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1$&,21$/1,�892'�
6WDQGDUG�6,67�������VO���%HWRQ�±����GHO��6SHFLILNDFLMD��ODVWQRVWL��SURL]YRGQMD�LQ�VNODGQRVW�±�3UDYLOD�]D�
XSRUDER�6,67�(1��������������LPD�VWDWXV�VORYHQVNHJD�VWDQGDUGD��
1$&,21$/1,�35('*2925��
6ORYHQVNL� VWDQGDUG� 6,67� ���������� MH� SULSUDYLOD� GHORYQD� VNXSLQD� 6,67�7&� %%%�:*� �� 3URL]YRGQMD��
YJUDGQMD���
2320%$�
±� 1DFLRQDOQL�XYRG�LQ�QDFLRQDOQL�SUHGJRYRU�QLVWD�VHVWDYQL�GHO�VWDQGDUGD��
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96(%,1$� 6WUDQ�
3UHGJRYRU�N�UHYLGLUDQL�L]GDML ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
3UHGJRYRU������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�� 2EVHJ�LQ�SRGURþMH�XSRUDEH��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�� =YH]H�]�GUXJLPL�VWDQGDUGL ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�� 'HILQLFLMH��]QDNL�LQ�NUDWLFH������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
���� =QDNL�LQ�NUDWLFH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�� .ODVLILNDFLMD ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� 6WRSQMH�L]SRVWDYOMHQRVWL�JOHGH�QD�GHORYDQMH�RNROMD ��������������������������������������������������������������������� ��
�� =DKWHYH�]D�EHWRQ�LQ�SRVWRSNL�SUHYHUMDQMD ��������������������������������������������������������������������������������� ���
���� 7HPHOMQH�]DKWHYH�]D�RVQRYQH�PDWHULDOH ���������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 6SORãQR ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ &HPHQW ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ $JUHJDW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 9RGD�]D�SULSUDYR�EHWRQD ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� 7HPHOMQH�]DKWHYH�]D�VHVWDYR�EHWRQD ��������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 6SORãQR ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ ,]ELUD�FHPHQWD �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 8SRUDED�DJUHJDWRY ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 8SRUDED�PLQHUDOQLK�GRGDWNRY ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 7HPSHUDWXUD�EHWRQD ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� =DKWHYH�Y�]YH]L�V�VWRSQMR�L]SRVWDYOMHQRVWL �������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 0HMQH�YUHGQRVWL�]D�VHVWDYR�EHWRQD������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� =DKWHYH�]D�VYHå�EHWRQ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ .RQVLVWHQFD ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
������ 9VHEQRVW�]UDND ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 1DMYHþMH�]UQR�DJUHJDWD ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ )LQL�GHOFL ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
������ =DKWHYH�]D�SRGYRGQL�EHWRQ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� =DKWHYH�]D�VWUMHQ�EHWRQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 2GSRUQRVW�SURWL�SURGRUX�YRGH ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������� 1RWUDQMD�RGSRUQRVW�EHWRQD�SURWL�]PU]RYDQMX�LQ�WDMDQMX��12=7� ����������������������������������������������� ���
������ 2GSRUQRVW�SRYUãLQH�EHWRQD�SURWL�]PU]RYDQMX�LQ�WDMDQMX��23=7� ����������������������������������������������� ���
������ 2GSRUQRVW�SURWL�REUDEL�SRYUãLQH��22���������������������������������������������������������������������������������������� ���
�� 6SHFLILNDFLMD�EHWRQD ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
���� 6SHFLILNDFLMD�VWDQGDUGL]LUDQHJD�SUHGSLVDQHJD�EHWRQD�������������������������������������������������������������� ���
�� 'RVWDYD�VYHåHJD�EHWRQD����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� 'REDYQLFD�]D�WUDQVSRUWQL�EHWRQ ������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
���� .RQVLVWHQFD�RE�GRVWDYL ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� 3UHYR]�EHWRQD ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
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�� .RQWUROD�VNODGQRVWL�LQ�PHULOD�VNODGQRVWL ������������������������������������������������������������������������������������ ���
���� .RQWUROD�VNODGQRVWL�]D�SURMHNWLUDQL�EHWRQ ���������������������������������������������������������������������������������� ���
������ .RQWUROD�VNODGQRVWL�]D�WODþQR�WUGQRVW ���������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ .RQWUROD�VNODGQRVWL�]D�GUXJH�ODVWQRVWL�UD]HQ�WUGQRVWL���������������������������������������������������������������� ���
�� .RQWUROD�SURL]YRGQMH ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� =DEHOHåHQL�SRGDWNL�LQ�GUXJL�GRNXPHQWL ������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� 2VHEMH��RSUHPD�LQ�QDSUDYH������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 2VHEMH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� 3RVWRSNL�NRQWUROH�SURL]YRGQMH ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
'RGDWHN�$��QRUPDWLYQL���=DþHWQL�SUHVNXV����������������������������������������������������������������������������������������������� ���
'RGDWHN�%��QRUPDWLYQL���3UHVNXãDQMH�LVWRYHWQRVWL�]D�WODþQR�WUGQRVW������������������������������������������������������ ���
%����� %HWRQ�V�FHUWLILFLUDQR�NRQWUROR�SURL]YRGQMH ��������������������������������������������������������������������������������� ���
3UHJOHGQLFD�%�����0HULOD�LVWRYHWQRVWL�]D�WODþQR�WUGQRVW��������������������������������������������������������������������������� ���
'RGDWHN�%%��QRUPDWLYQL���3UHVNXãDQMH�LVWRYHWQRVWL�]D�NRQVLVWHQFR�LQ�YVHEQRVW�]UDND ������������������������� ���
%%���� 3UHVNXãDQMH�LVWRYHWQRVWL�]D�NRQVLVWHQFR�V�SRVHGRP���������������������������������������������������������������� ���
%%����� 9]RUþHQMH ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
%%����� 0HULOR�VNODGQRVWL ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
%%���� 3UHVNXãDQMH�LVWRYHWQRVWL�]D�YVHEQRVW�]UDND ����������������������������������������������������������������������������� ���
%%����� 9]RUþHQMH ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
%%����� 0HULOR�VNODGQRVWL ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
'RGDWHN�&��QRUPDWLYQL���3UDYLOD�]D�RFHQMHYDQMH��QDG]RU�LQ�FHUWLILFLUDQMH�NRQWUROH�SURL]YRGQMH�������������� ���
&�����=DþHWQD�RFHQD�NRQWUROH�SURL]YRGQMH �������������������������������������������������������������������������������������������� ���
'RGDWHN�)��LQIRUPDWLYQL���3ULSRURþLOD�]D�PHMQH�YUHGQRVWL�VHVWDYH�EHWRQD��������������������������������������������� ���
'RGDWHN����3ULSRURþHQH�VWRSQMH�L]SRVWDYOMHQRVWL�]D�SRPHPEQHMãH�EHWRQVNH�NRQVWUXNFLMVNH�
HOHPHQWH�]�DUPDWXUR�DOL�YJUDMHQLPL�NRYLQVNLPL�GHOL�������������������������������������������������������������������������������� ���
'RGDWHN����3ULSRURþHQH�PHMQH�NULYXOMH�]UQDYRVWL�PHãDQLFH�DJUHJDWD ��������������������������������������������������� ���
'RGDWHN����3UHVNXVQD�PHWRGD�]D�GRORþDQMH�YRGRFHPHQWQHJD�UD]PHUMD�VYHåHJD�EHWRQD ������������������� ���
'RGDWHN�����3UHVNXV�QRWUDQMH�RGSRUQRVWL�EHWRQD�SURWL�]PU]RYDQMX�WDMDQMX�������������������������������������������� ���
'RGDWHN����3UHVNXV�RGSRUQRVWL�SRYUãLQH�EHWRQD�SURWL�]PU]RYDQMX�WDMDQMX �������������������������������������������� ���
'RGDWHN����3UHVNXV�RGSRUQRVWL�EHWRQD�SURWL�REUXVX��%|KPHMHYD�PHWRGD� ������������������������������������������� ���
�
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3UHGJRYRU�N�UHYLGLUDQL�L]GDML�
=�UHYL]LMR�6,67������VH�RGSUDYOMDMR�SRPDQMNOMLYRVWL�LQ�QHMDVQRVWL��NL�VR�MLK�SUL�XSRUDEL�6,67�(1�������LQ�
WHJD� VWDQGDUGD� ]D]QDYDOL� SURL]YDMDOFL� EHWRQD� LQ� FHUWLILNDFLMVNL� RUJDQL� WHU� WXGL� SURMHNWDQWL� EHWRQVNLK�
NRQVWUXNFLM�� 3UHGYVHP� VR� V� SRGUREQHMãLPL� LQ� REãLUQHMãLPL� GRORþLOL� GRSROQMHQH� WRþNH�� NL� REUDYQDYDMR�
WUDMQRVW�EHWRQD��0HG�QMLPL�VR�SRPHPEQD�]ODVWL��
�� SULSRURþHQH�VWRSQMH�L]SRVWDYOMHQRVWL�]D�EHWRQVNH�NRQVWUXNFLMVNH�HOHPHQWH��
�� QDWDQþQHMãH�]DKWHYH�]D�L]ELUR�LQ�XSRUDER�DJUHJDWRY��FHPHQWRY�LQ�PLQHUDOQLK�GRGDWNRY��
�� ]DKWHYH�]D�VHVWDYR�EHWRQD�JOHGH�QD�VWRSQMR�L]SRVWDYOMHQRVWL��PHMQH�YUHGQRVWL�SDUDPHWURY�VHVWDYH�

LQ�SRVHEQH�ODVWQRVWL�VWUMHQHJD�EHWRQD���
0HG�SRPHPEQHMãH�GRSROQLWYH�DOL�VSUHPHPEH�ãWHMHMR�WXGL��
�� GHOQR�SUHREOLNRYDQH�]DKWHYH��SRYH]DQH�V�SRVHEQLPL�ODVWQRVWPL�VWUMHQHJD�EHWRQD��
�� GRSROQMHQD�SUHJOHGQLFD�R�NRQWUROL�SURL]YRGQLK�SRVWRSNRY�LQ�ODVWQRVWL�EHWRQD��
�� VSUHPHQMHQD� PHULOD� ]D� NRQWUROR� LVWRYHWQRVWL� ]D� WODþQR� WUGQRVW� LQ� GRGDWQD� GRORþLOD� ]D� NRQWUROR�

LVWRYHWQRVWL�]D�NRQVLVWHQFR�LQ�YVHEQRVW�]UDND��
�� DåXULUDQMH�R]QDN�VSUHPOMDMRþLK�VWDQGDUGRY��
�� RSXVWLWHY� ]DKWHY�� NL� VR� åH� RSUHGHOMHQH� ]� YHOMDYQLPL� SUHGSLVL�� QD� SULPHU� R� FHUWLILFLUDQMX� NRQWUROH�

SURL]YRGQMH��
�
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3UHGJRYRU��
7D� VORYHQVNL� QDFLRQDOQL� VWDQGDUG� YVHEXMH� SUDYLOD�� NL� VH� XSRUDEOMDMR� Y� SRYH]DYL� V� VWDQGDUGRP��
6,67�(1��������%HWRQ�±����GHO��6SHFLILNDFLMD��ODVWQRVWL��SURL]YRGQMD�LQ�VNODGQRVW��NMHU�WD�WR�]DKWHYD�DOL�
GRYROMXMH��9�QMHP�VH���
±� XYHOMDYOMDMR�UD]OLNH�Y�]DãþLWQL�UDYQL��L]KDMDMRþH�L]�SRGQHEQLK�LQ�JHRJUDIVNLK�SRJRMHY��
±� QDYDMDMR�SUHGSLVL��YHOMDYQL�Y�5HSXEOLNL�6ORYHQLML��þH�6,67�(1�������SUHGODJD�XSRUDER�SUHGSLVRY��

YHOMDYQLK�Y�NUDMX�XSRUDEH�EHWRQD��
±� GRORþDMR�PDQMNDMRþL�SRVWRSNL�SUHVNXãDQMD�LQ�PHULOD�VNODGQRVWL�]D�QHNDWHUH�ODVWQRVWL�EHWRQD��
±� GDMHMR�QDYRGLOD�]D�L]SROQLWHY�QHNDWHULK�]DKWHY�DOL�GRORþLO�VWDQGDUGD�6,67�(1��������
±� RKUDQMD�YHOMDYD�QHNDWHULK�WUDGLFLRQDOQLK�]DKWHY�LQ�GRORþLO�]D�SURL]YRGQMR�EHWRQD��

9VHELQD�WHJD�VWDQGDUGD�MH�YH]DQD�QD�SRJODYMD�6,67�(1�������� LQ�VLFHU�MH�Y�SUYHP�VWROSFX�QDYHGHQD�
XVWUH]QD� WRþND� 6,67� (1� ������� QD� NDWHUR� VH� QDQDãD� EHVHGLOR� Y� GUXJHP� VWROSFX�� NL� JD� MH� WUHED� QD�
QDYHGHQHP�PHVWX�GRGDWL�DOL�GRSROQLWL��
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�� 2EVHJ�LQ�SRGURþMH�XSRUDEH�
�� =YH]H�]�GUXJLPL�VWDQGDUGL�
'RGDWL�� 6,67�(1� ������$���&HPHQW� ±� ��� GHO��6HVWDYD�� ]DKWHYH� LQ�PHULOD� VNODGQRVWL� ]D�

RELþDMQH�FHPHQWH�
6,67�(1������������RSU$��������&HPHQW� ±� ��� GHO��6HVWDYD�� ]DKWHYH� LQ�PHULOD�
VNODGQRVWL�]D�RELþDMQH�FHPHQWH��VXOIDWQR�RGSRUQL�FHPHQW��
6,67�(1��������$JUHJDWL�]D�EHWRQ�
6,67�(1��������0LNURVLOLND�]D�EHWRQ�±�'HILQLFLMH��]DKWHYH�LQ�PHULOD�VNODGQRVWL�

�� 'HILQLFLMH��]QDNL�LQ�NUDWLFH�
���� =QDNL�LQ�NUDWLFH�
'RGDWL�� ;0� R]QDND�L]SRVWDYOMHQRVWL�SRYUãLQH�EHWRQD�REUDEL��

39� VWRSQMD�RGSRUQRVWL�EHWRQD�SURWL�SURGLUDQMX�YRGH�
12=7� QRWUDQMD�RGSRUQRVW�SURWL�]PU]RYDQMX�WDMDQMX�
23=7� RGSRUQRVW�SRYUãLQH�SURWL�]PU]RYDQMX�WDMDQMX�
22� RGSRUQRVW�SURWL�REUDEL��
3 0 � UHODWLYQL�GLQDPLþQL�PRGXO�HODVWLþQRVWL�EHWRQD�

�� .ODVLILNDFLMD�
���� 6WRSQMH�L]SRVWDYOMHQRVWL�JOHGH�QD�GHORYDQMH�RNROMD�
3UHJOHGQLFD�1���GRSROQMXMH�SUHJOHGQLFR���LQ�YVHEXMH�GRGDWQH�LQIRUPDWLYQH�SULPHUH��Y�SRãHYQHP�WLVNX��
]D�GRORþDQMH�UD]UHGD�LQ�VWRSQMH�L]SRVWDYOMHQRVWL�EHWRQD��

3UHJOHGQLFD�1����5D]UHGL�LQ�VWRSQMH�L]SRVWDYOMHQRVWL�

5D]UHG�LQ�VWRSQMD�L]SRVWDYOMHQRVWL��
WHU�RSLV�RNROMD�

,QIRUPDWLYQL�SULPHUL�]D�GRORþLWHY��
UD]UHGD�LQ�VWRSQMH�L]SRVWDYOMHQRVWL�Y�56�

��� 1L�QHYDUQRVWL�NRUR]LMH�
3UL� QHDUPLUDQHP� EHWRQX� DOL�
EHWRQX�EUH]�YJUDMHQLK�GHORY��
YVL� UD]UHGL� L]SRVWDYOMHQRVWL� UD]HQ�
]PU]RYDQMD�WDMDQMD�� REUDEH� DOL�
NHPLMVNHJD�GHORYDQMD�

1HDUPLUDQL� HOHPHQWL� ]QRWUDM� VWDYE� DOL� SRSROQRPD�
YNRSDQL� Y� QHDJUHVLYQR� ]HPOMLQR� DOL� SRSROQRPD�
SRWRSOMHQL�Y�QHDJUHVLYQR�YRGR��QSU��QHDUPLUDQL� WHPHOML��
L]UDYQDOQL�EHWRQL�

;���
�

3UL�DUPLUDQHP�EHWRQX�DOL�EHWRQX�]�
YJUDMHQLPL�GHOL��
]HOR�VXKR�

%HWRQ�]QRWUDM�VWDYE�]�]HOR�QL]NR�YODåQRVWMR�]UDND�
$UPLUDQL�HOHPHQWL�]QRWUDM�VWDYE��þH�MH�UHODWLYQD�YODåQRVW�
Y� SURVWRUX� GR� ��� ��� þH� QL� QHYDUQRVWL� ]PU]RYDQMD� LQ�
NHPLþQHJD� GHORYDQMD� LQ� QL� ]DKWHYDQD� RGSRUQRVW� SURWL�
REUDEL�

�
�
�
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��� .RUR]LMD�]DUDGL�NDUERQDWL]DFLMH�

ýH�MH�DUPLUDQL�EHWRQ�DOL�EHWRQ�]�YJUDMHQLPL�GHOL�L]SRVWDYOMHQ�]UDNX�LQ�YODJL��132416587�9;:<24=�>?=�@?ACB D*ECF*=�G�H I�A�J�B @ DLK*D8G�H D,F
@ J8A6K*D�M*N�I H F�J,OPGCB =�@ Q8R*J�H =,F*DSF*D�TUD,V O8D*H QCV =WD,B I�T�V Q�>�I OXA�>�V D�@ J�FCI OZY�=*ACI F�G�Y*I O[TCJ�B =?OS\�AOUF*=�>�I ]_^?V I OLJ�V I ]_^�D`G�JaB D,]�Y�=bQ�^�=�M�H J�A*D�\�T?D`G�H D,F
@ J`AUK*D�M*N�I H F�J,OcGCB =�@ Qd=�T�V D*E*De^�=�>?=�@ J`A_F�J,^�=�GCV JCT�FCI?=?Y�=,B I f�I g,hH J�]U^?V I OLJ�V I ]i@ J_B D,]�Y�=`Q�G�H V J�KCF*=`V D*K�ACV M*N�D,F
@ JS>�B JCTCJ_F*Dd^�=�>?=�@ JUASF�J,^�=�GCV JCT�FCI�=?Y�=,B I f�I g*j4=S^�DSO8=,V T?DdF�JUT�V ECI \CN�J3@ JOLJCTUR*J�H =,F*=?OkI F8F
@ JC>?=*A*=8=?Y�=,B I f�=3K*D?^�=,V FCI�GCB =�@ g

6XKR�� %HWRQ�]QRWUDM�VWDYE�]�QL]NR�YODåQRVWMR�]UDND�
(OHPHQWL� Y� QRWUDQMRVWL� VWDYE�� Y� SURVWRULK� ]� RELþDMQR�
YODåQRVWMR�� YNOMXþQR� NXKLQMH� LQ� NRSDOQLFH� Y�
VWDQRYDQMVNLK�VWDYEDK�

;&��

7UDMQR�PRNUR� %HWRQ��VWDOQR�SRWRSOMHQ�Y�YRGL�
(OHPHQWL��NL�VR�WUDMQR�SRWRSOMHQL�Y�QHDJUHVLYQL�YRGL��QSU��
WHPHOML��]JUDGEH�Y�YRGL��

;&�� 0RNUR��OH�UHGNR�VXKR� %HWRQVNH�SRYUãLQH�Y�GROJRWUDMQHP�VWLNX�]�YRGR�
0QRJL�WHPHOML�
3RSROQRPD� YNRSDQL� HOHPHQWL� Y� QHDJUHVLYQL� ]HPOMLQL��
QSU��WHPHOML��SLORWL��NOHWQL�]LGRYL�
(OHPHQWL�YRGQLK�]ELUDOQLNRY�DOL�YRGRKUDQRY�LQ�SRVRG�]D�
QHDJUHVLYQH�WHNRþLQH�

;&�� =PHUQR�YODåQR��
�

%HWRQ� ]QRWUDM� VWDYE� ]� ]PHUQR� DOL� YLVRNR� YODåQRVWMR�
]UDND�
=XQDQML�EHWRQ��]DãþLWHQ�SUHG�GHåMHP�
(OHPHQWL�VWDYE��NL�VR�VWDOQR�Y�VWLNX�]�]XQDQMLP�]UDNRP�
(OHPHQWL� Y� QRWUDQMRVWL� VWDYE�� Y� SURVWRULK� ]� YLVRNR�
YODåQRVWMR�� QSU�� REUDWQH� NXKLQMH� LQ� SUDOQLFH�� MDYQD�
NRSDOLãþD��KOHYL�
=XQDQML� HOHPHQWL� VWDYE�� ]DãþLWHQL� SUHG� GHåMHP�� QSU��
]DãþLWHQH�IDVDGH��GHOL�]XQDQMLK�VWRSQLãþ�LQ�EDONRQRY�
(OHPHQWL� LQåHQLUVNLK� ]JUDGE�� ]DãþLWHQL� SUHG� GHåMHP��
QSU�� HOHPHQWL� SUHPRVWLWYHQLK� REMHNWRY� LQ� SUHGRURY� QD�
FHVWDK��NL�VH�SR]LPL�QH�VROLMR��WHU�QD�åHOH]QLFDK�
1RVLOQH�SODVWL�YR]LãþD�QD�FHVWDK��NL�VH�SR]LPL�QH�VROLMR�

;&��
�

,]PHQLþQR�PRNUR�LQ�VXKR�� 3RYUãLQH�EHWRQD�Y�VWLNX�]�YRGR��NL�QH�VRGLMR�Y�VWRSQMR�
L]SRVWDYOMHQRVWL�;&��
=XQDQML� HOHPHQWL� VWDYE�� L]SRVWDYOMHQL� GHåMX�� QSU��
QH]DãþLWHQH�IDVDGH��]XQDQMD�VWRSQLãþD��EDONRQL��
3URPHWQH� SRYUãLQH�� QSU�� SORãþDGL� LQ� WODNL�� L]SRVWDYOMHQL�
GHåMX�
2EUDEQH�SODVWL�YR]LãþD�QD�FHVWDK��NL�VH�SR]LPL�QH�VROLMR�
(OHPHQWL� LQåHQLUVNLK� ]JUDGE�� L]SRVWDYOMHQL� GHåMX�� QSU��
HOHPHQWL� SUHPRVWLWYHQLK� REMHNWRY� LQ� SUHGRURY� QD�
åHOH]QLFDK� LQ� FHVWDK�� NL� VH� SR]LPL� QH� VROLMR�� GHOL� +(�
REMHNWRY�
(OHPHQWL�LQåHQLUVNLK�REMHNWRY�Y�REPRþMX�QLKDQMD�YRGQH�
JODGLQH��QSU��UHþQL�VWHEUL�PRVWRY��GHOL�+(�REMHNWRY�
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��.RUR]LMD�]DUDGL�NORULGRY��NL�QH�L]YLUDMR�L]�PRUVNH�YRGH�

ýH� MH�DUPLUDQL�EHWRQ�DOL�EHWRQ�]�YJUDMHQLPL�GHOL� Y�VWLNX�]�YRGR��NL� YVHEXMH�NORULGH��YNOMXþQR�VROL� ]D�
WDMDQMH��NL�QH�L]YLUDMR�L]�PRUVNH�YRGH�LQ�þH�QL�QHYDUQRVWL�]PU]RYDQMD�
;'�� =PHUQD�YODåQRVW� %HWRQVNH� SRYUãLQH�� L]SRVWDYOMHQH� NORULGRP�� NL� MLK�

SUHQDãD�]UDN�
(OHPHQWL� SUHPRVWLWYHQLK� REMHNWRY� LQ� SUHGRURY��
L]SRVWDYOMHQL� VODQHPX� ]UDNX� DOL� NL� VR� ODKNR� SRVUHGQR�
L]SRVWDYOMHQL�GHORYDQMX�VODQLFH�
(OHPHQWL� ]JUDGE� QD� FHVWDK�� NL� VR� ODKNR� SRVUHGQR�
L]SRVWDYOMHQL� GHORYDQMX� VODQLFH�� QSU�� QRVLOQH� SODVWL�
YR]LãþD�QD�FHVWDK��NL�VH�SR]LPL�VROLMR�

;'�� 0RNUR��OH�UHGNR�VXKR� 3ODYDOQL�ED]HQL�
%HWRQ�� L]SRVWDYOMHQ� LQGXVWULMVNLP� YRGDP�� NL� YVHEXMHMR�
NORULGH�

;'��
�

,]PHQLþQR�PRNUR�LQ�VXKR� 'HOL�PRVWRY��L]SRVWDYOMHQL�SUãFX��NL�YVHEXMH�NORULGH�
.URYQH�SODVWL�YR]Lãþ�
3ORãþH�Y�SDUNLUQLK�KLãDK�
3URPHWQH� SRYUãLQH�� NL� VH� SR]LPL� VROLMR�� QSU�� SDUNLUQH�
SORãþDGL��WODNL��REUDEQH�SODVWL�YR]LãþD��
1DYSLþQL� LQ� YRGRUDYQL� HOHPHQWL�� L]SRVWDYOMHQL�
QHSRVUHGQHPX�GHORYDQMX��ãNURSOMHQMX��VODQLFH��
±� QD� SUHPRVWLWYHQLK� REMHNWLK�� SUHGRULK� LQ� GUXJLK�

]JUDGEDK� QD� FHVWDK�� NL� VH� SR]LPL� VROLMR�� WHU� QD�
]JUDGEDK�RE�QMLK��GR���P�QDG�FHVWLãþHP���

±�� Y�SDUNLUQLK�KLãDK�
��.RUR]LMD�]DUDGL�NORULGRY�L]�PRUVNH�YRGH�

ýH� MH� DUPLUDQL� EHWRQ� DOL� EHWRQ� ]� YJUDMHQLPL� GHOL� Y� VWLNX� V� NORULGL� L]�PRUVNH� YRGH� DOL� ]� ]UDNRP�� NL�
SUHQDãD�VROL�L]�PRUVNH�YRGH�
;6��� 6RO� Y� ]UDNX�� EUH]� QHSRVUHGQHJD�

VWLND�]�PRUVNR�YRGR�
.RQVWUXNFLMH�EOL]X�REDOH�DOL�RE�QMHM�
=XQDQML� HOHPHQWL� VWDYE� LQ� LQåHQLUVNLK� ]JUDGE� EOL]X�
PRUVNH�REDOH�DOL�RE�QMHM��Y�SDVX�GR�SULEO����NP��

;6��� 7UDMQR�SRWRSOMHQR�� 'HOL�PRUVNLK�]JUDGE�
(OHPHQWL� VWDYE� LQ� LQåHQLUVNLK� ]JUDGE�� NL� VR� WUDMQR� LQ�
SRSROQRPD� SRWRSOMHQL� Y� PRUMH�� QSU�� SRWRSOMHQL� GHOL�
SULVWDQLãNLK�]JUDGE�LQ�PRVWRY��

;6��� 2EPRþMH�SOLPRYDQMD��SOMXVNDQMD�LQ�
SUãHQMD�

'HOL�PRUVNLK�]JUDGE�
(OHPHQWL� VWDYE� LQ� LQåHQLUVNLK� ]JUDGE� Y� REPRþMX�
SOLPRYDQMD��SOMXVNDQMD�LQ�SUãHQMD�PRUVNH�YRGH��QSU��GHOL�
SULVWDQLãNLK� ]JUDGE� LQ� PRVWRY�� L]SRVWDYOMHQL� WHP�
SRMDYRP��

�
�
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��=PU]RYDQMH�WDMDQMH�V�VUHGVWYL�]D�WDMDQMH�DOL�EUH]�QMLK�
ýH�MH�PRNHU�EHWRQ�L]SRVWDYOMHQ�]QDWQHPX�GHORYDQMX�L]PHQLþQHJD�]PU]RYDQMD�WDMDQMD�
;)��� =PHUQD� QDVLþHQRVW� ]� YRGR� EUH]�

VUHGVWYD�]D�WDMDQMH�
1DYSLþQH� EHWRQVNH� SRYUãLQH�� L]SRVWDYOMHQH� GHåMX� LQ�
]PU]RYDQMX�
1DYSLþQL� LQ� YHþ� NRW� ��� �� QDJQMHQL� ]XQDQML� HOHPHQWL�
VWDYE��L]SRVWDYOMHQL�GHåMX��
(OHPHQWL� LQåHQLUVNLK� ]JUDGE�� L]SRVWDYOMHQL� GHåMX�� þH� MH�
VWRSQMD� QDVLþHQRVWL� ]PHUQD�� QSU�� HOHPHQWL� FHVWLãþD��
SUHPRVWLWYHQLK� REMHNWRY� LQ� SUHGRURY� QD� FHVWDK�� NL� VH�
SR]LPL�QH�VROLMR��WHU�QD�åHOH]QLFDK��GHOL�+(�REMHNWRY��
(OHPHQWL� LQåHQLUVNLK� REMHNWRY� Y� REPRþMX� REþDVQHJD�
QLKDQMD�YRGQH�JODGLQH��

;)��� =PHUQD� QDVLþHQRVW� ]� YRGR�� NL�
YVHEXMH�VUHGVWYR�]D�WDMDQMH�

1DYSLþQH� EHWRQVNH� SRYUãLQH� NRQVWUXNFLM� QD� FHVWDK��
L]SRVWDYOMHQH�]PU]RYDQMX�LQ�VUHGVWYRP�]D�WDMDQMH��NL�VH�
SUHQDãDMR�SR�]UDNX�
(OHPHQWL� SUHPRVWLWYHQLK� REMHNWRY� LQ� GUXJLK� ]JUDGE� QD�
FHVWDK��NL�VR�L]SRVWDYOMHQL�VODQHPX�]UDNX��
(OHPHQWL� SUHPRVWLWYHQLK� REMHNWRY� LQ� GUXJLK� ]JUDGE� QD�
FHVWDK�� NL� VR� ODKNR�SRVUHGQR� L]SRVWDYOMHQL�VODQLFL��QSU��
QRVLOQH�SODVWL�YR]LãþD��YR]LãþQD�SORãþD�

;)��� 0RþQD� QDVLþHQRVW� ]� YRGR� EUH]�
VUHGVWYD�]D�WDMDQMH�

9RGRUDYQH� EHWRQVNH� SRYUãLQH�� L]SRVWDYOMHQH� GHåMX� LQ�
]PU]RYDQMX�
9RGRUDYQL� LQ� PDQM� NRW� ��� �� QDJQMHQL� HOHPHQWL� ]XQDM�
VWDYE��
(OHPHQWL� LQåHQLUVNLK� ]JUDGE�� L]SRVWDYOMHQL� GHåMX�� þH� MH�
VWRSQMD� QDVLþHQRVWL� YLVRND�� QSU�� HOHPHQWL� FHVWLãþD��
SUHPRVWLWYHQLK� REMHNWRY� LQ� SUHGRURY� QD� FHVWDK�� NL� VH�
SR]LPL�QH�VROLMR��WHU�QD�åHOH]QLFDK��GHOL�+(�REMHNWRY��
3URPHWQH�SRYUãLQH��NL�VH�SR]LPL�QH�VROLMR��QSU��REUDEQH�
SODVWL�YR]LãþD��SDUNLUQH�SORãþDGL��WODNL�
(OHPHQWL� LQåHQLUVNLK� REMHNWRY� Y� REPRþMX� SRJRVWHJD�
QLKDQMD�YRGQH�JODGLQH�
(OHPHQWL� ]JUDGE� ]D� RGSDGQH� YRGH� LQ� YRGQLK�
]ELUDOQLNRY��NL�VR�PHG�REUDWRYDQMHP�QDVLþHQL�]�YRGR��
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;)��� 0RþQD� QDVLþHQRVW� ]� YRGR�� NL�
YVHEXMH� VUHGVWYR� ]D� WDMDQMH�� DOL� ]�
PRUVNR�YRGR�

.URYQH�SODVWL�QD�FHVWDK�LQ�PRVWQH�SORãþH��L]SRVWDYOMHQH�
VUHGVWYRP�]D�WDMDQMH�
%HWRQVNH�SRYUãLQH��L]SRVWDYOMHQH�QHSRVUHGQHPX�SUãFX��
NL�YVHEXMH�VUHGVWYD�]D�WDMDQMH��LQ�]PU]RYDQMX�
2EPRþMH� SOMXVNDQMD� QD� PRUVNLK� ]JUDGEDK�� NL� VR�
L]SRVWDYOMHQH�]PU]RYDQMX�
3URPHWQH� SRYUãLQH�� NL� VH� SR]LPL� VROLMR�� QSU�� REUDEQH�
SODVWL�YR]LãþD��SDUNLUQH�SORãþDGL��WODN�
1DYSLþQL� LQ� YRGRUDYQL� HOHPHQWL�� L]SRVWDYOMHQL�
QHSRVUHGQHPX�GHORYDQMX��ãNURSOMHQMX��VODQLFH��
±� QD� SUHPRVWLWYHQLK� REMHNWLK�� SUHGRULK� WHU� GUXJLK�

]JUDGEDK� QD� FHVWDK� LQ� Y]GROå� QMLK� �GR� �� P� QDG�
FHVWLãþHP���

±�� Y�RGSUWLK�SDUNLUQLK�KLãDK�
���.HPLþQR�GHORYDQMH� *OHM�6,67�(1�������
���2EUDED�SRYUãLQH�EHWRQD�
ýH� MH� SRYUãLQD� EHWRQD� L]SRVWDYOMHQD� PHKDQVNLP� REUHPHQLWYDP�� MH� WUHED� VWRSQMR� L]SRVWDYOMHQRVWL�
GRORþLWL�QD�QDVOHGQML�QDþLQ�
;0��� =PHUQD�REUHPHQLWHY� 1RVLOQL�LQGXVWULMVNL�WODNL�]D�YR]LOD�V�SQHYPDWVNLPL�NROHVL�
;0��� 0RþQD�REUHPHQLWHY� 1RVLOQL�LQGXVWULMVNL�WODNL�]D�YLOLþDUMH�V�SROQLPL�JXPLMDVWLPL�

NROHVL�
.URYQH� SODVWL� YR]Lãþ� ]D� ODKNR� LQ� VUHGQMR� SURPHWQR�
REUHPHQLWHY�
.RQVWUXNFLMH�Y�KLWUR�WHNRþL�YRGL�

;0��� =HOR�PRþQD�REUHPHQLWHY� 1RVLOQL� LQGXVWULMVNL� WODNL� ]D� YLOLþDUMH� ]� HODVWRPHUQLPL� DOL�
MHNOHQLPL�NROHVL�
.URYQH� SODVWL� YR]Lãþ� ]D� WHåNR� LQ� ]HOR� WHåNR� SURPHWQR�
REUHPHQLWHY�
.RQVWUXNFLMH�Y�KLWUR�WHNRþL�YRGL��NL�QRVL�SHVHN�

�
9� GRGDWNX� �� VR� ]D� SRPHPEQHMãH� GHOH� ]JUDGE� R]LURPD� NRQVWUXNFLMVNH� HOHPHQWH� QDYHGHQD� RELþDMQD�
RNROMD�WHU�SULSDGDMRþH�YUVWH�LQ�VWRSQMH�L]SRVWDYOMHQRVWL��NL�QDM�VH�SUHGSLãHMR�Y�SURMHNWX�NRQVWUXNFLMH���
��=DKWHYH�]D�EHWRQ�LQ�SRVWRSNL�SUHYHUMDQMD�
����7HPHOMQH�]DKWHYH�]D�RVQRYQH�PDWHULDOH�
������ 6SORãQR�
'RGDWL�WUHWMR�DOLQHR�Y�
RSRPEL���

±� VORYHQVNHJD� WHKQLþQHJD� VRJODVMD�� NL� VH� SRVHEHM� QDQDãD� QD� XSRUDER�
RVQRYQHJD�PDWHULDOD�Y�EHWRQX��NL�MH�VNODGHQ�V�6,67�(1��������

������&HPHQW�

'RSROQLWL�SUYL�
RGVWDYHN��

3ULPHUQL�VR� WXGL�FHPHQWL�]�QL]NR�WRSORWR�KLGUDWDFLMH��NL�VR�VNODGQL�V�6,67�(1�
������$��� LQ� VXOIDWQR� RGSRUQL� FHPHQWL�� NL� VR� VNODGQL� V� 6,67� (1��
�����������RSU$���������
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������$JUHJDW�
'RGDWL�NRW�GUXJL�
RGVWDYHN��

9� L]MDYL� R� VNODGQRVWL� R]LURPD� VSUHPQL� LQIRUPDFLML� R]QDNH� &(� PRUDMR� ELWL� ]D�
YVDNR�YUVWR�DJUHJDWD�GHNODULUDQH�QDMPDQM�QDVOHGQMH�]QDþLOQRVWL��
±� PRGXO�SORãþDWRVWL�),�DOL�PRGXO�REOLNH�]UQ�6,���
�� SURVWRUQLQVND�PDVD�]UQ���
�� YSLMDQMH�YRGH���
�� NDWHJRULMD�]UQDYRVWL�*�LQ�WLSLþQL�SUHVHYHN�QD�VUHGLQVNHP�VLWX��
�� NDWHJRULMD�YVHEQRVWL�ILQLK�GHOFHY�LQ�NDNRYRVW�ILQLK�GHOFHY��
�� YVHEQRVW�VXOIDWRY�DOL�NORULGRY��NDU�MH�SRPHPEQR�]D�QDKDMDOLãþH��
�� SHWURJUDIVND�R]QDND�NDPQLQH��

ýH� MH� DJUHJDW� SUHGYLGHQ� ]D� XSRUDER� Y� EHWRQX�� NL� ER� L]SRVWDYOMHQ�
]PU]RYDQMX�WDMDQMX��PRUD� ELWL� Y� L]MDYL� R� VNODGQRVWL� GHNODULUDQD� WXGL� ]PU]OLQVND�
RGSRUQRVW�JUREHJD�DJUHJDWD�Y�VNODGX�V�Wþ����������WHJD�VWDQGDUGD���
ýH� MH�DJUHJDW�SUHGYLGHQ�]D�XSRUDER�Y�EHWRQX��NL�ER� L]SRVWDYOMHQ�REUDEL��PRUD�
ELWL� Y� L]MDYL� R� VNODGQRVWL� GHNODULUDQD� WXGL� RGSRUQRVW� JUREHJD� DJUHJDWD� SURWL�
GUREOMHQMX�� LQ� þH� VH� ]DKWHYD� Y� SURMHNWX� NRQVWUXNFLMH�� WXGL� RGSRUQRVW� SURWL�
]DJODMHYDQMX�Y�VNODGX�V�Wþ����������WHJD�VWDQGDUGD�

������9RGD�]D�SULSUDYR�EHWRQD�
'RGDWL�]D�GUXJLP�
RGVWDYNRP��

9RGD� QH� VPH� YVHERYDWL� VHVWDYLQ�� NL� QHXJRGQR� YSOLYDMR� QD� VWUMHYDQMH� DOL� QD�
]DKWHYDQH�ODVWQRVWL�EHWRQD�DOL�SD�VR�ãNRGOMLYH�]D�NRUR]LMR�DUPDWXUH���
3LWQD�YRGD�YHGQR�ãWHMH�]D�SULPHUQR�LQ�MH�]DWR�QL�WUHED�SUHLVNRYDWL��6�SUHVNXVL�
SR�6,67�(1������SD�MH�WUHED�GRND]DWL�SULPHUQRVW��
±� YRGH��NL�VH�þUSD�L]�SRG]HPQLK�YLURY��
±� SRYUãLQVNH�YRGH�LQ�LQGXVWULMVNH�RGSDGQH�YRGH���
±� YRGH��UHFLNOLUDQH�L]�SURL]YRGQMH�EHWRQD��

=D� EHWRQH�� QDPHQMHQH� YJUDMHYDQMX� Y� QHDUPLUDQH� NRQVWUXNFLMH�� VH� VPHMR�
WDNãQH� YRGH�XSRUDELWL� åH�QD�SRGODJL� SULPHUMDOQLK�SUHVNXVRY�þDVD�YH]DQMD� LQ�
WODþQH�WUGQRVWL�EHWRQD��SULSUDYOMHQHJD�]�GHVWLOLUDQR� LQ�SUHGYLGHQR�YRGR��þH�VH�
GRNDåH��GD�þDVRYQD�UD]OLND�PHG�]DþHWNRP�LQ�NRQFHP�YH]DQMD�QL�YHþMD�RG����
PLQXW��UD]OLND�PHG�WODþQLPL�WUGQRVWPL�SD�MH�PDQMãD�NRW����RGVWRWNRY��
0RUVND�YRGD�VH�QH�VPH�XSRUDELWL�]D�SURL]YRGQMR�EHWRQD���

����7HPHOMQH�]DKWHYH�]D�VHVWDYR�EHWRQD��
������ 6SORãQR�
'RGDWL�NRW�þHWUWL�
RGVWDYHN��

=D�VWDQGDUGL]LUDQL�SUHGSLVDQL�EHWRQ�YHOMDWD�QDVOHGQML�RPHMLWYL��
±� WUGQRVWQL�UD]UHG�EHWRQD�VPH�ELWL�QDMYHþ�&�������
±� NULYXOMD�]UQDYRVWL�PHãDQLFH�DJUHJDWD�PRUD�ELWL�Y�REPRþMX����JOHM�GRGDWHN�

����
±� NROLþLQD�FHPHQWD� WUGQRVWQHJD� UD]UHGD������Y�EHWRQX�V�SODVWLþQR�VWRSQMR�

NRQVLVWHQFH��6���9���&��DOL�)��Y�VPLVOX�WRþNH��������LQ�]�QDMYHþMLP�]UQRP�
DJUHJDWD����PP�QH�VPH�ELWL�PDQMãD�RG�QDYHGHQH�Y�SUHJOHGQLFL�1����

�
�
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.ROLþLQD�FHPHQWD�L]�SUHJOHGQLFH�1����VH�PRUD�SRYHþDWL�]D�QDMPDQM��
±� ������þH�VH�XSRUDEL�FHPHQW�WUGQRVWQHJD�UD]UHGD�������
±� ������þH�MH�YHOLNRVW�QDMYHþMHJD�]UQD�DJUHJDWD����PP��
±� ������þH�MH�YHOLNRVW�QDMYHþMHJD�]UQD�DJUHJDWD���PP��
±� ������þH�MH�VWRSQMD�NRQVLVWHQFH�EHWRQD�PHKNHMãD�RG�SODVWLþQH��

.ROLþLQD�FHPHQWD�L]�SUHJOHGQLFH�1����VH�VPH�]PDQMãDWL�]D�QDMYHþ��
±� ������þH�MH�YHOLNRVW�QDMYHþMHJD�]UQD�DJUHJDWD����PP��
±� ������þH�MH�VWRSQMD�NRQVLVWHQFD�EHWRQD�WUãD�RG�SODVWLþQH��

�
3UHJOHGQLFD�1����1DMPDQMãD�NROLþLQD�FHPHQWD�WUGQRVWQHJD�UD]UHGD�������

SR�6,67�(1�������]D�VWDQGDUGL]LUDQL�SUHGSLVDQL�EHWRQ�V�SODVWLþQR�NRQVLVWHQFR�LQ�]�QDMYHþMLP�
]UQRP�DJUHJDWD����PP�

7UGQRVWQL�UD]UHG�
EHWRQD�

1DMPDQMãD�NROLþLQD�FHPHQWD�
WUGQRVWQHJD�UD]UHGD������
�NJ�P

l
��

&������ ����
&������� ����
&������� ����
&������� ����

�
������,]ELUD�FHPHQWD�
'RGDWL�NRW�GUXJL�
RGVWDYHN��

9� LQIRUPDWLYQL� SUHJOHGQLFL� 1��� VR� QDYHGHQH� YUVWH� FHPHQWD�� NL� VR� SULPHUQH�
R]LURPD�QHSULPHUQH�]D�XSRUDER�Y�EHWRQX��RG�NDWHUHJD�VH�]DKWHYD�RGSRUQRVW�
SURWL� DJUHVLYQHPX� GHORYDQMX� RNROMD�� SUL� SRVDPH]QLK� UD]UHGLK� LQ� VWRSQMDK�
L]SRVWDYOMHQRVWL��RSLVDQLK�Y�SUHJOHGQLFL�1�����
7LVWH� YUVWH� FHPHQWD�� ]D� NDWHUH� Y� 6ORYHQLML� QL� GRYROM� L]NXãHQM� R� QMLKRYHP�
REQDãDQMX� Y� XSRUDEL� DOL� SD� MH� L]ELUD� YUVWH� FHPHQWD� RGYLVQD� RG� GHMDQVNR�
GHOXMRþLK� NHPLþQLK� NDUDNWHULVWLN� LQ� RG� VWRSQMH� QMLKRYHJD� GHORYDQMD� �UD]UHG�
L]SRVWDYOMHQRVWL� ;$��� VR� Y� WHM� SUHJOHGQLFL� R]QDþHQH� ]� ª[©�� =DQMH� MH� WUHED�
SUHGKRGQR� SULGRELWL� PQHQMH� VSHFLDOL]LUDQHJD� VWURNRYQMDND� LQ� GRND]DWL�
SULPHUQRVW�]D�SUHGYLGHQL�QDPHQ�XSRUDEH�Y�EHWRQX�V�SUHLVNDYDPL�FHPHQWD�LQ�]�
]DþHWQLP� SUHVNXVRP� EHWRQD�� RSUDYOMHQLP� Y� VNODGX� V� Wþ�� ���� LQ� QRUPDWLYQLP�
GRGDWNRP�$���
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���

3UHJOHGQLFD�1����8SRUDEQRVW�FHPHQWRY�SR�6,67�(1�������]D�SURL]YRGQMR�EHWRQRY��VNODGQLK�V�6,67�(1��������LQIRUPDWLYQD��
6WRSQMH�L]SRVWDYOMHQRVWL�

.RUR]LMD�]DUDGL�NORULGRY� .HPLþQR�DJUHVLYQR�RNROMH�

mno pq rso tu vnw ts tx ny p r znr{ s pu n qo p{ r| p z tq ro y r .RUR]LMD�]DUDGL�
NDUERQDWL]DFLMH� 0RUVND�YRGD� 'UXJL�NORULGL�

=PU]RYDQMH�WDMDQMH�
6XOIDWL��62 }� ~� �� 'UXJH�NHPLþQH�

NDUDNWHULVWLNH�
$EUD]LMD�

�

;�� ;&�� ;&�� ;&�� ;&�� ;6�� ;6�� ;6�� ;'�� ;'�� ;'�� ;)�� ;)�

~�

;)�

~�

� ;)�

~�

;$�� ;$�� ;$�� ;$�� ;$�� ;$�� ;0�� ;0�� ;0��
�� &(0�,� �� �� �� �� �� �� �

��

�

��

�� �� �� �� �� �� �� �

��

�

��

�

��

[� [� [� �� �� ��
�� &(0�,,�$�6� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� [� [� [� �� �� ��
�� &(0�,,�%�6� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� [� [� [� �� �� ��
�� &(0�,,�$�'� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� [� [� [� �� �� ��
�� &(0�,,�$�3� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� [� [� [� �� �� ��
�� &(0�,,�%�3� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� [� [� [� �� �� ��
�� &(0�,,�$�4� �� [� [� [� [� [� �� �� [� [� [� [� [� [� [� �� �� �� [� [� [� [� [� [�
�� &(0�,,�%�4� �� [� [� [� [� [� �� �� [� [� [� [� [� [� [� �� �� �� [� [� [� [� [� [�
�� &(0�,,�$�9� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� [� [� [� �� �� ��
��� &(0�,,�%�9� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� [� [� [� �� �� ��
��� &(0�,,�$�:� �� �� �� [� [� [� �� �� [� [� [� �� �� �� �� �� �� �� [� [� [� �� �� ��
��� &(0�,,�%�:� �� �� �� [� [� [� �� �� [� [� [� [� �� �� �� �� �� �� [� [� [� �� �� ��
��� &(0�,,�$�7� �� [� [� [� [� [� �� �� [� [� [� [� [� [� [� �� �� �� [� [� [� [� [� [�
��� &(0�,,�%�7� �� [� [� [� [� [� �� �� [� [� [� [� [� [� [� �� �� �� [� [� [� [� [� [�
��� &(0�,,�$�/� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� [� [� [� �� �� ��
��� &(0�,,�%�/� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� [� [� [� �� �� ��
��� &(0�,,�$�//� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� [� [� [� �� �� ��
��� &(0�,,�%�//� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� [� [� [� �� �� ��
��� &(0�,,�$�0� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� [� [� [� �� �� ��
��� &(0�,,�%�0� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� [� [� [� �� �� ��
��� &(0�,,,�$� �� �� �� �� �� �� �
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[� [� [� �� �� ��
��� &(0�,9�$� �� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [�
��� &(0�,9�%� �� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [� [�
��� &(0�9�$� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� [� [� [� �� �� ��
��� &(0�9�%� �� [� [� [� [� [� �� �� [� [� [� [� [� [� [� �� �� �� [� [� [� [� [� [�
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������8SRUDED�DJUHJDWRY�
��������6SORãQR�
'RGDWL�NRW�WUHWML�
RGVWDYHN��

=D� L]ELUR� ]UQDYRVWL�PHãDQLFH� DJUHJDWD� ]D�EHWRQ�QDM� VH�XSRUDELMR�SULSRURþHQH�
PHMQH�NULYXOMH�]UQDYRVWL�L]�GRGDWND����=UQDYRVW�PHãDQLFH�DJUHJDWD�]D�SULSUDYR�
EHWRQD�MH�ODKNR�]YH]QD�DOL�QH]YH]QD��EUH]�HQH�DOL�GYHK�VUHGQMLK�IUDNFLM����

'RGDWL�NRW�þHWUWL�
RGVWDYHN��

*UREL� DJUHJDW� ]D� EHWRQ�� NL� PRUD� ELWL� RGSRUHQ� SURWL� ]PU]RYDQMX�WDMDQMX�� PRUD�
XVWUH]DWL� QDVOHGQMLP� NDWHJRULMDP� RGSRUQRVWL� SURWL� ]PU]RYDQMX�WDMDQMX��
SUHGSLVDQLP�Y�6,67�(1��������Wþ���������
D�� SUL� VWRSQMDK� L]SRVWDYOMHQRVWL� EHWRQD�;)��� LQ�;)���� NDWHJRULMD�) � � R]LURPD�

06 �
� �
E�� SUL�VWRSQMDK�L]SRVWDYOMHQRVWL�;)���LQ�;)����NDWHJRULMD�) � R]LURPD�06 � � ��

*UREL� DJUHJDW� ]D� EHWRQ�� NL� PRUD� ELWL� RGSRUHQ� SURWL� REUDEL�� PRUD� XVWUH]DWL�
QDVOHGQMLPD�GRGDWQLPD�]DKWHYDPD��
D�� SUL� VWRSQMDK� L]SRVWDYOMHQRVWL�;0����;0���R]LURPD�;0���PRUD�RGSRUQRVW�

SURWL�GUREOMHQMX�XVWUH]DWL�NDWHJRULMDP�/$ ¡
� ��/$ �
� ��R]LURPD�/$ �
¢ ��GRORþHQLP�
Y�6,67�(1��������Wþ�������

E�� SUL� VWRSQML� L]SRVWDYOMHQRVWL� ;0� ��PRUD� RGSRUQRVW� JUREHJD� DJUHJDWD� SURWL�
]DJODMHYDQMX� XVWUH]DWL� NDWHJRULML� 369 �
¢ � GRORþHQL� Y� 6,67� (1� ������� Wþ��
�������

��������3RQRYQR�SULGREOMHQ�DJUHJDW�
'RGDWL�NRW�WUHWML�
RGVWDYHN��

8VWUH]QRVW�SRQRYQR�SULGREOMHQHJD�DJUHJDWD�]D�QDPHUDYDQR�XSRUDER�Y�GRORþHQL�
YUVWL�EHWRQD�PRUD�ELWL�GRND]DQD�]�]DþHWQLP�SUHVNXVRP��RSUDYOMHQLP�Y�VNODGX�V�
WRþNR�����LQ�QRUPDWLYQLP�GRGDWNRP�$��

�������� 2GSRUQRVW�SURWL�DONDOQRVLOLNDWQL�UHDNFLML�
'RGDWL�NRW�
2320%2���

ýH� MH�VXURYLQVND�RVQRYD�DJUHJDWD� L]�SRUHþLM�'UDYH� LQ�0XUH�� MH� WUHED�JOHGH�QD�
L]NXãQMH� GHNODULUDWL� WXGL� RGSRUQRVW� SURWL� DONDOQRVLOLNDWQL� UHDNWLYQRVWL� VNODGQR� V�
VWDQGDUGRP�6,67�(1��������

������8SRUDED�PLQHUDOQLK�GRGDWNRY�
��������6SORãQR�
'RGDWL�NRW�þHWUWL�
RGVWDYHN��

ýH� FHPHQW� åH� YVHEXMH� PLQHUDOQH� GRGDWNH�� MH� GRGDWQD� XSRUDED� PLQHUDOQLK�
GRGDWNRY� WLSD� ,,�PRJRþD�� þH� VH� SULPHUQRVW� XSRUDEH� XJRWRYL� V� SUHLVNDYDPL� LQ�
SRWUGL�]�]DþHWQLP�SUHVNXVRP��RSUDYOMHQLP�Y�VNODGX�V�WRþNR�����LQ�QRUPDWLYQLP�
GRGDWNRP� $�� 3UHGKRGQR� MH� WUHED� SUHYHULWL� ]GUXåOMLYRVW� åH� YVHERYDQLK� LQ� Y�
PHãDQLFR�EHWRQD�GRGDQLK�PLQHUDOQLK�GRGDWNRY��WXGL�þH�VR�LVWH�YUVWH��D�UD]OLþQHJD�
SRUHNOD��

'RGDWL�NRW�SHWL�
RGVWDYHN��

0LQHUDOQL� GRGDWNL� ]D� EHWRQ�� PDOWH� LQ� LQMHNFLMVNH� PDVH�� NL� VR� Y� QHSRVUHGQHP�
VWLNX�]�MHNORP�]D�SUHGQDSHQMDQMH��PRUDMR�ELWL�GRND]DQR�QHãNRGOMLYL�]D�MHNOR��

���������� .RQFHSW�N�YUHGQRVWL�
����������6SORãQR�
'RSROQLWL�GUXJL�
RGVWDYHN��SUYL�
VWDYHN���

9�QDVOHGQMLK�WRþNDK�MH�SULND]DQD�XSRUDED�NRQFHSWD�N�YUHGQRVWL�]D�HOHNWURILOWUVNL�
SHSHO�SR�6,67�(1����� LQ�]D�PLNURVLOLNR�SR�6,67�(1�������VNXSDM�V�FHPHQWL�
YUVW�&(0�,��&(0�,,�$�LQ�&(0�,,�%�SR�6,67�(1��������



R6,67�������������
�

���

����������.RQFHSW�N�YUHGQRVWL�]D�HOHNWURILOWUVNL�SHSHO�SR�6,67�(1�����
'RSROQLWL�SUYL�
RGVWDYHN��

1DMYHþMD� NROLþLQD� HOHNWURILOWUVNHJD� SHSHOD�� NL� VH� VPH� XSRãWHYDWL� Y� NRQFHSWX��
N�YUHGQRVWL��PRUD�XVWUH]DWL�QDVOHGQMLP�PDVQLP�UD]PHUMHP��
&(0�,�� HOHNWURILOWUVNL�SHSHO�FHPHQW��������
&(0�,,�$� HOHNWURILOWUVNL�SHSHO�FHPHQW�������
&(0�,,�%� HOHNWURILOWUVNL�SHSHO�FHPHQW�������

'RGDWL�NRW�þHWUWL�LQ�
SHWL�RGVWDYHN��

=D�EHWRQ��NL�YVHEXMH�FHPHQW�YUVW�&(0�,,�$� LQ�&(0,,�%�SR�6,67�(1��������VR�
GRYROMHQH�QDVOHGQMH�N�YUHGQRVWL��
&(0�,,�$������ � � N� �����
&(0�,,�$������LQ�YLãML� � N� �����
&(0�,,�%������LQ�YLãML� � N� �����

'RGDWL�GUXJL�
RGVWDYHN�Y�
2320%,��

9�SULPHUX�VWRSHQM� L]SRVWDYOMHQRVWL�;)���;)��LQ�;)��VH�NRQFHSW�N�YUHGQRVWL�QH�
SULSRURþD�]D�EHWRQH��NL�VR�NRPELQDFLMD�HOHNWURILOWUVNHJD�SHSHOD�LQ�FHPHQWD��

����������.RQFHSW�N�YUHGQRVWL�]D�PLNURVLOLNR�SR�6,67�(1�������
'RGDWL�NRW�þHWUWL�
RGVWDYHN��

=D�EHWRQH��NL�YVHEXMHMR�FHPHQW�YUVW�&(0�,,�$������LQ�YLãML�WHU�&(0�,,�%������LQ�
YLãML� SR� 6,67� (1� ������� MH� GRYROMHQD� YUHGQRVW� N� ������ UD]HQ� ]D� VWRSQML�
L]SRVWDYOMHQRVWL�;&�LQ�;)��NMHU�MH�GRYROMHQD�YUHGQRVW�N� �����

������7HPSHUDWXUD�EHWRQD�
'RGDWL�NRW�GUXJL�
RGVWDYHN��

7HPSHUDWXUD�VYHåHJD�EHWRQD�Y�þDVX�GRVWDYH�QD�NUDM�YJUDMHYDQMD�QH�VPH�ELWL��
±� QLåMD�RG�����&��þH�MH�WHPSHUDWXUD�]UDND�QDG�±���&��
±� QLåMD�RG������&��þH�MH�WHPSHUDWXUD�]UDND�SRG�±���&���
±� YLãMD�RG������&��

����=DKWHYH�Y�]YH]L�V�VWRSQMR�L]SRVWDYOMHQRVWL�
������0HMQH�YUHGQRVWL�]D�VHVWDYR�EHWRQD�
6SUHPHPEH�
GUXJHJD�
RGVWDYND�LQ�
2320%(���

9�VSHFLILNDFLML�SURMHNWLUDQHJD�EHWRQD��Wþ��������G��MH�WUHED�]DKWHYH�]D�EHWRQ��NL�PRUD�
XVWUH]DWL�YUVWL�LQ�VWRSQML�L]SRVWDYOMHQRVWL�WHU�QDþUWRYDQL�åLYOMHQMVNL�GREL�NRQVWUXNFLMH��
GRORþHQL�Y�SURMHNWX��SUHGSLVDWL�]�QDVOHGQMLPL�SDUDPHWUL�VHVWDYH�VYHåHJD�EHWRQD��
±� GRYROMHQLPL�YUVWDPL�LQ�UD]UHGL�RVQRYQLK�PDWHULDORY��
±� QDMYHþMLP�YRGRFHPHQWQLP�UD]PHUMHP��Y�F� £¥¤�¦ ��NL�PHG�SURL]YRGQMR�EHWRQD�QH�

VPH�ELWL�SUHNRUDþHQR��
±� YVHEQRVWMR�FHPHQWD��
±� SRWUHEQR�YVHEQRVWMR�]UDND�SUL�DHULUDQLK�EHWRQLK��
±� GRGDWQLPL� ]DKWHYDPL� ]D� DJUHJDW�� þH� PRUD� ELWL� EHWRQ� RGSRUHQ� WXGL� SURWL�

]PU]RYDQMX�WDMDQMX�DOL�SURWL�REUDEL���
ýH� VR� SRYUãLQH� NRQVWUXNFLMVNHJD� HOHPHQWD�� NL� VH� QDþUWXMH� JUDGLWL� ]� LVWR� YUVWR�
EHWRQD�� L]SRVWDYOMHQH� UD]OLþQLP� YSOLYRP� RNROMD� DOL� þH� MH� SRYUãLQD� HOHPHQWD�
L]SRVWDYOMHQD� WXGL� GRGDWQLP� YSOLYRP� �;$� LQ� ;0��� MH� WUHED� SUHGSLVDQH� SDUDPHWUH�
SULODJRGLWL�YLãMLP�]DKWHYDP��
9UHGQRVWL�QDMYHþMHJD�YRGRFHPHQWQHJD�UD]PHUMD��Y�F� £¥¤�¦ ��NL�]DJRWDYOMDWD�SUHGSLVDQL�
UD]UHG�WODþQH�WUGQRVWL�&�L]�WRþNH�������LQ�]DKWHYDQR�RGSRUQRVW�EHWRQD�SURWL�
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�GHORYDQMX� RNROMD� SUL� SUHGYLGHQL� VWRSQML� L]SRVWDYOMHQRVWL�� VH� PHG� VHERM� ODKNR�
UD]OLNXMHWD��9�WHP�SULPHUX�MH�WUHED�Y�VSHFLILNDFLML�EHWRQD�SUHGSLVDWL�QLåMR�YUHGQRVW���
8VWUH]QRVW�L]EUDQLK�SDUDPHWURY�VYHåHJD�EHWRQD�]D�GRVHJDQMH�SRWUHEQH�RGSRUQRVWL�
VWUMHQHJD�EHWRQD�SURWL� SUHGYLGHQLP�DJUHVLYQLP�YSOLYRP�RNROMD� MH� WUHED�SUHYHULWL� V�
SUHVNXãDQMHP�WLVWLK�SRVHEQLK�ODVWQRVWL�VWUMHQHJD�EHWRQD�L]�Wþ��������GR��������NL�VR�
]D� SRVDPH]QH� VWRSQMH� L]SRVWDYOMHQRVWL� GRORþHQH� Y� SUHJOHGQLFL� 1���� =DKWHYDQH�
SUHVNXVH� PRUD� SURL]YDMDOHF� RSUDYLWL� Y� RNYLUX� ]DþHWQHJD� SUHVNXVD�� UH]XOWDWH� SD�
RFHQLWL�SR�PHULOLK�L]�Wþ��������GR�������LQ�GRGDWND�$���
9�SUHJOHGQLFL�1���VR�GDQH�WXGL�SULSRURþHQH�PHMQH�YUHGQRVWL���
�� QDMYHþMHJD�YRGRFHPHQWQHJD�UD]PHUMD��Y�F� £¥¤�¦ �LQ�
�� QDMPDQMãH�YVHEQRVWL�FHPHQWD��þH�MH�YHOLNRVW�QDMYHþMHJD�]UQD�DJUHJDWD��' £¥¤�¦ ��

���DOL����PP��
NL� SUL� SRVDPH]QLK� VWRSQMDK� GHORYDQMD� RNROMD� R]LURPD� L]SRVWDYOMHQRVWL� EHWRQD� SR�
L]NXãQMDK�]DJRWDYOMDMR�åLYOMHQMVNR�GRER����OHW��
1DYHGHQH� PHMQH� YUHGQRVWL� YHOMDMR� ]D� SULSUDYR� EHWRQRY�� NL� VH� ]JRãþXMHMR� QD�
WUDGLFLRQDOQH�QDþLQH�LQ�þH��
�� MH� EHWRQ� SULSUDYOMHQ� ]� RVQRYQLPL� PDWHULDOL�� NL� YHOMDMR� ]D� SULPHUQH� ]D�

SUHGSLVDQR�XSRUDER��Y�VPLVOX�WRþNH��������
�� VR�]D�SULSUDYR�EHWRQD�XSRUDEOMHQL�FHPHQWL��NL�VR�Y�SUHJOHGQLFL�1���R]QDþHQL�

NRW� SULPHUQL� DOL� SD� MH� SULPHUQRVW� ]D� SRVDPH]QH� VWRSQMH� L]SRVWDYOMHQRVWL�
EHWRQD�GRND]DQD�V�SUHLVNDYDPL��Y�VNODGX�V�WRþNR�������WHJD�VWDQGDUGD���

�� MH�YHOLNRVW�QDMYHþMHJD�]UQD�DJUHJDWD��' £¥¤�¦ �����PP�DOL����PP���
�� MH�DUPDWXUD�L]�RELþDMQHJD�MHNOD�LQ�EUH]�GRGDWQH�]DãþLWH��
�� SRYUãLQD�EHWRQD�QL�GRGDWQR�]DãþLWHQD�V�SUHPD]RP�DOL�KLGURL]RODFLMR���

1DMPDQMãD� YVHEQRVW� FHPHQWD� QL� RGYLVQD� RG� YUVWH� FHPHQWD� LQ� QMHJRYHJD�
WUGQRVWQHJD�UD]UHGD��
7UGQRVWQL�UD]UHG�EHWRQD�QH�VPH��UD]HQ�]D�VWRSQMR�L]SRVWDYOMHQRVW�;���ELWL�QLåML�RG�
&��������
1DMPDQMãD� YUHGQRVW� �VSRGQMD� PHMD�� YVHEQRVWL� ]UDND� SUL� DHULUDQLK� EHWRQLK��
GRORþHQD�SR�6,67�(1����������PRUD�QD�PHVWX� YJUDMHYDQMD� Y� NRQVWUXNFLMR� LQ�SUL�
QDMYHþMHP�]UQX�DJUHJDWD����PP�DOL����PP�]QDãDWL��
�� SUL�VWRSQMDK�L]SRVWDYOMHQRVWL�;)���LQ�;)���� ����
�� SUL�VWRSQML�L]SRVWDYOMHQRVW�;)����� � ����

§3¨4§6©8ª�«;¬ .® ¯C°�±*²�³�´;µ�³�¯,¶?±*²�³�´ ·4¸C® ¹?º�¹»µ¼°?²�³�´ ¹*µC½ ¾ ¯�±C·#º�²,½ · ¿�· ±C·#¶*¯�´ ²,±*¹»³�ÀL¯ÂÁ�¹�³�´ ·#Á�²�°Ã°C¯,º*½ ¹,® · ® ¹,±*²±*¹�¾ À8¹,±
¾ Ä*²ÅµC® ¯C°�±*²�³�´e¸*¹Æ±*¹�¾ µ�¯?¿ÈÇ�É ÊÌËÍ¹?¶*³*²,½ Î�´ ±*²�Ï`Ð4²*´aÀL¯�® · ½ ²Å³�º*½ ¹�°�±*²�³�´ ·3µ�¯�½ ¾ ¹�¾ ²Á?® ¯�µ�¸�¯,ÀU±*¹LÄ�´ ¯�µC· ½ ¹U· ¸LÁ?® ¯CÑ�½ ¯C°�±C· Ò�¯`Ó�ÔC¹�Ï

'RGDWQH� ]DKWHYH� ]D� DJUHJDW�� þH� PRUD� ELWL� EHWRQ� RGSRUHQ� WXGL� SURWL�
]PU]RYDQMX�WDMDQMX� DOL� SURWL� REUDEL�� VR� QDYHGHQH� Y� WRþNDK� �������� LQ� ������ WHJD�
VWDQGDUGD���

'RSROQLWL�WUHWML�
RGVWDYHN���
���DOLQHMD�

'HEHOLQR� NURYQHJD� VORMD� EHWRQD� QDG� DUPDWXUR�� NL� SRJRMXMH� WUDMQRVW� EHWRQVNH�
NRQVWUXNFLMH� SUL� SRVDPH]QLK� VWRSQMDK� L]SRVWDYOMHQRVWL� EHWRQD�� MH� WUHED� GRORþDWL� Y�
VNODGX� V� 6,67� (1� �������������� �(&���� Wþ�� �������� LQ� ��������� WHU� QDFLRQDOQLP�
GRGDWNRP�N�WHPX�VWDQGDUGX�]�R]QDNR�6,67�(1���������������$��������� Õ �
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 Õ %LVWYHQH�GRORþEH�6,67�(1���������������$�����
9� VNODGX� V� Wþ�� �������� PRUD� QDMPDQMãD� GHEHOLQD� NURYQHJD� VORMD� EHWRQD� QDG�
DUPDWXUR�F £×Ö Ø�Ù Ú�Û"Ü ]D�SUHGSRVWDYOMHQR�åLYOMHQMVNR�GRER����OHW�]QDãDWL��
D���SUL� RVQRYQLK� VWRSQMDK� L]SRVWDYOMHQRVWL�;&��;'� LQ�;6�� Y� VNODGX� ]�RGVWDYNRP�

���� LQ� SUHJOHGQLFR� ���� ]D� NRQVWUXNFLMVNL� UD]UHG� 6� �� R]LURPD� 6� ��� þH� MH�
]DJRWRYOMHQD�SRVHEQD�NRQWUROD�NDNRYRVWL��

E���SUL� VWRSQMDK� L]SRVWDYOMHQRVWL� ;)�� Y� VNODGX� ]� RGVWDYNRP� ����� QRUPDOQR�
]DGRãþD� GHEHOLQD�� SUHGSLVDQD� ]D� PHURGDMQR� RVQRYQR� VWRSQMR�
L]SRVWDYOMHQRVWL��

F���SUL�VWRSQMDK�L]SRVWDYOMHQRVWL�;0��Y�VNODGX�]�RGVWDYNRP������MH�WUHED�GHEHOLQR�
]D�PHURGDMQR�RVQRYQR� L]SRVWDYOMHQRVW�SRYHþDWL�� SUL� VWRSQML�REUDEH�;0���]D�
��PP�� SUL� VWRSQML� REUDEH� ;0� �� ]D� ��� PP� LQ� SUL� VWRSQML� REUDEH� ;0� �� ]D�
���PP��

9� VNODGX� V� Wþ�� �������� MH� WUHED� SUL� UDþXQX� QD]LYQH� GHEHOLQH� NURYQHJD� VORMD�
SRYHþDWL� QDMPDQMãR� GHEHOLQR� F £×Ö Ø�Ù Ú�Û"Ü ]D� DEVROXWQR� YUHGQRVW� GRSXVWQHJD�
QHJDWLYQHJD�RGVWRSDQMD�'F Ú
Ý"Þ ��NL�QRUPDOQR�]QDãD����PP��

'RSROQLWL�
2320%2���

ýH� VH� ]DKWHYD� åLYOMHQMVND� GRED� ���� OHW�� MH� WUHED� SUL� YVHK� UD]UHGLK� LQ� VWRSQMDK�
L]SRVWDYOMHQRVWL� ]PDQMãDWL� �Y�F� £¥¤�¦ � ]D� ������ GHEHOLQD� NURYQHJD� VORMD� SD� PRUD� Y�
VNODGX� V� 6,67� (1� ��������������� Wþ�� �������� ����� LQ� ]� QDFLRQDOQLP� GRGDWNRP� N�
WHPX� VWDQGDUGX� 6,67� (1� ��������������$��������� XVWUH]DWL� NRQVWUXNFLMVNHPX�
UD]UHGX�6���R]LURPD�6����þH�MH�]DJRWRYOMHQD�SRVHEQD�NRQWUROD�NDNRYRVWL��

�
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3UHJOHGQLFD�1����=DKWHYDQH�SRVHEQH�ODVWQRVWL�VWUMHQHJD�EHWRQD�LQ�SULSRURþHQH�YUHGQRVWL�
SDUDPHWURY�VHVWDYH�VYHåHJD�EHWRQD�]D�SRVDPH]QH�VWRSQMH�L]SRVWDYOMHQRVWL�

3RVHEQH�ODVWQRVWL�EHWRQD�]D�
SUHYHUMDQMH�L]EUDQLK�SDUDPHWURY�

VHVWDYH�VYHåHJD�EHWRQD��
3ULSRURþHQL�

SDUDPHWUL�VHVWDYH�
VYHåHJD�EHWRQD�6WRSQMD�

DJUHVLYQRVWL�
RNROMD�

6WRSQMD�
L]SRVWDYOMHQRVWL��
SR�6,67�(1������� ;&��;'��

;6��;$� ;)� ;0� �Y�F� ß#à�á �
1DMPDQMãD�
YVHEQRVW�
FHPHQWD� â �

NJ�P ã �
;�� � � � ����� �,� QL]ND�
;&�� � � � ����� ����

;&���;&�� 39�,� � � ������ �����,,� ]PHUQD�
;&�����;)��� 39�,� 12=7����� � ����� ����

;'���;6���;$���;0�� 39�,� � 22��� ����� ����
� �����DH� ����

,,,� QRUPDO�
QD�

;'�����;)��� 39�,� 23=7�6�� � ����� ����
;&���;'���;6����

;$���;0�� 39�,,� � 22��� ����� ����
� �����DH� ����

,9� PRþQD�

;&�����;)��� 39�,,�� 12=7����� � ����� ����
;'���;6���;$���;0�� 39�,,,� � 22��� ����� ����9� ]HOR�

PRþQD�

�;'����;'������;)��� 39�,,� 23=7�6�� � �����DH� ����
�Y�F�� ä,å æ 1DMYHþMH� HIHNWLYQR� YRGRFHPHQWQR� UD]PHUMH� �Y�F� ç è è �� NL� SUL� GRORþHQL� VWRSQML�L]SRVWDYOMHQRVWL�SR� L]NXãQMDK�RPRJRþD����OHWQR�åLYOMHQMVNR�GRER�REMHNWD��3UHNRUDþLWHY�GHNODULUDQH� YUHGQRVWL� �Y�F� ä,å æ ]D� YHþ� NRW� ����� SRPHQL� QHVNODGQRVW� SUL� NRQWUROL�SURL]YRGQMH� �JOHM� Wþ�� ������ LQ� SUHJOHGQLFR� �����ýH�VH�SUHGSRVWDYL� QRUPDOQD� VWDWLVWLþQD�

SRUD]GHOLWHY�YUHGQRVWL�Y�F��MH��Y�F� ä,å æ � ��Y�F� ä ����V é/ê ë�ì í NMHU MH��Y�F� ä �VUHGQMD�YUHGQRVW��V é/ê ë �
SD� VWDQGDUGQL� RGNORQ� QRUPDOQH� SRUD]GHOLWYH� L]PHUMHQLK� YUHGQRVWL� Y�F��3UL�V é/ê ë �|� ������
YHOMD�SRWHP�QDVOHGQMD�SRHQRVWDYLWHY���Y�F� ä,å æ �|��Y�F� ä ��������
3RVWRSHN�GRORþLWYH��Y�F� ç è è MH�RSLVDQ�Y�GRGDWNX�� ì �(IHNWLYQD�YVHEQRVW�YRGH�]D�GRORþLWHY��Y�F� ç è è MH�UD]OLND�PHG�FHORWQR�NROLþLQR�YRGH�Y�VYHåHP�EHWRQX�LQ�YRGR��NL�MR�YSLMH�DJUHJDW���

DH� �Y�F� ä,å æ �]D�DHULUDQL�EHWRQ��
39� SURGRU�YRGH�L]�Wþ���������VWRSQMH�,��,,�LQ�,,,��
2=7� � RGSRUQRVW�SURWL�]PU]RYDQMX�WDMDQMX��
12=7�����12=7���� QRWUDQMD�RGSRUQRVW�SURWL�]PU]RYDQMX�WDMDQMX��Wþ���������SR�����DOL�����FLNOLK�]PU]RYDQMD�WDMDQMD��
23=7�6�� RGSRUQRVW�SRYUãLQH�SURWL�]PU]RYDQMX�WDMDQMX�V�VUHGVWYL�]D�WDMDQMH��Wþ���������PHULOR����
23=7�6�� RGSRUQRVW�SRYUãLQH�SURWL�]PU]RYDQMX�WDMDQMX�V�VUHGVWYL�]D�WDMDQMH��Wþ���������PHULOR����
22� RGSRUQRVW�SURWL�REUDEL�����������
 î � SUL�QDMYHþMHP�]UQX�DJUHJDWD����DOL����PP�
�
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���� =DKWHYH�]D�VYHå�EHWRQ�
������.RQVLVWHQFD�
'RSROQLWL�GUXJL�
RGVWDYHN��

.RQVLVWHQFR�MH�WUHED�GRORþHYDWL��
±�� Y� RNYLUX� NRQWUROH� SURL]YRGQLK� SRVWRSNRY� LQ� ODVWQRVWL� EHWRQD�� Y� VNODGX� ]�

]DKWHYDPL� L]�SUHJOHGQLFH���� ����YUVWLFD���SUHVNXV�VH�RSUDYL�QD�QDNOMXþQHP�
Y]RUFX��Y]HWHP�WXGL�]D�SUHVNXãDQMH�WODþQH�WUGQRVWL�LQ�YVHEQRVWL�]UDND��

±� Y� RNYLUX� NRQWUROH� LVWRYHWQRVWL� RE� GRVWDYL� WUDQVSRUWQHJD� EHWRQD� QD� PHVWR�
YJUDMHYDQMD�Y�VNODGX�]�GRGDWNRP�%%��WRþND�%%�����

������9VHEQRVW�]UDND�
'RGDWL�NRW�GUXJL�
RGVWDYHN��

9VHEQRVW�]UDND�MH�WUHED�GRORþHYDWL��
±� Y� RNYLUX� NRQWUROH� SURL]YRGQLK� SRVWRSNRY� LQ� ODVWQRVWL� EHWRQD� Y� VNODGX� ]�

]DKWHYDPL�L]�SUHJOHGQLFH���������YUVWLFD���
±� Y� RNYLUX� NRQWUROH� LVWRYHWQRVWL� RE� GRVWDYL� WUDQVSRUWQHJD� EHWRQD� QD� PHVWR�

YJUDMHYDQMD�Y�VNODGX�]�GRGDWNRP�%%��WRþND�%%����
������1DMYHþMH�]UQR�DJUHJDWD�
'RGDWL�NRW�WUHWML�
RGVWDYHN��

1DMYHþMH� ]UQR� Y� QDMEROM� JUREL� IUDNFLML� DJUHJDWD� QDM� ER�PDQMãH� RG� HQH� þHWUWLQH�
QDMPDQMãH�PHUH� SUHUH]D� EHWRQVNHJD� HOHPHQWD� �SUL� SORãþDK� ±� RG� HQH� WUHWMLQH�
GHEHOLQH�SORãþH�� LQ�YVDM�]D���PP�PDQMãH�RG�VYHWOH�UD]GDOMH�PHG�Y]SRUHGQLPL�
YRGRUDYQLPL�DOL�QDYSLþQLPL�SDOLFDPL�DUPDWXUH�Y�HOHPHQWX��

�������)LQL�GHOFL��
�������� .ROLþLQD�ILQLK�GHOFHY�
'RGDQD�WRþND� %HWRQ� QDM� ]D� GRVHJDQMH� XVWUH]QH� REGHODYQRVWL� Y� VYHåHP� VWDQMX� LQ� JRVWH�

VWUXNWXUH� VWUMHQHJD� EHWRQD� YVHEXMH� GRORþHQR� NROLþLQR� ILQLK� GHOFHY�� NL� MLK�
SULVSHYDMR� FHPHQW��PRUHELWQL�PLQHUDOQL� GRGDWNL� LQ�GHOFL� DJUHJDWD��������PP��
=DGRVWQD�NROLþLQD�ILQLK�GHOFHY�MH�]ODVWL�SRPHPEQD�SUL�GROJLK�WUDQVSRUWQLK�SRWHK�
Y�FHYRYRGLK��SUL�WDQNRVWHQVNLK�LQ�JRVWR�DUPLUDQLK�NRQVWUXNWLYQLK�HOHPHQWLK�LQ�]D�
QHSUHSXVWHQ�EHWRQ��
�
.ROLþLQD� ILQLK� GHOFHY� Y� EHWRQLK� WUGQRVWQLK� UD]UHGRY� GR� YNOMXþQR� &������� ]�
QDMYHþMLP� ]UQRP� DJUHJDWD� RG� ���PP�GR� ���PP�� NL�PRUDMR� ELWL� RGSRUQL� SURWL�
]PU]RYDQMX�WDMDQMX� �UD]UHG� L]SRVWDYOMHQRVWL� ;)�� DOL� REUDEL� SRYUãLQH� �UD]UHG�
L]SRVWDYOMHQRVWL� ;0��� QDM� ER� Y� PHMDK� L]� SUHJOHGQLFH� 1���� 0HG� QDYHGHQLPL�
YUHGQRVWPL� ]D� NROLþLQR� FHPHQWD� MH� WUHED� SULSDGDMRþH� NROLþLQH� ILQLK� GHOFHY�
OLQHDUQR� LQWHUSROLUDWL�� =D� DJUHJDW� ]� QDMYHþMLP� ]UQRP� �� PP� VH� VPHMR� Y� WHK�
SUHJOHGQLFDK� QDYHGHQH� YUHGQRVWL� SRYHþDWL� ]D� ��� NJ�P ¡ �� ýH� VH� XSRUDEL�
SXFRODQVNL�PLQHUDOQL�GRGDWHN� WLSD� ,,�� VH�VPH�SULSRURþHQD�NROLþLQD� ILQLK�GHOFHY�
SRYHþDWL� ]D� NROLþLQR� YVHERYDQHJD� PLQHUDOQHJD� GRGDWND�� YHQGDU� QDMYHþ� ]D�
���NJ�P ¡

�
�
�
�
�
�
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3UHJOHGQLFD�1����1DMYHþMD�SULSRURþHQD�NROLþLQD�ILQLK�GHOFHY�Y�EHWRQLK�GR�
YNOMXþQR�&�������]�QDMYHþMLP�]UQRP�DJUHJDWD�RG����PP�GR����PP��]D�

VWRSQMH�L]SRVWDYOMHQRVWL�;)�LQ�;0�

.ROLþLQD�FHPHQWD�&�
NJ�P ã �

1DMYHþMD�SULSRURþHQD�
NROLþLQD�ILQLK�GHOFHY�

NJ�P ã �
d���� ����
���� ����
t���� �������&�±��������

�������� .DNRYRVW�ILQLK�GHOFHY�
'RGDQD�WRþND� âNRGOMLYRVW� ILQLK�GHOFHY�Y�GUREQHP� LQ�SROQLOQHP�DJUHJDWX� MH� WUHED�RFHQMHYDWL�Y�

VNODGX�V�6,67�(1��������Wþ������LQ�GRGDWHN�'���
ýH� VH� ãNRGOMLYRVW� RFHQMXMH� ]� YUHGQRVWMR� HNYLYDOHQWD� SHVND� �6(��� PRUD� OH�WD�
]QDãDWL�YHþ�NRW�����þH�SD�VH�RFHQMXMH�]�YUHGQRVWMR�PHWLOHQ�PRGUR��0%���PRUD�
OH�WD�ELWL�PDQMãD�RG����J�NJ��
�

������=DKWHYH�]D�SRGYRGQL�EHWRQ�
'RGDQD�WRþND� .RQVLVWHQþQD� VWRSQMD� EHWRQD�� NL� VH� YJUDMXMH� SRG� YRGQR� JODGLQR�� QDM� ER� YVDM�

PHKNRSODVWLþQD� �6�� LQ� 6�� R]LURPD� )�� Y� VPLVOX� Wþ�� �������� ,]PHUMHQR�
YRGRFHPHQWQR� UD]PHUMH� QDM� ]QDãD� QDMYHþ� ����� þH� QL� ]DUDGL� RGSRUQRVWL� SURWL�
DJUHVLYQHPX� GHORYDQMX� YRGH� �VWRSQMD� L]SRVWDYOMHQRVWL� ;$�� SRWUHEQR� QLåMH�
YRGRFHPHQWQR� UD]PHUMH�� .ROLþLQD� FHPHQWD� QDM� SUL� QDMYHþMHP� ]UQX� DJUHJDWD�
���PP�]QDãD�YVDM�����NJ�P ¡ ��=D�XSRUDER�PLQHUDOQLK�GRGDWNRY�YHOMDMR�GRORþLOD�
Wþ���������
6HVWDYD�EHWRQD�PRUD�]DJRWRYLWL� WDNãQH�UHRORãNH� ODVWQRVWL�VYHåH�PHãDQLFH��GD�
ER�JRVWD�VWUXNWXUD�YJUDMHQHJD�EHWRQD�GRVHåHQD�V�VDPR]JRãþDQMHP���

�
���� =DKWHYH�]D�VWUMHQ�EHWRQ�
�������� 8SRJLEQD�QDWH]QD�WUGQRVW�
'RGDQD�WRþND� 9� VNODGX� V� 6,67� (1� �����������$������� YHOMDMR� ]D� GRORþHYDQMH� LQ� NRQWUROR�

VNODGQRVWL�GRORþLOD� WRþN��������� LQ��������V� WHP�GD� MH� WUHED�SUHVNXV�RSUDYLWL�SR�
6,67�(1����������

������ 2GSRUQRVW�SURWL�SURGRUX�YRGH�
'RGDWL�NRW�WUHWML�
RGVWDYHN��

ýH� VH� ]DKWHYD�� MH� WUHED� RGSRUQRVW� EHWRQD� SURWL� SURGRUX� YRGH� SUHVNXãDWL� SR�
(1��������� SUL� VWDURVWL� EHWRQD� QDMPDQM� ��� GQL� LQ� QDMYHþ� ��� GQL� QD� ��
SUHVNXãDQFLK�� L]GHODQLK� L]� Y]RUFHY� VYHåHJD� DOL� VWUMHQHJD� EHWRQD� LVWH� YUVWH� LQ�
HQDNH�VWDURVWL��Y]RUFH�VYHåHJD�EHWRQD� MH� WUHED�RGY]HWL� L]�UD]OLþQLK�PHVW�ãDUåH�
DOL�SUHSHOMDQH�NROLþLQH�EHWRQD��9�SUHJOHGQLFL�1���VR�GRORþHQH�VWRSQMH�RGSRUQRVWL�
EHWRQD� SURWL� SURGRUX� YRGH� 39�� SULSDGDMRþH� QDMYHþMH� GRYROMHQH� YUHGQRVWL�
SURGRUD�YRGH�Y�SRVDPH]QL�SUHVNXãDQHF�SUL�SUHVNXVX�SR�(1���������LQ�QDMYHþML�
GRYROMHQL� RGNORQ� SRVDPH]QLK� UH]XOWDWRY� SUHVNXãDQMD� RG� QDMYHþMH� GRYROMHQH�
YUHGQRVWL�SURGRUD�YRGH�SUL�RFHQMHYDQMX�VNODGQRVWL�V�SRPRþMR�SUHY]HPQLK�ãWHYLO�
L]�SUHJOHGQLFH���D��
�
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6WRSQMR� RGSRUQRVWL� SURWL� SURGRUX� YRGH� MH� WUHED� SUHGSLVDWL� Y� SURMHNWX�
NRQVWUXNFLMH��NDGDU�MH�WUHED�]DJRWRYLWL���
±� YLVRNR�NDNRYRVW� ]DãþLWQH�SODVWL�EHWRQD�QDG�DUPDWXUR�JOHGH�QD�SUHGYLGHQR�

VWRSQMR�L]SRVWDYOMHQRVWL�L]�SUHJOHGQLFH�1���LQ��
±� YRGRWHVQRVW�EHWRQVNH�NRQVWUXNFLMH��

3UHJOHGQLFD�1����'RYROMHQH�YUHGQRVWL�SURGRUD�YRGH�V�SUHVNXVRP�SR��
6,67�(1���������SUL�VWDURVWL�EHWRQD�QDMPDQM����GQL�

6WRSQMD�
RGSRUQRVWL�SURWL�
SURGRUX�YRGH�

1DMYHþML�GRYROMHQL�
SURGRU�YRGH�

PP�
1DMYHþML�GRYROMHQL�

RGNORQ�
PP�

39�,� ��� �����
39�,,� ��� �����
39�,,,� ��� ������

������1RWUDQMD�RGSRUQRVW�EHWRQD�SURWL�]PU]RYDQMX�LQ�WDMDQMX��12=7��
'RGDQD�WRþND�� ýH�VH�]DKWHYD��MH�WUHED�QRWUDQMR�RGSRUQRVW�SURWL�]PU]RYDQMX�LQ�WDMDQMX��12=7��

GRORþHYDWL� SR� SRVWRSNX�� RSLVDQHP� Y� GRGDWNX� ��� SUL� VWDURVWL� EHWRQD� QDMPDQM�
���GQL� LQ� QDMYHþ� ��� GQL�� þH� QL� SUHGSLVDQR� GUXJDþH�� 8JRWDYOMD� VH� SRYSUHþQL�
UHODWLYQL�GLQDPLþQL�PRGXO�3Q�SR�SUHGSLVDQHP�ãWHYLOX�FLNORY�]PU]RYDQMD�WDMDQMD�
Q���
12=7� MH� WUHED� SUHGSLVDWL� LQ� SUHYHUMDWL� SUL� EHWRQLK�� ]D� NDWHUH� VWD� SUHGYLGHQL�
VWRSQML� L]SRVWDYOMHQRVWL� ;)� �� LQ� ;)� �� L]� SUHJOHGQLFH� 1���� âWHYLOR� FLNORY�
]PU]RYDQMD�WDMDQMD�]D�QDYHGHQL�VWRSQML�L]SRVWDYOMHQRVWL�PRUD�]QDãDWL��
Q� ������ ]D�;)���LQ�
Q� ������ ]D�;)����
�

9�SURMHNWX�VH�ODKNR�SUHGSLãH�YHþMH�ãWHYLOR�FLNORY�]PU]RYDQMD�WDMDQMD���
%HWRQ�ãWHMH�NRW�RGSRUHQ�SURWL�]PU]RYDQMX�WDMDQMX��þH�SUL�SUHGSLVDQL�VWDURVWL�LQ�SR�
SUHGSLVDQHP�ãWHYLOX�FLNORY�]PU]RYDQMD�WDMDQMD�]QDãD�UHODWLYQL�PRGXO�HODVWLþQRVWL�
3 Ø �QDMPDQM�������

������ 2GSRUQRVW�SRYUãLQH�EHWRQD�SURWL�]PU]RYDQMX�LQ�WDMDQMX��23=7��
'RGDQD�WRþND� ýH� VH� ]DKWHYD�� MH� WUHED� RGSRUQRVW� SRYUãLQH� EHWRQD� SURWL� ]PU]RYDQMX�WDMDQMX�

GRORþHYDWL�SR�SRVWRSNX�V�VUHGVWYL�]D�WDMDQMH��RSLVDQHP�Y�GRGDWNX����SUL�VWDURVWL�
EHWRQD�QDMPDQM����GQL�LQ�QDMYHþ����GQL��þH�QL�SUHGSLVDQR�GUXJDþH��.RW�VUHGVWYR�
]D�WDMDQMH�MH�WUHED�SUL�SUHVNXVX�XSRUDELWL���RGVWRWQR�UD]WRSLQR�1D&O��2GSRUQRVW�
SRYUãLQH�EHWRQD�SURWL�]PU]RYDQMX�WDMDQMX�V�VUHGVWYL�]D�WDMDQMH��23=7�6��MH�WUHED�
SUHGSLVRYDWL� LQ� SUHYHUMDWL� SUL� EHWRQLK�� ]D� NDWHUH� VWD� SUHGYLGHQL� VWRSQML�
L]SRVWDYOMHQRVWL�;)�� LQ�;)��L]�SUHJOHGQLFH�1����23=7�6�VH�RFHQMXMH�V�NROLþLQR�
RGOXãþHQHJD�PDWHULDOD�Y�PJ�PP � ���
âWHMH� VH�� GD� MH� SRYUãLQD� EHWRQD� RGSRUQD� SURWL� ]PU]RYDQMX�WDMDQMX�� þH� SR�
���FLNOLK�QLVR�SUHNRUDþHQH�RVQRYQH�PHMQH�YUHGQRVWL�RGOXãþHQHJD�PDWHULDOD� L]�
SUHJOHGQLFH�1�����
ýH� VH� SUHVNXV� L]YDMD� QD� RSDåHQL� SRYUãLQL� LQ� þH� VR� SR� ��� FLNOLK� SUHNRUDþHQH�
RVQRYQH� PHMQH� YUHGQRVWL� RGOXãþHQHJD� PDWHULDOD�� VH� VPH� V� SUHVNXVRP�
QDGDOMHYDWL�GR����FLNORY��SRG�SRJRMHP�GD�SR����FLNOLK�QLVR�ELOH�SUHNRUDþHQH��
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� VNUDMQH� PHMQH� YUHGQRVWL� L]� SUHJOHGQLFH� 1���� âWHMH�� GD� MH� RSDåHQD� SRYUãLQD�
EHWRQD� RGSRUQD� SURWL� ]PU]RYDQMX�WDMDQMX�� þH� SR� ��� FLNOLK� QLVR� SUHNRUDþHQH�
GRYROMHQH�PHMQH�YUHGQRVWL�L]�SUHJOHGQLFH�1�����
§3¨4§6©8ª�«;¬ï¨#® ¯,º�²,® ¹C¿�· ´ ¯�µXÀL¯�® ²�°?¹�¾ ±C· ðñ²�³C±*²*µC±C· ðñ²*¸C· ® ²?À8¹Z±*¹�¾ µ�¯?¿"¾ · ðò°?²*µ*²,½ ¾ ¯�±C· ðXÀL¯�¾ ±C· ðóµC® ¯C°�±*²�³�´ ·Á�²?ÀL¯�±C·�±�¯C³�º*½ ¹�°�±*²�³�´ôÁ?® ¯C³�º*Î�Ä�¯�±�¯CÑ?¹W¶*¯�´ ²,±*¹

3UHJOHGQLFD�1����0HULOD�]D�RFHQMHYDQMH�RGSRUQRVWL�SRYUãLQH�EHWRQD�SURWL�]PU]RYDQMX�WDMDQMX��
V�VUHGVWYL�]D�WDMDQMH��23=7�6���NROLþLQD�RGOXãþHQHJD�PDWHULDOD�Y�PJ�PP õ �

6WRSQMD�
L]SRVWDYOMHQRVWL�

;)�
0HULOR� �

2VQRYQH�
PHMQH�

YUHGQRVWL��
SR����FLNOLK�

6NUDMQH�PHMQH�
YUHGQRVWL��
SR����FLNOLK�

'RYROMHQH�
PHMQH�

YUHGQRVWL��
SR����FLNOLK�

3RYSUHþMH� ����� ����� �����
;)��� 23=7�

6�� 3RVDPH]QD�
YUHGQRVW� ����� ����� �����
3RYSUHþMH� ����� ����� �����

;)��� 23=7�
6�� 3RVDPH]QD�

YUHGQRVW� ����� ����� �����
�
������ 2GSRUQRVW�SURWL�REUDEL�SRYUãLQH��22��
'RGDQD�WRþND� ýH�VH�]DKWHYD��MH�WUHED�RGSRUQRVW�SURWL�REUDEL�SRYUãLQH�GRORþHYDWL�V�SUHVNXVRP�

REUXVD� SR� SRVWRSNX�� RSLVDQHP� Y� GRGDWNX� ��� ýH� JOHGH� QD� SRJRMH� XSRUDEH�
NRQVWUXNFLMH�QL�SUHGSLVDQR�GUXJDþH�� MH� WUHED�SUHVNXV�RSUDYLWL�SUL�VWDURVWL�EHWRQD�
QDMPDQM� ��� GQL�� 6WRSQMD� RGSRUQRVWL� SURWL� REUDEL� 22� MH� L]UDåHQD� V� NROLþLQR�
RGEUXãHQHJD� EHWRQD� R]LURPD� ]� L]JXER� SURVWRUQLQH� SUHVNXãDQFD� SR� NRQþDQHP�
SUHVNXVX��2GSRUQRVW�SURWL�REUDEL�MH�WUHED�SUHGSLVRYDWL�LQ�SUHYHUMDWL�SUL�EHWRQLK��]D�
NDWHUH�MH�SUHGYLGHQD�L]SRVWDYOMHQRVW�;0��
âWHMH�VH��GD�MH�SRYUãLQD�EHWRQD�SUL�SRVDPH]QLK�VWRSQMDK�L]SRVWDYOMHQRVWL�RGSRUQD�
SURWL� REUDEL�� þH� NROLþLQD� RGEUXãHQHJD� EHWRQD� Y� FP ¡ �� ��� FP � SUL� SUHVNXVX� Y�
VXKHP�VWDQMX�QL�YHþMD�RG�PHMQLK�YUHGQRVWL��QDYHGHQLK�Y�SUHJOHGQLFL�1�����Y�NDWHUL�
MH� GRORþHQ� WXGL� GRYROMHQL� RGNORQ� SRVDPH]QLK� UH]XOWDWRY� SUHVNXãDQMD� RG�
SUHGSLVDQLK� PHMQLK� YUHGQRVWL�� NL� VH� XSRãWHYD� SUL� RFHQMHYDQMX� VNODGQRVWL� V�
SRPRþMR�SUHY]HPQLK�ãWHYLO�L]�SUHJOHGQLFH���D��

3UHJOHGQLFD�1����0HULOD�]D�RFHQMHYDQMH�RGSRUQRVWL�SRYUãLQH�EHWRQD�SURWL�REUDEL���
NROLþLQD�RGEUXãHQHJD�EHWRQD�Y�FP ã ����FP�

�
6WRSQMD�

L]SRVWDYOMHQRVWL�
;0�

=DKWHYDQD�VWRSQMD�
RGSRUQRVWL�
�SURWL�REUDEL�

22�

=JRUQMD�PHMQD�
YUHGQRVW��

RGEUXãHQHJD�
PDWHULDOD�

'RYROMHQL�
RGNORQ�

;0��� 22��� ��� ���
;0��� 22��� ��� ���
;0��� 22��� ��� ���

�
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�� 6SHFLILNDFLMD�EHWRQD�
���� 6SHFLILNDFLMD�VWDQGDUGL]LUDQHJD�SUHGSLVDQHJD�EHWRQD�
'RGDWL�N�SUYHPX�
RGVWDYNX��

§3¨4§6©8ª�«öÓ�¬6÷ø¯P²*¸C±*¹C¿�· ´ ¯�µ[±C·;Á?® ¯C°�µC· °C¯�±*¹�É'¾ ¯X´ ® ¯,¶�¹ñ¸*¹[²?Á?® ¯C°C¯�½ · ´ ¯�µX¶*¯�´ ²,±*¹Z±*¹*µ�¯C³�´ ·i±*¹�³C½ ¯C°�±
¾ ¯Á�²�°?¹*´ º�¯ô¬
ù ® ¹*¸C® ¯C°L´ ½ ¹C¿�±�¯L´ ® °�±*²�³�´ · É
ù ³�´ ²?Á?±
¾ ²U· ¸�Á�²�³�´ ¹*µC½ ¾ ¯�±*²�³�´ · É
ù ±*¹*¸C· µC±*²3µ�¯�½ · º�²�³�´�±*¹�¾ µ�¯?¿"¾ ¯CÑ?¹3¸C® ±*¹8¹�Ñ�® ¯CÑ?¹*´ ¹UúøûCü/ý�É
ù ³�´ ²?Á?±
¾ ²Wº�²,±�³C· ³�´ ¯�±*Ò�¯ôÏ �

6SUHPHQLWL����LQ����
DOLQHR�Y�GUXJHP�
RGVWDYNX���

±� SURMHNWLUDQH�UD]UHGH�WODþQH�WUGQRVWL�d�&��������
±� VWRSQMH�L]SRVWDYOMHQRVWL�;����;�&��LQ�;�&���

�� 'RVWDYD�VYHåHJD�EHWRQD�
���� 'REDYQLFD�]D�WUDQVSRUWQL�EHWRQ�
'RGDWL�NRW�þHWUWL�
RGVWDYHN��

ýH�VH�QD�JUDGELãþX�Y�VNODGX�V�SUHGYLGHQLP�WHKQRORãNLP�SRVWRSNRP�DOL�]DUDGL�
XUDYQDYDQMD� NRQVLVWHQFH� GRGDMD� VXSHUSODVWLILNDWRU�� MH� WUHED� Y� GREDYQLFR�
YSLVDWL�QDVOHGQMH�SRGDWNH��
±� þDV�GRGDMDQMD�VXSHUSODVWLILNDWRUMD��
±� RFHQMHQR�NROLþLQR�EHWRQD�Y�PHãDOQLNX��
±� GRGDQR�YUVWR�LQ�NROLþLQR�VXSHUSODVWLILNDWRUMD���
±� NRQVLVWHQFR�EHWRQD��GRORþHQR�SUHG�GRGDMDQMHP�LQ�SR�QMHP��
±� SUL�DHULUDQLK�EHWRQLK��YVHEQRVW�]UDND�SR�GRGDMDQMX��

���� .RQVLVWHQFD�RE�GRVWDYL�
'RGDWL�]D�SUYLP�
RGVWDYNRP��
�
�

6XSHUSODVWLILNDWRU�� NL� VH� GRGDMD� QD� JUDGELãþX�� PRUD� ELWL� ]GUXåOMLY� ]� åH�
YVHERYDQLPL�NHPLMVNLPL�GRGDWNL�LQ�JD�PRUD�RGREULWL�SURL]YDMDOHF�EHWRQD��
'RGDMDQMH� VXSHUSODVWLILNDWRUMD� QD� JUDGELãþX� PRUD� QDG]RURYDWL� RVHED��
RGJRYRUQD�]D�NRQWUROR�SURL]YRGQMH�EHWRQD��.ROLþLQR�VXSHUSODVWLILNDWRUMD��NL�VH�
GRGDMD�� MH� WUHED� QD� XVWUH]HQ� QDþLQ� PHULWL�� 6NXSQD� NROLþLQD� YVHERYDQHJD�
GRGDWND� QH� VPH� SUHVHJDWL� QDMYHþMH� NROLþLQH�� NL� MR� SUHGSLVXMH� SURL]YDMDOHF�
GRGDWND��ýH�VH�]D�WUDQVSRUW�XSRUDEOMDMR�YR]LOD�]�DJLWDWRUMHP��MH�WUHED�SRWUHEQL�
þDV�SUHPHãDQMD�EHWRQD�Y�DJLWDWRUMX�GRORþLWL�V�SUHGKRGQLP�SRVNXVRP���

���� 3UHYR]�EHWRQD�
'RGDQD�WRþND� 6YHå� EHWRQ� MH� WUHED� SUHYDåDWL� Y� DYWRPHãDOQLNLK� DOL� QD� YR]LOLK� ]� DJLWDWRUMHP��

1HSRVUHGQR� SUHG� YJUDGLWYLMR� JD� MH� WUHED� ãH� HQNUDW� SUHPHãDWL�� =� RELþDMQLPL�
SUHNXFQLNL�VH�VPH�SUHYDåDWL�OH�EHWRQ�V�þYUVWR�NRQVLVWHQFR��6���9���&���)����
�
ýH� Y� WHKQLþQL� GRNXPHQWDFLML� NRQWUROH� SURL]YRGQMH� QL� ]DUDGL� XSRãWHYDQMD�
YUHPHQVNLK� YSOLYRY� LQ�DOL� ]DUDGL� XSRUDEH� GRGDWNRY� ]D� SRVSHãHYDQMH� DOL�
]DYODþHYDQMH�YH]DQMD�SUHGYLGHQR�GUXJDþH�� MH� WUHED�DYWRPHãDOQLN�SRSROQRPD�
L]SUD]QLWL� QDMSR]QHMH� ���PLQXW� SR� SUYHP� VWLNX� FHPHQWD� ]� YRGR� Y� EHWRQDUQL��
SUHYR]QD�VUHGVWYD�EUH]�DJLWDWRUMD�]D�SUHYR]�EHWRQD�V�þYUVWR�NRQVLVWHQFR�SD�
QDMSR]QHMH�SR����PLQXWDK��
�
.DGDU� VWD� WHPSHUDWXUL� ]UDND� LQ� EHWRQD� SRG� ��� �&�� MH� WUHED� DYWRPHãDOQLN�
L]SUD]QLWL�QDMSR]QHMH�SR�����PLQXWDK��SUHYR]QR�VUHGVWYR�EUH]�DJLWDWRUMD�SD�Y�
���PLQXWDK��
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�� .RQWUROD�VNODGQRVWL�LQ�PHULOD�VNODGQRVWL�
���� .RQWUROD�VNODGQRVWL�]D�SURMHNWLUDQL�EHWRQ�
������ .RQWUROD�VNODGQRVWL�]D�WODþQR�WUGQRVW�
�������� 6SORãQR�
6SUHPHQLWL�Y�
VHGPHP�RGVWDYNX��

��PHVHFHY�QDPHVWR����PHVHFHY�

'RGDWL�]DGQMHPX�
RGVWDYNX��

,VWRYHWQRVW�MH�WUHED�XJRWDYOMDWL�]D�EHWRQH�WUGQRVWQHJD�UD]UHGD�&�������LQ�YHþ��
þH�WR�]DKWHYDMR�YHOMDYQL�SUHGSLVL�DOL�QDURþQLN�EHWRQD�DOL�L]GDMDWHOM�VSHFLILNDFLMH��

�������� 3URJUDP�Y]RUþHQMD�LQ�SUHVNXãDQMD�
'RGDWL�N�SUYHPX�
RGVWDYNX��

=D�EHWRQH�YLVRNH�WUGQRVWL��QDG�YNOMXþQR�&��������LQ�]D�ODKNH�EHWRQH�PRUD�ELWL�
SR����P ¡ �SURL]YRGQMH�QDMPDQMãD�SRJRVWRVW�Y]RUþHQMD��
±� PHG�]DþHWQR�SURL]YRGQMR�� � ������P ¡ �DOL���SURL]YRGQL�GDQ�
±� SUL�VWDOQL�SURL]YRGQML�� � ������P ¡ �DOL���SURL]YRGQL�WHGHQ��

'RGDWL�N�GUXJHPX�
RGVWDYNX��

9]RUFH�ODKNHJD�EHWRQD�MH�WUHED�MHPDWL�QD�PHVWX�XSRUDEH��

'RGDWL�N�WUHWMHPX�
RGVWDYNX��

3UDYLORPD� QDM� VH� ]D� SUHVNXV� WODþQH� WUGQRVWL� SUL� GRORþHQL� VWDURVWL� L]� HQHJD�
Y]RUFD�L]GHOD�SR�HQ�SUHVNXãDQHF��

'RGDWL�NRW�SHWL�
RGVWDYHN��

âWHYLOR� Y]RUFHY� DOL� SRJRVWRVW� MHPDQMD� Y]RUFHY� ]D� SUHVNXãDQMH� GUXJLK�
GHNODULUDQLK� ODVWQRVWL� VWUMHQHJD�EHWRQD� L]� WRþN�������GR�������GRORþL�QDURþQLN�
EHWRQD�R]LURPD�L]GDMDWHOM�VSHFLILNDFLMH��

�������� 0HULOD�VNODGQRVWL�]D�WODþQR�WUGQRVW�
'RSROQLWL�GUXJL�
RGVWDYHN��

.DUDNWHULVWLþQD� WODþQD� WUGQRVW� VH� SUDYLORPD� YUHGQRWL� ]� QHSUHNULYDMRþLPL� VH�
UH]XOWDWL��8SRUDED�SUHNULYDMRþLK� VH� UH]XOWDWRY� MH� VPLVHOQD�� þH� ]D�RFHQMHYDQR�
NROLþLQR��SDUWLMR��EHWRQD�QL�QD�YROMR�]DGRVWQHJD�ãWHYLOD�UH]XOWDWRY�SUHVNXVRY��9�
GRNXPHQWX� R� RFHQL� VNODGQRVWL� WODþQH� WUGQRVWL� MH� WUHED� YHGQR� QDYHVWL�
XSRUDEOMHQL�QDþLQ�YUHGQRWHQMD��

'RSROQLWL�Y�
SUHJOHGQLFL�����

6WDOQD�SURL]YRGQMD�� ���PHULOR�±�GRGDWQD�]DKWHYD��V�t�����1�PP �
§3¨4§6©8ª�«;¬ þ4¹L°?²?Á�²,½ ±C· ´ ¯�µ ±�¯Lµ�¯�½ ¾ ¹3¸*¹i½ ¹,ð�º�¯U¶*¯�´ ²,±�¯ôÏ

'RGDWL�N�WUHWMHPX�
RGVWDYNX��

0HULOD�VNODGQRVWL�]D�EHWRQH�YLVRNLK�WUGQRVWL�
=DþHWQD�SURL]YRGQMD� ���PHULOR��I� ÿ�£ �t�I� ÿ�� �����1�PP � �
� ���PHULOR��I� ÿ"Ö �t�I� ÿ�� �±���1�PP � �
6WDOQD�SURL]YRGQMD� ���PHULOR��I� ÿ�£ �t�I� ÿ�� ��������V�LQ�V�t�����1�PP �
� � � ���PHULOR��I� ÿ"Ö �t�����I� ÿ�� �

1DGRPHVWLWL�Y�
SUHJOHGQLFL�����

SUYL�VWROSHF��]DGQMD�YUVWLFD��Q� ���GR�����
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������ .RQWUROD�VNODGQRVWL�]D�GUXJH�ODVWQRVWL�UD]HQ�WUGQRVWL�
�������� 0HULOD�VNODGQRVWL�]D�GUXJH�ODVWQRVWL�UD]HQ�WUGQRVWL�
'RGDWL�NRW�þHWUWL�
RGVWDYHN��

0HULOD� VNODGQRVWL� ]D� GUXJH� ]DKWHYDQH� ODVWQRVWL� VWUMHQHJD�EHWRQD�VR�GRORþHQD�Y�
QDVOHGQMLK�WRþNDK��
±� RGSRUQRVW�EHWRQD�SURWL�SURGRUX�YRGH�� Wþ����������
±� QRWUDQMD�RGSRUQRVW�EHWRQD�SURWL�]PU]RYDQMX�WDMDQMX�� Wþ���������
±� RGSRUQRVW�SRYUãLQH�EHWRQD�SURWL�]PU]RYDQMX�WDMDQMX�� Wþ��������LQ�SUHJOHGQLFD�

� 1����
±� RGSRUQRVW�EHWRQD�SURWL�REUDEL�SRYUãLQH�� Wþ��������LQ�SUHJOHGQLFD�

� 1���
�� .RQWUROD�SURL]YRGQMH�
���� =DEHOHåHQL�SRGDWNL�LQ�GUXJL�GRNXPHQWL�
'RGDWL�NRW�GUXJL�
RGVWDYHN��

3URL]YDMDOHF� EHWRQD� PRUD� Y� XVWUH]QHP� GRNXPHQWX� ]EUDWL� SRGDWNH�� NL� VR�
SRPHPEQL� ]D� ]DþHWQR� RFHQLWHY� NRQWUROH� SURL]YRGQMH� Y� VNODGX� ]� QRUPDWLYQLP�
GRGDWNRP�&��
±� SRGDWNH� R� XSRUDEOMHQLK� VHVWDYLQDK� �RVQRYQLK� PDWHULDOLK��� YNOMXþQR� ]�

YHOMDYQLPL�FHUWLILNDWL��
±� UH]XOWDWH� SUHGKRGQLK� SUHLVNDY�� QD� SRGODJL� NDWHULK� VR� VHVWDYOMHQH�

PHãDQLFH�SRVDPH]QLK�YUVW�EHWRQD��NL�VH�UHGQR�SURL]YDMDMR��
±� UH]XOWDWH�]DþHWQHJD�SUHVNXVD��
±� L]UDþXQ�VHVWDYH�YVDNH�YUVWH�EHWRQD��
±� SRGDWNH� R� VHVWDYL� YVDNH� YUVWH� EHWRQD�� R]QDþEH� LQ� PDVH� SRVDPH]QLK�

VHVWDYLQ��
±� SURJUDP� SUHVNXVRY� VYHåHJD� LQ� VWUMHQHJD� EHWRQD� �YUVWH� LQ� SRJRVWRVW�

SUHVNXVRY���
3UHGPHW� =DEHOHåHQL�SRGDWNL�LQ�GUXJL�GRNXPHQWL�'RGDWL�Y�SUHJOHGQLFL�

���NRW�SHWR�YUVWLFR�� 2SUHPD�LQ�QDSUDYH� 2SUHPD� GHORYDQMD� EHWRQDUQH� Y� VPLVOX� QRYHJD�
þHWUWHJD�RGVWDYND�Y�WRþNL�����
=DSLVL� R� SUHYHUMDQMX� LQ� Y]GUåHYDQMX� SURL]YRGQH�
RSUHPH�Y�VNODGX�V�SUHJOHGQLFR����
8NUHSL� ]D� SULSUDYR� EHWRQD� Y� KODGQHP� R]LURPD�
WRSOHP�YUHPHQX�

���� 2VHEMH��RSUHPD�LQ�QDSUDYH�
������ 2VHEMH�
'RGDWL�WUHWML�LQ�þHWUWL�
RGVW��QDPHVWR�
2320%(��

.RQWUROR�SURL]YRGQMH�Y�EHWRQDUQL�PRUD�YRGLWL�VWURNRYQMDN�]�QDMPDQM�9��VWRSQMR�
L]REUD]EH�� NL� LPD� QDMPDQM� �� OHWD� GHORYQLK� L]NXãHQM� QD� SRGURþMX� WHKQRORJLMH�
EHWRQD��
3URL]YDMDOHF� EHWRQD� MH� GROåDQ� VNUEHWL� ]D� XVWUH]QR� ãRODQMH� LQ� SUHYHUMDQMH�
]QDQMD� YRGLOQHJD� RVHEMD�� RGJRYRUQHJD� ]D� SURL]YRGQMR�� WUDQVSRUW� LQ� NRQWUROR�
EHWRQD��
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���� 3RVWRSNL�NRQWUROH�SURL]YRGQMH�
'RGDWL�QRY�þHWUWL�
RGVWDYHN��

1D� ]DþHWNX� UHGQHJD� REUDWRYDQMD� EHWRQDUQH� LQ� RE� VSUHPHPEDK� DOL�
]DPHQMDYDK� QMHQLK� ELVWYHQLK� VHVWDYQLK� GHORY�� PRUD� SURL]YDMDOHF� SULGRELWL�
RFHQR� GHORYDQMD� EHWRQDUQH��2FHQR� VPH� L]GHODWL� SUDYQD� DOL� IL]LþQD� RVHED�� NL�
LPD� ]D� WR� QDORJR� VWURNRYQMDNH� V� SRWUHEQLP� SRVHEQLP� ]QDQMHP� V� SRGURþMD�
SURL]YRGQMH� EHWRQD�� 2FHQR� MH� WUHED� L]GHODWL� QD� SRGODJL� FHORYLWHJD� SUHJOHGD�
VWDQMD�LQ�GHORYDQMD�YVHK�SRPHPEQLK�VHVWDYQLK�GHORY�EHWRQDUQH��3UL�SUHJOHGX�
MH� WUHED� WXGL� SUHYHULWL� WRþQRVW� LQ� YUVWQL� UHG� GR]LUDQMD� WHU� RFHQLWL� KRPRJHQRVW�
SURL]YHGHQLK� PHãDQLF� EHWRQD�� 2FHQR� ]PRJOMLYRVWL� EHWRQDUQH� SUHYHUMD�
NRQWUROQL�RUJDQ�SUL�]DþHWQL�RFHQLWYL�LQ�VWDOQHP�QDG]RUX�NRQWUROH�SURL]YRGQMH���

'RSROQLWHY�
SUHJOHGQLFH���� � 9UVWD�SUHVNXVD� 3UHJOHG�SUHVNXV� 1DMPDQMãD�

SRJRVWRVW�
��D� 9RGRFHPHQWQR�UD]PHUMH�

VYHåHJD�EHWRQD�±�þH�VH�
]DKWHYD�RGSRUQRVW�EHWRQD�
SURWL�YSOLYX�RNROMD�

6,67�������
GRGDWHN���

'QHYQR�
LQ�Y�VNODGX�V�
SUHJOHGQLFR����

��� 2GSRUQRVW�SURWL�SURGRUX�
YRGH� 6,67�(1��������� ��î�OHWQR�

�������P ¡ �
��� 1RWUDQMD�RGSRUQRVW�SURWL�

]PU]RYDQMX�WDMDQMX��12=7��
6,67�������
GRGDWHN���

��î�OHWQR�
�������P ¡ �

��� 2GSRUQRVW�SRYUãLQH�SURWL�
]PU]RYDQMX�WDMDQMX�V�VROPL�
�23=7�6��

6,67�������
GRGDWHN���

��î�OHWQR�
�������P ¡ �

��� 2GSRUQRVW�SURWL�REUDEL�
SRYUãLQH��22��

6,67�������
GRGDWHN���

��î�OHWQR�
�������P ¡ ���

'RORþLWL�Y�RVPHP�
RGVWDYNX���

'RGDWHN�+��NL�YVHEXMH�GRGDWQD�GRORþLOD�]D�NRQWUROR�SURL]YRGQMH�EHWRQD�YLVRNH�
WUGQRVWL��MH�QRUPDWLYHQ��
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�
=DþHWQL�SUHVNXV�
1DGRPHVWLWL�]DGQML�
RGVWDYHN��

=D� SUHGSLVDQH� SRVHEQH� ODVWQRVWL� VWUMHQHJD� EHWRQD� �WRþNH� ������ GR� ������� MH�
SUHVHJDQMH�SUHGSLVDQLK�YUHGQRVWL�]D�RGREULWHY�]DþHWQHJD�SUHVNXVD�GRORþHQR�
Y�SUHJOHGQLFL�1���

3UHJOHGQLFD�1����=DKWHYDQR�SUHVHJDQMH�SUHGSLVDQLK�YUHGQRVWL�SUL�]DþHWQHP�SUHVNXVX�]D�
SRVHEQH�ODVWQRVWL�VWUMHQHJD�EHWRQD�

/DVWQRVW� 0HULOR�VNODGQRVWL�
�PHMQH�YUHGQRVWL��

=DKWHYDQL�UH]XOWDW�SUL�
]DþHWQHP�SUHVNXVX�

2GSRUQRVW�SURWL�SURGRUX�
YRGH��
�Wþ���������

1DMYHþML�GRYROMHQL�
SURGRU�YRGH�L]�
SUHJOHGQLFH�1���

1DMYHþ������RG�
GRYROMHQLK�PHMQLK�
YUHGQRVWL��

1RWUDQMD�RGSRUQRVW�SURWL�
]PU]RYDQMX�WDMDQMX��
�Wþ��������� 3 Ø �t������ 3 Ø �t������
2GSRUQRVW�SRYUãLQH�SURWL�
]PU]RYDQMX�WDMDQMX��
�Wþ���������

0HMQH�YUHGQRVWL�L]JXEH�
PDVH�L]�SUHJOHGQLFH�1���

1DMYHþ������RG�
GRYROMHQLK�PHMQLK�
YUHGQRVWL�

2GSRUQRVW�SURWL�REUDEL�
SRYUãLQH��
�Wþ���������

0HMQH�YUHGQRVWL�
RGEUXãHQHJD�EHWRQD�L]�
SUHJOHGQLFH�1���

1DMYHþ������RG�
GRYROMHQH�PHMQH�
YUHGQRVWL�
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3UHVNXãDQMH�LVWRYHWQRVWL�]D�WODþQR�WUGQRVW�
%����� %HWRQ�V�FHUWLILFLUDQR�NRQWUROR�SURL]YRGQMH��
6SUHPHPED�
SUHJOHGQLFH�%��� 3UHJOHGQLFD�%����0HULOD�LVWRYHWQRVWL�]D�WODþQR�WUGQRVW�

���PHULOR� ���PHULOR�âWHYLOR�ªQ©�UH]XOWDWRY�
SUHVNXVRY�WODþQH�

WUGQRVWL�L]�RSUHGHOMHQH�
NROLþLQH�EHWRQD�

6UHGQMD�YUHGQRVW�ªQ©�
UH]XOWDWRY��I ��ß ��

1�PP õ �

9VDN�SRVDPH]QL�
UH]XOWDW�SUHVNXVD��I ��� ��

1�PP õ �
��� QH�REVWDMD� t�I ÿ�� �±���
�±�� t�I ÿ�� ����� t�I ÿ�� �±���
�±�� t�I ÿ�� ����� t�I ÿ�� �±���
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�
3UHVNXãDQMH�LVWRYHWQRVWL�]D�NRQVLVWHQFR�LQ�YVHEQRVW�]UDND�
%%���3UHVNXãDQMH�LVWRYHWQRVWL�]D�NRQVLVWHQFR�V�SRVHGRP�
%%����� 9]RUþHQMH�
1DNOMXþQH�Y]RUFH�]D�SUHVNXV� LVWRYHWQRVWL�]D�NRQVLVWHQFR�V�SRVHGRP�JOHGH�QD�
GHNODULUDQR� YUHGQRVW� SRVHGD� MH� WUHED� MHPDWL� Y� VNODGX� V� 6,67� (1� ��������
QHSRVUHGQR� SUHG� YJUDMHYDQMHP� EHWRQD� Y� NRQVWUXNFLMR� LQ� SR� PRUHELWQL�
SULODJRGLWYL�NRQVLVWHQFH���
3UHVNXV� Y� VNODGX� V� 6,67� (1� �������� MH� WUHED� RSUDYLWL� ]D� SRVDPH]QR� YUVWR�
GRVWDYOMHQHJD�EHWRQD��
�� þH�VH�MH�RE�GRVWDYL�NRQVLVWHQFD�SULODJDMDOD�]DKWHYDQL�YUHGQRVWL�Y�VNODGX�V�

Wþ�������
�� SR�GRJRYRUX�]�QDURþQLNRP��
�� Y�SULPHUX�GYRPD��

%%����� 0HULOR�VNODGQRVWL�
9HOMDMR�PHULOD�VNODGQRVWL�L]�Wþ����������LQ�SUHJOHGQLFH����]D�SRVHG��
�
%%���� 3UHVNXãDQMH�LVWRYHWQRVWL�]D�YVHEQRVW�]UDND�
%%����� 9]RUþHQMH�
1DNOMXþQH�Y]RUFH�]D�SUHVNXV�LVWRYHWQRVWL�YVHEQRVWL�]UDND�JOHGH�QD�GHNODULUDQR�
YVHEQRVW� MH� WUHED� MHPDWL� Y� VNODGX� V� 6,67� (1� �������� QHSRVUHGQR� SUHG�
YJUDMHYDQMHP�EHWRQD�Y�NRQVWUXNFLMR���
3UHVNXV� Y� VNODGX� V� 6,67� (1� �������� MH� WUHED� RSUDYLWL� ]D� YVDNR� GRVWDYOMHQR�
NROLþLQR�SRVDPH]QH�YUVWH�DHULUDQHJD�EHWRQD��
%%����� 0HULOR�VNODGQRVWL�
9HOMDMR�PHULOD� VNODGQRVWL� L]� Wþ�� �������� LQ� SUHJOHGQLFH� ��� ]D� YVHEQRVW� ]UDND� Y�
DHULUDQHP�VYHåHP�EHWRQX��
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3UDYLOD�]D�RFHQMHYDQMH��QDG]RU�LQ�FHUWLILFLUDQMH�NRQWUROH�SURL]YRGQMH�
&�����=DþHWQD�RFHQD�NRQWUROH�SURL]YRGQMH�
'RGDWL����DOLQHR��
Y�GUXJHP�RGVWDYNX��
�

±� RFHQR�GHORYDQMD�EHWRQDUQH��

&�������5HGQL�SUHJOHG��
'RGDWL����DOLQHR�Y�
WUHWMHP�RGVWDYNX��
�

±� RFHQR� GHORYDQMD� EHWRQDUQH� LQ� ]DSLVH� R� SUHYHUMDQMX� LQ� Y]GUåHYDQMX�
SURL]YRGQH�RSUHPH��
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3ULSRURþLOD�]D�PHMQH�YUHGQRVWL�VHVWDYH�EHWRQD�
'RSROQLWL�
SUHJOHGQLFR�
)���

2EUDED�SRYUãLQH��
;0�� ;0�� ;0��

0D[�Y�F� ����� ����� �����
1DMPDQMãL�WUGQRVWQL�UD]UHG� &������ &������� &������
1DMPDQMãD�YVHEQRVW�FHPHQWD��
NJ�P ¡ � ���� ���� ����
'UXJH�]DKWHYH� 8SRãWHYDWL�SULSRURþLOR�]D�NROLþLQR�ILQLK�GHOFHY�L]�

Wþ��������LQ�SUHJOHGQLFH�1����

'RGDWL�
RSRPER�F�N�
SUHJOHGQLFL�)���

ÿ ýH�VH�XSRUDEL�DJUHJDW��NDWHUHJD�QDMYHþMH�]UQR�' £¥¤�¦ �MH�PDQMãH�RG����LQ�YHþMH�RG����
PP��MH�WUHED�SULODJRGLWL�QDMPDQMãR�YVHEQRVW�]UDND��Y����QD�QDVOHGQML�QDþLQ��
' £¥¤�¦ ��PP�� ���� �������� ��� ��
��]UDND� �±�� �±�� �±�� �±���
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3ULSRURþHQH� VWRSQMH� L]SRVWDYOMHQRVWL� ]D� SRPHPEQHMãH� EHWRQVNH�
NRQVWUXNFLMVNH�HOHPHQWH�]�DUPDWXUR�DOL�YJUDMHQLPL�NRYLQVNLPL�GHOL�

�
.RQVWUXNFLMVNL�HOHPHQW� 3RVHEQRVWL�RNROMD�

3ULSRURþHQD�
VWRSQMD�

L]SRVWDYOMH�
QRVWL�

�� =HOR�VXKR��U�Y��GR��������QL�
QHYDUQRVWL�NHPLþQHJD�GHORYDQMD�
LQ�QL�]DKWHYDQD�RGSRUQRVW�SURWL�
REUDEL�

;���

�� 6XKR�� ;&���
��

(OHPHQWL�Y�QRWUDQMRVWL�VWDYE � Õ �

9ODåQR��QD�SULPHU��NRSDOQLFH��
SUDOQLFH��NXKLQMH��YODåQH�NOHWL�

;&���

�� (OHPHQWL�Y�RGSUWLK�GHOLK�VWDYE��QD�SULPHU��
VWHEUL��VWHQH��WODNL�

=PHUQR�YODåQR� ;&���

�� 7DOQD�YRGD�QL�DJUHVLYQD� ;&���DOL�;&���
��

(OHPHQWL�VWDYE�LQ�LQåHQLUVNLK�REMHNWRY � Õ ��
SRWRSOMHQL�Y�YRGL��QD�SULPHU��SDVRYQL�
WHPHOML��WHPHOMQH�SORãþH��NOHWQH�VWHQH��GHOL�
PRVWQLK�RSRUQLNRY��NHVRQL��GHOL�+(�
REMHNWRY��REORJH�YRGQLK�]ELUDOQLNRY�LQ�
NDQDORY��

7DOQD�YRGD�MH�DJUHVLYQD� ;&���DOL�;&����
��;$ ¤ Õ �

�� =HPOMLQD�QL�DJUHVLYQD� ;&���DOL�;&���
��

(OHPHQWL�VWDYE�LQ�LQåHQLUVNLK�REMHNWRY��
YNRSDQL�Y�WOHK��QD�SULPHU��WHPHOML��NOHWQH�
VWHQH��SLORWL��GHOL�PRVWQLK�RSRUQLNRY��GHOL�
+(�REMHNWRY� =HPOMLQD�MH�DJUHVLYQD�

;&����DOL�;&�
��

���;$ ¤ Õ �
�� (OHPHQWL�VWDYE�LQ�LQåHQLUVNLK�REMHNWRY�

EOL]X�PRUVNH�REDOH�DOL�RE�QMHM��Y�SDVX�
SULEO����NP��

,]SRVWDYOMHQR�VROL��NL�MR�SUHQDãD�
]UDN�

;6���

��� (OHPHQWL�VWDYE�LQ�LQåHQLUVNLK�REMHNWRY��
SRWRSOMHQL�Y�PRUMH��QD�SULPHU��WHPHOML��
SLORWL��SLORWQH�NDSH��VWHQH�LQ�VWHEUL�
RSRUQLNRY�

7UDMQR�SRWRSOMHQR�Y�PRUMH� ;6���

��� (OHPHQWL�VWDYE�LQ�LQåHQLUVNLK�REMHNWRY�Y�
REPRþMX�SOLPRYDQMD�LQ�SOMXVNDQMD�PRUVNH�
YRGH��QD�SULPHU��SULVWDQLãNH�SORãþDGL��
VWHEUL��VWHQH��SLORWL��SLORWQH�NDSH�RSRUQLNRY�

,]SRVWDYOMHQR�SOLPRYDQMX��
SOMXVNDQMX�LQ�SUãHQMX�

;6���

��� 1DYSLþQL�HOHPHQWL�QD�]XQDQMLK�SRYUãLQDK�
VWDYE��]DãþLWHQL�SUHG�GHåMHP��QD�SULPHU��
]DãþLWHQH�IDVDGH��VSRGQMD�VWUDQ�EDONRQRY�

=PHUQR�YODåQR��QHQDVLþHQR�]�
YRGR��

;&���

��� 1DYSLþQL�HOHPHQWL�QD�]XQDQMLK�SRYUãLQDK� 1L�QHYDUQRVWL�]PU]RYDQMD� ;&���



R6,67�������������
�

���

�
.RQVWUXNFLMVNL�HOHPHQW� 3RVHEQRVWL�RNROMD�

3ULSRURþHQD�
VWRSQMD�

L]SRVWDYOMH�
QRVWL�

��� VWDYE�LQ�LQåHQLUVNLK�REMHNWRY��L]SRVWDYOMHQL�
GHåMX��QD�SULPHU�QH]DãþLWHQH�IDVDGH��
SDUDSHWL�EDONRQRY�

2EVWDMD�QHYDUQRVW�]PU]RYDQMD� ��Õ � ;&���;)���

��� 1L�QHYDUQRVWL�]PU]RYDQMD� ;&���
���

9RGRUDYQL�DOL�SRãHYQL�HOHPHQWL�
L]SRVWDYOMHQL�GHåMX��QD�SULPHU��SORãþDGL��
WODNL��VWRSQLãþD��VWUHKH��GHOL�ãSRUWQLK�
REMHNWRY��GHOL�+(�REMHNWRY�� 2EVWDMD�QHYDUQRVW�]PU]RYDQMD� ��Õ � ;&���;)���

��� 1L�QHYDUQRVWL�]PU]RYDQMD� ;&���
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3UHVNXVQD�PHWRGD�]D�GRORþDQMH�YRGRFHPHQWQHJD�UD]PHUMD�VYHåHJD�EHWRQD�
��3RGURþMH�XSRUDEH�LQ�QDþHOR�
7D�GRGDWHN�SUHGSLVXMH�SUHVNXVQR�PHWRGR�]D�GRORþDQMH�YRGRFHPHQWQHJD�DOL�YRGRYH]LYQHJD�UD]PHUMD�
VYHåHJD�EHWRQD�V�VXãHQMHP�Y]RUFD�VYHåHJD�EHWRQD��=�PHULWYLMR�L]JXEH�PDVH�PHG�VXãHQMHP�VYHåHJD�
EHWRQD�QD�SOLQVNHP�JRULOQLNX�DOL�Y�PLNURYDORYQL�SHþLFL�VH�GRORþL�NROLþLQD�YRGH�Y�Y]RUFX�VYHåHJD�EHWRQD��
&HORWQD� NROLþLQD� YRGH� Y� VYHåHP� EHWRQX� LQ� YUHGQRVW� YRGRFHPHQWQHJD� UD]PHUMD� SD� VH� GRORþLWD� ]�
L]UDþXQL��NL�VR�WXGL�QDYHGHQL�Y�WHP�GRNXPHQWX��
.RQWUROD� YRGRFHPHQWQHJD� UD]PHUMD� MH� SUHGSLVDQD� Y� 6,67� (1� ������ LQ� 6,67� ������ WRþND� ���� LQ�
SUHJOHGQLFD�����6NODGQRVW�UH]XOWDWRY��GREOMHQLK�V�WR�PHWRGR��]�GHNODULUDQR�YUHGQRVWMR��NL�MH�ELOD�SRWUMHQD�
Y�RNYLUX�]DþHWQHJD�SUHVNXVD�EHWRQD�� MH� WUHED�RFHQMHYDWL�Y�VNODGX�V�6,67�(1�������� WRþND��������� LQ�
SUHJOHGQLFD������
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��,]UD]L�LQ�GHILQLFLMH�
9�WHP�GRNXPHQWX�VH�XSRUDEOMDMR�QDVOHGQML�L]UD]L�LQ�GHILQLFLMH��
���� FHPHQW� �KLGUDYOLþQR� YH]LYR��� ILQR� ]POHW� QHRUJDQVNL�PDWHULDO�� NL� ]PHãDQ� ]� YRGR� WYRUL� SDVWR�� WD�
SDVWD� ]DUDGL� UHDNFLM� LQ� SURFHVRY� KLGUDWDFLMH� YHåH� LQ� VWUMXMH� WHU� SR� VWUGLWYL� WXGL� SRG� YRGR� ]DGUåL� VYRMR�
WUGQRVW�LQ�SURVWRUQLQVNR�REVWRMQRVW�
����HIHNWLYQD�YVHEQRVW�YRGH��UD]OLND�PHG�FHORWQR�NROLþLQR�YRGH�Y�VYHåHP�EHWRQX�LQ�YRGR��NL�MR�YSLMH�
DJUHJDW�
���� FHORWQD� YVHEQRVW� YRGH�� GRGDQD� YRGD�� VNXSDM� ]� YRGR� åH� YVHERYDQR� Y� DJUHJDWX� LQ� QD� QMHJRYL�
SRYUãLQL��]�YRGR�Y�NHPLMVNLK�GRGDWNLK� LQ�Y�PLQHUDOQLK�GRGDWNLK��NL�VH�XSRUDEOMDMR�Y�REOLNL�EUR]JH�� WHU�]�
YRGR�]DUDGL�GRGDQHJD�OHGX�DOL�]DUDGL�JUHWMD�V�SDUR�
����YRGRFHPHQWQR�UD]PHUMH��Y�F���UD]PHUMH�HIHNWLYQH�YVHEQRVWL�YRGH�LQ�PDVQH�YVHEQRVWL�FHPHQWD�Y�
VYHåHP�EHWRQX�
���� YRGRYH]LYQR� UD]PHUMH� �Y�Y��� UD]PHUMH� HIHNWLYQH� YVHEQRVWL� YRGH� LQ� PDVQH� YVHEQRVWL� YH]LYD�
�FHPHQW���NÂPLQHUDOQL�GRGDWHN�WLS�,,��Y�VYHåHP�EHWRQX�
��2SUHPD�
2VQRYQR�SUHVNXVQR�RSUHPR�VHVWDYOMDMR�
�� HOHNWURQVND�WHKWQLFD�]�XVWUH]QR�QRVLOQRVWMR�LQ�]�QDWDQþQRVWMR�PHUMHQMD���J��
�� ORSDWLFD�ãWLULRJODWH�REOLNH�SULPHUQH�YHOLNRVWL��SRJRM�]D�SUDYLOQR�SUHPHãDQMH�Y]RUFD���
�� SRVRGD�]D�PHãDQMH�Y]RUFD��

=D�VXãHQMH�V�SOLQVNLP�JRULOQLNRP�VR�GRGDWQR�SRWUHEQL��
�� SOLQVNL�JRULOQLN�XVWUH]QH�]PRJOMLYRVWL��
�� SORþHYLQDVWD�SRVRGD�LQ�
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=D�VXãHQMH�Y�PLNURYDORYQL�SHþLFL�SD�VWD�GRGDWQR�SRWUHEQL��
�� PLNURYDORYQD�SHþLFD�]�PRþMR�QDMPDQM����:��
�� SRVRGD�]�XVWUH]QLP�SUHPHURP��RELþDMQR�RG����FP�GR����FP���QDUHMHQD�L]�PDWHULDOD��SULPHUQHJD�

]D�XSRUDER�Y�PLNURYDORYQL�SHþLFL��
���'RORþDQMH�NROLþLQH�YRGH�
�
����3ULSUDYD�Y]RUFD�VYHåHJD�EHWRQD�
�
9]RUHF�VYHåHJD�EHWRQD�MH�WUHED�Y]HWL� LQ�SULSUDYLWL�Y�VNODGX�V�6,67�(1����������3UHVNXãDQMH�VYHåHJD�
EHWRQD�±����GHO��9]RUþHQMH��
�
����6XãHQMH�Y]RUFD�VYHåHJD�EHWRQD�
�
6XãHQMH�Y]RUFD�VYHåHJD�EHWRQD�VH�ODKNR�L]YHGH�SR�GYHK�SRVWRSNLK��LQ�VLFHU��
�� V�VXãHQMHP�QD�SOLQVNHP�JRULOQLNX��
�� V�VXãHQMHP�Y�PLNURYDORYQL�SHþLFL��
�
������ 6XãHQMH�Y]RUFD�QD�SOLQVNHP�JRULOQLNX�
0DVD�Y]RUFD�VYHåHJD�EHWRQD�PRUD�ELWL�QDMPDQM���
0 d�e � ���NJ�]D�EHWRQH�]�' f%g�h � ����LQ����PP��
0 d�e � ���NJ�]D�EHWRQH�]�' f%g�h � ���PP�LQ�
0 d�e � ���NJ�]D�EHWRQH��R]LURPD�PDOWH�]�' f%g�h � ���PP��
�
9]RUHF� VYHåHJD� EHWRQD� ]� PDVR� 0 d�e � VH� SRVXãL� GR� VWDOQH� PDVH� Y� SORþHYLQDVWL� SRVRGL� QD� SOLQVNHP�
ãWHGLOQLNX��0HG�VXãHQMHP�MH�WUHED�EHWRQ�VWDOQR�PHãDWL�]�JUHEOMLFR��6XãHQMH�VH�PRUD�]DþHWL�QDMSR]QHMH�
���PLQ�SR�SUYHP�VWLNX�FHPHQWD� LQ�YRGH��3R�VXãHQMX� LQ�RKODGLWYL�VH� L]PHUL�PDVD�SRVXãHQHJD�EHWRQD�
0 dSi ���
�
������ 6XãHQMH�Y]RUFD�Y�PLNURYDORYQL�SHþLFL�
�
9]RUHF� VYHåHJD� EHWRQD� ]� PDVR� 0 d�e � VH� SRVXãL� GR� VWDOQH� PDVH� Y� SRVRGL� ]� XVWUH]QLP� SUHPHURP� Y�
PLNURYDORYQL�SHþLFL��0DVD�Y]RUFD�PRUD�ELWL�QDMPDQM���NJ��QDMYHþMH�]UQR�DJUHJDWD�Y�EHWRQVNL�PHãDQLFL�
SD�MH�ODKNR�QDMYHþ����PP��6XãHQMH�VH�PRUD�]DþHWL�QDMSR]QHMH����PLQ�SR�SUYHP�VWLNX�FHPHQWD�LQ�YRGH��
,QIRUPDWLYQL� þDV� VXãHQMD� MH� SRGDQ� QD� VOLNL� ��� 3R� VXãHQMX� LQ� RKODGLWYL� VH� L]PHUL� PDVD� SRVXãHQHJD�
EHWRQD�0 dSi ��
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����,]UDþXQ�PDVQHJD�GHOHåD�FHORWQH�NROLþLQH�YRGH�Y�VYHåHP�EHWRQX�
0DVQL�GHOHå�FHORWQH�NROLþLQH�YRGH�Y�VYHåHP�EHWRQX�VH�L]UDþXQD�SR�QDVOHGQML�HQDþEL��
�
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�
NMHU�VR��
Y�� PDVQL�GHOHå�FHORWQH�YRGH�Y�VYHåHP�EHWRQX�>P�P��@�
0 d�e �� PDVD�Y]RUFD�VYHåHJD�EHWRQD�>NJ@��
0 dSi �� PDVD�Y]RUFD�SRVXãHQHJD�EHWRQD�>NJ@�
����,]UDþXQ�FHORWQH�NROLþLQH�YRGH�Y�VYHåHP�EHWRQX�
'RORþL�VH�SURVWRUQLQVND�PDVD�VYHåHJD�EHWRQD�U d�e �SR�6,67�(1����������3UHVNXãDQMH�VYHåHJD�EHWRQD�
±����GHO��3URVWRUQLQVND�PDVD��
�
&HORWQD�NROLþLQD�YRGH�Y���P � �YJUDMHQHJD�VYHåHJD�EHWRQD�9�VH�L]UDþXQD�SR�QDVOHGQML�HQDþEL��
�

Y9 EV � ���������������������������������������
�
NMHU�VR��
9�� FHORWQD�NROLþLQD�YRGH�Y���P � �YJUDMHQHJD�VYHåHJD�EHWRQD�>NJ�P � @�
U d�e �� SURVWRUQLQVND�PDVD�VYHåHJD�EHWRQD��GRORþHQD�SR�6,67�(1���������>NJ�P � @��
Y�� PDVQL�GHOHå�FHORWQH�YRGH�Y�VYHåHP�EHWRQX��NL�VH�L]UDþXQD�SR�HQDþEL�����>P�P��@�
���� ,]UDþXQ�YRGH��NL�MR�YSLMH�DJUHJDW�
9SLMDQMH�YRGH�SRVDPH]QLK�IUDNFLM�DJUHJDWD�:$ � �VH�SUHGKRGQR�GRORþL�SR�6,67�(1����������
.ROLþLQD�SRVDPH]QH�IUDNFLMH�DJUHJDWD�0 ��� �Y���P � �YJUDMHQHJD�VYHåHJD�EHWRQD�MH�QMHQD�SRYSUHþQD�PDVD�
Y�WHM�YUVWL�EHWRQD��GRORþHQD�L]�]DSLVRY�EHWRQDUQH���
.ROLþLQD� YRGH�� NL� MR� YSLMH�DJUHJDW� �VHVWDYOMHQ� L]�Q� IUDNFLM�� Y���P � � YJUDMHQHJD�VYHåHJD�EHWRQD�9 ��� � VH�
L]UDþXQD�L]�QDVOHGQMH�HQDþEH��
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�
NMHU�VR��
9 ��� �� NROLþLQD�YRGH��NL�MR�YSLMH�DJUHJDW�Y���P � �YJUDMHQHJD�VYHåHJD�EHWRQD�>NJ�P � @�
:$ � �� YSLMDQMH�YRGH�L�WH�IUDNFLMH�DJUHJDWD��GRORþHQR�SR�6,67�(1������±���>P�P��@��
0 ��� �� NROLþLQD�L�WH�IUDNFLMH�Y���P � �YJUDMHQHJD�VYHåHJD�EHWRQD�>NJ�P � @�
���� ,]UDþXQ�HIHNWLYQH�YVHEQRVWL�YRGH�Y�VYHåHP�EHWRQX�
(IHNWLYQD�YVHEQRVW�YRGH�Y���P � �YJUDMHQHJD�VYHåHJD�EHWRQD�9 ��� �VH�L]UDþXQD�L]�QDVOHGQMH�HQDþEH��

:$HI 999 � �����������������������������������
NMHU�VR��
9 ��� �� HIHNWLYQD�YVHEQRVW�YRGH�Y���P � �YJUDMHQHJD�VYHåHJD�EHWRQD�>NJ�P � @�
9�� FHORWQD�NROLþLQD�YRGH�Y���P � �YJUDMHQHJD�VYHåHJD�EHWRQD��NL�VH�L]UDþXQD�L]�HQDþEH�����>NJ�P � @��
9 ��� �� NROLþLQD�YRGH��NL�MR�YSLMH�DJUHJDW�Y���P � �YJUDMHQHJD�VYHåHJD�EHWRQD��NL�VH�L]UDþXQD�L]�HQDþEH�����

>NJ�P � @�
����'RORþLWHY�NROLþLQH�YH]LYD��FHPHQWD��PLQHUDOQHJD�GRGDWND���
.ROLþLQD�YH]LYD�'9�Y���P � �EHWRQD�MH�QMHJRYD�SRYSUHþQD�PDVD�Y�WHM�YUVWL�EHWRQD��GRORþHQD�L]�]DSLVRY�DOL�
RGþLWDQLK�NROLþLQ�QD�EHWRQDUQL���
��,]UDþXQ�YRGRFHPHQWQHJD�UD]PHUMD�
�
9RGRFHPHQWQR�UD]PHUMH�VYHåHJD�EHWRQD�Y�F VH�L]UDþXQD�L]�QDVOHGQMH�HQDþEH��
�

���9Y�F
'9

 �������������������������������������
�
NMHU�VR���
Y�F�� YRGRFHPHQWQR�UD]PHUMH�VYHåHJD�EHWRQD�
9 ��� �� HIHNWLYQD�YVHEQRVW�YRGH�Y���P � �YJUDMHQHJD�VYHåHJD�EHWRQD��NL�VH�L]UDþXQD�L]�HQDþEH�����>NJ�P � @��
'9�� NROLþLQD�YH]LYD�Y���P � �YJUDMHQHJD�VYHåHJD�EHWRQD��NL�VH�MR�GRORþL�QD�QDþLQ��SRGDQ�Y�Wþ������

>NJ�P � @�
��=DSLV�R�SUHVNXVX��
=DSLV�R�GRORþLWYL�YRGRFHPHQWQHJD�UD]PHUMD�VYHåHJD�EHWRQD�PRUD�YVHERYDWL�QDVOHGQMH�SRGDWNH��
D�� R]QDþER�SUHVNXãDQFD��
E�� PHVWR�L]GHODYH�SUHVNXãDQFD�LQ�L]YDMDQMD�SUHVNXVD��
F�� GDWXP�WHU�þDV�L]GHODYH�SUHVNXãDQFD�LQ�L]YDMDQMD�SUHVNXVD��
G�� JRVWRWR�SUHVNXãDQFD��
H�� Y�F�UD]PHUMH��

�
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=DSLV�ODKNR�YVHEXMH�ãH�SRGDWNH�R�
I�� WHPSHUDWXUL�Y]RUFD�LQ�
J�� WHPSHUDWXUL�]UDND�
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�
3UHVNXV�QRWUDQMH�RGSRUQRVWL�EHWRQD�SURWL�]PU]RYDQMX�WDMDQMX�
�� 1DþHOR�
1RWUDQMD� RGSRUQRVW� EHWRQD� SURWL� ]PU]RYDQMX�WDMDQMX� VH� XJRWDYOMD� ]� UHODWLYQLP� GLQDPLþQLP� PRGXORP�
HODVWLþQRVWL�EHWRQD�SR�Q�FLNOLK�]PU]RYDQMD�WDMDQMD�3 ® ��âWHYLOR�FLNORY�Q�MH�ODKNR����DOL������NDU�MH�RGYLVQR�
RG�SUHGYLGHQH�VWRSQMH�L]SRVWDYOMHQRVWL�EHWRQD�]PU]RYDQMX�WDMDQMX�Y�REMHNWX���
�� 2SUHPD�
2SUHPR�]D�SUHVNXV�VHVWDYOMDMR��

D�� QDSUDYD�]D�KODMHQMH�]�]UDNRP��NL� MH�VSRVREQD�Y]GUåHYDWL� WHPSHUDWXUR�]UDND��±���r����q&� LQ�NL�
DYWRPDWVNR� ]DSLVXMH� WHPSHUDWXUR� ]UDND� Y� EOLåLQL� SUHVNXãDQFHY�� LQ� QDSUDYD�� NL� MH� VSRVREQD�
Y]GUåHYDWL�WHPSHUDWXUR�YRGH�����r����q&�DOL�NRPELQLUDQD�QDSUDYD��

E�� WHKWQLFD�]�QRVLOQRVWMR����NJ�V�WRþQRVWMR���J���
F�� PHULOR�]D�PHUMHQMH�PHU�SUHVNXãDQFHY�V�WRþQRVWMR���PP��
G�� QDSUDYD�]D�GRORþDQMH�RVQRYQH�WUDQVYHU]DOQH�IUHNYHQFH�QD�����WRþQR��

�� 3ULSUDYD�SUHVNXãDQFHY�
3UHVNXãDQFL� VH� L]GHODMR� Y� ODERUDWRULMX� DOL� QD� JUDGELãþX� L]� VYHåHJD� EHWRQD� DOL� SD� VH� RGY]DPHMR� L]�
]JUDMHQHJD�REMHNWD�DOL�HOHPHQWD�DOL�SURL]YRGD��
1DMPDQM���SUHVNXãDQFH�MH�WUHED�L]GHODWL� L]�UD]OLþQLK�Y]RUFHY�VYHåHJD�DOL�VWUMHQHJD�EHWRQD�LVWH�YUVWH�LQ�
SR�PRåQRVWL�HQDNH�VWDURVWL��
3UHVNXãDQFL�PRUDMR� LPHWL�REOLNR�NYDGUD�V�NYDGUDWQLP�SUHVHNRP�DOL� YDOMD��SUL� þHPHU� MH�GROåLQD�GDOMãH�
VWUDQLFH�RG�����GR�����PP��GROåLQD�NUDMãH�VWUDQLFH�R]LURPD�SUHPHU�SD�RG����GR�����PP��
�� 3RVWRSHN�
3ULSUDYD� QD� SUHVNXV� VH� ]DþQH� SUL� VWDURVWL� SUHVNXãDQFHY� QDMPDQM� ��� GQL�� âWLUL� GQL� SUHG� ]DþHWNRP�
SUHVNXVD�VH�SUHVNXãDQFL�SRVWDYLMR�Y�YRGR�V�WHPSHUDWXUR�����r����q&��NL�PRUD�VHJDWL�QDMPDQM���FP�QDG�
]JRUQMR�SRYUãLQR�SUHVNXãDQFHY��
6� WHKWDQMHP� VH� GRORþL� PDVD� SUHVNXãDQFD� SR� QDPDNDQMX�� L]� L]PHUMHQLK� PHU� SUHVNXãDQFD� SD� VH�
L]UDþXQD�QMHJRYD�SURVWRUQLQD��,]�REHK�SRGDWNRY�VH�GRORþL�QDYLGH]QD�JRVWRWD�EHWRQD��
3ULSUDYD� SUHVNXVD� YNOMXþXMH�SUHYHUMDQMH�GHORYDQMD�KODGLOQH�NRPRUH��SRVWDYOMDQMH�SUHVNXãDQFHY�YDQMR�
WHU�GRVHJDQMH�WHPSHUDWXUH��±���r����q&�Y���XUDK��
3RVDPH]QL�FLNHO�SUHVNXVD�VHVWRML�L]��

±� ]PU]RYDQMD�Y�WUDMDQMX���XUH��SUL�þHPHU�MH�WUHED�QDMSR]QHMH�Y���XUDK�GRVHþL�WHPSHUDWXUR��±���r����q&���
±� WDMDQMD�Y�YRGL�Y�WUDMDQMX���XUH��SUL�þHPHU�MH�WUHED�QDMSR]QHMH�Y���XUL�GRVHþL�WHPSHUDWXUR������r����q&���

1D� ]DþHWNX� SUHVNXVD� VH� SR� QDYRGLOLK� SURL]YDMDOFD� RSUHPH� GRORþL� RVQRYQD� WUDQVYHU]DOQD� IUHNYHQFD�
QLKDQMD�Y ¯K� �YVDNHJD�SUHVNXãDQFD��1DWR�VH�QD�YVDNLK��������FLNOD�]PU]RYDQMD�WDMDQMD�RSUDYLMR�SRQRYQH�
PHULWYH� RVQRYQH� IUHNYHQFH�� 3R� ]DKWHYDQLK� Q� FLNOLK� VH� GREL� RVQRYQD� WUDQVYHU]DOQD� IUHNYHQFD� Q °�± ��
2VQRYQR� IUHNYHQFR� MH� WUHED� YHGQR�PHULWL� QD� SRSROQRPD� RGWDMDQLK� SUHVNXãDQFLK� �QDMEROMH� RE� NRQFX�
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RGWDOMHYDOQHJD�GHOD�FLNOD���ýH�EL�RVQRYQD�WUDQVYHU]DOQD�IUHNYHQFD�QHNHJD�SUHVNXãDQFD�SR�N�FLNOLK��Q ²D± ��
SDGOD�SRG������]DþHWQH�IUHNYHQFH�Q ¯�± ��MH�VPLVHOQR�SUHVNXV�QD�WHP�SUHVNXãDQFX�NRQþDWL���
�� ,]UDþXQ�UHODWLYQHJD�GLQDPLþQHJD�PRGXOD�EHWRQD�
5HODWLYQL� GLQDPLþQL�PRGXO�HODVWLþQRVWL� L�WHJD�SUHVNXãDQFD�3 °�± �SR�Q� FLNOLK�]PU]RYDQMD�WDMDQMD��Y����VH�
L]UDþXQD�SR�QDVOHGQML�HQDþEL��

3 °�± � ��Q °�±�³ � Q ¯�±�³ ��[�������
NMHU�VWD��
Q ¯�± � YUHGQRVW�RVQRYQH�WUDQVYHU]DOQH�IUHNYHQFH�QLKDQMD� L�WHJD�SUHVNXãDQFD�SUHG�]DþHWNRP�SUHVNXVD��

WM��SUL���FLNOLK�]PU]RYDQMD�WDMDQMD��Y�+]��
Q °�± �� YUHGQRVW� RVQRYQH� WUDQVYHU]DOQH� IUHNYHQFH� QLKDQMD� L�WHJD� SUHVNXãDQFD� SR� Q� FLNOLK�

]PU]RYDQMD�WDMDQMD��Y�+]��
�� 3RURþLOR�R�SUHVNXVX�
3RURþLOR�R�SUHVNXVX�PRUD�YVHERYDWL��

±� VSORãQH�SRGDWNH�R�EHWRQX��
±� SRGDWNH�R�PHUDK��PDVL�LQ�JRVWRWL�SUHVNXãDQFHY�SUHG�SUHVNXãDQMHP��
±� PRUHELWQD�RGVWRSDQMD�RG�WHJD�SRVWRSND��
±� UH]XOWDWH�PHULWHY�RVQRYQH�WUDQVYHU]DOQH�IUHNYHQFH�SRVDPH]QLK�SUHVNXãDQFHY�SR���FLNOLK��
±� UH]XOWDWH� PHULWHY� RVQRYQH� WUDQVYHU]DOQH� IUHNYHQFH� SRVDPH]QLK� SUHVNXãDQFHY� SR� YVDNLK��

�������FLNOD�GR�Q�FLNORY�LQ�SULSDGDMRþH�UHODWLYQH�GLQDPLþQH�PRGXOH�HODVWLþQRVWL��Y�VNODGX�V�Wþ�����
±� UH]XOWDW�SUHVNXVD��QDYHVWL�MH�WUHED�SRYSUHþQR�YUHGQRVW�QDMPDQM�GYHK�3 °�± ��GRORþHQLK�V�SUHVNXVRP�

GR�SUHGSLVDQHJD�ãWHYLOD�FLNORY�Q��LQ�QDMQLåMR�XJRWRYOMHQR�YUHGQRVW�3 °�± ´ �
�
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��
�3UHVNXV�RGSRUQRVWL�SRYUãLQH�EHWRQD�SURWL�]PU]RYDQMX�WDMDQMX�
���1DþHOR��
�
2GSRUQRVW�SRYUãLQH�EHWRQD�SURWL� ]PU]RYDQMX�WDMDQMX� VH�RFHQMXMH� V� NROLþLQR�PDWHULDOD�� NL� VH�RGOXãþL�V�
SUHLVNRYDQH�SRYUãLQH�SR�Q�FLNOLK�L]PHQLþQHJD�]PU]RYDQMD�WDMDQMD�SR�SRVWRSNX�L]�Wþ����GR����
3UHVNXV�VH�L]YDMD�QD�SRYUãLQL�SUHVNXãDQFD��QDVLþHQL�]�YRGR��NL�YVHEXMH�VROL�]D�WDMDQMH��
���2SUHPD�
�
2SUHPR�]D�SUHVNXãDQMH�VHVWDYOMDMR��

D�� WHPSHULUQD� NRPRUD�� WM�� QDSUDYD� ]� DYWRPDWVNLP� ]DSLVRP� WHPSHUDWXUH� ]UDND� Y� EOLåLQL� EHWRQVNLK�
SUHVNXãDQFHY��NL�L]SROQMXMH�WHPSHUDWXUQH�SRJRMH�L]�Wþ�����DOL�QDSUDYD�]D�]PU]RYDQMH��NL�L]SROQMXMH�
WHPSHUDWXUQH�SRJRMH�L]�Wþ����Y�ID]L�]PU]RYDQMD��LQ�WHPSHULUDQ�SURVWRU��NL�L]SROQMXMH�WHPSHUDWXUQH�
SRJRMH�]D�ID]R�WDMDQMD�L]�Wþ�����

E�� SURVWRU�]D�KUDPER�SUHVNXãDQFHY�PHG�SULSUDYR�QD�SUHVNXV�SUL�WHPSHUDWXUL�����r����q&�LQ�UHODWLYQL�
YODåQRVWL�]UDND�����r�������

F�� ]PU]RYDOQL�PHGLM�� NL� MH� ��RGVWRWQD� UD]WRSLQD�1D&O� ������ J� UD]WRSLQH� VH� GREL� WDNR��GD�VH����J�
1D&O�UD]WRSL�Y�����J�SLWQH�YRGH���

G���ILOWUVNL�SDSLU�]D�KLWUR�ILOWUDFLMR��þUQD�R]QDND���
H���VXãLOQLN��
I��� WHKWQLFD�V�WRþQRVWMR��NRW� MH�QDYHGHQR�Y�VWDQGDUGLK�6,67�(1������������6,67�(1�����������LQ�

SU&(1�76���������������
J���SODQLPHWHU�

����3ULSUDYD�SUHVNXãDQFHY�
3UHVNXãDQFL� VH� L]GHODMR� Y� ODERUDWRULMX� DOL� QD� JUDGELãþX� L]� VYHåHJD� EHWRQD� DOL� SD� VH� RGY]DPHMR� L]�
]JUDMHQHJD�REMHNWD�DOL�HOHPHQWD�DOL�SURL]YRGD���
1DMPDQM���SUHVNXãDQFH�MH�WUHED�L]GHODWL�L]�UD]OLþQLK�Y]RUFHY�VYHåHJD�DOL�YJUDMHQHJD�EHWRQD�LVWH�YUVWH�LQ�SR�
PRåQRVWL�HQDNH�VWDURVWL��
9HOLNRVW�SUHLVNRYDQH�SRYUãLQH�PRUD�ELWL�YHþMD�RG�������PP ³ ��YHQGDU�PDQMãD�RG��������PP ³ ��'HEHOLQD�
SUHVNXãDQFD�QDM�]QDãD�YVDM����PP��
��� 3RVWRSHN�
3ULSUDYD�QD�SUHVNXV�VH�]DþQH�SUL�VWDURVWL�SUHVNXãDQFHY�QDMPDQM����GQL��3UHVNXãDQFL�VH�KUDQLMR���GQL�
SUL�WHPSHUDWXUL�����r����q&�LQ�UHODWLYQL�YODåQRVWL�]UDND�����r�������QDWR�SD�VH�QD�SUHLVNRYDQR�SRYUãLQR�
SRVWDYL�RNYLU��YLVRN����PP��6SRM�RNYLUMD�LQ�SUHLVNRYDQH�SRYUãLQH�EHWRQD�PRUD�ELWL�YRGRWHVHQ��9�RNYLU�
VH�QDOLMH�]PU]RYDOQL�PHGLM�GR�YLãLQH���GR���PP��9LãLQD�]PU]RYDOQHJD�PHGLMD�VH�RKUDQMD�GR�]DþHWND�
SUHVNXVD��7DNR�SULSUDYOMHQL�SUHVNXãDQHF�VH�KUDQL���GQL�SUL�WHPSHUDWXUL�����r����q&�LQ�UHODWLYQL�YODåQRVWL�
]UDND�����r�������=D�SUHSUHþHYDQMH�L]KODSHYDQMD�VH�ODKNR�SUHVNXãDQHF�PHG�WHPL�VHGPLPL�GQHYL�SUHNULMH�
V�IROLMR��
�
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3UHVNXV� REVHJD� ��� DOL� ��� FLNORY� ]PU]RYDQMD�WDMDQMD� Y� WHPSHULUQL� NRPRUL�3RVDPH]QL� FLNHO� SUHVNXVD�
VHVWRML�L]�]PU]RYDQMD�SUL�WHPSHUDWXUL��±���r����q&��NL�WUDMD����GR����XU��WHU�WDMDQMD�SUL�WHPSHUDWXUL�����r����q&��NL�
WUDMD���GR���XU��
�
7HPSHULUQD�NRPRUD�PRUD�GRVHþL�]DKWHYDQR�WHPSHUDWXUR�Y�QDMYHþ���XUDK��=UDN�PRUD�Y�WHP�þDVX�VWDOQR�
NURåLWL�� 9� þDVX� SUHNLQLWHY� SUHVNXVD�� QD� SULPHU� PHG� SUD]QLNL�� YLNHQGL� DOL� RE� RNYDUDK�� MH� WUHED�
SUHVNXãDQFH�KUDQLWL�SUL�WHPSHUDWXUL��±���r����q&��1D�YVDNLK�������FLNHO�VH�SR�SRVWRSNX�L]�Wþ����GRORþL�
NROLþLQD�RGOXãþHQHJD�PDWHULDOD��L]JXER�PDVH��WHU�]DPHQMD�]PU]RYDOQL�PHGLM��
3UHG�]DþHWNRP�FLNORY�]PU]RYDQMD�WDMDQMD�LQ�SR�NRQþDQL�SUHLVNDYL�MH�WUHED�SUHVNXãDQFH�IRWRJUDILUDWL��
��� 'RORþHYDQMH�NROLþLQH�RGOXãþHQHJD�PDWHULDOD�
0DWHULDO��NL�VH�MH�SR�YVDNLK�������FLNHO�]PU]RYDQMD�WDMDQMD�RGOXãþLO�V�SUHLVNRYDQH�SRYUãLQH�SUHVNXãDQFD��
VH�]EHUH� LQ� ILOWULUD�QD� ILOWUVNHP�SDSLUMX��9�VXãLOQLNX�VH�SUL� WHPSHUDWXUL� ������������&�SRVXãL�GR�VWDOQH�
PDVH�� NL� VH� PHUL� QD� ����PJ� WRþQR�� âWHMH� VH�� GD� MH� PDVD� VWDOQD� SR� �� GQHK� VXãHQMD� DOL� þH� ]QDãD�
VSUHPHPED�SR����XUDK�PDQM�NRW�����PJ��=�XVWUH]QLP�SRVWRSNRP��þH�MH�SRWUHEQR��V�SODQLPHWULUDQMHP��
VH�GRORþL�GHMDQVND�SORãþLQD�SUHLVNRYDQH�SRYUãLQH�SUHVNXãDQFD���
.ROLþLQR�RGOXãþHQHJD�PDWHULDOD�]D�YVDNLK�������FLNHO�MH�WUHED�]DEHOHåLWL�Y�J�V�WRþQRVWMR�����J��
5H]XOWDW�PHULWHY� QD� SUHVNXãDQFX� MH� VNXSQD� NROLþLQD� RGOXãþHQHJD�PDWHULDOD� SR� ��� R]LURPD���� FLNOLK�
]PU]RYDQMD�WDMDQMD�QD�SRYUãLQR��NL�MH�ELOD�PHG�SUHVNXVRP�Y�VWLNX�]�]PU]RYDOQLP�PHGLMHP��Y�PJ�PP ³ ���
�� 3RURþLOR�R�SUHVNXVX�
3RURþLOR�R�SUHVNXVX�PRUD�YVHERYDWL�QDVOHGQMH�SRGDWNH��
±� VSORãQH�SRGDWNH�R�EHWRQX��WODþQR�WUGQRVW��VHVWDYR��þH�MH�SR]QDQD����
±� VWDURVW�EHWRQD�QD�]DþHWNX�SUHVNXVD��
±� PHUH�LQ�GUXJH�SRGDWNH�R�SUHVNXãDQFLK��
±� PRUHELWQD�RGVWRSDQMD�RG�WHJD�SRVWRSND��
±� SRGDWNH�R�L]PHUMHQLK�NROLþLQDK�RGOXãþHQHJD�PDWHULDOD�]D�SRVDPH]QH�SUHVNXãDQFH��]D�YVDNLK�������

FLNHO�]PU]RYDQMD�WDMDQMD�LQ�NXPXODWLYQR��
±� UH]XOWDW�SUHVNXVD��QDYHVWL�MH�WUHED�SRYSUHþQR�LQ�QDMYLãMR�L]PHUMHQR�NROLþLQR�RGOXãþHQHJD�PDWHULDOD�

SR����R]LURPD����FLNOLK�]PU]RYDQMD�WDMDQMD��]DRNURåHQR�QD�QDMEOLåMLK������PJ�PP ³ ��
±� YL]XDOQR�RFHQR�RGOXãþHQH�SRYUãLQH��QD�SULPHU�UD]SRNH��L]OXãþHQD�]UQD�DJUHJDWD���
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�
3UHVNXV�RGSRUQRVWL�EHWRQD�SURWL�REUXVX��%|KPHMHYD�PHWRGD��
�� 1DþHOR�
3UHVNXãDQHF� SUHGSLVDQH� REOLNH� LQ� PHU� VH� EUXVL� ]� EUXVQLP� SUDKRP� QD� URWDFLMVNL� EUXVQL� SORãþL�� 3R�
SUHGSLVDQHP�ãWHYLOX�REUDWRY�EUXVQH�SORãþH�LQ�XSRUDEOMHQL�NROLþLQL�EUXVQHJD�SUDKX�VH�XJRWDYOMD�L]JXED�
SURVWRUQLQH�SUHVNXãDQFD�JOHGH�QD�GRORþHQR�SUHVNXVQR�SRYUãLQR��
�� 2SUHPD�
1DSUDYD�]D�SUHVNXV�RGSRUQRVWL�SURWL�REUXVX�MH�SULND]DQD�QD�VOLNL����6HVWDYOMDMR�MR��
D�� YUWOMLYD�EUXVQD�SORãþD��YRGRUDYQR�QDPHãþHQD�UDYQD�SORãþD�L]�OLWHJD�åHOH]D�V�SUHPHURP�SULEOLåQR�

����PP��3RG�REUHPHQLWYLMR�VH�PRUD�YUWHWL�]�YUWLOQR�IUHNYHQFR����������YUW�PLQ��2SUHPOMHQD�PRUD�
ELWL�V�ãWHYFHP�YUWOMDMHY�LQ�]�QDSUDYR��NL�VDPRGHMQR�L]NOMXþL�YUWHQMH�SR����YUWOMDMLK��

E�� SUHVNXãHYDOQD�VWH]D��REURþ�Y�EUXVQL�SORãþL�]�QRWUDQMLP�SROPHURP�����PP��]XQDQMLP�SROPHURP�
����PP�LQ�ãLULQR�����PP��3UHVNXãHYDOQD�VWH]D�PRUD�ELWL�L]�OLWHJD�åHOH]D�LQ�PRUD�LPHWL�WUGRWR�SR�
%ULQHOOX� PHG� ���� LQ� ���� +%� ���������� �RSUHGHOMHQR� Y� ,62� �������� ��� ���� 7UGRWD� VH� GRORþL� NRW�
VUHGQMD�YUHGQRVW�PHULWHY�� L]YHGHQLK�QD�QDMPDQM����PHVWLK�Y]GROå�VWH]H��'HEHOLQD�SUHVNXãHYDOQH�
VWH]H�VH�]DUDGL�REUDEH�QH�VPH�]PDQMãDWL�]D�YHþ�NRW�����PP��EUD]GH�SD�QH�VPHMR�ELWL�JOREOMH�RG�
����PP��ýH�VR� WH�PHMQH�YUHGQRVWL�SUHNRUDþHQH�� MH� WUHED�SUHVNXãHYDOQR�VWH]R�SRQRYQR�REGHODWL�
�]EUXVLWL��DOL�]DPHQMDWL��3R�YVDNL�WUHWML�REGHODYL�MH�WUHED�SRQRYQR�GRORþLWL�WUGRWR��

F�� QDSUDYD� ]D� GUåDQMH� �YSHQMDQMH�� SUHVNXãDQFD�� ]DVQRYDQD� PRUD� ELWL� WDNR�� GD� MH� VUHGLQD�
SUHVNXãDQFD�RGGDOMHQD�����PP�RG�VUHGLQH�SORãþH� LQ�GD�VH�YSHQMDOQL�HOHPHQW�QDKDMD�������PP�
QDG�SORãþR��1DSUDYD�PHG�SUHVNXVRP�QH�VPH�SRY]URþDWL�WUHVOMDMHY��

G�� QDSUDYD�]D�REWHåHYDQMH��QDSUDYD�MH�VHVWDYOMHQD�L]�MHNOHQHJD�Y]YRGD�]�UD]OLþQR�GROJLPD�URþLFDPD�
WHU�L]�REUHPHQLOQH�XWHåL�LQ�SURWLXWHåL��9]YRG�PRUD�ELWL�WRþNRYQR�SRGSUW�WDNR��GD�MH�WUHQMD�þLP�PDQM�
LQ�GD�MH�PHG�SUHVNXVRP�VNRUDM�YRGRUDYHQ��6LVWHP�PRUD�ELWL�]DVQRYDQ�WDNR��GD�VH�REWHåED�SUHN�
GLVWDQþQLND��EDWD��SUHQDãD�QDYSLþQR�QD�VUHGLQR�SUHVNXãDQFD��9]YRG�PRUD�ELWL�XUDYQRWHåHQ��NR�VH�
QDQM� QDPHVWLWD� SURWLXWHå� LQ� QRVLOR� REUHPHQLOQH� XWHåL�� 6LOD�� NL� GHOXMH� QD� SUHVNXãDQHF�� MH� SRWHP�
HQDND�WHåL�XWHåL��SRPQRåHQL�]�XVWUH]QLP�UD]PHUMHP�REHK�URþLF�Y]YRGD��0DVR�XWHåL�MH�WUHED�L]EUDWL�
WDNR��GD�VH�GREL�SUHVNXãHYDOQD�VLOD�����������1��WR�XVWUH]D�WODNX�RNROL������1�PP ³ ���NDU�MH�WUHED�
SUHYHULWL�]�UDþXQRP��

=D�L]YHGER�SUHVNXVD�VR�SRWUHEQL�WXGL�QDVOHGQML�SULSRPRþNL��
D�� EUXVQL�SUDK��DEUD]LYQL�PDWHULDO���NRW�VUHGVWYR�]D�EUXãHQMH�VH�XSRUDEOMD�EUXVQL�SUDK�±�QRUPDOQL�

HOHNWURNRUXQG��%UXVQL�SUDK�VPH�SUL�SUHVNXVX�HWDORQVNLK�SUHVNXãDQFHY�L]�JUDQLWD�SRY]URþLWL�REUDER�
�����GR������PP��SUL�SUHVNXVX�HWDORQVNLK�SUHVNXãDQFHY�L]�DSQHQFD�SD�REUDER������GR������PP��

E�� QDSUDYD�]D�PHUMHQMH�GHEHOLQH��PHULOQD�XULFD�LQ�PHULOQD�SORãþD�DOL�NOMXQDVWR�PHULOR��
F�� WHKWQLFD�]�QRVLOQRVWMR�������J�V�WRþQRVWMR������J��
G�� VXãLOQLN�]D�GHORYQR�REPRþMH������r�����&��
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H�� �
��SURWLXWHå�
��SUHVNXãHYDOQD�VWH]D�
��REUHPHQLOQD�XWHå�
��QDSUDYD�]D�GUåDQMH�SUHVNXãDQFD�
��GLVWDQþQLN��EDW��
��EUXVQD�SORãþD�

6OLND����3ULQFLS�QDSUDYH�]D�PHUMHQMH�REUXVD�SR�%|KPHMX�
�� 3ULSUDYD�SUHVNXãDQFHY�
3UHVNXãDQFL� VH� L]GHODMR� Y� ODERUDWRULMX� DOL� QD� JUDGELãþX� L]� VYHåHJD� EHWRQD� DOL� SD� VH� RGY]DPHMR� L]�
]JUDMHQHJD�REMHNWD�DOL�HOHPHQWD�DOL�SURL]YRGD���
1DMPDQM���SUHVNXãDQFH�MH�WUHED�L]GHODWL�L]�UD]OLþQLK�Y]RUFHY�VYHåHJD�DOL�YJUDMHQHJD�EHWRQD�LVWH�YUVWH�LQ�
SR�PRåQRVWL�HQDNH�VWDURVWL���
3UHVNXãDQHF�MH�NYDGUDWQD�SORãþLFD�DOL�NRFND�V�VWUDQLFR�����r������PP��
.RQWDNWQD� LQ� QMHM� QDVSURWQD� SRYUãLQD� SUHVNXãDQFD� PRUDWD� ELWL� UDYQL� LQ� PHG� VHERM� Y]SRUHGQL�� =D�
GRORþDQMH�]PDQMãDQMD�GHEHOLQH��Wþ�����MH�WUHED��þH�MH�SRWUHEQR��QDVSURWQR�SRYUãLQR�REUXVLWL�DOL�REGHODWL�
WDNR��GD�MH�Y]SRUHGQD�NRQWDNWQL��
ýH� VH� SUHVNXãDQFL� SULSUDYLMR� L]� VYHåHJD� EHWRQD�� MLK� MH� WUHED� KUDQLWL� LQ� QHJRYDWL� Y� VNODGX� V��
6,67�(1����������
3UL� SUHVNXVX� Y� VXKHP� VWDQMX� MH� WUHED� SUHVNXãDQFH� SRVXãLWL� GR� NRQVWDQWQH� PDVH� QD� WHPSHUDWXUL��
����� r� ��� �&�� NRQWDNWQR� SRYUãLQR� SD� MH� WUHED� SUHGKRGQR� REUXVLWL� V� �� FLNOL� REUDWRY� EUXVQH� SORãþH��
�JOHM�Wþ������
,]MHPRPD�VH�SUHVNXV� ODKNR� L]YDMD�Y�PRNUHP�DOL�QDVLþHQHP�VWDQMX��3UL�SUHVNXVX�Y�QDVLþHQHP�VWDQMX�
PRUDMR�ELWL�SUHVNXãDQFL�SUHG�SUHVNXVRP�QDMPDQM���GQL�SRWRSOMHQL�Y�YRGL��3UHG�YVDNLP�WHKWDQMHP�MLK�MH�
WUHED�REULVDWL�]�YODåQR�JRER��WDNR�GD�VR�YVL�SUHVNXãDQFL�YLGHWL�HQDNR�YODåQL��
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3UHG�SUHVNXãDQMHP�VH�GRORþL�JRVWRWD�SUHVNXãDQFD�U µ �QD�SRGODJL�L]PHUMHQLK�PHU��QD�����PP�WRþQR��WHU�
WHKWDQMD��QD�����J�WRþQR���
�� 3RVWRSHN�
3ULSUDYD�QD�SUHVNXV�VH�]DþQH�SUL�VWDURVWL�SUHVNXãDQFHY�QDMPDQM����GQL��3UHG�SUHVNXãDQMHP�LQ�QDWR�SR�
YVDNLK���FLNOLK�VH�SUHVNXãDQHF�VWHKWD�QD�����J�WRþQR��(Q�FLNHO�VHVWRML�L]����YUWOMDMHY�EUXVQH�SORãþH��
1D�SUHVNXãHYDOQR�VWH]R�VH�YVLSD����J�VWDQGDUGQHJD�EUXVQHJD�SUDKX��3UHVNXãDQHF�VH�YSQH�Y�QDSUDYR�
]D�GUåDQMH�WDNR��GD�MH�NRQWDNWQD�SRYUãLQD�REUQMHQD�SURWL�VWH]L��LQ�VH�FHQWULþQR�REUHPHQL�V�VLOR������r����
1��3ORãþD�VH�SRåHQH�LQ�SUL�WHP�SD]L��GD�SUDK�RVWDQH�QD�VWH]L�HQDNRPHUQR�SRUD]GHOMHQ�SR�SRYUãLQL��NL�MH�
GRORþHQD�V�ãLULQR�SUHVNXãDQFD��
3UHVNXãDQHF� VH� SUHVNXVL� Y� ��� FLNOLK�� 3R� YVDNHP� FLNOX� VH� SORãþD� LQ� NRQWDNWQD� SRYUãLQD� RþLVWLWD��
SUHVNXãDQHF�VH�REUQH�]D���q��QD�VWH]R�SD�VH�QDVLSD�QRY�EUXVQL�SUDK��RSLVDQ�Y�Wþ�����
ýH�VH�SUHVNXãDMR�YODåQL�DOL�QDVLþHQL�SUHVNXãDQFL��MH�WUHED�VWH]R�SUHG�YVDNLP�FLNORP�REULVDWL�]�QHNROLNR�
YODåQR�JRER�LQ�MR�SUHG�QDVLSDQMHP�EUXVQHJD�SUDKX�RYODåLWL��2G�]DþHWND�SUHVNXVD�PRUD�Y�VWH]R�NDSOMDWL�
YRGD�V�SULEOLåQR�KLWURVWMR����PO�QD�PLQXWR��.DSOMLFH�PRUDMR�SDGDWL�]�UD]GDOMH�SULEOLåQR�����PP�Y�VUHGLQR�
VWH]H�� SULEOLåQR� ���PP� SUHG� SUHVNXãDQFHP�� 3UL� WDNãQHP� QDþLQX� SUHVNXãDQMD� MH� WUHED� SD]LWL�� GD� VH�
EUXVQL�SUDK�QHSUHNLQMHQR�YUDþD�Y�HIHNWLYQR�SRYUãLQR�VWH]H��JOHM�Wþ������
�� ,]UDþXQ�REUXVD�
2EUXV�EHWRQD�SR����FLNOLK�VH�GRORþL�]� L]JXER�SURVWRUQLQH�SUHVNXãDQFD�'9�Y�FP � QD�SRYUãLQL����FP ³ ��
WRUHM�'9����FP ³ ��
,]JXED�SURVWRUQLQH�VH�GRORþL�]�HQDþER��

¶P9
U
''  

NMHU�VWD��
'P� L]JXED�PDVH�SR����FLNOLK�Y�J��
U µ JRVWRWD�EHWRQD�Y�J�FP � ��
�� 3RURþLOR�R�SUHVNXVX�
3RURþLOR�R�SUHVNXVX�PRUD�YVHERYDWL��
±� VSORãQH�SRGDWNH�R�EHWRQX��WODþQR�WUGQRVW��VHVWDYR��þH�MH�SR]QDQD����
±� VWDURVW�EHWRQD�QD�]DþHWNX�SUHVNXVD��
±� PHUH�SUHVNXãDQFHY��
±� PRUHELWQD�RGVWRSDQMD�RG�WHJD�SRVWRSND��
±� L]PHUMHQH�YUHGQRVWL�REUXVD�]D�YVDN�SUHVNXãDQHF�LQ�]D�YVDNH���FLNOH�SUHVNXVD��
±� UH]XOWDW�SUHVNXVD��QDYHVWL�MH�WUHED�SRYSUHþQR�LQ�QDMYHþMR�YUHGQRVW�REUXVD�Y�FP · ����FP ¸ ��

]DRNURåHQR�QD�QDMEOLåMH�FHOR�ãWHYLOR�


