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�
'RSOĖXMtFt�~GDMH�D�]YOiãWQt�XMHGQiQt�Y]WDKXMtFt�VH�QD�GRSOĖNRYp�åLYHOQt�SRMLãWČQt�Y�UR]VDKX�
�9,&+ě,&(����6(689��
�
3RMLãWČQt�VH�GiOH�Y]WDKXMH�L�QD�SRãNR]HQt�QHER�]QLþHQt�SRMLãWČQêFK�YČFt�Y�GĤVOHGNX�DWPRVIpULFNêFK�VUiåHN��
W]Q��SĤVREHQtP�VUiåNRYp�YRG\��NWHUi�SURViNOD�QHER�YQLNOD�GR�SRMLãWČQpKR�SURVWRUX�
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�
/LPLW�SRMLVWQpKR�SOQČQt�SUR�XGiORVWL�XYHGHQp�Y�SĜHGFKR]tP�RGVWDYFL�VH�VMHGQiYi�YH�YêãL���������.þ���D�WR�Y�
UiPFL�KRUQt�KUDQLFH�SOQČQt�VMHGQDQp�SUR�SRMLVWQp�QHEH]SHþt��YLFKĜLFH����VHVXY���3RMLVWLWHO�SRVN\WQH�SOQČQt�
SRX]H�]�MHGQp�SRMLVWQp�XGiORVWL�QDVWDOp�Y�SUĤEČKX�SRMLVWQpKR�URNX�
�
3RMLãWČQt�VH�QHY]WDKXMH�QD�ãNRG\�]SĤVREHQp�Y�GĤVOHGNX�YQLNQXWt�VUiåNRYp�YRG\�GR�SRMLãWČQpKR�SURVWRUX�
QHGRVWDWHþQČ�X]DYĜHQêPL�RNQ\��YHQNRYQtPL�GYHĜPL�QHER�MLQêPL�RWYRU\�QHER�Y�GĤVOHGNX�]DQHGEDQp�~GUåE\�
SRMLãWČQp�QHPRYLWRVWL��3RMLãWČQê�MH�SRYLQHQ�SR�SRMLVWQp�XGiORVWL�QHSURGOHQČ�XþLQLW�RSDWĜHQt��DE\�NH�VWHMQp�
ãNRGČ�QHPRKOR�GRMtW�SĜL�GDOãtP�SĤVREHQt�VUiåHN�
�
����32-,â7ċ1Ë�352�3ěË3$'�2'&,=(1Ë��

�����6MHGQiYi�VH�SUR�W\WR�SĜHGPČW\�SRMLãWČQt�

�
�������%XGRYD�YODVWQt�

3RMLãĢXMH�VH�QD�QRYRX�FHQX�
3RMLãWČQt�VH�VMHGQiYi�QD�SUYQt�UL]LNR�
/LPLW�SRMLVWQpKR�SOQČQt���������.þ�

�
6SROX~þDVW�SUR�SĜtSDG�RGFL]HQt�QD�PtVWČ�SRMLãWČQt�þ����þLQt�������.þ�
�
'RSOĖXMtFt�~GDMH�D�]YOiãWQt�XMHGQiQt�Y]WDKXMtFt�VH�QD�SRMLãWČQt�SUR�SĜtSDG�RGFL]HQt�
�
-H�OL�VMHGQiQR�SRMLVWQp�QHEH]SHþt��RGFL]HQt��Y]WDKXMH�VH�SRMLãWČQt�L�QD�RGFL]HQt�KDVLFtFK�]DĜt]HQt�XPtVWČQêFK�
XYQLWĜ�EXGRY\��KDGLFH��SURXGQLFH��UXþQt�KDVLFt�SĜtVWURMH�DSRG���
�
/LPLW�SRMLVWQpKR�SOQČQt�SUR�SRMLVWQp�XGiORVWL�XYHGHQp�Y�SĜHGFKR]tP�RGVWDYFL�VH�VMHGQiYi�YH�YêãL��������.þ��
3RMLVWLWHO�SRVN\WQH�SOQČQt�SRX]H�]�MHGQp�SRMLVWQp�XGiORVWL�QDVWDOp�Y�SUĤEČKX�SRMLVWQpKR�URNX�
�
3UR�K\GUDQWRYp�VNĜtQČ�D�MHMLFK�SĜtVOXãHQVWYt�D�SUR�KDVLFt�SĜtVWURMH�XPtVWČQp�XYQLWĜ�EXGRY\�VH�XMHGQiYi�
QiVOHGXMtFt�]SĤVRE�]DEH]SHþHQt�SURWL�RGFL]HQt�
�

���YVWXSQt�GYHĜH�GR�EXGRY\�PXVt�EêW�ĜiGQČ�X]DPþHQ\
���K\GUDQWRYp�VNĜtQČ�PXVt�EêW�X]DYĜHQ\�D�GYtĜND�RSDWĜHQD�SORPERX
���KDVLFt�SĜtVWURMH�PXVt�EêW�]DYČãHQ\�QD�]GL�QHER�XORåHQ\�YH�VNĜtĖFH�D�RSDWĜHQ\�SORPERX�

�
����32-,â7ċ1Ë�352�3ěË3$'�9$1'$/,608�

�����6MHGQiYi�VH�SUR�W\WR�SĜHGPČW\�SRMLãWČQt�

�
�������1HPRYLWp�YČFL��NWHUp�MVRX�SRMLãWČQ\�SUR�SĜtSDG�RGFL]HQt�

3RMLãWČQt�VH�VMHGQiYi�QD�SUYQt�UL]LNR�
/LPLW�SRMLVWQpKR�SOQČQt���������.þ�

�
6SROX~þDVW�SUR�SĜtSDG�YDQGDOLVPX�QD�PtVWČ�SRMLãWČQt�þ����þLQt�����PLQ��������.þ�

�
ý/È1(.�,,,�

'DOãt�GUXK\�SRMLãWČQt�
�
����32-,â7ċ1Ë�2'329ċ'1267,�=$�â.2'8��
�
�����=iNODGQt�SRMLãWČQt
6MHGQiYi�VH�SRMLãWČQt�RGSRYČGQRVWL�]D�ãNRGX�YþHWQČ�RGSRYČGQRVWL�]D�ãNRGX�]SĤVREHQRX�YDGRX�YêURENX�
�

6WUDQD����FHONHP������3')������������



3RMLãWČQt�VH�Y]WDKXMH�QD�RGSRYČGQRVW�]D�ãNRGX�]SĤVREHQRX�Y�VRXYLVORVWL�V�SĜHGPČWHP�þLQQRVWL�SRMLãWČQpKR�
GOH�þO��,��RGVW����
�
/LPLW�SRMLVWQpKR�SOQČQt�������������.þ
6SROX~þDVW�������.þ�
�
3RNXG�þLQQRVW��QČNWHUi�]�þLQQRVWt���QD�QLå�VH�Y]WDKXMH�VMHGQDQp�SRMLãWČQt��]DKUQXMH�YtFH�RERUĤ�þL�SRGVNXSLQ�
�GiOH�MHQ��RERU\�þLQQRVWL�����MDNR�QDSĜ��RERU\�þLQQRVWL�åLYQRVWL�YROQp��Y]WDKXMH�VH�SRMLãWČQt�SRX]H�QD�W\�RERU\�
þLQQRVWL��NWHUp�MVRX�YêVORYQČ�XYHGHQ\�YH�VPORXYČ��UHVS��MHMtFK�SĜtORKiFK��1HMVRX�OL�RERU\�þLQQRVWL�YH�VPORXYČ�
YêVORYQČ�XYHGHQ\��Y]WDKXMH�VH�SRMLãWČQt�QD�W\�RERU\�þLQQRVWL��NWHUp�PČO�SRMLãWČQê�XYHGHQ\�Y�SĜtVOXãQpP�
UHMVWĜtNX��UHJLVWUX�QHER�MLQp�YHĜHMQp�HYLGHQFL�NH�GQL�X]DYĜHQt�WRKRWR�GRGDWNX�
�
3RNXG�YãDN�SRGOH�þO��,��RGVW����WRKRWR�GRGDWNX�]ĤVWiYi�SĜHGPČW�þLQQRVWL�SRMLãWČQpKR�NH�GQL�X]DYĜHQt�WRKRWR�
GRGDWNX�EH]H�]PČQ\�D�VRXþDVQČ�RERU\�þLQQRVWL�QHE\O\�Y\PH]HQ\�SRMLVWQRX�VPORXYRX�YH�]QČQt�SĜHG�
QDE\WtP�~þLQQRVWL�WRKRWR�GRGDWNX��Y]WDKXMH�VH�SRMLãWČQt�QD�W\�RERU\�þLQQRVWL��NWHUp�PČO�SRMLãWČQê�XYHGHQ\�Y�
SĜtVOXãQpP�UHMVWĜtNX��UHJLVWUX�QHER�MLQp�YHĜHMQp�HYLGHQFL�NH�GQL�X]DYĜHQt�SRMLVWQp�VPORXY\�
�
�����'RGDWNRYi�SRMLãWČQt
6MHGQiYi�VH�
�
'RGDWNRYp�SRMLãWČQt��(���NWHUp�VH�Y]WDKXMH�QD�RGSRYČGQRVW�]D�ãNRGX�]SĤVREHQRX�QD�PRYLWp�YČFL��NWHURX�
SRMLãWČQê�RSUiYQČQČ�XåtYi��V�YêMLPNRX�ãNRG\�]SĤVREHQp�QD�XåtYDQpP�PRWRURYpP�YR]LGOH��
�
2PH]HQê�OLPLW�SOQČQt����������.þ
6SROX~þDVW��������.þ
�
'RGDWNRYp�SRMLãWČQt��*���NWHUp�VH�Y]WDKXMH�QD�QiKUDGX�QiNODGĤ�OpþHQt�Y\QDORåHQêFK�]GUDYRWQt�SRMLãĢRYQRX�QD�
]GUDYRWQt�SpþL�SRVN\WRYDQRX�]DPČVWQDQFL�SRMLãWČQpKR��NWHUê�XWUSČO�WČOHVQRX�~MPX�Y�GĤVOHGNX�SUDFRYQtKR�
~UD]X�QHER�QHPRFL�]�SRYROiQt�D�QD�UHJUHVQt�QiKUDGX��NWHURX�MH�SRMLãWČQê�SRYLQHQ�]DSODWLW�RUJiQX�
QHPRFHQVNpKR�SRMLãWČQt��SRNXG�Y�GĤVOHGNX�MHKR�]DYLQČQpKR�SURWLSUiYQtKR�MHGQiQt�]MLãWČQpKR�VRXGHP�QHER�
VSUiYQtP�~ĜDGHP�GRãOR�NH�VNXWHþQRVWHP�UR]KRGQêP�SUR�Y]QLN�QiURNX�QD�GiYNX�QHPRFHQVNpKR�SRMLãWČQt�
]DPČVWQDQFL�SRMLãWČQpKR��NWHUê�XWUSČO�WČOHVQRX�~MPX�Y�GĤVOHGNX�SUDFRYQtKR�~UD]X�QHER�QHPRFL�]�SRYROiQt�
�
2PH]HQê�OLPLW�SOQČQt������������.þ
6SROX~þDVW��������.þ
�
'RGDWNRYp�SRMLãWČQt��9���NWHUp�VH�Y]WDKXMH�QD�RGSRYČGQRVW�SĜL�YêNRQX�YHĜHMQp�VOXåE\�
�
2GFK\OQČ�RG�þO��,9��RGVW����StVP��G��=33�3��������VH�VMHGQiYi�GRGDWNRYp�SRMLãWČQt�RGSRYČGQRVWL�]D�ãNRGX�
QD�PDMHWNX�QHER�QD�]GUDYt��Yþ��RGSRYČGQRVWL�]D�ãNRGX�]SĤVREHQRX�YDGRX�Y\NRQDQp�SUiFH��NWHUi�VH�SURMHYt�
SR�MHMtP�SĜHGiQt���NWHURX�]SĤVREt�RVRED�Y\NRQiYDMtFt�YHĜHMQRX�VOXåEX�YH�SURVSČFK�SRMLãWČQpKR��QHER�NWHUi�
EXGH�WDNRYp�RVREČ�SĜL�YêNRQX�YHĜHMQp�VOXåE\�]SĤVREHQD�
�
3UR�~þHO\�WRKRWR�GRGDWNRYpKR�SRMLãWČQt�MVRX�SRMLãWČQêPL�WDNp�
��RVRE\�Y\NRQiYDMtFt�YHĜHMQRX�VOXåEX�YH�SURVSČFK�SRMLãWČQpKR��QD�NWHUpKR�VH�Y]WDKXMH�WRWR�GRGDWNRYp�
SRMLãWČQt�

��ÒĜDG�SUiFH�ýHVNp�UHSXEOLN\��ýHVNi�UHSXEOLND��
�
7RWR�GRGDWNRYp�SRMLãWČQt�VH�VMHGQiYi�V�RPH]HQêP�OLPLWHP�SOQČQt�YH�YêãL�����������.þ�Y�UiPFL�OLPLWX�
SRMLVWQpKR�SOQČQt�VMHGQDQpKR�SUR�SRMLãWČQt�RGSRYČGQRVWL�]D�ãNRGX��VXEOLPLW���1D�~KUDGX�YãHFK�SRMLVWQêFK�
XGiORVWt�QDVWDOêFK�]�WRKRWR�GRGDWNRYpKR�SRMLãWČQt�Y�SUĤEČKX�MHGQRKR�SRMLVWQpKR�URNX�SRVN\WQH�SRMLVWLWHO�
SRMLVWQp�SOQČQt�GR�YêãH�RPH]HQpKR�OLPLWX�SOQČQt�VMHGQDQpKR�SUR�WRWR�GRGDWNRYp�SRMLãWČQt�
�
7RWR�GRGDWNRYp�SRMLãWČQt�VH�VMHGQiYi�VH�VSROX~þDVWt�YH�YêãL�������.þ�]�NDåGp�SRMLVWQp�XGiORVWL�
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�
�����Ò]HPQt�SODWQRVW
3RMLãWČQt�VH�Y]WDKXMH�QD�SRMLVWQp�XGiORVWL��SĜL�QLFKå�QDVWDQH�ãNRGD�QD�~]HPt�ýHVNp�UHSXEOLN\�
�
�����=YOiãWQt�VPOXYQt�XMHGQiQt�Y]WDKXMtFt�VH�N�SRMLãWČQt�RGSRYČGQRVWL�]D�ãNRGX�
�
���3RMLãWČQt�VH�QHY]WDKXMH�QD�RGSRYČGQRVW�]D�ãNRGX�]SĤVREHQRX�Y�VRXYLVORVWL�V�þLQQRVWt��PL��
��SRGQLNiQt�Y�REODVWL�QDNOiGiQt�V�QHEH]SHþQêPL�RGSDG\�

����3UR�þLQQRVW���SRVN\WRYiQt�VOXåHE�SUR�]HPČGČOVWYt��]DKUDGQLFWt��U\EQLNiĜVWYt��OHVQLFWYt�D�P\VOLYRVW�VH�
SRMLãWČQt�RGSRYČGQRVWL�VMHGQiYi�V�RPH]HQêP�OLPLWHP�SRMLVWQpKR�SOQČQt�YH�YêãL������������.þ�Y�UiPFL�
VMHGQDQpKR�OLPLWX�SRMLVWQpKR�SOQČQt�VMHGQDQpKR�SUR�SRMLãWČQt�REHFQp�RGSRYČGQRVWL�]D�ãNRGX�

3RMLãWČQt�VH�Y�VRXODGX�VH�]iNRQHP�þ�����������6E���R�SRPRFL�Y�KPRWQp�QRX]L��YH�]QČQt�SR]GČMãtFK�
SĜHGSLVĤ������D�RGVW�����Y]WDKXMH�WDNp�QD�RGSRYČGQRVW�]D�ãNRGX�QD�PDMHWNX�QHER�QD�]GUDYt��NWHURX�]SĤVREt�
RVRED�Y\NRQiYDMtFt�YHĜHMQRX�VOXåEX�YH�SURVSČFK�SRMLãWČQpKR�QHER�NWHUi�EXGH�WDNRYp�RVREČ�SĜL�YêNRQX�
YHĜHMQp�VOXåE\�]SĤVREHQD��D�WR�Y�UR]VDKX�D�]D�SRGPtQHN�GRGDWNRYpKR�SRMLãWČQt�´9´�VMHGQDQpKR�WRXWR�
SRMLVWQRX�VPORXYRX�

�
ý/È1(.�,9�

=YOiãWQt�~GDMH�D�XMHGQiQt
�
3RMLVWQtN�SURKODãXMH��åH�X]DYĜHO�V�SRMLãĢRYDFtP�PDNOpĜHP�,%6���*5283�6�(���VPORXYX�QD�MHMtPå�]iNODGČ�
SRMLãĢRYDFt�PDNOpĜ�Y\NRQiYi�]SURVWĜHGNRYDWHOVNRX�þLQQRVW�Y�SRMLãĢRYQLFWYt�SUR�SRMLVWQtND��D�WR�Y�UR]VDKX�WpWR�
VPORXY\�
�
3RMLVWQtN�SRGSLVHP�WpWR�SRMLVWQp�VPORXY\�SURKODãXMH��åH�]SOQRPRFQLO�SRMLãĢRYDFtKR�PDNOpĜH�N�SĜLMtPiQt�
StVHPQRVWt�PDMtFtFK�Y]WDK�N�SRMLãWČQt�VMHGQDQpPX�WRXWR�SRMLVWQRX�VPORXYRX�]DVtODQêFK�SRMLVWLWHOHP�
SRMLVWQtNRYL�QHER�SRMLãWČQpPX��V�YêMLPNRX�StVHPQRVWt�]DVtODQêFK�SRMLVWLWHOHP�V�GRGHMNRX��3UR�SĜtSDG�
GRUXþRYiQt�StVHPQRVWt�]DVtODQêFK�SRMLVWLWHOHP�SRMLVWQtNRYL�QHER�SRMLãWČQpPX�SRMLãĢRYDFtPX�PDNOpĜL�GOH�
SĜHGFKR]t�YČW\�VH�ÄDGUHViWHP³�YH�VP\VOX�SĜtVOXãQêFK�XVWDQRYHQt�SRMLVWQêFK�SRGPtQHN�UR]XPt�SRMLãĢRYDFt�
PDNOpĜ�D�W\WR�StVHPQRVWL�VH�SRYDåXMt�]D�GRUXþHQp�SRMLVWQtNRYL�QHER�SRMLãWČQpPX�GRUXþHQtP�SRMLãĢRYDFtPX�
PDNOpĜL�
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�
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ÒGDMH�R�SRMLVWQpP
�

����3RMLVWQp�

3R�]RKOHGQČQt�]PČQ�VMHGQDQêFK�WtPWR�GRGDWNHP�MH�YêVOHGQi�YêãH�SRMLVWQpKR�QiVOHGXMtFt�

äLYHOQt�SRMLãWČQt

5RþQt�SRMLVWQp����������������������������������������������������������������������������������������������������� ;;;;;

3RMLãWČQt�SUR�SĜtSDG�RGFL]HQt

5RþQt�SRMLVWQp����������������������������������������������������������������������������������������������������� ;;;;;

3RMLãWČQt�SUR�SĜtSDG�YDQGDOLVPX

5RþQt�SRMLVWQp����������������������������������������������������������������������������������������������������� ;;;;;

3RMLãWČQt�RGSRYČGQRVWL�]D�ãNRGX���]iNODGQt

5RþQt�SRMLVWQp����������������������������������������������������������������������������������������������������� ;;;;;

3RMLãWČQt�RGSRYČGQRVWL�]D�ãNRGX���GRGDWNRYi

5RþQt�SRMLVWQp����������������������������������������������������������������������������������������������������� ;;;;;

3RMLãWČQt�RGSRYČGQRVWL�]D�ãNRGX���YHĜHMQi�VOXåED

5RþQt�SRMLVWQp����������������������������������������������������������������������������������������������������� ;;;;;
�

&HONRYp�URþQt�SRMLVWQp�SĜHG�~SUDYRX������������������������������������������������������������ ;;;;;

6MHGQiYi�VH�EČåQp�SRMLVWQp�V�SRMLVWQêP�REGREtP����PČVtFĤ�

6OHYD�]D�GpONX�SRMLVWQpKR�REGREt������������������������������������������������������������������ ;;;;;

-LQi�VOHYD���SĜLUiåND���������������������������������������������������������������������������������������� ;;;;;

6DOGR�SĜLUiåHN�D�VOHY�������������������������������������������������������������������������������������� ;;;;;

&HONRYp�URþQt�SRMLVWQp�SR�~SUDYČ������������������������������������������������������������������ �������.þ

3RMLVWQp�]D�SRMLVWQp�REGREt���������������������������������������������������������������������������� �������.þ

�

����3RMLVWQp�]D�SRMLVWQp�REGREt�SR�]RKOHGQČQt�]PČQ�SURYHGHQêFK�WtPWR�GRGDWNHP�MH�RG�
QiVOHGXMtFtKR�SRMLVWQpKR�URNX�VSODWQp�YåG\�
N�����
NDåGpKR�URNX�QD�~þHW�SRMLVWLWHOH�
3HQČåQt�~VWDY��ýHVNi�VSRĜLWHOQD�D�V�
ýtVOR�~þWX���������
.yG�EDQN\������
.RQVWDQWQt�V\PERO������
9DULDELOQt�V\PERO������������

45�NyG�N�Y\SOQČQt�SODWHEQtKR�SĜtND]X�
QD�SODWEX�QHGRSODWNX�SRMLVWQpKR�

�
����9]QLNOê�QHGRSODWHN�SRMLVWQpKR�]D�SRMLVWQê�URN��Y�QČPå�QDE\O�~þLQQRVWL�WHQWR�GRGDWHN��þLQt��������.þ�D�

EXGH�XKUD]HQ�MHGQRUi]RYRX�SODWERX�NH�GQL�QDE\Wt�~þLQQRVWL�WRKRWR�GRGDWNX�QD�YêãH�XYHGHQê�~þHW�
�

ý/È1(.�9,�
+OiãHQt�ãNRGQêFK�XGiORVWt�

�

����+OiãHQt�ãNRGQêFK�XGiORVWt�
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