
81,9(5=,7(7�6,1*,'8180�
'(3$570$1�=$�326/(',3/206.(�678',-(�

0$67(5�678',-(�
�

678',-6.,�352*5$0��0(1$'ä0(17�8�),1$16,-$0$�
�
�

0$67(5�5$'�
�

8ý(âû(�-$91,+�5$6+2'$�8�%5872�'58â79(120�
352,=92'8�5(38%/,.(�65%,-(�

�
�
�
�
�0HQWRU�����������������������������������������������������������������������������������������������������6WXGHQW��
3URI��GU�%XGLPLU�6WDNLü��������������������������������������������������������������������������1HPDQMD� XU HYLü�
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������%U��,QGHNVD��������

�

�

%HRJUDG��������



� ��

�
6$'5ä$-��
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������6WU��
�
892'��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
359,�'(2�
32-$0�,�=1$ý$-�-$91,+�5$6+2'$��������������������������������������������������������������
�����=QDþDM�MDYQLK�UDVKRGD������������������������������������������������������������������������������������������
�����3ULQFLSL�QDþHOD�MDYQLK�UDVKRGD���������������������������������������������������������������������������
�������8VNOD LYDQMH�NUHWDQMD�UDVKRGD�VD�NUHWDQMHP�QDFLRQDOQRJ�
�GRKRWND�LOL�GUXãWYHQRJ�SURL]YRGD�������������������������������������������������������������������������������
�������3URSRUFLMDOQR�]DGRYROMDYDQMH�GUXãWYHQLK�SRWUHED��������������������������������������������
�������'UXãWYHQL�LQWHUHV�X�VWYDUDQMX�MDYQLK�UDVKRGD���������������������������������������������������
�������1DþHOR�XUDYQRWHåHQMD�MDYQLK�UDVKRGD�L�MDYQLK�SULKRGD�����������������������������������
�������3ULQFLS�QDMYHüH�GUXãWYHQH�NRULVQRVWL�RGQRVQR�ãWHGQMH�MDYQLK�VUHGVWDYD���������
�������1DþHOR�RGUåDYDQMD�RGUH HQH�VWUXNWXUH�MDYQLK�UDVKRGD�����������������������������������
�
'58*,�'(2�
2%,0�-$91,+�5$6+2'$����������������������������������������������������������������������������������
�����2ELP�MDYQLK�UDVKRGD������������������������������������������������������������������������������������������
�����8]URFL�UDVWD�MDYQLK�UDVKRGD�������������������������������������������������������������������������������
�����3RND]DWHOML�GLQDPLNH�UDVWD�MDYQLK�UDVKRGD��������������������������������������������������������
����0HWRGH�SURFHQMLYDQMD�HILNDVQRVWL�MDYQH�SRWURãQMH����������������������������������������������
�������&RVW�EHQHILW�DQDOL]D�����������������������������������������������������������������������������������������
�������&RVW�HIIHFWLYHQHVV�DQDOL]D��������������������������������������������������������������������������������
�����5DFLRQDOL]DFLMD�MDYQLK�UDVKRGD��������������������������������������������������������������������������
�
�



� ��

�
�
75(û,�'(2�
�835$9/-$1-(�-$91,0�5$6+2',0$��������������������������������������������������������
�����8SUDYOMDQMH�MDYQLP�UDVKRGLPD�������������������������������������������������������������������������
�����6WDOQL�UDVW�MDYQLK�UDVKRGD��������������������������������������������������������������������������������
�����$SVROXWQL�UDVW�MDYQLK�UDVKRGD��������������������������������������������������������������������������
�����5HODWLYQL�UDVW�MDYQLK�UDVKRGD���������������������������������������������������������������������������
�����8SUDYOMDQMH�MDYQLP�UDVKRGLPD�X�+UYDWVNRM����������������������������������������������������
�
ý(7957,�'(2�
�),6.$/1$�32/,7,.$��������������������������������������������������������������������������������������
�����)LVNDOQD�SROLWLND����������������������������������������������������������������������������������������������
�����)LVNDOQL�RNYLU�5HSXEOLNH�6UELMH������������������������������������������������������������������������
�����)LVNDOQD�NUHWDQMD�X�������JRGLQL���������������������������������������������������������������������
�������)LVNDOQH�SURMHNFLMH�]D�SHULRG������������JRGLQH����������������������������������������
�������)LVNDOQR�SULODJR DYDQMH�������������������������������������������������������������������������������
�������-DYQL�SULKRGL�]D�SHULRG�����������JRGLQH���������������������������������������������������
������-DYQL�UDVKRGL�]D�SHULRG�����������JRGLQH���������������������������������������������������
�������.RQVROLGRYDQL�SULKRGL�±�SURMHNFLMD�]D�����������JRGLQX���������������������������
�������.RQVROLGRYDQL�UDVKRGL�±�SURMHNFLMD�]D�����������JRGLQX��������������������������
�
3(7,�'(2��
�0$.52(.21206.$�.5(7$1-$���������������������������������������������������������������
�����0DNURHNRQRPVND�NUHWDQMD�X�������JRGLQL��������������������������������������������������������
�����2SãWH�WHQGHQFLMH�L�PDNURHNRQRPVNH�LPSOLNDFLMH����������������������������������������������
�
=$./-8ý$.����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/,7(5$785$���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������



� ��

�
892'�
�
�
�
.DUDNWHULVWLND� MDYQLK�UDVKRGD�MH�GD�VOXåH�]D�]DGRYROMDYDQMH�RSãWLK�±�GUXãWYHQLK�SRWUHED�L�GD�VX�
L]UDåHQL�X�QRYFX�2QL�VOXåH�]D�ILQDQVLUDQMH��RGQRVQR�]D�]DGRYROMDYDQMH� MDYQLK�SRWUHED��-DYQH�LOL�
GUXãWYHQH�SRWUHEH�MDYOMDMX�VH��X�VYDNRM�RUJDQL]RYDQRM��WHULWRULMDOQR�SROLWLþNRM�]DMHGQLFL�EH]�RE]LUD�
QD� GUXãWYHQR� SROLWLþNH� L� HNRQRPVNH� RGQRVH� NRML� YODGDMX� X� QMRM�� -DYQL� UDVKRGL� PRUDMX� ELWL� X�
QDMYHüRM� PHUL� SRGPLUHQL� NDNR� EL� � ]DMHGQLFD� PRJOD� GD� QDSUHGXMH� L� GD� VH� UD]YLMD�� 'UåDYD� NDR�
VXEMHNW�X�NRPH�VH�VWDOQR�MDYOMDMX�RGUH HQH�SRWUHEH�NDNR�EL�PRJOD�QHVPHWDQR�GD�IXQNFLRQLãH�L�GD�
VH�UD]YLMD�X�HNRQRPVNLP��VRFLMDOQLP��SROLWLþNLP�L�RVWDOLP�VHJPHQWLPD�PRUD�HILNDVQR�GD�L]QD H�
RSWLPDOQX�YHOLþLQX�MDYQLK�UDVKRGD�NDR�EL�]DGRYROMLOD�VYRMH�SRWUHEH���
1DLPH��X�VYDNRM�GUåDYL�PRUD�SRVWRMDWL�YRMVND�VXGVWYR��ãNROVWYR��]GUDYVWYR�NXOWXUD��REUD]RYDQMH��
LWG�� 6YH� RYH� LQVWLWXFLMH� PRUDMX� GD� 

åLYH

� SD� V� WLP� X� YH]L� PRUDMX� VH� SUHGYLGHWL� L� UDVKRGL� ]D�
]DGRYROMHQMH� MDYQLK�SRWUHED��'UXãWYHQH�LOL� MDYQH�SRWUHEH�VX� LQWHUHVX�QDMãLULK�VORMHYD�GUXãWYD� L�X�
LQWHUHVX� VX� VYLK� VWUXNWXUD�� SUYHQVWYHQR� NDR� L]UD]� VRFLMDOQR�HNRQRPVNLK� L� SROLWLþNLK� FLOMHYD�
UD]YRMD� VYDNH� GUåDYH�� 3UHNR� GUXãWYHQLK� WM� MDYQLK� SRWUHED� � RGUåDYDMX� VH� EURMQL� SROLWLþNL��
HNRQRPVNL��VRFLMDOQL��UD]YRMQL��GHPRJUDIVNL�L�GUXJL�FLOMHYL�GUXãWYD���
'D� EL� MDYQL� UDVKRGL� XRSãWH� SRVWRMDOL� GUåDYD�PRUD� LPDWL� QD� UDVSRODJDQMX� � RGUH HQD� VUHGVWYD� L]�
NRMLK�üH�VH�SRNULYDWL�UDVKRGL��7R�]QDþL�GD�GUåDYD�PRUD�LPDWL�GUXãWYHQH�LOL�MDYQH�SULKRGH�L]�NRMLK�
üH� VH� SRGPLULYDWL� MDYQL� UDVKRGL�� 6XãWLQD� MDYQLK� SULKRGD� VH� RJOHGD� X� SRNULüX� MDYQLK� UDVKRGD��
RGQRVQR�SRNULüH�GUXãWYHQLK� WM�� MDYQLK�SRWUHED��.OMXþQX�XORJX�]D� IRUPLUDQMH�RYLK�VUHGVWDYD� LPD�
QDFLRQDOQL� GRKRGDN� NRML� SRGUD]XPHYD� QRYRQDVWDOX� YUHGQRVW� X� SULYUHGL� MHGQH� ]HPOMH� X� WRNX�
SRVPDWUDQRJ�YUHPHQVNRJ�SHULRGD��QDMþHãüH�MHGQH�JRGLQH��
9UOR� MH� XSRWUHEOMLY� L� ]D� XSRUH LYDQMH� UD]YRMD� SULYUHGH� SRMHGLQLK� ]HPDOMD�� 7DGD� VH� REUDþXQDYD�
QDFLRQDOQL�GRKRGDN�SR�JODYL�VWDQRYQLND��SHU�FDSLWD���
1DFLRQDOQL� GRKRGDN� L]YRGL� VH� L]� GUXãWYHQRJ� SURL]YRGD� XPDQMHQRJ� ]D� DPRUWL]DFLMX� RVQRYQLK�
VUHGVWDYD��
5DVSRGHOD�QDFLRQDOQRJ�GRKRWND�QDM]QDþDMQLMD� MH�NRPSRQHQWD�HNRQRPVNH�SROLWLNH� MHGQH�]HPOMH��
5DVSRGHORP�VH�GHWHUPLQLãX�JUDQLFH� VYLK�REOLND�NUDMQMH�SRWURãQMH� �OLþQH��RSãWH�� LQYHVWLFLRQH���8�
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WRP� NRQWHNVWX�� VWUXNWXUX� QDFLRQDOQRJ� GRKRWND� þLQL� ]ELU� OLþQH� SRWURãQMH�� RSãWH� SRWURãQMH� L�
DNXPXODFLMH��
6� RE]LURP� GD� VH� UDGL� R� GUXãWYHQLP� SRWUHEDPD� EH]� NRMLK� GUåDYD� QH� PRåH�� RQH� PRUDMX� ELWL�
SRNULYHQL�GUXãWYHQLP�WM��MDYQLP�SULKRGLPD���
�
-HGQD�RG�NOMXþQLK�RGOXND�QDPHQVNH�UDVSRGHOH�GUXãWYHQRJ�EUXWR�SURL]YRGD�MH�NROLNL�GHR�PRåH�GD�
VH�DQJDåXMH�QD�SRGPLULYDQMH�MDYQLK�SRWUHED��RGQRVQR�MDYQH�SRWURãQMH��,DNR�QLMH�PRJXüH�HJ]DNWQR�
XWYUGLWL�RSWLPDOQL�RELP�MDYQLK�UDVKRGD�X�RGQRVX�QD�RELP�GUXãWYHQRJ�EUXWR�SURL]YRGD���RGJRYRU�
VYDNDNR�OHåL�X�PDWHULMDOQLP�PRJXüQRVWLPD�SULYUHGH���
2GOXþLYDQMH� R� YLVLQL� � L� VWUXNWXUL� MDYQLK� UDVKRGD� ]DYLVL� RG� SROLWLþNRJ� L� HNRQRPVNRJ� XUH HQMD� L�
VWDQMD�X�MHGQRM�]HPOML��WHKQRORãNRJ�UD]YRMD��LVWRULMH��RELþDMD��LWG���
�
3UHGPHW� � LVWUDåLYDQMD� � ]D� NRMH� VDP� VH� RSUHGHOLR� GD� UDGLP� SUHGVWDYOMD� MHGQR� RG� QDM]QDþDMQLMLK�
SLWDQMD� D� X� QDãHP� VOXþDMX�PRJX� VORERGQR� GD� NDåHP� L� SUREOHPD� VD� NRMLPD� VH� VXRþDYD� GUåDYD�
6UELMD��9LVRNL�MDYQL�UDVKRGL�X�DSVROXWQRP��D�WDNR H�L�X�UHODWLYQRP��L]QRVX�NDR�L�SODWQR�ELODQVQL�
GHILFLW� VX� UDN� UDQD� QDãH� HNRQRPLMH�� 1DMDYOMHQR� XVSRUDYDQMH� SULYUHGQH� DNWLYQRVWL� X� 5HSXEOLFL�
6UELML�QD�WUL�LOL�þHWLUL�RGVWR�NDNR�MH�SUHGYL HQR�X�������JRGLQL��X]�LVWRYUHPHQR�VPDQMLYDQMH�OLþQH�L�
MDYQH�SRWURãQMH�XVSRUDYDQMD�XYR]D�� D� VDPLP� WLP�GROD]L� GR� VPDQMHQMD�SODWQR�ELODQVQRJ�GHILFLWD�
PRåH�SRYROMQR�XWLFDWL�QD�6UELMX�X�QDVWXSDMXüHP�SHULRGX��9LVRND�MDYQD�SRWURãQMD�LPSOLFLUD�MHGQX�
VSLUDOX�QHJDWLYQLK�HIHNDWD�NRML�VH�WHãNR�RWNODQMDMX�X�NUDWNRURþQRP�SHULRGX��'DNOH��NDGD�LPDPR�
YLVRNR�XþHãüH�MDYQLK�UDVKRGD�X�GUXãWYHQRP�EUXWR�SURL]YRGX�WR�VH�UHIOHNWXMH�X�SUYRP�NRUDNX�QD�
UDVWXüX� WUDåQMX�]DWLP� � QD� SRYHüDQMH� FHQD�SD� RQGD� QD� LQIODFLMX�NXUV� GLQDUD�LWG�� 9DåQR� MH�
QDSRPHQXWL�GD�XþHVWDOL� L]ERUQL� FLNOXVL� L�SUHGL]ERUQD�REHüDQMD�GDMX�QHJDWLYDQ�HIHNDW�QD�PDNUR�
HNRQRPVNX� VWDELOQRVW�� 9UOR� MH� YDåQR� GD� VH� L]QD H� RSWLPDOQD� � YHOLþLQD� MDYQLK� UDVKRGD� X�
GUXãWYHQRP� EUXWR� SURL]YRGX� NDNR� EL� LPDOL� PDNUR�HNRQRPVNX� VWDELOQRVW� QD� GXJL� URN�� � =D�
SRVWL]DQMH�WRJ�HIHNWD�PRUDPR�LPDWL�RSãWL�NRQVHQ]XV�L]PH X�9ODGH�5HSXEOLNH�6UELMH��L�X�RNYLUX�
QMH� VDPH�� WM�� QDGOHåQRJ� PLQLVWDUVWYD� ILQDQVLMD�QDURGQH� EDQNH�� VLQGLNDWD�� SRVORGDYDFD�� MHGQRP�
UHþMX�VYLK�VXEMHNDWD�X�GUåDYL�NRML�NUHLUDMX�HNRQRPVNX�SROLWLNX�X�GUåDYL���
�8�PDVWHU�UDGX�µ¶8þHãüH�MDYQLK�UDVKRGD�X�GUXãWYHQRP�EUXWR�SURL]YRGX¶¶�SRNXãDR�VDP���� �� �� �GD�
RGJRYRULP�QD�WHNXüD�L�XYHN�DNWXHOQD�SLWDQMD�X�5HSXEOLFL�6UELML����
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1DXþQL� FLOM� LVWUDåLYDQMD� VH� VDVWRML� X� SURQDODåHQMX� QDXþQRJ� VD]QDQMD� SURFHVD� IRUPLUDQMD� � MDYQL�
UDVKRGD� X� 5HSXEOLFL� 6UELML�� QMLKRYL� HIHNDWD� QD� SULYUHGQL� VLVWHP� NDR� L� L]QDODåHQMX� RSWLPDOQH�
NROLþLQH�MDYQLK�UDVKRGD�QHRSKRGQH�]D�ILQDQVLUDQMH�MDYQL�SRWUHED��
5H]XOWDWL� LVWUDåLYDQMD� WUHED�GD�XNDåX�L�QD�XORJX�MDYQLK�UDVKRGD��X�PDNURHNRQRPVNRM�VWDELOQRVWL�
QDãH�]HPOMH��
'UXãWYHQL�FLOM�LVWUDåLYDQMD�SUHGVWDYOMD�XGRYROMDYDQMH�SRWUHEDPD�GUXãWYD�X�FHOLQL���
-DNH�L�SRVWDYOMHQH�QD�]GUDYH�RVQRYH�MDYQH�ILQDQVLMH��XWLþX�QD�SRYHüDQMH�åLYRWQRJ�VWDQGDUGD�NRML�
MH�VDP�SR�VHEL��GRYROMDQ�PRWLY�VYDNRPH�NR�VH�QD H�X�VLWXDFLML�GD�PRåH�GD�GRSULQHVH�QMHJRYRP�
RVWYDUHQMX��
5H]XOWDWL�LVWUDåLYDQMD�WUHED�GD�QD X�VYRMX�SULPHQX�X�MDYQLP�ILQDQVLMDPD�5HSXEOLNH�6UELMH��
+LSRWHWLþNL�RNYLU�LVWUDåLYDQMD�VDVWRML�VH�RG�VOHGHüLK�VWDYNL��
*HQHUDOQD�KLSRWH]D�9LVRNL�MDYQL�UDVKRGL�X�DSVROXWQRP�L�UHODWLYQRP�L]QRVX��VX�SRVOHGLFD�PQRJR�
IDNWRUD�� 1MLKRYR� VPDQMHQMH� QD� UD]XPQX� WM�� RSWLPDOQX� PHUX� MHGLQR� PRåH� GRYHVWL� GR� PDNUR�
HNRQRPVNH�VWDELOQRVWL��D�VDPLP��WLP�L�GR�SRGL]DQMD�åLYRWQRJ�VWDQGDUGD�ãWR�MH�VYDNDNR�QDMYDåQLML�
FLOM�VYDNH�GUåDYH��
3RVHEQH�KLSRWH]H��

•� -DYQH�ILQDQVLMH�NDR�LQVWUXPHQW�YR HQMD�DGHNYDWQH�ILVNDOQH�SROLWLNH��
•� )LVNDOQD�SROLWLND�SUHNR�NRMH�GUåDYD�XWLþH�QD�IRUPLUDQMH�MDYQLK�UDVKRGD�L�MDYQLK�SULKRGD��
•� %H]� GRYROMQR� SULNXSOMHQLK� MDYQLK� SULKRGD� QH� PRåH� GRüL� GR� ILQDQVLUDQMD� GUXãWYHQLK�

SRWUHED�NRML�VH�ILQDQVLUDMX�NUR]�MDYQH�UDVKRGH��
•� 2SWLPDOQD�YHOLþLQD�MDYQLK�UDVKRGD�MH�QDMYDåQLML�IDNWRU�SULOLNRP�QMLKRYRJ�IRUPLUDQMD��

3RMHGLQDþQD� KLSRWH]D�� 3ULPHQD� WM�� XSUDYOMDQMH� MDYQLP� UDVKRGLPD� GHWHUPLQLVDQR� MH� SUDYQLP�
SURSLVLPD�5HSXEOLNH�6UELMH��
�
6ORåHQRVW�SUHGPHWD�LVWUDåLYDQMD�]DKWHYDR�MH�SULPHQX��WHRULMVNR�PHWRGRORãNL�SULVWXS�LVWUDåLYDQMX�
µ¶8þHãüD� MDYQLK� UDVKRGD� X� GUXãWYHQRP� EUXWR� SURL]YRGX� 5HSXEOLNH� 6UELMH¶¶� MH� GLMDOHNWLþNL�� 8�
LVWUDåLYDQMX�VDP�SULPHQMLYDR�RVQRYQX�DQDOLWLþNX�L�RVQRYQX�VLQWHWLþNX��D�RG�RSãWLK�QDXþQLK�KLSR�
GHGXNWLYQX�PHWRGX��PHWRGX�SULNXSOMDQMD� VDGUåDMD� L� DQDOL]X� VDGUåDMD�� QLYR� L]YRUQH� JUD H� L� QLYR�
QDXþQH� OLWHUDWXUH�� 2G� VLQWHWLþNLK� RVQRYQLK� PHWRGD� NRULVWLR� VDP� VLQWH]X�� NRQNUHWL]DFLMX��
JHQHUDOL]DFLMX�L� LQGXNFLMX��2G�RSãWH�QDXþQLK�PHWRGD�SULPHQMLYDR�VDP�KLSR�GHGXNWLYQX�PHWRGX��
NRPSDUDWLYQX�PHWRGX��PHWRGX�SULNXSOMDQMD�VDGUåDMD�L�DQDOL]X�VDGUåDMD��QLYR�L]YRUQH�JUD H�L�QLYR�
QDXþQH�OLWHUDWXUH��



� ��

3ULPHQRP� RYLK� PHWRGD�� NDNR� JRYRUH� GRVDGDãQML� UH]XOWDWL� LVWUDåLYDQMD�� PRJXüH� MH� YDOLGQR�
RVWYDUHQMH�QDXþQRJ�L�GUXãWYHQRJ�FLOMD�LVWUDåLYDQMD��3ULVWXS�LVWUDåLYDQMX�MH�LQWHJUDWLYDQ��VLQWHWLþNL�X�
WRP� VPLVOX� ãWR� VH� QL� X� MHGQRP�PHWRGRORãNRP� SRVWXSNX� QH� GDMH� LVNOMXþLYD� SUHGQRVW�� QHJR� VX�
SRGMHGQDNR�]DVWXSOMHQL��RGQRVQR�X�VNODGX�VD�SRWUHEDPD�LVWUDåLYDQMD��
���8�SULNXSOMDQMX�SRGDWDND�SULPHQMHQL�VX�LVSLWLYDQMH�L�PHWRGD�DQDOL]D�VDGUåDMD�GRNXPHQDWD��
$QDOL]D�üH�ELWL�RVWYDUHQD�QD�GYD�QLYRD��

•� 1D�QLYRX�L]YRUQLK�SRGDWDND��RGQRVQR�SURSLVD�5HSXEOLNH�6UELMH��
•� 1D�RVQRYX�VHNXQGDUQH�DQDOL]H�UH]XOWDWD�UDQLMLK�LVWUDåLYDQMD�L�DGHNYDWQH�OLWHUDWXUH��

3ROD]HüL� RG� SRVWDYOMHQLK� KLSRWH]D� L� FLOMHYD� LVWUDåLYDQMD� SURLVWHNOD� MH� L� RGJRYDUDMXüD� VWUXNWXUD�
UDGD��
�
8� SUYRP� GHOX� UDGD� ©8RSãWHQR� R� MDYQLP� UDVKRGLPDª� ELüH� DQDOL]LUDQL� SULQFLSL� WM� QDþHOD� MDYQLK�
UDVKRGD�NDR�SROD]QD�RVQRYD�]D�EROMH�UD]XPHYDQMH�QDVWDYND�PDVWHU�UDGD��
8�GUXJRP�GHOX�UDGD�EDYLPR�VH�©2ELPRP�MDYQLK�UDVKRGDª��JGH�DQDOL]LUDPR�X]URNH�UDVWD�MDYQLK�
UDVKRGD��SRND]DWHOMH�GLQDPLNH�UDVWD��PHWRGH�NRMH�VH�SULPHQMXMX�X�SURFHQMLYDQMX�HILNDVQRVWL�MDYQH�
SRWURãQMH�NDR� L�PHUDPD�NRMH� MH�QHRSKRGQR�SUHGX]HWL�GD�EL� VH� MDYQL� UDVKRGL�VYHOL�QD� UDFLRQDODQ�
QLYR��
7UHüL� GHR� VH� RGQRVL� QD� ©8SUDYOMDQMH� MDYQLP� UDVKRGLPDª� X� 5HSXEOLFL� 6UELML�� X� NRPH� YUãLPR�
NRPSDUDFLMX�VD�QHNLP�SULYUHGDPD���
ýHWYUWL� GHR� ©)LVNDOQD� SROLWLNDª� VH� RGQRVL� QD� ILVNDOQL� RNYLU� L� ILVNDOQD� NUHWDQMD� X� 6UELML� VD�
GHWDOMQRP�DQDOL]RP�XþHãüD�MDYQLK�UDVKRGD�X�GUXãWYHQRP�EUXWR�SURL]YRGX�5HSXEOLNH�6UELMH��
8� SHWRP� GHOX� DQDOL]LUDP� ©0DNURHNRQRPVND� NUHWDQMDª� �� WHQGHQFLMH� L� PDNUR�HNRQRPVNH�
LPSOLNDFLMH��
1DUDYQR�X�UDGX�üH�VH�GDWL�=DNOMXþQD�UD]PDWUDQMD��NDR�L�NRULãüHQD�OLWHUDWXUD��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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-DYQL� UDVKRGL� VOXåH� ]D� ILQDQVLUDQMH�� RGQRVQR� ]DGRYROMDYDQMH� MDYQLK� SRWUHED�� 3UL� WRPH��
MDYQH� SRWUHEH� MDYOMDMX� VH� X� VYDNRM� GUXãWYHQRM� ]DMHGQLFL�� EH]� RE]LUD� QD� GUXãWYHQR�SROLWLþNH� L�
HNRQRPVNH� RGQRVH�� 2QH� VH� PRUDMX� ]DGRYROMLWL� GD� EL� VH� GUXãWYHQD� ]DMHGQLFD� RGUåDOD� L� GDOMH�
UD]YLMDOD��3RVWRMDQMHP�GUåDYH�NDR�RUJDQL]RYDQRJ�VXEMHNWD��MDYOMDMX�VH�RGUH HQH�SRWUHEH�GD�EL�VH�
SRVWRMHüL�SROLWLþNL��SUDYQL��HNRQRPVNL�L�GUXJL�VLVWHP�X�QMRM�PRJDR�RþXYDWL��1DLPH��PRUD�SRVWRMDWL�
YRMVND�� VXGVWYR�� ]GUDYVWYR�� ãNROVWYR�� NXOWXUD�� REUD]RYDQMH�� DGPLQLVWUDFLMD� LWG��6� WLP�X�YH]L� RYH�
LQVWLWXFLMH�VH�PRUDMX�RGUåDYDWL��D�WR�]QDþL�GD�GUåDYD�WDGD�PRUD�SUHGYLGHWL�L�RGUH HQH�UDVKRGH�NRML�
WDGD�SRSULPDMX�NDUDNWHU� GUXãWYHQLK� LOL� MDYQLK� UDVKRGD��3UHPD� WRPH��GUXãWYHQH� LOL� MDYQH�SRWUHEH�
RGUD]� VX�QDMãLULK� VORMHYD�GUXãWYD� L�X� LQWHUHVX� VX� VYLK�QMHJRYLK� VWUXNWXUD�� SUYHQVWYHQR�NDR� L]UD]�
VRFLMDOQR�SROLWLþNLK� L� HNRQRPVNLK� FLOMHYD� UD]YRMD� VYDNH�GUåDYH��=ERJ� WRJD�SUHNR�GUXãWYHQLK� LOL�
MDYQLK�SRWUHED�RGUåDYDMX�VH�EURMQL�SROLWLþNL��HNRQRPVNL��VRFLMDOQL��UD]YRMQL��GHPRJUDIVNL�L�GUXJL�
FLOMHYL� X� UD]YRMX� GUXãWYD�� RGQRVQR� RQH� SUHGVWDYOMDMX� VYRMHYUVQL� L]UD]� QMLKRYRJ� NRPSOHNVQRJ�
GHORYDQMD�L�RGQRVD��

�
'D�EL�VH�GUXãWYHQL��RGQRVQR�MDYQL�UDVKRGL�PRJOL�þLQLWL��QHRSKRGQR�MH�GD�GUXãWYHQD�]DMHGQLFD�LPD�
QD� UDVSRODJDQMX� RGUH HQD� VUHGVWYD� L]� NRMLK� üH� SRNULYDWL� WDNYH� UDVKRGH�� 7R� ]QDþL� GD� PRUDMX�
SRVWRMDWL� RGUH HQL� GUXãWYHQL� LOL� MDYQL� SULKRGL��2VQRYQL� VPLVDR� GUXãWYHQLK�SULKRGD�XJODYQRP�VH�
SUHEDFXMH�QD�SRNULüH�EURMQLK�L�YHRPD�UD]QRYUVQLK�GUXãWYHQLK�WM��MDYQLK�SRWUHED��3UL�WRPH��NOMXþQX�
RVQRYX� ]D� IRUPLUDQMH� RYLK� VUHGVWDYD� SUHGVWDYOMD� QDFLRQDOQL� GRKRGDN�� 6� RE]LURP� GD� VH� UDGL� R�
GUXãWYHQLP� SRWUHEDPD� EH]� NRMLK� ]DMHGQLFD� QH� PRåH�� RQD� LK� SRNULYD� RGUH HQLP� GUXãWYHQLP�
SULKRGLPD�� =ERJ� WRJD�� ILQDQVLMVND� DNWLYQRVW� GUåDYH� L� QMHQLK� RUJDQD� QD� RYRP� SODQX� VSDGD� X�
SRVHEQR�QDXþQR�SRGUXþMH�NRMH�VH�R]QDþDYD�NDR�MDYQH�ILQDQVLMH���
'UXJLP�UHþLPD�QDXþQD�GLVFLSOLQD�þLML� MH�]DGDWDN�L]XþDYDQMH�VYLK�SLWDQMD�YH]DQLK�]D�IRUPLUDQMH�L�
]DGRYROMDYDQMH�MDYQLK�SRWUHED��RGQRVQR�SULNXSOMDQMH��þXYDQMH�L�UDVSRGHOX�SULNXSOMHQLK�VUHGVWDYD�
]RYH�VH�MDYQH�ILQDQVLMH���
$QDORJQR� QDYHGHQRP�� RVQRYQL� SRNUHWDþ� L� RUJDQL]DWRU� MDYQLK� SRWUHED� L� QRVLODF� SRWURãQMH� MHVWH�
GUåDYD��

2JURPQD�VUHGVWYD�NRMD�GUåDYD�WURãL�X�REOLNX�MDYQLK�UDVKRGD�QLNDGD�QH�PRJX�SURSDVWL�LOL�
LVþH]QXWL�� 1DLPH�� GUåDYD� YHOLNL� GHR� MDYQLK� UDVKRGD� UHGLVWULEXFLMRP� UDVSRUH XMH� QD� UD]OLþLWH�
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NRULVQLNH� L� X� SRVHEQH� VYUKH�� D� QD� QDþLQ� NRMLP� üH� VH� QDMHILNDVQLMH� L� QDMODNãH� ]DGRYROMLWL� MDYQH�
SRWUHEH��2WXGD� ILQDQVLMVND� WHRULMD� GDQDV� SXQX� SDåQMX� SRVYHüXMH�PRJXüQRVWLPD� NRMH� SULPHQRP�
ILQDQVLMVNLK� LQVWUXPHQDWD� VWRMH� QD� UDVSRODJDQMX�X�XVPHUDYDQMX� HNRQRPVNLK�� VRFLMDOQLK� L� GUXJLK�
WRNRYD��6� WLP�X�YH]L�� L]X]HWQR�MH�YDåQR�RG�NRJD� VH� MDYQL�SULKRGL�XELUDMX��D� LVWR� WDNR�YDåQR�MH� L�
NDNR� VH� VDNXSOMHQL� MDYQL� SULKRGL� WURãH�� =ERJ� WRJD�� ]D� MDYQH� UDVKRGH� VH� WDNR H� PRåH� UHüL� GD�
SUHGVWDYOMDMX� VYRMHYUVWDQ� REOLN� LQWHUYHQFLRQL]PD� VDYUHPHQH� GUåDYH�� 8� VNODGX� VD� QDYHGHQLP��
PRGHUQD� NRQFHSFLMD� MDYQLK� UDVKRGD� SULVWXSD� L]UDGL� UDVKRGD� REUD XMXüL� X� SUYRP� UHGX� QMLKRY�
VRFLMDOQR�HNRQRPVNL� SRORåDM�� ãWR� SRGUD]XPHYD� QMLKRYR� SRVPDWUDQMH� NDR� VUHGVWYD� ILQDQVLMVNH�
DNFLMH� GUåDYH� XVPHUHQH� QD� SRVWL]DQMH� HNRQRPVNLK� L� VRFLMDOQLK� HIHNDWD�� 6WRJD�� DNFHQDW� X�
L]XþDYDQMX�PDWHULMH� R� MDYQLP� UDVKRGLPD� QDOD]L� VH� X� QMLKRYRM� NYDOLWDWLYQRM�� D� QH� NYDQWLWDWLYQRM�
GLPHQ]LML��
�
�����3ULQFLSL�±�1DþHOD�MDYQLK�UDVKRGD�
�
�
-DYQL� UDVKRGL� LPDMX� RGUH HQH� VSHFLILþQRVWL� NRMH� VX� LP� ]DMHGQLþNH� L� WR� X� UD]QLP� GUåDYDPD� VD�
UD]OLþLWLP�GUXãWYHQLP�XUH HQMHP��
$QDORJQR�WRPH��]QDþL�GD�VX�SULQFLSL� WM��QDþHOD� MDYQLK�UDVKRGD�SULPHQOMLYL�X�UD]OLþLWLP�VYHWVNLP�
SULYUHGQLP�VLVWHPLPD��
�
2VQRYQL�SULQFLSL�WM��QDþHOD�MDYQLK�UDVKRGD�VX � ��
�

��� 8VNOD LYDQMH� NUHWDQMD� UDVKRGD� VD� NUHWDQMHP� QDFLRQDOQRJ� GRKRWND� LOL� GUXãWYHQRJ�
SURL]YRGD��

��� 3URSRUFLMDOQR�]DGRYROMDYDQMH�GUXãWYHQLK�SRWUHED��
��� 2SãWL�LQWHUHV�X�VWYDUDQMD�MDYQLK�UDVKRGD��
��� 1DþHOR�XUDYQRWHåHQMD�UDVKRGD�L�SULKRGD��
��� 3ULQFLSL�QDMYHüH�GUXãWYHQH�NRULVQRVWL��RGQRVQR�ãWHGQMH�MDYQLK�VUHGVWDYD��
��� 1DþHOR�RGUåDYDQMD�RGUH HQH�VWUXNWXUH�MDYQLK�UDVKRGD��

�
�
������������������������������ �������������������
� �3URI��GU�%XGLPLU�6WDNLü��-DYQH�ILQDQVLMH��8QLYHU]LWHW�6LQJLGXQXP������JRGLQD�
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�
������� 8VNOD LYDQMH� NUHWDQMD� UDVKRGD� VD� NUHWDQMHP� QDFLRQDOQRJ� GRKRWND� LOL� GUXãWYHQRJ�
SURL]YRGD�
�
2YDM�SULQFLS� MH�SRVWDR�RVQRYQL�X�VYLP�VYHWVNLP�SULYUHGDPD��2Q� MH�SRVWDR�RVQRYD�]D� L]JUDGQMX�
]GUDYLK� L� XUDYQRWHåHQLK� MDYQLK� ILQDQVLMD�� 0RåH� VH� SULKYDWLWL� X� RGUH HQRP� SHULRGX� GD� UDVKRGL�
EXGX� YHüL� RG� SULKRGD� DOL� MH� WDNYR� VWDQMH� QHRGUåLYR� QD� GXåL� URN� L� RYDNYR� VWDQMH� MH� RSDVQR� ]D�
VWDELOQRVW�SULYUHGH�L�ILQDQVLMD��-DYQL�UDVKRGL�PRUDMX�ELWL�SRNULYHQL�MDYQLP�SULKRGLPD�QDVWDOLP�L]�
SRYHüDQRJ�QDFLRQDOQRJ�GRKRWND�GDNOH�L]�UHGRYQLK�SULKRGD��
7HNXüL�UDVKRGL�PRUDMX�ELWL�SRNULYHQL�WHNXüLP�SULKRGLPD��
9DQUHGQH� UDVKRGH� WUHED� SRNULYDWL� ]DMPRYLPD� DOL� L� GXJRYLPD� UDYQRPHUQR� UDVSRUH HQR� QD��
JHQHUDFLMH�WDNR�GD�WHUHW�VQRVH�L�JHQHUDFLMH�NRMH�üH�LPDWL�NRULVW�RG�WRJD��
�
�
�������3URSRUFLMDOQR�]DGRYROMDYDQMH�GUXãWYHQLK�SRWUHED�
�
�
2YDM� SULQFLS� ]DKWHYD� � GDVH� VYH� GUXãWYHQH� SRWUHEH� PRUDMX� VUD]PHUQR� PRJXüQRVWLPD� SULYUHGH�
]DGRYROMDYDWL��D�QH�VPHMX�VH�]ERJ��YDåQRVWL�MHGQLK�]DQHPDULWL�GUXJH�SRWUHEH���
�
�
�������'UXãWYHQL�LQWHUHV�X�VWYDUDQMX�MDYQLK�UDVKRGD�
�
'UXãWYHQL� LQWHUHV� RGQRVQR� LQWHUHV� VYL� JUD DQD� WUHED� GD� EXGH� LVSUHG� LQWHUHVD� SRMHGLQDFD� þHVWR�
SULSDGQLND�YODGDMXüH�NODVH�NRMD�þHVWR�LPD�]D�FLOM�GD�L]YODþL�NRULVW�RG�GUXãWYHQH�]DMHGQLFH��
2YD�SRMDYD�MH�QDMþHãüH�GROD]LOD�GR�L]UDåDMD�SULOLNRP�RGUH LYDQMD�SRUHVNRJ�VLVWHPD�LOL�XYRåHQMH�
GUXJLK� REOLND� SULQXGQLK� GDYDQMD� SUL� þHPX� MH� YODGDMXüD� NODVD� XYHOD� RQH� REOLNH� NRMH� VX� QDMYLãH�
WHUHWLOL�GUXJH�GUXãWYHQH�VORMHYH��D�QDMPDQMH�YODVWLWX�NODVX��
1DþHOR�RSãWHJ� LQWHUHVD�XNOMXþXMH� L� WHULWRULMDOQL� SULQFLS�SUL� þHPX� VH�QH� VPHMX� IDYRUL]RYDWL� MHGQL�
NUDMHYL�QD�ãWHWX�GUXJLK��
�
�
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�
�������1DþHOR�XUDYQRWHåHQMD�MDYQLK�UDVKRGD�L�MDYQLK�SULKRGD�
�
7R� MH� XVWYDUL� QDþHOR� RGUåDYDQMD� UDYQRWHåH� X� ILQDQVLMVNLP� L� SULYUHGQLP�ELODQVLPD��5D]OLNXMX� VH�
NODVLþQD�L�PRGHUQD�WHRULMD��
3UHPD� NODVLþQRM� WHRULML� SRVWRMDR� MH� ]DKWHY� ]D� UDYQRWHåRP� SULKRGD� L� UDVKRG$� �UHGRYQR�
XUDYQRWHåHQ� EXGåHW��� 8� VOXþDMX� VPDQMHQMD� SULKRGD� L]OD]� VH� WUDåLR� X� RJUDQLþHQMX� WM�� ãWHGQML�
UDVKRGD��
2YDNDY�SRJUHãDQ�VWDY�GRãDR�MH�GR�L]UDåDMD�������JRGLQH�WRNRP�YHOLNH�HNRQRPVNH�NUL]H��
1RYLMD�VKYDWDQMD�SROD]H�RG�VXSURWQRJ�VWDYD��'UåDYD�X� WUHQXFLPD�NUL]H� WUHED�GD�SRYHüDYD�VYRMH�
UDVKRGH�SRGVWLþXüL� WDNR�GDOMH� LQYHVWLUDQMH� �� WDNR H� WUHED�GD�SRGVWLþH� L�QDEDYNX� UREH� L�RSUHPH� L�
WDNR� NRQVWDQWQR� SRYHüDYD� VYRMX� SRWURãQMX� ãWR� SUHGVWDYOMD� LPSXOV� ]D� GDOML� SULYUHGQL� UDVW� L�
VWDELOL]DFLMX�SULYUHGH��7DNYX�DNWLYQX�SROLWLNX�X�SHULRGX�NUL]H�GUåDYD�QH�PRåH�SODQLUDWL�QD�ED]L�
UHGRYQLK� SULKRGD� YHü� PRUD� SULEHüL� MDYQRP� GXJX� NRML� üH� RWSODWLWL� NDG� VH� SULYUHGQD� VLWXDFLMD�
SRSUDYL���
5DYQRWHåD�XNXSQLK�GUXãWYHQLK�ELODQVD�GDQDV�VH�RVWYDUXMH�NUR]�GUXãWYHQL�SODQ�NRMLP�VH�XVPHUDYD�
GUXãWYHQL�L�HNRQRPVNL�UD]YRM��
�
�
�
�
�������1DþHOR�ãWHGQMH�MDYQLK�UDVKRGD�
�
1DþHOR� ãWHGQMH� MDYQLK� UDVKRGD� RJOHGD� VX� WRPH� GD� SULOLNRP� RGUH LYDQMD� MDYQLK� SRWUHED� NRMH� MH�
QHRSKRGQR�]DGRYROMLWL��QHRSKRGQR� MH� L]YUãLWL�SURFHQX� L�DQDOL]X�YLãH� UD]OLþLWLK�VROXFLMD� L� L]DEUDWL�
RQX� NRMD� X]� QDMPDQMD� XODJDQMD� GDMH� QDMYHüL� UH]XOWDW�� 2YR� QDþHOR� GROD]L� GR� L]UDåDMD� SULOLNRP�
L]UDGH�JRGLãQMHJ�SODQD�IRQGD�LOL�MDYQH�XVWDQRYH��SUL�þHPX�SRVWRML�WHåQMD�GD�VH�SRVWRMHüH�SRWUHEH�
]DGRYROMH� RGPDK� LOL� X� ãWR� NUDüHP� URNX� EH]� RE]LUD� QD� ILQDQVLMVNH� PRJXüQRVWL� SULYUHGH�� =ERJ�
VYHJD� RYRJD� YUãL� VH� VHOHNFLMD� L� XVNOD LYDQMH� SUHGORåHQLK� ]DKWHYD� L� ILQDQVLMVNLK� PRJXüQRVWL�
RGQRVQR� RFHQMLYDQMH� SULRULWHWD� GUXãWYHQH� NRULVQRVWL�� 2YR� QDþHOR� QH� PRåH� VH� SRLVWRYHüLYDWL� VD�
ãWHGQMRP�DNR�RQD�QLMH�RSUDYGDQD�MHU�ãWHGQMD�QH�PRåH�ELWL�QDGUH HQD�QDþHOX�GUXãWYHQH�NRULVQRVWL�V�
RE]LURP� GD� EL� ãWHGQMD� X� WURãHQMX� MDYQLK� VUHGVWDYD� V� RJUDQLþHQMHP� MDYQLK� UDVKRGD� LPDOD� ãWHWQH�
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SRVOHGLFH� ]D� VDPR� IXQNFLRQLVDQMH�SULYUHGH� L�SULYUHGQL� UD]YRM� ]HPOMH � �3RWUHEQR� MH� QDJODVLWL� L�GD�
QHNDGD�YHOLNR�VPDQMHQMH�VUHGVWDYD�PRåH��SURX]URNRYDWL�YLãH�ãWHWH�QHJR�NRULVWL�]D�IXQNFLRQLVDQMH�
SULYUHGH�L�SULYUHGQRJ�UD]YRMD�]HPOMH��
�
�������1DþHOR�RGUåDYDQMD�VWUXNWXUH�MDYQLK�UDVKRGD�
�
�
2YR� QDþHOR� SRGUD]XPHYD� GD� VH� X� PRGHUQLP� ILQDQVLMDPD� VYH� YHüD� SDåQMD� SRVYHüXMH� MDYQLP�
UDVKRGLPD� X� VPLVOX� RGJRYDUDMXüLK� LQVWUXPHQDWD� NRMLPD� GUåDYD� PRåH� GD� GHOXMH� X� SULYUHGL � ��
1HNDGD� VH� VDPR� QD� SULKRGH� JOHGDOR� NDR� QD� LQVWUXPHQWH� NRMLPD� GUåDYD� PRåH� GD� LQWHUYHQLãH� X�
SULYUHGL�GRN�VH�GDQDV�VYH�YHüD�SDåQMD�SRVYHüXMH�UDVKRGLPD�L�QMLKRYRP�GHORYDQMX���
8� SRJOHGX� VWUXNWXUH� MDYQLK� UDVKRGD� VYH� YHüD� SDåQMD� VH� SRNODQMD� VOHGHüLP� REOLFLPD� MDYQLK�
UDVKRGD�� OLþQLP� L� PDWHULMDOQLP�� SURL]YRGQLP� L� WUDQVIHUQLP�� SURGXNWLYQLP� L� QHSURGXNWLYQLP��
YRMQLP�UDVKRGLPD��&LOM�VYDNH�GUåDYH�MH�GD�X�GXJRURþQRP�SHULRGX�SRVWLJQH�RSWLPDOQX�VWUXNWXUX��D�
L�GD�SUHNR�QMLK�GHOXMH�X�SULYUHGL����
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
������������������������������ �������������������
� �,YDQLã�GU�0DUNR��2VQRYH�ILQDQVLMD��)DNXNWHW�]D�ILQDQVLMVNL�PHQDGåHQW�L�RVLJXUDQMH��%HRJUDG�������� �2S��FLW��
�
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�
2ELP�MDYQLK�UDVKRGD�MH�MHGQR�RG�QDM]QDþDMQLMLK�SLWDQMD�MDYQLK�ILQDQVLMD��
2ELP� MDYQLK� UDVKRGD� MH� XVORYOMHQ� RELPRP� MDYQLK� SULKRGD� SD� VKRGQR� WRPH� SRVWRML� þYUVWD�
XVORYOMHQRVW�L]PH X�MDYQLK�UDVKRGD�L�MDYQLK�SULKRGD��9LVLQX�MDYQLK�UDVKRGD�RSUHGHOMXMH�YLVLQD��
MDYQLK�SULKRGD�NRMH� WUHED�SULNXSLWL�� D� RELP� MDYQLK�SULKRGD� � XVORYOMDYD�RELP� MDYQLK� UDVKRGD� L�
VWHSHQ�]DGRYROMHQMD�MDYQH�SRWURãQMH�
2�2SWLPDOQRM� YLVLQL� MDYQLK� UDVKRGD� � QHPD� RSãWHJ� NRQVHQ]XVD� X� WHRULML�� 'RQRVLRFL� RGOXND� R�
RSWLPDOQRM� YLVLQL� MDYQLK� UDVKRGD�� QDMþHãüH� PLQLVWDUVWYD� ILQDQVLMD� PRUDMX� SRVHEQR� GD� YRGH�
UDþXQD�R�XVNOD HQRVWL�L]PH X�YLVLQH�XNXSQLK�MDYQLK�UDVKRGD��QMLKRYH�VWUXNWXUH��SURL]YRGQRVWL�L�
HILNDVQRVWL�XSRWUHEH��
�
3RVWRMH�GYD�VXSURVWDYOMHQD�WHRULMVND�SUDYFD�X�HNRQRPLML��OLEHUDOQH�L�IXQNFLRQDOQH�ILQDQVLMH � ��
�7HRUHWLþDUL� OLEHUDOQRJ� NDSLWDOL]PD� ]DODåX� VH� ]D� RJUDQLþDYDQMH� MDYQLK� UDVKRGD�� NDNR� VH� QH� EL�
XJUR]LR�UD]YRM�SULYUHGH�
)XQNFLRQDOQH�ILQDQVLMH�LVWLþX�SR]LWLYQX�XORJX�MDYQLK�UDVKRGD�X�SULYUHGL�L�UD]OLNXMX�SURGXNWLYQH�
RG�QHSURGXNWLYQLK�MDYQLK�UDVKRGD��
�
6DYUHPHQD� ILQDQVLMVND� WHRULMD� XND]XMH� QD� SRWUHEQX� RJUDQLþDYDQMD� MDYQLK� UDVKRGD�� QDURþLWR�
DGPLQLVWUDWLYQLK�MDYQLK�UDVKRGD�L�UDVKRGD�]D�QHSURGXNWLYQH�WUDQVIHUH��
�
0DNUR�HNRQRPVNL� DVSHNW� XþHãüD� MDYQLK� UDVKRGD� X� GUXãWYHQRP� SURL]YRGX� �� QHRSKRGQRVW�
XWYU LYDQMD�UHODWLYQRJ�L�DSVROXWQRJ�RELPD�MDYQLK�UDVKRGD��
�
*UDQLFD��GRQMD�L�JRUQMD��MDYQLK�UDVKRGD�LPD�GYH�GLPHQ]LMH��VRFLMDOQR�HNRQRPVNX�L�ILQDQVLMVNX�
�
0LQLPXP� MDYQLK� UDVKRGD�6RFLMDOQR�HNRQRPVNH� SULOLNH� RSUHGHOMXMX�PLQLPXP� MDYQLK� UDVKRGD��
NDR� PDVX� NRMD� PRUD� ELWL� GRYROMQD� GD� SRGPLUL� RVQRYQH� IXQNFLMH� GUåDYQR�DGPLQLVWUDWLYQRJ�
DSDUDWD�L�YLWDOQH�IXQNFLMH�VWDQRYQLãWYD�

������������������������������ �������������������
� �,YDQLã�GU�0DUNR��2VQRYH�ILQDQVLMD��)DNXOWHW�]D�ILQDQVLMVNL�PHQDGåPHQW�L�RVLJXUDQMH��%HRJUDG�������
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0LQLPXP�MDYQLK�UDVKRGD�X�XVORYLPD�SULYUHGQH�QH�UDYQRWHåH��RG�GUåDYH�VH� WUDåL�GD�SUHGX]PH�
PHUH� ]D� HOLPLQLVDQMH� SRUHPHüDMD� L� SULPHQL� VWDELOL]DFLRQL� SURJUDP�� ãWR� ]DKWHYD� GRGDWQD�
VUHGVWYD��
*RUQMD�JUDQLFD�MDYQLK�UDVKRGD � ��
�� X�NRQMXQNWXUQRM�SULYUHGL�
�� X�VWUXNWXUQRM�SULYUHGL�
8� NRQMXQNWXUQRM� SULYUHGL� �VPDQMHQMH� QH]DSRVOHQRVWL�� GREUR� IXQNFLRQLVDQMH� WUåLãWD�� SRYHüDQMH�
SURL]YRGQMH�L�SRWURãQMH��SUHVWDMH�SRWUHED�]D�SRYHüDQLP�MDYQLK�UDVKRGD��8�NRQMXNWXUQRM�SULYUHGL�
MDYQL�UDVKRGL�GHOXMX�QD��SRYHüDQMH�GUXãWYHQRJ�SURL]YRGD���
(IHNWL�MDYQLK�UDVKRGD�X�NRQMXNWXUQRM�SULYUHGL�VDVWRMH�VH�L]�WUL�YUVWH��

•� (IHNDW�PXOWLSOLNDWRUD��
•� (IHNDW�SRGPD]XMXüH�SXPSH 	 ��
•� (IHNDW�DNFHOHUDWRUD��

7HRULMD�PXOWLSOLNDWRWRUD� YH]DQD� MH� ]D� YHOLNH� MDYQH� UDGRYH� ]D� YUHPH�1HZ�'HDOD� X� 6$'� ���WLK�
JRGLQD�SURãORJ�YHND 
 ��,PD�SULPHQX�X�VLWXDFLML�NDGD�SUHRYOD XMH�VWDJQDFLMD��UHFHVLMD�LOL�VWDJIODFLMD��
1DMþHãüH�VH�MDYOMDMX�NDGD�SRVWRML�SRWUHED�]D�EU]LP�SULYUHGQLP�UD]YRMHP���
(IHNDW� SRGPD]XMXüH� SXPSH� �SXPS� SULPLQJ� HIHNDW�� VH� MDYOMD� X� VOXþDMHYLPD� NDGD� GUåDYD� X]�
SRPRü� MDYQLK� UDVKRGD� SRNXãDYD� GD� QD� NUDWDN� URN� SRGUåL� DNWLYQRVWL� PDQMHJ� EURMD� SULYUHGQLK�
VXEMHNDWD�NDNR�EL�RQL�VYRMRP�SRYHüDQRP�DNWLYQRVWL�GDOL�SRGVWLFDM��GUXJLP�XþHVQLFLPD�X�SULYUHGL�
L�UHãLOL�SRUHPHüHQH�RGQRVH�NRML�YODGDMX�QD�WUåLãWX��
7HRULMD� DNFHOHUDWRUD� � NDåH�GD�SUHNR�RJUDQLþHQH�PDVH� MDYQL� UDVKRGL�XEU]DMX�RGUH HQH�SULYUHGQH�
DNWLYQRVWL� GUåDYQRP� GLUHNWQRP� LQWHUYHQFLMRP�� =D� UD]OLNX� RG� PXOWLSOLNDWRUD� NRML� GHOXMH� QD�
SRYHüDQMH�WUDåQMH��DNFHOHUDWRU�GHOXMH�QD�SRYHüDQMH�SRQXGH��7HRULMD�NDåH�GD�SUYR��WUHED�SULPHQLWL�
WHRULMX�DNFHOHUDWRUD�SD�WHN�RQGD�PXOWLSOLNDWRUD��
�
8�VWUXNWXUQRM�SULYUHGL��RGJRYRU�WHRULMH�QLMH�MHGQR]QDþDQ��SRWUHEQR�MH�XYDåLWL�SULQFLS�PDNVLPDOQH�
GUXãWYHQH�NRULVQRVWL�
8�VWUXNWXUQRM�SULYUHGL��QLYR� MDYQL� UDVKRGD�PRUDMX�GD�EXGX�QD�QLYRX�NRML�REH]EH XMH� UDYQRWHåX�
L]PH X� QMLKRYH� VRFLMDOQH� NRULVWL� L� VRFLMDOQH� QH� NRULVWL� �QHJDWLYQH� SRVOHGLFH�� NRMH� QDVWDMX�
SUHWHUDQLP�RSWHUHüHQMHP�GUXãWYHQRJ�SURL]YRGD���
������������������������������ �������������������
� �8�RED�VOXþDMD�MDYQL�UDVKRGL�GHOXMX�QD�SRYHüDQMH�GUXãWYHQRJ�EUXWR�SURL]YRGD�� �(QJO��3XPS�SULPLQJ�SROLF\�
 �;;�YHND�



� ���

8�VWUXNWXUQRM�SULYUHGL�YDåQR�PHVWR�NDGD�VX�MDYQL�UDVKRGL�X�SLWDQMX�LPD�

�WHRULMD�ILOWHUD��

��
2QD� NDåH� GD� MDYQH� UDVKRGH� PQH� PRåHPR� SRVPDWUDWL� RGYRMHQR� RG� MDYQLK� SULKRGD�� )LQDQVLMVNL�
VLVWHP� VDYUHPHQH� GUåDYH� MH� GåLQRYVNL� ILOWHU� NRML� SRUH]LPD� L� GUXJLP� MDYQLP� SULKRGLPD� X]LPD�
ILQDQVLMVND�VUHGVWYD�L]�SULYUHGH�L�VWDQRYQLãWYD�L�SUHNR�UDVKRGD�LK�YUDüD�SULYUHGL�L�VWDQRYQLãWYX��
'UåDYD�WURãL�VUHGVWYD�SRMHGLQDFD�DOL�QH�QD�QDþLQ�NDNR�EL�RQL�WR�þLQLOL��1D�WDM�QDþLQ�GUåDYD�DNWLYQR�
XWLþH�QD�SURL]YRGQMX��UDVSRGHOX�L�SRWURãQMX���
7DNR H�X�VWUXNWXUQRM�SULYUHGL�SRVWRML�SRGHOD�MDYQLK�UDVKRGD�QD�DNWLYQH�L�QHXWUDOQH��
$NWLYQL�MDYQL�UDVKRGL�PHQMDMX�SULYUHGQX�L�VRFLMDOQX�VWUXNWXUX�GUåDYH���
1HXWUDOQL�MDYQL�UDVKRGL�QH�XWLþX�LOL�WR�þLQH�X�YUOR�PDORP�JRWRYR�QHRVHWQRP�RELPX��QD�SULYUHGQX�L�
VRFLMDOQX� VWUXNWXUX� GUåDYH�1HXWUDOQL� MDYQL� UDVKRGL� VX� UDVKRGL� ]D� SUDYRVX H�� XSUDYX�� XQXWUDãQMX�
EH]EHGQRVW�LWG��
8� VWUXNWXUQRM� SULYUHGL� MDYQL� UDVKRGL� XWLþX� L� QD� SURL]YRGQMX� L� WR� SRVUHGQR� L� QHSRVUHGQR��
1HSRVUHGQR� RVWYDUXMX�XWLFDM� WDNR� ãWR�SRGLåX� L� VWYDUDMX�SURL]YRGQL� NDSDFLWHW� LOL� WDNR� ãWR�GUåDYD�
XODåH�X�GUåDYQD�LOL�MDYQD�SUHGX]HüD��
3RVUHGQR�XWLþX�SUHNR�XODJDQMD�X�REUD]RYDQMH��]GUDYVWYR��VRFLMDOQX�]DãWLWX��
�
����8]URFL�UDVWD�MDYQLK�UDVKRGD�
�
2� VWYDUQRP� SRYHüDQMX� MDYQLK� UDVKRGD� VH� JRYRUL� RQGD� NDGD� VH� SRYHüD� XGHR� MDYQLK� UDVKRGD� X�
GUXãWYHQRP�SURL]YRGX��GUXJLP�UHþLPD��NDG�VH�SURFHQWXDOQR�VYH�YHüL�GHR�GUXãWYHQRJ�SURL]YRGD�
WURãL�]D�SRGPLUHQMH�MDYQLK�UDVKRGD��JRYRUL�VH�R�SRYHüDQMX�MDYQLK�UDVKRGD���
5Hþ�MH�R�UHODWLYQRP�SRYHüDQMX�MDYQLK�UDVKRGD�X�RGQRVX�QD�GUXãWYHQL�SURL]YRG���
6WYDUQR� SRYHüDQMH� MDYQLK� UDVKRGD� VH� GRJD D� L� NDGD� GUXãWYHQL� SURL]YRG� UDVWH�� DOL� UDVWX� L� MDYQL�
UDVKRGL�L�WR�EUåH�QHJR�ãWR�VH�SRYHüDYD�GUXãWYHQL�SURL]YRG��
%URMQL�VX�VWYDUQL�X]URFL�SRUDVWD�MDYQLK�UDVKRGD��2QL�PRJX�ELWL��
��HNRQRPVNH���
��SROLWLþNH����
��ILQDQVLMVNH�SULURGH��
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3UYL� NRML� MH� XSR]RULR� QD� XEU]DQL� UDVW� MDYQLK� UDVKRGD� ELR� MH� QHPDþNL� WHRUHWLþDU�$GROI� �$GROSK��
:DJQHU � � X� ���� YHNX�� 3R� QMHPX� JODYQL� X]URFL� UDVWD� MDYQLK� UDVKRGD� SUHGVWDYOMDMX� VOHGHüH�
NDWHJRULMH��

��� âLUHQMH�IXQNFLMD�GUåDYH���JODYQL�L�VWYDUQL�UD]ORJ��
��� 3RYHüDQMH�EURMD�VWDQRYQLND��
��� 9HüD�SRGHOD�UDGD��
��� 3URFHV�XUEDQL]DFLMH���
��� 9HüD�JXVWLQD�QDVHOMHQRVWL��
��� 'HPRNUDWL]DFLMD�GUXãWYD��
��� *OREDOL]DFLMD��

�
3LNRN� L�:L]PDQ� VX� SRORYLQRP�;;� DQDOL]LUDOL� WDþQRVW�9DJQHURYRJ� ]DNRQD� L� ]DNOMXþLOL� GD� RQ� L�
GDOMH�YDåL��DOL�VX�PX�GDOL�QRYR�REUD]ORåHQMH��3LNRN�L�9L]PDQ�VPDWUDMX�GD�MDYQL�UDVKRGL�UDVWX�]DWR�
ãWR�UDVWX�MDYQL�SULKRGL��D�QH�REUDWQR��WH�GD�MDYQL�UDVKRGL�UDVWX�]DWR�ãWR�WR�L]LVNXMH�SULWLVDN�QD�VWUDQL�
MDYQLK�UDVKRGD��
�
.DG�GR�SRUDVWD� MDYQLK� UDVKRGD�GROD]L�XVOHG� WRJD�ãWR�GUåDYD�þLQL�RGUH HQH�]DKYDWH� �XODJDQMD��X�
YH]L� VD� HNRQRPVNLP� UD]YRMHP�� RQGD� VH� JRYRUL� R� HNRQRPVNLP� X]URFLPD� UDVWD� MDYQLK� UDVKRGD��
1HPD�VDYUHPHQH�GUåDYH�NRMD�VH�X�YHüRM�LOL�PDQMRM�PHUL�QH�DQJDåXMH��SRVUHGQR�LOL�QHSRVUHGQR��X�
SULYUHGQL�åLYRW�]HPOMH��
5D]OR]L�VH�PRJX�JUXSLVDWL�X�GYH�YHOLNH�VNXSLQH��RQH�NRMH�VX�X�IXQNFLML��SULYUHGQRJ�UD]YRMD�L�RQH�
NRML�VX�YH]DQL�]D�GUåDYQX�LQWHUYHQFLMX��
(NRQRPVNR�MDþDQMH�]HPOMH�� LVND]DQR�X�SRYHüDQRP�GRKRWNX�SHU�FDSLWD�GRYRGL�GR�ãLUHQMD�NUXJD�
MDYQLK� SRWUHED� L� VOHGVWYHQR� WRPH�� GR� VWYDUQRJ� SRUDVWD� MDYQLK� UDVKRGD� NDR� GLUHNWQH� SRVOHGLFH�
HNRQRPVNRJ�ERJDüHQMD�]HPOMH��
�
�
�
'UXJD� JUXSD� IDNWRUD� HNRQRPVNH� SULURGH� YH]DQD� MH� ]D� SRYHüDQL� VWHSHQ� GUåDYQLK� LQWHUYHQFLMD��
SRVHEQR� X� VIHUL� VSROMQR�HNRQRPVNLK� RGQRVD� L� MDþDQMD� GUåDYQRJ� VHNWRUD� X� SULYUHGL�� %URMQL�
������������������������������ �������������������� �9DJQHURY�]DNRQ�R�SRUDVWX�MDYQL�UDVKRGD�±�NUDM�;,;�YHND��3UXVND��$XVWULMD��%DYDUVND�L�
(QJOHVND��
�
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QHSRYROMQL� PRPHQWL� X� SULYUHGQRP� UD]YRMX� L� HNRQRPVNRP� VLVWHPX� NRQNUHWQH� ]HPOMH� WUDåH� GD�
GUåDYD�LQWHUYHQLãH�L�GD�XNORQL�UD]ORJH�QHSRYROMQLK�WUHQGRYD��'UåDYD�üH�LQWHUYHQLVDWL��QHSRVUHGQR�
LOL� SRVUHGQR�� DNR� WUHED� SRMDþDWL� L]YR]�� D� VPDQMLWL� XYR]�� SRYHüDWL� NRQNXUHQWVNX� VSRVREQRVW�
SULYUHGH�� SREROMãDWL� ]DSRVOHQRVW�� SRYHüDWL� NRULãüHQMH� NDSDFLWHWD�� LVSUDYLWL� GLVSDULWHWH� FHQD��
VPDQMLWL� VWRSX� LQIODFLMH� L� VOLþQR� WDNR� VWR� üH� GHORYDWL� PHKDQL]PLPD� VLVWHPD� L� SROLWLNH� MDYQLK�
UDVKRGD��L�MDYQLK�SULKRGD���7H�QMHQH�LQWHUYHQFLMH��NRMH�VH�WRNRP�YUHPHQD�SRYHüDYDMX��GRYRGH�GR�
UHDOQRJ�SRYHüDQMD�MDYQLK�UDVKRGD��
�
1D�SRYHüDQMH�MDYQLK�UDVKRGD�QDMGLUHNWQLMH�GHOXMX�X]URFL�SROLWLþNH�SULURGH��XQXWUDãQML�L�VSROMDãQML��
0H X�SROLWLþNLP�XQXWUDãQMLP�X]URFLPD�QD�SUYR�PHVWR� WUHED�VWDYLWL�REOLN�YODGDYLQH� �GUXãWYHQR�
SROLWLþNR� XUH HQMH��� D� ]DWLP� L� UD]YRM� GHPRNUDWVNRJ�� SROLWLþNRJ�� XUH HQMD� L�� X� YH]L� V� WLP��
SURãLULYDQMH� IXQNFLMD�GUåDYH� �X�HNRQRPVNRM� L� VRFLMDOQRM� VIHUL��� ãLUHQMH�YUVWD� L�EURMD� LQWHUYHQFLMD�
GUåDYH�L�QMHQLK�RUJDQD��.RMD�MH��QD�SULPHU��GUåDYD�GR�SUH�GHVHWDN�L�QHãWR�YLãH�JRGLQD��NDR�MDYQL�
UDVKRG�LVND]LYDOD�MDYQH�UDVKRGH�QDPHQMHQH�]DãWLWL�þRYHNRYH�åLYRWQH�L�UDGQH�VUHGLQH"��
�
-DYQL�UDVKRGL�X�]HPOMDPD�NRMH�VX�FHQWUDOLVWLþNL�XUH HQH�SR�SUDYLOX�VX�QLåL�QHJR�X�]HPOMDPD�NRMH�
VX�GHFHQWUDOL]RYDQLMH�� -DþDQMH� WUHQGRYD�GHFHQWUDOL]DFLMH� GRYRGL� SR�SUDYLOX�GR�SRYHüDQMD� MDYQLK�
UDVKRGD�� 8� VDYH]QLP� �IHGHUDOQLP�� GUåDYDPD� MDYOMD� VH� SDUDOHOL]DP� X� REDYOMDQMX� LVWRYUVQLK�
IXQNFLMD� VWR� VRERP� SRYODþL� L� YHüH� XNXSQH� MDYQH� UDVKRGH�� 1HVWDELOQL� GUåDYQL� UHåLPL�� YDQUHGQD�
VWDQMD��UD]YLMDQMH�PODGH�GHPRNUDWLMH�SRQHNDG��SURYRFLUDMX�RVHWDQ�SRUDVW�MDYQLK�UDVKRGD��
�
3ROLWLþNL�UD]OR]L�SRYHüDQMD�MDYQLK�UDVKRGD�VSROMQRSROLWLþNH�SULURGH�VYDNDNR�VX�]QDþDMQL��D�PH X�
QMLPD� VX� QDMYDåQLML� RQL� NRML� SURL]OD]H� L]� QHVWDELOQLK� L� QHVUH HQLK� PH XQDURGQLK� SROLWLþNLK�
RGQRVD�� 3RVHEDQ� ]QDþDM� LPDMX� SRUHPHüHQL� RGQRVL� L]PH X� GUåDYD� VXVHGD�� EXGXüL� GD� ]QDMX� GD�
SRYHüDMX�UDVKRGH�]D�RGEUDQX�L�YRMVNX��]D�VSUHPDQMH�]D�UDWQD�GHMVWYD�L�VOLþQR��
�
8�RNYLUX�ILQDQVLMVNLK�X]URND�UDVWD�MDYQLK�UDVKRGD�SRVWRMH�GYH�JUXSDFLMH��RWSODWH�MDYQLK�GXJRYD�L�
ORãH�XSUDYOMDQMH�MDYQLP�ILQDQVLMDPD��SRVHEQR�SUL�SRMDYL�EXGåHWVNRJ�VXILFLWD��
�
�
-DYQL� ]DMDP� X� WUHQXWNX� UHDOL]DFLMH� VWYDUQR� SUHGVWDYOMD� SRYHüDQMH� MDYQLK� SULKRGD�� DOL� RQ� X� þDVX�
NDGD�JD�WUHED�SRþHWL�YUDüDWL��NDR�L�X�þLWDYRP�SHULRGX�YUDüDQMD��SUHGVWDYOMD�MDYQL�UDVKRG�]D�NRML�MH�
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SRWUHEQR� REH]EHGLWL� MDYQH� SULKRGH�� 6WRJD�� X]LPDQMH� MDYQLK� ]DMPRYD� WUDåL� L]X]HWQR� ]QDþDMDQ�
RSUH]��2YDM�X]URN�SRUDVWD�MDYQLK�UDVKRGD�MH�SULVXWDQ�X�VNRUR�VYLP�VDYUHPHQLP�GUåDYDPD�VYHWD��D�
SRVHEQR�MH�LQWHQ]LYLUDQ�X�SRUDWQLP�JRGLQDPD��RGQRVQR�X�SHULRGLPD�SULYUHGQH�VWDJQDFLMH��
�
3RMDYD� EXGåHWVNRJ� VXILFLWD� �YLãND� SULKRGD� QDG� UDVKRGLPD�� L� QMHJRYR� QHDGHNYDWQR� NRULãüHQMH�
GRYRGH� GR� QHXPHUHQRJ� WURãHQMD� QD� VWUDQL� UDVKRGD�� MHGQRP� SRYHüDQL� MDYQL� UDVKRGL� �WURãHQMH��
VQDJRP� VYRMH� LQHUFLMH� VH� ]DGUåDYDMX� L� X� QDUHGQRP� SHULRGX�� D� WDGD� QH� PRUD� GD� EXGH� WDNYLK�
SULKRGD�� RGQRVQR� EXGåHWVNRJ� VXILFLWD�� 6WYRUHQD� QDYLND� SRYHüDQRJ� WURãHQMD� RSVWDMH� L� X]URNXMH�
VWDOQL�SRUDVW�MDYQLK�UDVKRGD��
�
9HOLNL� EURM� DXWRUD� VPDWUD� GD� MH� SURFHV� XUEDQL]DFLMH� MHGDQ� RG� YHRPD� ]QDþDMQLK� SRMHGLQDþQLK�
X]URND�SRUDVWD�MDYQLK�UDVKRGD��8UEDQL]DFLMD��NDR�SRVOHGLFD�LQGXVWULMDOL]DFLMH��GRYHOD�MH�GR�SRMDYH�
QRYLK� QDVHOMD� L� JUDGRYD� LOL� GR� SRYHüDQMD� SRVWRMHüLK�� 3RYHüDQD� NRQFHQWUDFLMD� VWDQRYQLãWYD� MH�
GRYHOD��HPSLULMVNL�MH�SRWYU HQR��GR�RVHWQRJ�UHDOQRJ�SRYHüDQMD�MDYQLK�UDVKRGD�L�WR�WUDMQR���
�
%LOR� MH�� QDLPH�� SRWUHEQR� L]JUDGLWL� L� NDVQLMH� RGUåDYDWL� L� ILQDQVLUDWL� EURMQH� NRPXQDOQH� REMHNWH��
]DWLP��ãNROH��EROQLFH��GHþLMH�YUWLüH��NXOWXUQH�XVWDQRYH��REMHNWH�UD]RQRGH�L�VSRUWD�L�VOLþQR��5DVKRGL�
SR�VWDQRYQLNX�X�YHOLNLP�JUDGRYLPD�GDOHNR�EUåH�UDVWX�X�RGQRVX�QD�SRYHüDQMH�EURMD�VWDQRYQLND��WM��
L]GDWFL�]D�ILQDQVLUDQMH�LQIUDVWUXNWXUH�X�YHOLNLP�JUDGRYLPD�VH�SURJUHVLYQR�SRYHüDYDMX���
�
�
�
ýHVWR� VH�QDYRGL� GD� MH� UHDOQL� X]URN�SRUDVWD� MDYQLK� UDVKRGD�X� þLVWR� VRFLMDOQRM� VIHUL� EXGXüL� GD� VH�
RVHWQR�SRYHüDYDMX�UDVKRGL�QDPHQMHQL�VRFLMDOQRP�RVLJXUDQMX�L�VRFLMDOQRM�VLJXUQRVWL�VWDQRYQLãWYD��
,]JUDGQMD� L�RGUåDYDQMH�]GUDYVWYHQLK�REMHNDWD� L� UHDOL]DFLMD�VYH�ãLULK�YLGRYD�RVQRYQH�]GUDYVWYHQH�
]DãWLWH� �VWDOQR� ãLUHQMH� �RVQRYQRJ� SDNHWD�� ]GUDYVWYHQLK� XVOXJD�� SRMDYD� PQRJLK� QRYLK� EROHVWL� L�
SRWUHED� ERUEH� SURWLY� QMLK��� SRYHüDQL� UDVKRGL� ]D� SHQ]LMH�� VRFLMDOQD� GDYDQMD�� REMHNWL� ]D� VWDUH��
QH]DSRVOHQRVW� L� VOLþQR� VX� SUDWLRFL� VDYUHPHQLK� GUåDYD� L�� QDUDYQR�� X]URþQLFL� VWDOQRJ� L� WHPHOMQRJ�
SRYHüDQMD�MDYQLK�UDVKRGD��
�
.RQDþQR��VDYUHPHQH�GUåDYH�VX�VXþHOMHQH�VD�YHRPD�R]ELOMQLP�UDVWRP�MDYQLK�UDVKRGD�QDPHQMHQLK�
]DãWLWL� þRYHNRYH� åLYRWQH� L� UDGQH� VUHGLQH�� 2YL� UDVKRGL� VX� QRYLMHJ� GDWXPD�� DOL� LPDMX� L]X]HWQR�
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L]UDåHQX�GLQDPLNX�VYRJD�UDVWD��3RUHG�þLVWR�QDFLRQDOQRJ�DVSHNWD�]D�SRUDVW�RYLK�UDVKRGD��]QDþDMQD�
MH�QMLKRYD�LQWHUQDFLRQDOQD��PH XQDURGQD��GLPHQ]LMD��=DãWLWD�RG�PQRJLK�HOHPHQWDUQLK�QHSRJRGD��
UDGLMDFLMH�� ]DJD HQMD� L� VOLþQR� MH� VYH� YLãH� GLNWLUDQD�PH XQDURGQLP� UD]OR]LPD� L� SRWUHEDPD�� D� QH�
VDPR�QDFLRQDOQLP��
�
8� VYLP� VDYUHPHQLP� ]HPOMDPD� MH� X�SRVOHGQMD�GYD�YHND�GRãOR�GR�YLãHVWUXNRJ�SRYHüDQMD�RELPD�
MDYQH�SRWURãQMH��SU��(QJOHVND�L�)UDQFXVND��
8þHãüH�MDYQLK�UDVKRGD�X�EGS� � �
*2'�� %HOJLMD� )UDQFXVND� 1HPDþND� ,WDOLMD� âYHGVND� 9��%ULWDQLMD� 6$'�
������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� Q�D�
�
'R�SRUDVWD�MDYQLK�UDVKRGD�GROD]L�L�X�DSVROXWQLP�L�X�UHODWLYQLP�L]QRVLPD�
�
5D]OR]L�SRUDVWD�MDYQLK�UDVKRGD�±�äH]RYD�NODVLILNDFLMD�

�� 3ULYLGQL�X]URFL�
�� 6WYDUQL�X]URFL�

�
3ULYLGQL�X]URFL�UDVWD�MDYQLK�UDVKRGD�
7R�VX�X]URFL�NRML�GRYRGH�GR�UDVWD� MDYQLK�UDVKRGD�DOL�QH� L� MDYQLK�SULKRGD��8]URFL�SRUDVWD� MDYQLK�
UDVKRGD�NRML�SRYHüDYDMX�MDYQL�UDVKRGL�DOL�QH�SRMDþDYDMX�SULWLVDN�QD�SRUHVNH�REYH]QLNH�
�
3ULYLGQL�X]URFL�SRUDVWD�MDYQLK�UDVKRGD�VX��

�� ,QIODFLMD��VPDQMHQMH�NXSRYQH�VQDJH�QRYFD�
�� 3RPHQH�X�WHKQLFL�LVND]LYDQMD�EXGåHWD��SUHOD]DN�VD�QHWR�QD�EUXWR�SULQFLS��
�� 3RYHüDQMH� WHULWRULMH�]HPOMH� L�SRYHüDQMH�EURMD�VWDQRYQLND� �SRYHüDQL� MDYQL� UDVKRGL�

VH�SRGPLUXMX�L]�SRYHüDQLK�MDYQLK�SULKRGD��
������������������������������ �������������������
� �,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQVLMD�5HSXEOLNH�6UELMH�
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'R�VWYDUQRJ�SRYHüDQMD�MDYQLK�UDVKRGD�GROD]L�NDGD�VH�SRYHüD�XGHR�MDYQLK�UDVKRGD�X�GUXãWYHQRP�
SURL]YRGX��UDVW�ILVNDOQRJ�RSWHUHüHQMD��±�UHODWLYQR�SRYHüDQMH�MDYQLK�UDVKRGD�
�
6WYDUQL�X]URFL�SRUDVWD�MDYQLK�UDVKRGD�VX�HNRQRPVNH��SROLWLþNH�LOL�ILQDQVLMVNH�SULURGH�
(NRQRPVNL�X]URFL��GUåDYD�þLQL�RGUH HQD�XODJDQMD�X�YH]L�VD�HNRQRPVNLP�UD]YRMHP�
�
(NRQRPVNL� X]URFL� SRYHüDQMD� MDYQLK� UDVKRGD� X� GUXãWYHQR� EUXWR� SURL]YRGX� VDþLQMHQL� VX� X� YLGX�
PHUD�X�IXQNFLML�SULYUHGQRJ�UD]YRMD��
(NRQRPVNR�MDþDQMH�]HPOMH�GRYRGL�GR�ãLUHQMD�NUXJD�MDYQLK�SRWUHED��
3RUDVW�MDYQLK�UDVKRGD�NDR�GLUHNWQD�SRVOHGLFD�ERJDüHQMD�]HPOMH�
'UåDYQD� LQWHUYHQFLMD� VH� VYRGL� QD� LQWHUYHQFLMH� X� VSROMQR� HNRQRPVNRM� VIHUL� L� MDþDQMD� GUåDYQRJ�
VHNWRUD�X�SULYUHGL��
3ROLWLþNL�X]URFL�SRUDVWD�MDYQLK�UDVKRGD�PRJX�ELWL��

•� XQXWUDãQML�L��
•� VSROMQL��

��
�
8QXWUDãQML�SROLWLþNL�X]URFL��GUXãWYHQR�SROLWLþNR�XUH HQMH��UD]YRM�SROLWLþNRJ�VLVWHPD��SURãLULYDQMH�
IXQNFLMD�GUåDYH��ãLUHQMH�GUåDYQRJ�LQWHUYHQFLRQL]PD��UHãDYDQMH�QDVWDOLK�GUXãWYHQLK�SUREOHPD�
-DYQL� UDVKRGL� X� FHQWUDOLVWLþNL� RUJDQL]RYDQLP� GUåDYDPD� VX� SR� SUDYLOL� QLåL�� RG� UDVKRGD� X�
GHFHQWUDOL]RYDQLP�GUåDYDPD��
1HVWDELODQ�GUåDYQL�VLVWHP��YDQUHGQD�VWDQMD��UD]YRM�GHPRNUDWLMH�]QDWQR�XWLþX�QD�SRYHüDQMH�MDYQLK�
UDVKRGD��
6SROMQL� SROLWLþNL� X]URFL� NRML� LPDMX� XWLFDM� QD� SRYHüDQMH� MDYQLK� UDVKRGD� �MDYQH� SRWURãQMH�� VX�
QHVWDELOQL�L�QHVUH HQL�PH XQDURGQL�SROLWLþNL�RGQRVL��UDWRYL��UDVKRGL�]D�RGEUDQX�L�YRMVNX��
�

1H� HODVWLþQRVW� MDYQLK� UDVKRGD� X� XVORYLPD� NDGD� MH� GUåDYD� X� SUREOHPX� XWLþX� WDNR� GD�
SRYHüDQL�MDYQL�UDVKRGL�VH�QH�VPDQMXMX�QDNRQ�SUHVWDQND�UDWRYD�LOL�UDWQH�RSDVQRVWL�

�
)LQDQVLMVNL�X]URFL�SRYHüDQMD�MDYQLK�UDVKRGD��

�� 2WSODWD�MDYQLK�GXJRYD�
�� /RãH�XSUDYOMDQMH�MDYQLP�ILQDQVLMDPD�
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-DYQL�GXJ�X�WUHQXWNX�HPLVLMH�GRYRGL�GR�SRUDVWD�MDYQLK�SULKRGD��DOL�X]URNXMH�SRUDVW�MDYQLK�UDVKRGD�
X�WUHQXWNX�NDGD�GRVSHYD�QMHJRYD�RWSODWD�
/RãH�XSUDYOMDQMH�MDYQLP�ILQDQVLMDPD��SRMDYD�EXGåHWVNRJ�VXILFLWD�GRYRGL�GR�QHXPHUHQRJ�WURãHQMD�
GUåDYH��3UDYL�SULPHU�]D� WR� MH�������JRGLQD�X�NRMRM�VH�SURFHQMXMH�GD�üH�EXGåHWVNL�GHILFLW�ELWL�QD�
NUDMX� JRGLQH� RNR� ���� D� GUåDYD� XPHVWR� GD� REX]GDYD� MDYQX� SRWURãQMX� RQD� QDPHUDYD� GD� L]GD�
NUDWNRURþQH�KDUWLMH�RG�YUHGQRVWL�NDR�EL�SRSXQLOD�

UXSH�X�EXGåHWX

��1D�WDM�QDþLQ�RQD�QH�VDPR�GD�
XWLþH� QD� VPDQMHQMX� MDYQH� SRWURãQMH� NDR� MH� QDMDYLOD� X�0HPRUDQGXPX� R� HNRQRPVNRM� SROLWLFL� ]D�
������ JRGLQX� YHü� MH� L� SRGVWLþH�� 3RVOHGLFH� YR HQMD� WDNYH� HNRQRPVNH� SROLWLNH� YLGHüHPR� X�
QDUHGQLP�PHVHFLPD�L�JRGLQDPD��
�
âXOF�+DULVRYD�NODVLILNDFLMD�X]URND�UDVWD�MDYQLK�UDVKRGD��6$'��
�

�� 5DW�L�UDWQH�SULSUHPH�
�� 3RUDVW�EURMD�VWDQRYQLND�L�XUEDQL]DFLMD�
�� 8VDYUãDYDQMH�MDYQLK�IXQNFLMD�
�� 3RUDVW�FHQD�
�� 3RYHüDQMH�SULYUHGQLK�IXQNFLMD�GUåDYH�
�� 2UJDQL]RYDQMH�SRVORYQLK�LQVWLWXFLMD�RG�VWDQH�GUåDYH�

�
�
3RYHüDQMH� UDVKRGD� VRFLMDOQRJ� RVLJXUDQMD� L� VRFLMDOQH� VLJXUQRVWL� VWDQRYQLãWYD� NDR� X]URN� UDVWD�
MDYQLK�UDVKRGD�VH�MDYOMD�X�VRFLMDOQR�RGJRYRUQLP�GUåDYDPD�NDR�ãWR�VX�VNDQGLQDYVNH�]HPOMH�DOL� L�
6UELMD��2QL� VSDGDMX� X� WDNR]YDQH� WUDQVIHUQH� UDVKRGH� SUL� þHPX� VH� YUãL� SUHUDVSRGHOD� QDFLRQDOQRJ�
GRKRWND� RG� MHGQRJ� GHOD� VWDQRYQLãWYD� L� SULYUHGH� ND� GUXJRP� GHOX� VWDQRYQLãWYD��2QL� VX� WDNR H� L�
YDåDQ�IDNWRU�MDþDQMD�XORJH�GUåDYH ��� ���
�
�
�
�
�
�
������������������������������ �������������������
� � �+DVLED�+UXVWLü��-DYQH�ILQDQVLMH��)$%86��1RYL�6DG�������JRGLQH�
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�����3RND]DWHOML�GLQDPLNH�UDVWD�MDYQLK�UDVKRGD�
�
�
�
9HOLþLQD�L�GLQDPLND�UDVWD�MDYQLK�UDVKRGD�PRJX�VH�PHULWL�VOHGHüLP�SRND]DWHOMLPD��
�

���XþHãüHP�MDYQLK�UDVKRGD�X�EUXWR�GRPDüHP�SURL]YRGX��%'3���

)RUPXOD���

�
�
�

���NRHILFLMHQWRP�HODVWLþQRVWL�MDYQLK�UDVKRGD�
�
)RUPXOD���
�

�
3ULQFLS� HODVWLþQRVWL� �� SUHGVWDYOMD� ]DKWHY� GD� VH� SRUH]L� ãWR� EUåH� L� SRWSXQLMH� SULODJR DYDMX�
SURPHQDPD� X� YLVLQL� MDYQLK� UDVKRGD�� 3RUHVNL� VLVWHP� WUHED� GD� EXGH� HODVWLþDQ� WM�� GD� REH]EHGL� GD�
SRUHVNL�SULKRGL�UDVWX�EUåH�RG�QDFLRQDOQRJ�GRKRWND�MHU�SRVWRML�WHQGHQFLMD�GD�GUåDYQL�UDVKRGL�UDVWX�
EU]H� RG� QDFLRQDOQRJ� GRKRWND� D� GD� VH� X� WX� VYUKX� QH� XYRGH� QRYL� SRUH]L� L� GD� VH� QH� SRYHüDYDMX�
SRUHVNH�VWRSH�2YDM�SULQFLS�MH�YHRPD�YDåDQ�X�XVORYLPD�SULYUHGQRJ�UDVWD��
)LQDQVLMVND�HODVWLþQRVW�MH�VYRMVWYR�SRUH]D�GD�VH�SULODJR DYD�SURPHQDPD�X�MDYQLP�UDVKRGLPD��
(NRQRPVND� HODVWLþQRVW� QDVWDMH� XNROLNR� SULKRGL� SRUHVNLK� REYH]QLND� UDVWX� L� SUDWH� UDVW� MDYQLK�
UDVKRGD��

�
�

�
���JUDQLþQRP�VNORQRVWL�MDYQRM�SRWURãQML�



� ���

�
)RUPXOD���
�

�
�

�
�
�
�����0HWRGH�SURFHQMLYDQMD�HILNDVQRVWL�MDYQH�SRWURãQMH�

�
�
�
8YHN� VH� SRVWDYOMD� SLWDQMH� GD� OL� MH� QHNL� UDVKRG� RSUDYGDQ�� WM�� GD� OL� QMHJRYR� NRULãüHQMH� LPD�
GRYROMQR� NRULVWL� X� RGQRVX� QD� VDP� WURãDN�� =ERJ� WRJD� VX� VH� UD]YLOH� PHWRGH� NRMLPD� VH�
SURFHQMXMH�HILNDVQRVW�MDYQRJ�UDVKRGD��8�WX�VYUKX�UD]YLMHQH�VX�PHWRGH�NRMH�PRåHPR�VYUVWDWL�X�
GYH�JUXSH���
�
•� 0HWRGH�L]ERUD��
��� &RVW�%HQHILW�DQDOL]D��
��� &RVW�(IIHFWLYHQHVV�DQDOL]D��

������&RVW�%HQHILW�DQDOL]D��
�
&RVW� EHQHILW� DQDOL]D� VH� UDGL� RQGD� NDGD� MH� SRWUHEQR� GRND]DWL� GD� MH� RGUH HQL� SURMHNDW� GUXãWYHQR�
SULKYDWOMLY��RGQRVQR�GD�VX�NRULVWL�NRMH�WDM�SURMHNDW�VWYDUD�YHüH�RG�WURãNRYD��DOL�JOHGDMXüL�GUXãWYR�
X�FHOLQL ��� ��
�

������������������������������ �������������������
��� � ��� �.DWD�âNDULü�-RYDQRYLü��8SUDYOMDþNR�UDþXQRYRGVWYR��(NRQRPVNL�IDNXOWHW��%HRJUDG�������JRGLQD�
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1DMþHãüL�SULPHU�RYDNYLK�SURMHNDWD�VX�LQIUDVWUXNWXUQL�SURMHNWL�NRML�QHPDMX�NRPHUFLMDOQL�NDUDNWHU�
L�LOL�VH�VXILQDQVLUDMX�RG�VWUDQH�(8�NRMD�LPD�WDþQR�SURSLVDQX�PHWRGRORJLMX�]D�L]UDGX�VWXGLMD���
)LQDQVLMVND� NRULVW� RYLK� SURMHNDWD� QLMH� GRYROMQD� GD� RSUDYGD� YLVRND� XODJDQMD�� VWRJD� JODYQL�
NULWHULMXP� XVSHãQRVWL� SURMHNWD� QLMH� ILQDQVLMVND� NRULVW� QHJR� VX� WR� VRFLR�HNRQRPVNH� NRULVWL� NRMH�
SURL]LOD]H� L]� SURMHNWD� �]DSRãOMDYDQMH� ORNDOQRJ� VWDQRYQLãWYD�� � SREROMãDQMH� ]GUDYVWYHQH� ]DãWLWH��
]DãWLWD�RNROLQH�L�VO�����
8� VWXGLML� R� RSUDYGDQRVWL� REUD XMX� VH� L� � PRJXüQRVWL� EURMþDQR� YDORUL]RYDQH� NDR� L� � VYL� DVSHNWL�
SURMHNWD��HNRQRPVNL��VRFLRORãNL��GHPRJUDIVNL�����WDNR�GD�VH�SRMHGLQL�GHORYL�VWXGLMH�PRJX�NRULVWLWL�
]D�VSHNWDU�UD]OLþLWLK�QDPHQD���
2YDNYD�VWXGLMD�MH�QDMRSãLUQLMD�L�PRåH�LPDWL�VYH�QDPHQH�MHU�X�VHEL�VDGUåL�VYH�HOHPHQWH�NRMH�LPD�
6WXGLMD�RSUDYGDQRVWL��L]YRGOMLYRVWL��LQYHVWLFLRQD�VWXGLMD���
�
2YD�YUVWD�VWXGLMH�VH�QDMþHãüH�RGQRVL�QD�LQIUDVWUXNWXUQH�SURMHNWH�LQLFLUDQH�RG�MDYQRJ�VHNWRUD�L�LOL�
VH�VXILQDQVLUDMX�RG�VWUDQH�(8�IRQGRYD��=D�SURMHNWH�NRML�VH�ILQDQVLUDMX�L]�IRQGRYD�SR�PHWRGRORJLML�
(8��QXåQR�MH�L]UDGLWL�&RVW�EHQHILW�DQDOL]X��NDNR�EL�GDYDRFL�VUHGVWDYD�X�SRUH HQMX�VD�YLãH�VOLþQLK�
SURMHNDWD�RGOXþLOL�X�NRMH�MH�QDMSRWUHEQLMH�XODJDWL ��� ��
�
��
6SHFLILþQRVW�VWXGLMH�MH�X�WRPH�GD�QH�XNOMXþXMH�VDPR�ILQDQVLMVNL�HIHNDW�LQYHVWLFLMH��SURILWDELOQRVW���
QHJR�EURMþDQR�YUHGQXMX��VYH�GLUHNWQH�L�LQGLUHNWQH�XWLFDMH�QD�VRFLMDOQL��GUXãWYHQL�L�HNRORãNL�DVSHNW�
]DMHGQLFH��
�
�&RVW�EHQHILW�DQDOL]D�RGJRYDUD�QD�VOHGHüD�JODYQD�SLWDQMD��
�
��
���.RMH�VX�ILQDQVLMVNH�L�VRFLR�HNRQRPVNH�NRULVWL�NRMH�üH�VH�GRELWL�RG�UHDOL]DFLMH�SURMHNWD"�
���8�NRMRM�PHUL�VH�RVWYDUXMX�YUHGQRVWL�VD�UHDOL]DFLMRP�SURMHNWD"��
���'D�OL�MH�SURMHNDW�X�VNODGX�VD�(8�VPHUQLFDPD�YH]DQLP�X]�GRGHOX�VUHGVWDYD"��
���'D�OL�MH�RVLJXUDQD�ILQDQVLMVND�RGUåLYRVW�SURMHNWD��GD�OL�MH�SURMHNDW�OLNYLGDQ�WRNRP�FHORJ�SHULRGD�
SRVPDWUDQMD�±�EH]�RE]LUD�QD�L]YRU�VUHGVWYD�±�WX D�LOL�VRSVWYHQD�VUHGVWYD�"�

������������������������������ �������������������
� � ��.DWD�âNDULü�-RYDQRYLü��8SUDYOMDþNR�UDþXQRYRGVWYR��(NRQRPVNL�IDNXOWHW��%HRJUDG�������JRGLQD�
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������� &RVW�(IIHFWLYHQHVV�DQDOL]D��
�

&RVW�HIIHFWLYHQHVV� DQDOL]D� QDVWRML� GD� XWYUGL� DOWHUQDWLYQL� SURJUDP� NRML� X]� QDMPDQMH� WURãNRYD�
RVLJXUDYD�RVWYDUHQMH�XQDSUHG�XWYU HQRJ�FLOMD�LOL�VNXSD�NRPSOHPHQWDUQLK�FLOMHYD��
.RG�RYH�DQDOL]H�VH�ELUD�L]PH X�VYLK�PRJXüLK�DOWHUQDWLYD�NRMH�YRGH�RVWYDUHQMX�LVWRJ�FLOMD�LOL�LVWLK�
VNXSRYD��NRPSOHPHQWDUQLK�FLOMHYD��
3UREOHP�L]ERUD�DOWHUQDWLYQRJ�SURJUDPD�PRåH�VH�SRVWDYLWL�QD�WUL�QDþLQD ��� ��
��GD�VH�ELUD�SURJUDP�NRML�X]�QDMPDQMH�WURãNRYH�YRGL�RVWYDUHQMX�]DGDQRJ�FLOMD�LOL�VNXSRYD�FLOMHYD��
��GD�VH�ELUD�SURJUDP�NRML�X�RNYLUX�OLPLWLUDQRJ�L]QRVD�VUHGVWDYD�X�QDMYHüRM�PHUL�YRGL�RVWYDUHQMX�
FLOMD��
��GD� VH� ELUD� SURJUDP� NRML� RVLJXUDYD� QDMSRYROMQLML� RGQRV� L]PH X� RVWYDUHQMD� FLOMD� LOL� VNXSRYD�
FLOMHYD�L�XORåHQLK�VUHGVWDYD��
�
&RVW�HIIHFWLYHQHVV�DQDOL]D�VH��ED]LUD��QD�GYH�LPSOLFLWQH�PDUJLQDOLVWLþNH�SUHWSRVWDYNH��
����3UYR� GD� GUXãWYHQH� NRULVWL� RG� XODJDQMD� X� NRQNUHWQL� SURJUDP�� PHUHQH� X� GUXãWYHQRP� LOL�
HNRQRPVNRP�L]UD]X��PRUDMX�RVLJXUDWL�EDUHP�SRYUDüDM�XODJDQMD��
����'UXJR��GD�RSWLPDOQL�SURJUDP�RGEDFXMH�GRELWDN�NRML�QDGPDãXMX�XODJDQMD�X�WDM�SURJUDP�
�
.DR� L� FRVW�EHQHILW� DQDOL]D�� L� FRVW�HIIHFWLYHQHVV� DQDOL]D� RVQLYD� VH� QD� QHNROLNR� WHPHOMQLK�
NRQFHSDWD�GD�SRVWRML�YLãH�DOWHUQDWLYQLK�QDþLQD�NDNR�VH�PRåH�RVWYDULWL�MHGDQ�FLOM��
����L�GD�FRVW�HIIHFWLYHQHVV�DQDOL]D�QLMH�XVPHUHQD�QD�VQLåHQMH�WURãNRYD��QHJR�SUYHQVWYHQR�QD�L]ERU�
RSWLPDOQRJ�SULVWXSD��DOWHUQDWLYH��RVWYDUHQMX�QHNRJ�FLOMD��
�
3RVWXSDN�FRVW�HIIHFWLYHQHVV�DQDOL]H ��� �
�� $QDOL]D�SRþLQMH�GHILQLVDQMHP�FLOMD�LOL�YLãH�FLOMHYD�NRML�VH�åHOH�RVWYDULWL�±�MDVQR�GHILQLVDQMH�
FLOMD�LPD�SUYRUD]UHGQR�]QDþHQMH��VWRJD�PRUD�ELWL�QHGYRVPLVOHQR��
�� 1DNRQ�GHILQLUDQMD�FLOMD��SULVWXSD�VH�UD]PDWUDQMX�PRJXüLK�DOWHUQDWLYD�QMHJRYRJ�RVWYDUHQMD��
�� =DGQML�NRUDN�MH�VSHFLILNDFLMD�UHVXUVD�]D�VYDNX�DOWHUQDWLYX��WH�XWYU LYDQMH�NULWHULMD�NRML�üH�
VH�SULPHQLWL�SUL�L]ERUX�QDMSRYROMQLMH�DOWHUQDWLYH��
������������������������������ �������������������� � �.DWD�âNDULü�-RYDQRYLü��8SUDYOMDþNR�UDþXQRYRGVWYR��(NRQRPVNL�IDNXOWHW��%HRJUDG�������JRGLQD�� � �RS��FLW��
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�
.ULVWDO�L�%UHYVWHU�QDYRGH���PHULOD�NRML�VH�NRULVWH�X�SURFHVX�FRVW�HIIHFWLYHQHVV�DQDOL]H��
����PHULOD�HIHNWLYQRVWL�
����PHULOD�RSHUDWLYQRJ�NRULãüHQMD�
����PHULOD�]D�XWYU LYDQMH�SRWUHEQLK�NDGURYD�L�RSUHPH�
����FHQD�LQSXWD�
����PHULOD�WURãNRYD�
�����5DFLRQDOL]DFLMD�MDYQLK�UDVKRGD�
�
9HOLND�HNVSDQ]LMD�MDYQLK�UDVKRGD�GRYHOD�MH�X�SLWDQMH�WHPHOMH�PMHãRYLWRJ�JRVSRGDUVWYD�L�]ERJ�WRJD�
VH� MDYOMD� SLWDQMH� RJUDQLþDYDQMD� GDOMQMHJ� UDVWD� MDYQH� SRWURãQMH�� 6WRJD� VH� V� UD]ORJRP� SRVWDYOMD�
QHNROLNR�NOMXþQLK�SLWDQMD�NRMD�VH�WLþX�UDFLRQDOL]DFLMH�MDYQLK�UDVKRGD���

•� NR�WUHED�ELWL�SRQX Dþ��D�NR�SURL]YR Dþ�MDYQLK�GREDUD��

-DYQD�GREUD�XYHN�ILQDQVLUD�GUåDYD��DOL�VH�RQD�PRJX�SURL]YRGLWL�L�X�SULYDWQRP�L�X�MDYQRP�VHNWRUX���
3RERUQLFL�SULYDWL]DFLMH�WYUGH�GD�MH�GUåDYD�QDMORãLML�SUHGX]HWQLN�L�GD�EL�SURL]YRGQMX�MDYQLK�GREDUD�
WUHEDOR�ãWR�YLãH�SUHSXVWLWL�SULYDWQRP�VHNWRUX���
'UXJD�SDN�VWUDQD�QDJODãDYD�GD�SULYDWL]DFLMD�LPD�L�R]ELOMQH�QHGRVWDWNH��SRVHEQR�WDPR�JGH�JODYQL�
PRWLY�L�FLOM�QLMH�SURILW��QSU��SRVORYDQMH�EROQLFD����
5HãHQMH�]DSUDYR�L�QLMH�X�REOLNX�YODVQLãWYD��QHJR�X�UD]YLMDQMX�NRQNXUHQWVNLK�RGQRVD���

-DYQD�GREUD�VX�RQD�GREUD�NRMD�QDP�VXYUHPHQD�L�PRGHUQD�GUåDYD�VWDYOMD�QD�UDVSRODJDQMH�SXWHP�
PHKDQL]PD� MDYQRJ� VHNWRUD�-DYQD� GREUD� VH� MDYOMDMX� L]� UD]ORJD� ãWR� WUåLãWH� QLMH� X� PRJXüQRVWL�
RVLJXUDWL�QMLKRYX�UDFLRQDOQX�SRQXGX�]ERJ�VDPH�QDUDYL�MDYQLK�GREDUD��
.DUDNWHULVWLNH�MDYQLK�GREDUD��

���QH�LVNOMXþLYRVW����NRULãüHQMH�MDYQRJ�GREUD�X�RGUH HQRP�WUHQXWNX�RG�VWUDQH�RGUH HQH�RVREH�
QH�LVNOMXþXMH�PRJXüQRVW�NRULãüHQMD�WRJ�GREUD�RG�GUXJLK�RVRED��

��QH�LVFUSQRVW���DNR�QHNR�MDYQR�GREUR�NRULVWL�YLãH�RVRED�X�LVWR�YUHPH�WR�QH�]QDþL�GD�üHPR�WR�
GREUR�LVFUSLWL��QSU��VWDMDQMHP�SXQR�OMXGL�LVSRG�VYHWLOMNH�QD�XOLFL�QHüH�LVFUSLWL�VYHWLOMNX�QLWL�üH�
QHNRJD�RG�OMXGL�LVNOMXþLWL�RG�WRJ�GREUD���
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�
��QHGHOMLYRVW� � ��-DYQR�GREUR� VH�QH�PRåH�SRGLMHOLWL� �QSU�� QH�PRåHPR�SRGLMHOLWL� VYMHWLRQLN� LOL�
SROLFDMFD���

.RULãüHQMX� MDYQLK� GREDUD� VH� JRWRYR� XYHN� MDYOMDMX� QHSODWLãH� NRMH� QH� PRåHPR� LVNOMXþLWL� RG�
NRULãüHQMD�� D� QLVPR� VLJXUQR� GD� OL� LK� SODüDMX�� 2QL� VX� ãYHUFHUL� LOL� W]Y�� VORERGQL� MDKDþL� �)UHH�
5LGHUV��� 1H�PRåHPR� LK� LVNOMXþLWL� L]� NRULãüHQMD� MHU� JUDQLþQL� WURãDN� MDYQLK� GREDUD� MH� MHGQDN� �� L�
SRYHüDQMH�NRULVQLND�QH�VPDQMXMH�NRULVQRVW�WRJ�GREUD��

3RGHOD�MDYQLK�GREDUD��

��� ýLVWD���QXGL�LK�VDPR�GUåDYD��QSU��VXGVWYR�L�YRMVND���
��� 1HþLVWD���X]�GUåDYX�PRåH�LK�SRQXGLWL�L�SULYDWQL�VHNWRU��QSU��REUD]RYDQMH��VSRUW�L�NXOWXUD���
��� 0HULWRUQD� �� NDGD� SRMHGLQDF� QLMH� X� VWDQMX� LVSUDYQR� SURFHQLWL� QHNR� GREUR� L� GUåDYD� WDGD�

RGOXþXMH� ]D� QMHJD� �QSU�� PLQLPDOQR� REUD]RYDQMH�� ]DEUDQD� NRULãüHQMD� DONRKROD�� GURJH� L�
SURVWLWXFLMH����

1H�]DGRYROMDYDMXüD�SROLWLND�FHQD��

ýHVWR� VH� XVOXJH� QXGH� SR� QLåRM� FHQL� RG� JUDQLþQLK� WURãNRYD� QMLKRYH� SURL]YRGQMH� L� WX� VH�
MDYOMD� QHUDFLRQDOQRVW� L� UDVLSDQMH� UHVXUVD�� 7DNYX� SUDNVX� WUHED� QDSXVWLWL� JGH� JRG� MH� WR�
PRJXüH�� 3RQHNDG� WDNYD� SUDNVD� PRåH� ELWL� NUDWNRURþQR� RSUDYGDQD� �QSU�� QLåD� FHQD�
LQIUDVWUXNWXUH�NDR�SRGVWLFDM�UDYQRPHUQLMHP�UHJLRQDOQRP�UD]YRMX���DOL�XYHN�MH�UDFLRQDOQLMH�
SULPHQLWL�WUDQVSDUHQWQR�VXEYHQFLRQLUDQMH���
1DþLQ�XJRYDUDQMD�FHQD�LVSRUXNH��
8�VLWXDFLML�NDGD�MH�SURL]YRGQMD�MDYQLK�GREDUD�X�SULYDWQRP�VHNWRUX��%LWQR�MH�GD�VH�REMHGLQL�
GUåDYQD�QDEDYD�L�RGDEHUH�QDMSRYROMQLMD�FHQD�LVSRUXNH�QD�MDYQRP�QDGPHWDQMX���

•� 2UJDQL]DFLMVND�VWUXNWXUD��

5DFLRQDOL]DFLML�GRSULQRVL�GREUD�RUJDQL]DFLMVND� VWUXNWXUD�X� NRMRM� VX� MDVQR�GHILQLVDQD�SUDYD� L�
RGJRYRUQRVWL�]D�L]YUãHQMH�RGUH HQLK�]DGDWDND�WH�SURFHV�RGOXþLYDQMD���
•� 2GUH LYDQMH�QRUPDWLYD��VWDQGDUGD�L�SRVWXSDND��WH�NODVLILNDFLMD�XVWDQRYD�NRMH�LK�REDYOMDMX��
•� 0HUH� DGPLQLVWUDWLYQRJ� RJUDQLþDYDQMD� XNXSQRJ� L]QRVD� MDYQLK� UDVKRGD� LOL� SRMHGLQLK�

NRPSRQHQWL���
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�
�
)XQNFLMH�ILVNDOQH�SROLWLNH�X�VDYUHPHQLP�SULYUHGDPD�NRMH�SUHNR�MDYQLK�SULKRGD�L�MDYQLK�UDVKRGD�
þLQH�VDVWDYQL�GHR�NRPSOHWQRJ�SULYUHGQRJ�VLVWHPD�L�HNRQRPVNH�SROLWLNH�]HPOMH��
2VQRYQD� IXQNFLMD� ILVNDOQH� SROLWLNH� MHVWH� PRELOL]DFLMD� ILQDQVLMVNLK� VUHGVWDYD� ]D� ]DGRYROMHQMH�
MDYQLK�SRWUHED���RGQRVQR�]D�SRNULüH�MDYQLK�UDVKRGD��X�EXGåHWX��
8� VYLP� SULYUHGDPD� WRNRP� SRVOHGQMH� GHFHQLMH� MH� GRãOR� GR� EUåHJ� SRYHüDQMD� SRYHüDQMD� MDYQLK�
UDVKRGD�X�RGQRVX�QD�UDVW�GUXãWYHQRJ�EUXWR�SURL]YRGD��2YDNDY�UDVW�MDYQLK�UDVKRGD�

LVSURYRFLUDR

�
MH�HNVSOR]LMX�MDYQRJ�GXJD�]D�SRNULüH�QDVWDOLK�MDYQLK�UDVKRGD���
8SRUHGR� VD� UDVWRP� EXGåHWVNRJ� GHILFLWD� XYHüDYDR� VH� QD� WHUHW� MDYQRJ� GXJD� NRML� MH� GRSXQVNL�
XYHüDYDR�MDYQH�UDVKRGH���=ERJ�YLVRNH�EXGåHWVNH�SRWURãQMH�L�YLVRNLK�EXGåHWVNLK�GHILFLWD�GROD]L�GR�
QHUDFLRQDOQRJ�NRULãüHQMD�MDYQLK�VUHGVWDYD���
3DåQMX�WUHED�XVPHULWL�QD��VWDELOL]DFLMX�EXGåHWVNRJ�GHILFLWD��SURFHQMXMH�VH�GD�üH�X�YRM�JRGLQL�NRG�
QDV�ELWL�RNR����ãWR�MH�X�JUDQLFDPD���UHGXNFLMX�MDYQLK�UDVKRGD��QDJODãHQR�MH�GD�üHPR�������JRGLQL��
VPDQMLWL� MDYQH� UDVKRGH� X� RGQRVX� QD� GUXãWYHQL� EUXWR� SURL]YRG� ]D� ����� L]EHJDYDQMH� XSRWUHEH�
RGUH HQLK� WHKQLND� SRNULüD� GHILFLWD� MDYQRJ� VHNWRUD� NDR� ãWR� VX�� GLUHNWQR� WUH]RUVNR� ILQDQVLUDQMH�
SUHNR�FHQWUDOQH�EDQNH��SRGVWLþH�LQIODFLMX���PRQHWL]DFLMD�MDYQLK�]DMPRYD�SUHNR�FHQWUDOQLK�EDQDND�
LWG��
8�6UELML�MH�SRWUHEDQ�SURFHV��VYR HQMD�MDYQH�SRWURãQMH�X�UHDOQH�PDWHULMDOQH�RNYLUH�D�QH�GD�WURãLPR�
YLãH� QHJR� ãWR� ]DUD XMHPR��7DNDY� NXUV� MH� X� VNODGX� VD� ]DRNUHWRP� VDYUHPHQRJ� VYHWD� RG� 

GUåDYH�
EODJRVWDQMD

� RGQRVQR� VRFLMDOQH� GUåDYH� L� SUHPD� ãLULQL� L� GXELQL� MDYQLJ� VHNWRUD� X� VPLVOX�
GHQDFLRQDOL]DFLMH�� GHUHJXODFLMH� L� JHQHUDOQRJ� NUHVDQMD� MDYQLK� UDVKRGD� X� RGQRVX� QD� GUXãWYHQL�
SURL]YRG � � �� 7R� ]QDþL� VPDQMHQMH� XþHãüD� GUåDYH� X� SULYUHGL� L� MDYQLK� UDVKRGD� X� GUXãWYHQRP�
SURL]YRGX�X]�QDUDYQR� L� VPDQMHQMH�EXGåHWVNLK�GHILFLWD��*RWRYR�VYH�]HPOMH� VX�SULKYDWLOL�SROLWLNX�
VPDQMHQMD�MDYQLK�UDVKRGD�X�RGQRVX�QD�GUXãWYHQL�SURL]YRG���
(NRQRPVNL�DVSHNWL�MDYQLK�UDVKRGD�QDURþLWR�VX�]QDþDMQL�X�]HPOMDPD�X�UD]YRMX�MHU�MH�MDYQL�VHNWRU�
RGQRVQR� GUåDYD� SULPLOD� QD� VHEH� PQRJR� VRFLMDOQLK� L� HNRQRPVNLK� IXQNFLMD� SULYUHGH� L� GUXãWYD��
'UåDYD� SUHNR� EXGåHWD�� MDYQLK� VOXåEL� � L� GUåDYQLK� SUHGX]HüH� VWDUD� VH� R� REUD]RYDQMX�� ]GUDYVWYX��
VRFLMDOQRP�RVLJXUDQMX�� QH]DSRVOHQLP� OLFLPD�� VWDPEHQRM� L]JUDGQML�� LQIUDVWUXNWXUL�� RGEUDQL�� QDXFL�
������������������������������ �������������������
� � �6WDNLü�GU�%XGLPLU��-DYQH�ILQDQVLMH��8QLYHU]LWHW�6LQJLGXQXP��%HRJUDG������JRG��
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NXOWXUL�� ]DãWLWL� åLYRWQH� VUHGLQH�� UDYQRPHUQRP�UHJLRQDOQRP�UD]YRMX� ��XYR]X� L� L]YR]X� L� åLYRWQRP�
VWDQGDUGX�JUD DQMD��
�
8�VDYUHPHQRM�ILVNDOQRM�WHRULML�L�SROLWLFL�NDUDNWHULVWLþQH�VX�GYH�NODVLILNDFLMH�MDYQLK�UDVKRGD��
�
��.ODVLILNDFLMD�00)��
��.ODVLILNDFLMD�2(&'��
�
0H XQDURGQL� PRQHWDUQL� IRQG� NODVLILNXMH� MDYQH� UDVKRGH� SR� IXQNFLRQDOQRP� L� HNRQRPVNRP�
NULWHULMXPX ��	 ��
6WUXNWXUX�UDVKRGD�SR�IXQNFLRQDOQRP�NULWHULMXPX�MDYQLK�UDVKRGD�þLQH��
�

•� 5DVKRGL�MDYQLK�VOXåEL��
•� 5DVKRGL�]D�RGEUDQX�]HPOMH��
•� 5DVKRGL�ãNROVWYD��
•� 5DVKRGL�]GUDYVWYD��
•� 5DVKRGL�VRFLMDOQRJ�RVLJXUDQMD��
•� 5DVKRGL�VWDQRYDQMD��
•� 5DVKRGL�NRPXQDOQLK�XVOXJD��
•� 5DVKRGL�HNRQRPVNLK�IXQNFLMD�GUåDYH��
•� 5DVKRGL�RVWDOLK�IXQNFLMD��

�
6WUXNWXUX�UDVKRGD�SR�NULWHULMXPX�HNRQRPVNLK�IXQNFLMD�þLQH � 
 ��
�

•� 5DVKRGL�]D�MDYQH�QDEDYNH�GREDUD�L�XVOXJD��XNOMXþXMX�L�SODWH�]DSRVOHQLK�X�MDYQRP�VHNWRUX�
L�GUåDYQLP�VOXåEDPD���

•� 7UDQVIHUQL�UDVKRGL��HNRQRPVNL�L�VRFLMDOQL�WUDQVIHUL���
•� 5DVKRGL�QD�LPH�NDPDWD�]D�MDYQL�GXJ��
•� .DSLWDOQL�MDYQL�UDVKRGL��
•� 7UDQVIHUQL�MDYQL�UDVKRGL�X�NRULVW�LQRVWUDQVWYD��

������������������������������ �������������������� � �ZZZ�LPI�RUJ�� 
 �6WDNLü�GU�%XGLPLU��-DYQH�ILQDQVLMH�)DNXOWHW�]D�ILQDQVLMVNL�PHQDGåHPQW�,�RVLJXUDQMH�%HRJUDG�������JRGLQD�



� ���

�
�
3R�PHWRGRORJLML�2(&'�MDYQL�UDVKRGL�VH�VLVWHPDWL]XMX�QD ��� ��
�

•� 7UDGLFLRQDOQH�MDYQH�UDVKRGH��
•� 5DVKRGH�VRFLMDOQH�GUåDYH��
•� 5DVKRGH�PHãRYLWH�SULYUHGH��

�
�
7UDGLFLRQDOQH� MDYQL�UDVKRGL�REXKYDWDMX�UDVKRGH�QD� LPH�SURL]YRGQMH� L�GLVWULEXFLMH� MDYQLK�GREDUD�
�]D�RGEUDQX�L�MDYQH�VOXåEH����
�
5DVKRGL� VRFLMDOQH� GUåDYH� SUHGVWDYOMDMX� UDVKRGH� QD� LPH� SURL]YRGQMH� L� GLVWULEXFLMH� ]DMHGQLþNLK�
GREDUD� �QDXND�� REUD]RYDQMH�� ]GUDYVWYR�� VWDQRYDQMH� L� ]DMHGQLþNH� VOXåEH�� L� UDVKRGL� QD� LPH�
VRFLMDOQLK�SULPDQMD��SHQ]LMH��ERORYDQMD��SRURGLþQL�GRGDFL�L�GRGDFL�QH]DSRVOHQLK���
�
8� UDVKRGH� PHãRYLWH� SULYUHGH� VSDGDMX� UDVKRGL� QD� LPH� HNRQRPVNLK� XVOXJD� �SURPHWD� NDSLWDOD� L�
VXEYHQFLMH��UDVKRGL�QD�LPH�NDPDWD�]D�MDYQL�GXJ�L�UDVKRGL�QD�LPH�QHWR�SR]DMPLFD��
�
�
=D�HNRQRPVNX�DQDOL]X�NODVLILNDFLMH�MDYQLK�UDVKRGD�SR�PHWRGRORJLMDPD�00)�L�2(&'�VX�NRULVQH�
]DWR�ãWR�SUXåDMX�HJ]DNWQH�SRGDWNH��R�RELPX��VWUXNWXUL�L�GLQDPLFL�MDYQLK�UDVKRGD��
9H]DQR� ]D� WR� PHWRGRORJLMX� SUDüHQMD� L� SULND]LYDQMD� MDYQLK� UDVKRGD� WUHEDOR� EL� SULODJRGL�
VWDQGDUGLPD�NRML�VH�SULPHQMXMX�X�UD]YLMHQRP�VYHWX��
�
�
(NRQRPVND�L�VRFLMDOQD�IXQNFLMD�MDYQLK�UDVKRGD�EXGåHWD�]HPDOMD�X�WUDQ]LFLML�VX�X�SUYRP�SODQX�VD�
QDJODãHQLP� YLVRNLP� SULRULWHWLPD�� (NRQRPVNH� XVOXJH� GUåDYD� DSVRUEXMH� QDMYHüL� GHR� EXGåHWVNLK�
L]GDWDND� NRML� VH� GLVWULEXLUDMX� L� DORFLUDMX� MDYQLP� LQYHVWLFLMDPD� L� HNRQRPVNLP� WUDQVIHULPD��
'LQDPLNX�RYLK�UDVKRGD�VOHGH�UDVKRGL�MDYQLK�VOXåEL��REUD]RYDQMH�L�]GUDYVWYR��L�VRFLMDOQL�UDVKRGL�
�VRFLMDOQR�RVLJXUDQMH���,�QD�NUDMX�WX�VX�L�UDVKRGL�]D�RGEUDQX�]HPOMH�NRML�DSVRUEXMX�]QDþDMDQ�GHR�
������������������������������ �������������������
��� �L]YRU��ZZZ�RHFG�RUJ�
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EXGåHWD� NRML� EL� VH� LQDþH�PRJOL� XSRWUHELWL� ]D� HNRQRPVNL� GHR� IXQNFLMH� GUåDYH�� 8� VDYUHPHQLP� L�
ERJDWLP�SULYUHGDPD� �QSU�� 6$'�� D� X� SRVOHGQMH� YUHPH� L�5XVLMD�� XODJDQMH� X� RGEUDQX� ]HPOMH� WM� X�
YRMVNX�]QDþDMQR�VH�LVSODWLOR�L]�UD]ORJD�ãWR�X�WRM�REODVWL�MH�GRãOR�GR�YHOLNLK�RWNULüD�QD�SROMX�WHKQLNH�
L�WHKQRORãNRJ�UD]YRMD�1RYH�

SURL]YRGH

�NRML�VX�GRãOL�L]�YRMQLK�ODEDUDWRULMD���GUåDYD�MH�X�VWDQMX�GD�
YLVRNR� NRPHUFLMDOL]XMH� SRG� XVORYRP� GD� WR� QH� ãWHWL� RGEUDQL� L� EH]EHGQRVWL� ]HPOMH�� -HGDQ� RG�
QDMSR]QDWLMLK� SULPHUD� MH� RWNULüH� LQWHUQHWD� NRML� MH� SUYRELWQR� ELR� QDPHQMHQ� NDR� VUHGVWYR�
NRPXQLNDFLMH�X�DPHULþNRM�YRMVFL��LOL�RWNULüH�WHOHIRQD�RG�NRJD�VX�VH�SUDYLOL�GHORYL�DYLRQD�D�NDVQLMH�
MH�VYRMX�QDPHQX�QDãDR�X�GRPDüLQVWYLPD�NDR�QH]DRELOD]QR�SRVX H��
�
(NRQRPVND� NUL]D�� QH]DSRVOHQRVW� L� LQIODFLMD� X� UD]YLMHQLP�SULYUHGDPD� D� L� X� ]HPOMDPD� X� UD]YRMX�
XVORYLOH� VX� UDVWXüL� WUHQG� MDYQLK� UDVKRGD� X� RGQRVX� QD� GUXãWYHQL� EUXWR� SURL]YRG� V� MHGQH� VWUDQH� L�
SURPHQL�VWUXNWXUH�EXGåHWVNLK�UDVKRGD�SR�HNRQRPVNLP�NDWHJRULMDPD�V�GUXJH�VWUDQH���
8� VWUXNWXUL� UDVKRGD� QDMUD]YLMHQLMLK� ]HPDOMD� QDMYLãH� VX� UDVOL� WUDQVIHUQL� UDVKRGL� WM�� HNRQRPVNL� L�
VRFLMDOQL� UDVKRGL� L� UDVKRGL� SR� RVQRYX� NDPDWH� QD� MDYQL� GXJ� NRML� VX� SDGDOL� QD� WHUHW� NDSLWDOQLK�
UDVKRGD�L�QD�OLþQH�UDVKRGH��SODWH��X�RNYLUX�WHNXüLK�MDYQLK�UDVKRGD�]D�GREUD�L�XVOXJH��
�
8� ]HPOMDPD� X� UD]YRMX� QDMYLãH� VX� UDVOL� X� VWUXNWXUL� MDYQLK� UDVKRGD� UDVKRGL� SR� RVQRYX� SODüDQMD�
NDPDWD� QD� MDYQL� GXJ� �� VSROMDãQML� L� XQXWUDãQML�� L� SR� RVQRYX� NDSLWDOQLK� XODJDQMD� X� MDYQL� VHNWRU��
3UH]DGXåHQRVW� ]HPDOMD� X� UD]YRMX� L� XVSRUHQD� VWRSD� SULYUHGQR� UDVWD� XWLþX� QD� SHUPDQHQWQL� UDVW�
MDYQLK�UDVKRGD�L�SUHGRGUHGLOH�VX�QMHJRYR�UHVWUXNWXULUDQMH��
�
8�HYURSVNRM�XQLML�QD�þLVWX�DGPLQLVWUDWLYQX�SRWURãQMX�RWSDGD�RNR�����XNXSQLK�MDYQLK�UDVKRGD��D�
]D�UD]OLNX�RG�WHNXüH�SRWURãQMH�UDVKRGL�X�NRULVW� IRUPLUDQMD�ILNVQRJ�NDSDFLWHWD�EHOHåH�VWDJQDQWQX�
WHQGHQFLMX�X�VWUXNWXUL�XNXSQH�MDYQH�SRWURãQMH��2QD�MH�VYHGHQD�QD�LVSRG����ãWR�]QDþL�GD�VH�]HPOMH�
HYURSVNH� XQLMH� RGUHNOH� NHMQ]LMDQVNH� SROLWLNH� SRGVWLFDQMD� HNRQRPVNRJ� SROHWD� MDYQLP�
LQYHVWLFLMDPD���
�
3HULRG�UDVWD�QH]DSRVOHQRVWL�SRGXGDUD�VH�VD�SHULRGRP�YR HQMD�HNVSDQ]LYQH�EXGåHWVNH�SROLWLNH��8�
GDWRM�NRQMXNWXUQRM�VLWXDFLML�YH]D�L]PH X�EXGåHWVNRJ�GHILFLWD�L�VWRSH�QH]DSRVOHQRVWL�SULND]XMH�GD�
VH�EXGåHWVNL�GHILFLW�SRYHüDYD�NDGD�VH�VWRSD�QH]DSRVOHQRVWL�QH�SRYHüDYD��RGQRVQR�GD�VH�GHILFLW�
VPDQMXMH�NDGD�VH�SURJUHVLMD�QH]DSRVOHQRVWL�QDVWDYOMD���
�
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8�HYURSVNRM�XQLML�SULPHWQD�MH�MDND�SURJUHVLMD�WHNXüLK�WUDQVIHUD��D�X�SUYRP�UHGX�VRFLMDOQL�WUDQVIHUL�
XVOHG�SRYHüDQH�QH]DSRVOHQRVWL���
8� SHULRGX� ��������� JRGLQH� VSURYHGHQD� MH� SROLWLND� SUHUHVWUXNWXULUDQMD� MDYQLK� UDVKRGD� X� JRWRYR�
VYLP� ]HPOMDPD� 2(&'�� 5HGXNRYDQL� VX� VRFLMDOQL� UDVKRGL� D� SRYHüDQL� MDYQL� WURãNRYL� SR� RVQRYX�
SODüDQMD�NDPDWH�QD�MDYQL�GXJ��-DYQH�LQYHVWLFLMH�VX�GUDVWLþQR�RERUHQH�X�VWUXNWXUL�MDYQLK�L]GDWDND�
GUåDYH� ãWR� MH� X� VNODGX� VD� SROLWLNRP� GHUHJXODFLMH� L� VPDQMHQMD� GUåDYQRJ� LQWHUYHQFLRQL]PD� X�
SULYUHGDPD� WUåLãQRJ� WLSD�� -HGLQR� VX� L]GDFL� ]D� SHQ]LMH� ]DEHOHåLOL� UDVWXüL� WUHQG� X� QDYHGHQRP�
SHULRGX��=DRNUHW�X�GLQDPLFL�WUDQVIHUQLK�UDVKRGD�MH�]QDþDMDQ��7R�VH�QDURþLWR�RGQRVL�QD�HNRQRPVNH�
L� VRFLMDOQH� UDVKRGH�X�]HPOMDPD�NRMH�VX�SULYHOH�NUDMX� UHSULYDWL]DFLMX�HNRQRPVNRJ�VHNWRUD�6$'��
9HOLND�%ULWDQLMD�� -DSDQ��.DQDGD��âYDMFDUVND���=ERJ� WRJD� � VX�XNXSQL� MDYQL� UDVKRGL� L� VPDQMHQL� X�
GUXãWYHQRP� EUXWR� SURL]YRGX�� X� -DSDQX� QD� ����� ���� X� 6$'��� 2YX� RSãWX� VWUDWHJLMX� MH� SUDWLOR�
]QDþDMQR�VQLåHQMH�VRFLMDOQLK�L]GDWDND�X�XNXSQLP�MDYQLP�UDVKRGLPD��
�
�
�
�����6WDOQL�UDVW�MDYQLK�UDVKRGD�
�
�
�
6YH�VYHWVNH�SULYUHGH�L�RQH�UD]YLMHQH�L�QH�UD]YLMHQH�EHOHåH�WHQGHQFLMX�SHUPDQHQWQRJ�UDVWD�MDYQLK�
UDVKRGD��6D�VWDQRYLãWD�EXUåRDVNH� OLEHUDOLVWLþNH�SROLWLþNH�HNRQRPLMH�RQD�MH�RVX LYDQD�NDR�ãWHWQD�
MHU�VH�MDYOMDOD�NDR�SRVOHGLFD�VYH�ãLUHJ�PHãDQMD�GUåDYH�X�SULYUHGQL�åLYRW ��� ��
3RVWRML�RSãWD�SRMDYD�X� VYLP�SULYUHGDPD�GD� MDYQL� UDVKRGL�SRND]XMX� VWDOQL� UDVW�� �6WDOQL� UDVW�SUDWL�
VWDOQR�SRYHüDQMH�L�SURãLUHQMH�IXQNFLMD�GUåDYH���
'UåDYH�SURãLUXMX�VYRMH�IXQNFLMH�L]�GYD�RVQRYQD�UD]ORJD��
���3RVWRMHüH�IXQNFLMH�VH�ãLUH��NYDOLWDWLYQR�L�NYDQWLWDWLYQR�WM��GRELMDMX�QD�VDGUåDMX�L�RELPX��
���5D]YLMDMX�VH�QRYH�IXQNFLMH��VDYUãHQLMH��SR�XJOHGX�QD�PRGHUQH�GUåDYH�
�
'DNOH��SRUDVW�MDYQLK�UDVKRGD�QLMH�SRMDYD�NRMD�NDUDNWHULãH�VDPR�MHGQX�]HPOMX�LOL�RGUH HQL�SHULRG��
WR� MH� PRåH� VH� VORERGQR� UHüL� ]DNRQLWRVW� SRVPDWUDQD� NDR� GXJRURþQD� WHQGHQFLMD� JRWRYR� X� VYLP�
]HPOMDPD�L�VYLP�SHULRGLPD�GRVDGDãQMHJ�UD]YRMD��
������������������������������ �������������������
� � �6WDNLü�GU�%XGLPLU��-DYQH�ILQDQVLMH��8QLYHU]LWHW�6LQJLGXQXP��%HRJUDG������JRG�
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�
3RUDVW�MDYQLK�UDVKRGD�MDYOMD�VH�X�GYD�REOLND��
�

��� X�DSVROXWQRP�REOLNX��
��� X�UHODWLYQRP�REOLNX��

�
�
2YDM�IHQRP�SUYL�MH�XRþLR�$GROI�:DJQHU�L�QD]YDR�JD�

=DNRQ�VWDOQRJ�UDVWD�MDYQLK�UDVKRGD

��2YDM�
]DNRQ� VH� SRWY XMH� DNR� VH� YUãH� SRVPDWUDQMD� X� X� GXåHP� YUHPHQVNRP� SHULRGX�� 3RVWRMH� L]X]HWQL�
VOXþDMHYL� X� NRMLPD� VH� RVHüD� VWDJQDFLMD� SD� QHNDGD� þDN� L� SDG�� 7R� MH� X]URNRYDQR� QDMþHãüH�
GHORYDQMHP�YDQUHGQLK�IDNWRUD�X�GUXãWYHQR�HNRQRPVNRP�L�SROLWLþNRP�åLYRWX�RGUH HQH�]HPOMH��
7LPPRYD�DQDOL]D�X]URND�SRUDVWD�GUåDYQLK�UDVKRGD ��� �
+�7LPP�NUHWDQMH�GUåDYQLK�UDVKRGD�X�]DGQMLK�����JRGLQD�GHOL�X���ID]H��
=D�SUYX�ID]X�NDUDNWHULVWLþDQ�MH�DSVROXWQL�SRUDVW�GUåDYQLK�UDVKRGD��
=D�GUXJX�ID]X�NDUDNWHULãH� L�QMLKRY�UHODWLYQL�SRUDVW�X�RGQRVX�QD�NUHWDQMH�QDFLRQDOQRJ�GRKRWND�±�
X]URFL�WRJ�SRUDVWD�SURL]OD]H�L]�SUREOHPD�VYODGDYDQMD�³YUHPHQVNLK�SRPDND´�
8�VYRMRM�DQDOL]L�+�7LPP�L]QRVL���³YUHPHQVND�SRPDND´��
����D��SULURGQL�SRPDN�REMDãQMDYD�]DRVWDMDQMH�X�SRUDVWX�UDVKRGD�]D�REUD]RYDQMH��]GUDYVWYR�L�GUXJLK�
UDVKRGD�]D�VRFLMDOQX�EULJX�L�VLJXUQRVW��
����E��VLVWHPVNL�SRPDN�SRMDþDYD�GHORYDQMH�SULURGQRJ�SRPDND��QMHJRYR�GHORYDQMH�SURL]OD]L�RWXGD�
ãWR� VX� X� NDSLWDOLVWLþNRP� GUXãWYX� SRYHüDQH� PRJXüQRVWL� RVWYDULYDQMD� SURILWD� QDMSUH� GRYRGH� GR�
SRUDVWD� LQYHVWLFLMD�� D� SRWRP� GROD]L� GR� SRUDVWD� GRKRWND� VWDQRYQLãWYD� NRMH� SRND]XMH� SRYHüDQL�
LQWHUHV�]D�]DGRYROMDYDQMH�]DMHGQLþNLK�SRWUHED��
F�LQVWLWXFLRQDOQL�SRPDN�X�SUDNVL�MH�SRYH]DQ�]D�SUHUDVSRGHOX�GRKRWND�NRMD�]DRVWDMH�]D�QDSUHWNRP�
X�]DNRQRGDYVWYX��NDR�L�]D�HNVSDQ]LMRP�GRKRWND��
���G��LGHRORãNL�SRPDN�VH�REMDãQMDYD�GXJLP�]DGUåDYDQMHP�VWDQRYLãWD�NODVLþQH�ILQDQVLMVNH�WHRULMH�R�
QHSURGXNWLYQRVWL�GUåDYQLK�UDVKRGD�L]�þHJD�MH�SURL]OD]LOR�QDþHOR�PDORJ�EXGåHWD��
�
�

������������������������������ �������������������
��� �3URI���GU�9��%DULü�±�7HPHOML�IDLQDVLUDQMD�MDYQRJ�VHNWRUD�L�GUXãWYHQLK�GHODWQRVWL�



� ���

(IHNW�SRPDND�R]QDþDYD�SRMDYX�QDJORJ�SRUDVWD� MDYQLK�UDVKRGD�X�SRMHGLQLP�ID]DPD�GUåDYQRJ� �L�
GUXãWYHQRJ�UD]YRMD�SUDüHQLK�UDWRYLPD�L�NUL]DPD�
1DNRQ�ãWR�VX�NUL]QH�SRMDYH�SURãOH��UDVKRGL�QH�SRND]XMX�WHQGHQFLMX�VPDQMHQMD�QD�SUHWKRGQL�QLYR��

3RMDYD�HIHNWD�SRPDND�LPD�]D�SRVOHGLFX�SURPHQX�RGUHGQLFH�R�WRPH�ãWD�SUHGVWDYOMD�³WROHUDQWQX´�
JUDQLFX�RSRUH]LYDQMD��WM�GD�OL�VX��JUD DQL�VX�VSUHPQL�GD�QRVH�YHüL�SRUH]QL�WHUHW��
�
�
�����$SVROXWQL�UDVW�MDYQLK�UDVKRGD�
�2� DSVROXWQRP� UDVWX� MDYQLK� UDVKRGD� JRYRULPR� NDGD� SUDWLPR� QMLKRYR� QRPLQDOQR� NUHWDQMH� X�
RGUH HQRP�SHULRGX�QH]DYLVQR�RG�NUHWDQMH�GUXJLK�NDWHJRULMD�X�SULYUHGL�'RN�MH�GLQDPLND�NUHWDQMD�
MDYQLK� UDVKRGD� ELOD� UHODWLYQR� XPHUHQD� GR� SUYRJ� VYHWVNRJ� UDWD� �� SRVOH� RYRJ� SHULRGD� GROD]L� GR�
QDJORJ� SRYHüDQMD� GLQDPLNH� NUHWDQMD� MDYQLK� UDVKRGD� SRVHEQR� X� DSVROXWQRP� L]QRVX�� 7HQGHQFLMD�
UDVWD�MDYQLK�UDVKRGD�YLGL�VH�X�WDEHOL�SULND]DQRM�JRUH���
.UHWDQMH�MDYQLK�UDVKRGD�X�]HPOMDPD�SULND]DQLP�X�WDEHOL�JRUH��XRþDYDPR�WHQGHQFLMX�VWDOQRJ�UDVWD��
QDURþLWR� SRVOH� SUYRJ� L� GUXJRJ� VYHWVNRJ� UDWD�� 7R� MH� ]ERJ� WRJD� ãWR� VH� X� SRVOHUDWQRP� SHULRGX�
QDMþHãüH�SULVWXSD�REQRYL�SRUXãHQH�]HPOMH��L�L]JUDGQML�QRYLK�REMHNDWD��
�6D�WRP�SRMDYRP�QDVWDOD�MH�L�SRMDYD�UDVWD�XþHãüD�UDVKRGD�X�GUXãWYHQRP�EUXWR�SURL]YRGX���8þHãüH�
UD]QLK�YUVWD�UDVKRGD�X�GUXãWYHQRP�SURL]YRGX�MH�VYH�YHüH���,PDPR�SRMDYX�GD�VH�RG���GR�����SUHG�
3UYL�VYHWVNL�UDW��WR�XþHãüH�X�QHNROLNR�SRVOHUDWQLK�JRGLQD�SRYHüDOR�QD�VNRUR������
6OHGHüD�WDEHOD�SUXåD�QDP�QDMXYHUOMLYLML�GRND]�R�WRPH��
�
�

*RGLQD� 6$'� 9�%ULWDQLMD� )UDQFXVND�� 1HPDþND�
������ ���� ����� ���� �����
������ ���� ����� ���� ����
������ ���� ���� ���� ����
������ ���� ���� ���� ����
������ ����� ���� ����� �����
������ ����� ���� ����� �����
������ ����� ���� ����� �����
������ ������ ����� ������ �����
������ ������ ����� ������ ������
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8þHãüH�MDYQLK�UDVKRGD�X�EGS� ��� �
*2'�� %HOJLMD� )UDQFXVND� 1HPDþND� ,WDOLMD� âYHGVND� 9��%ULWDQLMD� 6$'�
������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� Q�D�
�
�
9RMQL�UDVKRGL��GLUHNWQL�LOL�SRVUHGQR�YH]DQL�]D�YRMQL�NRPSOHNV�SRVWDMX�MHGDQ�R�G�RVQRYQLK�IDNWRUD�
VWDOQRJ�UDVWD�MDYQLK�UDVKRGD��6DPR�]D�QDEDYNX�QRYRJ�QDRUXåDQMD�X�NDSLWDOLVWLþNLP�SULYUHGDPD�VH�
WURãL�L]PH X�������PLOLMDUGL�GRODUD��V�XþHãüHP�X�EGS������������
3ULRULWHW� YRMQLK� UDVKRGD� QDG� VRFLMDOQLP� L� UD]YRMQLP� QDMEROMH� VH� YLGL� QD� SULPHUX� NDSLWDOLVWLþNLK�
]HPDOMD�� ,]X]HWDN� VX� âYHGVND� L� 9HOLND� %ULWDQLMD� JGH� QD� VRFLMDOQR� RVLJXUDQMH� RGH� ��� L� ����
UHVSHNWLYQR�X�RGQRVX�QD�XNXSQH�UDVKRGH��
1DMYHüL�GHR�UDVKRGD�X�PRGHUQLP�]HPOMDPD�þLQH�L�WUDQVIHUQL�UDVKRGL�NRML�VH�VDVWRMH�RG��UDVKRGD�]D�
VRFLMDOQX�L�]GUDYVWYHQX�]DãWLWX�2QL�REXKYDWDMX�]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH��RVLJXUDQMH�RG�QHVUHüH�SUL�
UDGX��RVLJXUDQMH�SURWLY�QH]DSRVOHQRVWL��SHQ]LRQR�L�LQYDOLGVNR�RVLJXUDQMH�LWG��
3UHPD�WRPH��R�DSVROXWQRP�UDVWX�MDYQLK�UDVKRGD�XYHN�VH�JRYRUL�NDGD�L]QRVL�VUHGVWDYD�QDPHQMHQL�
GUXãWYHQRM� SRWURãQML� UDVWX�� D� R� UHODWLYQRP� UDVWX� MDYQLK� UDVKRGD� JRYRULPR� NDGD� VH� SRYHüDYD�
QMLKRYR�XþHãüH�X�QDFLRQDOQRP�GRKRWNX�LOL�GUXãWYHQRP�SURL]YRGX���
6� RE]LURP� GD� MH� WDM� SURFHV� UDVWD� SRYH]DQ� VD� QHNROLNR� IDNWRUD�� SUHG� ILQDQVLMVNX� WHRULMX� VH�
SRVWDYOMDMX�VOHGHüL�]DGDFL��

��� 'D�LVWUDåL�X]URNH�SRYHüDQMD�MDYQLK�UDVKRGD�
��� 'D�XWYUGL�GR�NRMH�JUDQLFH�PRåH�LüL�WDNDY�UDVW�MDYQLK�UDVKRGD�
��� 'D�LVWUDåL�X]URNH�SURPHQD�X�VWUXNWXUL�MDYQLK�UDVKRGD��

�
�
�
�
������������������������������ �������������������
��� �,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQVLMD�5HSXEOLNH�6UELMH�
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�����5HODWLYQL�UDVW�MDYQLK�UDVKRGD�
�
=D� XWYU LYDQMH� VWDOQRJ� UDVWD� MDYQLK� UDVKRGD� � WM�� GD� � OL� VH� ]DNRQ� VWDOQRJ� UDVWD� MDYQLK� UDVKRGD�
PDQLIHVWRYDR�X�VDYUHPHQLP�SULYUHGDPD�RELþQR�VH�X�WHRULML�SULVWXSD�XSRUH LYDQMX��MDYQLK�UDVKRGD�
L� QDFLRQDOQRJ� GRKRWND�� ,]� VOHGHüH� WDEHOH� NRMD� SULND]XMH� NUHWDQMH� QDFLRQDOQRJ� GRKRWND�� MDYQLK�
UDVKRGD� L� SURFHQWD� MDYQLK� UDVKRGD�X�GUXãWYHQRP�SURL]YRGX�� XRþDYD� VH� � GD�QDFLRQDOQL� GRKRGDN�
VSRULMH�UDVWH�RG�UDVWD�MDYQLK�UDVKRGD��
1DFLRQDOQL�GRKRGDN�L�MDYQL�UDVKRGL�6$' ��� �
*RGLQD� 'UXãWYHQL�SURL]YRG� -DYQL�UDVKRGL� -DYQL�UDVKRGL�X���'3�
������ ����� ���� ����
������ ������ ����� �����
������ ������ ����� �����
������ ���� ����� ����
������ ������ ����� �����
������ ������ ������ �����
������ �������� ������ �����
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
8�PLOLMDUGDPD���
-DYQL�UDVKRGL�X�6$'�L�DSVROXWQR�X�UHODWLYQR�X�RGQRVX�QD�GUXãWYHQL�SURL]YRG�SRND]XMX�VWDOQL�UDVW��
6D������X�������JRGLQL�RQL�VX�VH�X�������JRGLQL�SRYHüDOL�QD��������
*RWRYR�LGHQWLþQD�VOLND�]DSDåD�VH�L�X�GUXJLP�]HPOMDPD��QD�SULPHU�X�)UDQFXVNRM�VX�X�SHULRGX�RG�
����������JRGLQH�MDYQL�UDVKRGL�SRUDVOL�VD�����PLOLMDUGL�QD��������PLOLMDUGL�IUDQDND��RGQRVQR�]D�
SHW�SXWD���
�,� X� QDãRM� SULYUHGL� VH� ]DSDåD� ]DNRQ� VWDOQRJ� UDVWD� DSVROXWQRJ� L]QRVD� MDYQLK� UDVKRGD�� DOL�
LVWRYUHPHQR�VH�SRMDYOMXMX�L�RVFLODFLMH�XþHãüD�X�SRMHGLQLP�JRGLQDPD��
�
�
�
�
�
�
������������������������������ ���������������������� �6WDNLü�GU�%XGLPLU��-DYQH�ILQDQVLMH��8QLYHU]LWHW�6LQJLGXQXP��%HRJUDG������JRG�
�
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�
�����8SUDYOMDQMH�MDYQLP�UDVKRGLPD�X�+UYDWVNRM�
�
8�������JRGLQL�]DEHOHåHQR�MH�GDOMQMH�XEU]DQMH�JRVSRGDUVNRJ�UDVWD�WH�MH�EUXWR�GRPDüL�SURL]YRG�
UHDOQR�SRYHüDR�]D������ãWR�SUHGVWDYOMD�XEU]DQMH�RG�������X�RGQRVX�QD�������
JRGLQX��2G�SRMHGLQLK�NRPSRQHQWL�V�UDVKRGQH�VWUDQH�EUXWR�GRPDüHJ�SURL]YRGD��QDMYLãL�UHDOQL�
UDVW�X�������JRGLQL�RG������]DEHOHåHQ�MH�NRG�LQYHVWLFLMD�X�NDSLWDO��5HDOQL�UDVW�OLþQH�
SRWURãQMH�MH�X�RGQRVX�QD�������JRGLQX�XEU]DQ�QD������GRN�MH�GUåDYQD�SRWURãQMD�]DEHOHåLOD�
UHDOQL�UDVW�RG�������,]YR]�URED�L�XVOXJD�MH�UHDOQR�SRYHüDR�]D������GRN�MH�XYR]�URED�L�XVOXJD�
RVWYDULR�UHDOQL�UDVW�RG�������1DMYHüL�SR]LWLYQL�GRSULQRV�UDVWX�GRãDR�MH�RG�OLþQH�SRWURãQMH�X�
L]QRVX�RG�������]DWLP��L]YR]D�URED�L�XVOXJD�RG��������'RSULQRV�LQYHVWLFLMD�X�NDSLWDO�L]QRVLR�MH�
�������GUåDYQH�SRWURãQMH��������D�QHJDWLYDQ�MH�GRSULQRV�XYR]D�UHDOQRP�UDVWX�EUXWR�GRPDüHJ�
SURL]YRGD�X�������JRGLQL�L]QRVLR���������
1RPLQDOQL�UDVW�EUXWR�GRPDüHJ�SURL]YRGD�MH�X�������JRGLQL�L]QRVLR������WH�MH�GRVWLJQXW�
QRPLQDOQL�L]QRV�RG�������PLOLMDUGL�NXQD ��� ��%UXWR�GRPDüL�SURL]YRG�SR�JODYL�VWDQRYQLND�MH�
SRUDVWDR�V�RNR�������HXUD�X�������QD�RNR�������HXUD�X�������JRGLQL��
3RVPDWUDQR�SUHPD�SDULWHWX�NXSRYQH�PRüL�L�X]�XNOMXþLYDQMH�QH�VOXåEHQRJ�XSUDYH��+UYDWVND�MH�
SUHPDãLOD�����SURVHND�EUXWR�GRPDüHJ�SURL]YRGD�SR�JODYL�VWDQRYQLND�]HPDOMD�(8������
8�SUYRP�WURPHVHþMX�������JRGLQH�UHDOQL�PH X�JRGLãQML�UDVW�EUXWR�GRPDüHJ�SURL]YRGD�L]QRVLR�
MH�������SRUDVW�%'3�GHIODWRUD�L]QRVLR�MH������WH�MH�QRPLQDOQL�PH X�JRGLãQML�UDVW�EUXWR�
GRPDüHJ�SURL]YRGD�L]QRVLR��������3RVPDWUDMXüL�SRMHGLQH�NRPSRQHQWH�V�UDVKRGQH�VWUDQH�
EUXWR�GRPDüHJ�SURL]YRGD��QDMYLãL�UDVW�X�SUYRP�WURPHVHþMX�RVWYDULOH�VX�LQYHVWLFLMH�X�ILNVQL�
NDSLWDO��NRMH�VX�UHDOQR�SRYHüDQH������WH�XYR]�URED�L�XVOXJD��NRML�MH�]DEHOHåLR�UHDOQL�UDVW�RG�
������=D�YUHPH�SUYRJ�WURPHVHþMD�QD�PH X�JRGLãQMHP�QLYRX�L�OLþQD��SRWURãQMD�MH�UHDOQR�SRUDVOD�
������L]YR]�URED�L�XVOXJD�������GRN�MH�UHDOQL�UDVW�GUåDYQH�SRWURãQMH�L]QRVLR�������1DMYHüL�
SR]LWLYQL�GRSULQRV�UDVWX�EUXWR�GRPDüHJ�SURL]YRGD�X�SUYRP�WURPHVHþMX�������GRãDR�MH�RG�
LQYHVWLFLMD�X�NDSLWDO��X�L]QRVX�RG��������WH�RG�OLþQH�SRWURãQMH��þLML�MH�GRSULQRV�UDVWX�L]QRVLR��������
'RSULQRV�UDVWX�L]YR]D�URED�L�XVOXJD�L]QRVLR�MH��������GRN�MH�QHJDWLYDQ�GRSULQRV�XYR]D�URED�L�
XVOXJD�L]QRVLR���������ãWR�MH�UH]XOWLUDOR�QHJDWLYQLP�GRSULQRVRP�QHWR�L]YR]D�RG���������3URPHQH�
]DOLKD�GRSULQHOH��VX�UDVWX�EUXWR�GRPDüHJ�SURL]YRGD�VD�������ERGRYD��D�GRSULQRV�GUåDYQH�
SRWURãQMH�L]QRVLR�MH��������
������������������������������ �������������������
��� ������PLOLMDUGL�HXUD�



� ���

3RND]DWHOML�UHDOQRJ�VHNWRUD�SRSXW�LQGXVWULMVNH�SURL]YRGQMH��WUJRYLQH�QD�PDOR��JUD HYLQDUVWYD�L�
WXULVWLþNLK�QRüHQMD�XND]LYDOL�VX�QD�åLYOMX�GUåDYQX�DNWLYQRVW�������JRGLQH��1DMYLãL�
UDVW�LQGXVWULMVNH�SURL]YRGQMH�X�������JRGLQL�QD�PH X�JRGLãQMHP�QLYRX�L�RG�SUHNR����RVWYDUHQ�MH��
X�SUYRP�L�GUXJRP�WURPHVHþMX�ãWR�MH�X]�SRUDVW�RG������X�WUHüHP�WH������X�SRVOHGQMHP�
WURPHVHþMX�UH]XOWLUDOR�JRGLãQMLP�SRUDVWRP�LQGXVWULMVNH�SURL]YRGQMH�RG������X�������JRGLQL��
5HDOQL�SURPHW�WUJRYLQH�QD�PDOR�VH�QDMYLãH�SRYHüDR�X�SUYRP�WURPHVHþMX��]D�������X�GUXJRP�L�
WUHüHP�WURPHVHþMX�PH X�JRGLãQML�UDVW�MH�L]QRVLR�QHãWR�YLãH�RG�����GRN�MH�X�SRVOHGQMHP�
WURPHVHþMX�GRãOR�GR�XVSRUDYDQMD�QD�������
�7XULVWLþNL�SRND]DWHOML�VX�]DEHOHåLOL�SR]LWLYQD�RVWYDUHQMD�X�������JRGLQL��0H X�JRGLãQML�UDVW�
WXULVWLþNLK�GROD]DND�X�������JRGLQL�L]QRVLR�MH�������GRN�VX�WXULVWLþND�QRüHQMD�SRUDVOD�]D�������
7DNYD�NUHWDQMD�UH]XOWLUDOD�VX�SULKRGLPD�RG�WXUL]PD�RG�����PLOLMDUGL�HYUD�X�������JRGLQL�ãWR�X�
RGQRVX�QD�������JRGLQX�SUHGVWDYOMD�UDVW�RG�������
.UHWDQMH�UDVKRGD�X�+UYDWVNRM�X�SHULRGX������������X���%'3 ��� �

�
,]GYRMHQL�PDNURHNRQRPVNL�SRND]DWHOML � � �
�
�

�
�
�
�
������������������������������ ���������������������� �L]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQFLMD�5HSXEOLNH�+UYDWVNH�6PMHUQLFH�HNRQRPVNH�L�ILVNDOQH�SROLWLNH�]D���������������� �2S��FLW��

� ,]YUãHQMH�
�����

3ODQ������ 3URMHNFLMD�
�����

3URMHNFLMD�
�����

3URMHNFLMD�
�����

8NXSQL�UDVKRGL� ����� ����� ����� ����� �����
5DVKRGL�SRVORYDQMD� ����� ����� ����� ����� �����
���5DVKRGL�]D�]DSRVOHQH� ���� ���� ���� ���� ����
���0DWHULMDOQL�UDVKRGL� ���� ���� ���� ���� ����
���)LQDQVLMVNL�UDVKRGL� ���� ���� ���� ���� ����
���6XEYHQFLMH� ���� ���� ���� ���� ����
���3RPRüL�X�LQRVWUDQVWYX�L�X�GUåDYL� ���� ���� ���� ���� ����
���1DNQDGH�JUD DQLPD�]D�RVLJXUDQMH� ����� ����� ����� ����� �����
���2VWDOL�UDVKRGL� ���� ���� ���� ���� ����
5DVKRGL�]D�QHILQDQVLMVNX�LPRYLQX� ���� ���� ���� ���� ����

� ,]YUãHQMH�
�����

3ODQ������ 3URMHNFLMD�
�����

3URMHNFLMD�
�����

3URMHNFLMD�
�����

%'3�SHU�FDSLWD� ������ ������ ������� ������� �������
%'3�UHDOQL�UDVW� ���� ���� ���� ���� ����
-DYQL�GXJ�X���%'3� ����� ����� ����� ����� �����
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�
8�5HSXEOLFL�6UELML� X� SHULRGX�RG������������� JRGLQH� L]YUãHQD� MH� VYHREXKYDWQD� UHIRUPD� MDYQLK�
ILQDQVLMD� GRQRãHQMHP� QRYLK� =DNRQD� L� L]JUDGQMRP� QRYLK� L� UHIRUPRP� VWDULK� ILQDQVLMVNLK�
LQVWLWXFLMD��6SURYHGHQH�ILVNDOQH�UHIRUPH�VX�NOMXþQR�GRSULQHOH�XVSRVWDYOMDQMX�PDNUR�HNRQRPVNH�
VWDELOQRVWL�L�VWYDUDQMX�SRJRGQLK�XVORYD�]D�LQYHVWLUDQMH�L�UDVW�SULYUHGH�6UELMH��
�
0H XWLP�� X� GUXJRM� SRORYLQL� ������ JRGLQH� ]QDþDMQR� MH� SRYHüDQD� MDYQD� SRWURãQMD� þLPH� MH�
QDSUDYOMHQR� RGVWXSDQMH� RG� þYUVWH� ILVNDOQH� SROLWLNH� NRMD� MH� UHDOL]RYDQD� X� SHULRGX� RG� VUHGLQH�
������JRGLQH��2VLP�WRJD�X�GUXJRM�SRORYLQL�������JRGLQH�SRWSLVDQL�VX�SURWRNROL�L�XJRYRUL��
L�GRQHWL�VX�]DNRQL�QD�RVQRYX�NRMLK�MH�]QDþDMQR�SRYHüDQ�QLYR�MDYQH�SRWURãQMH�X�������JRGLQL�LDNR�
SULKRGL� QLVX� X� LVWR� YUHPH� SRYHüDQL�� 8þHãüH� MDYQLK� UDVKRGD� X� *'3� X� ������ JRGLQL� ]ERJ�
QDYHGHQLK� RNROQRVWL� ELüH� SRYHüDQL� X� RGQRVX� QD� SUHWKRGQX� JRGLQX� ]D� ������� GRN� � üH� VH� QHWR�
UH]XOWDW� SRJRUãDWL� ]D� � ���� �� %'3�� 3UHPD� SURJQR]DPD�0LQLVWDUVWYD� ILQDQVLMD� X� ������ JRGLQL�
LPDüHPR� VPDQMHQMH� MDYQLK� UDVKRGD� X� RGQRVX� QD� EGS� ]D� ������ 5H]XOWDW� HNVSDQ]LYQH� ILVNDOQH�
SROLWLNH�X� NRPELQDFLML� VD� SUHNRPHUQLP� UDVWRP� ]DUDGD� L� NUHGLWQRP� HNVSDQ]LMRP� � MHVWH� XEU]DQL�
UDVW� GRPDüH� WUDåQMH� �� (NVSDQ]LMD� WUDåQMH� MH� QDMYHüLP� GHORP� SUHQHWD� QD� SRYHüDQMH�
VSROMQRWUJRYLQVNRJ�GHILFLWD�þDN�PQRJR�YLVH�QHJR�VWR�MH�LQLFLMDOQR�ELOR�SODQLUDQR�X�PDQMRM�PHUL�
MH� XWLFDOD� QD� GRPDüX� SULYUHGQX� DNWLYQRVW�� 6� RE]LURP�GD� MH� RVWYDUHQL� QLYR� VSROMQRWUJRYLQVNRJ�
GHILFLWD� GXJRURþQR� QHRGUåLY� QHRSKRGQR� MH� SUHGX]HWL� PHUH� ]D� QMHJRYR� VPDQMHQMH�� 8� WRPH�
NOMXþQX�XORJX�LPD�ILVNDOQD�SROLWLND��SROLWLND�]DUDGD��PRQHWDUQD�SROLWLND�L�SROLWLND�NXUVD��
�
6PDQMHQMH� VSROMQRWUJRYLQVNRJ� GHILFLWD� ]DKWHYD� VPDQMHQMH� GRPDüH� WUDåQMH� SXWHP� VQDåQRJ�
ILVNDOQRJ�SULODJR DYDQMD��NUR]�VPDQMHQMH�XþHãüD�MDYQLK�UDVKRGD�X�%'3�]D�������3ODQLUDQR�MH�GD�
VH�L�X�������JRGLQL�XþHãüH�MDYQLK�UDVKRGD�X�%'3�VPDQML�]D�GRGDWQLK������%'3�D��
.OMXþQH�PHUH�]D�VPDQMHQMH�MDYQH�SRWURãQMH�X�RGQRVX�QD�%'3�MHVX��

��� 5HDOQR� QHSURPHQMHQ� QLYR� SODWD� X� GUåDYQRM� DGPLQLVWUDFLML� L� MDYQLP� VOXåEDPD� WRNRP�
������JRGLQH�D�QDNRQ�SRWSLVDQLK�SURWRNROD�R�SRYHüDQMX�SODWD��

��� �6PDQMHQMH�VXEYHQFLMD�]D����X�RGQRVX�QD�VUHGVWYD�SUHGYL HQD�EXGåHWRP��
��� �6PDQMHQMH�MDYQLK�LQYHVWLFLMD�EXGåHWD�5HSXEOLNH�]D�YLãH�RG�����X�RGQRVX�QD�SODQLUDQD�

VUHGVWYD�X�������JRGLQL��
�



� ���

.RQVROLGRYDQL� MDYQL� SULKRGL� üH� X� QDUHGQRP� SHULRGX� ]DGUåDWL� SULEOLåQR� LVWR� XþHãüH� X� %'3�
�XNROLNR� VH� SRVPDWUDMX� NRQVROLGRYDQL� SULKRGL� EH]� OLFHQFH�� D� X� LVWRP� SHULRGX� üH� GRüL� GR�
VPDQMHQMD� MDYQLK�UDVKRGD��5H]XOWDW�RYDNYRJ�NUHWDQMD�MDYQLK�SULKRGD�L�MDYQLK�UDVKRGD�MH�GHILFLW�
NRQVROLGRYDQRJ�ELODQVD�VHNWRUD�GUåDYH�X�������JRGLQL��
�
8�QDUHGQRP�SHULRGX� WUHED�QDVWDYLWL� ILVNDOQH� UHIRUPH�NRMH�FH�REXKYDWLWL� SREROMãDQMH�SRUHVNRJ�
VLVWHPD�� UHVWUXNWXULUDQMH� MDYQH�SRWURãQMH��SRYHüDQMH� WUDQVSDUHQWQRVWL� MDYQLK� ILQDQVLMD�� MDþDQMH�
SRUHVNH�L�FDULQVNH�DGPLQLVWUDFLMH�L�GU��
�
�
�����)LVNDOQL�RNYLU�5HSXEOLNH�6UELMH�
�
.RQVROLGRYDQL� VHNWRU� GUåDYH� MH� QDNRQ� ILVNDOQRJ� SULODJR DYDQMD� L� RVWYDUHQRJ� VXILFLWD� X� ������
JRGLQL�� SRYHüDQMHP� MDYQLK� UDVKRGD� X� ������ L� ������ JRGLQL� XãDR� X� GHILFLW�� 3RYHüDQMHP�
HNVSDQ]LYQRVWL�ILVNDOQH�SROLWLNH�XVOHGLOR�MH�QDNRQ�]DYUãHWND�DUDQåPDQD�VD�00)��X�IHEUXDUX�������
JRGLQH��L�QDNRQ�YLVRNLK�SULOLYD�SR�RVQRYX�SULYDWL]DFLMH�NRML�VX�RPRJXüLOL�SRYHüDQMH�UDVKRGD�EH]�
]QDþDMQLMHJ�QRYRJ�]DGXåLYDQMD�GUåDYH��1HSRYROMQD�RNROQRVW���X�NRMRM�VH�QDOD]LOD�ILVNDOQD�SROLWLND�
MH�XþHVWDORVW�L]ERUQLK�FLNOXVD���D�VDPLP�WLP�L�SRYHüDQR�SUHGL]ERUQR�WURãHQMH��
�
.RQVROLGRYDQL�ELODQV�VHNWRUD�GUåDYH�X�SHULRGX�����������X���*'3  "! �
� ������ ������ ������
-DYQL�SULKRGL� ����� ����� �����
-DYQL� UDVKRGL� L�QHWR�
SR]DMPLFH�

����� ����� �����

)LVNDOQL� VXILFLW��
GHILFLW�

���� ����� �����

�
�
�
1DNRQ� UHIRUPL� X� SRUHVNRP� VLVWHPX� VSURYHGHQLK� GR� NUDMD� ������ JRGLQH� L� XYR HQMH� SRUH]D� QD�
GRGDWX�YUHGQRVW��3'9�D��SRUHVNL�VLVWHP�6UELMH�MH��YHüLP�GHORP�XVDJODãHQ�VD�SRUHVNLP�VLVWHPLPD�
������������������������������ �������������������
��� �,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQVLMD�5HSXEOLNH�6UELMH�



� ���

UD]YLMHQLK� WUåLãQLK� SULYUHGD� SUH� VYHJD� VD� ]HPOMDPD� (8�� .DR� SRVOHGLFD� UHIRUPL� X� SRUHVNRP�
VHNWRUX�ILVNDOQL�SULKRGL�VX�VWDELOL]RYDQL�QD�QLYRX��������%'3��
�
3RYHüDQMH�XNXSQLK�UDVKRGD�UH]XOWDW�MH�]QDþDMQLMHJ�SRYHüDQMD�NDSLWDOQLK�UDVKRGD�X�������L�������
JRGLQL� �XYR HQMH�1,3 � 
 ��X]� LVWRYUHPHQL�UDVW� WHNXüLK� UDVKRGD��.DSLWDOQL�UDVKRGL�VX�YHüL�X�������
JRGLQL�X�RGQRVX�QD�������JRGLQX�]D�������GRN�VX�WHNXüL�UDVKRGL�YHüL�]D����X�RGQRVX�QD�������
JRGLQX��
3RYHüDQMH� WHNXüLK� UDVKRGD� QDURþLWR� RQLK� NDWHJRULMD� NRG� NRMLK� VH� ]DNRQRP� SRYHüDYD� QLYR�
L]GYDMDQMD��VWYDUD�GXJRURþDQ�SUREOHP��MHU�MH�SURVWRU�XãWHGH�GUåDYH�VPDQMHQ��
�
�
7HNXüL�L�NDSLWDOQL�SULKRGL�L�UDVKRGL�NRQVROLGRYDQRJ�VHNWRUD�GUåDYH�X��%'3  �# �
� � ������ ������ ������
,� -DYQL�SULKRGL� ����� ����� �����
,�D�� 7HNXüL�SULKRGL� ����� ����� �����
,�E�� .DSLWDOQL�SULKRGL� ���� ���� ����
,,�� -DYQL�UDVKRGL�L�QHWR�SR]DMPLFH� ����� ����� �����
,,�D�� 7HNXüL�UDVKRGL� ����� ������ �����
,,�E�� .DSLWDOQL�UDVKRGL� ���� ���� ����
,,�F�� 1HWR�EXGåHWVNH�SR]DMPLFH� ���� ���� ����
,,,�� )LVNDOQL�VXILFLW���GHILFLW� ���� ����� �����
�
�
8� LVWRP� SHULRGX� MDYQL� GXJ�5HSXEOLNH� 6UELMH� VPDQMHQ� MH� QD� LVSRG� ���� ��8� WRNX� ������ JRGLQH�
SUHYUHPHQR� VX� RWSODüHQH� UDWH� GXJD� SHQ]LRQHULPD� L� MHGDQ� GHR� GXJD� 0H XQDURGQRM� EDQFL� ]D�
REQRYX�L�UD]YRM��,VWRYUHPHQR�GUåDYD�MH�XVSHãQR�VHUYLVLUDOD�VYH�REDYH]H�SUHPD�PH XQDURGQLP�L�
GRPDüLP� NUHGLWRULPD�]DMPD� ]D� SULYUHGQL� SUHSRURG� �VWDUD� GHYL]QD� ãWHGQMD�� 3DULVNL� L� /RQGRQVNL�
NOXE��
�
������������������������������ �������������������
��
 �1DFLRQDOQL�LQYHVWLFLRQL�SODQ���� �,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQVLMD�5HSXEOLNH�6UELMH�
�



� ���

�����)LVNDOQD�NUHWDQMD�X��������JRGLQL�
�
�
.RQVROLGRYDQL� ELODQV� VHNWRUD� GUåDYH� ]D� ������ JRGLQX� SUHPD� SURFHQL� 0LQLVWDUVWYD� ILQDQVLMD�
5HSXEOLNH� 6UELMH� SRND]XMH� GD� QHPD� ]QDþDMQLMLK� SURPHQD� X� SRJOHGX� RELPD� L� VWUXNWXUH� MDYQH�
SRWURãQMH��X�RGQRVX�QD�SUHWKRGQX�JRGLQX��8þHãüH�UDVKRGD�VHNWRUD�GUåDYH�X�%'3�X�������JRGLQL�
MH�QD�QHãWR�QLåHP�QLYRX�RG�RQRJ�GRVWLJQXWRJ�������JRGLQH��
8VOHG�QH]QDWQLK�SURPHQD�QD�SULKRGLPD�L�UDVKRGLPD�ILVNDOQL�GHILFLW�X�������JRGLQL������%'3�ãWR�
MH�]D������PDQMH�QHJR�X�������JRGLQL��
.RQVROLGRYDQL�SULKRGL�VHNWRUD�GUåDYH�QHüH�VH�]QDþDMQLMH�SURPHQLWL�X�������JRGLQL�V�RE]LURP�GD�
QHPD�]QDþDMQLMLK�L]PHQD�X�SROLWLNDPD�NRMH�EL�WR�PRJOH�X]URNRYDWL��
�
�
�������)LVNDOQH�SURMHNFLMH�]D�SHULRG������±�������JRGLQH����
�
&LOMHYL� ILVNDOQH� SROLWLNH� X� SHULRGX� ����� �� ������ JRGLQH� VX� VQDåQR� ILVNDOQR� SULODJR DYDQMH��
QDVWDYDN� UHIRUPL� SRUHVNRJ� VLVWHPD� L� XQDSUH HQMH� XSUDYOMDQMD� MDYQLP� ILQDQVLMDPD�� D� QDURþLWR�
MDYQLP�UDVKRGLPD��NDR�L�SREROMãDQMH�NYDOLWHWD�XVOXJD�GUåDYQRJ�VHNWRUD�XYR HQMHP�SURJUDPVNRJ�
EXGåHWD�¶¶ ��$ �
�
�
.RQVROLGRYDQL�ELODQV�VHNWRUD�GUåDYH�X�SHULRGX�����������X���%'3 %"& �
� ������ ������ ������ ������
-DYQL�SULKRGL� ����� ����� ����� �����
-DYQL�UDVKRGL�� ����� ����� ����� �����
)LVNDOQL�VXILFLW���GHILFLW� ����� ����� ���� ����
�
�
�
������������������������������ �������������������
��� �0HPRUDQGXP�R�EXGåHWX�L�HNRQRPVNRM�L�ILVNDOQRM�SROLWLFL�]D�������JRGLQX�
���� �,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQVLMD�5HSXEOLNH�6UELMH�



� ���

�������)LVNDOQR�SULODJR DYDQMH�
�
&LOM�ILVNDOQH�SROLWLNH�MH�SUHOD]�VD�GHILFLWD�X�NRQVROLGRYDQRP�ELODQVX�GUåDYH�RG������%'3�X�������
JRGLQL�� L�RþHNLYDQRJ�GHILFLWD�RG������%'3�X������� JRGLQL��QD� ILVNDOQL� VXILFLW�RG������%'3�X�
������ JRGLQL�� 2VWYDUHQMH� VXILFLWD� X� NRQVROLGRYDQRP� ELODQVX� GUåDYH� üH� XWLFDWL� QD� VPDQMHQMH�
GRPDüH�WUDåQMH��D�SRVUHGQR�QD�VPDQMHQMH�GHILFLWD�X�WUJRYLQVNRP�L�WHNXüHP�SODWQRP�ELODQVX�L�QD�
VPDQMHQMH�LQIODWRUQLK�SULWLVDND���
�
6PDQMHQMH�MDYQH�SRWURãQMH�L�RVWYDUHQMH�ILVNDOQRJ�VXILFLWD�SRYROMQR�üH�GHORYDWL�QD�LQYHVWLFLMH�L�UDVW�
SULYDWQRJ�VHNWRUD��
�
�0HPRUDQGXPRP� R� EXGåHWX�� XVYRMHQRP� X� MXOX� ������ JRGLQH�� SODQLUDQR� MH� VPDQMHQMH� MDYQH�
SRWURãQMH� X� ������ JRGLQL� ]D� ���� SURFHQWQD� SRHQD�� GRN� MH� UHYLGLUDQLP� 0HPRUDQGXPRP��
REMDYOMHQRP�X�RNWREUX��SODQLUDQR�VPDQMHQMH�MDYQH�SRWURãQMH�L]QRVLOR�����SURFHQWQLK�SRHQD��
�
)LVNDOQR�SULODJR DYDQMH�üH�VH�RVWYDULWL�NUR]�VPDQMHQMH�XþHãüD�MDYQH�SRWURãQMH�X�%'3��GRN�üH�VH�
XþHãüH�MDYQLK�SULKRGD�X�%'3�QH]QDWQR�VPDQMLWL��
1DMLQWHQ]LYQLMH� VPDQMHQMH� XþHãüD� MDYQH� SRWURãQMH� X� %'3�� X� RGQRVX� QD� SUHWKRGQX� JRGLQX��
SODQLUDQR� MH� X� ������ JRGLQL� ����� SURFHQWQLK� SRHQD�� L� X� ������ JRGLQL� ����� SURFHQWQLK� SRHQD���
8SRUHGR� VD� VPDQMHQMHP� XþHãüD� MDYQH� SRWURãQMH� X� %'3� SODQLUDQD� MH� ]QDþDMQD� SURPHQD� QMHQH�
VWUXNWXUH�X�SUDYFX�VPDQMHQMD�XþHãüD�WHNXüLK�UDVKRGD�L�SRYHüDQMD�XþHãüD�NDSLWDOQLK�UDVKRGD���
3URPHQD�VWUXNWXUH�EL� VH�RVWYDULOD�UDVWRP�UHDOQRJ�QLYRD�WHNXüLK�UDVKRGD�RG�RNR�������SURVHþQR�
JRGLãQMH��GRN�EL�NDSLWDOQL�UDVKRGL�UDVOL�SR�LVWRM�VWRSL�NDR�L�%'3��X�������L�������JRGLQL�RGQRVQR�
SR�VWRSL�YHüRM�RG�UDVWD�%'3�X�������JRGLQL��
7HNXüL� UDVKRGL� QD� NUDMX� SHULRGD�� X� RGQRVX� QD� ������ JRGLQX�� ELOL� EL� PDQML� ]D� ���� SURFHQWQLK�
SRHQD�� XþHãüH� QHWR� EXGåHWVNLK� SR]DMPLFD� VPDQMLOR� EL� VH� ]D� ���� SURFHQWQD� SRHQD�� þLPH� EL� VH�
YUDWLOH�QD�QLYR�L]�������JRGLQH��
�.DSLWDOQL� UDVKRGL�� QDNRQ� SRYHüDQMD� X� ������ JRGLQL� ]DGUåDYDMX� XþHãüH� RG� ��� %'3� GR� ������
JRGLQH�� GRN� X� ������ JRGLQL� LPDMX� XþHãüH� RG� ����� %'3�� 'LQDPLND� L� VWUXNWXUD� SODQLUDQRJ�
ILVNDOQRJ�SULODJR DYDQMD�RGUH HQD�MH�WDNR�GD�REH]EHGL�VRFLMDOQX�SULKYDWOMLYRVW�VRFLMDOQLK�PHUD��
�
�



� ���

�
�������-DYQL�SULKRGL�X�SHULRGX�������±��������
�
�
.RQVROLGRYDQL� SULKRGL� VHNWRUD� GUåDYH� X� SHULRGX� ����������JRGLQH� þLQH� X� SURVHNX� EOL]X� ����
%'3��'RPLQDQWQR� MH� XþHãüH� WHNXüLK� SULKRGD�� GRN� VX� NDSLWDOQL� SULKRGL� VWDELOQL� L� L]QRVH� � �����
%'3��3RUHVNL�SULKRGL�X�SURVHNX�þLQH�������%'3 �'� ��
3RMHGLQDþQR� QDMYHüH� XþHãüH� X� %'3� LPDMX� 3'9� L� GRSULQRVL� ]D� VRFLMDOQR� VLJXUDQMH�� 3ULKRG� SR�
RVQRYX�3'9� RELþQR� X� SUYRM� JRGLQL� SULPHQH� EHOHåL� QDMYHüH� XþHãüH� X�%'3� GRN� EL� X� QDUHGQLP�
JRGLQDPD�EODJR�RSDR�L�VWDELOL]RYDR�XþHãüH�X�%'3��
'RSULQRVL�]D�VRFLMDOQR�RVLJXUDQMH�SRYHüDOL�VX�XþHãüH�X�%'3�X�������L�������JRGLQL�]DKYDOMXMXüL�
UDVWX�]DUDGD���8�������JRGLQL�GRãOR�MH�GR�SDGD�]D����%'3�]ERJ�VPDQMHQMD�SRUHVNH�VWRSH�SRUH]D�
QD�]DUDGH��2YR�VPDQMHQMH�ELOR�EL�L�YHüH�GD�QLMH�NRPSHQ]RYDQR�SRYHüDQMHP�]DUDGD��
3RUH]� QD� GRELW� SUHGX]HüD� X� SRVPDWUDQLP� JRGLQD� ]QDþDMQR� SRYHüDYD� XþHãüH� X� %'3�� 1D� RYR�
SRYHüDQMH� MH� XWLFDOR� YLãH� IDNWRUD�� VSURYHGHQD� SULYDWL]DFLMD� L� UHVWUXNWXULUDQMH� SULYUHGH�� DOL� L�
SULPHQD�PH XQDURGQLK�UDþXQRYRGVWYHQLK�VWDQGDUGD�L�UHDOQLMH�LVND]LYDQMH�UH]XOWDWD�SRVORYDQMD��
�
3RUHVNL� SULKRGL� XNOMXþXMXüL� L� GRSULQRVH� ]D� REDYH]QR� VRFLMDOQR� RVLJXUDQMH� X� RYRP� SHULRGX�
SUHGVWDYOMDOL�VX�JODYQX�NRPSRQHQWX�SULKRGD�VHNWRUD�GUåDYH�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
������������������������������ �������������������
�(� �,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQVLMD�5HSXEOLNH�6UELMH�
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�
.RQVROLGRYDQL�SULKRGL�VHNWRUD�GUåDYH�X�SHULRGX�������������X���%'3 %� �
� � ������ ������ ������
� -DYQL�SULKRGL� ������ ������ ������
,� 7HNXüL�SULKRGL� ����� ����� �����
��� 3RUHVNL�SULKRGL� ����� ����� �����
���� &DULQH� ���� ���� ����
���� 3RUH]�QD�GRKRGDN�JUD DQD� ����� ����� �����
���� 3RUH]�QD�GRELW� ���� ���� ����
���� 3'9� ����� ����� �����
���� $NFL]H� ���� ����� ����
���� 3RUH]�QD�LPRYLQX� ���� ���� ����
���� 2VWDOL�SRUHVNL�SULKRGL� ���� ���� ����
���� 'RSULQRVL�]D�VRFLMDOQR�RVLJXUDQMH� ����� ����� �����
��� 1H�SRUHVNL�SULKRGL� ����� ����� �����
��� .DSLWDOQL�SULKRGL� ���� ���� ����
�
�
��
�������-DYQL�UDVKRGL�X�SHULRGX���������������
�
(NVSDQ]LYQD� ILVNDOQD� SROLWLND� X� ������ L� ������ JRGLQL� LPDOD� MH� ]D� SRVOHGLFX� SRYHüDQMD� XþHãüD�
MDYQH�SRWURãQMH�X�%'3�]D��������)LVNDOQL�VXILFLW�RVWYDUHQ�X�������JRGLQL�L�YLVRNL�SULYDWL]DFLRQL�
SULOLYL�RPRJXüLOL�VX�YLVRN�UDVW�NDSLWDOQLK�MDYQLK�UDVKRGD��L�QHãWR�QLåL�DOL�LSDN�YHOLNL�UDVW�L�WHNXüLK�
UDVKRGD�5DVWRP� NDSLWDOQLK� UDVKRGD� GRVWLJQXW� MH� QLYR� MDYQLK� LQYHVWLFLMDPD� NRML� MH� EOL]DN�
SURVHþQLP�NDSLWDOQLP�XODJDQMLPD�X�]HPOMDPD�MXJRLVWRþQH�(YURSH ��� ��
�
�
�
������������������������������ ���������������������� �,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQVLMD�5HSXEOLNH�6UELMH���� �3URVHþQD�NDSLWDOQD�XODJDQMD�X�]HPOMDPD�-,(�X�SHULRGX�������������L]QRVH������%'3��
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�
.RQVROLGRYDQL�UDVKRGL�VHNWRUD�GUåDYH�X�SHULRGX������������X���%'3 %�) ��
� � ������ ������ ������
,� -DYQL�UDVKRGL� ����� ����� ������
��� 7HNXüL�UDVKRGL� ����� ����� �����
���� 5DVKRGL�]D�]DSRVOHQH� ���� ����� �����
���� .XSRYLQD�UREH�L�XVOXJD� ���� ���� ����
���� 2WSODWD�NDPDWD� ���� ���� ����
���� 6XEYHQFLMH� ���� ���� ����
���� 6RFLMDOQD�SRPRü��L�WUDQVIHUL�VWDQRYQLãWYX� ����� ����� ������
���� 2VWDOL�WHNXüL�UDVKRGL� ���� ���� ����
��� .DSLWDOQL�UDVKRGL� ���� ���� ����
��� 1HWR�EXGåHWVNH�SR]DMPLFH� ���� ���� ����
�
�
)LVNDOQD� SROLWLND� MH� ELOD� QDURþLWR� HNVSDQ]LYQD� X� ������ JRGLQL�� *RWRYR� FHORNXSQR� SRYHüDQMH�
UDVKRGD�X�RYRP�SHULRGX�GHVLOR�VH�XSUDYR�X�������JRGLQL��)LVNDOQL�SURVWRU�VWYRUHQ�UHVWULNWLYQRP�
SROLWLNRP�X�������JRGLQL�QLMH�LVNRULãüHQ�VDPR�]D�SRYHüDQMH�NDSLWDOQLK�UDVKRGD�YHü�L�]D�]QDþDMQR�
SRYHüDQMH�WHNXüLK�UDVKRGD��
8þHãüH�WHNXüLK�UDVKRGD�X�%'3�X�������JRGLQL�SRYHüDOR�VH�]D�����SURFHQWQLK�SRHQD���
1DURþLWR�MH�QHSRYROMDQ�UDVW�RQLK�NDWHJRULMD�WHNXüLK�UDVKRGD�þLMH�SRYHüDQMH�XWLþH�L�QD�UDVW�UDVKRGD�
X� QDUHGQLP� JRGLQDPD� VPDQMXMXüL� QD� WDM� QDþLQ� PDQHYDUVNL� SURVWRU� ]D� ]QDþDMQLMX� SURPHQX� X�
SROLWLFL� MDYQLK� UDVKRGD�� 2YR� VH� RGQRVL� SUH� VYHJD� QD� SODWH� ]DSRVOHQLK� L� ]DNRQVNH� RGUH HQH�
WUDQVIHUH�VWDQRYQLãWYX��
9LVRN� UDVW� VRFLMDOQLK� GDYDQMD� L� WUDQVIHUD� VWDQRYQLãWYX� X� ������ JRGLQL� � MH� GHORP� SRVOHGLFD�
SUHYUHPHQH�RWSODWH�GXJD�SHQ]LRQHULPD�SD�QHPD�NDUDNWHU�WUDMQR�XYHüDQLK�WUDQVIHUD�VWDQRYQLãWYX��
�
7HNXüL� UDVKRGL� X� ������ JRGLQL� LPDMX� QLåH� XþHãüH� X� %'3� X� RGQRVX� QD� ������ JRGLQX� ]D� ������
PDGD�MH�QMLKRYR�XþHãüH�YHüH�QHJR�X�������JRGLQL�]D������

������������������������������ ���������������������� �,]YRU��0HPRUDQGXP��R�EXGåHWX�L�HNRQRPVNRM�L�ILVNDOQRM�SROLWLFL�]D�������JRGLQX��
�
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8VSHK� ILVNDOQH� SROLWLNH� X� ������ JRGLQL� MHVWH� ]DXVWDYOMDQMH� 

� VWDOQLK� 

� SULWLVDND� ]D� SRYHüDQMHP�
WHNXüLK�UDVKRGD��9HüLQD�WHNXüLK�UDVKRGD�LPD�PDQMH�XþHãüH�X�%'3�X�RGQRVX�QD�������JRGLQX��
�
.DSLWDOQL�UDVKRGL� L�GDOMH�SRYHüDYDMX�XþHãüH�X�%'3�]D������X�RGQRVX�QD�������JRGLQX��*ODYQL�
IDNWRU� UDVWD� NDSLWDOQLK� UDVKRGD� MH� UHDOL]DFLMD�1,3�D� WRNRP������� JRGLQH��GRN� MH�X������� JRGLQL�
1,3�UHDOL]RYDQ�VDPR�X�SRVOHGQMH�WURPHVHþMX��
�
�
.RQVROLGRYDQL�UDVKRGL�VHNWRUD�GUåDYH�VWUXNWXUD������������JRGLQD %�* �
� � ������ ������ ������
� -DYQL�UDVKRGL� ������ ������ ������
,� 7HNXüL�UDVKRGL� ����� ����� �����
,��� 5DVKRGL�]D�]DSRVOHQH� ����� ����� �����
,��� .XSRYLQD�URED�L�XVOXJD�� ����� ����� �����
,��� 2WSODWD�NDPDWD�� ���� ���� �����
,��� 6XEYHQFLMH� ���� ���� ����
,��� 6RFLMDOQD�SRPRü�L�WUDQVIHUL�VWDQRYQLãWYX� ����� ����� �����
,��� 2VWDOL�WHNXüL�UDVKRGL� ���� ���� ����
,,� .DSLWDOQL�UDVKRGL� ���� ���� �����
,,,� 1HWR�EXGåHWVNH�SR]DMPLFH� ���� ���� ����
�
�
�
8�SRVPDWUDQRP�SHULRGX�GRãOR�MH�GR�L]PHQH�X�VWUXNWXUL�MDYQH�SRWURãQMH��7HNXüL�UDVKRGL�X�LVSRG�
���� XNXSQLK� UDVKRGD� GRN� VX� X� ������ JRGLQL� þLQLOL� ������ XNXSQLK� UDVKRGD�� 0H XWLP� RYD�
SR]LWLYQD�SURPHQD�X�VWUXNWXUL�MDYQH�SRWURãQMH�RVWYDUHQD�MH�X]�EUåL�UDVW�XNXSQH�MDYQH�SRWURãQMH�RG�
UDVWD�%'3��ãWR�MH�]D�SRVOHGLFX�LPDOR�SRYHüDQMH�ILVNDOQRJ�GHILFLWD��
��
3UHNR����� MDYQH�SRWURãQMH�þLQH�]DUDGH�]DSRVOHQLK� L� VRFLMDOQL� WUDQVIHUL� VWDQRYQLãWYX��6RFLMDOQL� L�
GUXJL� WUDQVIHUL� VWDQRYQLãWYX� VX� ]DNRQVNL� RGUH HQL� L� SR� WRP� RVQRYX� VX� X� NUDWNRP� URNX�
������������������������������ ���������������������� �,]YRU��0HPRUDQGXP��R�EXGåHWX�L�HNRQRPVNRM�L�ILVNDOQRM�SROLWLFL�]D�������JRGLQX��
�
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QHSURPHQOMLYL�� =QDþDMQLMH� VPDQMHQMH� UDVKRGD� ]D� ]DSRVOHQH� VXRþDYD� VH� VD� YHOLNLP� SULWLVFLPD�
VLQGLNDWD�L�WHãNR�VH�VSURYRGL�X�SUDNVL��
9LVRNR� XþHãüH� WURãNRYD� UDGD� X� XNXSQRM� MDYQRM� SRWURãQML� UH]XOWDW� MH� YHOLNRJ� EURMD� ]DSRVOHQLK� X�
GUåDYQRM�XSUDYL�L�MDYQLP�VOXåEDPD�DOL�L�YLVRNRJ�QLYRD�SODWD�X�MDYQRP�VHNWRUX�þLML�MH�SURVHN�ELR�
YHüL�RG�SURVHND�X�5HSXEOLFL�6UELML��
�1HSURPHQMHQR� XþHãüH� WURãNRYD� UDGD� X� %'3� X� ������ JRGLQL� X� RGQRVX� QD� SUHWKRGQX� XSUNRV�
YLVRNRP�UDVWX�QHWR�SODWD�SRVOHGLFD� MH�VPDQMHQRJ�ILVNDOQRJ�RSWHUHüHQMD�]DUDGD�RG�MDQXDUD�������
JRGLQH��
2G� RVWDOLK� WHNXüLK� UDVKRGD� �EH]� ]DUDGD� L� VRFLMDOQLK� WUDQVIHUD� �� JRWRYR� SRORYLQD� MH� WHãNR�
SURPHQMLYD�X�NUDWNRP�URNX��NDPDWH��VWDOQL�WURãNRYL�L�GU���L]�þHJD�SURL]LOD]L�GD�MH��������MDYQH�
SRWURãQMH� XQDSUHG� SUHGRGUH HQR� L� GD� MH� ILVNDOQL� IDNWRU� ]D� ]QDþDMQLMX� L]PHQX� SROLWLND� MDYQLK�
UDVKRGD�X�NUDWNRP�URNX�PLQLPDODQ��
3RMHGLQDþQR� QDMYHüH� XþHãüH� X�%'3�SRVPDWUDQR� SR� IXQNFLRQDOQRM� NODVLILNDFLML� LPDMX� UDVKRGL� X�
IXQNFLML�VRFLMDOQH�]DãWLWH��3RUHG�UDVKRGD�GUåDYQLK�RUJDQD�NRML�REDYOMDMX�IXQNFLMX�VRFLMDOQH�]DãWLWH�
RYGH�VSDGDMX�L�UDVKRGL�3,2�IRQGD�L�1DFLRQDOQH�VOXåEH�]D�]DSRãOMDYDQMH��
�
2YL�UDVKRGL�VX�SRYHüDOL�XþHãüH�X�%'3�]D������X�SRVPDWUDQRP�SHULRGX��
.RQVROLGRYDQL�UDVKRGL�VHNWRUD�GUåDYH�SR�IXQNFLRQDOQRM�NODVLILNDFLML�����������X���%'3 +�, �
� � ������ ������ ������
� -DYQL�UDVKRGL�±XNXSQR� ����� ����� �����
��� 2SãWH�MDYQH�XVOXJH� ���� ���� ����
��� 2GEUDQD� ���� ���� ����
��� -DYQL�UHG�L�EH]EHGQRVW� ���� ���� ����
��� (NRQRPVNL�SRVORYL� ���� ���� ����
��� =DãWLWD�åLYRWQH�VUHGLQH� ���� ���� ����
��� 6WDQRYDQMH�L�]DMHGQLFD� ���� ���� ����
��� =GUDYVWYR� ���� ���� ����
��� 5HNUHDFLMD��VSRUW��NXOWXUD�L�YHUH� ���� ���� ����
��� 2EUD]RYDQMH� ���� ���� ����
���� 6RFLMDOQD�]DãWLWD� ����� ����� �����
�
������������������������������ �������������������
��� �,]YRU��0HPRUDQGXP��R�EXGåHWX�L�HNRQRPVNRM�L�ILVNDOQRM�SROLWLFL�]D�������JRGLQX��
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�
�������.RQVROLGRYDQL�SULKRGL���SURMHNFLMD�]D�SHULRG��������������JRGLQH�
�
.RQVROLGRYDQL� SULKRGL� VHNWRUD� GUåDYH� QH� PHQMDMX� ]QDþDMQLMH� XþHãüH� X� %'3�� 'R� RGUH HQLK�
L]PHQD�GROD]L� X� VWUXNWXUL� SULKRGD�� SUH� VYHJD�SRUHVNLK�� LPDMXüL� X�YLGX�SRUHVNH� UHIRUPH� NRMH� VH�
RþHNXMX�X�QDUHGQRP�SHULRGX��3URMHNFLMH�SRUHVNLK�SULKRGD�XUD HQH�VX�QD�RVQRYX�SURMHNFLMH�PDNUR�
HNRQRPVNLK�DJUHJDWD�]D�SHULRG��������������JRGLQH��SODQLUDQH�SRUHVNH�SROLWLNH��NDR�L�RþHNLYDQRJ�
VWHSHQD�QDSODWH�SULKRGD���
�
�
3URMHNFLMD�SULKRGD�GUåDYH�X���%'3�]D�SHULRG���������� %�- �
� ����� ����� ����� �����
-DYQL�SULKRGL� ����� ����� ����� �����
��7HNXüL�SULKRGL� ����� ����� ����� �����
������3RUHVNL�SULKRGL� ����� ����� ����� �����
������&DULQH� ���� ���� ���� ����
������3RUH]�QD�GRKRGDN�JUD DQD� ���� ���� ���� ����
������3RUH]�QD�GRELW� ���� ���� ���� ����
������3'9� ����� ����� ����� �����
������$NFL]H� ���� ���� ���� ����
������3RUH]�QD�LPRYLQX� ���� ���� ���� ����
������2VWDOL�SRUHVNL�SULKRGL� ���� ���� ���� ����
������'RSULQRVL�]D�VRFLMDOQR�RVLJXUDQMH� ����� ����� ����� �����
��1HSRUHVNL�SULKRGL� ���� ���� ���� ����
��.DSLWDOQL�SULKRGL� ���� ���� ���� ����
�
�
�
�
������������������������������ ���������������������
 �,]YRU��0HPRUDQGXP��R�EXGåHWX�L�HNRQRPVNRM�L�ILVNDOQRM�SROLWLFL�]D�������JRGLQX��
�
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�������.RQVROLGRYDQL�UDVKRGL�]D�SHULRG�����������
�
.RQVROLGRYDQL�UDVKRGL�GUåDYH�X�SHULRGX������±������X���%'3 +�. �
� ����� ����� ����� �����
-DYQL�UDVKRGL� ����� ����� ����� �����
���7HNXüL�UDVKRGL� ����� ����� ����� �����
���5DVKRGL�]D�]DSRVOHQH� ����� ���� ���� ����
���.XSRYLQD�URED�L�XVOXJD� ���� ���� ���� ����
���2WSODWD�NDPDWD� ���� ���� ���� ����
���6XEYHQFLMH� ���� ���� ���� ����
���6RFLMDOQD� SRPRü� L� WUDQVIHUL�
VWDQRYQLãWYX�

����� ����� ����� �����

���2VWDOL�WHNXüL�UDVKRGL� ���� ���� ���� ����
.DSLWDOQL�UDVKRGL� ���� ���� ���� ����
1HWR�EXGåHWVNH�SR]DMPLFH� ���� ���� ���� ����
�
�
2VWYDUHQMH� RSãWHJ� FLOMD� � VPDQMHQMH� XþHãüD� MDYQH� SRWURãQMH� X� %'3� 3ODQLUDQR� MH� SULPHQRP�
VOHGHüLK�PHUD�ILVNDOQH�SROLWLNH��
�
5HDOQL� �UDVW� � IRQGD� �SODWD� �X������� � L������� �JRGLQL� �SR� �VWRSL� �RG�����JRGLãQMH��1DYHGHQL�UDVW�
IRQGD�SODWD�LPDR�EL�]D�SRVOHGLFX�VPDQMHQMH�XþHãüD�WURãNRYD�UDGD�X�GUåDYQRP�VHNWRUX�VD�QLYRD�RG�
����%'3�X�������JRGLQL�QD�����%'3�X�������JRGLQL��
5D]UDGLüH�VH�PHUH�]D�RVWYDUHQMH�RYRJ�FLOMD�NDR�ãWR�VX���
���6SRULML�UDVW�SURVHþQLK�SODWD�RG�UDVWD�QRPLQDOQRJ�%'3���
���6PDQMHQMH�EURMD�]DSRVOHQLK���
���.RPHUFLMDOL]DFLMD�QHNLK�GHODWQRVWL�L�GU��
6PDQMHQMX� EURMD� ]DSRVOHQLK� X� GUåDYQRP� VHNWRUX� GRSULQHüH� SURJUDPL� UDFLRQDOL]DFLMH� PUHåH�
ãNROVNLK�L�]GUDYVWYHQLK�XVWDQRYD�þLMD�L]UDGD�MH�X�]DYUãQRM�ID]L���
2VLP�WRJD�XVYRMLüH�VH�PHUH�]D�VPDQMHQMH�EURMD�]DSRVOHQLK�X�ORNDOQRM�VDPRXSUDYL��
�
������������������������������ �������������������
��� �,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILDQDQVLMD�5HSXEOLNH�6UELMH�



� ���

6PDQMHQMH��UDVKRGD��]D��UREH��L� �XVOXJH��VD������%'3��X��������JRGLQL��QD������%'3�X�������
JRGLQL���
6SRULML�UDVW�UDVKRGD�]D�UREH�L�XVOXJH�RG�UDVWD�%'3�QDMYHüLP�GHORP�üH�VH�RVWYDULWL�NDR�LQGLUHNWQD�
SRVOHGLFD� UDFLRQDOL]DFLMH� PUHåH� XVWDQRYD� X� GUåDYQRM� VYRMLQL� L� SODQLUDQRJ� VPDQMHQMD� EURMD�
]DSRVOHQLK���
8�VNODGX�VD�SRVWDYOMHQLP�FLOMHYLPD�X�RNYLUX�SULSUHPH�EXGåHWD�GHILQLVDüH�VH�RJUDQLþHQMD�]D�UDVW�
QDYHGHQLK�UDVKRGD��WDNR�GD�XNXSQD�PDVD�UDVKRGD�]D�RYX�QDPHQX�UDVWH�SR�VWRSL�RG����UHDOQR��X�
������L�������JRGLQL��
�
�
6PDQMHQMH� �XþHãüD� �UDVKRGD� � ]D� � VRFLMDOQX� �SRPRü� � L� �GUXJH� � WUDQVIHUH� � VWDQRYQLãWYX� VD�������
%'3� X� ������ JRGLQL� QD� ������ %'3� QD� NUDMX� SHULRGD�� 8� RNYLUX� VRFLMDOQH� SRPRüL� L� WUDQVIHUD�
VWDQRYQLãWYX�SRVHEQR�VX�SURMHNWRYDQH�VOHGHüH�YUVWH�WUDQVIHUD�VWDQRYQLãWYX��SHQ]LMH��QHWR�L�EUXWR��
VD� GRSULQRVLPD� ]D� ]GUDYVWYHQR� RVLJXUDQMH��� YRMQH� SHQ]LMH�� QDNQDGH� ERORYDQMD� L� QDNQDGH� ]D�
QH]DSRVOHQH�� WH�VRFLMDOQD�SRPRü�NRMD�VH� LVSODüXMH� L]�EXGåHWD�5HSXEOLNH�� ORNDOQRJ�QLYRD�YODVWL� L�
EXGåHWD�$3�9RMYRGLQH��
�
3URMHNFLMD� UDVKRGD� ]D� SHQ]LMH� RVWYDUHQD� MH� X]� SUHWSRVWDYNX� GD� üH� VH� X� SHULRGX� ����� �� ������
JRGLQH�LQGHNVDFLMD�SHQ]LMD�SRVWHSHQR�NUHWDWL�ND�ãYDMFDUVNRM�IRUPXOL���
3UHWKRGQR�SRGUD]XPHYD�GD�üH�SRQGHU�X]�]DUDGH�X�������JRGLQL�L]QRVLWL�������X�������JRGLQL�������
D�X�������JRGLQL������3URMHNFLMD�UDVKRGD�]D�SHQ]LMH�SRGUD]XPHYD�UDVW�XNXSQRJ�EURMD�SHQ]LRQHUD�
SR�VWRSL�RG������SURVHþQR�JRGLãQMH��NDR�L�QDVWDYDN�UHIRUPH�SHQ]LRQRJ�VLVWHPD��
�8]�QDYHGHQH�SUHWSRVWDYNH�SURVHþQH�SHQ]LMH�EL�X�SHULRGX��������������JRGLQH��X�]DYLVQRVWL�RG�
UDVWD� SURVHþQLK� ]DUDGD�� RVWYDULOH� UHDOQL� UDVW� RG� �� �� ��� SURVHþQR� JRGLãQMH�� GRN� EL� VH� RGQRV�
SURVHþQLK�SHQ]LMD�L�SURVHþQLK�]DUDGD�X�������JRGLQL�NUHWDR�X�LQWHUYDOX�RG�����������
�
1DYHGHQH�SUHWSRVWDYNH�GRYRGH�GR�VPDQMHQMD�XþHãüD�UDVKRGD�]D�SHQ]LMH��XNOMXþXMXüL�L�GRSULQRVH�
]D�]GUDYVWYHQR�RVLJXUDQMH��VD�RVWYDUHQLK�������%'3�X�������JRGLQL��SURFHQD�]D�������MH�������
%'3��QD�������X�������JRGLQL���
9RMQH� SHQ]LMH� SURMHNWRYDQH� VX�� SRþHY� RG� ������ JRGLQH�� SROD]HüL� RG� LVWLK� SUHWSRVWDYNL� NDR� L�
SULOLNRP�SURMHNFLMH�SHQ]LMD�]D�GUXJH�RVLJXUDQLNH��
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1DNQDGH� ]D� ERORYDQMH� L� QDNQDGH� ]D� QH]DSRVOHQH� SODQLUDQH� VX� X� VNODGX� VD� SURMHNFLMDPD�
QRPLQDOQRJ�UDVWD�]DUDGD�X�QDUHGQRP�VUHGQMRURþQRP�SHULRGX��
2VWDOL� REOLFL� VRFLMDOQH� ]DãWLWH� SODQLUDQL� VX� X� VNODGX� VD� NUHWDQMHP� X� SUHWKRGQRP� SHULRGX� L�
SUHGYL HQRP�LQIODFLMRP�L�UDVWRP�]DUDGD��
�
6PDQMHQMH�VXEYHQFLMD�VD������%'3�X�������JRGLQL�QD������X�������JRGLQL���
8VYDMDQMH�]DNRQD�R�NRQWUROL�GUåDYQH�SRPRüL�WRNRP�������JRGLQH�XYHãüH�UHG�X�RYX�REODVW�MDYQLK�
ILQDQVLMD�� 2NRQþDQMH� SULYDWL]DFLMH� GUXãWYHQLK� SUHGX]HüD� WRNRP� ������ JRGLQH�� NDR� L� QDVWDYDN�
UHVWUXNWXULUDQMD� -3� � 

äHOH]QLFH� 6UELMH

� RPRJXüLüH� VSRULML� UDVW� VXEYHQFLMD� RG� UDVWD� %'3� X�
QDUHGQLP�JRGLQDPD��3RVHEQR�üH�VH�SUHLVSLWDWL�RSUDYGDQRVW�QDVWDYND�GDYDQMD�NUHGLWD�SUHNR�)RQGD�
]D�UD]YRM��2VLP�WRJD��UD]PRWULüH�VH�PRJXüQRVW�GD�VH�)RQG�]D�UD]YRM�GRNDSLWDOL]XMH�VD�FLOMHP�GD�X�
EXGXüQRVWL�VDPRVWDOQR�REDYOMD�SRVDR��RGQRVQR�GD�QH�]DYLVL�RG�VUHGVWDYD�L]�EXGåHWD��
�
�6PDQMHQMH�EXGåHWVNLK�QHWR�SR]DMPLFD�L�GRNDSLWDOL]DFLMD�VD������%'3�X��������QD�������X�������
JRGLQL��2VWYDUHQMHP�RYRJ�FLOMD�XþHãüH�SR]DMPLFD�X�%'3�X�������JRGLQL�EL�VH�YUDWLOR�QD�QLYR�L]�
����� �������� JRGLQH��1D�RVQRYX�DQDOL]H� HIHNDWD� UD]QLK�SRGVWLFDMQLK�EXGåHWVNLK�NUHGLWD� NRML� VX�
XYHGHQL� WRNRP� ������ L� ������ JRGLQH� SUHLVSLWDüH� VH� RSUDYGDQRVW� QMLKRYRJ� RGREUDYDQMD� X�
QDUHGQLP�JRGLQDPD���
�
)LQDQVLMVND� NRQVROLGDFLMD� 3RãWDQVNH� ãWHGLRQLFH�� XNOMXþXMXüL� L� XOD]DN� VWUDWHãNRJ� SDUWQHUD��
RWNORQLüH�SRWUHEX�]D�SHULRGLþQLP�GRNDSLWDOL]DFLMDPD�RYH�EDQNH�L]�EXGåHWVNLK�VUHGVWDYD��
�
2GUåDQMH��MDYQLK�LQYHVWLFLMD�QD�YLVRNRP�QLYRX��0RGHUQL]DFLMD�GUåDYQH�XSUDYH�L�GHODWQRVWL�NRMH�VH�
ILQDQVLUDMX� L]� EXGåHWD� �]GUDYVWYR�� ãNROVWYR� L� GU���� NDR� L� L]JUDGQMD� L�PRGHUQL]DFLMD� QDFLRQDOQH� L�
ORNDOQH� VDREUDüDMQH� L�NRPXQDOQH� LQIUDVWUXNWXUH�]DKWHYD�RGUåDQMH� MDYQLK� LQYHVWLFLMD�QD� UHODWLYQR�
YLVRNRP�QLYRX��
6WRJD� MH� SODQLUDQR� GD� MDYQH� LQYHVWLFLMH� GR� ������ JRGLQH� UDVWX� SR� LVWRM� QRPLQDOQRM� VWRSL� NDR� L�
%'3��
�
�
�
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6UHGVWYD� � ]D� � NRILQDQVLUDQMH� ,3$� � SURJUDPD�� 8NXSQD� VUHGVWYD� NRMD� MH� (8� QDPHQLOD� ]D� ,3$�
SURJUDPH��WHKQLþND�SRPRü�L�LQIUDVWUXNWXUQL�SURMHNWL��L]QRVH�RNR�����PLO��HYUD��D�SURFHQMHQL�L]QRV�
VUHGVWDYD� ]D� NRILQDQVLUDQMH� MH� RNR� ���PLO�� HYUD�� 6UHGVWYD� ]D� NRILQDQVLUDQMH� ELüH� REH]EH HQD� X�
EXGåHWX�5HSXEOLNH�6UELMH��
�0DNVLPDOQL� � JRGLãQML� � ILVNDOQL� � UDVKRGL� � SR� � RVQRYX� � ILQDQVLMVNRJ� REHãWHüHQMD� � X� � SURFHVX��
GHQDFLRQDOL]DFLMH��RG��������JRGLQH��L]QRVLOL��EL�������%'3��7RNRP�������JRGLQH�SUHGORåLüH�VH�
]DNRQ�R�GHQDFLRQDOL]DFLML�SUHPD�NRPH�üH�VH�WRNRP�SUYH�GYH�JRGLQH�QMHJRYH�SULPHQH�VSURYRGLWL�
LVNOMXþLYR�SRYUDüDM�QDFLRQDOL]RYDQH� LPRYLQH��GRN�EL� HPLWRYDQMH�REYH]QLFD�X�FLOMX� ILQDQVLMVNRJ�
REHãWHüHQMD�SRþHOR�������JRGLQH��=DNRQ�R�GHQDFLRQDOL]DFLML��NDR�L�]DNRQ�R�HPLVLML�REYH]QLFD�SR�
RVQRYX� ILQDQVLMVNRJ� REHãWHüHQMD� üH� VDGUåDWL� RJUDQLþHQMD� NRMLPD� üH� VH� REH]EHGLWL� GD� JRGLãQMH�
LVSODWH�SR�RVQRYX�REHãWHüHQMD�QH�SUH X������%'3��
�
�
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�
7HNXüD�PDNUR�HNRQRPVND�NUHWDQMD�X�SUYRM�SRORYLQL�������JRGLQH�NDUDNWHULãH��

•� 5DVW�SULYUHGQH�DNWLYQRVWL��
•� 3RYHüDQMH�L]YR]D��
•� 5DVW�VSROMQRWUJRYLQVNRJ�GHILFLWD��LVWRYUHPHQR�VD�UDVWRP�L]YR]D���
•� 8VSRUDYDQMH�LQYHVWLFLRQH�SROLWLNH��
•� 8EU]DYDQMH�LQIODFLMH��

�
3UL�WRPH�X�PDUWX�MH�GRãOR�GR�XVSRUDYDQMD�UDVWD�SURL]YRGQMH��L]YR]D��XYR]D��]DUDGD�NDR�L�SURPHWD�
X�WUJRYLQL�QD�PDOR�YHURYDWQR�NDR�SRVOHGLFD�QDMDYOMHQLK�SDUODPHQWDUQLK�L]ERUD��
�
�
1D� SRþHWNX� ����� �� JRGLQH� QDVWDYOMHQH� VX� SR]LWLYQH� WHQGHQFLMH� SRYHüDQMD� SURL]YRGQMH� L� XVOXJD��
)L]LþNL�RELP�LQGXVWULMVNH�SURL]YRGQMH�X�SUYD���PHVHFD�������JRGLQH�SRYHüDQ�MH�]D����X�RGQRVX�
QD�LVWL�SHULRG�SUHWKRGQH�JRGLQH��UHDOQL�UDW�SURPHQDPD�X�WUJRYLQL�QD�PDOR�L]QRVLR�MH�������D�EURM�
QRüHQMD�WXULVWD�SRYHüDQ�MH�]D�����
�
�
8�SUYD�WUL�PHVHFD�������JRGLQH�YUHGQRVW�L]YR]D�L�XYR]D�L]UDåHQD�X�HYULPD�SRYHüDQD�MH�]D�������
L� ������ UHVSHNWLYQR��8]� UDVWXüL� VSROMQRWUJRYLQVNL� GHILFLW� NRML� MH� NUDMHP�PDUWD� L]QRVLR� VNRUR� ��
PLOLMDUGH�HYUD��3RNULYHQRVW�XYR]D�L]YR]RP�UREH��VPDQMHQD�MH�QD��������
*ODYQL� SUREOHP� X� VSROMQRWUJRYLQVNLP� RGQRVLPD� MH� SUHWHUDQR� YLVRN� UDVW� XYR]D� �NRMLP� VH�
SRGPLUXMH�MDNR�YLVRND�GRPDüD�WUDåQMD����D�QH�QHGRYROMDQ�UDVW�L]YR]D��
�
8�VWUXNWXUL�L]YR]D�SRYHüDQ�MH�L]YR]�PDãLQD�L�WUDQVSRUWQLK�XUH DMD�]D�������NRML�þLQL�GUXJL�VHNWRU�
SR� XGHOX� YUHGQRVWL� L]YR]D� L� QDMYLãH� GRSULQRVL� SRUDVWX� XNXSQH� YUHGQRVWL� L]YR]D�� 7HQGHQFLMD�
XEU]DYDQMD� UDVWD� L]YR]D� XVSRVWDYOMHQD� MH� SRþHWNRP� ������ JRGLQH� � X� RGQRVX� QD� ]DVWRM� NUDMHP�
������JRGLQH�XVOHG� UHPRQWD�X� UHDOQRP�VHNWRUX� L� ]DEUDQL� L]YR]D�SãHQLFH��8YR]� MH� LPDR�VWDELODQ�
SRUDVW�WRNRP�FHOH�������JRGLQH��



� ���

�
8� SODWQRP� ELODQVX� ]DEHOHåHQR� MH� SRYHüDQMH� GHILFLWD� WHNXüHJ� UDþXQD� X� SHULRGX� MDQXDU�IHEUXDU�
������JRGLQH�X�RGQRVX�QD�LVWL�SHULRG�SUHWKRGQH�JRGLQH��
�
3ROLWLþND� QHVWDELOQRVW� XVORYLOD� MH� X� ]HPOML� XVSRUDYDQMH� LQYHVWLFLRQH� DNWLYQRVWL� � ãWR� SRND]XMH�
VPDQMHQR�LQWHUHVRYDQMH�LQRVWUDQLK�LQYHVWLWRUD�]D�SULYDWL]DFLMX�NDR�L�]D�QRYD�XODJDQMD�L�WUJRYDQMH�
QD�%HRJUDGVNRM�EHU]L��
,QGLNDWLYQL� SRGDFL� VX� QH� XVSHãQRVW� QHNLK� UDVSLVDQLK� WHQGHUD� �� VPDQMLYDQMH� FHQD� ]D� SURGDMX�
GUXãWYHQLK�SUHGX]HüD��]DVWRM�SRUWIROLR� LQYHVWLFLMD�� UHGXNFLMD�SRVORYDQMD�QD�ILQDQVLMVNRP�WUåLãWX� ��
VPDQMHQMH�XþHãüD� VWUDQLK� LQYHVWLWRUD�QD�EHU]L�� UHGXNFLML� WUJRYDQMD�QD�PH X�EDQNDUVNRP� WUåLãWX��
XVSRUDYDQMX�NUHGLWQRJ�SULOLYD�L]�LQRVWUDQVWYD��SRVNXSOMHQMX�SULPDUQRJ�QRYFD��UHIHUHQWQD�NDPDWQD�
VWRSD� MH� SRYHüDQD� QD� SUHNR� ������ L� VPDQMHQMX� GHYL]QLK� UH]HUYL� �� XVOHG� LQWHUYHQFLMD� 1%6� QD�
WUåLãWX����
7UHQD� QDSRPHQXWL� L� µ.RVRYVNX� NUL]X¶� NDR� IDNWRU� NRML� QHVXPOMLYR� XWLþH� X� QDMYHüRM� PHUL� QD�
XVSRUDYDQMH� SULOLYD� VWUDQLK� GLUHNWQLK� LQYHVWLFLMD� ãWR� X� NRPELQDFLML� VD� GHILFLWRP�SODWQRJ� ELODQVD�
XWLþH�QD�GHSUHVLMDFLMX�GLQDUD ��� �VPDQMHQX�SURPHWD�QD�GHYL]QRP�WUåLãWX��VPDQMHQMX�GHYL]QLK�UH]HUYL�
1%6�L�SRVORYQLK�EDQDND�NDR�L�QD�SDG�YUHGQRVWL�%HU]DQVNLK�LQGHNVD�YLãH�QHJR�X�RVWDOLP�GHORYLPD�
MXJRLVWRþQH�(YURSH���
3RJRUãDQMH� LQYHVWLFLRQH� NOLPH� X� 6UELML� QDMSUH� VH� RGUD]LOR� QD� EHU]DQVND� NUHWDQMD� JGH� VH� GHVLOR��
VPDQMHQMH� YUHGQRVW� RELPD� L� SURPHWD� � ãWR� MH� µSRX]GDQ¶� LQGLNDWRU� NRML� RGUDåDYD� UDVWXüX�
QHVLJXUQRVW�LQYHVWLWRUD�X�SRJOHGX�HNRQRPVNH�SHUVSHNWLYH�6UELMH��
�
5DVW� LQIODFLMH� X� � X� SUYRM� SRORYLQL� ������ JRGLQH� L]QRVLR� MH� ����� ãWR� MH� L]QDG� SODQLUDQRJ� QLYRD��
9LVRN�QLYR�LQIODFLMH�X�RYRP�SHULRGX�MH�SRVOHGLFD�IDNWRUD�NRML�VX�YDQ�NRQWUROH�YODGH���

��� NUHWDQMH�FHQD�QDIWH�QD�VYHWVNRP�WUåLãWX��
��� UDVW�FHQD�SROMRSULYUHGQLK�L�SUHKUDPEHQLK�SURL]YRGD�XVOHG�VXãH�X�������JRGLQL��

�
5DVW�LQIODFLMH�MH�]QDþDMQR�SURX]URNRYDR�SRYHüDQMH�UHVWULNWLYQRVWL�PRQHWDUQH�SROLWLNH��
5HIHUHQWQD�NDPDWQD�VWRSD�1%6�L]QRVLOD�MH�NUDMHP�DSULOD�������JRGLQH��������ãWR�MH�XWLFDOR�QD�
XVSRUDYDQMH�UDVWD�NUHGLWD�EDQDND��
������������������������������ ���������������������� �'HSUHVLMDFLMD��SUHGVWDYOMD�RSDGDQMH�]DOLKD�NDSLWDOD��NRMH�MH�QDVWDOR�NDR�UH]XOWDW�]DVWDUHYDQMD�LOL�KDEDQMD�RSUHPH��
SRVWURMHQMD��WHKQRORJLMH�L�GU�
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8�SUYD���PHVHFD������� JRGLQH�QDVWDYOMHQD� MH� SR]LWLYQD� WHQGHQFLMD� XVSRUDYDQMD� UDVWD� SURVHþQLK�
QHWR�]DUDGD�X�6UELML�XNOMXþXMXüL�XVSRUDYDQMH�UDVWD�]DUDGD�X�MDYQRP�VHNWRUX��
3URVHþQD�QHWR�]DUDGD�L]QRVLOD� MH�QHWR�RNR��������56'��RNR�����HYUD�� L�YLãD� MH�UHDOQR�]D������
QHJR� X� LVWRP� SHULRGX� SURãOH� JRGLQH�� 8� LVWRP� SHULRGX� SURVHþQD� ]DUDGD� UHDOQR� MH� VPDQMHQD� X��
UHSXEOLþNLP�MDYQLP�SUHGX]HüLPD�]D����X�NRPXQDOQLP�]D������D�X�GUåDYQRP�VHNWRUX�]D�������
�
8�SUYD�þHWLUL�PHVHFD�������JRGLQH�SXWHP�WHQGHUD�SULYDWL]RYQD�VX�GYD�SUHGX]HüD�þLPH�MH�RVWYDUHQ�
SULKRG� RG� ����PLOLRQD� HYUD� � L� XJRYRUHQH� VX� LQYHVWLFLMH� X� YUHGQRVWL� RG� ���PLOLRQD� HYUD�� 3XWHP�
DXNFLMD� SULYDWL]RYDQD� VX� ��� GUXãWYHQD� SUHGX]HüD� þLPH� MH� RVWYDUHQ� SULKRG� RG� RNR� ����PLOLRQD�
HYUD�� 1D� WUåLãWX� NDSLWDOD� X� LVWRP� SHULRGX� SURGDWR� MH� ��� SUHGX]HüD� L� RVWYDUHQ� MH� SULYDWL]DFLRQL�
SULKRG�RG������PLOLRQD�HYUD���
1HWR� SULOLY� 6',� X� SUYD� GYD� PHVHFD� L]QRVLR� MH� ������ PLOLRQD� HYUD� ]DKYDOMXMXüL� SUYHQVWYHQR�
SURGDML�''25�D�L�5REQLK�NXüD�%HRJUDG�NUDMHP�������JRGLQH��
=D�������JRGLQX�SURMHNWRYDQ�MH�UHDOQL�UDVW�%'3�RG����L�VWRSD�LQIODFLMH�RG�RNR�����
3URFHQX�RYLK�L�SRYH]DQLK�HNRQRPVNLK�LQGLNDWRUD�VDGUåH�VOHGHüH�WDEHOH ��� ��
0DNURHNRQRPVNL�LQGLNDWRUL� �����
5HDOQL�UDVW�%'3� ����
5DVW�L]YR]D�UREH�L�XVOXJD�X�HYULPD� �����
5DVW�XYR]D�UREH�L�XVOXJD�X�HYULPD� �����
'HILFLW�WHNXüHJ�UDþXQD�NDR�%'3� ������
5HDOQL�UDVW�LQYHVWLFLMD� �����
,QIODFLMD�NUDM�SHULRGD� ����
6WRSD�QH]DSRVOHQRVWL� �����
5HDNQL�UDVW�SURVHþQH�QHWR��]DUDGH� �����
5DVW�SURGXNWLYQRVWL�UDGD� ����
�
�
�
�
�
�
������������������������������ �������������������
��� �,]YRU��0LQLVWDUVWYR�ILQDQVLMD�5HSXEOLNH�6UELMH�



� ���

�����2SãWH�WHQGHQFLMH�L�PDNURHNRQRPVNH�LPSOLNDFLMH�
�
�
�
8� SRVOHGQMHP� NYDUWDOX� ������ JRGLQH� QDVWDYOMHQR� MH� XVSRUDYDQMH� PH X� JRGLãQMH� VWRSH� UDVWD�
NRQVROLGRYDQLK�MDYQLK�SULKRGD�GHOLPLþQR�NDR�SRVOHGLFD�YLVRNRJ�QLYRD�SULKRGD�X�NRML�MH�RVWYDUHQ�
X� UHSHUQRP� SRVOHGQMHP� NYDUWDOX� ������ JRGLQH�� 9LVRND� VWRSD� UDVWD� NRQVROLGRYDQLK� SULKRGD� MH�
SRVOHGLFD� X� RGQRVX� QD� SUHWKRGQL� NYDUWDO� MH� SRVOHGLFD� VH]RQVNLK� IDNWRUD��0H X� JRGLãQMD� VWRSD�
UDVWD�WHNXüLK�SULKRGD�X�SRVOHGQMHP�NYDUWDOX�������JRGLQH�QHãWR�MH�YHüD�X�RGQRVX�QD�UDVW�XNXSQLK�
MDYQLK� SULKRGD� SUYHQVWYHQR� ]ERJ� UDVWD� QHSRUHVNLK� MDYQLK� SULKRGD�� 0H XJRGLãQMD� VWRSD� UDVWD�
SRUHVNLK�SULKRGD�X�������JRGLQL� MH�UHODWLYQR�QLVND�GHOLPLþQR�]ERJ�VPDQMHQMD� �QHNLK� �VWRSD��D� L�
RVORED DQMHP�RG�SODüDQMD�SRUH]D�QHNLK�NDWHJRULMD�DOL�L�]ERJ�VODEOMHQMD�SULWLVND�GUåDYH�QD�DåXUQR�
L]PLUHQMH�SRUHVNLK�REDYH]D�NUDMHP�JRGLQH��
�����.RQVROLGRYDQL� MDYQL� UDVKRGL ��� � UHDOQR� VX� SRYHüDQL� X� SRVOHGQMHP� NYDUWDOX� ������ JRGLQH� ]D�
�����X�RGQRVX�QD� LVWL�NYDUWDO�SUHWKRGQH�JRGLQH��3UL� WRPH�WUHED�QDSRPHQXWL�GD� MH� L�X�UHSHUQRP�
SRVOHGQMHP� NYDUWDOX� ������ JRGLQH� NRML� VOXåL� ]D� SRUH HQMH�� RVWYDUHQ� YLVRN� QLYR� NRQVROLGRYDQH�
SRWURãQMH�XRþL�WDGDãQMLK�SDUODPHQWDUQLK�L]ERUD���
8�RGQRVX�QD�LVWL�SHULRG�SUHWKRGQH�JRGLQH�QDMEUåH�VX�UDVOL�NDSLWDOQL�UDVKRGL�������DOL�VX�L�WHNXüL�
UDVKRGL�UDVOL�EUåH�����RG�SURFHQMHQRJ�UDVWD�%'3�X�SRVOHGQMHP�NYDUWDOX�������JRGLQH���
8� VWUXNWXUL� SULUDVWD� UDVKRGD� X� þHWYUWRP� NYDUWDOX� ������ JRGLQH� GRPLQLUDMX� UDVKRGL� þLML� MH� UDVW�
SULYUHPHQ��NDSLWDOQL�UDVKRGL��QDEDYND�URED�L�XVOXJD�L�GU���GRN�MH�XþHãüH�SR]LFLMD�þLML�MH�UDVW�WUDMDQ�
�SODWH��UHODWLYQR�PDOR��6WRJD�ILVNDOQD�HNVSDQ]LMD��X�SRVOHGQMHP�NYDUWDOX�������JRGLHQ�QHüH�VH�X�
]QDþDMQRM� PHUL� SUHQHWL� QD� ������ JRGLQX�� ãWR� QH� LVNOMXþXMH� PRJXüQRVW� UDVWD� MDYQLK� UDVKRGD� SR�
GUXJLP�RVQRYDPD��XVNOD LYDQMH�RGQRVD�SHQ]LMD�L�]DUDGD�L�GU���
.RQVROLGRYDQL� GHILFLW� GUåDYH� X� SRVOHGQMHP� NYDUWDOX� ������ JRGLQH� L]QRVLR� MH� RNR� ��� PLOLMDUGL�
GLQDUD�� ãWR� L]QRVL� RNR� ���%'3�X� WRP�NYDUWDOX��2VWYDUHQL� GHILFLW� X� SRVOHGQMHP� NYDUWDOX� ������
JRGLQH�]QDWQR�MH�YHüL�RG�GHILFLWD�RVWYDUHQRJ�X�SRVOHGQMHP�NYDUWDOX�������JRGLQH��L]QRVLR�MH����
PLOLMDUGX�GLQDUD�WM�RNR������%'3��2YL�SRGDFL�XND]XMX�QD�WR�MH�ILVNDOQD�SROLWLND�X�������JRGLQL�
ELOD� L]X]HWQR� HNVSDQ]LYQD� L� GD� MH� VQDåQR�XWLFDOD� QD� UDVW� GRPDüH� WUDåQMH�SRVHEQR�X�SRVOHGQMHP�
GHOX� ������ JRGLQH�� 2YDNR� YR HQD� ILVNDOQD� SROLWLND� XWLFDOD� MH� QD� SRYHüDQMH� YHOLNH� LQIODFLMH� L�
������������������������������ ���������������������� �8�VNODGX�VD�*)6�PHWRGRORJLMRP�X�UDVKRGH�MH�XNOMXþHQ�L�SULUDVW�EXGåHWVNLK�NUHGLWD�L�LVSODWD�GXJD�SUHPD�
SHQ]LRQHULPD��
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VSROMQH�QHUDYQRWHåH��WUJRYLQVNL�L�WHNXüL�GHILFLW���1HSRYROMQD�RNROQRVW��MHVWH�ãWR�VX�L�GUXJL�WRNRYL�
NUHLUDQMD� QRYFD� �GHYL]QH� WUDQVDNFLMH�� XWLFDOL� QD� UDVW� PRQHWDUQLK� DJUHJDWD� �YLGHWL� PRQHWDUQH�
WRNRYH�L�JRWRYLQD���8VOHG�WRJD�LDNR�MH�1%6�NUR]�UHSR�RSHUDFLMH�SRYXNOD�X�SRVOHGQMHP�NYDUWDOX�
�����JRGLQH����PLOLMDUGH�GLQDUD�PRQHWDUQL�DJUHJDWL�VX�]QDþDMQR�SRUDVOL��
�2VQRYQL�LQGLNDWRUL�PDNURHNRQRPVNLK�NUHWDQMD ��� �

� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
%UXWR� GRPDüL� SURL]YRG�� WHNXüH�
FHQH��POUG�GLQ�� ������ ������ �������� �������� �������� �������� �������� ��������
%UXWR� GRPDüL� SURL]YRG�� PLO��
(85 / � ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ������� �������
%UXWR� GRPDüL� SURL]YRG�� SHU�
FDSLWD��X�(85� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ������ ������
%UXWR� GRPDüL� SURL]YRG�5HDOQL�
UDVW�� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�� �� �� �� �� �� �� �� ��
&HQH� L� WURãNRYL� åLYRWD�� VWRSH�
UDVWD� �� �� �� �� �� �� �� ,;�
&HQH�QD�PDOR��NUDM�SHULRGD� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����
7URãNRYL�åLYRWD�� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ���� �����
6SROMQRHNRQRPVND� UD]PHQD�� X�
PLO�(85� �� �� �� �� �� �� �� ,�9,,,�

,]YR]�UREH� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
,]YR]�UREH�X�(8� ������ ������ �������� �������� �������� �������� �������� ��������
8YR]�UREH� �������� �������� �������� �������� �������� ��������� ��������� ���������
8YR]�NDSLWDOQLK�SURL]YRGD� �� �� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
'HILFLW�UREQH�UD]PHQH� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
�� �� �� �� �� �� �� �� ,�9,,�
'HILFLW� WHNXüLK� WUDQVNDFLMD� �EH]�
GRQDFLMD�� ������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
'HILFLW� WHNXüLK� WUDQVNDFLMD� �EH]�
GRQDFLMD�����%'3� ����� ������ ����� ������ ����� ������ ������ �����
3ODWQL�ELODQV���XNXSQR�� ������ ������ ������ ������ �������� �������� ������ �������
6WUDQH� GLUHNWQH� LQYHVWLFLMH��
QHWR��X�PLO��(85� ������ ������ �������� ������ �������� �������� �������� ��������
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��� �,]YRU��0LQLVWDUVYR�ILQDQVLMD�5HSXEOLNH�6UELMH�
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�
3UHGPHW� � LVWUDåLYDQMD� ]D� NRMH� VDP� VH� RSUHGHOLR� GD� UDGLP� SUHGVWDYOMD� MHGQR� RG� QDM]QDþDMQLMLK�
SLWDQMD� D� X� QDãHP� VOXþDMX�PRJX� VORERGQR� GD� NDåHP� L� SUREOHPD� VD� NRMLPD� VH� VXRþDYD� GUåDYD�
6UELMD��9LVRNL�MDYQL�UDVKRGL�X�DSVROXWQRP��D�WDNR H�L�X�UHODWLYQRP��L]QRVX�NDR�L�SODWQR�ELODQVQL�
GHILFLW� VX� UDN� UDQD� QDãH� HNRQRPLMH�� 1DMDYOMHQR� XVSRUDYDQMH� SULYUHGQH� DNWLYQRVWL� X� 5HSXEOLFL�
6UELML�QD�WUL�LOL�þHWLUL�RGVWR�NDNR�MH�SUHGYL HQR�X�������JRGLQL��X]�LVWRYUHPHQR�VPDQMLYDQMH�OLþQH�,�
MDYQH�SRWURãQMH�XVSRUDYDQMD�XYR]D�� D� VDPLP� WLP�GROD]L� GR� VPDQMHQMD�SODWQR�ELODQVQRJ�GHILFLWD�
PRåH�SRYROMQR�XWLFDWL�QD�6UELMX�X�QDVWXSDMXüHP�SHULRGX��9LVRND�MDYQD�SRWURãQMD�LPSOLFLUD�MHGQX�
VSLUDOX�QHJDWLYQLK�HIHNDWD�NRML�VH�WHãNR�RWNODQMDMX�X�NUDWNRURþQRP�SHULRGX��'DNOH��NDGD�LPDPR�
YLVRNR�XþHãüH�MDYQLK�UDVKRGD�X�GUXãWYHQRP�EUXWR�SURL]YRGX�WR�VH�UHIOHNWXMH�X�SUYRP�NRUDNX�QD�
UDVWXüX� WUDåQMX�]DWLP� � QD� SRYHüDQMH� FHQD�� SD� RQGD� QD� LQIODFLMX�� NXUV� GLQDUD�LWG�� 9DåQR� MH�
QDSRPHQXWL� GD� XþHVWDOL� L]ERUQL� FLNOXVL� L� SUHGL]ERUQD� REHüDQMD� GDMX� QHJDWLYDQ� HIHNDW� QD�
PDNURHNRQRPVNX� VWDELOQRVW�� 9UOR� MH� YDåQR� GD� VH� L]QD H� RSWLPDOQD� � YHOLþLQD� MDYQLK� UDVKRGD� X�
GUXãWYHQRP�EUXWR�SURL]YRGX�NDNR�EL�LPDOL�PDNURHNRQRPVNX�VWDELOQRVW�QD�GXJL�URN��
3ODQLUDQL� PDNURHNRQRPVNL� FLOMHYL� NRMH� MH� ]DFUWDOD� YODGD�� D� NRML� VH� RGQRVH� QD� YLVRNH� VWRSH�
SULYUHGQRJ� UDVWD� �� UDVW� L]YR]D�� LQYHVWLFLMD�QHüH�ELWL�RVWYDULYL�DNR�VH�QH�XEU]D�SURFHV�VWUXNWXUQLK�
UHIRUPL��
1DMELWQLMH� FLOMHFL� X� GRPHQX� VWUXNWXUQLK� UHIRUPL� VX�� ]DYUãHWDN� SURFHVD� SULYDWL]DFLMH� GUXãWYHQLK�
SUHGX]HüD��EDQND� L�RVLJXUDYDMXüLK�NXüD��QDVWDYDN� UHVWUXNWXULUDQMD� L�SRþHWDN�SULYDWL]DFLMH� MDYQLK�
SUHGX]HüD��VWYDUDQMH�SRVORYQRJ�DPYLMHQWD�]D�UD]YRM�PDOLK�L�VUHGQMLK�SUHGX]HüD�NDR�L�SULYODþHQMH�
VWUDQLK�GLUHNWQLK�LQYHVWLFLMD��
$GHNYDWQLP�NRRUGLQLVDQMHP�SROLWLND�NRMH�VH�]DVQLYDMX�QD�XWYU HQLP�VWUDWHJLMDPD��RPRJXüLüH�VH�
RVWYDULYDQMH�]DFUWDQLK�FLOMHYD�L�VWYDUDQMH�XVORYD�]D�GDOML�QDSUHGDN�6UELMH��
�
3UHPD� PDNURHNRQRPVNLP� SURMHNFLMDPD� GR� ������ JRGLQH� UHDOQL� VHFWRU� RVWYDULüH� ]QDþDMDQ� UDVW�
%'3��X]�EODJL�UDVW�]DSRVOHQRVWL��QDVWDYDN�VPDQMLYDQMD�LQIODFLMH�L�SRVWHSHQR�VPDQMLYDQMH�GHILFLWD�
WHNXüHJ�UDþXQD��
�
3ULRULWHW�ILVNDOQH�SROLWLNH�X�QDUHGQRP�VUHGQMH�URþQRP�SHULRGX�ELüH�ILVNDOQR�SULODJR DYDQMH�NRMLP�
üH�VH�X�SHULRGX������������JRGLQH�]QDþDMQR�VPDQMLWL�XþHãüH�MDYQH�SRWURãQMH�X�%'3��
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6PDQMHQMH�MDYQH�SRWURãQMH�L�ILVNDOQRJ�GHILFLWD�QDURþLWR�GHILFLWD�UHSXEOLþNRJ�EXGåHWD�SUHGVWDYOMDMX�
NOMXþQX�XORJX�]D�VPDQMHQMH�GRPDüH�WUDåQMH�L�VSROMQRWUJRYLQVNRJ�GHILFLWD�X�QDUHGQLP�JRGLQDPD��
5HIRUPD� MDYQLK� UDVKRGD� VSURYRGLüH� VH� X� SUDYFX� SRYHüDQMD� XþHãüD� LQYHVWLFLMD� X� OMXGVNL� NDSLWDO�
�REUD]RYDQMH��QDXND��L�IL]LþNL�NDSLWDO��LQIUDVWUXNWXUD���
.OMXþQH�PHUH�]D�]D�VPDQMHQMH�XþHãüD�MDYQH�SRWURãQMH�X�%'3�X�QDUHGQLP�JRGLQDPD�ELüH��
�

•� =DGUåDYDQMH�UHDOQRJ�QLYRD�IRQGD�SODWD�EXGåHWVNLK�NRULVQLND��
•� 6PDQMHQMH�VXEYHQFLMD�EXGåHWD�UHSXEOLNH�NRML�VH�GDMX�MDYQLP�L�GUXãWYHQLP�SUHGX]HüLPD�]D�

���X�RGQRVX�QD�SUHWKRGQX�JRGLQX��
•� 6PDQMHQMH� MDYQLK� LQYHVWLFLMD�EXGåHWD�5HSXEOLNH�]D�YLãH�RG�����X�RGQRVX�QD�SUHWKRGQH�

JRGLQH��
•� 5DFLRQDOL]DFLMD� GUåDYQH� DGPLQLVWUDFLMH�� MDYQLK� VOXåEL�� SRYHüDQMD� HILNDVQRVWL� �VPDQMHQMH�

UDVKRGD�]D�]DSRVOHQH�L�VPDQMHQMH�NXSRYLQH�URED�L�XVOXJD���
6� RE]LURP� GD� VX� X� WRNX� SUHJRYRUL� VD� 00)�� NRML� LQVLVWLUD� GD� GR H� GR� ]DPUDYDQMD� 8UHGEH� R�
SRYHüDQMX�SHQ]LMD� LOL�X�VOXþDMX�GD�GR� WRJD�QH�GR H�]ERJ�SROLWLþNLK�SULWLVDND��GD�X�������JRGLQL�
LPDPR�QH�SURPHQMHQH�SODWH�X� MDYQRP�VHNWRUX��YUOR� MH�YHURYDWQR�GD�üH�VH�SUYL�XVORY�VPDQMHQMD�
MDYQH�SRWURãQMH�L�RVWYDULWL�X�QDUHGQRP�SHULRGX��
'UXJL�IDNWRU�RYGH�QDEURMDQ�ELüH�XVNOD HQ��V�WLP�ãWR�GUåDYD�QH�PRåH�GD�L]EHJQH�GD�XSODWL�REHüDQD�
VUHGVWYD� EXGåHWVNLP� SUHGX]HüLPD�� (ILNDVQD� L� MHGLQD� PHUD� MH� UHVWUXNWXULUDQMH� L� SRYHüDQMH�
SURGXNWLYQRVWL�X]�QHSUHVWDQ�QDG]RU�WLK�SUHGX]HüD��
'R� VPDQMHQMD� MDYQLK� LQYHVWLFLMD� � QHüH�GRüL� X�QDUHGQRP�SHULRGX�� V� RE]LURP�GD� VX�RQH�SULRULWHW�
9ODGH��.RULGRU�����]DYUãHWDN�RELOD]QLFH�RNR�%HRJUDGD�L]JUDGQMD�PRVWD�SUHNR�$GH��LWG����QMLKRY�
UDVW�üH�ELWL�RJUDQLþHQ�X�VNODGX�VD�NUHWDQMHP�LQIODFLMH��
3UHPD�QDMDYDPD�QDGOHåQLK�GUåDYQLK�RUJDQD�NRMH�VH�EDYD�GUåDYQRP�DGPLQLVWUDFLMRP��X�QDUHGQLK�
QHNROLNR� JRGLQD� �GYH� GR� þHWLUL�� PRUD� GRüL� GR� R]ELOMQRJ� XUH HQD� DPLQLVWUDFLMH� X� UHSXEOLþNLP��
SRNUDMLQVNLP�L�RSãWLQVNLP�RUJDQLPD��
6DPR� RVWYDUHQMD� VYLK� RYLK� PHUD� ]DMHGQR�� D� QH� SRMHGLQDþQR� L� VHOHNWLYQR� PRåH� GDWL� UH]XODWH� X�
QDUHGQLK� QHNROLNR� JRGLQD�� 3ULRULWHW� QDãH� GUåDYH� X� HNRQRPLML� PRUD� GD� EXGH� VYR HQMH� MDYQH�
SRWURãQMH�QD� UD]XPDQ� L� SULKYDWOMLY� QLYR�NRML� QHüH� ãWHWQR�XWLFDWL� QD�PDNURHNRQRPVNX� VWDELOQRVW��
]HPOMH��
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/LWHUDUXUD��

�
¾� %DUDü�6��2VQRYL�HNRQRPLMH��8QLYH]LWHW�6LQJLGXQXP��%HRJUDG�������
¾� %DUDü�6���+DGåLü�0���6WDNLü�%���,YDQLã�0���3RVORYQR�EDQNDUVYR�8QLYH]LWHW�6LQJLGXQXP��
%HRJUDG��������
¾� %DUDü�6��6WDNLü�%��+DGåLü�0��,YDQLã�0��3UDNWLNXP�]D�EDQNDUVNR�SRVORYDQMH�8QLYHU]LWHW�
6LQJLGXQXP�%HRJUDG�������
¾� %DUDü�6��6WDNLü�%��+DGåLü�0��,YDQLã�0��3UDNWLNXP�EDQNDUVYR�,�ILQDQVLMH�8QLYHU]LWHW�
6LQJLGXQXP�%HRJUDG�������
¾� %MHOLFD�9��%DQNDUVWYR�)LQDQFLQJ�&HQWDU�1RYL�6DG�������
¾� 9XN�2JQMDQRYLü��-DYQH�ILQDQVLMH��*ULIRQ���JURXS��3RGJRULFD��)DNXOWHW�]D�WUJRYLQX�L�EDQNDUVWYR��1RYL�
%HRJUDG�������
¾� ,YDQLã�0��2VQRYL�ILQDQVLMD��8QLYHU]LWHW�6LQJLGXQXP��%HRJUDG�������
¾� -HOþLþ�GU�%DUEDUD��-DYQH�ILQDQFLMH��=DJUHE�������JRGLQD�
¾� /DEXV�GU�0��2VQRYL�HNRQRPLMH��6WXERYL�NXOWXUH��%JG������
¾� 0LORMHYLü�'��/HNVLNRQ�EDQNDUVWYD�%HRJUDG�������
¾� 5DLþHYLü�%��-DYQH�ILQDQVLMH��(NRQRPVNL�IDNXOWHW�8QLYHUL]HW�X�%HRJUDGX��%HRJUDG������JRG�
¾� 6WDNLü�GU�%XGLPLU�0H XQDURGQH�ILQDQVLMH�8QLYHUWLWHW�6LQJLGXQXP��%HRJUDG�������
¾� 6WDNLü�GU�%XGLPLU�-DYQH�ILQDQVLMH�8QLYHU]LWHW�6LQJLGXQXP�%HRJUDG�������
¾� 6WDNLü�GU�%XGLPLU�)LQDQVLMVNL�,�GHYL]QL�PHQDGåPHQW�X�WXUL]PX�)7+0�������
¾� 6WLJOLW]�(��-����(NRQRPLMD�MDYQRJ�VHNWRUD��SUHYRG�������J���(NRQRPVNL�IDNXOWHW��%HRJUDG��
¾� âNDULü�-RYDQRYLü�GU�.DWD��8SUDYOMDþNR�UDþXQRYRGVWYR��(NRQRPVNL�IDNXOWHW�������JRGLQD�
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1($8725,=29$1,�,=925,�
¾� =DNRQ�R�MDYQLP�SULKRGLPD�L�MDYQLP�UDVKRGLPD��6OXåEHQL�JODVQLN�56'��EU�����
¾� =DNRQ�R�EDQNDPD�
¾� 0HPRUDQGXP�R�EXGåHWX� L�HNRQRPVNRM� L� ILVNDOQRM�SROLWLFL�]D�������JRGLQX�VD�SURMDNFLMDPD�

]D�������L�������JRGLQX��
¾� %LOWHQ�MDYQLK�ILQDQVLMD�]D�PHVHF�VHSWHPEDU�������JRGLQH��
¾� .YDUWDOQL�PRQLWRU�HNRQRPVNLK�WUHQGRYD�L�SROLWLND�X�6UELML�
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¾� ZZZ�QEV�\X�
¾� ZZZ�PILQ�VU�JRY�\X�
¾� ZZZ�IUHQ�RUJ�\X�
¾� ZZZ�ZRUOGEDQN�RUJ�
¾� ZZZ�LHI�FR�\X�
¾� ZZZ�HNRQRPLVW�FR�\X�
¾� ZZZ�ELI�FR�\X�
¾� ZZZ�XEV�DVE�FRP�
¾� ZZZ�RHFG�RUJ�
¾� ZZZ�LPI�RUJ�
¾� ZZZ�HEUG�RUJ�
¾� ZZZ�ZE��
¾� ZZZ�LMI�KU�


