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�
�$NFLMX�VDELHGU EDV�³/DWYLMDV�* ]H´�YDG ED ������������������������������������������������������������������������������� ��=L RMXPV�SDU�DNFLMX�VDELHGU EDV�³/DWYLMDV�* ]H´�GDUE EX�������JDGD���P QHãRV ���������������� ��$NFLMDV�XQ�DNFLRQ UL ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��3H DV�XQ�]DXG MXPD�DSU LQV����������������������������������������������������������������������������������������������������� ��%LODQFH �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��1DXGDV�SO VPDV�S UVNDWV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��3DãX�NDSLW OD�L]PDL DV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���3LHOLNXPL �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
�
�
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�
$NFLMX�VDELHGU EDV�³/DWYLMDV�* ]H´�YDG ED�
�
3DGRPH� .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�
8YH�)LSV��8ZH�)LS��±�SDGRPHV�ORFHNOLV��
-H HQD�.DUSH D�� � ����SDGRPHV�ORFHNOH�
,JRUV�1D]DURYV�� � ����SDGRPHV�ORFHNOLV��
9ODGD�5XVDNRYD�� � ����SDGRPHV�ORFHNOH��
$OHNVDQGUV�.UDV HQNRYV�� � ����
SDGRPHV�ORFHNOLV�
0DUNXVV�$QWRQV�= ULKV��0DUFXV�$QWRQ�6|KULFK��±�
SDGRPHV�ORFHNOLV�
�

9DOGH� $GULDQV�' YLV���YDOGHV�SULHNãV G W MV�
$OHNVDQGUV�0LKHMHYV�� � ����YDOGHV�
ORFHNOLV��
$QGD�8OSH���YDOGHV�ORFHNOH�
*LQWV�)UHLEHUJV���YDOGHV�ORFHNOLV�
-RUJV�7XPDWV��-|UJ�7XPDW��±�YDOGHV�ORFHNOLV��
�

�
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� �

=L RMXPV�SDU�DNFLMX�VDELHGU EDV�³/DWYLMDV�* ]H´�GDUE EX�������JDGD���P QHãRV�
�6DLPQLHFLVN �XQ�ILQDQVL O �GDUE ED�

$NFLMX� VDELHGU ED� ³/DWYLMDV� * ]H´� ������ JDGD� GHYL RV� P QHãRV� OLHWRW MLHP� S UGHYD�
��������PLOM�QP � �GDEDVJ ]HV��NDV� VDO G]LQ MXP �DU������JDGD�DWWLHF JR�SHULRGX� LU�SDU������YDL�
������PLOMRQLHP�P � �YDLU N��6HSWHPEU �J ]H�WLND�S UGRWD�SDU������PLOM�QP � �PD] N�QHN �EXGåHW �
SO QRWV�� OLHWRW MLHP� SLHJ G MRW� ����� PLOM�QP � �� 6DVND � DU� /DWYLMDV� 9LGHV�� HROR LMDV� XQ�
PHWHRUROR LMDV� D HQW UDV� ]L P� ³�����JDGD� VHSWHPEULV� DU� P QHãD� YLG MR� JDLVD� WHPSHUDW UX�
NRSXP � /DWYLM � ���� � &�� NDV� LU� ���� JU GXV� YLUV� QRUPDV�� LU� N XYLV� SDU� WUHãR� YLVVLOW NR� UXGHQV�
V NXPD�P QHVL�/DWYLM �S G MRV����JDGRV�´��ZZZ�PHWHR�OY���/LNXPVDNDU JL��ND�DSNXUHV�VH]RQDV�
V NãDQD�LU�DWOLNWD�XQ�WDV�QHODEY O JL�LHWHNP V�NRS M �GDEDVJ ]HV�UHDOL] FLMDV�EXGåHWD�L]SLOGL��

6HNP JL�SDEHLJWD�J ]HV�LHV NQ ãDQDV�VH]RQD�,QþXNDOQD�3*.��* ]HV�LHV NQ ãDQD�NU WXY �
WLND�SDEHLJWD�������������âDM �VH]RQ �NU WXY � LHV NQ WL���������PLOM��P � �J ]HV��NDV� LU� OLHO NDLV�
LHV NQ ãDQDV�DSMRPV�NRSã�NU WXYHV�HNVSOXDW FLMDV�V NXPD��.RS MDLV�DNW Y V�J ]HV�GDXG]XPV�S F�
LHV NQ ãDQDV�SDEHLJãDQDV�ELMD�������PLOM�P � ��

������JDGD�GHYL RV�P QHãRV�SDW U W MLHP�S UGRWD�GDEDVJ ]H�XQ�VQLHJWL�SDNDOSRMXPL�SDU�
/V�������PLOM��XQ�J WD�/V�����PLOM��SH D��NDV�LU�SDU�/V������PLOM��OLHO ND�QHN �������JDGD�GHYL RV�
P QHãRV��

.DSLW OLHJXOG MXPX� SURJUDPPDV� LHWYDURV� ������ JDGD� GHYL RV� P QHãRV� DSJ WL� /V� �����
PLOM��� QR� NXULHP� /V� ����� PLOM�� QRYLU] WL� WHKQROR LVNR� LHN UWX� PRGHUQL] FLMDL� XQ� /V� ����� PLOM��
J ]HV��YDGX�L]E YHL��

(NVSOXDW FLM � QRGRWD� UHNRQVWUX W � HOHNWURDSJ GHV� VLVW PD� ,QþXNDOQD� SD]HPHV� J ]HV�
NU WXY ��,3*.���

1RVO G]LHV� NRQNXUVV� SDU� WLHV E P� YHLNW� ,3*.� J ]HVYDGX� HOHNWUR PLVN V� DL]VDUG] EDV�
VLVW PDV��UHNRQVWUXNFLMX��

1RVO G]LHV�NRQNXUVV�SDU�WLHV E P�YHLNW�,3*.�NRPXQLN FLMX���GLPHQVLMX�X]P U ãDQX��
,U� L]VWU G WD� MDXQD� XUEXPX� UHNRQVWUXNFLMDV� SURJUDPPD� ,3*.�� NXUDV� SDPDW � LU� NDWUD�

XUEXPD�WHKQLVN �VW YRN D�L]Y UW ãDQD�
7XUSLQ V�PD LVWU OR�J ]HVYDGX�DUPDW UDV�QRPDL D�����
0D LVWU OR� J ]HVYDGX� � DWVHYLã X� SRVPX� � L]RO FLMDV� � DWMDXQRãDQD� XQ� SRVPX� QRPDL D��

YHLNWD��SDU�/V�������W NVW��
�



$NFLMX�VDELHGU ED�³/DWYLMDV�* ]H´������JDGD���P QHãL�

� �

��6DGDOHV�VLVW PD��
6DGDORãR�J ]HVYDGX�XQ�SLHYDGX�E YQLHF E ���DSJ WL��/V���������W NVW�L]E Y WL�XQ�SLH HPWL�

HNVSOXDW FLM �������NP�J ]HVYDGX��VDGDOHV�J ]HVYDGV�±�������NP��SLHYDGL�±�������NP���
3DEHLJWD�J ]HV�UH]HUYX UD�UHNRQVWUXNFLMD�9DJRQX�LHO �����5 J ��
�

1R] P J N V��DNWLYLW WHV�VHSWHPEU ��
3LHGDO ãDQ V�(�21�5XKUJDV�RUJDQL] WDM �'LDORJD�PDUNHWLQJD�NRQIHUHQF �%DGODXWHQEHUJ ����

9 FLM �XQ�W O ND�VDGDUE ED�DU�(�21�5XKUJDV�VSHFL OLVWLHP�SDU�S UGRãDQDV�SURFHVX�RSWLPL] FLMDV�
XQ�MDXQX�GDEDVJ ]HV�SLHOLHWRMXPD�WHKQROR LMX�MDXW MXPLHP��

6WDUSUHSXEOLN QLVN V� SUDNWLVN V� XQ� ]LQ WQLVNL�� WHKQLVN V� J ]HV� GDUELQLHNX� DVRFL FLMDV�
SDGRPHV�V GH�5 J �ã�J�������RNWREU ��6 GHV�GDO EQLHNL�LHSD]LQ V�DU�/*�DWVHYLã X�VWUXNW UYLHQ EX�
GDUE EX� XQ� DSVSULHGD� GDå GXV� MDXW MXPXV�� JDOYHQR� Y U EX� SLHY UãRW� J ]HV� DSJ GHV� VLVW PDV�
PRGHUQL] FLMDL�XQ�DSJ GHV�GURã EDV�X]ODERãDQDL��

1RUY LMDV�NRPS QLMDV�$6�³$YHQLU´�YL] WH�/*�ã�J������RNWREU ��1RUY L�LHSD]LQ V�DU�/*�
'LVSHþHUX� FHQWUX� XQ� .RQWDNWX� FHQWUX�� N � DU � QRODV MD� OHNFLMX� SDU� J ]HV� DSJ GHV� SUREO P P�
5LHWXPHLURS �XQ�J ]HV�DSJ GHV�DWW VW EDV�SHUVSHNW Y P��/HNFLMX�NODXV M V�JDQ�/*�VSHFL OLVWL��JDQ�
(NRQRPLNDV� PLQLVWULMDV�� 9$6� �/DWYHQHUJR��� 6LOWXPD� UDåRãDQDV� X] PXPX� DVRFL FLMDV�� =$�
(QHU WLNDV�LQVWLW WD�X�F��RUJDQL] FLMX�S UVW YML��

,QþXNDOQD� 3*.� LQåHQLHUWHKQLVNR� GDUELQLHNX� DSP F ED� S F� NXUVD� �'DEDVJ ]HV� NU WXYHV�
VLVW PDV� DWELOG JDLV� VSHFL OLVWV� DU� WLHV E P� YDG W� J ]HVE VWDPRV� XQ� XJXQVE VWDPRV� GDUEXV���
.XUVXV�YDG MD�.ULHYLMDV�9DOVWV�*XENLQD�Y UG �QRVDXNW V�XQLYHUVLW WHV�SDVQLHG] ML��

,QþXNDOQD�3*.�GDUELQLHNX�SLHGDO ãDQ V�6WDUSWDXWLVNDM �NRQIHUHQF ��3D]HPHV�J ]HV�
NU WXYHV���GURãXPV�XQ�HIHNWLYLW WH���NXUD�QRWLND�0DVNDY �91,,*$=�QR����������������DU�þHWU P�
SXEOLN FLM P�XQ���UHIHU WLHP�
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� �

$NFLMDV�XQ�DNFLRQ UL��
�
$NFLMX�VDELHGU EDV�³/DWYLMDV�* ]H´�DNFLRQ UX�VDVW YV � ������JDGD����M OLM ��
�
$NFLRQ UV� � $NFLMDV�����
(�21�5XKUJDV�,QWHUQDWLRQDO� � ������
*D]SURP� � ������
,WHUD�/DWYLMD� � ������
&LWL� � �����
�
�
$NFLMX�FHQD�5 JDV�)RQGX�ELUå ������JDGD���P QHãRV��

���� ���� ���� �������P Q� �������P Q� �������P Q�
$XJVW N ���� ���� ���� ����� ����� �����
=HP N ���� ���� ���� ���� ���� ����
9LG M ���� ���� ���� ����� ����� �����
3 G M ���� ���� ���� ����� ����� �����
.RS MDLV�DSJUR] MXPV�
�/V� ������������� ������������ ���������� ���������� ������������ ������������
.RS MDLV�DSJUR] MXPV�
�DNFLMDV� ��������� ������� ������ ������ ������� �������
.DSLWDOL] FLMD�SHULRGD�
EHLJ V��/9/� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ��
�

$�V��/DWYLMDV�* ]H��DNFLMX�FHQDV�XQ�20;�5LJD�LQGHNVD�DWW VW ED�
�����JDGD���P QHãRV
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20;�5LJD�LQGHNVV /DWYLMDV�* ]H�DNFLMDV %$/7,;�LQGHNVV$YRWV��5)% �

�������������������������������������������������
� �$NFLRQ UL��NXUX� SDãXP �LU�QH�PD] N�N ����QR�NDSLW OD�
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� �

�
3H DV�XQ�]DXG MXPD�DSU LQV�
�

� � ������������ ������������ � � ������������ �������������
� � /9/
���� /9/
���� ,]PDL D� � (85
���� (85
���� ,]PDL D�
� � � � � � ������� ������� �
�3LHOLNXPV� � � � � � � �

1HWR�DSJUR] MXPV� � �������� ������� �������� �������� �������� �������
5DåRãDQDV�L]PDNVDV� �� ���������� ��������� ���������� ���������� ���������� ���������
%UXWR�SH D� � ������� ������� ������� ������� ������� ������
� � � � � � � � �
$GPLQLVWUDW Y V�L]PDNVDV� �� �������� �������� ������� �������� ��������� ������
� � � � � � � � �
&LWL�VDLPQLHFLVN V�GDUE EDV�
LHQ NXPL�

��
���� ���� ���

�
���� ���� ���

&LWDV�VDLPQLHFLVN V�GDUE EDV�
L]PDNVDV�

��
�������� ������ ��������

�
�������� ������ ��������

3H D�QR�VDLPQLHFLVN V�GDUE EDV� � ������ ������ ������� ������� ������� ������
� � � � � � � � �
3H D�QR�S UGRãDQDL�SLHHMDPLHP�
LHJXOG MXPLHP�

�
� � �

�
� � �

)LQDQãX�LHQ NXPL� �� ������ ���� ����� ������ ������ ������
)LQDQãX�L]PDNVDV� �� ���� ����� ���� ���� ����� ���
3H D�SLUPV�QRGRN LHP� � ������� ������ ������� ������� ������� ������
� � � � � � � � �
,HQ NXPD�QRGRNOLV� � ������ ������ ����� ������ ������ ����
3 UVNDWD�SHULRGD�SH D� � ������ ������ ������� ������� ������� ������
� � � � � � � � �
3H D�X]�YLHQX�DNFLMX� � ������ ������ ������� ������ ������ �������
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� �

%LODQFH�
�
� � ������������ ������������ � � �������������������������
� � /9/
���� /9/
���� ,]PDL D� � (85
���� (85
���� ,]PDL D�
� 3LHOLNXPV�� � � � ������� ������� �
$.7 9,� � � � � � � � �
,OJWHUPL D�LHJXOG MXPL� � � � � � � � �
1HPDWHUL OLH�DNW YL� � ������ ������ ���� ������ ������ ����
3DPDWO G]HN L� � �������� �������� �������� �������� �������� �������
3 UGRãDQDL�SLHHMDPLH�LHJXOG MXPL� � �� �� ����� �� ��� ����
,OJWHUPL D�GHELWRUL� � ���� ���� ������� ���� ���� ������
.RS �LOJWHUPL D�LHJXOG MXPL� � �������� �������� �������� �������� �������� �������
$SJUR] PLH�O G]HN L� � � � � � � � �
.U MXPL� �� ������� ������� �������� ������� ������� �������
'HELWRUL� � ������ ������ ������� ������ ������ ������
3 U MLH�DSJUR] PLH�O G]HN L� � ������ ������ ������� ������ ������ ������
8] PXPD�LHQ NXPD�QRGRNOLV� � � ������ ��������� �� ������ ��������
1DXGDV�O G]HN L� � ������� ������� ������� ������� ������� �������
.RS �DSJUR] PLH�O G]HN L� � ������� ������� �������� �������� �������� �������
.23 �$.7 9,� � �������� �������� �������� �������� �������� �������
� � � � � � � � �
3$â8�.$3,7 /6�81�6$,67 %$6� � � � � � � � �
3DãX�NDSLW OV� � � � � � � � �
$NFLMX�NDSLW OV� � ������� �������� � ������� ��������
$NFLMX�HPLVLMDV�X]FHQRMXPV� � ������� �������� � ������� ��������
3 UY UW ãDQDV�UH]HUYH� � �������� �������� ������� �������� �������� ������
5H]HUYHV� � ������� ������� �� ������� ������� �
1HVDGDO WD�SH D� � ������� ���� �������� ������� ���� �������
.RS �SDãX�NDSLW OV� � �������� �������� �������� �������� �������� �������
6DLVW EDV� � � � � � � � �
,OJWHUPL D�VDLVW EDV� � � � � � � � �
$WOLNWDLV�QRGRNOLV� � ������� ������� ������� ������� ������� ������
$L] PXPL� � ��� ��� ������ ��� ��� �����
1 NDPR�SHULRGX�LH PXPL� � ������ ������ ������� ������� ������ ������
.RS �LOJWHUPL D�VDLVW EDV� � ������� ������� ������� ������� ������� ������
VWHUPL D�VDLVW EDV� � � � � � � � �
3DU GL�SLHJ G W MLHP� � ������� ������� �������� ������� ������� �������
3 U M V�VDLVW EDV� � ������� ������ ������� ������� ������ ������
8] PXPD�LHQ NXPD�QRGRN D�SDU GV� � ������ ������ ����� ������ ������ ����
8]NU MXPL� � ������ ������ ��������� ������ ������ ��������
$L] PXPL�� � ��� ��� ������ ��� ��� �����
1 NDPR�SHULRGX�LH PXPL� � ���� ���� ���� ���� ���� ���
.RS � VWHUPL D�VDLVW EDV� � ������� ������� �������� ������� ������� �������
.RS �VDLVW EDV� � ������� ������� �������� �������� ������� �������
.23 �3$â8�.$3,7 /6�81�6$,67 %$6� � �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�



$NFLMX�VDELHGU ED�³/DWYLMDV�* ]H´������JDGD���P QHãL�

� �

1DXGDV�SO VPDV�S UVNDWV�
�
� � ������������ ������������ � � �������������������������
� � /9/
���� /9/
���� ,]PDL D� � (85
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