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1$&,21$/1,�892'�
'RSROQLOR�6,67�(1�������������$�����VO���(YURNRG����3URMHNWLUDQMH�NRQVWUXNFLM�QD�SRWUHVQLK�REPRþMLK�
±����GHO��0RVWRYL�±�1DFLRQDOQL�GRGDWHN��������LPD�VWDWXV�GRSROQLOD�N�VWDQGDUGX�6,67�(1��������������
1$&,21$/1,�35('*2925��
6ORYHQVNL�QDFLRQDOQL�VWDQGDUG�6,67�(1�������������MH�SULY]HW�HYURSVNL�VWDQGDUG�(1��������������NL�JD�
MH� SULSUDYLO� WHKQLþQL� RGERU� (YURSVNHJD� NRPLWHMD� ]D� VWDQGDUGL]DFLMR� &(1�7&� ���� .RQVWUXNFLMVNL�
HYURNRGL��NDWHUHJD�WDMQLãWYR�MH�Y�SULVWRMQRVWL�%6,��
'RSROQLOR�6,67�(1�������������$���������MH�SULSUDYLO�WHKQLþQL�RGERU�6,67�7&�.21�.RQVWUXNFLMH�LQ�MH�
ELOR�VSUHMHWR�����VHSWHPEUD�������
7R�GRSROQLOR�VH�ODKNR�XSRUDEOMD�VNXSDM�V�VWDQGDUGRP�6,67�(1�������������R]LURPD�(1��������������
NL�Y�SRJODYMX�1DFLRQDOQL�GRGDWHN�QDWDQþQR�GRORþD�SRJODYMD�]D�QDFLRQDOQR�L]ELUR���
�
1DFLRQDOQD�L]ELUD�MH�Y�(1�������������GRYROMHQD�Y��
±� ���������� ±� ����������
±� ������3�� ±� ��������
±� ������3�� ±� �����R���
±� �������� ±� ��������3�E��
±� ���������� ±� ����������3��
±� ������������ ±� ��������3��
±� ������������ ±� ������������
±� ���������� ±� ����������3�
±� ���������� ±� ����������
±� ��������� ±� ��������3��
±� ������3�� ±� ��������3��
±� �������� ±� ����������
±� �������� ±� ����������
±� ��������3�� ±� -������
�
1DFLRQDOQL�GRGDWHN�YVHEXMH�DOWHUQDWLYQH�SRVWRSNH��YUHGQRVWL� LQ�SULSRURþLOD�]D�UD]UHGH�]�RSRPEDPL��NL�
NDåHMR��NMH�HYURSVNL�VWDQGDUG�SUHGYLGHYD��GD�VH�ODKNR�XYHOMDYL�QDFLRQDOQD�L]ELUD��=DWR�GRSROQLOR�6,67�
(1� ������������$��������� YVHEXMH� QDFLRQDOQR� GRORþHQH� SDUDPHWUH�� NL� MLK� MH� WUHED� XSRUDELWL� SUL�
SURMHNWLUDQMX�VWDYE�LQ�JUDGEHQLK�LQåHQLUVNLK�REMHNWRY��]JUDMHQLK�Y�5HSXEOLNL�6ORYHQLML��
�
=9(=$�=�1$&,21$/1,0�67$1'$5'20�
6,67�(1������������� (YURNRG� ��� 3URMHNWLUDQMH� NRQVWUXNFLM� QD� SRWUHVQLK� REPRþMLK� ±� ��� GHO��

0RVWRYL�
2320%,��
±� 3RYVRG�� NMHU� VH� Y� EHVHGLOX� VWDQGDUGD� XSRUDEOMD� L]UD]� ³HYURSVNL� VWDQGDUG´�� Y��

6,67�(1�������������$���������WR�SRPHQL�³VORYHQVNL�VWDQGDUG´��
±� 1DFLRQDOQL�XYRG�LQ�QDFLRQDOQL�SUHGJRYRU�QLVWD�VHVWDYQL�GHO�VWDQGDUGD��
��
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1DFLRQDOQL�GRGDWHN�N�6,67�(1�������������
�QRUPDWLYQL��

�
�
�
�
1����9VHELQD�GRGDWND�
�
���� 7D�QDFLRQDOQL�GRGDWHN�YVHEXMH�SRGDWNH�R�QDFLRQDOQR�GRORþHQLK�SDUDPHWULK�LQ�R�VWDWXVX�GRGDWNRY��

NL�MLK�MH�WUHED�SUL�XSRUDEL�6,67�(1�������������XSRãWHYDWL�Y�6ORYHQLML��
�
���� =D�YVD�PHVWD��NMHU� MH�GRYROMHQD�QDFLRQDOQD� L]ELUD��VR�Y�6,67�(1�������������SRGDQH�RSRPEH��

VH]QDP�WRþN�V�WHPL�RSRPEDPL�SD�MH�SRGDQ�Y�QDFLRQDOQHP�SUHGJRYRUX�N�6,67�(1���������������
�
1����1DFLRQDOQR�GRORþHQL�SDUDPHWUL�LQ�VWDWXV�GRGDWNRY��NL�YHOMDMR�Y�6ORYHQLML�
�
��8YRG�
�
2SRPEH�N����������
�,QIRUPDWLYQL�GRGDWNL�$��%��&��'��(��)��+��--�LQ�.��
�
'RGDWNL�$��%��&��'��(��)��+��--�LQ�.�VR�Y�6ORYHQLML�LQIRUPDWLYQL��
�
��2VQRYQH�]DKWHYH�LQ�NULWHULML�]D�L]SROQLWHY�]DKWHY�
�
2SRPED���N�������3�
�5HIHUHQþQD�SRYUDWQD�GRED�7 f!g
h �SRWUHVQHJD�YSOLYD�]D�]DKWHYR�SR�QHSRUXãLWYL��
�
3ULY]DPH�VH�SULSRURþHQD�YUHGQRVW�7 f!g
h � �����OHW��NDU�SUHGVWDYOMD�YHUMHWQRVW�SUHNRUDþLWYH�3 f!g
h � ������
Y����OHWLK���
�
2SRPED�N�������3�
�.DWHJRULMH�SRPHPEQRVWL�]D�PRVWRYH��
�
3ULY]DPH�VH�SULSRURþHQD�UD]GHOLWHY�Y�WUL�NDWHJRULMH�SRPHPEQRVWL��
�
9� VSORãQHP� VR� PRVWRYL� QD� DYWRFHVWDK� LQ� QDFLRQDOQLK� FHVWDK� WHU� åHOH]QLãNL� PRVWRYL� XYUãþHQL� Y�
NDWHJRULMR�,,��SRYSUHþQD�SRPHPEQRVW���
�
9�NDWHJRULMR�,,,�VR�XYUãþHQL�PRVWRYL��NL�VR�NULWLþQL�]D�Y]GUåHYDQMH�NRPXQLNDFLM��SRVHEQR�Y�REGREMX�WDNRM�
SR�SRWUHVX��PRVWRYL�� SUL� NDWHULK�EL�SRUXãLWHY�SRY]URþLOD�YHOLNR�ãWHYLOR�åUWHY�� LQ�SRPHPEQL�PRVWRYL��]D�
NDWHUH�MH�]DKWHYDQD�åLYOMHQMVND�GRED�GDOMãD�RG�QRUPDOQH��
�
0RVW�MH�ODKNR�XYUãþHQ�Y�NDWHJRULMR�,��SRGSRYSUHþQD�SRPHPEQRVW���þH�VWD�L]SROQMHQD�GYD�SRJRMD��
±� PRVW�QL�NULWLþHQ�]D�NRPXQLNDFLMH��
±� L]ELUD� UHIHUHQþQH� YHUMHWQRVWL� SUHNRUDþLWYH� 3 f!g	h � SRWUHVQHJD� YSOLYD� Y� ��� OHWLK� DOL� VWDQGDUGQH�

åLYOMHQMVNH�GREH�PRVWX����OHW�QL�HNRQRPVNR�XSUDYLþHQD��
.DWHJRULMH�SRPHPEQRVWL�,��,,�LQ�,,,�SULEOLåQR�XVWUH]DMR�UD]UHGRP�JOHGH�QD�SRVOHGLFH�&&��&&��LQ�&&���NL�
VR�RSUHGHOMHQH�Y�(1������������%�����
�
2SRPED�N��������
�.DWHJRULMH�SRPHPEQRVWL�]D�PRVWRYH��
�
3ULY]DPHWD� VH� SULSRURþHQL� YUHGQRVWL� ]D� IDNWRU� SRPHPEQRVWL� i �� NL� ]QDãDWD� ����� LQ� ���� ]D� NDWHJRULML�
SRPHPEQRVWL�,�LQ�,,,��
�
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��

2SRPED�N����������
�3RJRML�]D�XSRãWHYDQMH�SRWUHVQHJD�YSOLYD�NRW�QH]JRGQHJD�YSOLYD��
�
3RWUHVQL� YSOLY� VH� ODKNR� XSRãWHYD� NRW� QH]JRGQL� YSOLY�� 3UL� PRVWRYLK� NDWHJRULM� ,� LQ� ,,� VH� ]DKWHYH� WRþN�
��������� LQ����������RPLOLMR�� 3UL� SRWUHVQHP� YSOLYX� V� SRYUDWQR�GRER�7 f�g	h �  � ���� OHW� ODKNR�SUL�PRVWRYLK�
NDWHJRULM�,�LQ�,,�SULGH�GR�SRãNRGE�YR]LãþQH�NRQVWUXNFLMH�LQ�QL�]DKWHYDQR��GD�MH�QXMHQ�SURPHW�PRJRþ�WDNRM�
SR�SRWUHVX��3UL�PRVWRYLK�NDWHJRULMH�,,,�PRUDMR�ELWL�]DKWHYH�WRþN����������LQ����������L]SROQMHQH��
�
2SRPED�N������������
�'ROåLQD�SODVWLþQLK�þOHQNRY��
�
=D� GROåLQR� SODVWLþQLK� þOHQNRY� / j � ]D� EHWRQVNH� HOHPHQWH� VH� XSRãWHYD� SULSRURþHQ� L]UD]�� SRGDQ� Y��
GRGDWNX�(��
�
2SRPED�N������������
�'HOHåL�SURMHNWQHJD�SRPLND�]D�QHNULWLþQH�GHOH�NRQVWUXNFLMH���
�
3ULY]DPHWD�VH�SULSRURþHQL�YUHGQRVWL��S k � ������]D�SURMHNWQL�SRWUHVQL�SRPLN��LQ�S l � ������]D�WHPSHUDWXUQL�
SRPLN���
�
2SRPEL���LQ���N����������
�3RHQRVWDYOMHQH�SURMHNWQH�]DKWHYH�Y�SULPHUX�QL]NH�VHL]PLþQRVWL���
�
1L]ND�VHL]PLþQRVW�MH�RSUHGHOMHQD�Y�QDFLRQDOQHP�GRGDWNX�N�6,67�(1��������������RSRPED�N�����������
�3URMHNWQL�SRVSHãHN�QD�WOHK�WLSD�$��WR�MH�YUHGQRVW��SRGDQD�Y�YHOMDYQL�NDUWL�SRWUHVQH�QHYDUQRVWL�6ORYHQLMH��
QL� YHþML� RG� ����� J��� 3R� YHOMDYQL� NDUWL� �3RWUHVQD� QHYDUQRVW� 6ORYHQLMH� ±� 3URMHNWQL� SRVSHãHN� WDO��023��
8SUDYD�]D�JHRIL]LNR��������Y�6ORYHQLML�QL�REPRþLM�]�QL]NR�VHL]PLþQRVWMR����
�
��3RWUHVQL�YSOLY�
�
2SRPED�N����������
�'HILQLFLMD�DNWLYQHJD�SUHORPD���
�
3UL� WHM� ]DKWHYL� VH� SULY]DPH�� GD� MH� VHL]PRWHNWRQVNL� SUHORP� DNWLYHQ�� þH� SRYSUHþQD� YHOLNRVW� ]GUVD� Y�
SUHWHNORVWL� ]QDãD� YVDM� �� PP�OHWR� LQ� þH� REVWDMDMR� GRND]L� R� SRWUHVQL� DNWLYQRVWL� SUHORPD� Y� REGREMX�
KRORFHQD��]DGQMLK��������OHW���
�
2SRPED�N�������3�
�'ROåLQD� NRQWLQXLUQH� YR]LãþQH� NRQVWUXNFLMH�� QDG� NDWHUR� VH� XSRãWHYD� SURVWRUVND� VSUHPHQMLYRVW�
SRWUHVQHJD�YSOLYD���
�
3ULY]DPH�VH�SULSRURþHQD�YUHGQRVW��/ m n o � �/ p ������NMHU�MH�GROåLQD�/ p �GRORþHQD�Y����������
�
2SRPED�N��������
�5D]GDOMD��QDG�NDWHUR�VH�SRWUHVQD�JLEDQMD�WDO�ODKNR�XSRãWHYDMR�NRW�SRYVHP�QHSRYH]DQD���
�
3ULY]HWH�VR�SULSRURþHQH�YUHGQRVWL�]D�/ p ��SRGDQH�Y�SUHJOHGQLFL����1�Y�RGYLVQRVWL�RG�YUVWH�WDO��
�

3UHJOHGQLFD�����1��5D]GDOMD��QDG�NDWHUR�VH�SRWUHVQD�JLEDQMD�WDO�ODKNR�XSRãWHYDMR�NRW�
QHSRYH]DQD�

�
9UVWD�WDO� $� %� &� '� (�
/ p ��P�� ���� ���� ���� ���� ����

�
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2SRPED�N��������
�)DNWRU��NL�XSRãWHYD�YHOLNRVW�SRPLNRY�WDO�Y�QDVSURWQLK�VPHUHK�QD�VRVHGQMLK�SRGSRUDK��
3ULY]HWL�VWD�SULSRURþHQL�YUHGQRVWL�]D� q ��

r � ������þH�LPDMR�YVH�WUL�SRGSRUH�HQDNR�YUVWR�WDO��
r  ������þH�MH�YUVWD�WDO�SUL�HQL�SRGSRUL�GUXJDþQD�NRW�SUL�GUXJLK�GYHK��

�
��$QDOL]D�
�
2SRPED�N���������3�
� sDt u �YUHGQRVWL�]D�SURPHWQR�REWHåER��NL�GHOXMH�VRþDVQR�V�SURMHNWQLP�SRWUHVQLP�YSOLYRP��
3ULY]DPHWD�VH�SULSRURþHQL�YUHGQRVWL��

]D�FHVWQH�PRVWRYH�� sDt u � ������
]D�åHOH]QLãNH�PRVWRYH�� sDt u � ������

�
2SRPED�N����������
�=JRUQMD� PHMD� ]D� YUHGQRVW� QD� OHYL� VWUDQL� L]UD]D� ������� GD� VH� XSRãWHYD�� GD� MH� REQDãDQMH� PRVWX�
QHSUDYLOQR��
�
3ULY]DPH�VH�SULSRURþHQD�YUHGQRVW� v � ������
��9HULILNDFLMD�QRVLOQRVWL�
�
2SRPED�N��������
�9UHGQRVW�IDNWRUMD�GRGDWQH�QRVLOQRVWL� w ��
�
3ULY]DPHWD�VH�SULSRURþHQL�YUHGQRVWL��

]D�EHWRQVNH�HOHPHQWH��� v � �������
]D�MHNOHQH�HOHPHQWH��� v � �������

�
2SRPED�N��������
�3RHQRVWDYOMHQH�PHWRGH�]D�XSRãWHYDQMH�WHRULMH�GUXJHJD�UHGD�Y�OLQHDUQL�DQDOL]L��
�
3ULY]DPH�VH�SULSRURþHQD�PHWRGD�� SUL� NDWHUL� VH� SRYHþDQMH� XSRJLEQLK�PRPHQWRY� Y�SODVWLþQHP�þOHQNX�
]DUDGL�YSOLYD�WHRULMH�GUXJHJD�UHGD�L]UDþXQD�]�HQDþER���
�

0� �������T��G kRx �1 kRx ������
�

NMHU�VWD��
1 kRx � RVQD�VLOD��
G kRx � UHODWLYQL�SUHþQL�SRPLN�PHG�REHPD�NRQFHPD�REUDYQDYDQHJD�GXNWLOQHJD�HOHPHQWD��RERMH�SUL�

SURMHNWQL�SRWUHVQL�VLWXDFLML�
�
2SRPED�N���������3�
�9UHGQRVW�GRGDWQHJD�YDUQRVWQHJD�IDNWRUMD� yRxRu �]D�VWULåQR�QRVLOQRVW��
�
3ULY]HWD�MH�SULSRURþHQD�YUHGQRVW� yRxRu � �������
�
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��

��'HWDMOLUDQMH�
�
2SRPED�N�����������3�
�7LS�DUPDWXUH�]D�REMHWMH��
�
'RYROMHQL�VR�YVL�WLSL�DUPDWXUH�]D�REMHWMH��
�
2SRPED�N���������3�
�3RHQRVWDYOMHQD�SUDYLOD�]D�YHULILNDFLMR�]D�PRVWRYH�]�RPHMHQR�GXNWLOQRVWMR�Y�SULPHULK�QL]NH�VHL]PLþQRVWL��
�
9�6ORYHQLML�SR�YHOMDYQL�NDUWL�SRWUHVQH�QHYDUQRVWL�QL�REPRþLM�]�QL]NR�VHL]PLþQRVWMR��JOHM�RSRPER���N������������
�
2SRPED�N������������
�'RYROMHQD� YHOLNRVW�SRãNRGE�HODVWRPHUQLK� OHåLãþ�� NMHU� MH�SRWUHVQL� YSOLY�XSRãWHYDQ�NRW�QH]JRGQL� YSOLY��
YHQGDU�VH�QH�SUHQDãD�Y�FHORWL�SUHNR�HODVWRPHUQLK�OHåLãþ��
�
3UL� HODVWRPHUQLK� OHåLãþLK�� NL� XVWUH]DMR� RSLVX� Y� WRþNDK� ����������D� LQ� ����������E�� VR� SUL� PRVWRYLK�
NDWHJRULM�,�LQ�,,�SUL�SRWUHVQHP�YSOLYX�V�SRYUDWQR�GRER�7 f�g	h � �����OHW�GRYROMHQH�]QDWQH�SRãNRGEH���
�
2SRPED�N�����������3�
�.ULWHULM�]D�QDPHVWLWHY�QDSUDY�]D�SULGUåDQMH��
�
1DSUDYH�]D�SULGUåDQMH� MH� WUHED�QDPHVWLWL��þH�QD� OHåLãþX�FHORWQD�QDYSLþQD� UHDNFLMD�]DUDGL�SURMHNWQHJD�
SRWUHVQHJD� YSOLYD� SUHVHåH� RGVWRWHN� S z � WODþQH� UHDNFLMH� ]DUDGL� VWDOQH� REWHåEH�� NL� ]QDãD� �SULY]HWH� VR�
SULSRURþHQH�YUHGQRVWL����

S z � ������ SUL� PRVWRYLK� ]� GXNWLOQLP� REQDãDQMHP�� NMHU� MH� QDYSLþQD� UHDNFLMD� ]DUDGL� SURMHNWQHJD�
SRWUHVQHJD�YSOLYD�GRORþHQD�RE�XSRãWHYDQMX�PHWRGH�QDþUWRYDQMD�QRVLOQRVWL��

S z  ������ SUL� PRVWRYLK� ]� GHOQR� GXNWLOQLP� REQDãDQMHP�� NMHU� MH� QDYSLþQD� UHDNFLMD� ]DUDGL�
SURMHNWQHJD�SRWUHVQHJD�YSOLYD�GRORþHQD� OH�]�DQDOL]R�SUL�SURMHNWQHP�SRWUHVQHP�YSOLYX�
�RE�XSRãWHYDQMX�SULVSHYND�QDYSLþQH�SRWUHVQH�NRPSRQHQWH����

�
2SRPED�N����������
�=JRUQMD� YUHGQRVW� SURMHNWQHJD� SRWUHVQHJD� SRPLND� ]D� RPHMLWHY� SRãNRGE� ]HPOMLQH� DOL� QDVLSD� ]D�
RSRUQLNRP��NL�MH�WRJR�SRYH]DQ�]�YR]LãþQR�NRQVWUXNFLMR���
�
3ULY]HWH�VR�SULSRURþHQH�YUHGQRVWL�]D�G m n o ��
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