
8$%´$5&+DUWHO .ODLS � �� 9LOQLXV�7HO������������WHO��IDNV����������� ��390�P�N��/W���������ơ´�LU�SDUWQHULDL�� ơGRV�J�� /7� ƲP�N��� �� ������ ����������

.RPSOHNVDVBB$$��������33�������������������������������������������

2EMHNWDVBB�$'0,1,675$&,1,2�3$67$72�7$852�*�����9,/1,8-(��

1(Ʋ5(1*726�3$/Ơ3Ơ6�3$6.,57,(6�.(,7,02�Ʋ�*<9(1$0Ą-Ą������������������������������
.$3,7$/,1,2�5(02172�352-(.7$6�

�9,/1,$86�0,(672�,6725,1Ơ6�'$/,(6�9$',1$026�1$8-$0,(6ý,8�8�.�������,5�
9,/1,$86�0,(672�9,(7$�68�35,(0,(6ý,$,6�8�.�������7(5,725,-26��

6WDWLQLR�VWDW\ERV�UǌãLVBBBBB.DSLWDOLQLV�UHPRQWDV�
2EMHNWR�NDWHJRULMD���BBBBBB1H\SDWLQJDV�VWDWLQ\V��
8åVDNRYDVBBBBBBBBBBBBBB8$%�Ä7DXUR�WXUWDV³�

3DUHLJRV������������������3DYDUGơ���������������������3DUDãDV .RPSOHNVR�1U������� $$��������33
'LUHNW���������������������� +��âWDXGơ 2EMHNWR�1U���������������� ��

639�$�����1.3$��������+��âWDXGơ� 6WDGLMD����������������������������������������������33���������������������������

$UFK������������������������������������'��8UERQDLWơ� 'DOLV�������������������������������������������������%'��6$

7RPDV������������������������������������������������,

� .Q\JD�

� 'DWD����������������������������������������������������������



675��������������Ä6WDWLQLR�
SURMHNWDYLPDV��SURMHNWR�HNVSHUWL]ơ³�
��SULHGDV

%(1'5,(-,�67$7,1,Ǐ�52',./,$,�

âLDPH� SULHGH� QXURGRPL� åHPơV� VNO\SR� LU VWDWLQLǐ� �WHFKQLQLDL� LU� SDVNLUWLHV�� URGLNOLDL�
EHQGUXRMX�DWYHMX��3URMHNWH�QXURGRPL�NRQNUHWDXV�VNO\SR�LU�NRQNUHWDXV�VWDWLQLR�EHQGULHML�URGLNOLDL��
%HQGULHML�VWDWLQLR�URGLNOLDL�OHQWHOơMH�DU�NLWD�IRUPD�QXURGRPL�SURMHNWR�EHQGURMRMH�GDO\MH��

3DYDGLQLPDV�
$GPLQLVWUDFLQLR�SDVWDWR�7DXUR�J������9LOQLXV��QHƳUHQJWRV�

SDOơSơV�SDVNLUWLHV�NHLWLPDV�Ƴ�J\YHQDPąMą��NDSLWDOLQLR�UHPRQWR
SURMHNWDV�

0DWR�
YLHQHWDV�

.LHNLV� 3DVWDERV�

,�6.<5,86�
6./<3$6�

���VNO\SR�SORWDV� P� ���

���VNO\SR�XåVWDW\PR�LQWHQV\YXPDV� �� ��� (V�����

���VNO\SR�XåVWDW\PR�WDQNLV�����������

,,�6.<5,86�
3$67$7$,�

�� �� (V����

����EW�
���3DVWDWR SDVNLUWLHV�URGLNOLDL��JDP\ERV��NLWRV�SODQXRMDPRV�
ǌNLQơV�YHLNORV��SDVODXJǐ�DSLPWLV��EXWǐ��YLHWǐ��ORYǐ��EHQGUDV�LU�
DSWDUQDXMDPǐ�åPRQLǐ�VNDLþLXV��NLWL�URGLNOLDL���

���3DVWDWR��SURM��SDVWDWR�GDOLV��EHQGUDVLV�SORWDV�
� P�� ������ 9LVR�
SDVWDWR�
��������

���3DVWDWR�WǌULV�
�� Pñ�������� ������� (V��3DVW���
�����

���$XNãWǐ�VNDLþLXV�
� YQW�������� �������� (VDPDV���



3DYDGLQLPDV�
$GPLQLVWUDFLQLR�SDVWDWR�7DXUR�J������9LOQLXV��QHƳUHQJWRV�

SDOơSơV�SDVNLUWLHV�NHLWLPDV�Ƴ�J\YHQDPąMą��NDSLWDOLQLR�UHPRQWR
SURMHNWDV�

0DWR�
YLHQHWDV�

.LHNLV� 3DVWDERV�

���3DVWDWR�DXNãWLV��
�� P��������� �������� (VDPDV�
������

���%XWǐ�VNDLþLXV��J\YHQDPDMDPH�QDPH���Lã�Mǐ�� YQW��� �� 9LVDPH�
SDVWDWH����

�������NDPEDULR� YQW��� �� �

�������LU�GDXJLDX�NDPEDULǐ� YQW��� �� 9LVDPH�
SDVWDWH����

���(QHUJLQLR�QDXGLQJXPR�NODVơ�� � (� (VDPDV�(�

���3DVWDWR��SDWDOSǐ��DNXVWLQLR�NRPIRUWR�VąO\Jǐ�NODVơ��� � &� �

����6WDWLQLR�DWVSDUXPR�XJQLDL�ODLSVQLV�

����.LWL�SDSLOGRPL�SDVWDWR�URGLNOLDL�

� ,,� �

��� 
� äYDLJåGXWH� SDå\PơWL� URGLNOLDL� DSVNDLþLXRMDPL�
YDGRYDXMDQWLV� 1HNLOQRMDPRMR� WXUWR� NDGDVWULQLǐ� PDWDYLPǐ� LU�
NDGDVWUR� GXRPHQǐ� VXULQNLPR� WDLV\NOơPLV�� NXULDV� WYLUWLQD�
/LHWXYRV�5HVSXEOLNRV�åHPơV�ǌNLR�PLQLVWUDV��%DLJXV�VWDW\Eą�LU�
DWOLNXV� NDGDVWULQLXV� PDWDYLPXV� ãLH� URGLNOLDL� JDOL� WXUơWL�
QHHVPLQLǐ�QXNU\SLPǐ�>����@��

6WDWLQLR�SURMHNWR�YDGRYDV����+��âWDXGơ���$�������������������
�YDUGDV��SDYDUGơ��SDUDãDV��NYDOLILNDFLMRV�DWHVWDWR�1U���GDWD��



�

$,â.,1$0$6,6�5$â7$6�

$'0,1,675$&,1,2�3$67$72�7$852�*������9,/1,86���

1(Ʋ5(1*726�3$/Ơ3Ơ6�3$6.,57,(6�.(,7,02�Ʋ�*<9(1$0Ą-Ą������
.$3,7$/,1,2�5(02172�352-(.7$6�

352-(.7,1,$,�3$6,ǋ/<0$,���33���
%(1'5,(-,�'820(1<6���%'���

785,1<6�

�� 33�VXGơWLHV�VąYDGDV��
�� 3DJULQGLQLǐ�QRUPDW\YLQLǐ�VWDW\ERV�WHFKLQLǐ�GRNXPHQWǐ��NXULDLV�YDGRYDXMDQWLV�SDUHQJWDV�

33��VąYDGDV��
�� %HQGUDV�DLãNLQDPDVLV�UDãWDV��
�� 7HFKQLQLDL�HNRQRPLQLDL�GXRPHQ\V��

���33�68'Ơ7,(6�6Ą9$'$6�

����33�68'Ơ7,6�
�� %HQGULHML� GXRPHQ\V��������������������������������������������������������������������������%'��
�� 3URMHNWLQLDL�VSUHQGLQLDL���

D� DUFKLWHNWǌULQơ� GDOLV������������������������������������������������������������������������6$��

�����33�.203/(.7$9,0$6�

(,/��
15��

7202�ä<082� 33�'$/<6���
785,1<6�

7202�
15��

��� 33��%'��6$��
%HQGULHML�GXRPHQ\V��%'��
6NO\SR�SODQR�GDOLV��63��
$UFKLWHNWǌULQơ�GDOLV��6$�� ,



�

��3$*5,1',1,Ǐ� 1250$7<9,1,Ǐ� 67$7<%26� 7(&+1,1,Ǐ�
'2.80(17Ǐ��.85,$,6�9$'29$8-$17,6�3$5(1*7$6�33�6Ą5$â$6�

���� /5�Ʋ67$7<0$,���

��/5�6WDW\ERV�ƳVWDW\PDV��������������1U�,���������

���� 25*$1,=$&,1,$,�79$5.20,(-,�67$7<%26�7(&+1,1,$,�5(*/$0(17$,� ��

��675��������������1RUPDW\YLQLDL�VWDW\ERV�WHFKQLQLDL�GRNXPHQWDL�
��675��������������6WDWLQLR�VWDW\ERV�Uǌã\V�
��675��������������6WDWLQLR�SURMHNWDYLPDV��SURMHNWR� HNVSHUW\]ơ��
��675��������������6WDW\Eą�OHLGåLDQW\V�GRNXPHQWDL��
��675��������������6WDW\ERV�GDUEDL��6WDWLQLR�VWDW\ERV� SULHåLǌUD��
��675��������������6WDW\Eą�OHLGåLDQW\V�GRNXPHQWDL��6WDW\ERV�XåEDLJLPDV��

���� 7(&+1,1,Ǐ�5(,.$/$9,0Ǐ�67$7<%26�,5�.,7,�5(*/$0(17$,��

�� 675������������������(VPLQLDL�VWDWLQLR�UHLNDODYLPDL��(56��0HFKDQLQLV�
SDWYDUXPDV�LU�SDVWRYXPDV��

�� 675������������������(65�*DLVULQơ�VDXJD��
�� 675������������������(65�+LJLHQD�VYHLNDWD�DSOLQNRV�DSVDXJD��
�� 675������������������(65�1DXGRMLPR�VDXJD��
�� 675������������������(65�$SVDXJD�QXR�WULXNãPR��
�� 675��������������������(65�(QHUJLMRV�WDXS\PDV�LU�ãLOXPRV� LãVDXJRMLPDV��
�� *DLVULQơV�VDXJRV��SDJULQGLQLDL�UHLNDODYLPDL��äLQ���������1U�����������
�� /5�950�PLQLVWUR������������ƳVDN\PDV�1U�,9����µµ6WDW\ERV��SURGXNWǐ��

GHJXPR�NODVLǐ�EHL�DWVSDUXPR�XJQLDL�VąYDGDVµµ�
�� /5�950��3ULHãJDLVULQơV�DSVDXJRV�LU�JHOEơMLPR�GHSDUWDPHQWR�GLUHNWRULDXV�

ƳVDN\PDV�1U�,���� Ä/DXNR�JDLVULQLR�YDQGHQWLHNLR�WLQNOǐ�LU�VWDWLQLǐ�SURMHNWD��
YLPR�LU�ƳUHQJLPR�WDLV\NOơV³�

��� 675� ������������� 6WDWLQLǐ�DSVDXJD�QXR�åDLER��,ãRULQơ�VWDWLQLǐ�DSVDXJD�QXR�
åDLER��

��� Ä9LVXRPHQLQLǐ�VWDWLQLǐ�JDLVULQơV�VDXJRV�WDLV\NOơV³������������ƳVDN��1U�����
��� Ä*DLVUR�DSWLNLPR�LU�VLJQDOL]DFLQLǐ�VLVWHPǐ�WDLV\NOơV³�
��� 675��������������³9LVXRPHQLQơV�SDVNLUWLHV�VWDWLQLDL´�
��� 675��������������6WDWLQLDL�LU�WHULWRULMRV�5HLNDODYLPDL�åPRQLǐ�VX�QHJDOLD�

UHLNPơPV��
��� 675�������������� 6WDWLQLǐ�NRQVWUXNFLMRV�6WRJDL��
��� 675�������������� 6WDWLQLǐ�NRQVWUXNFLMRV�JULQG\V�
��� 675�������������� âLOG\PDV�YơGLQLPDV�LU�RUR�NRQGLFLRQDYLPDV��
��� /LHWXYRV�VWDQGDUWDV�/67�(1��������������Ä6WDW\ERV�JDPLQLǐ�LU�NRQVWUXN��

FLQLǐ�HOHPHQWǐ�GHJXPR�NODVLILNDFLMD���GDOLV��.ODVLILNDFLMD�SDJDO�GHJXPR�
EDQG\Pǐ�GXRPHQLV³�

��� /67�(1�����������������(XURNRGDV����3RYHLNLDL�NRQVWUXNFLMRPV������GDOLV��
%HQGULHML�SRYHLNLDL��*DLVUR�SRYHLNLDL�NRQVWUXNFLMLRPVµµ�

��� 675��������������³6WDWLQLDL�LU�WHULWRULMRV��5HLNDODYLPDL�åPRQLǐ�VX�
QHJDOLD�UHLNPơPV³�



�

���� +,*,(126� 125026�� '$5%Ǐ� 6$8*26� ,5� $3/,1.26� $36$8*26�
1250$7<9,1,$,�'2.80(17$,��

�� /$1'�������3DYLUãLDXV��OLHWDXV��QXRWHNǐ�NDQDOL]DYLPR�LU�LãOHLGLPR�QRUPDW\Yǐ�QXVWDW\PR��
PRNHVþLǐ�LU�ODERUDWRULQơV�NRQWUROơV�Y\NG\PR�WDLV\NOơV��

�� /$1'��������1XRWHNǐ�XåWHUãWXPR�QRUPRV��
�� 675�����������������(65�+LJLHQD�VYHLNDWD�DSOLQNRV�DSVDXJD�
�� 675��������������3DVWDWǐ�YLGDXV�LU�LãRUơV�DSOLQNRV�DSVDXJD�QXR� WULXNãPR�
�� /5�6$0������������ƳVDN��1U�9�����³'ơO�VDQLWDULQLǐ�DSVDXJRV�]RQǐ�ULEǐ�QXVWDW\PR�LU�
UơåLPR�WDLV\NOLǐ�SDWYLUWLQLPR³�S�������
�� ��/LHWXYRV�5HVSXEOLNRV�VWDW\ERV�ƳVWDW\PDV¶¶�
�� ��.URYLQLǐ�NơOLPR�UDQNRPLV�EHQGULHML�QXRVWDWDLµµ�
��/LHWXYRV�5HVSXEOLNRV�YDOVW\ELQơV�GDUER�LQVSHNFLMRV�ƳVWDW\Pą�

�äLQ���������1U���� ����������
�� /LHWXYRV� 5HVSXEOLNRV� YDOVW\ELQơV� GDUER� LQVSHNFLMRV� QXRVWDWXV�� SDWYLUWLQWXV� /LHWXYRV�
5HVSXEOLNRV� VRFLDOLQơV� DSVDXJRV� LU� GDUER�PLQLVWUR� �����P�� JUXRGåLR��� G�� ƳVDN\PX�1U��$������
�äLQ���������1U���� ���������������1U���� ����������

��� /LHWXYRV�5HVSXEOLNRV�GDUEXRWRMǐ�VDXJRV�LU�VYHLNDWRV�ƳVWDW\Pą��äLQ���������1U������
�������

��� /LHWXYRV�5HVSXEOLNRV�GDUER�NRGHNVą��äLQ���������1U�����������1U�� ����

��� 'DUERYLHþLǐ�ƳUHQJLPR�VWDW\EYLHWơVH�QXRVWDWXV��SDWYLUWLQWXV�/LHWXYRV�5HVSXEOLNRV�VRFLDOLQơV�
DSVDXJRV�LU�GDUER�PLQLVWUR�LU�/LHWXYRV�5HVSXEOLNRV�DSOLQNRV�PLQLVWUR������P��VDXVLR����G��
ƳVDN\PX�1U��$�����'������äLQ���������1U�� ���������

��� /LHWXYRV�5HVSXEOLNRV�VWDW\ERV�ƳVWDW\Pą��äLQ���������1U����������������1U��������������

��� +1���������³*\YHQDPǐMǐ�LU�YLVXRPHQLQLǐ�SDVWDWǐ�PLNURNOLPDWDV³�

��� +1��������³7ULXNãPR�ULELQLDL�G\GåLDL�J\YHQDPXRVLXRVH�LU�YLVXRPHQLQơV�SDVNLUWLHV�
SDVWDWXRVH�EHL�Mǐ�DSOLQNRMH³�



�

���%(1'5$6�$,â.,1$0$6,6�5$â7$6�
���� 352-(.782-$02�67$7,1,2�3$ä,17,1,$,�'820(1<6�
������ $GPLQLVWUDFLQLR�SDVWDWR�7DXUR�J������9LOQLXMH��QHƳUHQJWRV�SDOơSơV�
SDVNLUWLHV�NHLWLPDV�Lã�ÄNLWD³�Ƴ�J\YHQDPąMą��EXWǐ��NDSLWDOLQLR�UHPRQWR�
SURMHNWDV�
������ 3DVWDWR�SDVNLUWLV�NHLþLDPD�SURMHNWX�Ä$GPLQLVWUDFLQLR�SDVWDWR�7DXUR�
J������9LOQLXMH�NDSLWDOLQLV�UHPRQWDV�LU�SDVNLUWLHV�NHLWLPDV�Ƴ�GDXJLDEXWƳ�
J\YHQDPą�QDPR�SURMHNWDV³�NRPSO��QU��$$��������73
6NO\SR�SDJULQGLQơ�QDXGRMLPR�SDVNLUWLV�LU�QDXGRMLPR�EǌGDV�QHNHLþLDPL��
6WDWLQ\V�SURMHNWXRMDPDV�9LOQLDXV�PLHVWR�LVWRULQơMH�GDO\MH�YDGLQDPRMH�1DXMDPLHVþLX�
�X�N��������LU�9LOQLDXV�PLHVWR�YLHWD�VX�SULHPLHVþLDLV��X�N���������WHULWRULMRV��
.DSLWDOLQLV�UHPRQWDV��
1H\SDWLQJDV�VWDWLQ\V��
3URMHNWR�UHQJLPR�SDJULQGDV��8åVDNRYR�XåGXRWLV��
8$%�Ä63�DUFKLWHNWǐ�JUXSơ³������������UHJ��1U������33�VXGHULQW,�SURMHNWLQLDL�SDVLǌO\PDL��

äHPơV�VNO\SDV�7DXUR�J������9LOQLXV��
.DGDVWUR�QU�����������������
3DJULQGLQơ�QDXGRMLPR�SDVNLUWLV��.LWD��
1DXGRMLPR�EǌGDV��'DXJLDEXþLǐ�J\YHQDPǐMǐ�SDVWDWǐ�LU�EHQGUDEXþLǐ�WHULWRULMRV��
3ORWDV���������KD��1XRVDY\EơV�WHLVơ��8$%�Ä7DXUR�WXUWDV³�

$GPLQLVWUDFLQLV�SDVWDWDV�7DXUR�����9LOQLXV��
8QLNDOXV�QU������������������
3DJULQGLQơ�QDXGRMLPR�SDVNLUWLV��$GPLQLVWUDFLQơ��
6WDWLQLR�NDWHJRULMD��1H\SDWLQJDV��
6WDWLQLR�VWDW\ERV�SDEDLJRV�PHWDL��������
%DLJWXPR�SURFHQWDV���������
$XNãWǐ�VNDLþLXV������
%HQGUDV�SORWDV���������P���
3DJULQGLQLV�SORWDV����������P���
7ǌULV�������P���
8åVWDW\PR�SORWDV���������P���
3DVWDWR�HQHUJHWLQLR�QDXGLQJXPR�NODVơ��(�

���� 75803$6�352-(.7,1,Ǐ�635(1',1,Ǐ�$3,%ǋ',1,0$6�
������ 6./<32�3/$12�'$/,6�
6NO\SDV�SDWHQND�9LOQLDXV�PLHVWR�LVWRULQơMH�GDO\MH�YDGLQDPRMH�1DXMDPLHVþLX��X�N��������LU�
9LOQLDXV�PLHVWR�YLHWD�VX�SULHPHVþLDLV��X�N���������6NO\SH�HVDQWLV�XåVWDW\PDV�QHNHLþLDPDV��
ƲYDåLDYLPDV�Ƴ�VNO\Są�\UD�Lã�7DXUR�J��SXVơV��(VDPDV��6NO\SR�UHOMHIDV��ƳYDåLDYLPDL��GDQJRV��
LQåLQLHULQLǐ�WLQNOǐ�ƳYDGDL�QHNHLþLDPL��
3ULH�YDNDULQơV�VNO\SR�GDOLHV�\UD�WDP�SDþLDP�VDYLQLQNXL�8$%�Ä7DXUR�WXUWDV³�SULNODXVDQW\V�
VWDWLQLDL��ǌNLQLV�SDVWDWDV�VX�NDWLOLQơV�SDWDOSRPLV�8Q��QU�����������������LU�JDUDåDL�8Q��QU��
���������������������*DUDåH�\UD���YLHWRV�DXWRPRELOLDPV��Lã�Mǐ���YLHWRV�VNLUWRV�åPRQơPV�VX�
QHJDOLD��
0LQLPDOXV�DXWRPRELOLǐ�NLHNLR�VNDLþLDYLPDV��
0LQLPDOXV�DXWRPRELOLǐ�YLHWǐ�VNDLþLXV�QXPDWRPDV�675�������������OHQW�����
�����J\YHQDPRVLRV�SDVNLUWLHV��WULMǐ�LU�GDXJLDX�EXWǐ���GDXJLDEXþLDL��±���DXWRPRELOLR�VWRYơMLPR�
YLHWD���EXWXL��3URMHNWXRMDPDV���EXWDV� ���YLHWD��
$XWRPRELOLǐ�VWRYơMLPR�YLHWǐ���]RQRMH�NRHILFLHQWDV��������
��Y��[����� ����Y���
9LVR����SULYDORPD�DXWRPRELOLǐ�VWRYơMLPR�YLHWD���
3DVWDWR�VDYLQLQNDV���YLHWą�DXWRPRELOLDPV�SDUNXRWL�QRPXRV�Lã�6Ʋ�Ä6XVLVLHNLPR�SDVODXJRV³��QXRPRV�
VXWDUWLV�EXV�SULGơWD�WHFKQLQLDPH�SURMHNWH���
'YLUDþLDPV� SULH� SDVWDWR� QXPDW\WDV� VWRYDV� ±� �� YLHWRV� �675������������� ³*DWYơV�� %HQGULHML�
UHLNDODYLPDL³��9�VN��S������OHQW���������'DXJLDEXþLDL�J\YHQDPLHML�QDPDL�±���YLHWD���EW������EW��
��� �����YLHWRV�GYLUDþLDPV���



�

$WVWXPDV�QXR�DXWRPRELOLǐ�VDXJ\NORV����DXWRPRELOLDL��LNL�J\YHQDPR�QDPR�7DXUR�J�����ODQJǐ�LU�
YDLNǐ�åDLGLPR�DLNãWHOơV�\UD�!���P��1RUPLQLDL�DWVWXPDL�LãODLNRPL��

.LHPH�SURMHNWX�.RPSO��QU��$$��������73�QXPDW\WD�YDLNǐ�åDLGLPR�DLNãWHOơ����P�

$XJDQþLǐ�PHGåLǐ�VNO\SH�QơUD��3ULH�SDVWDWR��VNO\SR�WHULWRULMRMH��QXPDWRPD�YHMD�VX�YLMRNOLQLDLV�DXJDODLV��
%XLWLQLǐ�DWOLHNǐ�ãDOLQLPR�DLNãWHOơ�QXPDW\WD�YDGRYDXMDQWLV�675��������������Ä*\YHQDPLHML�SDVWDWDL³�

S������UHLNDODYLPDLV��

������ $5&+,7(.7ǋ5,1Ơ�'$/,6�
3DVWDWR� SLUPLQơ� IXQNFLMD� EXYR� GDXJLDEXWLV� J\YHQDPDV� QDPDV�� YơOLDX� SULWDLN\WDV� DGPLQLVWUDFLQLDL�
SDVNLUþLDL��3URMHNWX�NRPSO��QU��$$��������73�SURMHNWXRMDPDV�SDVWDWR�NDSLWDOLQLV� UHPRQWDV�SULWDLNDQW� MƳ�
J\YHQDPDMDL�SDVNLUþLDL��GDXJLDEXWLV�J\YHQDPDV�QDPDV��SDVWDWDV���������
3URMHNWX� NRPSO�� 1U�� $$��������33� Ä$GPLQLVWUDFLQLR� SDVWDWR� 7DXUR� J�� ��� 9LOQLXV� QHƳUHQJWRV� SDOơSơV�
SDVNLUWLHV� NHLWLPDV� Lã� ÄNLWD³� Ƴ� J\YHQDPąMą� �EXWǐ�� NDSLWDOLQLR� UHPRQWR� SURMHNWDV³� QXPDWRPD� SDOơSơMH�
ƳUHQJWL���EXWą�
3URMHNWXRMDPL� VXWDSGLQWL� VWRJODQJLDL�� �� QXR� JDWYơV� LU� �� QXR� NLHPR�SXVơV�� � ,ã� NLHPR� SXVơV� QXPDWRPL� ��
WǌULQLDL�VWRJODQJLDL��0DQVDUGRV�EXWǐ�ODQJDL�RUHQWXRWL�U\WDL�YDNDUDL��9LUã�EXYXVLRV�ǌNLQơV�ODLSWLQơV��YLHWRMH�
VWRJR��ƳUHQJLDPD�WHUDVD���
5HPRQWR�PHWX�GHPRQWXRMDPL�SDOơSơV�YLGXMH�HVDQW\V�VWDWUDPVþLDL���NHLþLDPD�NDPLQǐ�YLHWD��SURMHNWXRMDQW�
MXRV�YLUã�QHãDQþLǐ�VLHQǐ��ƳUHQJLDPRV�WDUSEXWLQơV�VLHQRV�LU�EXWǐ�SHUWYDURV���
*\YHQDPDMDPH�QDPH�,���,9�DXNãWH�±����EW���
0DQVDUGRMH�SURMHNWXRMDPDV���EXWDV�VX���NDPEDULDLV��9LVR�������P�

3DVWDWH�VX�PDQVDUGD�QXPDW\WL����EXWDL���
9LVR�SDVWDWR�EHQGUDV�SORWDV���������P�

(VDPDV�SDVWDWR�DXNãWLV�QXR�SLUPR�DXNãWR�JULQGǐ�LNL�VWRJR�YLUãDXV�\UD���������DOW�����������
5HPRQWR�PHWX�QXPDWRPD�SDNHOWL� VWRJR�NUDLJą����FP�� �������P�� �DOW����������3DUDSHWDL� LU�XJQLDVLHQơV�
QHNHLþLDPRV��LãVDXJRPRV���
3DVWDWR�IDVDGDL��Mǐ�VSDOYLQLV�VSUHQGLPDV�LU�PHGåLDJLãNXPDV�QHNHLþLDPL���
.DLP\QLQLDL�SDVWDWDL�LQVROLDFLMDL�ƳWDNRV�QHGDUR��

������3$9(/'26$8*$�
(6$0$�3$'Ơ7,6�
7DXUR� J����� 9LOQLXMH� HVDQWLV� DGPLQLVWUDFLQLV� SDVWDWDV� SDWHQND� Ƴ� 9LOQLDXV� PLHVWR� LVWRULQơV� GDOLHV�� YDG��
1DXMDPLHVþLX� �NRGDV� �������� 9LOQLDXV� VHQRMR� PLHVWR� LU� SULHPLHVþLǐ� DUFKHRORJLQơV� YLHWRYơV� � �NRGDV�
������� LU� 9LOQLDXV� VHQDPLHVþLR� �NRGDV� ������� YL]XDOLQơV� DSVDXJRV� SR]RQLR� WHULWRULMą�� 3DVWDWDV� Ƴ�
.XOWǌURV� YHUW\ELǐ� UHJLVWUą� QHƳWUDXNWDV�� $GPLQLVWUDFLQLV� SDVWDWDV� NHWXULǐ� DXNãWǐ�� VX� SDVWRJH�� GHQJWDV�
GYLãODLþLX�SURILOLXRWRV�VNDUGRV�VWRJX���

6LWXDFLMRV�VFKHPD�

2EMHNWR�YLHWD�



�

,6725,1,$,�'820(1<6
7DXUR� J�� ����9LOQLXMH� HVDQWLV� DGPLQLVWUDFLQLV� SDVWDWDV� VWDW\WDV� ����������PHWDLV�� NDLS� WDP� ODLNRWDUSLXL�
EǌGLQJL� ³SHOQLQJL´� QXRPRMDPL� QDPDL�� VNLUWL� PLHVWLHþLǐ� DSJ\YHQGLQLPXL�� âLǐ� QDPǐ� VWDW\EDV� IXQGDYR�
SLUNO\V�-��2UXFKDV�LU�VHVHU\V�0��LU�-��6NLSHWU��3DVWDWDV�SULVNLULDPDV�LVWRUL]PR�VWLOLXL��SDVWDW\WDV�XåVWDWDQW�
YLVą�VNO\SR�JDWYơV�SHULPHWUą�SDJULQGLQLX�J\YHQDPXRMX�QDPX�VX�ǌNLQLX�NLHPR�NRUSXVX�Ƴ�NLHPą�SDWHQNDQW�
SHU� WDUSXYDUWĊ�� 3DVWDWH� EXYR� DãWXRQL� EXWDL�� 3R� $QWUR� SDVDXOLQLR� NDUR� SDNHLVWDV� SLUPLQLV� LãSODQDYLPDV��
SDVWDWH� ƳUHQJWL� NRPXQDOLQLDL� EXWDL� VX� EHQGURPLV� YLUWXYơPLV�� 6HSWLQWDPH� GHãLPWPHW\MH� ƳUHQJWD� FHQWULQơ�
ãLOG\PR� VLVWHPD�� ƳYHVWRV� JDPWLQơV� GXMRV�� LãDUG\WD� GLGåLRML� GDOLV� EXWXRVH� EXYXVLǐ� ãLOG\PR� LU� PDLVWR�
UXRãLPR� NURVQLǐ�� ����� PHWDLV� DWOLNWDV� NRPSOHNVLQLV� NDSLWDOLQLV� UHPRQWDV� ±� SHUSODQXRWRV� SDWDOSRV��
VXVWLSULQWL� SHUGHQJLQLDL�� SDNHLVWL� LQåLQHULQLDL� WLQNODL�� ƳUHQJWD� YHUWLNDOL� SDPDWǐ� KLGURL]ROLDFLMD�� ƳUHQJWL�
YLGLQLDL� ODLSWDL� WDUS� DWVNLUǐ� DXNãWǐ�� SDVWDWR� SDVNLUWLV� Lã� J\YHQDPRVLRV� SDNHLVWD� Ƴ� DGPLQLVWUDFLQĊ�� âLR�
UHPRQWR� PHWX� EXYR� VXQDLNLQWD� YLGDXV� SDWDOSǐ� JLSVDWǌUD�� QXJULDXWRV� OLNXVLRV� NURVQ\V�� SDNHLVWDV�
WDUSDXNãþLǐ�DLNãWHOLǐ�GHNRUDV��LãVN\UXV�DLNãWHOĊ�WDUS� WUHþLR� LU�NHWYLUWR�DXNãWR�SDJULQGLQơMH� ODLSWLQơMH���3R�
�����PHWǐ�NHOHWą�NDUWǐ�NHLVWL�ODQJǐ�LU�GXUǐ�JDPLQLDL��LãOLNR�WLN�SDJULQGLQLǐ�ODXNR�GXUǐ�VWDWNWRV�IUDJPHQWDL��

5(021782-$02�3$67$72�6$8*27,1,�3$67$72�(/(0(17$,�
5HPRQWXRMDPDV�SDVWDWDV�Ƴ�.XOWǌURV�YHUWELǐ�UHJLVWUą�QHƳWUDXNWDV��
6DXJRWLQD�SDJULQGLQLR��JDWYơV��IDVDGR�NRPSR]LFLMD��SORNãWXPLQLV��FHQWUXRWDV�VX�ãRQLQH�ƳYDåLDYLPR�DQJD��
LU�GHNRUR�HOHPHQWDL��YHUWLNDOǌV�SLOLDVWUDL��VWDþLDNDPSLDL�IURQWRQDL��KRUL]RQWDOLDL�DWVNLUWDV�FRNROLV��ILJǌULQLV�
NDUQL]DV�� ILJǌULQLDL�� NLHNYLHQR� DXNãWR� VNLUWLQJ� ODQJǐ� DSYDGDL�� EDONRQDL�� EDONRQǐ� PHWDOLQơV� DWLWYDURV��
PHWDOLQLDL� GHNRUDW\YLQLDL� YDUWDL��� LãOLNĊV� SDJULQGLQơV� ODLSWLQơV� WDUS� WUHþLR� LU� NHWYLUWR� DXNãWR� DHVDQþLRV�
DLNãWHOơV�GHNRUDV��

352-(.7,1,$,�635(1',1,$,�
6NO\SH� HVDQWLV� XåVWDW\PDV� OLHND� HVDPDV�� QDXML� VWDWLQLDL� QHSURMHNWXRMDPL�� SDVWDWR� XåVWDW\PR� NRQWǌUDV�
QHVLNHLþLD�� ƳYDåLDYLPDV� HVDPDV�� Lã� 7DXUR� JDWYơV�� NLHPH� ƳUHQJLDPD� YDLNǐ� DLNãWHOơ�� VNO\SR� UHOMHIDV�
QHNHLþLDPDV�� LQåLQHULQLǐ� WLQNOǐ� ƳYDGDL� QHNHLþLDPL�� äHPơV� � MXGLQLPR� GDUEDL� QHQXPDWRPL�� WDþLDX� MHL�
DWOLHNDQW�VWDW\ERV�GDUEXV�EXV�UHLNDOLQJD�DWOLNWL�SDPDWǐ�KLGURL]ROLDFLMRV�UHPRQWą�DU�NLWXV�VWDW\ERV�GDUEXV�
VXVLHWXVVX� åHPơV� MXGLQLPR� GDUEDLV�� ãLH� GDUEDL� WXUơV� EǌWL� DWOLHNDPL� SDJDO� 375� �������������
Ä$UFKHRORJLQLR�SDYHOGR�WYDUN\ED³�UHLNDODYLPXV�
3DVWDWR�IDVDGDL��Mǐ�VSDOYLQLV�VSUHQGLPDV�� LU�PHGåLDJLãNXPDV�� ODQJDL�LU� ODXNR�GXU\V�OLHND�HVDPL��6WDW\ERV�
PHWX�YLGDXV�LQåLQHULQLDL�WLQNODL�SULWDLNRPL�SURMHNWXRMDPLHPV�EXWDPV�
3DVWDWR�SDVNLUWLV�SURMHNWX�Ä$GPLQLVWUDFLQLR�SDVWDWR�7DXUR�J������ 9LOQLXMH��SDVNLUWLHV�NHLWLPDV�Ƴ�J\YHQDPą�
NDSLWDOLQLV� UHPRQWDV³� NRPSO�� QU�� $$��������33� Lã� DGPLQLVWUDFLQơV� SDVNLUWLHV� NHLþLDPD� Ƴ� J\YHQDPąMą�
�WULMǐ�LU�GDXJLDX�EXWǐ��GDXJLDEXþLDL��SDVWDWDL���
0DQVDUGRMH�NDSLWDOLQLR�UHPRQWR�SURMHNWX�QXPDWRPD�ƳUHQJWL���EXWą��âLOWLQDPDV�VWRJDV��HVDPD�VXVLGơYơMXVL�
VWRJR� GDQJD� NHLþLDPD� QDXMD�� 6WRJR� NUDLJDV� SDNHOLDPDV� ��� FP�� (VDPL� SDUDSHWDL� LU� XJQLDVLHQơV�
QHNHLþLDPRV�LU�LãVDXJRPRV���,ã�JDWYơV�SXVơV�ƳUHQJLDPL���VXWDSGLQWL�VWRJODQJLDL��,ã�NLHPR�SXVơV�ƳUHQJLDPL�
��VXWDSGLQWL�LU���WǌULQLDL�VWRJODQJLDL��9LHWRMH�ǌNLQơV�ODLSWLQơV�VWRJR�ƳUHQJLDPD�WHUDVD��

9(57,1,0$6�
3DVWDWR� UHPRQWR� PHWX� VNO\SR� XåVWDW\PR� VSUHQGLQLDL�� SDVWDWR� WǌULV� LU� DXNãWLQJXPDV� NHLþLDVL� QHå\PLDL�
���FP���� )DVDGǐ� DSGDLORV�� GHNRUR� HOHPHQWDL�� VWRJR� NRQVWUXNFLMRV�� VWRJR� GDQJRV� PHGåLDJLãNXPR� OLHND�
HVDPDV�� JDWYLǐ� LãNORWLQơV� QHVLNHLþLD�� åHPơV� UHOMHIR� OLHND� HVDPDV�� åHPơV� MXGLQLPR� GDUEDL� QHQXPDWRPL��
YDL]GDV� Lã� VHQDPLHVþLR�JDWYLǐ� LU� DLNãþLǐ�� SDJULQGLQLǐ� ƳYDåLDYLPR� WUDNWǐ�EHL� Lã�DSåLǌURV�YLHWǐ�QHVLNHLþLD��
SURMHNWR�VSUHQGLQLDL�QHWUXNGR�DSåYHOJWL�VHQDPLHVWƳ�DU�MR�DSVDXJRV�]RQRMH�HVDQWƳ�VDXJRPą�NXOWǌURV�SDYHOGR�
REMHNWą� DU� Mǐ� JUXSĊ��QHXåVWRMD� VHQDPLHVW\MH� DU� MR� DSVDXJRV� ]RQRMH� HVDQþLǐ� NDOYǐ�� QHNHLþLD� VHQDPLHVþLR�
VLOXHWR�� 3URMHNWR� VSUHQGLQLDL� QHSDåHLGåLD� 9LOQLDXV� PLHVWR� LVWRULQơV� GDOLHV�� YDG�� 1DXMDPLHVþLX� �NRGDV�
��������9LOQLDXV� VHQRMR�PLHVWR� LU� SULHPLHVþLǐ� DUFKHRORJLQơV� YLHWRYơV� �NRGDV� �������� 3DVDXOLR� SDYHOGR�
REMHNWR� ±� NXOWǌURV� SDPLQNOR� �XQLNDOXV� NRGDV� ������� EXYĊV� NRGDV� 8�3�� YHUWLQJǐMǐ� VDY\ELǐ�� 3URMHNWR�
VSUHQGLQLDL�QHSDåHLGåLD�SDVWDWXL�LU�VNO\SXL�NHOLDPǐ�SDYHOGRVDXJLQLǐ�UHLNDODYLPǐ�

������ 3$67$72�.216758.&,-26�
3DVWDWDV� HVDPDV�� 3DPDWDL� ±� PRQROLWLQLR� J�E�� VLHQRV� �� SO\Wǐ� PǌUR�� VWRJDV� ±� PHWDOR� VNDUGD��

SHUGHQJLPDL�±�PHGLQơV�VLMRV���
ƲUHQJLDPD�SDOơSơ�DSãLOWLQDQW�VWRJą��ƳUHQJLDPD�WHUDVD�YLUã�EXYXVLRV��WDUQǐ��ODLSWLQơV��



�

������ 3$67$72�$3'$,/$��/$1*$,��'85<6�
/DXNR�DSGDLOD��
&RNROLV��WLQNDV��HVDPDV��
6LHQRV��WLQNDV�LU�DSGDLOLQơV�SO\WRV��HVDPRV��
�6WRJDV��VNDUGD��VSDOYD�SDJDO�HVDPą��
/DQJDL��SYF��VWLNOR�SDNHWDV��VSDOYD�EDOWD��

������������3$67$72�/$8.2�,5�9,'$86�,1ä,1,(5,1,$,�7,1./$,�
/DXNR�LQåLQLHULQLDL�WLQNODL�HVDPL��
9LGDXV�LQåLQLHULQLDL�WLQNODL��SDVWDWH�ƳUHQJWRV�ãLOG\PR��YDQGHQWLHNLR��QXRWHNǐ�LU�HOHNWURV�ƳUDQJRV�VLVWHPRV��
6WDW\ERV�PHWX�MRV�EXV�SULWDLN\WRV�EXWDPV�LU�ƳUHQJWRV�DSVNDLWRV��

���� 67$7<%26�Ʋ7$.$�$3/,1.$,�
������ 6WDW\ERV�ƳWDND�DSOLQNDL��J\YHQWRMDPV��JUHWLPRPV�WHULWRULMRPV��
6WDW\ERV�PHWX�DLNãWHOơ�DSWYHULDPD�åHPơV�VNO\SR�ULERVH��6WDW\ELQơV�PHGåLDJRV�VDQGơOLXRMDPRV�
W�S�� åHPơV� VNO\SR� ULERVH�� 6WDW\ERV� PHWX� NDLP\QLQLǐ� VNO\Sǐ� J\YHQWRMDL� QHSDWRJXPǐ� QHSDWLUV��

3ULơPơMDL� LU� SULYDåLDYLPDL� QHEXV� XåGDU\WL��.DLP\QLQLǐ� � VNO\Sǐ� � ƳYDGLQLDL� � LQåLQHULQLDL� � WLQNODL� QHEXV�
SDOLHVWL��1DXGRMLPR�PHWX�VWDWLQ\V�QHLJLDPRV�ƳWDNRV�JUHWLPRPV�WHULWRULMRPV�QHWXUơV��

7DUS� SURMHNWXRMDPR� VWDWLQLR� LU� JUHWLPXRVH� åHPơV� VNO\SXRVH� HVDQþLǐ� VWDWLQLǐ� LãODLNRPL� QRUPLQLDL�
JDLVULQLDL�LU�VDQLWDULQLDL�DWVWXPDL��

���� (60,1,Ǐ�67$7,1,2�5(,.$/$9,0Ǐ�,â3,/'<0$6�352-(.7(�
������ 6WDWLQLR�PHFKDQLQLV�SDWYDUXPDV�LU�SDVWRYXPDV��
6WDWLQLR� NRQVWUXNFLMRV� VXSURMHNWXRWRV� YDGRYDXMDQWLV� QRUPDW\YLQLDLV� VWDW\ERV� WHFKQLQLDLV�

GRNXPHQWDLV��åLǌU��%'���VN\ULǐ���3URMHNWLQLDL��VSUHQGLQLDL��XåWLNULQD��VWDWLQLR��PHFKDQLQƳ�SDWYDUXPą�LU�
SDVWRYXPą� VWDW\ERV� LU� LOJDODLNLR� QDXGRMLPR� PHWX�� 6WDWLQ\V� VXSURMHNWXRWDV� WDLS�� NDG� VWDW\ERV� LU�
QDXGRMLPR� PHWX� JDOLQþLRV� YHLNWL� DSNURYRV� QHVXNHOWǐ� YLVR� VWDWLQLR� DU� MR� GDOLHV� JULǌWLHV�� GLGHVQLǐ� Xå�
OHLVWLQDV�GHIRUPDFLMǐ��

������*$,65,1Ơ�6$8*$�
6WDWLQ\V�VXSURMHNWXRWDV�WDLS��NDG�NLOXV�JDLVUXL��
� VWDWLQLR�ODLNDQþLRV�NRQVWUXNFLMRV�WDP�WLNUą�ODLNą�LãODLNR�DSNURYDV��
� ULERMDPDV�XJQLHV�EHL�GǌPǐ�SOLWLPDV��
� åPRQơV�JDOL�VDXJLDL�LãHLWL�Lã�VWDWLQLR�DUED�JDOLPD�MXRV�JHOEơWL�NLWRPLV�SULHPRQơPLV��
� XJQLDJHVLDL�JHOEơWRMDL�JDOL�VDXJLDL�GLUEWL��
6WDWLQ\V�VXSURMHNWXRWDV�YDGRYDXMDQWLV�Ä*DLVULQơV�VDXJRV�SDJULQGLQLǐ�UHLNDODYLPǐ��äLQ���������
1U���������³��
������+,*,(1$��69(,.$7$��$3/,1.26�$36$8*$��
6WDWLQ\V��VXSURMHNWXRWDV�WDLS��NDG�QHNHOWǐ�JUơVPơV�VWDWLQ\MH�DU�SULH�MR�EǌQDQWLHPV�åPRQơPV�GơO������
ãLǐ�SULHåDVþLǐ���
� NHQNVPLQJǐ�GXMǐ�LãVLVN\ULPR��
� SDYRMLQJǐ�GDOHOLǐ�DU�GXMǐ�EXYLPR�RUH��
� YDQGHQV�DU�GLUYRåHPLR�WDUãRV�LU�J\YǐMǐ�RUJDQL]Pǐ�QXRGLMLPR��
� QHWLQNDPR�QXRWHNǐ���GǌPǐ���NLHWǐMǐ�DU�VN\VWǐMǐ�DWOLHNǐ�SDãDOLQLPR��
� GUơJPơV�VWDWLQLR�GDO\VH�LU�MR�GDOLǐ�YLGDXV�SDYLUãLXRVH��
� 6WDWLQ\MH� VXGDURPRV� QRUPDOLRV� GDUER� VąO\JRV� ±� XåWLNULQDPDV� RSWLPDOXV� WHPSHUDWǌULQLV� LU�

GUơJPơV� UHåLPDV�� JHULDPRV� NRN\EơV� YDQGHQV� WLHNLPDV�� QXRWHNǐ� ãDOLQLPDV�� SDWDOSǐ� ãLOG\PDV��
YơGLQLPDV��

� 1DWǌUDOXV�DSãYLHWLPDV�DWLWLQND�+1��������

3DUHLJRV 9DUGDV�SDYDUGơ $WHVWDWR�1U� 3DUDãDV 'DWD
3URMHNWR�YDGRYDV +HQULNDV�âWDXGơ $����

1.3$�����
�������
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