�
�����

'LR�GRELWL�
MDYQLK�SRGX]HýD�

�����

1DNQDGH�]D�FHVWH�
�����1RY DQH�ND]QH�

�����

2VWDOL�QHSRUH]QL�
SULKRGL�
�����

6OLND�������6WUXNWXUD�QHSRUH]QLK�SULKRGD�X�������JRGLQL
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8NXSQL�UDVKRGL�L�QHWR�SRVXGEH�GUæDYQRJ�SURUD XQD�X�������JRGLQL�L]QRVLOL�VX����������PLOLMXQD�NXQD�LOL�������%'3�D��
8�RGQRVX�QD�������JRGLQX�SURUD XQVNL� UDVKRGL� UDVOL� VX��������GRN� VX�X�RGQRVX�QD�SODQLUDQH� UDVKRGH�QLæL������� ,]�
VWUXNWXUH� SURUD XQVNLK� UDVKRGD� YLGOMLYR� MH� GD� MH� X� ������ X� RGQRVX� QD� ������ JRGLQX� X� XNXSQLP� UDVKRGLPD� ]QDWQR�
SRUDVWDR� XGLR� WHNXýLK� WUDQVIHUD� L� NDSLWDOQLK� UDVKRGD�� GRN� MH� XGLR� L]GDWDND� ]D� NXSRYLQX� GREDUD� L� XVOXJD� �GUæDYQD�
SRWURäQMD�X�XæHP�VPLVOX��]QDWQR�VPDQMHQ���

7DEHOD�������5DVKRGL�GUæDYQRJ�SURUD XQD�

�����+5.�� 3URUD XQ�
�����

5HEDODQV�
�����

2VWYDUHQMH�
�����

2VWYDUHQMH�
�VWUXNWXUD��

2VWYDUHQMH�
8GLR�X�%'3�X�

8NXSQL�UDVKRGL�L�SRVXGEH�XPDQMHQH�
]D�RWSODWH� ����������� ����������� ����������� ������ �����
5DVKRGL�]D�GREUD�L�XVOXJH� ����������� ����������� ����������� ����� �����
3ODýDQMH�NDPDWD� ���������� ���������� ���������� ���� ����
6XEYHQFLMH� ���������� ���������� ���������� ���� ����
7UDQVIHUL� ����������� ����������� ����������� ����� ����
.DSLWDOQL�UDVKRGL� ���������� ���������� ���������� ����� ����
3RVXGEH�XPDQMHQH�]D�RWSODWH� ���������� ���������� ���������� ���� ����

�������7(.8ü,�5$6+2',�
7HNXýL� UDVKRGL� VX�X������� JRGLQL� L]QRVLOL� ���������PLOLMXQD�NXQD� äWR� MH�SRUDVW�RG�������X�RGQRVX�QD�������JRGLQX��
7HNXýL�UDVKRGL�VPDQMLOL�VX�VYRM�XGLR�X�XNXSQLP�UDVKRGLPD�]D�YLäH�RG���SRVWRWQD�SRHQD��

'YRNUDWQR� SRYHýDQMH� SODýD� SURUD XQVNLK� NRULVQLND� GR� NRMHJ� MH� GRäOR� WLMHNRP� ������ JRGLQH� �X� NRORYR]X� ���� WH� X�
SURVLQFX������UH]XOWLUDOR� MH�SRYHýDQMHP�L]GDWDND�]D�EUXWR�SODýH�X�RGQRVX�QD�������JRGLQX�RG��������'R�SRYHýDQMD�
SODýD�GRäOR� MH�QDNRQ� VSRUD]XPD�9ODGH� VD� VLQGLNDWLPD� MDYQLK�GMHODWQLND� NRMLP� VH�QDVWRMDOR� VPDQMLWL� UD]OLNH�X�SODýDPD�
]DSRVOHQLK� X� MDYQRP� VHNWRUX� L� SODýDPD� ]DSRVOHQLK� X� RVWDOLP� VHNWRULPD�� 7R� MH� QDVWDYDN� L]MHGQD DYDQMD� SODýD� NRMH� MH�
]DSR HOR� X� ������ JRGLQL� NDGD� VX� SODýH� SURUD XQVNLK� NRULVQLND� UDVOH� X� WUL� QDYUDWD� �RNR� ������ ,]GDFL� ]D� EUXWR� SODýH�
SURUD XQVNLK�NRULVQLND�L]QRVLOL�VX�X�������JRGLQL��������PLOLMXQD�NXQD�äWR�MH�X�RGQRVX�QD�������JRGLQX�SRUDVW�RG�������

8� XNXSQLP� WHNXýLP� UDVKRGLPD� RYL� VX� L]GDFL� X� ������ JRGLQL� VXGMHORYDOL� V� ������ äWR� MH� X� RGQRVX� QD� ������ JRGLQX�
SRYHýDQMH�]D�����SRVWRWQLK�SRHQD��

,]GDWFL�]D�SODýH�
�����

,]GDWFL�]D�RVWDOD�
GREUD�L�XVOXJH�

�����

,]GDWFL�]D�NDPDWH�
����

6XEYHQFLMH�
����

7HNXýL�WUDQVIHUL�
�����

6OLND�������6WUXNWXUD�WHNXýLK�UDVKRGD�GUæDYQRJ�SURUD XQD
������JRGLQH

,]GDWFL�]D�SODýH�
�����

,]GDWFL�]D�RVWDOD�
GREUD�L�XVOXJH�

�����

,]GDWFL�]D�NDPDWH�
����

6XEYHQFLMH�
����

7HNXýL�WUDQVIHUL�
�����

6OLND�������6WUXNWXUD�WHNXýLK�UDVKRGD�GUæDYQRJ�SURUD XQD
������JRGLQH
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,]GDFL�]D�NXSRYLQX�GREDUD�L�XVOXJD�X�SURWHNORM�JRGLQL�VX�L]QRVLOL���������PLOLMXQD�NXQD�äWR�MH�X�RGQRVX�QD�������JRGLQX�
SDG�RG��������RGQRVQR������PDQMH�RG�SODQLUDQRJ��1DMYHýH�VPDQMHQMH�X�RGQRVX�QD�������JRGLQX�]DELOMHæLOL�VX�WHNXýL�
L]GDFL�]D�REUDQX�NRML�VX�VPDQMHQL�]D�������PLOLMXQD�NXQD�äWR�MH�VPDQMHQMH�RG������WH�L]GDFL�YH]DQL�]D�MDYQX�VLJXUQRVW�
NRML� VX� VPDQMHQL� ]D� ����PLOLMXQD� NXQD� LOL� ����� 8QDWR � QDYHGHQLP� VPDQMHQMLPD� XGLR� WHNXýLK� L]GDWDND� ]D� REUDQX� X�
XNXSQLP� L]GDFLPD�]D�NXSRYLQX�GREDUD� L�XVOXJD�RG�����X�������JRGLQL�JRYRUL�GD�WHNXýL� L]GDFL�]D�REUDQX�L�GDOMH� LQH�
QDMYHýL�GLR�NODVL QH�GUæDYQH�SRWURäQMH��8GLR�WHNXýLK�L]GDWDND�]D�äNROVWYR�L]QRVL�������SROLFLMX�������WH�]QDQRVW�������

3RWUHEQR�MH�LPDWL�QD�XPX�GD�VX�RYR�SRGDFL�QD�JRWRYLQVNRP�QD HOX�NRML�QDUXäDYDMX�SUDYX�DQDOL]X��8NXSQH�QHSODýHQH�
REYH]H� REUDQH� L]QRVLOH� VX� ���� PLOLMXQD� NXQD� äWR� XNXSQH� L]GDWNH� ]D� REUDQX� �QD� JRWRYLQVNRP� QD HOX�� SRYHýDYD� ]D�
QDYHGHQL�L]QRV���

7URäNRYL�SODýDQMD�NDPDWD�X�������JRGLQL�SRUDVOL�VX������X�RGQRVX�QD�������JRGLQX��9HýL�SRUDVW�]DELOMHæLOH�VX�NDPDWH�
SODýHQH�VWUDQLP�YMHURYQLFLPD�NRMH�VX�SRUDVOH��������6�RE]LURP�QD�NUHWDQMH�L�VWUXNWXUX�MDYQRJ�GXJD�RYDNYH�WHQGHQFLMH�
NRG�WURäNRYD�]D�NDPDWH�R HNXMX�VH�L�X�QDUHGQLP�JRGLQDPD��

1D� VXEYHQFLMH� MH� WLMHNRP� ������ JRGLQH� XWURäHQR� ������ PLOLMXQD� NXQD�� 1DMYHýL� GLR� WRJD� L]QRVD� XWURäHQ� MH� QD�
VXEYHQFLRQLUDQMH�+UYDWVNLK�æHOMH]QLFD��������PLOLMXQD�NXQD��L�SROMRSULYUHGH��������PLOLMXQD�NXQD���2G�RVWDOLK�VXEYHQFLMD�
]QDWDQ�L]QRV�LVSODýHQ�MH�QD�LPH�SRWSRUD�]D�UHVWUXNWXULUDQMH�JRVSRGDUVWYD��VDQDFLMH������PLOLMXQD�NXQD��SRWSRUH�WXUL]PX�X�
L]QRVX�RG�������PLOLMXQD�NXQD��WH�UD]QH�SRWSRUH�KUYDWVNLP�OXNDPD�X�L]QRVX�RG����PLOLMXQD�NXQD���
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6OLND������%UXWR�SODýH�SURUD XQVNLK�NRULVQLND

�����+5.�

2VWDOD�GRPDýD�
SODýDQMD�NDPDWD�

�����

.DPDWD�QD�VWDUX�
GHYL]QX�äWHGQMX�

�����

2VWDOD�SODýDQMD�NDPDWD
�X�LQR]HPVWYR�

�����

3DULäNL�NOXE�
����

/RQGRQVNL�NOXE�
�����

6OLND�������6WUXNWXUD�SODýHQLK�NDPDWD�X�������JRGLQL

2VWDOD�GRPDýD�
SODýDQMD�NDPDWD�

�����

.DPDWD�QD�VWDUX�
GHYL]QX�äWHGQMX�

�����

2VWDOD�SODýDQMD�NDPDWD�
X�LQR]HPVWYR�

�����

3DULäNL�NOXE�
����

/RQGRQVNL�NOXE�
�����

6OLND�������6WUXNWXUD�SODýHQLK�NDPDWD�X�������JRGLQL



���

6WDYND�NRMD�MH�X�RNYLUX�WHNXýLK�UDVKRGD�X�������JRGLQL�QDMEUæH�UDVOD�VX�WHNXýL�WUDQVIHUL�NRML�VX�SRUDVOL�]D��������1DMYHýL�
SULWLVDN�QD�SRUDVW�WHNXýLK�WUDQVIHUD�GROD]L�RG�L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD��7HNXýLP�WUDQVIHULPD�+UYDWVNRP�]DYRGX�]D�
PLURYLQVNR�RVLJXUDQMH� �+=02��X������� JRGLQL� LVSODýHQR� MH���������PLOLMXQD�NXQD� WHNXýLK� WUDQVIHUD�� äWR� MH�����YLäH�
QHJR� X� ������ JRGLQL�� 3ULGRGDMX� OL� VH� RYRPH� WUDQVIHUL�+=02�X� NRML� VX� NQMLæHQL� NDR�NDSLWDOQL�� RQGD�XNXSQL� WUDQVIHUL�
RYRP�IRQGX�X�������JRGLQL�L]QRVH���������PLOLMXQD�NXQD�äWR�MH�PH XJRGLäQML�SRUDVW�RG���������

6OL QD�MH�VLWXDFLMD�L�V�+UYDWVNLP�]DYRGRP�]D�]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH��+==2��NRMHPX�MH�X�������JRGLQL�LVSODýHQR���������
PLOLMXQD�NXQD�WHNXýLK�WUDQVIHUD��RGQRVQR�����YLäH�QHJR�SUHWKRGQH�JRGLQH��3ULGRGDPR�OL�WRPH�NDSLWDOQH�WUDQVIHUH�RG�
������PLOLMXQD�NXQD�RQGD�XNXSDQ�WUDQVIHU�+==2�X�L]QRVL���������PLOLMXQD�NXQD�äWR�MH�PH XJRGLäQML�SRUDVW�RG��������
.DSLWDOQL� WUDQVIHUL� SUHGVWDYOMDMX� X� VWYDUL� SRYUDW� GXJD� GUæDYH� SUHPD� IRQGRYLPD� QD� LPH� VDQDFLMD� SRMHGLQLK� SRGX]HýD�
RGOXNDPD�R�QHSODýDQMX�GRSULQRVD�]D�UD]GREOMH�RG� HWLUL�JRGLQH��8�QDMYHýHP�SRVWRWNX�UDGL�VH�R�VHNWRUX�EURGRJUDGQMH�
NRMD�MH�X�YHýLQVNRP�GUæDYQRP�YODVQLäWYX��

%XGXýL�GD� MH� WLMHNRP�������JRGLQH��V�FLOMHP�VPDQMHQMD�SRUH]QRJ�RSWHUHýHQMD�UDGQH�VQDJH� L�SRUDVWD�QHWR�SODýD��XNLQXW�
GRSULQRV�]D�GMH ML�GRSODWDN�RG�������WR�MH�WLMHNRP�������JRGLQH�ELOR�SRWUHEQR�L]�SURUD XQD�WUDQVIHULUDWL�YLäH�VUHGVWDYD�
)RQGX� ]D� GMH ML� GRSODWDN��8NXSQR� MH� QDYHGHQRP� IRQGX� WUDQVIHULUDQR� ������PLOLMXQD� NXQD� äWR� MH� SRUDVW� RG� �����X�
RGQRVX� QD� ������ JRGLQX�� ,]� VOL QLK� MH� UD]ORJD� �XNLGDQMH� YRGRSULYUHGQRJ� GRSULQRVD� WLMHNRP� ������ JRGLQH�� MDYQRP�
SRGX]HýX�+UYDWVNH�YRGH�]D�QDNQDGX�YRGRSULYUHGQRJ�GRSULQRVD�WUDQVIHULUDQR�����PLOLMXQD�NXQD���

7UDQVIHUL�VWDQRYQLäWYX�X�������JRGLQL�VX�L]QRVLOL���������PLOLMXQD�NXQD��1DMYHýL�GLR�WRJD�L]QRVD����������PLOLMXQD�NXQD��
LVSODýHQR�MH�NDR�SRPRý�VXGLRQLFLPD�'RPRYLQVNRJ�UDWD��7UDQVIHUL�SUHPD�LQR]HPVWYX�L]QRVLOL�VX�������PLOLMXQD�NXQD��RG�
NRMLK�MH�����PLOLMXQD�NXQD�WUDQVIHULUDQR�)HGHUDFLML�%L+�WHPHOMHP�6SRUD]XPD��D�����PLOLMXQD�NXQD�]D�VWUDGDOQLNH�UDWD�X�
)HGHUDFLML�%L+��

+UYDWVNH�æHOMH]QLFH�
�����

3ROMRSULYUHGD�
�����

2VWDOR�
�����

6OLND�������6WUXNXWUD�VXEYHQFLMD�GUæDYQRJ�SURUD XQD
X�������JRGLQL

+UYDWVNH�æHOMH]QLFH�
�����

3ROMRSULYUHGD�
�����

2VWDOR�
�����

6OLND�������6WUXNWXUD�VXEYHQFLMD�GUæDYQRJ�SURUD XQD
�X�������JRGLQL
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�����
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�����

'RPDýLQVWYD�
�����

2VWDOR�
�����

6OLND�������6WUXNWXUD�WHNXýLK�WUDQVIHUD�GUæDYQRJ�
SURUD XQD�X�������JRGLQL
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6OLND�������6WUXNWXUD�WHNXýLK�WUDQVIHUD�GUæDYQRJ
SURUD XQD�X�������JRGLQL
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7DEHOD�������.DSLWDOQL�UDVKRGL�GUæDYQRJ�SURUD XQD�
2VWYDUHQMH��
����+5.��

6WUXNWXUD��
����

8GLR�X�%'3�X��
�����

����� ����� ����� ����� ����� �����
,]JUDGQMD�L�RGUæDYDQMH�FHVWD� ���������� ���������� ����� ����� ���� ����
2EQRYD�UDWRP�VWUDGDOLK�SRGUX MD� ���������� ���������� ����� ����� ���� ����
.DSLWDOQL�SULMHQRV�+=02�X� �� ���������� ���� ����� ���� ����
.DSLWDOQL�SULMHQRV�+==2�X� �������� �������� ���� ���� ���� ����
.DSLWDOQL�SULMHQRV�$JHQFLML�]D�VDQDFLMX�EDQDND� �� �������� ���� ���� ���� ����
2VWDOR� ���������� ���������� ����� ����� ���� ����
.DSLWDOQL�UDVKRGL���XNXSQR� ���������� ���������� ������ ������ ���� ����

8GLR� NDSLWDOQLK� UDVKRGD� X� XNXSQLP� UDVKRGLPD� GUæDYQRJ� SURUD XQD� SRUDVWDR� MH� V� ������ X� ������ QD� ������ X� ������
JRGLQL��0H XJRGLäQML�SRUDVW�NDSLWDOQLK�UDVKRGD�L]QRVLR�MH���������

2G� XNXSQLK� NDSLWDOQLK� UDVKRGD� NRML� VX� X� ������ JRGLQL� L]QRVLOL� ��������PLOLMXQD� NXQD�� ]D� QDEDYNX� ILNVQLK� NDSLWDOQLK�
VUHGVWDYD� XWURäHQR� MH� ��������PLOLMXQD� NXQD�� D� ]D� NDSLWDOQH� WUDQVIHUH� ��������PLOLMXQD�NXQD��1DMYHýL� GLR� VUHGVWDYD� ]D�
QDEDYNX� ILNVQLK� NDSLWDOQLK� VUHGVWDYD� RGQRVL� VH� QD� L]JUDGQMX� FHVWD� L� V� WLP� SRYH]DQH� WURäNRYH� NRML� VX� X� ������ JRGLQL�
L]QRVLOL���������PLOLMXQD�NXQD���

8� RNYLUX� NDSLWDOQLK� WUDQVIHUD� QDM]QD DMQLML� GLR� VUHGVWDYD� XWURäHQ� MH� ]D�� YHý� VSRPLQMDQH�� WUDQVIHUH� L]YDQSURUD XQVNLP�
IRQGRYLPD��0LURYLQVNRP�IRQGX�WUDQVIHULUDQR�MH���������PLOLMXQD�NXQD��]GUDYVWYHQRP�IRQGX�MH�LVSODýHQR�������PLOLMXQD�
NXQD��GRN�MH�+UYDWVNRM�YRGRSULYUHGL�WUDQVIHULUDQR�������PLOLMXQD�NXQD��1D�WURäNRYH�REQRYH�UDWRP�VWUDGDOLK�SRGUX MD�
WLMHNRP�SURWHNOH�JRGLQH�SRWURäHQR�MH���������PLOLMXQD�NXQD�äWR�MH�]D������PDQMH�QHJR�X�������JRGLQL���

=D�WURäNRYH�LVSODWH�RVLJXUDQH�äWHGQMH�äWHGLäDPD�EDQDND�X�VWH DMX�L]�SURUD XQD�MH�$JHQFLML�]D�VDQDFLMX�EDQDND�LVSODýHQR�
����PLOLMXQD� NXQD��1D� VOMHGHýRM� VOLFL� YLGOMLYR� MH� NDNR� VX� VH� SURWHNOLK� JRGLQD� NUHWDOD� SODýDQMD� L]� GUæDYQRJ� SURUD XQD�
YH]DQD�X]�EDQNDUVNL�VXVWDY��8�SODýDQMD�VX�XNOMX HQH�RWSODWH�]D�REYH]QLFH�L]GDQH�]D�VDQDFLMX�EDQDND��SODýDQMH�NDPDWD�QD�
WH�REYH]QLFH�NDR�L�GLUHNWQH�LVSODWH�L]�SURUD XQD�YH]DQH�X]�VDQDFLMH�EDQDND��,]�VOLNH�MH�YLGOMLY�SRUDVW�WHUHWD�NRML�]D�GUæDYQL�
SURUD XQ�SURL]OD]L�L]�SODýDQMD�YH]DQLK�X]�EDQNDUVNL�VXVWDY��1D�VOLFL�MH�WDNR HU�YLGOMLY�GUDPDWL DQ�SRUDVW�WHNXýLK�WUDQVIHUD�
�X�������JRGLQL�XNOMX HQL�VX�L�NDSLWDOQL�WUDQVIHUL�+=02�X�L�+==2�X�MHU�RQL�SR�VYRP�NDUDNWHUX�VSDGDMX�X�WHNXýH��RG�
DN���������2YDM�MH�SRUDVW�SRG�GRPLQDQWQLP�XWMHFDMHP�WUDQVIHUD�PLURYLQVNRP�L�]GUDYVWYHQRP�IRQGX��
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����

���� ���� ���� ���� ����

��SRUDVW�L]GDWDND�YH]DQLK�X]�EDQNDUVNL�VXVWDY ��SRUDVW�WUDQVIHUD

6OLND�������3RUDVW�UDVKRGD�]D�XNXSQH�WUDQVIHUH�L�EDQNDUVNL�VXVWDY
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�������3268'%(�80$1-(1(�=$�273/$7(�
1HWR�SRVXGEH�VX�X�������JRGLQL�L]QRVLOH���������PLOLMXQD�NXQD��1DM]QD DMQLML�GLR�RYLK�VUHGVWDYD�RG�������PLOLMXQD�NXQD�
LVSODýHQR�MH�ILQDQFLMVNLP�LQVWLWXFLMDPD�SR�GDQLP�GUæDYQLP�MDPVWYLPD��=D�RVQLYD NL�NDSLWDO�+UYDWVNH�EDQNH�]D�REQRYX�L�
UD]YLWDN�XSODýHQR� MH� ����PLOLMXQD�NXQD��'UXJH�]QD DMQLMH� VWDYNH� VX�NUHGLWL� ]D� VWDPEHQR�]EULQMDYDQMH�KUYDWVNLK� UDWQLK�
YRMQLK� LQYDOLGD� X� L]QRVX� RG� ������PLOLMXQD� NXQD�� ]DWLP� VUHGVWYD� ]D�)RQG� ]D� UD]YRM� SROMRSULYUHGH� X� L]QRVX�RG�������
PLOLMXQD�NXQD��WH�]DMDP�]D�REQRYX�äXPD��NUHGLW�6YMHWVNH�EDQNH��X�L]QRVX�RG�������PLOLMXQD�NXQD��

�����5$6+2',�'5å$912*�3525$þ81$�32�)81.&,21$/12-�
./$6,),.$&,-,�

.ODVLILNDFLMRP�SURUD XQVNLK�UDVKRGD�SR�IXQNFLML�RPRJXýDYD�VH�DQDOL]LUDQMH�QDPMHQH�SRMHGLQLK�NDWHJRULMD�MDYQLK�UDVKRGD��
2YD�NODVLILNDFLMD�XMHGQR�RPRJXýDYD�PH XQDURGQX�XVSRUHGLYRVW�SRMHGLQLK�NDWHJRULMD�UDVKRGD�MHU�XNODQMD�RUJDQL]DFLMVNH�
UD]OLNH�PH X�GUæDYDPD���

7DEHOD�������5DVKRGL�GUæDYQRJ�SURUD XQD�SR�IXQNFLRQDOQRM�NODVLILNDFLML�
XGLR�X�XNXSQLP�UDVKRGLPD�

2VWYDUHQMH� 8GLR�X�%'3�X�
����

����� ����� ����� �����

,� 8NXSQL�UDVKRGL� ���� ���� ����� �����

��� 2SýH�MDYQH�XVOXJH� ���� ���� ���� ����

��� 3RVORYL�L�XVOXJH�REUDQH� ����� ����� ���� ����

��� 3RVORYL�MDYQRJ�UHGD�L�VLJXUQRVWL� ����� ���� ���� ����

��� 3RVORYL�L�XVOXJH�REUD]RYDQMD� ����� ����� ���� ����

��� 3RVORYL�L�XVOXJH�]GUDYVWYD� ���� ���� ���� ����

��� 6RFLMDOQR�RVLJXUDQMH�L�]DäWLWD� ����� ����� ���� ����

��� 3RVORYL�VWDQRYDQMD�L�NRPXQDOQLK�GMHODWQRVWL� ���� ���� ���� ����

��� 5HNUHDFLMVNL��NXOWXUQL�L�UHOLJLMVNL�SRVORYL�L�XVOXJH� ���� ���� ���� ����

��� 3RVORYL�L�XVOXJH�YH]DQL�]D�JRULYR�L�HQHUJLMX� �� ���� �� ����

���� 3ROMRSULYUHGD��äXPDUVWYR��ULERORY�L�ORY� ���� ���� ���� ����

���� 5XGDUVWYR��LQGXVWULMD�L�JUD HYLQDUVWYR� ���� ���� ���� ����

���� 3RVORYL�L�XVOXJH�SURPHWD�L�YH]D� ���� ����� ���� ����

���� 2VWDOL�HNRQRPVNL�SRVORYL�L�XVOXJH� ���� ���� ���� ����

���� 7URäNRYL�NRML�QLVX�NODVLILFLUDQL�X�JODYQH�JUXSH� ���� ���� ���� ����

,]�WDEHOH�MH�YLGOMLYR�GD�MH�WLMHNRP�������JRGLQH�GRäOR�GR�]QD DMQH�SURPMHQH�X�VWUXNWXUL�GUæDYQH�SRWURäQMH��0RæH�VH�UHýL�
GD�SRVWRMH�RGUH HQL�SR]LWLYQL�WUHQGRYL�X�UHVWUXNWXULUDQMX�GUæDYQH�SRWURäQMH�NRML�VX�QDVWDYOMHQL�X�������JRGLQL��2YR�VH�
SULMH�VYHJD�RGQRVL�QD�VPDQMHQMH�L]GDWDND�]D�SRVORYH�L�XVOXJH�REUDQH��LDNR�YHý�VSRPHQXWR�JRWRYLQVNR�QD HOR�QDUXäDYD�
DQDOL]X��� WH� SRUDVW� L]GDWDND� ]D� SRVORYH� L� XVOXJH� REUD]RYDQMD� L� XVOXJH� SURPHWD� L� YH]D� ]D� NRMH� VH� VPDWUD� GD� SR]LWLYQR�
GMHOXMX�QD�JRVSRGDUVNL�UDVW��7DNR HU�MH�XR OMLY�]QDWDQ�SRUDVW�L]GDWDND�QD�VWDYFL�UXGDUVWYR��LQGXVWULMD�L�JUD HYLQDUVWYR�äWR�
MH� SRVOMHGLFD� RWNXSD� SRWUDæLYDQMD� L� GLRQLFD� L]� SRUWIHOMD� +=02�D� L�+==2�D�� WR QLMH� NDSLWDOQLK� WUDQVIHUD� QDYHGHQLP�
IRQGRYLPD��

,]GDFL� ]D�SRVORYH�REUDQH�X������� JRGLQL� X�XNXSQLP� L]GDFLPD�SURUD XQD� VXGMHOXMX� V� �������� äWR�X�RGQRVX�QD�������
JRGLQX�NDGD�MH�WDM�XGLR�L]QRVLR�������RYR�SUHGVWDYOMD�]QDWDQ�SDG��7R�MH�VPDQMHQMH�WDNR HU�YLGOMLYR�SURPDWUDPR�OL�XGLR�
RYLK�L]GDWDND�X�EUXWR�GRPDýHP�SURL]YRGX�NRML�MH�V������X�������SDR�QD������X�������JRGLQL��RGQRVQR������%'3�D�
XNROLNR�X]PHPR�X�RE]LU�L�UD]OLNX�GXJRYDQMD�REUDQH�L]�������JRGLQH�L�������JRGLQH���3RGVMHWLPR�VH�GD�MH�XGLR�L]GDWDND�
]D�REUDQX�X�%'3�X�X�������JRGLQL� L]QRVLR��������,]�RYRJD� MH�NDR� L� L]�VOLNH�YLGOMLYR�GD� L]GDFL�]D�REUDQX�X�XNXSQLP�
GUæDYQLP�L]GDFLPD�JXEH�QD�]QD DMX�L�GD�WHæH�XGMHOX�X�%'3�X�NRML�LVWL�L]GDFL�LPDMX�X�UD]YLMHQLP�]HPOMDPD��



� ��

,]GDFL�NRML�VX�X�������JRGLQL�QDMYLäH�UDVOL�L�NRML�WDNYX�WHQGHQFLMX�SRND]XMX�QL]�JRGLQD�VX�L]GDFL�]D�VRFLMDOQR�RVLJXUDQMH�L�
]DäWLWX��,]�RYRJD�VH�MDVQR�PRJX�Lä LWDWL�SUREOHPL�X�IRQGRYLPD�VRFLMDOQRJ�RVLJXUDQMD��PLURYLQVNRP�L�]GUDYVWYHQRP��NRML�
UH]XOWLUDMX� SRYHýDQLP� WUDQVIHULPD� L]� GUæDYQRJ� SURUD XQD�� 8GLR� L]GDWDND� ]D� VRFLMDOQR� RVLJXUDQMH� �NRML� VH� L]GYDMDMX� L]�
GUæDYQRJ�SURUD XQD��X�EUXWR�GRPDýHP�SURL]YRGX�X�������JRGLQL� L]QRVL������GRN� MH� WDM�XGLR�X�������JRGLQL� L]QRVLR�
������,]�RYRJD�MH�R LWD�YDæQRVW�UHIRUPH�X�PLURYLQVNRP�L�]GUDYVWYHQRP�VXVWDYX�]D�VPDQMHQMH�SURUD XQVNLK�UDVKRGD��WH�
QMLKRYR�UHVWUXNWXULUDQMH�X�NRULVW�RQLK�NRML�SRWL X�JRVSRGDUVNL�UDVW��2YR�VH�SULMH�VYHJD�RGQRVL�QD�SRVORYH�REUD]RYDQMD�L�
L]JUDGQMX�LQIUDVWUXNWXUH��

,]GDFL�]D�SRVORYH�L�XVOXJH�REUD]RYDQMD�SRUDVOL�VX�X�������JRGLQL�������X�RGQRVX�QD�������JRGLQX��3URPDWUDQR�NDR�XGLR�
X�%'3�X�L]GDFL�]D�REUD]RYDQMH�SRUDVOL�VX�V�����QD�����2YR�VX�VYDNDNR�SR]LWLYQD�NUHWDQMD�NRMD�EL�VH�WUHEDOD�QDVWDYLWL�L�X�
QDUHGQLP�JRGLQDPD�NDNR�EL�REUD]RYDQMH�GRELOR�ILVNDOQL�]QD DM�NDNDY��NDR�SURL]YRGDQ�UDVKRG�RGQRVQR�LQYHVWLFLMD��LPD�X�
UD]YLMHQLP�]HPOMDPD��
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3RVORYL�L�XVOXJH�REUDQH 8GLR�X�XNXSQLP�UDVKRGLPD

6OLND�������3RVORYL�L�XVOXJH�REUDQH
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6RFLMDOQR�RVLJXUDQMH�L�]DäWLWD 8GLR�X�XNXSQLP�UDVKRGLPD

6OLND�������6RFLMDOQR�RVLJXUDQMH�L�]DäWLWD



���

'R�]QD DMQLMHJ�SRUDVWD�XGMHOD�X�XNXSQRM�VWUXNWXUL�UDVKRGD�GRäOR�MH�L�NRG�L]GDWDND�]D�SURPHW�L�YH]H�NRML�VX�X�SURWHNORM�
JRGLQL�SRUDVOL��������1MLKRY� MH�XGLR�X�%'3�X� WLPH� V������SRUDVWDR�QD�������8�RNYLUX�RYH�VWDYNH�QDM]QD DMQLML�GLR�
RGOD]L�QD�L]JUDGQMX�FHVWD�L�VXEYHQFLMH�+UYDWVNLP�æHOMH]QLFDPD��,DNR�RYL�UDVKRGL�SUHGVWDYOMDMX�LQYHVWLFLMH�NRMH�EL�WUHEDOH�
GMHORYDWL�SRWLFDMQR�QD�JRVSRGDUVNL�UDVW�RVWDMH�SLWDQMH�HILNDVQRVWL�XSRUDEH�WLK�UDVKRGD�V�RE]LURP�QD�VWDWXV�TXR�VLWXDFLMX�X�
+UYDWVNLP�æHOMH]QLFDPD�JOHGH�QMLKRYD� UHVWUXNWXULUDQMD��DOL� L� VPDQMHQMD� L�QHGRVWDWQRJ�XODJDQMD�X�RGUæDYDQMH�SRVWRMHýLK�
FHVWD�QD�XäWUE�QHUHQWDELOQLK�VNXSLK�LQYHVWLFLMD�X�QRYH�FHVWH��

�

���������

���������

���������

���������

���������

���������

���������

������

������

������

������

����
����

����
����

����
����

3RVORYL�L�XVOXJH�REUD]RYDQMD 8GLR�X�XNXSQLP�UDVKRGLPD

6OLND�������3RVORYL�L�XVOXJH�REUD]RYDQMD
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.DR� MHGQD� RG� PMHUD� YHOL LQH� MDYQRJ� VHNWRUD� NRULVWL� VH� NRQVROLGLUDQD� VUHGLäQMD� GUæDYD� NRMD� REXKYDýD� NRQVROLGLUDQH�
WUDQVDNFLMH�L]PH X�VUHGLäQMHJ�GUæDYQRJ�SURUD XQD�L�L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD��'YLMH�VX�UD]LQH�NRQVROLGDFLMH�SRWUHEQH�
]D�XWYU LYDQMH�YHOL LQH�NRQVROLGLUDQH�VUHGLäQMH�GUæDYH��

- NRQVROLGDFLMD� XQXWDU� L]YDQSURUD XQVNLK� IRQGRYD�� äWR�SRGUD]XPLMHYD� HOLPLQDFLMX� WUDQVDNFLMD� L]PH X�SRMHGLQLK�
IRQGRYD�L�

- NRQVROLGDFLMD�WUDQVDNFLMD�L]PH X�GUæDYQRJ�SURUD XQD�L�L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD��

.RQVROLGLUDQD� VUHGLäQMD� GUæDYD� L]QRVL� RNR� ���� %'3�D� PMHUHQD� NRQVROLGLUDQLP� UDVKRGLPD�� 3RUH]QR� RSWHUHýHQMH�
NRQVROLGLUDQH�VUHGLäQMH�GUæDYH� L]QRVL�RNR�����%'3�D��1DM]QD DMQLML�SRUH]QL�SULKRGL�QD�UD]LQL�NRQVROLGLUDQH�VUHGLäQMH�
GUæDYH�VX�3'9�L�GRSULQRVL�NRML�]DMHGQR� LQH�RNR�����XNXSQLK�SULKRGD�NRQVROLGLUDQH�VUHGLäQMH�GUæDYH��8GLR�GRSULQRVD�
X� %'3�X� JRWRYR� MH� LGHQWL DQ� 3'9�X� �RNR� ����%'3�D��� WH� WDNR� LQL� ]QD DMDQ� GLR� XNXSQRJ� SRUH]QRJ� RSWHUHýHQMD��
0H XWLP��GRSULQRVLPD�SULNXSOMHQL�SULKRGL�LSDN�QLVX�GRYROMQL�]D�ILQDQFLUDQMH�PLURYLQD�L�]GUDYVWYHQLK�XVOXJD��

7LMHNRP� SRVOMHGQMLK� QHNROLNR� JRGLQD� SULKRGL� GUæDYQRJ� SURUD XQD� UDVOL� VX� SXQR� EUæH� RG� SULKRGD� L]YDQSURUD XQVNLK�
IRQGRYD��1DLPH� GRN� VX� ������ JRGLQH� SURUD XQVNL� SULKRGL� L]QRVLOL� ������%'3�D�� ������ JRGLQH� VX� SRUDVOL� QD� ������
%'3�D��8�LVWR�VX�YULMHPH�SULKRGL�L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD�RVFLOLUDOL�L]PH X����L�����%'3�D��
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���� ���� ���� ���� ���� ����

'UæDYQL�SURUD XQ ,]YDQSURUD XQVNL�IRQGRYL
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6OLND������.RQVROLGLUDQL�SULKRGL�GUæDYQRJ�SURUD XQD�L�L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD��
��������������JRGLQH
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'UæDYQL�SURUD XQ ,]YDQSURUD XQVNL�IRQGRYL
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6OLND������.RQVROLGLUDQL�UDVKRGL�GUæDYQRJ�SURUD XQD�L�L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD��
��������������JRGLQH



���

0H XWLP�� X� SURPDWUDQRP� VX� UD]GREOMX� NRQVROLGLUDQL� UDVKRGL� GUæDYQRJ� SURUD XQD�� RGQRVQR� UDVKRGL� L]� NRMLK� VX�
LVNOMX HQL� WUDQVIHUL� VUHGLäQMHJ� GUæDYQRJ� SURUD XQD� L]YDQSRUD XQVNLP� IRQGRYLPD�� SRYHýDQL� V� ������ %'3�D� X� ������
JRGLQL�QD�������%'3�D�X�������JRGLQL��GRN�VX�UDVKRGL�L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD�SRYHýDQL�V�������QD�������%'3�D��
9LGOMLYR�MH��GDNOH��GD�VX�L]GDFL�L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD�JRWRYR�GRVHJOL�L]GDWNH�NRQVROLGLUDQRJ�VUHGLäQMHJ�SURUD XQD���

.RQVROLGLUDQL�YLäDN�VUHGLäQMHJ�GUæDYQRJ�SURUD XQD�SRUDVWDR�MH�V�����PLOLMDUGH�NXQD�X�������JRGLQL�������%'3�D��QD������
PLOLMDUGH�NXQD�X�������JRGLQL�������%'3�D���,VWRGREQR�MH�NRQVROLGLUDQL�PDQMDN�L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD�SRUDVWDR�V�
����PLOLMXQD�NXQD�X�������JRGLQL�QD������PLOLMDUGH�NXQD�X�������JRGLQL��3RMHGLQD QR�JOHGDQR��QDMYHýL�MH�NRQVROLGLUDQL�
PDQMDN�X�������JRGLQL�RVWYDULR�+UYDWVNL�]DYRG�]D�PLURYLQVNR�RVLJXUDQMH�X� L]QRVX�RG�����PLOLMDUGH�NXQD��WH�+UYDWVNL�
]DYRG� ]D� ]GUDYVWYHQR� RVLJXUDQMH� X� L]QRVX� RG� ���� PLOLMDUGH� NXQD�� 8SUDYR� RYL� SRGDFL� QDMEROMH� XND]XMX� QD� SUREOHP�
L]YDQSURUD XQVNLK� IRQGRYD� WH�SULWLVDN�NRMHP� MH� VUHGLäQML�GUæDYQL�SURUD XQ�SRGYUJQXW�RG� VWUDQH�SRVHEQR�+=02�D� L�
+==2�D�WH�QDJODäDYDMX�SRWUHEX�äWR�VNRULMHJ�SR HWND�QDMDYOMHQLK�UHIRUPL�NDNR�VXVWDYD�PLURYLQVNRJ�WDNR�L�]GUDYVWYHQRJ�
RVLJXUDQMD��

8VSRUHGLPR�OL�SRUH]QR�RSWHUHýHQMH��QD�UD]LQL�NRQVROLGLUDQH�VUHGLäQMH�GUæDYH��X�+UYDWVNRM�V�SRUH]QLP�RSWHUHýHQMHP�X�
RVWDOLP�WUDQ]LFLMVNLP�]HPOMDPD�YLGLPR�NDNR�MH�+UYDWVND�MHGQD�RG�]HPDOMD�V�QDMYHýLP�SRUH]QLP�RSWHUHýHQMHP���

7DEHOD������3RUH]QL�SULKRGL�NRQVROLGLUDQH�VUHGLäQMH�GUæDYH����%'3�D��

� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� 3URVMHN�
������

3URVMHN�
������ 5D]OLND�

%XJDUVND� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� �����
+UYDWVND� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����
þHäND� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� �����
0D DUVND� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� �����
3ROMVND� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� �����
5XPXQMVND� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� �����
6ORYHQLMD� �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����

,]YRU��*RYHUQPHQW�)LQDQFH�6WDWLVWLFV��00)�

8�SRVOMHGQMLK�GHYHW�JRGLQD�X�+UYDWVNRM� MH�SUHYODGDYDR�WUHQG�HNVSDQ]LMH�MDYQRJ�VHNWRUD��äWR�MH�X�XVSRUHGEL�VD�RVWDOLP�
WUDQ]LFLMVNLP�]HPOMDPD�SRVWDOR�KUYDWVND�VSHFLIL QRVW��1DLPH��YHýLQD�]HPDOMD�VPDQMLOD�MH�YHOL LQX�MDYQRJ�VHNWRUD���
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'UæDYQL�SURUD XQ ,]YDQSURUD XQVNL�IRQGRYL 8NXSQL�PDQMDN�YLäDN�
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6OLND������.UHWDQMH�PDQMND�YLäND�NRQVROLGLUDQRJ�GUæDYQRJ�SURUD XQD��
L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD��

��������������JRGLQH



� ��

7DEHOD������8NXSQL�UDVKRGL�L�QHWR�SRVXGEH�NRQVROLGLUDQH�VUHGLäQMH�GUæDYH����%'3�D��

� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� 3URVMHN�
������

3URVMHN�
������ 5D]OLND�

%XJDUVND� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
+UYDWVND� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����
þHäND� «� «� ����� ����� ����� ����� ����� «� ����� ����� �����
0D DUVND� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������
3ROMVND� «� «� «� ����� ����� ����� ����� «� ����� ����� �����
5XPXQMVND� «� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6ORYHQLMD� «� ����� ����� ����� ����� ����� ����� «� ����� ����� �����

,]YRU��*RYHUQPHQW�)LQDQFH�6WDWLVWLFV��00)�

�����,=9$13525$þ816.,�)21'29,�

,]YDQSURUD XQVNL�IRQG�MH�SUDYQD�RVRED�RVQRYDQD�WHPHOMHP�=DNRQD�R�XVWDQRYDPD���NRMD�VH�ILQDQFLUD�L]�GRSULQRVD�L�LOL�
QHSRUH]QLP�SULKRGLPD��8�5HSXEOLFL�+UYDWVNRM�L]YDQSURUD XQVNL�IRQGRYL�VX�+UYDWVNL�]DYRG�]D�PLURYLQVNR�RVLJXUDQMH�
�+=02��� +UYDWVNL� ]DYRG� ]D� ]GUDYVWYHQR� RVLJXUDQMH� �+==2��� +UYDWVNL� ]DYRG� ]D� ]DSRäOMDYDQMH�� )RQG� VUHGVWDYD�
GRSODWND�]D�GMHFX�WH�-DYQR�SRGX]HýH�+UYDWVNH�YRGH���

)LQDQFLMVNL� SODQ� L]YDQSURUD XQVNRJ� IRQGD� GRQRVL� QDGOHæQR� WLMHOR� IRQGD�� D� SURUD XQ� VH� XVYDMD� QD� WHPHOMX� SRVWXSDND�
XWYU HQLK�=DNRQRP�R�SURUD XQX����

�������+UYDWVNL�]DYRG�]D�PLURYLQVNR�RVLJXUDQMH�
=DNRQRP�R�PLURYLQVNRP�RVLJXUDQMX���NRML� MH� VWXSLR�QD�VQDJX����VLMH QMD�������JRGLQH��RVQRYDQ�MH�+UYDWVNL�]DYRG�]D�
PLURYLQVNR� RVLJXUDQMH�� LPH� MH� SUHVWDOR� SRVWRMDQMH� 5HSXEOL NRJ� IRQGD�PLURYLQVNRJ� L� LQYDOLGVNRJ� RVLJXUDQMD� UDGQLND�
+UYDWVNH��5HSXEOL NRJ� IRQGD�PLURYLQVNRJ� L� LQYDOLGVNRJ�RVLJXUDQMD� VDPRVWDOQLK�SULYUHGQLND�+UYDWVNH� WH�5HSXEOL NRJ�
IRQGD� PLURYLQVNRJ� L� LQYDOLGVNRJ� RVLJXUDQMD� LQGLYLGXDOQLK� SROMRSULYUHGQLND�+UYDWVNH�� +=02� MH� NDR� SUDYQL� VOMHGQLN�
GRVDGDäQMLK�IRQGRYD�RVQRYDQ�UDGL�RVWYDULYDQMD�SUDYD�]DSRVOHQLND��SROMRSULYUHGQLND��REUWQLND�L�GUXJLK�RVLJXUDQLK�RVRED�
L]�REYH]QRJ�PLURYLQVNRJ�RVLJXUDQMD�QD�WHPHOMX�JHQHUDFLMVNH�VROLGDUQRVWL���

6XVWDY� JHQHUDFLMVNH� VROLGDUQRVWL� WHPHOML� VH� QD� W]Y�� SD\� DV� \RX� JR� QD HOX�� äWR� ]QD L� GD� VDGDäQML� DNWLYQL� RVLJXUDQLFL�
GRSULQRVLPD�ILQDQFLUDMX�PLURYLQH�VDGDäQMLK�XPLURYOMHQLND��8SUDYR�]ERJ�RYH�NDUDNWHULVWLNH�

RYLVQRVWL

�XPLURYOMHQLND�R�
DNWLYQLP�RVLJXUDQLFLPD��RGQRVQR�]DSRVOHQLP�RVREDPD�NRMH�SODýDQMHP�GRSULQRVD�ILQDQFLUDMX�LVSODWH�PLURYLQD��NUHWDQMH�
EURMD�XPLURYOMHQLND�X�XVSRUHGEL�V�EURMHP�]DSRVOHQLK�RG�SUHVXGQH�MH�YDæQRVWL�]D�RGUæLYR�IXQNFLRQLUDQMH�RYRJ�VXVWDYD���

5HSXEOLNX�+UYDWVNX�X�SRVOMHGQMHP�GHVHWOMHýX�SUDWL�NUDMQMH�QHJDWLYDQ�WUHQG�X�NUHWDQMX�EURMD�XPLURYOMHQLND��1DLPH��GRN�
MH�NUDMHP�������JRGLQH�EURM�XPLURYOMHQLND� L]QRVLR�RNR����� WLVXýD�GR�������JRGLQH� WDM� VH�EURM�JRWRYR�XGYRVWUX LR��8�
RYDNYRP�NUHWDQMX�EURMD�XPLURYOMHQLND�VYDNDNR�VH�YLGL�L�JOREDOQL�WUHQG�VWDUHQMD�VWDQRYQLäWYD��äWR�VH�QDMEROMH�PRæH�YLGMHWL�
L]� W]Y�� VWDURVQH� RYLVQRVWL� �ROG� DJH� GHSHQGHQF\� UDWLR��� D� NRML� VWDYOMD� X�RGQRV�EURM� VWDQRYQLND� L]QDG���� JRGLQD� æLYRWD� �W]Y��
VWDQGDUGQD� XPLURYOMHQL ND� GRE�� V� EURMHP� UDGQR� DNWLYQRJ� VWDQRYQLäWYD� �L]PH X� ���� L� ���� JRGLQH� æLYRWD��� 3UHPD�
SRGDFLPD�'UæDYQRJ�]DYRGD�]D�VWDWLVWLNX��WHPHOMHQLK�QD�SRVOMHGQMLK�SHW�SRSLVD�VWDQRYQLäWYD��RG�������JRGLQH�NDGD�MH�QD�
���� UDGQR� DNWLYQLK� VWDQRYQLND� GROD]LOR� QHäWR� YLäH� RG� ��� VWDQRYQLND� XPLURYOMHQL NH� GREL�� GR� ������ JRGLQH�� NDGD� MH�
SURYHGHQ�SRVOMHGQML�SRSLV�VWDQRYQLäWYD��RYDM�VH�RGQRV�RVMHWQR�SURPLMHQLR��1DLPH��SUHPD�WLP�MH�SRGDFLPD�QD�����UDGQR�
DNWLYQLK� VWDQRYQLND� GROD]LOR� JRWRYR� ��� VWDQRYQLND� VWDQGDUGQH� XPLURYOMHQL NH� GREL�� 2VLP� GHPRJUDIVNLK� SURPMHQD�
SRYHýDQMX�EURMD�XPLURYOMHQLND�VYDNDNR�MH�SULGRQLMHOD� L�UHODWLYQR�QLVND�]DNRQVND�GREQD�JUDQLFD�]D�XPLURYOMHQMH�NRMD�MH�
VYH�GR�����SURVLQFD�������JRGLQH� L]QRVLOD����JRGLQD�]D�PXäNDUFH��WH����JRGLQD�]D�æHQH�GRN�MH�SULMHYUHPHQD�PLURYLQD�
REXKYDýDOD�PXäNDUFH� V� ���� WH� æHQH� V� ��� JRGLQD� æLYRWD�� 3RVOMHGLFD� QDYHGHQRJ� MH� VYDNDNR� L� LQMHQLFD� GD� MH� SURVMH QD�
VWDURVW� KUYDWVNLK� XPLURYOMHQLND� ��� JRGLQD�� D� äWR� LK� VYUVWDYD�PH X� QDMPOD H� X� (XURSL�� ãWRYLäH� NUDMHP� ������ JRGLQH�
������ XPLURYOMHQLND� ELOR� MH� POD H� RG� ��� JRGLQH� æLYRWD�� 0H XWLP�� YDæQR� MH� VSRPHQXWL� L� NRULäWHQMH� LQVWLWXWD�
SULMHYUHPHQRJ� XPLURYOMHQMD� NDR� QD LQD� ]EULQMDYDQMD� YLäND� UDGQH� VQDJH� X� SURFHVX� HNRQRPVNRJ� UHVWUXNWXULUDQMD�
SRGX]HýD�� LVWR� WDNR� L� ]QD DMDQ� SRUDVW� EURMD� NRULVQLND� LQYDOLGVNLK� WH� RELWHOMVNLK�PLURYLQD� NDR� L]UDYQD� SRVOMHGLFD� UDWD��
1RYLP�MH�=DNRQRP�R�PLURYLQVNRP�RVLJXUDQMX��GREQD�JUDQLFD�]D�VWDURVQX�PLURYLQX�SRPDNQXWD�QD����JRGLQD�æLYRWD�]D�
�������������������������������������������������
��=DNRQ�R�XVWDQRYDPD��1DURGQH�QRYLQH�EU�����������
��=DNRQ�R�SURUD XQX��1DURGQH�QRYLQH�EU�����������
��=DNRQ�R�PLURYLQVNRP�RVLJXUDQMX��1DURGQH�QRYLQH�EU������������
��9LGL���



���

PXäNDUFH�L����]D�æHQH��RGQRVQR�]D�SULMHYUHPHQX�PLURYLQX�QD����JRGLQD�]D�PXäNDUFH��WH����JRGLQD�æLYRWD�]D�æHQH��äWR�EL�
WUHEDOR�XVSRULWL�WUHQG�SRUDVWD�EURMD�XPLURYOMHQLND�X�QDUHGQLP�JRGLQDPD��

7DEHOD������.UHWDQMH�EURMD�NRULVQLND�PLURYLQD�NRML�VX�X�RGUH HQRM�JRGLQL�RVWYDULOL�LOL�L]JXELOL�SUDYR�QD�
PLURYLQX�

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

.RULVQLFL�VWDURVQH�PLURYLQH�NRML�VX�
RVWYDULOL�SUDYR�QD�PLURYLQX� � � � � � � � � �

%URM�NRULVQLND� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
3URVMH QL�UDGQL�VWDæ� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
.RULVQLFL�LQYDOLGVNH�PLURYLQH�NRML�VX�
RVWYDULOL�SUDYR�QD�PLURYLQX� � � � � � � � � �

%URM�NRULVQLND� �������� ��������� �������� �������� ��������� ��������� ��������� �������� ���������
3URVMH QL�UDGQL�VWDæ� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
.RULVQLFL�PLURYLQD�NRML�VX�L]JXELOL�
SUDYR�QD�PLURYLQX� � � � � � � � � �

%URM�NRULVQLND� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� � � �
3URVMH QL�EURM�JRGLQD�X�NRMLPD�VX�SULPDOL�
PLURYLQX� ����� ����� ����� ����� ����� ����� � � �

.RULVQLFL�VWDURVQLK�PLURYLQD�NRML�VX�
L]JXELOL�SUDYR�QD�PLURYLQX� � � � � � � � � �

%URM�NRULVQLND� �������� �������� �������� �������� �������� ��������� ��������� ��������� ���������
3URVMH QL�EURM�JRGLQD�X�NRMLPD�VX�SULPDOL�
PLURYLQX� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
RG�������JRGLQH�XNOMX HQL�VYL�IRQGRYL��+UYDWVND�YRMVND�L�EUDQLWHOML�
,]YRU��'=6�L�+=02�

,DNR�VWDURVQD�RYLVQRVW�XND]XMH�QD�SUREOHP�VWDUHQMD�VWDQRYQLäWYD��SD�VDPLP�WLPH�L�QD�GXJRUR QH�SUREOHPH�NRML�VH�QDOD]H�
LVSUHG�PLURYLQVNLK�VXVWDYD� WHPHOMHQLK� LVNOMX LYR�QD�SD\�DV� \RX� JR� ILQDQFLUDQMX�PLURYLQD��NDR�PQRJR�RSHUDWLYQLMD�PMHUD�
RGUæLYRVWL�VXVWDYD�NRULVWL�VH�W]Y��SRND]DWHOM�VXVWDYQH�RYLVQRVWL��V\VWHP�GHSHQGHQF\�UDWLR��NRML�VWDYOMD�X�RGQRV�EURM�NRULVQLND�
PLURYLQH�EH]�RE]LUD�QD�VWDURVW�WH�EURM�DNWLYQLK�RVLJXUDQLND�NRML�SXWHP�GRSULQRVD�ILQDQFLUDMX�PLURYLQH��8SUDYR�QDP�RYDM�
RGQRV�XND]XMH�QD�VYX�VORæHQRVW�L�QHRGUæLYRVW�VDGDäQMHJ�PLURYLQVNRJ�VXVWDYD�X�+UYDWVNRM��

8� RGQRVX� QD� ������ JRGLQX� EURM� DNWLYQLK� RVLJXUDQLND� VPDQMLR� VH� ]D� ������ WLVXýH� RVLJXUDQLND�� D� EURM� XPLURYOMHQLND�
SRYHýDR�VH�]D�������WLVXýH�NRULVQLND��VDPLP�WLPH�GRäOR�MH�L�GR�SRJRUäDQMD�RPMHUD�VLVWHPVNH�RYLVQRVWL ��1DLPH��GRN�MH�
������ JRGLQH� QD� ���� DNWLYQLK� RVLJXUDQLND� GROD]LOR� SULEOLæQR� ��� NRULVQLND�PLURYLQH�� NUDMHP� ������ JRGLQH� WDM� MH� EURM�
SRUDVWDR�QD����XPLURYOMHQLND��2GQRVQR�X�������JRGLQL�����DNWLYQLK�RVLJXUDQLND�MH�ILQDQFLUDOR�MHGQX�PLURYLQX��
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8PLURYOMHQLFL $NWLYQL�RVLJXUDQLFL 6XVWDYQD�RYLVQRVW��GHVQD�RV�

6OLND������.UHWDQMH�EURMD�XPLURYOMHQLND�L�DNWLYQLK�
RVLJXUDQLND��X�WLVXýDPD



� ��

3UHWKRGQR�RSLVDQD�NUHWDQMD�EURMD�XPLURYOMHQLND� WH�EURMD� DNWLYQLK�RVLJXUDQLND�X�QDMYHýRM� VX�PMHUL�XWMHFDOD� L�QD� UD]YRM�
ILQDQFLMVNH�VLWXDFLMH�+UYDWVNRJ�]DYRGD�]D�PLURYLQVNR�RVLJXUDQMH�X�SRVOMHGQMLK�QHNROLNR�JRGLQD��3ULKRGH�+=02�D� LQH�
SRUH]QL�SULKRGL��GRSULQRVL���SULKRGL�L]�SURUD XQD��QHSRUH]QL�SULKRGL��GRKRGDN�RG�NDPDWD�L�GLYLGHQGL��RVWDOL�QHSRUH]QL�
SULKRGL��WH�NDSLWDOQL�SULKRGL��SURGDMD�GLRQLFD���5DVKRGH� LQH�EUXWR�SODýH�]DSRVOHQLK�X�=DYRGX��NXSRYLQH�RVWDOLK�GREDUD�L�
XVOXJD��WUDQVIHUL�VWDQRYQLäWYX��RGQRVQR�LVSODWH�PLURYLQD��WH�NDSLWDOQL�UDVKRGL��

8�UD]GREOMX�RG�������GR�������JRGLQH�XNXSQL�VX�SULKRGL�+=02�D�SRUDVOL�]D��������RGQRVQR�VD���������PLOLMXQD�NXQD�
X�������JRGLQL�QD����������PLOLMXQD�NXQD�X�������JRGLQL��,VWRGREQR�VX�UDVKRGL�SRUDVOL�]D��������RGQRVQR�VD���������
PLOLMXQD�NXQD�QD����������PLOLMXQD�NXQD��.DR� äWR� MH� YLGOMLYR�QD� VOLNDPD��SULVXWDQ� MH� WUHQG� VPDQMHQMD�XGMHOD�SRUH]QLK�
SULKRGD�WH�SRYHýDQMD�XGMHOD�SURUD XQVNLK�GRWDFLMD�X�XNXSQLP�SULKRGLPD�PLURYLQVNRJ�IRQGD��

8�VNODGX�VD�VXVWDYRP�JHQHUDFLMVNH�VROLGDUQRVWL�QDMYHýL�GLR�SULKRGD�PLURYLQVNRJ�IRQGD� LQH�SRUH]QL�SULKRGL�RGQRVQR�
SULKRGL�RG�GRSULQRVD�NRML�VH�SODýDMX�L]�L�QD�SODýH��6WRSD�GRSULQRVD�]D�PLURYLQVNR�RVLJXUDQMH�QHNROLNR�MH�SXWD�PLMHQMDQD�
WLMHNRP� SRVOMHGQMLK� JRGLQD�� 1DLPH�� ������ JRGLQH� VWRSD� GRSULQRVD� MH� L]QRVLOD� ������ ������ JRGLQH� XYR HQMHP�
]GUDYVWYHQRJ�GRSULQRVD�QD�PLURYLQH��SRYHýDQD� MH�QD��������PH XWLP�YHý� MH�QDUHGQH�������JRGLQH�XVOLMHG�SURäLUHQMD�
SRUH]QH�RVQRYLFH��UHJUHV��WRSOL�REURN�L�GUXJL�SULPLFL�SRVWDOL�VX�GLR�SODýH��VWRSD�VPDQMHQD�QD����������2G�������JRGLQH�
VWRSD�GRSULQRVD�L]QRVL���������RG� HJD��������QD�SODýH�L��������L]�SODýD��3ULKRGL�RG�GRSULQRVD�X�������JRGLQL�L]QRVLOL�
VX� ���������PLOLMXQD�NXQD� LOL� ������YLäH�QHJR�X�������JRGLQL��0H XWLP��SURVMH QD�SRNULYHQRVW� L]GDWDND�]D�PLURYLQH�
GRSULQRVLPD�X�������JRGLQL�L]QRVLOD�MH���������

�������������������������������������������������
��=DNRQ�R�SODýDQMX�GRSULQRVD�]D�PLURYLQVNR�L�LQYDOLGVNR�RVLJXUDQMH�UDGQLND�X�������JRGLQL��1DURGQH�QRYLQH�EU�����������
��2YDM�VH�GRSULQRV�SODýDR�5HSXEOL NRP�IRQGX�]D�PLURYLQVNR�RVLJXUDQMH�NRML�MH�WD�VUHGVWYD�SUHQRVLR�)RQGX�]GUDYVWYHQRJ�RVLJXUDQMD���
���=DNRQ�R�SODýDQMX�GRSULQRVD�]D�PLURYLQVNR�L�LQYDOLGVNR�RVLJXUDQMH�UDGQLND�X�������JRGLQL��1DURGQH�QRYLQH�EU������������
���=DNRQ�R�SODýDQMX�GRSULQRVD�]D�PLURYLQVNR�L�LQYDOLGVNR�RVLJXUDQMH�UDGQLND�X�������JRGLQL��1DURGQH�QRYLQH�EU������������
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6OLND������3RUH]QL�SULKRGL�+=02�D����������������JRGLQH

3RUH]QL�SULKRGL�
������ 1HSRUH]QL�SULKRGL�

�����

'RWDFLMH�L]�SURUD XQD�
������

.DSLWDOQL�SULKRGL�
�����

6OLND������6WUXNWXUD�SULKRGD�+=02�D�
������JRGLQD

3RUH]QL�SULKRGL�
������

1HSRUH]QL�SULKRGL�
�����

'RWDFLMH�L]�SURUD XQD�
�����

6OLND������6WUXNWXUD�SULKRGD�+=02�D�
������JRGLQD



���

7HäND�JRVSRGDUVND�VLWXDFLMD��QHOLNYLGQRVW�V�NRMRP�VX�VXR HQL�VYL�JRVSRGDUVNL�VXEMHNWL�X�]HPOML��WH�QHGRVWDWDN�SRUH]QH�
GLVFLSOLQH� XWMHFDOL� VX� QD� ORäX� QDSODWX� GRSULQRVD�� 3UHPD� UDVSRORæLYLP� SRGDFLPD� X� ������ JRGLQL� SRVWRWDN� QDSODWH�
GRSULQRVD�L]QRVLR�MH�RNR������1DLPH��]QDWDQ�EURM�REYH]QLND�SODýDQMD�GRSULQRVD�SULEMHJDYDR�MH�QHSODýDQMX�GRSULQRVD�LOL�
MH�SODýDR�GRSULQRV�QD�QDMQLæX�=DNRQRP�SURSLVDQX�RVQRYLFX� �X�������JRGLQL� MH� L]QRVLOD�������NXQD��GRN�MH�SURVMH QD�
EUXWR�SODýD��SUHPD�SRGDFLPD�'UæDYQRJ�]DYRGD�]D�VWDWLVWLNX��L]QRVLOD�������NXQD���7DNR�MH�X�������JRGLQL�WHN�RNR�����
]DSRVOHQLND� SODýDOR� GRSULQRV� QD� RVQRYLFX� YHýX� RG� QDMQLæH� ]DNRQRP� SURSLVDQH�� =D� SUHRVWDOL� GLR� RG� XNXSQRJ� EURMD�
]DSRVOHQLND� LOL� GRSULQRVL� XRSýH� QLVX� SODýHQL� LOL� VX� SODýHQL�QD�RVQRYLFL� QLæRM�RG�YHý� VSRPHQXWH�=DNRQRP�SURSLVDQH��
1DLPH��XJODYQRP�VH�UDGL�R�SUDYQLP�LOL�IL]L NLP�RVREDPD�V�PDQMLP�EURMHP�]DSRVOHQLND��D�NRMH�WDGD�LVSODýXMX�SODýH�QD�
QL]�GUXJLK�QD LQD��SXWHP�LVSODWD�SXWQLK�WURäNRYD��LVSODWDPD�SODýH�X�JRWRYLQL�L�VOL QR��0H XWLP��SRVWRMH�SULPMHUL�YHOLNLK�
SUDYQLK� RVRED� V� SUHNR� ������ ]DSRVOHQLK� NRML� QLVX� SODýDOL� GRSULQRVH� MHU� XRSýH� QLVX� LVSODýLYDOL� SODýH��8� ������ JRGLQL�
QDMQLæD�=DNRQRP�SURSLVDQD�RVQRYLFD�]D�REUD XQDYDQMH�L�SODýDQMH�GRSULQRVD�L]QRVLOD�MH����������NXQD�GRN�MH�SURVMH QD�
EUXWR�SODýD��SUHPD�SRGDFLPD�'UæDYQRJ�]DYRGD�]D�VWDWLVWLNX�X�������JRGLQL�L]QRVLOD����������NXQD��2VQRYLFD�RG�������
NXQD� GRVWDWQD� MH� ]D�PLURYLQX�RG�RNR�����NXQD�� GRN� MH�PLQLPDOQD�PLURYLQD�X������� JRGLQL� ]D�XPLURYOMHQLNH�NRML� VX�
XPLURYOMHQL� SR� VWDURP� 0LURYLQVNRP� ]DNRQX� L]QRVLOD� RNR� ��������� NXQD�� 3UHPD� QRYRP� =DNRQX� R� PLURYLQVNRP�
RVLJXUDQMX�PLQLPDOQD�PLURYLQD� VH� RGUH XMH� ]D� VYDNX� JRGLQX�PLURYLQVNRJ� VWDæD� X� YLVLQL� �������RG�SURVMH QH� EUXWR�
SODýH�VYLK�]DSRVOHQLK�X�5HSXEOLFL�+UYDWVNRM�X�������JRGLQL�SUHPD�SRGDFLPD�'UæDYQRJ�]DYRGD�]D�VWDWLVWLNX���

8�LVWR�VX�YULMHPH�UDVKRGL�]D�PLURYLQH�SRUDVOL�]D���������VD���������PLOLMXQD�NXQD�X�������JRGLQL�QD����������PLOLMXQD�
NXQD�X�������JRGLQL���2YDNDY�QHVUD]PMHU�NUHWDQMD�SRUH]QLK�SULKRGD� L� UDVKRGD�]D�PLURYLQH��D�NRML� MH�X]URNRYDR�QDJOL�
SRUDVW� GRWDFLMD� L]� GUæDYQRJ� SURUD XQD� SUHPD� PLURYLQVNRP� IRQGX�� X� SRVOMHGQMLK� QHNROLNR� JRGLQD�� SRVOMHGLFD� MH�
VSRPHQXWRJ�QHSRYROMQRJ�NUHWDQMD�EURMD�DNWLYQLK�RVLJXUDQLND�L�NRULVQLND�PLURYLQD��äLURNRJ�VSHNWUD�SRYODäWHQLK�PLURYLQD�
L�RVWDOLK�PLURYLQD��DOL�L�NUHWDQMD�PLURYLQD��8�������JRGLQL�MH�WHN�������XPLURYOMHQLND�RVWYDULOR�VWDURVQX�PLURYLQX��GRN�MH�
DN�������XPLURYOMHQLND�SULPDOR�LQYDOLGVNX�PLURYLQX��8�UD]GREOMX�RG�������JRGLQH�GR�������JRGLQH�SURVMH QD�VWDURVQD�
PLURYLQD�UHDOQR�MH�SRUDVOD�������GRN�MH�X�RGQRVX�QD�������JRGLQX�SURVMH QD�VWDURVQD�PLURYLQD�X�������JRGLQL�UHDOQR�
SRUDVOD������RGQRVQR�QRPLQDOQR��������

7DEHOD������.UHWDQMH�SURVMH QH�PLURYLQH���������������JRGLQH�
3URVMH QH�PLURYLQH��
�NUDM�JRGLQH���X�+5.� ����� ����� �����

6WDURVQH�PLURYLQH� �������� �������� ��������
,QYDOLGVNH�PLURYLQH� �������� �������� ��������
2ELWHOMVNH�PLURYLQH� �������� �������� ��������

3URVMH QH�PLURYLQH�]D�������L�������JRGLQX�VX�L]UD XQDWH�NDR�YDJDQL�SURVMHFL�WULMX�IRQGRYD�NRML�VX�SRVWRMDOL�GR�������JRGLQH�
,]YRU��'=6�

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���=DNRQ�R�SODýDQMX�GRSULQRVD�]D�PLURYLQVNR�RVLJXUDQMH�X�������JRGLQL��1DURGQH�QRYLQH�EU������������
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6OLND������,]GDFL�]D�PLURYLQH�NDR���%'3�D

*RGLQD

���%'3�D�



� ��

9DæQR� MH� WDNR HU� QDSRPHQXWL� GD� MH�� VXNODGQR�2GOXFL�8VWDYQRJ� VXGD�5HSXEOLNH�+UYDWVNH���� GRQHVHQ� QRYL�=DNRQ� R�
SUHQRäHQMX�VUHGVWDYD�GUæDYQRJ�SURUD XQD�IRQGRYLPD�PLURYLQVNRJ�L�LQYDOLGVNRJ�RVLJXUDQMD�WH�XVNOD LYDQMX�PLURYLQD����
2YLP�MH�]DNRQRP�RGUH HQ�QD LQ�L�URNRYL�LVSODWH�GRGDWND�X]�PLURYLQX�NRML�VH�LVSODýXMX�L]�GUæDYQRJ�SURUD XQD��2G����
VWXGHQRJ�������JRGLQH�GR�����SURVLQFD�������JRGLQH�LVSODýLYDW�ýH�VH�NDR�GRGDWDN�����NXQD�L����RG�PLURYLQH�]D�OLSDQM�
������JRGLQH��8�GLMHOX�R�XVNOD LYDQMX�PLURYLQD�RGUH HQR�MH�GD�VH�PLURYLQH�XVNOD XMX�REYH]DWQR��SR HYäL�RG����VUSQMD�
������ JRGLQH�� ]D� VYDNR�SROXJRGLäWH� SR� VWRSL� NRMD� VH� GRELMH� NDR� SRORYLFD� ]EURMD� VWRSH�SURPMHQH�SURVMH QRJ� LQGHNVD�
WURäNRYD� æLYRWD� X� SUHWKRGQRP� SROXJRGLäWX� L� VWRSH� SURPMHQH� SURVMH QH� EUXWR� SODýH� VYLK� ]DSRVOHQLK� X� 5HSXEOLFL�
+UYDWVNRM� X� SUHWKRGQRP� SROXJRGLäWX� X� RGQRVX� QD� SROXJRGLäWH� NRMH�PX� SUHWKRGL�� D� QD� WHPHOMX� VOXæEHQLK� SRGDWDND�
'=6�D�R�NUHWDQMX�WURäNRYD�æLYRWD�L�SURVMH QLK�EUXWR�SODýD��2VQRYLFD�]D�XVNOD LYDQMH�PLURYLQD�MH�PLURYLQD�LVSODýHQD�]D�
PMHVHF�OLSDQM�������JRGLQH��8�VNODGX�V�QDYHGHQLP�PLURYLQH�VX�RG����VUSQMD�������XVNOD HQH�]D��������8�������JRGLQL�
PLURYLQH� ]D�PMHVHF� RæXMDN� LVSODýHQH� X� WUDYQMX� �XVNOD HQH� RG� ��� VLMH QMD� ������� SRYHýDQH� VX� ]D� ������ D�PLURYLQH� ]D�
PMHVHF�NRORYR]�LVSODýHQH�X�UXMQX��XVNOD HQH�RG����VUSQMD��������SRYHýDQH�VX�]D���������

3URVMH QD�PLURYLQD�LVSODýHQD�X�SURVLQFX�������JRGLQH�V�XNOMX HQLP�GRGDWNRP�X]�PLURYLQX�L]QRVLOD�MH����������NXQD��

3UHPD�XNXSQLP�L]GDFLPD�]D�PLURYLQH�RG�������%'3�D�+UYDWVND�MH�PH X�]HPOMDPD�V�QDMYHýLP�XGMHORP��äWR�XND]XMH�QD�
QHRGUæLYRVW�RYDNYRJ�VXVWDYD�L�äWR�KLWQLMHJ�XVSRUDYDQMD�SULWMHFDMD�QRYLK�XPLURYOMHQLND��.DR�SRVOMHGLFD�VYHJD�QDYHGHQRJ��
SRVHELFH�X�SUHWKRGQH�WUL�JRGLQH��GRäOR�MH�GR�QDJORJ�SRYHýDQMD�WUDQVIHUD�VUHGLäQMHJ�GUæDYQRJ�SURUD XQD�SUHPD�=DYRGX�
]D�PLURYLQVNR�RVLJXUDQMH��3URUD XQVNL� MH� WUDQVIHU�SUHPD�PLURYLQVNRP�IRQGX�������JRGLQH� L]QRVLR�����PLOLMXQD�NXQD��
GRN�MH�������JRGLQH�WUDQVIHU�L]QRVLR���������PLOLMXQD�NXQD�RGQRVQR�������XNXSQLK�WUDQVIHUD�GUæDYQRJ�SURUD XQD��,]�
GUæDYQRJ�MH�SURUD XQD�������JRGLQH�+=02�X�WUDQVIHULUDQR�������LOL���������PLOLMXQD�NXQD�YLäH�QHJR�������JRGLQH��

=DNRQRP��� SURSLVDQL� SULKRGL� PLURYLQVNRJ� IRQGD� NRML� VH� RVLJXUDYDMX� GUæDYQLP� SURUD XQRP� REXKYDýDMX� SULKRGH� ]D�
ILQDQFLUDQMH� PLURYLQD� VWH HQLK� SRG� SRYROMQLMLP� XYMHWLPD� �]D� PLURYLQX� LOL� GLR� PLURYLQH� NRMD� SURL]OD]L� L]� UD]OL LWLK�
SRJRGQRVWL� NRMH� QLVX� SRNULYHQH� GRSULQRVLPD��� 7DNR� VH� GUæDYQLP� SURUD XQRP� RVLJXUDYDMX� VUHGVWDYD� ]D� PLURYLQH�
EUDQLWHOMD�L]�'RPRYLQVNRJ�UDWD��SULSDGQLND�+UYDWVNH�GRPRYLQVNH�YRMVNH��VXGLRQLNH�125�D��ELYäH�SROLWL NH�]DWYRUHQLNH��
ODQRYH� +$=8�� ]DVWXSQLNH� X� +UYDWVNRP� GUæDYQRP� VDERUX�� GMHODWQLNH� XQXWDUQMLK� SRVORYD� L� SUDYRVX D�� +UYDWVNX�
YRMVNX�� SULSDGQLNH� ELYäH� -1$�� PLURYLQH� SUHX]HWH� L]� ELYäLK� UHSXEOLND� 6)5-� WH� GUXJH� VOX DMHYH� RGUH HQH� ]DNRQRP��
8NXSQR�MH�RYLK�XPLURYOMHQLND�ELOR����������GRN�VX�VUHGVWYD�]D�QMLKRYH�PLURYLQH�X�������JRGLQL�L]QRVLOD������PLOLMDUGL�
NXQD� LOL������%'3�D��8�SRVOMHGQMLK�QHNROLNR�JRGLQD�VUHGVWYLPD�GUæDYQRJ�SURUD XQD�ILQDQFLUDMX�VH�UD]OL LWL�GRGDFL�QD�
PLURYLQH��UDQLMLK�����SD�����NXQD�RGQRVQR�RG�VUSQMD�������JRGLQH�GRGDWDN�RG�����NXQD��������,VWR�WDNR�GUæDYQL�MH�

�������������������������������������������������
���2GOXND�8VWDYQRJ�VXGD�5HSXEOLNH�+UYDWVNH�RG�����VYLEQMD�������JRGLQH��1DURGQH�QRYLQH�EU���������
��� =DNRQ� R� SUHQRäHQMX� VUHGVWDYD� GUæDYQRJ� SURUD XQD� IRQGRYLPD� PLURYLQVNRJ� L� LQYDOLGVNRJ� RVLJXUDQMD� WH� XVNOD LYDQMX� PLURYLQD� �W]Y�� 0DOL�
PLURYLQVNL�]DNRQ���1DURGQH�QRYLQH�EU����������
���=DNRQ�R�PLURYLQVNRP�RVLJXUDQMX��1DURGQH�QRYLQH�EU����������
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7UDQVIHU�GUæDYQRJ�SURUD XQD�+=02�X 7UDQVIHUL�L]�GUæDYQRJ�SURUD XQD�NDR���*'3�D
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6OLND������7UDQVIHUL�VUHGLäQMHJ�GUæDYQRJ�SURUD XQD�+=02�X
���������������JRGLQD



���

SURUD XQ�QDPLULYDR�GRSULQRVH��VXNODGQR�=DNRQX�R�VDQDFLML��RGUH HQLK�SRGX]HýD�NRMD�VH�VDQLUDMX�L]�SURUD XQD��8�������
JRGLQL�WDM�MH�GLR�WUDQVIHUD�L]QRVLR���������PLOLMXQD�NXQD�LOL�������XNXSQRJ�SURUD XQVNRJ�WUDQVIHUD�+=02�X���

7DEHOD������7UDQVIHUL�VUHGLäQMHJ�SURUD XQD�+=02�X�

�X�����+5.�� ����� ����� ����� ����� ����� �����
2VLJXUDQMH�VDPRVWDOQLK�XPMHWQLND� ������ ������ ������ ������� ������ �������
2VLJXUDQMH�SROMRSULYUHGQLND�L�VYHýHQLND� �� �� �� �� �� ��������
7UDQVIHU�]D�LQYDOLGVNH�L�RELWHOMVNH�PLURYLQH� �� �� �� ���������� ���������� ����������
7UDQVIHU�]D�EHQHILFLUDQH�PLURYLQH� �� �������� ���������� ���������� ���������� ����������
7UDQVIHU�]D�XVNOD LYDQMH�PLURYLQD� �� �� �� �� �������� ����������
.DSLWDOQL�WUDQVIHU���RWNXS�GLRQLFD�+=02�D� �� �� �� �� �� ����������

8.8312� ������ �������� ���������� ���������� ���������� ����������
NDR���%'3�D� ���� ���� ���� ���� ���� ����

=ERJ� SUHWKRGQR� RSLVDQRJ� VWDQMD� X�PLURYLQVNRP� VXVWDYX� 5HSXEOLNH� +UYDWVNH� L� QD LQX� QD� NRML� VH� RQR� RGUDæDYD� QD�
VUHGLäQML� GUæDYQL� SURUD XQ� SLWDQMH� SURYR HQMD� PLURYLQVNH� UHIRUPH� SRVWDOR� MH� MHGQR� RG� QDM]QD DMQLMLK� SLWDQMD� SUL�
IRUPLUDQMX� NDNR� SURUD XQVNH� WDNR� L� JRVSRGDUVNH� VWUDWHJLMH� ]HPOMH�� 1RYLP� MH� =DNRQRP� R� PLURYLQVNRP� RVLJXUDQMX�
SURSLVDQR� GD� ýH� W]Y�� GUXJLP� VWXSRP� RGQRVQR� REYH]DWQLP� PLURYLQVNLP� RVLJXUDQMHP� QD� WHPHOMX� LQGLYLGXDOQH�
NDSLWDOL]LUDQH� äWHGQMH� ELWL� REXKYDýHQL� RVLJXUDQLFL�POD L� RG� ��� JRGLQD� æLYRWD�� V� RSFLMRP� RVLJXUDQLFLPD� GR� ��� JRGLQD�
æLYRWD�GD�VH�XNOMX H�X�GUXJL�VWXS��3UHPD�RGUHGEDPD�RYRJ�=DNRQD�X�GUXJL�ýH�VH�VWXS�L]GYDMDWL�GRSULQRVL�SR�VWRSL�RG����
GRN� ýH� VH� SUHRVWDOLK� ������ L]GYDMDWL� L� GDOMH� X� SUYL� VWXS� RGQRVQR� X� SRVWRMHýL� SD\� DV� \RX� JR� VXVWDY�� 0LURYLQVNRP� MH�
UHIRUPRP�WDNR HU�SUHGYL HQR�L�RVQLYDQMH�W]Y��WUHýHJ�VWXSD��RGQRVQR�GREURYROMQRJ�PLURYLQVNRJ�RVLJXUDQMD�QD�WHPHOMX�
LQGLYLGXDOQH�NDSLWDOL]LUDQH�äWHGQMH��2VQLYDQMH�REYH]QLK� L�GREURYROMQLK�PLURYLQVNLK�IRQGRYD� WH�RVQLYDQMH� L�SRVORYDQMH�
PLURYLQVNLK�GUXäWDYD�]D�XSUDYOMDQMH�PLURYLQVNLP�IRQGRYLPD��NDR�L�RVQLYDQMH�6UHGLäQMHJ�UHJLVWUD�RVLJXUDQLND��WH�$JHQFLMH�
]D� QDG]RU� PLURYLQVNLK� IRQGRYD� L� RVLJXUDQMD� UHJXOLUDQR� MH� =DNRQRP� R� REYH]QLP� L� GREURYROMQLP� PLURYLQVNLP�
IRQGRYLPD����1DVWDYDN�PLURYLQVNH�UHIRUPH�XYR HQMHP�GUXJRJ�VWXSD�SODQLUDQ�]D����VUSQMD�������JRGLQH�SRQRYQR�ýH�ELWL�
RGJR HQ�]D�QDUHGQX�JRGLQX��6YDNLP�GDOMQMLP�RGJD DQMHP�UHIRUPH�WURäDN�VH�GRGDWQR�SRYHýDYD��D�QHRGUæLYRVW�VDGDäQMHJ�
VXVWDYD�LGH�N�YODVWLWRM�HQWURSLML���

�������+UYDWVNL�]DYRG�]D�]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH�
3UHPD�=DNRQX�R�]GUDYVWYHQRP�RVLJXUDQMX���REYH]DWQR�]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH�X�5HSXEOLFL�+UYDWVNRM�SURYRGL�+UYDWVNL�
]DYRG�]D�]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH��6UHGVWYD�NRMLPD�VH�ILQDQFLUD�REYH]QR�]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH�RVLJXUDYDMX�VH��

- L]�SRUH]QLK�SULKRGD��GRSULQRVL��L]��L��QD��SODýH�GMHODWQLND��
- L]�SULKRGD�SURUD XQD�
- L]�VXGMHORYDQMD�RVLJXUDQLK�RVRED�X�SRNULýX�GLMHOD�WURäNRYD�]GUDYVWYHQH�]DäWLWH�W]Y��SDUWLFLSDFLMH�
- L]�SULKRGD�RG�NDPDWD��GLYLGHQGL�L�GU��

.DR� L� NRG� PLURYLQVNRJ� L� X� ]GUDYVWYHQRP� RVLJXUDQMX� GRSULQRVL� LQH� QDMYHýL� GLR� SULKRGD�� 0H XWLP�� NDR� äWR� MH� YHý�
RSLVDQR�X�VOX DMX�PLURYLQVNRJ�IRQGD�L�NRG�=DYRGD�]D�]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH�YLGOMLY�MH�WUHQG�VPDQMHQMD�XGMHOD�SRUH]QLK�
SULKRGD�RGQRVQR�SULKRGD�RG�GRSULQRVD�X�XNXSQLP�SULKRGLPD���

�������������������������������������������������
���=DNRQ�R�REYH]QLP�L�GREURYROMQLP�PLURYLQVNLP�IRQGRYLPD��1DURGQH�QRYLQH�EU���������
���=DNRQ�R�]GUDYVWYHQRP�RVLJXUDQMX��SUR LäýHQL�WHNVW���1DURGQH�QRYLQH�EU����������

3RUH]QL�SULKRGL�
������

1HSRUH]QL�SULKRGL�
�����

.DSLWDOQL�SULKRGL�
�����

3RWSRUH�
������

6OLND�������6WUXNWXUD�SULKRGD�+==2�D�
������JRGLQH

3RUH]QL�SULKRGL�
������

1HSRUH]QL�SULKRGL�
�����3RWSRUH�

�����

6OLND�������6WUXNWXUD�SULKRGD�+==2�D�
������JRGLQH



� ��

6WRSD� GRSULQRVD� ]D� ]GUDYVWYHQR� RVLJXUDQMH� QHNROLNR� MH� SXWD�PLMHQMDQD� X� SRVOMHGQMLK� QHNROLNR� JRGLQD��1DLPH�� ������
JRGLQH� GRSULQRVL� ]D� ]GUDYVWYHQR� RVLJXUDQMH� SODýDQL� VX� SR� VWRSL� RG� ������ RGQRVQR� ����� QD� SODýH� L� ����� L]� SODýD��
0H XWLP��YHý�NUDMHP�������JRGLQH�RGUH HQD�MH�QRYD�����WQD���VWRSD�GRSULQRVD�NRMD�ýH�VH�SULPMHQMLYDWL�X�������JRGLQL��
2YD� VH� VWRSD� SULPMHQMLYDOD� VYH� GR� ��� YHOMD H� ������ JRGLQH� NDGD� VH� SR LQMH� SULPMHQMLYDWL� VWRSD� RG� ������� D� NRMD� VH� L�
WUHQXWQR�SULPMHQMXMH��7LMHNRP�������JRGLQH�VWRSD�GRSULQRVD�]D�]GUDYVWYR�L]�PLURYLQD�MH�VPDQMHQD�V�����QD������D�RG�
���YHOMD H�������JRGLQH�MH�SRWSXQR�XNLQXWD��WH�VH�VWRJD�SULäOR�SRYHýDQMX�VWDQGDUGQH�VWRSH�GRSULQRVD�V����QD������,DNR�
MH�LVWRGREQR�SRYHýDQD�VWRSD�NRMX�SODýDMX�DNWLYQL�RVLJXUDQLFL�WR�QL�L]GDOHND�QLMH�QDGRNQDGLOR�VPDQMHQH�SULKRGH�XSUDYR�
]ERJ�RGQRVD�EURMD�XPLURYOMHQLND��RVWDOLK�NRULVQLND�]GUDYVWYHQLK�XVOXJD�L�DNWLYQLK�RVLJXUDQLND���

9DæQD�NDUDNWHULVWLND�RYRJ�VXVWDYD�MH�L]X]HWQR�YLVRNL�XGLR�L]X]HýD�RG�SODýDQMD�NDNR�GRSULQRVD��WDNR�L�SDUWLFLSDFLMD�NRMH�VX�
SRQHNDG�L�VLPEROL NRJ�L]QRVD��SRVMHW�OLMH QLNX�SULPDUQH�]GUDYVWYHQH�]DäWLWH�NRäWD���NXQD���3DUWLFLSDFLMH�NRMH�X�GUXJLP�
]HPOMDPD� LQH� YDæDQ� L]YRU� SULKRGD� ��� �� ����SULKRGD� ]GUDYVWYHQRJ� IRQGD��� X�+UYDWVNRM� LQH�PDQMH�RG����XNXSQLK�
SULKRGD�� 7UHQXWQR� RNR� ���� VWDQRYQLäWYD� SODýD� SDUWLFLSDFLMX�� D� RNR� ���� GRSULQRV� ]D� ]GUDYVWYHQR� RVLJXUDQMH��
8PLURYOMHQLFL��KUYDWVNL�EUDQLWHOML��LQYDOLGL�'RPRYLQVNRJ�UDWD�L�QMLKRYH�RELWHOML��L]EMHJOLFH��SRYUDWQLFL��QH]DSRVOHQL��GMHFD�L�
VWXGHQWL�RVORER HQL�VX�NDNR�SODýDQMD�GRSULQRVD�WDNR�L�SODýDQMD�SDUWLFLSDFLMH��

7DEHOD������6WUXNWXUD�RVLJXUDQLK�RVRED�

� ����� 6WUXNWXUD� ����� 6WUXNWXUD� ����� 6WUXNWXUD�
$NWLYQL�RVLJXUDQLFL� ���������� ������ ���������� ������ ���������� ������
8PLURYOMHQLFL� �������� ������ �������� ������ �������� ������
1H]DSRVOHQL� �������� ����� �������� ����� �������� �����
þODQRYL�RELWHOML� ���������� ������ ���������� ������ ���������� ������
$NWLYQL�VHOMDFL� �������� ����� �������� ����� �������� �����
2VWDOL� �������� ����� �������� ����� �������� �����

8.8312� ���������� ������� ���������� ������� ���������� �������

,]YRU��+==2�

.DR�äWR�VH�YLGL�QD�VOLNDPD��VPDQMHQMH�XGMHOD�SRUH]QLK�SULKRGD�X�XNXSQLP�SULKRGLPD�+==2�D�SUDýHQR�MH�SRYHýDQMHP�
XGMHOD�SRWSRUD�GUæDYQRJ�SURUD XQD��1DLPH��GRN�VX�������JRGLQH�SRWSRUH�L]QRVLOH�������PLOLMXQD�NXQD��������JRGLQH�L]�
GUæDYQRJ� MH� SURUD XQD� ]GUDYVWYX� WUDQVIHULUDQR� XNXSQR� ��������PLOLMXQD� NXQD�� äWR� MH� ������YLäH�QHJR� äWR� VX� L]QRVLOL�
WUDQVIHUL� +==2�X� X� ������ JRGLQL�� ,DNR� MH� =DNRQRP��� SURSLVDQR� GD� VH� VUHGVWYD� SURUD XQD� 5HSXEOLNH� +UYDWVNH�
RVLJXUDYDMX� ]D�QDGRNQDGH�SRURGLOMQRJ�GRSXVWD��PMHUH�SRYHýDQH� ]GUDYVWYHQH� VNUEL�QDG� VWDQRYQLäWYRP�VWDULMLP�RG����
JRGLQD� æLYRWD� WH� GMHFH� GR� QDYUäHQH� ���� JRGLQH� æLYRWD�� ]GUDYVWYHQR� SURVYMHýLYDQMH�� SRPRý� ]D� RSUHPX� QRYRUR HQRJ�
GMHWHWD�� ]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH� QH]DSRVOHQLK� RVRED�� VDPRVWDOQLK� XPMHWQLND�� QHRVLJXUDQLK� RVRED� L� GUXJR��SURUD XQ� MH�
������L�������JRGLQH�PRUDR�RVLJXUDWL�GRGDWQD�VUHGVWYD�QDPLMHQMHQD�]D�SRNULýH�GXJRYD�=DYRGD�SUHPD�GREDYOMD LPD���

3UHPD�SRGDFLPD�=DYRGD�]D�]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH�QHSRGPLUHQH�REYH]H�QD�GDQ�����SURVLQFD�������JRGLQH�L]QRVLOH�VX�
XNXSQR���������PLOLMXQD�NXQD�RG� HJD�MH���������PLOLMXQD�NXQD�NUDWNRUR QLK��D�������PLOLMXQD�NXQD�GXJRUR QLK�REYH]D��
2G�XNXSQLK�REYH]D��������RGQRVLOR� VH�QD�XJRYRUQH�REYH]H�SUHPD�SROLNOLQLNDPD��EROQLFDPD� WH�]D� OLMHNRYH��D������

�������������������������������������������������
���=DNRQ�R�VWRSDPD�GRSULQRVD�]D�]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH��1DURGQH�QRYLQH�EU������������
���=DNRQ�R�L]PMHQDPD�L�GRSXQDPD�=DNRQD�R�VWRSDPD�GRSULQRVD�]D�]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH��1DURGQH�QRYLQH�EU�����������
���=DNRQ�R�L]PMHQDPD�=DNRQD�R�VWRSDPD�GRSULQRVD�]D�]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH��1DURGQH�QRYLQH�EU�����������
���9LGL����

%UXWR�SODýH�
������

2VWDOH�NXSRYLQH
�GREDUD�L�XVOXJD

�������

3ODýDQMH�NDPDWD�
�����

7UDQVIHUL�NXýDQVWYLPD�
������

.DSLWDOQL�UDVKRGL�
�����

6OLND�������6WUXNWXUD�UDVKRGD�+==2�D�
������JRGLQH

%UXWR�SODýH�
������

2VWDOH�NXSRYLQH�
GREDUD�L�XVOXJD�

������

7UDQVIHUL�NXýDQVWYLPD�
������

6OLND�������6WUXNWXUD�UDVKRGD�+==2�D�
������JRGLQH



���

LQH�REYH]H�SR�QDNQDGDPD�SODýD�]D�YULMHPH�ERORYDQMD��1D�GDQ�����SURVLQFD�������JRGLQH�QHSRGPLUHQH�REYH]H�=DYRGD�
L]QRVLOH�VX�RNR������PLOLMDUGL�NXQD��

0H XWLP��SRJOHGDPR� OL� VWUXNWXUX� UDVKRGD�+==2�D�YLGOMLYR� MH� NDNR� VX�X�������JRGLQL�������XNXSQLK� UDVKRGD� LQLOL�
L]GDFL� QD�SODýH� L� QDGQLFH� ]DSRVOHQLK��=DQLPOMLYR� MH�GD� VX� L]GDFL� ]D�EUXWR�SODýH�X�RGQRVX�QD������� JRGLQX�SRUDVOL� ]D�
������� GRN� VX� X� LVWRP� UD]GREOMX� L]GDFL� ]D� RVWDOH� NXSRYLQH� GREDUD� L� XVOXJD� SRUDVOL� ]D� ������� D� QMLKRY� VH� XGLR� X�
XNXSQLP�UDVKRGLPD�VPDQMLR�V�������X�������JRGLQL�QD�������X�������JRGLQL���

7DEHOD������7UDQVIHUL�VUHGLäQMHJ�SURUD XQD�+==2�X�

�����+5.�� ����� ����� ����� ����� ����� �����

2VLJXUDQMH�VDPRVWDOQLK�XPMHWQLND� ������ ������ ������ ������ ������ ������

7UDQVIHU�SR�=DNRQX�R�]GUDYVWYHQRP�RVLJXUDQMX� «� «� «� «� ������� ��������

=GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH�QH]DSRVOHQLK� «� «� «� «� ������� ��������

=GUDYVWYHQD�]DäWLWD�VWDUD NLK�GRPDýLQVWDYD�L�
QHRVLJXUDQLK�RVRED� «� «� «� «� «� ��������
6UHGVWYD�]D�SRGPLUHQMH�GXJRYD�SUHPD�GREDYOMD LPD� «� «� «� «� «� ��������

2SUHPD�]D�QRYRUR HQ DG� ������ ������� ������� ������� ������� �������

'RGDWQL�SRURGLOMVNL�GRSXVW� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

.DSLWDOQL�WUDQVIHU���RWNXS�GLRQLFD�+==2�D� «� «� «� «� «� ��������

.DSLWDOQL�WUDQVIHU� «� «� «� «� �������� ��������

8.8312� �������� �������� �������� �������� ���������� ����������
NDR���%'3�D� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7LMHNRP� SRVOMHGQMLK� QHNROLNR� JRGLQD� ]DPMHWDQ� MH� WUHQG� UDVWD� EROQL NH� ]DäWLWH�� NRMD� LQL� RNR� ���� XNXSQLK� UDVKRGD�
]GUDYVWYHQH� ]DäWLWH�� 'DNOH�� NUDMQMH� QHJDWLYDQ� WUHQG� V� RE]LURP� GD� MH� RYDM� REOLN� ]GUDYVWYHQH� ]DäWLWH� GDOHNR� QDMVNXSOML�
�SURVMH DQ�EROQL NL�GDQ�VWRML�RNR�����NXQH����

'RGDWQL�SUREOHP�VXVWDYD�]GUDYVWYHQH�]DäWLWH�VX�VYDNDNR�L�ERORYDQMD��1DLPH��QDNRQ�SUYLK����GDQD�ERORYDQMD��NRMH�SODýD�
SRVORGDYDF��� NRULVQLFL� LPDMX� SUDYR� QD� JRGLQX� GDQD� ERORYDQMD� SODýHQLK� RG� VWUDQH� +==2�D�� 1DNQDGD� ]D� ERORYDQMH�
L]UD XQDYD�VH�QD�WHPHOMX�SURVMH QH�SODýH�X�SRVOMHGQMLK�äHVW�PMHVHFL��D�L]QRVL�����SODýH�]D�SUYLK�äHVW�PMHVHFL������GR�
WUDMDQMD� ERORYDQMD� RG� JRGLQX� GDQD�� RGQRVQR� ����� X� QHNLP� SRVHEQLP� VOX DMHYLPD�� 3UHPD� UDVSRORæLYLP� SRGDFLPD�
+==2�D�X�������JRGLQL�X�5HSXEOLFL�+UYDWVNRM�GQHYQR�MH�]ERJ�EROHVWL�L]RVWDMDOR��������RVREH�LOL�������UDGQR�DNWLYQLK�
]DSRVOHQLND��LOL�������YLäH�QHJR�X�������JRGLQL���8�������JRGLQL�MH�GQHYQR�]ERJ�EROHVWL�L]RVWDMDOD��������RVRED��
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���� ���� ���� ���� ����

3ULPDUQD�]DäWLWD��XNOMX XMXýL�L�VWRPDWRORäNX� /LMHNRYL�QD�UHFHSW

3ROLNOLQL ND���VSHFLMDOLVWL ND�]DäWLWD %ROQL ND�]DäWLWD

���XNXSQLK�UDVKRGD�

6OLND�������6WUXNWXUD�RVQRYQLK�UDVKRGD�X�]GUDYVWYX



� ��

,DNR�VX�SODQRYL�]D�UHIRUPX�RYRJ�VXVWDYD�]DSR HOL�YHý�SULMH�GYLMH�JRGLQH��SREROMäDQMD�L�SURPMHQH�VX�QHGRVWDWQH��.DNR�EL�
VH� RODNäDOD� VLWXDFLMD� X� RYRP� IRQGX�GUæDYD� MH� X� VWXGHQRP������� JRGLQH�XYHOD�QXOWX� VWRSX�3'9�D�QD� OLMHNRYH�� äWR� ýH�
VPDQMLWL�WURäNRYH�+==2�D�QD�JRGLäQMRM�UD]LQL�]D�RNR�����PLOLMXQD�NXQD���

7DEHOD������3UHJOHG�SULYUHPHQH�QHVSRVREQRVWL�]D�UDG���ERORYDQMH�

� ����� ����� ����� ����������

6WRSD�ERORYDQMD� � � � �

��XNXSQR� ����� ����� ����� ������

��QD�WHUHW�SRVORGDYFD� ����� ����� ����� ������

��QD�WHUHW�+==2�D� ����� ����� ����� ������

3URVMH QR�WUDMDQMH�X�GDQLPD� � � � �

��XNXSQR� ������ ������ ������ ������

��QD�WHUHW�SRVORGDYFD� ������ ������ ������ ������

��QD�WHUHW�+==2�D� ������ ������ ������ ������

=DSRVOHQL�QD�ERORYDQMX�
�GQHYQL�SURVMHN�� � � � �

��XNXSQR� ������� ������� ������� ������

��QD�WHUHW�SRVORGDYFD� ������� ������� ������� ������

��QD�WHUHW�+==2�D� ������� ������� ������� ������

�SRVWRWDN�]DSRVOHQLK�QD�ERORYDQMX�X�XNXSQR�DNWLYQLP�]DSRVOHQLFLPD�
,]YRU��+==2�

�������+UYDWVNL�]DYRG�]D�]DSRäOMDYDQMH�
+UYDWVNL� ]DYRG� ]D� ]DSRäOMDYDQMH� MH� RVQRYDQ�=DNRQRP� R� ]DSRäOMDYDQMX��� NDR� MDYQD� XVWDQRYD� X� YODVQLäWYX�5HSXEOLNH�
+UYDWVNH� UDGL� SURYR HQMD� SRVUHGRYDQMD� SUL� ]DSRäOMDYDQMX�� SURIHVLRQDOQRJ� XVPMHUDYDQMD�� REUD]RYDQMD� QH]DSRVOHQLK�
RVRED��RVLJXUDQMD�]D�VOX DM�QH]DSRVOHQRVWL��PMHUD� L�DNWLYQRVWL�NRMLPD�VH�]DGUæDYD�SRVWRMHýD�]DSRVOHQRVW� L�SRWL H�QRYR�
]DSRäOMDYDQMH��

6UHGVWYD�]D�GMHODWQRVW�]DSRäOMDYDQMD�RVLJXUDYDMX�VH�GRSULQRVRP�]D�]DSRäOMDYDQMH�GRN�VH�VUHGVWYD�]D�SODýH�]DSRVOHQLND�L�
PDWHULMDOQH� WURäNRYH�=DYRGD� RVLJXUDYDMX� X� GUæDYQRP�SURUD XQX��'RSULQRV� ]D� ]DSRäOMDYDQMH� SODýD� VH�QD� L� L]�SODýH�X�
L]QRVX�RG��������

�������������������������������������������������
���=DNRQ�R�]DSRäOMDYDQMX��1DURGQH�QRYLQH�EU���������
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���� ���� ���� ���� ����

�����+5.�

6OLND�������.UHWDQMH�SRUH]QLK�SULKRGD�=DYRGD�]D�]DSRäOMDYDQMH�
RG���������������JRGLQH

*RGLQD



���

3UDYR�QD�QDNQDGX�]D�QH]DSRVOHQRVW�LPD�VYDND�QH]DSRVOHQD�RVRED�DNR�MH�X�WUHQXWNX�SUHVWDQND�UDGD�ELOD�]DSRVOHQD�GHYHW�
X]DVWRSQLK�PMHVHFL� LOL����PMHVHFL�X�UD]GREOMX�RG�SUHWKRGQLK����PMHVHFL��.DR�ED]D�]D�L]UD XQ�QDNQDGH�VOXæL�SURVMH QD�
PMHVH QD�QHWR�SODýD�X�SRVOMHGQMD�WUL�PMHVHFD�UDGD��8�SUYLK����GDQD�QH]DSRVOHQD�RVRED�SULPD�QDNQDGX�X�YLVLQL�RG�����
ED]H�� D� QDNRQ� WRJD� X� L]QRVX� RG� ����ED]H��1DNQDGD� QH�PRæH� ELWL�PDQMD� RG� ����SURVMH QH� QHWR� SODýH� X�5HSXEOLFL�
+UYDWVNRM��1DMPDQMD�QDNQDGD� MH�NUDMHP�������JRGLQH� L]QRVLOD�������NXQD� �NUDMHP�������JRGLQH� MH� L]QRVLOD�����NXQD���
GRN� MH�QDMYLäL� L]QRV�QDNQDGH�����NXQD��3UDYR�QD�QDNQDGX� VH�PRæH�NRULVWLWL� RG�QDMPDQMH� ���GDQD� �DNR� MH�RVRED�ELOD�
]DSRVOHQD���X]DVWRSQLK�PMHVHFL� LOL����PMHVHFL� WLMHNRP�SHULRGD�RG����PMHVHFL��SD�GR�QDMGXæH�����GDQD�X�VOX DMX�GD� MH�
RVRED� ELOD� ]DSRVOHQD� ��� JRGLQD�� ,]QLPND� VX� QH]DSRVOHQH� RVREH� V� ��� JRGLQD� �PXäNDUFL�� RGQRVQR� ��� JRGLQD� �æHQH��
UDGQRJ�VWDæD��NRML�LPDMX�SUDYR�QD�QDNQDGX�GR�QRYRJ�]DSRVOHQMD���

$NWLYQD� SROLWLND� ]DSRäOMDYDQMD� SUHGVWDYOMD�PMHUH� NRMH�=DYRG� ]D� ]DSRäOMDYDQMH� SRGX]LPD�GD� EL� SREROMäDR� WUæLäWH� UDGD��
]DSRäOMDYDQMH��VDPR]DSRäOMDYDQMH��]DGUæDYDQMH�LVWH�UD]LQH�]DSRVOHQRVWL��]DSRäOMDYDQMH�RGUH HQLK�NDWHJRULMD�VWDQRYQLäWYD��
WH�VPDQMHQMH�QH]DSRVOHQRVWL��$NWLYQRP�SROLWLNRP�]DSRäOMDYDQMD�REXKYDýHQL�VX�UD]OL LWL�REUD]RYQL�SURJUDPL��SURJUDPL�
NRML� SRWL X� RWYDUDQMH� QRYLK� UDGQLK� PMHVWD�� SURJUDPL� SUHNYDOLILNDFLMH� RGUH HQLK� NDWHJRULMD� VWDQRYQLäWYD�� LQGLYLGXDOQL�
SURJUDPL�VDPR]DSRäOMDYDQMD��LVWUDæLYDQMD�WUæLäWD�UDGD�LWG���

8�5HSXEOLFL�+UYDWVNRM�QD�SUREOHP�QH]DSRVOHQRVWL�WUHQXWQR�VH�WURäL�RNR������%'3�D��GRN�MH�SURVMHN�]HPDOMD�2(&'�
RNR������%'3�D��

�������6UHGVWYD�GMH MHJ�GRSODWND�
'R����VUSQMD�������JRGLQH�VUHGVWYD�GRSODWND�]D�GMHFX�ILQDQFLUDQD�VX�GRSULQRVRP�L]�SODýD��6WRSD�GRSULQRVD�QHNROLNR�MH�
SXWD�PLMHQMDQD��������JRGLQH�SULPMHQMLYDQD�MH�VWRSD�RG����������������L�������JRGLQH�SULPMHQMLYDQD�MH�VWRSD�RG���������
2G����VLMH QMD�������JRGLQH�VWRSD�GRSULQRVD�]D�GMH ML�GRSODWDN�VPDQMHQD�MH�QD����������WH�VH�WD�VWRSD�SULPMHQMLYDOD�VYH�
GR����VUSQMD�������JRGLQH��6WXSDQMHP�QD�VQDJX�=DNRQD�R�VUHGVWYLPD�]D�GRSODWDN�]D�GMHFX����RG����VUSQMD������JRGLQH��
VUHGVWYD�GRSODWND�]D�GMHFX�RVLJXUDYDQMX�VH�X�SRWSXQRVWL�L]�VUHGVWDYD�'UæDYQRJ�SURUD XQD���

3UHPD�RGUHGEDPD�=DNRQD�R�GRSODWNX�]D�GMHFX����GRSODWDN�]D�GMHFX�VH�LVSODýXMH�GR�QDYUäHQH�����JRGLQH�æLYRWD�GMHWHWD��D�
QDNRQ� WRJD� VDPR� ]D� GLMHWH� QD� UHGRYLWRP� äNRORYDQMX� �QDMGXæH� GR� ���� JRGLQH� æLYRWD�� WH� ]D� GLMHWH� QHVSRVREQR� ]D�
VDPRVWDODQ� æLYRW� L� UDG� SUHPD� SRVHEQLP� SURSLVLPD�� 3UDYR� QD� GRSODWDN� ]D� GMHFX� VWMH H� NRULVQLN� SRG� XYMHWRP� GD�PX�
XNXSQL� GRKRGDN� SR� ODQX� NXýDQVWYD� PMHVH QR� QH� SUHOD]L� VYRWX� RG� ��������� NXQD� �GRKRGRYQL� FHQ]XV�� L� GD� æLYL� X�
]DMHGQL NRP�NXýDQVWYX�V�GMHWHWRP��'RKRGRYQL�VH�FHQ]XV�]D�VYDNX�JRGLQX�RGUH XMH�UD]PMHUQR�SRUDVWX�SURVMH QH�SODýH�
�������������������������������������������������
���=DNRQ�R�SODýDQMX�GRSULQRVD�]D�GRSODWDN�]D�GMHFX�X�������JRGLQL��1DURGQH�QRYLQH�EU���������
���=DNRQ�R�SODýDQMX�GRSULQRVD�]D�GRSODWDN�]D�GMHFX�X�������JRGLQL��1DURGQH�QRYLQH�EU���������
���=DNRQ�R�SODýDQMX�GRSULQRVD�]D�GRSODWDN�]D�GMHFX�X�������JRGLQL� �1DURGQH�QRYLQH�EU���������� L�=DNRQ�R�SODýDQMX�GRSULQRVD�]D�GRSODWDN�]D�
GMHFX�X�������JRGLQL��1DURGQH�QRYLQH�EU����������
���=DNRQ�R�VUHGVWYLPD�]D�GRSODWDN�]D�GMHFX��1DURGQH�QRYLQH�EU����������
���=DNRQ�R�GRSODWNX�]D�GMHFX��1DURGQH�QRYLQH�EU���������
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���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

6OLND�������3URVMH DQ�EURM�NRULVQLND�QRY DQH�QDNQDGH�

*RGLQD



� ��

]DSRVOHQLK�X�5HSXEOLFL�+UYDWVNRM� X�SURWHNORM� JRGLQL�� GRN� VH� VYRWH�GRSODWND� ]D�GMHFX�XVNOD XMX� V�SRUDVWRP� WURäNRYD�
æLYRWD�X�SURWHNORM�JRGLQL���

7DEHOD������%URM�NRULVQLND�GRSODWND�]D�GMHFX��VWDQMH�QD�����SURVLQDF�

� ����� ����� ����� ����� ����� �����

%URM�NRULVQLND� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
%URM�GMHFH� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
,]YRU��+=02�

�������-DYQR�SRGX]HýH�

+UYDWVNH�YRGH

�
=DNRQRP�R�L]PMHQDPD�L�GRSXQDPD�=DNRQD�R�ILQDQFLUDQMX�YRGQRJ�JRVSRGDUVWYD���XNLQXW� MH�YRGQL�GRSULQRV����NRML� MH�
ELR� X� IXQNFLML� ILQDQFLUDQMD� REMHNDWD� ]D� ]DäWLWX� RG� äWHWQRJ� GMHORYDQMD� YRGD� �]DäWLWD� RG� SRSODYD�QD�GUæDYQLP�YRGDPD���
,VWLP� MH�=DNRQRP�SURSLVDQR� GD� VH� QHGRVWDMXýD� VUHGVWYD� RVLJXUDMX�'UæDYQLP�SURUD XQRP�5HSXEOLNH�+UYDWVNH��7LP�
VUHGVWYLPD� ILQDQFLUD� VH� UHGRYQR� RGUæDYDQMH� ]DäWLWQLK� YRGQRJRVSRGDUVNLK� REMHNDWD�� QMLKRYR� REQDYOMDQMH� L� GRJUDGQMD��
VWXGLMVNL�� LVWUDæLYD NL� L� SURMHNWQL� SRVORYL� X� VYH]L� V� XSUDYOMDQMHP� YRGDPD�� WH� VWUX QL�� DGPLQLVWUDWLYQL� L� GUXJL� SRVORYL�
XSUDYOMDQMD�YRGQLP�VXVWDYRP���

1DNQDGD�]D�NRULäWHQMH�YRGD�MHGDQ�MH�RG�L]YRUQLK�SULKRGD�+UYDWVNLK�YRGD��D�XYHGHQD�MH�QD�RVQRYL�RGUHGDED�=DNRQD�R�
YRGDPD���� 2G� ������ JRGLQH� X� SURUD XQX� 5HSXEOLNH� +UYDWVNH� RVLJXUDYDMX� VH� VUHGVWYD� ]D� NDSLWDOQH� SURJUDPH�

�������������������������������������������������
���=DNRQ�R�L]PMHQDPD�L�GRSXQDPD�=DNRQD�R�ILQDQFLUDQMX�YRGQRJ�JRVSRGDUVWYD��1DURGQH�QRYLQH�EU���������
���8NLQXWL�YRGQL�GRSULQRV�L]QRVLR�MH������L�SODýDR�VH�QD�EUXWR�SODýH�SD�MH�QMHJRYLP�XNLGDQMHP�VPDQMHQ�WURäDN�UDGD�]D�SRVORGDYFH��
���=DNRQ�R�YRGDPD��1DURGQH�QRYLQH�EU��������L�������
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6OLND�������,]GDFL�]D�GMH ML�GRSODWDN

*RGLQD

'RPDýL�NUHGLWL�
�����

,QR]HPQL�NUHGLWL�
�����

6UHGVWYD�SURUD XQD�
������

8NXSQR�L]YRUQL�SULKRGL�
������
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3UDYX�PMHUX�YHOL LQH�MDYQRJ�VHNWRUD�GDMH�ELODQFD�NRQVROLGLUDQLK�SULKRGD�L�UDVKRGD�RSýH�GUæDYH��MHU�X�VHEL�XNOMX XMH�VYH�
UD]LQH�GUæDYQH�YODVWL��.RQVROLGDFLMRP�VX�SRQLäWHQH�VYH�PH XVREQH�WUDQVDNFLMH�L]PH X�VUHGLäQMHJ�GUæDYQRJ�SURUD XQD��
L]YDQSURUD XQVNLK� IRQGRYD� L� MHGLQLFD� ORNDOQH� XSUDYH� L� VDPRXSUDYH�� 6DP� SRVWXSDN� NRQVROLGDFLMH� X LQMHQ� MH� SUHPD�
PH XQDURGQR� XVSRUHGLYRM� PHWRGRORJLML� �00)�� *RYHUQPHQW� )LQDQFLDO� 6WDWLVWLFV��� NRMX� MH� GHILQLUDR� 0H XQDURGQL�
PRQHWDUQL�IRQG��
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7DEHOD�SULND]XMH�RVQRYQH�DJUHJDWH�ELODQFH�NRQVROLGLUDQH�RSýH�GUæDYH�NODVLILFLUDQH�SUHPD�HNRQRPVNRM�QDPMHQL��9LGOMLYR�
MH�GD� MH� WUHQG�SRUDVWD�XNXSQH� MDYQH�SRWURäQMH��NRML� MH�EODJR�]DXVWDYOMHQ�X�������JRGLQL��SRQRYQR�VQDæQR�QDVWDYOMHQ�X�
������JRGLQL��2VLP�WRJD��SUHPD�SRGDFLPD�]D�������JRGLQX�R�ELODQFL�NRQVROLGLUDQH�VUHGLäQMH�GUæDYH��VUHGLäQML�GUæDYQL�
SURUD XQ�L�L]YDQSURUD XQVNL�IRQGRYL��PRJXýH�MH�]DNOMX LWL�GD�ýH�UDVW�MDYQRJ�VHNWRUD��SULND]DQRJ�NDR�NRQVROLGLUDQD�RSýD�
GUæDYD�� ELWL� QDVWDYOMHQ� L� X� ������ JRGLQL�� 'HWDOMDQ� SULND]� NRQVROLGLUDQH� ELODQFH� RSýH� GUæDYH�� WH� SULSDGDMXýH�
QHNRQVROLGLUDQH� ELODQFH� VUHGLäQMHJ� GUæDYQRJ� SURUD XQD�� L]YDQSURUD XQVNLK� IRQGRYD� L� ORNDOQH� XSUDYH� L� VDPRXSUDYH�
QDOD]L�VH�X�SULORJX���

8NXSQL�SULKRGL�NRQVROLGLUDQH�RSýH�GUæDYH�SRUDVOL�VX�X�������JRGLQL�QRPLQDOQR�������X�RGQRVX�QD�SUHWKRGQX�JRGLQX��
3RVOMHGLFD�MH�WR�QDMYHýLP�GLMHORP�SRUDVWD�SRWSRUD�����������]DWLP�NDSLWDOQLK����������L�SRUH]QLK�SULKRGD����������GRN�
VX� LVWRGREQR� QHSRUH]QL� SULKRGL� VPDQMHQL� ������ 0H XJRGLäQMH� NUHWDQMH� NDWHJRULMD� SULKRGD� RGUD]LOR� VH� L� QD� VDPX�
VWUXNWXUX�XNXSQLK�SULKRGD�äWR�MH�]RUQR�SULND]DQR�QD�VOMHGHýLP�VOLNDPD���

1D� NUHWDQMH� SRUH]QLK� SULKRGD�� WH� QD� UDVW� QMLKRYRJ� XGMHOD� X� XNXSQLP� SULKRGLPD�� XWMHFDOH� VX� SURPMHQH� X� SRUH]QRP�
VXVWDYX�� 1DLPH�� X� VLMH QMX� ������ JRGLQH� XPMHVWR� SRUH]D� QD� SURPHW� GREDUD� L� XVOXJD� XYHGHQ� MH� SRUH]� QD� GRGDQX�
YULMHGQRVW�V� MHGLQVWYHQRP�VWRSRP�RG������1D�WDM�VX�QD LQ��SULNXSOMDQMHP�SULKRGD�RG�SRUH]D�QD�GRGDQX�YULMHGQRVW� L�
]DRVWDWDND�QD�LPH�SRUH]D�QD�SURPHW�GREDUD�L�XVOXJD��RVWYDUHQL�SULKRGL�RG�SRUH]D�QD�SRWURäQMX�������YHýL�QHJR�X�������
JRGLQL��3RYHýDQD�MH�L�SRUH]QD�VWRSD�QD�GRELW�SRGX]HýD�V�����QD����� LPH�VX�SULKRGL�RG�WH�YUVWH�SRUH]D�SRUDVOL���������
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8�OLSQMX�������JRGLQH�XNLQXW�MH�YRGRSULYUHGQL�GRSULQRV�QD�SODýH�RG������L�GRSULQRV�]D�GMH ML�GRSODWDN�L]�SODýD�RG�������
DOL�MH�X]�SREROMäDQX�QDSODWX�XNXSQLK�SUHRVWDOLK�GRSULQRVD�]D�VRFLMDOQR�RVLJXUDQMH��PLURYLQVNR�L�]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH��
WH�GRSULQRVD�]D�QH]DSRVOHQH��LSDN�GRäOR�GR�PH XJRGLäQMHJ�SRYHýDQMD�RG�������6PDQMHQMH�XNXSQH�VWRSH�XWMHFDOR�MH�QD�
SRYHýDQMH� SRUH]QH� RVQRYLFH� ]D� L]UD XQ� SRUH]D� QD� GRKRGDN� LPH� VX�� X]� SRMD DQX� SRUH]QX� GLVFLSOLQX� SRUH]QLK�
REYH]QLND��WL�SULKRGL�SRUDVOL�������X�RGQRVX�QD�������JRGLQX��7R�MH�L]PH X�RVWDORJ�LPDOR�L�XWMHFDMD�QD�SULKRGH�MHGLQLFD�
ORNDOQH�XSUDYH� L�VDPRXSUDYH�� MHU�����RG�SRUH]D�QD�GRKRGDN�JUD DQD�LGH�MHGLQLFDPD�ORNDOQH�XSUDYH�L�VDPRXSUDYH��8�
VWUXNWXUL�SULKRGD�ORNDOQH�XSUDYH�RNR�����QMLKRYLK�SULKRGD� LQH�SRUH]�QD�GRKRGDN�L�SULUH]�QD�SRUH]�QD�GRKRGDN��NDR�
L]YRUQL��WM��YODVWLWL�SULKRG�JUDGRYD��DOL�VH�RQ�]ERJ�PHWRGRORJLMH�LVND]LYDQMD�L�SUDýHQMD�X�QHNLP�MHGLQLFDPD�ORNDOQH�XSUDYH�
L� VDPRXSUDYH� QH�PRæH� LVND]DWL� RGYRMHQR�RG�SRUH]D�QD�GRKRGDN��2VWDOL� ORNDOQL� SRUH]L� QD�GREUD� L� XVOXJH� VX�X�������
JRGLQL�RVWYDULOL������PDQMH�SULKRGH�QHJR�X�SUHWKRGQRM�JRGLQL��
3URPMHQH�X�XQXWDUQMRM�VWUXNWXUL�SRUH]QLK�SULKRGD�YLGOMLYH�VX�XVSRUHGERP�GLMDJUDPD�VD�VOLND������L������2 LWR�MH�GD�VX�
LQGLUHNWQL�SRUH]L�L�GRSULQRVL�VRFLMDOQRJ�RVLJXUDQMD�QDMYDæQLML�SRMHGLQD QL�L]YRU�SRUH]QLK�SULKRGD��WH�GD�XGLR�LQGLUHNWQLK�
SRUH]D�X�XNXSQLP�SRUH]QLP�SULKRGLPD�UDVWH��GRN�GRSULQRVL�VRFLMDOQRJ�RVLJXUDQMD�VPDQMXMX�VYRM�XGLR��

3URPMHQH�X�SRUH]QRP�VXVWDYX�X�������JRGLQL��]DMHGQR�V�SRYHýDQMHP�ILVNDOQH�GLVFLSOLQH��NRMH�MH�SRVWLJQXWR�SUYHQVWYHQR�
XYR HQMHP�SRUH]D�QD�GRGDQX�YULMHGQRVW��SRYHýDOH�VX�VYHXNXSQR�SRUH]QR�RSWHUHýHQMH��8�������JRGLQL�XNXSQL�SRUH]QL�
SULKRGL� UDVOL� VX�JRWRYR�GYRVWUXNR�EUæH���������RG�SRUDVWD�QRPLQDOQRJ�%'3�D����������SD� MH�WDNR��PMHUHQR�XGMHORP�
NRQVROLGLUDQLK� SRUH]QLK� SULKRGD� RSýH� GUæDYH� X� %'3�X�� VYHXNXSQR� SRUH]QR� RSWHUHýHQMH� X� ������ JRGLQL� ELOR� ����
SRVWRWQLK�SRHQD�YHýH�QHJR�X�������JRGLQL��2 HNXMH�VH�GD�ýH�VH�VYHXNXSQR�SRUH]QR�RSWHUHýHQMH�X�������JRGLQL�VPDQMLWL�
]D�RNR���SRVWRWQD�SRHQD��V�RE]LURP�QD�WR�GD�VX�QRYH�SURPMHQH�X�SRUH]QRP�VXVWDYX�NRMH�VX�QDVWXSLOH�WLMHNRP�������
JRGLQH�LäOH�XJODYQRP�X�SUDYFX�VPDQMHQMD�SRUH]QRJ�RSWHUHýHQMD�L�SRYHýDQMD�SRUH]QH�GLVFLSOLQH��D�WRPH�X�SULORJ�JRYRUH�L�
SUHOLPLQDUQL��LDNR�QHSRWSXQL��SRGDFL�]D�������JRGLQX��
8NXSQL� UDVKRGL� NRQVROLGLUDQH� RSýH� GUæDYH� X� SURPDWUDQRP� UD]GREOMX� SRND]XMX� NDNR� QRPLQDOQL� WDNR� L� UHDOQL� UDVW��
0H XWLP��RG�������JRGLQH�RYR�MH�SUYL�SXWD�GD�VX�XNXSQL�SULKRGL�UDVOL�EUæH�RG�XNXSQLK�UDVKRGD� LPH�MH�RVWYDUHQ�XNXSQL�
YLäDN� X� YLVLQL� ������%'3�D�� 3UL� DQDOL]L� RYLK� SRGDWDND� YDOMD� LPDWL� QD� XPX�GD� VX� SRGDFL� L]YHGHQL� SUHPD� JRWRYLQVNRM�
RVQRYL�WH�GD�X�XNXSQL�L]QRV�UDVKRGD�QLVX�XNOMX HQH�QHSODýHQH�REYH]H�GUæDYH��

3URPMHQH�X�VWUXNWXUL�XNXSQLK�UDVKRGD�NRQVROLGLUDQH�RSýH�GUæDYH�SULND]DQH�VX�VOLNDPD������L������8�VWUXNWXUL�XNXSQLK�
UDVKRGD�RSDæD�VH�WHQGHQFLMD�SRUDVWD�NDSLWDOQLK�UDVKRGD�L�VPDQMLYDQMD�WHNXýLK�UDVKRGD��,VWRGREQR�VYHXNXSDQ�SDG�XGMHOD�
WHNXýLK� L]GDWDND� UH]XOWDW� MH� SDGD� XGMHOD� WUDQVIHUD� L� SRUDVWD� XGMHOD� VXEYHQFLMD� L� L]GDWDND� ]D� GREUD� L� XVOXJH� X� XNXSQLP�
UDVKRGLPD�� 2YDNYD� NUHWDQMD� VX� R HNLYDQD� L� SUHGVWDYOMDMX� ORJL QX� SRVOMHGLFX� VQLæDYDQMD� WUDQVIHUD� QHSURILWQLP�
LQVWLWXFLMDPD�]D�SUHNR�����L�SRYHýDQMD�VXEYHQFLMD�ILQDQFLMVNLP�LQVWLWXFLMDPD��VDQDFLMH�EDQDND��L�RVWDOLP�SRGX]HýLPD��WH�
SRYHýDQMD�L]GDWDND�YH]DQLK�]D�REQRYX�L�L]JUDGQMX�FHVWD��NDSLWDOQL�L]GDFL����
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7DEHOD� ����� SULND]XMH� NUHWDQMH� QDMYDæQLMLK� NRPSRQHQWL� WHNXýLK� L]GDWDND�� 2SDæD� VH� GD� MH� WUHQG� VPDQMLYDQMD� YHOL LQH�
UDVKRGD�]D�GREUD�L�XVOXJH�]DXVWDYOMHQ�X�������JRGLQL��WH�X�������JRGLQL�SR LQMH�QMHJRY�UDVW���

7DEHOD������.UHWDQMH�WHNXýLK�UDVKRGD�NRQVROLGLUDQH�RSýH�GUæDYH�

8GLR�X�%'3�����
�

����� ����� ����� �����
5DVKRGL�]D�GREUD�L�XVOXJH� ������ ������ ������ ������

��1DGQLFH�L�SODýH�]DSRVOHQLK� ������ ������ ������ ������
��2VWDOH�NXSRYLQH�GREDUD�L�XVOXJD� ������ ������ ������ ������

,]GDFL�]D�NDPDWH� ����� ����� ����� �����
6XEYHQFLMH�L�RVWDOL�WHNXýL�WUDQVIHUL� ������ ������ ������ ������
,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD�L�'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX�]D�SRGDWNH�R�%'3�X�
1DMYHýL�JHQHUDWRU�UDVWD�WHNXýLK�UDVKRGD�VX�UDVKRGL�]D�QDGQLFH�L�SODýH�]DSRVOHQLK�X�MDYQRP�VHNWRUX��NRMH�VX�SRUDVOH�]D�
������X�RGQRVX�QD�������JRGLQX��3ODýH�NRULVQLND�GUæDYQRJ�SURUD XQD�WLMHNRP�������JRGLQH�SRYHýDYDQH�VX�WUL�SXWD��D�
VYH�X�FLOMX�VPDQMLYDQMD�UD]OLNH�L]PH X�SODýD�GUæDYQLK�VOXæEHQLND�L�QDPMHäWHQLND�L�]DSRVOHQLK�X�RVWDOLP�VHNWRULPD��3UYL�
SXWD�SODýH�VX�SRUDVOH�X�VLMH QMX�]D�����]DWLP�X�NRORYR]X�]D�GDOMQMLK�����WH�X�VWXGHQRP�]D������2VLP�WRJD��X�SURVLQFX�
VX�NRULVQLFLPD�GUæDYQRJ�SURUD XQD�LVSODýHQH�L��ERæLýQLFH��X�L]QRVX�RG�������NXQD��WH�QRY DQL�GDU�]D�GMHFX�X�L]QRVX�RG�
����NXQD��,�X�������JRGLQL�SRWSLVDQ�MH�XJRYRU�VD�6LQGLNDWLPD�MDYQLK�GMHODWQLND�R�GDOMQMHP�SRYHýDQMX�SODýD�]DSRVOHQLK�X�
MDYQRP�VHNWRUX�RG�����X�GYD�QDYUDWD�����X�NRORYR]X�L�����X�SURVLQFX���WH�LVSODWD��ERæLýQLFH��L�GDURYD�]D�GMHFX�� LPH�
MH�LQLFLUDQ�GDOMQML�UDVW�WHNXýLK�L]GDWDND��
,]GDFL� ]D� VXEYHQFLMH� L� WHNXýH� WUDQVIHUH� L]� JRGLQH� X� JRGLQX� ELOMHæH� EU]L� UDVW�� 7DNR� VX� VXEYHQFLMH� X� ������ JRGLQL��
SUYHQVWYHQR�]ERJ�UMHäDYDQMD�NUL]H�X�EDQNDUVNRP�VXVWDYX�L�VDQDFLMD�GUæDYQLK�SRGX]HýD��SRUDVOH�����X�RGQRVX�QD�������L�
WLPH� SRYHýDOH� VYRM� XGLR� X� XNXSQLP� UDVKRGLPD� RSýH� GUæDYH� QD� ����� XNXSQLK� UDVKRGD� X� ������ JRGLQL�� ,VWR� WDNR� L�
WUDQVIHUL�ELOMHæH�PH XJRGLäQML�SRUDVW�RG�������NRML� MH�XJODYQRP�JHQHULUDQ�SRUDVWRP�WUDQVIHUD�VWDQRYQLäWYX�RG�������
�PLURYLQH�� ]GUDYVWYHQR� RVLJXUDQMH�� SRURGLOMQL� GRSXVW�� GRSODWDN� ]D� GMHFX� L� VO���� 7UDQVIHUL� VWDQRYQLäWYX� LQH� ������
XNXSQLK� NRQVROLGLUDQLK� MDYQLK� UDVKRGD�� 3RND]XMH� VH�� VWRJD�� GD� MH� VQDæDQ� UDVW� WHNXýLK� WUDQVIHUD�� EH]� ]QD DMQLMHJ�
VPDQMLYDQMD� RVWDOLK� VWDYNL� UDVKRGD�RSýH�GUæDYH�� RVQRYQD�RGUHGQLFD�EU]RJ� UDVWD� VHNWRUD�GUæDYH��=DGUæDYDQMH�RYDNYLK�
WUHQGRYD� X� NUHWDQMX� WUDQVIHUD� SRVWDMH� SULPDUQLP� L]YRURP� ILVNDOQH� QHUDYQRWHæH� L� XJURæDYDQMD� PDNURHNRQRPVNH�
VWDELOQRVWL�X�������L�QDUHGQLP�JRGLQDPD��6WRJD�MH�QXæQD�äWR�VNRULMD�UHIRUPD�VXVWDYD�PLURYLQVNRJD��DOL�L�]GUDYVWYHQRJD�
RVLJXUDQMD��NDR�MHGLQL�QD LQ�GMHORWYRUQRJ�VPDQMLYDQMD�XNXSQLK�MDYQLK�UDVKRGD��
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7DEHOD������LOXVWULUD�WUHQGRYH�XQXWDU�NRQVROLGLUDQH�ELODQFH�RSýH�GUæDYH�LVND]DQH�SUHPD�UD]LQDPD�ILVNDOQH�YODVWL��2 LWR�MH�
GD� YLVRN� UDVW� MDYQH� SRWURäQMH� NRQVROLGLUDQH� RSýH� GUæDYH� SUYHQVWYHQR� UH]XOWLUD� L]� EU]RJ� UHDOQRJ� UDVWD� UDVKRGD�
L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD��WH�PDQMLP�GLMHORP�L]�SRUDVWD�UDVKRGD�WLMHOD�ORNDOQH�XSUDYH�L�VDPRXSUDYH���

8�VWUXNWXUL�XNXSQLK�SULKRGD�NRQVROLGLUDQH�RSýH�GUæDYH�X�������JRGLQL��X�RGQRVX�QD�������JRGLQX��SULKRGL�GUæDYQRJ�
SURUD XQD�SRYHýDOL�VX�VYRM�XGLR�]D������GRN�VX�SULKRGL�L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD�L�ORNDOQH�XSUDYH�L�VDPRXSUDYH�VYRM�
XGLR�VPDQMLOL�]D������RGQRVQR�������1D�UDVKRGQRM�VH�VWUDQL�GRJRGLOR�XSUDYR�REUQXWR��QDLPH��XGLR�UDVKRGD�GUæDYQRJ�
SURUD XQD�VH�VPDQMLR�GRN�VH�XGLR�UDVKRGD�L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD�L�ORNDOQH�XSUDYH�L�VDPRXSUDYH�SRYHýDR��]D������
RGQRVQR��������0H XJRGLäQMRP�XVSRUHGERP�YLGL�VH�GD�VX�UDVKRGL�L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD�L�MHGLQLFD�ORNDOQH�XSUDYH�
L� VDPRXSUDYH� UDVOL� EUæH�RG� UDVKRGD� VUHGLäQMH�GUæDYH�� 6WUXNWXUD�SULKRGD� L� UDVKRGD�NRQVROLGLUDQH�RSýH�GUæDYH�X�������
JRGLQL�SULND]DQD�MH�VOLNDPD������L������

'UæDYQL�SURUD XQ�
������

,]YDQSURUD XQVNL�IRQGRYL�
������

/RNDOQD�XSUDYD�L�VDPRXSUDYD�
������

6OLND������6WUXNWXUD�XNXSQLK�UDVKRGD�NRQVROLGLUDQH�RSýH
GUæDYH�SR�UD]LQDPD�ILVNDOQH�YODVWL�X�������JRGLQL

'UæDYQL�SURUD XQ�
������

,]YDQSURUD XQVNL�IRQGRYL�
������

/RNDOQD�XSUDYD�L�VDPRXSUDYD�
������

6OLND������6WUXNWXUD�XNXSQLK�SULKRGD�NRQVROLGLUDQH�RSýH
GUæDYH�SR�UD]LQDPD�ILVNDOQH�YODVWL�X�������JRGLQL



���

7DEHOD������.RQVROLGLUDQD�RSýD�GUæDYD�SUHPD�UD]LQDPD�ILVNDOQH�YODVWL�

8GLR�X�%'3�����
�

����� ����� ����� �����
8NXSQL�SULKRGL�L�GRWDFLMH� ������ ������ ������ ������
'UæDYQL�SURUD XQ� ������ ������ ������ ������
,]YDQSURUD XQVNL�IRQGRYL� ������ ������ ������ ������
���)RQG�PLURYLQVNRJ�L�LQYDOLGVNRJ�RVLJXUDQMD� ����� ����� ����� �����
���)RQG�]GUDYVWYHQRJ�RVLJXUDQMD� ����� ����� ����� �����
���)RQG�]D�]DSRäOMDYDQMH� ����� ����� ����� �����
���6UHGVWYD�GRSODWND�]D�GMHFX� ����� ����� ����� �����
���+UYDWVND�YRGRSULYUHGD� ����� ����� ����� �����
/RNDOQD�XSUDYD�L�VDPRXSUDYD� ����� ����� ����� �����

8NXSQL�UDVKRGL�L�SRVXGEH�XPDQMHQL�]D�RWSODWH� ������ ������ ������ ������
'UæDYQL�SURUD XQ� ������ ������ ������ ������
,]YDQSURUD XQVNL�IRQGRYL� ������ ������ ������ ������
���)RQG�PLURYLQVNRJ�L�LQYDOLGVNRJ�RVLJXUDQMD� ����� ����� ������ ������
���)RQG�]GUDYVWYHQRJ�RVLJXUDQMD� ����� ����� ����� �����
���)RQG�]D�]DSRäOMDYDQMH� ����� ����� ����� �����
���6UHGVWYD�GRSODWND�]D�GMHFX� ����� ����� ����� �����
���+UYDWVND�YRGRSULYUHGD� ����� ����� ����� �����
/RNDOQD�XSUDYD�L�VDPRXSUDYD� ����� ����� ����� �����

8NXSQL�YLäDN�����PDQMDN����� ������ ������ ������ �����

,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD�L�'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX�]D�SRGDWNH�R�%'3�X�
.RQVROLGLUDQD� ELODQFD� RSýH� GUæDYH� SRND]XMH� GD� MH� X� ������ JRGLQL� SUYL� SXWD� RG� ������ JRGLQH� RVWYDUHQ� NRQVROLGLUDQL�
XNXSQL� YLäDN�� 5D]ORJ� WRPH� MHGLQR� MH� EUæL� UDVW� NRQVROLGLUDQLK� SULKRGD� QDG� UDVKRGLPD�GUæDYQRJ�SURUD XQD� NRML� MH� L� X�
SUHWKRGQLP� JRGLQDPD� JHQHULUDR� QHSUHNLGQL� NRQVROLGLUDQL� YLäDN��0H XWLP�� NUHWDQMH� NRQVROLGLUDQLK� SULKRGD� L� UDVKRGD�
L]YDQSURUD XQVNLK� IRQGRYD� L� ORNDOQH� XSUDYH� L� VDPRXSUDYH�� QHGYRVPLVOHQR�SRND]XMH� GD� VH� X� RYRM� VIHUL� QDOD]L� æDULäWH�
ILVNDOQLK�SUREOHPD�L�SRUDVWD�MDYQH�SRWURäQMH��QD�äWR�]RUQR�XND]XMH�L�WDEHOD������

7DEHOD������8NXSQL�YLäDN�PDQMDN�NRQVROLGLUDQH�RSýH�GUæDYH�SUHPD�UD]LQDPD�ILVNDOQH�YODVWL�

8GLR�X�%'3�����
�

����� ����� ����� �����

8NXSQL�YLäDN�������PDQMDN�����GUæDYQRJ�SURUD XQD� ����� ����� ����� �����
8NXSQL�YLäDN�������PDQMDN�����L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD� ������ ������ ������ ������
8NXSQL�YLäDN�������PDQMDN�����ORNDOQH�XSUDYH�L�VDPRXSUDYH� ����� ����� ������ ������
8NXSQL�YLäDN�������PDQMDN�����NRQVROLGLUDQH�RSýH�GUæDYH� ������ ������ ������ �����

,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD�L�'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX�]D�SRGDWNH�R�%'3�X�
.RQWLQXLUDQ�L�VQDæDQ�UDVW�PDQMND�L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD�MH�L�X�������L�������JRGLQL��SUHPD�SUHOLPLQDUQLP�SRGDFLPD�
R�NRQVROLGLUDQRM�VUHGLäQMRM�GUæDYL���D�SUHPD�VYHPX�VXGHýL�QDVWDYLW�ýH�VH�L�X�������JRGLQL��'RGDWQR�äLUHQMH�MD]D�L]PH X�
NRQVROLGLUDQLK�SULKRGD� L� UDVKRGD� L]YDQSURUD XQVNLK� IRQGRYD��X]�SRVWRMHýL�QD LQ� ILQDQFLUDQMD�PDQMND��SRND]XMH�GD� VX�
XSUDYR� L]YDQSURUD XQVNL� IRQGRYL� �X� SUYRP� UHGX� )RQG� PLURYLQVNRJ� L� LQYDOLGVNRJ� RVLJXUDQMD� L� +UYDWVNL� ]DYRG� ]D�
]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH��RVQRYQL� JHQHUDWRU� UDVWXýHJ� WUHQGD� MDYQLK� UDVKRGD��6OLNDPD������ L� ������SULND]DQD� MH� VWUXNWXUD�

)RQG�PLURYLQVNRJ�L�
LQYDOLGVNRJ�RVLJXUDQMD�

������ )RQG�]GUDYVWYHQRJ�
RVLJXUDQMD�
������

)RQG�]D�
]DSRäOMDYDQMH�

�����

6UHGVWYD�GRSODWND�
]D�GMHFX�
�����

+UYDWVND�
YRGRSULYUHGD�

�����

6OLND�������6WUXNWXUD�NRQVROLGLUDQLK�UDVKRGD�
L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD�X�������JRGLQL

)RQG�PLURYLQVNRJ�L�
LQYDOLGVNRJ�RVLJXUDQMD�

������

)RQG�]GUDYVWYHQRJ�
RVLJXUDQMD�
������

)RQG�]D�
]DSRäOMDYDQMH�

�����

6UHGVWYD�GRSODWND�
]D�GMHFX�
�����

+UYDWVND�
YRGRSULYUHGD�

�����

6OLND������6WUXNWXUD�NRQVROLGLUDQLK�SULKRGD�
L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD�X�������JRGLQL
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SULKRGD�L�UDVKRGD�L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD��NRMD�XND]XMH�QD�YHOL LQX�SUREOHPD�X�VXVWDYX�PLURYLQVNRJ�L�]GUDYVWYHQRJ�
RVLJXUDQMD��

'DNOH��NRQVROLGLUDQD�RSýD�GUæDYD�XVSMHOD�MH��WLMHNRP�SUHWKRGQLK�UD]GREOMD�RGUæDYDWL�PDQMDN�QD�QLVNRM�UD]LQL��D�X�������
JRGLQL� DN�RVWYDULWL�L�YLäDN�MHGLQR�]DKYDOMXMXýL�YLVRNRP�NRQVROLGLUDQRP�YLäNX�GUæDYQRJ�SURUD XQD��6WRJD�MH�QXæQR�LPDWL�
QD�XPX�GD�VWUDWHäNL�FLOM�]DXVWDYOMDQMD�GDOMQMHJ�UDVWD�MDYQRJ�VHNWRUD�L�SR HWDN�SURFHVD�QMHJRYRJ�VPDQMLYDQMD�X�QDUHGQLP�
UD]GREOMLPD�� VXNODGQR� GRVHJQXWRP� VWXSQMX� JRVSRGDUVNRJ� UD]YRMD�� QLMH�PRJXýH� RVWYDULWL� EH]� DGHNYDWQH� L� äWR� VNRULMH�
UHIRUPH�PLURYLQVNRJ�L�]GUDYVWYHQRJ�VXVWDYD��

'D�+UYDWVND�LPD�YHOLN�MDYQL�VHNWRU��PMHUHQR�XGMHORP�RSýH�GUæDYH�X�%'3�X���X�XVSRUHGEL�V�]HPOMDPD�(8�L�WUDQ]LFLMVNLP�
]HPOMDPD��]RUQR� LOXVWULUD� WDEHOD������7UHQG�NRQWLQXLUDQRJ� UDVWD�YHOL LQH� MDYQRJ� VHNWRUD�NRML� VH�RSDæD�NRG�+UYDWVNH�X�
SRWSXQRM� MH� VXSURWQRVWL� V� SDGDMXýLP� WUHQGRYLPD� SULVXWQLP� SRVOMHGQMLK� JRGLQD� X� UD]YLMHQLP� ]HPOMDPD� L� QDSUHGQLP�
WUDQ]LFLMVNLP� ]HPOMDPD�� 1DLPH�� GRN� MH� YHýLQD� HXURSVNLK� ]HPDOMD� XNOMX XMXýL� L� QDSUHGQH� WUDQ]LFLMVNH� ]HPOMH� XVSMHOD�
VPDQMLWL�XGLR�MDYQRJ�VHNWRUD�X�%'3�X��MHGLQR�MH�+UYDWVND�X�LVWRP�UD]GREOMX�SRYHýDOD�XGLR�]D�RNR����%'3�D��7DNDY�
UDVW� GUæDYQH� SRWURäQMH� X� GXæHP� URNX� VPDQMXMH� NRQNXUHQWQRVW� KUYDWVNRJ� JRVSRGDUVWYD�� MHU� LPSOLFLUD� UDVW� SRUH]QRJ�
RSWHUHýHQMD�LOL�UDVW�]DGXæHQRVWL��

7DEHOD������8NXSQL�UDVKRGL�NRQVROLGLUDQH�RSýH�GUæDYH�SR�]HPOMDPD��

8GLR�X�%'3����� 5D]OLND�
�� ����� ����� ����� ����� ������������

(85236.$�81,-$� �� �� � �� ��
$XVWULMD� ����� ����� ����� ����� �����
%HOJLMD� ����� ����� ����� ����� �����
'DQVND�� ����� ����� ����� ����� �����
)LQVND� ����� ����� ����� ����� �����
)UDQFXVND� ����� ����� ����� ����� �����
*U ND�� ����� ����� ����� ����� �����
,UVND�� ����� ����� ����� ����� �����
,WDOLMD� ����� ����� ����� ����� �����
1L]R]HPVND� ����� ����� ����� ����� �����
1MHPD ND� ����� ����� ����� ����� �����
3RUWXJDO� ����� ����� ����� ����� �����
ãSDQMROVND� ����� ����� ����� ����� �����
ãYHGVND� ����� ����� ����� ����� �����
9HOLND�%ULWDQLMD� ����� ����� ����� ����� �����
3526-(.�(8� ����� ����� ����� ����� �����
75$1=,&,-6.(�=(0/-(� � � � � �
þHäND���� ����� ����� ����� ����� �����
0D DUVND���� ����� ����� ����� ����� �����
3ROMVND���� ����� ����� ����� ����� �����
6ORYD ND���� ����� ����� ����� ����� �����
6ORYHQLMD���� ����� ����� ����� ����� ����
+UYDWVND���� ����� ����� ����� ����� ����
3526-(.�%(=�+59$76.(� ����� ����� ����� ����� �����
3526-(.�6�+59$76.20� ����� ����� ����� ����� �����
,]YRU��(XURSVND�NRPLVLMD��*HQHUDOQL�GLUHNWRUDW�]D�JRVSRGDUVND�L�ILQDQFLMVND�SLWDQMD��(XURSHDQ�(FRQRP\��1R������������
���,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD�þHäNH�5HSXEOLNH�
���,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD�0D DUVNH�
���,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD�5HSXEOLNH�3ROMVNH�
���,]YRU��&HQWDU�]D�HNRQRPVNH�L�GUXäWYHQH�DQDOL]H�0(6$���5HSXEOLNH�6ORYD NH�
���,]YRU��6ORYHQLDQ�(FRQRPLF�0LUURU��1R�����6USDQM�������
���,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD�5HSXEOLNH�+UYDWVNH��'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX�]D�SRGDWNH�R�%'3�X�
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�����9,ã$.�0$1-$.�.2162/,',5$1(�23ü(�'5å$9(��

.RQVROLGLUDQD� RSýD� GUæDYD� X� SUHWKRGQH� MH� WUL� JRGLQH� NRQWLQXLUDQR� RVWYDULYDOD� XNXSQL� PDQMDN�� NRML� VH� NUHWDR� QD�
SURVMH QRM�UD]LQL�RG�RNR������%'3�D��3R�SUYL�SXWD�RG�������JRGLQH�XNXSQL�SULKRGL�NRQVROLGLUDQH�RSýH�GUæDYH�UDVOL�VX�
]QDWQR�EUæH�RG�UDVKRGD�äWR�MH�X�NRQD QLFL��X�������JRGLQL��UH]XOWLUDOR�XNXSQLP�YLäNRP�RG�������PLOLMXQD�NXQD��RGQRVQR�
������%'3�D��.UHWDQMH�XNXSQRJ�YLäND�PDQMND�NRQVROLGLUDQH�RSýH�GUæDYH�SULND]DQR�MH�WDEHORP�������

7DEHOD������9LäDN�PDQMDN�L�ILQDQFLUDQMH�NRQVROLGLUDQH�RSýH�GUæDYH�

8GLR�X�%'3�����
�

����� ����� ����� �����
7HNXýL�YLäDN�������PDQMDN����� ����� ����� ����� �����
8NXSQL�YLäDN�������PDQMDN����� ������ ������ ������ �����
8NXSQL�YLäDN�������PDQMDN�����EH]�
SULKRGD�RG�SULYDWL]DFLMH�

�
������

�
������

�
������

�
������

8NXSQR�ILQDQFLUDQMH� ����� ����� ����� ������
'RPDýH�ILQDQFLUDQMH� ������ ������ ������ ������
6WUDQR�ILQDQFLUDQMH� ����� ����� ����� �����

,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD�L�'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX�]D�SRGDWNH�R�%'3�X�

8NROLNR� L]UD XQDPR� XNXSQL� PDQMDN� SUHPD� NRQYHQFLRQDOQRP� L]UD XQX� XNXSQRJ� PDQMND�� D� WR� MH� V� SULKRGLPD� RG�
SULYDWL]DFLMH�NDR�VWDYNRP�ILQDQFLUDQMD��WDGD�MH�XNXSQL�PDQMDN�X�������JRGLQL�L]QRVLR������%'3�D��

,VWRGREQR�VX�WHNXýL�UDVKRGL�NRQVROLGLUDQH�RSýH�GUæDYH�VPDQMLOL�VYRM�XGLR�X�XNXSQLP�UDVKRGLPD�QD�UD XQ�NDSLWDOQLK��DOL�
X�PDQMRM�PMHUL�QHJR�äWR�VX�WHNXýL�SULKRGL�VPDQMLOL�VYRM�XGLR�X�XNXSQLP�SULKRGLPD�X�NRULVW�NDSLWDOQLK�SULKRGD��8QDWR �
WRPX��EUæL� UDVW� WHNXýLK�SULKRGD�QDG� WHNXýLP� UDVKRGLPD�X������� JRGLQL�� X�RGQRVX�QD�SUHWKRGQX�JRGLQX��RVLJXUDR� MH�
GDOMQML� VQDæQL� UDVW� NRQVROLGLUDQRJ� WHNXýHJ� YLäND� RSýH� GUæDYH� LOL� äWHGQMH� GUæDYH�� 1D� æDORVW�� SUHPD� YHý� UDVSRORæLYLP�
SRGDFLPD� ]D� NRQVROLGLUDQX� VUHGLäQMX� GUæDYX� X� ������ JRGLQL� YLGOMLYR� MH� GD� WDNDY� WUHQG� UDVWD� QLMH� QDVWDYOMHQ��.UHWDQMH�
WHNXýHJ�YLäND�NRQVROLGLUDQH�RSýH�GUæDYH�SULND]DQR�MH�WDEHORP������

7DEHOD������7HNXýL�YLäDN�NRQVROLGLUDQH�RSýH�GUæDYH�L�VWXSDQM�SRNULYHQRVWL��
NDSLWDOQLK�L]GDWDND�äWHGQMRP�

*RGLQD� ,]QRV�äWHGQMH�
�����+5.��

8GLR�X��
%'3�����

.DSLWDOQL�L]GDFL�
�����+5.��

6WXSDQM��
SRNULYHQRVWL�����

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

,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD�L�'UæDYQL�]DYRG�]D�VWDWLVWLNX�]D�SRGDWNH�R�%'3�X�

ãWHGQMD� RSýH� GUæDYH�� LVND]DQD� NDR� UD]OLND� L]PH X� WHNXýLK� SULKRGD� L� WHNXýLK� UDVKRGD�� SUHGVWDYOMD� QDM]QD DMQLML� L]YRU�
ILQDQFLUDQMD�NDSLWDOQLK�L]GDWDND�GUæDYH��,]QRV�äWHGQMH�X�������JRGLQL�SRUDVWDR�MH������QD�PH XJRGLäQMRM�UD]LQL�L�QMRPH�MH�
ELOR�SRNULYHQR�������NDSLWDOQLK�L]GDWDND�NRQVROLGLUDQRJ�SURUD XQD�RSýH�GUæDYH��



� ��

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�

9��-$91,�'8*�5(38%/,.(�+59$76.(��
8�������*2',1,�



���



� ��

8NXSDQ� MDYQL�GXJ�5HSXEOLNH�+UYDWVNH�QD�UD]LQL�NRQVROLGLUDQH�VUHGLäQMH�GUæDYH� L]QRVL������PLOLMDUGL�+5.��RG� HJD� MH�
�����PLOLMDUGL�+5.�YDQMVNRJ�MDYQRJ�GXJD��D������PLOLMDUGL�+5.�XQXWDUQMHJ�GXJD��8NXSDQ�MDYQL�GXJ�NDR�XGLR�%'3�D�
L]QRVL�RNR��������äWR�X]�JDUDQWLUDQL�GXJ�RG�VWUDQH�GUæDYH��DNWLYQD�ILQDQFLMVND�L� LQLGEHQD�MDPVWYD�NUDMHP�������JRGLQH�
LQLOD�VX������PLOLMDUGL�+5.��L]QRVL�����%'3�D��3UHPD�NULWHULMX�0DDVWULFKWD�XNXSQL�MDYQL�GXJ�L�GXJ�X]�JDUDQFLMX�GUæDYH�
QH�VPLMH�SUHOD]LWL�����%'3�D��3UHPD�RYRP�SRND]DWHOMX�5HSXEOLND�+UYDWVND�VH�MRä�XYLMHN�QDOD]L�X�JUDQLFDPD�XPMHUHQH�
]DGXæHQRVWL�LDNR�MH�UDVWXýL�WUHQG�]DGXæLYDQMD�X�SRVOMHGQMH�WUL�JRGLQH�]DEULQMDYDMXýL���

7DEHOD������8NXSQL�MDYQL�GXJ�5HSXEOLNH�+UYDWVNH��QD�UD]LQL�NRQVROLGLUDQH�VUHGLäQMH�GUæDYH�

�X�PLOLMXQLPD�+5.�� ����� ����� ����� ����� ����� �����

,�� 8QXWDUQML�MDYQL�GXJ� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
,,�� 9DQMVNL�MDYQL�GXJ� ������ �������� ��������� ��������� ��������� ���������
,,,�� *DUDQWLUDQL�MDYQL�GXJ� �� �� ������ �������� ��������� ���������
8NXSQL�MDYQL�GXJ��,����,,��� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

NDR���%'3�D� ����� ����� ����� ����� ����� �����
8NXSQL�MDYQL�L�JDUDQWLUDQL�GXJ� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

�,����,,����,,,���NDR���%'3�D� ����� ����� ����� ����� ����� �����

�RG�������JRGLQH�XNOMX HQ�3DULäNL�L�/RQGRQVNL�NOXE�
,]YRU��+1%��0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD�

�����.5(',71$�63262%1267�5(38%/,.(�+59$76.(�

2FMHQX�NUHGLWQH�VSRVREQRVWL�5HSXEOLFL�+UYDWVNRM�VX�GR�VDGD�GDOH� HWLUL�YRGHýH�VYMHWVNH�DJHQFLMH�]D�XWYU LYDQMH�NUHGLWQH�
VSRVREQRVWL�L�WR��0RRG\ëV�,QYHVWRUV�6HUYLFH��6WDQGDUG�&�3RRUëV�&RUSRUDWLRQ��)LWFK�,%&$�L�5&,���

6YH�QDYHGHQH�DJHQFLMH��XREL DMHQR�VYDNH�JRGLQH�YUäH�SURYMHUX�GRGLMHOMHQRJ�NUHGLWQRJ�UHMWLQJD��WH�MH�WDNYD�SURYMHUD�������
JRGLQH� UH]XOWLUDOD� SRWYUGRP�RFMHQH� LQYHVWLFLMVNH� NUHGLWQH� VSRVREQRVWL� RG� VWUDQH� DJHQFLMD�0RRG\ëV� ,QYHVWRUV� 6HUYLFH��
6WDQGDUG�&�3RRUëV�&RUSRUDWLRQ� L� MDSDQVNH�UHMWLQJ�DJHQFLMH�5&,�GRN� MH�EULWDQVND�UHMWLQJ�DJHQFLMD�)LWFK�,%&$�VYUVWDOD�
5HSXEOLNX�+UYDWVNX�X�JUXSX�]HPDOMD�V�QLæRP�RFMHQRP�NRMD�VSDGD�X�VSHNXODWLYQH�NUHGLWQH�UHMWLQJH���

7DEHOD������3UHJOHG�NUHGLWQLK�RFMHQD�5HSXEOLNH�+UYDWVNH�

� 'XJRUR QD�RFMHQD�
6WUDQD�YDOXWD�

'XJRUR QD�RFMHQD�
'RPDýD�YDOXWD�

.UDWNRUR QD�RFMHQD�
6WUDQD�YDOXWD�

0RRG
V�,QYHVWRUV�6HUYLFH� %DD�� %DD�� 3���
6WDQGDUG�	�3RRUV� %%%�� %%%�� $���
)LWFK�,%&$� %%�� %%%� %�
5�	�,� %%%� � �

5HSXEOLND�+UYDWVND�WUHQXWQR�LPD�QDMQLæL�NUHGLWQL�UHMWLQJ�PH X�UD]YLMHQLP�WUDQ]LFLMVNLP�]HPOMDPD��

7DEHOD������8VSRUHGED�NUHGLWQLK�RFMHQD�

'UæDYD� 0RRG
V�,QYHVWRUV�
6HUYLFH� 6WDQGDUG�	�3RRUV�

þHäND� %DD�� $��
+UYDWVND� %DD�� %%%��
0D DUVND� %DD�� %%%�
3ROMVND� %DD�� %%%�
6ORYD ND� %D�� %%��
6ORYHQLMD� $�� $�



���

�����8187$51-,�'8*�'5å$912*�3525$þ81$�8�������

�������2EYH]QLFH�L]GDQH�X�SURFHVX�VDQDFLMH�EDQDND�
'HWDOMDQ�RSLV�NDWHJRULMD�XQXWDUQMHJ�GXJD�SULND]DQ�MH�X�SUHWKRGQLP�JRGLäQMLP�L]YMHäýLPD�0LQLVWDUVWYD�ILQDQFLMD��WH�ýHPR�
RYGMH�VDPR�LVWDýL�QRYRQDVWDOH�NDWHJRULMH�GXJD�X�������JRGLQL��*RWRYR�VYH�NDWHJRULMH�XQXWDUQMHJ�MDYQRJ�GXJD�YH]DQH�VX�
YDOXWQRP�NODX]XORP�QD�NUHWDQMH�WH DMD�QMHPD NH�PDUNH��RGQRVQR�(85�D���äWR�]QD L�GD�XVSRUHGED�VWDQMD�NUDMHP�������L�
NUDMHP� ������ JRGLQH� VDGUæL� L� X LQDN� GHSUHFLMDFLMH� WH DMD�� 6WUXNWXUD� XQXWDUQMHJ� MDYQRJ� GXJD� SULND]DQD� MH� WDEHORP� �����
$PRUWL]DFLMVNL�SODQ�]D�XQXWDUQML�MDYQL�GXJ�SULND]DQ�MH�WDEHORP�������GRN�WDEHOD������SULND]XMH�VWDQMH�XQXWDUQMHJ�GXJD�NRMH�
UH]XOWLUD�L]�DPRUWL]DFLMVNRJ�SODQD��

8NXSDQ�L]QRV�XQXWDUQMHJ�MDYQRJ�GXJD�NUDMHP�������JRGLQH�MH�����������PLOLMXQD�NXQD��6WDUD�GHYL]QD�äWHGQMD�L�GDOMH� LQL�
QDMYHýL�SRMHGLQD QL�GXJ��������RG�XNXSQRJ���8�SURFHVX�VDQDFLMH�EDQDND�X�YLäH�QDYUDWD� L]GDYDQH�VX�REYH]QLFH�'$%��
1RYD�NDWHJRULMD�XQXWDUQMHJ�MDYQRJ�GXJD�QDVWDOD�WLMHNRP�������JRGLQH�VX�REYH]QLFH�NRMH�MH�'UæDYQD�DJHQFLMD�]D�VDQDFLMX�
EDQDND�L]GDOD�X�SURFHVX�VDQDFLMH�L�UHVWUXNWXULUDQMD�&URDWLD�EDQNH�G�G��=DJUHE���'$%�9,�&5%����

2EYH]QLFH�VHULMH�'$%�9,�&5%�L]GDQH�VX�X�L]QRVX�RG�������PLOLMXQD�NXQD�VD������NDPDWD�L�URNRP�GRVSLMHýD�����WUDYQMD�
������ JRGLQH�� ,]QRV� RG� ������PLOLMXQD� NXQD� RGQRVL� VH� ]D� SRNULýH� JXELWDND� L]� SRVORYDQMD� EDQNH�� NRML� VH� QLVX�PRJOL�
RWSLVDWL�QD�WHUHW�EUXWR�WHPHOMQRJ�NDSLWDOD�RGQRVQR�SRVHEQLK�UH]HUYL�]D�QHLGHQWLILFLUDQH�JXELWNH��D�WD�VXPQMLYD�L�VSRUQD�
SRWUDæLYDQMD�SUHQRVH�VH�QD�$JHQFLMX�]D�RVLJXUDQMH�äWHGQLK�XORJD�L�VDQDFLMX�EDQDND��GRN�VH�L]QRV�RG�����PLOLMXQD�NXQD�
RGQRVL� QD� VUHGVWYD� QHRSKRGQD� ]D� SR HWQX� GRNDSLWDOL]DFLMX� &URDWLD� EDQNH� G�G�� 2YH� REYH]QLFH� VX� SULMHYUHPHQR�
LVNXSOMHQH�����RæXMND�������JRGLQH��

7DEHOD������8QXWDUQML�GXJ�5HSXEOLNH�+UYDWVNH�X�����+5.�

'XJ�SR�RVQRYL�� ����SURVLQFD������� ����SURVLQFD������� 'RVSLMHýH�� .DPDWD��

6WDUD�GHYL]QD�äWHGQMD� ���������� ���������� ����� ������

9HOLNH�REYH]QLFH�,� ���������� ���������� ����� �

9HOLNH�REYH]QLFH�,,� �������� �������� ����� ������

9HOLNH�REYH]QLFH�,,,� �������� �������� ����� ������

9HOLNH�REYH]QLFH�,9� �������� �������� ����� �������

2EYH]QLFH�-'$� ������� �� ����� �������

2EYH]QLFH�-'%� �������� �� ����� ������

2EYH]QLFH�]D�REQRYX� ������� ������� ����� ������

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�,� ���������� ���������� ����� ������

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�,,� �������� �������� ����� ������

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�,,,� �������� �������� ����� ������

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�,9� �������� �������� ����� ������

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�9�$� �������� �������� ����� ������
6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�9�%� � ���������� ����� ������

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�9,�&5%� � �������� ����� ������

6UHGQMRUR QL�L�GXJRUR QL�GXJ� ����������� ����������� � �

7UH]RUVNL�]DSLVL� �������� �������� � �

2VWDOL�NUDWNRUR QL�GXJ� �� �� � �

.UDWNRUR QL�GXJ� �������� �������� � �

8NXSQL�GXJ� ����������� ����������� � �

�������������������������������������������������
���2GOXND�R�VDQDFLML�L�UHVWUXNWXULUDQMX�&URDWLD�EDQNH�GG��=DJUHE��1DURGQH�QRYLQH�EU���������



� ��

7DEHOD������$PRUWL]DFLMD�XQXWDUQMHJ�GXJD��X�PLOLMXQLPD�+5.��

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

2WSODWD�JODYQLFH� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
6WDUD�GHYL]QD�äWHGQMD� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� �������
9HOLNH�REYH]QLFH�,� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
9HOLNH�REYH]QLFH�,,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
9HOLNH�REYH]QLFH�,,,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
9HOLNH�REYH]QLFH�,9� ������� ������� ����� � � � �
2EYH]QLFH�-'$� ������� ����� � � � � �
2EYH]QLFH�-'%� ������� ����� � � � � �
6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�,� ������ ������� ������� ������� ������� ������� �������
6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�,,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�,,,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�,9� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�9D� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�9E� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�9,�&5%� ����� ������� ����� � � � �

2WSODWD�NDPDWD� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

6WDUD�GHYL]QD�äWHGQMD� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������

9HOLNH�REYH]QLFH�,,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

9HOLNH�REYH]QLFH�,,,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

9HOLNH�REYH]QLFH�,9� ������ ����� ����� � � � �

2EYH]QLFH�-'$� ������ ����� � � � � �

2EYH]QLFH�-'%� ������ ����� � � � � �

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�,,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�,,,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�,9� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�9D� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�9E� ������� ������� ������ ������ ������ ������ ������

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�9,�&5%� ����� ������ � � � � �

6YHXNXSQD�RWSODWD� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

7DEHOD������8QXWDUQML�GXJ��VWDQMH�QD�NUDMX�JRGLQH��X�PLOLMXQLPD�+5.��

6WDQMH��QD�NUDMX�JRGLQH�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

6WDUD�GHYL]QD�äWHGQMD� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ������� �����

9HOLNH�REYH]QLFH�,� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������� �������

9HOLNH�REYH]QLFH�,,� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

9HOLNH�REYH]QLFH�,,,� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

9HOLNH�REYH]QLFH�,9� ������� ����� � � � � �

2EYH]QLFH�-'$� ����� � � � � � �

2EYH]QLFH�-'%� ����� � � � � � �

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�,� ��������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�,,� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�,,,� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�,9� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�9D� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�9E� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ������� �������

6DQDFLMD�EDQDND���6HULMD�9,�&5%� ������� ����� � � � � �

8.8312� ���������� ���������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
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�������7UH]RUVNL�]DSLVL�
7UH]RUVNL�]DSLVL�VX�NUDWNRUR QL�YULMHGQRVQL�SDSLUL�0LQLVWDUVWYD�ILQDQFLMD��,]GDMX�VH�SR�MHGLQVWYHQRM�SURGDMQRM�FLMHQL�NRMD�
VH�RVWYDUL�QD�DXNFLML��D�SODQLUDQL�L]QRV�L]GDQMD�XWYU XMH�0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD�SR]LYRP�QD�DXNFLMX��3ULNXSOMHQH�SRQXGH�
UDQJLUDMX� VH� X� VNODGX� V� SRQX HQRP� FLMHQRP��.DGD� L]QRV� RYDNR� UDQJLUDQLK� SRQXGD� GRVHJQH� SODQLUDQL� L]QRV� L]GDQMD��
0LQLVWDUVWYR� ILQDQFLMD� XWYU XMH� MHGLQVWYHQX� SURGDMQX� FLMHQX� X� VNODGX� V� JUDQL QRP� SRQXGRP� RGQRVQR� SRVOMHGQMRP�
UDQJLUDQRP�SRQXGRP�NRMRP�VH�GRVHæH�SODQLUDQL�L]QRV�L]GDQMD��3RQXGH�V�QLæRP�FLMHQRP�DXWRPDWVNL�VH�RGELMDMX��

7LMHNRP� ������ JRGLQH� RGUæDQR� MH� ��� DXNFLMD� WUH]RUVNLK� ]DSLVD�� 8NXSDQ� L]QRV� L]GDQLK� WUH]RUVNLK� ]DSLVD� QD� GDQ� ����
SURVLQFD�������JRGLQH�L]QRVLR�MH�������PLOLMXQD�NXQD��GRN�MH�NUDMHP�������JRGLQH�ELR�������PLOLMXQD�NXQD�QHLVNXSOMHQLK�
]DSLVD��.UHWDQMH�REYH]D�SR�WUH]RUVNLP�]DSLVLPD�SULND]DQR�MH�VOLNRP������

6OLND������SULND]XMH�VWUXNWXUX�L]GDQLK�]DSLVD�SUHPD�UR QRVWL�QD�GDQ�����SURVLQFD�������JRGLQH��GRN�VOLND������SULND]XMH�
VWUXNWXUX�]DSLVD�QD�GDQ�����SURVLQFD�������JRGLQH��-DVQR�VH�RSDæD�GD�MH�WLMHNRP�������JRGLQH�GRäOR�GR�SURPMHQH�UR QH�
VWUXNWXUH� X� SUDYFX� WUH]RUVNLK� ]DSLVD� V� NUDýLP� URNRP� GRVSLMHýD�� WDNR� GD� VPR� QD� NUDMX� ������ JRGLQH� LPDOL� XSLVDQH�
WUH]RUVNH�]DSLVH�VDPR�V�URNRP�GRVSLMHýD�RG����GDQD��,DNR�VH�WUH]RUVNL�]DSLVL�PRJX�NRULVWLWL�NDR�NRODWHUDOL�]D�GRELYDQMH�
ORPEDUGQLK� NUHGLWD� X� LVWRP� SRVWRWNX� NDR� L� EODJDMQL NL� ]DSLVL�+1%�� QMLKRYD� NXQVND� GHQRPLQDFLMD� QLMH� ELOD� GRYROMQR�
DWUDNWLYQD�X�XVSRUHGEL�V�EODJDMQL NLP�X�VWUDQRM�YDOXWL��0H XWLP��NDNR�MH�EDQNRYQD�NUL]D�MHQMDYDOD��D�WH DM�VH�VWDELOL]LUDR��
WDNR�VX�VH�X�������JRGLQL�SRQRYQR�SR HOL�SURGDYDWL�L�WUH]RUVNL�]DSLVL�V�GXæRP�UR QRäýX��

.DPDWQD�VWRSD��NDR�äWR�SULND]XMH�VOLND�������X�SUYLK�SHW�PMHVHFL�������JRGLQH�NRQVWDQWQR�UDVWH�GD�EL�X�VYLEQMX�GRVHJOD�
�����]D�URN�GRVSLMHýD�RG����GDQD��L�QD�WRM�VH�UD]LQL�]DGUæDOD�GR�NUDMD�JRGLQH��
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2WSODWD� 86'� � � ����������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ����������� ����������� ����������� �����������

2WSODWD�NDPDWD� 86'� � � ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ����������� ����������� ����������� ����������� ���������� ����������

8NXSQD�RWSODWD� 86'� � � ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ����������� ����������� ����������� �����������

6WDQMH�QD�NUDMX�JRGLQH� 86'� � � �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ����������� ��

7H DM�����RæXMDN�������
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�������0H XQDURGQD�EDQND�]D�REQRYX�L�UD]YRM��,%5'��
6XUDGQMD�5HSXEOLNH�+UYDWVNH�V�0H XQDURGQRP�EDQNRP�]D�REQRYX�L�UD]YRM�RGYLMDOD�VH�WLMHNRP�SUYRJ�SROXJRGLäWD�������
JRGLQH� SUHPD� SURJUDPVNRP� GRNXPHQWX� ´6WUDWHJLMD� SRWSRUH� +UYDWVNRMµ� XWYU HQRP� ������ JRGLQH�� NRMLP� MH�� QDNRQ�
]DYUäHWND� VWDELOL]DFLMVNRJ� SURJUDPD�� GDQD� VQDæQD� SRGUäND� R XYDQMX� PDNURHNRQRPVNH� VWDELOQRVWL� L� ]DSR HWLP�
UHIRUPDPD� X� UHDOQRP� L� ILQDQFLMVNRP� VHNWRUX�� UHVWUXNWXULUDQMX� L� SULYDWL]DFLML� MDYQLK� SRGX]HýD� L� EDQDND�� SRYHýDQMX�
SULYDWQRJ� VHNWRUD� L� SRGX]HWQLäWYD� X� JRVSRGDUVWYX� WH� ILQDQFLUDQMX� REQRYH� L� UD]YRMX� LQIUDVWUXNWXUH�� 1RYX� 6WUDWHJLMX�
SRWSRUH�+UYDWVNRM��&RXQWU\�$VVLVWDQFH�6WUDWHJ\��%DQND�MH�]DMHGQR�V�9ODGRP�5HSXEOLNH�+UYDWVNH�SR HOD�SULSUHPDWL�WLMHNRP�
������ JRGLQH�� D� XVYRMHQD� MH�RG� VWUDQH�2GERUD� L]YUäQLK�GLUHNWRUD�%DQNH���� OLSQMD� ������2YD�QRYD�6WUDWHJLMD� VDGUæDYD�
SURJUDP� ILQDQFLMVNH� SRWSRUH� ]D� HWLUL� ILVNDOQH� JRGLQH� ������� �� �������� 6WUDWHJLMD� L� QDGDOMH� LVWL H� YDæQRVW� R XYDQMD�
PDNURHNRQRPVNH�L�ILVNDOQH�VWDELOQRVWL��=DODæH�VH��

- ]D� XWYU LYDQMH� L� SURYHGEX� SURJUDPD� GDOMQMLK� VWUXNWXUQLK� UHIRUPL� V� FLOMHP� VPDQMHQMD� MDYQLK� WURäNRYD� �SXWHP�
SURYHGEH�UHIRUPL�X�MDYQRP�VHNWRUX��SRVHELFH�X�PLURYLQVNRP��]GUDYVWYHQRP�L�SUDYRVXGQRP�VXVWDYX��

- ]D� XYR HQMH� QRYLK� SURUD XQVNLK� WHKQLND� L� XVSRVWDYOMDQMH� VXVWDYD� EROMHJ� XSUDYOMDQMD� L� NRQWUROH� WURäHQMD�
SURUD XQVNRJ�QRYFD�

- ]D�QDSUHGDN�X�VIHUL�UHVWUXNWXULUDQMD�L�SULYDWL]DFLMH�MDYQLK�SRGX]HýD�WH�]DSR HWLK�UHIRUPL�EDQNDUVNRJ�VHNWRUD�X]�
EROMX�NRQWUROX�L�QDG]RU�SRVORYDQMD�EDQDND�L�ILQDQFLMVNLK�LQVWLWXFLMD�L��

- ]D�UDFLRQDOQLMD�XODJDQMD�X�LQIUDVWUXNWXUL���

1RYL�]DMPRYL�L�GDURYQLFH�XJRYRUHQL�X�������JRGLQL��

)LQDQFLMVND�SRWSRUD�,%5'�D�ILQDQFLUDQMX�SURMHNDWD�X�+UYDWVNRM�SXWHP�QRYLK�GXJRUR QLK�]DMPRYD�L�GDURYQLFD�L]QRVLOD�
MH� X� ������ JRGLQL� VYHXNXSQR� ������PLOLMXQD�86'� L� �����PLOLMXQD�(85�D��+UYDWVND� MH� V�0H XQDURGQRP�EDQNRP� ]D�
REQRYX� L� UD]YRM� XJRYRULOD� WLMHNRP� ������ JRGLQH� WUL� QRYD� ]DMPD� �]D� ILQDQFLUDQMH� REQRYH� L� UHVWUXNWXULUDQMD� æHOMH]QLFD��
WHKQL NH�SRPRýL�UD]YLWNX�SULYDWQRJ�VHNWRUD�L�SREROMäDQMD�]GUDYVWYHQRJ�VXVWDYD��L�SUHGXMDP�]DMPD�]D�XODJDQMD�X�UHIRUPX�
PLURYLQVNRJ�VXVWDYD�X�XNXSQRM�VYRWL�RG������PLOLMXQD�86'�L������PLOLMXQD�(85�D�WH�VHGDP�QRYLK�GDURYQLFD�XNXSQR�
YULMHGQLK������PLOLMXQD�86'��

=DMPRYL��

3UYL� QRYL� ]DMDP� VNORSOMHQ� V� ,%5'�RP�X� ������ JRGLQL� X� L]QRVX�RG������PLOLMXQD�(85�D��� QDPLMHQMHQ� MH� ILQDQFLUDQMX�
3URMHNWD�RVXYUHPHQMLYDQMD�L�UHVWUXNWXULUDQMD�æHOMH]QLFD��3ULSUHPH�RYRJ�3URMHNWD�]DSR HOH�VX�������JRGLQH��NDGD�MH�,%5'�
GDURYQLFRP�X�L]QRVX�RG������PLOLMXQD�-3<�SRGXSLUDOD�UHVWUXNWXULUDQMH�+UYDWVNLK�æHOMH]QLFD��8�RNYLUX�VYHREXKYDWQRJ�
3URJUDPD���� SRWSRUX� MH� UDQLMH� �NUDMHP� ������� SUXæLOD� L� (XURSVND� EDQND� ]D� REQRYX� L� UD]YRM� �(%5'�� ]DMPRP�RG� ���
PLOLMXQD�86'�]D�REQRYX�L�PRGHUQL]DFLMX�GL]HO�L�HOHNWUL QLK�ORNRPRWLYD��

3URMHNW�REXKYDýD�REQRYX� L�RGUæDYDQMH�����NLORPHWDUD�NRORVLMHND��REQRYX� ORNRPRWLYD��SXWQL NLK� L� WHUHWQLK�YDJRQD�WH�
NXSQMX�RSUHPH�L�UH]HUYQLK�GLMHORYD��&LOM�MH�3URMHNWD�UHVWUXNWXULUDQMH��SRVWXSQD�SULYDWL]DFLMD�L�NRPHUFLMDOL]DFLMD�+UYDWVNLK�
æHOMH]QLFD�SXWHP�VPDQMHQMD�QHUHQWDELOQLK�SUXJD�L�XVOXJD�L�EURMD�]DSRVOHQLK��WH�SULPMHQH�ILQDQFLMVNLK�UHIRUPL�XNOMX XMXýL�
SULODJRGEH� WDULID�� UHYDORUL]DFLMX� LPRYLQH� L� NRQWUROX� SULKRGD� L� UDVKRGD�� =QDWQD� VUHGVWYD� ]DMPD� ������ PLOLMXQD� (85��
SUHGYL HQD�VX�]D�LVSODWH�RWSUHPQLQD��'RYUäHQMH�SURMHNWD�SUHGYL D�VH�GR���������������3R HWNRP�OLSQMD��������]DMDP�MH�
SRVWDR�HIHNWLYDQ��D�SR HWNRP�NRORYR]D�SRYX HQD�VX�SUYD�VUHGVWYD�X�VYUKX�UHWURDNWLYQRJ�ILQDQFLUDQMD�RWSUHPQLQD��'R�
NUDMD�JRGLQH�XNXSQR�MH�SRYX HQR�����PLOLMXQD�(85�D��RG� HJD�MH������PLOLMXQD�XWURäHQR�]D�RWSUHPQLQH���

,%5'�MH�SODQLUDOD�SRGXSULMHWL�UHIRUPX�PLURYLQVNRJ�VXVWDYD�]DMPRP�RG����PLOLMXQD�86'��W]Y��36,/���3HQVLRQ�6\VWHP�
,QYHVWPHQW�/RDQ���8�RNYLUX�UHIRUPH��0LQLVWDUVWYR�UDGD�L�VRFLMDOQH�VNUEL�SULSUHPD�3URMHNW�XODJDQMD�X�PLURYLQVNL�VXVWDY��
8�YHOMD L�������VNORSOMHQ�MH�XJRYRU�R�SUHGXMPX�WRJD�SODQLUDQRJ�]DMPD�X�L]QRVX�RG��������������86'��7LMHNRP�������
SR HOH� VX� VH� RVWYDULYDWL� DNWLYQRVWL� SULSUHPH� 3URMHNWD� WH� MH� ]D� NRQ]XOWDQWVNH� XVOXJH�� RSHUDWLYQH� WURäNRYH�� QDEDYNX�
RSUHPH�L�REXNX�NDGURYD�L]�SUHGXMPD�GR�NUDMD�JRGLQH�XWURäHQR������������86'��
�������������������������������������������������
���8JRYRU�R�]DMPX� L]PH X�5HSXEOLNH�+UYDWVNH� L�0H XQDURGQH�EDQNH� WH�8JRYRU�R�SURMHNWX� L]PH X�0H XQDURGQH�EDQNH�]D�REQRYX� L� UD]YRM� L�
+UYDWVNH� æHOMH]QLFH�SRWSLVDQ� MH� ���� VLMH QMD� ������ JRGLQH��=DNRQ�R�SRWYU LYDQMX�8JRYRUD�R� ]DMPX� L]PH X�5HSXEOLNH�+UYDWVNH� L�0H XQDURGQH�
EDQNH� ]D� REQRYX� L� UD]YRM� ]D� 3URMHNW� RVXYUHPHQMDYDQMD� L� UHVWUXNWXULUDQMH� æHOMH]QLFD� REMDYOMHQ� MH� X� 1DURGQLP� QRYLQDPD� �� 0H XQDURGQLP�
XJRYRULPD��EU�����������
��� 3URJUDP�REXKYDýD�� SULRULWHWQH� LQYHVWLFLMH�� VPDQMHQMH�EURMD� ]DSRVOHQLK�� UHIRUPX� UHJXODWRUQRJ� VXVWDYD�� XVDYUäDYDQMH� XSUDYOMDQMD� L� HNRQRPVNR� L�
ILQDQFLMVNR�UHVWUXNWXULUDQMH�V�FLOMHP�GD�VH�SREROMäD�ILQDQFLMVND�VLWXDFLMD�+å�L�SRVWLJQH�QMH]LQD�WUDQVIRUPDFLMD�X�NRPHUFLMDOQR�RGUæLYX�WYUWNX��



���

=DMPRP�RG�����PLOLMXQD�86'�VNORSOMHQLP�X�VYLEQMX����������%DQND�MH�SRGUæDOD�VWYDUDQMH�WDNYRJ�SRVORYQRJ�RNUXæHQMD�
NRMH� ýH� RPRJXýLWL� EUæL� UDVW� SULYDWQRJ� VHNWRUD� X�+UYDWVNRM��1DLPH�� ILQDQFLUDQMH� 3URMHNWD� WHKQL NH� SRPRýL� X� VYH]L� V�
LQVWLWXFLRQDOQLP� L� ]DNRQRGDYQLP� SURPMHQDPD� UDGL� UD]YRMD� SULYDWQRJ� VHNWRUD� �W]Y�� 3URMHNW� WHKQL NH� SRPRýL� ,,����
QDVWDYDN� MH� SURJUDPD� WHKQL NH� SRPRýL� XJRYRUHQH� ������ JRGLQH� L� ILQDQFLUDQH� ]DMPRP� RG� �� PLOLMXQD� 86'�� &LOMHYL�
3URMHNWD�VX�� �����XWYU LYDQMH�]DNRQRGDYQR�LQVWLWXFLRQDOQRJ�RNYLUD�]D�MDYQH�XVOXJH��SXWHP�RVQLYDQMD�SRVHEQH�$JHQFLMH�
]D�]DNRQRGDYQR�SUDYQR�UHJXOLUDQMH�MDYQLK�XVOXJD�WH�RVSRVREOMDYDQMD�VWUX QMDND�L�SUXæDQMH�SRPRýL�8UHGX�]D�HNRQRPLNX�
L� UHVWUXNWXULUDQMH� MDYQLK� SRGX]HýD��� ����� MD DQMH� $JHQFLMH� ]D� ]DäWLWX� WUæLäQRJ� QDWMHFDQMD�� ����� VWUX QR� XVDYUäDYDQMH� L�
LQVWLWXFLRQDOQL�UD]YRM�.RPLVLMH�]D�YULMHGQRVQH�SDSLUH�L�6UHGLäQMH�GHSR]LWDUQH�DJHQFLMH�������SRWSRUD�UHIRUPL�NDWDVWDUVNRJ�
VXVWDYD� X� FLOMX� XVNOD LYDQMD� V� HXURSVNLP� VXVWDYRP�� ����� MD DQMH�'UæDYQRJ� ]DYRGD� ]D� VWDWLVWLNX� �L]UDGD�PHWRGRORJLMH� L�
XYR HQMH�VXVWDYD�]D�SUDýHQMH�SRWURäD NLK�FLMHQD��������SRWSRUD�'UæDYQRM�DJHQFLML�]D�RVLJXUDQMH�äWHGQLK�XORJD�L�VDQDFLMX�
EDQDND� L� �����XVSRVWDYD�VXVWDYD�XSUDYOMDQMD�3URMHNWRP�L�ILQDQFLMVNRJ�XSUDYOMDQMD�WH�UD XQRYRGVWYR�L�UHYL]LMD�SURMHNWQLK�
UD XQD� X� RNYLUX� -HGLQLFH� ]D� SURYHGEX� SURMHNWD�� RVQRYDQH� X� VDVWDYX� 0LQLVWDUVWYD� ILQDQFLMD�� 2YDM� MH� ]DMDP� SRVWDR�
HIHNWLYDQ�SR HWNRP�NRORYR]D��������D�X�UD]GREOMX�GR���������������SRYX HQR�MH�]D�SURYHGEX�3URMHNWD���������86'��

=D� UHIRUPX� L�XQDSUH HQMH�KUYDWVNRJ�]GUDYVWYHQRJ�VXVWDYD�X�RNYLUX�3URMHNWD�]GUDYVWYHQRJ�VXVWDYD� ,%5'� MH�RGREULR�
]DMDP�X�L]QRVX�RG����PLOLMXQD�86'����OLVWRSDGD�������JRGLQH����5HSXEOLND�+UYDWVND�REYH]DOD�VH�X�UD]GREOMX�RG�������
GR� ������ RVLJXUDWL� L]� 'UæDYQRJ� SURUD XQD� NXQVND� VUHGVWYD� X� HNYLYDOHQWQRP� L]QRVX� RG� ����� PLOLMXQD� 86'�� &LOMHYL�
3URMHNWD�VX�������SRYHýDWL�SRVWL]DQMH�X LQNRYLWLMHJ��XVSMHäQLMHJ�L�ILQDQFLMVNL�RGUæLYRJ�]GUDYVWYHQRJ�VXVWDYD�QD�VUHGQML�URN��
�����NRPSMXWHUL]LUDWL�LQIRUPDFLMVNL�VXVWDY�+UYDWVNRJ�]DYRGD�]D�]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH�������SREROMäDWL�NDNYRýX�SUXæDQMD�
]GUDYVWYHQLK� XVOXJD� QDEDYNRP� GLMDJQRVWL NH� L� PHGLFLQVNH� RSUHPH� WH� REXNRP� PHGLFLQVNRJ� RVREOMD� X� XVWDQRYDPD�
SULPDUQH� ]GUDYVWYHQH� ]DäWLWH�� EROQLFDPD� L� KLWQRM� VOXæEL�� ����� XNODQMDQMH� IDUPDFHXWVNRJ� RWSDGD� L� ����� XQDSUH HQMH�
]GUDYVWYHQRJ�VWDQMD�SX DQVWYD�SRGXSLUXýL�SURJUDPH�SURPLFDQMD�]GUDYOMD��=D�SULSUHPX�3URMHNWD�MDSDQVND�9ODGD�RGREULOD�
MH�������JRGLQH�GDURYQLFX�RG���������86'���

3URYHGED�3URMHNWD�X�QDGOHæQRVWL�MH�0LQLVWDUVWYD�]GUDYVWYD��D�WDNR HU�L�LVSXQMHQMH�XJRYRUHQLK�XYMHWD�HIHNWLYQRVWL�]DMPD�
�RVQLYDQMH�2GMHOD� ]D� YR HQMH�3URMHNWD�� NRML� ýH� RGUæDYDWL� VXVWDY� ILQDQFLMVNRJ� XSUDYOMDQMD�� RGDELU� VDPRVWDOQLK� UHYL]RUD�
SULKYDWOMLYLK�%DQFL�L�RWYDUDQMH�NRG�SRVORYQH�EDQNH�UD XQD�3URMHNWD���=DMPRP�ýH�VH�ILQDQFLUDWL�RSUHPD��������PLOLMXQD�
86'���NRQ]XOWDQWVNH�XVOXJH�������PLOLMXQD�86'���WHKQL NH�XVOXJH�]D�XQLäWDYDQMH�QHXSRUDEOMLYLK�OLMHNRYD�������PLOLMXQD�
86'�� L� UDGRYL� ������PLOLMXQD�86'��� GRN� MH� ����PLOLMXQD�86'� RVWDYOMHQR� ]D� QDNQDGQX� UDVSRGMHOX� WLMHNRP�SURYHGEH�
3URMHNWD��7LMHNRP�������JRGLQH�ILQDQFLMVNH�WUDQVDNFLMH�QLVX�L]YUäHQH�V�RE]LURP�GD�]DMDP�QLMH�ELR�RSHUDWLYDQ��D�LVSXQMHQMH�
XYMHWD�]D�QMHJRYX�HIHNWLYQRVW�R HNXMH�VH�GR�NUDMD�RæXMND��������

2YL�QRYL�]DMPRYL�XJRYRUHQL�VX�X]�VWDQGDUGQH�ILQDQFLMVNH�XYMHWH�,%5'�D���SURSLVDQH�]D�]HPOMH�,,��VNXSLQH�]HPDOMD��X�
NRMX�MH�VYUVWDQD�5HSXEOLND�+UYDWVND���

7R� VX� VOMHGHýL� XYMHWL�� WUDMDQMH� ]DMPD� ��� JRGLQD�� SR HN� �� JRGLQD�� NDPDWQD� VWRSD� /,%25� äWR� VH� SULPMHQMXMH� QD�
äHVWRPMHVH QH� SRORJH� X� YDOXWDPD� ]DMPD� �86'�� (85�� XYHýDQH� ]D� NDPDWQX� PDUæX� RG� ������ L� X]� QDNQDGX� QD�
QHLVNRULäWHQD� VUHGVWYD�RG�������JRGLäQMH� WH�SR HWQX�SURYL]LMX� �IURQW� HQG� IHH�����RG� L]QRVD�]DMPD�XNOMX HQX�X� VDP�
]DMDP��SODWLYX�QD�GDQ�HIHNWLYQRVWL�]DMPD����

'DURYQLFH��

%DQND� MH� WLMHNRP� ������ GRGLMHOLOD� +UYDWVNRM� VHGDP� QRYLK� GDURYQLFD� �� EHVSRYUDWQLK� VUHGVWDYD� X� L]QRVX� RG� XNXSQR�
����������86'��=D�UMHäDYDQMH�LQIRUPDWL NRJ�SUREOHPD�������JRGLQH�GRELYHQR�MH��������86'�� HWLUL�GDURYQLFH�YULMHGQH�
�����PLOLMXQD�86'�GDWH�VX�]D�UMHäDYDQMH�SUREOHPD�]DäWLWH�RNROLäD��R XYDQMD�SULURGQLK�SDUNRYD�L�HNRVXVWDYD��RG�NRMLK�MH�
SR� L]QRVX� QDMYHýD� GDURYQLFD� QDPLMHQMHQD� .RSD NRP� ULWX� ��������� 86'��� 8� YLGX� SRPRýL� SULODJRGEL� KUYDWVNRJ�
]DNRQRGDYVWYD��VWH DMQL�]DNRQ��RGREUHQR�MH���������86'��WH�MH�SUXæHQD�SRWSRUD�SURPHWQRM�LQIUDVWUXNWXUL�RG���������
86'�]D�PRGHUQL]DFLMX�/XNH�5LMHND���
�������������������������������������������������
���=DNRQ�R�SRWYU LYDQMX�8JRYRUD�R�]DMPX�L]PH X�5HSXEOLNH�+UYDWVNH�L�0H XQDURGQH�EDQNH�]D�REQRYX�L�UD]YRM�]D�3URMHNW�WHKQL NH�SRPRýL�X�
VYH]L�V�LQVWLWXFLRQDOQLP�L�]DNRQRGDYQLP�SURPMHQDPD�UDGL�UD]YRMD�SULYDWQRJ�VHNWRUD��1DURGQH�QRYLQH���0H XQDURGQL�XJRYRUL��EU������������
���=DNRQ�R�SRWYU LYDQMX�8JRYRUD�R�]DMPX�L]PH X�5HSXEOLNH�+UYDWVNH�L�0H XQDURGQH�EDQNH�]D�REQRYX�L�UD]YRM�]D�3URMHNW�]GUDYVWYHQRJ�VXVWDYD�
�1DURGQH�QRYLQH���0H XQDURGQL�XJRYRUL��EU�������������
���6XNODGQR�SROLWLFL� ,%5'�D�GD�]DMPRSULPFLPD�GRGMHOMXMH�]DMPRYH�X]�XYMHWH�YH]DQH�QD�HNRQRPVNX�VQDJX�]HPDOMD��� ODQLFD��5HSXEOLND�+UYDWVND�
VYUVWDQD�MH�X�,,��VNXSLQX�]HPDOMD�NRMD�REXKYDýD�]HPOMH� ODQLFH�X�NRMLPD�VH�*13�SHU�FDSLWD�RVWYDUXMH�QD�UD]LQL�RG�������GR�������86'���
���3UHPD�RGOXFL�,]YUäQLK�GLUHNWRUD�,%5'�D��X�ILVNDOQRM�������RGREUHQR�MH�VPDQMHQMH�RG������REYH]QH�QDNQDGH�QD�QHLVNRULäWHQD�VUHGVWYD�]DMPD��
6WRJD� VH�X� ILVNDOQRM�������JRGLQL�SULPMHQMXMH� VWRSD�RG�������JRGLäQMH�XQDWR �XJRYRUHQRM� VWRSL�RG��������8YHGHQD� MH� L�QRYD�REYH]QD�SR HWQD�
SURYL]LMD����RG�L]QRVD�]DMPD��NRMD�MH�XNOMX HQD�X�VDP�]DMDP��,%5'�QD�GDQ�HIHNWLYQRVWL�]DMPD�VDPD�VHEL�LVSODýXMH�L]QRV�SURYL]LMH�V�UD XQD�]DMPD��
6WRSD� RSURVWD� NDPDWD� �,QWHUHVW� :DLYHU� 5DWH��� NRMD� MH� X� UDQLMLP� JRGLQDPD� L]QRVLOD� ������� X� ILVNDOQRM� ������ VPDQMHQD� MH� ]D� ������� RGQRVQR�
SULPMHQMXMH�VH�VWRSD�RG���������
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3ULSUHPD�SURMHNDWD�L�DNWLYQRVWL�]D�XJRYDUDQMH�GUXJLK�QRYLK�]DMPRYD�

8�������JRGLQL�REDYOMHQH�VX�SULSUHPH���

- ]DMPD�RG���PLOLMXQD�86'�]D�WHKQL NX�SRPRý�SUL�SURYHGEL�VWH DMQRJ�SRVWXSND�L�]DMPD�RG���PLOLMXQD�86'�]D�
3URMHNW�WHKQL NH�SRPRýL�]D�PRGHUQL]DFLMX�NDWDVWUD�

- SRG� RNULOMHP� 6(&,� LQLFLMDWLYH� SULSUHPH� 3URMHNWD� L]JUDGQMH� JUDQL QLK� SULMHOD]D� SUHPD� %RVQL� L� +HUFHJRYLQL� L�
LQIRUPDWL]DFLMH� FDULQVNLK�SULMHOD]D�V�FLOMHP�RODNäDYDQMD� WUJRYLQH� L�SURPHWD�VD�VXVMHGQLP�]HPOMDPD��NRML�%DQND�
QDPMHUDYD�ILQDQFLUDWL�]DMPRP�RG������PLOLMXQD�86'�

- ]DSR HWH� VX� SULSUHPH� ]DMPD� ]D� XODJDQMD� X�PLURYLQVNL� VXVWDY� L� UHIRUPH�PLURYLQVNRJ� VXVWDYD� X� L]QRVX� RG� ���
PLOLMXQD�86'�

- ]DWUDæHQD� MH� SRWSRUD� L]UDGEL� L� SURYHGEL� PMHUD� ILVNDOQH� RGUæLYRVWL� QRYLP� ]DMPRP� ]D� VWUXNWXUQX� SULODJRGEX�
MDYQRJ�VHNWRUD��6$/��RG�����PLOLMXQD�86'���

- L]YUäHQD�MH�RFMHQD�3URMHNWD�]DäWLWH�NXOWXUQH�EDäWLQH�X�6SOLWX��6ROLQX�L�7URJLUX�]D�NRML�VH�SUHGYL DR�]DMDP�RG������
PLOLMXQD�86'�WH��

- DNWLYQRVWL�YH]DQH�X]�SURMHNWH�UHVWUXNWXULUDQMD�HQHUJHWVNRJ�VHNWRUD��PRGHUQL]DFLMX�SUDYRVX D��L]UDGX�SURJUDPD�
VRFLMDOQH�]DäWLWH��]DäWLWH�RNROLäD�X�3OLWYL NLP�MH]HULPD��SULYDWL]DFLMX�L�PRGHUQL]DFLMX�/XNH�5LMHND�L�GUXJH�SURMHNWH�
NRML�ýH�VH�ILQDQFLUDWL�]DMPRYLPD�X�UD]GREOMX�GR�������JRGLQH��

3UHJOHG�]DMPRYD�L�VWDQMH�GXJD�SUHPD�,%5'�D�

8� UD]GREOMX� RG� ������ GR� ������ JRGLQH� ,%5'� GRGLMHOLOD� MH� äHVQDHVW� GXJRUR QLK� ]DMPRYD� ]D� ILQDQFLUDQMH� SURJUDPD� L�
SURMHNDWD�X�5HSXEOLFL�+UYDWVNRM��5HSXEOLND�+UYDWVND�VNORSLOD�MH�WULQDHVW�]DMPRYD�L]UDYQR�V�,%5'�RP��MDYQL�]DMPRYL���
GRN� VX� GYD� ]DMPD� VNORSLOH� KUYDWVNH� EDQNH� X]� GUæDYQD� MDPVWYD���� 6YL� WL� ]DMPRYL�� ]DMHGQR� V� SUHGXMPRP�]D�XODJDQMD�X�
PLURYLQVNL� VXVWDY� L� SUHX]HWLP� VWDULP�]DMPRP�]D�3URMHNW� YRGRRSVNUEH�X� ,VWUL�� �GRGLMHOMHQLP������� JRGLQH�� SUHX]HWLP�
������JRGLQH�X]�MDPVWYR�5HSXEOLNH�+UYDWVNH����SR�RVQRYL�NRMHJ�VH�MRä�XYLMHN�SRYOD H�VUHGVWYD�� LQH�VYHXNXSDQ�SRUWIHOM�
]DMPRYD�X�NRULäWHQMX�RG��������PLOLMXQD�86'��������PLOLMXQ�'(0�L������PLOLMXQD�(85�D��,VNRULäWHQR�MH�X�RNYLUX�RYRJ�
SRUWIHOMD��X�UD]GREOMX�RG�������GR�������JRGLQH��VYHXNXSQR�������PLOLMXQD�86'�������RG�XNXSQR�XJRYRUHQLK�]DMPRYD�
X� 86'��� ������� PLOLMXQD� '(0� ����� RG� XNXSQR� XJRYRUHQLK� ]DMPRYD� X� '(0�� L� ���� PLOLMXQD� (85� ������ RG�
XJRYRUHQRJ�]DMPD�X�(85���

8NXSQR�VWDQMH�QHSRYX HQLK�VUHGVWDYD�SRUWIHOMD�L]QRVL�������PLOLMXQD�86'���������PLOLMXQD�'(0�L�������PLOLMXQD�(85�
D�� 7D� NUHGLWQD� VUHGVWYD� NRULVWLW� ýH� VH� ]D� ILQDQFLUDQMH� SURJUDPD� L� SURMHNDWD� SUHPD� XJRYRUHQLP� URNRYLPD�� RGQRVQR� X�
UD]GREOMX�RG�������GR�������JRGLQH��

6WDQMH� GXJD� 5HSXEOLNH� +UYDWVNH�� ELOR� X� VYRMVWYX� GXæQLND� LOL� MDPFD�� SUHPD� ,%5'�X� SR� ]DMPRYLPD� VNORSOMHQLP� X�
UD]GREOMX�RG�������GR�������JRGLQH�L]QRVLOR�MH����������������������PLOLMXQD�86'���������PLOLMXQD�'(0�L�����PLOLMXQD�
(85��0H XWLP��RYRP�GXJX�WUHED�SULGRGDWL�L�SUHRVWDOL�QDVOLMH HQL�GXJ�RG�������PLOLMXQD�86'����WDNR�GD�MH�VYHXNXSDQ�
GXJ� SR� VYLP� NDWHJRULMDPD� ]DMPRYD� ���� ���� ������ LVND]DQ� X� GRODUVNRP� HNYLYDOHQWX� SUHPD� VUHGQMHP� WH DMX�+UYDWVNH�
QDURGQH�EDQNH�L]QRVLR�86'��������PLOLMXQD���

�������������������������������������������������
���=D�ILQDQFLUDQMH�3URMHNWD�RSRUDYND�LQYHVWLFLMD�GRGLMHOMHQR�MH�XNXSQR����PLOLMXQD�'(0� HWLULPD�EDQNDPD��9DUDæGLQVNRM�EDQFL�G�G�������PLOLMXQD�
'(0��'DOPDWLQVNRM�EDQFL�G�G�������PLOLMXQD�'(0��6ODYRQVNRM�EDQFL�G�G�������PLOLMXQD�'(0�L�$OSH�-DGUDQ�EDQFL�G�G������PLOLMXQD�'(0���NRMH�VX�
]DMPRYH� VNORSLOH� X]� MDPVWYR� 5HSXEOLNH�+UYDWVNH��+%25� MH�� WDNR HU�� X]� MDPVWYR� 5HSXEOLNH�+UYDWVNH�� VNORSLR� ]DMDP� RG� ���PLOLMXQD�'(0� ]D�
3URJUDP�ILQDQFLUDQMD�ORNDOQH�LQIUDVWUXNWXUH��
���=DNRQ�R�SRWYU LYDQMX��UDWLILNDFLML��6SRUD]XPD�R�JDUDQFLML�L]PH X�5HSXEOLNH�+UYDWVNH�L�0H XQDURGQH�EDQNH�]D�REQRYX�L�UD]YRM�L�6SRUD]XPD�R�
SUHX]LPDQMX� ]DMPD� L]PH X�5HSXEOLNH�+UYDWVNH� L�0H XQDURGQH� EDQNH�� VNORSOMHQLK� ���� ���� ������ �1DURGQH� QRYLQH� ��0H XQDURGQL� XJRYRUL�� EU��
���������
���5HSXEOLND�+UYDWVND��X�RNYLUX�SRVWXSND�X ODQMHQMD�X�,%5'������YHOMD H�������SRVWDOD�MH�SXQRSUDYQRP� ODQLFRP��SUHX]HOD�MH������QHRWSODýHQLK�
GXJRYD�ELYäH�6)5-�SUHPD� ,%5'�X� WHPHOMHP����]DMPRYD�KUYDWVNLK�NRULVQLND��7LMHNRP�������RWSODýHQL� VX�SRVOMHGQML�REURFL�SUHX]HWRJ�]DMPD�RG�
������PLOLMXQD�86'�NRULäWHQRJ�]D�PRGHUQL]DFLMX�æHOMH]QLFD��2G�������GR�������X�SRWSXQRVWL�MH�RWSODýHQR����SUHX]HWLK�]DMPRYD��D�SUHRVWDOR�LK�MH�
MRä����3UHRVWDOL�GXJ�SR�RYLP�QDVOLMH HQLP�]DMPRYLPD�L]QRVLR�MH�����SURVLQFD�������������PLOLMXQD�86'��
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6YH�GRVSMHOH�REYH]H�SUHPD�,%5'�X�SR�QDVOLMH HQLP�L�SR�QRYLP�]DMPRYLPD�SODýHQH�VX�XUHGQR�L�QD�YULMHPH��,]�VUHGVWDYD�
'UæDYQRJ� SURUD XQD� L]UDYQR� VX� SODýHQH� REYH]H� SR� RVQRYL� GHVHW� MDYQLK� RSHUDWLYQLK� ]DMPRYD� �XJODYQRP� NDPDWH� L�
QDNQDGH�QD�QHLVNRULäWHQD�VUHGVWYD��MHU�MH�VDPR�SR�]DMPX�]D�3URMHNW�KLWQH�REQRYH�GRVSMHOD�L�RWSODWD�JODYQLFH���2EYH]H�SR�
]DMPX� ]D� 3URMHNW� X� ]GUDYVWYX� SODWLR� MH� +UYDWVNL� ]DYRG� ]D� ]GUDYVWYHQR� RVLJXUDQMH�� 'RVSMHOH� NDPDWH� L� QDNQDGH� SR�
]DMPRYLPD�]D�3URMHNW�RSRUDYND� LQYHVWLFLMD� L�3URJUDP�ILQDQFLUDQMD� ORNDOQH� LQIUDVWUXNWXUH� L�]DäWLWH�RNROLäD��GRELYHQH�X]�
MDPVWYR�5HSXEOLNH�+UYDWVNH��SRGPLULOH�VX� HWLUL�SRVORYQH�EDQNH�L�+%25��]DMPRSULPFL���

.DPDWH�QD�]DMPRYH�X�QMHPD NLP�PDUNDPD�SODýHQH�VX�SR�JRGLäQMRM�VWRSL�X�UDVSRQX�RG��������GR��������GRN�MH�]D�
]DMPRYH� X� DPHUL NLP� GRODULPD� SODýHQD� NDPDWD� SR� VWRSDPD� RG� ������� GR� ������ ]D� MHGQRYDOXWQH� ]DMPRYH� �VLQJOH�
FXUUHQF\� ORDQV��� D� ]D� ]DMPRYH� X� VNXSLQL� YDOXWD� �SRRO�� RG� ������ L� ������� 8� RNYLUX� SULPLMHQMHQLK� NDPDWQLK� VWRSD�
XUD XQDWD�MH�L�PDUæD�RG��������

1DNQDGH�QD�QHLVNRULäWHQH�JODYQLFH�]DMPRYD�REUD XQDWH�VX�L�QDSODýHQH�SR�VWRSL�RG�������JRGLäQMH��

=DKYDOMXMXýL� XUHGQRP� L� SUDYRGREQRP� SODýDQMX� GRVSMHOLK� REYH]D� L� SRäWLYDQMX� ,%5'�RYLK� VWURJLK� SUDYLOD� ILQDQFLMVNH�
GLVFLSOLQH��X�UD]GREOMX�RG�����VUSQMD�������GR�����OLSQMD��������ILVNDOQD�JRGLQD�,%5'�D��RVWYDUHQH�VX�XäWHGH�WHPHOMHP�
RSURVWD�NDPDWD�QD�]DMPRYH� LML�MH�NRULVQLN�5HSXEOLND�+UYDWVND�X�XNXSQRP�L]QRVX�RG������������86'����

,]�'UæDYQRJ�SURUD XQD�X�������JRGLQL�SODýHQH�VX�REYH]H�SR�RVQRYL� HWLUL�QDVOLMH HQD�]DMPD�NRULäWHQD�]D�ILQDQFLUDQMH�
æHOMH]QLFH��FHVWD�L�YRGRYRGD��=D�SRGPLUHQMH�WLK�REYH]D�VUHGVWYD�VX�ELOD�SUHGYL HQD�X�'UæDYQRP�SURUD XQX����

7HPHOMHP�MDPVWYD�5HSXEOLNH�+UYDWVNH��WDNR HU�MH�SODýHQ�L�GXJ�9DUDæGLQNH�G�G���9DUDæGLQ��NRMD�UDGL�QHOLNYLGQRVWL�QLMH�QD�
YULMHPH�L]YUäLOD�SODýDQMD�SUHPD�,%5'�X��

7LMHNRP�������JRGLQH�XNXSQR�MH�SRYX HQR�L]�UDVSRORæLYLK�VUHGVWDYD�,%5'�]DMPRYD��MDYQLK�L�MDYQR�]DMDP HQLK��������
PLOLMXQD�86'��������PLOLMXQD�'(0� L������PLOLMXQD�(85�D��3URYHGED�XJRYRUHQLK�SURMHNDWD� L�SURJUDPD��X]� VWDQRYLWD�
NDäQMHQMD� X� SRYOD HQMX� QHNLK� ]DMPRYD�� REDYOMDOD� VH� VXNODGQR� GLQDPLFL� UDGRYD�� SRVWXSNX� QDEDYNL� L� PRJXýQRVWLPD�
ILQDQFLUDQMD�L]�GRPDýLK�L]YRUD���
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- ]DMPD�RG������PLOLMXQD�'(0�]D�SURYHGEX�3URMHNWD�UD]YRMD�WUæLäWD�NDSLWDOD��]D�NRML�MH�ELR�XJRYRUHQ�URN�GR�����
UXMQD��������SRYX HQR�MH������PLOLMXQD�'(0���L��

- ]DMPD�QDPLMHQMHQRJ� KLWQRM� REQRYL� RG� ����PLOLMXQD�86'� V�XJRYRUHQLP� URNRP�SRYOD HQMD�GR�NUDMD� ������ �X�
UD]GREOMX�RG�WUDYQMD�GR�]DNOMX QR�V�����OLVWRSDGRP�������SRYX HQR�MH�SUHRVWDOLK������PLOLMXQD�86'���

8�������JRGLQL�VUHGVWYD�VX�XORæHQD�QDMYLäH�X�REQRYX�L�UD]PLQLUDYDQMH��3ULPMHULFH��]D�ILQDQFLUDQMH�3URMHNWD�KLWQH�REQRYH�
SURPHWQH�LQIUDVWUXNWXUH�L�UD]PLQLUDYDQMH�XWURäHQR�MH�������PLOLMXQD�'(0��]D�REQRYX�L�]DäWLWX�REDOQLK�äXPD�RG�SRæDUD�
������ PLOLMXQD� 86'�� D� ]D� REQRYX� LVWR QH� 6ODYRQLMH� ����� PLOLMXQD� '(0�� 3RWRP� VOLMHGL� ILQDQFLUDQMH� DXWRFHVWD� V�
XODJDQMLPD� RG� ������ PLOLMXQD� 86'�� L]JUDGQMD� YRGRRSVNUEQRJ� VXVWDYD� X� ,VWUL� SUHNR� �� PLOLMXQD� 86'�� WH� UMHäDYDQMH�
SUREOHPD�UHVWUXNWXULUDQMD�L�PRGHUQL]DFLMH�æHOMH]QLFH�V�����PLOLMXQD�(85��=QD DMQLMD�VUHGVWYD�RG������PLOLMXQD�'(0�L]�
NUHGLWD�QDPLMHQMHQRJ�RSRUDYNX�LQYHVWLFLMD�SODVLUDOH�VX�L�SRVORYQH�EDQNH�X�LQYHVWLFLMVNH�SURMHNWH�SULYDWQLK�WYUWNL��

=D�XODJDQMD�X�VHNWRUX�SROMRSULYUHGH�SRYX HQR�MH������PLOLMXQD�86'��L]�]DMPRYD�]D�WHKQL NX�SRPRý������PLOLMXQD�86'�
�SUYL�]DMDP��L���������86'��GUXJL�]DMDP���GRN�MH�WLMHNRP�������JRGLQH�QDMPDQMH�SRYX HQR����������86'��L]�SUHRVWDOLK�
VUHGVWDYD�SUYRJ�]DMPD�]D�REQRYX�]GUDYVWYD� L]�������JRGLQH� WH� L]�SUHGXMPD�]D�XODJDQMD�X�PLURYLQVNL�VXVWDY� ���������
86'����

3R� NUHGLWX� RG� ����PLOLMXQD�'(0� ]D� 3URJUDP� SULODJRGEL� ILQDQFLMVNRJ� VHNWRUD� L� SRGX]HýD� �()6$/�� SUHRVWDOR� MH� ���
PLOLMXQD�'(0� �,,�� WUDQäD��� 3URYHGED� RYRJ� 3URJUDPD� REXKYDýD� VDQDFLMX� L� SULYDWL]DFLMX� EDQNDUVNRJ� VXVWDYD�� XEU]DQX�
SULYDWL]DFLMX�SRGX]HýD�NRMD�VX�ELOD�X�GUXäWYHQRP�YODVQLäWYX��D�QDOD]H�VH�X�SRUWIHOMX�+UYDWVNRJ�IRQGD�]D�SULYDWL]DFLMX��WH�
]D� UHVWUXNWXULUDQMH� L�SULYDWL]DFLMX� MDYQLK�SRGX]HýD� L�XQDSUH HQMH�EDQNDUVNRJ�XSUDYOMDQMD��8�������QLMH�ELOR�SRYOD HQMD�
NUHGLWQLK�VUHGVWDYD��5DGL�]DVWRMD�X�SURYHGEL�XJRYRUHQLK�NULWHULMD�]D�SRYOD HQMH�GUXJH�NUHGLWQH�WUDQäH��GRQRäHQMH�RSýH�
]DNRQRGDYQH�UHJXODWLYH�R�XUH HQMX�HQHUJHWVNRJ�VHNWRUD�L�RVQLYDQMX�DJHQFLMH�]D�HQHUJHWLNX�L�WHOHNRPXQLNDFLMH��SULSUHPD�L�
SURYHGED�DNFLMVNRJ�SODQD�+(3�D�]D�SR HWDN�QMHJRYD�UHVWUXNWXULUDQMD�L�SULYDWL]DFLMH��SULSUHPD�9ODGLQRJ�SODQD�R�SURYHGEL�
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��� ������ ������ 2EQRYD�L�]DäWLWD�REDOQLK�äXPD� -3<� �������������� �����������
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PLOLMXQD�-3<���

�������(XURSVND�EDQND�]D�REQRYX�L�UD]YRM��(%5'���
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(%5'�MH�X�VNODGX�VD�VYRMLP�PDQGDWRP���L�XWYU HQLP�SULRULWHWLPD�SRVORYDQMD�X�������JRGLQL����SUXæLOD�L]UDYQX�SRWSRUX�
UD]YLWNX�SULYDWQRJ�VHNWRUD�X�+UYDWVNRM�RVQDæXMXýL�ILQDQFLMVNL�VHNWRU�GRGMHORP�NUHGLWD�SULYDWQLP�EDQNDPD�V�FLOMHP�EUæHJ�
UD]YLWND�PDORJ� L� VUHGQMHJ� SRGX]HWQLäWYD�� L]UDYQLP� XODJDQMLPD� NDSLWDOD� X� RVLJXUDYDMXýD� GUXäWYD� L� L]GDQLP� EDQNRYQLP�
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'RGLMHOLR� MH� HWLUL� QRYD� L]UDYQD� NUHGLWD� EDQNDPD� L� SRGX]HýLPD� X� XNXSQRP� L]QRVX� RG� ������ PLOLMXQD� (85�D� EH]�
GUæDYQRJ� MDPVWYD� L� XORæLR� ����� PLOLMXQ� (85�D� ]D� RWYDUDQMH� GYDMX� QRYLK� GUXäWDYD� X� VHNWRUX� RVLJXUDQMD�� (%5'� MH�
SRGUæDR� RMD DYDQMH� SULYDWQRJ� VHNWRUD� L� SRGX]HWQLäWYD� NUHGLWLPD�SULYDWQLP�EDQNDPD��7UJRYD NRM�EDQFL� ����PLOLMXQD� L�
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WHOHNRPXQLNDFLMVNH� LQIUDVWUXNWXUH��(%5'� MH�RGREULR�X� OLVWRSDGX�������9,3�1HWX�NUHGLW�RG�������PLOLMXQD�(85�D�]D�
SURMHNW�*60�����PRELWHO�PUHæH��6QDæQR� MH�SRGXSLUDR� WDM�SURMHNW� L�]DMHGQR�V�&UHGLWDQVWDOW�$*�SULSUHPLR�VLQGLFLUDQL�
NUHGLW�RG������PLOLMXQD�(85�L�VXGMHORYDQMH�1RUGLMVNH�LQYHVWLFLMVNH�EDQNH�X�SDUDOHOQRP�ILQDQFLUDQMX�V����PLOLMXQD�(85��
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VWDQGDUGLPD� (XURSVNH� XQLMH�� NRML� XNOMX XMH� JODYQL� NROHNWRU� ]D� RWSDGQH� YRGH� L� �� SXPSQLK� VWDQLFD�� (%5'� ILQDQFLUD�
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RVLJXUDYDMXýD�GUXäWYD��$XVWULMD�2VLJXUDQMH�G�G��L�(UVWH�0LURYLQVNL�IRQG���WH�VNORSLR�V�0H LPXUVNRP�EDQNRP�SRVHEDQ�
XJRYRU� R� JDUDQFLML� ]D� UD]OL LWH� LQVWUXPHQWH� SODýDQMD� NRMLP� MH� SRGUæDR� ILQDQFLUDQMH� WUJRYLQH� X� RNYLUX� 3URJUDPD�
RODNäDYDQMD�WUJRYLQH��7)3���7UDGH�)DFLOLWDWLRQ�3URJUDPPH����

5HSXEOLND�+UYDWVND�� X� ������ JRGLQL� QLMH� V� (%5'�RP� VNORSLOD� QL� MHGDQ� QRYL� MDYQL� ]DMDP�� 3RYOD LOL� VX� VH� UDVSRORæLYL�
]DMPRYL�UDQLMH�VNORSOMHQL�V�(%5'�RP��8�������JRGLQL�SRYX HQR�MH�VYHXNXSQR���PLOLMXQD�'(0�L������PLOLMXQD�86'�L]�
HIHNWLYQLK�MDYQLK�]DMPRYD�L�]DMPRYD�GRELYHQLK�X]�GUæDYQR�MDPVWYR��

=D� SURYHGEX�3URMHNWD� VXVWDYD� ]UD QH�SORYLGEH�XORæHQR� MH� X� ������ JRGLQL� �����PLOLMXQD�86'��7DM�3URMHNW�REXKYDýD��
REQRYX� VLJQDOQLK� LQVWUXPHQDWD�� RSUHPX� ]D� VXVWDY� VOLMHWDQMD� ]D� ]UD QH� OXNH� =DJUHE�� 3XOD� L� 'XEURYQLN� WH� REQRYX�
UHJLRQDOQRJ�UDGDUVNRJ�SRVWURMHQMD�NRG�6SOLWD��

8JRYRUHQL� URN� ]D� SRYOD HQMD�(%5'�RYRJ� ]DMPD�RG����PLOLMXQD�86'��GRELYHQRJ�������� MHVW� ���� OLSDQM� ������3UHPD�
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���

NXQD� ILQDQFLMVNLK� MDPVWDYD� ������� %'3�D��� RG� WRJD� RNR� GYLMH� WUHýLQH� LQR]HPQLP� YMHURYQLFLPD�� GRN� MH� LQLGEHQLK�
MDPVWDYD�L]GDQR�RNR�����PLOLMDUGL�NXQD��

7DEHOD�������3UHJOHG�L]GDQLK�MDPVWDYD�5HSXEOLNH�+UYDWVNH�

�X�+5.�� ����� ����� ����� ����� 8NXSQR�

)LQDQFLMVND� ������������ �������������� �������������� �������������� ���������������
��WX]HPQL�SRYMHULRFL� ������������ �������������� �������������� �������������� ��������������
��LQR]HPQL�SRYMHULRFL� ������������ ������������ �������������� �������������� ���������������

þLQLGEHQD� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
=EURMQL�L]QRV�MDPVWDYD� �������������� �������������� ��������������� ��������������� �

7DEHOD�XNOMX XMH�MDPVWYD�L]GDQD�+%25�X�

2G� XNXSQRJ� L]QRVD� RG� ����� PLOLMDUGL� NXQD� L]GDQLK� ILQDQFLMVNLK� L� LQLGEHQLK� MDPVWDYD�� L]QRV� DNWLYQLK�� QH]DWYRUHQLK�
MDPVWDYD�MH�V�SURVLQFHP�������L]QRVLR������PLOLMDUGX�NXQD��5D]OLND�L]PH X�RYD�GYD�L]QRVD�SUHGVWDYOMD�YUDýHQH�]DMPRYH�
RG� NUDMQMLK� GXæQLND� LOL� X� QHNLP� VOX DMHYLPD� GUæDYQRJ� SURUD XQD�� 8� SRVOMHGQMH� GYLMH� JRGLQH� 0LQLVWDUVWYR� ILQDQFLMD�
XNXSQR�MH� LVSODWLOR�������PLOLMXQD�NXQD�QD� LPH�DNWLYLUDQLK� MDPVWDYD��GRN�VX�RG�WRJ� L]QRVD�NUDMQML�GXæQLFL�QDNQDGQR�X�
GUæDYQL�SURUD XQ�YUDWLOL������PLOLMXQD�NXQD��2G�WRJD��������DNWLYLUDQLK�MDPVWDYD�VH�RGQRVLOR�QD�VHNWRU�SROMRSULYUHGH��
������QD�VHNWRU�SURPHWD�������QD�VHNWRU�WXUL]PD��GRN�MH�QD�RVWDOH�VHNWRUH�RWSDOR�������LVSODýHQLK�MDPVWDYD��

7DEHOD�������3UHJOHG�DNWLYQLK�MDPVWDYD�5HSXEOLNH�+UYDWVNH�

�X�+5.�� ����� ����� ����� ����� 8NXSQR�
)LQDQFLMVND� ������������ �������������� �������������� �������������� ���������������

��WX]HPQL�SRYMHULRFL� ������������ �������������� �������������� �������������� ��������������
��LQR]HPQL�SRYMHULRFL� ����������� ������������ �������������� �������������� ��������������

þLQLGEHQD� ������������ �������������� �������������� �������������� ��������������
=EURMQL�L]QRV�MDPVWDYD� ������������ �������������� ��������������� ��������������� �

7DEHOD�XNOMX XMH�MDPVWYD�L]GDQD�+%25�X�

þLQLGEHQD� MDPVWYD� XJODYQRP� VX� RGREUDYDQD� VHNWRUX� EURGRJUDGQMH�� GRN� VX� ILQDQFLMVND� MDPVWYD� NRULäWHQD� ]D� YHýH�
LQYHVWLFLMH� X� MDYQLP�SRGX]HýLPD�� NDR� QD� SULPMHU�+(3�� ,QD��&URDWLD�$LUOLQHV� L�+UYDWVNH� æHOMH]QLFH�� WH� ]D�QL]�SRGX]HýD� L]�
VHNWRUD�SROMRSULYUHGH��WXUL]PD��WH�SRGX]HýD�NRMD�VX�SUROD]LOD�NUR]�SURFHV�UHKDELOLWDFLMH��D�ELOD�VX�RG�YDæQLMHJ�UHJLRQDOQRJ�
]QD DMD��9ODGD�5HSXEOLNH�+UYDWVNH�MH�X�LPH�5HSXEOLNH�+UYDWVNH�L]GDYDOD�MDPVWYD�L�+UYDWVNRM�EDQFL�]D�REQRYX�L�UD]YLWDN��
D�VD�VYUKRP�NRULäWHQMD�MDPVWDYD�SUL�NUHGLWLUDQMX�UD]YRMQLK�SURMHNDWD�REUWQLND�WH�PDOLK�L�VUHGQMLK�SRGX]HýD�X�SULYDWQRP�
YODVQLäWYX���

2G�SR HWND�SULPMHQMLYDQMD�SUDNVH�L]GDYDQMD�GUæDYQLK�MDPVWDYD��]DNRQVNL�RNYLU�]D�L]GDYDQMH�MDPVWDYD�MH�]D�VYDNX�WHNXýX�
JRGLQX�GHILQLUDQ�X�]DNRQX�R� L]YUäHQMX�SURUD XQD�]D�QDYHGHQX�JRGLQX��6YH�RGOXNH�9ODGH�R�]DGXæLYDQMX�� WH�R�GDYDQMX�
GUæDYQLK�MDPVWDYD�REMDYOMXMX�VH�X�1DURGQLP�QRYLQDPD���

-DPVWYD�X���������3UHPD�=DNRQX�R�L]YUäHQMX�GUæDYQRJ�SURUD XQD�]D�������JRGLQX�9ODGD�5HSXEOLNH�+UYDWVNH�MH�GRELOD�
RGREUHQMH�GD�X� LPH�5HSXEOLNH�+UYDWVNH� L]GDMH� MDPVWYD�SRGX]HýLPD�X�SUHWHæLWR�GUæDYQRP�YODVQLäWYX�L�æXSDQLMDPD�GR�
VYRWH� RG� ���� PLOLMDUGH� NXQD�� 2� L]GDQLP� MDPVWYLPD� 9ODGD� 5HSXEOLNH� +UYDWVNH� MH� VYDND� WUL� PMHVHFD� LPDOD� REYH]X�
L]YMHäWDYDWL� 6DERU�5HSXEOLNH�+UYDWVNH��7DNR HU� MH� X� LVWRM�JRGLQL�RGREUHQR� L]GDYDQMH� ILQDQFLMVNLK� MDPVWDYD�+UYDWVNRM�
EDQFL� ]D�REQRYX� L� UD]YLWDN�]D� LQR]HPQR�]DGXæLYDQMH�GR� L]QRVD�����PLOLMXQD�NXQD�]D�NUHGLWLUDQMH� UD]YRMQLK�SURMHNDWD�
REUWQLND��PDOLK� L� VUHGQMLK�SRGX]HýD�X�SULYDWQRP�YODVQLäWYX��8NXSQR� MH�X�������JRGLQL� L]GDQR�RNR�����PLOLMDUGL�NXQD�
MDPVWDYD��3URUD XQ�]D�������JRGLQX�QH�UD]OLNXMH� LQLGEHQD�RG�ILQDQFLMVNLK�MDPVWDYD��

-DPVWYD�X���������7LMHNRP�������JRGLQH�L]GDYDQMH�MDPVWDYD�MH�SURäLUHQR�QD�L]GDYDQMH�MDPVWDYD�WX]HPQLP�L�LQR]HPQLP�
YMHURYQLFLPD� ]D� REYH]H� SRGX]HýD� X� SUHWHæLWR� GUæDYQRP� YODVQLäWYX�� MHGLQLFD� ORNDOQH� VDPRXSUDYH� L� XSUDYH�� WH�
L]YDQSURUD XQVNLK� IRQGRYD�GR�XNXSQH� VYRWH�RG���PLOLMDUGH�NXQD��+UYDWVNRM�EDQFL�]D�REQRYX� L� UD]YLWDN�RJUDQL HQ� MH�
L]QRV�GDYDQMD� MDPVWDYD�]D� LQR]HPQR�]DGXæHQMH�GR�VYRWH�RG�����PLOLMDUGL�NXQD��SRG�XYMHWRP�GD�VH�����WLK�VUHGVWDYD�
LVNOMX LYR�NRULVWL�]D�NUHGLWLUDQMH� UD]YRMQLK�SURMHNDWD�REUWQLND�� WH�PDOLK� L� VUHGQMLK�SRGX]HýD�X�SULYDWQRP�YODVQLäWYX��8�
������JRGLQL�XNXSQR�MH�L]GDQR�RNR���PLOLMDUGL�NXQD�MDPVWDYD��

-DPVWYD� X� ������ �� 3UHPD� =DNRQX� R� L]YUäHQMX� GUæDYQRJ� SURUD XQD� ]D� ������ JRGLQX� NDGD� VH� XMHGQR� L� SUYL� SXWD�
GHILQLFLMVNL� UD]GYDMDMX� GUæDYQD� MDPVWYD�� SRG� ILQDQFLMVNLP�GUæDYQLP� MDPVWYRP� VPDWUD� VH� RQR� MDPVWYR� NRMLP� VH� MDP L�
XUHGQD�RWSODWD�NUHGLWQH�REYH]H�XNROLNR�MH�QH�L]YUäL�L]YRUQL�GXæQLN��)LQDQFLMVNR�GUæDYQR�MDPVWYR�PRæH�VH�GDYDWL�SUDYQLP�
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RVREDPD�X�SUHWHæLWR�GUæDYQRP�YODVQLäWYX��MHGLQLFDPD�ORNDOQH�VDPRXSUDYH�L�XSUDYH�WH�L]YDQSURUD XQVNLP�IRQGRYLPD�]D�
]DGXæLYDQMH�X�]HPOML�L�LQR]HPVWYX���

3R�SUYL�SXWD� VH� WDNR HU�GHILQLUD� L� MDPVWYHQD�SUL XYD��1DLPH��]D�VYD� L]GDQD�ILQDQFLMVND� MDPVWYD�0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD�
GXæQR�MH�L]GYRMLWL� L]�'UæDYQRJ�SURUD XQD����RG�MDPVWYHQRJ�L]QRVD�X�MDPVWYHQX�SUL XYX��6UHGVWYD�MDPVWYHQH�SUL XYH�
L]GYDMDMX�VH�QD�SRVHEDQ�NXQVNL�UD XQ�NRG�+UYDWVNH�QDURGQH�EDQNH���

þLQLGEHQD�GUæDYQD�MDPVWYD�VX�VH�SUHPD�RYRP�=DNRQX�X�������JRGLQL�PRJOD�GDYDWL�QD�WHPHOMX�SULPOMHQLK�SUHGXMPRYD�X�
QRYFX�LOL�LPRYLQL�]D�JUDGQMX�EURGRYD�GR�QMLKRYH�LVSRUXNH��QDEDYX�]UDNRSORYD�QD�WHPHOMX�GXJRUR QRJ�XJRYRUD�R�QDMPX�
WH� ]D� LQIUDVWUXNWXUQH� SURMHNWH� �SURPHW� L� YH]H�� HQHUJHWLND�� ]DäWLWD� RNROLäD��� NRML� VH� L]YRGH� QD� RVQRYL� NRQFHVLMD� LOL�
]DMHGQL NLK� XODJDQMD�� =D� GDQD� LQLGEHQD� GUæDYQD� MDPVWYD� QH� XWYU XMH� VH� REYH]D� L]GYDMDQMD� VUHGVWDYD� L]� GUæDYQRJ�
SURUD XQD�X�MDPVWYHQX�SUL XYX�QLWL�VH�RJUDQL DYD�JRGLäQMD�VYRWD�GDQLK�MDPVWDYD���

=DKWMHY�]D� L]GDYDQMH�GUæDYQRJ� MDPVWYD�SRGQRVL�VH�QD�PLäOMHQMH�0LQLVWDUVWYX�ILQDQFLMD��X]�GHWDOMDQ�SULND]�ILQDQFLMVNH� L�
JRVSRGDUVNH� RSUDYGDQRVWL� SUHGORæHQRJ� ]DGXæHQMD�� SULND]� XNXSQH� ]DGXæHQRVWL�� WH� PLäOMHQMH� QDGOHæQRJ� PLQLVWDUVWYD��
0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD�MH�REYH]QR�X�URNX�RG����GDQD�SUHGORæLWL�9ODGL�SULKYDýDQMH�LOL�RGELMDQMH�WDNYRJ�]DKWMHYD��

=D�������JRGLQX�SODQLUDQR�MH�XNXSQR������PLOLMDUGL�NXQD�ILQDQFLMVNLK�GUæDYQLK�MDPVWDYD��GRN�MH�XNXSDQ�L]QRV�L]GDQLK�
ILQDQFLMVNLK� MDPVWDYD� X� WRM� JRGLQL� L]QRVLR� SUHNR� ��PLOLMDUGL� NXQD�� 'RGDWQR� MH� L]GDQR� ����PLOLMDUGH� NXQD� LQLGEHQLK�
MDPVWDYD��

-DPVWYD� X� ������ �� 7LMHNRP� ������ JRGLQH� =DNRQ� R� L]YUäHQMX� GUæDYQRJ� SURUD XQD� REMDYOMXMH� NULWHULMH� ]D� L]GDYDQMH�
GUæDYQLK�MDPVWDYD�SUHPD�NRMLPD�VH�MDPVWYD�PRJX�L]GDYDWL�VDPR���

- ]D�UD]YRMQH�SURJUDPH�QD�SRGUX MLPD�RG�GUæDYQRJ�LQWHUHVD���
- ]D�UD]YRMQH�SURJUDPH�REQRYH�MHGLQLFD�ORNDOQH�VDPRXSUDYH�L�MHGLQLFD�ORNDOQH�XSUDYH�L�VDPRXSUDYH��WH�
- ]D�SRWLFDQMH�QRYH�SURL]YRGQMH��]DSRäOMDYDQMD�L�WHKQRORJLMH���

-DPVWYD�]D�SUDYQH�RVREH�X�SUHWHæLWR�SULYDWQRP�YODVQLäWYX�PRJX�VH�GDWL�WHN�QDNRQ�SULPOMHQLK�ELDQFR�SRWSLVDQLK�PMHQLFD�
V�PMHQL QLP� R LWRYDQMHP� X� NRULVW� 5HSXEOLNH�+UYDWVNH� L� RYMHURYOMHQLK� L]MDYD� ODQRYD� XSUDYH� L� QDG]RUQRJ� RGERUD� ]D�
XUHGQR�YUDýDQMH�NUHGLWD��8�FLOMX�SRGMHOH�NUHGLWQRJ��RGQRVQR�MDPVWYHQRJ�UL]LND��9ODGD��EDQNH�L�GUXJH�SUDYQH�RVREH�PRJX�
GDYDWL�VXSHUMDPVWYD��NRQWUDMDPVWYD�RGQRVQR�MDPVWYD�V�PH XVREQR�SRGLMHOMHQLP�UL]LNRP���

8�������JRGLQL�SODQLUDQR� MH� L]GDYDQMH� ILQDQFLMVNLK�GUæDYQLK� MDPVWDYD�GR�XNXSQH�VYRWH�RG���PLOLMDUGH�NXQD��GRN�MH�]D�
+UYDWVNX�EDQNX�]D�REQRYX� L� UD]YLWDN�GDQ�RNYLU�RG�GRGDWQLK�����PLOLMXQD�NXQD��8NXSQR�MH� L]GDQR�����PLOLMDUGL�NXQD�
ILQDQFLMVNLK�MDPVWDYD��WH�����PLOLMDUGL�NXQD� LQLGEHQLK��

3URPHW�
������

7XUL]DP�
������

3ROMRSULYUHGD�
������

2VWDOR�
������

6OLND�������6WUXNWXUD�L]GDQLK�MDPVWDYD�SUHPD�VHNWRULPD��
VWDQMH�DNWLYQLK�MDPVWDYD�NUDMHP�������JRGLQH
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2UJDQL]DFLMVND�VKHPD�0LQLVWDUVWYD�ILQDQFLMD�SULND]DQD�MH�GLMDJUDPRP����1D� HOX�0LQLVWDUVWYD�ILQDQFLMD�QDOD]L�VH�PLQLVWDU�
ILQDQFLMD��0LQLVWDU� ILQDQFLMD� LPD� MHGQRJ� ]DPMHQLND�� .DR� äWR� SRND]XMH� RUJDQL]DFLMVND� VKHPD� ]D� REDYOMDQMH� SRVORYD� L]�
GMHORNUXJD�0LQLVWDUVWYD�ILQDQFLMD�XVWURMHQR�MH����RUJDQL]DFLMVNLK�MHGLQLFD���

2UJDQL]DFLMVNH�MHGLQLFH�X�VDVWDYX�0LQLVWDUVWYD�ILQDQFLMD�VX���

- &DULQVND�XSUDYD�
- 'HYL]QL�LQVSHNWRUDW�
- )LQDQFLMVND�SROLFLMD�
- 3RUH]QD�XSUDYD�
- 8SUDYD�]D�PDNURHNRQRPVNH�DQDOL]H�L�SURJQR]H�
- 8SUDYD�]D�SULSUHPX�L�NRQVROLGDFLMX�SURUD XQD�
- 8SUDYD�]D�L]YUäDYDQMH�GUæDYQRJ�SURUD XQD�
- 8SUDYD�]D�XSUDYOMHQH�JRWRYLQRP�L�MDYQLP�GXJRP�
- 8SUDYD�]D�PH XQDURGQH�ILQDQFLMVNH�LQVWLWXFLMH�L�HXURSVNH�LQWHJUDFLMH�
- 8SUDYD�]D�JRVSRGDUVWYR�
- 8SUDYD�]D�ILQDQFLMVNL�VXVWDY�L�WUæLäWH�NDSLWDOD�
- 8SUDYD�]D�GUæDYQR�UD XQRYRGVWYR�
- 8SUDYD�]D�LQIRUPDWL]DFLMX�L�QDEDYX�
- .DELQHW�PLQLVWUD�
- 8UHG�WDMQLND�0LQLVWDUVWYD�

&DULQVND�XSUDYD�SUHGODæH�UMHäHQMD�X�SRGUX MX�FDULQVNH�SROLWLNH�L�FDULQVNH�]DäWLWH��RUJDQL]LUD�UDG�FDULQVNH�VOXæEH��RWNULYD�L�
VSUMH DYD�FDULQVNH�SUHNUäDMH�L�REDYOMD�GUXJH�SRVORYH�SR�QDORJX�PLQLVWUD��5DGRP�&DULQVNH�XSUDYH�XSUDYOMD�UDYQDWHOM�NRML�
MH�SR�SRORæDMX�XMHGQR�L�SRPRýQLN�PLQLVWUD�ILQDQFLMD��

3RUH]QD� XSUDYD� RUJDQL]LUD�� NRRUGLQLUD�� SUDWL� L� NRQWUROLUD� QDSODWX� SURUD XQVNLK� SULKRGD�� SUDWL� L� DQDOL]LUD� SULPMHQX�
SRUH]QLK�SURSLVD�L�IXQNFLRQLUDQMH�SRUH]QRJ�VXVWDYD��WH�SUHGODæH�UMHäHQMD�X�SRGUX MX�SRUH]QH�SROLWLNH��1D� HOX�3RUH]QH�
XSUDYH�VH�QDOD]L�UDYQDWHOM�NRML�MH�SR�SRORæDMX�XMHGQR�SRPRýQLN�PLQLVWUD��

'HYL]QL� LQVSHNWRUDW�REDYOMD�QDG]RU� L]�SRGUX MD�GHYL]QRJ� L� YDQMVNRWUJRYLQVNRJ�SRVORYDQMD�� WH� NUHGLWQRJ�SRVORYDQMD� V�
LQR]HPVWYRP�� LVWR� NDR� L� GUXJH� SRVORYH� SR� QDORJX�PLQLVWUD�� 1D� HOX� GHYL]QRJ� LQVSHNWRUDWD� QDOD]L� VH� JODYQL� GHYL]QL�
LQVSHNWRU�NRML�MH�SR�SRORæDMX��WDNR HU��SRPRýQLN�PLQLVWUD��

)LQDQFLMVND� SROLFLMD� REDYOMD� QDG]RU� ]DNRQLWRVWL� REUD XQD� L� XSODWH� GUæDYQLK� SULKRGD�� SULKRGD� ORNDOQH� XSUDYH� L�
L]YDQSURUD XQVNLK�IRQGRYD�WH�GUXJH�SRVORYH�SR�QDORJX�PLQLVWUD��5DGRP�)LQDQFLMVNH�SROLFLMH�XSUDYOMD�JODYQL�LQVSHNWRU�
NRML�MH�SR�SRORæDMX�XMHGQR�L�SRPRýQLN�PLQLVWUD��

8SUDYD�]D�PDNURHNRQRPVNH�DQDOL]H�L�SURJQR]H�REDYOMD�SRVORYH�DQDOL]D�L�SURJQR]D�PDNURHNRQRPVNLK�NUHWDQMD��SRVORYH�
DQDOL]H�X LQDND�ILVNDOQH�SROLWLNH�QD�JRVSRGDUVWYR��WH�REDYOMD�GUXJH�SRVORYH�SR�QDORJX�PLQLVWUD��8SUDYX�YRGL�SRPRýQLN�
PLQLVWUD���

8SUDYD� ]D� SULSUHPX� L� NRQVROLGDFLMX� SURUD XQD� L]UD XMH� SULMHGORJ� GUæDYQRJ� SURUD XQD� L� L]YDQSURUD XQVNLK� IRQGRYD��
REDYOMD� NRQVROLGDFLMX� SURUD XQD�� L]UD XMH� L]YMHäýD� R� NUHWDQMX� MDYQLK� SULKRGD� L� UDVKRGD�� SUHGODæH� ]DNRQH� X� REODVWL�
ILQDQFLUDQMD� ORNDOQH�XSUDYH� L� VDPRXSUDYH�� WH�REDYOMD�GUXJH�SRVORYH�SR�QDORJX�PLQLVWUD��1D� HOX�8SUDYH� MH�SRPRýQLN�
PLQLVWUD�

8SUDYD� ]D� L]YUäDYDQMH� GUæDYQRJ� SURUD XQD� L]YUäDYD� GUæDYQL� SURUD XQ� L� REDYOMD� DGPLQLVWUDWLYQH� SRVORYH� X� YH]L� VD�
L]YUäHQMHP�SURUD XQD�� L]UD XMH�GRNXPHQWH�R�]DYUäQRP�UD XQX�SURUD XQD��REDYOMD�SRVORYH�SURUD XQVNH�NRQWUROH� UDGL�
RVLJXUDQMD�]DNRQLWRJ�NRULäWHQMD�SURUD XQVNLK�VUHGVWDYD��WH�REDYOMD�RVWDOH�SRVORYH�SR�QDORJX�PLQLVWUD��1D� HOX�8SUDYH�MH�
SRPRýQLN�PLQLVWUD���

8SUDYD�]D�GUæDYQR�UD XQRYRGVWYR�YRGL�JODYQX�NQMLJX�GUæDYQH�UL]QLFH��RGUH XMH�GUæDYQH�UD XQRYRGVWYHQH�VWDQGDUGH�L�
REDYOMD�RVWDOH�SRVORYH�SR�QDORJX�PLQLVWUD��5DGRP�8SUDYH�XSUDYOMD�SRPRýQLN�PLQLVWUD���

8SUDYD�]D�XSUDYOMDQMH�JRWRYLQRP� L� MDYQLP�GXJRP�RVLJXUDYD�XSUDYOMDQMH�JRWRYLQRP��YRGL�EULJX�R�VYLP�WUDQVDNFLMDPD�
YH]DQLP�X]�GUæDYQL�GXJ��YRGL�HYLGHQFLMX�R�GUæDYQRP�GXJX��SUDWL�L�DQDOL]LUD�]DGXæHQRVW�GUæDYH�L�REDYOMD�GUXJH�SRVORYH�
SR�QDORJX�PLQLVWUD��1D� HOX�8SUDYH�MH�SRPRýQLN�PLQLVWUD���

8SUDYD� ]D� SULSUHPX� L� NRQVROLGDFLMX� SURUD XQD�� 8SUDYD� ]D� L]YUäDYDQMH� GUæDYQRJ� SURUD XQD�� 8SUDYD� ]D� XSUDYOMDQMH�
JRWRYLQRP�L�MDYQLP�GXJRP�L�8SUDYD�]D�GUæDYQR�UD XQRYRGVWYR�VD LQMDYDMX�'UæDYQX�UL]QLFX��
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8SUDYD� ]D� PH XQDURGQH� ILQDQFLMVNH� LQVWLWXFLMH� L� HXURSVNH� LQWHJUDFLMH� SULSUHPD� ]DNRQVNH� SURSLVH� NRML� VH� RGQRVH� QD�
ILQDQFLMVNH�RGQRVH�V�LQR]HPVWYRP��REDYOMD�SRVORYH�YH]DQH�X]�SUHJRYRUH�R�LQR]HPQLP�NUHGLWLPD��SULSUHPD�SULMHGORJH�
RGOXND� R� L]GDYDQMX� MDPVWDYD� SR� LQR]HPQLP� NUHGLWLPD�� REDYOMD� SRVORYH� L]� GMHORNUXJD� 0LQLVWDUVWYD� ILQDQFLMD� NRML� VH�
RGQRVH� QD� SULEOLæDYDQMH� 5HSXEOLNH�+UYDWVNH� HXURSVNLP� LQWHJUDFLMDPD�� WH� REDYOMD� RVWDOH� SRVORYH� SR� QDORJX�PLQLVWUD��
8SUDYX�YRGL�SRPRýQLN�PLQLVWUD���

8SUDYD�]D�JRVSRGDUVWYR�SUDWL� L� DQDOL]LUD�SRVORYDQMH� MDYQLK�SRGX]HýD��SUDWL�SRVOMHGLFH�HOHPHQWDUQLK�QHSRJRGD� L� UDWQLK�
UD]DUDQMD��REDYOMD�SRVORYH�X�YH]L�V�NRQFHVLMDPD�L�REDYOMD�GUXJH�SRVORYH�SR�QDORJX�PLQLVWUD��1D� HOX�8SUDYH�MH�SRPRýQLN�
PLQLVWUD���

8SUDYD�]D�ILQDQFLMVNL�VXVWDY�L�WUæLäWH�NDSLWDOD�VXGMHOXMH�X�L]UDGL�]DNRQVNLK�SURSLVD�YH]DQLK�X]�EDQNDUVNL�L�GHYL]QL�VXVWDY��
VXVWDY� RVLJXUDQMD� L� SODWQL� SURPHW�� SUDWL� UDG� GHYL]QRJ� WUæLäWD�� WH� REDYOMD� L� GUXJH� SRVORYH� SR�QDORJX�PLQLVWUD��1D� HOX�
8SUDYH�MH�SRPRýQLN�PLQLVWUD�

8SUDYD� ]D� LQIRUPDWL]DFLMX� L� QDEDYX� REDYOMD� SRVORYH� YH]DQH� X]� L]JUDGQMX� L� RGUæDYDQMH� UD XQDOQH�PUHæH�0LQLVWDUVWYD��
SRVORYH�YH]DQH�X]� MDYQH�QDEDYNH� LVWR�NDR� L�RSýH� L�DGPLQLVWUDWLYQH�SRVORYH�� WH�GUXJH�SRVORYH�SR�QDORJX�PLQLVWUD��1D�
HOX�8SUDYH�MH�SRPRýQLN�PLQLVWUD���

.DELQHW� PLQLVWUD� REDYOMD� SURWRNRODUQH� SRVORYH� ]D� PLQLVWUD� L� QMHJRYD� ]DPMHQLND�� SRVORYH� RGQRVD� V� MDYQRäýX��
DGPLQLVWUDWLYQH�SRVORYH�YH]DQH�X]�NRPXQLNDFLMX�V�9ODGRP�L�+UYDWVNLP�GUæDYQLP�VDERURP��WH�GUXJH�SRVORYH�SR�QDORJX�
PLQLVWUD�ILQDQFLMD��

8UHG� WDMQLND� 0LQLVWDUVWYD� XVNOD XMH� UDG� X� 0LQLVWDUVWYX� QD� L]UDGL� QDFUWD� ]DNRQD� L� GUXJLK� SURSLVD� L]� GMHORNUXJD�
0LQLVWDUVWYD��YRGL�NDGURYVNX�SROLWLNX�L�REDYOMD�GUXJH�SRVORYH�SR�QDORJX�PLQLVWUD��2YDM�8UHG�YRGL�WDMQLN�0LQLVWDUVWYD��

8NXSDQ� EURM� ]DSRVOHQLK� X� 0LQLVWDUVWYX� ILQDQFLMD� L]QRVLR� MH� NUDMHP� ������ JRGLQH� ������ ]DSRVOHQLND�� RG� WRJD� MH� ���
GUæDYQLK�GXæQRVQLND��������VOXæEHQLND��WH�����QDPMHäWHQLND��
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����� ,]GDYDQMH� �� �� ���������� �������� ���������� ����������
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����� 2VWDOH�NXSRYLQH�GREDUD�L�XVOXJD� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
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3ODýDQMH�NDPDWD� ������ ������� ������ ������� ������ ������� ������ ������� ������ ������� ������ ��������

6XEYHQFLMH�L�RVWDOL�WHNXýL�WUDQVIHUL� �������� ���������� �������� ���������� �������� ���������� �������� ���������� �������� ���������� �������� ����������

.DSLWDOQL�UDVKRGL� �������� ���������� �������� ���������� �������� ���������� �������� ���������� �������� ���������� �������� ����������

3RVXGEH�XPDQMHQH�]D�RWSODWH�� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������� ������� ������� ������� ��������

0DQMDN�YLäDN�QD�WHNXýLP�UD XQLPD�
EH]�GRWDFLMD� �������� ���������� �������� ���������� �������� ���������� �������� ���������� �������� ���������� ��������� ����������
8NXSQL�PDQMDN�YLäDN� ������ ������� ������ ������� ������� ��������� ������ ��������� �������� ��������� �������� ���������

�



� ����

3ULORJ�����3ULKRGL�NRQVROLGLUDQH�RSýH�GUæDYH�

2VWYDUHQMH�
�����+5.��

����� ����� ����� �����

,�� 8NXSQL�SULKRGL�L�SRWSRUH� ����������� ����������� ����������� �����������

,,�� 8NXSQL�SULKRGL� ����������� ����������� ����������� �����������

,,,�� 7HNXýL�SULKRGL� ����������� ����������� ����������� �����������

,9�� 3RUH]QL�SULKRGL� ����������� ����������� ����������� �����������

��� 3RUH]�QD�GRKRGDN� ���������� ���������� ���������� ����������

��� 3RUH]�QD�GRELW� ���������� ���������� ���������� ����������

��� 'RSULQRVL�]D�VRFLMDOQR�RVLJXUDQMH� ����������� ����������� ����������� �����������

��� 3RUH]L�QD�LPRYLQX� �������� �������� �������� ��������

��� 3RUH]�QD�SURPHW�SURL]YRGD�L�XVOXJD� ����������� ����������� ����������� ����������

��� 3RUH]�QD�GRGDQX�YULMHGQRVW� �� �� �� �����������

��� 7URäDULQH� ���������� ���������� ���������� ����������

��� /RNDOQL�SRUH]L�QD�GREUD�L�XVOXJH� �������� �������� �������� ��������

��� 3RUH]L�QD�PH XQDURGQX�WUJRYLQX�L�WUDQVDNFLMH� ���������� ���������� ���������� ����������

���� 2VWDOL�SRUH]L� �������� �������� �������� ��������

9�� 1HSRUH]QL�SULKRGL� ���������� ���������� ���������� ����������

���� 9LäDN�RGMHOQLK�SRGX]HýD� ������ ������ ������ ������

���� 9LäDN�SULKRGD�QDG�UDVKRGLPD�+1%� �������� ������� �������� ��������

���� 'LR�GRELWL�RG�MDYQLK�SRGX]HýD� �������� �������� �������� ��������

���� 3ULKRGL�RG�NDPDWD� ������� ������� ������� �������

���� 3ULKRGL�RG�GLYLGHQGL� �������� �������� �������� ��������

���� 2VWDOL�SULKRGL�RG�LPRYLQH� �������� �������� �������� ��������

���� 8SUDYQH�L�GUæDYQH�VXGVNH�SULVWRMEH� �������� ���������� ���������� ����������

���� 3ULKRGL�WLMHOD�GUæDYQH�XSUDYH� ������� �������� �������� ��������

���� 1DNQDGH�]D�FHVWH� �������� �������� �������� ��������

���� 3ULKRGL�SR�SRVHEQLP�SURSLVLPD� �������� �������� �������� ��������

���� 2VWDOL�QHSRUH]QL�SULKRGL� �������� �������� �������� ��������

9,�� .DSLWDOQL�SULKRGL� �������� ���������� ���������� ����������

���� 3URGDMD�VWDOQH�NDSLWDOQH�LPRYLQH� �������� ���������� ���������� ����������

���� 3URGDMD�]DOLKD� �� �� �� ��

���� 3URGDMD�]HPOMH�L�QHPDWHULMDOQH�LPRYLQH� ������� ������� ������� �������

���� .DSLWDOQL�WUDQVIHUL�L]�QHGUæDYQLK�L]YRUD� ������� ������� ������� �������

9,,�� 3RWSRUH� ������ ������� ������� �������

���� 3RWSRUH�L]�LQR]HPVWYD� ������ ������� ������� �������

������ 7HNXýH� ������ ������ ������ �������

������ .DSLWDOQH� ������ ������ ������ �������

���� 2G�RVWDOLK�GUæDYQLK�UD]LQD� �� �� �� ��

������ 7HNXýH� �� �� �� ��

������ .DSLWDOQH� �� �� �� ��

�



����

3ULORJ�����5DVKRGL�NRQVROLGLUDQH�RSýH�GUæDYH�

2VWYDUHQMH�
�����+5.��

����� ����� ����� �����
,�� 8NXSQL�UDVKRGL�L�SRVXGEH�XPDQMHQH�]D�RWSODWH� ����������� ����������� ����������� �����������
,,�� 8NXSQL�UDVKRGL� ����������� ����������� ����������� �����������
,,,�� 7HNXýL�UDVKRGL� ����������� ����������� ����������� �����������
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