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:$5181*

'( *HUlW�XQG�/&'�$Q]HLJH

/HVHQ� 6LH� GLH� *HEUDXFKVDQZHLVXQJ�� LQVEHVRQGHUH�
GLH� 6LFKHUKHLWVKLQZHLVH�� VRUJIlOWLJ� GXUFK�� EHYRU� 6LH�
GDV�*HUlW�HLQVHW]HQ�XQG�EHZDKUHQ�6LH�GLH�*HEUDXFKV�
DQZHLVXQJ�I�U�GLH�ZHLWHUH�1XW]XQJ�DXI��:HQQ�6LH�GDV
*HUlW� DQ� 'ULWWH� ZHLWHUJHEHQ�� JHEHQ� 6LH� XQEHGLQJW�
GLHVH�*HEUDXFKVDQZHLVXQJ�PLW�

6LFKHUKHLWVKLQZHLVH

$OOJHPHLQH�8UVDFKHQ�I�U�)DOVFKPHVVXQJHQ

%OXWGUXFN�0HVVJHUlW�%:����
*HEUDXFKVDQZHLVXQJ���%LWWH�VRUJIlOWLJ�OHVHQ�
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%$77(5,(�6,&+(5+(,76+,1:(,6(
%DWWHULHQ�QLFKW�DXVHLQDQGHU�QHKPHQ�� �L
(UQHXHUQ�6LH�GLH�%DWWHULHQ��ZHQQ�GDV�%DWWHULH�6\PERO�LP�'LVSOD\�HUVFKHLQW�� �L
6FKZDFKH�%DWWHULHQ� XPJHKHQG�DXV� GHP�%DWWHULHIDFK� HQWIHUQHQ��ZHLO� VLH� DXVODXIHQ� XQG�
GDV�*HUlW�EHVFKlGLJHQ�N|QQHQ������������������������������������������������������������������������������������������L
(UK|KWH� $XVODXIJHIDKU�� .RQWDNW� PLW� +DXW�� $XJHQ� XQG� 6FKOHLPKlXWHQ� YHUPHLGHQ�� %HL�
.RQWDNW�PLW�%DWWHULHVlXUH�GLH�EHWURIIHQHQ�6WHOOHQ�VRIRUW�PLW�UHLFKOLFK�NODUHP�:DVVHU�VS�OHQ�
XQG�XPJHKHQG�HLQHQ�$U]W�DXIVXFKHQ�������� ��L
6ROOWH�HLQH�%DWWHULH�YHUVFKOXFNW�ZRUGHQ�VHLQ��LVW�VRIRUW�HLQ�$U]W�DXI]XVXFKHQ�� �L
,PPHU�DOOH�%DWWHULHQ�JOHLFK]HLWLJ�DXVWDXVFKHQ�������� �L
1XU�%DWWHULHQ�GHV�JOHLFKHQ�7\SV�HLQVHW]HQ��NHLQH�XQWHUVFKLHGOLFKHQ�7\SHQ�RGHU�JHEUDXFK�
WH�XQG�QHXH�%DWWHULHQ�PLWHLQDQGHU�YHUZHQGHQ�� �L
/HJHQ�6LH�%DWWHULHQ�NRUUHNW�HLQ��EHDFKWHQ�6LH�GLH�3RODULWlW�� �L
(QWQHKPHQ�6LH�GLH�%DWWHULHQ��ZHQQ�6LH�GDV�*HUlW�PLQGHVWHQV���0RQDWH�QLFKW�PHKU�EH�
QXW]HQ�� �L
%DWWHULHQ�YRQ�.LQGHUQ�IHUQKDOWHQ��� �L
%DWWHULHQ�QLFKW�ZLHGHUDXÀDGHQ��(V�EHVWHKW�([SORVLRQVJHIDKU�� �L
1LFKW�NXU]VFKOLH�HQ��(V�EHVWHKW�([SORVLRQVJHIDKU�� �L
1LFKW�LQV�)HXHU�ZHUIHQ��(V�EHVWHKW�([SORVLRQVJHIDKU�� �L
:HUIHQ�6LH�YHUEUDXFKWH�%DWWHULHQ�XQG�$NNXV�QLFKW�LQ�GHQ�+DXVP�OO��VRQGHUQ�LQ�GHQ�6RQ�
GHUP�OO�RGHU�LQ�HLQH�%DWWHULH�6DPPHOVWDWLRQ�LP�)DFKKDQGHO�
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%OXWGUXFNNODVVL¿NDWLRQ�QDFK�:+2
'LHVH�:HUWH�ZXUGHQ�YRQ�GHU�:HOWJHVXQGKHLWVRUJDQLVDWLRQ��:+2��RKQH�%HU�FNVLFKWLJXQJ�
GHV�$OWHUV�IHVWJHOHJW�

=X�QLHGULJHU�%OXWGUXFN�VWHOOW�DXFK�HLQ�*HVXQGKHLWVULVLNR�GDU�
6FKZLQGHODQIlOOH�N|QQHQ�]X�JHIlKUOLFKHQ�6LWXDWLRQHQ�I�KUHQ��]��%��DXI�
7UHSSHQ�RGHU�LP�6WUD�HQYHUNHKU��

%HHLQÀXVVXQJ�XQG�$XVZHUWXQJ�GHU�0HVVXQJHQ
� 0HVVHQ�6LH�,KUHQ�%OXWGUXFN�PHKUIDFK��VSHLFKHUQ�6LH�GLH�(UJHEQLVVH�XQG�YHUJOHLFKHQ�6LH�
GLHVH�GDQQ�PLWHLQDQGHU��=LHKHQ�6LH�NHLQH�5�FNVFKO�VVH�DXV�HLQHP�HLQ]LJHQ�(UJHEQLV���L
,KUH� %OXWGUXFNZHUWH� VROOWHQ� LPPHU� YRQ� HLQHP�$U]W� EHXUWHLOW� ZHUGHQ�� GHU� DXFK�PLW� ,KUHU�
PHGL]LQLVFKHQ�9RUJHVFKLFKWH�YHUWUDXW�LVW��:HQQ�6LH�GDV�*HUlW�UHJHOPl�LJ�EHQXW]HQ�XQG�
GLH�:HUWH� I�U� ,KUHQ�$U]W�DXI]HLFKQHQ�� VROOWHQ�6LH�DXFK�YRQ�=HLW� ]X�=HLW� ,KUHQ�$U]W��EHU�
GHQ�9HUODXI�LQIRUPLHUHQ����������������������������������������������������������������������������������������������������� �L
%HGHQNHQ�6LH�EHL�GHQ�%OXWGUXFNPHVVXQJHQ��GDVV�GLH�WlJOLFKHQ�:HUWH�YRQ�YLHOHQ�)DNWRU�
HQ�DEKlQJHQ��6R�EHHLQÀXVVHQ�5DXFKHQ��$ONRKROJHQXVV��0HGLNDPHQWH�XQG�N|USHUOLFKH�
$UEHLW�GLH�0HVVZHUWH�LQ�XQWHUVFKLHGOLFKHU�:HLVH� �L
0HVVHQ�6LH�,KUHQ�%OXWGUXFN�YRU�GHQ�0DKO]HLWHQ�� �L
%HYRU�6LH�,KUHQ�%OXWGUXFN�PHVVHQ��VROOWHQ�6LH�VLFK�PLQGHVWHQV������0LQXWHQ�DXVUXKHQ�
:HQQ� ,KQHQ� GHU� V\VWROLVFKH� RGHU� GHU� GLDVWROLVFKH� :HUW� GHU� 0HVVXQJ� WURW]� NRUUHNWHU�
+DQGKDEXQJ�GHV�*HUlWHV�XQJHZ|KQOLFK�HUVFKHLQHQ��]X�KRFK�RGHU�]X�QLHGULJ��XQG�VLFK�
GLHV�PHKUPDOV�ZLHGHUKROW��GDQQ� LQIRUPLHUHQ�6LH� ,KUHQ�$U]W��'LHV�JLOW�DXFK��ZHQQ� LQ�VHO�
WHQHQ�)lOOHQ�HLQ�XQUHJHOPl�LJHU�RGHU�VHKU�VFKZDFKHU�3XOV�NHLQH�0HVVXQJHQ�HUP|JOLFKW�
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,QEHWULHEQDKPH
%DWWHULHQ�HLQVHW]HQ���ZHFKVHOQ

$QOHJHQ�GHU�0DQVFKHWWH
��

��
��

%ULQJHQ�6LH�GLH�VDXEHUH�0DQVFKHWWH�DP�OLQNHQ�XQEHNOHLGHWHQ�+DQGJHOHQN�DQ��PLW�GHP�
+DQGWHOOHU�QDFK�REHQ��$EE���� L
'HU�$EVWDQG�]ZLVFKHQ�0DQVFKHWWH�XQG�+DQGWHOOHU�PXVV�FD����FP�EHWUDJHQ��$EE�����������L
%LQGHQ�6LH�GDV�.OHWWEDQG�IHVW�XP�,KU�+DQGJHOHQN��MHGRFK�QLFKW�]X�IHVW��XP�GDV�0HVVHU�
JHEQLV�QLFKW�]X�YHUIlOVFKHQ��$EE����

:$5181*
7UHIIHQ�6LH�DXIJUXQG�HLQHU�6HOEVWPHVVXQJ�NHLQH
WKHUDSHXWLVFKHQ�0D�QDKPHQ�
bQGHUQ�6LH�QLH�GLH�'RVLHUXQJ�HLQHV�YHURUGQHWHQ�0HGLNDPHQWV�
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��

'LH�JHPHVVHQHQ�:HUWH�ZHUGHQ�DXWRPDWLVFK�LP�DXVJHZlKOWHQ�6SHLFKHU��������RGHU��������
JHVSHLFKHUW��,Q�MHGHP�6SHLFKHU�N|QQHQ�ELV�]X�����0HVVZHUWH�JHVSHLFKHUW�ZHUGHQ������L
'LH�0HVVHUJHEQLVVH� YHUEOHLEHQ� DXI� GHP�'LVSOD\��:HQQ� NHLQH� 7DVWH�PHKU� JHGU�FNW�
ZLUG��VFKDOWHW�VLFK�GDV�*HUlW�QDFK�FD����0LQXWHQ�DXWRPDWLVFK�DXV�RGHU�HV�NDQQ�PLW�GHU

�7DVWH��������DXVJHVFKDOWHW�ZHUGHQ�

'LH�0HVVXQJ�DEEUHFKHQ
)DOOV�HV�QRWZHQGLJ�VHLQ�VROOWH��GLH�0HVVXQJ�GHV�%OXWGUXFNV�DE]XEUHFKHQ��DXV�ZHOFKHP�
*UXQG�DXFK�LPPHU��]��%��8QZRKOVHLQ�GHV�3DWLHQWHQ���NDQQ�MHGHU]HLW�GLH�������7DVWH�������JH�
GU�FNW�ZHUGHQ��'DV�*HUlW�HQWO�IWHW�VRIRUW�GLH�0DQVFKHWWH�DXWRPDWLVFK�

*HVSHLFKHUWH�:HUWH�DQ]HLJHQ

*HVSHLFKHUWH�:HUWH�O|VFKHQ

��

%HYRU�6LH�LKU�*HUlW�EHQXW]HQ�N|QQHQ��P�VVHQ�6LH�GLH�EHLOLHJHQGHQ�%DWWHULHQ�HLQVHW]HQ��$Q�
GHU�OLQNHQ�6HLWH�GHV�*HUlWHV�EH¿QGHW�VLFK�GHU�'HFNHO�GHV�%DWWHULHIDFKHV�������gIIQHQ�6LH�LKQ
XQG�VHW]HQ�6LH�GLH���EHLOLHJHQGHQ�����9�%DWWHULHQ��7\S�$$$�/5����HLQ��$FKWHQ�6LH�GDEHL�DXI�
GLH�3RODULWlW��ZLH�LP�%DWWHULHIDFK�PDUNLHUW���6FKOLH�HQ�6LH�GDV�%DWWHULHIDFK�ZLHGHU�� ��L
:HFKVHOQ�6LH�GLH�%DWWHULHQ�VRIRUW�DXV��ZHQQ�GDV�%DWWHULHZHFKVHO�6\PERO� ������LP�'LV�
SOD\� � � � � �HUVFKHLQW�RGHU�ZHQQ�LP�'LVSOD\�QLFKWV�DQJH]HLJW�ZLUG��QDFKGHP�GDV�*HUlW�HLQJH�
VFKDOWHW�ZXUGH�

�

�




(LQVWHOOXQJ�GHV�'DWXPV�XQG�GHU�8KU]HLW
1DFK�GHP�(LQOHJHQ�GHU�%DWWHULHQ�P�VVHQ�6LH�8KU]HLW�XQG�'DWXP�NRUUHNW�HLQVWHOOHQ��8P�LQ
GHQ�(LQVWHOOXQJVPRGXV�]X�JHODQJHQ��GU�FNHQ�XQG�KDOWHQ�6LH�GLH��������7DVWH������I�U�FD����6H�
NXQGHQ��=XQlFKVW�EOLQNW�GHU�%HQXW]HUVSHLFKHU���RGHU���� � � � �DXI��'U�FNHQ�6LH�QXQ�GLH� ��
7DVWH� � � � ���XP�GLH�NRUUHNWH�-DKUHV]DKO�HLQ]XVWHOOHQ��6WHOOHQ�6LH�GLH�DXIEOLQNHQGH�-DKUHV]DKO
PLW�GHU� � � � � ���7DVWH� � � � �HLQ�XQG�GU�FNHQ�6LH�ZLHGHU�GLH� � � � � � ���7DVWH� � � � ���XP�GLH�(LQJDEH�]X
EHVWlWLJHQ��'DV�*HUlW�ZHFKVHOW�QXQ�]XU�(LQVWHOOXQJ�GHV�0RQDWV��9HUIDKUHQ�6LH�DQDORJ�]XU
(LQVWHOOXQJ�GHU�-DKUHV]DKO� I�U�GHQ�0RQDW��GHQ�7DJ��GLH�6WXQGH�XQG�GLH�0LQXWH��1DFK�GHU
(LQVWHOOXQJ�GHU�0LQXWH� LVW�GHU�(LQVWHOOXQJVYRUJDQJ�DEJHVFKORVVHQ��(V�HUVFKHLQW�NXU]�GDV�
DNWXHOOH�'DWXP�XQG�GDQQ�GLH�DNWXHOOH�8KU]HLW��0|FKWHQ�6LH�VSlWHU�GDV�'DWXP�DQJH]HLJW�
EHNRPPHQ��GU�FNHQ�6LH�NXU]�GLH��������7DVWH�����������������������������������������������������������������������L�
%HL�%DWWHULHZHFKVHO�JHKHQ�GLH�(LQJDEHQ�YHUORUHQ�XQG�P�VVHQ�QHX�YRUJHQRPPHQ�ZHUGHQ��

(LQVWHOOXQJ�GHV�%HQXW]HUVSHLFKHUV
'DV�0(',6$1$�+DQGJHOHQN�%OXWGUXFNPHVVJHUlW�%:�����ELHWHW�GLH�0|JOLFKNHLW��GLH�JH�
PHVVHQHQ�:HUWH�]ZHL�XQWHUVFKLHGOLFKHQ�6SHLFKHUQ�]X]XRUGQHQ��,Q�MHGHP�6SHLFKHU�VWHKHQ�
����3OlW]H�]XU�9HUI�JXQJ��'XUFK�'UXFN�DXI�GLH���������7DVWH������NDQQ�GHU�%HQXW]HUVSHLFKHU
�������RGHU��������DXVJHZlKOW�ZHUGHQ��'LHVH�$XVZDKO�ZLUG�YRP�*HUlW�JHVSHLFKHUW�XQG�EHL�GHU�
QlFKVWHQ�0HVVXQJ�E]Z��'DWHQVSHLFKHUXQJ�YHUZHQGHW���VRODQJH��ELV�HLQ�DQGHUHU�%HQXW]HU�
VSHLFKHU�JHZlKOW�ZLUG�

'HQ�%OXWGUXFN�PHVVHQ
1DFKGHP�6LH�GLH�0DQVFKHWWH�RUGQXQJVJHPl��DQJHOHJW�KDEHQ��NDQQ�PLW�GHU�0HVVXQJ�EH�
JRQQHQ�ZHUGHQ�
��
��

��

��

'U�FNHQ�6LH�GLH��������7DVWH�������XP�GLH�0HVVXQJ�]X�VWDUWHQ�������������������������������������������L
$XWRPDWLVFK� SXPSW� GDV� *HUlW� ODQJVDP� GLH� 0DQVFKHWWH� DXI�� XP� ,KUHQ� %OXWGUXFN� ]X
PHVVHQ��'HU�DQVWHLJHQGH�'UXFN�ZLUG�LP�'LVSOD\�DQJH]HLJW�����������������������������������������L
'DV�*HUlW�SXPSW�GLH�0DQVFKHWWH�VRODQJH�DXI��ELV�HLQ�I�U�GLH�0HVVXQJ�DXVUHLFKHQGHU�
'UXFN�HUUHLFKW�LVW��$QVFKOLH�HQG�OlVVW�GDV�*HUlW�ODQJVDP�GLH�/XIW�DXV�GHU�0DQVFKHWWH�
DE�XQG�I�KUW�GLH�0HVVXQJ�GXUFK��6REDOG�GDV�*HUlW�HLQ�6LJQDO�HUIDVVW��EHJLQQW�GDV�3XOV�
6\PERO�������������LP�'LVSOD\�]X�EOLQNHQ������������������������������������������������������������������������������ L
,VW�GLH�0HVVXQJ�EHHQGHW��ZLUG�GLH�0DQVFKHWWH�HQWO�IWHW��'HU�V\VWROLVFKH�XQG�GHU�GLDV�
WROLVFKH�%OXWGUXFN�VRZLH�GHU�3XOV�:HUW�HUVFKHLQHQ� LP�'LVSOD\�� � � � � ��(QWVSUHFKHQG�GHU�
%OXWGUXFN�.ODVVL¿NDWLRQ�GHU�:+2�ZLUG�GHU�%OXWGUXFN�,QGLNDWRU� � � � �QHEHQ�GHP�GD]XJH�
K|ULJHQ� IDUELJHQ�%DONHQ�DQJH]HLJW��+DW�GDV�*HUlW�XQUHJHOPl�LJHQ�3XOV�HUPLWWHOW�� HU�
VFKHLQW�]XVlW]OLFK�GLH�$UUK\WKPLH�$Q]HLJH�������������

'LHVHV� *HUlW� YHUI�JW� �EHU� �� VHSDUDWH� 6SHLFKHU� PLW� HLQHU� .DSD]LWlW� YRQ� MHZHLOV� ����
6SHLFKHUSOlW]HQ��'LH�(UJHEQLVVH�ZHUGHQ�DXWRPDWLVFK�LQ�GHP�DQJHZlKOWHQ�6SHLFKHU�DE�
JHOHJW��=XP�$EUXIHQ�GHU�JHVSHLFKHUWHQ�0HVVZHUWH�GU�FNHQ�6LH�GLH�������7DVWH��������XP�GHQ�
JHZ�QVFKWHQ�%HQXW]HU���������RGHU���������DXV]XZlKOHQ��'U�FNHQ�6LH�QXQ�GLH�������7DVWH������L
XQG�HV�HUVFKHLQHQ�GLH�0LWWHOZHUWH�GHU� OHW]WHQ���0HVVXQJHQ�GLHVHV�%HQXW]HUV�DXI� GHP�
'LVSOD\��%HL�ZHLWHUHP�'UXFN�DXI�GLH�������7DVWH������HUVFKHLQHQ�GDQQ�GLH�:HUWH�GHU�]XOHW]W
DEJHOHJWHQ�0HVVXQJ��]XVDPPHQ�PLW�GHP�6SHLFKHUV\PERO� �05�� � � � � �XQG�GHU�6SHLFKHU�
SODW]�1XPPHU������������:HLWHUHV�'U�FNHQ�GHU���������7DVWH������]HLJW�GLH�MHZHLOV�YRUKHULJHQ�
0HVVZHUWH��05���05���XVZ����6LQG�6LH�EHLP�OHW]WHQ�(LQWUDJ�DQJHODQJW�XQG�GU�FNHQ�6LH�
NHLQH�7DVWH��VFKDOWHW�VLFK�GDV�*HUlW�LP�6SHLFKHUDEUXI�0RGXV�QDFK�FD����0LQXWHQ�DXWRPD�
WLVFK�DXV��'XUFK�'U�FNHQ�GHU�������7DVWH��������N|QQHQ�6LH�GHQ�6SHLFKHUDEUXI�0RGXV�MHGHU�
]HLW� YHUODVVHQ�� 6LQG� LP� 6SHLFKHU� ����0HVVZHUWH� JHVSHLFKHUW� XQG�ZLUG� HLQ� QHXHU�:HUW�
JHVSHLFKHUW��ZLUG�GHU�lOWHVWH�:HUW�JHO|VFKW��GDEHL�HUVFKHLQW�NXU]�GLH�$Q]HLJH��)XO��

:HQQ� 6LH� VLFKHU� VLQG�� GDVV� 6LH� DOOH� JHVSHLFKHUWHQ�:HUWH� HLQHV� %HQXW]HUV� GDXHUKDIW�
O|VFKHQ�P|FKWHQ��GU�FNHQ�XQG�KDOWHQ�6LH�GLH����������7DVWH������I�U�FD����6HNXQGHQ��ELV�LP�
'LVSOD\�&/�HUVFKHLQW��/DVVHQ�6LH�GLH�7DVWH�ORV��'U�FNHQ�6LH�QXQ�GLH���������7DVWH�����QRFK�
PDOV��XP�GLH�/|VFKXQJ�]X�EHVWlWLJHQ�

�$Q]HLJH ������8UVDFKH

)HKOHUDQ]HLJHQ
%HL�XQJHZ|KQOLFKHQ�0HVVXQJHQ�HUVFKHLQHQ�IROJHQGH�$Q]HLJHQ�LP�'LVSOD\�

5HLQLJXQJ�XQG�3ÀHJH

��
��

��

:DV�LVW�%OXWGUXFN"
%OXWGUXFN�LVW�GHU�'UXFN��GHU�EHL�MHGHP�+HU]VFKODJ�LQ�GHQ�*HIl�HQ�HQWVWHKW��:HQQ�VLFK�GDV�
+HU]�]XVDPPHQ]LHKW�� �6\VWROH��XQG�%OXW�LQ�GLH�$UWHULHQ�SXPSW��I�KUW�GDV�]X�HLQHP�'UXFN�
DQVWLHJ��'HVVHQ�K|FKVWHU�:HUW�ZLUG�DOV�V\VWROLVFKHU�'UXFN�EH]HLFKQHW�XQG�EHL�HLQHU�%OXW�
GUXFNPHVVXQJ�DOV�HUVWHU�:HUW�JHPHVVHQ��:HQQ�GHU�+HU]PXVNHO�HUVFKODIIW��XP�QHXHV�%OXW�
DXI]XQHKPHQ��VLQNW�DXFK�GHU�'UXFN�LQ�GHQ�$UWHULHQ��6LQG�GLH�*HIl�H�HQWVSDQQW��ZLUG�GHU�
]ZHLWH�:HUW�±�GHU�GLDVWROLVFKH�'UXFN�±�JHPHVVHQ�

'LH�ULFKWLJH�0HVVSRVLWLRQ
)�KUHQ�6LH�GLH�0HVVXQJ�LP�6LW]HQ�GXUFK� L
(QWVSDQQHQ�6LH�,KUHQ�$UP�XQG�OHJHQ�6LH�LKQ�ORFNHU�DXI��]��%��DXI�HLQHP�7LVFK� �L
+HEHQ�6LH� GDV�+DQGJHOHQN� VR�� GDVV� VLFK� GLH�'UXFNPDQVFKHWWH� LQ�+HU]K|KH�EH¿QGHW�
�$EE����D� �3RVLWLRQ�]X�KRFK��E� �3RVLWLRQ�ULFKWLJ��F� �3RVLWLRQ�]X�QLHGULJ�������������������������L
9HUKDOWHQ�6LH�VLFK�ZlKUHQG�GHU�0HVVXQJ�UXKLJ��%HZHJHQ�6LH�VLFK�QLFKW�XQG�VSUHFKHQ�
6LH�QLFKW��GD�VLFK�VRQVW�GLH�0HVVHUJHEQLVVH�YHUlQGHUQ�N|QQHQ�

��
��

��
��

(QWIHUQHQ�6LH�GLH�%DWWHULHQ��EHYRU�6LH�GDV�*HUlW�UHLQLJHQ��5HLQLJHQ�6LH�GDV�*HUlW�XQG�GLH�
0DQVFKHWWH�PLW�HLQHP�ZHLFKHQ�7XFK��GDV�6LH�PLW�HLQHU�PLOGHQ�6HLIHQODXJH�OHLFKW�EHIHXFKWHQ��
9HUZHQGHQ� 6LH� NHLQHVIDOOV� VFKDUIH� 5HLQLJXQJVPLWWHO�� $ONRKRO�� 1DSKWKD�� 9HUG�QQHU� RGHU�
%HQ]LQ�HWF���7DXFKHQ�6LH�ZHGHU�*HUlW�QRFK� LUJHQGHLQ�=XVDW]WHLO� LQ�:DVVHU��$FKWHQ�6LH�GD�
UDXI�� GDVV� NHLQH�)HXFKWLJNHLW� LQ� GDV�*HUlW� HLQGULQJW�� %HQXW]HQ�6LH� GDV�*HUlW� HUVW�ZLHGHU��
ZHQQ�HV�Y|OOLJ�WURFNHQ�LVW��6HW]HQ�6LH�GDV�*HUlW�QLFKW�GHU�GLUHNWHQ�6RQQHQHLQVWUDKOXQJ�DXV��
VFK�W]HQ�6LH�HV�YRU�6FKPXW]�XQG�)HXFKWLJNHLW��6HW]HQ�6LH�GDV�*HUlW�NHLQHU�H[WUHPHQ�+LW]H
RGHU�.lOWH�DXV��:HQQ�6LH�GDV�*HUlW�QLFKW�EHQXW]HQ��EHZDKUHQ�6LH�HV�LQ�GHU�$XIEHZDKUXQJV�
ER[�DXI��%HZDKUHQ�6LH�GDV�*HUlW�DQ�HLQHP�VDXEHUHQ�XQG�WURFNHQHQ�3ODW]�DXI�

��[�/5��������9��$$$

%HVWLPPXQJVJHPl�HU�*HEUDXFK

*HJHQDQ]HLJHQ

��'LHVHV�YROODXWRPDWLVFKH�HOHNWURQLVFKH�%OXWGUXFNPHVVJHUlW�LVW�]XU�%OXWGUXFNPHVVXQJ�]X�+DXVH
EHVWLPPW��(V�KDQGHOW�VLFK�XP�HLQ�QLFKW�LQYDVLYHV�%OXWGUXFNPHVVV\VWHP�]XU�0HVVXQJ�GHV�GLDVWR�
OLVFKHQ�XQG�V\VWROLVFKHQ�%OXWGUXFNHV�XQG�GHV�3XOVHV�DQ�(UZDFKVHQHQ�XQWHU�$QZHQGXQJ�GHU�RV�
]LOORPHWULVFKHQ�7HFKQLN�PLWWHOV�HLQHU�XP�GDV�+DQGJHOHQN�DQ]XOHJHQGHQ�0DQVFKHWWH�

��'DV�*HUlW�LVW�QLFKW�]XU�%OXWGUXFNPHVVXQJ�DQ�.LQGHUQ�JHHLJQHW��=XU�1XW]XQJ�DQ�lOWHUHQ�.LQGHUQ
EHIUDJHQ�6LH�,KUHQ�$U]W�
)�U�3HUVRQHQ�PLW�HLQHU�VWDUNHQ�$UUK\WKPLH�LVW�GLHVHV�%OXWGUXFNPHVVJHUlW�QLFKW�JHHLJQHW���

=HLFKHQHUNOlUXQJ
:,&+7,*
%HIROJHQ�6LH�GLH�*HEUDXFKVDQOHLWXQJ��
'LH�1LFKWEHDFKWXQJ�GLHVHU�$QZHLVXQJ�
NDQQ�]X�VFKZHUHQ�9HUOHW]XQJHQ�RGHU�
6FKlGHQ�DP�*HUlW�I�KUHQ�

:$5181*
'LHVH�:DUQKLQZHLVH�P�VVHQ�HLQJH�
KDOWHQ�ZHUGHQ��XP�P|JOLFKH�9HU�
OHW]XQJHQ�GHV�%HQXW]HUV�]X�YHUKLQGHUQ��
$&+781*
'LHVH�+LQZHLVH�P�VVHQ�HLQJHKDOWHQ�
ZHUGHQ��XP�P|JOLFKH�%HVFKlGLJXQJHQ�
DP�*HUlW�]X�YHUKLQGHUQ�

+,1:(,6
'LHVH�+LQZHLVH�JHEHQ�,KQHQ�Q�W]OLFKH�
=XVDW]LQIRUPDWLRQHQ�
]XU�,QVWDOODWLRQ�RGHU�]XP�%HWULHE�

*HUlWHNODVVL¿NDWLRQ��7\S�%)

1LFKW�JHHLJQHW�I�U�.OHLQNLQGHU�
�����-DKUH������

/27�1XPPHU���

+HUVWHOOHU���

+HUVWHOOXQJVGDWXP���

9RU�1lVVH�VFK�W]HQ

3U�IHQ�6LH�]XQlFKVW��RE�GDV�*HUlW�YROOVWlQGLJ�LVW�
=XP�/LHIHUXPIDQJ�JHK|UHQ�
� ��0(',6$1$�%OXWGUXFN�0HVVJHUlW�%:����
� ��%DWWHULHQ��7\S�$$$��/5�������9
� ��$XIEHZDKUXQJVER[
� ��*HEUDXFKVDQZHLVXQJ
6ROOWHQ�6LH�EHLP�$XVSDFNHQ�HLQHQ�7UDQVSRUW�
VFKDGHQ�EHPHUNHQ��VHW]HQ�6LH�VLFK�ELWWH�VRIRUW�PLW�
,KUHP�+lQGOHU�LQ�9HUELQGXQJ�

/LHIHUXPIDQJ

��

��
��
��

'DV�*HUlW� LVW� QXU� I�U� GHQ� SULYDWHQ�*HEUDXFK� EHVWLPPW�� 6ROOWHQ� 6LH� JHVXQGKHLWOLFKH� %H�
GHQNHQ�KDEHQ��VSUHFKHQ�6LH�YRU�GHP�*HEUDXFK�PLW�,KUHP�$U]W�����������������������������������������L
%HQXW]HQ�6LH�GDV�*HUlW�QXU�HQWVSUHFKHQG�VHLQHU�%HVWLPPXQJ�ODXW�*HEUDXFKVDQZHLVXQJ��
%HL�=ZHFNHQWIUHPGXQJ�HUOLVFKW�GHU�*DUDQWLHDQVSUXFK��������������������������������������������������������L
:HQQ�6LH�DQ�.UDQNKHLWHQ� OHLGHQ��ZLH�]��%��DUWHULHOOHU�9HUVFKOXVVNUDQNKHLW��KDOWHQ�6LH�YRU�
GHU�$QZHQGXQJ�GHV�*HUlWHV�5�FNVSUDFKH�PLW�,KUHP�$U]W��������������������������������������������������L
'DV� *HUlW� GDUI� QLFKW� ]XU� .RQWUROOH� GHU� +HU]IUHTXHQ]� HLQHV� 6FKULWWPDFKHUV� YHUZHQGHW
ZHUGHQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
6FKZDQJHUH� VROOWHQ� GLH� QRWZHQGLJHQ� 9RUVLFKWVPD�QDKPHQ� XQG� LKUH� LQGLYLGXHOOH� %HODVW�
EDUNHLW�EHDFKWHQ��KDOWHQ�6LH�JJI��5�FNVSUDFKH�PLW�,KUHP�$U]W�����������������������������������������������L
6ROOWHQ�ZlKUHQG�HLQHU�0HVVXQJ�8QDQQHKPOLFKNHLWHQ�ZLH�]��%��6FKPHU]�DP�+DQGJHOHQN�
RGHU�DQGHUH�%HVFKZHUGHQ�DXIWUHWHQ��EHWlWLJHQ�6LH�GLH��������7DVWH�� � � � � � �� XP� HLQH� VRIRUWLJH�
(QWO�IWXQJ�GHU�0DQVFKHWWH�]X�HUUHLFKHQ��/|VHQ�6LH�GLH�0DQVFKHWWH�XQG�QHKPHQ�6LH�GLHVH�
YRP�+DQGJHOHQN�DE������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �L
:LHGHUKROWH�%OXWGUXFNPHVVXQJHQ�LQ�KRKHU�=DKO�N|QQHQ�]X�XQHUZ�QVFKWHQ�1HEHQZLUNXQJ�
HQ�I�KUHQ��]��%��]X�1HUYHQTXHWVFKXQJHQ�RGHU�]X�%OXWJHULQQVHOQ���������������������������������������L
%OXWGUXFNPHVVXQJHQ���LQVEHVRQGHUH�EHL�KlX¿JHU�$QZHQGXQJ���N|QQHQ�]X�YRU�EHUJHKHQ�
GHQ�$QZHQGXQJVVSXUHQ�DXI�GHU�+DXW�XQG���RGHU�]X�6W|UXQJHQ�GHU�%OXW]LUNXODWLRQ�I�KUHQ��
.RQVXOWLHUHQ�6LH�JJI��HLQHQ�$U]W��XP�QlKHUH�,QIRUPDWLRQHQ�]X�HUKDOWHQ�����������������������������L
'LHVHV�*HUlW� LVW� QLFKW� GDI�U� EHVWLPPW�� GXUFK�3HUVRQHQ�PLW� HLQJHVFKUlQNWHQ�SK\VLVFKHQ��
VHQVRULVFKHQ�RGHU�JHLVWLJHQ�)lKLJNHLWHQ�RGHU�PDQJHOV�(UIDKUXQJ�XQG�RGHU�PDQJHOV�:LV�
VHQ�EHQXW]W�]X�ZHUGHQ��HV�VHL�GHQQ��VLH�ZHUGHQ�GXUFK�HLQH�I�U�,KUH�6LFKHUKHLW�]XVWlQGLJH�
3HUVRQ�EHDXIVLFKWLJW�RGHU�HUKLHOWHQ�YRQ� LKU�$QZHLVXQJHQ��ZLH�GDV�*HUlW�]X�EHQXW]HQ� LVW�
'LHVHV� %OXWGUXFNPHVVJHUlW� LVW� I�U� (UZDFKVHQH� EHVWLPPW�� (LQ� *HEUDXFK� DQ� 6lXJOLQJHQ�
XQG�.LQGHUQ� LVW� QLFKW� ]XOlVVLJ��.RQVXOWLHUHQ�6LH� HLQHQ�$U]W��ZHQQ�6LH� GDV�*HUlW� EHL� -X�
JHQGOLFKHQ�HLQVHW]HQ�P|FKWHQ� �L
.LQGHU�G�UIHQ�GDV�*HUlW�QLFKW�YHUZHQGHQ��0HGL]LQSURGXNWH�VLQG�NHLQ�6SLHO]HXJ�� �L
%HZDKUHQ�6LH�GDV�*HUlW�DX�HUKDOE�GHU�5HLFKZHLWH�YRQ�.LQGHUQ�DXI�� �L
'DV� 9HUVFKOXFNHQ� YRQ� .OHLQWHLOHQ� ZLH� 9HUSDFNXQJVPDWHULDO�� %DWWHULH�� %DWWHULHIDFKGHFNHO�
XVZ��NDQQ�]XP�(UVWLFNHQ�I�KUHQ�����������������������������������������������������������������������������������������L
9RU�GHP�*HEUDXFK�GHV�*HUlWHV� LVW�GHU�1XW]HU�YHUSÀLFKWHW�� IHVW]XVWHOOHQ��GDVV�GDV�*HUlW�
VLFKHU�XQG�RUGHQWOLFK�IXQNWLRQLHUW�����������������������������������������������������������������������������������������L
'DV�*HUlW�GDUI�QLFKW�LQ�VWUDKOXQJVLQWHQVLYHQ�5lXPHQ�RGHU�LP�8PIHOG�YRQ�VWUDKOXQJVLQWHQ�
VLYHQ�*HUlWHQ�ZLH� ]�� %�� 5DGLRVHQGHU��0RELOWHOHIRQHQ� RGHU�0LNURZHOOHQ� RGHU� ]XVDPPHQ�
PLW�KRFKIUHTXHQWHQ��FKLUXUJLVFKHQ�*HUlWHQ�EHWULHEHQ�ZHUGHQ��'DGXUFK�N|QQHQ�)XQNWLRQV�
VW|UXQJHQ�RGHU�LQNRUUHNWH�0HVVZHUWH�DXIWUHWHQ�������������������������������������������������������������������L
%HWUHLEHQ�6LH� GDV�*HUlW� QLFKW� LQ� GHU�1lKH� YRQ� EUHQQEDUHP�*DV� �]��%��%HWlXEXQJVJDV��
6DXHUVWRII�RGHU�:DVVHUVWRII��RGHU�EUHQQEDUHU�)O�VVLJNHLW��]��%��$ONRKRO���������������������������L
0HVVHQ�6LH�GHQ�%OXWGUXFN�QLFKW��ZHQQ�JOHLFK]HLWLJ�DQGHUH�0HVVXQJHQ�DP�VHOEHQ�.|USHU�
WHLO�YRUJHQRPPHQ�ZHUGHQ��GD�GLHVH�GDGXUFK�JHVW|UW�ZHUGHQ�E]Z��DXVIDOOHQ�N|QQHQ������� L
/HJHQ�6LH�GLH�0DQVFKHWWH�QLH��EHU�YHUOHW]WHQ�+DXWVWHOOHQ��EHL�EHVWHKHQGHP�.DWKHWHUDQ�
VFKOXVV�RGHU�QDFK�HLQHU�0DVWHNWRPLH�DQ����������������������������������������������������������������������������L
%HL� EHVWHKHQGHU� $UUK\WKPLH� EHQXW]HQ� 6LH� GDV� *HUlW� QXU� QDFK� 5�FNVSUDFKH� PLW� ,KUHP�
$U]W��� �L
1HKPHQ�6LH�NHLQH�9HUlQGHUXQJHQ�DP�*HUlW�YRU��� �L
,P�)DOOH�YRQ�6W|UXQJHQ�UHSDULHUHQ�6LH�GDV�*HUlW�QLFKW�VHOEVW��/DVVHQ�6LH�5HSDUDWXUHQ�QXU�
YRQ�DXWRULVLHUWHQ�6HUYLFHVWHOOHQ�GXUFKI�KUHQ�����������������������������������������������������������������������L
%HQXW]HQ� 6LH� QXU� RULJLQDOH� =XVDW]�� XQG� (UVDW]WHLOH� GHV� +HUVWHOOHUV�� GD� DQGHUHQIDOOV�
6FKlGHQ�DP�*HUlW�RGHU�3HUVRQHQVFKlGHQ�HQWVWHKHQ�N|QQHQ�����������������������������������������L
6FK�W]HQ�6LH�GDV�*HUlW�YRU�)HXFKWLJNHLW��6ROOWH�GHQQRFK�HLQPDO�)O�VVLJNHLW� LQ�GDV�*HUlW�
HLQGULQJHQ�� P�VVHQ� GLH� %DWWHULHQ� VRIRUW� HQWIHUQW� XQG� ZHLWHUH� $QZHQGXQJHQ� YHUPLHGHQ�
ZHUGHQ��6HW]HQ�6LH�VLFK� LQ�GLHVHP�)DOO�PLW� ,KUHP�)DFKKlQGOHU� LQ�9HUELQGXQJ�RGHU� LQIRU�
PLHUHQ�6LH�XQV�GLUHNW�����������������������������������������������������������������������������������������������������������L
'LH�0DQVFKHWWH�LVW�HPS¿QGOLFK�XQG�PXVV�PLW�HQWVSUHFKHQGHU�8PVLFKW�EHKDQGHOW�ZHUGHQ��
3XPSHQ�6LH�GLH�0DQVFKHWWH�QXU�DXI��ZHQQ�VLH�NRUUHNW�DP�+DQGJHOHQN�DQJHOHJW�LVW����������L
6FK�W]HQ�6LH� GDV�*HUlW� YRU� 9HUXQUHLQLJXQJHQ�� GLUHNWHP�6RQQHQOLFKW� XQG� VWDUNHQ�+LW]H��
RGHU�.lOWHHLQZLUNXQJHQ����������������������������������������������������������� ���������������������������������������������L
9HUZHQGHQ�6LH�]XU�5HLQLJXQJ�GHV�*HUlWHV�NHLQHVIDOOV�9HUG�QQHU��/|VXQJVPLWWHO���$ONRKRO�
RGHU�%HQ]LQ��� �L
%HZDKUHQ�6LH�GDV�*HUlW�YRU�VFKZHUHQ�6FKOlJHQ�XQG�ODVVHQ�6LH�HV�QLFKW�IDOOHQ�� �L
(QWIHUQHQ�6LH�GLH�%DWWHULHQ��ZHQQ�6LH�GDV�*HUlW�OlQJHUH�=HLW�QLFKW�EHQXW]HQ�
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*HUlW�XQG�/&'�$Q]HLJH
/&'�$Q]HLJH��'LVSOD\�����������������%OXWGUXFN�,QGLNDWRU��JU�Q���JHOE���RUDQJH���URW�����������
%DWWHULHIDFK�'HFNHO����������+DQGJHOHQN�0DQVFKHWWH��������������������7DVWH��(,1�$86�
�������7DVWH��6SHLFKHUDEUXI�����������������7DVWH��8KU]HLW���'DWXP������������������7DVWH��%HQXW]HU�
HLQVWHOOXQJ������������%HQXW]HUVSHLFKHU����������������$Q]HLJH�8KU]HLW�'DWXP
$Q]HLJH�GHV�V\VWROLVFKHQ�'UXFNV����������0HVVHLQKHLW������������$Q]HLJH�GHV�GLDVWROLVFKHQ�
'UXFNV����������$UUK\WKPLH�$Q]HLJH��+HU]UK\WKPXVVW|UXQJ������������%DWWHULHZHFKVHO�6\PERO�����������
6SHLFKHUSODW]�1XPPHU���������6SHLFKHUV\PERO��������������$Q]HLJH�GHU�3XOVIUHTXHQ]
3XOVV\PERO���������������%OXWGUXFN�,QGLNDWRU���������
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(55�������������(V�ZXUGH�NHLQ�3XOV�JHIXQGHQ�

(55�������������%HZHJXQJ�RGHU�6SUHFKHQ�ZlKUHQG�GHU�0HVVXQJ��

(55�������������'LH�$XISXPSSKDVH�GDXHUW�]X�ODQJ��'LH�0DQVFKHWWH�ZXUGH�ZDKUVFKHLQOLFK�
QLFKW�ULFKWLJ�DQJHOHJW�

(55�������������'HU�V\VWROLVFKH�XQG�GHU�GLDVWROLVFKH�'UXFN�ZHLFKHQ�]X�VWDUN�YRQHLQDQGHU�
DE��:LHGHUKROHQ�6LH�GLH�0HVVXQJ��(UKDOWHQ�6LH�GDXHUKDIW�XQJHZ|KQOLFKH�
0HVVHUJHEQLVVH��NRQWDNWLHUHQ�6LH�,KUHQ�$U]W�

6W|UXQJHQ�EHKHEHQ
3UREOHP 8UVDFKH�XQG�/|VXQJHQ
.HLQH�$Q]HLJH�REZRKO�GDV�
*HUlW�HLQJHVFKDOWHW�LVW�XQG�
%DWWHULHQ�HLQJHOHJW�VLQG

0HVVXQJ�NDQQ�QLFKW�GXUFK�
JHI�KUW�ZHUGHQ�RGHU�
0HVVXQJ�LVW�IHKOHUKDIW�

-HGH�0HVVXQJ�HU]LHOW�VWDUN�
YRQHLQDQGHU�DEZHLFKHQGH
5HVXOWDWH

'LH�JHPHVVHQHQ�5HVXOWDWH�
XQWHUVFKHLGHQ�VLFK�VWDUN�
YRQ�EHLP�$U]W�JHPHVVHQHQ
:HUWHQ

*JI��VLQG�GLH�%DWWHULHQ�OHHU��/HJHQ�6LH�QHXH�%DWWHULHQ�XQWHU�
%HDFKWXQJ�GHU�3RODULWlW�HLQ��3U�IHQ�6LH��RE�GDV�*HUlW�VFKDG�
KDIW�LVW��.RQWDNWLHUHQ�6LH�JJI��GHQ�.XQGHQVHUYLFH�

/HJHQ�6LH�GLH�0DQVFKHWWH�NRUUHNW�DQ��:LHGHUKROHQ�6LH�GLH�
0HVVXQJ�QDFK�HLQHU����PLQ�WLJHQ�5XKHSKDVH��6SUHFKHQ�XQG�
EHZHJHQ�6LH�VLFKW�QLFKW�ZlKUHQG�GHU�0HVVXQJ��

:LHGHUKROHQ�6LH�GLH�0HVVXQJ�LQ�NRUUHNWHU�:HLVH�QDFK�HLQHU�
���PLQ�WLJHQ�5XKHSKDVH��%HDFKWHQ�6LH�DOOH�LQ�GLHVHU�$Q�
OHLWXQJ�JHJHEHQHQ�+LQZHLVH�]XU�NRUUHNWHQ�0HVVXQJ�XQG�]X�
GHQ�DOOJHPHLQHQ�8UVDFKHQ�I�U�)DOVFKPHVVXQJHQ��/HLFKW�DE�
ZHLFKHQGH�5HVXOWDWH�VLQG�QRUPDO��GD�GHU�%OXWGUXFN�VWlQGLJHQ�
6FKZDQNXQJHQ�XQWHUZRUIHQ�LVW�

6SHLFKHUQ�6LH�GLH�JHPHVVHQHQ�:HUWH�XQG�EHVSUHFKHQ�
6LH�GLHVH�PLW�,KUHP�$U]W��(V�LVW�QLFKW�XQJHZ|KQOLFK��GDVV�
QLFKW�]X�+DXVH�JHPHVVHQH�:HUWH�VWDUN�DEZHLFKHQ�
N|QQHQ��

:HQQ�6LH�HLQ�3UREOHP�QLFKW�O|VHQ�N|QQHQ��VHW]HQ�6LH�VLFK�PLW�GHP�.XQGHQVHUYLFH�LQ�
9HUELQGXQJ��=HUOHJHQ�6LH�GDV�*HUlW�QLFKW�VHOEVW�

.ODVVLILNDWLRQ 6\VWROH
�PP+J�

'LDVWROH
�PP+J�

$Q]HLJHEHUHLFK

+\SHUWRQLH�*UDG�� ����� ������ 5RW

+\SHUWRQLH�*UDG�� ��������� ��������� 2UDQJH

+\SHUWRQLH�*UDG�� ��������� ������� *HOE

+RFKQRUPDO ��������� ������� *U�Q

1RUPDO ��������� ������� *U�Q

2SWLPDO ����� ���� *U�Q

� ��

(QWVRUJXQJ
'LHVHV�*HUlW�GDUI�QLFKW�]XVDPPHQ�PLW�GHP�+DXVP�OO�HQWVRUJW�ZHUGHQ� �L
-HGHU�9HUEUDXFKHU�LVW�YHUSIOLFKWHW��DOOH�HOHNWULVFKHQ�RGHU�HOHNWURQLVFKHQ�*HUlWH��HJDO��
RE�VLH�6FKDGVWRIIH�HQWKDOWHQ�RGHU�QLFKW��EHL�HLQHU�6DPPHOVWHOOH�VHLQHU�6WDGW�RGHU�LP�
+DQGHO�DE]XJHEHQ��GDPLW�VLH�HLQHU�XPZHOWVFKRQHQGHQ�(QWVRUJXQJ�]XJHI�KUW�ZHUGHQ�
N|QQHQ�� (QWQHKPHQ�6LH� GLH� %DWWHULHQ�� EHYRU� 6LH� GDV�*HUlW� HQWVRUJHQ��:HUIHQ� 6LH

YHUEUDXFKWH� %DWWHULHQ� QLFKW� LQ� GHQ� +DXVP�OO�� VRQGHUQ� LQ� GHQ� 6RQGHUP�OO� RGHU� LQ� HLQH�
%DWWHULH�6DPPHOVWDWLRQ� LP� )DFKKDQGHO��:HQGHQ�6LH� VLFK� KLQVLFKWOLFK� GHU� (QWVRUJXQJ� DQ�
,KUH�.RPPXQDOEHK|UGH�RGHU�,KUHQ�+lQGOHU����������������������������������������������������������������������������L

5LFKWOLQLHQ�XQG�1RUPHQ
'LHVHV�%OXWGUXFNPHVVJHUlW�HQWVSULFKW�GHQ�9RUJDEHQ�GHU�(8�1RUP�I�U�QLFKWLQYDVLYH�%OXW�
GUXFNPHVVJHUlWH��(V�LVW�QDFK�(*�5LFKWOLQLHQ�]HUWL¿]LHUW�XQG�PLW�GHP�&(�=HLFKHQ��.RQIRU�
PLWlWV]HLFKHQ��Ä&(�����³�YHUVHKHQ��'DV�%OXWGUXFNPHVVJHUlW�HQWVSULFKW�GHQ�HXURSlLVFKHQ�
9RUVFKULIWHQ� (1� ��������� (1� ����������� (1� ������������ (1� ��������� (1� �������� (1�
�������XQG�(1���������'LH�9RUJDEHQ�GHU�(8�5LFKWOLQLH�³������(:*�GHV�5DWHV�YRP�����
-XQL�������EHU�0HGL]LQSURGXNWH´�VLQG�HUI�OOW�

(OHNWURPDJQHWLVFKH�9HUWUlJOLFKNHLW��/HLWOLQLHQ�XQG�+HUVWHOOHUHUNOlUXQJ
�6WDQG������������

2EHUVFKZLQJXQJHQ
QDFK�,(&����������
6SDQQXQJVVFKZDQ�
NXQJHQ���)OLFNHU�QDFK�
,(&����������

QLFKW�]XWUHIIHQG

QLFKW�]XWUHIIHQG
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DXV�XQG�HVVHQ�6LH�QLFKWV��WULQNHQ�6LH�NHLQHQ
$ONRKRO��UDXFKHQ�6LH�QLFKW��YHUULFKWHQ�6LH�NHLQH
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���'XUFK�HLQH�*DUDQWLHOHLVWXQJ�WULWW�NHLQH�9HUOlQJHUXQJ�GHU�*DUDQWLH]HLW��ZHGHU�I�U�GDV�*HUlW�
QRFK�I�U�DXVJHZHFKVHOWH�%DXWHLOH��HLQ�

���9RQ�GHU�*DUDQWLH�DXVJHVFKORVVHQ�VLQG�
D��DOOH�6FKlGHQ��GLH�GXUFK�XQVDFKJHPl�H�%HKDQGOXQJ��]��%��GXUFK�1LFKWEHDFKWXQJ�GHU�

�������*HEUDXFKVDQZHLVXQJ��HQWVWDQGHQ�VLQG�
E��6FKlGHQ��GLH�DXI�,QVWDQGVHW]XQJ�RGHU�(LQJULIIH�GXUFK�GHQ�.lXIHU�RGHU�XQEHIXJWH�'ULWWH�
]XU�FN]XI�KUHQ�VLQG�

F��7UDQVSRUWVFKlGHQ��GLH�DXI�GHP�:HJ�YRP�+HUVWHOOHU�]XP�9HUEUDXFKHU�RGHU�EHL�
GHU�(LQVHQGXQJ�DQ�GLH�6HUYLFHVWHOOH�HQWVWDQGHQ�VLQG�

G��=XEHK|UWHLOH��GLH�HLQHU�QRUPDOHQ�$EQXW]XQJ�XQWHUOLHJHQ��ZLH�%DWWHULHQ�XVZ���

���(LQH�+DIWXQJ�I�U�PLWWHOEDUH�RGHU�XQPLWWHOEDUH�)ROJHVFKlGHQ��GLH�GXUFK�GDV�*HUlW�YHU�
����XUVDFKW�ZHUGHQ��LVW�DXFK�GDQQ�DXVJHVFKORVVHQ��ZHQQ�GHU�6FKDGHQ�DP�*HUlW�DOV�HLQ�
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,P�6HUYLFHIDOO��I�U�=XEHK|U�XQG�(UVDW]WHLOH�ZHQGHQ�6LH�VLFK�ELWWH�DQ�

$7
IVPV�*PE+
:HOVHU�6WUD�H����������/HRQGLQJ
7HO��������������������
)D[��������������������
H0DLO��PHGLVDQD#IVPV�DW
,QWHUQHW��ZZZ�IVPV�DW

&+
%/8(32,17�6HUYLFH�6DJO
9LD�&DQWRQDOH���
&+������%DUEHQJR
7HO��������������������
)D[�������������������
H0DLO��LQIR#EOXHSRLQW�VHUYLFH�FK
,QWHUQHW��ZZZ�EOXHSRLQW�VHUYLFH�FK

'(
0(',6$1$�6HUYLFHFHQWHU��)HXHUEDFK�.*�
&RUQHOLXVVWU������������'�VVHOGRUI
7HO���������������)D[������������
�0R�'R�������8KU���������8KU��)U�������8KU�
H0DLO��PHGLVDQD#W�RQOLQH�GH
,QWHUQHW��ZZZ�PHGLVDQD�VHUYLFH�GH

'LH�MHZHLOV�DNWXHOOH�)DVVXQJ�GLHVHU�*HEUDXFKVDQZHLVXQJ�¿QGHQ�6LH�XQWHU�ZZZ�PHGLVDQD�FRP



*% 8QLW�DQG�/&�'LVSOD\

&RPPRQ�IDFWRUV�RI�ZURQJ�PHDVXUHPHQWV

%ORRG�3UHVVXUH�0RQLWRU�%:����
,QVWUXFWLRQ�PDQXDO���3OHDVH�UHDG�FDUHIXOO\�

��

��

��
��

��

��

��[�/5��������9��$$$

3URSHU�XVH

&RQWUDLQGLFDWLRQV

��7KLV�IXOO\�DXWRPDWLF�HOHFWURQLF�EORRG�SUHVVXUH�PRQLWRU�LV�LQWHQGHG�IRU�PHDVXULQJ�WKH�EORRG�SUHVVXUH
DW�KRPH��,W�LV�D�QRQ�LQYDVLYH�EORRG�SUHVVXUH�PHDVXUHPHQW�V\VWHP�WR�PHDVXUH�WKH�GLDVWROLF�DQG
V\VWROLF�EORRG�SUHVVXUH�DQG�SXOVH�RI�DQ�DGXOW�XVLQJ�D�QRQ�LQYDVLYH�WHFKQLTXH�E\�PHDQV�RI�D�FXII�
ZKLFK�QHHGV�WR�EH�¿WWHG�RQ�WKH�ZULVW�

��7KH�GHYLFH�LV�QRW�VXLWDEOH�IRU�PHDVXULQJ�WKH�EORRG�SUHVVXUH�RI�FKLOGUHQ��$VN�\RXU�GRFWRU�EHIRUH�XVLQJ
LW�RQ�ROGHU�FKLOGUHQ�
7KLV�LWHP�LV�QRW�VXLWDEOH�IRU�SHUVRQV�ZKR�VXIIHU�IURP�D�VWURQJ�DUUK\WKPLD���

([SODQDWLRQ�RI�V\PEROV
,03257$17
)ROORZ�WKH�LQVWUXFWLRQV�IRU�XVH�
1RQ�REVHUYDQFH�RI�WKHVH�LQVWUXFWLRQV
FDQ�UHVXOW�LQ�VHULRXV�LQMXU\�RU�GDPDJH
WR�WKH�GHYLFH�

:$51,1*
7KHVH�ZDUQLQJ�QRWHV�PXVW�EH�RE�
VHUYHG�WR�SUHYHQW�DQ\�LQMXU\�WR�WKH
XVHU�
&$87,21
7KHVH�QRWHV�PXVW�EH�REVHUYHG�WR�
SUHYHQW�DQ\�GDPDJH�WR�WKH�GHYLFH�

127(
7KHVH�QRWHV�JLYH�\RX�XVHIXO�
DGGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�
LQVWDOODWLRQ�RU�RSHUDWLRQ�

'HYLFH�FODVVL¿FDWLRQ��W\SH�%)�
DSSOLHG�SDUW

�

/27�QXPEHU

0DQXIDFWXUHU�

'DWH�RI�PDQXIDFWXUH

.HHS�GU\

3OHDVH�FKHFN�¿UVW�RI�DOO�WKDW�WKH�XQLW�LV�FRPSOHWH�
7KH�IROORZLQJ�SDUWV�DUH�LQFOXGHG�DV�VWDQGDUG�
� ��0(',6$1$�%ORRG�3UHVVXUH�0RQLWRU�%:����
� ��EDWWHULHV��W\SH�$$$��/5��������9
� ��VWRUDJH�ER[
� ��LQVWUXFWLRQ�PDQXDO
3OHDVH�FRQWDFW�\RXU�VXSSOLHU�LI�\RX�QRWLFH�DQ\�
WUDQVSRUW�GDPDJH�RQ�XQSDFNLQJ�WKH�XQLW�

6FRSH�RI�VXSSO\

3OHDVH�NHHS�TXLHW�IRU������PLQXWHV�DQG�DYRLG�HDWLQJ�
GULQNLQJ�DOFRKRO��VPRNLQJ��H[HUFLVLQJ�DQG�EDWKLQJ�
EHIRUH�WDNLQJ�D�PHDVXUHPHQW��$OO�WKHVH�IDFWRUV�ZLOO�
LQÀXHQFH�WKH�PHDVXUHPHQW�UHVXOW�
5HPRYH�ZDWFKHV�RU�RWKHU�VSUXFH�IURP�\RXU�ZULVW
EHIRUH�PHDVXUHPHQW�
$OZD\V�PHDVXUH�RQ�WKH�VDPH�ZULVW��QRUPDOO\�OHIW��
0HDVXUHPHQWV�VKRXOG�EH�WDNHQ�UHJXODUO\�DW�WKH�
VDPH�WLPH�RI�HDFK�GD\��DV�WKH�EORRG�SUHVVXUH�YDULHV�
HYHQ�GXULQJ�WKH�GD\�
$Q\�HIIRUW�WR�VXSSRUW�WKH�DUP�GXULQJ�PHDVXUHPHQW�
PD\�LQFUHDVH�WKH�PHDVXUHG�EORRG�SUHVVXUH�
0DNH�VXUH��\RX�DUH�LQ�D�FRPIRUWDEOH��UHOD[HG�SRVL�
WLRQ�DQG�GR�QRW�PRYH�RU�FRQVWULFW�\RXU�PXVFOHV�
GXULQJ�PHDVXUHPHQW��8VH�D�FXVKLRQ�WR�VXSSRUW�\RXU
DUP�LI�QHFHVVDU\�
([WUHPH�WHPSHUDWXUHV��KXPLGLW\�RU�DOWLWXGHV�PD\
LPSDLU�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�GHYLFH�
,I�WKH�ZULVW�LV�QRW�DW�KHDUW�OHYHO��D�IDOVH�UHDGLQJ�PD\�
EH�REWDLQHG�
$�ORRVH�RU�RSHQ�FXII�FDXVHV�IDOVH�UHDGLQJV�
:LWK�UHSHDWHG�PHDVXUHPHQWV��EORRG�DFFXPXODWHV
LQ�WKH�ZULVW��ZKDW�PD\�OHDG�WR�IDOVH�UHDGLQJV�
&RQVHFXWLYH�EORRG�SUHVVXUH�PHDVXUHPHQWV�VKRXOG
EH�FDUULHG�RXW�DIWHU�D���PLQXWH�SDXVH�RU�DIWHU�WKH
DUP�KDV�EHHQ�KHOG�XS�LQ�RUGHU�WR�DOORZ�WKH�DFFX�
PXODWHG�EORRG�WR�ÀRZ�QRUPDOO\�
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��

��

��

1RW�WR�EH�XVHG�E\�YHU\�\RXQJ�
FKLOGUHQ������\HDUV����

DSSUR[����FP
� �

� �
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:$51,1*
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��

7KHVH�YDOXHV�KDYH�EHHQ�VSHFL¿HG�E\�WKH�:RUOG�+HDOWK�2UJDQLVDWLRQ��:+2��ZLWKRXW�PDNLQJ�
DQ\�DOORZDQFH�IRU�DJH�

%ORRG�SUHVVXUH�WKDW�LV�WRR�ORZ�UHSUHVHQWV�MXVW�DV�JUHDW�D�KHDOWK
ULVN�DV�EORRG�SUHVVXUH�WKDW�LV�WRR�KLJK��)LWV�RI�GL]]LQHVV�PD\�
OHDG�WR�GDQJHURXV�VLWXDWLRQV�DULVLQJ��H�J��RQ�VWDLUV�RU�LQ�WUDI¿F��

,QÀXHQFLQJ�DQG�HYDOXDWLQJ�UHDGLQJV
� 0HDVXUH�\RXU�EORRG�SUHVVXUH�VHYHUDO�WLPHV��WKHQ�UHFRUG�DQG�FRPSDUH�WKH�UHVXOWV��'R�QRW�

GUDZ�DQ\�FRQFOXVLRQV�IURP�D�VLQJOH�UHDGLQJ�������������������������������������������������������������������������L
<RXU�EORRG�SUHVVXUH�UHDGLQJV�VKRXOG�DOZD\V�EH�HYDOXDWHG�E\�D�GRFWRU�ZKR�LV�DOVR�IDPLOLDU�
ZLWK�\RXU�SHUVRQDO�PHGLFDO�KLVWRU\��:KHQ�XVLQJ� WKH�XQLW� UHJXODUO\�DQG� UHFRUGLQJ� WKH�YD�
OXHV�IRU�\RXU�GRFWRU��\RX�VKRXOG�YLVLW�WKH�GRFWRU�IURP�WLPH�WR�WLPH�WR�NHHS�KLP�XSGDWHG����L
:KHQ�WDNLQJ�UHDGLQJV��UHPHPEHU�WKDW�WKH�GDLO\�YDOXHV�DUH�LQÀXHQFHG�E\�VHYHUDO�IDFWRUV��
6PRNLQJ�� FRQVXPSWLRQ� RI� DOFRKRO�� GUXJV� DQG� SK\VLFDO� H[HUWLRQ� LQÀXHQFH� WKH�PHDVXUHG�
YDOXHV�LQ�YDULRXV�ZD\V� L
0HDVXUH�\RXU�EORRG�SUHVVXUH�EHIRUH�PHDOV�� �L
%HIRUH�WDNLQJ�UHDGLQJV��DOORZ�\RXUVHOI�DW�OHDVW������PLQXWHV�UHVW�� �L
,I� WKH�V\VWROLF�DQG�GLDVWROLF� UHDGLQJV�VHHP�XQXVXDO� �WRR�KLJK�RU� WRR� ORZ��RQ�VHYHUDO�RF�
FDVLRQV��GHVSLWH�FRUUHFW�XVH�RI�WKH�XQLW��SOHDVH�LQIRUP�\RXU�GRFWRU��7KLV�DOVR�DSSOLHV�WR�WKH�
UDUH�RFFDVLRQV�ZKHQ�DQ�LUUHJXODU�RU�YHU\�ZHDN�SXOVH�SUHYHQWV�\RX�IURP�WDNLQJ�UHDGLQJV�

��

��

��
��
��

6WDUWLQJ�XS
,QVHUW���UHSODFH�EDWWHULHV

:$51,1*
'R�QRW�WDNH�DQ\�WKHUDSHXWLF�PHDVXUHV�RQ�WKH�EDVLV�RI�D�VHOI�PHDVXUH�
PHQW��1HYHU�DOWHU�WKH�GRVH�RI�D�PHGLFLQH�SUHVFULEHG�E\�D�GRFWRU�

��

��

7KH�UHDGLQJV�DUH�DXWRPDWLFDOO\�VDYHG�LQ�WKH�VHOHFWHG�PHPRU\���������RU����������8S�WR�����
PHDVXUHG�YDOXHV�ZLWK�GDWH�DQG�WLPH�FDQ�EH�VWRUHG�LQ�HDFK�PHPRU\� �L
7KH�PHDVXUHPHQW�UHDGLQJV�UHPDLQ�RQ�WKH�GLVSOD\��7KH�XQLW�VZLWFKHV�RII�DXWRPDWLFDOO\�
DIWHU�DSSUR[����PLQXWHV�LI�QR�EXWWRQV�DUH�SUHVVHG��7KH�XQLW�PD\�DOVR�EH�VZLWFKHG�RII�
XVLQJ�WKH�������� EXWWRQ�������

��

<RX�PXVW� LQVHUW� WKH�EDWWHULHV�SURYLGHG�EHIRUH�\RX�FDQ�XVH�\RXU�XQLW��7KH� OLG�RI� WKH�EDWWHU\�
FRPSDUWPHQW������� LV�ORFDWHG�RQ�WKH�OHIW�KDQG�VLGH�RI�WKH�XQLW��2SHQ�LW�DQG�LQVHUW�WKH���$$$�
/5���W\SH�����9�EDWWHULHV�VXSSOLHG��(QVXUH�FRUUHFW�SRODULW\�ZKHQ�LQVHUWLQJ�WKH�EDWWHULHV��DV�
PDUNHG�LQVLGH�WKH�EDWWHU\�FRPSDUWPHQW������������������������������������������������������������������������������������L
&ORVH� WKH� EDWWHU\� FRPSDUWPHQW�� 5HSODFH� WKH� EDWWHULHV� LPPHGLDWHO\�� LI� WKH� FKDQJH� EDWWHU\�
V\PERO���������������DSSHDUV�RQ�WKH�GLVSOD\������RU�LI�QRWKLQJ�DSSHDUV�RQ�WKH�GLVSOD\�DIWHU�WKH�XQLW�
KDV�EHHQ�VZLWFKHG�RQ�

�

�




6HWWLQJ�GDWH�DQG�FORFN
$IWHU� LQVHUWLRQ� RI� WKH� EDWWHULHV� \RX� QHHG� WR� VHW� WKH� GDWH� DQG� FORFN�� 7R� HQWHU� WKH� VHWWLQJ�
PRGH��SUHVV�DQG�KROG�WKH����������EXWWRQ�����IRU�DSSUR[����VHFRQGV��)LUVWOL\��WKH�XVHU�PHPRU\��
RU����� � � � � � �LV�ÀDVKLQJ��1RZ�SUHVV�WKH���� � ���EXWWRQ���� � �DJDLQ�WR�DGMXVW�WKH�FRUUHFW�\HDU�¿JXUH��
$GMXVW�WR�FRUUHFW�\HDU�E\�SUHVVLQJ����������EXWWRQ������DQG�SUHVV����������EXWWRQ�����WR�FRQ¿UP�WKH�
VHWWLQJ��7KH�GHYLFH�QRZ�VZLWFKHV�WR�WKH�PRQWK�VHWWLQJ�PRGH��3URFHHG�DFFRUGLQJO\��LQ� WKH�
VDPH�ZD\�DV�ZLWK� WKH�\HDU�DGMXVWPHQW�� WR�DGMXVW� WKH�FRUUHFW�¿JXUHV� IRU�PRQWK��GD\��KRXU�
DQG�PLQXWH�� �$IWHUZDUGV�� WKH�VHWWLQJ�SURFHGXUH� LV�FRPSOHWH��6KRUWO\�� WKH�FXUUHQW�GDWH�DS�
SHDUV�DQG�WKHQ�WKH�FORFN�DSSHDUV��,I�\RX�ZDQW�WR�ORRN�DW�WKH�GDWH�ODWHU�RQ��SUHVV�WKH� � � � � � ���
EXWWRQ� � � � � �VKRUWO\��,I�WKH�EDWWHULHV�DUH�FKDQJHG��WKH�VHW�LQIRUPDWLRQ�LV�ORVW�DQG�QHHGV�WR�EH�
HQWHUHG�DJDLQ�

6HWWLQJ�XS�WKH�XVHU�PHPRU\
7KH�0(',6$1$�ZULVW�EORRG�SUHVVXUH�PRQLWRU�%:�����JLYHV�\RX�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�DVVLJQ�
UHDGLQJV�WR�RQH�RI�WZR�XVHU�PHPRULHV��HDFK�RI�ZKLFK�SURYLGHV�����PHPRU\�VORWV��3UHVV

��EXWWRQ�����WR�VHOHFW�WKH�XVHU�PHPRU\� �RU� ���<RXU�VHOHFWLRQ�ZLOO�EH�VDYHG�E\�WKH�
GHYLFH�DQG�ZLOO�EH�FRQVLGHUHG�LQ�QH[W�EORRG�SUHVVXUH�PHDVXUHPHQW�UHVSHFWLYHO\�ZKHQ�WKH�
PHDVXUHPHQW�UHVXOW�LV�VDYHG��<RXU�VHOHFWLRQ�LV�YDOLG�XQWLO�\RX�PDNH�DQRWKHU�VHOHFWLRQ��

��
��

��

��

3UHVV�WKH��������EXWWRQ������WR�VWDUW�WKH�PHDVXUHPHQW� L
7KH�GHYLFH�DXWRPDWLFDOO\� LQÀDWHV� WKH�FXII�VORZO\� LQ�RUGHU� WR�PHDVXUH�\RXU�EORRG�SUHV�
VXUH��7KH�ULVLQJ�SUHVVXUH�LQ�WKH�FXII�LV�VKRZQ�RQ�WKH�GLVSOD\�����������������������������������������L
7KH�XQLW�LQÀDWHV�WKH�FXII�XQWLO�VXI¿FLHQW�SUHVVXUH�KDV�EXLOW�XS�IRU�D�PHDVXUHPHQW��7KHQ�
WKH�XQLW�VORZO\�UHOHDVHV�DLU� IURP�WKH�FXII�DQG�FDUULHV�RXW� WKH�PHDVXUHPHQW��:KHQ�WKH�
GHYLFH�GHWHFWV�WKH�VLJQDO��WKH�KHDUW�V\PERO���������� VWDUWV�WR�ÀDVK�RQ�WKH�GLVSOD\�������������L L
:KHQ� WKH�PHDVXUHPHQW� LV� ¿QLVKHG�� WKH� FXII� LV� GHÀDWHG� FRPSOHWHO\�� 7KH� V\VWROLF� DQG�
GLDVWROLF�EORRG�SUHVVXUH�DQG�WKH�SXOVH�YDOXH�DSSHDU�RQ�WKH�GLVSOD\���������7KH�EORRG�SUHV�
VXUH�LQGLFDWRU������ � LV�VKRZQ�QH[W�WR�WKH�UHOHYDQW�FRORXUHG�EDU�GHSHQGLQJ�RQ�WKH�:+2�
EORRG�SUHVVXUH�FODVVL¿FDWLRQ��,I�WKH�XQLW�KDV�GHWHFWHG�DQ�LUUHJXODU�KHDUWEHDW��WKH�DUUK\WK�
PLD�GLVSOD\�������������ZLOO�DOVR�EH�VKRZQ�

7KLV�XQLW� IHDWXUHV���VHSDUDWH�PHPRULHV��HDFK�ZLWK�D�FDSDFLW\�RI�����PHPRU\�VORWV��5H�
VXOWV�DUH�DXWRPDWLFDOO\�VWRUHG�LQ�WKH�PHPRU\�VHOHFWHG�E\�WKH�XVHU��3UHVV�WKH��������EXWWRQ
������WR�VHOHFW�WKH�XVHU��� �RU� ����1RZ�SUHVV�WKH� ����� ��EXWWRQ�������DQG�WKH�DYHUDJH�YD�
OXHV�RI�WKH�ODVW���PHDVXUHPHQWV�DSSHDU�RQ�WKH�GLVSOD\��3UHVV�WKH����������EXWWRQ������DJDLQ�
DQG�WKH�ODWHVW�VWRUHG�PHDVXUHPHQW�YDOXH�ZLOO�EH�VKRZQ��WRJHWKHU�ZLWK�WKH�PHPRU\�V\PERO�
�05�������DQG�WKH�PHPRU\�ORFDWLRQ�SODFH������������5HSHDWHGO\�SUHVVLQJ�WKH� ���� ��EXWWRQ�
� � � � �GLVSOD\V� WKH� UHVSHFWLYH�YDOXHV�PHDVXUHG�SUHYLRXVO\� �05���05��DQG�VR�RQ��� ,I� \RX�
KDYH�UHDFKHG�WKH�¿QDO�HQWU\�DQG�GR�QRW�SUHVV�D�EXWWRQ��WKH�XQLW�DXWRPDWLFDOO\�VZLWFKHV�LW�
VHOI�RII�DIWHU�DSSUR[LPDWHO\���PLQ��0HPRU\�UHFDOO�PRGH�FDQ�EH�H[LWHG�DW�DQ\�WLPH�E\�SUHV�
VLQJ�WKH� ��EXWWRQ��������7KH�ROGHVW�YDOXH�LV�GHOHWHG��LI�����PHDVXUHG�YDOXHV�KDYH�EHHQ�
VWRUHG�LQ�WKH�PHPRU\�DQG�D�QHZ�YDOXH�LV�VDYHG���DW�WKH�VDPH�WLPH���)XO��VKRUWO\�DSSHDUV�
RQ�WKH�GLVSOD\�

�'LVSOD\ ������&DXVH

&OHDQLQJ�DQG�FDUH

��
��

5HPRYH�WKH�EDWWHULHV�EHIRUH�FOHDQLQJ�WKH�XQLW��&OHDQ�WKH�XQLW�DQG�WKH�FXII�XVLQJ�D�VRIW�FORWK�
OLJKWO\�PRLVWHQHG�ZLWK�D�PLOG� VRDS\�VROXWLRQ��1HYHU�XVH�DEUDVLYH�FOHDQLQJ�DJHQWV��DOFRKRO��
QDSKWKD�� WKLQQHU� RU� JDVROLQH� HWF��� 1HYHU� LPPHUVH� WKH� XQLW� RU� DQ\� FRPSRQHQW� LQ�ZDWHU�� %H�
FDXWLLRXV�QRW�WR�JHW�DQ\�PRLVWXUH�LQ�WKH�PDLQ�XQLW��'R�QRW�XVH�WKH�XQLW�DJDLQ�XQWLO�LW�LV�FRPSOH�
WHO\�GU\��2QO\�LQÀDWH�WKH�FXII�ZKHQ�LW�LV�LQ�SRVLWLRQ�DURXQG�WKH�ZULVW������������������������������ ������������L
'R�QRW�H[SRVH�WKH�XQLW�WR�GLUHFW�VXQOLJKW��SURWHFW�LW�DJDLQVW�GLUW�DQG�PRLVWXUH��'R�QRW�VXEMHFW�
WKH�XQLW�WR�H[WUHPH�KRW�RU�FROG�WHPSHUDWXUH��.HHS�WKH�XQLW�LQ�WKH�VWRUDJH�ER[�ZKHQ�QRW�LQ�XVH��
6WRUH�WKH�XQLW�LQ�D�FOHDQ�DQG�GU\�ORFDWLRQ�

7KH�XQLW�LV�LQWHQGHG�RQO\�IRU�XVH�LQ�WKH�KRPH��&RQVXOW�\RXU�GRFWRU�SULRU�WR�XVLQJ�WKH�EORRG�
SUHVVXUH�PRQLWRU�LI�\RX�DUH�FRQFHUQHG�DERXW�KHDOWK�PDWWHUV�������������������������������������������������L
2QO\� XVH� WKH� XQLW� IRU� LWV� LQWHQGHG� SXUSRVH� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH� LQVWUXFWLRQV� IRU� XVH��
:DUUDQW\�FODLPV�EHFRPH�YRLG�LI�WKH�XQLW�LV�PLVXVHG��������������������������������������������������������������L
3OHDVH�FRQVXOW�\RXU�GRFWRU�SULRU�WR�XVLQJ�WKH�XQLW�LI�\RX�VXIIHU�IURP�LOOQHVVHV�VXFK�DV�DUWHULDO�
RFFOXVLYH�GLVHDVH�� ��L
7KH�XQLW�PD\�QRW�EH�XVHG�WR�FKHFN�WKH�KHDUW�UDWH�RI�D�SDFHPDNHU�� �L
3UHJQDQW�ZRPHQ�VKRXOG� WDNH� WKH�QHFHVVDU\�SUHFDXWLRQV�DQG�SD\�DWWHQWLRQ� WR� WKHLU� LQGLYL�
GXDO�FLUFXPVWDQFHV��3OHDVH�FRQVXOW�\RXU�GRFWRU�LI�QHFHVVDU\������������������������������������������������L
,I� \RX� H[SHULHQFH� GLVFRPIRUW� GXULQJ� D� PHDVXUHPHQW�� VXFK� DV� SDLQ� LQ� WKH� ZULVW� RU� RWKHU�
FRPSODLQWV��SUHVV�WKH���������EXWWRQ��� � � � � WR� UHOHDVH� WKH�DLU� LPPHGLDWHO\� IURP�WKH�FXII��/RRVHQ�
WKH�FXII�DQG�UHPRYH�LW�IURP�\RXU�ZULVW������������������������� �����������������������������������������������������������L
%ORRG�SUHVVXUH�PHDVXUHPHQWV� LQ�KLJK�UHSHWLWLRQ�UDWHV�PD\� OHDG�WR�XQZDQWHG�VLGH�HIIHFWV��
H�J��QHUYDO�FRPSUHVVLRQ�RU�EORRG�FORWV����������������������������������������������������������������������������������L
%ORRG�SUHVVXUH�PHDVXUHPHQWV���HVSHFLDOO\� LI�H[HFXWHG�IUHTXHQWO\���PD\�OHDG�WR�WHPSRUDU\�
PDUNV�RQ�WKH�VNLQ�DQG���RU�WR�EORRG�FLUFXODWLRQ�GLVRUGHUV��,I�QHFHVVDU\��FRQWDFW�\RXU�SK\VL�
FLDQ�WR�JHW�PRUH�LQIRUPDWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������L
7KLV�GHYLFH�LV�QRW�GHVLJQHG�WR�EH�XVHG�E\�SHUVRQV�ZLWK�OLPLWHG�SK\VLFDO��VHQVRU\�RU�PHQWDO�
DELOLWLHV��RU�E\�SHUVRQV�ZLWK�LQVXI¿FLHQW�H[SHULHQFH�DQG�RU�NQRZOHGJH��XQOHVV�XQGHU�REVHU�
YDWLRQ�E\�D�SHUVRQ�UHVSRQVLEOH�IRU�WKHLU�VDIHW\��RU�XQOHVV�WKH\�KDYH�EHHQ�LQVWUXFWHG�LQ�WKH�
XVH�RI�WKH�GHYLFH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
7KLV�GHYLFH�LV�LQWHQGHG�WR�EH�XVHG�E\�DGXOWV��7KH�XQLW� LV�XQVXLWDEOH�IRU�FKLOGUHQ�RU�EDELHV��
&RQWDFW�\RXU�GRFWRU��LI�\RX�ZDQW�WR�XVH�WKLV�GHYLFH�RQ�\RXQJ�SHUVRQV�� �L
'R�QRW�DOORZ�FKLOGUHQ�WR�XVH�WKH�XQLW��0HGLFDO�SURGXFWV�DUH�QRW�WR\V�� �L
3OHDVH�HQVXUH�WKDW�WKH�XQLW�LV�NHSW�DZD\�IURP�WKH�UHDFK�RI�FKLOGUHQ�� �L
7KH� VZDOORZLQJ� RI� VPDOO� SDUWV� OLNH� SDFNDJLQJ� EDJ�� EDWWHU\�� EDWWHU\� FRYHU� DQG� VR� RQ�PD\�
FDXVH�VXIIRFDWLRQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �L
7KH� XVHU� QHHGV� WR� FKHFN� WKDW� WKH� HTXLSPHQW� IXQFWLRQV� SURSHUO\� DQG� WKDW� LW� LV� LQ� SURSHU�
ZRUNLQJ�FRQGLWLRQ�EHIRUH�EHLQJ�XVHG�������������������������������������������������������������������������������������L
7KH�GHYLFH�PD\�QRW�EH�RSHUDWHG�LQ�URRPV�ZLWK�KLJK�OHYHOV�RI�UDGLDWLRQ�RU� LQ�WKH�YLFLQLW\�RI�
KLJK�UDGLDWLRQ� GHYLFHV�� VXFK� DV� UDGLR� WUDQVPLWWHUV�� PRELOH� WHOHSKRQHV� RU� PLFURZDYHV� RU�
WRJHWKHU� ZLWK� +)� VXUJLFDO� HTXLSPHQW�� DV� WKLV� FRXOG� FDXVH� IXQFWLRQDO� GHIHFWV� RU� LQFRUUHFW
PHDVXUHPHQWV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
'R� QRW� XVH� WKH� HTXLSPHQW� ZKHUH� ÀDPPDEOH� JDV� �VXFK� DV� DQDHVWKHWLF� JDV�� R[\JHQ� RU�
K\GURJHQ��RU�ÀDPPDEOH�OLTXLGV��VXFK�DV�DOFRKRO��DUH�SUHVHQW����������������������������������������������L
'R�QRW� WDNH�PHDVXUHPHQWV�� LI�DQ\�RWKHU�HTXLSPHQW� LV�DSSOLHG� WR� WKH�VDPH� OLPE� IRU�PRQL�
WRULQJ��7KLV�FRXOG�OHDG�WR�GLVWXUEDQFHV�RU�IDLOXUHV� �������������� ��������������������������������������������������L
1HYHU�DSSO\�WKH�FXII�RYHU�KXUW�VNLQ��LQ�FDVH�RI�DQ�LQVHUWHG�FDWKHWHU�RU�DIWHU�D�PDVWHFWRP\�
,Q�FDVHV�RI�FDUGLDF� LUUHJXODULW\� �DUUK\WKPLD��RQO\�XVH� WKLV�GHYLFH�DIWHU�FRQVXOWDWLRQ�RI�\RXU�
GRFWRU������������������������� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������L
1R�PRGL¿FDWLRQ�RI�WKLV�XQLW�GHYLFH�LV�DOORZHG������������������������������������������������������������������������L
3OHDVH�GR�QRW�DWWHPSW�WR�UHSDLU�WKH�XQLW�\RXUVHOI�LQ�WKH�HYHQW�RI�PDOIXQFWLRQV��VLQFH�WKLV�ZLOO�
YRLG�DOO�ZDUUDQW\�FODLPV��2QO\�KDYH�UHSDLUV�FDUULHG�RXW�E\�DXWKRULVHG�VHUYLFH�FHQWUHV�������� ��L
2QO\� XVH� RULJLQDO� DGGLWLRQDO� RU� VSDUH� SDUWV� IURP� WKH�PDQXIDFWXUHU��2WKHU� SDUWV� FRXOG� GD�
PDJH�WKH�GHYLFH�RU�FRXOG�OHDG�WR�SHUVRQDO�LQMXU\���������������������������������������������������������������L
3URWHFW�WKH�XQLW�DJDLQVW�PRLVWXUH��,I� OLTXLG�GRHV�PDQDJH�WR�SHQHWUDWH�LQWR�WKH�XQLW��UHPRYH�
WKH� EDWWHULHV� LPPHGLDWHO\� DQG� GR� QRW� FRQWLQXH� WR� XVH� WKH� XQLW�� ,Q� WKLV� FDVH� FRQWDFW� \RXU�
VSHFLDOLVW�GHDOHU�RU�QRWLI\�XV�GLUHFWO\��������������������������������������������������������������������������������������� L
7KH�FXII�LV�YHU\�VHQVLWLYH�DQG�QHHGV�WR�EH�KDQGOHG�ZLWK�FDUH��2QO\�LQÀDWH�WKH�FXII�ZKHQ�LW�LV�
SURSHUO\�SRVLWLRQHG�RQ�WKH�ZULVW�� �L
3URWHFW�WKH�GHYLFH�IURP�GLUW��GLUHFW�VXQOLJKW�DQG�H[WUHPH�WHPSHUDWXUHV������� �L
3OHDVH�GR�QRW�XVH�D�GLOXWLRQ�DJHQW��DOFRKRO�RU�SHWURO�WR�FOHDQ�WKH�XQLW� L
3OHDVH�GR�QRW�KLW�WKH�GHYLFH�KHDYLO\�RU�OHW�LI�IDOO�GRZQ�IURP�D�KLJK�SODFH�������� �L
,I�WKH�XQLW�LV�QRW�JRLQJ�WR�EH�XVHG�IRU�D�ORQJ�SHULRG��SOHDVH�UHPRYH�WKH�EDWWHULHV�
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8QLW�DQG�/&�'LVSOD\
/&�GLVSOD\�����������������%ORRG�3UHVVXUH�,QGLFDWRU��JUHHQ���\HOORZ���RUDQJH���UHG����������
/LG�RI�WKH�%DWWHU\�&RPSDUWPHQW����������:ULVW�FXII��������������������EXWWRQ��21�2))�
�������EXWWRQ��0HPRU\�UHFDOO�����������������7DVWH��&ORFN�'DWH� ����������EXWWRQ��8VHU�6HWWLQJ��
8VHU�PHPRU\�������������������'LVSOD\�RI�&ORFN���'DWH����������������'LVSOD\�RI�6\VWROLF�3UHVVXUH
8QLW�RI�PHDVXUH����������'LVSOD\�RI�'LDVWROLF�3UHVVXUH����������$UUK\WKPLD�GLVSOD\��DUUK\WKPLD�
FRUGLV�������������&KDQJH�%DWWHU\�V\PERO�������������0HPRU\�ORFDWLRQ�QXPEHU
0HPRU\�V\PERO��������������'LVSOD\�RI�3XOVH�5DWH���������������3XOVH�V\PERO
%ORRG�3UHVVXUH�,QGLFDWRU���������
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(55�������������1R�SXOVH�ZDV�GHWHFWHG�

(55�������������0RYHPHQW�RU�WDONLQJ�GXULQJ�PHDVXUHPHQW��

(55�������������,QÀDWLRQ�SURFHVV�ODVWV�WRR�ORQJ��7KH�FXII�SUREDEO\�KDV�QRW�EHHQ�SRVLWLRQHG
SURSHUO\�

(55�������������6\VWROLF�DQG�GLDVWROLF�SUHVVXUH�DUH�WRR�IDU�DSDUW�IURP�HDFK�RWKHU��5HSHDW�WKH
PHDVXUHPHQW��,I�\RX�FRQVWDQWO\�UHFHLYH�XQXVXDO�PHDVXUHPHQW�UHVXOWV��SOHDVH
FRQWDFW�\RXU�GRFWRU�

7URXEOHVKRRWLQJ
3UREOHP &DXVH�DQG�VROXWLRQV
1R�GLVSOD\�DOWKRXJK�WKH
GHYLFH�LV�VZLWFKHG�RQ�DQG
EDWWHULHV�DUH�LQVHUWHG

0HDVXUHPHQW�FDQ�QRW�EH�
SURFHHGHG�RU�PHDVXUH�
PHQW�IDLOHG

(DFK�PHDVXUHPHQW�UHVXOW
VWURQJO\�GHYLDWHV�IURP�WKH
RQH�EHIRUH

7KH�PHDVXUHG�YDOXHV
DUH�UHPDUNDEO\�GLIIHUHQW
IURP�YDOXHV�PHDVXUHG
LQ�D�GRFWRUV�VXUJHU\�

0D\EH�WKH�EDWWHULHV�DUH�ZHDN��,QVHUW�QHZ�EDWWHULHV�DQG�SD\�
DWWHQWLRQ�WR�FRUUHFW�SRODULW\��&KHFN��LI�WKH�GHYLFH�LV�ZRUNLQJ�
ZHOO��,Q�WKH�FDVH�RI�GRXEW��FRQWDFW�WKH�VHUYLFH�FHQWUH�

3XW�RQ�WKH�FXII�FRUUHFWO\��5HSHDW�WKH�PHDVXUHPHQW�DIWHU�
UHOD[LQJ����PLQXWHV��'R�QRW�VSHDN�RU�PRYH�GXULQJ�WKH
PHDVXUHPHQW�

5HSHDW�WKH�PHDVXUHPHQW�LQ�FRUUHFW�ZD\�DIWHU�UHOD[LQJ����
PLQXWHV��3D\�DWWHQWLRQ�WR�DOO�WKH�LQVWUXFWLRQV�LQ�WKLV�PDQXDO�
DQG�WR�WKH�FRPPRQ�IDFWRUV�RI�ZURQJ�PHDVXUHPHQWV��6OLJKWO\�
GHYLDWLQJ�PHDVXUHPHQW�UHVXOWV�DUH�TXLWH�QRUPDO��DV�WKH�EORRG�
SUHVVXUH�LV�FRQVWDQWO\�FKDQJLQJ�

6WRUH�WKH�PHDVXUHG�UHVXOWV�DQG�FRQVXOW�\RXU�GRFWRU��,W�LV�QRW�
XQXVXDO�WR�PHDVXUH�VWURQJO\�GHYLDWLQJ�YDOXHV�RXWVLGH�RI�\RXU�
KRPH�

3OHDVH�FRQWDFW�WKH�PDQXIDFWXUHU�UHVS��WKH�VHUYLFH�FHQWUH�LI�\RX�FDQ¶W�VROYH�WKH�SUREOHP��'R�
QRW�GLVDVVHPEOH�WKH�XQLW�E\�\RXUVHOI�

&ODVVLILFDWLRQ V\VWROLF
�PP+J�

GLDVWROLF
�PP+J�

'LVSOD\�DUHD

*UDGH���+\SHU�
WHQVLRQ��VHYHUH� ����� ������ 5HG

*UDGH���+\SHU�
WHQVLRQ��PRGHUDWH� ��������� ��������� 2UDQJH

*UDGH���+\SHU�
WHQVLRQ��PLOG� ��������� ������� <HOORZ

+LJK���1RUPDO ��������� ������� *UHHQ

1RUPDO ��������� ������� *UHHQ

2SWLPDO ����� ���� *UHHQ

� ��

1DPH�DQG�PRGHO�
'LVSOD\�V\VWHP
0HPRU\�VORWV
0HDVXULQJ�PHWKRG
3RZHU�VXSSO\
%ORRG�SUHVVXUH�PHDVXULQJ�UDQJH
3XOVH�PHDVXULQJ�UDQJH
0D[LPXP�HUURU�WROHUDQFH�IRU�VWDWLF�SUHVVXUH
0D[LPXP�HUURU�WROHUDQFH�IRU�SXOVH�UDWH
3UHVVXUH�JHQHUDWLRQ
'HIODWLRQ
$XWRPDWLF�VZLWFK�RII
2SHUDWLQJ�FRQGLWLRQV
6WRUDJH�FRQGLWLRQV
&XII
'LPHQVLRQV��PDLQ�XQLW�
:HLJKW
,WHP�QXPEHU���
($1�QXPEHU��

0(',6$1$� �%:����%ORRG�SUHVVXUH�PRQLWRU
'LJLWDO�GLVSOD\
��[�����PHDVXUHPHQW�YDOXHV
2VFLOORPHWULF
��9 ����[����9�EDWWHULHV�$$$�/5��
���±�����PP+J
���±�����EHDWV�PLQ�
���������������������PP+J
�����������������������RI�WKH�YDOXH
$XWRPDWLF�ZLWK�SXPS
$XWRPDWLF�
$IWHU�DSSUR[����PLQXWHV
����&�WR������&�����WR������PD[��UHODWLYH�KXPLGLW\
�����&�WR������&�����WR������PD[��UHODWLYH�KXPLGLW\
������������FP�IRU�DGXOWV
DSSUR[�����[����[����PP��/�[�:�[�+�
DSSUR[������J�ZLWKRXW�EDWWHULHV
�����
����������������
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7HFKQLFDO�VSHFLILFDWLRQV

,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�RXU�SROLF\�RI�FRQWLQXDO�SURGXFW�LPSURYHPHQW��ZH
UHVHUYH�WKH�ULJKW�WR�PDNH�WHFKQLFDO�DQG�YLVXDO�FKDQJHV�ZLWKRXW�QRWLFH�

*%
5HDG�WKH�LQVWUXFWLRQ�PDQXDO�FDUHIXOO\�EHIRUH�XVLQJ�
WKLV�GHYLFH��HVSHFLDOO\�WKH�VDIHW\� LQVWUXFWLRQV�DQG�
NHHS�WKH�LQVWUXFWLRQ�PDQXDO�IRU�IXWXUH�XVH��6KRXOG�
\RX�JLYH� WKLV�GHYLFH� WR� DQRWKHU�SHUVRQ�� LW� LV� YLWDO�
WKDW�\RX�DOVR�SDVV�RQ�WKHVH�LQVWUXFWLRQV�IRU�XVH�

6DIHW\�,QVWUXFWLRQV
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6$)(7<�127(6�)25�%$77(5,(6
'R�QRW�GLVDVVHPEOH�EDWWHULHV�� �L
5HSODFH�DOO�EDWWHULHV�LI�WKH�XQLW�GLVSOD\�VKRZV�WKH�ORZ�EDWWHU\�V\PERO�� �L
1HYHU� OHDYH� DQ\� ORZ� EDWWHU\� LQ� WKH� EDWWHU\� FRPSDUWPHQW� VLQFH� LW� PD\� OHDN� DQG� FDXVH�
GDPDJH�WR�WKH�XQLW���������������������������������������������������������������������� �����������������������������������������L
,QFUHDVHG� ULVN� RI� OHDNDJH�� $YRLG� FRQWDFW� ZLWK� VNLQ�� H\HV� DQG� PXFRXV� PHPEUDQHV�� ,I�
EDWWHU\�DFLG�FRPHV�LQ�FRQWDFW�ZLWK�DQ\�RI�WKHVH�SDUWV��ULQVH�WKH�DIIHFWHG�DUHD�ZLWK�FRSLRXV�
DPRXQWV�RI�IUHVK�ZDWHU�DQG�VHHN�PHGLFDO�DWWHQWLRQ�LPPHGLDWHO\� ���L
,I�D�EDWWHU\�KDV�EHHQ�VZDOORZHG��VHHN�PHGLFDO�DWWHQWLRQ�LPPHGLDWHO\���������� L
5HSODFH�DOO�RI�WKH�EDWWHULHV�VLPXOWDQHRXVO\�� �L
2QO\�UHSODFH�ZLWK�EDWWHULHV�RI�WKH�VDPH�W\SH��QHYHU�XVH�GLIIHUHQW�W\SHV�RI�EDWWHULHV�WRJHWK�
HU�RU�XVHG�EDWWHULHV�ZLWK�QHZ�RQHV������������� ������������������������������������������������������������������������L
,QVHUW�WKH�EDWWHULHV�FRUUHFWO\��REVHUYLQJ�WKH�SRODULW\������������� ��������������� �������������������������������L
5HPRYH�WKH�EDWWHULHV�IURP�WKH�GHYLFH�LI�LW�LV�QRW�JRLQJ�WR�EH�XVHG�IRU�DQ�H[WHQGHG�SHULRG�
RI���PRQWKV�RU�PRUH� �L
.HHS�EDWWHULHV�RXW�RI�FKLOGUHQ
V�UHDFK�������� �L
'R�QRW�DWWHPSW�WR�UHFKDUJH�EDWWHULHV��7KHUH�LV�D�GDQJHU�RI�H[SORVLRQ�� ��L
'R�QRW�VKRUW�FLUFXLW��7KHUH�LV�D�GDQJHU�RI�H[SORVLRQ������� L
'R�QRW�WKURZ�LQWR�D�¿UH��7KHUH�LV�D�GDQJHU�RI�H[SORVLRQ������ �� ��L
'R�QRW� WKURZ�XVHG�EDWWHULHV� LQWR� WKH�KRXVHKROG� UHIXVH��SXW� WKHP� LQ�D�KD]DUGRXV�ZDVWH�
FRQWDLQHU� RU� WDNH� WKHP� WR� D� EDWWHU\� FROOHFWLRQ� SRLQW�� DW� WKH� VKRS�ZKHUH� WKH\�ZHUH� SXU�
FKDVHG�
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:KDW�LV�EORRG�SUHVVXUH"
%ORRG�SUHVVXUH�LV�WKH�SUHVVXUH�FUHDWHG�LQ�WKH�EORRG�YHVVHOV�E\�HDFK�KHDUW�EHDW��:KHQ�WKH�
KHDUW�FRQWUDFWV�� �V\VWROH��DQG�SXPSV�EORRG�LQWR�WKH�DUWHULHV��LW�EULQJV�DERXW�D�ULVH�LQ�SUHV�
VXUH�� 7KH� KLJKHVW� YDOXH� LV� NQRZQ� DV� WKH� V\VWROLF� SUHVVXUH� DQG� LV� WKH� ¿UVW� YDOXH� WR� EH�
PHDVXUHG��:KHQ�WKH�FDUGLDF�PXVFOH�UHOD[HV�WR�WDNH�LQ�IUHVK�EORRG��WKH�SUHVVXUH�LQ�WKH�DU�
WHULHV�DOVR�IDOOV��2QFH�WKH�DUWHULHV�DUH�UHOD[HG��D�VHFRQG�UHDGLQJ�LV�WDNHQ�±�WKH�GLDVWROLF�
SUHVVXUH�

%ORRG�SUHVVXUH�FODVVL¿FDWLRQ�:+2

)LWWLQJ�WKH�FXII
��

��
��

$WWDFK�WKH�FOHDQ�FXII�WR�WKH�OHIW�ZULVW�ZKLFK�LV�IUHH�IURP�FORWKLQJ�ZLWK�WKH�SDOP�RI�WKH�KDQG�
IDFLQJ�XSZDUGV��¿J����� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �L
7KHUH�VKRXOG�EH�D�JDS�RI�DSSUR[����FP�EHWZHHQ�WKH�FXII�DQG�WKH�SDOP�RI�WKH�KDQG��¿J����
3UHVV�WKH�9HOFUR�WDSH�¿UPO\�DURXQG�WKH�ZULVW�HQVXULQJ�WKDW�LW� LV�QRW�VR�WLJKW�WKDW�LW�FRXOG�
IDOVLI\�WKH�PHDVXUHG�UHVXOW��¿J����

&RUUHFW�SRVLWLRQ�IRU�WDNLQJ�UHDGLQJV
&DUU\�RXW�WKH�PHDVXUHPHQW�ZKLOVW�VHDWHG�� �L
5HOD[�\RXU�DUP�DQG�SODFH�LW�FRPIRUWDEO\��RQ�D�WDEOH�IRU�LQVWDQFH� ��L
5DLVH�WKH�ZULVW�VR�WKDW�WKH�FXII�RI�WKH�PRQLWRU�LV�DW�KHDUW�OHYHO��¿J�����SRVLWLRQ�D� �WRR�KLJK��
E� �FRUUHFW��F� �WRR�ORZ�������������������������������������������������������������������������������������������������������� �L
.HHS� VWLOO� GXULQJ� WKH�PHDVXUHPHQW��'R� QRW�PRYH� DQG� GR� QRW� WDON� DV� WKLV�PD\� DOWHU� WKH�
PHDVXUHPHQWV�

��
��
��
��

'LVFRQWLQXLQJ�D�PHDVXUHPHQW
,I�LW�LV�QHFHVVDU\�WR�LQWHUUXSW�D�EORRG�SUHVVXUH�PHDVXUHPHQW�IRU�DQ\�UHDVRQ��H�J��WKH�
SDWLHQW�IHHOV�XQZHOO��WKH��������EXWWRQ��������FDQ�EH�SUHVVHG�DW�DQ\�WLPH� 7KH�GHYLFH�LPPH��
GLDWHO\�GHFUHDVH�WKH�FXII�SUHVVXUH�DXWRPDWLFDOO\�

7DNLQJ�D�EORRG�SUHVVXUH�PHDVXUHPHQW
$IWHU�WKH�FXII�KDV�EHHQ�DSSURSULDWHO\�SRVLWLRQHG�WKH�PHDVXUHPHQW�FDQ�EHJLQ�

'LVSOD\�VWRUHG�YDOXHV

'HOHWH�VDYHG�YDOXHV
,I� \RX� DUH� VXUH� WKDW� \RX�ZDQW� WR� SHUPDQHQWO\� UHPRYH� DOO� VWRUHG�PHPRULHV� RI� D� XVHU��
SUHVV�DQG�KROG�WKH��������EXWWRQ������IRU�DSSUR[����VHFRQGV��XQWLO�&/�DSSHDUV�LQ�WKH�GLVSOD\�
5HOHDVH�WKH�EXWWRQ��1RZ�SUHVV�WKH�������� EXWWRQ������DJDLQ�WR�FRQ¿UP�WKH�GHOHWLRQ�

(UURU�LQGLFDWRUV
7KH�IROORZLQJ�HUURU�FRGHV�ZLOO�DSSHDU�RQ�WKH�GLVSOD\�ZKHQ�D�PHDVXUHPHQW�LV�DEQRUPDO�

'LVSRVDO
7KLV�SURGXFW�PXVW�QRW�EH�GLVSRVHG�RI�WRJHWKHU�ZLWK�GRPHVWLF�ZDVWH��$OO�XVHUV�DUH�RE�
OLJHG�WR�KDQG�LQ�DOO�HOHFWULFDO�RU�HOHFWURQLF�GHYLFHV��UHJDUGOHVV�RI�ZKHWKHU�RU�QRW�WKH\�
FRQWDLQ�WR[LF�VXEVWDQFHV��DW�D�PXQLFLSDO�RU�FRPPHUFLDO�FROOHFWLRQ�SRLQW�VR�WKDW�WKH\�
FDQ�EH�GLVSRVHG�RI�LQ�DQ�HQYLURQPHQWDOO\�DFFHSWDEOH�PDQQHU��5HPRYH�WKH�EDWWHULHV�
EHIRUH�GLVSRVLQJ�RI�WKH�GHYLFH�XQLW��'R�QRW�GLVSRVH�RI�ROG�EDWWHULHV�ZLWK�\RXU�KRXVH�
�

*XLGHOLQHV���6WDQGDUGV
7KLV�EORRG�SUHVVXUH�PRQLWRU�PHHWV�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�(8�VWDQGDUG�IRU�QRQ�LQYDVLYH�
EORRG�SUHVVXUH�PRQLWRUV��,W�LV�FHUWL¿HG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�(&�*XLGHOLQHV�DQG�FDUULHV�WKH�
&(�V\PERO� �FRQIRUPLW\�V\PERO�� ³&(�����´��7KH�EORRG�SUHVVXUH�PRQLWRU�FRUUHVSRQGV� WR
(XURSHDQ� VWDQGDUGV� (1� ��������� (1� ����������� (1� ������������ (1� ���������
(1���������(1��������DQG�(1���������7KH�VSHFL¿FDWLRQV�RI�(8�*XLGHOLQH�³������((&�RI�
WKH� &RXQFLO� 'LUHFWLYH� GDWHG� ��� -XQH� ����� FRQFHUQLQJ� PHGLFDO� GHYLFHV´� DUH� PHW�

(OHFWURPDJQHWLF�FRPSDWLELOLW\��*XLGDQFH�DQG�PDQXIDFWXUHU
V�GHFODUDWLRQ
WK�DV�SHU��� �$SULO������

KROG�ZDVWH��EXW�DW�D�EDWWHU\�FROOHFWLRQ�VWDWLRQ�DW�D�UHF\FOLQJ�VLWH�RU�LQ�D�VKRS��&RQVXOW�\RXU�
ORFDO�DXWKRULW\�RU�\RXU�VXSSOLHU�IRU�LQIRUPDWLRQ�DERXW�GLVSRVDO��

+DUPRQLF�HPLVVLRQV
,(&����������
9ROWDJH�ÀXFWXDWLRQV�
ÀLFNHU�HPLVVLRQV
,(&����������

1RW�DSSOLFDEOH

1RW�DSSOLFDEOH

(OHFWURPDJQHWLF�HPLVVLRQV

5)�HPLVVLRQV
&,635��� *URXS��

7KH�EORRG�SUHVVXUH�PRQLWRU�LV�LQWHQGHG�IRU�XVH�LQ�WKH�HOHFWURPDJQHWLF
HQYLURQPHQW�VSHFL¿HG�EHORZ��7KH�FXVWRPHU�RU�WKH�XVHU�RI�WKH�EORRG�
SUHVVXUH�PRQLWRU�VKRXOG�HQVXUH�WKDW�LW�LV�XVHG�LQ�VXFK�DQ�HQYLURQPHQW�

7KH�³EORRG�SUHVVXUH�PRQLWRU´
XVHV�5)�HQHUJ\�RQO\�IRU�LWV�
LQWHUQDO�IXQFWLRQ��7KHUHIRUH��LWV�
5)�HPLVVLRQV�DUH�YHU\�ORZ�DQG
DUH�QRW�OLNHO\�WR�FDXVH�DQ\�
LQWHUIHUHQFH�LQ�QHDUE\�
HOHFWURQLF�HTXLSPHQW�

7KH�³EORRG�SUHVVXUH�PRQLWRU´�
LV�VXLWDEOH�IRU�XVH�LQ�DOO�HV�
WDEOLVKPHQWV�RWKHU�WKDQ�
GRPHVWLF�DQG�WKRVH�GLUHFWO\
FRQQHFWHG�WR�WKH�SXEOLF�ORZ�
YROWDJH�SRZHU�VXSSO\�QHWZRUN�
WKDW�VXSSOLHV�EXLOGLQJV�XVHG
IRU�GRPHVWLF�SXUSRVHV�

&ODVV�%5)�HPLVVLRQV
&,635���

(PLVVLRQV�WHVW &RPSOLDQFH
(OHFWURPDJQHWLF
HQYLURQPHQW�

JXLGDQFH

)ORRUV�VKRXOG�EH�ZRRG�
FRQFUHWH�RU�FHUDPLF�WLOH�
,I�ÀRRUV�DUH�FRYHUHG�ZLWK
V\QWKHWLF�PDWHULDO��WKH
UHODWLYH�KXPLGLW\�VKRXOG�EH
DW�OHDVW������

(OHFWURPDJQHWLF
HQYLURQPHQW�

JXLGDQFH

,PPXQLW\
WHVW

,(&������
WHVW�OHYHO

&RPSOLDQFH
OHYHO

(OHFWURVWDWLF
GLVFKDUJH��(6'�
,(&����������

����N9�FRQWDFW
����N9�DLU

����N9�FRQWDFW
����N9�DLU

3RZHU�IUHTXHQF\
�������+]�
PDJQHWLF�¿HOG
,(&����������

��$�P QRW�
DSSOLFDEOH

7KH�EORRG�SUHVVXUH�PRQLWRU�LV�LQWHQGHG�IRU�XVH�LQ�WKH�HOHFWURPDJQHWLF
HQYLURQPHQW�VSHFL¿HG�EHORZ��7KH�FXVWRPHU�RU�WKH�XVHU�RI�WKH�EORRG�
SUHVVXUH�PRQLWRU�VKRXOG�HQVXUH�WKDW�LW�LV�XVHG�LQ�VXFK�DQ�HQYLURQPHQW�

(OHFWURPDJQHWLF�LPPXQLW\

0DLQV�SRZHU�TXDOLW\�VKRXOG�EH
WKDW�RI�D�W\SLFDO�FRPPHUFLDO
RU�KRVSLWDO�HQYLURQPHQW�

(OHFWULFDO�IDVW
WUDQVLHQW���EXUVW
,(&����������

����N9�IRU�
SRZHU�VXSSO\
OLQHV������N9�
IRU�LQSXW��RXW�
SXW�OLQHV

QRW�
DSSOLFDEOH

6XUJH
,(&����������

����N9�
GLIIHUHQWLDO
PRGH
���N9�FRP�
PRQ�PRGH

QRW�
DSSOLFDEOH

0DLQV�SRZHU�TXDOLW\�VKRXOG�EH
WKDW�RI�D�W\SLFDO�FRPPHUFLDO
RU�KRVSLWDO�HQYLURQPHQW��,I
WKH�XVHU�RI�WKH�EORRG�SUHVVXUH
PRQLWRU�UHTXLUHV�FRQWLQXHG�
RSHUDWLRQ�GXULQJ�SRZHU�PDLQV�
GLS�	�LQWHUUXSWLRQV��LW�LV�UH�
FRPPHQGHG�WKDW�WKH�EORRG�
SUHVVXUH�PRQLWRU�EH�SRZHUHG
IURP�DQ�XQLQWHUUXSWLEOH�SRZHU�
VXSSO\�RU�D�EDWWHU\�

9ROWDJH�GLSV�
VKRUW�LQWHUUXSWLRQV
DQG�YROWDJH�YDULD�
WLRQV�RQ�SRZHU
VXSSO\�LQSXW
OLQHV
,(&�����������

�����87
�!�����GLS�LQ
8 ��IRU����7
F\FOH�
����87
�����GLS�LQ
8 ��IRU���7
F\FOHV�
����87
�����GLS�LQ
8 ��IRU����7
F\FOHV�
�����87
�!�����GLS�LQ
8 ��IRU���VHF7

127(��8 �LV�WKH�D�F��PDLQV�YROWDJH�SULRU�WR�DSSOLFDWLRQ�RI�WKH�7
WHVW�OHYHO�

QRW�
DSSOLFDEOH

QRW�
DSSOLFDEOH

D� )LHOG�VWUHQJWKV�IURP�¿[HG�WUDQVPLWWHUV��VXFK�DV�EDVH�VWDWLRQV�IRU�UDGLR��FHOOXODU�
FRUGOHVV��WHOHSKRQHV�DQG�ODQG�PRELOH�UDGLRV��DPDWHXU�UDGLR��$0�DQG�)0�UDGLR
EURDGFDVW�DQG�79�EURDGFDVW�FDQQRW�EH�SUHGLFWHG�WKHRUHWLFDOO\�ZLWK�DFFXUDF\��7R
DVVHVV�WKH�HOHFWURPDJQHWLF�HQYLURQPHQW�GXH�WR�¿[HG�5)�WUDQVPLWWHUV��DQ�HOHFWUR�
PDJQHWLF�VLWH�VXUYH\�VKRXOG�EH�FRQVLGHUHG��,I�WKH�PHDVXUHG�¿HOG�VWUHQJWK�LQ�WKH
ORFDWLRQ�LQ�ZKLFK�WKH�³EORRG�SUHVVXUH�PRQLWRU´�LV�XVHG�H[FHHGV�WKH�DSSOLFDEOH�5)
FRPSOLDQFH�OHYHO�DERYH��WKH�EORRG�SUHVVXUH�PRQLWRU�VKRXOG�EH�REVHUYHG�WR�YHULI\
QRUPDO�RSHUDWLRQ��,I�DEQRUPDO�SHUIRUPDQFH�LV�REVHUYHG��DGGLWLRQDO�PHDVXUHV
PD\�EH�QHFHVVDU\��VXFK�DV�UHRULHQWLQJ�RU�UHORFDWLQJ�WKH�³EORRG�SUHVVXUH�PRQLWRU´�

2YHU�WKH�IUHTXHQF\�UDQJH�����N+]�WR����0+]��¿HOG�VWUHQJWKV�VKRXOG�EH�OHVV
WKDQ�>9�@���9�P�

E�

ZKHUH�3�LV�WKH�PD[LPXP�RXWSXW�SRZHU�UDWLQJ�RI�WKH�WUDQV�
PLWWHU�LQ�ZDWWV��:��DFFRUGLQJ�WR�WKH�WUDQVPLWWHU�PDQX�
IDFWXUHU�DQG�G�LV�WKH�UHFRPPHQGHG�VHSDUDWLRQ�GLVWDQFH�LQ�
PHWUHV��P���)LHOG�VWUHQJWKV�IURP�¿[HG�5)�WUDQVPLWWHUV�
DV�GHWHUPLQHG�E\�DQ�HOHFWURPDJQHWLF�VLWH�VXUYH\���VKRXOG�
EH�OHVV�WKDQ�WKH�FRPFRPSOLDQFH�OHYHO�LQ�HDFK�IUHTXHQF\�LQ�
HDFK�IUHTXHQF\�UDQJH���,QWHUIHUHQFH�PD\�RFFXU�
LQ�WKH�YLFLQLW\�RI�HTXLSPHQW�PDUNHG�ZLWK�WKH
IROORZLQJ�6\PERO�

D

E

(OHFWURPDJQHWLF�LPPXQLW\

&RQGXFWHG�
5)
,(&
���������

5DGLDWHG
5)�
,(&�
���������

7KH�EORRG�SUHVVXUH�PRQLWRU�LV�LQWHQGHG�IRU�XVH�LQ�WKH�HOHFWURPDJQHWLF
HQYLURQPHQW�VSHFL¿HG�EHORZ��7KH�FXVWRPHU�RU�WKH�XVHU�RI�WKH�EORRG�
SUHVVXUH�PRQLWRU�VKRXOG�HQVXUH�WKDW�LW�LV�XVHG�LQ�VXFK�DQ�HQYLURQPHQW�

3RUWDEOH�DQG�PRELOH�5)�FRPPXQLFDWLRQV�
HTXLSPHQW�VKRXOG�EH�XVHG�QR�FORVHU�WR�DQ\�SDUW�RI�
WKH�³EORRG�SUHVVXUH�PRQLWRU³�LQFOXGLQJ�FDEOHV�WKDQ�
WKH�UHFRPPHQGHG�VHSDUDWLRQ�GLVWDQFH�FDOFXODWHG�
IURP�WKH�HTXDWLRQ�DSSOLFDEOH�WR�WKH�IUHTXHQF\�RI�
WKH�WUDQVPLWWHU�
5HFRPPHQGHG�VHSDUDWLRQ�GLVWDQFH�

G ������3!!!���0+]�WR�����0+]
G ������3!!!����0+]�WR�����*+]

QRW
DSSOLFDEOH

��9�P

(OHFWURPDJQHWLF�HQYLURQPHQW�
JXLGDQFH

,PPXQLW\
WHVW

&RPSOLDQFH
OHYHO

,(&������
WHVW�OHYHO

127(���$W����0+]�DQG�����0+]��WKH�KLJKHU�IUHTXHQF\�UDQJH�DSSOLHV�
127(���7KHVH�JXLGHOLQHV�PD\�QRW�DSSO\�LQ�DOO�VLWXDWLRQV��(OHFWURPDJQHWLF�SURSDJDWLRQ�LV�DIIHFWHG�E\�
��������������DEVRUSWLRQ�DQG�UHÀHFWLRQ�IURP�VWUXFWXUHV��REMHFWV�DQG�SHRSOH�

��9UPV
����N+]�WR
���0+]

��9�P
���0+]�WR
����*+]

G ������3

P

:
����N+]�WR����0+]

G ������3
���0+]�WR�����0+=

G ������3
����0+]�WR�����*+]

G ������3
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������
������
�����

����
���
�
��
���

)RU�WUDQVPLWWHUV�UDWHG�DW�D�PD[LPXP�RXWSXW�SRZHU�QRW�OLVWHG�DERYH��WKH�UH�
FRPPHQGHG�VHSDUDWLRQ�GLVWDQFH�G�LQ�PHWHUV��P��FDQ�EH�HVWLPDWHG�XVLQJ�WKH�
HTXDWLRQ�DSSOLFDEOH�WR�WKH�IUHTXHQF\�RI�WKH�WUDQVPLWWHU��ZKHUH�3�LV�WKH�PD[LPXP�
RXWSXW�SRZHU�UDWLQJ�RI�WKH�WUDQVPLWWHU�LQ�ZDWWV��:��DFFRUGLQJ�WR�WKH�WUDQVPLWWHU�
PDQXIDFWXUHU��
127(���$W����0+]�DQG�����0+]��WKH�VHSDUDWLRQ�GLVWDQFH�IRU�WKH�KLJKHU�
IUHTXHQF\�UDQJH�DSSOLHV�
127(���7KHVH�JXLGHOLQHV�PD\�QRW�DSSO\�LQ�DOO�VLWXDWLRQV��(OHFWURPDJQHWLF�
SURSDJDWLRQ�LV�DIIHFWHG�E\�DEVRUSWLRQ�DQG�UHÀHFWLRQ�IURP�VWUXFWXUHV��
REMHFWV�DQG�SHRSOH�

7KH�³EORRG�SUHVVXUH�PRQLWRU´�LV�LQWHQGHG�IRU�XVH�LQ�DQ�HOHFWURPDJQHWLF�
HQYLURQPHQW�LQ�ZKLFK�UDGLDWHG�5)�GLVWXUEDQFHV�DUH�FRQWUROOHG��7KH�
FXVWRPHU�RU�WKH�XVHU�RI�WKH�EORRG�SUHVVXUH�PRQLWRU�FDQ�KHOS�SUHYHQW�
HOHFWURPDJQHWLF�LQWHUIHUHQFH�E\�PDLQWDLQLQJ�D�PLQLPXP�GLVWDQFH�EHWZHHQ�
SRUWDEOH�DQG�PRELOH�5)�FRPPXQLFDWLRQV�HTXLSPHQW��WUDQVPLWWHUV��DQG�WKH
³EORRG�SUHVVXUH�PRQLWRU´�DV�UHFRPPHQGHG�EHORZ�DFFRUGLQJ�WR�WKH�
PD[LPXP�RXWSXW�SRZHU�RI�WKH�FRPPXQLFDWLRQV�HTXLSPHQW��

5HFRPPHQGHG�VHSDUDWLRQ�GLVWDQFHV�EHWZHHQ�SRUWDEOH�DQG�PRELOH�
5)�FRPPXQLFDWLRQV�HTXLSPHQW�DQG�WKH�EORRG�SUHVVXUH�PRQLWRU

������
������
������
������
�����

������
������
������
������
�����

6HSDUDWLRQ�GLVWDQFH�DFFRUGLQJ�WR�IUHTXHQF\�RI�WUDQVPLWWHU5DWHG�PD[LPXP
RXWSXW�SRZHU
RI�WUDQVPLWWHU

0(',6$1$�$*��-DJHQEHUJVWUD�H�����������1(866��*HUPDQ\
H0DLO��LQIR#PHGLVDQD�GH��,QWHUQHW��ZZZ�PHGLVDQD�FRP

7KH�FXUUHQW�YHUVLRQ�RI�WKLV�LQVWUXFWLRQ�PDQXDO�FDQ�EH�IRXQG�XQGHU�ZZZ�PHGLVDQD�FRP

3OHDVH�FRQWDFW�\RXU�VXSSOLHU�RU�WKH�VHUYLFH�FHQWUH�LQ�FDVH�RI�D�FODLP�XQGHU�WKH�ZDUUDQW\��,I�\RX�
KDYH�WR�UHWXUQ�WKH�XQLW��SOHDVH�HQFORVH�D�FRS\�RI�\RXU�UHFHLSW�DQG�VWDWH�ZKDW�WKH�GHIHFW�LV�

7KH�IROORZLQJ�ZDUUDQW\�WHUPV�DSSO\�

���7KH�ZDUUDQW\�SHULRG�IRU�0(',6$1$�SURGXFWV�LV���\HDUV�IURP�GDWH�RI�SXUFKDVH�
,Q�FDVH�RI�D�ZDUUDQW\�FODLP��WKH�GDWH�RI�SXUFKDVH�KDV�WR�EH�SURYHQ�E\�PHDQV
RI�WKH�VDOHV�UHFHLSW�RU�LQYRLFH�

���'HIHFWV�LQ�PDWHULDO�RU�ZRUNPDQVKLS�ZLOO�EH�UHPRYHG�IUHH�RI�FKDUJH�ZLWKLQ�WKH
ZDUUDQW\�SHULRG�

���5HSDLUV�XQGHU�ZDUUDQW\�GR�QRW�H[WHQG�WKH�ZDUUDQW\�SHULRG�HLWKHU�IRU�WKH�XQLW
RU�IRU�WKH�UHSODFHPHQW�SDUWV�

���7KH�IROORZLQJ�LV�H[FOXGHG�XQGHU�WKH�ZDUUDQW\�
D��$OO�GDPDJH�ZKLFK�KDV�DULVHQ�GXH�WR�LPSURSHU�WUHDWPHQW��H�J�
QRQREVHUYDQFH�RI�WKH�XVHU�LQVWUXFWLRQV�

E��$OO�GDPDJH�ZKLFK�LV�GXH�WR�UHSDLUV�RU�WDPSHULQJ�E\�WKH�FXVWRPHU�RU
XQDXWKRULVHG�WKLUG�SDUWLHV�

F��'DPDJH�ZKLFK�KDV�DULVHQ�GXULQJ�WUDQVSRUW�IURP�WKH�PDQXIDFWXUHU�WR�WKH
��������FRQVXPHU�RU�GXULQJ�WUDQVSRUW�WR�WKH�VHUYLFH�FHQWUH�

G��$FFHVVRULHV�ZKLFK�DUH�VXEMHFW�WR�QRUPDO�ZHDU�DQG�WHDU�DV�EDWWHULHV�HWF��

���/LDELOLW\�IRU�GLUHFW�RU�LQGLUHFW�FRQVHTXHQWLDO�ORVVHV�FDXVHG�E\�WKH�XQLW�DUH
H[FOXGHG�HYHQ�LI�WKH�GDPDJH�WR�WKH�XQLW�LV�DFFHSWHG�DV�D�ZDUUDQW\�FODLP�

:DUUDQW\�DQG�UHSDLU�WHUPV

)RU�VHUYLFH��DFFHVVRULHV�DQG�VSDUH�SDUWV��SOHDVH�FRQWDFW� 
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$9(57,66(0(17

)5����$SSDUHLO�HW�DI¿FKDJH�/&'

/LVH]�DWWHQWLYHPHQW�OH�PRGH�G¶HPSORL��HW�HQ�SDUWLFXOLHU
OHV� FRQVLJQHV� GH� VpFXULWp�� DYDQW� G¶XWLOLVHU� O¶DSSDUHLO��
&RQVHUYH]�ELHQ� FH�PRGH�G¶HPSORL��9RXV�SRXUULH]� HQ�
DYRLU� EHVRLQ� SDU� OD� VXLWH�� /RUVTXH� YRXV� UHPHWWH]�
O¶DSSDUHLO� j� XQ� WLHUV�� PHWWH]�OXL� LPSpUDWLYHPHQW� FH�
PRGH�G¶HPSORL�j�GLVSRVLWLRQ�

&RQVLJQHV�GH�VpFXULWp

&DXVHV�JpQpUDOHV�GH�IDXVVHV�PHVXUHV

7HQVLRPqWUH�%:����
0RGH�G¶HPSORL���$�OLUH�DWWHQWLYHPHQW�V�Y�S��
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,16758&7,216�'(�6e&85,7e�5(/$7,9(6�$8;�3,/(6
1H�GpVDVVHPEOH]�SDV�OHV�SLOHV�� �L
5HPSODFH]�OHV�SLOHV�ORUVTXH�OH�V\PEROH�GHV�SLOHV�DSSDUDvW�j�O¶pFUDQ�� �L
5HWLUH]�LPPpGLDWHPHQW�OHV�SLOHV�XVpHV�GX�FRPSDUWLPHQW�GHV�SLOHV��HOOHV�SHXYHQW�HQ�HIIHW�
FRXOHU�HW�HQGRPPDJHU�O¶DSSDUHLO����������������������������������� ��������������������������������� ����������������������L
'DQJHU�DFFUX�GH�IXLWH���(YLWH]�WRXW�FRQWDFW�DYHF�OD�SHDX��OHV�\HX[�HW�OHV�PXTXHXVHV��(Q�
FDV�GH�FRQWDFW�DYHF�O
pOHFWURO\WH��ULQFH]�WRXW�GH�VXLWH�OHV�HQGURLWV�FRQFHUQpV�j�O
HDX�FODLUH�
HQ�DERQGDQFH�HW�FRQVXOWH]�LPPpGLDWHPHQW�XQ�PpGHFLQ� L
(Q�FDV�G
LQJHVWLRQ�G
XQH�SLOH��FRQVXOWH]�LPPpGLDWHPHQW�XQ�PpGHFLQ�� �L
5HPSODFH]�WRXMRXUV�WRXWHV�OHV�SLOHV�j�OD�IRLV�� L
1
XWLOLVH]�TXH�GHV�SLOHV�GH�W\SH�LGHQWLTXH��1
XWLOLVH]�SDV�VLPXOWDQpPHQW�GHV�SLOHV�GLIIpUHQ�
WHV�RX�GHV�SLOHV�D\DQW�GpMj�pWp�XWLOLVpHV�HW�GHV�SLOHV�QHXYHV�� ������������L
,QWURGXLVH]�FRUUHFWHPHQW�OHV�SLOHV�HQ�IDLVDQW�DWWHQWLRQ�j�OD�SRODULWp��� �L
5HWLUH]�OHV�SLOHV�VL�YRXV�Q¶XWLOLVH]�SOXV�O¶DSSDUHLO�SHQGDQW���PRLV�DX�PRLQV�� �L
&RQVHUYH]�OHV�SLOHV�KRUV�GH�SRUWpH�GHV�HQIDQWV�� �L
1H�UHFKDUJH]�SDV�OHV�SLOHV���5LVTXH�G
H[SORVLRQ���� �L
1H�SDV�OHV�FRXUW�FLUFXLWHU���5LVTXH�G
H[SORVLRQ���� �L
1H�SDV�OHV�MHWHU�DX�IHX���5LVTXH�G
H[SORVLRQ�� �L
1H�MHWH]�SDV�OHV�SLOHV�HW�EDWWHULHV�XVpHV�GDQV�OHV�RUGXUHV�PpQDJqUHV���-HWH]OHV�GDQV�XQ�
FRQWHQHXU�SUpYX�j�FHW�HIIHW�RX�GDQV�XQ�SRLQW�GH�FROOHFWH�GHV�EDWWHULHV��GDQV�XQ�FRPPHUFH
VSpFLDOLVp��
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&ODVVL¿FDWLRQ�VHORQ�O¶206
&HV�YDOHXUV�RQW�pWp�Gp¿QLHV�SDU�O¶2UJDQLVDWLRQ�0RQGLDOH�GH�OD�6DQWp��206��

8QH�SUHVVLRQ�VDQJXLQH�WURS�EDVVH�HVW�DXVVL�GDQJHUHXVH�SRXU�OD�VDQWp�
TX¶XQH�SUHVVLRQ�WURS�pOHYpH��/HV�YHUWLJHV�SHXYHQW�HQWUDvQHU�GHV�VLWX�
DWLRQV�GDQJHUHXVHV��SDU�H[��GDQV�OHV�HVFDOLHUV�RX�HQ�YRLWXUH���

,QÀXHQFH�HW�pYDOXDWLRQ�GHV�PHVXUHV
� (IIHFWXH]�SOXVLHXUV�PHVXUHV�GH�YRWUH� WHQVLRQ��PpPRULVH]� OHV� UpVXOWDWV�HW� FRPSDUH]�OHV�

HQVXLWH��1H�WLUH]�MDPDLV�GH�FRQFOXVLRQV�j�SDUWLU�G
XQ�VHXO�UpVXOWDW��������������������������������������L
/HV�YDOHXUV�GH�YRWUH�SUHVVLRQ�VDQJXLQH�GRLYHQW� WRXMRXUV�rWUH�pYDOXpHV�SDU�XQ�PpGHFLQ�
LQIRUPp�GH�YRV�DQWpFpGHQWV�PpGLFDX[��6L�YRXV�XWLOLVH]�O
DSSDUHLO�UpJXOLqUHPHQW�HW�HQUHJLV�
WUH]� OHV�YDOHXUV�SRXU�YRWUH�PpGHFLQ�� LO� IDXW�DXVVL�GH�WHPSV�HQ�WHPSV�LQIRUPHU�YRWUH�Pp�
GHFLQ�GX�GpURXOHPHQW��������������������������������������������������������������������������������������������������������L
/RUVTXH�YRXV�PHVXUH]�YRWUH�WHQVLRQ��WHQH]�FRPSWH�TXH�OHV�YDOHXUV�TXRWLGLHQQHV�GpSHQ�
GHQW�GH�QRPEUHX[�IDFWHXUV��$LQVL��OD�FRQVRPPDWLRQ�GH�WDEDF��G
DOFRRO��OD�SULVH�GH�PpGLFD�
PHQWV�HW�OHV�DFWLYLWpV�SK\VLTXHV�LQÀXHQFHQW�OHV�YDOHXUV�GH�PHVXUH�GH�PDQLqUH�GLIIpUHQWH�
0HVXUH]�YRWUH�WHQVLRQ�DYDQW�OHV�UHSDV�� �L
$YDQW�GH�PHVXUHU�YRWUH�WHQVLRQ��UHSRVH]�YRXV�DX�PRLQV������PLQXWHV�� �L
6L�OD�YDOHXU�V\VWROLTXH�RX�GLDVWROLTXH�PHVXUpH�VHPEOH�DQRUPDOH��WURS�IRUWH�RX�WURS�IDLEOH��
PDOJUp� XQH�PDQLSXODWLRQ� FRUUHFWH� GH� O
DSSDUHLO� HW� TXH� FHFL� VH� UHSURGXLW� SOXVLHXUV� IRLV��
YHXLOOH]� LQIRUPHU�YRWUH�PpGHFLQ�� ,O�HQ�HVW�GH�PrPH�VL�SDUIRLV�XQ�SRXOV� LUUpJXOLHU�RX�WURS�
IDLEOH�QH�SHUPHW�SDV�G
HIIHFWXHU�OD�PHVXUH�

��

��

��
��
��

0LVH�HQ�VHUYLFH
,QVpUHU�FKDQJHU�OHV�SLOHV

0LVH�HQ�SODFH�GH�OD�PDQFKHWWH
��

��
��

3RVH]�OD�PDQFKHWWH�SURSUH�j�PrPH�OH�SRLJQHW�JDXFKH��OD�SDXPH�GH�OD�PDLQ�pWDQW�GLUL�
JpH�YHUV�OH�KDXW��LOO����� �L
/D�GLVWDQFH�HQWUH�OD�PDQFKHWWH�HW�OD�SDXPH�GRLW�rWUH�G¶HQYLURQ���FP��LOO������ �L
)L[H]�OD�PDQFKHWWH�DXWRXU�GX�SRLJQHW�j�O¶DLGH�GH�OD�EDQGH�YHOFUR�VDQV�VHUUHU�WURS�IRUW�FH�
SHQGDQW�SRXU�QH�SDV�IDXVVHU�OHV�UpVXOWDWV�GH�OD�PHVXUH��LOO�����

$9(57,66(0(17
1H�SUHQH]�SDV�GH�PHVXUHV�WKpUDSHXWLTXHV�VXU�OD�EDVH�GH�PHVXUHV�
HIIHFWXpHV�SDU�YRXV�PrPH��1H�PRGL¿H]�MDPDLV�OHV�GRVHV�GH�
PpGLFDPHQWV�SUHVFULWHV�SDU�YRWUH�PpGHFLQ�

��

��

/HV�YDOHXUV�PHVXUpHV�VRQW�DXWRPDWLTXHPHQW�HQUHJLVWUpHV�GDQV�OD�PpPRLUH�VpOHFWLRQ�
QpH��������RX���������,O�HVW�SRVVLEOH�G¶HQUHJLVWUHU�MXVTX¶j�����YDOHXUV�GH�PHVXUH�DYHF�OD�
GDWH�HW�O¶KHXUH�GDQV�FKDFXQH�GHV�PpPRLUHV�����������������������������������������������������������������L
/HV�UpVXOWDWV�GH�OD�PHVXUH�UHVWHQW�DI¿FKpV�j�O¶pFUDQ��6L�DXFXQH�WRXFKH�Q
HVW�DFWLRQQpH��
O
DSSDUHLO� V
pWHLQW� DXWRPDWLTXHPHQW� DSUqV� HQYLURQ� �� PLQXWHV�� 9RXV� SRXYH]� DXVVL� OH�
GpVDFWLYHU�DYHF�OD�WRXFKH���������

,QWHUURPSUH�OD�PHVXUH
6¶LO�GHYDLW�V¶DYpUHU�QpFHVVDLUH�G¶LQWHUURPSUH�OD�PHVXUH�GH�OD�WHQVLRQ��TXHO�TX¶HQ�VRLW�OH�
PRWLI��S��H[��PDODLVH�GX�SDWLHQW���LO�HVW�SRVVLEOH�G¶DSSX\HU�j�WRXW�PRPHQW�VXU�OD�WRXFKH
������������,PPpGLDWHPHQW��O¶DSSDUHLO�GpJRQÀH�OH�EUDVVDUG�DXWRPDWLTXHPHQW�

$I¿FKDJH�GHV�YDOHXUV�HQ�PpPRLUH

(IIDFHU�OD�PpPRLUH

��

$YDQW�G
rWUH�HQ�PHVXUH�G
XWLOLVHU�YRWUH�DSSDUHLO��YRXV�GHYH]�LQVWDOOHU�OHV�SLOHV�IRXUQLHV��6XU�OH�
F{Wp�JDXFKH�GH�O
DSSDUHLO�VH�WURXYH�OH�FRXYHUFOH�GX�FRPSDUWLPHQW�GHV�SLOHV�������2XYUH]�OH�HW�
LQVpUH]�OHV���SLOHV�����9�GX�W\SH�$$$�/5���LQFOXVHV���&H�IDLVDQW��YHLOOH]�j�OD�SRODULWp�FRUUHFWH�
������FRPPH�LQGLTXp�GDQV�OH�FRPSDUWLPHQW��5HIHUPH]�OH��5HPSODFH]�OHV�SLOHV�LPPpGLDWHPHQW�
VL�O
LF{QH�GH�FKDQJHPHQW�GHV�SLOHV����������������������V
DI¿FKH�j�O
pFUDQ������RX�VL�ULHQ�QH�V
DI¿FKH�j�
O
pFUDQ�DSUqV�TXH�OH�GLVSRVLWLI�DLW�pWp�DFWLYp�

�

5pJODJH�GH�OD�GDWH�HW�GH�O
KHXUH
$SUqV�O
LQVHUWLRQ�GHV�SLOHV��YRXV�GHYH]�UpJOHU�O
KHXUH�HW�OD�GDWH�FRUUHFWHPHQW��3RXU�DFFpGHU�DX�
PRGH�GH�UpJODJH��DSSX\H]�VXU�OD�WRXFKH�������������HW�PDLQWHQH]�OD�HQIRQFpH�SHQGDQW�HQYLURQ���
VHFRQGHV��(Q�SUHPLHU�OLHX��OD�PpPRLUH�XWLOLVDWHXU���RX���������VH�PHW�j�FOLJQRWHU��0DLQWHQDQW��
DSSX\H]�VXU�OD�WRXFKH��������������SRXU�UpJOHU�O
DQQpH�FRUUHFWH��5pJOH]�O
DQQpH�TXL�FOLJQRWH�DYHF�OD�
WRXFKH�����������HW�DSSX\H]�j�QRXYHDX�VXU�OD�WRXFKH�����������SRXU�FRQ¿UPHU�O
HQWUpH��/
DSSDUHLO�
SDVVH�DX�UpJODJH�GX�PRLV��8WLOLVH]�OD�PrPH�SURFpGXUH�SRXU�UpJOHU�OH�PRLV��OH�MRXU��O
KHXUH�HW�OHV�
PLQXWHV��$SUqV�OH�UpJODJH�GHV�PLQXWHV��OD�SURFpGXUH�G
LQVWDOODWLRQ�HVW�WHUPLQpH��/D�GDWH�GX�MRXU�
HW�O
KHXUH�DFWXHOOH�V
DI¿FKHQW�EULqYHPHQW��6L�YRXV�GpVLUH]�DI¿FKHU�OD�GDWH�SOXV�WDUG��DSSX\H]�
EULqYHPHQW�VXU�OD�WRXFKH� � � � � � � � � � � ���6L�YRXV�FKDQJH]�GHV�SLOHV��OHV�HQWUpHV�VRQW�SHUGXHV�HW�
GRLYHQW�rWUH�UpJOpHV�j�QRXYHDX�

5pJODJH�GH�OD�PpPRLUH�XWLOLVDWHXU
/
DSSDUHLO�GH�PHVXUH�GH�OD�SUHVVLRQ�DUWpULHOOH�%:�����SRXU�OH�SRLJQHW�0(',6$1$�SHUPHW�
G
DWWULEXHU�OHV�PHVXUHV�HIIHFWXpHV�j�GHX[�PpPRLUHV�GLIIpUHQWHV��&KDTXH�PpPRLUH�GLVSRVH�
GH�����HPSODFHPHQWV��(Q�DSSX\DQW�VXU�OD�WRXFKH�������������YRXV�SRXYH]�VpOHFWLRQQHU�OD�
PpPRLUH�XWLOLVDWHXU��������RX����������&HWWH�VpOHFWLRQ�HVW�FRQVHUYpH�HQ�PpPRLUH�HW�HVW�XWLOLVpH�
SRXU� OD�PHVXUH�RX� OH� VWRFNDJH�GH�GRQQpHV�VXLYDQW� ±� MXVTX
j� FH�TX
XQH�DXWUH�PpPRLUH�
XWLOLVDWHXU�VRLW�VpOHFWLRQQpH�

0HVXUH�GH�OD�WHQVLRQ
8QH�IRLV�TXH�YRXV�DYH]�SODFp�FRUUHFWHPHQW�OH�EUDVVDUG��OD�PHVXUH�SHXW�FRPPHQFHU�
��
��

��

��

$SSX\H]�VXU�OD�WRXFKH�������������SRXU�GpPDUUHU�OD�PHVXUH������������������������������������������������L
/
DSSDUHLO�JRQÀH�OHQWHPHQW�OD�PDQFKHWWH�SRXU�PHVXUHU�YRWUH�WHQVLRQ�DUWpULHOOH��/D�SUHV�
VLRQ�FURLVVDQWH�HVW�DI¿FKpH�j�O
pFUDQ�������������������������������������������������������������������������������L
/¶DSSDUHLO�JRQÀH�OH�EUDVVDUG�MXVTX¶j�FH�TX¶LO�DWWHLJQH�XQH�SUHVVLRQ�VXI¿VDQWH�SRXU�HIIHF�
WXHU� OD�PHVXUH��3XLV� O¶DSSDUHLO� ODLVVH� V¶pFKDSSHU� OHQWHPHQW� O¶DLU� TXL� VH� WURXYH�GDQV� OD�
PDQFKHWWH�HW�SURFqGH�j�OD�PHVXUH��'qV�TXH�O¶DSSDUHLO�GpWHFWH�XQ�VLJQDO��OH�V\PEROH�GX�
SRXOV�������������FRPPHQFH�j�FOLJQRWHU�j�O¶pFUDQ�����������������������������������������������������������������L
/RUVTXH�OD�PHVXUH�HVW�¿QLH��XQ�ELS�ORQJ�HVW�pPLV�HW�OH�EUDVVDUG�HVW�GpJRQÀp��/D�SUHV�
VLRQ�V\VWROLTXH�HW�GLDVWROLTXH�HW�OD�YDOHXU�GX�SRXOV�DSSDUDLVVHQW�GDQV�O¶DI¿FKDJH�������/¶LQ�
GLFDWHXU�GH�OD�WHQVLRQ��������DSSDUDvW�j�F{Wp�GHV�EDUUHV�GH�FRXOHXU�FRUUHVSRQGDQWHV�FRQ�
IRUPpPHQW�j�OD�FODVVL¿FDWLRQ�GH�OD�WHQVLRQ�VHORQ�O¶206��6L�O¶DSSDUHLO�D�GpWHFWp�XQ�SRXOV�
LUUpJXOLHU��YRXV�YR\H]�HQ�RXWUH�FOLJQRWHU�O¶DI¿FKDJH�G¶DU\WKPLH���������������

&HW�DSSDUHLO� GLVSRVH�GH���PpPRLUHV�GLVSRVDQW� FKDFXQH�GH�����HPSODFHPHQWV�HQ�Pp�
PRLUH�� /HV� UpVXOWDWV� VRQW� DXWRPDWLTXHPHQW� PpPRULVpV� GDQV� OD� PpPRLUH� VpOHFWLRQQpH��
3RXU�DSSHOHU�OHV�PHVXUHV�HQUHJLVWUpHV��DSSX\H]�VXU�OD�WRXFKH����������HW�VpOHFWLRQQH]�O
XWLOL�
VDWHXU�GpVLUp��������RX�����������$SSX\H]�VXU�OD�WRXFKH��������HW�OHV�PR\HQQHV�GHV���GHUQLqUHV�
PHVXUHV�GH�FHW�XWLOLVDWHXU�V
DI¿FKHQW��3DU�XQH�SUHVVLRQ�VXSSOpPHQWDLUH�VXU�OD�WRXFKH������� �L
DSSDUDLVVHQW� OHV� YDOHXUV� GH� OD� GHUQLqUH� PHVXUH�� DLQVL� TXH� OH� V\PEROH� GH� OD� PpPRLUH�
©�05�ª������HW�OH�QXPpUR�G
HPSODFHPHQW�GH�OD�PpPRLUH�©���ª��������6L�YRXV�DSSX\H]�HQFRUH�
XQH�IRLV�VXU�OD�WRXFKH�����������OHV�PHVXUHV�SUpFpGHQWHV�UHVSHFWLYHV��05���05���HWF���VRQW�
DI¿FKpHV�� /RUVTXH� YRXV� rWHV� DUULYp� j� OD� GHUQLqUH� HQWUpH� HW� VL� YRXV� DSSX\H]� VXU� XQH�
WRXFKH�� O
DSSDUHLO� V
pWHLQW� DXWRPDWLTXHPHQW� HQ�PRGH� G
DSSHO� PpPRLUH� DSUqV� HQYLURQ� ��
PLQXWHV��3RXU�TXLWWHU�OH�PRGH�G
DSSHO�PpPRLUH�j�WRXW�PRPHQW��DSSX\H]�VXU�OD�WRXFKH�����L
���������6L�����YDOHXUV�GH�PHVXUH�RQW�pWp�VWRFNpHV�HW�XQH�QRXYHOOH�YDOHXU�HVW�HQUHJLVWUpH��OD�
YDOHXU�OD�SOXV�DQFLHQQH�HVW�pFUDVpH�HW�©�)XO�ª�V
DI¿FKH�EULqYHPHQW�

6L�YRXV�rWHV�V�U�YRXORLU�VXSSULPHU�Gp¿QLWLYHPHQW�WRXWHV�OHV�YDOHXUV�VWRFNpHV�G
XQ�XWLOL�
VDWHXU��DSSX\H]�VXU�OD�WRXFKH�����������SHQGDQW�HQYLURQ���VHFRQGHV��MXVTX
j�FH�TXH�O
pFUDQ�
DI¿FKH�&/��5HOkFKH]� OD� WRXFKH��SXLV�DSSX\H]�VXU� OD� WRXFKH�� � � � � � � � � �SRXU�FRQ¿UPHU� OD�
VXSSUHVVLRQ�

�6\PEROH ����&DXVH

0HVVDJHV�G¶HUUHXU
/RUV�GH�PHVXUHV�LQKDELWXHOOHV��OHV�LQGLFDWLRQV�VXLYDQWHV�VRQW�DI¿FKpHV��

1HWWR\DJH�HW�HQWUHWLHQ

��
��

��

/D�WHQVLRQ�TX¶HVW�FH�TXH�F¶HVW�"
/D�WHQVLRQ�GpVLJQH� OD�SUHVVLRQ�IRUPpH�GDQV� OHV�YDLVVHDX[�j�FKDTXH�EDWWHPHQW�GX�FRHXU��
/RUVTXH�OH�FRHXU�VH�FRQWUDFWH��� �V\VWROH���HW�SRPSH�OH�VDQJ�GDQV�OHV�DUWqUHV�OD�SUHVVLRQ�
YDVFXODLUH�DXJPHQWH��/D�YDOHXU�PD[LPDOH�HVW�DSSHOpH�SUHVVLRQ�V\VWROLTXH��FHWWH�YDOHXU�HVW�
OD�SUHPLqUH�TXL�HVW�SULVH�ORUV�G¶XQH�PHVXUH��/RUVTXH�OH�FRHXU�VH�UpWUDFWH�SRXU�VH�UHPSOLU�GH�
VDQJ��OD�SUHVVLRQ�GLPLQXH�pJDOHPHQW�GDQV�OHV�DUWqUHV��/RUVTXH�OHV�YDLVVHDX[�VH�UHOkFKHQW��
OD�GHX[LqPH�YDOHXU��OD�SUHVVLRQ�GLDVWROLTXH��HVW�PHVXUpH�

/D�ERQQH�SRVLWLRQ�GH�PHVXUH
(IIHFWXHU�OD�PHVXUH�HQ�SRVLWLRQ�DVVLVH� ��L
'pFRQWUDFWH]�OH�EUDV�HW�SRVH]�OH�SDU�H[HPSOH�VXU�XQH�WDEOH� ��L
6RXOHYH]�OH�SRLJQHW�GH�PDQLqUH�j�FH�TXH�OD�PDQFKHWWH�VH�WURXYH�j�KDXWHXU�GX�FRHXU��LOO��
���SRVLWLRQ�D� �WURS�pOHYpH��E� �FRUUHFWH��F� �WURS�EDVVH��������������������������������������������� ������L
5HVWH]�WUDQTXLOOH�GXUDQW�OD�PHVXUH��QH�ERXJH]�SDV�HW�QH�SDUOH]�SDV��FHFL�SRXYDQW�IDXV�
VHU�OHV�UpVXOWDWV�GH�OD�PHVXUH�

��
��

��
��

5HWLUH]� OHV� SLOHV� DYDQW� GH� QHWWR\HU� O¶DSSDUHLO�� 1HWWR\H]� O¶DSSDUHLO� HW� OD�PDQFKHWWH� DYHF� XQ�
FKLIIRQ�GRX[�KXPLGL¿p�DYHF�XQH�HDX�OpJqUHPHQW�VDYRQQHXVH��1¶XWLOLVH]�HQ�DXFXQ�FDV�GHV�Gp�
WHUJHQWV�DJUHVVLIV��GH�O¶DOFRRO��GX�QDSKWH��GHV�GLOXDQWV�RX�GH�O¶HVVHQFH��HWF��1H�SORQJH]�SDV�
O¶DSSDUHLO��QL�XQH�GH�VHV�SDUWLHV��GDQV�O¶HDX��9HLOOH]�j�FH�TX¶DXFXQ�OLTXLGH�QH�V¶LQ¿OWUH�j�O¶LQWpUL�
HXU�GH�O¶DSSDUHLO��1H�UpXWLOLVH]�O
DSSDUHLO�TXH�ORUVTX
LO�HVW�SDUIDLWHPHQW�VHF������������������������������L
/H�EUDVVDUG�QH�GRLW�rWUH�JRQÀp�TX
DSUqV�DYRLU�pWp�SODFp�DXWRXU�GX�SRLJQHW��1¶H[SRVH]�SDV
O¶DSSDUHLO� DX[� UD\RQV� GLUHFWV� GX� VROHLO�� SURWpJH]�OH� GHV� VDOHWpV� HW� GH� O¶KXPLGLWp��1¶H[SRVH]�
SDV�O¶DSSDUHLO�j�XQH�FKDOHXU�RX�XQ�IURLG�H[WUrPHV��/RUVTXH�YRXV�Q¶XWLOLVH]�SDV�O¶DSSDUHLO��FRQ�
VHUYH]�OH�GDQV�OD�ERvWH�GH�UDQJHPHQW��5DQJH]�O¶DSSDUHLO�GDQV�XQ�HQGURLW�SURSUH�HW�VHF�

��[�/5��������9��$$$

8WLOLVDWLRQ�FRQIRUPH

&RQWUH�LQGLFDWLRQ

��&H�WHQVLRPqWUH�pOHFWURQLTXH�HQWLqUHPHQW�DXWRPDWLTXH�SHUPHW�GH�PHVXUHU�OD�WHQVLRQ�j�OD�PDLVRQ��,O
V
DJLW�G
XQ�V\VWqPH�GH�PHVXUH�GH�OD�SUHVVLRQ�DUWpULHOOH�QRQ�LQYDVLI�SRXU�OD�PHVXUH�GH�OD�SUHVVLRQ
DUWpULHOOH�V\VWROLTXH�HW�GLDVWROLTXH�HW�GX�SRXOV�FKH]�OHV�DGXOWHV�j�O
DLGH�GH�OD�WHFKQRORJLH�RVFLOOR�
PpWULTXH�DX�PR\HQ�G
XQ�EUDVVDUG�DXWRXU�GX�SRLJQHW�

��/¶DSSDUHLO�Q¶HVW�SDV�FRQoX�SRXU�PHVXUHU�OD�WHQVLRQ�GHV�HQIDQWV��3RXU�O¶XWLOLVDWLRQ�VXU�GHV�HQIDQWV
DVVH]�kJpV��GHPDQGH]�FRQVHLO�j�YRWUH�PpGHFLQ�
&H�WHQVLRPqWUH�Q
HVW�SDV�DGDSWp�SRXU�OHV�SHUVRQQHV�D\DQW�XQH�DU\WKPLH�SURQRQFpH���

/pJHQGH
,03257$17
6XLYH]�OH�PRGH�G¶HPSORL��
/H�QRQ�UHVSHFW�GH�FHWWH�QRWLFH�SHXW
SURYRTXHU�GH�JUDYHV�EOHVVXUHV�RX�GHV
GRPPDJHV�GH�O¶DSSDUHLO�

$9(57,66(0(17
&HV�DYHUWLVVHPHQWV�GRLYHQW�rWUH�UHV�
SHFWpV�D¿Q�G¶pYLWHU�G¶pYHQWXHOOHV�
EOHVVXUHV�GH�O¶XWLOLVDWHXU�

$77(17,21
&HV�UHPDUTXHV�GRLYHQW�rWUH�UHVSHFWpHV
D¿Q�G¶pYLWHU�G¶pYHQWXHOV�GRPPDJHV�GH
O¶DSSDUHLO�

5(0$548(
&HV�UHPDUTXHV�YRXV�GRQQHQW�GHV
LQIRUPDWLRQV�VXSSOpPHQWDLUHV�XWLOHV�
SRXU�O¶LQVWDOODWLRQ�RX�O¶XWLOLVDWLRQ�

&ODVVL¿FDWLRQ�GH�O¶DSSDUHLO���W\SH�%)

1H�FRQYLHQW�SDV�SRXU�OHV�SHWLWV�
HQIDQWV������DQV�������

1��GH�ORW���

)DEULFDQW��

'DWH�GH�IDEULFDWLRQ��

3URWpJHU�GH�O
KXPLGLWp

9HXLOOH]�YpUL¿HU�WRXW�G¶DERUG�TX¶LO�QH�YRXV�PDQTXH�ULHQ��
6RQW�IRXUQLV��
� ��0(',6$1$�WHQVLRPqWUH�%:����
� ��SLOHV��W\SH�$$$��/5�������9
� ��ERvWH�GH�UDQJHPHQW
� ��PRGH�G¶HPSORL
6L�YRXV�UHPDUTXH]�ORUV�GX�GpEDOODJH�XQ�GRPPDJH�
VXUYHQX�GXUDQW�OH�WUDQVSRUW��FRQWDFWH]�LPPpGLDWHPHQW�
YRWUH�UHYHQGHXU�

eOpPHQWV�IRXUQLV

��
��

��
��

/¶DSSDUHLO� HVW� GHVWLQp� H[FOXVLYHPHQW� j� XQ� FDGUH� GRPHVWLTXH�� 6L� YRXV� DYH]� GHV� GRXWHV�
G¶RUGUH�PpGLFDO��SDUOH]�HQ�j�YRWUH�PpGHFLQ�DYDQW�G¶XWLOLVHU�OH�WHQVLRPqWUH���������������������������L
8WLOLVH]�O¶DSSDUHLO�XQLTXHPHQW�FRPPH�LQGLTXp�GDQV�OD�QRWLFH��7RXWH�DXWUH�XWLOLVDWLRQ�DQQXOH�
OHV�GURLWV�j�OD�JDUDQWLH���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �L
6L�YRXV�VRXIIUH]�GH�PDODGLHV��SDU�H[HPSOH�G¶XQH�PDODGLH�RFFOXVLYH�DUWpULHOOH��YHXLOOH]�FRQ�
VXOWHU�YRWUH�PpGHFLQ�DYDQW�XWLOLVDWLRQ����������������������������������������������������������������������������������L
/¶DSSDUHLO�QH�GRLW�SDV�rWUH�XWLOLVp�SRXU�FRQWU{OHU�OD�IUpTXHQFH�G¶XQ�VWLPXODWHXU�FDUGLDTXH�����L
/HV� IHPPHV�HQFHLQWHV�GRLYHQW�SUHQGUH� OHV�SUpFDXWLRQV� UHTXLVHV�HW� WHQLU�FRPSWH�GH� OHXUV�
OLPLWHV�SHUVRQQHOOHV��3DUOH]�HQ�DX�EHVRLQ�DYHF�YRWUH�PpGHFLQ�������������������������������������������L
6L�YRXV�UHVVHQWH]�HQ�FRXUV�GH�PHVXUH�XQH�JrQH��SDU�H[HPSOH�XQH�GRXOHXU�DX�EUDV��DSSX�
\H]�VXU�OD�WRXFKH�������������SRXU�GpJRQÀHU�LPPpGLDWHPHQW�OH�EUDVVDUG��'pIDLWHV�OD�PDQFKHWWH�
HW�UHWLUH]�OD�GX�SRLJQHW������������������������������������������ ����������������������������������������� ������������������������L
/HV�PHVXUHV�GH�OD�SUHVVLRQ�DUWpULHOOH�UpSpWpHV�HQ�JUDQG�QRPEUH�SHXYHQW�HQWUDvQHU�GHV�HI�
IHWV�VHFRQGDLUHV�LQGpVLUDEOHV��WHOV�TXH�GHV�FRQWXVLRQV�GHV�QHUIV�RX�GHV�FDLOORWV�VDQJXLQV��
/HV�PHVXUHV� GH� OD� SUHVVLRQ� DUWpULHOOH� �� HQ� SDUWLFXOLHU� ORUV� G
XQ� XVDJH� IUpTXHQW� �� SHXYHQW�

�FRQGXLUH�j�GHV�SRLQWV�G
XWLOLVDWLRQ�WUDQVLWRLUHV�VXU�OD�SHDX�HW���RX�DX[�WURXEOHV�GH�OD�FLUFXOD
WLRQ�VDQJXLQH��$X�EHVRLQ��FRQVXOWH]�XQ�PpGHFLQ�SRXU�REWHQLU�GH�SOXV�DPSOHV�LQIRUPDWLRQV�
&HW�DSSDUHLO�Q
HVW�SDV�GHVWLQp�DX[�SHUVRQQHV�j�FDSDFLWpV�SK\VLTXHV��VHQVRULHOOHV�RX�PHQ�
WDOHV�UpGXLWHV�RX�GpSRXUYXHV�G
H[SpULHQFH�HW�RX�GH�FRQQDLVVDQFHV��VDXI�VL�HOOHV�VRQW�VXU�
YHLOOpHV�SDU�XQH�SHUVRQQH�UHVSRQVDEOH�GH�OHXU�VpFXULWp�RX�RQW�pWp�LQVWUXLWHV�GH�O
XWLOLVDWLRQ�
GH�O
DSSDUHLO�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
&H�WHQVLRPqWUH�HVW�GHVWLQp�DX[�DGXOWHV��/
XWLOLVDWLRQ�VXU�OHV�QRXUULVVRQV�HW�OHV�HQIDQWV�Q
HVW�
SDV�DXWRULVpH��&RQVXOWH]�XQ�PpGHFLQ�VL�YRXV�VRXKDLWH]�XWLOLVHU�OH�GLVSRVLWLI�VXU�OHV�DGROHV�
FHQWV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
/HV�HQIDQWV�QH�GRLYHQW�SDV�XWLOLVHU�O¶DSSDUHLO�/HV�SURGXLWV�PpGLFDX[�QH�VRQW�SDV�GHV�MRXHWV�
&RQVHUYH]�O¶DSSDUHLO�KRUV�GH�SRUWpH�GHV�HQIDQWV�����������������������������������������������������������������L
/H�IDLW�G¶DYDOHU�GHV�SHWLWHV�SLqFHV�FRPPH�OH�PDWpULDX�G¶HPEDOODJH��XQH�SLOH�� OH�FRXYHUFOH�
GX�FRPSDUWLPHQW�GHV�SLOHV��HWF��SHXW�SURYRTXHU�O¶pWRXIIHPHQW�������������������������������������������L
$YDQW�G¶XWLOLVHU� O¶DSSDUHLO�� O¶XWLOLVDWHXU�HVW�GDQV�O¶REOLJDWLRQ�GH�FRQWU{OHU�TXH�O¶DSSDUHLO� IRQF�
WLRQQH�FRUUHFWHPHQW�HW�GH�PDQLqUH�V�UH������� �L

�/
DSSDUHLO�QH�GRLW�SDV�rWUH�XWLOLVp�GDQV�OHV�]RQHV�GH�UD\RQQHPHQW�LQWHQVLI�RX�GDQV�OH�YRLVL
QDJH� G
XQ� pTXLSHPHQW� DX� UD\RQQHPHQW� LQWHQVLI� WHO� TXH� OHV� pPHWWHXUV� UDGLR�� WpOpSKRQHV�

�SRUWDEOHV�RX�IRXUV�PLFUR�RQGHV�RX�SUqV�G
XQ�pTXLSHPHQW�FKLUXUJLFDO�j�KDXWH�IUpTXHQFH��&H
��������OD�SHXW�FDXVHU�GHV�G\VIRQFWLRQQHPHQWV�RX�GHV�PHVXUHV�HUURQpHV� ������������������������������L

1¶XWLOLVH]�SDV�O¶DSSDUHLO�j�SUR[LPLWp�GH�JD]�LQÀDPPDEOHV��S��H[��JD]�SDUDO\VDQW��R[\JqQH�RX�
K\GURJqQH��RX�GH�OLTXLGHV�LQÀDPPDEOHV��S��H[��DOFRRO���������������������������������������������������������L
1H� PHVXUH]� SDV� OD� SUHVVLRQ� DUWpULHOOH� ORUVTXH� YRXV� HIIHFWXH]� G
DXWUHV� PHVXUHV� VXU� OD�
PrPH�SDUWLH�GX�FRUSV��FDU�HOOHV�ULVTXHQW�G
HQ�rWUH�SHUWXUEpHV�RX�HOOHV�SHXYHQW�pFKRXHU����L
1H�SRVH]�OD�PDQFKHWWH�MDPDLV�DX�GHVVXV�GH�EOHVVXUHV��ORUV�G
XQ�FDWKpWHU�H[LVWDQW�RX�DSUqV�

��������� ���XQH�PDVWHFWRPLH���� ������������������������������������������������������ ��������������������������������������������L
/RUV�G
XQH�DU\WKPLH�H[LVWDQWH��XWLOLVH]�O
DSSDUHLO�XQLTXHPHQW�DSUqV�DYRLU�FRQVXOWp�YRWUH�Pp�

�������������������������������GHFLQ�� ����������������������������������������������������������������������������������������������������L
1H�SURFpGH]�j�DXFXQH�PRGL¿FDWLRQ�VXU�O¶DSSDUHLO����������������������������������������������������������������L
(Q� FDV� GH� GpUDQJHPHQWV�� QH� UpSDUH]� SDV� O¶DSSDUHLO� YRXVPrPH�� FDU� FHOD� DQQXOHUDLW� WRXW�
GURLW�j�OD�JDUDQWLH��$GUHVVH]�YRXV�j�GHV�FHQWUHV�DJUppV�SRXU�HIIHFWXHU�OHV�UpSDUDWLRQV������L
8WLOLVH]�XQLTXHPHQW�GHV�SLqFHV�GH� UHFKDQJH�G
RULJLQH�HW� OHV�SLqFHV� IRXUQLHV�SDU� OH� IDEUL�
FDQW�� VLQRQ� YRXV� ULVTXH]� G
HQGRPPDJHU� O
DSSDUHLO� RX� FDXVHU� GHV� EOHVVXUHV� FRUSRUHOOHV��
&RQVHUYH]� O¶DSSDUHLO�j� O¶DEUL�GH� O¶KXPLGLWp��6L�GH� O¶KXPLGLWp�SpQqWUH�GDQV� O¶DSSDUHLO�� UHWLUH]�
DXVVLW{W�OHV�SLOHV�HW�FHVVH]�GH�YRXV�VHUYLU�GH�O¶DSSDUHLO��&RQWDFWH]�GDQV�FH�FDV�YRWUH�UHYHQ�
GHXU�RX�ELHQ�LQIRUPH]�QRXV�GLUHFWHPHQW�������� �L

�/D�PDQFKHWWH�HVW�VHQVLEOH�HW�GRLW�rWUH�PDQLSXOpH�DYHF�VRLQ��*RQÀH]� OD�PDQFKHWWH�VHXOH
PHQW�VL�HOOH�D�pWp�FRUUHFWHPHQW�SRVLWLRQQpH�VXU�OH�SRLJQHW��������������������������������������������������L
3URWpJH]� O
DSSDUHLO� FRQWUH� OHV� FRQWDPLQDQWV�� OD� OXPLqUH� GLUHFWH� GX� VROHLO�� OD� FKDOHXU� RX� OH�

����������������������������������������������������������IURLG�LQWHQVH� ����������������������������������������������������������������L
3RXU�QHWWR\HU� O¶DSSDUHLO��Q¶XWLOLVH]�HQ�DXFXQ�FDV�GHV�GLOXDQWV� �VROYDQWV���GH� O¶DOFRRO�RX�GH�
O¶HVVHQFH� L
eYLWH]�OHV�IRUWV�FRXSV�VXU�O¶DSSDUHLO�HW�QH�OH�ODLVVH]�SDV�WRPEHU�������� �L
6L�YRXV�QH�YRXV�VHUYH]�SDV�GH�O¶DSSDUHLO�GH�PDQLqUH�SURORQJpH��UHWLUH]�OHV�SLOHV�
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$SSDUHLO�HW�$I¿FKDJH�/&'
pFUDQ�/&'��DI¿FKDJH���������������LQGLFDWHXU�GH�OD�SUHVVLRQ�DUWpULHOOH��YHUW���MDXQH���RUDQJH���
URXJH�����������FRXYHUFOH�GX�FRPSDUWLPHQW�GHV�SLOHV�����������������PDFKLQH�SRXU�OH�SRLJQHW�
����WRXFKH��21�2))���������������WRXFKH��PpPRLUH������������������WRXFKH��KHXUH���GDWH�
����WRXFKH��UpJODJH�GH�O
XWLOLVDWHXU� �����0pPRLUH�XWLOLVDWHXU������
$I¿FKDJH�GH�O
KHXUH���GDWH�������������DI¿FKDJH�GH�OD�SUHVVLRQ�V\VWROLTXH�
XQLWp�GH�PHVXUH������������������DI¿FKDJH�GH�OD�SUHVVLRQ�GLDVWROLTXH �����LQGLFDWHXU�
G
DU\WKPLHV��U\WKPH�FDUGLDTXH�DQRUPDO���������������V\PEROH�GH�FKDQJHPHQW�GHV�SLOHV�
QXPpUR�GH�OD�PpPRLUH�����������������������LF{QH�G
HQUHJLVWUHPHQW�
DI¿FKDJH�GH�OD�IUpTXHQFH�GX�SRXOV���������������V\PEROH�GX�SRXOV�
LQGLFDWHXU�GH�OD�SUHVVLRQ�DUWpULHOOH�������
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(55�������������$XFXQ�SRXOV�Q
D�pWp�GpWHFWp�

(55�������������9RXV�DYH]�ERXJp�RX�SDUOp�SHQGDQW�OD�PHVXUH���

(55�������������/H�JRQÀHPHQW�SUHQG�WURS�GH�WHPSV��/D�PDQFKHWWH�Q
D�pWp�SUREDEOHPHQW�SDV�
���pWp�SRVLWLRQQpH�FRUUHFWHPHQW�

(55�������������/HV�YDOHXUV�GH�SUHVVLRQ�V\VWROLTXH�HW�GLDVWROLTXH�V
pFDUWHQW�WURS�O
XQH�GH�
���O
DXWUH��5pSpWH]�OD�PHVXUH��6L�OHV�UpVXOWDWV�GHV�PHVXUHV�GHPHXUHQW�LQKDEL�

����������������������WXHOV��FRQWDFWH]�YRWUH�PpGHFLQ�

'pSDQQDJH
3UREOqPH &DXVHV�HW�VROXWLRQV
3DV�G
DI¿FKDJH�PrPH�VL�
O
DSSDUHLO�HVW�VRXV�WHQVLRQ�
HW�OHV�SLOHV�VRQW�LQVpUpHV

/D�PHVXUH�QH�SHXW�SDV�rWUH�
HIIHFWXpH�RX�HOOH�HVW�
HUURQpH�

&KDTXH�PHVXUH�GRQQH�GHV�
UpVXOWDWV�WUqV�GLIIpUHQWV�GH�
O
DXWUH

/HV�UpVXOWDWV�PHVXUpV�VRQW�
WUqV�GLIIpUHQWHV�GHV�YDOHXUV�
PHVXUpHV�SDU�OH�PpGHFLQ

/HV�SLOHV�VRQW�pSXLVpHV��,QVpUH]�GHV�QRXYHOOHV�SLOHV�HQ�
UHVSHFWDQW�OD�SRODULWp��9pUL¿H]�VL�O
DSSDUHLO�HVW�GpIHFWXHX[��
6L�QpFHVVDLUH��FRQWDFWH]�OH�VHUYLFH�j�OD�FOLHQWqOH�

3ODFH]�OD�PDQFKHWWH�FRUUHFWHPHQW���
5pSpWH]�OD�PHVXUH�DSUqV�XQ�WHPSV�GH�UHSRV�GH����PLQXWHV���
1H�SDUOH]�HW�QH�ERXJH]�SDV�SHQGDQW�OD�PHVXUH��

5pSpWH]�OD�PHVXUH�FRUUHFWHPHQW�DSUqV�XQ�WHPSV�GH�UHSRV�GH�
���PLQXWHV��5HVSHFWH]�WRXWHV�OHV�LQVWUXFWLRQV�FRQWHQXHV�GDQV�
FH�PDQXHO�SRXU�OD�PHVXUH�H[DFWH�HW�FKHUFKH]�OHV�FDXVHV�
YUDLVHPEODEOHV�GHV�PHVXUHV�HUURQpHV��'HV�UpVXOWDWV�OpJqUH�
PHQW�GLIIpUHQWV�VRQW�QRUPDX[��SXLVTXH�OD�SUHVVLRQ�DUWpULHOOH�
HVW�VRXPLVH�j�GHV�ÀXFWXDWLRQV�FRQVWDQWHV�

(QUHJLVWUH]�OHV�YDOHXUV�PHVXUpHV�HW�GLVFXWH]�HQ�DYHF�YRWUH�
PpGHFLQ��,O�Q
HVW�SDV�UDUH�TXH�FHV�PHVXUHV�V
pFDUWHQW�ODUJH�
PHQW�GHV�YDOHXUV�PHVXUpHV�FKH]�YRXV��

6L�YRXV�QH�SRXYH]�UpVRXGUH�XQ�SUREOqPH��FRQWDFWH]�OH�IDEULFDQW��1H�GpPRQWH]�SDV�YRXV�
PrPH�O¶DSSDUHLO�

&ODVVLILFDWLRQ 6\VWROH
�PP+J�

'LDVWROH
�PP+J�

3ODJH�G
DIIL�
FKDJH�

GHJUp�G
K\SHUWHQVLRQ�� ����� ������ 5RXJH

GHJUp�G
K\SHUWHQVLRQ�� ��������� ��������� 2UDQJH

GHJUp�G
K\SHUWHQVLRQ�� ��������� ������� -DXQH

+DXW�QRUPDO� ��������� ������� 9HUW

1RUPDO ��������� ������� 9HUW

2SWLPDO ����� ���� 9HUW

� ��

eOLPLQDWLRQ
&HW�DSSDUHLO�QH�GRLW�SDV�rWUH�SODFp�DYHF�OHV�RUGXUHV�PpQDJqUHV��&KDTXH�FRQVRPPD�
WHXU�GRLW� UDPHQHU� OHV�DSSDUHLOV�pOHFWULTXHV�RX�pOHFWURQLTXHV��TX¶LOV� FRQWLHQQHQW�GHV�
VXEVWDQFHV�QRFLYHV�RX�QRQ��j�XQ�SRLQW�GH�FROOHFWH�GH�VD�FRPPXQH�RX�GDQV�OH�FRP�
PHUFH�DILQ�GH�SHUPHWWUH�OHXU�pOLPLQDWLRQ�pFRORJLTXH��5HWLUH]�OHV�SLOHV�DYDQW�GH�MHWHU�
O¶DSSDUHLO��1H�PHWWH]�SDV�OHV�SLOHV�XVDJpHV�j�OD�SRXEHOOH��SODFH]�OHV�DYHF�OHV�GpFKHWV�

VSpFLDX[�RX�GpSRVH]�OHV�GDQV�XQ�SRLQW�GH�FROOHFWH�GHV�SLOHV�XVDJpHV�GDQV�OHV�FRPPHUFHV�
VSpFLDOLVpV��3RXU�SOXV�GH�UHQVHLJQHPHQWV�VXU�O¶pOLPLQDWLRQ�GHV�GpFKHWV��YHXLOOH]�YRXV�DGUHV�
VHU�DX[�VHUYLFHV�GH�YRWUH�FRPPXQH�RX�ELHQ�j�YRWUH�UHYHQGHXU�

'LUHFWLYHV���1RUPHV
&H�WHQVLRPqWUH�HVW�FRQIRUPH�DX[�QRUPHV�HXURSpHQQHV�SRXU�OD�PHVXUH�QRQ�LQYDVLYH�GH�OD�
WHQVLRQ��,O�HVW�FHUWL¿p�VHORQ�GHV�GLUHFWLYHV�HXURSpHQQHV�HW�GRWp�GX�VLJOH�&(��VLJOH�GH�FRQ�
IRUPLWp��©�&(������ª��/H�WHQVLRPqWUH�HVW�FRQIRUPH�DX[�GLUHFWLYHV�HXURSpHQQHV�(1�������
���(1������������(1�������������(1����������(1���������(1��������HQ�(1��������� ,O�
UpSRQG�DX[�H[LJHQFHV�GH�OD�GLUHFWLYH�������&(�GX�&RQVHLO�HXURSpHQ�GX����MXLQ������UHOD�
WLYH�DX[�GLVSRVLWLIV�PpGLFDX[�

&RPSDWLELOLWp�pOHFWURPDJQpWLTXH���OLJQHV�GLUHFWULFHV�HW�GpFODUDWLRQ�GX�IDEULFDQW
�eWDW�DX������������

(PLVVLRQV�pOHFWURPDJQpWLTXHV

,PPXQLWp�pOHFWURPDJQpWLTXH

��$�P VDQV�REMHW

/D�TXDOLWp�GH�OD�WHQVLRQ
G¶DOLPHQWDWLRQ�GRLW�FRUUHV�
SRQGUH�j�XQ�HQYLURQQHPHQW
W\SLTXH�FRPPHUFLDO
RX�KRVSLWDOLHU�

7UDQVLWRLUHV
pOHFWULTXHV
UDSLGHV��EXUVWV
,(&����������

���N9�SRXU
FkEOHV�GH
UpVHDX[
���N9�SRXU
FkEOHV�G¶HQWUpH
HW�GH�VRUWLH

VDQV�REMHW

6XUWHQVLRQV
,(&����������

���N9�PRGH
GLIIpUHQWLHO
���N9�PRGH
FRPPXQ

VDQV�REMHW

/D�TXDOLWp�GH�OD�WHQVLRQ
G¶DOLPHQWDWLRQ�GRLW�FRUUHV�
SRQGUH�j�XQ�HQYLURQQHPHQW
W\SLTXH�FRPPHUFLDO
RX�KRVSLWDOLHU��/RUVTXH
O¶XWLOLVDWHXU�G¶XQ�©�WHQVLRPqWUH
ª�UHTXLHUW�XQH�RSpUDWLRQ
FRQWLQXH�PrPH�GXUDQW
OHV�FRXUWHV�LQWHUUXSWLRQV�GH
FRXUDQW��LO�HVW�UHFRPPDQGp
TXH�OH�©�WHQVLRPqWUH�ª�VRLW
DOLPHQWp�SDU�XQH�VRXUFH�GH
FRXUDQW�LQLQWHUURPSXH�RX
XQH�EDWWHULH�

&KXWHV�GH�WHQVLRQ�
FRXUWHV
LQWHUUXSWLRQV�HW
RVFLOODWLRQV�GH�OD
WHQVLRQ�G¶DOLPHQ�
WDWLRQ�VHORQ
,(&����������

�����87
�!�����FKXWHV�
SRXU�����F\FOH
������87
�!�����FKXWHV�
SRXU���F\FOHV
������87
�!�����FKXWHV�
SRXU����F\FOHV
�����87
�!�����FKXWHV�
SRXU���F\FOHV

5(0$548(��8 �HVW�OD�WHQVLRQ�DOWHUQDWLYH�$&�DYDQW�7
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶HVVDL�

VDQV�REMHW

P

: G ������3 G ������3 G ������3
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'LVWDQFHV�GH�VpSDUDWLRQ�UHFRPPDQGpHV�HQWUH�OHV�DSSDUHLOV�SRUWDWLIV�HW
PRELOHV�GH�FRPPXQLFDWLRQV�5)�HW�OH�©�WHQVLRPqWUH�ª
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������
������
������
�����

������
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������
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�����

,PPXQLWp�pOHFWURPDJQpWLTXH

3HUWXUEDWLRQ
FRQGXLWH�+)
VHORQ
,(&����������

3XLVVDQFH
UD\RQQpH�+)
VHORQ
,(&����������

��9UPV
����N+]������0+]

��9�P
���0+]�������*+]

G ������3
G ������3!!!���0+]�j�����0+]
G ������3!!!����0+]�j�����*+]

VDQV
REMHW

��9�P

1RP�HW�PRGqOH
6\VWqPH�G
DIILFKDJH
(PSODFHPHQWV�GH�PpPRLUH
0pWKRGH�GH�PHVXUH
$OLPHQWDWLRQ�pOHFWULTXH
3ODJH�GH�PHVXUH�SUHVVLRQ�DUWpULHOOH
3ODJH�GH�PHVXUH�SRXOV
7ROpUDQFH�PD[LPDOH�SUHVVLRQ�VWDWLTXH
7ROpUDQFH�PD[LPDOH�SRXOV�
*RQIODJH
'pFRPSUHVVLRQ
$UUrW�DXWRPDWLTXH
&RQGLWLRQV�G
XWLOLVDWLRQ
&RQGLWLRQV�GH�VWRFNDJH
0DQFKHWWH
'LPHQVLRQV��XQLWp�GH�O¶DSSDUHLO�
3RLGV
1XPpUR�G¶DUWLFOH
1XPpUR�($1��

0(',6$1$�7HQVLRPqWUH�%:����
$IILFKDJH�QXPpULTXH
��[�����SRXU�GRQQpHV�GH�PHVXUH
2VFLOORPpWULTXH
��9 ����SLOHV�����9�$$$�/5��
�������������±�����PP+J
���±�����EDWWHPHQWV�PLQ
��������������PP+J
����������������GH�OD�YDOHXU
$XWRPDWLTXH�DYHF�SRPSH
$XWRPDWLTXH
$X�ERXW�GH���PLQ�HQYLURQ
����&��������&������������KXPLGLWp�UHODWLYH�GH�O¶DLU�PD[�
�����&��������&������������KXPLGLWp�UHODWLYH�GH�O¶DLU�PD[�
������������FP�SRXU�OHV�DGXOWHV
HQYLURQ����[����[����PP��/�[�O�[�K�
HQYLURQ�����J�VDQV�OHV�SLOHV
�����
����������������
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&DUDFWpULVWLTXHV�WHFKQLTXHV

'DQV�OH�FDGUH�GX�WUDYDLO�FRQWLQX�G¶DPpOLRUDWLRQ�GHV�SURGXLWV��QRXV�QRXV�
UpVHUYRQV�OH�GURLW�GH�SURFpGHU�j�GHV�PRGL¿FDWLRQV�WHFKQLTXHV�HW�GH�GHVLJQ�

0(',6$1$�$*��-DJHQEHUJVWUD�H�����������1(866��$OOHPDJQH
H0DLO��LQIR#PHGLVDQD�GH��,QWHUQHW��ZZZ�PHGLVDQD�GH
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$YDQW�XQH�PHVXUH��UHSRVH]�YRXV���j����PLQXWHV�HW
QH�PDQJH]�ULHQ��QH�EXYH]�SDV�G¶DOFRRO��QH�IXPH]
SDV��Q¶HIIHFWXH]�SDV�GH�WUDYDLO�SK\VLTXH��QH�IDLWHV
SDV�GH�VSRUW�HW�QH�YRXV�EDLJQH]�SDV��7RXV�FHV
IDFWHXUV�SHXYHQW�LQÀXHQFHU�OH�UpVXOWDW�GH�OD�PHVXUH�
5HWLUH]�PRQWUH�HW�ELMRX[�GX�SRLJQHW�R��GRLW�rWUH
HIIHFWXpH�OD�PHVXUH�
/D�PHVXUH�GRLW�WRXMRXUV�rWUH�HIIHFWXpH�DX�PrPH
SRLJQHW���QRUPDOHPHQW��j�JDXFKH��
0HVXUH]�YRWUH�WHQVLRQ�UpJXOLqUHPHQW��FKDTXH�MRXU�j
OD�PrPH�KHXUH��FDU�OD�SUHVVLRQ�VDQJXLQH�FKDQJH�DX
FRXUV�GH�OD�MRXUQpH�
7RXWHV�OHV�WHQWDWLYHV�GX�SDWLHQW�SRXU�VRXWHQLU�VRQ
EUDV�SHXYHQW�DXJPHQWHU�OD�WHQVLRQ�
$VVXUH]�YRXV�G¶rWUH�GDQV�XQH�SRVLWLRQ�FRQIRUWDEOH
HW�GpWHQGXH�HW��SHQGDQW�OD�PHVXUH��QH�FRQWUDFWH]
DXFXQ�PXVFOH�GX�EUDV�VXU�OHTXHO�D�OLHX�OD�PHVXUH�
6L�QpFHVVDLUH��XWLOLVH]�XQ�FRXVVLQ�SRXU�VRXWHQLU�YRWUH
EUDV�
/HV�WHPSpUDWXUHV�H[WUrPHV��O
KXPLGLWp�RX�O
DOWLWXGH�
SHXYHQW�DIIHFWHU�OHV�SHUIRUPDQFHV�GH�O
DSSDUHLO�
7RXWH�PHVXUH�HIIHFWXpH�VXU�XQ�SRLJQHW�VH�VLWXDQW
SOXV�EDV�RX�SOXV�KDXW�TXH�OH�FRHXU�GRQQHUD�XQ
UpVXOWDW�HUURQp�
8Q�EUDVVDUG�PDO�VHUUp�RX�RXYHUW�SURYRTXH�XQH�
IDXVVH�PHVXUH�
/D�SULVH�GH�SOXVLHXUV�PHVXUHV�GH�VXLWH�HPSrFKH�OH
VDQJ�GH�FLUFXOHU�DX�QLYHDX�GX�SRLJQHW��FH�TXL�SHXW
GRQQHU�XQ�UpVXOWDW�HUURQp��'HV�PHVXUHV�FRQVpFX�
WLYHV�GH�OD�WHQVLRQ�GRLYHQW�rWUH�HIIHFWXpHV�DYHF�GHV�
SDXVHV�GH���PLQXWHV�RX�XQH�IRLV�TXH�OH�EUDV�D�pWp�
PDLQWHQX�YHUV�OH�KDXW�GH�VRUWH�j�FH�TXH�OH�VDQJ�
DFFXPXOp�SXLVVH�V¶pFRXOHU�
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(PLVVLRQV�KDUPRQLTXHV�
VHORQ�,(&����������
)OXFWXDWLRQV�GH�WHQ�
VLRQ�ÀLFNHU�VHORQ
,(&����������

6DQV�REMHW

6DQV�REMHW

0HVXUH�GHV
LQWHUIpUHQFHV &RQIRUPLWp

(QYLURQQHPHQW
pOHFWURPDJQpWLTXH�±

'LUHFWLYHV

(PLVVLRQV�+)
&,635�� *URXSH��

/H�WHQVLRPqWUH�HVW�GHVWLQp�j�O¶XWLOLVDWLRQ�GDQV�XQ�HQYLURQQHPHQW�
pOHFWURPDJQpWLTXH�VSpFL¿p�FL�GHVVRXV��/H�FOLHQW�RX�XWLOLVDWHXU�GX
WHQVLRPqWUH�GRLW�JDUDQWLU�TX¶LO�HVW�XWLOLVp�GDQV�XQ�WHO�HQYLURQQHPHQW�

/H�©�WHQVLRPqWUH�ª�XWLOLVH�O¶pQHU�
JLH�5)�XQLTXHPHQW�SRXU�VRQ�
IRQFWLRQQHPHQW�LQWHUQH��3DU�
FRQVpTXHQW��VHV�pPLVVLRQV�5)�
VRQW�WUqV�IDLEOHV�HW�LO�HVW�SHX�
SUREDEOH�TXH�GHV�LQVWUXPHQWV�
G¶pTXLSHPHQW�pOHFWURQLTXH�
YRLVLQV�VRLHQW�SHUWXUEpV�

/H�©�WHQVLRPqWUH�ª�HVW�GHVWLQp
j�rWUH�XWLOLVp�GDQV�WRXV�OHV�
pWDEOLVVHPHQWV��\�FRPSULV
GRPHVWLTXHV�HW�FHX[�GLUHFWH�
PHQW�FRQQHFWpV�j�XQ�UpVHDX�
SXEOLF�G¶DOLPHQWDWLRQ�EDVVH
WHQVLRQ�TXL�DOLPHQWH�OHV�EkWL�
PHQWV�XWLOLVpV�j�GHV�¿QV�
UpVLGHQWLHOOHV�

&ODVVH�%(PLVVLRQV�+)
&,635��

/HV�VROV�GHYURQW�rWUH�HQ�ERLV�
FLPHQW�RX�FDUUHDX[�GH�
FpUDPLTXH�
6L�OHV�VROV�VRQW�UHYrWXV
G
XQ�PDWpULDX�V\QWKpWLTXH�
O
KXPLGLWp�UHODWLYH�GHYUD�rWUH
G
DX�PRLQV�����

5HFRPPDQGDWLRQV�SRXU
O¶HQYLURQQHPHQW�

pOHFWURPDJQpWLTXH

7HVW
G¶LPPXQLWp

'pFKDUJHV
pOHFWURVWDWLTXHV
�(6'��VHORQ�OD
QRUPH
,(&����������

'pFKDUJH�DX
FRQWDFW�����N9

'pFKDUJH
GDQV�O
DLU
����N9

/H�WHQVLRPqWUH�HVW�GHVWLQp�j�O¶XWLOLVDWLRQ�GDQV�XQ�HQYLURQQHPHQW�
pOHFWURPDJQpWLTXH�VSpFL¿p�FL�GHVVRXV��/H�FOLHQW�RX�XWLOLVDWHXU�GX
WHQVLRPqWUH�GRLW�JDUDQWLU�TX¶LO�HVW�XWLOLVp�GDQV�XQ�WHO�HQYLURQQHPHQW�

,(&������
1LYHDX�GH�

WHVW

1LYHDX�GH
FRPSWD�
WLELOLWp

'pFKDUJH�DX
FRQWDFW�����N9

'pFKDUJH
GDQV�O
DLU
����N9

&KDPS�PDJQpWLTXH�
SRXU�OD�IUpTXHQFH�
G¶DOLPHQWDWLRQ�����
���+]��VHORQ�
,(&����������

/H�WHQVLRPqWUH�HVW�GHVWLQp�j�O¶XWLOLVDWLRQ�GDQV�XQ�HQYLURQQHPHQW�
pOHFWURPDJQpWLTXH�VSpFL¿p�FL�GHVVRXV��/H�FOLHQW�RX�XWLOLVDWHXU�GX
WHQVLRPqWUH�GRLW�JDUDQWLU�TX¶LO�HVW�XWLOLVp�GDQV�XQ�WHO�HQYLURQQHPHQW�

/HV�DSSDUHLOV�GH�FRPPXQLFDWLRQV�j�+)�SRUWDEOHV�HW
PRELOHV�QH�GRLYHQW�SDV�rWUH�XWLOLVpV�j�XQH�GLVWDQFH�
SOXV�SURFKH�GX�©�WHQVLRPqWUH�ª��\�FRPSULV�OHV�
FkEOHV��TXH�OD�GLVWDQFH�GH�VpSDUDWLRQ�UHFRPPDQ�
GpH�FDOFXOpH�j�SDUWLU�GH�O¶pTXDWLRQ�DSSOLFDEOH�j�OD�
IUpTXHQFH�GX�WUDQVPHWWHXU�

'LVWDQFH�GH�VpSDUDWLRQ�UHFRPPDQGpH�

5HFRPPDQGDWLRQV�SRXU
O¶HQYLURQQHPHQW�pOHFWURPDJQpWLTXH

7HVW
G¶LPPXQLWp

,(&������
1LYHDX�GH�WHVW

1LYHDX�GH
FRPSWDWLELOLWp

5(0$548(�����$����0+]�HW�����0+]���OD�YDOHXU�HVW�SOXV�pOHYpH�
5(0$548(�����,O�VH�SHXW�TXH�FHV�GLUHFWLYHV�QH�V¶DSSOLTXHQW�SDV�GDQV�WRXWHV
OHV�VLWXDWLRQV��/D�SURSDJDWLRQ�GHV�RQGHV�pOHFWURPDJQpWLTXHV�HVW�DIIHFWpH�SDU
O¶DEVRUSWLRQ�HW�OD�UpÀH[LRQ�FDXVpHV�SDU�OHV�EkWLPHQWV��OHV�REMHWV�HW�OHV�SHUVRQQHV�

D� /¶LQWHQVLWp�GHV�FKDPSV�pPLV�SDU�GHV�pPHWWHXUV�¿[HV��WHOV�TXH�SDU�H[HPSOH�OHV�VWDWLRQV�
GH�EDVH�GH�UDGLRWpOpSKRQLH�FHOOXODLUH��WpOpSKRQHV�SRUWDEOHV�VDQV�¿O��HW�UDGLRV�PRELOHV�
WHUUHVWUHV��UDGLR�DPDWHXU��UDGLRV�$0�HW�)0�HW�GLIIXVLRQ�79�QH�SHXW�WKpRULTXHPHQW�SDV�
rWUH�H[DFWHPHQW�GpWHUPLQpH��8Q�H[DPHQ�GH�O¶HPSODFHPHQW�GHV�GLVSRVLWLIV�pOHFWUR�
PDJQpWLTXHV�GRLW�rWUH�FRQVLGpUp�D¿Q�G¶pYDOXHU�OHV�HQYLURQQHPHQWV�pOHFWURPDJQpWLTXHV�
JpQpUpV�SDU�OHV�IUpTXHQFHV�UDGLRV�GHV�pPHWWHXUV��6L�O¶LQWHQVLWp�GX�FKDPS�PHVXUp�VXU�OH�
VLWH�R��VH�WURXYH�O¶DSSDUHLO�GH�PHVXUH�GH�OD�SUHVVLRQ�DUWpULHOOH�GpSDVVH�OH�QLYHDX�GH�
FRQIRUPLWp�FL�GHVVXV��OH�IRQFWLRQQHPHQW�QRUPDO�GX�©�WHQVLRPqWUH�ª�GRLW�rWUH�VXUYHLOOp��6L
XQH�SHUIRUPDQFH�DQRUPDOH�HVW�REVHUYpH��LO�SHXW�rWUH�QpFHVVDLUH�GH�SUHQGUH�GHV�
PHVXUHV�VXSSOpPHQWDLUHV��WHOOHV�TXH�OH�UpDMXVWDJH�RX�OD�UHORFDOLVDWLRQ�GX�©�WHQVLR�
PqWUH�ª�
'DQV�OD�JDPPH�GH�IUpTXHQFHV�GH�����N+]�j����0+]��O¶LQWHQVLWp�GHV�FKDPSV�GRLW�rWUH�
LQIpULHXUH�j�>9�@���9�P�

E�

'LVWDQFH�GH�VpSDUDWLRQ�HQ�IRQFWLRQ�GH�OD�IUpTXHQFH3XLVVDQFH�GH
VRUWLH�PD[LPDOH
QRPLQDOH�GH
O¶pPHWWHXU ����N+]�j����0+] ���0+=�j�����0+= ����0+=�j�����*+]

3RXU�OHV�pPHWWHXUV�GRQW�OD�SXLVVDQFH�GH�VRUWLH�PD[LPDOH�QH�¿JXUH�SDV�GDQV�OH�
WDEOHDX�FL�GHVVXV��OD�GLVWDQFH�G�HQ�PqWUHV��P��SHXW�rWUH�GpWHUPLQpH�HQ�XWLOLVDQW�
O¶pTXDWLRQ�TXL�DSSDUWLHQW�j�OD�IUpTXHQFH�UHVSHFWLYH�GH�O¶pPHWWHXU��R��3�HVW�OD�SXLV�
VDQFH�GH�VRUWLH�PD[LPXP�GH�O¶pPHWWHXU�HQ�ZDWWV��:��VHORQ�OHV�GRQQpHV�LQGLTXpHV�
SDU�OH�IDEULFDQW�GH�O¶pPHWWHXU��5(0$548(�����$����0+]�HW�����0+]��OD�GLVWDQFH�
GH�VpSDUDWLRQ�YDODEOH�HVW�FHOOH�FRUUHVSRQGDQW�j�OD�SODJH�GH�IUpTXHQFH�SOXV�pOHYpH�
5(0$548(�����,O�VH�SHXW�TXH�FHV�GLUHFWLYHV�QH�V¶DSSOLTXHQW�SDV�GDQV�WRXWHV�OHV�
VLWXDWLRQV��/D�SURSDJDWLRQ�GHV�RQGHV�pOHFWURPDJQpWLTXHV�HVW�DIIHFWpH�SDU�O¶DE�
VRUSWLRQ�HW�OD�UpÀH[LRQ�FDXVpHV�SDU�OHV�EkWLPHQWV��OHV�REMHWV�HW�OHV�SHUVRQQHV�

/H�©�WHQVLRPqWUH�ª�HVW�FRQoX�SRXU�rWUH�XWLOLVp�GDQV�XQ�HQYLURQQHPHQW�
pOHFWURPDJQpWLTXH�GDQV�OHTXHO�OHV�SXLVVDQFHV�UD\RQQpHV�+)�VRQW�FRQ�
WUROOpHV��/H�FOLHQW�RX�O¶XWLOLVDWHXU�GX�©�WHQVLRPqWUH�ª�SHXW�DLGHU�j�SUpYHQLU�
OHV�LQWHUIpUHQFHV�pOHFWURPDJQpWLTXHV�HQ�UHVSHFWDQW�OHV�GLVWDQFHV�PLQL�
PDOHV�GH�VpSDUDWLRQ�HQWUH�OHV�DSSDUHLOV�SRUWDWLIV�HW�PRELOHV�GH�FRPPXQL�
FDWLRQV�5)��pPHWWHXUV��HW�OH�©�WHQVLRPqWUH�ª�UHFRPPDQGpHV�FL�GHVVRXV�HQ�
IRQFWLRQ�GH�OD�SXLVVDQFH�PD[LPDOH�GH�O¶pTXLSHPHQW�GH�FRPPXQLFDWLRQ�

R��3�HVW�OD�SXLVVDQFH�GH�VRUWLH�QRPLQDOH�PD[LPDOH�GH�
O¶pPHWWHXU�HQ�ZDWWV��:��VHORQ�OHV�VSpFL¿FDWLRQV�GX�
IDEULFDQW�GH�O¶pPHWWHXU�HW�G�HVW�OD�GLVWDQFH�GH�VpSDUDWLRQ
UHFRPPDQGpH�HQ�PqWUHV��P���/¶LQWHQVLWp�GHV�FKDPSV�
G¶pPHWWHXUV�5)�¿[HV�GRLW�rWUH�±�HQ�FRQIRUPLWp�DYHF�XQH�
pWXGH�pOHFWURPDJQpWLTXH�GX�VLWH��±�HQ�GHVVRXV�GX�QLYHDX�
GH�FRQIRUPLWp���'DQV�OH�YRLVLQDJH�
G¶DSSDUHLOV�SRUWDQW�FH�V\PEROH��GHV�
SUREOqPHV�SHXYHQW�VXUYHQLU��

D
E

VDQV�REMHW

�������9��1���8�����

/D�GHUQLqUH�YHUVLRQ�GH�FH�PRGH�G
HPSORL�HVW�GLVSRQLEOH�VXU�OH�VLWH�ZZZ�PHGLVDQD�FRP

(Q�FDV�GH�JDUDQWLH��YHXLOOH]�YRXV�DGUHVVHU�j�YRWUH�UHYHQGHXU�VSpFLDOLVp�RX�FRQWDFWHU�GLUHFWH�
PHQW�YRWUH�VHUYLFH�DSUqV�YHQWH��6L�YRXV�GHYH]�UHQYR\HU�O¶DSSDUHLO��YHXLOOH]�LQGLTXHU�OH�GpIDXW�
HW�MRLQGUH�XQH�FRSLH�GX�ERQ�G¶DFKDW��/HV�FRQGLWLRQV�GH�JDUDQWLH�VXLYDQWHV�V¶DSSOLTXHQW��

���8QH�JDUDQWLH�GH���DQV�HVW�DFFRUGpH�VXU�OHV�SURGXLWV�0(',6$1$�j�SDUWLU�GH�OD
GDWH�GH�YHQWH��/D�GDWH�GH�YHQWH�GRLW�rWUH�SURXYpH�SDU�OH�ERQ�G¶DFKDW�RX�OD
IDFWXUH�HQ�FDV�GH�JDUDQWLH�

���/HV�GpIDXWV�SURYRTXpV�SDU�GHV�YLFHV�GH�PDWpULDX�RX�GH�IDEULFDWLRQ�VRQW
UpSDUpV�JUDWXLWHPHQW�GXUDQW�OD�SpULRGH�GH�JDUDQWLH�

���8QH�SUHVWDWLRQ�GH�JDUDQWLH�QH�SURORQJH�SDV�OD�GXUpH�GH�JDUDQWLH��QL�SRXU
O¶DSSDUHLO��QL�SRXU�OHV�SLqFHV�UHPSODFpHV�

���6RQW�H[FOXV�GH�OD�JDUDQWLH��
D��WRXV�OHV�GRPPDJHV�UpVXOWDQW�G¶XQ�WUDLWHPHQW�QRQ�FRQIRUPH��S��H[��GX�IDLW

��������GX�QRQ�UHVSHFW�GX�PRGH�G¶HPSORL�
E��OHV�GRPPDJHV�UpVXOWDQW�GH�UpSDUDWLRQV�RX�G¶LQWHUYHQWLRQV�GH�OD�SDUW�GH
O¶DFKHWHXU�RX�GH�WLHUV�QRQ�DXWRULVpV�

F��OHV�GRPPDJHV�GH�WUDQVSRUW�VXUYHQXV�VXU�OH�WUDMHW�GX�IDEULFDQW�DX�FRQVRPPD�
��������WHXU�RX�ORUV�GX�UHQYRL�DX�VHUYLFH�DSUqV�YHQWH�

G��OHV�SLqFHV�GLVSRQLEOHV�HQ�DFFHVVRLUHV�HW�VRXPLVHV�j�XQH�XVXUH�QRUPDOH�
FRPPH�OH�EUDVVDUG��OHV�SLOHV��HWF�

���8QH�UHVSRQVDELOLWp�SRXU�GHV�GRPPDJHV�FRQVpFXWLIV��LPPpGLDWV�RX�QRQ�
FDXVpV�SDU�O¶DSSDUHLO��HVW�H[FOXH��PrPH�ORUVTXH�OH�GRPPDJH�VXU�O¶DSSDUHLO�HVW
UHFRQQX�FRPPH�XQ�FDV�GH�JDUDQWLH�

3RXU�FRQWDFWHU�OH�VHUYLFH�DSUqV�YHQWH��SRXU�REWHQLU�GHV�DFFHVVRLUHV�HW�GHV
SLqFHV�GH�UHFKDQJH��YHXLOOH]�YRXV�DGUHVVHU�j��

*DUDQWLH�FRQGLWLRQV�GH�UpSDUDWLRQ

2SD\D�*URXS�����%RXOHYDUG�GX�3DUF��������1HXLOO\�VXU�6HLQH
7HO��������������
H0DLO��LQIR#PHGLVDQD�IU



,7����$SSDUHFFKLR�H�GLVSOD\�/&'

&DXVH�JHQHUDOL�SHU�PLVXUD]LRQL�VEDJOLDWH

6¿JPRPDQRPHWUR�%:����
,VWUX]LRQL�SHU�O¶XVR���'D�OHJJHUH�FRQ�DWWHQ]LRQH�

��

��

��
��

��

��

��[�/5��������9��$$$

,PSLHJR�FRQIRUPH�DOOD�GHVWLQD]LRQH

&RQWURLQGLFD]LRQL

��4XHVWR�V¿JPRPDQRPHWUR�FRPSOHWDPHQWH�DXWRPDWLFR�q�VWDWR�SURJHWWDWR�SHU�PLVXUDUH�OD�SUHVVLRQH
DUWHULRVD�D�FDVD�SURSULD��Ê�XQ�VLVWHPD�GL�PLVXUD]LRQH�GHOOD�SUHVVLRQH�DUWHULRVD�QRQ�LQYDVLYR�LQ
JUDGR�GL�PLVXUDUH�OD�SUHVVLRQH�DUWHULRVD�VLVWROLFD�H�GLDVWROLFD�H�OD�IUHTXHQ]D�FDUGLDFD�LQ�VRJJHWWL
DGXOWL�XWLOL]]DQGR�OD�WHFQRORJLD�RVFLOORPHWULFD�PHGLDQWH�XQ�PDQLFRWWR�FKH�VL�DSSOLFD�LQWRUQR�DO�SROVR�

��/¶DSSDUHFFKLR�QRQ�q�DGDWWR�SHU�PLVXUDUH�OD�SUHVVLRQH�VDQJXLJQD�DL�EDPELQL��3HU�SRWHUOR�XWLOL]]DUH
VX�EDPELQL�SL��JUDQGL��FKLHGHUH�FRQVLJOLR�DO�YRVWUR�PHGLFR�
,O�SUHVHQWH�V¿JPRPDQRPHWUR�QRQ�q�LQGLFDWR�SHU�LQGLYLGXL�DIIHWWL�GD�IRUWH�DULWPLD���

6SLHJD]LRQH�GHL�VLPEROL
,03257$17(
2VVHUYDUH�LO�PDQXDOH�GL�LVWUX]LRQL�
/¶LQRVVHUYDQ]D�GHOOH�SUHVHQWL�LVWUX]LRQL
SXz�FDXVDUH�IHULWH�JUDYL�R�GDQQL
DOO¶DSSDUHFFKLR�

$99(57(1=$
$WWHQHUVL�D�TXHVWH�LQGLFD]LRQL�GL�DYYHU�
WLPHQWR�SHU�HYLWDUH�FKH�O¶XWHQWH�VL�
IHULVFD�

$77(1=,21(
$WWHQHUVL�D�TXHVWH�LQGLFD]LRQL�SHU
HYLWDUH�GDQQL�DOO¶DSSDUHFFKLR�

127$
4XHVWH�QRWH�IRUQLVFRQR�XOWHULRUL
LQIRUPD]LRQL�XWLOL�UHODWLYH�DOO¶LVWDOOD]LRQH
R DO�IXQ]LRQDPHQWR�

&ODVVL¿FD�GHOO¶DSSDUHFFKLR��
7LSR�%)

�

1XPHUR�/27

3URGXWWRUH

'DWD�GL�SURGX]LRQH

3URWHJJHUH�GDOO
XPLGLWj

9HUL¿FDUH�LQ�SULPR�OXRJR�FKH�O¶DSSDUHFFKLR�VLD�
FRPSOHWR��/D�IRUQLWXUD�LQFOXGH�
� ��0(',6$1$�¿JPRPDQRPHWUR�%:����
� ��EDWWHULH��WLSR�$$$��/5��������9
� ��ERUVD�GL�FXVWRGLD
� ��PDQXDOH�G¶XVR
4XDORUD�VL�ULVFRQWUDVVH�XQ�GDQQR�GRYXWR�DO�WUDVSRUWR�
GXUDQWH�LO�GLVLPEDOODJJLR��FRQWDWWDUH�LPPHGLDWDPHQWH�
LO�ULYHQGLWRUH�

0DWHULDOH�LQ�GRWD]LRQH

3ULPD�GL�XQD�PLVXUD]LRQH�q�FRQVLJOLDELOH�ULPDQHUH�D
ULSRVR�SHU������PLQXWL��HYLWDWH�GL�PDQJLDUH��EHUH�DO�
FROLFL��IXPDUH��HVHJXLUH�ODYRUL��VYROJHUH�DWWLYLWj�¿VLFD
H�GL�ODYDUYL��7XWWL�TXHVWL�IDWWRUL�SRVVRQR�LQÀXHQ]DUH�LO
ULVXOWDWR�GHOOD�PLVXUD]LRQH�
7RJOLHUH�RURORJL�H�JLRLHOOL�GDO�SROVR�VXO�TXDOH�YLHQH
HVHJXLWD�OD�PLVXUD]LRQH�
(IIHWWXDUH�OD�PLVXUD]LRQH�VHPSUH�VXOOR�VWHVVR�SROVR
�GL�VROLWR�DO�VLQLVWUR��
0LVXUDUH�OD�SUHVVLRQH�UHJRODUPHQWH��RJQL�JLRUQR�DOOD
VWHVVD�RUD��SHUFKp�OD�SUHVVLRQH�FDPELD�QHO�FRUVR
GHOOD�JLRUQDWD�
7XWWL�L�WHQWDWLYL�GHO�SD]LHQWH�GL�DSSRJJLDUH�LO�EUDFFLR
SRVVRQR�DXPHQWDUH�OD�SUHVVLRQH�
$VVLFXUDUYL�GL�DYHUH�XQD�SRVL]LRQH�ULODVVDWD�H�FRPR�
GD�H�GXUDQWH�OD�PLVXUD]LRQH��QRQ�WHQGHUH�QHVVXQ
PXVFROR�GHO�EUDFFLR�GRYH�YLHQH�PLVXUDWD�
$OO¶RFFRUUHQ]D��XWLOL]]DUH�XQ�FXVFLQR�GL�DSSRJJLR�
7HPSHUDWXUH�HVWUHPH��XPLGLWj�R�DOWLWXGLQL�SRVVRQR�
LQÀXHQ]DUH�OD�IXQ]LRQDOLWj�GHO�GLVSRVLWLYR�
6H�LO�SROVR�VL�WURYD�SL��LQ�DOWR�R�SL��LQ�EDVVR�ULVSHWWR
DO�FXRUH�OD�PLVXUD]LRQH�ULVXOWD�HUUDWD�
8Q�PDQLFRWWR�WURSSR�OHQWR�R�DSHUWR�FDXVD�XQD
PLVXUD]LRQH�HUUDWD�
5LSHWHUH�SL��YROWH�OD�PLVXUD]LRQH�SURYRFD�O¶DFFX�
PXODUVL�GHO�VDQJXH�QHO�SROVR�FKH�SXz�SRUWDUH�DG�XQ
ULVXOWDWR�VEDJOLDWR��0LVXUD]LRQL�GHOOD�SUHVVLRQH�LQ
VHTXHQ]D�GHYRQR�HVVHUH�HVHJXLWH�FRQ�XQD�SDXVD
GL���PLQXWL�R�GRSR�FKH�LO�EUDFFLR�q�VWDWR�WHQXWR�LQ
DOWR�DI¿QFKp�LO�VDQJXH�EORFFDWR��SRVVD�VFRUUHUH�
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1RQ�LQGLFDWR�SHU�EDPELQL�SLFFROL�
�����DQQL�����
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8QD�SUHVVLRQH�WURSSR�EDVVD�UDSSUHVHQWD�XQ�ULVFKLR�SHU�OD�VDOXWH
WDQWR�TXDQWR�O
LSHUWHQVLRQH��,�FDSRJLUL�SRVVRQR�FDXVDUH
VLWXD]LRQL�SHULFRORVH��SHU�HV���VXOOH�VFDOH�R�QHO�WUDI¿FR��

,QÀXHQ]DELOLWj�H�YDOXWD]LRQH�GHOOH�PLVXUD]LRQL
� 0LVXUDUH�SL��YROWH�OD�SUHVVLRQH�VDQJXLJQD��PHPRUL]]DQGR�L�ULVXOWDWL�RWWHQXWL�H�FRQIURQWDQ�
GROL�SRL�IUD�GL�ORUR��(YLWDUH�GL�WUDUUH�FRQFOXVLRQL�SDUWHQGR�GD�XQ�VLQJROR�ULVXOWDWR�����������������L
,�YDORUL�GHOOD�SUHVVLRQH�VDQJXLJQD�GRYUHEEHUR�VHPSUH�HVVHUH�YDOXWDWL�GD�XQ�PHGLFR�FKH�
VLD�DQFKH�D�FRQRVFHQ]D�GHOO¶DQDPQHVL�GHO�VRJJHWWR��6H�VL�XWLOL]]D�UHJRODUPHQWH�O¶DSSDUHF�
FKLR�H�VL�SUHQGH�QRWD�GHL�YDORUL�ULOHYDWL�SHU�FRPXQLFDUOL�DO�SURSULR�PHGLFR�FXUDQWH��RFFRUUH�
UHEEH�DQFKH�LQIRUPDUOR�SHULRGLFDPHQWH�VXOO¶DQGDPHQWR�GHOOD�VLWXD]LRQH���������������������������L
1HO�PLVXUDUH�OD�SUHVVLRQH�VDQJXLJQD�WHQHUH�SUHVHQWH�FKH�L�YDORUL�ULOHYDWL�TXRWLGLDQDPHQWH�
GLSHQGRQR�GD�GLYHUVL�IDWWRUL��,O�IXPR��O¶DOFRO��L�IDUPDFL�H�O¶DWWLYLWj�¿VLFD�LQÀXLVFRQR�LQ�PRGR�
GLYHUVR�VXL�YDORUL�ULOHYDWL������������������������������������������������������������������������������������������������������L
0LVXUDUH�OD�SUHVVLRQH�VDQJXLJQD�SULPD�GHL�SDVWL���������������������������������������������������������������L
3ULPD�GL�PLVXUDUH�OD�SUHVVLRQH�VDQJXLJQD�q�FRQVLJOLDELOH�ULPDQHUH�D�ULSRVR�DOPHQR������
PLQXWL����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
6H�LO�YDORUH�VLVWROLFR�R�GLDVWROLFR�ULOHYDWR�QHO�FRUVR�QHOOD�PLVXUD]LRQH�QRQ�VHPEUD�QRUPDOH�
�WURSSR�DOWR�R�WURSSR�EDVVR���QRQRVWDQWH�LO�FRUUHWWR�XWLOL]]R�GHOO¶DSSDUHFFKLR��H�VH�FLz�VL�UL�
SHWH�GLYHUVH�YROWH��q�RSSRUWXQR�ULYROJHUVL�DO�SURSULR�PHGLFR�FXUDQWH��/R�VWHVVR�YDOH�DQFKH�
QHL�UDUL�FDVL�LQ�FXL�XQ�SROVR�LUUHJRODUH�R�WURSSR�GHEROH�QRQ�UHQGD�SRVVLELOH�OD�PLVXUD]LRQH�
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0HVVD�LQ�IXQ]LRQH
,QVHULUH�HVWUDUUH�OH�EDWWHULH

$99(57(1=$
1RQ�LQWUDSUHQGHUH�D]LRQL�WHUDSHXWLFKH�LQ�EDVH�DOO
DXWRPLVXUD]LRQH��1RQ�
PRGL¿FDUH�PDL�LO�GRVDJJLR�GL�XQ�IDUPDFR�SUHVFULWWR�GDO�PHGLFR�

��

��

,�YDORUL�PLVXUDWL�YHQJRQR�VDOYDWL�DXWRPDWLFDPHQWH�QHOOD�PHPRULD�VHOH]LRQDWD��������R
���������,Q�RJQL�PHPRULD�SRVVRQR�HVVHUH�VDOYDWL�¿QR�D�����YDORUL�PLVXUDWL�FRQ�O¶RUD�H�OD�
GDWD������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ L
,�ULVXOWDWL�GL�PLVXUD]LRQH�ULPDQJRQR�VXOOR�VFKHUPR��6H�QRQ�YLHQH�SUHPXWR�DOFXQ�WDVWR�
LO�GLVSRVLWLYR�VL�VSHJQHUj�DXWRPDWLFDPHQWH�GRSR���PLQXWL�R�SRWUj�HVVHUH�VSHQWR�WUD�
PLWH�LO�WDVWR����������

��

3ULPD�GL�SRWHU�XWLOL]]DUH�LO�GLVSRVLWLYR��q�QHFHVVDULR�LQWURGXUUH�OH�EDWWHULH�IRUQLWH�LQ�GRWD]LRQH��
6XO�ODWR�VLQLVWUR�GHO�GLVSRVLWLYR�VL�WURYD�LO�FRSHUFKLR�GHO�YDQR�EDWWHULH��������$SULUH�LO�YDQR�EDW�
WHULH�H�LQVHULUH�OH���EDWWHULH�GD�����9��PRGHOOR�$$$�/5����IRUQLWH�LQ�GRWD]LRQH��3UHVWDUH�DWWHQ�
]LRQH�DOOD�SRODULWj��FRPH�LQGLFDWR�QHO�YDQR�EDWWHULH���5LFKLXGHUH�LO�YDQR�FRQ�LO�FRSHUFKLR�������� L
6RVWLWXLUH�LPPHGLDWDPHQWH�OH�EDWWHULH�VH�FRPSDUH�LO�VLPEROR�VRVWLWX]LRQH�GHOOH�EDWWHULH���������L
��������VXO�GLVSOD\����������R�VH�D�VFKHUPR�QRQ�FRPSDUH�QXOOD�GRSR�DYHU�DFFHVR�LO�GLVSRVLWLYR�

�

�




,PSRVWD]LRQH�GHOOD�GDWD�H�GHOO
RUD
'RSR�DYHU�LQWURGRWWR�OH�EDWWHULH��q�QHFHVVDULR�LPSRVWDUH�O
RUD�H�OD�GDWD�FRUUHWWH��3HU�SDVVDUH�
DOOD�PRGDOLWj�GL�LPSRVWD]LRQH��WHQHU�SUHPXWR�LO�WDVWR� � � � � � � � � � �SHU�FLUFD���VHFRQGL��$OO
LQL]LR�
ODPSHJJLD�OD�PHPRULD�XWHQWH���R����������3UHPHUH�D�TXHVWR�SXQWR�LO�WDVWR� �������SHU�LPSRVWDUH�
FRUUHWWDPHQWH�O
DQQR��,PSRVWDUH�OD�FLIUD�GHOO
DQQR�ODPSHJJLDQWH�FRQ�LO�WDVWR������������H�SUHPHUH�
QXRYDPHQWH�LO�WDVWR� � � � � � � � � � � � �SHU�FRQIHUPDUH�O
RSHUD]LRQH��,O�GLVSRVLWLYR�SDVVHUj�GXQTXH�
DOO
LPSRVWD]LRQH�GHO�PHVH��3URFHGHUH�DQDORJDPHQWH�D�TXDQWR�DSSHQD�GHVFULWWR�SHU�LPSRVWDUH�
LO�PHVH��LO�JLRUQR��O
RUD�H�L�PLQXWL��'RSR�DYHU�LPSRVWDWR�L�PLQXWL��LO�SURFHVVR�GL�LPSRVWD]LRQH�VDUj�
WHUPLQDWR��&RPSDLRQR�EUHYHPHQWH�OD�GDWD�H��VXFFHVVLYDPHQWH��O
RUD�FRUUHQWL��6H�VL�GHVLGHUD�
YLVXDOL]]DUH�LQ�XQ�VHFRQGR�PRPHQWR�OD�GDWD��SUHPHUH�EUHYHPHQWH�LO�WDVWR� � � � � � � � � � ���$OOD�
VRVWLWX]LRQH�GHOOD�EDWWHULD��L�YDORUL�LQVHULWL�DQGUDQQR�SHUVL�H�GRYUDQQR�HVVHUH�UHLPSRVWDWL�

,PSRVWD]LRQH�GHOOD�PHPRULD�XWHQWH
/R�V¿JPRPDQRPHWUR�GD�SROVR�0(',6$1$�%:�����Gj�OD�SRVVLELOLWj�GL�DWWULEXLUH�DL�YDORUL�
PLVXUDWL�GXH�PHPRULH�GLYHUVH��,Q�RJQL�PHPRULD�VRQR�GLVSRQLELOL�����YRFL��3UHPHQGR�LO�WDV�
WR����������q�SRVVLELOH�VHOH]LRQDUH�OD�PHPRULD�XWHQWH��������R��������4XHVWD�VHOH]LRQH�YLHQH�VDO�
YDWD� GDO� GLVSRVLWLYR� H� XWLOL]]DWD� QHOOD�PLVXUD]LRQH� VXFFHVVLYD� H� DO� VDOYDWDJJLR� GHL� GDWL��
¿QFKp�QRQ�YLHQH�VHOH]LRQDWD�XQ
DOWUD�PHPRULD�XWHQWH��
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��

3UHPHUH�LO�WDVWR����������SHU�DYYLDUH�OD�PLVXUD]LRQH������������������������������������������������������������L
,O�GLVSRVLWLYR�JRQ¿D� OHQWDPHQWH� LO�PDQLFRWWR� LQ�DXWRPDWLFR�SHU�HVHJXLUH� OD�PLVXUD]LRQH�
GHOOD�SUHVVLRQH�VDQJXLJQD��/D�SUHVVLRQH�LQ�FUHVFLWD�YLHQH�YLVXDOL]]DWD�VXO�GLVSOD\���������L
/¶DSSDUHFFKLR� SRPSD� LO�PDQLFRWWR� ¿QR� D� UDJJLXQJHUH� XQD� SUHVVLRQH� VXI¿FLHQWH� SHU� OD�
PLVXUD]LRQH��,Q¿QH��LO�PDQLFRWWR�VL�VJRQ¿D�OHQWDPHQWH�H�O¶DSSDUHFFKLR�HVHJXH�OD�PLVXUD�
]LRQH��$SSHQD�O¶DSSDUHFFKLR�UHJLVWUD�XQ�VHJQDOH��LO�VLPEROR�GHO�SROVR�����������LQL]LD�D�ODP�
SHJJLDUH�VXO�GLVSOD\�� �L
4XDQGR�OD�PLVXUD]LRQH�q�WHUPLQD��VL�VHQWH�XQ�EHHS�OXQJR�H�LO�PDQLFRWWR�VL�VJRQ¿D��6XO�
GLVSOD\��� � � � �YHQJRQR�YLVXDOL]]DWL� OD�SUHVVLRQH�DUWHULRVD�VLVWROLFD�H�GLDVWROLFD��QRQFKp�LO�
YDORUH� GHO� SROVR�� $� VHFRQGD� GHOOD� FODVVL¿FD]LRQH� GHOOD� SUHVVLRQH� DUWHULRVD� VHFRQGR�
O
206��O
LQGLFDWRUH�GL�SUHVVLRQH��������YLVXDOL]]DWL�DFFDQWR�DOOD�UHODWLYD�EDUUD�FRORUDWD��6H�
O
DSSDUHFFKLR�ULOHYD�XQ�EDWWLWR�LUUHJRODUH��ODPSHJJLD�DQFKH�LO�GLVSOD\�SHU�LO�PRQLWRUDJJLR�
GL�DULWPLHX������������

/¶DSSDUHFFKLR�GLVSRQH�GL���PHPRULH�VHSDUDWH��RJQXQD�FRQ�XQD�FDSDFLWj�GL�����VSD]L�PH�
PRULD��,�ULVXOWDWL�VRQR�DUFKLYLDWL�DXWRPDWLFDPHQWH�QHOOD�PHPRULD�VHOH]LRQDWD�3HU�YLVXDOL]�
]DUH�L�YDORUL�PHPRUL]]DWL��SUHPHUH�LO�WDVWR��������������H�VHOH]LRQDUH�TXLQGL�O
XWHQWH�GHVLGHUDWR�
�������R���������3UHPHUH�D�TXHVWR�SXQWR�LO�WDVWR�����������H�VDUDQQR�LQGLFDWL�L�YDORUL�PHGL�GHOOH�XO�
WLPH���PLVXUD]LRQL�GHOO
XWHQWH�VXO�GLVSOD\��6H�VL�SUHPH�QXRYDPHQWH�LO�WDVWR����������FRPSDUL�
UDQQR�L�YDORUL�GHOO
XOWLPD�PLVXUD]LRQH�HVHJXLWD�LQVLHPH�DO�VLPEROR�GL�PHPRUL]]D]LRQH�³05´�
�������H�DO�QXPHUR�GHOOD�SRVL]LRQH�LQ�PHPRULD�³�´���������6H�VL�SUHPH�DQFRUD�XQD�YROWD�LO�WDVWR
�������������FRPSDULUDQQR�L�YDORUL�DQFRUD�SUHFHGHQWL��05���05���HFF����6H�VL�q�JLXQWL�DOO
XOWLPR�
YDORUH�PLVXUDWR� H� QRQ� VL� SUHPH� DOFXQ� WDVWR�� LO� GLVSRVLWLYR� SDVVHUj� DXWRPDWLFDPHQWH� LQ�
PRGDOLWj�GL�YLVXDOL]]D]LRQH�PHPRULD�GRSR�FLUFD���PLQXWL��3UHPHQGR�LO�WDVWR�������������q�SRV�
VLELOH�DEEDQGRQDUH� OD�PRGDOLWj�GL� YLVXDOL]]D]LRQH�PHPRULD� LQ�TXDOVLDVL�PRPHQWR��6H� OD�
PHPRULD� FRQWLHQH�����PLVXUD]LRQL� H� YLHQH�VDOYDWR�XQ�QXRYR�YDORUH�� OD�PLVXUD]LRQH�SL�
YHFFKLD�VDUj�FDQFHOODWD�H�D�VFKHUPR�FRPSDULUj�LO�PHVVDJJLR�³)XO´�

�6LPEROR��������&DXVD

3XOL]LD�H�FXUD

��

��

7RJOLHUH� OH�EDWWHULH�SULPD�GL�SXOLUH� O¶DSSDUHFFKLR��3XOLUH� O¶DSSDUHFFKLR�H� LO�PDQLFRWWR�FRQ�XQ�
SDQQR�PRUELGR�LQXPLGLWR�OHJJHUPHQWH�FRQ�XQD�VROX]LRQH�GL�VDSRQH�QHXWUR��1RQ�XWLOL]]DUH�LQ�
QHVVXQ� FDVR� GHWHUJHQWL� DJJUHVVLYL�� DOFRO�� QDIWD�� GLOXHQWL� R� EHQ]LQD� HFF��1RQ� LPPHUJHUH� Qp�
O¶DSSDUHFFKLR�Qp�TXDOXQTXH�HOHPHQWR�DJJLXQWLYR� LQ�DFTXD��$VVLFXUDUVL�FKH�QHOO¶DSSDUHFFKLR�
QRQ�SHQHWUL�XPLGLWj��8WLOL]]DUH�GL�QXRYR�O¶DSSDUHFFKLR�VROR�TXDQGR�VLD�SHUIHWWDPHQWH�DVFLXWWR��
3RPSDUH�DULD�QHO�PDQLFRWWR�SQHXPDWLFR�VROR�XQD�YROWD�FKH�TXHVWR�VLD�VWDWR�VLVWHPDWR�LQWRUQR�
DO�SROVR��1RQ�HVSRUUH�O¶DSSDUHFFKLR�DOOD�OXFH�GLUHWWD�GHO�VROH��SURWHJJHUOR�GDOOR�VSRUFR�H�GDOO¶�
XPLGLWj��1RQ�HVSRUUH�O¶DSSDUHFFKLR�D�FDOGR�R�IUHGGR�HVWUHPR��6H�QRQ�VL�XWLOL]]D�O¶DSSDUHFFKLR��
FRQVHUYDUOR�QHOOD�ERUVD�GL�FXVWRGLD��&RQVHUYDUH�O¶DSSDUHFFKLR�LQ�XQ�OXRJR�DVFLXWWR�H�SXOLWR�

/
DSSDUHFFKLR�q�FRQFHSLWR�HVFOXVLYDPHQWH�SHU�XVR�GRPHVWLFR��,Q�FDVR�GL�GXEEL�VXOOD�VDOXWH��
FRQVXOWDUH�LO�SURSULR�PHGLFR�SULPD�GHOO
XWLOL]]R�GHOOR�V¿JPRPDQRPHWUR���������������������������������L
8WLOL]]DUH�LO�SURGRWWR�HVFOXVLYDPHQWH�SHU�O¶LPSLHJR�SUHYLVWR�FRPH�GD�LVWUX]LRQL��,Q�FDVR�GL�XVR�
GLYHUVR��VL�HVWLQJXH�TXDOVLDVL�GLULWWR�GL�JDUDQ]LD���������������������������������������������������������������������L
,Q� SUHVHQ]D� GL�PDODWWLH�� TXDOL� DUWHULRSDWLH�� FRQVXOWDUH� LO� SURSULR�PHGLFR� SULPD� GL� XWLOL]]DUH�
O
DSSDUHFFKLR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� L
/
DSSDUHFFKLR�QRQ�GHYH�HVVHUH�XWLOL]]DWR�SHU�FRQWUROODUH�OD�IUHTXHQ]D�FDUGLDFD�GL�XQ�SDFH�
PDNHU������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
/H�GRQQH�LQ�VWDWR�LQWHUHVVDQWH�GRYUHEEHUR�RVVHUYDUH�OH�QHFHVVDULH�PLVXUH�SUHFDX]LRQDOL�H�
OD�SURSULD�VRJOLD�GL�VIRU]R� LQGLYLGXDOH��ROWUH�D�FRQVXOWDUVL�HYHQWXDOPHQWH�FRQ� LO�SURSULR�PH�
GLFR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� L
6H�GXUDQWH�XQD�PLVXUD]LRQH�GRYHVVHUR�PDQLIHVWDUVL�GHL�GLVWXUEL�FRPH�DG�HV��GRORUH�DO�SROVR�
R�DOWUL�IDVWLGL��SUHPHUH�LO�WDVWR������������SHU�RWWHQHUH�OR�VJRQ¿DPHQWR�LPPHGLDWR�GHO�PDQLFRWWR��
$OOHQWDUH�LO�PDQLFRWWR�H�ULPXRYHUOR�GDO�SROVR���������������������������������������������������������������������L
0LVXUD]LRQL�GHOOD�SUHVVLRQH�DUWHULRVD� ULSHWXWH�FRQ�DOWD� IUHTXHQ]D�SRVVRQR�SRUWDUH�D�HIIHWWL�
FROODWHUDOL� LQGHVLGHUDWL�� DG� HV�� D� VFKLDFFLDPHQWL� GL� XQ� QHUYR� R� DOOD� IRUPD]LRQH� GL� JUXPL� GL�
VDQJXH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
/H�PLVXUD]LRQL�GHOOD�SUHVVLRQH�VDQJXLJQD��� LQ�SDUWLFRODU�PRGR�VH�IUHTXHQWL���SRVVRQR�FDX�
VDUH�OD�IRUPD]LRQH�WHPSRUDQHD�GL�WUDFFH�VXOOD�SHOOH�H�R�GL�GLVWXUEL�DOOD�FLUFROD]LRQH�VDQJXLJ�
QD��6H�QHFHVVDULR��FRQVXOWDUH�XQ�PHGLFR�SHU�ULFHYHUH�PDJJLRUL�LQIRUPD]LRQL����������������������L
4XHVWR�DSSDUHFFKLR�QRQ�GHYH�HVVHUH�PDL�PDQHJJLDWR�GD�SHUVRQH�FRQ�GLVFDSDFLWj�¿VLFKH��
VHQVRULDOL� R� LQWHOOHWWLYH� R� FRQ� HVSHULHQ]D� LQVXI¿FLHQWH� H�R� FDUHQ]D� GL� FRPSHWHQ]H� VHPSUH�
FKH��SHU�OD�ORUR�LQFROXPLWj��QRQ�YHQJDQR�DVVLVWLWL�GD�XQD�SHUVRQD�FRPSHWHQWH�R�QRQ�YHQJD�
QR�DGHJXDWDPHQWH�LVWUXLWL�VX�FRPH�LPSLHJDUH�O
DSSDUHFFKLR��������������������������������������������������L
4XHVWR�V¿JPRPDQRPHWUR�q�VWDWR�SHQVDWR�SHU�SHUVRQH�DGXOWH��Ê�YLHWDWR�O
XVR�VX�QHRQDWL�H�
EDPELQL��&RQVXOWDUH�XQ�PHGLFR�VH�VL�LQWHQGH�XWLOL]]DUH�O
DSSDUHFFKLR�VX�SHUVRQH�PROWR�JLR�
YDQL�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
/R�VWUXPHQWR�QRQ�GHYH�HVVHUH�XWLOL]]DWR�GDL�EDPELQL��,�SURGRWWL�PHGLFL�QRQ�VRQR�JLRFDWWROL����L
7HQHUH�O¶DSSDUHFFKLR�ORQWDQR�GDOOD�SRUWDWD�GHL�EDPELQL����������������������������������������������������������L
/¶LQJHULPHQWR�GL�FRPSRQHQWL�GL�SLFFROH�GLPHQVLRQL��TXDOL�PDWHULDOH�GL� LPEDOODJJLR��EDWWHULD��
FRSHUFKLR�GHO�YDQR�EDWWHULD�HFF��SXz�FDXVDUH�XQ�VRIIRFDPHQWR���������������������������������������������L
3ULPD�GL�XWLOL]]DUH�O¶DSSDUHFFKLR��O¶XWHQWH�KD�LO�GRYHUH�GL�DFFHUWDUVL�FKH�O¶DSSDUHFFKLR�IXQ]LRQL�
LQ�PRGR�VLFXUR�H�FRUUHWWR���������������������������������������������������������������������������������������������������������L
,O�GLVSRVLWLYR�QRQ�GHYH�HVVHUH�LPSLHJDWR�LQ�ORFDOL�FDUDWWHUL]]DWL�GD�IRUWL�UDGLD]LRQL�R�QHOOH�YLFL�
QDQ]H�GL�GLVSRVLWLYL�FKH�HPHWWRQR�UDGLD]LRQL�LQWHQVH��TXDOL�HPLWWHQWL�UDGLR��FHOOXODUL�R�PLFUR�
RQGH��RSSXUH� LQVLHPH�D�GLVSRVLWLYL�FKLUXUJLFL�DG�DOWD�IUHTXHQ]D��6H�GLYHUVDPHQWH��SRVVRQR
YHUL¿FDUVL�PDOIXQ]LRQDPHQWL�R�PLVXUD]LRQL�HUURQHH���������������������������������������������������������������L
1RQ�D]LRQDUH�O¶DSSDUHFFKLR�LQ�SURVVLPLWj�GL�JDV�LQ¿DPPDELOL��DG�HV��JDV�DQHVWHWLFL��RVVLJHQR�
R�LGURJHQR��R�OLTXLGL�LQ¿DPPDELOL��DG�HV��DOFRO�����������������������������������������������������������������������L
1RQ�PLVXUDUH�OD�SUHVVLRQH�DUWHULRVD�VH�DOOR�VWHVVR�WHPSR�VL�VWDQQR�HVHJXHQGR�DOWUH�PLVXUD�
]LRQL�VXO�FRUSR��SRLFKp�TXHVWH�SRWUHEEHUR�HVVHUH�GLVWXUEDWH�H�SRWUHEEHUR�LQWHUURPSHUVL������L
1RQ�DSSOLFDUH�PDL�LO�PDQLFRWWR�VXOOD�SHOOH�OHVLRQDWD��LQ�SUHVHQ]D�GL�XQ�FDWHWHUH�R�LQ�VHJXLWR�D�
XQD�PDVWHFWRPLD��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
,Q�SUHVHQ]D�GL�DULWPLD�IDU�XVR�GHO�GLVSRVLWLYR�VROR�SUHYLD�FRQVXOWD]LRQH�GHO�SURSULR�PHGLFR�GL�
¿GXFLD��� ��L
1RQ�DSSRUWDUH�DOFXQD�PRGL¿FD�DOO¶DSSDUHFFKLR�� ��L
,Q�FDVR�GL�JXDVWL��QRQ�ULSDUDUH�O
DSSDUHFFKLR�SHUVRQDOPHQWH��)DU�HVHJXLUH�OH�ULSDUD]LRQL�HV�
FOXVLYDPHQWH�D�FXUD�GL�FHQWUL�GL�DVVLVWHQ]D�DXWRUL]]DWL������ �������������������������������������������������������L
8WLOL]]DUH�HVFOXVLYDPHQWH�DFFHVVRUL�H�SH]]L�GL�ULFDPELR�GHO�SURGXWWRUH�SHU�HYLWDUH�HYHQWXDOL�
GDQQL�DOO
DSSDUHFFKLR�R�DOOH�SHUVRQH��������������������������������������������������������������������������������������L
3URWHJJHUH�O¶DSSDUHFFKLR�GDOO¶XPLGLWj��6H��WXWWDYLD��GRYHVVH�SHQHWUDUH�XQ�OLTXLGR�QHOO¶DSSD�
UHFFKLR�� ULPXRYHUH� LPPHGLDWDPHQWH� OH� EDWWHULH� HG� HYLWDUH� XOWHULRUL� XWLOL]]L�� ,Q� TXHVWR� FDVR�
FRQWDWWDUH�LO�SURSULR�ULYHQGLWRUH�GL�¿GXFLD�R�LQIRUPDUFL�GLUHWWDPHQWH���������������������������������������L
,O�PDQLFRWWR�q�VHQVLELOH�H�GHYH�HVVHUH�WUDWWDWR�FRQ�OD�UHODWLYD�FDXWHOD��*RQ¿DUH�LO�PDQLFRWWR�
VROR�VH�q�VWDWR�FRUUHWWDPHQWH�DSSOLFDWR�VXO�SROVR����������������������������������������������������������������L
3URWHJJHUH�LO�GLVSRVLWLYR�GD�LPSXULWj��QRQ�HVSRUOR�DOO
LUUDJJLDPHQWR�VRODUH�GLUHWWR�H�D�IRQWL�GL�
FDORUH�R�GL�IUHGGR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� L
1RQ�XWLOL]]DUH�SHU�OD�SXOL]LD�GHOO
DSSDUHFFKLR�LQ�QHVVXQ�FDVR�GLOXHQWL��VROYHQWL���DOFRRO�R�EHQ�
]LQD��� �L
(YLWDUH�FKH�O¶DSSDUHFFKLR�SUHQGD�IRUWL�FROSL�H�FKH�FDGD� L
6H�O
DSSDUHFFKLR�QRQ�YLHQH�XWLOL]]DWR�SHU�XQ�SHULRGR�SUROXQJDWR��ULPXRYHUH�OHEDWWHULH�
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$SSDUHFFKLR�H�'LVSOD\�/&'
6FKHUPR�/&'��GLVSOD\����������������,QGLFDWRUH�GHOOD�SUHVVLRQH�VDQJXLJQD��YHUGH���JLDOOR���
DUDQFLRQH���URVVR���������������&RSHUFKLR�GHO�YDQR�EDWWHULD���������������0DQLFRWWR�SHU�SROVR������������
7DVWR�������21�2))�����������7DVWR�������PHPRULD������������7DVWR�������RUD�GDWD������������
7DVWR�������LPSRVWD]LRQH�XWHQWH����������������0HPRULD�XWHQWH���������������
9LVXDOL]]D]LRQH�RUD�GDWD���������,QGLFD]LRQH�GHOOD�SUHVVLRQH�VLVWROLFD����������8QLWj�GL�PLVXUD������������
,QGLFD]LRQH�GHOOD�SUHVVLRQH�GLDVWROLFD���������,QGLFD]LRQH�GHOO
DULWPLD�FDUGLDFD����������
6LPEROR�GL�VRVWLWX]LRQH�GHOOD�EDWWHULD����������1XPHUR�GHOOD�SRVL]LRQH�LQ�PHPRULD��������
6LPEROR�GL�PHPRUL]]D]LRQH���������������,QGLFDWRUH�GHOOD�IUHTXHQ]D�GHO�SROVR�������������
6LPEROR�GHO�SROVR���������������,QGLFDWRUH�GHOOD�SUHVVLRQH�VDQJXLJQD��������
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(55�������������1RQ�q�VWDWR�SRVVLELOH�ULOHYDUH�LO�SROVR�

(55�������������0RYLPHQWR�ULOHYDWR�GXUDQWH�OD�PLVXUD]LRQH��

(55�������������/D�IDVH�GL�JRQ¿DJJLR�q�WURSSR�OXQJD��3UREDELOPHQWH�LO�PDQLFRWWR�QRQ�q�VWDWR�
DSSOLFDWR�FRUUHWWDPHQWH�

(55�������������/D�SUHVVLRQH�VLVWROLFD�H�OD�SUHVVLRQH�GLDVWROLFD�GLIIHULVFRQR�HFFHVVLYDPHQWH�
O
XQD�GDOO
DOWUD��5LSHWHUH�OD�PLVXUD]LRQH��6H�VL�RWWHQJRQR�FRVWDQWHPHQWH�
ULVXOWDWL�LQVROLWL��FRQWDWWDUH�LO�PHGLFR�GL�¿GXFLD�

5LVROYHUH�HYHQWXDOL�JXDVWL
3UREOHPD &DXVD�H�VROX]LRQL
1HVVXQD�YLVXDOL]]D]LRQH�
QRQRVWDQWH�LO�GLVSRVLWLYR�VLD�
DFFHVR�H�OH�EDWWHULH�VLDQR�
LQVHULWH

/D�PLVXUD]LRQH�QRQ�SXz�
HVVHUH�HVHJXLWD�R�q�
HUURQHD�

2JQL�PLVXUD]LRQH�Gj�
ULVXOWDWL�PROWR�GLYHUVL
IUD�ORUR

,�ULVXOWDWL�GHOOH�PLVXUD]LRQL�
GLIIHULVFRQR�DOWDPHQWH�
GDL�YDORUL�PLVXUDWL
GDO�PHGLFR

Ê�SRVVLELOH�FKH�OH�EDWWHULH�VLDQR�VFDULFKH��,QVHULUH�QXRYH�
EDWWHULH�SUHVWDQGR�DWWHQ]LRQH�DOOD�FRUUHWWD�SRODULWj��9HUL¿FDUH�
FKH�LO�GLVSRVLWLYR�QRQ�VLD�GDQQHJJLDWR��6H�QHFHVVDULR��
FRQWDWWDUH�O
DVVLVWHQ]D�FOLHQWL�

$SSOLFDUH�LO�PDQLFRWWR�FRUUHWWDPHQWH��5LSHWHUH�OD�PLVXUD]LRQH�
GRSR�XQD�SDXVD�GL����PLQXWL��1RQ�SDUODUH�R�
PXRYHUVL�GXUDQWH�OD�PLVXUD]LRQH��

5LSHWHUH�OD�PLVXUD]LRQH�FRUUHWWDPHQWH�GRSR����PLQXWL�GL�
SDXVD��2VVHUYDUH�WXWWH�OH�LVWUX]LRQL�GHO�SUHVHQWH�PDQXDOH�SHU�
HVHJXLUH�XQD�PLVXUD]LRQH�FRUUHWWD�H�SHU�LQGLYLGXDUH�OH�FDXVH�
JHQHUDOL�GL�PLVXUD]LRQL�HUURQHH��5LVXOWDWL�OHJJHUPHQWH�GLYHUVL�
IUD�ORUR�ULHQWUDQR�QHOOD�QRUPDOLWj��SRLFKp�OD�SUHVVLRQH�
VDQJXLJQD�q�FRVWDQWHPHQWH�VRJJHWWD�D�RVFLOOD]LRQL�

6DOYDUH�L�YDORUL�PLVXUDWL�H�FRQVXOWDUH�LO�SURSULR�PHGLFR�GL�
¿GXFLD�SHU�XQ�SDUHUH�DO�ULJXDUGR��1RQ�q�LQVROLWR�FKH�L�YDORUL��
PLVXUDWL�DOO
HVWHUQR�SRVVDQR�GLIIHULUH�VHQVLELOPHQWH�GDOOH�
PLVXUD]LRQL�HVHJXLWH�LQ�FDVD�

6H�QRQ�q�SRVVLELOH�ULVROYHUH�XQ�SUREOHPD��FRQWDWWDUH�LO�SURGXWWRUH��
1RQ�VPRQWDUH�O¶DSSDUHFFKLR�GD�VROL�

1RPH�H�PRGHOOR
6LVWHPD�GL�YLVXDOL]]D]LRQH
3RVL]LRQL�GL�PHPRULD
0HWRGR�GL�PLVXUD]LRQH
$OLPHQWD]LRQH
&DPSR�GL�PLVXUD�SUHVVLRQH�DUWHULRVD
&DPSR�GL�PLVXUD�SROVR
0DVVLPR�VFRVWDPHQWR�GHOOD�SUHVVLRQH�VWDWLFD
0DVVLPR�VFRVWDPHQWR�GHL�YDORUL�GHO�SROVR
*HQHUD]LRQH�GL�SUHVVLRQH
)XRULXVFLWD�GHOO
DULD
6SHJQLPHQWR�DXWRPDWLFR
&RQGL]LRQL�GL�XWLOL]]R
&RQGL]LRQL�GL�PDJD]]LQDJJLR
0DQLFRWWR
'LPHQVLRQL��XQLWj�GHOO¶DSSDUHFFKLR�
3HVR
1XPHUR�DUWLFROR
&RGLFH�($1��

0(',6$1$� �%:����6ILJPRPDQRPHWUR
'LVSOD\�GLJLWDOH
��[�����SHU�L�GDWL�PLVXUDWL
2VFLOORPHWULFR
��9 ����[�����9�EDWWHULH�$$$�/5��
���������������������±�����PP+J
���±�����EDWWLWL�PLQ�
����������������������PP+J
������������������������GHO�YDORUH
$XWRPDWLFR�FRQ�SRPSD
$XWRPDWLFR
GRSR�FLUFD���PLQ�
����&�D������&������������XPLGLWj�PD[��UHODW�
�����&�D������&������������XPLGLWj�PD[��UHODW�
������������FP�SHU�JOL�DGXOWL
FLUFD����[����[����PP��/�[�/�[�+�
FLUFD�����J�VHQ]D�EDWWHULH
�����
����������������
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��������������������
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'DWL�WHFQLFL

$OOD�OXFH�GHL�FRVWDQWL�PLJOLRUDPHQWL�GHL�SURGRWWL��FL�ULVHUYLDPR
OD�IDFROWj�GL�DSSRUWDUH�TXDOVLDVL�PRGL¿FD�WHFQLFD�H�VWUXWWXUDOH�

,7
3ULPD�GL�XWLOL]]DUH�O¶DSSDUHFFKLR��OHJJHUH�DWWHQWDPHQWH
OH�LVWUX]LRQL�SHU�O¶XVR��VRSUDWWXWWR�OH�LQGLFD]LRQL�GL�VLFX�
UH]]D��H�FRQVHUYDUH�OH�LVWUX]LRQL�SHU�O¶XVR�SHU�JOL�LPSLH�
JKL� VXFFHVVLYL��6H� O¶DSSDUHFFKLR�YLHQH�FHGXWR�D� WHU]L��
DOOHJDUH�VHPSUH�DQFKH�TXHVWH�LVWUX]LRQL�SHU�O¶XVR�

1RUPH�GL�VLFXUH]]D
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,1',&$=,21,�',�6,&85(==$�3(5�/$�%$77(5,$
1RQ�VPRQWDUH�OH�EDWWHULH� ��L
&DPELDUH�OH�EDWWHULH�TXDQGR�VXO�GLVSOD\�DSSDUH�LO�VLPEROR�GHOOD�EDWWHULD�� �L
7RJOLHUH� LPPHGLDWDPHQWH� OH�EDWWHULH� LQ�HVDXULPHQWR�GDO�ULVSHWWLYR�YDQR�SHUFKp�SRWUHEEH�
IXRULXVFLUH�OLTXLGR�H�GDQQHJJLDUH�O¶DSSDUHFFKLR���������������������������������������������������������������� ��L
(OHYDWR�ULVFKLR�GL�IXRULXVFLWD�GL�OLTXLGL��HYLWDUH�LO�FRQWDWWR�FRQ�OD�SHOOH��JOL�RFFKL�H�OH�PXFR�
VH��,Q�FDVR�GL�FRQWDWWR�FRQ�JOL�DFLGL�GHOOH�EDWWHULH�ULVFLDFTXDUH�VXELWR�L�SXQWL�LQWHUHVVDWL�FRQ�
DEERQGDQWH�DFTXD�SXOLWD�H�FRQVXOWDUH�VXELWR�XQ�PHGLFR�� �L
,Q�FDVR�GL�LQJHULPHQWR�GL�XQD�EDWWHULD�FKLDPDUH�LPPHGLDWDPHQWH�XQ�PHGLFR� ���L
6RVWLWXLUH�VHPSUH�WXWWH�OH�EDWWHULH�FRQWHPSRUDQHDPHQWH�� �L
,PSLHJDUH�XQLFDPHQWH�EDWWHULH�GHOOR�VWHVVR� WLSR��QRQ�XWLOL]]DUH� WLSRORJLH�GLYHUVH�RSSXUH�
EDWWHULH�XVDWH�H�QXRYH�LQVLHPH� �L
,QVHULUH�FRUUHWWDPHQWH�OH�EDWWHULH��SUHVWDUH�DWWHQ]LRQH�DOOD�SRODULWj�� �L
5LPXRYHUH�OH�EDWWHULH�VH�O¶DSSDUHFFKLR�QRQ�YLHQH�SL��XWLOL]]DWR�SHU�DOPHQR���PHVL�� �L
7HQHUH�OH�EDWWHULH�ORQWDQR�GDOOD�SRUWDWD�GHL�EDPELQL� �L
1RQ�ULFDULFDUH�OH�EDWWHULH��3HULFROR�GL�HVSORVLRQH� ��L
1RQ�FRUWRFLUFXLWDUH��3HULFROR�GL�HVSORVLRQH� ��L
1RQ�JHWWDUH�QHO�IXRFR��3HULFROR�GL�HVSORVLRQH�� �L
1RQ�JHWWDUH�OH�EDWWHULH�XVDWH�LQVLHPH�DL�UL¿XWL�GRPHVWLFL��VPDOWLUOH�VHSDUDWDPHQWH�RSSXUH�
FRQVHJQDUOH�D�XQ�SXQWR�GL�UDFFROWD�EDWWHULH�SUHVVR�LO�ULYHQGLWRUH�
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$SSOLFD]LRQH�GHO�PDQLFRWWR
��

��
��

$SSOLFDUH�LO�PDQLFRWWR�SXOLWR�VXO�SROVR�VLQLVWUR�QXGR�FRQ�LO�SDOPR�GHOOD�PDQR�ULYROWR�YHUVR�
O
DOWR��¿J����
/D�GLVWDQ]D�IUD�LO�PDQLFRWWR�H�LO�SDOPR�GHOOD�PDQR�GHYH�HVVHUH�GL�FLUFD���FP��¿J�����
/HJDUH�VDOGDPHQWH� OD� IDVFLD�D�VWUDSSR�DWWRUQR�DO�SROVR��PD�QRQ� WURSSR�VWUHWWD�SHU�QRQ�
FRPSURPHWWHUH�L�ULVXOWDWL�GHOOD�PLVXUD]LRQH��¿J����

3RVL]LRQH�FRUUHWWD�SHU�OD�PLVXUD]LRQH
(IIHWWXDUH�OD�PLVXUD]LRQH�GD�VHGXWL���
5LODVVDUH�LO�EUDFFLR�H�DSSRJJLDUOR�DG�HVHPSLR�VX�XQ�WDYROR��VHQ]D�LUULJLGLUOR�
6ROOHYDUH�LO�SROVR�LQ�PDQLHUD�FKH�LO�PDQLFRWWR�SQHXPDWLFR�VL�WURYL�DOO
DOWH]]D�GHO�FXRUH��
�¿J����SRVL]LRQH�D� �HFFHVVLYR��E� �FRUUHWWR��F� �LQVXI¿FLHQWH����
'XUDQWH�OD�PLVXUD]LRQH�QRQ�DJLWDUVL��QRQ�PXRYHUVL�H�QRQ�SDUODUH��DOWULPHQWL�L�GDWL�SRW�UHE�
EHUR�DOWHUDUVL�

��
��
��
��

,QWHUUX]LRQH�GHOOD�PLVXUD]LRQH
6H�ULVXOWD�QHFHVVDULR�LQWHUURPSHUH�OD�PLVXUD]LRQH�GHOOD�SUHVVLRQH�SHU�TXDOVLDVL�PRWLYR�
�DG�HV��PDOHVVHUH�GHO�SD]LHQWH��q�SRVVLELOH�SUHPHUH�LQ�RJQL�PRPHQWR�LO�WDVWR� ��������
/¶DSSDUHFFKLR�VJRQ¿D�VXELWR�LO�PDQLFRWWR�DXWRPDWLFDPHQWH�

0LVXUD]LRQH�GHOOD�SUHVVLRQH�DUWHULRVD
'RSR�DYHU�DSSOLFDWR�LO�PDQLFRWWR�FRUUHWWDPHQWH�q�SRVVLELOH�LQL]LDUH�OD�PLVXUD]LRQH�

,QGLFDWRUL�GHL�YDORUL�PHPRUL]]DWL

&DQFHOOD]LRQH�GHOOD�PHPRULD
6H�VL�q�FHUWL�GL�YROHU�FDQFHOODUH�GH¿QLWLYDPHQWH�L�YDORUL�PHPRUL]]DWL�GL�XQ�XWHQWH��WHQHU�
SUHPXWR�LO�WDVWR������������SHU�FLUFD���VHFRQGL�¿QFKp�QRQ�FRPSDUH�LO�PHVVDJJLR�&/�VXO�GLV�
SOD\��5LODVFLDUH�LO�WDVWR��3UHPHUH�LO�WDVWR�������������DQFRUD�XQD�YROWD�SHU�FRQIHUPDUH�O
HOLPL�
QD]LRQH�

0HVVDJJL�GL�HUURUH
,Q�SUHVHQ]D�GL�PLVXUD]LRQL�LQVROLWH��FRPSDLRQR�L�VHJXHQWL�PHVVDJJL�VXO�GLVSOD\�

6PDOWLPHQWR
/
DSSDUHFFKLR�QRQ�SXz�HVVHUH�VPDOWLWR� LQVLHPH�DL� ULILXWL�GRPHVWLFL��2JQL�XWLOL]]DWRUH�
KD�O
REEOLJR�GL�JHWWDUH�WXWWH�OH�DSSDUHFFKLDWXUH�HOHWWURQLFKH�R�HOHWWULFKH��FRQWHQHQWL�R�
SULYH�GL�VRVWDQ]H�QRFLYH��SUHVVR�XQ�SXQWR�GL�UDFFROWD�GHOOD�SURSULD�FLWWj�R�GL�XQ�ULYHQ�
GLWRUH�VSHFLDOL]]DWR��LQ�PRGR�FKH�YHQJDQR�VPDOWLWH�QHO�ULVSHWWR�GHOO
DPELHQWH��7RJOLHUH�
OH�SLOH�SULPD�GL�VPDOWLUH�OR�VWUXPHQWR��1RQ�JHWWDUH�OH�SLOH�HVDXULWH�QHL�ULILXWL�GRPHVWLFL��

�

'LUHWWLYH���QRUPH
4XHVWR�V¿JPRPDQRPHWUR�VRGGLVID�L�UHTXLVLWL�GHOOD�QRPH�8(�LQ�PDWHULD�GL�V¿JPRPDQR�
PHWUL�QRQ�LQYDVLYL��Ê�VWDWR�FHUWL¿FDWR�VHFRQGR�OH�GLUHWWLYH�&(�HG�q�SURYYLVWR�GHO�PDUFKLR�
&(��PDUFKLR�GL�FRQIRUPLWj��³&(��������/R�V¿JPRPDQRPHWUR�VRGGLVID�OH�QRUPH�HXURSHH�
(1����������(1������������(1�������������(1����������(1���������(1��������H�(1�
��������/¶DSSDUHFFKLR�VRGGLVID�L�UHTXLVLWL�GHOOD�GLUHWWLYD�8(��������&((�GHO�&RQVLJOLR�GHO�
���JLXQJR������VXL�SURGRWWL�PHGLFL��

&RPSDWLELOLWj�HOHWWURPDJQHWLFD��GLUHWWLYH�H�GLFKLDUD]LRQH�GHO�SURGXWWRUH
�$JJLRUQDWR�DO������������

PD�QHL�ULILXWL�VSHFLDOL�R�LQ�XQD�VWD]LRQH�GL�UDFFROWD�SLOH�SUHVVR�L�ULYHQGLWRUL�VSHFLDOL]]DWL��3HU�
OR�VPDOWLPHQWR�ULYROJHUVL�DOOH�DXWRULWj�FRPXQDOL�R�DO�SURSULR�ULYHQGLWRUH�

2VFLOOD]LRQL�DUPRQLFKH
VHFRQGR�,(&����������

)OXWWXD]LRQL�GHOOD�
WHQVLRQH��ÀLFNHU��VH�
FRQGR�,(&����������

QRQ�DSSOLFDELOH

QRQ�DSSOLFDELOH

(PLVVLRQL�HOHWWURPDJQHWLFKH

(PLVVLRQL�$)�VHFRQGR
&,635��� *UXSSR��

/R�V¿JPRPDQRPHWUR�q�FRQFHSLWR�SHU�LO�IXQ]LRQDPHQWR�LQ�DUHH�FRQ�OH
VHJXHQWL�FDUDWWHULVWLFKH�HOHWWURPDJQHWLFKH��,O�FOLHQWH�R�O¶RSHUDWRUH�GHOOR
V¿JPRPDQRPHWUR�GHYH�DVVLFXUDUVL�FKH�O¶DPELHQWH�FRUULVSRQGD�DOOH
VSHFL¿FKH�LQGLFDWH�

/R�³V¿JPRPDQRPHWUR´�XWLOL]]D
HQHUJLD�+)�HVFOXVLYDPHQWH
SHU�LO�SURSULR�IXQ]LRQDPHQWR
LQWHUQR��3HUWDQWR�O¶HPLVVLRQH
+)�q�PROWR�OLPLWDWD�HG�q�LPSUR�
EDELOH�FKH�DOWUL�GLVSRVLWLYL�
HOHWWURQLFL�QHOOH�YLFLQDQ]H�
YHQJDQR�GLVWXUEDWL�

/R�³V¿JPRPDQRPHWUR´�q�
LGRQHR�DOO¶XWLOL]]R�LQ�WXWWL�JOL�
DPELHQWL��LQFOXVH�OH�DUHH
UHVLGHQ]LDOL�H�TXHOOH�DUHH�
FROOHJDWH�GLUHWWDPHQWH
D�XQD�UHWH�HOHWWULFD
SXEEOLFD�D�EDVVD�WHQVLRQH��FKH
VHUYH�DQFKH�JOL�HGL¿FL�XWLOL]]DWL
SHU�VFRSL�DELWDWLYL�

&ODVVH�%(PLVVLRQL�$)�VHFRQGR
&,635���

0LVXUD]LRQH�GHOOH
HPLVVLRQL &RQIRUPLWj $PELHQWH�HOHWWURPDJQHWLFR

� /LQHH�JXLGD

,�SDYLPHQWL�GRYUHEEHUR�HVVHUH
LQ�OHJQR��LQ�FHPHQWR�RSSXUH
GRWDWL�GL�PDWWRQHOOH�LQ�FHUDPLFD�
6H�LO�SDYLPHQWR�q�ULYHVWLWR�GL
PDWHULDOH�VLQWHWLFR��O
XPLGLWj
DWPRVIHULFD�UHODWLYD�GRYUHEEH
DPPRQWDUH�DG�DOPHQR�����

$PELHQWH
HOHWWURPDJQHWLFR��

'LUHWWLYH

7HVW
GHOO
LPPXQLWj

/LYHOOR�GL
WHVW

,(&������
/LYHOOL�GL

FRQIRUPLWj

6FDULFD
HOHWWURVWDWLFD
�(6'��VHFRQGR
,(&����������

����N9�VFDULFD
D�FRQWDWWR
����N9�VFDULFD
LQ�DULD

&DPSR�PDJQHWLFR
DOOD�IUHTXHQ]D�GL�
DOLPHQWD]LRQH�����
���+]��VHFRQGR
,(&����������

��$�P QRQ�
DSSOLFDELOH

/R�V¿JPRPDQRPHWUR�q�FRQFHSLWR�SHU�LO�IXQ]LRQDPHQWR�LQ�DUHH�FRQ�OH
VHJXHQWL�FDUDWWHULVWLFKH�HOHWWURPDJQHWLFKH��,O�FOLHQWH�R�O¶RSHUDWRUH�GHOOR
V¿JPRPDQRPHWUR�GHYH�DVVLFXUDUVL�FKH�O¶DPELHQWH�FRUULVSRQGD�DOOH
VSHFL¿FKH�LQGLFDWH�

,PPXQLWj�DL�GLVWXUEL�HOHWWURPDJQHWLFL

/D�TXDOLWj�GHOOD�WHQVLRQH�GL
DOLPHQWD]LRQH�GHYH�HVVHUH
TXHOOD�GL�XQ�WLSLFR�DPELHQWH
RVSHGDOLHUR�R�FRPPHUFLDOH�

3HUWXUED]LRQL
HOHWWULFKH�UDSLGH
H�WUDQVLWRULH
�EXUVW�
,(&����������

���N9�SHU
OLQHH�GL�UHWH
���N9�SHU
OLQHH�GL�
LQJUHVVR�H�GL�
XVFLWD

QRQ�
DSSOLFDELOH

3LFFKL�GL
WHQVLRQH
,(&����������

���N9�WHQVLRQH
FRQWURIDVH
���N9�WHQVLRQH
LQ�IDVH

QRQ�
DSSOLFDELOH

/D�TXDOLWj�GHOOD�WHQVLRQH�GL
DOLPHQWD]LRQH�GHYH�HVVHUH
TXHOOD�GL�XQ�WLSLFR�DPELHQWH
RVSHGDOLHUR�R�FRPPHUFLDOH�
6H�O¶XWHQWH�GHOOR�
³V¿JPRPDQRPHWUR´
QHFHVVLWD�GL
XQD�IXQ]LRQDOLWj�FRQWLQXD�
DQFKH�LQ�FDVR�GL�LQWHUUX]LRQH
GHOOD�IRUQLWXUD�GL�HQHUJLD�
VL�FRQVLJOLD�GL�DOLPHQWDUH
OR�³V¿JPRPDQRPHWUR´
WUDPLWH�XQ�JUXSSR�GL�FRQWLQXLWj
R�D�EDWWHULD�

$EEDVVDPHQWL
GL�WHQVLRQH�
EUHYL�LQWHUUX]LRQL
H�RVFLOOD]LRQL
GHOOD�WHQVLRQH�GL
DOLPHQWD]LRQH
VHFRQGR
,(&�����������

�����87
�!����DEEDV�
VDPHQWR��SHU
����FLFOL�����
8 ������DE�7
EDVVDPHQWR�
SHU���FLFOL
����87
�����DEEDV�
VDPHQWR��SHU�
���FLFOL
����87
�!����DEEDV�
VDPHQWR��SHU
��VHFRQGL

127$��8 �q�OD�WHQVLRQH�GL�UHWH�DOWHUQDWD�SULPD�GHOO¶DSSOLFD]LRQH�7
GHO�OLYHOOR�GL�YHUL¿FD�

QRQ�DSSOLFDELOH

QRQ�
DSSOLFDELOH

D� /H�LQWHQVLWj�GL�FDPSR�GL�HPHWWLWRUL�VWD]LRQDUL��FRPH�DG�HV��VWD]LRQL�EDVH�GL�UDGLR�
WHOHIRQL��FHOOXODUL�WHOHIRQL�FRUGOHVV��H�VHUYL]L�UDGLRPRELOL�WHUUHVWUL��VWD]LRQL�DPD�
WRULDOL��HPLWWHQWL�$0�)0�UDGLRIRQLFKH�H�WHOHYLVLYH��QRQ�SRVVRQR�HVVHUH�SUHGHWHU�
PLQDWH�WHRULFDPHQWH�LQ�PRGR�HVDWWR��3HU�ULOHYDUH�O¶LQWRUQR�HOHWWURPDJQHWLFR�JHQHU�
DWR�GDJOL�HPHWWLWRUL�+)�VL�FRQVLJOLD�GL�HIIHWWXDUH�XQ¶DQDOLVL�GHO�OXRJR�GL�LPSLHJR�
GHJOL�DSSDUHFFKL�HOHWWURPDJQHWLFL��6H�O¶LQWHQVLWj�GL�FDPSR�PLVXUDWD�VXO�OXRJR�GL
LPSLHJR�GHOOR�V¿JPRPDQRPHWUR�q�VXSHULRUH�DO�OLYHOOR�GL�FRQIRUPLWj�VRSUDLQGLFDWR��
FRQWUROODUH�LO�IXQ]LRQDPHQWR�QRUPDOH�GHOOR�³V¿JPRPDQRPHWUR´��6H�VL�ULVFRQWUDQR
DQRPDOLH�GL�IXQ]LRQDPHQWR�q�VXI¿FLHQWH�DGRWWDUH�PLVXUH�DJJLXQWLYH��DG�HV��ULRULHQ�
WDUH�R�FDPELDUH�OD�SRVL]LRQH�GHOOR�³V¿JPRPDQRPHWUR´�
1HOOD�JDPPD�GL�IUHTXHQ]D�����N+]����0+]�O¶LQWHQVLWj�GL�FDPSR�GHYH�HVVHUH
LQIHULRUH�D�>9�@���9�P�

E�

GRYH�3�q�OD�SRWHQ]D�QRPLQDOH�GHO�WUDVPHWWLWRUH�LQ�:DWW��:�
LQ�FRQIRUPLWj�DL�GDWL�IRUQLWL�GDO�FRVWUXWWRUH�GHO�WUDVPHWWLWRUH
H�Gq�OD�GLVWDQ]D�GL�SURWH]LRQH�UDFFRPDQGDWD�LQ�PHWUL��P��
/
LQWHQVLWj�GL�FDPSR�GL�WUDVPHWWLWRUL�¿VVL�D�WXWWH�OH�IUHTXHQ�
]H�LQ�FRQIRUPLWj�DG�XQ�ULOHYDPHQWR�IDWWR�VXO�OXRJR��q�
PLQRUH�GHO�OLYHOOR�GL�FRQIRUPLWj��
1HOOH�YLFLQDQ]H�GL�DSSDUHFFKL�FKH�SRUWDQR�LO�
VHJXHQWH�FRQWUDVVHJQR�VRQR�SRVVLELOL�
LQWHUIHUHQ]H�

D
E

,PPXQLWj�DL�GLVWXUEL�HOHWWURPDJQHWLFL

3HUWXUED�
]LRQL
+)�LQYLDWH
VHFRQGR
,(&�
���������

3HUWXUED�
]LRQL
+)�HPHVVH
VHFRQGR
,(&�
���������

/R�V¿JPRPDQRPHWUR�q�FRQFHSLWR�SHU�LO�IXQ]LRQDPHQWR�LQ�DUHH�FRQ�OH
VHJXHQWL�FDUDWWHULVWLFKH�HOHWWURPDJQHWLFKH��,O�FOLHQWH�R�O¶RSHUDWRUH�GHOOR
V¿JPRPDQRPHWUR�GHYH�DVVLFXUDUVL�FKH�O¶DPELHQWH�FRUULVSRQGD�DOOH
VSHFL¿FKH�LQGLFDWH�

,�GLVSRVLWLYL�GL�FRPXQLFD]LRQH�+)�PRELOL�H�SRUWDWLOL�
QRQ�GHYRQR�HVVHUH�XWLOL]]DWL�D�GLVWDQ]H�LQIHULRUL�D�
TXHOOD�GL�VLFXUH]]D�SUHYLVWD�SHU�OR�³V¿JPRPDQR�
PHWUR´��LQFOXVL�L�FDYL���/D�GLVWDQ]D�GL�VLFXUH]]D�
YLHQH�FDOFRODWD�FRQ�O¶HTXD]LRQH�SHUWLQHQWH�DOOD�
IUHTXHQ]D�GHO�WUDVPHWWLWRUH�
'LVWDQ]D�GL�VLFXUH]]D�FRQVLJOLDWD�

G ������3!!!���0+]�������0+]
G ������3!!!����0+]�������*+]

QRQ�
DSSOLFDELOH

��9�P

2VVHUYD]LRQH����$����0+]�H�����0+]�YDOH�LO�YDORUH�SL��DOWR�
2VVHUYD]LRQH����4XHVWH�GLUHWWLYH�SRWUHEEHUR�HVVHUH�SHUWLQHQWL�QRQ�LQ�WXWWH�OH�VLWXD]LRQL��/D�SURSD�
JD]LRQH�GHOOH�RQGH�HOHWWURPDJQHWLFKH�VXELVFH�O
LQÀXHQ]D�GHOO
DVVRUELPHQWR�H�GHOOD�ULÀHVVLRQH�GD�
SDUWH�GL�HGL¿FL��RJJHWWL�H�SHUVRQH��

��9UPV
����N+]��
���0+]

��9�P
���0+]��
����*+]

G ������3

P

:
����N+]������0+]

G ������3
���0+]�������0+=

G ������3
����0+]�������*+]

G ������3

������
������
������
������
�����

����
���
�
��
���

3HU�WUDVPHWWLWRUL��OD�FXL�SRWHQ]D�QRPLQDOH�QRQ�q�FLWDWD�QHOOD�WDEHOOD�VRSUD��VL�SXz�
GHWHUPLQDUH�OD�GLVWDQ]D�GL�SURWH]LRQH�UDFFRPDQGDWD�G�LQ�PHWUL��P��PHGLDQWH�
O
HTXD]LRQH��FKH�VL�WURYD�QHOOD�ULVSHWWLYD�FRORQQD��LQ�FXL�3�q�OD�SRWHQ]D�QRPLQDOH�
GHO�WUDVPHWWLWRUH�LQ�:DWW��:��VHFRQGR�L�GDWL�IRUQLWL�GDO�FRVWUXWWRUH�GHO�
WUDVPHWWLWRUH�
2VVHUYD]LRQH����$����0+]�H�����0+]�YDOH�LO�YDORUH�SL��DOWR�
2VVHUYD]LRQH����4XHVWH�GLUHWWLYH�SRWUHEEHUR�HVVHUH�SHUWLQHQWL�QRQ�LQ�WXWWH�OH�
VLWXD]LRQL��/D�SURSDJD]LRQH�GHOOH�RQGH�HOHWWURPDJQHWLFKH�VXELVFH�O
LQÀXHQ]D�
GHOO
DVVRUELPHQWR�H�GHOOD�ULÀHVVLRQH�GD�SDUWH�GL�HGL¿FL��RJJHWWL�H�SHUVRQH�

/R�³V¿JPRPDQRPHWUR´�q�FRQFHSLWR�SHU�LO�IXQ]LRQDPHQWR�LQ�DPELHQWL
HOHWWURPDJQHWLFL�LQ�FXL�OH�SHUWXUED]LRQL�+)�HPHVVH�YHQJRQR�FRQWUROODWH�
,O�FOLHQWH�R�O¶RSHUDWRUH�GHOOR�³V¿JPRPDQRPHWUR´�SXz�LQWHUYHQLUH�SHU
HYLWDUH�LQWHUIHUHQ]H�HOHWWURPDJQHWLFKH��$�WDOH�VFRSR�GHYH�PDQWHQHUH�OH
VHJXHQWL�GLVWDQ]H�PLQLPH��LQ�EDVH�DOOD�SRWHQ]D�PDVVLPD�LQ�XVFLWD�GHL
GLVSRVLWLYL�GL�FRPXQLFD]LRQH��IUD�L�GLVSRVLWLYL�GL�FRPXQLFD]LRQH�+)�PRELOL
H�SRUWDWLOL��HPHWWLWRUL��H�OR�³V¿JPRPDQRPHWUR´�

'LVWDQ]H�GL�VLFXUH]]D�FRQVLJOLDWH�IUD�GLVSRVLWLYL�GL�FRPXQLFD]LRQH�+)
PRELOL�H�SRUWDWLOL�H�OR�³V¿JPRPDQRPHWUR´
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'LVWDQ]D�GL�SURWH]LRQH�LQ�IXQ]LRQH�GHOOD�IUHTXHQ]D�GL�WUDVPLVVLRQH3RWHQ]D�QRPL�
QDOH�GHO

WUDVPHWWLWRUH

&RQGL]LRQL�GL�JDUDQ]LD�H�GL�ULSDUD]LRQH

0(',6$1$�$*��-DJHQEHUJVWUD�H�����������1(866��*HUPDQLD
H0DLO��LQIR#PHGLVDQD�GH��,QWHUQHW��ZZZ�PHGLVDQD�FRP

&KH�FRV¶q�OD�SUHVVLRQH�VDQJXLJQD"
/D�SUHVVLRQH�VDQJXLJQD�q�OD�SUHVVLRQH�SUHVHQWH�QHL�YDVL�VDQJXLJQL�D�RJQL�EDWWLWR�FDUGLDFR��
4XDQGR� LO� FXRUH�VL� FRQWUDH� � �VLVWROH��H�SRPSD� LO� VDQJXH�QHOOH�DUWHULH�� VL�KD�XQ� LQQDO]D�
PHQWR�GL�SUHVVLRQH�� LO� FXL� YDORUH�PDVVLPR�q�GH¿QLWR�SUHVVLRQH�VLVWROLFD�HG�q� LO� SULPR�DG�
HVVHUH�ULOHYDWR�QHO�FRUVR�GHOOD�PLVXUD]LRQH�GHOOD�SUHVVLRQH�VDQJXLJQD��4XDQGR�LO�PXVFROR�
FDUGLDFR�VL�DOOHQWD�SHU�ULFHYHUH�QXRYR�VDQJXH��VFHQGH�DQFKH�OD�SUHVVLRQH�QHOOH�DUWHULH��(G�
q�SURSULR�QHO�PRPHQWR�LQ�FXL�L�YDVL�VDQJXLJQL�VRQR�ULODVVDWL�FKH�VL�PLVXUD�LO�VHFRQGR�YDORUH��
RYYHUR�OD�SUHVVLRQH�GLDVWROLFD�

4XHVWL�YDORUL�VRQR�VWDWL�GHWHUPLQDWL�GDOO¶206��2UJDQL]]D]LRQH�0RQGLDOH�GHOOD�6DQLWj��

&ODVVLILFD]LRQH 6LVWROLFD
�PP+J�

'LDVWROLFD
�PP+J�

&DPSR�GL�YLVXD�
OL]]D]LRQH

LSHUWRQLD�JUDGR�� ����� ������ URVVR

LSHUWRQLD�JUDGR�� ��������� ��������� DUDQFLRQH

LSHUWRQLD�JUDGR�� ��������� ������� JLDOOR

QRUPDOH�DOWD ��������� ������� YHUGH

QRUPDOH ��������� ������� YHUGH

RWWLPDOH ����� ���� YHUGH

� ��

&ODVVL¿FD]LRQH�VHFRQGR�O¶206

����N9�VFDULFD
D�FRQWDWWR
����N9�VFDULFD
LQ�DULD

$PELHQWH�HOHWWURPDJQHWLFR��
'LUHWWLYH

7HVW
GHOO
LPPXQLWj

/LYHOOR�GL
WHVW

,(&������
/LYHOOL�GL

FRQIRUPLWj

/D�YHUVLRQH�DWWXDOH�GL�TXHVWH�LVWUX]LRQL�SHU�O
XVR�VL�WURYD�DOO
LQGLUL]]R��ZZZ�PHGLVDQD�FRP

,Q�FDVR�GL�JDUDQ]LD�ULYROJHUVL�DO�SXQWR�YHQGLWD�VSHFLDOL]]DWR�R�GLUHWWDPHQWH�DO�SXQWR�GL�
DVVLVWHQ]D��6H�O¶DSSDUHFFKLR�GHYH�HVVHUH�VSHGLWR��LQGLFDUH�LO�JXDVWR�H�DOOHJDUH�XQD�FRSLD�GHOOD�
ULFHYXWD�G¶DFTXLVWR�
9DOJRQR�OH�VHJXHQWL�FRQGL]LRQL�GL�JDUDQ]LD�

���,�SURGRWWL�0(',6$1$�VRQR�FRSHUWL�GD�XQD�JDUDQ]LD�GL���DQQL�D�SDUWLUH�GDOOD
GDWD�GL�DFTXLVWR��,Q�FDVR�GL�JDUDQ]LD��OD�GDWD�GL�DFTXLVWR�GHYH�HVVHUH�SURYDWD
FRQ�OD�ULFHYXWD�G¶DFTXLVWR�R�FRQ�OD�IDWWXUD�

���'LIHWWL�GRYXWL�D�HUURUL�GHL�PDWHULDOL�R�GL�SURGX]LRQH�YHQJRQR�HOLPLQDWL�JUDWXLWD�
����PHQWH�QHOO¶DUFR�GHO�SHULRGR�GL�JDUDQ]LD�

���(YHQWXDOL�SUHVWD]LRQL�GL�JDUDQ]LD�QRQ�SUROXQJDQR�LO�SHULRGR�GL�JDUDQ]LD��Qp�SHU
O¶DSSDUHFFKLR�Qp�SHU�L�FRPSRQHQWL�VRVWLWXLWL�

���1RQ�VRQR�FRSHUWL�GD�JDUDQ]LD�
D��WXWWL�L�GDQQL�FDXVDWL��GRYXWL�D�XQ�XVR�QRQ�FRQIRUPH��DG�HV��DOO¶LQRVVHUYDQ]D
GHOOH�LVWUX]LRQL�SHU�O¶XVR�

E��GDQQL�GD�ULFRQGXUUH�DOOD�PDQXWHQ]LRQH�R�D�LQWHUYHQWL�HVHJXLWL�GDOO¶DFTXLUHQWH
R�GD�SHUVRQH�QRQ�DXWRUL]]DWH�

F��GDQQL�GRYXWL�DO�WUDVSRUWR�FKH�YHQJRQR�FDXVDWL�VXO�WUDJLWWR�GDO�SURGXWWRUH�DO
FRQVXPDWRUH�R�LQ�VHJXLWR�DOOD�VSHGL]LRQH�DO�SXQWR�GL�DVVLVWHQ]D�

G��DFFHVVRUL�VRJJHWWL�D�XQD�QRUPDOH�XVXUD��FRPH�LO�PDQLFRWWR�H�OH�EDWWHULH�HFF�

���1RQ�VRQR�FRSHUWL�GD�JDUDQ]LD�QHSSXUH�L�GDQQL�GLUHWWL�R�LQGLUHWWL�FDXVDWL
GDOO¶DSSDUHFFKLR�DQFKH�VH�XQ�HYHQWXDOH�GDQQR�DOO¶DSSDUHFFKLR�q�ULFRQRVFLXWR
FRPH�FDVR�GL�JDUDQ]LD�
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(6 $SDUDWR�\�9LVXDOL]DGRU�/&'

$QWHV�GH�XWLOL]DU�HO�DSDUDWR�� OHD�GHWHQLGDPHQWH�ODV
LQVWUXFFLRQHV�GH�PDQHMR��HVSHFLDOPHQWH�ODV�LQGLFD�
FLRQHV� GH� VHJXULGDG�� JXDUGH� HVWDV� LQVWUXFFLRQHV
SDUD� VX� FRQVXOWD� SRVWHULRU�� 6L� FHGH� HO� DSDUDWR� D
WHUFHUDV�SHUVRQDV��HQWUHJXH�WDPELpQ�HVWDV�LQVWUXF�
FLRQHV�GH�PDQHMR�

,QGLFDFLRQHV�GH�VHJXULGDG

&DXVDV�JHQHUDOHV�GH�PHGLGDV�HUUyQHDV

(V¿JPRPDQyPHWUR�%:����
,QVWUXFFLRQHV�GH�PDQHMR���£3RU�IDYRU�OHD�FRQ�FXLGDGR�
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,1',&$&,21(6�'(�6(*85,'$'�'(�/$6�3,/$6
£1R�GHVPRQWH�ODV�EDWHUtDV� �L
&DPELH�ODV�SLODV�FXDQGR�HQ�OD�SDQWDOOD�DSDUH]FD�HO�VtPEROR�GH�OD�SLOD�� �L
6DTXH�LQPHGLDWDPHQWH�ODV�SLODV�SRFR�FDUJDGDV�GH�VX�FRPSDUWLPHQWR��\D�TXH�HO�OtTXLGR�LQ�
WHULRU�SXHGH�VDOLUVH�\�GDxDU�HO�DSDUDWR������������������������������ ����������������������������� ���������������������L
£3HOLJUR�HOHYDGR�GH�IXJD�GHO�OtTXLGR��HYLWH�HO�FRQWDFWR�FRQ�OD�SLHO��ORV�RMRV�\�ODV�PXFRVDV��
£(Q�FDVR�GH�FRQWDFWR�FRQ�HO�iFLGR�GH�ODV�EDWHUtDV��ODYH�LQPHGLDWDPHQWH�ODV�]RQDV�DIHFWD�
GDV�FRQ�DJXD�OLPSLD�\�DEXQGDQWH�\�YD\D�GH�LQPHGLDWR�DO�PpGLFR���������������������������������������L
£(Q�HO�FDVR�GH�TXH�DOJXLHQ�VH�WUDJDUD�XQD�EDWHUtD��KDEUtD�TXH�LU�LQPHGLDWDPHQWH�DO�PpGL�
FR� L
£&DPELH�VLHPSUH�WRGDV�ODV�EDWHUtDV�DO�PLVPR�WLHPSR� �L
£8WLOLFH�VROR�EDWHUtDV�GHO�PLVPR� WLSR��QR�XVH� WLSRV�GLIHUHQWHV�R�PH]FOH�EDWHUtDV�YLHMDV�\�
QXHYDV� L
£&RORTXH�ODV�EDWHUtDV�GH�IRUPD�FRUUHFWD�WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�OD�SRODULGDG������� ��L
£6DTXH�ODV�SLODV�FXDQGR�QR�YD\D�D�XWLOL]DU�HO�DSDUDWR�GXUDQWH�DO�PHQRV���PHVHV��� ��L
£0DQWHQJD�ODV�EDWHUtDV�IXHUD�GHO�DOFDQFH�GH�ORV�QLxRV�������������� L
£1R�YXHOYD�D�FDUJDU�ODV�EDWHUtDV��£3HOLJUR�GH�H[SORVLyQ����������� L
£1R�ODV�SRQJD�HQ�FRUWRFLUFXLWR��£3HOLJUR�GH�H[SORVLyQ�������� L
£1R�ODV�WLUH�DO�IXHJR��£3HOLJUR�GH�H[SORVLyQ�������� L
£1R�WLUH�ODV�EDWHUtDV�XVDGDV�QL�ORV�DFXV�HQ�OD�EDVXUD�GRPpVWLFD�VLQR�HQ�OD�EDVXUD�HVSHFLDO�
R�HQ�HO�UHFRJHGRU�GH�EDWHUtDV�GH�ORV�FRPHUFLRV�HVSHFLDOL]DGRV�
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&ODVL¿FDFLyQ�VHJ~Q�OD�206
(VWRV�YDORUHV�KDQ�VLGR�¿MDGRV�SRU�OD�2UJDQL]DFLyQ�0XQGLDO�GH�OD�6DOXG��206��

8QD�WHQVLyQ�DUWHULDO�GHPDVLDGR�EDMD�WDPELpQ�UHSUHVHQWD�XQ�ULHVJR�SDUD�
OD�VDOXG�LJXDO�TXH�OD�WHQVLyQ�DUWHULDO�HOHYDGD��/RV�PDUHRV�SXHGHQ�SURYR�
FDU�VLWXDFLRQHV�SHOLJURVDV��SRU�HM��HQ�HVFDOHUDV�R�HQ�OD�FLUFXODFLyQ�YLDO��

,QÀXHQFLDV�\�YDORUDFLyQ�GH�ODV�PHGLFLRQHV
� 0LGD�VX� WHQVLyQ�DUWHULDO�YDULDV�YHFHV��PHPRULFH� ORV�UHVXOWDGRV�\�FRPSiUH� ORV�XQRV�FRQ�
RWURV��1R�VDTXH�FRQFOXVLRQHV�GH�XQD�VROD�PHGLFLyQ���������������������������������������������������������L
/RV�UHVXOWDGRV�GH�OD�PHGLFLyQ�GH�OD�WHQVLyQ�DUWHULDO�GHEHUtDQ�VHU�HYDOXDGRV�VLHPSUH�SRU�
XQ�PpGLFR�TXH�HVWp�WDPELpQ�IDPLOLDUL]DGR�FRQ�VX�KLVWRULDO�PpGLFR��6L�XWLOL]D�HO�DSDUDWR�UH�
JXODUPHQWH�\�UHJLVWUD�ORV�UHVXOWDGRV�SDUD�VX�PpGLFR�GHEHUtD�WDPELpQ�GH�YH]�HQ�FXDQGR�
LQIRUPDUOH�VREUH�HO�GHVDUUROOR�GH�ODV�PHGLFLRQHV���������������������������������������������������������������L
7HQJD�HQ�FXHQWD�GXUDQWH�ODV�PHGLFLRQHV�GH�OD�WHQVLyQ�DUWHULDO�TXH�ORV�YDORUHV�GLDULRV�RE�
WHQLGRV�GHSHQGHQ�GH�PXFKRV�IDFWRUHV��(O�WDEDFR��HO�DOFRKRO��ORV�PHGLFDPHQWRV�\�ORV�HV�
IXHU]RV�ItVLFRV�LQÀX\HQ�HQ�HVWRV�YDORUHV�GH�GLIHUHQWH�PRGR�� �L
/D�WHQVLyQ�DUWHULDO�GHEH�VHU�PHGLGD�DQWHV�GH�ODV�FRPLGDV�� �L
$QWHV�GH�PHGLU�VX�WHQVLyQ�DUWHULDO�GHEHUtD�GHVFDQVDU�GXUDQWH�FRPR�PtQLPR������PLQXWRV�
6L� D� SHVDU� GH� KDEHUVH� FHUFLRUDGR� GH� TXH� HO� DSDUDWR� KD� VLGR�PDQHMDGR� FRUUHFWDPHQWH�
WLHQH�OD�LPSUHVLyQ�GH�TXH�HO�YDORU�GLDVWyOLFR�R�VLVWyOLFR�VRQ�DQRUPDOHV��GHPDVLDGR�DOWRV�R�
GHPDVLDGR�EDMRV��\�HVWR�VH�SURGXFH�UHSHWLGDPHQWH�GHEH�FRQVXOWDU�FRQ�VX�PpGLFR��(VWR�
WDPELpQ�HV�YiOLGR�VL�HQ�UDUDV�RFDVLRQHV�QR�IXHUD�SRVLEOH�PHGLU�OD�WHQVLyQ�DUWHULDO�GHELGR�
D�XQ�SXOVR�PX\�EDMR�

��

��

��
��
��

3XHVWD�HQ�IXQFLRQDPHQWR
&RORFDFLyQ�FDPELR�GH�ODV�EDWHUtDV

&RORFDFLyQ�GHO�EUD]DOHWH
��

��
��

&RORTXH�HO�EUD]DOHWH�OLPSLR�HQ�OD�PXxHFD�L]TXLHUGD�GHVQXGD��FRQ�HO�SODWR�PDQXDO�KDFLD�
DUULED��¿J� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��L
/D� GLVWDQFLD� HQWUH� HO� EUD]DOHWH� \� HO� SODWR� PDQXDO� GHEH� VHU� GH� DSUR[�� �� FP� �¿J� ���
$QXGH�OD�FLQWD�GH�VXMHFLyQ�HQ�WRUQR�D�OD�PXxHFD��SHUR�QR�GHPDVLDGR�IXHUWH��\D�TXH�VH
SRGUtD�IDOVHDU�HO�UHVXOWDGR�GH�PHGLFLyQ��¿J� ���

$'9(57(1&,$
1R�WRPH�PHGLGDV�WHUDSpXWLFDV�EDViQGRVH�HQ�XQD�PHGLFLyQ�HIHFWXDGD�
SRU�XVWHG�PLVPR��1R�PRGL¿TXH�QXQFD�OD�GRVLV�GH�XQ�PHGLFDPHQWR�
UHFHWDGD�SRU�XQ�PpGLFR�

��

��

/RV� YDORUHV� PHGLGRV� VRQ� JXDUGDGRV� DXWRPiWLFDPHQWH� HQ� OD� PHPRULD� VHOHFFLRQDGD
�������R ���(Q�FDGD�PHPRULD�SXHGHQ�DOPDFHQDUVH�KDVWD�����YDORUHV�FRQ�IHFKD�\�KRUD�
/RV�UHVXOWDGRV�GH�OD�PHGLFLyQ�SHUPDQHFHQ�HQ�OD�SDQWDOOD��'HVSXpV�GH�DSUR[����PLQX�
WRV�VLQ�SUHVLRQDU�QLQJXQD�WHFOD��HO�DSDUDWR�VH�GHVFRQHFWD�DXWRPiWLFDPHQWH��R�WDPELpQ�
VH�SXHGH�GHVFRQHFWDU�FRQ�OD�WHFOD����������

&DQFHODU�OD�PHGLFLyQ
&XDQGR�VHD�QHFHVDULR�FDQFHODU�OD�PHGLFLyQ�GH�OD�SUHVLyQ�VDQJXtQHD�SRU�OD�UD]yQ�TXH�
VHD��SRU�HM���PDOHVWDU�GHO�SDFLHQWH���SXHGH�SXOVDUVH�HQ�WRGR�PRPHQWR�OD�WHFOD�������������(O�
DSDUDWR�GHVLQÀD�DXWRPiWLFDPHQWH�HO�EUD]DOHWH�GH�LQPHGLDWR�

9LVXDOL]DFLyQ�GH�ORV�GDWRV�JXDUGDGRV

%RUUDU�OD�PHPRULD

��

$QWHV�GH�SRGHU�XWLOL]DU�VX�DSDUDWR��GHEH�FRORFDU�ODV�EDWHUtDV�DGMXQWDV��(Q�HO�ODWHUDO�L]TXLHUGR�
GHO�DSDUDWR�VH�HQFXHQWUD�OD�WDSD�GHO�FRPSDUWLPHQWR�GH�ODV�EDWHUtDV���������ÈEUDOD�\�FRORTXH�ODV���
EDWHUtDV�DGMXQWDV�GH�����9��WLSR�$$$�/5�����$O�KDFHUOR��SUHVWH�DWHQFLyQ�D�OD�SRODULGDG��FRPR�VH�
LQGLFD�HQ�HO�FRPSDUWLPHQWR�GH�ODV�EDWHUtDV���9XHOYD�D�FHUUDU�HO�FRPSDUWLPHQWR�
&XDQGR�DSDUH]FD�HO�LFRQR�GH�FDPELR�GH�EDWHUtD�������������������HQ�OD�SDQWDOOD�������R�OD�SDQWDOOD�QR�
PXHVWUH�QDGD�WUDV�HQFHQGHU�HO�DSDUDWR��FDPELH�LQPHGLDWDPHQWH�ODV�EDWHUtDV�

$MXVWHV�GH�IHFKD�\�KRUD
8QD�YH]�LQWURGXFLGDV�ODV�EDWHUtDV��GHEH�DMXVWDU�FRUUHFWDPHQWH�OD�KRUD�\�OD�IHFKD��3DUD�DFFHGHU�
DO�PRGR�GH�DMXVWH��SXOVH�OD�WHFOD� �������GXUDQWH�DSUR[����VHJXQGRV���3ULPHUR�SDUSDGHDUi�OD�
PHPRULD�GH�XVXDULR���R����������3XOVH�HQWRQFHV�OD�WHFOD� ������SDUD�DMXVWDU�FRUUHFWDPHQWH�HO�
DxR��,QWURGX]FD�HO�DxR�SDUSDGHDQWH�FRQ�OD�WHFOD� � � � � � �\�YXHOYD�D�SXOVDU�OD�WHFOD� � � � � � �SDUD�
FRQ¿UPDU�ORV�GDWRV��$KRUD�HO�DSDUDWR�SDVDUi�DO�DMXVWH�GHO�PHV��3DUD�DMXVWDU�HO�PHV��HO�GtD��ODV�
KRUDV�\�ORV�PLQXWRV��UHDOLFH�HO�PLVPR�SURFHGLPLHQWR�TXH�FRQ�HO�DxR��8QD�YH]�DMXVWDGRV�ORV�
PLQXWRV��HO�SURFHVR�GH�DMXVWH�FRQFOX\H��$SDUHFH�EUHYHPHQWH�OD�IHFKD�DFWXDO�\�GHVSXpV�OD�
KRUD�DFWXDO��6L�GHVHD�YLVXDOL]DU�SRVWHULRUPHQWH�OD�IHFKD��SXOVH�EUHYHPHQWH�OD�WHFOD�����������
$O�FDPELDU�OD�EDWHUtD�VH�SLHUGHQ�ORV�GDWRV�LQWURGXFLGRV�\�GHEHUi�YROYHU�D�UHDOL]DU�HO�SURFHVR�

$MXVWH�GH�OD�PHPRULD�GH�XVXDULR
(O�WHQVLyPHWUR�GH�PXxHFD�0(',6$1$�%:�����RIUHFH�OD�SRVLELOLGDG�GH�DVLJQDU�GRV�PH�
PRULDV�GLIHUHQWHV�D�ORV�YDORUHV�PHGLGRV��(Q�FDGD�PHPRULD�WLHQH�����XELFDFLRQHV�D�VX�GLV�
SRVLFLyQ��3XOVDQGR�OD�WHFOD� �������VH�SXHGH�VHOHFFLRQDU�OD�PHPRULD�GH�XVXDULR��������R� ���
�(O�DSDUDWR�PHPRUL]D�OD�VHOHFFLyQ�\�UHFXUULUi�D�HOOD�HQ�OD�VLJXLHQWH�PHGLFLyQ�R�PHPRUL]D�
FLyQ�GH�GDWRV�KDVWD�TXH�VH�VHOHFFLRQH�RWUD�PHPRULD�GH�XVXDULR��

0HGLFLyQ�GH�OD�SUHVLyQ�DUWHULDO
8QD�YH]�FRORFDGR�HO�EUD]DOHWH�FRUUHFWDPHQWH��SXHGH�FRPHQ]DUVH�OD�PHGLFLyQ�
��
��

��

��

3XOVH�OD�WHFOD���������SDUD�LQLFLDU�OD�PHGLFLyQ� ��L
(O�DSDUDWR�HPSLH]D�DXWRPiWLFDPHQWH�D� LQÀDU�SRFR�D�SRFR�HO�EUD]DOHWH�SDUD�PHGLU�VX�
WHQVLyQ�DUWHULDO��/D�WHQVLyQ�DVFHQGHQWH�VH�PXHVWUD�HQ�OD�SDQWDOOD���������������������������������L
(O�DSDUDWR�YD�ERPEHDQGR�HO�EUD]DOHWH�KDVWD�DOFDQ]DU�XQD�SUHVLyQ�VX¿FLHQWH��$�FRQWLQX�
DFLyQ��HO�DSDUDWR�GHMD�VDOLU�HO�DLUH�OHQWDPHQWH�\�OOHYD�D�FDER�XQD�PHGLFLyQ��&XDQGR�HO�
DSDUDWR�FDSWD�XQD�VHxDO��HO�VtPEROR�0iV�������������GH�OD�SDQWDOOD�FRPLHQ]D�D�SDUSDGHDU�
&XDQGR�OD�PHGLFLyQ�¿QDOL]D��VH�R\H�XQ�SLWLGR�SURORQJDGR�\�HO�EUD]DOHWH�VH�GHVLQÀD��/D�
SUHVLyQ�VLVWyOLFD�\�GLDVWyOLFD��DVt�FRPR�OD�IUHFXHQFLD�FDUGtDFD�DSDUHFHQ�HQ�OD�SDQWDOOD�
��������&RQIRUPH�D�OD�FODVL¿FDFLyQ�GH�OD�SUHVLyQ�DUWHULDO�GH�OD�206��SDUSDGHDUi�HO�LQGLFD�
GRU�GH�SUHVLyQ�DUWHULDO�������MXQWR�D�ODV�FRUUHVSRQGLHQWHV�EDUUDV�GH�FRORU��6L�HO�DSDUDWR�KD�
UHJLVWUDGR�XQ�SXOVR�LUUHJXODU��WDPELpQ�SDUSDGHDUi�HO�LQGLFDGRU�GH�DUULWPLD������������

(VWH�DSDUDWR�GLVSRQH�GH���PHPRULDV�GLIHUHQWHV�FRQ�����HVSDFLRV�GH�PHPRULD�FDGD�XQD��
/RV� UHVXOWDGRV� VRQ� PHPRUL]DGRV� DXWRPiWLFDPHQWH� HQ� OD� PHPRULD� VHOHFFLRQDGD�� 3DUD�
HGLWDU�ORV�YDORUHV�GH�PHGLFLyQ�PHPRUL]DGRV��SXOVH�OD�WHFOD����������\�VHOHFFLRQH�HO�XVXDULR
GHVHDGR�������R��������3XOVH�DKRUD�OD�WHFOD����������\�HQ�OD�SDQWDOOD�DSDUHFHQ�ORV�YDORUHV�PHGL�
RV�GH�ODV���~OWLPDV�PHGLFLRQHV�GH�HVWH�XVXDULR��6L�YXHOYH�D�SXOVDU�OD�WHFOD����������DSDUHFHQ
ORV�YDORUHV�GH�OD�~OWLPD�PHGLFLyQ�UHDOL]DGD�MXQWR�FRQ�HO�LFRQR�GH�PHPRULD�©05ª�������\�OD�
SRVLFLyQ�GH�PHPRULD�©�ª��������9ROYLHQGR�D�SXOVDU�OD�WHFOD���������VH�PXHVWUDQ�ORV�FRUUHV�
SRQGLHQWHV�YDORUHV�GH�PHGLFLyQ�DQWHULRUHV� �05���05���HWF����8QD�YH]�KD�DFFHGLGR�D� OD�
~OWLPD�HQWUDGD��VL�QR�SXOVD�QLQJXQD�WHFOD�HQ�XQ�SOD]R�DSUR[��GH���PLQXWRV�HO�DSDUDWR�FDP�
ELD�DXWRPiWLFDPHQWH�DO�PRGR�GH�UHFXSHUDFLyQ�GH�PHPRULD��3XOVDQGR�OD�WHFOD����������SXHGH�
DEDQGRQDU�HQ�FXDOTXLHU�PRPHQWR�HO�PRGR�GH�UHFXSHUDFLyQ�GH�PHPRULD��&XDQGR�VH�KDQ�
JXDUGDGR� ���� YDORUHV� GH� PHGLFLyQ� HQ� OD� PHPRULD� \� VH� PHPRUL]D� XQ� QXHYR� YDORU�� VH
ERUUD�HO�YDORU�PiV�DQWLJXR�\�DSDUHFH�EUHYHPHQWH�OD�LQGLFDFLyQ��)XO��

6L�HVWi�VHJXUR�GH�TXH�GHVHD�ERUUDU�GH�IRUPD�SHUPDQHQWH�WRGRV�ORV�YDORUHV�PHPRUL]D�
GRV�GH�XQ�XVXDULR��SXOVH�OD�WHFOD���������GXUDQWH�DSUR[����VHJXQGRV�KDVWD�TXH�OD�SDQWDOOD�
PXHVWUH�&/��6XHOWH�OD�WHFOD��$KRUD�YXHOYD�D�SXOVDU�OD�WHFOD����������SDUD�FRQ¿UPDU�OD�HOLPL�
QDFLyQ�

�6tPEROR��������&DXVD

0HQVDMHV�GH�HUURU
(Q�FDVR�GH�PHGLFLRQHV�DQyPDODV��OD�SDQWDOOD�PXHVWUD�ORV�VLJXLHQWHV�DYLVRV�

/LPSLH]D�\�PDQWHQLPLHQWR

��

��

��

¢4Xp�HV�OD�WHQVLyQ�DUWHULDO"
7HQVLyQ�DUWHULDO�HV�OD�SUHVLyQ�TXH�VH�SURGXFH�HQ�ODV�DUWHULDV�FRQ�FDGD�ODWLGR�GHO�FRUD]yQ��
&XDQGR�HO�P~VFXOR�GHO�FRUD]yQ�VH�FRQWUDH��VtVWROH��ERPEHDQGR�VDQJUH�D�ODV�DUWHULDV�VH�
SURGXFH�XQ�DXPHQWR�GH�OD�SUHVLyQ��6X�YDORU�Pi[LPR�HV�GHQRPLQDGR�SUHVLyQ�VLVWyOLFD�\�HV�
PHGLGR�HQ�SULPHU�OXJDU��&XDQGR�HO�P~VFXOR�GHO�FRUD]yQ�VH�GLODWD�SDUD�UHFRJHU�VDQJUH�GLV�
PLQX\H�FRQVHFXHQWHPHQWH�OD�SUHVLyQ�HQ�ODV�DUWHULDV��(O�VHJXQGR�YDORU�±�SUHVLyQ�GLDVWyOLFD
±�HV�PHGLGR�FXDQGR�ODV�DUWHULDV�HVWiQ�HQ�HVWDGR�GH�UHODMDFLyQ�

3RVLFLyQ�FRUUHFWD�SDUD�OD�PHGLFLyQ
(IHFW~H�OD�PHGLFLyQ�HQ�OD�SRVLFLyQ�VHQWDGD� ��L
5HODMH�VX�EUD]R�\�HVWtUHOR��SRU�HMHPSOR�VREUH�XQD�PHVD� �L
/HYDQWH�OD�PXxHFD�GH�WDO�PDQHUD�TXH�HO�EUD]DOHWH�VH�HQFXHQWUH�D�OD�DOWXUD�GHO�FRUD]yQ�
�¿J����SRVLFLyQ�D� �GHPDVLDGR�DOWRV��E� �FRUUHFWRV��F� �GHPDVLDGR�EDMRV������������������������L
0DQWHQJD�OD�FDOPD�GXUDQWH�OD�PHGLFLyQ��1R�VH�PXHYD�QL�KDEOH��\D�TXH�ORV�UHVXOWDGRV�
SRGUtDQ�YHUVH�DIHFWDGRV�

��
��

��
��

5HWLUH�ODV�SLODV�DQWHV�GH�OLPSLDU�HO�DSDUDWR��/LPSLH�HO�DSDUDWR�\�HO�EUD]DOHWH�FRQ�XQ�SDxR�VX�
DYH�KXPHGHFLGR�OLJHUDPHQWH�FRQ�DJXD�\�MDEyQ��1R�XWLOLFH�QXQFD�OLPSLDGRUHV�DJUHVLYRV��DOFR�
KRO��QDIWD��GLVROYHQWHV�R�JDVROLQD��HWF��1R�VXPHUMD�HO�DSDUDWR�QL�SDUWHV�GH�pO�HQ�DJXD��(YLWH�
TXH�SHQHWUH�KXPHGDG�HQ�HO�DSDUDWR��9XHOYD�D�XWLOL]DU�HO�DSDUDWR�XQD�YH]�HVWp�FRPSOHWDPHQWH�
VHFR��,QÀH�HO�EUD]DOHWH�H[FOXVLYDPHQWH�FXDQGR�pVWH�KD\D�VLGR�FRORFDGR�VREUH�OD�PXxHFD��1R�
H[SRQJD�HO�DSDUDWR�D�OD�UDGLDFLyQ�GLUHFWD�GHO�VRO�\�SURWpMDOR�GH�OD�VXFLHGDG�\�OD�KXPHGDG��1R�
VRPHWD�HO�DSDUDWR�D�FDORU�R�IUtR�H[WUHPR��&XDQGR�QR�XWLOLFH�HO�DSDUDWR��PDQWpQJDOR�JXDUGDGR�
HQ�VX�HVWXFKH�GH�SURWHFFLyQ��*XDUGH�HO�DSDUDWR�HQ�XQ�OXJDU�OLPSLR�\�VHFR�

��[�/5��������9��$$$

8VR�GH�DFXHUGR�FRQ�ODV�GLVSRVLFLRQHV

&RQWUDLQGLFDFLRQHV

��(VWH�GLVSRVLWLYR�HOHFWUyQLFR�GH�PHGLFLyQ�GH�OD�WHQVLyQ�DUWHULDO�VH�GHEHUi�HPSOHDU�SDUD�PHGLU�OD
WHQVLyQ�DUWHULDO��6H�WUDWD�GH�XQ�VLVWHPD�GH�PHGLFLyQ�GH�SUHVLyQ�VDQJXtQHD�QR�LQYDVLYR�SDUD�PHGLU�OD
SUHVLyQ�VDQJXtQHD�GLDVWyOLFD�\�VLVWyOLFD�\�HO�SXOVR�HQ�DGXOWRV�HPSOHDQGR�OD�WpFQLFD�RVFLORPpWULFD
FRQ�XQ�PDQJXLWR�FRORFDGR�HQ�OD�PXxHFD�

��(VWH�GLVSRVLWLYR�QR�HV�DGHFXDGR�SDUD�PHGLU�OD�SUHVLyQ�DUWHULDO�HQ�QLxRV��3DUD�XWLOL]DUOR�HQ�QLxRV
PD\RUHV��FRQVXOWH�D�VX�PpGLFR�
(VWH�PHGLGRU�GH�WHQVLyQ�DUWHULDO�QR�HV�DGHFXDGR�SDUD�SHUVRQDV�FRQ�IXHUWHV�DUULWPLDV���

/H\HQGD
,03257$17(
6LJD�ODV�LQVWUXFFLRQHV�GH�PDQHMR�
6L�QR�VH�UHVSHWDQ�HVWDV�LQVWUXFFLRQHV�
VH�SXHGHQ�SURGXFLU�JUDYHV�OHVLRQHV�
R GDxRV�HQ�HO�DSDUDWR�

$'9(57(1&,$
/DV�LQGLFDFLRQHV�GH�DGYHUWHQFLD�VH�
GHEHQ�UHVSHWDU�SDUD�HYLWDU�OD�SRVL�
ELOLGDG�GH�TXH�HO�XVXDULR�VXIUD�

$7(1&,Ï1
(VWDV�LQGLFDFLRQHV�VH�GHEHQ�UHVSHWDU�
SDUD�HYLWDU�SRVLEOHV�GDxRV�HQ�HO�DSDUDWR�

127$
(VWDV�LQGLFDFLRQHV�OH�RIUHFHQ�LQIRUPDFLyQ
DGLFLRQDO�TXH�OH�UHVXOWDUi�~WLO�SDUD�OD
LQVWDODFLyQ�\�SDUD�HO�IXQFLRQDPLHQWR�

&ODVL¿FDFLyQ�GHO�DSDUDWR��7LSR�%)

£1R�DSWR�SDUD�QLxRV�SHTXHxRV�
�����DxRV������

1~PHUR�GH�/27(

)DEULFDQWH

)HFKD�GH�IDEULFDFLyQ��

3URWHJHU�GH�OD�KXPHGDG

&RPSUXHEH�SULPHUR�VL�HO�DSDUDWR�HVWi�FRPSOHWR�
(O�VXPLQLVWUR�GH�VHULH�LQFOX\H�
� ��0(',6$1$�HV¿JPRPDQyPHWUR�%:����
� ��SLODV��WLSR�$$$��/5�������9
� ��HVWXFKH�GH�SURWHFFLyQ�\�WUDQVSRUWH
� ��LQVWUXFFLRQHV�GH�XVR
(Q�FDVR�GH�TXH�DSUHFLH�GDxRV�RFDVLRQDGRV�SRU�HO�
WUDQVSRUWH�DO�GHVHPSDTXHWDU�HO�DSDUDWR��SyQJDVH�LQ�
PHGLDWDPHQWH�HQ�FRQWDFWR�FRQ�VX�HVWDEOHFLPLHQWR�
HVSHFLDOL]DGR�

6XPLQLVWUR�GH�VHULH

��
��

��
��

(O�DSDUDWR�VyOR�HVWi�GHVWLQDGR�SDUD�VX�XVR�HQ�HO�iPELWR�GRPpVWLFR��(Q�FDVR�GH�WHQHU� LQ�
WHQFLRQHV�PpGLFDV��FRQVXOWH�FRQ�VX�PpGLFR�DQWHV�GH�XVDU�HO�WHQVLyPHWUR���������������������������L
8WLOLFH� HO� WHQVLyPHWUR� VyOR� SDUD� HO� ¿Q� LQGLFDGR� HQ� ODV� LQVWUXFFLRQHV� GH� XVR�� (Q� FDVR� GH�
XVDUOR�SDUD�¿QHV�GLVWLQWRV�D�ORV�LQGLFDGRV�VH�H[WLQJXLUi�HO�GHUHFKR�GH�JDUDQWtD�������������������L
6L� SDGHFH� DOJXQD� HQIHUPHGDG� FRPR� HQIHUPHGDGHV� YDVFXODUHV� DUWHULDOHV�� FRQVXOWH� D� VX�
PpGLFR�DQWHV�GH�XWLOL]DU�HO�DSDUDWR��������������������������������������������������������������������������������������� �L
(O�DSDUDWR�QR�VH�GHEH�XWLOL]DU�SDUD�FRQWURODU�OD�IUHFXHQFLD�FDUGLDFD�GH�XQ�PDUFDSDVRV�������L
/DV�PXMHUHV�HPEDUD]DGDV�GHEHUtDQ� WRPDV� ODV�PHGLGDV�GH�SUHFDXFLyQ�QHFHVDULDV�\�HYD�
OXDU�VX�SURSLD�UHVLVWHQFLD��FRQVXOWH�D�VX�PpGLFR�HQ�FDVR�GH�GXGD���������������������������������������L
6L�GXUDQWH�XQD�PHGLFLyQ�DSDUHFLHUDQ�PROHVWLDV�FRPR�GRORUHV�HQ�OD�PXxHFD�X�RWUDV�GROHQ�
FLDV��SXOVH�OD�WHFOD�GH�����������SDUD�GHVLQÀDU�LQPHGLDWDPHQWH�HO�EUD]DOHWH��$ÀRMH�HO�EUD]DOHWH�
\�UHWtUHOR�GH�OD�PXxHFD���������������������������������������������������������������������������������������������������������L
/DV�PHGLFLRQHV�GH�OD�WHQVLyQ�UHSHWLGDV�GH�IRUPD�DEXVLYD�SXHGHQ�FRQOOHYDU�HIHFWRV�VHFXQ�
GDULRV�QR�GHVHDGRV��WDO�FRPR�S�HM��DSODVWDPLHQWR�GH�QHUYLRV�R�FRiJXORV�GH�VDQJUH���������� ��L
/DV�PHGLFLRQHV�GH�OD�WHQVLyQ�DUWHULDO��HVSHFLDOPHQWH�VL�VH�UHDOL]DQ�FRQ�IUHFXHQFLD��SXHGHQ�

�GHMDU�PDUFDV�WUDQVLWRULDV�HQ�OD�SLHO�\�R�DOWHUDU�OD�FLUFXODFLyQ�GH�OD�VDQJUH� 6L�HV�QHFHVDULR��
��StGDOH�D�VX�PpGLFR�TXH�OH�SURSRUFLRQH�XQD�LQIRUPDFLyQ�PiV�GHWDOODGD� �����������������������������L

(VWH�DSDUDWR�QR�HVWi�FRQFHELGR�SDUD�VHU�XWLOL]DGR�SRU�SHUVRQDV�FRQ�FDSDFLGDG�ItVLFD��VHQ�
VRULDO�R�SVtTXLFD�GLVPLQXLGD�R�TXH�QR�WHQJDQ�OD�H[SHULHQFLD�QL�ORV�FRQRFLPLHQWRV�QHFHVDUL�
RV�SDUD�XVDUOR��D�QR�VHU�TXH�VHDQ�YLJLODGRV�SRU�XQD�SHUVRQD�UHVSRQVDEOH�GH�VX�VHJXULGDG�
TXH�OHV�Gp�LQVWUXFFLRQHV�GH�FyPR�PDQHMDUOR������������������������������������������������������������������������L
(VWH�WHQVLyPHWUR�VH�KD�GLVHxDGR�SDUD�DGXOWRV��1R�VH�DGPLWH�VX�XVR�HQ�ODFWDQWHV�QL�QLxRV��
&RQVXOWH�D�VX�PpGLFR��VL�GHVHD�HPSOHDU�HO�GLVSRVLWLYR�HQ�DGROHVFHQWHV��� �L
/RV�QLxRV�QR�GHEHQ�XWLOL]DU�HO�DSDUDWR��/RV�SURGXFWRV�PpGLFRV�QR�VRQ�XQ�MXJXHWH��� �L
0DQWHQJD�HO�DSDUDWR�IXHUD�GHO�DOFDQFH�GH�ORV�QLxRV� �L
7UDJDUVH�SLH]DV�GH�SHTXHxR�WDPDxR�FRPR�PDWHULDO�GH�HPEDODMH��SLOD�� WDSD�GHO�FRPSDUWL�
PHQWR�GH�ODV�SLODV��HWF��SXHGH�SURYRFDU�DV¿[LD��������������������������������������������������������������������L
$QWHV�GH�XWLOL]DU�HO�DSDUDWR��HO�XVXDULR�HVWi�REOLJDGR�D�FRPSUREDU�TXH�HO� IXQFLRQDPLHQWR�
GHO�PLVPR�VHD�VHJXUR�\�FRUUHFWR�����������������������������������������������������������������������������������������L
(O�DSDUDWR�QR�GHEH�XWLOL]DUVH�HQ�HVWDQFLDV�VRPHWLGDV�D�UDGLDFLyQ�QL�FHUFD�GH�HTXLSRV�FRQ�

�XQD� IXHUWH� UDGLDFLyQ�FRPR��SRU�HMHPSOR��HPLVRUDV�GH�UDGLR�� WHOpIRQRV�PyYLOHV�R�PLFURRQ
GDV��DVt�FRPR�WDPSRFR�HQ�FRPELQDFLyQ�FRQ�HTXLSRV�TXLU~UJLFRV�GH�DOWD� IUHFXHQFLD��(VWR�

�SRGUtD�FDXVDU�SUREOHPDV�GH�IXQFLRQDPLHQWR�R�DOWHUDU�ORV�YDORUHV�GH�PHGLFLyQ� ����������������L
1R�XWLOLFH�HO�DSDUDWR�FHUFD�GH�JDVHV�HQ�FRPEXVWLyQ��SRU�HM���JDV�GH�DQHVWHVLD��R[tJHQR�R�
KLGUyJHQR��R�GH�ÀXLGRV�PX\�FRPEXVWLEOHV��SRU�HM���DOFRKRO������������������������������������������������� ��L
1R� GHEHUi�PHGLU� OD� WHQVLyQ� VL� VH� HVWiQ� UHDOL]DQGR� DO�PLVPR� WLHPSR�RWUD�PHGLFLyQ� HQ� OD�
PLVPD�UHJLyQ�FRUSRUDO��SXHV�SRGUtD�YHUVH�LQWHUIHULGD�R�SRGUtD�DQXODUVH�������� �L

�1R�FRORTXH�QXQFD�HO�EUD]DOHWH�HQ�]RQDV�DIHFWDGDV�GH�OD�SLHO��HQ�FDVR�GH�OOHYDU�XQ�FRQHF
��WRU�GH�FDWpWHU�R�GHVSXpV�GH�XQD�PDVWHFWRPtD� �L

£(Q�FDVR�GH�DUULWPLD��SUHJXQWH�VLHPSUH�D�VX�PpGLFR�DQWHV�GH�XWLOL]DU�HO�DSDUDWR�� �L
1R�UHDOLFH�QLQJXQD�PRGL¿FDFLyQ�GHO�DSDUDWR� L
(Q�HO�FDVR�GH�XQD�DYHUtD��QR�UHSDUH�QXQFD�HO�DSDUDWR�XVWHG�PLVPR��(QFDUJXH� OD�UHSDUD�
FLyQ�GHO�DSDUDWR�~QLFDPHQWH�D�XQ�VHUYLFLR�WpFQLFR�DXWRUL]DGR���������������������������������������������L
(PSOHH�VROR�SLH]DV�GH�UHSXHVWR�R�DFFHVRULRV�RULJLQDOHV�GHO�IDEULFDQWH��\D�TXH�GH�OR�FRQ�
WUDULR�SRGUtDQ�SURGXFLUVH�GDxRV�HQ�HO�GLVSRVLWLYR�R�HQ�ODV�SHUVRQDV����������������������������������L
3URWHMD�HO�DSDUDWR�GH�OD�KXPHGDG��(Q�FDVR�GH�TXH�SHQHWUDUD� OtTXLGR�HQ�HO�DSDUDWR��UHWLUH�
LQPHGLDWDPHQWH�ODV�EDWHUtDV�\�GHMDU�GH�XWLOL]DU�HO�DSDUDWR��(Q�WDO�FDVR��SyQJDVH�HQ�FRQWDF�
WR�FRQ�VX�HVWDEOHFLPLHQWR�HVSHFLDOL]DGR�R�LQIyUPHQRV�LQPHGLDWDPHQWH�����������������������������L
(O�EUD]DOHWH�HV�GHOLFDGR�\�GHEH�PDQLSXODUVH�FRQ� ODV�SUHFDXFLRQHV�QHFHVDULDV��$QWHV�GH�

�LQÀDU�HO�EUD]DOHWH��DVHJ~UHVH�GH�TXH�VH�HQFXHQWUD�FRUUHFWDPHQWH�SRVLFLRQDGR�HQ� OD�PX
����������xHFD�� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L

3URWHMD�HO�DSDUDWR�GH�LPSXUH]DV��OD�OX]�GLUHFWD�GHO�VRO�\�HO�HIHFWR�GH�XQ�FDORU�R�IUtR�LQWHQVRV�
1R�XWLOLFH�QXQFD�GLVROYHQWH�SDUD�OD�OLPSLH]D�GHO�GLVSRVLWLYR��WDPSRFR�DOFRKRO�R�EHQ]LQD�� �L
(YLWH�TXH�HO�DSDUDWR�UHFLED�JROSHV�IXHUWHV�\�QR�OR�GHMH�FDHU�������� �L
5HWLUH�ODV�SLODV�FXDQGR�QR�XWLOLFH�HO�DSDUDWR�GXUDQWH�XQ�SHUtRGR�SURORQJDGR�

��

��

��
��

��

��

��
��

� �
� �

� 	

 � �

�
� �
�
�

�
�

$SDUDWR�\�9LVXDOL]DGRU�/&'
3DQWDOOD�/&'��GLVSOD\������������������,QGLFDGRU�GH�SUHVLyQ�DUWHULDO��YHUGH���DPDULOOR���QDUDQMD�
��URMR�������������7DSD�GHO�FRPSDUWLPHQWR�GH�ODV�EDWHUtDV�������������%UD]DOHWH�SDUD�OD�PXxHFD�������������
7HFOD������(1&(1','2�$3$*$'2���������������7HFOD�������UHFXSHUDFLyQ�GH�PHPRULD�����������
7HFOD�������KRUD�IHFKD������������������7HFOD�������DMXVWHV�GH�XVXDULR����������������5HJLVWUR�GH�
XVXDULR������������������9LVXDOL]DFLyQ�KRUD�IHFKD������������9LVXDOL]DFLyQ�GH�OD�SUHVLyQ�VLVWyOLFD
8QLGDG�GH�PHGLFLyQ���������������9LVXDOL]DFLyQ�GH�OD�SUHVLyQ�GLDVWyOLFD����������
9LVXDOL]DFLyQ�GH�DUULWPLD��DOWHUDFLyQ�GHO�ULWPR�FDUGLDFR����������,FRQR�GH�FDPELR�GH�EDWHUtD�����������
1~PHUR�GH�SRVLFLyQ�GH�PHPRULD���������,FRQR�GH�PHPRULD���������������9LVXDOL]DFLyQ�GH�ULWPR�
FDUGLDFR��������������,FRQR�GH�SXOVR����������������,QGLFDGRU�GH�WHQVLyQ�DUWHULDO���������
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(55�������������1R�VH�KD�HQFRQWUDGR�SXOVR�

(55�������������0RYLPLHQWRV�R�FRQYHUVDFLyQ�GXUDQWH�OD�PHGLFLyQ���

(55�������������/D�IDVH�GH�LQÀDGR�WDUGD�GHPDVLDGR��3UREDEOHPHQWH�HO�EUD]DOHWH�QR�HVWi�
���ELHQ�SXHVWR�

(55�������������/D�SUHVLyQ�VLVWyOLFD�\�OD�GLDVWyOLFD�GL¿HUHQ�GHPDVLDGR��5HSLWD�OD�PHGLFLyQ��
���3yQJDVH�HQ�FRQWDFWR�FRQ�VX�PpGLFR�VL�ORV�YDORUHV�GH�PHGLFLyQ�VLHPSUH�VRQ�
���DQyPDORV�

5HVROXFLyQ�GH�SUREOHPDV
3UREOHPD &DXVD�\�VROXFLRQHV
D�SDQWDOOD�QR�PXHVWUD�QDGD�
D�SHVDU�GH�TXH�HO�DSDUDWR�
HVWi�FRQHFWDGR�\�ODV�
EDWHUtDV�HVWiQ�SXHVWDV�

1R�VH�SXHGH�UHDOL]DU�OD�
PHGLFLyQ�R�OD�PHGLFLyQ�HV�
LQFRUUHFWD

/RV�UHVXOWDGRV�GH�FDGD�
PHGLFLyQ�YDUtDQ�VXVWDQ�
FLDOPHQWH�

/RV�UHVXOWDGRV�REWHQLGRV�
GL¿HUHQ�PXFKR�GH�ORV�
YDORUHV�REWHQLGRV�SRU�HO�
PpGLFR�
�

/DV�EDWHUtDV�SXHGHQ�HVWDU�JDVWDGDV��3RQJD�EDWHUtDV�QXHYDV�
UHVSHWDQGR�OD�SRODULGDG��&RPSUXHEH�VL�HO�DSDUDWR�HVWi�HVWUR�
SHDGR��(Q�FDVR�QHFHVDULR��SyQJDVH�HQ�FRQWDFWR�FRQ�HO�
VHUYLFLR�GH�DWHQFLyQ�DO�FOLHQWH�

3RQJD�FRUUHFWDPHQWH�HO�EUD]DOHWH��5HSLWD�OD�PHGLFLyQ�WUDV�XQ�
GHVFDQVR�GH����PLQXWRV��1R�KDEOH�QL�VH�PXHYD�GXUDQWH�OD�
PHGLFLyQ��

5HSLWD�FRUUHFWDPHQWH�OD�PHGLFLyQ�WUDV�XQ�GHVFDQVR�GH����
PLQXWRV��7HQJD�HQ�FXHQWD�WRGDV�ODV�LQGLFDFLRQHV�PHQFLRQDGDV�
HQ�HVWH�PDQXDO�DFHUFD�GH�FyPR�UHDOL]DU�FRUUHFWDPHQWH�XQD�
PHGLFLyQ�\�ODV�FDXVDV�JHQHUDOHV�GH�PHGLFLRQHV�LQFRUUHFWDV�
3HTXHxDV�GLIHUHQFLDV�HQ�ORV�UHVXOWDGRV�VRQ�DOJR�QRUPDO��\D�
TXH�OD�WHQVLyQ�DUWHULDO�HVWi�VXMHWD�D�FRQVWDQWHV�YDULDFLRQHV�

*XDUGH�ORV�YDORUHV�REWHQLGRV�\�FRPXQtTXHVHORV�D�VX�PpGLFR��
1R�HV�UDUR�TXH�ORV�YDORUHV�PHGLGRV�IXHUD�GH�FDVD�SXHGDQ�
YDULDU�HQ�JUDQ�PHGLGD��

&XDQGR�QR�SXHGD�VXEVDQDU�DOJ~Q�SUREOHPD��SyQJDVH�HQ�FRQWDFWR�FRQ�HO�IDEULFDQWH�
1R�GHVPRQWH�HO�DSDUDWR�XVWHG�PLVPR�

&ODVLILFDFLyQ 6tVWROH
�PP+J�

'LiVWROH
�PP+J�

ÈUHD�GH�YLVXD�
OL]DFLyQ

KLSHUWRQtD�JUDGR��� ����� ������ URMR

KLSHUWRQtD�JUDGR��� ��������� ��������� QDUDQMD�

KLSHUWRQtD�JUDGR��� ��������� ������� DPDULOOR

GHPDVLDGR�DOWD ��������� ������� YHUGH

QRUPDO ��������� ������� YHUGH

ySWLPD ����� ���� YHUGH

� ��

(OLPLQDFLyQ
(VWH�DSDUDWR�QR�VH�GHEH�HOLPLQDU�SRU�PHGLR�GH�OD�UHFRJLGD�GH�EDVXUDV�GRPpVWLFD��7R�
GRV�ORV�XVXDULRV�HVWiQ�REOLJDGRV�D�HQWUHJDU�WRGRV�ORV�DSDUDWRV�HOpFWULFRV�R�HOHFWUyQL�
FRV��LQGHSHQGLHQWHPHQWH�GH�VL�FRQWLHQHQ�VXEVWDQFLDV�GDxLQDV�R�QR��HQ�XQ�SXQWR�GH�
UHFRJLGD�GH�VX�FLXGDG�R�HQ�HO�FRPHUFLR�HVSHFLDOL]DGR��SDUD�TXH�SXHGDQ�VHU�HOLPLQD�
GRV�VLQ�GDxDU�HO�PHGLR�DPELHQWH��5HWLUH� ODV�SLODV�DQWHV�GH�GHVKDFHUVH�GHO�DSDUDWR�

1R�DUURMH�ODV�SLODV�XVDGDV�D�OD�EDVXUD�VLQR�DO�FRQWHQHGRU�GH�UHVLGXRV�HVSHFLDOHV��R�GHSRVt�
WHODV�HQ�ORV�UHFROHFWRUHV�GH�SLODV�GH�ORV�FRPHUFLRV�HVSHFLDOL]DGRV��3DUD�PiV�LQIRUPDFLyQ�
VREUH�FyPR�GHVKDFHUVH�GH�VX�DSDUDWR��GLUtMDVH�D�VX�D\XQWDPLHQWR�R�D�VX�HVWDEOHFLPLHQWR�
HVSHFLDOL]DGR�

'LUHFWULFHV���QRUPDV
(VWH�WHQVLyPHWUR�FXPSOH�ODV�HVSHFL¿FDFLRQHV�GH�ODV�QRUPDWLYDV�FRPXQLWDULDV�SDUD�PHGL�
FLRQHV�GH�OD�WHQVLyQ�DUWHULDO�QR�LQWHQVLYDV��(VWi�FHUWL¿FDGR�VHJ~Q�ODV�GLUHFWLYDV�FRPXQLWDUL�
DV�\�SURYLVWR�GHO�VtPEROR�&(��VtPEROR�GH�FHUWL¿FDFLyQ���&(��������(O�WHQVLyPHWUR�FXPSOH�
ODV�HVSHFL¿FDFLRQHV�HXURSHDV�(1����������(1������������(1�������������(1����������
(1���������(1��������\�(1���������6H�FXPSOHQ�ODV�HVSHFL¿FDFLRQHV�GH�OD�GLUHFWLYD�FR�
PXQLWDULD��������&((�GHO�&RQVHMR�GH����GH�MXQLR�GH������VREUH�SURGXFWRV�PpGLFRV��

&RPSDWLELOLGDG�HOHFWURPDJQpWLFD��JXtD�\�GHFODUDFLyQ�GHO�IDEULFDQWH
�)HFKD������������

2VFLODFLRQHV�DUPyQLFDV�
VHJ~Q�,(&����������
2VFLODFLRQHV�GH�OD�WHQ�
VLyQ�\�ÀXFWXDFLRQHV
VHJ~Q�,(&����������

QR�DSOLFDEOH

QR�DSOLFDEOH

(PLVLRQHV�HOHFWURPDJQpWLFDV�SHUWXUEDGRUDV

0HGLFLyQ�FRQ�HPL�
VLRQHV�SHUWXUEDGRUDV &RQIRUPLGDG (QWRUQR�HOHFWURPDJQpWLFR

± 'LUHFWUL]

(PLVLyQ�$)�FRQIRUPH
D�&,635��� *UXSR��

(O�WHQVLyPHWUR�HVWi�LQGLFDGR�SDUD�VX�XVR�HQ�HO�HQWRUQR�HOHFWUR�
PDJQpWLFR�TXH�VH�H[SOLFD�D�FRQWLQXDFLyQ��(O�FOLHQWH�R�XVXDULR�GHO
WHQVLyPHWUR�GHEH�DVHJXUDUVH�GH�TXH�pVWH�VHD�XVDGR�HQ�HO�HQWRUQR
DGHFXDGR�

(O�³WHQVLyPHWUR´�XWLOL]D�HQHUJtD
GH�DOWD�IUHFXHQFLD�H[FOXVLYD�
PHQWH�SDUD�VX�IXQFLRQDPLHQWR
LQWHUQR��3RU�HOOR��VXV�HPLVLRQHV
GH�DOWD�IUHFXHQFLD�VRQ�PX\
EDMDV�\�HV�LPSUREDEOH�TXH�VH
SURGX]FDQ�LQWHUIHUHQFLDV�HQ�ORV
GLVSRVLWLYRV�HOHFWUyQLFRV�VLWXD�
GRV�HQ�ODV�LQPHGLDFLRQHV�
(O�³WHQVLyPHWUR´�HVWi�LQGLFDGR
SDUD�VX�XVR�HQ�WRGR�WLSR�GH
LQVWDODFLRQHV��LQFOXLGRV�ORV
KRJDUHV��TXH�HVWiQ�FRQHFWD�
GDV�GH�IRUPD�LQPHGLDWD�D�XQD
UHG�S~EOLFD�GH�VXPLQLVWUR�GH
EDMD�WHQVLyQ�TXH�DOLPHQWH�D
ORV�HGL¿FLRV�GHVWLQDGRV�DO�XVR
GRPpVWLFR�

&ODVH�%(PLVLyQ�$)�FRQIRUPH
D�&,635���

(O�VXHOR�GHEH�VHU�GH�PDGHUD�X
KRUPLJyQ�R�WHQHU�EDOGRVDV
FHUiPLFDV�
6L�HO�VXHOR�HVWi�KHFKR�GH�XQ
PDWHULDO�VLQWpWLFR��OD�KXPHGDG
PtQLPD�GHO�DLUH�GHEH�VHU�GH
�����

(QWRUQR
HOHFWURPDJQpWLFR�±

'LUHFWULFHV

&RPSUREDFLRQHV
GH�UHVLVWHQFLD�D
LQWHUIHUHQFLDV

'HVFDUJD�GH
HOHFWULFLGDG
HVWiWLFD
�(6'��FRQIRUPH
D�,(&����������

'HVFDUJD�GH
FRQWDFWR����N9

'HVFDUJD�GH
DLUH�����N9

(O�WHQVLyPHWUR�HVWi�LQGLFDGR�SDUD�VX�XVR�HQ�HO�HQWRUQR�HOHFWUR�
PDJQpWLFR�TXH�VH�H[SOLFD�D�FRQWLQXDFLyQ��(O�FOLHQWH�R�XVXDULR�GHO
WHQVLyPHWUR�GHEH�DVHJXUDUVH�GH�TXH�pVWH�VHD�XVDGR�HQ�HO�HQWRUQR
DGHFXDGR�

5HVLVWHQFLD�D�LQWHUIHUHQFLDV�HOHFWURPDJQpWLFDV

1LYHO�GH�FRP�
SUREDFLyQ
,(&������

1LYHO�GH
UHVLVWHQFLD

'HVFDUJD�GH
FRQWDFWR����N9

'HVFDUJD�GH
DLUH�����N9

QR�DSOLFDEOH

&DPSR�PDJQpWLFR
FRQ�IUHFXHQFLD
GH�VXPLQLVWUR
�������+]��VHJ~Q
,(&����������

��$�P QR�
DSOLFDEOH

/D�FDOLGDG�GH�OD�WHQVLyQ�GH
DOLPHQWDFLyQ�GHEHUtD
FRUUHVSRQGHU�D�OD�GH�XQ
HQWRUQR�FRPHUFLDO�X
KRVSLWDODULR�WtSLFR�

,QPXQLGDG�D�ORV
WUDQVLWRULRV
HOpFWULFRV�UiSLGRV
HQ�UiIDJDV
,(&����������

���N9�SDUD
FDEOHV�GH�UHG
���N9�SDUD
FDEOHV�GH�HQ�
WUDGD�\�VDOLGD

QR�DSOLFDEOH

6REUHWHQVLyQ
WUDQVLWRULD
,(&����������

���N9�HQ�PR�
GR�GLIHUHQFLDO
���N9�HQ�
PRGR�FRP~Q

QR�DSOLFDEOH

/D�FDOLGDG�GH�OD�WHQVLyQ�GH
DOLPHQWDFLyQ�GHEHUtD�FRUUHV�
SRQGHU�D�OD�GH�XQ�HQWRUQR�
FRPHUFLDO�X�KRVSLWDODULR
WtSLFR��6L�HO�XVXDULR
GHO�WHQVLyPHWUR�GHVHD�XQ
IXQFLRQDPLHQWR�FRQWLQXDGR
LQFOXVR�FXDQGR�VH�SURGXFHQ
LQWHUUXSFLRQHV�GHO�VXPLQLVWUR
GH�HQHUJtD��VH�UHFRPLHQGD
DOLPHQWDU�HO�WHQVLyPHWUR�D�
SDUWLU�GH�XQ�VXPLQLVWUR�GH�
FRUULHQWH�TXH�QR�VXIUD�
LQWHUUXSFLRQHV�R�D�SDUWLU�GH�
XQD�EDWHUtD�

&DtGDV�GH�WHQVLyQ�
LQWHUUXSFLRQHV
EUHYHV�\
RVFLODFLRQHV�GH
OD�WHQVLyQ�GH
DOLPHQWDFLyQ
VHJ~Q
,(&�����������

�����87
�!����GH
FDtGD��GXUDQWH
����FLFORV
����8 ������7
GH�FDtGD��GX�
UDQWH���FLFORV
����8 ������7
GH�FDtGD��GX�
UDQWH����FLFORV
����8 �7
�!����GH�FD�
tGD��GXUDQWH
��V
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(O�WHQVLyPHWUR�HVWi�LQGLFDGR�SDUD�VX�XVR�HQ�HO�HQWRUQR�HOHFWUR�
PDJQpWLFR�TXH�VH�H[SOLFD�D�FRQWLQXDFLyQ��(O�FOLHQWH�R�XVXDULR�GHO
WHQVLyPHWUR�GHEH�DVHJXUDUVH�GH�TXH�pVWH�VHD�XVDGR�HQ�HO�HQWRUQR
DGHFXDGR���

$O�XVDU�GLVSRVLWLYRV�GH�FRPXQLFDFLyQ�GH�DOWD
IUHFXHQFLD�SRUWiWLOHV�\�PyYLOHV�QR�GHEH�LQIULQJLUVH
OD�GLVWDQFLD�GH�VHSDUDFLyQ�UHFRPHQGDGD�FRQ
FXDOTXLHU�SDUWH�GHO�³WHQVLyPHWUR´��LQFOXVLYH�FRQ�ORV
FDEOHV��TXH�IXH�FDOFXODGD�D�SDUWLU�GH�OD�HFXDFLyQ
DSOLFDEOH�D�OD�IUHFXHQFLD�GHO�WUDQVPLVRU�
'LVWDQFLD�GH�VHSDUDFLyQ�UHFRPHQGDGD�
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/D�LQWHQVLGDG�GH�FDPSR�GHO�HPLVRU�GH�UDGLRIUHFXHQFLD
HVWDFLRQDULR�GHEH�VHU�HQ�WRGDV�ODV�IUHFXHQFLDV��FRQIRUPH
D�XQ�H[DPHQ�LQ�VLWX���LQIHULRU�DO�QLYHO�GH�FRPSDWLELOLGDG��
(Q�HQWRUQRV�GH�HTXLSRV�HQ�ORV�TXH�HVWpQ
GLVSXHVWRV�ORV�VLJXLHQWHV�UyWXORV�SXHGHQ
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GHUHFKR�GH�LQWURGXFLU�PRGL¿FDFLRQHV�WpFQLFDV�\�GH�GLVHxR�
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$QWHV�GH�PHGLU�FRQ�HO�DSDUDWR�GHVFDQVH������PLQX�
WRV�\�QR�FRPD�QDGD��QR�EHED�DOFRKRO��QR�UHDOLFH�WUD�
EDMRV�FRUSRUDOHV��QR�KDJD�QLQJ~Q�GHSRUWH�\�QR�VH
EDxH��7RGRV�HVWRV�IDFWRUHV�SXHGHQ�LQÀXLU�HQ�HO�
UHVXOWDGR�GH�OD�PHGLFLyQ�
4XtWHVH�HO�UHORM�R�SXOVHUDV�TXH�OOHYH�HQ�OD�PXxHFD
HQ�OD�TXH�VH�YD�D�UHDOL]DU�OD�PHGLFLyQ�
5HDOLFH�OD�PHGLFLyQ�VLHPSUH�HQ�OD�PLVPD�PXxHFD
�QRUPDOPHQWH��HO�L]TXLHUGR��
0LGD�VX�SUHVLyQ�VDQJXtQHD�SHULyGLFDPHQWH��FDGD
GtD�D�OD�PLVPD�KRUD���SRUTXH�OD�SUHVLyQ�VDQJXtQHD
YDUtD�D�OR�ODUJR�GHO�GtD�
&XDOTXLHU�LQWHQWR�GHO�SDFLHQWH�GH�DSR\DU�HO�EUD]R
SXHGH�DXPHQWDU�OD�SUHVLyQ�VDQJXtQHD�
$GTXLHUD�XQD�SRVWXUD�FyPRGD�\�UHODMDGD�\��GXUDQWH
OD�PHGLFLyQ��QR�WHQVH�QLQJ~Q�P~VFXOR�GHO�EUD]R�HQ
HO�TXH�VH�HVWp�PLGLHQGR��(Q�FDVR�QHFHVDULR��XWLOLFH
XQ�FRMtQ�SDUD�DSR\DUVH�
/DV�WHPSHUDWXUDV�H[WUHPDV��OD�KXPHGDG�R�OD�DOWLWXG
SXHGHQ�DIHFWDU�DO�IXQFLRQDPLHQWR�GHO�DSDUDWR�
6L�OD�PXxHFD�HVWi�FRORFDGD�D�XQD�DOWXUD�SRU�GHEDMR
R SRU�HQFLPD�GHO�FRUD]yQ��VH�SURGXFLUi�XQD�PHGLFLyQ
LQFRUUHFWD�
6L�HO�EUD]DOHWH�HVWi�GHPDVLDGR�VXHOWR�R�DELHUWR�
SURGXFLUi�XQD�PHGLFLyQ�LQFRUUHFWD�
6L�VH�PLGH�UHSHWLGDPHQWH�OD�WHQVLyQ��OD�VDQJUH�VH
DFXPXOD�HQ�OD�PXxHFD��OR�TXH�SXHGH�SURYRFDU�XQ
UHVXOWDGR�LQFRUUHFWR��/DV�PHGLFLRQHV�VXFHVLYDV�GH�OD
SUHVLyQ�VDQJXtQHD�GHEHQ�WHQHU�OXJDU�FRQ�LQWHUPH�
GLRV�GH���PLQXWRV�R�PDQWHQLHQGR�HQWUH�HOODV�HO�EUD]R
HQ�DOWR�GH�IRUPD�TXH�OD�VDQJUH�DFXPXODGD�YXHOYD�D
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(Q�FDVR�GH�JDUDQWtD��GLUtMDVH�D�VX�FRPHUFLR�HVSHFLDOL]DGR�R��GLUHFWDPHQWH��D�XQ�SXQWR�GH�
DVLVWHQFLD�SRVWYHQWD��6L�WLHQH�TXH�HQYLDUOR�DO�IDEULFDQWH��LQGLTXH�HO�GHIHFWR�\�DGMXQWH�XQD�FRSLD�
GHO�WLFNHW�GH�FRPSUD�
6H�DSOLFDUiQ�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�JDUDQWtD�VLJXLHQWHV�

���&RQ�UHODFLyQ�D�ORV�SURGXFWRV�0(',6$1$��VH�RIUHFH�XQD�JDUDQWtD�GH���DxRV�D
SDUWLU�GH�OD�IHFKD�GH�FRPSUD��(Q�FDVR�GH�JDUDQWtD��OD�IHFKD�GH�FRPSUD�GHEHUi
GHPRVWUDUVH�FRQ�HO�WLFNHW�GH�FRPSUD�R�OD�IDFWXUD�

���'HQWUR�GHO�SHULRGR�GH�JDUDQWtD��ORV�GHIHFWRV�GHULYDGRV�GH�IDOORV�GHO�PDWHULDO�R
GH�IDEULFDFLyQ�VH�VXEVDQDUiQ�JUDWXLWDPHQWH�

���'HVSXpV�GH�SHUFLELUVH�XQD�SUHVWDFLyQ�SRU�JDUDQWtD��HO�SHULRGR�GH�JDUDQWtD�QR
VH�SURORQJDUi�QL�SDUD�HO�DSDUDWR�QL�SDUD�ORV�FRPSRQHQWHV�UHHPSOD]DGRV�

���6H�H[FOX\HQ�GH�OD�JDUDQWtD�
D��7RGRV�ORV�GDxRV�GHULYDGRV�GH�XQ�XVR�LQFRUUHFWR��SRU�HM���SRU�KDEHU�VHJXLGR

��������ODV�LQVWUXFFLRQHV�GH�PDQHMR�
E��'DxRV�DFKDFDEOHV�D�UHSDUDFLRQHV�R�LQWHUYHQFLRQHV�GHO�FRPSUDGRU�R�GH
WHUFHURV�QR�DXWRUL]DGRV�

F��'DxRV�GH�WUDQVSRUWH��VXIULGRV�HQ�HO�WUD\HFWR�GHO�IDEULFDQWH�DO�FRQVXPLGRU�R
��������DO�HQYLDU�HO�DSDUDWR�D�XQ�SXQWR�GH�DVLVWHQFLD�SRVWYHQWD�

G��$FFHVRULRV�VRPHWLGRV�D�XQ�GHVJDVWH�SUHYLVLEOH��FRPR�HO�EUD]DOHWH��ODV�SLODV�
��������HWF�

���7DPELpQ�TXHGD�H[FOXLGD�FXDOTXLHU�UHVSRQVDELOLGDG�SRU�GDxRV�GLUHFWRV�R
LQGLUHFWRV�SURGXFLGRV�SRU�HO�DSDUDWR��DXQTXH�HO�IDOOR�GHO�DSDUDWR�VHD�UHFRQRFLGR
FRPR�FDVR�GH�JDUDQWtD�

6L�QHFHVLWD�DVLVWHQFLD�SRVWYHQWD��DFFHVRULRV�R�SLH]DV�GH�UHSXHVWR�
SyQJDVH�HQ�FRQWDFWR�FRQ�
0(',6$1$�+($/7+&$5(��6�/�
&�&OHPHQWLQD�$UGHULX��1DYH��
3RO��,QGXVWULDO�/HV�9LYHV
(6���������6DQW�9LFHQV�GH�&DVWHOOHW
%DUFHORQD
7HO�����������������
H0DLO��LQIR#PHGLVDQD�HV
,QWHUQHW��ZZZ�PHGLVDQD�HV
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��(VWH�PHGLGRU�GH�WHQVmR�DUWHULDO�HOHWUyQLFR�H�WRWDOPHQWH�DXWRPiWLFR�GHVWLQD�VH�j�PHGLomR�GD�SUHVVmR
DUWHULDO�HP�DPELHQWHV�GRPpVWLFRV��7UDWD�VH�GH�XP�VLVWHPD�GH�PHGLomR�GD�WHQVmR�DUWHULDO�QmR�LQYD�
VLYR��GHVWLQDGR�j�PHGLomR�GD�WHQVmR�DUWHULDO�GLDVWyOLFD�H�VLVWyOLFD�H�GRV�EDWLPHQWRV�FDUGtDFRV�HP
DGXOWRV��XWLOL]DQGR�WHFQRORJLD�RVFLORPpWULFD�SRU�PHLR�GH�EUDoDGHLUD�D�VHU�FRORFDGD�QR�SXOVR�

��2�DSDUHOKR�QmR�p�DSURSULDGR�SDUD�PHGLU�D�WHQVmR�DUWHULDO�HP�FULDQoDV��3DUD�D�XWLOL]DomR�HP�FULDQoDV
PDLV�YHOKDV��FRQVXOWH�R�VHX�PpGLFR�
(VWH�PHGLGRU�GH�WHQVmR�DUWHULDO�QmR�VH�DGHTXD�D�SHVVRDV�FRP�DUULWPLD�JUDYH���

'HVFULomR�GRV�VtPERORV
,03257$17(
5HVSHLWH�R�PDQXDO�GH�LQVWUXo}HV�
2�LQFXPSULPHQWR�GHVWDV�LQVWUXo}HV
SRGH�FDXVDU�OHV}HV�JUDYHV�RX�GDQRV�
QR�DSDUHOKR�

$9,62
(VWDV�LQGLFDo}HV�GH�DYLVR�WrP�GH�VHU
FXPSULGDV�SDUD�HYLWDU�SRVVtYHLV�
OHV}HV�GR�XWLOL]DGRU�

$7(1d2
(VWDV�LQGLFDo}HV�WrP�GH�VHU�FXPSULGDV
SDUD�HYLWDU�SRVVtYHLV�GDQRV�QR�DSDUHOKR�
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(VWDV�QRWDV�IRUQHFHP�LQIRUPDo}HV
DGLFLRQDLV�~WHLV�SDUD�D�LQVWDODomR�RX�D
RSHUDomR�
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'DWD�GH�SURGXomR

3URWHJHU�GH�KXPLGDGH

(P�SULPHLUR�OXJDU��YHUL¿TXH�VH�R�DSDUHOKR�HVWi�FRP�
SOHWR��2�PDWHULDO�IRUQHFLGR�p�FRPSRVWR�SRU�
� ��PHGLGRU�GD�WHQVmR�DUWHULDO�0(',6$1$�%:����
� ��SLOKDV�GH�����9��WLSR�$$$��/5���
� ��FDL[D
� ��PDQXDO�GH�LQVWUXo}HV
6H��GXUDQWH�R�GHVHPEDODPHQWR��YHUL¿FDU�GDQRV�
GHYLGR�DR�WUDQVSRUWH��SRU�IDYRU��HQWUH�LPHGLDWDPHQWH�
HP�FRQWDFWR�FRP�R�VHX�UHYHQGHGRU�

0DWHULDO�IRUQHFLGR

$QWHV�GH�XPD�PHGLomR��GHYH�UHSRXVDU�GXUDQWH
�����PLQXWRV�H�QmR�FRPD��QmR�EHED�iOFRRO��QmR
IXPH��QmR�HIHFWXH�WUDEDOKRV�ItVLFRV�RX�H[HUFtFLR
H�QmR�WRPH�EDQKR��7RGRV�HVWHV�IDFWRUHV�SRGHP
LQÀXHQFLDU�R�UHVXOWDGR�GD�PHGLomR�
5HWLUH�HYHQWXDLV�UHOyJLRV�H�DFHVVyULRV�TXH�SRVVD�WHU
FRORFDGRV�QR�SXOVR�HP�TXH�VHUi�IHLWD�D�PHGLomR�
)DoD�D�PHGLomR�VHPSUH�QR�PHVPR�SXOVR
�QRUPDOPHQWH�GR�ODGR�HVTXHUGR��
0HoD�D�VXD�WHQVmR�UHJXODUPHQWH��GLDULDPHQWH�j
PHVPD�KRUD��SRUTXH�D�VXD�WHQVmR�DUWHULDO�YDULD
GXUDQWH�R�GLD�
7RGDV�DV�WHQWDWLYDV�GR�SDFLHQWH�DSRLDU�R�EUDoR�
SRGHP�DXPHQWDU�D�WHQVmR�DUWHULDO�
*DUDQWD�XPD�SRVLomR�FRQIRUWiYHO�H�GHVFRQWUDtGD
H�QmR�IDoD�IRUoD�FRP�R�P~VFXOR�GR�EUDoR�QR
TXDO�p�PHGLGD�D�WHQVmR��&DVR�QHFHVViULR��XVH
XPD�DOPRIDGD�GH�DSRLR�
7HPSHUDWXUDV��KXPLGDGH�RX�DOWXUDV�H[WUHPDV�SRGHP
SUHMXGLFDU�D�H¿FLrQFLD�GR�GLVSRVLWLYR�
6H�R�SXOVR�HVWLYHU�QXP�SODQR�DFLPD�R�DEDL[R�GR
QtYHO�GR�FRUDomR��SRGHUi�YHUL¿FDU�VH�XPD�PHGLomR
HUUDGD�
8PD�EUDoDGHLUD�VROWD�RX�DEHUWD�FDXVD�XPD�PHGLomR
HUUDGD�
$V�PHGLo}HV�UHSHWLGDV�RULJLQDP�XPD�DFXPXODomR�GH
VDQJXH�MXQWR�GR�SXOVR��R�TXH�SRGH�LQWHUIHULU�FRP
XPD�PHGLomR�FRUUHFWD��0HGLo}HV�GH�WHQVmR�UHSHWL�
GDV�GHYHP�VHU�HIHFWXDGDV�FRP���PLQXWRV�GH�LQWHU�
YDOR�RX�GHSRLV�GR�EUDoR�WHU�VLGR�FRORFDGR�SDUD�FLPD�
SDUD�TXH�R�VDQJXH�YROWH�D�GHVFHU�
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��

��
1mR�LQGLFDGR�SDUD�FULDQoDV�
SHTXHQDV������DQRV�����
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0DQLSXODo}HV�H�DQiOLVHV�GDV�PHGLo}HV
� 0HoD� D� VXD� WHQVmR� YiULDV� YH]HV�� JXDUGH� RV� UHVXOWDGRV� H� FRPSDUH�RV� GHSRLV�� 1mR� WLUH�
FRQFOXV}HV�GH�XP�~QLFR�UHVXOWDGR��������������������������������������������������������������������������������������L
2V�VHXV�YDORUHV�GH�WHQVmR�GHYHULDP�VHU�VHPSUH�DQDOLVDGRV�SRU�XP�PpGLFR�TXH�FRQKHFH�
R�VHX�KLVWRULDO�FOtQLFR��6H�XWLOL]DU�R�DSDUHOKR�UHJXODUPHQWH�H�UHJLVWDU�RV�YDORUHV�SDUD�R�VHX�
PpGLFR��LQIRUPH�R�VHX�PpGLFR�GH�YH]�HP�TXDQGR�VREUH�D�WHQGrQFLD�TXH�REVHUYD������������L
1mR�VH�HVTXHoD�TXH�RV�YDORUHV�GH�PHGLomR�GD�WHQVmR�GLiULRV�GHSHQGHP�GH�PXLWRV�IDF�
WRUHV��3RU�H[HPSOR��IXPDU��R�FRQVXPR�GH�iOFRRO��PHGLFDPHQWRV�H�WUDEDOKR�ItVLFR�LQÀXHQ�
FLDP�DV�PHGLo}HV�GH�GLIHUHQWH�PDQHLUD��� �L
0HoD�D�WHQVmR�DQWHV�GDV�UHIHLo}HV��� �L
$QWHV�GH�PHGLU�D�WHQVmR�GHYHULD�GHVFDQVDU��QR�PtQLPR�������PLQXWRV�� �L
6H� DFKDU� D� VXD� WHQVmR� VLVWyOLFD� RX� GLDVWyOLFD� SRXFR� QRUPDO� �GHPDVLDGR� DOWD� RX� EDL[D���
DSHVDU�GH�WHU�PDQXVHDGR�R�DSDUHOKR�FRUUHFWDPHQWH��H�YHUL¿FDU�TXH�LVWR�DFRQWHFH�FRP�IUH�
TXrQFLD��GHYHULD�FRQVXOWDU�R�VHX�PpGLFR��&RQVXOWH�R�PpGLFR� WDPEpP�TXDQGR�XP�SXOVR�
LUUHJXODU�RX�PXLWR�EDL[R�QmR�SHUPLWH�ID]HU�PHGLo}HV�
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3}U�HP�IXQFLRQDPHQWR
&RORFDU�VXEVWLWXLU�DV�SLOKDV

$9,62
1mR�SURFHGD�D�PHGLGDV�WHUDSrXWLFDV�FRP�EDVH�QDV�PHGLo}HV�GH�WHQVmR�
UHDOL]DGDV�SRU�VL��1XQFD�DOWHUH�R�GRVHDPHQWR�GR�PHGLFDPHQWR�SUHVFULWR�

��

��

2V�YDORUHV�PHGLGRV�VmR�DXWRPDWLFDPHQWH�PHPRUL]DGRV�QD�PHPyULD�VHOHFFLRQDGD
�������RX����������(P�FDGD�PHPyULD�SRGHP�VHU�JXDUGDGRV�DWp�����YDORUHV�GH�PHGLomR�
FRP�D�KRUD�H�D�GDWD������������������������������������������������������������������������������������������������������L
2V�UHVXOWDGRV�GH�PHGLomR�SHUPDQHFHP�QR�HFUm��1R�FDVR�GH�QmR�VHU�DFLRQDGR�PDLV�
QHQKXP�ERWmR��R�GLVSRVLWLYR�GHVOLJD�VH�DXWRPDWLFDPHQWH�DSyV�FHUFD�GH���PLQXWRV��
(P�DOWHUQDWLYD��SRGH�VHU�GHVOLJDGR�DWUDYpV�GR�ERWmR�����������

��

3DUD�SRGHU�XWLOL]DU�R�GLVSRVLWLYR��WHP�GH�FRORFDU�SULPHLUR�DV�SLOKDV�MXQWDPHQWH�IRUQHFLGDV��'R�
ODGR�HVTXHUGR�GR�GLVSRVLWLYR�SRGH�HQFRQWUDU�D�WDPSD�GR�FRPSDUWLPHQWR�GDV�SLOKDV���������$EUD�
R�PHVPR�H�LQWURGX]D�DV���SLOKDV�GH�����9��WLSR�$$$�/5����IRUQHFLGDV��7HQKD�HP�DWHQomR�D�
SRODULGDGH��FRQIRUPH�PDUFDGR�QR�FRPSDUWLPHQWR�GDV�SLOKDV���9ROWH�D�IHFKDU�R�FRPSDUWLPHQ�
WR�GDV�SLOKDV��6XEVWLWXD�LPHGLDWDPHQWH�DV�SLOKDV�TXDQGR�DSDUHFHU�R�VtPEROR�GH�VXEVWLWXLomR�
GDV�SLOKDV�������������QR�YLVRU��������RX�FDVR�QmR�DSDUHoD�QDGD�QR�YLVRU�GHSRLV�GH�R�GLVSRVLWLYR�
WHU�VLGR�OLJDGR�

'H¿QLomR�GD�GDWD�H�GD�KRUD
'HSRLV�GH�LQWURGX]LU�DV�SLOKDV��WHP�GH�DMXVWDU�FRUUHWDPHQWH�D�KRUD�H�D�GDWD��3DUD�DFHGHU�DR�
PRGR�GH�GH¿QLomR��SULPD�R�ERWmR����������H�PDQWHQKD�R�SUHPLGR�GXUDQWH�FHUFD�GH���VHJXQGRV��
1XPD�SULPHLUD�HWDSD��FRPHoD�D�SLVFDU�D�PHPyULD�GH�XWLOL]DGRU���RX���������(P�VHJXLGD��SULPD�R�
ERWmR� � � � � � � � � �SDUD�DMXVWDU�R�DQR�FRUUHWR��$MXVWH�R�DQR��TXH�p�DSUHVHQWDGR�GH�IRUPD�
LQWHUPLWHQWH��DWUDYpV�GR�ERWmR� � � � � � � � � �H�YROWH�D�SUHPLU�R�ERWmR� � � � � � � � � � � �SDUD�FRQ¿UPDU�D�
LQWURGXomR��2�GLVSRVLWLYR�FRPXWD�SDUD�D�GH¿QLomR�GR�PrV��3URFHGD�WDO�FRPR�QD�GH¿QLomR�GR�
DQR�SDUD�DMXVWDU�R�PrV��R�GLD��D�KRUD�H�RV�PLQXWRV��$V�GH¿QLo}HV�HVWmR�FRQFOXtGDV�GHSRLV�GH�
WHU�DMXVWDGR�RV�PLQXWRV��$SDUHFH�EUHYHPHQWH�D�GDWD�DWXDO�H��HP�VHJXLGD��D�KRUD�DWXDO��&DVR�
SUHWHQGD�FRQVXOWDU�SRVWHULRUPHQWH�D�GDWD��SULPD�EUHYHPHQWH�R�ERWmR���������������$R�VXEVWLWXLU�DV�
SLOKDV��SHUGH�HVWDV�GH¿QLo}HV��GHYHQGR�UHSHWLU�R�SURFHVVR�

$MXVWH�GD�PHPyULD�GR�XWLOL]DGRU
2�PHGLGRU�GH�WHQVmR�DUWHULDO�GH�SXOVR�%:�����GD�0(',6$1$�SHUPLWH�DWULEXLU�RV�YDORUHV�
PHGLGRV� D� GXDV�PHPyULDV� GLIHUHQWHV�� &DGD�PHPyULD� WHP� ���� OXJDUHV� GLVSRQtYHLV�� $R�
SUHPLU�R�ERWmR������������SRGH�VHOHFLRQDU�D�PHPyULD�GH�XWLOL]DGRU��������RX����������2�GLVSRVLWLYR�
PHPRUL]D�HVWD�VHOHomR�H�XWLOL]D�D�PHVPD�QD�SUy[LPD�PHGLomR�RX�PHPRUL]DomR�GH�GDGRV��
ID]HQGR�LVWR�DWp�VHU�VHOHFLRQDGD�RXWUD�PHPyULD�GH�XWLOL]DGRU�

��
��

��

��

3ULPD�R�ERWmR����������SDUD�LQLFLDU�D�PHGLomR����������������������������������������������������������������������L
2�GLVSRVLWLYR�DFLRQD�DXWRPDWLFDPHQWH�D�ERPED�GD�EUDoDGHLUD�GH�SXOVR�SDUD�PHGLU�D�
VXD�WHQVmR�DUWHULDO��1R�YLVRU�p�DSUHVHQWDGD�D�SUHVVmR�FUHVFHQWH����������������������������������� L
2�DSDUHOKR�ERPEHLD�D�EUDoDGHLUD�R�WHPSR�QHFHVViULR�DWp�DOFDQoDU�XPD�SUHVVmR�VX¿�
FLHQWH�SDUD�D�PHGLomR��(P�VHJXLGD��R�DSDUHOKR�HVYD]LD�OHQWDPHQWH�R�DU�GD�EUDoDGHLUD�
H�HIHFWXD�D�PHGLomR��$VVLP�TXH�R�DSDUHOKR�GHWHFWDU�XP�VLQDO��FRPHoD�D�SLVFDU�R�VtP�
EROR�GR�SXOVR������������QR�GLVSOD\����������������������������������������������������������������������������������������L
4XDQGR�D�PHGLomR�HVWLYHU�FRQFOXtGD��RXYH�VH�XP�VLQDO�VRQRUR�SURORQJDGR�H�D�EUDoD�
GHLUD�p�HVYD]LDGD��$�SUHVVmR�DUWHULDO�VLVWyOLFD�H�GLDVWyOLFD��EHP�FRPR�R�YDORU�GR�SXOVR�
VmR�H[LELGRV�QR�PRVWUDGRU���������'H�DFRUGR�FRP�D�FODVVL¿FDomR�GD�WHQVmR�DUWHULDO�FRQ�
IRUPH�D�206��R�LQGLFDGRU�GD�WHQVmR�DUWHULDO��������DSDUHFH�DR�ODGR�GD�UHVSHFWLYD�EDUUD�
FRORULGD��6H�R�DSDUHOKR�GHWHFWDU�XP�SXOVR�IRUWHPHQWH�LUUHJXODU��SLVFD�DGLFLRQDOPHQWH�D�
LQGLFDomR�GD�DUULWPLD���������������

(VWH�DSDUHOKR�GLVS}H�GH���PHPyULDV�GLVWLQWDV�FRP�XPD�FDSDFLGDGH�GH�UHVSHFWLYDPHQWH
����SRVLo}HV�GH�PHPyULD��2V�UHVXOWDGRV�VmR�DUPD]HQDGRV�DXWRPDWLFDPHQWH�QD�PHPy�
ULD�VHOHFFLRQDGD��3DUD�FRQVXOWDU�RV�YDORUHV�GH�PHGLomR�JXDUGDGRV��SULPD�R�ERWmR�������������
D�¿P�GH�VHOHFLRQDU�R�XWLOL]DGRU��������RX��������SUHWHQGLGR��$R�SUHPLU�HP�VHJXLGD�R�ERWmR�
�����������VmR�H[LELGRV�RV�YDORUHV�PpGLRV�GDV���~OWLPDV�PHGLo}HV�GHVWH�XWLOL]DGRU�QR�YLVRU��
$R�SUHPLU�QRYDPHQWH�R�ERWmR����������VmR�H[LELGRV�RV�YDORUHV�GD�~OWLPD�PHGLomR�JXDUGDGD��
MXQWDPHQWH�FRP�R�VtPEROR�GH�PHPyULD�©05ª��������H�R�Q~PHUR�GD�SRVLomR�GH�PHPyULD�
©�ª���������&RP�FDGD�DFLRQDPHQWR�DGLFLRQDO�GR�ERWmR��������������VmR�H[LELGRV�RV�UHVSHWLYRV�
YDORUHV�GH�PHGLomR�DQWHULRUHV��05���05���HWF����4XDQGR�FKHJDU�DR�~OWLPR�UHJLVWR�H�QmR�
SUHPLU�PDLV�QHQKXP�ERWmR��R�GLVSRVLWLYR�GHVOLJD�VH�DXWRPDWLFDPHQWH�QR�PRGR�GH�FRQ�
VXOWD�GD�PHPyULD�DSyV�FHUFD�GH���PLQXWRV��3RGH�VDLU�D�TXDOTXHU�DOWXUD�GR�PRGR�GH�FRQ�
VXOWD�GD�PHPyULD��SUHPLQGR�R�ERWmR�������������&DVR�JXDUGH�XP�YDORU�QRYR�TXDQGR�D�PH�
PyULD� Mi� WHP� ���� YDORUHV� GH�PHGLomR�PHPRUL]DGRV�� p� HOLPLQDGR� R� YDORU�PDLV� DQWLJR��
VHQGR�EUHYHPHQWH�DSUHVHQWDGD�D�LQIRUPDomR��)XO��

6tPEROR��������&DXVD

/LPSH]D�H�FRQVHUYDomR

��

��

$QWHV�GH�OLPSDU�R�DSDUHOKR��UHPRYD�DV�SLOKDV��/LPSH�R�DSDUHOKR�H�D�EUDoDGHLUD�FRP�XP�SDQR�
PDFLR� H� OLJHLUDPHQWH� KXPHGHFLGR� FRP� GHWHUJHQWH� VXDYH�� 1XQFD� XVH� DJHQWHV� GH� OLPSH]D
DJUHVVLYRV��iOFRRO��QDIWD��GLOXHQWH�RX�EHQ]LQD�HWF��1mR�PHUJXOKH�R�DSDUHOKR�QHP�QHQKXPD�
SHoD� GR�PHVPR� HP� iJXD�� 7HQKD� DWHQomR� SDUD� TXH� QmR� SHQHWUH� KXPLGDGH� QR� LQWHULRU� GR�
DSDUHOKR��6y�YROWH�D�XWLOL]DU�R�DSDUHOKR�TXDQGR�HVWH�HVWLYHU�FRPSOHWDPHQWH�VHFR��(QFKD�D�
EUDoDGHLUD�VRPHQWH�FRP�DU�TXDQGR�VH�HQFRQWUD�FRORFDGD�QR�EUDoR��1mR�H[SRQKD�R�DSDUHOKR�
DRV�UDLRV�VRODUHV�GLUHFWRV�H�SURWHMD�R�GD�VXMLGDGH�H�GD�KXPLGDGH��1mR�H[SRQKD�R�DSDUHOKR�D�
FDORU�RX�IULR�H[FHVVLYR��4XDQGR�QmR�XVDU�R�DSDUHOKR��JXDUGH�R�PHVPR�QD�FDL[D��*XDUGH�R�
DSDUHOKR�QXP�ORFDO�OLPSR�H�VHFR�

2�DSDUHOKR�GHVWLQD�VH�DSHQDV�DR�XVR�GRPpVWLFR��6H�WLYHU�TXHVW}HV�D�QtYHO�GD�VD~GH��FRQ�
VXOWH�R�VHX�PpGLFR�DQWHV�GD�XWLOL]DomR���������������������������������������������������������������������������������� ��L
8WLOL]H�R�DSDUHOKR�DSHQDV�GH�DFRUGR�FRP�DV�SUHVFULo}HV�GDV� LQVWUXo}HV�GH�XWLOL]DomR��(P�
FDVR�GH�XWLOL]DomR�QmR�DGHTXDGD��R�GLUHLWR�j�JDUDQWLD�SHUGH�D�VXD�YDOLGDGH�������������������������L
&DVR�SDGHoD�GH�GRHQoDV�FRPR��S�H[���HQIHUPLGDGH�YDVFXODU�DUWHULDO��SRU�IDYRU��FRQVXOWH�R�
VHX�PpGLFR�DQWHV�GD�XWLOL]DomR������������������������� ����������������������� ������������������������� �� �������������������L
2�DSDUHOKR�QmR�SRGH�VHU�XWLOL]DGR�SDUD�R�FRQWUROR�GD�IUHTXrQFLD�GR�SXOVR�GH�XP�SDFHPDNHU�
$V� JUiYLGDV� GHYHP� FXPSULU� DV� PHGLGDV� GH� SUHFDXomR� QHFHVViULDV� H� WHU� DWHQomR� j� VXD�
UHVLVWrQFLD�SHVVRDO��HYHQWXDOPHQWH��FRQWDFWH�R�VHX�PpGLFR������������������������� ��������������������� ��L
6H�GXUDQWH�D�PHGLomR�VHQWLU�DOJXP�GHVFRQIRUWR�FRPR��S�H[���GRUHV�QR�SXOVR�RX�RXWUDV�TX�
HL[DV��SULPD�R�ERWmR�����������SDUD�HVYD]LDU�LPHGLDWDPHQWH�D�EUDoDGHLUD��6ROWH�D�EUDoDGHLUD�H�
UHWLUH�D�GR�SXOVR����������������������� ����������������������� ������������������������� �� ���������������������������������������������L
5HSHWLU� IUHTXHQWHPHQWH�DV�PHGLo}HV�GD�WHQVmR�DUWHULDO�SRGH�WHU�HIHLWRV�VHFXQGiULRV� LQGH�
VHMDGRV��S��H[��FRQWXV}HV�GRV�QHUYRV�RX�FRiJXORV�GH�VDQJXH�����������������������������������������������L
$V�PHGLo}HV�GD�WHQVmR�DUWHULDO�SRGHP�WHPSRUDULDPHQWH�GHL[DU�PDUFDV�QD�SHOH�H�RX�FDXVDU
SHUWXUEDo}HV� QD� FLUFXODomR� VDQJXtQHD�� VREUHWXGR� TXDQGR� HIHWXDGDV� IUHTXHQWHPHQWH��
6H�QHFHVViULR��FRQVXOWH�XP�PpGLFR�SDUD�REWHU�LQIRUPDo}HV�PDLV�GHWDOKDGDV���������������������L
(VWH� DSDUHOKR� QmR� p� DGHTXDGR� SDUD� VHU� XWLOL]DGR� SRU� SHVVRDV� FRP� FDSDFLGDGHV� ItVLFDV��
VHQVRULDLV� RX� SVtTXLFDV� OLPLWDGDV� RX� IDOWD� GH� H[SHULrQFLD� H�RX� FRQKHFLPHQWRV�� D� QmR� VHU�
TXH�VHMDP�YLJLDGDV�SRU�XPD�SHVVRD�UHVSRQViYHO�SHOD�VXD�VHJXUDQoD�RX�TXH�WHQKDP�UHFH�
ELGR�LQVWUXo}HV�FRPR�XWLOL]DU�D�PiTXLQD��������� ������������������������� ���������������������������������������������L
2�SUHVHQWH�PHGLGRU�GH�WHQVmR�DUWHULDO�GHVWLQD�VH�D�DGXOWRV��1mR�p�SHUPLWLGD�D�VXD�XWLOL]D�
omR�HP�ODFWHQWHV�H�FULDQoDV��&RQVXOWH�XP�PpGLFR��VHPSUH�TXH�SUHWHQGHU�XWLOL]DU�R�DSDUHOKR�
HP�MRYHQV���������� ������������������������� ��������������������������������������������������������������������������������������������L
$V� FULDQoDV� QmR� SRGHP�XWLOL]DU� R� DSDUHOKR��2V� SURGXWRV�PHGLFLQDLV� QmR� VmR� EULQTXHGRV�
*XDUGH�R�DSDUHOKR�IRUD�GR�DOFDQFH�GDV�FULDQoDV�������������������������������������������������������������������L
$�LQJHVWmR�GH�SHoDV�SHTXHQDV�FRPR�PDWHULDO�GH�HPEDODPHQWR��SLOKD��WDPSD�GR�FRPSDUWL�
PHQWR�GDV�SLOKDV�HWF��SRGH�FDXVDU�DV¿[LD�����������������������������������������������������������������������������L
$QWHV�GH�XWLOL]DU�R�DSDUHOKR��R�XWLOL]DGRU�p�REULJDGR�D�YHUL¿FDU�R�IXQFLRQDPHQWR�FRUUHFWR�H�
VHJXUR�GR�DSDUHOKR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
2�GLVSRVLWLYR�QmR�SRGH�VHU�XWLOL]DGR�HP�HVSDoRV�FRP�UDGLDo}HV�IRUWHV�RX�QDV�LPHGLDo}HV
GH� GLVSRVLWLYRV� GH� IRUWH� UDGLDomR�� WDLV� FRPR� S�� H[�� HPLVVRUDV� GH� UiGLR�� WHOHPyYHLV� RX�
PLFUR�RQGDV�� QHP� MXQWDPHQWH� FRP� DSDUHOKRV� FLU~UJLFRV� GH� DOWD� IUHTXrQFLD�� ,VWR� SRGHULD
FDXVDU�IDOKDV�QR�IXQFLRQDPHQWR�RX�YDORUHV�GH�PHGLomR�LQFRUUHWRV���������������������������������������L
1mR� XVH� R� DSDUHOKR� SHUWR� GH� JiV� LQÀDPiYHO� �S�H[�� JiV� GH� DQHVWHVLD�� R[LJpQLR� RX� KLGUR�
JpQLR��RX�OtTXLGRV�LQÀDPiYHLV��S�H[��iOFRRO��������������������������������������������������������������������������L
1mR�PHoD�D�WHQVmR�DUWHULDO�VH�VLPXOWDQHDPHQWH�HVWLYHUHP�D�VHU�IHLWDV�RXWUDV�PHGLo}HV�QD�
PHVPD�SDUWH�GR�FRUSR��SRLV�LVVR�SRGH�DOWHUDU�RX�LQYDOLGDU�HVVDV�PHGLo}HV��������������������������L
1XQFD�FRORTXH�D�EUDoDGHLUD�GH�SXOVR�VREUH�]RQDV�GD�SHOH�FRP�OHV}HV��QR�FDVR�GH�OLJDomR�
GH�XP�FDWHWHU�RX�DSyV�XPD�PDVWHFWRPLD�� ��L
&DVR�VRIUD�GH�DUULWPLD��XWLOL]H�R�GLVSRVLWLYR�DSHQDV�GHSRLV�GH�FRQVXOWDU�R�VHX�PpGLFR�� �L
1mR�IDoD�DOWHUDo}HV�QR�DSDUHOKR�� ��L
(P�FDVR�GH�IDOKDV��QmR�WHQWH�UHSDUDU�R�DSDUHOKR��'HL[H�UHSDUDU�R�DSDUHOKR�SHORV�VHUYLoRV�
GH�DVVLVWrQFLD�DXWRUL]DGRV���������� ������������� �����������������������������������������������������������������������������L
8WLOL]H� DSHQDV� DFHVVyULRV� H� SHoDV� GH� VXEVWLWXLomR� GR� IDEULFDQWH�� &DVR� FRQWUiULR�� SRGHP�
RFRUUHU�GDQRV�QR�DSDUHOKR�RX�GDQRV�FRUSRUDLV���������������������������������������������������������������������L
3URWHMD�R�DSDUHOKR�GD�KXPLGDGH��6H��QR�HQWDQWR��DOJXPD�YH]�SHQHWUDU�OtTXLGR�QR�DSDUHOKR��
DV�SLOKDV�GHYHP�VHU�UHPRYLGDV�LPHGLDWDPHQWH�H�HYLWDGDV�TXDLVTXHU�RXWUDV�XWLOL]Do}HV��1HV�
WH�FDVR��HQWUH�HP�FRQWDFWR�FRP�R�UHYHQGHGRU�HVSHFLDOL]DGR�RX� LQIRUPH�QRV�GLUHFWDPHQWH�
$�EUDoDGHLUD�GH�SXOVR�p�VHQVtYHO�H�GHYH�VHU�PDQXVHDGD�FRP�R�GHYLGR�FXLGDGR��$FLRQH�D�
ERPED�GD�EUDoDGHLUD�DSHQDV�GHSRLV�GH�D�WHU�FRORFDGR�FRUUHWDPHQWH�QR�SXOVR������������������L
3URWHMD�R�GLVSRVLWLYR�FRQWUD�VXMLGDGH��OX]�VRODU�GLUHWD�H�FRQWUD�XPD�H[SRVLomR�D�FDORU�RX�IULR�
LQWHQVR� L
1XQFD�XVH�GLOXHQWHV��VROYHQWHV���iOFRRO�RX�EHQ]LQD�SDUD�OLPSDU�R�DSDUHOKR�������� �L
3URWHMD�R�DSDUHOKR�FRQWUD�LPSDFWRV�IRUWHV�H�QmR�R�GHL[H�FDLU�������� �L
6H�QmR�XWLOL]DU�R�DSDUHOKR�GXUDQWH�XP�SHUtRGR�GH�WHPSR�SURORQJDGR��UHPRYD�DV�SLOKDV�
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$SDUHOKR�H�LQGLFDomR�/&'
9LVRU�/&'��GLVSOD\������������������,QGLFDGRU�GD�WHQVmR�DUWHULDO��YHUGH�±�DPDUHOR�±�ODUDQMD�±�
YHUPHOKR����������������������7DPSD�GR�FRPSDUWLPHQWR�GDV�SLOKDV�����������%UDoDGHLUD�GH�SXOVR
%RWmR�������/,*$5�'(6/,*$5���������������%RWmR��������FRQVXOWD�GD�PHPyULD�����������
%RWmR��������KRUD�GDWD�������������������%RWmR���������GH¿QLomR�GH�XWLOL]DGRU������������
0HPyULD�GH�XWLOL]DGRU����������������,QGLFDomR�GD�KRUD�GDWD�����
,QGLFDomR�GD�WHQVmR�VLVWyOLFD��������������8QLGDGH�GH�PHGLGD��������������,QGLFDomR�GD�WHQVmR�
GLDVWyOLFD����������,QGLFDomR�GH�DUULWPLD��SHUWXUEDomR�GR�ULWPR�FDUGtDFR������������
6tPEROR�GH�VXEVWLWXLomR�GDV�SLOKDV�������������1~PHUR�GD�SRVLomR�GH�PHPyULD��������
6tPEROR�GH�PHPyULD��������������,QGLFDomR�GD�IUHTXrQFLD�GH�SXOVR�����������6tPEROR�GH�SXOVR
,QGLFDGRU�GD�WHQVmR�DUWHULDO�����������
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(55�������������1mR�IRL�GHWHWDGR�QHQKXP�SXOVR�

(55�������������0RYLPHQWRX�VH�RX�IDORX�GXUDQWH�D�PHGLomR��

(55�������������$�IDVH�GH�DFLRQDPHQWR�GD�ERPED�GHPRURX�GHPDVLDGR�WHPSR��e�SURYiYHO�
TXH�D�EUDoDGHLUD�GH�SXOVR�QmR�WHQKD�VLGR�FRORFDGD�FRUUHWDPHQWH�

(55�������������$IDVWDPHQWR�H[FHVVLYR�HQWUH�D�WHQVmR�VLVWyOLFD�H�GLDVWyOLFD��5HSLWD�D�
PHGLomR��1R�FDVR�GH�REWHU�FRQWLQXDPHQWH�UHVXOWDGRV�GH�PHGLomR�LQYXO�

����������������������JDUHV��FRQVXOWH�R�VHX�PpGLFR�

5HVROXomR�GH�DYDULDV
3UREOHPD &DXVD�H�VROXomR
6HP�LQGLFDomR�DSHVDU�GH�
R�GLVSRVLWLYR�HVWDU�OLJDGR�H�
HVWDUHP�SLOKDV�LQVHULGDV

,PSRVVtYHO�HIHWXDU�D
PHGLomR�RX�D�PHGLomR�
DSUHVHQWD�XP�HUUR�

7RGDV�DV�PHGLo}HV�
DSUHVHQWDP�UHVXOWDGRV
PXLWR�GLIHUHQWHV�HQWUH�VL

2V�UHVXOWDGRV�PHGLGRV�VmR�
PXLWR�GLIHUHQWHV�GRV�
YDORUHV�REWLGRV�QR�PpGLFR

$V�SLOKDV�SRGHP�HVWDU�YD]LDV��&RORTXH�SLOKDV�QRYDV��WHQGR�
HP�DWHQomR�D�SRODULGDGH��9HUL¿TXH�VH�R�DSDUHOKR�HVWi�GDQL¿�
FDGR��6H�QHFHVViULR��HQWUH�HP�FRQWDFWR�FRP�R�VHUYLoR�GH�
DSRLR�DR�FOLHQWH�

&RORTXH�D�EUDoDGHLUD�GH�SXOVR�FRUUHWDPHQWH��5HSLWD�D�PHGL�
omR�DSyV�XP�LQWHUYDOR�GH����PLQXWRV��1mR�IDOH�QHP�VH�PRYL�
PHQWH�GXUDQWH�PHGLomR��

5HSLWD�D�PHGLomR�FRUUHWDPHQWH�DSyV�XP�LQWHUYDOR�GH����PLQX�
WRV��5HVSHLWH�WRGDV�DV�LQVWUXo}HV�GR�SUHVHQWH�PDQXDO�UHODWLYD�
PHQWH�j�PHGLomR�FRUUHWD�H�DV�FDXVDV�JHUDLV�GH�XPD�PHGLomR�
LQFRUUHWD��'LIHUHQoDV�OLJHLUDV�HQWUH�RV�UHVXOWDGRV�VmR�QRUPDLV�
YLVWR�D�WHQVmR�DUWHULDO�HVWDU�VXMHLWD�D�RVFLODo}HV�FRQVWDQWHV�

*XDUGH�RV�YDORUHV�PHGLGRV�H�SURFXUH�D�RSLQLmR�GR�VHX�
PpGLFR��1mR�p�LQYXOJDU�YHUL¿FDU�GLIHUHQoDV�FRQVLGHUiYHLV�HP�
YDORUHV�TXH�QmR�VmR�PHGLGRV�HP�FDVD�

4XDQGR�QmR�FRQVHJXLU�UHVROYHU�XP�SUREOHPD��HQWUH�HP�FRQWDFWR�FRP�R�IDEULFDQWH�
1mR�GHVPRQWH�R�DSDUHOKR�

1RPH�H�PRGHOR
6LVWHPD�GH�LQGLFDomR
3RVLo}HV�GH�PHPyULD
0pWRGR�GH�PHGLomR
$OLPHQWDomR�GH�WHQVmR
ÆPELWR�GH�PHGLomR�GD�WHQVmR�DUWHULDO
ÆPELWR�GH�PHGLomR�GR�SXOVR
'HVYLR�GH�PHGLomR�Pi[LPR�GD�SUHVVmR�HVWiWLFD
'HVYLR�GH�PHGLomR�Pi[LPR�GRV�YDORUHV�GR�SXOVR
&ULDomR�GH�SUHVVmR
6DtGD�GH�DU
'HVDFWLYDomR�DXWRPiWLFD
&RQGLo}HV�GH�IXQFLRQDPHQWR
&RQGLo}HV�GH�DUPD]HQDPHQWR
%UDoDGHLUD
'LPHQV}HV��XQLGDGH�GR�DSDUHOKR�
3HVR�DSUR[�
1~PHUR�GH�DUWLJR
1~PHUR�($1��

0(',6$1$� �%:����PHGLGRU�GD�WHQVmR�DUWHULDO
LQGLFDomR�GLJLWDO
��[�����SDUD�GDGRV�GH�PHGLomR
RVFLORPpWULFD
��9 ����[����9�SLOKDV�$$$�/5��
�������������������������±�����PP+J
���±�����EDWLGDV�PLQ�
��������������������������PP+J
����������������������������GR�YDORU
DXWRPiWLFD�FRP�ERPED
DXWRPiWLFD
DSyV�DSUR[����PLQ�
����&��������&������������GH�KXPLGDGH�UHO��GR�DU�Pi[�
�����&��������&������������GH�KXPLGDGH�UHO��GR�DU�Pi[�
������������FP�SDUD�DGXOWRV
DSUR[�����[����[����PP��/�[�:�[�+�
DSUR[������J�VHP�SLOKDV
�����
����������������
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'DGRV�WpFQLFRV

'HYLGR�DRV�FRQVWDQWHV�PHOKRUDPHQWRV�GR�SURGXWR��UHVHUYDPRV
R�GLUHLWR�D�SURFHGHU�D�DOWHUDo}HV�WpFQLFDV�H�HVWpWLFDV�

37
$QWHV� GH� XWLOL]DU� R� DSDUHOKR�� OHLD� DWHQWDPHQWH� R
PDQXDO�GH�LQVWUXo}HV��HP�HVSHFLDO�DV�LQGLFDo}HV�GH
VHJXUDQoD�H�JXDUGH�R�SDUD�XPD�XWLOL]DomR�SRVWHULRU�
6H�HQWUHJDU�R�DSDUHOKR�D�WHUFHLURV�� IDFXOWH�WDPEpP
HVWH�PDQXDO�GH�LQVWUXo}HV�

,QVWUXo}HV�GH�VHJXUDQoD

�
�

�

�

�

	




� �

� 

�

�

�
�

���

�

�

��

,1',&$d®(6�'(�6(*85$1d$�62%5(�$6�3,/+$6
1mR�DEUD�DV�SLOKDV� ���L
5HQRYH�DV�SLOKDV�TXDQGR�DSDUHFHU�R�VtPEROR�GH�SLOKDV�QR�GLVSOD\�� ��L
3LOKDV�IUDFDV�GHYHP�VHU�LPHGLDWDPHQWH�UHWLUDGDV�GR�FRPSDUWLPHQWR�GDV�SLOKDV��SRUTXH�VH�
SRGHP�EDEDU�H�GDQL¿FDU�R�DSDUHOKR������������������������������������������������������������������������������������L
(OHYDGR�SHULJR�GH�SLOKDV�EDEDGDV�� HYLWH� R� FRQWDFWR� FRP�D�SHOH�� ROKRV�H�PXFRVDV��1R�
FDVR�GH�FRQWDFWR�FRP�iFLGR�GDV�SLOKDV��ODYH�R�ORFDO�FRP�iJXD�SRWiYHO�DEXQGDQWH�H�FRQ�
VXOWH�LPHGLDWDPHQWH�XP�PpGLFR�� ��L
6H�D�SLOKD�IRL�HQJROLGD��FRQVXOWH�LPHGLDWDPHQWH�XP�PpGLFR�� ��L
7URTXH�WRGDV�DV�SLOKDV�HP�FRQMXQWR�� ��L
8WLOL]H�SLOKDV�GR�PHVPR�WLSR��QmR�XWLOL]H�SLOKDV�GH�GLIHUHQWHV�WLSRV�RX�SLOKDV�QRYDV�H�JDV�
WDV�XPDV�FRP�DV�RXWUDV������� ��L
&RORTXH�FRUUHFWDPHQWH�DV�SLOKDV��DWHQomR�j�SRODULGDGH������� ��L
5HWLUH�DV�SLOKDV�VH�QmR�XVDU�R�DSDUHOKR�GXUDQWH�PDLV�GH���PHVHV������� ��L
0DQWHQKD�DV�SLOKDV�DIDVWDGDV�GDV�FULDQoDV������� ��L
1mR�YROWH�D�FDUUHJDU�DV�SLOKDV��([LVWH�SHULJR�GH�H[SORVmR������� ��L
1mR�FRQHFWH�DV�SLOKDV�HP�FXUWR�FLUFXLWR��([LVWH�SHULJR�GH�H[SORVmR�� ��L
1mR�FRORTXH�DV�SLOKDV�QR�IRJR��([LVWH�SHULJR�GH�H[SORVmR������� ��L
1mR�HOLPLQH�DV�SLOKDV�RX�DV�SLOKDV�UHFDUUHJiYHLV�YD]LDV�DWUDYpV�GR�OL[R�GRPpVWLFR��PDV�
HQWUHJXH�DV�QRV�SRVWRV�GH�UHFROKD�HVSHFLDLV�SDUD�SLOKDV�RX�FRORTXH�DV�QR�SLOKmR�
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&RORFDomR�GD�EUDoDGHLUD
��

��
��

$SOLTXH�D�EUDoDGHLUD�OLPSD�QR�SXOVR�GHVSLGR�HVTXHUGR�FRP�D�SDOPD�GD�PmR�YLUDGD�SDUD�
FLPD��)LJ������
$�GLVWkQFLD�HQWUH�D�EUDoDGHLUD�H�D�SDOPD�GD�PmR�GHYH�VHU�GH�DSUR[����FP��)LJ������
)L[H�R�IHFKR�GH�YHOFUR�j�YROWD�GR�VHX�SXOVR��PDV�VHP�¿FDU�PXLWR�DSHUWDGR�SDUD�QmR�IDOVL¿FDU�
R�UHVXOWDGR�GD�PHGLomR��)LJ�����

$�SRVLomR�FRUUHFWD�D�PHGLomR
3URFHGD�j�PHGLomR�VHQWDGR� ��L
5HOD[H�R�EUDoR�H�FRORTXH�R�GHVFRQWUDtGR��SRU�H[HPSOR��HP�FLPD�GH�XPD�PHVD�� �L
(OHYH�R�SXOVR�GH�PRGR�D�TXH�D�EUDoDGHLUD�HVWHMD�j�DOWXUD�GR�FRUDomR��)LJ�����D� �SRVLomR�
GHPDVLDGR�DOWD��E� �SRVLomR�FRUUHFWD��F� �SRVLomR�GHPDVLDGR�EDL[D�������������������������������� �L
'XUDQWH�D�PHGLomR�SHUPDQHoD�VRVVHJDGR��QmR�VH�PH[D�QHP�IDOH��FDVR�FRQWUiULR�SRGHUi�
DOWHUDU�RV�UHVXOWDGRV�GD�PHGLomR�

��
��
��
��

&DQFHODU�D�PHGLomR
&DVR�VHMD�QHFHVViULR�FDQFHODU�D�PHGLomR��GHYH�VH�LQWHUURPSHU�D�PHGLomR�GD�WHQomR��
VHQGR�SRU�TXH�UD]mR�IRU��S�H[��GHVFRQIRUWR�GR�SDFLHQWH���SRGH�VHU�SUHVVLRQDGR�R�ER�
WmR�� � � � � � � � � � �HP�TXDOTXHU�DOWXUD��2�DSDUHOKR�YHQWLOD� LPHGLDWDPHQWH�D�EUDoDGHLUD�GH�
IRUPD�DXWRPiWLFD�

0HGLU�D�WHQVmR�DUWHULDO
$SyV�WHU�FRORFDGR�D�EUDoDGHLUD�GH�IRUPD�FRUUHFWD��SRGH�LQLFLDU�D�PHGLomR�

,QGLFDomR�GRV�YDORUHV�PHPRUL]DGRV

$SDJDU�D�PHPyULD
,6H�WLYHU�D�FHUWH]D�GH�TXH�SUHWHQGH�HOLPLQDU�WRGRV�RV�YDORUHV�JXDUGDGRV�GH�XP�XWLOL]DGRU�
GH�IRUPD�GH¿QLWLYD��SULPD�R�ERWmR������������H�PDQWHQKD�R�SUHPLGR�GXUDQWH�FHUFD�GH���VH�
JXQGRV��DWp�DSDUHFHU�©&/ª�QR�YLVRU��6ROWH�R�ERWmR��9ROWH�D�SUHPLU�R�ERWmR������������SDUD�
FRQ¿UPDU�D�HOLPLQDomR�

,QGLFDo}HV�GH�HUUR
1R�FDVR�GH�PHGLo}HV�LQYXOJDUHV��DSDUHFHP�DV�VHJXLQWHV�LQGLFDo}HV�QR�YLVRU�

(OLPLQDomR
(VWH�DSDUHOKR�QmR�SRGH�VHU�HOLPLQDGR�HP�FRQMXQWR�FRP�R�OL[R�GRPpVWLFR��&DGD�FRQ�
VXPLGRU�WHP�R�GHYHU�GH�HQWUHJDU�TXDOTXHU�DSDUHOKR�HOpFWULFR�RX�HOHFWUyQLFR�FRP�RX�
VHP�VXEVWkQFLDV�QRFLYDV�QRV�SRVWRV�GH�UHFROKD�S~EOLFRV�GD�VXD�FLGDGH�RX�QR�VHX
UHYHQGHGRU�HVSHFLDOL]DGR��SDUD�TXH�SRVVDP�VHU�HOLPLQDGRV�HFRORJLFDPHQWH��$QWHV�
GH�HOLPLQDU�R�DSDUHOKR��UHPRYD�DV�SLOKDV��1mR�HOLPLQH�DV�SLOKDV�YD]LDV�DWUDYpV�GR�

�

'LUHFWLYDV�H�QRUPDV
(VWH�PHGLGRU�GD�WHQVmR�DUWHULDO�FRUUHVSRQGH�jV�SUHVFULo}HV�GD�QRUPD�8(�SDUD�PHGLGRU�
HV�GH�WHQVmR�DUWHULDO�QmR�LQYDVLYRV��2�DSDUHOKR�HVWi�FHUWL¿FDGR�HP�FRQIRUPLGDGH�FRP�DV�
GLUHFWLYDV�&(�H� HVWi� SURYLGR� GR� VtPEROR�&(� �VtPEROR� GH� FRQIRUPLGDGH�� ³&(�����´��2�
PHGLGRU� GD� WHQVmR� DUWHULDO� FRUUHVSRQGH� jV� SUHVFULo}HV� HXURSHLDV� (1� ��������� (1�
�����������(1�������������(1����������(1���������(1��������H�(1���������$V�SUHVFUL�
o}HV�GD�GLUHFWLYD�8(�³������&((�GR�&RQVHOKR�GH����GH�-XQKR�GH������UHODWLYDV�D�SUR�
GXWRV�PpGLFRV´�HVWmR�FXPSULGDV�

&RPSDWLELOLGDGH�HOHWURPDJQpWLFD��GLUHWUL]HV�H�GHFODUDomR�GR�IDEULFDQWH
�9HUVmR������������

OL[R�GRPpVWLFR��PDV�HQWUHJXH�DV�QRV�SRVWRV�GH�UHFROKD�HVSHFLDLV�SDUD�SLOKDV�RX�FRORTXH�
DV�QR�SLOKmR��3DUD�PDLV�LQIRUPDo}HV�VREUH�DV�IRUPDV�GH�GHVFDUWH��FRQWDFWH�DV�DXWRULGD�
GHV�ORFDLV�RX�R�VHX�UHYHQGHGRU�

(PLVV}HV�KDUPyQLFDV
FRQIRUPH�,(&����������

)OXWXDomR�WUHPX�ODomR�
GD�WHQVmR�FRQIRUPH
,(&����������

QmR�DSOLFiYHO

QmR�DSOLFiYHO

,QWHUIHUrQFLD�HOHFWURPDJQpWLFD��HPLVV}HV�

(PLVVmR�$)�QRV
WHUPRV�GD�QRUPD
&,635���

*UXSR��

2�PHGLGRU�GD�WHQVmR�DUWHULDO�GHVWLQD�VH�D�VHU�XWLOL]DGR�QR�DPELHQWH
HOHFWURPDJQpWLFR�HVSHFL¿FDGR�D�VHJXLU��2�FOLHQWH�RX�R�XWLOL]DGRU�GR
PHGLGRU�GD�WHQVmR�DUWHULDO�GHYHUi�FHUWL¿FDU�VH�GH�TXH�R�PHVPR�p
XWLOL]DGR�QXP�DPELHQWH�GHVVH�WLSR�

2�³PHGLGRU�GD�WHQVmR�DUWHULDO´
XWLOL]D�HQHUJLD�SRU�5)�DSHQDV
SDUD�R�VHX�IXQFLRQDPHQWR�LQ�
WHUQR��$VVLP�VHQGR��DV�VXDV
HPLVV}HV�GH�5)�VmR�PXLWR
EDL[DV�H�QmR�p�SURYiYHO�TXH
SURYRTXHP�LQWHUIHUrQFLD�HP
HTXLSDPHQWRV�HOHFWUyQLFRV
VLWXDGRV�QDV�SUR[LPLGDGHV�
2�³PHGLGRU�GD�WHQVmR�DUWHULDO´
p�DGHTXDGR�SDUD�VHU�XWLOL]DGR
HP�WRGDV�DV�LQVWDODo}HV��LQ�
FOXLQGR�LQVWDODo}HV�GRPpVWL�
FDV�H�DV�GLUHFWDPHQWH�OLJDGDV�
D�UHGHV�S~EOLFDV�GH�EDL[D�
WHQVmR�TXH�VmR�LQVWDODGDV
HP�HGLItFLRV�XWLOL]DGRV
SDUD�¿QV�GRPpVWLFRV�

&ODVVH�%
(PLVVmR�$)�QRV
WHUPRV�GD�QRUPD
&,635���

0HGLo}HV�GDV�LQWHU�
IHUrQFLDV�HOHFWUR�

PDJQpWLFDV
&RQIRUPLGDGH

$PELHQWH
HOHFWURPDJQpWLFR�±

2ULHQWDomR

2�FKmR�GHYH�VHU�GH
PDGHLUD��EHWmR�RX�WLMROHLUD
FHUkPLFD�
6H�R�FKmR�HVWLYHU�FREHUWR
FRP�XP�PDWHULDO�VLQWpWLFR�
D�KXPLGDGH�UHODWLYD�GR�DU
GHYHUi�VHU�GH��SHOR�PHQRV�
����

$PELHQWH�HOHFWURPDJQpWLFR
±

2ULHQWDo}HV
(QVDLRV�GH
LPXQLGDGH

1tYHO�GH�HQVDLR
H[LJLGR�SHOD

QRUPD�,(&������
1tYHO�GH

FRQIRUPLGDGH

'HVFDUJD�HOHFWUR�
VWiWLFD��(6'�
FRQIRUPH
,(&����������

���N9�GH
GHVFDUJD�SRU
FRQWDFWR
���N9�GH
GHVFDUJD�SRU�
DU

���N9�GH
GHVFDUJD�SRU
FRQWDFWR
���N9�GH
GHVFDUJD�SRU�
DU

&DPSR�PDJQpWLFR
FRP�IUHTXrQFLD�GH
DOLPHQWDomR�������
+]��FRQIRUPH
,(&����������

��$�P QmR
DSOLFiYHO

2�PHGLGRU�GD�WHQVmR�DUWHULDO�GHVWLQD�VH�D�VHU�XWLOL]DGR�QR�DPELHQWH
HOHFWURPDJQpWLFR�HVSHFL¿FDGR�D�VHJXLU��2�FOLHQWH�RX�R�XWLOL]DGRU�GR
PHGLGRU�GD�WHQVmR�DUWHULDO�GHYHUi�FHUWL¿FDU�VH�GH�TXH�R�PHVPR�p
XWLOL]DGR�QXP�DPELHQWH�GHVVH�WLSR�

,PXQLGDGH�HOHFWURPDJQpWLFD

$�TXDOLGDGH�GD�DOLPHQWDomR
HOpFWULFD�GHYH�FRUUHVSRQGHU
D�XP�DPELHQWH�WtSLFR
FRPHUFLDO�RX�KRVSLWDODU�

'HVFDUJD�HOpF�
WULFD�WUDQVLHQWH
HOpFWULFD�UiSLGD
,(&����������

���N9�SDUD
FDERV�GH�UHGH
HOpFWULFD
���N9�SDUD
FDERV�GH
HQWUDGD�VDtGD

QmR�
DSOLFiYHO

6REUHWHQV}HV
,(&����������

���N9�WHQVmR
GLIHUHQFLDO
���N9�WHQVmR
QHXWUD

QmR�
DSOLFiYHO

$�TXDOLGDGH�GD�DOLPHQWDomR
HOpFWULFD�GHYH�FRUUHVSRQGHU
D�XP�DPELHQWH�WtSLFR
FRPHUFLDO�RX�KRVSLWDODU��6H
R�XWLOL]DGRU�GR�PHGLGRU�GD
WHQVmR�DUWHULDO�QHFHVVLWDU
GH�IXQFLRQDPHQWR�FRQWtQXR
GXUDQWH�DV�LQWHUUXSo}HV�GH
DOLPHQWDomR��p�UHFRPHQGDGR
TXH�R�PHGLGRU�GD�WHQVmR
DUWHULDO�VHMD�DOLPHQWDGR
SRU�PHLR�GH�XPD�IRQWH�GH
DOLPHQWDomR�LQLQWHUUXSWD�RX
SRU�XPD�EDWHULD�

&XUYDV�GH
WHQVmR��EUHYHV
LQWHUUXSo}HV�H
ÀXWXDo}HV�GH
WHQVmR�QDV
OLQKDV�GH�
DOLPHQWDomR
FRQIRUPH
,(&�����������

�����87
�!����GH
TXHGD��SDUD�
����FLFOR
����87
�����GH
TXHGD��SDUD��
FLFORV������
8 ������GH7
TXHGD��SDUD�
���FLFORV
����8 �7
�!����GH�TXH�
GD��GXUDQWH
��VHJXQGRV

127$��8 �p�D�WHQVmR�GD�FRUUHQWH�HOpFWULFD�DQWHV�GD�DSOLFDomR�GR�7
QtYHO�GH�WHVWH�

QmR�DSOLFiYHO

QmR�
DSOLFiYHO

D� 1mR�p�SRVVtYHO�SUHYHU�WHRULFDPHQWH�FRP�SUHFLVmR�D�LQWHQVLGDGH�GH�FDPSR�FULDGD�SRU�
WUDQVPLVVRUHV�¿[RV��WDLV�FRPR�EDVHV�SDUD�WHOHIRQHV�SRU�UDGLRIUHTXrQFLD��WHOHPyYHLV��
WHOHIRQHV�VHP�¿R���VHUYLoRV�GH�UiGLR�PyYHLV�WHUUHVWUHV��UiGLRV�DPDGRUHV��HPLVVRUHV�GH�
UiGLR�$0�H�)0��DVVLP�FRPR�HPLVVRUHV�GH�79��3DUD�DYDOLDU�R�DPELHQWH�HOHFWURPDJQpWLFR�
UHVXOWDQWH�GH�WUDQVPLVVRUHV�GH�5)�¿[RV��GHYHUi�VHU�FRQVLGHUDGR�XP�OHYDQWDPHQWR�GR�
ORFDO�HOHFWURPDJQpWLFR��6H�D�LQWHQVLGDGH�GH�FDPSR�PHGLGD�QR�ORFDO�GH�XWLOL]DomR�GR�
PHGLGRU�GD�WHQVmR�DUWHULDO�H[FHGHU�R�QtYHO�GH�FRQIRUPLGDGH�LQGLFDGR�DFLPD��R�³PHGLGRU�
GD�WHQVmR�DUWHULDO´�GHYHUi�VHU�FRQWURODGR�SDUD�YHUL¿FDU�R�UHVSHFWLYR�IXQFLRQDPHQWR�
QRUPDO��&DVR�VHMD�REVHUYDGR�XP�GHVHPSHQKR�IRUD�GR�QRUPDO��SRGHUi�VHU�QHFHVViULR�
WRPDU�PHGLGDV�DGLFLRQDLV��WDLV�FRPR�D�UHRULHQWDomR�RX�UHSRVLFLRQDPHQWR�GR�³PHGLGRU�
GD�WHQVmR�DUWHULDO´�HP�ORFDO�GLIHUHQWH�
1D�JDPD�GH�IUHTXrQFLD�HQWUH�����N+]�D����0+]��D�LQWHQVLGDGH�GH�FDPSR�GHYHUi�VHU�
LQIHULRU�D�>9�@���9�P�

E�

HP�TXH�3�p�SRWrQFLD�GH�VDtGD�QRPLQDO�Pi[LPD�GR�WUDQV�
PLVVRU�HP�:DWW��:���GH�DFRUGR�FRP�R�IDEULFDQWH�GR�WUDQV�
PLVVRU�H�G�p�D�GLVWkQFLD�GH�VHJXUDQoD�UHFRPHQGDGD
HP�PHWURV��P���$V�LQWHQVLGDGHV�GH�FDPSR�HPLWLGDV�SRU�
WUDQVPLVVRUHV�GH�5)�¿[RV��WDO�FRPR�GHWHUPLQDGR�SHOR�
HVWXGR�HOHFWURPDJQpWLFR�GR�ORFDO��GHYHP�VHU�PHQRUHV�GR�
TXH�R�QtYHO�GH�FRQIRUPLGDGH�HP�FDGD�LQWHUYDOR�GH�IUH�
TXrQFLD���3RGHP�RFRUUHU�LQWHUIHUrQFLDV
QD�SUR[LPLGDGH�GH�HTXLSDPHQWRV�PDUFD�
GRV�FRP�R�VHJXLQWH�VtPEROR�

D

E

,PXQLGDGH�HOHFWURPDJQpWLFD

,QWHU�
IHUrQFLD�5)
FRQGX]LGD
FRQIRUPH
,(&�
���������

,QWHU�
IHUrQFLD�5)
UDGLDGD
FRQIRUPH
,(&�
���������

2�PHGLGRU�GD�WHQVmR�DUWHULDO�GHVWLQD�VH�D�VHU�XWLOL]DGR�QR�DPELHQWH
HOHFWURPDJQpWLFR�HVSHFL¿FDGR�D�VHJXLU��2�FOLHQWH�RX�R�XWLOL]DGRU�GR
PHGLGRU�GD�WHQVmR�DUWHULDO�GHYHUi�FHUWL¿FDU�VH�GH�TXH�R�PHVPR�p
XWLOL]DGR�QXP�DPELHQWH�GHVVH�WLSR�

$�XWLOL]DomR�GH�HTXLSDPHQWRV�GH�FRPXQLFDo}HV�
SRU�5)��TXHU�SRUWiWHLV��TXHU�PyYHLV��GHYH�UHV�
SHLWDU�D�GLVWkQFLD�UHFRPHQGDGD�HP�UHODomR�D�
TXDOTXHU�SDUWH�GR�³PHGLGRU�GD�WHQVmR�DUWHULDO´
�LQFOXLQGR�FDERV���FDOFXODGD�D�SDUWLU�GD�HTXDomR
DSOLFiYHO�j�IUHTXrQFLD�GR�WUDQVPLVVRU�
'LVWkQFLD�GH�VHJXUDQoD�UHFRPHQGDGD�

G ������3!!!���0+]�D�����0+]
G ������3!!!����0+]�D�����*+]

QmR�
DSOLFiYHO

��9�P

127$����1R�FDVR�GH����0+]�H�����0+]�DSOLFD�VH�R�LQWHUYDOR�GH�IUHTXrQFLD�PDLRU�

127$����(VWDV�GLUHFWLYDV�SRGHP�QmR�VHU�DSOLFDGDV�HP�WRGDV�DV�VLWXDo}HV��$�SURSDJDomR�GH�RQGDV�
HOHFWURPDJQpWLFDV�p�DIHFWDGD�SHOD�DEVRUomR�H�UHÀH[mR�GH�HVWUXWXUDV��REMHFWRV�H�SHVVRDV�
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3DUD�WUDQVPLVVRUHV�FXMD�SRWrQFLD�QRPLQDO�Pi[LPD�QmR�HVWi�LQGLFDGD�QD�WDEHOD�
DFLPD��D�GLVWkQFLD�GH�VHJXUDQoD�UHFRPHQGDGD�G�HP�PHWURV��P��SRGHUi�VHU�
GHWHUPLQDGD�XWLOL]DQGR�D�HTXDomR��TXH�SHUWHQFH�j�UHVSHFWLYD�FROXQD��RQGH�3�p�
D�SRWrQFLD�QRPLQDO�Pi[LPD�GR�WUDQVPLVVRU�HP�ZDWW��:��GH�DFRUGR�FRP�RV�
GDGRV�GR�IDEULFDQWH�GR�WUDQVPLVVRU�
2EVHUYDomR����1R�FDVR�GH����0+]�H�����0+]�DSOLFD�VH�D�JDPD�GH�IUHTXrQFLD�
PDLV�HOHYDGD�
2EVHUYDomR����(VWDV�RULHQWDo}HV�SRGHUmR�QmR�VHU�DSOLFiYHLV�HP�WRGRV�RV
FDVRV��$�SURSDJDomR�GH�IDFWRUHV�HOHFWURPDJQpWLFRV�p�DIHFWDGD�SRU�DEVRUomR�H�
UHÀH[mR�GRV�HGLItFLRV��REMHFWRV�H�SHVVRDV�

2�³PHGLGRU�GD�WHQVmR�DUWHULDO´�GHVWLQD�VH�D�VHU�XWLOL]DGR�QXP�DPELHQWH�HOHFWUR�
PDJQpWLFR�HP�TXH�DV�LQWHUIHUrQFLDV�SRU�5)�VHMDP�FRQWURODGDV��2�FOLHQWH�RX�R�
XWLOL]DGRU�GR�³PHGLGRU�GD�WHQVmR�DUWHULDO´�SRGH�DMXGDU�D�SUHYHQLU�DV�LQWHUIHUrQ�
FLDV�HOHFWURPDJQpWLFDV�PDQWHQGR�XPD�GLVWkQFLD�PtQLPD�HQWUH�RV�HTXLSDPHQ�
WRV�GH�FRPXQLFDo}HV�SRU�5)�SRUWiWHLV�H�PyYHLV��WUDQVPLVVRUHV��H�R�³PHGLGRU�
GD�WHQVmR�DUWHULDO´��WDO�FRPR�UHFRPHQGDGR�D�VHJXLU��GH�DFRUGR�FRP�D�SRWrQFLD�
GH�VDtGD�Pi[LPD�GR�HTXLSDPHQWR�GH�FRPXQLFDomR�

'LVWkQFLDV�GH�VHJXUDQoD�UHFRPHQGDGDV�HQWUH�HTXLSDPHQWRV�GH
FRPXQLFDo}HV�SRU�5)�SRUWiWHLV�H�PyYHLV�H�R�³PHGLGRU�GD�WHQVmR�DUWHULDO´
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'LVWkQFLD�GH�VHJXUDQoD��HP�IXQomR�GD�IUHTXrQFLD�GR�WUDQVPLVVRU
3RWrQFLD�QRPLQDO
GR�WUDQVPLVVRU

&RQGLo}HV�GH�JDUDQWLD�H�GH�UHSDUDomR

0(',6$1$�$*��-DJHQEHUJVWUD�H�����������1(866��$OHPDQKD
H0DLO��LQIR#PHGLVDQD�GH��,QWHUQHW��ZZZ�PHGLVDQD�FRP

��
��

2�TXH�p�D�WHQVmR�DUWHULDO"
7HQVmR�DUWHULDO�p�D�SUHVVmR�H[HUFLGD�QDV�DUWpULDV�SULQFLSDLV�HP�FDGD�EDWLPHQWR�FDUGtDFR��
4XDQGR�R�FRUDomR�VH�FRQWUDL��VtVWROH��H�ERPEHLD�VDQJXH�SDUD�DV�DUWpULDV��WDO�FDXVD�XP�
DXPHQWR�GH�SUHVVmR��2�VHX�YDORU�Pi[LPR�p�GHVLJQDGR�SUHVVmR�VLVWyOLFD�H�QXPD�PHGLomR�
GD�WHQVmR�DUWHULDO�PHGLGR�FRPR�SULPHLUR�YDORU��4XDQGR�R�P~VFXOR�GR�FRUDomR�UHOD[D��D
¿P�GH�UHFHEHU�QRYR�VDQJXH��GHVFH�WDPEpP�D�SUHVVmR�QDV�DUWpULDV��4XDQGR�DV�DUWpULDV�
HVWmR�UHOD[DGDV�PHGH�±�VH�R�VHJXQGR�YDORU�±�D�SUHVVmR�GLDVWyOLFD�

(VWHV�YDORUHV�IRUDP�GHWHUPLQDGRV�SHOD�2UJDQL]DomR�0XQGLDO�GH�6D~GH��206��VHP�FRQ�
VLGHUDU�D�LGDGH�

&ODVVLILFDomR 6tVWROH
�PP+J�

'LiVWROH
�PP+J�

,QWHUYDOR�GH�LQ�
GLFDomR

KLSHUWHQVmR�JUDX�� ����� ������ YHUPHOKR

KLSHUWHQVmR�JUDX�� ��������� ��������� ODUDQMD

KLSHUWHQVmR�JUDX�� ��������� ������� DPDUHOR

QRUPDO�HOHYDGD ��������� ������� YHUGH

QRUPDO ��������� ������� YHUGH

yWLPD ����� ���� YHUGH

� ��

&ODVVL¿FDomR�FRQIRUPH�D�206

$9,62
8PD�WHQVmR�DUWHULDO�GHPDVLDGR�EDL[D�UHSUHVHQWD�XP�ULVFR�GH�VD~GH��WDO�
FRPR�D�WHQVmR�DUWHULDO�HOHYDGD��$V�WRQWXUDV�SRGHUmR�UHVXOWDU�HP�
VLWXDo}HV�SHULJRVDV��S�H[��HP�HVFDGDV�RX�QR�WUkQVLWR��
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(QVDLRV�GH
LPXQLGDGH

1tYHO�GH�HQVDLR
H[LJLGR�SHOD

QRUPD�,(&������
1tYHO�GH

FRQIRUPLGDGH
$PELHQWH�HOHFWURPDJQpWLFR

±�2ULHQWDo}HV

$�UHVSHWLYD�YHUVmR�DWXDO�GHVWH�PDQXDO�GH�XWLOL]DomR�SRGH�VHU�FRQVXOWDGD�HP�ZZZ�PHGLVDQD�FRP

(P�FDVR�GH�JDUDQWLD��FRQWDFWH�D�VXD�ORMD�HVSHFLDOL]DGD�RX�GLUHFWDPHQWH�R�FHQWUR�GH�
DVVLVWrQFLD��&DVR�WHQKD�TXH�QRV�HQYLDU�R�DSDUHOKR��SRU�IDYRU��LQGLTXH�R�GHIHLWR�H�MXQWH�XPD�
FySLD�GD�IDFWXUD�GH�FRPSUD�
6mR�YiOLGDV�DV�VHJXLQWHV�FRQGLo}HV�GH�JDUDQWLD�

���3DUD�RV�SURGXWRV�0(',6$1$�FRQFHGHPRV�XPD�JDUDQWLD�GH���DQRV�D�SDUWLU�GD
GDWD�GH�FRPSUD��(P�FDVR�GH�JDUDQWLD��D�GDWD�GH�FRPSUD�GHYH�VHU�FRPSURYDGD
FRP�D�IDFWXUD�GH�FRPSUD�RX�WDOmR�GD�FRPSUD�

���)DOKDV�GHULYDGDV�GH�HUURV�GH�PDWHULDO�RX�SURGXomR�VmR�HOLPLQDGRV�GHQWUR�GR
WHPSR�GH�JDUDQWLD�GH�IRUPD�JUDWXLWD�

���&RP�D�SUHVWDomR�GD�JDUDQWLD�QmR�p�FRQFHGLGR�XP�SURORQJDPHQWR�GR�WHPSR
GH�JDUDQWLD�SDUD�R�DSDUHOKR�QHP�SDUD�RV�FRPSRQHQWHV�VXEVWLWXtGRV�

���(VWmR�H[FOXtGRV�GD�JDUDQWLD�
D��WRGRV�RV�GDQRV�GHULYDGRV�GH�PDQXVHDPHQWR�LQDGHTXDGR��S�H[��GHYLGR�D�QmR

��������FXPSULPHQWR�GR�PDQXDO�GH�LQVWUXo}HV�
E��GDQRV�GHYLGR�D�PDQXWHQomR�RX�LQWHUYHQo}HV�SRU�SDUWH�GR�FRPSUDGRU�RX
WHUFHLURV�

F��GDQRV�GH�WUDQVSRUWH�TXH�WHQKDP�VXUJLGR�QR�SHUFXUVR�GR�IDEULFDQWH�SDUD�R
��������FRQVXPLGRU�RX�QR�HQYLR�SDUD�R�FHQWUR�GH�DVVLVWrQFLD�

G��DFHVVyULRV�TXH�HVWmR�VXMHLWRV�D�XP�GHVJDVWH�QRUPDO�FRPR�D�EUDoDGHLUD��DV
��������SLOKDV��HWF��

���7DPEpP�p�H[FOXtGD�D�UHVSRQVDELOLGDGH�VREUH�GDQRV�VHJXLQWHV�D�FXUWR�RX�PpGLR
SUD]R��TXH�VHMDP�FDXVDGRV�SHOR�DSDUHOKR��TXDQGR�D�IDOKD�IRU�GHWHFWDGD�QR
DSDUHOKR�FRPR�FDVR�GH�JDUDQWLD�

(P�FDVR�GH�DVVLVWrQFLD��DFHVVyULRV�H�SHoDV�GH�VXEVWLWXLomR��SRU�IDYRU��FRQWDFWH�
*5832�53
$YGD��'�0LJXHO��������=RQD�,QGXVWULDO
���������%DJXLP�GR�0RQWH

7HO�������������������������
)D[������������������������

H0DLO��ULFNLSDURGL#PDLO�WHOHSDF�SW
,QWHUQHW��ZZZ�PHGLVDQD�SW
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$OJHPHQH�RRU]DNHQ�YRRU�RQMXLVWH�PHWLQJHQ

%ORHGGUXNPHWHU�%:����
*HEUXLNVDDQZLM]LQJ���$�X�E��]RUJYXOGLJ�OH]HQ�
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&ODVVL¿FDWLH�YROJHQV�GH�:+2
'H]H�FLMIHUV�]LMQ�YDVWJHOHJG�GRRU�GH�ZHUHOGJH]RQGKHLGVRUJDQLVDWLH��:+2��ORV�YDQ�GH�OHHI�
WLMG�

%HwQYORHGLQJ�HQ�DQDO\VH�YDQ�GH�PHWLQJHQ
� 0HHW�PHHUPDOHQ�XZ�EORHGGUXN��VOD�GH�UHVXOWDWHQ�RS�HQ�YHUJHOLMN�GH�GH]H�YHUYROJHQV�RQ�

GHU�HONDDU��7UHN�JHHQ�FRQFOXVLH�RSJURQG�YDQ�HHQ�HQNHO�UHVXOWDDW�������������������������������������L
8Z�EORHGGUXNZDDUGHQ�GLHQHQ�DOWLMG�GRRU�HHQ�DUWV�WH�ZRUGHQ�EHRRUGHHOG�GLH�YHUWURXZG�LV�
PHW� XZ� PHGLVFKH� YRRUJHVFKLHGHQLV�� $OV� X� KHW� LQVWUXPHQW� UHJHOPDWLJ� JHEUXLNW� HQ� GH�
ZDDUGHQ�UHJLVWUHHUW�YRRU�XZ�DUWV��LQIRUPHHU�GDQ�XZ�DUWV�UHJHOPDWLJ�RYHU�KHW�YHUORRS�������L
+RXG� WLMGHQV� EORHGGUXNPHWLQJHQ� UHNHQLQJ� HUPHH� GDW� GH� GDJHOLMNVH� ZDDUGHQ� YDQ� YHOH�
IDFWRUHQ� DIKDQNHOLMN� ]LMQ�� )DFWRUHQ� ]RDOV� URNHQ�� DOFRKRO��PHGLFLMQHQ� HQ� OLFKDPHOLMN� ZHUN�
EHwQYORHGHQ�GH�PHHWZDDUGHQ�RS�YHUVFKLOOHQGH�PDQLHU�� �L
0HHW�XZ�EORHGGUXN�YRRU�GH�PDDOWLMGHQ�� �L
5XVW�PLQVWHQV������PLQXWHQ�YRRUGDW�X�XZ�EORHGGUXN�PHHW� �L
1HHP��DOV�X�HHQ�EXLWHQJHZRQH��WH�KRJH�RI�WH�ODJH��V\VWROLVFKH�RI�GLDVWROLVFKH�ZDDUGH�YDQ�
GH�PHWLQJ�FRQVWDWHHUW��KRHZHO�KHW�LQVWUXPHQW�RS�GH�MXLVWH�PDQLHU�LV�JHEUXLNW��FRQWDFW�RS�
PHW�XZ�DUWV��LQGLHQ�GH]H�ZDDUGH�RRN�QD�HHQ�DDQWDO�PHWLQJHQ�EOLMIW�YHUVFKLMQHQ��'LW�JHOGW�
RRN� YRRU� GH� ]HOG]DPH� JHYDOOHQ� GDW� GRRU� HHQ� RQUHJHOPDWLJH� RI� ]HHU� ]ZDNNH� SROV� GH�
PHWLQJ�ZRUGW�YHUKLQGHUG�
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9RRU�KHW�*HEUXLN
+HW�SODDWVHQ�YHUYDQJHQ�YDQ�GH�EDWWHULMHQ
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%UHQJW�X�GH�VFKRQH�PDQFKHW�RS�GH�OLQNHU�RQEHGHNWH�SROV�DDQ��PHW�GH�KDQGSDOP�QDDU�
ERYHQ��DIE�����������������������������������������������������������������������������������L
'H�DIVWDQG�WXVVHQ�PDQFKHW�HQ�KDQGSDOP�PRHW�FD����FP�EHGUDJHQ��DIE�����
%LQGW�X�GH�NOLWWHQEDQG�YDVW�RP�XZ�SROV��HFKWHU�QLHW�WH�YDVW��RP�KHW�PHHWUHVXOWDDW�QLHW�WH�
YHUVWRUHQ��DIE�����

:$$56&+8:,1*
1HHP�RS�JURQG�YDQ�HHQ�]HOIPHWLQJ�JHHQ�WKHUDSHXWLVFKH�PDDWUHJHOHQ��
9HUDQGHU�QRRLW�GH�GRVHULQJ�YDQ�HHQ�GRRU�GH�GRNWHU�YRRUJHVFKUHYHQ�
JHQHHVPLGGHO�
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'H�JHPHWHQ�ZDDUGHQ�ZRUGHQ�DXWRPDWLVFK�RSJHVODJHQ�LQ�KHW�JHNR]HQ�JHKHXJHQ��������L
RI���������,Q�LHGHU�JHKHXJHQ�NXQQHQ�PD[LPDDO�����PHHWZDDUGHQ�PHW�GDWXP�HQ�WLMG�ZRU�
GHQ�RSJHVODJHQ�������������������������������������������������������� �����������������������������������������������������L
'H�PHHWUHVXOWDWHQ�EOLMYHQ�RS�KHW�EHHOGVFKHUP�VWDDQ��$OV�HU�JHHQ�WRHWV�PHHU�ZRUGW�LQ�
JHGUXNW��VFKDNHOW�KHW�DSSDUDDW�QD�FD����PLQXWHQ�DXWRPDWLVFK�XLW��+HW�DSSDUDDW�NDQ�RRN�
PHW�GH�������WRHWV��������ZRUGHQ�XLWJHVFKDNHOG�

'H�PHWLQJ�DIEUHNHQ
$OV�KHW�QRGLJ�LV��RP�ZDW�YRRU�UHGHQ�GDQ�RRN��GH�EORHGGUXNPHWLQJ�DI�WH�EUHNHQ��ELMY��RQ�
SDVVHOLMNKHLG�YDQ�GH�SDWLsQW���NDQ�WH�DOOHQ�WLMGH�GH�������WRHWV������� ZRUGHQ� LQJHGUXNW�� +HW�
DSSDUDDW�RQWOXFKW�GH�PDFKHW�RQPLGGHOOLMN�DXWRPDWLVFK�

+HW�ZHHUJHYHQ�YDQ�GH�RSJHVODJHQ�ZDDUGHQ

:LVVHQ�YDQ�KHW�JHKHXJHQ

��

$OYRUHQV� X� KHW� WRHVWHO� NXQW� JHEUXLNHQ��PRHW� X� GH�PHHJHOHYHUGH� EDWWHULMHQ� LQ� KHW� WRHVWHO�
LQEUHQJHQ��$DQ�GH�OLQNHUNDQW�YDQ�KHW�WRHVWHO�EHYLQGW�]LFK�KHW�GHNVHO�YDQ�KHW�EDWWHULMYDNMH��� ���
2SHQ�GLW�GHNVHO�HQ�SODDWV�GH���PHHJHOHYHUGH����9�EDWWHULMHQ��W\SH�$$$�/5���LQ�KHW�YDNMH��/HW�
HURS� GDW� X� GH� SRODULWHLW� UHVSHFWHHUW� �]RDOV� JHPDUNHHUG� LQ� KHW� EDWWHULMYDNMH��� 6OXLW� KHW�
EDWWHULMYDNMH� ZHHU�� 9HUYDQJ� GH� EDWWHULMHQ� RQPLGGHOOLMN�� ZDQQHHU� KHW� V\PERROWMH� YRRU� KHW�
YHUYDQJHQ�YDQ�GH�EDWWHULMHQ� �������RS�GH�GLVSOD\�������YHUVFKLMQW�RI�ZDQQHHU�HU�RS�GH�GLVSOD\�
QLHWV�ZRUGW�DDQJHJHYHQ��QDGDW�KHW�WRHVWHO�LQJHVFKDNHOG�ZHUG�

,QVWHOOHQ�YDQ�GH�GDWXP�HQ�KHW�XXU
1DGDW�X�GH�EDWWHULMHQ� LQ�KHW� WRHVWHO�KHEW� LQJHEUDFKW��PRHW�X�GH�GDWXP�HQ�KHW�XXU�FRUUHFW�
LQVWHOOHQ��2P�QDDU�GH�LQVWHOOLQJVPRGXV�WH�JDDQ��PRHW�X�GH� � � � ��WRHWV� � � � � � �JHGXUHQGH�FD����
VHFRQGHQ�LQJHGUXNW�KRXGHQ��9HUYROJHQV�NQLSSHUW�*HEUXLNHUVJHKHXJHQ���RI�����������'UXN�QX�RS�
GH������WRHWV������RP�KHW�MDDU�FRUUHFW�LQ�WH�VWHOOHQ��6WHO�KHW�NQLSSHUHQGH�MDDUWDO�LQ�PHW�GH��������WRHWV�����
������HQ�GUXN�GDQ�RSQLHXZ�RS�GH�������WRHWV������RP�GH�LQYRHU�WH�EHYHVWLJHQ��+HW�WRHVWHO�VFKDNHOW�
QX�RYHU�QDDU�GH�LQVWHOOLQJ�YDQ�GH�PDDQG��*D�RS�GH]HOIGH�PDQLHU�WH�ZHUN�YRRU�GH�LQVWHOOLQJ�YDQ�
GH� PDDQG�� GH� GDJ�� KHW� XXU� HQ� GH� PLQXXW�� 1DGDW� X� GH� PLQXWHQ� KHHIW� LQJHVWHOG�� LV� GH�
LQVWHOOLQJVSURFHGXUH�DIJHVORWHQ��'DQ�YHUVFKLMQW�KHHO�NRUW�GH�GDWXP�YDQ�YDQGDDU�HQ�KHW�KXLGLJH�
XXU��:LO�X�ODWHU�GDW�GH�GDWXP�JHWRRQG�ZRUGW�GUXNW�X�NRUW�RS�GH�������WRHWV������������������������������������������������������������������������
:DQQHHU�GH�EDWWHULMHQ�YHUYDQJHQ�ZRUGHQ��JDDQ�GH� LQVWHOOLQJHQ�YHUORUHQ�HQ�PRHW�X�GH]H�
RSQLHXZ�LQYRHUHQ�

,QVWHOOLQJ�YDQ�KHW�JHEUXLNHUVJHKHXJHQ
'H�0(',6$1$�SROVEORHGGUXNPHWHU�%:�����ODDW�WRH�RP�GH�JHPHWHQ�ZDDUGHQ�WRH�WH�ZLM]�
HQ�DDQ�WZHH�YHUVFKLOOHQGH�JHKHXJHQV�� ,Q�HON�JHKHXJHQ�NXQQHQ�HU�����ZDDUGHQ�ZRUGHQ�
RSJHVODJHQ��'RRU�RS�GH������WRHWV������WH�GUXNNHQ��NDQ�KHW�JHEUXLNHUVJHKHXJHQ���������RI���������
JHNR]HQ�ZRUGHQ�� +HW� WRHVWHO� VODDW� GH]H� NHX]H� RS� HQ� ELM� GH� YROJHQGH�PHWLQJ�� UHVS�� GH�
YROJHQGH�JHJHYHQVRSVODJ�JHEUXLNWH�KHW�GH]H�NHX]H�WRWGDW�HHQ�DQGHU�JHEUXLNHUVJHKHXJHQ�
ZRUGW�JHNR]HQ�

'H�EORHGGUXN�PHWHQ
1DGDW�X�GH�PDQFKHW�FRUUHFW�KHHIW�RPJHGDDQ��NXQW�X�PHW�GH�PHWLQJ�EHJLQQHQ�
��
��

��

��

'UXN�RS�GH������WRHWV�������RP�GH�PHWLQJ�WH�VWDUWHQ������������������������������������������������������������� L
+HW�WRHVWHO�SRPSW�DXWRPDWLVFK�GH�PDQFKHW�RS��RP�XZ�EORHGGUXN�WH�PHWHQ��'H�VWLMJHQGH�
GUXN�ZRUGW�JHWRRQG�RS�GH�GLVSOD\������������������������������������������������������������������������������������� L
+HW� LQVWUXPHQW�EOLMIW�GH�PDQFKHW�RSSRPSHQ� WRW�HHQ�YRRU�GH�PHWLQJ�YROGRHQGH�GUXN� LV�
EHUHLNW��9HUYROJHQV�ODDW�KHW�LQVWUXPHQW�GH�OXFKW�ODQJ]DDP�DI�XLW�GH�PDQFKHW�HQ�YRHUW�KHW�
GH�PHWLQJ�XLW��=RGUD�KHW�DSSDUDDW�HHQ�VLJQDDO�UHJLVWUHHUW��EHJLQW�KHW�SROVV\PERRO����������L
LQ�KHW�GLVSOD\�WH�NQLSSHUHQ� L
$OV�GH�PHWLQJ� LV�YROWRRLG��ZHHUNOLQNW�HU�HHQ� ODQJH�SLHSWRRQ�HQ�ZRUGW�GH�PDQFKHW�RQW�
OXFKW��'H�V\VWROLVFKH�HQ�GLDVWROLVFKH�EORHGGUXN�DOVPHGH�GH�SROVZDDUGH�YHUVFKLMQHQ�RS�
KHW�GLVSOD\��������2YHUHHQNRPVWLJ�GH�EORHGGUXNFODVVL¿FDWLH�YROJHQV�GH�:+2�YHUVFKLMQW�
GH�EORHGGUXNLQGLFDWRU�������QDDVW�GH�ELMEHKRUHQGH�JHNOHXUGH�EDON��$OV�KHW�DSSDUDDW�HHQ�
RQUHJHOPDWLJH�SROV�YDVWVWHOW��YHUVFKLMQW�ERYHQGLHQ�KHW�$ULWPLH�GLVSOD\��������������

'LW� LQVWUXPHQW�EHVFKLNW�RYHU���DSDUWH�JHKHXJHQV�PHW�HHQ�FDSDFLWHLW�YDQ�����JHKHXJHQ�
SODDWVHQ�SHU�JHKHXJHQ��'H�UHVXOWDWHQ�ZRUGHQ�DXWRPDWLVFK�LQ�KHW�JHVHOHFWHHUGH�JHKHXJHQ�
RSJHVODJHQ��2P�GH�RSJHVODJHQ�PHHWZDDUGHQ�RS�WH�URHSHQ��GUXNW�X�RS�GH������WRHWV�������RP�
GH�JHZHQVWH�JHEUXLNHU���������RI���������WH�NLH]HQ��:DQQHHU�X�QX�RS�GH�������WRHWV�������GUXNW�������
YHUVFKLMQHQ�GH�JHPLGGHOGH�ZDDUGHQ�YDQ�GH�ODDWVWH���PHWLQJHQ�YDQ�GH]H�JHEUXLNHU�RS�GH�
GLVSOD\��:DQQHHU�X�RS�GH������WRHWV�������EOLMIW�GUXNNHQ��YHUVFKLMQHQ�GH�ZDDUGHQ�YDQ�GH�ODDWVW�
RSJHVODJHQ�PHWLQJ��VDPHQ�PHW�KHW�RSVODJV\PERRO�Ä05³������HQ�GH�JHKHXJHQSODDWV�QXP�
PHU������������:DQQHHU�X�EOLMIW�GUXNNHQ�RS�GH������WRHWV������ZRUGHQ�WHONHQV�GH�YRRUJDDQGH�
PHHWZDDUGHQ�JHWRRQG� �05��05���HQ]�� ���:DQQHHU�X�ELM�GH� ODDWVWH� LQYRHULQJ�DDQEHODQG�
EHQW�HQ�X�GUXNW�RS�JHHQ�HQNHOH�WRHWV��GDQ�ZRUGW�KHW�WRHVWHO��LQ�GH�JHKHXJHQRSURHSPRGXV��
QD�RQJHYHHU���PLQXWHQ�DXWRPDWLVFK�XLWJHVFKDNHOG��8�NXQW�GH�JHKHXJHQRSURHSPRGXV�WH�
DOOHQ�WLMGH�YHUODWHQ�GRRU�RS�GH������WRHWV�������WH�GUXNNHQ��:DQQHHU�HU�����PHHWZDDUGHQ�RS�
JHVODJHQ�ZHUGHQ��HQ�HU�HHQ�QLHXZH�ZDDUGH�RSJHVODJHQ�ZRUGW��ZRUGW�GH�RXGVWH�ZDDUGH�
JHZLVW��GDDUELM�YHUVFKLMQW�GDQ�NRUW�GH�DDQGXLGLQJ��)XO��

:DQQHHU�X�]HNHU�ZHHW�GDW�DOOH�RSJHVODJHQ�PHHWZDDUGHQ�YDQ�HHQ�JHEUXLNHU�SHUPDQHQW�
PRJHQ�ZRUGHQ�JHZLVW��GUXNW�X�GDQ�JHGXUHQGH�RQJHYHHU���VHFRQGHQ�RS�GH������WRHWV��������
WRWGDW�HU�&/�RS�GH�GLVSOD\�YHUVFKLMQW��/DDW�GH�WRHWV�ORV��'UXN�QX�QRJ�HHQ�NHHU�RS�GH������
WRHWV�������RP�KHW�ZLVVHQ�WH�EHYHVWLJHQ�

)RXWPHOGLQJHQ
%LM�RQJHEUXLNHOLMNH�PHWLQJHQ�YHUVFKLMQHQ�YROJHQGH�DDQGXLGLQJHQ�RS�GH�GLVSOD\�

5HLQLJLQJ�HQ�RQGHUKRXG

��
��
��

'H�FRUUHFWH�PHHWSRVLWLH
1HHPW�X�WLMGHQV�GH�PHWLQJ�HUJHQV�SODDWV������������������������������������������������������������L
2QWVSDQ�XZ�DUP�HQ�VWHXQ�GH]H�ORVMHV�ELMY��RS�HHQ�WDIHO����������������������������������L
7LO�XZ�SROV�]RYHU�RS��GDW�GH�GUXNPDQFKHW�]LFK�WHU�KRRJWH�YDQ�KHW�KDUW�EHYLQGW��DIE�����
SRVLWLH�D� �WH�KRRJ��E� �MXLVW��F� �WH�JHULQJ����������������������������������������������L
%OLMI�UXVWLJ�WLMGHQV�GH�PHWLQJ��EHZHHJ�HQ�VSUHHN�QLHW��RPGDW�KLHUGRRU�GH�PHHWUHVXOWDWHQ�
ZRUGHQ�EHwQYORHG�

��
��

��
��

9HUZLMGHU�GH�EDWWHULMHQ�YRRUGDW�X�KHW�LQVWUXPHQW�UHLQLJW��0DDN�KHW�LQVWUXPHQW�HQ�GH�PDQFKHW�
PHW�HHQ�]DFKWH�GRHN�VFKRRQ�GDW�X�PHW�HHQ�PLOG�]HHSVRS�OLFKWMHV�EHYRFKWLJW��*HEUXLN�LQ�JHHQ�
JHYDO�ELMWHQGH�UHLQLJLQJVPLGGHOHQ��DOFRKRO��QDIWD��YHUGXQQHUV�RI�EHQ]LQH��HQ]��'RPSHO�QRFK�
KHW�DSSDUDDW��QRFK�HYHQWXHOH�DFFHVVRLUHV�RQGHU�ZDWHU��/HW�RS�GDW�HU�JHHQ�YRFKW�LQ�KHW�DSSD�
UDDW�GULQJW��*HEUXLN�KHW�LQVWUXPHQW�SDV�QDGDW�KHW�YROOHGLJ�GURRJ�LV��������������������������������������L
+HW�PDQFKHW�PDJ�DOOHHQ�RSJHEOD]HQ�ZRUGHQ�DOV�KHW�RS�GH�SROV�LV�EHYHVWLJG��6WHO�KHW�LQVWUX�
PHQW�QLHW�EORRW�DDQ�GH�IHOOH�]RQ�HQ�EHVFKHUP�KHW�WHJHQ�YXLO�HQ�YRFKW��6WHO�KHW�DSSDUDDW�QLHW�
EORRW�DDQ�H[WUHPH�KLWWH�RI�NRX��$OV�X�KHW�DSSDUDDW�QLHW�JHEUXLNW��EHZDDU�KHW�GDQ� LQ�GH�EH�
ZDDUER[��%HZDDU�KHW�DSSDUDDW�RS�HHQ�VFKRQH�HQ�GURJH�SODDWV�

��[�/5��������9��$$$

5HJOHPHQWDLU�JHEUXLN

7HJHQLQGLFDWLH

��'H]H�YRODXWRPDWLVFKH�HOHNWURQLVFKH�EORHGGUXNPHWHU�LV�EHVWHPG�YRRU�KHW�WKXLV�PHWHQ�YDQ�GH�EORHG�
GUXN��+HW�JDDW�RP�HHQ�QLHW�LQYDVLHI�EORHGGUXNPHHWV\VWHHP�YRRU�KHW�PHWHQ�YDQ�GH�GLDVWROLVFKH�HQ
V\VWROLVFKH�EORHGGUXN�HQ�GH�SROV�ELM�YROZDVVHQHQ�PHW�JHEUXLN�YDQ�RVFLOORPHWULVFKH�WHFKQLHN�GRRU
PLGGHO�YDQ�HHQ�RP�GH�SROV�DDQJHEUDFKWH�PDQFKHW�

��+HW�WRHVWHO�LV�QLHW�JHVFKLNW�YRRU�GH�EORHGGUXNPHWLQJ�ELM�NLQGHUHQ��9RRU�KHW�JHEUXLN�ELM�RXGHUH
NLQGHUHQ�GLHQW�X�KHW�DGYLHV�YDQ�XZ�DUWV�LQ�WH�ZLQQHQ�
'H]H�EORHGGUXNPHWHU�LV�QLHW�JHVFKLNW�YRRU�SHUVRQHQ�GLH�DDQ�HUQVWLJH�DULWPLH�OLMGHQ���

9HUNODULQJ�YDQ�GH�V\PEROHQ
%(/$1*5,-.
9ROJ�GH�JHEUXLNVDDQZLM]LQJ�RS�
+HW�QLHW�QDOHYHQ�YDQ�GH]H�LQVWUXFWLH�NDQ
]ZDUH�YHUZRQGLQJHQ�RI�VFKDGH�DDQ�KHW
WRHVWHO�YHURRU]DNHQ�

:$$56&+8:,1*
'H]H�ZDDUVFKXZLQJHQ�PRHWHQ�LQ�DFKW
JHQRPHQ�ZRUGHQ�RP�PRJHOLMN�OHWVHO�YDQ
GH�JHEUXLNHU�WH�YHUKLQGHUHQ�

23*(/(7
'H]H�DDQZLM]LQJHQ�PRHWHQ�LQ�DFKW
JHQRPHQ�ZRUGHQ�RP�PRJHOLMNH�VFKDGH
DDQ�KHW�WRHVWHO�WH�YHUKLQGHUHQ�

$$1:,-=,1*
'H]H�DDQZLM]LQJHQ�JHYHQ�X�QXWWLJH
ELMNRPHQGH�LQIRUPDWLH�ELM�GH�LQVWDOODWLH
RI�KHW�JHEUXLN�

&ODVVL¿FDWLH�YDQ�KHW�LQVWUXPHQW��
W\SH�%)

���

/27�QXPPHU���

3URGXFHQW

3URGXFWLHGDWXP

%HVFKHUPHQ�WHJHQ�YRFKW

*HOLHYH�HHUVW�WH�FRQWUROHUHQ�RI�KHW�LQVWUXPHQW�YROOHGLJ
LV��%LM�GH�OHYHULQJ�KRUHQ�
� ��0(',6$1$�EORHGGUXNPHWHU�%:����
� ��EDWWHULMHQ��W\SH�$$$��/5�������9
� ��EHZDDUER[
� ��JHEUXLNVDDQZLM]LQJ
0RFKW�X�ELM�KHW�XLWSDNNHQ�HHQ�WUDQVSRUWVFKDGH�YDVW�
VWHOOHQ��YHU]RHNHQ�ZLM�X�RQPLGGHOOLMN�XZ�KDQGHODDU�WH�
FRQWDFWHUHQ�

2PYDQJ�YDQ�GH�OHYHULQJ

��
��
��
��

+HW�LQVWUXPHQW�LV�HQNHO�EHGRHOG�YRRU�SDUWLFXOLHU�JHEUXLN��0RFKW�X�EHGHQNLQJHQ�YRRU�GH�JH�
]RQGKHLG�KHEEHQ��FRQVXOWHHU�XZ�GRNWHU�DOYRUHQV�GH�EORHGGUXNPHWHU�WH�JHEUXLNHQ������������L
*HEUXLN�KHW� LQVWUXPHQW�DOOHHQ�DOV�EHGRHOG� LQ�GH]H�KDQGOHLGLQJ��$OV�X�KHW� LQVWUXPHQW�DDQ�
]LMQ�HLJHQOLMNH�EHGRHOLQJ�RQWWUHNW�YHUYDOW�XZ�UHFKW�RS�JDUDQWLH���������������������������������������������L
,QGLHQ�X�DDQ�HHQ�]LHNWH� OLMGW�]RDOV�E�Y��REOLWHUDWLHYH�DUWHULsOH�]LHNWH�� UDDGSOHHJW�X�EHVW�XZ
DUWV�YRRUGDW�X�KHW�LQVWUXPHQW�WRHSDVW�����������������������������������������������������������������������������������L
+HW�LQVWUXPHQW�PDJ�QLHW�ZRUGHQ�JHEUXLNW�RP�GH�KDU�IUHTXHQWLH�YDQ�HHQ�SDFHPDNHU�WH�FRQ�
WUROHUHQ������������������������������������������� �������������������������������������������� ������������������������������������������L
=ZDQJHUHQ�PRHWHQ�GH�QRGLJH�YRRU]RUJV�PDDWUHJHOHQ�HQ�KXQ�LQGLYLGXHOH�EHODVWEDDUKHLG�LQ�
DFKW�QHPHQ��UDDGSOHHJ��LQGLHQ�QRGLJ��XZ�GRNWHU����������������������������������������������������������������L
0RFKW�X�WLMGHQV�HHQ�PHWLQJ�ODVW�]RDOV�E�Y��SLMQ�DDQ�GH�SROV�RI�DQGHUH�RQJHPDNNHQ�RQGHU�
YLQGHQ��GUXN�GDQ�RS�GH�������WRHWV��� � � � � � RP� GH� PDQFKHW� PHWHHQ� WH� RQWOXFKWHQ�� 0DDN� GH�
PDQFKHW�ORV�HQ�QHHP�KHP�DI�YDQ�GH�SROV����������������������������������������������������������������������������L
:DQQHHU�X�XZ�EORHGGUXN� YHHO� WH� YDDN�� NRUW� QD�HONDDU�PHHW�� NDQ�GDW� WRW� RQJHZHQVWH�ELM�
ZHUNLQJHQ�OHLGHQ�]RDOV�ELMYRRUEHHOG�HHQ�JHNQHXVGH�]HQXZ�RI�EORHGVWROVHOV���������������������L
%ORHGGUXNPHWLQJHQ���YRRUDO� LQ�JHYDO�YDQ�YHHOYXOGLJ�KHUKDDOGH�PHWLQJHQ�NXQQHQ���YRRUELM�
JDDQGH� �� JHEUXLNVVSRUHQ� RS� GH� KXLG� DFKWHUODWHQ� HQ�RI� WRW� VWRULQJHQ� LQ� GH� EORHGVRPORRS�
OHLGHQ��5DDGSOHHJ�HYHQWXHHO�HHQ�DUWV�YRRU�PHHU�LQIRUPDWLH�������������������������������������������������L
'LW�WRHVWHO�LV�QLHW�EHVWHPG�RP�GRRU�SHUVRQHQ�PHW�EHSHUNWH�I\VLHNH��VHQVRULVFKH�RI�JHHVWH�
OLMNH�FDSDFLWHLWHQ�RI�HHQ�JHEUHN�DDQ�HUYDULQJ�HQ�RI�NHQQLV�JHEUXLNW�WH�ZRUGHQ��WHQ]LM�]H�GRRU�
HHQ� YRRU� KXQ� YHLOLJKHLG� EHYRHJGH� SHUVRRQ� JHFRQWUROHHUG� ZRUGHQ� RI� WHQ]LM� ]H� YDQ� GH]H�
SHUVRRQ�LQVWUXFWLHV�NUHJHQ�KRH�KHW�WRHVWHO�JHEUXLNW�PRHW�ZRUGHQ��������������������������������������� ��L
'H]H�EORHGGUXNPHWHU�LV�EHVWHPG�YRRU�YROZDVVHQHQ��+HW�JHEUXLN�ELM�]XLJHOLQJHQ�HQ�NLQGHU�
HQ�LV�QLHW�WRHJHVWDDQ��5DDGSOHHJ�HHQ�DUWV�DOV�X�KHW�WRHVWHO�ELM�MRQJHUHQ�ZLOW�JHEUXLNHQ������L
.LQGHUHQ�PRJHQ�KHW�LQVWUXPHQW�QLHW�JHEUXLNHQ��0HGLVFKH�SURGXFWHQ�]LMQ�JHHQ�VSHHOJRHG�
%HZDDU�KHW�DSSDUDDW�EXLWHQ�KHW�EHUHLN�YDQ�NLQGHUHQ��������������������������������������� ����������������������L
+HW�LQVOLNNHQ�YDQ�NOHLQH�RQGHUGHOHQ��]RDOV�YHUSDNNLQJVPDWHULDDO��EDWWHULMHQ��KHW�GHNVHO�YDQ�
KHW�EDWWHULMYDN��HQ]��NDQ�OHLGHQ�WRW�YHUVWLNNLQJ���������������������������������������������������������������������L
9RRU�KHW�JHEUXLN�YDQ�KHW�DSSDUDDW�LV�GH�JHEUXLNHU�YHUSOLFKW�WH�FRQWUROHUHQ�RI�KHW�DSSDUDDW�
YHLOLJ�HQ�FRUUHFW�IXQFWLRQHHUW������������������������������������������������������������������������������������������������L
+HW�WRHVWHO�PDJ�QLHW�ZRUGHQ�JHEUXLNW�LQ�HHQ�UXLPWH�PHW�KRJH�VWUDOLQJVLQWHQVLYLWHLW�RI�LQ�GH�
EXXUW� YDQ� WRHVWHOOHQ�PHW�KRJH�VWUDOLQJVLQWHQVLWHLW� ]RDOV� UDGLR]HQGHUV��PDJQHWURQV�RI�PR�
ELHOH�WHOHIRRQV��+HW�PDJ�RRN�QLHW�JHOLMNWLMGLJ�PHW�FKLUXUJLVFKH�WRHVWHOOHQ�PHW�KRJH�IUHTXHQ�
WLHV�ZRUGHQ�JHEUXLNW��'DW�]RX�NXQQHQ�OHLGHQ�WRW�HHQ�VOHFKW�IXQFWLRQHUHQ�YDQ�KHW�WRHVWHO�RI�
WRW�IRXWLHYH�EORHGGUXNZDDUGHQ������������������������������������� ���������������������������������������������������������L
*HEUXLN�KHW�DSSDUDDW�QLHW� LQ�GH�EXXUW�YDQ�EUDQGEDDU�JDV��ELMY��YHUGRYLQJVJDV��]XXUVWRI�RI�
ZDWHUVWRI��RI�EUDQGEDUH�YORHLVWRI��ELMY��DOFRKRO���������������������������������������������������������������������L
0HHW�XZ�EORHGGUXN�QLHW�ZDQQHHU�HU�WHJHOLMNHUWLMG�QRJ�DQGHUH�PHWLQJHQ�ZRUGHQ�XLWJHYRHUG�
DDQ�KHW�]HOIGH� OLFKDDPVGHHO��'H]H�PHWLQJHQ�NXQQHQ� LPPHUV�YHUVWRRUG�ZRUGHQ�� UHVS��XLW�
YDOOHQ��������������������������������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������L
%UHQJ�KHW�PDQFKHW�QRRLW�DDQ�RYHU�YHUZRQGH�KXLG��ELM� HHQ�EHVWDDQGH�NDWKHWHUDDQVOXLWLQJ
RI�QD�HHQ�PDVWHFWRPLH�� �L
*HEUXLN�KHW�WRHVWHO�XLWVOXLWHQG�QD�RYHUOHJ�PHW�XZ�DUWV�LQ�JHYDO�YDQ�EHVWDDQGH�DULWPLH��� �L
9RHU�JHHQ�ZLM]LJLQJHQ�DDQ�KHW�DSSDUDDW�XLW���������������� �����������������������������������������������������������L
,Q�JHYDO�YDQ�VWRULQJHQ�PDJ�X�KHW� LQVWUXPHQW�QLHW�]HOI�KHUVWHOOHQ��/DDW�KHUVWHOOLQJHQ�HQNHO�
GRRU�JHDXWRULVHHUGH�VHUYLFHSODDWVHQ�XLWYRHUHQ������������������������������������������������������������������L
*HEUXLN� HQNHO� RULJLQHOH� DDQYXOOHQGH�� HQ� UHVHUYHRQGHUGHOHQ� YDQ� GH� IDEULNDQW�� DDQJH]LHQ�
DQGHUV�VFKDGH�DDQ�KHW�WRHVWHO�RI�DDQ�SHUVRQHQ�NDQ�RQWVWDDQ����������������������������������������������L
%HVFKHUP�KHW�LQVWUXPHQW�WHJHQ�YRFKW��0RFKW�RRLW�YRFKW�KHW�LQVWUXPHQW�ELQQHQGULQJHQ��GLHQW�
X�GH�EDWWHULMHQ�RQPLGGHOOLMN� WH� YHUZLMGHUHQ�HQ�YHUGHUH� WRHSDVVLQJHQ� WH� YHUPLMGHQ��6WHOW� X�
]LFK�LQ�GLW�JHYDO�PHW�XZ�JHVSHFLDOLVHHUGH�KDQGHODDU�LQ�YHUELQGLQJ�RI�LQIRUPHHU�RQV�UHFKWV�
WUHHNV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
+HW�PDQFKHW�LV�GHOLFDDW�HQ�PRHW�PHW�GH�QRGLJH�RP]LFKWLJKHLG�ZRUGHQ�EHKDQGHOG��3RPS�GH�
PDQFKHW�DOOHHQ�GDQ�RS�ZDQQHHU�]H�FRUUHFW�RP�GH�SROV�ZHUG�DDQJHOHJG������������������������������L
%HVFKHUP�KHW� WRHVWHO� WHJHQ� YXLO�� UHFKWVWUHHNV� ]RQOLFKW� HQ�GH�JHYROJHQ� YDQ�H[WUHPH�KLWWH�
RI�NRXGH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
*HEUXLN� LQ� JHHQ� JHYDO� YHUGXQQHUV� �RSORVPLGGHOHQ�� DOFRKRO� RI� EHQ]LQH� RP� KHW� WRHVWHO�
VFKRRQ�WH�PDNHQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
%HVFKHUP�KHW�DSSDUDDW�WHJHQ�KDUGH�NODSSHQ�HQ�ODDW�KHW�QLHW�YDOOHQ������������������������������������L
9HUZLMGHU�GH�EDWWHULMHQ��DOV�X�KHW�DSSDUDDW�ODQJHUH�WLMG�QLHW�JHEUXLNW�
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,QVWUXPHQW�HQ�/&'�GLVSOD\
/&'�DDQGXLGLQJ��GLVSOD\����������������%ORHGGUXNLQGLFDWRU��JURHQ���JHHO���RUDQMH���URRG�����������
'HNVHO�EDWWHULMYDNMH�����������SROVPDQFKHW�����������������������WRHWV��$$1�8,7�
�������WRHWV��JHKHXJHQRSYUDJLQJ������������������WRHWV��XXU���GDWXP�������������������WRHWV��JH�
EUXLNHUVLQVWHOOLQJ��������������*HEUXLNHUVRSVODJ������������������$DQGXLGLQJ�XXU�GDWXP
$DQGXLGLQJ�YDQ�GH�V\VWROLVFKH�GUXN����������0HHWHHQKHLG�����������$DQGXLGLQJ�YDQ�GH�GLDV�
WROLVFKH�GUXN���������DULWPLH�DDQGXLGLQJ��KDUWULWPHVWRRUQLV����������6\PERRO�YRRU�KHW�YHU�
YDQJHQ�YDQ�GH�EDWWHULMHQ���������2SVODJSODDWV�QXPPHU��������2SVODJV\PERRO
$DQGXLGLQJ�YDQ�GH�SROVIUHTXHQWLH��������������3ROVV\PERRO����������������%ORHGGUXNLQGLFDWRU������������ � �
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(55�������������(U�ZHUG�JHHQ�SROVVODJ�JHYRQGHQ�

(55�������������(U�ZHUG�EHZRJHQ�RI�JHVSURNHQ�WLMGHQV�KHW�PHWHQ��

(55�������������+HW�RSSRPSHQ�GXXUW�WH�ODQJ��'H�PDQFKHW�ZHUG�ZDDUVFKLMQOLMN�QLHW�FRUUHFW
DDQJHEUDFKW�

(55�������������'H�V\VWROLVFKH�HQ�GH�GLDVWROLVFKH�GUXN�ZLMNHQ�WH�VWHUN�YDQ�HONDDU�DI��0HHW�
RSQLHXZ��:DQQHHU��X�YRRUWGXUHQG�RQJHEUXLNHOLMNH�PHHWUHVXOWDWHQ�NULMJW��
QHHPW�X�GDQ�FRQWDFW�RS�PHW�XZ�DUWV�

6WRULQJHQ�YHUKHOSHQ
3UREOHHP 2RU]DDN�HQ�RSORVVLQJHQ
*HHQ�DDQGXLGLQJ�RIVFKRRQ�
KHW�WRHVWHO�LQJHVFKDNHOG�LV�HQ
GH�EDWWHULMHQ�DDQZH]LJ�]LMQ

0HWLQJ�NDQ�QLHW�ZRUGHQ�XLW�
JHYRHUG�RI�GH�PHWLQJ�LV�
IRXWLHI�

(ONH�PHWLQJ�OHYHUW�VWHUN�YDQ�
HONDDU�DIZLMNHQGH�PHHW�
UHVXOWDWHQ�RS

'H�JHPHWHQ�UHVXOWDWHQ�
ZLMNHQ�VWHUN�DI�YDQ�GH�
ZDDUGHQ�GLH�GRRU�GH�DUWV�
JHPHWHQ�ZHUGHQ�

0RJHOLMN�]LMQ�GH�EDWWHULMHQ�OHHJ��3ODDWV�QLHXZH�EDWWHULMHQ�HQ�
OHW�GDDUELM�RS�GH�SRODULWHLW��&RQWUROHHU�RI�KHW�WRHVWHO�EHVFKDGLJG
LV��1HHP�LQ�JHEHXUOLMN�JHYDO�FRQWDFW�RS�PHW�GH�NODQWHQGLHQVW�

/HJ�GH�PDQFKHW�FRUUHFW�DDQ��0HHW�RSQLHXZ�QD�HHQ�UXVW�
SDX]H�YDQ����PLQXWHQ��7LMGHQV�KHW�PHWHQ�QLHW�VSUHNHQ�RI�
EHZHJHQ��

+HUKDDO�GH�PHWLQJ�RS�GH�MXLVWH�PDQLHU�QD�HHQ�SDX]H�YDQ����
PLQXWHQ��1HHP�DOOH�DDQZLM]LQJHQ�LQ�DFKW�GLH�LQ�GH]H�KDQG�
OHLGLQJ�JHJHYHQ�ZRUGHQ�YRRU�HHQ�FRUUHFWH�PHWLQJ��DOVRRN�GH�
DDQZLM]LQJHQ�EHWUHIIHQGH�GH�DOJHPHQH�RRU]DNHQ�YDQ�IRXWLHYH�
PHWLQJHQ��/LFKWMHV�DIZLMNHQGH�UHVXOWDWHQ�]LMQ�YRONRPHQ�
QRUPDDO��DDQJH]LHQ�GH�EORHGGUXN�DDQ�YRRUWGXUHQGH�
VFKRPPHOLQJHQ�RQGHUKHYLJ�LV�

6OD�GH�JHPHWHQ�ZDDUGHQ�RS�HQ�EHVSUHHN�]H�PHW�XZ�DUWV��+HW�
LV�QLHW�RQJHEUXLNHOLMN��GDW�ZDDUGHQ�GLH�QLHW�ELM�X�WKXLV�ZHUGHQ�
JHPHWHQ��VWHUN�DIZLMNHQ�

:DQQHHU�X�HHQ�SUREOHHP�QLHW�RS�NXQW�ORVVHQ��GLHQW�X�FRQWDFW�RS�WH�QHPHQ�PHW�GH�
IDEULNDQW��1HHP�KHW�DSSDUDDW�QLHW�]HOI�XLW�HONDDU�

&ODVVLILFDWLH 6\VWROH
�PP+J�

'LDVWROH
�PP+J�

$DQGXLGLQJV�
EHUHLN

+\SHUWRQLH�JUDDG�� ����� ������ URRG

+\SHUWRQLH�JUDDG�� ��������� ��������� RUDQMH

+\SHUWRQLH�JUDDG�� ��������� ������� JHHO

KRRJQRUPDDO ��������� ������� JURHQ

QRUPDDO ��������� ������� JURHQ

RSWLPDDO ����� ���� JURHQ

� ��

$IYDOEHKHHU
'LW�DSSDUDDW�PDJ�QLHW�VDPHQ�PHW�KHW�KXLVKRXGHOLMN�DIYDO�ZRUGHQ�DDQJHERGHQ��,HGHUH�
FRQVXPHQW� LV�YHUSOLFKW��DOOH�HOHNWULVFKH�RI�HOHNWURQLVFKH�DSSDUDWHQ��RQJHDFKW�RI�GLH�
VFKDGHOLMNH�VWRIIHQ�EHYDWWHQ�RI�QLHW��ELM�HHQ�PLOLHXGHSRW�LQ�]LMQ�VWDG�RI�ELM�GH�KDQGHODDU�
DI� WH� JHYHQ�� ]RGDW� ]H� RS� HHQ�PLOLHXYULHQGHOLMNH�PDQLHU� NXQQHQ�ZRUGHQ� YHUZLMGHUG��
+DDO�GH�EDWWHULMHQ�XLW�KHW�DSSDUDDW�YRRUGDW�X�KHW�DSSDUDDW�YHUZLMGHUW��*RRL�JHEUXLNWH�

EDWWHULMHQ�QLHW�ELM�KHW�KXLVYXLO��PDDU�EUHQJ�GH]H�QDDU�GH�GDDUYRRU�EHVWHPGH�DIYDOYHUZHUNLQJ�
RI� OHYHU� GH]H� LQ� ELM� HHQ� VSHFLDDO� GDDUYRRU� EHVWHPG� LQ]DPHOVWDWLRQ� ELM� GH� VXSHUPDUNW� RI�
HOHNWUDZLQNHOLHU��:HQGW�X�]LFK�EHWUHIIHQGH�KHW�DIYDOEHKHHU�WRW�XZ�JHPHHQWH�RI�KDQGHODDU��

5LFKWOLMQHQ���QRUPHQ
'H]H�EORHGGUXNPHWHU�EHDQWZRRUGW�DDQ�GH�HLVHQ�YDQ�GH�(8�QRUP�YRRU�QLHWLQYDVLHYH�EORHG�
GUXNPHHWLQVWUXPHQWHQ��+HW� LV�JHFHUWL¿FHHUG�YROJHQV�GH�(*ULFKWOLMQHQ�HQ�YRRU]LHQ�YDQ�KHW�
&(�PHUN��FRQIRUPLWHLWVPHUN��´&(�����´��'H�EORHGGUXNPHWHU�EHDQWZRRUGW�DDQ�GH�(XURSHVH�
YRRUVFKULIWHQ� (1� ��������� (1� ����������� (1� ������������ (1� ��������� (1� �������� (1�
�������HQ�(1��������� �$DQ�GH�HLVHQ�YDQ�GH�(8�ULFKWOLMQ��������(:*�YDQ�GH�UDDG�YDQ����
MXQL������EHWUHIIHQGH�PHGLVFKH�SURGXFWHQ³�LV�YROGDDQ��

(OHNWURPDJQHWLVFKH�YHUGUDDJEDDUKHLG��5LFKWOLMQHQ�HQ�YHUNODULQJ�YDQ�GH�IDEULNDQW
�6WDQG������������

+DUPRQLVFKH�WULOOLQJHQ
YROJHQV�,(&����������
6SDQQLQJVVFKRPPHO�
LQJHQ���ÀLNNHULQJ
YROJHQV�,(&����������

QLHW�YDQ�
WRHSDVVLQJ

(OHNWURPDJQHWLVFKH�VWRULQJVHPLVVLH

+HW�EORHGGUXNPHHWWRHVWHO�LV�YRRU�KHW�JHEUXLN�LQ�GH�RQGHUDDQ�YHUPHOGH
HOHNWURPDJQHWLVFKH�RPJHYLQJ�EHVWHPG��'H�NODQW�RI�JHEUXLNHU�YDQ�KHW�
EORHGGUXNPHHWWRHVWHO�PRHW�HUYRRU�]RUJHQ�GDW�KHW�LQ�HHQ�GHUJHOLMNH�
RPJHYLQJ�JHEUXLNW�ZRUGW�

+HW�EORHGGUXNPHHWWRHVWHO�LV�YRRU�KHW�JHEUXLN�LQ�GH�RQGHUDDQ�YHUPHOGH
HOHNWURPDJQHWLVFKH�RPJHYLQJ�EHVWHPG��'H�NODQW�RI�JHEUXLNHU�YDQ�KHW�
EORHGGUXNPHHWWRHVWHO�PRHW�HUYRRU�]RUJHQ�GDW�KHW�LQ�HHQ�GHUJHOLMNH�
RPJHYLQJ�JHEUXLNW�ZRUGW�

(OHNWURPDJQHWLVFKH�VWRULQJVLPPXQLWHLW

��$�P

'H�NZDOLWHLW�YDQ�GH�
YRHGLQJVVSDQLQJ�PRHW�PHW
GH]H�YDQ�HHQ�W\SLVFKH
EHGULMIV��RI�]LHNHQKXLVRJHYLQJ
RYHUHHQNRPHQ�

6QHOOH�HOHNWULVFKH
WUDQVLsQWHQ
HQ�ODZLQHV
,(&����������

���N9�YRRU
QHWOHLGLQJHQ
���N9�YRRU
LQJDQJV���XLW�
JDQJVOHLGLQJHQ

6WRRWVSDQ
QLQJHQ
,(&����������

���N9�EDODQV�
VSDQQLQJ
���N9
VSHUVSDQQLQJ

'H�NZDOLWHLW�YDQ�GH�YRHGLQJV�
VSDQLQJ�PRHW�PHW
GH]H�YDQ�HHQ�W\SLVFKH
EHGULMIV��RI�]LHNHQKXLVRJHYLQJ
RYHUHHQNRPHQ��$OV�GH
JHEUXLNHU�YDQ�KHW�EORHGGUXN�
PHHWWRHVWHO�RRN�ELM�KHW�RS�
WUHGHQ�YDQ�RQGHUEUHNLQJHQ
YDQ�GH�HQHUJLHYRRU]LHQLQJ
HHQ�YRRUJH]HWWH�ZHUNLQJ�
YHUHLVW��ZRUGW�DDQEHYROHQ
RP�KHW�EORHGGUXNPHHWWRHVWHO
XLW�HHQ�RQGHUEUHNLQJVYULMH�
VWURRPYRRU]LHQLQJ�RI�HHQ�
EDWWHULM�WH�YRHGHQ�

6SDQQLQJV��
YDOOHQ��NRUW�
VWRQGLJH
RQGHUEUHNLQJHQ
HQ�VFKRPPHOLQJHQ
YDQ�GH�
YRHGLQJVVSDQQLQJ
YROJHQV
,(&�����������

����8 ��!����7
VSDQQLQJVYDO�
YRRU�����
SHULRGH�����
8 ������7
VSDQQLQJVYDO�
YRRU���SHUL�
RGHQ�����87
�����VSDQ�
QLQJVYDO�
YRRU����SHUL�
RGHQ�����87
�!����VSDQ�
QLQJVYDO�
YRRU���V

230(5.,1*��8 � �KHW�RQGHUVWH�GRGH�SXQW�LV�GH�QHWZLVVHO�7
VSDQQLQJ�YRRU�GH�WRHSDVVLQJ�YDQ�KHW�WHVWSHLO�

P

: G ������3 G ������3 G ������3
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$DQEHYROHQ�YHLOLJKHLGVDIVWDQGHQ�WXVVHQ�GUDDJEDUH�HQ�PRELHOH
+)�FRPPXQLFDWLHWRHVWHOOHQ�HQ�KHW�ÄEORHGGUXNPHHWWRHVWHO´

������
������
������
������
�����

������
������
������
������
�����

(OHNWURPDJQHWLVFKH�VWRULQJVLPPXQLWHLW
+HW�EORHGGUXNPHHWWRHVWHO�LV�YRRU�KHW�JHEUXLN�LQ�GH�RQGHUDDQ�YHUPHOGH
HOHNWURPDJQHWLVFKH�RPJHYLQJ�EHVWHPG��'H�NODQW�RI�JHEUXLNHU�YDQ�KHW�
EORHGGUXNPHHWWRHVWHO�PRHW�HUYRRU�]RUJHQ�GDW�KHW�LQ�HHQ�GHUJHOLMNH�
RPJHYLQJ�JHEUXLNW�ZRUGW��

G ������3
G ������3!!!���0+]�WRW�����0+]
G ������3!!!����0+]�WRW�����*+]

D
E

D�

E�

QLHW�YDQ�
WRHSDVVLQJ

��9�P

%HQDPLQJ�HQ�PRGHO
:HHUJDYHV\VWHHP
*HKHXJHQSODDWVHQ
0HHWPHWKRGH
9RHGLQJ
0HHWEHUHLN�EORHGGUXN
0HHWEHUHLN�SROV
0D[LPDOH�PHHWDIZLMNLQJ�YDQ�GH�VWDWLVFKH�GUXN
0D[LPDOH�PHHWDIZLMNLQJ�YDQ�GH�SROVZDDUGHQ
'UXNRSZHNNLQJ
/XFKW�DIODWHQ
$XWRP��XLWVFKDNHOLQJ
2SHUDWLRQHOH�YRRUZDDUGHQ
2SVODJYRRUZDDUGHQ
0DQFKHW
$IPHWLQJHQ��DSSDUDDWHHQKHLG�
*HZLFKW
$UWLNHO�QXPPHU
($1�QXPPHU�

0(',6$1$� �%:����EORHGGUXNPHWHU
GLJLWDOH�ZHHUJDYH
��[�����YRRU�PHHWJHJHYHQV
RVFLOORPHWULVFK
��9 ����[�����9�EDWWHULMHQ�$$$�/5��
���±�����PP+J
���±�����SROVVODJHQ�PLQ�
������������������������������������PP+J
��������������������������������������YDQ�GH�ZDDUGH
DXWRPDWLVFK�GRRU�SRPS
DXWRPDWLVFK
QD�FD����PLQ�
����&�WRW�����&�����WRW������PD[��UHODW��OXFKWYRFKWLJKHLG
�����&�WRW������&�����WRW������PD[��UHODW��OXFKWYRFKWLJKHLG
������������FP�YRRU�YROZDVVHQHQ
FD�����[����[����PP��/�[�%�[�+�
FD������J�]RQGHU�EDWWHULMHQ
�����
����������������
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����������������������������������
����������������������������������
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7HFKQLVFKH�JHJHYHQV

,Q�KHW�NDGHU�YDQ�RQ]H�YRRUWGXUHQGH�LQVSDQQLQJHQ�QDDU�YHUEHWHULQJHQ��EHKRXGHQ�
ZLM�RQV�KHW�UHFKW�YRRU�RP�TXD�YRUPJHYLQJ�HQ�RS�WHFKQLVFK�JHELHG�

YHUDQGHULQJHQ�DDQ�RQV�SURGXFW�GRRU�WH�YRHUHQ�

*DUDQWLH��HQ�UHSDUDWLHEHSDOLQJHQ

0(',6$1$�$*��-DJHQEHUJVWUD�H�����������1(866��'XLWVODQG
H0DLO��LQIR#PHGLVDQD�GH��,QWHUQHW��ZZZ�PHGLVDQD�FRP
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1HHP�YRRU�HHQ�PHWLQJ���WRW����PLQXWHQ�UXVW�HQ
HHW�QLNV��GULQN�JHHQ�DOFRKRO��URRN�QLHW��YRHU�JHHQ
OLFKDPHOLMNH�ZHUN]DDPKHGHQ�XLW��VSRUW�QLHW�HQ
QHHP�JHHQ�EDG��$O�GH]H�IDFWRUHQ�NXQQHQ�KHW
PHHWUHVXOWDDW�EHwQYORHGHQ�
9HUZLMGHU�KRUORJHV�HQ�MXZHOHQ�YDQ�GH�SROV�ZDDUDDQ
JHPHWHQ�ZRUGW�
0HHW�DOWLMG�DDQ�GH]HOIGH�SROV��PHHVWDO�OLQNV��
0HHW�XZ�EORHGGUXN�UHJHOPDWLJ�HQ�GDJHOLMNV�RS
KHW]HOIGH�WLMGVWLS��RPGDW�GH�EORHGGUXN�LQ�GH�ORRS
YDQ�GH�GDJ�YHUDQGHUW�
$OOH�SRJLQJHQ�YDQ�GH�SDWLsQW�GH�DUP�WH
RQGHUVWHXQHQ��NXQQHQ�GH�EORHGGUXN�YHUKRJHQ�
=RUJ�YRRU�HHQ�FRPIRUWDEHOH�HQ�RQWVSDQQHQ
KRXGLQJ�HQ�VSDQ�WLMGHQV�GH�PHWLQJ�GH�VSLHUHQ�YDQ
GH�DUP�ZDDUDDQ�ZRUGW�JHPHWHQ��QLHW�DDQ��*HEUXLN�
LQGLHQ�QRGLJ��HHQ�NXVVHQ�WHU�RQGHUVWHXQLQJ�
([WUHPH�WHPSHUDWXUHQ��YRFKW�RI�KRRJWHQ�NXQQHQ�GH�
SUHVWDWLHV�YDQ�KHW�WRHVWHO�EHwQYORHGHQ�
$OV�GH�SROV�RQGHU�RI�ERYHQ�KHW�KDUW�OLJW��NRPW�KHW
WRW�HHQ�IRXWH�PHWLQJ�
(HQ�ORVVH�RI�RSHQ�PDQFKHW�YHURRU]DDNW�HHQ�RQMXLVWH
PHWLQJ�
'RRU�KHUKDDOGH�PHWLQJHQ�VWXZW�KHW�EORHG�LQ�GH
SROV��ZDW�WRW�HHQ�YHUNHHUG�UHVXOWDDW�NDQ�OHLGHQ�
2SHHQYROJHQGH�EORHGGUXNPHWLQJHQ�PRHWHQ�ZRUGHQ
XLWJHYRHUG�PHW�SDX]HV�YDQ���PLQXWHQ�RI�QDGDW�GH
DUP�]R�RPKRRJ�LV�JHKRXGHQ��GDW�KHW�RSJHKRRSWH
EORHG�ZHJ�NDQ�VWURPHQ�

1LHW�JHVFKLNW�YRRU�MRQJH�NLQGHUHQ�
�����MDDU����

/HHV� GH� JHEUXLNVDDQZLM]LQJ�� LQ� KHW� ELM]RQGHU� GH
YHLOLJKHLGVLQVWUXFWLHV��]RUYXOGLJ�GRRU�YRRUDOHHU�X�KHW
DSSDUDDW� JHEUXLNW� HQ� EHZDDU� GH� JHEUXLNVDDQZLM]LQJ
YRRU� YHUGHUJHEUXLN�� $OV� X� KHW� WRHVWHO� DDQ� GHUGHQ
GRRUJHHIW��JHHI�GDQ�GH]H�JHEUXLNVDDQZLM]LQJ�DEVROXXW
PHH�

9HLOLJKHLGVLQVWUXFWLHV

9(,/,*+(,'6,16758&7,(6�%(75())(1'(�'(�%$77(5,-(1
%DWWHULHQ�QLHW�XLW�HONDDU�KDOHQ� L
9HUYDQJ�GH�EDWWHULMHQ��]RGUD�KHW�EDWWHULMV\PERRO�LQ�KHW�GLVSOD\�YHUVFKLMQW�� ��L
9HUZLMGHU�]ZDNNH�EDWWHULMHQ�RQPLGGHOOLMN�XLW�KHW�EDWWHULMYDN��RPGDW�GH]H�NXQQHQ�OHHJORS�
HQ�HQ�KHW�DSSDUDDW�NXQQHQ�EHVFKDGLJHQ������������������������������������������������������������������������L
9HUKRRJG�XLWORRSJHYDDU��FRQWDFW�PHW�KXLG��RJHQ�HQ�VOLMPKXLG�YHUPLMGHQ��%LM�FRQWDFW�PHW�
DFFX]XXU�GH�EHWUHIIHQGH�SODDWVHQ�RQPLGGHOOLMN�PHW�RYHUYORHGLJ�KHOGHU�ZDWHU�VSRHOHQ�HQ�
RQPLGGHOOLMN�HHQ�DUWV�RS]RHNHQ����������������������������������������������������������������������������������������L
0RFKW�HU�HHQ�EDWWHULM�LQJHVOLNW�]LMQ��GDQ�PRHW�RQPLGGHOOLMN�HHQ�DUWV�RSJH]RFKW�ZRUGHQ���� �L
$OWLMG�DOOH�EDWWHULMHQ�WHJHOLMN�YHUYDQJHQ���������������������������������������������������������� ���������������������L
$OOHHQ�EDWWHULMHQ�YDQ�KHW]HOIGH�W\SH�JHEUXLNHQ��JHHQ�YHUVFKLOOHQGH�W\SHV�RI�JHEUXLNWH�HQ�
QLHXZH�EDWWHULMHQ�GRRU�HONDDU�JHEUXLNHQ�� �L
3ODDWV�GH�EDWWHULMHQ�FRUUHFW��QHHP�GH�SRODULWHLW�LQ�DFKW�� �L
9HUZLMGHU�GH�EDWWHULMHQ�DOV�X�KHW�DSSDUDDW�PLQVWHQV���PDDQGHQ�QLHW�PHHU�JHEUXLNW�� �L
%DWWHULMHQ�XLW�GH�EXXUW�YDQ�NLQGHUHQ�KRXGHQ� �L
%DWWHULMHQ�QLHW�KHURSODGHQ��(U�EHVWDDW�H[SORVLHJHYDDU� L
1LHW�NRUWVOXLWHQ��(U�EHVWDDW�H[SORVLHJHYDDU� L
1LHW�LQ�KHW�YXXU�ZHUSHQ��(U�EHVWDDW�H[SORVLHJHYDDU�� �L
*HHI� YHUEUXLNWH� EDWWHULMHQ�HQ�DFFX
V� QLHW�PHW� KHW� JHZRQH�KXLVYXLO�PHH��PDDU�PHW� KHW�
VSHFLDOH�DIYDO�RI�LQ�HHQ�EDWWHULMYHU]DPHOVWDWLRQ�LQ�GH�YDNKDQGHO�

%ORHGGUXN�LV�GH�GUXN�GLH�GRRU�HONH�KDUWVODJ�LQ�GH�YDWHQ�RQWVWDDW��:DQQHHU�KHW�KDUW�VDPHQ�
WUHNW� � �V\VWROH��HQ�EORHG�QDDU�GH�DUWHULsQ�SRPSW�� OHLGW�GLW� WRW�KHW�VWLMJHQ�YDQ�GH�GUXN��'H
KRRJVWH�ZDDUGH�YDQ�GH]H�GUXN�ZRUGW�V\VWROLVFKH�GUXN�JHQRHPG�HQ�JHGXUHQGH�HHQ�EORHG�
GUXNPHWLQJ�DOV�HHUVWH�ZDDUGH�JHPHWHQ�:DQQHHU�GH�KDUWVSLHU�YHUVODSW�RP�QLHXZ�EORHG�RS�
WH�QHPHQ��QHHPW�RRN�GH�GUXN�DI�LQ�GH�DUWHULsQ��:DQQHHU�GH�YDWHQ�RQWVSDQQHQ�]LMQ��ZRUGW�GH�
WZHHGH�ZDDUGH���GH�GLDVWROLVFKH�GUXN�JHPHWHQ�

:$$56&+8:,1*
7H�ODJH�EORHGGUXN�EHWHNHQW�QHW�]R¶Q�JH]RQGKHLGVULVLFR�DOV�KRJH
EORHGGUXN��$DQYDOOHQ�YDQ�GXL]HOLJKHLG�NXQQHQ�OHLGHQ�WRW�
JHYDDUOLMNH�VLWXDWLHV��E�Y��RS�WUDSSHQ�RI�LQ�KHW�YHUNHHU��
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$DQOHJJHQ�YDQ�GH�PDQFKHW

6\PERRO������2RU]DDN

+)�VWUDOLQJ�
&,635���

.ODVVH�%

+HW�ÄEORHGGUXNPHHWWRHVWHO´�
JHEUXLNW�+)HQHUJLH�XLWVOXLWHQG�
YRRU�]LMQ�LQWHUQH�IXQFWLH�
'DDURP�LV�]LMQ�+)�XLW]HQGLQJ�
KHHO�JHULQJ�HQ�LV�KHW�RQZDDU�
VFKLMQOLMN�GDW�HOHNWURQLVFKH
WRHVWHOOHQ�LQ�GH�RPJHYLQJ�
JHVWRRUG�ZRUGHQ�

+HW�ÄEORHGGUXNPHHWWRHVWHO´�LV�
EHVWHPG�YRRU�KHW�JHEUXLN�LQ�DOOH�
LQULFKWLQJHQ��LQFOXVLHI�ZRRQ]RQHV
HQ�]RQHV�GLH�RQPLGGHOOLMN�RS
HHQ�RSHQEDDU�ODDJVSDQQLQJVQHW�
DDQJHVORWHQ�]LMQ��GDW�RRN�
JHERXZHQ�YHU]RUJW�GLH�YRRU
ZRRQGRHOHLQGHQ�JHEUXLNW�
ZRUGHQ�

%LM�KHW�JHEUXLN�YDQ�GUDDJEDUH�HQ�PRELHOH�KRRJ�
IUHTXHQWH�FRPPXQLFDWLHWRHVWHOOHQ�PDJ�GH�DDQ�
EHYROHQ�DIVWDQG�WRW�HON�GHHO�YDQ�KHW�ÄEORHGGUXN�
PHHWWRHVWHO´��LQFOXVLHI�YDQ�GH�NDEHOV���GLH�DDQ�GH�
KDQG�YDQ�GH�RS�GH�IUHTXHQWLH�YDQ�GH�]HQGHU�YDQ�
WRHSDVVLQJ�]LMQGH�YHUJHOLMNLQJ�EHUHNHQG�ZHUG��
QLHW�RQGHUVFKUHGHQ�ZRUGHQ��

6WRULQJVHPLVVLH�
PHWLQJHQ��� &RQIRUPLWHLW (OHNWURPDJQHWLVFKH

RPJHYLQJ���5LFKWOLMQ

+)�VWUDOLQJ
&,635���

*URHS��

9ORHUHQ�PRHWHQ�XLW�KRXW�RI���XLW�
EHWRQ�]LMQ�RI�EHVWDDQ�XLW
NHUDPLVFKH�WHJHOV�
,QGLHQ�GH�YORHU�XLW�NXQVWVWRI�
PDWHULDOHQ�EHVWDDW��PRHW�GH�
UHODWLHYH�YRFKWLJKHLG�WHQ�
PLQVWH�����EHGUDJHQ�

(OHNWURPDJQHWLVFKH�
RPJHYLQJ�±�5LFKWOLMQHQ

6WRULQJV�
LPPXQLWHLW��
FRQWUROHV������

,(&�������
FRQWUROH�
SHJHO�

&RQIRUPLWHLW�
SHJHO���

2QWODGLQJ�
VWDWLVFKH�
HOHNWULFLWHLW
�(6'��YROJHQV�
,(&����������

����N9�FRQWDFW�
RQWODGLQJ

����N9�OXFKW�
RQWODGLQJ

����N9�FRQWDFW�
RQWODGLQJ

����N9�OXFKW�
RQWODGLQJ

0DJQHHWYHOG�ELM
GH�YRHGLQJVIUH�
TXHQWLH��������+]��
YROJHQV
,(&����������

(OHNWURPDJQHWLVFKH�
RPJHYLQJ�±�5LFKWOLMQHQ

*HOHLGH�+)�
VWRULQJHQ
YROJHQV
,(&����������

*HVWUDDOGH�
+)�VWRULQJHQ
YROJHQV
,(&����������

��9UPV
����N+]�WRW
���0+]

��9�P
���0+]�WRW
����*+]

2SPHUNLQJ����%LM����0+]�HQ�����0+]�JHOGW�KHW�KRJHUH�IUHTXHQWLHEHUHLN�
2SPHUNLQJ����'H]H�ULFKWOLMQHQ�]LMQ�PRJHOLMN�QLHW�YDQ�WRHSDVVLQJ�LQ�DOOH�JHYDOOHQ��'H�PDWH�YDQ�HOHNWURPDJ�
QHWLVFKH�YHUVSUHLGLQJ�ZRUGW�EHwQYORHG�GRRU�DEVRUSWLH�HQ�UHÀHFWLH�YDQ�JHERXZHQ��REMHFWHQ�HQ�PHQVHQ�

*HDGYLVHHUGH�EHVFKHUPLQJVDIVWDQG�

ZDDUELM�3�KHW�PD[LPDOH�XLWJDQJVYHUPRJHQ�LQ�ZDWW��:��LV
YROJHQV�GH�]HQGHUSURGXFHQW�HQ�G�GH�DDQEHYROHQ�EH�
VFKHUPLQJVDIVWDQG�LQ�PHWHUV��P��YHUWHJHQZRRUGLJG�
'H�YHOGVWHUNWH�YDQ�YDVWH�UDGLR�]HQGHUV�PRHW�ELM�DOOH
IUHTXHQWLHV�DDQ�GH�KDQG�YDQ�HHQ�RQGHU]RHN�WHU�SODDWVH�
PLQGHU�]LMQ�GDQ�KHW�FRQIRUPLWHLWVQLYHDX��
,Q�GH�EXXUW�YDQ�DSSDUDWHQ�PHW�KHW�
YROJHQGH�WHNHQ��WUHGHQ�PRJHOLMNH�
VWRULQJVSUREOHPHQ�RS��

6WRULQJVL�
PPXQLWHLW��
FRQWUROHV���

,(&�������
FRQWUROH�
SHJHO�

&RQIRUPLWHLW�
SHJHO�

QLHW�YDQ�
WRHSDVVLQJ

QLHW�YDQ�
WRHSDVVLQJ

QLHW�YDQ�
WRHSDVVLQJ

QLHW�YDQ�
WRHSDVVLQJ

QLHW�YDQ�
WRHSDVVLQJ

QLHW�YDQ�
WRHSDVVLQJ

'H�YHOGVWHUNWHV�YDQ�VWDWLRQDLUH�]HQGHUV��]RDOV�ELMY��EDVLVVWDWLRQV�YDQ�UDGLRWHOHIRRQV��JVP¶V�
GUDDGOR]H�WHOHIRRQV��HQ�PRELHOH�UDGLRGLHQVWHQ��DPDWHXUVWDWLRQV��$0��HQ�)0�UDGLR��HQ�WHOHYLVLH�
]HQGHUV��NXQQHQ�WKHRUHWLVFK�QLHW�SUHFLHV�YRRUEHVWHPG�ZRUGHQ��(HQ�RQGHU]RHN�YDQ�GH�SODDWV
YDQ�JHEUXLN�YDQ�HOHNWURPDJQHWLVFKH�WRHVWHOOHQ�PRHW�LQ�RYHUZHJLQJ�JHQRPHQ�ZRUGHQ�RP�GH�GRRU�
KRRJIUHTXHQWH�]HQGHUV�RSJHZHNWH�HOHNWURPDJQHWLVFKH�RPJHYLQJ�WH�EHRRUGHOHQ��$OV�GH�YDVWJH�
VWHOGH�YHOGVWHUNWH�RS�GH�VWDQGSODDWV�YDQ�KHW�EORHGGUXNPHHWWRHVWHO�KHW�KLHUERYHQ�RSJHJHYHQ�
RYHUHHQVWHPPLQJVSHLO�RYHUVFKULMGW��GDQ�PRHW�KHW�ÄEORHGGUXNPHHWWRHVWHO´�RS�]LMQ�QRUPDOH�ZHUNLQJ�
EHZDDNW�ZRUGHQ��$OV�RQJHZRQH�SUHVWDWLHNHQPHUNHQ�YDVWJHVWHOG�ZRUGHQ��NDQ�KHW�QRGLJ�]LMQ�RP
ELMNRPHQGH�PDDWUHJHOHQ�WH�QHPHQ��]RDOV�ELMY��KHW�RSQLHXZ�LQVWHOOHQ�YDQ�KHW�WRHVWHO�

,Q�KHW�IUHTXHQWLHEHUHLN�YDQ�����N+]�WRW����0+]�PRHW�GH�YHOGVWHUNWH�PLQGHU�GDQ�>9�@���9�P�
EHGUDJHQ�

+HW�ÄEORHGGUXNPHHWWRHVWHO´�LV�YRRU�KHW�JHEUXLN�LQ�HHQ�HOHNWURPDJQHWLVFKH
RPJHYLQJ�EHVWHPG�ZDDULQ�JHVWUDDOGH�+)�VWRULQJHQ�JHFRQWUROHHUG�ZRUGHQ��
'H�NODQW�RI�JHEUXLNHU�YDQ�KHW�ÄEORHGGUXNPHHWWRHVWHO´�NDQ�KHOSHQ�RP�
HOHNWURPDJQHWLVFKH�VWRULQJHQ�WH�YHUKLQGHUHQ�GRRU�GH�RQGHUDDQ�YHUPHOGH�
DDQEHYROHQ�PLQLPXPDIVWDQGHQ�WXVVHQ�GUDDJEDUH�HQ�PRELHOH�+)�
FRPPXQLFDWLHWRHVWHOOHQ��]HQGHUV��HQ�KHW�ÄEORHGGUXNPHHWWRHVWHO´�
DIKDQNHOLMN�YDQ�KHW�PD[LPDOH�XLWJDQJVYHUPRJHQ�YDQ�GH�FRPPXQLFDWLH�
WRHVWHOOHQ�LQ�DFKW�WH�QHPHQ�

����N+]������0+] ���0+]�������0+] ����0+]�������*+]

%HVFKHUPLQJVDIVWDQG��DIKDQNHOLMN�YDQ�GH�]HQGIUHTXHQWLH��1RPLQDOH�
YHUPRJHQ�

YDQ�GH�]HQGHU��

9RRU�]HQGHUV�ZDDUYDQ�KHW�PD[LPDOH�QRPLQDOH�YHUPRJHQ�LQ�GH�ERYHQVWDDQGH�
WDEHO�ZRUGW�YHUQRHPG��NDQ�GH�DDQEHYROHQ�EHVFKHUPLQJVDIVWDQG�G�LQ�PHWHUV��P��
DDQ�GH�KDQG�YDQ�GH�WRHSDVVLQJ�YDQ�GH�YHUJHOLMNLQJ�ZRUGHQ�YDVWJHVWHOG��GLH�YRRU�
GH�UHVSHFWLHYH�NRORP��ZDDUELM�3�KHW�PD[LPDOH�QRPLQDOH�YHUPRJHQ�YDQ�GH�
]HQGHU�LQ�ZDWW��:��LV��YROJHQV�GH�]HQGHUSURGXFHQW�
2SPHUNLQJ����%LM����0+]�HQ�����0+]�JHOGW�KHW�KRJHUH�IUHTXHQWLHEHUHLN�
2SPHUNLQJ����'H]H�ULFKWOLMQHQ�]LMQ�PRJHOLMN�QLHW�YDQ�WRHSDVVLQJ�LQ�DOOH
JHYDOOHQ��'H�PDWH�YDQ�HOHNWURPDJQHWLVFKH�YHUVSUHLGLQJ�ZRUGW�EHwQYORHG
GRRU�DEVRUSWLH�HQ�UHÀHFWLH�YDQ�JHERXZHQ��REMHFWHQ�HQ�PHQVHQ�

:DW�EHWHNHQW�EORHGGUXN"

�������V1.1 08/2016

'H�DFWXHOH�YHUVLH�YDQ�GH]H�JHEUXLNVDDQZLM]LQJ�YLQGW�X�RS�ZZZ�PHGLVDQD�FRP

1HHP�LQ�KHW�JHYDO�YDQ�JDUDQWLH�FRQWDFW�RS�PHW�XZ�VSHFLDDO]DDN�RI�PHW�GH�NODQWHQ�
VHUYLFH��,QGLHQ�X�KHW�DSSDUDDW�RS�PRHW�VWXUHQ��JHHI�GDQ�KHW�GHIHFW�DDQ�HQ�YRHJ�
HHQ�NRSLH�YDQ�GH�NZLWDQWLH�ELM��+LHUELM�JHOGHQ�GH�YROJHQGH�JDUDQWLHYRRUZDDUGHQ�

���9RRU�GH�SURGXFWHQ�YDQ�0(',6$1$�JHOGW�HHQ�JDUDQWLHWHUPLMQ�YDQ���MDDU�YDQDI
GH�GDWXP�YDQ�DDQNRRS��'H]H�NDQ�GRRU�PLGGHO�YDQ�GH�YHUNRRSERQ�RI�IDFWXXU
ZRUGHQ�DDQJHWRRQG�

���$OOH�NODFKWHQ��GLH�KHW�JHYROJ�]LMQ�YDQ�PDWHULDDO��HQ�RI�IDEULFDJHIRXWHQ�ZRUGHQ
����ELQQHQ�GH�JDUDQWLHWHUPLMQ�NRVWHORRV�YHUKROSHQ�

���(HQ�JHYDO�YDQ�JDUDQWLH�OHLGW�QLHW�WRW�DXWRPDWLVFKH�YHUOHQJLQJ�YDQ�GH�JDUDQWLH�
����WHUPLMQ��QRFK�YRRU�KHW�DSSDUDDW�]HOI�QRFK�YRRU�GH�YHUYDQJEDUH�RQGHUGHOHQ�

���8LWJHVORWHQ�YDQ�JDUDQWLH�]LMQ�
D��$OOH�VFKDGH�GLH�RQWVWDDQ�LV�GRRU�RQGHVNXQGLJH�EHKDQGHOLQJ��E�Y��KHW�QLHW�RS

��������GH�MXLVWH�ZLM]H�YROJHQ�YDQ�GH�JHEUXLNVDDQZLM]LQJ
E��%HVFKDGLJLQJHQ��GLH�]LMQ�RQWVWDDQ�GRRU�UHSDUDWLHV�GRRU�GH�NRSHU�RI�HHQ
DQGHU�RQEHYRHJG�SHUVRRQ�

F��7UDQVSRUWVFKDGH��GLH�LV�RQWVWDDQ�RS�ZHJ�YDQ�GH�YHUNRSHU�QDDU�GH�YHUEUXLNHU
��������RI�WLMGHQV�KHW�RSVWXUHQ�QDDU�GH�NODQWHQGLHQVW�

G��7RHEHKRUHQ��GLH�RQGHUKHYLJ�]LMQ�DDQ�VOLMWDJH�

���'H�IDEULNDQW�QHHPW�JHHQ�YHUDQWZRRUGLQJ�YRRU�GLUHFWH�RI�LQGLUHFWH�YHUYROJVFKDGH
GLH�GRRU�KHW�DSSDUDDW�YHURRU]DDNW�ZRUGW��2RN�QLHW�DOV�GH�VFKDGH�DDQ
KHW�DSSDUDDW�DOV�JDUDQWLHJHYDO�HUNHQG�LV�

1HHP�YRRU�UHSDUDWLHV��WRHEHKRUHQ�HQ�UHVHUYHRQGHUGHOHQ�FRQWDFW�RS�PHW�

0(',6$1$�%HQHOX[�1�9�
(XUHJLRSDUN���
�����-(�.HUNUDGH
1HGHUODQG

7HO��������������������
)D[��������������������

H0DLO��LQIR#PHGLVDQD�QO
,QWHUQHW��ZZZ�PHGLVDQD�EH�IU�QO
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), /DLWH�MD�/&'�Ql\WW|

/XH�VHXUDDYDW�Nl\WW|RKMHHW�KXROHOOLVHVWL�NRNRQDDQ�
HULW\LVHVWL� WXUYDOOLVXXVRKMHHW�� HQQHQ� NXLQ� Nl\WlW�
ODLWHWWD� MD� VlLO\Wl� RKMHHW� PDKGROOLVWD� P\|KHPSll�
Nl\WW|l�YDUWHQ��-RV�DQQDW�ODLWWHHQ�HWHHQSlLQ��DQQD�
P\|V�DLQD�WlPl�Nl\WWlRKMH�PXNDQD�

7XUYDOOLVXXVRKMHLWD

<OHLVHW�V\\W�PLWWDXNVHQ�HSlRQQLVWXPLVHHQ

2ONDYDUUHQ�YHUHQSDLQHPLWWDUL�
����������������������������������������������%:����.l\WW|RKMH���/XH�KXROHOOLVHVWL�OlSL�
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3$5,672-(1�7859$//,68862+-(,7$
$NNXMD�MD�SDULVWRMD�HL�VDD�SXUNDD��� �L
9DLKGD�SDULVWRW��NXQ�Ql\W|OOH�WXOHH�SDULVWRV\PEROL�� �L
3RLVWD� KHLNRW� SDULVWRW� YlOLWW|PlVWL� SDULVWRORNHURVWD�� NRVND� QH� YRLYDW� YXRWDD� MD� YDXULRLWWDD�
ODLWHWWD�������������������������������������������������������������� ������������������������������������������������������������� �L
.RKRQQXW� YXRWRYDDUD�� YlOWl� NRQWDNWLD� LKRQ�� VLOPLHQ� MD� OLPDNDOYRMHQ� NDQVVD�� -RV� MRXGXW�
DNNXKDSRQ�NDQVVD�NRVNHWXNVLLQ��KXXKWHOH�YDVWDDYDW�NRKGDW�YlOLWW|PlVWL� UXQVDDOOD�YHGHOOl�
MD�KDNHXGX�OllNlULQ�KRLWRRQ�������� �L
-RV�SDULVWR�WDL�DNNX�QLHODLVWDDQ��KDNHXGX�YlOLWW|PlVWL�OllNlULQ�KRLWRRQ��� �L
9DLKGD�NDLNNL�DNXW�MD�SDULVWRW�VDPDDQ�DLNDDQ� �L
.l\Wl� DLQRDVWDDQ� VDPDQ� W\\SLQ� SDULVWRMD�� HUL� W\\SSLHQ� SDULVWRMD� WDL� XXVLD� MD� Nl\WHWW\Ml�
VDPDDQ�DLNDDQ�HL�VDD�Nl\WWll�VDPDVVD�ODLWWHHVVD� �L
$VHWD�SDULVWRW�RLNHLQ�SDLNDOOHHQ��KXRPLRL�QDSDLVXXV�������� ��L
3RLVWD�SDULVWRW��HOOHW�Nl\Wl�ODLWHWWD�YlKLQWllQ���NXXNDXWHHQ�� �L
3LGl�SDULVWRW�SRLVVD�ODVWHQ�XORWWXYLOWD�������� �L
$NNXMD�MD�SDULVWRMD�HL�VDD�ODGDWD��5lMlKG\VYDDUD������� �L
/LLWl�RLNHLQ��5lMlKG\VYDDUD�������� �L
bOl�KHLWl�WXOHHQ��5lMlKG\VYDDUD�������� �L
bOl� KHLWl� Nl\WHWW\Ml� SDULVWRMD� MD� DNNXMD� WDORXVMlWWHHQ� VHNDDQ�� YDDQ� RQJHOPDMlWWHLVLLQ� WDL�
SDULVWRMHQ�NHUl\VSLVWHLVLLQ�
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0LWWDXNVLLQ�YDLNXWWDPLQHQ�MD�PLWWDXVWHQ�DUYLRLPLQHQ
� 0LWWDD� YHUHQSDLQH�XVHDPSDDQ�NHUWDDQ� MD� WDOOHQQD� WXORNVHW� MD� YHUWDD� WXORNVLD� VLWWHQ� NHV�

NHQllQ��bOl�WHH�MRKWRSllW|NVLl�\NVLWWlLVHQ�PLWWDXVWXORNVHQ�SHUXVWHHOOD�����������������������������L
$QQD� VHOODLVHQ� OllNlULQ� DUYLRLGD� YHUHQSDLQHDUYRVL�� MRND� WXQWHH� DLNDLVHPPDQ� WHUYH\GHQ�
WLODVL� MD� VDLUDXWHVL�� .XQ� Nl\WlW� ODLWHWWD� VllQQ|OOLVHVWL� MD� NLUMRLWDW� DUYRW� PXLVWLLQ� OllNlULl
YDUWHQ��RQ�K\Yl�NHUWRD�OllNlULOOH�WXORNVLVWD�VLOORLQ�WlOO|LQ����������������������������������������������������L
0XLVWD� YHUHQSDLQHWWD�PLWDWHVVDVL�� HWWl� SlLYLWWlLVLLQ� DUYRLKLQ� YDLNXWWDYDW�PRQHW� HUL� WHNLMlW��
7XSDNRLQWL�� DONRKROLQ� Nl\WW|�� OllNNHHW� MD� UXXPLLOOLQHQ� W\|� YDLNXWWDYDW� PLWWDXVWXORNVLLQ� HUL�
WDYRLQ� ���L
0LWWDD�YHUHQSDLQH�HQQHQ�UXRNDLOXD� ���L
(QQHQ�YHUHQSDLQHPLWWDXVWD�RQ�OHYlWWlYl�YlKLQWllQ������PLQXXWWLD�� �L
-RV�V\VWROLQHQ�WDL�GLDVWROLQHQ�PLWWDXVDUYR�YDLNXWWDD�HSlWDYDOOLVHOWD��OLLDQ�NRUNHDOWD�WDL�OLLDQ�
PDWDODOWD���YDLNND�PLWWDXV�RQ�VXRULWHWWX�RLNHLQ��MD�WlPl�WRLVWXX�XVHDPPDOOD�PLWWDXVNHUUDOOD��
RQ�V\\Wl�RWWDD�\KWH\V�OllNlULLQ��-RVNXV�RQ�P\|V�PDKGROOLVWD��HWWl�PLWWDXV�HL�RQQLVWX�VLNVL��
HWWl�SXOVVL�RQ�HSlVllQQ|OOLQHQ�WDL�KHLNNR��6LOORLQ�RQ�P\|V�V\\Wl�RWWDD�\KWH\V�OllNlULLQ�
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.l\WW||QRWWR
3DULVWRMHQ�DVHWWDPLQHQ�YDLKWDPLQHQ

0DQVHWLQ�NLLQQLW\V
��
��
��

.LLQQLWl�SXKGDV�PDQVHWWL�YDVHPSDDQ�SDOMDDVHHQ�UDQWHHVHHQ��NlPPHQ�\O|VSlLQ��NXYD����
0DQVHWLQ�MD�NlPPHQHQ�YlOLVHQ�HWlLV\\GHQ�WXOHH�ROOD�Q����FP��NXYD�����
.LLQQLWl�WDUUDQDXKD�WLLYLLVWL�UDQWHHVHHVL��lOl�NXLWHQNDDQ�OLLDQ�NLUHlOOH��MRWWD�PLWWDXVWXORV�HL�
YllULVW\LVL��NXYD����

9$52,786
bOl�WHH�LWVHQlLVHQ�PLWWDXNVHQ�YXRNVL�PLWllQ�WHUDSHXWWLVLD�WRLPHQSLWHLWl��
0llUlWW\MHQ�OllNNHLGHQ�DQQRVWHOXD�HL�VDD�NRVNDD�PXXWWDD�

��

��

0LWDWXW�DUYRW�WDOOHQWXYDW�DXWRPDDWWLVHVWL�YDOLWVHPDDVL�PXLVWLLQ��������WDL� ����-RNDLVHHQ�
PXLVWLLQ�YRL�WDOOHQWDD�MRSD�����PLWWDXVDUYRD�NHOORQDMDOOD�MD�SlLYlPllUlOOl�� �L
0LWWDXVWXORNVHW� MllYlW�Ql\W|OOH�� -RV�PLWllQ�SDLQLNHWWD�HL� HQll�SDLQHWD�� ODLWH� N\WNH\W\\�
DXWRPDDWWLVHVWL�SRLV�SllOWl�Q����PLQXXWLQ�MlONHHQ��WDL�VH�YRLGDDQ�N\WNHl�SRLV��������SDLQLN�
NHHOOD������

0LWWDXNVHQ�NHVNH\WWlPLQHQ
-RV�PLWWDXNVHQ�NHVNH\\WlPLQHQ�RQ�WDUSHHQ�MRVWDLQ�V\\VWl��HVLP��SRWLODDQ�KXRQRYRLQWLVX�
XV���YRLW�SDLQDDQ�������SDLQLNHWWD�������NRVND�WDKDQVD��/DLWH�O|\V\WWll�PDQVHWLQ�DXWRPDDW�
WLVHVWL�

7DOOHQQHWWXMHQ�DUYRMHQ�WXORVWDPLQHQ�Ql\W|OOH

0XLVWLQ�W\KMHQWlPLQHQ

��

/DLWHWWD� YRL� Nl\WWll� YDVWD�� NXQ� SDULVWRW� RQ� DVHQQHWWX�� /DLWWHHQ� YDVHPPDOOD� SXROHOOD� RQ�
SDULVWRORNHURQ�NDQVL��������$YDD�VH�MD�DVHWD���PXNDQD�ROHYDD�����9��SDULVWRD��W\\SSL�$$$�/5����
VLVllQ��7DUNLVWD� RLNHD�QDSDLVXXV� �NXWHQ�SDULVWRORNHURRQ�RQ�PHUNLWW\���6XOMH� SDULVWRORNHUR��
9DLKGD�SDULVWRW�KHWL��NXQ�SDULVWRQYDLKGRQ�V\PEROL� � � � � � � � � � � � � � � � � � �WXOHH�Ql\WW||Q���� � � � � �WDL�MRV�
Ql\W|VVl�HL�Ql\�PLWllQ��NXQ�ODLWH�RQ�N\WNHWW\�SllOOH�

3lLYlPllUlQ�MD�NHOORQDMDQ�VllWlPLQHQ
.XQ�SDULVWRW�RQ�DVHQQHWWX��RQ�VllGHWWlYl�NHOORQDLND�MD�SlLYlPllUl��3llVWlNVHVL�VllW|WLODDQ��
SDLQD� � � � � � � ±�SDLQLNHWWD� � � � � � � MD�SLGl�VH�SDLQHWWXQD�Q���� VHNXQWLD��6HXUDDYDNVL� YLONNXX�
Nl\WWlMlPXLVWL���WDL����������3DLQD�Q\W������±�SDLQLNHWWD�������VllWllNVHVL�RLNHDQ�YXRVLOXYXQ��6llGl�
YLONNXYD�YXRVLOXNX� � � � � � � ��SDLQLNNHHOOD� � � � � � � MD�SDLQD�VLWWHQ�XXGHOOHHQ� � � � � � �±�SDLQLNHWWD�
��������YDKYLVWDDNVHVL�YXRVLOXYXQ��/DLWH�YDLKWDD�Q\W�NXXNDXGHQ�VllW||Q��6llGl
NXXNDXVL��SlLYl��WXQWL�MD�PLQXXWLW�VDPRLQ�NXLQ�YXRVLOXNX��.XQ�PLQXXWLW�RQ�VllGHWW\��DVHWXNVHW�
RYDW�YDOPLLW��1lN\YLLQ� WXOHH�KHWNHNVL�Q\N\LQHQ�SlLYlPllUl� MD�VLWWHQ�NHOORQDLND��-RV�KDOXDW�
SlLYlPllUlQ�P\|KHPPLQ�QlN\YLLQ��SDLQD� O\K\HVWL� � � � � � �±�SDLQLNHWWD� � � � � � ��.XQ�SDULVWRW�
YDLKGHWDDQ��DVHWXNVHW�KlYLlYlW�MD�QH�RQ�WHKWlYl�XXGHOOHHQ��

.l\WWlMlPXLVWLQ�VllW|
0(',6$1$�UDQQHYHUHQSDLQHPLWWDULVVD�%:� ���� PLWDWXW� DUYRW� YRLGDDQ� MlUMHVWll� NDKWHHQ�
HUL�PXLVWLLQ��-RNDLVHVVD�PXLVWLVVD�RQ�Nl\WHWWlYLVVl�����SDLNNDD��3DLQDPDOOD������±�SDLQLNHWWD
��� � � �YRLGDDQ�YDOLWD�Nl\WWlMlPXLVWL��� � WDL� � � � ����7lPl�YDOLQWD�WDOOHQWXX�ODLWWHHVHHQ�MD�VLWl�
Nl\WHWllQ�VHXUDDYDQ�PLWWDXNVHQ� WDL� WLHWRMHQ� WDOOHQQXNVHQ�\KWH\GHVVl�QLLQ�NDXDQ��NXQQHV�
WDOOHQQHWDDQ�WRLQHQ�Nl\WWlMl�

9HUHQSDLQHHQ�PLWWDXV
9RLW�DORLWWDD�PLWWDXNVHQ��NXQ�PDQVHWWL�RQ�NXQQROOD�SDLNDOODDQ�
��
��

��

��

3DLQD�������±�SDLQLNHWWD������Nl\QQLVWllNVHVL�PLWWDXNVHQ�� �L
/DLWH�SXPSSDD�DXWRPDDWWLVHVWL�PDQVHWLQ�KLWDDVWL� Wl\WHHQ�YHUHQSDLQHHQ�PLWWDDPLVHNVL��
1RXVHYD�SDLQH�Ql\WHWllQ�Ql\W|VVl�������������������������������������������������������������������������������� L
/DLWH� SXPSSDD�PDQVHWWLD�� NXQQHV�PLWWDXNVHHQ� ULLWWlYl� SDLQH� RQ� VDDYXWHWWX�� /RSXVVD�
ODLWH�SllVWll�KLWDDVWL�PDQVHWLVWD�LOPDQ�MD�VXRULWWDD�PLWWDXNVHQ��.XQ�ODLWH�VDD�VLJQDDOLQ�
DONDD�SXOVVLQ�V\PEROL�����������YLONNXD�������������������������������������������������������������������������������� L
.XXOHW�SLWNlQ�SLLSSDXNVHQ�MD�PDQVHWWL�O|\VW\\��NXQ�PLWWDXV�RQ�YDOPLV��6\VWROLQHQ�MD�GLDV�
WROLQHQ�YHUHQSDLQH�VHNl�V\NHDUYR�WXOHYDW�QlN\YLLQ�Ql\W|OOH�� � � � ��9HUHQSDLQHHQ�LOPDLVLQ�
������YLONNXX�:+2�Q�YHUHQSDLQHHQ�OXRNLWWHOXD�YDVWDDYDVWL�VLLKHQ�NXXOXYDQ�SDONLQ�YLHUHV�
Vl��-RV�ODLWH�KDYDLWVHH�HSlVllQQ|OOLVHQ�V\NNHHQ��YLONNXX�P\|V�DUU\WPLD�Ql\WW|������������

7lVVl�ODLWWHHVVD�RQ���HULOOLVWl�PXLVWLD��MRLOOD�NXPPDOODNLQ�RQ�����WDOOHQQXVSDLNDQ�NDSDVL�
WHHWWL�� 0LWWDXVWXORNVHW� WDOOHQWXYDW� YDOLWWXXQ� WDOOHQQXVSDLNNDD� DXWRPDDWWLVHVWL�9RLW� KDNHD�
WDOOHQQHWXW�PLWWDXVDUYRW�SDLQDPDOOD� � � � � � � ��SDLQLNHWWD� � � � � �YDOLWDNVHVL�KDOXDPDVL�Nl\WWlMlQ
�������WDL���������3DLQD�Q\W�������±�SDLQLNHWWD�����MD�WlPlQ�Nl\WWlMlQ�YLLPHLVLPPlQ���PLWWDXNVHQ�
NHVNLDUYRW�WXOHYDW�Ql\WW||Q��.XQ�SDLQDW��������SDLQLNHWWD�������XXGHOOHHQ��QlN\YLLQ�WXOHYDW�YL�
LPHNVL� VXRULWHWXQ� PLWWDXNVHQ� WXORNVHW� \KGHVVl� WDOOHQQXVV\PEROLQ� ³05´� � � � � � MD� PXLVWL�
SDLNDQ�QXPHURQ�³�´�������NDQVVD��.XQ����������SDLQLNHWWD�����SDLQHWDDQ�YLHOl�XXGHOOHHQ��WXOHYDW�
QlN\YLLQ�DLQD�HGHOOLVHW�PLWWDXVDUYRW� �05���05�� MQH����.XQ�ROHW� WXOOXW�YLLPHLVHHQ�NLUMDXN�
VHHQ�HWNl�SDLQD�PLWllQ�SDLQLNHWWD��ODLWH�N\WNH\W\\�PXLVWLKDNXWLODVVD�Q����PLQXXWLQ�NXOXWWXD
DXWRPDDWWLVHVWL�SRLV�SllOWl��3DLQDPDOOD��������SDLQLNHWWD�������YRLW�SRLVWXD�PXLVWLKDNXWLODVWD
PLOORLQ� WDKDQVD�� -RV�PXLVWLLQ�RQ� WDOOHQQHWWX�����PLWWDXVDUYRD� MD� WDOOHQQHWDDQ�XXVL�DUYR��
YDQKLQ�DUYR�SRLVWHWDDQ��6LOORLQ�Ql\WW||Q�WXOHH�KHWNHNVL�³)XO´��Wl\QQl��

-RV�ROHW�YDUPD��HWWl�KDOXDW�SRLVWDD�NDLNNL� WLHW\Q�Nl\WWlMlQ� WDOOHQQHWXW�DUYRW�S\V\YlVWL��
SDLQD���������SDLQLNHWWD������MD�SLGl�VH�SDLQHWWXQD�Q����VHNXQWLD��NXQQHV�Ql\WW||Q�WXOHH�&/��
9DSDXWD�SDLQLNH��3DLQD�Q\W�������± SDLQLNHWWD�������YLHOl�NHUUDQ�YDKYLVWDDNVHVL�SRLVWRQ�

�6\PEROL���������6\\

9LUKHLOPRLWXNVHW
(SlWDYDOOLVWHQ�PLWWDXVWHQ�\KWH\GHVVl�Ql\WW||Q�WXOHYDW�VHXUDDYDW�

3XKGLVWXV�MD�KXROWR

��
��

��

2LNHD�PLWWDXVDVHQWR
0LWWDD�YHUHQSDLQH�LVWXHQ�
5HQWRXWD�NlVLYDUVL�MD�ODVNH�VH�NHY\HVWL�HVLPHU�NLNVL�S|\GlOOH�
1RVWD�UDQQHWWD�VLWHQ��HWWl�SDLQHPDQVHWWL�RQ�V\GlPHVL�NRUNHXGHOOD��NXYD����D� �OLLDQ�NRU�
NHD�DVHQWR��E� �RLNHD�DVHQWR��F� �OLLDQ�PDWDOD�DVHQWR��
3\V\�PLWWDXNVHQ�DLNDQD�KLOMDD�SDLNDOODVL��lOl�OLLNX�lOlNl�SXKX��NRVND�VH�VDDWWDD�PXXWWDD�
PLWWDXVDUYRMD�

��
��

��
��

3RLVWD�SDULVWRW��HQQHQ�NXLQ�SXKGLVWDW� ODLWWHHQ��3XKGLVWD� ODLWH� MD�PDQVHWWL� SHKPHlOOl� OLLQDOOD��
MRQND�YRLW�NRVWXWWDD�PLHGROOD�VDLSSXDOLXRNVHOOD��bOl�Nl\Wl�YRLPDNNDLWD�SXKGLVWXVDLQHLWD��DONR�
KROLD��QDIWDD��OLXRWWLPLD�WDL�EHQVLLQLl�MQH��/DLWHWWD�WDL�VHQ�RVLD�HL�VDD�XSRWWDD�YHWHHQ��9DUPLVWD��
HWWl�ODLWWHHVHHQ�HL�SllVH�NRVWHXWWD��/DLWHWWD�HL�VDD�Nl\WWll�HQQHQ�NXLQ�VH�RQ�NRNRQDDQ�NXLYD�
0DQVHWWLLQ�VDD�Wl\WWll�LOPDD�YDLQ��NXQ�VH�RQ�NLHGRWWXQD�UDQWHHQ�\PSlUL��/DLWHWWD�HL�VDD�DVHW�
WDD�VXRUDDQ�DXULQJRQSDLVWHHVHHQ��VXRMDD�VH�OLDOWD�MD�NRVWHXGHOWD��/DLWHWWD�HL�VDD�DVHWWDD�DOW�
WLLNVL�NXXPXXGHOOH� WDL�N\OP\\GHOOH��6lLO\Wl� ODLWH�VlLO\W\VODDWLNRVVD��NXQ�HW�Nl\Wl�VLWl��6lLO\Wl�
ODLWH�SXKWDDVVD�MD�NXLYDVVD�SDLNDVVD�

��[�/5��������9��$$$

0llUl\VWHQ�PXNDLQHQ�Nl\WW|

9DVWDQl\WW|

��7lPl�Wl\VLQ�DXWRPDDWWLQHQ�VlKN|WRLPLQHQ�YHUHQSDLQHPLWWDUL�RQ�WDUNRLWHWWX�YHUHQSDLQHHQ
PLWWDXNVHHQ�NRWLRORLVVD��.\VHHVVl�RQ�QRQLQYDVLLYLQHQ�YHUHQSDLQHHQ�PLWWDXVMlUMHVWHOPl�V\VWROLVHQ�MD
GLDVWROLVHQ�YHUHQSDLQHHQ�VHNl�V\NNHHQ�PLWWDXNVHHQ�DLNXLVLOWD�RVNLOORPHWULVHQ�WHNQLLNDQ�DYXOOD
UDQWHHVVD�ROHYDD�PDQVHWWLD�Nl\WWlHQ�

��/DLWH�HL�ROH�WDUNRLWHWWX�ODVWHQ�YHUHQSDLQHHQ�PLWWDDPLVHHQ��.\V\�OllNlULOWlVL��YRLWNR�Nl\WWll�VLWl
YDQKHPPLOOD�ODSVLOOD�
7lPl�YHUHQSDLQHHQPLWWDXVODLWH�HL�VRYL�YRLPDNNDDVWD�U\WPLKlLUL|VWl�NlUVLYLOOH�KHQNLO|LOOH���

.XYDQ�VHOLW\V
7b5.(bb
1RXGDWD�Nl\WW|RKMHWWD��1lLGHQ�RK�
MHLGHQ�QRXGDWWDPDWWD�MlWWlPLQHQ
YRL�DLKHXWWDD�ORXNNDDQWXPLVHQ�WDL�
ODLWWHHQ�YDXULRLWXPLVHQ�

9$52,786
1RXGDWD�QlLWl�YDURLWXVRKMHLWD�QLLQ
YRLW�HVWll�Nl\WWlMlQ�PDKGROOLVHQ
ORXNNDDQWXPLVHQ�

+820,2
1RXGDWD�QlLWl�RKMHLWD�QLLQ�YRLW�HVWll
ODLWWHHQ�PDKGROOLVHQ�YDXULRLWXPLVHQ�

2+-(
1lLVWl�RKMHLVWD�VDDW�K\|G\OOLVWl�WLHWRD
DVHQQXVWD�MD�Nl\WW|l�NRVNLHQ�

/DLWHOXRNLWXV��7\\SSL�%)

(L�VRYHOOX�SLHQLOOH�ODSVLOOH�
�����YXRWWD�������

/27�QXPHUR

/DDWLMD���

9DOPLVWXVSlLYlPllUl��

6XRMDD�NRVWHXGHOWD

7DUNDVWD�HQVLQ��RQNR�ODLWWHHVVD�NDLNNL�RVDW�
7RLPLWXVNRNRQDLVXXWHHQ�NXXOXX�
� ��0(',6$1$�YHUHQSDLQHPLWWDUL�%:����
� ��SDULVWRD��W\\SSL�$$$��/5�������9
� ��VlLO\W\VODDWLNNR
� ��Nl\WW|RKMH
-RV�KXRPDDW�NXOMHWXVYDXULRLWD�SXUNDHVVDVL�ODLWHWWD�
SDNNDXNVHVWD��RWD�YlOLWW|PlVWL�\KWH\WWl�NDXSSLDDVHHVL�

7RLPLWXVNRNRQDLVXXV

��
��
��
��

/DLWH�RQ�WDUNRLWHWWX�DLQRDVWDDQ�\NVLW\LVHHQ�Nl\WW||Q��-RV�VLQXOOD�RQ�WHUYH\WHHQ�OLLWW\YLl�N\V\�
P\NVLl��NHVNXVWHOH�OllNlULVL�NDQVVD�HQQHQ�ODLWWHHQ�Nl\WW|l������������������������������������������������� �L
.l\Wl�ODLWHWWD�DLQRDVWDDQ�VHQ�WDUNRLWXNVHQ�PXNDDQ�Nl\WW|RKMHWWD�QRXGDWWDHQ��9llULQNl\WW|�
MRKWDD�WDNXXQ�UDXNHDPLVHHQ������������������������������������������������������������������������������������������������ �L
.HVNXVWHOH�OllNlULVL�NDQVVD�HQQHQ�ODLWWHHQ�Nl\WW|l��MRV�VLQXOOD�RQ�VDLUDXNVLD��HVLP��SHULIH�
HULQHQ�DKWDXWWDYD�YDOWLPRVDLUDXV��� �L
/DLWHWWD�HL�VDD�Nl\WWll�WDKGLVWLPHQ�V\NNHHQ�WDUNNDLOXXQ�� �L
-RV� ROHW� UDVNDDQD�� RWD� KXRPLRRQ� WDUYLWWDYDW� YDURWRLPHQSLWHHW� MD� \NVLO|OOLQHQ� UDVLWXV�� N\V\�
WDUYLWWDHVVD�QHXYRD�OllNlULOWlVL������������������������������������������������������������������������������������������L
-RV�WXQQHW�PLWWDXNVHQ�DLNDQD�HSlPXNDYXXWWD��HVLP��NLSXD�UDQWHHVVD�WDL�PXXQODLVLD�RLUHLWD��
SDLQD������SDLQLNHWWD������VDDGDNVHVL�PDQVHWLQ�W\KMHQQHWW\l�QRSHDVWL��$YDD�PDQVHWWL�MD�LUURWD�
VH�UDQWHHVWD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
/XNXLVDW� WRLVWXYDW� YHUHQSDLQHHQPLWWDXNVHW� YRLYDW� DLKHXWWDD� HSlPLHOXLVLD� VLYXYDLNXWXNVLD�
HVLP��KHUPRYDPPRMD�WDL�YHULK\\W\PLl��������������������������������������������������������������������������������L
9HUHQSDLQHPLWWDXNVHW���HWHQNLQ�XVHLQ�WRLVWXYDW���YRLYDW�DLKHXWWDD�RKLPHQHYLl�MlONLl�LKRRQ�WDL�
YHUHQNLHUURQ�KlLUL|LWl��2WD�WDUYLWWDHVVD�\KWH\WWl�OllNlULLQ�VDDGDNVHVL�OLVlWLHWRMD�������������������L
7lWl�ODLWHWWD�HL�ROH�WDUNRLWXV�DQWDD�VHOODLVWHQ�KHQNLO|LGHQ�Nl\WW||Q��MRLOOD�RQ�I\\VLVLl��KHUPRO�
OLVLD� WDL� SV\\NNLVLl� RQJHOPLD� WDL� MRLGHQ� NRNHPXV� MD�WDL� WLHWR� HL� ULLWl� ODLWWHHQ� Nl\WW||Q�� HOOHL�
KHLWl�YDOYR�KHLGlQ� WXUYDOOLVXXGHVWDDQ�YDVWDDYD�KHQNLO|� WDL� WlPl�KHQNLO|�NHUWRR�KHLOOH� ODLW�
WHHQ�Nl\W|VWl���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
7lPl�YHUHQSDLQHPLWWDUL�RQ� WDUNRLWHWWX�DLNXLVLOOH��/DLWHWWD�HL�VDD�Nl\WWll� LPHYlLVLNlLVLOOH� WDL�
ODSVLOOH��.HVNXVWHOH�OllNlULQ�NDQVVD��MRV�KDOXDW�Nl\WWll�ODLWHWWD�QXRULOOH�� �L
/DVWHQ�HL�VDD�Nl\WWll�ODLWHWWD��/llNHWLHWHHOOLVHW�ODLWWHHW�HLYlW�ROH�OHOXMD�� �L
3LGl�ODLWH�SRLVVD�ODVWHQ�XORWWXYLOWD��� �L
3LHQWHQ� RVLHQ�� HVLP�� SDNNDXVPDWHULDDOLQ�� DNNXMHQ�� DNNXNRWHORQ� NDQQHQ� \P�� QLHOHPLQHQ�
DLKHXWWDD�WXNHKWXPLVYDDUDQ��� �L
.l\WWlMlQ�RQ�HQQHQ�Nl\WW|l�YDUPLVWHWWDYD��HWWl�ODLWH�WRLPLL�RLNHLQ�MD�WXUYDOOLVHVWL�� �L
/DLWHWWD� HL� VDD� Nl\WWll� WLORLVVD�� MRLVVD� RQ� YRLPDNDVWD� VlWHLO\l�� WDL� YRLPDNDVWD� VlWHLO\l� DL�
KHXWWDYLHQ� ODLWWHLGHQ�� NXWHQ� UDGLROlKHWWLPHW�� PDWNDSXKHOLPHW� WDL� PLNURDDOWRXXQLW�� OlKHLV\�
\GHVVl�WDL�\KGHVVl�NRUNHDWDDMXLVWHQ��NLUXUJLVWHQ� ODLWWHLGHQ�NDQVVD��1lPl�YRLYDW�DLKHXWWDD�
WRLPLQWDKlLUL|LWl�WDL�YllULl�PLWWDXVDUYRMD�����������������������������������������������������������������������������L
/DLWHWWD�HL�VDD�Nl\WWll�SDODYLHQ�NDDVXMHQ��SXXGXWXVDLQHHW��KDSSL�WDL�YHW\��WDL�SDODYLHQ�QHV�
WHLGHQ��DONRKROL��OlKHOOl��������������������� ������������������������������������������������������������������������������������L
bOl�PLWWDD�YHUHQSDLQHWWD�� MRV� VDPDVWD� UXXPLLQRVDVWD� WHKGllQ�VDPDQDLNDLVHVWL�PXLWD�PLW�
WDXNVLD��NRVND�QH�YRLYDW�KlLULLQW\l�WDL�HSlRQQLVWXD������������������������������������������������������������L
$VHWD�PDQVHWWL�YDKLQJRLWWXPDWWRPDOOH�NRKGDOOH�LKROOH�� MRV�LKROOD�RQ�NDWHWUL�WDL�ULQQDQSRLVWR�
OHLNNDXNVHQ�MlONHHQ��� �L
-RV�VLQXOOD�RQ�U\WPLKlLUL|��Nl\Wl�ODLWHWWD�YDVWD��NXQ�ROHW�NHVNXVWHOOXW�OllNlULVL�NDQVVD�� �L
/DLWHWWD�HL�VDD�PXRNDWD�PLOOllQ�WDYDOOD����������������������������������� ����������������������������������������������L
-RV�ODLWWHHVHHQ�WXOHH�KlLUL|LWl��lOl�NRUMDD�VLWl�LWVH��YDDQ�DQQD�NRUMDXNVHW�YDOWXXWHWXOOH�KXRO�
WROLLNNHHOOH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
.l\Wl�YDLQ�YDOPLVWDMDQ�DONXSHUlLVLl�OLVl��MD�YDUDRVLD��VLOOl�PXXWHQ�VHXUDXNVHQD�YRL�ROOD�ODL�
WH��WDL�KHQNLO|YDKLQNRMD��������������������������������������������������������������������������������������������������������L
6XRMDD�ODLWH�NRVWHXGHOWD��-RV�ODLWWHHVHHQ�NXLWHQNLQ�SllVHH�NRVWHXWWD��WXOHH�SDULVWRW�SRLVWDD�
YlOLWW|PlVWL� MD� YlOWWll� PXXWD� Nl\WW|l�� 2WD� WlVVl� WDSDXNVHVVD� \KWH\WWl� NDXSSLDDVHHQ� WDL�
VXRUDDQ�YDOPLVWDMDDQ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������L
0DQVHWWL�RQ�KHUNNl�MD�VLWl�RQ�NlVLWHOWlYl�YDURYDVWL��3XPSSDD�PDQVHWWLLQ�LOPDD�YDLQ��MRV�VH�
DVHWHWWX�RLNHLQ�UDQWHHVHHQ���������������������������������������������������������������������������������������������������L
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YDLNXWWDD�ODLWWHHQ�WRLPLQWDN\N\\Q�
/LLDQ�O|\Vl�WDL�DYRLQ�PDQVHWWL�YllULVWll
PLWWDXVWXORNVLD�
0LWWDXNVHQ�WRLVWDPLQHQ�VDD�YHUHQ�NDVDXWXPDDQ
UDQWHHVHHQ��PLNl�MRKWDD�YllUllQ�WXORNVHHQ�
3HUlNNlLVWHQ�PLWWDXVWHQ�YlOLOOl�WXOLVL�ROOD���PLQXXWLQ
SLWXLQHQ�WDXNR�WDL�HQVLQ�RONDYDUWWD�RQ�SLGHWWlYl
\OKllOOl��HWWl�SDNNDXWXQXW�YHUL�SllVHH�YLUWDDPDDQ
YDSDDVWL�

� �
� � �

	 

� �
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/DLWH�MD�/&'�Ql\WW|
/&'�Ql\WW|��'LVSOD\����������������9HUHQSDLQHHQ�LOPDLVLQ��YLKUHl���NHOWDLQHQ���RUDQVVL��
SXQDLQHQ������������3DULVWRORNHURQ�NDQVL�����������5DQQHPDQVHWWL�����������������������SDLQLNH�
�3bb//(�32,6�����������������SDLQLNH��PXLVWLKDNX�����������������SDLQLNH��NHOORQDLND�SlLYlPllUl��
�������SDLQLNH��Nl\WWlMlQ�DVHWXV�������������.l\WWlMlPXLVWL����������������1l\WW|�NHOORQDLND�
SlLYlPllUl�������������6\VWROLVHQ�SDLQHHQ�Ql\WW|����������0LWWD\NVLNN|������������
'LDVWROLVHQ�SDLQHHQ�Ql\WW|����������5\WPLKlLUL|Q�Ql\WW|��V\GlPHQ�U\WPLKlLUL|������������
3DULVWRQYDLKGRQ�V\PEROL�������������0XLVWLSDLNDQ�QXPHUR �����0XLVWLQ�V\PEROL
3XOVVLWDDMXXGHQ�Ql\WW|�����������3XOVVLQ�V\PEROL�����������������9HUHQSDLQHHQ�LOPDLVLQ���������� � �

0

0LNl�YHUHQSDLQH�RQ"
9HUHQSDLQH�RQ�SDLQH��MRND�PXRGRVWXX�MRNDLVHQ�V\GlPHQO\|QQLQ�DLNDQD�YHULVXRQLVVD��.XQ�
V\GlQ�VXSLVWXX�� �6\VWROH�� MD�SXPSSDD�YHUWD�YDOWLPRLKLQ�� MD�SDLQH�QRXVHH��3DLQHHQ�NRU�
NHLQWD�DUYRD�NXWVXWDDQ�V\VWROLVHNVL�SDLQHHNVL�MD�VH�RQ�YHUHQSDLQHHQ�PLWWDXNVHVVD�HQVLP�
PlLQHQ�DUYR��.XQ�V\GlQOLKDV�OHSll�RWWDDNVHHQ�OLVll�YHUWD��SDLQH�YDOWLPRLVVD�ODVNHH��.XQ�
YHULVXRQHW�RYDW�OHSRWLODVVD��PLWDWDDQ�WRLQHQ�DUYR���GLDVWROLQHQ�SDLQH�

9HUHQSDLQHOXRNLWXV�:+2�Q�PXNDDQ
0DDLOPDQ�WHUYH\VMlUMHVW|��:+2��RQ�PllULWHOO\W�QlPl�DUYRW�LNll�KXRPLRRQ�RWWDPDWWD�

/XRNLWXV 6\VWROLQHQ
�PP+J�

'LDVWROLQHQ
�PP+J�

1l\WW|DOXH

9HUHQSDLQHWDXWL�
DVWH�� ����� ������ 3XQDLQHQ

9HUHQSDLQHWDXWL�
DVWH�� ��������� ��������� 2UDQVVL

9HUHQSDLQHWDXWL�
DVWH�� ��������� ������� .HOWDLQHQ

.RUNHDKNR�
QRUPDDOL ��������� ������� 9LKUHl

1RUPDDOL ��������� ������� 9LKUHl

2SWLPDDOLQHQ ����� ���� 9LKUHl

� ��

9$52,786
/LLDQ�DOKDLQHQ�YHUHQSDLQH�RQ�\KWl�ODLOOD�WHUYH\VULVNL�NXLQ�OLLDQ
NRUNHD�YHUHQSDLQH��+XLPDXVNRKWDXNVHW�VDDWWDYDW�DLKHXWWDD
YDDUDOOLVLD�WLODQWHLWD��HVLP��SRUWDLVVD�WDL�OLLNHQWHHVVl��

�

�




�


�
	0




6lKN|PDJQHHWWLQHQ
\PSlULVW|���3llSHULDDWWHHW

,PPXXQLVX�
XVWHVWLW

,(&�������
VWDQGDUGL

<KWHHQVRSLYX�
XVVWDQGDUGL

7lPlQ�Nl\WW|RKMHHQ�NXOORLQNLQ�DMDQWDVDLVHQ�ODLWRNVHQ�O|\GlW�RVRLWWHHVWD�ZZZ�PHGLVDQD�FRP

7DNXXDVLRLVVD�YRLW�NllQW\l�DODQ�OLLNNHHQ�WDL�VXRUDDQ�KXROWRSLVWHHQ�SXROHHQ��-RV�ODLWH�RQ�
OlKHWHWWlYl�WDNDLVLQ��DQQD�WLHGRW�YLDVWD�MD�OLVll�RVWRNXLWWL�PXNDDQ�
9RLPDVVD�ROHYDW�WDNXXHKGRW�

���0(',6$1$�WXRWWHLOOH�P\|QQHWllQ�NROPHQ�YXRGHQ�WDNXX�P\\QWLSlLYl\NVHVWl�
0\\QWLSlLYl\V�WXOHH�WRGLVWDD�WDNXXWDSDXNVHVVD�RVWRNXLWLOOD�WDL�ODVNXOOD�

���0DWHULDDOL��WDL�YDOPLVWXVYLUKHHW�NRUMDWDDQ�WDNXXDLNDQD�PDNVXWWD�

���7DNXXSDOYHOX�HL�SLGHQQl�ODLWWHHQ�WDL�YDLKGHWXQ�RVDQ�WDNXXDLNDD�

���7DNXXQ�SLLULLQ�HL�NXXOX�
D��NDLNNL�HSlDVLDQPXNDLVHVWD�NlVLWWHO\VWl��HVLP��Nl\WW|RKMHHQ�QRXGDWWDPDWWD

��������MlWWlPLVHVWl�V\QW\QHHW�YDXULRW�
E��9DXULRW��MRLGHQ�DONXSHUlNVL�KDYDLWDDQ�RVWDMDQ�WDL�OXYDWWRPDQ�NROPDQQHQ�
RVDSXROHQ�NXQQRVVDSLWR��\P��WRLPHQSLWHHW�

F��.XOMHWXVYDXULRW��MRWND�RYDW�V\QW\QHHW�PDWNDOOD�YDOPLVWDMDOWD�NXOXWWDMDOOH�WDL
��������KXROWRSLVWHHOOH�OlKHWWlPLVHQ�YXRNVL�

G��9DUDRVDW��MRWND�RYDW�WDYDOOLVLD�NXOXYLD�RVLD��HVLP��PDQVHWWL��SDULVWRW�\P�

���9DVWXX�ODLWWHHQ�YlOLOOLVHVWL�WDL�YlOLWW|PlVWL�DLKHXWWDPLVWD�YDXULRLVWD�HL�NXXOX�WDNXXVHQ�YDLNND�
ODLWWHHQ�YDXULR�RQNLQ�WDNXXQ�SLLULVVl�

+XROORQ��OLVlYDUXVWHHW�MD�YDUDRVDW�VDDW�RVRLWWHHVWD�

+RPH�$SSOLDQFH�%URNHUV�+$%�2\
+R\ODDPRQWLH��
������+HOVLQNL

SKRQH������������������������
ID[������������������������

ZHEVLWH��ZZZ�KDER\�¿
H0DLO��LQIR#KDER\�¿



6( $SSDUDWHQ�RFK�/&'�GLVSOD\HQ

$OOPlQQD�RUVDNHU�WLOO�IHODNWLJD�PlWUHVXOWDW

%ORGWU\FNVPlWDUH�%:����
%UXNVDQYLVQLQJ���/lVHV�QRJD�

��

��

��

��

��

��

��[�/5��������9��$$$

bQGDPnOVHQOLJ�DQYlQGQLQJ

.RQWUDLQGLNDWLRQHU

��'HQQD�KHODXWRPDWLVND�EORGWU\FNVPlWDUH�lU�DYVHGG�I|U�DWW�OlVD�DY�EORGWU\FNHW�L�KHPPHW��'HW�U|U�VLJ
RP�HWW�LFNH�LQYDVLYW�EORGWU\FNVPlWV\VWHP�I|U�PlWQLQJ�DY�GHW�GLDVWROLVND�RFK�V\VWROLVND�EORGWU\FNHW
RFK�SXOVHQ�Sn�YX[QD�PHG�RVFLOORPHWULVN�WHNQLN��0lWQLQJHQ�XWI|UV�PHG�KMlOS�DY�HQ�PDQVFKHWW�VRP
VND�OlJJDV�UXQW�KDQGOHGHQ�

��$SSDUDWHQ�lU�LQWH�DYVHGG�DWW�DQYlQGDV�I|U�PlWQLQJ�DY�EDUQV�EORGWU\FN��)UnJD�OlNDUHQ�DQJnHQGH
DQYlQGQLQJ�KRV�lOGUH�EDUQ�
)|U�SHUVRQHU�PHG�VWDUN�DU\WPL�lU�GHQQD�DSSDUDW�LQWH�OlPSOLJ���

7HFNHQI|UNODULQJ
9,.7,*7
)|OM�EUXNVDQYLVQLQJHQ�
2P�DQYLVQLQJDUQD�L�EUXNVDQYLVQLQJHQ�LQWH
I|OMV�NDQ�GHW�OHGD�WLOO�VYnUD�SHUVRQVNDGRU
HOOHU�VNDGRU�Sn�DSSDUDWHQ�

9$51,1*
9DUQLQJVWH[WHUQD�PnVWH�EHDNWDV��DQQDUV
NDQ�GHW�¿QQDV�ULVN�I|U�SHUVRQVNDGRU�

2%6(59(5$
'H�KlU�DQYLVQLQJDUQD�PnVWH�EHDNWDV�
DQQDUV�NDQ�GHW�¿QQDV�ULVN�I|U�VNDGRU�Sn
DSSDUDWHQ�

$19,61,1*
'H�KlU�WH[WHUQD�LQQHKnOOHU�SUDNWLVN
LQIRUPDWLRQ�RP�LQVWDOODWLRQ�HOOHU
DQYlQGQLQJ�

$SSDUDWNODVV��W\S�%)

�

/27�QXPPHU

7LOOYHUNDUH

7LOOYHUNQLQJVGDWXP

)|UYDUDV�WRUUW

.RQWUROOHUD�I|UVW�DWW�DOOD�GHODU�¿QQV�PHG�
/HYHUDQVRPIDWWQLQJ�
� ��0(',6$1$�EORGWU\FNVPlWDUH�%:����
� ��EDWWHULHU��W\S�$$$��/5��������9
� ��I|UYDULQJVER[
� ��EUXNVDQYLVQLQJ
.RQWDNWD�JHQDVW�nWHUI|UVlOMDUHQ�RP�GX�IDVWVWlOOHU�
WUDQVSRUWVNDGRU�QlU�GX�SDFNDU�XSS�DSSDUDWHQ�

/HYHUDQVRPIDWWQLQJ

9LOD������PLQXWHU�I|UH�PlWQLQJHQ��lW�LQWH��GULFN
LQJHQ�DONRKRO��U|N�LQWH��XWI|U�LQJHW�NURSSVDUEHWH�
XWI|U�LQJD�VSRUWVOLJD�DNWLYLWHWHU��EDGD�LQWH�
$OOD�VnGDQD�IDNWRUHU�DNWLYLWHWHU�NDQ�SnYHUND
PlWUHVXOWDWHW�
7D�DY�NORFNRU�RFK�VP\FNHQ�IUnQ�KDQGOHGHQ�VRP�VND
PlWDV�
0lW�DOOWLG�UXQW�VDPPD�KDQGOHG��YDQOLJWYLV�YlQVWHU
DUP��
0lW�EORGWU\FNHW�UHJHOEXQGHW�RFK�DOOWLG�YLG�VDPPD
WLGSXQNWHU�Sn�G\JQHW��%ORGWU\FNHW�I|UlQGUDV�XQGHU
GDJHQV�ORSS�
2P�SDWLHQWHQ�I|UV|NHU�VW|GMD�DUPHQ�NDQ�GHW�OHGD
WLOO�DWW�EORGWU\FNHW�VWLJHU�
9lOM�HQ�EHNYlP�RFK�DYVODSSQDG�SRVLWLRQ��VSlQQ
LQWH�DUPPXVNOHUQD�L�DUPHQ�GlU�PlWQLQJHQ�J|UV�
$QYlQG�YLG�EHKRY�HQ�NXGGH�VRP�VW|G�
([WUHPD�WHPSHUDWXUHU��IXNWLJKHW�HOOHU�K|MGHU�NDQ�
SnYHUND�DSSDUDWHQV�SUHVWDWLRQVI|UPnJD�
2P�KDQGOHGHQ�KnOOV�XQGHU�HOOHU�|YHU�KMlUWDWV�QLYn
EOLU�PlWQLQJHQ�IHODNWLJ�
2P�PDQVFKHWWHQ�VLWWHU�O|VW�HOOHU�lU�|SSHQ�OHGHU�GHW
WLOO�IHODNWLJD�PlWUHVXOWDW�
2P�PlWQLQJHQ�XSSUHSDV�ÀHUD�JnQJHU�VWRFNDU�VLJ
EORGHW�L�KDQGOHGHQ��GHW�NDQ�OHGD�WLOO�IHODNWLJD
PlWUHVXOWDW��2P�EORGWU\FNVPlWQLQJHQ�PnVWH
XSSUHSDV�E|U�PDQ�YlQWD���PLQXWHUV�PHOODQ
PlWQLQJDUQD��HOOHU�DUPHQ�VND�I|UVW�KnOODV�XSSnW�
VWUlFNW�Vn�DWW�EORGHW�À|GDU�IULWW�LJHQ�
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��

��

��

(M�OlPSOLJ�I|U�VPnEDUQ�
�����nU����

FD���FP
� �

� �
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'H�KlU�YlUGHQD�KDU�IDVWODJWV�DY�YlUOGVKlOVRRUJDQLVWDWLRQHQ��:+2��XWDQ�nOGHUVVSHFL¿NDWLRQ�

3nYHUNDQ�RFK�XWYlUGHULQJ�DY�PlWUHVXOWDW
� 0lW�EORGWU\FNHW�HWW�ÀHUWDO�JnQJHU�RFK�VSDUD�YlUGHQD�L�GDWRUQV�PLQQH��-lPI|U�GHVVD�YlUGHQ�
PHG�YDUDQGUD��'UD�LQJD�VOXWVDWVHU�IUnQ�HWW�HQVWDND�PlWUHVXOWDW������������������������������������������L
%ORGWU\FNVYlUGHQD�E|U�DOOWLG�EHG|PDV�DY�HQ�OlNDUH�VRP�lU�I|UWURGG�PHG�(U�WLGLJDUH�KlOV�
RXWYHFNOLQJ�� 2P� 1L� DQYlQGHU� DSSDUDWHQ� UHJHOEXQGHW� RFK� DQWHFNQDU� YlUGHQD�� E|U� 1L�
HPHOODQnW�LQIRUPHUD�OlNDUHQ�RP�I|UORSSHW��������������������������������������������������������������������������L
1lU�1L�JHQRPI|U�EORGWU\FNVPlWQLQJ��WlQN�Gn�Sn�DWW�PnQJD�IDNWRUHU�NDQ�SnYHUND�PlWUHVXO�
WDWHW��([HPSHOYLV�SnYHUNDU�U|NQLQJ��DONRKRO��PHGLFLQHU�RFK�NURSSVDUEHWH�YlUGHQD�Sn�ROLND�
VlWW� ��L
0lW�EORGWU\FNHW�I|UH�PnOWLGHU�� �L
,QQDQ�1L�PlWHU�EORGWU\FNHW�E|U�1L�KD�YLODW�L�PLQVW������PLQXWHU�� �L
2P�1L�XSSUHSDGH�JnQJHU�XSSPlWW�HWW�RYDQOLJW��I|U�K|JW�HOOHU�I|U�OnJW��V\VWROLVNW�HOOHU�GLDV�
WROLVNW� YlUGH�� WURWV� DWW� XWUXVWQLQJHQ� DQYlQGV� Sn� NRUUHNW� VlWW�� E|U�1L� LQIRUPHUD�(U� OlNDUH��
'HWWD�JlOOHU�lYHQ�L�GH�VlOOV\QWD�IDOO��QlU�PlWQLQJHQ�LQWH�NDQ�JHQRPI|UDV�S�J�D��HQ�RUHJHO�
EXQGHQ�HOOHU�P\FNHW�VYDJ�SXOV�

��

��

��
��
��

,EUXNWDJQLQJ
/lJJD�L�E\WD�EDWWHULHU

9$51,1*
9LGWD�DOGULJ�VMlOY�QnJUD�WHUDSHXWLVND�nWJlUGHU�Sn�JUXQG�DY�PlWUHVXOWDWHW��
bQGUD�DOGULJ�I|UHVNULYHQ�PHGLFLQGRVHULQJ�

��

��

'H�XSSPlWWD�YlUGHQD�VSDUDV�DXWRPDWLVNW�L�YDOW�PLQQH��������HOOHU���������,�YDUMH�PLQQH�NDQ�
XSS�WLOO�����PlWYlUGHQ�VSDUDV�L�WLOOVDPPDQV�PHG�GDWXP�RFK�NORFNVODJ������������������������L
0lWYlUGHQD�VWnU�NYDU�Sn�GLVSOD\HQ��2P�LQJHQ�DQQDQ�NQDSS�WU\FNV��VWlQJHU�DSSDUDWHQ�
DY�VLJ�VMlOY�DXWRPDWLVNW�HIWHU�FD����PLQXWHU�HOOHU�GHQ�NDQ�VWlQJDV�DY�PHG��������NQDS�
SHQ������

��

,QQDQ�DQYlQGQLQJ�PnVWH�PHGI|OMDQGH�EDWWHULHU�VlWWDV�L��3n�DSSDUDWHQV�YlQVWUD�VLGD�EH¿QQHU�
VLJ�ORFNHW�WLOO�EDWWHULIDFNHW��������gSSQD�GHQ�RFK�VlWW�L�PHGI|OMDQGH�������9�EDWWHULHU��W\S�$$$�
/5����2EVHUYHUD�SRODULWHWHQ��VRP�XWPlUNW� L�EDWWHULIDFNHW���6WlQJ�EDWWHULIDFNHW� LJHQ��%\W�EDW�
WHULHUQD�RPHGHOEDUW�QlU�V\PEROHQ�I|U�EDWWHULE\WH��������������YLVDV�L�GLVSOD\HQ�����HOOHU�QlU�GLVSOD\�
HQ�LQWH�YLVD�QnJRQWLQJ�HIWHU�DSSDUDWHQ�KDU�VDWWD�Sn�

,QVWlOOQLQJ�DY�GDWXP�RFK�WLG
(IWHU�LQVlWWQLQJ�DY�EDWWHULHUQD�PnVWH�WLG�RFK�GDWXP�VWlOODV�LQ�UlWW��7U\FN��������NQDSSHQ�����FD����
VHNXQGHU�I|U�DWW�NRPPD�WLOO�LQVWlOOQLQJVPHQ\Q��)|UVW�EOLQNDU�DQYlQGDUPLQQHW���HOOHU���������7U\FN�
QX���������NQDSSHQ������I|U�DWW�VWlOOD�LQ�UlWW�nUWDO��6WlOO�LQ�GHW�EOLQNDQGH�nUWDO�PHG��������NQDSSHQ�������
� � � �RFK�WU\FN� � � � � � ���NQDSSHQ�� � � � � � �LJHQ�I|U�DWW�EHNUlIWD�LQPDWQLQJHQ���$SSDUDWHQ�E\WHU�QX�WLOO�
LQVWlOOQLQJ�DY�PnQDGHQ��)RUWVlWW�OLNDGDQW�HQOLJW�nUWDOVLQVWlOOQLQJHQ�I|U�LQVWlOOQLQJ�DY�PnQDG��
GDJ��WLPPH�RFK�PLQXW��(IWHU�PLQXWLQVWlOOQLQJHQ�lU�LQVWlOOQLQJVSURFHGXUHQ�DYVOXWDG��$NWXHOOW�
GDWXP�RFK�DNWXHOO�WLG�YLVDV�NRUW���)|U�VHQDUH�GDWXPYLVQLQJ�WU\FN�VQDEEW�Sn��������NQDSSHQ��������
9LG�EDWWHULE\WH�WDSSDV�LQVWlOOQLQJDUQD�RFK�PnVWH�J|UDV�RP�Sn�Q\WW�

6WlOOD�LQ�DQYlQGDUPLQQHW
+RV�0(',6$1$�EORGWU\FNVPlWDUHQ�I|U�KDQGOHGHQ�%:�����¿QQV�P|MOLJKHW�DWW�OlJJD�LQ�GH�
XSSPlWWD�YlUGHQD�L�WYn�ROLND�PLQQHQ��'HW�¿QQV�����WLOOJlQJOLJD�SODWVHU�L�YDUMH�PLQQH��*H�
QRP�DWW�WU\FND���������NQDSSHQ�������NDQ�PLQQHW���������HOOHU���������YlOMDV��'HWWD�YDO�ODJUDV�DY�DS�
SDUDWHQ�RFK�DQYlQGV�YLG�QlVWD�PlWQLQJ�UHVS��ODJULQJ�WLOOV�HWW�DQQDW�PLQQH�YlOMV��

��
��

��

��

7U\FN�������� NQDSSHQ������I|U�DWW�VWDUWD�PlWQLQJHQ� �L
$SSDUDWHQ�SXPSDU�VDNWD�XSS�PDQVFKHWWHQ�I|U�DWW�PlWD�EORGWU\FNHW��'HW�VWLJDQGH�WU\FNHW�
YLVDV�L�GLVSOD\HQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� L
$SSDUDWHQ�SXPSDU�XSS�PDQVFKHWWHQ�WLOOV�HWW�PlWEDUW�WU\FN�QnV��6HGDQ�VOlSSHU�DSSDUDW�
HQ�VDNWD�XW�OXIWHQ�XW�PDQVFKHWWHQ�RFK�JHQRPI|U�PlWQLQJHQ��6n�IRUW�DSSDUDWHQ�PRWWDU�HQ�
VLJQDO�E|UMDU�SXOVV\PEROHQ� ������Sn�GLVSOD\HQ�DWW�EOLQND�� �L
1lU�PlWQLQJHQ�lU�DYVOXWDG�OMXGHU�HQ�OnQJ�SLSVLJQDO�RFK�OXIWHQ�VOlSSV�XW�XU�PDQVFKHWWHQ��
'HW�V\VWROLVND�RFK�GHW�GLDVWROLVND�WU\FNHW�VDPW�SXOVYlUGHW�YLVDV�Sn�GLVSOD\HQ�������%ORG�
WU\FNVLQGLNHULQJHQ��������YLVDV��L�|YHUHQVVWlPPHOVH�PHG�:+2�EORGWU\FNVNODVVL¿NDWLRQHQ��
EUHGYLG�WLOOK|UDQGH�IlUJVWDSHO��2P�DSSDUDWHQ�KDU�UHJLVWUHUDW�RUHJHOEXQGHQ�SXOV�EOLQNDU�
GHVVXWRP�LQGLNHULQJHQ�I|U�DU\WPL������������

'HQQD�DSSDUDW�KDU���ROLND�PLQQHQ�VRP�NDQ�VSDUD�����PlWUHVXOWDW�YDUGHUD��0lWUHVXOWDWHW
VSDUDV�DXWRPDWLVNW�L�YDOW�PLQQH��)|U�YLVQLQJ�DY�ODJUDGH�PlWYlUGHQ�WU\FN��������NQDSSHQ���� ���L
I|U�DWW�YlOMD�|QVNDG�DQYlQGDUH��������HOOHU���������7U\FN���������NQDSSHQ�������QX�RFK�PHGHOYlUGHW�
I|U�GH�VHQDVWH���PlWQLQJDU�I|U�GHQQD�DQYlQGDUH�YLVDV�Sn�GLVSOD\HQ��9LG�\WWHUOLJDUH�WU\FN�
Sn����� ��NQDSSHQ�������YLVDV�YlUGHQ�DY�GHQ�VHQDVW�VSDUDGH�PlWQLQJHQ��WLOOVDPPDQV�PHG�
PLQQHVV\PEROHQ�³05´�������RFK�PLQQHVSODWVQXPUHW�³�´��������)RUWVDWW�WU\FNQLQJ�DY�������NQDS�
SHQ�������YLVDU�UHVSHNWLYH�WLGLJDUH�PlWYlUGHQ��05���05���RVY����7U\FNV�LQJHQ�NQDSS�HIWHU�
GHQ�VLVWD�SRVWHQ��VWlQJHU�DSSDUDWHQ�DY�VLJ�L�PLQQHVOlJHW�DXWRPDWLVNW�HIWHU�FD����PLQXWHU���
*HQRP�DWW�WU\FND��������NQDSSHQ������ �NDQ�PLQQHVOlJHW� OlPQDV�QlU�VRP�KHOVW��)LQQV�����
PlWYlUGHQ�ODJUDGH�L�PLQQHW�RFK�HWW�Q\WW�YlUGH�ODJUDV��UDGHUDV�GHW�lOGVWD�YlUGHW�VDPWLGLJW�
VRP�PHGGHODQGHW�³)XO´�YLVDV�NRUW��

�6\PERO���������2UVDN

5HQJ|ULQJ�RFK�VN|WVHO

��

��

7D�XW�EDWWHULHUQD�LQQDQ�DSSDUDWHQ�UHQJ|UV��5HQJ|U�DSSDUDWHQ�RFK�PDQVFKHWWHQ�PHG�HQ�PMXN�
WUDVD�LQGUlQNW� L�PLOG�WYnOO|VQLQJ��$QYlQG�DOGULJ�VNDUSD�UHQJ|ULQJVPHGHO��VSULW��QDIWD�� I|UWXQ�
QLQJVPHGHO��EHQVLQ�HO�G\O��'RSSD�DOGULJ�QHG�DSSDUDWHQ�HOOHU�WLOOK|UDQGH�GHODU�L�YDWWHQ��6H�WLOO�
DWW�GHW�LQWH�NRPPHU�LQ�IXNW�L�DSSDUDWHQ��$QYlQG�XWUXVWQLQJHQ�I|UVW�QlU�GHQ�lU�KHOW�WRUU�LJHQ�����L
3XPSD�HQGDVW�XSS�PDQVFKHWWHQ�PHG�OXIW�QlU�GHQ�VLWWHU�IDVW�NULQJ�KDQGOHGHQ��6N\GGD�DSSD�
UDWHQ�PRW�GLUHNW�VROOMXV��VPXWV�RFK�IXNW��8WVlWW�LQWH�DSSDUDWHQ�I|U�H[WUHP�KHWWD�HOOHU�N\OD��)|U�
YDUD�DSSDUDWHQ�L�I|UYDULQJVER[HQ�QlU�GHQ�LQWH�VND�DQYlQGDV��)|UYDUD�DSSDUDWHQ�Sn�HQ�UHQ�
RFK�WRUU�SODWV�

$SSDUDWHQ�lU�HQGDVW�DYVHGG�I|U�SULYDW�EUXN��5nGJ|U�PHG�GLQ�OlNDUH�I|UH�DQYlQGQLQJHQ�RP�
GX�lU�RVlNHU������������������������ ���������������������������������������������������������������������������������������������������L
$QYlQG�HQGDVW� DSSDUDWHQ� I|U� DYVHWW� lQGDPnO� RFK�Sn�GHW� VlWW� VRP�EHVNULYV� L� EUXNVDQYLV�
QLQJHQ�� *DUDQWLQ� XSSK|U� DWW� JlOOD� RP� DSSDUDWHQ� DQYlQGV� I|U� DQGUD� lQGDPnO� lQ� GH� VRP�
DQJHV�KlU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
)UnJD�GLQ�OlNDUH�LQQDQ�GX�DQYlQGHU�DSSDUDWHQ�RP�GX�KDU�QnJRQ�VMXNGRP��VRP�W�H[��DUWHULHOO�
SURSS���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
$SSDUDWHQ�InU�LQWH�DQYlQGDV�I|U�DWW�NRQWUROOHUD�KMlUWIUHYHQVHQ�KRV�HQ�SDFHPDNHU�����������������L
*UDYLGD�NYLQQRU�PnVWH�DOOWLG�EHDNWD�GH�VSHFLHOOD� I|UVLNWLJKHWVnWJlUGHUQD�RFK� WD�KlQV\Q� WLOO�
VLQD�LQGLYLGXHOOD�WLOOVWnQG��IUnJD�GLQ�OlNDUH�RP�GX�lU�RVlNHU�������������������������������������������������� ��L
2P�GX�NlQQHU�REHKDJ�XQGHU�PlWQLQJHQ�� W�H[��VPlUWD� L�KDQGOHGHQ�HOOHU�DQGUD�EHVYlU��DQ�
YlQG�������NQDSSHQ�������I|U�DWW�JHQDVW�VOlSSD�XW�OXIWHQ�XU�PDQVFKHWWHQ��7D�ORVV�PDQVFKHWWHQ�
RFK�WD�ERUW�GHQ�IUnQ�KDQGOHGHQ�������������������������������������������������������������������������������������������� ��L
(WW�VWRUW�DQWDO�XSSUHSDGH�EORGWU\FNVPlWQLQJDU�NDQ�OHGD�WLOO�R|QVNDGH�ELHIIHNWHU��W�H[��WLOO�QHU�
YLQNOlPQLQJDU�HOOHU�WLOO�EORGSURSSDU����������������������������������������� ������������������������������������������������L
%ORGWU\FNVPlWQLQJDU�NDQ���IUDPI|UDOOW�YLG�IUHNYHQW�DQYlQGQLQJ��� OHGD�WLOO� WHPSRUlUD�VSnU�Sn�
KXGHQ�RFK���HOOHU�VW|UQLQJDU�DY�EORGFLUNXODWLRQHQ��.RQWDNWD�HYHQWXHOOW�HQ�OlNDUH�I|U�QlUPDUH�
LQIRUPDWLRQ�������������������������������������� ����������������������������������������������������������������������������������������L
'HQ�KlU�DSSDUDWHQ�InU�LQWH�DQYlQGDV�DY�SHUVRQHU�PHG�QHGVDWW�I\VLVN��VHQVRULVN�HOOHU�PHQWDO�
I|UPnJD� RFK�HOOHU� DY� SHUVRQHU� VRP�KDU� I|U� OLWH� NlQQHGRP�RP�DSSDUDWHQ� RP�GH� LQWH� VWnU�
XQGHU�XSSVLNW�RFK�LQVWUXHUDV�DY�HQ�DQQDQ�DQVYDULJ�SHUVRQ������������������������������������������������L
'HQQD�EORGWU\FNVPlWDUH�lU�DYVHGG�I|U�YX[QD��'HW�lU�LQWH�WLOOnWHW�DWW�DQYlQGD�GHQ�Sn�VSlG�
EDUQ�RFK�lOGUH�EDUQ��.RQVXOWHUD�HQ�OlNDUH�RP�GX�YLOO�DQYlQGD�DSSDUDWHQ�Sn�XQJGRPDU��� �L
$SSDUDWHQ�InU�LQWH�DQYlQGDV�DY�EDUQ��0HGLFLQVND�DSSDUDWHU�lU�LQJD�OHNVDNHU�������� �L
)|UYDUD�DSSDUDWHQ�XWRP�UlFNKnOO�I|U�EDUQ� �L
.YlYQLQJVULVN�Sn�JUXQG�DY�VPnGHODU��W�H[��I|USDFNQLQJVPDWHULDO��EDWWHUL��EDWWHULORFN�� �L
$QYlQGDUHQ�PnVWH�NRQWUROOHUD�DWW�DSSDUDWHQ�IXQJHUDU�IHOIULWW�RFK�Sn�HWW�VlNHUW�VlWW�LQQDQ�GHQ�
DQYlQGV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
$SSDUDWHQ� InU� LQWH� DQYlQGDV� L� VWUnOQLQJVLQWHQVLYD� XWU\PPHQ� HOOHU� QlUD� VWUnOQLQJVLQWHQVLY�
XWUXVWQLQJ� VRP� W�H[�� UDGLRVlQGDUH�� PRELOWHOHIRQHU� HOOHU� PLNURYnJRU� HOOHU� WLOOVDPPDQV�PHG�
K|JIUHNYHQWD��NLUXUJLVND�LQVWUXPHQW��3�J�D��GHWWD�NDQ�IXQNWLRQVVW|UQLQJDU�RFK�IHODNWLJD�PlW�
YlUGHQ�XSSVWn��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����L
$QYlQG� LQWH�DSSDUDWHQ� L�QlUKHWHQ�DY�EUlQQEDU�JDV��W�H[��EHG|YQLQJVJDV��V\UJDV�HOOHU�YlW�
JDV��HOOHU�EUlQQEDUD�YlWVNRU��W�H[��DONRKRO����������������������������������������������������������������������������L
0lW�LQWH�EORGWU\FNHW�QlU�GHW�VDPWLGLJW�XWI|UV�DQGUD�PlWQLQJDU�Sn�VDPPD�NURSSVGHO�HIWHUVRP�
GHVVD�Gn�VW|UV�HOOHU�NDQ�VOXWD�IXQJHUD� ������������� ����������������������������������������������������������������������L
/lJJ�DOGULJ�PDQVFKHWWHQ�|YHU�VnUDG�KXG��YLG�EH¿QWOLJ�NDWHWHULQJnQJ�HOOHU�HIWHU�HQ�PDVWHN�
WRPL�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
9LG�EHVWnHQGH�DU\WPL�DQYlQG�DSSDUDWHQ�HQGDVW�L�VDPUnG�PHG�GLQ�OlNDUH��� �L
*|U�LQJD�lQGULQJDU�Sn�DSSDUDWHQ� ����L
)|UV|N�LQWH�UHSDUHUD�DSSDUDWHQ�VMlOY�RP�GHW�XSSVWnU�IHO�VW|UQLQJDU��/nW�HQGDVW�DXNWRULVHUDGH�
VHUYLFHVWlOOHQ�XWI|UD�UHSDUDWLRQHU���������������������������������������������������������������������������������������� ����L
$QYlQG�EDUD�RULJLQDOGHODU�IUnQ�WLOOYHUNDUHQ�VRP�H[WUD��RFK�UHVHUYGHODU�HIWHUVRP�GHW�DQQDUV�
NDQ�XSSVWn�VNDGRU�Sn�DSSDUDWHQ�HOOHU�SHUVRQVNDGRU���������������������������������������������������������������L
6N\GGD�DSSDUDWHQ�PRW�IXNW��7D�JHQDVW�XW�EDWWHULHUQD�RFK�DQYlQG�LQWH�DSSDUDWHQ�OlQJUH�RP�
GHW� KDU� NRPPLW� LQ� YlWVND� L� GHQ��.RQWDNWD� L� VnGDQD� IDOO� nWHUI|UVlOMDUHQ� HOOHU� LQIRUPHUD� RVV�
GLUHNW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
0DQVFKHWWHQ� lU� |PWnOLJ� RFK� PnVWH� KDQWHUDV� PHG� PRWVYDUDQGH� DNWVDPKHW�� 3XPSD� XSS�
PDQVFKHWWHQ�HQGDVW�QlU�GHQ�VLWWHU�UlWW�Sn�KDQGOHGHQ�� �L
6N\GGD�DSSDUDWHQ�IUnQ�I|URUHQLQJDU��GLUHNW�VROOMXV�RFK�VWDUN�YlUPH��HOOHU�N\OSnYHUNDQ�� �L
$QYlQG�DEVROXW�LQWH�I|UWXQQLQJ��O|VQLQJVPHGHO���DONRKRO�HOOHU�EHQVLQ�WLOO�DSSDUDWHQV�UHQJ|U�
LQJ�� �L
6H�WLOO�DWW�DSSDUDWHQ�VN\GGDV�PRW�KnUGD�VW|WDU�RFK�WDSSD�GHQ�LQWH�Sn�JROYHW� �L
7D�XW�EDWWHULHUQD�RP�DSSDUDWHQ�LQWH�VND�DQYlQGDV�XQGHU�HQ�OlQJUH�WLG�
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$SSDUDWHQ�RFK�/&'�GLVSOD\HQ
/&'�'LVSOD\ �����%ORGWU\FN�LQGLNDWRU���JU|Q���JXO���RUDQJH���U|G�����������
%DWWHULORFN�����������������������+DQGOHGVPDQVFKHWW����������������������.QDSS��3c�$9�
�������.QDSS��PLQQHW� �����������.QDSS��WLG���GDWXP��������������������.QDSS��DQYlQGDU�
LQVWlOOQLQJ�������������������������������$QYlQGDUPLQQH�������������������9LVQLQJ�WLG�GDWXP
9LVQLQJ�DY�GHW�V\VWROLVND�WU\FNHW������������0nWWHQKHW���������������9LVQLQJ�DY�GHW�GLDVWROLVND�
WU\FNHW�����������$U\WPL�LQGLNDWLRQ��KMlUWU\WPUXEEQLQJ������������6\PERO�I|U�EDWWHULE\WH�����������
0LQQHVSODWV�QXPPHU���������0LQQHVV\PERO���������������9LVQLQJ�DY�SXOVIUHNYHQVHQ
3XOVV\PERO���������������%ORGWU\FNVLQGLNDWRU���������
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(55�������������,QJHQ�SXOV�KLWWDW�

(55�������������5|UHOVH�HOOHU�WDO�XQGHU�PlWQLQJHQ��

(55�������������3XPSSURFHVVHQ�WDU�I|U�OnQJ�WLG��
�0DQVFKHWWHQ�lU�LQWH�SnVDWW�RUGHQWOLJW�

(55�������������'HW�V\VWROLVND�RFK�GHW�GLDVWROLVND�WU\FNHW�DYYLNHU�I|U�P\FNHW�IUnQ�YDUDQGUD��
7D�RP�PlWQLQJHQ��9LG�NRQVWDQW�NRQVWLJD�PlWUHVXOWDW�NRQWDNWD�GLQ�OlNDUH�

)HODYKMlOS
3UREOHP 2UVDN�RFK�O|VQLQJDU
,QJHQ�LQGLNDWLRQ�WURWV�DWW�
DSSDUDWHQ�lU�SnVDWW�RFK�
EDWWHULHUQD�LQVDWWD

0lWQLQJ�NDQ�LQWH�JHQRP�
I|UDV�HOOHU�PlWQLQJ�lU�
IHODNWLJ�

9DUMH�PlWQLQJ�UHVXOWHUDU�
L�VWDUNW�IUnQ�YDUDQGUD�
DYYLNDQGH�UHVXOWDW

'H�XSSPlWWD�UHVXOWDWHQ�
VNLOMHU�VLJ�VWDUNW�IUnQ�KRV�
OlNDUHQ�XSSPlWWD�YlUGHQ�

(Y��lU�EDWWHULHUQD�WRPPD��6lWW�L�Q\D�EDWWHULHU�XQGHU�REVHU�
YDWLRQ�DY�SRODULWHWHQ��.RQWUROOHUD�RP�DSSDUDWHQ�lU�WUDVLJ�
.RQWDNWD�HY��NXQGVHUYLFH�

6lWW�Sn�PDQVFKHWWHQ�RUGHQWOLJW��7D�RP�PlWQLQJHQ�HIWHU�HQ�
���PLQXWHUV�YLORSDXV��7DOD�RFK�U|U�GLJ�LQWH�XQGHU�PlWQLQJHQ��

7D�RP�PlWQLQJHQ�Sn�NRUUHNW�VlWW�HIWHU�HQ����PLQXWHUV�YLOR�
SDXV��2EVHUYHUD�DOOD�WLSV�L�GHQQD�DQYLVQLQJ�I|U�HQ�NRUUHNW�
PlWQLQJ�RFK�WLOO�YDQOLJD�RUVDNHU�I|U�HQ�IHOPlWQLQJ��/lWW
DYYLNDQGH�UHVXOWDW�lU�QRUPDOD��HIWHUVRP�EORGWU\FNHW�lU�XWVDWW�
I|U�VWlQGLJD�YDULDWLRQHU��

6SDUD�GH�XSSPlWWD�YlUGHQ�RFK�GLVNXWHUD�GHVVD�PHG�GLQ�
OlNDUH��'HW�lU�LQWH�RYDQOLJW�DWW�YlUGHQ�XSSPlWWD�XWDQI|U�
KHPPHW�NDQ�DYYLND�YlVHQWOLJW��

.RQWDNWD�WLOOYHUNDUHQ�RP�QnJRW�SUREOHP�LQWH�NDQ�nWJlUGDV��7D�DOGULJ�LVlU�DSSDUDWHQ�VMlOY�

.ODVVLILFHULQJ 6\VWROH
�PP+J�

'LDVWROH
�PP+J�

,QGLNDWLRQV�
RPUnGH

+\SHUWRQL�JUDG�� ����� ������ 5|G

+\SHUWRQL�JUDG�� ��������� ��������� 2UDQJH

+\SHUWRQL�JUDG�� ��������� ������� *XO

K|JQRUPDOW ��������� ������� *U|Q

QRUPDOW ��������� ������� *U|Q

RSWLPDOW ����� ���� *U|Q

� ��

1DPQ�RFK�PRGHOO
9LVQLQJ
/DJULQJVSODWVHU
0lWPHWRG
6SlQQLQJVI|UV|UMQLQJ
0lWRPUnGH�EORGWU\FN
0lWRPUnGH�SXOV
0D[LPDO�PlWDYYLNHOVH�I|U�GHW�VWDWLVND�WU\FNHW
0D[LPDO�PlWDYYLNHOVH�I|U�SXOVYlUGHW
7U\FNXSSE\JJQDG
7|PQLQJ
$XWRP��DYVWlQJQLQJ
$QYlQGQLQJVI|UKnOODQGHQ
)|UYDULQJ
0DQVFKHWW
0nWW��DSSDUDWHQKHW�
9LNW�FD
$UWLNHOQXPPHU
($1�QXPPHU�

0(',6$1$� �%:����EORGWU\FNVPlWDUH
GLJLWDO�GLVSOD\
��[�����I|U�PlWGDWD
RVFLOORPHWULVN
��9 ����[�����9�EDWWHUL�$$$�/5��
���±�����PP+J
���±�����VODJ�PLQXW
���������������������PP+J
�����������������������DY�YlUGHW
DXWRPDWLVNW�PHG�SXPS
DXWRPDWLVNW
HIWHU�FD���PLQXW
����&��������&������������PD[��UHODWLY�OXIWIXNWLJKHW
�����&��������&������������PD[��UHODWLY�OXIWIXNWLJKHW
������������FP�I|U�YX[QD
FD����[����[����PP��/�[�%�[�+�
FD�����J�XWDQ�EDWWHULHU
�����
����������������
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�������������������
���� �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

7HFKQLFDO�VSHFLILFDWLRQV

6RP�I|OMG�DY�VWlQGLJW�SnJnHQGH�SURGXNWI|UElWWULQJDU�I|UEHKnOOHU
YL�RVV�UlWWHQ�WLOO�WHNQLVND�I|UlQGULQJDU�VDPW�I|UlQGULQJDU�L�XWI|UDQGH�

6(
/lV� LJHQRP�EUXNVDQYLVQLQJHQ�� VlUVNLOW� VlNHU�
KHWVQYLVQLQJDUQD�� QRJD� LQQDQ� GX� DQYlQGHU�
DSSDUDWHQ� RFK� VSDUD� EUXNVDQYLVQLQJHQ� I|U�
IUDPWLGD�EUXN��2P�DSSDUDWHQ�OlPQDV�YLGDUH�WLOO�
HQ�DQQDQ�SHUVRQ�PnVWH�EUXNVDQYLVQLQJHQ�I|OMD�
PHG��

6lNHUKHWVDQYLVQLQJDU
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6b.(5+(76,1)250$7,21�%$77(5,
0RQWHUD�LQWH�LVlU�EDWWHULHUQD� ��L
%\W�EDWWHULHU�QlU�EDWWHULV\PEROHQ�Sn�GLVSOD\HQ�YLVDV�� �L
7D�JHQDVW�XW�WRPPD�EDWWHULHU�XU�DSSDUDWHQ��DQQDUV�NDQ�GH�OlFND�RFK�VNDGD�DSSDUDWHQ����L
5LVN�I|U�OlFNDJH���XQGYLN�NRQWDNW�PHG�KXG��|JRQ�RFK�VOHPKLQQRU��2P�GX�InU�EDWWHULV\UD�Sn�
QnJRW�DY�RYDQVWnHQGH�VWlOOHQ��VN|OM�JHQDVW�ULNOLJW�PHG�UHQW�YDWWHQ�RFK�NRQWDNWD�OlNDUH�����L
.RQWDNWD�OlNDUH�RPHGHOEDUW�RP�QnJRQ�UnNDU�VYlOMD�HWW�EDWWHUL�� �L
%\W�DOOWLG�XW�VDPWOLJD�EDWWHULHU�VDPWLGLJW�������� �L
$QYlQG�HQGDVW�EDWWHULHU�DY�VDPPD�W\S��EODQGD� LQWH�ROLND� W\SHU�HOOHU� I|UEUXNDGH�RFK�Q\D�
EDWWHULHU������������������������������������������ ���������������������������������������� ����������������������������������������� � �L
6lWW�LQ�EDWWHULHUQD�UlWW��EHDNWD�SRODULWHWHQ������������������������������������������ ���������������������������������L
7D�XW�EDWWHULHUQD�RP�DSSDUDWHQ� LQWH� VND�DQYlQGDV�XQGHU�HQ�SHULRG�Sn���PnQDGHU�HOOHU�
OlQJUH������� �L
)|UYDUD�EDWWHULHUQD�XWRP�UlFNKnOO�I|U�EDUQ������� �L
/DGGD�LQWH�EDWWHULHUQD��([SORVLRQVULVN�������� �L
6H�WLOO�DWW�EDWWHULHUQD�LQWH�NRUWVOXWV��([SORVLRQVULVN�� �L
6OlQJ�LQWH�EDWWHULHUQD�L�|SSHQ�HOG��([SORVLRQVULVN��� �L
6OlQJ�LQWH�EDWWHULHUQD�EODQG�KXVKnOOVVRSRUQD��OlPQD�LQ�GHP�WLOO�HWW�LQVDPOLQJVVWlOOH�I|U�IDU�
OLJW�DYIDOO�EDWWHULHU�
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9DG�lU�EORGWU\FN"
%ORGWU\FN� lU� GHW� WU\FN� VRP�XSSVWnU� L� NlUOHQ� YLG� YDUMH� KMlUWVODJ��1lU� KMlUWDW� GUDV� VDPPDQ�
� V\VWRO�� RFK� EORG� SXPSDV� XW� L� DUWlUHUQD�� VWLJHU� EORGWU\FNHW��'HW� K|JVWD� YlUGHW� NDOODV� I|U�
GHW� V\VWROLVND� WU\FNHW�� 'HWWD� lU� GHW� I|UVWD� YlUGHW� VRP�PlWV� YLG� EORGWU\FNVPlWQLQJDU�� 1lU�
KMlUWPXVNXODWXUHQ�VODSSQDU�DY�I|U�DWW�VOlSSD�LQ�Q\WW�EORG��VMXQNHU�WU\FNHW�LDUWlUHUQD��1lU�NlU�
OHQ�lU�DYVODSSQDGH�PlWV�GHW�DQGUD�YlUGHW�±�GHW�GLDVWROLVND�WU\FNHW�

:+2�EORGWU\FNVNODVVL¿NDWLRQ

7U\FNPDQVFKHWWHQ�WDV�Sn
��

��
��

3ODFHUD�GHQ�UHQD�PDQVFKHWWHQ�Sn�YlQVWHU�KDQGOHG�GLUHNW�Sn�KXGHQ��PHG�KDQGÀDWDQ�XSSnW�
�ELOG������
$YVWnQGHW�PHOODQ�PDQVFKHWW�RFK�KDQGÀDWD�VNDOO�YDUD�FD����FP��ELOG������
'UD�nW�RFK�WU\FN�QRJD�IDVW�NDUGERUUHEDQGHW�RP��(U�KDQGOHG��GRFN�LQWH�DOOWI|U�KnUW�Vn�DWW�
PlWUHVXOWDWHW�LQWH�I|UIDOVNDV��ELOG����

5lWW�VWlOOQLQJ�YLG�PlWQLQJHQ
*HQRPI|U�PlWQLQJHQ�VLWWDQGH� �L
/nW�DUPHQ�VODSSQD�DY�RFK�VW|G�GHQ�O|VW��W�H[��JHQRP�DWW�OlJJD�GHQ�Sn�HWW�ERUG�� �L
/\IW�KDQGOHGHQ�Vn�DWW� WU\FNPDQVFKHWWHQ�EH¿QQHU�VLJ�Sn�VDPPD�K|MG�VRP�KMlUWDW� �ELOG����
D� �I|U�K|JW��E� �UlWW�SRVLWLRQ��F� I|U�OnJW�������������������������������������������������������������������������������L
)|UV|N�DWW�VODSSQD�DY�XQGHU�PlWQLQJHQ��5|U�(U�LQWH�RFK�WDOD�LQWH��DQQDUV�NDQ�PlWUHVXOWDWHW�
SnYHUNDV�

��
��
��
��

$YEU\WD�PlWQLQJHQ
2P�GHW�DY�QnJRQ�DQOHGQLQJ�VNXOOH�EOL�Q|GYlQGLJW�DWW�DYEU\WD�PlWQLQJHQ��W�H[��RP�SDWL�
HQWHQ�NlQQHU�REHKDJ��NDQ�GHWWD�J|UDV�QlU�VRP�KHOVW�PHG� � NQDSSHQ�������/XIWHQ
E|UMDU�JHQDVW�VOlSSDV�XW�XU�PDQVFKHWWHQ�

0lWD�EORGWU\FNHW
1lU�PDQVFKHWWHQ�VLWWHU�UlWW�Sn�DUPHQ�NDQ�PlWQLQJHQ�E|UMD�

9LVD�VSDUDGH�YlUGHQ

7|P�PLQQHW
6NDOO�DOOD�ODJUDGH�PlWYlUGHQ�DY�HQ�DQYlQGDUH�UDGHUDV�SHUPDQHQW��WU\FN�RFK�KnOO�L��������
NQDSSHQ�������XQGHU�FD����VHNXQGHU��WLOOV�&/�YLVDV�L�GLVSOD\HQ��6OlSS�NQDSSHQ��7U\FN���������
NQDSSHQ�����HQ�JnQJ�WLOO�I|U�DWW�EHNUlIWD�ERUWWDJQLQJHQ�

)HOLQGLNHULQJDU
9LG�NRQVWLJD�PlWQLQJDU�YLVDV�I|OMDQGH�PHGGHODQGHQ�L�GLVSOD\HQ�

$YIDOOVKDQWHULQJ
'HQQD�DSSDUDW� InU� LQWH�NDVWDV� L�KXVKnOOVVRSRUQD��9DUMH�NRQVXPHQW�PnVWH� OlPQD� LQ�
DOOD�HOHNWULVND�HOOHU�HOHNWURQLVND�DSSDUDWHU�WLOO�PRWVYDUDQGH�LQVDPOLQJVVWlOOHQ��REHURQ�
GH�DY�RP�DSSDUDWHUQD�LQQHKnOOHU�VNDGOLJD�lPQHQ�HOOHU�HM��Vn�DWW�GH�NDQ�RPKlQGHUWDV�
Sn�HWW�PLOM|YlQOLJW�VlWW��7D�DOOWLG�XW�EDWWHULHUQD�LQQDQ�1L�NDVWDU�DSSDUDWHQ��.DVWD�LQWH�
I|UEUXNDGH�EDWWHULHU�L�KXVKnOOVVRSRUQD�XWDQ�OlPQD�GHP�WLOO�nWHUYLQQLQJVVWDWLRQ�HOOHU�WLOO�

�

'LUHNWLY�RFK�VWDQGDUGHU
'HQ�KlU�EORGWU\FNVPlWDUHQ�XSSI\OOHU�NUDYHQ�L�(8�VWDQGDUGHQ�I|U�LFNH�LQYDVLYD�EORGWU\FNV�
PlWDUH��'HQ�KDU�FHUWL¿HUDWV�HQOLJW�(*�GLUHNWLYHQ�RFK�KDU�&(�PlUNQLQJHQ��|YHUHQVVWlP�
PHOVH��³&(�����´��%ORGWU\FNVPlWDUHQ�XSSI\OOHU�NUDYHQ�L�GH�HXURSHLVND�I|UHVNULIWHUQD�(1�
���������(1������������(1�������������(1����������(1���������(1��������RFK�(1�
��������.UDYHQ�L�UnGHWV�GLUHNWLY�������((*�DY�GHQ����MXQL������RP�PHGLFLQWHNQLVND�SUR�
GXNWHU�XSSI\OOV�

(OHNWURPDJQHWLVN�NRPSDWLELOLWHW��5LNWOLQMHU�RFK�WLOOYHUNDUGHNODUDWLRQ
�8SSGDWHUDW������������

EDWWHULLQVDPOLQJ�L�IDFNKDQGHOQ��.RQWDNWD�NRPPXQHQ�HOOHU�nWHUI|UVlOMDUHQ�I|U�DWW�In�LQIRUPD�
WLRQ�RP�nWHUYLQQLQJ�

gYHUWRQHU�HQOLJW
,(&����������
6SlQQLQJVYDULDWL
RQHU�ÀLFNHU�HQOLJW
,(&����������

,QWH�DNWXHOOW

,QWH�DNWXHOOW

(OHNWURPDJQHWLVND�HPLVVLRQHU

+)�XWVlQGQLQJ�HQOLJW
&,635��� *UXSS��

%ORGWU\FNVPlWDUHQ�lU�DYVHGG�I|U�DQYlQGQLQJ�L�HQ�RPJLYQLQJ�VRP
EHVNULYV�KlU�QHGDQ��.XQGHQ�HOOHU�DQYlQGDUHQ�DY�EORGWU\FNVPlWDUHQ
PnVWH�VH�WLOO�DWW�DSSDUDWHQ�DQYlQGV�L�HQ�VnGDQ�RPJLYQLQJ�

%ORGWU\FNVPlWDUHQV�LQWHUQD
IXQNWLRQHU�GULYV�DY�+)�HQHUJL�
'lUI|U�lU�GHVV�+)�XWVlQGQLQJ
P\FNHW�OLWHQ�RFK�GHW�lU
RVDQQROLNW�DWW�QlUOLJJDQGH
HOHNWURQLVND�DSSDUDWHU�NDQ
VW|UDV�

%ORGWU\FNVPlWDUHQ�lU�DYVHGG
I|U�DQYlQGQLQJ�L�DOOD�DQOlJ�
JQLQJDU��LQNOXVLYH�L�KHPPHW�
VRP�lU�DQVOXWQD�WLOO�GHW
RIIHQWOLJD�OnJVSlQQLQJVQlWHW�

.ODVV�%+)�XWVlQGQLQJ�HQOLJW
&,635���

(PLVVLRQVPlWQLQJDU gYHUHQV�
VWlPPHOVH

(OHNWURPDJQHWLVN
RPJLYQLQJ�±

ULNWOLQMH

*ROYHW�VND�YDUD�DY�WUl�
EHWRQJ�HOOHU�NHUDPLNNDNHO�
2P�JROYHW�lU�WLOOYHUNDW�DY
V\QWHWLVND�PDWHULDO�PnVWH
GHQ�UHODWLYD�OXIWIXNWLJKHWHQ
YDUD�PLQVW�����

HOHNWURPDJQHWLVN
RPJLYQLQJ�±�ULNWOLQMHU

,PPXQLWHWV
NRQWUROOHU

,(&������
WHVWQLYn

|YHUHQV�
VWlPPHO�
VHQLYn

8UODGGQLQJ�VWDWLVN
HOHNWULFLWHW
�(6'��HQOLJW
,(&����������

���N9�NRQWDNW�
XUODGGQLQJ
���N9�OXIWXU�
ODGGGQLQJ

0DJQHWIlOW�YLG
I|UV|UMQLQJVIUHN�
YHQVHQ��������+]��
HQOLJW
,(&����������

��$�P ,QWH�
DNWXHOOW

%ORGWU\FNVPlWDUHQ�lU�DYVHGG�I|U�DQYlQGQLQJ�L�HQ�RPJLYQLQJ�VRP
EHVNULYV�KlU�QHGDQ��.XQGHQ�HOOHU�DQYlQGDUHQ�DY�EORGWU\FNVPlWDUHQ
PnVWH�VH�WLOO�DWW�DSSDUDWHQ�DQYlQGV�L�HQ�VnGDQ�RPJLYQLQJ�

(OHNWURPDJQHWLVN�LPPXQLWHW

.YDOLWHWHQ�Sn�PDWQLQJVVSlQ�
QLQJHQ�VND�PRWVYDUD
VSlQQLQJHQ�L�HWW�VMXNKXV
HOOHU�HQ�DIIlUVYHUNVDPKHW�

6QDEE�WUDQVLHQW
HOHNWULVN�VW|UVWRU�
KHW�EXUVWV
,(&����������

���N9�I|U�QlW�
OHGQLQJDU�����
N9�I|U�LQJnQJV��
RFK�XWJnQJV�
OHGQLQJDU

,QWH�DNWXHOOW

6W|WVSlQQLQJDU
,(&����������

���N9�PRW�
WDNWVSlQQLQJ
���N9�JHPHQ�
VDP�PRG�
VSlQQLQJ

,QWH�DNWXHOOW

.YDOLWHWHQ�Sn�PDWQLQJVVSlQ�
QLQJHQ�VND�PRWVYDUD
VSlQQLQJHQ�L�HWW�VMXNKXV
HOOHU�HQ�DIIlUVYHUNVDPKHW�
2P�DQYlQGDUHQ�DY�EORGWU\FNV�
PlWDUHQ�YLOO�IRUWVlWWD
DQYlQGD�DSSDUDWHQ�YLG�WLOOIlOOLJD
VW|UQLQJDU�DY�PDWQLQJVVSlQ�
QLQJHQ�UHNRPPPHQGHUDU
YL�DWW�EORGWU\FNVPlWDUHQ
NRSSODV�WLOO
DYEURWWVIUL�VWU|PI|UV|UMQLQJ
HOOHU�WLOO�HWW�EDWWHUL�

6SlQQLQJVIDOO�
WLOOIlOOLJD�VW|UQLQJDU
RFK�ÀXNWXDWLRQHU
DY�PDWQLQJV�
VSlQQQLQJHQ
HQOLJW
,(&�����������

�����87
�!�����IDOO��
I|U�����SHULRG
����87
�����IDOO��I|U
��SHULRGHU
����87
�����IDOO��I|U
���SHULRGHU
����87�
�!����IDOO��
I|U���V

$10b5.1,1*��8 �lU�QlWYl[HOVSlQQLQJHQ�LQQDQ�DQYlQGQLQJ�DY�7
WHVWQLYnQ�

,QWH�DNWXHOOW

,QWH�DNWXHOOW

D� )lOWVW\UNRU�Sn�VWDWLRQlUD�VlQGDUH��VRP�W�H[��EDVVWDWLRQHU�WLOO�WUnGO|VD�WHOHIRQHU
�PRELOWHOHIRQHU�WUnGO|VD�WHOHIRQHU��RFK�PRELOD�PDUNUDGLRWMlQVWHU��DPDW|UVWDWLRQHU�
$0��RFK�)0�UDGLRVlQGDUH�RFK�79�VlQGDUH�NDQ�WHRUHWLVNW�VHWW�LQWH�H[DNW�EHVWlP�
PDV��(Q�XQGHUV|NQLQJ�DY�DQYlQGQLQJVSODWVHQ�I|U�HOHNWURPDJQHWLVND�DSSDUDWHU�
E|U�|YHUYlJDV�I|U�DWW�YlUGHUD�GHQ�HOHNWURPDJQHWLVND�RPJLYQLQJHQ�VRP�VNDSDV�DY�
K|JIUHNYHQVVlQGDUH��1lU�GHQ�IDVWVWlOOGD�IlOWVW\UNDQ�Sn�EORGWU\FNVPlWDUHQV�DQ�
YlQGQLQJVSODWV�|YHUVNULGHU�GHQ�RYDQ�DQJLYQD�QLYnQ�I|U�|YHUHQVVWlPPHOVH��PnVWH�
EORGWU\FNVPlWDUHQ�NRQWUROOHUDV�Vn�DWW�GHQ�IXQJHUDU�NRUUHNW��2P�IHO�HOOHU�RYDQOLJD
IXQNWLRQHU�LQWUlIIDU�NDQ�GHW�YDUD�Q|GYlQGLJW�DWW�YLGWD�\WWHUOLJDUH�nWJlUGHU��VRP�W�H[��
Q\�MXVWHULQJ�HOOHU�RPÀ\WWQLQJ�DY�EORGWU\FNVPlWDUHQ�
,�IUHNYHQVRPUnGHQ�IUnQ�����N+]�WLOO����0+]�E|U�IlOWVW\UNDQ�YDUD�PLQGUH�lQ
>9�@�9�P�

E�

PHG�3�VRP�VlQGDUHQV�QRPLQHOOD�HIIHNW�L�:DWW��:��HQOLJW�
VlQGDUWLOOYHUNDUHQV�XSSJLIWHU�RFK�G�VRP�UHNRPPHQGHUDW�
VN\GGVDYVWnQG�L�PHWHU��P���6WDWLRQlUD�UDGLRVlQGDUHV�
IlOWVW\UND�VND�YDUD�OlJUH�lQ�|YHUHQVVWlPPHOVHQLYnQ��KRV�
DOOD�IUHNYHQVHU�HQOLJW�HQ�XQGHUV|NQLQJ�Sn�SODWV��
,�QlUKHWHQ�DY�DSSDUDWHU�PHG�GHW�I|OMDQGH�ELOGWHFNQHW
lU�VW|UQLQJDU�P|MOLJD�

D
E

(OHNWURPDJQHWLVN�LPPXQLWHW

/HGDQGH�
+)�VW|UVWRU�
KHWHU�HQOLJW
,(&�
���������

6WUnODQGH�
+)�VW|UVWRU�
KHWHU�HQOLJW
,(&�
���������

%ORGWU\FNVPlWDUHQ�lU�DYVHGG�I|U�DQYlQGQLQJ�L�HQ�RPJLYQLQJ�VRP
EHVNULYV�KlU�QHGDQ��.XQGHQ�HOOHU�DQYlQGDUHQ�DY�EORGWU\FNVPlWDUHQ
PnVWH�VH�WLOO�DWW�DSSDUDWHQ�DQYlQGV�L�HQ�VnGDQ�RPJLYQLQJ�

9LG�DQYlQGQLQJ�DY�ElUEDUD�RFK�PRELOD�K|JIUHN�
YHQVNRPPXQLNDWLRQVDSSDUDWHU�PnVWH
UHNRPPHQGHUDW�DYVWnQG�WLOO�YDUMH�GHO�DY�EORG�
WU\FNVPlWDUHQ�KnOODV��LQNOXVLYH�NDEHOQ���(QOLJW
EHUlNQLQJ�DY�VlQGDUHQV�IUHNYHQV�PHG�JlOODQGH
HNYDWLRQ�
5HNRPPHQGHUDW�VN\GGVDYVWnQG�

G ������3!!!���0+]�������0+]
G ������3!!!����0+]�������*+]

,QWH�
DNWXHOOW

��9�P

HOHNWURPDJQHWLVN
RPJLYQLQJ�±�ULNWOLQMHU

,PPXQL�
WHWVNRQ�
WUROOHU

|YHUHQV�
VWlPPHOVH�

QLYn
,(&������
��WHVWQLYn

.RPPHQWDU����9LG����0+]�RFK�����0+]�JlOOHU�GHW�K|JUH�IUHNYHQVRPUnGHW�

.RPPHQWDU����'H�KlU�ULNWOLQMHUQD�NDQVNH�LQWH�NDQ�DQYlQGDV�L�DOOD�VLWXDWLRQHU��(OHNWURPDJQHWLVND
VWRUKHWHUV�XWEUHGQLQJ�SnYHUNDV�DY�DEVRUSWLRQHU�RFK�UHÀH[HU�KRV�E\JJQDGHU��I|UHPnO
RFK�SHUVRQHU�

��9UPV
����N+]��
���0+]

��9�P
���0+]��
����*+]

G ������3

P

:
����N+]������0+]

G ������3
���0+]�������0+=

G ������3
����0+]�������*+]

G ������3
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)|U�VlQGDUH�YDUV�PD[LPDOD�QRPLQHOOD�HIIHNW�LQWH�¿QQV�DQJLYHQ�L�WDEHOOHQ
RYDQ�NDQ�GHW�UHNRPPHQGHUDGH�VN\GGVDYVWnQGHW�G�L�PHWHU��P��EHVWlPPDV
PHG�KMlOS�DY�HNYDWLRQHQ�VRP�K|U�WLOO�UHVSHNWLYH�VSDOW�RFK�3�lU
KlU�VlQGDUHQV�PD[LPDOD�QRPLQHOOD�HIIHNW�L�:DWW��:��HQOLJW�XSSJLIW�IUnQ
VlQGDUWLOOYHUNDUHQ�
.RPPHQWDU����9LG����0+]�RFK�����0+]�JlOOHU�GHW�K|JUH�IUHNYHQVRPUnGHW�
.RPPHQWDU����'H�KlU�ULNWOLQMHUQD�NDQVNH�LQWH�NDQ�DQYlQGDV�L�DOOD�VLWXDWLRQHU�
(OHNWURPDJQHWLVND�VWRUKHWHUV�XWEUHGQLQJ�SnYHUNDV�DY�DEVRUSWLRQHU
RFK�UHÀH[HU�KRV�E\JJQDGHU��I|UHPnO�RFK�SHUVRQHU�

%ORGWU\FNVPlWDUHQ�lU�DYVHGG�I|U�DQYlQGQLQJ�L�HQ�HOHNWURPDJQHWLVN
RPJLYQLQJ�PHG�NRQWUROOHUDGH��VWUnODQGH�+)�VW|UVWRUKHWHU��.XQGHQ�HOOHU
DQYlQGDUHQ�DY�EORGWU\FNVPlWDUHQ�NDQ�KMlOSD�WLOO�DWW�I|UKLQGUD�HOHNWURPDJ�
QHWLVND�VW|UQLQJDU�JHQRP�DWW�KnOOD�QHGDQ�DQJLYQD�VN\GGVDYVWnQG
PHOODQ�ElUEDUD�RFK�PRELOD�+)�NRPPXQLNDWLRQVDSSDUDWHU��VlQGDUH��RFK
EORGWU\FNVPlWDUHQ��EHURHQGH�Sn�PD[��XWJnQJVOHGQLQJ�Sn�NRPPXQLNDWLRQV�
DSSDUDWHQ�

5HNRPPHQGHUDGH�VN\GGVDYVWnQG�PHOODQ�ElUEDUD�RFK�PRELOD
+)�NRPPXQLNDWLRQVDSSDUDWHU�RFK�EORGWU\FNVPlWDUHQ
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6N\GGVDYVWnQG��EDVHUDW�Sn�VlQGDUIUHNYHQVHQ6lQGDUHQV
QRPLQHOOD�HIIHNW

*DUDQWL��RFK�UHSDUDWLRQVYLOONRU

0(',6$1$�$*��-DJHQEHUJVWUD�H�����������1(866��7\VNODQG
H0DLO��LQIR#PHGLVDQD�GH��,QWHUQHW��ZZZ�PHGLVDQD�FRP��

9$51,1*
)|U�OnJW�EORGWU\FN�lU�HQ�KlOVRULVN�Sn�VDPPD�VlWW�VRP�I|U�K|JW
EORGWU\FN��$QIDOO�DY�VYLQGHO�NDQ�OHGD�WLOO�IDUOLJD�VLWXDWLRQHU��W�H[�
L�WUDSSRU�HOOHU�L�WUD¿NHQ��
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���N9�NRQWDNW�
XUODGGQLQJ
���N9�OXIWXU�
ODGGGQLQJ

�������9��1���8�����

'HQ�VHQDVWH�YHUVLRQHQ�DY�GHQQD�EUXNVDQYLVQLQJ�¿QQV�DWW�WLOOJn�Sn�ZZZ�PHGLVDQD�FRP

9LG�JDUDQWLlUHQGHQ�VND�GX�YlQGD�GLJ�WLOO�nWHUI|UVlOMDUHQ�HOOHU�GLUHNW�WLOO�VHUYLFHVWlOOHW�
2P�DSSDUDWHQ�PnVWH�VNLFNDV�LQ��DQJH�YLONHW�IHO�GHW�KDQGODU�RP�RFK�ELIRJD�HQ�NRSLD�DY�
LQN|SVNYLWWRW�

)|U�DSSDUDWHQ�JlOOHU�I|OMDQGH�JDUDQWLYLOONRU�

���3n�0(',6$1$�SURGXNWHU�OlPQDV�WUH�nUV�JDUDQWL��IUnQ�LQN|SVGDWXP��,QN|SV�
����GDWXP�VND�YLG�JDUDQWLI|UHKDYDQGHQ�I|UHYLVDV�PHG�LQN|SVNYLWWR�HOOHU�IDNWXUD�

���%ULVWHU�VRP�EHURU�Sn�PDWHULDO��HOOHU�WLOOYHUNQLQJVIHO�nWJlUGDV�NRQVWQDGVIULWW
LQRP�JDUDQWLWLGHQ�

���$UEHWHQ�VRP�XWI|UV�HQOLJW�JDUDQWLYLOONRUHQ�PHGI|U�LQWH�DWW�JDUDQWLWLGHQ�I|UOlQJV�
YDUNHQ�I|U�DSSDUDWHQ�HOOHU�XWE\WWD�GHODU�

���*DUDQWLQ�JlOOHU�LQWH�I|U�
D��VNDGRU�VRP�EHURU�Sn�IHODNWLJ�DQYlQGQLQJ��W�H[��RP�DQYLVQLQJDUQD�L�EUXNVDQ�

��������YLVQLQJHQ�LQWH�I|OMWV�
E��VNDGRU�VRP�EHURU�Sn�UHSDUDWLRQHU�HOOHU�nWJlUGHU�VRP�XWI|UWV�DY�N|SDUHQ�HOOHU
REHK|ULJ�WUHGMH�SDUW�

F��WUDQVSRUWVNDGRU�VRP�XSSVWnWW�XQGHU�WUDQVSRUWHQ�IUnQ�WLOOYHUNDUHQ�WLOO�DQYlQGD�
��������UHQ�HOOHU�YLG�UHWXUWUDQVSRUWHQ�WLOO�VHUYLFHVWlOOHW�

G��WLOOEHK|UVGHODU�VRP�XWVlWWV�I|U�QRUPDOW�VOLWDJH��W�H[��PDQVFKHWW��EDWWHULHU
R�V�Y��

���9L�DQVYDUDU�LQWH�I|U�GLUHNWD�HOOHU�LQGLUHNWD�I|OMGVNDGRU�VRP�RUVDNDV�DY�DSSDUDWHQ�
LQWH�KHOOHU�RP�VNDGDQ�Sn�DSSDUDWHQ�IDOOHU�XQGHU�JDUDQWLQ�



*5

�
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ǼʌȘȡİĮıȝȩȢ�țĮȚ�İʌİȟİȡȖĮıȧĮ�ĲȦȞ�ȝİĲȡȒıİȦȞ
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ȁİȚĲȠȣȡȖȓĮ�
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ĲȚȝȒ�ĲȠȣ�ʌĮȜȝȠȪ��Ǿ�ȑȞįİȚȟȘ�ĲȘȢ�ʌȓİıȘȢ�ĲȠȣ�ĮȓȝĮĲȠȢ��������ĮȞĮȕȠıȕȒȞİȚ�įȓʌȜĮ�ıĲȘȞ�ĮȞĲȓı�
ĲȠȚȤȘ�ȑȖȤȡȦȝȘ�ıĲȒȜȘ��ıȪȝĳȦȞĮ�ȝİ�ĲȘȞ�ĲĮȟȚȞȩȝȘıȘ�ʌȓİıȘȢ�ĮȓȝĮĲȠȢ�țĮĲȐ�ĲȠȞ�ȆĮȖțȩıȝȚȠ�
ȅȡȖĮȞȚıȝȩ�ȊȖİȓĮȢ� �:+2���ǹȞ�Ș�ıȣıțİȣȒ�ʌȡȠıįȚȠȡȓıİȚ� ȑȞĮ�ȝȘ� ĲĮțĲȚțȩ�ĮȜȝȩ��ĮȞĮȕȠı�
ȕȒȞİȚ�İ�Ț�ȜȑȠȞ�țĮȚ�Ș�ȑȞįİȚȟȘ�ĮȡȡȣșȝȓĮȢ�������������

ǹȣĲȒ�Ș�ıȣıțİȣȒ�įȚĮșȑĲİȚ���ȟİȤȦȡȚıĲȑȢ�ȝȞȒȝİȢ�ȤȡȒıĲȘ�]�ȝİ�ȝȚĮ�ȤȦȡȘĲȚțȩĲȘĲĮ�ȑțĮıĲȘ�����
șȑıİȦȞ�ȝȞȒȝȘȢ��ȅȚ� ĲȚȝȑȢ�ȝȑĲȡȘıȘȢ� �ʌȓİıȘ�ĮȓȝĮĲȠȢ� țĮȚ�ıĳȣȖȝȠȓ� ȝİ�ȫȡĮ�țĮȚ� ȘȝİȡȠȝȘȞȓĮ�
țĮșȫȢ�țĮȚ�Ș�ȑȞįİȚȟȘ�ʌȓİıȘȢ�ĮȓȝĮĲȠȢ��ĮʌȠșȘțİȪȠȞĲĮȚ�ĮȣĲȩȝĮĲĮ��īȚĮ�ȞĮ�ȝİĲĮȕİȓĲİ�ıĲĮ�ĮʌȠ�
ĲİȜȑıȝĮĲĮ�ĲȦȞ�ȝİĲȡȒıİȦȞ�ʌȠȣ�ȑȤȠȣȞ�ĮʌȠșȘțİȣșİȓ�ıĲȘ�ȝȞȒȝȘ��ʌĮĲȒıĲİ�ĲȠ�ʌȜȒțĲȡȠ� ���
��������ȖȚĮ�ȞĮ�İʌȚȜȑȟİĲİ�ĲȠȞ�ȤȡȒıĲȘ�ʌȠȣ�șȑȜİĲİ��������Ȓ��������ȆĮĲȒıĲİ�ĲȫȡĮ�ĲȠ�ʌȜȒțĲȡȠ��������țĮȚ�
ıĲȘȞ�ȠșȩȞȘ�șĮ�İȝĳĮȞȚıĲȠȪȞ�ȠȚ�ȝȑıİȢ�ĲȚȝȑȢ�ĲȦȞ�ĲİȜİȣĲĮȓȦȞ���ȝİĲȡȒıİȦȞ�ĲȠȣ�ıȣȖțİțȡȚȝȑ�
ȞȠȣ�ȤȡȒıĲȘ��ȆĮĲȫȞĲĮȢ�ȟĮȞȐ�ĲȠ�ʌȜȒțĲȡȠ�����������ıĲȘȞ�ȠșȩȞȘ�șĮ�İȝĳĮȞȚıĲȠȪȞ�ȠȚ�ĲȚȝȑȢ�ĲȘȢ�
ĲİȜİȣĲĮȓĮȢ�ȝȑĲȡȘıȘȢ��ȝĮȗȓ�ȝİ�ĲȠ�ıȪȝȕȠȜȠ�ȝȞȒȝȘȢ��05�������țĮȚ�ĲȠȞ�ĮȡȚșȝȩ�șȑıȘȢ�ȝȞȒȝȘȢ�
�����������ȆĮĲȫȞĲĮȢ�ȟĮȞȐ�ĲȠ�ʌȜȒțĲȡȠ�����������İȝĳĮȞȓȗȠȞĲĮȚ�ȠȚ�İțȐıĲȠĲİ�ʌȡȠȘȖȠȪȝİȞİȢ�ĲȚȝȑȢ�
ȝȑĲȡȘıȘȢ��05���05���țȜʌ����ǼȐȞ�ĳșȐıİĲİ�ıĲȘȞ�ĲİȜİȣĲĮȓĮ�țĮĲĮȤȫȡȚıȘ�țĮȚ�įİȞ�ʌĮĲȒıİĲİ�
țĮȞȑȞĮ�ʌȜȒțĲȡȠ��Ș�ıȣıțİȣȒ�ȝİĲȑȡȤİĲĮȚ�ĮȣĲȩȝĮĲĮ�ıĲȘ�ȜİȚĲȠȣȡȖȓĮ�ĮȞȠȓȖȝĮĲȠȢ�ȝȞȒȝȘȢ�ȝİĲȐ�
ĲȘȞ�ʌĮȡȑȜİȣıȘ���ȜİʌĲȫȞ��ȆĮĲȫȞĲĮȢ�ĲȠ�ʌȜȒțĲȡȠ� �������ȝʌȠȡİȓĲİ�ȞĮ�İȖțĮĲĮȜİȓȥİĲİ�ȠʌȠ�
ĲİįȒʌȠĲİ� ĲȘ� ȜİȚĲȠȣȡȖȓĮ�ĮȞȠȓȖȝĮĲȠȢ� ĲȘȢ�ȝȞȒȝȘȢ��ǼȐȞ�ıĲȘ�ȝȞȒȝȘ� ȑȤȠȣȞ�ĮʌȠșȘțİȣĲİȓ� ����
ĲȚȝȑȢ�ȝȑĲȡȘıȘȢ�țĮȚ��ĮʌȠșȘțİȣĲİȓ�ȝȓĮ�ʌȡȩıșİĲȘ�ĲȚȝȒ�ȝȑĲȡȘıȘȢ��Ș�ʌĮȜĮȚȩĲİȡȘ�șĮ�įȚĮȖȡĮĳİȓ��
İȞȫ�ʌĮȡȐȜȜȘȜĮ�ıĲȘȞ�ȠșȩȞȘ�șĮ�İȝĳĮȞȚıĲİȓ�ıȪȞĲȠȝĮ�Ș�ȑȞįİȚȟȘ��)XO��
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ȝȞȒȝȘ�ĲȚȝȑȢ�ĲȦȞ�ȝİĲȡȒıİȦȞ�İȞȩȢ�ȤȡȒıĲȘ��ʌĮĲȒıĲİ�țĮȚ�țȡĮĲȒıĲİ�ʌĮĲȘȝȑȞȠ�ĲȠ�ʌȜȒțĲȡȠ�
���������������ȖȚĮ�ʌİȡ����įİȣĲİȡȩȜİʌĲĮ��ȑȦȢ�ȩĲȠȣ�ıĲȘȞ�ȠșȩȞȘ�İȝĳĮȞȚıĲİȓ�Ș�ȑȞįİȚȟȘ�&/�� �L
ǹĳȒıĲİ�İȜİȪșİȡȠ�ĲȠ�ʌȜȒțĲȡȠ��ȉȫȡĮ�ʌĮĲȒıĲİ�ȟĮȞȐ�ĲȠ�ʌȜȒțĲȡȠ���������������ȖȚĮ�ȞĮ�İʌȚȕİȕĮȚ�
ȫıİĲİ�ĲȘ�įȚĮȖȡĮĳȒ�

�ȈȪȝȕȠȜȠ�� ǹȚĲȓĮ

ǼȞįİȓȟİȚȢ�ıĳȐȜȝĮĲȠȢ
ȈĲȘȞ�ʌİȡȓʌĲȦıȘ�ĮıȣȞȒșȚıĲȦȞ�ȝİĲȡȒıİȦȞ��ıĲȘȞ�ȠșȩȞȘ�İȝĳĮȞȓȗȠȞĲĮȚ�ȠȚ�ĮțȩȜȠȣșİȢ�İȞįİȓȟİȚȢ�
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ȆȡȚȞ�ĲȠȞ�țĮșĮȡȚıȝȩ�ĲȘȢ�ıȣıțİȣȒȢ�ȕȖȐȗİĲİ�ĲȚȢ�ȝʌĮĲĮȡȓİȢ��ȀĮșĮȡȓıĲİ�ĲȘ�ıȣıțİȣȒ�țĮȚ�ĲȠ�ʌİȡȚ�
ȕȡĮȤȚȩȞȚȠ� ȝİ� ȑȞĮ� ȝĮȜĮțȩ� ʌĮȞȓ� ȞȠĲȚıȝȑȞȠ� ıİ� Ȟİȡȩ� ȝİ� İȜĮĳȡȪ� įȚȐȜȣȝĮ� ıĮʌȠȣȞȚȠȪ�� ȂȘȞ�
ȤȡȘıȚȝȠʌȠȚİȓĲİ�ıİ�țĮȝȓĮ�ʌİȡȓʌĲȦıȘ�ĮȚȤȝȘȡȐ�țĮșĮȡȚıĲȚțȐ�ȝȑıĮ��ȠȚȞȩʌȞİȣȝĮ��ȞȐĳșĮ��įȚĮȜȣĲȚțȐ�
Ȓ�ȕİȞȗȓȞȘ�țȜʌ��ȂȘȞ�ȕȣșȓȗİĲİ�ĲȘ�ıȣțİȣȒ�Ȓ�țȐʌȠȚȠ�ȐȜȜȠ�İȟȐȡĲȘȝĮ�ıİ�Ȟİȡȩ��ȆȡȠıȑȟĲİ�ȫıĲİ�ȞĮ�
ȝȘȞ� İȚıȑȜșİȚ� ȣȖȡĮıȓĮ� ıĲȠ� İıȦĲİȡȚțȩ� ĲȘȢ� ıȣıțİȣȒȢ�� ȋȡȘıȚȝȠʌȠȚȒıĲİ� ĲȘȞ� ȝȩȞȠ� İȐȞ� ĲİȜİȓȦȢ�
ıĲİȖȞȒ�� ȋȠȡȘȖıĲİ� ĮȑȡĮ� ıĲȘ� ȝĮȞıȑĲĮ� ȝȩȞȠ� ȩĲĮȞ� ĮȣĲȒ� ȕȡȓıțİĲĮȚ� ȖȪȡȠ� Įʌȩ� ĲȠȞ� țĮȡʌȩ��ȂȘȞ�
İțșȑĲİĲİ� ĲȘ� ıȣıțİȣȒ� ıĲȘȞ� ȘȜȚĮțȒ� ĮțĲȚȞȠȕȠȜȓĮ� țĮȚ� ʌȡȠıĲĮĲȑȥĲİ� ĲȘȞ� Įʌȩ� ĲȘ� ȕȡȦȝȚȐ� țĮȚ� ĲȘȞ�
ȣȖȡĮıȓĮ��ȂȘȞ�İțșȑĲİĲİ�ĲȘ�ıȣıțİȣȒ�ıİ�ȣʌİȡȕȠȜȚțȒ�șİȡȝȩĲȘĲĮ�Ȓ�țȡȪȠ��ǹȞ�įİȞ�ȤȡȘıȚȝȠʌȠȚİȓĲİ�
ĲȘ�ıȣıțİȣȒ�ĳȣȜȐȟĲİ�ĲȘȞ�ȝȑıĮ�ıĲȘȞ�İȚįȚțȒ�șȒțȘ��ǹʌȠșȘțİȪİĲİ�ĲȘ�ıȣıțİȣȒ�ıİ�țĮșĮȡȩ�țĮȚ�ȟȘȡȩ�
ȝȑȡȠȢ�

��[�/5��������9��$$$

ȆȡȠȕȜİʌȩȝİȞȘ�ȤȡȒıȘ

ǹȞĲİȞįİȓȟİȚȢ

��ǹȣĲȒ�Ș�ʌȜȒȡȦȢ�ĮȣĲȩȝĮĲȘ�ȘȜİțĲȡȠȞȚțȒ�ıȣıțİȣȒ�ȝȑĲȡȘıȘȢ�ʌȓİıȘȢ�ĮȓȝĮĲȠȢ�ʌȡȠȠȡȓȗİĲĮȚ�ȖȚĮ�ĲȘ
ȝȑĲȡȘıȘ�ĲȘȢ�ʌȓİıȘȢ�ĮȓȝĮĲȠȢ�ıĲȠ�ıʌȓĲȚ��ȆȡȩțİȚĲĮȚ�ȖȚĮ�ȑȞĮ�ȝȘ�İʌİȝȕĮĲȚțȩ�ıȪıĲȘȝĮ�ȝȑĲȡȘıȘȢ�ĲȘȢ
įȚĮıĲȠȜȚțȒȢ�țĮȚ�ĲȘȢ�ıȣıĲȠȜȚțȒȢ�ʌȓİıȘȢ�ĲȠȣ�ĮȓȝĮĲȠȢ�țĮȚ�ĲȦȞ�ıĳȣȖȝȫȞ�ȖȚĮ�İȞȒȜȚțİȢ�ȝİ�ĲȘ�ȤȡȒıȘ
ʌĮȜȝȠȝİĲȡȚțȒȢ�ĲİȤȞȠȜȠȖȓĮȢ�ȝȑıȦ�ȝȚĮȢ�ȝĮȞıȑĲĮȢ�ʌȠȣ�ĲȠʌȠșİĲİȓĲĮȚ�ȖȪȡȦ�Įʌȩ�ĲȠȞ�țĮȡʌȩ�ĲȠȣ�ȤİȡȚȠȪ�

��Ǿ�ıȣıțİȣȒ�įİȞ�İȞįİȓțȞȣĲĮȚ�ȖȚĮ�ȝȑĲȡȘıȘ�ĲȘȢ�ĮȡĲȘȡȚĮțȒȢ�ʌȓİıȘȢ�ıİ�ʌĮȚįȚȐ��īȚĮ�ȤȡȒıȘ�ıİ�ʌĮȚįȚȐ
ȝİȖĮȜȪĲİȡȘȢ�ȘȜȚțȓĮȢ�ıȣȝȕȠȣȜİȣĲİȓĲİ�ĲȠ�ȖȚĮĲȡȩ�ıĮȢ�
ȉȠ�ıȣȖțİțȡȚȝȑȞȠ�ȩȡȖĮȞȠ�ȝȑĲȡȘıȘȢ�ĲȘȢ�ĮȡĲȘȡȚĮțȒȢ�ʌȓİıȘȢ�įİȞ�İȓȞĮȚ�țĮĲȐȜȜȘȜȠ�ȖȚĮ�ȐĲȠȝĮ�ȝİ�ȑȞĲȠȞȘ
ĮȡȡȣșȝȓĮ�
��

ǼʌİȟȒȖȘıȘ�ıȣȝȕȩȜȦȞ

ȉĮȟȚȞȩȝȘıȘ�ıȣıțİȣȒȢ��ȉȪʌȠȢ�%)

ǹțĮĲȐȜȜȘȜȠ�ȖȚĮ�ȝȚțȡȐ�ʌĮȚįȚȐ�
�����İĲȫȞ��������

ǹȡȚșȝȩȢ�/27

ȀĮĲĮıțİȣĮıĲȒȢ�

ǾȝİȡȠȝȘȞȓĮ�țĮĲĮıțİȣȒȢ

ȃĮ�ʌȡȠıĲĮĲİȪİĲĮȚ�Įʌȩ�ĲȘȞ�ȣȖȡĮıȓĮ

ǼȜȑȖȟĲİ�ĮȡȤȚțȐ�ĲȘȞ�ʌȜȘȡȩĲȘĲĮ�ĲȘȢ�ıȣıțİȣȒȢ�țĮȚ�įİȞ�
ʌĮȡȠȣıȚȐȗİȚ�țĮȝȓĮ�ȗȘȝȚȐ��Ȉİ�ʌİȡȓʌĲȦıȘ�ĮȝĳȚȕȠȜȓĮȢ�ȝȘ�
șȑĲİĲİ�ĲȘ�ıȣıțİȣȒ�ıİ�ȜİȚĲȠȣȡȖȓĮ�țĮȚ�ıĲİȓȜĲİ�ĲȘ�ıĲȠ�
ĲȝȒȝĮ�ıȑȡȕȚȢ�ȖȚĮ�İʌȚıțİȣȒ��ȉȠ�ʌİȡȚİȤȩȝİȞȠ�ʌĮȡȐ�
įȠıȘȢ�ıȣȝʌİȡȚȜĮȝȕȐȞİȚ��
� ��ıȣıțİȣȒ�ȝȑĲȡȘıȘȢ�ʌȓİıȘȢ�ĮȓȝĮĲȠȢ�0(',6$1$�

%:����
� ��ȝʌĮĲĮȡȓİȢ��ĲȪʌȠȢ�$$$��/5��������9
� ��țȠȣĲȓ�ĳȪȜĮȟȘȢ��������İȖȤİȚȡȓįȚȠ�ȤȡȒıȘȢ
ǹȞ�țĮĲȐ�ĲȠ�ȐȞȠȚȖȝĮ�ĲȘȢ�ıȣıțİȣĮıȓĮȢ�ʌĮȡĮĲȘȡȒıİĲİ�
țȐʌȠȚĮ�ȗȘȝȚȐ�ȝİĲĮĳȠȡȐȢ��İʌȚțȠȚȞȦȞȒıĲİ�ĮȝȑıȦȢ�ȝİ�ĲȠ�
țĮĲȐıĲȘȝĮ�ʌȠȣ�ĮȖȠȡȐıĮĲİ�ĲȘ�ıȣıțİȣȒ�

ȆİȡȚİȤȩȝİȞĮ�ıȣıțİȣĮıȓĮȢ

Ǿ�ıȣıțİȣȒ�ȡȠȠȡȓȗİĲĮȚ�ȝȩȞȠ�ȖȚĮ�ʌȡȠıȦ�ȚțȒ�ȤȡȒıȘ��ǹȞ�ȑȤİĲİ�İȞįȠȚĮıȝȠȪȢ�ĮȞĮĳȠȡȚțȐ�ȝİ�ĲȚȢ�
İʌȚ�ĲȫıİȚȢ�ȖȚĮ�ĲȘȞ�ȣȖİȓĮ�ıĮȢ��Į�İȣșȣȞșİȓĲİ�ʌȡȚȞ�Į�Ƞ�ĲȘ�ȤȡȒıȘ�ĲȘȢ�ıȣıțİȣȒȢ�ıĲȠȞ�ȖȚĮĲȡȩ�ıĮȢ�
ȋȡȘıȚȝȠ� ȠȚİȓĲİ� ĲȘ� ıȣıțİȣȒ� ȝȩȞȠ� ȖȚĮ� ĲȠȞ� ʌȡȠȕȜİ� ȩȝİȞȠ� ıțȠ� ȩ� ıȪȝĳȦȞĮ� ȝİ� ĲȚȢ� ȠįȘȖȓİȢ�
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ǹȞ�ʌȐıȤİĲİ�Į�ȩ�țȐ�ȠȚĮ�ĮıșȑȞȚĮ��ȩ�ȦȢ�ʌ�Ȥ��ıĲȑȞȦıȘ�ĲȦȞ�ĮȡĲȘȡȚȫȞ��ıȣȝȕȠȣȜİȣĲİȓĲİ�ĲȠ�ȖȚĮĲ�

������������������������������������������������������������������������������Lȡȩ�ıĮȢ�ʌȡȚȞ�Į�ȩ�ĲȘ�ȤȡȒıȘ�ĲȘȢ�ıȣıțİȣȒȢ�
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țĮȜȓ���țȩțțȚȞȠ�����������ĬȒțȘ�ȝʌĮĲĮȡȚȫȞ�ȀĮʌȐțȚ����������ȂĮȞıȑĲĮ�țĮȡʌȠȪ�������������
ȆȜȒțĲȡȠ���������ǼȃǼȇīȅ�ǹȃǼȃǼȇīȅ�����������ȆȜȒțĲȡȠ����������ǱȞȠȚȖȝĮ�ȝȞȒȝȘȢ�����������
ȆȜȒțĲȡȠ���������ǷȡĮ���ǾȝİȡȠȝȘȞȓĮ�����������������ȆȜȒțĲȡȠ��������ȇȣșȝȓıİȚȢ�ȤȡȒıĲȘ������������
ȂȞȒȝȘ�ȤȡȒıĲȘ������������������ǲȞįİȚȟȘ�ǷȡĮȢ�ǾȝİȡȠȝȘȞȓĮȢ����������ǲȞįİȚȟȘ�ıȣıĲȠȜȚțȒȢ�ʌȓİıȘȢ
ȂȠȞȐįĮ�ȝȑĲȡȘıȘȢ���������������ǲȞįİȚȟȘ�įȚĮıĲȠȜȚțȒȢ�ʌȓİıȘȢ����������ǲȞįİȚȟȘ�ĮȡȡȣșȝȓĮȢ��įȚĮ�
ĲȐȡĮȟȘȢ�țĮȡįȚĮțȠȪ�ȡȣșȝȠȪ��������������ȈȪȝȕȠȜȠ�ĮȞĲȚțĮĲȐıĲĮıȘȢ�ȝʌĮĲĮȡȓĮȢ�����������
ǹȡȚșȝȩȢ�șȑıȘȢ�ȝȞȒȝȘȢ�����������ȈȪȝȕȠȜȠ�ȝȞȒȝȘȢ ������ǲȞįİȚȟȘ�ıȣȤȞȩĲȘĲĮȢ�ʌĮȜȝȫȞ��������������
ȈȪȝȕȠȜȠ�ʌĮȜȝȫȞ �����ǻİȓțĲȘȢ�ĮȡĲȘȡȚĮțȒȢ�ʌȓİıȘȢ��
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(55�������������ǻİȞ�ĮȞȚȤȞİȪșȘțİ�ʌĮȜȝȩȢ�

(55�������������ȀȓȞȘıȘ�Ȓ�ȠȝȚȜȓĮ�țĮĲȐ�ĲȘ�ȝȑĲȡȘıȘ���

(55�������������Ǿ�ĳȐıȘ�ĳȠȣıțȫȝĮĲȠȢ�įȚĮȡțİȓ�ȣʌİȡȕȠȜȚțȐ�ʌȠȜȪ��ȆȚșĮȞȫȢ�Ș�ȝĮȞıȑĲĮ�įİȞ�
ĲȠʌȠșİĲȒșȘțİ�ıȦıĲȐ�

(55�������������ȊʌİȡȕȠȜȚțȐ�ȝİȖȐȜİȢ�ĮʌȠțȜȓıİȚȢ�ȝİĲĮȟȪ�ıȣıĲȠȜȚțȒȢ�țĮȚ�įȚĮıĲȠȜȚțȒȢ�ʌȓİıȘȢ��
ǼʌĮȞĮȜȐȕİĲİ�ĲȘ�ȝȑĲȡȘıȘ��ǼȐȞ�ȜĮȝȕȐȞİĲİ�ıȣȞİȤȫȢ�ĮıȣȞȒșȚıĲĮ�ĮʌȠĲİ�
ȜȑıȝĮĲĮ�ȝİĲȡȒıİȦȞ��İʌȚțȠȚȞȦȞȒıĲİ�ȝİ�ĲȠȞ�ȚĮĲȡȩ�ıĮȢ�

ǹȞĲȚȝİĲȫʌȚıȘ�ʌȡȠȕȜȘȝȐĲȦȞ
ȆȡȩȕȜȘȝĮ ǹȚĲȓĮ�țĮȚ�ȜȪıİȚȢ
ȀĮȝȓĮ�ȑȞįİȚȟȘ�ʌĮȡȩȜȠ�ʌȠȣ�
Ș�ıȣıțİȣȒ�İȓȞĮȚ�İȞİȡȖȠʌȠ�
ȚȘȝȑȞȘ�țĮȚ�ȑȤȠȣȞ�
ĲȠʌȠșİĲȘșİȓ�ȝʌĮĲĮȡȓİȢ��

Ǿ�įȚİȞȑȡȖİȚĮ�ĲȘȢ�ȝȑĲȡȘıȘȢ�
įİȞ�İȓȞĮȚ�įȣȞĮĲȒ�Ȓ�Ș�
ȝȑĲȡȘıȘ�İȓȞĮȚ�ȜĮȞșĮıȝȑȞȘ

ȉĮ�ĮʌȠĲİȜȑıȝĮĲĮ�ĲȘȢ�țȐșİ�
ȝȑĲȡȘıȘȢ�įȚĮĳȑȡȠȣȞ�
ıȘȝĮȞĲȚțȐ�ȝİĲĮȟȪ�ĲȠȣȢ�

ȉĮ�ĮʌȠĲİȜȑıȝĮĲĮ�ĲȦȞ�ȝİĲȡȒı�
İȦȞ�įȚĮĳȑȡȠȣȞ�țĮĲȐ�ʌȠȜȪ
Įʌȩ�İțİȓȞĮ�ĲȦȞ�ȝİĲȡȒıİȦȞ�
ʌȠȣ�įȚİȞİȡȖİȓ�Ƞ�ȚĮĲȡȩȢ�

ȆȚșĮȞȫȢ�ȠȚ�ȝʌĮĲĮȡȓİȢ�ȑȤȠȣȞ�ĮʌȠĳȠȡĲȚıĲİȓ��ȉȠʌȠșİĲȒıĲİ�ȞȑİȢ�
ȝʌĮĲĮȡȓİȢ�ȜĮȝȕȐȞȠȞĲĮȢ�ȣʌȩȥȘ�ĲȘȞ�ʌȠȜȚțȩĲȘĲĮ��ǼȜȑȖȟĲİ��İȐȞ�
Ș�ıȣıțİȣȒ�ȑȤİȚ�ȣʌȠıĲİȓ�ȕȜȐȕȘ��ǼĳȩıȠȞ�ȤȡİȚȐȗİĲĮȚ��
İʌȚțȠȚȞȦȞȒıĲİ�ȝİ�ĲȠ�ĲȝȒȝĮ�ȣʌȠıĲȒȡȚȟȘȢ�ʌİȜĮĲȫȞ�

ȉȠʌȠșİĲȒıĲİ�ıȦıĲȐ�ĲȘ�ȝĮȞıȑĲĮ��ǼʌĮȞĮȜȐȕİĲİ�ĲȘ�ȝȑĲȡȘıȘ�
ȝİĲȐ�Įʌȩ�įȚȐȜİȚȝȝĮ�ĮȞȐʌĮȣȜĮȢ����ȜİʌĲȫȞ��ȂȘȞ�ȝȚȜȐĲİ�țĮȚ�
ȝȘȞ�țȚȞİȓıĲİ�țĮĲȐ�ĲȘ�įȚȐȡțİȚĮ�ĲȘȢ�ȝȑĲȡȘıȘȢ��

ǼʌĮȞĮȜȐȕİĲİ�ĲȘ�ȝȑĲȡȘıȘ�ȝİ�ĲȠȞ�ıȦıĲȩ�ĲȡȩʌȠ�ȝİĲȐ�Įʌȩ�įȚȐ�
ȜİȚȝȝĮ�ĮȞȐʌĮȣȜĮȢ����ȜİʌĲȫȞ��ȁȐȕİĲİ�ȣʌȩȥȘ�ȩȜİȢ�ĲȚȢ�ȣʌȠįİȓ�
ȟİȚȢ�ʌȠȣ�ʌİȡȚȜĮȝȕȐȞȠȞĲĮȚ�ıİ�ĮȣĲȑȢ�ĲȠ�İȖȤİȚȡȓįȚȠ�ȠįȘȖȚȫȞ�ıȤİ�
ĲȚțȐ�ȝİ�ĲȠȞ�ıȦıĲȩ�ĲȡȩʌȠ�įȚİȞȑȡȖİȚĮȢ�ĲȦȞ�ȝİĲȡȒıİȦȞ�țĮȚ�ĲȚȢ�
ȖİȞȚțȑȢ�ĮȚĲȓİȢ�ȜĮȞșĮıȝȑȞȦȞ�ȝİĲȡȒıİȦȞ��ȅȚ�ȝȚțȡȑȢ�ĮʌȠțȜȓıİȚȢ�
ıĲĮ�ĮʌȠĲİȜȑıȝĮĲĮ�ĲȦȞ�ȝİĲȡȒıİȦȞ�İȓȞĮȚ�ĳȣıȚȠȜȠ�ȖȚțȑȢ��İʌİȚįȒ�
Ș�ĮȡĲȘȡȚĮțȒ�ʌȓİıȘ�ȣʌȩțİȚĲĮȚ�ıİ�ıȣȞİȤİȓȢ�įȚĮțȣȝȐȞıİȚȢ�

ǹʌȠșȘțİȪıĲİ�ıĲȘ�ȝȞȒȝȘ�ĲȚȢ�ĲȚȝȑȢ�ĲȦȞ�ȝİĲȡȒıİȦȞ�țĮȚ�ȝȚȜȒıĲİ�
ıȤİĲȚțȐ�ȝİ�ĲȠȞ�ȚĮĲȡȩ�ıĮȢ��ǼȓȞĮȚ�ıȪȞȘșİȢ�ĳĮȚȞȩȝİȞȠ��ȠȚ�ȝİĲ�
ȡȒıİȚȢ�ʌȠȣ�įȚİȞİȡȖȠȪȞĲĮȚ�İțĲȩȢ�ȠȚțİȓĮȢ�ȞĮ�ʌĮȡȠȣıȚȐȗȠȣȞ�
ȑȞĲȠȞİȢ�ĮʌȠțȜȓıİȚȢ���

ǹȞ�įİȞ�ȝʌȠȡİȓĲİ�ȞĮ�ȜȪıİĲİ�țȐʌȠȚȠ�ʌȡȩȕȜȘȝĮ��İʌȚțȠȚȞȦȞȒıĲİ�ȝİ�ĲȠȞ�țĮĲĮıțİȣĮıĲȒ��
ȂȘȞ�ĮȞȠȓȖİĲİ�ȝȩȞȠȚ�ıĮȢ�ĲȘȢ�ıȣıțİȣȒ�

ȅįȘȖȓİȢ�ȖȓĮ�ĲȘ�įȚȐșİıȘ
+�ıȣıțİȣȒ�ĮȣĲȒ�įİȞ�İʌȚĲȡȑʌİĲĮȚ�ȞĮ�ĮʌȠıȪȡİĲĮȚ�ȝĮȗȓ�ȝİ�ĲĮ�ȠȚțȚĮțȐ�ĮʌȠȡȡȓȝȝĮĲĮ��ȀȐșİ�
țĮĲĮȞĮȜȦĲȒȢ� İȓȞĮȚ� ȣʌȠȤȡİȦȝȑȞȠȢ� ȞĮ� ʌĮȡĮįȓȞİȚ� ȩȜİȢ� ĲȚȢ� ȘȜİțĲȡȚțȑȢ� Ȓ� ȘȜİțĲȡȠȞȚțȑȢ�
ıȣıțİȣȑȢ�� ĮȞİȟȐȡĲȘĲĮ� ĮȞ� İȝʌİȡȚȑȤȠȣȞ� ȕȜĮȕİȡȑȢ� ȪȜİȢ�� ıİ� ȣʌȘȡİıȓĮ� ıȣȜȜȠȖȒȢ� ĲȠȣ�
įȒȝȠȣ�ĲȠȣ�Ȓ�ıĲȠ�İȚįȚțȩ�İȝ�ȩȡȚȠ��ȫıĲİ�Ȟİ�İȓȞĮȚİĳȚțĲȒ�Ș�ȠȚțȠȜȠȖȚțȒ�ĮʌȩıȣȡıȘ�ĲȦȞ�ıȣı�
țİȣȫȞ�ĮȣĲȫȞ��ȂȘȞ�ʌİĲȐĲİ�ȝİĲĮȤİȚȡȚıȝȑȞİȢ�ȝʌĮĲĮȡȓİȢ�ıĲĮ�ȠȚțȚĮțȐ�ĮʌȠȡȡȓȝȝıĲĮ��ĮȜȜȐ�

ıĲĮ�İȚįȚțȐ�ĮʌȠȡȡȓȝȝĮĲĮ�Ȓ�ıİ�ȑȞĮ�ıĲĮșȝȩ�ıȣȜȜȠȖȒȢ�ȝʌĮĲĮȡȚȫȞ�ĲȠȣ�İȚįȚțȠȪ�İȝʌȠȡȓȠȣ��ǹȞĮ�
ĳȠȡȚțȐ�ȝİ�ĲȘȞ�ĮʌȠțȠȝȚįȒ��ĮʌİȣșȣȞșİȓĲİ�ıĲȚȢ�ĲȠʌȚțȑȢ�ĮȡȤȑȢ�Ȓ�ıĲȠȞ�ĮȡȝȩįȚȠ�ȑȝʌȠȡȠ������

ȅįȘȖȓİȢ�țĮȚ�ʌȡȩĲȣʌĮ�
Ǿ�ıȣıțİȣȒ�ĮȣĲȒ�ĮȞĲȚıĲȠȚȤİȓ�ıĲȚȢ�ʌȡȠįȚĮȖȡĮĳȑȢ�ĲȠȣ�ʌȡȠĲȪʌȠȣ�ĲȘȢ�ǼǼ�ȖȚĮ�ȝȘ�İʌİȝȕĮĲȚțȑȢ�
ıȣıțİȣȑȢ�ȝȑĲȡȘıȘȢ�ʌȓİıȘȢ�ĮȓȝĮĲȠȢ��ǼȓȞĮȚ�İȖțİțȡȚȝȑȞȘ�ıȪȝĳȦȞĮ�ȝİ�ĲȚȢ�ȠįȘȖȓİȢ�ĲȘȢ�ǼȀ�țĮȚ�
ĳȑȡİȚ�ĲȠ�ıȒȝĮ�&(��ıȒȝĮ�ıȣȝȝȩȡĳȦıȘȢ��©&(�����ª��Ǿ�ıȣıțİȣȒ�ȝȑĲȡȘıȘȢ�ʌȓİıȘȢ�ĮȓȝĮĲȠȢ�
ĲȘȡİȓ� ĲȚȢ� İȣȡȦʌĮÛțȑȢ� ʌȡȠįȚĮȖȡĮĳȑȢ� (1� ��������� (1� ����������� (1� ������������ (1�
���������(1���������(1��������țĮȚ�(1���������ȆȜȘȡİȓ�ĲȚȢ�ĮʌĮȚĲȒıİȚȢ�ĲȘȢ�ȠįȘȖȓĮ�ĲȘȢ�ǼȀ�
©������ǼȅȀ�ĲȠȣ�ıȣȝȕȠȣȜȓȠȣ�Įʌȩ�ĲȚȢ����ǿȠȣȞȓȠȣ������ĮȞĮĳȠȡȚțȐ�ȝİ�ȚĮĲȡȚțȐ�ʌȡȠÛȩȞĲĮª�

ǾȜİțĲȡȠȝĮȖȞȘĲȚțȒ�ıȣȝȕĮĲȩĲȘĲĮ��ȅįȘȖȓİȢ�țĮȚ�įȒȜȦıȘ�țĮĲĮıțİȣĮıĲȒ
�ǿıȤȪİȚ�Įʌȩ�������������

ǹȡȝȠȞȚțȑȢ�țĮĲȐ�ĲȠ
,(&����������
ǻȚĮțȣȝȐȞıİȚȢ���Ĳȡİ�
ȝȠʌĮȓȟȚȝȠ�ĲȐıȘȢ�țĮĲȐ�
ĲȠ�,(&����������

įİȞ�ȚıȤȪİȚ

įİȞ�ȚıȤȪİȚ

ǾȜİțĲȡȠȝĮȖȞȘĲȚțȒ�ĮțĲȚȞȠȕȠȜȓĮ�

ȅȝȐįĮ��

ȉȠ�ʌȚİıȩȝİĲȡȠ�ʌȡȠȠȡȓȗİĲĮȚ�ȖȚĮ�ȤȡȒıȘ�ıİ�ȘȜİțĲȡȠȝĮȖȞȘĲȚțȩ�
ʌİȡȚȕȐȜȜȠȞ�ȩʌȦȢ�ʌİȡȚȖȡȐĳİĲĮȚ�ʌĮȡĮțȐĲȦ��ȅ�ʌİȜȐĲȘȢ�Ȓ�Ƞ�ȤȡȒıĲȘȢ�ĲȠȣ�
ʌȚİıȩȝİĲȡȠȣ�ʌȡȑʌİȚ�ȞĮ�ȕİȕĮȚȫȞİĲĮȚ�ʌȦȢ�ĲȠ�ȤȡȘıȚȝȠʌȠȚİȓ�ıİ�ȑȞĮ�ĲȑĲȠȚȠ
ʌİȡȚȕȐȜȜȠȞ�

ȀĮĲȘȖȠȡȓĮ�%

ǼțĳȩȡĲȚıȘ�
ıĲĮĲȚțȠȪ�
ȘȜİțĲȡȚıȝȠȪ�
�(6'��ıȪȝĳȦȞĮ�
ȝİ�,(&����������

ȉȠ�ʌȚİıȩȝİĲȡȠ�ʌȡȠȠȡȓȗİĲĮȚ�ȖȚĮ�ȤȡȒıȘ�ıİ�ȘȜİțĲȡȠȝĮȖȞȘĲȚțȩ�
ʌİȡȚȕȐȜȜȠȞ�ȩʌȦȢ�ʌİȡȚȖȡȐĳİĲĮȚ�ʌĮȡĮțȐĲȦ��ȅ�ʌİȜȐĲȘȢ�Ȓ�Ƞ�ȤȡȒıĲȘȢ�ĲȠȣ�
ʌȚİıȩȝİĲȡȠȣ�ʌȡȑʌİȚ�ȞĮ�ȕİȕĮȚȫȞİĲĮȚ�ʌȦȢ�ĲȠ�ȤȡȘıȚȝȠʌȠȚİȓ�ıİ�ȑȞĮ�ĲȑĲȠȚȠ
ʌİȡȚȕȐȜȜȠȞ�

ǾȜİțĲȡȠȝĮȖȞȘĲȚțȒ�șȦȡȐțȚıȘ

įİȞ�ȚıȤȪİȚ��$�P įİȞ�ȚıȤȪİȚ

Ǿ�ʌȠȚȩĲȘĲĮ�ĲȘȢ�ĲȐıȘȢ
ĲȡȠĳȠįȠıȓĮȢ�șĮ�ʌȡȑʌİȚ
ȞĮ�ĮȞĲȚıĲȠȚȤİȓ�ıİ�İțİȓȞȘ
İȞȩȢ�ĲȣʌȚțȠȪ�İʌĮȖȖİȜȝĮ�
ĲȚțȠȪ�Ȓ�ȞȠıȠțȠȝİȚĮțȠȪ
ʌİȡȚȕȐȜȜȠȞĲȠȢ�

īȡȒȖȠȡĮ�ȝİĲĮȕĮ�
ĲȚțȐ�ȘȜİțĲȡȚțȐ
ȝİȖȑșȘ�įȚĮĲĮ�
ȡĮȤȒȢ���įȚĮȡȡȒȟİȚȢ
,(&����������

���N9�ȖȚĮ
țĮȜȫįȚĮ�ȘȜİțĲ�
ȡȚțȒȢ�ĲȡȠĳȠ�
įȠıȓĮȢ�����N9�
ȖȚĮ�țĮȜȫįȚĮ�
İȚıȩįȠȣ�țĮȚ�
İȟȩįȠȣ

įİȞ�ȚıȤȪİȚ

ȀȣȝĮĲȚıȝȩȢ
ĲȐıȘȢ
,(&����������

���N9�ĲȐıȘ
ĮȞĲȓșİĲȘȢ
ĳȐıȘȢ
���N9�ĲȐıȘ
ȓįȚĮȢ�ĳȐıȘȢ

įİȞ�ȚıȤȪİȚ

Ǿ�ʌȠȚȩĲȘĲĮ�ĲȘȢ�ĲȐıȘȢ
ĲȡȠĳȠįȠıȓĮȢ�șĮ�ʌȡȑʌİȚ�ȞĮ�
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:+2
7\WR�KRGQRW\�E\O\�VWDQRYHQ\�VYČWRYRX�]GUDYRWQLFNRX�RUJDQL]DFt�:+2�EH]�RKOHGX�QD�YČN�

2YOLYQČQt�D�Y\KRGQRFHQt�PČĜHQt
� =PČĜWH�YtFHNUiW�VYĤM�NUHYQt�WODN��XORåWH�YêVOHGN\�D�Y]iMHPQČ�MH�SRURYQHMWH��1HY\YR]XMWH�
]iYČU\�]�MHGLQpKR�PČĜHQt�����������������������������������������������������������������������������������������������������L
+RGQRW\�9DãHKR�NUHYQtKR�WODNX�E\�PČO�YåG\�]KRGQRWLW�OpNDĜ��NWHUê�MH�URYQČå�REH]QiPHQ�V�
YêYRMHP�9DãHKR�]GUDYRWQtKR� VWDYX��3RNXG�SRXåtYiWH�SĜtVWURM� SUDYLGHOQČ�D� ]D]QDPHQi�
YiWH�VL�KRGQRW\�SUR�VYpKR�OpNDĜH��PČOL�E\VWH�REþDV�VYpKR�OpNDĜH�R�SUĤEČKX�PČĜHQt�LQIRU�
PRYDW������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��L
3ĜL�PČĜHQt�NUHYQtKR�WODNX�P\VOHWH�QD�WR��åH�GHQQt�KRGQRW\�MVRX�]iYLVOp�QD�PQRKD�IDNWR�
UHFK��7DN�RYOLYĖXMH�NRXĜHQt��DONRKRO�� OpN\�D� I\]LFNi�QiPDKD�QDPČĜHQp�KRGQRW\� UĤ]QêP�
]SĤVREHP� ��L
0ČĜWH�VYĤM�NUHYQt�WODN�SĜHG�MtGOHP�� �L
3ĜHG�PČĜHQtP�WODNX�E\VWH�VL�PČOL�DOHVSRĖ������PLQXW�RGSRþLQRXW�� �L
3RNXG� VH� 9iP� ]Gi� V\VWROLFNi� QHER� GLDVWROLFNi� KRGQRWD� PČĜHQt� QHREY\NOi� QDY]GRU\�
VSUiYQpPX�SRXåLWt�SĜtVWURMH��SĜtOLã�Y\VRNi�QHER�SĜtOLã�Qt]Ni��D�RSDNXMH�VH�WR�YtFHNUiW��LQ�
IRUPXMWH�VYpKR�OpNDĜH��3ODWt�WR�L�WHKG\��SRNXG�Y�RMHGLQČOêFK�SĜtSDGHFK�QHXPRåQt�PČĜHQt�
QHSUDYLGHOQê�QHER�YHOLFH�VODEê�WHS�

��

��

��
��
��

8YHGHQt�GR�SURYR]X
9ORåHQt�YêPČQD�EDWHULt

3ĜLORåHQt�PDQåHW\
��
��
��

ýLVWRX�PDQåHWX�SĜLORåWH�QD�OHYp�]iSČVWt�EH]�RGČYX�GODQt�VPČUHP�QDKRUX��REU�����
9]GiOHQRVW�PH]L�PDQåHWRX�D�GODQt�PXVt�EêW�FFD���FP��REU�����
8SHYQČWH�SHYQČ�VXFKê�]LS�QD�VYp�]iSČVWt��DYãDN�QH�SĜtOLã�SHYQČ��DE\VWH�QHRYOLYQLOL�YêV�
OHGHN�PČĜHQt��REU����

9$529È1Ë
1D�]iNODGČ�PČĜHQt�QHSĜLMtPHMWH�VDPRVWDWQČ�åiGQi�WHUDSHXWLFNi
RSDWĜHQt��1LNG\�QHPČĖWH�GiYNRYiQt�SĜHGHSVDQêFK�OpNĤ�

��

��

1DPČĜHQp�KRGQRW\�MVRX�DXWRPDWLFN\�XORåHQ\�YH�Y\EUDQp�SDPČWL��������QHER��������9�NDå�
Gp�SDPČWL�PĤåH�EêW�XORåHQR�Då�����QDPČĜHQêFK�KRGQRW�V�þDVHP�D�GDWHP������������������L
9êVOHGN\�PČĜHQt�]ĤVWiYDMt�QD�PRQLWRUX��3RNXG�VH�MLå�QHVWLVNQH�åiGQp�WODþtWNR��SĜtVWURM�
VH�SR�FFD���PLQXWiFK�DXWRPDWLFN\�Y\SQH��QHER�MHM�O]H�Y\SQRXW�WODþtWNHP�����������

3ĜHUXãHQt�PČĜHQt
-HVWOLåH�MH�QXWQp�SĜHUXãLW�]�MDNpKRNROLY�GĤYRGX�PČĜHQt�NUHYQtKR�WODNX��QDSĜ��QHYROQRVW�
SDFLHQWD���PĤåHWH�NG\NROLY�VWLVNQRXW�WODþtWNR������������3ĜtVWURM�LKQHG�DXWRPDWLFN\�Y\IRXNQH�
PDQåHWX�

=REUD]HQt�XORåHQêFK�KRGQRW

6PD]iQt�XORåHQêFK�KRGQRW

��

3ĜHG� SRXåLWtP� SĜtVWURMH� YORåWH� SĜLORåHQp� EDWHULH��1D� OHYp� VWUDQČ� SĜtVWURMH� VH� QDFKi]t� NU\W�
VFKUiQN\�QD�EDWHULH��������.U\W�RWHYĜHWH�D�YORåWH���SĜLORåHQp����9�EDWHULH��W\S�$$$�/5����3ĜLWRP�
GEHMWH�QD�SRODULWX��MDN�MH�R]QDþHQR�YH�VFKUiQFH�QD�EDWHULH���6FKUiQNX�QD�EDWHULH�RSČW�]DYĜHWH�������������
.G\å�VH�QD�GLVSOHML������]REUD]t�V\PERO�YêPČQ\�EDWHULt� ��������QHER�NG\å�VH�QD�GLVSOHML�SR�
]DSQXWt�SĜtVWURMH�QLF�QH]REUD]XMH��RNDPåLWČ�Y\PČĖWH�EDWHULH�

1DVWDYHQt�GDWD�D�þDVX
3R�YORåHQt�EDWHULt�VH�PXVt�VSUiYQČ�QDVWDYLW�GDWXP�D�þDV��6WLVNQXWtP�D�SRGUåHQtP�WODþtWND���������
SR�GREX���VHNXQG�VH�GRVWDQHWH�GR�UHåLPX�QDVWDYHQt��1HMSUYH�EOLNi�SDPČĢ�XåLYDWHOH���QHER���
� � � � ���1\Qt�VWLVNQXWtP�WODþtWND� � � � � �QDVWDYWH�VSUiYQê�OHWRSRþHW��1DVWDYWH�EOLNDMtFt�URN�

WODþtWNHP� ��� � � � � � �D�~GDM�SRWYUćWH�VWLVNQXWtP�WODþtWND� �� � � ���3ĜtVWURM�Q\Qt�SĜHMGH�GR�QDVWDYHQt�
PČVtFH��3RVWXSXMWH�VWHMQČ�MDNR�X�QDVWDYHQt�URNX�D�QDVWDYWH�PČVtF��GHQ��KRGLQ\�D�PLQXW\��3R�
QDVWDYHQt�PLQXW�MH�QDVWDYHQt�XNRQþHQR��.UiWFH�VH�]REUD]t�DNWXiOQt�GDWXP�D�SRWp�DNWXiOQt�þDV��
&KFHWH�OL��DE\�VH�SR]GČML�]REUD]LOR�GDWXP��NUiWFH�VWLVNQČWH�WODþtWNR�������������3ĜL�YêPČQČ�EDWHULt�
VH�~GDMH�]WUDWt�D�PXVt�VH�]QRYX�QDVWDYLW�

1DVWDYHQt�XåLYDWHOVNp�SDPČWL
0ČĜLþ�NUHYQtKR�WODNX�QD�]iSČVWt�0(',6$1$�%:�����QDEt]t�PRåQRVW�]DĜD]RYDW�QDPČĜHQp�
KRGQRW\�GR�GYRX�UĤ]QêFK�SDPČWt��9�NDåGp�SDPČWL�MH�N�GLVSR]LFL�����PtVW��6WLVNQXWtP�WODþtWND������������

�������O]H�]YROLW�SDPČĢ�XåLYDWHOH��������QHER���������7XWR�YROEX�SĜtVWURM�XORåt�D�SĜL�SĜtãWtP�PČĜHQt��
UHVS��XNOiGiQt�GDW�VH�WDWR�SDPČĢ�SRXåLMH�±�GRNXG�VH�QH]YROt�MLQi�SDPČĢ�XåLYDWHOH�

0ČĜHQt�NUHYQtKR�WODNX
-DNPLOH�VSUiYQČ�SĜLORåtWH�PDQåHWX��PĤåHWH�]DKiMLW�PČĜHQt�
��
��

��

��

0ČĜHQt�VH�]DKiMt�VWLVNQXWtP�WODþtWND������������������������������������������������������ ���������������������������L
3ĜtVWURM�DXWRPDWLFN\�SRPDOX�QDIXNXMH�PDQåHWX��DE\�PRKO�]PČĜLW�Yiã�WODN��=Y\ãXMtFt�VH�
WODN�VH�]REUD]XMH�QD�GLVSOHML��������������������������������������������������������������������������������������������� L
3ĜtVWURM�þHUSi�Y]GXFK�GR�PDQåHW\�GR�RNDPåLNX��NG\�MH�GRVDåHQ�GRVWDWHþQê�WODN�N�SUR�
YHGHQt� YODVWQtKR�PČĜHQt��3RWp�SĜtVWURM� SRPDOX�Y\SRXãWt� Y]GXFK�]�PDQåHW\�D�SURYHGH�
PČĜHQt��-DNPLOH�SĜtVWURM�]DFK\Wt�VLJQiO��]DþQH�QD�GLVSOHML�EOLNDW�V\PERO�SXOVX������������������L
3R�XNRQþHQt�PČĜHQt�PDQåHWD�VH�Y\IRXNQH��1D�GLVSOHML������VH�]REUD]t�V\VWROLFNê�D�GLDV�
WROLFNê� WODN� NUYH� DKRGQRWD� VUGHþQtKR� WHSX�� t9� VRXODGX� V� NODVL¿NDF � WODNX� NUYH� SRGOH�

p� p t i ������ � t �VYČWRY ]GUDYRWQLFN �RUJDQL]DFH�:+2�]REUD] �VH�LQGLN WRU�WODNX�NUYH� �YHGOH SĜ V
p p � -HVWOLåH� SĜtVWURM� ]MLVWLO� QHSUDYLGHOQê� WHS�� EOLNi� VRXþDVQČ�OXãQ KR� EDUHYQ KR� VORXSNX�

LQGLNiWRU�VUGHþQt�DU\WPLH�������������

7HQWR�SĜtVWURM�Pi���]YOiãWQt�SDPČWL�NDåGi�V�NDSDFLWRX�����PtVW�Y�SDPČWL��9êVOHGN\�VH�DX�
WRPDWLFN\�XNOiGDMt�GR�]YROHQp�SDPČWL�.�Y\YROiQt�XORåHQêFK�QDPČĜHQêFK�KRGQRW�VWLVNQČWH�
WODþtWNR�����������D�]YROWH�WDN�SRåDGRYDQpKR�XåLYDWHOH�������QHER��������1\Qt�VWLVNQČWH�WODþtWNR
�����������D�QD�GLVSOHML�VH�]REUD]t�SUĤPČUQp�KRGQRW\�SRVOHGQtFK���PČĜHQt�WRKRWR�XåLYDWHOH��
'DOãtP�VWLVNQXWtP�WODþtWND������������� �VH�SDN�]REUD]t�KRGQRW\�QDSRVOHG\�XORåHQpKR�PČĜHQt�
VSROHþQČ�VH�V\PEROHP�SDPČWL�Ä05³������D�þtVOHP�SDPČĢRYpKR�PtVWD������������'DOãtP�VWLV�
NQXWtP�WODþtWND�������������VH�]REUD]t�YåG\�SĜHGFKR]t�QDPČĜHQp�KRGQRW\��05���05��DWG����
'RVWDQHWH�OL�VH�N�SRVOHGQtPX�]i]QDPX�D�QHVWLVNQHWH�OL�åiGQp�WODþtWNR��Y\SQH�VH�SĜtVWURM�Y�
UHåLPX�Y\YROiQt�SDPČWL�SR�FFD���PLQXWiFK�DXWRPDWLFN\��6WLVNQXWtP�WODþtWND����������PĤåHWH�
UHåLP�Y\YROiQt�SDPČWL�NG\NROLY�RSXVWLW��-H�OL�Y�SDPČWL�XORåHQR�����QDPČĜHQêFK�KRGQRW�D�
XNOiGi�OL�VH�QRYi�KRGQRWD��Y\PDåH�VH�QHMVWDUãt�KRGQRWD��SĜLWRP�VH�NUiWFH�]REUD]t���)XO��

3RNXG�MVWH�VL�MLVWt��åH�FKFHWH�WUYDOH�Y\PD]DW�YãHFKQ\�XORåHQp�KRGQRW\�XåLYDWHOH��VWLVNQČWH�
WODþtWNR��� � � � � � � � � �D�GUåWH� MHM�FFD���VHNXQG�VWLVNQXWp��GRNXG�VH�QD�GLVSOHML�QH]REUD]t�&/��
8YROQČWH�WODþtWNR��1\Qt�VWLVNQČWH�WODþtWNR����������MHãWČ�MHGQRX�D�SRWYUćWH�WDN�Y\PD]iQt�

�6\PERO����������3ĜtþLQD

=REUD]RYiQt�]iYDG
3ĜL�QHREY\NOêFK�PČĜHQtFK�VH�QD�GLVSOHML�]REUD]t�QiVOHGXMtFt�~GDMH�

ýLãWČQt�D�~GUåED

��
��

��

6SUiYQi�SRORKD�SĜL�PČĜHQt�YVHGČ
0ČĜHQt�SURYiGČMWH�YVHGČ�
8YROQČWH�SDåL�D�YROQČ�ML�SRORåWH��QDSĜ��QD�VWĤO�
=YHGQČWH�]iSČVWt�WDN��DE\�VH�WODNRYi�PDQåHWD�QDFKi]HOD�YH�YêãFH�VUGFH��REU�����D� �SR�
ORKD�SĜtOLã�Y\VRNR��E� �VSUiYQi�SRORKD��F� �SRORKD�SĜtOLã�Qt]NR��
3ĜL�PČĜHQt�EXćWH�NOLGQt��QHKêEHMWH�VH�D�QHPOXYWH��SURWRåH�MLQDN�VH�PRKRX�YêVOHGN\�
PČĜHQt�]PČQLW�

��
��

��
��

��[�/5��������9��$$$

6WDQRYHQt�~þHOX

.RQWUDLQGLNDFH

��7HQWR�SOQČ�DXWRPDWLFNê�HOHNWURQLFNê�WODNRPČU�MH�XUþHQ�N�PČĜHQt�NUHYQtKR�WODNX�GRPD��-HGQi�VH�R
QHLQYD]LYQt�V\VWpP�PČĜHQt�GLDVWROLFNpKR�D�V\VWROLFNpKR�NUHYQtKR�WODNX�D�WHSX�X�GRVSČOêFK
RVRE�V�Y\XåLWtP�RVFLORPHWULFNp�PHWRG\�SRPRFt�PDQåHW\�SĜLORåHQp�QD�]iSČVWt�

��3ĜtVWURM�QHQt�XUþHQ�N�PČĜHQt�NUHYQtKR�WODNX�X�GČWt��3RXåLWt�SĜtVWURMH�X�VWDUãtFK�GČWt�NRQ]XOWXMWH�V
OpNDĜHP�
7HQWR�WODNRPČU�QHQt�YKRGQê�SUR�RVRE\�VH�VLOQRX�DU\WPLt���

9\VYČWOLYN\�V\PEROĤ

.ODVL¿NDFH�SĜtVWURMH��7\S�%)

1HYKRGQê�SUR�PDOp�GČWL�
�����������

ýtVOR�ãDUåH

9êUREFH

'DWXP�YêURE\

&KUDĖWH�SĜHG�YOKNRVWt

1HMGĜtYH�]NRQWUROXMWH��]GD�MH�SĜtVWURM�NRPSOHWQt��
6RXþiVWL�GRGiYN\�MVRX�
� ��PČĜLþ�NUHYQtKR�WODNX�0(',6$1$�%:����
� ��EDWHULH��W\S�$$$��/5�������9
� ��NUDELþND�QD�XORåHQt
� ��QiYRG�N�SRXåLWt
3RNXG�SĜL�Y\EDORYiQt�SĜtVWURMH�]MLVWtWH��åH�SĜtVWURM�E\O
EČKHP�SĜHSUDY\�SRãNR]HQ��LKQHG�R�WRP�LQIRUPXMWH�
REFKRGQtND��X�NWHUpKR�MVWH�SĜtVWURM�]DNRXSLOL�

2EVDK�GRGiYN\

3ĜtVWURM�MH�XUþHQ�MHQ�N�VRXNURPpPX�Y\XåLWt��3RNXG�E\VWH�PČOL�SRFK\EQRVWL�RKOHGQČ�]GUDYRW�
QtKR�VWDYX��SĜHG�SRXåLWtP�VL�SURPOXYWH�VH�VYêP�OpNDĜHP������������������������������������������������������� L
3ĜtVWURM� SRXåtYHMWH� SRX]H� Y� VRXODGX� V� MHKR� XUþHQtP� D� SRGOH� MHKR� QiYRGX� N� SRXåLWt�� 3ĜL�
SRXåLWt�Y�UR]SRUX�V�XUþHQtP�]DQLNi�QiURN�QD�]iUXNX������������������������������������������������������������� �L
-HVWOLåH�WUStWH�QHPRFHPL��QDSĜtNODG�XFSiQt�WHSHQ���SĜHG�SRXåLWtP�VHSRUDćWH�VH�VYêP�OpND�
ĜHP������������������������ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
3ĜtVWURM�VH�QHVPt�SRXåtYDW�NH�NRQWUROH�VUGHþQt�IUHNYHQFH�NDUGLRVWLPXOiWRUX�������������������������L
7ČKRWQp�åHQ\�E\�PČO\�GEiW�QXWQêFK�EH]SHþQRVWQtFK�RSDWĜHQt�D�UHVSHNWRYDW�VYRX�LQGLYLGX�
iOQt�RGROQRVW��SĜtSDGQČ�VH�SRUDćWH�VH�VYêP�OpNDĜHP������������������������������������������������������������L
3RNXG�E\�VH�EČKHP�PČĜHQt�REMHYLO\�QHSĜtMHPQp�SRFLW\��QDSĜtNODG�EROHVW�]iSČVWQtKR�NORXEX�
QHER� MLQp�REWtåH���VWLVNQXWtP�WODþtWND� � � � � � � � � � � � � � �SURYHGHWH�RNDPåLWp�Y\SXãWČQt�Y]GXFKX�]�
PDQåHW\��3RYROWH�PDQåHWX�D�VHMPČWH�ML�]H�]iSČVWQtKR�NORXEX����������������������������������������������L
0QRKR�RSDNRYDQêFK�PČĜHQt�NUHYQtKR� WODNX�PĤåH�YpVW�N�QHåiGRXFtP�YHGOHMãtP�~þLQNĤP��
QDSĜ��NH�VWODþHQt�QHUYĤ�QHER�NUHYQtP�VUDåHQLQiP����������������������������������������������������������������L
0ČĜHQt�NUHYQtKR�WODNX���SĜHGHYãtP�SĜL�þDVWpP�SRXåtYiQt���PRKRX�QD�NĤåL�]SĤVRELW�SĜHFKRG�
Qp�VWRS\�SRXåtYiQt�D�QHER�SRUXFK\�FLUNXODFH�NUYH��3UR�]tVNiQt�EOLåãtFK� LQIRUPDFt�NRQWDN�
WXMWH�SĜtS��OpNDĜH�� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �L
7HQWR�YêUREHN�QHQt�XUþHQ�N�SRXåtYiQt�RVREDPL�V�RPH]HQêPL�I\]LFNêPL��VHQ]RULFNêPL�QHER�
GXãHYQtPL� VFKRSQRVWPL� QHER� RVREDPL�� NWHUp� PDMt� QHGRVWDWHþQp� ]NXãHQRVWL� D� ]QDORVWL� V�
YêMLPNRX� SĜtSDGX�� åH� YêUREHN� SRXåtYDMt� SRG� GR]RUHP� RVRE�� RGSRYČGQêFK� ]D� MHMLFK� EH]�
SHþQRVW�QHER�SRNXG�RG�WČFKWR�RVRE�]tVNDOL�LQIRUPDFH�R�WRP��MDN�YêUREHN�SRXåtYDW��������������L
3ĜtVWURM�QHQt�XUþHQ�N�PČĜHQt�NUHYQtKR�WODNX�X�GČWt��3RXåLWt�SĜtVWURMH�X�VWDUãtFK�GČWt�NRQ]XO�
WXMWH�V�OpNDĜHP��� �L
'ČWL�WHQWR�SĜtVWURM�QHVPt�SRXåtYDW��/pNDĜVNp�SURGXNW\�QHMVRX�KUDþND�� �L
8VFKRYiYHMWH�SĜtVWURM�PLPR�GRVDK�GČWt�� �L
6SRONQXWtP�GUREQêFK�VRXþiVWt��MDNR�MH�REDORYê�PDWHULiO��EDWHULH��YtþNR�SĜLKUiGN\�QD�EDWHULH�
DSRG��PĤåH�GRMt�N�XGXãHQt���������������������������������������������������������������������������������������������������L
3ĜHG�SRXåLWtP�SĜtVWURMH� MH�XåLYDWHO�SRYLQHQ�]NRQWURORYDW�� ]GD�SĜtVWURM�VSUiYQČ�D�VSROHKOLYČ�
IXQJXMH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
3ĜtVWURM�VH�QHVPt�SRXåtYDW�Y�SURVWRUiFK�V�LQWHQ]LYQtP�]iĜHQtP�QHER�Y�RNROt�SĜtVWURMĤ�V�LQWHQ�
]LYQtP�]iĜHQtP� MDNR�UiGLRYp�Y\VtODþH��PRELOQt� WHOHIRQ\�QHER�PLNURYOQQp� WURXE\�QHER�VSR�
OHþQČ� V� Y\VRNRIUHNYHQþQtPL� FKLUXUJLFNêPL� SĜtVWURML�� 7tP�PĤåH� GRMtW� N� IXQNþQtP� SRUXFKiP�
QHER�QHVSUiYQêP�YêVOHGNĤP�PČĜHQt����������������������������������������������������������������������������������L
1HSRXåtYHMWH�YêUREHN�Y�EOt]NRVWL�KRĜODYêFK�SO\QĤ��QDSĜ��QDUNRWL]DþQt�SO\Q��N\VOtN�QHER�YR�
GtN���QHER�KRĜODYêFK�NDSDOLQ��QDSĜ��DONRKRO�������������������������������������������������������������������������L
.UHYQt�WODN�QHPČĜWH��SRNXG�VRXþDVQČ�SURYiGtWH�MLQi�PČĜHQt�QD�VWHMQp�þiVWL�WČOD��SURWRåH�E\�
WtP�PRKOR�GRMtW�N�QDUXãHQt��UHVS��VHOKiQt�WČFKWR�PČĜHQt�� ������������� ���������������������������������������L
1LNG\�QHXPLVĢXMWH�PDQåHWX�QD�SRUDQČQi�PtVWD�QD�NĤåL�� MH�OL�SĜLSRMHQ�NDWpWU�QHER�SR�PDV�
WHNWRPLL��� �L
7UStWH�OL�DU\WPLt��SRXåtYHMWH�SĜtVWURM�SRX]H�SR�NRQ]XOWDFL�VH�VYêP�OpNDĜHP�� �L
1HSURYiGČMWH�QD�SĜtVWURML�åiGQp�]PČQ\�� �L
9�SĜtSDGČSRUXFK� VL� QHRSUDYXMWH�SĜtVWURM� VDPL��2SUDY\�QHFKHMWH�SURYpVW� SRX]H� Y�DXWRUL]R�
YDQpP�VHUYLVX����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
3RXåtYHMWH�SRX]H�RULJLQiOQt�S tVOXãHQVWYt�D�QiKUDGQt�GtO\Ĝ �YêUREFH��Y�RSDþQpP�SĜtSDGČ�PR�
KRX�Y]QLNQRXW�ãNRG\�QD�SĜtVWURML�QHER�QD�]GUDYt�RVRE������������������������������������������������������������L
3ĜtVWURM�FKUDĖWH�SĜHG�YOKNRVWt��3RNXG�E\�GR�SĜtVWURMH�YQLNOD�WHNXWLQD��PXVt�VH�EDWHULH�LKQHG�
Y\MPRXW�D�SĜtVWURM�QDGiOH�QHSRXåtYHMWH��9� WRPWR�SĜtSDGČ�VH�VSRMWH�V�SURGHMFHP�QHER�QiV�
LQIRUPXMWH�SĜtPR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
0DQåHWD�MH�FLWOLYi�þiVW�SĜtVWURMH�D�PXVt�VH�V�Qt�]DFKi]HW�RSDWUQČ��1DIXNXMWH�PDQåHWX�SRX]H�
WHKG\��MH�OL�VSUiYQČ�XPtVWČQD�QD�]iSČVWt� �������������������������������������������������������������������������������������L
&KUDĖWH�SĜtVWURM�SĜHG�]QHþLãWČQtP��SĜtPêP�VOXQHþQtP�VYČWOHP�D�SĤVREHQtP�Y\VRNêFK�WHS�
ORW�QHER�FKODGX���������������������������������������������������������� ������������������������������������������������������������L
.� þLãWČQt� SĜtVWURMH� Y� åiGQpP� SĜtSDGČ� QHSRXåtYHMWH� ĜHGLGOD� �UR]SRXãWČGOD��� DONRKRO� QHER�
EHQ]tQ��� �L
&KUDĖWH�SĜtVWURM�SĜHG�VLOQêPL�QiUD]\�D�QHQHFKWH�MHM�VSDGQRXW������� �L
3RNXG�SĜtVWURM�QHEXGHWH�GHOãt�GREX�SRXåtYDW��Y\MPČWH�]�QČM�EDWHULH�
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3ĜtVWURM�D�/&'�GLVSOHM
/&'�GLVSOHM������������������,QGLNiWRU�NUHYQtKR�WODNX��]HOHQê�±�åOXWê�±�RUDQåRYê�±�þHUYHQê�����������
.U\W�VFKUiQN\�QD�EDWHULH������������0DQåHWD�QD�]iSČVWt�����������������7ODþtWNR�������=$3�9<3���������
7ODþtWNR�������Y\YROiQt�SDPČWL���������������7ODþtWNR�������þDV�GDWXP����������������7ODþtWNR�����
�XåLYDWHOVNp�QDVWDYHQt����������������3DPČĢ�XåLYDWHOH��������������������=REUD]HQt�þDVX�GDWD
=REUD]HQt�V\VWROLFNpKR�WODNX������������0ČUQi�MHGQRWND�����������������=REUD]HQt�GLDVWROLFNpKR�
WODNX�����������=REUD]HQt�DU\WPLH��SRUXFKD�VUGHþQtKR�U\WPX�������������6\PERO�YêPČQ\�EDWHULt�����������
ýtVOR�SDPČĢRYpKR�PtVWD����������6\PERO�SDPČWL��������������=REUD]HQt�WHSRYp�IUHNYHQFH
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(55�������������1HE\O�]MLãWČQ�åiGQê�WHS�

(55�������������3RK\E�QHER�POXYHQt�EČKHP�PČĜHQt��

(55�������������)i]H�QDIXNRYiQt�PDQåHW\�WUYi�SĜtOLã�GORXKR��3UDYGČSRGREQČ�QHE\OD�VSUiYQČ�
��XPtVWČQD�PDQåHWD�

(55�������������6\VWROLFNê�D�GLDVWROLFNê�WODN�VH�RG�VHEH�YêUD]QČ�OLãt��2SDNXMWH�PČĜHQt��3RNXG�
��PiWH�WUYDOH�QHREY\NOp�YêVOHGN\�PČĜHQt��NRQWDNWXMWH�VYpKR�OpNDĜH�

2GVWUDQČQt�SRUXFK
3UREOpP 3ĜtþLQD�D�ĜHãHQt
äiGQp�]REUD]HQt��DþNROLY�
MH�SĜtVWURM�]DSQXWê�
D�EDWHULH�YORåHQp

0ČĜHQt�QHO]H
SURYpVW�QHER�
MH�FK\EQp�

9êVOHGN\�MHGQRWOLYêFK�
PČĜHQt�VH�RG�VHEH
YêUD]QČ�OLãt

1DPČĜHQp�YêVOHGN\�
VH�YêUD]QČ�OLãt�RG�KRGQRW
QDPČĜHQêFK�X�OpNDĜH

0RKRX�EêW�Y\ELWp�EDWHULH��9ORåWH�QRYp�EDWHULH��
SĜLWRP�GRGUåXMWH�SRODULWX��=NRQWUROXMWH��]GD�QHQt
SĜtVWURM�SRãNR]HQê��.RQWDNWXMWH�SĜtS��]iND]QLFNê�VHUYLV�

8PtVWČWH�VSUiYQČ�PDQåHWX��=RSDNXMWH�PČĜHQt�SR���PLQXWRYp�
NOLGRYp�Ii]L��%ČKHP�PČĜHQt�QHPOXYWH�D�QHSRK\EXMWH�VH��

=RSDNXMWH�VSUiYQČ�PČĜHQt�SR���PLQXWRYp�NOLGRYp�Ii]L��
'RGUåXMWH�YãHFKQ\�SRN\Q\�XYHGHQp�Y�WRPWR�QiYRGX�WêNDMtFt�
VH�VSUiYQČ�SURYiGČQpKR�PČĜHQt�D�YãHREHFQêFK�SĜtþLQ�
QHVSUiYQêFK�PČĜHQt��0tUQČ�RGOLãQp�YêVOHGN\�MVRX�QRUPiOQt��
SURWRåH�NUHYQt�WODN�QHXVWiOH�NROtVi�

8ORåWH�QDPČĜHQp�KRGQRW\�D�NRQ]XOWXMWH�MH�VH�VYêP�OpNDĜHP��
1HQt�QHREY\NOp��åH�KRGQRW\�QHPČĜHQp�GRPD�VH�PRKRX�
YêUD]QČ�OLãLW�

-HVWOLåH�QHGRNiåHWH�SUREOpP�Y\ĜHãLW��NRQWDNWXMWH�YêUREFH��3ĜtVWURM�VDPL�QHUR]HEtUHMWH�

.ODVLILNDFH 6\VWROD
�PP+J�

'LDVWROD
�PP+J�

,QGLNDþQt�
UR]VDK

6WXSHĖ�
K\SHUWHQ]H�� ����� ������ þHUYHQi

6WXSHĖ�
K\SHUWHQ]H�� ��������� ��������� RUDQåRYi

6WXSHĖ�
K\SHUWHQ]H�� ��������� ������� åOXWi

9\VRNê�QRUPiOQt ��������� ������� ]HOHQi

1RUPiOQt ��������� ������� ]HOHQi

2SWLPiOQt ����� ���� ]HOHQi

� ��

3RN\Q\�N�OLNYLGDFL
7HQWR�SĜtVWURM�VH�QHVPt�OLNYLGRYDW�VSROHþQČ�V�GRPRYQtP�RGSDGHP��.DåGê�VSRWĜHELWHO�
MH�SRYLQHQ�RGHY]GDW�YHãNHUp�HOHNWULFNp�QHER�HOHNWURQLFNp�SĜtVWURMH�EH]�RKOHGX�QD�WR��
]GD�REVDKXMt� ãNRGOLYp� OiWN\�þL�QLNROL��QD�VEČUQpP�PtVWČ�YH�VYpP�E\GOLãWL�QHER�Y�RE�
FKRGČ��DE\�PRKO\�EêW�W\WR�SĜtVWURMH�]OLNYLGRYiQ\�Y�VRXODGX�V�åLYRWQtP�SURVWĜHGt��3ĜHG�
OLNYLGDFt�SĜtVWURMH�Y\MPČWH�EDWHULH��1HYKD]XMWH�VSRWĜHERYDQp�EDWHULH�GR�GRPRYQtKR�RG�

SDGX��DOH�GR�]YOiãWQtKR�RGSDGX�QHER�MH�RGHY]GHMWH�YH�VSHFLDOL]RYDQpP�REFKRGČ�GR�VEČU�
QpKR�ER[X�QD�EDWHULH��2EUDĢWH�VH�Y�SĜtSDGČ�OLNYLGDFH�QD�VYĤM�REHFQt�QHER�PČVWVNê�~ĜDG�QH�
ER�QD�VYpKR�SURGHMFH���������������������������������������������������������������������������L

6PČUQLFH�D�QRUP\
7HQWR�SĜtVWURM�QD�PČĜHQt�WODNX�NUYH�VSOĖXMH�SRåDGDYN\�QRUP\�(8�SUR�QHLQYD]LYQt�SĜtVWURMH�N�
PČĜHQt�WODNX�NUYH��-H�FHUWL¿NRYiQ�SRGOH�VPČUQLF�(6�D�R]QDþHQ�]QDNHP�&(��]QDþND�VKRG\��
Ä&(�����³��3ĜtVWURM�QD�PČĜHQt�WODNX�NUYH�VSOĖXMH�SRåDGDYN\�HYURSVNêFK�QRUHP�(1����������
(1������������(1�������������(1����������(1���������(1��������D�(1���������6SOQČQ\�
MVRX� SRåDGDYN\� VPČUQLFH�(6� Ä������(+6�5DG\� ]H� GQH� ���� þHUYQD� ����� OpNDĜVNêFK� SUR�
GXNWHFK³�

(OHNWURPDJQHWLFNi�NRPSDWLELOLWD��6PČUQLFH�D�SURKOiãHQt�YêUREFH
�VWDY������������

+DUPRQLFND�RVFLODFH�
SRGOH�,(&����������

.ROLVDQL�QDSČWL�NPLWDQL�
SRGOH�,(&���������� QHQt�SRXåLWHOQê

QHQt�SRXåLWHOQê

(OHNWURPDJQHWLFNp�UXãLYp�Y\]DĜRYiQt

(OHNWURPDJQHWLFNi�LPXQLWD

��$�P
QHQt�
SRXåLWHOQê

.YDOLWD�QDSDMHFLKR�QDSČWL
PXVL�RGSRYLGDW�W\SLFNHPX
SURVWĜHGL�REFKRGĤ�QHER
QHPRFQLF�

5\FKOD�WUDQ]LHQWQL
HOHNWULFND
UXãLYD�YHOLþLQD�
EXUVW
,(&����������

���N9�SUR
VLĢRYH�YRGLþH
���N9�SUR
YVWXSQL�D
Y\VWXSQL�YRGLþH

5D]RYH�QDSČWL
,(&����������

���N9�SURWLV�
PČUQH�QDSČWL
���N9�VWHMQRV�
PČUQH�QDSČWL

.YDOLWD�QDSDMHFLKR�QDSČWL
PXVL�RGSRYLGDW�W\SLFNHPX
SURVWĜHGL�REFKRGĤ�QHER
QHPRFQLF��9�SĜLSDGČ��åH
XåLYDWHO�ÄSĜLVWURMH�N�PČĜHQL
NUHYQLKR�WODNX³�Y\åDGXMH�L
SĜL�SĜHUXãHQL�QDSDMHQL
HQHUJLL�GDOãL�SURYR]�
GRSRUXþXMHPH�ÄSĜLVWURM�N
PČĜHQL�NUHYQLKR�WODNX³
QDSDMHW�]�SURXGRYHKR
]GURMH�V�QHSĜHWUåLW\P
SURYR]HP�QHER�]�EDWHULH�

3ĜHUXãHQL
QDSČWL��NUDWNRGREH
SĜHUXãHQL
D�NROLVDQL
QDSDMHFLKR
QDSČWL�SRGOH
,(&�����������

�����87
�!�����SĜH�
UXãHQL��SUR����
SHULRG\
�����87
������SĜH�
UXãHQL�
SUR���SHULRG
�����87
������SĜH�
UXãHQL��SUR����
SHULRG������
8 ��!�����7
SĜHUXãHQL�
QD���V

32=1$0.$��8 �MH�VLĢRYH�VWĜLGDYH�QDSČWL�SĜHG�SRXåLWLP�7
]NXãHEQLKR�UR]VDKX�
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�3ĜtVWURM�N�PČĜHQt�WODNX��MH�XUþHQ�SUR�SRXåLWt�Y�HOHNWURPDJQHWLFNpP�
SURVWĜHGt��Y�QČPå�MH�Y\]DĜRYDQp�5)�UXãHQt�NRQWURORYiQR��=iND]QtN�QHER�
XåLYDWHO�,QKDOiWRU�PĤåH�RPH]HQt�HOHNWURPDJQHWLFNpKR�UXãHQt�QDSRPRFL�
WtP��åH�EXGH�GRGUåRYDW�PLQLPiOQt�Y]GiOHQRVW�PH]L�SĜHQRVQêPL�D�
PRELOQtPL�5)�WHOHNRPXQLNDþQtPL�]DĜt]HQtPL��Y\VtODþL��D��3ĜtVWURM�N�
PČĜHQt�WODNX��Y�]iYLVORVWL�QD�YêVWXSQtP�YêNRQX�NRPXQLNDþQtKR�
]DĜt]HQt�±�MDN�MH�XYHGHQR�QtåH��

'RSRUXþHQp�RFKUDQQp�Y]GiOHQRVWL�PH]L�SĜHQRVQêPL�D�PRELOQtPL�Y\VRNR�
IUHNYHQþQtPL�NRPXQLNDþQtPL�SĜtVWURML�D�SĜtVWURMHP�N�PČĜHQt�NUHYQtKR�WODNX
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(OHNWURPDJQHWLFNi�LPXQLWD

9HGHQi�Y\VR�
NRIUHNYHQþQt
UXãHQt�SRGOH
,(&����������

=iĜHQi�Y\VRNR�
IUHNYHQþQt
UXãHQt�SRGOH
,(&����������

��9UPV
����N+]������0+]

��9�P
���0+]�������*+]

G ������3
G ������3!!!���0+]�������0+]
G ������3!!!����0+]�������*+]

QHQt�
SRXåLWHOQê

��9�P

1i]HY�D�PRGHO
6\VWpP�]REUD]HQt
0tVWD�Y�SDPČWL
0HWRGD�PČĜHQt
1DSiMHQt
5R]VDK�PČĜHQt�NUHYQtKR�WODNX
5R]VDK�PČĜHQt�WHSX
0D[LPiOQt�RGFK\OND�PČĜHQt�VWDWLFNpKR�WODNX
0D[LPiOQt�RGFK\OND�KRGQRW�WHSX
9\WYiĜHQt�WODNX
9\SRXãWČQt�Y]GXFKX
$XWRP��Y\SQXWt
3URYR]Qt�SRGPtQN\
6NODGRYDFt�SRGPtQN\
0DQåHWD
5R]PČU\��SĜtVWURMRYi�MHGQRWND�
+PRWQRVW
ý��YêURENX
.yG�($1

0(',6$1$�PČĜLþ�NUHYQtKR�WODNX�%:����
GLJLWiOQt�GLVSOHM
��[�����SUR�QDPČĜHQp�~GDMH
RVFLORPHWULFN\
��9 ����[�����9�EDWHULH�$$$�/5��
���±�����PP+J
���±�����~GHUĤ�PLQ�
������������������������������������PP+J

��������KRGQRW\
DXWRPDWLFN\�SRPRFt�PLNURSXPSLþN\
DXWRPDWLFN\
SR�FFD����PLQ�
����&��������&�����Då������UHODW��YOKNRVW�Y]GXFKX
�����&��������&�����Då������UHODW��YOKNRVW�Y]GXFKX
������������FP�SUR�GRVSČOp
FFD�����[����[����PP��'�[�â�[�9�
FFD������J�EH]�EDWHULt
�����
����������������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

7HFKQLFNp�~GDMH

9�GĤVOHGNX�VWiOpKR�Y\OHSãRYiQt�YêURENX�VL�Y\KUD]XMHPHWHFKQLFNp�
]PČQ\�D�]PČQ\�WYDUX�

=iUXþQt�SRGPtQN\�D�SRGPtQN\�RSUDY\

0(',6$1$�$*��-DJHQEHUJVWUD�H�����������1(866��1ČPHFNR
H0DLO��LQIR#PHGLVDQD�GH��,QWHUQHW��ZZZ�PHGLVDQD�FRP
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'ģ/(ä,7e�
'RGUåXMWH�QiYRG�N�REVOX]H�
1HGRGUåRYiQt�WRKRWR�QiYRGX�PĤåH�
GRMtW�N�YiåQêP�~UD]ĤP�QHER�N�
SRãNR]HQt�SĜtVWURMH�

9$529È1Ë
'RGUåXMWH�W\WR�YêVWUDåQp�SRN\Q\��
]DEUiQtWH�WDN�PRåQpPX�~UD]X�
XåLYDWHOH�

32=25
'RGUåXMWH�W\WR�SRN\Q\��]DEUiQtWH�WDN�
PRåQpPX�SRãNR]HQt�SĜtVWURMH�

832=251ċ1Ë
7DWR�XSR]RUQČQt�YiP�SRVN\WQRX�GDOãt�
XåLWHþQp�LQIRUPDFH�R�LQVWDODFL�QHER�
SURYR]X�

2EHFQp�SĜtþLQ\�QHVSUiYQêFK�YêVOHGNĤ�PČĜHQt
��3ĜHG�PČĜHQtP������PLQXW�RGSRþtYHMWH�D�QHMH]WH�
QHSLMWH�DONRKRO��QHNXĜWH��QHSUDFXMWH�I\]LFN\�
QHVSRUWXMWH�D�QHNRXSHMWH�VH��9ãHFKQ\�W\WR�IDNWRU\
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(]HNHW�D]�pUWpNHNHW�D]�(JpV]VpJ�J\L�9LOiJV]HUYH]HW��:+2��D]�pOHWNRU�¿J\HOHPEH�YpWHOH�
QpON�O�KDWiUR]WD�PHJ�

$�PpUpVHN�EHIRO\iVROiVD�pV�pUWpNHOpVH
� 0pUMH�PHJ�W|EEV]|U�D�YpUQ\RPiViW��PHQWVH�HO�D]�HUHGPpQ\HNHW�pV�KDVRQOtWVD�|VV]H�HJ\�
PiVVDO��(J\HWOHQ�HUHGPpQ\EĘO�QH�YRQMRQ�OH�N|YHWNH]WHWpVHNHW������������������������������������������L
9pUQ\RPiVpUWpNHLW�PLQGLJ� HJ\� RUYRVQDN� NHOO� NLpUWpNHOQLH�� DNL� D]�gQ� NyUHOĘ]PpQ\pYHO� LV�
WLV]WiEDQ�YDQ��+D�UHQGV]HUHVHQ�KDV]QiOMD�D�NpV]�OpNHW�pV�IHOMHJ\]L�D]�pUWpNHNHW�D]�RUYRVD�
V]iPiUD��LGĘUĘO�LGĘUH�RUYRViW�LV�WiMpNR]WDWKDWMD�D�YpUQ\RPiV�DODNXOiViUyO�������������������������L
9pUQ\RPiVPpUpVHNQpO�JRQGROMRQ�DUUD��KRJ\�D�QDSL�pUWpNHN�VRN�WpQ\H]ĘWĘO�I�JJHQHN��ËJ\�
D� GRKiQ\]iV�� D]� DONRKROIRJ\DV]WiV�� D� J\yJ\V]HUHN� pV� D� WHVWL�PXQND� N�O|QE|]Ę�PyGRQ�
EHIRO\iVROMD�D�PpUW�pUWpNHNHW� ��L
9pUQ\RPiViW�pWNH]pVHN�HOĘWW�PpUMH�PHJ� �L
0LHOĘWW�YpUQ\RPiVW�PpU��OHJDOiEE������SHUFLJ�SLKHQMHQ�� �L
+D�D�V]LV]WROpV�YDJ\�GLDV]WROpV�PpUpVL�pUWpN�D�NpV]�OpN�KHO\HV�NH]HOpVH�HOOHQpUH�V]RNDW�
ODQ� �W~O�PDJDV�YDJ\� W~O�DODFVRQ\���pV�H]� W|EEV]|U�PHJLVPpWOĘGLN��DNNRU� WiMpNR]WDVVD�D]�
RUYRViW�� (]� DNNRU� LV� pUYpQ\HV�� KD� ULWND� HVHWEHQ� HJ\� V]DEiO\WDODQ� YDJ\� QDJ\RQ� J\HQJH�
SXO]XV�QHP�WHV]L�OHKHWĘYp�D�PpUpVW�
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h]HPEH�KHO\H]pV
(OHPHN�EHKHO\H]pVH�FVHUpMH

),*<(/0(=7(7e6
$]�RWWKRQL�PpUpVHN�DODSMiQ�QH�KR]]RQ�J\yJ\NH]HOpVUH�YRQDWNR]y�G|Q�
WpVHNHW��6RKD�QH�YiOWR]WDVVD�PHJ�D�UHQGHOW�J\yJ\V]HUHN�DGDJROiViW�
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$�PpUW�pUWpNHNHW�D�NpV]�OpN�DXWRPDWLNXVDQ�D�NLYiODV]WRWW�PHPyULiEDQ�������YDJ\��������
WiUROMD��0LQGHJ\LN�PHPyULiEDQ� OHJIHOMHEE� ����PpUW� pUWpN� WiUROKDWy� D� KR]]i� WDUWR]y�
GiWXPPDO�pV�LGĘSRQWWDO�HJ\�WW���������������������������������������������������������������������������������������L
$�PpUpVL�HUHGPpQ\HN�D�NLMHO]ĘQ�PDUDGQDN��$�JRPEQ\RPiV�KLiQ\iEDQ�D�NpV]�OpN�NE��
��SHUF�P~OYD�DXWRPDWLNXVDQ�NLNDSFVRO��GH�NLNDSFVROKDWy�D]� �JRPE �������PHJQ\R�
PiViYDO�LV�

��

$�NpV]�OpN�KDV]QiODWD�HOĘWW�KHO\H]]H�EH�D�PHOOpNHOW�HOHPHNHW��$�NpV]�OpN�EDO�ROGDOiQ�WDOiO�
KDWMD�PHJ�D]�HOHPUHNHV]�������IHGHOpW��1\LVVD�NL��pV�KHO\H]]H�EH�D�PHOOpNHOW���GE�����9�HOHPHW�
�$$$� /5����� (QQHN� VRUiQ� �J\HOMHQ� D� SRODULWiVUD� �D]� HOHPUHNHV]HQ� OiWKDWy�PyGRQ��� =iUMD�
YLVV]D�D]�HOHPUHNHV]W��$]RQQDO�FVHUpOMH�NL�D]�HOHPHW�DNNRU��KD�D]�HOHPFVHUH�V]LPEyOXP�������L
������D�PHJMHOHQLN�D�NLMHO]ĘQ�������YDJ\�KD�D�NLMHO]Ę�EHNDSFVROiViW�N|YHWĘHQ�VHPPL�VHP�MHOHQLN�
PHJ�D�NLMHO]ĘQ�
�

$�GiWXP�pV�D�SRQWRV�LGĘ�NLMHO]pVH
$]� HOHPHN� EHKHO\H]pVpW� N|YHWĘHQ� PHJIHOHOĘHQ� EH� NHOO� iOOtWDQL� D]� LGĘW� pV� D� GiWXPRW�� $�
EHiOOtWiVL��]HPPyGED�~J\� OpSKHW��KD�D]� � � �±�JRPERW� � � � � �NE����PiVRGSHUFHQ�NHUHV]W�O�
OHQ\RPMD��(OĘV]|U�D]� ���YDJ\�D� ��� � � � IHOKDV]QiOy�PHPyULD�YLOORJ��$�KHO\HV�pYV]iP�EHiO�
OtWiViKR]�Q\RPMD�PHJ�PRVW�D]������±�JRPERW�������ÈOOtWVD�EH�D�YLOORJy�pYV]iPRW�D]���������JRPEEDO�
� � � � � � �pV�D�EHYLWHO�Q\XJWi]iViKR]�Q\RPMD�PHJ�D]��� � � �±�JRPERW�� � � �LVPpW��$�NpV]�OpN�PRVW�D�
KyQDS�EHiOOtWiViKR]�OpS�$]�pYV]iPKR]�KDVRQOyDQ�iOOtWVD�EH�D�KyQDSRW��D�QDSRW�D]�yUiW�pV�D�
SHUFHW�LV��$�EHiOOtWiV�D�SHUF�EHiOOtWiViYDO�IHMH]ĘGLN�EH��5|YLG�LGHLJ�D]�DNWXiOLV�GiWXP�pV�D]�
DNWXiOLV�LGĘ�OiWKDWy��+D�NpVĘEE�PHJ�V]HUHWQp�WHNLQWHQL�D�GiWXPRW��DNNRU�U|YLGHQ�Q\RPMD�PHJ�
D]������±�JRPERW���������(OHPFVHUpQpO�D]�DGDWRN�HOYHV]QHN��pV�D�EHiOOtWiVW�PHJ�NHOO�LVPpWHOQL�

$�IHOKDV]QiOyL�WiUROy�EHiOOtWiVD
$]�0(',6$1$��%:�����FVXNOyV�YpUQ\RPiVPpUĘ�NpV]�OpN�OHKHWĘVpJHW�NtQiO�DUUD��KRJ\�D�
PpUW�pUWpNHNHW�NpW�N�O|QE|]Ę�KHO\KH]�UHQGHOMH�KR]]i��0LQGHQ�WiUROyEDQ�����KHO\�iOO�UHQ�
GHONH]pVUH��$������±�JRPERW������PHJQ\RPYD�NLYiODV]WKDWMD�D�IHOKDV]QiOyL�PHPyULiW������YDJ\
��������(]W�D�YiODV]WiVW�D�NpV]�OpN�HOPHQWL��pV�D�N|YHWNH]Ę�PpUpVQpO��LOOHWYH�PHQWpVQpO�LV�
KDV]QiOKDWMD��HJpV]HQ�D�PiVLN�IHOKDV]QiOy�PHPyULD�NLYiODV]WiViLJ�
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$�PpUpV�LQGtWiViKR]�Q\RPMD�PHJ�D]������±�JRPERW����������������������������������������������������������L
$�NpV]�OpN�DXWRPDWLNXVDQ�IHOSXPSiOMD�D�PDQG]VHWWiW���pV�PHJNH]GL�D�YpUQ\RPiV�PpUp�
VpW��$]�HPHONHGĘ�Q\RPiV�D�NLMHO]ĘQ�OiWKDWy����������������������������������������������������������������������L
$� PDQG]VHWWD� IHOSXPSiOiVD� PLQGDGGLJ� IRO\WDWyGLN�� PtJQHP� DQQDN� Q\RPiVD� HOpUL� D�
PpUpVKH]� V]�NVpJHV� pUWpNHW�� (]W� N|YHWĘHQ� D� NpV]�OpN� ODVVDQ� NLHQJHGL� D� OHYHJĘW� D�
PDQG]VHWWiEyO�pV�HOYpJ]L�D�PpUpVW��$PLQW�D�NpV]�OpN�MHOHW�U|J]tW��D�NLMHO]ĘQ�OpYĘ�SXO]XV�
V]LPEyOXP��������������YLOORJQL�NH]G�������������������������������������������������������������������������������������� �L
$�PpUpV�EHIHMH]pVpW�D�NpV]�OpN�KRVV]~�VtSROiVVDO�MHO]L�pV�D�PDQG]VHWWiEyO�OHHQJHGL�D�
OHYHJĘW��$�V]LV]WROpV�pV�D�GLDV]WROpV�YpUQ\RPiV��YDODPLQW�D�SXO]XV�pUWpNH�HJ\�WW�PHJ�
MHOHQLN�D�NLMHO]ĘQ��������$�:+2�V]HULQWL�YpUQ\RPiVRV]WiO\RNQDN�PHJIHOHOĘHQ�YLOORJ�D�YpU�
Q\RPiVMHO]Ę� � � � � � D� KR]]i� WDUWR]y� V]tQHV�RV]ORS�PHOOHWW��+D�D� NpV]�OpN� UHQGV]HUWHOHQ�
SXO]XVW�pU]pNHOW��DNNRU�PpJ�D]�DULWPLD�NLMHO]pVH�LV�YLOORJ������������

(]�D�NpV]�OpN�HJ\HQNpQW����� WiUROyKHO\�NDSDFLWiV~���N�O|Q�PHPyULiYDO� UHQGHONH]LN��$]�
HUHGPpQ\HNHW�DXWRPDWLNXVDQ�HOKHO\H]L�D�NLYiODV]WRWW�PHPy�ULiEDQ��$]�HOPHQWHWW�PpUpVHN
D��������JRPEEDO�������Q\LWKDWyN�PHJ��H]]HO�YiODV]WKDWMD�NL�D�PHJIHOHOĘ�IHOKDV]QiOyW�������YDJ\

����1\RPMD�PHJ�PRVW�D]�������±�JRPERW�������pV�D�IHOKDV]QiOy�XWROVy���PpUpVpQHN�iWODJD�
MHOHQLN�PHJ�D�NLMHO]ĘQ��$]��������JRPE�������WRYiEEL�PHJQ\RPiVD�HVHWpQ�D]�XWROMiUD�YpJ]HWW
PpUpV�HUHGPpQ\H� OiWKDWy�D]� Ä05³� � � � � �PHPyULDV]LPEyOXP��pV�D�PHPyULD�KHO\V]iP�����
�����NtVpUHWpEHQ��$]���������JRPE�������WRYiEEL�PHJQ\RPiVD�D�NRUiEEL�PpUpVL�pUWpNHNHW��05���
05��� VWE��� PXWDWMD�� $]� XWROVy� EHMHJ\]pVKH]� pUYH� JRPEQ\RPiV� KLiQ\iEDQ� D� NpV]�OpN�
PHPyULD�OHNpUpVL��]HPUH�YiOW��pV�NE���SHUF�P~OYD�DXWRPDWLNXVDQ�NLNDSFVRO��$]��������JRPE
� � � � �PHJQ\RPiViYDO�EiUPLNRU�HOKDJ\KDWMD�D�PHPyULD�OHNpUpVL��]HPHW��$�PHPyULD�����
PpUpVL�pUWpNHW�WiURO��pV�~M�pUWpN�PHQWpVH�HVHWpQ�D�OHJUpJHEEL�pUWpN�W|UOpVUH�NHU�O��PLN|]�
EHQ�D�NLMHO]ĘQ�D��)XO��V]|YHJ�OiWKDWy�

�6]LPEyOXP���2N

7LV]WtWiV�pV�NDUEDQWDUWiV
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$�NpV]�OpN�pV�D�PDQG]VHWWD�WLV]WtWiVD�HOĘWW�YHJ\H�NL�D]�HOHPHNHW��$�NpV]�OpNHW�SXKD�NHQGĘYHO�
WLV]WtWVD�� PHO\HW� J\HQJH� V]DSSDQRV� Yt]]HO� HQ\KpQ� QHGYHVtWVHQ� EH�� 6RKD� QH� KDV]QiOMRQ�
G|U]VKDWiV~� WLV]WtWyV]HUW�� DONRKROW�� QDIWiW�� KtJtWyW� YDJ\� EHQ]LQW� VWE��1H�PiUWVD� D� NpV]�OpNHW�
YDJ\�EiUPHO\�NLHJpV]tWĘMpW�Yt]EH��hJ\HOMHQ�DUUD��KRJ\�QH�NHU�OM|Q�QHGYHVVpJ�D�NpV]�OpNEH��
&VDN�DNNRU�KDV]QiOMD�D�NpV]�OpNHW��KD�WHOMHVHQ�V]iUD]�����������������������������������������������������������L
&VDN�DNNRU�SXPSiOMRQ�OHYHJĘW�D�PDQG]VHWWiED��FVDN�KD�PiU�D�FVXNOy�N|Up�KHO\H]WH��$�NpV�
]�OpNHW�QH� WHJ\H�NL�N|]YHWOHQ�QDSVXJiU]iVQDN��yYMD�D�V]HQQ\H]ĘGpVWĘO�pV�D�QHGYHVVpJWĘO��
1H�WHJ\H�NL�D�NpV]�OpNHW�V]pOVĘVpJHV�IRUUyViJQDN�YDJ\�KLGHJQHN��+D�QHP�KDV]QiOMD�D�NpV�
]�OpNHW��WiUROMD�D]W�D�WiUROyGRER]iEDQ��$�NpV]�OpNHW�WLV]WD�pV�V]iUD]�KHO\HQ�WiUROMD�

$� NpV]�OpN� FVDN� RWWKRQL� KDV]QiODWUD� DONDOPDV�� (JpV]VpJ�J\L� NpWVpJHN� HVHWpQ� KDV]QiODW�
HOĘWW�NRQ]XOWiOMRQ�RUYRViYDO���������������������������������������������������������������������������������������������������� �L
$� NpV]�OpNHW� FVDN� D� KDV]QiODWL� ~WPXWDWy� V]HULQWL� UHQGHOWHWpVQHN� PHJIHOHOĘHQ� KDV]QiOMD��
1HP�UHQGHOWHWpVV]HUĦ�KDV]QiODW�HVHWpQ�D�JDUDQFLDLJpQ\�PHJV]ĦQLN�����������������������������������L
+D� EHWHJVpJEHQ� V]HQYHG� �PLQW� SO�� DUWpULiV� HO]iUyGiV��� DNNRU� D� NpV]�OpN� KDV]QiODWD� HOĘWW�
HJ\H]WHVVHQ�RUYRViYDO����������������������������������������������������������������������������������������������������������L
1HP�V]DEDG�D�NpV]�OpNHW�V]tYULWPXV�V]DEiO\R]y� IUHNYHQFLiMiQDN�HOOHQĘU]pVpUH�KDV]QiOQL�
9iUDQGyVViJ� HVHWpQ� �J\HOMHQ� D� V]�NVpJHV� yYLQWp]NHGpVHN� EHWDUWiViUD� pV� HJ\pQL� WHUKHO�
KHWĘVpJpUH��DGRWW�HVHWEHQ�HJ\H]WHVVHQ�RUYRViYDO���������������������������������������������������������������� �L
+D�D�PpUpV�VRUiQ�NpQ\HOPHWOHQVpJHNNHO�V]HPEH�V�OQH��PLQW�SO��D�FVXNOyQ�pU]HWW�IiMGDORP�
YDJ\�PiV�SDQDV]���D�PDQG]VHWWD�D]RQQDOL� OHHUHV]WpVpKH]�Q\RPMD�PHJ�D�� � � �JRPERW�� � � � � ��
2OGMD�PHJ�D�PDQG]VHWWiW�pV�YHJ\H�OH�D�FVXNOyMiUyO� L
1DJ\�V]iPEDQ�PHJLVPpWHOW�YpUQ\RPiVPpUpVHN�QHP�NtYiQW�PHOOpNKDWiVRNKR]�YH]HWKHWQHN��
SO��LGHJ]~]yGiVRNKR]�YDJ\�YpUDOYDGpN�NLDODNXOiViKR]��������������������������������������������������������L
$� YpUQ\RPiVPpUpVHN� VRUiQ� �� N�O|Q|VHQ� J\DNRUL� KDV]QiODWQiO� �� EĘUpQ� iWPHQHWL� MHOOHJJHO
IROWRN�NHOHWNH]KHWQHN�pV� ��YDJ\�NHULQJpVL�]DYDURN� LV�HOĘIRUGXOKDWQDN��%ĘYHEE� WiMpNR]WDWiVW�
RUYRViWyO�NDSKDW��������������������������������������� �������������������������������������������������������������������������������L
$�NpV]�OpN�QHP�DONDOPDV�NRUOiWR]RWW�¿]LNDL��pU]pNHOpVL�YDJ\�V]HOOHPL�NpSHVVpJHNNHO��LOOHWYH�
NHYpV�WDSDV]WDODWWDO�pV�YDJ\�LVPHUHWWHO�UHQGHONH]Ę�V]HPpO\HN�iOWDOL�KDV]QiODWUD��NLYpYH��KD�
D�EL]WRQViJpUW�IHOHOĘV�V]HPpO\�IHO�J\HOL�D�PĦYHOHWHW�YDJ\�~WPXWDWiVW�DG�D�NpV]�OpN�KDV]Qi�
ODWiUyO������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
$�YpUQ\RPiVPpUĘ�NpV]�OpN�IHOQĘWW�V]HPpO\HN�V]iPiUD�NpV]�OW��&VHFVHPĘN�pV�NLVJ\HUPHN�
HN�HVHWEHQ�D�KDV]QiODW�QHP�PHJHQJHGHWW��.RQ]XOWiOMRQ�D]�RUYRVVDO��DPHQQ\LEHQ�D�NpV]��
OpNHW�¿DWDONRU~�V]HPpO\HN�HVHWpEHQ�NtYiQMD�KDV]QiOQL����������������������������������������������������������L
*\HUPHNHN�D�NpV]�OpNHW�QHP�KDV]QiOKDWMiN��$�J\yJ\iV]DWL�WHUPpNHN�QHP�MiWpNV]HUHN�������L
$�NpV]�OpNHW�J\HUPHNHNWĘO�WiYRO�NHOO�WDUWDQL������������������������������������������������������������������������L
$SUy�DONDWUpV]HN��SpOGiXO�FVRPDJROyDQ\DJ��HOHP��HOHPWDUWy� IHGpO�VWE��� OHQ\HOpVH� IXOODGiVW�
RNR]KDW������������������������������������������������ ����������������������������������������������������������������������������������L
$�NpV]�OpN�KDV]QiODWED�YpWHOH�HOĘWW�D�IHOKDV]QiOyQDN�PHJ�NHOO�J\Ę]ĘGQLH�DUUyO��KRJ\�D�NpV�
]�OpN�EL]WRQViJRVDQ�pV�UHQGHOWHWpVV]HUĦHQ�PĦN|GLN�����������������������������������������������������������L
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PpUpVW��+D�IRO\DPDWRVDQ�V]RNDWODQ�PpUpVL�HUHGPpQ\HNHW�NDS��DNNRU�
NHUHVVH�IHO�RUYRViW�

3UREOpPD 2N�pV�PHJROGiV��������

0pUpV�QHP�YpJH]KHWĘ
HO�YDJ\�QHP�PHJIHOHOĘ�
D�PpUpVL�HUHGPpQ\�

$�PpUpVHN�HUĘVHQ�
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YiOWR]KDWQDN�D�PpUpVL�HUHGPpQ\HN�

��
��
��
��

0pUpV�PHJV]DNtWiVD
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6]RNDWODQ�PpUpVHNQpO�D�NLMHO]ĘQ�D]�DOiEEL��]HQHWHN�OiWKDWyN�
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UH� YRQDWNR]y� (8�V]DEYiQ\� HOĘtUiVDLQDN�� 5HQGHONH]LN� (8�LUiQ\HOYHN� V]HULQWL� WDQ~VtWYiQ�
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$�YHUQ\RPDVPHUĘ�NHV]XOHN�D]�DODEE�PHJKDWDUR]RWW�HOHNWURPDJQHVHV
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LQVWUXNFMĊ� REVáXJL�� Z� V]F]HJyOQRĞFL� ZVND]yZNL
EH]SLHF]HĔVWZD�� L� VWDUDQQLH� SU]HFKRZ\ZDü� LQVWUXNFMĊ
REVáXJL� GR� SyĨQLHMV]HJR� Z\NRU]\VWDQLD�� 3U]HND]XMąF
XU]ąG]HQLH� RVRERP� WU]HFLP�� QDOHĪ\� ZUĊF]\ü� WHĪ
QLQLHMV]ą�LQVWUXNFMĊ�REVáXJL�

:VND]yZNL�GRW\F]ąFH�EH]SLHF]HĔVWZD

&LĞQLHQLRPLHU]�QDUDPLHQQ\�%:����
,QVWUXNFMD�REVáXJL���3U]HF]\WDM�XZDĪQLH�
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1LH�UR]ELHUDM�EDWHULL� �L
*G\�QD�Z\ĞZLHWODF]X�SRMDZL�VLĊ�V\PERO�EDWHULL��QDOHĪ\�Z\PLHQLü�EDWHULH�� �L
6áDEH� EDWHULH� QDOHĪ\� QLH]ZáRF]QLH� Z\Mąü� ]� NRPRU\� EDWHULL�� SRQLHZDĪ� PRJą� Z\FLHF� L�
XV]NRG]Lü�XU]ąG]HQLH������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
3RGZ\ĪV]RQH�U\]\NR�Z\FLHNX�HOHNWUROLWX��XQLNDM�NRQWDNWX�]H�VNyUą��RF]DPL�L�EáRQDPL�ĞOX�
]RZ\PL��:�UD]LH�NRQWDNWX�]�NZDVHP�DNXPXODWRURZ\P�RE¿FLH�SU]HSáXF]�VNDĪRQH�PLHMVFH�
F]\VWą�ZRGą�L�QLH]ZáRF]QLH�VNRU]\VWDM�]�SRPRF\�OHNDU]D��� �L
:�UD]LH�SRáNQLĊFLD�EDWHULL�QDOHĪ\�QDW\FKPLDVW�VNRQWDNWRZDü�VLĊ�]�OHNDU]HP�� �L
=DZV]H�Z\PLHQLDM�ZV]\VWNLH�EDWHULH�MHGQRF]HĞQLH� L
:\PLHQLDM� W\ONR�QD�EDWHULH�WHJR�VDPHJR�W\SX��QLJG\�QLH�XĪ\ZDM�EDWHULL�RGPLHQQHJR�W\SX�
DQL�XĪ\ZDQ\FK�EDWHULL�Z�SRáąF]HQLX�]�QRZ\PL�� �L
:NáDGDMąF�EDWHULH��]ZUyü�XZDJĊ�QD�ZáDĞFLZH�SRáąF]HQLH�ELHJXQyZ������������� L
%DWHULH�QDOHĪ\�Z\Mąü��MHĪHOL�XU]ąG]HQLH�QLH�EĊG]LH�XĪ\ZDQH�SU]H]�FR�QDMPQLHM���PLHVLąFH��
3U]HFKRZXM�EDWHULH�]�GDOD�RG�G]LHFL�� �L
1LH�áDGXM�EDWHULL�MHGQRUD]RZ\FK��1LHEH]SLHF]HĔVWZR�Z\EXFKX�� L
1LH�]ZLHUDM��1LHEH]SLHF]HĔVWZR�Z\EXFKX���� L
1LH�ZU]XFDM�GR�RJQLD��1LHEH]SLHF]HĔVWZR�Z\EXFKX��������������������������������������������������������L
=XĪ\W\FK�EDWHULL�QLH�Z\U]XFDM�GR�RGSDGyZ�JRVSRGDUF]\FK��OHF]�GR�RGSDGyZ�VSHFMDOQ\FK��
OXE�SU]HNDĪ�MH�GR�SXQNWX�]ELRUF]HJR�EDWHULL�Z�VSHFMDOLVW\F]QHM�SODFyZFH�KDQGORZHM�
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.ODV\¿NDFMD�FLĞQLHQLD�WĊWQLF]HJR�ZJ�:+2
:DUWRĞFL�WH�]RVWDá\�RNUHĞORQH�SU]H]�ĝZLDWRZą�2UJDQL]DFMĊ�=GURZLD��:+2��EH]�Z]JOĊGX�QD�
ZLHN�

2GG]LDá\ZDQLH�QD�SRPLDU�L�MHJR�RFHQD
��0LHU]�VZRMH�FLĞQLHQLH�NUZL�ZLHORNURWQLH��]DSLV]�Z�SDPLĊFL�Z\QLNL��D�QDVWĊSQLH�SRUyZQDM�MH�
]H�VREą��1LH�QDOHĪ\�Z\FLąJDü�ZQLRVNyZ�]�SRMHG\QF]HJR�SRPLDUX������������������������������������L
:DUWRĞFL� FLĞQLHQLD� SRZLQQ\� E\ü� ]DZV]H� RFHQLDQH� SU]H]� OHNDU]D�� NWyUHPX� ]QDQD� MHVW�
KLVWRULD�]GURZLD�SDFMHQWD��*G\�NRU]\VWDV]�]�XU]ąG]HQLD�UHJXODUQLH� L�]DSLVXMHV]�ZDUWRĞFL�
SRPLDURZH�GOD�VZHJR�OHNDU]D��SRZLQLHQHĞ�JR�UyZQLHĪ�RG�F]DVX�GR�F]DVX�LQIRUPRZDü�R�
SU]HELHJX�SRPLDUyZ������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
1DOHĪ\�SDPLĊWDü��ĪH�G]LHQQH�ZDUWRĞFL�SRPLDUyZ�FLĞQLHQLD�NUZL�]DOHĪQH�Vą�RG�ZLHOX�F]\Q�
QLNyZ��:�UyĪQ\�VSRVyE�QD�SRPLDU�ZSá\ZD�SDOHQLH��SLFLH�DONRKROX��OHNL�L�SUDFD�¿]\F]QD����L
&LĞQLHQLH�NUZL�QDOHĪ\�PLHU]\ü�SU]HG�SRVLáNLHP� L
3U]HG�SRPLDUHP�FLĞQLHQLD�NUZL�QDOHĪ\�FR�QDMPQLHM������PLQXW�RGSRF]ąü���������������������������L
-HĞOL�ZDUWRĞü�VNXUF]RZD� OXE� UR]NXUF]RZD�SRPLDUX�PLPR�SUDZLGáRZHM�SUDF\�XU]ąG]HQLD�
Z\GDMH�VLĊ�QLHSUDZLGáRZD��]D�Z\VRND�OXE�]D�QLVND��L�SRZWDU]D�VLĊ�WR�NLONDNURWQLH��QDOHĪ\�
SRLQIRUPRZDü�R�W\P�OHNDU]D��'RW\F]\�WR�UyZQLHĪ�V\WXDFML��JG\�QLHUHJXODUQ\�OXE�]E\W�VáDE\�
SXOV�XQLHPRĪOLZLD�SRPLDU�
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8UXFKDPLDQLH
:NáDGDQLH���Z\PLDQD�EDWHULL

=DNáDGDQLH�PDQNLHWX
��
��
��

&]\VW\�PDQNLHW�QDOHĪ\�XPLHĞFLü�QD�OHZ\P�QLHXEUDQ\P�SU]HJXELH��GáRQLą�GR�JyU\��U\V� ����
2GOHJáRĞü�PLĊG]\�PDQNLHWHP�D�GáRQLą�PXVL�Z\QRVLü�RN����FP��U\V� ���
1DOHĪ\�]DPRFRZDü�WDĞPĊ�]�U]HSHP�ZRNyá�SU]HJXEX��MHGQDNĪH�QLH�]D�PRFQR��DE\�QLH�
]DIDáV]RZDü�Z\QLNX�SRPLDUX��U\V� ���

2675=(ĩ(1,(
1LH�SU]HSURZDG]DM�QD�SRGVWDZLH�Z\NRQDQHJR�SRPLDUX�ĪDGQ\FK
VDPRG]LHOQ\FK�]DELHJyZ�WHUDSHXW\F]Q\FK��1LJG\�QLH�]PLHQLDM
GDZNL�SU]HSLVDQHJR�SU]H]�OHNDU]D�OHNX�
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=PLHU]RQH�ZDUWRĞFL�Vą�DXWRPDW\F]QLH�]DSDPLĊW\ZDQH�Z�Z\EUDQHM�SDPLĊFL�������OXE��������
:�NDĪGHM�SDPLĊFL�PRĪQD�]DFKRZDü�PDNV\PDOQLH�����ZDUWRĞFL�SRPLDURZ\FK�]�JRG�
]LQą�L�GDWą�SRPLDUX�������������������������������������������������������������������������������������������������������� �L
:\QLNL� SRPLDUX� SR]RVWDMą� QD� HNUDQLH�� -HĪHOL� QLH� QDFLĞQLH� VLĊ� ĪDGQHJR� NROHMQHJR�
SU]\FLVNX�� XU]ąG]HQLH� Z\áąF]D� VLĊ� DXWRPDW\F]QLH� SR� RN�� �� PLQXWDFK�� PRĪQD� MH� WHĪ�
Z\áąF]\ü�SU]\FLVNLHP�����������

3U]HUZDQLH�SRPLDUX
-HĪHOL� ]DFKRG]L� NRQLHF]QRĞü� SU]HUZDQLD� SRPLDUX� FLĞQLHQLD� WĊWQLF]HJR�� ]� MDNLHMNROZLHN�
SU]\F]\Q\��QS��]�SRZRGX�QLHG\VSR]\FML�SDFMHQWD���PRĪQD�Z�NDĪG\P�PRPHQFLH�QDFLVQąü�
SU]\FLVN�������������8U]ąG]HQLH�QDW\FKPLDVW�DXWRPDW\F]QLH�RGSRZLHWU]\�PDQNLHW�

:\ĞZLHWODQLH�]DSLVDQ\FK�Z\QLNyZ

8VXZDQLH�]DSLVDQ\FK�ZDUWRĞFL

��

3U]HG� UR]SRF]ĊFLHP�NRU]\VWDQLD�]�XU]ąG]HQLD�QDOHĪ\�ZáRĪ\ü�]DáąF]RQH�EDWHULH��3R� OHZHM�
VWURQLH�XU]ąG]HQLD�]QDMGXMH�VLĊ�SRNU\ZD�NRPRU\�EDWHULL� � � � � ���1DOHĪ\�Mą�RWZRU]\ü�L�ZVWDZLü���
]DáąF]RQH�EDWHULH�����9�W\SX�$$$�/5����1DOHĪ\�SU]\�W\P�]ZUyFLü�XZDJĊ�QD�SUDZLGáRZ\�XNáDG�
ELHJXQyZ�EDWHULL� �]JRGQ\�]�R]QDF]HQLHP�Z�NRPRU]H�EDWHULL���3RQRZQLH�]DPNQąü�NRPRUĊ�
EDWHULL��%DWHULH�QDOHĪ\�Z\PLHQLü�RG�UD]X��JG\�QD�Z\ĞZLHWODF]X������SRMDZL�VLĊ�V\PERO�Z\PLDQ\�
EDWHULL��������������������������OXE�JG\�QD�Z\ĞZLHWODF]X�SR�ZáąF]HQLX�XU]ąG]HQLD�QLF�VLĊ�QLH�Z\ĞZLHWOD�

8VWDZLDQLH�GDW\�L�JRG]LQ\
3R�ZáRĪHQLX�EDWHULL� QDOHĪ\�XVWDZLü�SUDZLGáRZą�GDWĊ� L� JRG]LQĊ��:�FHOX�SU]HMĞFLD�GR� WU\EX�
XVWDZLDQLD�QDOHĪ\�QDFLVQąü�L�SU]\WU]\PDü�SU]\FLVN�8� � � � � �SU]H]�RN����VHNXQG\��1DVWĊSQLH�
]DF]QLH�PLJDü�SDPLĊü�XĪ\WNRZQLND���OXE��� � � ���1DFLVQąü�SU]\FLVN� � � � � � �Z�FHOX�XVWDZLHQLD�
SUDZLGáRZHJR�URNX��8VWDZLü�PLJDMąFą� OLF]EĊ�URNX�SU]\FLVNLHP� � � � � � � L�QDFLVQąü�SRQRZQLH�
SU]\FLVN� � � � �� ĪHE\� SRWZLHUG]Lü� ZSURZDG]RQą� ZDUWRĞü�� 8U]ąG]HQLH� SU]HMG]LH� WHUD]� GR�
XVWDZLHQLD�PLHVLąFD��$QDORJLF]QLH�GR�XVWDZLHQLD�URNX�QDOHĪ\�SRVWĊSRZDü�SU]\�XVWDZLDQLX�
PLHVLąFD��GQLD��JRG]LQ\�L�PLQXW��3R�XVWDZLHQLX�PLQXW�SURFHV�XVWDZLDQLD�GDW\�L�JRG]LQ\�]RVWDQLH�
]DNRĔF]RQ\�� :\ĞZLHWOL� VLĊ� ZWHG\� DNWXDOQD� GDWD�� D� SRWHP� DNWXDOQD� JRG]LQD�� :� FHOX�
SyĨQLHMV]HJR�Z\ĞZLHWOHQLD�GDW\�QDOHĪ\�QDFLVQąü�NUyWNR�SU]\FLVN������������������������������������������������������������������������
3U]\�Z\PLDQLH�EDWHULL�QDVWĊSXMH�XWUDWD�ZSURZDG]RQ\FK�GDQ\FK�L�QDOHĪ\�SRQRZQLH�GRNRQDü�
XVWDZLHĔ�

8VWDZLHQLD�SDPLĊFL�XĪ\WNRZQLND
8U]ąG]HQLH�GR�SRPLDUX�FLĞQLHQLD�NUZL�0(',6$1$�%:�����XPRĪOLZLD�SU]\SRU]ąGNRZDQLH�
SRPLDUyZ� GZyP� UyĪQ\P� RVRERP�� :� NDĪGHM� SDPLĊFL� MHVW� GR� G\VSR]\FML� ���� SR]\FML��
1DFLĞQLĊFLHP�QD�SU]\FLVN���������PRĪQD�Z\EUDü�SDPLĊü�XĪ\WNRZQLND��������OXE��������:\EyU�WHQ�
]RVWDQLH�]DSDPLĊWDQ\� L�XĪ\W\�SU]\�QDVWĊSQ\P�SRPLDU]H�EąGĨ�]DSLVLH�GDQ\FK�GR�SDPLĊFL��
GRSyNL�QLH�]RVWDQLH�Z\EUDQD�LQQD�SDPLĊü�XĪ\WNRZQLND��

3RPLDU�FLĞQLHQLD�WĊWQLF]HJR
3R�SUDZLGáRZ\P�]DáRĪHQLX�PDQNLHWX�PRĪQD�UR]SRF]ąü�SRPLDU�
��
��

��

��

1DFLVQąü�SU]\FLVN��������Z�FHOX�UR]SRF]ĊFLD�SRPLDUX������������������������������������������� �������������L
8U]ąG]HQLH�SRPSXMH�UĊNDZ�Z�FHOX�SRPLDUX�FLĞQLHQLD��5RVQąFH�FLĞQLHQLH�Z\ĞZLHWOD�VLĊ�
QD�Z\ĞZLHWODF]X�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� L
8U]ąG]HQLH�SRPSXMH�PDQNLHW�DĪ�GR�Z\WZRU]HQLD�FLĞQLHQLD�SRWU]HEQHJR�GR�Z\NRQDQLD�
SRPLDUX�� 1DVWĊSQLH� SRZLHWU]H� MHVW� SRZROL� VSXV]F]DQH� ]�PDQNLHWX� L� Z\NRQ\ZDQ\� MHVW�
SRPLDU� FLĞQLHQLD� WĊWQLF]HJR�� 3R� Z\NU\FLX� V\JQDáX� SU]H]� XU]ąG]HQLH� QD� Z\ĞZLHWODF]X�
]DF]\QD�PLJDü�V\PERO�SXOVX����������� L
3R� ]DNRĔF]HQLX� SRPLDUX� XU]ąG]HQLH� Z\GDMH� GáXJL� V\JQDá� GĨZLĊNRZ\� L� Z\SXV]F]DQH
MHVW� SRZLHWU]H� ]� PDQNLHWX�� &LĞQLHQLH� WĊWQLF]H� VNXUF]RZH� L� UR]NXUF]RZH� RUD]� ZDUWRĞü�
F]ĊVWRĞFL�WĊWQD�SRMDZLDMą�VLĊ�QD�Z\ĞZLHWODF]X��������2GSRZLHGQLR�GR�NODV\¿NDFML�FLĞQLHQLD�
WĊWQLF]HJR�ZJ�:+2�ZVNDĨQLN�FLĞQLHQLD�WĊWQLF]HJR��������SXOVXMH�RERN�SU]\SRU]ąGNRZD�
QHJR�NRORURZHJR�SDVND�� -HĪHOL� XU]ąG]HQLH�Z\NU\áR�QLHUHJXODUQH� WĊWQR��SXOVXMH�GRGDW�
NRZR�ZVNDĨQLN�DU\WPLL���������������

1LQLHMV]H�XU]ąG]HQLH�G\VSRQXMH�GZRPD�RVREQ\PL�SDPLĊFLDPL�R�SRMHPQRĞFL�����PLHMVF�
NDĪGD��:\QLNL� ]DSLV\ZDQH� Vą� DXWRPDW\F]QLH� Z� Z\EUDQHM� SDPLĊFL�� $E\� Z\ZRáDü� ]DSD�
PLĊWDQH�ZDUWRĞFL�SRPLDURZH��QDFLVQąü�SU]\FLVN���������������Z�FHOX�Z\EUDQLD�GDQHJR�XĪ\W�
NRZQLND��������OXE��������7HUD]�QDOHĪ\�QDFLVQąü�SU]\FLVN�����������QD�HNUDQLH�SRMDZLą�VLĊ�ĞUHGQLH�
ZDUWRĞFL� ]� RVWDWQLFK� �� SRPLDUyZ� GDQHJR� XĪ\WNRZQLND�� .ROHMQH� QDFLĞQLĊFLH� SU]\FLVNX
�����������SRZRGXMH�SRMDZLHQLH�VLĊ�RVWDWQLR�]DSLVDQHJR�SRPLDUX��ZUD]�]�V\PEROHP�SDPLĊFL�
Ä05´������RUD]�QXPHUHP�PLHMVFD�Z�SDPLĊFL�Ä�´�������'DOV]H�QDFLĞQLĊFLH�SU]\FLVNX����������L
Z\ĞZLHWOD�RGSRZLHGQLR�SRSU]HGQLH�ZDUWRĞFL�SRPLDUyZ��05���05���LWS����3U]\�GRMĞFLX�GR�
RVWDWQLHJR�ZSLVX�� MHĪHOL� QLH� QDFLĞQLH� VLĊ� SU]\FLVNX��Z� WU\ELH�Z\ZRá\ZDQLD� GDQ\FK� ]� SD�
PLĊFL�XU]ąG]HQLH�DXWRPDW\F]QLH�Z\áąF]D�VLĊ�SR�RN����PLQXWDFK��1DFLVNDMąF�SU]\FLVN����������
PRĪQD� Z� NDĪGHM� FKZLOL� RSXĞFLü� WU\E� Z\ZRá\ZDQLD� GDQ\FK� ]� SDPLĊFL�� -HĪHOL� Z� SDPLĊFL�
]DSLVDQR�����ZDUWRĞFL�SRPLDUyZ��D�]RVWDQLH�]DSLVDQD�QRZD�ZDUWRĞü�� WR�QDMVWDUV]D�ZDU�
WRĞü�XOHJQLH�VNDVRZDQLX��SRMDZL�VLĊ�SU]\�W\P�NRPXQLNDW���)XO��

$E\�WUZDOH�XVXQąü�ZV]\VWNLH�]DSLVDQH�GDQH�]�SDPLĊFL�XĪ\WNRZQLND��QDOHĪ\�QDFLVQąü�L�
SU]\WU]\PDü�SU]\FLVN����������SU]H]�RNRáR���VHNXQG��GRSyNL�QD�Z\ĞZLHWODF]X�QLH�SRMDZL�VLĊ�
ZVNDĨQLN�&/��1DVWĊSQLH� ]ZROQLü� SU]\FLVN��1DFLVQąü� SU]\FLVN� � � � � � � � �� DE\� SRWZLHUG]Lü�
VNDVRZDQLH�SDPLĊFL�

�6\PERO����������3U]\F]\QD

:\ĞZLHWODQLH�EáĊGyZ
:�SU]\SDGNX�QLHW\SRZ\FK�SRPLDUyZ�QD�Z\ĞZLHWODF]X�SRMDZLą�VLĊ�QDVWĊSXMąFH�ZVND]DQLD�

&]\V]F]HQLH�L�SLHOĊJQDFMD

��

��
��

&]\P�MHVW�FLĞQLHQLH�NUZL"

:áDĞFLZD�SRVWDZD�SRGF]DV�SRPLDUX
3RPLDU\�QDOHĪ\�SU]HSURZDG]Dü�Z�SR]\FML�VLHG]ąFHM� ��L
1DOHĪ\�RGSUĊĪ\ü�UĊNĊ�L�SRáRĪ\ü�Mą�UR]OXĨQLRQą�QS��QD�VWROH� ���L
1DOHĪ\�WDN�SU]HPLHĞFLü�SU]HJXE��DE\�PDQNLHW�]QDOD]á�VLĊ�QD�Z\VRNRĞFL�VHUFD��U\V����D �
]D�Z\VRND�SR]\FMD��E �SUDZLGáRZD�SR]\FMD��F �]D�QLVNDSR]\FMD������������������������������������L
3RGF]DV�SRPLDUX�QDOHĪ\�]DFKRZ\ZDü�VLĊ�FLFKR��QLH�SRUXV]Dü�VLĊ� L�QLH�UR]PDZLDü��Z�
SU]HFLZQ\P�UD]LH�UH]XOWDW\�PRJą�XOHF�]PLDQLH�

��
��

��
��

3U]HG�UR]SRF]ĊFLHP�F]\V]F]HQLD�XU]ąG]HQLD�Z\MPLM�EDWHULH��8U]ąG]HQLH�RUD]�PDQNLHW�QDOHĪ\�
F]\ĞFLü�PLĊNNą�ĞFLHUHF]Ną�OHNNR�]ZLOĪRQą�Z�áDJRGQ\P�UR]WZRU]H�P\GáD��1LH�ZROQR�VWRVRZDü�
VLOQ\FK�ĞURGNyZ�F]\V]F]ąF\FK��DONRKROX��QDIW\��UR]FLHĔF]DOQLND�OXE�EHQ]\Q\�LWG��8U]ąG]HQLD�
DQL�MDNLFKNROZLHN�F]ĊĞFL�GRGDWNRZ\FK�QLH�ZROQR�]DQXU]Dü�Z�ZRG]LH��1DOHĪ\�XZDĪDü��DE\�GR�
ZQĊWU]D�XU]ąG]HQLD�QLH�GRVWDáD�VLĊ�ZRGD��1LH�QDOHĪ\�XĪ\ZDü�XU]ąG]HQLD��GRSyNL�FDáNLHP�QLH�
Z\VFKQLH��3URV]Ċ�QDSRPSRZ\ZDü�PDQNLHW�MHG\QLH�ZWHG\��JG\�]DáRĪRQ\�RQ�MHVW�QD�QDGJDUVW�
NX��&KURĔ� XU]ąG]HQLH� SU]HG� EH]SRĞUHGQLP�SURPLHQLRZDQLHP� VáRQHF]Q\P�� ]DEUXG]HQLHP� L�
ZLOJRFLą��1LH�QDOHĪ\�QDUDĪDü�XU]ąG]HQLD�QD�QDGPLHUQH�FLHSáR�OXE�]LPQR��-HĞOL�XU]ąG]HQLH�QLH
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VXFK\P�PLHMVFX�

��[�/5��������9��$$$

&HO�VWRVRZDQLD

3U]HFLZZVND]DQLH

��1LQLHMV]\�SURGXNW�WR�FLĞQLHQLRPLHU]�HOHNWURQLF]Q\��Z�SHáQL�]DXWRPDW\]RZDQ\��VáXĪąF\�GR�VDPRG�
]LHOQHJR�SRPLDUX�FLĞQLHQLD�WĊWQLF]HJR�NUZL�Z�GRPX��-HVW�WR�QLHLQZD]\MQ\�V\VWHP�GR�SRPLDUX
VNXUF]RZHJR�L�UR]NXUF]RZHJR�FLĞQLHQLD�NUZL�L�WĊWQD�X�GRURVá\FK�SU]\�XĪ\FLX�WHFKQLNL�RVF\OR�
PHWU\F]QHM�]D�SRPRFą�PDQNLHWX�]DNáDGDQHJR�QD�QDGJDUVWHN�

��8U]ąG]HQLH�QLH�MHVW�SU]H]QDF]RQH�GR�PLHU]HQLD�FLĞQLHQLD�WĊWQLF]HJR�X�G]LHFL��=DVWRVRZDQLH
XU]ąG]HQLD�X�VWDUV]\FK�G]LHFL�QDOHĪ\�VNRQVXOWRZDü�]�OHNDU]HP�
8U]ąG]HQLH�GR�SRPLDUX�FLĞQLHQLD�NUZL�QLH�QDGDMH�VLĊ�GR�XĪ\WNRZDQLD�SU]H]�RVRE\�]�VLOQą�DU\WPLą���

2EMDĞQLHQLH�V\PEROL
:$ĩ1(
1DOHĪ\�SRVWĊSRZDü�]JRGQLH�]�LQVWUXNFMą�
1LHSU]HVWU]HJDQLH�QLQLHMV]HM�LQVWUXNFML�
REVáXJL�PRĪH�SURZDG]Lü�GR�FLĊĪNLFK�
]UDQLHĔ�OXE�XV]NRG]HQLD�XU]ąG]HQLD�

2675=(ĩ(1,(
1DOHĪ\�]DSR]QDü�VLĊ�]�QLQLHMV]\PL�
RVWU]HĪHQLDPL��DE\�XQLNQąü�HZHQWXDOQ\FK�
]UDQLHĔ�

8:$*$
1DOHĪ\�]DSR]QDü�VLĊ�]�QLQLHMV]\PL�
RVWU]HĪHQLDPL��DE\�XQLNQąü�HZHQWXDOQHJR�
XV]NRG]HQLD�XU]ąG]HQLD�

:6.$=Ï:.$
:VND]yZNL�WH�]DZLHUDMą�UyZQLHĪ�SU]\�
GDWQH�LQIRUPDFMH�GRW\F]ąFH�LQVWDODFML�L�
VWRVRZDQLD�

.ODV\¿NDFMD�XU]ąG]HQLD��W\S�%)��

3URGXNW�QLH�MHVW�SU]H]QDF]RQ\�GOD�
PDá\FK�G]LHFL������ODW��������

1XPHU�/27

:\WZyUFD���

'DWD�SURGXNFML�

&KURQLü�SU]HG�ZLOJRFLą

1D�SRF]ąWNX�VSUDZGĨ�NRPSOHWQRĞü�GRVWDZ\��
:�VNáDG�]DNUHVX�GRVWDZ\�ZFKRG]ą�
� ��FLĞQLHQLRPLHU]�QDUDPLHQQ\�0(',6$1$�%:����
� ��EDWHULH��W\S�$$$��/5�������9
� ��SXGHáNR
� ��LQVWUXNFMD�REVáXJL
-HĪHOL�SR�UR]SDNRZDQLX�VWZLHUG]LV]�V]NRG\�
WUDQVSRUWRZH��VNRQWDNWXM�VLĊ�QDW\FKPLDVW�]H�VNOHSHP�

=DNUHV�GRVWDZ\

8U]ąG]HQLH�MHVW�SU]H]QDF]RQH�Z\áąF]QLH�GR�XĪ\WNX�SU\ZDWQHJR��:�UD]LH�GROHJOLZRĞFL�]GUR�
ZRWQ\FK�VNRQWDNWXM�VLĊ�]�OHNDU]HP��������������������������������������������������������������������������������������� ��L
8Ī\ZDM�XU]ąG]HQLD�W\ONR�]JRGQLH�]�MHJR�SU]H]QDF]HQLHP��SU]HVWU]HJDMąF�L�LQVWUXNFML�REVáXJL��
8Ī\WNRZQLH�QLH]JRGQH�]�SU]H]QDF]HQLHP�SURZDG]L�GR�XWUDW\�ZV]HONLFK�URV]F]HĔ�JZDUDQ�
F\MQ\FK���������������������������������������������������������������������������������������� ������������������������������������������L
-HĪHOL�FLHUSLV]�QD�FKRURE\��QS��QLHGURĪQRĞü�WĊWQLF��SU]HG�XĪ\FLHP�XU]ąG]HQLD�VNRQWDNWXM�]H�
VZRLP�OHNDU]HP�������������������������������������������������������������������������� ������������������������������������������L
8U]ąG]HQLD�QLH�ZROQR�VWRVRZDü�GR�NRQWUROL�F]ĊVWRĞFL�XGHU]HĔ�UR]UXV]QLND�VHUFD��������������L
.RELHW\�Z�FLąĪ\�SRZLQQ\�SU]HVWU]HJDü�NRQLHF]Q\FK�ĞURGNyZ�RVWURĪQRĞFL��DE\�QLH�REFLąĪDü�
QDGPLHUQLH�RUJDQL]PX��Z�UD]LH�SRWU]HE\�QDOHĪ\�VNRQVXOWRZDü�VLĊ�]�OHNDU]HP����������������������L
:� SU]\SDGNX� G\VNRPIRUWX� SRGF]DV� SRPLDUX�� QS�� EyOX� QD� QDGJDUVWNX� OXE� LQQ\FK� GROHJOL�
ZRĞFL��QDFLĞQLM�SU]\FLVN���������������DE\�GRSURZDG]Lü�GR�QDW\FKPLDVWRZHJR�RGSRZLHWU]HQLD�
PDQNLHWX��3ROX]XM�PDQNLHW�L�]GHMPLM�JR�]�QDGJDUVWND������������������� ������������������������������������������L
&]ĊVWH�SRZWDU]DQLH�SRPLDUX�FLĞQLHQLD�PRĪH�SRZRGRZDü�QLHNRU]\VWQH�VNXWNL�XERF]QH��MDN�
QS��XFLVN�QHUZyZ�OXE�SRZVWDQLH�VNU]HSyZ��������������������������������������������������������������������������L
3RPLDU\�FLĞQLHQLD�NUZL�±�Z�V]F]HJyOQRĞFL�Z�SU]\SDGNX�F]ĊVWV]HJR�LFK�VWRVRZDQLD�±�PRJą�
GRSURZDG]Lü�GR�SRZVWDZDQLD�FKZLORZ\FK�ĞODGyZ�QD�VNyU]H� L�OXE�GR�]DNáyFHĔ�Z�NUąĪHQLX�
NUZL��:�FHOX�X]\VNDQLD�GRNáDGQLHMV]\FK� LQIRUPDFML�QDOHĪ\�HZHQWXDOQLH�VNRQVXOWRZDü�VLĊ�]
OHNDU]HP��� ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ����������������������L
7HJR� XU]ąG]HQLD� QLH� PRJą� REVáXJLZDü� RVRE\� R� RJUDQLF]RQ\FK� ]GROQRĞFLDFK� ¿]\F]Q\FK��
VHQVRU\F]Q\FK� OXE� XP\VáRZ\FK�� 1LH� SRZLQQ\� JR� WHĪ� XĪ\ZDü� RVRE\� EH]� RGSRZLHGQLHJR�
GRĞZLDGF]HQLD� L�OXE�ZLHG]\�� FK\ED� ĪH� ]QDMGXMą� VLĊ� SRG�RSLHNą� RVRE\�RGSRZLHG]LDOQHM� ]D�
LFK�EH]SLHF]HĔVWZR�OXE�]RVWDá\�SRLQVWUXRZDQH�QD�WHPDW�NRU]\VWDQLD�]�WHJR�XU]ąG]HQLD������L
&LĞQLHQLRPLHU]�MHVW�SU]H]QDF]RQ\�GOD�RVyE�GRURVá\FK��1LH�ZROQR�XĪ\ZDü�JR�X�QLHPRZOąW�L�
G]LHFL��3U]HG�]DVWRVRZDQLHP�XU]ąG]HQLD�X�QLHOHWQLFK�QDOHĪ\�]DVLĊJQąü�SRUDG\�OHNDU]D���� L
']LHFLRP� QLH� ZROQR� XĪ\ZDü� WHJR� XU]ąG]HQLD�� 3URGXNW\� PHG\F]QH� QLH� Vą� ]DEDZNą� GOD�
G]LHFL�������������������������������������������������������� ������������������������������������������������������������������������������L
8U]ąG]HQLH�SRZLQQR�E\ü�SU]HFKRZ\ZDQH�SR]D�]DVLĊJLHP�G]LHFL�����������������������������������������L
3Rá\NDQLH�PDá\FK�HOHPHQWyZ��QS��PDWHULDáX�RSDNRZDQLRZHJR��EDWHULL��SRNU\Z\�NRPRU\�QD�
EDWHULĊ�LWG��PRĪH�SURZDG]Lü�GR�XGXV]HQLD�������������������������������������������������������������������������L
3U]HG�XĪ\FLHP�XU]ąG]HQLD�MHJR�XĪ\WNRZQLN�PD�RERZLą]HN�VSUDZG]Lü��F]\�G]LDáD�RQR�EH]�
SLHF]QLH�L�SUDZLGáRZR���������������������������������������������������������������������������������������� ��������������������L
8U]ąG]HQLD�QLH�ZROQR�XĪ\ZDü�Z�SRPLHV]F]HQLDFK�R� LQWHQV\ZQ\P�SURPLHQLRZDQLX��DQL�Z�
SREOLĪX� XU]ąG]HĔ� R� LQWHQV\ZQ\P� SURPLHQLRZDQLX�� WDNLFK� MDN� QDGDMQLNL� UDGLRZH�� WHOHIRQ\�
NRPyUNRZH�F]\�NXFKHQNL�PLNURIDORZH��DQL�XĪ\ZDü�UD]HP�]�XU]ąG]HQLDPL�FKLUXUJLF]Q\PL�R�
Z\VRNLHM� F]ĊVWRWOLZRĞFL��:� WDNLFK�ZDUXQNDFK�PRJą�Z\VWąSLü� ]DNáyFHQLD�Z� G]LDáDQLX� DOER�
QLHSUDZLGáRZH�ZDUWRĞFL�SRPLDURZH�����������������������������������������������������������������������������������L
8U]ąG]HQLD� QLH� ZROQR� XĪ\ZDü� Z� SREOLĪX� JD]yZ� SDOQ\FK� �QS�� JD]X� REH]ZáDGQLDMąFHJR�
WOHQX�OXE�ZRGRUX��OXE�FLHF]\�SDOQ\FK��QS��DONRKROX����������������������������������������������������������L
1LH�QDOHĪ\�PLHU]\ü�FLĞQLHQLD�� MHĞOL� MHGQRF]HĞQLH�QD� WHM�VDPHM�F]ĊĞFL�FLDáD�GRNRQ\ZDQH�Vą�
LQQH�SRPLDU\��JG\Ī�PRĪH�WR�VSRZRGRZDü�]DNáyFHQLD�OXE�SU]HUZDQLH�W\FK�SRPLDUyZ���������L
1LH�ZROQR�]DNáDGDü�UĊNDZD�QD�PLHMVFD�VNDOHF]RQH��Z�SU]\SDGNX�]DáRĪRQHJR�FHZQLND�DQL
SR�PDVWHNWRPLL����������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
:� SU]\SDGNX� Z\VWĊSXMąFHM� DU\WPLL� XU]ąG]HQLD� ZROQR� XĪ\ZDü� MHG\QLH� Z� SRUR]XPLHQLX� ]�
OHNDU]HP��� �L
1LH�ZROQR�Z\NRQ\ZDü�PRG\¿NDFML�XU]ąG]HQLD�� �L
:�UD]LH�XVWHUHN�QLJG\�QLH�QDSUDZLDM�VDPRG]LHOQLH�XU]ąG]HQLD��1DSUDZĊ�QDOHĪ\�]OHFLü�DXWR�
U\]RZDQHPX�]DNáDGRZL�VHUZLVRZHPX���������������������������������������������������������������������������������L
1DOH \�X \ZD � W\ONR�RU\JLQDOQH�DNFHVRULD� L� F] FL� SURGXFHQWD�Ī Ī ü ĊĞ �JG\Ī�Z�SU]HFLZQ\P� UD]LH�
PRĪH�GRMĞü�GR�XV]NRG]HQLD�XU]ąG]HQLD�OXE�V]NyG�QD�]GURZLX���������������������������������������������L
&KURĔ�XU]ąG]HQLH�SU]HG�ZLOJRFLą��-HĪHOL�GR�ZQĊWU]D�XU]ąG]HQLD�GRVWDQLH�VLĊ�MHGQDN�FLHF]��
QDOHĪ\�QDW\FKPLDVW�Z\Mąü�EDWHULH�L�SU]HUZDü�GDOV]H�XĪ\WNRZDQLH��:�WDNLP�Z\SDGNX�VNRQ�
WDNWXM�VLĊ�]H�VNOHSHP�OXE�SRLQIRUPXM�EH]SRĞUHGQLR�QDV������������������������������������������������������L
5ĊNDZ� XU]ąG]HQLD� MHVW� ZUDĪOLZ\P� HOHPHQWHP� L� QDOHĪ\� JR� WUDNWRZDü� ]� RGSRZLHGQLą� UR]�
ZDJą��5ĊNDZ�ZROQR�QDSRPSRZDü�W\ONR�ZWHG\��JG\�]RVWDá�RQ�SUDZLGáRZR�]DáRĪRQ\�QD�QDG�
JDUVWHN��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
8U]ąG]HQLH�QDOHĪ\�FKURQLü�SU]HG�]DQLHF]\V]F]HQLDPL��EH]SRĞUHGQLP�G]LDáDQLHP�SURPLHQL�
VáRQHF]Q\FK�RUD]�G]LDáDQLHP�VLOQHJR�XSDáX�EąGĨ�]LPQD����������������������������������������������������L
'R�F]\V]F]HQLD�XU]ąG]HQLD�QLH�ZROQR�Z�ĪDGQ\P�Z\SDGNX�VWRVRZDü�UR]FLHĔF]DOQLND��UR]�
SXV]F]DOQLNyZ���DONRKROX�DQL�EHQ]\Q\��� �L
8U]ąG]HQLH�QDOHĪ\�FKURQLü�SU]HG�VLOQ\PL�XGHU]HQLDPL�L�XSDGNLHP������� �L
:\MPLM�EDWHULH��MHĪHOL�XU]ąG]HQLH�QLH�EĊG]LH�XĪ\ZDQH�SU]H]�GáXĪV]\�F]DV�
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(55�������������1LH�Z\NU\WR�SXOVX�

(55�������������5XFK�OXE�UR]PRZD�Z�WUDNFLH�SRPLDUX���

(55�������������)D]D�SRPSRZDQLD�WUZD�]E\W�GáXJR��3UDZGRSRGREQLH�QLHSUDZLGáRZR�
��]DáRĪRQR�UĊNDZ�

(55�������������&LĞQLHQLH�VNXUF]RZH�L�UR]NXUF]RZH�]E\WQLR�RGELHJDMą�RG�VLHELH��3URV]Ċ�
��SRZWyU]\ü�SRPLDU��-HĪHOL�QLHW\SRZH�Z\QLNL�SRPLDUX�XWU]\PXMą�VLĊ��QDOHĪ\�
��]DVLĊJQąü�RSLQLL�OHNDU]D�

8VXZDQLH�XVWHUHN
3UREOHP 3U]\F]\Q\�L�UR]ZLą]D�PRJą�E\ü�UR]áDGRZDQH
%UDN�ZVND]DQLD��SRPLPR�
ZáąF]RQHJR�XU]ąG]HQLD�L�
ZáRĪRQ\FK�EDWHULL��

1LH�PRĪQD�GRNRQDü�SR�
PLDUX�OXE�SRPLDU�MHVW�
QLHSUDZLGáRZ\�

.DĪG\�SRPLDU�SU]\QRVL�
]QDF]QLH�RGELHJDMąFH�RG�
VLHELH�Z\QLNL��

:\QLNL�SRPLDUX�]QDF]QLH�
UyĪQLą�VLĊ�RG�ZDUWRĞFL�
X]\VNDQ\FK�X�OHNDU]D��

1DOHĪ\�ZVWDZLü�QRZH�EDWHULH��XZDĪDMąF�SU]\�W\P�QD�XNáDG�
ELHJXQyZ��6SUDZG]Lü��F]\�XU]ąG]HQLH�QLH�MHVW�XV]NRG]RQH��
(ZHQWXDOQLH�QDOHĪ\�VNRQWDNWRZDü�VLĊ�]�G]LDáHP�REVáXJL�NOLHQWD�

1DOHĪ\�SUDZLGáRZR�QDáRĪ\ü�UĊNDZ�XU]ąG]HQLD��3RZWyU]\ü�
SRPLDU�SR�RN�����PLQXWRZHM�ID]LH�VSRF]\QNX��
1LH�ZROQR�UR]PDZLDü�DQL�UXV]Dü�VLĊ�Z�WUDNFLH�SRPLDUX��

3RZWyU]\ü�SRPLDU�Z�SUDZLGáRZ\�VSRVyE�SR�RN�����PLQXWRZHM�
ID]LH�VSRF]\QNX��:�FHOX�X]\VNDQLD�SUDZLGáRZ\FK�ZDUWRĞFL�
QDOHĪ\�SU]HVWU]HJDü�ZV]\VWNLFK�]DZDUW\FK�Z�QLQLHMV]HM�
LQVWUXNFML�REVáXJL�ZVND]yZHN�GRW\F]ąF\FK�SUDZLGáRZHJR�
SRPLDUX�RUD]�RJyOQ\FK�SU]\F]\Q�QLHSUDZLGáRZ\FK�SRPLDUyZ�
1LH]QDF]QH�UyĪQLFH�Z�Z\QLNDFK�Vą�QRUPDOQH��JG\Ī�FLĞQLHQLH�
NUZL�SRGOHJD�VWDá\P�ZDKDQLRP�

:DUWR�]DSLVDü�]PLHU]RQH�ZDUWRĞFL�L�RPyZLü�MH�]H�VZRLP�OHNDU�
]HP��1LH�MHVW�F]\PĞ�QLHW\SRZ\P��ĪH�ZDUWRĞFL�]PLHU]RQH�SR]D�
GRPHP�PRJą�VLĊ�]QDF]QLH�UyĪQLü���

-HĪHOL�UR]ZLą]DQLH�SUREOHPX�SU]H]�XĪ\WNRZQLND�MHVW�QLHPRĪOLZH��QDOHĪ\�VLĊ�VNRQWDNWRZDü�]�
SURGXFHQWHP��1LH�QDOHĪ\�VDPRG]LHOQLH�GHPRQWRZDü�XU]ąG]HQLD�

.ODV\ILNDFMD 6NXUF]
�PP+J�

5R]NXUF]
�PP+J�

=DNUHV�ZVND�
]DĔ

+LSHUWRQLD�VWRSQLD�� ����� ������ F]HUZRQ\�

+LSHUWRQLD�VWRSQLD�� ��������� ��������� SRPDUDĔF]RZ

+LSHUWRQLD�VWRSQLD�� ��������� ������� ĪyáW\

QRUPDOQH�Z\VRNLH ��������� ������� ]LHORQ\

QRUPDOQH ��������� ������� ]LHORQ\

RSW\PDOQH ����� ���� ]LHORQ\

:VND]yZNL�GRW\F]ąFH�XW\OL]DFML
8U]ąG]HQLH� WR�QLH�PRĪH�E\ü�XW\OL]RZDQH� UD]HP�]�RGSDGDPL�JRVSRGDUF]\PL��.DĪG\�
XĪ\WNRZQLN�MHVW�]RERZLą]DQ\�GR�RGGDQLD�ZV]\VWNLFK�XU]ąG]HĔ�HOHNWU\F]Q\FK�L�HOHNWUR�
QLF]Q\FK��RERMĊWQLH�� F]\�]DZLHUDMą�RQH�VXEVWDQFMH� V]NRGOLZH�� F]\� WHĪ�QLH��GR�RGSR�
ZLHGQLHJR�SXQNWX� ]ELRUF]HJR�Z� VZRLP�PLHĞFLH� OXE�Z�SODFyZNDFK�KDQGORZ\FK�� DE\�
PRJá\� RQH� E\ü� XW\OL]RZDQH� Z� VSRVyE� SU]\MD]Q\� GOD� ĞURGRZLVND�� 3U]HG� XW\OL]DFMą�

XU]ąG]HQLD�Z\MPLM�EDWHULH��=XĪ\W\FK�EDWHULL�QLH�Z\U]XFDM�GR�RGSDGRZ�JRVSRGDUF]\FK��OHF]�
GR�RGSDGyZ�VSHFMDOQ\FK��OXE�RGGDM�GR�SXQNWX�]ELRUF]HJR�EDWHULL�Z�VSHFMDOLVW\F]QHM�SODFRZ�
FH�KDQGORZHM��:�UD]LH�]DS\WDĔ�Z�VSUDZLH�XW\OL]DFML�QDOHĪ\�]ZUyFLü�VLĊ�GR�ZáDG]�NRPXQDO�
Q\FK�OXE�GR�VSU]HGDZF\��������������������������������������������������������������������������L

'\UHNW\Z\�L�QRUP\
1LQLHMV]H�XU]ąG]HQLH�VSHáQLD�Z\PRJL�QRUP\�8(�GRW\F]ąFHM�QLHLQZD]\MQ\FK�DSDUDWyZ�GR�
PLHU]HQLD�FLĞQLHQLD�WĊWQLF]HJR�NUZL��8U]ąG]HQLH�SRVLDGD�FHUW\¿NDW�]JRGQ\�]�G\UHNW\ZDPL�
:(�L�]QDN�&(��]QDN�]JRGQRĞFL��Ä&(�����³��$SDUDW�GR�PLHU]HQLD�FLĞQLHQLD�WĊWQLF]HJR�NUZL�
RGSRZLDGD� SU]HSLVRP� HXURSHMVNLP� (1� ��������� (1� ����������� (1� ������������ (1�
���������(1���������(1��������L�(1���������:\PRJL�G\UHNW\Z\�:(�³������(:*�5DG\�]�
GQ�����F]HUZFD������U��Z�VSUDZLH�SURGXNWRZ�PHG\F]Q\FK´�Vą�VSHáQLRQH

.RPSDW\ELOQRĞü�HOHNWURPDJQHW\F]QD��:\W\F]QH�L�GHNODUDFMD�SURGXFHQWD
�6WDQ�QD������������

2GSRUQRĞü�QD�]DNáyFHQLD�HOHNWURPDJQHW\F]QH

1LH�
GRW\F]\��$�P

-DNRĞü�QDSLĊFLD�]DVLODMąFHJR
SRZLQQD�RGSRZLDGDü
MDNRĞFL�Z\PDJDQHM�GOD
¿UP�OXE�V]SLWDOL�

6]\ENLH�SU]HMĞFL�
RZH�ZLHONRĞFL
]DNáRFDMąFH�
EXUVWV�ZHGáXJ
,(&����������

����N9�GOD�SU]HZRGRZ
VLHFLRZ\FK
���N9�GOD�SU]HZRGRZ
ZHMĞFLRZ\FK
L�Z\MĞFLRZ\FK

1LH�
GRW\F]\

1DSLĊFLH
XGDURZH
,(&����������

���N9�QDSLĊFLH
SU]HFLZVREQH
���N9�QDSLĊFLH
URZQROHJáH

1LH�
GRW\F]\

-DNRĞü�QDSLĊFLD�]DVLODMąFHJR
SRZLQQD�RGSRZLDGDü
MDNRĞFL�Z\PDJDQHM�GOD
¿UP�OXE�V]SLWDOL��-HĞOL�
XĪ\WNRZQLN�FLĞQLHQLRPLHU]D
ĪąGD�G]LDáDQLD�XU]ąG]HQLD
URZQLHĪ�Z�WUDNFLH�SU]HUZ
Z�GRVWDZLH�]DVLODQLD�
]DOHFD�VLĊ�]DVLODü
FLĞQLHQLRPLHU]�]D�SRPRFą
]DVLODF]D�DZDU\MQHJR�OXE
EDWHULL�

3U]HSLĊFLD
áąF]HQLRZH�
NURWNRWUZDáH
SU]HUZ\
L�ZDKDQLD
QDSLĊFLD�]DVLODMą�
FHJR�ZJ
,(&�����������

�����8 �7
�!����LQWHU�
ZHQFML��GOD����
RNUHVX������
8 ��!����7
LQWHUZHQFML�
GOD���RNUHVRZ
�����87
�!����LQWHU�
ZHQFML��GOD���
RNUHVRZ
����8 �7
�!����LQWHU�
ZHQFML��GOD
��VHNXQG

8:$*$��8 �R]QDF]D�QDSLĊFLH�VLHFL�SU]HG�]DVWRVRZDQLHP�7
SR]LRPX�NRQWUROL�

1LH�
GRW\F]\

P

: G ������3 G ������3 G ������3

������
������
������
������
�����

����
���
�
��
���

=DOHFDQH�RGVWĊS\�EH]SLHF]HĔVWZD�SRPLĊG]\�SU]HQRĞQ\PL�L�
PRELOQ\PL�XU]ąG]HQLDPL�GR�NRPXQLNDFML�+)�RUD]�FLĞQLHQLRPLHU]HP

������
������
������
������
�����

������
������
������
������
�����

2GSRUQRĞü�QD�]DNáyFHQLD�HOHNWURPDJQHW\F]QH

3U]HZRG]RQH
ZLHONRĞFL�
]DNáRFDMąFH�+)
ZHGáXJ
,(&����������

3U]HZRG]RQH
ZLHONRĞFL�
]DNáRFDMąFH
+)�ZHGáXJ
,(&����������

��9UPV
����N+]������0+]

��9�P
���0+]�������*+]

3U]HQRĞQH�L�PRELOQH�XU]ąG]HQLD�UDGLRZH�R�
Z\VRNLHM�F]ĊVWRWOLZRĞFL�QLH�SRZLQQ\�E\ü�XĪ\�
ZDQH�Z�PQLHMV]\P�RGVWĊSLH�RG�NDĪGHM�F]ĊĞFL�
FLĞQLHQLRPLHU]D��ZUD]�]�SU]HZRGHP��QLĪ�]DOHFD�
Q\�RGVWĊS�EH]SLHF]HĔVWZD��REOLF]DQ\�ZHGáXJRG�
SRZLHGQLHJR�UyZQDQLD�GOD�F]ĊVWRWOLZRĞFL�
QDGDMQLND�
=DOHFDQD�RGOHJáRĞü�RFKURQQD�
G ������3
G ������3!!!���0+]������0+]
G ������3!!!����0+]�������*+]
]�3�MDNR�PDNV\PDOQą�PRFą�QRPLQDOQą�QDGDMQLND�Z�
ZDWDFK��:��]JRGQLH�]�GDQ\PL�SURGXFHQWD�QDGDMQLNRZ�RUD]�
G�MDNR�]DOHFDQ\P�RGVWĊSHP�EH]SLHF]HĔVWZD�Z�PHWUDFK
�P���6LáD�SROD�DSDUDWRZ�VWDFMRQDUQ\FK�ZJ�SRPLDURZ
Z\NRQDQ\FK�QD�PLHMVFX����SRZLQQD�E\ü�PQLHMV]D�QLĪ�]D�
OHFDQ\�RGVWĊS�EH]SLHF]HĔVWZD����:�RWRF]HQLX�XU]ąG]HĔ�
R]QDF]RQ\FK�SRQLĪV]\P�V\PEROHP�
PRĪOLZH�MHVW�Z\VWąSLHQLH�]DNáRFHĔ�

D
E

1LH�
GRW\F]\

��9�P

1D]ZD�L�PRGHO
6\VWHP�ZVND]DĔ
0LHMVFD�Z�SDPLĊFL
0HWRGD�SRPLDUX
1DSLĊFLH
=DNUHV�SRPLDUX�FLĞQLHQLD�NUZL
=DNUHV�SRPLDUX�WĊWQD
0DNV\PDOQH�RGFK\OHQLH�SRPLDUX�FLĞQLHQLD�VNXUF]RZHJR
0DNV\PDOQH�RGFK\OHQLH�SRPLDUX�WĊWQD�
:\WZRU]HQLH�FLĞQLHQLD
2GSRZLHWU]HQLH
$XWRPDW\F]QH�Z\áąF]HQLH
:DUXQNL�XĪ\FLD
:DUXQNL�SU]HFKRZ\ZDQLD
0DQNLHW
:\PLDU\��FDáH�XU]ąG]HQLH�
&LĊĪDU
1U�DUW\NXáX
.RG�($1�

0(',6$1$� �%:�$��FLĞQLHQLRPLHU]�QDUDPLHQQ\
ZVND]DQLD�F\IURZH
��[�����GDQ\FK�SRPLDURZ\FK
RVF\ORPHWU\F]QD
��9 ����[�����9�EDWHULH�$$$�/5��
���±�����PP+J
���±�����XGHU]HĔ�PLQ�
��������������������������������������������PP+J
��������� ���������GZDUWRĞFL
DXWRPDW\F]QLH�SU]H]�]D�SRPRFą
DXWRPDW\F]QLH
SR�RN����0LQ�
����&��������&������������Z]JOĊGQHM�ZLOJRWQRĞFL
�����&��������&������������Z]JOĊGQHM�ZLOJRWQRĞFL
������������FP�GOD�GRURVá\FK
RN�����[����[����PP��GáXJ��[�V]HU��[�Z\V��
RN������J�EH]�EDWHULL
�����
����������������

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

'DQH�WHFKQLF]QH

:�UDPDFK�FLąJáHJR�XOHSV]DQLD�SURGXNWX�]DVWU]HJDP\�VRELH�
SUDZR�GR�]PLDQ�WHFKQLF]Q\FK�L�Z\JOąGX�

*ZDUDQFMD�L�ZDUXQNL�QDSUDZ\

0(',6$1$�$*��-DJHQEHUJVWUD�H�����������1(866��1LHPF\
H0DLO��LQIR#PHGLVDQD�GH��,QWHUQHW��ZZZ�PHGLVDQD�FRP

�
�

�

�

�

	




� �

� 

�

�

�
�

���

�

�

RN����FP� �

� �

E

D

F

&LĞQLHQLH�NUZL�MHVW�FLĞQLHQLHP��SRZVWDMąF\P�Z�QDF]\QLDFK�SU]\�NDĪG\P�XGHU]HQLX�VHUFD��
*G\�VHUFH�VLĊ�NXUF]\�� �VNXUF]��L�SRPSXMH�NUHZ�GR�WĊWQLF��SRZRGXMH�WR�Z]URVW�FLĞQLHQLD��
-HJR�QDMZ\ĪV]D�ZDUWRĞü�QD]\ZDQD�MHVW�FLĞQLHQLHP�VNXUF]RZ\P��NWyUH�PLHU]RQH�MHVW�MDNR
SLHUZV]D�ZDUWRĞü�SRGF]DV�SRPLDUX�FLĞQLHQLD�NUZL��*G\�PLĊVLHĔ�VHUFRZ\�VLĊ�UR]NXUF]D��
DE\�SREUDü�QRZą�NUHZ��VSDGD�WDNĪH�FLĞQLHQLH�Z�WĊWQLFDFK��*G\�QDF]\QLD�Vą�UR]OXĨQLRQH��
PLHU]RQD�MHVW�GUXJD�ZDUWRĞü�±�FLĞQLHQLH�UR]NXUF]RZH�

1DMF]ĊVWV]H�SU]\F]\Q\�EáĊGQ\FK�SRPLDUyZ
��3U]HG�Z\NRQDQLHP�SRPLDUX�QDOHĪ\�RGSRF]ąü�SU]H]
�±���PLQXW��SRZVWU]\PDü�VLĊ�RG�VSRĪ\ZDQLD
SRVLáNyZ��SLFLD�DONRKROX��SDOHQLD�W\WRQLX��Z\NRQ\�
ZDQLD�SUDF\�¿]\F]QHM��XSUDZLDQLD�VSRUWX�L�]DĪ\�
ZDQLD�NąSLHOL��:V]\VWNLH�SRZ\ĪV]H�F]\QQLNL�PRJą
ZSá\ZDü�QD�Z\QLN�SRPLDUX�
1DOHĪ\�]GMąü�]HJDUHN�RUD]�ELĪXWHULĊ�]�QDGJDUVWND�
QD�NWyU\P�PD�]RVWDü�Z\NRQDQ\�SRPLDU�
3RPLDUX�QDOHĪ\�GRNRQ\ZDü�]DZV]H�QD�W\P�VDP\P
QDGJDUVWNX��]Z\NOH�QD�OHZ\P��
&LĞQLHQLH�WĊWQLF]H�SRZLQQR�E\ü�PLHU]RQH�UHJXODUQLH�
FRG]LHQQLH�R�WHM�VDPHM�SRU]H��SRQLHZDĪ�]PLHQLD
VLĊ�RQR�Z�FLąJX�GQLD�
:V]\VWNLH�SUyE\�SRGSDUFLD�UDPLHQLD�SU]H]�SDFMHQWD
PRJą�SRGZ\ĪV]\ü�FLĞQLHQLH�NUZL�
1DOHĪ\�SU]\Mąü�Z\JRGQą�SR]\FMĊ�L�RGSUĊĪ\ü�VLĊ�
3RGF]DV�SRPLDUX�QLH�QDOHĪ\�QDSLQDü�PLĊĞQL
UDPLHQLD��QD�NWyU\P�MHVW�RQ�Z\NRQ\ZDQ\��-HĪHOL�WR
NRQLHF]QH��QDOHĪ\�SRGáRĪ\ü�SRGXV]NĊ�
(NVWUHPDOQH�WHPSHUDWXU\��Z\VRNRĞFL�OXE�ZLOJRü
PRJą�QLHNRU]\VWQLH�ZSá\ZDü�QD�VSUDZQRĞü
XU]ąG]HQLD�
*G\�QDGJDUVWHN�]QDMGXMH�VLĊ�SRQLĪHM�OXE�SRZ\ĪHM
VHUFD��SRPLDU�MHVW�EáĊGQ\�
/XĨQ\�OXE�QLH]DSLĊW\�PDQNLHW�MHVW�SU]\F]\Qą�EáĊG�
QHJR�SRPLDUX�
3RGF]DV�SRQRZQHJR�SRPLDUX�NUHZ�]ELHUD�VLĊ�Z
QDGJDUVWNX��FR�PRĪH�SRZRGRZDü�EáĊGQ\�SRPLDU�
.ROHMQH�SRPLDU\�FLĞQLHQLD�NUZL�SRZLQQ\�QDVWĊSRZDü
SR���PLQXWRZ\FK�SU]HUZDFK�OXE�XQLHĞü�UDPLĊ�L
SU]\WU]\PDü�MH�Z�JyU]H��DE\�QDJURPDG]RQD�NUHZ
PRJáD�RGSá\Qąü�

��
��
��

��
��

��
��

��

��

:6.$=Ï:.,�'27<&=Ą&(�%(=3,(&=1(*2�67262:$1,$�%$7(5,,

� ��

2675=(ĩ(1,(
=E\W�QLVNLH�FLĞQLHQLH�NUZL�VWDQRZL�WDNLH�VDPR�U\]\NR�GOD�]GURZLD��MDN�
]E\W�Z\VRNLH�FLĞQLHQLH��1DSDG\�]DZURWyZ�JáRZ\�PRJą�SURZDG]Lü�GR�
QLHEH]SLHF]Q\FK�V\WXDFML��QS��QD�VFKRGDFK�OXE�Z�UXFKX�PLHMVNLP��

�

�




�


�
	0







�

(PLVMD�Z\ĪV]\FK
KDUPRQLF]Q\FK
ZHGáXJ�,(&����������
(PLVMD�ZDKDĔ�QDSL�
ĊFLD���PLJRWDQLD
ZHGáXJ�,(&����������

1LH�GRW\F]\

1LH�GRW\F]\

(PLVMD�]DNáyFHĔ�HOHNWURPDJQHW\F]Q\FK

&LĞQLHQLRPLHU]�MHVW�SU]H]QDF]RQ\�GR�XĪ\WNRZDQLD�Z�QLĪHM�RSLVDQ\P
ĞURGRZLVNX�HOHNWURPDJQHW\F]Q\P��8Ī\WNRZQLN�FLĞQLHQLRPLHU]D�
SRZLQLHQ�]DSHZQLü��ĪH�EĊG]LH�RQ�XĪ\ZDQ\�Z�WDNLP�ĞURGRZLVNX�

3RPLDU\�HPLVML
]DNáyFHĔ� =JRGQRĞü

(PLVMD�ZHGáXJ�
&,635���

(PLVMD�ZHGáXJ
&,635��� *UXSD��

&LĞQLHQLRPLHU]�MHVW�SU]H]QDF]RQ\�GR�XĪ\WNRZDQLD�Z�QLĪHM�RSLVDQ\P
ĞURGRZLVNX�HOHNWURPDJQHW\F]Q\P��8Ī\WNRZQLN�FLĞQLHQLRPLHU]D�SRZLQLHQ
]DSHZQLü��ĪH�EĊG]LH�RQ�XĪ\ZDQ\�Z�WDNLP�ĞURGRZLVNX�

.ODVD�%

2WRF]HQLH�HOHNWURPDJQH�
W\F]QH�±�:\W\F]QD�Z�VSUDZLH�

Z\VRNLFK�F]ĊVWRWOLZRĞFL
&LĞQLHQLRPLHU]�Z\NRU]\VWXMH�
HQHUJLĊ�+)�Z\áąF]QLH�GOD�
VZRLFK�IXQNFML�ZHZQĊWU]Q\FK�
=�WHJR�SRZRGX�MHJR�HPLVMD�+)�
MHVW�QLHZLHOND�L�MHVW�EDUG]R�
PDáR�SUDZGRSRGREQH��DE\
]DNáyFDáD�SUDFĊ�VąVLHGQLFK�
XU]ąG]HĔ�

&LĞQLHQLRPLHU]�MHVW�SU]H]QDF�
]RQ\�GR�XĪ\WNX�ZH�ZV]\VWNLFK
SODFyZNDFK��áąF]QLH�]�SODFyZ�
NDPL�QD�REV]DU]H�PLHV]NDO�
Q\P�RUD]�WDNLFK��NWyUH�Vą
SRGáąF]RQH�GR�SXEOLF]Q\FK�
VLHFL�]DVLODMąF\FK��]DRSDWUXMą�
F\FK�Z�SUąG�RELHNW\�PLHV�
]NDOQH�

2WRF]HQLH�HOHNWUR�
PDJQHW\F]QH�±

Z\W\F]QH

%DGDQLD�RGSRU�
QRĞFL�QD

]DNáyFHQLD���

3R]LRP�
NRQWUROQ\�
,(&��������

3R]LRP�
]JRGQRĞFL�

5R]áDGRZDQLH�
HOHNWU\F]QRĞFL
VWDW\F]QHM��(6'��
ZHGáXJ�,(&�
���������

3RGáRJL�SRZLQQ\�E\F�Z\NRQDQH�
]�GUHZQD�OXE�EHWRQX�OXE�
SRZLQQ\�E\ü�Z\áRĪRQH�Sá\WNDPL�
FHUDPLF]Q\PL�
*G\�SRGáRJD�MHVW�Z\áRĪRQD�
PDWHULDáHP�V\QWHW\F]Q\P��
Z]JOĊGQD�ZLOJRWQRĞü�SRZLHWU]D�
PXVL�Z\QRVLü�FR�QDMPQLHM�����

����N9�
UR]áDGRZDQLH�
NRQWDNWRZH

����N9�
UR]áDGRZDQLH�
SRZLHWU]QH

����N9�
UR]áDGRZDQLH�
NRQWDNWRZH

����N9�
UR]áDGRZDQLH�
SRZLHWU]QH

3ROH�PDJQHW\F]QH�
SU]\�F]ĊVWRWOLZRĞFL
QDSLĊFLD�����+]��
ZHGáXJ�
,(&����������

1LH�
GRW\F]\

&LĞQLHQLRPLHU]�MHVW�SU]H]QDF]RQ\�GR�XĪ\WNRZDQLD�Z�QLĪHM�RSLVDQ\P
ĞURGRZLVNX�HOHNWURPDJQHW\F]Q\P��8Ī\WNRZQLN�FLĞQLHQLRPLHU]D�SRZLQLHQ
]DSHZQLü��ĪH�EĊG]LH�RQ�XĪ\ZDQ\�Z�WDNLP�ĞURGRZLVNX�

2WRF]HQLH�HOHNWUR�
PDJQHW\F]QH�±�Z\W\F]QHR

3R]LRP�
NRQWUROQ\
,(&�������

3R]LRP
]JRGQRĞFL�

%DGDQLD�RGSRU�
QRĞFL�QD�

]DNáyFHQLD�

8ZDJD����SU]\����0+]�L�����0+]�RERZLą]XMH�Z\ĪV]\�]DNUHV�F]ĊVWRWOLZRĞFL�
8ZDJD����WH�Z\W\F]QH�PRJą�QLH�PLHü�]DVWRVRZDQLD�ZH�ZV]\VWNLFK�SU]\SDGNDFK��5R]SU]HVWU]HQLDQLH�VLĊ�
ZLHONRĞFL�HOHNWURPDJQHW\F]Q\FK�SRGOHJD�]PLDQRP�QD�VNXWHN�DEVRUSFML�L�RGELü�SU]H]�EXG\QNL��SU]HGPLRW\�L�
OXG]L�

D� 1DWĊĪHQLD�SROD�VWDFMRQDUQ\FK�QDGDMQLNyZ��MDN�QS��VWDFML�ED]RZ\FK�WHOHIRQLL�NRPyUNRZHM�L�
SU]HQRĞQ\FK�UDGLRWHOHIRQyZ��DPDWRUVNLFK�VWDFML�UDGLRZ\FK��QDGDMQLNyZ�UDGLRZ\FK�$0�L�)0�L�
QDGDMQLNyZ�79��WHRUHW\F]QLH�QLH�PRĪQD�GRNáDGQLH�]�JyU\�RNUHĞOLü��$E\�XVWDOLü�RWRF]HQLH�HOHNWUR�
PDJQHW\F]QH�Z�RGQLHVLHQLX�GR�VWDFMRQDUQ\FK�QDGDMQLNyZ��QDOHĪDáRE\�UR]ZDĪ\ü�Z\NRQDQLH�
EDGDQLD�QD�PLHMVFX��*G\�]PLHU]RQH�QDWĊĪHQLH�SROD�Z�PLHMVFX�XĪ\WNRZDQLD�LQKDODWRU�
SU]HNUDF]D�SRZ\ĪV]\�SR]LRP�]JRGQRĞFL��QDOHĪ\�REVHUZRZDü�LQKDODWRU��E\�Z\ND]Dü�MHJR�
G]LDáDQLH�]JRGQH�]�SU]H]QDF]HQLHP��6]RNDWODQ�WHOMHVtWPpQ\MHOOHP]ĘN�MHOHQWNH]pVH�HVHWpQ�V]�N�
VpJ�OHKHW�NLHJpV]tWĘ�LQWp]NHGpVHN�IRJDQDWRVtWiViUD��SpOGiXO�D�ÄYpUQ\RPiVPpUĘ�NpV]�OpN´�LV�
PpWHOW�EHiOOtWiViUD�YDJ\�iWKHO\H]pVpUH�

:�]DNUHVLH�F]ĊVWRWOLZRĞFL�����N+]�GR����0+]�QDWĊĪHQLH�SROD�SRZLQQR�E\ü�SRQLĪHM���9�P�E�

&LĞQLHQLRPLHU]�MHVW�SU]H]QDF]RQ\�GR�XĪ\WNRZDQLD�Z�ĞURGRZLVNX�HOHNWUR�
PDJQHW\F]Q\P��Z�NWyU\P�ZLHONRĞFL�]DNáyFDMąFH�+)�Vą�NRQWURORZDQH�
8Ī\WNRZQLN�FLĞQLHQLRPLHU]D�PRĪH�XQLNQąü�]DNáyFHĔ�HOHNWURPDJQHW\�
F]Q\FK��MHĞOL�]DFKRZD�PLQLPDOQ\�RGVWĊS�SRPLĊG]\�SU]HQRĞQ\PL�L�
PRELOQ\PL�XU]ąG]HQLDPL�WHOHNRPXQLNDF\MQ\PL�+)��QDGDMQLNDPL��D�
FLĞQLHQLRPLHU]HP��]DOHĪQLH�RG�PRF\�Z\MĞFLRZHM�XU]ąG]HQLD�NRPXQLND�
F\MQHJR�

0DNV\PDOQD�PRF�
QRPLQDOQD�
QDGDMQLND�

2GVWĊS�RFKURQQ\�]DOHĪQLH�RG�F]ĊVWRWOLZRĞFL�QDGDMQLND

����N+]�GR����0+] ���0+]�GR�����0+] ����0+]�GR�����*+]

'OD�QDGDMQLNyZ��NWyU\FK�PRF�]QDPLRQRZD�QLH�MHVW�SRGDQD�Z�SRQLĪV]HM�WDEHOL��
]DOHFDQą�RGOHJáRĞü�RFKURQQą�Z�PHWUDFK��P��PRĪQD�Z\OLF]\ü�]�Z\NRU]\VWDQLHP�
UyZQDQLD��NWyUH�QDOHĪ\�GR�RGSRZLHGQLHM�NROXPQ\��SU]\�F]\P�3�WR�PDNV\PDOQD�
PRF�]QDPLRQRZD�QDGDMQLND�Z�ZDWDFK��:��ZHGáXJ�LQIRUPDFML�SURGXFHQWD�
8ZDJD����SU]\����0+]�L�����0+]�RERZLą]XMH�Z\ĪV]\�]DNUHV�F]ĊVWRWOLZRĞFL��
8ZDJD����WH�Z\W\F]QH�PRJą�QLH�PLHü�]DVWRVRZDQLD�ZH�ZV]\VWNLFK�SU]\SDGNDFK��
5R]SU]HVWU]HQLDQLH�VLĊ�ZLHONRĞFL�HOHNWURPDJQHW\F]Q\FK�SRGOHJD�]PLDQRP�QD�
VNXWHN�DEVRUSFML�L�RGELü�SU]H]�EXG\QNL��SU]HGPLRW\�L�OXG]L�

�������V1.1 08/2016

:�SU]\SDGNX�URV]F]HQLD�JZDUDQF\MQHJR�]ZUyü�VLĊGR�VSHFMDOLVW\F]QHJR�SXQNWX�VSU]HGDĪ\�OXE�
EH]SRĞUHGQLR�GR�VHUZLVX��-HĞOL�XU]ąG]HQLH�PXVL�E\ü�Z\VáDQH��SRGDM�URG]DM�XVWHUNL�L�GRáąF]�
NRSLĊ�GRZRGX�NXSQD��

2ERZLą]XMą�QDVWĊSXMąFH�ZDUXQNL�JZDUDQF\MQH�

���1D�SURGXNW\�0(',6$1$�XG]LHODQD�MHVW�JZDUDQFMD�QD���ODWD�RG�GDW\�VSU]HGDĪ\��
:�SU]\SDGNX�URV]F]HQLD�JZDUDQF\MQHJR�GDWD�VSU]HGDĪ\�PXVL�E\ü�XGRNXPHQWR�

����ZDQD�SDUDJRQHP�OXE�UDFKXQNLHP��

���8VWHUNL�SRZVWDáH�Z�Z\QLNX�EáĊGyZ�PDWHULDáRZ\FK�OXE�SURGXNF\MQ\FK�XVXZDQH�
Vą�EH]SáDWQLH�Z�UDPDFK�JZDUDQFML�

���3RSU]H]�Z\NRQDQLH�XáXJL�JZDUDQF\MQHM��F]DV�JZDUDQFML�QLH�Z\GáXĪD�VLĊ�DQL�GOD�
XU]ąG]HQLD��DQL�GOD�Z\PLHQLRQ\FK�SRG]HVSRáyZ�

���*ZDUDQFML�QLH�SRGOHJDMą��
D��ZV]HONLH�XV]NRG]HQLD�SRZVWDáH�SU]H]�QLHRGSRZLHGQLH�XĪ\WNRZDQLH��QS��SU]H]

��������QLHSU]HVWU]HJDQLH�LQVWUXNFML�REVáXJL��
E��8V]NRG]HQLD�VSRZRGRZDQH�QDSUDZDPL�SU]H]�NXSXMąFHJR�OXE�QLHXSRZDĪ�
QLRQH�RVRE\�WU]HFLH��

F��8V]NRG]HQLD�WUDQVSRUWRZH��SRZVWDáH�Z�GURG]H�RG�SURGXFHQWD�GR�NRQVXPHQWD�
��������OXE�SU]\�Z\V\áFH�GR�SXQNWX�VHUZLVRZHJR��

G��$NFHVRULD�SRGOHJDMąFH�QRUPDOQHPX�]XĪ\FLX�

���2GSRZLHG]LDOQRĞü]D�SRĞUHGQLH�L�EH]SRĞUHGQLH�XV]NRG]HQLD��VSRZRGRZDQH�
SU]H]�XU]ąG]HQLH�Z\NOXF]RQD�MHVW�WDNĪH�ZWHG\��JG\�XV]NRG]HQLH�XU]ąG]HQLD
X]QDQH�]RVWDQLH�]D�SU]\SDGHN�JZDUDQF\MQ\��

$NWXDOQą�ZHUVMĊ�LQVWUXNFML�REVáXJL�]QDMG]LHV]�QD�VWURQLH�ZZZ�PHGLVDQD�FRP

:�UD]LH�XVWHUNL��Z�FHOX�]DNXSX�DNFHVRULyZ�L�F]ĊĞFL�]DPLHQQ\FK��SURV]Ċ�]ZUyFLü�VLĊ�GR�

. . . 
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75 &LKD]�YH�/&'�J|VWHUJHVL

%X� FLKD]Õ� NXOODQPDGDQ� |QFH� NXOODQÕP� NÕODYX]XQX�
|]HOOLNOH� HPQL\HW� X\DUÕODUÕQÕ� GLNNDWOH� RNX\XQ� YH� EX
NXOODQÕP�NÕODYX]XQX�LOHUGH�NXOODQPDN��]HUH�VDNOD\ÕQ�
&LKD]Õ� �o�QF�� úDKÕVODUD� YHUGL÷LQL]GH�� EX� NXOODQÕP
NÕODYX]XQX�GD�PXWODND�ELUOLNWH�YHULQ�

*�YHQOLN�ELOJLOHUL

<DQOÕú�|Oo�POHULQ�JHQHO�QHGHQOHUL

7DQVL\RQ�|OoPH�FLKD]Õ�%:����
.XOODQÕP�WDOLPDWÕ���/�WIHQ�GLNNDWOH�RNX\XQX]�
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'�Q\D�6D÷OÕN�gUJ�W���'6g��8\DUÕQFD�7DQVL\RQ�.ODVL¿NDV\RQX
%X�GH÷HUOHU��'�Q\D�6D÷OÕN�gUJ�W���:+2��WDUDIÕQGDQ�\Dú�J|]�|Q�QH�DOÕQPDNVÕ]ÕQ
VDSWDQPÕúWÕU�

'�ú�N�WDQVL\RQ�GD�\�NVHN�WDQVL\RQ�JLEL�D\QÕ�VD÷OÕN�ULVNL�DQODPÕQD�JHOLU��
%Dú�G|QPHVL�WHKOLNHOL�GXUXPODUD�QHGHQ�RODELOLU��|UQ��0HUGLYHQGH�YH\D�
WUD¿NWH��

gOo�POHUH�HWNL�HGLOPHVL�YH�GH÷HUOHQGLUPH
� 7DQVL\RQXQX]X�ELUGHQ�ID]OD�|Oo�Q�]��VRQXoODUÕ�ND\GHGLQL]�YH�EXQODUÕ�GDKD�VRQUD�ELUELUL\OH�
NDUúÕODúWÕUÕQÕ]��7HN�ELU�VRQXoWDQ�¿NLU�HGLQPH\H�oDOÕúPD\ÕQÕ]���������������������������������������������� �L
7DQVL\RQ�GH÷HUOHULQL]�GDLPD�WÕEEL�JHoPLúLQL]L�GH�ELOHQ�ELU�GRNWRU�WDUDIÕQGDQ�GH÷HUOHQGLULO�
PHOLGLU��&LKD]Õ�G�]HQOL�RODUDN�NXOODQGÕ÷ÕQÕ]GD�YH�GH÷HUOHUL�GRNWRUXQX]�LoLQ�ND\GHWWL÷LQL]GH��
JHOLúPHOHU�KDNNÕQGD�GRNWRUXQX]D�DUDGD�ELU�ELOJL�GH�YHUPHQL]�JHUHNLU��������������������������������L
7DQVL\RQ�|Oo�POHULQGH�J�QO�N�GH÷HUOHULQ�oRN�VD\ÕGD�HWNHQH�ED÷OÕ�ROGX÷XQX�XQXWPD\ÕQÕ]��
6|]JHOLPL�� VLJDUD�� DONRO� LoPHN�� LODoODU� YH� EHGHQVHO� oDOÕúPD� |Oo�P� GH÷HUOHULQL� oRN� IDUNOÕ�
úHNLOOHUGH�HWNLOH\HELOLU� ��L
7DQVL\RQXQX]X�\HPHNOHUGHQ�|QFH�|Oo�Q�]� ��L
7DQVL\RQXQX]X�|OoPHGHQ�|QFH�HQ�D]������GDNLND�GLQOHQPHOLVLQL]�� �L
gOo�P�Q�VLVWROLN�YH\D�GL\DVLVWROLN�GH÷HUL��FLKD]Õ�GR÷UX�NXOODQPDQÕ]D�UD÷PHQ�VL]H�DQRUPDO�
JHOGL÷LQGH� �oRN� \�NVHN� YH\D� oRN�G�ú�N�� YH�EX�GXUXP�ELUNDo� NH]� WHNUDUODQGÕ÷ÕQGD�GRN�
WRUXQX]D� GDQÕúÕQÕ]�� $\QÕ� KXVXV�� QDGLU� GXUXPODUGD� G�]HQVL]� YH\D� oRN� ]D\ÕI� QDEÕ]� QH�
GHQL\OH�|Oo�P�\DSÕODPDPDVÕ�LoLQ�GH�JHoHUOLGLU�

��

��

��
��
��

'HYUH\H�DOPD
3LOOHULQ�\HUOHúWLULOPHVL�GH÷LúWLULOPHVL

%LOHN�0DQúHWLQLQ�7DNÕOPDVÕ
��

��
��

7HPL]�PDQúHWL�VRO�YH�oÕSODN�HO�ELOH÷LQH�VDUÕQÕ]�YH�EX�HVQDGD�DYXo�LoLQL]�\XNDUÕ\D�GR÷UX
EDNDFDNWÕU���5HVLP��� ��L
0DQúHW�YH�DYXo�LoL�DUDVÕQGDNL�PHVDIH�\DNODúÕN���FP�ROPDOÕGÕU���5HVLP���� �L
&ÕUW�EDQWOÕ�NÕVPÕ�HO�ELOH÷LQLQ�HWUDIÕQD�VDUÕQÕ]��DQFDN�oRN�VÕNPD\ÕQÕ]�NL�|Oo�P�VRQXFX�\DQ�
OÕú�oÕNPDVÕQ���5HVLP����

'ø..$7
.HQGL�\DSDFD÷ÕQÕ]�ELU�|Oo�P�VRQXFX�KHUKDQJL�ELU�WHUDSL�|QOHPL
DOPD\ÕQÕ]��<D]ÕOPÕú�RODQ�LODFÕQ�GR]DMÕQÕ�KLoELU�]DPDQ�GH÷LúWLUPH\LQL]�

��

��

gOo�OHQ�GH÷HUOHU��RWRPDWLN�RODUDN�VHoLOHQ�EHOOH÷H���������YH\D���������GHSRODQÕUODU��+HU�ELU�
KDIÕ]D\D�����DGHW�WDQVL\RQ�GH÷HUL�ND\GHGLOHELOLU������������������������������������������������������������ L
gOo�P�GH÷HUOHUL�HNUDQGD�NDOÕU��&LKD]�KLo�ELU�WXúXQD�EDVÕOPDGÕ÷ÕQGD�\DNODúÕN���GDNLND�
VRQUD�RWRPDWLN�RODUDN�NHQGLOL÷LQGHQ�NDSDQGÕ÷Õ�JLEL�³�����´�WXúXQD��������EDVÕODUDN�GD�NDSD�
WÕODELOLU�

gOo�P�Q�LSWDO�HGLOPHVL
+DQJL�VHEHSWHQ�ROXUVD�ROVXQ��WDQVL\RQ�|OoPH\H�VRQ�YHULOPHVL�JHUHNWL÷LQGH��|UQ��KDVWD�
NHQGLQL�L\L�KLVVHWPL\RU���KHU�]DPDQ�LoLQ�³�����´�WXúXQD������EDVÕODELOLU��&LKD]�PDQúHWLQ�KD�
YDVÕQÕ�RWRPDWLN�RODUDN�LQGLULU�

%HOOH÷H�'HSRODQPÕú�'H÷HUOHULQ�*|VWHULOPHVL

%HOOH÷H�'HSRODQPÕú�'H÷HUOHULQ�6LOLQPHVL

��

&LKD]ÕQÕ]Õ�NXOODQPD\D�EDúODPDGDQ�|QFH��FLKD]D�LOLúWLULOPLú�SLOOHUL�SLO�KD]QHVLQH�\HUOHúWLUPHQL]�
JHUHNLU��&LKD]ÕQ�VRO�WDUDIÕQGD��SLO�KD]QHVLQLQ�NDSD÷Õ� � � � � � �EXOXQPDNWDGÕU��%X�NDSD÷Õ�DoÕQ�YH�
FLKD]D� LOLúWLULOPLú���DGHW�����9ROWOXN�$$$�/5���WLSL�SLOL�SLO�KD]QHVLQH�\HUOHúWLULQ��%X�HVQDGD�
SLOOHULQ�NXWXSODUÕQD��SLO�KD]QHVLQGH�J|VWHULOPLúWLU��GLNNDW�HGLQ��3LO�KD]QHVLQLQ�NDSD÷ÕQÕ�WHNUDU�
NDSDWÕQ��&LKD]ÕQ�HNUDQÕQGD�� � � � � �SLO�GH÷LúWLUPH�VHPERO��� � � � � � � � � � �J|UG�÷�Q�]GH�YH\D�FLKD]Õ�
QRUPDO� RODUDN� DoWÕ÷ÕQÕ]GD� HNUDQGD� KLoELU� J|U�QW�� ROPDGÕ÷ÕQGD�� KHPHQ� R� FLKD]ÕQ� SLOOHULQL�
GH÷LúWLULQ�

7DULKLQ�YH�6DDWLQ�$\DUODQPDVÕ
&LKD]D�SLOOHULQL�WDNWÕNWDQ�VRQUD��WDULKL�YH�VDDWL�GR÷UX�RODUDN�D\DUODPDQÕ]�JHUHNPHNWHGLU��&LKD]Õ
D\DU�PRGXQD�JHWLUPHN�LoLQ�³�������́ �WXúXQD�������EDVÕQ�YH�WXúX�\DNODúÕN���VDQL\H�NDGDU�EDVÕOÕ�WXWXQ��
gQFH�HNUDQGD�NXOODQÕFÕ� KDIÕ]DVÕ� �� YH\D��� � � � � \DQÕS� V|QHU��2�HVQDGD��GR÷UX� \ÕO� VD\ÕVÕQÕ�
D\DUODPDN�LoLQ�³�� � � � �´�WXúXQD���� � � �EDVÕQ��<DQÕS�V|QHQ�\ÕO�VD\ÕVÕQÕ�³�� � � � �´�WXúXQD���� � �EDVDUDN�
D\DUOD\ÕQ�YH�EX�D\DUÕ�RQD\ODPDN�LoLQ�WHNUDU�³�������́ �WXúXQD������EDVÕQ��&LKD]�R�HVQDGD�D\�VD\ÕVÕQÕ�
D\DUODPD�PRGXQD�JHoHU��<ÕO�VD\ÕVÕQÕ�D\DUODUNHQ�X\JXODGÕ÷ÕQÕ]�\|QWHPH�EHQ]HU�úHNLOGH�D\��
J�Q��VDDW�YH�GDNLND�VD\ÕODUÕQÕ�GD�D\DUOD\ÕQ��'DNLND�VD\ÕODUÕ�GD�D\DUODQGÕNWDQ�VRQUD�DUWÕN�D\DU�
LúOHPL�WDPDPODQPÕú�ROXU��(NUDQGD�NÕVD�ELU�V�UH� �R�J�QN��WDULK�YH�GDKD�VRQUD�R�DQNL�VDDW�
J|U�Q�U��'DKD�VRQUDNL�ELU�]DPDQGD�WDULKL�J|U�QW�OHPHN�LVWHGL÷LQL]GH��NÕVD�ELU�V�UH�³�����́ �WXúXQD�
�������EDVÕQ�
3LOOHU�GH÷LúWLULOGL÷LQGH�|QFHNL�D\DUODU�VLOLQHFH÷LQGHQ��EX�D\DUODU�\HQLGHQ�\DSÕOPDOÕGÕU�

.XOODQÕFÕ�+DIÕ]DVÕQÕQ�$\DUODQPDVÕ
(O�ELOH÷LQGHQ�WDQVL\RQ�|OoPH�FLKD]Õ�0(',6$1$�%:������VL]H�|OoW�÷�Q�]�WDQVL\RQ�GH÷HU�
OHULQL�LNL�D\UÕ�KDIÕ]DGD�JUXSODQGÕUPD�LPNkQÕ�VXQPDNWDGÕU��+HU�ELU�KDIÕ]D\D�����DGHW�WDQVL\RQ�
GH÷HUL�ND\GHWPH�LPNkQÕ�YDUGÕU��³�������´�7XúXQD�������EDVÕODUDN�NXOODQÕFÕ�KDIÕ]DVÕ��������YH\D��������
VHoLOHELOLU��%X�VHoLP�FLKD]� WDUDIÕQGDQ�ND\GHGLOLU�YH�EDúND�ELU�NXOODQÕFÕ�KDIÕ]DVÕ�VHoLOLQFH\H�
NDGDU��VRQUDNL�|Oo�POHULQ�YH�YHULOHULQ�ND\GÕ�EX�VHoLPH�J|UH�\DSÕOÕU�

7DQVL\RQ�gOo�P�
0DQúHWL�GR÷UX�RODUDN�VDUGÕNWDQ�VRQUD��|Oo�P�\DSPD\D�EDúOD\DELOLUVLQL]�
��
��

��

��

gOo�P�LúOHPLQL�EDúODWPDN�LoLQ�³������´�7XúXQD�������EDVÕQ�����������������������������������������������������L��
&LKD]�� WDQVL\RQXQX]X� |OoPHN� LoLQ� RWRPDWLN� RODUDN� \DYDúoD�PDQúHWL� úLúLUPH\H� EDúODU��
(NUDQGD�EDVÕQoWDNL�\�NVHOLú�J|VWHULOLU������������������������������������������������������������������������������� L
&LKD]�� PDQúHWL� |Oo�P� LoLQ� \HWHUOL� ELU� EDVÕQFD� XODúÕODQD� GHN� úLúLULU� �� %XQXQ� DUGÕQGDQ�
FLKD]��\DYDú�\DYDú�PDQúHWLQ�LoLQGHNL�KDYD\Õ�ERúDOWÕU�YH�|Oo�P��\DSDU��&LKD]�ELU�VLQ\DO�
WHVSLW�HGHU�HWPH]��HNUDQGDNL�QDEÕ]������VHPERO�������\DQÕS�V|QPH\H�EDúODU���������������������L
gOo�P�VRQD�HUGL÷LQGH�X]XQ�ELU�VLQ\DO�VHVL�GX\XOXU�YH�PDQúHWLQ�KDYDVÕV|QHU��6LVWROLN�YH�
GLDVWROLN�EDVÕQo�YH�GH�QDEÕ]�GH÷HUL�� LOH�ELUOLNWH�'LVSOD\� � � � � � 
WH�J|U�Q�U��'�Q\D�6D÷OÕN�
gUJ�W�
QFH�|QJ|U�OP�ú�RODQ�WDQVL\RQ�NODVL¿NDV\RQXQD�X\DUÕQFD�WDQVL\RQ�LQGLNDW|U��������
LOJLOL� UHQNOL� oXEX÷XQ� \DQÕQGD� \DQÕS� V|QHU�� &LKD]ÕQ� G�]HQVL]� QDEÕ]� DWÕúÕ� WHVSLW� HWPHVL�
GXUXPXQGD��DULWPL�J|VWHUJHVL�������������HN�RODUDN�\DQÕS�V|QHU�

%X�FLKD]�KHU�ELUL�����ND\ÕW�\HULQH�VDKLS���D\UÕ�KDIÕ]D\D�VDKLSWLU��6RQXoODU�RWRPDWLN�RODUDN�
VHoLOPLú� RODQ� KDIÕ]D� LoLQH� ND\GHGLOLU�� +DIÕ]DGDNL� |Oo�P� GH÷HUOHULQL� J|U�QW�OHPHN� LVWHGL�
÷LQL]GH��WHUFLK�HWWL÷LQL]���������YH\D��������QR�OX��NXOODQÕFÕ\Õ�VHoPHN�LoLQ�|QFH�³�����´�7XúXQD����� ��L
EDVÕQ��2�HVQDGD�³������´�WXúXQD�������EDVWÕ÷ÕQÕ]GD��VHoWL÷LQL]�NXOODQÕFÕ\D�DLW�VRQ���|Oo�P�Q�
RUWDODPD�GH÷HUOHUL�HNUDQGD�J|U�O�U��³�����´�WXúXQD��������WHNUDU�EDVWÕ÷ÕQÕ]GD�LVH��HQ�VRQ�|Oo�P�
GH÷HUOHUL��KDIÕ]D�VHPERO��³05´�������YH�YHULQLQ�KDIÕ]DGDNL�VÕUD�QR�VX�³�´������LOH�ELUOLNWH�J|U��
O�U��%X�úHNLOGH�³������´�WXúXQD������KHU�EDVWÕ÷ÕQÕ]GD��VÕUDVÕ\OD�ELU�|QFHNL�|Oo�P�GH÷HUOHU��05���
05�� YE��� J|U�OHFHNWLU�� .D\GHGLOHQ� VRQ� GH÷HUH� XODúÕS� GD� KLo� ELU� WXúD� EDVPDGÕ÷ÕQÕ]GD��
FLKD]�KDIÕ]D�oD÷ÕUPD�PRGXQGD�LNHQ�\DNODúÕN���GDNLND�VRQUD�RWRPDWLN�RODUDN�NDSDQÕU��³����´�
WXúXQD��� � � � �EDVDUDN� LVWHGL÷LQL]�]DPDQ�KDIÕ]D�oD÷ÕUPD�PRGXQGDQ�oÕNDELOLUVLQL]��+DIÕ]D\D�
����DGHW�|Oo�P�GH÷HULQGHQ�VRQUD�\HQL�ELU�GH÷HU�ND\GHGLOGL÷LQGH��KDIÕ]DGDNL�HQ�HVNL�GH÷HU�
VLOLQLU��EX�HVQDGD�HNUDQGD�NÕVD�ELU�V�UH�³)XO´�LEDUHVL�J|U�O�U�

%LU� NXOODQÕFÕQÕQ� KDIÕ]DGDNL� E�W�Q� GH÷HUOHULQL� NDOÕFÕ� RODUDN� VLOPHN� LVWHGL÷LQL]GHQ� HPLQ�
ROGX÷XQX]GD��³� � � � � �´�WXúXQD� � � � � � �EDVÕQ�YH�HNUDQGD�³&/´�KDUÀHUL�J|U�Q�QFH\H�NDGDU�WXúX�
\DNODúÕN� �� VDQL\H� EDVÕOÕ� WXWXQ�� 6RQUD� WXúX� VHUEHVW� EÕUDNÕQ�� 'DKD� VRQUD� VLOPH� LúOHPLQL]L�
RQD\ODPDN�LoLQ�³�����́ �WXúXQD�������WHNUDU�EDVÕQ�

�6HPERO ������1HGHQL

+DWD�J|VWHUJHOHUL
gOo�POHUGH�ELU�DQRUPDOOLN�ROGX÷XQGD�HNUDQGD�DúD÷ÕGDNL�LIDGHOHU�J|U�O�U�

&LKD]ÕQ�7HPL]OHQPHVL�YH�%DNÕPÕ

��
��

��

7DQVL\RQ�QHGLU"
7DQVL\RQ��KHU�NDOS�DWÕúÕQGD�DWDUGDPDUODUGD�ROXúDQ�EDVÕQoWÕU��.DOS�E�]�OG�÷�QGH�� �VLVWRO��
YH� DWDUGDPDUODUD� NDQ� SRPSDODQGÕ÷ÕQGD� EDVÕQFÕQ� DUWPDVÕQD� \RO� DoDU��%XQXQ�HQ� \�NVHN�
GH÷HUL�VLVWROLN�EDVÕQo�RODUDN�DGODQGÕUÕOÕU�YH�ELU�WDQVL\RQ�|Oo�P��VÕUDVÕQGD�LON�GH÷HU�RODUDN�
|Oo�O�U��<HQL�NDQ�DOPDN�LoLQ�NDOS�NDVÕ�JHYúHGL÷LQGH�DWDUGDPDUODUGDNL�EDVÕQo�GD�G�úHU��'D�
PDUODU�JHYúHGL÷LQGH��LNLQFL�GH÷HU���GL\DVWROLN�EDVÕQo���|Oo�O�U�

'R÷UX�|Oo�P�SR]LV\RQX
gOo�P��RWXUDUDN�\DSÕQÕ]� L
.ROXQX]X�JHYúHN�EÕUDNÕQÕ]�YH�|UQ��ELU�PDVD��VW�QH�UDKDW�ELU�úHNLOGH�NR\XQX]�� �L
%LOH÷LQL]L��PDQúHW�NDOELQ�KL]DVÕQD�JHOHFHN�úHNLOGH�NDOGÕUÕQÕ]��5HVLP����D �3R]LV\RQ�DúÕUÕ
\�NVHN��E �3R]LV\RQ�GR÷UX��F �3R]LV\RQ�ID]OD�DOoDN������������������������������������������������������L
gOo�P�VÕUDVÕQGD�VDNLQ�GXUXQX]��+DUHNHW�HWPH\LQL]�YH�NRQXúPD\ÕQÕ]��DNVL� WDNGLUGH�|O�
o�P�VRQXoODUÕ�GH÷LúHELOLU�

��
��

��
��

&LKD]Õ�WHPL]OHPHGHQ�|QFH�SLOOHUL�oÕNDUÕQÕ]��&LKD]Õ�YH�PDQúHWL�\XPXúDN�ELU�EH]OH�WHPL]OH\LQ��
EH]L�|QFHGHQ�VDEXQOX�VX�LOH�ÕVODWÕQ�$ONRO��QDIWD��VH\UHOWLFL�YH\D�EHQ]LQ�JLEL�DJUHVLI�WHPL]OH\LFLOHU�
NXOODQPD\ÕQ��&LKD]Õ�YH\D�SDUoDODUÕQÕ�VX\D�EDWÕUPD\ÕQ��&LKD]ÕQ�LoLQH�VÕYÕ�JLUPHPHVLQH�GLNNDW�
HGLQ�� &LKD]Õ� DQFDN� WDPDPHQ� NXUXGXNWDQ� VRQUD� WHNUDU� NXOODQÕQÕ]��0DQúHWH� VDGHFH� ELOH÷H�
\HUOHúWLULOPLú� GXUXPGD� KDYD� SRPSDOD\ÕQÕ]�� &LKD]Õ� GLUHNW� RODUDN� J�QHú� ÕúÕQÕPÕ� DOWÕQGD�
WXWPD\ÕQÕ]��$\UÕFD�FLKD]Õ�NLUGHQ�YH�QHPGHQ�NRUX\XQX]��&LKD]Õ�oRN�DúÕUÕ�VÕFD÷D�YH\D�VR÷X÷D�
PDUX]�EÕUDNPD\ÕQ��&LKD]Õ�NXOODQPDGÕ÷ÕQÕ]�]DPDQODU�PXKDID]D�NXWXVX�LoLQGH�VDNOD\ÕQ��&LKD]Õ�
NXUX�YH�WHPL]�ELU�\HUGH�VDNOD\ÕQÕ]�

��[�/5��������9��$$$

.XOODQÕP�DPDFÕ

.RQWUHQGLNDV\RQODU

��%X�WDP�RWRPDWLN�WDQVL\RQ�|Oo�P�FLKD]Õ�HYGH�WDQVL\RQ�|OoPHN�LoLQ�|QJ|U�OP�úW�U��%LOH÷H�WDNÕODQ
PDQúHW�YDVÕWDVÕ�LOH�RVLORPHWULN�WHNQRORMLQLQ�NXOODQÕPÕ�LOH�\HWLúNLQOHULQ�GL\DVWROLN�YH�VLVWROLN�NDQ
EDVÕQoODUÕ�LOH�NDOS�DWÕúODUÕQÕQ�|Oo�P��LoLQ�LQYD]LY�ROPD\DQ�WDQVL\RQ�|Oo�P�VLVWHPL�KDNNÕQGDGÕU�

��%X�FLKD]�oRFXNODUGD�WDQVL\RQ�|OoPHN�LoLQ�X\JXQ�GH÷LOGLU��<HWLúNLQ�oRFXNODUGD�NXOODQÕOPDVÕ�LoLQ
GRNWRUXQX]D�GDQÕúÕQÕ]�
%X�WDQVL\RQ�|OoPH�FLKD]ÕQÕQ��DNXW�DULWPLVL��NDOS�ULWPL�ER]XNOX÷X��RODQ�úDKÕVODUGD�NXOODQÕPÕ�X\JXQ
GH÷LOGLU�
��

$oÕNODPD
g1(0/,
.XOODQÕP�NÕODYX]XQX�WDNLS�HGLQL]�
%X�NÕODYX]D�X\XOPDPDVÕ�D÷ÕU�\DUDODQ�
PDODUD�YH\D�FLKD]ÕQÕ]GD�KDVDUODUD�
VHEHS�RODELOLU�

'ø..$7
.XOODQÕFÕQÕQ�\DUDODQPDVÕQÕ�|QOHPHN�
LoLQ�EX�WHKOLNH�X\DUÕODUÕQD�X\XOPDOÕGÕU�

'ø..$7
&LKD]GD�ROXúDELOHFHN�KDVDUODUÕ�|QOH�
PHN�LoLQ�EX�X\DUÕODUD�X\XOPDOÕGÕU�

8<$5,
%X�X\DUÕODU�VL]H��NXUXOXP�YH\D�oDOÕú�
WÕUPD�LOH�LOJLOL�ID\GDOÕ�HN�ELOJLOHU�
YHUPHNWHGLU�

&LKD]�.ODVL¿NDV\RQX��7LS�%)

%X�FLKD]������\Dú�DUDVÕ��N�o�N�
oRFXNODUGD�NXOODQÕODPD]�������

/27�QXPDUDVÕ

)DEULNDW|U���

hUHWLP�WDULKL�

&LKD]Õ�QHPGHQ�NRUX\XQX]

(Q�EDúWD��FLKD]ÕQ�HNVLNVL]�ROXS�ROPDGÕ÷ÕQÕ�NRQWURO
HGLQ��7HVOLPDW�NDSVDPÕQD�úXQODU�GDKLOGLU�
� ��0(',6$1$�7DQVL\RQ�|OoPH�FLKD]Õ�%:����
� ��$GHW�3LO��7LS�$$$��/5�������9
� ��0XKDID]D�NXWXVX
� ��.XOODQPD�WDOLPDWÕ
3DNHWL�DoWÕ÷ÕQÕ]GD��QDNOL\DWWDQ�ND\QDNODQDQ�KDVDU
WHVSLW�HGHUVHQL]��FLKD]Õ�VDWÕQ�DOGÕ÷ÕQÕ]�PD÷D]D�LOH
LUWLEDWD�JHoLQL]�

7HVOLPDW�.DSVDPÕ

��

��
��

&LKD]��VDGHFH�NLúLVHO�NXOODQÕP�LoLQ�WDVDUODQPÕúWÕU��6D÷OÕN�DoÕVÕQGDQ�VL]GH�ND\JÕ�PHYFXW� LVH��
NXOODQÕPGDQ�|QFH�EX�NRQX\X�GRNWRURXQX]�LOH�J|U�ú�Q�]�����������������������������������������������������L
&LKD]Õ� VDGHFH�� NXOODQÕP� NÕODYX]XQGD� |QJ|U�OG�÷�� úHNLOGH� NXOODQÕQÕ]�� 0DNVDGD� X\JXQ� RO�
PD\DQ�NXOODQÕP�V|]�NRQXVX�ROGX÷XQGD��JDUDQWL�KDNNÕ�JHoHUOL�ROPD]������������������������������������L
gUQH÷LQ�VL]GH��DWDUGDPDU�NDSDNoÕN�KDVWDOÕ÷Õ�YDU�LVH��FLKD]Õ�NXOODQPDGDQ�|QFH�GRNWRUXQX]OD�
EX�NRQX\X�J|U�ú�Q�]�� �L
&LKD]��ELU�NDOS�SLOLQLQ�NDOS�DWÕú�IUHNDQVÕQÕQ�NRQWURO�HGLOPHVL�DPDFÕ\OD�NXOODQÕODPD]�� �L
+DPLOH�NDGÕQODUÕQ��JHUHNOL�HPQL\HW�|QOHPOHULQL�YH�NHQGL�NLúLVHO�]RUODQPD�GXUXPODUÕQÕ�GLNNDWH�
DOPDODUÕ�JHUHNPHNWHGLU��JHUHNWL÷LQGH�EX�NRQX\X�GRNWRUXQX]�LOH�J|U�ú�Q�]������������������������L
%LU� |Oo�P� VÕUDVÕQGD� UDKDWVÕ]OÕN� KLVVHGLOGL÷LQGH�� |UQ�� �VW� NROGD� D÷UÕ� YH\D� EDúND� ELU� úLND\HW�
ROGX÷XQGD�úX�LúOHPOHUL�\DSÕQÕ]��0DQúHWLQ�KDYDVÕQÕQ�KHPHQ�ERúDOWÕOPDVÕ�LoLQ������WXúXQD������L
EDVÕQÕ]��.RO�PDQúHWLQL�o|]�Q�]�YH�ELOH÷LQL]GHQ�oÕNDUÕQÕ]��� �L
dRN�VD\ÕGD�WHNUDUODQDQ�WDQVL\RQ�|Oo�POHUL��VLQLUOHULQ�VÕNÕúPDVÕ�YH\D�NDQÕQ�SÕKWÕODúPDVÕ�JLEL�
LVWHQPH\HQ�\DQ�HWNLOHUH�QHGHQ�RODELOLU�����������������������������������������������������������������������������������L
g]HOOLNOH� VÕN� DUDOÕNODUOD� WHNUDUODQDQ� WDQVL\RQ� |Oo�POHUL�� FLOW� �]HULQGH� JHoLFL� RODUDN� EDVNÕ� L]�
OHULQLQ� ROXúPDVÕQD� YH�YH\D� NDQ� GRODúÕPÕ� ER]XNOXNODUÕQD� QHGHQ� RODELOLU�� %X� NRQXGD� GDKD�
ID]OD�ELOJL�DOPDN�LoLQ�JHUHNLUVH�ELU�KHNLPH�GDQÕúÕQÕ]��� ����������������������������������������������������������� �L
%X�FLKD]��¿]LNVHO��GX\XVDO�YH�]LKLQVHO�|]�UO��YH\D�GHQH\LP�YH�YH\D�ELOJL�HNVLNOL÷L�RODQ�NLúLOHU�
WDUDIÕQGDQ�NXOODQPDN� LoLQ� WDVDUODQPDPÕúWÕU��$QFDN��EX�NLúLOHU�EX�FLKD]Õ�J�YHQOLNOHULQL�VD÷OD�
PDNOD� J|UHYOL� ELU� NLúLQLQ� V�UHNOL� J|]HWLPL� DOWÕQGD� YH\D� RQODUGDQ� FLKD]ÕQ� QDVÕO� NXOODQÕODFD÷Õ�
LOH�LOJLOL�WDOLPDW�DOPDODUÕ�GXUXPXQGD�NXOODQDELOLUOHU�� ����������������������������������������������������������� �L
%X� WDQVL\RQ� |OoPH� FLKD]Õ�� \HWLúNLQOHULQ� NXOODQÕPÕ� LoLQ� WDVDUODQPÕúWÕU�� &LKD]� EHEHNOHUGH� YH�
N�o�N� oRFXNODUGD� NXOODQÕODPD]�� &LKD]Õ� JHQoOHUGH� NXOODQPDN� LVWHGL÷LQL]GH� |QFH� ELU� KHNLPH�
GDQÕúÕQÕ]��� �L
&LKD]Õ�oRFXNODU�NXOODQDPD]ODU��7ÕEEL��U�QOHU�NHVLQOLNOH�R\XQFDN�GH÷LOGLU�� �L
$OHWL�oRFXNODUÕQ�YH�KD\YDQODUÕQ�HULúHPH\HFHNOHUL�ELU�\HUGH�PXKDID]D�HGLQL]�� �L
$PEDODM�PDO]HPHVL��SLO��YV��NDSD÷Õ�JLEL�N�o�N�SDUoDODUÕQ�\XWXOPDVÕ�ER÷XOPD\D�\RO�DoDELOLU��L
.XOODQPDGDQ�|QFH�D\JÕWÕQ�oDOÕúWÕ÷ÕQGDQ�YH�DUÕ]DVÕQÕQ�ROPDGÕ÷ÕQGDQ�HPLQ�ROXQX]��.XOODQÕP�
VÕUDVÕQGD�EDNÕP�YH\D�RQDUÕP�LúL�\DSPD\ÕQÕ]���������������������������������������������������������������������L
%X�FLKD]��PDQ\HWLN�GDOJDODUÕQ�\R÷XQ�ROGX÷X�\HUOHUGH�YH\D�UDG\R�LVWDV\RQODUÕ��PRELO�WHOHIRQ�
ODU� YH\D�PLNUR�GDOJDOÕ� IÕUÕQODU� JLEL� \R÷XQ�PDQ\HWLN�GDOJD� \D\DQ�FLKD]ODUD� \DNÕQ�RUWDPODUGD�
\D�GD�\�NVHN� IUHNDQVOÕ� FHUUDKL� FLKD]ODU� LOH�ELUOLNWH� oDOÕúWÕUÕOPDPDOÕGÕU��%XQODU�� FLKD]GD� LúOHY�
VHO�DUÕ]DODUD�YH\D�|Oo�P�KDWDODUÕQD�QHGHQ�RODELOLU���������������������������������������������������������������L
&LKD]Õ�\DQÕFÕ�JD]ODUÕQ��|UQ��ED\ÕOWPD�JD]Õ��RNVLMHQ�YH\D�KLGURMHQ��YH\D�\DQÕFÕ�VÕYÕODUÕQ��|UQ��
DONRO��EXOXQGX÷X�\HUOHULQ�\DNÕQODUÕQGD�NXOODQPD\ÕQÕ]����������������������������������������������������������L
9�FXGXQ� D\QÕ� X]YXQGDNL� GL÷HU� |Oo�POHUL� ROXPVX]� HWNLOHPHVL� YH\D� WDPDPHQ� HQJHOOHPHVL
LKWLPDOLQGHQ�GROD\Õ�EX�W�U�|Oo�POHUL��WDQVL\RQ�|Oo�P��LOH�D\QÕ�]DPDQGD�\DSPD\ÕQÕ]�����������L
0DQúHWL� ELOH÷LQL]H� NHVLQOLNOH� FLOGLQ� \DUDOÕ� \HUOHUL� YH\D� PHYFXW� NDWHWHU� JLULúL� �]HULQH� \D� GD�
PHPH�DPHOL\DWÕ��PDVWHNWRPL��VRQUDVÕQGD�\HUOHúWLUPH\LQL]���������������������������������������������������L
$ULWPLQL]� �NDOS� ULWPL� ER]XNOX÷XQX]�� YDUVD�� FLKD]Õ� DQFDN� KHNLPLQL]H� GDQÕúWÕNWDQ� VRQUD� NXO�
ODQÕQÕ]��� ��L
&LKD]��]HULQGH�KHUKDQJL�ELU�GH÷LúLNOLN�\DSÕOPDPDOÕGÕU�� �L
$UÕ]D�V|]�NRQXVX�ROGX÷XQGD��FLKD]Õ�NHQGLQL]�WDPLU�HWPH\LQL]��7DPLU�LúOHPOHULQL�<HWNLOL�6HUYLV�
úXEHOHULQH�\DSWÕUÕQÕ]���������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
&LKD]GD� VDGHFH� RULMLQDO� DNVHVXYDUODU� YH� \HGHN� SDUoDODU� NXOODQÕQÕ]�� DNVL� WDNGLUGH� FLKD]GD�
DUÕ]DODU�PH\GDQD�JHOHELOLU�\D�GD�LQVDQ�VD÷OÕ÷Õ�]DUDU�J|UHELOLU����������������������������������������������L
&LKD]Õ� QHPH� NDUúÕ� NRUX\XQX]�� %XQD� UD÷PHQ� FLKD]� LoLQH� VÕYÕ� JLUPHVL� KDOLQGH� EDúND� X\JX�
ODPD�\DSÕOPDPDVÕ�JHUHNLU��%|\OH�ELU�GXUXPGD�\HWNLOL� VDWÕFÕQÕ]D�EDúYXUXQX]�YH\D�GR÷UXGDQ�
EL]H�ELOJL�YHULQL]��%L]H�QDVÕO�XODúDELOHFH÷LQL]�DGUHV�VD\IDVÕQGD�D]ÕOÕGÕU���������������������������������L
&LKD]ÕQ�PDQúHWL�KDVVDV�ELU�SDUoD�ROXS�NXOODQÕP�HVQDVÕQGD�EX�SDUoD\D�JHUHNHQ�|]HQ�J|V�
WHULOPHOLGLU��0DQúHWL��HOLQL]LQ�ELOH÷LQH�GR÷UX�RODUDN�\HUOHúWLUGLNWHQ�VRQUD�úLúLUPH\H�EDúOD\ÕQÕ]����������
&LKD]Õ� WR]�YH�NLUOHUGHQ��GR÷UXGDQ�J�QHú� ÕúÕ÷ÕQD�PDUX]�NDOPDNWDQ�YH�GH�VÕFDN�YH�VR÷X÷XQ�
HWNLOHULQGHQ�NRUX\XQX]��������������������������������������������������������������������������������������������������������L
$OHWLQ� WHPL]OHQPHVL� DPDFÕ\OD� DVOD� LQFHOWLFL� �o|]�F�� PDGGH��� DONRO� YH\D� EHQ]LQ� NXOODQPD�
\ÕQÕ]��� ��L
&LKD]Õ�úLGGHWOL�GDUEHOHUH�NDUúÕ�NRUX\XQ�YH�\HUH�G�ú�UPH\LQ� L
&LKD]Õ�X]XQ�V�UH�NXOODQPDPDQÕ]�KDOLQGH��SLOOHULQL�oÕNDUÕQÕ]�
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&LKD]�YH�/&'�J|VWHUJHVL
/&'�(NUDQ�������������7DQVL\RQ�J|VWHUJHVL��\HúLO�VDUÕ�WXUXQFX�NÕUPÕ]Õ������������
3LO�KD]QHVL�NDSD÷Õ�������������(O�ELOH÷L�PDQúHWL��������������7XúX��$d0$�.$3$0$����������
������7XúX��+DIÕ]D�oD÷ÕUPD���������������7XúX��6DDW�7DULK���������������7XúX��.XOODQÕFÕ�D\DUÕ���
.XOODQÕFÕ�KDIÕ]DVÕ������������������6DDW�7DULK�J|VWHUJHVL�������������6LVWROLN�WDQVL\RQ�J|VWHUJHVL��
gOoPH�ELULPL����������������'L\DVWROLN�WDQVL\RQ�J|VWHUJHVL������������$ULWPL��NDOS�ULWPL�ER]XNOX÷X��
J|VWHUJHVL��������������3LO�GH÷LúWLUPH�VHPERO�������������9HULQLQ�KDIÕ]DGDNL�VÕUD�QR�VX�
+DIÕ]D�VHPERO���������������1DEÕ]�IUHNDQVÕ�VHPERO���������������1DEÕ]�VHPERO���
7DQVL\RQ�J|VWHUJHVL��
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(55������������1DEÕ]�DOÕQDPDGÕ�

(55������������gOo�P�HVQDVÕQGD�KDUHNHW�HGLOGL�YH\D�NRQXúXOGX���

(55������������0DQúHWL�úLúLUPH�V�UHVL�oRN�X]XQ��0DQúHWL�ELOH÷LQL]H�GR÷UX�\HUOHúWLUPHPLú�
��RODELOLUVLQL]�

(55������������6LVWROLN��E�\�N��YH�GL\DVWROLN��N�o�N��WDQVL\RQODU�DUDVÕQGDNL�IDUN�oRN�ID]OD��
��gOo�P��WHNUDUOD\ÕQÕ]��gOoW�÷�Q�]�WDQVL\RQ�GH÷HUOHUL�V�UHNOL�DQRUPDO�oÕNÕ\RU
��LVH��O�WIHQ�KHNLPLQL]OH�WHPDV�NXUXQX]�

$NVDNOÕNODUÕQ�JLGHULOPHVL
$NVDNOÕNODU $NVDNOÕNODUÕQ�QHGHQOHUL�YH�JLGHULOPHVL
3LOOHU�WDNÕOÕ�ROGX÷X�YH�
FLKD]�DoÕOGÕ÷Õ�KDOGH�
HNUDQGD�J|U�QW��\RN�

gOo�P�\DSÕODPÕ\RU
YH\D�|Oo�P�KDWDOÕ�ROX\RU��

+HU�|Oo�P�VRQXQGD�
ELUELULQGHQ�oRN�IDUNOÕ�
VRQXoODU�RUWD\D�oÕNÕ\RU�

&LKD]GD�|Oo�OHQ�WDQVL\RQ�
GH÷HUOHUL�LOH�GRNWRUXQ�
|OoW�÷��GH÷HUOHU�ELUELULQGHQ�
oRN�IDUNOÕ�ROX\RU�

7DNÕODQ�SLOOHU�ERú�RODELOLU��.XWXSODUÕQD�GLNNDW�HGHUHN��FLKD]D�
\HQL�SLO�WDNÕQ��&LKD]GD�ELU�DUÕ]D�KDVDU�ROXS�ROPDGÕ÷ÕQÕ�NRQWURO�
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58 Ⱥɩɩɚɪɚɬ�ɢ�ɀɄ�ɢɧɞɢɤɚɬɨɪ

ɉɪɟɠɞɟ�� ɱɟɦ� ɧɚɱɚɬɶ� ɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟ� ɩɪɢɛɨɪɨɦ�
ɜɧɢɦɚɬɟɥɶɧɨ�ɩɪɨɱɬɢɬɟ�ɢɧɫɬɪɭɤɰɢɸ�ɩɨ�ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɸ�
ɜ� ɨɫɨɛɟɧɧɨɫɬɢ� ɭɤɚɡɚɧɢɹ� ɩɨ� ɬɟɯɧɢɤɟ� ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ�
ɢ� ɫɨɯɪɚɧɹɣɬɟ� ɢɧɫɬɪɭɤɰɢɸ� ɩɨ� ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɸ� ɞɥɹ
ɞɚɥɶɧɟɣɲɟɝɨ� ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ�� ȿɫɥɢ� ȼɵ� ɩɟɪɟɞɚɟɬɟ
ɚɩɩɚɪɚɬ�ɞɪɭɝɢɦ�ɥɢɰɚɦ��ɩɟɪɟɞɚɜɚɣɬɟ�ɜɦɟɫɬɟ�ɫ�ɧɢɦ�ɢ
ɷɬɭ�ɢɧɫɬɪɭɤɰɢɸ�ɩɨ�ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɸ�

ɍɤɚɡɚɧɢɹ�ɩɨ�ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ

Ɉɛɳɢɟ�ɩɪɢɱɢɧɵ�ɨɲɢɛɨɱɧɵɯ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɣ

Ɂɚɩɹɫɬɧɵɣ�ɬɨɧɨɦɟɬɪ�%:����
ɂɧɫɬɪɭɤɰɢɹ�ɩɨ�ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɸ���ȼɧɢɦɚɬɟɥɶɧɨ�ɨɡɧɚɤɨɦɢɬɶɫɹ�
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ɍɄȺɁȺɇɂə�ɉɈ�ɈȻɊȺɓȿɇɂɘ�ɋ�ȻȺɌȺɊȿɃɄȺɆɂ
Ȼɚɬɚɪɟɣɤɢ�ɧɟ�ɪɚɡɛɢɪɚɬɶ� L
Ɂɚɦɟɧɢɬɟ�ɛɚɬɚɪɟɣɤɢ��ɟɫɥɢ�ɧɚ�ɞɢɫɩɥɟɟ�ɩɨɹɜɥɹɟɬɫɹ�ɫɢɦɜɨɥ�ɛɚɬɚɪɟɣɤɢ��� �L
Ɋɚɡɪɹɠɟɧɧɵɟ�ɛɚɬɚɪɟɣɤɢ�ɧɟɡɚɦɟɞɥɢɬɟɥɶɧɨ�ɜɵɧɭɬɶ�ɢɡ�ɨɬɫɟɤɚ�ɞɥɹ�ɛɚɬɚɪɟɟɤ��ɬ��ɤ��ɨɧɢ�
ɦɨɝɭɬ�ɜɵɬɟɱɶ�ɢ�ɩɨɜɪɟɞɢɬɶ�ɩɪɢɛɨɪ��������������������������������������������������������������������������������������L
ɉɨɜɵɲɟɧɧɚɹ� ɨɩɚɫɧɨɫɬɶ� ɜɵɬɟɤɚɧɢɹ� ɷɥɟɤɬɪɨɥɢɬɚ� �� ɢɡɛɟɝɚɣɬɟ� ɩɨɩɚɞɚɧɢɹ� ɧɚ� ɤɨɠɭ��
ɫɥɢɡɢɫɬɵɟ� ɨɛɨɥɨɱɤɢ� ɢ� ɜ� ɝɥɚɡɚ�� ȼ� ɫɥɭɱɚɟ� ɩɨɩɚɞɚɧɢɹ� ɷɥɟɤɬɪɨɥɢɬɚ� ɫɪɚɡɭ� ɩɪɨɦɨɣɬɟ�
ɩɨɫɬɪɚɞɚɜɲɢɟ� ɭɱɚɫɬɤɢ� ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɵɦ� ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨɦ� ɱɢɫɬɨɣ� ɜɨɞɵ� ɢ� ɧɟɡɚɦɟɞɥɢɬɟɥɶɧɨ�
ɨɛɪɚɬɢɬɟɫɶ�ɤ�ɜɪɚɱɭ������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
ȿɫɥɢ�ɛɚɬɚɪɟɣɤɚ�ɫɥɭɱɚɣɧɨ�ɛɵɥɚ�ɩɪɨɝɥɨɱɟɧɚ��ɧɟɦɟɞɥɟɧɧɨ�ɨɛɪɚɬɢɬɟɫɶ�ɤɜɪɚɱɭ�� �L
ȼɫɟɝɞɚ�ɡɚɦɟɧɹɣɬɟ�ɜɫɟ�ɛɚɬɚɪɟɣɤɢ�ɨɞɧɨɜɪɟɦɟɧɧɨ��� �L
ɂɫɩɨɥɶɡɭɣɬɟ�ɬɨɥɶɤɨ�ɛɚɬɚɪɟɣɤɢ�ɨɞɧɨɝɨ�ɬɢɩɚ��ɧɟ�ɤɨɦɛɢɧɢɪɭɣɬɟ�ɛɚɬɚɪɟɣɤɢ�ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ�
ɬɢɩɨɜ�ɢɥɢ�ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɧɵɟ�ɛɚɬɚɪɟɣɤɢ�ɫ�ɧɨɜɵɦɢ�� �L
ɉɪɚɜɢɥɶɧɨ�ɜɫɬɚɜɥɹɣɬɟ�ɛɚɬɚɪɟɣɤɢ��ɭɱɢɬɵɜɚɣɬɟ�ɩɨɥɹɪɧɨɫɬɶ�� �L
ȼɵɧɶɬɟ�ɛɚɬɚɪɟɣɤɢ��ɟɫɥɢ�ɩɪɢɛɨɪ�ɧɟ�ɛɭɞɟɬ�ɢɬɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶɫɹ�ɛɨɥɟɟ���ɦɟɫɹɰɟɜ��� �L
ɇɟ�ɞɨɩɭɫɤɚɬɶ�ɩɨɩɚɞɚɧɢɹ�ɛɚɬɚɪɟɟɤ�ɜ�ɪɭɤɢ�ɞɟɬɟɣ�� �L
ɇɟ�ɡɚɪɹɠɚɬɶ�ɛɚɬɚɪɟɣɤɢ�ɡɚɧɨɜɨ��ɋɭɳɟɫɬɜɭɟɬ�ɨɩɚɫɧɨɫɬɶ�ɜɡɪɵɜɚ�� �L
ɇɟ�ɡɚɤɨɪɚɱɢɜɚɬɶ��ɋɭɳɟɫɬɜɭɟɬ�ɨɩɚɫɧɨɫɬɶ�ɜɡɪɵɜɚ��� �L
ɇɟ�ɛɪɨɫɚɬɶ�ɜ�ɨɝɨɧɶ��ɋɭɳɟɫɬɜɭɟɬ�ɨɩɚɫɧɨɫɬɶ�ɜɡɪɵɜɚ�� �L
ɇɟ�ɜɵɤɢɞɵɜɚɣɬɟ�ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɧɵɟ�ɛɚɬɚɪɟɣɤɢ�ɜ�ɛɵɬɨɜɨɣ�ɦɭɫɨɪ��ɚ�ɬɨɥɶɤɨ�ɜ�ɫɩɟɰɢɚɥ�
ɶɧɵɟ�ɨɬɯɨɞɵ�ɢɥɢ�ɜ�ɤɨɧɬɟɣɧɟɪɵ�ɞɥɹ�ɫɛɨɪɚ�ɛɚɬɚɪɟɟɤ��ɢɦɟɸɳɢɟɫɹ�ɜ�ɦɚɝɚɡɢɧɚɯ�
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ɑɬɨ�ɜɥɢɹɟɬ�ɧɚ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ
� ɂɡɦɟɪɶɬɟ� ɚɪɬɟɪɢɚɥɶɧɨɟ� ɞɚɜɥɟɧɢɟ� ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ� ɪɚɡ�� ɫɨɯɪɚɧɢɬɟ� ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ� ɢ� ɡɚɬɟɦ�
ɫɪɚɜɧɢɬɟ�ɢɯ��ɇɟ�ɞɟɥɚɣɬɟ�ɜɵɜɨɞɨɜ�ɧɚ�ɨɫɧɨɜɟ�ɨɞɧɨɝɨ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚ���������������������������������� �L
ɉɨɥɭɱɟɧɧɵɟ� ɡɧɚɱɟɧɢɹ� ɚɪɬɟɪɢɚɥɶɧɨɝɨ� ɞɚɜɥɟɧɢɹ� ɞɨɥɠɧɵ� ɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɬɶɫɹ� ɜɪɚɱɨɦ��
ɡɧɚɤɨɦɵɦ�ɫ�ɢɫɬɨɪɢɟɣ�ȼɚɲɢɯ�ɛɨɥɟɡɧɟɣ��ȿɫɥɢ�ȼɵ�ɪɟɝɭɥɹɪɧɨ�ɩɨɥɶɡɭɟɬɟɫɶ�ɩɪɢɛɨɪɨɦ�ɢ�
ɡɚɩɢɫɵɜɚɟɬɟ�ɡɧɚɱɟɧɢɹ��ɫɥɟɞɭɟɬ�ɩɟɪɢɨɞɢɱɟɫɤɢ�ɢɧɮɨɪɦɢɪɨɜɚɬɶ�ɜɪɚɱɚ�ɨ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɯ�
ɢɡɦɟɪɟɧɢɣ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������L
ȼ� ɯɨɞɟ� ɢɡɦɟɪɟɧɢɣ� ɞɚɜɥɟɧɢɹ� ɭɱɬɢɬɟ�� ɱɬɨ� ɞɧɟɜɧɵɟ� ɡɧɚɱɟɧɢɹ� ɡɚɜɢɫɹɬ� ɨɬ� ɦɧɨɝɢɯ�
ɮɚɤɬɨɪɨɜ�� Ʉɭɪɟɧɢɟ�� ɭɩɨɬɪɟɛɥɟɧɢɟ� ɚɥɤɨɝɨɥɹ�� ɦɟɞɢɤɚɦɟɧɬɵ� ɢ� ɮɢɡɢɱɟɫɤɚɹ� ɧɚɝɪɭɡɤɚ�
ɦɨɝɭɬ�ɜ�ɪɚɡɥɢɱɧɨɣ�ɫɬɟɩɟɧɢ�ɜɥɢɹɬɶ�ɧɚ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�� �L
ɂɡɦɟɪɹɣɬɟ�ɚɪɬɟɪɢɚɥɶɧɨɟ�ɞɚɜɥɟɧɢɟ�ɩɟɪɟɞ�ɩɪɢɟɦɨɦ�ɩɢɳɢ� �����������L
ɉɟɪɟɞ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɟɦ�ɨɬɞɨɯɧɢɬɟ�ɧɟ�ɦɟɧɟɟ������ɦɢɧɭɬ�� �L
ȿɫɥɢ� ɫɢɫɬɨɥɢɱɟɫɤɨɟ� ɢɥɢ� ɞɢɚɫɬɨɥɢɱɟɫɤɨɟ� ɞɚɜɥɟɧɢɟ� ɤɚɠɟɬɫɹ� ȼɚɦ� ɧɟɨɛɵɱɧɵɦ�
�ɫɥɢɲɤɨɦ�ɜɵɫɨɤɢɦ�ɢɥɢ�ɧɢɡɤɢɦ��ɧɟɫɦɨɬɪɹ�ɧɚ�ɩɪɚɜɢɥɶɧɨɟ�ɨɛɪɚɳɟɧɢɟ�ɫ�ɩɪɢɛɨɪɨɦ�ɢ�
ɦɧɨɝɨɤɪɚɬɧɵɟ� ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ�� ɩɪɨɤɨɧɫɭɥɶɬɢɪɭɣɬɟɫɶ� ɫ� ɜɪɚɱɨɦ�� ɗɬɨ� ɨɬɧɨɫɢɬɫɹ� ɢ� ɤ� ɬɟɦ�
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ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ��ɪɢɫ�����

ɉɊȿȾɍɉɊȿɀȾȿɇɂȿ�
ɇɚ�ɨɫɧɨɜɟ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ�ɧɟ�ɩɪɢɧɢɦɚɣɬɟ�ɧɢɤɚɤɢɯ�ɬɟɪɚɩɟɜɬɢɱɟɫɤɢɯ�ɦɟɪ��
ɇɟ�ɢɡɦɟɧɹɣɬɟ�ɞɨɡɢɪɨɜɤɭ�ɧɚɡɧɚɱɟɧɧɵɯ�ɦɟɞɢɤɚɦɟɧɬɨɜ�

��

��

Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ�ɚɜɬɨɦɚɬɢɱɟɫɤɢ�ɫɨɯɪɚɧɹɸɬɫɹ�ɜ�ɜɵɛɪɚɧɧɨɣ�ɹɱɟɣɤɟ�ɩɚɦɹɬɢ�
�������ɢɥɢ���������ȼ�ɩɚɦɹɬɢ�ɦɨɝɭɬ�ɫɨɯɪɚɧɹɬɶɫɹ�ɡɧɚɱɟɧɢɹ�ɞɥɹ�����ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɨɜ�ɢɡɦɟ�
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ɉɪɟɠɞɟ� ɱɟɦ� ɧɚɱɚɬɶ� ɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶɫɹ� ɩɪɢɛɨɪɨɦ�� ɜɵ� ɞɨɥɠɧɵ� ɜɫɬɚɜɢɬɶ� ɩɪɢɥɚɝɚɟɦɵɟ�
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ɡɚɤɪɨɣɬɟ�ɨɬɫɟɤ�ɞɥɹ�ɛɚɬɚɪɟɣ��ȿɫɥɢ�ɧɚ�ɞɢɫɩɥɟɟ�������ɩɨɹɜɢɬɫɹ�ɫɢɦɜɨɥ�ɡɚɦɟɧɵ�ɛɚɬɚɪɟɣ
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ɜ�ɪɟɠɢɦ�ɧɚɫɬɪɨɣɤɢ��ɧɚɠɦɢɬɟ�ɢ�ɭɞɟɪɠɢɜɚɣɬɟ�ɤɧɨɩɤɭ� �����ɜ�ɬɟɱɟɧɢɟ���ɫɟɤɭɧɞ���ȼɧɚɱɚɥɟ�
ɛɭɞɟɬ�ɦɢɝɚɬɶ�ɩɚɦɹɬɶ�ɩɨɥɶɡɨɜɚɬɟɥɹ���ɢɥɢ��� � � � ���Ɍɟɩɟɪɶ�ɧɚɠɦɢɬɟ�ɤɧɨɩɤɭ� � � � ���ɱɬɨɛɵ�
ɩɪɚɜɢɥɶɧɨ�ɧɚɫɬɪɨɢɬɶ�ɱɢɫɥɨ�ɝɨɞɚ��Ɇɢɝɚɸɳɟɟ�ɱɢɫɥɨ�ɝɨɞɚ�ɧɚɫɬɪɨɣɬɟ�ɫ�ɩɨɦɨɳɶɸ�ɤɧɨɩɤɢ�
�������ɢ�ɫɧɨɜɚ�ɧɚɠɦɢɬɟ�ɤɧɨɩɤɭ������������ɱɬɨɛɵ�ɩɨɞɬɜɟɪɞɢɬɶ�ɜɜɨɞ�
Ɍɟɩɟɪɶ�ɭɫɬɪɨɣɫɬɜɨ�ɩɟɪɟɣɞɟɬ� ɤ�ɧɚɫɬɪɨɣɤɟ�ɦɟɫɹɰɚ��Ⱦɥɹ�ɜɵɛɨɪɚ�ɦɟɫɹɰɚ��ɞɧɹ�� ɱɚɫɨɜ�ɢ�
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ɩɪɨɰɟɫɫ� ɧɚɫɬɪɨɣɤɢ� ɛɭɞɟɬ� ɡɚɜɟɪɲɟɧ�� ɋɪɚɡɭ� ɠɟ� ɩɨɹɜɢɬɫɹ� ɚɤɬɭɚɥɶɧɚɹ� ɞɚɬɚ� ɢ� ɬɟɤɭɳɟɟ�
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ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨɟ� ɞɥɹ� ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ�� Ɂɚɬɟɦ� ɚɩɩɚɪɚɬ� ɦɟɞɥɟɧɧɨ� ɜɵɩɭɫɤɚɟɬ� ɜɨɡɞɭɯ� ɢɡ�
ɦɚɧɠɟɬɵ� ɢ� ɜɵɩɨɥɧɹɟɬ� ɢɡɦɟɪɟɧɢɟ�� Ʉɚɤ� ɬɨɥɶɤɨ� ɩɪɢɛɨɪ� ɨɛɧɚɪɭɠɢɜɚɟɬ� ɫɢɝɧɚɥ�� ɧɚ�
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ɥɢɱɟɫɤɨɟ� ɚɪɬɟɪɢɚɥɶɧɨɟ� ɞɚɜɥɟɧɢɟ� ɢ� ɡɧɚɱɟɧɢɟ� ɩɭɥɶɫɚ�� ɋɨɝɥɚɫɧɨ� ɤɥɚɫɫɢɮɢɤɚɰɢɢ�
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ɲɬɪɢɯɨɦ�� ȿɫɥɢ� ɚɩɩɚɪɚɬ� ɨɛɧɚɪɭɠɢɥ� ɧɟɪɟɝɭɥɹɪɧɵɣ� ɩɭɥɶɫ�� ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɨ� ɦɢɝɚɟɬ�
ɢɧɞɢɤɚɬɨɪ�ɚɪɢɬɦɢɢ������������

ɉɪɢɛɨɪ� ɢɦɟɟɬ� �� ɨɬɞɟɥɶɧɵɟ� ɹɱɟɣɤɢ� ɩɚɦɹɬɢ� ɟɦɤɨɫɬɶɸ� ���� ɡɚɩɢɫɟɣ� ɤɚɠɞɚɹ�� Ɋɟɡɭɥɶ�
ɬɚɬɵ� ɚɜɬɨɦɚɬɢɱɟɫɤɢ� ɫɨɯɪɚɧɹɸɬɫɹ� ɜ� ɜɵɛɪɚɧɧɨɣ� ɹɱɟɣɤɟ� ɩɚɦɹɬɢ�� ɑɬɨɛɵ� ɜɵɛɪɚɬɶ� ɢ�
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ɜɭɸɳɢɦɢ� ɩɪɟɞɨɫɬɨɪɨɠɧɨɫɬɹɦɢ�� ɇɚɤɚɱɢɜɚɣɬɟ� ɦɚɧɠɟɬɭ�� ɬɨɥɶɤɨ� ɟɫɥɢ� ɨɧɚ� ɩɪɚɜɢɥɶɧɨ�
ɧɚɥɨɠɟɧɚ�ɧɚ�ɡɚɩɹɫɬɶɟ������������������������������������������������������������������������������������������������������L
ɉɪɟɞɨɯɪɚɧɹɣɬɟ� ɩɪɢɛɨɪ� ɨɬ� ɡɚɝɪɹɡɧɟɧɢɣ�� ɩɨɩɚɞɚɧɢɹ� ɩɪɹɦɵɯ� ɫɨɥɧɟɱɧɵɯ� ɥɭɱɟɣ� ɢ�
ɫɢɥɶɧɨɝɨ�ɧɚɝɪɟɜɚ�ɢɥɢ�ɨɯɥɚɠɞɟɧɢɹ�����������������������������������������������������������������������������������L
Ʉɚɬɟɝɨɪɢɱɟɫɤɢ� ɡɚɩɪɟɳɚɟɬɫɹ� ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ� ɞɥɹ� ɨɱɢɫɬɤɢ� ɩɪɢɛɨɪɚ� ɪɚɡɛɚɜɢɬɟɥɢ� �ɪɚɫɬ�
ɜɨɪɢɬɟɥɢ���ɫɩɢɪɬ�ɢɥɢ�ɛɟɧɡɢɧ�� �L
ɉɪɟɞɨɯɪɚɧɹɣɬɟ�ɩɪɢɛɨɪ�ɨɬ�ɫɢɥɶɧɵɯ�ɭɞɚɪɨɜ�ɢ�ɧɟ�ɞɨɩɭɫɤɚɣɬɟ�ɟɝɨ�ɩɚɞɟɧɢɹ������� �L
ȿɫɥɢ�ȼɵ�ɞɥɢɬɟɥɶɧɨɟ�ɜɪɟɦɹ�ɧɟ�ɩɨɥɶɡɭɟɬɟɫɶ�ɚɩɩɚɪɚɬɨɦ��ɜɵɧɢɦɚɣɬɟ�ɛɚɬɚɪɟɣɤɢ�ɢɡ�ɧɟɝɨ�
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Ⱥɩɩɚɪɚɬ�ɢ�ɀɄ�ɢɧɞɢɤɚɬɨɪ
ɀɄ�ɢɧɞɢɤɚɬɨɪ��ɞɢɫɩɥɟɣ�������������ɢɧɞɢɤɚɬɨɪ�ɤɪɨɜɹɧɨɝɨ�ɞɚɜɥɟɧɢɹ��ɡɟɥɟɧɵɣ���ɠɟɥɬɵɣ���
ɨɪɚɧɠɟɜɵɣ���ɤɪɚɫɧɵɣ�����������Ʉɪɵɲɤɚ�ɨɬɫɟɤɚ�ɞɥɹ�ɛɚɬɚɪɟɣ��������Ɇɚɧɠɟɬɚ�ɞɥɹ�ɡɚɩɹɫɬɶɹ�
Ʉɧɨɩɤɚ�������ȼɄɅ�ȼɕɄɅ���������Ʉɧɨɩɤɚ��������ɜɵɡɨɜ�ɩɚɦɹɬɢ����������Ʉɧɨɩɤɚ�������ɜɪɟɦɹ��ɞɚɬɚ�
Ʉɧɨɩɤɚ�������ɧɚɫɬɪɨɣɤɢ�ɩɨɥɶɡɨɜɚɬɟɥɹ������������ɉɚɦɹɬɶ�ɩɨɥɶɡɨɜɚɬɟɥɹ���������������
ɂɧɞɢɤɚɰɢɹ�ɜɪɟɦɟɧɢ�ɞɚɬɵ���������������ɂɧɞɢɤɚɰɢɹ�ɫɢɫɬɨɥɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɞɚɜɥɟɧɢɹ����������
ȿɞɢɧɢɰɚ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ�������������ɂɧɞɢɤɚɰɢɹ�ɞɢɚɫɬɨɥɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɞɚɜɥɟɧɢɹ����������
ɂɧɞɢɤɚɰɢɹ�ɚɪɢɬɦɢɢ��ɧɚɪɭɲɟɧɢɹ�ɫɟɪɞɟɱɧɨɝɨ�ɪɢɬɦɚ���������ɋɢɦɜɨɥ�ɡɚɦɟɧɵ�ɛɚɬɚɪɟɣ�����������
ɇɨɦɟɪ�ɹɱɟɣɤɢ�ɩɚɦɹɬɢ�������������ɋɢɦɜɨɥ�ɩɚɦɹɬɢ���������������ɂɧɞɢɤɚɰɢɹ�ɱɚɫɬɨɬɵ�ɩɭɥɶɫɚ��������������
ɋɢɦɜɨɥ�ɩɭɥɶɫɚ��������������ɂɧɞɢɤɚɬɨɪ�ɤɪɨɜɹɧɨɝɨ�ɞɚɜɥɟɧɢɹ��
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(55�������������ɉɭɥɶɫ�ɧɟ�ɨɛɧɚɪɭɠɟɧ�

(55�������������Ⱦɜɢɠɟɧɢɟ�ɢɥɢ�ɪɚɡɝɨɜɨɪ�ɜ�ɩɪɨɰɟɫɫɟ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ���

(55�������������ɋɥɢɲɤɨɦ�ɞɨɥɝɨ�ɞɥɢɬɫɹ�ɩɪɨɰɟɫɫ�ɧɚɤɚɱɢɜɚɧɢɹ��ȼɨɡɦɨɠɧɨ��ɧɟɩɪɚɜɢɥɶɧɨ�
ɧɚɥɨɠɟɧɚ�ɦɚɧɠɟɬɚ�

(55�������������ɋɥɢɲɤɨɦ�ɛɨɥɶɲɚɹ�ɪɚɡɧɢɰɚ�ɦɟɠɞɭ�ɫɢɫɬɨɥɢɱɟɫɤɢɦ�ɢ�ɞɢɚɫɬɨɥɢɱɟɫɤɢɦ�
ɞɚɜɥɟɧɢɹɦɢ��ɉɨɜɬɨɪɢɬɟ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɟ��ȿɫɥɢ�ɭ�ɜɚɫ�ɩɨɫɬɨɹɧɧɨ�ɩɨɥɭɱɚɸɬɫɹ�
ɧɟɨɛɵɱɧɵɟ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɣ��ɨɛɪɚɬɢɬɟɫɶ�ɤ�ɫɜɨɟɦɭ�ɥɟɱɚɳɟɦɭ�
ɜɪɚɱɭ�

ɍɫɬɪɚɧɟɧɢɟ�ɧɟɩɨɥɚɞɨɤ
ɉɪɨɛɥɟɦɚ ɉɪɢɱɢɧɵ�ɢ�ɪɟɲɟɧɢɹ
ɇɟɬ�ɢɧɞɢɤɚɰɢɢ��ɯɨɬɹ�
ɩɪɢɛɨɪ�ɜɤɥɸɱɟɧ�ɢ�
ɛɚɬɚɪɟɣɤɢ�ɜɫɬɚɜɥɟɧɵ�

ɇɟ�ɭɞɚɟɬɫɹ�ɩɪɨɜɟɫɬɢ�
ɢɡɦɟɪɟɧɢɟ�ɢɥɢ�
ɢɡɦɟɪɟɧɢɟ�ɨɲɢɛɨɱɧɨ

Ʉɚɠɞɨɟ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɟ�
ɫɢɥɶɧɨ�ɨɬɥɢɱɚɟɬɫɹ�ɞɪɭɝ�
ɨɬ�ɞɪɭɝɚ�

ɂɡɦɟɪɟɧɧɵɟ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ
ɢɡɦɟɪɟɧɢɣ�ɫɢɥɶɧɨ�
ɨɬɥɢɱɚɸɬɫɹ�ɨɬ�ɪɟɡɭɥɶɬɚ�
ɬɨɜ��ɢɡɦɟɪɟɧɧɵɯ�ɜɪɚɱɨɦ�

ȼɨɡɦɨɠɧɨ��ɪɚɡɪɹɠɟɧɵ�ɛɚɬɚɪɟɢ�ȼɫɬɚɜɶɬɟ�ɧɨɜɵɟ�ɛɚɬɚɪɟɣɤɢ��
ɫɨɛɥɸɞɚɹ�ɩɨɥɹɪɧɨɫɬɶ��ɉɪɨɜɟɪɶɬɟ��ɧɟ�ɩɨɜɪɟɠɞɟɧ�ɥɢ�ɩɪɢɛɨɪ�
ɉɪɢ�ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɢ�ɨɛɪɚɬɢɬɟɫɶ�ɜ�ɫɟɪɜɢɫɧɵɣ�ɰɟɧɬɪ�

ɉɪɚɜɢɥɶɧɨ�ɧɚɥɨɠɢɬɟ�ɦɚɧɠɟɬɭ��ɉɨɜɬɨɪɢɬɟ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɟ�
ɫɩɭɫɬɹ����ɦɢɧɭɬ�ɩɨɤɨɹ��ɇɟ�ɪɚɡɝɨɜɚɪɢɜɚɣɬɟ�ɢ�ɧɟ�ɞɜɢɝɚɣɬɟɫɶ�
ɜɨ�ɜɪɟɦɹ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ��

ɋɩɭɫɬɹ����ɦɢɧɭɬ�ɩɨɤɨɹ�ɩɨɜɬɨɪɢɬɟ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɟ��ɫɨɛɥɸɞɚɹ�
ɩɪɚɜɢɥɚ��ɋɨɛɥɸɞɚɣɬɟ�ɜɫɟ�ɭɤɚɡɚɧɢɹ�ɩɨ�ɩɪɚɜɢɥɶɧɨɦɭ�
ɢɡɦɟɪɟɧɢɸ�ɢ�ɭɱɢɬɵɜɚɣɬɟ�ɨɛɳɭɸ�ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɸ�ɨ�ɩɪɢɱɢɧɚɯ�
ɢ�ɧɟɩɪɚɜɢɥɶɧɨɦ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɢ��ɇɟɛɨɥɶɲɢɟ�ɨɬɤɥɨɧɟɧɢɹ�
ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɨɜ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ�ɹɜɥɹɸɬɫɹ�ɧɨɪɦɨɣ��ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ�
ɤɪɨɜɹɧɨɟ�ɞɚɜɥɟɧɢɟ�ɩɨɞɜɟɪɠɟɧɨ�ɩɨɫɬɨɹɧɧɵɦ�ɤɨɥɟɛɚɧɢɹɦ�

ɋɨɯɪɚɧɢɬɟ�ɢɡɦɟɪɟɧɧɵɟ�ɡɧɚɱɟɧɢɹ�ɢ�ɨɛɝɨɜɨɪɢɬɟ�ɢɯ�ɫɨ�ɫɜɨɢɦ�
ɜɪɚɱɨɦ��ɇɟɬ�ɧɢɱɟɝɨ�ɧɟɨɛɵɱɧɨɝɨ�ɜ�ɬɨɦ��ɱɬɨ�ɢɡɦɟɪɟɧɧɵɟ�
ɡɧɚɱɟɧɢɹ�ɦɨɝɭɬ�ɫɢɥɶɧɨ�ɨɬɥɢɱɚɬɶɫɹ�ɨɬ�ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɯ�ɧɟ�ɜ�
ɞɨɦɚɲɧɢɯ�ɭɫɥɨɜɢɹɯ��
�ȿɫɥɢ�ȼɵ�ɧɟ�ɦɨɠɟɬɟ�ɪɟɲɢɬɶ�ɤɚɤɭɸ�ɥɢɛɨ�ɩɪɨɛɥɟɦɭ��ɫɜɹɠɢɬɟɫɶ�ɫ�ɢɡɝɨɬɨɜɢɬɟɥɟɦ��ɇɟ�

ɪɚɡɛɢɪɚɣɬɟ�ɩɪɢɛɨɪ�ɫɚɦɨɫɬɨɹɬɟɥɶɧɨ�

ɍɤɚɡɚɧɢɟ�ɩɨ�ɭɬɢɥɢɡɚɰɢɢ
Ɂɚɩɪɟɳɚɟɬɫɹ�ɭɬɢɥɢɡɢɪɨɜɚɬɶ�ɞɚɧɧɵɣ�ɩɪɢɛɨɪ�ɜɦɟɫɬɟ�ɫ�ɛɵɬɨɜɵɦɢ�ɨɬɯɨɞɚɦɢ����������L
Ʉɚɠɞɵɣ�ɩɨɬɪɟɛɢɬɟɥɶ�ɨɛɹɡɚɧ�ɫɞɚɜɚɬɶ�ɜɫɟ� ɷɥɟɤɬɪɢɱɟɫɤɢɟ�ɢ� ɷɥɟɤɬɪɨɧɧɵɟ�ɩɪɢɛɨɪɵ�
ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɨ�ɨɬ� ɬɨɝɨ�� ɫɨɞɟɪɠɚɬ�ɥɢ�ɨɧɢ�ɜɪɟɞɧɵɟ�ɜɟɳɟɫɬɜɚ�� ɜ� ɝɨɪɨɞɫɤɢɟ�ɩɪɢɟɦɧɵɟ�
ɩɭɧɤɬɵ�ɢɥɢ�ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ�ɬɨɪɝɨɜɥɢ��ɱɬɨɛɵ�ɨɛɟɫɩɟɱɢɬɶ�ɢɯ�ɷɤɨɥɨɝɢɱɧɭɸ�ɭɬɢɥɢɡɚɰɢɸ�
ȼɵɧɶɬɟ�ɛɚɬɚɪɟɣɤɢ�ɩɟɪɟɞ�ɭɬɢɥɢɡɚɰɢɟɣ�ɩɪɢɛɨɪɚ��ɇɟ�ɜɵɛɪɚɫɵɜɚɣɬɟ�ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɧɵɟ

ɛɚɬɚɪɟɣɤɢ�ɜɦɟɫɬɟ�ɫ�ɛɵɬɨɜɵɦɢ�ɨɬɯɨɞɚɦɢ��ɚ�ɫɞɚɜɚɣɬɟ�ɢɯ�ɤɚɤ�ɫɩɟɰɢɚɥɶɧɵɟ�ɨɬɯɨɞɵ�ɢɥɢ�ɜ�
ɩɭɧɤɬɵ�ɩɪɢɟɦɚ�ɛɚɬɚɪɟɟɤ�ɧɚ�ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹɯ�ɫɩɟɰɢɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɧɨɣ�ɬɨɪɝɨɜɥɢ��ɉɨ�ɜɨɩɪɨɫɚɦ�
ɭɬɢɥɢɡɚɰɢɢ�ɨɛɪɚɳɚɣɬɟɫɶ�ɜ�ɤɨɦɦɭɧɚɥɶɧɵɟ�ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ�ɢɥɢ�ɤ�ɞɢɥɟɪɭ�

ɇɨɪɦɚɬɢɜɧɵɟ�ɚɤɬɵ�ɢ�ɫɬɚɧɞɚɪɬɵ
Ⱦɚɧɧɵɣ� ɚɩɩɚɪɚɬ� ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɟɬ� ɬɪɟɛɨɜɚɧɢɹɦ� ɫɬɚɧɞɚɪɬɚ� ȿɋ� ɞɥɹ� ɧɟɢɧɜɚɡɢɜɧɵɯ� ɚɩɩɚ�
ɪɚɬɨɜ�ɞɥɹ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ�ɤɪɨɜɹɧɨɝɨ�ɞɚɜɥɟɧɢɹ��Ɉɧ�ɫɟɪɬɢɮɢɰɢɪɨɜɚɧ�ɫɨɝɥɚɫɧɨ�ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɵɦ�
ɚɤɬɚɦ�ȿɋ�ɢ�ɢɦɟɟɬ�ɫɢɦɜɨɥ�ɋȿ� �ɫɢɦɜɨɥ�ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɹ�ɫɬɚɧɞɚɪɬɚɦ�� Ä&(�����³��Ⱥɩɩɚɪɚɬ�
ɞɥɹ� ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ� ɤɪɨɜɹɧɨɝɨ� ɞɚɜɥɟɧɢɹ� ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɟɬ� ɟɜɪɨɩɟɣɫɤɢɦ� ɫɬɚɧɞɚɪɬɚɦ� (1�
���������(1������������(1�������������(1����������(1���������(1��������ɢ�(1������
��� Ⱥɩɩɚɪɚɬ� ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɟɬ� ɬɪɟɛɨɜɚɧɢɹɦ� ɟɜɪɨɩɟɣɫɤɨɝɨ� ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨɝɨ� ɚɤɬɚ� ɨɬ� ��� ɢɸɧɹ�
�����ɝ��������(:*�ɩɨ�ɦɟɞɢɰɢɧɫɤɢɦ�ɢɡɞɟɥɢɹɦ�

ɗɥɟɤɬɪɨɦɚɝɧɢɬɧɚɹ�ɫɨɜɦɟɫɬɢɦɨɫɬɶ��Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɵ�ɢ�ɞɟɤɥɚɪɚɰɢɹ�ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɟɥɹ
�ɉɨ�ɫɨɫɬɨɹɧɢɸ�ɧɚ������������

Ƚɚɪɦɨɧɢɱɟɫɤɢɟ�ɤɨɥɟɛɚɧɢɹ
ɫɨɝɥɚɫɧɨ�,(&����������
Ʉɨɥɟɛɚɧɢɹ�ɧɚɩɪɹɠɟɧɢɹ
��ɮɥɢɤɤɟɪ�ɲɭɦ�ɜ�ɫɨɨɬ�
ɜɟɬɫɬɜɢɢ�ɫ�,(&����������

ɧɟ�ɤɚɫɚɟɬɫɹ

ɧɟ�ɤɚɫɚɟɬɫɹ

ɷɥɟɤɬɪɨɦɚɝɧɢɬɧɵɟ�ɢɡɥɭɱɟɧɢɹ

Ɍɟɫɬ�ɧɚ
ɢɡɥɭɱɟɧɢɟ ɋɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɟ

Ɋɭɤɨɜɨɞɫɬɜɨ�ɩɨ�
ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɸ�ɜ�ɷɥɟɤɬɪɨ�
ɦɚɝɧɢɬɧɨɣ�ɨɛɫɬɚɧɨɜɤɟ

Ɋɚɞɢɨɱɚɫɬɨɬɧɨ
ɟ�ɢɡɥɭɱɟɧɢɟ
&,635��

Ƚɪɭɩɩɚ��

Ⱥɩɩɚɪɚɬ�ɞɥɹ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ�ɤɪɨɜɹɧɨɝɨ�ɞɚɜɥɟɧɢɹ�ɩɪɟɞɧɚɡɧɚɱɟɧ�ɞɥɹ�
ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ�ɜ�ɷɥɟɤɬɪɨɦɚɝɧɢɬɧɨɣ�ɨɛɫɬɚɧɨɜɤɟ��ɭɫɥɨɜɢɹ�ɤɨɬɨɪɨɣ�
ɭɤɚɡɚɧɵ�ɧɢɠɟ��ɉɨɤɭɩɚɬɟɥɶ�ɢɥɢ�ɩɨɥɶɡɨɜɚɬɟɥɶ�ɚɩɩɚɪɚɬɚ�ɞɥɹ�
ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ�ɤɪɨɜɹɧɨɝɨ�ɞɚɜɥɟɧɢɹ�ɞɨɥɠɟɧ�ɨɛɟɫɩɟɱɢɬɶ�ɬɚɤɢɟ�ɭɫɥɨɜɢɹ�
ɷɤɫɩɥɭɚɬɚɰɢɢ��

yȺɩɩɚɪɚɬ�ɞɥɹ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ�ɤɪɨɜɹɧɨɝɨ
ɞɚɜɥɟɧɢɹ³�ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬ�ɪɚɞɢɨɱɚɫ�
ɬɨɬɧɭɸ�ɷɧɟɪɝɢɸ�ɬɨɥɶɤɨ�ɞɥɹ�
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Ɍɪɟɛɨɜɚɧɢɟ�ɞɥɹ�ɦɚɬɟɪɢɚ�
ɥɚ�ɩɨɥɚ��ɞɟɪɟɜɨ��ɛɟɬɨɧ
ɢɥɢ�ɤɟɪɚɦɢɱɟɫɤɚɹ�ɩɥɢɬɤɚ�
ȿɫɥɢ�ɩɨɥ�ɩɨɤɪɵɬ�ɫɢɧɬɟɬɢ�
ɱɟɫɤɢɦ�ɦɚɬɟɪɢɚɥɨɦ��ɨɬɧɨ�
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ɥɟɱɟɛɧɵɯ�ɡɚɜɟɞɟɧɢɹɯ�

Ȼɵɫɬɪɵɣ�ɷɥɟɤ�
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ɧɟ�ɤɚɫɚɟɬɫɹ
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ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ
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Ⱦɥɹ�ɩɟɪɟɞɚɬɱɢɤɨɜ��ɧɨɦɢɧɚɥɶɧɚɹ�ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɚɹ�ɜɵɯɨɞɧɚɹ�ɦɨɳɧɨɫɬɶ�ɤɨɬɨ�
ɪɵɯ ɧɟ ɭɤɚɡɚɧɚ ɜɵɲɟ��ɪɟɤɨɦɟɧɞɭɟɦɨɟ ɪɚɫɫɬɨɹɧɢɟ ɭɞɚɥɟɧɢɹ��G��ɜ ɦɟɬɪɚɯ��ɦ�
ɦɨɠɧɨ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɩɪɢ ɩɨɦɨɳɢ ɮɨɪɦɭɥɵ��ɩɪɢɦɟɧɹɟɦɨɣ ɞɥɹ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ
ɱɚɫɬɨɬɵ ɩɟɪɟɞɚɬɱɢɤɚ��ɜ ɤɨɬɨɪɨɣ�3�±�ɷɬɨ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɚɹ ɧɨɦɢɧɚɥɶɧɚɹ ɜɵɯɨɞ�
ɧɚɹ ɦɨɳɧɨɫɬɶ ɩɟɪɟɞɚɬɱɢɤɚ ɜ ɜɚɬɬɚɯ��ȼɬ���ɫɨɝɥɚɫɧɨ ɞɚɧɧɵɦ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɟɥɹ�
ɉɊɂɆȿɑȺɇɂȿ����ɉɪɢ ɭɪɨɜɧɟ����ɆȽɰ ɢ�����ɆȽɰ ɩɪɢɦɟɧɹɟɬɫɹ ɪɚɫɫɬɨɹɧɢɟ
ɭɞɚɥɟɧɢɹ ɞɥɹ ɞɢɚɩɚɡɨɧɚ ɩɨɜɵɲɟɧɧɵɯ ɱɚɫɬɨɬ�
ɉɊɂɆȿɑȺɇɂȿ����Ⱦɚɧɧɵɟ ɩɨɥɨɠɟɧɢɹ ɩɪɢɦɟɧɢɦɵ�ɧɟ�ɜɨ�ɜɫɟɯ�ɫɢɬɭɚɰɢɹɯ�
Ɋɚɫɩɪɨɫɬɪɚɧɟɧɢɟ ɷɥɟɤɬɪɨɦɚɝɧɢɬɧɨɝɨ ɢɡɥɭɱɟɧɢɹ ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɭɪɨɜɧɹ
ɩɨɝɥɨɳɟɧɢɹ ɢ ɨɬɪɚɠɟɧɢɹ ɨɬ ɫɨɨɪɭɠɟɧɢɣ��ɨɛɴɟɤɬɨɜ ɢ ɥɸɞɟɣ�

Ⱥɩɩɚɪɚɬ�ɞɥɹ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ�ɤɪɨɜɹɧɨɝɨ�ɞɚɜɥɟɧɢɹ�ɩɪɟɞɧɚɡɧɚɱɟɧ�ɞɥɹ�
ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ�ɜ�ɭɫɥɨɜɢɹɯ��ɩɪɢ�ɤɨɬɨɪɵɯ�ɪɚɞɢɨɱɚɫɬɨɬɧɵɟ�ɩɨɦɟɯɢ�
ɤɨɧɬɪɨɥɢɪɭɸɬɫɹ��ɉɨɤɭɩɚɬɟɥɶ�ɢɥɢ�ɩɨɥɶɡɨɜɚɬɟɥɶ�Ⱥɩɩɚɪɚɬ�ɞɥɹ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ�
ɤɪɨɜɹɧɨɝɨ�ɞɚɜɥɟɧɢɹ��ɦɨɠɟɬ�ɩɪɟɞɨɬɜɪɚɬɢɬɶ�ɜɨɡɧɢɤɧɨɜɟɧɢɟ�ɷɥɟɤɬɪɨɦɚɝɧɢ�
ɬɧɵɯ�ɩɨɦɟɯ�ɩɪɢ�ɩɨɞɞɟɪɠɚɧɢɢ�ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɨɝɨ�ɪɚɫɫɬɨɹɧɢɹ�ɦɟɠɞɭ�ɩɟɪɟɧɨɫɧ�
ɵɦɢ�ɢ�ɦɨɛɢɥɶɧɵɦɢ�ɫɪɟɞɫɬɜɚɦɢ�ɪɚɞɢɨɫɜɹɡɢ��ɩɟɪɟɞɚɬɱɢɤɚɦɢ��ɢ�Ⱥɩɩɚɪɚɬ�ɞɥɹ�
ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ�ɤɪɨɜɹɧɨɝɨ�ɞɚɜɥɟɧɢɹ�ɜ�ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɢ�ɫɨ�ɫɥɟɞɭɸɳɢɦɢ�ɪɟɤɨɦɟ�
ɧɞɚɰɢɹɦɢ�ɫ�ɭɱɟɬɨɦ�ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨɝɨ�ɡɧɚɱɟɧɢɹ�ɜɵɯɨɞɧɨɣ�ɦɨɳɧɨɫɬɢ�ɩɟɪɟɞɚɬɱɢɤɚ��

Ɋɟɤɨɦɟɧɞɭɟɦɵɟ�ɪɚɫɫɬɨɹɧɢɹ�ɦɟɠɞɭ�ɩɟɪɟɧɨɫɧɵɦɢ�ɢ�ɦɨɛɢɥɶɧɵɦɢ�
ɫɪɟɞɫɬɜɚɦɢ�ɪɚɞɢɨɫɜɹɡɢ�ɢ�ɚɩɩɚɪɚɬɨɦ�ɞɥɹ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ�ɤɪɨɜɹɧɨɝɨ�ɞɚɜɥɟɧɢɹ
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ɫɨɝɥɚɫɧɨ
,(&����������

ɂɡɥɭɱɚɟɦɚɹ
ɪɚɞɢɨɱɚɫɬɨɬɚ
ɫɨɝɥɚɫɧɨ
,(&����������

��ȼɫɪ�ɤɜɚɞɪ�
����ɤȽɰ�±����ɆȽɰ

��ȼ�ɦ
���ɆȽɐ�±�����ȽȽɰ

ɉɊɂɆȿɑȺɇɂȿ����ɉɪɢ�ɭɪɨɜɧɟ����ɆȽɰ�ɢ�����ɆȽɰ�ɩɪɢɦɟɧɹɟɬɫɹ�ɛɨɥɟɟ�ɜɵɫɨɤɢɣ�ɱɚɫɬɨɬɧɵɣ�ɞɢɚɩɚɡɨɧ�
ɉɊɂɆȿɑȺɇɂȿ����Ⱦɚɧɧɵɟ�ɩɨɥɨɠɟɧɢɹ�ɩɪɢɦɟɧɢɦɵ�ɧɟ�ɜɨ�ɜɫɟɯ�ɫɢɬɭɚɰɢɹɯ��Ɋɚɫɩɪɨɫɬɪɚɧɟɧɢɟ�
ɷɥɟɤɬɪɨɦɚɝɧɢɬɧɨɝɨ�ɢɡɥɭɱɟɧɢɹ�ɡɚɜɢɫɢɬ�ɨɬ�ɭɪɨɜɧɹ�ɩɨɝɥɨɳɟɧɢɹ�ɢ�ɨɬɪɚɠɟɧɢɹ�ɨɬ�ɫɨɨɪɭɠɟɧɢɣ��
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