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,=9/(A(.
'HOR� REUDYQDYD� XSUDYOMDQMH� ]� QHREGHODQLPL� ]HPOML^aL� LQ� GUXJLPL� ]DSX^aHQLPL

QHSUHPLaQLQDPL� ]D� aDVD� EHQH^NH� XSUDYH�� 1D� WHPHOMX� VWDWLVWLaQH� REGHODYH� DNWRY� R
LQYHVWLWXUL�SUHGVWDYOMD�DYWRU� VWDQMH�QD�REPRaMX�9RGQMDQD�RG� OHWD������GR�������NR
GRVHCH�GUXCEHQD� LQ�GHPRJUDIVND� NUL]D� Y�EHQH^NL� ,VWUL�� SUHGYVHP�QD�REPRaMX�3XOMD�
VYRM�YUKXQHF�

=DSDCHQH�VR�YHOLNH�UD]OLNH�PHG�LQYHVWLWXUDPL��NL�VR� MLK� L]GDMDOL� LVWUVNL�XSUDYLWHOML
SUHG�OHWRP������� LQ�NDVQHM^LPL��NL� MLK� MH� L]GDMDO�UD^SRUVNL�NDSLWDQ��5D]OLNH�]DGHYDMR
WDNR�YUVWR� LQ�YHOLNRVW�GRGHOMHQLK�QHSUHPLaQLQ�NRW�QMLKRYH�SUHMHPQLNH��9VH� WR� MH� UD]�
YLGQR�WXGL�L]�^WHYLOQLK�SULORCHQLK�WDEHO�

0QRJREURMQH� SRGDWNH� R� QRYRSULGR^OLP� LOL� �QRYLP� VWDQRYQLFLPD�� ��DELWDQWL
QXRYL��� GRQRVH� KRURJUDIL� X� VYRMLP� RSLVLPD� POHWDaNH� 3RNUDMLQH� ,VWUH�� D� ]D� SR�
YMHVQLaDUH� �RG� &DUOD� 'H� )UDQFHVFKLMD� GR� GDQDV�� WR� MH� QH]DRELOD]QR� KLVWRULRJUDIVNR
SLWDQMH�� 0H_XWLP�� WDM� KLVWRULRJUDIVNL� SUREOHP� ELR� MH� aHVWR� SRGORCDQ� YDQMVNLP�� QH
NULWLaNLP� L� PHWRGROR^NLP� SUHRNXSDFLMDPD�� QHJR� SUYHQVWYHQR� QDFLRQDOQR�GUCDYQLP
LGHMDPD� L�RNYLULPD�X�NRMLPD�VX�SRMHGLQL�SRYMHVQLaDUL�CLYMHOL� L� GMHORYDOL��1D� WHPHOMX
DUKLYVNLK� L]YRUD� L]� IRQGD� �2S`LQH� 9RGQMDQ���� FLOM� RYRJ� SULORJD� MHVW� UD]PDWUDQMH
SRORCDMD�QRYRSULGR^ORJ�CLWHOMVWYD�X�0OHWDaNX�,VWUX�

.DNR�MH�SR]QDWR��GXERND�GUX^WYHQD�NUL]D�QD�SULMHOD]X� L]�VUHGQMHJD�X�QRYL�YLMHN�
RaLWRYDOD� VH�X� aLWDYRM�POHWDaNRM�3RNUDMLQL� ,VWUL��0H_XWLP�� VYDNDNR�QDMGUDVWLaQLMH� VH
PDQLIHVWLUDOD�X�MXCQRM�,VWUL��QD�3XOM^WLQL�MH�QDSX^WHQR�YL^H�RG�����VHOD���8]URFL�RYDNR
QHJDWLYQRP�GHPRJUDIVNRP�NUHWDQMX�MHVX�

���SROLWLaNR�YRMQH�QDUDYL��SURYDOH�7XUDND��UDWRYL�������������L��������������
���HSLGHPLMH��NXJD���L�
���PDODULMD��&HUYDQL��'H�)UDQFHVFKL���������������
1D� GHPRJUDIVNR� NUHWDQMH� QHSRYROMQR� VX� XWMHFDOH� L� QHLPD^WLQH�� RGQRVQR� JRGLQH
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JODGL�� X]URNRYDQH� HOHPHQWDUQLP� QHSRJRGDPD� �SUYHQVWYHQR� VX^RP��� 7DM� QHJDWLYQL
WUHQG�NXOPLQLUDR�MH�X�SUYRM�SRORYLFL�����VW���NDGD�VH�SXaDQVWYR�0OHWDaNH� ,VWUH�VYHOR
QD�RNR��������VWDQRYQLND��%HUWR^D�������������

0OHWDaNH� YODVWL� VX� YUOR� EU]R� XRaLOH� WUHQG� RSDGDQMD� EURMD� VWDQRYQLND� QD� VYRMLP
SRVMHGLPD� X� ,VWUL�� WH� VX� NRULVWLOH� VYD� UDVSRORCLYD� VUHGVWYD� ]D� QMHJRYR� VSUHaDYDQMH�
3RGX]LPDQH�VX�RSVHCQH�PMHUH�QD�VDQLWDUQRP�L�GUX^WYHQR�JRVSRGDUVNRP�SROMX��NRMH
QLVX�SROXaLOH�YH`LK�XVSMHKD��7DNR� VX�YH`�SULOLaQR� UDQR�� WLMHNRP�GUXJH� SRORYLFH� ���
VWROMH`D�� VWYRULOH� RUJDQL]DFLMVNX� L� ]DNRQVNX� RVQRYLFX� ]D� NRORQL]DFLMX� RSXVWMHOLK
NUDMHYD�L�QHREUD_HQLK�]HPOML^WD�W]Y���QRYLP�VWDQRYQLFLPD���6�GUXJH�SDN�VWUDQH��GREUR
MH�SR]QDWR�GD�MH�WD�NRORQL]DFLMD�UH]XOWLUDOD�L�NDR�MHGQD�RG�PRJX`QRVWL�]D�UDVWHUH`HQMH
POHWDaNLK�SRVMHGD�X�'DOPDFLML�RG�SRMDaDQRJ�SULOMHYD�KUYDWVNRJ�SXaDQVWYD� L]�]DOH_D
�+UYDWVNH��+HUFHUJRYLQH��]DSDGQH�%RVQH���X]URNRYDQRJ�WXUVNLP�RVYDMDQMLPD��3UHPD
SURFMHQDPD�SURI��GU��0LURVODYD�%HUWR^H��NRORQL]DFLMD�YH`LK�UD]PMHUD��WM��RUJDQL]LUDQR
SUHVHOMDYDQMH� QRYRSULGR^ORJ� VWDQRYQL^WYD� SURYRGLOH� VX�POHWDaNH� YODVWL� RG� SRORYLFH
����GR�VHGDPGHVHWLK�JRGLQD����� VWROMH`D�� D�QDYHGHQLP�PMHUDPD�REXKYD`HQR� MH�RNR
GHVHWDN� WLVX`D� OMXGL� �%HUWR̂ D�� ������ ,�������� ,,����������'H�)UDQFHVFKL�� ����������
�����%HQXVVL�����������������

3RMDYD�QRYRSULGR^ORJ�SXaDQVWYD�X�,VWUX�ELOD� MH�YUOR�UDQD�� WDNR�GD� MH�UHJXOLUDQD� L�X
VWDWXWLPD�SRMHGLQLK�XUEDQLK�VUHGL^WD��3ULPMHULFH��X�VWDWXWX�RS`LQH�9RGQMDQ�L]�������JR�
GLQH�QDOD]LPR�L�RGUHGEX��R�VWUDQFLPD�NRML�`H�VH�QDVWDQLWL�X�9RGQMDQX����'DNOH��SRWUHEH
QD�WHUHQX��]DSX^WHQRVW�SROMRSULYUHGQRJ�]HPOML^WD��SURSDGDQMH�XUEDQLK�DJORPHUDFLMD�� L
ORNDOQD� UMH^HQMD�]DSUDYR� VH�SULODJR_DYDMX� VUHGL^QMHP�POHWDaNRP� ]DNRQRGDYVWYX�� MHU
0OHWDaNL�VHQDW� MH�YH`�������JRGLQH�QDORCLR�VYRMLP� UHNWRULPD�X� ,VWUL�GD�VYDNL�VWUDQDF
NRML�`H�VH�QDVHOLWL�QD�POHWDaNH�SRVMHGH�X�,VWUL�EXGH�RVORER_HQ�RG�SRGDYDQMD�L�WODNH�QD
URN� RG� SHW� JRGLQD� �'H� )UDQFHVFKL�� ������� ������1R�� LDNR� MH� SRMDYD� QRYRSULGR^ORJ
VWDQRYQL^WYD�NDUDNWHULVWLaQD�]D� MXCQX� ,VWUX�� aLQL� VH�GD�QDMSULMH�SRMDYOMXMH�X�QMH]LQRP
VMHYHUQRP�SUHGMHOX��3ULPMHULFH�� UDGL�QDG]RUD� L� ]D^WLWH�6ODYHQD�QD�.RSDU^WLQL��JRGLQH
������RG�6HQDWD�MH�LPHQRYDQ�FDSLWDQHXV�VFODYRUXP��%HQXVVL�������������

*RGLQH� ������ RVQRYDQ� MH� X� 0OHFLPD� ]DVHEDQ� PDJLVWUDW��PDJLVWUDWR� GHL� EHQL
LQFROWL��� NRML� MH� LPDR� ]DGD`X� SURXaDYDQMD� QDMEROMHJ� QDaLQD� ]D� NRORQL]DFLMX� ,VWUH�� L

���������������
� �$FFLz�FKH�OL�)RUHVWLHUL�G
DOLHQH�SDUWL�DEELDQR�FDXVD�GL�YHQLU�D�'LJQDQ�SHU�FDXVD�G
DELWDU��HW�LO�&DVWHO�VLD

DPSOLDGR��RUGLQHPR�FKH�V
DOFXQ�)RUHVWLHU�YHQLUj�DG�DELWDU�QHO�&DVWHOOR�GL�'LJQDQR�D�OXRJR��H�IXRFR�FRQ
OD�VXD�)DPLJOLD�VLD��HW�HVVHU�GHEED�DEVQWH�GL� WXWWH� OH�IXQFLRQ��H�FDULJKL� WDQWR�UHDOL��TXDQWR�SHUVRQDOL��HW
FROWH�SHU�XQ�DQQR��SXU�FKH�LO�GLD�XQD�LGRQHD�SLHJJLDULD�GL�VWDU��HW�DELWDU�DOPHQR�DQQL�FLQTXH��HW�DQFRUD�OL
VLD�DVVHJQDWR� WDQWR� WHUUHQ�GHO�&RPXQ�GL�'LJQDQ�GH� IXRUD��DFFLRFFKH� LO�SRVVD�SDVWHQDU��HW�SLDQWDU�YLGH
DOOD�VXPPD�G
RSHUH�VHL��OD�TXDO�WHUUD�FRVu�GHVVHJQDWD�VLD��HW�HVVHU�GHEED�GH�GHWWL�FKH�YHQLUDQR�DG�DELWDU�
HW�GH�VXRL�HUHGL��VH�IDUDQR��HW�DELWDUDQR��FRP
H�GHWWR�GL�VRSUD�OH�TXDO�YHUDP�WH�WHUUH�GHEELQR�SDVWHQDU�ILQ
DG�DQQL�FLQT��LPPHGLDWH�FKH�YHJQLUDQR�GDSRL�FKHO�JKH�VDUj�VWDWR�GLVVHJQDWR��HW�VH�IUD�GHWWR�WHPSR�G
DQQL
FLQT��QRQ�FRPSLUDQR�GL�SDVWHQDU�LO�G�WR�WHUUHQ�QRQ�SDVWHQDWR�ULWRUQL�QHO�&RPXQ�GL�'LJQDQ�FRPH�SULPD
HUD��HW�FKH�WDOL�YLFLQL�FKH�YHQLUDQR�GHEEDQR�VWDU��HW�DELWDU�XW�VRSUD�DQQL�FLQT��FRQWLQXL�VRWWR�SHQQD�GL�/�
����GH
�SLFFROL��TXDO�YDGD�DO�&RPXQ�GL�'LJQDQ�DO�SDJDP�WR�GHOOD�TXDO�SHQD� OL�SLH]L� VLDQR�REEOLJDWL��
�6WDWXWR�GL�'LJQDQR����������������%HUWR^D���������,�����
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QDSRVH�3XOM^WLQH��>WR�VH�WLaH�SDN�VXVWDYQRJ�GRVHOMDYDQMD�QRYRSULGR^ORJD�SXaDQVWYD��X
SUYR� YULMHPH�� WM�� RG� ������ GR� ������ JRGLQH�� QD� 3XOM^WLQL� SRVWRML� SRVHEDQ� SURYLGXU
�SURYYHGLWRUH� QHOO
,VWULD�� ELUDQ� QD� GYLMH� JRGLQH�� 3URYLGXU� LPD� ]DGD`X� GLMHOMHQMD
QHREUD_HQRJ�]HPOML^WD�QRYRSULGR^OLP�VWDQRYQLFLPD��WH�QDGOHCQRVW�VXGRYDQMD�LVWLPD�X
JUD_DQVNLP� L� NULYLaQLP� VSRURYLPD� EH]� SUDYD� SUL]LYD�� *RGLQH� ������ SURYLGXURYR
VMHGL^WH� L]� 3XOH� MH� SUHQHVHQR� X� 9RGQMDQ� �%HQXVVL�� ������ ��������� %HUWR^D�� ������
,������� 0H_XWLP�� NDNR� SURYLGXUL� QLVX� LVSXQLOL� RaHNLYDQMD� 6HQDWD�� YH`� ���� VYLEQMD
������QDORCHQR�MH�SURYLGXUX�/RGRYLFX�0HPX�GD�SUHGD�DUKLYX�UD^SRUVNRP�NDSHWDQX�
X� aLMX� QDGOHCQRVW� LPDMX� GR`L� VYL� QRYL� VWDQRYQLFL�� ,DNR� MH� L� UDQLMH� LPDR� QHNLK
QDGOHCQRVWL� SR� WRP� SLWDQMX�� UD^SRUVNL� NDSHWDQ�� VD� VMHGL^WHP� X� %X]HWX�� RGOXNRP
6HQDWD�RG�����OLSQMD�������SRVWDMH�PMHURGDYDQ�]D��QRYH�VWDQRYQLNH���DELWDQWL�QXRYL��
L�RGJRYRUDQ�]D�GDOMQMH�SURYR_HQMH�NRORQL]DFLMH��%HUWR^D��������,������

1RYRSULGR^OR� CLWHOMVWYR�PRJOR� MH� XCLYDWL� X� SRYOD^WHQRP� SRORCDMX� RYRJD� VWDWXVD
WLMHNRP�SUYLK�GYDGHVHW�JRGLQD�RG�VYRJD�GRODVND�X� ,VWUX��D�QDNRQ� WRJD�EL� VH� L]MHGQD�
aDYDOR�VD�VWDURVMHGLODaNLP�VWDQRYQL^WYRP��3RYODVWLFH�VX�VH�VDVWRMDOH�X�VOLMHGH`HP�

���EHVSODWQR�GRELYDQMH�QHREUD_HQRJ�]HPOML^WD��NRMHJD�MH�PRUDOR�SULYHVWL�NXOWXUL�X
URNX�RG�SHW�JRGLQD��L�NRMH�EL�PX�ELOR�RGX]HWR�X�VOXaDMX�]DSX^WDQMD�

���GYDGHVHWRJRGL^QMH�RVORER_HQMH�RG�VYLK�REYH]D��L�
���GUCDYD� MH�VQRVLOD� WUR^NRYH�]D�QMHJRYR�X]GUCDYDQMH� L�VPMH^WDM� WLMHNRP� UD]GREOMD

GRN�QLMH�SRaHOR�VDPR�SURL]YRGLWL�]D�SRGPLULYDQMH�YODVWLWLK�SRWUHED��WH�PX�MH�NXSRYDOD
VUHGVWYD� ]D� UDG� �SROMRGMHOVNL� DODW�� WHJOH`D� VWRND�� JUD_HYLQVNL� PDWHULMDO�� VMHPHQVNL
PDWHULMDO��� 1RYRSULGR^OR� VWDQRYQL^WYR� WH� WUR^NRYH� X� QHNLP� MH� VOXaDMHYLPD� PRUDOR
QDGRNQDGLWL�X�L]YMHVQRP�URNX��%HQXVVL�����������������%HUWR^D�������������

3UHJOHGDYDMX`L� DUKLYVNL� PDWHULMDO� R� SUYRM� DXVWULMVNRM� XSUDYL� QD� SRGUXaMX� ELY^H
0OHWDaNH�,VWUH����������������X�3RYLMHVQRP�DUKLYX�X�3D]LQX��IRQG�2S`LQD�9RGQMDQ�
SURQD^OL�VPR�VNXS�SULMHSLVD�GRNXPHQDWD�NRML�QD�RYLWNX�QRVL�QDVORY���=DPROEH�QRYLK
VWDQRYQLND� X� 9RGQMDQX� ]D� GRELYDQMH� ]HPOML^WD� EHVSODWQR� RG� ������ GR� ��������� 8
VWYDUL�� DQDOL]RP� LVSUDYD�� XWYU_HQR� MH� GD� VH� UDGL� R� SULMHSLVLPD� RGOXND� SURYLGXUD�� L

���������������
� �6XSSOLFKH�GHJOL�QXRYL�DELWDQWL�LQ�'LJQDQR�SHU�RWWHQHUH�IRQGL�D�JUDLV�QHO������VLQR�������

1DLPH��VSLV�MH�QDVWDR�]ERJ�CDOEH�L]YMHVQRJ�$SSRORQLMD�=DQHOOH��NRMHPX�MH�������JRGLQH�GRGLMHOMHQR
aHWLUL� L� SRO� �GDQD�� ]HPOMH� QD� ORNDFLML� FRQWUDGD� GL� &DUVL �� WH� X� WRM� SULOLFL� VH� SR]LYD� QD� VWDWXWDUQX
RGUHGEX� NRMD� SUHGYL_D� GRGMHOMLYDQMH� ^HVW � RSHUD� QHREUD_HQH� ]HPOMH� QRYLP� VWDQRYQLFLPD�� 8� GLMHOX
WHNVWD� NRML� VH� RGQRVL� QD� VOXaDM� L]� ������������ JRGLQH� UDEL� VH� VWDWXWDUQL� SRMDP� RSHUH� NDR� VLQRQLP
SRMPD�JLRUQDWH�
0H_XWLP��GRGDWQL�SUREOHP�SUHGVWDYOMD�MHGLQLFD�PMHUH��1DLPH��VXNODGQR�UMHaQLNX�POHWDaNRJ�QDUMHaMD
�SRVWRML� VDPR�XSXWQLFD�RG� JLRUQDWD�QD� ]RUQDGD�� DOL� GUXJRJ�SRMPD�QL� QHPD��� ULMHaQLFL� YRGQMDQVNRJ
��]RUQjGD���JLRUQDWD���L�URYLQMVNRJ��VDGUCL�VDPR�QDWXNQLFX��JLXzUQR���LGLRPD�QH�VDGUCH�REMD^QMHQMH
SRMPD�JLRUQDWD�NDR�PMHUH�]D�YHOLaLQX�]HPOMH��6DPR�'L]LRQDULR�VWRULFR�IUDVHRORJLFR�HWLPRORJLFR�GHO
GLDOHWWR�GL�&DSRGLVWULD �VDGUCL�L�WDNYR�REMD^QMHQMH���JLRUQDGD�V�I����JLRUQDWD��$QFKH� MXUQjGD��]RUQjGD�
/D�]RUQjGD�GH�WHUD�HUD�O
XQLWj�FRUUHQW�GL�VXSHUILFLH�DJUDULD�HTXLYDOHQWH�D�PH]]R�HWWDUR��FLUFD���SDUL�DO
FDPSR�YHQHWR��
8VSRUHGL��%RHULR��������'DOOD�=RQFD��������3HOOL]]HU��3HOOL]]HU��������0DQ]LQL��5RFFKL�������
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NDVQLMH� UD^SRUVNLK� NDSHWDQD� R� GRGMHOMLYDQMX� QHREUD_HQLK� ]HPOML^WD� QRYLP� VWDQRY�
QLFLPD��8VSUNRV�aLQMHQLFL�^WR�VH�UDGL�R�SULMHSLVLPD��WDM�PDWHULMDO�QDP�VH�XaLQLR�L]QLPQR
]DQLPOMLYLP��1DLPH��LPDPR�OL�X�YLGX�GD�EL�QDMYDCQLMX�DUKLYVNX�JUD_X�]D�RVYMHWOMDYDQMH
WLMHND�NRORQL]DFLMH�X� ,VWUX� WUHEDR� VDGUCDYDWL� DUKLY� UD^SRUVNRJ�NDSHWDQD��NRML� MH� VDPR
SRYU^QR�L�GMHORPLaQR�REUD_HQ��WH�MH�GDQDV�QHGRVWXSDQ��%HUWR^D������������

1DYHGHQL�VSLV�VDGUCL�XNXSQR�SHGHVHW�L�GHYHW�]DSLVD�R�GRGMHOMLYDQMX�QHREUD_HQRJ
]HPOML^WD�L�GUXJLK�GREDUD��NRML�VH�RGQRVH�QD�YUHPHQVNR�UD]GREOMH�RG�������GR������
JRGLQH��%XGX`L�GD�VH�RVMHWQR� UD]OLNXMX��NDNR�SR� IRUPL�� WDNR� L� SR� VDGUCDMX��SRGLMHOLW
`HPR�LK�QD�RQH�L]GDQH�RG�SURYLGXUD�GR��������L�QD�RQH�QDVWDOH�QDNRQ�WRJ�GDWXPD��'R
������SURYLGXU�MH�L]YU^LR�XNXSQR�GYDGHVHW�LQYHVWLWXUD��L�WR��SR�WUL�������L��������GYLMH
�������WH�^HVW�������L�������JRGLQH��=D�YULMHPH�QDGOHCQRVWL�UD^SRUVNRJ�NDSHWDQD�QDG
QRYLP� VWDQRYQLFLPD� L� QDG� GRGMHORP� QHREUD_HQRJ� ]HPOML^WD�� SURQD_HQR� MH� XNXSQR
WULGHVHW� L� GHYHW� DNDWD�R�GRGMHOL�� L� WR��SR� MHGDQ� L]� ������� ������� ������� ������� ������
������L��������GYD�L]��������GHVHW�L]�������L�aDN�GYDGHVHW�L]�������JRGLQH�

3RUHG�WRJD�^WR�VH�WH�GYLMH�VNXSLQH�LQYHVWLWXUD�UD]OLNXMX�SR�VOXCEHQRM�RVREL�NRMD�LK
L]GDMH��LVWDUVNL�SURYLGXU��LOL�UD^SRUVNL�NDSHWDQ���RQH�VH�UD]OLNXMX�L�SR�QL]X�VDGUCDMQLK
HOHPHQDWD�� 8� VNXSLQL� LQYHVWLWXUD� L]YHGHQLK� RG� LVWDUVNLK� SURYLGXUD� �SULORJ� ��� �SULMH
�������� ]DSD]LOL� VPR� GD� PH_X� RVREDPD� NRMLPD� MH� GRGMHOMHQ� SRVMHG�� LPD� VDPR� WUL
VWUDQFD��D�VDPR�VH�MHGDQ��L]�%HUJDPD��VSRPLQMH�NDR�QRYL�VWDQRYQLN��SULORJ����EU�����
8�MHGQRP�RG�SUHRVWDOD�GYD�VOXaDMD�GRGMHOH�]HPOMH�VWUDQFLPD��SULPDWHOML�LQYHVWLWXUH�VX
GYRMLFD�EUD`H�L]�.RSUD��D�X�GUXJRP�VOXaDMX�MH�WR�MHGDQ�>LEHQaDQLQ��SULORJ����EU�����L
�����'RGMHOMLYDQH�VX�LVNOMXaLYR�VDPR�PDQMH�QHREUD_HQH�]HPOML^QH�aHVWLFH��8�VNXSLQL
LQYHVWLWXUD�L]GDQLK�RG�UD^SRUVNLK�NDSHWDQD�RPMHU�VWUDQDFD�L�DXWRKWRQRJ�VWDQRYQL^WYD
VH�PLMHQMD� X� NRULVW� VWUDQDFD��8� ^HVW� VOXaDMHYD� QDYRGL� VH� GD� SULPDWHOML� QHREUD_HQRJ
]HPOML^WD�SRWMHaX�VD�]DGDUVNRJ�SRGUXaMD��SULORJ����EU��������������������L������FRQWDGR
GL� =DUD��� $� VSRPLQMH� VH� MR^� MHGDQ� VOXaDM� JGMH� MH� RWDF� SRGQRVLWHOMD� ]DKWMHYD� ]D
QHREUD_HQR�]HPOML^WH�VOXCERYDR�X�JUDGX�=DGUX�NDR�YRMQLN��SULORJ����EU�������6OLMHGH
SR�MHGDQ�L]�%X]HWD��L]�0OHWDaNH�,VWUH��L�L]�#PLQMD��V�SRGUXaMD�.QHCLMH���SULORJ����EU���
L������.RG�SUHRVWDOLK�WULMX�VOXaDMHYD�X�NRMLPD�VX�SR�VULMHGL�VWUDQFL��QDYHGHQ�MH�VDPR
EURM� JRGLQD� NRML� SUHELYDMX� QD� SRGUXaMX� 9RGQMDQD� ���� JRGLQD��� ���� JRGLQD���� LOL
MHGQRVWDYQR�GD� VH� UDGL� R� �QRYRP� VWDQRYQLNX�� �SULORJ� ��� EU�� ��� ��� L� ����'DNOH�� EURM
VWUDQDFD� X� VYRMVWYX� SULPDWHOMD� QHREUD_HQRJ� ]HPOML^WD� VH� YL^H� QHJR� XGYRVWUXaXMH
�SULORJ� ���� =DQLPOMLY� MH� L� RGQRV� SULPDWHOMD� QHNUHWQLQD� SR� PMHVWX� QMLKRYD� ERUDYND�
1DLPH��XVSUNRV�SRYH`DQRP�SRVWRWNX�QHGHILQLUDQLK�VOXaDMHYD��NRG�GRGMHOD� L]YU^HQLK
RG�UD^SRUVNLK�NDSHWDQD�SULPMH`XMH�VH�L�SRUDVW�XGMHOD�WHULWRULMDODFD��SULORJ�����.DNR�VH
PRCH� YLGMHWL� X� WDEOLaQRP� SULND]X�� �SULORJ� ��� EU�� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� L� ���
XSUDYR�]D�QRYRSULGR^OH�RVREH� �SULGR^OH� ]QDWQLMLP�GLMHORP� L]�RNROLFH�=DGUD��QDYRGL
VH�GD�VX�SULVWLJOH�QD�SRGUXaMH��WHULWRULM��9RGQMDQD��D�QH�X�VDPR�XUEDQR�VUHGL^WH�7R�VH
NRVL� VD� VOLNRP� �QRYLK� VWDQRYQLND�� NRMX� QDP� GDMH� %HQXVVL�� MHU� RQ� QDYRGL� GD� VX� VH
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VPMHOL�QDVHOMDYDWL�VDPR�X�NRPSDNWQLP�JUXSDPD��

6OLMHGL�SLWDQMH�YUVWH��YHOLaLQH�� VWDQMD� L� ORNDFLMH�GRGMHOMHQLK�QHNUHWQLQD��2G�XNXS�
QRJ� EURMD� LQYHVWLWXUD�� X� YL^H� RG� GYLMH� WUH`LQH� VOXaDMHYD� UDGL� VH� R� GRGMHOL� YH`LK� LOL
PDQMLK�aHVWLFD�QHREUD_HQRJ�]HPOML^WD��GRN�NX`H�LOL�GLMHORYL�NX`D�SUHGVWDYOMDMX�VDPR
QH^WR� YL^H� RG� SHWLQH� XNXSQRJ� EURMD� LQYHVWLWXUD�� D� GRGMHOMXMH� LK� VDPR� UD^SRUVNL
NDSHWDQ� �������� �SULORJ� ���� 2G� XNXSQR� SHW� VOXaDMHYD� X� UXEULFL� �RVWDOR��� X� MHGQRP
QHNUHWQLQD� QLMH� MDVQR� QDYHGHQD�� D� X� aHWLUL� VOXaDMHYD� UDGL� VH� R� PDQMLP� SRYU^LQDPD
GYRUL^WD� LOL� R� JUD_HYLQVNRP� ]HPOML^WX�� .DGD� MH� ULMHa� R� YHOLaLQL� GRGMHOMHQLK� aHVWLFD
QHREUD_HQRJ�]HPOML^WD��PRCH�VH�YLGMHWL�GD�QLWL�X�MHGQRP�VOXaDMX��RG�XNXSQR�����QLVX
GRVHJQXWH� SURVMHaQH� YHOLaLQH� RG� ��� GR� ���� SD� L� YL^H� SDGRYDQVNLK� SROMD�� NRMH� VH
QDYRGH�X� OLWHUDWXUL���1DMYH`L�]HPOML^QL�NRPSOHNVL��NRML� VX�GRGMHOMHQL�EURMH�VYHJD���
SROMD���$NR��SROMH��aLQH�����WDFLROL�SHUWLFKH�TXDGUDWH������������PHWDUD�aHWYRUQLK��
WDNDY�SRVMHG�L]QRVL�������������PHWDUD�aHWYRUQLK��RGQRVQR������KHNWDUD��3URVMHaQD
YHOLaLQD�]HPOML^QLK�aHVWLFD�GRGMHOMHQLK�RG�LVWDUVNLK�SURYLGXUD�L]QRVL������KHNWDUD��GRN
SURVMHaQD� YHOLaLQD� SRVMHGD� NRMH� GRGMHOMXMX� UD^SRUVNL� NDSHWDQL� L]QRVL�� ����� KHNWDUD

���������������
� �(UD� ORUR� VHYHUDPHQWH� YLHWDWR� OR� VWDELOLUVL� LQ� VLQJROL� FDVDOL� VSDUVL� SHU� OD� FDPSDJQD�� PD� GRYHYDQR

YLYHUH�XQLWL�LQ�YLOOH�VRWWR�L�SURSUL�FDSL��YDOH�D�GLUH�R�SUHQGHUH�GLPRUD�LQ�YLOOH�JLj�HVLVWHQWL�HG�LQ�WXWWR
RG�LQ�SDUWH�ULPDVWH�GLVDELWDWH��R�IRUPDUH�XQD�QXRYD�YLOOD����%HQXVVL�������������

� 3URI��%HUWR^D�QDYRGL�GD�VX�RELWHOML�NRORQLVWD�GRELYDOH�RG����GR�����SDGRYDQVNLK�SROMD��WM��RG����GR�����
KHNWDUD� QHREUD_HQRJ� ]HPOML^WD�� D� NRG�'H� )UDQFHVFKLMD � QDOD]LPR� SULPMHU� L]� ������ JRGLQH�� JGMH� UD^�
SRUVNL�NDSHWDQ�GRGMHOMXMH�MHGQRM�RVREL�aDN�����SROMD��NRMH�MH�LPDOD�WR�SRGLMHOLWL�PH_X���RELWHOML�VYRMLK
VWDULK�NRORQD��NRMH�MH�GRSUHPLOD�L]�'DOPDFLMH��%HUWR^D�������������'H�)UDQFHVFKL�����������������

� 3ULMH� VYHJD� YDOMD� GHILQLUDWL� YHOLaLQX� MHGQRJ� SROMD�� 3R� %HQXVVLMX� �VWU�� ����� POHWDaNR� SROMH� �FDPSR
YHQH]LDQR�� L]QRVL�����aHWYRUQD�KYDWD��D�SDGRYDQVNR�SROMH� �FDPSR�SDGRYDQR�� �����aHWYRUQD�KYDWD�
$NR�WH�YULMHGQRVWL�SRPQRCLPR�VD������NROLNR�QDYRGL�GD�MHGDQ�KYDW�L]QRVL�aHWYRUQLK�PHWDUD��LVSDGD�GD
POHWDaNR�L]QRVL���������RGQRVQR�SDGRYDQVNR�SROMH�GDMH��������aHWYRUQLK�PHWDUD��+HUNRY�QDYRGL�GD
GXCQD�PMHUD� SHUWLFD�YHQH]LDQD � L]QRVL���������P��%HQXVVL� ]DRNUXCXMH� QD������P��� D� SHUWLFD� SDGR�
YDQD���������P��VWU������L������
0H_XWLP��+HUNRY�X�VYRP�UDGX��VWU�������GRQRVL� L�REMD^QMHQMH�]D� FDPSR�G
DUDUH�GL�'LJQDQR ��NRMHJ
SRLVWRYMH`XMH�VD�JLRUQDWD�G
DUDUH�GL�'LJQDQR ����������PHWDUD�aHWYRUQLK��0H_XWLP��SROMD�� L]�QD^HJ
PDWHULMDOD�QH�RGJRYDUDMX�QDYHGHQRM�YHOLaLQL��1DLPH��SURL]OD]L�GD�VH�RQR�GLMHOL�QD�aHWLUL�aHWYUWLQH�RG
SR�����aHWYRUQLK�SHUWLFD�� WM��VDaLQMDYDMX�JD����� WDFLROL�SHUWLFKH�TXDGUDWH ��YLGL��SULORJ����EU���������
LWG����'DNOH�� QDOD]LPR� VWDQMH� NDNYR�+HUNRY� �VWU�� ����� GRQRVL� ]D�2SUWDOM�� DOL� RQ� WYUGL� �VWU�� ����� GD
SHUWLFD�SDGRYDQD �L]QRVL����������P��1D�VWU�������WYUGL�GD�SHUWLFD�SDGRYDQD �TXDGUDWD�L]QRVL�������
aHWYRUQLK� PHWDUD�� DOL� L]QRVH`L� WDPR� QH^WR� YH`X� GXCQX� YULMHGQRVW� ���������P��� ^WR� X� VWYDUL� L]QRVL
�������������� D� SR� PDQMRM� MH� ��������������� PHWDUD� aHWYRUQLK�� 0QRCH`L� WH� L]QRVH� VD� ����
GROD]LPR�GR�GYLMX�YHOLaLQD�]D��SROMH���NRMH�L]QRVH������������������RGQRVQR������������������
PHWDUD�aHWYRUQLK��UD]OLND����������������PHWDUD�aHWYRUQLK���3ULKYD`DPR�GUXJL�L]QRV��MHU�GUCLPR�GD
MH�SUHFL]QLML��L�]DNOMXaXMHPR�GD�PRCHPR�]DRNUXCLWL�YHOLaLQX�SROMD�QD�����������aHWYRUQLK�PHWDUD��^WR
MH�SULEOLCQR�MHGQDNR�UH]XOWDWX�NRMHJD�GRQRVL�+HUNRY�QD�VWU�������GD�VH�GUCDR�VYRJ�WDPR^QMHJ�SRGDWND
]D�aHWYRUQX�SHUWLFX�GR^DR�EL�GR�QH^WR�GUXJDaLMHJ�UH]XOWDWD��WH�GR�RVMHWQR�YH`HJ�RWNORQD�EL�GR^DR�GD�MH
SUHUDqXQDYDR� SR� WDPR� L]QHVHQRP� RPMHUX� EHaNRJ� KYDWD��� D� QD^� MH� UH]XOWDW� aDN� ]D� GYLMHVWRWLQMDN
aHWYRUQLK�PHWDUD�PDQMH�RG�%HQXVVLMHYH�SURFLMHQH�YHOLaLQH�SDGRYDQVNRJ�SROMD��3UHPD�WRPH�aHWYRUQD
SHUWLFD� L]QRVL�����������������NRMH�]DRNUXCXMHP�QD��������PHWDUD�aHWYRUQLK� �+HUNRY�QD�VWU�����
L]QRVL�SRGDWDN�R��������PHWDUD�aHWYRUQLK����%HQXVVL��������+HUNRY��������
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�SULORJ�����.RG�RSLVD� VWDQMD� ]HPOML^WD� SULPMH`XMHPR�GD� VX� LVWDUVNL� SURYLGXUL� GDOHNR
VNUXSXOR]QLML� X� RGQRVX� QD� UD^SRUVNH� NDSHWDQH�� 1DLPH�� GRN� NRG� GUXJLK� SUHYODGDYD
IRUPXOD� �QHREUD_HQR�� WUQRYLWR� L� NDPHQLWR�� ]HPOML^WH��LQFROWR�� VSLQRVR� HW� VDVVRVR��
SUYL� RSLVXMX� VWYDUQH� ]QDaDMNH� ]HPOML^WD�� MHU� L]QRVH� L� VWDQMH� UDVOLQMD� QD� ]HPOML^QLP
aHVWLFDPD��5D]OLNXMX�VH� L�SR�WRPH�^WR�UD^SRUVNL�NDSHWDQL�QH�QDYRGH�VOXCEHQX�RVREX
NRMD�MH�REDYLOD�RaHYLG�L�SUHPMHULOD�]HPOML^WH��GRN�LVWDUVNL�SURYLGXUL�WR�X�SUDYLOX�aLQH�
D� WDNYH� SRVORYH� LP� X� JODYQRP� REDYOMD� QMLKRY� PMHUQLN��SHUWLFDWRU���� 3R� SLWDQMX
ORNDFLMH�� NRG� GRGMHOMLYDQMD� ]HPOML^WD� VXVUH`HPR� XNXSQR� ��� WRSRQLPD� QD� NRMLPD� VX
VPMH^WHQH� ��� ]HPOML^QH� aHVWLFH�� D� QDMXaHVWDOLML� VX�� FRQWUDGD� GH� &DUVL�� FRQWUDGD� GH
9HJLDTXHU�� LWG�� �SULORJ� ��� D��� 8� GRGMHODPD� NX`D� L� GUXJLK� QHNUHWQLQD� GRQHVHQLK� RG
UD^SRUVNLK�NDSHWDQD��QDOD]LPR� MR^�VHGDP�ORNDFLMD��NRMH�VH�RGQRVH�QD�XUEDQX� MH]JUX
9RGQMDQD��LOL�QMH]LQX�XCX�RNROLFX��SULORJ����E��

1DYHGHQ� MH� L� URN� X� NRMHPX� SRVMHGH� QRYL� YODVQLN� PRUD� SULYHVWL� NXOWXUL�� .RG
LVWDUVNLK�SURYLGXUD� WDM� URN� MH� UD]PMHUQR�NUD`L�� L�X�JODYQRP�YDULUD�RG� WUL�PMHVHFD�GR
GYLMH� JRGLQH�� D� VDPR� X� aHWLUL� VOXaDMD� L]QRVL� SHW� JRGLQD�� 5D^SRUVNL� NDSHWDQL
XSRWUHEOMDYDMX� WHUPLQ��X�URNX�SURSLVDQRP�]DNRQRP���^WR�SRGUD]XPLMHYD�URN�RG�SHW
JRGLQD��L�WDNYD�VH�IRUPXODFLMD�SRMDYOMXMH����SXWD�NRG�GRGMHOH�]HPOML^WD�L����SXWD�NRG
GRGMHOH�NX`D�L�RNX`QLFD��$NR�WRPH�GRGDPR�L���VOXaDM�JGMH�VH�L]ULMHNRP�VSRPLQMH�URN
RG���JRGLQD��LVSDGD�GD�VH�NRG�LQYHVWLWXUD�L]GDQLK�RG�UD^SRUVNLK�NDSHWDQD�aDN�X�����RG
XNXSQR�����VOXaDMHYD�SRMDYOMXMH�QDMGXCL�SHWRJRGL^QML�URN�]D�REUDGX�]HPOMH��RGQRVQR
]D�XUH_HQMH�NX`D� �SULORJ�����.RG� LVSUDYD�R�GRGMHOL� NX`D� L� RNX`QLFD� L]GDQLK� RG� UD^�
SRUVNLK� NDSHWDQD�� PRCH� VH� ]DSD]LWL� L� MHGDQ� HOHPHQW� NRML� LK� L]UD]LWR� SULEOLCDYD
QRWDUVNLP� VSLVLPD��1DLPH�� X� WLP� LVSUDYDPD� MH� LVWDNQXW� URN� QMLKRYD� REMDYOMLYDQMD� X
9RGQMDQX����SXWD�X�URNX�RG�RVDP�GDQD����SXWD�X�URNX�RG�MHGQRJ�PMHVHFD����SXWD�QLMH
QDYHGHQR�L���SXW�VH�NDCH�VH�GD�WUHED�REMDYLWL��DOL�QLMH�QDYHGHQ�URN��5RN�REMDYOMLYDQMD
WDNR_HU�VH�MDYOMD�NRG�LVSUDYD�UD^SRUVNLK�NDSHWDQD�R�GRGMHOL�]DSX^WHQRJ�]HPOML^WD��DOL
VDPR�X� �� VOXaDMD��.DGD� MH� ULMHa� R� JRGL^QMHP� GREX� X� NRMHPX� MH� SRGLMHOMHQR� QDMYL^H
LQYHVWLWXUD��XWYUGLOL�VPR�GD�LK�MH�QDMYL^H�L]GDQR�X�SUROMH`H��X�RCXMNX�aDN�����X�WUDYQMX
���� D� X� OLSQMX� ���� 1D� MHVHQ� L� QDSRVH� WLMHNRP� ]LPH� L]GDQR� LK� MH� SXQR� PDQMH� �X
VWXGHQRPH�L�X�VLMHaQMX�QLWL�MHGQD���SULORJ�����

1D�WHPHOMX�UD^aODPEH�WLK����VOXaDMD�GRGMHOH�QHNUHWQLQD��PRCHPR�RGYRMLWL�SLWDQMH
WUDQVDNFLMD�]DSX^WHQLK�QHNUHWQLQD�RG�SLWDQMD�QRYRSULGR^ORJ�VWDQRYQL^WYD��1DLPH��NRG
VNXSLQH� LQYHVWLWXUD� L]GDQLK� RG� LVWDUVNLK� SURYLGXUD�� QDOD]LPR� VDPR� WUL� VOXaDMD� X� NR�
MLPD� VX� SR� VULMHGL� VWUDQFL�� 0H_XWLP�� VDPR� VH� X� RSLVX� MHGQRJD� NDCH� GD� MH� �QRYL
VWDQRYQLN���DOL�QHPD�QLWL�MHGQRJ�VOXaDMD�JGMH�VH�SULPDWHOM�]DSX^WHQH�]HPOML^QH�aHVWLFH

���������������
� .RG�LVWDUVNLK�SURYLGXUD�QD����VOXaDMHYD�LQYHVWLWXUD�����SXWD�VH�QDYRGL�RVRED�NRMD�MH�REDYLOD�RaHYLG�L

SUHPMHUDYDQMH��D���SXWD�QLMH�QDYHGHQ��8����RG�XNXSQR����QDYUDWD��RaHYLG�MH�REDYLR�PMHUQLN�*LXOLR
%DUEDUR��NRMHJD� L]YRUL� WLWXOLUDMX� � SHUWLFDWRU�QRVWUR � ���SXWD���SHULFDWRU�GHSXWDWR � ���SXWD���SHUWLFDWRU
SXEEOLFR����SXWD���WH�SR�MHGQRP�SHUWLFDWRU�QRVWUR �RUGLQDULR�L�VDPR�SHUWLFDWRU��8�WULQDHVWRP�VOXaDMX
MDYOMD�VH�%DWWD�GL�)DEULV�V�WLWXORP��SROMVNRJ�NDSHWDQD�� �FDSLWDQR�GL�FDPSDJQD� �
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X]GLCH�QD�SRYOD^WHQL�SRORCDM��QRYLK�VWDQRYQLND���UDGL�VH�R�NRQVWDWDFLML�SRULMHNOD��D�QH
R� SUDYQRM� NDWHJRULML��� .RG� LVSUDYD� R� GRGMHOL� ]DSX^WHQLK� QHNUHWQLQD� L]GDQLK� RG
UD^SRUVNLK�NDSHWDQD�VWDQMH�MH�GUXJDaLMH��.DNR�VPR�YH`�XWYUGLOL�LPD�XNXSQR�GYDQDHVW
VWUDQDFD��D�L�WX�VH�X�RSLVX�MHGQRJD�QDYRGL�GD�MH��QRYL�VWDQRYQLN���SULORJ����EU������1R�
X����VOXaDMHYD�VH�QDJOD^DYD�GD�SULPDWHOM�]DSX^WHQRJ�]HPOML^WD�ELYD�XYU^WHQ��X�QRYH
VWDQRYQLNH���DJJUHJDPR�QHO�QXPHUR�GHOOL�QXRYL�DELWDQWL�GLFKLDUDPR�QXRYR�DELWDQWH�
�SULORJ����EU���������������������������������������������������������������L������'DNOH�
XWYU_XMHPR�GD�

��PH_X����SULPDWHOMD�]HPOML^QLK�SRVMHGD�NRML� VX�X]GLJQXWL�QD�SRYOD^WHQL�SRORCDM
�QRYLK�VWDQRYQLND��LPD���VWUDQDFD��������SULORJ����EU�������������������������������L
����

�� RG� SUHRVWDOLK� �� VOXaDMHYD� �SULORJ� ��� EU�� ��� ���� ��� L� ���� GRGMHOH� ]DSX^WHQLK
]HPOML^QLK�NRPSOHNVD�aLML� YODVQLFL� QLVX� SURJOD^HQL� �QRYLP� VWDQRYQLFLPD��� QDOD]LPR
MR^���VWUDQFD��SULORJ����EU����L�������������L�

�� SUHRVWDOL� �� VWUDQDF� GRELR� MH� JUD_HYLQVNR� ]HPOML^WH�� WH� GDNDNR� QLMH� XYU^WHQ� X
�QRYH�VWDQRYQLNH���SULORJ����EU�����

1D�WHPHOMX�WRJD�]DNOMXaXMHPR�GD�MH�VWDWXV��QRYRJ�VWDQRYQLND��SUDYQD�NDWHJRULMD
�SRYOD^WHQD���NRMD�QH�PRUD�QXCQR�ELWL�YH]DQD�]D�VWUDQFD��SULORJ����EU����L�������D�NRMD
LPSOLFLUD�GRELYDQMH�YH`HJ�NRPSOHNVD�]DSX^WHQRJ�]HPOML^WD�

1D� WHPHOMX� UDVSRORCLYLK� SRGDWDND�� PRCHPR� MR^� L]QLMHWL� QHNROLNR� SRVWDYNL� R
HWQLaNLP�SULOLNDPD��1R��SULMH�VYHJD�YDOMD�UH`L�GD�QD�RVQRYL�KUYDWVNLK��6DLQJD�6ODYLFK�
ODFR� 'LELVLQD�� �SULORJ� ��� EU�� ��� ��� L� ���� LOL� GYRMH]LaQLK� WRSRQRPD� �FRQWUDGD� GL
)RVFRYL]]D� R� /DJR� GHOOD� VWHOOD�� �SULORJ� ��� EU�� ��� XWYU_XMHPR� GXERNR� L� GXJRWUDMQR
SURCLPDQMH�GYDMX�HWQRVD��0H_XWLP�WX�LQWHUDNFLMX�PRCGD�QDM]RUQLMH�ELOMHCH�L]UD]L�NDR
QSU��YDOL]]D� �SULORJ� ��� EU�� �� L� ����� WM�� LPHQLFD� NRMD� ]QDaL� �PDOD� GROLQD��� QDVWDOD� RG
WDOLMDQVNH� RVQRYH� L� KUYDWVNRJ� QDVWDYND�� 1DGDOMH�� X� �� QDYUDWD� SRMDYOMXMH� VH� WHUPLQ
0RUODN�LOL�PRUODaNL��SULORJ����EU������L��SULORJ����EU��������L������D�X�MHGQRP�QDYUDWX
SULGMHY��VODYHQVNL���NRG�QDYR_HQMD�FHVWH�����WH�MHGQRP�MH�L�NUQMHOVNR�LPH�XELOMHCHQR
X� YRGQMDQVNRM� WRSRQRPDVWLFL� �YDOOH� GHOOL� &UHJQHOL�� �SULORJ� ��� EU�� ����� .DGD� MH� X
SLWDQMX� RQRPDVWLND�� ]DVHEQR� VPR� UD^aODQLOL� SUH]LPHQD� RVRED� NRMLPD� MH� GRGMHOMHQD
QHNUHWQLQD� L� SUH]LPHQD� VXVMHGD�� WM�� RQD� NRMD� VH� MDYOMDMX� NRG� GHILQLUDQMD� PH_D� GR�
GMHOMHQLK�QHNUHWQLQD��.RG�GRGMHOD�]HPOML^QLK�aHVWLFD�L]YU^HQLK�RG�LVWDUVNLK�SURYLGXUD
SULPMH`XMH� VH� GD� MH� QH^WR� YL^H� 7DOLMDQD�PH_X� SULPDWHOMLPD�� ^WR� MH� X� VNODGX� V� NRQ�

���������������
� ,�WR��MHGDQ�MH�GRELR�QH^WR�PDQML�SRVMHG�����SROMD��DOL�GUXJL�XOD]L�X�UDQJ�GRELWQLND�QDMYH`LK�SRVMHGD����

SROMD��GRN�NRG�GYRMLFH�SULPDWHOMD�]DSX^WHQRJ�]HPOML^WD�NRML�QLVX� VWUDQFL�� UDGL� VH�R� UHODWLYQR�PDOLP
]HPOML^QLP�aHVWLFDPD����SROMD��L�����aHWYRUQLK�SHUWLFD��

� ADN���RG�XNXSQR�����QRYLK�VWDQRYQLND��QLVX�]DYHGHQL�NDR�VWUDQFL��$���RG�VWUDQDFD�GR^DR�MH���JRGLQD
SULMH�QHJR�^WR�MH�]DYHGHQ�X�RYX�SRYOD^WHQX�NDWHJRULMX��GRN�MH�GUXJL�GR^DR�aDN����JRGLQD�UDQLMH�

�� 6XGH`L�SR�RVWDOLP�LQGLNDFLMDPD�NRG�RGUH_LYDQMD�GRGMHOMHQRJ�]HPOML^WD� 6WUDGD�GH�6FKLDYL � �SULORJ���
EU������L�6WUDGD�GH�0RUODFFKL ��SULORJ����EU������VX�VLQRQLPL�
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VWDWDFLMRP� GD� VX� LQYHVWLWXUH� L]YU^HQH� PDKRP� X� NRULVW� DXWRKWRQRJ�� GDNOH� HWQLaNL
PMH^RYLWRJ�VWDQRYQL^WYD��0H_XWLP��VWYDU�VH�QDJOR�PLMHQMD�NRG�SRVMHGD�GRGMHOMHQLK�RG
UD^SRUVNLK� NDSHWDQD�� JGMH� MH� JRWRYR� ���� GRGMHOD� L]YHGHQR� X� NRULVW� KUYDWVNLK
SULPDWHOMD�� ^WR� MH� WDNR_HU�X�VNODGX�V�RaHNLYDQMLPD��$OL�GR�QDMYH`HJ�NRQWUDVWD�X�RG�
QRVX� QD� SUHWSRVWDYNH�� GROD]L� X� GUXJRM� VNXSLQL� GRGMHOD� UD^SRUVNLK� NDSHWDQD�� WM�� NRG
GRGMHOD�NX`D��JUD_HYLQVNRJ�]HPOML^WD� L�GLMHORYD�GYRUL^WD�X�XUEDQRM� MH]JUL�9RGQMDQD�
2G�XNXSQR����GRGMHOD�X�RYRM�VNXSLQL�����LK�MH�X�NRULVW�7DOLMDQD����X�NRULVW�RVRED�aLMX
HWQLaNX� SULSDGQRVW� QLMH� PRJX`H� SRX]GDQR� XWYUGLWL� VDPR� L]� LPHQD�� GRN� MH� MHGQD
GRGMHOD� L]YU^HQD� X� NRULVW� YRGQMDQVNH� ]DMHGQLFH� �SULORJ� ����� ,]QHQD_HQMH� GD� X� WRM
VNXSLQL�QHPD�QLWL� MHGQRJ�+UYDWD� MH� WLP�YH`H��DNR�LPDPR�X�YLGX�]DEUDQX�VORERGQRJ
QDVWDQMLYDQMD� SR� WHULWRULMX� ]D� QRYH� VWDQRYQLNH����*RUH� QDYHGHQL� SRGDFL� XSX`XMX� QD
SUHWSRVWDYNX� GD� VH� QRYRSULGR^OR� VWDQRYQL^WYR� LSDN� QDVWDQMLYDOR� L� QD� VYRMLP� SRVMH�
GLPD��D�QH�VDPR�X�SRVWRMH`LP�XUEDQLP�VUHGLQDPD��1D�LVWL�QDaLQ�VPR�VYUVWDOL�L�LPHQD
VXVMHGQLK� YODVQLND� QDYHGHQD� NRG� RGUH_LYDQMD� PH_D� GRGMHOMHQLK� QHNUHWQLQD�� WH
VXPDUQL� UH]XOWDWL� GRQHNOH� VX� VXNODGQL� RQLPD� QDYHGHQLP� ]D� QRYH� YODVQLNH�� 8� GR�
GMHODPD�LVWDUVNLK�SURYLGXUD��UD]PMHU�+UYDWD� L�7DOLMDQD�PH_X�VXVMHGLPD�GLMDPHWUDOQR
MH�VXSURWDQ�RQRPH�PH_X�QRYLP�YODVQLFLPD��L�L]QRVL����������������X�NRULVW�+UYDWD��
,� SR� SLWDQMX� JUDQLaHQMD�� RGQRVQR� VXVMHGQLK� YODVQLND�� X� GYMHPD� VNXSLQDPD� GRGMHOD
UD^SRUVNLK� NDSHWDQD� QDYRGL� VH� YUOR� VOLaDQ� RPMHU� RQRPH�NRG� QRYLK� YODVQLND� �SULORJ
����� 9DOMD� LVWDNQXWL� GD� VH� HWQLaND� VOLND� X� VDPRP� 9RGQMDQX� LOL� QD� 9RGQMDQ^WLQL�
SURPDWUDQRM� NDR� FMHOLQD�� VLJXUQR� QLMH� SRNODSDOD� VD� YODVQLaNRP� VWUXNWXURP� X
]DSX^WHQLP� SUHGMHOLPD�� V� OR^LMRP� NDNYR`RP� WOD�� LOL� EOLCLP�PDODULaQLP� SRGUXaMLPD�
$OL� X� WLP� SUHGMHOLPD�� KUYDWVNL� HWQLaNL� HOHPHQW� MH� SUHGVWDYOMDR� QH� VDPR� YH`LQVNRJ�
QHJR�JRWRYR�LVNOMXaLYRJ��L�WR�NDNR�LQWHUHVHQWD��WDNR�L�YODVQLND�

6�MHGQH�VWUDQH��LPDPR�X�YLGX�NYDOLWHWX��SULMHSLVL��L�NROLaLQX��VDPR����LVSUDYD�]D
aHWUGHVHWJRGL^QMH� UD]GREOMH�� DQDOL]LUDQH� JUD_H�� X� RGQRVX� QD� GYRVWROMHWQR� WUDMDQMH
NRORQL]DFLMVNRJ�SURFHVD��NRML�GRYRGL�YL^H�RG�GHVHWDN�WLVX`D��QRYLK�VWDQRYQLND���$OL�V
GUXJH�SDN�VWUDQH��YRGH`L�WDNR_HU�UDaXQD�L�R�aLQMHQLFL�GD�DUKLYVNL�L]YRUL�RYH�YUVWH�QLVX
GRVWXSQL�� GUCLPR�GD� MH� WD�JUD_D� LSDN�NRULVQD�]D� VSR]QDYDQMH� QDaLQD� L� XYMHWD� GRGMH�
OMLYDQMD�]DSX^WHQLK�QHNUHWQLQD��WH�NRORQL]DFLMH�L�SRULMHNOD�NRORQLVWD��'DNOH��QD�WHPHOMX
REUD_HQRJ� DUKLYVNRJ� JUDGLYD� ]D� UD]GREOMH� ������������ �NDGD� VX� VH� GHPRJUDIVNH
SULOLNH� GUDVWLaQR� SRJRU^DOH��� PRCHPR� ]DNOMXaLWL� VD� VOLMHGH`LP� SRVWDYNDPD� ]D� SRG�
UXaMH�9RGQMDQ��aLML�WHULWRULM�X�JODYQRP�QLMH�ELR�PDODULaDQ��

��PDQMDN� UDGQH�VQDJH�� WH�XMHGQR�QHGRVWDWDN�CLWHOMVWYD��X�YLGX�PDQMLK� ]DSX^WHQLK
SDUFHOD�REUDGLYRJ�]HPOML^WD��RaLWRYDR�VH�YH`�X�GUXJRM�SRORYLFL�����VWROMH`D�

�� LVWDUVNL� SURYLGXU�� X� aLMRM� MH� QDGOHCQRVWL� RUJDQL]DFLMD� REUDGH� ]DSX^WHQRJ� ]HP�
OML^WD��GLMHOL�WDNYH�]HPOML^QH�aHVWLFH�SUYHQVWYHQR�GRPD`HP�VWDQRYQL^WYX�

���������������
�� 8VSRUHGL�ELOMH^NX�EU����
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��REYH]D�SULYR_HQMD�NXOWXUL�]DSX^WHQH�]HPOMH�]QDWQR� MH�NUD`D�RG� UD]GREOMD��NRMH
SUHGYL_D�POHWDaNR�]DNRQRGDYVWYR�]D��QRYH�VWDQRYQLNH���WH�VH�X�JODYQRP�NUH`H�RG��
PMHVHFD�GR���JRGLQH�

��QD�SRaHWNX�����VWROMH`D�GHPRJUDIVNH�SULOLNH�VX�VH�WROLNR�SRJRU^DOH��NDNR�YLGLPR
L]� LQYHVWLWXUD� UD^SRUVNLK� NDSHWDQD�� GD� VX� VH� GRGMHOMLYDOL� NRPSOHNVL� QHREUD_HQRJ
]HPOML^WD�L�RG����DN�LOL����DN�SROMD����������������KHNWDUD��

�� L]� SRGDWND� R� GRGMHOMLYDQMX� YHOLNRJ� EURMD� QDSX^WHQLK� NX`D� X� 9RGQMDQX�� ]D�
NOMXaXMHPR�GD�VH�EURM�VWDQRYQLND�VPDQMLR�L�X�XUEDQRP�VUHGL^WX��L�

�� VWDWXV� �QRYLK� VWDQRYQLND�� MH� SUDYQD� NDWHJRULMD� YH]DQD� ]D� REYH]X� SULYR_HQMD
NXOWXUL� ]DSX^WHQRJ� SRVMHGD�� WH� SUXCD� QL]� SRYODVWLFD� X� RGQRVX� QD� RVWDOR� CLWHOMVWYR�� L
QLMH�QXCQR�YH]DQ�]D�QHSRVUHGDQ�YDQMVNL�GROD]DN�
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3ULORJ��

8GLR�VWUDQDFD�NRG�LQYHVWLWXUD

'MHOLWHOM�QHNUHWQLQD SULPDWHOM�L]�9RGQMDQD � SULPDWHOM�VWUDQDF �

,VWDUVNL�SURYLGXU �� ����� ��� �����
5D^SRUVNL�NDSHWDQ �� ����� �� �����

3ULORJ��

2GQRV�VWDQRYQLND�XUEDQRJ�VUHGL^WD�L�WHULWRULMDODFD

9RGQMDQ � WHULWRULM � QLMH�LVND]DQR �

,VWDUVNL�SURYLGXU �� ���� ��� ���� ��� ����
5D^SRUVNL�NDSHWDQ �� ���� �� ���� �� ����
8NXSQR �� ���� �� ���� �� ����

3ULORJ��

9UVWD�GRGMHOMHQLK�QHNUHWQLQD

]HPOML^WH � NX`H � RVWDOR �

,VWDUVNL�SURYLGXU �� ���� �� �� � �����
5D^SRUVNL�NDSHWDQ �� ���� �� ���� � ����
XNXSQR �� ���� �� ���� � �����

3ULORJ��

9HOLaLQD�]HPOML^QLK�NRPSOHNVD

'RGMHOH�LVWDUVNLK�SURYLGXUD

�FDPSL�TXDUWL�WDFLROL�

PHWDUD�aHWYRUQLK GRGMHOH�UD^SRUVNLK�NDSHWDQD

�FDPSL�TXDUWL�WDFLROL�

PHWDUD�aHWYRUQLK

��TXDUWDUXRO26 ����������� ���������������������������� ������������
�������� ���������� �������������������������� �����������
����� ��������� ������ �������������

���������������
��� ,� LVWDUVNL� SURYLGXU�� NDR� L� UD^SRUVNL� NDSHWDQ�� YHOLaLQX� ]HPOMH� JRWRYR� XYLMHN� L]UDCDYD� X� �SROMLPD��

,]X]HWDN�VX�WUL�VOXaDMHYD��MHGQRP�VH�MDYOMD�TXDUWDUXRO� �D�GYD�SXWD�PR]]D�
+HUNRY�WYUGL�GD�FDPSR�JLRUQDWD�G
DUDUH�GL�'LJQDQR � L]QRVL�����aHWYRUQLK�EHaNLK�KYDWD� LOL��������
aHWYRUQLK�PHWDUD��VWU��������WH�GD�RQ�L]QRVL� ��VWDULROL�GL�VHPLQDWXUD ��VWU��������SD�VYDNL�VWDU�R]QDaDYD
�������aHWYRUQLK�PHWDUD�SRYU^LQH�
%HQXVVL�ND]XMH�GD� MH�TXDUWD������������ O���D�TXDUWDUXROR ������������ O�� VWDUD�� WH�GD�PRJJLR� L]QRVL��
VWDUD���������O��
1D� WHPHOMX� WRJD� PRCHPR� SUHWSRVWDYLWL� GD� �� TXDUWDUXRO � GL� IRUPHQWR� L]QRVL� ����� VWDUD� SRYU^LQH�
RGQRVQR���������PHWDUD� aHWYRUQLK�� D� ��PR]]R� L]QRVL� SRYU^LQX�NRMX� VH�PRCH� ]DVLMDWL� VD� �� VWDUD�� WM�
��������PHWDUD�aHWYRUQLK�
9LGL��+HUNRY��=������������VWU�����������L��%HQXVVL��%������������VWU�����

��� .RG�SUHUDaXQDYDQMD�SROMD�X�PHWULaNL�VXVWDY�NRULVWLOL�VPR�GYLMH�YHOLaLQH��]D�SROMD�� FDPSL��L�aHWYUWLQH
�TXDUWL�� NRULVWLOL� VPR� ]DRNUXCHQX� YHOLaLQX� ]D� SROMH� ����������� aHWYRUQLK� PHWDUD�� SROD]H`L� RG
YULMHGQRVWL� ��������� P� ]D� MHGQX� SHUWLFX�� D� ]D� YHOLaLQX� WDFLROL�SHUWLFKH� TXDGUDWH � NRULVWLOL� VPR
]DRNUXCHQX� YHOLaLQX� NRMRM� RGJRYDUD� SHUWLFD� TXDGUDWD � �������� aHWYRUQD� PHWUD��� 5D]OLND� MHGQRJ� L
GUXJRJ�UDaXQDQMD�L]QRVL����������������aHWYRUQD�PHWUD�SR�MHGQRP�SROMX�
9LGL�ELOMH^NX�EU����
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����� ������������� ������ ������������
������ �������������� ������ ������������
����� �������������� ������ ������������
��PR]]D ������������� ������ ������������
����� ������������� ������ ������������
����� ������������� ������ ������������
������� ������������� ������ ������������
��PR]]D ������������ ������ ������������
������� ������������� ������ ������������
����� ������������� ������ ������������
����� ������������ ������ ������������
����� ������������ ������ ������������
������� ������������ ������ ������������
������� ������������ ������ ������������
������ ������������ ������ ������������
����� ������������� ������ ������������
� ������������ ������ ������������
� ������������ ������ ������������
� ������������ ������ ������������
XNXSQR ������������ ������������
SURVMHaQD�YHOLaLQD ������������� ���������������

3ULORJ��

6WDQMH�GRGMHOMHQRJ�]HPOML^WD

=HPOML^WH�GRGMHOLOL�LVWDUVNL�SURYLGXUL QLMH�LVNUaHQR
�EURM�����

X�ID]L
NUaHQMD
�EURM�����

XNXSQR
�EURM�����

QHREUD_HQR�]HPOML^WH �������� ����� ��������
QHREUD_HQR��NU^HYLWR�]HPOML^WH ������� ����� �������
QHREUD_HQR�� NU^HYLWR�� GMHORPLaQR� SRNULYHQR� VWDEOLPD� LOL
PDNLMRP

�������� ����� ��������

]HPOML^WH�SRNULYHQR�^XPRP�� �������� ����� ��������
QLMH�^XPRYLWR�]HPOML^WH ������� ����� �������
QLNDG�SUHRUDQR�]HPOML^WH �������� ����� ��������
QLNDG�SUHRUDQR��]HPOML^WH�GMHORPLaQR�SRNULYHQR�^XPRP ������� ����� �������
QLNDG� SUHRUDQR�� GMHORPLaQR� SRNULYHQR� ^XPRP�� NU^HYLWR
]HPOML^WH

�������� ����� ��������

QLMH�QDYHGHQR �������� ����� ��������
=HPOML^WH�GRGMHOMHQR�RG�UD^SRUVNLK�NDSHWDQD QLMH�LVNUaHQR

�EURM�����
X�ID]L
NUaHQMD
�EURM�����

XNXSQR
�EURM�����

QHREUD_HQR�]HPOML^WH �������� ����� ��������
QHREUD_HQR��WUQRYLWR�]HPOML^WH �������� �������� ��������
QHREUD_HQR��WUQRYLWR��NDPHQLWR�]HPOML^WH �������� ������� ��������
WUQRYLWR��NDPHQLWR�]HPOML^WH ����� ������� �������
QLMH�QDYHGHQR ����� ������� ��������

���������������
��� =DGUCDOL�VPR�GLVWLQNFLMX�L]PH_X��SRNULYHQRVWL�^XPRP��L��WUQMHP���LDNR�EL�SR�GDQD^QMHP�VKYD`DQMX

VYH�PRJOL� XYUVWLWL� X� ULEULNX� �QLVNR� UDVOLQMH��� 1DLPH�� X� MHGQRP� VOXaDMX� QDYRGL� VH� GD� MH� �]HPOML^WH
^XPRYLWR��SXQR�PDOLK�FHURYD��YLVRNLK�GYLMH� VWRSH�� �RNR����FP��� WH�QD�GUXJRP�PMHVWX�GD� VH� UDGL�R
]HPOML^WX��SR^XPOMHQRP�FHUL`LPD�QLNDNYH�YULMHGQRVWL���YLGL�SULORJ����EU����L����

���
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3ULORJ��

D��/RNDFLMD�GRGMHOMHQRJ�]DSX^WHQRJ�]HPOML^WD

/RNDFLMD�GRGMHOMHQLK�]HPOML^WD RG�LVWDUVNLK

SURYLGXUD

RG�UD^SRUVNLK

NDSHWDQD

XNXSQR

FRQWUDGD�GH�&DUVL �� �� ��
FRQWUDGD�GH�9DJLDTXHU�D��9DLDTXHU� �� �� ��
FRQWUDGD�GHO�ODFR�GL�%RYDWR �� �� ��
FRQWUDGD�GL�6DOYDPDQD �� �� ��
FRQWUDGD�GL�V��)UDQFHVFR �� �� ��
FRQWUDGD�GL�6FDURJQD��6FDUXJQD� �� �� ��
FRQWUDGD�DSSUHVVR�LO�ODFR�GHWWR�'LIHUHQ]H �� �� ��
FRQWUDGD�FKLDPDWD�6DOYHOOD �� �� ��
FRQWUDGD�GH�%RGROHU �� �� ��
FRQWUDGD�GH�ODFR�GH�7XJQL �� �� ��
FRQWUDGD�GH�5RP]L �� �� ��
FRQWUDGD�GH�9DOVFRJQDGD �� �� ��
FRQWUDGD�GHO�&DFR�GL�V��&ULVWRIRUR�%LDVLRO �� �� ��
FRQWUDGD�GHO�ODJR�GL�7XOH �� �� ��
FRQWUDGD�GHWWD�6DLQJD�6ODYLFK �� �� ��
FRQWUDGD�GL�FDVD�GL�9LGR �� �� ��
FRQWUDGD�GL�)LOLSSDQR �� �� ��
FRQWUDGD�GL�0HQHJD �� �� ��
FRQWUDGD�GL�V��0DUWLQ �� �� ��
FRQWUDGD�GL�V��3LHWUR �� �� ��
FRQWUDGD�GL�9DOJUHJDOGD �� �� ��
FRQWUDGD�)RVFRYL]]D�R�/DJR�GHOOD�VWHOOD �� �� ��
FRQWUDGD�3LDPSHUHU �� �� ��
FRQWUDGD�7LVDQ �� �� ��
OXRFR�FKLDPDWR�9ROWDGD �� �� ��
OXRFR�QRPLQDWR�&DVDO �� �� ��
OXRJR�QRPLQDWR�0HUQLRQH �� �� ��
QHOOL�FRQILQL�GL�0RPRUDQ �� �� ��
YDOOH�GHOOL�&UHJQHOL �� �� ��
YDOL]]D�9DOHUHGHUD �� �� ��
QLMH�QDYHGHQR �� �� ��
XNXSQR ���� �� ��

���������������
��� ,DNR�LPDPR����SRWSXQLK�LQYHVWLWXUD�L]GDQLK�RG�LVWDUVNLK�SURYLGXUD��MHGQD�VH�RGQRVL�QD�WUL�]HPOML^QH

aHVWLFH� QD� UD]OLaLWLP� ORNDFLMDPD�� 8� QHSRWSXQRM� LQYHVWLWXUL� �SULORJ� ��� EU�� ���� WDNR_HU� MH� QD]QDaHQD
ORNDFLMD��FRQWUDGD�QRPLQDWD�7DLDQR �
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E�� /RNDFLMD� GUXJLK� QHNUHWQLQD� �NX`H�� GLMHORYL� GYRUL^WD�� JUD_HYLQVNR� ]HPOML^WH�
GRGMHOMHQLK�RG�UD^SRUVNLK�NDSHWDQD

ORNDFLMD�GRGMHOMHQLK�QHNUHWQLQD EURM

FRQWUDGD�GH�V��*LDFRPR ��
ERUJKL�GL�'LJQDQR ��
FRQWUDGD�FKH�FRQGXFH�DO�IRUQR ��
FRQWUDGD�GHOOH�%HYDULH ��
FRQWUDGD�GL�V��0DUWLQR ��
'RUVR�GL�VRSUD ��
IXRUL�OH�PXUD ��
QLMH�QDYHGHQR ��
XNXSQR ��

3ULORJ��

5RN�REUDGH�]HPOMH�DGDSWDFLMH�NX`D

5RN LVWDUVNL�SURYLGXUL UD^SRUVNL�NDSHWDQL

��QHPOML^WD

UD^SRUVNL�NDSHWDQL

��RVWDOR

��PM� �� �� ��
��PM� �� �� ��
��JRG� �� �� ��
����JRG� �� �� ��
��JRG� �� �� ��
��JRG� �� �� ��
��JRG� �� �� ��
X�]DNRQVNRP�URNX �� �� ��
QLMH�QDYHGHQR �� �� ��
XNXSQR �� �� ��

3ULORJ���

,]GDYDQMH�LQYHVWLWXUD�SR�PMHVHFLPD

0MHVHF LVWDUVNL�SURYLGXUL UD^SRUVNL�NDSHWDQL

��]HPOML^WD

UD^SRUVNL�NDSHWDQL

��RVWDOR

XNXSQR

��� �� �� �� ��
��� �� �� �� ���
��� �� �� �� ��
��� �� �� �� ��
��� �� �� ��� ���
��� �� �� �� ��
��� �� �� �� ���
��� �� �� �� ���
��� �� �� �� ���
��� �� �� �� ���
��� �� �� �� ��
��� �� �� �� ���
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3ULORJ���

(WQLaND�SULSDGQRVW�SULPDWHOMD�QHNUHWQLQD

D��,VWDUVNL�SURYLGXUL

+UYDWL 7DOLMDQL QHMDVQD�SULSDGQRVW

*UHJQXRO�&ODYLFFKLFK��3DROLQ
&RGDFRYLFK��*UHJQRO�H�*LDFRPR
&XVLQLFK��*LDFRPR�*RUWDQ��1LFROz
,XUVLFK��*ULJQRO�2VWRFLFK

3DVTXLQR�%DUGDULFFKLR��9HQLHU
%DUGDULFFKLR��$QWRQLR�&LYLOLFR��&DUOR
&LYLOLFR��$QWRQLR�*DPEDOHWWR�
'RPHQLFR�HW�$QWRQLR�+HOLL��+DQGULDQ
+XPLOLQL��3DROR�0RVFKHQQL��9HQLHUD
5RFFD��)UDQFHVFR�=DQQLQL��)UDQFHVFR
=DQQLQL

%HUWR�&LQHL�
9DOHQWLQ�=RXEDQR�
0LFKHO�GH�=XDQQH
GH�6HEHQLFR��

� �� �
������ ������ ������
E��5D^SRUVNL�NDSHWDQL���]HPOML^WD

+UYDWL 7DOLMDQL QHMDVQD�SULSDGQRVW

,YDQ�%XWFRYLFK��0LFKLHO�&KLXED]��9LGR
&ODXYDFLFK��*UHJRULR�&XVLQLFK��0DWWLR
'DWHOLFK��,YDQ�H�0DUFR�'HLFRYLFK��,YDQ
'LYVLFK��6LPRQ�'XLPRYLFK��,XUH
,XULVRYLFK��7RPDVR�,XULVRYLFK��,XUH
2VWRYLFK��,YDQ�3DXODQ��,YDQ�5DGROLFK�
,YDQ�6DOH��,YDQ�6ODYLFK��/XFD
7DULVVRYLFK��,YDQ�8ODUEDFLFK��%DUH
9DUWDULFK��3DROR�9HODQRYLFK

)UDQFHVFR�%XGLFLQ $QWRQLR�&DOHJDUR�
/XQDUGR�&DSHODU

�� � ��
������ ����� ������
F��5D^SRUVNL�NDSHWDQL���RVWDOR

+UYDWL 7DOLMDQL QHMDVQD�SULSDGQRVW

�� 0DWWLR�%DUEDULJR��3LHWUR�)UDQFL��=XDQH
GH�)DPDJRVWD��$QWRQLR�*DPEDOHWWR�
$QWRQLR�0DQ]LQ��7RJQD]]D�0DQ]LQ�
*LDFRPR�3DOOLQ��%DUWROR�4XDUDQWRWWR�
9HQLHU�4XDUDQWRWWR��1LFROz�5RWWD�
$OHVVDQGUR�6DQGROLQ��1RELOH�GHO�6HQR�
3DVTXLQ�9HQHUX]]R

0DUFR�7RPDVLQLV�
0DWWLR�)DEULV�
0DUFR�%DUHWWHU

�� �� �
�� ����� ��������

8NXSQR

�� �� �
������ ������ ������

���������������
��� 8QDWRa�]DSLVDQRP�REOLNX��D�EXGX`L�GD� VH� UDGL� R� GR^OMDNX� L]�>LEHQLND��PRCHPR�SUHWSRVWDYLWL� GD� VH

UDGL�R�QHNRP�,YDQL`X��LOL�,YDQRYL`X�
��� 8�RYRM�NDWHJRULML�LPD�XNXSQR����LQYHVWLWXUD��QR�MHGQD�MH�L]YU^HQD�X�NRULVW�]DMHGQLFH�

3ULORJ����EU�����

���



$&7$�+,675,$(�9,,�

0DULQR�0$1,1��2�32/2#$-8�129235,'2>/,+�67$1291,.$�8�0/(7$A.8�,6758�������������

3ULORJ���

(WQLaND�SULSDGQRVW�YODVQLND�QHNUHWQLQD�NRML�JUDQLaH�V�GRGMHOMHQLP�QHNUHWQLQDPD

D��,VWDUVNL�SURYLGXUL

+UYDWL 7DOLMDQL QHMDVQD

SULSDGQRVW

3DROLQ�%XGDFRYLFK��=XDQQH�&LWLQD��IUDWHOOL
&XVLQLFK��3DROLQ�&RGDFRYLFK��SUHGHWWR
&RGDFRYLFK��,XUH�'HFRYLFK��0DWH
'HQGRYLFK��$QWRQLR�'LYLVLFK��0DWWLR
'LYLVLFK��0DWWLR�'LYLVLFK��7RPD�*RGLQD�
=XDQQL�/XFFD]RYLFK��0DUWLQ�1DGLQLFK�
3DROR�1DGLQLFK��*LXUH�2VWRYLFK��0DWH
3DQGRULFK��0DUFR�6RVVLFK��7RQLQ�7XOLVVD

)LRULQ�&LYLOLFR��/RUHQ]R�&LYLOLFR�
'RPHQHJR�'HO�7RQ��'RUDFFLQ��'XDQWLR�
3LHWUR�)RQL��*LRYDQQL�0DULD�)XUODQ�
$QWRQLR�*DPEDOHWWR��$QWRQLR�9HQHUX]]R�
0HQHJR�9HQHUX]]R��,VHSSR�9LGRQ��7RQLR
GHOOD�9LOOD

0DUFR
&DOLJKHU�
*LXVHSSR�GH
&DOHJKHU�
0DUFR�GH
0DUFR��7RQLQ
GH�6DFFR

�� �� �
������ ������ ������
E��5D^SRUVNL�NDSHWDQL���]HPOML^WH

+UYDWL 7DOLMDQL QHMDVQD

SULSDGQRVW

LO�%OXVEHOLFK��/RYUH�%UDQDULFK��0DWWLR�%UDWHOLFK�
0DWWLR�%UDWWHOLFK��0DWWLR�%UDWWHOLFK��0DWWLR�%UDWWHOLFK�
IUDWHOOL�&DULFK��*LXOLR�&ODULFK��7RPDVR�&ODULFK�
7RPDVR�&ODULFK��7RPDVR�&ODULFK��*UHJRU�&RVLQLFK�
6LOH�&RVLQLFK��$QWRQLR�'LXVLFK��$QWRQLR�'LXVLFK�
$QWRQLR�'LXVLFK��3LHWUR�'LXVLFK��7RPDVR�'LXVLFK�
$QWRQLR�'LYVLFK��0DUFR�*ODGHYLFK��,YDQ�,XULFFHYLFK�
,YDQ�,RFLFK��0DWLR�/HVLFK��0DUWLQ�0DWLFK��0DUWLQ
0DWLFK��7RQH�1LFRFLFK��,XUH�2VRLFK��GHWWR�2VWRYLFK�
*UHJRU�2VWRYLFK��,XUH�2VWRYLFK��,YDQ�3DQ]DQ��3LHUR
3DYLFK��9LGR�3HUDFOLFK��,YDQ�3HU]DQ��6LPRQH�H�9LGR
3HUDFLFK��0DWWLR�3LQHVLFK��,YDQ�5DGROLFK��0LFKLHO
6WDPEROLFK��0LFKLHO�6WDPEROLFK��7RPDV�7DULVRYLFK��LO
7RGRURYLFK��LO�7RGRURYLFK��3DXOR�9HODQRYLFK��3DROR
9HORYRFLFK

GHOOL�%DVLOLVFKL��GHWWL
%DVLOLVFKL��%DUWRO�%LDVLRO�
'DPLDQ�GH�'DPLDQL��$QJHOR
)XUODQ

3DXOR
&RJKHYDQ

�� � �
������ ������ �����
F��5D^SRUVNL�NDSHWDQL���RVWDOR

+UYDWL 7DOLMDQL QHMDVQD�SULSDGQRVW

�� 0DWWLR�%DUEDULJR��3DVTXLQ�%DUGDULFKLR��3DVTXLQ
%HWWLFHOOLR��$QWRQLR�%HUOLQ��HUHGL�%LDVLROL�GHWWL
'DQLFLFK��'RPHQLJR�%UDVLRO�GHWWR�)XPLFFKLR��$OYLVH
&DUDUD��)LRULQ�&LYLWLJR��,VHSSR�&URVH��7RQLQ�GH
'DPLDQL��9HQLHU�'XFLVFKLR��$QGUHD�+XPLOHQL�
*LDFRPR�3DOLQ��=DQHWWR�3DPRQ��$QGUHX]]R�3ROLR�
%LDVLR�GH�5HWWR��=DQLQD�GHO�6HQR��%HUQDUGLQ�7ULYLVDQ�
9LGR�=DPSLHU��)UDQFHVFR�=DQQLQL�GHWWR�&DODGD�

0DWWLR�%DUHWHU�
/RUHQ]R�GHO
%URVWXOR��3DVTXDOLQ
GHO�&DUR��0DWWLR
)DEUR��0DWWLR
)DEUR��3DVTXDOLQ
,FKLRGDWHWWL�
0LFKLHOLQ�GH�7UHQWR�
$QWRQLR�GH�9HUQLFL�
3RULQD�GH�9HUQLFL

�� �� �
�� ������ ������
8NXSQR

�� �� ��
������ ������ ������
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/
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0DULQR�0$1,1
,VWLWXWR�FURDWR�GL�VWRULD��+5�������=DJUHE��2SDWLaND���

5,$668172
,Q�TXHVWR�VDJJLR�YLHQH� WUDWWDWD� O
DPPLQLVWUD]LRQH�GHL� WHUUHQL� LQFROWL� H�GHJOL� DOWUL

EHQL� DEEDQGRQDWL� GXUDQWH� O
DPPLQLVWUD]LRQH� YHQHWD�� ,Q� EDVH� D� XQ
HODERUD]LRQH
VWDWLVWLFD� GHJOL� DWWL� GL� LQYHVWLWXUD�� O
DXWRUH� SUHVHQWD� OH� FRQGL]LRQL� QHO� WHUULWRULR� GL
'LJQDQR� GDOO
DQQR� ����� DO� ������ TXDQGR� UDJJLXQVHUR� LO� FXOPLQH�PDVVLPR� OD� FULVL
VRFLDOH�HG�HFRQRPLFD�QHOO
,VWULD�YHQHWD��H�VSHFLDOPHQWH�QHOOD�UHJLRQH�GL�3ROD�

6RQR� VWDWH� QRWDWH� FRQVLGHUHYROL� GLIIHUHQ]H� WUD� JOL� DWWL� G
LQYHVWLWXUD� HPHVVL� GDL
SURYYHGLWRUUL� GHOO
,VWULD�� FLRq� TXHOOL� SUHFHGHQWL� DO� ������ LQ� UHOD]LRQH� D� TXHOOL
SRVWHULRUL�HPHVVH�GDL�FDSLWDQL�GL�5DVSR��/H�GLIIHUHQ]H�ULJXDUGDQR�FRPH�LO�JHQHUH�H�OH
GLPHQVLRQL�GHJOL�LPPRELOL�LQYHVWLWL��FRVL�SXUH�L�ULFHYLWRUL�GL�TXHJOL�LPPRELOL��7XWWR�FLz
q�SRVVLELOH�YHGHUH�QHOOH�QXPHURVH�WDEHOOH�DOOHJDWH�

,=925,�,�%,%/,2*5$),-$
%HQXVVL��%����������/
,VWULD�QHL�VXRL�GXH�PLOOHQQL�GL�VWRULD��7UVW�
%HQXVVL��%���������5DJJXDJOLR�GHOOH�PRQHWH��GHL�SHVL�H�GHOOH�PLVXUH��3RUHa���SRVHEDQ

RWLVDN�L]�$WWL�H�PHPRULH�GHOOD�6RFLHWj�LVWULDQD�GL�DUFKHRORJLD�H�VWRULD�SDWULD��;,����
%HUWR^D��0����������'UX^WYHQH�VWUXNWXUH�X�,VWUL���������VWROMH`D��'UX^WYHQL�UD]YRM�X

+UYDWVNRM�RG�����GR�SRaHWND�����VWROMH`D��=DJUHE����������
%HUWR^D��0����������(WRV�L�HWQRV�]DYLaDMD��,VWUD�NUR]�VWROMH`D��3XOD�5LMHND�
%HUWR^D��0����������,VWDUVNR�YULMHPH�SUR^OR��3XOD�
%HUWR^D��0����������0OHWDaND�,VWUD�X�;9,�L�;9,,�VWROMH`X��,�L�,,��3XOD�
%RHULR��*����������'L]LRQDULR�GHO�GLDOHWWR�YHQH]LDQR��9HQH]LD�
&HUQHFFD��'����������'L]LRQDULR�GHO�GLDOHWWR�GL�9DOOH�G
,VWULD��5LMHND�7UVW�
&HUYDQL��*���'H�)UDQFHVFKL�� (�� �������� )DWWRUL� GL� VSRSRODPHQWR� QHOO
,VWULD� YHQHWD

QHL�VHFROL�;9,�H�;9,,��$WWL�GHO�&HQWUR�GL�ULFHUFKH�VWRULFKH�,9��5LMHND�7UVW��������
'DOOD�=RQFD��*��$����������9RFDERODULR�GLJQDQHVH�LWDOLDQR��5LMHND�7UVW�
'H�)UDQFHVFKL��&����������/
,VWULD��1RWH�VWRULFKH��3RUHa�
+HUNRY�� =�� ������� ������� 3ULQRVL� ]D� XSR]QDYDQMH� QD^LK� VWDULK� PMHUD� ]D� GXCLQX� L

SRYU^LQX�� =ERUQLN�+LVWRULMVNRJ� ]DYRGD� -XJRVODYHQVNH� DNDGHPLMH�� =DJUHE�� VY�� �
�������������������

-HOLQaL`��-����������$JJLXQWH�H�PRGLILFKH�DOOR�VWDWXWR�GL�'LJQDQR��$WWL�GHO�&HQWUR�GL
ULFHUFKH�VWRULFKH�,,��5LMHND�7UVW��������

.DQGOHU��3����������,QGLFD]LRQL�SHU�ULFRQRVFHUH�OH�FRVH�VWRULFKH�GHO�/LWRUDOH��7UVW�
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0DQ]LQL�� *��� 5RFFKL�� /�� �������� 'L]LRQDULR� VWRULFR� IUDVHRORJLFR� HWLPRORJLFR� GHO
GLDOHWWR�GL�&DSRGLVWULD��7UVW�5RYLQM�

3$3���3RYLMHVQL�DUKLY�X�3D]LQX��2S`LQD�9RGQMDQ��N������
3HOOL]]HU��$���3HOOL]]HU��*����������9RFDERODULR�GHO�GLDOHWWR�GL�5RYLJQR�G
,VWULD��,�L�,,�

5LMHND�7UVW�
5DGRVVL��*����������,QWURGX]LRQH�DOOR�VWDWXWR�GL�'LJQDQR��$WWL�GHO�&HQWUR�GL�ULFHUFKH

VWRULFKH�,��5LMHND�7UVW��������
6WDWXWR�GL�'LJQDQR� ��������$WWL� GHO�&HQWUR�GL� ULFHUFKH� VWRULFKH� ,��5LMHND�7UVW�� ���

����

���


