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3DGRPHV�ORFHN X�Y UGL��X]Y UGL��
LH HPDPLH�DPDWL�

.LULOV�6H H] RYV�� � ����SDGRPHV�SULHNãV G W MV��
-XULV�6DYLFNLV���SDGRPHV�SULHNãV G W MD�YLHWQLHNV���
6WHIDQV�.DPS ]V��6WHSKDQ�.DPSKXHV����SDGRPHV�SULHNãV G W MD�
YLHWQLHNV��
(LNH�%HQNH��(LNH�%HQNH����SDGRPHV�ORFHNOLV�
5HLQHUV�/ PDQV��5HLQHU�/HKPDQQ����SDGRPHV�ORFHNOLV�
0DWWLDVV�.HXKHOV��0DWWKLDV�.HXFKHO����SDGRPHV�ORFHNOLV��
8YH�)LSV��8ZH�)LS��±�SDGRPHV�ORFHNOLV��
-H HQD�.DUSH �� � ����SDGRPHV�ORFHNOH�
,JRUV�1D]DURYV�� � ����SDGRPHV�ORFHNOLV��
9ODGD�5XVDNRYD�� � ����SDGRPHV�ORFHNOH��
$OHNVDQGUV�.UDV HQNRYV�� � ����SDGRPHV�
ORFHNOLV�
�

9DOGHV�ORFHN X�Y UGL��X]Y UGL��
LH HPDPLH�DPDWL�

$GULDQV�' YLV���YDOGHV�SULHNãV G W MV�
$OHNVDQGUV�0LKHMHYV�� � ��±�YDOGHV�ORFHNOLV��YDOGHV�
SULHNãV G W MD�YLHWQLHNV��
)UDQNV�= EHUWV��)UDQN�6LHEHUW����YDOGHV�ORFHNOLV��YDOGHV�SULHNãV G W MD�
YLHWQLHNV��
$QGD�8OSH���YDOGHV�ORFHNOH�
*LQWV�)UHLEHUJV���YDOGHV�ORFHNOLV�
�

3 UVNDWD�JDGV� ������JDGD����MDQY ULV�������GHFHPEULV�
� �
5HYLGHQWD�XQ�DWELOG J �]Y ULQ WD�
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9DOGHV�]L RMXPV�
��� 8] PXPD�GDUE ED�S UVNDWD�JDG �
������ JDG � DNFLMX� VDELHGU ED� ³/DWYLMDV� * ]H´� �WXUSP N� ±� 8] PXPV�� VDJODE MD� VDYX� YLHWX� NXULQ P � WLUJ ��
3 UVNDWD� JDG � 8] PXPV� JDOYHQR� X]PDQ EX� YHOW MD� ,QYHVW FLMX� SURJUDPPDV� L]SLOGHL� XQ� J ]DSJ GHV� VLVW PDV�
HNVSOXDW FLMDV� GURã EDV� SDDXJVWLQ ãDQDL�� N � DU � GDEDVJ ]HV� SLHJ GHL� OLHWRW MLHP� O JXP � QRWHLNWDM � DSMRP � XQ�
NYDOLW W ��
�
3 UVNDWD� SHULRG � OLHWRW MLHP� WLND� SLHJ G WL� �� ������� PLOM�� QPñ� GDEDVJ ]HV�� 'DEDVJ ]HV� UHDOL] FLMDV� DSMRPV�
VDO G]LQ MXP � DU� ������ JDGX� SLHDXJD� SDU� ������ âR� SLHDXJXPX� QRGURãLQ MD� 5 ]HNQHV� SLOV WDV� JD]LILN FLMD� XQ�
MDXQLH�SLHVO JXPL�VDVND �DU�LQYHVW FLMX�O JXPLHP��
�
8] PXPD� ILQDQãX� UH]XOW WXV� LHWHNP MD� VWUDXMDLV� QDIWDV� SURGXNWX� FHQX� N SXPV� SDVDXO �� /DL� SD WULQ WX�
GDEDVJ ]HV� FHQDV� WXYLQ ãDQRV� QDIWDV� SURGXNWX� FHQ P�5RWHUGDPDV� WLUJ �� DU� ������ JDGD� ��� MDQY UL� VS N � VW M V�
GDEDVJ ]HV� SLHJ GHV� O JXPD� JUR] MXPL�� VDVND � DU� NXULHP� GDEDVJ ]HV� LHSLUNãDQDV� FHQD� WLND� QRWHLNWD� S F�
IRUPXODV��NXU � HPWD�Y U � IDNWLVN �PD]XWD�NRW FLMD��â � IRUPXOD�SDUHG] MD�FHQX�SLHDXJXPX� WU V�JDGX� ODLN � O G]�
����SLH�PD]XWD�NRW FLMDV�����86'�W��7 �N �IDNWLVN �PD]XWD�NRW FLMD�������JDG �LHY URMDPL�S UVQLHG]D�O JXP �
QRWHLNWR�DXJVW NR�NRW FLMX��������JDGD�GHFHPEU �WLND�SDUDNVW WL�MDXQL�GDEDVJ ]HV�SLHJ GHV�O JXPD�JUR] MXPL��NDV�
DU�������JDGD����MDQY UL�DWF OD�O JXP �QRWHLNWRV�PD]XWD�NRW FLMDV�JULHVWXV���
�
3DPDWRMRWLHV� X]� J ]HV� LHSLUNãDQDV� FHQDV� L]PDL P�� 8] PXPV� ������ JDGD� V NXP � LHVQLHG]D� 6DELHGULVNR�
SDNDOSRMXPX� UHJXO ãDQDV� NRPLVLM � �WXUSP N� ±� 635.�� GDEDVJ ]HV� WDULIX� SURMHNWX�� NDV� SDUHG] MD� SDN SHQLVNX�
GDEDVJ ]HV� S UYDGHV�� X]JODE ãDQDV�� VDGDOHV� XQ� UHDOL] FLMDV� SDNDOSRMXPX�� N � DU � GDEDVJ ]HV� UHDOL] FLMDV� JDOD�
WDULIX� SDDXJVWLQ ãDQX�� V NRW� QR� ������ JDGD� YLGXV� O G]� ������ JDGDP�� $U� 635.� ������ JDGD� ��� M QLMD� U NRMXPX�����
1U������³3DU�$6�³/DWYLMDV�* ]H´�GDEDVJ ]HV�WDULILHP´�DSVWLSULQ WLH�SDNDOSRMXPX�XQ�GDEDVJ ]HV�UHDOL] FLMDV�JDOD�
WDULIL�VW M V�VS N �DU�������JDGD����M OLMX�XQ����DXJXVWX�DWNDU E �QR�OLHWRW MD�SLHGHU EDV�QRWHLNWDL�SDW UL D�JUXSDL��
7DULIX�SLHDXJXPV��VDO G]LQRW�DU�VS N �HVRãLHP�WDULILHP��ELMD������±�������DWNDU E �QR�SDW UL D�DSMRPD��
�
.RS MLH� LH PXPL� QR� GDEDVJ ]HV� UHDOL] FLMDV� XQ� FLWLHP� SDPDWGDUE EDV� SDNDOSRMXPLHP� ������ JDG � VDVQLHG]D�
/9/�������PLOM���(85�������PLOM����L]GHYXPL��EH]�DGPLQLVWUDW YDM P�L]PDNV P��±�/9/�������PLOM���(85�������
PLOM���� XQ� EUXWR� SH D� QR� SDPDWGDUE EDV� ELMD� /9/� ����� PLOM�� �(85� ����� PLOM��� 7DULIX� SDDXJVWLQ ãDQD� GHYD�
SDSLOGXV� LH PXPXV�/9/�����PLOM�� �(85�����PLOM����3DPDWGDUE ED�S UVNDWD�SHULRG �QRGURãLQ MD�8] PXPDP�
QHWR� SH X� DSWXYHQL� /9/� ��� PLOM�� �(85� ����� PLOM��� DSP U �� 1HWR� UHQWDELOLW WH� �DWVNDLWRW� ]HP N� DSUDNVW W V�
WLHVYHG EDV�L]Q NXPD�LHWHNPL��������JDG �VDVQLHG]D�������XQ�DWSDOLND�QR�������JDG �VDVQLHJW �O PH D�SDU�����
6DO G]LQ MXP �DU�������JDGX�8] PXPD�QHWR�SH D�SLHDXJD�SDU�������MHE�/9/�����PLOM�� �(85�����PLOM���XQ�
VDVQLHG]D� /9/� ����� PLOM�� �(85� ����� PLOM���� ������ QR� NRS M V� QHWR� SH DV� 8] PXPV� VD PD� VDLVW E � DU�
6WRNKROPDV�WLHVDV�VSULHGXPD�L]SLOGL��
�
$WELOVWRãL� 6WRNKROPDV� ã U MWLHVDV� XQ� =YLHGULMDV� DSHO FLMDV� WLHVDV� VSULHGXPDP� 8] PXPV� S UVNDWD� SHULRG �
VD PD�]DXG MXPX�DWO G] EX�XQ�SURFHQWX�PDNVX�QR�YDOVWV�SDU�NRS MR�VXPPX�/9/�����PLOM�� �(85������PLOM����
������JDGD�M QLM � WLND�SDVOXGLQ WV� ã U MWLHVDV�QRO PXPV�81&,75$/�DUELWU åDV� OLHW �SDU�8] PXPD�LHVQLHJWR�
SUDV EX�SUHW�/DWYLMDV�YDOVWL�SDU�DNFLMX�SLUNXPD�±�S UGHYXPD�O JXPD�S UN SXPX��NDV�QRVO JWV�������JDGD����DSU O ��
6DVND � DU� ã U MWLHVDV� QRO PXPX� /DWYLMDV�5HSXEOLNDL� ELMD� M DWO G]LQD�8] PXPDP� ]DXG MXPL� /9/� ����PLOM��
�(85� ���� PLOM��� SOXV� SURFHQWX� PDNV MXPL�� /DWYLMDV� 5HSXEOLNDV� YDOG ED� ������JDGD� ����VHSWHPEU � LHVQLHG]D�
DSHO FLMX� =YLHGULMDV� DSHO FLMDV� WLHV � SDU� 6WRNKROPDV� ã U MWLHVDV� ������JDGD� ����M QLMD� VSULHGXPD� DWFHOãDQX��
9DOVWV�SUDV MD�DWFHOW�PLQ WR�VSULHGXPX�XQ�NRPSHQV W�YLVDV�DU�DSHO FLMX�VDLVW W V�L]PDNVDV��6DVND �DU�=YLHGULMDV�
DSHO FLMDV� WLHVDV� ������ JDGD� ��� PDLMD� VSULHGXPX� ã U MWLHVDV� QRO PXPV� 81&,75$/� DUELWU åDV� OLHW � SDU�
GDEDVJ ]HV� FHQX� UHJXO ãDQX� /DWYLMDV�5HSXEOLN � LU� VS N �� 6SULHGXPV� LU� JDO JV� XQ� QDY� S UV G]DPV�� ������ JDG �
8] PXPV�LHQ NXPRV� LHVNDLW MD�DU � LHSULHNã MRV�SHULRGRV� L]YHLGRWRV�X]NU MXPXV�/9/�����PLOM�� �(85���PLOM����
NDV�ELMD�SDUHG] WL�RWUDV�SXVHV� WLHVYHG EDV� L]PDNVX� ILQDQV ãDQDL�8] PXPDP�QHODEY O JD�VSULHGXPD�JDG MXP ��
6DLVW E �DU�6WRNKROPDV�WLHVX�8] PXPD�QHWR�SH D�SLHDXJD�SDU�/9/�����PLOM���(85������PLOM����QR�NXUDV�/9/�
����PLOM���(85������PLOM���DWWLHFDV�X]�LHSULHNã MLHP�SHULRGLHP��V NRW�QR�������JDGD���
�
/LHOX� X]PDQ EX� 8] PXPV� ������ JDG � YHOW MD� W O NDL� GDEDVJ ]HV� VDGDOHV� VLVW PDV� SDSODãLQ ãDQDL� XQ� MDXQX�
OLHWRW MX� SLHVO JãDQDL� HVRãDMDL� J ]DSJ GHV� VLVW PDL�� .RS MDLV� GDEDVJ ]HV� YDGX� JDUXPV� ������JDGD� ���MDQY U �
VDVQLHG]D���������NP�� W�VN��PD LVWU OLH� J ]HVYDGL�±���������NP�XQ� VDGDOHV�YDGL�±���������NP��3 UVNDWD� JDG �
HNVSOXDW FLM �WLND�QRGRWL�J ]HVYDGL�SDU�/9/������PLOM���(85������PLOM���±�������NP�VDGDOHV�YDGX��W�VN��±����NP�
SLHYDGX�XQ������NP�JDUDLV�PD LVWU ODLV�J ]HVYDGV�3UHL L�±�5 ]HNQH��
�
,QGLYLGX OR� OLHWRW MX� VNDLWV�� NXUL� J ]L� L]PDQWR� DSNXUHL�� ������ JDG � SLHDXJD� SDU� ���� W NVW�� XQ� JDGD� EHLJ V�
VDVQLHG]D����W NVW��.RS MDLV�GDEDVJ ]HV�OLHWRW MX�VNDLWV�SLHWXYRM V�������W NVWRãLHP��
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9DOGHV�]L RMXPV��WXUSLQ MXPV��
�
����8] PXPD�GDUE ED�S UVNDWD�JDG ��WXUSLQ MXPV��
�
������ JDG � HNVSOXDW FLMDV� LHFLUNQLV� ³,QþXNDOQD� 3*.´� �WXUSP N� ±� ,3*.�� VDVQLHG]D� DXJVW NRV� U G W MXV� YLV �
NU WXYHV� GDUE EDV� ODLN �� 3 UVNDWD� SHULRG � NU WXY � WLND� LHV NQ WL� ����� PLOMUG�� QP � � XQ� NRS MDLV� J ]HV� DSMRPV�
NU WXY �VDVQLHG]D������PLOMUG��QP � ��W�VN��DNW Y V�J ]HV�DSMRPV�±������PLOMUG��QP � ���
3 UVNDWD�SHULRG �DNW YX�Y UW EX�SDOLHOLQ MD�EH]�DWO G] EDV�VD HPWR�SDPDWO G]HN X�S UY UW ãDQD�X]�������������XQ�
PD LVWU OR�J ]HVYDGX�JDUXPD�XQ�WR�DL]YLHWRãDQDV�Y UW EDV�SUHFL] ãDQD�J ]HVYDGX�GLJLW O V�X]P U ãDQDV�UH]XOW W ��
3 UY UW ãDQDV�UH]XOW W �8] PXPD�DNW YL�SLHDXJD�SDU�/9/�a�����PLOM���(85�a�����PLOM����
������JDG �8] PXPV�HVRã V�J ]DSJ GHV�VLVW PDV�PRGHUQL] FLM �XQ�MDXQX�SDPDWO G]HN X�L]YHLGRãDQ �LQYHVW MD�
/9/������PLOM���(85������PLOM����1R�NRS M P�LQYHVW FLM P�������WLND�L]OLHWRWL�,3*.�PRGHUQL] FLMDL��������±�
PD LVWU OR� J ]HVYDGX� VLVW PDV� DWW VW EDL�� EHW� ������ ±� VDGDOHV� VLVW PDV� DWW VW EDL� XQ� MDXQX� NOLHQWX� SLHVDLVWHL��
1R] P J NLH� ������ JDG � SDEHLJWLH� SURMHNWL� ELMD� PHWDQROD� VDLPQLHF EDV� UHNRQVWUXNFLMD� ,3*.�� PD LVWU O �
J ]HVYDGD�3UHL L�±�5 ]HNQH�L]E YH��þHWUX�J ]HV�UHJXO ãDQDV�VWDFLMX�PRGHUQL] FLMD�XQ�*56�5 ]HNQH�L]E YH��N �DU �
PD LVWU OR�J ]HVYDGX�3OHVNDYD�±�5 JD�XQ�9LUHãL�±�7DOOLQD�DSVHNRãDQD�DU�LQWHOHNWX OR�YLU]XOL��
�
��� 3 WQLHF EDV�XQ�X] PXPD�DWW VW EDV�SDV NXPL�
�
/DL� LOJWHUPL �QRGURãLQ WX�QHS UWUDXNWX�J ]HV�SLHJ GL� OLHWRW MLHP�XQ�J ]DSJ GHV� VLVW PDV�GURãX�HNVSOXDW FLMX��
8] PXPV� LU� L]VWU G MLV� ³3DV NXPX� SO QX� DNFLMX� VDELHGU EDV� ³/DWYLMDV� * ]H´� J ]DSJ GHV� VLVW PDV� GURã EDV�
SDDXJVWLQ ãDQDL�QR�������O G]�������JDGDP´��3DV NXPX�SO QV�VDJDWDYRWV��SDPDWRMRWLHV�X]�.ULHYLMDV�NRPS QLMX�
³*D]REH]RSDVQRVW ´� XQ� ³ HQWUDQVJD]´�� LQVWLW WX� ³9 ,,*$6´�� ³*LSURVSHFJD]´�� 9 FLMDV� NRPS QLMX� ³3LSHOLQH�
(QJLQLHULQJ�*PE+´��³8QWHUJUXQGVSHLKHU�XQG�*HRWHFKQRORJLH�±�6\VWHPH�*PE+´��³(�21�(QJLQHHULQJ�*PE+´��
³(�21� 5XKUJDV� ,QWHUQDWLRQDO� $*´� X�� F�� VDGDUE EDV� SDUWQHUX� DW]LQXPLHP� SDU� LHN UWX� WHKQLVNR� VW YRNOL� XQ�
PRGHUQL] FLMDV�LHVS M P��3DV NXPX�SO QV�SDUHG]�LQYHVW FLMDV�GURã EDV�SDDXJVWLQ ãDQ �NRSVXPP �SDU�/9/������
PLOM���(85�����PLOM�����
3DV NXPX� SO QV� SDPDW � LHWYHU� SURMHNWXV�� NXUX� UHDOL] FLMD� QHSLHFLHãDPD� VLVW PDV� HNVSOXDW FLMDV� GURã EDV�
SDDXJVWLQ ãDQDL�� MDXQX�REMHNWX�JD]LILN FLMDL��J ]HV�SLHJ GHV� VWDELOLW WHV�SDDXJVWLQ ãDQDL� YLV � UH LRQ �� QRVHG]RW�
VH]RQ O V� SDW UL D� VY UVW EDV� DU� J ]HV� SLHJ G P� QR� ,3*.� ,JDXQLMDL� XQ�.ULHYLMDV�5LHWXPX� GD DL�� N � DU � W O N �
SHUVSHNW Y �±�/LHWXYDL���
/LHO N V� LQYHVW FLMDV� ,3*.� SDUHG] WDV� MDXQX� NRPSUHVRUX� X]VW G ãDQDL�� N � DU � XUEXPX� XQ� J ]HV� VDY NãDQDV�
SXQNWX�PRGHUQL] FLMDL��PD LVWU OR�J ]HV�YDGX�VLVW P �±�GLDJQRVWLNDV�SDEHLJãDQDL�XQ�DWNO WR�GHIHNWX�QRY UãDQDL��
O QLMNU QX�QRPDL DL��*56�5 JD±���XQ�*56�7(&±���PRGHUQL] FLMDL��
�
��� )LQDQãX�ULVNX�YDG ED�
�
8] PXPD�GDUE ED� LU�SDN DXWD�GDå GLHP�ILQDQãX�ULVNLHP�� LHVNDLWRW�NUHG WULVNX�XQ� UYDOVWX�YDO WX�NXUVX�ULVNXV��
8] PXPD� YDG ED� FHQãDV� PLQLPL] W� SRWHQFL OR� ILQDQãX� ULVNX� QHJDW YR� LHVSDLGX� X]� 8] PXPD� ILQDQVL OR�
VW YRNOL��
/ G]�S UVNDWD�JDGDP�8] PXPV�ELMD�SDN DXWV� UYDOVWX�YDO WX�NXUVX�VY UVW EX�ULVNDP�� MR�J ]HV� LHSLUNXPD�FHQD�
WLND�QRWHLNWD�GRO URV��EHW�J ]HV�UHDOL] FLMDV�WDULIL�±�ODWRV��6 NRW�DU�������JDGD�MDQY UL��J ]HV�LHSLUNãDQDV�FHQD�WLHN�
QRWHLNWD� 86'�� EHW� S F� WDP� S UU LQ WD� (85��1RU LQL� SDU� SLHJ G WR� J ]L� QRWLHN� (85�� 7 � N � DU� ������ JDGD��������
���MDQY UL�ODWD�NXUVV�WLND�SLHVDLVW WV�HLUR�NXUVDP��/9/�(85�NXUVD�VY UVW EDV�LU�LHUREHåRWDV�XQ�QDY�SDUHG]DPD�WR�
E WLVND�LHWHNPH�X]�WXUSP NDMLHP�ILQDQãX�UH]XOW WLHP��* ]HV�LHSLUNãDQDV�FHQX�L]PDL DV�86'�DWNDU E �QR�PD]XWD�
NRW FLMDV� QRVHG]� 635.� DSVWLSULQ WLH� GDEDVJ ]HV� UHDOL] FLMDV� WDULIL�� NDV� O G]� QRWHLNWDP� O PHQLP� QRVHG]� DU �
(85�86'�NXUVX� VY UVW EDV�� UYDOVWX� YDO WX� NXUVX� VY UVW EX� ULVNV�� NDV� VDLVW WV� DU� SDU GLHP�SLHJ G W MLHP�� WLHN�
YDG WV��WXURW�E WLVNX�QDXGDV�O G]HN X�GD X�DWWLHF J V�YDO WDV�GHSR] WRV��
.UHG WULVNDP� SDN DXWRV� ILQDQãX� DNW YXV� JDOYHQRN UW� YHLGR� QDXGDV� O G]HN L� XQ� GHELWRUX� VDLVW EDV�� 8] PXPD�
QDXGDV� O G]HN L� XQ� WR� HNYLYDOHQWL� WLHN� JODE WL� OLHO NDM V� /DWYLMDV� ILQDQãX� LQVWLW FLM V�� 'HELWRUX� VDLVW EDV� LU�
DWVSRJX RWDV�WR�V NRWQ M �Y UW E ��DWVNDLWRW�VOLNWLHP�XQ�ãDXE JLHP�SDU GLHP�L]YHLGRWRV�X]NU MXPXV��8] PXPV�LU�
SDN DXWV�NUHG WULVND�NRQFHQWU FLMDL��MR�LHY URMDPD�QHWR�DSJUR] MXPD�GD D�DWWLHFDV�X]�LHUREHåRWX�SDW U W MX�VNDLWX��
ýHWUL� QR�8] PXPD� SDW U W MLHP� YHLGR� O G]� SDW� ���� ������� J�� ±� ����� QR� UHDOL] FLMDV�� YLHQV� QR� ãR� GHELWRUX�
SDU GLHP� ������ JDGD� ���� GHFHPEU � ELMD� ������� ������� J�� ±� ����� QR� NRS M � GHELWRUX� SDU GX� DSMRPD�� 3 U MR�
GHELWRUX�SDU GX� DSMRPV� QDY� OLHO NV�SDU���� ������� J��±� ����QR� NRS M �GHELWRUX�SDU GX� DSMRPD�S UVNDWD� JDGD�
EHLJ V��
��
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9DOGHV�]L RMXPV��WXUSLQ MXPV���
��� $SVW N L�XQ�QRWLNXPL�S F�S UVNDWD�JDGD�EHLJ P�
�3HULRG �VWDUS�S UVNDWD�JDGD�S G MR�GLHQX�XQ�GLHQX��NDG�9DOGH�SDUDNVWD�S UVNDWX��QDY�ELMXãL�QR] P JL�YDL� UN UWDV�
DSVW N L��NDV�E WX�E WLVNL�LHWHNP MXãL�JDGD�UH]XOW WXV�XQ�X] PXPD�ILQDQVL OR�VW YRNOL��
�
3DPDWRMRWLHV� X]� QDIWDV� SURGXNWX� WLUJXV� WHQGHQF P� XQ� VWUDXMR� QDIWDV� SURGXNWX� FHQX� N SXPX�� DU� ������ JDGD����������
���MDQY UL�VW M V�VS N �GDEDVJ ]HV�SLHJ GHV�O JXPD�JUR] MXPL��NDV�DWF OD�J ]HV�FHQDV�SLHVDLVWL�PD]XWD�NRW FLMDL�
O G]�����86'�W��W G �YHLG �ILNV MRW�DXJVW NR�J ]HV�LHSLUNãDQDV�FHQX���
�
������JDGD�GHFHPEU �8] PXPV�LHVQLHG]D�635.�3DGRPHL�GDEDVJ ]HV� WDULIX�SURMHNWX�������JDGDP��$U�635.�
������ JDGD�����PDUWD� O PXPX�1U�� ��� ³3DU�GDEDVJ ]HV� WDULILHP������� JDG ´� WLND� DSVWLSULQ WL� WDULIL�� NDV� VW VLHV�
VS N � DU� ������ JDGD� ��� PDLMX�� -DXQLH� WDULIL� E V� SLHVDLVW WL� PD]XWD� NRW FLMDL� ELUå � XQ� VHJV� J ]HV� LHSLUNãDQDV�
L]PDNVX�SLHDXJXPX��3DNDOSRMXPX�WDULIL�QHWLND�JUR] WL��
�
��� 9DOGHV�LHWHLNW �������JDGD�SH DV�VDGDOH�
�
� ����� ������
� /9/� (85�
� � �
3 UVNDWD�JDGD�SH D� ����������� ������������
6DGDOHL�QHSLHHMDP �SH DV�GD D��QHUHDOL] WLH�DWOLNW �QRGRN D�LH PXPL�
VDLVW E �DU�SDPDWO G]HN X�S UY UW ãDQX��
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6DGDO P �SH DV�GD D� ����������� �����������
,HWHLNW �SH DV�VDGDOH�� � �
����GLYLGHQGHV�GDO EQLHNLHP���������� ����������� �����������
����GLYLGHQGHV�SDU�YLHQX�DNFLMX��/9/���DNF��� ����� ������
� � �
6WDW WRV�QRWHLNW V�UH]HUYHV� ���������� �����������
�
$WVHYLã LHP�8] PXPD� 3DGRPHV� XQ� 9DOGHV� ORFHN LHP� SLHGHU� DNFLMDV� XQ� GD DV� YDLU NRV� /DWYLMDV� 5HSXEOLNDV�
8] PXPX�UH LVWU �UH LVWU WRV�X] PXPRV��XQ�YL L�SLOGD�WDMRV�YDG EDV�IXQNFLMDV��3 UVNDWD�JDGD�ODLN �8] PXPV�
QDY�YHLFLV�E WLVND�DSMRPD�GDU MXPXV��L] HPRW�ILQDQãX�S UVNDW �PLQ WRV��DU�ãLHP�X] PXPLHP���
�
,QIRUP FLMD� SDU� 8] PXPD� 9DOGHV� XQ� 3DGRPHV� ORFHN X� SDãXP � HVRãDM P� 8] PXPD� DNFLM P� LU� SLHHMDPD�
8] PXPD�9DOG ��
�
��� 1 NRWQHV�SHUVSHNW YD�

�
3DPDWRMRWLHV�X]�LHSULHNã MRV�JDGRV�XQ�S UVNDWD�JDG �L]GDU WDMLHP�LHJXOG MXPLHP�VLVW PDV�HNVSOXDW FLMDV�GURã EDV�
SDDXJVWLQ ãDQ �� J ]HVYDGX� W NOD�SDSODãLQ ãDQ �� MDXQX�NOLHQWX�SLHVDLVW ��GHELWRUX�SDU GX�DWJ ãDQ ��N �DU � HPRW�
Y U �VLWX FLMX�NXULQ P �WLUJ �/DWYLM ��8] PXPD�9DOGH�X]VNDWD��ND�8] PXPV�DU �������JDG �WXUSLQ V�VHNP JL�
DWW VW WLHV�XQ�LH HPV�VWDELOX�YLHWX�NXULQ P �SLHJ GHV�WLUJ ��
�
�
�
9DOGHV�SULHNãV G W MV����������������������������������������������������������������������������������������$��' YLV�
�
�
�
9DOGHV�V GHV�SURWRNROV�1U��BB��������
5 J ��������JDGD����PDLM �
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$�V� �/DWYLMDV� * ]H�� �WXUSP N� WHNVW � �� 8] PXPV�� YDG ED� LU� DWELOG JD� SDU� 8] PXPD� ILQDQãX� S UVNDWX�
VDJDWDYRãDQX���
�
)LQDQãX�S UVNDWL��NDV�LHWYHUWL�QR����O G]�����ODSSXVHL��LU�VDJDWDYRWL��SDPDWRMRWLHV�X]�JU PDWYHG EDV�LHUDNVWLHP�XQ�
DWWDLVQRMXPD� GRNXPHQWLHP� XQ� VQLHG]� SDWLHVX� SULHNãVWDWX� SDU� 8] PXPD� ILQDQVL OR� VW YRNOL� ������ JDGD�
����GHFHPEU ��W �������JDGD�GDUE EDV�UH]XOW WLHP�XQ�QDXGDV�SO VPX��
�
,HSULHNã�PLQ WLH�ILQDQãX�S UVNDWL�VDVW G WL�VDVND �DU�6WDUSWDXWLVNDMLHP�)LQDQãX�3 UVNDWX�6WDQGDUWLHP��EDOVWRWLHV�
X]� X] P MGDUE EDV� WXUSLQ ãDQDV� SULQFLSX�� 7R� VDJDWDYRãDQ � LU� NRQVHNYHQWL� L]PDQWRWDV� DWELOVWRãDV� X]VNDLWHV�
PHWRGHV�� )LQDQãX� S UVNDWX� VDJDWDYRãDQDV� JDLW � YDG EDV� SLH HPWLH� O PXPL� XQ� L]GDU WLH� QRY UW MXPL� LU� ELMXãL�
SLHVDUG] JL�XQ�SDPDWRWL��
�
$�V� �/DWYLMDV� * ]H�� YDG ED� LU� DWELOG JD� SDU� DWELOVWRãDV� X]VNDLWHV� VLVW PDV� QRGURãLQ ãDQX�� 8] PXPD� DNW YX�
VDJODE ãDQX��N �DU �SDU�NU SãDQDV�XQ�FLWX�8] PXP �L]GDU WX�S UN SXPX�DWNO ãDQX�XQ�QRY UãDQX��9DG ED�LU�DU �
DWELOG JD�SDU�/DWYLMDV�5HSXEOLNDV�OLNXPGRãDQDV�SUDV EX�L]SLOGL��
�
�
8] PXPD�9DOGHV�Y UG ��
�
�
�
�
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9DOGHV�SULHNãV G W MV��
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� 3LHOLNXPV� ������������ ������������� ������������� �������������
� � /9/¶���� /9/¶���� (85¶���� (85¶����$NW YL� � � � � �

,OJWHUPL D�LHJXOG MXPL� � � � � �
3DPDWO G]HN L� �� �������� �������� �������� ��������
1HPDWHUL OLH�DNW YL� �� ������ ������ ������ ������
)LQDQãX�DNW YL�SDWLHVDM �Y UW E �DU�
S UY UW ãDQX�SH �YDL�]DXG MXPRV� ��
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�
��

�
��

�
���

'HELWRUL� �� ���� ���� ���� ����
$SJUR] PLH�O G]HN L� � � � � �
.U MXPL� �� ������� ������� ������� �������
'HELWRUL� �� ������� ������ ������� �������
3 UPDNV WDLV�X] PXPX�LHQ NXPD�
QRGRNOLV� ���

�
����

�
��

�
����

�
��

3 U MLH�DSJUR] PLH�O G]HN L� �� ������ ������ ������ �������
1DXGD�XQ�QDXGDV�HNYLYDOHQWL� �� ������� ������� ������� �������
.RS �DNW YL� � �������� �������� �������� ��������
� � � � � �3DãX�NDSLW OV�XQ�VDLVW EDV� � � � � �
3DãX�NDSLW OV� � � � � �
$NFLMX�NDSLW OV� ��� ������� ������� ������� �������
$NFLMX�HPLVLMDV�X]FHQRMXPV� � ������� ������� ������� �������
3 UY UW ãDQDV�UH]HUYH� � �������� �������� �������� ��������
3 U M V�UH]HUYHV� � ������� ������� ������� �������
1HVDGDO W �SH D� � ������� ������� ������� �������
.RS �SDãX�NDSLW OV� � �������� �������� �������� ��������
� � � � � �
6DLVW EDV� � � � � �
,OJWHUPL D�VDLVW EDV� � � � � �
$L] PXPL�� ��� ��� ��� ��� ���
$WOLNW �QRGRN D�VDLVW EDV� ��� ������� ������� ������� �������
1 NDPR�SHULRGX�LH PXPL� ��� ������ ������ ������ ������
VWHUPL D�VDLVW EDV� � � � � �
3DU GL�SLHJ G W MLHP� � ������� ������� ������� �������
8] PXPX�LHQ NXPD�QRGRN D�
VDLVW EDV� ���

�
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�
����

�
��

�
������

$L] PXPL� ��� ��� ��� ��� ���
8]NU MXPL�VDLVW E P� ��� �� ������ �� ������
1 NDPR�SHULRGX�LH PXPL� ��� ���� ���� ���� ����
3 U M V�VDLVW EDV� ��� ������� ������ ������� ������
.RS �VDLVW EDV� � ������� ������� ������� �������
.RS �VDLVW EDV�XQ�SDãX�NDSLW OV� � �������� �������� �������� ��������
�
3LHOLNXPL�QR�����O G]�����ODSDL�LU�ãR�ILQDQãX�S UVNDWX�QHDW HPDPD�VDVW YGD D��
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� 3LHOLNXPV� ����� ����� ����� �����
� � /9/¶���� /9/¶���� (85¶���� (85¶����� � � � � �
1HWR�DSJUR] MXPV� � �������� �������� �������� ��������
5DåRãDQDV�L]PDNVDV� ��� ���������� ��������� ���������� ����������
%UXWR�SH D� � � ������� ������� ������� �������
� � � � � �
$GPLQLVWUDW Y V�L]PDNVDV� � ��� �������� �������� ��������� ��������
&LWL�LHQ NXPL� ��� ������� ������ ������� ������
&LWDV�L]PDNVDV� ��� �������� �������� �������� ��������
)LQDQãX�LHQ NXPL��QHWR� ��� ���� ���� ���� ������
3H D�SLUPV�QRGRN LHP� � � ������� ������� ������� �������
� � � � � �
8] PXPX�LHQ NXPD�QRGRNOLV� ��� �������� �������� �������� ��������
3 UVNDWD�JDGD�SH D� � ������� ������� ������� �������
� � � � � �
3H D�X]�YLHQX�DNFLMX�� � /9/� /9/� (85� (85�
±�3DPDWD� ��� ������ ������ ������ ������
±�.RUL W � ��� ������ ������ ������ ������
�
�
3LHOLNXPL�QR�����O G]�����ODSDL�LU�ãR�ILQDQãX�S UVNDWX�QHDW HPDPD�VDVW YGD D��
�
âRV�ILQDQãX�S UVNDWXV�QR����O G]�����ODSDL�LU�DSVWLSULQ MXVL�9DOGH�XQ�W V�Y UG �SDUDNVW MXãL���
�
�
�
�
�
�
�
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$GULDQV�' YLV� $QGD�8OSH�
9DOGHV�SULHNãV G W MV� 9DOGHV�ORFHNOH�
�
�
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� $NFLMX�NDSLW OV� $NFLMX�HPLVLMDV�

X]FHQRMXPV�
3 UY UW �ãDQDV�
UH]HUYH�

3 U M V�UH]HUYHV� 1HVDGDO W �SH D� .RS �

� /9/
���� /9/¶���� /9/
���� /9/¶���� /9/
���� /9/
����
� � � � � � �
������JDGD�����GHFHPEU � ������� ������� ������ ������� ������ �������
� � � � � � �
$WVNDLW MXPL�UH]HUYMX�
SDSLOGLQ ãDQDL� �� �� �� ������ �������� ��
3DPDWO G]HN X��
S UY UW ãDQD�� �� �� �������� �� �� ��������
$WOLNW �QRGRN D�VDLVW EDV�QR�
SDPDWO G]HN X�
S UY UW ãDQDV��� �� �� ��������� �� �� ���������
,]VO JWL�S UY UW WLH�
SDPDWO G]HN L� �� �� ������ �� ���� ��
$WOLNWDLV�QRGRNOLV�QR�
L]VO JWDMLHP�S UY UW WDMLHP�
SDPDWO G]HN LHP� �� �� ��� �� ����� ��
1HWR�LH PXPL����L]PDN��
VDV���NDV�LU�DW] WDV�WLHãL�SDãX�
NDSLW O � �� �� �������� ������ �������� ��������
'LYLGHQGHV�SDU�������JDGX� �� �� �� �� �������� ��������
3 UVNDWD�JDGD�SH D� �� �� �� �� ������� �������
������JDGD�����GHFHPEU � ������� ������� �������� ������� ������� ��������
� � � � � � �$WVNDLW MXPL�UH]HUYMX�
SDSLOGLQ ãDQDL� �� �� �� ������ �������� ��
3DPDWO G]HN X��
S UY UW ãDQD�� �� �� ������ �� �� ������
$WOLNW �QRGRN D�VDLVW EDV�QR�
SDPDWO G]HN X�
S UY UW ãDQDV��� �� �� ������ �� �� ������
,]VO JWL�S UY UW WLH�
SDPDWO G]HN L� �� �� ������ �� ���� ��
$WOLNWDLV�QRGRNOLV�QR�
L]VO JWDMLHP�S UY UW WDMLHP�
SDPDWO G]HN LHP� �� �� ��� �� ����� ��
1HWR�LH PXPL����L]PDN��
VDV���NDV�LU�DW] WDV�WLHãL�SDãX�
NDSLW O � �� �� ������ ������ �������� ������
'LYLGHQGHV�SDU�������JDGX� �� �� �� �� ��������� ���������
3 UVNDWD�JDGD�SH D� �� �� �� �� ������� �������
������JDGD�����GHFHPEU � ������� ������� �������� ������� ������� ��������
�
3LHOLNXPL�QR�����O G]�����ODSDL�LU�ãR�ILQDQãX�S UVNDWX�QHDW HPDPD�VDVW YGD D��
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NDSLW OV�
$NFLMX�
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X]FHQRMXPV�

3 UY UW �
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UH]HUYH�
3 U M V�
UH]HUYHV�

1HVDGDO W �
SH D�

.RS �

� (85
���� (85
���� (85
���� (85
���� (85
���� (85
����
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������JDGD�����GHFHPEU � ������� ������� ������� ������� ������ ��������
� � � � � � �
$WVNDLW MXPL�UH]HUYMX�
SDSLOGLQ ãDQDL� �� �� �� ������ �������� ��
3DPDWO G]HN X��
S UY UW ãDQD�� �� �� �������� �� �� ��������
$WOLNW �QRGRN D�VDLVW EDV�QR�
SDPDWO G]HN X�
S UY UW ãDQDV��� �� �� ��������� �� �� ���������
,]VO JWL�S UY UW WLH�
SDPDWO G]HN L� �� �� ������ �� ���� ��
$WOLNWDLV�QRGRNOLV�QR�
L]VO JWDMLHP�S UY UW WDMLHP�
SDPDWO G]HN LHP� �� �� ��� �� ����� ��
1HWR�LH PXPL����L]PDN��
VDV���NDV�LU�DW] WDV�WLHãL�SDãX�
NDSLW O � �� �� �������� ������ �������� ��������
'LYLGHQGHV�SDU�������JDGX� �� �� �� �� ��������� ���������
3 UVNDWD�JDGD�SH D� �� �� �� �� ������� �������
������JDGD�����GHFHPEU � ������� ������� �������� ������� ������� ��������
� � � � � � �
$WVNDLW MXPL�UH]HUYMX�
SDSLOGLQ ãDQDL� �� �� �� ������ �������� ��
3DPDWO G]HN X��
S UY UW ãDQD�� �� �� ������ �� �� ������
$WOLNW �QRGRN D�VDLVW EDV�QR�
SDPDWO G]HN X�
S UY UW ãDQDV��� �� �� ������ �� �� ������
,]VO JWL�S UY UW WLH�
SDPDWO G]HN L� �� �� ������ �� ���� ��
$WOLNWDLV�QRGRNOLV�QR�
L]VO JWDMLHP�S UY UW WDMLHP�
SDPDWO G]HN LHP� �� �� ��� �� ����� ��
1HWR�LH PXPL����L]PDN��
VDV���NDV�LU�DW] WDV�WLHãL�SDãX�
NDSLW O � �� �� ������ ������ �������� ������
'LYLGHQGHV�SDU�������JDGX� �� �� �� �� ��������� ���������
3 UVNDWD�JDGD�SH D� �� �� �� �� ������� �������
������JDGD�����GHFHPEU � ������� ������� �������� ������� ������� ��������
�
'LYLGHQåX�VDGDOH�XQ�UH]HUYHV�NDSLW OD�SDOLHOLQ MXPV�WLHN�YHLNWV��VDGDORW�SH X��NDV�X]U G WD�ILQDQãX�S UVNDW ��NDV�
VDVW G WV� VDVND � DU� /DWYLMDV� 5HSXEOLNDV� OLNXPGRãDQX�� ,]PDL DV� S U M V� UH]HUY V� YDU� WLNW� YHLNWDV� WLNDL� DU�
DNFLRQ UX�O PXPX��3 UY UW ãDQDV�UH]HUYH�XQ�DNFLMX�HPLVLMDV�X]FHQRMXPV�QHYDU�WLNW�VDGDO WL�GLYLGHQG V��
�
3LHOLNXPL�QR�����O G]�����ODSDL�LU�ãR�ILQDQãX�S UVNDWX�QHDW HPDPD�VDVW YGD D��
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� 3LHOLNXPV� ����� ����� ����� �����
� � /9/¶���� /9/¶���� (85¶���� (85¶����1DXGDV�SO VPD�QR�VDLPQLHFLVN V�
GDUE EDV� � � � � �
6DLPQLHFLVNDMRV�GDU MXPRV�VD HPWLH�
QDXGDV�O G]HN L� ��� ������� ������� �������

�
�������

6D HPWLH�SURFHQWX�PDNV MXPL� � ������ ������ ������ ������
6DPDNV WDLV�X] PXPX�LHQ NXPD�
QRGRNOLV� ��� �������� �������� ��������

�
��������

1HWR�QDXGDV�SO VPD�QR�VDLPQLHFLVN V�
GDUE EDV� � ������� ������� �������

�
�������

�
1DXGDV�SO VPD�QR�LHJXOG MXPX�
GDUE EDV� � � � �

�

3DPDWO G]HN X�LHJ GH� � ��������� ��������� ��������� ���������
3DPDWO G]HN X�S UGRãDQDV�UH]XOW W �J WLH�
LHQ NXPL� � ��� ��� ���

�
���

1HPDWHUL OR�DNW YX�LHJ GH� � ������ ������ ������ ������
,HJXOG MXPX�S UGRãDQD� � �� �� �� ��
1HWR�QDXGDV�SO VPD�QR�LHJXOG MXPX�GDUE EDV�� � ��������� ��������� ���������

����������
1DXGDV�SO VPD�QR�ILQDQãX�GDUE EDV� � � � �

�
$WPDNV WLH�DL] PXPL� � ����� ����� ����� �����
6DPDNV WLH�SURFHQWX�PDNV MXPL�� � ���� ���� ���� ����
6DPDNV W V�GLYLGHQGHV� � ��������� �������� ��������� ���������
1HWR�QDXGDV�SO VPD�QR�ILQDQãX�
GDUE EDV�� � ��������� ��������� ���������

�
���������

1HWR�QDXGDV�O G]HN X�XQ�QDXGDV�HNYLYDOHQWX�SLHDXJXPV���
�VDPD]LQ MXPV��� � ������� ��������� �������
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���������

� � � � � �
1DXGDV�O G]HN L�XQ�QDXGDV�HNYLYDOHQWL�
S UVNDWD�JDGD�V NXP � � ������� ������� �������
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� � � � � �
1DXGDV�O G]HN L�XQ�QDXGDV�HNYLYDOHQWL�
S UVNDWD�JDGD�EHLJ V�

�
�� ������� ������� �������

�
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�
3LHOLNXPL�QR�����O G]�����ODSDL�LU�ãR�ILQDQãX�S UVNDWX�QHDW HPDPD�VDVW YGD D��
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�
$�V� /DWYLMDV� * ]H� ������ JDGD� ���� MDQY U � WLND� UHRUJDQL] WD� SDU� YDOVWV� DNFLMX� VDELHGU EX�� NDV� SLOQ E � SLHGHU�
/DWYLMDV�5HSXEOLNDL��/ G]� WDP�8] PXPV�GDUERM V�N �YDOVWV� X] PXPV��NXUD� DNW YL� XQ� VDLVW EDV�� VDVND � DU�
OLNXPX��WLND�QRGRWDV�DNFLMX�VDELHGU EDL��������JDGD�����IHEUX U �WLND�X]V NWD�8] PXPD�DNFLMX�NRW ãDQD�5 JDV�
)RQGX�ELUå ��8] PXPD�MXULGLVN �DGUHVH�LU�$��%UL QD�LHOD����5 JD��/DWYLMD��
�
8] PXPV�YHLF�GDEDV�J ]HV� LPSRUWX�XQ�UHDOL] FLMX�/DWYLMDV�WHULWRULM ��N �DU �VQLHG]�J ]HV�WUDQVSRUW ãDQDV�XQ�
X]JODE ãDQDV�SDNDOSRMXPXV�FLWX�YDOVWX�X] PXPLHP��8] PXPV�LU�YLHQ JDLV�GDEDV�J ]HV�SLHJ G W MV�/DWYLM ��
7HULWRULM ��NXUX�DSNDOSR�8] PXPV��LU�DSWXYHQL�����PLOMRQL�LHG] YRW MX���
�
3 UGRW V� J ]HV� WDULIXV� X] PXPLHP� XQ� LQGLYLGX OLHP� OLHWRW MLHP� QRVDND� /DWYLMDV� 5HSXEOLNDV� 6DELHGULVNR�
SDNDOSRMXPX�UHJXO ãDQDV�NRPLVLMD��WXUSP N�±�635.���,]PDL DV�WDULIRV�QRVDND�635.�EDOVWRWLHV�X]�8] PXPD�
LHVQLHJXPX�XQ�VDVND �DU�PHWRGROR LMX��NXUX�LU�DSVWLSULQ MXVL�635.���
�
������JDG �YLG MDLV�8] PXPD�GDUELQLHNX�VNDLWV�ELMD��������������JDG �±����������
�
âRV�ILQDQãX�S UVNDWXV�SXEOLF ãDQDL�LU�DSVWLSULQ MXVL�9DOGH�������JDGD����PDLM ���
�
�� *5 0$79(' %$6�8=6.$,7(6�81�129 57 â$1$6�35,1&,3,�

�
âLH�ILQDQãX�S UVNDWL�LU�VDJDWDYRWL��SDPDWRMRWLHV�X]�]HP N�PLQ WDMLHP�JU PDWYHG EDV�X]VNDLWHV�XQ�QRY UW ãDQDV�
SULQFLSLHP��âLH�SULQFLSL�LU�L]PDQWRWL�LHSULHNã MRV�JDGRV��MD�YLHQ�QDY�QRU G WV�FLW GL��

�
�D�� 8]VNDLWHV�SDPDWL�
âLH�ILQDQãX�S UVNDWL�LU�VDJDWDYRWL�VDVND �DU�(6�DSVWLSULQ WDMLHP�6WDUSWDXWLVNDMLHP�ILQDQãX�S UVNDWX�VWDQGDUWLHP�
XQ�6WDUSWDXWLVNDMLHP�ILQDQãX�S UVNDWX�VWDQGDUWLHP��6)36���,] HPRW�����6WDUSWDXWLVNR�JU PDWYHG EDV�VWDQGDUWX�
�6*6��³)LQDQãX� LQVWUXPHQWL�� DW] ãDQD�XQ�QRY UW ãDQD´�(LURSDV�.RPLVLMD� LU�SLHP URMXVL� L]PDQWRãDQDL�(LURSDV�
6DYLHQ E � YLVXV� 6WDUSWDXWLVNR� ILQDQãX� S UVNDWX� SDGRPHV� �6)33�� L]GRWRV� XQ� VS N � HVRãRV� 6WDUSWDXWLVNRV�
)LQDQãX� 3 UVNDWX� 6WDQGDUWXV�� HPRW� Y U � 8]VNDLWHV� UHJXODW Y V� NRPLWHMDV� ������ JDGD� RNWREUD� O PXPX�� (6�
NRPLVLMD� LU� SLH PXVL� UHJXOX�1U�� ����������� NDV� SDUHG]�� ND� YLV P�SXEOLVNDM P� DNFLMX� VDELHGU E P� V NRW� DU�
������JDGD����MDQY UL�LU�REOLJ WL�M SLHP UR�6*6�1U������DWVNDLWRW�DWVHYLã DV�QRUPDV�DWWLHF E �X]�SLOQDV�SDWLHV V�
Y UW EDV�X]VNDLWL�XQ�ULVND�LHUREHåRãDQX�SDPDWQRJXOG MXPX�SRUWIHOLP��
�
7 �N �8] PXPV�QRO PD�QHL]PDQWRW�����6*6�SDUHG] WR�SDWLHV V�Y UW EDV�X]NDLWL�XQ�8] PXPX�QHLHWHNP �DU �
QRUPDV�SDU�SRUWIH D�ULVND�LHUREHåRãDQX��NXUDV�QDY�SLHSUDV WDV�VDVND �DU�(6�DSVWLSULQ WR�����6*6�YHUVLMX��WDG�
SLHYLHQRWLH� ILQDQãX� S UVNDWL� DWELOVW�(6� DSVWLSULQ WR�6WDUSWDXWLVNR� ILQDQãX� S UVNDWX� VWDQGDUWX� XQ�6WDUSWDXWLVNR�
ILQDQãX�S UVNDWX�VWDQGDUWX�SUDV E P��
�
)LQDQãX� S UVNDWL� LU� VDJDWDYRWL�� EDOVWRWLHV� X]� V NRWQ MR� L]PDNVX� X]VNDLWHV� PHWRGL�� NDV� PRGLILF WD� YHLFRW�
SDPDWO G]HN X�S UY UW ãDQX��N �QRU G WV��G��SLHOLNXP ��
�
������JDG �8] PXPV�SLHP URMD�YLVXV�MDXQRV�XQ�S UVNDW WRV�6)36��NDV�WLNDL�L]GRWL�O G]�������JDGD����MDQY ULP�
LHVNDLWRW��N �DSUDNVW WV�]HP N����
�
6*6����S UVNDW WV������� )LQDQãX�S UVNDWX�VDJDWDYRãDQD�
6*6����S UVNDW WV������� .U MXPL�
6*6����S UVNDW WV������� *U PDWYHG EDV�SROLWLND��L]PDL DV�JU PDWYHG EDV�X]VNDLW �XQ�N GDV�
6*6�����S UVNDW WV�������� 1RWLNXPL�S F�S UVNDWD�JDGD�EHLJ P�
6*6�����S UVNDW WV������� 3DPDWO G]HN L�
6*6�����S UVNDW WV������� 1RPDV�
6*6�����S UVNDW WV������� UYDOVWX�YDO WDV�NXUVX�L]PDL X�LHWHNPH�
6*6�����S UVNDW WV�������� ,QIRUP FLMD�SDU�VDLVW WDM P�SXV P�
6*6�����S UVNDW WV������� .RQVROLG WLH�XQ�DWVHYLã LH�ILQDQãX�S UVNDWL�
6*6�����S UVNDW WV������� / G]GDO ED�NRSX] PXPRV�
6*6�����S UVNDW WV������� )LQDQãX�LQVWUXPHQWL��LQIRUP FLMDV�DWNO ãDQD�XQ�VQLHJãDQD�
6*6�����S UVNDW WV������� 3H D�SDU�DNFLMX�
6*6�����S UVNDW WV������� $NW YX�Y UW EDV�VDPD]LQ ãDQ V�
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��D���8]VNDLWHV�SDPDWL��WXUSLQ MXPV��
6*6�����S UVNDW WV������� 1HPDWHUL OLH�DNW YL�
6*6�����S UVNDW WV������� )LQDQãX�LQVWUXPHQWL��DW] ãDQD�XQ�QRY UW MXPV�
6*6�����S UVNDW WV������� ,HJXOG MXPX� SDãXPV�
6)36����L]GRWV������� $NFLMX�PDNV MXPV�
6)36����L]GRWV������� .RPHUFGDUE EDV�DSYLHQRãDQD�
6)36����L]GRWV������� ,OJWHUPL D�DNW YL�S UGRãDQDL�XQ�S UWUDXNW V�GDUE EDV�
6*6�������������������������������������������������XQ�����YLVL�S UVNDW WL��������6*6���������YLVL�S UVNDW WL�������
XQ�6)36����������YLVL�L]GRWL�������SLHP URãDQDV�QHUDG MD�E WLVNX�LHWHNPL�X]�8] PXPD�JU PDWYHG EDV�SROLWLNX�
XQ�ILQDQãX�S UVNDWX�DWVSRJX RãDQX��
7LND� SXEOLF WL� MDXQL� JU PDWYHG EDV� VWDQGDUWL�� JUR] MXPL� XQ� 6WDUSWDXWLVNR� ILQDQãX� S UVNDWX� LQWHUSUHW FLMX�
NRPLWHMDV��6)3,.��LQWHUSUHW FLMDV��NDV�LU�REOLJ WDV�SHULRGLHP�V NRW�QR�������JDGD�MDQY UD�XQ�Y O N��(6�Y O�QDY�
DSVWLSULQ MXVL� ãRV� JU PDWYHG EDV� VWDQGDUWXV�� JUR] MXPXV� XQ� 6)3,.� LQWHUSUHW FLMDV�� 7 � N � 8] PXPV� QDY�
SLHP URMLV� ãRV� JU PDWYHG EDV� VWDQGDUWXV�� JUR] MXPXV� XQ� 6)3,.� LQWHUSUHW FLMDV�� QHSDVW Y� VWDUS EDV� VWDUS� (6�
DSVWLSULQ WR� 6WDUSWDXWLVNR� ILQDQãX� S UVNDWX� VWDQGDUWX� XQ� 6WDUSWDXWLVNR� ILQDQãX� S UVNDWX� VWDQGDUWX� SUDV E P��
-DXQLH�JU PDWYHG EDV�VWDQGDUWL��JUR] MXPL�XQ�6)3,.�LQWHUSUHW FLMDV�LU�ã GDV���
*UR] MXPL�6*6�����'DUELQLHNX�SDEDOVWL��VS N �QR�������JDGD����MDQY UD��
âLH� JUR] MXPL� VQLHG]� LHVS MX� L]Y O WLHV� DOWHUQDW YR� DNWX UDSU LQX� UH]XOW W � UDGXãRV� ]DXG MXPX� XQ� JXYXPX�
DW] ãDQDV�SLHHMX��*UR] MXPL�YDU�UDG W�SDSLOGXV�SUDV EDV�DW] W�ã GXV�UH]XOW WXV�DWWLHF E �X]�YDLU NX�GDUED�GHY MX�
NRS JLHP�SHQVLMX�SO QLHP��NDG�QDY�SLHHMDPD�SLHWLHNDPD�LQIRUP FLMD�� ODL�SLHP URWX�GHILQ WR�ODEXPX�X]VNDLWL��
*UR] MXPL�SDSLOGLQD�DU �LQIRUP FLMDV�DWNO ãDQDV�QRVDF MXPXV��*UR] MXPL�ãDM �VWDQGDUW �QHLHWHNP V�8] PXPD�
ILQDQãX�S UVNDWXV���
*UR] MXPL�6*6���� UYDOVWX�YDO WDV�NXUVX�L]PDL X�LHWHNPH��VS N �QR�������JDGD����MDQY UD��
â �VWDQGDUWD�JUR] MXPL�QHDWWLHFDV�X]�8] PXPX��
6*6����XQ�JUR] MXPL�6)36���)LQDQãX�JDUDQWLMX�O JXPL��VS N �QR�������JDGD����MDQY UD��
âLH� JUR] MXPL� SLHSUDVD� L]VQLHJW V� ILQDQãX� JDUDQWLMDV�� L] HPRW� LHSULHNã� DW] W V� JDUDQWLMDV�� NXUDV� 8] PXPV�
DW]LQLV�N �DSGURãLQ ãDQDV�O JXPXV��V NRWQ ML�DW] W�SDWLHVDM �Y UW E �XQ�WXUSP N�Y UW W�DXJVW NDM �QR��D��DWWLHF JR�
VD HPWR�XQ� DWOLNWR�NRPLVLMDV� LH PXPX�QHDPRUWL] W V� Y UW EDV�� XQ�E��QHSLHFLHãDPR� L]GHYXPX�� ODL� QRN UWRWX�
VDLVW EDV�ELODQFHV�GDWXP ��Y UW EDV��*UR] MXPL�QHDWWLHFDV�X]�8] PXPX��
�
6)36� �� )LQDQãX� LQVWUXPHQWL�� LQIRUP FLMDV� DWNO ãDQD� XQ� REOLJ WLH� JUR] MXPL� 6*6� ��� )LQDQãX� S UVNDWX�
VDJDWDYRãDQD�±�LQIRUP FLMDV�DWNO ãDQD�SDU�NDSLW OX��VS N �QR�������JDGD����MDQY UD��
6)36� �� LHYLHã� MDXQXV� LQIRUP FLMDV� DWNO ãDQDV� QRVDF MXPXV�� ODL� X]ODERWX� S UVNDWRV� DWNO WR� LQIRUP FLMX� SDU�
ILQDQãX� LQVWUXPHQWLHP�� 6WDQGDUWV� SLHSUDVD�� ODL� WLNWX� DWVSRJX RWD� NYDOLWDW YD� XQ� NYDQWLWDW YD� LQIRUP FLMD� SDU�
ULVNLHP�� NDV� L]ULHW� QR� ILQDQãX� LQVWUXPHQWLHP�� LHN DXMRW� DU � SDãXV� LQIRUP FLMDV� DWNO ãDQDV� QRVDF MXPXV� SDU�
NUHG WULVNX��OLNYLGLW WHV�ULVNX�XQ�WLUJXV�ULVNX��LHN DXMRW�DU �WLUJXV�ULVND�M W JXPD�DQDO ]L��6WDQGDUWV�DL]YLHWR�6*6�
����)LQDQãX�LQVWUXPHQWL��LQIRUP FLMDV�DWNO ãDQD�XQ�VQLHJãDQD�LQIRUP FLMDV�DWNO ãDQDV�QRVDF MXPXV��6WDQGDUWV�
LU� M SLHP UR� YLVLHP� X] PXPLHP�� NXUL� VDJDWDYR� S UVNDWXV� VDVND � DU� 6)36�� *UR] MXPL� 6*6� �� LHYLHã�
LQIRUP FLMDV�DWNO ãDQDV�QRVDF MXPXV�SDU�X] PXPD�NDSLW OD�SLHWLHNDP EX�XQ�WR��N �X] PXPV�S UYDOGD�VDYX�
NDSLW OX�� 6DELHGU ED� L]Y UW MD� 6)36� �� XQ� 6*6� �� JUR] MXPX� LHWHNPL� XQ� VHFLQ MD�� ND� JDOYHQLH� SLHOLNXPX�
SDSLOGLQ MXPL� E V� WLUJXV� ULVND� M W JXPD� DQDO ]H� XQ� NDSLW OD� SLHOLNXPL�� NR� SLHSUDVD� 6*6� �� JUR] MXPL��
8] PXPV�SLHP URV�6)36���XQ�L]PDL DV�6*6���V NRW�DU�������JDGD����MDQY UL��
�
*UR] MXPL� 6*6� ��� 6WDUS� .RQFHUQD� X] PXPLHP� SDUHG]DPR� GDU MXPX� QDXGDV� SO VPDV� ULVNX� LHUREHåRãDQDV�
X]VNDLWH��VS N �QR�������JDGD����MDQY UD��
*UR] MXPL�SLH DXM� UYDOVWX�YDO WX�VY UVW EX�ULVNX�QR�SDUHG]DPR�GDU MXPX�QDXGDV�SO VPDV�ULVNX�LHUREHåRãDQDV�
X]VNDLWHV�NYDOLILF W� N �SUHW� ULVNX�QRGURãLQ WX�SRVWHQL� ILQDQãX�S UVNDWRV��DU�QRWHLNXPX��ND�D��GDU MXPV�QRWLHN�
YDO W ��NDV�DWã LUDV�QR�GDU MXP � LHVDLVW W � X] PXPD�X]VNDLWHV�YDO WDV��XQ�E�� UYDOVWX�YDO WDV� VY UVW EX� ULVNV�
LHWHNP V�SH DV�YDL�]DXG MXPX�DSU LQX��âLV�JUR] MXPV�QHDWWLHFDV�X]�8] PXPX��MR�WDV�QHYHLF�VWDUSX] PXPX�
GDU MXPXV��NR�YDU WX�NYDOLILF W�N �SUHW�ULVNX�QRGURãLQ WX�SRVWHQL�������XQ�������JDGD�ILQDQãX�S UVNDWRV��
�
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��D�� 8]VNDLWHV�SDPDWL��WXUSLQ MXPV��
*UR] MXPL�6*6����3DWLHV V�Y UW EDV�L]Y OHV�LHVS MD��VS N �QR�������JDGD����MDQY UD��
âLH�JUR] MXPL�PDLQD�ILQDQãX�LQVWUXPHQWX�SDWLHVDM �Y UW E �DU�LHN DXãDQX�SH �YDL�]DXG MXPRV�GHILQ FLMX��N �DU �
LHUREHåR� LHVS MX� NODVLILF W� ILQDQãX� LQVWUXPHQWXV� ãDM � NDWHJRULM �� 6DELHGU ED� X]VNDWD�� ND� ãLHP� JUR] MXPLHP�
QHYDMDG] WX� QR] P JL� LHWHNP W� ILQDQãX� LQVWUXPHQWX� NODVLILN FLMX�� *UR] MXPL� QHLHWHNP V� 8] PXPD� ILQDQãX�
S UVNDWX���
�
*UR] MXPL�6)36���6WDUSWDXWLVNR�)LQDQãX�3 UVNDWX�6WDQGDUWX�SLHP URãDQD�SLUPR�UHL]L� �VS N �QR�������JDGD��
���MDQY UD���
*UR] MXPL�QHDWWLHFDV�X]�8] PXPX��MR�ãLV�QDY�SLUPDLV�JDGV��NDG�8] PXPV�VDJDWDYR�6)36���
�
6)36���0LQHU OR�UHVXUVX�L]S WH�XQ�QRY UW MXPV��VS N �QR�������JDGD����MDQY UD��
âLV�VWDQGDUWV�QHLHWHNP V�8] PXPD�ILQDQãX�S UVNDWXV��
�
6)3,.���$NW YV�DU�QRPDV�SD] P P��VS N �QR�������JDGD����MDQY UD��
6)3,.� �� SUDVD� HPW� Y U � GDU MXPD� E W EX�� QRVDNRW�� YDL� GDU MXPV� LU� QRPD� YDL� LHWYHU� QRPX�� 6DVND � DU�
LQWHUSUHW FLMX� M QRVDND�� YDL� D�� YLHQRãDQ V� SDPDW � LU� VSHFLILVND� DNW YD� YDL� DNW YX� OLHWRãDQD�� XQ� E�� YLHQRãDQ V�
QRGRG�WLHV EDV�OLHWRW�DNW YX��â �LQWHUSUHW FLMD�QHLHWHNP V�8] PXPD�ILQDQãX�S UVNDWXV��
�
6)3,.���,HJXOG MXPL�(NVSOXDW FLMDV�S UWUDXNãDQDV��$WMDXQRãDQDV�XQ�$SN UW M V�9LGHV�5HKDELOLW FLMDV�)RQGRV�
�VS N �QR�������JDGD����MDQY UD��
8] PXPDP� QDY� LHJXOG MXPX� HNVSOXDW FLMDV� S UWUDXNãDQDV�� DWMDXQRãDQDV� XQ� DSN UW M V� YLGHV� UHKDELOLW FLMDV�
IRQGRV��â �LQWHUSUHW FLMD�QHLHWHNP V�8] PXPD�ILQDQãX�S UVNDWXV��
�
6)3,.���6DLVW EDV�QR�O G]GDO EDV�VSHFLILVN �WLUJ �±�HOHNWULVNR�XQ�HOHNWURQLVNR�LHN UWX�DWNULWXPL��VS N �QR�������
JDGD����GHFHPEUD��
â �LQWHUSUHW FLMD�QHDWWLHFDV�X]�8] PXPX��
�
6)3,.���.RUL ãDQDV�PHWRGHV�SLHOLHWRMXPV�VDVND �DU�6*6�����VS N �SHULRGLHP��NDV�V NDV�YDL�WXUSLQ V�S F�
������JDGD����PDUWD��WDV�LU�QR�������JDGD����MDQY UD��
â �LQWHUSUHW FLMD�QHDWWLHFDV�X]�8] PXPX��
�
6)3,.���6)36���GDUE EDV�MRPD��VS N �SHULRGLHP��NDV�V NDV�YDL�WXUSLQ V�S F�������JDGD����PDUWD��WDV�LU�QR�
������JDGD����MDQY UD��
,QWHUSUHW FLMD�VNDLGUR��ND�6)36���$NFLMX�PDNV MXPV�DWWLHFDV�DU �X]�GDU MXPLHP��NXU�X] PXPV�YHLF�PDNV MXPX�
SDU�DNFLM P��NDV�LU�DF PUHG]DPL�QHDWELOVWRãV�YDL�DU �QXOOHV�Y UW E ��â �LQWHUSUHW FLMD�QHDWWLHFDV�X]�8] PXPX��
�
6)3,.���&LWRV�ILQDQãX�LQVWUXPHQWRV�LHWYHUWR�DWYDVLQ WR�LQVWUXPHQWX�S UVNDW ãDQD��VS N �SHULRGLHP��NDV�V NDV�
YDL�WXUSLQ V�S F�������JDGD����M QLMD��
â �LQWHUSUHW FLMD�QHDWWLHFDV�X]�8] PXPX��
�
8] PXPV�VDYXV�EU YRV�QDXGDV�O G]HN XV�WXU�GHSR] WRV�EDQN V��,HSULHNã M �JDGD�ILQDQãX�S UVNDWRV�YLVL�DXJVWDV�
OLNYLGLW WHV� GHSR] WL� WLND� DWVSRJX RWL� N � QDXGDV� XQ� QDXGDV� HNYLYDOHQWL�� âDMRV� ILQDQãX� S UVNDWRV� GHSR] WL� DU�
V NRWQ MR� WHUPL X� YLUV� ��� GLHQ P� LU� NODVLILF WL� N � 3 U MLH� DSJUR] PLH� O G]HN L�� 'HSR] WX� DWVSRJX RãDQDV�
L]PDL DV�UH]XOW W �NRS M �LHWHNPH�X]�VDO G]LQRãLHP�U G W MLHP�LU�QDXGDV�XQ�QDXGDV�HNYLYDOHQWX�VDPD]LQ MXPV�
XQ�S U MR�DSJUR] PR�O G]HN X�SLHDXJXPV�SDU�/9/�������W NVWRãLHP��(85��������W NVWRãL���3DSLOGXV�LU�YHLNWD�
VHNRMRãD�������JDGD�U G W MX�S UNODVLILN FLMD��SURFHQWX�LH PXPL�SDU�GHSR] WLHP�DU�V NRWQ MR�WHUPL X�YLUV����
GLHQ P� LU� S UNODVLILF WL� QR� ILQDQãX� LHQ NXPLHP� X]� FLWLHP� LHQ NXPLHP� SDU� /9/� ���� W NVWRãLHP� �(85� ����
W NVWRãL��� QHWR� LHQ NXPL� QR� UYDOVWX� YDO WX� NXUVX� VY UVW E P� QR� PDNV MXPX� SDU� J ]L� NRQYHUW FLMDV� SDU���������
/9/�����W NVWRãLHP��(85�����W NVWRãL��LU�S UNODVLILF WL�QR�ILQDQãX�LHQ NXPLHP�X]�FLWLHP�LHQ NXPLHP��9LV P�
ã P�S UNODVLILN FLM P�QDY�LHWHNPHV�X]�SDãX�NDSLW OX�XQ�QHWR�SH X��
�
�E�� 6HJPHQWX�LQIRUP FLMD�'DUE EDV�VHJPHQWV�LU�LGHQWLILF MDPD�8] PXPD�GD D��X]�NXUDV�S UGRWDM P�SUHF P�XQ�SDNDOSRMXPLHP�DWWLHFDV�
QR�FLW P�8] PXPD�GD P�DWã LU JL�ULVNL�XQ�LHJXYXPL�� HRJU ILVNDLV�VHJPHQWV� LU� LGHQWLILF MDPD�8] PXPD�
GD D��NXUD�S UGRG�SUHFHV�YDL�VQLHG]�SDNDOSRMXPXV�NRQNU W �HNRQRPLNDV�YLG �XQ�X]�NXUX�DWWLHFDV�DWã LU JL�ULVNL�
XQ�LHJXYXPL��QHN �X]�FLW �HNRQRPLVN �YLG �VWU G MRã P�8] PXPD�GD P��
�
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�F�� UYDOVWX�YDO WDV�S UY UW ãDQD��
�
'DU MXPRV�L]PDQWRW �XQ�X]VNDLWHV�YDO WD�
8] PXPD� ILQDQãX� S UVNDWX� SRVWH L� WLHN� X]VNDLW WL� W V� HNRQRPLVN V� YLGHV� YDO W �� NXU � X] PXPV� GDUERMDV�
�X]VNDLWHV� YDO WD��� )LQDQãX� S UVNDWX� SRVWH L� LU� L]WHLNWL� /DWYLMDV� ODWRV� �/9/��� NDV� LU�8] PXPD� X]VNDLWHV� XQ�
S UVNDWX�YDO WD��6DVND �DU�5 JDV�)RQGX�ELUåDV�SUDV E P�������JDG �YLVL�DWOLNXPL� LU�DU � L]WHLNWL�(LUR��(85���
,QIRUP FLMDV�DWVSRJX RãDQDV�QRO N �S UY UW ãDQD�LU�YHLNWD��SLHOLHWRMRW�RILFL OR�/DWYLMDV�%DQNDV�QRWHLNWR�NXUVX�
(85� �� /9/� ��� (85�  � /9/� ���������� ������ JDGD� ��� MDQY U �� 8] PXPD� YDG ED� X]VNDWD�� ND� ã V� NXUVV� LU�
YLVSLHP URW NDLV�VDO G]LQRãR�UDG W MX�NRQYHUW FLMDL��-D�WLNWX�SLHOLHWRWV�IDNWLVNDLV�NXUVV��NXUã�������������ELMD���
(85� �  � /9/� �������� ELODQFHL� XQ� YLG MDLV� ������ JDGD� NXUVV� �� (85�  � /9/� ������� SH DV� YDL� ]DXG MXPX�
DSU LQDP��WDG�LHWHNPH�X]�ILQDQãX�S UVNDWX�E WX�QHE WLVND��
�
'DU MXPL�XQ�DWOLNXPL�
9LVL� GDU MXPL� UYDOVWX� YDO W V� LU� S UY UW WL� X]VNDLWHV� YDO W � S F� QRWHLNW � YDO WDV� NXUVD� DWWLHF J � GDU MXPD�
YHLNãDQDV� GLHQ �� âR� GDU MXPX� YHLNãDQDV� XQ� PRQHW UR� DNW YX� XQ� VDLVW EX�� NDV� L]WHLNWL� UYDOVWX� YDO W V��
S UU LQ ãDQDV�ODWRV�S F�JDGX�EHLJX�NXUVD�UH]XOW W �J W �SH D�YDL�]DXG MXPL�WLHN�DWVSRJX RWL�DWWLHF J �SHULRGD�
SH DV�YDL�]DXG MXPX�DSU LQ ��
�
�G�� 3DPDWO G]HN L�
8] PXPD� NDV��J ]HV�WUDQVSRUW ãDQDV�VLVW PD�XQ�LHN UWDV�X]U G WDV�WR�SDWLHVDM �Y UW E ��NDV�QRWHLNWD�EDOVWRWLHV�
X]� UHJXO UL� YHLNW P� S UY UW ãDQ P�� DWVNDLWRW� X]NU WR� QROLHWRMXPX� XQ� Y UW EDV� VDPD]LQ MXPD� QRUDNVW ãDQX��
3 U MLH� SDPDWO G]HN L� LU� X]U G WL� LHJ GHV� Y UW E �� DWVNDLWRW� X]NU WR� QROLHWRMXPX� XQ� Y UW EDV� VDPD]LQ MXPD�
QRUDNVW ãDQX��,HJ GHV�Y UW E �LU�LHN DXWL�L]GHYXPL��NDV�WLHãL�VDLVW WL�DU�SDPDWO G]HN D�LHJ GL��
�
$NW YL�� NXUL� LHJ GHV� EU G � QDY� JDWDYL� SDUHG] WDP�SLHOLHWRMXPDP� YDL� LU� X]VW G ãDQDV� SURFHV �� LU� NODVLILF WL� N �
1HSDEHLJWR�FHOWQLHF EDV�REMHNWX�L]PDNVDV��
�
7XUSP N V�L]PDNVDV�WLHN�LHN DXWDV�DNW YD�ELODQFHV�Y UW E �YDL�DW] WDV�N �DWVHYLã V�DNW YV�WLNDL��NDG�SDVW Y�OLHOD�
YDUE W ED��ND�DU�ãR�SRVWHQL�VDLVW WLH�Q NRWQHV�VDLPQLHFLVNLH�ODEXPL�LHSO G V�X] PXP �XQ�ã �SRVWH D�L]PDNVDV�
YDU� WLFDPL� QRWHLNW�� 3 U M V� SDPDWO G]HN X� WHNRã � UHPRQWD� XQ� X]WXU ãDQDV� L]PDNVDV� WLHN� LHN DXWDV� W � SHULRGD�
SH DV�YDL�]DXG MXPX�DSU LQ ��NXU �W V�LU�UDGXã V��
�
9HLFRW�SDPDWO G]HN X�S UY UW ãDQX��X]NU WDLV�QROLHWRMXPV�WLHN�L]PDLQ WV�SURSRUFLRQ OL�S UY UW WR�SDPDWO G]HN X�
EUXWR�Y UW EDV�L]PDL P�� NX��J ]HV�WUDQVSRUW ãDQDV�VLVW PX�XQ�LHN UWX�S UY UW ãDQDV�UH]XOW W �UDGLHV�Y UW EDV�
SLHDXJXPV� WLHN� X]U G WV� SDãX� NDSLW OD� SRVWHQ � ³3 UY UW ãDQDV� UH]HUYH´�� EHW� Y UW EDV� VDPD]LQ MXPV� WLHN�
QRUDNVW WV� QR� LHSULHNã MRV� JDGRV� PLQ WDM � UH]HUY � LHVNDLW W � DWWLHF J � SDPDWO G]HN D� Y UW EDV� SLHDXJXPD��
S UVQLHJXPX� LHN DXMRW� S UVNDWD� JDGD� SH DV� YDL� ]DXG MXPX� DSU LQ �� 3 UY UW W � SDPDWO G]HN D� L]VO JãDQDV�
UH]XOW W ��S UY UW ãDQDV�UH]HUYH��NDV�DWWLHFDV�X]�ãR�SDPDWO G]HNOL��WLHN�L]VO JWD�QR�S UY UW ãDQDV�UH]HUYHV�XQ�WLHN�
LHN DXWD�QHVDGDO W V�SH DV�VDVW Y ��
�
=HPH��EXIHUJ ]H��DYDQVD�PDNV MXPL�SDU�SDPDWO G]HN LHP�XQ�QHSDEHLJ V�FHOWQLHF EDV�L]PDNVDV�QHWLHN�SDN DXWDV�
QROLHWRMXPD� DSU LQDP�� 3 U MLHP� DNW YLHP� QROLHWRMXPX� DSU LQD� S F� OLQH U V� PHWRGHV�� ODL� QRUDNVW WX�
SDPDWO G]HN D� LHJ GHV�YDL�S UY UW ãDQDV�Y UW EX� O G]� W �DSO VWDMDL�DWOLNXãDMDL�Y UW EDL� OLHWGHU J V� L]PDQWRãDQDV�
SHULRGD�EHLJ V��V NRW�QR�GLHQDV��NDG�DNW YV�LU�JDWDYV�OLHWRãDQDL��L]PDQWRMRW�ã GXV�SHULRGXV��
�
� ��������JDGL�
NDV� �����������

* ]HV�WUDQVSRUW ãDQDV�VLVW PD� ������������
,HN UWDV�XQ�WHKQLVNDLV�DSU NRMXPV� �������������
0 EHOHV�XQ�ELURMD�LHN UWDV� �������������
'DWRUL�XQ�DSU NRMXPV� �������������
�
8] PXPV�NDSLWDOL] �SDPDWO G]HN XV��NXUX�Y UW ED�S UVQLHG]�/9/����XQ�GHU J V� OLHWRãDQDV� ODLNV�S UVQLHG]���
JDGX���
�
$NW YX� DSO VW V� DWOLNXã V� Y UW EDV� XQ� OLHWGHU J V� L]PDQWRãDQDV� SHULRGL� WLHN� S UVNDW WL� XQ� QHSLHFLHãDP EDV�
JDG MXP �NRUL WL�NDWU �S UVNDWD�GDWXP ��
�
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��G�� 3DPDWO G]HN L��WXUSLQ MXPV��
*DG MXPRV�� NDG� N GD� SDPDWO G]HN D� ELODQFHV� Y UW ED� LU� DXJVW ND� SDU� W � DWJ VWDPR� Y UW EX�� DWWLHF J �
SDPDWO G]HN D�Y UW ED�WLHN�QHNDY MRWLHV�QRUDNVW WD�O G]�W �DWJ VWDPDMDL�Y UW EDL����I��SLHOLNXPV���
�
3H D� YDL� ]DXG MXPL� QR� SDPDWO G]HN X� L]VO JãDQDV� WLHN� DSU LQ WL� N � VWDUS ED� VWDUS� SDPDWO G]HN D� ELODQFHV�
Y UW EX� XQ� S UGRãDQDV� UH]XOW W � J WDMLHP� LH PXPLHP�� XQ� LHN DXWL� DWWLHF J � SHULRGD� SH DV� YDL� ]DXG MXPX�
DSU LQ ��.DG�S UY UW WLH�SDPDWO G]HN L� WLHN�S UGRWL��³3 UY UW ãDQDV�UH]HUY ´� LHN DXW V�Y UW EDV� WLHN� LHN DXWDV�
QHVDGDO W V�SH DV�VDVW Y ��
�
�H�� 1HPDWHUL OLH�DNW YL�
1HPDWHUL OLH� DNW YL� JDOYHQRN UW� VDVW Y� QR� OLFHQF P� XQ� SDWHQWLHP�� 1HPDWHUL ODMLHP� DNW YLHP� LU� QRWHLNV�
OLHWRãDQDV�ODLNV��1HPDWHUL OLH�DNW YL�WLHN�X]U G WL� LHJ GHV�Y UW E ��DWVNDLWRW�X]NU WR�DPRUWL] FLMX��$PRUWL] FLMX�
DSU LQD�V NRW�QR�GLHQDV��NDG�DNW YV�LU�JDWDYV�OLHWRãDQDL��1HPDWHUL ODMLHP�DNW YLHP�QROLHWRMXPX�DSU LQD�S F�
OLQH U V�PHWRGHV��ODL�QRUDNVW WX�WR�LHJ GHV�Y UW EX�OLHWGHU J V�L]PDQWRãDQDV�SHULRGD�ODLN ��3DPDW �QHPDWHUL OLH�
DNW YL�WLHN�DPRUWL] WL���JDGX�ODLN ��
�
�I�� 0DQWLVNR�XQ�QHPDWHUL OR�DNW YX�Y UW EDV�VDPD]LQ MXPV�
9LVLHP�8] PXPD�PDQWLVNLHP� HUPHQLVNLHP�XQ�QHPDWHUL OLHP�DNW YLHP�LU�QRWHLNWV�OLHWGHU J V�L]PDQWRãDQDV�
SHULRGV��L] HPRW�]HPL���$NW YX��NDV�WLHN�SDN DXWL�DPRUWL] FLMDL�YDL�QROLHWRMXPDP��Y UW ED�WLHN�S UVNDW WD�LNUHL]��
NDG� QRWLNXPL� XQ� DSVW N L� OLHFLQD� SDU� LHVS MDPX� WR� ELODQFHV� Y UW EDV� QHDWJ VWDP EX�� =DXG MXPL� QR� Y UW EDV�
VDPD]LQ ãDQ V� WLHN� DW] WL� Y UW E �� NDV� LU� VWDUS ED� VWDUS� DNW YD� ELODQFHV� Y UW EX� XQ� W � DWJ VWDPR� Y UW EX��
$WJ VWDP � Y UW ED� LU� DXJVW N � QR� DWWLHF J � DNW YD� SDWLHV V� Y UW EDV�� DWVNDLWRW� S UGRãDQDV� L]PDNVDV� XQ� W �
OLHWRãDQDV� Y UW EDV�� /DL� QRWHLNWX� Y UW EDV� VDPD]LQ MXPX�� DNW YL� WLHN� VDJUXS WL�� EDOVWRWLHV� X]� ]HP NR� O PHQL��
NXUDP�YDU�LGHQWLILF W�QDXGDV�SO VPX��QDXGX�LHQHVRã V�YLHQ EDV���$NW YL��NXUX�Y UW ED�LU�WLNXVL�VDPD]LQ WD��NDWUD�
S UVNDWD�JDGD�EHLJ V�WLHN�L]Y UW WL��ODL�LGHQWLILF WX�LHVS MDPR�Y UW EDV�VDPD]LQ MXPD�UHYHUV ãDQX��
�
�J�� )LQDQãX�DNW YL�8] PXPV� NODVLILF � ILQDQãX� DNW YXV� VHNRMRã V� NDWHJRULM V�� DL]GHYXPL� XQ� GHELWRUX� SDU GL� XQ� ILQDQãX� DNW YL�
SDWLHVDM � Y UW E � DU� S UY UW ãDQX� SH � YDL� ]DXG MXPRV�� .ODVLILN FLMD� LU� DWNDU JD� QR� ILQDQãX� DNW YD� LHJ GHV�
QRO ND��9DG ED�QRVDND�ILQDQãX�DNW YX�NODVLILN FLMX�WR�V NRWQ M �DW] ãDQDV�EU G �XQ�S UVNDWD�WR�NODVLILN FLMX�NDWU �
S UVNDWD�GDWXP ��
�
$L]GHYXPL�XQ�GHELWRUX�SDU GL�
$L]GHYXPL� XQ� GHELWRUX� SDU GL� LU� QHDWYDVLQ WL� ILQDQãX� DNW YL�� NDV� QHNRW MDV� DNW Y � WLUJ �� DU� ILNV WLHP� YDL�
QRVDN PLHP�PDNV MXPLHP�� 7LH� LU� LHN DXWL� DSJUR] PRV� O G]HN RV�� L] HPRW� DNW YXV� DU� DWPDNVDV� WHUPL X�� NDV�
JDU NV� SDU� ��� P QHãLHP�� VNDLWRW� QR� S UVNDWD� SHULRGD� EHLJ P�� 7LH�� VDYXN UW�� LU� NODVLILF WL� N � LOJWHUPL D�
LHJXOG MXPL��$L]GHYXPL�XQ�GHELWRUX�SDU GL�ELODQF �LU�NODVLILF WL�N �³'HELWRUL´�����SLHOLNXPV�XQ��L��SLHOLNXPV���
�
)LQDQãX�DNW YL�SDWLHVDM �Y UW E �DU�S UY UW ãDQX�SH �YDL�]DXG MXPRV�
)LQDQãX� DNW YL� LU� NODVLILF WL� ãDM � NDWHJRULM �� MD� WLH� LHJ G WL� JDOYHQRN UW� DU� QRO NX� S UGRW� WXY NDM � ODLN � YDL�
YDG ED�QRO PXVL�WRV�ã GL�NODVLILF W��
�
3H X� YDL� ]DXG MXPXV�� NDV� UDGXãLHV� ILQDQãX� DNW YX� SDWLHVDM � Y UW E � DU� S UY UW ãDQX� SH � YDL� ]DXG MXPRV�
SDWLHV V�Y UW EDV�L]PDL DV�UH]XOW W ��LHVNDLWRW�SURFHQWX�XQ�GLYLGHQåX�LHQ NXPXV��LHN DXM�SH �YDL�]DXG MXPRV��
�
9LVX� ILQDQãX� DNW YX� SLUNãDQD� XQ� S UGRãDQD� WLHN� DW] WD� GDWXP �� NDG� 8] PXPV� X] HPDV� VDLVW EDV� SLUNW� YDL�
S UGRW�DNW YX���
�
9LVPD]�NDWUD�S UVNDWD�SHULRGD�EHLJ V�8] PXPV�QRY UW � YDL�SDVW Y�REMHNW YL� LHPHVOL�� ND� ILQDQãX�DNW YX�YDL�
ILQDQãX�DNW YX�JUXSX�ELODQFHV�Y UW EDV�YDU WX�E W�VDPD]LQ MXã V��
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�K���.U MXPL�
'DEDV�J ]HV�NU MXPL�WLHN�QRY UW WL�S F�),)2�PHWRGHV��SLUPDLV�LHNã ��SLUPDLV� U ���'DEDV�J ]H��NDV�SDVW Y JL�
DWURGDV� J ]HV� NU WXY V� �W�L�� WHKQROR LVN � EXIHUJ ]H�� LU� GD D� QR� SDPDWO G]HN LHP� XQ� WLHN� DWELOVWRãL� QRY UW WD��
0DWHUL OL��UH]HUYHV�GD DV��VNDLW W ML�XQ�S U MLH�NU MXPL�WLHN�QRY UW WL�S F�YLG M V�VY UW V�PHWRGHV��'DEDV�J ]HV�
L]PDNVDV�YHLGR�J ]HV�LHSLUNãDQDV�L]PDNVDV��8]�UDåRãDQDV�L]PDNV P�DWWLHFLQ P V�WLHã V�GDUEDVS ND�L]PDNVDV�
XQ�S U M V�WLHã V�L]PDNVDV�WLHN�DWWLHFLQ WDV�X]�UDåRãDQDV�L]PDNV P�VDVND �DU�X]NU MXPX�SULQFLSX�SHULRG ��NXU �
W V�UDGXã V���
�
.U MXPL� ELODQF � QRU G WL� ]HP NDM � QR� LHJ GHV� YDL� QHWR� S UGRãDQDV� Y UW E P�� 1HWR� S UGRãDQDV� Y UW ED� LU�
QRUP ODV� X] PXPD� GDUE EDV� JDLW � QRWHLNW � NU MXPX� S UGRãDQDV� FHQD�� DWVNDLWRW� NU MXPX� SDEHLJãDQDV� XQ�
S UGRãDQDV�L]PDNVDV��*DG MXPRV��NDG�NU MXPX�QHWR�S UGRãDQDV�Y UW ED�LU�]HP ND�SDU�WR�LHJ GHV�Y UW EX��ãLHP�
NU MXPLHP�WLHN�L]YHLGRWL�X]NU MXPL�WR�Y UW EDV�VDPD]LQ ãDQDL�O G]�QHWR�S UGRãDQDV�Y UW EDL��
�
�L��� 'HELWRUL�
'HELWRUX� SDU GL� V NRWQ ML� WLHN� DW] WL� SDWLHVDM � Y UW E � XQ� WXUSP N� X]U G WL� DPRUWL] WDM � LHJ GHV� Y UW E ��
L]PDQWRMRW�HIHNW YR�SURFHQWX�OLNPMX�PHWRGL��DWVNDLWRW�X]NU MXPXV�Y UW EDV�VDPD]LQ MXPDP��8]NU MXPL�Y UW EDV�
VDPD]LQ MXPDP� WLHN� YHLGRWL� JDG MXPRV�� NDG� SDVW Y� REMHNW YL� SLHU G MXPL�� ND� 8] PXPV� QHYDU V� VD HPW�
SDU GXV�SLOQ � Y UW E � DWELOVWRãL� V NRWQ ML� QRWHLNWLHP�DWPDNVDV� WHUPL LHP��% WLVNDV�GHELWRUD� ILQDQãX� JU W EDV��
YDUE W ED�� ND� WLNV� V NWD� EDQNURWD� SURFHG UD� YDL� UHRUJDQL] FLMD�� N � DU � PDNV MXPX� VDLVW EX� QHSLOG ãDQD� YDL�
S UN SXPL� LU� SD] PHV�� ND� GHELWRUX� SDU GX� Y UW ED� LU� VDPD]LQ MXVLHV�� 8]NU MXPV� Y UW EDV� VDPD]LQ MXPDP� LU�
VWDUS ED� VWDUS� DNW YD� ELODQFHV� Y UW EX� XQ� DSO VW V� Q NRWQHV� QDXGDV� SO VPDV� SDãUHL] MR� Y UW EX�� NDV� QRWHLNWD�
GLVNRQW MRW�DU�HIHNW YR�SURFHQWX�OLNPL��8]NU MXPX�L]PDL DV�WLHN�LHN DXWDV�SH DV�YDL�]DXG MXPX�DSU LQ ��
��M�� 1DXGD�XQ�QDXGDV�HNYLYDOHQWL�
1DXGD�XQ�QDXGDV�HNYLYDOHQWL�VDVW Y�QR�QDXGDV�NDV ��WHNRãR�EDQNDV�NRQWX�DWOLNXPLHP�XQ� VWHUPL D�GHSR] WLHP�
DU� WHUPL X�� NDV�PD] NV�SDU����GLHQ P��XQ� VWHUPL D� DXJVWL� OLNY GLHP� LHJXOG MXPLHP�� NXUXV� QHSLHFLHãDP EDV�
JDG MXP �YDU�YLHJOL�S UY UVW�QDXG �XQ�NDV�QDY�SDN DXWL�E WLVNDP�Y UW EX�L]PDL X�ULVNDP��
�
�N�� $NFLMX�NDSLW OV�XQ�GHNODU W V�GLYLGHQGHV�3DUDVW V�DNFLMDV�LU�NODVLILF WDV�N �SDãX�NDSLW OV��,]PDNVDV��NDV�LU�WLHãL�DWWLHFLQ PDV�X]�MDXQR�DNFLMX�L]ODLãDQX�XQ�
NDV�QDY�VDLVW WDV�DU�X] P MGDUE EDV�DSYLHQRãDQX�� LU� DWVSRJX RWDV�SDãX�NDSLW O �N � VD HPW V�QDXGDV� VXPPDV�
VDPD]LQ MXPV��DWVNDLWRW�QRGRNOL���
�
8] PXPD�DNFLRQ ULHP�L]PDNV MDP V�GLYLGHQGHV� WLHN�DWVSRJX RWDV�N �VDLVW EDV�8] PXPD�ILQDQãX�S UVNDW �
SHULRG ��NXU �8] PXPD�DNFLRQ UL�DSVWLSULQD�GLYLGHQGHV��
�
�O�� $L] PXPL�6 NRWQ ML� DL] PXPL� WLHN� DW] WL� SDWLHVDM � Y UW E �� DWVNDLWRW� DU� DL] PXPX� VD HPãDQX� VDLVW W V� L]PDNVDV��
7XUSP NDMRV�SHULRGRV�DL] PXPL�WLHN�DWVSRJX RWL�DPRUWL] WDM �LHJ GHV�Y UW E ��6WDUS ED�VWDUS�VD HPWR�QDXGDV�
O G]HN X�DSMRPX��DWVNDLWRW�DU�DL] PXPX�VD HPãDQX�VDLVW W V�L]PDNVDV��XQ�DL] PXPD�G] ãDQDV�Y UW EX��WLHN�
SDN SHQLVNL�LHWYHUWD�SH DV�YDL�]DXG MXPX�DSU LQ �DL] PXPD�SHULRGD�ODLN ��L]PDQWRMRW�DL] PXPD�HIHNW YR�
SURFHQWX�OLNPL��
�
$L] PXPL� WLHN� NODVLILF WL� N � VWHUPL D� VDLVW EDV�� L] HPRW� JDG MXPXV�� NDG� 8] PXPDP� LU� QHDWVDXFDPDV�
WLHV EDV�DWOLNW�VDLVW EX�QRN UWRãDQX�X]�YLVPD]����P QHãLHP�S F�ELODQFHV�GDWXPD��
�
�P��$WOLNWDLV�QRGRNOLV�$WOLNWDLV� LHQ NXPD�QRGRNOLV� WLHN�X]NU WV�SLOQ �DSP U �VDVND �DU� VDLVW EX�PHWRGL�DWWLHF E �X]�YLV P�SDJDLGX�
DWã LU E P� VWDUS� DNW YX� XQ� VDLVW EX� Y UW E P� ILQDQãX� S UVNDWRV� XQ� WR� Y UW E P� QRGRN X� DSU LQX� P U LHP��
7RP U��MD�DWOLNWDLV�QRGRNOLV�URGDV�QR�V NRWQ M V�DNW YX�YDL�VDLVW EX�DW] ãDQDV��NDV�UDG V�GDU MXPD�UH]XOW W ��NDV�
QDY� X] P MGDUE EDV� DSYLHQRãDQD�� XQ� NDV� GDU MXPD� EU G � QHLHWHNP � SH X� YDL� ]DXG MXPXV� QH� ILQDQãX�
S UVNDWRV�� QH� QRGRN X� P U LHP�� DWOLNWDLV� QRGRNOLV� QHWLHN� DW] WV�� $WOLNW � QRGRN D� DSU LQRV� WLHN� L]PDQWRWD�
QRGRN D�OLNPH��XQ�OLNXPGRãDQD���NDV�VDJDLG PD�SHULRGRV��NDG�SDJDLGX�DWã LU EDV�L]O G]LQ VLHV��SDPDWRMRWLHV�X]�
ELODQFHV�GDWXP �QRWHLNWDM P�QRGRN X�OLNP P���
�
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��P��$WOLNWDLV�QRGRNOLV��WXUSLQ MXPV��
3DJDLGX� DWã LU EDV� JDOYHQRN UW� URGDV�� L]PDQWRMRW� DWã LU JDV� SDPDWO G]HN X� QROLHWRMXPD� OLNPHV�� N � DU � QR�
X]NU MXPLHP� O QDV� DSULWHV� NU MXPLHP�� X]NU WDM P� QHL]PDQWRWR� DWYD LQ MXPD� L]PDNV P� XQ� SU PLM P� XQ�
X]NU MXPLHP�QHGURãLHP�SDU GLHP��NDP��S F�YDG EDV�QRY UW MXPD��LHVW VLHV�OLNXPD�³3DU�X] PXPX�LHQ NXPD�
QRGRNOL´� ��� SDQW � PLQ WLH� NULW ULML�� *DG MXPRV�� NDG� NRS MDLV� DWOLNW � QRGRN D� DSU LQD� UH]XOW WV� E WX�
DWVSRJX RMDPV�ELODQFHV�DNW Y ��WR�LHN DXM�ILQDQãX�S UVNDW �WLNDL�WDG��NDG�W �DWJ ãDQD�LU�GURãL�VDJDLG PD��
�
$WOLNW � QRGRN D� VDLVW EX� SLHDXJXPV�� NDV� UDGLHV� SDPDWO G]HN X� S UY UW ãDQDV� UH]XOW W �� WLHN� LHJU PDWRWV� N �
DWVNDLW MXPV�QR�DWWLHF J �LOJWHUPL D�LHJXOG MXPX�S UY UW ãDQDV�UH]HUYHV�SLHDXJXPD�SDãX�NDSLW O ��
�
$WOLNW �QRGRN D�VDLVW EX�VDPD]LQ MXPV��NDV�URGDV�S UY UW WR�SDPDWO G]HN X�QROLHWRMXPD�UH]XOW W ��WLHN�LHWYHUWV�
SH DV�YDL�]DXG MXPX�DSU LQ ����
�Q���8]NU W V�QHL]PDQWRWR�DWYD LQ MXPX�L]PDNVDV�
8]NU WR�QHL]PDQWRWR�DWYD LQ MXPX�L]PDNVX�VXPPD�WLHN�QRWHLNWD��UHL]LQRW�GDUELQLHNX�YLG MR�GLHQDV�DWDOJRMXPX�
S UVNDWD�JDGD�S G MRV�VHãRV�P QHãRV�DU�S UVNDWD�JDGD�EHLJ V�X]NU WR�QHL]PDQWRWR�DWYD LQ MXPD�GLHQX�VNDLWX��
�
�R���'DUELQLHNX�ODEXPL�
�
3LHPDNVDV�
8] PXPV� DW] VW� VDLVW EDV� XQ� L]PDNVDV� SDU� SLHPDNV P�� SDPDWRMRWLHV� X]� IRUPXOX�� NDV� HP�Y U �8] PXPD�
DNFLRQ ULHP�SLHQ NRãRV�SH X�S F�QRWHLNWLHP�ODERMXPLHP��8] PXPV�DW] VW�X]NU MXPXV�JDG MXP ��MD�WDV�L]ULHW�
QR�O JXPD�YDL�LU�SDJ WQHV�SUDNVH��NDV�UDGD�FLWD�YHLGD�SDPDWRWDV�VDLVW EDV����
6RFL O V�DSGURãLQ ãDQDV�XQ�SHQVLMX�SO QD�LHPDNVDV�
8] PXPV� YHLF� VRFL O V� DSGURãLQ ãDQDV� PDNV MXPXV� YDOVWV� SHQVLMX� DSGURãLQ ãDQDL� YDOVWV� IRQG WR� SHQVLMX�
VK P �VDVND �DU�/DWYLMDV�OLNXPGRãDQX��9DOVWV�IRQG WR�SHQVLMX�VK PD�LU�ILNV WX�LHPDNVX�SHQVLMX�SO QV��VDVND �
DU� NXUX�8] PXPDP� M YHLF� OLNXP � QRWHLNWD� DSMRPD�PDNV MXPL��8] PXPV� YHLF� LHPDNVDV� DU � U M � ILNV WR�
LHPDNVX� SULY WR� SHQVLMX� SO Q �� 8] PXPDP� QHURGDV� SDSLOGXV� MXULGLVNDV� YDL� SUDNVHV� UDG WDV� VDLVW EDV� YHLNW�
SDSLOGXV�PDNV MXPXV��MD�YDOVWV�IRQG WR�SHQVLMX�VK PD�YDL�SULY WDLV�SHQVLMX�SO QV�QHYDU�QRN UWRW�VDYDV�VDLVW EDV�
SUHW� GDUELQLHNLHP�� 6RFL O V� DSGURãLQ ãDQDV� XQ� SHQVLMX� SO QD� LHPDNVDV� WLHN� DW] WDV� N � L]PDNVDV�� L]PDQWRMRW�
X]NU MXPX�SULQFLSX��XQ�LU�LHN DXWDV�GDUELQLHNX�L]PDNV V��
��S�� 8]NU MXPL�VDLVW E P�
8]NU MXPL�WLHN�YHLGRWL��MD�8] PXPDP�LU�MXULGLVNDV�YDL�FLWD�YHLGD�SDPDWRWDV�VDLVW EDV��NXUDV�UDGXã V�SDJ WQHV�
QRWLNXPX�UH]XOW W �XQ�SDVW Y�LHVS MD��ND�E V�QHSLHFLHãDPL�SDSLOGXV�O G]HN L�VDLVW EX�L]SLOGHL��XQ�ã V�VDLVW EDV�YDU�
WLNW� WLFDPL� DSO VWDV� XQ� QRY UW WDV�� 8]NU MXPX� Y UW ED� WLHN� QRWHLNWD� DWELOVWRãL� DSO VWR� QHSLHFLHãDPR� O G]HN X�
WDJDGQHV�Y UW EDL��NDV�E V�QHSLHFLHãDPL��ODL�L]SLOG WX�VDLVW EDV��NDV�SDVW Y�ELODQFHV�GDWXP ��
�
�T�� ,H PXPX�DW] ãDQD��
�
'DEDV�J ]HV�S UGRãDQDV�LH PXPL�
,HQ NXPL� WLHN� DW] WL� EU G �� NDG� LU� QRWLNXVL� J ]HV� SLHJ GH�� DWVNDLWRW� SLHYLHQRW V� Y UW EDV� QRGRN D� VXPPX� XQ�
WLUG]QLHF EDV� DWODLGHV�� 'DEDV� J ]HV� S UGRãDQDV� LH PXPL� WLHN� DW] WL�� EDOVWRWLHV� X]� VNDLW W MX� U G W MLHP�� NR�
QRODVD�NOLHQWL��.XU�QHSLHFLHãDPV��LU�LHN DXWDV�SLHJ G W V�GDEDV�J ]HV�S UGRãDQDV�LH PXPX�DSO VHV�SDU�SHULRGX�
VWDUS� S G MR� J ]HV� VNDLW W MX� U G MXPX� QRODV ãDQX� XQ� S UVNDWD� SHULRGD� EHLJ P�� 'DEDV� J ]HV� S UGRãDQDV�
LH PXPL� QR� X] PXPLHP� WLHN� DW] WL� SDPDWRMRWLHV� X]� U LQLHP�� NDV� L]VQLHJWL� VDVND � DU� NOLHQWX� VNDLW W MX�
QRODV MXPLHP��
�
,H PXPL�QR�J ]HV�WUDQVSRUW ãDQDV�XQ�JODE ãDQDV�
,H PXPL� QR� SDNDOSRMXPX� VQLHJãDQDV� WLHN� DW] WL� EU GL�� NDG� SDNDOSRMXPV� WLHN� VQLHJWV�� DWVNDLWRW� SLHYLHQRW V�
Y UW EDV�QRGRN D�VXPPX�XQ�WLUG]QLHF EDV�DWODLGHV��,H PXPL�QR�J ]HV�WUDQVSRUW ãDQDV�XQ�JODE ãDQDV�WLHN�DW] WL��
EDOVWRWLHV�X]�IDNWLVNL�WUDQVSRUW WR�XQ�X]JODE WR�J ]HV�GDXG]XPX��NDV�WLHN�QRWHLNWV�S F�VNDLW W MX�P U MXPLHP��
�
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��T�� ,H PXPX�DW] ãDQD��WXUSLQ MXPV��
8] PXPDP�� N � DU � /DWYLMDV� 5HSXEOLNDV� 6DELHGULVNR� SDNDOSRMXPX� UHJXO ãDQDV� NRPLVLMDL� LU� WLHV EDV� WDULID�
SHULRGD� ODLN � �NXUã� LOJVW� �� JDGXV�� SLHSUDV W� WDULIX� S UVNDW ãDQX�� MD� N GV� QR� FHQDV� IDNWRULHP� �N � SLHP UDP�
UYDOVWX�YDO WX�NXUVV��GDEDV�J ]HV�LHSLUNXPX�FHQDV�XWW���LU�PDLQ MLHV�YDLU N�QHN �SDU����VDO G]LQRW�DU�LHSULHNã�
DSVWLSULQ WDMLHP��
�
3URFHQWX�LHQ NXPL�XQ�LHQ NXPL�QR�VRGD�QDXG P�
3URFHQWX� LHQ NXPL� XQ� LHQ NXPL� QR� VRGD� QDXG P� WLHN� DW] WL� VDVND � DU� X]NU MXPX� SULQFLSX�� MD� YLHQ� WR�
VD HPãDQD�QDY�DSãDXE PD��
�
,H PXPL�QR�LHG] YRW MX�XQ�X] PXPX�O G]GDO EDV�GD DV�J ]HVYDGX�FHOWQLHF E �
,H PXPL� QR� LHG] YRW MX� XQ� X] PXPX� O G]GDO EDV� GD DV� J ]HVYDGX� FHOWQLHF E � WLHN� DWVSRJX RWL� N � Q NDPR�
SHULRGX� LH PXPL�� NDV� WLHN� SDN SHQLVNL� LHWYHUWL� SH DV� YDL� ]DXG MXPX� DSU LQ � L]YHLGRWR� SDPDWO G]HN X�
OLHWGHU J V�NDOSRãDQDV�SHULRGD��YLG ML����O G]����JDGX��ODLN ��
�
�U��� 3H D�X]�YLHQX�DNFLMX�
3H X�X]�YLHQX�DNFLMX�QRVDND��GDORW�QHWR�SH X�YDL�]DXG MXPXV��NDV�DWWLHFLQ PL�X]�8] PXPD�DNFLRQ ULHP��DU�
YLG MR�VY UWR�DNFLMX�VNDLWX�S UVNDWD�JDGD�ODLN ���
�
�V�� 6DLVW W V�SXVHV�
3DU� VDLVW WDM P�SXV P� WLHN�X]VNDW WL� OLHO NLH�8] PXPD�DNFLRQ UL��NXULHP� LU�E WLVND� LHWHNPH��XQ�8] PXPD�
3DGRPHV�XQ�9DOGHV�ORFHN L��YL X�WXYL� LPHQHV�ORFHN L�XQ�X] PXPL��NXURV�PLQ WDM P�SHUVRQ P�LU�NRQWUROH�YDL�
E WLVND�LHWHNPH��
�
�W��� % WLVNL�SLH PXPL�XQ�VSULHGXPL�
/DL� VDJDWDYRWX� ILQDQãX� S UVNDWXV� VDVND � DU� 6)36�� QHSLHFLHãDPV� L]GDU W� E WLVNXV� SLH PXPXV�� 7 SDW��
VDJDWDYRMRW� S UVNDWXV�� YDG EDL� LU� QHSLHFLHãDPV� L]GDU W� SLH PXPXV� XQ� VSULHGXPXV�� SLHP URMRW� 8] PXPD�
L]Y O WR�X]VNDLWHV�SROLWLNX��
�
)LQDQãX�S UVNDWX�VDJDWDYRãDQD��L]PDQWRMRW�6)36��SUDVD�L]PDQWRW�DSO VHV�XQ�SLH PXPXV��NDV�LHWHNP �ILQDQãX�
S UVNDWRV�X]U G WR�DNW YX�XQ�VDLVW EX�Y UW EDV�XQ�SLHOLNXPRV�VQLHJWR�LQIRUP FLMX�ILQDQãX�S UVNDWX�GDWXP ��N �
DU �S UVNDWD�SHULRG �DW] WRV�LH PXPXV�XQ�L]GHYXPXV��)DNWLVNLH�UH]XOW WL�YDU�DWã LUWLHV�QR�ã P�DSO V P��-RPDV��
NXUDV� YDLU N� YDU� LHWHNP W� SLH PXPL�� LU� SDPDWO G]HN X� S UY UW ãDQD�� S UY UW ãDQDV� UHJXODULW WHV� QRWHLNãDQD��
YDG EDV� SLH PXPL� XQ� DSU LQL�� QRVDNRW� SDPDWO G]HN X� OLHWGHU J V� L]PDQWRãDQDV� SHULRGX�� N � DU � GHELWRUX� XQ�
NU MXPX�DWJ VWDPR�Y UW EX��N �DSUDNVW WV�DWWLHF JDMRV�SLHOLNXPRV���
�
3DPDWO G]HN X�S UY UW ãDQD�
8] PXPD� YDG ED� QRVDND� SDPDWO G]HN X� SDWLHVR� Y UW EX� EDOVWRWLHV� X]� QHDWNDU JX�� VHUWLILF WX� Y UW W MX�
QRY UW MXPLHP��NDV�WLHN�YHLNWL�VDVND �DU�QHNXVWDP � SDãXPD�Y UW ãDQDV�VWDQGDUWLHP�XQ�EDOVWRWLHV�X]�YLG M P�
FHOWQLHF EDV�L]PDNV P�S UVNDWD�JDG ��
�
9DG ED�X]VNDWD��ND�SDPDWO G]HN X�S UY UW ãDQD�LU�M YHLF�YLVPD]�UHL]L���JDGRV��
�
'HELWRUX�DWJ VW P �Y UW ED�
$SO VW � GHELWRUX� DWJ VWDP � Y UW ED� WLHN� L]Y UW WD� NDWUDP� NOLHQWDP� DWVHYLã L�� *DG MXP �� MD� QDY� LHVS MDPD�
LQGLYLGX OD� SLHHMD� NDWUDP� NOLHQWDP� OLHO � NOLHQWX� VNDLWD� G �� WLNDL� E WLVNL� GHELWRUL� WLHN� L]Y UW WL� DWVHYLã L��
'HELWRUL�� NXUL� QHWLHN� L]Y UW WL� DWVHYLã L�� WLHN� VDJUXS WL� JUXS V� DU� O G] J P� NUHG WD� ULVND� SD] P P� XQ� WLHN�
QRY UW WL� NRS JL�� HPRW� Y U � SDJ WQHV� ]DXG MXPX� SLHUHG]L�� 3DJ WQHV� ]DXG MXPX� SLHUHG]H� WLHN� NRUL WD��
EDOVWRWLHV� X]� SDWUHL]� HVRãLHP� GDWLHP�� ODL� DWVSRJX RWX� SDWUHL]� HVRãR� QRVDF MXPX�� NDV� QHSDVW Y MD� SDJ WQHV�
]DXG MXPX� SLHUHG]HV� YHLGRãDQDV� SHULRG �� LHWHNPL� XQ� QRY UVWX� SDJ WQHV� QRVDF MXPX�� NDV� SDWUHL]� QHSDVW Y��
LHWHNPL��������
�
.U MXPX�QRY UW ãDQD�
.U MXPX� QRY UW ãDQ � YDG ED� SD DXMDV� X]� ]LQ ãDQ P�� HPRW� Y U � SDJ WQHV� SLHUHG]L�� SDPDWLQIRUP FLMX� XQ�
LHVS MDPRV�SLH PXPXV�XQ�Q NRWQHV�QRWLNXPX�DSVW N XV��1RVDNRW�NU MXPX�Y UW EDV�VDPD]LQ MXPX��WLHN� HPWD�
Y U �S UGRãDQDV�LHVS MDP ED��N �DU �NU MXPX�QHWR�S UGRãDQDV�Y UW ED���
�
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������������ �������� ������� ������ �� �� ��������
$SU LQ WV��
SDU�������JDGX� ������ ������ ���� �� �� �������
3 UNODVLILF WV� �� ���� �� �� �� ��
3 UY UW WV� ���� ��� �� �� �� ����
3DU�QRUDNVW WR� ������ ������ ������ �� �� ������
������������ �������� ������� ������ �� �� ��������
� � � � � � �
$WOLNXV �ELODQFHV�
Y UW ED������������� �������� ������� ������ ���� ������� ��������
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DNFLMDV������������ ������ ����������� ������ �����������
³,WHUD�/DWYLMD´�6,$� ������ ���������� ������ ����������
$$6�³*D]SURP´��
�LHWYHURW�Y UGD��VO JWR�DNFLMX�HPLVLMX��
DNFLMDV������������ ������ ����������� ������ ����������
9DOVWLM�SLHGHURã V�DNFLMDV�� ����� ���� ����� ����
8]U G W MD��SXEOLVNR�DNFLMX�HPLVLMX��
DNFLMDV�� ����� ���������� ����� ����������
8]U G W MD��YDOGHV��DNFLMDV� �� �� ����� ������
� ������� ����������� ������� �����������
�
9DOVWLM�SLHGHURã V�DNFLMDV�WLHN�WXU WDV�/DWYLMDV�3ULYDWL] FLMDV�$ HQW UDV�YDOG MXP ���
�
������JDGD�����GHFHPEU �� UN UWDV�DNFLRQ UX�SLOQVDSXOFH�DSVWLSULQ MD�MDXQRV�8] PXPD�VWDW WXV��6O JWR�DNFLMX�
HPLVLMX�DNFLMDV�WLND�S UYHLGRWDV�SDU�Y UGD�DNFLM P��EHW�SXEOLVNR�HPLVLMX�DNFLMDV�SDU�X]U G W MD�DNFLM P��9DOGHV�
ORFHN X�UH]HUYHV�DNFLMDV�WLND�NRQYHUW WDV�SDU�X]U G W MD�DNFLM P��9LV P�DNFLM P�LU�YLHQ GDV�EDOVRãDQDV�WLHV EDV�
XQ�WLHV EDV�VD HPW�GLYLGHQGHV��
�
������JDGD�����MDQY U �$$6�³*D]SURP´�QRSLUND�QR�6,$�³,WHUD�/DWYLMD´�����������8] PXPD�DNFLMX���
�
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� � ������������ ������������ ������������ ������������
� /9/
���� /9/
���� (85
���� (85¶����
� � � � �
)LQDQãX�PLQLVWULMD������� ��� ��� ��� ����

�
������JDGD����QRYHPEU �WLND�QRVO JWV�O JXPV�VWDUS�8] PXPX�XQ�/DWYLMDV�5HSXEOLNDV�)LQDQãX�PLQLVWULMX�SDU�
EH]SURFHQWX� DL] PXPX� QR� ' QLMDV� YDOG EDV� '..� �� ���� W NVWRãX� DSP U �� NDV� L]PDQWRMDPV� ������ JDGD����������
���PDLMD� O JXP �VWDUS�/\QJVR�(QHUJL�	�0LOMR�XQ�D�V� ³/DWYLMDV�* ]H´� ILOL OL� ³5 JDV�J ]H´�SDUHG] W �SURMHNWD�
ILQDQV ãDQDL�� ������ JDG � O JXPD� VXPPD� WLND� SUHFL] WD� XQ� ILNV WD� 86'� ���� W NVWRãX� DSMRP �� $L] PXPD�
DWPDNVD�M YHLF����YLHQ GRV�PDNV MXPRV��UHL]L�SXVJDG ��V NRW�DU�������JDGD�M QLMX��

�
$L] PXPX�DWPDNVDV�WHUPL ã��
� ������������ ������������ ������������ ������������
� /9/¶���� /9/¶���� (85¶���� (85¶����
� � � � �
$L] PXPD� VWHUPL D�GD D� ��� ��� ��� ���
$L] PXPD�LOJWHUPL D�GD D� ��� ��� ��� ���
� ��� ��� ��� ����
�
,OJWHUPL D�DL] PXPX�DWPDNVDV�WHUPL ã��
QR���O G]���JDGLHP� ��� ��� ��� ���
QR���O G]���JDGLHP� �� ��� �� ���
� ��� ��� ��� ���

�
��� 1 .$02�3(5,2'8�,( 080,�
�
,H PXPL�QR�LHG] YRW MX�XQ�X] PXPX�O G]GDO EDV�GD DV�J ]HV�YDGX�FHOWQLHF E ��
�,OJWHUPL D�GD D� ������ ������ ������ ������
� VWHUPL D�GD D� ���� ���� ���� ����

� ������ ������ ������ ������
�
1 NDPR�SHULRGX�LH PXPX�NXVW ED��
� ����� ����� ����� �����
� /9/¶���� /9/¶���� (85¶���� (85¶����
� � � � �
$WOLNXPV�JDGD�V NXP � ������ ������ ������ ������
6D HPWV�QR�LHG] YRW MLHP�XQ�
X] PXPLHP�S UVNDWD�JDG � ������ ������ ������ ������
,HWYHUWV� S UVNDWD� JDGD� LH PXPRV�
�VNDW������SLHOLNXPX�� ������ ������ ������ ������
3 UQHVWV�X]�Q NDPDMLHP�JDGLHP� ������ ������ ������ ������
�
6NDW W�DU �JU PDWYHG EDV�X]VNDLWHV�XQ�QRY UW ãDQDV�SULQFLSX��U��SLHOLNXPX��
�
��� 8=.5 -80,�6$,67 % 0�
� � � � � �
8]NU MXPL�JDGD�V NXP �� ������ ���� ������ ����
8]NU MXPX�SLHDXJXPV���
�VDPD]LQ MXPV�� �������� ���� �������� ������
8]NU MXPL�JDGD�EHLJ V� �� ������ �� ������

�
8]NU MXPL�ELMD� L]YHLGRWL� LHVS MDPR� WLHVDV� L]GHYXPX� VHJãDQDL�� ������ JDG �X]NU MXPL� WLND�QRUDNVW WL�� MR� WLHVDV�
O PXPV�ELMD�ODEY O JV�8] PXPDP��
�
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/9/¶����
������������
/9/¶����

������������
(85¶����

������������
(85¶����

� � � � �
6D HPW V�SULHNãDSPDNVDV� ������ ������ ������ ������
6RFL O V�DSGURãLQ ãDQDV�LHPDNVDV� ���� ���� ���� ����
,HG] YRW MX�LHQ NXPD�QRGRNOLV� ���� ���� ���� ����
3LHYLHQRW V�Y UW EDV�QRGRNOLV� ������ ���� ������� ������
1HNXVWDP � SDãXPD�QRGRNOLV� ��� ���� ��� ������
'DUELQLHNX�DWDOJRMXPV� ���� ���� ���� ����
8]NU W V�L]PDNVDV�QHL]PDQWRWLHP�
DWYD LQ MXPLHP�� ���� ���� ���� ����
8]NU W V�L]PDNVDV�SLHPDNVDL�SDU�S UVNDWD�
JDGD�UH]XOW WLHP� ������ ������ ������ ������
3 U M V� VWHUPL D�VDLVW EDV� ������ ��� ������ ���
� ������� ������ ������� ������

�
��� ,1)250 &,-$�3$5�6(*0(17,(0�
�
7 �N �8] PXPV�GDUERMDV�YLHQ �EL]QHVD� VHJPHQW �±�GDEDV�J ]H��DWVHYLã D� LQIRUP FLMD�SDU� VHJPHQWLHP�QDY�
X]U G WD���
�
7 �N �8] PXPV�GDUERMDV�/DWYLM ��QHWLHN�QRã LUWL�DWVHYLã L� HRJU ILVNLH�VHJPHQWL��
�
��� 5$ä2â$1$6�,=0$.6$6�
�
� ������ ����� ������ �����
� /9/¶���� /9/¶���� (85¶���� (85¶����� � � � �
'DEDV�J ]HV�LHJ GH� ������� ������� �������� �������
'DUELQLHNX�DWDOJRMXPV� ������ ������ ������� ������
6RFL O V�DSGURãLQ ãDQDV�LHPDNVDV� ������ ������ ������ ������
'] Y EDV��YHVHO EDV�XQ�SHQVLMDV�
DSGURãLQ ãDQD� ���� ���� ���� ����
0DWHUL OL�XQ�UH]HUYHV�GD DV� ������ ������ ������ ������
1ROLHWRMXPV�XQ�DPRUWL] FLMD�� ������� ������ ������� �������
3 U M V�L]PDNVDV� ������ ������ ������ ������
� �������� ������� �������� ��������

�
��� $'0,1,675$7 9 6�,=0$.6$6�
�
'DUELQLHNX�DWDOJRMXPV�� ������ ������ ������ ������
6RFL O V�DSGURãLQ ãDQDV�LHPDNVDV� ���� ���� ���� ����
'] Y EDV��YHVHO EDV�XQ�SHQVLMDV�
DSGURãLQ ãDQD� ���� ���� ���� ����
8]WXU ãDQD�XQ�NRPXQ OLH��
SDNDOSRMXPL� ���� ���� ���� ����
1HNXVWDP � SDãXPD�QRGRNOLV� ������ ������ ������ ������
1ROLHWRMXPV�XQ�DPRUWL] FLMD�� ���� ���� ���� ����
%DQNDV�SDNDOSRMXPX�L]GHYXPL� ���� ���� ���� ����
8]NU MXPL�VOLNWR�XQ�ãDXE JR��
GHELWRUX�Y UW EDV�VDPD]LQ MXPDP��QHWR� ���� ���� ���� ����
3 U MLH�L]GHYXPL� ������ ������ ������ ������
� ������ ������ ������� ������

�
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��� &,7,�,(1 .80,�
� � ������ ����� ������ �����
� /9/¶���� /9/¶���� (85¶���� (85¶����
� � � � �
6RGD�QDXGDV�QR�SDW U W MLHP� ���� ���� ���� ����
,H PXPL�QR�O G]GDO EDV�J ]HV�YDGX�FHOWQLHF E �
�VNDW������SLHOLNXPX�� ���� ���� ���� ����
3H D�QR�SDPDWO G]HN X�S UGRãDQDV� ��� �� ��� ��
=DXG MXPX�DWO G] ED
� ������ �� ������ ��
3 U MLH�LH PXPL� ������ ���� ������ ����
1HWR�LHQ NXPL�QR� UYDOVWX�YDO WX�NXUVX�
VY UVW E P�

� ���� ���� ���� ����
%DQNX�SURFHQWL

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

�=DXG MXPX�DWO G] ED�LU�VD HPWD�6WRNKROP �QRWLNXã V�WLHVYHG EDV�UH]XOW W ��/9/�������W NVWRãL��(85�������
W NVWRãL�� LU�VD HPW �SUDV EDV�SDPDWVXPPD��.RS M �VD HPW �VXPPD��LHVNDLWRW�SURFHQWX�PDNVX�XQ� WLHVYHG EDV�
L]PDNVDV��LU�/9/�����PLOM���(85������PLOM���
�


�������JDGD�S UVNDW �1HWR�LHQ NXPL�QR� UYDOVWX�YDO WX�NXUVX�VY UVW E P�SDU�PDNV MXPLHP�SDU�J ]L�XQ�EDQNX�
SURFHQWL� SDU� GHSR] WLHP� DU� V NRWQ MR� WHUPL X� YLUV� ��� GLHQ P�ELMD� LHN DXWL� SRVWHQ � ³)LQDQãX� LHQ NXPL�� QHWR´�
�VNDW������XQ�����SLHOLNXPX���
���� &,7$6�,=0$.6$6�
�
0DWHUL OL� ��� �� ��� ���
'DUELQLHNX�DWDOJRMXPV�� ���� ���� ���� ����
6RFL O V�DSGURãLQ ãDQDV�LHPDNVDV� �� ��� ��� ���
1ROLHWRMXPV�XQ�DPRUWL] FLMD�� ��� ��� ��� ���
6SRQVRU ãDQDV�L]GHYXPL� ���� ���� ������ ������
=DXG MXPL�QR�SDPDWO G]HN X�S UGRãDQDV� �� ��� �� ���
8]NU MXPL�O QDV�DSULWHV�XQ�QRYHFRMXãX�NU MXPX�
Y UW EDV�VDPD]LQ MXPDP� ��� ��� ���� ���
&LWDV�L]PDNVDV� ���� ���� ���� ����
� ������ ������ ������ ������

�
��� ,=0$.68�6$'$/ -806�3 &�% 7 %$6�
� 'DEDV�J ]HV�LHJ GH� ������� ������� �������� �������
1ROLHWRMXPV�XQ�DPRUWL] FLMD� ������� ������� ������� �������
'DUELQLHNX�L]PDNVDV��VNDW������SLHOLNXPX�� ������� ������� ������� �������
0DWHUL OL�XQ�UH]HUYHV�GD DV� ������ ������ ������ ������
1HWR�X]NU MXPL�GHELWRUX�Y UW EDV�
VDPD]LQ MXPDP� ���� ���� ���� ����
&LWDV�L]PDNVDV� ������ ������ ������� �������
� �������� �������� �������� ��������

�
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�����
/9/¶����

�����
(85¶����

�����
(85¶����

� � � �
)LQDQãX�LHQ NXPL� � � � �
��3URFHQWX�LHQ NXPL
� ���� ���� ���� ����
��1HWR�LHQ NXPL�QR� UYDOVWX�YDO WX�NXUVX�
VY UVW E P
�� �� ���� ��

�
����

� ���� ���� ���� ������
)LQDQãX�L]PDNVDV� � � � �
��3DNDOSRMXPX�PDNVD�SDU�DL] PXPX� ���� ���� ���� ����
� ���� ���� ���� ����
� � � � �
)LQDQãX�LHQ NXPL��QHWR� ���� ���� ���� ������

�
�������JDGD�S UVNDW �3URFHQWX�LHQ NXPRV�ELMD�LHN DXWL�DU �SURFHQWL�SDU�GHSR] WLHP�DU�V NRWQ MR�WHUPL X�YLUV����
GLHQ P�� EHW� 1HWR� LHQ NXPRV� QR� UYDOVWX� YDO WX� NXUVX� VY UVW E P� ELMD� LHN DXWV� PDNV MXPX� SDU� J ]L�
NRQYHUW FLMDV�UH]XOW WV��������JDGD�S UVNDW �ãLH�LHQ NXPL�LU�S UNODVLILF WL�X]�SRVWHQL�³&LWL�LHQ NXPL´��VNDW������
XQ�����SLHOLNXPX���
�
��� 1(72�,(1 .80,�12� 59$/678�9$/ 78�.8568�69 567 % 0�81�352&(178�
�� ,( 080,�
�
.XUVX�VY UVW EX�DWã LU EDV�LU�VHNRMRãL�LHN DXWDV�SH DV�YDL�]DXG MXPX�DSU LQ ��
&LWL�LHQ NXPL��VNDW������SLHOLNXPX�� ���� ���� ���� ����
)LQDQãX�LHQ NXPL��QHWR��VNDW������SLHOLNXPX�� �� ���� �� ����
� ���� ���� ���� ����

�
3URFHQWX�LH PXPL�LU�VHNRMRãL�LHN DXWL�SH DV�YDL�]DXG MXPX�DSU LQ ��
&LWL�LHQ NXPL��VNDW������SLHOLNXPX�� ���� ���� ���� ����
)LQDQãX�LHQ NXPL��QHWR��VNDW������SLHOLNXPX�� ���� ���� ���� ����
� ������ ������ ������ ������

�
��� 8= 0808�,(1 .80$�12'2./,6��
3 UVNDWD�JDGD�X] PXPX�LHQ NXPD�QRGRNOLV� ������ ������ ������ ������
1HUHDOL] WLH�DWOLNW �QRGRN D�LH PXPL�VDLVW E �DU�
S UY UW WLHP�SDPDWO G]HN LHP�� �������� �������� �������� ��������
$WOLNWDLV�QRGRNOLV� ���� ���� ������ ����
� ������ ������ ������ ������

�
8] PXPX� LHQ NXPD� QRGRNOLV� DWã LUDV� QR� WHRU WLVN V� QRGRN D� VXPPDV�� NDV� E WX� M PDNV �� MD� SH DL� SLUPV�
QRGRN LHP�SLHP URWX�OLNXP �QRWHLNWR�����OLNPL��
3H D�SLUPV�QRGRN LHP�� ������� ������� ������� �������
7HRU WLVNL�DSU LQ WDLV�QRGRNOLV��L]PDQWRMRW�
����OLNPL�� ������ ������ ������ ������
1RGRN X�LHWHNPH�� � � � �
,]GHYXPL��SDU�NXULHP�QHGU NVW�VDPD]LQ W�
DSOLHNDPR�LHQ NXPX��QHWR� ������ ������ ������ ������
1RGRN X�DWODLGH�]LHGRMXPLHP� ������ ������ ������ ������
1HUHDOL] WLH�DWOLNW �QRGRN D�LH PXPL�VDLVW E �DU�
S UY UW WLHP�SDPDWO G]HN LHP� �������� �������� �������� ��������
1RGRN X�L]GHYXPL� ������ ������ ������ ������
$WOLNW �QRGRN D�DSU LQ �L]PDQWRWD�SDãUHL]�QRWHLNW �QRGRN D�OLNPH������
�
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6DO G]LQ MXPV�VWDUS�IDNWLVNDMLHP�X] PXPX�LHQ NXPD�QRGRN D�L]GHYXPLHP�XQ�X] PXPX�LHQ NXPD�QRGRN D�
VDLVW E P��
�
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/9/¶����
������

/9/¶����
�����

(85¶����
�����

(85¶����
3DU GV����MDQY U � ���� ������ ������ ��������
$SU LQ WV�SDU�S UVNDWD�JDGX� ������ ������ ������ ������
6DPDNV WV�S UVNDWD�JDG � �������� �������� �������� ��������
�3 UPDNVD����SDU GV�����GHFHPEU � ������ ���� ������ ������

�
��$WOLNW �QRGRN D�DSU LQV��
$WOLNW �QRGRN D�VDLVW EDV�S UVNDWD�JDGD�
V NXP � ������� ������ ������� ������
$WOLNW �QRGRN D�VDLVW EX�SDOLHOLQ MXPV��LHWYHUWV�
SH DV�YDL�]DXG MXPX�DSU LQ �� ���� ���� ������ ����
$WOLNW �QRGRN D�VDLVW EX�SDOLHOLQ MXPV�QR�
SDPDWO G]HN X�S UY UW ãDQDV��DWWLHFLQ WV�SUHW�
SDãX�NDSLW OX�� ���� ������� ���� �������
$WOLNW �QRGRN D�VDLVW EX�VDPD]LQ MXPV�
S UY UW WR�SDPDWO G]HN X�QROLHWRMXPD�UH]XOW W �
�LHWYHUWV�SH DV�YDL�]DXG MXPX�DSU LQ �� �������� �������� �������� ��������
$WOLNWDLV�QRGRNOLV�SDU�L]VO JWDMLHP�
S UY UW WDMLHP�SDPDWO G]HN LHP��DWWLHFLQ WV�
SUHW�SDãX�NDSLW OX�� ����� ����� ����� �����
$WOLNW �QRGRN D�VDLVW EDV�S UVNDWD�JDGD�
EHLJ V� ������� ������� ������� �������

�$WOLNW �QRGRN D�DNW YL�XQ�VDLVW EDV�LU�DWWLHFLQ PDV�X]�VHNRMRã P�SR] FLM P��
�
� �������������
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3DPDWO G]HN X�QROLHWRMXPD�SDJDLGX�DWã LU ED�
�L]O G]LQ VLHV����P QHãX�ODLN �� ���� ������ ������ ������
3DPDWO G]HN X�QROLHWRMXPD�SDJDLGX�DWã LU ED�
�L]O G]LQ VLHV�LOJ N�N ����P QHãX�ODLN �� ������� ������� ������� �������
8]NU MXPX�VOLNWR�XQ�ãDXE JR�GHELWRUX�Y UW EDV�
VDPD]LQ MXPDP�SDJDLGX�DWã LU ED�
�L]O G]LQ VLHV����P QHãX�ODLN �
� ������ ������ ������ ������
8]NU WR�L]PDNVX�QHL]PDQWRWLHP�
DWYD LQ MXPLHP�XQ�SU PLM P�SDJDLGX�DWã LU ED�
�L]O G]LQ VLHV����P QHãX�ODLN �� ������ ������ ������ ������
8]NU MXPX�O QDV�DSULWHV�XQ�QRYHFRMXãX�
NU MXPX�Y UW EDV�VDPD]LQ MXPDP�SDJDLGX�
DWã LU ED��L]O G]LQ VLHV����P QHãX�ODLN ��� ����� ����� ����� �����
$WOLNW �QRGRN D�VDLVW EDV��QHWR� ������� ������� ������� �������

�$SU LQ � LU� LHN DXWL� X]NU MXPL� WR� VOLNWR� XQ� ãDXE JR� GHELWRUX� Y UW EDV� VDPD]LQ MXPDP�� NXUL� E V� DWVNDLW PL�
X] PXPX� LHQ NXPD� QRGRN D� P U LHP� WXY NDM � Q NRWQ �� 0LQ WLH� GHELWRUL� DWURGDV� X] PXPX� OLNYLG FLMDV�
VWDGLM ��
�
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3,(/,.80,�),1$1â8�3 56.$7,(0��WXUSLQ MXPV��
�
��� 3( $�8=�9,(18�$.&,-8�
�
7 � N �8] PXPV� QDY� YHLFLV� GDU MXPXV�� NDV� YDU WX� UDG W� W GDV� L]PDL DV� DNFLMX� NDSLW O �� NDV�PDLQ WX� SH DV�
DSMRPX�X]�YLHQX�DNFLMX��NRUL W �SH D�X]�YLHQX�DNFLMX�LU�HNYLYDOHQWD�SDPDWD�SH DL�X]�YLHQX�DNFLMX��
�
3DPDWD� SH D� X]� YLHQX� DNFLMX� WLHN� DSU LQ WD�� GDORW� S UVNDWD� JDGD� SH X� DU� YLG MR� VY UWR� DNFLMX� VNDLWX� JDGD�
ODLN ��
�
� ����� ����� ����� �����
� /9/¶���� /9/¶���� (85¶���� (85¶����
� � � � �
3 UVNDWD�SHULRGD�SH D��D�� ����������� ����������� ����������� �����������
� � � � �
� VNDLWV� VNDLWV� VNDLWV� VNDLWV�3DUDVW V�DNFLMDV����MDQY U � ����������� ����������� ����������� �����������
3DUDVW V�DNFLMDV�����GHFHPEU � ����������� ����������� ����������� �����������
9LG MDLV�VY UWDLV�SDUDVWR�DNFLMX�VNDLWV�JDGD�
ODLN ��E�� ����������� ����������� �

����������� �
�����������

3DPDWD�SH D�X]�DNFLMX�S UVNDWD�JDG ����D�E��/9/�YDL�(85� ������ ������ ������ ������
�
��� ',9,'(1'(6�8=�9,(18�$.&,-8�
�0DNV MDP V� GLYLGHQGHV� QHWLHN� X]VNDLW WDV�� NDP U� W V� QDY� DSVWLSULQ WDV� LNJDG M � DNFLRQ UX� SLOQVDSXOF �������
������JDG �YDG ED�SLHG Y V�L]PDNV W�GLYLGHQGHV�SDU�������JDGX�/9/�������(85������DSP U �SDU�NDWUX�DNFLMX�
������� JDG � L]PDNV WV� /9/� ����� �(85� ������ SDU� DNFLMX��� NDV� NRSXP � YHLGR� /9/� ��� ���� W NVWRãXV�������������
�(85� ������� W NVWRãXV�� ������� JDG � L]PDNV WL� /9/� ��� ���� W NVWRãL� �(85� ��� ���� W NVWRãL��� âLH� ILQDQãX�
S UVNDWL� QHDWVSRJX R� ã V� GLYLGHQGHV�� NDV� WLNV� DWVSRJX RWDV� SDãX� NDSLW O � N � QHVDGDO W V� SH DV� ������ JDGD�������
����GHFHPEUL�VDGDOH���
�
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3,(/,.80,�),1$1â8�3 56.$7,(0��WXUSLQ MXPV��
�
��� 6$,01,(&,6.$-26�'$5 -8026�6$ (07,(�1$8'$6�/ '=(. ,�
�3HO DV�SLUPV�QRGRN LHP�XQ�VDLPQLHFLVNDMRV�GDU MXPRV�VD HPWR�QDXGDV�O G]HN X��VDO G]LQ MXPV��
�
� �����

�/9/¶����
�����

/9/¶����
�����

(85¶����
�����

(85¶����
� � � � �
3H D�SLUPV�QRGRN LHP� ������� ������� ������� �������
.RUHNFLMDV�� � � � �
1ROLHWRMXPDP��VNDW�����SLHOLNXPX�� ������� ������� ������� �������
$PRUWL] FLMDL��VNDW�����SLHOLNXPX�� ���� ���� ���� ����
8]NU MXPX�L]PDL P�QRYHFRMXãX�XQ�O QDV�
DSULWHV�NU MXPX�Y UW EDV�VDPD]LQ MXPDP�
�VNDW�����SLHOLNXPX�� ��� ��� ���� ���
)LQDQãX�DNW YX�S UY UW ãDQDL�SDWLHVDM �Y UW E �
DU�S UY UW ãDQX�SH �YDL�]DXG MXPRV��
�VNDW�����SLHOLNXPX�� ���� �� ���� ��
8]NU WR�L]GHYXPX�L]PDL P�SLHPDNVDL�SDU�
S UVNDWD�JDGD�UH]XOW WLHP� ������ ������ ������ ������
8]NU WR�L]GHYXPX�L]PDL P�QHL]PDQWRWLHP�
DWYD LQ MXPLHP� ����� ������ ������ ������
8]NU MXPX�VDLVW E P��VDPD]LQ MXPDP����
SLHDXJXPDP��VNDW������SLHOLNXPX�� �������� ���� �������� ������
3URFHQWX�LHQ NXPLHP��VNDW������SLHOLNXPX�� �������� �������� �������� ��������
3URFHQWX�L]GHYXPLHP��VNDW������SLHOLNXPX�� �� �� �� ��
�3H DL����]DXG MXPLHP�QR�SDPDWO G]HN X�
S UGRãDQDV��VNDW������XQ�����SLHOLNXPX�� ����� ��� ����� ���
� � � � �
,]PDL DV�DSJUR] PDMRV�O G]HN RV�� � � � �
��GHELWRURV� ������ �������� ������ ���������
��NU MXPRV� ��������� ��������� ��������� ���������
��NUHGLWRURV� ������� ������ ������� �������
� ������� ������� ������� �������

�
��� '$5 -80,�$5�6$,67 7 0�3(5621 0�
�
1HYLHQDP�X] PXPDP�QDY�NRQWUROHV�S U�8] PXPX��=HP N�QRU G WDMLHP�X] PXPLHP�SLHGHU�YDL�SLHGHU MD�
YDLU N�QHN �����DNFLMX��NDV�QRGURãLQD�E WLVNX�LHWHNPL�S U�8] PXPX��
�
�D�� ,H PXPL�QR�SDNDOSRMXPX�UHDOL] FLMDV�
�
$$6�³*D]SURP´� ������ ������ ������ ������

�
�E�� ,]GHYXPL�SDU�GDEDV�J ]HV�LHJ GL�
�
$$6�³*D]SURP´�XQ�6,$�³,WHUD�/DWYLMD´
� ������� ������� �������� ��������
�

�6,$��³,WHUD�/DWYLMD�³�ELMD�VDLVW WDLV�X] PXPV�O G]�������JDGD�����MDQY ULP��VNDW������SLHOLNXPX���
�
�F�� ,]GHYXPL�SDU�SDNDOSRMXPX�LHJ GL�
(�21�5XKUJDV�,QWHUQDWLRQDO�$*� ��� �� ��� ���
(�21�5XKUJDV�$*� ��� �� ��� ��
� ��� �� ��� ���
�
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�
�G�� 3DU GL�SDU�GDEDV�J ]L�XQ�SDNDOSRMXPLHP�����GHFHPEU �
� ������������

/9/¶����
�������������
/9/¶����

������������
(85¶����

������������
(85¶����

� � � � �
$$6�³*D]SURP´� ������ ������ ������� ������
6,$�³,WHUD�/DWYLMD´� �� ������ �� ������
(�21�5XKUJDV�,QWHUQDWLRQDO�$*� ��� �� ���� ��
� ������ ������ ������� �������
�
3DU GL� SDU� GDEDV� J ]L� LU� PDNV MDPL� QDXG � XQ� QDY� QRGURãLQ WL� DU� OX� YDL� FLW GL�� 6,$� � ³,WHUD� /DWYLMD� ³� ELMD�
VDLVW WDLV�X] PXPV�O G]�������JDGD�����MDQY ULP��VNDW������SLHOLNXPX���
�
�H�� 9DOGHV�XQ�3DGRPHV�ORFHN X�DWDOJRMXPV�
�
9DOGHV�XQ�3DGRPHV�ORFHN X�VDUDNVWX�VNDW W����OSS���
�
� �����

/9/¶����
�����

/9/¶����
�����

(85¶����
�����

(85¶����
� � � � �
$WDOJRMXPV
� ������ ���� ������ ������
6RFL O V�DSGURãLQ ãDQDV�LHPDNVDV
� ���� ��� ���� ����
9HVHO EDV�XQ�G] Y EDV�DSGURãLQ ãDQD� ��� �� ��� ��
,HPDNVDV�SHQVLMX�SO Q � ��� ��� ��� ���
� ������ ���� ������ ������
�

� $WDOJRMXP � XQ� VRFL O V� DSGURãLQ ãDQDV� LHPDNV V� LHN DXWDV� SLHPDNVDV� SDU� S UVNDWD� JDGD� UH]XOW WLHP� SDU�
S UVNDWD�JDGX���
�
�
��������'$5%,1,(.8�,=0$.6$6�
�
� �����/9/¶���� �����/9/¶���� �����(85¶���� �����(85¶����
� � � � �
'DUED�VDPDNVD� ������� ������ ������� �������
6RFL O V�DSGURãLQ ãDQDV�LHPDNVDV� ������ ������ ������ ������
'] Y EDV��YHVHO EDV�XQ�SHQVLMX�DSGURãLQ ãDQD� ���� ���� ���� ����
� ������� ������� ������� �������

�
��������),1$1â8�5,6.8�9$' %$�
�8] PXPD� GDUE ED� LU� SDN DXWD� GDå GLHP� ILQDQãX� ULVNLHP�� WLUJXV� ULVNDP� �LHVNDLWRW� YDO WDV� ULVNX�� SDWLHV V�
Y UW EDV� ULVNX�� XQ� NUHG WULVNDP��8] PXPD� YLVS U M � ULVND� YDG EDV� SURJUDPPD� LU� WHQG WD� X]� ILQDQãX� WLUJXV�
QHSDUHG]DP EX� XQ� 8] PXPD� YDG ED� FHQãDV� PLQLPL] W� SRWHQFL OR� ILQDQãX� ULVNX� QHJDW YR� HIHNWX� X]�
8] PXPD�ILQDQVL OR�VW YRNOL��
�
�D��� .UHG WULVNV���
.UHG WULVNDP� SDN DXWRV� ILQDQãX� DNW YXV� JDOYHQRN UW� YHLGR� QDXGDV� O G]HN L� XQ� GHELWRUL�� 8] PXPD� QDXGDV�
O G]HN L� XQ� WR� HNYLYDOHQWL� WLHN� JODE WL� OLHO NDM V� /DWYLMDV� ILQDQãX� LQVWLW FLM V�� 'HELWRUL� LU� DWVSRJX RWL� WR�
DWJ VWDPDM � Y UW E �� 8] PXPV� LU� SDN DXWV� NUHG WULVND� NRQFHQWU FLMDL�� MR� LHY URMDPD� QHWR� DSJUR] MXPD� GD D�
DWWLHFDV�X]�LHUREHåRWX�SDW U W MX�VNDLWX��ýHWUL��QR�8] PXPD�SDW U W MLHP�YHLGR�O G]�SDW������������������QR�
UHDOL] FLMDV�� YLHQV� QR� ãR� GHELWRUX� SDU GLHP� ������ JDGD� ���� GHFHPEU � ELMD� ������ ������ �� ����� QR� NRS M �
GHELWRUX�SDU GX� DSMRPD��3 U MR�GHELWRUX�SDU GX� DSMRPV� QDY� OLHO NV�SDU���� ������ �� ����QR�NRS M �GHELWRUX�
SDU GX�DSMRPD�S UVNDWD�JDGD�EHLJ V��
�
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3,(/,.80,�),1$1â8�3 56.$7,(0��WXUSLQ MXPV��
���������),1$1â8�5,6.8�9$' %$��WXUSLQ MXPV��
��E��� UYDOVWX�YDO WX�NXUVX�VY UVW EX�ULVNV�
�
8] PXPV�LU�SDN DXWV� UYDOVWX�YDO WX�NXUVX�VY UVW EX�ULVNDP��MR�J ]HV�LHSLUNXPD�FHQD�QRWHLNWD�86'��WXUSUHWLP�
NUHGLWRUL� (85� ������� 86'��� 6DYXN UW�� OLHO N � GD D� QR� UHDOL] FLMDV� QRWHLNWD� ODWRV�� UYDOVWX� YDO WX� NXUVX�
VY UVW EX�ULVNV��NDV�VDLVW WV�DU�SDU GLHP�SLHJ G W MLHP��WLHN�YDG WV��WXURW�E WLVNX�QDXGDV�O G]HN X�GD X�DWWLHF J V�
YDO WDV�GHSR] WRV��
�
� ����� � �����
� 86'¶���� (85¶���� � 86'¶����� (85¶�����
� � � � � �
)LQDQãX�DNW YL�� ���� ������ � ���� ������
)LQDQãX��VDLVW EDV� ������ ��������� � ��������� �����
$WY UW �ELODQFHV�SR] FLMD�RUL LQ ODM �YDO W � ��� ��������� � ��������� ������
$WY UW �ELODQFHV�SR] FLMD�/9/� ��� ��������� � �������� ������

�
�F�� 3DWLHV �Y UW ED�
�
7R� 8] PXPD� ILQDQãX� DNW YX� XQ� VDLVW EX�� NXUL� ILQDQãX� S UVNDWRV� ������ JDGD� ���� GHFHPEU � XQ� ������ JDGD�������
����GHFHPEU �QHWLND�DWVSRJX RWL�SDWLHVDM �Y UW E �� X]VNDLWHV�Y UW ED�E WLVNL� QHDWã U V�QR� WR�SDWLHV V�Y UW EDV��
3DWLHV V�Y UW EDV�WLHN�QRWHLNWDV��NDV�SLHP URW NV��S F�FHQ P��NDV�NRW MDV�WLUJ ��YDL�GLVNRQW W V�QDXGDV�SO VPDV�
PRGH D��
�
��������.$3,7 /,(*8/' -808�6$,67 %$6�
�
8] PXPV� SO QR� Q NRãDM � S UVNDWD� JDG � YHLNW� VHNRMRãXV� NDSLW OLHJXOG MXPXV� SDPDWO G]HN RV� XQ�
QHPDWHUL ODMRV�LHJXOG MXPRV���
�
� ������������

/9/¶����
�������������
/9/¶����

������������
(85¶����

������������
(85¶����

� � � � �
1RVO JWLH��EHW�Y O�QHSDEHLJWLH�O JXPL� ������� ������� ������� �������
$SVWLSULQ WLH��EHW�QHQRVO JWLH�O JXPL� ������� ������� ������� �������
� ������� ������� ������� �������
�
��������,(63 -$0 6�6$,67 %$6�
�
5 JDV� SLOV WDV� 9LG]HPHV� SULHNãSLOV WDV� WLHV � ������ JDG � WLND� V NWD� XQ� WXUSLQ V� WLHVYHG ED� (�21� 5XKUJDV�
,QWHUQDWLRQDO� $*� SUDV EDV� SUHW� DNFLMX� VDELHGU EX� ³/DWYLMDV� * ]H´� SDU� DNFLRQ UX� NRSVDSXOFHV� O PXPD� SDU�
VWDW WX�JUR] MXPLHP�DW] ãDQX�SDU�VS N �QHHVRãX�GD �SDU�VWDW WX�JUR] MXPLHP��DU�NXULHP�VDELHGU EDV�VDSXOFHV�
WLHV JXPDP�QHSLHFLHãDPDLV�NYRUXPV�SDOLHOLQ WV�QR�����X]������. �WUHã �SHUVRQD�WLND�SLHDLFLQ WD�6,$�³,WHUD�
/DWYLMD´��7 �N � WLHVD�QRUDLG MD�(�21�5XKUJDV�,QWHUQDWLRQDO�$*�SUDV EX�� WLHVDV�VSULHGXPV�LU�S UV G] WV�5 JDV�
$SJDEDOWLHV ���
�
������ JDGD� ���� QRYHPEU � $GPLQLVWUDW Y � UDMRQD� WLHVD� L]VNDW MD� (�21� 5XKUJDV� ,QWHUQDWLRQDO� $*� LHVQLHJWR�
SLHWHLNXPX� SDU� /DWYLMDV� 5HSXEOLNDV� 8] PXPD� UH LVWUD� ������ JDGD� ���� GHFHPEUD� O PXPD� SDU� DNFLMX�
VDELHGU EDV� ³/DWYLMDV� * ]H´� S UUH LVWU ãDQX� NRPHUFUH LVWU � DWFHOãDQX�� 7LHVD� DSWXU MD� WLHVYHG EX� O G]� (�21�
5XKUJDV�,QWHUQDWLRQDO�$*�LHVQLHJW V�FLYLOSUDV EDV�L]VNDW ãDQDV�S F�E W EDV�YLVS U M V�MXULVGLNFLMDV�WLHV ���
�
������JDGD�M OLM �WLND�LHVQLHJWL�GLYL�SLHWHLNXPL�$GPLQLVWUDW YDM �UDMRQD�WLHV �SDU�635.�SDGRPHV�O PXPLHP��DU�
NXULHP� LU� DSVWLSULQ WL� MDXQLH� GDEDVJ ]HV� DSJ GHV� WDULIL� ������� ������ XQ� ������ JDGDP� �WXUSP N�±�5HJXODWRUD�
O PXPL��� ������ JDGD� ���� M OLM � $GPLQLVWUDW Y � UDMRQD� WLHVD� L]VNDW MD� SLHWHLNXPX� SDU� 5HJXODWRUD� O PXPX�
GDUE EDV� DSWXU ãDQX� O G]� MDXW MXPD� L]OHPãDQDL�S F�E W EDV�XQ�QRUDLG MD� ãR� O JXPX�� O G]� DU� WR�QR������� JDGD�����
��� DXJXVWD� GDEDVJ ]HV� OLHWRW MLHP� WLND� SLHP URWL� MDXQLH� WDULIL� ������ JDGDP�� QR� ������ JDGD� ��� MDQY UD� ±��������
������JDGDP��$GPLQLVWUDW Y �DSJDEDOWLHVD��L]VNDWRW���EODNXV�V G] EDV�SDU�ãR�WLHVDV�O PXPX����UHL]HV�WR�DWVW MD�
OLNXP J �VS N ��/LHWD�L]VNDW ãDQDL�S F�E W EDV�Y O�QDY�QR] P WD��
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��������,(63 -$0 6�6$,67 %$6��WXUSLQ MXPV��
�
������JDGD����DXJXVW �$GPLQLVWUDW Y �UDMRQD�WLHVD��L]VNDWRW�SLHWHLNXPX�SDU�SDJDLGX�QRUHJXO MXPD�SLHP URãDQX��
DWOLND�SLHWHLNXPD�SDU� WR��ND� O G]� OLHWDV� L]VNDW ãDQDL�S F�E W EDV� LU� M SLHP UR� WDULIL��NDV�ELMD�VS N �������JDG ��
L]VNDW ãDQX� O G]� ������ JDGD� ��� GHFHPEULP�� � $GPLQLVWUDW Y � DSJDEDOWLHVD�� L]VNDWRW� VDELHGULVN V� RUJDQL] FLMDV�
³ UQLHNX� NXVW ED� SDU� VDY P� WLHV E P´� EODNXV� V G] EDV� SDU� WLHVDV� V G � SLH DXWDMLHP� SURFHVX ODMLHP�
S UN SXPLHP�� WRV� QRUDLG MD� XQ� ������ JDGD� ��� GHFHPEU � $GPLQLVWUDW Y � UDMRQD� WLHVD�� L]VNDWRW� O JXPX� SDU�
SDJDLGX� QRUHJXO MXPD� SLHP URãDQX�� DU � WR� QRUDLG MD�� 6DELHGULVN � RUJDQL] FLMD� ³ UQLHNX� NXVW ED� SDU� VDY P�
WLHV E P´� LU� LHVQLHJXVL� EODNXV� V G] EX� DU � SDU� ãR� WLHVDV� O PXPX�� ������ JDGD� ���� MDQY U � $GPLQLVWUDW Y �
DSJDEDOWLHVD��QRUDLG MD�V G] EX��/LHWD�L]VNDW ãDQDL�S F�E W EDV�Y O�QDY�QR] P WD��
�
8] PXPD�YDG ED�X]VNDWD��ND�LHVS MD��ND�N GD�QR�ã P�WLHVYHG E P�8] PXPDP�UDG V�E WLVNXV�L]GHYXPXV��LU�
PLQLP OD��
��
�������12'2. 8�,(63 -$0 6�6$,67 %$6���
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