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���������������)/$0%,5$1,��%,)7(.�
����JU�ELIWHND�
YHJHWD��SDSDU��VRO��ELEHU��
��]OLFH�XOMD�
���JU�PDVODFD�
��GO�NHFDSD�
��GO�EMHORJ�YLQD�
����JU�VXKLK�VOMLYD�
��GO�VODWNRJ�YUKQMD�

%LIWHNH�ODJDQR�LVWXFLWH�L�SUHPD]LWH�PMHVDYLQRP�VHQID��YHJHWH�SDSUD�,�VROL��=DWLP�LK�NUDWNR�
SRSU]LWH�V�MHGQH�,�GUXJH�VWUDQH�QD�YUXFHP�XOMX�,�GMHOX�PDVODFD��'RGDMWH�VXKH�VOMLYH��SUHOLMWH�
YLQMDNRP�,�]DSDOLWH��*DVLWH�SODPHQ�SROLMHYDMXFL�YLQRP��%LIWHNH�L]YDGLWH��D�QD�SUHRVWDOX�
PDVQRFX�VWDYLWH�NHFDS��VODWNR�YUKQMH�L�NRPDGLF�PDVODFD��NUDWNR�SURNXKDMWH�L�SUHOLMWH�SR�
ELIWHFLPD��3RVOX]LWH�WRSOR�V�SULORJRP�RG�NXKDQH�LOL�SLUMDQH�UL]H�

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

����JU�WHOHWLQH�]D�RGUHVNH�
����JU�VXKH�VODQLQH�
��PUNYLFH�
��±���NLVHOL�NUDVWDYDFD�
���JU�EUDVQD�
��]OLFH�XOMD�
�

����������7(/(&,�6$9,7&,�
0HVR�L]UHLWH�QD�WDQNH�RGUHVNH��LVWXFLWH�LK�EDWRP�SRVSLWH�LK�YHJHWRP�L�QD�VYDNL�RGUH]DN�VOR]LWH�
VODQLQX��PUNYX�L�NLVHOH�NUDVWDYFH�LUH]DQH�QD�UH]DQFH��2GUHVNH�VDYLMWH��SULFYUVWLWH�FDFNDOLFDPD��
XYDOMDMWH�X�EUDVQR�L�SU]LWH�SRG�SRNORSFHP�QD�XPMHUHQRM�WHPSHUDWXUL��.DG�RPHNVDMX��L]YDGLWH�
LK��D�QD�PDVQRFX�GRGDMWH�QHNROLNR�]OLFD�YRGH��.DG�]DYUL��SUHOLMWH�SR�RGUHVFLPD��
3RVOX]LWH�X]�SLUH��UL]X�LOL�VO��

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

����JU�POMHYHQRJ�PHVD�
��MDMH�
��]OLFD�PUYLFD�
���JU�SXQRPDVQRJ�VLUD�
���JU�SUVXWD�
��]OLFD�XOMD�
����JU�VDPSLQMRQD��
��]HOHQH�SDSULNH�
��FHVQMD�FHVQMDND�

��������32/3(721(�
0OMHYHQRP�PHVX�GRGDMWH�MDMH��]OLFLFX�YHJHWH��VRO��SDSDU��NRVDQL�SHUVLQ�L�PUYLFH�QDPRFHQH�X�
YRGL��6YH�GREUR�L]PMHVDMWH��SRGMHOLWH�QD�GYD�GMHOD��REOLNXMWH�GYD�YDOMND�L�PDOR�LK�VSOMRVWLWH��3R�
VUHGLQL�VWDYLWH�SUVXW�L�VLU�L]UH]DQH�QD�NRFNH�L�VDYLMWH�X�GYD�SROSHWRQD��
8�PDQMX�WHSVLMX�LOL�YDWURVWDOQX�SRVXGX�VWDYLWH�XOMH��]DWLP�SROSHWRQH��D�VD�VWUDQH�SDSULNX�
L]UH]DQX�QD�UH]DQFH��3HFLWH�X�]DJULMDQRM�SHFQLFL�RNR�SROD�VDWD�3ROSHWRQH�]DWLP�RNUHQLWH�L�QD�
SDSULNX�VWDYLWH�L]UH]DQH�JOMLYH��NRMH�VWH�YHF�SULMH�SUHOLOL�YUXFRP�YRGRP��D�]DWLP�RFMHGLOL��NRVDQL�
FHVQMDN�L�]OLFX�YHJHWH��3HFLWH�MRV�SROD�VDWD�L�SUHPD�SRWUHEL�]DOLMHYDMWH�YRGRP��
6HUYLUDMWH�V�SLUHRP�L�]HOHQRP�VDODWRP��

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

�������52/$'$�2'�-$1-(7,1(�
��MDQMHFD�SUVD�
YHJHWD��PD]XUDQ��VRO�
��]OLFD�XOMD�
QDGMHY��
��]HPLFND�
��]OLFH�XOMD�
��PDQMD�JO�OXND�
����JU�POM��SLOHWLQH�
��MDMH�
PXVNDWQL�RUDVFLF�
SDSDU�
SHUVLQ�

,]YDGLWH�UHEUD�L]�MDQMHFLK�SUVD�L�SR�SRWUHEL�RGVWUDQLWH�GLR�PDVQRJ�VORMD��3RVSLWH�YHJHWRP�
PHVR�SR�FLWDYRM�SRYUVLQL�L�SUHPD]LWH�SULSUHPOMHQLP�QDGMHYRP��=DWLP�SUVD�VDYLMWH�X�URODGX��
SRYH]LWH�NRQFHP��PDOR�SRVROLWH��QDWUOMDMWH�PD]XUDQRP�L�VWDYLWH�QD�YUXFH�XOMH�GD�VH�SHFH��
3HFLWH�X�SHFQLFL�RNR����PLQXWD��FHVWR�SROLMHYDMXFL�PHVR�L�SRVWHSHQR�GROLMHYDMXFL�PDOR�
WRSOH�YRGH��3HFHQRM�URODGL�RGVWUDQLWH�NRQDF��PDOR�RKODGLWH��UD]UH]LWH�QD�SORVNH�L�SRVOX]LWH�
X]�SHFHQL�NURPSLU��
1$'-(9��
=HPLFNX�L]UH]LWH�L�QDPRFLWH�X�POMHNR��1D�XOMX�SURSU]LWH�NRVDQL�OXN�L�POMHYHQX�SLOHWLQX��
=DWLP�GRGDMWH�YHJHWX��ULEDQL�PXVNDWQL�RUDVFLF��SDSDU��NRVDQL�SHUVLQ��MDMD�L�LVFMHG]HQX�
]HPLFNX��6YH�GREUR�LPMHVDMWH��
6$9-(7��
=D�QDGMHY�PR]HWH�XSRWUHELWL�MHWULFH�LOL�QHNR�GUXJR�PHVR��D�L]YDQUHGQR�PRJX�SRVOX]LWL�L�
RVWDWFL�QHNRJ�NXKDQRJ�LOL�SHFHQRJ�MHOD��
9ULMHPH�SULSUHPH�RNR�GYD�VDWD��
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��������-$1-(7,1$��,=��5$62/$�

��� ��NJ��MDQMHWLQH��
��� ���J�XOMD�
��� ��JO��/XND�
��� ��UDMFLFH�
��� ��PDOD�]OLFD�YHJHWH�
��� ���J�EUDVQD�
��� ��GO�NLVHORJ�YUKQMD�

�UDVRO��
��� ��]OLFD�YHJHWH�
��� ��OLVWD�ORYRUD�
��� ��FHVQMD�FHVQMDND�
��� ��GO�YLQD�
��� ��GO�YLQVNRJ�RFWD�
��� ��GO�YRGH�
��� ��]OLFH�XOMD�
��� PDMFLQD�GXVLFD��SDSDU���
�

6DVWRMNH�]D�UDVRO�NUDWNR�SURNXKDMWH�L�RKODGLWH�-DQMHWLQX�VWDYLWH�X�SULSUHPOMHQL��
UDVRO���SD�MH�VWDYLWH�GD�RVWRML����K��1DNRQ�WRJD�GREUR�MH�RFMHGLWH�L�]DSHFLWH�VD�VYLK�
VWUDQD��QD�XOMX�'RGDMWH�OXN�L]UH]DQ�QD�NULVNH�]DWLP�UDMFLFX�L�YHJHWX�WH�SRODNR�
SLUMDMWD�RNR�MHGDQ�VDW��SRVWHSHQR�GROLMHYDMXFL�UDVRO��1D�NUDMX�XPMHVDMWH�
UD]PXFHQR�EUDVQR�V�PDOR�YRGH��SURNXKDMWH�L�MRV�GRGDMWH�NLVHOR�YUKQMH�6HUYLUDMWH�V�
NURPSLURP���VSLQDWRP��LOL�NHOMRP��
6$9-(7���
6SHFLILFDQ�PLULV�MDQMHWLQH�PR]HWH�RGVWUDQLWL�WDNR�GD�X�UDVRO�XVSHWH�GRVWD�YHJHWH��

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

�����-$1-(7,1$�6$�6(1)20����������

��.*�MDQMHWLQH�
��JO�OXND�
����JU�OXND�
��GO�YRGH�
��]OLFH�VHQID�
��]O�EUDVQD�
��]O�YHJHWH�

-DQMHWLQX�QDUH]LWH�QD�GYDQHVW�NRPDGD�L�SRVSLWH�YHJHWRP��&HOHU�L]UH]LWH�QD�WDQNH�OLVWLFH�
8�SRVXGX�X�NRMX�FHWH�SULSUHPLWL�MHOR�VWDYLWH�PHVR�L�UDVSRUHGLWH�SR�QMHPX�FHOHU�'RGDMWH�
ORYRURY�OLVW���QHNROLNR�]UQD�SDSUD���SD�SUHOLMWH�XOMHP�L�VD�GYD�GO�YRGH�3RVXGX�SRNORSLWH�
L�SLUMDMWH�QD�ODJDQRM�WHPSHUDWXUL�GRN�PHVR�QH�RPHNVD�3LUMDQR�PHVR�L]YDGLWH�L]�SRVXGH�
L�VWDYLWH�X�]GMHOX�X�NRMRM�FHWH�VHUYLUDWL��8�SRVXGX�X�NRMRM�VH�SLUMDOR�PHVR�QD�NUDMX�GRGDMWH��
VHQI�L�EUDVQR�UD]PXFHQR�X�YRGL��NUDWNR�SURNXKDMWH�L�SUHOLMWH�SR�PHVX��

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

���������5$*8�2'�-$1-(7,1(�
����JU�MDQMHWLQH�
���JU�PDUJDULQD�
��JO�OXND�
��UDMFLFD�
����JU�VDPSLQMRQD�
��FHVDQM�FHVQMDND�
ORYRURY�OLVW�
��]O�EUDVQD�
�

-DQMHWLQX�L]UH]LWH�QD�NRFNLFH�L�SLUMDMWH�QDNUDWNR�QD�PDUJDULQX�1DNRQ�WRJD�GRGDMWH�NRVDQL�
OXN���VDPSLQMRQH�L]UH]DQH�QD�OLVWLFH��VYH�L]PMHVDMWH�L�ODJDQR�SLUMDMWH��8�WRNX�SLUMDQMD�GRGDMWH�
RJXOMHQH�UDMFLFH�SDSDU�YHJHWX�VRO�ORYRU�3RG�NUDM�GRGDMWH�]OLFX�EUDVQD��3RVOX]LWH�X]�NXKDQL�VODQL�
NURPSLU��
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������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� ���������9(*(7,1$�+/$'1$�3(&(1.$�

����NJ�JRYHGLQH>�EXW��UX]D�@�
��]OLFH�VHQID�
��FHVQMD�FHVQMDND�
����JU�WDQNLK�SORVNL�PHVQDWH�
VODQLQH�
���WDQNLK�NULVNL�NUXKD�
��PUNYH�
��JODYLFH�OXND�
��ORYLURYD�OLVWD�
��NOLQFLFD�

*RYHGLQX�]DUH]XMWH�SR�GXOMLQL�QD�SORVNH�GHEHOH���FP��DOL�SD]LWH�GD�QH�]DUH]HWH�GR�NUDMD��
,]PHG]X�]DUH]D�PHVR�QHWUOMDMWH�PMHVDYLQRP�VHQID��YHJHWH��SDSUD��VROL�L�NRVDQRJ�FHVQMDND��
=DWLP�VWDYLWH�X�VYDNL�]DUH]�SORVNX�VODQLQH�L�NUXKD�0HVR�]DYH]LWH�FYUVWLP�NRQFHP�L�SRQRYR�
QDPD]LWH�PMHVDYLQRP�]DFLQD��=DWLP�JD�SROR]LWH�QD�IROLMX��GRGDMWH�PUNYX��OXN�QDERGHQ�
ORYRURP�L�NOLQFLFHP��SD�]DPRWDMWH�L�SHFLWH�QD�����F�RNR�VDW�L�FHWYUW��)ROLMX�RWYRULWH�L�GDOMH�
SHFLWH�MRV�SROD�VDWD�GD�VH�JRUQMD�VWUDQD�]DSHFH��2GVWUDQLWH�NRQDF�L�NDG�VH�PHVR�RKODGL�
L]UH]LWH�JD�RVWULP�QR]HP�QD�NRPDGH�SR�GX]LQL��
,]YDQUHGQR�MH�]D�VYHFDQH�]DNXVNH��

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

����385,&$�8�.,6(/20�.83868�
��SXULFD�
��NJ�NLVHORJ�NXSXVD�
����JU�OXND�
SHUVLQ�
SDSDU�
��]OLFH�XOMD�

3XULFX�RFLVWLWH��RSHULWH��SRVROLWH�L]YDQD�L�L]QXWUD��8QXWUDVQML�GLR�SXULFH�QDWUOMDMWH�GREUR�
YHJHWRP�L�SHFLWH�X�YUXFRM�SHFQLFL�ODJDQR�SRGOLMHYDMXFL�YRGRP��8�WRNX�SHFHQMD�RGYRMLWH�RG�
SHFHQMNH�GLR�PDVQRFH�QD�NRMHP�FHWH�SLUMDWL�NXSXV��1D�PDVQRFX�RG�SHFHQMD�GRGDMWH�NRVDQL�
OXN��NXSXV��YHJHWX��SDSDU�L�SLUMDMWH�ODJDQR��GROLMHYDMXFL�YRGX��
3HFHQX�SXULFX�L]UH]LWH�QD�NRPDGH�L�VWDYLWH�LK�QD�SLUMDQL�NXSXV��6YH�]DMHGQR�VWDYLWH�MRV����
PLQ�X�SHFQLFX�GD�VH�]DSHFH��
3RVOX]LWH�X]�SORVNH�SDOHQWH��

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

�������������.5,=1$�3(&(1.$�
��NJ�JRYHG]H�
SHFHQNH�URVWELI��
��]OLFH�YLQMDND�
FUQL�L�EMHOL�SDSDU�
��]OLFH�XOMD���]D�SHFHQNX����
]D�PDULQDGX��

2G�XOMD��YHJHWH��YLQMDND��SDSUD�L�VROL�SULSUHPLWH�PDULQDGX��SUHOLMWH�MH�SR�PHVX��NRMH�VWH�
RGYRMLOL�RG�NRVWL�L�RVWDYLWH�JD�X�LVWRM�PDULQDGL�GD�RVWRML�QDMPDQMH����PLQXWD��D�PR]H�L�YLVH�
VDWL���1DNRQ�WRJD�VWDYLWH�PHVR�X�WHSVLMX��SUHOLMWH�YUXFLP�XOMHP�L�SHFLWH�X�]DJULMDQRM�SHFQLFL�
���±����PLQ��8�WRNX�SHFHQMD�SRGOLMHYDMWH�SHFHQNX�YRGRP�L�PDULQDGRP��$NR�]HOLWH�GD�YDP�
PHVR�X�VUHGLQL�RVWDQH�UX]LFDVWR�QHPRMWH�JD�SHFL�YLVH�RG����PLQXWD��0R]HWH�SRVOX]LWL�WRSOR���
6HUYLUDMWH�V�QHNLP�WRSOLP�LOL�KODGQLP�XPDNRP��VHQIRP�LOL�SRYUFHP��

����JU��6YLQMHWLQH�]D�
RGUHVNH�
��SDODFLQNH�
��KUHQRYNH�
��]OLF�NXKDQRJ�JUDVND�
VRO��SDSDU�
YHJHWD��XOMH�

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

���������3(&(1.$�6�+5(129.$0$�

0HVR�SUDYLOQR�LUH]LWH�X�YHOLNL�RGUH]DN�YHOLFLQH����[����FP��LVWXFLWH�EDWRP��SRVSLWH�
YHJHWP�L�SDSURP��+UHQRYNH�RPRWDMWH�SDODFLQNDPD�L�VOR]LWH�QD�RGUH]DN��,]PHG]X�
KUHQRYNL�VWDYLWH�JUDVDN�SD�VYH�]DMHGQR�FYUVWR�]DYLMWH��SRVROLWH��RPRWDMWH�NRQFHP�L�SHFLWH�
RNR�������VDWD�QD�WHPS��RG�����±�����F�WM�GRN�VH�PHVR�QH�]DUXPHQL�L�RPHNVD��'RN�VH�
PHVR�SHFH�SUHOLMHYDMWH�JD�VRNRP�RG�SHFHQMD�L�SRGOLMHYDMWH�YRGRP��3HFHQR�PHVR�RSUH]QR�
L]UH]LWH�QD�SORVNH�L�SRVOX]LWH�X]�SHFHQL�NUXPSLU�L�VDODWX�SUHPD�]HOML��



8�

������������������������.2.26�8�%52'(78�
��VUHGQMH�YHOLND�NRNRV�
��]OLFH�YLQMDND�
���JU�XOMD��
��JO�OXND�
��GO�EMHORJ�YLQD�
FHVQMDN��SDSDU�X�]UQX��
NULVND�OLPXQD��
SHUVLQ�ORYRURY�OLVW��
UX]PDULQ�
��UDMFLFH�

.RNRV�L]UH]LWH�QD�NRPDGH��SRVSLWH�YHJHWRP�L�SRVNURSLWH�YLQMDNRP��7DNR�SULSUHPOMHQR�PHVR�
RVWDYLWH�GD�RVWRML�QHNR�YULMHPH��1D�XOMX�SURSU]LWH�VLWQR�NRVDQL�OXN��GRGDMWH�YLQR��NRVDQL�FHVQMDN��
SHUVLQ��UDMFLFX��VYH�QDYHGHQH�]DFLQH�L�NRNRV��=DOLMWH�V�PDOR�WRSOH�YRGH�L�SLUMDMWH�GRN�QH�RPHNVD��
3RVOX]LWH�VD�]JDQFLPD�LOL�VD�NUXPSLURP��
6DYMHW��9UOR�MH�YD]QR�GD�MHOR�VDVYLP�SRODJDQR�³NUFND´��D�QLSRVWR�QH�VPLMH�NXKDWL�QD�YLVRNRM�
WHPSHUDWXUL��8PMHVWR�PMHVDQMD�MHOD�SUHSRUXFXMH�VH�SURWUHVDQMH�SRVXGH��

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

�������-$678&,&,�2'�-81(7,1(�
����JU�MXQHWLQH�
���JU�VODQLQH�
����JU�UL]H�
��MDMH�
SHUVLQ��SDSDU�
���JU�EUDVQD�
��]OLFD�XOMD�
��GO�NLVHORJ�YUKQMD�

-XQHFH�RGUHVNH�GREUR�LVWXFLWH�EDWRP��1D�PDUJDULQX�LVSU]LWH�VODQLQX�L]UH]DQX�QD�NRFNLFH�L�
L]PMHVDMWH�MH�V�QDSROD�NXKDQRP�UL]RP��NRVDQLP�SHUVXQRP��YHJHWRP�L�SDSURP��-XQHFH�
RGUHVNH�SXQLWH�WDNR�GD�QDGMHY�VWDYLWH�QD�SRORYLFX�RGUHVND�L�RGUH]DN�SUHNORSLWH��6D�VWUDQH�JD�
SULFYUVWLWH�FDFNDOLFDPD��XYDOMDMWH�X�EUDVQR�L�VWDYLWH�QD�YUXFH�XOMH�GD�VH�SHFH��.DG�PHVR�
RPHNVD�]DOLMWH�NLVHOLP�YUKQMHP���
3RVOX]LWH�V�SULOR]LPD�RG�SRYUFD��

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

����������������3(&(1$�3$7.$�
��SDWND�
���JU�PDVWL�
��JO�OXND�
��FHVQMDND�
��]HOHQD�SDSULND�
��UDMFLFD�
ORYRURY�OLVW�
��GO�NLVHORJ�YUKQMD�
��]OLFD�EUDVQD�

2FLVFHQX�L�RSUDQX�SDWNX�SRVSLWH�YHJHWRP��VROMX�L�SDSURP��RVWDYLWH�GD�PDOR�RVWRML�L�XSLMH�
]DFLQH�8�WHSVLMX�VWDYLWH�PDVW��L]UH]DQL�OXN��QDSROD�SUHUH]DQX�SDSULNX��FHVQMDN�L�ORYRURY�OLVW��
1D�SRYUFH�VWDYLWH�SDWNX�]DOLMWH�V�PDOR�YRGH�L�SHFLWH�RNR�MHGDQ�VDW�QD�WHPSHUDWXUL�RG�����F��
SRYUHPHQR�SROLMHYDMXFL�VRNRP�RG�SHFHQMD��3DWNX�SHFLWH�SRNULYHQX�DOXPLQLMVNRP�IROLMRP��
3HFHQX�SDWNX�L]YDGLWH�L�L]UH]LWH�QD�NRPDGH��SD�VOR]LWH�X�YDWURVWDOQX�SRVXGX�D�SRYUFH�
SURFMHGLWH��8�SURFMHG]HQL�VRN�XPMHVDMWH�YUKQMH�X�NRMHP�MH�UD]PXFHQR�EUDVQR��SURNXKDMWH�L�
SROLMWH�SR�SDWNL��3RVOX]LWH�V�SULORJRP�RG�UL]H�LOL�NURPSLUD�
6$9-(7��$NR�MH�SDWND�PDVQD�X�SRVXGX�]D�SHFHQMH�VWDYLWH�PDOR�NLSXFH�YRGH�NRMD�FH�L]YXFL�
VXYLVQX�PDVQRFX���

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

��������3,/(�1$�352/-(71,�1$&,1�
��SLOH�
��]OLFH�XOMD��
���JU�OXND��
���JU�VXKH�VODQLQH�
��]HPLFND�
��GO�POMHND�
��MDMD�
����JU�NRQ]HU��JUDVND�

3LOH�LVSHFLWH�QD�SROD�L�SURUH]LWH�JD�QD�SUVQRM�VWUDQL��1DGMHQL�WH�JD�SULSUHPOMHQLP�QDGMHYRP��
REOR]LWH�JH�SORVNDPD�PDVODFD�L�VWDYLWH�QDQRYR�SHFL�RNR����PLQXWD���
1DGMHY�SULSUHPLWH�RYDNR��
5D]PXWLWH�POLMHNR�L�MDMD��GRGDMWH�YHJHWX��QDUH]DQX�]HPLFNX���NRVDQL�SHUVLQ��NRVDQX�
VODQLQX��OXN���NRML�VWH�SULMH�WRJD�SURSU]LOL��GREUR�L]PMHVDMWH�L�QD�NUDMX�GRGDMWH�JUDVDN�L�
PUNYX�L]UH]DQX�QD�NRFNH��
6DYMHW��
3ULMH�QHJR�VWR�SLOH�L]UH]HWH��L]YDGLWH�]OLFRP�QDGMHY�L�OLMHSR�JD�VOR]LWH�QD�SODGDQM�QD�NRML��
FHWH�VWDYLWL�L]UH]DQX�SLOHWLQX��



�

���������3$7.$�6�0$6/,1$0$�

��SDWND�
��FHVQM�FHVQMDND�
���JU�EUDVQD�
���]HOHQLK�PDVOLQD�
]D�PDULQDGX��
����GO�YLQD��
���JU�XOMD�
VRN�RG�SRORYLFH�OLPXQD�
SDSDU�
PDMFLQD�GXVLFD�

3ULSUHPLWH�PDULQDGX�RG�QDYHGHQLK�VDVWRMDND��3DWNX�SRVROLWH��QDWUOMDMWH�NRVDQLP�FHVQMDNRP�
L�SUHOLMWH�PDULQDGRP�SD�RVWDYLWH�GD�RVWRML�RNR���VDW��1DNRQ�WRJD�MH�L]YDGLWH�L]�PDULQDGH�L�
VWDYLWH�X�SHFQLFX�GD�VH�SHFH��=D�YULMHPH�SHFHQMD�SDWNX�SRGOLMHYDMWH�PDULQDGRP��.DG�VH�
LVSHFH��X�XPDN�RG�SHFHQMD�GRGDMWH�EUDVQR�UD]PXFHQR�V�PDOR�YRGH��PDVOLQH��SD�MRV�NUDWNR�
]DSHFLWH���
.DR�SULORJ�PR]HWH�VHUYLUDWL�UL]L�EL]L��

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

$520$71,&1,�69,1-6.,�.$5(�

����JU�VYLQMVNRJ�NDUHD�
��]OLFD�XOMD�
NDGXOMD�
UX]PDULQ�
SDSDU�
OLPXQRY�VRN�
YHJHWD�

6YLQMVNL�NDUH�X�NRPDGX�QDWUOMDMWH�YHJHWRP��NDGXOMRP�L�SDSURP��GRGDMWH�QHNROLNR�OLVWLFD�
UX]PDULQD�L�QDNDSDMWH�OLPXQRYLP�VRNRP��6WDYLWH�GD�VH�SHFH�QD�]DJULMDQR�XOMH�X�SHFQLFX��
3HFLWH�QD�XPMHUHQRM�WHPSHUDWXUL��SRVWHSHQR�GROLMHYDMXFL�YRGX���
3RVOX]LWH�NDR�JODYQR�MHOR�X]�UD]QH�SULORJH�RG�NURPSLUD��SRYUFD�LOL�VO��

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

3(&(1.$�8�95(&,&,�
��NJ�VYLQMVNRJ�NDUHD�
��VYLQMVND�PUH]LFD�
��]OLFD�VHQID�
��FHVQMD�FHVQMDND�
��JODYLFD�OXND�
SDSDU��VRO���
ORYRURY�OLVW�
��OLPXQ�
XOMH�

0HVR�RGYRMLWH�RG�NRVWL�SD�SUHPD]LWH�VHQIRP��QDWUOMDMWH�YHJHWRP��NRVDQLP�FHVQMDNRP�L�
SRVSLWH�SDSURP��3R�JRUQMRM�SRYUVLQL��PHVD�VOR]LWH�SORVNH�OLPXQD�L�]DPRWDMWH�JD�X�
PUH]LFX�L�SXVWLWH�EDU����VDWD�GD�RVWRML��1DNRQ�WRJD�VWDYLWH�PHVR�X�WHSVLMX�QDPD]DQX�
XOMHP�L�SHFLWH�ODJDQR�X�SHFQLFL�RNR����PLQ��8]�PHVR�VWDYLWH�����ORYRURYD�OLVWD�L�X�
WRNX�SHFHQMD�SRGOLMHYDMWH�YRGRP�GD�PHVR�RVWDQH�VRFQLMH��3HFHQR�PHVR�L]UH]LWH�QD�
NRPDGH�L�SRVOX]LWH�V�SULORJRP�RG�NUXPSLUD�NRML�FHWH�SULSUHPLWL�RYDNR��
.URPSLU���NJ��RJXOLWH��RSHULWH�L�L]UH]LWH�QD�SORVNH��8�SULNODGQRM�SRVXGL�LVSLUMDMWH�QD�
XOMX�GR�UXPHQR]XWH�ERMH�JODYLFX�OXND�L]UH]DQX�QD�UH]DQFH��'RGDMWH�FUYHQX�SDSULNX��
DMYDU����]OLFH�YHJHWH��NURPSLU�L]UH]DQ�QD�SORVNH�L�GROLMWH�YRGH�WHN�WROLNR�GD�SUHNULMH�
NURPSLU��3RODJDQR�NXKDMWH�GRN�YRGD�QH�LVSDUL��D�NURPSLU�RPHNVD����

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

����������381-(1$�7(/(&$�356$�

��NJ�WHOHWLQH��YUK�UHEDUD�
���JU�XOMD�
��]OLFD�YHJHWH�
�
QDGMHY��
��]HPLFNH�
��MDMD�
��GO�POMHND�
���JU�OXND�
���JU�VXKH�VODQLQH�
���JU�XOMD�
SHUVLQ�

=D�SULSUHPX�RYRJ�MHOD�QDMEROMH�MH�X]HWL�YUK�WHOHFLK�SUVD��NRMD�SUHPD�YDVRM�]HOML�PHVDU�
SULSUHPL��WM�L]YDGL�UHEUD�L�XUH]H�YUHFLFX�]D�SXQMHQMH��7DNR�SULSUHPOMHQD�SUVD�RSHULWH�
SRG�WHNXFRP�YRGRP��SRVROLWH�L�QDWUOMDMWH�YHJHWRP�V�YDQMVNH�L�XQXWUHVQMH�VWUDQH��
3ULSUHPOMHQL�QDGMHY�VWDYLWH�X�SURUH]�WHOHFLK�SUVD��1D�NUDMX�SULFYUVWLWH�FDFNDOLFDPD�L�
VWDYLWH�X�SHFQLFX��'RN�VH�SHFHQND�SHFH�]DOLMHYDMWH�MH�XPDNRP�RG�SHFHQMD�L�
SRGOLMHYDMWH�MH�PDOLP�NROLFLQDPD�WRSOH�YRGH��1DGMHYHQD�SUVD�SHFLWH�RNR���VDWD�QD�WHP�
����±�����F��
1$'-(9��
=HPLFNH�L]UH]LWH�SD�SUHOLMWH�POMHNRP�L�MDMLPD��/XN�L�VODQLQX�LVNRVDMWH��VYMHWOR�SRSU]LWH�
QD�XOMX�L�GRGDMWH�UD]PRFHQLP�]HPLFNLP��3RVSLWH�NRVDQLP�SHUVLQRP�L�VYH�GREUR�
L]PMHVDMWH��



�

��086$.$�2'�.,6(/2*�.8386$�
����JU�NLVHORJ�NXSXVD�
���JU�UL]H�
��GO�POMHND�
��]OLFD�XOMD�
����JU�OXND�
��]O�NRQ]�UDMFLFH�
����JU�POMHYHQH�JRYHGLQH�
����JU�POMHYHQH�VYLQMHWLQH�
����JU�VXKH�VODQLQH�
��]OLFH�YHJHWH�
OLVW�ORYRUD�
��MDMH��
SDSDU�

1D�YUXFHP�XOMX�NUDWNR�SURSLUMDMWH�NRVDQL�OXN��VODQLQX��NUXSQR�POMHYHQX�VYLQMHWLQX�L�
JRYHGLQX��1D�NUDMX�GRGDMWH�UDMFLFX��YHJHWX��VRO�L�SDSDU��SD�VYH�GREUR�L]PMHVDMWH�8�GXERNX�
YDWURVWDOQX�SRVXGX�VWDYLWH�SROD�NROLFLQH�NLVHORJ�NXSXVD��VWDYLWH�QDGMHY�RG�PHVD��SRVSLWH�
UL]RP�L�SUHNULMWH�GUXJRP�SRORYLFRP�NLVHORJ�NXSXVD��6YH�SUHOLMWH�PMHVDYLQRP�RG�POMHND�L�
MDMD��SRNORSLWH�SRNORSFRP�,�VWDYLWH�X�YUXFX�SHFQLFX�GD�VH�SHFH����±����PLQ��6HUYLUDMWH�X]�
VODQL�NURPSLU���

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

*29(',1$�1$�326(%$1�1$&,1�
����JU�JRYHGLQH��]D�RGUHVNH��
���JU�XOMD�
��JODYLFH�OXND�
FHVQMDN�
FUYHQD�SDSULND��
��]OLFD�YHJHWH�
SDSDU��VRO�
ORYRU�OLVW�
UX]PDULQ�
��GO�EMHORJ��YLQD�
����JU�NURPSLUD�

8�SULNODGDQ�ORQDF�VWDYLWH�XOMH��UHG�OXND�L]UH]DQRJ�QD�UH]DQFH��NRVDQL�FHVQMDN��FUYHQX�
SDSULNX��]DWLP�UHG�JRYHGLQH�UH]DQH�QD�RGUH]NH�0HVR�SRVSLWH�YHJHWRP�L�SDSURP��SRQRYR�
VOR]LWH�UHG�OXND�L�WDNR�QDL]PMHQLFQR�VOD]LWH�PHVR�L�OXN��V�WLP�GD�QD�NUDMX�VWDYLWH�OXN��
ORYRURY�OLVW�L�UX]PDULQ��=DOLMWH�PDQMRP�NROLFLQRP�YRGH��PDOR�SRVROLWH��SRNORSLWH�SRVXGX�L�
NXKDMWH�QD�XPMHUHQRM�WHPSHUDWXUL��1DNRQ�VDW�NXKDQMD�GROLMWH�YLQR�L�GRGDMWH�NURPSLU�
L]UH]DQ�QD�VQLWH��SD�NXKDMWH�VYH�]DMHGQR�MRV�SROD�VDWD���

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

��������-$1-(&$�.$3$0$�

����JU�MDQMHWLQH�
��]OLFH�XOMD�
����JU�VSLQDWD�
��VYH]QMD�PODGRJ�OXND�
��JODYLFD�OXND�
��FHVQMD�FHVQMDND�
��]OLFD�EUDVQD�
NLVHOR�POMHNR�
�

1D�YUXFH�XOMH�VWDYLWH�MDQMHWLQX��NRMX�VWH�L]UH]DOL�QD�YHFH�NRPDGH�L�PDOR�SRVROLOL��0HVR�
SU]LWH�VD�VYLK�VWUDQD�GD�OLMHSR�SRUXPHQL�L�RPHNVD��6SLQDW�RSHULWH��L]UH]LWH�QD�UH]DQFH��D�L�
PODGL�OXN�]DMHGQR�VD�]HOHQLP�GMHORP�2PHNVDQR�PHVR�LYDGLWH�L]�SRVXGH��D�QD�RVWDORM�
PDVQRFL�SLUMDMWH�OXN�L�VSLQDW��GRN�JRWRYR�QH�RPHNVD��'RGDMWH�QDQRYR�PHVR��]DWLP�YHJHWX��
SDSDU��NRVDQL�FHVQMDN��VODWNX�FUYHQX�SDSULNX��SRVSLWH�EUDVQRP�L�VYH�GREUR�LPMHVDMWH��
/DJDQR�SLUMDMWH�QD�XPMHUHQRM�WHPSHUDWXUL��SRVWHSHQR�GROLMHYDMXFL�YRGH��DNR�MH�SRWUHEQR��
2EDYH]QR�VHUYLUDMWH�V�NLVHOLP�POMHNRP��

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

���������������3,526.(���NYDVDF�
��]OLFH�PODNRJ�POMHND�
����JU�NXKDQRJ�NURPS�
���JU�PDVODFD�
����JU�EUDVQD�
��XPDQMFD�
����GO�POMHND�
1$'-(9��
����JU�VXQNH�
����GO�NLVHORJ�YUKQMD�
SDSDU��SHUVLQ�
�

.YDVDF��YHJHWX�L�POMHNR�L]PMHVDMWH�L�RVWDYLWH�QD�WRSORP�PMHVWX�GD�VH�GLJQH��8�SRVHEQX�
SRVXGX�VWDYLWH�EUDVQR��NXKDQL�L�SURSDVLUDQL�NURPSLU��PDVODF��VRO��]XPDQMFD��GLJQXWL�NYDVDF��
SD�V�WRSOLP�POMHNRP�XPMHVLWH�WMHVWR��'RN�WMHVWR�SRFLYD�QD�WRSORP��SULSUHPLWH�QDGMHY��
6XQNX�L]UH]LWH�QD�NRFNLFH��GRGDMWH�SDSDU��NRVDQL�SHUVLQ��YUKQMH�L�VYH�GREUR�L]PMHVDMWH��=DWLP�
UD]YLMWH�WMHVWR�GHEHOR�RNR���FP�L�L]UH]LWH�REOLNH���[���FP��3R�GX]LQL�VYDNH�FHWYUWLQH�VWDYLWH�
QDGMHY��REOLNXMWH�SLURVNX�L�SU]LWH�QD�YUXFHP�XOMX�RNR����PLQ��



�

����������'=89(&�6�3,/(7,120�
����JU�UL]H�
����JU�SLOHWLQH�
����JU�OXND�
��GO�XOMD�
����JU�]HOHQH�SDSULNH�
����JU�UDMFLFH�
��]OLFD�YHJHWH�
��JU�VO�FUYHQH�SDSULNH�
����JU�NURPSLUD�
��GO�NLVHORJ�YUKQMD�

/XN�LUH]LWH�QD�NROXWLFH�L�NUDWNR�SURSU]LWH�QD�XOMX��2FLVFHQX�SLOHWLQX��]HOHQX�SDSULNX�L�
NURPSLU�LUH]LWH�QD�GXJXOMDVWH�NRPDGH�L�VWDYLWH�QD�OXN�GD�VH�VYH�VNXSD�MRV�PDOR�SLUMD��1D�
NUDMX�GRGDMWH�UL]X��YHJHWX��VODWNX�FUYHQX�SDSULNX��VRO��L�]DOLMWH�V�PDOR�YRGH��SD�RVWDYLWH�GD�
SURNXKD��3R�SRYUVLQL�VORLWH�SORVNH�UDMFLFD�L�VWDYLWH�X�SHFQLFX�GD�VH�SHFH�RNR�SROD�VDWD�QD�
WHPS�RG����F��.DG�VH�G]XYHF�LVSHFH��SUHOLMWH�JD�NLVHOLP�YUKQMHP�L�MRV�NUDWNR�]DSHFLWH�L�
SRVOX]LWH�WRSOR��

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

���*29(',1$�1$�'$/0$7,16.,��1$&,1�
����JU�NXKDQH�JRYHGLQH�
��JODYLFD�OXND�
���JU�XOMD�
���JU�PDVOLQRYD�XOMD�
��RJXOMHQLK�UDMFLFD�
UX]PDULQ�
FUYHQR�YLQR�

.XKDQR�PHVR�L]UH]LWH�QD�NRPDGH�GHEHOH�RNR���FP�L�VWDYLWH�SLUMDWL�QD�WDYX�QD�NRVDQL�
OXN�L�QD�XOMH��=DSHFLWH�JD�L�V�MHGQH�L�V�GUXJH�VWUDQH�SRVSLWH�YHJHWRP��GRGDMWH�]DFLQH�L�
UDMFLFX��9LQD�XOLMWH�SR�]HOML��3RGOLMWH�V�QHNROLNR�]OLFD�MXKH�X�NRMRM�VWH�NXKDOL�PHVR��6YH�
]DMHGQR�QHNROLNR�PLQXWD�SLUMDMWH��D�]DWLP�SRVOX]LWH�X]�SLUH�NURPSLU�LOL�X]�NXKDQX�
WMHVWHQLQX��
$NR�]HOLWH�VRFQR�NXKDQR�PHVR��VWDYLWH�JD�X�YUXFX�YRGX��

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

��������6(/-$&.,�6/2=(1$&�
��NJ�NURPSLUD�
����JU�PUNYH�
����JU�VXKH�VODQLQH�
����JU�VXKH�NREDVLFH�
����JU�OXND�
����JU�JRYHGLQH�EH]�NRVWL�
��]OLFD�NRQ]HUYLUDQH�UDMFLFH�

1D�XOMX�SLUMDMWH�VLWQR�NRVDQX�VODQLQX�L�OXN��]DWLP�GRGDMWH�JRYHGLQX�X�NRFNDPD�L�
SLUMDMWH�VYH�]DMHGQR�GRN�QH�RPHNVD��=DWLP�GRGDMWH�NREDVLFX�L]UH]DQX�QD�NROXWLFH��
PUNYX��NURPSLU�L]UH]DQ�QD�SORVNH��UDMFLFX�L�YHJHWX��2SHW�SLUMDMWH��SRVWHSHQR�
GRGDYDMXFL�YRGX��1D�NUDMX�GRGDMWH�SHUVLQ�SR�]HOML��

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

�����/21$&�6�-$1-(7,120�

����JU�MDQMHWLQH�
��JODYLFH�OXND�
����JU�NURPSLUD�
����JU�PUNYH�
��JODYLFD�PODGRJ�NXSXVD�
���JU�XOMD�
���JU�NRQ]�UDMFLFH�

0HVR�L]UH]DQR�QD�NUXSQLMH�NRPDGH�SURSLUMDMWH�QD�XOMX�L�ILQR�NRVDQRP�OXNX��=DWLP�
]DFLQLWH�YHJHWRP��VROMX�L�]DOLMWH�V�PDOR�YRGH��0DOR�SURSLUMDMWH�L�GRGDMWH�NXSXV�
L]UH]DQ�QD�UH]DQFH��PUNYX�L]UH]DQX�QD�NROXWLFH�L�NURPSLU�L]UH]DQ�QD�YHFH�NRFNH��
3RODNR�SLUMDMWH�GRN�VYH�QH�RPHNVD��'RN�VH�MHOR�NXKD�QLMH�SUHSRUXFOMLYR�PMHVDQMH��
'RYROMQR�MH�ORQDF�SRYUHPHQR�SURWUHVWL��
6DYMHW���
3D]LWH�GD�SRYUFH�SUHYLVH�QH�XVLWQLWH��6ORERGQR�JD�L]UH]LWH�QD�YHFH�NRPDGH��

�
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�������3,/(7,1$�8�6268�2'�*25*21=2/(�
3RWUHEQR�]D�GYLMH�RVREH��
SLOHFL�ILOH�RG�SUVD�RNR�����JU��
VLU�JRUJRQ]ROD�������
���JU�]DFLQL�ELEHU�YHJHWD�YUKQMH�
]D�NXKDQMH��

3RVWXSDN�L]UH]DWL�SLOHFD�SUVD�NDR�VQLFOH�L�SUHSU]LWL�QD�YUHORP�XOMX�NDGD�VX�SHFHQH��RNR���
PLQ���GRGDWL�YUKQMH�]D�NXKDQMH�]DFLQH�L�VLU�NXKDWL�QD�WLKRM�YDWUL�GRN�VH�VLU�QH�UDVWRSL��
8PMHVWR�JRUJRQ]ROU�PR]H�VH�VWDYLWL�L�QHNL�GUXJL�VLU�LQWHQ]LYQRJ�RNXVD�NDR�QSU�
SDUPH]DQ�L�VO��
�

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����63$16.$�3,7$�

3RWUHEQR��
���JU�SUDVNH�VXQNH��
���JU�NDFNDYDOMD��
���JU�NLVHOLK�NUDVWDYDFD��
��MDMHWD����FDVH�XOMD����POHND�
LOL�MRJXUWD����FDVD�EUDVQD��
����NHVLFH�SUDVND�]D�SHFLYR�VR��

3ULSUHPD�LVHFNDWL�VLWQR�VXQNX�VLU�NUDVWDYFH�8PXWLWL�MDMD�GRGDWL�
VR�EUDVQR�XOMH�MRJXUW�6YH�WR�GREUR�SURPHVDWL�L�XEDFLWL�VHFNDQR�3HFL����PLQXWD�X�
]DJUHMDQRM�UHUQL�QD����VWHSHQL��
6OX]LWL�X]�MRJXUW�LOL�SLYR��
�

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

��*/-,9(�6�3,/(7,120�
��.2/$&,�=$�.$/83�3RWUHEQR��

���YHFLK�VDPSLQMRQD��
���JU�NXYDQRJ�SLOHFHJ�PHVD��
RNR����JU�PDMRQH]H��
SROD�FDVH�EHORJ�YLQD��
FHQ�EHORJ�OXND��
OLVW�OREUHUD�XOMH��
SHUVXQRY�OLVW�ELEHU�VR��

3ULSUHPD��
2GYRMLWL�VHVLULFH�RG�GUVNL�VDPSLQMRQD�SUHOLWL�LK�YLQRP�L�GU]DWL�SRNORSOMHQH���VDWD�
X�IUL]LGHUX�L]YDGLWL�SUHOLWL�XOMHP�GRGDWL�ELEHU�VR�OLVW�OREUHUD�L�EHOL�OXN��
2VWDYLWL�X�PDULQDGL�QHNROLNR�VDWL�8�PHGMXYUHPHQX�NXKDQR�PHVR�
QDVMHFNDWL�]DFLQLWL�PDMRQH]RP��3XQLWL�VHVLULFH�VD�PMHVDYLQRP�RG�PHVD��6OX]LWL�
NDR�SUHGMHOR��
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�6$5(1,�.2/$&�
3ULSUHPD��
3HQDVWR�XPXWLWL�PDVODF�VD�VHFHURP�GRGDWL�POHYHQL�NHNV�L�VYH�RVWDOH�VDVWRMNH�L�GREUR�
L]PHVDWL��
2EOLNRYDWL�URODW�RVWDYLWL�GD�VH�PDOR�RVXVL�L�VHFL�QD�NULVNH��
�

��6758'/$�6$�25$6,0$�
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3RWUHEQR��
��JU�UDVWRSOMHQRJ�
PDVODFD�QDUHQGDQD�OLPXQRYD�
NRUD�����OLWUD�POHND��
��JU�VHFHUD�PDOR�VROL��
NHVLFD�VXYRJ�NYDVFD��
��JU�VYH]HJ�NYDVFD����JU�EUDVQD��
��MDMD��
1DGHY��
���JU�VHFHUD���]XPDQFD�����OLWUH�
POHND����JU�POHYHQLK�RUDKD���
UHEUD�FRNRODGH�PDOR�
FLPHWD�QDUHQGDQD�OLPXQRYD�
NRUD�NHVLFD�YDQLO�VHFHUD�PDOR�
UXPD��

3ULSUHQD��
6XYL�NYDVDF�SRWRSLWL�X�PDOR�POHND�L�GRGDWL�NDVLFLFX�VHFHUD�SD�RVWDYLWL�QD�
WRSORP�PHVWX�GD�QDUDVWH�=D�WR�YUHPH�X�SRVXGX�VWDYLWL�EUDVQR�GRGDWL�VR�VYH�
RVWDOH�VDVWRMNH�L�NYDVDF�L�GREUR�PXWLWL�GRN�VH�QH�SRMDYH�PHKXULFL�7HVWR�RVWDYLWL�
QD�WRSORP�PHVWX�GD�NLVQH�VDW�YUHPHQD�6WDYLWL�JD�QD�GDVNX�SRVXWX�EUDVQRP�
L�UD]YLWL�RNODJLMRP�'HEOMLQD�WHVWD�GD�EXGH�SROD�FHQWLPHWUD�=D�QDGHY�VMHGLQLWL�
VYH�VDVWRMNH�SD�GRELMHQX�PDVX�
SUHPD]DWL�SUHNR�WHVWD�7HVWR�XYLWL�X�VWUXGOX�VWDYLWL�MH�X�PDVODFHP�SRGPD]DQ�
SOHK�L�RVWDYLWL�GD�VWRML�MRV���PLQ�3HFL�X�]DJUHMDQRM�SHFQLFL��

3RWUHEQR��
���JU�NHNVD����JU�PDVODFD�
���JU�VHFHUD�FDVD�VRND�RG�
QDUDQGH��VXYR�JUR]GMH��
LVHFNDQL�RUDVL�LVHFNDQL�
OHVQLFL�LVHFNDQH�]HOH�
ERQERQH��



�
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��NRP�SRULOXND�
����JU�EUDVQD�
��]OLFH�SLYD�
��MDMH�
XOMH��YHJHWD��VRO�

2G�EUDVQD��YHJHWH��]OLFH�XOMD��MDMD��SLYD�L�PDOR�YRGH�QDSUDYLWH�WHNXFH�WMHVWR�L�RVWDYLWH�GD�RVWRML�
QHNR�YULMHPH��3RULOXNX�RGUH]LWH�EMHOL�GLR��SUHUH]LWH�JD�SR�GXOMLQL�QD�GYLMH�MHGQDNH�SRORYLFH�L�
GREUR�RSHULWH��=DWLP�VWDYLWH�SRULOXN�X�NLSXFX�YRGX��.DG�RPHNVD��L]YDGLWH�JD�L�SXVWLWH�GD�VH�
GREUR�RFMHGL��SD�JD�XPRFLWH�X�SULSUHPOMHQR�WMHVWR�L�SU]LWH�QD�YUXFHP�XOMX��3RKDQL�SRULOXN�
SRVOX]LWH�SUHPD�]HOML�X]�NXKDQX�VXQNX�LOL�YUKQMH���
3RULOXN�NXKDMWH�X�VDVYLP�PDOR�VODQH�NLSXFH�YRGH�GD�L]JXEL�VWR�PDQMH�PLQHUDOD��

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

���������2'5(6&,�2'�%/,79(�
��NJ�EOLWYH�
��]OLFH�PDVOLQRYRJ�
XOMD�
��MDMH�
���JU�ULEDQRJ�VLUD�
SDSDU�
FHVQMDN�
��]OLFH�PUYLFD�
EUDVQR��
MDMD�
PUYLFH�]D�SDQLUDQMH�
��GO�NLVHORJ�YUKQMD�

%OLWYX�NUDWNR�SURNXKDMWH�X�NLSXFRM�YRGL�L�GREUR�RFMHGLWH��=DWLP�MH�ILQR�LVNRVDMWH�L�GRGDMWH�
YHJHWX��PDVOLQRYR�XOMH��MDMD��ULEDQL�VLU��PUYLFH��SDSDU�L�]JQMHFHQL�FHVQMDN��2EOLNXMWH�
RGUHVNH��XYDOMDMWH�LK�X�EUDVQR��MDMD��PUYLFH�L�SU]LWH�QD�YUXFHP�XOMX��2GUHVNH�SRVOX]LWH�
SUHOLYHQH�NLVHOLP�YUKQMHP��D�SUHPD�]HOML�SRVOX]LWH�X]�QMLK�L�PDVOLQH��
6OLFQH�RGUHVNH�PR]HWH�SULSUHPLWL�L�RG�NHOMD��VSLQDWD�LOL�VYMH]HJ�NXSXVD��

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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����JU�ELIWHND�
����JU�OXND�
����JU�PDVODFD�
����JU�VDPSLQMRQD�
����JU�VLUD�
�

0HVR�L]UH]LWH�QD�ELIWHNH��VYDNL�ELIWHN�VWDYLWH�X�IROLMX�QDPD]DQX�XOMHP��SRVROLWH��REOR]LWH�
SORVNDPD�VLUD�L�QD�WR�VWDYLWH�VDPSLQMRQH�SLUMDQH�QD�PDVQRFL��SRVSLWH�YHJHWRP�L�]DPRWDMWH�
X�IROLMX���
6WDYLWH�GD�VH�SHFH�QD�SODWL�LOL�QD�]DUX���
6DPSLQMRQH�LVSLUMDMWH�QD�PDVODFX�L�NRVDQRP�OXNX��SRVROLWH�L�SRSDSWLWH�L�QD�NUDMX�GRGDMWH�
LVNRVDQL�FHVQMDN�L�SHUVLQ��
8PMHVWR�ELIWHND�PR]HWH�XSRWUHELWL�WHOHFH�LOL�VYLQMVNH�RGUHVNH��

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

����������381-(1(�3$/$&,1.(�
=D�WMHVWR��
��MDMD�
����JU�EUDVQD�
����GO�POMHND�
���JU�ULEDQRJ�SDUPH]DQD�
]D�QDGMHY��
����JU�]XWRJ�VLUD�
��GO�NLVHORJ�YUKQMD�
���JU�ULEDQRJ�SDUPH]DQD�
]D�SUHOMHY��
����JU�RJXOMHQLK�UDMFLFD�
����JU�PDVODFD�
SHUVLQ�
YHJHWD�

2G�MDMD��EUDVQD��POMHND��ULEDQRJ�SDUPH]DQD��VROL�L�SDSUD�L]PMHVDMWH�WMHVWR�SD�LVSHFLWH�
GHVHWDN�SDODFLQNL��3XQLWH�LK�QDGMHYRP�NRML�FHWH�SULSUHPLWL�RYDNR��
6LU�L]UH]LWH�QD�NRFNLFH��L]PMHVDMWH�V�NLVHOLP�YUKQMHP��ULEDQLP�SDUPH]DQRP�L�GRGDMWH�MRV�
PDOR�VROL�L�SDSUD���
3XQMHQH�SDODFLQNH�VOR]LWH�X�YDWURVWDOQX�]GMHOX��
1D�PDVODFX�SLUMDMWH�RJXOMHQH�UDMFLFH��GRGDMWH�YHJHWX�L�PDOR�SHUVLQD��7LP�SUHOMHYRP�
SUHOLMWH�SDODFLQNH�L�VWDYLWH�LK�X�SHFQLFX�GYDGHVHWDN�PLQXWD�GD�VH�]DSHNX��
3DODFLQNH�PR]HWH�SULSUHPLWL�L�SULMH�DOL�]DSHFLWH�LK�SULMH�VDPRJ�VHUYLUDQMD��



�
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����JU�EMHOH�SLOHWLQH�
����JU�VXKRJ�YUDWD�
����JU�VLUD�WUDSLVWD�
��GO�NLVHORJ�YUKQMD�
��]OLFD�LOMD�

0HVR�RGYRMLWH�RG�NRVWL��D�GRELYHQH�RGUHVNH�NUDWNR�]DSHFLWH�V�REH�VWUDQH��]DWLP�LK�VOR]LWH�X�
YDWURVWDOQX�SRVXGX��SRVSLWH�YHJHWRP�L�QD�VYDNL�RGUH]DN�VWDYLWH�SORVNX�VXKRJ�YUDWD�L�SORVNX�
VLUD��6YH�]DOLMWH�NLVHOLP�YUKQMHP�L�]DSHFLWH�X�YUXFRM�SHFQLFL���

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

���086$.$�2'�5(=$1$&$�
����JU�VLURNLK�UH]DQDFD�
����JU�POMHYHQH�
JRYHGLQH�
��]OLFH�XOMD�
����JU�PUNYH�
����JU�UDMFLFH�
���JU�PDUJDULQD�
���JU�EUDVQD�
��GO�POMHND�
��SDNHWLF�SDUPH]DQD�
�

5H]DQFH�VNXKDMWH�X�PODNRM�YRGL�L�RFMHGLWH��1D�XOMX�SLUMDMWH�POMHYHQR�PHVR��ULEDQX�PUNYX��
YHJHWX�L�QD�NUDMX�GRGDMWH�UDMFLFX��8�SRVHEQRM�SRVXGL�SURSU]LWH�EUDVQR�L�VDOLMWH�
POMHNRP�NXKDMWH�GRN�VH�QH�]JXVQH��D�QD�NUDMX�SUHPD�]HOML�GRGDMWH�ULEDQRJ�PXVNDWQRJ�
RUDVFLFD��8�SULNODGQX�SRVXGX�VOR]LWH�UHG�NXKDQLK�UH]DQDFD��UHG�POMHYHQRJ�PHVD��VOLM�
XPDND�L�SRQRYR�UHG�UH]DQDFD��1D�NUDMX�VYH�SUHOLMWH�PHVRP�L�XPDNRP��3RVSLWH�ULEDQLP�
SDUPH]DQRP�L�VWDYLWH�X�SHFQLFX�GD�VH�]DSHFH���
6HUYLUDMWH�NDR�SUHGMHOR��

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

�������*5$7,1,5$1$�&9-(7$&$�
��NJ�FYMHWDFH�
���JU�EUDVQD�
����JU�PDUJDULQD�
��GO�POMHND�
��]XPDQMFH�
SHUVLQ�

&YMHWDFX�VNXKDMWH�X�YRGL��1D�RWRSOMHQL�PDUJDULQ�GRGDMWH�EUDVQR�L�]DOLMWH�JD�POMHNRP��7RPX�
GRGDMWH�YHJHWX�L�RVWDYLWH�GD�SURNXKD��.DG�VH�VNXKD�GRGDMWH�SHUVLQ�L�]XPDQMFH��.XKDQX�
FYMHWDFX�VWDYLWH�X�YDWURVWDOQX�SRVXGX��SUHOLMWH�XPDNRP�L�VWDYLWH�GD�VH�]DSHFH�X�SHFQLFL��
3RVOX]LWH�NDR�WRSOR�SUHGMHOR�LOL��NDR�ILQL�SULORJ��X]�QHNR�SHFHQR�PHVR��

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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��NURPSLUD�
���JU�PDUJDULQD�
���JU�EUDVQD�
��GO�POMHND�
����JU�VDPSLQMRQD�
��]OLFD�YHJHWH�
���JU�VLUD�WUDSLVWD�
SHUVLQ�
FHVQMDN�
SDSDU�
VRO�

,]DEHULWH�NURPSLUH�SRGMHGQDNH�YHOLFLQH��RJXOLWH�LK�L�VWDYLWH�NXKDWL��1DSROD�NXKDQH�
NURPSLUH�RFMHGLWH�L]GXELWH�L�SXQLWH�QDGMHYRP��.RML�SULSUHPLWH�RYDNR��
1D�UDVWRSOMHQL�PDVODF�GRGDMWH�EUDVQR�L�YHJHWX��3RODNR�GROLMHYDMWH�POMHNR�L�NXKDMWH�GRN�VH�
XPDN�QH�]JXVQH��3RVHEQR�QD�PDUJDULQX�LVSLUMDMWH�VDPSLQMRQH��VLU�L]UH]LWH�QD�NRFNLFH��D�
FHVQMDN�L�SHUVLQ�VLWQR�LVMHFNDMWH��
6YH�L]PMHVDMWH�V�XPDNRP��
1D�NUDMX�GRGDMWH�SDSDU���
3XQMHQH�NURPSLUH�VWDYLWH�X�QDPD]DQX�WHSVLMX�L�SHFLWH�X�SHFQLFL�RNR����PLQXWD���
3RVOX]LWH�X]�UD]QH�VDODWH��
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����JU�UL]H�
���JU�XOMD�
����JU�POMHYHQRJ�PHVD�
��]OLFD�YHJHWH�
��JODYLFD�OXND�
���JU�UL]H�
��MDMD�
��GO�NLVHORJ�YUKQMD�
��]OLFH�PUYLFD�
�

1D�XOMX�SRSU]LWH�NRVDQL�OXN�L�VDPSLQMRQH�L]UH]DQH�QD�OLVWLFH��]DOLMWH�LK�YLQRP�L�
SXVWLWH�GD�YLQR�PDOR�LVSDUL��1DNRQ�WRJD�GRGDMWH�UL]X��SRVSLWH�YHJHWRP��SUHOLMWH�
YUXFRP�YRGRP��L]PMHVDMWH�L�NXKDMWH�RNR����PLQXWD�QD�ODJDQRM�YDWUL�WDNR�GD�VH�UL]D�
QH�UDVNXKD��6NLQLWH�VD�VSRUHWD��XPMHVDMWH�PDVODF�L�SDUPH]DQ�L�VHUYLUDMWH�WRSOR�NDR�
SUHGMHOR��
$NR�]HOLWH�VLJXUDQ�XVSMHK�X�SULSUHPDQMX�MHOD�NXKDMWH�UL]X�X�YRGL��X�NRMRM�VWH�VWDYLOL�
YHJHWX�.XKDQX�UL]X�SURFMHGLWH�L�GRGDMWH�SLUMDQLP�VDPSLQMRQLPD��OXNX�L�RVWDOLP�
GRGDWFLPD��QH�GRSXVWLWH�GD�YDP�VH�UL]D�UDVNXKD��

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

���������3,/(&,�3$35,.$6�
����JU�SLOHWLQH�
���JU�PDUJDULQD�
����JU�OXND�
���JU�VXKH�VODQLQH�
���JU�NRQFHWUDWD�UDMFLFH�
���JU�EUDVQD�
SHUVLQ�
�

3LOHWLQX�L]UH]LWH�X�NRPDGH�L�GREUR�LK�SRYHJHWLWH��8�SRVXGL�XJULMWH�PDUJDULQ��
SURSLUMDMWH�NRVDQL�OXN�L�VODQLQX�L]UH]DQX�QD�NRFNLFH��'RGDMWH�]DWLP�SLOHWLQX�L�UDMFLFX�
L�WR�GREUR�L]PMHVDMWH��SRVSLWH�EUDVQRP�L�SRODNR�GROLMHYDMWH�YRGX��3LUMDMWH�VYH�GRN�
SLOHWLQD�QH�RPHNVD��3RWNUDM�SLUMDQMD�GRGDMWH�NRVDQL�SHUVLQ�L�SRVOX]LWH�X]�SULORJ�RG�
WMHVWD�LOL�UL]H��

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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��SLOHFLK�MHWULFD�
����JU�VXKH�VODQLQH�
���JU�XOMD�
SDSDU�
��]OLFD�YHJHWH�

-HWULFH�SUHSRORYLWH�WDNR�GD�GREMHWH����NRPDGD��6YDNL�NRPDGLF�SRVSLWH�YHJHWRP��
SDSURP�L�XPRWDMWH�X�SORVNX�VODQLQH��3ULFYUVWLWH�FDFNDOLFDPD�L�SHFLWH�X�WDYL�LOL�QD�]DUX��
3ULMH�VHUYLUDQMD�L]YDGLWH�FDFNDOLFH��-HOR�SRVOX]LWH�X]�SHFHQH�UDMFLFH�LOL�QD�NULVNDPD�
NUXKD��

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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���JU�OXND�
���JU�XOMD�
��FHVQMD�FHVQMDND�
����JU�PMHVDQLK�JOMLYD��
EH]�VDPSLQMRQD�
����JU�NLVHORJ�YUKQMD�
��]OLFH�PUYLFD�
���JU�VHQID�
ORYRU�
SHUVLQ�

*OMLYH�RFLVWLWH��L]UH]LWH�QD�NROXWLFH��]DWLP�LK�SUHOLMWH�NLSXFRP�YRGRP�1D�XOMX�VYMHWOR�
LVSU]LWH�VLWQR�NRVDQL�OXN��GRGDMWH�RFMHG]HQH�JOMLYH��YHJHWX��SDSDU��ORYRU�L�SLUMDMWH�
RNR����PLQ��1DNRQ�WRJD�GRGDMWH�PUYLFH��NRVDQL�FHVQMDN��VHQI��SHUVLQ�L�JXVWR�NLVHOR�
YUKQMH��-HOR�QHND�SURNXKD��WHN�WDGD�GRGDMWH�EMHORJ�YLQD��D�SUHPD�SRWUHEL�L�MRV�VROL��
2YR�VH�MHOR�VHUYLUD�X]�SULORJ�RG�NXKDQRJ�NURPSLUD��WMHVWD�LOL�VOLFQR��
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����JU�NRQ]HUYLUDQLK�RJXOMHQLK�
UDMFLFD�
����JU�VXQNH�
���JU�XOMD�
��]OLFD�YHJHWH�
��FHVQMD�FHVQMDND�
��MDMD�
�VRO��SDSDU�
RULJDQR�

1D�XOMX�NUDWNR�SRSU]LWH�SORVNH�VXQNH��'RGDMWH�RJXOMHQH�UDMFLFH��SRVSLWH�YHJHWRP�L�
NRVDQLP�FHVQMDNRP��3RODNR�SLUMDMWH�RNR���PLQ��SUHOLMHYDMXFL�UDMFLFH�VRNRP�NRML�RQH�
VDPH�SXVWDMX�SUL�SLUMDQMX�.DG�WHNXFLQD�LVSDUL��UDVSRUHGLWH�MDMD�L]PHG]X�UDMFLFD��
SRVROLWH��SRSDSULWH�L�SRVSLWH�RULJDQRP��SD�SHFLWH�EH]�PMHVDQMD�LOL�X]�YUOR�RSUH]QR�
PMHVDQMH�GRN�VH�MDMD�QD�LVSHNX���QHVPLMH�VH�L]PMHVDWL�EMHODQFH�VD�]XPDQMNRP����
6$9-(7��0R]HWH�XSRWUHELWL�L�VYMH]H�UDMFLFH��WDNR�GD�LK�NUDWNR�SURNXKDWH�X�YRGL��

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

�����'20$&,�5,=272�
����JU�NXKDQH�UL]H�
����JU�NXKDQRJ�JUDKD�
���JU�PDUJDULQD�
���JU�FHOHUD�
����JU�VYLQMHWLQH�
����JU�NREDVLFH�
��]HOHQD�SDSULND�
����JU�UDMFLFH�
����GO�FUQRJ�YLQD�

1D�PDUJDULQX�SLUMDMWH�ILQR�NRVDQL�FHOHU�L�VYLQMHWLQX�L]UH]DQX�QD�NRFNLFH��D�]DWLP�
GRGDMWH�NREDVLFX�L]UH]DQX�QD�NROXWLFH��SDSULNX�UH]DQX�QD�VLURNH�UH]DQFH��YHJHWX�L�
UDMFLFX��6YH�]DMHGQR�SLUMDMWH�GRN�QH�RPHNVD�SRVWHSHQR�GROLMHYDMXFL�YRGX��1D�
NUDMX�GRGDMWH�NXKDQL�JUDK�NXKDQX�UL]X��SDSDU�L�FUQR�YLQR��3RVOX]LWH�NDR�JODYQR�
MHOR���

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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����JU�NLVHORJ�]HOMD�
��OLVWD�WDQNRJ�WMHVWD�
��]OLFH�XOMD�
���JU�VODQLQH�
��NREDVLFD�
��JODYLFD�OXND�
��NURPSLUD�
��OLFD�NRQHUYLUDQH�UDMFLFH�
��GO�EMHORJ�YLQD�
FHVQMDN�

6LWQR�L]UH]DQX�VXKX�VODQLQX�SRSU]LWH�QD�XOMX��GRGDMWH�NRVDQL�OXN�L�NREDVLFX�L]UH]DQX�QD�
NROXWLFH��D�QDNRQ�QHNROLNR�PLQXWD�L�NLVHOR�]HOMH��YHJHWX��UDMFLFX��FHVQMDN�L�EMHOR�YLQR��SD�
VYH�]DMHGQR�SLUMDMWH�GRN�]HOMH�QH�RPHNVD��8�SRVHEQRM�WDYL�LVSU]LWH�QD�XOMX�NURPSLU�
L]UH]DQ�QD�NRFNH�L�GRGDMWH�JD�NLVHORP�]HOMX��7DM�QDGMHY�UDVSRUHGWH�SR�WDQNRP�WMHVWX�NRMH�
VWH�VWDYLOL�QD�YOD]QX�NUSX��L�WR�SR�GYD�OLVWD�]DMHGQR��6DYLMWH�ODJDQR�X�VDYLMDFX��3HFLWH�X�
WHSVLML�SUHPD]DQRM�XOMHP�QD�WHPSHUDWXUL�RNR�����F��,VSHFHQX�VDYLMDFX�SUHOLMWH�YRGRP�X�
NRMX�VWH�VWDYLOL�PDOR�XOMD��VROL��SD�SRQRYR�]DSHFLWH��

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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��SDODFLQNL�
����JU�SLOHWLQH�
��]OLFD�YHJHWH�
���JU�PDUJDULQD�
��NLVHOD�NUDVWDYFD�
��NLVHOH�SDSULNH�
��GO�NLVHORJ�YUKQMD�
EUDVQR�
MDMD�
PUYLFH�
XOMH�

3LOHWLQX�L]UH]LWH�QD�NRFNLFH��SRVSLWH�YHJHWRP��SURPMHVDMWH�L�SLUMDMWH�QD�PDUJDULQX��
,VSLUMDQRP�PHVX�GRGDMWH�LVMHFNDQH�NUDVWDYFH��SDSULNX�L�NLVHOR�YUKQMH��7LP��QDGMHYRP�
SXQLWH�SDODFLQNH�L�VDYLMWH�LK�X�REOLNX�VDUPH��3DODFLQNH�XYDOMDMWH�X�EUDVQR�MDMD�L�PUYLFH�WH�
SU]LWH�QD�]DJULMDQRP�XOMX��6HUYLUDMWH�X]�]HOHQX�VDODWX��



�

����������+5867$9&,�2'�02=*$�
�GO�YRGH�
��]OLFD�YHJHWH�
���JU�PDUJDULQD�
���JU�EUDVQD�
���JU�PUYLFD�
����JU�PR]JD�
��MDMH�
SHUVLQ��SDSDU�
MDMD�]D�SRKRYDQMH�
�

8�YRGX�GRGDMWH�YHJHWX��PDUJDULQ�L�SXVWLWH�GD�SURYUL��=DWLP�SRVWHSHQR�PMHVDMXFL�GRGDYDMWH�
EUDVQR�L�PMHVDMWH�GRN�VH�VPMHVD�QH�]JXVQH�L�SRFQH�RGOLMHSOMLYDWL�RG�GQD�SRVXGH��1DNRQ�WRJD�MH�
RKODGLWH�L�ODJDQR�XPMHVDMWH�QDMSULMH�MDMD��D�]DWLP�PR]DN���NRML�SULMH�WRJD�SUHOLMHWH�YUXFRP�
YRGRP����1D�NUDMX�GRGDMWH�PUYLFH��SHUVLQ��SDSDU�L�OLPXQRY�VRN��2G�GRELYHQH�VPMHVH�REOLNXMWH�
RNUXJOLFH�XYDOMDMWH�X�EUDVQR�L�MDMH�SD�SU]LWH�X�XOMX��6HUYLUDMWH�WRSOH�X]�VDODWX��

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

����-(75,&$�8�3,.$17120�80$.8�

����JU�SLOHFLK�MHWULFD�
���JU�PDVODFD�
����JU�OXND�
��]OLFD�YHJHWH�
��]OLFD�EUDVQD�
��GO�EMHORJ�YLQD�
��]OLFH�NLVHORJ�
YUKQMD�
VHQI�
�

1D�YUXFL�PDVODF�VWDYLWH�NRVDQL�OXN��L]UH]DQX�MHWULFX�L�QDJOR�SRSU]LWH��=DWLP�GRGDMWH�
EUDVQR��YHJHWX�L�PDOR�VHQID��3URPMHVDMWH��GROLMWH�PDOR�YRGH��YLQR�L�NUDWNR�SURNXKDMWH��
3UL�VDPRP�NUDMX�XPMHVDMWH�NLVHOR�YUKQMH���
6HUYLUDMWH�X]�UD]QH�SULORJH�SUHPD�]HOML�
6$9-(7��-HWULFH�VH�QH�VROH�SULMH�SU]HQMD��D�SU]H�VH�LOL�SLUMDMX�NUDWNR�MHU�GXJLP�SU]HQMHP�
RWYUGQX��

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

������69,1-(7,1$�6�.5203,520�

��NJ�VYLQMVNRJ�NDUHD�X�
NRPDGX�
��NDVLNH�PDVWL�
ò�NJ�NURPSLUD�
���PDOLK�JODYLFD�OXND�
VRO�
ELEHU�

0HVR�VH�RSHUH��RVXVL��SRVROL�L�GREUR�SRELEHUL��6WDYL�VH�X�RGJRYDUDMXFX�VHUSX��SUHOLMH�
RWRSOMHQRP�PDVFX�L�SHFH�QD�XPMHUHQRM�WHPSHUDWXUL��/XN�L�NURPSLU�VH�RJXOH�L�RFLVWH�SD�WDNR�
FMHOL�PDOR�SURGLQVWDMX�QD�PDVWL��GYDGHVHWDN�PLQXWD�SULMH�QHJR�VWR�FH�PHVR�ELWL�JRWRYR�
SRVOR]H�VH�RNR�PHVD�VYH�]DMHGQR�YUDWL�X�SHFQLFX�GD�VH�GREUR�]DSHFH�6HUYLUD�VH�QD�RYDOQL�
WDQMLU��QDLPMHQLFQR�UHGDMXFL�NRPDGH�PHVD��OXND�L�NURPSLUD�L�VYH�SUHOLMH�VRNRP�RG�
NURPSLUD��

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

�����������61,&/(�6$�6/$1,120�
��WDQNLK�VQLFOL�
��UHQMHYD�PHVQDWH�
VXKH�VODQLQH�
NDVLNLFD�SDSULNH�
YHFD�JODYLFD�FU�OXND�
ò�FDVH�SDYODNH�
�XOMH�
�

6QLFOH�VH�LVWDQMH�SD�VH�QD�VYDNX�VWDYL�OLVW�VODQLQH��8YLMX�VH�X�UROQX��XYH]X�NRQFHP�L�
GLQVWDMX�QD�LVMHFNDQRP�OXNX��3UHG�NUDM�VH�SRVROH�SRVSX�SDSULNRP�L�DNR�MH�SRWUHEQR�
GROLMH�PDOR�YRGH��&HWYUW�VDWD�SULMH�L]RVHQMD�QD�VWRO�SRVNLGDMX�VH�NRQFL�SRNXSL�
PDVQRFD�VD�VRND�L�GRGD�SDYODND��6YH�VH�MRV�PDOR�SURNUFND�L�VOX]L�X]�SULORJ�RG�SRYUFD�
LOL�SLUH�NURPSLUD��
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��������32+29$1$�-(75,&$�
ò�NJ�WHOHFH�MHWULFH�
��GO�POMHND�
��MDMD�
PUYLFH�
EUDVQR��
XOMH�

.RPDG�MHWULFH�VH�SRWRSL�X�POMHNR�L�RVWDYL�GD�VWRML�����VDWD�3RVOLMH�WRJD�VH�L]YDGL��RFMHGL�L�
L]UH]H�QD�WDQNH�VQLFOH��6YDNL�NRPDG�VH�XYDOMD�X�EUDVQR��]DWLP�X�UD]PXFHQD�MDMD�SD�X�
PUYLFH��3U]L�VH�QD�YUHORP�XOMX�L�WHN�NDG�MH�JRWRYD�SRVROL��3RUHGD�VH�QD�RNUXJOL�WDQMLU�D�X�
VUHGLQX�VH�VWDYL�NXKDQL�NDUILRO�LOL�NURPSLU�L�SUHOLMH�PDVQRFRP�X�NRMRM�VH�SU]LOD�MHWULFD��

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

�������6$/$7$�2'�*29(',1(�
��NRP�ò�NJ�NXKDQH�
JRYHGLQH�
��MDMD�
��GO�NLVHORJ�YUKQMD�
��VWUXND�PODGRJ�
OXND�
YLQVNR�VLUFH�
VRO��
ELEHU�

+ODGQX�NXKDQX�JRYHGLQX�L]UH]LWH�QD�UH]DQFH��SRVROLWH��SRELEHULWH�L�SUHOLMWH�V�PDOR�YLQVNRJ�
VLUFHWD��8�PHGMXYUHPHQX�WYUGR�VNXKDMWH�MDMD�L��RGYRMLWH�EMHODQFH�RG�]XPDQMND�=XPDQMFD�
SURSDVLUDMWH�L�GREUR�XPXWLWH�V�NLVHOLP�YUKQMHP��8�WX�VPMHVX�GRGDMWH�LVMHFNDQD�EMHODQFD�L�
QD�NROXWRYH�L]MHFNDQ�OXN�VYH�SRVROLWH�L�GREUR�L]PMHVDMWH��1D�NUDMX�GRGDMWH�JRYHGLQX�
L]PMHVDMWH�L�VHUYLUDMWH�QD�OLVW�VDODWH��

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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��NJ�VDUDQD�
��]OLFD�YHJHWH�
���JU�EUDVQD�
��]OLFH�XOMD�
��NJ�NURPSLUD�
���JU�VODQLQH�
��NLVHOD�NUDVWDYFD�
SHUVLQ�
FHVQMDN�
����GO�EMHORJ�YLQD�

2FLVFHQRJ�VDUDQD�QDWUOMDMWH�YHJHWRP��XYDOMDMWH�X�EUDVQR�L�SHFLWH�SRG�SRNORSFRP�QD�
XOMX�X�SHFQLFL��.URPSLU�RJXOLWH��L]UH]LWH�QD�NRFNH�L�SHFLWH�QD�PDVQRFL�L�QD�L]UH]DQRM�
VODQLQL��3HFHQRJ�VDUDQD�L]YDGLWH�L]�SRVXGH��X�LVWX�SRVXGX�VWDYLWH�NURPSLU��L]UH]DQH�
NLVHOH�NUDVWDYFH�L�NRVDQL�SHUVLQ��1D�NUXPSLU�VWDYLWH�VDUDQD��]DOLMWH�JD�YLQRP�L�SRQRYR�
VWDYLWH�X�SHFQLFX��3RVOX]LWH�X]�VDODWX��

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

������������5,%$�1$�/(62�
��NJ�EMHOH�ULEH�
����JU�OXND�
��]OLFH�YHJHWH�
��ORYRURYD�OLVWD�
���]UQD�SDSUD�
���JU�PUNYH�
��FHVQMD�FHVQMDND�
VRO��SHUVLQ�
��]OLFD�PDVOLQRYD�XOMD�
YLQVNL�RFDW�SUHPD�
XNXVX�

8�YRGX�VWDYLWH�VRO��SDSDU��YHJHWX��XOMH�ORYRU��RFLVFHQX�L�L]UH]DQX�PUNYX��OXN��FHVQMDN�SD�
SXVWLWH�GD�ODJDQR�NXKD�RNR����PLQXWD��=DWLP�GRGDMWH�RFDW�L�RFLVFHQX�ULEX�X�NRPDGX��
NXKDMWH�MRV����PLQXWD��.DG�ULED�RPHNVD�L]YDGLWH�MH�L]�MXKH��SRVSLWH�NRVDQLP�SHUVLQRP��
SUHOLMWH�V�PDOR�XOMD�L�MXKH�WH�VHUYLUDMWH��-XKX�PR]HWH�SURFMHGLWL��XNXKDWL�UL]X�L�SRVOX]LWL�NDR�
XNXVQX�ULEOMX�MXKX��



�

�������72/80%(�
����J�VHFHUD�
��O�YRGH�
ò�NJ�EUDVQD�
��SUDVDN�]D�SHFLYR�
��MDMD�
��VROMLFH�XOMD�
�

6WDYLWL�GD�VH�NXYD�L�WR�GRN�EXGH�JRVWR�NDR�VLUXS��8�GUXJX�VHUSX�VWDYLWL���O�YRGH�L�GYH�
VROMLFH�XOMD�L�VWDYLWL�GD�PDOR�SURNXYD��6WDYLWL�����NJ�EUDVQD�L���SUDVDN�]D�SHFLYR��6NLQXWL�
VD�YDWUH�L�GREUR�PHVDWL��1D�NUDMX�GRGDWL���MDMD�L�VYH�GREUR�L]PHVDWL��8�PDQMX�VHUSX�
VWDYLWL�GRVWD�XOMD�GD�VH�GREUR�XJUHMH��6PHVX�VWDYOMDWL�X�VSULF��3U]LWL�WROXPEH��
3U]HQH�WROXPEH�SUHOLWL�VD�VLUXSRP��
6LUXS���
��O�YRGH�����NJ�VHFHUD���YDQLOL�VHFHU���NULVND�OLPXQD��
6YH�VWDYLWL�GD�VH�NXYD�GRN�QH�EXGH�JXVWL�VLUXS��

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

/('(1(�.2&.(�
3RWUHEQR��
��EMHOMDQMDND����NDVLND�VHFHUD�
��NDVLND�EUDVQD���
ò�SUDVND�]D�SHFLYR���
����O�POLMHND����NDVLND�VHFHUD�
����O�POLMHND���
��]XPDQMDFD�
��YDQLOD�VHFHUD�
��FHR�PDUJDULQ�
��NDVLND�EUDVQD�
����O�POLMHND�

3RWUHEQR����EHODQMDND���NDVLND�VHFHUD�L�WR�L]PXWLWL��NDGD�MH�GRYROMQR�JXVWR�GRGDWL���NDVLND�EUDVQD��
����SUDVND�]D�SHFLYR��7RVYH�VWDYLWL�GD�VH�SHFH�L�NDGD�MH�JRWRYR�SUHOLWL�VD�����/�YUHORJD�
�SURNXYDQRJ��POHND�X�NRMH�VH�GRGD���NDVLND�VHFHUD��
),/���6.89$-�����/�POHND�VD���NDVLND�VHFHUD��VYH�GRN�VH�VHFHU�QH�RWRSL��]DWLP�X����/�POHND�VWDYL�
��NDVLND�EUDVQD�L�WR�L]PHVDM�VD�PLNVHURP��WH�VLSDM�X�NLSXFH�POHNR�L�ODJDQR�PHVDM�GD�QH�]DJRUL��
]DWLP�GRGDM���L]UDGMHQLK�]XPDQMDFD�L���YDQLOD�VHFHUD��.DGD�VH�ILO�SURKODGL�GRGDM���FHR�L]UDGMHQ�
PDUJDULQ��1D�LVSHFHQ�ELVNYLW��RKODGMHQ��VWDYL�ILO�WH�JD�SRVOH�WRJD�RVWDYL�X�IUL]LGHU��3R�]HOML�VH�PR]H��
QDULEDWL�L�PDOR�FRNRODGH�]D�NXYDQMH�LOL�VWDYLWL�VODJD��
�

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��6$/$0$�2'�25$+$�
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����JU��POMHYHQLK�RUDKD���
����JU��VHFHUD�X�SUDKX��
����VWDQJOH�VWUXJDQH�FRNRODGH��
��MDMH��PDOR�UXPD�
�

8PHVLWL�GREUR���JU�POHYHQLK�RUDKD����JU�VHFHUD�X�SUDKX�����VWDQJOH�VWUXJDQH�
FRNRODGH���MDMH�PDOR�UXPD��
1DSUDYLWL�RG�WHVWD�VDODPX�L�XYDOMDWL�X�NULVWDO�VHFHU�3UH�VOX]HQMD�WUHED�GD�RGVWRML�X�
UL]LGHUX��

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

3,6,1*(5�
3ULSUHPD��
0XWLWL�MDMD�QD�SDUL�VD�VHFHURP�L�NDGD�VH�]JXVQH�GRGDWL�VWUXJDQX�FRNRODGX�8�RKODGHQL�
ILO�XPHVDWL�XPXFHQ�PDVODF�2YLP�ILORP�SUHPD]DWL�REODQGH�UHGDWL�MHGQX�SUHNR�
GUXJH�SULWLVQXWL�L�RVWDYLWL�GD�VH�VWHJQH��
3UHOLWL�JOD]XURP�RG�FRNRODGH�VD�NRPDGLFHP�PDVODFD�L�VHFL�QD�VWDQJOLFH��

��35,1&(6�.52)1(�
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3RWUHEQR��
���YRGH���JU�PDVODFD��
PDOR�VROL���JU�JXVWLQD����JU�EUDVQD�
��MDMD�NDVLFLFD�SUDVND�]D�SHFLYR��
1DGHY��
����POHND��
NHVLFD�SXGLQJD�RG�YDQLOH��
���JU�VODJD���JU�VHFHUD�X�SUDKX��

3ULSUHPD��
=DJUHMDWL�QD�SORWQL�YRGX�PDVODF�L�VR�L�RVWDYLWL�GD�SURYUL�6NORQLWL�SRVXGX�L�
GRGDWL�RGMHGQRP�EUDVQR�SRPHVDQR�VD�JXVWLQRP�9UDWLWL�QD�VSRUHW�L�NXYDWL�GRN�
VH�PDVD�VDVYLP�QH�]JXVQH�8�YUXFH�WHVWR�XPHVDWL�MDMD�L�PXWLWL�GRN�PDVD�QH�
SRVWDQH�JODWND�8�WDNR�XPXFHQR�WHVWR�GRGDWL�SUDVDN�]D�SHFLYR�8�SGPD]DQX�L�
EUDVQRP�SRVXWX�WHSVLMX�UHGDWL�SRJDFLFH�YHOLFLQH�RUDKD�3HFL�X�SUHGKRGQR�
]DJUHMDQRM�SHFQLFL�QD�YLVRNRM�WHPSHUDWXUL�7RNRP�SHFHQMD�YUDWD�SHFQLFH�QH�
WUHED�RWYDUDWL�MHU�X�SURWLYQRP�NURIQH�QHFH�QDUDVWL��
8�PHGXYUHPHQX��]D�QDGHY�VNXYDWL�SXGLQJ�RVWDYLWL�GD�VH�RKODGL�L�X�QMHJD�
XPHVDWL�VODJ��
3HFHQH�NURIQH�SUHVHFL�QD�SROD�L�QDGHYDWL�NUHPRP��
�

3RWUHEQR��
��SDNRYDQMH�REODQGL��
��MDMD�����JU�VHFHUD��
���JU�VWUXJDQH�FRNRODGH��
���JU�PDVODFD�
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���������3/-(6.$9,&$�2'�5,%(�
��NJ�ULEH��RVOLFD�
��YH]LFD�SRYUFD�]D�MXKX�
��JODYLFD�OXND�
SDSDU�
VODWND�FUYHQD�SDSULND�
��MDMD�
��]OLFD�YHJHWH�
VRO�
��FHVQMD�FHVQMDND�
XOMH�

3RYUFH�D�MXKX�VWDYLWH�X�YRGX�GD�VH�NXKD��.DGD�RPHNVD�GRGDMWH�RFLVFHQX�ULEX�L�GDOMH�
NXKDMWH�NROLNR�MH�SRWUHEQR�GD�ULED�RPHNVD�]DWLP�RFMHGLWH�YRGX��PHVR�RGYRMLWH�RG�NRVWLMX�
L�]DMHGQR�V�SRYUFHP�ILQR�LVNRVDMWH��'RGDMWH�ILQR�NRVDQL�OXN�L�FHVQMDN��SDSDU��VODWNX�
FUYHQX�SDSULNX��MDMD�L�YHJHWX��'REUR�LPMHVDMWH�L�REOLNXMWH�SOMHVNDYLFH��]DWLP�LK�SULWH�QD�
YUXFHP�XOMX���
6HUYLUDMWH�VD�VDODWRP�RG�NURPSLUD��
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��NJ�UD]QH�PRUVNH�ULEH�
���JU�EUDVQD�
����GO�XOMD�
����GO�PDVOLQRYD�XOMD�
����JU�OXND�
����JU�UDMFLFD�
��JODYLFD�FHVQMDND�
��]OLFD�YLQVNRJ�RFWD�
SHUVLQ�
SDSDU�

5LEX�RFLVWLWH�L�L]UH]LWH�QD�GHEOMH�SORVNH��6YDNX�SRVSLWH�YHJHWRP��XYDOMDMWH�X�EUDVQR�L�
QDJOR�LVSU]LWH�V�REH�VWUDQH�.DG�VH�VYD�ULED�LVSU]L��L]YDGLWH�MH�QD�WDQMLU��D�QD�LVWRP�XOMX�
SURSLUMDMWH�NRVDQL�OXN��FHVQMDN��RJXOMHQX�UDMFLFX��SDSDU��SHUVLQ�L�GRGDMWH�RFWD�SUHPD�
XNXVX��8�LVWL�XPDN�GRGDMWH�ULEX�L�SXVWLWH�VYH�VNXSD�GD�VH�SLUMD��3RVOX]LWH�X]�SDOHQWX��

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�NJ�RVOLFD�
��OLFH�YHJHWH�
��ORYRURY�OLVW�
���JU�PDUJDULQD�
���JU�EUDVQD�
��VYH]DQM�NRSUD�
��GO�POMHND�
OLPXQRY�VRN�
��]XPDQMFH�

2VOLFH�L]UH]LWH�QD�YHFH�NRPDGH�L�VWDYLWH�NXKDWL�X�YUXFX�YRGX�NRMRM�VWH�GRGDOL�YHJHWX��
ORYRURY�OLVW�L�OLPXQRY�VRN��.XKDQH�RVOLFH�RFMHGLWH�SUHOLMWH�XPDNRP�NRML�VWH�SULSHHPLOL�
RYDNR�1D�UDVWRSOMHQRP�PDUJDULQX�SURSU]LWH�EUDVQR��GRGDMWH�NRVDQL�NRSDU�L�]DOLMWH�
POMHNRP��SRVROLWH�L�SURNXKDMWH�RNR����PLQXWD��1D�NUDMX�XPMHVDMWH�]XPDQMFH�L�OLPXQRY�
VRN�SUHPD�XNXVX���
3RVOX]LWH�NDR�JODYQR�MHOR��

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

���������������32+$1(�6$5'(/(�
����JU�VDUGHOD�
VRO�
��MDMD�
����JU�EUDVQD�
��GO�POMHND�
��]OLFD�YHJHWH�
XOMH�

6DUGHOH�RFLVWLWH��]DWLP�]DUH]LWH�ULEX�SR�GX]LQL��UDVWYRULWH�MH�L�SD]OMLYR�L]YDGLWH�NUDOMH]QLFX��
WDNR�GD�GREMHWH�ILOHW��)LOHWH�PDOR�SRVROLWH��QDNDSDMWH�OLPXQRYLP�VRNRP��XYDOMDMWH�X�EUDVQR��
]DWLP�XPRFLWH�X�SULSUHPOMHQR�WHNXFH�WMHVWR�L�SU]LWH�QD�YUXFHP�XOMX�7MHVWR�FHWH�SULSUHPLWL�
WDNR�GD�GREUR�L]PMHVDWH�MDMD��POMHNR�EUDVQR�L�YHJHWX��GRELFHWH�WMHVWR�QHVWR�JXVFH�QHJR�]D�
SDODFLQNH��3RKDQH�VDUGHOH�VHUYLUDMWH�VD�VDODWRP�RG�NXKDQLK�NURPSLUD��]HOHQRP�VDODWRP��
WDUWDU��XPDNRP�LOL�NULVNDPD�OLPXQD��
6$9-(7��)LOHWH�RG�VDUGHOD�PR]HWH�SDQLUDWL�QD�XRELFDMHQL�QDFLQ�V�MDMLPD�L�PUYLFDPD��DOL�
WDGD�PRUDWH�YHJHWX�XPMHVDWL�X�MDMD��



�

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

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

6.$03,�DOD�!�256$1��
��NJ�VNDPSD�
����NJ�NURPSLUD�
����JU�XOMD�
��YHLFD�SHUVLQD�
��JO�OXND�
��FHVQMD�FHVQMDND�
��]OLFD�SLUHD�RG�UDMFLFH�
��GO�EMHORJ�YLQD�
SDSDU�
��]OLFH�YHJHWH�

6NDPSH�RSHULWH�L�VNDUDPD�LP�RGUH]LWH�QR]LFH��D�V�XQXWUDVQMH�VWUDQH�SURUH]LWH��.URPSLU�
RJXOLWH�L�L]UH]LWH�QD�WDQNH�SORVNH��
1D�XOMH�VWDYLWH�NRVDQL�OXN�GD�VH�SLUMD�GRN�QH�RPHNVD��DOL�QH�VPLMH�SR]XWMHWL��=DWLP�
GRGDMWH�NRVDQL�FHVQMDN��SHUVLQ��]OLFX�UDMFLFH��SD�VYH�]DMHGQR�NUDWNR�SURSLUMDMWH��1D�VYH�
WR�VWDYLWH�NURPSLU�L�VNDPSH��,]PMHVDMWH�L�SUHOLMWH�YRGRP�WHN�WROLNR�GD�SUHNULMH�NURPSLU�
L�VNDPSH��3RVSLWH�SDSURP�L�YHJHWRP�SD�ODJDQR�NXKDMWH�RNR�SROD�VDWD��3UHG�VDP�NUDM�
NXKDQMD�GROLMWH�YLQR��

�����������3,5-$1(�/,*1-(�

����JU�OLJQMD�
��]OLFH�PDVOLQRYD�XOMD�
��]OLFH�RELFQRJ�XOMD�
��]OLFD�YHJHWH�
��FHVQMD�FHVQMDND�
SHUVLQ�
SDSDU�
VRO�
�

/LJQMH�GREUR�RFLVWLWH�L�RSHULWH��SD�VOR]LWH�X�SULNODGQX�SRVXGX�X�NRMX�VWH�VWDYLOL�
PDVOLQRYR�L�RELFQR�XOMH��3RVSLWH�YHJHWRP��NRVDQLP�FHVQMDNRP�L�SHUVLQRP��
SRSDSULWH�L�SRVROLWH�SR�]HOML��3RVXGX�SRNORSLWH�L�ODJDQR�SLUMDMWH�GRN�OLJQMH�QH�
RPHNVDMX��'RN�SLUMDWH�QHPRMWH�LK�PMHVDWL��QHJR�SRVXGX�SRYUHPHQR�SURWUHVLWH��7DNR�
SULSUHPOMHQH�OLJQMH�PRVHWH�VHUYLUDWL�WRSOH�L�KODGQH���
6$9-(7��/LJQMH�QLMH�SRWUHEQR�GXJR�SLUMDWL�MHU�FH�SRVWDWL�]LODYH��

3$6759(�6�80$.20�

��SDVWUYH�
���JU�EUDVQD�
��GO�XOMD�
��]OLFD�YHJHWH�
UX]PDULQ�
VRO��SDSDU�
OLPXQRY�VRN�
��GO�NLVHORJ�YUKQMD�

2FLVFHQH�L�RSUDQH�SDVWUYH�GREUR�SRVXVLWH��SRVROLWH�V�YDQD�L�L]QXWUD��XYDOMDMWH�X�EUDVQR�L�
VWDYLWH�GD�VH�SU]L�QD�GREUR�]DJULMDQR�XOMH��,VSU]HQH�SDVWUYH�L]YDGLWH�QD�WDQMLU��D�X�SRVXGX�
X�NRMRM�VWH�SU]LOL�GRGDMWH�PDVODF��UX]PDULQ��SDSDU��YHJHWX��PDOR�OLPXQRYRJ�VRND�L�YRGH��
SD�SXVWLWH�GD�SURNXKD��1D�NUDMX�GRGDMWH�GREUR�L]PMHVDQR�NLVHOR�YUKQMH��8PDN�SUHOLMWH�
SUHNR�ULEH�L�VWDYLWH�X�SHFQLFX�GD�VH�PDOR�]DSHFH��

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

6$/$7$�2'�26/,&$�

����JU�RVOLF�
��]OLFH�YHJHWH�
��GO�NLVHORJ�YUKQMD�
���±�����JU�PDMRQH]H�
VRN�RG�MHGQRJ�OLPXQD�
����JU�]HOHQH�VDODWH�
���JU�FHOHUD�

2VOLFH�VNXKDMWH�X�YRGL�X]�GRGDWDN�YHJHWH��2GMHOLWH�PHVR�RG�NRVWL�L�RKODGLWH��.LVHOR�
YUKQMH�L]PMHVDMWH�V�PDMRQH]RP�L�OLPXQRYLP�VRNRP��2SUDQX�L�L]UH]DQX�VDODWX�
L]PMHVDMWH�V�ULEDQLP�FHOHURP��NXKDQLP�RVOLFHP�L�SUHOLMWH�JRUH�QDYHGHQLP�XPDNRP��
6HUYLUDMWH�NDR�KODGQR�SUHGMHOR��



�

������������3(&(1,�)$=$1�

��ID]DQ�
����JU�VXKH�VODQLQH�
���JU�PDVWL�
��]OLFH�YHJHWH�
���JU�EUDVQD�
��GO�NLVHORJ�YUKQMD�
VRO��SDSDU�

2FLVFHQRJ�ID]DQD�SRVROLWH�L�QDWUOMDMWH�GREUR�YHJHWRP��6ODQLQX�L]UH]LWH�QD�WDQNH�GXJDFNH�
SORVNH��REOR]LWH�QMRPH�ID]DQD�L�SULFYUVWLWH�FDFNDOLFDPD��1D�YUXFX�PDVW�VWDYLWH�ID]DQD��D�]D�
YULMHPH�SHFHQMD�JD�SRGOLMHYHMWH�YRGRP��3RGNUDM�SHFHQMD�GRGDMWH�X�WHSVLMX�EUDVQR��]DOLMWH�V�
PDOR�YRGH��SXVWLWH�GD�VH�VYH�]DMHGQR�SHFH��MRV����PLQXWD�L�]DWLP�SUHOLMWH�YUKQMHP��1DNRQ�
QHNROLNR�PLQXWD�ID]DQD�L]YDGLWH�L]�SHFQLFH�L�SRVOX]LWH�X]�ORYDFNH�RNUXJOLFH�NRMH�VWH�SUHOLOL�
XPDNRP�RG�SHFHQMD���
6$9-(7��=D�RYR�MHOR�SULNODGDQ�MH�VDPR�PODGL�ID]DQ��VWDULMH�ID]DQH�WUHED�VWDYOMDWL�X�UDVRO��

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

-81(7,1$�1$�/29$&.,�1$&,1�

����JU�MXQHWLQH�
��]OLFD�YHJHWH�
���JU�PDVWL�
SDSDU�
��]OLFD�VHQID�
��PDOD�NLVHOD�
NUDVWDYFD�
��GO�NLVHORJ�YUKQMD�
��]OLFD�EUDVQD�

-XQHWLQX�L]UH]LWH�X�RGUHVNH��LVWXFLWH�EDWRP��SRSDSULWH��D�MHGQX�VWUDQX�SRVSLWH�YHJHWRP��
2GUHVNH�SU]LWH�QD�YUXFRM�PDVWL��DOL�QDMSULMH�RQX�VWUDQX�NRMD�QLMH�SRVXWD�YHJHWRP��
3U]HQH�RGUHVNH�SUHPD]LWH�VHQIRP��REOR]LWH�SORVFLFDPD�NUDVWDYDFD��SRGOLMWH�V�SROD�GHFD�
YRGH�L�SUHOLMWH�YUKQMHP�X�NRMH�VWH�SULMH�XPMHVDOL�EUDVQR��1DNRQ�WRJD�RGUHVNH�SXVWLWH�GD�
MRV�NUDWNR�SURNXKDMX�SD�LK�SRVOX]LWH�X]�UL]X��RNUXJOLFH�LOL�VO��

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

3,5-$1,�=(&�,=�5$62/$�

5�$�6�2�/���
���]UQD�SDSUD�
����GO�RFWD�
��]OLFH�YHJHWH�
����JU�PUNYH�
���NOLQFLFD�
��OLVWRYD�ORYRUD�
�
��]HF�
����JU�PDVWL�
����JU�VXKH�VODQLQH�
��OLPXQ�
���JU�EUDVQD�
��NRFNL�VHFHUD�

8�RFHWQX�YRGX�VWDYLWH�SDSDU��YHJHWX��NOLQFLFH��ORYRU��VRO��PUNYX�L]UH]DQX�QD�
NROXWLFH�L�NXKDMWH�RNR�MHGDQ�VDW��2FLVFHQRJ�]HFD�UD]UH]LWH�QD�YHFH�NRPDGH��VOR]LWH�X�
]GMHOX�L�SUHOLMWH�RKODG]HQL�UDVRORP�1DNRQ�����GDQD�L]YDGLWH�]HFD�L]�UDVROD��QDERGLWH�
JD�VODQLQRP�L�VWDYLWH�JD�X�YUXFX�SHFQLFX�GD�VH�SHFH��8PDN�SULSUHPLWH�RYDNR��
1D�YUXFX�PDVW�VWDYLWH�PUNYX�L�RVWDOH�]DFLQH�L]�UDVROD��NUDWNR�SURSLUMDMWH�GRGDMWH�
EUDVQR�L�]DOLMWH�UDVRORP�L�NXKDMWH����PLQXWD��SD�RQGD�VYH�SURSDVLUDMWH��8�SURSDVLUDQL�
XPDN�VOR]LWH�SHFHQRJ�]HFD��GRGDMWH�OLPXQRYX�NRUFX�L�VRND�SUHPD�SRWUHEL��6YH�
NUDWNR�SURNXKDMWH�L�SRVOX]LWH�X]�RNUXJOLFH��

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

����6$03,1-21,�6$�3295&(0�
����JU�VDPSLQMRQD�
��PUNYH�
��JO�OXND�
���JU�SDUDGDML]D�SLUH�
���JU�XOMD�
��GO�EMHORJ�YLQD�
��OLVWD�ORYRUD�
ELEHU��VRO�
SHUVLQ�
YHJHWD�

2JXOLWH�PUNYX�L�OXN��LVMHFNDMWH�L�SU]LWH�QD�XOMX��.DGD�PDOR�SRUXPHQL��QDOLMWH�YLQR�L�
GRGDMWH�VRO�L�LVNRVDQL�EMHOL�OXN��3RNORSLWH�L�GHVHWDN�PLQXWD�GLQVWDMWH�QD�ODJDQRM�YDWUL��
=D�WR�YUMHPH�RSHULWH�JOMLYH�L�RGVMHFLWH�LP�YUK�GUVNH�5DMFLFX�RJXOLWH�SRVROLWH�L�
SRELEHULWH�SD�JD�L]JQMHFLWH�YLOMXVNRP�L�]DMHGQR�VD�JOMLYDPD�VWDYLWH�X�MHGQX�VHUSX��
'RGDMWH�SDVLUDQR�GLQVWDQR�SRYUFH��3RVROLWH�L�SRELEHULWH�SR�XNXVX�L�SRNORSOMHQH�
NXKDMWH�RNR����PLQXWD��3UHG�NUDM�GRGDMWH�ORYRU��
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������7(/(7,1$�1$�/29$&.,�1$&,1�6$�3(&85.$0$
3RWUHEQR��
�NJ�WHOHFHJ�
PHVD����JU�SHFXUDND�����FDVH�
EHORJ�YLQD���NDVLNH�VHFNDQRJ�
FUQRJ�OXND���NDVLNH�VHFNDQRJ�
SHUVXQD�PDOR�EUDVQD�DOHYD�
SDSULND�NDVLND�
EXWHUD�ELEHU�VR�FHQ�EHORJ�OXND��

3ULSUHPD��
PHVR�LVHFL�QD�NRFNH��SRVROLWL�L�SURSU]LWL�QD�EXWHUX�GD�SRUXPHQL�,]YDGLWL�JD�L�RVWDYLWL�QD�
WRSORP�PHVWX�1D�LVWRM�PDVQRFL�SURSU]LWL�QDVHFNDQL�FUQL�L�EHOL�OXN�GRGDWL�SHFXUNH�
LVHFHQH�QD�OLVWLFH�1DOLWL�YLQRP�L�GLQVWDWL�QD�WLKRM�YDWUL�GRN�QH�RPHNVDMX��3RVXWL�DOHYRP�
SDSULNRP�SRVROLWL�SRELEHULWL�L�GRGDWL�EUDVQR�8NXYDWL�
VUHGQMH�JXV�VRV�GRGDWL�PHVR�DNR�MH�SRWUHEQR�GRGDWL�MRV�PDOR�YLQD�LOL�PODNH�YRGH�L�
]DMHGQR�NUFNDWL�GRN�PHVR�QH�RPHNVD�3UHG�NUDM�GRGDWL�VYH]H�VHFNDQL�SHUVXQ�L�VOX]LWL�
WRSOR��
�

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.2/$&�6$�0('20�,�25$6,0$�

3RWUHEQR��
��JU�PDVODFD�����VROMH�PHGD���
MDMH�VROMD�EUDVQD�PDOR�
VROL�NDVLND�SUDVND�]D�SHFLYR�����
VROMH�POHND������VROMH�VHFNDQLK�
RUDKD�����VROMH�VXYRJ�JUR]GMD��

3ULSUHPD��
3HQDVWR�XPXWLWL�PDVODF�L�PHG�'RGDWL�VYH�RVWDOH�VDVWRMNH�L�GDOMH�PXWLWL�0DVX�VLSDWL�X�SRGPD]DQ�L�
EUDVQRP�SRVXW�SOHK�L�SHFL�QD�XPHUHQRM�WHPSHUDWXUL�6OX]LWL�WRSOR�LVHFHQR�QD�NULVNH�L�SR�]HOML�
SUHPD]DQR�PDVODFHP��
����FDVD�RNR����JU���

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

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

1-2.(�
7HPHOMQL�UHFHSW�]D�QMRNH��]D�GYLMH�WUL�RVREH��
3RVWXSDN�VNXKDWL�NURPSLU�X�SRVROMHQRM�YRGL�L]JQMHFLWL�JD�L�GRGDWL�SXWHU�MDMD�L�EUDVQD�
NROLNR�MH�SRWUHEQR�GD�VH�QDSUDYL�VUHGQMH�PHNR�WLMHVWR�MRV�XYLMHN�VH�WUHED�OLMHSLWL�]D�
UXNH��8]HWL�VDNX�WLMHVWD�L�QD�SRYUVLQL�SRVXWRM�EUDVQRP�MRV�PDOR�XPMHVLWL�REOLNRYDWL�
YDOMDN�UH]DWL�QMRNH�L�PDOR�LK�SULWLVQXWL�YLOMXVNRP�GD�ODNVH�]DGU]H�XPDN�.XKDWL�LK�X�
SURYUHORM�L�SRVROMHQRM�YRGL�GRN�QH�LVSOLYDMX�QD�SRYUVLQX�2GPDK�L]YDGLWL�L�VWDYLWL�QRYX�
WXUX�8]�QMRNH�VH�PRJX�VOX]LWL�VYL�XPDFL�NRML�YDP�SDGQX�QD�SDPHW�VODWNL�LOL�VODQL��
�

��586.$�6$/$7$�
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����VDUDUHSD������NURPSLUD�
����JU�JUDVND������JU�VXQNH�
PDQMD�WHJOD�NUDVWDYLFD�
PDQMD�WHJOD�PDMRQH]H�
��]XPDQFH�NXKDQR�
��OLPXQ�
PDOR�VHQID�
VROL�L�ELEHUD�

����VDUJDUHSD�L�����NURPSLUD�RFLVWLWL�L�SUHVHFL�SR�SROD�
����JU�JUDVND�
VYH�]DMHGQR�VWDYLWL�GD�VH�NXYD�X�VODQRM�YRGL�
����JU�VXQNH�L�PDQMX�WHJOX�NLVHORJ�NUDVWDYFD�LVHFNDWL�
PDQMX�WHJOX�PDMRQH]D�
VYH�WR�LVHFNDWL�L�]DPHVDWL�
LOL�DNR�KRFHWH�GRPDFL�PDMRQH]��
GREUR�XPXWLWL���]XPDQFD�
SRVWHSHQR�GRGDYDWL�NDS�SR�NDS�XOMD�����JU�XOMD�VYH�]DMHGQR��
X�WRNX�PXFHQMD�GRGDWL���]XPDQFH�L]PUYOMHQR�
QD�NUDMX�GRGDWL���OLPXQ��PDOR�VROL��PDOR�VHQID�L�PDOR�ELEHUD�
X]LYDWL�X�VDODWL�

3RWUHEQR�RNR�����NJ�NURPSLUD�
�ELMHORJ��GYD�MDMD�VR����DN�JU�
SXWHUD�L�EUDVQD�SR�SRWUHEL��
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������*8/$6���-8+$�
3RWUHEQR��
������NJ�JRYHGLQH��L]UH]DQH�QD�NRFNH�
��YHO��]OLFH�PDVWL�LOL�XOMD�
��VUHGQMD�JODYLFD�OXND��L]UH]DQRJ�QD�
OLVWLFH�
��PDOD�]OLFD�FUYHQH�SDSULNH�
����YHO��]OLFH�XOMD�
����YHO��]OLFH�NLPOD�
����PDOH�]OLFH�PDMRUDQD�VROL�SR�XNXVX�
RFWD�SR�XNXVX��PR]H�L�ELMHOR�YLQR���SR�
XNXVX��

3ULSUHPD��
=DJULMWH�XOMH�L�QD�QMHPX�SU]LWH�OXN�GRN�EXGH�VYLMHWOR�]XW��'RGDMWH�PHVR�FUYHQX�
SDSULNX��NLP��PDMLUDQ��RFDW�L�VRO��'REUR�SURPLMHVDMWH��1DGROLMHYDWH�YRGRP�SR�
SRWUHEL�L�QD�ODJDQRM�YDWUL�NXKDMWH�GRN�PHVR�EXGH�PHNDQR��
�

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��5$)$(/2�.8*/,&(�

3RWUHEQR��
����JU��YRGH������JU��VHFHUD�
����JU��SXWHUD���
����JU��POLMHND�X�SUDKX�
����JU��NRNRVRYRJ�EUDVQD�

3ULSUHPD��
6MHGLQLWL����JU�YRGH����JU�VHFHUD����JU�SXWHUD�LVWRSOMHQRJ��L�VWDYLWL�QD�VSRUHW�GD�SURYUL�6NORQLWL�VD�
VSRUHWD�L�GRGDWL����JU�POHND�X�SUDKX����JU�NRNRV�EUDVQD�8MHGQDFLWL�PDVX�L�SUDYLWL�NXJOH�8�VUHGLQL�
VYDNH�NXJOH�VWDYLWL�SU]HQL�OHVQLN�LOL�EDGHP�L�XYDOMDWL�X�NRNRV���
�
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�.5(0�6,5�
��.2/$&,�=$�8]HWL���O�PODNRJ�POHND�L�X�QMHJD�VWDYLWL���NDVLNX�VLUFD�SURPHVDWL�L�RVWDYLWL�GD�VWRML�QD�VREQRM�WHPSHUDWXUL�GD�VWRML����K�1DNRQ�

VWDMDQMD�GRGDWL�MRV���O�PODNRJ�POHND��EH]�GRGDYDQMD�YLVH�VLUFD��SURPHVDWL�L�RVWDYLWL�GD�VWRML�L�GDOMH�QD�VREQRM�WHPSHUDWXUL�7R�
SRQRYLWL�VD�MRV���O�PODNRJ�POHND�QDNRQ����K�3RVOH�VWDMDQMD�PDVX�SURFHGLWL�NUR]�FHGLOR��L�NDG�VH�GREUR�SURFHGL�SRVROLWL�SR�
XNXVX�L�L]PLNVDWL��
7R�MH�VYH��35,-$712��
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��&85(7,1$�,/,�3,/(7,1$�6$�3$9/$.20�
�3ULSUHPD�VNLQXWL�NR]LFX�VD�PHVD�0HVR�SRVROLWL�SRELEHULWL�L�REPRWDWL�VODQLQRP�SD�JD�
VWDYLWL�X�SOHK�VD�XOMHP�3HFL����PLQ��X�GREUR�]DJUHMDQRM�SHFQLFL�L�SRYUHPHQR�SUHOLYDWL�
PHVR�,VSHFHQR�PHVR�L]YDGLWL�L]�SHFQLFH�L�SUHNULWL�IROLMRP�3RVHEQR�VNXYDWL�WHVWHQLQX�X�
VODQRM�YRGL�]DWLP�RFHGLWL�L�L]UXFLWL�QD�]DJUHMDQX�FLQLMX�VD�EXWHURP�,]YDGLWL�PHVR�L�LVHFL�QD�
VQLFOH�2VWDWDN�WHFQRVL�VWDYLWL�QD�YDWUX�VUHGQMH�MDFLQH�L�GRGDWL�SDYODNX�3XVWLWL�GD�VRV�SURYUL��
5DVSRUHGLWL�PHVR�QD�WDQMLU�SUHOLWL�VRVRP�L�VOX]LWL�X]�GRGDWDN�NXYDQH�WHVWHQLQH��
��
�

�&512�%(/,�.2/$&�
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3RWUHEQR���
��]XPDQDFD��NDVLND�VHFHUD���NDVLND�
XOMD���NDVLND�POHND�NHVLFD�SUDVND�
]D�SHFLYR���NDVLNH�NDNDD���NDVLND�
EUDVQD��
1DGHY�����JU�VHFHUD���GO�YRGH����
EHODQDFD��
*OD]XUD����UHEUD�FRNRODGH�VROMLFD�
XOMD�NDVLND�NDNDD�VROMLFD�
POHND�PDOR�VHFHUD��
�
�

3ULSUHPD��
3HQDVWR�XPXWLWL�]XPDQFD�VD�VHFHURP�GRGDWL�XOMH�POHNR�NDNDR�SUDVDN�]D�SHFLYR�
L�EUDVQR�SD�SHFL�NRODF�X�SUHGKRGQR�SRGPD]DQRM�L�EUDVQRP�SRVXWRM�WHSVLML��
8�PHGXYUHPHQX�]D�QDGHY�VNXYDWL�VHFHU�VD�YRGRP�3RVHEQR�XPXWLWL�FYUVW�VQHJ�
RG�EHODQDFD�L�X�QMHJD�ODJDQR��X]�QHSUHVWDQR�PHVDQMH�VLSDWL�VHFHUQL�VLUXS�0XWLWL�
PLNVHURP�GRN�VH�QH�GRELMH�JXVWD�PDVD�9UXFH�WHVWR�SUHOLWL�XOXSDQLP�EHODQFLPD��
=D�JOD]XUX�SRPHVDWL�VYH�VDVWRMNH�SURNXYDWL�LK�QD�VWHGQMDNX�L�SUHOLWL�SUHNR�
EHODQDFD��
�
�

3RWUHEQR�9HFL�VQLW�
VODQLQH�FXUHFD�LOL�SLOHFD�
OHGD�VXSHQD�NDVLND�XOMD�VYH]D�
WHVWHQLQD�PDOR�EXWHUD���SDYODND��
VR�ELEHU��



�

�����������.$-*$1$�6$�6,520�
��MDMD�
��NDVLNH�POMHND�
����JU�ULEDQRJ�VLUD�

-DMD�VH�XPXWH�VD�POMHNRP��]DWLP�VH�XPMHVD�VLU�GRGDMX�]DFLQL��6YH�VH�GREUR�XPMHVD�L�
VWDYL�QD�]DJULMDQR�XOMH��SU]L�VH�GRN�VH�MDMD�QH�VWHJQX��

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

/237,&(�2'�.5203,5$�
����JU�NXKDQRJ�
NURPSLUD�
���JU�EUDVQD�
���JU�PDUJDULQD�
��MDMH�
���JU�VWUXJDQRJ�VLUD�
PUYLFH�

0DUJDULQ�VH�SMHQDVWR�UD]PXWL��GRGD�PX�VH�SDVLUDQL�NURPSLU��EUDVQR��MDMH�L�]DFLQL��
0DVD�VH�PMHVDQMHP�XMHGQDFL�SD�VH�RG�QMH�SUDYH�NXJOLFH�YHOLFLQH�YHFHJ�RUDKD���
6YDND�VH�XYDOMD�X�PUYLFH�L�VWDYL�QD�YUHOR�XOMH�9DGH�VH�UHVHWNDVWRP�NDVLNRP�QD�WDQMLU�
SUHNULYHQ�GYRVUWXNRP�SDSLUQRP�PDUDPLFRP�GD�VH�RFMHGL�VXYLVQD�PDVQRFD��

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

6$5$1�6$�.5203,520�
����NJ�VDUDQD�
����JU�NURPSLUD�
����JU�OXND�
��GO�EMHORJ�YLQD�
VRO��XOMH�
SHUVLQ�
FUYHQD�SDSULND�

5LEX�VWDYLWL�X�YDWURVWDOQX�SRVXGX��GREUR�SRGPD]DQX�XOMHP��.URPSLU�RJXOLWL�L�LVMHFL�QD�
WDQMH�NROXWRYH��D�OXN�LVMHFL�QD�UH]DQFH��SURPMHVDWL�L�VWDYLWL�RNR�VDUDQD�3UHOLWL�RGR]JR�
XOMH�SRVXWL�SDSULNRP��SRVROLWL�L�]DOLWL�YLQRP��3HFL�X�SHFQLFL�RNR����PLQXWD��3HFHQX�
ULEX�SRVXWL�LVMHFNDQLP�SHUVXQRP��3RVOX]LWL�WRSOR��

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

������5$=1-,&,�2'�%-(/2*�0(6$�
����JU�SLOHFLK�SUVD�
����JU�PHVQDWH�
VODQLQH�
��WLNYLFH�
��SDSULNH�
��JODYLFH�OXND�
NDVLND�VHQID�
��NDVLNH�VLUFHWD�
��NDVLNH�XOMD�
UX]PDULQ�

8�SRVXGL�L]PMHVDWL�XOMH��VLUFH��PDOR�VROL��ELEHU�VHQI�L�UX]PDULQ�X�WDM�PDULQDU�VWDYLWL�SLOHWLQX�
L]UH]DQX�QD�NRFNH��WLNYLFH�LVMHFHQH�QD�YHFH�NRPDGH�L�SDSULNX�LVMHFHQX�QD�NRFNH��'RGDWL�
OXN�L]UH]DQ�QD�NROXWRYH�L�RVWDYLWL�MHGDQ�VDW�QD�KODGQRP�PMHVWX��1D�VWDSLF�QDL]PMHQLFQR�
QDEDGDWL�VYH�VDVWRMNH�L�NRPDGLFH�VODQLQH�SHFL�QD�URVWLOMX���SROLYDMXFL�SRYUHPHQR�
PDULQDWRP��



�

������8.861$�6$/$7$�

����JU�NXKDQRJ�NURPSLUD�
��NXKDQL�MDMD�
��NLVHOL�NUDVWDYLFD�
����JU�NLVHORJ�YUKQMD�
VRN�RG�MHGQRJ�OLPXQD�
VRO��ELEHU�

.URPSLU�VNXKDWL�X�VODQRM�YRGL��RKODGLWL�L�LVMHFL�QD�NROXWRYH��'RGDWL�LVMHFNDQD�
EMHODQFD�RG�MDMHWD�L�NUDVWDYFH�LVMHFNDQH�QD�NRFNLFH��,]PMHVDWL�VYH�VDVWRMNH�SRVROLWL��
SRELEHULWLL�SUHOLWL�L]JQMHFHQLP�]XPDQMFLPD�SRPMHVDQLP�VH�NLVHOLP�YUKQMHP�L�VRNRP�
RG�OLPXQD��3R�]HOML�SROD�SUHOLYD�VH�PR]H�XPMHVDWL�D�SROD�SUHOLWL�RGR]JR��

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

������6$/$7$�2'�*5$+$�
����JU�JUDKD�
��YHFH�JO�OXND�
VRO�
ELEHU�
XOMH�
VLUFH�

*UDK�VNXKDMWH�QD�XRELFDMHQL�QDFLQ�X�GYLMH�YRGH�L�RFMHGLWH��8�SRVXGX�]D�VDODWX�
VWDYLWH�JUDK��OXN�L]UH]DQ�QD�UHEDUFD��SUHOLMWH�VLUFHWRP�UD]JRG]HQLP�VD�YRGRP�L�
GREUR�SURPMHVDMWH�SULMH�VOX]HQMD�SUHOLMWH�VDODWX�XOMHP��

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

6$/$7$�2'�0257$'(/(�
���JU�PRUWDGHOH�
��NURPSLUD�
��PUNYH�
��NUDVWDYLFH�
����JU�NLVHORJ�YUKQMD�
����JU�PDMRQH]H�
�

.URPSLU�L�PUNYX�REDULWH��RKODGLWH�L�LVMHFLWH�QD�NRFNLFH��GRGDMWH�PRUWDGHOX��VMHFNDQH�
NUDVWDYFLFH��SRVROLWH��SRELEHULWH�L�VYH�SRYH]LWH�PMHVDYLQRP�NLVHORJ�YUKQMD�L�PDMRQH]H��

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

,='$61$�6$/$7$�

����JU�VXQNH�
����JU�MXQHFHJ�PHVD�NXKDQRJ�
X�MXKL�
��JODYLFH�OXND�
��NLVHOLK�NUDVWDYLFD�
��PUNYH�
��NURPSLUD�
QHNROLNR�OLVWRYD�]HOHQH�VDODWH�
��NXKDQD�MDMHWD�
���JU�PDMRQH]H�
����JU�NLVHORJ�YUKQMD�

.URPSLU��VXQNX��PHVR��NUDVWDYFH�L�OXN�LVMHFLWH�QD�NRFNLFH�D�PUNYX�QDUHQGDMWH�
EH]�NXKDQMD�SRVROLWH��SRELEHULWH�L�SRYHDLWH�PMHVDYLQRP�PDMRQH]H�L�NLVHORJ�
YUKQMD��=GMHOX�REOR]LWH�OLVWRYLPD�]HOHQH�VDODWH�QD�QMLK�VWDYLWH�PMHVDYLQX�L�
RGR]JR�SRUHGDMWH�LVMHFNDQD�MDMD��

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

6$/$7$�6$�3,/(7,120�
����JU�SLOHFHJ�PHVD�
��NUDVWDYDF�
����JU�REDUHQLK�
VDPSLQMRQD�
��JO�UHQGDQRJ�OXND�
����JU�NLVHORJ�YUKQMD�
SHUVXQ�
����GO�XOMD�

6MHFNDQR�EDUHQR�EMHOR�PHVR�SRPMHVDMWH�VD�NUDVWDYLFRP��JOMLYDPD�L�QDUHQGDQLP�
OXNRP�GREUR�L]PMHVDMWH�L�SROLMWH�XOMHP��VMHFNDQLP�SHUVXQRP�L�YUKQMHP��5DKODGLWH�L�
SRVOX]LWH��
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�NJ�EUDVQD����O�
POHND���JU�NYDVFD���MDMD���
]XPDQFD���NDVLND�
]HMWLQD����JU�PDUJDULQD�VR���
NDVLFLFD�VHFHUD��

�
.YDVDF�L]GURELWL�VD���NDVLFLFRP�VHFHUD�L���NDVLNH�PODNRJ�POHND�L�RVWDYLWL�QD�WRSORP�
���PL�6LSDWL�EUDVQR�PDQMH�RG�SUHGYLGHQRJ�QDSUDYLWL�UXSX�X�VUHGLQL�GRGDWL�NDVLNX�
]HMWLQD���MDMD�QDGRVOL�NYDVDF�L�]DPHVLWL�WHVWR�VD����O�PODNRJ�POHND�WHVWR�RVWDYLWL�GD�
QDGRGH��
8PXWLWL����JU�PDUJDULQD�VD���]XPDQFD��
5DVWDQMLWL�WHVWR�X�NRUX�SUHPD]DWL�VD����PDUJDULQD�SRVXWL�PDOR�EUDVQRP�L�SUHVDYLWL�
JD�QD�SROD�3RVWXSDN�SRQRYLWL�MRV�GYD�SXWD�.DGD�WHVWR�WUHFL�SXW�SUHPD]HWH�XPRWDWL�
JD�X�URODW�L�RVWDYLWL�X�WHSVLMX�RNUXJOX���
3RJDFX�SUHPD]DWL�]XPDQFHP�NRPH�MH�GRGDWR�PDOR�POHND�SRVXWL�VXVDPRP�RVWDYLWL�
GD�QDGRGH������PLQ��L�SHFL�QD����
&��
�

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

�������=8�=8�
���JU�PDUJDULQD�����
NJ�EUDVQD�����YRGH���
NDVLND�VLUFHWD���NDVLFLFD�
VROL���NDVLND�
]HMWLQD��MDMH���
]XPDQDF�VXVDP�NLP��

3URVHMDWL�EUDVQR�VWDYLWL�MDMH�]HMWLQ�VR�6LUFH�VLSDWL�X�YRGX�L�]DPHVLWL�WHVWR�=DPHVLWL�L�
UD]YLWL�FHWUYWDVWX�NRUX�GHEOMLQH��FP�1DUHGDWL�UDYQRPHUQR�PDUJDULQ�����LOL�
SUHPD]DWLVD�����UDVWRSOMHQLP�PDUJDULQRP�7HVWR�WUHED�VDYLWL�QD�VOHGHFL�QDFLQ��
/HYD�VWUDQD�SUHEDFL�VH�SUHNR�VUHGQMH�WUHFLQH�NRUH�]DWLP�VH�SUHNR�QMH�SUHEDFL�GHVQD�
WUHFLQD�JRUQMD�L�GRQMDVWUDQD�LVWR�WDNR�2VWDYLWL�WHVWR�GD�VWRML���PLQ�L�SRQRYLWL�MRV�WUL�
SXWD��
2VWDYLWL�WHVWR�X�NHVX�L�GD�SUHQRFL�X�IUL]LGHUX��
6XWUDGDQ�UDVWDQMLWL�WHVWR�VHFL�QD�NRFNLFH�SUHPD]DWL�XPXFHQLP�]XPDQFHWRP�VD�PDOR�
POHND�SRVXWL�VXVDPRP�LOL�NLPRP�L�SHFL��

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

=$3(&(1(�9,56/(�

��SDNRYDQMH�YLUVOL����
NRP������JU�����JU�VODQLQH�

9LUVOH�LVHFL�QD�WUL�GHOD�L�XYLWL�VYDNL�GHR�X�WDQNR�LVHFHQX�VODQLQX�]DNDFLWL�
FDFNDOLFRP�L�]DSHFL�X�UHUQL�QD���
&�6OX]LWL�WRSOR�

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

32'*25,&.,�.5$3��6$5$1��
6$�689,0�6/-,9$0$�

3275(%1(�1$0,51,&(�
�]D���RVRED���
�����NJ�FLVWH�ULEH�
���NJ�FUQRJ�OXND�
��������J�VXYLK�VOMLYD�
��������J�VMHFNDQLK�GXQMD�
��������J�NLVHOLK�MDEXND�
���YHFL�OLPXQ�
���OLVWD�ORUEHUD�
��PDOR�DOHYH�SDSULNH�
�SDUDGDM]�SLUH�
�NDVLFLFD�VHFHUD�
�ELEHU�X�]UQX�
�UDNLMVND�FDVD�VLUFHWD�
�SHUVXQ��NRULMHQ�FHOHUD��VROL�L�
RVWDOLK�]DFLQD�SR�XNXVX�

35,35(0$�
6DUDQD�SRVROLWL��XYDOMDWL�X�EUDVQR�L�SU]LWL�QD�XOMX��GD�QH�SRUXPHQL���6WDYLWL�JD�X�GXEOML�
SOHK��SRVXWL�]UQLPD�ELEHUD�L�SUHNR�SRUH_DWL�NROXWRYH�OLPXQD�L�OLVW�ORUEHUD��
1$'-(9�
,VMHFNDWL�OXN�QD�UHEDUFD�L�SUCLWL�QD�XOMX��VDPR�GD�RPHNVD��GD�QH�SRUXPHQL���'RVDWL�
DOHYX�SDSULNX��������OLWUD�YRGH��VXYH�VOMLYH��GXQMH��MDEXNH��FHOHU��SHUVXQ��VLUFH��
SDUDGDM]�SLUH�L�VHFHU��6YH�RYR�SURNXYDWL�L�SUHOLWL�ULEX�X�SOHKX��3HFL�QD�YHFRM�
WHPSHUDWXUL�������VDWD��QH�PLMHVDWL��QHJR�VDPR�SRYUHPHQR�SULWLVNDWL�NDVLNRP���GRGDWL�
L�XOMH�RG�SU]HQMD�ULEH��GRN�VH�PDVD�QH�XMHGQDVL�L�XYUL��
�
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������086$.$�2'�63$1$&$�,�.5203,5$�
3RWUHEQR�MH��
���JU��VSDQDFD�
���JU��NURPSLUD�
YHOLND�JODYLFD�FUQRJ�OXND�
���JU��NDFNDYDOMD�
��JU��PUYLFD�
FDVD�NLVHORJ�POHND�
��MDMHWD�
SHUVXQ�VR�ELEHU�XOMH�

/XN�VLWQR�LVHFL�L�SURSU]LWL�QD�XOMX�GRGDWL�VLWQR�VHFNDQ�VSDQDF�L�SLUMDQLWL�JD�GD�
RPHNVD�3RVXWL�VROMX�ELEHURP�VHFNDQLP�SHUVXQRP�L�VNORQLWL�VD�YDWUH��
.URPSLU�VNXYDWL�X�OMXVFL�ROMXVWLWL�L�LVHFL�QD�NROXWRYH�8�SRGPD]DQX�YDWURVWDOQX�
SRVXGX�UHGMDWL�QHNROLNR�VORMHYD�NURPSLUD�L�VSDQDFD�SUL�FHPX�VH�NURPSLU�SRVLSD�
VROMX�L�ELEHURP�D�VSDQDF�PUYLFDPD�L�VWUXJDQLP�NDFNDYDOMHP�3ULSUHPOMHQD�PXVDND�
VH�SHFH�SROD�VDWD�D�]DWLP�SUHOLMH�XPXFHQLP�MDMLPD�L�NLVHOLP�POLNRP�9UDWLWL�X�
SHFQLFX�GD�VH�GRSHFH�L�SRUXPHQL��
�

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

����3(&85.(�6$�3,/(7,120�
3RWUHEQR��
���YHFLK�VDPSLQMRQD��
���JU�NXYDQRJ�SLOHFHJ�PHVD��
RNR����JU�PDMRQH]H��
SROD�FDVH�EHORJ�YLQD��
FHQ�EHORJ�OXND��
OLVW�OREUHUD�XOMH�SHUVXQRY�
OLVW�ELEHU�VR��

3ULSUHPD��
2GYRMLWL�VHVLULFH�RG�GUVNL�VDPSLQMRQD�SUHOLWL�LK�YLQRP�L�GU]DWL�SRNORSOMHQH���VDWD�X�
IUL]LGHUX�L]YDGLWL�
SUHOLWL�XOMHP�GRGDWL�ELEHU�VR�OLVW�OREUHUD�L�EHOL�OXN�2VWDYLWL�X�PDULQDGL�QHNROLNR�
VDWL�8�PHGXYUHPHQX�NXYDQR�PHVR�QDVHFNDWL�]DFLQLWL�PDMRQH]RP��3XQLWL�VHVLULFH�VD�
PHVDYLQRP�RG�PHVD��6OX]LWL�NDR�SUHGMHOR��
�

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

6,71,�.2/$&,�
��.2/$&,�=$�.$/83�

3RWUHEQR��
���JU�PDVODFD����JU�VHFHUD��
��JU�EUDVQD�NHVLFD�SUDVND�]D�
SHFLYR�NHVLFD�YDQLO�VHFHUD���
MDMH��
�VWXJDQD�QDUDQGD�LOL�
OLPXQ���SR�]HOML��

��3ULSUHPD��
3RPHVDWL�EUDVQR�VD�SUDVNRP�]D�SHFLYR�L�PDVL�GRGDWL�PDVODF�VHFHU�L�YDQLO��
VHFHU�'RGDWL�MDMH�L�UXNDPD�XPHVLWL�JODWNR�WHVWR�5D]YXFL�WHVWR�RNODJLMRP�
�PRGOLFDPD�YDGLWL�UD]QH�REOLNH�UHGDWL�LK�X�SRGPD]DQX�L�EUDVQRP�SRVXWX�WHSVLMX�L�
SHFL�X�SUHGKRGQR�]DJUHMDQRM�SHFQLFL��
�

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

352-$�
��6YH�SRPHVDWL�L�VLSDWL�X�SRGPD]DQ�SOHK�3HFL�RNR��PLQ�QD����
&��
�

��$5*(17,16.,�&(9$3�
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3RWUHEQR��
���JU�POHYHQRJ�PHVD��
��L]UHQGDQD�SROXVNXYDQD�
NURPSLUD�VLWQR�LVHFNDQ�FUQL�
OXN���NULVND�KOHED�QDWRSOMHQD�X�
POHNX����MDMH�VR�ELEHU�PDOR�
SHUVXQD��

6YH�GREUR�SURPHVDWL�GD�VH�VMHGLQL�PDVD�L�SUDYLWL�FHYDSH�6YDNL�FHYDS�XYDOMDWL�X�
EUDVQR�MDMD�L�QD�NUDMX�X�SUH]OH�3U]LWL�L�SUHOLWL�ILORP��
),/����JU��SDYODNH����JU�PDMRQH]H���NDVLFLFD�VHQID�L�PDOR�SHUVXQD��
&HYDSH�SHOLWL�ILORP�XNUDVLWL�MDMLPD�SHUVLQRP���VOX]LWL�VD�SLUHRP�L�VDODWRP��
�

��MDMD��VROMD�XOMD���NDVLND�
EHORJ�EUDVQD���NDVLND�
NXNXUX]QRJ�EUDVQD���
SUDVDN�]D�SHFLYR�PDOR�
VROL��
����NDVLND�SDYODNH��PDOR�
MRJXUWD��



�

�6/$1$�3$/$&,1.$�
3RWUHEQR��
��MDMD���NDVLND�EUDVQD��GO�POHND�PDOR�
VROL�PDOR�PDUJDULQD��
)LO��
���JU�VXQNH����JU�UHQGDQRJ�
NDFNDYDOMD����NLVHOD�
NUDVWDYFLFD��GO�SDYODNH��

3ULSUHPD��
�1DSUDYLWL�WHVWR�NDR�]D�SDODFLQNH�RG���MDMD��GO�POHND��
��NDV�EUDVQD�L�PDOR�VROL���
�6WDYLWL�PDUJDULQ�X�SOHK�GD�VH�LVWRSL�L�]DJUHMH�8�SOHK�VLSDWL�
QDSUDYOMHQR�WHVWR�3HFL�.DGD�WHVWR��SRUXPHQL�VLSDWL�ILO��
��6MHGLQLWL�SDYODNX�LVHFNDQX�VXQNX�QDUHQGDQL�NDFNDYDOM�L�VHFNDQH�NUDVWDYFLFH��8YLWL�
SDODFLQNX�NDR�URODW�SRVXWL�MH�RGR]JR�UHQGDQLP�NDFNDYDOMHP�L�RVWDYLWL�MRV�PDOR�X�
PODNRM�UHUQL��
�6HFL�NDR�URODW�L�VOX]LWL�X]�SLYR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�26,1-$�*1(='$�
3RWUHEQR��
����J�EUDãQD�����J�NYDVFD���
���J�ãHFHUD���
����O�PODNRJ�POHND���
���J�PDVODFD����MDMHWD���
��NDãLFLFD�VROL���
����QDULEDQH�OLPXQRYH�NRUH����
NDãLND�UDVWRSOMHQRJ�PDVODFD����
NDãLND�åXWRJ�ãHFHUD���
���J�VXYRJ�JURåGD��
�����J�PDVODFD���
��NDãLNH�ãHFHUD�
�
�

3ULSUHPD��
3URVHMWH�EUDãQR�X�FLQLMX��X�VUHGLQL�QDSUDYLWH�XGXEOMHQMH�X�NRMH�UD]PUYLWH�NYDVDF��SD�V�POHNRP�L�
PDOR�ãHFHUD�L�EUDãQD�]DPHVLWH�NYDV��1HND�UDVWH����PLQXWD��5DVWRSLWH�PDVODF��SRPHãDMWH�JD�V�
QDUDVOLP�NYDVRP�L�GRGDMWH�MRã�SUHRVWDOL�ãHFHU��MDMD��VR�L�OLPXQRYX�NRUX��6YH�]DMHGQR�]DPHVLWH�V�
EUDãQRP��SD�QHND�UDVWH�MRã����PLQXWD��5D]GHOLWH�WHVWR�QD�NRPDGH�RG�SR����J�L�UD]YDOMDMWH�LK�QD�
WUDNH���[����FP��3UHPDåLWH�WUDNH�UDVWRSOMHQLP�PDVODFHP��SRVSLWH�åXWLP�ãHFHURP�L�VXYLP�
JURåGHP�NRMH�VWH�SUHWKRGQR�RSUDOL�WRSORP�YRGRP��SUHNORSLWH�LK�SR�GXåLQL�L�XåRP�VWUDQRP�
VPRWDMWH��5DVWRSLWH�PDVODF�L�XOLMWH���NDãLNH�X�NDOXS��3RVODåLWH�JQH]GD�X�NDOXS��1HND�UDVWX����
PLQXWD��=DJUHMWH�UHUQX�QD����R&��3RSUVNDMWH�JQH]GD�SUHRVWDOLP�PDVODFHP��SRVSLWH�ãHFHURP�L�
SHFLWH�������PLQXWD�QD�GUXJRM�SUHFNL�RGR]GR��
6DFH�LOL�EXKWOH�VH�SUDYH�RG�LVWRJ�WHVWD�NDR�RVLQMD�JQH]GD�VDPR�EH]�JURåGLFD�L�åXWRJ�ãHFHUD��
.RPDGH�WHVWD�SR����J�QDSXQLWH�SHNPH]RP��SD�SHFLWH�NDR�ãWR�MH�RSLVDQR�]D�RVLQMD�JQH]GD��$NR�
QLVX�SXQMHQL�SHNPH]RP��X]�QMLK�SRVOXåLWH�SUHOLY�RG�YDQLOH�LOL�YLQD��
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�%20%,&(�2'�.(.6$�
��.2/$&,�=$�.$/83�3ULSUHPD���

6DPOHWL�NHNV�GRGDWL�SHQDVWR�XPXFHQ�EXWHU�SUDK�VHFHU�L�UXP�'REUR�
XPHVLWL�SUDYLWL�NXJOLFH�L�YDOMDWL�X�VWUXJDQX�FRNRODGX�'U]DWL�QD�KODGQRP�
PHVWX�GR�VOX]HQMD��
�

��0,1-21,�8�.$5$0(/8�
�3ULSUHPD�L]PHVDWL�POHYHQH�RUDKH�LOL�EDGHPH�VD�VWXJDQRP�FRNRODGRP�GRGDWL�VHFHU�GHP�L�
VQHJ�RG�EHODQFHWD�.DGD�PDVD�SRVWDQH�XMHGQDFHQD�RG�QMH�SUDYLWL�NXJOLFH�8�VYDNX�VWDYLWL�
RFHGHQX�WUHVQMX��LOL�YLVQMX��
L]�VODWND�L�REOR]LWL�MH�PDVRP�3RVHEQR�X�VHUSL�LVWRSLWL�VHFHU�GD�GRELMH�ERMX�PHGD�0LQMRQH�
QDEDGDWL�FDFNDOLFRP�L�XPDNDWL�X�LVWRSOMHQL�VHFHU�YDGLWL�LK�L�UHGDWL�QD�YOD]QX�GDVNX�GD�VH�
RVXVH�'U]DWL�QD�KODGQRP�
PHVWX�GR�VOX]HQMD��
�
�
),/(�6$�3(&85.$0$�

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

3RWUHEQR�9DP�MH��NJ�VYLQMVRJ�
ILOHD��NJ�SHFXUNL���NLVHOH�
SDYODNH�PDOR�SHUVXQD����PO�EHORJ�
YLQD���JODYLFD�FUQRJ�OXND�L�XOMH��VR�L�
YHJHWD�VH�SRGUD]XPHYDMX���
�

6YLQMVNL�ILOH�XYDOMDWL�X�EUDVQR�L�LVSU]LWL�X�XOMX�WROLNR�GD�GRELMH�FUYHQNDVWX�ERMX�3HFXUNH�
LVHFNDWL�L�SURQGLVWDWL�QD�WLKRM�YDWUL�GRGDWL���JODYLFX�VLWQR�LVHFNDQRJ�FUQRJ�
OXND�LVHFNDQRJ�SHUVXQD�L�YHJHWX�SR�XNXVX������PO�EHORJ�YLQD�GRGDWL�SUL�VDPRP�NUDMX�
GLQVWDQMD��)LOH�NRML�VWH�SURSU]LOL�X�XOMX�QDUHGMDWL�X�VHUSX�NRMX�VWH�RGUHGLOL�]D�SHFQLFX�LOL�
X�GXEOMRM�WHSVLML�SUL�UHGMDQMX�VYDNR�SDUFH�PHVD�SRVROLWL�3UHNR�PHVD�VWDYLWL�L]GLQVWDQH�
SHFXUNH�L�VWDYLWH�GD�VH�]DSHFH�QD�WHPHUDWXUL�RG����F�RNR����WDN�PLQXWD��5D]PXWLWL���
NLVHOH�SDYODNH�L�VWDYLWL�SUHNR�SHFXUNL��6D�SDYODNRP�SHFL�MRV�WROLNR�GD�VH�VWYRUH�]XWR�
FUYHQNDVWL�NUDMHYL��

3RWUHEQR����JU�RUDKD�LOL�
EDGHPD���VWDQJOH�
FRNRODGH����JU�VHFHUD�NDVLND�
GHPD�RG�NDMVLMH��
��EHODQFH�WUHVQMH�L]�VODWND�VHFHU�
]D�NDUDPHO��
�

3RWUHEQR��
���JU�NHNVD����JU�EXWHUD����JU�VHFHUD�X�
SUDKX���NDVLNH�UXPD����JU�VWUXJDQH�
FRNRODGH��

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



6$9,-$&$�6�25$6,0$�

�3$'2%5$1&,�
3RWUHEQR��
���EHODQFD�����JU�VHFHUD���NDVLNH�
OLPXQRYRJ�VRND����JU�POHYHQLK�RUDKD��
)LO��
��]XPDQFHWD��NHVLFH�YDQLO�
VHFHUD����JU�VHFHUD�X�
SUDKX����JU�PDVODFD�6YH�VDVWRMNH�
SHQDVWR�XPXWLWL��
�

3ULSUHPD��
8�FYUVWR�XOXSDQ�VQHJ�RG�EHODQDFD�GRGDWL�OLPXQRY�VRN�VHFHU�L�MRV�PDOR�PLNVDWL�]DWLP�
GRGDWL�RUDKH�.DVLFLFRP�YDGLWL�SXVOLFH�L�UHGDWL�X�GREUR�SRGPD]DQ��SXWHURP��
SOHK�6XVLWL�QD�WLKRM�YDWUL�����
&��3HFHQH�VSDMDWL�ILORP��
�
�

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�%5=$�/('(1$�7257$�

3RWUHEQR��
���JU�PDVODFD��
���JU�UDVWRSOMHQHFRNRODGH��
���SUDK�VHFHUD��
��MDMD���NHVLFH�VODJD��

3ULSUHPD��
8PXWLWL�MDMD�L�SUDK�VHFHU�GRGDWL�RWRSOMHQX�FRNRODGX�L�XPXFHQ�PDVODF�VYH�GREUR�XPXWLWL�L�VLSDWL�X�
NDOXS�'REUR�RKODGLWL�L�SUH�VOX]HQMD�XNUDVLWL�VODJRP��
�

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�6$9,-$&$�6�25$6,0$�

35,35(0$�
/LVQDWR�WHVWR�QHND�VH�RWDSD�������PLQXWD�QD�VREQRM�WHPSHUDWXUL��=D�QDGHY��SHQXãDYR�
L]PHãDMWH�åXPDQFH�VD�ãHFHURP��5DVWRSLWH�PDVODF�L�SRPHãDMWH�JD�VD�åXPDQFLPD��GRGDMWH�
POHYHQH�RUDKH��PUYLFH��FLPHW��OLPXQRYX�NRUX��UXP�L�VXYR�JURåGH�NRMH�VWH�SUHWKRGQR�
RSUDOL�WRSORP�YRGRP��8OLMWH�RQROLNR�POHND�NROLNR�MH�SRWUHEQR�GD�VPHVD�EXGH�FYUVWD��
2GORåLWH�SRORYLQX�OLVQDWRJ�WHVWD��SUHRVWDOR�WHVWR�VORåLWH�MHGQR�QD�GUXJR�L�UD]YDOMDMWH�X�
FHWYRURXJDRQLNH���[���FP��5DVSRUHGLWH�QDGHY�SR�VUHGLQL�WHVWD��UD]PXWLWH�åXPDQFH��SD�
QMLPH�SUHPDåLWH�LYLFH�L�SUHEDFLWH�LK�SUHNR�QDGHYD��5D]YDOMDMWH�NRPDG�WHVWD�NRML�VWH�
RGORåLOL��LVHFLWH�JD�QD�SUXJH��SUHPDåLWH�åXPDQFHWRP�L�ODJDQR�XWLVQLWH�QD�VDYLMDFX��/LP�
LVSHULWH�KODGQRP�YRGRP��VWDYLWH�QD�QMHJD�VDYLMDFX�L�RVWDYLWH�GD�RGVWRML����PLQXWD��
=DJUHMWH�UHUQX�QD����R&��6DYLMDFX�SHFLWH����PLQXWD��
�

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

�61(�12./(�
�3ULSUHPD��
6WDYLWL�POHNR�GD�SURYUL�VD�PDOR�VHFHUD�L�VLSNRP�YDQLOH�8OXSDWL�FYUVW�VQHJ�RG���
EHODQDFD�YDGLWL�NDVLNRP�NQHGOH�L�NXYDWL�QD�NUDWNR�X�YULMXFHP�POHNX�9DGLWL�LK�
UHVHWNDVWRP�NDVLNRP�X�YDWURVWDOQX�FLQLMX���
8PXWLWL�X�PHGXYUHPHQX�]XPDQFD�VD���NDVLND�VHFHUD�L�NDVLFLFRP�EUDVQD�L�VNXYDWL�X�
SUHRVWDORP�POHNX�]XWL�NUHP�SUHOLWL�SUHNR�NQHGOL�RG�EHODQDFD�2KODGLWL�L�XNUDVLWL�
L]UHQGDQRP�FRNRODGRP��
�

/(1-$�3,7$�
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3RWUHEQR���
�VD�MDEXNDPD�LOL�YLVQMDPD��
���JU�VHFHUD����JU�PDUJDULQD���
FHOD�SDYODND���MDMH���
]XPDQFHWD�L]UHQGLVDQD�NRUD���
OLPXQD��������JU��
EUDVQD���SUDVDN�]D�SHFLYR��

3ULSUHPD��
'REUR�XPXWLWL�VHFHU�L�PDUJDULQ�L�GRGDWL�RVWDOH�VDVWRMNH�L�VYH�]DPHVLWL�
EUDVQRP�7HVWR�SRGHOLWL�X�GYH�ORSWLFH�
L�UD]YLWL�LK�X�NRUH�YHOLFLQH�SOHKD�D�L]PHGX�ILORYDWL�L]UHQGLVDQLP�MDEXNDPD�LOL�
RFLVFHQLP�YLVQMDPD�3HFL�RNR�
��PLQ��QD����
&�7RSOX�SLWX�LVHFL�QD�NRFNH�L�SRVXWL�SUDK�VHFHURP��
�

3RWUHEQR��
�O�POHND�VLSND�YDQLOH�VHFHU���
MDMD�NDVLFLFD�EUDVQD��

3275(%12��
����J�GXERNR�VPU]QXWRJ�
OLVQDWRJ�WHVWD����åXPDQFHWD�����
J�ãHFHUD�����J�PDVODFD����FO�
UXPD������J�VDPOHYHQLK�RUDKD��
����J�SUH]OL������NDãLFLFH�
FLPHWD��QDULEDQD�NRUD�SRORYLQH�
OLPXQD�����J�VXYRJ�JURåGD������
NDãLNH�POHND����åXPDQFH�



6$9,-$&$�6�25$6,0$�

�58=,&$�
�3RWUHEQR��

�=D����RVRED�SRWUHEQR�MH���
ò�NJ�MXINL�
����GO�XOMD�
���GNJ�PDVODFD��
=D�QDGMHY��
���GNJ�QDVMHFNDQLK�RUDKD�
VWUXJDQD�OLPXQRYD�NRULFD��
=D�]DOMHY��
���GNJ�VHFHUD�
��NULVND�OLPXQD�
��YDQLOLQ�VHFHU��

3ULSUHPD��
6WDYLWH�GYLMH�MXINH�MHGQX�QD�GUXJX��QD�VWROX���5DVSRUHGLWH�QD�QMLK�����QDGMHYD��
VWDYLWH�MHGQX�MXINX��]DWLP�QDGMHY��MRV�MHGQX�MXINX�L�RVWDWDN�QDGMHYD��/DEDYR�XYLMWH�L�
QDUH]LWH�NRPDGH�GHEHOH�����FP��3ROR]LWH�LK�QDULMHWNR�SR�OLPX��]DOLMWH�XOMHP�L�SHFLWH�
SROD�VDWD�QD�����&HO]LMHYLK�VWXSQMHYD��,VSHFHQH�UX]LFH�SUHPD]LWH�PDVODFHP�L�]DOLMWH�
YUXFLP�]DOMHYRP�RG�VHFHUD��YDQLOLQ�VHFHUD�L�NULVNH�OLPXQD��3XVWLWL�GD�VH�RKODGL���
�

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%$./$9$�

3RWUHEQR��
���WDQNLK�MXINL��YHOLFLQH�WHSVLMH��
���GNJ�RUDKD�
PDVOR��
7LULW��
GR���NJ�EUDVQD�
��MDMHWD�
���GNJ�PDVOD��
=DOMHY��VHUEH��DJGD���
��NJ�VHFHUD�
��ó�O�YRGH�
OLPXQRY�VRN��
�

3ULSUHPD��
3ULSUHPD�WLULWD��%UDVQR��MDMD�L�PDVOR�VH�XPLMHVH�WDNR�GD�VH�GRELMH�WYUGR�WLMHVWR��7LMHVWR�VH�SURWMHUD�
NUR]�GMHYGMLU�L�GRELMX�VH�VLWQH�PUYLFH��NRMH�VH�SURVXVH���
2UDVL�VH�WDQNR�LVLMHNX�LOL�VDPHOMX���
3RPDVFHQD�WHSVLMD�VH�SUHNULMH���SXWD�MXINRP�L�VYDND�MXIND�SRPDVWL��2YDM�VORM�MXINL�VH�SRVSH�
WDQNLP�VORMHP�WLULWD��7LULW�VH�SUHNULMH���SXWD�MXINRP��WDNR�GD�VH�VYDND�MXIND�]DFLQL�UDVWRSOMHQLP�
PDVORP�L�RYDM�VORM�MXINL�SRVSH�RUDVLPD��1D�RUDKH�VH�VOR]L�VORM�MXINL��'DNOH��XNXSQR���SXWD�MXINH��
��VORMD�WLULWD�L���VORMD�RUDKD��1DL]PMHQLFQL�VORMHYL�WLULWD�L�RUDKD�GDMX�DWUDNWLYQX�ERMX�EDNODYL�VD�
VWUDQH��NDG�VH�L]UH]H���1DMJRUQML�VORM�MXINL�VH�]DFLQL�PDVORP��=DWLP�VH�EDNODYD�L]UH]H�L�VWDYL�GD�VH�
SHFH�QD�VUHGQMRM�WHPSHUDWXUL���
'RN�VH�EDNODYD�SHFH��SULSUHPLWL�]DOMHY�RG�VHFHUD�L�YRGH�NRML�WUHED�NXKDWL����PLQXWD��=DOMHYX�
GRGDWL�OLPXQRY�VRN��.DGD�MH�EDNODYD�SHFHQD��WRSOD�VH�]DOLMH�DJGRP�L�RVWDYL�GD�VH�RKODGL���
�

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�%(*29$�&25%$�

�3ULSUHPD��
0HVR�L�SRYUFH�VWDYLWH�X�YRGX��SRVROLWH�L�VNXKDMWH��.DGD�MH�JRWRYR��VXSX�SURFLMHGLWH��
SRYUFH�L�PHVR�LVMHFLWH�QD�NRFNH�L�SRQRYR�YUDWLWH�X�VXSX��6WDYLWH�QD�YDWUX�L�GRGDMWH�NXKDQX�
UL]X�L�EDPLMX��3ULMH�VHUYLUDQMD�X�FRUEX�GRGDMWH�SDYODNX�L�]XPDQMFH�

6$5$-(96.$�&25%$�
�

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

3RWUHEQR���
���GNJ�WHOHFHJ�PHVD�
��GNJ�VYMH]H�EDPMH�
��GNJ�PDVOD�
����GFO�SDYODNH�
��GNJ�EUDVQD�
��GNJ�PUNYH��SHUVXQD�L�OXND�
��]XPDQMND�
���GNJ�OLPXQD�
VR�
ELEHU��
�

3ULSUHPD��
7HOHFH�PHVR�L]UH]DWL�QD�PDOH�NRFNLFH��8�WDYL�]DJULMDWL�PDVQRFX��WH�X�QMX�GRGDWL�
PHVR�L�VLWQR�LVMHFNDQR�SRYUFH��]DWLP�ODJDQR�GLQVWDWL��.DGD�PHVR�EODJR�
SRUXPHQL��GRGDWL�EUDVQR��SD�VYH�SUHEDFLWL�X�ORQDF�L�]DOLWL�YRGRP��GRGDWL�VYMH]X�
EDPMX��ELEHU�L�VR��.XKDWL��=D�WR�YULMHPH�RG�]XPDQMND�L�SDYODNH�XPXWLWL�
MHGQROLFQX�PDVX��NRMX�WUHED�GRGDWL�FRUEL�SUHG�NUDM�NXKDQMD��3RVOLMH�WRJD�FRUED�
YLVH�QH�VPLMH�YULWL��
8]�FRUEX�VH�VOX]L�OLPXQ�LVMHFHQ�QD�NULVNH���
�
�

3RWUHEQR��
�]D���RVRED���
����NJ�NRNRVLMHJ�PHVD�
���GNJ�PUNYH�
NRULMHQ�FHOHUD�L�SHUVXQD�
���J�EDPLMH�����J�UL]H�
��GO�SDYODNH����]XPDQMND�
VRN�RG�OLPXQD���VR��
�
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&$56.(�61,&/(�
3RWUHEQR��
����JRYHGMH�LOL�WHOHFH�VQLFOH�
������JU�VODQLQH�
����JODYLFH�FUYHQRJ�OXND�
����ORYRURYD�OLVWD�
����NULVNH�OLPXQD�
�����]UQD�ELEHUD�
����GFO�XOMD�
����GFO�ELMHORJ�YLQD�
����]OLFD�YHJHWH�
��VRO�SR�XNXVX�
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