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�������6WURãNL�]D�GHORYDQMH�XUDGD�åXSDQD �� � � ���� �
�������6WURãNL�SUHYR]D�Y�GUåDYL �� � � ���� �

���������,]YHGED�SURWRNRODUQLK�GRJRGNRY ������ ������ ������ ������ ������
�������3URPRFLMVND�GHMDYQRVW��SRNURYLWHOMVWYD ������ ������ ������ ������ ������
���������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH�]D�SURPRFLMR�REþLQH ����� ����� ����� ������ ������
���������=ODWH�SRURNH ����� ��� ��� ����� ������
���������3RVORYQD�GDULOD ����� ����� ����� ������ ������
���������äXSDQRYR�YLQR ����� ����� ����� ������ ������

�������2GOLþQMDNL ����� ����� ����� ������ ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������

�������=ODWL�PDWXUDQWL ����� ����� ����� ������ ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������

�������1DJUDGD�XVSHãQLP�ãWXGHQWRP ����� ����� ����� ����� ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ����� ������

�������1DJUDGH�]D�L]MHPQH�XVSHKH�Y�ãSRUWX�LQ�NXOWXUL ����� ����� ����� ������ ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������

���2%ý,16.$�835$9$ ���������� ��������� ���������� ����� ������

���������8UHMDQMH�QD�SRGURþMX�ILVNDOQH�SROLWLNH ����� ����� ����� ������ ������
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�������'HOQH�RSURVWLWYH�NRPXQDOQHJD�SULVSHYND�]D�NPHWLMVNH�REMHNWH ����� ����� ����� ������ ������
�������'UXJL�RSHUDWLYQL�RGKRGNL ����� ����� ����� ������ ������

���������,]YHGED�SURWRNRODUQLK�GRJRGNRY ������ ������ ������ ����� ������
�������6WURãNL�]D�UD]QH�YHþMH�NXOWXUQH�SULUHGLWYH ������ ������ ������ ����� ������
���������.UDMHYQL�LQ�REþLQVNL�SUD]QLN ������ ������ ������ ������ ������
���������'UXJH�NXOWXUQH�SULUHGLWYH ������ ������ ������ ����� ������

�������%RåLþQR�QRYROHWQD�REGDULWHY�RWURN ����� ����� ����� ������ ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������

�������6WURãNL�SULUHGLWHY�/HQ$UW ������ ������ ������ ������ ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ������ ������ ������ ������ ������

���������5D]SRODJDQMH�LQ�XSUDYOMDQMH�]�REþLQVNLP�SUHPRåHQMHP ����� ����� � ������ ����
�������9HþJHQHUDFLMVNL�FHQWHU ����� ����� � ������ ����
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ����� ����� � ������ ����

���������1DFLRQDOQR�]GUXåHQMH�ORNDOQLK�VNXSQRVWL ����� ����� ����� ������ ������
�������ýODQDULQD�626 ����� ����� ����� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�DJHQFLMH ����� ����� ����� ������ ������

���������3RYH]RYDQMH�ORNDOQLK�VNXSQRVWL ������ ������ ������ ������ ������
�������5HJLRQDOQL�UD]YRM�LQ�SURJUDPL ������ ������ ������ ������ ������
���������,]YDMDQMH�QDORJ�25$�253 ������ ������ ������ ������ ������
���������6RILQDQFLUDQMH�2YWDUMHYH�QRYLFH ������ ������ ������ ������ �����
���������3URMHNW����,QYHVW�3RGUDYMH���6ORYHQLMD� � � ����� � �
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���������$GPLQLVWUDFLMD�REþLQVNH�XSUDYH ������� ������� ������� ������ �����
�������3ODþH ������� ������� ������� ������ ������
�������2VQRYQH�SODþH ������� ������� ������� ������ ������
�������6SORãQL�GRGDWNL ������ ������ ������ ������ ������
�������'RGDWNL�]D�GHOR�Y�SRVHEQLK�SRJRMLK ����� � � ���� �
�������5HJUHV�]D�OHWQL�GRSXVW ������ ������ ������ ������ ������
�������3RYUDþLOR�VWURãNRY�SUHKUDQH�PHG�GHORP ������ ������ ������ ������ ������
�������3RYUDþLOR�VWURãNRY�SUHYR]D�QD�GHOR�LQ�L]�GHOD ������ ����� ����� ����� ������
�������6UHGVWYD�]D�UHGQR�GHORYQR�XVSHãQRVW � ����� ����� � ������
�������-XELOHMQH�QDJUDGH � ��� ��� � ������
�������3ULVSHYHN�]D�SRNRMQLQVNR�LQ�LQYDOLGVNR�]DYDURYDQMH ������ ������ ������ ������ ������
�������3ULVSHYHN�]D�REYH]QR�]GUDYVWYHQR�]DYDURYDQMH ������ ������ ������ ������ ������
�������3ULVSHYHN�]D�SRãNRGEH�SUL�GHOX�LQ�SRNOLFQH�EROH]QL ����� ����� ����� ������ ������
�������3ULVSHYHN�]D�]DSRVORYDQMH ��� ��� ��� ������ ������
�������3ULVSHYHN�]D�VWDUãHYVNR�YDUVWYR ��� ��� ��� ������ ������
�������3UHPLMH�NROHNWLYQHJD�GRGDWQHJD�SRNRMQLQVNHJD�]DYDURYDQMD��QD�SRGODJL�=.'3=-8 ����� ����� ����� ������ ������

�������3LVDUQLãNL�LQ�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ������ ������ ������ ������ ������
�������3LVDUQLãNL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ������ ������ ������ ������ ������
�������ýDVRSLVL��UHYLMH��NQMLJH�LQ�VWURNRYQD�OLWHUDWXUD ����� ����� ����� ������ ������
���������6RILQDQFLUDQMH�SURJUDPD�ORNDOQHJD�UDGLD ������ ������ ������ ������ ������
�������5DþXQRYRGVNH��UHYL]RUVNH�LQ�VYHWRYDOQH�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ����� ������
�������3ODþLOR�VWRULWHY�RUJDQL]DFLMDP��SRREODãþHQLP�]D�SODþLOQL�SURPHW ����� ����� ����� ������ ������
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�������(QHUJLMD��YRGD��NRPXQDOQH�VWRULWYH�LQ�NRPXQLNDFLMD ������ ������ ������ ����� ������
�������(OHNWULþQD�HQHUJLMD ������ ������ ������ ������ ������
�������3RUDED�NXULY�LQ�VWURãNL�RJUHYDQMD ������ ������ ������ ����� ������
�������9RGD�LQ�NRPXQDOQH�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������
�������2GYR]�VPHWL ����� ����� ����� ������ ������
�������7HOHIRQ��WHOHNV��IDNV��HOHNWURQVND�SRãWD ������ ������ ������ ������ ������
�������3RãWQLQD�LQ�NXULUVNH�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������
���������6WURãNL�]DYHWLãþD�]D�PDOH�åLYDOL ����� ����� ����� ������ ������
���������9]GUåHYDQMH�VSOHWQH�VWUDQL�REþLQH ������ ������ ������ ������ ������

�������3UHYR]QL�VWURãNL�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������
�������*RULYD�LQ�PD]LYD�]D�SUHYR]QD�VUHGVWYD ����� ����� ����� ������ ������
�������9]GUåHYDQMH�LQ�SRSUDYLOD�YR]LO ����� ����� ����� ������ ������
�������3ULVWRMELQH�]D�UHJLVWUDFLMR�YR]LO ��� ��� ��� ������ ������
�������=DYDURYDOQH�SUHPLMH�]D�PRWRUQD�YR]LOD ����� ����� ����� ������ ������

�������6OXåEHQD�SRWRYDQMD ��� ��� ��� ������ ������
�������6WURãNL�SUHYR]D�Y�GUåDYL ��� ��� ��� ������ ������

�������6WURNRYQR�L]REUDåHYDQMH�]DSRVOHQLK ��� ��� ��� ������ ������
�������6WURãNL�NRQIHUHQF��VHPLQDUMHY�LQ�VLPSR]LMHY ��� ��� ��� ������ ������

�������'HOR�]XQDQMLK�VRGHODYFHY ����� ����� ����� ������ ������
�������3ODþLOD�DYWRUVNLK�KRQRUDUMHY ��� ��� ��� ������ ������
�������3ODþLOD�]D�GHOR�SUHNR�ãWXGHQWVNHJD�VHUYLVD ����� ����� ����� ������ ������
���������1DJUDGH�ãWXGHQWRP ����� ����� ����� ������ ������
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�������=DYDURYDQMH�]DSRVOHQLK��SUHYHQWLYQL�]GUDYVWYHQL�SUHJOHGL��YDUVWYR�SUL�GHOX ����� ����� ����� ������ ������
�������'UXJL�RSHUDWLYQL�RGKRGNL ����� ����� ����� ������ ������

�������6WURãNL�REUDWRYDQMD�SURVWRURY ������ ������ ������ ����� ������
�������ýLVWLOQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ������ ������ ������ ����� ������
�������6WRULWYH�YDURYDQMD�]JUDGE�LQ�SURVWRURY ����� ����� ����� ������ ������
�������7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�SRVORYQLK�REMHNWRY ������ ����� ����� ����� ������
�������7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�GUXJH�RSUHPH ��� ��� ��� ������ ������

�������0HGREþLQVNL�LQãSHNWRUDW�LQ�UHGDUVWYR�0DULERU ������ � � ���� �
�������6UHGVWYD��SUHQHVHQD�GUXJLP�REþLQDP ������ � � ���� �

�������6WURãNL�QRWDUMHY ����� ����� ����� ����� ������
�������6RGQL�VWURãNL��VWRULWYH�RGYHWQLNRY��QRWDUMHY�LQ�GUXJR ����� ����� ����� ����� ������

�������6RGQL�VWURãNL ����� ������ ������ ������ �����
�������6RGQL�VWURãNL��VWRULWYH�RGYHWQLNRY��QRWDUMHY�LQ�GUXJR ����� ������ ������ ������ �����

�������'UXJL�SUDYQL�VWURãNL ����� ����� ����� ����� ������
�������6RGQL�VWURãNL��VWRULWYH�RGYHWQLNRY��QRWDUMHY�LQ�GUXJR ����� ����� ����� ����� ������

�������0HGREþLQVND�LQãSHNFLMD � ������ ������ � ������
���������3ODþH�LQ�GUXJL�RVHEQL�SUHMHPNL � ����� ����� � ������
���������3ULVSHYNL � ����� ����� � ������
���������0DWHULDOQL�VWURãNL � ����� ����� � ������
���������2VQRYQD�VUHGVWYD���QDEDYD � ��� ��� � ������
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�������0HGREþLQVNR�UHGDUVWYR � ������ ������ � ������
���������3ODþH�LQ�GUXJL�RVHEQL�SUHMHPNL � ������ ������ � ������
���������3ULVSHYNL � ����� ����� � ������
���������0DWHULDOQL�VWURãNL � ����� ����� � ������
���������2VQRYQD�VUHGVWYD���QDEDYD � ��� ��� � ������

�������6NXSQD�VOXåED�YDUVWYD�RNROMD � ����� ����� � ������
���������3ODþH�LQ�GUXJL�RVHEQL�SUHMHPNL � ����� ����� � ������
���������3ULVSHYNL � ��� ��� � ������
���������0DWHULDOQL�VWURãNL � ��� ��� � ������
���������2VQRYQD�VUHGVWYD���QDEDYD � �� �� � ������

�������6NXSQD�QRWUDQMD�UHYL]LMVND�VOXåED � ����� ����� � ������
���������3ODþH�LQ�GUXJL�RVHEQL�SUHMHPNL � ����� ����� � ������
���������3ULVSHYNL � ��� ��� � ������
���������0DWHULDOQL�VWURãNL � ��� ��� � ������
���������2VQRYQD�VUHGVWYD���QDEDYD � �� �� � ������

�������,]GHODYD�',,3�]D�VRILQDQFLUDQH�SURMHNWH � ����� ����� � ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH � ����� ����� � ������

���������5D]SRODJDQMH�LQ�XSUDYOMDQMH�V�SUHPRåHQMHP��SRWUHEQLP�]D�GHORYDQMH�REþLQVNH�XSUDY ������ ������ ������ ������ ������
�������=DYDURYDQMH�REMHNWRY�LQ�RSUHPH���SRVORYQL�SURVWRUL�]D�GHORYDQMH�XSUDYH ������ ������ ������ ������ ������
�������=DYDURYDOQH�SUHPLMH�]D�RSUHPR ������ ������ ������ ������ ������

�������1DEDYD�LQ�Y]GUåHYDQMH�VWURMQH�RSUHPH ������ ������ ������ ������ ������
���������9]GUå��UDþXQDOQLãNH��SURJUDPVNH�LQ��NRPXQLN��RSUHPH ������ ������ ������ ������ ������
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���������1DNXS�UDþXQDOQLãNH�LQ�SURJUDPVNH�RSUHPH ����� ����� ������ ������ ������

�������6WURãNL�VOXåEHQLK�YR]LO�LQ�RSUHPH���52 ����� ����� ����� ������ ������
�������*RULYD�LQ�PD]LYD�]D�SUHYR]QD�VUHGVWYD ����� ����� ����� ������ ������
�������9]GUåHYDQMH�LQ�SRSUDYLOD�YR]LO ����� ����� ����� ������ ������
�������=DYDURYDOQH�SUHPLMH�]D�PRWRUQD�YR]LOD ��� ��� ��� ������ ������

���������3ULSUDYOMHQRVW�VLVWHPD�]D�]DãþLWR��UHãHYDQMH�LQ�SRPRþ ����� ��� ��� ���� ������
�������2SD]RYDQMH��REYHãþDQMH��DODUPLUDQMH ��� �� �� ����� ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ��� �� �� ����� ������

�������6WURãNL�LQWHUYHQFLM��ãWDE�&=� ����� �� �� ���� ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ����� �� �� ���� ������

�������2SUHPOMDQMH�ãWDERY�&= ����� �� �� ���� ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ����� �� �� ���� ������

�������,]REUDåHYDOQL�SURJUDPL ��� � � ���� �
�������6WURãNL�NRQIHUHQF��VHPLQDUMHY�LQ�VLPSR]LMHY ��� � � ���� �

���������'HORYDQMH�VLVWHPD�]D�]DãþLWR��UHãHYDQMH�LQ�SRPRþ ������� ������� ������� ����� ������
�������*DVLOVND�]YH]D�/HQDUW ������ ������ ������ ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP ������ ������ ������ ������ ������

�������2EþLQVNR�SRYHOMVWYR ��� ��� ��� ����� ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ��� ��� ��� ����� ������
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�������=DYDURYDQMH�OMXGL�LQ�RSUHPH ��� ��� ��� ����� ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ��� ��� ��� ����� ������

�������3RåDUQD�WDNVD ������ ������ ������ ������ ������
�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP ������ ������ ������ ������ ������

�������=GUDYQLãNL�SUHJOHGL���*$6,/&, ����� ����� ����� ������ ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������

�������2EYH]QD�MDYQD�VOXåED���3*'�/HQDUW ����� ����� ����� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP ����� ����� ����� ������ ������

�������2EYH]QD�MDYQD�VOXåED���3*'�9ROLþLQD ����� ����� ����� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP ����� ����� ����� ������ ������

�������2EYH]QD�MDYQD�VOXåED���3*'�6HOFH ����� ����� ����� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP ����� ����� ����� ������ ������

�������,]REUDåHYDQMH�JDVLOVNLK�SULSDGQLNRY ��� ��� ��� ����� ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ��� ��� ��� ����� ������

�������9]GUåHYDQMH�JDVLOVNH�RSUHPH ����� ��� ��� ���� ������
�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP ����� ��� ��� ���� ������

�������2EUDPED�SURWL�WRþL ����� ����� ����� ����� ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP ����� ����� ����� ����� ������
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�������1DEDYD�JDVLOVNHJD�YR]LOD�3*'�9ROLþLQD � � ������� � �
�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP � � ������� � �

�������'R]LGDYD�*'�9ROLþLQD ������� ������� ������� ������ ������
�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP ������� ������� ������� ������ ������

���������1RWUDQMD�YDUQRVW ����� ����� ����� ������ ������
�������'HORYDQMH�VYHWD�]D�SUHYHQWLYR�LQ�Y]JRMR�Y�FHVWQHP�SURPHWX ����� ����� ����� ������ ������
���������6WURãNL�]D�GHORYDQMH�VYHWD�]D�SUHYHQWLYR�LQ�Y]JRMR ����� ����� ����� ������ ������

���������3RYHþDQMH�]DSRVOMLYRVWL ����� � � ���� �
�������6RILQDQFLUDQMH�VDPR]DSRVORYDQMD ����� � � ���� �
�������'UXJL�WUDQVIHUL�]D�]DJRWDYOMDQMH�VRFLDOQH�YDUQRVWL ����� � � ���� �

���������=HPOMLãNH�RSHUDFLMH ������� ������� ����� ����� ����
�������1DPDNDOQL�VLVWHP�6HOFH�QDPDNDQMH�NPHWLMVNLK�SRYUãLQ ������� ������� � ����� ����
�������1RYRJUDGQMH ������� ������� � ����� ����

�������1DPDNDOQL�VLVWHP�6HOFH���RVWDOL�VWURãNL � ����� ����� � ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH � ����� ����� � ������

���������8SUDYOMDQMH�LQ�WHNRþH�Y]GUåHYDQMH�REþLQVNLK�FHVW ������� ������� ��������� ������ ������
�������5HGQR�Y]GUåHYDQMH�MDYQLK�FHVW���NRQFHVLMH ������� ������� ������� ������ ������
���������.RQFHVLMD�SRJRGED�.6�/HQDUW ������� ������� ������� ������ ������
���������.RQFHVLMD�SRJRGED�.6�9ROLþLQD ������� ������� ������� ������ ������
���������9]GUåHYDQMH�JR]GQLK�FHVW ����� ����� ����� ������ ������



'DWXP ����������
326(%1,�'(/�3525$ý81$ 6WUDQ���

SURUDþXQ����� UHEDODQV����� RVQXWHN����� ,QGHNV����

� � � �
2SLV

,QGHNV����

�

Y�(85

��������,]GHODYD�SURMHNWRY���SURPHWQH�LQ�GUXJH�UHãLWYH ����� ������ ����� ������ �����
�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD ����� ������ ����� ������ �����

��������.ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���RVWDOL�VWURãNL ������ ������ � ������ ����
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH � ������ � � ����
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH ������ � � ���� �

��������2VWDOD�UHGQD�Y]GUåHYDQMD�MDYQLK�FHVW ������ ������ ������ ������ ������
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH ������ ������ ������ ������ ������

��������.ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���/&7 � ����� ������� � ��������
�������6WURãNL�RJODãHYDOVNLK�VWRULWHY � ��� ��� � ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH � ����� ��� � �����
�������1RYRJUDGQMH � � ������� � �
�������,QYHVWLFLMVNL�QDG]RU � � ����� � �
�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD � ����� � � ����

��������.ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���/% � ������ ��������� � ��������
�������6WURãNL�RJODãHYDOVNLK�VWRULWHY � ����� ����� � ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH � ����� ����� � �����
�������1RYRJUDGQMH � � ������� � �
�������,QYHVWLFLMVNL�QDG]RU � � ������ � �
�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD � ����� � � ����

��������.ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���-/6 � ������ ��������� � ��������
�������6WURãNL�RJODãHYDOVNLK�VWRULWHY � ����� ����� � ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH � ������ ������ � �����
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�������1RYRJUDGQMH � � ��������� � �
�������,QYHVWLFLMVNL�QDG]RU � � ������ � �
�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD � ������ � � ����

��������.ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���/$7 � ������ ����� � �����
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH � ����� ����� � �����
�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD � ������ � � ����

���������,QYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�LQ�JUDGQMD�REþLQVNLK�FHVW ������� ��������� ��������� ������ �����
���������6DQDFLMD�SOD]X�6HOFH ������� ������� � ����� ����
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH ������� ������� � ����� ����

��������$VIDOWLUDQMH�JUDPR]LUDQLK�FHVW���9ROLþLQD ������� ������� ������ ������ �����
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH ������� ������� ������ ������ �����

��������6RILQDQFLUDQMH�/&����������+UDVWRYHF���=J��'XSOHN ������� ������� � ������ ����
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH ������� ������� � ������ ����

��������5HNRQVWUXNFLMD�FHVWH�6S�9ROLþLQD���*RþRYD�SRG�*UDGQRP ������� � ������� ���� �
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH ������� � ������� ���� �

��������5HNRQVWUXNFLMD�FHVWH�=DYUK���1DGELãHF ������� ������� ������� ������ ������
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH ������� ������� ������� ������ ������

��������,]JUDGQMD�NURåLãþD�9ROLþLQD � � ������ � �
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � � ������ � �
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��������2EQRYD�/&�������������P�=J��äHMDYFL���*DVWHUDM ������ ������ � ������ ����
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH ������ ������ � ������ ����

��������2EQRYD�/&�����������1DGELãHF���*RþRYD � � ������� � �
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � � ������� � �

��������1DGDOMHYDQMH�SORþQLND�RE�5&��5DGHKRYD� � � ������ � �
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � � ������ � �

��������8UHGLWHY�FHVWH�6S��3DUWLQMH�-3������� � � ������� � �
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � � ������� � �

�������5HNRQVWUXNFLMD�FHVWH�+UDVWRYHF���9ROLþLQD � � ������� � �
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � � ������� � �

�������$VIDOWLUDQMH�JUDPR]LUDQLK�FHVW���/HQDUW ������� ������� ������ ������ �����
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH ������� ������� ������ ������ �����

���������8UHMDQMH�FHVWQHJD�SURPHWD ����� ����� ������ ������ ������
�������9]GUåHYDQMH�DYWRE��SRVWDMH�/HQDUW ����� ����� ����� ������ ������
���������7HNRþH�Y]GUå��DYWREXVQH�SRVWDMH�/HQDUW ����� ����� ����� ������ ������

��������8UHGLWHY�DYWREXVQH�SRVWDMH�Y�/HQDUWX � � ������ � �
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � � ������ � �

�������8UHGLWHY�SURPHWQH�VLJQDOL]DFLMH�LQ�NDWHJRUL]DFLMH�FHVW ����� ����� ����� ������ ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH � ����� ����� � ������
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�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD ����� ����� ����� ������ ������

�������5HNRQVWUXNFLMH�DYWREXVQLK�SRVWDMDOLãþ ����� ����� ����� ������ ������
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH ����� ����� ����� ������ ������

���������&HVWQD�UD]VYHWOMDYD ������� ������� ������� ������ �����
�������7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�-5�LQ�SRUDED�HOHNWULþQH�HQHUJLMH ������� ������� ������� ������ ������
���������(OHNWULþQD�HQHUJLMD���-5 ������ ������ ������ ����� ������
���������7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�-5 ������ ������ ������ ������ ������

��������=PDQMãHYDQMH�VYHWOREQHJD�RQHVQDåHYDQMD ������ ������ ��� ����� ����
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ������ ������ ��� ����� ����

��������=HOHQD�9ROLþLQD ������ ������ ����� ����� �����
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ������ ������ ����� ����� �����

�������,QYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�-5 ������ ������ ������ ������ ������
���������,QYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�LQ�L]EROMãDYH���-5 ������ ������ ������ ������ ������

���������3URPRFLMD�REþLQH ������ ����� ������ ���� ��������
�������/HQDUW�VNR]L�þDV ������ ����� ������ ����� ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ������ ����� ������ ����� ������

�������,JUD��VPHK��]GUDYMH�QD�3ROHQL ������ � ������ ���� �
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ������ � ������ ���� �
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���������6SRGEXMDQMH�UD]YRMD�WXUL]PD�LQ�JRVWLQVWYD ������ ������� ������� ������ ������
�������5D]YRM�WXUL]PD ����� ������ ������ ������ ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ����� ������ ������ ������ ������

�������ýODQDULQD�/$6�297$5 ����� ����� ����� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP ����� ����� ����� ������ ������

�������9]GUåHYDQMH�âWXSLþHYD�YLOH�=DYUK ����� ������ ������ ������ �����
���������5HåLMVNL�VWURãNL�0DLVWURYH�YLOH ����� ������ ������ ������ �����

�������&LPSUDþD���=DYUK��� ������ ����� ����� ����� ������
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH ������ ����� ����� ����� ������

�������=DYUãNL�&HNRU ������ ����� � ����� ����
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ������ ����� � ����� ����

�������&HORYLWD�REQRYD�FLPSUDþH���+LãD�=DYUK��� � � ������ � �
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � � ������ � �

�������9DUQD�SRW�RE�OHQDUãNHP�SDUNX � ������ � � ����
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � ������ � � ����

�������8UHGLWHY�PHVWQHJD�VUHGLãþD������ID]D � ����� ������ � ��������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH � ����� ��� � �����
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � � ������ � �
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�������8UHGLWHY�PHVWQHJD�VUHGLãþD������ID]D � � ������ � �
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH � � ����� � �
�������1DNXS�GUXJH�RSUHPH�LQ�QDSHOMDY � � ����� � �
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � � ������ � �

�������8UHGLWHY�WODNRYDQMD�Y�VUHGLãþX�9ROLþLQH � � ������� � �
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � � ������� � �

���������=ELUDQMH�LQ�UDYQDQMH�]�RGSDGNL ����� ����� ����� ������ ������
�������=ELUDQMH�RGSDGNRY ����� ����� ����� ������ ������
���������2GYR]�VPHWL�L]�MDYQLK�PHVW ����� ����� ����� ������ ������

���������5DYQDQMH�]�RGSDGQR�YRGR ��������� ������� ��������� ����� ������
�������2EUDWRYDOQL�VWURãNL�þLVWLOQLK�QDSUDY ������ ������ ������ ������ ������
���������(O��HQHUJLMD�ý1 ����� ����� ����� ������ ������
���������9RGD�LQ�NRPXQDOQH�VWRULWYH�]D�ý1 ����� ����� ����� ������ ������
���������5HGQR�Y]GUå��LQ�XSUDYOMDQMH�ý1 ������ ������ ������ ������ ������

�������9]GUåHYDQMH�NDQDOL]DFLMH ������ ������� ������� ������ ������
���������5HGQR�Y]GUå��NDQDOL]DFLMH ����� ����� ����� ������ ������
���������7HNRþH�Y]GUå���NDQDOL]DFLMH���PDQMãD�SRSUDYLOD ������ ������� ������� ������ ������

�������6RILQDQFLUDQMH�PDOLK�þLVWLOQLK�QDSUDY ������ ������ ������ ������ ������
�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�SRVDPH]QLNRP�LQ�]DVHEQLNRP ������ ������ ������ ������ ������

�������6WURãNL�SRELUDQMD�WDNVH�RGSDGQD�YRGD ������ ������ ������ ������ ������
�������3LVDUQLãNL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������
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�������=DORåQLãNH�LQ�WLVNDUVNH�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������
�������3RãWQLQD�LQ�NXULUVNH�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������

�������,]JUDGQMD�FHQWUDOQH�þLVWLOQH�QDSUDYH�/HQDUW ��������� ������� ��������� ���� ��������
�������6WURãNL�RJODãHYDOVNLK�VWRULWHY ����� � ����� ���� �
�������1RYRJUDGQMH ��������� ������� ��������� ���� ��������
�������,QYHVWLFLMVNL�LQåHQLULQJ ������ � ������ ���� �

�������5HNRQVWUXNFLMD�NDQDOL]DFLMH�Y�3UHåLKRYL�XOLFL � ������ � � ����
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � ������ � � ����

�������2EQRYD�NRP��LQIU��XOLF�Y�PHVWX�/HQDUW ������ ������� ������� ������ �����
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH ������ ������� ������� ������ �����

�������2EQRYD�NRP��LQIU��Y�&DIRYL�XOLFL ������ ������ � ������ ����
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH ������ ������ � ������ ����

�������$VIODWLUDQMH�-3���������SR�L]JUDGQML�NRP�RSUHPH�=J��äHUMDYFL � ������ � � ����
�������1RYRJUDGQMH � ������ � � ����

�������8UHGLWHY�NRP��RSUHPH���QDVHOMH�6S��9ROLþLQD � ������ � � ����
�������1RYRJUDGQMH � ������ � � ����

�������1DGDOMQH�XUHMDQMH�NRP��RSUHPH�13,&�VPHU�7UDWH � � ������ � �
�������1RYRJUDGQMH � � ������ � �
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�������8UHGLWHY�NRP��RSUHPH���LQWHUQD�FHVWD�13,& � ������ � � ����
�������1RYRJUDGQMH � ������ � � ����

���������,]EROMãDQMH�VWDQMD�RNROMD � � ������ � �
�������9]GUåHYDQMH�VWDUH�VWUXJH�*ORERYQLFH � � ������ � �
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � � ������ � �

���������8UHMDQMH�LQ�QDG]RU�QD�SRGURþMX�JHRGHWVNLK�HYLGHQF ����� ������ ������ ������ ������
�������*HRGHWVNL�SRVQHWNL�LQ�RGPHUH�FHVW�LQ�NRPXQDOQLK�REMHNWRY�LQ�QDSUDY ����� ������ ������ ������ ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ����� ������ ������ ������ ������

���������3URVWRUVNR�QDþUWRYDQMH ������ ������ ������ ������ �����
�������1DGDOMHYDQMH�SRVWRSND�VSUHMHPD�231 ������ ������ ������ ������ �����
�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD ������ ������ ������ ������ �����

���������2VNUED�]�YRGR ������� ������� ������� ����� ������
�������9]GUåHYDQMH�YRGRYRGQHJD�VLVWHPD ������ ������ ������ ������ ������
���������PDQMãD�SRSUDYLOD�QD�REVWRMHþL�YRGRYRGQL�PUHåL ������ ������ ������ ������ ������
���������,]JUDGQMD�VHNXQGDUQLK�YRGRY ������ ������ ������ ������ ������

�������6XEYHQFLMD�QDMHPD�LQIUDVWUXNWXUH���YRGRYRG � ������ ������ � ������
�������VXEYHQFLRQLUDQMH�FHQ�MDYQLP�SRGMHWMHP � ������ ������ � ������

�������5HNRQVWUXNFLMD�WUDQ]LWQLK�FHYRYRGRY�QD�SRWH]L�.RãDNL�±�3RþHKRYD ������ � ������� ���� �
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH ������ � ������� ���� �
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�������0DWHULDO�]D�L]JUDGQMR�FHYRYRGRY ������ ������ ������ ������ ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ������ ������ ������ ������ ������

���������8UHMDQMH�SRNRSDOLãþ�LQ�SRJUHEQD�GHMDYQRVW ������ ������ ������ ������ ������
��������3RNRSDOLãND�GHMDYQRVW�9ROLþLQD ������ ������ ������ ������ ������
���������'UXJL�VSORãQL�PDW��LQ�VWRULWYH�SRNRS��9ROLþLQD ������ ������ ������ ������ ������
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � � ������ � �

��������3RNRSDOLãND�GHMDYQRVW���/HQDUW ������ ������ ������ ������ �����
���������3ODþLOR�åDUQLK�QLã�LQ�RNYLUMHY��SRJ�� ����� ����� ����� ������ ������
���������'UXJL�VSORãQL�PDW��LQ�VWRULWYH�SRNRS��/HQDUW ������ ������ ������ ������ �����

��������5HNRQVWUXNFLMD�SRNRSDOLãþD�/HQDUW ����� ����� ������ ������ ������
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH ����� ����� ������ ������ ������

���������2EMHNWL�]D�UHNUHDFLMR ������ ������ ������ ������ ������
�������8NUHSL�]D�]HOHQH�XUHGLWYH�PHVWD ������ ������ ������ ������ ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ������ ������ ������ ������ ������

�������9]GUåHYDQMH�MDYQLK�SRYUãLQ�LQ�FHQWURY�.6 ������ ������ ������ ������ ������
���������9]GUåHYDQMH�LQ�XUHGLWHY�MDYQLK�SRYUãLQ ������ ������ ������ ������ ������
���������9RGD�LQ�NRP��VWRULWYH�]D�MDYQH�SRYUãLQH ����� ����� ����� ������ ������
���������9]GUå��LQ�SRSUDYLOD�NRPXQDOQLK�VWURMHY ����� ����� ����� ������ ������
�������3ODþLOR�SR�SRGMHPQLK�SRJRGEDK ����� ����� ����� ����� ������
���������1DNXS�RSUHPH�]D�þLãþHQMH ����� ��� ��� ����� ������
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���������3UD]QLþQR�XUHMDQMH�QDVHOLM ������ ������ ������ ������ ������
�������%RåLþQR�QRYROHWQD�RNUDVLWHY�FHQWURY ������ ������ ������ ������ ������
�������'UXJL�RSHUDWLYQL�RGKRGNL ������ ������ ������ ������ ������

���������'UXJH�NRPXQDOQH�GHMDYQRVWL ������ ������� ������ ������ ����
�������2YWDUMHY�SODF���)$=$����HWDSD�� ������ ������ � ������ ����
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ������ ������ � ������ ����
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH ������ ������ � ����� ����

�������3ROQLOQH�SRVWDMH ����� ������ ������ ������ ������
�������(OHNWULþQD�HQHUJLMD ����� ����� ����� ������ ������
���������3ROQLOQD�SRVWDMD�QD�DYWRE��SRVWDML�/HQDUW � ����� ����� � ������

�������8UHGLWHY�WUåQLFH ������ ������ � ������ ����
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH ������ ������ � ������ ����

��������9]GUåHYDQMH�WUåQLFH ��� ��� ��� ������ ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ��� ��� ��� ������ ������

���������'UXJL�SURJUDPL�QD�VWDQRYDQMVNHP�SRGURþMX ������ ������ ������ ������ ������
�������8SUDYOMDQMH�LQ�Y]GUå��VWDQRYDQM�Y�ODVWL�REþLQH ������ ������ ������ ������ ������
���������8SUDYOMDQMH�VWDQRYDQM ������ ������ ������ ������ ������

���������8UHMDQMH�REþLQVNLK�]HPOMLãþ ����� ������ � ������ ����
�������8UHGLWHY�VWRSQLãþD�0DULERUVND�XO��&DQNDUMHYD�XO� ����� ������ � ������ ����
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH ����� ������ � ������ ����
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���������1DNXS�]HPOMLãþ ������� ������� ������� ������ ������
�������2GNXSL�]HPOMLãþ ������� ������� ������� ������ ������
�������1DNXS�]HPOMLãþ ������� ������� ������� ������ ������

���������'HMDYQRVW�]GUDYVWYHQLK�GRPRY ������ ������ ������� ������ ��������
�������&RYLG������NRQFHVLRQDUML ������ ������ � ������ ����
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���VUHGVWYD�]D�SODþH�LQ�GUXJH�L]GDWNH�]DSRVOHQLP ������ ������ � ������ ����

�������,]GHODYD�SURMHNWQH�GRNXPHQWDFLMH�SUL]LGND�]D�=GUDYVWYHQL�GRP�/HQDUW � ����� � � ����
�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD � ����� � � ����

�������8UHGLWHY�QDG]LGDYH�SUL]LGND�]DKRGQHJD�WUDNWD�='�/HQDUW � � ������� � �
�������1RYRJUDGQMH � � ������� � �
�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD � � ������ � �

���������1XMQR�]GUDYVWYHQR�YDUVWYR ������ ����� � ����� ����
�������3ULVSHYNL�]D�]GUDYVWYHQR�]DYDURYDQMH ������ ����� � ����� ����
�������3ULVSHYHN�Y�===6�]D�]GUDYVWYHQR�]DYDURYDQMH�RVHE��NL�JD�SODþXMHMR�REþLQH ������ ����� � ����� ����

���������0UOLãNR�RJOHGQD�VOXåED ������ ����� � ����� ����
�������0UOLãNR�RJOHGQD�VOXåED ������ ����� � ����� ����
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ������ ����� � ����� ����

���������1HSUHPLþQD�NXOWXUQD�GHGLãþLQD � ������ � � ����
��������2EQRYD�VSRPHQLND�12% � ����� � � ����
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH � ����� � � ����
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��������8UHGLWHY�]HOHQLK�SRYUãLQ�RE��/LSL��LQ�3RVWDYLWHY�REHOHåMD�6WHEHU�6ORYHQVNH�GUåDYQRVWL � ������ � � ����
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH � ������ � � ����

�������2EQRYH�VSRPHQLãNR�]DãþLWHQLK�REMHNRY � ������ � � ����
�������2EQRYH � ������ � � ����

���������.QMLåQLþDUVWYR�LQ�]DORåQLãWYR ������� ������� ������� ������ ������
�������.QMLåQLFD�/HQDUW���SODþH ������ ������ ������ ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���VUHGVWYD�]D�SODþH�LQ�GUXJH�L]GDWNH�]DSRVOHQLP ������ ������ ������ ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���VUHGVWYD�]D�SULVSHYNH�GHORGDMDOFHY ������ ������ ������ ������ ������

�������.QMLåQLFD�/HQDUW���PDWHULDOQL�VWURãNL ������ ������ ������ ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ������ ������ ������ ������ ������

�������.QMLåQLFD�/HQDUW���QDNXS�NQMLJ ������ ������ ������ ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ������ ������ ������ ������ ������

���������/MXELWHOMVND�NXOWXUD ������ ������ ������ ������ ������
�������6RILQDQFLUDQMH�NXOWXUQLK�GUXãWHY��UD]SLV� ������ ������ ������ ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP ������ ������ ������ ������ ������

�������-DYQL�VNODG�56�]D�NXOWXUQH�GHMDYQRVWL���VRILQDQFLUDQMH ����� ����� ����� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�VNODGH ����� ����� ����� ������ ������

���������'UXJL�SURJUDPL�Y�NXOWXUL ������ ������ ������ ������ �����
�������7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�NXOWXUQLK�GRPRY ������ ������ ������ ������ ������
�������7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�GUXJH�RSUHPH ������ ������ ������ ������ ������
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��������1DNXS�RSUHPH�]D�.XOWXUQL�GRP�=DYUK � ������ � � ����
�������1DNXS�GUXJH�RSUHPH�LQ�QDSHOMDY � ������ � � ����

�������.QMLåQLFD�/HQDUW���LQYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDOQD�GHOD ����� ����� ����� ������ �����
�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�MDYQLP�]DYRGRP ����� ����� ����� ������ �����

�������9]GUåHYDQMH�NXOWXUQHJD�GRPD�/HQDUW ������ ����� ����� ����� ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ����� ������
�������(OHNWULþQD�HQHUJLMD ����� ����� ����� ����� ������
�������3RUDED�NXULY�LQ�VWURãNL�RJUHYDQMD ����� ����� ����� ����� ������
�������2GYR]�VPHWL ��� ��� ��� ������ ������
�������7HOHIRQ��WHOHNV��IDNV��HOHNWURQVND�SRãWD ��� ��� ��� ������ ������
�������'UXJH�VWRULWYH�NRPXQLNDFLM�LQ�NRPXQDOH ����� ����� ����� ������ ������

�������9]GUåHYDQMH�&HQWUD�6ORY��JRULF���&6* ������ ������ ������ ����� ������
�������ýLVWLOQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ����� ������
�������(OHNWULþQD�HQHUJLMD ����� ����� ����� ����� ������
�������3RUDED�NXULY�LQ�VWURãNL�RJUHYDQMD ����� ����� ����� ����� ������
�������7HOHIRQ��WHOHNV��IDNV��HOHNWURQVND�SRãWD ��� ��� ��� ������ ������
�������'UXJH�VWRULWYH�NRPXQLNDFLM�LQ�NRPXQDOH ����� ����� ����� ����� ������

���������3URJUDPL�GUXJLK�SRVHEQLK�VNXSLQ ������ ������ ������ ������ ������
�������6RILQDQFLUDQMH�SURJUDPRY���RVWDOD�GUXãWYD ������ ������ ������ ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP ������ ������ ������ ������ ������

���������3URJUDPL�ãSRUWD ������� ������� ������� ������ �����
�������6WURãNL�XSUDYLWHOMD�ãSRUWQH�GYRUDQH�/HQDUW ������ ������ ������ ������ ������
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�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP ������ ������ ������ ������ ������

�������6RILQDQFLUDQMH�SURJUDPRY�ãSRUWD��UD]SLV� ������ ������ ������ ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP ������ ������ ������ ������ ������

�������9]GUåHYDQMH�ãSRUWQLK�LJULãþ�Y�9ROLþLQL�LQ�6HOFDK ����� ������ ����� ������ �����
�������7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�GUXJLK�REMHNWRY ����� ������ ����� ������ �����

�������9]GUåHYDQMH��3ROHQH ������ ������ ������ ������ ������
�������7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�GUXJLK�REMHNWRY ������ ������ ������ ������ ������

��������3DUNLULãþH�SUL�3ROHQL � ������ � � ����
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � ������ � � ����

��������,JULãþH�]D�RGERMNR�QD�3ROHQL � ������ � � ����
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � ������ � � ����

��������2WURãND�LJUDOD�9ROLþLQD � ������ � � ����
�������1DNXS�RSUHPH�WHORYDGQLF�LQ�ãSRUWQLK�REMHNWRY � ������ � � ����

��������9]GUåHYDQMH�LJULãþD�Y�SDUNX�/HQDUW � ����� � � ����
�������7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�GUXJLK�REMHNWRY � ����� � � ����

��������6UHGVWYD�]D�GHORYDQMH�âSRUWQH�]YH]H � � ����� � �
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP � � ����� � �
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�������2â�/HQDUW���ãSRUWQD�GYRUDQD�/HQDUW��þLãþHQMH� ������ ������ ������ ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ������ ������ ������ ������ ������

�������2EUDWRYDOQL�VWURãNL�â'�/HQDUW ����� ����� ����� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������

�������2â�9ROLþLQD���VWURãNL�XSUDYLWHOMD�WHORYDGQLFH ����� ����� ����� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������

�������2EUDWRYDOQL�VWURãNL�WHORYDGQLFH�9ROLþLQD ����� ����� ����� ������ ������
�������'UXJH�VWRULWYH�NRPXQLNDFLM�LQ�NRPXQDOH ����� ����� ����� ������ ������

�������3URMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD�]D�ãSRUWQH�REMHNWH�â5&�3ROHQD ����� ����� � ������ ����
�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD ����� ����� � ������ ����

�������3OH]DOQD�VWHQD � � ������ � �
�������1RYRJUDGQMH � � ������ � �

�������,]GHODYD�SURMHNWRY�]D�REMHNW���6ODþLOQLFH�â3�9ROLþLQD � � ����� � �
�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD � � ����� � �

�������,]JUDGQMD�VODþLOQLF�â3�9ROLþLQD � � ������ � �
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � � ������ � �

�������3RNULWMH�EDOLQLãþD�â5&�3ROHQD � � ������ � �
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � � ������ � �



'DWXP ����������
326(%1,�'(/�3525$ý81$ 6WUDQ���

SURUDþXQ����� UHEDODQV����� RVQXWHN����� ,QGHNV����

� � � �
2SLV

,QGHNV����

�

Y�(85

�������/HQDUW�VH�LJUD ������ ������ � ������ ����
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ������ ������ � ������ ����

�������3ROHQD�]D�YVH�JHQHUDFLMH ������ ������ � ������ ����
�������1DNXS�GUXJH�RSUHPH�LQ�QDSHOMDY ������ ������ � ������ ����

�������,QY��Y]GUåHYDQMH�ãSRUWQH�GYRUDQH�/HQDUW ������ ������ ������ ������ ������
�������7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�GUXJLK�REMHNWRY ������ ������ ������ ������ ������

���������3URJUDPL�]D�PODGLQR ����� ����� ����� ������ ������
�������0ODGLQVNL�VYHW ����� ����� ����� ������ ������
�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������

���������9UWFL ��������� ��������� ��������� ������ ������
�������2â�/HQDUW���UD]OLND�GR�HNRQ�FHQH ������� ������� ��������� ������ ������
�������3ODþLOR�UD]OLNH�PHG�FHQR�SURJUDPRY�Y�YUWFLK�LQ�SODþLOL�VWDUãHY ������� ������� ��������� ������ ������

�������2â�9ROLþLQD���UD]OLND�GR�HNRQ�FHQH ������� ������� ������� ������ ������
�������3ODþLOR�UD]OLNH�PHG�FHQR�SURJUDPRY�Y�YUWFLK�LQ�SODþLOL�VWDUãHY ������� ������� ������� ������ ������

�������2â�/HQDUW���Y]GUåHYDQMH�REMHNWRY���YUWHF�/HQDUW ������ ������ ������ ������ �����
�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�MDYQLP�]DYRGRP ������ ������ ������ ������ �����

��������9UWHF�/HQDUW���SURMHNW�0LJDM��JLEDM�LQ�XåLYDM � ������ � � ����
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH � ������ � � ����
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�������2â�9ROLþLQD���Y]GUåHYDQMH�REMHNWRY���YUWHF�9ROLþLQD ����� ����� ������ ������ ������
�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�MDYQLP�]DYRGRP ����� ����� ������ ������ ������

�������3ODþLOR�UD]OLNH�PHG�HNRQRPVNR�FHQR�SURJUDPD�LQ�SODþLOL�VWDUãHY ������� ������� ������� ������ ������
�������3ODþLOR�UD]OLNH�PHG�FHQR�SURJUDPRY�Y�YUWFLK�LQ�SODþLOL�VWDUãHY ������� ������� ������� ������ ������

�������1RYRJUDGQMD�YUWFD�Y�6HOFLK � � ������ � �
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � � ������ � �

�������9UWHF�/HQDUW���UHIXQGDFLMD�VWURãNRY�QDMHPD ������� ������� ������� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ������� ������� ������� ������ ������

���������2VQRYQR�ãROVWYR ������� ������� ��������� ������ ������
�������7HNRþL�PDWHULDOQL�VWURãNL���2â�/HQDUW ������� ������� ������� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ������� ������� ������� ������ ������

�������7HNRþL�PDWHULDOQL�VWURãNL���2â�9ROLþLQD ������ ������ ������ ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ������ ������ ������ ������ ������

�������1DNXS�NQMLJ�]D�ãROVNR�NQMLåQLFR���2â�/HQDUW ��� ��� ��� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ��� ��� ��� ������ ������

�������1DNXS�NQMLJ�]D�ãROVNR�NQMLåQLFR���2â�9ROLþLQD ��� ��� ��� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ��� ��� ��� ������ ������

�������9DUVWYR�YR]DþHY���2â�/HQDUW ����� ����� ����� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������
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�������9DUVWYR�YR]DþHY���2â�9ROLþLQD ����� ����� ����� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������

�������7HNPRYDQMH�XþHQFHY�Y�]QDQMX���2â�/HQDUW ����� ����� ����� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������

�������7HNPRYDQMH�XþHQFHY�Y�]QDQMX���2â�9ROLþLQD ����� ����� ����� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������

�������5DþXQDOQLãNR�RSUHPOMDQMH�XþLOQLF����2â�/HQDUW ��� ��� ��� ������ ������
�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�MDYQLP�]DYRGRP ��� ��� ��� ������ ������

�������5DþXQDOQLãNR�RSUHPOMDQMH�XþLOQLF���2â�9ROLþLQD ��� ��� ��� ������ ������
�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�MDYQLP�]DYRGRP ��� ��� ��� ������ ������

�������,QYHVWLFLMVND�Y]GUåHYDOQD�GHOD�2â�/HQDUW ������ ������ ������ ������ �����
�������,QYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�LQ�L]EROMãDYH ������ ������ ������ ������ �����

�������,QYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDOQD�GHOD�2â�9ROLþLQD ����� ����� ����� ������ ������
�������,QYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�LQ�L]EROMãDYH ����� ����� ����� ������ ������

�������=DYDURYDOQH�SUHPLMH���â2/(�LQ�957&, ������ ������ ������ ������ ������
�������=DYDURYDOQH�SUHPLMH�]D�REMHNWH ������ ������ ������ ������ ������

�������âSRUWQD�WHNPRYDQMD���2â�/HQDUW ����� ����� ����� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������
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�������âSRUWQD�WHNPRYDQMD���2â�9ROLþLQD ����� ����� ����� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������

�������'R]LGDYD�2â�/HQDUW ������ ������ ������� ������ ������
�������1RYRJUDGQMH � � ������� � �
�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD ������ ������ ������ ������ �����

�������(QHUJHWVND�VDQDFLMD�2â�9ROLþLQD � ������ ������� � ��������
�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH � � ������� � �
�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD � ������ ������ � ������

�������3UD]QRYDQMH������OHWQLFH�ãROVWYD�Y�9ROLþLQL � � ����� � �
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH � � ����� � �

���������*ODVEHQR�ãROVWYR ����� ����� ����� ������ ������
�������6UHGQMD�JODVEHQD�LQ�EDOHWQD�ãROD�LQ�]DVHEQH�ãROH ����� ����� ����� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������

���������3RPRþL�Y�RVQRYQHP�ãROVWYX ������� ������� ������� ����� ������
�������5HJUHVLUDQMH�DYWREXVQLK�SUHYR]RY�XþHQFHY�Y�RVQRYQR�ãROR ������� ������� ������� ����� ������
�������5HJUHVLUDQMH�SUHYR]RY�Y�ãROR ������� ������� ������� ����� ������

�������5HJUHVLUDQMH�DYWREXVQLK�SUHYR]RY�RWURN�V�SRVHEQLPL�SRWUHEDPL ������ ������ ������ ����� ������
�������5HJUHVLUDQMH�SUHYR]RY�Y�ãROR ������ ������ ������ ����� ������

���������'UXJL�SURJUDPL�Y�SRPRþ�GUXåLQL ������ ������ ������ ������ ������
�������3RPRþ�VWDUãHP�SUL�URMVWYX�RWURN ������ ������ ������ ������ ������



'DWXP ����������
326(%1,�'(/�3525$ý81$ 6WUDQ���

SURUDþXQ����� UHEDODQV����� RVQXWHN����� ,QGHNV����

� � � �
2SLV

,QGHNV����

�

Y�(85

�������'DULOR�RE�URMVWYX�RWURND ������ ������ ������ ������ ������

���������&HQWUL�]D�VRFLDOQR�GHOR ����� ����� ����� ������ ������
�������6YHWRYDOQL�FHQWHU�]D�RWURNH��PODGRVWQLNH�LQ�VWDUãH�0DULERU ����� ����� ����� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������

�������6RILQDQFLUDQMH�&6'�0DULERU��]DYHWLãþH�]D�EUH]GRPFH��NUL]QL�FHQWHU�]D�PODGH��YDUQD�KLãD� ����� ����� ����� ������ ������
�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH ����� ����� ����� ������ ������

�������'HOR�Y�VSORãQR�NRULVW ��� ��� ��� ������ ������
�������'UXJL�WUDQVIHUL�SRVDPH]QLNRP�LQ�JRVSRGLQMVWYRP ��� ��� ��� ������ ������

���������6RFLDOQR�YDUVWYR�LQYDOLGRY ������ ������ ������ ������ �����
�������3UDYLFD�GUXåLQVNHJD�SRPRþQLND ������ ������ ������ ������ �����
�������,]SODþLOD�GUXåLQVNHPX�SRPRþQLNX ������ ������ ������ ������ �����

���������6RFLDOQR�YDUVWYR�VWDUHMãLK ������� ������� ������� ������ ������
�������5HJUHVLUDQMH�GRPVNHJD�YDUVWYD ������� ������� ������� ������ ������
�������5HJUHVLUDQMH�RVNUEH�Y�GRPRYLK ������� ������� ������� ������ ������

�������3RPRþ�QD�GRPX���'RP�'DQLFH�9RJULQHF�0DULERU ������ ������ ������� ������ ������
���������6WURãNL�GHOD�VWURNRYQH�SULSUDYH��YRGHQMD�LQ�NRRUGLQLUDQMD ������ ������ ������� ������ ������

���������6RFLDOQR�YDUVWYR�PDWHULDOQR�RJURåHQLK ������ ������ ������ ������ ������
�������3ODþLOR�SRJUHEQLK�VWURãNRY�QHSUHVNUEOMHQLK ����� ����� ����� ������ ������
�������'UXJL�WUDQVIHUL�]D�]DJRWDYOMDQMH�VRFLDOQH�YDUQRVWL ����� ����� ����� ������ ������



'DWXP ����������
326(%1,�'(/�3525$ý81$ 6WUDQ���

SURUDþXQ����� UHEDODQV����� RVQXWHN����� ,QGHNV����

� � � �
2SLV

,QGHNV����

�

Y�(85

�������6XEYHQFLMH�VWDQRYDQMVNLK�QDMHPQLQ ������ ������ ������ ������ ������
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��������5HNRQVWUXNFLMD�FHVWH�6S�9ROLþLQD���*RþRYD�SRG�*UDGQRP � � ������� � � � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ������� � � � � �������
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2%������������5HNRQVWUXNFLMD�FHVWH�=DYUK���1DGELäHF ���������� ������� ������� � � � ������������������������ �������
��������5HNRQVWUXNFLMD�FHVWH�=DYUK���1DGELãHF � ������� ������� � � � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������� ������� � � � � �������

2%������������,]JUDGQMD�SORÿQLND�Y�6HOFLK�RE�UHJ��FHVWL ���������� � � ������� � � ������������������������ �������
��������,]JUDGQMD�SORþQLND�Y�6HOFLK�RE�UHJ��FHVWL � � � ������� � � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � � ������� � � � �������

2%������������,]JUDGQMD�NURæLäÿD�9ROLÿLQD ��������� � ������ � � � ������������������������ ������
��������,]JUDGQMD�NURåLãþD�9ROLþLQD � � ������ � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ������ � � � � ������

2%������������2EQRYD�/&�������������P�=J��åHMDYFL���*DVWHUDM ��������� ������ � � � � ������������������������ ������
��������2EQRYD�/&�������������P�=J��äHMDYFL���*DVWHUDM � ������ � � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������ � � � � � ������

2%������������2EQRYD�/&�����������1DGELäHF���*RÿRYD ���������� � ������� ������� � � ������������������������ �������
��������2EQRYD�/&�����������1DGELãHF���*RþRYD � � ������� ������� � � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ������� ������� � � � �������

2%������������2EQRYD�/&����������=DPDUNRYD���3DUWLQMH ��������� � � ������ � � ������������������������ ������
��������2EQRYD�/&����������=DPDUNRYD���3DUWLQMH � � � ������ � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � � ������ � � � ������

2%������������5HNRQVWUXNFLMD�,QGXVWULMVNH�FHVWH ��������� � � ������ � � ������������������������ ������
��������5HNRQVWUXNFLMD�,QGXVWULMVNH�FHVWH � � � ������ � � � ������
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39���/DVWQD�VUHGVWYD � � � ������ � � � ������

2%������������1DGDOMHYDQMH�SORÿQLND�RE�5&��5DGHKRYD� ���������� � ������ ������ � � ������������������������ �������
��������1DGDOMHYDQMH�SORþQLND�RE�5&��5DGHKRYD� � � ������ ������ � � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ������ ������ � � � �������

2%������������6DQDFLMD�SOD]X�6HOFH ���������� ������� � � � � ������������������������ �������
���������6DQDFLMD�SOD]X�6HOFH � ������� � � � � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������ � � � � � ������

39���7UDQVIHU�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD � ������� � � � � � �������

2%������������2EQRYD�ORNDOQH�FHVWH�9DUGD ���������� � � ������� � � ������������������������ �������
��������2EQRYD�ORNDOQH�FHVWH�9DUGD � � � ������� � � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � � ������� � � � �������

2%������������1DGDOMHYDQMH�REQRYH�/DFNRYH�XOLFH ���������� � � ������� � � ������������������������ �������
��������1DGDOMHYDQMH�REQRYH�/DFNRYH�XOLFH � � � ������� � � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � � ������� � � � �������

2%������������2EQRYD�2EUWQH�XOLFH ���������� � � � � ������� ������������������������ �������
��������2EQRYD�2EUWQH�XOLFH � � � � � ������� � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � � � � ������� � �������

2%������������2EQRYD�FHVWH�-3����������=J��9ROLÿLQD ���������� � � � � ������� ������������������������ �������
��������2EQRYD�FHVWH�-3����������=J��9ROLþLQD � � � � � ������� � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � � � � ������� � �������
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2%������������2EQRYD�FHVWH�/&������� ���������� � � ������� ������� � ������������������������ �������
��������2EQRYD�FHVWH�/&������� � � � ������� ������� � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � � ������� ������� � � �������

2%������������2EQRYD�FHVWH�/&��������=J��9ROLÿLQD����6WUPD�JRUD ���������� � � � ������� ������� ������������������������ �������
��������2EQRYD�FHVWH�/&��������=J��9ROLþLQD����6WUPD�JRUD � � � � ������� ������� � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � � � ������� ������� � �������

2%������������2EQRYD�FHVWH�-3������� ���������� � � � ������ ������ ������������������������ �������
��������2EQRYD�FHVWH�-3������� � � � � ������ ������ � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � � � ������ ������ � �������

2%������������8UHGLWHY�FHVWH�6S��3DUWLQMH�-3������� ���������� � ������� ������ � � ������������������������ �������
��������8UHGLWHY�FHVWH�6S��3DUWLQMH�-3������� � � ������� ������ � � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ������� ������ � � � �������

���������8UHMDQMH�FHVWQHJD�SURPHWD � � ������ ������ � � � �������

2%������������8UHGLWHY�DYWREXVQH�SRVWDMH�Y�/HQDUWX ���������� � ������ ������ � � ������������������������ �������
��������8UHGLWHY�DYWREXVQH�SRVWDMH�Y�/HQDUWX � � ������ ������ � � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ������ ������ � � � �������

���������&HVWQD�UD]VYHWOMDYD � ������� ������ � � � � �������

2%������������,QYHVWLFLMVNR�Y]GUæHYDQMH�LQ�L]EROMäDYH�-5 ���������� ������� ������ � � � ������������������������ �������
�������,QYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�-5 � ������� ������ � � � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������� ������ � � � � �������
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2%������������=PDQMäHYDQMH�VYHWOREQHJD�RQHVQDæHYDQMD ��������� ������ ��� � � � ������������������������ ������
��������=PDQMãHYDQMH�VYHWOREQHJD�RQHVQDåHYDQMD � ������ ��� � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������ ��� � � � � ������

39���(YURSVND�VUHGVWYD � ������ � � � � � ������

2%������������=HOHQD�9ROLÿLQD ��������� ������ ����� � � � ������������������������ ������
��������=HOHQD�9ROLþLQD � ������ ����� � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ����� ����� � � � � ������

39���(YURSVND�VUHGVWYD � ������ � � � � � ������

���*2632'$56792 � ������ ������� � � � � �������

���������3URPRFLMD�REþLQH � ����� ������ � � � � ������

2%������������/HQDUW�VNR]L�ÿDV ��������� ����� ������ � � � ������������������������ ������
�������/HQDUW�VNR]L�þDV � ����� ������ � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ����� ����� � � � � �����

39���(YURSVND�VUHGVWYD � � ������ � � � � ������

2%������������,JUD��VPHK��]GUDYMH�QD�3ROHQL ��������� � ������ � � � ������������������������ ������
�������,JUD��VPHK��]GUDYMH�QD�3ROHQL � � ������ � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ������ � � � � ������

39���(YURSVND�VUHGVWYD � � ������ � � � � ������

���������6SRGEXMDQMH�UD]YRMD�WXUL]PD�LQ�JRVWLQVWYD � ������ ������� � � � � �������

2%������������=DYUäNL�&HNRU �������� ����� � � � � ������������������������ �����
�������=DYUãNL�&HNRU � ����� � � � � � �����
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ����� � � � � � �����
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39���(YURSVND�VUHGVWYD � ����� � � � � � �����

2%������������&HORYLWD�REQRYD�FLPSUDÿH���+LäD�=DYUK��� ��������� � ������ � � � ������������������������ ������
�������&HORYLWD�REQRYD�FLPSUDþH���+LãD�=DYUK��� � � ������ � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ������ � � � � ������

39���7UDQVIHU�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD � � ������ � � � � ������

2%������������9DUQD�SRW�RE�OHQDUäNHP�SDUNX ��������� ������ � � � � ������������������������ ������
�������9DUQD�SRW�RE�OHQDUãNHP�SDUNX � ������ � � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������ � � � � � ������

39���(YURSVND�VUHGVWYD � ������ � � � � � ������

2%������������8UHGLWHY�PHVWQHJD�VUHGLäÿD������ID]D ��������� ����� ������ � � � ������������������������ ������
�������8UHGLWHY�PHVWQHJD�VUHGLãþD������ID]D � ����� ������ � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ������ � � � � ������

39���(YURSVND�VUHGVWYD � ����� ������ � � � � ������

2%������������8UHGLWHY�PHVWQHJD�VUHGLäÿD������ID]D ��������� � ������ � � � ������������������������ ������
�������8UHGLWHY�PHVWQHJD�VUHGLãþD������ID]D � � ������ � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ������ � � � � ������

39���(YURSVND�VUHGVWYD � � ������ � � � � ������

2%������������8UHGLWHY�WODNRYDQMD�Y�VUHGLäÿX�9ROLÿLQH ���������� � ������� � � � ������������������������ �������
�������8UHGLWHY�WODNRYDQMD�Y�VUHGLãþX�9ROLþLQH � � ������� � � � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ������� � � � � �������
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���9$529$1-(�2.2/-$�,1�1$5$91(�'(',ãÿ,1( � ������� ��������� ������� ������� � � ���������

���������5DYQDQMH�]�RGSDGQR�YRGR � ������� ��������� ������� ������� � � ���������

2%������������,]JUDGQMD�FHQWUDOQH�ÿLVWLOQH�QDSUDYH�/HQDUW ������������ ������� ��������� � � � ������������������������ ���������
�������,]JUDGQMD�FHQWUDOQH�þLVWLOQH�QDSUDYH�/HQDUW � ������� ��������� � � � � ���������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������� ��������� � � � � ���������

39���7UDQVIHU�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD � � ������� � � � � �������

39���(YURSVND�VUHGVWYD � � ��������� � � � � ���������

2%������������2EQRYD�NRP��LQIU��XOLF�Y�PHVWX�/HQDUW ���������� ������� ������� ������� � � ������������������������ �������
�������2EQRYD�NRP��LQIU��XOLF�Y�PHVWX�/HQDUW � ������� ������� ������� � � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������� ������� ������� � � � �������

2%������������2EQRYD�NRP��LQIU��Y�&DIRYL�XOLFL ��������� ������ � � � � ������������������������ ������
�������2EQRYD�NRP��LQIU��Y�&DIRYL�XOLFL � ������ � � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������ � � � � � ������

2%������������$VIODWLUDQMH�-3���������SR�L]JUDGQML�NRP�RSUHPH�=J��åHUMDYFL ��������� ������ � � � � ������������������������ ������
�������$VIODWLUDQMH�-3���������SR�L]JUDGQML�NRP�RSUHPH�=J��äHUMDYFL � ������ � � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������ � � � � � ������

2%������������8UHGLWHY�NRP��RSUHPH���QDVHOMH�6S��9ROLÿLQD ��������� ������ � � � � ������������������������ ������
�������8UHGLWHY�NRP��RSUHPH���QDVHOMH�6S��9ROLþLQD � ������ � � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������ � � � � � ������

2%������������1DGDOMQH�XUHMDQMH�NRP��RSUHPH�13,&�VPHU�7UDWH ��������� � ������ � � � ������������������������ ������
�������1DGDOMQH�XUHMDQMH�NRP��RSUHPH�13,&�VPHU�7UDWH � � ������ � � � � ������
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39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ������ � � � � ������

2%������������8UHGLWHY�NRP��RSUHPH���LQWHUQD�FHVWD�13,& ��������� ������ � � � � ������������������������ ������
�������8UHGLWHY�NRP��RSUHPH���LQWHUQD�FHVWD�13,& � ������ � � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������ � � � � � ������

2%������������5HNRQVWUXNFLMD�NRPXQDOQH�RSUHPH�8O��SRW�QD�.DPHQäDN��FFD����P� ���������� � � ������� � � ������������������������ �������
�������5HNRQVWUXNFLMD�NRPXQDOQH�RSUHPH�8O��SRW�QD�.DPHQãDN��FFD�����P� � � � ������� � � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � � ������� � � � �������

2%������������,]JUDGQMD�WODÿQHJD�YRGD�NDQDOL]DFLMH�/RUPDQMH���/HQDUW ���������� � � � ������� � ������������������������ �������
�������,]JUDGQMD�WODþQHJD�YRGD�NDQDOL]DFLMH�/RUPDQMH���/HQDUW � � � � ������� � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � � � ������� � � �������

���35267256.2�3/$1,5$1-(�,1�67$129$1-6.2�.2081$/1$�'(-$91267 � ������� ������� ������ ������� � � �������

���������2VNUED�]�YRGR � � ������� ������ ������� � � �������

2%������������=DPHQMDYD�YRGRYRGD�&PXUHäND�FHVWD ��������� � � ������ � � ������������������������ ������
�������=DPHQMDYD�YRGRYRGD�&PXUHãND�FHVWD � � � ������ � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � � ������ � � � ������

2%������������5HNRQVWUXNFLMD�WUDQ]LWQLK�FHYRYRGRY�QD�SRWH]L�.RäDNL�²�3RÿHKRYD ���������� � ������� � � � ������������������������ �������
�������5HNRQVWUXNFLMD�WUDQ]LWQLK�FHYRYRGRY�QD�SRWH]L�.RãDNL�±�3RþHKRYD � � ������� � � � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ������ � � � � ������

39���7UDQVIHU�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD � � ������ � � � � ������

39���(YURSVND�VUHGVWYD � � ������� � � � � �������
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2%������������=DPHQMDYD�YRGRYRGD�LQ�REQRYD�FHVWH�&PXUHäND ���������� � � � ������� � ������������������������ �������
�������=DPHQMDYD�YRGRYRGD�LQ�REQRYD�FHVWH�&PXUHãND � � � � ������� � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � � � ������� � � �������

���������'UXJH�NRPXQDOQH�GHMDYQRVWL � ������� � � � � � �������

2%������������2YWDUMHY�SODF���)$=$����HWDSD�� ��������� ������ � � � � ������������������������ ������
�������2YWDUMHY�SODF���)$=$����HWDSD�� � ������ � � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������ � � � � � ������

39���(YURSVND�VUHGVWYD � ������ � � � � � ������

2%������������8UHGLWHY�WUæQLFH ���������� ������� � � � � ������������������������ �������
�������8UHGLWHY�WUåQLFH � ������� � � � � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������� � � � � � �������

���������8UHMDQMH�REþLQVNLK�]HPOMLãþ � ������ � � � � � ������

2%������������8UHGLWHY�VWRSQLäÿD�0DULERUVND�XO��&DQNDUMHYD�XO� ��������� ������ � � � � ������������������������ ������
�������8UHGLWHY�VWRSQLãþD�0DULERUVND�XO��&DQNDUMHYD�XO� � ������ � � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������ � � � � � ������

���='5$9679(12�9$56792 � � ������� ������� � � � �������

���������'HMDYQRVW�]GUDYVWYHQLK�GRPRY � � ������� ������� � � � �������

2%������������8UHGLWHY�QDG]LGDYH�SUL]LGND�]DKRGQHJD�WUDNWD�='�/HQDUW ���������� � ������� ������� � � ������������������������ �������
�������8UHGLWHY�QDG]LGDYH�SUL]LGND�]DKRGQHJD�WUDNWD�='�/HQDUW � � ������� ������� � � � �������
29���'UXJH�REþLQH � � � ������ � � � ������

39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ������� ������� � � � �������

39���7UDQVIHU�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD � � ������� ������� � � � �������



'DWXP ����������
1DþUW�UD]YRMQLK�SURJUDPRY 6WUDQ���

2EGREMH
ILQDQF�

9UHGQRVW
SURMHNWD

GR����� ���� ���� ���� ���� SR�����

� � � � � �
2SLV

6NXSDM

�

Y�(85

���.8/785$��ã3257�,1�1(9/$'1(�25*$1,=$&,-( � ������� ������� ������� � ������ � �������

���������'UXJL�SURJUDPL�Y�NXOWXUL � ������ � � � ������ � ������

2%������������1DNXS�RSUHPH�]D�.XOWXUQL�GRP�=DYUK ��������� ������ � � � � ������������������������ ������
��������1DNXS�RSUHPH�]D�.XOWXUQL�GRP�=DYUK � ������ � � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������ � � � � � ������

39���7UDQVIHU�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD � ����� � � � � � �����

2%������������(QHUJHWVND�VDQDFLMD�.'�9ROLÿLQD ��������� � � � � ������ ������������������������ ������
��������(QHUJHWVND�VDQDFLMD�.'�9ROLþLQD � � � � � ������ � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � � � � ������ � ������

���������3URJUDPL�ãSRUWD � ������� ������� ������� � � � �������

2%������������3OH]DOQD�VWHQD ��������� � ������ � � � ������������������������ ������
�������3OH]DOQD�VWHQD � � ������ � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ������ � � � � ������

2%������������,]GHODYD�SURMHNWRY�]D�REMHNW���6ODÿLOQLFH�ã3�9ROLÿLQD �������� � ����� � � � ������������������������ �����
�������,]GHODYD�SURMHNWRY�]D�REMHNW���6ODþLOQLFH�â3�9ROLþLQD � � ����� � � � � �����
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ����� � � � � �����

2%������������,]JUDGQMD�VODÿLOQLF�ã3�9ROLÿLQD ���������� � ������ ������ � � ������������������������ �������
�������,]JUDGQMD�VODþLOQLF�â3�9ROLþLQD � � ������ ������ � � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ������ ������ � � � �������

2%������������3RNULWMH�EDOLQLäÿD�ã5&�3ROHQD ��������� � ������ � � � ������������������������ ������
�������3RNULWMH�EDOLQLãþD�â5&�3ROHQD � � ������ � � � � ������
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39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ������ � � � � ������

2%������������8UHGLWHY�YHÿQDP��SURVWRUD�ILWQHV��Y�.'�6HOFH ��������� � � ������ � � ������������������������ ������
�������8UHGLWHY�YHþQDP��SURVWRUD�ILWQHV��Y�.'�6HOFH � � � ������ � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � � ������ � � � ������

2%������������/HQDUW�VH�LJUD ��������� ������ � � � � ������������������������ ������
�������/HQDUW�VH�LJUD � ������ � � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������ � � � � � ������

39���(YURSVND�VUHGVWYD � ������ � � � � � ������

2%������������3ROHQD�]D�YVH�JHQHUDFLMH ��������� ������ � � � � ������������������������ ������
�������3ROHQD�]D�YVH�JHQHUDFLMH � ������ � � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������ � � � � � ������

39���(YURSVND�VUHGVWYD � ������ � � � � � ������

2%������������,JULäÿH�]D�RGERMNR�QD�3ROHQL ��������� ������ � � � � ������������������������ ������
��������,JULãþH�]D�RGERMNR�QD�3ROHQL � ������ � � � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������ � � � � � ������

2%������������,]JUDGQMD�LJULäÿD�]D�NRäDUNR�ã5&�3ROHQD ��������� � � ������ � � ������������������������ ������
��������,]JUDGQMD�LJULãþD�]D�NRãDUNR�â5&�3ROHQD � � � ������ � � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � � ������ � � � ������

���,=2%5$å(9$1-( � ������ ������� ��������� ��������� � � ���������

���������9UWFL � � ������ ������� � � � �������
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2%������������1RYRJUDGQMD�YUWFD�Y�6HOFLK ���������� � ������ ������� � � ������������������������ �������
�������1RYRJUDGQMD�YUWFD�Y�6HOFLK � � ������ ������� � � � �������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ������ ������� � � � �������

���������2VQRYQR�ãROVWYR � ������ ������� ������� ��������� � � ���������

2%������������'R]LGDYD�2ã�/HQDUW ������������ ������ ������� ������� ��������� � ������������������������ ���������
�������'R]LGDYD�2â�/HQDUW � ������ ������� ������� ��������� � � ���������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � ������ ������ ������� ������� � � ���������

39���7UDQVIHU�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD � � ������� ������� ��������� � � ���������

2%������������(QHUJHWVND�VDQDFLMD�2ã�9ROLÿLQD ���������� � ������� � � � ������������������������ �������
�������(QHUJHWVND�VDQDFLMD�2â�9ROLþLQD � � ������� � � � � �������
29�2VWDOL�YLUL � � ������� � � � � �������

39���/DVWQD�VUHGVWYD � � ������ � � � � ������

39���7UDQVIHU�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD � � ������� � � � � �������

2%������������3UHSODVWLWHY�QRJRPHWQHJD�LJULäÿD�SUL�2ã�/HQDUW ��������� � � � ������ � ������������������������ ������
�������3UHSODVWLWHY�QRJRPHWQHJD�LJULãþD�SUL�2â�/HQDUW � � � � ������ � � ������
39���/DVWQD�VUHGVWYD � � � � ������ � � ������

��������� ���������� ��������� ��������� ������� � ����������
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� �
� 2%ý,1$�/(1$57� � � ,��2%5$91$9$�3/$1$�3525$ý81$������
�

� �

,��63/2â1,�'(/���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$��%,/$1&$�35,+2'.29�,1�2'+2'.29� �����������¼��������������������������������������������������������������������������������������
��2'+2'.,�,1�'58*,�,='$7.,� �����������¼��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���7(.2ý,�2'+2'.,� ����������¼������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���7(.2ý,�75$16)(5,� ����������¼���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���,19(67,&,-6.,�2'+2'.,� �����������¼���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���,19(67,&,-6.,�75$16)(5,� ��������¼�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��35,+2'.,�,1�'58*,�35(-(0.,� �����������¼�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���'$9ý1,�35,+2'.,� ����������¼����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���1('$9ý1,�35,+2'.,� ����������¼�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���.$3,7$/6.,�35,+2'.,� ��������¼�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���35(-(7(�'21$&,-(� ������¼����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���75$16)(51,�35,+2'.,� ����������¼�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&��5$ý81�),1$1&,5$1-$� ����������¼������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��5$ý81�),1$1&,5$1-$� ����������¼��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���=$'2/ä(9$1-(� ����������¼���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���2'3/$ý,/$�'2/*$� ��������¼�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,,��326(%1,�'(/��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���2%ý,16.$�92/,/1$�.20,6,-$� �������¼���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���32/,7,ý1,�6,67(0� �������¼���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������,]YHGED�LQ�QDG]RU�YROLWHY�LQ�UHIHUHQGXPRY� �������¼�������������������������������������������������������������������������������������������

���2%ý,16.,�69(7� �������¼������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���32/,7,ý1,�6,67(0� �������¼���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������'HMDYQRVW�REþLQVNHJD�VYHWD� �������¼�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���6.831(�$'0,1,675$7,91(�6/8ä%(�,1�63/2â1(�-$91(�6725,79(� ������¼���������������������������������������������������
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���35$91(�32'/$*(�
3UL� SULSUDYL� SUHGORJD� REþLQVNHJD� SURUDþXQD� LQ� ILQDQþQLK� QDþUWRY� QHSRVUHGQLK� LQ� SRVUHGQLK�
XSRUDEQLNRY�VH��XSRUDELMR�QDVOHGQML�SUHGSLVL��
�
¾� =DNRQ�R�MDYQLK�ILQDQFDK��8UDGQL�OLVW�56��ãW����������XUDGQR�SUHþLãþHQR�EHVHGLOR����������SRSU���

���������=',8������������=,356�����$�������������������=,356��������������=,356�����
$����������=,356�����'����������=)LV3�LQ��������Y�QDGDOMHYDQMX��=-)���

¾� 8UHGED�R�GRNXPHQWLK�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�LQ�SRVWRSNLK�]D�SULSUDYR�SUHGORJD�GUåDYQHJD�
SURUDþXQD�LQ�SURUDþXQRY�VDPRXSUDYQLK�ORNDOQLK�VNXSQRVWL��8UDGQL�OLVW�56��ãW��������LQ���������

¾� 2GUHGER�R�IXQNFLRQDOQL�NODVLILNDFLML�MDYQRILQDQþQLK�L]GDWNRY��8UDGQL�OLVW�56��ãW����������
¾� 3UDYLOQLN�R�SURJUDPVNL�NODVLILNDFLML�L]GDWNRY�REþLQVNLK�SURUDþXQRY��8UDGQL�OLVW�56��ãW���������

������±�SRSU���������LQ���������LQ�
¾� 1DYRGLOR� R� SULSUDYL� ILQDQþQLK� QDþUWRY� SRVUHGQLK� XSRUDEQLNRY� GUåDYQHJD� LQ� REþLQVNLK�

SURUDþXQRY��8UDGQL�OLVW�56��ãW��������LQ����������
�
3UL�SULSUDYL�SURUDþXQD� MH�SRWUHEQR�XSRãWHYDWL� WXGL�SRG]DNRQVNH�SUHGSLVH�=DNRQD�R�UDþXQRYRGVWYX�
�8UDGQL�OLVW�56��ãW�����������������=-)�&�LQ����������=8(��Y�QDGDOMHYDQMX��=5���LQ�VLFHU�3UDYLOQLN�R�
HQRWQHP�NRQWQHP�QDþUWX�]D�SURUDþXQ��SURUDþXQVNH�XSRUDEQLNH�LQ�GUXJH�RVHEH�MDYQHJD�SUDYD��8UDGQL�
OLVW�56��ãW������������������������������������������������������LQ����������
�
9�GHOX�SURUDþXQD��NL�VH�QDQDãD�QD�SULSUDYR�QDþUWD�UD]YRMQLK�SURJUDPRY�PRUDPR�XSRãWHYDWL��8UHGED�
R�HQRWQL�PHWRGRORJLML�]D�SULSUDYR�LQ�REUDYQDYR�LQYHVWLFLMVNH�GRNXPHQWDFLMH�QD�SRGURþMX�MDYQLK�ILQDQF�
�8UDGQL� OLVW�56�� ãW�� ������� ������ LQ� ������� Y� QDGDOMHYDQMX��8(0��� =DNRQ�R� VSUHPOMDQMX� GUåDYQLK�
SRPRþL��8UDGQL�OLVW�56��ãW���������Y�QDGDOMHYDQMX��=6'U3���
�
3UL�SULSUDYL�GRNXPHQWRY�SURUDþXQD��NL�VH�QDQDãDMR�QD�SULSUDYR�NDGURYVNHJD�QDþUWD�REþLQH�XSRãWHYDMR��
=DNRQ�R�MDYQLK�XVOXåEHQFLK��8UDGQL�OLVW�56��ãW��������±�XUDGQR�SUHþLãþHQR�EHVHGLOR�����������������
=7),�$����������==DYDU�(��������2GO�86��8�,��������������������=8-)��Y�QDGDOMHYDQMX��=-8���
�
3UL�SULSUDYL�GRNXPHQWRY��NL�VH�QDQDãDMR�QD�SULGRELYDQMH�LQ�UD]SRODJDQMH�V�VWYDUQLP�SUHPRåHQMHP�SD�
PRUDMR�REþLQH�XSRãWHYDWL��
=DNRQ�R�VWYDUQHP�SUHPRåHQMX�GUåDYH�LQ�VDPRXSUDYQLK�ORNDOQLK�VNXSQRVWL��8UDGQL�OLVW�56��ãW���������
������� ������ �� ='8��*�� ������� ������ �� ='8��O�� ������ �� =88-)2� LQ� ������� Y� QDGDOMHYDQMX��
=63'6/6��LQ�8UHGED�R�VWYDUQHP�SUHPRåHQMX�GUåDYH�LQ�VDPRXSUDYQLK�ORNDOQLK�VNXSQRVWL��8UDGQL�OLVW�
56��ãW�����������������������������LQ���������
�
3ULSUDYD�SURUDþXQD�]D�OHWR������L]KDMD�L]�RFHQH�UHDOL]DFLMH�SURUDþXQD�]D�WHNRþH�OHWR�������WDNR�QD�
SULKRGNRYQL��NDNRU�WXGL�QD�RGKRGNRYQL�VWUDQL�XSRãWHYDMH�UHDOQH�YUHGQRVWL�SUHGYLGHQLK�SULKRGNRY�LQ�
RGKRGNRY�JOHGH�QD�QDSRYHGL�Y�þDVX�SULSUDYH�JUDGLYD�LQ�ILQDQþQH�UHDOL]DFLMH�WHNRþHJD�OHWD��
3UL� VDPL� SULSUDYL� SURUDþXQD� VPR� SUDY� WDNR� XSRãWHYDOL� YVH� XVPHULWYH� ]D� SULSUDYR� SURUDþXQD� LQ�
SUHGORJRY� ILQDQþQLK� QDþUWRY� QHSRVUHGQLK� XSRUDEQLNRY� SURUDþXQD� SR� NODVLILNDFLML� MDYQRILQDQþQLK�
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SUHMHPNRY� LQ� L]GDWNRY�� XVPHULWYH� ]D� VWUXNWXUR� SURUDþXQD� �ELODQFH�� QDþUW� UD]YRMQLK� SURJUDPRY�� LQ�
XVPHULWYH�]D�SULSUDYR�REUD]ORåLWHY�ELODQF�LQ�QDþUWD�UD]YRMQLK�SURJUDPRY��

�

����63/2â12�2�3525$ý818�
3URUDþXQ�MH�QRUPDWLYQL�DNW��V�NDWHULP�REþLQD�L]ND]XMH�YVH�SUHMHPNH�LQ�L]GDWNH�]D�ILQDQFLUDQMH�MDYQH�
SRUDEH�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNHJD�OHWD��3URUDþXQ�XUHMD�XSUDYOMDQMH�LQ�XSRUDER�ILQDQþQHJD�SUHPRåHQMD��
YVHK�SUHMHPNRY�LQ�L]GDWNRY�Y�SURUDþXQVNHP�OHWX��QDORåE�ILQDQþQLK�YLURY�Y�GUXJH�REOLNH�SUHPRåHQMD�
LQ�XSUDYOMDQMH�]�MDYQLP�GROJRP�REþLQH���
�
3URUDþXQ�VSUHMHPD�QDMYLãML�RUJDQ�REODVWL��QD�GUåDYQL�UDYQL�MH�WR�'UåDYQL�]ERU��Y�ORNDOQL�VNXSQRVWL�SD�
VSUHMHPD�SURUDþXQ�2EþLQVNL�VYHW��=D�VSUHPOMDQMH�VPRWUQRVWL�LQ�QDPHQVNRVWL�SRUDEH�SURUDþXQVNHJD�
GHQDUMD� MH� XVWDQRYOMHQR� 5DþXQVNR� VRGLãþH�� NL� GHOXMH� NRW� VDPRVWRMQD� LQ� QHRGYLVQD� LQVWLWXFLMD�� ,]�
YVHELQVNHJD� YLGLND� MH� SURUDþXQ� WHPHOMQL� ILQDQþQL� LQVWUXPHQW�� V� NDWHULP� REþLQD� RSUHGHOL� L]YDMDQMH�
VYRMLK� RVQRYQLK� QDORJ�� 6SUHMHWL� SURUDþXQ� SUHGVWDYOMD� Y� ELVWYX� SUHGUDþXQ� REþLQVNLK� SULKRGNRY� LQ�
L]GDWNRY�� -DYQL� L]GDWNL� VH� Y� SURUDþXQX� UD]YUãþDMR� SR� QDPHQLK� LQ� SR� QRVLOFLK� Y� SRVDPH]QH� YUVWH�
L]GDWNRY� LQ� VH� þUSDMR� QD� SRGODJL� SRVHEQLK� SRVWRSNRY� LQ� SUHGSLVRY�� NL� YHOMDMR� ]D� SRGURþMH� MDYQLK�
ILQDQF��
�
3URUDþXQ�REþLQH�MH�DNW��V�NDWHULP�VR�SUHGYLGHQL�SULKRGNL�LQ�GUXJL�SUHMHPNL�LQ�RGKRGNL�WHU�GUXJL�L]GDWNL�
REþLQH�]D�HQR�OHWR��6�WHP�DNWRP�VH�GRORþLMR�SURJUDPL�REþLQVNLK�RUJDQRY�LQ�VUHGVWYD�]D�L]YHGER�WHK�
SURJUDPRY�� 3UL� GRORþLWYL� SURUDþXQD� REþLQH� MH� ELOR� SRWUHEQR� XSRãWHYDWL� PDNURHNRQRPVNL� RNYLU�� Y�
NDWHUHP�VH�GRORþL� ILVNDOQD�NDSDFLWHWD�REþLQH��RFHQD�GDYþQLK� LQ�QHGDYþQLK�SULKRGNRY���1D�SRGODJL�
SULRULWHW�VH�MH�GRORþLO�RNYLUQL�REVHJ�LQ�UD]UH]�SURUDþXQD�SR�NOMXþQLK�IXQNFLMDK�REþLQH��NL�VR�SRGUREQHMH�
RSUHGHOL� Y� ILQDQþQLK� QDþUWLK� QHSRVUHGQLK� XSRUDEQLNRY� SURUDþXQD� LQ� SUHGVWDYOMDMR� ]D� QHSRVUHGQH�
XSRUDEQLNH� ]JRUQMR� PHMR� SUDYLF� SRUDEH� �SUDYLFD� SRUDEH� MH� SUDYLFD� QHSRVUHGQHJD� XSRUDEQLND�
SUHY]HPDWL�LQ�SODþHYDWL�REYH]QRVWL�Y�EUHPH�VUHGVWHY�QD�GRORþHQL�SURUDþXQVNL�SRVWDYNL�±�NRQWX����
�

�6758.785$�,1�2%5$=/2ä,79(�3525$ý81$�
3UHGORJ�REþLQVNHJD�SURUDþXQD�PRUD�ELWL�2EþLQVNHPX�VYHWX�SUHGORåHQ�Y�QDVOHGQML�YVHELQL�LQ�VWUXNWXUL��
6SORãQL�GHO��
3RVHEQL�GHO��
1DþUW�UD]YRMQLK�SURJUDPRY�±�153��
�
63/2â1,�'(/�3525$ý81$��SR�HNRQRPVNL�NODVLILNDFLML���
�
$� � % L ODQFD � SU LKRGNRY � LQ � RGKRGNRY � �Y� ELODQFL� SULKRGNRY� LQ� RGKRGNRY� VH� QD� VWUDQL�
SULKRGNRY� L]ND]XMHMR�� GDYþQL� SULKRGNL�� QHGDYþQL� SULKRGNL�� NDSLWDOVNL� SULKRGNL�� SUHMHWH� GRQDFLMH��
WUDQVIHUQL�SULKRGNL� LQ�SUHMHWD�VUHGVWYD�L]�(YURSVNH�XQLMH� WHU�QD�VWUDQL�RGKRGNRY�SD�YVL�RGKRGNL��NL�
]DMHPDMR��WHNRþH�RGKRGNH��WHNRþH�WUDQVIHUH��LQYHVWLFLMVNH�RGKRGNH��LQYHVWLFLMVNH�WUDQVIHUH�LQ�SODþLOD�
VUHGVWHY�Y�SURUDþXQ�(YURSVNH�XQLMH���
�
%� �5DþXQ � I LQDQþQ LK � W HU MD W HY � LQ �QD O RåE ��
�]DMHPD�QD�VWUDQL�L]GDWNRY�WLVWH�WRNRYH�L]GDWNRY��NL�]D�GUåDYR�R]��REþLQR�QLPDMR�]QDþDMD�RGKRGNRY�
�WR� MH��QHSRYUDWQR�GDQLK� VUHGVWHY��� LPDMR�SD�ERGLVL�]QDþDM�GDQLK�SRVRMLO� ILQDQþQLK�QDORåE�R]LURPD�
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NDSLWDOVNLK� YORJ� GUåDYH� R]�� REþLQH� Y� MDYQD� LQ� ]DVHEQD� SRGMHWMD�� EDQNH� R]LURPD� GUXJH� ILQDQþQH�
LQVWLWXFLMH��3ODþLOD�LPDMR�]D�UH]XOWDW�QDVWDQHN�ILQDQþQH�WHUMDWYH�GUåDYH�R]��REþLQH�GR�SUHMHPQLND�WHK�
VUHGVWHY� DOL� SD� Y]SRVWDYLWHY� R]LURPD� SRYHþDQMH� NDSLWDOVNHJD� GHOHåD� GUåDYH� R]�� REþLQH� Y� ODVWQLãNL�
VWUXNWXUL� SUHMHPQLNRY� WHK� VUHGVWHY�� 1D� VWUDQL� SUHMHPNRY� SD� VR� Y� WHP� UDþXQX� L]ND]DQL� WRNRYL�
SUHMHPNRY��NL�QLPDMR�]QDþDMD�SULKRGNRY��SDþ�SD�VR�WR�VUHGVWYD�L]�QDVORYD�SUHMHWLK�YUDþLO�SRVRMHQLK�
VUHGVWHY�GUåDYH��REþLQH��R]LURPD�SUHMHWLK�VUHGVWHY�L]�QDVORYD�SURGDMH�NDSLWDOVNLK�GHOHåHY�GUåDYH�R]��
REþLQH�Y�SRGMHWMLK��EDQNDK�LQ�GUXJLK�ILQDQþQLK�LQVWLWXFLMDK���
�
&� � 5DþXQ � I L QDQF L UDQMD � �L]ND]XMHMR� VH� RGSODþLOD� GROJRY� LQ� ]DGROåHYDQMH�� NL� MH� SRYH]DQR� V�
ILQDQFLUDQMHP� SUHVHåNRY� RGKRGNRY� QDG� SULKRGNL� Y� ELODQFL� SULKRGNRY� LQ� RGKRGNRY�� SUHVHåNRY�
L]GDWNRY�QDG�SUHMHPNL�Y�UDþXQX�ILQDQþQLK�WHUMDWHY�LQ�QDORåE�WHU�V�ILQDQFLUDQMHP�RGSODþLO�GROJRY�Y�
UDþXQX�ILQDQFLUDQMD��9�UDþXQX�ILQDQFLUDQMD�VH�SUDY�WDNR�L]ND]XMHMR�QDþUWRYDQH�VSUHPHPEH�GHQDUQLK�
VUHGVWHY�QD�UDþXQLK�SURUDþXQD�Y�SURUDþXQVNHP�OHWX���
�
�326(%1,�'(/�3525$ý81$��SR�QHSRVUHGQLK�SURUDþXQVNLK�XSRUDEQLNLK���
�
SRPHQL� YVHELQR� SRUDEH� MDYQRILQDQþQLK� VUHGVWHY� Y� ILQDQþQLK� QDþUWLK� SRVDPH]QLK� SURUDþXQVNLK�
XSRUDEQLNRY� R]LURPD� VNXSLQ� SURUDþXQVNLK� XSRUDEQLNRY� LQ� YNOMXþXMH� RGKRGNH� LQ� GUXJH� L]GDWNH�
GHORYDQMD� SUHGVWDYOMHQH� SR� SRGURþMLK� SURUDþXQVNH� SRUDEH�� JODYQLK� SURJUDPLK� LQ� SRGSURJUDPLK��
3RGSURJUDPL� VR� UD]GHOMHQL� QD�SURUDþXQVNH� SRVWDYNH�� WH� SD�QD� NRQWH�� 3URUDþXQVND� SRVWDYND� MH� GHO�
SRGSURJUDPD�� NL� ]DMHPD� FHORWR� DNWLYQRVWL� DOL� SURMHNWD�� DOL� GHO� DNWLYQRVWL� DOL� SURMHNWD�� NL� JD� L]YDMD�
SRVDPH]QL�QHSRVUHGQL�XSRUDEQLN��
3URUDþXQVNH� SRVWDYNH� �33�� Y� RNYLUX� SRGSURJUDPD� ]DMHPDMR� FHORWR� DNWLYQRVWL� DOL� SURMHNWD�� DOL� GHO�
DNWLYQRVWL�DOL�SURMHNWD��NL�JD�L]YDMD�SRVDPH]QL�QHSRVUHGQL�SURUDþXQVNL�XSRUDEQLN��
�
.RQWL� Y� RNYLUX� SURUDþXQVNH� SRVWDYNH� GRORþDMR� HNRQRPVNH� QDPHQH� SURUDþXQVNLK� L]GDWNRY�� =D�
GRORþLWHY�NRQWRY�VH�XSRUDEOMD�HNRQRPVND�NODVLILNDFLMD�MDYQRILQDQþQLK�SUHMHPNRY�LQ�L]GDWNRY��NL�MR�
GRORþD�SUDYLOQLN� R� HQRWQHP�NRQWQHP�QDþUWX� ]D�SURUDþXQ�� SURUDþXQVNH� XSRUDEQLNH� LQ� GUXJH� RVHEH�
MDYQHJD�SUDYD��
�
1$ý57�5$=92-1,+�352*5$029�
�
153�REþLQVNHJD�SURUDþXQD�MH�VHVWDYQL�GHO�SURUDþXQD�LQ�SUHGVWDYOMD�QMHJRY�WUHWML�GHO��Y�NDWHUHP�VR�
RGKRGNL�SURUDþXQD�SULND]DQL�Y�REOLNL�NRQNUHWQLK�SURMHNWRY�R]LURPD�SURJUDPRY��]D�NDWHUH�MH�QDþUW�
ILQDQFLUDQMD� SULND]DQ� ]D� SULKRGQMD� ãWLUL� OHWD�� 153� WDNR� SUHGVWDYOMD� LQYHVWLFLMH� LQ� GUXJH� UD]YRMQH�
SURMHNWH� WHU� GUåDYQH� SRPRþL� Y� REþLQL� Y� ãWLULOHWQHP� REGREMX� R]LURPD� GR� ]DNOMXþND� SRVDPH]QHJD�
SURMHNWD��6�WHP�GRNXPHQWRP�MH�Y�SURUDþXQVNR�QDþUWRYDQMH�YQHãHQR�YHþOHWQR�SODQLUDQMH�L]GDWNRY�]D�
WH�QDPHQH��9�153�VR�WRUHM�YNOMXþHQL�RGKRGNL��NL�RGUDåDMR�UD]YRMQR�SROLWLNR�REþLQH��L]�GRNXPHQWRY�
GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD���
*OHGH�QD�HNRQRPVNR�NODVLILNDFLMR�VH�Y�QDþUW� UD]YRMQLK�SURJUDPRY�REþLQVNHJD�SURUDþXQD�REYH]QR�
YNOMXþLMR�L]GDWNL��NL�VSDGDMR�Y�QDVOHGQMH�VNXSLQH�R]LURPD�SRGVNXSLQH�NRQWRY��
�����,QYHVWLFLMVNL�RGKRGNL��YNOMXþQR�V�ILQDQþQLP�QDMHPRP���
�����,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL��
�����7HNRþL�WUDQVIHUL������±�6XEYHQFLMH�±�GHO��NL�SUHGVWDYOMD�GUåDYQR�SRPRþ���
�
�
�
�
�
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,9��2%5$=/2ä,7(9�
�
VSORãQHJD�GHOD�SURUDþXQD��
SRVHEQHJD�GHOD�SURUDþXQD��ILQDQþQLK�QDþUWRY�QHSRVUHGQLK�XSRUDEQLNRY�SURUDþXQD���
QDþUWD�UD]YRMQLK�SURJUDPRY��
�

�./$6,),.$&,-(�-$912),1$1ý1,+�35(-(0.29�,1�
,='$7.29�
3UL�SULSUDYL�SURUDþXQD�VH�XSRãWHYDMR�NODVLILNDFLMH�MDYQRILQDQþQLK�SUHMHPNRY�LQ�L]GDWNRY��.ODVLILNDFLMH�
SURUDþXQD�PRUDMR�SULND]RYDWL�SUHMHPNH�LQ�L]GDWNH�REþLQVNHJD�SURUDþXQD�SR�QDVOHGQMLK�NODVLILNDFLMDK��
�

�� LQVWLWXFLRQDOQL��
�� HNRQRPVNL��
�� SURJUDPVNL��
�� IXQNFLRQDOQL��&2)2*���

,QVWLWXFLRQDOQD�NODVLILNDFLMD�SURUDþXQVNLK�XSRUDEQLNRY�
�
,QVWLWXFLRQDOQD�NODVLILNDFLMD�MDYQRILQDQþQLK�HQRW��NL�VR�]DMHWH�Y�RNYLUX�VHNWRUMD�GUåDYH��GDMH�RGJRYRU�
QD� YSUDãDQMH�� NGR� SRUDEOMD� SURUDþXQVND� VUHGVWYD� �NDWHUH� LQVWLWXFLMH��� ,QVWLWXFLRQDOQD� NODVLILNDFLMD�
SURUDþXQVNLK�XSRUDEQLNRY�SULND]XMH�UD]GHOLWHY�SURUDþXQVNLK�VUHGVWHY�SR�LQVWLWXFLRQDOQLK�HQRWDK��NL�
VR�QRVLOFL�SUDYLF�SRUDEH�]D�ILQDQFLUDQMH�SURJUDPRY�L]�REþLQVNHJD�SURUDþXQD��1RVLOFL�SUDYLF�SRUDEH�]D�
ILQDQFLUDQMH�SURJUDPRY�L]�REþLQVNHJD�SURUDþXQD�VR�QHSRVUHGQL�XSRUDEQLNL�REþLQVNLK�SURUDþXQRY��NL�
VR� GRORþHQL� Y� RGUHGEL� R� GRORþLWYL� QHSRVUHGQLK� LQ� SRVUHGQLK� XSRUDEQLNRY� GUåDYQHJD� LQ� REþLQVNLK�
SURUDþXQRY�� 9VDND� REþLQD� JOHGH� QD� RUJDQL]LUDQRVW� VYRMLK� QHSRVUHGQLK� SURUDþXQVNLK� XSRUDEQLNRY�
SULSUDYL� VYRMR� LQVWLWXFLRQDOQR� NODVLILNDFLMR� QHSRVUHGQLK� SURUDþXQVNLK� XSRUDEQLNRY�� NL� VR� KNUDWL�
SUHGODJDWHOML�ILQDQþQLK�QDþUWRY��1D�VSORãQR�ER�QDMEROM� WLSLþQD�UD]GHOLWHY�QHSRVUHGQLK�SURUDþXQVNLK�
XSRUDEQLNRY� Y� REþLQL� QD� QDVOHGQMH� LQVWLWXFLRQDOQH� HQRWH�� REþLQVNL� VYHW�� QDG]RUQL� RGERU�� åXSDQ��
REþLQVND� XSUDYD� R]LURPD� QRWUDQMH� RUJDQL]DFLMVNH� HQRWH� REþLQVNH� XSUDYH� �RGGHONL�� XUDGL�� UHåLMVNL�
REUDW��LQ�PRUHELWQL�VNXSQL�RUJDQ�REþLQVNH�XSUDYH��

�

Wh� KƉŝƐ� K^E͗�ϮϬϮϮ�

ϭ� Ϯ� ϯ�
�� �� ��
��� 2%ý,16.$�92/,/1$�.20,6,-$� �������
��� 2%ý,16.,�69(7� �������
��� 1$'=251,�2'%25� ������



� �
� 2%ý,1$�/(1$57� � � ,��2%5$91$9$�3/$1$�3525$ý81$������
�

� ���

��� ä83$1� ��������
��� 2%ý,16.$�835$9$� �����������
��� 5(ä,-6.,�2%5$7� ��������
��� .5$-(91$�6.831267�/(1$57� �������
��� .5$-(91$�6.831267�92/,ý,1$� �������
�� �� ϭϴ͘ϬϮϱ͘ϵϲϬ�
� � �

^ůŝŬĂ�ϭ��3ULND]�SODQD�SURUDþXQD�]D�OHWR������SR�SURUDþXQVNLK�XSRUDEQLNLK�

�

(NRQRPVND�NODVLILNDFLMD�MDYQRILQDQþQLK�SUHMHPNRY�LQ�L]GDWNRY�
�
(NRQRPVNR�NODVLILNDFLMR�MDYQRILQDQþQLK�SUHMHPNRY�LQ�L]GDWNRY�GRORþD�3UDYLOQLN�R�HQRWQHP�NRQWQHP�
QDþUWX� ]D� SURUDþXQ�� SURUDþXQVNH� XSRUDEQLNH� LQ� GUXJH� RVHEH� MDYQHJD� SUDYD�� 'DMH� RGJRYRU� QD�
YSUDãDQMH��NDM�VH�SODþXMH�L]�MDYQLK�VUHGVWHY�LQ�MH�WHPHOM�VWUXNWXUH�SURUDþXQD���
�
35,.$=�3525$ý81$�32�(.21206.,�./$6,),.$&,-,�
�

���� <ŽŶƚŽ� KƉŝƐ� K^E͗�ϮϬϮϮ�

ϭ� Ϯ� ϯ� ϰ�
�� �� $��%,/$1&$�35,+2'.29�,1�2'+2'.29� �����������
�� ��� 7(.2ý,�2'+2'.,� ����������
�� ��� 7(.2ý,�75$16)(5,� ����������
�� ��� ,19(67,&,-6.,�2'+2'.,� �����������
�� ��� ,19(67,&,-6.,�75$16)(5,� ��������
�� ��� '$9ý1,�35,+2'.,� ����������
�� ��� 1('$9ý1,�35,+2'.,� ����������
�� ��� .$3,7$/6.,�35,+2'.,� ��������
�� ��� 35(-(7(�'21$&,-(� ������
�� ��� 75$16)(51,�35,+2'.,� ����������
�� �� &��5$ý81�),1$1&,5$1-$� ����������
�� ��� =$'2/ä(9$1-(� ����������
�� ��� 2'3/$ý,/$�'2/*$� ��������
�� �� �� ϯϱ͘ϰϭϵ͘ϰϵϰ�

�
^ůŝŬĂ�Ϯ��3ULND]�SODQD�SURUDþXQD�]D�OHWR������SR�HNRQRPVNL�NODVLILNDFLML�

�

3URJUDPVND�NODVLILNDFLMD�MDYQRILQDQþQLK�L]GDWNRY�
�
3URJUDPVND� NODVLILNDFLMD� MDYQRILQDQþQLK� L]GDWNRY� MH� GRORþHQD� V� 3UDYLOQLNRP� R� SURJUDPVNL�
NODVLILNDFLML�L]GDWNRY�REþLQVNLK�SURUDþXQRY��8SRUDEOMD�VH�]D�SULSUDYR�SURUDþXQRY�REþLQ�RG�OHWD������
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GDOMH�� 9� QMHM� VR� GRORþHQD� SRGURþMD� SURUDþXQVNH� SRUDEH� LQ� JODYQL� SURJUDPL�� ]D� REþLQH� SD� ãH�
SRGSURJUDPL���
,]GDWNL� Y� REþLQVNLK� SURUDþXQLK� LQ� ILQDQþQLK� QDþUWLK� QHSRVUHGQLK� XSRUDEQLNRY� VH� Y� VNODGX� V�
3UDYLOQLNRP�R�SURJUDPVNL�NODVLILNDFLML�L]GDWNRY�ORþLPR�WUL�QLYRMH���
3RGURþMD� SURUDþXQVNH� SRUDEH� VR� SRGURþMD� GHORYDQMD� GUåDYH� �L]UDåHQR� SUHNR� L]GDWNRY� GUåDYQHJD�
SURUDþXQD���]D�NDWHUH�MH�ELOD�L]REOLNRYDQD�GRORþHQD�SROLWLND�R]LURPD�VWUDWHJLMD���
*ODYQL� SURJUDPL� VR� VSORãQL�� ãLUãH� GHILQLUDQL� SURJUDPL� ]D� L]YDMDQMH� VWUDWHãNLK� FLOMHY� �QDYDGQR�
VUHGQMHURþQLK�LQ�GROJRURþQLK���]D�NDWHUH�MH�ELOD�L]REOLNRYDQD�GRORþHQD�SROLWLND�R]LURPD�VWUDWHJLMD���
3RGSURJUDPL�VR�VHVWDYQL�GHOL�JODYQHJD�SURJUDPD��NL�LPDMR�MDVQR�GRORþHQH�VSHFLILþQH�FLOMH�LQ�ND]DOFH�
XþLQNRYLWRVWL��LQGLNDWRUMH���9VDN�SRGSURJUDP�MH�Y�SULVWRMQRVWL�VDPR�HQHJD�SURUDþXQVNHJD�XSRUDEQLND���
�
3RGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�VR�QDVOHGQMD��
���� 3ROLWLþQL�VLVWHP�
��� �(NRQRPVND�LQ�ILVNDOQD�DGPLQLVWUDFLMD�
���� =XQDQMD�SROLWLND�LQ�PHGQDURGQD�SRPRþ�
���� 6NXSQH�DGPLQLVWUDWLYQH�VOXåEH�LQ�VSORãQH�MDYQH�VWRULWYH�
���� =QDQRVW�LQ�WHKQRORãNL�UD]YRM�
���� /RNDOQD�VDPRXSUDYD�
���� 2EUDPED�LQ�XNUHSL�RE�L]UHGQLK�GRJRGNLK�
���� 1RWUDQMH�]DGHYH�LQ�YDUQRVW�
���� 7UJ�GHOD�LQ�GHORYQL�SRJRML�
���� .PHWLMVWYR��JR]GDUVWYR�LQ�ULELãWYR�
���� 3ULGRELYDQMH�LQ�GLVWULEXFLMD�HQHUJHWVNLK�VXURYLQ�
���� 3URPHW��SURPHWQD�LQIUDVWUXNWXUD�LQ�NRPXQLNDFLMH�
���� *RVSRGDUVWYR�
���� 9DURYDQMH�RNROMD�LQ�QDUDYQH�GHGLãþLQH�
���� 3URVWRUVNR�SODQLUDQMH�LQ�VWDQRYDQMVNR�NRPXQDOQD�GHMDYQRVW�
���� =GUDYVWYHQR�YDUVWYR�
���� .XOWXUD��ãSRUW�LQ�QHYODGQH�RUJDQL]DFLMH�
���� ,]REUDåHYDQMH�
���� 6RFLDOQR�YDUVWYR�
���� 6HUYLVLUDQMH�MDYQHJD�GROJD�
���� ,QWHUYHQFLMVNL�SURJUDPL�LQ�REYH]QRVWL�
�

W<� KƉŝƐ� K^E͗�ϮϬϮϮ�

ϭ� Ϯ� ϯ�
��� 32/,7,ý1,�6,67(0� ��������
��� (.21206.$�,1�),6.$/1$�$'0,1,675$&,-$� ������
��� 6.831(�$'0,1,675$7,91(�6/8ä%(�,1�63/2â1(�-$91(�6725,79(� �������
��� /2.$/1$�6$02835$9$� ��������
��� 2%5$0%$�,1�8.5(3,�2%�,=5('1,+�'2*2'.,+� ��������
��� 1275$1-(�=$'(9(�,1�9$51267� ������
��� 75*�'(/$�,1�'(/291,�32*2-,� ������
��� .0(7,-6792��*2='$56792�,1�5,%,â792� ������
��� 3520(7��3520(71$�,1)5$6758.785$�,1�.2081,.$&,-(� ����������
��� *2632'$56792� ��������
��� 9$529$1-(�2.2/-$�,1�1$5$91(�'(',âý,1(� ����������
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��� ='5$9679(12�9$56792� ��������
��� .8/785$��â3257�,1�1(9/$'1(�25*$1,=$&,-(� ��������
��� ,=2%5$ä(9$1-(� ����������
��� 62&,$/12�9$56792� ��������
��� 6(59,6,5$1-(�-$91(*$�'2/*$� ��������
��� ,17(59(1&,-6.,�352*5$0,�,1�2%9(=1267,� ��������
�� �� ϭϴ͘ϬϮϱ͘ϵϲϬ�
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)XQNFLRQDOQD�NODVLILNDFLMD�MDYQRILQDQþQLK�L]GDWNRY�
�
)XQNFLRQDOQD�NODVLILNDFLMD��GRORþHQD�]�2GUHGER�R�IXQNFLRQDOQL�NODVLILNDFLML�MDYQRILQDQþQLK�L]GDWNRY��
MH�QDPHQMHQD�SULND]X�UD]GHOLWYH�FHORWQLK�MDYQRILQDQþQLK�L]GDWNRY�SR�SRVDPH]QLK�IXQNFLMDK�GUåDYH�
R]LURPD� REþLQH�� 3UHGSLVDQD� IXQNFLRQDOQD� NODVLILNDFLMD� MDYQRILQDQþQLK� L]GDWNRY� MH� VNODGQD� ]�
PHGQDURGQR�&2)2*�NODVLILNDFLMR�LQ�RPRJRþD�PHGQDURGQH�SULPHUMDYH��
�

��� -$91$�835$9$� ����������
����� 'HMDYQRVWL�L]YUãLOQLK�LQ�]DNRQRGDMQLK�RUJDQRY� ��������
����� 'HMDYQRVWL�V�SRGURþMD�ILQDQþQLK�LQ�ILVNDOQLK�]DGHY� ������
����� 'UXJH�VSORãQH�]DGHYH�LQ�VWRULWYH� ��������
����� 'UXJH�GHMDYQRVWL�MDYQH�XSUDYH� ��������
����� 6HUYLVLUDQMH�MDYQHJD�GROJD�GUåDYH� ��������
����� 6SORãQL�WUDQVIHUL�PHG�MDYQRILQDQþQLPL�LQVWLWXFLMDPL�QD�UD]OLþQLK�UDYQHK�GUåDYH� �������
��� 2%5$0%$� ����
����� &LYLOQD�]DãþLWD� ����
��� -$91,�5('�,1�9$51267� ��������
����� 3ROLFLMD� ������
����� 3URWLSRåDUQD�YDUQRVW� ��������
��� *2632'$56.(�'(-$91267,� ����������
����� 'HMDYQRVWL�V�SRGURþMD�VSORãQLK�JRVSRGDUVNLK�LQ�WUJRYLQVNLK�]DGHY� �������
����� 'HMDYQRVWL�V�SRGURþMD�VSORãQLK�]DGHY��SRYH]DQLK�]�GHORP�LQ�]DSRVORYDQMHP� ������
����� .PHWLMVWYR� ������
����� &HVWQL�SURPHW� ����������
����� 7XUL]HP� ��������
����� 'UXJH�GHMDYQRVWL�V�SRGURþMD�JRVSRGDUVNLK�]DGHY� ��������
��� 9$56792�2.2/-$� ����������
����� =ELUDQMH�LQ�UDYQDQMH�]�RGSDGNL� ������
����� 5DYQDQMH�]�RGSDGQR�YRGR� ����������
����� =PDQMãHYDQMH�RQHVQDåHYDQMD� �������
��� 67$129$1-6.$�'(-$91267�,1�35267256.,�5$=92-� ��������
����� 6WDQRYDQMVND�GHMDYQRVW� �������
����� 'HMDYQRVWL�QD�SRGURþMX�SURVWRUVNHJD�QDþUWRYDQMD�LQ�UD]YRMD� �������
����� 2VNUED�]�YRGR� ��������
����� &HVWQD�UD]VYHWOMDYD� ��������
��� ='5$96792� ��������
����� 6SORãQH�]GUDYVWYHQH�VWRULWYH� ��������

���
5(.5($&,-$��.8/785$�,1�'(-$91267�'(-$91267,�1(352),71,+�
25*$1,=$&,-��='58ä(1-��'58â7(9�,1�'58*,+�,16� ��������

����� 'HMDYQRVWL�QD�SRGURþMX�ãSRUWD�LQ�UHNUHDFLMH� ��������
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��� ,=2%5$ä(9$1-(� ����������
����� 3UHGãROVND�Y]JRMD� ����������
����� 2VQRYQRãROVNR�L]REUDåHYDQMH� ����������
����� 3RGSRUQH�VWRULWYH�SUL�L]REUDåHYDQMX� ��������
��� 62&,$/1$�9$51267� ��������
����� 9DUVWYR�LQYDOLGQLK�RVHE� �������
����� 9DUVWYR�RWURN�LQ�GUXåLQH� �������

�����
=DJRWDYOMDQMH�VRFLDOQH�YDUQRVWL�VRFLDOQR�RJURåHQLK�LQ�VRFLDOQR�L]NOMXþHQLK�NDWHJRULM�
SUHELYDOVWYD� ��������

����� 'UXJH�GHMDYQRVWL�QD�SRGURþMX�VRFLDOQH�YDUQRVWL� ��������
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1$ý,1�35,35$9(�2=,520$�326723(.�=$�635(-(0�
3525$ý81$�
3ULSUDYD�QDYRGLO�]D�SULSUDYR�SURUDþXQD�REþLQH�
�
=D� ILQDQFH� SULVWRMHQ� RUJDQ� REþLQVNH� XSUDYH� SRVUHGXMH� QHSRVUHGQLP� LQ� SRVUHGQLP� XSRUDEQLNRP�
QDYRGLOR� ]D� SULSUDYR� REþLQVNHJD� SURUDþXQD� SR� SUHMHPX� WHPHOMQLK� HNRQRPVNLK� L]KRGLãþ� LQ�
SUHGSRVWDYN�]D�SULSUDYR�SUHGORJD�GUåDYQHJD�SURUDþXQD��1D�SRGODJL�QDYRGLOD�]D�SULSUDYR�SUHGORJD�
REþLQVNHJD� SURUDþXQD� SULSUDYLMR� QHSRVUHGQL� SRUDEQLNL� SUHGORJ� VYRMHJD� ILQDQþQHJD� QDþUWD� ]�
REUD]ORåLWYLMR��JD�SUHGORåLMR�]D�ILQDQFH�SULVWRMQHPX�RUJDQX�REþLQH��6PHUQLFH�]D�SULSUDYR�REþLQVNHJD�
SURUDþXQD�SRVUHGQLP�XSRUDEQLNRP�SURUDþXQD�VR�ELOH�SRVUHGRYDQH�GQH������������
¾� .QMLåQLFD�/HQDUW��
¾� =GUDYVWYHQL�GRP�/HQDUW��
¾� 5D]YRMQD�DJHQFLMD�6ORYHQVNH�JRULFH��
¾� .UDMHYQD�VNXSQRVW�/HQDUW��
¾� .UDMHYQD�VNXSQRVW�9ROLþLQD��
¾� 2VQRYQD�ãROD�LQ�YUWHF�/HQDUW�LQ�
¾� 2VQRYQD�ãROD�LQ�YUWFD�9ROLþLQD�LQ�6HOFH��

�
3UHGORJ�SURUDþXQD�
�
äXSDQ�SRãOMH�YVHP�þODQRP�REþLQVNHJD�VYHWD�SUHGORJ�SURUDþXQD�REþLQH�]�YVHPL�VHVWDYLQDPL��NL�MLK�
GRORþD�]DNRQ��NL�XUHMD�MDYQH�ILQDQFH��KNUDWL�]�YDELORP�]D�VHMR�REþLQVNHJD�VYHWD��QD�NDWHUL�ER�SUHGORJ�
SURUDþXQD�SUHGVWDYOMHQ�LQ�RSUDYOMHQD�VSORãQD�UD]SUDYD���
3R�SUHGVWDYLWYL�SUHGORJD�SURUDþXQD�RSUDYL�REþLQVNL�VYHW�VSORãQR�UD]SUDYR�LQ�VSUHMPH�VNOHS��GD�VH�R�
SUHGORJX� RSUDYL� MDYQD� UD]SUDYD��ýH� REþLQVNL� VYHW�PHQL�� GD� SUHGORJ� QL� XVWUH]QD� SRGODJD� ]D� MDYQR�
UD]SUDYR��VSUHMPH�VWDOLãþD�LQ�SUHGORJH�WHU�QDORåL�åXSDQX��GD�Y�URNX�VHGHP�GQL�SUHGORåL�REþLQVNHPX�
VYHWX�SRSUDYOMHQ�SUHGORJ�SURUDþXQD�]�REUD]ORåLWYLMR��NDNR�VR�VWDOLãþD�LQ�SUHGORJL�REþLQVNHJD�VYHWD�Y�
QMHP� XSRãWHYDQL�� ýH� REþLQVNL� VYHW� SR� SRQRYQL� REUDYQDYL� SUHGORJD� SURUDþXQD� QH� SRãOMH� Y� MDYQR�
UD]SUDYR��JD�VNXSDM�V�VWDOLãþL�LQ�SUHGORJL�REþLQVNHJD�VYHWD�SRãOMH�Y�MDYQR�UD]SUDYR�åXSDQ��
�
-DYQD�UD]SUDYD�R�SUHGORJX�SURUDþXQD�
�
3UHGORJ� SURUDþXQD� PRUD� ELWL� Y� MDYQL� UD]SUDYL� QDMPDQM� ��� GQL�� 9� þDVX� MDYQH� UD]SUDYH� PRUD� ELWL�
]DJRWRYOMHQ�YSRJOHG�Y�SUHGORJ�SURUDþXQD�WDNR��GD�VNOHS�R�MDYQL�UD]SUDYL�LQ�SUHGORJ�SURUDþXQD�REMDYL�
QD�VSOHWQLK�VWUDQHK�REþLQH�DOL�]DLQWHUHVLUDQLP�]DJRWRYL�GRVWRS�GR�SUHGORJD�Y�SURVWRULK�REþLQH��2EþLQD�
REMDYL�QDþLQ�LQ�URN�]D�YODJDQMH�SULSRPE�LQ�SUHGORJRY�REþDQRY�N�SUHGORJX�REþLQVNHJD�SURUDþXQD�QD�
VYRMLK�VSOHWQLK�VWUDQHK�DOL�QD�NUDMHYQR�RELþDMHQ�QDþLQ��
9� þDVX� MDYQH� UD]SUDYH� REUDYQDYDMR� SUHGORJ� SURUDþXQD� GHORYQD� WHOHVD� REþLQVNHJD� VYHWD� WHU�
]DLQWHUHVLUDQD� MDYQRVW�� 3ULSRPEH� LQ� SUHGORJL� N� SUHGORJX� SURUDþXQD� VH� SLVQR� SRãOMHMR� åXSDQX��
3UHGVHGQLNL� GHORYQLK� WHOHV� REþLQVNHJD� VYHWD� ODKNR� Y� þDVX� MDYQH� UD]SUDYH� ]DKWHYDMR�� GD� åXSDQ� LQ�
SUHGVWDYQLNL�REþLQVNH�XSUDYH�QD�QMLKRYLK�VHMDK�SRMDVQLMR�SUHGORJ�SURUDþXQD�REþLQH��
�



� �
� 2%ý,1$�/(1$57� � � ,��2%5$91$9$�3/$1$�3525$ý81$������
�

� ���

'RSROQMHQ�SUHGORJ�SURUDþXQD�LQ�RGORN�R�SURUDþXQX�
�
1DMNDVQHMH� Y� SHWQDMVWLK� GQHK� SR� NRQþDQL� MDYQL� UD]SUDYL� R� SUHGORJX� SURUDþXQD� SULSUDYL� åXSDQ�
GRSROQMHQ�SUHGORJ�SURUDþXQD�REþLQH�LQ�RGORN�R�SURUDþXQX�REþLQH�WHU�VNOLþH�VHMR�REþLQVNHJD�VYHWD��QD�
NDWHUL�VH�ERVWD�REUDYQDYDOD��1D�GRSROQMHQ�SUHGORJ�SURUDþXQD�LQ�RGORN�R�SURUDþXQX�REþLQH�ODKNR�þODQL�
REþLQVNHJD� VYHWD�YORåLMR� DPDQGPDMH�Y�SLVQL�REOLNL� QDMNDVQHMH� WUL� GQL� SUHG� VHMR�REþLQVNHJD� VYHWD��
$PDQGPDML�VH�YORåLMR�SLVQR�SUL�åXSDQX��
9VDN� SUHGODJDWHOM� PRUD� SUL� REOLNRYDQMX� DPDQGPDMD� L]� SUHMãQMHJD� RGVWDYND� XSRãWHYDWL� SUDYLOR� R�
UDYQRYHVMX� PHG� SURUDþXQVNLPL� SUHMHPNL� LQ� L]GDWNL� LQ� Y� REUD]ORåLWYL� QDYHVWL�� L]� NDWHUH� SRVWDYNH�
SURUDþXQD�VH�]DJRWRYLMR�VUHGVWYD�LQ�]D�NDNãHQ�QDPHQ��
3UHG�]DþHWNRP�REUDYQDYH�SUHGORJD�SURUDþXQD�REþLQH� LQ�RGORND�R�SURUDþXQX�REþLQH�åXSDQ�QDMSUHM�
SRMDVQL��NDWHUH�SULSRPEH�L]�MDYQH�UD]SUDYH�R]LURPD�SULSRPEH�LQ�SUHGORJH�GHORYQLK�WHOHV�REþLQVNHJD�
VYHWD� MH� XSRãWHYDO� SUL� SULSUDYL� SUHGORJD� LQ� NDWHULK� QL� WHU� REUD]ORåL� ]DNDM� MLK� QL� XSRãWHYDO�� 3LVQD�
REUD]ORåLWHY� ]DYUQMHQLK� SULSRPE� LQ� SUHGORJRY� MH� VHVWDYQL� GHO� JUDGLYD� SUHGORJD� SURUDþXQD�� 9�
QDGDOMHYDQMX�åXSDQ�SRURþD�REþLQVNHPX�VYHWX�R�SUHMHWLK�DPDQGPDMLK�N�SUHGORJX�SURUDþXQD�LQ�RGORNX�
R�SURUDþXQX�REþLQH�WHU�SRGD�VYRMH�PQHQMH�R�DPDQGPDMLK��3R�SRURþLOX�LQ�PQHQMX�ODKNR�SUHGODJDWHOM�
XPDNQH� SUHGODJDQL� DPDQGPD� DOL� GRSROQL� REUD]ORåLWHY� DPDQGPDMD� ]� XWHPHOMLWYLMR� ]DJRWRYLWYH�
SURUDþXQVNHJD�UDYQRYHVMD��
3UHGVHGXMRþL�R]LURPD�åXSDQ�XJRWRYL��NDWHUL� DPDQGPDML� VR�YORåHQL� LQ�SR]RYH�åXSDQD��GD� VH� L]MDYL�
R]LURPD�VH�åXSDQ� L]MDYL�R� WHP�DOL� ER�YORåLO� DPDQGPD�QD�NDWHUHJD�RG�YORåHQLK�DPDQGPDMHY� WHU�Y�
NROLNãQHP�þDVX��ýH�åXSDQ�L]MDYL��GD�ER�YORåLO�DPDQGPD�QD�DPDQGPD��VH�VHMD�SUHNLQH�]D�þDV��NL�MH�
SRWUHEHQ�]D�REOLNRYDQMH�LQ�SUHGORåLWHY�DPDQGPDMD�þODQRP�REþLQVNHJD�VYHWD��*ODVRYDQMH�VH�L]YHGH�R�
YVDNHP�DPDQGPDMX�SRVHEHM�WDNR��GD�VH�QDMSUHM�JODVXMH�R�DPDQGPDMX�åXSDQD�QD�DPDQGPD��þH�WD�QL�
VSUHMHW�SD�ãH�R�DPDQGPDMX��NL�JD�MH�YORåLO�SUHGODJDWHOM��
�
6SUHMHP�SURUDþXQD�
�
.R� MH� NRQþDQR� JODVRYDQMH� R� DPDQGPDMLK�� åXSDQ� XJRWRYL�� NDWHUL� DPDQGPDML� VR� VSUHMHWL�� WHU� DOL� MH�
SURUDþXQ� PHGVHERMQR� XVNODMHQ� SR� GHOLK� � JOHGH� SULKRGNRY�� RGKRGNRY� LQ� MH� ]� QMLP� ]DJRWRYOMHQR�
ILQDQFLUDQMH� QDORJ� REþLQH�� Y� VNODGX� ]� ]DNRQRP� LQ� VSUHMHWLPL� REYH]QRVWPL��+NUDWL� XJRWRYL�� NDWHUL�
DPDQGPDML�VR�VSUHMHWL�N�RGORNX�R�SURUDþXQX�REþLQH��ýH�MH�SURUDþXQ�XVNODMHQ��REþLQVNL�VYHW�JODVXMH�R�
QMHP�Y�FHORWL��6�VNOHSRP��V�NDWHULP�VSUHMPH�REþLQVNL�VYHW�SURUDþXQ��VSUHMPH�WXGL�RGORN�R�SURUDþXQX�
REþLQH��
ýH�SURUDþXQ�QL�XVNODMHQ�� ODKNR�åXSDQ�SUHNLQH�VHMR� LQ�]DKWHYD��GD� VWURNRYQD�VOXåED�SURXþL�QDVWDOR�
VLWXDFLMR�LQ�SUHGODJD�URN��Y�NDWHUHP�VH�SULSUDYL�SUHGORJ�]D�XVNODGLWHY��9�VNODGX�V�SUHGORJRP�VWURNRYQH�
VOXåEH� ODKNR�åXSDQ�SUHNLQH�VHMR� LQ�GRORþL�XUR�DOL�GDWXP�QDGDOMHYDQMD�VHMH��QD�NDWHUL�ER�SUHGORåHQ�
SUHGORJ�XVNODGLWYH��
.R� MH� SUHGORJ� XVNODGLWYH� SURUDþXQD� SULSUDYOMHQ�� JD� åXSDQ� REUD]ORåL�� 2� SUHGORJX� XVNODGLWYH� QL�
UD]SUDYH��2EþLQVNL�VYHW�JODVXMH�QDMSUHM�R�SUHGORJX�XVNODGLWYH��þH�MH�SUHGORJ�VSUHMHW��JODVXMH�REþLQVNL�
VYHW�R�SURUDþXQX�Y�FHORWL�LQ�R�RGORNX�R�SURUDþXQX�REþLQH��ýH�SUHGORJ�XVNODGLWYH�QL�VSUHMHW��SURUDþXQ�
REþLQH�QL�VSUHMHW��ýH�SURUDþXQ�QL�VSUHMHW��GRORþL�REþLQVNL�VYHW�URN��Y�NDWHUHP�PRUD�åXSDQ�SUHGORåLWL�
QRY�SUHGORJ�SURUDþXQD��1RY�SUHGORJ�SURUDþXQD�REþLQH�REþLQVNL�VYHW�REUDYQDYD�LQ�R�QMHP�RGORþD��SR�
GRORþEDK�WHJD�SRVORYQLND��NL�YHOMDMR�]D�KLWUL�SRVWRSHN�]D�VSUHMHP�RGORND��
ýH�SURUDþXQ�QL�VSUHMHW�SUHG�]DþHWNRP�OHWD��QD�NDWHUHJD�VH�QDQDãD��VSUHMPH�åXSDQ�VNOHS�R�]DþDVQHP�
ILQDQFLUDQMX��NL�YHOMD�QDMYHþ�WUL�PHVHFH�LQ�VH�ODKNR�QD�SUHGORJ�åXSDQD��SRGDOMãD�V�VNOHSRP�REþLQVNHJD�
VYHWD��6NOHS�R�]DþDVQHP�ILQDQFLUDQMX�VSUHMHPD�REþLQVNL�VYHW�SR�GRORþEDK�SRVORYQLND��NL�YHOMDMR�]D�
KLWUL�SRVWRSHN�]D�VSUHMHP�RGORND��
�
5HEDODQV�SRUDþXQD�
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�
äXSDQ� ODKNR�PHG� OHWRP�SUHGODJD� UHEDODQV� SURUDþXQD� REþLQH�� 3UHGORJ� UHEDODQVD� SURUDþXQD� REþLQH�
REUDYQDYDMR�GHORYQD�WHOHVD�REþLQVNHJD�VYHWD��YHQGDU�R�QMHP�QL�MDYQH�UD]SUDYH��
5HEDODQV�SURUDþXQD�REþLQH�VSUHMHPD�REþLQVNL�VYHW�SR�GRORþEDK�SRVORYQLND��NL�XUHMDMR�REUDYQDYR�LQ�
VSUHMHP�GRSROQMHQHJD�SUHGORJD�SURUDþXQD��
�
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*OREDOQD�NYDQWLWDWLYQD�L]KRGLãþD��
�
6NODGQR� V� ���� þOHQRP� =DNRQD� R� MDYQLK� ILQDQFDK� PLQLVWHU�� SULVWRMHQ� ]D� ILQDQFH�� R� WHPHOMQLK�
HNRQRPVNLK�L]KRGLãþLK�LQ�SUHGSRVWDYNDK�]D�SULSUDYR�SURUDþXQD��REYHVWL�WXGL�REþLQH��0LQLVWUVWYR�]D�
ILQDQFH�QDP�MH�SRVUHGRYDOR�JOREDOQH�PDNURHNRQRPVNH�RNYLUH�UD]YRMD�6ORYHQLMH��
�
3ULPHUQD�SRUDED��
�
1DþLQ� L]UDþXQD� SULPHUQH� SRUDEH� RSUHGHOMXMH� ���� ýOHQ� =)2���� 3ULPHUQD� SRUDED� REþLQH� MH� ]D�
SRVDPH]QR� REþLQR� ]D� SRVDPH]QR� SURUDþXQVNR� OHWR� XJRWRYOMHQ� SULPHUHQ� REVHJ� VUHGVWHY� ]D�
ILQDQFLUDQMH�]�]DNRQRP�GRORþHQLK�QDORJ��8JRWRYL� MR�0LQLVWUVWYR�]D�ILQDQFH�SR�HQDþEL�L]�����þOHQD�
=)2����(OHPHQWL��NL�YSOLYDMR�QD�QMHQR�YLãLQR�VR����
¾� �SRYSUHþQLQD���
¾� �ãWHYLOR�SUHELYDOFHY�REþLQH�LQ��
¾� �NRUHNFLMVNL�IDNWRUML��SRYUãLQD�REþLQH��GROåLQD�ORNDOQLK�FHVW�LQ�MDYQLK�SRWL��SUHELYDOFL��PODMãL�

RG����OHW�LQ�SUHELYDOFL��VWDUHMãL�RG����OHW����
�
3RYSUHþQLQD��
�
3RYSUHþQLQD�SUHGVWDYOMD�QD�SUHELYDOFD�Y�GUåDYL�XJRWRYOMHQ�SULPHUHQ�REVHJ�VUHGVWHY�]D�ILQDQFLUDQMH�]�
]DNRQRP�GRORþHQLK�QDORJ��1D�SRGODJL�XUHGEH�L]�����þOHQD�=)2���MR�VNODGQR�]�����þOHQRP�=)2���
XJRWRYL�0LQLVWUVWYR�]D�ILQDQFH��GRORþL�SD�GUåDYQL�]ERU�]�]DNRQRP��NL�XUHMD� L]YUãHYDQMH�GUåDYQHJD�
SURUDþXQD���
�
âWHYLOR�SUHELYDOFHY��
�
âWHYLOR� SUHELYDOFHY� VH� XSRãWHYD� SR� SRGDWNLK� 6WDWLVWLþQHJD� XUDGD� 5HSXEOLNH� 6ORYHQLMH� LQ� VLFHU� VH�
]DMHPDMR� GUåDYOMDQL�5HSXEOLNH� 6ORYHQLMH� V� VWDOQLP� SUHELYDOLãþHP� Y�5HSXEOLNL� 6ORYHQLML� LQ� WXMFL� ]�
L]GDQLP� GRYROMHQMHP� ]D� VWDOQR� SUHELYDQMH� Y� 5HSXEOLNL� 6ORYHQLML�� NL� LPDMR� SULMDYOMHQR� VWDOQR�
SUHELYDOLãþH� Y�5HSXEOLNL� 6ORYHQLML� �Y� QDGDOMHYDQMX� �� SUHELYDOFL���8SRãWHYDQL� VR� SRGDWNL� QD� GDQ� ���
MDQXDUMD�OHWD��Y�NDWHUHP�VH�XJRWDYOMD�SULPHUQD�SRUDED�REþLQH��
�
,]UDþXQ�NRHILFLHQWRY�3L�LQ�&L��
�
,]UDþXQ�NRHILFLHQWRY�3L�LQ�&L�]DMHPD�SRYUãLQR�SRVDPH]QH�REþLQH�Y�NP��LQ�GROåLQR�ORNDOQLK�FHVW�LQ�
MDYQLK� SRWL� Y� SRVDPH]QL� REþLQL�� 1D� SRGODJL� WHK� SRGDWNRY� LQ� SRGDWNRY� R� ãWHYLOX� SUHELYDOFHY� VWD�
L]UDþXQDQD�NRHILFLHQWD�3L�LQ�&L��.RHILFLHQW�3L�MH�L]UDþXQDQR�UD]PHUMH�PHG�SRYUãLQR�SRVDPH]QH�REþLQH�
QD�SUHELYDOFD�LQ�SRYUãLQR�FHORWQH�GUåDYH�QD�SUHELYDOFD��.RHILFLHQW�&L� MH� L]UDþXQDQR�UD]PHUMH�PHG�
GROåLQR�ORNDOQLK�FHVW�LQ�MDYQLK�SRWL�QD�SUHELYDOFD�Y�SRVDPH]QL�REþLQL�LQ�GROåLQR�ORNDOQLK�FHVW�LQ�MDYQLK�
SRWL�QD�SUHELYDOFD�Y�FHORWQL�GUåDYL���
�
,]UDþXQ�NRHILFLHQWRY�0L�LQ�6L��
�
,]UDþXQ� NRHILFLHQWRY� 0L� LQ� 6L� ]DMHPD� GHOHå� SUHELYDOFHY� REþLQH�� PODMãLK� RG� ��� OHW� Y� FHORWQHP�
SUHELYDOVWYX�REþLQH�LQ�GHOHå�SUHELYDOFHY�REþLQH��VWDUHMãLK�RG����OHW�Y�FHORWQHP�SUHELYDOVWYX�REþLQH��
1D�SRGODJL�WHK�GHOHåHY�VWD�L]UDþXQDQD�NRHILFLHQWD�0L�LQ�6L��.RHILFLHQW�0L�SUHGVWDYOMD�UD]PHUMH�PHG�
GHOHåHP� SUHELYDOFHY�� PODMãLK� RG� ��� OHW� Y� SRVDPH]QL� REþLQL� LQ� SRYSUHþMHP� GHOHåHY� SUHELYDOFHY��
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PODMãLK�RG����OHW�Y�GUåDYL��.RHILFLHQW�6L�SUHGVWDYOMD�UD]PHUMH�PHG�GHOHåHP�SUHELYDOFHY��VWDUHMãLK�RG�
���OHW�Y�SRVDPH]QL�REþLQL�LQ�SRYSUHþMHP�GHOHåHY�SUHELYDOFHY��VWDUHMãLK�RG����OHW�Y�GUåDYL���
�
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,]UDþXQ�YVRWH�NRULJLUDQLK�NULWHULMHY��
�
,]UDþXQ�YVRWH�NRULJLUDQLK�NULWHULMHY�]DMHPD�YVRWR�NRULJLUDQLK�NULWHULMHY��NL�VH�XSRãWHYDMR�]D�L]UDþXQ�
SULPHUQH�SRUDEH�REþLQH��3ULPHUQD�SRUDED�REþLQH�MH�L]UDþXQDQD�QD�SRGODJL�ILNVQHJD�GHOHåD��NL�VH�QH�
NRULJLUD�� LQ�VLFHU�Y�YLãLQL������WHU�VSUHPHQOMLYHJD�GHOHåD��NL�VH�NRULJLUD�V�NULWHULML�3L��&L��0L�LQ�6L��
.ULWHULM�&L�VH�XSRãWHYD�V�SRQGHUMHP�������3L�V�SRQGHUMHP�������0L�V�SRQGHUMHP������LQ�6L�V�SRQGHUMHP�
������9VRWD�NRULJLUDQLK�NULWHULMHY�]D�L]UDþXQ�SULPHUQH�SRUDEH�REþLQH�MH�SR�SRVDPH]QLK�REþLQDK�]DUDGL�
XSRãWHYDQMD�NULWHULMHY�YHþMD�DOL�PDQMãD�RG�������
�
�,]UDþXQ�]QHVND�SULPHUQH�SRUDEH��
�
,]UDþXQ�]QHVND�33L��SULPHUQD�SRUDED�REþLQH��]DMHPD�L]UDþXQ�SULPHUQH�SRUDEH�]D�SRVDPH]QR�REþLQR���
3ULPHUQD�SRUDED�REþLQH�MH�L]UDþXQDQD�NRW�]PQRåHN�YVRWH�NRULJLUDQLK�NULWHULMHY��SRYSUHþQLQH��3��LQ�
ãWHYLOD�SUHELYDOFHY�REþLQH��2L����33L� �������������&L�������3L�������0L�������6L��
�3�
�2L���
�
3ULKRGHN�L]�JODYDULQH��
�
1DþLQ� L]UDþXQD�SULKRGND�REþLQH� L]�JODYDULQH�RSUHGHOMXMH�����þOHQ�=)2���Y� WUHK�NRUDNLK��9�SUYHP�
NRUDNX�VH�L]UDþXQD�JODYDULQD��NL�MH�QD�SUHELYDOFD�Y�GUåDYL�XJRWRYOMHQ�GHOHå�GRKRGQLQH�R]LURPD�GUXJLK�
GDYNRY�� RGVWRSOMHQ� REþLQDP� ]D� ILQDQFLUDQMH� SULPHUQH� VNXSQH� SULPHUQH� SRUDEH� REþLQ�� *ODYDULQR�
XJRWRYL�0LQLVWUVWYR�]D�ILQDQFH�SR�HQDþEL�L]�SUYHJD�RGVWDYND�����þOHQD�=)2����1D�YLãLQR�JODYDULQH�
YSOLYDWD�VNXSQD�SULPHUQD�SRUDED�REþLQ��YVRWD�SULPHUQLK�SRUDE�YVHK�REþLQ�]D�SRVDPH]QR�SURUDþXQVNR�
OHWR��LQ�ãWHYLOR�SUHELYDOFHY�Y�GUåDYL��9�GUXJHP�NRUDNX�VH�L]UDþXQD�SULKRGHN�REþLQH�L]�JODYDULQH��NL�MH�
SULKRGHN� REþLQH� L]� GDYNRY� LQ� GUXJLK� SULKRGNRY�� NL� VR� Y� VNODGX� ]� ]DNRQRP� SULKRGHN� GUåDYQHJD�
SURUDþXQD�Y�YLãLQL�JODYDULQH��SRPQRåHQH�V� ãWHYLORP�SUHELYDOFHY�REþLQH� LQ�SRSUDYOMHQ�]� LQGHNVRP�
UD]QROLNRVWL�REþLQH��9�WUHWMHP�NRUDNX�VH�L]UDþXQD�SULKRGHN�REþLQH�L]�JODYDULQH�SUL�REþLQDK��SUL�NDWHULK�
WD�SULKRGHN�SUHVHJD�SULPHUQR�SRUDER�REþLQH��3ULKRGHN�REþLQH�L]�JODYDULQH�VH�Y�SULPHUX��GD�MH�]D�YHþ�
NRW������YLãML�RG�L]UDþXQDQH�SULPHUQH�SRUDEH�REþLQH��]PDQMãD��LQ�VLFHU�VH�SUHVHåHN�QDG������SULPHUQH�
SRUDEH�REþLQH�]PDQMãD�]D�������.HU�VH�Y�SUHKRGQHP�REGREMX�SULPHUQD�SRUDED�REþLQH�QH�ILQDQFLUD�
VDPR�V�SULKRGNL�REþLQH�L]�JODYDULQH��WHPYHþ�WXGL�V�SULKRGNL�L]�186=�LQ�GDYþQLPL�SULKRGNL�REþLQH��VH�
]D�XJRWRYLWHY�SUHVHåND�SULKRGNRY�REþLQH�L]�JODYDULQH�QDG�SULPHUQR�SRUDER�REþLQH�QDPHVWR�SULKRGND�
REþLQH�L]�JODYDULQH�Y]DPHMR�VNXSQL�SULKRGNL�REþLQH��,]UDþXQ�SULKRGNRY�REþLQH�L]�JODYDULQH�]DMHPD�
L]UDþXQ�SULKRGNRY�REþLQH�L]�JODYDULQH�SR�QDVOHGQML�HQDþEL���*OL� �2L�
�*O�
������������
�,UR���3ULKRGHN�
REþLQH� L]� JODYDULQH� VH� L]UDþXQD� WDNR�� GD� VH� ãWHYLOR� SUHELYDOFHY� Y� REþLQL� SRPQRåL� ]� JODYDULQR�� WD�
]PQRåHN�SD�VH�NRULJLUD�ãH�]�LQGHNVRP�UD]QROLNRVWL�REþLQ����SUL�þHPHU�MH�LQGHNV�UD]QROLNRVWL�REþLQ�
UD]PHUMH�PHG�SULPHUQR�SRUDER�REþLQH�LQ�]PQRåNRP�ãWHYLOD�SUHELYDOFHY�REþLQH�]�JODYDULQR��,QGHNV�
UD]QROLNRVWL�REþLQ�VH�XSRãWHYD�Y�YLãLQL�������5D]PHUMH�PHG�VNXSQLPL�SULKRGNL�REþLQH�LQ�SULPHUQR�
SRUDER�REþLQH�SRYH��SUL�NDWHULK�REþLQDK�VNXSQL�SULKRGNL�]D�YHþ�NRW������SUHVHJDMR�SULPHUQR�SRUDER��
8JRWRYOMHQL�SUHVHåHN�SULKRGND�REþLQH�L]�JODYDULQH�R]LURPD�Y�SUHKRGQHP�REGREMX�VNXSQLK�SULKRGNRY�
REþLQH�QDG������SULPHUQH�SRUDEH�REþLQH� VH�]PDQMãD�]D������SUHVHåND��=D�XJRWRYOMHQ�]QHVHN�VH�
]PDQMãD�SULKRGHN�REþLQH�L]�JODYDULQ��
�

9VL�SRGDWNL�VR�GRVWRSQL�QD�SRYH]DYL���
KWWSV���ZZZ�JRY�VL�DVVHWV�PLQLVWUVWYD�0)�3URUDFXQ�GLUHNWRUDW�'3�66)/6�,]UDFXQL�3RYSUHFQLQD�LQ�33L�,]UDFXQB33L�
'RK�),�6]852������SUHGKRGQL�SGI�

�

�
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ϭ� Ϯ� ϯ� ϰ�
�� �� 7(.2þ(� ����������
�� ������� 1DGRPHVWLOD�þODQRP�REþLQVNH�YROLOQH�NRPLVLMH� �������
�� ������� 1DGRPHVWLOD�þODQRP�REþLQVNLK�YROLOQLK�RGERURY� ������
�� ������� 0DWHULDOQL�VWURãNL�]D�L]YHGER�YROLWHY� ������
�� ������� 6HMQLQH�REþLQVNHJD�VYHWD� �������
�� ������� 6HMQLQH�RGERUL��NRPLVLMH�LQ�GUXJR� ������
�� ������� )LQDQFLUDQMH�SROLWLþQLK�VWUDQN���6'6� ������
�� ������� )LQDQFLUDQMH�SROLWLþQLK�VWUDQN���6/6� ������
�� ������� )LQDQFLUDQMH�SROLWLþQLK�VWUDQN���'HVXV� ����
�� ������� )LQDQFLUDQMH�SROLWLþQLK�VWUDQN���6'� ����
�� ������� )LQDQFLUDQMH�SROLWLþQLK�VWUDQN���1RYD�6ORYHQLMD� ����

�� �������
)LQDQFLUDQMH�SROLWLþQLK�VWUDQN���60&�675$1.$�02'(51(*$�
&(175$� ����

�� ������� 0DWHULDOQL�VWURãNL�REþLQVNHJD�VYHW� ������
�� ������� 'HORYDQMH�VYHWD�]D�SUHYHQWLYR�LQ�Y]JRMR�Y�FHVWQHP�SURPHWX� ������
�� ������� 'HORYDQMH�QDG]RUQHJD�RGERUD� ������
�� ������� 3ODþD�åXSDQ� �������
�� ������� 1DJUDGH�QHSRNOLFQLK�IXQNFLRQDUMHY� �������
�� ������� 5HSUH]HQWDQFD� �������
�� ������� 2EMDYH�LQ�RJODVL� ����
�� ������� 3URPRFLMVND�GHMDYQRVW��SRNURYLWHOMVWYD� �������
�� ������� 2GOLþQMDNL� ������
�� ������� =ODWL�PDWXUDQWL� ������
�� ������� 1DJUDGD�XVSHãQLP�ãWXGHQWRP� ������
�� ������� 1DJUDGH�]D�L]MHPQH�XVSHKH�Y�ãSRUWX�LQ�NXOWXUL� ������
�� ������� 'HOQH�RSURVWLWYH�NRPXQDOQHJD�SULVSHYND�]D�NPHWLMVNH�REMHNWH� ������
�� ������� 6WURãNL�]D�UD]QH�YHþMH�NXOWXUQH�SULUHGLWYH� �������
�� ������� %RåLþQR�QRYROHWQD�REGDULWHY�RWURN� ������
�� ������� 6WURãNL�SULUHGLWHY�/HQ$UW� �������
�� ������� 3ODþH� ��������
�� ������� 3LVDUQLãNL�LQ�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� �������
�� ������� (QHUJLMD��YRGD��NRPXQDOQH�VWRULWYH�LQ�NRPXQLNDFLMD� �������
�� ������� 3UHYR]QL�VWURãNL�LQ�VWRULWYH� ������
�� ������� 6OXåEHQD�SRWRYDQMD� ����
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�� ������� 6WURNRYQR�L]REUDåHYDQMH�]DSRVOHQLK� ����
�� ������� 'HOR�]XQDQMLK�VRGHODYFHY� ������

�� �������
=DYDURYDQMH�]DSRVOHQLK��SUHYHQWLYQL�]GUDYVWYHQL�SUHJOHGL��YDUVWYR�SUL�
GHOX� ������

�� ������� 6WURãNL�REUDWRYDQMD�SURVWRURY� �������
�� ������� =DYDURYDQMH�REMHNWRY�LQ�RSUHPH���SRVORYQL�SURVWRUL�]D�GHORYDQMH�XSUDYH� �������
�� ������� 1DEDYD�LQ�Y]GUåHYDQMH�VWURMQH�RSUHPH� �������
�� ������� 6WURãNL�QRWDUMHY� ������
�� ������� 6RGQL�VWURãNL� �������
�� ������� 'UXJL�SUDYQL�VWURãNL� ������
�� ������� 5HJLRQDOQL�UD]YRM�LQ�SURJUDPL� �������
�� ������� ýODQDULQD�626� ������
�� ������� 0HGREþLQVND�LQãSHNFLMD� �������
�� ������� 0HGREþLQVNR�UHGDUVWYR� �������
�� ������� 6NXSQD�VOXåED�YDUVWYD�RNROMD� ������
�� ������� 6NXSQD�QRWUDQMD�UHYL]LMVND�VOXåED� ������
�� ������� ,]GHODYD�',,3�]D�VRILQDQFLUDQH�SURMHNWH� ������
�� ������� 2SD]RYDQMH��REYHãþDQMH��DODUPLUDQMH� ���
�� ������� *DVLOVND�]YH]D�/HQDUW� �������
�� ������� 6WURãNL�LQWHUYHQFLM��ãWDE�&=�� ���
�� ������� 2SUHPOMDQMH�ãWDERY�&=� ���
�� ������� 2EþLQVNR�SRYHOMVWYR� ����
�� ������� =DYDURYDQMH�OMXGL�LQ�RSUHPH� ����
�� ������� =GUDYQLãNL�SUHJOHGL���*$6,/&,� ������
�� ������� 2EYH]QD�MDYQD�VOXåED���3*'�/HQDUW� ������
�� ������� 2EYH]QD�MDYQD�VOXåED���3*'�9ROLþLQD� ������
�� ������� 2EYH]QD�MDYQD�VOXåED���3*'�6HOFH� ������
�� ������� ,]REUDåHYDQMH�JDVLOVNLK�SULSDGQLNRY� ����
�� ������� 2EUDPED�SURWL�WRþL� ������
�� ������� 1DPDNDOQL�VLVWHP�6HOFH���RVWDOL�VWURãNL� ������
�� ������� 7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�-5�LQ�SRUDED�HOHNWULþQH�HQHUJLMH� ��������
�� ������� 5HGQR�Y]GUåHYDQMH�MDYQLK�FHVW���NRQFHVLMH� ��������
�� ������� 9]GUåHYDQMH�DYWRE��SRVWDMH�/HQDUW� ������
�� �������� =PDQMãHYDQMH�VYHWOREQHJD�RQHVQDåHYDQMD� ����
�� �������� =HOHQD�9ROLþLQD� ������
�� �������� .ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���/&7� ������
�� �������� .ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���/%� ������
�� �������� .ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���-/6� �������
�� �������� .ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���/$7� ������
�� ������� 8UHGLWHY�SURPHWQH�VLJQDOL]DFLMH�LQ�NDWHJRUL]DFLMH�FHVW� ������
�� ������� 5D]YRM�WXUL]PD� �������
�� ������� ýODQDULQD�/$6�297$5� ������
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�� ������� 9]GUåHYDQMH�âWXSLþHYD�YLOH�=DYUK� �������
�� ������� /HQDUW�VNR]L�þDV� �������
�� ������� ,JUD��VPHK��]GUDYMH�QD�3ROHQL� �������
�� ������� 8UHGLWHY�PHVWQHJD�VUHGLãþD������ID]D� ����
�� ������� 8UHGLWHY�PHVWQHJD�VUHGLãþD������ID]D� ������
�� ������� 2EUDWRYDOQL�VWURãNL�þLVWLOQLK�QDSUDY� �������
�� ������� 9]GUåHYDQMH�NDQDOL]DFLMH� ��������
�� ������� =ELUDQMH�RGSDGNRY� ������
�� ������� 6WURãNL�SRELUDQMD�WDNVH�RGSDGQD�YRGD� �������
�� ������� ,]JUDGQMD�FHQWUDOQH�þLVWLOQH�QDSUDYH�/HQDUW� ������
�� ������� %RåLþQR�QRYROHWQD�RNUDVLWHY�FHQWURY� �������
�� ������� 9]GUåHYDQMH�YRGRYRGQHJD�VLVWHPD� �������
�� ������� 6XEYHQFLMD�QDMHPD�LQIUDVWUXNWXUH���YRGRYRG� �������
�� ������� 8SUDYOMDQMH�LQ�Y]GUå��VWDQRYDQM�Y�ODVWL�REþLQH� �������
�� ������� 8NUHSL�]D�]HOHQH�XUHGLWYH�PHVWD� �������
�� ������� 3ROQLOQH�SRVWDMH� ������
�� ������� 0DWHULDO�]D�L]JUDGQMR�FHYRYRGRY� �������
�� ������� 6WURãNL�XSUDYLWHOMD�ãSRUWQH�GYRUDQH�/HQDUW� �������
�� ������� 6RILQDQFLUDQMH�SURJUDPRY�ãSRUWD��UD]SLV�� �������
�� ������� 9]GUåHYDQMH�ãSRUWQLK�LJULãþ�Y�9ROLþLQL�LQ�6HOFDK� ������
�� ������� 9]GUåHYDQMH��3ROHQH� �������
�� ������� 6RILQDQFLUDQMH�NXOWXUQLK�GUXãWHY��UD]SLV�� �������
�� ������� -DYQL�VNODG�56�]D�NXOWXUQH�GHMDYQRVWL���VRILQDQFLUDQMH� ������
�� ������� 7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�NXOWXUQLK�GRPRY� �������
�� �������� 6UHGVWYD�]D�GHORYDQMH�âSRUWQH�]YH]H� ������
�� ������� .QMLåQLFD�/HQDUW���SODþH� �������
�� ������� .QMLåQLFD�/HQDUW���PDWHULDOQL�VWURãNL� �������
�� ������� .QMLåQLFD�/HQDUW���QDNXS�NQMLJ� �������
�� ������� 2â�/HQDUW���ãSRUWQD�GYRUDQD�/HQDUW��þLãþHQMH�� �������
�� ������� 2EUDWRYDOQL�VWURãNL�â'�/HQDUW� ������
�� ������� 2â�9ROLþLQD���VWURãNL�XSUDYLWHOMD�WHORYDGQLFH� ������
�� ������� 2EUDWRYDOQL�VWURãNL�WHORYDGQLFH�9ROLþLQD� ������
�� ������� 9]GUåHYDQMH�NXOWXUQHJD�GRPD�/HQDUW� ������
�� ������� 9]GUåHYDQMH�&HQWUD�6ORY��JRULF���&6*� �������
�� ������� 6RILQDQFLUDQMH�SURJUDPRY���RVWDOD�GUXãWYD� �������
�� ������� 0ODGLQVNL�VYHW� ������
�� ������� ,QY��Y]GUåHYDQMH�ãSRUWQH�GYRUDQH�/HQDUW� �������
�� ������� 2â�/HQDUW���UD]OLND�GR�HNRQ�FHQH� ����������
�� ������� 2â�9ROLþLQD���UD]OLND�GR�HNRQ�FHQH� ��������
�� ������� 3ODþLOR�UD]OLNH�PHG�HNRQRPVNR�FHQR�SURJUDPD�LQ�SODþLOL�VWDUãHY� ��������
�� ������� 7HNRþL�PDWHULDOQL�VWURãNL���2â�/HQDUW� ��������
�� ������� 7HNRþL�PDWHULDOQL�VWURãNL���2â�9ROLþLQD� �������
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�� ������� 1DNXS�NQMLJ�]D�ãROVNR�NQMLåQLFR���2â�/HQDUW� ����
�� ������� 1DNXS�NQMLJ�]D�ãROVNR�NQMLåQLFR���2â�9ROLþLQD� ����
�� ������� 9DUVWYR�YR]DþHY���2â�/HQDUW� ������
�� ������� 9DUVWYR�YR]DþHY���2â�9ROLþLQD� ������
�� ������� 7HNPRYDQMH�XþHQFHY�Y�]QDQMX���2â�/HQDUW� ������
�� ������� 7HNPRYDQMH�XþHQFHY�Y�]QDQMX���2â�9ROLþLQD� ������
�� ������� 6UHGQMD�JODVEHQD�LQ�EDOHWQD�ãROD�LQ�]DVHEQH�ãROH� ������
�� ������� 5HJUHVLUDQMH�DYWREXVQLK�SUHYR]RY�XþHQFHY�Y�RVQRYQR�ãROR� ��������
�� ������� 5HJUHVLUDQMH�DYWREXVQLK�SUHYR]RY�RWURN�V�SRVHEQLPL�SRWUHEDPL� �������
�� ������� =DYDURYDOQH�SUHPLMH���â2/(�LQ�957&,� �������
�� ������� 9UWHF�/HQDUW���UHIXQGDFLMD�VWURãNRY�QDMHPD� ��������
�� ������� âSRUWQD�WHNPRYDQMD���2â�/HQDUW� ������
�� ������� âSRUWQD�WHNPRYDQMD���2â�9ROLþLQD� ������
�� ������� 3UD]QRYDQMH������OHWQLFH�ãROVWYD�Y�9ROLþLQL� ������
�� ������� 5HJUHVLUDQMH�GRPVNHJD�YDUVWYD� ��������
�� ������� 3ODþLOR�SRJUHEQLK�VWURãNRY�QHSUHVNUEOMHQLK� ������
�� ������� 3RPRþ�QD�GRPX���'RP�'DQLFH�9RJULQHF�0DULERU� ��������
�� ������� 6XEYHQFLMH�VWDQRYDQMVNLK�QDMHPQLQ� �������
�� ������� 3UDYLFD�GUXåLQVNHJD�SRPRþQLND� �������
�� ������� 0HGREþLQVNR�GUXãWYR�LQYDOLGRY�/HQDUW� ������
�� ������� 5GHþL�NULå�LQ�.DULWDV� ������
�� ������� 6YHWRYDOQL�FHQWHU�]D�RWURNH��PODGRVWQLNH�LQ�VWDUãH�0DULERU� ������
�� ������� 3RPRþ�VWDUãHP�SUL�URMVWYX�RWURN� �������

�� �������
6RILQDQFLUDQMH�&6'�0DULERU��]DYHWLãþH�]D�EUH]GRPFH��NUL]QL�FHQWHU�]D�
PODGH��YDUQD�KLãD�� ������

�� ������� (QNUDWQH�L]UHGQH�GHQDUQH�SRPRþL� �������
�� ������� 'HOR�Y�VSORãQR�NRULVW� ����
�� ������� 6WURãNL�NUHGLWRY� ����
�� ������� $'',.2�%$1.�G�G���������������������� ��������
�� ������� 0*57������ �������
�� ������� 0*57������ �������
�� ������� 0*57������ �������
�� ������� ,17(6$�6$13$2/2�%$1.�ãW����������������� ��������
�� ������� 6SORãQD�SURUDþXQVND�UH]HUYDFLMD� ��������
�� ������� 3URUDþXQVND�UH]HUYD���QDUDYQH�QHVUHþH� ��������
�� ������� 3ODþH� �������
�� ������� 6WURãNL�VOXåEHQLK�YR]LO�LQ�RSUHPH���52� ������
�� ������� -DYQD�GHOD� ������
�� �������� 3RNRSDOLãND�GHMDYQRVW�9ROLþLQD� �������
�� �������� 3RNRSDOLãND�GHMDYQRVW���/HQDUW� �������
�� �������� 9]GUåHYDQMH�WUåQLFH� ����
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�� ������� 9]GUåHYDQMH�MDYQLK�SRYUãLQ�LQ�FHQWURY�.6� �������
�� ������� *HRGHWVNL�SRVQHWNL�LQ�RGPHUH�FHVW�LQ�NRPXQDOQLK�REMHNWRY�LQ�QDSUDY� �������
�� ������� 6WURãNL�GHORYDQMD�.6�/HQDUW� ������
�� ������� 6WURãNL�GHORYDQMD�.6�9ROLþLQD� ������
�� �� ,19(67,&,-6.2� �����������
�� ������� 1DEDYD�LQ�Y]GUåHYDQMH�VWURMQH�RSUHPH� �������
�� ������� 0HGREþLQVND�LQãSHNFLMD� ����
�� ������� 0HGREþLQVNR�UHGDUVWYR� ����
�� ������� 6NXSQD�VOXåED�YDUVWYD�RNROMD� ���
�� ������� 6NXSQD�QRWUDQMD�UHYL]LMVND�VOXåED� ���
�� ������� 3RåDUQD�WDNVD� �������
�� ������� 9]GUåHYDQMH�JDVLOVNH�RSUHPH� ����
�� ������� 1DEDYD�JDVLOVNHJD�YR]LOD�3*'�9ROLþLQD� ��������
�� ������� 'R]LGDYD�*'�9ROLþLQD� ��������
�� �������� $VIDOWLUDQMH�JUDPR]LUDQLK�FHVW���9ROLþLQD� �������
�� �������� 5HNRQVWUXNFLMD�FHVWH�6S�9ROLþLQD���*RþRYD�SRG�*UDGQRP� ��������
�� �������� ,]GHODYD�SURMHNWRY���SURPHWQH�LQ�GUXJH�UHãLWYH� ������
�� �������� 5HNRQVWUXNFLMD�FHVWH�=DYUK���1DGELãHF� ��������
�� �������� ,]JUDGQMD�NURåLãþD�9ROLþLQD� �������
�� �������� 2EQRYD�/&�����������1DGELãHF���*RþRYD� ��������
�� �������� 1DGDOMHYDQMH�SORþQLND�RE�5&��5DGHKRYD�� �������
�� �������� 2VWDOD�UHGQD�Y]GUåHYDQMD�MDYQLK�FHVW� �������
�� �������� .ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���/&7� ��������
�� �������� .ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���/%� ����������
�� �������� .ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���-/6� ����������
�� �������� 8UHGLWHY�DYWREXVQH�SRVWDMH�Y�/HQDUWX� �������
�� �������� 8UHGLWHY�FHVWH�6S��3DUWLQMH�-3�������� ��������
�� ������� 8UHGLWHY�SURPHWQH�VLJQDOL]DFLMH�LQ�NDWHJRUL]DFLMH�FHVW� ������
�� ������� ,QYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�-5� �������
�� ������� 5HNRQVWUXNFLMD�FHVWH�+UDVWRYHF���9ROLþLQD� ��������
�� ������� 5HNRQVWUXNFLMH�DYWREXVQLK�SRVWDMDOLãþ� ������
�� ������� $VIDOWLUDQMH�JUDPR]LUDQLK�FHVW���/HQDUW� �������
�� ������� &LPSUDþD���=DYUK���� ������
�� ������� &HORYLWD�REQRYD�FLPSUDþH���+LãD�=DYUK���� �������
�� ������� 8UHGLWHY�PHVWQHJD�VUHGLãþD������ID]D� �������
�� ������� 8UHGLWHY�PHVWQHJD�VUHGLãþD������ID]D� �������
�� ������� 8UHGLWHY�WODNRYDQMD�Y�VUHGLãþX�9ROLþLQH� ��������
�� ������� 6RILQDQFLUDQMH�PDOLK�þLVWLOQLK�QDSUDY� �������
�� ������� ,]JUDGQMD�FHQWUDOQH�þLVWLOQH�QDSUDYH�/HQDUW� ����������
�� ������� 2EQRYD�NRP��LQIU��XOLF�Y�PHVWX�/HQDUW� ��������
�� ������� 1DGDOMQH�XUHMDQMH�NRP��RSUHPH�13,&�VPHU�7UDWH� �������
�� ������� 9]GUåHYDQMH�VWDUH�VWUXJH�*ORERYQLFH� �������
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�� ������� 2GNXSL�]HPOMLãþ� ��������
�� ������� 1DGDOMHYDQMH�SRVWRSND�VSUHMHPD�231� �������
�� ������� 5HNRQVWUXNFLMD�WUDQ]LWQLK�FHYRYRGRY�QD�SRWH]L�.RãDNL�±�3RþHKRYD� ��������
�� ������� 3ROQLOQH�SRVWDMH� ������
�� ������� 8UHGLWHY�QDG]LGDYH�SUL]LGND�]DKRGQHJD�WUDNWD�='�/HQDUW� ��������
�� ������� .QMLåQLFD�/HQDUW���LQYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDOQD�GHOD� ������
�� ������� 3OH]DOQD�VWHQD� �������
�� ������� ,]GHODYD�SURMHNWRY�]D�REMHNW���6ODþLOQLFH�â3�9ROLþLQD� ������
�� ������� ,]JUDGQMD�VODþLOQLF�â3�9ROLþLQD� �������
�� ������� 3RNULWMH�EDOLQLãþD�â5&�3ROHQD� �������
�� ������� 2â�/HQDUW���Y]GUåHYDQMH�REMHNWRY���YUWHF�/HQDUW� �������
�� ������� 2â�9ROLþLQD���Y]GUåHYDQMH�REMHNWRY���YUWHF�9ROLþLQD� �������
�� ������� 5DþXQDOQLãNR�RSUHPOMDQMH�XþLOQLF����2â�/HQDUW� ����
�� ������� 5DþXQDOQLãNR�RSUHPOMDQMH�XþLOQLF���2â�9ROLþLQD� ����
�� ������� 1RYRJUDGQMD�YUWFD�Y�6HOFLK� �������
�� ������� ,QYHVWLFLMVND�Y]GUåHYDOQD�GHOD�2â�/HQDUW� �������
�� ������� ,QYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDOQD�GHOD�2â�9ROLþLQD� ������
�� ������� 'R]LGDYD�2â�/HQDUW� ��������
�� ������� (QHUJHWVND�VDQDFLMD�2â�9ROLþLQD� ��������
�� ������� 1DNXS�RVHEQHJD�YR]LOD� �������
�� �������� 3RNRSDOLãND�GHMDYQRVW�9ROLþLQD� �������
�� �������� 5HNRQVWUXNFLMD�SRNRSDOLãþD�/HQDUW� �������
�� ������� 9]GUåHYDQMH�MDYQLK�SRYUãLQ�LQ�FHQWURY�.6� ����
�� ������� 6WURãNL�GHORYDQMD�.6�/HQDUW� �������
�� ������� 6WURãNL�GHORYDQMD�.6�9ROLþLQD� �������
�� �� �� ϭϴ͘ϬϮϱ͘ϵϲϬ�
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��� ,19(67,&,-6.,�2'+2'.,� �����������
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���7(.2ý,�2'+2'.,� ����������¼�

����3ODþH�LQ�GUXJL�L]GDWNL�]DSRVOHQLP� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

9� RNYLUX� VUHGVWHY� ]D� SODþH� QDþUWXMHPR� RGKRGNH� ]D� SODþH� LQ� GRGDWNH�� UHJUHV� ]D� OHWQL� GRSXVW��
SRYUDþLOD�LQ�QDGRPHVWLOD��WHU�GUXJH�L]GDWNH�]DSRVOHQLP��SRYUDþLOR�VWURãNRY�SUHKUDQH�LQ�VWURãNRY�
SUHYR]D�QD�GHOR�LQ�L]�GHOD���LQ�VLFHU�Y�VNODGX�V�NDGURYVNLP�QDþUWRP��

�����3ODþH�LQ�GRGDWNL� ��������¼�

�����5HJUHV�]D�OHWQL�GRSXVW� �������¼�

�����3RYUDþLOD�LQ�QDGRPHVWLOD� �������¼�

�����6UHGVWYD�]D�GHORYQR�XVSHãQRVW� ������¼�

�����'UXJL�L]GDWNL�]DSRVOHQLP� ����¼�

����3ULVSHYNL�GHORGDMDOFHY�]D�VRFLDOQR�YDUQRVW� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

3ULVSHYNL�GHORGDMDOFHY�]D�VRFLDOQR�YDUQRVW��SULVSHYNH�QD�EUXWR�SODþH���NL�MLK�GHORGDMDOFL�SODþXMHMR�
]D�SRVDPH]QH�YUVWH�REYH]QHJD�VRFLDOQHJD�]DYDURYDQMD�]DSRVOHQLK��2EVHJ�VUHGVWHY�]D�SULVSHYNH�
GHORGDMDOFHY�MH�GRORþHQ�QD�SRGODJL�YHOMDYQLK�VWRSHQM��

�����3ULVSHYHN�]D�SRNRMQLQVNR�LQ�LQYDOLGVNR�]DYDURYDQMH� �������¼�

�����3ULVSHYHN�]D�]GUDYVWYHQR�]DYDURYDQMH� �������¼�

�����3ULVSHYHN�]D�]DSRVORYDQMH� ����¼�

�����3ULVSHYHN�]D�VWDUãHYVNR�YDUVWYR� ����¼�

�����3UHPLMH�NROHNWLYQHJD�GRGDWQHJD�SRNRMQLQVNHJD�]DYDURYDQMD��QD�SRGODJL�=.'3=-8� ������¼�

����,]GDWNL�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� ����������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

,]GDWNL�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH��YNOMXþXMHMR�YVD�SODþLOD�]D�NXSOMHQL�PDWHULDO�LQ�GUXJR�EODJR�WHU�SODþLOD�
]D�RSUDYOMHQH�VWRULWYH��NL�MLK�REþLQD�SULGRELYD�QD�WUJX��6HP�VRGLMR�YVL�QDNXSL�PDWHULDOD��JRULYD�LQ�
HQHUJLMH��L]GDWNL�]D�WHNRþH�Y]GUåHYDQMH�LQ�SRSUDYLOD��SODþLOD�SRWQLK�VWURãNRY��L]GDWNL�]D�QDMHPQLQH�
LQ�]DNXSQLQH�WHU�L]GDWNL�]D�YVH�YUVWH�VWRULWHY��NL�MLK�]D�REþLQR�RSUDYOMDMR�ERGLVL�SUDYQH�DOL�IL]LþQH�
RVHEH��SURL]YRGQH�LQ�QHSURL]YRGQH�VWRULWYH��LQWHOHNWXDOQH�VWRULWYH�LWG����9NOMXþXMHMR�WXGL�L]GDWNH�
]D�QDNXSH�GUREQH�RSUHPH��NL�MH�NODVLILFLUDQD�JOHGH�QD�UDþXQRYRGVND�SUDYLOD�PHG�WHNRþLPL�RGKRGNL�
LQ�VLFHU�JOHGH�QD�QMLKRYR�YUHGQRVW�DOL�åLYOMHQMVNR�GRER��
9� QDYHGHQR� VNXSLQR� VRGLMR� WXGL� SURJUDPVNL� VWURãNL� L]� QDVORYD� L]REUDåHYDQMD�� QDGRPHVWLOR�
SRGåXSDQRPD���SODþLOD�SRãWQLK�LQ�EDQþQLK�VWRULWHY��
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� ���

�����3LVDUQLãNL�LQ�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ��������¼�

�����(QHUJLMD��YRGD��NRPXQDOQH�VWRULWYH�LQ�NRPXQLNDFLMH� ��������¼�

�����3UHYR]QL�VWURãNL�LQ�VWRULWYH� �������¼�

�����,]GDWNL�]D�VOXåEHQD�SRWRYDQMD� ����¼�

�����7HNRþH�Y]GUåHYDQMH� ��������¼�

�����'UXJL�RSHUDWLYQL�RGKRGNL� ��������¼�

����3ODþLOD�GRPDþLK�REUHVWL� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

1D�NRQWX�VR�SODQLUDQH�REUHVWL�GROJRURþQLK�NUHGLWRY��

�����3ODþLOD�REUHVWL�RG�NUHGLWRY���SRVORYQLP�EDQNDP� ������¼�

����5H]HUYH� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

6UHGVWYD� L]ORþHQD� Y� UH]HUYH�� SRGVNXSLQD� YNOMXþXMH� L]ORþDQMH� VUHGVWHY� Y� SURUDþXQVNH� UH]HUYH��
YNOMXþQR�V�VUHGVWYL�WHNRþH�SURUDþXQVNH�UH]HUYH�]D�PRUHELWQH�RGKRGNH��NL�QLVR�ELOL�SUHGYLGHQL�Y�
þDVX�SULSUDYH�SURUDþXQD��9�WHNX�L]YUãHYDQMD�SURUDþXQD�VH�RGKRGNL��NL�VH�SODþDMR�L]�VUHGVWHY�UH]HUY��
UDþXQRYRGVNR�HYLGHQWLUDMR�Y�RNYLUX�XVWUH]QHJD�RGKRGNRYQHJD�NRQWD�LQ�QH�Y�RNYLUX�NRQWD�UH]HUY��

�����6SORãQD�SURUDþXQVND�UH]HUYDFLMD� ��������¼�

�����3URUDþXQVND�UH]HUYD� ��������¼�

���7(.2ý,�75$16)(5,� ����������¼�

����6XEYHQFLMH� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

1D�NRQWX�VR�SODþLOD�]D�SRUDþXQ�L]JXE�YRGH��NDWHUR�QDP�]DUDþXQD�0DULERUVNL�YRGRYRG��

�����6XEYHQFLMH�MDYQLP�SRGMHWMHP� �������¼�

����7UDQVIHUL�SRVDPH]QLNRP�LQ�JRVSRGLQMVWYRP� ����������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

7UDQVIHUL�SRVDPH]QLNRP�LQ�JRVSRGLQMVWYRP��]DMHPDMR�YVD�SODþLOD��QDPHQMHQD�]D�WHNRþR�SRUDER�
SRVDPH]QLNRY�DOL�JRVSRGLQMVWHY�LQ�SUHGVWDYOMDMR�VSORãQL�GRGDWHN�N�GUXåLQVNLP�GRKRGNRP�DOL�SD�
GHOQR�DOL�SROQR�QDGRPHVWLOR�SRVDPH]QLNRP�DOL�JRVSRGLQMVWYRP�]D�SRVHEQH�YUVWH�L]GDWNRY��7XGL�
]D�WRYUVWQH�WUDQVIHUH�MH�]QDþLOQR��GD�NRULVWQLNL�WHK�VUHGVWHY�SODþQLNX�QH�RSUDYLMR�QLNDNUãQLK�VWRULWHY��
R]LURPD� QH� QXGLMR� QLNDNUãQHJD� QDGRPHVWLOD�� 8SUDYLþHQRVW� GR� SRVDPH]QLK� WUDQVIHURY� XUHMDMR�
SRVDPH]QL�]DNRQL� LQ�]DNRQVNL� DNWL��2EVHJ�VUHGVWHY�Y�SURUDþXQVNHP� OHWX� MH�RGYLVHQ�RG�JLEDQMD�
ãWHYLOD�XSUDYLþHQFHY��
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� ���

�����'UXåLQVNL�SUHMHPNL�LQ�VWDUãHYVND�QDGRPHVWLOD� �������¼�

�����7UDQVIHUL�]D�]DJRWDYOMDQMH�VRFLDOQH�YDUQRVWL� �������¼�

�����'UXJL�WUDQVIHUL�SRVDPH]QLNRP� ����������¼�

����7UDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

7UDQVIHUL� QHSULGRELWQLP� RUJDQL]DFLMDP� LQ� XVWDQRYDP� SUHGVWDYOMDMR� WUHWMR� VNXSLQR� WHNRþLK�
WUDQVIHUMHY��SUL� þHPHU�VH�]�QHSULGRELWQLPL�RUJDQL]DFLMDPL� UD]XPHMR� MDYQH�DOL�SULYDWQH�QHYODGQH�
LQVWLWXFLMH��NDWHULK�FLOM�QL�SULGRELWHY�GRELþND��DPSDN�MH�QMLKRY�QDPHQ�GHORYDQMD�MDYQR�NRULVWHQ�LQ�
GREURGHOHQ���
6UHGVWYD�VR�UH]HUYLUDQD�]D���VRILQDQFLUDQMH�SROLWLþQLK�VWUDQN��*DVLOVNR�]YH]R��]DãþLWR�SURWL�WRþL��]D�
XSUDYLWHOMD� âSRUWQH� GYRUDQH� /HQDUW�� þODQDULQR� /$6�� ]D�5GHþL� NULå� LQ�.DULWDV� WHU� ]D� UD]SLVH� ]D�
VRILQDQFLUDQMH�ãSRUWQLK��NXOWXUQLK�LQ�GUXJLK�GUXãWHY��

�����7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ��������¼�

����'UXJL�WHNRþL�GRPDþL�WUDQVIHUL� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

7HNRþL�WUDQVIHUL�REþLQDP�VR�QDPHQMHQL�]D�0HGREþLQVNL�LQãSHNWRUDW�LQ�UHGDUVWYR�0DULERU��WHU�]D�
]GUDYVWYHQR�]DYDURYDQMH�EUH]SRVHOQLK��7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�VNODGH�VR�QDPHQMHQL�]D�-DYQL�VNODG�
56�]D�NXOWXUQH�GHMDYQRVWL��7HNRþL� WUDQVIHUL�Y� MDYQH�]DYRGH�VR� �VUHGVWYD�]D�GHORYDQMH�.QMLåQLFH�
/HQDUW�� L]YDMDQMH�SURJUDPD�3RPRþ�QD�GRPX� �&6'�/HQDUW���PUOLãNR�SUHJOHGQR� VOXåER�� þLãþHQMH�
ãSRUWQLK� GYRUDQ�� WHNRþL� PDWHULDOQL� VWURãNL� ]D� REH� RVQRYQL� ãROL�� QDMHPQLQD� ]D� YUWHF� /HQDUW��
VRILQDQFLUDQMH�6YHWRYDOQHJD� FHQWUD� ]D� RWURNH��PODGRVWQLNH� LQ� VWDUãH�0DULERU� WHU� VRILQDQFLUDQMH�
MDYQLK�GHO�GUXJLP��

�����7HNRþL�WUDQVIHUL�REþLQDP� �������¼�

�����7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�VNODGH� ������¼�

�����7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH� ��������¼�

�����7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�DJHQFLMH� �������¼�

���,19(67,&,-6.,�2'+2'.,� �����������¼�

����1DNXS�LQ�JUDGQMD�RVQRYQLK�VUHGVWHY� �����������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

9�RNYLUX�WH�SRGVNXSLQH�VR�]DMHWL�RGKRGNL�]D�WLVWL�GHO�LQYHVWLFLM��NL�MLK�REþLQD�YRGL�NRW�ODVWQD�RVQRYQD�
VUHGVWYD� LQ� VWURãNL� LQYHVWLFLMVNHJD�Y]GUåHYDQMD�RSUHPH� LQ�REMHNWRY��7X�VR�]DMHWL�RGKRGNL��NL� VH�
QDQDãDMR� QD� LQYHVWLFLMH� V� SRGURþMD� JRVSRGDUVNH� LQIUDVWUXNWXUH�� VWDYEQLK� ]HPOMLãþ�� SRVORYQLK�
SURVWRURY��VWDQRYDQMVNHJD�JRVSRGDUVWYD��REþLQVNH�XSUDYH�LQ�SRGURþMH�XUHMDQMD�SURVWRUD���6UHGVWYD�
VR�QDþUWRYDQD�]D���,]JUDGQMR�FHQWUDOQH�þLVWLOQH�QDSUDYH��VDQDFLMH�FHVW��-5��NROHVDUVNH�SRWL��QDNXS�
RSUHPH�52����
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�����1DNXS�SUHYR]QLK�VUHGVWHY� �������¼�

�����1DNXS�RSUHPH� �������¼�

�����1RYRJUDGQMH��UHNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� �����������¼�

�����,QYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�LQ�REQRYH� �������¼�

�����1DNXS�]HPOMLãþ�LQ�QDUDYQLK�ERJDVWHY� ��������¼�

�����âWXGLMH�R�L]YHGOMLYRVWL�SURMHNWRY��SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD��QDG]RU�LQ�LQYHVWLFLMVNL�LQåHQLULQJ� ��������¼�

���,19(67,&,-6.,�75$16)(5,� ��������¼�

����,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�SUDYQLP�LQ�IL]LþQLP�RVHEDP��NL�QLVR�SURUDþXQVNL�
XSRUDEQLNL� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

9�RNYLUX� LQYHVWLFLMVNLK� WUDQVIHURY�VSDGDMR�RGKRGNL��NL� VH�Y�SURUDþXQX�QDPHQMDMR�]D� LQYHVWLFLMH�
SUDYQLP�LQ�IL]LþQLP�RVHEDP��NL�QLVR�
SURUDþXQVNL�XSRUDEQLNL�� ,QYHVWLFLMVNL�RGKRGNL� LQ� LQYHVWLFLMVNL� WUDQVIHUL� VR�SRVHEHM�RSUHGHOMHQL�Y�
QDþUWX�UD]YRMQLK�SURJUDPRY��NMHU�VR�L]ND]DQL�SR�SRVDPH]QLK�SRGURþMLK�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SUDY�
WDNR� SD� WXGL� SR� SRVDPH]QLK� SURMHNWLK�� ]D� NDWHUH� VR� QDPHQMHQD� VUHGVWYD� Y� SRVDPH]QHP�
SURUDþXQVNHP� OHWX�� 9� QDþUWX� UD]YRMQLK� SURJUDPRY� MH� UD]YLGQD� WXGL� GLQDPLND� ILQDQFLUDQMD�
SRVDPH]QLK�LQYHVWLFLMVNLK�SURMHNWRY�SR�OHWLK��

�����,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ��������¼�

�����,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�SRVDPH]QLNRP�LQ�]DVHEQLNRP� �������¼�

����,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�SURUDþXQVNLP�XSRUDEQLNRP� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�]DMHPDMR�WUDQVIHUH�QDPHQMHQH�MDYQLP�]DYRGRP�]D�LQYHVWLFLMVND�Y]GUåHYDQMD�
�REH�RVQRYQL�ãROL�LQ�NQMLåQLFD���

�����,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�REþLQDP� ����¼�

�����,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�MDYQLP�]DYRGRP� �������¼�
�

�

�

�

��35,+2'.,�,1�'58*,�35(-(0.,� �����������¼ �

<ŽŶƚŽ� KƉŝƐ� K^E͗�ϮϬϮϮ�

ϭ� Ϯ� ϯ�
��� =$'2/ä(9$1-(� ����������
��� '$9ý1,�35,+2'.,� ����������
��� 1('$9ý1,�35,+2'.,� ����������
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��� .$3,7$/6.,�35,+2'.,� ��������
��� 35(-(7(�'21$&,-(� ������
��� 75$16)(51,�35,+2'.,� ����������
�� �� ϭϳ͘ϯϵϯ͘ϱϯϯ�

�

�
^ůŝŬĂ�ϴ͗�3ODQLUDQL�SULKRGNL������

���'$9ý1,�35,+2'.,� ����������¼�

����'DYNL�QD�GRKRGHN�LQ�GRELþHN� ����������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

3ULKRGNL�L]�QDVORYD�GRKRGQLQH�SRPHQLMR�L]UDþXQDQR�JODYDULQR�QD�SRGODJL�=)2���LQ�VR�RFHQMHQL�Y�
YLãLQL� ������������� ¼�� 3RGDWNH� ]D� GRKRGQLQR� VPR� SODQLUDOL� QD� SRGODJL� SRVODQHJD� L]UDþXQD�
0LQLVWUVWYD� ]D� ILQDQFH� ]� GQH�� ������������ ãW�� ����������������9� VWUXNWXUL� FHORWQHJD� SURUDþXQD�
SULKRGNL�L]�JODYDULQH�SUHGVWDYOMDMR�SRPHPEHQ�GHOHå����������'RKRGQLQD��VH�QDND]XMH�REþLQDP�
WHGHQVNR�SR�HQDNLK�GHOHåLK��]DþHQãL�V�SUYLP�WHGQRP�SURUDþXQVNHJD�OHWD��]D�NDWHUHJD�MH�L]UDþXQDQD��
WHU�QD�QDþLQ��NL�MH�GRORþHQ�]�8UHGER�R�QDþLQX�QDND]RYDQMD�GRKRGQLQH�REþLQDP��8UDGQL�OLVW�56��ãW��
��������� 3R� SUHGORJX� 9ODGH� 56� VPR� ]D� OHWR� ����� SODQLUDOL� SRYSUHþQLQR� Y� YLãLQL� ���� ¼� QD�
SUHELYDOFD���
KWWSV���ZZZ�JRY�VL�DVVHWV�PLQLVWUVWYD�0)�3URUDFXQ�GLUHNWRUDW�'3�66)/6�,]UDFXQL�3RYSUHFQLQD�
LQ�33L�,]UDFXQB33L�'RK�),�6]852������SUHGKRGQL�SGI�
�
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�����'RKRGQLQD� ����������¼�

����'DYNL�QD�SUHPRåHQMH� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

9� WR�VNXSLQR�GDYNRY�VRGLMR�GDYNL�QD�XSRUDER�� ODVWQLãWYR�DOL�SURGDMR�SUHPRåHQMD� �SUHPLþQLQ� LQ�
QHSUHPLþQLQ��LQ�VH�]DUDþXQDYDMR�ERGLVL�Y�GRORþHQLK�þDVRYQLK�LQWHUYDOLK��Y�HQNUDWQHP�]QHVNX�DOL�
RE�SUHQRVX�ODVWQLãWYD��6HP�VRGLMR�WXGL�GDYNL�QD�VSUHPHPER�ODVWQLãWYD�QDG�SUHPRåHQMHP�]DUDGL�
GHGRYDQMD��GDULO�LQ�GUXJLK�WUDQVDNFLM��

�����'DYNL�QD�QHSUHPLþQLQH� ��������¼�

�����'DYNL�QD�SUHPLþQLQH� ������¼�

�����'DYNL�QD�GHGLãþLQH�LQ�GDULOD� �������¼�

�����'DYNL�QD�SURPHW�QHSUHPLþQLQ�LQ�QD�ILQDQþQR�SUHPRåHQMH� ��������¼�

����'RPDþL�GDYNL�QD�EODJR�LQ�VWRULWYH� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

=QRWUDM�GRPDþLK�GDYNRY�QD�EODJR�LQ�VWRULWYH�VR�]DMHWL�GDYNL�QD�GRELWNH�RG�LJHU�QD�VUHþR��RNROMVNH�
GDMDWYH� ]D� RQHVQDåHYDQMH� RNROMD� ]DUDGL� RGYDMDQMD� RGSDGQLK� YRGD�� WXULVWLþQD� WDNVD�� NRPXQDOQD�
WDNVD��SULVWRMELQH�]D�Y]GUåHYDQMH�JR]GQLK�FHVW� WHU�SULNOMXþQH�WDNVH��REþLQVNH�WDNVH�� LQ�GDYHN�QD�
GRELWNH�RG�LJHU�QD�VUHþR��

�����'DYNL�QD�SRVHEQH�VWRULWYH� ������¼�

�����'UXJL�GDYNL�QD�XSRUDER�EODJD�LQ�VWRULWHY� ��������¼�

���1('$9ý1,�35,+2'.,� ����������¼�

����8GHOHåED�QD�GRELþNX�LQ�GRKRGNL�RG�SUHPRåHQMD� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

=QRWUDM� WHK� SULKRGNRY� VR� SULKRGNL� RG� XGHOHåE� QD� GRELþNX�� REUHVWL�� SULKRGNL� RG� QDMHPQLQ�
�VWDQRYDQMD��SRVORYQL�SURVWRUL��MDYQD�LQIUDVWUXNWXUD��]DNXSQLQH��LQ�SULKRGNL�RG�SRGHOMHQLK�NRQFHVLM��

�����3ULKRGNL�RG�SUHPRåHQMD� ��������¼�

����7DNVH�LQ�SULVWRMELQH� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

3UL�GRORþDQMX�YLãLQH�XSUDYQLK�WDNV��NL�SULSDGDMR�REþLQVNHPX�SURUDþXQX�LQ�VR�MLK�VWUDQNH�GROåQH�
SODþHYDWL�QD�SRGODJL�=DNRQD�R�XSUDYQLK�WDNVDK�SUL�XSUDYQLK�QDORJDK��NL�VR�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQVNH�
XSUDYH��8SRãWHYDQD�RFHQD�WHPHOML�QD�SRGODJL�UHDOL]DFLMH�Y�OHWX�������
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�����8SUDYQH�WDNVH�LQ�SULVWRMELQH� �������¼�

����'HQDUQH�ND]QL� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

6HP�XYUãþDPR�ND]QL��NL�MLK�SODþXMHMR�SUDYQH�LQ�IL]LþQH�RVHEH�]DUDGL�SUHVWRSNRY�LQ�SUHNUãNRY�SR�
UD]OLþQLK�]DNRQLK��

�����'HQDUQH�ND]QL� �������¼�

����3ULKRGNL�RG�SURGDMH�EODJD�LQ�VWRULWHY� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

9�WR�VNXSLQR�SULKRGNRY�VSDGDMR�SULKRGNL�L]�QDVORYD�SRNRSDOLãNH�GHMDYQRVWL��RGYDMDQMH�LQ�þLãþHQMH�
RGSDGQLK�YRGD��WHU�GUXJL�SULKRGNL�RG�SURGDMH��

�����3ULKRGNL�RG�SURGDMH�EODJD�LQ�VWRULWHY� ��������¼�

����'UXJL�QHGDYþQL�SULKRGNL� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

0HG�GUXJLPL�QHGDYþQLPL�SULKRGNL�SUHGVWDYOMDMR�QDMYHþML�GHOHå�SULKRGNL�L]�QDVORYD�SODþLOD�VWRULWHY�
]D� SUHGãROVNH� RWURNH� Y� 99=� �GUXJH� REþLQH��� 6HP� VRGLMR� WXGL� 2VWDOL� SULKRGNL� LQ� SULKRGNL� RG�
NRPXQDOQLK�SULVSHYNRY��*OHGH�QD�SUHGKRGQD�OHWD�SUHGYLGHYDPR�WXGL�SULKRGNH�RG�]DYDURYDOQLQ�]D�
ãNRGQH� GRJRGNH�� SRYUQLWHY� VWURãNRY� GUXåLQVNHJD� SRPRþQLND� LQ� SRPRþ� QD� GRPX�� 3ODþLOD�
XSRUDEQLNRY� SRPRþL� QD� GRPX�� SRYUQLWH� VWURãNRY� GRPVNHJD� YDUVWYD�� WHU� SULKRGHN� L]� QDVORYD�
L]WHUMDY�RNROMVNH�GDMDWYH��6HP�VSDGDMR�WXGL�SULKRGNL�L]�QDVORYD�SURMHNWRY�]D�GRPDþH�SDUWQHUMH��

�����'UXJL�QHGDYþQL�SULKRGNL� ��������¼�

���.$3,7$/6.,�35,+2'.,� ��������¼�

����3ULKRGNL�RG�SURGDMH�]HPOMLãþ�LQ�QHRSUHGPHWHQLK�GROJRURþQLK�VUHGVWHY��������¼�
2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

.DSLWDOVNL� SULKRGNL� VR� SULKRGNL� UHDOL]LUDQL� L]� QDVORYD� SURGDMH� PDWHULDOQHJD� SUHPRåHQMD�� WR� MH�
SURGDMH� ]JUDGE� LQ�SURVWRURY��SUHYR]QLK� VUHGVWHY�� RSUHPH� LQ�GUXJLK�RVQRYQLK� VUHGVWHY�� NRW� WXGL�
SULKRGNL�RG�SURGDMH�]HPOMLãþ�LQ�QHPDWHULDOQHJD�SUHPRåHQMD��DYWRUVNLK�SUDYLF�LQ�SUDYLF�LQGXVWULMVNH�
ODVWQLQH���
3UHGYLGHQD�MH�SURGDMD�]HPOMLãþ�Y�3RVORYQR����LQGXVWULMVNL�FRQL��

�����3ULKRGNL�RG�SURGDMH�VWDYEQLK�]HPOMLãþ� ��������¼�

���35(-(7(�'21$&,-(� ������¼�

����35(-(7(�'21$&,-(�,=�'20$ý,+�9,529� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

9�WR�VNXSLQR�VH�XYUãþDMR�WLVWH�YUVWH�WHNRþLK�LQ�NDSLWDOVNLK�SULKRGNRY��NL�SUHGVWDYOMDMR�QHSRYUDWQD�
SODþLOD��WHU�SURVWRYROMQD�QDND]LOD�VUHGVWHY�SUHMHWD�L]�GRPDþLK�YLURY��3UHMHWH�GRQDFLMH�VR�VUHGVWYD��
SUHMHWD�QD�SRGODJL�SRVHEQLK�VSRUD]XPRY��GRJRYRURY�LQ�SRJRGE�R�REVHJX�LQ�SURJUDPX�NRULãþHQMD�
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WHK� VUHGVWHY� ]D� SRVDPH]QH� QDPHQH�� ]D� NDWHUH� VH� WD� VUHGVWYD� GRGHOLMR� LQ� QD� SRGODJL� GRORþHQLK�
SRJRMHY��SRG�NDWHULPL�VH�VUHGVWYD�þUSDMR�LQ�SRUDEOMDMR��

�����3UHMHWH�GRQDFLMH�GRPDþLM�SUDYQLK�RVHE� ������¼�

���75$16)(51,�35,+2'.,� ����������¼�

����7UDQVIHUQL�SULKRGNL�L]�GUXJLK�MDYQRILQDQþQLK�LQVWLWXFLM� ����������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

7UDQVIHUQL�SULKRGNL��VHP�VSDGDMR�YVD�VUHGVWYD��NL�MLK�SRVDPH]QD�LQVWLWXFLMD�MDYQHJD�ILQDQFLUDQMD�
SUHMPH� L]� GUXJLK� MDYQRILQDQþQLK� LQVWLWXFLM�� WR� MH� L]� GUåDYQHJD� SURUDþXQD�� SURUDþXQRY� ORNDOQLK�
VNXSQRVWL� DOL� L]� HQHJD� RG� VNODGRY� VRFLDOQHJD� ]DYDURYDQMD�� 7RYUVWQL� SULKRGNL� QLVR� L]YLUQL�
MDYQRILQDQþQL� SULKRGNL�� SDþ� SD� SUHGVWDYOMDMR� WUDQVIHU� VUHGVWHY� L]� GUXJLK� EODJDMQ� MDYQHJD�
ILQDQFLUDQMD��

�����3UHMHWD�VUHGVWYD�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD� ����������¼�

����3UHMHWD�VUHGVWYD�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD�L]�VUHGVWHY�SURUDþXQD�(YURSVNH�
XQLMH� ����������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

7R�VR�VUHGVWYD�NL�MLK�SUHMPHPR�QD�SRGODJL�UD]SLVRY��9�OHWX������MH�YHOLN�GHOHå�SULKRGNRY�L]�QDVORYD�
L]JUDGQMH�FHQWUDOQH�þLVWLOQH�QDSUDYH��WHU�NROHVDUVNLK�SRWL��

�����3UHMHWD�VUHGVWYD�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD�L]�VUHGVWHY�SURUDþXQD�(YURSVNH�XQLMH�]D�L]YDMDQMH�VNXSQH�NPHWLMVNH�
SROLWLNH� ����¼�

�����'UXJD�SUHMHWD�VUHGVWYD�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD�L]�VUHGVWHY�SURUDþXQD�(YURSVNH�XQLMH� ����������¼�

&��5$ý81�),1$1&,5$1-$� � � � � � � � � � � ¼ �

��5$ý81�),1$1&,5$1-$� ����������¼ �

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

9� UDþXQX� ILQDQFLUDQMD� VR� L]ND]DQL� WRNRYL� ]DGROåHYDQMD� LQ� RGSODþLOD� GROJRY� SRYH]DQLK� V�
ILQDQFLUDQMHP�SURUDþXQVNHJD�SULPDQMNOMDMD�Y�VNODGX�]�YHOMDYQR�]DNRQRGDMR��9�VNODGX�]�=DNRQRP�
R�ILQDQFLUDQMX�REþLQ�VH�Y�GRYROMHQL�REVHJ�]DGROåHYDQMD�ãWHMHMR�WXGL�OHDVLQJL��EODJRYQL�NUHGLWL�LQ�
YVDNUãQD�GUXJD�REOLND�SRJRGEHQHJD�UD]PHUMD��NL�SRPHQL�GHMDQVNR�]DGROåLWHY�LQ�NDWHUH�SRVOHGLFD�
MH�RGSODþHYDQMH�REYH]QRVWL� L]�REþLQVNHJD�SURUDþXQD��9�UDþXQX� ILQDQFLUDQMD�SD�VH� L]ND]XMHMR� OH�
QDMHWL� NUHGLWL� LQ� RGSODþLOD� NUHGLWRY�� =DNRQ� R� ILQDQFLUDQMX� REþLQ� GRORþD�� GD� VH� REþLQD� ODKNR�
]DGROåXMH�OH�Y�WDNãQHP�REVHJX��GD�RGSODþLOR�REYH]QRVWL�L]�QDVORYD�SRVRMLO��JODYQLFH�LQ�REUHVWL���
ILQDQþQLK�QDMHPRY�LQ�EODJRYQLK�NUHGLWRY��REURNRY��WHU�SRWHQFLDOQLK�REYH]QRVWL�L]�QDVORYD�L]GDQLK�
SRURãWHY�]D�L]SROQLWHY�REYH]QRVWL�SRVUHGQLK�SURUDþXQVNLK�XSRUDEQLNRY�LQ�MDYQLK�SRGMHWLM��NDWHULK�
XVWDQRYLWHOMLFD�MH�REþLQD��Y�SRVDPH]QHP�OHWX�RGSODþLOD�QH�SUHVHåH����UHDOL]LUDQLK�SULKRGNRY�L]�
ELODQFH�SULKRGNRY�LQ�RGKRGNRY�SURUDþXQD�Y�OHWX�SUHG�OHWRP�]DGROåHYDQMD�]PDQMãDQLK�]D�SUHMHWH�
GRQDFLMH� LQ� WUDQVIHUQH� SULKRGNH� L]� GUåDYQHJD� SURUDþXQD� ]D� LQYHVWLFLMH� LQ� SUHMHWD� VUHGVWYD� L]�
SURUDþXQD� (YURSVNH� XQLMH� WHU� SULKRGNH� UHåLMVNLK� REUDWRY�� .RULVWLOL� ERPR� EUH]REUHVWQL� NUHGLW�
0LQLVWUVWYD�]D�JRVSRGDUVNL�UD]YRM�LQ�LQIUDVWUXNWXUR��
�
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�

���=$'2/ä(9$1-(� ����������¼�

����'RPDþH�]DGROåHYDQMH� ����������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

1D� WHP�NRQWX� MH� QDþUWRYDQ� SULKRGHN� L]� QDVORYD� ]DGROåHYDQMD� ]D� ODVWQL� GHOHå� SUL� L]JUDGQML�ý1��
NROHVDUVNLK�SRWL��GR]LGDYH�N�2â����

�����1DMHWL�NUHGLWL�SUL�GUXJLK�GRPDþLK�NUHGLWRGDMDOFLK� ����������¼�

���2'3/$ý,/$�'2/*$� ��������¼�

����2GSODþLOD�GRPDþHJD�GROJD� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�NRQWD�

3ODQLUDQD� VR� VUHGVWYD� ]D� RGSODþLOR� JODYQLF� GROJRURþQLK� NUHGLWRY� LQ� EUH]REUHVWQLK� GROJRURþQLK�
NUHGLWRY�0*57��

�����2GSODþLOD�NUHGLWRY�GUXJLP�ILQDQþQLP�LQVWLWXFLMDP� ��������¼�

�����2GSODþLOD�NUHGLWRY�GUXJLP�GRPDþLP�NUHGLWRGDMDOFHP� �������¼�
�

� �
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,,��326(%1,�'(/�
���2%ý,16.$�92/,/1$�.20,6,-$� �� � � � � � ¼ �

���32/,7,ý1,�6,67(0� �������¼�

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

7R� SRGURþMH� SRUDEH� ]DMHPD� GHMDYQRVWL� REþLQVNHJD� VYHWD�� REþLQVNH� YROLOQH� NRPLVLMH� VWURãNH�
RGERURY�LQ�NRPLVLM�REþLQVNHJD�VYHWD��PDWHULDOQH�VWURãNH�REþLQVNHJD�VYHWD��ILQDQFLUDQMH�SROLWLþQLK�
VWUDQN��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

'ROJRURþQL� FLOM� SROLWLþQHJD� VLVWHPD� MH� NDNRYRVWQR� L]YDMDQMH� QDORJ�� NL� ]DJRWDYOMDMR� VWDELOQRVW�
SROLWLþQHJD�VLVWHPD�Y�2EþLQL�/HQDUW��LQ�UD]YRM�REþLQH��SUL�þHPHU�MH�YVH�XVPHUMHQR�N�FLOMX�]DJRWRYLWL�
þLP�YLãMR�VWRSQMR�NDNRYRVWL�åLYOMHQMD�Y�REþLQL��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

'ROJRURþQL�FLOM�MH�NYDOLWHWQR�L]YDMDQMH�QDORJ��NL�MLK�LPDMR�Y�RNYLUX�SROLWLþQHJD�VLVWHPD�þODQL�
REþLQVNHJD�VYHWD��NRPLVLM�LQ�RGERURY�LQ�NL�]DJRWDYOMDMR�VWDELOQRVW�SROLWLþQHJD�VLVWHPD�Y�REþLQL�
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

3ROLWLþQL�VLVWHP�YNOMXþXMH�VUHGVWYD�]D�GHORYDQMH�SROLWLþQHJD�VLVWHPD�]�JODYQLP�SURJUDPRP�������

���������,]YHGED�LQ�QDG]RU�YROLWHY�LQ�UHIHUHQGXPRY� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

2EþLQVND�YROLOQD�NRPLVLMD�L]YDMD�QDORJH�SUL�L]YHGEL�GUåDYQLK�LQ�ORNDOQLK�YROLWHY�WHU�UHIHUHQGXPRY��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

3UDYQD�SRGODJD�]D�L]YHGER�LQ�QDG]RU�YROLWHY�LQ�UHIHUHQGXPRY�MH�Y�=DNRQX�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL��
=DNRQX�R�MDYQLK�ILQDQFDK��=DNRQX�R�ORNDOQLK�YROLWYDK�LQ�GUXJLK�SUHGSLVLK��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL�FLOM�SRGSURJUDPD�MH�NDNRYRVWQR�L]YDMDQMH�QDORJ��NL�VR�]DVWDYOMHQH�Y�RNYLUX�L]YHGEH�LQ�
QDG]RUD�YROLWHY�LQ�UHIHUHQGXPRY��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

,]YHGEHQL� FLOM� SRGSURJUDPD� MH� ]DJRWRYLWHY�PDWHULDOQLK� LQ� VWURNRYQLK� SRGODJ� ]D� GHOR�2EþLQVNH�
YROLOQH�NRPLVLMH��6UHGVWYD�VR�SODQLUDQD�]D�L]YHGER�YROLWHY�Y�OHWX�������
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�������1DGRPHVWLOD�þODQRP�REþLQVNH�YROLOQH�NRPLVLMH� �������¼�

�������6HMQLQH�XGHOHåHQFHP�VHM�LQ�RGERURY� �������¼�

�������1DGRPHVWLOD�þODQRP�REþLQVNLK�YROLOQLK�RGERURY� ������¼�

�������6HMQLQH�XGHOHåHQFHP�VHM�LQ�RGERURY� ������¼�

�������0DWHULDOQL�VWURãNL�]D�L]YHGER�YROLWHY� ������¼�

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ������¼�

���2%ý,16.,�69(7� �� � � � � � ¼ �

���32/,7,ý1,�6,67(0� �������¼�

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

7R� SRGURþMH� SRUDEH� ]DMHPD� GHMDYQRVWL� REþLQVNHJD� VYHWD�� REþLQVNH� YROLOQH� NRPLVLMH� VWURãNH�
RGERURY�LQ�NRPLVLM�REþLQVNHJD�VYHWD��PDWHULDOQH�VWURãNH�REþLQVNHJD�VYHWD��ILQDQFLUDQMH�SROLWLþQLK�
VWUDQN��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

'ROJRURþQL� FLOM� SROLWLþQHJD� VLVWHPD� MH� NDNRYRVWQR� L]YDMDQMH� QDORJ�� NL� ]DJRWDYOMDMR� VWDELOQRVW�
SROLWLþQHJD�VLVWHPD�Y�2EþLQL�/HQDUW��LQ�UD]YRM�REþLQH��SUL�þHPHU�MH�YVH�XVPHUMHQR�N�FLOMX�]DJRWRYLWL�
þLP�YLãMR�VWRSQMR�NDNRYRVWL�åLYOMHQMD�Y�REþLQL��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

'ROJRURþQL� FLOM� MH� NYDOLWHWQR� L]YDMDQMH� QDORJ�� NL� MLK� LPDMR� Y� RNYLUX� SROLWLþQHJD� VLVWHPD� þODQL�
REþLQVNHJD�VYHWD��NRPLVLM�LQ�RGERURY�LQ�NL�]DJRWDYOMDMR�VWDELOQRVW�SROLWLþQHJD�VLVWHPD�Y�REþLQL��
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

3ROLWLþQL�VLVWHP�YNOMXþXMH�VUHGVWYD�]D�GHORYDQMH�SROLWLþQHJD�VLVWHPD�]�JODYQLP�SURJUDPRP�������

���������'HMDYQRVW�REþLQVNHJD�VYHWD� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

=QRWUDM�GHMDYQRVWL�REþLQVNHJD�VYHWD�VR�QDþUWRYDQD�VUHGVWYD�QD�SURUDþXQVNLK�SRVWDYNDK�GHORYDQMH�
REþLQVNHJD�VYHWD�LQ�RGERURY��VHMQLQH��VWURãNL�VHPLQDUMHY���PDWHULDOQL�VWURãNL�]D�REþLQVNL�VYHW�LQ�
RGERUH��GUXJL�VSORãQL�PDWHULDO��WHU�VUHGVWYD�]D��ILQDQFLUDQMH�SROLWLþQLK�VWUDQN�
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

3UDYQD�SRGODJD�L]YDMDQMD�GHMDYQRVWL�2EþLQVNHJD�VYHWD�MH�Y�=DNRQX�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL��=DNRQX�
R�MDYQLK�ILQDQFDK��6WDWXWX�2EþLQH�/HQDUW��3RVORYQLNX�2EþLQVNHJD�VYHWD�LQ�GUXJLK�SUHGSLVRY��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

=DJRWRYLWL�VWURNRYQH�LQ�PDWHULDOQH�SRGODJH��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY��
'ROJRURþQL� FLOM� QD� SRGURþMX� GHORYDQMD� 2EþLQVNHJD� VYHWD� LQ� QMHJRYLK� GHORYQLK� WHOHV� VR�
XUHVQLþHYDQMH�VSUHMHWLK�VPHUQLF�REþLQVNHJD�VYHWD�LQ�SROLWLþQLK�VWUDQN��GHOXMRþLK�Y�REþLQVNHP�VYHWX��
=DKWHYQHMãD� ]DNRQRGDMD� LQ�SULVWRMQRVWL� ]D�SRGURþMH� ORNDOQH� VDPRXSUDYH� WXGL� REþLQVNHPX� VYHWX�
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QDODJD�YUVWR�GRGDWQLK�QDORJ��SUHGYVHP�V�VSUHMHPDQMHP�LQ� L]YDMDQMHP�QRYLK�SUHGSLVRY��&LOML� VR�
REUDYQDYD�LQ�VSUHMHP�UD]QLK�RGORNRY��]DNOMXþQHJD�UDþXQD��SURVWRUVNLK�SODQRY��XUHGE��SUDYLOQLNRY��
QDYRGLO�� VPHUQLF�� SULSRURþLO� LSG��� XVWDQDYOMDQMH� RGERURY�� LPHQRYDQMH� QMLKRYLK� þODQRY��
QDG]RURYDQMH� åXSDQD��SRGåXSDQD��REþLQVNH�XSUDYH� �NDNR� L]YDMDMR�RGORþLWYH�REþLQVNHJD� VYHWD���
RGORþDQMH�R�RGWXMLWYL� LQ�SULGRELWYL�SUHPRåHQMD��XVWDQDYOMDQMH� MDYQLK�]DYRGRY� LWG��2EþLQVNL�VYHW�
PRUD� L]ND]DWL� WXGL� SUL� RGORþDQMX� LQ� SR]QDYDQMX� VWURNH�� WRYUVWQHP� VRGHORYDQMX� ]� åXSDQRP��
SRGåXSDQRP�LQ�]�REþLQVNR�XSUDYR��NDMWL�OH�WDNR�VH�ODKNR�XUHVQLþLMR�]DVWDYOMHQL�FLOML��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

8þLQNRYLWR�GHORYDQMH�REþLQVNHJD�VYHWD�LQ�QMHJRYLK�GHORYQLK�WHOHV�R]LURPD�VDPRVWRMQLK�VYHWQLNRY��
=DJRWDYOMDQMH� þLP� EROMãLK� SRJRMHY� ]D� GHOR� LQ� L]EROMãDQMH� NYDOLWHWH� VWURNRYQH�� VYHWRYDOQH� LQ�
RUJDQL]DFLMVNR�WHKQLþQH�SRGSRUH��$åXUQR�HOHNWURQVNR�REYHãþDQMH�MDYQRVWL�R�REUDYQDYL�JUDGLY�LQ�
VSUHMHPDQMX�DNWRY��

�������6HMQLQH�REþLQVNHJD�VYHWD� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3RVWDYND�MH�QDPHQMHQD�ILQDQFLUDQMX�L]GDWNRY�]D�WHNRþH�GHOR�REþLQVNHJD�VYHWD��3UHGYLGHQD�VUHGVWYD�
REþLQVNHJD�VYHWD�VR�SODQLUDQD�JOHGH�QD�UHDOL]DFLMR�SUHWHNOHJD�OHWD��

�������6HMQLQH�XGHOHåHQFHP�VHM�LQ�RGERURY� �������¼�

�������6HMQLQH�RGERUL��NRPLVLMH�LQ�GUXJR� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3RVWDYND� MH� QDPHQMHQD� � ILQDQFLUDQMX� GHORYDQMD� GHORYQLK� WHOHV�� 6UHGVWYD� VR� SODQLUDQD� JOHGH� QD�
UHDOL]DFLMR�SUHWHNOHJD�OHWD��

�������6HMQLQH�XGHOHåHQFHP�VHM�LQ�RGERURY� ������¼�

�������)LQDQFLUDQMH�SROLWLþQLK�VWUDQN���6'6� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

)LQDQFLUDQMH�SROLWLþQLK�VWUDQN�MH�RSUHGHOMHQR�Y�����þOHQX�=DNRQD�R�SROLWLþQLK�VWUDQNDK�LQ�Y�6NOHSX�
R� ILQDQFLUDQMX� SROLWLþQLK� VWUDQN� 2EþLQH� /HQDUW�� 6WUDQNDP�� NDWHULK� VR� NDQGLGLUDOL� NDQGLGDWL� R]��
NDQGLGDWNH�QD�]DGQMLK�YROLWYDK�]D�REþLQVNL� VYHW�� LQ�NDWHULK� OLVWDP�VR�SULSDGOL�PDQGDWL� ]D�þODQH�
REþLQVNHJD�VYHWD��SULSDGD�QD�OHWQL�UDYQL�RGVWRWHN�]QHVND�JOHGH�QD�ãWHYLOR�JODVRY��9LãLQD�VUHGVWHY��
QDPHQMHQLK�]D�ILQDQFLUDQMH�SROLWLþQLK�VWUDQN�VH�GRORþL�Y�SURUDþXQX�ORNDOQH�VNXSQRVWL�]D�SRVDPH]QR�
SURUDþXQVNR�OHWR��
2EUD]ORåLWHY�YHOMD�]D�YVH�NRQWH�)LQDQFLUDQMH�SROLWLþQLK�VWUDQN��
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�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ������¼�

�������)LQDQFLUDQMH�SROLWLþQLK�VWUDQN���6/6� ������¼�

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ������¼�

�������)LQDQFLUDQMH�SROLWLþQLK�VWUDQN���'HVXV� ����¼�

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ����¼�

�������)LQDQFLUDQMH�SROLWLþQLK�VWUDQN���6'� ����¼�

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ����¼�

�������)LQDQFLUDQMH�SROLWLþQLK�VWUDQN���1RYD�6ORYHQLMD� ����¼�

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ����¼�

�������)LQDQFLUDQMH�SROLWLþQLK�VWUDQN���60&�675$1.$�02'(51(*$�
&(175$� ����¼�

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ����¼�

���6.831(�$'0,1,675$7,91(�6/8ä%(�,1�
63/2â1(�-$91(�6725,79(� ������¼�

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

1DYHGHQR�SRGURþMH�MH�ãLURNR�SRGURþMH�LQ�VH�QDQDãD�QD�GHOR�YHþMLK�LQVWLWXFLM��]DMHPD�WLVWH�GHMDYQRVWL��
NL�MLK�SRVDPH]QH�LQVWLWXFLMH�RSUDYOMDMR�VNXSQR�]D�YVH�DOL�YHþLQR�SURUDþXQVNLK�XSRUDEQLNRY�LQ�VLFHU�
QD� SRGURþMX� YRGHQMD� NDGURYVNLK� ]DGHY�� LQIRUPDFLMVNH� LQIUDVWUXNWXUH�� HOHNWURQVNLK� VWRULWHY��
REYHãþDQMD� GRPDþH� LQ� WXMH� MDYQRVWL�� L]YHGEH� SURWRNRODUQLK� GRJRGNRY� LQ� UD]SRODJDQMD� LQ�
XSUDYOMDQMD�]�REþLQVNLP�SUHPRåHQMHP��7R�SRGURþMH�]DMHPD�WXGL�GHO�GHMDYQRVWL�REþLQVNH�XSUDYH�LQ�
RVWDOLK�DGPLQLVWUDWLYQLK�VOXåE��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL��=DNRQ�R�MDYQLK�ILQDQFDK��=DNRQ�R�SRVORYQLK�VWDYEDK�LQ�SRVORYQLK�
SURVWRULK�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

*ODYQH� GROJRURþQH� SULRULWHWH� VR� NYDOLWHWQR� LQ� FHQRYQR� UDFLRQDOQR� L]YDMDQMH� SURWRNRODUQLK�
GRJRGNRY� LQ� SULUHGLWHY�� REYHãþDQMH� REþDQN� LQ� REþDQRY� WHU� GUXJH� ]DLQWHUHVLUDQH� MDYQRVWL� R�
GRJRGNLK�Y�REþLQL�/HQDUW��R�GHOX�åXSDQD�LQ�REþLQVNHJD�VYHWD��REþLQVNH�XSUDYH��WHU�MDYQLK�SRGMHWLM�
LQ�]DYRGRY��NL�GHOXMHMR�Y�RNYLUX�2EþLQH�/HQDUW��
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�������'UXJH�VNXSQH�DGPLQLVWUDWLYQH�VOXåEH�
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���������2EYHãþDQMH�GRPDþH�LQ�WXMH�MDYQRVWL� ������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

6� VQHPDQMHP� VHM� REþLQVNHJD� VYHWD�� FHORYLWR�� REMHNWLYQR� LQ� EUH]SODþQR� SRGDMDPR�REþDQNDP� LQ�
REþDQRP� LQIRUPDFLMH� R� GHOX� REþLQVNH� XSUDYH� LQ� REþLQVNHJD� VYHWD�� L]YDMDQMX� VWURNRYQLK��
LQYHVWLFLMVNLK�LQ�GUXJLK�SURMHNWRY�REþLQVNH�XSUDYH��3ROHJ�]DJRWDYOMDQMD�WUDQVSDUHQWQRVWL�VYRMHJD�
GHOD�� ãH� VOHGLPR� QDþHOX� RGSUWRVWL�� NRRSHUDWLYQRVWL� LQ� SULSUDYOMHQRVWL� ]D� VRGHORYDQMH�� 3UDY� WDNR�
REMDYOMDPR�REþLQVNH�SUHGSLVH�Y�0HGREþLQVNHP�XUDGQHP�YHVWQLNX� LQ�8UDGQHP� OLVWX�5HSXEOLNH�
6ORYHQLMH��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�MDYQHP�QDURþDQMX��=DNRQ�R�MDYQLK�ILQDQFDK��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL� FLOM� REþLQH� QD� SRGURþMX� NRPXQLFLUDQMD� ]� MDYQRVWPL� MH� XVPHUMDQMH� DNWLYQRVWL� Y�
L]EROMãDQMH� REVWRMHþLK� NRPXQLNDFLMVNLK� SRWL� WDNR� GR� ]XQDQMLK� FLOMQLK� MDYQRVWL� NRW� WXGL� ]QRWUDM�
REþLQVNH�XSUDYH��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

&LOM� MH� UHGQR�REYHãþDQMH� MDYQRVWL�R�GHORYDQMX�2EþLQVNHJD�VYHWD��åXSDQD��QDG]RUQHJD�RUJDQD�LQ�
REþLQVNH�XSUDYH�SUHNR�PHGLMHY��
.D]DOHF�MH�OHWQR�ãWHYLOR�REMDY�LQ�L]GDQLK�SLVQLK�JUDGLY�LQ�REYHVWLO��

�������0DWHULDOQL�VWURãNL�REþLQVNHJD�VYHW� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=QRWUDM�SRVWDYNH�VR�]DMHWD�VUHGVWYD�QDPHQMHQD�VQHPDQMX�VHM�2EþLQVNHJD�VYHWD��REMDYH�Y�089�LQ�
8/���REMDYOMDQMH�RGORNRY�VSUHMHWLK�QD�VHMDK�REþLQVNHJD�VYHWD��LQ�SD�VWURãNL�SULSUDYH�JUDGLYD��

���������6QHPDQMH�VHM�2EþLQVNHJD�VYHWD� ������¼�

���������2EMDYH�089��8/���2EþLQVNL�VYHW� ������¼�

���������'UXJL�VSORã��PDW��]D�2EþLQVNL�VYHW� ������¼�

���1$'=251,�2'%25� � � � � � � ¼ �

���(.21206.$�,1�),6.$/1$�$'0,1,675$&,-$
� ������¼�

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

3RGURþMH�SRUDEH�]DMHPD�YRGHQMH�ILQDQþQLK�]DGHY�LQ�VWRULWHY�WHU�QDG]RU�QDG�SRUDER�MDYQLK�ILQDQF��
9�REþLQL�MH�QD�WHP�SRGURþMX�]DMHWR�WXGL�GHORYQR�SRGURþMH�QDG]RUQHJD�RGERUD�REþLQH���
3RGURþMH�HNRQRPVNH�DGPLQLVWUDFLMH�]DMHPD�YRGHQMH�PDNURHNRQRPVNLK�SROLWLN�SUHGYVHP�ILVNDOQH��
FHQRYQH� LQ� GRKRGNRYQH� SROLWLNH� LQ� L]YDMDQMH� OH�WHK�� 3RGURþMH� ILVNDOQH� DGPLQLVWUDFLMH� ]DMHPD�
YRGHQMH�ILVNDOQH�SROLWLNH�LQ�Y�]YH]L�V�WHP�SULSUDYR�XVWUH]QH�]DNRQRGDMH��NDU�L]YDMD�PLQLVWUVWYR�LQ�
L]YDMDQMH�ILVNDOQH�]DNRQRGDMH��NDU�VH�YUãL�Y�RUJDQLK�Y�VHVWDYL�PLQLVWUVWYD��)LVNDOQD�SROLWLND�]DMHPD�
YRGHQMH�ILQDQþQLK�LQ�GDYþQLK�]DGHY�LQ�VWRULWHY��XSUDYOMDQMH�]�MDYQLPL�VUHGVWYL�LQ�L]YDMDQMH�GDYþQHJD�
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LQ� FDULQVNHJD� VLVWHPD�� 3RGURþMH� VH� QD� UDYQL� GUåDYH� QDQDãD� WXGL� QD� SRJOREOMHQH� PHWRGRORãNR�
XVWUH]QR�SRGSUWH�DQDOL]H�WHNRþHJD�JRVSRGDUVNHJD�GRJDMDQMD��NUDWNRURþQH�LQ�VUHGQMHURþQH�QDSRYHGL�
NOMXþQLK�QDURGQRJRVSRGDUVNLK�DJUHJDWRY�LQ�DQDOLWLþQH�SRGODJH�]D�REOLNRYDQMH�XNUHSRY�HNRQRPVNH�
SROLWLNH�WHU�SRGSRUD�SURFHVRP�DNWLYQRVWL�Y�(8��NL�VR�SUDY�WDNR�GHO�WHJD�SRGURþMD�SRUDEH��VDM�MH�SUL�
QDþUWRYDQMX� MDYQR� ILQDQþQLK� WRNRY� SRWUHEQR� VRGHORYDQMH� 0LQLVWUVWYD� ]D� ILQDQFH� LQ� 8UDGD� ]D�
PDNURHNRQRPVNH�DQDOL]H�LQ�UD]YRM��3RVODQVWYR�REþLQH�QD�WHP�SRGURþMX�SURUDþXQVNH�SRUDEH�MH��GD�
VH�SUHNR�NRQWUROH�GHORYDQMD�REþLQVNH�XSUDYH��NDU�QDG]RUXMH�1DG]RUQL�RGERU��NL�MH�QDMYLãML�QDG]RUQL�
RUJDQ�REþLQH��VNUEL�]D�WUDQVSDUHQWQR�LQ�SUDYLOQR�GHOR�YVHK�UDYQL�SRVORYDQMD�REþLQH��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

'ROJRURþQL�FLOM�HNRQRPVNH�LQ�ILVNDOQH�DGPLQLVWUDFLMH�MH�NYDOLWHWQR�L]YDMDQMH�QDORJ��NL�]DJRWDYOMDMR�
VWDELOQRVW�HNRQRPVNH�LQ�ILVNDOQH�DGPLQLVWUDFLMH�Y�REþLQL��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

'ROJRURþQL�FLOM�SURJUDPD�MH�QD�QLYRMX�REþLQH�SUHJOHGQD�]DNRQRGDMD��NL�ER�UD]OLþQH�GDYþQH�LQ�GUXJH�
REUHPHQLWYH�þLP�EROM�SUDYLþQR�SRUD]GHOLOD�QD�YVH�SUHELYDOFH�LQ�Y�NDWHUL�ERGR�SROHJ�HNRQRPVNLK�
LQ�UD]YRMQLK�NRPSRQHQW�XSRãWHYDQL�WXGL�VRFLDOQL�NULWHULML��1D�SRGURþMX�XSUDYOMDQMD�V�SURUDþXQRP�
MH� GROJRURþQL� FLOM� QD� HQL� VWUDQL� YRGLWL� VWDELOQR� SROLWLNR� MDYQHJD� ILQDQFLUDQMD�� ]� XSRãWHYDQMHP�
XVPHULWHY�]�GUåDYQHJD�QLYRMD�LQ�PDNURHNRQRPVNLK�QDSRYHGL�80$5�MD��3ROHJ�WHJD�EL�GROJRURþQL�
FLOM�PRUDO�ELWL�XVPHUMHQ�WXGL�Y�XþLQNRYLWR��SUHJOHGQR�LQ�UDFLRQDOQR�XSUDYOMDQMH�]�MDYQLPL�ILQDQFDPL��
SULODJDMDQMH� RGKRGNRY� REþLQH� UHDOQLP� UD]SRORåOMLYLP� SULKRGNRP�� WHU� ]QLåHYDQMH� VWURãNRY�
ILQDQFLUDQMD�XSRãWHYDMRþ�PHULOD�OLNYLGQRVWL��YDUQRVWL�LQ�GRQRVQRVWL��
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�������)LVNDOQL�QDG]RU�

���������'HMDYQRVW�QDG]RUQHJD�RGERUD� ������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

1DG]RUQL� RGERU� VSUHMPH� OHWQL� SURJUDP� QDG]RUD�� 2� VYRMLK� XJRWRYLWYDK� LQ� PQHQMLK� Y� SRVWRSNX�
QDG]LUDQMD�L]GHOD�NRQþQR�SRURþLOR��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ� R� ORNDOQL� VDPRXSUDYL�� 6WDWXW�2EþLQH� /HQDUW�� 3RVORYQLN� QDG]RUQHJD� RGERUD�� 3UDYLOQLN� R�
SODþDK�LQ�SODþLOLK�]D�RSUDYOMDQMH�IXQNFLMH�IXQNFLRQDUMHY��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL�FLOM�MH�SUDYRþDVQR�LQ�NYDOLWHWQR�SRURþDWL�2EþLQVNHPX�VYHWX�LQ�åXSDQX�R�WHP�DOL�VR�ELOD�
VUHGVWYD�SUDYLOQR�LQ�VPRWUQR�SRUDEOMHQD��DOL�VR�UDþXQRYRGVNL�L]ND]L�UHVQLþQL�LQ�SRãWHQR�L]ND]XMHMR�
SULKRGNH�LQ�RGKRGNH�WHU�VUHGVWYD�LQ�REYH]QRVWL�GR�YLURY�VUHGVWHY��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

.D]DOHF�Y�QDãHP�SULPHUX�MH�SRURþLOR�QDG]RUQHJD�RGERUD��Y�NDWHUHP�MH�SRGDQR�PQHQMH�QDG]RUQHJD�
RGERUD��

�������'HORYDQMH�QDG]RUQHJD�RGERUD� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=DMHWL� VR�SUHGYLGHQL� VWURãNL� ]D� VHMQLQH�XGHOHåHQFHY� VHM� WHU�SODþLOR�QDG]RURY��YLãLQD�NDWHUHJD� MH�
RGYLVQD�RG�]DKWHYQRVWL�QDG]RUD��VWURãNL�VHPLQDUMHY�� � �PDWHULDOQL�VWURãNL�QDG]RUQHJD�RGERUD�� WHU�
L]GDWNL�]D�VOXåEHQD�SRWRYDQMD��3ODQ�VWURãNRY�MH�SULSUDYOMHQ�QD�SRGODJL�UHDOL]DFLMH�SUHWHNOLK�OHW��
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�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ����¼�

�������'UXJL�L]GDWNL�]D�VOXåEHQD�SRWRYDQMD� ����¼�

�������6WURãNL�NRQIHUHQF��VHPLQDUMHY�LQ�VLPSR]LMHY� ����¼�

�������6HMQLQH�XGHOHåHQFHP�VHM�LQ�RGERURY� ������¼�

���ä83$1� ��� � � � � � ¼ �

���32/,7,ý1,�6,67(0� �������¼�

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

7R�SRGURþMH�SRUDEH�]DMHPD�GHMDYQRVWL�åXSDQD�LQ�VLFHU��SODþD�åXSDQD�LQ�SRGåXSDQRY��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

'ROJRURþQL� FLOM� SROLWLþQHJD� VLVWHPD� MH� NDNRYRVWQR� L]YDMDQMH� QDORJ�� NL� ]DJRWDYOMDMR� VWDELOQRVW�
SROLWLþQHJD�VLVWHPD�Y�2EþLQL�/HQDUW�LQ�UD]YRM�REþLQH��SUL�þHPHU�MH�YVH�XVPHUMHQR�N�FLOMX�]DJRWRYLWL�
þLP�YLãMR�VWRSQMR�NDNRYRVWL�åLYOMHQMD�Y�REþLQL��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

'ROJRURþQL� FLOM� MH� NYDOLWHWQR� L]YDMDQMH� QDORJ�� NL� MLK� LPDMR� Y� RNYLUX� SROLWLþQHJD� VLVWHPD� þODQL�
REþLQVNHJD�VYHWD��NRPLVLM�LQ�RGERURY�LQ�NL�]DJRWDYOMDMR�VWDELOQRVW�SROLWLþQHJD�VLVWHPD�
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

3ROLWLþQL�VLVWHP�YNOMXþXMH�VUHGVWYD�]D�GHORYDQMH�SROLWLþQHJD�VLVWHPD�]�JODYQLP�SURJUDPRP�������

���������'HMDYQRVW�åXSDQD�LQ�SRGåXSDQRY� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

äXSDQ�MH�RUJDQ�REþLQH��NL�SUHGVWDYOMD�LQ�]DVWRSD�REþLQR��1MHJRYH�QDORJH�VR�GRORþHQH�]�=DNRQRP�
R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�LQ�VWDWXWRP�REþLQH��6YRMR�IXQNFLMR�RSUDYOMD�SRNOLFQR��1D�QRUPDWLYQL�UDYQL�
SUHGODJD�REþLQVNHPX�VYHWX�Y� VSUHMHP�SURUDþXQ�REþLQH�� UHEDODQV��]DNOMXþQL� UDþXQ�SURUDþXQD� WHU�
RGORNH� LQ� GUXJH� DNWH� L]� SULVWRMQRVWL� 2EþLQVNHJD� VYHWD�� äXSDQ� L]PHG� þODQRY� REþLQVNHJD� VYHWD�
LPHQXMH�LQ�UD]UHãXMH�SRGåXSDQD��VNUEL�]D�L]YDMDQMH�RGORþLWHY�REþLQVNHJD�VYHWD�LQ�REMDYR�VSUHMHWLK�
SUHGSLVRY��äXSDQ�MH�WXGL�SUHGVWRMQLN�REþLQVNH�XSUDYH��'HMDYQRVW�åXSDQD�]DMHPD�SODþR�SRNOLFQHJD�
IXQNFLRQDUMD�LQ�PDWHULDOQH�VWURãNL�YNOMXþQR�V�VWURãNL�UHSUH]HQWDQFH��RGQRVL�]�MDYQRVWPL���WLVNRYQH�
NRQIHUHQFH��VSRURþLOD�]D�MDYQRVW��REMDYD�LQIRUPDFLM�Y�PHGLMLK��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�VLVWHPX�SODþ�Y�MDYQHP�VHNWRUMX�
=DNRQ�R�XUDYQRWHåHQMX�MDYQLK�ILQDQF�
=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�
3UHGSLVL�2EþLQH�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL� FLOM� SRGSURJUDPD� MH� ]DJRWRYLWL� L]YDMDQMH� QDORJ� åXSDQD�2EþLQH� /HQDUW�� LQ� SRWUHEQR�
SRGSRUR�RE�L]YUãHYDQMX�IXQNFLMH�åXSDQD��äXSDQ�VNUEL�]D�UD]YRM�REþLQH��XVPHUMDQMH�LQ�QDG]RURYDQMH�
REþLQVNH� XSUDYH�� REMDYR� LQ� L]YDMDQMH� VSUHMHWLK� DNWRY� REþLQVNHJD� VYHWD�� SULSUDY� SURUDþXQD��
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]DNOMXþQHJD� UDþXQD�� RGORNRY� LQ� GUXJLK� DNWRY� L]� SULVWRMQRVWL� REþLQVNHJD� VYHWD�� ]DJRWDYOMDQMH�
PDWHULDOQLK�LQ�NDGURYVNLK�SRJRMHY�]D�GHORYDQMH�åXSDQD��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

8þLQNRYLWR�GHORYDQMH�åXSDQD�LQ�SRGåXSDQRY��NDU�VH�NDåH�Y�L]YHGEL�SRVDPH]QLK�SURMHNWRY�R]LURPD�
QDORJ��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOM�SRGSURJUDPD�MH�HQDN�GROJRURþQHPX�FLOMX��

�������3ODþD�åXSDQ� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D�WHM�SURUDþXQVNL�SRVWDYNL�VR�QDþUWRYDQD�VUHGVWYD�]D�SODþH�LQ�SULVSHYNH��NL�SULSDGDMR�åXSDQX�]D�
SURIHVLRQDOQR� RSUDYOMDQMH� IXQNFLMH�� 6UHGVWYD� VR� QDþUWRYDQD� Y� VNODGX� ]� ]DNRQRP� LQ� L]KRGLãþL�
0LQLVWUVWYD�]D�ILQDQFH��)XQNFLRQDUMHP�VH�GRORþL�RVQRYQD�SODþD�QD�SRGODJL�=DNRQD�R�VLVWHPX�SODþ�
Y�MDYQHP�VHNWRUMX��LQ�VLFHU�]�XYUVWLWYLMR�Y�SODþQL�UD]UHG�JOHGH�QD�ãWHYLOR�SUHELYDON�LQ�SUHELYDOFHY�
SRVDPH]QH� REþLQH� ����� D� þOHQ�
=63-V�KWWS���ZZZ�PMX�JRY�VL�VL�GHORYQDBSRGURFMD�SODFHBYBMDYQHPBVHNWRUMX�YHOMDYQDBSODFQDBOH
VWYLFD�����)XQNFLRQDUMHP�QH�SULSDGDMR�GRGDWNL��UD]HQ�GRGDWND��QD�GHORYQR�GRER�LQ�]QDãD�������RG�
RVQRYQH�SODþH�]D�YVDNR�]DNOMXþHQR�OHWR�GHORYQH�GREH��

�������2VQRYQH�SODþH� �������¼�

�������6SORãQL�GRGDWNL� ������¼�

�������5HJUHV�]D�OHWQL�GRSXVW� ������¼�

�������3RYUDþLOR�VWURãNRY�SUHKUDQH�PHG�GHORP� ����¼�

�������3RYUDþLOR�VWURãNRY�SUHYR]D�QD�GHOR�LQ�L]�GHOD� ����¼�

�������3ULVSHYHN�]D�SRNRMQLQVNR�LQ�LQYDOLGVNR�]DYDURYDQMH� ������¼�

�������3ULVSHYHN�]D�REYH]QR�]GUDYVWYHQR�]DYDURYDQMH� ������¼�

�������3ULVSHYHN�]D�SRãNRGEH�SUL�GHOX�LQ�SRNOLFQH�EROH]QL� ����¼�

�������3ULVSHYHN�]D�]DSRVORYDQMH� ���¼�

�������3ULVSHYHN�]D�VWDUãHYVNR�YDUVWYR� ���¼�

�������3UHPLMH�NROHNWLYQHJD�GRGDWQHJD�SRNRMQLQVNHJD�]DYDURYDQMD��QD�SRGODJL�=.'3=-8�����¼�

�������1DJUDGH�QHSRNOLFQLK�IXQNFLRQDUMHY�

� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=QRWUDM�WH�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�VR�QDþUWRYDQD�VUHGVWYD��NL�VR�QDPHQMHQD�SRGåXSDQX�SRGåXSDQML�
]D�QHSRNOLFQR�RSUDYOMDQMH�IXQNFLMH��3RGåXSDQX�VH�SODþD�GRORþL�SRGODJL�=DNRQD�R�VLVWHPX�SODþ�Y�
MDYQHP�VHNWRUMX�� LQ�VLFHU�]�XYUVWLWYLMR�Y�SODþQL� UD]UHG�JOHGH�QD�ãWHYLOR�SUHELYDON� LQ�SUHELYDOFHY�
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SRVDPH]QH�REþLQH��3ODþQL�UD]UHG�SRGåXSDQD�GRORþL�åXSDQ�RE�XSRãWHYDQMX�REVHJD�SRGåXSDQRYLK�
SRREODVWLO��ýH�SRGåXSDQ�RSUDYOMD� IXQNFLMR�QHSRNOLFQR��PX�SULSDGD�SODþLOR�QDMYHþ�Y�YLãLQL�����
SODþH��NL�EL�MR�GRELO��þH�EL�IXQNFLMR�RSUDYOMDO�SRNOLFQR��9LãLQR�SODþLOD�GRORþL�åXSDQ�SUDY�WDNR�RE�
XSRãWHYDQMX�REVHJD�SRGåXSDQRYLK�SRREODVWLO��3UL�WHP�VH�QH�XSRãWHYD�GRGDWHN�]D�GHORYQR�GRER���
3RGåXSDQRP�QH�SULSDGD�VHMQLQD�QD�VHML�REþLQVNHJD�VYHWD�DOL�VHML�GHORYQHJD�WHOHVD�REþLQVNHJD�VYHWD��
3ODQLUDQL�VR�VWURãNL�]D�L]SODþLOR�QDJUDG�GYHPD�SRGåXSDQRPD��

���������1DGRPHVWLOR�SRGåXSDQ� �������¼�

�������5HSUH]HQWDQFD� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=QRWUDM� WH�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�VR� L]GDWNL�]D� UHSUH]HQWDQFR��3ODQLUDQD�VR�VUHGVWYD�]D�GRVWRMQR�
SULSUDYR� LQ� L]YHGER� SRJRVWLWHY� LQ� SURWRNRODUQLK� GRJRGNLK�� SURVODYDK�� UD]QRYUVWQLK� VSUHMHPLK��
VUHþDQMLK�RELVNLK«6UHGVWYD�VPR�SODQLUDOL�JOHGH�QD�UHDOL]DFLMR�SUHWHNOHJD�OHWD��

���������5HSUH]HQWDQFD� �������¼�

���������6WURãNL�NRPHPRUDFLM�LQ�GUXJR� ������¼�

�������2EMDYH�LQ�RJODVL� ����¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9� RNYLUX� WHJD� VR� SURUDþXQVND� VUHGVWYD� QDPHQMHQD� � REMDYDP� RVPUWQLF� LQ� þHVWLWN�� UD]QLK� REMDY��
VQHPDQMX�WHU�IRWRJUDILUDQMX�SRPHPEQLK�GRJRGNRY��

���������2VWDOR�RJODãHYDQMH��RVPUWQLFH��þHVWLWNH������ ����¼�

���6.831(�$'0,1,675$7,91(�6/8ä%(�,1�
63/2â1(�-$91(�6725,79(� �������¼�

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

3RGURþMH� SRUDEH� ��� �� 6.831(� $'0,1,675$7,91(� 6/8ä%(� ,1� 63/2â1(� -$91(�
6725,79(� ]DMHPD� YVH� WLVWH� VWRULWYH�� NL� QLVR� Y� ]YH]L� ]� GRORþHQR� IXQNFLMR� LQ� NL� MLK� RELþDMQR�
RSUDYOMDMR�FHQWUDOQL�XUDGL�QD�UD]OLþQLK�UDYQHK�REODVWL��3RGURþMH�SURUDþXQVNH�SRUDEH�VH�QDQDãD�QD�
GUXJH�DGPLQLVWUDWLYQH�LQ�MDYQH�VWRULWYH�NRW�VR�REYHãþDQMH�MDYQRVWL��SRGHOLWHY�REþLQVNLK�QDJUDG�LQ�
L]YHGED�SURWRNRODUQLK�GRJRGNRY��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL��=DNRQ�R�MDYQLK�ILQDQFDK��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

=DJRWRYLWHY�NDGURYVNLK�LQ�PDWHULDOQLK�SRJRMHY�]D�SRVORYDQMH�REþLQVNH�XSUDYH�LQ�IXQNFLRQDUMHY��
REYHãþDQMH� GRPDþH� LQ� WXMH� MDYQRVWL� �MDYQRVW� GHOD� ]� REMDYR� REþLQVNLK� SUHGSLVRY��� L]YHGER�
SURWRNRODUQLK� GRJRGNRY�� WXGL� Y� NUDMHYQLK� VNXSQRVWLK� WHU� ]DJRWDYOMDQMH� WHKQLþQLK� SRJRMHY� ]D�
XSUDYOMDQMH�V�SRVORYQLPL�SURVWRUL�Y�ODVWL�2EþLQH�/HQDUW�LQ�IXQNFLRQDOQR�XSRUDER�QDMHPQLNRP�WHK�
SURVWRURY�R]LURPD�RKUDQMDQMH�SRVORYQLK�SURVWRURY��
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2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�������'UXJH�VNXSQH�DGPLQLVWUDWLYQH�VOXåEH�

���������,]YHGED�SURWRNRODUQLK�GRJRGNRY� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

=QRWUDM�WHJD�SRGSURJUDPD�VH�QDþUWXMHMR�VUHGVWYD�]D�SRNURYLWHOMVWYR�REþLQH�RE�UD]QLK�SULUHGLWYDK��
VUHGVWYD� ]D� ]ODWH� SRURNH�� MXELOHMH�� SURWRNRODUQD� LQ� SRVORYQD� GDULOD�� QRYROHWQL� VSUHMHP� åXSDQD��
REþLQVNL�SUD]QLN��VSUHMHP�JRVSRGDUVWYHQLNRY�LQ�SRGREQR��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�
=DNRQ�R�MDYQLK�ILQDQFDK�
=DNRQ�R�SUD]QLNLK�LQ�GHOD�SURVWLK�GQHYLK��
3UDYLOQLNL�REþLQH�
6WDWXW�2EþLQH�/HQDUW�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL�FLOM�MH�VWURNRYQR�GHOR�LQ�XYHOMDYOMDQMH�VWDQGDUGRY�NDNRYRVWL�Y�SURWRNRODUQHP�
QDVWRSX�REþLQH�GR�REþDQRY��LQVWLWXFLM��GUåDYH�LQ�PHGQDURGQH�VNXSQRVWL��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

2VQRYQL�FLOM�SRGSURJUDPD�MH�]DJRWRYLWHY�PDWHULDOQLK�LQ�VWURNRYQLK�SRGODJ�]D�L]YHGER�
DNWLYQRVWL�Y�RNYLUX�SRGSURJUDPD��.D]DOFL��V�NDWHULPL�PHULPR�GRVHJDQMH�FLOMHY��VR�ãWHYLOR�
SULUHGLWHY�Y�WHNRþHP�OHWX��SRURþDQMH�R�SULUHGLWYDK�Y�PHGLMLK�WHU�RG]LYL�RELVNRYDOFHY��

�������3URPRFLMVND�GHMDYQRVW��SRNURYLWHOMVWYD�

� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VR�QDPHQMHQD�]D�REGDULWHY�RE�MXELOHMLK�LQ�]ODWLK�SRURNDK�QDãLK�REþDQRY��NMHU�SULSUDYLPR�
]D�SRVDPH]QLND�PDMKQR�SURWRNRODUQR�GDULOR��3UDY�WDNR�VH�VUHGVWYD�QDPHQLMR�]D�UD]OLþQH�VSUHMHPH�
SUL�åXSDQX�WHU��SURWRNRODUQD�LQ�SRVORYQD�GDULOD��VWURãNH�åXSDQRYHJD�YLQD��NL�VH�L]EHUH�QD�SRGODJL�
3UDYLOQLND�]D�GRORþDQMH�SRJRMHY��NL�MLK�PRUDMR�L]SROQMHYDWL�YLQD��NL�åHOLMR�NDQGLGLUDWL���
1D� SRVWDYNL� VR� SODQLUDQD� WXGL� VUHGVWYD� ]D� QDJUDGH� ]ODWLP� PDWXUDQWRP�� QDJUDGH� XVSHãQLP�
ãWXGHQWRP�� WHU� QDJUDGH� ]D� L]MHPQH� XVSHKH� Y� ãSRUWX� LQ� NXOWXUL�� NL� GRVHJDMR� SUYD� WUL� PHVWD� QD�
GUåDYQLK��HYURSVNLK�LQ�VYHWRYQLK�WHNPRYDQMLK��
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���������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH�]D�SURPRFLMR�REþLQH� ������¼�

���������=ODWH�SRURNH� ����¼�

���������3RVORYQD�GDULOD� ������¼�

���������äXSDQRYR�YLQR� ������¼�

�������2GOLþQMDNL� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

2E� SUD]QRYDQMX� REþLQVNHJD� SUD]QLND� VH� SRGHOLMR� GHQDUQH� QDJUDGH� XþHQFHP�� NDWHUL� VR� GRVHJOL�
RGOLþHQ�XVSHK�Y�YVHK�UD]UHGLK�RVQRYQH�ãROH��

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������=ODWL�PDWXUDQWL� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9�PHVHFX�VHSWHPEUX��QD�SRGODJL�6NOHSD�REþLQVNHJD�VYHWD�L]�OHWD�������REþLQD�REMDYL�MDYQL�SR]LY�
]D�GRGHOLWHY�QDJUDG�]ODWLP�PDWXUDQWRP�Y�REþLQL�/HQDUW��NL�VR�Y�NRQþDQHP�ãROVNHP�OHWX�GRVHJOL�
QD]LY�]ODWL�PDWXUDQW��1DJUDGH�VH�SRGHOMXMHMR�PDWXUDQWRP��NL�VR�GUåDYOMDQL�5HSXEOLNH�6ORYHQLMH�LQ�
LPDMR�VWDOQR�SUHELYDOLãþH�QD�REPRþMX�2EþLQH�/HQDUW�LQ�VR�RSUDYLOL�VSORãQR�DOL�SRNOLFQR�PDWXUR��
3RJRM�]D�SULGRELWHY�QDJUDGH�MH�SULGRELWHY�QD]LYD�]ODWL�PDWXUDQW��NDWHUHJD�GRND]LOR�PRUD�YODJDWHOM�
SULORåLWL�N�L]SROQMHQL�YORJL��9VDN�]ODWL�PDWXUDQW�SUHMPH�GHQDUQR�QDJUDGR�Y�YLãLQL��������(85��

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������1DJUDGD�XVSHãQLP�ãWXGHQWRP� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9�PHVHFX�VHSWHPEUX�REþLQD�REMDYL�-DYQL�UD]SLV�]D�GRGHOLWHY�QDJUDG�XVSHãQLP�ãWXGHQWRP�Y�2EþLQL�
/HQDUW�LQ�VLFHU�QD�SRGODJL�3UDYLOQLND�R�QDJUDGDK�XVSHãQLP�ãWXGHQWRP�Y�2EþLQL�/HQDUW��3UHGPHW�
MDYQHJD� UD]SLVD� MH� GRGHOLWHY� QDJUDG� GLSORPDQWRP� GRGLSORPVNHJD� LQ� SRGLSORPVNHJD� ãWXGLMD��
1DJUDGH� VH� SRGHOMXMHMR� GLSORPDQWRP�� NL� VR� GUåDYOMDQL� 5HSXEOLNH� 6ORYHQLMH� LQ� LPDMR� VWDOQR�
SUHELYDOLãþH�QD�REPRþMX�2EþLQH�/HQDUW��3RJRM�MH�XVSHãQR�RSUDYOMHQ�GRGLSORPVNL�DOL�SRGLSORPVNL�
ãWXGLM�� NMHU� ]QDãD� SRYSUHþQD� RFHQD� YVHK� RSUDYOMHQLK� L]SLWRY�� YNOMXþQR� ]� ]DNOMXþQR� QDORJR�
�GLSORPVNR�QDORJR��PDJLVWUVNR�QDORJR�DOL�GRNWRUVNR�GLVHUWDFLMR������DOL�YHþ��1DJUDGH�]QDãDMR�RG�
�������GR��������¼��

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������1DJUDGH�]D�L]MHPQH�XVSHKH�Y�ãSRUWX�LQ�NXOWXUL� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D�WHM�SRVWDYNL�VR�SODQLUDQD��VUHGVWYD�]D�UD]SLV�OMXGL�]�L]MHPQLPL�GRVHåNL�QD�SRGURþMX�ãSRUWD�LQ�
NXOWXUH�� VDM� XJRWDYOMDPR� GD� LPDPR� ]HOR� QDGDUMHQH� ãSRUWQLNH� LQ� NXOWXUQLNH� NL� GRVHJDMR� RGOLþQH�
UH]XOWDWH�WXGL�QD�VYHWRYQLK��HYURSVNLK�LQ�GUåDYQLK�SUYHQVWYLK��
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�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ������¼�

���2%ý,16.$�835$9$� �� � � � � � � � � � ¼ �

���(.21206.$�,1�),6.$/1$�$'0,1,675$&,-$
� ������¼�

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

3RGURþMH�SRUDEH�]DMHPD�YRGHQMH�ILQDQþQLK�]DGHY�LQ�VWRULWHY�WHU�QDG]RU�QDG�SRUDER�MDYQLK�ILQDQF��
9�REþLQL�MH�QD�WHP�SRGURþMX�]DMHWR�WXGL�GHORYQR�SRGURþMH�QDG]RUQHJD�RGERUD�REþLQH���
3RGURþMH�HNRQRPVNH�DGPLQLVWUDFLMH�]DMHPD�YRGHQMH�PDNURHNRQRPVNLK�SROLWLN�SUHGYVHP�ILVNDOQH��
FHQRYQH� LQ� GRKRGNRYQH� SROLWLNH� LQ� L]YDMDQMH� OH�WHK�� 3RGURþMH� ILVNDOQH� DGPLQLVWUDFLMH� ]DMHPD�
YRGHQMH�ILVNDOQH�SROLWLNH�LQ�Y�]YH]L�V�WHP�SULSUDYR�XVWUH]QH�]DNRQRGDMH��NDU�L]YDMD�PLQLVWUVWYR�LQ�
L]YDMDQMH�ILVNDOQH�]DNRQRGDMH��NDU�VH�YUãL�Y�RUJDQLK�Y�VHVWDYL�PLQLVWUVWYD��)LVNDOQD�SROLWLND�]DMHPD�
YRGHQMH�ILQDQþQLK�LQ�GDYþQLK�]DGHY�LQ�VWRULWHY��XSUDYOMDQMH�]�MDYQLPL�VUHGVWYL�LQ�L]YDMDQMH�GDYþQHJD�
LQ� FDULQVNHJD� VLVWHPD�� 3RGURþMH� VH� QD� UDYQL� GUåDYH� QDQDãD� WXGL� QD� SRJOREOMHQH� PHWRGRORãNR�
XVWUH]QR�SRGSUWH�DQDOL]H�WHNRþHJD�JRVSRGDUVNHJD�GRJDMDQMD��NUDWNRURþQH�LQ�VUHGQMHURþQH�QDSRYHGL�
NOMXþQLK�QDURGQRJRVSRGDUVNLK�DJUHJDWRY�LQ�DQDOLWLþQH�SRGODJH�]D�REOLNRYDQMH�XNUHSRY�HNRQRPVNH�
SROLWLNH�WHU�SRGSRUD�SURFHVRP�DNWLYQRVWL�Y�(8��NL�VR�SUDY�WDNR�GHO�WHJD�SRGURþMD�SRUDEH��VDM�MH�SUL�
QDþUWRYDQMX� MDYQR� ILQDQþQLK� WRNRY� SRWUHEQR� VRGHORYDQMH� 0LQLVWUVWYD� ]D� ILQDQFH� LQ� 8UDGD� ]D�
PDNURHNRQRPVNH�DQDOL]H�LQ�UD]YRM��3RVODQVWYR�REþLQH�QD�WHP�SRGURþMX�SURUDþXQVNH�SRUDEH�MH��GD�
VH�SUHNR�NRQWUROH�GHORYDQMD�REþLQVNH�XSUDYH��NDU�QDG]RUXMH�1DG]RUQL�RGERU��NL�MH�QDMYLãML�QDG]RUQL�
RUJDQ�REþLQH��VNUEL�]D�WUDQVSDUHQWQR�LQ�SUDYLOQR�GHOR�YVHK�UDYQL�SRVORYDQMD�REþLQH��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

'ROJRURþQL�FLOM�HNRQRPVNH�LQ�ILVNDOQH�DGPLQLVWUDFLMH�MH�NYDOLWHWQR�L]YDMDQMH�QDORJ��NL�]DJRWDYOMDMR�
VWDELOQRVW�HNRQRPVNH�LQ�ILVNDOQH�DGPLQLVWUDFLMH�Y�REþLQL��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

'ROJRURþQL�FLOM�SURJUDPD�MH�QD�QLYRMX�REþLQH�SUHJOHGQD�]DNRQRGDMD��NL�ER�UD]OLþQH�GDYþQH�LQ�GUXJH�
REUHPHQLWYH�þLP�EROM�SUDYLþQR�SRUD]GHOLOD�QD�YVH�SUHELYDOFH�LQ�Y�NDWHUL�ERGR�SROHJ�HNRQRPVNLK�
LQ�UD]YRMQLK�NRPSRQHQW�XSRãWHYDQL�WXGL�VRFLDOQL�NULWHULML��1D�SRGURþMX�XSUDYOMDQMD�V�SURUDþXQRP�
MH� GROJRURþQL� FLOM� QD� HQL� VWUDQL� YRGLWL� VWDELOQR� SROLWLNR� MDYQHJD� ILQDQFLUDQMD�� ]� XSRãWHYDQMHP�
XVPHULWHY�]�GUåDYQHJD�QLYRMD�LQ�PDNURHNRQRPVNLK�QDSRYHGL�80$5�MD��3ROHJ�WHJD�EL�GROJRURþQL�
FLOM�PRUDO�ELWL�XVPHUMHQ�WXGL�Y�XþLQNRYLWR��SUHJOHGQR�LQ�UDFLRQDOQR�XSUDYOMDQMH�]�MDYQLPL�ILQDQFDPL��
SULODJDMDQMH� RGKRGNRY� REþLQH� UHDOQLP� UD]SRORåOMLYLP� SULKRGNRP�� WHU� ]QLåHYDQMH� VWURãNRY�
ILQDQFLUDQMD�XSRãWHYDMRþ�PHULOD�OLNYLGQRVWL��YDUQRVWL�LQ�GRQRVQRVWL��
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�������8UHMDQMH�QD�SRGURþMX�ILVNDOQH�SROLWLNH�

���������8UHMDQMH�QD�SRGURþMX�ILVNDOQH�SROLWLNH� ������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

3RGSURJUDP�]DMHPD�VWURãNH�RSURVWLWHY�NRPXQDOQHJD�SULVSHYND�
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�MDYQLK�ILQDQFDK��=DNRQ�R�SODþLOQHP�SURPHWX��=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL��
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'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL�FLOM�MH�]DJRWDYOMDQMH�QHPRWHQHJD�ILQDQþQHJD�SRVORYDQMD�REþLQH��QDG]RU�LQ�VYHWRYDQMH�
SURUDþXQVNLP�XSRUDEQLNRP�SUL�L]YUãHYDQMX�SURUDþXQD�WHU�]DJRWDYOMDQMH�SUDYRþDVQLK�LQ�]DQHVOMLYLK�
UDþXQRYRGVNLK�LQIRUPDFLM��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL�FLOML�VR�SUHGYVHP�]DJRWDYOMDQMH�QHPRWHQHJD�ILQDQþQHJD�SRVORYDQMD�REþLQH�Y�SURUDþXQVNHP�
OHWX��JRVSRGDUQR�XSUDYOMDQMH�V� ILQDQþQLP�SUHPRåHQMHP�REþLQH� WHU�]DJRWDYOMDQMH�SUDYRþDVQLK� LQ�
]DQHVOMLYLK�UDþXQRYRGVNLK�LQIRUPDFLM��

�������'HOQH�RSURVWLWYH�NRPXQDOQHJD�SULVSHYND�]D�NPHWLMVNH�REMHNWH� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD� VR� SODQLUDQD� QD� SRGODJL� SRYSUHþQHJD� OHWQHJD� ãWHYLOD� REMHNWRY� ]D� NDWHUD� MH� SRWUHEQR�
]DJRWRYLWL�VUHGVWYD�]DUDGL�GHOQH�RSURVWLWYH�SODþLOD�NRPXQDOQHJD�SULVSHYND�QD�SRGODJL���RGVWDYND�
����þOHQD�2GORND�R�NRPXQDOQHP�SULVSHYNX�Y�2EþLQL�/HQDUW��089��ãW���������������������
6UHGVWYD�VL�2EþLQD�/HQDUW�SUHQDNDåH�QD�SRVHEHQ�SRGUDþXQ�NRPXQDOQLK�SULVSHYNRY��SULKRGNL���

�������'UXJL�RSHUDWLYQL�RGKRGNL� ������¼�

���6.831(�$'0,1,675$7,91(�6/8ä%(�,1�
63/2â1(�-$91(�6725,79(� �������¼�

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

1DYHGHQR�SRGURþMH�MH�ãLURNR�SRGURþMH�LQ�VH�QDQDãD�QD�GHOR�YHþMLK�LQVWLWXFLM��]DMHPD�WLVWH�GHMDYQRVWL��
NL�MLK�SRVDPH]QH�LQVWLWXFLMH�RSUDYOMDMR�VNXSQR�]D�YVH�DOL�YHþLQR�SURUDþXQVNLK�XSRUDEQLNRY�LQ�VLFHU�
QD� SRGURþMX� YRGHQMD� NDGURYVNLK� ]DGHY�� LQIRUPDFLMVNH� LQIUDVWUXNWXUH�� HOHNWURQVNLK� VWRULWHY��
REYHãþDQMD� GRPDþH� LQ� WXMH� MDYQRVWL�� L]YHGEH� SURWRNRODUQLK� GRJRGNRY� LQ� UD]SRODJDQMD� LQ�
XSUDYOMDQMD�]�REþLQVNLP�SUHPRåHQMHP��7R�SRGURþMH�]DMHPD�WXGL�GHO�GHMDYQRVWL�REþLQVNH�XSUDYH�LQ�
RVWDOLK�DGPLQLVWUDWLYQLK�VOXåE��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL��=DNRQ�R�MDYQLK�ILQDQFDK��=DNRQ�R�SRVORYQLK�VWDYEDK�LQ�SRVORYQLK�
SURVWRULK�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

*ODYQH� GROJRURþQH� SULRULWHWH� VR� NYDOLWHWQR� LQ� FHQRYQR� UDFLRQDOQR� L]YDMDQMH� SURWRNRODUQLK�
GRJRGNRY� LQ� SULUHGLWHY�� REYHãþDQMH� REþDQN� LQ� REþDQRY� WHU� GUXJH� ]DLQWHUHVLUDQH� MDYQRVWL� R�
GRJRGNLK�Y�REþLQL�/HQDUW��R�GHOX�åXSDQD�LQ�REþLQVNHJD�VYHWD��REþLQVNH�XSUDYH��WHU�MDYQLK�SRGMHWLM�
LQ�]DYRGRY��NL�GHOXMHMR�Y�RNYLUX�2EþLQH�/HQDUW��
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�������'UXJH�VNXSQH�DGPLQLVWUDWLYQH�VOXåEH�

���������,]YHGED�SURWRNRODUQLK�GRJRGNRY� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

=QRWUDM� WHJD� SRGSURJUDPD� VR� SODQLUDQD� VUHGVWYD� ]D� L]YHGER� UD]QLK� NXOWXUQLK� SULUHGLWHY�� NL� VH�
RGYLMDMR� WHNRP�FHOHJD� OHWD��NRW� VR�NRQFHUWL�� JOHGDOLãNH�SUHGVWDYH��RWURãNH�SULUHGLWYH��0DLVWURYH�
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SULUHGLWYH��SURVODYD�RE�NXOWXUQHP�SUD]QLNX��SURVODYD�RE�GQHYX�GUåDYQRVWL�LQ�GUXJH�SULUHGLWYH�RE�
UD]QLK� REOHWQLFDK�� SUD]QLNLK� LQ� SULORåQRVWLK�� 7L� VWURãNL� ]DMHPDMR� KRQRUDUMH� L]YDMDOFHY�� VWURãNH�
R]YRþHQM��L]GHODYH�YDELO��VWURãNH�6$=$6��PDQMãH�SRJRVWLWYH�LQ�GUXJH�VWURãNH��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�
=DNRQ�R�MDYQLK�ILQDQFDK�
=DNRQ�R�SUD]QLNLK�LQ�GHOD�SURVWLK�GQHYLK��
3UDYLOQLNL�REþLQH�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL�FLOM�MH�RKUDQMDQMH�VSRPLQVNLK�R]��WUDGLFLRQDOQLK�LQ�YVDNROHWQLK�SULUHGLWHY��REHOHåHYDQMH�
REOHWQLF��WHU�XVWYDUMDQMH�SRJRMHY�]D�YLãML�QLYR��SURWRNRODUQLK�VWRULWHY��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

2VQRYQL�FLOM�SRGSURJUDPD�MH�]DJRWRYLWHY�PDWHULDOQLK�LQ�VWURNRYQLK�SRGODJ�]D�L]YHGER�DNWLYQRVWL�Y�
RNYLUX�SRGSURJUDPD��.D]DOFL��V�NDWHULPL�PHULPR�GRVHJDQMH�FLOMHY��VR�ãWHYLOR�SULUHGLWHY�Y�WHNRþHP�
OHWX��SRURþDQMH�R�SULUHGLWYDK�Y�PHGLMLK�WHU�RG]LYL�RELVNRYDOFHY��

�������6WURãNL�]D�UD]QH�YHþMH�NXOWXUQH�SULUHGLWYH� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9�RNYLUX�WH�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�VR�]DMHWH�SULUHGLWYH�Y�RNYLUX�NUDMHYQHJD�LQ�REþLQVNHJD�SUD]QLND��
WHU�VWURãNL�]D�GUXJH�NXOWXUQH�SULUHGLWYH���NMHU�VR�SUHGYLGHQL�VWURãNL�]D�åXSDQRY�VSUHMHP��SURVODYR�
RE�NXOWXUQHP�SUD]QLNX��0DLVWURYH�SULUHGLWYH��SXVWRYDQMH��SUYRPDMVNL�SRKRG��SURVODYD�RE�GQHYX�
GUåDYQRVWL��ERåLþQR�QRYROHWQH�SULUHGLWYH��UD]QH�PDQMãH�SULUHGLWYH�Y�VRGHORYDQMX�]�$YVWULMR�LQ�UD]QH�
GUXJH�SULUHGLWYH�VNR]L�OHWR��9�SRVWDYNL�VR�]D�QDYHGHQH�SULUHGLWYH�YVL�VWURãNL��WDNR�QDVWRSDMRþLK��NRW�
R]YRþHQMH��6$=$6��SRJRVWLWYH�LQ�GUXJL�RUJDQL]DFLMVNL�VWURãNL�SULUHGLWHY��

���������.UDMHYQL�LQ�REþLQVNL�SUD]QLN� �������¼�

���������'UXJH�NXOWXUQH�SULUHGLWYH� �������¼�

�������%RåLþQR�QRYROHWQD�REGDULWHY�RWURN� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

7D�SRGSURJUDP�]DMHPD�WXGL�VWURãNH�]D�ERåLþQR�QRYROHWQR�REGDULWHY�RWURN��Y�VWDURVWL�RG���GR���OHW��
NL�LPDMR�VWDOQR�LQ�]DþDVQR�ELYDOLãþH�Y�REþLQL�/HQDUW��VNXSDM�YHþ�NRW�����RWURN��6WURãNL�]DMHPDMR�
QDNXS� GDULO�� L]YHGER� WUHK� OXWNRYQLK� SUHGVWDY� �GYH� Y� /HQDUWX� LQ� HQD� Y�9ROLþLQL��� VWURãNL� YDELO��
R]YRþHQMD�LQ�6$=$6��

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������6WURãNL�SULUHGLWHY�/HQ$UW� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6SRQ]RUMHP�YHOMD�SRVHEQD�]DKYDOD��VDM�VR�V�VYRMLPL�VSRQ]RUVNLPL�SULVSHYNL��ILQDQþQR�RPRJRþLOL�
L]YHGER�SULUHGLWHY���
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3ROHWQH�NXOWXUQH�SULUHGLWYH�/(1�$57�SRWHNDMR�YVDNR�OHWR�RG�VUHGH�MXQLMD�GR�NRQFD�DYJXVWD��=YUVWL�
VH� YHþ� NRW� ��� UD]OLþQLK� GRJRGNRY�� NRPHGLM�� NRQFHUWRY� UD]OLþQLK� JODVEHQLK� ]YUVWL�� IRONORUH��
SULUHGLWHY�]D�RWURNH��1DVWRSDMR�XYHOMDYOMHQL�L]YDMDOFL�L]�6ORYHQLMH��JRVWLPR�SD�WXGL�WXMH�XPHWQLNH�
LQ� VNXSLQH�� 9VDNR� OHWR� VH� V� VYRMLPL� GRJRGNL� SUHGVWDYLMR� WXGL� ORNDOQD� GUXãWYD� LQ� MDYQL� ]DYRGL��
3ULUHGLWYH�VR�SUL�REþLQVWYX�GREUR�VSUHMHWH��]HOR�RELVNDQH��VDM�VH� MLK�YVDNR� OHWX�RJOHGD�YHþ� WLVRþ�
OMXGL��

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� �������¼�

���/2.$/1$�6$02835$9$� ��������¼ �

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

1DYHGHQR�SRGURþMH�]DMHPD�WLVWH�GHMDYQRVWL��NDWHUH�REþLQVNH�VOXåEH�RSUDYOMDMR�VNXSQR�]D�YVH�DOL�
YHþLQR� SURUDþXQVNLK� XSRUDEQLNRY� QD� VWURNRYQHP� SRGURþMX� NDGURYVNH� XSUDYH�� VWYDUQHJD�
SUHPRåHQMD�LQ�GUXJLK�VNXSQLK�]DGHY���
3RGURþMH�SURUDþXQVNH�SRUDEH�]DMHPD�GHMDYQRVWL��NL�VH�QDQDãDMR�QD�SULSUDYR�VWURNRYQLK�SRGODJ�V�
SRGURþMD� ORNDOQH� VDPRXSUDYH�� RPRJRþD� GHORYDQMH� RåMLK� GHORY� REþLQ�� GHORYDQMH� FHORWQH�
DGPLQLVWUDFLMH� REþLQVNH� XSUDYH�� GHORYDQMH� 0HGREþLQVNHJD� LQãSHNWRUDWD� LQ� UHGDUVWYD� LQ�
UD]SRODJDQMH�LQ�XSUDYOMDQMH�V�SUHPRåHQMHP��SRWUHEQLP�]D�GHORYDQMH�REþLQVNH�XSUDYH��7R�SRGURþMH�
SRUDEH� WRUHM� ]DMHPD� VUHGVWYD� ]D�GHORYDQMH� RåMLK� GHORY� REþLQ� DOL� ]YH]� REþLQ�� ]GUXåHQM� REþLQ� LQ�
GUXJLK�REOLN�SRYH]RYDQMD�REþLQ��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL��=DNRQ�R�VSRGEXMDQMX�VNODGQHJD�UHJLRQDOQHJD�UD]YRMD��6WDQRYDQMVNL�
]DNRQ�� =DNRQ� R� MDYQLK� XVOXåEHQFLK�� =DNRQ� R� VLVWHPX� SODþ� Y� MDYQHP� VHNWRUMX�� =DNRQ� R� MDYQLK�
ILQDQFDK��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

��VWURNRYQR��XþLQNRYLWR�LQ�UDFLRQDOQR�L]YUãHYDQMH�QDORJ�REþLQVNH�XSUDYH��
�� ]DNRQLWR� LQ� SUDYRþDVQR� XUHVQLþHYDQMH� SUDYLF�� LQWHUHVRY� LQ� REYH]QRVWL� VWUDQN� LQ� GUXJLK�
XGHOHåHQFHY�Y�SRVWRSNLK��
�� UDFLRQDOQD� LQ� XþLQNRYLWD� UD]SRUHGLWHY� GHOD� PHG� GHODYFL� REþLQVNH� XSUDYH� WHU� ]DJRWDYOMDQMH�
XVWUH]QLK�SRJRMHY�GHOD�LQ�RSUHPOMHQRVWL��
��L]EROMãDQMH�SRJRMHY�GHOD�]DSRVOHQLK��
��XþLQNRYLWR�RUJDQL]LUDQMH�VHM�2EþLQVNHJD�VYHWD��
��RKUDQMDQMH�XSRUDEQH�YUHGQRVWL�XSUDYQH�]JUDGEH�LQ�GUXJLK�SRVORYQLK�SURVWRURY��
��L]SRSROQMHYDQMH�VSOHWQH�VWUDQL�WHU�DåXULUDQMH�NDWDORJD�LQIRUPDFLM�MDYQHJD�]QDþDMD��
��]DJRWDYOMDQMH�PDWHULDOQLK�LQ�ILQDQþQLK�SRJRMHY�]D�GHORYDQMH�REþLQVNH�XSUDYH��
��VRGHORYDQMH��XVNODMHYDQMH�WHU�VSUHPOMDQMH�UHJLRQDOQHJD�LQ�ORNDOQHJD�UD]YRMD�QD�YVHK�SRGURþMLK�
WHU�YNOMXþHYDQMH�]DLQWHUHVLUDQLK�
VXEMHNWRY�Y�UHJLML��
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�������'HORYDQMH�QD�SRGURþMX�ORNDOQH�VDPRXSUDYH�WHU�NRRUGLQDFLMD�YODGQH�LQ�ORNDOQH�UDYQL�
�������'HMDYQRVW�REþLQVNH�XSUDYH�
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���������1DFLRQDOQR�]GUXåHQMH�ORNDOQLK�VNXSQRVWL� ������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

9� RNYLUMX� SURJUDPD� LQ� SURUDþXQVNH� SRVWDYNH� VR� SODQLUDQD� VUHGVWYD� þODQDULQD� 6NXSQRVWL� REþLQ�
6ORYHQLMH�±�626��ýODQVWYR�MH�SURVWRYROMQR��þODQDULQD�SD�]QDãD������(85�QD�SUHELYDOFD�REþLQH�LQ�
VH�SODþXMH�Y�GYHK�REURNLK��ýODQVWYR�LPD�YHOLNR�SUHGQRVWL��VDM�QDV�VNXSQRVW�REYHãþD�R�YVHK�QRYRVWLK�
��SRPDJDMR� ODKNR�SUL�SULSUDYDK�SUDYQLK�DNWRY��SR�QLåMLK�FHQDK�VH�]DSRVOHQL� ODKNR�XGHOHåXMHPR�
NYDOLWHWQLK�VHPLQDUMHY��PRåQRVWL�VRGHORYDQMD�Y�VNXSQLK�MDYQLK�QDURþLOLK«�
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

3UDYQD�SRGODJD�]D�RSUDYOMDQMH�QDORJ�SRGSURJUDPD�MH�Y�=DNRQX�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL��
6WDWXWX�REþLQH�LQ�GUXJLK�SUHGSLVLK��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL�FLOML�VR�VWURNRYQR�GHOR�LQ�XYHOMDYOMDQMH�FLOMHY�LQ�LQWHUHVRY�REþLQH�Y�
]GUXåHQMLK��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

2VQRYQL�L]YHGEHQL�FLOM�SRGSURJUDPD�MH�VWURNRYQR�GHOR�LQ�DNWLYQR�þODQVWYR�Y�]GUXåHQMLK��
NDWHULK�þODQLFD�MH�REþLQD�/HQDUW��

�������ýODQDULQD�626� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9� RNYLUMX� SURJUDPD� LQ� SURUDþXQVNH� SRVWDYNH� VR� SODQLUDQD� VUHGVWYD� þODQDULQD� 6NXSQRVWL� REþLQ�
6ORYHQLMH�±�626��ýODQVWYR�MH�SURVWRYROMQR��þODQDULQD�SD�]QDãD������(85�QD�SUHELYDOFD�REþLQH�LQ�
VH�SODþXMH�Y�GYHK�REURNLK��ýODQVWYR�LPD�YHOLNR�SUHGQRVWL��VDM�QDV�VNXSQRVW�REYHãþD�R�YVHK�QRYRVWLK�
��SRPDJDMR� ODKNR�SUL�SULSUDYDK�SUDYQLK�DNWRY��SR�QLåMLK�FHQDK�VH�]DSRVOHQL� ODKNR�XGHOHåXMHPR�
NYDOLWHWQLK�VHPLQDUMHY��PRåQRVWL�VRGHORYDQMD�Y�VNXSQLK�MDYQLK�QDURþLOLK«�

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�DJHQFLMH� ������¼�

���������3RYH]RYDQMH�ORNDOQLK�VNXSQRVWL� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

'HORYDQMH� 2EþLQH� /HQDUW� MH� SRJRVWR� SRYH]DQR� LQ� SUHSOHWHQR� ]� GHORYDQMHP� GUXJLK� ORNDOQLK�
VNXSQRVWL�LQ�GUåDYH��=DWR�2EþLQD�/HQDUW�SUHNR�VRILQDQFLUDQMD�þDVRSLVD�2YWDUMHYH�QRYLFH��UD]QLK�
þODQVWHY�SRVNXãD�XUHVQLþHYDWL�LQ�]DVOHGRYDWL�]DVWDYOMHQH�FLOMH�LQ�LQWHUHVH�2EþLQH�LQ�REþDQRY��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�
=DNRQ�R�MDYQLK�ILQDQFDK�
=DNRQ�R�VSRGEXMDQMX�VNODGQHJD�UHJLRQDOQHJD�UD]YRMD�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

��UD]YRM�þORYHãNLK�YLURY��
��UD]YRM�JRVSRGDUVWYD��
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��XUHVQLþHYDQMH�VWUDWHãNLK�FLOMHY��
��]DJRWDYOMDQMH�Y]GUåQHJD�UD]YRMD��YDURYDQMH�RNROMD�LQ�UD]YRM�LQIUDVWUXNWXUH��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

6SUHPOMDQMH�RSHUDWLYQHJD�L]YDMDQMD�5HJLRQDOQHJD�SURJUDPD�WHU�=DKRGQH�.RKH]LMVNH�UHJLMH��NMHU�
VH� VSUHMHPDMR� NOMXþQH� RGORþLWYH� JOHGH� UHJLMVNLK� SURMHNWRY� LQ� XYUVWLWYH� Y� SURJUDPH� ]D� þUSDQMH�
QHSRYUDWQLK� VUHGVWHY� L]� (8� VNODGRY�� âWHYLOR� SULSUDYOMHQLK�� SULMDYOMHQLK� WHU� L]YHGHQLK� ORNDOQLK��
UHJLRQDOQLK�WHU�GUXJLK�SURMHNWRY�VRILQDQFLUDQLK�L]�(8�VNODGRY��

�������5HJLRQDOQL�UD]YRM�LQ�SURJUDPL� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1DþUWRYDQD�VR�VUHGVWYD�]D�VRILQDQFLUDQMH�UD]QLK�DJHQFLM�V�SRGURþMD�UHJLRQDOL]PD��05$��5D]YRMQH�
DJHQFLMH� 6ORYHQVNH� JRULFH� V� VWDWXVRP� REPRþQH� UD]YRMQH� DJHQFLMH�� YNOMXþQR� V� ILQDQFLUDQMHP�
2YWDUMHYLK�QRYLF����2FHQD�VWURãNRY�MH�QDUHMHQD�QD�SRGODJL�UHDOL]DFLMH�SUHWHNOHJD�OHWD��
5D]YRMQD� DJHQFLMD� 6ORYHQVNH� JRULFH� RSUDYOMD� QDORJH� REPRþQH� UD]YRMQH� DJHQFLMH� �� 25$� ]D�
REPRþMH�2EPRþQHJD�UD]YRMQHJD�SDUWQHUVWYD�6ORYHQVNH�JRULFH�±�253�6ORYHQVNH�JRULFH��NL�]DMHPD�
��REþLQ��%HQHGLNW��&HUNYHQMDN��'XSOHN��3HVQLFD��/HQDUW��6YHWD�$QD��6YHWD�7URMLFD�Y�6ORYHQVNLK�
JRULFDK��6YHWL�-XULM�Y�6ORYHQVNLK�JRULFDK�LQ�âHQWLOM��

���������,]YDMDQMH�QDORJ�25$�253� �������¼�

���������6RILQDQFLUDQMH�2YWDUMHYH�QRYLFH� �������¼�

���������3URMHNW����,QYHVW�3RGUDYHM���6ORYHQLMD�� ������¼�

���������$GPLQLVWUDFLMD�REþLQVNH�XSUDYH� ��������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

=QRWUDM� WHJD� SRGSURJUDPD� VR� QDþUWRYDQD� VUHGVWYD� ]D� ]DSRVOHQH� Y� REþLQVNL� XSUDYL� �SODþH� LQ�
SULVSHYNL�� UHJUHV� ]D� SUHKUDQR�� SUHYR]� QD� GHOR� LQ� L]� GHOD�� UHJUHV� ]D� OHWQL� GRSXVW�� NROHNWLYQR�
SRNRMQLQVNR�]DYDURYDQMH��PDWHULDOQL�VWURãNL�LQ�NRPXQDOQH�VWRULWYH�REþLQVNH�XSUDYH��3UDY�WDNR�VR�
]QRWUDM�WHJD�SRGSURJUDPD�QDþUWRYDQD�VUHGVWYD�]D�PDWHULDOQH�VWURãNH��VWURãNH�VHPLQDUMHY��SODþLOD�
SRJRGEHQLK�GHO�LQ�VWURãNL�VNXSQH�REþLQVNH�XSUDYH��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�L]YUãHYDQMX�SURUDþXQD�
=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�
=DNRQ�R�MDYQLK�ILQDQFDK�
=DNRQ�R�REþLQVNHP�UHGDUVWYX�
=DNRQ�R�VLVWHPX�SODþ�Y�MDYQHP�VHNWRUMX�
=DNRQ�R�YDUQRVWL�FHVWQHJD�SURPHWD�
=DNRQ�]D�XUDYQRWHåHQMH�MDYQLK�ILQDQF�
=DNRQ�R�SULVSHYNLK�]D�VRFLDOQR�YDUQRVW�
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'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL� FLOM� SRGSURJUDPD� MH� ]DJRWDYOMDQMH� SRWUHEQLK� VUHGVWHY� WHU� QMLKRYD� JRVSRGDUQD� LQ�
XþLQNRYLWD�SRUDED��WDNR�GD�MH�L]YDMDQMH�YVHK�VWRULWHY�]DNRQLWR��JRVSRGDUQR�LQ�SUDYRþDVQR��9�RNYLUX�
QDYHGHQHJD�MH�SRVHEQR�SRPHPEQR�]DJRWDYOMDQMH�SRJRMHY�]D�GHORYDQMH�REþLQVNH�XSUDYH�Y�REOLNL�
UHGQLK� L]SODþLO� SODþ� ]DSRVOHQLP�� XVWUH]QH� RSUHPOMHQRVWL� ]� GHORYQLPL� VUHGVWYL�� GRVWRSQRVWMR�
L]REUDåHYDQMD� LQ� L]SRSROQMHYDQMD� WHU� ]YLãDQMH� NDNRYRVWL� L]YDMDQMD� VWRULWHY�� 0HUMHQMH� ER�
]DJRWRYOMHQR�]�XþLQNRYLWRVWMR�GHOD�REþLQVNH�XSUDYH��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

=DJRWRYLWHY�UHGQRVWL�L]SODþLO��]DJRWDYOMDQMH�QDMYLãMH�PRåQH�XþLQNRYLWRVWL�]DSRVOHQLK��8VSHãQR�LQ�
XþLQNRYLWR�L]YDMDQMH�]DVWDYOMHQLK�QDORJ�RE�JRVSRGDUQL�SRUDEL�VUHGVWHY�WHU�L]YDMDQMH�DNWLYQRVWL�]D�
RKUDQMDQMH�VLVWHPD�NDNRYRVWL��.D]DOFL�� V�NDWHULPL� VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY� VR�
]DGRYROMVWYR�]DSRVOHQLK��

�������3ODþH� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

�6WURãNL� GHOD� REþLQVNH� XSUDYH� �� ]D� ]DSRVOHQH� Y� REþLQVNL� XSUDYL� �SODþH� LQ� SULVSHYNL�� UHJUHV� ]D�
SUHKUDQR��SUHYR]�QD�GHOR�LQ�L]�GHOD��UHJUHV�]D�OHWQL�GRSXVW��NROHNWLYQR�SRNRMQLQVNR�]DYDURYDQMH���
6WURãNL�VR�SODQLUDQL�Y�VNODGX�V�SULORJR�ª.DGURYVNL�QDþUW�]D�OHWR�����©��2EVHJ�VUHGVWHY�]D�SODþH�MH�
QDþUWRYDQ�Y�VNODGX�]�=DNRQRP�R�VLVWHPX�SODþ�Y�MDYQHP�VHNWRUMX��LQ�SULSRURþLOL�YODGH��
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�������2VQRYQH�SODþH� ��������¼�

�������6SORãQL�GRGDWNL� �������¼�

�������5HJUHV�]D�OHWQL�GRSXVW� �������¼�

�������3RYUDþLOR�VWURãNRY�SUHKUDQH�PHG�GHORP� �������¼�

�������3RYUDþLOR�VWURãNRY�SUHYR]D�QD�GHOR�LQ�L]�GHOD� ������¼�

�������6UHGVWYD�]D�UHGQR�GHORYQR�XVSHãQRVW� ������¼�

�������-XELOHMQH�QDJUDGH� ����¼�

�������3ULVSHYHN�]D�SRNRMQLQVNR�LQ�LQYDOLGVNR�]DYDURYDQMH� �������¼�

�������3ULVSHYHN�]D�REYH]QR�]GUDYVWYHQR�]DYDURYDQMH� �������¼�

�������3ULVSHYHN�]D�SRãNRGEH�SUL�GHOX�LQ�SRNOLFQH�EROH]QL� ������¼�

�������3ULVSHYHN�]D�]DSRVORYDQMH� ����¼�

�������3ULVSHYHN�]D�VWDUãHYVNR�YDUVWYR� ����¼�

�������3UHPLMH�NROHNWLYQHJD�GRGDWQHJD�SRNRMQLQVNHJD�]DYDURYDQMD��QD�SRGODJL�=.'3=-8������¼�

�������3LVDUQLãNL�LQ�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH�

� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=D�QHPRWHQR�GHOR�REþLQVNH�XSUDYH�VR�SODQLUDQL�PDWHULDOQL�VWURãNL�LQ�VWRULWYH��=QRWUDM�WHJD�VR�]DMHWL�
VWURãNL�]D�SLVDUQLãNL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH��þDVRSLVL��UHYLMH�LQ�VWURNRYQD�OLWHUDWXUD��WX�VR�]DMHWL�VWURãNL�
��� PHVHþQH� QDURþQLQH� GQHYQLND� 9HþHU�� WHGQLND� âWDMHUVNL� WHGQLN�� LQ�0HGREþLQVNHJD� XUDGQHJD�
YHVWQLND���� VRILQDQFLUDQMH� ORNDOQH� UDGLMVNH� SRVWDMH�� UDþXQRYRGVNH�� UHYL]RUVNH� LQ� VYHWRYDOQH�
VWRULWYH��GUXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH���WHU�SODþLOR�VWRULWHY�RUJDQL]DFLMDP�]D�SODþLOQL�SURPHW���
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�������3LVDUQLãNL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� �������¼�

�������ýDVRSLVL��UHYLMH��NQMLJH�LQ�VWURNRYQD�OLWHUDWXUD� ������¼�

���������6RILQDQFLUDQMH�SURJUDPD�ORNDOQHJD�UDGLD� �������¼�

�������5DþXQRYRGVNH��UHYL]RUVNH�LQ�VYHWRYDOQH�VWRULWYH� ������¼�

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������3ODþLOR�VWRULWHY�RUJDQL]DFLMDP��SRREODãþHQLP�]D�SODþLOQL�SURPHW� ������¼�

�������(QHUJLMD��YRGD��NRPXQDOQH�VWRULWYH�LQ�NRPXQLNDFLMD�

� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9� RNYLUX� SURUDþXQVNH� SRVWDYNH� VR� QDþUWRYDQD� VUHGVWYD� ]D� VWURãNH� HOHNWULþQH� HQHUJLMH�� VWURãNH�
RJUHYDQMD��YRGD�LQ�NRPXQDOQH�VWRULWYH��VPHWL��VWURãNL�WHOHIRQD��IDNVD��HOHNWURQVNH�SRãWH��SRãWQLQH�
LQ�NXULUVNH�VWRULWYH��VWURãNL�]DYHWLãþD�]D�PDOH�åLYDOL��WHU�Y]GUåHYDQMH�VSOHWQH�VWUDQL�REþLQH��

�������(OHNWULþQD�HQHUJLMD� �������¼�

�������3RUDED�NXULY�LQ�VWURãNL�RJUHYDQMD� �������¼�

�������9RGD�LQ�NRPXQDOQH�VWRULWYH� ������¼�

�������2GYR]�VPHWL� ������¼�

�������7HOHIRQ��WHOHNV��IDNV��HOHNWURQVND�SRãWD� �������¼�

�������3RãWQLQD�LQ�NXULUVNH�VWRULWYH� ������¼�

���������6WURãNL�]DYHWLãþD�]D�PDOH�åLYDOL� ������¼�

���������9]GUåHYDQMH�VSOHWQH�VWUDQL�REþLQH� �������¼�

�������3UHYR]QL�VWURãNL�LQ�VWRULWYH�

� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1DþUWXMHPR�VUHGVWYD�]D�SODþLOR�JRULYD��Y]GUåHYDQMD�LQ�SRSUDYLOD�YR]LO��SULVWRMELQH�]D�UHJLVWUDFLMR�
LQ�]DYDURYDOQH�SUHPLMH�]D�YR]LOD��
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�������*RULYD�LQ�PD]LYD�]D�SUHYR]QD�VUHGVWYD� ������¼�

�������9]GUåHYDQMH�LQ�SRSUDYLOD�YR]LO� ������¼�

�������3ULVWRMELQH�]D�UHJLVWUDFLMR�YR]LO� ����¼�

�������=DYDURYDOQH�SUHPLMH�]D�PRWRUQD�YR]LOD� ������¼�

�������6OXåEHQD�SRWRYDQMD�

� ����¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1DþUWXMHMR�VH�VUHGVWYD�QD�NRQWX�VWURãNL�SUHYR]D�Y�GUåDYL��*OHGH�QD�WR�GD�]DSRVOHQL�XSRUDEOMDPR�
VOXåEHQD�YR]LOD��VR�WL�VWURãNL�SUHGYVHP�]D�SDUNLUQLQH��

�������6WURãNL�SUHYR]D�Y�GUåDYL� ����¼�

�������6WURNRYQR�L]REUDåHYDQMH�]DSRVOHQLK�

� ����¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D�WHM�SRVWDYNL�VR�SODQLUDQD�VUHGVWYD�]D�SODþLOR�VHPLQDUMHY��VLPSR]LMH�LQ�SRVYHWRY��

�������6WURãNL�NRQIHUHQF��VHPLQDUMHY�LQ�VLPSR]LMHY� ����¼�

�������'HOR�]XQDQMLK�VRGHODYFHY�

� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=QRWUDM� SURUDþXQVNH� SRVWDYNH� VR� ]DMHWD� SODþLOD� DYWRUVNLK� KRQRUDUMHY�� SODþLOD� ]D� GHOR� SUHNR�
ãWXGHQWVNHJD�VHUYLVD��NOMXE�GHMVWYX��GD�OHWRãQMH�OHWR�QLVPR�LPHOL�UHDOL]DFLMH�QD�WHM�SRVWDYNL��OH�WD�
RVWDMD�Y�SODQX�]D��SULPHU�PRUHELWQHJD�QDGRPHãþDQMD�RE�GDOMãLK�EROQLãNLK�RGVRWQRVWL�]DSRVOHQHJD��
LQ�SD�QDJUDGH�ãWXGHQWRP���ãWXGHQWRP��QD�REYH]QL�SUDNVL�Y�REþLQVNL�XSUDYL�SULSDGD�PHVHþQD�QDJUDGD�
]D�REYH]QR�RSUDYOMDQMH�SUDNVH�Y�VNODGX�]�=8-)�Y�������¼�WHU�SRYUDþLOR�VWURãNRY�SUHYR]D�QD�GHOR�
LQ�UHJUHV�]D�SUHKUDQR��NRW�YHOMD�]D�MDYQH�XVOXåEHQFH���
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�������3ODþLOD�DYWRUVNLK�KRQRUDUMHY� ����¼�

�������3ODþLOD�]D�GHOR�SUHNR�ãWXGHQWVNHJD�VHUYLVD� ������¼�

���������1DJUDGH�ãWXGHQWRP� ������¼�

�������=DYDURYDQMH�]DSRVOHQLK��SUHYHQWLYQL�]GUDYVWYHQL�SUHJOHGL��YDUVWYR�SUL�
GHOX�

� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D� SRVWDYNL� VR� UH]HUYLUDQD� VUHGVWYD� ]D� ]GUDYVWYHQH� SUHJOHGH� ]D� ]DSRVOHQH�� WHU� REYH]QHJD�
XVSRVDEOMDQMD�]D�YDUVWYR�SUL�GHOX��

�������'UXJL�RSHUDWLYQL�RGKRGNL� ������¼�

�������6WURãNL�REUDWRYDQMD�SURVWRURY��

� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D�SURUDþXQVNL�SRVWDYNL�VR�SODQLUDQD�VUHGVWYD�]D�þLVWLOQL��PDWHULDO��LQ�VWRULWYH��þLãþHQMH�3URSRLQW���
]D� YDURYDQMH� REþLQVNH� ]JUDGEH� ±� DODUPL�� WHNRþH� Y]GUåHYDQMH� SRVORYQLK� REMHNWRY� LQ� SD� WHNRþH�
Y]GUåHYDQMH�GUXJH�RSUHPH��YNOMXþQR�V�SRåDUQLP�VLVWHPRP��

�������ýLVWLOQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� �������¼�

�������6WRULWYH�YDURYDQMD�]JUDGE�LQ�SURVWRURY� ������¼�

�������7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�SRVORYQLK�REMHNWRY� ������¼�

�������7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�GUXJH�RSUHPH� ����¼�

�������6WURãNL�QRWDUMHY� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6WURãNL� QRWDUVNLK� VWRULWHY� SUHGVWDYOMDMR� SUHGYVHP� VWURãNL� RYHULWHY� LQ� VWURãNL� � SUHGORJRY� YSLVRY�
VSUHPHPE�ODVWQLQVNLK�SUDYLF�SUL�XUHGLWYL�QHSUHPLþQLQ�SRG�NDWHJRUL]LUDQLPL�REþLQVNLPL�FHVWDPL��
RE�WHP�SD�ãH�UD]QL�YSLVL�VOXåQRVWQLK�LQ�GUXJL�VWYDUQLK�SUDYLF��NDU�MH�YH]DQR�SUHGYVHP�QD�QDþUWRYDQH�
LQYHVWLFLMH�� XUHGLWYH� ODVWQLQVNH� SUDYLFH� QD� ]HPOMLãþLK� SRG� REþLQVNLPL� NDWHJRUL]LUDQLPL� FHVWDPL��
VHVWDYD�QRWDUVNLK�OLVWLQ�Y�SRVWRSNLK�LSG��

�������6RGQL�VWURãNL��VWRULWYH�RGYHWQLNRY��QRWDUMHY�LQ�GUXJR� ������¼�

�������6RGQL�VWURãNL� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

*UH�]D�VWURãNH��NL�QDVWDMDMR�Y�UD]QLK�VRGQLK�SRVWRSNLK��NRW�VR�SUHGXMPL�]D�L]YHGHQFH��HYHQWXHOQH�
VRGQH�WDNVH��YDUãþLQH�Y�SRVWRSNLK�VRGQLK�SURGDM�]HPOMLãþ��QD�NDWHULK�LPD�REþLQD�LQWHUHV�LSG��
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�������6RGQL�VWURãNL��VWRULWYH�RGYHWQLNRY��QRWDUMHY�LQ�GUXJR� �������¼�

�������'UXJL�SUDYQL�VWURãNL� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

*UH�]D�VWURãNH�RGYHWQLãNLK�VWRULWHY��NL�MLK�NRULVWLPR�Y�SRVWRSNLK��NMHU�VH�2EþLQD�QD�SRGODJL�]DNRQD�
QH� PRUH� ]DVWRSDWL� VDPD�� NRW� VR� QSU�� JRVSRGDUVNL� VSRUL�� WHU� ]DVWRSDQMD� QD� GUXJLK� SRGURþMLK� ±�
L]YUãLOQLK�LSG��

�������6RGQL�VWURãNL��VWRULWYH�RGYHWQLNRY��QRWDUMHY�LQ�GUXJR� ������¼�

�������0HGREþLQVND�LQãSHNFLMD� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

0HGREþLQVND� LQãSHNFLMD� L]YDMD� LQãSHNFLMVNL� QDG]RU� QDG� VSUHMHWLPL� REþLQVNLPL� SUHGSLVL� LQ� YRGL�
LQãSHNFLMVNH�LQ�SUHNUãNRYQH�SRVWRSNH�Y�REþLQDK�XVWDQRYLWHOMLFDK��
1DG]RUXMH�L]YDMDQMH�GRORþE�RGORNRY��
R���RGORNH�R�REþLQVNLK�FHVWDK��
R���RGORNH�R�YDUQRVWL�Y�FHVWQHP�SURPHWX�QD�REþLQVNLK�FHVWDK��
R���RGORNH�R�UDYQDQMX�V�NRPXQDOQLPL�RGSDGNL��
R���RGORNH�R�RJODãHYDQMX�LQ�UHNODPLUDQMX��
R���RGORNH�R�REþLQVNLK�WDNVDK��
R���RGORNH�R�WDNVL�VOXåEDK��
R���RGORNH�R�QDUDYQLK�LQ�NXOWXUQLK�]QDPHQLWRVWLK��
R���RGORNH�R�SRNRSDOLãNLK�GHMDYQRVWLK��
R���RGORNH�R�XUHMDQMX�LQ�Y]GUåHYDQMX�MDYQLK�LQ�]HOHQLK�SRYUãLQ��
R���RGORNH�R�RGYDMDQMX�LQ�þLãþHQMX�RGSDGQLK�YRGD��
R���WHU�GUXJLK�SUHGSLVRY��NL�SRREODãþDMR�REþLQVNR�LQãSHNFLMR�]D�LQãSHNFLMVNL�QDG]RU��

���������3ODþH�LQ�GUXJL�RVHEQL�SUHMHPNL� ������¼�

���������3ULVSHYNL� ������¼�

���������0DWHULDOQL�VWURãNL� ������¼�

���������2VQRYQD�VUHGVWYD���QDEDYD� ����¼�

�������0HGREþLQVNR�UHGDUVWYR� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

'HORYQR�SRGURþMH��
2EþLQVNL�UHGDUML�LQ�UHGDUNH�0HGREþLQVNHJD�UHGDUVWYD�Y�VNODGX�V�SUHGSLVL�LQ�QD�SRGODJL�SURJUDPRY�
YDUQRVWL�REþLQ�XVWDQRYLWHOMLF��VNUELMR�]D�YDUHQ�LQ�QHRYLUDQ�FHVWQL�SURPHW��MDYQR�YDUQRVW�LQ�MDYQL�UHG�
QD�REPRþMX�REþLQ�XVWDQRYLWHOMLF�LQ�VR�SULVWRMQL��
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R���QDG]RURYDWL�YDUHQ�LQ�QHRYLUDQ�FHVWQL�SURPHW�Y�QDVHOMLK���
R���YDURYDWL�FHVWH�LQ�RNROMH�Y�QDVHOMLK�LQ�QD�REþLQVNLK�FHVWDK�]XQDM�QDVHOLM��
R���YDURYDWL�MDYQR�SUHPRåHQMH��QDUDYQR�LQ�NXOWXUQR�GHGLãþLQR���
R���VNUEHWL�]D�YDUQRVW�QD�MDYQLK�SRWHK��UHNUHDFLMVNLK�LQ�GUXJLK�MDYQLK�SRYUãLQDK��
R���Y]GUåHYDWL�MDYQL�UHG�LQ�PLU��
R���YRGLWL�SUHNUãNRYQL�SRVWRSHN�Y�VNODGX�]�]DNRQRP��
R���RSUDYOMDWL�QDG]RU�SURPHWD�V�VDPRGHMQLPL�PHULOQLPL�QDSUDYDPL�]D�QDG]RU�SURPHWD��V�NDWHULPL�
VH�SUHNUãNL�VOLNRYQR�GRNXPHQWLUDMR��
��
0HGREþLQVNR�UHGDUVWYR�MH�SUHNUãNRYQL�RUJDQ�Y�VNODGX�]����RGVWDYNRP�����þOHQD�=DNRQD�R�SUHNUãNLK�
±�=3����

���������3ODþH�LQ�GUXJL�RVHEQL�SUHMHPNL� �������¼�

���������3ULVSHYNL� ������¼�

���������0DWHULDOQL�VWURãNL� ������¼�

���������2VQRYQD�VUHGVWYD���QDEDYD� ����¼�

�������6NXSQD�VOXåED�YDUVWYD�RNROMD� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6WURNRYQH�QDORJH��
R���SRGUREQHMãL�LQ�SRVHEQL�PRQLWRULQJ�VWDQMD�RNROMD�WHU�YRGHQMH�LQIRUPDFLMVNHJD�VLVWHPD�YDUVWYD�
RNROMD��
R���SULSUDYD�XNUHSRY��VPHUQLF�LQ�SULSRURþLO�V�SRGURþMD�YDUVWYD�RNROMD�LQ�RKUDQMDQMD�QDUDYH��
R���LQIRUPLUDQMH��R]DYHãþDQMH�LQ�L]REUDåHYDQMH�MDYQRVWL�R�VWDQMX�YDUVWYD�RNROMD�LQ�RKUDQMDQMX�QDUDYH�
LQ�Y�]YH]L�]�]DJRWDYOMDQMHP�MDYQLK�VOXåE�YDUVWYD�RNROMD��
R���VWURNRYQD�SRPRþ�SUDYQLP�LQ�IL]LþQLP�RVHEDP�SUL�XUHMDQMX�YSUDãDQM�V�SRGURþMD�YDUVWYD�RNROMD�
LQ�RKUDQMDQMD�QDUDYH��
R���WHU�GUXJH�VWURNRYQR�WHKQLþQH�QDORJH�V�SRGURþMD�YDUVWYD�RNROMD�LQ�RKUDQMDQMD�QDUDYH��
��
8SUDYQH�QDORJH�
R���L]GDMD�GRYROMHQM�]D�]DþDVQR�SUHNRPHUQR�REUHPHQLWHY�RNROMD�V�KUXSRP�]DUDGL�XSRUDEH�]YRþQLK�
QDSUDY��NL�QD�VKRGLK�LQ�SULUHGLWYDK�SRY]URþDMR�KUXS��
R���L]GDMD�SRWUGLO�R�SULMDYL�XSRUDEH�]YRþQLK�QDSUDY�QD�SULUHGLWYDK��
��
9�RNYLUX�]JRUDM�QDYHGHQLK�QDORJ�MH�6OXåED�YNOMXþHQD�WXGL�Y�HYURSVNH�SURMHNWH��NL�GRSROQMXMHMR�
SURJUDPVNH�QDORJH�QD�SRVDPH]QLK�SRGURþMLK�GHOD��
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���������3ODþH�LQ�GUXJL�RVHEQL�SUHMHPNL� ������¼�

���������3ULVSHYNL� ����¼�

���������0DWHULDOQL�VWURãNL� ����¼�

���������2VQRYQD�VUHGVWYD���QDEDYD� ���¼�

�������6NXSQD�QRWUDQMD�UHYL]LMVND�VOXåED� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9� VNODGX� ]� 8VPHULWYDP� ]D� GUåDYQR� QRWUDQMH� UHYLGLUDQMH� MH� QRWUDQMH� UHYLGLUDQMH� QHRGYLVQD� LQ�
QHSULVWUDQVND� GHMDYQRVW� GDMDQMD� ]DJRWRYLO� LQ� VYHWRYDQMD�� ]DVQRYDQD� ]D� GRGDMDQMH� YUHGQRVWL� LQ�
L]EROMãHYDQMH�GHORYDQMD�RUJDQL]DFLMH��2UJDQL]DFLML�SRPDJD�XUHVQLþHYDWL�QMHQH�FLOMH�V�VLVWHPDWLþQLP�
LQ� PHWRGLþQLP� RFHQMHYDQMHP� LQ� L]EROMãHYDQMHP� XVSHãQRVWL� XSUDYOMDQMD� WYHJDQM�� NRQWUROQLK�
SRVWRSNRY�LQ�XSUDYOMDQMD�RUJDQL]DFLMH��
6NXSQD� VOXåED� MH� XVWDQRYOMHQD� ]� QDPHQRP� Y]SRVWDYLWYH� LQ� XþLQNRYLWHJD� L]YDMDQMD� IXQNFLMH�
QRWUDQMHJD� UHYLGLUDQMD� REþLQ� XVWDQRYLWHOMLF� WHU� QMLKRYLK� SRVUHGQLK� LQ� QHSRVUHGQLK� SURUDþXQVNLK�
XSRUDEQLNRY��
6NXSQD�VOXåED�RSUDYOMD�Y�VNODGX�V�SRREODVWLOL�SRGURþQLK�SUHGSLVRY�QDORJH�QRWUDQMHJD�UHYLGLUDQMD�
REþLQ�XVWDQRYLWHOMLF�WHU�QMLKRYLK�SRVUHGQLK�LQ�QHSRVUHGQLK�SURUDþXQVNLK�XSRUDEQLNRY��
6NXSQD� VOXåED� ]D� QDYHGHQH� L]YDMD� VWDOQL� LQ� FHORYLWL� QDG]RU� QDG� SUDYLOQRVWMR� LQ� VPRWUQRVWMR�
SRVORYDQMD�� VYHWXMH� QD� SRGURþMX� REYODGRYDQMD� WYHJDQM�� QRWUDQMLK� NRQWURO� LQ� SRVWRSNRY�
SRVORYRGHQMD�]�QDPHQRP�L]EROMãDQMD�QMLKRYH�XþLQNRYLWRVWL�WHU�RSUDYOMD�GUXJH�VWURNRYQH�QDORJH�V�
VYRMHJD�GHORYQHJD�SRGURþMD��

���������3ODþH�LQ�GUXJL�RVHEQL�SUHMHPNL� ������¼�

���������3ULVSHYNL� ����¼�

���������0DWHULDOQL�VWURãNL� ����¼�

���������2VQRYQD�VUHGVWYD���QDEDYD� ���¼�

�������,]GHODYD�',,3�]D�VRILQDQFLUDQH�SURMHNWH� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VR�QDPHQMHQD�SRNULYDQMX�VWURãNRY�L]GHODYH�',,3�RY�]D�SURMHNWH��NL�ãH�QLVR�SUHGYLGHQL�Y�
SURUDþXQX��YHQGDU�MH�]DUDGL�SULMDYH�SURMHNWRY�QD�UD]SLVH�]D�VRILQDQFHUVND�VUHGVWYD�QXMQD�L]GHODYD�
OH�WHK��
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�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ������¼�

���������5D]SRODJDQMH�LQ�XSUDYOMDQMH�V�SUHPRåHQMHP��SRWUHEQLP�]D�
GHORYDQMH�REþLQVNH�XSUDY� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

=DJRWRYLWL�REþLQVNL�XSUDYL�LQ�QMHQLP�RUJDQL]DFLMVNLP�HQRWDP�SULPHUQH�SURVWRUH�WHU�RSUHPOMHQRVW�
GHORYQLK�PHVW��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�
=DNRQ�R�MDYQLK�ILQDQFDK�
=DNRQ�R�L]YUãHYDQMX�SURUDþXQD�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

8VWUH]QR�JRVSRGDUMHQMH�]�XSUDYQLPL�SURVWRUL�LQ�]JUDGEDPL�]�L]YDMDQMHP�UHGQHJD�Y]GUåHYDQMD�LQ�
REQDYOMDQMD��]DJRWDYOMDQMH�XVWUH]QH�GHORYQH�RSUHPH�LQ�RSUHPH�]D�YDUVWYR�SUL�GHOX��
.D]DOFL�]D�XVSHãQRVW�VR�SULWRåEH�]DSRVOHQLK��VWDQMH�Y�]YH]L�]�RUJDQL]DFLMVNR�NOLPR�REþLQVNH�XSUDYH�
2EþLQH�/HQDUW��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL�FLOM�SUL�L]YDMDQMX�SRGSURJUDPD�MH�L]YHGED�YVHK�]DVWDYOMHQLK�QDORJ�Y�VNODGX�V�QDþUWRP�QDEDY�
LQ�Y]GUåHYDQM��SRWUHEQD�REQRYD�XSUDYQH�]JUDGEH�LQ�]DYDURYDQR�SUHPRåHQMH�REþLQH��

�������=DYDURYDQMH�REMHNWRY�LQ�RSUHPH���SRVORYQL�SURVWRUL�]D�GHORYDQMH�XSUDYH�

� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VR�QDþUWRYDQD�]D�]DYDURYDQMH�REþLQVNHJD�SUHPRåHQMD�LQ�RGJRYRUQRVWL��*UH�]D�SUHPLMH�]D�
YVR�SUHPRåHQMH��]JUDGEH��RGJRYRUQRVWL�����Y�ODVWL�REþLQH�UD]HQ�SUHPLM�]D�2â�/HQDUW�LQ�9ROLþLQD��

�������=DYDURYDOQH�SUHPLMH�]D�RSUHPR� �������¼�

�������1DEDYD�LQ�Y]GUåHYDQMH�VWURMQH�RSUHPH�

� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=D� QHPRWHQR� GHORYDQMH� REþLQVNH� XSUDYH� MH� SRWUHEQD� EUH]KLEQD� UDþXQDOQLãND� LQ� SURJUDPVND�
RSUHPD�� =QRWUDM� WHJD� SRGSURJUDPD� VH� QDþUWXMHMR� VUHGVWYD� ]D� � Y]GUåHYDQMH� UDþXQDOQLãNH� LQ�
SURJUDPVNH�RSUHPH� LQ� VUHGVWYD�]D�QDNXS� UDþXQDOQLãNH� LQ�SURJUDPVNH�RSUHPH��3UL� Y]GUåHYDQMX�
UDþXQDOQLãNH�RSUHPH�VR�SROHJ�VWRULWHY�YNOMXþHQH�WXGL�SODþLOD�YVHK�SUDYLF�]D�SURJUDPVND�RURGMD�V�
NDWHULPL�GHOXMH�REþLQVND�XSUDYD�LQ�VH�SODþXMHMR�OHWQR��SURJUDPL�06��&$',6��DQWLYLUXVQD�]DãþLWD��
GLJLWDOQD� SRWUGLOD� LQ� GUXJD� SODþLOD� ]D� OLFHQþQLQH� ]D� SURJUDPVND� RURGMD� LQ� SUDYLFH� GRVWRSRY� GR�
UD]OLþQLK�ED]�SUHNR�NDWHULK�ODKNR�GHOXMH�REþLQVND�XSUDYD��2E�WHP�SD�WXGL�GHMDQVNR�Y]GUåHYDQMH�
WDNR�SURJUDPVNH�RSUHPH�NRW�VWURMQH�RSUHPH��
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���������9]GUå��UDþXQDOQLãNH��SURJUDPVNH�LQ��NRPXQLN��RSUHPH� �������¼�

���������1DNXS�UDþXQDOQLãNH�LQ�SURJUDPVNH�RSUHPH� �������¼�

�������6WURãNL�VOXåEHQLK�YR]LO�LQ�RSUHPH���52� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VR�SODQLUDQD�]D�Y]GUåHYDQMH�LQ�XSRUDER�YR]LOD�.LD��WHU�GUXJLK�GHORYQLK�VWURMHY�LQ�RURGLM�
NL�MLK�XSRUDEOMD�UHåLMVNL�REUDW��WUDNWRU��NRVLOQLFH��/7=��PRWRUQH�åDJH��NRVLOQLFH�QD�QLWNR��VQHåQD�
IUH]D� LSG���� 3ODQLUDQL� VR� VWURãNL� ]D� JRULYD� LQ� PD]LYD�� ]D� Y]GUåHYDQMH� LQ� SRSUDYLOR� YR]LO� � LQ�
]DYDURYDOQH�SUHPLMH�]D�PRWRUQD�YR]LOD��
6UHGVWYD�VR�SODQLUDQD�JOHGH�QD�ODQVNR�UHDOL]DFLMR��

�������*RULYD�LQ�PD]LYD�]D�SUHYR]QD�VUHGVWYD� ������¼�

�������9]GUåHYDQMH�LQ�SRSUDYLOD�YR]LO� ������¼�

�������=DYDURYDOQH�SUHPLMH�]D�PRWRUQD�YR]LOD� ����¼�

���2%5$0%$�,1�8.5(3,�2%�,=5('1,+�
'2*2'.,+� ��������¼ �

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

2EUDPED� LQ�XNUHSL�RE� L]UHGQLK�GRJRGNLK� ]DMHPD�FLYLOQH�RUJDQL]DFLMVNH�REOLNH� VLVWHPD�]DãþLWH��
REYHãþDQMD� LQ� XNUHSDQMD� Y� SULPHUX� QDUDYQLK� LQ� GUXJLK� QHVUHþ�� 3RGURþMH� ]DMHPD� GHMDYQRVW� QD�
SRGURþMX�YDUVWYD�SUHG�QDUDYQLPL� LQ�GUXJLPL�QHVUHþDPL��3RVODQVWYR�REþLQH�QD�SRGURþMX� VLVWHPD�
YDUVWYD�SUHG�QDUDYQLPL�QHVUHþDPL�MH�]PDQMãDWL�ãWHYLOR�QHVUHþ�LQ�SUHSUHþLWL�R]LURPD�XEODåLWL�QMLKRYH�
SRVOHGLFH��Y�SULPHUX�QHVUHþ�SD�REYDURYDWL�OMXGL��åLYDOL��PDWHULDOQH�LQ�GUXJH�GREULQH�WHU�RNROMH�SUHG�
XQLþHQMHP��SRãNRGEDPL�LQ�GUXJLPL�SRVOHGLFDPL�QDUDYQLK�LQ�GUXJLK�QHVUHþ��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

7L�GRNXPHQWL�VR�YH]DQL�QD�GUåDYQH�LQVWLWXFLMH��VDM�VWD�REH�SRGURþML�GUåDYQHJD�SRPHQD��1D�WHP�
SRGURþMX�MH�SRPHPEQR�RPHQLWL�QDVOHGQMH�GRNXPHQWH��
��5HVROXFLMD�R�VWUDWHJLML�QDFLRQDOQH�YDUQRVWL�5HSXEOLNH�6ORYHQLMH�
��1DFLRQDOQL�SURJUDP�YDUVWYD�SUHG�QDUDYQLPL�LQ�GUXJLPL�QHVUHþDPL��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

'ROJRURþQL�FLOM� MH�XVSRVDEOMDQMH�HQRW�LQ�VOXåE�FLYLOQH�]DãþLWH�WHU�XVSRVREOMHQRVW�LQ�RSUHPOMHQRVW�
SURVWRYROMQLK� JDVLOVNLK� HQRW� ]D� RSUDYOMDQMH� QDORJ� ]DãþLWH� LQ� UHãHYDQMD� Y� /HQDUWX�� 6WDOQD�
SULSUDYOMHQRVW�QD�SRVUHGRYDQMH�Y�SULPHUX�SRWUHE��NDU�ER�PRJRþH�]DJRWRYLWL�]�QDþUWQLP�YODJDQMHP�
Y�WHNRþH�GHOR�LQ�LQYHVWLFLMH�QD�WHP�SRGURþMX��
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�������&LYLOQD�]DãþLWD�LQ�SURWLSRåDUQD�YDUQRVW�
�����±�9DUVWYR�SUHG�QDUDYQLPL�LQ�GUXJLPL�QHVUHþDPL�
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���������3ULSUDYOMHQRVW�VLVWHPD�]D�]DãþLWR��UHãHYDQMH�LQ�SRPRþ� ����¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

=QRWUDM�WHJD�SRGSURJUDPD�MH�]DMHWR�RUJDQL]LUDQMH��RSUHPOMDQMH�LQ�XVSRVDEOMDQMH�RUJDQRY��HQRW�LQ�
VOXåE�FLYLOQH�]DãþLWH� WHU�GUXJLK�VLO�]D�]DãþLWR��UHãHYDQMH�LQ�SRPRþ��XVSRVDEOMDQMH�LQ�RSUHPOMDQMH�
GUXãWHY�LQ�GUXJLK�RUJDQL]DFLM�WHU�XVSRVDEOMDQMH�LQ�RSUHPOMDQMH�JDVLOFHY��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�YDUVWYX�SUHG�QDUDYQLPL�LQ�GUXJLPL�QHVUHþDPL�
=DNRQ�R�YDUVWYX�SUHG�SRåDURP�
=DNRQ�R�JDVLOVWYX�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

6LVWHP�YDUVWYD�SUHG�QDUDYQLPL�LQ�GUXJLPL�QHVUHþDPL�WHPHOML�QD�RGJRYRUQRVWL�GUåDYQLK�RUJDQRY�LQ�
ORNDOQLK� VNXSQRVWL� ]D� SUHSUHþHYDQMH�� RGSUDYOMDQMH� QHYDUQRVWL� LQ� ]D� SUDYRþDVQR� XNUHSDQMH� SR�
QHVUHþDK�� 'ROJRURþQL� FLOM� MH� WXGL�� GD� Y]SRVWDYLPR� SRWUHEHQ� VLVWHP� FLYLOQH� ]DãþLWH�� XVWUH]QR�
XVSRVREOMHQH�LQ�RSUHPOMHQH�HQRWH�FLYLOQH�]DãþLWH�]D�SULPHU�QDUDYQLK�QHVUHþ��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

9�REþLQVNL�SULVWRMQRVWL�VR�SUHGYVHP�QDVOHGQMH�QDORJH��
��VSUHPOMDQMH�QHYDUQRVWL��
��REYHãþDQMH�SUHELYDOFHY�R�QHYDUQRVWLK��
��L]YDMDQMH�]DãþLWQLK�XNUHSRY��
��UD]YLMDQMH�RVHEQH�LQ�Y]DMHPQH�]DãþLWH��
��L]GHORYDQMH�RFHQ�RJURåHQRVWL��
��L]GHORYDQMH�QDþUWRY�]DãþLWH�LQ�UHãHYDQMD��
��RUJDQL]LUDQMH��RSUHPOMDQMH��XVSRVDEOMDQMH�LQ�SULSUDYOMDQMH�REþLQVNLK�VLO�]D�]DãþLWR��UHãHYDQMH�LQ�
SRPRþ��
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�������2SD]RYDQMH��REYHãþDQMH��DODUPLUDQMH�

� ���¼�

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ���¼�

�������6WURãNL�LQWHUYHQFLM��ãWDE�&=�� ���¼�

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ���¼�

�������2SUHPOMDQMH�ãWDERY�&=� ���¼�

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ���¼�

���������'HORYDQMH�VLVWHPD�]D�]DãþLWR��UHãHYDQMH�LQ�SRPRþ� ��������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

*UH�]D�VWURãNH�RSHUDWLYQHJD�GHORYDQMD�RUJDQRY��HQRW�LQ�VOXåE�FLYLOQH�]DãþLWH��VWURãNH�RSHUDWLYQHJD�
GHORYDQMD� GUXãWHY� LQ� GUXJLK� RUJDQL]DFLM�� VWURãNL� GHMDYQRVWL� SRNOLFQLK� JDVLOVNLK� HQRW�� GHMDYQRVWL�
JDVLOVNLK�GUXãWHY�LQ�REþLQVNLK�JDVLOVNLK�]YH]��LQYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�JDVLOVNLK�GRPRY��JDVLOVNLK�
YR]LO�LQ�JDVLOVNH�RSUHPH��ILQDQFLUDQH�WXGL�V�SRåDUQR�WDNVR���LQYHVWLFLMH�Y�JDVLOVNH�GRPRYH��JDVLOVND�
YR]LOD�LQ�RSUHPR��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�YDUVWYX�SUHG�QDUDYQLPL�LQ�GUXJLPL�QHVUHþDPL�
=DNRQ�R�YDUVWYX�SUHG�SRåDURP�
=DNRQ�R�JDVLOVWYX�
=DNRQ�R�RGSUDYL�SRVOHGLF�QDUDYQLK�QHVUHþ�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL�FLOML�VR�XVPHUMHQL�N�]DJRWRYLWYL�SULPHUQH�XVSRVREOMHQRVWL�LQ�RSUHPOMHQRVWL�SRNOLFQLK�
JDVLOVNLK� HQRW� QD� REPRþMX� QDãH� REþLQH� ]D� SRVUHGRYDQMH� RE� QDUDYQLK� LQ� GUXJLK� QHVUHþDK�� WHU�
XþLQNRYLWR�SUHSUHþHYDQMH�R]��RGSUDYOMDQMH�SRVOHGLF�QDUDYQLK�QHVUHþ��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL�L]YHGEHQL�FLOM�WHPHOML�QD�XVWUH]QL�RSUHPOMHQRVWL�JDVLOVNLK�GUXãWHY�WHU�UHãHYDQMX�SUL�QDUDYQLK�
LQ�GUXJLK�QHVUHþDK��SUHGYVHP�SD�JDãHQMD�SRåDURY��

�������*DVLOVND�]YH]D�/HQDUW�

� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VR�QDPHQMHQD�*DVLOVNL�]YH]L�]D�VRILQDQFLUDQMH�MDYQH�JDVLOVNH�VOXåEH��
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�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� �������¼�

�������2EþLQVNR�SRYHOMVWYR� ����¼�

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ����¼�

�������=DYDURYDQMH�OMXGL�LQ�RSUHPH� ����¼�

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ����¼�

�������3RåDUQD�WDNVD� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD� SRåDUQH� WDNVH� QDP� PHVHþQR� QDND]XMH� 0LQLVWUVWYR� ]D� REUDPER�� PL� SD� WH� ]QHVNH�
SUHQDND]XMHPR�JDVLOVNLP�GUXãWYRP�Y�QDãL�REþLQL��

�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� �������¼�

�������=GUDYQLãNL�SUHJOHGL���*$6,/&,� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VR�QDPHQMHQD�]GUDYQLãNLP�SUHJOHGRP��NL�VR�REYH]QL�]D�JDVLOFH��

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������2EYH]QD�MDYQD�VOXåED���3*'�/HQDUW� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VR�QDPHQMHQD�3*'�/HQDUW�]D�ILQDQFLUDQMH�REYH]QH�MDYQH�VOXåEH��

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ������¼�

�������2EYH]QD�MDYQD�VOXåED���3*'�9ROLþLQD� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VR�QDPHQMHQD�3*'�9ROLþLQD�]D�ILQDQFLUDQMH�REYH]QH�MDYQH�VOXåEH��

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ������¼�

�������2EYH]QD�MDYQD�VOXåED���3*'�6HOFH� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VR�QDPHQMHQD�3*'�6HOFH�]D�ILQDQFLUDQMH�REYH]QH�MDYQH�VOXåEH��
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�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ������¼�

�������,]REUDåHYDQMH�JDVLOVNLK�SULSDGQLNRY� ����¼�

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ����¼�

�������9]GUåHYDQMH�JDVLOVNH�RSUHPH� ����¼�

�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ����¼�

�������2EUDPED�SURWL�WRþL� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VR�SODQLUDQD�JOHGH�QD�UD]UH]�REþLQ��NL�WR�NRULVWLMR��]D�OHWDOVNR�REUDPER�SUHG�WRþR��NL�MR�
L]YDMD�/HWDOVNL�FHQWHU�0DULERU��

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ������¼�

�������1DEDYD�JDVLOVNHJD�YR]LOD�3*'�9ROLþLQD� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

*DVLOVNR�YR]LOR�V�FLVWHUQR�*9&�������MH�YR]LOR�]�YJUDMHQLP�UH]HUYRDUMHP�]D�YRGR��YROXPQD�PHG�
����� LQ������O��JDVLOVNR�WHKQLþQR�RSUHPR�WHU�QDMPDQM�HQR�KLWURQDSDGDOQR�QDSUDYR��9R]LOR� LPD�
YJUDMHQR�JDVLOVNR�FHQWULIXJDOQR�þUSDONR��JQDQR�SUHNR�PRWRUMD�YR]LOD��*DVLOVNR�YR]LOR�V�FLVWHUQR�
*9&�������VH�XSRUDEOMD�]D�JDãHQMH�LQ�UHãHYDQMH�SUL�SRåDULK�LQ�]D�PDQMãH�WHKQLþQH�LQWHUYHQFLMH��
3RPHPEQRVWL� YR]LOD� VR�YHþMD�NROLþLQD�YRGH�Y� UH]HUYRDUMX� LQ�PRåQRVWL� L]YHGEH�KLWUHJD�QDSDGD��
9R]LOR�VH�ODKNR�XSRUDEOMD�WXGL�]D�RVNUER�SRåDULãþD�]�YRGR��

�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ��������¼�

�������'R]LGDYD�*'�9ROLþLQD� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

2EMHNW�MH�ELO�JUDMHQ�OHWD�������.RQVWUXNFLMR�VHVWDYOMDMR�NDPQLWL� WHPHOML��RSHþQL�]LGRYL�LQ�OHVHQR�
RVWUHãMH��=DUDGL�XSRUDEH�QRYHMãLK�YR]LO�LQ�RSUHPH�MH�JDVLOVNL�GRP�GRåLYHO�YHþ�PDQMãLK�JUDGEHQLK�
SRVHJRY��GD�VH�MH�]DJRWRYLOR�QHPRWHQR�GHORYDQMH�GUXãWYD��.HU�VH�RSUHPD�QHQHKQR�SRVRGDEOMD��MH�
ELOD�]DUDGL�SURVWRUVNH�VWLVNH�GUXãWYD�SUHGYLGHQD�QDG]LGDYD�REVWRMHþHJD�GRPD��V�þLPHU�EL�UHãLOL�WXGL�
SUREOHP� SUHPDMKQH� YLãLQH� GRVWRSD� ]� QRYHMãLPL� YR]LOL� Y� GRP�� 3R� RJOHGX� REVWRMHþHJD� VWDQMD� LQ�
VRQGDåQHP�MDãNX�QD�-=�IDVDGL�REMHNWD�VH�MH�XJRWRYLOR��GD�MH�REMHNW�WHPHOMHQ�QD�]ORåHQLK�NDPQLWLK�
WHPHOMLK��3RG�QLYRMHP�QRWUDQMHJD�WODND�QL�L]YHGHQH�KLGURL]RODFLMH��2SHþQH�QRVLOQH�VWHQH�REMHNWD�
VR�L]YHGHQH�EUH]�YHUWLNDOQLK�SURWLSRWUHVQLK�YH]L��3UDY�WDNR�MH�SRWUHEQR�SRXGDULWL��GD�MH�REVWRMHþL�
GRVWRS�QHIXQNFLRQDOHQ�LQ�]�YLGLND�SURPHWQH�YDUQRVWL�QHXVWUH]HQ��3R�JUREL�RFHQL�VWURãNRY�VDQDFLMH�
REMHNWD� ]D� SUHGYLGHQR� QDGJUDGQMR� VH� XJRWDYOMD�� GD� EL� ELOL� YLãML� NRW� Y� SULPHUX� QRYRJUDGQMH�� 9�
SULPHUX�VDQDFLMH�VH�]DKWHYDMR�GHOD�NL�VR�ELVWYHQR�GUDåMD�NRW�SUL�QRYRJUDGQML�QSU��SRGEHWRQLUDQMH�
WHPHOMHY�� UH]DQMH� XWRURY� ]D� L]YHGER� YHUWLNDOQLK� YH]L�� YVWDYOMDQMH� KLGURL]RODFLMH� ]LGRY� Y� QLYRMX�
WODND��L]YHGED�QRVLOFD�VHNFLMVNLK�YUDW�]D�GRVWRS�]�YLãMLP�YR]LORP��LSG«��
=DWR�SUHGODJDPR�GD�VH� L]JUDGL�QRY�JDVLOVNL�GRP��9HQGDU�SD�Y�þDVX�JUDGQMH�SRWUHEXMHMR�JDVLOFL�
SURVWRU�]D�RSUHPR�LQ�QHPRWHQR�GHORYDQMH��NDU�MH�SRYH]DQR�]�GRGDWQLPL�VWURãNL��7DNR�VH�QDþUWXMH�
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L]YHGED�QRYHJD�JDVLOVNHJD�GRPD�FD�����P�Y�VPHUL�-9�RG�REVWRMHþHJD�QD�SDUF��ãW���������N�R������
=JRUQMD� 9ROLþLQD�� 1RY� REMHNW� MH� SUHGYLGHQ� Y� SULWOLþQL� L]YHGEL� LQ� EL� REVHJDO� YVH� SURVWRUH� ]D�
QHPRWHQR� GHORYDQMH� JDVLOVNHJD� GUXãWYD�� 'RVWRS� QD� QRYL� ORNDFLML� SD� EL� ]DJRWDYOMDO� YDUQR�
SRVUHGRYDQMH�LQ�GHORYDQMH�JDVLOVNHJD�GUXãWYD��1RY�REMHNW�MH�SUHGYLGHQ�WORULVQH�YHOLNRVWL���[��P�
]� GYRNDSQR� VWUHKR�� =DMHPDO� EL� VOHGHþH� SURVWRUH�� JDUDåD�� GYRUDQD��PX]HM�� VDQLWDULMH�� VNODGLãþH��
PODGLQVNR�VRER�LQ�WHKQLþQL�SURVWRU�Y�VNXSQL�QHWR�NYDGUDWXUL�FD������P���

�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ��������¼�

���1275$1-(�=$'(9(�,1�9$51267� ������¼�

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

=DMHPD� QDORJH� QD� SRGURþMX� SURPHWQH� YDUQRVWL� LQ� QRWUDQMH� YDUQRVWL� Y� REþLQL�� 3RGURþMH� ]DMHPD�
SUHGYVHP�QDORJH��NL�LPDMR�SUHYHQWLYHQ�LQ�Y]JRMHQ�SRPHQ��QDQDãDMR�SD�VH�QD�SURPHWQR�YDUQRVW�Y�
REþLQL��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

'ROJRURþQL�FLOM�MH�XUHVQLþHYDQMH�VWUDWHãNLK�XVPHULWHY�WUDMQRVWQHJD�UD]YRMD�LQ�GUXJLK�SURJUDPVNLK�
GRNXPHQWRY�REþLQH��REþLQVNL�SURJUDP�YDUQRVWL���
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

'YLJ�SURPHWQR�YDUQRVWQH�NXOWXUH��L]EROMãDQMH�XSRUDEQRVWL�LQ�YDUQRVWL�FHVWQHJD�RNROMD��3UHGYVHP�
V�L]REUDåHYDQMHP�LQ�SUHYHQWLYQLPL�DNFLMDPL�]DJRWRYLWL�YHþMR�YDUQRVW�Y�FHVWQHP�SURPHWX�LQ�V�WHP�
]PDQMãDWL�ãWHYLOR�SURPHWQLK�QHVUHþ�LQ�WDNR�YSOLYDWL�QD�]PDQMãDQMH�ãWHYLOD�åUWHY�LQ�PDWHULDOQLK�ãNRG��
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�����±�3ROLFLMVND�LQ�NULPLQDOLVWLþQD�GHMDYQRVW��

���������1RWUDQMD�YDUQRVW� ������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

=QRWUDM� WHJD� SRGSURJUDPD� MH� ]DMHWR� RUJDQL]LUDQMH� LQ� L]YHGED� SURJUDPD� VSUHWQRVWQH� YRåQMH�
-801,.$5��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�YDUQRVWL�FHVWQHJD�SURPHWD�
=DNRQ�R�SROLFLML�
=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

,]EROMãDQMH�SURPHWQH�YDUQRVWL�LQ�RVYHãþDQMH�RVQRYQRãROVNLK�RWURN�R�YDUQRVWL�Y�FHVWQHP�SURPHWX��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

,]YHGED�WHþDMHY��SUHGDYDQM�LQ�GUXJLK�SUHYHQWLYQLK�DNFLM��NL�ERGR�SULVSHYDOH�N�]PDQMãDQMX�ãWHYLOD�
SURPHWQLK�QHVUHþ��
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�������'HORYDQMH�VYHWD�]D�SUHYHQWLYR�LQ�Y]JRMR�Y�FHVWQHP�SURPHWX� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=QRWUDM�WHJD�SRGSURJUDPD�MH�QDþUWRYDQD�SURUDþXQVND�SRVWDYND�]D�SURPHWQR�SUHYHQWLYR��SRUDEQLND�
6YHWD� ]D� SUHYHQWLYR� LQ� Y]JRMR� Y� FHVWQHP� SURPHWX�� 6UHGVWYD� VH� QDPHQMDMR� L]YHGEL� SURJUDPD�
-XPQLNDU��NL�VH�L]YHGH�Y�2VQRYQL�ãROL�/HQDUW�]D�SHWH�UD]UHGH��RVWDOD�VUHGVWYD�SD�VR�QDPHQMHQD�]D�
QDNXSH�UXWLF�]D�SUYRãROþNH�WHU�Y]GUåHYDQMH�SULND]RYDOQLNRY�]D�PHUMHQMH�KLWURVWL��

���������6WURãNL�]D�GHORYDQMH�VYHWD�]D�SUHYHQWLYR�LQ�Y]JRMR� ������¼�

���.0(7,-6792��*2='$56792�,1�5,%,â792������¼�

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

3RGURþMH�NPHWLMVWYD��JR]GDUVWYD�LQ�ULELãWYD�]DMHPD�L]YDMDQMH�SURJUDPRY�QD�SRGURþMX�NPHWLMVWYD�
�SUHVWUXNWXULUDQMD�NPHWLMVWYD�LQ�åLYLOVWYD��UD]YRM�SRGHåHOMD�LQ�SRGSRUQH�VWRULWYH�]D�NPHWLMVWYR���
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

3URJUDP�UD]YRMD�SRGHåHOMD�56�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

'ROJRURþQL� FLOML� VR� VSRGEXMDQMH� UD]YRMD� WHU� RKUDQMDQMH� NPHWLMVWYD� LQ� JR]GDUVWYD� WHU� WUDMQRVWQR�
RKUDQMDQMH�SRGHåHOMD�NRW�SULYODþQHJD�LQ�NYDOLWHWQHJD�åLYOMHQMVNHJD�REPRþMD�REþLQH��
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�����±�3URJUDP�UHIRUPH�NPHWLMVWYD�LQ�åLYLOVWYD�

���������=HPOMLãNH�RSHUDFLMH� ������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

9� RNYLUX� WHJD� SRGSURJUDPD� VH� ]DJRWDYOMDMR� VUHGVWYD� ]D� L]YDMDQMH� NPHWLMVNLK� RSHUDFLM� Y� REOLNL�
QHSRYUDWQLK�VUHGVWHY��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

1DþUW�UD]YRMD�QDPDNDQMD�LQ�UDEH�YRGH�]D�QDPDNDQMH�Y�NPHWLMVWYX�GR�OHWD������LQ�3URJUDP�XNUHSRY�
]D�L]YHGER�QDþUWD�UD]YRMD�QDPDNDQMD�LQ�UDEH�YRGH�]D�QDPDNDQMH�Y�NPHWLMVWYX�GR�OHWD������
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

1DPHQ� L]YDMDQMD� ]HPOMLãNLK� RSHUDFLM�� NRW� VR� NRPDVDFLMH� LQ�PHOLRUDFLMH� NPHWLMVNLK� ]HPOMLãþ�� MH�
L]EROMãDQMH�SRVHVWQH�LQ�]HPOMLãNH�VWUXNWXUH�WHU�L]EROMãDQMH�SRJRMHY�REGHODYH�NPHWLMVNLK�]HPOMLãþ�
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL�L]YHGEHQL�FLOM�MH�L]EROMãDQMH�NPHWLMVNLK�]HPOMLãþ�LQ�SRJRMHY�]D�REGHODYR�]HPOMLãþ��
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�������1DPDNDOQL�VLVWHP�6HOFH���RVWDOL�VWURãNL� ������¼�

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ������¼�

���3520(7��3520(71$�,1)5$6758.785$�,1�
.2081,.$&,-(� ����������¼ �

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

3URPHW�� SURPHWQD� LQIUDVWUXNWXUD� LQ� NRPXQLNDFLMH� ]DMHPD� SRGURþMH� FHVWQHJD� SURPHWD� LQ�
LQIUDVWUXNWXUH��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

=DNRQ�R�MDYQLK�FHVWDK��=DNRQ�R�YDUQRVWL�FHVWQHJD�SURPHWD��=DNRQ�R�SUHYR]LK�Y�FHVWQHP�SURPHWX��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

'ROJRURþQL�FLOMH�MH�SUHGYVHP�Y�QRYL�JUDGQML�FHVW�WHU�RKUDQMDQMH�åH�REVWRMHþH�LQIUDVWUXNWXUH��
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�������&HVWQL�SURPHW�LQ�LQIUDVWUXNWXUD�

���������8SUDYOMDQMH�LQ�WHNRþH�Y]GUåHYDQMH�REþLQVNLK�FHVW� ����������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

7D� SRGSURJUDP� YNOMXþXMH� XSUDYOMDQMH� LQ� WHNRþH� Y]GUåHYDQMH� ORNDOQLK� FHVW� �OHWQR� LQ� ]LPVNR���
XSUDYOMDQMH� LQ� WHNRþH�Y]GUåHYDQMD� MDYQLK�SRWL� WHU� WUJRY� �OHWQR� LQ�]LPVNR���XSUDYOMDQMH� LQ� WHNRþH�
Y]GUåHYDQMH�FHVWQH�LQIUDVWUXNWXUH��SORþQLNL��NROHVDUVNH�SRWL��PRVWRYL��YDURYDOQH�RJUDMH��RYLUH�]D�
XPLUMDQMH�SURPHWD���JUELQH���
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�MDYQLK�FHVWDK�
=DNRQ�R�YDUQRVWL�FHVWQHJD�SURPHWD�
=DNRQ�R�SUHYR]LK�Y�FHVWQHP�SURPHWX�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

5HGQR�Y]GUåHYDQMH�FHVW�MH�GHMDYQRVW��NL�RPRJRþD�RVQRYQR�XSRUDEQRVW�FHVW�Y�YVHK�UD]PHUDK�LQ�NL�
RE�XVWUH]QHP�LQ�]DGRVWQHP�L]YDMDQMX�ODKNR�ELVWYHQR�SULSRPRUH�N�]PDQMãDQMX�VWURãNRY�YODJDQM�Y�
FHORWQR�RPUHåMH��'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�VR��XþLQNRYLWR�LQ�XVSHãQR�Y]GUåHYDQMH�REþLQVNLK�
FHVW��NL� ER�RPRJRþLOR�þLP�EROMãH�QHPRWHQR� LQ�YDUQR�RGYLMDQMH�SURPHWD�� XþLQNRYLWR� LQ�XVSHãQR�
YDUVWYR�REþLQVNLK�FHVW��V�NDWHULP�VH�SR�HQL�VWUDQL�YDUXMHMR�FHVWH�SUHG�QHXVWUH]QR�LQ�SUHNRPHUQR�
UDER�� SR� GUXJL� VWUDQL� SD� RPRJRþD� L]YDMDQMH� JRVSRGDUVNH� GHMDYQRVWL�� RPRJRþDQMH� SULPHUQLK�
SRJRMHY�GRVWRSQRVWL�JOHGH�QD�JHRJUDIVNL�SRORåDM�WHU�XþLQNRYLWR�LQ�JRVSRGDUQR�QRWUDQMR�SRYH]DYR�
QD�FHORWQHP�REPRþMX�REþLQH��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL�FLOM�MH�Y]GUåHYDQMH�REþLQVNH�FHVWQH�LQIUDVWUXNWXUH�LQ�FHVWQLK�REMHNWRY��
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�������5HGQR�Y]GUåHYDQMH�MDYQLK�FHVW���NRQFHVLMH� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3URJUDP� UHGQHJD� Y]GUåHYDQMD� FHVW�� ]DMHPD� SURUDþXQVNL� SRVWDYNL� QDPHQMHQL� L]YUãHYDQMX�
NRQFHVLMVNH� SRJRGEH�� NL� ]DMHPD� YVD� SRWUHEQD� GHOD� OHWQHJD� LQ� ]LPVNHJD� FLNOD� Y]GUåHYDQMD� �.6�
9ROLþLQD��.6�/HQDUW�LQ�Y]GUåHYDQMH�JR]GQLK�FHVW���SR�SURJUDPX�LQ�ILQDQFLUDQMX�=DYRGD�]D�JR]GRYH�
6ORYHQLMH��VH�YVDNR�OHWR�L]YHGHMR�QDMQXMQHMãL�XNUHSL�]D�YDUQHMãH�GRVWRSH�GR�JR]GRY���

���������.RQFHVLMD�SRJRGED�.6�/HQDUW� ��������¼�

���������.RQFHVLMD�SRJRGED�.6�9ROLþLQD� ��������¼�

���������9]GUåHYDQMH�JR]GQLK�FHVW� ������¼�

��������,]GHODYD�SURMHNWRY���SURPHWQH�LQ�GUXJH�UHãLWYH� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

2EþLQD�/HQDUW� QDþUWXMH� Y� WHM� SRVWDYNL� VUHGVWYD� ]D� SURMHNWH�� NL� MLK� SRWUHEXMHPR�SUL� QDþUWRYDQMX�
LQYHVWLFLM�]D�SULKRGQMD�OHWD��6UHGVWYD�L]�SRVWDYNH�VR�QDPHQMHQD�SUHGYVHP�SURPHWQLP�HODERUDWRP��
QDþUWRP�LSG��

�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD� ������¼�

��������2VWDOD�UHGQD�Y]GUåHYDQMD�MDYQLK�FHVW� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D�SRVWDYNL�VR�SODQLUDQD�VUHGVWYD�]D�Y]GUåHYDQMH�FHVW��NL�QH�VRGL�Y�NRQFHVLMVNR�SRJRGER��

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� �������¼�

��������.ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���/&7� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3URMHNW� VH� L]YDMD�Y� RNYLUX�2SHUDWLYQHJD� SURJUDPD� ]D� L]YDMDQMH� HYURSVNH� NRKH]LMVNH� SROLWLNH�Y�
REGREMX� ����������� SUHGQRVWQH� RVL� �� ªWUDMQRVWQD� UDED� LQ� SURL]YRGQMD� HQHUJLMH� WHU� SDPHWQD�
RPUHåMD©��SUHGQRVWQH�QDORåEH�����ªVSRGEXMDQMH�QL]NRRJOMLþQLK�VWUDWHJLM�]D�YVH�YUVWH�REPRþLM��]ODVWL�
]D� XUEDQD� REPRþMD�� YNOMXþQR� V� VSRGEXMDQMHP� WUDMQRVWQH� PXOWLPRGDOQH� XUEDQH� PRELOQRVWL� LQ�
XVWUH]QLPL� RPLOLWYHQLPL� SULODJRGLWYHQLPL� XNUHSL©�� VSHFLILþQHJD� FLOMD� ������ ª5D]YRM� XUEDQH�
PRELOQRVWL�]D�L]EROMãDQMH�NDNRYRVWL�]UDND�Y�PHVWLK©��2SHUDFLMD�MH�NRW�SURMHNWQL�SUHGORJ�SRWUMHQD�Y�
RNYLUX�'RSROQLWYH�ãW����N�'RJRYRUX�]D�UD]YRM�3RGUDYVNH�UD]YRMQH�UHJLMH��NL� MH�ELOD�������������
VNOHQMHQD�PHG�0LQLVWUVWYRP�]D�JRVSRGDUVNL�UD]YRM�LQ�WHKQRORJLMR�LQ�5D]YRMQLP�VYHWRP�3RGUDYVNH�
UD]YRMQH� UHJLMH��QD�SRGODJL�þHVDU� VH� ODKNR�SRVUHGQLãNHPX�RUJDQX� L]GD�RGORþLWHY�R�SRGSRUL��3UL�
RFHQMHYDQMX�SURMHNWQHJD�SUHGORJD�MH�ELOR�XJRWRYOMHQR��GD�SUHGPHWQD�RSHUDFLMD�L]SROQMXMH�VSORãQH�
LQ�GRGDWQH�SRJRMH�SRYDELOD�'55�WHU�PHULOD�]D�XYUãþDQMH�UHJLMVNLK�SURMHNWRY�Y�GRJRYRU��6�VWUDQL�
6OXåEH� 9ODGH� 5HSXEOLNH� 6ORYHQLMH� ]D� UD]YRM� LQ� HYURSVNR� NRKH]LMVNR� SROLWLNR�� MH� SULGREOMHQD�
2GORþLWHY�R�SRGSRUL�ãW���������0=,����
�
*ODYQL�FLOM�QDORåEH�MH�L]JUDGQMD�NROHVDUVNH�SRYH]DYH��NL�VPLVHOQR�SRYH]XMH�2EþLQR�7UQRYVND�YDV��
6YHWL�$QGUDå�Y�6ORYHQVNLK�JRULFDK��&HUNYHQMDN��6YHWD�7URMLFD�Y�6ORYHQVNLK�JRULFDK�]�/HQDUWRP��
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NRW�XSUDYQLP�LQ�]DSRVOLWYHQLP�VUHGLãþHP�RVUHGQMHJD�GHOD�6ORYHQVNLK�JRULF��NL�SUHGVWDYOMD�NRQþQL�
FLOM�GQHYQLK�PLJUDQWRY��ERGLVL�QD�SRGURþMX�ãROVWYD��YUWFL��ãROD��/MXGVND�XQLYHU]D�«���]GUDYVWYD�
�]GUDYVWYHQL�GRP��LQ�JRVSRGDUVWYD��,QGXVWULMVND�FRQD��ãWHYLOQD�SRGMHWMD��XSUDYQR�VUHGLãþH���=DWR�MH�
SULPHUQD�SURPHWQD�LQIUDVWUXNWXUD�QD�SRGURþMX�]HOHQH�PRELOQRVWL�L]UHGQR�SRPHPEQD�]D�REþDQH�LQ�
REþDQNH�QD�REPRþMX�REUDYQDYDQH�LQYHVWLFLMH���
=� XNUHSL� Y� RNYLUX� SURMHNWD� åHOLPR� QD� SRGURþMX� NROHVDUMHQMD� L]EROMãDWL� SRJRMH� ]D� NROHVDUMHQMH��
SRYHþDWL�GHOHå�NROHVDUMHQMD��SRYHþDWL�SURPHWQR�YDUQRVW�WHU�REþXWHN�YDUQRVWL�NROHVDUMHY��
2SHUDFLMD� ER� SULVSHYDOD� WXGL� N� ]PDQMãDQMX� RQHVQDåHQRVWL� ]UDND�� HPLVLM� KUXSD�� L]SXVWRY�
WRSORJUHGQLK�SOLQRY�LQ�SRUDEH�HQHUJLMH�LQ�N�SRYHþDQMX�SULYODþQRVWL�LQ�NDNRYRVWL�SRGHåHOVNHJD�LQ�
XUEDQHJD�RNROMD��
=� LQYHVWLFLMR� VH�ER�SUHELYDOFHP�]DJRWRYLOR�NDNRYRVWQHMãH� åLYOMHQMH� LQ�YHþML� ELYDQMVNL� VWDQGDUG��
KNUDWL�SD�VH�MLK�ER�VWLPXOLUDOR�N�EROM�]GUDYHPX�åLYOMHQMVNHPX�VORJX��

�������6WURãNL�RJODãHYDOVNLK�VWRULWHY� ����¼�

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ����¼�

�������1RYRJUDGQMH� ��������¼�

�������,QYHVWLFLMVNL�QDG]RU� ������¼�

��������.ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���/%� ����������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3URMHNW� VH� L]YDMD�Y� RNYLUX�2SHUDWLYQHJD� SURJUDPD� ]D� L]YDMDQMH� HYURSVNH� NRKH]LMVNH� SROLWLNH�Y�
REGREMX� ����������� SUHGQRVWQH� RVL� �� ªWUDMQRVWQD� UDED� LQ� SURL]YRGQMD� HQHUJLMH� WHU� SDPHWQD�
RPUHåMD©��SUHGQRVWQH�QDORåEH�����ªVSRGEXMDQMH�QL]NRRJOMLþQLK�VWUDWHJLM�]D�YVH�YUVWH�REPRþLM��]ODVWL�
]D� XUEDQD� REPRþMD�� YNOMXþQR� V� VSRGEXMDQMHP� WUDMQRVWQH� PXOWLPRGDOQH� XUEDQH� PRELOQRVWL� LQ�
XVWUH]QLPL� RPLOLWYHQLPL� SULODJRGLWYHQLPL� XNUHSL©�� VSHFLILþQHJD� FLOMD� ������ ª5D]YRM� XUEDQH�
PRELOQRVWL�]D�L]EROMãDQMH�NDNRYRVWL�]UDND�Y�PHVWLK©��2SHUDFLMD�MH�NRW�SURMHNWQL�SUHGORJ�SRWUMHQD�Y�
RNYLUX�'RSROQLWYH�ãW����N�'RJRYRUX�]D�UD]YRM�3RGUDYVNH�UD]YRMQH�UHJLMH��NL� MH�ELOD�������������
VNOHQMHQD�PHG�0LQLVWUVWYRP�]D�JRVSRGDUVNL�UD]YRM�LQ�WHKQRORJLMR�LQ�5D]YRMQLP�VYHWRP�3RGUDYVNH�
UD]YRMQH� UHJLMH��QD�SRGODJL�þHVDU� VH� ODKNR�SRVUHGQLãNHPX�RUJDQX� L]GD�RGORþLWHY�R�SRGSRUL��3UL�
RFHQMHYDQMX�SURMHNWQHJD�SUHGORJD�MH�ELOR�XJRWRYOMHQR��GD�SUHGPHWQD�RSHUDFLMD�L]SROQMXMH�VSORãQH�
LQ�GRGDWQH�SRJRMH�SRYDELOD�'55�WHU�PHULOD�]D�XYUãþDQMH�UHJLMVNLK�SURMHNWRY�Y�GRJRYRU��6�VWUDQL�
6OXåEH� 9ODGH� 5HSXEOLNH� 6ORYHQLMH� ]D� UD]YRM� LQ� HYURSVNR� NRKH]LMVNR� SROLWLNR�� MH� SULGREOMHQD�
2GORþLWHY�R�SRGSRUL�ãW���������0=,����
�
9�SURMHNWX�VRGHOXMHWD�REþLQL�/HQDUW�LQ�%HQHGLNW��NRRUGLQDFLMR�PHG�REþLQDPL�LQ�VWURNRYQR�WHKQLþQR�
SRPRþ�L]YDMD�5D]YRMQD�DJHQFLMD�6ORYHQVNH�JRULFH�G�R�R���
1RVLOHF�SURMHNWD�MH�2EþLQD�/HQDUW��
3URMHNW� QDþUWXMH� L]JUDGQMR� NROHVDUVNH� SRYH]DYR� PHG� REVWRMHþLPL� NROHVDUVNLPL� SRYUãLQDPL� Y�
/HQDUWX�LQ�%HQHGLNWX��GR�REPRþMD�VWUQMHQH�JUDGQMH�QDVORYL�0DULERUVND�FHVWD���������������9�RNYLUX�
SURMHNWD�MH�SUHGYLGHQD�L]JUDGQMD�QRYH�NROHVDUVNH�SRYH]DYH�GROåLQH���NP��6NXSQL�VWURãNL�SURMHNWD�
]QDãDMR��������������(85�RG�WHJD�MH��VRILQDQFLUDQMD�(8�LQ�56�Y�YUHGQRVWL���������������(85��
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2E� WHP�� ER� L]YHGHO� '56,� VDPRVWRMHQ� SURMHNW� VDQDFLMH� SOD]RY� QD� W�L�� (OEORYHP� NODQFX� WHU�
QDGRPHVWQR� JUDGQMR� PRVWX� þH]� 5RþLFR� �REPRþMH� RE� 5������ PHG� /HQDUWRP� LQ� %HQHGLNWRP��
2EVWRMHþL�PRVW��MH�GRWUDMDQ��]DWR�MH�Y�SULSUDYL�SURMHNW�QDGRPHVWQH�JUDGQMH�SUHPRVWLWYHQHJD�REMHNWD�
þH]�5RþLFR��QDURþQLN�'56,���Y�NDWHUHP�ER�]DMHWD�WXGL�XUHGLWHY�NROHVDUVNH�SRYUãLQH�QD�REMHNWX�LQ�
VLFHU�RG�NP�������GR�NP���������WR�MH�GROåLQH�����P��9�RNYLUX�WHJD�VDPRVWRMQHJD�SURMHNWD�'56,�
VH�L]YHGH�HQRVWUDQVND�GYRVPHUQD�NROHVDUVND�SRYH]DYD��QD�LVWL�VWUDQL��RE�5������������
1DPHQ� MH� L]JUDGQMD� NROHVDUVNH� SRWL�� NL� REVHJD� QMHQR� SURPHWQR� XUHGLWHY�� XUHGLWHY� YR]LãþQH�
NRQVWUXNFLMH��XUHGLWHY�XVWUH]QHJD�RGYRGQMDYDQMD�PHWHRUQLK�LQ�]DOHGQLK�YRG��XUHGLWHY�REVWRMHþLK�
SULNOMXþNRY���
3URMHNW�VH�L]YHGH�SR�SURMHNWX�,]Q��.ROHVDUVNH�SRYH]DYH�QD�REPRþMX�253�6ORYHQVNH�JRULFH�6NORS�
+��7UDVD�����/HQDUW�%HQHGLNW���ãW��SURMHNWD���������75$6$�G�R�R����
.ROHVDUVNH� SRYH]DYH� VH� ]DþQH� Y� NP�������� Y� WUJRYVNR�SRVORYQL� LQ� LQGXVWULMVNL� FRQL�/HQDUW�� Y�
NULåLãþX�]� UHJLRQDOQR�FHVWR�5������������VPHU�6Y��7URMLFD��� WHU�SRWHND�SR�GHVQL�VWUDQL�GUåDYQH�
FHVWH�5�����������Y�VPHUL�%HQHGLNWD��3R����P�SUHþND�REVWRMHþH�NURåQR�NULåLãþH��SULNOMXþHN�N�
LQGXVWULMVNL�FRQL��WHU�QDGDOMXMH�RE�GHVQL�VWUDQL�YR]LãþD�GR�SULNOMXþND�]�MDYQR�SRWMR�-3��������Y�NP�
�������2E�UHJLRQDOQL�FHVWL�SRWHND�NROHVDUVND�SRYH]DYD�NRW�HQRVWUDQVNR�GYRVPHUQD�NROHVDUVND�SRW�
ãLULQH�����P��
.ROHVDUVND� SRYH]DYD� VH� WXNDM� RGFHSL� RG� UHJLRQDOQH� FHVWH� 5����������� WHU� SRWHND� SR� YR]LãþX�
REVWRMHþLK�FHVW�-3���������-3��������LQ�/&���������GR�NP��������NMHU�VH�SRQRYQR�SULNOMXþL�QD�
5�����������LQ�QDGDOMXMH�SR�QMHQL�GHVQL�VWUDQL�GR�NP��������GR�REPRþMD�VWUQMHQH�JUDGQMH�QDVORYL�
0DULERUVND�FHVWD�������������YVH�%HQHGLNW�LQ�SRVORYQLK�VXEMHNWRY�QD�WHP�REPRþMX���2E�UHJLRQDOQL�
FHVWL�SRWHND�NROHVDUVND�SRYH]DYD�NRW�HQRVWUDQVNR�GYRVPHUQD�NROHVDUVND�SRW��ãLULQH�����P��

�������6WURãNL�RJODãHYDOVNLK�VWRULWHY� ������¼�

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������1RYRJUDGQMH� ��������¼�

�������,QYHVWLFLMVNL�QDG]RU� �������¼�

��������.ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���-/6� ����������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3URMHNWD�VH�L]YDMD�Y�RNYLUX�2SHUDWLYQHJD�SURJUDPD�]D� L]YDMDQMH�HYURSVNH�NRKH]LMVNH�SROLWLNH�Y�
REGREMX� ����������� SUHGQRVWQH� RVL� �� ªWUDMQRVWQD� UDED� LQ� SURL]YRGQMD� HQHUJLMH� WHU� SDPHWQD�
RPUHåMD©��SUHGQRVWQH�QDORåEH�����ªVSRGEXMDQMH�QL]NRRJOMLþQLK�VWUDWHJLM�]D�YVH�YUVWH�REPRþLM��]ODVWL�
]D� XUEDQD� REPRþMD�� YNOMXþQR� V� VSRGEXMDQMHP� WUDMQRVWQH� PXOWLPRGDOQH� XUEDQH� PRELOQRVWL� LQ�
XVWUH]QLPL� RPLOLWYHQLPL� SULODJRGLWYHQLPL� XNUHSL©�� VSHFLILþQHJD� FLOMD� ������ ª5D]YRM� XUEDQH�
PRELOQRVWL�]D�L]EROMãDQMH�NDNRYRVWL�]UDND�Y�PHVWLK©��2SHUDFLMD�MH�NRW�SURMHNWQL�SUHGORJ�SRWUMHQD�Y�
RNYLUX�'RSROQLWYH�ãW����N�'RJRYRUX�]D�UD]YRM�3RGUDYVNH�UD]YRMQH�UHJLMH��NL� MH�ELOD�������������
VNOHQMHQD�PHG�0LQLVWUVWYRP�]D�JRVSRGDUVNL�UD]YRM�LQ�WHKQRORJLMR�LQ�5D]YRMQLP�VYHWRP�3RGUDYVNH�
UD]YRMQH� UHJLMH��QD�SRGODJL�þHVDU� VH� ODKNR�SRVUHGQLãNHPX�RUJDQX� L]GD�RGORþLWHY�R�SRGSRUL��3UL�
RFHQMHYDQMX�SURMHNWQHJD�SUHGORJD�MH�ELOR�XJRWRYOMHQR��GD�SUHGPHWQD�RSHUDFLMD�L]SROQMXMH�VSORãQH�
LQ�GRGDWQH�SRJRMH�SRYDELOD�'55�WHU�PHULOD�]D�XYUãþDQMH�UHJLMVNLK�SURMHNWRY�Y�GRJRYRU��6�VWUDQL�
6OXåEH� 9ODGH� 5HSXEOLNH� 6ORYHQLMH� ]D� UD]YRM� LQ� HYURSVNR� NRKH]LMVNR� SROLWLNR�� MH� SULGREOMHQD�
2GORþLWHY�R�SRGSRUL�ãW���������0=,����
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9�SURMHNWX�VRGHOXMHMR�2EþLQH�/HQDUW��6YHWL�-XULM�Y�6ORYHQVNLK�JRULFDK��3HVQLFD��âHQWLOM�LQ�6YHWD�
7URMLFD�Y�6ORYHQVNLK�JRULFDK��NRRUGLQDFLMR�PHG�REþLQDPL� LQ� VWURNRYQR� WHKQLþQR�SRPRþ� L]YDMD�
5D]YRMQD�DJHQFLMD�6ORYHQVNH�JRULFH�G�R�R���
1RVLOHF�SURMHNWD�MH�2EþLQD�/HQDUW��
1DPHQ� MH� L]JUDGQMD�NROHVDUVNH� SRYH]DYH� ]� QDPHQRP� ]DJRWDYOMDQMD� WUDMQRVWQH�PRELOQRVWL� LQ� MH�
SUHGYLGHQD� L]JUDGQMD� NROHVDUVNLK� SRYH]DY� QD� REPRþMX� REþLQ� /HQDUW�� 6YHWL� -XULM� Y� 6ORYHQVNLK�
JRULFDK��3HVQLFD�LQ�6YHWD�7URMLFD�Y�6ORYHQVNLK�JRULFDK��
.ROHVDUVND� SRYH]DYD� VH� QDYH]XMH� QD� PHVWQR� VUHGLãþH� ]� XUHMHQR� &HORVWQR� SURPHWQR� VWUDWHJLMR�
�&36���WR�MH�/HQDUW��7DNR�MH�]DþHWHN�.ROHVDUVNH�SRYH]DYH�Y�PHVWQHP�QDVHOMX��/HQDUW��REþLQH�]�
DNFLMVNLP� QDþUWRP� LQ� SRWHND� ]YH]QR� L]� WHJD� QDVHOMD� WHU� SRYH]XMH� VUHGLãþH� UHJLRQDOQHJD� R]��
ORNDOQHJD�SRPHQD�]�]DOHGMHP��=DOHGQD�QDVHOMD�VR�-DUHQLQD��3HUQLFD��-XURYVNL�GRO��6YHWD�7URMLFD�Y�
6ORYHQVNLK�JRULFDK��=JRUQMD�6HQDUVND��
9�RNYLUX�SURMHNWD�MH�SUHGYLGHQD�JUDGQMD�ORNDOQLK�NROHVDUVNLK�SRYH]DY�QD�REPRþMX�REþLQ�/HQDUW��
6YHWL�-XULM�Y�6ORYHQVNLK�JRULFDK��3HVQLFD�LQ�6YHWD�7URMLFD�Y�6ORYHQVNLK�JRULFDK�Y�GROåLQL�RNROL�
�����NP��6NXSQL�VWURãNL�SURMHNWD�]QDãDMR��������������(85��RG�WHJD�MH�YUHGQRVW�VRILQDQFLUDQMD�
(8�LQ�56��������������(85��2E�WHP��ER�'LUHNFLMD�56�]D�LQIUDVWUXNWXUR�VDPRVWRMQR�L]YHGOD�ãH�
GRGDWQLK�VNRUDM����NP�NROHVDUVNLK�SRYH]DY�GUåDYQH�NROHVDUVNH�PUHåH�QD�WUDVL����3HUQLFD�0RþQD�
/HQDUW��LQ�WUDVL����/HQDUW�5DGHKRYD�6Y��7URMLFD���=D�VDPRVWRMQH�SURMHNWH�'56,�MH�GRJRYRUMHQR��
GD�REþLQH�]DJRWRYLMR�SURMHNWQR�GRNXPHQWDFLMR��

�������6WURãNL�RJODãHYDOVNLK�VWRULWHY� ������¼�

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� �������¼�

�������1RYRJUDGQMH� ����������¼�

�������,QYHVWLFLMVNL�QDG]RU� �������¼�

��������.ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���/$7� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3URMHNW� VH� L]YDMD�Y� RNYLUX�2SHUDWLYQHJD� SURJUDPD� ]D� L]YDMDQMH� HYURSVNH� NRKH]LMVNH� SROLWLNH�Y�
REGREMX� ����������� SUHGQRVWQH� RVL� �� ªWUDMQRVWQD� UDED� LQ� SURL]YRGQMD� HQHUJLMH� WHU� SDPHWQD�
RPUHåMD©��SUHGQRVWQH�QDORåEH�����ªVSRGEXMDQMH�QL]NRRJOMLþQLK�VWUDWHJLM�]D�YVH�YUVWH�REPRþLM��]ODVWL�
]D� XUEDQD� REPRþMD�� YNOMXþQR� V� VSRGEXMDQMHP� WUDMQRVWQH� PXOWLPRGDOQH� XUEDQH� PRELOQRVWL� LQ�
XVWUH]QLPL� RPLOLWYHQLPL� SULODJRGLWYHQLPL� XNUHSL©�� VSHFLILþQHJD� FLOMD� ������ ª5D]YRM� XUEDQH�
PRELOQRVWL�]D�L]EROMãDQMH�NDNRYRVWL�]UDND�Y�PHVWLK©��2SHUDFLMD�MH�NRW�SURMHNWQL�SUHGORJ�SRWUMHQD�Y�
RNYLUX�'RSROQLWYH�ãW����N�'RJRYRUX�]D�UD]YRM�3RGUDYVNH�UD]YRMQH�UHJLMH��NL� MH�ELOD�������������
VNOHQMHQD�PHG�0LQLVWUVWYRP�]D�JRVSRGDUVNL�UD]YRM�LQ�WHKQRORJLMR�LQ�5D]YRMQLP�VYHWRP�3RGUDYVNH�
UD]YRMQH� UHJLMH��QD�SRGODJL�þHVDU� VH� ODKNR�SRVUHGQLãNHPX�RUJDQX� L]GD�RGORþLWHY�R�SRGSRUL��3UL�
RFHQMHYDQMX�SURMHNWQHJD�SUHGORJD�MH�ELOR�XJRWRYOMHQR��GD�SUHGPHWQD�RSHUDFLMD�L]SROQMXMH�VSORãQH�
LQ�GRGDWQH�SRJRMH�SRYDELOD�'55�WHU�PHULOD�]D�XYUãþDQMH�UHJLMVNLK�SURMHNWRY�Y�GRJRYRU��6�VWUDQL�
6OXåEH� 9ODGH� 5HSXEOLNH� 6ORYHQLMH� ]D� UD]YRM� LQ� HYURSVNR� NRKH]LMVNR� SROLWLNR�� MH� SULGREOMHQD�
2GORþLWHY�R�SRGSRUL�ãW���������0=,����
9�RNYLUX�LQYHVWLFLMH�VH�QDþUWXMH�L]JUDGQMR�NROHVDUVNH�SRYH]DYH��NL�VPLVHOQR�SRYH]XMH�REþLQL�6YHWD�
$QD�LQ�âHQWLOM� �PHMQL�SUHKRG�7UDWH��]�REþLQR�/HQDUW��NRW�XSUDYQLP�LQ�]DSRVOLWYHQLP�VUHGLãþHP�
RVUHGQMHJD�GHOD�6ORYHQVNLK�JRULF��
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9�SURMHNWX�VRGHOXMHMR�REþLQH�/HQDUW��6YHWD�$QD�LQ�âHQWLOM��NRRUGLQDFLMR�PHG�REþLQDPL�LQ�VWURNRYQR�
WHKQLþQR�SRPRþ�L]YDMD�5D]YRMQD�DJHQFLMD�6ORYHQVNH�JRULFH�G�R�R���
1RVLOHF�SURMHNWD�MH�2EþLQD�6YHWD�$QD��
9� RNYLUX� WHJD� SURMHNWD� MH� SUHGYLGHQD� JUDGQMD� ���� NP� QRYLK� ORNDOQLK� NROHVDUVNLK� SRYH]DY� QD�
REPRþMX�6YHWH�$QH���Y�VNXSQL�YUHGQRVWL��������������(85��]D�NDWHUH�MH�SUHGYLGHQ�SULVSHYHN�(8�
LQ�GUåDYH�Y�YLãLQL��������������(85���
=�QDPHQRP�]DJRWDYOMDQMD�]YH]QRVWL� LQ� L]JUDGQMH�GUåDYQH�NROHVDUVNH�PUHåH� L]YHGH�'56,�VYRMH�
VDPRVWRMQH�SURMHNWH�L]JUDGQMH�NROHVDUVNLK�SRYH]DY�LQ�VLFHU�'56,�L]YHGH�RGVHNL�������QD�REPRþMX�
REþLQH�/HQDUW�LQ�REþLQH�6YHWD�$QD��WHU�RGVHN�����6YHWD�$QD�7UDWH�03�QD�REPRþMX�REþLQH�âHQWLOM���
7H� WUDVH� SUHGVWDYOMDMR� GHO� GUåDYQH� NROHVDUVNH� PUHåH� ]� R]QDNR� 5���� �7UDWH�/HQDUW�3WXM��� � =D�
QDORåER�'56,�MH�GRJRYRUMHQR��GD�REþLQH�QRVLMR�VWURãNH�L]GHODYH�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMH��
3URMHNW� VH� L]YHGH� SR� SURMHNWQD� GRNXPHQWDFLML� ,]1� ª.ROHVDUVNH� SRYH]DYH� QD� REPRþMX� 253�
6ORYHQVNH�JRULFH��7UDVD��©��/HQDUW�6YHWD�$QD�7UDWH��ãW�������������7��LQ������������7����,3*�
,JRU�3LYHF�V�S���WHU�SR�SURMHNWQL�GRNXPHQWDFLML�3=,��2EQRYD�FHVWH�5�����������äLFH�±�6YHWD�$QD�
±�=JRUQMD�âþDYQLFD��ãW��SURMHNWD���������75$6$�G�R�R�����
1D�REPRþMX�2EþLQH�/HQDUW�MH�SUHGYLGHQD�JUDGQMD�GUåDYQH�NROHVDUVNH�SRYH]DYH�RE�UHJLRQDOQL�FHVWL�
5������������/HQDUW�7UDWH��Y�L]YHGEL�'56,��Y�GROåLQL��������P��SUHWHåQR�NRW�NROHVDUVND�SRW�DOL�
NROHVDUVND�VWH]D��=DþHWHN�WUDVH�VH�QDYHåH�QD�REVWRMHþH�NROHVDUVNH�SDVRYH�Y�PHVWX�/HQDUW��

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ������¼�

���������,QYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�LQ�JUDGQMD�REþLQVNLK�FHVW�����������¼�
2SLV�SRGSURJUDPD�

3RGSURJUDP�YNOMXþXMH�JUDGQMR�LQ�LQYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�ORNDOQLK�FHVW��JUDGQMR�LQ�LQYHVWLFLMVNR�
Y]GUåHYDQMH�MDYQLK�SRWL��JUDGQMR�LQ�LQYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�FHVWQH�LQIUDVWUXNWXUH����
=QRWUDM�WHJD�SRGSURJUDPD�VR�QDþUWRYDQD�VUHGVWYD�QD��SURUDþXQVNL�SRVWDYNL�]D�UHNRQVWUXNFLMR�LQ�
PRGHUQL]DFLMR�REþLQVNLK�FHVW��MDYQLK�SRWL�LQ�QHNDWHJRUL]LUDQLK�FHVW�WHU�]D�VDQDFLMR�REþLQVNLK�FHVW�
SR�SOD]RYLK��=QRWUDM�WHJD�SRGSURJUDPD�VR�QDþUWRYDQD�VUHGVWYD��]D�LQYHVWLFLMVNL�QDG]RU��QDþUWH�LQ�
GUXJR�SURMHNWQR�GRNXPHQWDFLMR��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�MDYQLK�FHVWDK�
=DNRQ�R�YDUQRVWL�FHVWQHJD�SURPHWD�
=DNRQ�R�SUHYR]LK�Y�FHVWQHP�SURPHWX�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

��]DJRWDYOMDQMH�QRWUDQMH�SRYH]DQRVWL�REþLQH�V�FHVWQLP�RPUHåMHP��
��UD]YRM�SURPHWQH�LQIUDVWUXNWXUH��NL�MH�SRJRM�]D�HQRWQR�LQ�VLQKURQR�GHORYDQMH�VLVWHPD��
��RKUDQMDQMH�RPUHåMD�]�XNUHSL�REQRY�LQ�SUHSODVWLWHY�FHVW��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL� FLOML� VR� SUHQRYD� VWDUH� SURPHWQH� LQIUDVWUXNWXUH�� QRYRJUDGQMH�� UHNRQVWUXNFLMH�� REQRYH� LQ�
SUHSODVWLWYH�FHVW��
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��������$VIDOWLUDQMH�JUDPR]LUDQLK�FHVW���9ROLþLQD� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D� SRVWDYNL� VR� SUHGYLGHQD� VUHGVWYD� ]D� XUHGLWHY� WUHQXWQLK� PDNHGDPVNLK� SRWL� QD� REPRþMX� .6�
9ROLþLQD���3UL�þHPHU�VH�GDMH�SRXGDUHN�LQ�SUHGQRVW�XUHGLWYL�WLVWLK�SRWL�NL�YRGLMR�GR�VWDQRYDQMVNLK�
REMHNWRY��VOHGLPR�QDþHOX�GD�VH�VWDQRYDQMVNLP�REMHNWRP�]DJRWRYL�GRVWRS�SR�DVIDOWLUDQL�SRWL�YVDM�]�
HQH�VPHUL��6HYHGD�XSRãWHYDPR�WXGL�QDNORQ�FHVWH�LQ�UDYHQ�SRWUHEQHJD�Y]GUåHYDQMD��NL�MH�RE�YHþMHP�
QDNORQX�PDQM�XJRGQR�LQ�WHåMH�Y]SRVWDYOMLYR��3UDY�WDNR�VH�XUHMD�SULPDUQR�WLVWH�SRWL��NL�VR�RGPHUMHQH�
LQ�JHRGHWVNR�XUHMHQH��WHU�]HPOMLãþD�SUHQHãHQD�QD�2EþLQR��

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� �������¼�

��������5HNRQVWUXNFLMD�FHVWH�6S�9ROLþLQD���*RþRYD�SRG�*UDGQRP� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1DþUWXMH� VH� SULþHWHN� UHNRQVWUXNFLMH� LQ� WHPHOMLWH� SUHQRYH� FHVWH� 9ROLþLQD� ±� VPHU� *RþRYD� �3RG�
*UDGQRP���9�OHWX������ERPR�SULþHOL�V�SUHQRYR�FHVWH�LQ�VLFHU�MH�SUHGYLGHQD�QD�WHP�REPRþMX�FHVWD�
ãLULQH�����P�QD�QDþLQ�XUHGLWYH�]�XNLQLWYLMR�REVWRMHþLK�RGYRGQLK� MDUNRY��1D� WHP�REPRþMX�VH�ER�
SULGRELOD� SRWUHEQD� ãLULQD� ]D� XUHGLWHY� FHVWH�� 2VWDOD� NRPXQDOQD� LQIUDVWUXNWXUD� MH� Y� WHP� GHOX� åH�
SRORåHQD��&HVWD�VH�ER�QDGJUDMHYDOD�SRYVRG�WDP��NMHU�ER�WR�PRåQR�QD�QDþLQ�]DJRWRYLWYH�XVWUH]QH�
WUGQRVWL��LQ�SRWUHEQH�GHEHOLQH�WDPSRQRY�]D�]PU]OLQVNR�RGSRUQRVW��3R�GRVHGDQMLK�L]NXãQMDK�ODKNR�
UDþXQDPR��GD�MH�SRWUHEQR�GRGDWQR�QDVXW�YVDM����FP�NYDOLWHWQHJD�GUREOMHQFD��$VIDOWQD�SUHYOHND�MH�
SUHGYLGHQD� HQRVORMQD� Y� ãLULQL� ���� PHWUD�� 2PHMLWYH� KLWURVWL� QD� SUHQRYOMHQHP� RGVHNX� RVWDQHMR�
QHVSUHPHQMHQH��WRUHM�RPHMLWHY����NP�QD�XUR��

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� ��������¼�

��������5HNRQVWUXNFLMD�FHVWH�=DYUK���1DGELãHF� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9�OHWX������ERPR�QDGDOMHYDOL�WXGL�V�SUHQRYR�/&�=DYUK���1DGELãHF�*RþRYD�LQ�VLFHU�ERPR�Y�WHP�
OHWX�XUHGLOL�RGVHN�PHG�PHMR�REþLQH�/HQDUW�]�REþLQR�6Y��7URMLFD�LQ�NULåLãþHP�Y�1DGELãFX��VDM�MH�WD�
GHO�WUHQXWQH�DVIDOWQH�SUHYOHNH�QD�WHM�FHORWQL�WUDVL�QDMEROM�XQLþHQ�LQ�GRWUDMDQ��3UHGYLGHQD�MH�XUHGLWHY�
FHVWLãþD� ]� QDGJUDGQMR� WDPSRQRY� Y� GHEHOLQL� ��� FP� VNXSQH� GHEHOLQH� WDPSRQRY� LQ� GHOQD� ãLULWHY�
REVWRMHþH� FHVWH�� WDNR� GD� VH� ER� XUHGLOD� FHVWD� Y� DVIDOWQL� ãLULQL� ��PHWUD� ��PXOGD� ORNDOQR�� NMHU� MH�
SRWUHEQD��3UHGYLGHQD�VUHGVWYD�ERGR�]DGRVWRYDOD�]D�FFD�����NP�RGVHN�FHVWH��

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� ��������¼�

��������,]JUDGQMD�NURåLãþD�9ROLþLQD� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9� OHWR� ����� QDþUWXMHPR� VRþDVQR� ]� L]JUDGQMR� NROHVDUVNLK� SUHXUHGLWHY� REVWRMHþHJD� WULNUDNHJD�
NULåLãþD� SUHG� YVWRSRP� Y� QDVHOMH� 9ROLþLQD� Y� NURåQR� NULåLãþH� ]� XVWUH]QLPL� QDYH]DYDPL� FHVWQH�
LQIUDVWUXNWXUH� LQ� NROHVDUVNH� SRWL�� ,QYHVWLFLMD� VH� ER� L]YDMDOD� Y� VNORSX� L]JUDGQMH� NROHVDUVNH� SRWL�
/HQDUW��9ROLþLQD��
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�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� �������¼�

��������2EQRYD�/&�����������1DGELãHF���*RþRYD� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1DþUWXMHPR�WXGL�REQRYR�FHVWH�RG�NULåLãþD�Y�1DGELãFX�SD�GR�PHMH�V�VRVHGQMR�2EþLQR�6Y��WURMLFD�Y�
VNXSQL� GROåLQL� FFD� ���P�� NL� VH� SUHGYLGHYD� ]� QRYRJUDGQMR� YVHK� XVWURMHY� FHVWH� ]� QDGJUDGQMR�
WDPSRQRY�Y�GHEHOLQL����FP�VNXSQH�GHEHOLQH�WDPSRQRY�LQ�GHOQD�ãLULWHY�REVWRMHþH�FHVWH��WDNR�GD�VH�
ER�XUHGLOD�FHVWD�Y�DVIDOWQL�ãLULQL�����P���PXOGD�ORNDOQR��NMHU�MH�SRWUHEQD��

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� ��������¼�

��������1DGDOMHYDQMH�SORþQLND�RE�5&��5DGHKRYD�� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD� QD� WHM� SURUDþXQVNL� SRVWDYNL� VR� UH]HUYLUDQD� ]D� PRUHELWL� SRWUHEQD� ]DJRWRYOMHQD� ODVWQD�
VUHGVWYD�]D�QHXSUDYLþHQ�GHO�VWURãNRY�L]JUDGQMH�SORþQLND�L]�/HQDUWD�Y�VPHUL�5DGHKRYD��NL�MH�]DMHW�Y�
SURMHNWX�L]JUDGQMH�NROHVDUVNLK�SRWL� LQ�Y�SURMHNWX�RGYDMDQMH�LQ�þLãþHQMD�RGSDGQLK�YRGD�Y�2EþLQL�
/HQDUW��

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� �������¼�

��������8UHGLWHY�FHVWH�6S��3DUWLQMH�-3�������� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1DþUWXMH�VH�REQRYD�GRWUDMDQH�FHVWH�-3��������=DPDUNRYD��6S��3DUWLQMH�Y�GROåLQL�FFD����P��9�
VNORSX�LQYHVWLFLMH�VH�ERGR�FHORYLWR�REQRYLOL�LQ�QDGJUDGLOL�REVWRMHþL�VSRGQML�XVWURML�FHVWH��XUHGLOD�
RGYRGQMD�PHWHRUQH�NDQDOL]DFLMH�]�ORNDOQLPL�JOREOMLPL�VWDELOL]DFLMVNLPL�SHWDPL�WHU�ãLULWHY�FHVWH�QD�
�P��

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� ��������¼�

�������5HNRQVWUXNFLMD�FHVWH�+UDVWRYHF���9ROLþLQD� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9� OHWX� ����� ERPR� QDGDOMHYDOL� ]� UHNRQVWUXNFLMR� FHVWH� +UDVWRYHF� �� 9ROLþLQD�� 5H]HUYLUDOL� VPR�
�������� (85�� � =DNOMXþHN� LQYHVWLFLMH� SUHGYLGHYDPR� Y� OHWX� ������ NMHU� LPDPR� QDþUWRYDQLK� ãH�
��������(85�RGKRGNRY��9�OHWX������ERPR�UHNRQVWUXLUDOL�RGVHN�RG�ý1�+UDVWRYHF�VNR]L�KULE�GR�
PHMH�]�.6�9ROLþLQD�QD�QDþLQ�GD�VH�ER�XNLQLO�REVWRMHþ�REFHVWQL�MDUHN��XUHGLOD�PHWHRUQD�NDQDOL]DFLMD�
]�GUHQDåDPL�LQ�XUHGLOR�YR]LãþH�Y�VNXSQL�ãLULQL��P�]�PXOGR��

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� ��������¼�

�������$VIDOWLUDQMH�JUDPR]LUDQLK�FHVW���/HQDUW� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D� SRVWDYNL� VR� SUHGYLGHQD� VUHGVWYD� ]D� XUHGLWHY� WUHQXWQLK� PDNHGDPVNLK� SRWL� QD� REPRþMX� .6�
/HQDUW��7XGL�SUL�WHM�SRVWDYNL�SRGREQR�NRW�SUL�XUHGLWLY�DVIODWLUDQLK�RGVHNRY�Y�.6�9ROLþLQL�GDMHPR�
SRXGDUHN�LQ�SUHGQRVW�XUHGLWYL�WLVWLK�SRWL�NL�YRGLMR�GR�VWDQRYDQMVNLK�REMHNWRY��VOHGLPR�QDþHOX��GD�
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VH�]D�SRVDPH]QL�VWDQRYDQMVNL�REMHNW�]DJRWRYL�GRVWRS�SR�DVIDOWLUDQL�SRWL�YVDM�]�HQH�VPHUL�XSRãWHYDMH��
QDNORQ� FHVWH� LQ� UDYHQ� SRWUHEQHJD� Y]GUåHYDQMD�� 3UDY� WDNR� VH� XUHMD� SULPDUQR� WLVWH� SRWL� NL� VR�
RGPHUMHQH�LQ�JHRGHWVNR�XUHMHQH��WHU�]HPOMLãþD�SUHQHãHQD�QD�2EþLQR��

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� �������¼�

���������8UHMDQMH�FHVWQHJD�SURPHWD� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

3RGSURJUDP�]DMHPD�Y]GUåHYDQMH�VYHWOREQH�SURPHWQH�VLJQDOL]DFLMH��VHPDIRUVNLK�NUPLOQLK�QDSUDY��
VLJQDOQLK�GDMDOFHY��QRVLOQLK�HOHPHQWRY��REYHVWLOQLK�WDEHO��VYHWOREQLK�]QDNRY��GURJRY�VHPDIRUMHY�
LQ�GUXJLK�GHO��NL�VR�QXMQD�]D�SUDYLOQR�LQ�QHPRWHQR�GHORYDQMH�VLVWHPD��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�MDYQLK�FHVWDK�
=DNRQ�R�YDUQRVWL�FHVWQHJD�SURPHWD�
=DNRQ�R�SUHYR]LK�Y�FHVWQHP�SURPHWX�
=DNRQ�R�JUDGLWYL�REMHNWRY�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL� FLOML� SRGSURJUDPD� VR� SUDYLOQR� LQ� QHPRWHQR� GHORYDQMH� VHPDIRUVNHJD� VLVWHPD�� WHU�
XUHMHQD�DYWREXVQD�SRVWDMDOLãþD��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

&LOM�OHWQHJD�L]YHGEHQHJD�SURJUDPD�MH�]DJRWDYOMDQMH�QHPRWHQHJD�GHORYDQMD�VHPDIRUVNHJD�VLVWHPD��
WHU�Y]GUåHYDQMH�DYWREXVQH�SRVWDMH�/HQDUW��

�������9]GUåHYDQMH�DYWRE��SRVWDMH�/HQDUW� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=QRWUDM�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�VR�QDþUWRYDQD��VUHGVWYD��]D�WHNRþH�Y]GUåHYDQMH�DYWREXVQH�SRVWDMH�
/HQDUW��

���������7HNRþH�Y]GUå��DYWREXVQH�SRVWDMH�/HQDUW� ������¼�

��������8UHGLWHY�DYWREXVQH�SRVWDMH�Y�/HQDUWX� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9� OHWRãQMHP� OHWX� VPR�GRNRQþQR�XUHGLOL� WUåQLFR�� Y�QDVOHGQMHP� OHWX�ERPR�]�SUHQRYR� WODNRYDQLK�
SRYUãLQ�Y�PHVWQHP�MHGUX�QDGDOMHYDOL�QD�DYWREXVQL�SRVWDML��=DPHQMDOL�ERPR�REVWRMHþH�WODNRYFH�]�
QRYLPL�WHU�WDNR�]DRNURåLOL�LQ�GRNRQþQR�]DNOMXþLOL�SUHQRYR�SRKRGQLK�SRYUãLQ�Y�VUHGLãþX�/HQDUWD��NL�
VR�Y�WODNRYDQL�L]YHGEL��ýDND�QDV�ãH�REQRYD�VWUHKH��NDWHUR�QDþUWXMHPR�Y�VNORSX�QDPHVWLWHY�VRþQLK�
HOHNWUDUQ�]D�]DJRWRYLWYH�VDPRRVNUEH�]D�MDYQR�UDER�HOHNWULNH�]D�SRWUHEH�MDYQH�SRUDEH�Y�REþLQL��
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�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� �������¼�

�������8UHGLWHY�SURPHWQH�VLJQDOL]DFLMH�LQ�NDWHJRUL]DFLMH�FHVW� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=QRWUDM� WHJD� SRGSURJUDPD� VR� QDþUWRYDQD� � VUHGVWYD� ]D� XUHGLWHY� SURPHWQH� VLJQDOL]DFLMH� LQ�
NDWHJRUL]DFLMH� FHVW� �QDþUWL� LQ� GUXJD� SURMHNWQD� GRNXPHQWDFLMD�� SRVWDYLWHY� QXMQR� SRWUHEQH� QRYH�
SURPHWQH�VLJQDOL]DFLMH�QD�REPRþMX�FHORWQH�REþLQH��NDWHJRUL]DFLMD�QRYLK�REþLQVNLK�FHVW���

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD� ������¼�

�������5HNRQVWUXNFLMH�DYWREXVQLK�SRVWDMDOLãþ� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VR�SODQLUDQD�]D�UHNRQVWUXNFLMR�DYWREXVQLK�SRVWDMDOLãþ�SR�SRWUHEL��

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� ������¼�

���������&HVWQD�UD]VYHWOMDYD� ��������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

*UH� ]D� JUDGQMR� LQ� Y]GUåHYDQMH� WHU� XSUDYOMDQMH� MDYQH� UD]VYHWOMDYH� LQ� SODþLOR� WRNRYLQH� ]D� MDYQR�
UD]VYHWOMDYR��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�MDYQLK�FHVWDK�
=DNRQ�R�YDUQRVWL�FHVWQHJD�SURPHWD�
=DNRQ�R�SUHYR]LK�Y�FHVWQHP�SURPHWX�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

��]PDQMãHYDQMH�SRUDEH�HOHNWULþQH�HQHUJLMH�]D�MDYQR�UD]VYHWOMDYR��
��SULODJRGLWHY�REMHNWRY�LQ�QDSUDY�MDYQH�UD]VYHWOMDYH�]DKWHYDP�8UHGEH�R�PHMQLK�YUHGQRVWLK�
VYHWOREQHJD�RQHVQDåHYDQMD�RNROMD��
��]DJRWDYOMDQMH�R]LURPD�SRYHþHYDQMH�SURPHWQH�YDUQRVWL�]�L]EROMãDQMHP�YLGOMLYRVWL��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

&LOM� OHWQHJD� L]YDMDQMD� SRGSURJUDPD� SUL� MDYQL� UD]VYHWOMDYL� MH� ]DJRWRYLWL� RVYHWOMHQRVW� Y� VNODGX� ]�
HYURSVNLPL� XVPHULWYDPL�� SRVRGDEOMDQMH� ]� ]DPHQMDYR� VWDULK� VYHWLON� ]� QRYLPL� YDUþQLPL� LQ�
XþLQNRYLWHMãLPL�� L]YDMDWL� XNUHSH� ]D� ]PDQMãHYDQMH� SRUDEH� HOHNWULþQH� HQHUJLMH� LQ� XNUHSH� ]D�
]PDQMãHYDQMH�VYHWOREQH�RQHVQDåHQRVWL��
.D]DOQLN��âWHYLOR�]DPHQMDQLK�åDUQLF�LQ�]DPHQMDQLK�R]��Y]GUåHYDQLK�GURJRY�MDYQH�UD]VYHWOMDYH��
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�������7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�-5�LQ�SRUDED�HOHNWULþQH�HQHUJLMH� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=QRWUDM� SURUDþXQVNH� SRVWDYNH� VH� QDþUWXMHMR� VUHGVWYD� ]D� MDYQR� UD]VYHWOMDYR� LQ� VLFHU� ]D� SRUDER�
HOHNWULþQH�HQHUJLMH��WHU�]D�WHNRþH�Y]GUåHYDQMH�REMHNWRY�MDYQH�UD]VYHWOMDYH��]D�UHGQD�Y]GUåHYDOQD�
GHOD�QD�MDYQL�UD]VYHWOMDYL��

���������(OHNWULþQD�HQHUJLMD���-5� �������¼�

���������7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�-5� �������¼�

��������=PDQMãHYDQMH�VYHWOREQHJD�RQHVQDåHYDQMD� ����¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3URMHNW�MH�ELO�L]YHGHQ�Y�OHWX�������9�OHWX������]DSDGH�UDþXQ�Y�YLãLQL��������¼��YVH�RVWDOR�MH�ELOR�
SRUDYQDQR�Y�OHWRãQMHP�OHWX��

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ����¼�

��������=HOHQD�9ROLþLQD� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3URMHNW� MH�VRILQDQFLUDQ� L]�(YURSVNHJD�VNODGD�]D� UHJLRQDOQL� UD]YRM��3URMHNW� MH�ELO� L]YHGHQ�Y� OHWX�
������YHQGDU�HQ�GHO�]DSDGH�Y�SODþLOR�������9RGLOQL�SDUWQHU�Y�SURMHNWX�MH�2EþLQD�/HQDUW��SDUWQHUMD�
Y�SURMHNWX�VWD�ãH�.XOWXUQR�GUXãWYR�5RMV�6UHþNR�1LNR�9ROLþLQD�LQ�2UJDQL]DFLMD�LQ�YRGHQMH�NXOWXUQR�
,]REUDåHYDOQLK� SURMHNWRY� LQ� UDGLMVND� GHMDYQRVW��0LãHO� 9XJULQHF� V�S�� 9� RNYLUX� SURMHNWD� MH� ELOD�
L]YHGHQD�GREDYD�LQ�PRQWDåD����NRVRY�HQHUJHWVNR�YDUþQLK�/('�VYHWLON�MDYQH�UD]VYHWOMDYH�QD�MDYQLK�
SRYUãLQDK�Y�QDVHOMX�9ROLþLQD��,]GDQD�ER�WXGL�VOLNDQLFD�R]��SUDYOMLFD�=HOHQD�9ROLþLQD�LQ�NQMLJD�6PHK�
SRG� GRPDþLP� RGURP�� ]ELUND� YHVHORLJHU� Y� GRPDþHP� QDUHþMX�� NL� MLK� MH� XSUL]DUMDOR� .XOWXUQR��
WXULVWLþQR�GUXãWYR�6HOFH��,]YHGHQH�VR�ELOH�WXGL�SURJUDPVNH�DNWLYQRVWL��SUHGYVHP�]D�RWURNH��NL�SD�
QLVR�SUHGPHW�VRILQDQFLUDQMD��

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������,QYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�-5� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9�RNYLUX�MDYQH�UD]VYHWOMDYH�SD�QDþUWXMHPR�WXGL�VUHGVWYD�]D��VDQDFLMH�GURJRY�-5��UD]QH�GRJUDGLWYH�
LQ�PHQMDYH�REVWRMHþH�GRWUDMDQH� UD]VYHWOMDYH��=DNRQRGDMD�QDP�QDUHNXMH�þLP�KLWUHMãR�]DPHQMDYR�
REVWRMHþH�UD]VYHWOMDYH�]D�QRYHMãR�LQ�YDUþQHMãR�/('�WHKQRORJLMR��7DNR�QHNDM�VUHGVWHY�QDPHQMDPR�
LQ�VOHGLPR�]DNRQRGDML�LQ�WUHQGRP�YDUþHYDQMD��
9VDNR�OHWR�WDNR�]DPHQMDPR�NDU�QHNDM�VYHWLO��RE�WHP�SD�L]�WHK�VUHGVWHY�ILQDQFLUDPR�WXGL�FHORYLWH�
SUHQRYH�MDYQH�UD]VYHWOMDYH��NL�VH�L]YDMDMR�WHNRP�LQYHVWLFLM��
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���������,QYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�LQ�L]EROMãDYH���-5� �������¼�

���*2632'$56792� ��������¼ �

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

3RGURþMH� SRUDEH� JRVSRGDUVWYD� ]DMHPD� XUHMDQMH� LQ� QDG]RU� QD� SRGURþMX� YDUVWYD� SRWURãQLNRY��
SRVSHãHYDQMH�LQ�SRGSRUR�JRVSRGDUVNLK�GHMDYQRVWL��SURPRFLMR�REþLQH��UD]YRM�WXUL]PD�LQ�JRVWLQVWYD��
3RVODQVWYR�REþLQH�MH�QD�WHP�SRGURþMX�RPHMHQR�QD�SURPRFLMR�REþLQH��NRW�]DQLPLYH�GHVWLQDFLMH�]D�
RELVNRYDOFH�RG�GUXJRG��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

��5D]YRM�SRGMHWQLãNHJD�RNROMD��
��3URVWRUVNH�PRåQRVWL�]D�UD]YRM�SRGMHWQLãWYD��
��8VWDQDYOMDQMH�LQ�UD]YRM�SRVORYQLK�VXEMHNWRY��
��8VWYDUMDQMH�QRYLK�GHORYQLK�PHVW��
��3RYHþDQMH�NRQNXUHQþQRVWL�SRVORYQLK�VXEMHNWRY��
��6SRGEXMDQMH�SRGMHWQLãNHJD�SRYH]RYDQMD��
��,QWHUQDFLRQDOL]DFLMD�SRVORYDQMD��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

'ROJRURþQL�FLOM�MH�]DJRWRYLWL�SRJRMH�]D�UD]YRM�PDOHJD�JRVSRGDUVWYD�WHU�Y]SRVWDYOMDQMH�SRJRMHY�]D�
UD]YRM�WXUL]PD��
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�������3URPRFLMD�6ORYHQLMH��UD]YRM�WXUL]PD�LQ�JRVWLQVWYD�

���������3URPRFLMD�REþLQH� �������¼�

�������/HQDUW�VNR]L�þDV� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3URMHNW� MH� VRILQDQFLUDQ� L]�(YURSVNHJD�VNODGD�]D� UHJLRQDOQL� UD]YRM��9�RNYLUX�SURMHNWD� VH� L]YHGH�
L]GHODYD�þDVRYQLFH��V�SULND]RP�]JRGRYLQH�/HQDUW��NL�ER�QDPHãþHQD�QD��RSRUQHP�]LGX�SUL�WUåQLFL��
GLJLWDOQD� WDEOD� ]� YVHELQDPL� � ]JRGRYLQH�/HQDUWD� �WHNVW� LQ� VOLND��� NL� ER� SUDY� WDNR� QDPHãþHQD� QD�
WUåQLFL��HODERUDW�]D�SULSUDYR�YVHELQ�LQ�QDþUW�]D�L]GHODYR�þDVRYQLFH��3UHGYLGHQH�VR�WXGL�SURJUDPVNH�
DNWLYQRVWL��/HQDUWRYR��SUD]QLN�]�URNRGHOFL�LQ�VWDULPL�REUWPL���3RKRG�SR�SRWL�WHKQLãNH�LQ�REUWQLãNH�
GHGLãþLQH� LQ�2WYRULWYHQL�GRJRGHN�/HQDUW� VNR]L� þDV��3DUWQHUMD�Y�SURMHNWX� VWD�7XULVWLþQR�GUXãWYR�
5DGHKRYD�LQ�6NDOD�'UDJR�.HUHF�V�S��

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� �������¼�

�������,JUD��VPHK��]GUDYMH�QD�3ROHQL� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9� WHP�SURMHNWX� MH�SUHGYLGHQD�XUHGLWHY�YHþMHJD�NRPELQLUDQHJD� LJUDOD��NL� JD� VHVWDYOMDMR� UD]OLþQH�
NRPSRQHQWH��NRW�VR�WRERJDQL��WXQHOL��VWRSQLFH��RJUDMH��OHVWYH��SRGHVWL����3UDY�WDNR�SURMHNW�]DMHPD�
XUHGLWHY�YDURYDOQH�SRYUãLQH�LQ�SRGODJH�]D�LJUDOD���,JUDOR�ER�QDPHãþHQR�QD�â5&�3ROHQD��
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3URMHNW�SUHGYLGHYD�WXGL�GRJRGHN�SRYH]DQ�V�ãSRUWRP�LQ�UHNUHDFLMR��QDPHQMHQ�RWURNRP��L]YHGHQ�Y�
VRGHORYDQMX�]�9UWFHP�/HQDUW��3ODQLQVNLP�GUXãWYRP�/HQDUW�LQ�.QMLåQLFR�/HQDUW��9RGLOQL�SDUWQHU�LQ�
SULMDYLWHOM�MH�2EþLQD�/HQDUW��SDUWQHUMD�VWD�ãH�3ODQLQVNR�GUXãWYR�/HQDUW�LQ�0LWMD�0DUNR�V�S��3URMHNW�
MH�VRILQDQFLUDQH�L]�(YURSVNHJD�VNODGD�]D�UHJLRQDOQL�UD]YRM��

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� �������¼�

���������6SRGEXMDQMH�UD]YRMD�WXUL]PD�LQ�JRVWLQVWYD� ��������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

9�SRGSURJUDPX�VR�QDþUWRYDQL�L]GDWNL�]D�UD]YRM�WXUL]PD��Y]GUåHYDQMH�WHPDWVNLK�SRWL�LQ�þODQDULQR�
GUXãWYD�/DV�2YWDU��SUDY�WDNR�VR�YVHERYDQL�SURMHNWL�NDWHUH�VPR�SULMDYLOL�Y�SURJUDPH�ILQDQFLUDQMD��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�VSRGEXMDQMX�UD]YRMD�WXUL]PD�Y�6ORYHQLML�
=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

=D� REOLNRYDQMH� GREUH� WXULVWLþQH� SRQXGEH� MH� SRWUHEQR� SRVWRSQR� YODJDQMH� Y� UD]YRM� WXULVWLþQLK�
SURGXNWRY� WHU� ]DJRWRYLWL� QDþUWQR� VRGHORYDQMH�YVHK� VXEMHNWRY� MDYQHJD� LQ� ]DVHEQHJD� VHNWRUMD�� NL�
GHOXMHMR�QD�SRGURþMX�WXUL]PD��6�WHP�ERPR�GRVHJOL�VNXSHQ�FLOM�±�]DGRYROMLWHY�SRWUHE�WXULVWRY�LQ�
SRVOHGLþQR�YSOLY�QD�JRVSRGDUVNR�UDVW��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

9� VNODGX� ]� RGORNRP� R� SURUDþXQX� LQ� VWUDWHJLMDPL� ERPR� VSRGEXMDOL� SDUWQHUVNR� VRGHORYDQMH�
WXULVWLþQLK�SRQXGQLNRY��WXULVWLþQLK�GUXãWHY��REþLQVNH�WXULVWLþQH�]YH]H��]DYRGRY�LQ�GUXJLK�DNWHUMHY�
QD� SRGURþMX� WXUL]PD� SUL� REOLNRYDQMX� LQ� WUåHQMX� WXULVWLþQH� SRQXGEH�� &LOML� VR� XVPHUMHQL� Y�
VRILQDQFLUDQMH�UD]YRMQLK�DNWLYQRVWL�QD�SRGURþMX�WXUL]PD��

�������5D]YRM�WXUL]PD� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�VR�QDþUWRYDQ�VUHGVWYD�]D�SULSUDYR�UD]QLK�PDWHULDORY�LQ�JUDGLY�]D�
SURPRFLMR�REþLQH��

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� �������¼�

�������ýODQDULQD�/$6�297$5� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9VH�REþLQH�QD�REPRþMX�/$6�297$5�6/29(16.,+�*25,&�SULVSHYDMR������¼�SUHELYDOFD�NRW�
SULVSHYHN�]D�VWURãNH�GHORYDQMD�/RNDOQH�DNFLMVNH�VNXSLQH��
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�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ������¼�

�������9]GUåHYDQMH�âWXSLþHYD�YLOH�=DYUK� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�QD�SRVWDYNL�VR�QDPHQMHQD�Y]GUåHYDQMX�âWXSLþHYH�YLOH��REUDWRYDOQLP�VWURãNRP�LQ�QXMQR�
SRWUHEQLP�GHORP�]D�IXQNFLRQLUDQMH�REMHNWD��

���������5HåLMVNL�VWURãNL�0DLVWURYH�YLOH� �������¼�

�������&LPSUDþD���=DYUK���� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VR�QDPHQMHQD�QXMQLP�Y]GUåHYDOQLP�GHORP�]D�RKUDQLWHY�LQ�Y]GUåHYDQMH�&LPSUDþH��NL�MH�
WUDGLFLRQDOQD�SDQRQVND�KLãD��NL�MR�GDQHV�ãH�UHGNR�NMH�QDMGHPR��6UHGVWYD�VR�QDPHQMHQD�SUHGYVHP�
REQRYL�IDVDGH�REMHNWD�LQ�EOLåQMH�RNROLFH��

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� ������¼�

�������&HORYLWD�REQRYD�FLPSUDþH���+LãD�=DYUK���� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D�=DYUKX�WLN�RE�âWXSLþHYL�YLOL�VH�QDKDMD�FLPSUDþD��NDWHUD�VH�ER�V�SRPRþMR�VRILQDQFHUVNLK�VUHGVWHY�
FHORYLWR�REQRYLOD�7RYUVWQH�KLãH�VR�GDQGDQHV�SUDYD�UHGNRVW��D�WLVWH��NL�VR�VH�RKUDQLOH�GR�GDQDãQMLK�
GQL��SUHGVWDYOMDMR�QHSUHFHQOMLYR�YUHGQRVW�Y�VPLVOX�DUKLWHNWXUQH�GHGLãþLQH��
9�VNORSX�UHNRQVWUXNFLMH�VH�ERGR�XUHGLOL�LQ�]DPHQMDOL�OHVHQL�GHOL�KLãH��RNQD��YUDWD���XUHGLOD�VH�ER�
NOHW�]�RNROLFR��WHU�IDVDGD��QRWUDQML�SURVWRUL��OHVHQL�QDSXãþ��WHU�L]GHODYD�OHVHQHJD�]DWUHSD��
9�KLãL�VH�QDKDMD�SUHGQMD�VRED��KRGQLN��þUQD�NXKLQMD�WHU�]DGQMD�VRED��

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� �������¼�

�������8UHGLWHY�PHVWQHJD�VUHGLãþD������ID]D� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3URMHNW�MH�VRILQDQFLUDQ�L]�(YURSVNHJD�VNODGD�]D�UHJLRQDOQL�UD]YRM��,]YHGHQD�ER�XUHGLWHY��FFD����P�
SURPHWQH� LQ� NRPXQDOQH� LQIUDVWUXNWXUH�� �DVIDOWLUDQMH� FHVWH�� SORþQLND�� SDUNLULãþD�� XUHGLWHY�
NDQDOL]DFLMH� Y� 0DLVWURYL� XOLFL��� 3UHGYLGHQH� VR� WXGL� SURJUDPVNH� DNWLYQRVWL� � Y� 9UWFX� � /HQDUW��
SRYH]DQH�V�VDGMDUVWYRP��MDERONL��NL�SD�QLVR�SUHGPHW�VRILQDQFLUDQMD��9RGLOQL�SDUWQHU�LQ�SULMDYLWHOM�
MH�2EþLQD�/HQDUW��SDUWQHUMD�Y�SURMHNWX�VWD�VDGMDUVNR�GUXãWYR�6ORYHQVNH�JRULFH�/HQDUW�LQ�$*-�G�R�R��
3URMHNW�MH�VRILQDQFLUDQ�L]�(YURSVNHJD�VNODGD�]D�UHJLRQDOQL�UD]YRM��
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�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ����¼�

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� �������¼�

�������8UHGLWHY�PHVWQHJD�VUHGLãþD������ID]D� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

2SHUDFLMD�SUHGYLGHYD�XUHGLWHY�SURPHWQH� LQ�NRPXQDOQH� LQIUDVWUXNWXUH�Y�QDGDOMHYDQMX�0DLVWURYH�
XOLFH��GHOD�NRW�VR�DVIDOWLUDQMH�FHVWH�LQ�SORþQLND�Y�GROå��FFD����P��=D�SRGSRUR�ORNDOQL�SRQXGEL�LQ�
VDPRRVNUEL� � VH� SUHGYLGHYD� � QDNXS� LQ� QDPHVWLWHY� SURGDMQHJD� DYWRPDWD� �PXOWLPDWD�� ]D� SURGDMR�
ORNDOQLK�SULGHONRY�LQ�L]GHONRY��NL�ER�QDPHãþHQ�Y�FHQWUX�/HQDUWD��1DþUWXMH��VH�WXGL�L]YHGED�QHNDM�
GRJRGNRY��NL�SD�QLVR�SUHGPHW�VRILQDQFLUDQMD��3DUWQHUML�Y�SURMHNWX��2EþLQD�/HQDUW��YRGLOQL�SDUWQHU��
RVWDOD� SDUWQHUMD� ,JRU� âNDPOHF� V�S�� L]GHORYDQMH� WHVWHQLQ� LQ� GUXJH� KUDQH�� 'UXãWYR� NPHþNLK� åHQD�
/HQDUW��3URMHNW�MH�VRILQDQFLUDQH�L]�(YURSVNHJD�VNODGD�]D�UHJLRQDOQL�UD]YRM��

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������1DNXS�GUXJH�RSUHPH�LQ�QDSHOMDY� ������¼�

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� �������¼�

�������8UHGLWHY�WODNRYDQMD�Y�VUHGLãþX�9ROLþLQH� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1DþUWXMHPR� REQRYR� REPRþMD� PHG� .XOWXUQLP� GRPRP� 9ROLþLQD� LQ� WUJRYLQR� LQ� VLFHU� ]� QRYLP�
WODNRYDQMHP�WHU�XUHGLWYLMR�RNROLFH�RNURJ�VSRPHQLND�12%�WHU�QDYH]DYD�WHJD�GHOD�SRYUãLQH�SURWL�
SODWRMX�SUHG�WUJRYLQR�LQ�JRVWLOQR��.PHWLþ���8UHGLWHY�ER�XUHMHQD�VNODGQR�]�SRWUMHQLP�QDþUWRP�QD�
.6�9ROLþLQD��LGHMQR�]DVQRYR�SULSUDYOMD�GRPDþLQ��DUKLWHNW�ýUWRPLU�ýXþHN��3UHGYLGHYD�VH�XUHGLWHY��
NL�ER�VOXåLOD�YHþ�QDPHQRP�WXGL�]D�NDNãQR�SULUHGLWHY�LSG�QD�SURVWHP��

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� ��������¼�

���9$529$1-(�2.2/-$�,1�1$5$91(�'(',âý,1(
� ����������¼ �

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

3RGURþMH�SRUDEH�9DURYDQMD�RNROMD�LQ�QDUDYQH�GHGLãþLQH�]DMHPD�QDORJH�]D�L]EROMãDQMH�VWDQMD�RNROMD�
LQ� QDORJH� Y� ]YH]L� ]� YDURYDQMHP� QDUDYQH� GHGLãþLQH�� � 1DPHQ� YDUVWYD� RNROMD� MH� VSRGEXMDQMH� LQ�
XVPHUMDQMH� WDNãQHJD� GUXåEHQHJD� UD]YRMD�� NL� RPRJRþD� GROJRURþQH� SRJRMH� ]D� þORYHãNR� ]GUDYMH��
GREUR�SRþXWMH�LQ�NDNRYRVW�QMHJRYHJD�åLYOMHQMD��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

=DNRQ�R�YDUVWYX�RNROMD��=DNRQ�R�JRVSRGDUVNLK�MDYQLK�VOXåEDK��=DNRQ�R�YRGDK��=DNRQ�R�RKUDQMDQMX�
QDUDYH��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

'ROJRURþQL�FLOM�REþLQH�MH�SUHGYVHP�Y�L]EROMãDQMX�VWDQMD�YRGRYRGQHJD�LQ�NDQDOL]DFLMVNHJD�RPUHåMD��
L]JUDGQMD�FHQWUDOQH�þLVWLOQH�QDSUDYH��VRILQDQFLUDQMH�LQ�V�WHP�VSRGEXMDQMH�L]JUDGQMH�PDOLK�þLVWLOQLK�
QDSUDY��WHU�]ELUDQMH�LQ�RGODJDQMH�RGSDGNRY��
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2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�������=PDQMãHYDQMH�RQHVQDåHYDQMD��NRQWUROD�LQ�QDG]RU�

���������=ELUDQMH�LQ�UDYQDQMH�]�RGSDGNL� ������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

=DJRWDYOMDQMH�SRJRMHY�]D�L]YDMDQMH�GHMDYQRVWL�QD�SRGURþMX�REYH]QH�REþLQVNH�JRVSRGDUVNH�MDYQH�
VOXåEH�]ELUDQMD�LQ�SUHYR]D�NRPXQDOQLK�RGSDGNRY�LQ�REYH]QH�REþLQVNH�JRVSRGDUVNH�MDYQH�VOXåEH�
RGODJDQMD�RVWDQNRY�SUHGHODYH� DOL� RGVWUDQMHYDQMD� NRPXQDOQLK�RGSDGNRY��=ELUDQMH� LQ� UDYQDQMH�]�
RGSDGNL��JUDGQMD�LQ�Y]GUåHYDQMH�RGODJDOLãþ��QDEDYD�SRVRG�]D�RGSDGNH��VDQDFLMD�þUQLK�RGODJDOLãþ��
RGYR]� NRVRYQLK� RGSDGNRY�� RGYR]� SRVHEQLK� RGSDGNRY�� 1DFLRQDOQL� SURJUDP� YDUVWYD� RNROMD� LQ�
2SHUDWLYQL� SURJUDP� RGVWUDQMHYDQMD� RGSDGNRY� ]DVWDYOMDWD� SULRULWHWQH� FLOMH�� SUHSUHþLWL� QDVWDMDQMH�
RGSDGNRY� LQ� L]YDMDWL� SURJUDPH� PLQLPL]DFLMH�� ]DJRWRYLWL� SRQRYQR� XSRUDER� LQ� VQRYQR� L]UDER�
RGSDGNRY�� LQHUWL]LUDWL� RGSDGNH� SUHG� RGODJDQMHP�� ]DJRWRYLWL� REGHODYR� RGSDGNRY� WHU� YDUQR�
RGVWUDQMHYDQMH�SUHRVWDQND�RGSDGNRY�� ,]� WHPHOMQLK� FLOMHY�(8� L]KDMDMR� L]YHGEHQL� FLOML� UDYQDQMD� ]�
RGSDGNL��NL�VR�XVPHUMHQL�Y��]PDQMãDQMH�NROLþLQ�RGORåHQLK�RGSDGNRY�WHU�]PDQMãDQMH�QHYDUQRVWQHJD�
SRWHQFLDOD�Y�RGORåHQLK�RGSDGNLK��3RPHQ�RSHUDFLRQDOL]DFLMH�JODYQLK�VWUDWHãNLK�FLOMHY�QD�SRGURþMX�
UDYQDQMD�]�RGSDGNL��MH�Y�]PDQMãHYDQMX�QDVWDMDQMD�NROLþLQ�QHYDUQHJD�SRWHQFLDOD�
RGSDGNRY�QD�L]YRUX��SRYHþDQMH�SRQRYQH�XSRUDEH��SUHGHODYH�LQ�UHFLNOLUDQMD�RGSDGNRY��HQHUJHWVNL�
L]UDEL�RGSDGNRY��]PDQMãHYDQMX�HPLVLM�7*3��
SUHXVPHULWYL� RGSDGNRY� ]� RGODJDOLãþ� SUHGQRVWQR� Y� SRVWRSNH� SUHGHODYH�� RGODJDQMX� SUHRVWDQNRY�
RGSDGNRY�WHU�Y]SRVWDYLWYL�FHORYLWHJD�LQ�XþLQNRYLWHJD�VLVWHPD�UDYQDQMD�]�RGSDGNL��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�YDUVWYX�RNROMD��=DNRQ�R�YRGDK��=DNRQ�R�RKUDQMDQMX�QDUDYH��8UHGED�R�UDYQDQMX�]�RGSDGNL��
��2GUHGED�R�UDYQDQMX�]�ORþHQR�]EUDQLPL�IUDNFLMDPL�SUL�RSUDYOMDQMX�MDYQH�VOXåEH�UDYQDQMD�]�RGSDGNL��
��8UHGED� R� RGODJDQMX� RGSDGNRY� QD� RGODJDOLãþLK�� ��8UHGED� R� UDYQDQMX� ]� HPEDODåR� LQ� RGSDGQR�
HPEDODåR����8UHGED�R�UDYQDQMX�]�RGSDGQR�HOHNWULþQR�LQ�HOHNWURQVNR�RSUHPR«�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL�FLOM�SRGSURJUDPD�MH�RKUDQMDWL�þLVWR�RNROMH�LQ�N�WHP�VSRGEXMDWL�REþDQH��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL� L]YHGEHQL� FLOM� WHJD�SRGSURJUDPD� MH�GRVHJDQMH�RNROMVNH� VWDQGDUGH�QD�SRGURþMX�þLãþHQMD� LQ�
UDYQDQMD�]�RGSDGNL��

�������=ELUDQMH�RGSDGNRY� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�VR�QDþUWRYDQD�VUHGVWYD�=ELUDQMD�RGSDGNRY�±�RGYR]�VPHWL�L]�MDYQLK�
PHVW��

���������2GYR]�VPHWL�L]�MDYQLK�PHVW� ������¼�

���������5DYQDQMH�]�RGSDGQR�YRGR� ����������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

6UHGVWYD� QDPHQMHQD� ]D� GHORYDQMH� LQ� XSUDYOMDQMH� ý1�� VWURãNL� SRELUDQMD� RNROMVNLK� GDMDWHY� LQ�
NDQDOãþLQ��WHU�L]JUDGQMR�FHQWUDOQH�þLVWLOQH�QDSUDYH�Y�/HQDUWX��
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=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�YDUVWYX�RNROMD�
=DNRQ�R�JRVSRGDUVNLK�MDYQLK�VOXåEDK�
=DNRQ�R�RKUDQMDQMX�QDUDYH�
=DNRQ�R�YRGDK�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

��]DYDURYDQMH�YRGRWRNRY�LQ�SRGWDOQLFH��
��]GUDYVWYHQD�YDUQRVW�SUHELYDOVWYD�SUHG�RGSDGQLPL�YRGDPL��
��SUHSUHþHYDQMD�RQHVQDåHQRVWL�RNROMD��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL�L]YHGEHQL�FLOM�WHJD�SRGSURJUDPD�MH�GRVHJDQMH�RNROMVNH�VWDQGDUGH�QD�SRGURþMX�RGYDMDQMD�LQ�
þLãþHQMD�NRPXQDOQH�RGSDGQH�YRGH��

�������2EUDWRYDOQL�VWURãNL�þLVWLOQLK�QDSUDY� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

*UH�]D�VWURãNH�HOHNWULþQH�HQHUJLMH��YRGH�LQ�NRPXQDOQH�VWRULWYH��UHGQR�Y]GUåHYDQMH�NDQDOL]DFLM�LQ�
SD�UHGQR�Y]GUåHYDQMH�LQ�XSUDYOMDQMH�þLVWLOQLK�QDSUDY��

���������(O��HQHUJLMD�ý1� ������¼�

���������9RGD�LQ�NRPXQDOQH�VWRULWYH�]D�ý1� ������¼�

���������5HGQR�Y]GUå��LQ�XSUDYOMDQMH�ý1� �������¼�

�������9]GUåHYDQMH�NDQDOL]DFLMH� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

2EþLQD�ER� L]�SURUDþXQD� WDNR�NULOD� WXGL�YVH�RVWDOH� VWURãNH�SRYH]DQH�V�NDQDOL]DFLMR� LQ� þLVWLOQLPL�
QDSUDYDPL�NRW�VR�VWURãNL�Y]GUåHYDQMD�NDQDOL]DFLMH��þLãþHQMH�LQ�SUHERML��XSUDYOMDQH�þLVWLOQLK�QDSUDY��
LWG�� 1D� SRVWDYNL� VR� VUHGVWYD� UH]HUYLUDQD� WXGL� ]D� LQYHVWLFLMVNR� YODJDQMH� LQ� REQRYH� REVWRMHþHJD�
NDQDOL]DFLMVNHJD�VLVWHPD��L]�WH�SRVWDYNH�VH�NULMHMR�WXGL�VWURãNL�GDOMãLK�REQRY�FHYRYRGRY�Y�XOLFDK�LQ�
PHVWX�/HQDUW��NL�VH�L]YDMDMR�WHNRP�GUXJLK�LQYHVWLFLM��

���������5HGQR�Y]GUå��NDQDOL]DFLMH� ������¼�

���������7HNRþH�Y]GUå���NDQDOL]DFLMH���PDQMãD�SRSUDYLOD� ��������¼�

�������6RILQDQFLUDQMH�PDOLK�þLVWLOQLK�QDSUDY� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3UHGYLGHQR� VRILQDQFLUDQMH� Y� OHWX� ����� ]QDãD� �����FHQH�0DOH� þLVWLOQH� QDSUDYH� R]��PDNVLPDOQL�
]QHVHN�VRILQDQFLUDQMD����������¼��
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�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�SRVDPH]QLNRP�LQ�]DVHEQLNRP� �������¼�

�������6WURãNL�SRELUDQMD�WDNVH�RGSDGQD�YRGD� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D�SRVWDYNL�VR�SODQLUDQL�VWURãNL��NL�QDVWDMDMR�SUL�REUDþXQDYDQMX�RNROMVNH�GDMDWYH�NRW�MH�RNROMVND�
WDNVD��RGYDMDQMH�LQ�þLãþHQMH�RGSDGQLK�LQ�SDGDYLQVNLK�YRGD��7DNR�QDVWDMDMR�WXGL�VWURãNL�SRYH]DQL�]�
L]GDMR�SRORåQLF�XSRUDEQLNRP��NRW�MH�WLVN�SRORåQLF�LQ�SRãWQL�VWURãNL�NL�SD�VR�ELVWYHQR�QLåML�NRW�VR�
ELOL�SUHM�VWURãNL��NL�MLK�MH�SUHMãQML�L]YDMDOHF�QD�OHWQL�UDYQL�GHMDQVNR�REþLQL�]DUDþXQDYDO��

�������3LVDUQLãNL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������=DORåQLãNH�LQ�WLVNDUVNH�VWRULWYH� ������¼�

�������3RãWQLQD�LQ�NXULUVNH�VWRULWYH� ������¼�

�������,]JUDGQMD�FHQWUDOQH�þLVWLOQH�QDSUDYH�/HQDUW� ����������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6� SRVWDYLWYLMR� &HQWUDOQH� þLVWLOQH� QDSUDYH� /HQDUW� YHOLNRVWL� FFD� ����� 3(� VH� GROJRURþQR� UHãXMH�
þLãþHQMH�RGSDGQLK�YRGD�Y�PHVWX�/HQDUW�LQ�WXGL�ãLUãH�YVDM�]D�REGREMH�GREULK����OHW��3R�L]JUDGQML�
&HQWUDOQH�þLVWLOQH�QDSUDYH���&ý1���ERGR�Y�PHVWX�/HQDUW�Y�JODYQHP�YVL�XSRUDEQLNL�SULNOMXþLOL�QD�
&ý1��LVWRþDVQR�SD�VH�RPRJRþL�QD�QMHM�REGHODYD�EODWD�L]�GUXJLK�ý1�Y�REþLQL���7DNR�VH�]�JUDGQMR�
&ý1�RSXVWL�ý1�*ORERYQLFD�LQ�VH�WD�SUHXUHGL�Y�SUHþUSDOLãþH�RGSDGQLK�YRGD�]DKRGQHJD�GHOD�PHVWD�
/HQDUWD��LVWRþDVQR�SD�ER�SUHþUSDOLãþH�VOXåLOR�NRW�VSUHMHPQR�IHNDOQD�SRVWDMD�]D�EODWR�L]�GUXJLK�ý1�
LQ�VSUHMHP�JUH]QLþQLK�JRãþ��&ý1�ER�RPRJRþLOD�þLãþHQMD�YVHK�RGSDGQLK�YRG�Y�PHVWX�/HQDUW��WXGL�
LQGXVWULMVNLK�LQ�RGSDGQLK�YRGD�L]�EOLåQMLK�QDVHOLM�NRW�VR�5DGHKRYD�GROJRURþQR�SD�MH�QD�QMR�PRJRþH�
SULNOMXþLWL��WXGL�QDVHOMD�/RUPDQMH��GHO�QDVHOMD�6WUPD�JRUD��GHOD�QDVHOMD�6SRGQML�LQ�=JRUQML�äHUMDYFL�
WHU�GHOD�QDVHOMD�=JRUQML� LQ�6SRGQML�3RUþLþ��&ý1�ER�RPRJRþDOD� VSUHMHPDQMH�JUH]QLþQLK�JRãþ� LQ�
VSUHMHPDQMH�PXOMD�L]�PDQMãLK�ý1�L]�FHORWQH�REþLQH�/HQDUW��=D�XþLQNRYLWR�þLãþHQMH�LQ�UDFLRQDOQR�
GHORYDQMH� MH� Y� VNORSX� L]JUDGQMH� &ý1� SRWUHEQR� L]YHVWL� UHNRQVWUXNFLMR� GHOD� ]DVWDUHOHJD�
NDQDOL]DFLMVNHJD�VLVWHPD��Y�NDWHUHJD�GDQHV�]DWHNDMR�]DOHGQH�LQ�SRGWDOQH�YRGH��NL�SRYLãXMHMR�VWURãNH�
LQYHVWLFLMH�LQ�VWURãNH�REUDWRYDQMD��&HORWQD�RFHQMHQD�YUHGQRVW�]QDãD�����PLR�¼��RG�WHJD�SULþDNXMHPR��
GD�ERPR�V�VWUDQL�(655�SUHMHOL�FFD������SRWUHEQLK�VUHGVWHY�RVWDOR�SD�PRUDPR�]DJRWRYLWL�VDPL��
&HORWQD�YUHGQRVW�LQYHVWLFLMH�VH�ER�L]�SURUDþXQD�Y�OHWLK�RG������GR�������

�������6WURãNL�RJODãHYDOVNLK�VWRULWHY� ������¼�

�������1RYRJUDGQMH� ����������¼�

�������,QYHVWLFLMVNL�LQåHQLULQJ� �������¼�

�������2EQRYD�NRP��LQIU��XOLF�Y�PHVWX�/HQDUW� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

7XGL�Y�SULKRGQMHP�OHWX�SODQLUDPR�FHORYLWR�REQRYR�HQH�L]PHG�VOHSLK�RGFHSRY�8OLFH�+HURMD�/DFND��
3UDY�WDNR�ERPR�SULVWRSLOL�REQRYL�SRYH]RYDOQHJD�GHOD�XOLFH�]�XOLFR�3RW�QD�.DPHQãDN�LQ�SULþHOL�V�
FHORYLWR�SUHQRYR�8OLFH�+HURMD�/DFND��
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�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� ��������¼�

�������1DGDOMQH�XUHMDQMH�NRP��RSUHPH�13,&�VPHU�7UDWH� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9� VNORSX� XUHGLWYH� LQ� ãLULWYH� 1RYH� SRVORYQR� LQGXVWULMVNH� FRQH� ERPR� L]� WH� SRVWDYNH� UHDOL]LUDOL�
QDGDOMHYDQMH� LQWHUQH� FHVWH�� NL� SRYH]XMH� JUDGEHQH� SDUFHOH� Y� LQGXVWULMVNL� XOLFL� � Y� VPHUL� ]D�
$YWRSUHYR]QLãWYRP�.ULåDQ� SURWL�PHVWX��7DNR� VH� ER� ]D� REVWRMHþR� REPRþMH� SR]LGDYH� ]DNOMXþLOR�
NRPXQDOQR�XUHMDQMH��9�þDVX�NR�SRWHND�JUDGQMD�QD�SDUFHODK�L]�WHJD�REPRþMD�ERGR�L]YHGHQD�GHOD�
EUH]� ]DNOMXþQLK� VORMHY� DVIDOWQLK� SUHYOHN�� NL� VH� ERGR� L]YHGOD� Y� VNORSX� ]DNOMXþHYDQMD� JUDGQMH�
QDþUWRYDQLK�REMHNWRY��

�������1RYRJUDGQMH� �������¼�

���������,]EROMãDQMH�VWDQMD�RNROMD� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

8UHMDQMH�LQ�Y]GUåHYDQMH�VWDUH�VWUXJH�*ORERYQLFH��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�RKUDQMDQMX�QDUDYH��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

3UHSUHþLWL�ãLUMHQMH�VPUDGX�LQ�]DUDãþHQRVWL�VWUXJH��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

ýLãþHQMH�PXOMD�L]�VWUXJH��WHU�SUHSUHþHYDQMH�]DUDãþHQRVWL��

�������9]GUåHYDQMH�VWDUH�VWUXJH�*ORERYQLFH� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D�SRGODJL�YHþMHJD�ãWHYLOD�SREXG�REþDQRY�R�QH]DGRYROMVWYX�JOHGH�VPUDGX�LQ�]DUDãþHQRVWL�VWDUH�
VWUXJH�JORERYQLFH�QD�â5&�3ROHQD�XJRWDYOMDPR��GD�MH�RG�]DGQMH�VDQDFLMH�VWDUH�VWUXJH�JORERYQLFH�
PLQLOR� åH� QHNDM� OHW�� 2G� WDNUDW� VH� MH� SRQRYQR� QDEUDO� PXOM�� NL� ]DUDGL� ]DVWDMDQMD� YRGH� VPUGL� LQ�
SRY]URþD�QHODJRGMH�SUL�VWDQRYDOFLK�LQ�REþDQLK�NL�L]YDMDMR�DNWLYQRVWL�QD�â5&�3ROHQD��3UDY�WDNR�VH�
MH�]DUDVOD�YHJHWDFLMD�Y�VWUXJL�Y�NDWHUL�VH�QDELUD�YHGQR�YHþ�RGSDGNRY��9�VRGHORYDQMX�]�$562�LQ�
9*3�'UDYD�3WXM�VPR�RSUDYLOL�RJOHG�VWUXJH�LQ�QDURþLOL�SURMHNW�]D�L]YHGER�GHO��0DQMãD�Y]GUåHYDOQD�
GHOD�QD�VWUXJL�EL�VH�ODKNR�L]YHGOD�V�VWUDQL�$562�ãHOH�Y�OHWX�������=DUDGL�QXMQRVWL�]DGHYH��SD�ODKNR�
NRW�LQYHVWLWRU�2EþLQD�GHOD�L]YHGH�åH�GR����PDUFD�������'HOD�VH�ERGR�L]YHGOD�SRG�QDG]RURP�9*3�
'UDYD�3WXM�LQ�Y�QMLKRYL�UHåLML�DOL�SR�GUXJLK�L]YDMDOFLK�NL�ERGR�XJRGQHMãL��

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� �������¼�

���35267256.2�3/$1,5$1-(�,1�
67$129$1-6.2�.2081$/1$�'(-$91267����������¼ �

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

3URJUDP� ]DMHPD� SURVWRUVNR� QDþUWRYDQMH� LQ� UD]YRM� WHU� QDþUWRYDQMH� SRVHOLWYH� Y� SURVWRUX�
�VWDQRYDQMVND�GHMDYQRVW��JRVSRGDUMHQMH�]�]HPOMLãþL�LQ�NRPXQDOQD�GHMDYQRVW���
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'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

=DNRQ� R� XUHMDQMX� SURVWRUD�� =DNRQ� R� JUDGLWYL� REMHNWRY�� =DNRQ� R� YDUVWYX� RNROMD�� =DNRQ� R�
JRVSRGDUVNLK�MDYQLK�VOXåEDK��6WDQRYDQMVNL�]DNRQ��=DNRQ�R�VWDYEQLK�]HPOMLãþLK��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

'ROJRURþQL�FLOM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�MH�L]YDMDQMH�DNWLYQH�]HPOMLãNH�SROLWLNH�LQ�XVWYDUMDQMH�
SURVWRUVNLK�SRJRMHY�]D�XþLQNRYLWR�JRVSRGDUMHQMH�]�QHSUHPLþQLQDPL��
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�������3URVWRUVNR�LQ�SRGHåHOVNR�SODQLUDQMH�LQ�DGPLQLVWUDFLMD�
�������.RPXQDOQD�GHMDYQRVW�
�������6SRGEXMDQMH�VWDQRYDQMVNH�JUDGQMH�
�������8SUDYOMDQMH�LQ�UD]SRODJDQMH�]�]HPOMLãþL��MDYQR�GREUR��NPHWLMVND��JR]GQD�����
�������3URVWRUVNR�LQ�SRGHåHOVNR�SODQLUDQMH�LQ�DGPLQLVWUDFLMD�

���������8UHMDQMH�LQ�QDG]RU�QD�SRGURþMX�JHRGHWVNLK�HYLGHQF� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

3UHGYLGHQD�VR�VUHGVWYD�]D�SDUFHODFLMH�LQ�RGPHUH�Y�]D]LGDOQHP�REPRþMX��WHU�JHRGHWVNL�SRVQHWNL�LQ�
RGPHUH�FHVW��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�XUHMDQMX�SURVWRUD�
=DNRQ�R�YDUVWYX�RNROMD�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL�FLOM� MH� L]YHGED�þLP�YHþMHJD�ãWHYLOD�RGPHU�NDWHJRUL]LUDQLK�REþLQVNLK�FHVW� LQ�XUHGLWYL�
ODVWQLãNHJD�VWDQMD�SRG�NRPXQDOQR�LQIUDVWUXNWXUR��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL�FLOM�MH�L]YHGED�RGPHU�YVDM�Y�YVHK�WLVWLK�SULPHULK�SUL�NDWHULK�MH�YROMD�GRVHGDQMLK�ODVWQLNRY�SR�
XUHMDQMX�]HPOMLãNRNQMLåQHJD�VWDQMD�QD�REPRþMX�NDWHJRUL]LUDQLK�REþLQVNLK�FHVW��

�������*HRGHWVNL�SRVQHWNL�LQ�RGPHUH�FHVW�LQ�NRPXQDOQLK�REMHNWRY�LQ�QDSUDY
� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�VR�QDþUWRYDQD�VUHGVWYD�]D�SRWUHEH�JHRGHWVNLK�SRVQHWNRY�RGPHUH�
FHVW�LQ�NRPXQDOQLK�REMHNWRY�WHU�QDSUDY��

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� �������¼�

���������3URVWRUVNR�QDþUWRYDQMH� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

2EþLQD� XVPHUMD� SURVWRUVNL� UD]YRM� V� SURVWRUVNLPL� DNWL�� RE� XSRãWHYDQMX� XVPHULWHY� L]� GUåDYQLK�
SURVWRUVNLK�DNWRY��UD]YRMQLK�SRWUHE�REþLQH�LQ�
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YDUVWYHQLK�]DKWHY�SULVWRMQLK�VOXåE��6�SURVWRUVNLPL�DNWL�VH�GRORþLMR�FLOML�LQ�L]KRGLãþD�SURVWRUVNHJD�
UD]YRMD�REþLQH��QDþUWXMHMR�SURVWRUVNH�
XUHGLWYH�ORNDOQHJD�SRPHQD�WHU�GRORþLMR�SRJRML�XPHãþDQMD�REMHNWRY�Y�SURVWRU��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�XUHMDQMX�SURVWRUD�
=DNRQ�R�YDUVWYX�RNROMD�
=DNRQ�R�LPHQRYDQMX�LQ�HYLGHQWLUDQMX�QDVHOLM��XOLF�LQ�VWDYE�
=DNRQ�R�JRVSRGDUVNLK�MDYQLK�VOXåEDK�
=DNRQ�R�VWDYEQLK�]HPOMLãþLK�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL� FLOM� MH� L]YHGED� þLP� YHþMHJD� REVHJD� SODQLUDQLK� SRVWRSNRY� SULSUDYH� LQ� VSUHMHPD�
SRVDPLþQLK�SURVWRUVNLK�DNWRY�WHU�SULGRELWHY�SRWUHEQLK�GRNXPHQWRY�]D�PDQMãH�SURVWRUVNH�XUHGLWYH��
3ODQLUDQL�ND]DOQLN��QD�SRGODJL�NDWHUHJD�VH�ER�PHULOD�XVSHãQRVW�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY��MH�REVHJ�L]YHGEH�
QDYHGHQLK�SURMHNWRY�R]LURPD�L]YHGED�SRVDPH]QLK�ID]�SURMHNWRY��SUL�þHPHU�MH�SRWUHEQR�XSRãWHYDWL��
GD�VR�SRVWRSNL�SULSUDYH�LQ�VSUHMHPD�SURVWRUVNLK�DNWRY��WDNR�L]�VWURNRYQHJD��NRW�RUJDQL]DFLMVNHJD�
YLGLND� L]UHGQR� ]DKWHYQD�� NRPSOHNVQD� LQ� GROJRWUDMQD� QDORJD�� NL� ]DKWHYD� GRGDWQD�XVNODMHYDQMD� ]�
XGHOHåHQFL�SRVWRSND��L]YDMDOFL�LQ�ODVWQLNL�]HPOMLãþ��]DUDGL�þHVDU�MH�L]UHGQR�WHåNR�QDWDQþQR�GRORþLWL�
VWURãNH� WHU� þDVRYQL� RNYLU� UHDOL]DFLMH� SRVDPH]QHJD� SURMHNWD�� =DJRWRYLWL� VWDQMH� Y� SURVWRUX�� NL� ER�
RPRJRþDOR�NRQNXUHQþHQ�UD]YRM�REþLQH��NYDOLWHWQR�ELYDQMH��LQIUDVWUXNWXUQR�RSUHPOMHQRVW�SURVWRUD��
UHYLWDOL]DFLMR� XUEDQLK� REPRþLM�� UD]YRM� SRGHåHOVNHJD� SURVWRUD�� RKUDQMDQMH� QDUDYH� WHU� YDUVWYR�
NXOWXUQH�GHGLãþLQH��XSRãWHYDMRþ�YHOMDYQR�SURVWRUVNR�]DNRQRGDMR��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

9�VNODGX�V�SURVWRUVNR�]DNRQRGDMR�MH�SRWUHEQR�QD�SRGURþMX�JRVSRGDUMHQMD�V�SURVWRURP�Y]SRVWDYLWL�
DNWLYQR�]HPOMLãNR�SROLWLNR��SULSUDYLWL�RUJDQL]DFLMVNH�LQ�GUXJH�UHãLWYH�]D�XVSHãQR�YRGHQMH�QDORJ��
3ROHJ� WHJD�ER�SRWUHEQR�Y]SRVWDYLWL� VLVWHP�]ELUN�SURVWRUVNLK�DNWRY��]DJRWRYLWL�YRGHQMH� LQ� UHGQR�
Y]GUåHYDQMH� WHU� ]DJRWRYLWL� GRVWRS� ]XQDQMLP� XSRUDEQLNRP� LQ� REþDQRP�� 6SUHMHP� 2EþLQVNHJD�
SURVWRUVNHJD�QDþUWD��

�������1DGDOMHYDQMH�SRVWRSND�VSUHMHPD�231� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

2EþLQD� PRUD� GR� RGGDMH� SUHGORJD� 231� Y� GUXJD� PQHQMD� XVNODGLWL� FHORWQR� JUDGLYR� ]� PQHQML�
SRVDPH]QLK�VRJODVRGDMDOFHY�L]�SUYLK�PQHQM��]�XJRWRYLWYDPL�L]�SRSODYQH�ãWXGLMH��GRSROQLWL�]�QRYLPL�
SREXGDPL�REþDQRY�LQ�GUXJLPL�VSUHPHPEDPL��NL�VR�QDVWDOH�Y�WHP�þDVX���
1D� SRGODJL� RGORþEH�PLQLVWUVWYD� ]D� RNROMH� VPR� ]DYH]DQL� L]YHVWL� ãH� FHORYLWR� SUHVRMR� YSOLYRY� QD�
RNROMH��]D�NDU�PRUDPR�QDURþLWL�RNROMVNR�SRURþLOR�]D�REPRþMH�FHORWQH�REþLQH���
,]GHORYDOHF� 231�PRUD� XVNODGLWL� LQ� GRSROQLWL� WHNVWXDOQR� LQ� JUDILþQR� �� NDUWRJUDIVNR� JUDGLYR� ]D�
FHORWQR� REþLQR�� SULGRELWL� GUXJD� PQHQMD� N� GRSROQMHQHPX� RVQXWNX�� QDWR� SD� SULSUDYLWL� MDYQR�
UD]JUQLWHY�231�LQ�RNROMVNHJD�SRURþLOD�WHU�VNXSDM�]�REþLQR�VSUHPOMDWL�LQ�DQDOL]LUDWL�SULSRPEH��QDWR�
SD�SULSUDYLWL�NRQþQR�JUDGLYR�]D�VSUHMHP�QD�REþLQVNHP�VYHWX�LQ�]D�REMDYR��
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�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD� �������¼�

���������2VNUED�]�YRGR� ��������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

2VNUED�V�SLWQR�YRGR�MH�HQD�REYH]QLK�ORNDOQLK�JRVSRGDUVNLK�MDYQLK�VOXåE�YDUVWYD�RNROMD��1DþUWXMHMR�
VH�VUHGVWYD�]D�UHNRQVWUXNFLMR�WUDQ]LWQHJD�YRGRYRGD��LQ�Y]GUåHYDQMH�REVWRMHþHJD�YRGRYRGD��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�YDUVWYX�RNROMD�
=DNRQ�R�XUHMDQMX�SURVWRUD�
=DNRQ�R�JRVSRGDUVNLK�MDYQLK�VOXåEDK�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

2PRJRþLWL��Y�SULKRGQRVWL�YVHP�JRVSRGLQMVWYRP�SULNOMXþLWHY�QD�MDYQL�YRGRYRGQL�VLVWHP�LQ�V�WHP�
]DJRWRYLWL�QHRSRUHþQR�]GUDYR�SLWQR�YRGR��.D]DOFL�]D�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�MH�]DGRYROMVWYR�
REþDQRY��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

=DJRWRYLWL�QHRSRUHþQR�SLWQR�YRGR�Y�]DGRVWQLK�NROLþLQDK�QD�REPRþMLK��NMHU�VR�SUHELYDOFL�RVNUEXMHMR�
V� SLWQR� YRGR� L]� ORNDOQLK� YRGRRVNUEQLK� VLVWHPRY�� WHU� V� SUHPLãOMHQLPL� LQYHVWLFLMVNLPL� YORåNL�
]PDQMãDWL�PRåQRVW�L]SDGRY�Y�UHGQL�RVNUEL�V�SLWQR�YRGR�LQ�]PDQMãDWL�WYHJDQMD�JOHGH�PRUHELWQHJD�
ORNDOQHJD�RQHVQDåHQMD�SLWQH�YRGH��

�������9]GUåHYDQMH�YRGRYRGQHJD�VLVWHPD� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9�QDVOHGQMHP�OHWX�ãH�SULþDNXMHPR�QDGDOMQMR�L]JUDGQMR�GDOMãLK�SULNOMXþNRY�LQ�VHNXQGDUQLK�YRGRY�
]D�YRGRRVNUER�Y�GHOLK��NMHU�REþDQL�L]NDåHMR�LQWHUHV�SR�SULNOMXþHYDQMX�QD�MDYQR�YRGRYRGQR�PUHåR��
3UDY� WDNR� VR� SODQLUDQD� VUHGVWYD� ]D� SRSUDYLOD� LQ� GUXJD� GHOD� QD� RPUHåMX�� NL� VH� QH� ILQDQFLUDMR� L]�
RPUHåQLQH��1D� SRVWDYNL� VR� SUDY� WDNR� QDþUWRYDQD� VUHGVWYD� ]D� YVH�REQRYH� REVWRMHþHJD� RPUHåMD��
UD]HQ�WLVWH�NL�VH�L]YDMDMR�Y�RNYLUX�MDYQH�VOXåEH��

���������PDQMãD�SRSUDYLOD�QD�REVWRMHþL�YRGRYRGQL�PUHåL� �������¼�

���������,]JUDGQMD�VHNXQGDUQLK�YRGRY� �������¼�

�������6XEYHQFLMD�QDMHPD�LQIUDVWUXNWXUH���YRGRYRG� �������¼�

�������VXEYHQFLRQLUDQMH�FHQ�MDYQLP�SRGMHWMHP� �������¼�

�������5HNRQVWUXNFLMD�WUDQ]LWQLK�FHYRYRGRY�QD�SRWH]L�.RãDNL�±�3RþHKRYD��������¼�
2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9�OHWRãQMHP�OHWX�VPR�SRWUGLOL�',,3�]D�WR�LQYHVWLFLMR��JUH�]D�VNXSQR�LQYHVWLFLMR�REþLQ��NL�VH�QDSDMDMR�
L]�WHJD�WUDQ]LWQHJD�YRGRYRGD��NL��Y�PDQMãHP�GHOX�QDSDMD�PHVWR�/HQDUW�YHþLQD�SRUDEH�YRGH�SD�MH�QD�
WUHK�NUDNLK�Y�VPHUL�SURWL�/HQDUWX��3HVQLFL�WHU�.XQJRWL��*UH�]D�YRGRY�L]MHPQD�SRPHQD�]D�QHPRWHQR�
RVNUER�YVHK�NUDNRY��NL�VPR�MLK�REQRYLOL�Y�SURMHNWX�&HORYLWH�RVNUEH�69�6ORYHQLMH�V�SLWQR�YRGR��VDM�
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VR�Y�WHP�SURMHNWX�QDþUWRYDQH�]DPHQMDYH�SULPDUQHJD�YRGRYRGD�SR�REPRþMX�PHVWD�0DULERU��NL�Y�
QDã�SURMHNW�QLVR�ELOH�YNOMXþHQH��

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� ��������¼�

�������0DWHULDO�]D�L]JUDGQMR�FHYRYRGRY� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3RVWDYND� MH� QDPHQMHQD� VWURãNRP� QDNXSD� PDWHULDOD� ]D� L]JUDGQMR� R]�� REQRYR� YRGRYRGQLK�
FHYRYRGRY�QD�REPRþMX�REþLQH�/HQDUW��

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� �������¼�

���������8UHMDQMH�SRNRSDOLãþ�LQ�SRJUHEQD�GHMDYQRVW� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

=QRWUDM�WHJD�SRGSURJUDPD�VR�QDþUWRYDQD�VUHGVWYD�]D�Y]GUåHYDQMH�SRNRSDOLãþD�LQ�PUOLãNH�YHåH��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�YDUVWYX�RNROMD�
=DNRQ�R�SRNRSDOLãNL�LQ�SRJUHEQL�GHMDYQRVWL�WHU�XUHMDQMX�SRNRSDOLãþ�
=DNRQ�R�XUHMDQMX�SURVWRUD�
=DNRQ�R�VWDYEQLK�]HPOMLãþLK�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

=DJRWDYOMDQMH�SURVWRUD�]D�SRNRSH�LQ�XUHMHQRVW�SRNRSDOLãþ�LQ�V�WHP�SULVSHYDQMH�N�EROMãHPX�L]JOHGX�
FHORWQH� REþLQH�� ,]EROMãDQMH� LQIUDVWUXNWXUH� ]D� L]YDMDQMH� SRJUHEQLK� GHMDYQRVWL�� ]DJRWDYOMDQMH�
XVWUH]QLK�SURVWRURY�]D�SRVORYLOQH�REUHGH��XUHMDQMH�RNROLF�REMHNWRY��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

=DJRWRYLWL� ]� UD]SRORåOMLYLPL� VUHGVWYL� LQYHVWLFLMVNR� Y]GUåHYDQMH� LQ� JUDGQMR� R]LURPD� REQRYR�
SRNRSDOLãþ�LQ�LQIUDVWUXNWXUH��'RVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�VH�ER�PHULOR�]�XUHMHQLPL�SRNRSDOLãþL��

��������3RNRSDOLãND�GHMDYQRVW�9ROLþLQD� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=QRWUDM� WHJD� SRGSURJUDPD� VR� QDþUWRYDQD� VUHGVWYD� ]D� XUHMDQMH� SRNRSDOLãþD� LQ� PUOLãNH� YHåH��
����������VH�ER�QDPHQLOR�XUHGLWYL�RSRUQLK�]LGRY�LQ�L]JUDGQML�SRWL�PHG�QRYLPL�åDUQLPL�JUREQLPL�
SROML��

���������'UXJL�VSORãQL�PDW��LQ�VWRULWYH�SRNRS��9ROLþLQD� �������¼�

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� �������¼�

��������3RNRSDOLãND�GHMDYQRVW���/HQDUW� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=QRWUDM�WHJD�SRGSURJUDPD�VR�QDþUWRYDQD�VUHGVWYD�]D�XUHMDQMH�SRNRSDOLãþD�LQ�PUOLãNH�YHåH�/HQDUW��
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���������3ODþLOR�åDUQLK�QLã�LQ�RNYLUMHY��SRJ��� ������¼�

���������'UXJL�VSORãQL�PDW��LQ�VWRULWYH�SRNRS��/HQDUW� �������¼�

��������5HNRQVWUXNFLMD�SRNRSDOLãþD�/HQDUW� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1DþUWRYDQD�VR�VUHGVWYD�]D�L]JUDGQMR�RSRUQHJD�]LGX�,,� ID]D��XUHGLWHY�SRWL�PHG�QRYLPL�JUREQLPL�
SROML��XUHGLWHY�SURVWRUD�]D�UD]WURV�SHSHOD�WHU�SOHVNDQMH�YHåLFH��

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� �������¼�

���������2EMHNWL�]D�UHNUHDFLMR� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

=QRWUDM�WHJD�SRGSURJUDPD�VR�QDþUWRYDQD�VUHGVWYD�]D�XSUDYOMDQMH�LQ�Y]GUåHYDQMH�MDYQLK�SRYUãLQ�LQ�
FHQWURY�NUDMHYQLK�VNXSQRVWL�Y�VNXSQL�UDEL��'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�
ER� PHULOR� GRVHJDQMH� ]DVWDYOMHQLK� FLOMHY� MH� RKUDQMDQMH� QLYRMD� Y]GUåHYDQMD� MDYQLK� SRYUãLQ� LQ�
REMHNWRY��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

��=DNRQ�R�LPHQRYDQMX�LQ�HYLGHQWLUDQMX�QDVHOLM��XOLF�LQ�VWDYE��
��=DNRQ�R�HYLGHQWLUDQMX�QHSUHPLþQLQ�GUåDYQH�PHMH�LQ�SURVWRUVNLK�HQRW��
��=DNRQ�R�XUHMDQMX�SURVWRUD��
��=DNRQ�R�JUDGLWYL�REMHNWRY��
��2GORN�R�NRQFHVLML�]D�RSUDYOMDQMH�*-6�JRVSRGDUMHQMH�]�MDYQLPL�REMHNWL��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

��RKUDQMDQMH�QLYRMD�Y]GUåHYDQMD�MDYQLK�SRYUãLQ�LQ�REMHNWRY��
��LQYHVWLFLMVND�YODJDQMD�Y�REMHNWH��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

=DJRWDYOMDWL� NDNRYRVW� VWDQMD� LQ� XSRUDEH� MDYQLK� SRYUãLQ� LQ� REMHNWRY�� ]DGRYROMVWYR� REþDQRY���
]DJRWDYOMDQMH�UHGQHJD�REUDWRYDQMD�MDYQLK�REMHNWRY��,QYHVWLFLMVND�YODJDQMD�Y�REMHNWH��

�������8NUHSL�]D�]HOHQH�XUHGLWYH�PHVWD� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D�SRVWDYNL�VR�UH]HUYLUDQD�VUHGVWYD�]D�L]YUãHYDQMH�SREXG�.RPLVLMH�]D�RNROMH�LQ�QDUDYR�LQ�VLFHU�]D�
]DVDGLWHY�MDYQLK�]HOHQLK�SRYUãLQ�QD�REPRþMX�REþLQH�LQ�GUXJH�SUHGODJDQH�XNUHSH��

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� �������¼�

�������9]GUåHYDQMH�MDYQLK�SRYUãLQ�LQ�FHQWURY�.6� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�VH�QDþUWXMHMR�VUHGVWYD�]D�Y]GUåHYDQMH�MDYQLK�SRYUãLQ�LQ�FHQWURY�
.6��6WURãNL�]DMHPDMR�PDWHULDOQH�VWURãNH�XUHGLWYH�YVHK�SRYUãLQ�WDNR�Y�XUEDQLK�VUHGLãþLK�NRW�L]YHQ��
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6UHGVWYD�VR�QDþUWRYDQD�WXGL�]D�Y]GUåHYDQMH�LQ�SRSUDYLOD�NRPXQDOQLK�VWURMHY��VUHGVWYD�]D�VWURãNH�
YRGH� LQ� NRPXQDOQLK� VWRULWHY� ]D� MDYQH� SRYUãLQH�� WHU� SODþLOD� SR� SRGMHPQLK� SRJRGEDK�� =QRWUDM�
SRGSURJUDPD�VR�QDþUWRYDQD�WXGL�VUHGVWYD�]D�QDNXS�RSUHPH�]D�þLãþHQMH��'HO�VUHGVWHY�VH�QDPHQMD�
]D� SODþLOR� VWRULWHY� Y]GUåHYDQMD�RNROMD� LQ� WXGL� YVH� VWURãNH� ]D� XUHGLWHY� YVHK� QDVHOLM� LQ� SRYUãLQ� Y�
REþLQL��NL�MLK�RSUDYOMD�5HåLMVNL�REUDW��

���������9]GUåHYDQMH�LQ�XUHGLWHY�MDYQLK�SRYUãLQ� �������¼�

���������9RGD�LQ�NRP��VWRULWYH�]D�MDYQH�SRYUãLQH� ������¼�

���������9]GUå��LQ�SRSUDYLOD�NRPXQDOQLK�VWURMHY� ������¼�

�������3ODþLOR�SR�SRGMHPQLK�SRJRGEDK� ������¼�

���������1DNXS�RSUHPH�]D�þLãþHQMH� ����¼�

���������3UD]QLþQR�XUHMDQMH�QDVHOLM� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

1DþUWRYDQD�VR�VUHGVWYD�]D�SUHGQRYROHWQR�RNUDVLWHY�FHQWURY��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�YDUVWYX�RNROMD�
=DNRQ�R�XUHMDQMX�SURVWRUD�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

2NUDãHQRVW�FHQWUD�Y�SUHGQRYROHWQHP�þDVX��NRW�MH�WR�RELþDM�Y�YVHK�XUEDQLK�VUHGLãþLK��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL�L]YHGEHQL�FLOM�SRGSURJUDPD�MH�]DJRWRYLWHY��QRYROHWQH�RNUDVLWYH�QDVHOLM��Y�REþLQL��

�������%RåLþQR�QRYROHWQD�RNUDVLWHY�FHQWURY� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VR�QDPHQMHQD�REHãDQMX�LQ�VQHPDQMX�RNUDVLWYH�RE�QRYROHWQHP�þDVX�LQ�VR�SODQLUDQD�Y�HQDNL�
YLãLQL�NRW�SUHWHNOR�OHWR��

�������'UXJL�RSHUDWLYQL�RGKRGNL� �������¼�

���������'UXJH�NRPXQDOQH�GHMDYQRVWL� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

1DþUWRYDQD�VR�VUHGVWYD�]D�Y]GUåHYDQMH�LQ�UHNRQVWUXNFLMR�WUåQLFH�
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�YDUVWYX�RNROMD�
=DNRQ�R�XUHMDQMX�SURVWRUD�
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'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

6NUE�]D�L]JOHG�WUåQLFH�LQ�GRVWRSQRVW�]JRUQMHJD�LQ�VSRGQMHJD�SODWRMD�WUåQLFH�]D�YVH�RELVNRYDOFH��WXGL�
]D�VWDUHMãH��LQYDOLGH��VWDUãH�]�PDOLPL�RWURNL�LQ�SULYDEOMDQMH�QRYLK�QDMHPQLNRY�VWRMQLF��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL�L]YHGEHQL�FLOM�SRGSURJUDPD�MH�]DJRWRYLWHY��QHPRWHQH�XSRUDEH�WUåQLFH�NRQþQLP�XSRUDEQLNRP�
LQ�UHNRQVWUXNFLMD�WUåQLFH��

�������3ROQLOQH�SRVWDMH� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9�OHWRãQMHP�OHWX�VPR�Y�VNORSX�XUHMDQMD�2YWDUMHYHJD�SODFD�±�WUåQLFH�XUHGLOL�ãH�VPHWDUQLN�Y�NDWHUHJD�
VPR� L]� WUåQLFH� SUHVHOLOL� YVH� SRVRGH� ]D� RGSDGNH� LQ� QMHJRYR� RNROLFR��2E� WHP� VPR� ]JUDGLOL� WXGL�
LQIUDVWUXNWXUR� ]D� SRVWDYLWHY� SROQLOQH� SRVWDMH� ]D� HOHNWULþQD� YR]LOD� LQ� ]D� HOHNWULþQD� NROHVD�� 7DNR�
ERPR�Y�OHWX������SRVWDYLOL�SROQLOQR�SRVWDMR�PRþL���N:�]�GYHPD�SROQLOQLPD�L]YRGRPD�YVDN�SR����
N:�LQ�SRVWDYLOL�VWRMDOD�]D�HOHNWULþQD�YR]LOD�]�ãXNR�YWLþQLFDPL��7DNR�ERPR�Y�QDVOHGQMHP�OHWX�LPHOL�
��SROQLOQLK�PHVW�]D�HOHNWULþQD�YR]LOD��VHGDM�MH�SROQMHQMH�VLFHU�EUH]SODþQR��NDVQHMH�SD�VH�ER�XYHGOR�
SODþHYDQMH�SROQMHQMD��

�������(OHNWULþQD�HQHUJLMD� ������¼�

���������3ROQLOQD�SRVWDMD�QD�DYWRE��SRVWDML�/HQDUW� ������¼�

��������9]GUåHYDQMH�WUåQLFH� ����¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D�SRVWDYNL�VR�QDPHQMHQD�VUHGVWYD�]D�XUEDQR�RSUHPR�QD�WUåQLFL��VDPD�PHQMDYD�WODND�MH�SUHGYLGHQD�
Y�SURMHNWX�2YWDUMHY�SODF����NL�SD�MH�RPHMHQ�WDNR�ILQDQþQR�NRW�WXGL�SULODJRMHQ�QDPHQRP�UD]SLVD��=D�
GRNRQþDQMH�LQ�]DRNURåLWHY�VDPHJD�REPRþMD�ERPR�L]YHGOL�WXGL�QDYH]DYR�REPRþMD�WUåQLFH�QD�WODNH�
RE�.XOWXUQHP�GRPX��NL�VPR�MLK�SRORåLOL�Y�VNORSX�XUHGLWYH�NURåLãþD��NRW�QD�GUXJL�VWUDQL�QD�REVWRMHþH�
WODNRYQH�SRYUãLQH�]QRWUDM� DYWREXVQH�SRVWDMH��3UDY� WDNR�ER�SRWUHEQR�XUHGLWL� ãH�SURVWRU�]D�VPHWL�
NRULVWQLNRY�SRVORYQLK�SURVWRURY�QD�REPRþMX�WUåQLFH��VDM�SRVRGH�VHGDM�SXãþDMR�QD�MDYQLK�SRYUãLQDK��
NDU�SR�REQRYL�QH�ER�YHþ�PRåQR��

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ����¼�

���������'UXJL�SURJUDPL�QD�VWDQRYDQMVNHP�SRGURþMX� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

1DþUWRYDQD�VR�VUHGVWYD�]D�XSUDYOMDQMH�LQ�Y]GUåHYDQMH�VWDQRYDQM�NL�VR�Y�ODVWL�REþLQH��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�JUDGLWYL�REMHNWRY�
=DNRQ�R�XUHMDQMX�SURVWRUD�
6WDQRYDQMVNL�]DNRQ�
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'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL� FLOM� SRGSURJUDPD� MH� L]YDMDQMH� RSHUDWLYQLK� DNWLYQRVWL� ]D� L]YHGER� QDORJ�� NL� MLK� LPD�
ORNDOQD� VNXSQRVW� QD� VWDQRYDQMVNHP� SRGURþMX�� RKUDQMDQMH� QHVSUHPHQMHQH� XSRUDEQH� YUHGQRVWL�
VWDQRYDQM�LQ�UHDOL]DFLMR�SRUDYQDYH�REYH]QRVWL�SR�VNOHQMHQLK�SRJRGEDK��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL�L]YHGEHQL�FLOM�SRGSURJUDPD�MH�VPRWUQR�Y]GUåHYDQMH�VWDQRYDQM�Y�REþLQVNL�ODVWL�WHU�RKUDQMDQMH�
YUHGQRVWL�V�WHNRþLP�Y]GUåHYDQMHP��

�������8SUDYOMDQMH�LQ�Y]GUå��VWDQRYDQM�Y�ODVWL�REþLQH� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

*UH� ]D� VUHGVWYD�� NDWHUD� ]DMHPDMR� VWURãNH� XSUDYOMDQMD� VWDQRYDQM� LQ� QMLKRYR� Y]GUåHYDQMH� �UHGQR�
Y]GUåHYDQMH�LQ�LQWHUYHQFLMVND�GHOD���=D�YVDNR�OHWR�VH�SULSUDYL�3URJUDP�QXMQLK�Y]GUåHYDOQLK�GHO��
NDWHUD�VH�L]YHGHMR�WHNRP�OHWD�Y�REþLQVNLK�VWDQRYDQMLK�LQ�VNXSQLK�SURVWRULK��6UHGVWYD�VR�SODQLUDQD�
WXGL�]D�UD]QD�QHSUHGYLGHQD�LQWHUYHQFLMVND�GHOD��

���������8SUDYOMDQMH�VWDQRYDQM� �������¼�

���������1DNXS�]HPOMLãþ� ��������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

9�RNYLUX�SRGSURJUDPD�VH�SUHGYLGHYD�VUHGVWYD�QDPHQMHQD�]D�QDNXS�LQ�PHQMDYR�]HPOMLãþ��NL� MLK�
REþLQD� SRWUHEXMH� WDNR� ]D� JUDGQMR� NRPXQDOQH� LQIUDVWUXNWXUH� LQ� V� WHP� SRYH]DQR� XUHGLWYLMR�
SUHPRåHQMVNRSUDYQLK� VWDQM� NRW� WXGL� ]D� L]YDMDQMH� GHMDYQRVWL�� NL� ERGR� SRYHþDOH� XþLQNRYLWRVW�
XSUDYOMDQMD� LQ� UD]SRODJDQMD�]�QHSUHPLþQLP�SUHPRåHQMHP��6� WHP�QDPHQRP�VH�ERGR�Y�RNYLUX� WH�
SROLWLNH�WDNR�ILQDQFLUDOL�SRVWRSNL�]D�KLWUHMãH�XUHMDQMH�LQ�XVNODGLWYH�VWDQMD�QHSUHPLþQLQ��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�XUHMDQMX�SURVWRUD�
=DNRQ�R�YDUVWYX�RNROMD�
=DNRQ�R�LPHQRYDQMX�LQ�HYLGHQWLUDQMX�QDVHOLM��XOLF�LQ�VWDYE�
=DNRQ�R�MDYQLK�ILQDQFDK�
2EOLJDFLMVNL�]DNRQLN�
=DNRQ�R�SURVWRUVNHP�QDþUWRYDQMX�
=DNRQ�R�]HPOMLãNL�NQMLJL�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL� FLOML� SUHGVWDYOMDMR� L]YHGER� þLP� YHþMHJD� REVHJD� SODQLUDQLK� SRVWRSNRY� YRGHQMD�
SUHPRåHQMVNR� SUDYQLK� ]DGHY� QDNXSD� ]HPOMLãþ� WHU� PRUHELWQLK� GRSROQLWHY� OHWQHJD� QDþUWD�
SULGRELYDQMD�QHSUHPLþQHJD�SUHPRåHQMD��SULGRELWHY�VWYDUQHJD�SUHPRåHQMD�]D�SRWUHEH�REþLQH�SRG�
þLP�XJRGQHMãLPL�SRJRML���.D]DOFL��QD�SRGODJL�NDWHULK�VH�ER�PHULOD�XVSHãQRVW�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�LQ�
þDVRYQL� RNYLU�� REVHJDMR� L]YHGER� SODQLUDQLK� QDNXSRY� QD� SRGODJL� OHWQHJD� QDþUWD� SULGRELYDQMD� LQ�
UD]SRODJDQMD� VWYDUQHJD� SUHPRåHQMD�� SUL� þHPHU� MH� SRWUHEQR� XSRãWHYDWL�� GD� VR� SRVWRSNL� YRGHQMD�
SUHPRåHQMVNR� SUDYQLK� ]DGHY� QDNXSD� ]HPOMLãþ� ]DKWHYQD�� NRPSOHNVQD� LQ� GROJRWUDMQD� QDORJD�� NL�
]DKWHYD�XVNODMHYDQMD�]�ODVWQLNL�]HPOMLãþ��SURGDMDOFL���VRGLãþHP�LQ�JHRGHWVNR�XSUDYR��6UHGVWYD�VR�
QDPHQMHQD� SUHGYVHP� ]D� QDNXSH� LQ� ]DPHQMDYR� ]HPOMLãþ�� NL� MLK� REþLQD� SRWUHEXMH� SUHGYVHP� ]D�
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JUDGQMR�NRPXQDOQH�LQIUDVWUXNWXUH��'ROJRURþQL�FLOML�VR�WDNR�]DJRWDYOMDQMH�]HPOMLãþ��QD�NDWHULK�ER�
PRåQD�JUDGQMD�NRPXQDOQH�LQIUDVWUXNWXUH��NL�ER�REþDQRP�RPRJRþDOD�ELYDQMH�Y�XUHMHQHP�ELYDOQHP�
RNROMX��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�REVHJDMR�]DJRWRYLWHY�SRJRMHY�]D�QDNXS�LQ�PHQMDYR�Y�VNODGX�]�OHWQLP�QDþUWRP�
SULGRELYDQMD� LQ� UD]SRODJDQMD�QHSUHPLþQHJD�SUHPRåHQMD��N� WHåQML�XUHVQLþHYDQMD�LQ�]DJRWDYOMDQMD�
SULGRELYDQMD� QHSUHPLþQLQ� SRG� þLP� EROM� XJRGQLPL� SRJRML�� /HWQL� ND]DOHF� SD� SUHGVWDYOMD� ãWHYLOR�
]DNOMXþHQLK�SRVWRSNRY�RGNXSD�QHSUHPLþQHJD�SUHPRåHQMD�VNODGQR�]�OHWQLP�QDþUWRP�SULGRELYDQMD�
LQ�UD]SRODJDQMD��

�������2GNXSL�]HPOMLãþ�

� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3UHGYLGHQD� VR� VUHGVWYD� ]D� QDNXS� ]HPOMLãþ�� WDNR� NRW� L]KDMD� LQ� QDþUWD� SULGRELYDQMD� VWYDUQHJD�
SUHPRåHQMD��1DNXS�QHSUHPLþQLQ�YVHEXMH�SUHFHM�SDUFHO��SR�NDWHULK�SRWHND�NDWHJRUL]LUDQD�REþLQVND�
FHVWD�R]LURPD�SRW��SD�VR�ãH�Y�ODVWL�IL]LþQLK�RVHE��6�WHP�VH�SUHQDãDMR�]HPOMLãþD�]D�FHVWH�Y�REþLQVNR�
ODVW��1DGDOMH�JUH�]D�SULGRELYDQMD�]HPOMLãþ�Y�13,&� WHU�]HPOMLãþ�Y�YHOMDYQHP�2331�WHU�]D�UD]QH�
GUXJH�XVNODGLWYH�]HPOMLãNRNQMLåQLK�VWDQM�]�GHMDQVNLP�LQ�]DRNURåLWYH�IXQNFLRQDOQLK�]HPOMLãþ��

�������1DNXS�]HPOMLãþ� ��������¼�

���='5$9679(12�9$56792� ��������¼ �

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

3RGURþMH� ]GUDYVWYHQHJD� YDUVWYD� ]DMHPD� GRORþHQH� SURJUDPH� QD� SRGURþMX� SULPDUQHJD� LQ�
EROQLãQLþQHJD� ]GUDYVWYD� WHU� QD� SRGURþMX� OHNDUQLãNH� GHMDYQRVWL�� SUHYHQWLYQH� SURJUDPH�
]GUDYVWYHQHJD�YDUVWYD�LQ�GUXJH�SURJUDPH�QD�SRGURþMX�]GUDYVWYD��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

=DNRQ� R� ]GUDYVWYHQHP� YDUVWYX� LQ� ]GUDYVWYHQHP� ]DYDURYDQMX�� =DNRQ� R� XYHOMDYOMDQMX� SUDYLF� L]�
MDYQLK�VUHGVWHY���=DNRQ�]D�XUDYQRWHåHQMH�MDYQLK�ILQDQF��3UDYLOQLN�R�SRJRMLK�LQ�QDþLQX�RSUDYOMDQMD�
PUOLãNR�SUHJOHGQH�VOXåEH��=DNRQ�R�VRFLDOQR�YDUVWYHQLK�SUHMHPNLK���=DNRQ�R�]GUDYVWYHQL�GHMDYQRVWL�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

2PRJRþLWL�QHSUHNLQMHQR�LQ�QHPRWHQR�]GUDYVWYHQR�GHMDYQRVW�Y�PUHåL�MDYQH�]GUDYVWYHQH�VOXåEH�QD�
SULPDUQL�UDYQL��6NUE�]D�þLP�EROMãH�SURVWRUVNH�UHãLWYH�]D�L]YDMDQMH�SRVDPH]QLK�GHMDYQRVWL�]GUDYVWYD��
&LOM��%ROMãH�]GUDYMH�LQ�EODJRVWDQMH�LQ�XVSHãHQ��NDNRYRVWHQ�LQ�VWDELOHQ�]GUDYVWYHQL�VLVWHP�
.D]DOQLN��&HORWQL�L]GDWNL�]D�]GUDYVWYR�NRW�GHOHå�Y�SULPHUQL�SRUDEL�
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�������'UXJL�SURJUDPL�QD�SRGURþMX�]GUDYVWYD�

���������'HMDYQRVW�]GUDYVWYHQLK�GRPRY� ��������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

9�VNORS�SRGSURJUDPD�VRGLMR�LQYHVWLFLMH�QD�SRGURþMX�]GUDYVWYD��
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=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�]GUDYVWYHQHP�YDUVWYX�LQ�]GUDYVWYHQHP�]DYDURYDQMX��8U��O��56��ãW��������±�
83%���������±�=873*����������������������±�=83-6���������������±�=8-)��������±�
=87'�$���������������±�=83-6�&��������±�=69DU3UH�&���������±�=0(3,=����������±�
=8-)�&�LQ�������±�==6'7���
��=DNRQ�R�XYHOMDYOMDQMX�SUDYLF�L]�MDYQLK�VUHGVWHY��8U��O��56��ãW����������������������±�
=8-)��������±�=3&3��'���������������±�=ãWLS�����������������±�=88-)2���������
�������������±�RGO��86��������±�RGO��86�LQ���������
���_�6�W�U�D�Q�
��=DNRQ�]D�XUDYQRWHåHQMH�MDYQLK�ILQDQF��8U��O��56��ãW���������������±�=3,=�����������±�
=,356��������������������±�RGO��86��������±�=,356�����$��������±�=ãWLS����������±�
=RVQ�,��������±�=-$.56�$��������±�=83-6�&��������±�=69DU3UH�&���������±�=,356������
�������±�=GDY1HSU���������±�RGO��86����������������������±�RGO��86�LQ���������
��3UDYLOQLN�R�SRJRMLK�LQ�QDþLQX�RSUDYOMDQMD�PUOLãNR�SUHJOHGQH�VOXåEH��8U��O��56��ãW��
������LQ���������
��=DNRQ�R�VRFLDOQR�YDUVWYHQLK�SUHMHPNLK��8U��O��56��ãW�����������������������������LQ�
��������
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

9]GUåHYDQMH�MDYQH�]GUDYVWYHQH�LQIUDVWUXNWXUH��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

8UHVQLþHYDQMH�OHWQLK�SURJUDPRY��

�������8UHGLWHY�QDG]LGDYH�SUL]LGND�]DKRGQHJD�WUDNWD�='�/HQDUW� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9� OHWX������VH�QDþUWXMH�]DþHWHN�8UHGLWYH�SUL]LGND�]DKRGQHJD�WUDNWD�='�/HQDUW� �QDG�XUJHQWQLP�
GHORP��Y�YHOLNRVWL��������P���9�OHWX������VH�ERGR�SULGRELOL�QDþUWL� LQ�JUDGEHQD�GRNXPHQWDFLMD��
]DþHOD�VH�ER�L]YHGED��NDWHUD�VH�ER�QDGDOMHYDOD�Y�OHWX�������5DþXQDPR�QD�VRILQDQFHUVND�VUHGVWYD�
0LQLVWUVWYD�]D�]GUDYMH��WHU�VRILQDQFHUVND�VUHGVWYD�RVWDOLK�REþLQ��,QYHVWLFLMR�ERPR�L]YDMDOL�VNODGQR�
V�VSUHMHWLP�=DNRQRP�R�]DJRWDYOMDQMX�ILQDQþQLK�VUHGVWHY�]D�LQYHVWLFLMH�Y�VORYHQVNR�]GUDYVWYR�RG�
OHWD������GR�������8UDGQL�OLVW�56�����������,]�SULGREOMHQLK�LQIRUPDFLM�L]KDMD��GD�EL�QDM�SRWHNDOL�
UD]SLVD�]D�QDYHGHQD�VUHGVWYD�åH�Y�OHWX������]DWR�VH�LQWHQ]LYQR�SULSUDYOMDPR�QD�SULþDNRYDQ�UD]SLV�
QD�NDWHUHJD�EL�SULMDYLOL�L]YHGER�WHJD�SURMHNWD��
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�������1RYRJUDGQMH� ��������¼�

�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD� �������¼�

���.8/785$��â3257�,1�1(9/$'1(�
25*$1,=$&,-(� ��������¼ �

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

9� RNYLUX� NXOWXUH� ORNDOQD� VNXSQRVW� XUHVQLþXMH� MDYQL� LQWHUHV� ]D� NXOWXUR� ]ODVWL� ]� ]DJRWDYOMDQMHP�
NXOWXUQLK� GREULQ� NRW� MDYQLK� GREULQ� LQ� QDþUWRYDQMHP�� JUDGQMR� LQ� Y]GUåHYDQMHP� MDYQH� NXOWXUQH�
LQIUDVWUXNWXUH��3ULVWRMQRVWL� LQ�SRVODQVWYR�REþLQH� VH�QD�SRGURþMX�NXOWXUH�QDQDãD�QD�YDURYDQMH� LQ�
XSUDYOMDQMH�V�NXOWXUQR�GHGLãþLQR�LQ�QD�RKUDQMDQMH�GHGLãþLQH�Y�SURVWRUX�LQ�QD�QMHQR�YNOMXþHYDQMH�Y�
WUDMQRVWQL� UD]YRM�� QD� VSRGEXMDQMH� NXOWXUQH� XVWYDUMDOQRVWL� LQ� GRVWRSQRVWL� GR� NXOWXUQLK� GREULQ� QD�
SRGURþMLK� XSUL]RULWYHQH�� JODVEHQH�� YL]XDOQH� LQ� LQWHUPHGLMVNH� XPHWQRVWL�� NQMLJH�� ]DORåQLãWYD� LQ�
NQMLåQLþQH�GHMDYQRVWL�� QD� VSRGEXMDQMH� OMXELWHOMVNH�NXOWXUH�� SRGSLUDQMH� DYGLRYL]XDOQH�NXOWXUH� WHU�
XUHVQLþHYDQMH� SUDYLFH� GR� VYRERGQHJD� L]UDåDQMD�� 9� RNYLUX� ãSRUWD� ORNDOQD� VNXSQRVW� VNUEL� ]D�
XUHVQLþHYDQMH� MDYQHJD� LQWHUHVD� Y� ãSRUWX� WDNR�� GD� ]DJRWDYOMD� VUHGVWYD� ]D� L]YHGER� ORNDOQHJD�
SURJUDPD� ãSRUWD�� VSRGEXMD� LQ� ]DJRWDYOMD�SRJRMH� ]D�RSUDYOMDQMH� LQ� UD]YRM� ãSRUWQLK�GHMDYQRVWL� LQ�
QDþUWXMH��JUDGL�LQ�Y]GUåXMH�ORNDOQR�SRPHPEQH�MDYQH�ãSRUWQH�REMHNWH��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

1DFLRQDOQL�SURJUDP�ãSRUWD�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

'ROJRURþQL� FLOM� MH� RKUDQMDQMH� LQ� Y]GUåHYDQMH� LQIUDVWUXNWXUQH� SRJRMH� �SURVWRU�� RSUHPD�� WHU�
SRVSHãHYDQMH�NXOWXUQH��ãSRUWQD�LQ�PODGLQVNH�GHMDYQRVWL��
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�������3URJUDPL�Y�NXOWXUL�
�������3RGSRUD�SRVHEQLP�VNXSLQDP�
�������âSRUW�LQ�SURVWRþDVQH�DNWLYQRVWL�

���������.QMLåQLþDUVWYR�LQ�]DORåQLãWYR� ��������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

3RGSLUDQMH�GHORYDQMD�NQMLåQLþDUVWYD�Y�REþLQL��9�RNYLUX�WH�SRVWDYNH�VR�]DJRWRYOMHQD�VUHGVWYD�]D�
SODþH�LQ�GUXJH�L]GDWNH�]DSRVOHQLP��VUHGVWYD�]D�QDNXS�NQMLJ�WHU�SRNULYDQMH�PDWHULDOQLK�VWURãNRY�]D�
GHORYDQMH��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�NQMLåQLþDUVWYX�
=DNRQ�R�XUHVQLþHYDQMX�MDYQHJD�LQWHUHVD�]D�NXOWXUR�
=DNRQ�R�YDUVWYX�NXOWXUQH�GHGLãþLQH�
=DNRQ�R�GUXãWYLK�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

5D]ãLULWL�SRQXGER�QD�SRGURþMX�NQMLåQLþDUVWYD��GRVHþL�þLP�YHþMR�YþODQMHQRVW�SUHELYDOFHY�REþLQH�Y�
NQMLåQLFR��SRVSHãHYDWL�L]SRVRMR�NQMLåQLþQHJD�JUDGLYD��
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/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

=DJRWRYLWL� þLP� YHþMHPX� ãWHYLOX� REþDQRP� HQDNH� SRJRMH� GRVWRSD� GR� NQMLåQLþQHJD� JUDGLYD� WHU�
GRVWRSD� GR� þLP� YHþMHJD� REVHJD� VWRULWHY�� .D]DOFL� XVSHãQRVWL� VR� SRGDWNL� R� XSRUDEL� JUDGLYD��
]DGRYROMVWYR�XSRUDEQLNRY�V�SRQXGER�JUDGLYD«�

�������.QMLåQLFD�/HQDUW���SODþH�

� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3ODQLUDMR�VH�VUHGVWYD�]D�SODþH�LQ�SULVSHYNH�]DSRVOHQLK�Y�.QMLåQLFL�/HQDUW��

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���VUHGVWYD�]D�SODþH�LQ�GUXJH�L]GDWNH�]DSRVOHQLP� �������¼�

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���VUHGVWYD�]D�SULVSHYNH�GHORGDMDOFHY� �������¼�

�������.QMLåQLFD�/HQDUW���PDWHULDOQL�VWURãNL�

� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3ODQLUDQD�VR�VUHGVWYD�]D�PDWHULDOQH�VWURãNH�NQMLåQLFH��

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� �������¼�

�������.QMLåQLFD�/HQDUW���QDNXS�NQMLJ�

� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3ODQLUDQD�VR�VUHGVWYD�]D�QDNXS�NQMLJ��

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� �������¼�

���������/MXELWHOMVND�NXOWXUD� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

2EþLQD�/HQDUW�QD�SRGURþMX� OMXELWHOMVNH�NXOWXUH�VSRGEXMD�GUXãWYD�N� UD]YRMX� OMXELWHOMVNH�NXOWXUQH�
GHMDYQRVWL�� =QRWUDM� WHJD� SRGSURJUDPD� VH� QDþUWXMHMR� VUHGVWYD� � ]D� VRILQDQFLUDQMH� GHMDYQRVWL� LQ�
SURJUDPRY�OMXELWHOMVNLK�NXOWXUQLK��GUXãWHY��NL�GHOXMHMR�QD�REPRþMX�REþLQH�/HQDUW�LQ�LPDMR�WXNDM�
VHGHå��6UHGVWYD�VH�GRGHOLMR�QD�SRGODJL�MDYQHJD�UD]SLVD��NL�VH�L]YHGH�HQNUDW�OHWQR��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�XUHVQLþHYDQMX�MDYQHJD�LQWHUHVD�]D�NXOWXUR�
=DNRQ�R�GUXãWYLK�
3UDYLOQLND�R��ILQDQFLUDQMX�NXOWXUQLK�SURJUDPRY�
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'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

3RPRþ� SUL� XUHVQLþLWYL� SURJUDPD� NXOWXUQLK� GUXãWHY� WHU� V� VRILQDQFLUDQMHP� NXOWXUQLK� SULUHGLWHY��
Y]SRGEXMDWL�NXOWXUQR�åLYOMHQMH�LQ�GUXåHQMH�OMXGL��RKUDQLWHY�GRVHåHQH�VWRSQMH�UD]YRMD�OMXELWHOMVNH�
NXOWXUH�WHU�KNUDWL�RPRJRþLWL�GHORYDQMH�REVWRMHþLK�LQ�QRYLK�GUXãWHY��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

3RYHþDWL� LQWHUHV� ]D� YNOMXþHYDQMH� Y� GHMDYQRVW� NXOWXUH�� VNUE� ]D� DNWLYQR� SRYH]RYDQMH� GUXãWHY��
SULUHGLWYH�NL�VR�VNXSQHJD�SRPHQD�]D�þODQH�GUXãWHY�LQ�REþDQH«��

�������6RILQDQFLUDQMH�NXOWXUQLK�GUXãWHY��UD]SLV�� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9� � WHP�SURJUDPX�VH�QDþUWXMHMR�VUHGVWYD�]D�VRILQDQFLUDQMH�GHMDYQRVWL� LQ�SURJUDPRY� OMXELWHOMVNLK�
NXOWXUQLK�GUXãWHY��NL�GHOXMHMR�QD�REPRþMX�REþLQH�/HQDUW�LQ�LPDMR�WXNDM�VHGHå��6UHGVWYD�VH�GRGHOLMR�
QD�SRGODJL�MDYQHJD�UD]SLVD��NL�VH�L]YHGH�HQNUDW�OHWQR��6UHGVWYD�VH�GHOLMR�QD�SRGODJL�3UDYLOQLND�R�
ILQDQFLUDQMX�NXOWXUQLK�SURJUDPRY��SURMHNWRY� LQ� OMXELWHOMVNH�NXOWXUQH�GHMDYQRVWL� Y�REþLQL�/HQDUW�
�089�����������

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� �������¼�

�������-DYQL�VNODG�56�]D�NXOWXUQH�GHMDYQRVWL���VRILQDQFLUDQMH� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3UHGPHW��VRILQDQFLUDQMD�MH�SURJUDP�GHMDYQRVWL�-DYQHJD�VNODGD�56�]D�NXOWXUQH�GHMDYQRVWL��2EPRþQD�
L]SRVWDYD�/HQDUW��VRILQDQFLUDQMH�XGHOHåE�NXOWXUQLK�GUXãWHY���NXOWXUQLK�VNXSLQ�LQ�RVQRYQRãROVNLK�
VNXSLQ�� NL� GHOXMHMR� QD� REPRþMX� REþLQH� /HQDUW�� QD� REPRþQLK�� UHJLMVNLK� LQ� GUåDYQLK� UHYLMDK� � QD�
SRGURþMX� OMXELWHOMVNLK� NXOWXUQLK� GHMDYQRVWL�� VRILQDQFLUDQMH� � XGHOHåE� YRGLM� LQ� þODQRY� NXOWXUQLK�
VNXSLQ��NXOWXUQD�GUXãWYD�LQ�RVQRYQH�ãROH��L]�REPRþMD�REþLQH�/HQDUW�QD�L]REUDåHYDOQLK�REOLNDK��NL�
MLK�L]YDMD�2,�-6.'����6RILQDQFLUDQMH�VH�XUHGL�]�OHWQR�SRJRGER��9�OHWX������VRILQDQFLUDQMH�]QDãD�
����¼�QD�SUHELYDOFD��

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�VNODGH� ������¼�

���������'UXJL�SURJUDPL�Y�NXOWXUL� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

=QRWUDM�WHJD�SRGSURJUDPD�VR�QDþUWRYDQD�VUHGVWYD�]D�Y]GUåHYDQMH�NXOWXUQLK�LQ�NQMLåQLþQLK�REMHNWRY��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�XUHVQLþHYDQMX�MDYQHJD�LQWHUHVD�]D�NXOWXUR��=8-,.���=DNRQ�R�YDUVWYX�NXOWXUQH�GHGLãþLQH��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

��Y]GUåHYDQMH�MDYQH�NXOWXUQH�LQIUDVWUXNWXUH�LQ�NXOWXUQLK�VSRPHQLNRY���
��]DJRWDYOMDQMH�XVWUH]QLK�SURVWRUVNLK�SRJRMHY�]D�L]YHGER�NXOWXUQLK�SURJUDPRY��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL�FLOM�YLGLPR�Y�WHP��GD�ERPR�RKUDQLOL�R]LURPD�SRYHþHYDOL�NXOWXUQR�GHMDYQRVW�Y�REþLQL�LQ�GD�
XUHVQLþXMHPR�OHWQL�SURJUDP��
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�������7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�NXOWXUQLK�GRPRY��

� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D� SURUDþXQVNL� SRVWDYNL� VR� SODQLUDQD� VUHGVWYD� ]D� WHNRþH� Y]GUåHYDQMH� NXOWXUQLK� GRPRY� 6HOFH��
=DYUK� LQ� 9ROLþLQD�� *UH� ]D� VWURãNH� HOHNWULþQH� HQHUJLMH�� RGYR]D� VPHWL�� RJUHYDQMD� �QDNXS� SOLQD��
NXULOQHJD�ROMD���SUHJOHGL�JDVLOQH�RSUHPH�LQ�UD]QD�SRSUDYLOD�QD�REMHNWLK��

�������7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�GUXJH�RSUHPH� �������¼�

�������.QMLåQLFD�/HQDUW���LQYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDOQD�GHOD� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=D� LQYHVWLFLMVNR� Y]GUåHYDOQD� GHOD� .QMLåQLFH� /HQDUW� � VH� QDPHQMDMR� VUHGVWYD� ]D� PDQMãD� QXMQD�
Y]GUåHYDOQD�GHOD��

�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�MDYQLP�]DYRGRP� ������¼�

�������9]GUåHYDQMH�NXOWXUQHJD�GRPD�/HQDUW� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D�SURUDþXQVNL�SRVWDYNL�VR�SODQLUDQD�VUHGVWYD�]D�WHNRþH�Y]GUåHYDQMH�NXOWXUQHJD�GRPD�/HQDUW��*UH�
]D� VWURãNH�HOHNWULþQH�HQHUJLMH�� RGYR]D� VPHWL�� RJUHYDQMD�� VWURãNL� WHOHIRQVNHJD�SULNOMXþND�� VWURãNL�
DODUPD��YRGH��SUHJOHGL�JDVLOQH�RSUHPH�LQ�UD]QD�SRSUDYLOD�QD�REMHNWLK��

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������(OHNWULþQD�HQHUJLMD� ������¼�

�������3RUDED�NXULY�LQ�VWURãNL�RJUHYDQMD� ������¼�

�������2GYR]�VPHWL� ����¼�

�������7HOHIRQ��WHOHNV��IDNV��HOHNWURQVND�SRãWD� ����¼�

�������'UXJH�VWRULWYH�NRPXQLNDFLM�LQ�NRPXQDOH� ������¼�

�������9]GUåHYDQMH�&HQWUD�6ORY��JRULF���&6*� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3ODQLUDQL�VR�VWURãNL�þLãþHQMD��HOHNWULþQH�HQHUJLMH��VWURãNL�RJUHYDQMD��VWURãNL�LQWHUQHWD�LQ�WHOHIRQD��
VWURãNL�DODUPD��SUHJOHGL�JDVLOQH�RSUHPH��WHU�UD]QD�Y]GUåHYDOQD�GHOD��
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�������ýLVWLOQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������(OHNWULþQD�HQHUJLMD� ������¼�

�������3RUDED�NXULY�LQ�VWURãNL�RJUHYDQMD� ������¼�

�������7HOHIRQ��WHOHNV��IDNV��HOHNWURQVND�SRãWD� ����¼�

�������'UXJH�VWRULWYH�NRPXQLNDFLM�LQ�NRPXQDOH� ������¼�

���������3URJUDPL�GUXJLK�SRVHEQLK�VNXSLQ� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

*UH�]D�VRILQDQFLUDQMH�SURJUDPRY�GUXJLK�SRVHEQLK�VNXSLQ��SODQLUD�VH�UD]SLV�]D�RVWDOD�GUXãWYD��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�XUHVQLþHYDQMX�MDYQHJD�LQWHUHVD�]D�NXOWXUR�
=DNRQ�R�GUXãWYLK�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

3RPRþ� SUL� XUHVQLþLWYL� SURJUDPRY� GUXãWHY� LQ� Y]SRGEXMDQMH� GUXåDEQHJD� åLYOMHQMD� LQ� GUXåHQMD�
REþDQRY��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL� FLOM� MH� ]DJRWDYOMDQMH� GRGDWQLK� VUHGVWHY� RVWDOLP� GUXãWYRP�� NL� QH� VRGLMR� PHG� ãSRUWQH� DOL�
NXOWXUQH�GHMDYQRVWL��7DNR�LPDMR�YVD�GUXãWYD�PRåQRVW�GD�VH�SULMDYLMR�QD�UD]SLV�Y�VNODGX�V�SUDYLOQLNL��

�������6RILQDQFLUDQMH�SURJUDPRY���RVWDOD�GUXãWYD� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3UHGYLGHQD�VR�VUHGVWYD��NL�VH�ERGR�GHOLOD�QD�SRGODJL�UD]SLVD�]D�5D]QD�GUXãWYD���6UHGVWYD�VH�GHOLMR�
QD� SRGODJL� 3UDYLOQLND� R� VRILQDQFLUDQMX� SURJUDPRY� LQ� SURMHNWRY� UD]QLK� GUXãWHY� Y� REþLQL� /HQDUW�
�089���������089����������GRSRO����

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� �������¼�

���������3URJUDPL�ãSRUWD� ��������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

3RGSURJUDP�]DMHPD�SODþH�LQ�GUXJH�L]GDWNH�]DSRVOHQLP��VUHGVWYD�]D�SULVSHYNH��WHNRþH�WUDQVIHUMH�Y�
MDYQH�]DYRGH�LQ�LQYHVWLFLMVNH�RGKRGNH�]D�ãSRUWQH�REMHNWH��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�GUXãWYLK�
=DNRQ�R�ãSRUWX�
1DFLRQDOQL�SURJUDP�ãSRUWD�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

=DJRWRYLWL�RWURNRP��XþHQFHP�RVQRYQLK�LQ�VUHGQMLK�ãRO�LQ�REþDQRP�WDNãQH�ãSRUWQH�REMHNWH��NL�ERGR�
RPRJRþDOL� RSWLPDOQH� SRJRMH� YDGEH�� EROMãR� NYDOLWHWR� ãSRUWQHJD� åLYOMHQMD� LQ� NRULVWQHMãR� L]UDER�
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SURVWHJD� þDVD�� SRPRþ� SUL� XUHVQLþLWYL� ãSRUWQLK� SURJUDPRY� LQ� SURMHNWRY� L]UHGQH� QDUDYH� LQ� V� WHP�
Y]SRGEXMDQMH�LQWHUHVQLK�GHMDYQRVWL�REþDQRY��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

&LOML�� SRYHþHYDQMH� SURFHQWD� XUHVQLþHYDQMD� 1DFLRQDOQHJD� SURJUDPD� ãSRUWD� QD� ORNDOQL� UDYQL��
SRYHþHYDQMH�ãWHYLOD�RWURN��PODGLQH�LQ�ãWXGHQWRY��NL�VH�XNYDUMDMR�V�ãSRUWRP��SRYHþHYDQMH�GHOHåD�
ãSRUWQR�DNWLYQLK�Y�REþLQL��L]JUDGQMD�ãSRUWQLK�REMHNWRY��SRNULWRVW�FHORWQH�REþLQH�V�ãSRUWQLPL�REMHNWL��
SRYHþHYDQMH� ãWHYLOD� ãSRUWQLK� SDQRJ�SR� SULQFLSX� ãSRUW� ]D� YVH�� L]REUDåHYDQMH� LQ� L]SRSROQMHYDQMH�
VWURNRYQHJD�NDGUD�Y�ãSRUWX���
.D]DOFL��GHOHå�RWURN��PODGLK�LQ�ãWXGHQWRY�YNOMXþHQLK�Y�UD]QH�SURJUDPH�ãSRUWD��ãWHYLOR�VWURNRYQR�
XVSRVREOMHQLK�GHODYFHY�Y�ãSRUWX��

�������6WURãNL�XSUDYLWHOMD�ãSRUWQH�GYRUDQH�/HQDUW� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3ODQLUDQD�VR�VUHGVWYD�]D�SRNULYDQMH�VWURãNRY�XSUDYLWHOMD�ãSRUWQH�GYRUDQH�Y�/HQDUWX��

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� �������¼�

�������6RILQDQFLUDQMH�SURJUDPRY�ãSRUWD��UD]SLV��

� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3ODQLUDQD�VR�VUHGVWYD�]D�VRILQDQFLUDQMH�SURJUDPRY�ãSRUWD�QD�SRGODJL�MDYQHJD�UD]SLVD��6UHGVWYD�VH�
GHOLMR� QD� SRGODJL� 3UDYLOQLND� R� VRILQDQFLUDQMX� OHWQHJD� SURJUDPD� ãSRUWD� Y� REþLQL� /HQDUW� �089�
���������089��������±�GRSROQ����

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� �������¼�

�������9]GUåHYDQMH�ãSRUWQLK�LJULãþ�Y�9ROLþLQL�LQ�6HOFDK� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

*UH�]D�VWURãNH�QXMQLK�Y]GUåHYDOQLK�GHO��QD�ãSRUWQLK�LJULãþLK�Y�9ROLþLQL�LQ�6HOFDK��

�������7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�GUXJLK�REMHNWRY� ������¼�

�������9]GUåHYDQMH��3ROHQH� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3ODQLUDQD�VR�VUHGVWYD�]D�WHNRþH�VWURãNH�Y]GUåHYDQMD�3ROHQH��YRGD��HO��HQHUJLMD��RNROMVND�GDMDWHY��
VHUYLV�JDVLOQLK�DSDUDWRY��RGYR]L�VPHWL�WHU�PDQMãD�Y]GUåHYDOQD�GHOD���

�������7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�GUXJLK�REMHNWRY� �������¼�

��������6UHGVWYD�]D�GHORYDQMH�âSRUWQH�]YH]H� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VR�QDPHQMHQD�]D�GHORYDQMH�âSRUWQH�]YH]H��
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�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ������¼�

�������2â�/HQDUW���ãSRUWQD�GYRUDQD�/HQDUW��þLãþHQMH�� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VH�QDPHQMDMR�]D�þLãþHQMH�ãSRUWQH�GYRUDQH�/HQDUW��

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� �������¼�

�������2EUDWRYDOQL�VWURãNL�â'�/HQDUW� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3ODQLUDQD�VR�VUHGVWYD�]D�VWURãNH�HO��HQHUJLMH�JRVWLQVNHJD�ORNDOD�Y�â'�/HQDUW��NDWHUH�SUHIDNWXULUDPR�
QDMHPQLNX��WHU�NULWMH�PDWHULDOQLK�VWURãNRY�â'�/HQDUW��HO���YRGD��RJUHYDQMH������

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������2â�9ROLþLQD���VWURãNL�XSUDYLWHOMD�WHORYDGQLFH� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3ODQLUDQD�VR�VUHGVWYD�]D�VWURãNH�XSUDYLWHOMD�WHORYDGQLFH�Y�â'�9ROLþLQD��

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������2EUDWRYDOQL�VWURãNL�WHORYDGQLFH�9ROLþLQD� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

*UH�]D�VUHGVWYD�NULWMH�PDWHULDOQLK�VWURãNRY�NRW�VR�HO���YRGD��RJUHYDQMH����

�������'UXJH�VWRULWYH�NRPXQLNDFLM�LQ�NRPXQDOH� ������¼�

�������3OH]DOQD�VWHQD� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9�OHWX������ERPR�QD�SROHQL�SRVWDYLOL�SOH]DOQR�VWHQR�Y�REOLNL�EDOYDQD��FFD�GR�YLãLQH�����P��

�������1RYRJUDGQMH� �������¼�

�������,]GHODYD�SURMHNWRY�]D�REMHNW���6ODþLOQLFH�â3�9ROLþLQD� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3ODQLUDQD�VR�VUHGVWYD�]D�SURMHNWQR�GRNXPHQWDFLMR�]D�REMHNW�VODþLOQLFH�Y�ãSRUWQHP�SDUNX�9ROLþLQD��

�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD� ������¼�

�������,]JUDGQMD�VODþLOQLF�â3�9ROLþLQD� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1DþUWXMH�VH�L]JUDGQMD�REMHNWD�]D�QDPHQH�VODþLOQLF��]�SURVWRUL�]D�WXãLUDQMH��VDQLWDULMDPL�LQ�VNXSQLP�
SURVWRURP��2EMHNW�ER�XPHãþHQ�RE�SRNULWR�EDOLQLãþH�LQ�REVWRMHþL�JRVWLQVNL�REMHNW�WHU�ER�QDPHQMHQ�
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YVHP�ãSRUWQLP�GUXãWYRP�Y�NUDMX��3ULGRELOR� VH�ER�FFD�����P��XSRUDEQLK�SRYUãLQ�� ,QYHVWLFLMVND�
YUHGQRVW�VH�RFHQMXMH�QD������������(85���LQYHVWLFLMD��SD�EL�VH�L]YDMDOD��Y�OHWX�����������������
(85��LQ�����������������(85���

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� �������¼�

�������3RNULWMH�EDOLQLãþD�â5&�3ROHQD� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

.RULãþHQMH�REVWRMHþHJD�EDOLQLãþD�QD�â5&�3ROHQD�MH�Y�YHOLNL�PHUL�SRJRMHQR�]�YUHPHQVNLPL�SRJRML��
]DWR�REVWDMD�SRWUHED�SR�SUHNULWMX�EDOLQLãþD��3UHGYLGHYD�L]YHGED�QDGVWUHãND�YHOLNRVWL����P�[������P�
[�YLãLQD�����P��V�þHPHU�EL�SULGRELOL��������P��SRNULWLK�ãSRUWQLK�SRYUãLQ��,QYHVWLFLMVND�YUHGQRVW�VH�
RFHQMXMH�QD�����������(85��LQYHVWLFLMD�SD�EL�VH�L]YHGOD�Y�OHWX�������

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� �������¼�

�������,QY��Y]GUåHYDQMH�ãSRUWQH�GYRUDQH�/HQDUW� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9� VNORSX� LQYHVWLFLMVNHJD� Y]GUåHYDQMD� ãSRUWQH� GYRUDQH� /HQDUW� VH� ER� SREHOLOD� YHOLND� GYRUDQD��
SRSUDYLOR�YKRGQHJD�VWRSQLãþD��]DPHQMDYD�YKRGQLK�YUDW��QHNDM�VUHGVWHY�SD�VH�ER�QDPHQLOR�SUHJOHGX�
LQ�Y]GUåHYDQMX�NOLPDWRY��

�������7HNRþH�Y]GUåHYDQMH�GUXJLK�REMHNWRY� �������¼�

���������3URJUDPL�]D�PODGLQR� ������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

3UHN�SRGSURJUDPD�åHOLPR�VRILQDQFLUDWL�GHMDYQRVWL�PODGLQVNLK�RUJDQL]DFLM��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�MDYQHP�LQWHUHVX�Y�MDYQHP�VHNWRUMX��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL� FLOML�SRGSURJUDPD� LQ�ND]DOFL�� V�NDWHULPL� VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY��
äHOLPR� GRVHþL� YHþMR� YNOMXþHQRVW� PODGLK� Y� GUXåEHQR� åLYOMHQMH� LQ� MLK� VSRGEXGLWL� N� RUJDQL]DFLML�
QDMUD]OLþQHMãLK�GRJRGNRY��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

3RGSRUD� GHORYDQMX� PODGLQVNHJD� FHQWUD�� PODGLQVNLK� RUJDQL]DFLM�� PODGLQVNLK� SURJUDPRY� LQ�
SURJUDPRY�]D�PODGH��3RGSRUD�GHMDYQRVWLP�GUXãWHY��NL�GHODMR�]�PODGLPL��VRILQDQFLUDQMH�SURJUDPRY�
SUHåLYOMDQMD�SURVWHJD� þDVD� RWURN� LQ�PODGLQH� WHU�Y]GUåHYDQMH� SURVWRURY� ]D�PODGLQVNR� GHMDYQRVW��
YNOMXþHYDQMH�þLP�YHþMHJD�ãWHYLOD�WH�SRSXODFLMH�Y�SURVWRþDVQH�GHMDYQRVWL��'RVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�
FLOMHY�VH�ER�PHULOR�]�REVHJRP�LQ�NYDOLWHWR�L]YHGHQLK�SURJUDPRY��]DGRYROMVWYRP�XSRUDEQLNRY��

�������0ODGLQVNL�VYHW� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

2GORN� ]D� PODGLQR�� NL� MH� ELO� VSUHMHW� ���� MXQLMD� ����� PHG� GUXJLP� RSUHGHOMXMH� XVWDQRYLWHY�
0ODGLQVNHJD�VYHWD�ORNDOQH�VNXSQRVWL��NL�ER�NRW�NURYQD�PODGLQVND�RUJDQL]DFLMD�Y�REþLQL�GHORYDOD�Y�
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MDYQHP� LQWHUHVX� LQ� LPHO� VWDWXV�PODGLQVNHJD� SUHGVWDYQLãWYD� Y� REþLQL� /HQDUW��0ODGLQVNL� VYHW� ER�
XVWDQRYOMHQ�NRW�SRVYHWRYDOQR�WHOR�åXSDQD�REþLQH�SUL�YSUDãDQMLK�QD�SRGURþMX�PODGLK�LQ�L]YDMDQMX�
ORNDOQH� PODGLQVNH� SROLWLNH�� 0ODGL� VL� ]� XVWDQRYLWYLMR� 0ODGLQVNHJD� VYHWD� ORNDOQH� VNXSQRVWL�
SUL]DGHYDMR�]D�GROJRURþHQ�LQ�VLVWHPDWLþHQ�GLDORJ�]�QRVLOFL� ORNDOQH�REODVWL�QH�JOHGH�QD�SROLWLþQR�
RSUHGHOMHYDQMH����
6UHGVWYD� QDPHQMHQD� 062/� ERGR� NRULãþHQD� ]D� GRJRGNH� NRW� VR� L]REUDåHYDQMH� PODGLQVNLK�
RUJDQL]DFLM� Y� REþLQL�� SUHGVWDYQLãWYR�062/� Y�066� �0ODGLQVNL� VYHW� 6ORYHQLMH��� L]YHGHQL� ERGR�
WUHQLQJL�]D�YRGLWHOMH�PODGLQVNLK�RUJDQL]DFLM�Y�2EþLQL��

�������'UXJL�VSORãQL�PDWHULDO�LQ�VWRULWYH� ������¼�

���,=2%5$ä(9$1-(� ����������¼ �

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

3RGURþMH�SRUDEH�L]REUDåHYDQMD�]DMHPD�SURJUDPH�QD�SRGURþMX�SUHGãROVNH�Y]JRMH��RVQRYQRãROVNHJD�
L]REUDåHYDQMD�� SRNOLFQHJD� L]REUDåHYDQMD�� VUHGQMHJD� VSORãQHJD� L]REUDåHYDQMD�� RVQRYQHJD�
JODVEHQHJD� L]REUDåHYDQMD�� L]REUDåHYDQMH� RGUDVOLK� LQ� YLãMHJD� LQ� YLVRNHJD� VWURNRYQHJD�
L]REUDåHYDQMD� WHU� YVH� REOLNH� SRPRþL� ãRODMRþLP�� 9ODJDQMH� Y� L]REUDåHYDQMH� LQ� XVSRVDEOMDQMH� MH�
ELVWYHQHJD�SRPHQD��þH�åHOLPR�GRVHþL�GROJRURþQL�UD]YRM�LQ�QDSUHGHN�WHU�VH�RG]LYDWL�QD�WHKQRORãNH�
LQ� GHPRJUDIVNH� VSUHPHPEH�� 9� WR� SRGURþMH� VRGLMR� RGKRGNL� ]D� ILQDQFLUDQMH� L]YDMDQMD� MDYQHJD�
SURJUDPD� Y]JRMH� LQ� YDUVWYD� SUHGãROVNLK� RWURN�� VWURãNL�� NL� PRUDMR� ELWL� SR� ]DNRQX� R� YUWFLK� LQ�
SUDYLOQLNX� R� PHWRGRORJLML� ]D� REOLNRYDQMH� FHQ� SURJUDPRY� Y� YUWFLK�� NL� L]YDMDMR� MDYQR� VOXåER�
L]NOMXþHQL�L]�FHQ�SURJUDPRY��]ODVWL�LQYHVWLFLMH�LQ�LQYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�LQ�GUXJL�RGKRGNL���3ROHJ�
QDYHGHQHJD�Y�SRGURþMH�VRGLMR�WXGL�RGKRGNL�]D�VRILQDQFLUDQMH�UD]ãLUMHQHJD�SURJUDPD�RVQRYQH�ãROH�
Y�REOLNL�ãROH�Y�QDUDYL��RGKRGNL�]D�ILQDQFLUDQMH�]�]DNRQRP�R�RVQRYQL�ãROL�EUH]SODþQHJD�SUHYR]D�
XþHQFHY�LQ�RUJDQL]LUDQMH�YDUVWYD�YR]DþHY��3UDY�WDNR�VRGLMR�Y�WR�SRGURþMH�RGKRGNL�]D�VRILQDQFLUDQMH�
WHNPRYDQM�XþHQFHY��VRILQDQFLUDQMH�JODVEHQH�ãROH��UDþXQDOQLãNR�RSUHPOMDQMH�XþLOQLF����
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

%HOD�NQMLJD�R�Y]JRML�LQ�L]REUDåHYDQMX�Y�56��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

9�VNODGX�V�FLOML��RSUHGHOMHQLPL�Y�SRGURþQL�]DNRQRGDML��åHOLPR�þLP�ãLUãL�SRSXODFLML�SUHGãROVNLK�RWURN�
WHU�XþHQFHP�LQ�RGUDVOLP�Y�QDãL�REþLQL�]DJRWRYLWL�L]YDMDQMH�þLP�EROM�NDNRYRVWQLK�SURJUDPRY��6�WHP�
XVWYDUMDPR�NDU�QDMEROM�XJRGQH�SRJRMH�]D�RSWLPDOHQ�UD]YRM�RWURN��QMLKRYR�Y]JRMR�LQ�L]REUDåHYDQMH��
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�������9DUVWYR�LQ�Y]JRMD�SUHGãROVNLK�RWURN�
�������3ULPDUQR�LQ�VHNXQGDUQR�L]REUDåHYDQMH�
�������3RPRþL�ãRODMRþLP�

���������9UWFL� ����������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

3UHGãROVND�Y]JRMD�SRPHQL�Y]JRMR�RWURN�SUHG�YVWRSRP�Y�RVQRYQR�ãROR�LQ�SROHJ�Y]JRMH�Y�RåMHP�
SRPHQX� YNOMXþXMH� WXGL� YDUVWYR� LQ� L]REUDåHYDQMH� Y� ]JRGQMHP� RWURãWYX�� 7HPHOMQD� QDORJD�
LQVWLWXFLRQDOQH�SUHGãROVNH�Y]JRMH�R]LURPD�YUWFHY�MH�SRPRþ�VWDUãHP�SUL�FHORYLWL�VNUEL�]D�RWURNH��
L]EROMãDQMH�NYDOLWHWH�åLYOMHQMD�GUXåLQ�LQ�RWURN�WHU�XVWYDUMDQMH�SRJRMHY�]D�UD]YRM�RWURNRYLK�WHOHVQLK�
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LQ�GXãHYQLK�VSRVREQRVWL��6�VUHGVWYL�Y�SURUDþXQX�Y�FHORWL�]DJRWDYOMDPR�L]YDMDQMH�YVHK�]�]DNRQRP�
SUHGSLVDQLK�QDORJ�RVQRYQH�GHMDYQRVWL��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�YUWFLK�
=DNRQ�R�RUJDQL]DFLML�LQ�ILQDQFLUDQMX�Y]JRMH�LQ�L]REUDåHYDQMD�
=DNRQ�R�XVPHUMDQMX�RWURN�V�SRVHEQLPL�SRWUHEDPL�
=DNRQ�R�L]YUãHYDQMX�SURUDþXQD�
3RG]DNRQVNL�DNWL�
3UDYLOQLN�R�PHWRGRORJLML�]D�REOLNRYDQMH�FHQ�SURJUDPRY�Y�YUWFLK�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

=DJRWRYLWL�þLP�NYDOLWHWQHMãR�Y]JRMQR�YDUVWYR�RWURNRP��NL�VR�Y�YUWFX�LQ�Y]JRMQR�YDUVWYR�QXGLWL�YVHP�
]DLQWHUHVLUDQLP� VWDUãHP��=DJRWDYOMDQMH� SRJRMHY� ]D� RSUDYOMDQMH� GHMDYQRVWL� SUHGãROVNH�Y]JRMH� QD�
REPRþMX�QDãH�REþLQH�LQ�]DJRWDYOMDQMH�SURVWRUVNLK�SRJRMHY�]D�L]YDMDQMH�GHMDYQRVWL�LQ�SULODJDMDQMH�
SURVWRUVNLK� NDSDFLWHW� ]DNRQVNLP� ]DKWHYDP��.D]DOHF� ]D� GRVHJDQMH� ]DVWDYOMHQLK� FLOMHY� MH� ãWHYLOR�
RGGHONRY�YUWFD�LQ�ãWHYLOR�YNOMXþHQLK�RWURN�Y�YUWFH��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

9]GUåHYDQMH�REMHNWD�QD�QDþLQ��GD�ERGR�L]SROQMHQH�YVH�]DKWHYH��NL�MLK�GRORþDMR�SUHGSLVL�V�SRGURþMD�
L]YDMDQMD�SUHGãROVNH�Y]JRMH��

�������2â�/HQDUW���UD]OLND�GR�HNRQ��FHQH� ����������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=QRWUDM� WHJD�SRGSURJUDPD�VR�QDMYLãMH�QDþUWRYDQD�SURUDþXQVND�VUHGVWYD�]D�]DJRWDYOMDQMH� UD]OLNH�
FHQH�PHG�SODþLOL�VWDUãHY�LQ�SROQR�HNRQRPVNR�FHQR�YUWFD�SUL�2VQRYQL�ãROL��/HQDUW��

�������3ODþLOR�UD]OLNH�PHG�FHQR�SURJUDPRY�Y�YUWFLK�LQ�SODþLOL�VWDUãHY� ����������¼�

�������2â�9ROLþLQD���UD]OLND�GR�HNRQ��FHQH� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=QRWUDM� WHJD�SRGSURJUDPD�VR�QDMYLãMH�QDþUWRYDQD�SURUDþXQVND�VUHGVWYD�]D�]DJRWDYOMDQMH� UD]OLNH�
FHQH�PHG�SODþLOL�VWDUãHY�LQ�SROQR�HNRQRPVNR�FHQR�YUWFD�SUL�2VQRYQL�ãROL�9ROLþLQD��

�������3ODþLOR�UD]OLNH�PHG�FHQR�SURJUDPRY�Y�YUWFLK�LQ�SODþLOL�VWDUãHY� ��������¼�

�������2â�/HQDUW���Y]GUåHYDQMH�REMHNWRY���YUWHF�/HQDUW�

� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9�YUWFX�/HQDUW�VH�QDþUWXMH�REQRYD�LJUDOQLF��SUHGYVHP�EUXãHQMH�SDUNHWD�Y�SHWLK�LJUDOQLFDK�UGHþHJD�
YUWFD��
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�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�MDYQLP�]DYRGRP� �������¼�

�������2â�9ROLþLQD���Y]GUåHYDQMH�REMHNWRY���YUWHF�9ROLþLQD�

� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VR�QDPHQMHQD�]D�PRQWDåR�YLVRNH�RJUDMH�]�YUDWL�SUHG�YKRGRP�Y�YUWHF��SRYHþDQMH�LJULãþD�
YUWFD�QD�QDþLQ�SUHVWDYLWYH�RJUDMH�YLãMH�SR�SDUFHOL��WHU�SRVWDYLWHY�GDOMãHJD�WRERJDQD�DOL�GYHK��

�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�MDYQLP�]DYRGRP� �������¼�

�������3ODþLOR�UD]OLNH�PHG�HNRQRPVNR�FHQR�SURJUDPD�LQ�SODþLOL�VWDUãHY�

� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VH�ERGR�QDPHQMDOD�]D�SODþLOR�UD]OLNH�FHQH�PHG�SODþLOL�VWDUãHY�LQ�SROQR�HNRQRPVNR�FHQR�
YUWFHY�]D�RWURNH��NL�RELVNXMHMR�YUWFH�L]YHQ�2EþLQH�/HQDUW�LQ�]D�NDWHUH�VH�REþLQL�L]VWDYOMDMR�SRVHEHM�
UDþXQL��

�������3ODþLOR�UD]OLNH�PHG�FHQR�SURJUDPRY�Y�YUWFLK�LQ�SODþLOL�VWDUãHY� ��������¼�

�������1RYRJUDGQMD�YUWFD�Y�6HOFLK� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6YHW�.6�9ROLþLQD�MH�Y�OHWRãQMHP�OHWX�VSUHMHO�VNOHS�GD�VH�SULVWRSL�N�SULSUDYL�LGHMQH�]DVQRYH�QRYHJD�
��RGGHOþQHJD�YUWFD�QD�6HOFLK��'RVHGDQMD�VWDYED�MH�GRWUDMDQD�LQ�]D�SUHXUHGLWHY�QL�SULPHUQD��]DWR�VH�
SUHGYLGHYD� SRUXãLWHY� VWDYEH� LQ� L]JUDGQMH� QRYH� VWDYEH�� 9� OHWX� ����� ERPR� L]GHODOL� SURMHNW� ]D�
L]JUDGQMR��NL�ER�VOHGLOD�Y�QDVOHGQMHP�OHWX��

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� �������¼�

�

�������9UWHF�/HQDUW���UHIXQGDFLMD�VWURãNRY�QDMHPD� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D�SRGODJL�SRGHOLWYH� VWDYEQH�SUDYLFH�2EþLQD�SODþXMH� UHIXQGDFLMR� VWURãNRY�QDMHPD��9�VNODGX�]�
$QHNVRP�ãW����]�GQH������������VH�VWDYEQD�SUDYLFD�L]WHþH�GHFHPEUD�������

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� ��������¼�

�

���������2VQRYQR�ãROVWYR� ����������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

2VQRYQRãROVNR�L]REUDåHYDQMH�VH�QD�REPRþMX�REþLQH�L]YDMD�Y�GYHK�RVQRYQLK�ãRODK�LQ�Y�RGGHONX�V�
SULODJRMHQLP�SURJUDPRP��)LQDQþQH�REYH]QRVWL�ORNDOQH�VNXSQRVWL�GR�RVQRYQLK�ãRO�VR�RSUHGHOMHQH�
Y�����þOHQX�=DNRQD�R�RUJDQL]DFLML�LQ�ILQDQFLUDQMX�Y]JRMH�LQ�L]REUDåHYDQMD��=2)9,���6UHGVWYD�VH�
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]DJRWDYOMDMR� ]D� ]D� ILQDQFLUDQMH� L]YDMDQMD� W�L�� QDGVWDQGDUGQHJD� SURJUDPD� ãROVNH� SUHKUDQH��
PDWHULDOQH� VWURãNH� LQ� ]DYDURYDQMH� REMHNWRY� LQYHVWLFLMVNR� Y]GUåHYDQMH� QHSUHPLþQLQ� LQ� RSUHPH�
RVQRYQLP�ãRODP��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

8VWDYD�5HSXEOLNH�6ORYHQLMH�
=DNRQ�R�RVQRYQL�ãROL�
=DNRQ�R�RUJDQL]DFLML�LQ�ILQDQFLUDQMX�Y]JRMH�LQ�L]REUDåHYDQMD��
=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

=DJRWRYLWHY�VUHGVWHY�]D�QDGVWDQGDUGQH�SURJUDPH�Y�RVQRYQL� ãROL�±� � �XGHOHåED�QD�PHGREþLQVNLK�
WHNPRYDQMLK�Y�]QDQMX��ãSRUWQLK�WHNPRYDQMLK��QDNXS�NQMLJ�WHU�YDUVWYR�YR]DþHY�GR�RGKRGD�DYWREXVD��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

=DJRWRYLWL� QHPRWHQR� L]YDMDQMH� RVQRYQRãROVNHJD� SURJUDPD� WHU� RSWLPDOQD� XSRUDED� ãROVNHJD�
SURVWRUD� LQ� VPRWUQR� YODJDQMH� YDQM�� NDU� ]DGHYD� WHNRþH� LQ� SRVWRSRPD� LQYHVWLFLMVNR� Y]GUåHYDQMH�
REMHNWD�RVQRYQH�ãROH��

�������7HNRþL�PDWHULDOQL�VWURãNL���2â�/HQDUW�

� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D� SRVWDYNL� VR� SODQLUDQD� VUHGVWYD� ]D� ]DNRQVNR� GRORþHQH� REYH]QRVWL� SRNULYDQMD� PDWHULDOQLK�
VWURãNRY��VWURãNL�RJUHYDQMD��HO��HQHUJLMD��YRGD��RGYR]�VPHWL��SLVDUQLãNR�SRVORYDQMH�����

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� ��������¼�

�

�������7HNRþL�PDWHULDOQL�VWURãNL���2â�9ROLþLQD�

� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D� SRVWDYNL� VR� SODQLUDQD� VUHGVWYD� ]D� ]DNRQVNR� GRORþHQH� REYH]QRVWL� SRNULYDQMD� PDWHULDOQLK�
VWURãNRY��VWURãNL�RJUHYDQMD��HO��HQHUJLMD��YRGD��RGYR]�VPHWL��SLVDUQLãNR�SRVORYDQMH������

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� �������¼�

�

�������1DNXS�NQMLJ�]D�ãROVNR�NQMLåQLFR���2â�/HQDUW� ����¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�]D�QDNXS�NQMLJ�]D�ãROVNR�NQMLåQLFR�VH�QDNDåHMR�Y�GYHK�REURNLK��
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�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� ����¼�

�

�������1DNXS�NQMLJ�]D�ãROVNR�NQMLåQLFR���2â�9ROLþLQD�

� ����¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�]D�QDNXS�NQMLJ�]D�ãROVNR�NQMLåQLFR�VH�QDNDåHMR�Y�GYHK�REURNLK��

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� ����¼�

�������9DUVWYR�YR]DþHY���2â�/HQDUW� ������¼�

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������9DUVWYR�YR]DþHY���2â�9ROLþLQD� ������¼�

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������7HNPRYDQMH�XþHQFHY�Y�]QDQMX���2â�/HQDUW� ������¼�

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������7HNPRYDQMH�XþHQFHY�Y�]QDQMX���2â�9ROLþLQD� ������¼�

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������5DþXQDOQLãNR�RSUHPOMDQMH�XþLOQLF����2â�/HQDUW� ����¼�

�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�MDYQLP�]DYRGRP� ����¼�

�������5DþXQDOQLãNR�RSUHPOMDQMH�XþLOQLF���2â�9ROLþLQD� ����¼�

�������,QYHVWLFLMVNL�WUDQVIHUL�MDYQLP�]DYRGRP� ����¼�

�

�������,QYHVWLFLMVND�Y]GUåHYDOQD�GHOD�2â�/HQDUW� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3ODQLUDQD� LQYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDOQD�GHOD�]D� OHWR������VR�QDPHVWLWHY�]XQDQMLK�åDOX]LM�QD�3WXMVNL�
FHVWL�����SOHVNDQMH�SHWLK�XþLOQLF��WHU�PHQMDYD�NHUDPLþQLK�SORãþLF�SUHG�YKRGRP�ãROH�V�SULODJRMHQLP�
SURJUDPRP��

�������,QYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�LQ�L]EROMãDYH� �������¼�

�
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�������,QYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDOQD�GHOD�2â�9ROLþLQD� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VR�QDPHQMHQD�QXMQLP�Y]GUåHYDOQLP�GHORP�QD�REMHNWX�2â�9ROLþLQD��

�������,QYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�LQ�L]EROMãDYH� ������¼�

�������=DYDURYDOQH�SUHPLMH���â2/(�LQ�957&,� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD� VR� QDPHQMHQD� SODþLOX� ]DYDURYDOQLK� SUHPLM� ]D� ]JUDGEH� LQ� RSUHPR� ãRO� LQ� YUWFHY� Y� QDãL�
REþLQL��

�������=DYDURYDOQH�SUHPLMH�]D�REMHNWH� �������¼�

�

�������âSRUWQD�WHNPRYDQMD���2â�/HQDUW� ������¼�

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������âSRUWQD�WHNPRYDQMD���2â�9ROLþLQD� ������¼�

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�

�������'R]LGDYD�2â�/HQDUW� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3RYHþDQR�ãWHYLOR�YSLVDQLK�XþHQFHY� LQ�SRVOHGLþQR�SUHKRGD�QD� WUL� ����RGGHOþQR�RVQRYQR�ãROR� WHU�
RSXVWLWHY�ãROVNH�]JUDGEH�QD�7UJX�RVYRERGLWYH������]DKWHYD�SULGRELWHY�GRGDWQLK�XþLOQLF�LQ�SRWUHEQLK�
VSUHPOMHYDOQLK�SURVWRURY�QD�ORNDFLML�REVWRMHþH�ãROVNH�]JUDGEH�QD�3WXMVNL�FHVWL�����
'RGDWQL�XþQL�SURVWRUL� VH�ERGR�SULGRELOL�]�QRYR]JUDMHQLP�SUL]LGNRP�QD�VHYHUQL� VWUDQL�REVWRMHþH��
ãROVNH� ]JUDGEH�� Y� NDWUL� ERGR� ãROVNL� UD]UHGL� ,�� WULDGH� LQ� PDQMNDMRþH� VSHFLDOL]LUDQH� XþLOQLFH� WHU��
MHGLOQLFD�LQ�NQMLåQLFD��Y�VNXSQL�QHWR�SRYUãLQL�������P���
9UHGQRVW�LQYHVWLFLMH�MH�RFHQMHQD�QD��������������(85��RG�þHVDU�ER�0LQLVWUVWYR�]D�L]REUDåHYDQMH��
]QDQRVW� LQ� ãSRUW� VRILQDQFLUDOR������������� (85�� UD]OLNR� GR� NRQþQH� LQYHVWLFLMVNH� YUHGQRVWL� ER�
]DJRWRYLOD�2EþLQD�/HQDUW���
3R�L]GHODYL�FHORYLWH�SURMHNWQH�GRNXPHQWDFLMH��VH�ER�Y�SRPODGDQVNLK�PHVHFLK�OHWD������SULGRELOR�
JUDGEHQR�GRYROMHQMH��SR�L]ELUL�L]YDMDOFD�GHO��SD�EL�VH�]�JUDGEHQLPL�GHOL�SULþHOR�Y�MHVHQL�OHWD�������
Y�FHORWL�SD�VH�ER�LQYHVWLFLMD�]DNOMXþLOD�OHWD��������
�

�
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�������1RYRJUDGQMH� ��������¼�

�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD� �������¼�

�

�������(QHUJHWVND�VDQDFLMD�2â�9ROLþLQD� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6�FHORYLWR�HQHUJHWVNR�SUHQRYR�MDYQLK�REMHNWRY�ER�REþLQD�VOHGLOD�VPHUQLFDP�HYURSVNH�LQ�VORYHQVNH�
]DNRQRGDMH�QD�SRGURþMX�HQHUJHWVNH�XþLQNRYLWRVWL�
MDYQLK�VWDYE��=PDQMãHYDQMH�VWURãNRY�]D�RJUHYDQMH�REMHNWRY�WHU�]HOHQD�HQHUJLMD�VWD�WHPHOMQL�SRJODYML�
HQHUJHWVNH�SROLWLNH�(8��6WD�VNODGQL�V�FLOML�GUåDYQH�LQ�REþLQVNH�VWUDWHJLMH�QD�SRGURþMX�HQHUJHWLNH�
]DVHEQLK�LQ�MDYQLK�VWDYE��
=�L]YHGER�QDPHUDYDQH�LQYHVWLFLMH�ER�]DJRWRYOMHQR��
�� YLãMH�ELYDOQR�LQ�GHORYQR�XJRGMH�]D�YVH�XSRUDEQLNH�REMHNWRY��]DSRVOHQL��XþHQFL��RWURFL��RVWDOL�
XSRUDEQLNL�REMHNWRY���
�� SRYHþDQMH�HQHUJHWVNH�XþLQNRYLWRVWL�REMHNWRY��NDU�SRPHQL��
�� ]QLåDQMH�WUDQVPLVLMVNLK�L]JXE�VNR]L�]XQDQMH�VWHQH�REMHNWRY��NMHU�VR�SUHGYLGHQL�XNUHSL�L]RODFLMH�
]XQDQMLK�VWHQ���
�� ]QLåDQMH�WUDQVPLVLMVNLK�L]JXE�VNR]L�VWUHKH�REMHNWRY��NMHU�VR�SUHGYLGHQL�XNUHSL�L]RODFLMH�SURWL�
VWUHKL���
�� ]QLåDQMH� WUDQVPLVLMVNLK� L]JXE� VNR]L� VWDYEQR� SRKLãWYR� REMHNWRY� �NMHU� VR� SUHGYLGHQL� XNUHSL�
]DPHQMDYH�]XQDQMHJD�VWDYEQHJD�SRKLãWYD���
�� ]� QDPHVWLWYLMR� WHUPRVWDWVNLK� YHQWLORY� QD� UDGLDWRUMH� ERGR� RSWLPL]LUDQL� VLVWHPL� RJUHYDQMD� Y�
REMHNWLK��
�� SUHQRYH�NRWORYQLF�R]LURPD�YJUDGQMD�QRYLK�NRWORYQLF�ERGR�RSWLPL]LUDOH�SURL]YRGQH�VLVWHPH�
WRSORWH�� SULVRWHQ� SD� ER� WXGL� SUHKRG� QD� RNROMX� SULMD]HQ� LQ� FHQRYQR� XJRGQHMãL� HQHUJHQW�� ]�
Y]SRVWDYLWYLMR� GDOMLQVNHJD� QDG]RUD� LQ� XSUDYOMDQMD� NRWORYQLF� SD� ER� ]DJRWRYOMHQR� RSWLPDOQR�
GHORYDQMH�OH�WHK�LQ�KLWUR�RGSUDYOMDQMH�PRUHELWQLK�QHSUDYLOQRVWL�Y�GHORYDQMX��
�� XYHGED�REQRYOMLYLK�YLURY�HQHUJLMH�Y�REMHNWH��
�� YVL�QDYHGHQL�XNUHSL�ERGR�]DJRWRYLOL�QLåMR�UDER�HQHUJLMH�JOHGH�QD�REVWRMHþH�VWDQMH�LQ�
�� SULKUDQHN�SUL�VWURãNLK�]D�HQHUJLMR��
2EVWRMHþH� VODER� HQHUJHWVNR� VWDQMH� REMHNWRY� LQ� HQHUJHWVNLK� QDSUDY� Y� REMHNWLK� SUHGVWDYOMD�
SUHNRPHUQR� REUHPHQMHYDQMH� RNROMD� ]� HPLVLMDPL� &2�� LQ� SUDãQLPL� GHOFL� WHU� YLVRNH� VWURãNH�
REUDWRYDQMD� LQ�Y]GUåHYDQMD�REMHNWRY��3ROHJ� WHJD�REVWRMHþH�VWDQMH� WXGL�QH�]DJRWDYOMD�RSWLPDOQLK�
ELYDOQLK�LQ�GHORYQLK�SRJRMHY�Y�REMHNWLK��
2EMHNWL� VH� RJUHYDMR� V� IRVLOQLPL� JRULYL� �(/.2� �� LQ� WDNR� QLVR� VNODGQL� ]� ]DKWHYDPL� 385(6�� =�
QDPHUDYDQR�HQHUJHWVNR�SUHQRYR�REMHNWRY�ER�L]SROQMHQ�WXGL�WD�FLOM��
5D]ORJ�]D�L]YHGER�LQYHVWLFLMVNH�QDPHUH�MH�WXGL�Y�RGVRWQRVWL�XVWUH]QHJD�HQHUJHWVNHJD�XSUDYOMDQMD��
NDU�VH�SUDY�WDNR�RGUDåD�Y�YLãMLK�VWURãNLK�HQHUJLMH�WHU�VWURãNLK�Y]GUåHYDQMD�LQ�XSUDYOMDQMD�SUHGPHWQLK�
HQHUJHWVNLK�VLVWHPRY��
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*ODYQL� FLOM� LQYHVWLFLMVNHJD� SURMHNWD� MH� Y� SUHGYLGHQHP� REGREMX� LQ� V� SUHGYLGHQLPL� ILQDQþQLPL�
VUHGVWYL� FHORYLWR� HQHUJHWVNR� VDQLUDWL� REMHNW� 2â� 9ROLþLQD�� LQ� VLFHU� V� FLOMHP� ]PDQMãDQMD� SRUDEH�
HQHUJLMH�WHU�SRVOHGLþQR�]PDQMãDQMD�VWDOQLK�REUDWRYDOQLK�VWURãNRY�Y�REUDYQDYDQLK�MDYQLK�REMHNWLK��
6�WHP�VH�ERGR�
L]EROMãDOL�WXGL�VDPL�GHORYQL�SRJRML�]D�]DSRVOHQH���SUHGãROVNH�RWURNH�LQ�GUXJH�XSRUDEQLNH�REMHNWRY��

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� ��������¼�

�

�������1DþUWL�LQ�GUXJD�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD� �������¼�

�

�������3UD]QRYDQMH������OHWQLFH�ãROVWYD�Y�9ROLþLQL� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D�SRVWDYNL�VR�SODQLUDQD�VUHGVWYD�RE�SUD]QRYDQMX�����OHWQLFH�ãROVWYD�Y�9ROLþLQL��

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�

���������*ODVEHQR�ãROVWYR� ������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

3RGSURJUDP� QD� UDYQL� ORNDOQH� VNXSQRVWL� YNOMXþXMH� ILQDQFLUDQMH� RVQRYQHJD� JODVEHQHJD�
L]REUDåHYDQMD��=� JODVEHQLP�ãROVWYRP�VH� ]DJRWDYOMD�JODVEHQR�QDGDUMHQLP�RWURNRP� WHRUHWLþQR� LQ�
SUDNWLþQR� L]REUDåHYDQMH� V� SRGURþMD� UD]OLþQLK� LQVWUXPHQWRY� LQ� JODVEHQH� WHRULMH�� 9NOMXþHYDQMH� Y�
JODVEHQH�ãROH�MH�SURVWRYROMQR�LQ�SRPHQL�WXGL�GHO�NUHDWLYQHJD�SUHåLYOMDQMD�SURVWHJD�þDVD�RWURN��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�JODVEHQLK�ãRODK�
=DNRQ�R�RUJDQL]DFLML�LQ�ILQDQFLUDQMX�Y]JRMH�LQ�L]REUDåHYDQMD�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

=DJRWDYOMDQMH�SRJRMHY�]D�GHORYDQMH�JODVEHQH�ãROH��
.D]DOFL��
âWHYLOR�YSLVDQLK�XþHQFHY�Y�JODVEHQR�ãROR�JOHGH�QD�ãWHYLOR�YSLVDQLK�RWURN�Y�RVQRYQH�ãROH��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

=DJRWDYOMDQMH�VUHGVWHY�]D�L]YDMDQMH�RVQRYQHJD�JODVEHQHJD�L]REUDåHYDQMD��PDWHULDOQLK�VWURãNRY�]D�
GHORYDQMH�WHU�WHNRþH�Y]GUåHYDQMH�REMHNWD��

�������6UHGQMD�JODVEHQD�LQ�EDOHWQD�ãROD�LQ�]DVHEQH�ãROH� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

*UH�]D�VUHGVWYD��NL�MLK�QDPHQMDPR�]D�NULWMH�GHOHåD�PDWHULDOQLK�VWURãNRY�XþHQFHY�QDãH�REþLQH��NL�
RELVNXMHMR�]DVHEQH�JODVEHQH�LQ�EDOHWQH�ãROH��
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�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�

���������3RPRþL�Y�RVQRYQHP�ãROVWYX� ��������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

3RGSURJUDP� YNOMXþXMH� ]DJRWDYOMDQMH� VUHGVWHY� ]D� SUHYR]� RWURN� Y� 2â�� 6� SODþLOL� SUHYR]RY� VH�
]DJRWDYOMD�YHþMD�YDUQRVW�XGHOHåHQFHY�L]REUDåHYDQMD�QD�SRWL�Y�ãROR�LQ�GRPRY��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�RVQRYQL�ãROL�
=DNRQ�R�RUJDQL]DFLML�LQ�ILQDQFLUDQMX�Y]JRMH�LQ�L]REUDåHYDQMD��
=DNRQ�R�XVPHUMDQMX�RWURN�V�SRVHEQLPL�SRWUHEDPL�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

8þHQFHP�]DJRWRYLWL�YDUQR�SRW�Y�ãROR�]�DYWREXVQLP�SUHYR]RP��NRW�WR�GRORþD�=DNRQ�R�RVQRYQHP�
ãROVWYX��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

2PRJRþLWL� EUH]SODþQL� SUHYR]� GR� RVQRYQH� ãROH� R]LURPD� GR� Y]JRMQR� L]REUDåHYDOQHJD� ]DYRGD� Y�
VNODGX�]�YHOMDYQR�]DNRQRGDMR�LQ�GRPRY��

�������5HJUHVLUDQMH�DYWREXVQLK�SUHYR]RY�XþHQFHY�Y�RVQRYQR�ãROR� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D�SURUDþXQVNL�SRVWDYNL� VR�QDþUWRYDQD� � VUHGVWYD�]D�UHJUHVLUDQMH� DYWREXVQLK�SUHYR]RY�RWURN�QD�
SRGODJL�=DNRQD�R�RVQRYQL�ãROL��

�������5HJUHVLUDQMH�SUHYR]RY�Y�ãROR� ��������¼�

�������5HJUHVLUDQMH�DYWREXVQLK�SUHYR]RY�RWURN�V�SRVHEQLPL�SRWUHEDPL� �������¼�
2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VR�SODQLUDQD�]D�UHJUHVLUDQMH�DYWREXVQLK�SUHYR]RY�RWURN�V�SRVHEQLPL�SRWUHEDPL�QD�SRGODJL�
=DNRQD�R�XVPHUMDQMX�RWURN�V�SRVHEQLPL�SRWUHEDPL��

�������5HJUHVLUDQMH�SUHYR]RY�Y�ãROR� �������¼�

���62&,$/12�9$56792� ��������¼ �

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

3RGURþMH� SURUDþXQVNH� SRUDEH� VRFLDOQR� YDUVWYR� ]DMHPD� SURJUDPH� QD� SRGURþMX� XUHMDQMD� VLVWHPD�
VRFLDOQHJD�YDUVWYD��WHU�SURJUDPH�SRPRþL��NL�VR�QDPHQMHQL�YDUVWYX�QDVOHGQMLK�VNXSLQ�SUHELYDOVWYD��
GUXåLQ��VWDULK��QDMUHYQHMãLK�VORMHY�SUHELYDOVWYD��WHOHVQR�LQ�GXãHYQR�SUL]DGHWLK�RVHE�LQ�]DVYRMHQLK�
RVHE��*OHGH�L]YDMDQMD�QDORJ�QD�SRGURþMX�VRFLDOQHJD�YDUVWYD�GRORþDWD�=DNRQ�R�VRFLDOQHP�YDUVWYX�
LQ�=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL��NL�QDODJDWD�VNUE�]D�VRFLDOQR�RJURåHQH��LQYDOLGH�LQ�RVWDUHOH�REþDQH��
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'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

=DNRQ� R� VRFLDOQHP� YDUVWYX�� =DNRQ� R� XYHOMDYOMDQMX� SUDYLF� L]� MDYQLK� VUHGVWHY�� =DNRQ� R� ORNDOQL�
VDPRXSUDYL��=DNRQ�R�5GHþHP�NULåX�6ORYHQLMH��5HVROXFLMD�R�QDFLRQDOQHP�SURJUDPX� VRFLDOQHJD�
YDUVWYD��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

6� VLVWHPRP� VWRULWHY�� GDMDWHY� LQ� SURJUDPL� SRPRþL� SUHSUHþHYDWL� LQ� RGSUDYOMDWL� VRFLDOQH� VWLVNH�
REþDQRY�� 7UDQVSDUHQWQR� LQ� DåXUQR� ]DJRWDYOMDQMH� LQIRUPDFLM� JOHGH� GRVWRSD� GR� VRFLDOQLK� SUDYLF�
REþDQRY�� NL� MLK� L]YDMD� REþLQD�� ]DJRWDYOMDQMH� QXMQR� SRWUHEQLK� VUHGVWHY� VRFLDOQR� RJURåHQLP� ]D�
SUHåLYHWMH� DOL� SRNULYDQMH� VWURãNRY� VRFLDOQR� YDUVWYHQLK� VWRULWHY�� NL� MLK� GRORþHQH� VNXSLQH�
XSRUDEQLNRY�QXMQR�SRWUHEXMHMR��LQYDOLGQH�RVHEH��VWDURVWQLNL��]DVYRMHQL�LWG����Y]SRVWDYLWHY�LQ�UD]YRM�
SOXUDOQRVWL�GHMDYQRVWL�LQ�REOLNRYDQMH�QRYLK�SULVWRSRY�]D�REYODGRYDQMH�VRFLDOQLK�VWLVN��
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�������9DUVWYR�RWURN�LQ�GUXåLQH�
�������,]YDMDQMH�SURJUDPRY�VRFLDOQHJD�YDUVWYD�

���������'UXJL�SURJUDPL�Y�SRPRþ�GUXåLQL� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

*UH�]D�ILQDQþQR�VSRGEXGR�VWDUãHP�RE�URMVWYX�RWURND��NL�MR�SUHMPH�HGHQ�L]PHG�VWDUãHY��NL�LPD�VWDOQR�
SUHELYDOLãþH�QD�REPRþMX�REþLQH�/HQDUW��]D�YVDNHJD�QRYRURMHQFD��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�VRFLDOQHP�YDUVWYX�
=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

9]SRGEXMDQMH�URMVWHY�V�ILQDQþQR�VSRGEXGR�]D�SRNULYDQMX�VWURãNRY��NL�QDVWDQHMR�]�URMVWYRP�RWURND��
.D]DOQLNL��
��ãWHYLOR�SRGHOMHQLK�SRPRþL�]D�QRYRURMHQFH��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL�L]YHGEHQL�FLOM�MH�VSRGEXMDQMH�URGQRVWL��

�������3RPRþ�VWDUãHP�SUL�URMVWYX�RWURN� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3URUDþXQVND�SRVWDYND� ]D�GRGHOMHYDQMH� ILQDQþQLK� VSRGEXG� VWDUãHP�QRYRURMHQþNRY� MH�Y� VNODGX� V�
3UDYLOQLNRP�R�HQNUDWQL� GHQDUQL�SRPRþL�RE� URMVWYX�RWURND�Y�2EþLQL�/HQDUW��'HQDUQD�SRPRþ�]D�
QRYRURMHQþND�]QDãD��������¼��

�������'DULOR�RE�URMVWYX�RWURND� �������¼�

���������&HQWUL�]D�VRFLDOQR�GHOR� ������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

*UH�]D�ILQDQFLUDQMH�QDORJ�&6'�0DULERU��NL�MLK�RSUDYOMD�]D�REþDQH�L]�2EþLQH�/HQDUW�LQ�NL�MLK�MH�Y�
VNODGX� V�SUHGSLVL� L]� WHJD�SRGURþMD� ORNDOQD� VNXSQRVW�GROåQD� ILQDQFLUDWL� L]� VYRMHJD�SURUDþXQD��9�
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VNODGX�]�ILQDQþQLP�QDþUWRP�&6'�0DULERU�VH�]D�L]YHGER�VWURNRYQLK�QDORJ�Y�]YH]L�]�L]YDMDQMHP�
VWRULWYH�SRPRþL�GUXåLQL�QD�GRPX�VWDUHMãLP�LQ�LQYDOLGQLP�RVHEDP��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�VRFLDOQHP�YDUVWYX�
=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

=DJRWDYOMDQMH�L]YDMDQMD�QDORJ�&6'�0DULERU�]D�REþDQH�2EþLQH�/HQDUW�LQ�L]YDMDQMH�SURJUDPRY�&6'�
0DULERU�]D�REþDQH��SRWUHEQH�VRFLDOQH�SRPRþL��SRPRþ�GUXåLQL�QD�GRPX��SRPRþ�VWDUHMãLP�QD�GRPX�
LQ�GUXJH�REOLNH�VRFLDOQH�SRPRþ���
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

5D]YLMDQMH�SURJUDPRY�Y�RNYLUX�&6'�0DULERU��

�������6YHWRYDOQL�FHQWHU�]D�RWURNH��PODGRVWQLNH�LQ�VWDUãH�0DULERU� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1DþUWXMHMR� VH� VUHGVWYD� � VRILQDQFLUDQMH� L]YDMDQMD� VWURNRYQH� SRPRþL� RWURNRP�� PODGRVWQLNRP� LQ�
QMLKRYLP�VWDUãHP��NL�MLK�]D�REþDQH�2EþLQH�/HQDUW�L]YDMD�6YHWRYDOQL�FHQWHU�]D�RWURNH��PODGRVWQLNH�
LQ�VWDUãH�0DULERU��

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������6RILQDQFLUDQMH�&6'�0DULERU��]DYHWLãþH�]D�EUH]GRPFH��NUL]QL�FHQWHU�]D�
PODGH��YDUQD�KLãD�� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1DþUWRYDQD�VR�VUHGVWYD�]D�VWRULWYH��NL�MLK�]D�REþDQH�2EþLQH�/HQDUW�RPRJRþD�&HQWHU�]D�VRFLDOQR�
GHOR�0DULERU��NUL]QL�FHQWHU�]D�PODGH��FHQWHU�]D�åUWYH�QDVLOMD��PDWHULQVNL�GRP��VYHWRYDOQLFD�]D�åUWYH�
QDVLOMD�LQ�]ORUDE��YDUQD�KLãD��]DYHWLãþH�]D�EUH]GRPFH���

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�Y�MDYQH�]DYRGH���]D�L]GDWNH�]D�EODJR�LQ�VWRULWYH� ������¼�

�������'HOR�Y�VSORãQR�NRULVW� ����¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�QDPHQMDPR�]D�L]YDMDQMH�SURJUDPD�'HOD�Y�VSORãQR�NRULVW��NDWHUR�NUãLWHOMHP�GRORþL�VRGLãþH�
LQ�V�WHP�QDGRPHVWL�SODþLOR�JOREH�L]UHþHQH�Y�SRVWRSNX�R�SUHNUãNX��

�������'UXJL�WUDQVIHUL�SRVDPH]QLNRP�LQ�JRVSRGLQMVWYRP� ����¼�

���������6RFLDOQR�YDUVWYR�LQYDOLGRY� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

*UH�]D�VRILQDQFLUDQMH�RVNUEH�Y�GRPRYLK�LQYDOLGQLP�RVHEDP��NL�MLP�MH�REþLQD�Y�VNODGX�V�SUHGSLVL�
GROåQD� SRNULYDWL� VWURãNH� RVNUEH� Y� YLãLQL� UD]OLNH� PHG� QMLKRYLPL� SUHMHPNL� LQ� SROQR� RVNUER��
=DJRWRYOMHQD�VR�WXGL�VUHGVWYD�]D�GUXåLQVNHJD�SRPRþQLND��
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=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�VRFLDOQHP�YDUVWYX�
=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�
=DNRQ�R�XYHOMDYOMDQMX�SUDYLF�L]�MDYQLK�VUHGVWHY�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL�FLOM�SURJUDPD�MH�RPRJRþLWL�SROQROHWQLP�RVHEDP�V�WHåNLPL�REOLNDPL�RYLUDQRVWL��NL�QH�
]PRUHMR�VDPH�RSUDYOMDWL�RVQRYQLK�åLYOMHQMVNLK�IXQNFLM��PRåQRVW�QHRGYLVQHJD�ELYDQMD�Y�GRPDþHP�
RNROMX�LQ�QMLKRYR�YNOMXþHYDQMH�Y�GUXåER�SUHNR�L]YDMDQMD�]DNRQVNH�QDORJH�ILQDQFLUDQMD�SUDYLFH�GR�
L]ELUH�GUXåLQVNHJD�SRPRþQLND��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL�L]YHGEHQL�FLOM�SRGSURJUDPD�MH�]DJRWDYOMDQMH�VUHGVWHY�LQ�L]YHGED�ILQDQFLUDQMD�SODþ�R]LURPD�
QDGRPHVWLO�SODþ�V�SULVSHYNL�]D�GUXåLQVNH�SRPRþNH��SUDYLFD�GR�L]ELUH�GUXåLQVNHJD�SRPRþQLND���1D�
WD�QDþLQ�REþLQD�SULVSHYD�N�L]HQDþHYDQMX�PRåQRVWL�]D�QHRGYLVQR�åLYOMHQMH�RVHE�]�RYLUDPL��.D]DOHF�
]D� PHUMHQMH� GRVHJDQMD� FLOMD� MH� L]SROQMHYDQMH� ]DNRQVNLK� REYH]QRVWL� Y� FHORWQHP� REVHJX� LQ� Y�
SUDYRþDVQRVWL��NDU�SRPHQL�UHGQR�L]SODþHYDQMH�SODþ�YVHP�GUXåLQVNLP�SRPRþQLFDP�LQ�SRPRþQLNRP��

�������3UDYLFD�GUXåLQVNHJD�SRPRþQLND�

� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

*UH� ]D� SODþLOR� QDGRPHVWLOD� L]SDGD� GRKRGND� ]D� GUXåLQVNHJD� þODQD�� NL� L]YDMD� SRPRþ� VYRMHPX�
LQYDOLGQHPX�GUXåLQVNHPX�þODQX��Y�VNODGX�]�=DNRQRP�R�VRFLDOQHP�YDUVWYX��9VH�SRVWRSNH�GRORþLWYH�
SRPRþL�LQYDOLGQLP�RVHEDP�LQ�QMLKRYLP�GUXåLQVNLP�SRPRþQLNRP�L]YDMD�&HQWHU�]D�VRFLDOQR�GHOR��
7UHQXWQR� VH� VWRULWYH� GUXåLQVNLK� SRPRþQLNRY� L]YDMDMR� OH� ãH� GYHPD� RVHEDPD�� YVL� RVWDOL� VR� SR�
VSUHMHWHP�=DNRQX�R�RVHEQL�DVLVWHQFL��NL�MH�Y�YHOMDYL�RG�������������SUHãOL�QD�RVHEQR�DVLVWHQFR��NL�
SD�QL�YHþ�VWURãHN�REþLQ��

�������,]SODþLOD�GUXåLQVNHPX�SRPRþQLNX� �������¼�

���������6RFLDOQR�YDUVWYR�VWDUHMãLK� ��������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

,QVWLWXFLRQDOQR�YDUVWYR�MH�REOLND�REUDYQDYH�Y�]DYRGX��GUXJL�GUXåLQL�DOL�GUXJL�RUJDQL]LUDQL�REOLNL��
NL�XSUDYLþHQFHP�QDGRPHãþD��GRSROQMXMH�DOL�]DJRWDYOMD�IXQNFLMR�GRPD�DOL�ODVWQH�GUXåLQH��2EVHJD�
RVQRYQR� RVNUER� LQ� VRFLDOQR� RVNUER� Y� VNODGX� V� SUHGSLVL� V� SRGURþMD� VRFLDOQHJD� YDUVWYD� WHU�
]GUDYVWYHQR�YDUVWYR�SR�SUHGSLVLK�V�SRGURþMD�]GUDYVWYHQHJD�YDUVWYD��=D�REþDQH��NL�VR�QDPHãþHQL�Y�
VRFLDOQR�YDUVWYHQLK�]DYRGLK��GRPRYL�XSRNRMHQFHY� ��SRVHEQL�VRFLDOQL�]DYRGL��YDUVWYHQR�GHORYQL�
FHQWUL�� LQ� QLPDMR� GRYROM� ODVWQLK� VUHGVWHY� R]LURPD� VYRMFL� QLVR� SODþLOQR� VSRVREQL�� GD� EL� ODKNR�
SRUDYQDOL�VWURãNH�ELYDQMD��PRUD�REþLQD��Y�NDWHUL�LPD�XSRUDEQLN�VWDOQR�SUHELYDOLãþH��SR�GRORþLOLK�
=DNRQD�R�VRFLDOQHP�YDUVWYX�L]�REþLQVNLK�VUHGVWHY�GHOQR�]DJRWRYLWL�VUHGVWYD�]D�SODþLOR�RVNUEH��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�VRFLDOQHP�YDUVWYX�
=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�
=DNRQ�R�XYHOMDYOMDQMX�SUDYLF�L]�MDYQLK�VUHGVWHY��
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3UDYLOQLN�R�PHWRGRORJLML�]D�REOLNRYDQMH�FHQ�VRFLDOQR�YDUVWYHQLK�VWRULWHY�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL�FLOML�L]KDMDMR�L]�]DNRQVNH�REYH]QRVWL��GD�VH�]DJRWRYLMR�HQDNH�PRåQRVWL�LQ�GRVWRS�GR�
VWRULWHY�Y�GRPRYLK�]D�VWDUHMãH��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL�FLOM�MH�]DJRWDYOMDQMH�GRPVNHJD�YDUVWYD�RVWDUHOLK��

�������5HJUHVLUDQMH�GRPVNHJD�YDUVWYD� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=QRWUDM�WHJD�SRGSURJUDPD�MH�QDþUWRYDQD�SURUDþXQVND�SRVWDYND�]D�UHJUHVLUDQMH�RVNUEH�Y�GRPRYLK�
]D�RVWDUHOH�LQ�Y�SRVHEQLK�YDUVWYHQLK�]DYRGLK��+UDVWRYHF��'RUQDYD�'RP�/HQDUW��2=$5$��32/ä��
'RP�'DQLFH�9RJULQHF��«���NL�MLK�MH�REþLQD�Y�VNODGX�]�=DNRQRP�R�VRFLDOQHP�YDUVWYX��GROåQD�NULWL�
L]�SURUDþXQD�Y�YLãLQL�UD]OLNH�PHG�SUHMHPNL�RVNUERYDQFHY�LQ�SROQR�RVNUEQR�FHQR��

�������5HJUHVLUDQMH�RVNUEH�Y�GRPRYLK� ��������¼�

�������3RPRþ�QD�GRPX���'RP�'DQLFH�9RJULQHF�0DULERU� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

1D�WHM�SURUDþXQVNL�SRVWDYNL�VR�QDþUWRYDQD�VUHGVWYD�]D�SODþLOR�L]YDMDQMD�VWRULWHY�RVNUERYDON�SRPRþL�
VWDUHMãLP�LQ�LQYDOLGQLP�RVHEDP�QD�GRPX��6UHGVWYD�VH�QDND]XMHMR�'RPX�'DQLFH�9RJULQHF�NDWHUHPX�
VPR�SR�WHP��NR�MH�&6'�RGVWRSLO�RG�L]YDMDQMD�WH�GHMDYQRVWL��REþLQD�L]EUDOD�NRW�L]YDMDOFD�VWRULWHY��
'RP�'DQLFH�9RJULQHF�MH�SUHY]HO�YVH�]DSRVOHQH�QD�WHP�SURJUDPX��NL�VR�GHOR�RSUDYOMDOH�SUHM�SUL�
&6'� /HQDUW�� 'RP� 'DQLFH� 9RJULQHF� YRGL� L]YDMDQMH� WH� VWRULWYH� LQ� SUHMHWD� VUHGVWYD� QDPHQMD�
RVNUERYDONDP�Y�VNODGX�]�XVWUH]QR�]DNRQRGDMR��6WRULWHY�SRPRþL�QD�GRPX�RVNUERYDQFL�SODþDMR�QD�
SRGODJL�SRWUMHQH�XUQH�SRVWDYNH��NL�MR�QD�SUHGORJ�'RPD�'DQLFH�9RJULQHF�0DULERU�SRWUGL�2EþLQVNL�
VYHW�2EþLQH�/HQDUW��0HVHþQR�SODþLOR�RVNUERYDQFL�QDND]XMHMR�Y�SURUDþXQ�REþLQH��

���������6WURãNL�GHOD�VWURNRYQH�SULSUDYH��YRGHQMD�LQ�NRRUGLQLUDQMD� ��������¼�

���������6RFLDOQR�YDUVWYR�PDWHULDOQR�RJURåHQLK� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

6UHGVWYD�VR�QDPHQMHQD�]DJRWDYOMDQMX�SODþLO�SRJUHEQLK�VWURãNRY��]QLåDQH�QDMHPQLQH�Y�QHSURILWQLK�
VWDQRYDQMLK��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�VRFLDOQHP�YDUVWYX�
=DNRQ�R�SRJUHEQL�LQ�SRNRSDOLãNL�GHMDYQRVWL�
=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�
=DNRQ�R�XYHOMDYOMDQMX�SUDYLF�L]�MDYQLK�VUHGVWHY�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

=� GRGHOMHYDQMHP� VRFLDOQLK� WUDQVIHUMHY� VH� SRVNXãD� SRPDJDWL� PDWHULDOQR� RJURåHQLP� VNXSLQDP�
SUHELYDOVWYD���SRVDPH]QLNRP�LQ�GUXåLQDP�SUL�]PDQMãHYDQMX�UHYãþLQH�LQ�VRFLDOQH�L]NOMXþHQRVWL�DOL�
SUHPRVWLWYL�WHåDY�RE�WUHQXWQR�SRYHþDQLK�VWURãNLK��
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/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL� L]YHGEHQL� FLOM� VR� SRPRþ�SUL� UHãHYDQMX� VRFLDOQLK� VWLVN� REþDQRY�� L]EROMãDQMH� HNRQRPVNHJD�
VWDWXVD� SRVDPH]QLNRP�]� QLåMLPL� GRKRGNL�� ]DJRWDYOMDQMH� RVQRYQLK� SRJRMHY� LQ� HQDNR�REUDYQDYR�
YVHK�PDWHULDOQR�RJURåHQLK��

�������3ODþLOR�SRJUHEQLK�VWURãNRY�QHSUHVNUEOMHQLK� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9�RNYLUX�WHJD�SRGSURJUDPD�VR�QDþUWRYDQD�VUHGVWYD�]D�SODþLOR�SRJUHEQLK�VWURãNRY��]D�XPUOH�RVHEH��
NL�QLVR�LPHOH�GHQDUQLK�VUHGVWHY�LQ�VYRMFHY�WHU�VR�ELOH�EUH]�SUHPRåHQMD��=DJRWDYOMDMR�VH�VUHGVWYD�]D�
SODþLOR�OH�QXMQR�SRWUHEQLK�SRJUHEQLK�VWURãNRY��

�������'UXJL�WUDQVIHUL�]D�]DJRWDYOMDQMH�VRFLDOQH�YDUQRVWL� ������¼�

�

�������6XEYHQFLMH�VWDQRYDQMVNLK�QDMHPQLQ�

� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3UDY�WDNR�VR�QDþUWRYDQD�VUHGVWYD�]D�VXEYHQFLMH�VWDQRYDQMVNLK�QDMHPQLQ��âWHYLOR�XSUDYLþHQFHY��]D�
NDWHUH� MH� REþLQD�GROåQD� VXEYHQFLRQLUDWL� QDMHPQLQR� ±� QDMYHþ� GR� YLãLQH�����QDMHPQLQH�� VH� MH� Y�
]DGQMHP�REGREMX� QDPUHþ�ELVWYHQR� SRYHþDOR� ]DUDGL� VSUHPHPEH� ]DNRQRGDMH�� NL� XUHMD� SRJRMH� ]D�
SULGRELWHY�WH�SUDYLFH��0LQLVWUVWYR�]D��RNROMH�LQ�SURVWRU�SRYUQH������L]SODþDQLK�WUåQLK�VXEYHQFLM��

�������6XEYHQFLRQLUDQMH�VWDQDULQ� �������¼�

�������(QNUDWQH�L]UHGQH�GHQDUQH�SRPRþL� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

2EþLQD�/HQDUW�MH�Y�OHWX������VSUHMHOD�3UDYLOQLN�R�GRGHOMHYDQMX�HQNUDWQLK�L]UHGQLK�GHQDUQLK�SRPRþL��
NL� GRORþD� XSUDYLþHQFL�� NULWHULML� LQ� SRVWRSHN� GRGHOMHYDQMD� WHU� L]SODþHYDQMD� HQNUDWQLK� L]UHGQLK�
GHQDUQLK�SRPRþL��,]YDMDQMH�WHJD�XNUHSD�MH�QD�SRGODJL�3UDYLOQLND�SUHSXãþHQD�.RPLVLML��NL�MR�åXSDQ�
LPHQXMH� V� SRVHEQLP� VNOHSRP�� �.RPLVLMD� MH� WUL� þODQVND�� VHVWDYOMHQD� L]� SUHGVWDYQLND� REþLQVNHJD�
VYHWD��SUHGVWDYQLND�&HQWUD�]D�VRFLDOQR�GHOR�/HQDUW�LQ�HQHJD�SUHGVWDYQLND�MDYQRVWL��ýODQVWYR�LQ�GHOR�
Y�.RPLVLML�MH�þDVWQR��3RPRþ�MH�QDPHQMHQD�]D��
��NXUMDYR��
��XUHGLWHY�PLQLPDOQLK�VWDQGDUGRY�ELYDQMD��
��NULWMH�GUXJLK�VWURãNRY�LQ�L]GDWNRY�]D�SUHPRVWLWHY�WUHQXWQH�PDWHULDOQH�RJURåHQRVWL��]�XSRãWHYDQMHP�
VRFLDOQLK�UD]PHU�XSUDYLþHQFD�LQ�NL�QLVR�NULWL�L]�GUXJLK�YLURY�GUåDYQHJD�DOL�REþLQVNHJD�SURUDþXQD��
��RGSUDYH�SRVOHGLF�HOHPHQWDUQH�QHVUHþH��SRåDU�«���
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�������'UXJL�WUDQVIHUL�]D�]DJRWDYOMDQMH�VRFLDOQH�YDUQRVWL� �������¼�

���������6RFLDOQR�YDUVWYR�GUXJLK�UDQOMLYLK�VNXSLQ� ������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

9�WD�SRGSURJUDP�VRGL�VRILQDQFLUDQMH�KXPDQLWDUQLK�LQ�LQYDOLGVNLK�GUXãWHY��NL�VR�NRW�SURVWRYROMQH�
LQ�QHSURILWQH�RUJDQL]DFLMH�XVWDQRYOMHQH��]�QDPHQRP��GD�EL�UHãHYDOH�VRFLDOQH�VWLVNH�LQ�SUREOHPH�
REþDQRY��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�VRFLDOQHP�YDUVWYX�
=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL� FLOM� MH� VSUHPOMDQMH� GRSROQLOQLK� SURJUDPRY�� NL� MLK� L]YDMDMR� QHYODGQH� RUJDQL]DFLMH� LQ�
WHVQHMãH�VRGHORYDQMH�]�QMLPL��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL� FLOM� MH� ]DJRWRYLWHY� QHPRWHQHJD� GHORYDQMD� SURJUDPRY�� NL� VH� L]YDMDMR� QD� REPRþMX� REþLQH�
/HQDUW��

�������0HGREþLQVNR�GUXãWYR�LQYDOLGRY�/HQDUW� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=QRWUDM�WHJD�SRGSURJUDPD�VR�QDþUWRYDQD�VUHGVWYD�]D�VRILQDQFLUDQMH�GHORYDQMD�'UXãWYD�LQYDOLGRY�
/HQDUW��

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ������¼�

�

�������5GHþL�NULå�LQ�.DULWDV� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=QRWUDM�WHJD�SRGSURJUDPD�VR�QDþUWRYDQD�VUHGVWYD�]D�VRILQDQFLUDQMH�GHORYDQMD��GUXãWHY�5GHþL�NULå�
/HQDUW� LQ� .DULWDV�� =DJRWRYOMHQD� SURUDþXQVND� VUHGVWYD� VR� Y� SRPRþ� QDYHGHQLP� GUXãWYRP� SUL�
L]YDMDQMX�QMLKRYHJD�OHWQHJD�SURJUDPD�DNWLYQRVWL��NL�VR�KXPDQLWDUQHJD�]QDþDMD��

�������7HNRþL�WUDQVIHUL�QHSURILWQLP�RUJDQL]DFLMDP�LQ�XVWDQRYDP� ������¼�

���6(59,6,5$1-(�-$91(*$�'2/*$� ��������¼ �

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

3RGURþMH� VHUYLVLUDQMH� MDYQHJD� GROJD� ]DMHPD�SURJUDP� XSUDYOMDQMD� ]� MDYQLP�GROJRP�QD�REþLQVNL�
UDYQL��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

=DNRQ�R�MDYQLK�ILQDQFDK��=DNRQ�R�ILQDQFLUDQMX�REþLQ��
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'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

'ROJRURþQL� FLOMH� MH� ]DJRWDYOMDQMH� OLNYLGQRVW� SURUDþXQD�� ]DJRWDYOMDQMH� UHGQHJD� LQ� SUDYRþDVQHJD�
SODþHYDQMD�L]�QDVORYD�GROJD�WHU�]DJRWDYOMDQMH�XVWUH]QH�VWUXNWXUH�YUQLWYH�GROJD��
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�������6HUYLVLUDQMH�MDYQHJD�GROJD�

���������2EYH]QRVWL�L]�QDVORYD�ILQDQFLUDQMD�L]YUãHYDQMD�SURUDþXQD���
GRPDþH�]DGROåHYDQMH� ��������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

=QRWUDM� WHJD� SRGSURJUDPD� VR� QDþUWRYDQD� VUHGVWYD� ]D� RGSODþLOR� JODYQLF� LQ� � REUHVWL� QDMHWLK�
GROJRURþQLK�NUHGLWRY��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�MDYQLK�ILQDQFDK�
=DNRQ�R�ILQDQFLUDQMX�REþLQ�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

'ROJRURþQL� FLOM� MH� GRVHJDQMH� þLP� QLåMLK� VWURãNRY� VHUYLVLUDQMD� GROJD�� NL� ]DKWHYD� VSUHPOMDQMH� LQ�
SUHYHUMDQMH�WUJD�]�PRåQRVWMR�UHSURJUDPLUDQMD�REþLQVNHJD�GROJD�SRG�XJRGQHMãLPL�SRJRML��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

,]YHVWL�SODþLOD�Y�VNODGX�V�NUHGLWQLPL�SRJRGEDPL�WHU�YRGHQMH�HYLGHQFH�R�]DGROåHQRVWL�REþLQH��

�������6WURãNL�NUHGLWRY� ����¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3ODQLUDQD�VR�VUHGVWYD�]D�VWURãNH��NL�ODKNR�QDVWDQHMR�RE�PRUHELWQHP�NUDWNRURþQHP�]DGROåHYDQMX�]D�
QDPHQ�SUHPRVWLWYH�REYH]QRVWL�JOHGH�QD�SUHMHWD�VRILQDQFHUVND�VUHGVWYD��

�������6WURãNL��SRYH]DQL�]�]DGROåHYDQMHP� ����¼�

�

�������$'',.2�%$1.�G�G���������������������� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3ODQLUDQD�VR�VUHGVWYD�]D�RGSODþLOR�REUHVWL�LQ�JODYQLFH�GROJRURþQHJD�NUHGLWD��

�������3ODþLOD�REUHVWL�RG�GROJRURþQLK�NUHGLWRY���SRVORYQLP�EDQNDP� ������¼�

�������2GSODþLOD�NUHGLWRY�GUXJLP�ILQDQþQLP�LQVWLWXFLMDP���GROJRURþQL�NUHGLWL� ��������¼�

�
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�������0*57������ �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3ODQLUDQD�VR�VUHGVWYD�]D�RGSODþLOR��JODYQLFH�GROJRURþQHJD�EUH]REUHVWQHJD�NUHGLWD��NL�QDP�JD�YVDNR�
OHWR�RPRJRþL�0LQLVWUVWYR�]D�JRVSRGDUVNL�UD]YRM�LQ�WHKQRORJLMR��0*57���

�������2GSODþLOD�NUHGLWRY�GUåDYQHPX�SURUDþXQX���GROJRURþQL�NUHGLWL� �������¼�

�

�������0*57������ �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3ODQLUDQD�VR�VUHGVWYD�]D�RGSODþLOR��JODYQLFH�GROJRURþQHJD�EUH]REUHVWQHJD�NUHGLWD��NL�QDP�JD�YVDNR�
OHWR�RPRJRþL�0LQLVWUVWYR�]D�JRVSRGDUVNL�UD]YRM�LQ�WHKQRORJLMR��0*57���

�������2GSODþLOD�NUHGLWRY�GUåDYQHPX�SURUDþXQX���GROJRURþQL�NUHGLWL� �������¼�

�

�������0*57������ �������¼�

�

�������2GSODþLOD�NUHGLWRY�GUåDYQHPX�SURUDþXQX���GROJRURþQL�NUHGLWL� �������¼�

�������,17(6$�6$13$2/2�%$1.�ãW����������������� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9�OHWX������VPR�UHSURJUDPLUDOL�NUHGLWH�]�QDMHPRP�XJRGQHMãHJD�SUL�,QWHVD�6DQSDROR�%DQN��NMHU�
]QDãDMR�REUHVWL���������

�������3ODþLOD�REUHVWL�RG�GROJRURþQLK�NUHGLWRY���SRVORYQLP�EDQNDP� ������¼�

�������2GSODþLOD�NUHGLWRY�GUXJLP�ILQDQþQLP�LQVWLWXFLMDP���GROJRURþQL�NUHGLWL� ��������¼�

���,17(59(1&,-6.,�352*5$0,�,1�2%9(=1267,
� ��������¼ �

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

7R� SRGURþMH� ]DMHPD� VUHGVWYD� ]D� RGSUDYR� SRVOHGLF� QDUDYQLK� QHVUHþ�� NRW� VR� SRWUHV�� SRSODYH��
]HPHOMVNL�SOD]��VQHåQL�SOD]��YLVRN�VQHJ��PRþDQ�YHWHU��WRþD��SR]HED��VXãD��PQRåLþQL�SRMDY�QDOH]OMLYH�
þORYHãNH��åLYDOVNH�DOL�UDVWOLQVNH�EROH]QL��GUXJH�QHVUHþH��NL�MLK�SRY]URþLMR�QDUDYQH�VLOH�LQ�HNRORãNH�
QHVUHþH��WHU�]D�ILQDQþQH�UH]HUYH��NL�VR�QDPHQMHQH�]D�]DJRWRYLWHY�VUHGVWHY�]D�QDORJH��NL�QLVR�ELOH�
SUHGYLGHQH�Y�VSUHMHWHP�SURUDþXQX�LQ�VR�QXMQH�]D�L]YDMDQMH�GRJRYRUMHQLK�QDORJ��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL��=DNRQ�R�YDUVWYX�SUHG�QDUDYQLPL�QHVUHþDPL��=DNRQ�R�MDYQLK�ILQDQFDK��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

'ROJRURþQL�FLOM�SRGURþMD�MH��ILQDQþQD�SRPRþ�SUL�RGSUDYL�SRVOHGLF�QDUDYQLK�QHVUHþ��
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2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�������3RVHEQD�SURUDþXQVND�UH]HUYD�LQ�SURJUDPL�SRPRþL�Y�SULPHULK�QHVUHþ�
�������6SORãQD�SURUDþXQVND�UH]HUYDFLMD�

���������3RVHEQL�SURJUDPL�SRPRþL�Y�SULPHULK�QHVUHþ� ��������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

*UH�]D�UH]HUYR�]D�QDUDYQH�QHVUHþH��NL�MH�GRORþHQD�Y�2GORNX�R�SURUDþXQX�]D�OHWR�������
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�MDYQLK�ILQDQFDK�
=DNRQ�R�RGSUDYL�SRVOHGLF�QDUDYQLK�QHVUHþ�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

=DJRWDYOMDQMH�]DGRVWQH�YLãLQH�VUHGVWHY�]D�QHSUHGYLGHQH�QDPHQH��]D�NDWHUD�QLVR�ELOD�]DJRWRYOMHQD�
VUHGVWYD�Y�SURUDþXQX�Y�]DGRVWQL�YLãLQL��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL�FLOM�WHJD�SRGSURJUDPD�MH��GD�VUHGVWYD�SRUDELPR�þLP�NRULVWQHMH�Y�NROLNRU�VH�SRNDåH�SRWUHED��

�������3URUDþXQVND�UH]HUYD���QDUDYQH�QHVUHþH� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD� QD� SURUDþXQVNL� SRVWDYNL� VR� SODQLUDQD� ]D� L]ORþLWHY� VUHGVWHY� Y� UH]HUYQL� VNODG�� NDWHUHJD�
REOLNRYDQMH�MH�QDPHQMHQR�ILQDQFLUDQMX�L]GDWNRY�]D�RGSUDYR�SRVOHGLF�QDUDYQLK�QHVUHþ�NRW�VR�SRWUHV��
SRSODYD��]HPHOMVNL�SOD]��VQHåQL�SOD]��YLVRN�VQHJ��PRþDQ�YHWHU��WRþD��åOHG�SR]HED��VXãD��PQRåLþQL�
SRMDY�QDOH]OMLYH�þORYHãNH��åLYDOVNH�DOL�UDVWOLQVNH�EROH]QL��GUXJH�QHVUHþH��NL�MLK�SRY]URþLMR�QDUDYQH�
VLOH�LQ�HNRORãNH�QHVUHþH��
6UHGVWYD�VH�SRUDELMR�Y�YHþML�PHUL�]D�VDQDFLMR�SOD]RY��NL�VH�QD�QDãHP�REPRþMX�åDO�SRJRVWR�VSURåDMR��

�������3URUDþXQVND�UH]HUYD� ��������¼�

�

���������6SORãQD�SURUDþXQVND�UH]HUYDFLMD� ��������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

6SORãQD�SURUDþXQVND�UH]HUYDFLMD�MH�Y�VNODGX�]�]DNRQRP�QDPHQMHQD�]D�ILQDQFLUDQMH�QHSUHGYLGHQLK�
QDORJ��]D�NDWHUH�Y�SURUDþXQX�QLVR�ELOD�]DJRWRYOMHQD�VUHGVWYD�LQ�]D�QDPHQH��]D�NDWHUH�VH�PHG�OHWRP�
L]NDåH�� GD� Y� SURUDþXQX� QLVR� ELOD� ]DJRWRYOMHQD� Y� ]DGRVWQHP� REVHJX� LQ� VR� QXMQH� ]D� L]YDMDQMH�
GRJRYRUMHQLK�QDORJ��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�MDYQLK�ILQDQFDK�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

=DJRWRYLWL�ILQDQþQD�VUHGVWYD�]D�QHSUHGYLGHQH�VLWXDFLMH��



� �
� 2%ý,1$�/(1$57� � � ,��2%5$91$9$�3/$1$�3525$ý81$������
�

� ���

/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

/HWQL�FLOM�MH�]DJRWDYOMDQMH�VUHGVWHY�VSORãQH�SURUDþXQVNH�UH]HUYDFLMH�]D�QHSUHGYLGHQH�QDPHQH��]D�
NDWHUD�QLVR�ELOD�]DJRWRYOMHQD�VUHGVWYD�Y�SURUDþXQX�Y�]DGRVWQL�YLãLQL��VNODGQR�]�=DNRQRP�R�MDYQLK�
ILQDQFDK��

�������6SORãQD�SURUDþXQVND�UH]HUYDFLMD�

� ��������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9�SURUDþXQX�VH�GHO�SUHGYLGHQLK�SURUDþXQVNLK�SUHMHPNRY�YQDSUHM�QH�UD]SRUHGL��DPSDN�]DGUåL�NRW�
VSORãQD� SURUDþXQVND� UH]HUYDFLMD�� 6UHGVWYD� VH� XSRUDEOMDMR� ]D� QHSUHGYLGHQH� QDPHQH�� ]D� NDWHUH� Y�
SURUDþXQX� QLVR� ]DJRWRYOMHQD� VUHGVWYD� LQ� ]D� QDPHQH�� ]D� NDWHUH� VH� PHG� OHWRP� L]NDåH�� GD� QLVR�
]DJRWRYOMHQD�Y�]DGRVWQHP�REVHJX��'RGHOMHQD�VUHGVWYD�VSORãQH�SURUDþXQVNH�UH]HUYDFLMH�VH�JOHGH�QD�
HNRQRPVNL�LQ�IXQNFLRQDOQL�QDPHQ�L]GDWND�UD]SRUHGLMR�Y�ILQDQþQL�QDþUW�QHSRVUHGQHJD�XSRUDEQLND��

�������6SORãQD�SURUDþXQVND�UH]HUYDFLMD� ��������¼�

���5(ä,-6.,�2%5$7� ��� � � � � � ¼ �

���/2.$/1$�6$02835$9$� ��������¼ �

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

3RGURþMH�]DMHPD�VUHGVWYD�]D�GHORYDQMH�RåMLK�GHORY�REþLQ�DOL�]YH]��]GUXåHQM�REþLQ�LQ�GUXJLK�REOLN�
SRYH]RYDQMD�REþLQ��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL��0HGREþLQVNL�LQãSHNWRUDW�LQ�UHGDUVWYR��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

'ROJRURþQL�FLOMH�MH�Y�NDNRYRVWQL�L]YHGEL�QDORJ�NL�]DJRWDYOMDMR�VWDELOQRVW�2EþLQH��
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�������'HMDYQRVW�REþLQVNH�XSUDYH�

���������$GPLQLVWUDFLMD�REþLQVNH�XSUDYH� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

=QRWUDM� WHJD� SRGSURJUDPD� VR� QDþUWRYDQD� VUHGVWYD� ]D� ]DSRVOHQH� Y� 5HåLMVNHP� REUDWX� �SODþH� LQ�
SULVSHYNL�� UHJUHV� ]D� SUHKUDQR�� SUHYR]� QD� GHOR� LQ� L]� GHOD�� UHJUHV� ]D� OHWQL� GRSXVW�� NROHNWLYQR�
SRNRMQLQVNR�]DYDURYDQMH��PDWHULDOQL�VWURãNL�LQ�NRPXQDOQH�VWRULWYH�UHåLMVNHJD�REUDWD��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�
=DNRQ�R�JRVSRGDUVNLK�MDYQLK�VOXåEDK�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

.YDOLWHWQR� L]YDMDQMH� LQ� L]SROQMHYDQMH� YVHK� RSHUDWLYQLK� NRPXQDOQLK� QDORJ� Y� YVHK� FHQWUL� QDVHOMD�
�NRãQMH� WUDYH�� þLãþHQMH� MDYQLK� SRYUãLQ�� Y]GUåHYDQMH� REMHNWRY�� PDQMãD� SRSUDYLOD�� Y]GUåHYDQMH�
SRNRSDOLãþ�«�����
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/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

*ODYQL�OHWQL�L]YHGEHQL�FLOM�MH�XVSHãQR�LQ�XþLQNRYLWR�L]YDMDQMH�]DVWDYOMHQLK�QDORJ��

�������3ODþH� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

3UL�QDþUWRYDQMX�SODþH�VPR�XSRãWHYDOL��YHOMDYQR�]DNRQRGDMR��L]KRGLãþD��NL�QDP�MLK�MH�SRVUHGRYDOR�
PLQLVWUVWYR� ]D� ILQDQFH��1D� SURUDþXQVNL� SRVWDYNL� VR� VWURãNL� SODþH�� SULVSHYNL� ]D� SODþH�� UHJUHV� LQ�
SRYUDþLOD�VWURãNRY�ãWLULK�]DSRVOHQLK��9�NROLNRU�ER�SULãOR�GR�NDNãQLK�VSUHPHPE�QD�WHP�SRGURþMX��
ERPR�SRVWDYNR�SULODJRGLOL�VNODGQR�]�]DNRQVNLPL�L]KRGLãþL��

�������2VQRYQH�SODþH� �������¼�

�������6SORãQL�GRGDWNL� �������¼�

�������5HJUHV�]D�OHWQL�GRSXVW� ������¼�

�������3RYUDþLOR�VWURãNRY�SUHKUDQH�PHG�GHORP� ������¼�

�������3RYUDþLOR�VWURãNRY�SUHYR]D�QD�GHOR�LQ�L]�GHOD� ������¼�

�������6UHGVWYD�]D�UHGQR�GHORYQR�XVSHãQRVW� ������¼�

�������-XELOHMQH�QDJUDGH� ����¼�

�������3ULVSHYHN�]D�SRNRMQLQVNR�LQ�LQYDOLGVNR�]DYDURYDQMH� ������¼�

�������3ULVSHYHN�]D�REYH]QR�]GUDYVWYHQR�]DYDURYDQMH� ������¼�

�������3ULVSHYHN�]D�SRãNRGEH�SUL�GHOX�LQ�SRNOLFQH�EROH]QL� ����¼�

�������3ULVSHYHN�]D�]DSRVORYDQMH� ���¼�

�������3ULVSHYHN�]D�VWDUãHYVNR�YDUVWYR� ���¼�

�������3UHPLMH�NROHNWLYQHJD�GRGDWQHJD�SRNRMQLQVNHJD�]DYDURYDQMD��QD�SRGODJL�=.'3=-8������¼�

���������5D]SRODJDQMH�LQ�XSUDYOMDQMH�V�SUHPRåHQMHP��SRWUHEQLP�]D�
GHORYDQMH�REþLQVNH�XSUDY� �������¼�

�������1DNXS�RVHEQHJD�YR]LOD� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

9�OHWX������QDþUWXMHPR�QDEDYR�HQHJD�RVHEQHJD�DYWRPRELOD�]D�SRWUHEH�REþLQVNH�XSUDYH�LQ�UHåLMVND�
REUDWD� 2EþLQH� /HQDUW�� 1Dã� YR]QL� SDUN� MH� ]DVWDUHO�� QDMPODMãH� YR]LOR� MH� VWDUR� ��� OHW�� =DWR�
SUHGYLGHYDPR�]DPHQMDYR�RVHEQHJD�DYWRPRELOD�)RUG�0RQGHR��O�������NDWHUHJD�EL�QDGRPHVWLOL�]�
YR]LORP�QD� HOHNWULþQLP�SRJRQ��QDMYHUMHWQHMH� ]QDPNH�'DFLD� DOL� GUXJH�SRGREQR�XJRGQH�]QDPNH�
DYWRPRELOD��



� �
� 2%ý,1$�/(1$57� � � ,��2%5$91$9$�3/$1$�3525$ý81$������
�

� ���

�������1DNXS�DYWRPRELORY� �������¼�

���75*�'(/$�,1�'(/291,�32*2-,� ������¼�

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

3RGURMH� SURUDþXQVNH� SRUDEH� ]DMHPD� QDORJH� QD� SRGURþMX� DNWLYQH� SROLWLNH� ]DSRVORYDQMD� LQ� VLFHU�
VSRGEXMDQMD�RGSLUDQMD�QRYLK�GHORYQLK�PHVW�R]LURPD�]DSRVOLWYH�EUH]SRVHOQLK�RVHE��

���������3RYHþDQMH�]DSRVOMLYRVWL� ������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

3RGSURJUDP�]DMHPD�VUHGVWYD�]D�]DJRWDYOMDQMH�ORNDOQH�]DSRVOMLYRVWL�SUHNR�SURJUDPD�MDYQLK�GHO�
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�]DSRVORYDQMX�LQ�]DYDURYDQMX�]D�SULPHU�EUH]SRVHOQRVWL��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

=� ]DJRWDYOMDQMHP� VUHGVWHY� ]D� ORNDOQH� ]DSRVOLWYHQH� SURJUDPH� MDYQLK� GHO�� XVSHãQR� ]DVOHGXMHPR�
GROJRURþQR�]DVWDYOMHQH�FLOMH�LQ�V�WHP�RKUDQMDPR�R]LURPD�SRYHþXMHPR�]DSRVOMLYRVW�FLOMQLK�VNXSLQ�
EUH]SRVHOQLK�RVHE�QD�WUJX�GHOD��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

2FHQMXMHPR��GD�VR�ELOL�SURJUDPL�MDYQLK�GHO�XVSHãQR�UHDOL]LUDQL��

�������-DYQD�GHOD� ������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

6UHGVWYD�VR�SODQLUDQD�]D�SODþLOR�MDYQLK�GHO�GUXJLK��NL�]DSDGHMR�Y�SODþLOX�Y�PHVHFX�MDQXDUMX��

���������6RILQDQFLUDQMH�-'���GUXJL� ������¼�

���.5$-(91$�6.831267�/(1$57� �� � � � � � ¼ �

���/2.$/1$�6$02835$9$� �������¼�

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

1DYHGHQR�SRGURþMH�]DMHPD�WLVWH�GHMDYQRVWL��NDWHUH�REþLQVNH�VOXåEH�RSUDYOMDMR�VNXSQR�]D�YVH�DOL�
YHþLQR� SURUDþXQVNLK� XSRUDEQLNRY� QD� VWURNRYQHP� SRGURþMX� NDGURYVNH� XSUDYH�� VWYDUQHJD�
SUHPRåHQMD� LQ� GUXJLK� VNXSQLK� ]DGHY�� 3RGURþMH� SURUDþXQVNH� SRUDEH� ]DMHPD� GHMDYQRVWL�� NL� VH�
QDQDãDMR�QD�SULSUDYR�VWURNRYQLK�SRGODJ�V�SRGURþMD�ORNDOQH�VDPRXSUDYH��RPRJRþD�GHORYDQMH�RåMLK�
GHORY� REþLQ�� GHORYDQMH� FHORWQH� DGPLQLVWUDFLMH� REþLQVNH� XSUDYH�� GHORYDQMH� 0HGREþLQVNHJD�
LQãSHNWRUDWD�LQ�UHGDUVWYD�LQ�UD]SRODJDQMH�LQ�XSUDYOMDQMH�V�SUHPRåHQMHP��SRWUHEQLP�]D�GHORYDQMH�
REþLQVNH�XSUDYH��7R�SRGURþMH�SRUDEH�WRUHM�]DMHPD�VUHGVWYD�]D�GHORYDQMH�RåMLK�GHORY�REþLQ�DOL�]YH]�
REþLQ��]GUXåHQM�REþLQ�LQ�GUXJLK�REOLN�SRYH]RYDQMD�REþLQ��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

=D�VWRULWYH�Y�]YH]L�V�SRYH]RYDQMHP�REþLQ�LQ�GUXJLK�REOLN�SRYH]RYDQMD�VH�VNOHSDMR�SRJRGEH��NL�
SUHGVWDYOMDMR�WHPHOM�GROJRURþQHJD�QDþUWRYDQMD��9VHELQD�LQ�REVHJ�SRUDEH�SURUDþXQVNLK�VUHGVWHY�MH�
RGYLVQD�RG�GHMVWHY��NL�VH�SRMDYOMDMR�RE�WRYUVWQLK�SRWUHEDK��
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'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

'ROJRURþQL�FLOMH�MH�Y�NDNRYRVWQL�L]YHGEL�XSUDYQLK��VWURNRYQLK��SRVSHãHYDOQLK�LQ�UD]YRMQLK�QDORJ�
RE�JRVSRGDUVNL�SRUDEL�SURUDþXQVNLK�VUHGVWHY��
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�����±�6RILQDQFLUDQMH�GHMDYQRVWL�REþLQ��RåMLK�GHORY�REþLQ�LQ�]YH]�REþLQ�

���������'HORYDQMH�RåMLK�GHORY�REþLQ� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

3RGSURJUDP�YNOMXþXMH�GHORYDQMH�RåMLK�GHORY�REþLQH��Y�RNYLUX�SURJUDPD�VH�]DJRWDYOMDMR�VUHGVWYD�
]D�SRNULYDQMH�VWURãNRY��NL�RPRJRþDMR�GHMDYQRVWL�NUDMHYQLK�VNXSQRVWL��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

6NUE� VYHWRY� NUDMHYQLK� VNXSQRVWL� ]D� QHQHKHQ� UD]YRM� RåMLK� GHORY� REþLQ�� XþLQNRYLWR� VRGHORYDQMH�
REþLQH�LQ�NUDMHYQLK�VNXSQRVWL��VNUE�]D�EROMãH�SRJRMH�]D�GHORYDQMH�VYHWRY�NUDMHYQLK�VNXSQRVWL��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

8GHOHåED�QD�VHMDK�VYHWRY�NUDMHYQLK�VNXSQRVWL��NRUHVSRQGHQFD�PHG�åXSDQRP��REþLQVNR�XSUDYR�LQ�
VYHWL�NUDMHYQLK�VNXSQRVWL��REYHãþDQMH�R�DNWLYQRVWLK�NUDMHYQH�VNXSQRVWL�QD�REþLQVNL�VSOHWQL�VWUDQL��

�������6WURãNL�GHORYDQMD�.6�/HQDUW� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=QRWUDM� WHJD� SRGSURJUDPD� VH� QDþUWXMHMR� L]GDWNL�� SRYH]DQL� V� VWURãNL� GHORYDQMD� .6� /HQDUW��
1DþUWRYDQL�VR�L]GDWNL�]D�UHSUH]HQWDQFR�LQ�VHMQLQH��1DþUWXMHMR�VH�VUHGVWYD�NL�VR�QDPHQMHQD�L]NOMXþQR�
LQYHVWLFLMDP��UHNRQVWUXNFLMH��DGDSWDFLMH��QRYRJUDGQMH��LQ�QLVR�QDPHQMHQD�]D�GUXJH�QDPHQH��

�������,]GDWNL�]D�UHSUH]HQWDQFR� ������¼�

�������6HMQLQH�XGHOHåHQFHP�VHM�LQ�RGERURY� ������¼�

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� �������¼�

���.5$-(91$�6.831267�92/,ý,1$� �� � � � � � ¼ �

���/2.$/1$�6$02835$9$� �������¼�

2SLV�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH��SRVODQVWYD�REþLQH�]QRWUDM�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

1DYHGHQR�SRGURþMH�]DMHPD�WLVWH�GHMDYQRVWL��NDWHUH�REþLQVNH�VOXåEH�RSUDYOMDMR�VNXSQR�]D�YVH�DOL�
YHþLQR� SURUDþXQVNLK� XSRUDEQLNRY� QD� VWURNRYQHP� SRGURþMX� NDGURYVNH� XSUDYH�� VWYDUQHJD�
SUHPRåHQMD� LQ� GUXJLK� VNXSQLK� ]DGHY�� 3RGURþMH� SURUDþXQVNH� SRUDEH� ]DMHPD� GHMDYQRVWL�� NL� VH�
QDQDãDMR�QD�SULSUDYR�VWURNRYQLK�SRGODJ�V�SRGURþMD�ORNDOQH�VDPRXSUDYH��RPRJRþD�GHORYDQMH�RåMLK�
GHORY� REþLQ�� GHORYDQMH� FHORWQH� DGPLQLVWUDFLMH� REþLQVNH� XSUDYH�� GHORYDQMH� 0HGREþLQVNHJD�
LQãSHNWRUDWD�LQ�UHGDUVWYD�LQ�UD]SRODJDQMH�LQ�XSUDYOMDQMH�V�SUHPRåHQMHP��SRWUHEQLP�]D�GHORYDQMH�
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REþLQVNH�XSUDYH��7R�SRGURþMH�SRUDEH�WRUHM�]DMHPD�VUHGVWYD�]D�GHORYDQMH�RåMLK�GHORY�REþLQ�DOL�]YH]�
REþLQ��]GUXåHQM�REþLQ�LQ�GUXJLK�REOLN�SRYH]RYDQMD�REþLQ��
'RNXPHQWL�GROJRURþQHJD�UD]YRMQHJD�QDþUWRYDQMD�

=D�VWRULWYH�Y�]YH]L�V�SRYH]RYDQMHP�REþLQ�LQ�GUXJLK�REOLN�SRYH]RYDQMD�VH�VNOHSDMR�SRJRGEH��NL�
SUHGVWDYOMDMR�WHPHOM�GROJRURþQHJD�QDþUWRYDQMD��9VHELQD�LQ�REVHJ�SRUDEH�SURUDþXQVNLK�VUHGVWHY�MH�
RGYLVQD�RG�GHMVWHY��NL�VH�SRMDYOMDMR�RE�WRYUVWQLK�SRWUHEDK��
'ROJRURþQL�FLOML�SRGURþMD�SURUDþXQVNH�SRUDEH�

'ROJRURþQL�FLOMH�MH�Y�NDNRYRVWQL�L]YHGEL�XSUDYQLK��VWURNRYQLK��SRVSHãHYDOQLK�LQ�UD]YRMQLK�QDORJ�
RE�JRVSRGDUVNL�SRUDEL�SURUDþXQVNLK�VUHGVWHY��
2]QDND�LQ�QD]LYL�JODYQLK�SURJUDPRY�Y�SULVWRMQRVWL�REþLQH�

�����±�6RILQDQFLUDQMH�GHMDYQRVWL�REþLQ��RåMLK�GHORY�REþLQ�LQ�]YH]�REþLQ�

���������'HORYDQMH�RåMLK�GHORY�REþLQ� �������¼�

2SLV�SRGSURJUDPD�

3RGSURJUDP�YNOMXþXMH�GHORYDQMH�RåMLK�GHORY�REþLQH��Y�RNYLUX�SURJUDPD�VH�]DJRWDYOMDMR�VUHGVWYD�
]D�SRNULYDQMH�VWURãNRY��NL�RPRJRþDMR�GHMDYQRVWL�NUDMHYQLK�VNXSQRVWL��
=DNRQVNH�LQ�GUXJH�SUDYQH�SRGODJH�

=DNRQ�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�
'ROJRURþQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

6NUE� VYHWRY� NUDMHYQLK� VNXSQRVWL� ]D� QHQHKHQ� UD]YRM� RåMLK� GHORY� REþLQ�� XþLQNRYLWR� VRGHORYDQMH�
REþLQH�LQ�NUDMHYQLK�VNXSQRVWL��VNUE�]D�EROMãH�SRJRMH�]D�GHORYDQMH�VYHWRY�NUDMHYQLK�VNXSQRVWL��
/HWQL�L]YHGEHQL�FLOML�SRGSURJUDPD�LQ�ND]DOFL��V�NDWHULPL�VH�ER�PHULOR�GRVHJDQMH�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY�

8GHOHåED�QD�VHMDK�VYHWRY�NUDMHYQLK�VNXSQRVWL��NRUHVSRQGHQFD�PHG�åXSDQRP��REþLQVNR�XSUDYR�LQ�
VYHWL�NUDMHYQLK�VNXSQRVWL��REYHãþDQMH�R�DNWLYQRVWLK�NUDMHYQH�VNXSQRVWL�QD�REþLQVNL�VSOHWQL�VWUDQL��

�������6WURãNL�GHORYDQMD�.6�9ROLþLQD� �������¼�

2EUD]ORåLWHY�GHMDYQRVWL�Y�RNYLUX�SURUDþXQVNH�SRVWDYNH�

=QRWUDM� WHJD� SRGSURJUDPD� VH� QDþUWXMHMR� L]GDWNL�� SRYH]DQL� V� VWURãNL� GHORYDQMD� .6� 9ROLþLQD��
1DþUWRYDQL� VR� L]GDWNL� ]D� UHSUH]HQWDQFR� � LQ� VHMQLQH�� 1DþUWXMHMR� VH� VUHGVWYD� � NL� VR� QDPHQMHQD�
L]NOMXþQR� LQYHVWLFLMDP� �UHNRQVWUXNFLMH�� DGDSWDFLMH�� QRYRJUDGQMH�� LQ� QLVR� QDPHQMHQH� ]D� GUXJH�
QDPHQH��

�������,]GDWNL�]D�UHSUH]HQWDQFR� ������¼�

�������6HMQLQH�XGHOHåHQFHP�VHM�LQ�RGERURY� ������¼�

�������5HNRQVWUXNFLMH�LQ�DGDSWDFLMH� �������¼�
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'2*2'.,+� ��� � � � � � ¼ �

���������'HORYDQMH�VLVWHPD�]D�]DãþLWR��UHãHYDQMH�LQ�
SRPRþ� ��������¼ �

2%������������1DEDYD�JDVLOVNHJD�YR]LOD�3*'�9ROLþLQD� ��������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

*DVLOVNR�YR]LOR�V�FLVWHUQR�*9&�������MH�YR]LOR�]�YJUDMHQLP�UH]HUYRDUMHP�]D�YRGR��YROXPQD�PHG�
����� LQ������O��JDVLOVNR�WHKQLþQR�RSUHPR�WHU�QDMPDQM�HQR�KLWURQDSDGDOQR�QDSUDYR��9R]LOR� LPD�
YJUDMHQR�JDVLOVNR�FHQWULIXJDOQR�þUSDONR��JQDQR�SUHNR�PRWRUMD�YR]LOD��*DVLOVNR�YR]LOR�V�FLVWHUQR�
*9&�������VH�XSRUDEOMD�]D�JDãHQMH�LQ�UHãHYDQMH�SUL�SRåDULK�LQ�]D�PDQMãH�WHKQLþQH�LQWHUYHQFLMH��
3RPHPEQRVWL� YR]LOD� VR�YHþMD�NROLþLQD�YRGH�Y� UH]HUYRDUMX� LQ�PRåQRVWL� L]YHGEH�KLWUHJD�QDSDGD��
9R]LOR�VH�ODKNR�XSRUDEOMD�WXGL�]D�RVNUER�SRåDULãþD�]�YRGR��
�

�
^ůŝŬĂ�ϵ͗�WƌŝŵĞƌ�ŐĂƐŝůƐŬĞŐĂ�ǀŽǌŝůĂ�'s��ʹ�ϭϲͬϮϱ�
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�������1DEDYD�JDVLOVNHJD�YR]LOD�3*'�9ROLþLQD� ��������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� ��������¼�

�

2%������������'R]LGDYD�*'�9ROLþLQD� ��������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

2EMHNW�MH�ELO�JUDMHQ�OHWD�������.RQVWUXNFLMR�VHVWDYOMDMR�NDPQLWL� WHPHOML��RSHþQL�]LGRYL�LQ�OHVHQR�
RVWUHãMH��=DUDGL�XSRUDEH�QRYHMãLK�YR]LO�LQ�RSUHPH�MH�JDVLOVNL�GRP�GRåLYHO�YHþ�PDQMãLK�JUDGEHQLK�
SRVHJRY��GD�VH�MH�]DJRWRYLOR�QHPRWHQR�GHORYDQMH�GUXãWYD��.HU�VH�RSUHPD�QHQHKQR�SRVRGDEOMD��MH�
ELOD�]DUDGL�SURVWRUVNH�VWLVNH�GUXãWYD�SUHGYLGHQD�QDG]LGDYD�REVWRMHþHJD�GRPD��V�þLPHU�EL�UHãLOL�WXGL�
SUREOHP� SUHPDMKQH� YLãLQH� GRVWRSD� ]� QRYHMãLPL� YR]LOL� Y� GRP�� 3R� RJOHGX� REVWRMHþHJD� VWDQMD� LQ�
VRQGDåQHP�MDãNX�QD�-=�IDVDGL�REMHNWD�VH�MH�XJRWRYLOR��GD�MH�REMHNW�WHPHOMHQ�QD�]ORåHQLK�NDPQLWLK�
WHPHOMLK��3RG�QLYRMHP�QRWUDQMHJD�WODND�QL�L]YHGHQH�KLGURL]RODFLMH��2SHþQH�QRVLOQH�VWHQH�REMHNWD�
VR�L]YHGHQH�EUH]�YHUWLNDOQLK�SURWLSRWUHVQLK�YH]L��3UDY�WDNR�MH�SRWUHEQR�SRXGDULWL��GD�MH�REVWRMHþL�
GRVWRS�QHIXQNFLRQDOHQ�LQ�]�YLGLND�SURPHWQH�YDUQRVWL�QHXVWUH]HQ��3R�JUREL�RFHQL�VWURãNRY�VDQDFLMH�
REMHNWD� ]D� SUHGYLGHQR� QDGJUDGQMR� VH� XJRWDYOMD�� GD� EL� ELOL� YLãML� NRW� Y� SULPHUX� QRYRJUDGQMH�� 9�
SULPHUX�VDQDFLMH�VH�]DKWHYDMR�GHOD�NL�VR�ELVWYHQR�GUDåMD�NRW�SUL�QRYRJUDGQML�QSU��SRGEHWRQLUDQMH�
WHPHOMHY�� UH]DQMH� XWRURY� ]D� L]YHGER� YHUWLNDOQLK� YH]L�� YVWDYOMDQMH� KLGURL]RODFLMH� ]LGRY� Y� QLYRMX�
WODND��L]YHGED�QRVLOFD�VHNFLMVNLK�YUDW�]D�GRVWRS�]�YLãMLP�YR]LORP��LSG«��
=DWR�SUHGODJDPR�GD�VH� L]JUDGL�QRY�JDVLOVNL�GRP��9HQGDU�SD�Y�þDVX�JUDGQMH�SRWUHEXMHMR�JDVLOFL�
SURVWRU�]D�RSUHPR�LQ�QHPRWHQR�GHORYDQMH��NDU�MH�SRYH]DQR�]�GRGDWQLPL�VWURãNL��7DNR�VH�QDþUWXMH�
L]YHGED�QRYHJD�JDVLOVNHJD�GRPD�FD�����P�Y�VPHUL�-9�RG�REVWRMHþHJD�QD�SDUF��ãW���������N�R������
=JRUQMD� 9ROLþLQD�� 1RY� REMHNW� MH� SUHGYLGHQ� Y� SULWOLþQL� L]YHGEL� LQ� EL� REVHJDO� YVH� SURVWRUH� ]D�
QHPRWHQR� GHORYDQMH� JDVLOVNHJD� GUXãWYD�� 'RVWRS� QD� QRYL� ORNDFLML� SD� EL� ]DJRWDYOMDO� YDUQR�
SRVUHGRYDQMH�LQ�GHORYDQMH�JDVLOVNHJD�GUXãWYD��1RY�REMHNW�MH�SUHGYLGHQ�WORULVQH�YHOLNRVWL���[��P�
]� GYRNDSQR� VWUHKR�� =DMHPDO� EL� VOHGHþH� SURVWRUH�� JDUDåD�� GYRUDQD��PX]HM�� VDQLWDULMH�� VNODGLãþH��
PODGLQVNR�VRER�LQ�WHKQLþQL�SURVWRU�Y�VNXSQL�QHWR�NYDGUDWXUL�FD������P���=D�JDVLOVNL�GRP�MH�ELOD�
SRGDQD�YORJD�]D�L]GDMR�JUDGEHQHJD�GRYROMHQMD�QD�SRGODJL�SURMHNWQH�GRNXPHQWDFLMH��NL�MR�MH�L]GHODO�
SURMHNWDQW�$*-�G�R�R��9�þDVX�SULGRELYDQMD�JUDGEHQHJD�GRYROMHQMD�VH�MH� L]YHGOD� WXGL�]DPHQMDYD�
SDUFHOH�V�SRGMHWMHP�.ODVPHWDO�G�R�R��PHG�ªVWDULP�JDVLOVNLP�GRPRP©�LQ�5XSHUãNLP�SRWRNRP��7DNR�
VH�MH�VSUHPHQLOD�WXGL�PLNURORNDFLMD�REMHNWD�QD�SRGODJL�NDWHUH�ER�SULGREOMHQR�JUDGEHQR�GRYROMHQMH���
9�WHP�NROHGDUVNHP�OHWX�MH�SUHGYLGHQ�SULþHWHN�L]JUDGQMH�JDVLOVNHJD�GRPD��3UHGYLGHYD�VH�L]YHGED�
WHPHOMQHJD�QDVXWMD�LQ�WDOQH�SORãþH��
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���3520(7��3520(71$�
,1)5$6758.785$�,1�.2081,.$&,-(����� � � � � �
¼ �

���������8SUDYOMDQMH�LQ�WHNRþH�Y]GUåHYDQMH�REþLQVNLK�
FHVW� ����������¼ �

2%������������.ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���/&7� ��������¼�

1DPHQ�LQ�FLOM�

3URMHNW� VH� L]YDMD�Y� RNYLUX�2SHUDWLYQHJD� SURJUDPD� ]D� L]YDMDQMH� HYURSVNH� NRKH]LMVNH� SROLWLNH�Y�
REGREMX� ����������� SUHGQRVWQH� RVL� �� ªWUDMQRVWQD� UDED� LQ� SURL]YRGQMD� HQHUJLMH� WHU� SDPHWQD�
RPUHåMD©��SUHGQRVWQH�QDORåEH�����ªVSRGEXMDQMH�QL]NRRJOMLþQLK�VWUDWHJLM�]D�YVH�YUVWH�REPRþLM��]ODVWL�
]D� XUEDQD� REPRþMD�� YNOMXþQR� V� VSRGEXMDQMHP� WUDMQRVWQH� PXOWLPRGDOQH� XUEDQH� PRELOQRVWL� LQ�
XVWUH]QLPL� RPLOLWYHQLPL� SULODJRGLWYHQLPL� XNUHSL©�� VSHFLILþQHJD� FLOMD� ������ ª5D]YRM� XUEDQH�
PRELOQRVWL�]D�L]EROMãDQMH�NDNRYRVWL�]UDND�Y�PHVWLK©��2SHUDFLMD�MH�NRW�SURMHNWQL�SUHGORJ�SRWUMHQD�Y�
RNYLUX�'RSROQLWYH�ãW����N�'RJRYRUX�]D�UD]YRM�3RGUDYVNH�UD]YRMQH�UHJLMH��NL� MH�ELOD�������������
VNOHQMHQD�PHG�0LQLVWUVWYRP�]D�JRVSRGDUVNL�UD]YRM�LQ�WHKQRORJLMR�LQ�5D]YRMQLP�VYHWRP�3RGUDYVNH�
UD]YRMQH� UHJLMH��QD�SRGODJL�þHVDU� VH� ODKNR�SRVUHGQLãNHPX�RUJDQX� L]GD�RGORþLWHY�R�SRGSRUL��3UL�
RFHQMHYDQMX�SURMHNWQHJD�SUHGORJD�MH�ELOR�XJRWRYOMHQR��GD�SUHGPHWQD�RSHUDFLMD�L]SROQMXMH�VSORãQH�
LQ�GRGDWQH�SRJRMH�SRYDELOD�'55�WHU�PHULOD�]D�XYUãþDQMH�UHJLMVNLK�SURMHNWRY�Y�GRJRYRU��6�VWUDQL�
6OXåEH� 9ODGH� 5HSXEOLNH� 6ORYHQLMH� ]D� UD]YRM� LQ� HYURSVNR� NRKH]LMVNR� SROLWLNR�� MH� SULGREOMHQD�
2GORþLWHY�R�SRGSRUL�ãW���������0=,����
�
*ODYQL�FLOM�QDORåEH�MH�L]JUDGQMD�NROHVDUVNH�SRYH]DYH��NL�VPLVHOQR�SRYH]XMH�2EþLQR�7UQRYVND�YDV��
6YHWL�$QGUDå�Y�6ORYHQVNLK�JRULFDK��&HUNYHQMDN��6YHWD�7URMLFD�Y�6ORYHQVNLK�JRULFDK�]�/HQDUWRP��
NRW�XSUDYQLP�LQ�]DSRVOLWYHQLP�VUHGLãþHP�RVUHGQMHJD�GHOD�6ORYHQVNLK�JRULF��NL�SUHGVWDYOMD�NRQþQL�
FLOM�GQHYQLK�PLJUDQWRY��ERGLVL�QD�SRGURþMX�ãROVWYD��YUWFL��ãROD��/MXGVND�XQLYHU]D�«���]GUDYVWYD�
�]GUDYVWYHQL�GRP��LQ�JRVSRGDUVWYD��,QGXVWULMVND�FRQD��ãWHYLOQD�SRGMHWMD��XSUDYQR�VUHGLãþH���=DWR�MH�
SULPHUQD�SURPHWQD�LQIUDVWUXNWXUD�QD�SRGURþMX�]HOHQH�PRELOQRVWL�L]UHGQR�SRPHPEQD�]D�REþDQH�LQ�
REþDQNH�QD�REPRþMX�REUDYQDYDQH�LQYHVWLFLMH���
=� XNUHSL� Y� RNYLUX� SURMHNWD� åHOLPR� QD� SRGURþMX� NROHVDUMHQMD� L]EROMãDWL� SRJRMH� ]D� NROHVDUMHQMH��
SRYHþDWL�GHOHå�NROHVDUMHQMD��SRYHþDWL�SURPHWQR�YDUQRVW�WHU�REþXWHN�YDUQRVWL�NROHVDUMHY��
2SHUDFLMD� ER� SULVSHYDOD� WXGL� N� ]PDQMãDQMX� RQHVQDåHQRVWL� ]UDND�� HPLVLM� KUXSD�� L]SXVWRY�
WRSORJUHGQLK�SOLQRY�LQ�SRUDEH�HQHUJLMH�LQ�N�SRYHþDQMX�SULYODþQRVWL�LQ�NDNRYRVWL�SRGHåHOVNHJD�LQ�
XUEDQHJD�RNROMD��
=� LQYHVWLFLMR� VH�ER�SUHELYDOFHP�]DJRWRYLOR�NDNRYRVWQHMãH� åLYOMHQMH� LQ�YHþML� ELYDQMVNL� VWDQGDUG��
KNUDWL�SD�VH�MLK�ER�VWLPXOLUDOR�N�EROM�]GUDYHPX�åLYOMHQMVNHPX�VORJX��
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�

2%������������.ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���/%� ����������¼�

1DPHQ�LQ�FLOM�

3URMHNW� VH� L]YDMD�Y� RNYLUX�2SHUDWLYQHJD� SURJUDPD� ]D� L]YDMDQMH� HYURSVNH� NRKH]LMVNH� SROLWLNH�Y�
REGREMX� ����������� SUHGQRVWQH� RVL� �� ªWUDMQRVWQD� UDED� LQ� SURL]YRGQMD� HQHUJLMH� WHU� SDPHWQD�
RPUHåMD©��SUHGQRVWQH�QDORåEH�����ªVSRGEXMDQMH�QL]NRRJOMLþQLK�VWUDWHJLM�]D�YVH�YUVWH�REPRþLM��]ODVWL�
]D� XUEDQD� REPRþMD�� YNOMXþQR� V� VSRGEXMDQMHP� WUDMQRVWQH� PXOWLPRGDOQH� XUEDQH� PRELOQRVWL� LQ�
XVWUH]QLPL� RPLOLWYHQLPL� SULODJRGLWYHQLPL� XNUHSL©�� VSHFLILþQHJD� FLOMD� ������ ª5D]YRM� XUEDQH�
PRELOQRVWL�]D�L]EROMãDQMH�NDNRYRVWL�]UDND�Y�PHVWLK©��2SHUDFLMD�MH�NRW�SURMHNWQL�SUHGORJ�SRWUMHQD�Y�
RNYLUX�'RSROQLWYH�ãW����N�'RJRYRUX�]D�UD]YRM�3RGUDYVNH�UD]YRMQH�UHJLMH��NL� MH�ELOD�������������
VNOHQMHQD�PHG�0LQLVWUVWYRP�]D�JRVSRGDUVNL�UD]YRM�LQ�WHKQRORJLMR�LQ�5D]YRMQLP�VYHWRP�3RGUDYVNH�
UD]YRMQH� UHJLMH��QD�SRGODJL�þHVDU� VH� ODKNR�SRVUHGQLãNHPX�RUJDQX� L]GD�RGORþLWHY�R�SRGSRUL��3UL�
RFHQMHYDQMX�SURMHNWQHJD�SUHGORJD�MH�ELOR�XJRWRYOMHQR��GD�SUHGPHWQD�RSHUDFLMD�L]SROQMXMH�VSORãQH�
LQ�GRGDWQH�SRJRMH�SRYDELOD�'55�WHU�PHULOD�]D�XYUãþDQMH�UHJLMVNLK�SURMHNWRY�Y�GRJRYRU��6�VWUDQL�
6OXåEH� 9ODGH� 5HSXEOLNH� 6ORYHQLMH� ]D� UD]YRM� LQ� HYURSVNR� NRKH]LMVNR� SROLWLNR�� MH� SULGREOMHQD�
2GORþLWHY�R�SRGSRUL�ãW���������0=,����
�
9�SURMHNWX�VRGHOXMHWD�REþLQL�/HQDUW�LQ�%HQHGLNW��NRRUGLQDFLMR�PHG�REþLQDPL�LQ�VWURNRYQR�WHKQLþQR�
SRPRþ�L]YDMD�5D]YRMQD�DJHQFLMD�6ORYHQVNH�JRULFH�G�R�R���
1RVLOHF�SURMHNWD�MH�2EþLQD�/HQDUW��
3URMHNW� QDþUWXMH� L]JUDGQMR� NROHVDUVNH� SRYH]DYR� PHG� REVWRMHþLPL� NROHVDUVNLPL� SRYUãLQDPL� Y�
/HQDUWX�LQ�%HQHGLNWX��GR�REPRþMD�VWUQMHQH�JUDGQMH�QDVORYL�0DULERUVND�FHVWD���������������9�RNYLUX�
SURMHNWD�MH�SUHGYLGHQD�L]JUDGQMD�QRYH�NROHVDUVNH�SRYH]DYH�GROåLQH���NP��6NXSQL�VWURãNL�SURMHNWD�
]QDãDMR��������������(85�RG�WHJD�MH��VRILQDQFLUDQMD�(8�LQ�56�Y�YUHGQRVWL���������������(85��
2E� WHP�� ER� L]YHGHO� '56,� VDPRVWRMHQ� SURMHNW� VDQDFLMH� SOD]RY� QD� W�L�� (OEORYHP� NODQFX� WHU�
QDGRPHVWQR� JUDGQMR� PRVWX� þH]� 5RþLFR� �REPRþMH� RE� 5������ PHG� /HQDUWRP� LQ� %HQHGLNWRP��
2EVWRMHþL�PRVW��MH�GRWUDMDQ��]DWR�MH�Y�SULSUDYL�SURMHNW�QDGRPHVWQH�JUDGQMH�SUHPRVWLWYHQHJD�REMHNWD�
þH]�5RþLFR��QDURþQLN�'56,���Y�NDWHUHP�ER�]DMHWD�WXGL�XUHGLWHY�NROHVDUVNH�SRYUãLQH�QD�REMHNWX�LQ�
VLFHU�RG�NP�������GR�NP���������WR�MH�GROåLQH�����P��9�RNYLUX�WHJD�VDPRVWRMQHJD�SURMHNWD�'56,�
VH�L]YHGH�HQRVWUDQVND�GYRVPHUQD�NROHVDUVND�SRYH]DYD��QD�LVWL�VWUDQL��RE�5������������
1DPHQ� MH� L]JUDGQMD� NROHVDUVNH� SRWL�� NL� REVHJD� QMHQR� SURPHWQR� XUHGLWHY�� XUHGLWHY� YR]LãþQH�
NRQVWUXNFLMH��XUHGLWHY�XVWUH]QHJD�RGYRGQMDYDQMD�PHWHRUQLK�LQ�]DOHGQLK�YRG��XUHGLWHY�REVWRMHþLK�
SULNOMXþNRY���
3URMHNW�VH�L]YHGH�SR�SURMHNWX�,]Q��.ROHVDUVNH�SRYH]DYH�QD�REPRþMX�253�6ORYHQVNH�JRULFH�6NORS�
+��7UDVD�����/HQDUW�%HQHGLNW���ãW��SURMHNWD���������75$6$�G�R�R����
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.ROHVDUVNH� SRYH]DYH� VH� ]DþQH� Y� NP�������� Y� WUJRYVNR�SRVORYQL� LQ� LQGXVWULMVNL� FRQL�/HQDUW�� Y�
NULåLãþX�]� UHJLRQDOQR�FHVWR�5������������VPHU�6Y��7URMLFD��� WHU�SRWHND�SR�GHVQL�VWUDQL�GUåDYQH�
FHVWH�5�����������Y�VPHUL�%HQHGLNWD��3R����P�SUHþND�REVWRMHþH�NURåQR�NULåLãþH��SULNOMXþHN�N�
LQGXVWULMVNL�FRQL��WHU�QDGDOMXMH�RE�GHVQL�VWUDQL�YR]LãþD�GR�SULNOMXþND�]�MDYQR�SRWMR�-3��������Y�NP�
�������2E�UHJLRQDOQL�FHVWL�SRWHND�NROHVDUVND�SRYH]DYD�NRW�HQRVWUDQVNR�GYRVPHUQD�NROHVDUVND�SRW�
ãLULQH�����P��
.ROHVDUVND� SRYH]DYD� VH� WXNDM� RGFHSL� RG� UHJLRQDOQH� FHVWH� 5����������� WHU� SRWHND� SR� YR]LãþX�
REVWRMHþLK�FHVW�-3���������-3��������LQ�/&���������GR�NP��������NMHU�VH�SRQRYQR�SULNOMXþL�QD�
5�����������LQ�QDGDOMXMH�SR�QMHQL�GHVQL�VWUDQL�GR�NP��������GR�REPRþMD�VWUQMHQH�JUDGQMH�QDVORYL�
0DULERUVND�FHVWD�������������YVH�%HQHGLNW�LQ�SRVORYQLK�VXEMHNWRY�QD�WHP�REPRþMX���2E�UHJLRQDOQL�
FHVWL�SRWHND�NROHVDUVND�SRYH]DYD�NRW�HQRVWUDQVNR�GYRVPHUQD�NROHVDUVND�SRW��ãLULQH�����P��

��������.ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���/%� ����������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� ��������¼�

39���7UDQVIHU�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD� ��������¼�

39���(YURSVND�VUHGVWYD� ��������¼�
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2%������������.ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���-/6� ����������¼�

1DPHQ�LQ�FLOM�

3URMHNWD�VH�L]YDMD�Y�RNYLUX�2SHUDWLYQHJD�SURJUDPD�]D� L]YDMDQMH�HYURSVNH�NRKH]LMVNH�SROLWLNH�Y�
REGREMX� ����������� SUHGQRVWQH� RVL� �� ªWUDMQRVWQD� UDED� LQ� SURL]YRGQMD� HQHUJLMH� WHU� SDPHWQD�
RPUHåMD©��SUHGQRVWQH�QDORåEH�����ªVSRGEXMDQMH�QL]NRRJOMLþQLK�VWUDWHJLM�]D�YVH�YUVWH�REPRþLM��]ODVWL�
]D� XUEDQD� REPRþMD�� YNOMXþQR� V� VSRGEXMDQMHP� WUDMQRVWQH� PXOWLPRGDOQH� XUEDQH� PRELOQRVWL� LQ�
XVWUH]QLPL� RPLOLWYHQLPL� SULODJRGLWYHQLPL� XNUHSL©�� VSHFLILþQHJD� FLOMD� ������ ª5D]YRM� XUEDQH�
PRELOQRVWL�]D�L]EROMãDQMH�NDNRYRVWL�]UDND�Y�PHVWLK©��2SHUDFLMD�MH�NRW�SURMHNWQL�SUHGORJ�SRWUMHQD�Y�
RNYLUX�'RSROQLWYH�ãW����N�'RJRYRUX�]D�UD]YRM�3RGUDYVNH�UD]YRMQH�UHJLMH��NL� MH�ELOD�������������
VNOHQMHQD�PHG�0LQLVWUVWYRP�]D�JRVSRGDUVNL�UD]YRM�LQ�WHKQRORJLMR�LQ�5D]YRMQLP�VYHWRP�3RGUDYVNH�
UD]YRMQH� UHJLMH��QD�SRGODJL�þHVDU� VH� ODKNR�SRVUHGQLãNHPX�RUJDQX� L]GD�RGORþLWHY�R�SRGSRUL��3UL�
RFHQMHYDQMX�SURMHNWQHJD�SUHGORJD�MH�ELOR�XJRWRYOMHQR��GD�SUHGPHWQD�RSHUDFLMD�L]SROQMXMH�VSORãQH�
LQ�GRGDWQH�SRJRMH�SRYDELOD�'55�WHU�PHULOD�]D�XYUãþDQMH�UHJLMVNLK�SURMHNWRY�Y�GRJRYRU��6�VWUDQL�
6OXåEH� 9ODGH� 5HSXEOLNH� 6ORYHQLMH� ]D� UD]YRM� LQ� HYURSVNR� NRKH]LMVNR� SROLWLNR�� MH� SULGREOMHQD�
2GORþLWHY�R�SRGSRUL�ãW���������0=,����
9�SURMHNWX�VRGHOXMHMR�2EþLQH�/HQDUW��6YHWL�-XULM�Y�6ORYHQVNLK�JRULFDK��3HVQLFD��âHQWLOM�LQ�6YHWD�
7URMLFD�Y�6ORYHQVNLK�JRULFDK��NRRUGLQDFLMR�PHG�REþLQDPL� LQ� VWURNRYQR� WHKQLþQR�SRPRþ� L]YDMD�
5D]YRMQD�DJHQFLMD�6ORYHQVNH�JRULFH�G�R�R���
1RVLOHF�SURMHNWD�MH�2EþLQD�/HQDUW��
1DPHQ� MH� L]JUDGQMD�NROHVDUVNH� SRYH]DYH� ]� QDPHQRP� ]DJRWDYOMDQMD� WUDMQRVWQH�PRELOQRVWL� LQ� MH�
SUHGYLGHQD� L]JUDGQMD� NROHVDUVNLK� SRYH]DY� QD� REPRþMX� REþLQ� /HQDUW�� 6YHWL� -XULM� Y� 6ORYHQVNLK�
JRULFDK��3HVQLFD�LQ�6YHWD�7URMLFD�Y�6ORYHQVNLK�JRULFDK��
.ROHVDUVND� SRYH]DYD� VH� QDYH]XMH� QD� PHVWQR� VUHGLãþH� ]� XUHMHQR� &HORVWQR� SURPHWQR� VWUDWHJLMR�
�&36���WR�MH�/HQDUW��7DNR�MH�]DþHWHN�.ROHVDUVNH�SRYH]DYH�Y�PHVWQHP�QDVHOMX��/HQDUW��REþLQH�]�
DNFLMVNLP� QDþUWRP� LQ� SRWHND� ]YH]QR� L]� WHJD� QDVHOMD� WHU� SRYH]XMH� VUHGLãþH� UHJLRQDOQHJD� R]��
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ORNDOQHJD�SRPHQD�]�]DOHGMHP��=DOHGQD�QDVHOMD�VR�-DUHQLQD��3HUQLFD��-XURYVNL�GRO��6YHWD�7URMLFD�Y�
6ORYHQVNLK�JRULFDK��=JRUQMD�6HQDUVND��
9�RNYLUX�SURMHNWD�MH�SUHGYLGHQD�JUDGQMD�ORNDOQLK�NROHVDUVNLK�SRYH]DY�QD�REPRþMX�REþLQ�/HQDUW��
6YHWL�-XULM�Y�6ORYHQVNLK�JRULFDK��3HVQLFD�LQ�6YHWD�7URMLFD�Y�6ORYHQVNLK�JRULFDK�Y�GROåLQL�RNROL�
�����NP��6NXSQL�VWURãNL�SURMHNWD�]QDãDMR��������������(85��RG�WHJD�MH�YUHGQRVW�VRILQDQFLUDQMD�
(8�LQ�56��������������(85��2E�WHP��ER�'LUHNFLMD�56�]D�LQIUDVWUXNWXUR�VDPRVWRMQR�L]YHGOD�ãH�
GRGDWQLK�VNRUDM����NP�NROHVDUVNLK�SRYH]DY�GUåDYQH�NROHVDUVNH�PUHåH�QD�WUDVL����3HUQLFD�0RþQD�
/HQDUW��LQ�WUDVL����/HQDUW�5DGHKRYD�6Y��7URMLFD���=D�VDPRVWRMQH�SURMHNWH�'56,�MH�GRJRYRUMHQR��
GD�REþLQH�]DJRWRYLMR�SURMHNWQR�GRNXPHQWDFLMR��
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39���7UDQVIHU�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD� ��������¼�

39���(YURSVND�VUHGVWYD� ��������¼�
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2%������������.ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���/$7� ������¼�

1DPHQ�LQ�FLOM�

3URMHNW� VH� L]YDMD�Y� RNYLUX�2SHUDWLYQHJD� SURJUDPD� ]D� L]YDMDQMH� HYURSVNH� NRKH]LMVNH� SROLWLNH�Y�
REGREMX� ����������� SUHGQRVWQH� RVL� �� ªWUDMQRVWQD� UDED� LQ� SURL]YRGQMD� HQHUJLMH� WHU� SDPHWQD�
RPUHåMD©��SUHGQRVWQH�QDORåEH�����ªVSRGEXMDQMH�QL]NRRJOMLþQLK�VWUDWHJLM�]D�YVH�YUVWH�REPRþLM��]ODVWL�
]D� XUEDQD� REPRþMD�� YNOMXþQR� V� VSRGEXMDQMHP� WUDMQRVWQH� PXOWLPRGDOQH� XUEDQH� PRELOQRVWL� LQ�
XVWUH]QLPL� RPLOLWYHQLPL� SULODJRGLWYHQLPL� XNUHSL©�� VSHFLILþQHJD� FLOMD� ������ ª5D]YRM� XUEDQH�
PRELOQRVWL�]D�L]EROMãDQMH�NDNRYRVWL�]UDND�Y�PHVWLK©��2SHUDFLMD�MH�NRW�SURMHNWQL�SUHGORJ�SRWUMHQD�Y�
RNYLUX�'RSROQLWYH�ãW����N�'RJRYRUX�]D�UD]YRM�3RGUDYVNH�UD]YRMQH�UHJLMH��NL� MH�ELOD�������������
VNOHQMHQD�PHG�0LQLVWUVWYRP�]D�JRVSRGDUVNL�UD]YRM�LQ�WHKQRORJLMR�LQ�5D]YRMQLP�VYHWRP�3RGUDYVNH�
UD]YRMQH� UHJLMH��QD�SRGODJL�þHVDU� VH� ODKNR�SRVUHGQLãNHPX�RUJDQX� L]GD�RGORþLWHY�R�SRGSRUL��3UL�
RFHQMHYDQMX�SURMHNWQHJD�SUHGORJD�MH�ELOR�XJRWRYOMHQR��GD�SUHGPHWQD�RSHUDFLMD�L]SROQMXMH�VSORãQH�
LQ�GRGDWQH�SRJRMH�SRYDELOD�'55�WHU�PHULOD�]D�XYUãþDQMH�UHJLMVNLK�SURMHNWRY�Y�GRJRYRU��6�VWUDQL�
6OXåEH� 9ODGH� 5HSXEOLNH� 6ORYHQLMH� ]D� UD]YRM� LQ� HYURSVNR� NRKH]LMVNR� SROLWLNR�� MH� SULGREOMHQD�
2GORþLWHY�R�SRGSRUL�ãW���������0=,����
9�RNYLUX�LQYHVWLFLMH�VH�QDþUWXMH�L]JUDGQMR�NROHVDUVNH�SRYH]DYH��NL�VPLVHOQR�SRYH]XMH�REþLQL�6YHWD�
$QD�LQ�âHQWLOM� �PHMQL�SUHKRG�7UDWH��]�REþLQR�/HQDUW��NRW�XSUDYQLP�LQ�]DSRVOLWYHQLP�VUHGLãþHP�
RVUHGQMHJD�GHOD�6ORYHQVNLK�JRULF��
9�SURMHNWX�VRGHOXMHMR�REþLQH�/HQDUW��6YHWD�$QD�LQ�âHQWLOM��NRRUGLQDFLMR�PHG�REþLQDPL�LQ�VWURNRYQR�
WHKQLþQR�SRPRþ�L]YDMD�5D]YRMQD�DJHQFLMD�6ORYHQVNH�JRULFH�G�R�R���
1RVLOHF�SURMHNWD�MH�2EþLQD�6YHWD�$QD��
9� RNYLUX� WHJD� SURMHNWD� MH� SUHGYLGHQD� JUDGQMD� ���� NP� QRYLK� ORNDOQLK� NROHVDUVNLK� SRYH]DY� QD�
REPRþMX�6YHWH�$QH���Y�VNXSQL�YUHGQRVWL��������������(85��]D�NDWHUH�MH�SUHGYLGHQ�SULVSHYHN�(8�
LQ�GUåDYH�Y�YLãLQL��������������(85���
=�QDPHQRP�]DJRWDYOMDQMD�]YH]QRVWL� LQ� L]JUDGQMH�GUåDYQH�NROHVDUVNH�PUHåH� L]YHGH�'56,�VYRMH�
VDPRVWRMQH�SURMHNWH�L]JUDGQMH�NROHVDUVNLK�SRYH]DY�LQ�VLFHU�'56,�L]YHGH�RGVHNL�������QD�REPRþMX�
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REþLQH�/HQDUW�LQ�REþLQH�6YHWD�$QD��WHU�RGVHN�����6YHWD�$QD�7UDWH�03�QD�REPRþMX�REþLQH�âHQWLOM���
7H� WUDVH� SUHGVWDYOMDMR� GHO� GUåDYQH� NROHVDUVNH� PUHåH� ]� R]QDNR� 5���� �7UDWH�/HQDUW�3WXM��� � =D�
QDORåER�'56,�MH�GRJRYRUMHQR��GD�REþLQH�QRVLMR�VWURãNH�L]GHODYH�SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMH��
3URMHNW� VH� L]YHGH� SR� SURMHNWQD� GRNXPHQWDFLML� ,]1� ª.ROHVDUVNH� SRYH]DYH� QD� REPRþMX� 253�
6ORYHQVNH�JRULFH��7UDVD��©��/HQDUW�6YHWD�$QD�7UDWH��ãW�������������7��LQ������������7����,3*�
,JRU�3LYHF�V�S���WHU�SR�SURMHNWQL�GRNXPHQWDFLML�3=,��2EQRYD�FHVWH�5�����������äLFH�±�6YHWD�$QD�
±�=JRUQMD�âþDYQLFD��ãW��SURMHNWD���������75$6$�G�R�R�����
1D�REPRþMX�2EþLQH�/HQDUW�MH�SUHGYLGHQD�JUDGQMD�GUåDYQH�NROHVDUVNH�SRYH]DYH�RE�UHJLRQDOQL�FHVWL�
5������������/HQDUW�7UDWH��Y�L]YHGEL�'56,��Y�GROåLQL��������P��SUHWHåQR�NRW�NROHVDUVND�SRW�DOL�
NROHVDUVND�VWH]D��=DþHWHN�WUDVH�VH�QDYHåH�QD�REVWRMHþH�NROHVDUVNH�SDVRYH�Y�PHVWX�/HQDUW��

��������.ROHVDUVNH�SRWL�253�6ORY�JRULFH���/$7� ������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� ������¼�

���������,QYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�LQ�JUDGQMD�
REþLQVNLK�FHVW� ����������¼ �

2%������������5HNRQVWUXNFLMD�FHVWH�+UDVWRYHF���9ROLþLQD� ��������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

9� OHWX� ����� ERPR� QDGDOMHYDOL� ]� UHNRQVWUXNFLMR� FHVWH� +UDVWRYHF� �� 9ROLþLQD�� 5H]HUYLUDOL� VPR�
�������� (85�� � =DNOMXþHN� LQYHVWLFLMH� SUHGYLGHYDPR� Y� OHWX� ������ NMHU� LPDPR� QDþUWRYDQLK� ãH�
��������(85�RGKRGNRY��9�OHWX������ERPR�UHNRQVWUXLUDOL�RGVHN�RG�ý1�+UDVWRYHF�VNR]L�KULE�GR�
PHMH�]�.6�9ROLþLQD�QD�QDþLQ�GD�VH�ER�XNLQLO�REVWRMHþ�REFHVWQL�MDUHN��XUHGLOD�PHWHRUQD�NDQDOL]DFLMD�
]�GUHQDåDPL� LQ�XUHGLOR�YR]LãþH�Y� VNXSQL� ãLULQL� �P�]�PXOGR��=DUDGL� VWUPHJD� WHUHQD� VH�ERGR�SR�
SRWUHEL�L]YHGOH�WXGL�XWUGLWYH�EUHåLQ�V�NDPQLWLPL�SHWDPL��3UHGYLGHQD�MH�WXGL�]DPHQMDYD�GRWUDMDQLK�
SUHSXVWRY��&HVWD�VH�ER�XVWUH]QR�QDGJUDGLOD��UD]HQ�Y�REPRþMX�REVWRMHþLK�SULNOMXþNRY��NL�WDNãQHJD�
SRVHJD�QH�RPRJRþDMR��SD�ER�SRWUHEQR�L]YHVWL� L]NRSH�LQ�QDVXWMD�Y�FHORWQL�GHEHOLQL�SUHGYLGHQHJD�
XVWURMD�FHVWH��3UHYLGHQD�MH�HQRVORMQD�DVIDOWQD�SUHYOHND�GHEHOLQH���FP��

�������5HNRQVWUXNFLMD�FHVWH�+UDVWRYHF���9ROLþLQD� ��������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� ��������¼�

�

2%������������$VIDOWLUDQMH�JUDPR]LUDQLK�FHVW���/HQDUW� �������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

1D� SRVWDYNL� VR� SUHGYLGHQD� VUHGVWYD� ]D� XUHGLWHY� WUHQXWQLK� PDNHGDPVNLK� SRWL� QD� REPRþMX� .6�
/HQDUW��7XGL�SUL�WHM�SRVWDYNL�SRGREQR�NRW�SUL�XUHGLWLY�DVIODWLUDQLK�RGVHNRY�Y�.6�9ROLþLQL�GDMHPR�
SRXGDUHN�LQ�SUHGQRVW�XUHGLWYL�WLVWLK�SRWL�NL�YRGLMR�GR�VWDQRYDQMVNLK�REMHNWRY��VOHGLPR�QDþHOX��GD�
VH�]D�SRVDPH]QL�VWDQRYDQMVNL�REMHNW�]DJRWRYL�GRVWRS�SR�DVIDOWLUDQL�SRWL�YVDM�]�HQH�VPHUL�XSRãWHYDMH��
QDNORQ� FHVWH� LQ� UDYHQ� SRWUHEQHJD� Y]GUåHYDQMD�� 3UDY� WDNR� VH� XUHMD� SULPDUQR� WLVWH� SRWL� NL� VR�
RGPHUMHQH� LQ� JHRGHWVNR� XUHMHQH� � WHU� ]HPOMLãþD� SUHQHãHQD� QD� 2EþLQR�� 3ULPDUQR� ERPR� XUHMDOL�
DVIDOWLUDQMH�PDNHGDPVNLK� RGVHNRY� QD� QDþLQ� QDGJUDGQMH� REVWRMHþLK�PDNHGDPVNLK� FHVW� V� ��� FP�



� �
� 2%ý,1$�/(1$57� � � ,��2%5$91$9$�3/$1$�3525$ý81$������
�

� ���

WDPSRQD�RE�XSRãWHYDQMX�SUHGSRVWDYNH��GD�JD� MH����FP�REVWRMHþHJD� LQ� ãLULQL� �� �����P� VNXSDM�]�
XUHMHQLP�RGYRGQMDYDQMHP�PHWHRUQLK�YRGD�WHU�PRUHELWL�SRWUHEQLK�XUHGLWYL�NRPXQDOQLK�YRGRY��9�
GHOLK� NMHU� JOHGH� YLãLQH� QLYHOHWH� QL� PRåQR� FHVWH� XUHGLWL� QD� WD� QDþLQ� �SULODJRGLWHY� QD� REVWRMHþH�
REMHNWH��MH�SUHGYLGHQ�FHORYLWL�L]NRS�LQ�QDVXWMH�FHVWH�Y�YLãLQL����FP�WHU�DVIDOWQD�SUHYOHND�Y�GHEHOLQL�
�FP��
�
3RVWDYNR� VPR� ]QLåDOL� VDM� SUHGYLGHYDPR� ILQDQFLUDQMH� DVIDOWLUDQMH� PDNHGDPVNLK� RGVHNRY� SR�
SRVWRSNX� RGGDMH� GHO� Y� VNORSX� UD]SLVD� ]D� Y]GUåHYDQMH� REþLQVNLK� FHVW� Y� QDVOHGQMHP� ��� OHWQHP�
REGREMX��

�������$VIDOWLUDQMH�JUDPR]LUDQLK�FHVW���/HQDUW� �������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� �������¼�

�

2%������������$VIDOWLUDQMH�JUDPR]LUDQLK�FHVW���9ROLþLQD� �������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

1D� SRVWDYNL� VR� SUHGYLGHQD� VUHGVWYD� ]D� XUHGLWHY� WUHQXWQLK� PDNHGDPVNLK� SRWL� QD� REPRþMX� .6�
9ROLþLQD���3UL�þHPHU�VH�GDMH�SRXGDUHN�LQ�SUHGQRVW�XUHGLWYL�WLVWLK�SRWL�NL�YRGLMR�GR�VWDQRYDQMVNLK�
REMHNWRY��VOHGLPR�QDþHOX�GD�VH�VWDQRYDQMVNLP�REMHNWRP�]DJRWRYL�GRVWRS�SR�DVIDOWLUDQL�SRWL�YVDM�]�
HQH�VPHUL��6HYHGD�XSRãWHYDPR�WXGL�QDNORQ�FHVWH�LQ�UDYHQ�SRWUHEQHJD�Y]GUåHYDQMD��NL�MH�RE�YHþMHP�
QDNORQX�PDQM�XJRGQR�LQ�WHåMH�Y]SRVWDYOMLYR��3UDY�WDNR�VH�XUHMD�SULPDUQR�WLVWH�SRWL��NL�VR�RGPHUMHQH�
LQ� JHRGHWVNR� XUHMHQH� � WHU� ]HPOMLãþD� SUHQHãHQD� QD� 2EþLQR�� � 3ULPDUQR� ERPR� XUHMDOL� QD� QDþLQ�
QDGJUDGQMH�REVWRMHþLK�PDNHGDPVNLK�FHVW�V����FP�WDPSRQD�RE�XSRãWHYDQMX�SUHGSRVWDYNH��GD�JD�MH�
��� FP� REVWRMHþHJD� LQ� ãLULQL� �� ����� P� VNXSDM� ]� XUHMHQLP� RGYRGQMDYDQMHP�PHWHRUQLK� YRGD� WHU�
PRUHELWL�SRWUHEQL�XUHGLWYL�NRPXQDOQLK�YRGRY��3UHGYLGHQD�MH�XUHGLWHY�DVIDOWQH�SUHYOHNH�Y�GHEHOLQL�
�FP��HQRVORMQD�YJUDGQMD��
3RVWDYNR� VPR� ]QLåDOL� VDM� SUHGYLGHYDPR� ILQDQFLUDQMH� DVIDOWLUDQMH� PDNHGDPVNLK� RGVHNRY� SR�
SRVWRSNX� RGGDMH� GHO� Y� VNORSX� UD]SLVD� ]D� Y]GUåHYDQMH� REþLQVNLK� FHVW� Y� QDVOHGQMHP� ��� OHWQHP�
REGREMX��

��������$VIDOWLUDQMH�JUDPR]LUDQLK�FHVW���9ROLþLQD� �������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� �������¼�

�

2%������������5HNRQVWUXNFLMD�FHVWH�6S�9ROLþLQD���*RþRYD�SRG�
*UDGQRP� ��������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

1DþUWXMH� VH� SULþHWHN� UHNRQVWUXNFLMH� LQ� WHPHOMLWH� SUHQRYH� FHVWH� 9ROLþLQD� ±� VPHU� *RþRYD� �3RG�
*UDGQRP���9�OHWX������ERPR�SULþHOL�V�SUHQRYR�FHVWH�LQ�VLFHU�MH�SUHGYLGHQD�QD�WHP�REPRþMX�FHVWD�
ãLULQH���P���PXOGD��QD�QDþLQ�XUHGLWYH�]�XNLQLWYLMR�REVWRMHþLK�RGYRGQLK�MDUNRY��1D�WHP�REPRþMX�VH�
ER�SULGRELOD�SRWUHEQD�ãLULQD�]D�XUHGLWHY�FHVWH��2VWDOD�NRPXQDOQD�LQIUDVWUXNWXUD�MH�Y�WHP�GHOX�åH�
SRORåHQD��&HVWD�VH�ER�QDGJUDMHYDOD�SRYVRG�WDP��NMHU�ER�WR�PRåQR�QD�QDþLQ�]DJRWRYLWYH�XVWUH]QH�
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WUGQRVWL��LQ�SRWUHEQH�GHEHOLQH�WDPSRQRY�]D�]PU]OLQVNR�RGSRUQRVW��3R�GRVHGDQMLK�L]NXãQMDK�ODKNR�
UDþXQDPR��GD�MH�SRWUHEQR�GRGDWQR�QDVXW�YVDM����FP�NYDOLWHWQHJD�GUREOMHQFD��$VIDOWQD�SUHYOHND�MH�
SUHGYLGHQD�HQRVORMQD�Y�ãLULQL�����P���PXOGD��2PHMLWYH�KLWURVWL�QD�SUHQRYOMHQHP�RGVHNX�RVWDQHMR�
QHVSUHPHQMHQH��WRUHM�RPHMLWHY����NP�QD�XUR�=DUDGL�GRWUDMDQRVWL�REVWRMHþHJD�RGVHND�ORNDOQH�FHVWH�
VH�L]YHGH�VDQDFLMD�FHVWH�Y�VNXSQL�GROåLQL������P��2EUDYQDYDQ�RGVHN�VH�QDKDMD�QD�/&��������
*RþRYD���6S��9ROLþLQD��RG�NP�������GR�NP���������SRVHJ�MH�SUHGYLGHQ�QD�SDUFHOL�ãW�������N�R��
����6SRGQMD�9ROLþLQD��6DQDFLMD�FHVWH�REVHJD�RGVWUDQLWHY�REVWRMHþHJD�DVIDOWD��SRYHþDQMH�GHEHOLQH�
QRVLOQH�SODVWL��]DVLS�MDUND�]�L]YHGER�RGYRGQMDYDQMD��REQRYLWHY�SUHSXVWRY�LQ�DVIDOWLUDQMH�Y�FHORWQL�
ãLULQL�]�HQRVORMQR�SUHYOHNR�GHEHOLQH���FP��

��������5HNRQVWUXNFLMD�FHVWH�6S�9ROLþLQD���*RþRYD�SRG�*UDGQRP� ��������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� ��������¼�

�

2%������������5HNRQVWUXNFLMD�FHVWH�=DYUK���1DGELãHF� ��������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

9�OHWX������ERPR�QDGDOMHYDOL�WXGL�V�SUHQRYR�/&�=DYUK���1DGELãHF�*RþRYD�LQ�VLFHU�ERPR�Y�WHP�
OHWX�XUHGLOL�RGVHN�PHG�PHMR�REþLQH�/HQDUW�]�REþLQR�6Y��7URMLFD�LQ�NULåLãþHP�Y�1DGELãFX��VDM�MH�WD�
GHO�WUHQXWQH�DVIDOWQH�SUHYOHNH�QD�WHM�FHORWQL�WUDVL�QDMEROM�XQLþHQ�LQ�GRWUDMDQ��3UHGYLGHQD�MH�XUHGLWHY�
FHVWLãþD� ]� QDGJUDGQMR� WDPSRQRY� Y� GHEHOLQL� ��� FP� VNXSQH� GHEHOLQH� WDPSRQRY� LQ� GHOQD� ãLULWHY�
REVWRMHþH�FHVWH��WDNR�GD�VH�ER�XUHGLOD�FHVWD�Y�DVIDOWQL�ãLULQL���P���PXOGD�ORNDOQR��NMHU�MH�SRWUHEQD��
3UHGYLGHQD�VUHGVWYD�ERGR�]DGRVWRYDOD�]D�FFD�����NP�RGVHND�FHVWH��REVWRMHþD�RGYRGQMD�VH�XUHGL�
WDNR��GD�VH�XUHGL�NDQDOL]LUDQD�PHWHRUQD�NDQDOL]DFLMD�VNXSDM�]�GUHQDåDPL�WHU�VH�REVWRMHþL�REFHVWQL�
MDUHN�RSXVWL��

��������5HNRQVWUXNFLMD�FHVWH�=DYUK���1DGELãHF� ��������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� ��������¼�

�

2%������������,]JUDGQMD�NURåLãþD�9ROLþLQD� �������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

9�VNORSX�L]JUDGQMH�NROHVDUVNH�SRWL�L]�/HQDUWD�Y�VPHUL�9ROLþLQD�QDþUWXMHPR�SUHXUHGLWHY�REVWRMHþHJD�
NULåLãþD� SUHG� YVWRSRP� Y� QDVHOMH� L]� VHGDQMHJD� WULNUDNHJD� NULåLãþD� Y� NURåQR� NULåLãþH� VNXSDM� ]�
XVWUH]QLPL�QDYH]DYDPL�REVWRMHþLK�FHVW�WHU�SRWHNRP�NROHVDUVNH�SRWL��

��������,]JUDGQMD�NURåLãþD�9ROLþLQD� �������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� �������¼�

�
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2%������������2EQRYD�/&�����������1DGELãHF���*RþRYD� ��������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

1DþUWXMHPR�WXGL�REQRYR�FHVWH�RG�NULåLãþD�Y�1DGELãFX�SD�GR�PHMH�V�VRVHGQMR�2EþLQR�6Y��WURMLFD�Y�
VNXSQL� GROåLQL� FFD� ���P�� NL� VH� SUHGYLGHYD� ]� QRYRJUDGQMR� YVHK� XVWURMHY� FHVWH� ]� QDGJUDGQMR�
WDPSRQRY�Y�GHEHOLQL����FP�VNXSQH�GHEHOLQH�WDPSRQRY�LQ�GHOQD�ãLULWHY�REVWRMHþH�FHVWH��WDNR�GD�VH�
ER�XUHGLOD�FHVWD�Y�DVIDOWQL�ãLULQL�����P���PXOGD�ORNDOQR��NMHU�MH�SRWUHEQD��

��������2EQRYD�/&�����������1DGELãHF���*RþRYD� ��������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� ��������¼�

�

2%������������1DGDOMHYDQMH�SORþQLND�RE�5&��5DGHKRYD�� �������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

6UHGVWYD� QD� WHM� SURUDþXQVNL� SRVWDYNL� VR� UH]HUYLUDQD� ]D� PRUHELWL� SRWUHEQD� ]DJRWRYOMHQD� ODVWQD�
VUHGVWYD�]D�QHXSUDYLþHQ�GHO�VWURãNRY�L]JUDGQMH�SORþQLND�L]�/HQDUWD�Y�VPHUL�5DGHKRYD��NL�MH�]DMHW�Y�
SURMHNWX�L]JUDGQMH�NROHVDUVNLK�SRWL� LQ�Y�SURMHNWX�RGYDMDQMH�LQ�þLãþHQMD�RGSDGQLK�YRGD�Y�2EþLQL�
/HQDUW��

��������1DGDOMHYDQMH�SORþQLND�RE�5&��5DGHKRYD�� �������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� �������¼�

�

2%������������8UHGLWHY�FHVWH�6S��3DUWLQMH�-3�������� ��������¼�

�
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��������8UHGLWHY�FHVWH�6S��3DUWLQMH�-3�������� ��������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� ��������¼�

���������8UHMDQMH�FHVWQHJD�SURPHWD� �������¼�

2%������������8UHGLWHY�DYWREXVQH�SRVWDMH�Y�/HQDUWX� �������¼�

��������8UHGLWHY�DYWREXVQH�SRVWDMH�Y�/HQDUWX� �������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� �������¼�

���������&HVWQD�UD]VYHWOMDYD� �������¼�

2%������������,QYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�LQ�L]EROMãDYH�-5� �������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

9�RNYLUX�MDYQH�UD]VYHWOMDYH�SD�QDþUWXMHPR�WXGL�VUHGVWYD�]D��VDQDFLMH�GURJRY�-5��UD]QH�GRJUDGLWYH�
LQ�PHQMDYH�REVWRMHþH�GRWUDMDQH� UD]VYHWOMDYH��=DNRQRGDMD�QDP�QDUHNXMH�þLP�KLWUHMãR�]DPHQMDYR�
REVWRMHþH�UD]VYHWOMDYH�]D�QRYHMãR�LQ�YDUþQHMãR�/('�WHKQRORJLMR��7DNR�QHNDM�VUHGVWHY�QDPHQMDPR�
LQ�VOHGLPR�]DNRQRGDML�LQ�WUHQGRP�YDUþHYDQMD��
9VDNR�OHWR�WDNR�]DPHQMDPR�NDU�QHNDM�VYHWLO��RE�WHP�SD�L]�WHK�VUHGVWHY�ILQDQFLUDPR�WXGL�FHORYLWH�
SUHQRYH�MDYQH�UD]VYHWOMDYH��NL�VH�L]YDMDMR�WHNRP�LQYHVWLFLM��

�������,QYHVWLFLMVNR�Y]GUåHYDQMH�-5� �������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� �������¼�

�

2%������������=PDQMãHYDQMH�VYHWOREQHJD�RQHVQDåHYDQMD� ����¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

3URMHNW�MH�VRILQDQFLUDQ�L]�(655��1D�]DKRGQHP�LQ�VHYHUR]DKRGQHP�GHOX�/HQDUWD�ERGR��QDPHãþHQH�
HQHUJHWVNR� YDUþQH� � /('� VYHWLONH� MDYQH� UD]VYHWOMDYH�� VRILQDQFLUDQLK� ER� WXGL� QHNDM� SURJUDPVNLK�
DNWLYQRVWL���PDQMãLK�SULUHGLWHY��

��������=PDQMãHYDQMH�VYHWOREQHJD�RQHVQDåHYDQMD� ����¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� ����¼�

�

2%������������=HOHQD�9ROLþLQD� ������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

3URMHNW� MH�VRILQDQFLUDQ� L]�(YURSVNHJD�VNODGD�]D� UHJLRQDOQL� UD]YRM��3URMHNW� MH�ELO� L]YHGHQ�Y� OHWX�
������YHQGDU�HQ�GHO�]DSDGH�Y�SODþLOR�������9RGLOQL�SDUWQHU�Y�SURMHNWX�MH�2EþLQD�/HQDUW��SDUWQHUMD�
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Y�SURMHNWX�VWD�ãH�.XOWXUQR�GUXãWYR�5RMV�6UHþNR�1LNR�9ROLþLQD�LQ�2UJDQL]DFLMD�LQ�YRGHQMH�NXOWXUQR�
,]REUDåHYDOQLK� SURMHNWRY� LQ� UDGLMVND� GHMDYQRVW��0LãHO� 9XJULQHF� V�S�� 9� RNYLUX� SURMHNWD� MH� ELOD�
L]YHGHQD�GREDYD�LQ�PRQWDåD����NRVRY�HQHUJHWVNR�YDUþQLK�/('�VYHWLON�MDYQH�UD]VYHWOMDYH�QD�MDYQLK�
SRYUãLQDK�Y�QDVHOMX�9ROLþLQD��,]GDQD�ER�WXGL�VOLNDQLFD�R]��SUDYOMLFD�=HOHQD�9ROLþLQD�LQ�NQMLJD�6PHK�
SRG� GRPDþLP� RGURP�� ]ELUND� YHVHORLJHU� Y� GRPDþHP� QDUHþMX�� NL� MLK� MH� XSUL]DUMDOR� .XOWXUQR��
WXULVWLþQR�GUXãWYR�6HOFH��,]YHGHQH�VR�ELOH�WXGL�SURJUDPVNH�DNWLYQRVWL��SUHGYVHP�]D�RWURNH��NL�SD�
QLVR�SUHGPHW�VRILQDQFLUDQMD��

��������=HOHQD�9ROLþLQD� ������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� ������¼�

���*2632'$56792� ��� � � � � � ¼ �

���������3URPRFLMD�REþLQH� �������¼�

2%������������/HQDUW�VNR]L�þDV� �������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

3URMHNW� MH� VRILQDQFLUDQ� L]�(YURSVNHJD�VNODGD�]D� UHJLRQDOQL� UD]YRM��9�RNYLUX�SURMHNWD� VH� L]YHGH�
L]GHODYD�þDVRYQLFH��V�SULND]RP�]JRGRYLQH�/HQDUW��NL�ER�QDPHãþHQD�QD��RSRUQHP�]LGX�SUL�WUåQLFL��
GLJLWDOQD� WDEOD� ]� YVHELQDPL� � ]JRGRYLQH�/HQDUWD� �WHNVW� LQ� VOLND��� NL� ER� SUDY� WDNR� QDPHãþHQD� QD�
WUåQLFL��HODERUDW�]D�SULSUDYR�YVHELQ�LQ�QDþUW�]D�L]GHODYR�þDVRYQLFH��3UHGYLGHQH�VR�WXGL�SURJUDPVNH�
DNWLYQRVWL��/HQDUWRYR��SUD]QLN�]�URNRGHOFL�LQ�VWDULPL�REUWPL���3RKRG�SR�SRWL�WHKQLãNH�LQ�REUWQLãNH�
GHGLãþLQH� LQ�2WYRULWYHQL�GRJRGHN�/HQDUW� VNR]L� þDV��3DUWQHUMD�Y�SURMHNWX� VWD�7XULVWLþQR�GUXãWYR�
5DGHKRYD�LQ�6NDOD�'UDJR�.HUHF�V�S��

�������/HQDUW�VNR]L�þDV� �������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� ������¼�

39���(YURSVND�VUHGVWYD� �������¼�

�

2%������������,JUD��VPHK��]GUDYMH�QD�3ROHQL� �������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

9� WHP�SURMHNWX� MH�SUHGYLGHQD�XUHGLWHY�YHþMHJD�NRPELQLUDQHJD� LJUDOD��NL� JD� VHVWDYOMDMR� UD]OLþQH�
NRPSRQHQWH��NRW�VR�WRERJDQL��WXQHOL��VWRSQLFH��RJUDMH��OHVWYH��SRGHVWL����3UDY�WDNR�SURMHNW�]DMHPD�
XUHGLWHY�YDURYDOQH�SRYUãLQH�LQ�SRGODJH�]D�LJUDOD���,JUDOR�ER�QDPHãþHQR�QD�â5&�3ROHQD��
3URMHNW�SUHGYLGHYD�WXGL�GRJRGHN�SRYH]DQ�V�ãSRUWRP�LQ�UHNUHDFLMR��QDPHQMHQ�RWURNRP��L]YHGHQ�Y�
VRGHORYDQMX�]�9UWFHP�/HQDUW��3ODQLQVNLP�GUXãWYRP�/HQDUW�LQ�.QMLåQLFR�/HQDUW��9RGLOQL�SDUWQHU�LQ�
SULMDYLWHOM�MH�2EþLQD�/HQDUW��SDUWQHUMD�VWD�ãH�3ODQLQVNR�GUXãWYR�/HQDUW�LQ�0LWMD�0DUNR�V�S��3URMHNW�
MH�VRILQDQFLUDQH�L]�(YURSVNHJD�VNODGD�]D�UHJLRQDOQL�UD]YRM��
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�������,JUD��VPHK��]GUDYMH�QD�3ROHQL� �������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� �������¼�

39���(YURSVND�VUHGVWYD� �������¼�

���������6SRGEXMDQMH�UD]YRMD�WXUL]PD�LQ�JRVWLQVWYD
� ��������¼ �

2%������������&HORYLWD�REQRYD�FLPSUDþH���+LãD�=DYUK���� �������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

1D�=DYUKX�WLN�RE�âWXSLþHYL�YLOL�VH�QDKDMD�FLPSUDþD��NDWHUD�VH�ER�V�SRPRþMR�VRILQDQFHUVNLK�VUHGVWHY�
FHORYLWR�REQRYLOD�7RYUVWQH�KLãH�VR�GDQGDQHV�SUDYD�UHGNRVW��D�WLVWH��NL�VR�VH�RKUDQLOH�GR�GDQDãQMLK�
GQL��SUHGVWDYOMDMR�QHSUHFHQOMLYR�YUHGQRVW�Y�VPLVOX�DUKLWHNWXUQH�GHGLãþLQH��
9�VNORSX�UHNRQVWUXNFLMH�VH�ERGR�XUHGLOL�LQ�]DPHQMDOL�OHVHQL�GHOL�KLãH��RNQD��YUDWD���XUHGLOD�VH�ER�
NOHW�]�RNROLFR��WHU�IDVDGD��QRWUDQML�SURVWRUL��OHVHQL�QDSXãþ��WHU�L]GHODYD�OHVHQHJD�]DWUHSD��
9�KLãL�VH�QDKDMD�SUHGQMD�VRED��KRGQLN��þUQD�NXKLQMD�WHU�]DGQMD�VRED��

�������&HORYLWD�REQRYD�FLPSUDþH���+LãD�=DYUK���� �������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� �������¼�

39���7UDQVIHU�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD� �������¼�

�

2%������������8UHGLWHY�PHVWQHJD�VUHGLãþD������ID]D� �������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

3URMHNW�MH�VRILQDQFLUDQ�L]�(YURSVNHJD�VNODGD�]D�UHJLRQDOQL�UD]YRM��,]YHGHQD�ER�XUHGLWHY��FFD����P�
SURPHWQH� LQ� NRPXQDOQH� LQIUDVWUXNWXUH�� �DVIDOWLUDQMH� FHVWH�� SORþQLND�� SDUNLULãþD�� XUHGLWHY�
NDQDOL]DFLMH� Y� 0DLVWURYL� XOLFL��� 3UHGYLGHQH� VR� WXGL� SURJUDPVNH� DNWLYQRVWL� � Y� 9UWFX� � /HQDUW��
SRYH]DQH�V�VDGMDUVWYRP��MDERONL��NL�SD�QLVR�SUHGPHW�VRILQDQFLUDQMD��9RGLOQL�SDUWQHU�LQ�SULMDYLWHOM�
MH�2EþLQD�/HQDUW��SDUWQHUMD�Y�SURMHNWX�VWD�VDGMDUVNR�GUXãWYR�6ORYHQVNH�JRULFH�/HQDUW�LQ�$*-�G�R�R��
3URMHNW�MH�VRILQDQFLUDQ�L]�(YURSVNHJD�VNODGD�]D�UHJLRQDOQL�UD]YRM��

�������8UHGLWHY�PHVWQHJD�VUHGLãþD������ID]D� �������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� �������¼�

39���(YURSVND�VUHGVWYD� �������¼�

�
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2%������������8UHGLWHY�PHVWQHJD�VUHGLãþD������ID]D� �������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

2SHUDFLMD�SUHGYLGHYD�XUHGLWHY�SURPHWQH� LQ�NRPXQDOQH� LQIUDVWUXNWXUH�Y�QDGDOMHYDQMX�0DLVWURYH�
XOLFH��GHOD�NRW�VR�DVIDOWLUDQMH�FHVWH�LQ�SORþQLND�Y�GROå��FFD����P��=D�SRGSRUR�ORNDOQL�SRQXGEL�LQ�
VDPRRVNUEL� � VH� SUHGYLGHYD� � QDNXS� LQ� QDPHVWLWHY� SURGDMQHJD� DYWRPDWD� �PXOWLPDWD�� ]D� SURGDMR�
ORNDOQLK�SULGHONRY�LQ�L]GHONRY��NL�ER�QDPHãþHQ�Y�FHQWUX�/HQDUWD��1DþUWXMH��VH�WXGL�L]YHGED�QHNDM�
GRJRGNRY��NL�SD�QLVR�SUHGPHW�VRILQDQFLUDQMD��3DUWQHUML�Y�SURMHNWX��2EþLQD�/HQDUW��YRGLOQL�SDUWQHU��
RVWDOD� SDUWQHUMD� ,JRU� âNDPOHF� V�S�� L]GHORYDQMH� WHVWHQLQ� LQ� GUXJH� KUDQH�� 'UXãWYR� NPHþNLK� åHQD�
/HQDUW��3URMHNW�MH�VRILQDQFLUDQH�L]�(YURSVNHJD�VNODGD�]D�UHJLRQDOQL�UD]YRM��

�������8UHGLWHY�PHVWQHJD�VUHGLãþD������ID]D� �������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� �������¼�

39���(YURSVND�VUHGVWYD� �������¼�

2%������������8UHGLWHY�WODNRYDQMD�Y�VUHGLãþX�9ROLþLQH� ��������¼�

1DþUWXMHPR� REQRYR� REPRþMD� PHG� .XOWXUQLP� GRPRP� 9ROLþLQD� LQ� WUJRYLQR� LQ� VLFHU� ]� QRYLP�
WODNRYDQMHP�WHU�XUHGLWYLMR�RNROLFH�RNURJ�VSRPHQLND�12%�WHU�QDYH]DYD�WHJD�GHOD�SRYUãLQH�SURWL�
SODWRMX�SUHG�WUJRYLQR�LQ�JRVWLOQR��.PHWLþ���8UHGLWHY�ER�XUHMHQD�VNODGQR�]�SRWUMHQLP�QDþUWRP�QD�
.6�9ROLþLQD��LGHMQR�]DVQRYR�SULSUDYOMD�GRPDþLQ��DUKLWHNW�ýUWRPLU�ýXþHN��3UHGYLGHYD�VH�XUHGLWHY��
NL�ER�VOXåLOD�YHþ�QDPHQRP�WXGL�]D�NDNãQR�SULUHGLWHY�LSG�QD�SURVWHP��
�

�������8UHGLWHY�WODNRYDQMD�Y�VUHGLãþX�9ROLþLQH� ��������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� ��������¼�

���9$529$1-(�2.2/-$�,1�1$5$91(�
'(',âý,1(� � � � � � � � � � � ¼ �

���������5DYQDQMH�]�RGSDGQR�YRGR� ����������¼ �

2%������������,]JUDGQMD�FHQWUDOQH�þLVWLOQH�QDSUDYH�/HQDUW� ����������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

6� SRVWDYLWYLMR� &HQWUDOQH� þLVWLOQH� QDSUDYH� /HQDUW� YHOLNRVWL� FFD� ����� 3(� VH� GROJRURþQR� UHãXMH�
þLãþHQMH�RGSDGQLK�YRGD�Y�PHVWX�/HQDUW�LQ�WXGL�ãLUãH�YVDM�]D�REGREMH�GREULK����OHW��3R�L]JUDGQML�
&HQWUDOQH�þLVWLOQH�QDSUDYH���&ý1���ERGR�Y�PHVWX�/HQDUW�Y�JODYQHP�YVL�XSRUDEQLNL�SULNOMXþLOL�QD�
&ý1��LVWRþDVQR�SD�VH�RPRJRþL�QD�QMHM�REGHODYD�EODWD�L]�GUXJLK�ý1�Y�REþLQL���7DNR�VH�]�JUDGQMR�
&ý1�RSXVWL�ý1�*ORERYQLFD�LQ�VH�WD�SUHXUHGL�Y�SUHþUSDOLãþH�RGSDGQLK�YRGD�]DKRGQHJD�GHOD�PHVWD�
/HQDUWD��LVWRþDVQR�SD�ER�SUHþUSDOLãþH�VOXåLOR�NRW�VSUHMHPQR�IHNDOQD�SRVWDMD�]D�EODWR�L]�GUXJLK�ý1�
LQ�VSUHMHP�JUH]QLþQLK�JRãþ��&ý1�ER�RPRJRþLOD�þLãþHQMD�YVHK�RGSDGQLK�YRG�Y�PHVWX�/HQDUW��WXGL�
LQGXVWULMVNLK�LQ�RGSDGQLK�YRGD�L]�EOLåQMLK�QDVHOLM�NRW�VR�5DGHKRYD�GROJRURþQR�SD�MH�QD�QMR�PRJRþH�
SULNOMXþLWL��WXGL�QDVHOMD�/RUPDQMH��GHO�QDVHOMD�6WUPD�JRUD��GHOD�QDVHOMD�6SRGQML�LQ�=JRUQML�äHUMDYFL�



� �
� 2%ý,1$�/(1$57� � � ,��2%5$91$9$�3/$1$�3525$ý81$������
�

� ���

WHU�GHOD�QDVHOMD�=JRUQML� LQ�6SRGQML�3RUþLþ��&ý1�ER�RPRJRþDOD� VSUHMHPDQMH�JUH]QLþQLK�JRãþ� LQ�
VSUHMHPDQMH�PXOMD�L]�PDQMãLK�ý1�L]�FHORWQH�REþLQH�/HQDUW��=D�XþLQNRYLWR�þLãþHQMH�LQ�UDFLRQDOQR�
GHORYDQMH� MH� Y� VNORSX� L]JUDGQMH� &ý1� SRWUHEQR� L]YHVWL� UHNRQVWUXNFLMR� GHOD� ]DVWDUHOHJD�
NDQDOL]DFLMVNHJD�VLVWHPD��Y�NDWHUHJD�GDQHV�]DWHNDMR�]DOHGQH�LQ�SRGWDOQH�YRGH��NL�SRYLãXMHMR�VWURãNH�
LQYHVWLFLMH�LQ�VWURãNH�REUDWRYDQMD��&HORWQD�RFHQMHQD�YUHGQRVW�]QDãD�����������¼�EUH]�''9��RG�WHJD�
SULþDNXMHPR�� GD� ERPR� V� VWUDQL� (655� SUHMHOL� FFD� ����� SRWUHEQLK� VUHGVWHY� RVWDOR� SD� PRUDPR�
]DJRWRYLWL�VDPL��&HORWQD�YUHGQRVW�LQYHVWLFLMH�VH�ER�SRNULOD�L]�SURUDþXQD�Y�OHWLK�RG������GR�������

�������,]JUDGQMD�FHQWUDOQH�þLVWLOQH�QDSUDYH�/HQDUW� ����������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� ����������¼�

39���7UDQVIHU�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD� ��������¼�

39���(YURSVND�VUHGVWYD� ����������¼�

�

2%������������2EQRYD�NRP��LQIU��XOLF�Y�PHVWX�/HQDUW� ��������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

7XGL� Y� OHWRãQMHP� OHWX� VPR� REQRYLOL� FHORYLWR� HQR� L]PHG� VOHSLK� RGFHSRY� 8OLFH� +HURMD� /DFND��
QHNDWHUL�GHOL� LQ�XOLFH�VR�Y�L]UHGQR�VODEHP�VWDQMX��]DWR�QDþUWXMHPR�Y�YVDNHP�SURUDþXQVNHP�OHWX�
REQRY�PDQMãLK�XOLF�Y�PHVWX��9�SULKRGQMHP�OHWX�ERPR�QDGDOMHYDOL�]�REQRYR�VOHSLK�RGFHSRY�8O��
+HURMD�/DFND��

�������2EQRYD�NRP��LQIU��XOLF�Y�PHVWX�/HQDUW� ��������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� ��������¼�

�

2%������������1DGDOMQH�XUHMDQMH�NRP��RSUHPH�13,&�VPHU�7UDWH��������
¼�

9� VNORSX� XUHGLWYH� LQ� ãLULWYH� 1RYH� SRVORYQR� LQGXVWULMVNH� FRQH� ERPR� L]� WH� SRVWDYNH� UHDOL]LUDOL�
QDGDOMHYDQMH� LQWHUQH� FHVWH�� NL� SRYH]XMH� JUDGEHQH� SDUFHOH� Y� LQGXVWULMVNL� XOLFL� � Y� VPHUL� ]D�
$YWRSUHYR]QLãWYRP� .ULåDQ� SURWL� PHVWX�� 7DNR� VH� ER� ]D� REVWRMHþR� REPRþMH� SR]LGDYH� ]DNOMXþLOR�
NRPXQDOQR�XUHMDQMH��9�þDVX�NR�SRWHND�JUDGQMD�QD�SDUFHODK�L]�WHJD�REPRþMD�ERGR�L]YHGHQD�GHOD�EUH]�
]DNOMXþQLK�VORMHY�DVIDOWQLK�SUHYOHN��NL�VH�ERGR�L]YHGOD�Y�VNORSX�]DNOMXþHYDQMD�JUDGQMH�QDþUWRYDQLK�
REMHNWRY���
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�������1DGDOMQH�XUHMDQMH�NRP��RSUHPH�13,&�VPHU�7UDWH� �������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� �������¼�

���35267256.2�3/$1,5$1-(�,1�
67$129$1-6.2�.2081$/1$�'(-$91267
� ��� � � � � � ¼ �

���������2VNUED�]�YRGR� ��������¼ �

2%������������5HNRQVWUXNFLMD�WUDQ]LWQLK�FHYRYRGRY�QD�SRWH]L�.RãDNL�
±�3RþHKRYD� ��������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

9�OHWRãQMHP�OHWX�VPR�SRWUGLOL�',,3�]D�WR�LQYHVWLFLMR��JUH�]D�VNXSQR�LQYHVWLFLMR�REþLQ��NL�VH�QDSDMDMR�
L]�WHJD�WUDQ]LWQHJD�YRGRYRGD��NL��Y�PDQMãHP�GHOX�QDSDMD�PHVWR�/HQDUW�YHþLQD�SRUDEH�YRGH�SD�MH�QD�
WUHK�NUDNLK�Y�VPHUL�SURWL�/HQDUWX��3HVQLFL�WHU�.XQJRWL��*UH�]D�YRGRY�L]MHPQD�SRPHQD�]D�QHPRWHQR�
RVNUER�YVHK�NUDNRY��NL�VPR�MLK�REQRYLOL�Y�SURMHNWX�&HORYLWH�RVNUEH�69�6ORYHQLMH�V�SLWQR�YRGR��VDM�
VR�Y�WHP�SURMHNWX�QDþUWRYDQH�]DPHQMDYH�SULPDUQHJD�YRGRYRGD�SR�REPRþMX�PHVWD�0DULERU��NL�Y�
QDã�SURMHNW�QLVR�ELOH�YNOMXþHQH��

�������5HNRQVWUXNFLMD�WUDQ]LWQLK�FHYRYRGRY�QD�SRWH]L�.RãDNL�±�3RþHKRYD��������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� �������¼�

39���7UDQVIHU�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD� �������¼�

39���(YURSVND�VUHGVWYD� ��������¼�

���='5$9679(12�9$56792� ��� � � � � � ¼ �

���������'HMDYQRVW�]GUDYVWYHQLK�GRPRY� ��������¼ �

2%������������8UHGLWHY�QDG]LGDYH�SUL]LGND�]DKRGQHJD�WUDNWD�='�
/HQDUW� ��������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

9�OHWRãQMHP�OHWX�MH�ELO�VSUHMHW�=DNRQ�R�]DJRWDYOMDQMX�]D�LQYHVWLFLMH�Y�VORYHQVNR�]GUDYVWYR�Y�OHWLK�
RG������GR�������8UDGQL� OLVW�56������������NL�SUHGYLGHYD�]DJRWDYOMDQMH� ILQDQþQLK�VUHGVWHY�]D�
L]YHGER� QDMSRPHPEQHMãLK� LQYHVWLFLM� Y� VORYHQVNR� ]GUDYVWYR� Y� OHWLK� RG� ����� GR� ����� ]DUDGL�
]DJRWDYOMDQMD�Y]GUåQHJD�LQ�RGSRUQHJD�]GUDYVWYHQHJD�VLVWHPD�]D�XþLQNRYLWR�XUHVQLþHYDQMH�SUDYLF�
GR� ]GUDYVWYHQHJD� YDUVWYD�� )LQDQþQD� VUHGVWYD� QD� SRGODJL� WHJD� ]DNRQD� VR� QDPHQMHQD� MDYQLP�
]GUDYVWYHQLP� ]DYRGRP�� L]REUDåHYDOQLP� ]DYRGRP� V� SRGURþMD� ]GUDYVWYD� WHU� QHJRYDOQLP�
EROQLãQLFDP�LQ�QHJRYDOQLP�GRPRYRP�Y�RNYLUX�VLVWHPD�GROJRWUDMQH�RVNUEH��=D�SULPDUQR�]GUDYVWYR�
MH�QDPHQMHQR�����PLOLMRQRY�HXURY��,]�QRYLF�YH]DQLK�QD�WD�]DNRQ�LQ�SUHGYLGHYDQM�PLQLVWUVWYD�QDM�
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EL�SUYL�UD]SLVL�]D�NRQNUHWQH�LQYHVWLFLMH�Y�]GUDYVWYX�VWHNOH�åH�Y�SULKRGQMHP�OHWX��6OHG�QDYHGHQHJD�
VPR�SULSUDYLOL� LGHMQR� ]DVQRYR� ]D� QDGJUDGQMR� R]LURPD�QDG]LGDYR�=DKRGQHJD� WUDNWD�='�/HQDUW��
3URMHNW�ERPR�SULMDYLOL�Y�VRILQDQFLUDQMH�LQ�VH�]�L]YHGEL�SULODJRGLOL�SRJRMHP�SULþDNRYDQHJD�UD]SLVD��
�
�
� �
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^ůŝŬĂ�ϭϬ͗�/ǌƌĞǌĞŬ�ŝǌ�ŽƐŶŽǀŶĞ�ŝĚĞũĞ�ĂƌŚŝƚĞŬƚĂ��ƌƚŽŵŝƌĂ��ƵēŬĂ� �
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�

�������8UHGLWHY�QDG]LGDYH�SUL]LGND�]DKRGQHJD�WUDNWD�='�/HQDUW� ��������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� ��������¼�

39���7UDQVIHU�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD� ��������¼�

���.8/785$��â3257�,1�1(9/$'1(�
25*$1,=$&,-(� ��� � � � � � ¼ �

���������3URJUDPL�ãSRUWD� ��������¼ �

2%������������3OH]DOQD�VWHQD� �������¼�

9�OHWX������ERPR�QD�â5&�3ROHQD�SRVWDYLOL�SOH]DOQR�VWHQR�Y�REOLNL�EDOYDQD��FFD�GR�YLãLQH�����P��
�

�������3OH]DOQD�VWHQD� �������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� �������¼�

�

2%������������,]GHODYD�SURMHNWRY�]D�REMHNW���6ODþLOQLFH�â3�9ROLþLQD
� ������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

3ODQLUDQD�VR�VUHGVWYD�]D�SURMHNWQR�GRNXPHQWDFLMR�]D�REMHNW�VODþLOQLFH�Y�ãSRUWQHP�SDUNX�9ROLþLQD��

�������,]GHODYD�SURMHNWRY�]D�REMHNW���6ODþLOQLFH�â3�9ROLþLQD� ������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� ������¼�

�

2%������������,]JUDGQMD�VODþLOQLF�â3�9ROLþLQD� �������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

âSRUWQR� GUXãWYR�9ROLþLQD� åHOL� L]JUDGLWL� REMHNW��8UHGLWHY� VDQLWDULM� LQ� YHþQDPHQVNHJD� SURVWRUD� Y�
ãSRUWQHP�SDUNX�9ROLþLQD��2EMHNW�ER�QDPHQMHQ�]D�SRWUHEH�ãSRUWQLNRY�LQ�XSRUDEQLNRY�ãSRUWQHJD�
SDUND�Y�9ROLþLQL��
3UHGYLGHQD�� ORNDFLMD�REMHNWD�MH�QD�SDUFHOL�ãW���������N�R������6SRGQMD�9ROLþLQD�PHG�REVWRMHþLP�
EDURP�ª��©�LQ�EDOLQLãþHP��2EMHNW�MH�SUHGYLGHQ�Y�GYHK�HWDåDK�LQ�VLFHU�NOHW�LQ�SULWOLþMH��SUL�þHPHU�MH�
NOHW�]DVXWD�OH�V�6=�VWUDQL��=XQDQMH�WORULVQH�GLPHQ]LMH�NOHWL�VR�FD��������[������P��3ULWOLþMH�SD�MH�
SUHGYLGHQR�Y�]XQDQMLK�WORULVQLK�GLPHQ]LMDK�FD�������[�����P��6WUHKD�QDG�NOHWMR�MH�UDYQD�SRKRGQD��
QDG�SULWOLþMHP�SD�UDYQD�QHSRKRGQD��1RY�REMHNW�ER�]DMHPDO�SURVWRUH��JDUGHUREH�V�VDQLWDULMDPL�LQ�
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WXãL�� NOXEVNL� SURVWRU�� VNODGLãþQL� SURVWRU� ]D� RURGMH� Y]GUåHYDQMD� LQ� RSUHPR� LJULãþ��2JUHYDQMH� VH�
SUHGYLGL�V�7ý��]UDN���YRGD���SUH]UDþHYDQMH�SD�]�ORNDOQLPL�UHNXSHUDWRUML��
,]YHGHQ�MH�ELO�L]ERU�SURMHNWDQWD��9�WHP�OHWX�MH�SUHGYLGHQD�L]GHODYD�GRNXPHQWDFLMH�]D�SULGRELWHY�
JUDGEHQHJD�GRYROMHQMD��

�������,]JUDGQMD�VODþLOQLF�â3�9ROLþLQD� �������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� �������¼�

2%������������3RNULWMH�EDOLQLãþD�â5&�3ROHQD� �������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

.RULãþHQMH�REVWRMHþHJD�EDOLQLãþD�QD�â5&�3ROHQD�MH�Y�YHOLNL�PHUL�SRJRMHQR�]�YUHPHQVNLPL�SRJRML��
]DWR�REVWDMD�SRWUHED�SR�SUHNULWMX�EDOLQLãþD��3UHGYLGHYD�L]YHGED�QDGVWUHãND�YHOLNRVWL����P�[������P�
[�YLãLQD�����P��V�þHPHU�EL�SULGRELOL��������P��SRNULWLK�ãSRUWQLK�SRYUãLQ��,QYHVWLFLMVND�YUHGQRVW�VH�
RFHQMXMH�QD�����������(85��LQYHVWLFLMD�SD�VH�ER�L]YHGOD�Y�OHWX�������

�������3RNULWMH�EDOLQLãþD�â5&�3ROHQD� �������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� �������¼�

���,=2%5$ä(9$1-(� ��� � � � � � ¼ �

���������9UWFL� �������¼�

2%������������1RYRJUDGQMD�YUWFD�Y�6HOFLK� �������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

6YHW�.6�9ROLþLQD�MH�VSUHMHO�6NOHS�GD�VH�SULSUDYL�LGHMQL�SURMHNW�]D�L]JUDGQMR�QRYHJD���RGGHOþQHJD�
9UWFD�Y�6HOFLK��VDM�MH�REVWRMHþD�VWDYED�GRWUDMDQD�LQ�SRWUHEQD�WHPHOMLWH�REQRYH��6OHG�QDYHGHQHJD�VH�
MH� VSUHMHO� VNOHS� GD� VH� SULSUDYL� LGHMQD� ]DVQRYD� QRYHJD� REMHNWD� QD� WHM� ORNDFLML�� 9� OHWX� ����� VH�
QDþUWXMHMR� VUHGVWYD� ]D� SULSUDYR� SURMHNWQH� GRNXPHQWDFLMH� ]D� UXãLWHY� REVWRMHþHJD� REMHNWD� LQ�
L]JUDGQMR�QRYHJD���RGGHOþQHJD�YUWFD�QD�WHM�ORNDFLML��

�������1RYRJUDGQMD�YUWFD�Y�6HOFLK� �������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� �������¼�

���������2VQRYQR�ãROVWYR� ��������¼ �

2%������������'R]LGDYD�2â�/HQDUW� ��������¼�

6WDQMH�SURMHNWD�

3RYHþDQR�ãWHYLOR�YSLVDQLK�XþHQFHY� LQ�SRVOHGLþQR�SUHKRGD�QD� WUL� ����RGGHOþQR�RVQRYQR�ãROR� WHU�
RSXVWLWHY�ãROVNH�]JUDGEH�QD�7UJX�RVYRERGLWYH������]DKWHYD�SULGRELWHY�GRGDWQLK�XþLOQLF�LQ�SRWUHEQLK�
VSUHPOMHYDOQLK�SURVWRURY�QD�ORNDFLML�REVWRMHþH�ãROVNH�]JUDGEH�QD�3WXMVNL�FHVWL�����
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'RGDWQL�XþQL�SURVWRUL� VH�ERGR�SULGRELOL�]�QRYR]JUDMHQLP�SUL]LGNRP�QD�VHYHUQL� VWUDQL�REVWRMHþH��
ãROVNH� ]JUDGEH�� Y� NDWUL� ERGR� ãROVNL� UD]UHGL� ,�� WULDGH� LQ� PDQMNDMRþH� VSHFLDOL]LUDQH� XþLOQLFH� WHU��
MHGLOQLFD�LQ�NQMLåQLFD��Y�VNXSQL�QHWR�SRYUãLQL�������P���
9UHGQRVW�LQYHVWLFLMH�MH�RFHQMHQD�QD��������������(85��RG�þHVDU�ER�0LQLVWUVWYR�]D�L]REUDåHYDQMH��
]QDQRVW� LQ� ãSRUW� VRILQDQFLUDOR������������� (85�� UD]OLNR� GR� NRQþQH� LQYHVWLFLMVNH� YUHGQRVWL� ER�
]DJRWRYLOD�2EþLQD�/HQDUW���
3R�L]GHODYL�FHORYLWH�SURMHNWQH�GRNXPHQWDFLMH��VH�ER�Y�SRPODGDQVNLK�PHVHFLK�OHWD������SULGRELOR�
JUDGEHQR�GRYROMHQMH��SR�L]ELUL�L]YDMDOFD�GHO��SD�EL�VH�]�JUDGEHQLPL�GHOL�SULþHOR�Y�MHVHQL�OHWD�������
Y�FHORWL�SD�VH�ER�LQYHVWLFLMD�]DNOMXþLOD�OHWD��������
�
�
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�������'R]LGDYD�2â�/HQDUW� ��������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� �������¼�

39���7UDQVIHU�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD� ��������¼�

�

�

2%������������(QHUJHWVND�VDQDFLMD�2â�9ROLþLQD� ��������¼�

6�FHORYLWR�HQHUJHWVNR�SUHQRYR�MDYQLK�REMHNWRY�ER�REþLQD�VOHGLOD�VPHUQLFDP�HYURSVNH�LQ�VORYHQVNH�
]DNRQRGDMH� QD� SRGURþMX� HQHUJHWVNH� XþLQNRYLWRVWL� MDYQLK� VWDYE�� =PDQMãHYDQMH� VWURãNRY� ]D�
RJUHYDQMH�REMHNWRY�WHU�]HOHQD�HQHUJLMD�VWD�WHPHOMQL�SRJODYML�HQHUJHWVNH�SROLWLNH�(8��6WD�VNODGQL�V�
FLOML�GUåDYQH�LQ�REþLQVNH�VWUDWHJLMH�QD�SRGURþMX�HQHUJHWLNH�]DVHEQLK�LQ�MDYQLK�VWDYE��
=�L]YHGER�QDPHUDYDQH�LQYHVWLFLMH�ER�]DJRWRYOMHQR��
�� YLãMH�ELYDOQR�LQ�GHORYQR�XJRGMH�]D�YVH�XSRUDEQLNH�REMHNWRY��]DSRVOHQL��XþHQFL��RWURFL��RVWDOL�
XSRUDEQLNL�REMHNWRY���
�� SRYHþDQMH�HQHUJHWVNH�XþLQNRYLWRVWL�REMHNWRY��NDU�SRPHQL��
�� ]QLåDQMH�WUDQVPLVLMVNLK�L]JXE�VNR]L�]XQDQMH�VWHQH�REMHNWRY��NMHU�VR�SUHGYLGHQL�XNUHSL�L]RODFLMH�
]XQDQMLK�VWHQ���
�� ]QLåDQMH�WUDQVPLVLMVNLK�L]JXE�VNR]L�VWUHKH�REMHNWRY��NMHU�VR�SUHGYLGHQL�XNUHSL�L]RODFLMH�SURWL�
VWUHKL���
�� ]QLåDQMH� WUDQVPLVLMVNLK� L]JXE� VNR]L� VWDYEQR� SRKLãWYR� REMHNWRY� �NMHU� VR� SUHGYLGHQL� XNUHSL�
]DPHQMDYH�]XQDQMHJD�VWDYEQHJD�SRKLãWYD���
�� ]� QDPHVWLWYLMR� WHUPRVWDWVNLK� YHQWLORY� QD� UDGLDWRUMH� ERGR� RSWLPL]LUDQL� VLVWHPL� RJUHYDQMD� Y�
REMHNWLK��
�� SUHQRYH�NRWORYQLF�R]LURPD�YJUDGQMD�QRYLK�NRWORYQLF�ERGR�RSWLPL]LUDOH�SURL]YRGQH�VLVWHPH�
WRSORWH�� SULVRWHQ� SD� ER� WXGL� SUHKRG� QD� RNROMX� SULMD]HQ� LQ� FHQRYQR� XJRGQHMãL� HQHUJHQW�� ]�
Y]SRVWDYLWYLMR� GDOMLQVNHJD� QDG]RUD� LQ� XSUDYOMDQMD� NRWORYQLF� SD� ER� ]DJRWRYOMHQR� RSWLPDOQR�
GHORYDQMH�OH�WHK�LQ�KLWUR�RGSUDYOMDQMH�PRUHELWQLK�QHSUDYLOQRVWL�Y�GHORYDQMX��
�� XYHGED�REQRYOMLYLK�YLURY�HQHUJLMH�Y�REMHNWH��
�� YVL�QDYHGHQL�XNUHSL�ERGR�]DJRWRYLOL�QLåMR�UDER�HQHUJLMH�JOHGH�QD�REVWRMHþH�VWDQMH�LQ�
�� SULKUDQHN�SUL�VWURãNLK�]D�HQHUJLMR��
2EVWRMHþH� VODER� HQHUJHWVNR� VWDQMH� REMHNWRY� LQ� HQHUJHWVNLK� QDSUDY� Y� REMHNWLK� SUHGVWDYOMD�
SUHNRPHUQR� REUHPHQMHYDQMH� RNROMD� ]� HPLVLMDPL� &2�� LQ� SUDãQLPL� GHOFL� WHU� YLVRNH� VWURãNH�
REUDWRYDQMD� LQ�Y]GUåHYDQMD�REMHNWRY��3ROHJ� WHJD�REVWRMHþH�VWDQMH� WXGL�QH�]DJRWDYOMD�RSWLPDOQLK�
ELYDOQLK�LQ�GHORYQLK�SRJRMHY�Y�REMHNWLK��
2EMHNWL� VH� RJUHYDMR� V� IRVLOQLPL� JRULYL� �(/.2� �� LQ� WDNR� QLVR� VNODGQL� ]� ]DKWHYDPL� 385(6�� =�
QDPHUDYDQR�HQHUJHWVNR�SUHQRYR�REMHNWRY�ER�L]SROQMHQ�WXGL�WD�FLOM��
5D]ORJ�]D�L]YHGER�LQYHVWLFLMVNH�QDPHUH�MH�WXGL�Y�RGVRWQRVWL�XVWUH]QHJD�HQHUJHWVNHJD�XSUDYOMDQMD��
NDU�VH�SUDY�WDNR�RGUDåD�Y�YLãMLK�VWURãNLK�HQHUJLMH�WHU�VWURãNLK�Y]GUåHYDQMD�LQ�XSUDYOMDQMD�SUHGPHWQLK�
HQHUJHWVNLK�VLVWHPRY��
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*ODYQL� FLOM� LQYHVWLFLMVNHJD� SURMHNWD� MH� Y� SUHGYLGHQHP� REGREMX� LQ� V� SUHGYLGHQLPL� ILQDQþQLPL�
VUHGVWYL� FHORYLWR� HQHUJHWVNR� VDQLUDWL� REMHNW� 2â� 9ROLþLQD�� LQ� VLFHU� V� FLOMHP� ]PDQMãDQMD� SRUDEH�
HQHUJLMH�WHU�SRVOHGLþQR�]PDQMãDQMD�VWDOQLK�REUDWRYDOQLK�VWURãNRY�Y�REUDYQDYDQLK�MDYQLK�REMHNWLK��
6� WHP� VH� ERGR� L]EROMãDOL� WXGL� VDPL� GHORYQL� SRJRML� ]D� ]DSRVOHQH�� � SUHGãROVNH� RWURNH� LQ� GUXJH�
XSRUDEQLNH�REMHNWRY��
�

�������(QHUJHWVND�VDQDFLMD�2â�9ROLþLQD� ��������¼�

29�2VWDOL�YLUL� ��������¼�

39���/DVWQD�VUHGVWYD� �������¼�

39���7UDQVIHU�L]�GUåDYQHJD�SURUDþXQD� ��������¼�
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