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6,67�(1�,62�������������

,,�

1$&,21$/1,�892'�
�
6WDQGDUG�6,67�(1�,62�������VO���7HNVWLOLMH�±�2]QDþHYDQMH�QHJH�V�VLPEROL��,62�������������MXQLM�������
LPD� VWDWXV� VORYHQVNHJD� VWDQGDUGD� LQ� MH� HQDNRYUHGHQ� HYURSVNHPX� VWDQGDUGX� (1� ,62� ����� �HQ���
WH[WLOHV�±�&DUH�ODEHOOLQJ�FRGH�XVLQJ�V\PEROV��,62����������������������
�1$&,21$/1,�35('*2925��
(YURSVNL� VWDQGDUG� (1� ,62� ���������� MH� SULSUDYLO� WHKQLþQL� RGERU� (YURSVNHJD� NRPLWHMD� ]D�
VWDQGDUGL]DFLMR�&(1�7&�����7HNVWLOLMH�LQ�WHNVWLOQL�L]GHONL��NDWHUHJD�WDMQLãWYR�MH�Y�SULVWRMQRVWL�%6,��
�
6ORYHQVNL�VWDQGDUG�6,67�(1�,62�����������MH�SUHYRG�HYURSVNHJD�VWDQGDUGD�(1�,62������������9�
SULPHUX� VSRUD� JOHGH� EHVHGLOD� VORYHQVNHJD� SUHYRGD� Y� WHP� VWDQGDUGX� MH� RGORþLOHQ� L]YLUQL� HYURSVNL�
VWDQGDUG� Y� DQJOHãNHP� MH]LNX�� 6ORYHQVNR� L]GDMR� VWDQGDUGD� MH� SULSUDYLO� WHKQLþQL� RGERU� 6,67�7&�297�
2]QDþHYDQMH�Y]GUåHYDQMD�WHNVWLOD��
�=9(=$�=�1$&,21$/1,0,�67$1'$5',��
9�VWDQGDUGX�6,67�(1�,62�����������SRPHQL�VNOLFHYDQMH�QD�HYURSVNH�LQ�PHGQDURGQH�VWDQGDUGH��NL�MH�
YNOMXþHQR�Y�WD�HYURSVNL�VWDQGDUG��VNOLFHYDQMH�QD�HQDNRYUHGQH�VORYHQVNH�VWDQGDUGH��
�
6,67�(1�,62�����$��������� 7HNVWLOLMH� ±� 3UHVNXãDQMH� EDUYQH� REVWRMQRVWL� ±� 'HO� $���� 6SORãQD�

QDþHOD�SUHVNXãDQMD�
�
6,67�(1�������$��������� 7HNVWLOLMH�±�3UHVNXãDQMH�EDUYQH�REVWRMQRVWL�±�'HO�$����6LYD�VNDOD�]D�

RFHQMHYDQMH�EDUYQLK�VSUHPHPE�
�
6,67�(1�������$��������� 7HNVWLOLMH�±�3UHVNXãDQMH�EDUYQH�REVWRMQRVWL�±�'HO�$����6LYD�VNDOD�]D�

RFHQMHYDQMH�SUHKRGD�REDUYDQMD�VSUHPOMDMRþLK�WNDQLQ�
�
6,67�(1�,62�����&��������� 7HNVWLOLMH� ±� 3UHVNXãDQMH� EDUYQH� REVWRMQRVWL� ±� 'HO� &���� %DUYQD�

REVWRMQRVW� SURWL� JRVSRGLQMVNHPX� LQ� SRNOLFQHPX� SUDQMX��
�,62�����&���������

�
6,67�(1�,62�����&��������� 7HNVWLOLMH� ±� 3UHVNXãDQMH� EDUYQH� REVWRMQRVWL� ±� 'HO� &���� %DUYQD�

REVWRMQRVW�SURWL�JRVSRGLQMVNHPX�LQ�NRPHUFLDOQHPX�SUDQMX�SUL�XSRUDEL�
QHIRVIDWQHJD� GHWHUJHQWD� VNXSDM� ]� QL]NRWHPSHUDWXUQLP� DNWLYDWRUMHP�
EHOMHQMD��,62�����&���������

�
6,67�(1�,62�����&��������� 7HNVWLOLMH� ±� 3UHVNXãDQMH� EDUYQH� REVWRMQRVWL� ±� 'HO� &���� %DUYQD�

REVWRMQRVW�SURWL�JRVSRGLQMVNHPX� LQ�NRPHUFLDOQHPX�SUDQMX� ��5HDNFLMD�
RNVLGDWLYQHJD� EHOMHQMD� SUL� XSRUDEL� QHIRVIDWQHJD� GHWHUJHQWD� VNXSDM� ]�
QL]NR�WHPSHUDWXUQLP�DNWLYDWRUMHP�EHOMHQMD��,62�����&���������

�
6,67�(1�,62�����'��������� 7HNVWLOLMH� ±� 3UHVNXãDQMH� EDUYQH� REVWRMQRVWL� ±� 'HO� '���� %DUYQD�

REVWRMQRVW�SUL�NHPLþQHP�þLãþHQMX�
�
6,67�(1�,62�����'��������� 7HNVWLOLMH� ±� 3UHVNXãDQMH� EDUYQH� REVWRMQRVWL� ±� 'HO� '���� %DUYQD�

REVWRMQRVW�SURWL�GUJQMHQMX��RUJDQVND�WRSLOD��,62�����'���������
�
6,67�(1�,62�����(��������� 7HNVWLOLMH� ±� 3UHVNXãDQMH� EDUYQH� REVWRMQRVWL� ±� 'HO� (���� %DUYQD�

REVWRMQRVW�SURWL�YRGL��,62�����(���������
�
6,67�(1�������1��������� 7HNVWLOLMH�±�3UHVNXãDQMH�EDUYQH�REVWRMQRVWL�±�%DUYQD�REVWRMQRVW�SURWL�

EHOMHQMX�V�KLSRNORULWRP�
�
6,67�(1�,62�����;��������� 7HNVWLOLMH� ±� 3UHVNXãDQMH� EDUYQH� REVWRMQRVWL� ±� 'HO� ;���� %DUYQD�

REVWRMQRVW�SUL�YURþHP�OLNDQMX��,62�;���������
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6,67�(1�,62�������������

,,,�

6,67�(1�,62�����;��������� 7HNVWLOLMH� ±� 3UHVNXãDQMH� EDUYQH� REVWRMQRVWL� ±� 'HO� ;���� %DUYQD�
REVWRMQRVW�SUL�GUJQMHQMX��,62�����;���������

�
6,67�(1�,62������������ *XPLUDQH� DOL� SODVWLILFLUDQH� WHNVWLOLMH� ±� 8JRWDYOMDQMH� DGKH]LMH� SODVWL��

�,62������������
�
6,67�(1�,62�������������� 7HNVWLOLMH�±�.HPLþQR�þLãþHQMH�LQ�QDNQDGQD�REGHODYD�±����GHO��0HWRGD�

]D� RFHQMHYDQMH� VSRVREQRVWL� RþLãþHQMD� WHNVWLOLM� LQ� REODþLO��
�,62��������������

�
6,67�(1�,62�������������� 7HNVWLOLMH�±�.HPLþQR�þLãþHQMH�LQ�QDNQDGQD�REGHODYD�±����GHO��3RVWRSNL�

V�WHWUDNORUHWLOHQRP��,62��������������
�
6,67�(1�,62�������������� 7HNVWLOLMH� ±� 3URIHVLRQDOQD� QHJD� WHU� NHPLþQR� LQ� PRNUR� þLãþHQMH�

WHNVWLOQLK� L]GHONRY� LQ� REODþLO� ±� ��� GHO�� 3RVWRSHN� SUHVNXãDQMD� SUL�
þLãþHQMX� LQ� SOHPHQLWHQMX� RE� XSRUDEL� RJOMLNRYRGLNRYHJD� WRSLOD��
�,62��������������

�
6,67�(1�,62�������������� 7HNVWLOLMH� ±� .HPLþQR� þLãþHQMH�� VXKR� LQ� PRNUR� þLãþHQMH� L]GHONRY� LQ�

REODþLO� ±� ��� GHO�� 3RVWRSHN� SUHVNXãDQMD� ODVWQRVWL�� þH� þLãþHQMH� LQ�
SOHPHQLWHQMH�YVHEXMHWD�PRNUR�þLãþHQMH��,62��������������

�
6,67�(1�,62������������ 7HNVWLOLMH�±�3ULSUDYD��R]QDþHYDQMH�LQ�PHUMHQMH�SUHVNXãDQFHY�WHNVWLOQLK�

L]GHONRY�LQ�REODþLO�]D�SUHVNXVH�XJRWDYOMDQMD�GLPHQ]LMVNLK�VSUHPHPE�
�
6,67�(1�,62������������ 7HNVWLOLMH� ±� *RVSRGLQMVNR� SUDQMH� LQ� VXãLOQL� SRVWRSNL� ]D� SUHVNXãDQMH�

WHNVWLOLM��,62������������
�
6,67�(1�,62��������������� 7HNVWLOLMH� ±� 8JRWDYOMDQMH� QDJQMHQMD� WHNVWLOLM� N� SRYUãLQVNHPX�

UD]YODNQMDQMX� LQ� SLOLQJX� ±� ��� GHO�� 0HWRGD� SLOLQJ� SRVRGH��
�,62���������������

�
6,67�(1�,62��������������� 7HNVWLOLMH� ±� 8JRWDYOMDQMH� QDJQMHQMD� WHNVWLOLM� N� SRYUãLQVNHPX�

UD]YODNQMDQMX� LQ� SLOLQJX� ±� ��� GHO�� 3ULODJRMHQD� 0DUWLQGDORYD� PHWRGD��
�,62���������������

�
6,67�(1�,62���������������� 7HNVWLOLMH� ±� 8JRWDYOMDQMH� RGSRUQRVWL� WHNVWLOLM� SURWL� GUJQMHQMX� SR�

0DUWLQGDORYL� PHWRGL� ±� ��� GHO�� 2FHQD� VSUHPHPEH� YLGH]D��
�,62���������������

�
6,67�(1�,62��������������� 7HNVWLOLMH� ±� 8JRWDYOMDQMH� RGSRUQRVWL� SURWL� GUVHQMX� SUHM� RE� ãLYX� SUL�

WNDQLQDK�±����GHO��5D]PLNDQMH�QLWL�RE�ãLYX��,62���������������
�
6,67�(1�,62��������������� 7HNVWLOLMH� ±� 8JRWDYOMDQMH� RGSRUQRVWL� SURWL� GUVHQMX� SUHM� RE� ãLYX� SUL�

WNDQLQDK�±����GHO��0HWRGD�V�VWDOQR�REUHPHQLWYLMR��,62���������������
�
6,67�(1�,62������������� 7HNVWLOLMH�±�0HWRGD�]D�RFHQMHYDQMH� YLGH]D�REODþLO� LQ�GUXJLK� WHNVWLOQLK�

NRQþQLK� L]GHONRY� SR� JRVSRGLQMVNHP� SUDQMX� LQ� VXãHQMX��
�,62�������������

�
6,67�(1������������� 7HNVWLOLMH�±�8JRWDYOMDQMH�GLPHQ]LMVNLK�VSUHPHPE�SUL�SUDQMX�LQ�VXãHQMX�
�
�35('+2'1$�,='$-$��
±� 6,67�,62�������������
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,9�

26129$�=$�,='$-2�67$1'$5'$�
�
±� 3ULY]HP�VWDQGDUGD�(1�,62������������

�2320%(��
±� 1DFLRQDOQL�XYRG�LQ�QDFLRQDOQL�SUHGJRYRU�QLVWD�VHVWDYQL�GHO�VWDQGDUGD��
�
±� 6LPEROL�]D�R]QDþHYDQMH�SURIHVLRQDOQH�QHJH� WHNVWLOQLK� L]GHONRY�VH�XSRUDEOMDMR� WXGL�]D� L]GHONH� L]�

QDUDYQHJD�XVQMD�LQ�NU]QD��
�
±� 7D�QDFLRQDOQL�GRNXPHQW�MH�HQDNRYUHGHQ�(1�,62�����������LQ�MH�REMDYOMHQ�]�GRYROMHQMHP�

�
&(1�
5XH�GH�6WDVVDUW����
�����%UXVHOM�
%HOJLMD�

�
7KLV�QDWLRQDO�GRFXPHQW�LV�LGHQWLFDO�ZLWK�(1�,62�����������DQG�LV�SXEOLVKHG�ZLWK�WKH�SHUPLVVLRQ�RI��

�
&(1�
5XH�GH�6WDVVDUW����
�����%UX[HOOHV�
%HOJLXP�

�
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(95236.,�67$1'$5'� (1�,62������(8523($1�67$1'$5'�1250(�(8523e(11(�(8523b,6&+(�1250� $SULO������
,&6������������� 1DGRPHãþD�(1�������������
�
�
�

6ORYHQVND�L]GDMD�� 7HNVWLOLMH�±�2]QDþHYDQMH�QHJH�V�VLPEROL��,62������������
�
7H[WLOHV�±�&DUH�ODEHOOLQJ�FRGH�
XVLQJ�V\PEROV��
�,62������������
�

7H[WLOHV�±�&RGH�G
pWLTXHWDJH�
G
HQWUHWLHQ�DX�PR\HQ�GH�
V\PEROHV��,62������������

7H[WLOLHQ�±�3IOHJHNHQQ]HLFKQXQJV�
&RGH�DXI�GHU�%DVLV�YRQ�6\PEROHQ�
�,62������������

�
7D�HYURSVNL�VWDQGDUG�MH�&(1�VSUHMHO�����PDUFD�������
�
ýODQL�&(1�PRUDMR� L]SROQMHYDWL�GRORþLOD�QRWUDQMLK�SUHGSLVRY�&(1�&(1(/(&��V�NDWHULP� MH�SUHGSLVDQR��
GD� PRUD� ELWL� WD� VWDQGDUG� EUH]� NDNUãQLKNROL� VSUHPHPE� VSUHMHW� NRW� QDFLRQDOQL� VWDQGDUG�� 1DMQRYHMãL�
VH]QDPL�WHK�QDFLRQDOQLK�VWDQGDUGRY�]�QMLKRYLPL�ELEOLRJUDIVNLPL�SRGDWNL�VH�QD�]DKWHYR�ODKNR�GRELMR�SUL�
&HQWUDOQHP�VHNUHWDULDWX�DOL�NDWHUHPNROL�þODQX�&(1��
�
7D�HYURSVNL�VWDQGDUG�REVWDMD�Y�WUHK�XUDGQLK�UD]OLþLFDK��DQJOHãNL��IUDQFRVNL�LQ�QHPãNL���,]GDMH�Y�GUXJLK�
MH]LNLK�� NL� MLK� þODQL� &(1� QD� ODVWQR� RGJRYRUQRVW� SUHYHGHMR� LQ� L]GDMR� WHU� SULMDYLMR� SUL� &HQWUDOQHP�
VHNUHWDULDWX�&(1��YHOMDMR�NRW�XUDGQH�L]GDMH��
�
ýODQL� &(1� VR� QDFLRQDOQL� RUJDQL� ]D� VWDQGDUGH� $YVWULMH�� %HOJLMH�� &LSUD�� ýHãNH� UHSXEOLNH�� 'DQVNH��
(VWRQLMH�� )LQVNH�� )UDQFLMH�� 1HPþLMH�� *UþLMH�� 0DGåDUVNH�� ,VODQGLMH�� ,UVNH�� ,WDOLMH�� /DWYLMH�� /LWYH��
/XNVHPEXUJD�� 0DOWH�� 1L]R]HPVNH�� 1RUYHãNH�� 3ROMVNH�� 3RUWXJDOVNH�� 6ORYDãNH�� 6ORYHQLMH�� âSDQLMH��
âYHGVNH��âYLFH�LQ�=GUXåHQHJD�NUDOMHVWYD��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
� &(1�

(YURSVNL�NRPLWH�]D�VWDQGDUGL]DFLMR�
(XURSHDQ�&RPPLWWHH�IRU�6WDQGDUGL]DWLRQ�

&RPLWp�(XURSpHQ�GH�1RUPDOLVDWLRQ�
(XURSlLVFKHV�.RPLWHH�I�U�1RUPXQJ�

�
8SUDYQL�FHQWHU��5XH�GH�6WDVVDUW������%������%UXVHOM�

.0/2131346587:9';=<�>=?�@ A3B C�D6>�E�@ F%G ?�H�B IKJ2G >�E3B CL?�FME
?
D6N�G O�>�E
D6P=Q >%A3B C�D6587:9�; R:D=S);�T�@ ;=7:9VU W:XZY3[343\�] /213134�] 7
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6,67�(1�,62�������������

��

3UHGJRYRU�
�
7D� GRNXPHQW� �(1� ,62� ����������� MH� SULSUDYLO� WHKQLþQL� RGERU� ,62�7&� ��� 7HNVWLOLMH� Y� VRGHORYDQMX� V�
WHKQLþQLP�RGERURP�&(1�7&�����7HNVWLOLMH�LQ�WHNVWLOQL�L]GHONL��
�
7D�HYURSVNL�VWDQGDUG�PRUD�GRELWL�VWDWXV�QDFLRQDOQHJD�VWDQGDUGD�]�REMDYR� LVWRYHWQHJD�EHVHGLOD�DOL� ]�
UD]JODVLWYLMR�QDMSR]QHMH�GR�RNWREUD�������1DFLRQDOQH�VWDQGDUGH��NL�VR�Y�QDVSURWMX�V�WHP�VWDQGDUGRP��
MH�WUHED�XPDNQLWL�QDMSR]QHMH�GR�RNWREUD�������
�
7D�GRNXPHQW�QDGRPHãþD�(1�������������
�
9�VNODGX�]�QRWUDQMLPL�SUHGSLVL�&(1�&(1(/(&�PRUDMR�WD�HYURSVNL�VWDQGDUG�REYH]QR�XYHVWL�QDFLRQDOQL�
RUJDQL� ]D� VWDQGDUGH� QDVOHGQMLK� GUåDY�$YVWULMH�� %HOJLMH�� &LSUD�� ýHãNH� UHSXEOLNH�� 'DQVNH�� (VWRQLMH��
)LQVNH�� )UDQFLMH�� 1HPþLMH�� *UþLMH�� 0DGåDUVNH�� ,VODQGLMH�� ,UVNH�� ,WDOLMH�� /DWYLMH�� /LWYH�� /XNVHPEXUJD��
0DOWH��1L]R]HPVNH��1RUYHãNH��3ROMVNH��3RUWXJDOVNH��6ORYDãNH��6ORYHQLMH��âSDQLMH��âYHGVNH��âYLFH� LQ�
=GUXåHQHJD�NUDOMHVWYD���
�
2EYHVWLOR�R�SRWUGLWYL��
�
%HVHGLOR�,62�����������MH�RGREULO�&(1�NRW�(1�,62�����������EUH]�VSUHPHPE��
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6,67�(1�,62�������������

��

96(%,1$� 6WUDQ�
�
3UHGJRYRU ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
8YRG��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���3UHGPHW ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���3RMPL�LQ�GHILQLFLMH ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���2SLV�LQ�GHILQLFLMH�VLPERORY ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���1DPHVWLWHY�LQ�UDED�VLPERORY�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
'RGDWHN�$��LQIRUPDWLYQL���/DVWQRVWL�LQ�SULPHUQH�SUHVNXVQH�PHWRGH��
]D�SUDYLOQR�L]ELUR�VLPERORY�]D�QHJR ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

'RGDWHN�%��LQIRUPDWLYQL���2]QDþHYDQMH�QHJH�SR�REPRþMLK�LQ�GUåDYDK�������������������������������������������������� ���
'RGDWHN�&��LQIRUPDWLYQL���6LPEROL�]D�QDUDYQR�VXãHQMH�������������������������������������������������������������������������� ���
'RGDWHN�'��LQIRUPDWLYQL���3ULPHUL�GRGDWQHJD�EHVHGLOD �������������������������������������������������������������������������� ���
/LWHUDWXUD������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
�
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3UHGJRYRU�
�
,62� �0HGQDURGQD�RUJDQL]DFLMD� ]D�VWDQGDUGL]DFLMR�� MH� VYHWRYQD� ]YH]D�QDFLRQDOQLK� RUJDQRY� ]D� VWDQGDUGH�
�þODQRY�,62���0HGQDURGQH�VWDQGDUGH�SRQDYDGL�SULSUDYOMDMR�WHKQLþQL�RGERUL�,62��9VDN�þODQ��NL�åHOL�GHORYDWL�
QD� GRORþHQHP� SRGURþMX�� ]D� NDWHUR� MH� ELO� XVWDQRYOMHQ� WHKQLþQL� RGERU�� LPD� SUDYLFR� ELWL� ]DVWRSDQ� Y� WHP�
RGERUX�� 3UL� GHOX� VRGHOXMHMR� PHGQDURGQH� YODGQH� LQ� QHYODGQH� RUJDQL]DFLMH�� SRYH]DQH� ]� ,62�� 9� YVHK�
]DGHYDK�� NL� VR� SRYH]DQH� V� VWDQGDUGL]DFLMR� QD� SRGURþMX� HOHNWURWHKQLNH�� ,62� WHVQR� VRGHOXMH� ]�
0HGQDURGQR�HOHNWURWHKQLãNR�NRPLVLMR��,(&�����
�
0HGQDURGQL�VWDQGDUGL�VR�SULSUDYOMHQL�Y�VNODGX�V�SUDYLOL��SRGDQLPL�Y����GHOX�'LUHNWLY�,62�,(&��
�
*ODYQD� QDORJD� WHKQLþQLK� RGERURY� MH� SULSUDYD� PHGQDURGQLK� VWDQGDUGRY�� 2VQXWNL� PHGQDURGQLK�
VWDQGDUGRY�� NL� MLK� VSUHMPHMR� WHKQLþQL� RGERUL�� VH� SRãOMHMR� YVHP� þODQRP� Y� JODVRYDQMH�� =D� REMDYR�
PHGQDURGQHJD� VWDQGDUGD� MH� WUHED� SULGRELWL� VRJODVMH� QDMPDQM� ��� RGVWRWNRY� þODQRY�� NL� VH� XGHOHåLMR�
JODVRYDQMD��
�
2SR]RULWL� MH� WUHED� QD�PRåQRVW�� GD� MH� ODKNR� QHNDM� HOHPHQWRY� WHJD�PHGQDURGQHJD� VWDQGDUGD� SUHGPHW�
SDWHQWQLK� SUDYLF�� ,62� QH� SUHY]HPD� RGJRYRUQRVWL� ]D� LGHQWLILNDFLMR� NDWHULKNROL� DOL� YVHK� WDNLK� SDWHQWQLK�
SUDYLF��
�
,62������MH�SULSUDYLO�WHKQLþQL�RGERU�,62�7&����7HNVWLOLMH��SRGRGERU�6&����2]QDþHYDQMH�QHJH�WHNVWLOLM�
LQ�REODþLO��
�
7D�GUXJD�L]GDMD�UD]YHOMDYOMD�LQ�QDGRPHãþD�SUYR�L]GDMR��,62�������������NL�MH�ELOD�WHKQLþQR�UHYLGLUDQD���
�
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8YRG�
�
=DUDGL�UD]QROLNRVWL�YODNHQ��PDWHULDORY�LQ�DSUHWXU�WHU�UD]YRMD�QRYLK�SRVWRSNRY�þLãþHQMD�LQ�QHJH�MH�WHåNR��
YþDVLK� FHOR� QHPRJRþH� L]EUDWL� SULPHUHQ� SRVWRSHN� þLãþHQMD� LQ� QHJH� L]GHOND� OH� QD� SRGODJL� RJOHGD�� 9�
SRPRþ� WLVWLP�� NL� VH� PRUDMR� YHQGDUOH� RGORþLWL� �SUHGYVHP� SRWURãQLNRP� WHU� WXGL� SUDOFHP� LQ� NHPLþQLP�
þLVWLOFHP��� VR� ELOL� OHWD� ����� Y� REOLNL� PHGQDURGQHJD� VWDQGDUGD� XYHGHQL� JUDILþQL� VLPEROL� ]D� WUDMQR�
R]QDþHYDQMH�WHNVWLOQLK�L]GHONRY��NL�SRGDMDMR�LQIRUPDFLMR�R�QMLKRYL�QHJL���
�
'D�EL�WH�VLPEROH�ª]ODKND�UD]XPHOL�LQ�SUHSR]QDOL©�SRWURãQLNL�SR�YVHP�VYHWX��VR�WLSL�LQ�ãWHYLOR�VLPERORY�
]PDQMãDQL�QD�QDMPDQMãR�PRåQR�PHUR��
�
3UYD� L]GDMD� WHJD� PHGQDURGQHJD� VWDQGDUGD� OHWD� ����� MH� ELOD� UH]XOWDW� NRPSURPLVD� PHG� GYHPD�
]DKWHYDPD�� ELWL� HQRVWDYHQ� LQ� UD]XPOMLY� XSRUDEQLNRP� Y� YVHK� GUåDYDK� QH� JOHGH� QD� MH]LN� LQ� VRþDVQR�
SRVUHGRYDWL� þLPYHþ� LQIRUPDFLM�� GD� ]DUDGL� SRVWRSND� SUL� QHJL� QH� EL� SULãOR� GR� QHSRSUDYOMLYH� ãNRGH�� 7D�
PHGQDURGQL�VWDQGDUG� MH�]HOR�SULODJRGOMLY� LQ�XSRãWHYD�]DKWHYH�SUDNWLþQR�YVHK��NL�JD�åHOLMR�XSRUDEOMDWL��
,]ERU� SRVWRSNRY� ]D� QHJR� MH� QDPUHþ� GRYROM� YHOLN�� GD� ODKNR� XSRUDEQLN� L]EHUH� QDMSULPHUQHMãHJD� ]D�
GRORþHQR�SRWUHER���
�
7D� VWDQGDUG� MH� ELOR� WUHED� UHYLGLUDWL� ]DUDGL� YNOMXþLWYH� QDMQRYHMãLK� QDþLQRY� þLãþHQMD�� NL� ]DMHPDMR� QRYH�
WHKQLþQH� UD]YRMQH� GRVHåNH� WHU� QRYH� SRVWRSNH� EHOMHQMD� LQ� PRNUHJD� þLãþHQMD�� 9NOMXþHQH� VR� WXGL�
VSUHPHPEH�Y�RSLVX�SRVWRSNRY�QHJH��GD�SRWHN�SRVWRSND�QH�EL�ELO�RYLUDQ��
�
0HGQDURGQD� HWLNHWD� ,62� ]� QDYRGLOL� ]D� QHJR� GDMH� QDYRGLOD� Y� QDVOHGQMHP� YUVWQHP� UHGX� VLPERORY��
SUDQMH�� EHOMHQMH�� VXãHQMH�� OLNDQMH� LQ� SURIHVLRQDOQD� QHJD� WHNVWLOD�� 1HNDWHUL� RVQRYQL� VLPEROL� Y� YUVWQHP�
UHGX� SUDQMH�� EHOMHQMH�� OLNDQMH�� NHPLþQR� þLãþHQMH� LQ� VXãHQMH� Y� EREQX� �HWLNHWD� V� SHWLPL� VLPEROL�� VH�
XSRUDEOMDMR� QD� GRORþHQLK� SRGURþMLK� LQ� VR� ]DãþLWHQL� ]� PHGQDURGQLPL� ]DãþLWQLPL� ]QDNL� ãW�� ������� LQ�
UHJLVWULUDQL�SUL�:,32��6YHWRYQL�RUJDQL]DFLML�]D�LQWHOHNWXDOQR�ODVWQLQR���*OHMWH�GRGDWHN�%���
��
9�GRGDWNX�$�VR�RSLVDQH�ODVWQRVWL�LQ�SULPHUQH�SUHVNXVQH�PHWRGH�]D�SUDYLOQR�L]ELUR�VLPERORY�]D�QHJR���
�
9� GRGDWNLK� %� LQ� &� VR� VLPEROL]LUDQH� WHPSHUDWXUH� SUDQMD� ]� GRGDQLPL� SLNDPL� LQ� SRVWRSNL� QDUDYQHJD�
VXãHQMD���
�
ýH�MH�WUHED��VH�ODKNR�XSRUDELMR�EHVHGH�LQ�VLPEROL��3ULPHUL�VR�QDYHGHQL�Y�GRGDWNX�'��
�
'RGDWNL�QLVR�VHVWDYQL�GHO�WHJD�PHGQDURGQHJD�VWDQGDUGD��
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7HNVWLOLMH�±�2]QDþHYDQMH�QHJH�V�VLPEROL�
����3UHGPHW�
�
7D�PHGQDURGQL�VWDQGDUG�
±� Y]SRVWDYOMD� VLVWHP�JUDILþQLK� VLPERORY� ]D� R]QDþHYDQMH�QHJH� WHNVWLOQLK� L]GHONRY� �JOHMWH� WXGL� WRþNR�

������V�SRPRþMR�NDWHULK�QDM�EL�VH�SUHSUHþLO�QDVWDQHN�QHSRSUDYOMLYH�ãNRGH�PHG�SRVWRSNRP�QHJH��
±� SRGUREQR�RSLVXMH�UDER�WHK�VLPERORY�SUL�R]QDþHYDQMX�QHJH��

�
7D�VWDQGDUG�]DMHPD�QDVOHGQMH�YUVWH�JRVSRGLQMVNLK�SRVWRSNRY�QHJH��SUDQMH��EHOMHQMH��OLNDQMH�LQ�VXãHQMH�
SR�SUDQMX��2EUDYQDYD�WXGL�SRVWRSNH�SURIHVLRQDOQH�QHJH�WHNVWLOQLK�L]GHONRY��NRW�VWD�NHPLþQR�LQ�PRNUR�
þLãþHQMH�� PHGWHP� NR� LQGXVWULMVNR� SUDQMH� QL� YNOMXþHQR�� 8JRWRYOMHQR� MH� QDPUHþ� ELOR�� GD� VR� VLPEROL� Y�
SRPRþ�WXGL�SURIHVLRQDOQLP�SUDOFHP�LQ�þLVWLOFHP��
�
7D�PHGQDURGQL�VWDQGDUG�VH�QDQDãD�QD� WHNVWLOQH� L]GHONH�Y�REOLNL��Y�NDNUãQL�VR�ELOL� L]URþHQL�NRQþQHPX�
XSRUDEQLNX��
����3RMPL�LQ�GHILQLFLMH�
�
9�WHP�GRNXPHQWX�YHOMDMR�QDVOHGQML�SRMPL�LQ�GHILQLFLMH��
������WHNVWLOQL�L]GHONL��SUHMH��WHNVWLOLMH�LQ�NRQþQL�L]GHONL��NL�YVHEXMHMR�YVDM������WHNVWLOQLK�VXURYLQ�
������SUDQMH��SRVWRSHN�þLãþHQMD�WHNVWLOQLK�L]GHONRY�Y�YRGQL�NRSHOL�
�XK^_XM`6a�b8] ^:G >%A�c DdE=H�Q c e
P=e�c DKE
?
Df>%Q B
A
D2H�>�@ D�G DgB h�idD3NjA�>=?3Q D3N�A�c B IdJ=F�?�@ F2J3H�F�E,E6e
?�@ G D=h3A3B IdH�F3ifk3B A�>3C=B c >%I2]

l A�>2i6>3H�>%A�c DnmfJ2G D3N%J2G >%A�c DoB ApJ2G >%A�c DnmfH�BL?
DqJ=F%A�>�E�>=N�B6B h�E�>�c >p?r?
D3s�G D=E�>%A�c D%ijmfidD�I�>%A�?=H
B itN3D�Q F�E�>%A�c D2iuB AvF3k
J2G B ?�F�@ A�F=?�@ B�N3D=@ D�G s3D�A�@ F�EK>%Q B�N�G e
s�B IL?=G D3N3?�@ D=E2m�@ D�GnB h=J2B G >%A�c Dnw

l F=N3?�@ G >%A�c D=E�>%A�c DdE�F=N3Dnm�@ c ;
C�D�A�@ G B S e
s�B G >%A�c Df>%Q B�F�O
D2i6>%A�c D6idD3Ndh
s2F%G >�cnA�>�E�D3N3D�A3B ifB�J=F=?�@ F2J3H
B�>%Q B�J=FjA�c B I2;
�

7L�SRVWRSNL�VH�ODKNR�L]YDMDMR�VWURMQR�DOL�URþQR��
������EHOMHQMH��SRVWRSHN��NL�VH�L]YDMD�Y�YRGQHP�PHGLMX�SUHG�SUDQMHP��PHG�QMLP�DOL�SR�QMHP�]�XSRUDER�
EHOLOQHJD� VUHGVWYD� V� NORURP� DOL� EUH]� NORUD�� ]D� WHPHOMLWHMãR� RGVWUDQLWHY� XPD]DQLMH� LQ� PDGHåHY� LQ�DOL�
L]EROMãDQMH�EHOLQH�
��������EHOLOQR� VUHGVWYR� V� NORURP�� VUHGVWYR�� NL� VSURãþD� KLSRNORULWQH� LRQH� Y� UD]WRSLQL�� QSU�� QDWULMHY�
KLSRNORULW�
��������EHOLOQR�VUHGVWYR�EUH]�NORUD��VUHGVWYR��NL�VSURãþD�SHURNVLJHQH�VQRYL�Y�UD]WRSLQL�

�XK^_XM`6a�b8] axD�Q B Q A�>K?3G D3N3?�@ E�>Kh�>�c D2i6>�c FKT3B G F3H�FfJ�>%Q D=@ FjG >�h3Q B P=A3B IKk�D�Q B Q m�H�B�?
DjG >�h3Q B H�e�c D�c FKEM?�E�F�c B�>2H�@ B E3A�F=?�@ B ;
�������DNWLYQR�VUHGVWYR��VUHGVWYR��NL�RPRJRþD�SRVWRSHN�EHOMHQMD�SUL�QLåMLK�WHPSHUDWXUDK�
������VXãHQMH��SRVWRSHN��V�NDWHULP�VH�SR�SUDQMX�RGVWUDQL�SUHRVWDOD�YRGD��DOL�YODJD���
��������VXãHQMH�Y�EREQX�SR�SUDQMX��SRVWRSHN��V�NDWHULP�VH�PRNUL� WHNVWLOQL� L]GHOHN�SRVXãL�V�SRPRþMR�
YURþHJD�]UDND�Y�YUWHþHP�VH�EREQX�
��������QDUDYQR�VXãHQMH��SRVWRSHN��V�NDWHULP�VH�SR�SUDQMX�PRNUL�WHNVWLOQL� L]GHOHN�ODKNR�VXãL�QD�YUYL��VXãL�
EUH]�RåHPDQMD�DOL�VXãL�QD�UDYQL�SRYUãLQL�QD�VRQFX�DOL�Y�VHQFL�
������OLNDQMH�LQ�VWLVNDQMH��SRVWRSHN��V�NDWHULP�VH�WHNVWLOQHPX�L]GHONX�SRYUQHWD�QMHJRYD�REOLND�LQ�YLGH]�
V�SRPRþMR�XVWUH]QH�QDSUDYH�]�XSRUDER�WRSORWH��SULWLVND�LQ�SR�PRåQRVWL�V�SDUR�
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�����SURIHVLRQDOQD�QHJD�WHNVWLOQLK�L]GHONRY��SURIHVLRQDOQR�NHPLþQR�þLãþHQMH�LQ�SURIHVLRQDOQR�PRNUR�
þLãþHQMH�UD]HQ�SUDQMD�
��������SURIHVLRQDOQR� NHPLþQR� þLãþHQMH�� SRVWRSHN� þLãþHQMD� WHNVWLOQLK� L]GHONRY� ]� REGHODYR� Y�
NDNUãQHPNROL�WRSLOX��UD]HQ�YRGH���NL�VH�SRQDYDGL�XSRUDEOMD�SUL�SURIHVLRQDOQHP�NHPLþQHP�þLãþHQMX�
�XK^_XM`6a�b8] y_>fJ=F=?�@ F2J�D%H,F2k�?
D3s2>6F2k�N3D�Q >�E�FKEKH�F2J�D�Q B
B AMC�D�A�@ G B S e
s�B G >%A�c Dn;
WzQ D3N�B @ >je�?�@ G D=h3A�Fd?3e
T
D�A�c DjB ALh�>2H
Q c e�P=A�>dF2k�N3D�Q >�E�>�;
��������SURIHVLRQDOQR�PRNUR�þLãþHQMH��SRVWRSHN�þLãþHQMD�WHNVWLOQLK�L]GHONRY�Y�YRGL��NL�JD�VWURNRYQMDNL�
L]YDMDMR� V� SRVHEQR� WHKQRORJLMR� �þLãþHQMHP�� L]SLUDQMHP� LQ� FHQWULIXJLUDQMHP��� GHWHUJHQWL� LQ� DGLWLYL� ]D�
]PDQMãDQMH�QHXJRGQLK�XþLQNRY�
�XK^_XM`6a�b8] ^_F=?�@ F2J3H�eL?3Q D3N�B @ >je�?�@ G D=h3A�FK?3e
T
D�A�c DjB ALh�>2H�Q c e�P=A�>dF2k�N3D�Q >�E�>�;
����2SLV�LQ�UD]ODJD�VLPERORY�
������2VQRYQL�LQ�GRGDWQL�VLPEROL�
�
2EVWDMD�SHW�RVQRYQLK�LQ�ãWLUMH�GRGDWQL�VLPEROL��
��������3UDQMH�
�
3RVWRSNL�SUDQMD�VR�R]QDþHQL�V�VLPERORP�NDGL��NRW�SULND]XMH�VOLND�����

��6OLND���
��������%HOMHQMH�
�
3RVWRSNL�EHOMHQMD�VR�R]QDþHQL�V�WULNRWQLNRP��NRW�SULND]XMH�VOLND�����

��6OLND���
�
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�������6XãHQMH�
�
3RVWRSNL�VXãHQMD�VR�R]QDþHQL�V�NYDGUDWRP��NRW�SULND]XMH�VOLND����
�

��6OLND���
���������6XãHQMH�Y�EREQX�SR�SUDQMX�MH�R]QDþHQR�V�NYDGUDWRP�]�YULVDQLP�NURJRP��NRW�SULND]XMH�VOLND�����

�� 6OLND���
����������9Hþ�LQIRUPDFLM�R�VLPEROLK�]D�QDUDYQR�VXãHQMH�MH�Y�GRGDWNX�&��
��������/LNDQMH�LQ�VWLVNDQMH�
�
3RVWRSNL�OLNDQMD�LQ�VWLVNDQMD�VR�R]QDþHQL�V�VLPERORP�URþQHJD�OLNDOQLND��NRW�SULND]XMH�VOLND�����

��6OLND���
��������3URIHVLRQDOQD�QHJD�WHNVWLOQLK�L]GHONRY�
�
3RVWRSNL� SURIHVLRQDOQHJD� NHPLþQHJD� þLãþHQMD� LQ� SURIHVLRQDOQHJD� PRNUHJD� þLãþHQMD� �UD]HQ�
NRPHUFLDOQHJD�SUDQMD��VR�R]QDþHQL�V�NURJRP��NRW�SULND]XMH�VOLND�����

��6OLND���
�
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