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0�F¯EX�SDO¯JO¯G]HNO¯�NRQFHQWU�W��YHLG�� LU� L]NO�VW¯WL�NRNVQHV�P�F¯EDV�
VYDU¯J�NLH�MDXW�MXPL��7DV�SDUHG]�WV�=HPNRS¯EDV�PLQLVWULMDV�S�U]L¼��HVRãR�
ODXNVDLPQLHF¯EDV�P�F¯EX�LHVW�åX�DXG]�N¼LHP��

âLV�PDWHUL�OV� YDU� EÌW� QRGHU¯JV�DU¯�PHåL]VWU�GHV�� NRN]�§�ãDQDV�XQ�
JDOGQLHNX� GDUEQ¯FX� YDG¯W�MLHP�� PHLVWDULHP� XQ� VWU�GQLHNLHP� ]LQ�ãDQX�
SDSLOGLQ�ãDQDL�XQ�QRVWLSULQ�ãDQDL��
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�����.RNVQHV�L]WXŪ ED ���������������������������������������������������������������������������������������������������������

���.2.61(6�9$,1$6 ����������������������������������������������������������������������������������������������������������

���/$79,-$6�.2.8�68*$6�������������������������������������������������������������������������������������������������
�����/DWYLM��VDVWRSDPR�NRNX�VXJX�QRVDXNXPL��������������������������������������������������������������������
�����.RNX�VXJX�UDNVWXURMXPV����������������������������������������������������������������������������������������������

���0(ä$��6257,0(17,��������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����/LHWRWLH�WHUPLQL�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����5DFLRQ�ODV�VRUWLPHQWX�VDJDULQ�ãDQDV�QRVDF¯MXPL ������������������������������������������������������
�����8]P�U¯ãDQDV�QRWHLNXPL�����������������������������������������������������������������������������������������������
�����0DU·�ãDQD ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,]PDQWRW��OLWHUDWÌUD ������������������������������������������������������������������������������������������������������������



��

���.2.61(6�0�&®%$�.��35,(.â0(76�

.RNVQHV�P�F¯ED� LU�P�F¯ED� SDU� NRNVQL� N��PDWHUL�OX�� NDV� L]PDQWRMDPV�
GDXG]� XQ� GDå�GLHP� P�U·LHP�� SDU� W�V� X]EÌYL�� ¯SDã¯E�P� XQ� UDNVWXUX�
VDO¯G]LQ�MXP�� DU� FLWLHP� PDWHUL�OLHP�� SDU� YDLQ�P� XQ� WR� LHWHNPL� X]� NRNVQHV�
NYDOLW�WL��N��DU¯�SDU�PHåD�VRUWLPHQWLHP��

3DVDXO�� QR� NRNVQHV� L]JDWDYR� S�UL� SDU� ������ GDå�GX� SULHNãPHWX��
L]VWU�G�MXPX�XQ�YLHOX��

�
.RNVQHV�P�F¯ED�LHWYHU�ã�GDV�VDGDºDV�

�

.RNVQHV��X]EÌYH� .RNVQHV��
¯SDã¯EDV�

.RNVQHV�YDLQDV� 6RUWLPHQWL�

$XJRãD�NRND� ¶¯PLVN�V� =DUL� =�§EDº·L�

6WXPEUD� )L]LN�O�V� 3ODLVDV� )LQLHUNOXþL�

.RNVQHV� 0HK�QLVN�V� .RNVQHV�X]EÌYHV�
YDLQDV�

*XOã¼X��NOXþL�

¶¯PLVN�� 7HKQROR§LVN�V� 6WXPEUD��IRUPDV�
YDLQDV�

6�UNRFL¼X��NOXþL�

0LNURVNRSLVN�� � .U�VRMXPL�XQ�
WUXSHV�

3DS¯UPDOND�

0DNURVNRSLVN�� ,]WXU¯ED� .XNDL¼X�ERM�MXPL� ,]PDQWRãDQDL�
DSDº���YHLG��

� � ,HYDLQRMXPL� 0DOND�

� � 6YHã·HUPH¼L� &LWL�VRUWLPHQWL�
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0(ä$,1®%$� 3$6$8/�� ������
� /$79,-�� ������

� (,523�� ������DWW¯VW¯W�V�YDOVW¯V���
3,($8*806�*$'�� 3$6$8/�� �����PLOM��P���
� /$79,-�� ���±�����PLOM��P���

�
0HåX�GDXG]XPV�SDVDXO��O�QL��EHW�QHDWODLG¯JL��VDPD]LQ�V��

�

0HåD�SDPDWIXQNFLMDV�
x� 'DEDV�SURFHVX�UHJXO�ãDQD�XQ�GDEDV�DL]VDUG]¯ED��

��NOLPDWD�UHJXO�ãDQD��
��ÌGHQV�DSULWHV�UHJXO�ãDQD��
��DXJVQHV�DL]VDUG]¯ED��

x� 6DQLW�UL�KLJL�QLVN�V�XQ�VRFL�O�V�IXQNFLMDV��
��DWPRVI�UDV�·¯PLVN��VDVW�YD�UHJXO�ãDQD��
��NXOWÌUDV�XQ�HVW�WLVN���
��LHG]¯YRW�MX�DWSÌWDV�XQ�UHODNV�FLMDV�IXQNFLMD��

x� 3URGXNFLMDV�UDåRãDQD��
��NRNPDWHUL�OL��
��SURGXNFLMD�QR�NRNLHP���VYH·L��VXODV��DXJºL�X�F����
��PHåD�EODNXVSURGXNFLMD���RJDV��V�QHV��JDºD���GDV��PHGXV�X�F����

���������

3LUP�V�GLYDV�IXQNFLMX�JUXSDV�VWLPXO��PHåX�VDXG]�W��NRSW��DWMDXQRW��XQ�
YDLURW��WUHã��IXQNFLMD�YHLFLQD�PHåX�GDXG]XPD�VDPD]LQ�ãDQRV���
����������������

�

$WFHULHV��7HY��M�EÌW��YLVSLUPV��PHåD��NRS�MDP��
XQ��WLNDL��S�F��WDP��W���L]PDQWRW�MDP��
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.RNVQHL� VDO¯G]LQ�MXP�� DU� FLWLHP� PDWHUL�OLHP� �DNPHQV�� PHW�OV��
SODVWPDVD�X�F���LU�YDLU�NDV�SULHNãURF¯EDV�XQ�WUÌNXPL��
�

.RNVQHV�SULHNãURF¯EDV��
��YLHJOL�LHJÌVWDPD��
��UHODW¯YL���WUL�DWMDXQRMDV��
��N���PDWHUL�OV�YLHJOD��
��SLHWLHNDPL�OLHOD�VWLSU¯ED��
��VDO¯G]LQRãL��YLHJOL�DSVWU�G�MDPD��
��ODEL�X]¼HP�GLQDPLVN�V�VORG]HV��
��Y�MD�VLOWXPYDG¯WVS�MD��
��ODEDV�GHNRUDW¯Y�V�¯SDã¯EDV��

�

.RNVQHV�WUÌNXPL�
��YLVX�¯SDã¯EX�PDLQ¯ED�DWNDU¯E��QR�ã·LHGUX�YLU]LHQD��
��LHNã�M��PLWUXPD�DWNDU¯ED�QR�DSN�UW�M�V�YLGHV��
��PDLQRWLHV�PLWUXPDP��PDLQ�V�VYDUV�� ¯SDã¯EDV�XQ�SDVW�Y�ãDQDV�

ODLNV��
��åÌVWRW�NRNVQH�PDLQD�L]P�UXV�XQ�IRUPX��N��DU¯�SODLV���
��W��SDNºDXWD�L]Q¯F¯EDL��VDGHJRW��
��W��SDNºDXWD�V�Q¯ãX�GDUE¯EDL�XQ�WUXS�ãDQDL��

�

.RNVQHV�SULHNãURF¯EDV�M�FHQãDV�SDUHL]L�L]PDQWRW��

7�V�WUÌNXPXV�YDMDJ�LHUREHåRW�XQ�SUHW�WLHP�LU�M�F¯Q�V��
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$XJRãDP� NRNDP� LU� WU¯V� VDVW�YGDºDV�� VDNQHV�� VWXPEUV� XQ� YDLQDJV��
.DWUDL� QR� W�P� LU� VDYV� QRWHLNWV� X]GHYXPV�� *DOYHQ�� PDWHUL�OX� GHY�MD� XQ�
QR]¯P¯J�N��GDºD�LU�VWXPEUV��NXUD�SDPDWPDVX�VDVW�GD�NRNVQH��

6$.1(6�
���������

6780%56�
���������

9$,1$*6�
���������

UHVQ�V� V¯N�V� � � ]DUL� ODSDV�

1RVWLSULQD�
NRNX�]HP��

8]VÌF��
ÌGHQL�XQ��
EDU¯EDV�
YLHODV�

9DGD�EDU¯EDV�YLHODV�
XQ�X]NU�M��W�V��
1RGHU�SDU�EDOVWX�
YDLQDJDP���
�

9DGD�
EDU¯EDV�
YLHODV�

(OSR�XQ�UDåR�
RUJDQLVN�V�
EDU¯EDV�
YLHODV�

� � � �

� � � � � � � �

0,=$�
��������

.$0%,-6�
a�������

.2.61(�
����������

6(5'(�
��������

8]NU�M�EDU¯EDV�
YLHODV�XQ�
DL]VDUJ��NDPELMX��

9DGD�EDU¯EDV�
YLHODV��âÌQ�P�
GDORWLHV���NRNV�
DXJ�

9DGD��EDU¯EDV��
YLHODV��X]NU�M�W�V�
XQ�SLHGRG�NRNDP��
VWLSU¯EX�

9LVY�M�N��
NRNVQH��W��
VDXFDPDLV�
SXPSXUD�FHºã�

� � � � �

� � � � � � � � � � � ������������

*DGVN�UWDV� 6HUGHV�
VWDUL�

6YH·X�
DLOHV�

.RGROV� $SOLHYD� 7UDXNL�
��WUDKHMDV���

3�F�PLNURX]EÌYHV�NRNVQH�VDVW�Y�QR�V¯N�P�ãÌQ�P��NDV� LU� FLHãL�VDY��
VWDUS�� VDLVW¯WDV�XQ� YHLGR� YLVXV� NRNVQHV�DQDWRPLVNRV�HOHPHQWXV��.RNVQHL� LU�
ã·LHGUDLQD� X]EÌYH�� â·LHGUX� FDXUP�UV� LU� ����� �� ����� PP�� JDUXPV� �� ���� ���������
����FP��

�
�
�
�
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$QDWRPLVNLH�HOHPHQWL�
*DGVN�UWDV� �� YLHQD� JDGD� ODLN�� SLHDXJXV¯� NRNVQH�� 3DU�G�V� N��

NRQFHQWULVNL�DSºL�DS�VHUGL��
��$JU¯Q���NRNVQH�YHLGRMDV�SDYDVDU¯�XQ�YDVDU���W��LU�JDLã�ND��
��9�O¯Q���NRNVQH�YHLGRMDV�UXGHQ¯��W��LU�WXPã�ND�XQ�EO¯Y�ND��

*DGVN�UWX�SODWXPV�a�������PP��WR�UHG]DP¯ED�LU�DWNDU¯JD�QR�VXJDV��/DEL�
VDVNDW�PDV�VNXMX�NRNX�XQ�FLHWR�ODSX�NRNX�NRNVQ���

6HUGHV� VWDUL� �NRNVQHV� VWDUL�� �� � Y�UVWL� YLU]LHQ�� QR�PL]DV� X]� VHUGL�� ,U�
SULP�ULH�XQ�VHNXQG�ULH��VHUGHV�VWDUL���

6HUGHV� VWDUL� LU� YLV�P�NRNX� VXJ�P��XQ� WR� LU� ºRWL� GDXG]��.DOSR�EDU¯EDV�
YLHOX�S�UYDG¯ãDQDL�QR�PL]DV�VHUGHV�YLU]LHQ���

1R�VHUGHV�VWDULHP�LU�DWNDU¯JD�VNDOG�P¯ED��7LH�SLHGRG�NRNVQHL�VS¯GXPX�
XQ�VNDLVWX�UDNVWX��

6YH·X�DLODV���VNXMX�NRNLHP�XQ�GDå�P�ODSX�NRNX�VXJ�P��6DVNDW�PDV�
DU� JUÌW¯E�P�� 1RYLHWRWDV� YHUWLN�OL� � XQ� � KRUL]RQW�OL�� 7�V� YLVDV� LU� VDY�� VWDUS��
VDLVW¯WDV�YLHQRW��W¯NO���.DOSR�VYH·X�UDåRãDQDL��X]NU�ãDQDL�XQ�QRYDG¯ãDQDL�X]�
LHYDLQRMXPD�YLHWX��

$SOLHYD�XQ�NRGROV��� �NRNVQHV��U�M��G]¯Y��XQ�JDLã�N��GDºD��.RGROV�LU�
Y�UW¯J�N�� NRNVQHV� GDºD�� 7DV� DWURGDV� FHQWU�ODM�� GDº�� XQ� L]GDO�V�DU� WXPã�NX�
NU�VX�YDL�DU¯�WLNDL�DU�VDXV�NX�NRNVQL��.RGRO���QHQRWLHN�VXOX�GDUE¯ED���

3�F�NRGROD�HVDP¯EDV�NRNX�VXJDV�LHGDOD�þHWU�V��JUXS�V��
��EH]NRGROD�NRNX�VXJDV��

��DU�NU�VDLQX�NRGROX��

��DU�EH]NU�VDLQX�NRGROX��

��DU�NU�VDLQX�XQ�EH]NU�VDLQX�NRGROX��

7UDXNL� �� WUDKHMDV� ��XQ� WUDKH¯GDV��7UDXNL� LU� ODSX�NRNLHP�� WUDKH¯GDV� � ���
VNXMX� NRNLHP�� âLH� HOHPHQWL� NDOSR� ÌGHQV� XQ� PLQHU�OYLHOX� S�UYDG¯ãDQDL�
YHUWLN�O�� YLU]LHQ��� /DSX�NRNLHP� LU� OLHOLH� XQ�PD]LH� WUDXNL�� /LHOLH� WUDXNL�YDU�EÌW�
QRYLHWRWL�JDQ�DSORF�V��JDQ�DU¯�L]NOLHG�WL��SD�YLVX�JDGVN�UWDV�DJU¯QR�NRNVQL��

3�F�X]EÌYHV�¯SDWQ¯E�P�NRNX�VXJDV�LHGDO�V��
��VNXMX�NRNRV���SULHGH��HJOH��ODSHJOH��EDOWHJOH��FLHGUV�X�F���

��ODSX�NRNRV�DU�DSORF�V�L]YLHWRWLHP��WUDXNLHP���R]ROV��RVLV��JRED��Ȳ NVQD�X�F���

��ODSX�NRNRV�DU�L]NOLHG�WLHP�WUDXNLHP���E�U]V��DSVH��DONVQLV��NºDYD��OLHSD�X�F��

.RNX�VXJX�SD]¯ãDQDV�SD]¯PHV��
��NRGROD�HVDP¯ED���

��VHUGHV�VWDUX�UHG]DP¯ED���

��JDGVN�UWX�UHG]DP¯ED���

��OLHOR�XQ�V¯NR�WUDXNX�L]YLHWRMXPV���

��NU�VD���

��VS¯GXPV��
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.RNVQHV�VDVW�Y��LU�ã�GL�·¯PLVNLH�HOHPHQWL��

ËGH¼UDGLV +
����

3�U�MLH
����

6N�EHNOLV 2
�����

6O�SHNOLV 1
����

2JOHNOLV &

�����

âRV�HOHPHQWXV�DXJãDQDV�ODLN��NRNV�VD¼HP�
QR�]HPHV�DU�ÌGHQL� � QR�JDLVD�DU�RJºVN�ER�J�]L�

���+�2� � ���&2��

� � �

�&�+��2���Q�����2�

FHOXOR]H

&HOXOR]H� VDXOHV� JDLVPDV� XQ� VLOWXPD� LHGDUE¯E�� DU� KORURILOD� SDO¯G]¯EX�
VLQWH]�MDV�NRNX�ODS�V�XQ�VNXM�V��)RWRVLQW�]HV�UH]XOW�W��JDLV��L]GDO�V�EU¯YDLV�
VN�EHNOLV�� 6DXVD� NRNVQH� VDWXU� YDLU�NDV� RUJDQLVN�V� YLHODV�� JDOYHQRN�UW�
FHOXOR]L��OLJQ¯QX��SHQWR]�QXV�XQ�KHNVR]�QXV��7R�¯SDWVYDUV�ODSX�XQ�VNXMX�NRNX�
NRNVQ��LU�DWã·LU¯JV��

3HQWR]�QL

���

/LJQ¯QV

���

&HOXOR]H

���

+HNVR]�QL

��

&HOXOR]H

���
/LJQ¯QV

���

3HQWR]�QL

���

+HNVR]�QL

���

/DSX�NRNL� � � � � � � ��������������������������������6NXMX�NRNL�
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1HOLHO��GDXG]XP��NRNVQH�VDWXU�DU¯�
��PLQHU�OYLHODV���
��PLHFYLHODV���
��NU�VYLHODV���
��VYH·XV���
���WHULVN�V�HººDV���
��LQGHV��

6DGHJRW�NRNVQH�VDGDO�V�J�]�V��NDV��VDYLHQRMRWLHV�DU�JDLVD�VN�EHNOL��
S�UY�UãDV�SDU�ÌGHQL�+�2�XQ�RJºVN�ER�J�]L�&2���âDM��SURFHV��L]GDO�V�VLOWXPV��

.RND�GHJãDQDV�WHPSHUDWÌUD� LU����R� �����R &��6DGHJRW���NJ�NRNVQHV��
L]GDO�V�DS������NFDO��

.RNVQL� ·¯PLVNL� S�UVWU�G�MRW�� YDU� LHJÌW� GDå�GDV� YLHODV�� FHOXOR]L��
IXUIXUROX��VSLUWX��DFHWRQX��HWL·VN�EL��GDUYX��NRNRJOL��X�F��

â¯V� YLHODV� L]PDQWR� SDS¯UD�� ILOPX�� VSU�JVWYLHOX�� P�NVO¯J�� ]¯GD��
PHGLNDPHQWX�XQ�FLWX��L]VWU�G�MXPX�UDåRãDQDL��
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�����)L]LN�O�V�¯SDã¯EDV�

â¯V��¯SDã¯EDV�LU��QRY�URMDPDV��EH]��PHK�QLVNDV��LHGDUE¯EDV��X]�NRNVQL�XQ��
EH]�W�V�IL]LVNDV�XQ�·¯PLVNDV��VDJUDXãDQDV��

����U�MDLV�L]VNDWV���NU�VD��VS¯GXPV��WHNVWÌUD��.RNVQHL�LU�SDW¯NDPV�
L]VNDWV��

���6PDUåD� �� SLHP¯W� VYDLJL� � FLUVWD� NRND� XQ� WLNNR� DSVWU�G�WDL� NRNVQHL��
.DWUDL�NRNX�VXJDL�W��LU�VDY�G�ND��1R]¯PH��MD�NRNVQL�L]PDQWR�WDUDL��

���6YDUV���¯SDã¯ED��NDV�VDLVW¯WD�DU�NRNVQHV�EO¯YXPX�XQ�SRUDLQ¯EX��,]ã·LU�
NRNVQHV�YLHODV�EO¯YXPX�XQ�NRQNU�WDV�NRNX�VXJDV�NRNVQHV�EO¯YXPX���
.RNVQHV�YLHODV�EO¯YXPV�LU�DEVROÌWL�VDXVDV�NRNVQHV�ãÌQX�DSYDOND�
EO¯YXPV�XQ�LU�YLHQ�GV�YLV�P�NRNX�VXJ�P��������J�FP����
.RNVQHV�EO¯YXPV�LU�DWNDU¯JV�QR�W�V�SRUDLQ¯EDV�XQ�QR�NRNVQHV�
PLWUXPD��7DV�VY�UVW�V�QR�����O¯G]�����J�FP��YDL�W�P���
9LVDV�NRNX�VXJDV�LHGDO�V��SLH�VWDQGDUWD�PLWUXPD�������
��VPDJDM�V���EO¯YXPV������±������J�FP���R]ROV��RVLV��ODSHJOH���
��YLG�M�V�������EO¯YXPV������±������J�FP���E�U]V��NºDYD��SULHGH���
��YLHJODM�V����EO¯YXPV��������������J�FP� �HJOH��DSVH��OLHSD���

.RNVQH� LU� YLHJOV� PDWHUL�OV�� 7�V� EO¯YXPV� LU� PD]�NV� SDU� ÌGHQV�
EO¯YXPX��XQ�W��ÌGHQ¯�QHJULPVW��

���0LWUXPV� �� NRNVQ�� HVRã�V� ÌGHQV� PDVDV� DWWLHF¯ED� SUHW� DEVROÌWL�
VDXVDV� NRNVQHV� PDVX�� ,]VDND� SURFHQWRV�� WDV� YDU� EÌW� �� �� ������
0LWUXPV�LU�PDLQ¯JV�XQ�ºRWL�WUDXF�MRãV���
ËGHQV��NRNVQ��DWURGDV�VDLVW¯W��XQ�EU¯Y��YHLG����
%U¯YDLV�ÌGHQV�DWURGDV�ãÌQX�GREXPRV���NDSLO�URV��7R�LU�YLHJOL�DWGDO¯W���
6DLVW¯WDLV�ÌGHQV�LU�ãÌQX��VLHQL¼�V��XQ�W��DWGDO¯ãDQDL�YDMDG]¯JD�
SDSLOGX�HQHU§LMD��äÌVWRW�QR�NRNVQHV�YLVSLUPV�L]GDO�V�EU¯YDLV�XQ�WLNDL�
S�F�WDP�VDLVW¯WDLV�ÌGHQV���
6DLVW¯W��ÌGHQV�PDNVLP�ODLV�GDXG]XPV�NRNVQ��LU��a�����
0LWUXPD�SDN�SHV��

NRNVQH� � � � � PLWUXPV�
��VODSMD����� � � � ���!������
��VYDLJL�FLUVWD����� � � �����������
��ã·LHGUX��SLHV�WLQ�MXPD��SXQNWV��������
��JDLVVDXVD���� � � � ����������

L]åÌVW��UD�JDLV��JDGD�ODLN���
��LVWDEDVVDXVD���� � � ������������

L]åÌVW��WHOS��a��JDGRV��
��DEVROÌWL�VDXVD����� � � �������������

GDE��QDY�VDVWRSDPD��



���

ä�Y�ãDQD��ä�Y�MRW�NRNVQH�NºÌVW�YLHJO�ND��VWLSU�ND��L]WXU¯J�ND���ODE�N�
DSVWU�G�MDPD��O¯P�MDPD�XQ�DSGDULQ�PD��6DXVD�NRNVQH�QHERM�MDV����

5XNXPV���äÌVWRW�]HP��ã·LHGUX�SLHV�WLQ�MXPD�UREHåDV��NRNVQH��V�N�
UXNW��W���VDUDXMDV��SODLV��XQ��VDPHWDV��7R�YDU�QRY�UVW��NRNVQL�SDUHL]L�
å�Y�MRW� �� � �QRMRW�� NU�VRMRW� JDOXV�� PLWULQRW� XQ� QHºDXMRW� VWUDXML� åÌW��
5XNXPV� ã·�UV�P�ã·LHGUX� YLU]LHQDP� LU� �� �� ���� 7DV� M�¼HP� Y�U�� N��
YLUVP�UV��NRN]�§�ãDQ���â·LHGUX�YLU]LHQ��UXNXPD�QDY�����

ËGHQVX]VÌFDP¯ED�� .RNVQH� QR� PLWUD� JDLVD� YDU� X]VÌNW� O¯G]� ����
ÌGHQV�� 9DLU�N� PLWUXPD� W�� X]VÌF�� QRQ�NRW� WLHã�� VDVNDU�� DU� ÌGHQL��
6DPLUNVWRW� O¯G]� ���� PLWUXPD�� W�� EULHVW� DSMRP��� NDV� YLHQ�GV� DU�
UXNXPX��âR�¯SDã¯EX��YDU�L]PDQWRW�PXFX�XQ�ODLYX�EÌY���

��� 6LOWXP¯SDã¯EDV����
��VLOWXPYDG¯WVS�MD���Y�MD��.RNVQH�LU�ODEV�VLOWXPL]RODWRUV��

��VLOWXPLHWLOS¯ED���OLHOD��.RNVQL��JUÌWL��VDVLOG¯W��7��M�VLOGD��ODL�L]å�Y�WX��

��YLUVPDV� WHPSHUDWÌUD� NRNVQHL� YLHQP�U� LU� YLHQ�GD� DU� DSN�UW�M�V� YLGHV�
WHPSHUDWÌUX��â¯V�¯SDã¯EDV�G�º�NRNVQHL�LU�SDW̄ NDPL�SLHVNDUWLHV��

��WHUPLVN�� � L]SOHãDQ�V� �� ã·LHGUX� � YLU]LHQ�� � QDY�� 7DV� LHY�URMDPL� DWYLHJOR�
NRNVQHV�L]PDQWRãDQX�FHOWQLHF̄E����3�U�MRV��YLU]LHQRV���������

��� (OHNWUR¯SDã¯EDV���
��HOHNWURYDG¯WVS�MD���Y�MD��DEVROÌWL�VDXVD�NRNVQH�HOHNWŪ EX�QHYDGD��

��HOHNWURL]WXU¯ED���VDO¯G]LQRãL�DXJVWD��NRNVQH�LU�VWU�YDV�L]RODWRUV��

$XJVWIUHNYHQFHV� VWU�YDV� ODXN�� NRNVQH� VDVLOVW� YLHQP�U¯JL� YLV�� WLOSXP��� $U� ãR�
SD¼�PLHQX�NRNVQL�YDU�ODEL�XQ�NYDOLWDW̄ YL�å�Y�W��EHW�W��LU�ºRWL�G�UJD�WHKQROR§LMD��

��� 6ND¼DV�¯SDã¯EDV��
��6ND¼DV�YDG¯WVS�MD��.RNVQH�VND¼X�YDGD��EHW�QH�YLVDL�ODEL��â·LHGUX�YLU]LHQ����

ODE�N��6DXVD�NRNVQH�VND¼X�YDGD�VOLNW�N��

��VND¼DV�FDXUODLG¯ED�����VOLNWD��NRNVQH�LU�VND¼DV��L]RODWRUV��

��DWVWDURMDP¯ED� �� ODED�� NRNVQHL� LU� ODEDV� UH]RQDQVHV�¯SDã¯EDV�� 5H]RQDQVHV�
NRNVQH���HJOH��DU�WDLVQ�P�ã·LHGU�P��YLHQ�G�P��������PP�SODW�P�JDGVN�UW�P��
EH]]DUDLQL��UDGL�OL�G�ºL��

��� *�]X��YDG¯WVS�MD��.RNVQH�J�]HV�YDGD�VOLNWL���ã·�UV�P�ã·LHGU�P���DS��
���FP��GLHQQDNW¯�������

��� â·LGUXPX�YDG¯WVS�MD��.RNVQH�ã·LGUXPX��YDGD��VOLNWL��MR�PLWUXPV�WDM��
X]VÌFDV�O�QL�����

���� 8OWUDYLROHWR�VWDUX�FDXUODLG¯ED��.RNVQH�ãRV�VWDUXV�QHODLå�FDXUL��XQ�
WR�LHGDUE¯EX�QHYDU�L]PDQWRW�F¯¼DL�SUHW�NRNVQHV�NDLW�NºLHP���

���� 5HQWJHQVWDUX��FDXUODLG¯ED��.RNVQL�YDU�FDXUVNDW¯W�DU�UHQWJHQVWDULHP�
O¯G]� ��� FP� G]LºXPDP�� âR� ¯SDã¯EX� L]PDQWR� LHNã�MX� LHVO�JXPX��
VYHã·HUPH¼X�XQ�YDLQX�PHNO�ãDQ�������

9LVDV� NRNVQHV� ¯SDã¯EDV� OLHO�N�� YDL� PD]�N�� P�U�� LHWHNP��PLWUXPV���
ã·LHGUX�YLU]LHQV���WHPSHUDWÌUD�XQ��NRND�VXJD��3DUHL]L�VDJDWDYRWD�NRNVQH�LU�ºRWL�
ODEV�PDWHUL�OV� L]PDQWRãDQDL� GDå�GLHP�P�U·LHP�� 3�U]LQRW� NRNVQHV� IL]LN�O�V�
¯SDã¯EDV��YDU�QRWHLNW�W�V�SLHP�URW¯EX�NRQNU�W�P�YDMDG]¯E�P��



���

�����0HK�QLVN�V�¯SDã¯EDV��

.RNVQHV�PHK�QLVN�V�¯SDã¯EDV�LU�VS�MD�SUHWRWLHV�PHK�QLVNLHP�VS�NLHP�XQ�
VORG]�P��âR�VS�MX�UDNVWXUR�NRNVQHV�VWLSU¯ED��

6ORG]HV� YDU� EÌW� VWDWLVNDV� XQ� GLQDPLVNDV�� 7�V� YDU� EÌW� Y�UVWDV� JDQ�
ã·LHGUX� � � YLU]LHQ��� JDQ� ã·�UV�P�ã·LHGU�P��.RNVQHV� � VWLSU¯ED�NDWU�� QR�ãLHP�
JDG¯MXPLHP� LU� DWã·LU¯JD�� â·LHGUX� YLU]LHQ�� NRNVQHV� VWLSU¯ED� LU� OLHO�ND��
6ORJRMXPD��YHLGL��N�GLHP�NRNVQH�WLHN�SDNºDXWD�GDå�G�V�NRQVWUXNFLM�V��LU�ã�GL�����

��VWLHSH���VORJR�UHWL��L]WXU�a�����������03D��������������NJ�FP����
��VSLHGH���VORJR�GDXG]��L]WXU��a����������03D��
��OLHFH���VORJR�GDXG]��L]WXU�a������03D��
��E¯GH���WDSRWRV�VDYLHQRMXPRV�XQ�QDPGDUX�VDODLGXPRV�a����03D��
��FLUSH��E¯GH�ã·�UV�P�ã·LHGU�P��a�����03D��
��Y�USH���WLNSDW�N��QHVORJR��L]WXU�a�����03D��

'HIRUP�FLMDV� �� �VORG]HV� LHGDUE¯E��NRNVQH�PDLQD� OLQH�URV�XQ�WLOSXPD�
L]P�UXV�� N�� DU¯� L]PDLQ�V� W�V� ã·LHGUDLQ�V� X]EÌYHV� VW�YRNOLV�� .RNVQH�
GHIRUP�MDV��âÌQX�VLHQL¼�V�SDU�G�V�V¯NDV�PLNURSODLVDV�� W�V�V�N�S�UYLHWRWLHV�
DWWLHF¯E��FLWD�SUHW�FLWX��

.RNVQHV� GHIRUP�FLMX� L]UDLVD� ã�GDV� ã·LHGUX� X]EÌYHV� XQ� DWWLHF¯EX�
L]PDL¼DV��

��VDE¯GH���VSLHG��XQ�OLHF���
��QRE¯GH���E¯GHV�VORJRMXP���
��S�UE¯GH���E¯G���FLUS��XQ�Y�US���
��DWUDXãDQ�V���VWLHS��XQ�VNDOG���
��S�UWUÌNãDQD���VWLHS��XQ�OLHF����

�
.RNVQHV�VWLSU¯ED�LU�DWNDU¯JD��QR��
��ã·LHGUX�YLU]LHQD��â·LHGUX�YLU]LHQ��NRNVQH�LU�VWLSU�ND��
��PLWUXPD��6DXVDV�NRNVQHV�VWLSU¯ED�LU�OLHO�ND��
��YDLQ�P��6WLSU¯EX�Y�MLQD�YDLQX�GDXG]XPV�L]P�UL�XQ�YHLGV��
��VXJDV��6NXMX�NRNL�LU�Y�M�NL��6WLSU�NLH�LU�FLHWLH�ODSX�NRNL��

�
.RNVQH�LU�SLHWLHNDPL�VWLSUV�PDWHUL�OV��XQ�GDå�G�V�EÌYNRQVWUXNFLM�V�XQ�

JDOGQLHF¯EDV� L]VWU�G�MXPRV� W�� VS�M� SDQHVW� YLVDL� OLHOX� VORG]L�



���

.RNVQHV�QRJXUXPV�
0DWHUL�OD� QRJXUXPV� LU� ¯SDã¯ED� QHL]WXU�W� PDNVLP�OR� SLHU�G¯WR� VS�MX�

SUHWRWLHV�VWDWLVNDL�VORG]HL��MD�ã¯�VORG]H�LU��PDLQ¯JD�YDL�GDXG]N�UW¯JD��9LVELHå�N�
WDV�QRY�URMDPV�W�G�V�NRQVWUXNFLM�V�N��

��WLOWL��
��WUHSHV��
��ODLSDV��
��NUDYX�QHVRãDV�S�UVHG]HV�X�F���

.RNVQHL� QHSLHP¯W� DEVROÌWD� HODVW¯ED�� .DWU�� VORJRãDQDV� UHL]�� URGDV��
NDXW�N�GD�PLQLP�OD�SDOLHNRã��GHIRUP�FLMD��NXU�P�SDN�SHQLVNL�VXPP�MRWLHV��
PDWHUL�OV�LW�N��QRJXUVW�XQ�YLHQ��EU¯G¯�VDEUÌN��

.RNVQH�LU�RUJDQLVND�YLHOD��W�S�F�WDL�QRJXUXPV�LU�QHGDXG]�L]WHLNW�NV�N��
FLWLHP� PDWHUL�OLHP�� 9HLGRMRW� PLQ�W�V� NRQVWUXNFLMDV�� WDV� M�¼HP� Y�U�� XQ��
DSU�·LQRW�WR�VWLSU¯EX��M�SLHP�UR�]LQ�PV�GURã¯EDV�NRHILFLHQWV��
�

.YDOLW�WHV�NRHILFLHQWV�
9HLGRMRW� VDUHå§¯WDV� XQ� VWLSUDV� NRQVWUXNFLMDV�� GDåN�UW� LU� VYDU¯JV� ãR�

NRQVWUXNFLMX� YLHJOXPV�� .YDOLW�WHV� NRHILFLHQWV� .� U�GD� PDWHUL�OD� VWLSU¯EDV�
DWWLHF¯EX�SUHW�W��EO¯YXPX��

�
0��VWLSU¯EDV�UREHåD�QRWHLNWDP�VORG]HV�YHLGDP��

.� ��
4��PDWHUL�OD�EO¯YXPV��

��

�
.RNVQH�LU�YLHJOV�PDWHUL�OV��W�S�F�W�V�NYDOLW�WHV�NRHILFLHQWV�LU�DXJVWV��
�

0DWHUL�OV� %O¯YXPV� .��VSLHGHL� .��OLHFHL�
7�UDXGV� ����� ���� ����

ýXJXQV� ����� ����� ����

$OXP¯QLMV� ����� ���� ����

3ULHGH� ����� ���� �����

2VLV� ����� ���� �����

�
.YDOLW�WHV�NRHILFLHQWD�OLHOXPV�LU�DWNDU¯JV�QR��

��NRND�VXJDV���
��ã·LHGUX�YLU]LHQD��
��PLWUXPD���
��YHFXPD���
��DXJãDQDV�DSVW�NºLHP��X�F��IDNWRULHP��

�



���

�����7HKQROR§LVN�V�¯SDã¯EDV��

7HKQROR§LVN�V�¯SDã¯EDV�UDNVWXUR�NRNVQHV�DSVWU�G�MDP¯EX��

���&LHW¯ED� �� VS�NV� NLORJUDPRV�� DU� N�GX� NRNVQH� LHVSLHå� SXVORGL�� NXUDV�
ã·�UVJULH]XPD� ODXNXPV� LU� �� FP��� .RNVQHV� JDOD� XQ� V�QX� FLHW¯EDV�
DWWLHF¯ED�LU���������$WNDU¯E��QR�NRNVQHV�FLHW¯EDV�NRNX�VXJDV�LHGDOD��

��P¯NVW�V�VXJ�V���FLHW¯ED�O¯G]���������HJOH��DSVH��
��FLHW�V�VXJ�V���FLHW¯ED��������������R]ROV��RVLV��NºDYD��
��ºRWL�FLHW�V�VXJ�V���FLHW¯ED�����XQ�YDLU�N����G]HO]VNRNV��FLWURQV��

���7ULHFLHQL]WXU¯ED� � �� NRNVQH� ODEL� SUHWRMDV� WULHFLHQVORG]�P�� N�� UH]XOW�W��
W�V�DSVWU�G�ãDQD��DU�NRNDSVWU�GHV�LQVWUXPHQWLHP�LU�VDLVW¯WD�DU��QRWHLNWX��
HQHU§LMDV�SDW�UL¼X��

��� �6S�MD� QRWXU�W� PHK�QLVNX� VDYLHQRMXPX�� 7DV� YDU� EÌW� QDJORWV��
VNUÌY�WV� YDL� VDYLONWV� DU� VNDYX�� âR� VS�MX� LHWHNP�� ã·LHGUX� YLU]LHQV��
PLWUXPV��NRNVQHV�EO¯YXPV��,HPHVOV���EHU]H��VWDUS�L]OLHNW�P�ã·LHGU�P�
XQ� QDJOX� � YDL� VNUÌYL��0LWU�� NRNVQ�� QDJOX� LU� YLHJO�N� LHG]¯W�� EHW�� NDG� W��
L]åÌVW��QDJOD�QHWXUDV��

���(ODVW¯ED� � �DWVSHU¯ED�� �� � VS�MD� O¯G]� QRWHLNWDL� VORG]HL� QHSDNºDXWLHV�
SDOLHNRãDL� GHIRUP�FLMDL�� .RNVQHL� SLHP¯W� QHOLHOD� DWVSHU¯ED�� 7��
QRY�URMDPD�� VORJRMRW� X]� OLHFL�� ,]SDXåDV� N�� WLHNVPH� S�F� VDOLHNãDQDV�
DWJULH]WLHV�V�NXPVW�YRNO¯��â¯�¯SDã¯ED�DWNDU¯JD�QR�NRNX�VXJDV��PLWUXPD��
NRNVQHV�EO¯YXPD�XQ�ã·LHGUX��YLU]LHQD��(ODVW¯J�V�NRNX�VXJDV���E�U]V��
RVLV��NºDYD��

���/RN�P¯ED� �� VS�MD� O¯G]� ]LQ�PDL�SDN�SHL� OLHNWLHV�XQ�QHOÌ]W��.RNVQL� OLHF�
VODSMX�XQ�VDVLOG¯WX� �WYHLF�WX���7R� L]WYHLF���VDOLHF��VDOLHNWX�QRVWLSULQD�XQ�
L]å�Y��� $WEU¯YRWD� W�� QHGDXG]� DWOLHFDV� XQ� SDOLHN� WDL� SLHGRWDM�� YHLG�� ��
L]OLHNWD��/DEL�ORN�V��JRED�XQ�R]ROV��

���3ODVWLVNXPV� ��SDOLHNRã�V�GHIRUP�FLMDV� UH]XOW�WV�� ,HVS�MDPD� �VSLHGHV�
XQ�OLHFHV��GHIRUP�FLMD���LHVSLHVWV�UHOMHIV�YDL�VDOLHNWD�NRNVQH���

���6NDOG�P¯ED� ��VS�MD�GDO¯WLHV�SD�ã·LHGU�P�JDOHQLVND�WULHFLHQD�UH]XOW�W���
)DNWLVN��VORG]H�LU�VWLHSH��ã·�UV�P�ã·LHGU�P��,HWHNP��VXJD��PLWUXPV��
ã·LHGUX� YLU]LHQV�� YDLQDV�� JDGVN�UWX� L]P�UV�� VYH·DLQ¯ED� � XQ� FLWL�
IDNWRUL��.RNVQH�VNDOG�V�SD�VHUGHV�VWDULHP��

���'LOãDQDV� SUHWHVW¯ED� �� VDJUÌãDQD� EHU]HV� UH]XOW�W�� SLH� LOJVWRãDV�
PDLQ¯JDV� VORG]HV�� ,HWHNP�� EO¯YXPV�� FLHW¯ED�� ã·LHGUX� YLU]LHQV��
PLWUXPV�X�F��IDNWRUL��3UHWRãDQ�V�VS�MX�YDU�SDVWLSULQ�W�NU�VRMRW��ODNRMRW��
SLHVÌFLQRW��

�

�

�

�
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�����.RNVQHV�L]WXU¯ED�

.RNVQHV�L]WXU¯ED�LU�VS�MD�SUHWRWLHV�QHPHK�QLVNX��VS�NX�LHGDUE¯EDL��

�

1HPHK�QLVNLH�VS�NL�LU�
��IL]LN�OLH� �� JDLVPD�� WHPSHUDWÌUD��PLWUXPV�X�F�� �UHVS��DWPRVI�UDV��

�����������������DSVW�NºL���
��·¯PLVNLH���V�UPL��VN�EHV�X�F��DNW¯YL�·¯PLVNLH�HOHPHQWL��
��ELROR§LVNLH���EDNW�ULMDV��V�QHV��NXNDL¼L�X�WPO��NRNVQHV�ERM�W�ML��

.RNVQHV� L]WXU¯EX� L]VDND�DU� ODLNX��FLN� LOJL� W��QH]DXG��VDYX� L]VNDWX�XQ�
¯SDã¯EDV�PLQ�WR�VS�NX�LHGDUE¯E���

.RNVQHV� SDVW�Y�ãDQD� QRUP�ORV� DWPRVI�UDV� DSVW�NºRV� OLHO�� P�U�� LU�
DWNDU¯JD�QR�W�V�PLWUXPD��1RUP�ORV�XQ�ODEY�O¯JRV�DSVW�NºRV�NRNVQHV�L]WXU¯ED�LU�
JDQGU¯]�QHLHUREHåRWD��

�

0LWUXPV���� 3DVW�Y�ãDQDV�ODLNV��JDGRV�

��������� 1HLHUREHåRWV�������������

��������� ���������������������a�������������

��������� a�������

��������� ���������������������a�������������

����������������������������ÌGHQ¯� 0Ìå¯JV���������������������

VPLOãP�OD��]HP�� 7ÌNVWRãLHP�JDGX�

�
.RNVQHV�L]WXU¯EX�LHWHNP��

��DSOLHYD�YDL�NRGROV��
��YHFXPV��
��VYH·DLQ¯ED��
��VXJD��
��FLUãDQDV�ODLNV��
��JODE�ãDQDV�SD¼�PLHQV��

.RNVQHV� JDOYHQDLV� LHQDLGQLHNV� GDE�� LU� WUXSHV� V�QH�� NDV� G]¯YR� XQ�
GDUERMDV�ã�GRV�DSVW�NºRV��

��NRNVQHV�PLWUXPV���:� ������������

��JDLVD�WHPSHUDWÌUD��W  ��������R&��
�

�

�

�

�
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���.2.61(6�9$,1$6�

.RNVQHV�YDLQDV�LU�YLVDV�QRYLU]HV�QR�QRUP�OD�NRNVQHV�L]VNDWD���
¯SDã¯E�P�XQ�X]EÌYHV��

9DLQDV�YDU�UDVWLHV�
��DXJRã�� � NRN�� �� ERM�MXPL� �NU�VRMXPL� XQ� WUXSHV�� L]DXJXPL��

NXNDL¼X�ERM�MXPL��SODLVDV��V�QVDXVXPV�X�F����
��JODE�ãDQDV� ODLN�� �� YDLQDV� �SODLVDV�� VDPHãDQ�V�� WUXSHV��

NU�VRMXPL��NXNDL¼X�ERM�MXPL�X�WPO����
��DSVWU�GHV� ODLN�� �� GHIHNWL� �LHFLUWXPL�� QREU�]XPL�� VYHã·HUPH¼L�

X�F����
.RNVQH�EH]�YDLQ�P�GDE��SUDNWLVNL�QDY�VDVWRSDPD��7R�YDU� LHJÌW� WLNDL�

ºRWL�UÌS¯JD�GDUED�UH]XOW�W���
9DLQDV� QRVDND� NRNVQHV� NYDOLW�WL�� W�V� ã·LU¯EX�� 9DLQX� SLHºDXMDP¯EDV�

SDN�SL�SD�ã·LU�P�QRVDND�YDOVWV�VWDQGDUWL��
9DLQDV��LHGDO�V�
��DXJRãD�NRND�YDLQ�V��
��NULWXãD�NRND�YDLQ�V��

9DLQDV�YDU�EÌW��
��SDUD]LW�UDV��
��QHSDUD]LW�UDV��

9DLQDV�LHWHNPHV�SDN�SL�QRVDND��
��YDLQDV�YHLGV��
��YDLQDV�OLHOXPV��
��NRNVQHV�L]PDQWRãDQDV�YHLGV��

9DLQX�QHJDW¯YR�LHWHNPL�M�FHQãDV�VDPD]LQ�W��7R�YDU�SDQ�NW�DU��
��UÌS¯JX�NRNX�NRSãDQX�WR�DXJãDQDV�ODLN����
��NRNVQHV�SDUHL]X�å�Y�ãDQX���
��DQWLVHSW�ãDQX��
��NRQVHUY�ãDQX��
��UDFLRQ�OX�NRNVQHV�S�UVWU�GL���
��YDLQX�PDNVLP�OX�L]JULHãDQX��
��UÌS¯JX�NRNVQHV�YLUVPDV�DSGDUL��

�
�
�
�

�



���

.RNVQHV��YDLQDV�

=$5,� � 3/$,6$6�

VDDXJXãL� DSDºL� � VHUGHV��SODLVDV�

GDº�ML��VDDXJXãL� RY�OL� � JUHG]HQD��SODLVDV�

QHVDDXJXãL� ·¯ºD� � VDOD��SODLVDV�

� NUXVWD� � ]LEHQV��SODLVDV�

LHDXJXãL� YDº�ML� � åÌãDQDV��SODLVDV�

9HVHOL� .U�VRWL� .DXOD� ,UGHQL� 7DEDNDV�

6780%5$�)250$6�9$,1$6� � .2.61(6�8=%Ë9(6�9$,1$6�

UDXNXPV� � JUHL]ã·LHGUDLQ¯ED�

EO¯]XPV� � P�]HUDLQ¯ED�

UHVJDºD�ULHYDV� � JDGVN�UWX��L]OLHNXPV�

O¯NXPDLQ¯ED� � OLHODLQXPV�

� � LHNã�M���DSOLHYD�

� � VHUGH�

� � GXEXOWVHUGH�

� � SDG�OV�

6�1®â8�%2-�-80,� � .8.$,»8�%2-�-80,�

NU�VRMXPL� WUXSHV� � V¯NLH� OLHOLH�

LHNã�MLH� �U�MLH� LHNã�M�V� �U�M�V� � YLUV�MLH� VHNOLH� G]LºLH�

,(9$,12-80,� � 1(1250�/,�12*8/61�-80,�

LHWHVXPL� � VDVYH·RMXPL�

LHFLUWXPL� � VYH·X�OLJ]GDV�

VYH·X�EUÌFHV� � PLWUXPD�LHO�VPHV�

QREU�]XPL� � �

V�QVDXVXPL� � �

VWXPEUD�Y�]LV� � VYHã·HUPH¼L�

�



���

���/$79,-$6�.2.8�68*$6�

�����/DWYLM��VDVWRSDPR�NRNX�VXJX�QRVDXNXPL�

/DWYLHãX�Y�� /DW¯¼X�YDO�� $QJºX�Y�� .ULHYX�Y��

35,('(� SLQXV� SLQH� khkgZ�

(*/(� SLFHD� VSUXFH� _ev�

/$3(*/(� ODUL[� ODUFK� ebkl\_ggbpZ�

%$/7(*/(� DELHV� ZKLWH�ILU� ibolZ�

&,('56�� FHGUXV� FHGDU� d_^j�

2=2/6� TXHUFXV� RDN� ^m[�

26,6� IUDNVLQXV� DVK� yk_gv�

*2%$��9®.61$� XOPXV� HOP� bevf��\ya�

.$67$»$� FDVWDQFD� FKHVWQXW� dZrlZg�

%�5=6� EHWXOD� ELUFK� [_j_aZ�

$36(� SRSXOXV� DVSHQ� hkbgZ�

$/.61,6� DOQXV� DOGHU� hevoZ�

.¹$9$� DFHU� PDSOH� de_g�

/,(3$� WLOLD� OLPH�WUHH� ebiZ�

,(9$� SDGXV�DYLXP� ELUG�FKHUU\�WUHH� q_j_fmoZ�

9®72/6� VDOL[� RVLHU� \_j[Z�

3®/�'=,6� VRUEXV� URZDQ�WUHH� jy[bgZ�

',ä6.�%$5',6� IDJXV�VLOYDWLFD� EHHFK� [md�

/$='$� FRUU\OXV�DYHODQD� KD]HOQXW�WUHH� hj_rgbd�

6.�%$5',6� FDUSLQXV� ZKLWH�EHDP� ]jZ[�

®9(� WD[XV�EDFFDWD� \HZ��WUHH� lbk�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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�����.RNX�VXJX�UDNVWXURMXPV�

�������6NXMX��NRNL�
�

3ULHGH� %O¯YXPV�����������J�FP��
.RNVQH�� .RGROV� LU�� WXPãL� EUÌQ�� NU�V�� XQ� ODEL� UHG]DPV�� $SOLHYD�

LHG]HOWHQD�� DSP�UDP� ���� QR� U�GLXVD�� *DGVN�UWDV� ODEL� UHG]DPDV� YLVRV�
JULH]XPRV��6HUGHV�VWDUL�ãDXUL��DU�QHDSEUX¼RWX�DFL�QDY�VDVNDW�PL��6YH·X��DLºX�
GDXG]��EHW��JUÌWL��LHUDXJ�PDV��

7HKQLVNDLV� DSUDNVWV�� .RNVQH� P¯NVWD�� WDLVQã·LHGUDLQD�� DU� VS¯GXPX��
VPDUåR� S�F� VYH·LHP�� YLHJOL� VNDOG�PD�� 7�� ODEL� DSVWU�G�MDPD� DU� GDå�GLHP�
JULH]�MLQVWUXPHQWLHP�� .U�VD� QHQRWXU¯JD�� DU� ODLNX� EUÌQ��� =DUL� VYH·RWL��
VDUNDQEUÌQ��NU�V���NUDVL� L]GDO�V�QR�NRNVQHV��.RNVQH� L]WXU¯JD�SUHW�WUXSL��EHW��
W��YLHJOL�]LO���

,]SODW¯ED��3ULHGH�L]SODW¯WD�(LURS��QR�]LHPHºLHP�O¯G]�.DUSDWLHP��7�ODMRV�
$XVWUXPRV�� N�� DU¯� .DQ�G�� XQ� $69� � ]LHPHºX� GDº��� 9DLU�N� � X]� ]LHPHºLHP�
DXJXã�P� SULHG�P� LU� ODE�NDV� WHKQLVN�V� ¯SDã¯EDV� XQ� VPDON�NDV� ã·LHGUDV��
/DWYLM��SULHGH�LU�L]SODW¯W�N��NRNX�VXJD�����DS������QR�YLVLHP�PHåLHP�LU�SULHåX�
PHåL��

3LHOLHWRãDQD��9LVSODã�N� L]PDQWRW��NRNX�VXJD�� MR� LU�YLHJOD�� L]WXU¯JD�XQ�
ODEL�DSVWU�G�MDPD��,]PDQWR�DSDº��YHLG����PDVWLHP��VWDELHP��S�ºLHP��WLOWLHP�XQ�
JXºEÌY�P��=�§�W��YHLG����PDã¯QEÌY���FHOWQLHF¯E���WUDQVSRUW���WDUDL��JXOã¼LHP�
X�F�� 3ULHGH� LU� JDOYHQ�� L]HMYLHOD� EÌYJDOGQLHF¯E��� QR� W�V� JDWDYR� OREVNDLGX� XQ�
GU�]WR� ILQLHUL�� WR� L]PDQWR� VDXVDL� S�UWYDLFHL�� FHOXOR]HV� UDåRãDQDL� XQ� N��
GHG]LQ�PR�PDONX��¹RWL�ODEV�PDWHUL�OV�P�EHºUÌSQLHF¯EDL��
�

(JOH� %O¯YXPV���2����J�FP��
.RNVQH��.RGROV�EH]NU�VDLQV��.RNVQH�EDOWD�� YLHJOL� LHG]HOWHQD��1HOLHOV�

VS¯GXPV��*DGVN�UWDV�ODEL�UHG]DPDV��6HUGHV�VWDUL�V¯NL��QDY�VDVNDW�PL��6YH·X�
DLºX�LU�PD]�N�QHN��SULHGHL��W�V�JUÌWL�VDVNDW�PDV��

7HKQLVNDLV�DSUDNVWV��.RNVQHV�¯SDã¯EDV�VOLNW�NDV�QHN��SULHGHL�±�W��LU��
P¯NVWD�� YLHJOD�� PD]�N� VYH·DLQD� XQ�PD]�N� L]WXU¯JD� SUHW� WUXSL�� SRUDLQD�� JUÌWL�
DSVWU�G�MDPD��=DUL�JDLãL�XQ�FLHWL��'DELVNR�NU�VX�NRNVQH�VDJODE��LOJL��

,]SODW¯ED�� $XJ� ºRWL� SODã�� WHULWRULM�� �� SUDNWLVNL� YLV�� DXNVW�� XQ� P�UHQ��
NOLPDWD�]RQ����]LM���$PHULN��XQ�(LURS���/DWYLM��W��VDVW�GD�DS������QR�YLVLHP�
PHåLHP��

3LHOLHWRãDQD��(JOL�L]PDQWR�SODãL��W��LH¼HP�RWUR�YLHWX�DL]�SULHGHV��(JOH�
LU�JDOYHQ��NRNX�VXJD�FHOXOR]HV�UÌSQLHF¯EDL��$SDº��XQ�]�§�W��YHLG��WR�L]PDQWR�
W�SDW� N�� SULHGL�� (JOHV� NRNVQL� L]PDQWR� DU¯� SO�W¼X� UDåRãDQDL�� (JOH� LU� JDOYHQ��
L]HMYLHOD� FHOWQLHF¯EDV� GDUELHP� XQ� UHL]�� DU� WHKQLVNR� SURJUHVX� UÌSQLHFLVN��
QR]¯P¯JXPD� MRP�� W�� SDPD]�P� V�N� S�UVS�W� SULHGL�� 7¯UDL� EH]]DUX� HJOHL� LU�
DXJVWDV�UH]RQDQVHV�¯SDã¯EDV��XQ�W��LU�ODE�NDLV�PDWHUL�OV�PÌ]LNDV�LQVWUXPHQWX�
L]JDWDYRãDQDL��



���

/DSHJOH� %O¯YXPV���������J�FP��
.RNVQH��.RGROV�OLHOV��LHV�UWL��EUÌQV��NUDVL�DWGDO�V�QR�DSOLHYDV��$SOLHYD�

ãDXUD�XQ�JDLãD��*DGVN�UWDV�DVL�DWGDO¯WDV�XQ�ODEL�UHG]DPDV��6HUGHV�VWDUL�QDY�
UHG]DPL�� 6YH·X� DLOHV� V¯NDV�� WR� LU� PD]�� .RNVQH� JUÌWL� DWã·LUDPD� QR� SULHGHV���
$Wã·LUW�YDU�S�F�PL]DV��NDV�DSDNã�M��VO�Q¯�LU�DYH¼V�UW��NU�V���

7HKQLVNDLV� DSUDNVWV�� .RNVQH� FLHWD�� VPDJD�� ºRWL� L]WXU¯JD� SUHW�
WUXS�ãDQX��7DL�LU�WLHNVPH�PDLQ¯W�NU�VX�XQ�SODLV�W��7DM��VOLNWL�WXUDV�QDJODV��

,]SODW¯ED��¹RWL� L]SODW¯WV�NRNV��$XJ�YLV��6LE¯ULM���DU¯�$ºDVN��XQ�.DQ�GDV�
]LHPHºRV��/DWYLM��DXJ�GHQGU�ULMRV�XQ�SDUNRV�N��GHNRUDW¯YV�NRNV��

3LHOLHWRãDQD��3�F�SLHOLHWRMXPD�LH¼HP�WUHãR�YLHWX��EHW�VWLSUL�DWSDOLHN�QR�
SULHGHV�XQ�HJOHV��7DV�L]VNDLGURMDPV�DU�WR��ND�ODSHJOH�DXJ�JUÌWL��SLHHMDPRV�XQ�
QHDSJÌWRV� DSJDEDORV�� 1HVNDWRWLHV� X]� PLQ�WLHP� WUÌNXPLHP�� NRNVQH� LU� � ºRWL�
Y�UW¯JD�� 7DL� � LU� DXJVW�N�� VWLSU¯ED� XQ� L]WXU¯ED�� .RNVQH� YLHQGDE¯JD�� ,]PDQWR�
W�SDW�N��SULHGL��6HYLã·L�GHU¯JD�WXU��NXU�QHSLHFLHãDPD�OLHOD�L]WXU¯ED��S�ºL��VWDEL���
DSDNã�MLH� JXºEÌYHV� YDLQDJL�� N�SQHV�� JU¯GDV�XQ� YDº�M�V� NRQVWUXNFLMDV��� 7DL� LU�
OLHOD� ORPD��YDJRQX�XQ�� WUDQVSRUWO¯G]HNºX�EÌYQLHF¯E���â¯�NRNVQH�DWYLHWR�R]ROX�
WXU��NXU�W��QDY��/DED�L]HMYLHOD�·¯PLVNDL�S�UVWU�GHL��

�
&LHGUV�� %O¯YXPV���������J�FP��
.RNVQH��.RGROV�UÌVJDQL�LHV�UWV��$SOLHYD�JDLãL�V�UWD��SODWD��*DGVN�UWDV�

UHG]DPDV�Y�M�N�QHN��FLWLHP�VNXMX�NRNLHP��EHW�YLVXP��ODEL���6HUGHV��VWDUL�QDY�
UHG]DPL��6YH·X�DLOHV�OLHODV�XQ�WR�LU�GDXG]���

7HKQLVNDLV�DSUDNVWV��.RNVQH�P¯NVWD��YLHJOD�� ODEL�DSVWU�G�MDPD��3�F�
VWLSU¯EDV� Y�M�ND� SDU� HJOL�� EHW� L]WXU¯ED� SUHW� WUXSL� OLHO�ND�� .RNVQH� YLHJOL�
JULHåDPD��

,]SODW¯ED��&LHGUL�DXJ�JDOYHQRN�UW�6LE¯ULM����]LMDV�DXVWUXPRV�XQ�8U�ORV��
3LHOLHWRãDQD�� 7DL� LU� YLHW�MV� UDNVWXUV�� ,]PDQWR� JDOGQLHF¯E�� NRNVQHV�

YLHJOXPD�XQ�SDW¯NDP�V�NU�VDV�G�º��9LHJO�V�JULHåDP¯EDV�XQ�DSVWU�G�MDP¯EDV�
G�º� W��DW]¯WD�SDU�SLHP�URW�NR�PDWHUL�OX�]¯PXºX�UDåRãDQDL��/LHWR�DU¯�JXOã¼LHP�
XQ�VWDELHP��¹RWL�Y�UW¯JV�SURGXNWV�LU�FLHGUX�ULHNVWL��WLHãL�WR�G�º�FLHGUX�L]FLUãDQD�LU�
LHUREHåRWD��

�
�
�
�
�
�
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�
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�������&LHWLH�ODSX�NRNL�
�
2]ROV� %O¯YXPV���������J�FP��
.RNVQH�� .RGROV� OLHOV�� NUDVL� QRUREHåRWV� QR� DSOLHYDV�� .U�VD� G]HOWHQL�

SHO�NEUÌQD� QR� JDLãDV� � O¯G]� WXPãDL�� $SOLHYD� ãDXUD�� LHG]HOWHQL� EDOWD�� � 6HUGHL�
]YDLJ]QHV� IRUPD�� *DGVN�UWDV� YHLGR� QRVO�JWXV� � JUHG]HQXV� QR� OLHOLHP��
WUDXNLHP��W�V�ODEL�UHG]DPDV�YLVRV�JULH]XPRV��6HUGHV�VWDUL�SODWL��ODEL�UHG]DPL�
YLVRV�JULH]XPRV��

7HKQLVNDLV� DSUDNVWV�� .RNVQH� ºRWL� L]WXU¯JD�� VPDJD� XQ� FLHWD�� DU� YLVDL�
DXJVWX� VWLSU¯EX�� 1RWXU¯JD� SUHW� WUXS�ãDQX� JDQ� JDLV��� JDQ� ]HP��� 7�� YLHJOL�
DSVWU�G�MDPD� XQ� � ODEL� OLHFDPD�� � 7DL� LU� � SDW¯NDPD� NU�VD� XQ� WHNVWÌUD�� 3UHW�ML��
VNXMX� � NRNLHP� R]ROV� � DU� � ãDXU�P� JDGVN�UW�P� LU� � YLHJO�NV� XQ� �P¯NVW�NV�� DU��
QHGDXG]�VOLNW�N�P�PHK�QLVNDM�P�¯SDã¯E�P��ä�Y�MRW�WDV�VWLSUL�SODLV���

,]SODW¯ED��¹RWL� OLHOD�� DXJ� YLV�� (LURS���$Wã·LU¯E�� QR� FLW�P�NRNX� VXJ�P�
WDV� QHUHWL� DXJ� OLHO�V� W¯UDXG]�V�� 7RP�U� R]ROX� LU� PD]� �� DS� ������ � QR� YLVLHP�
PHåLHP��EHW�/DWYLM��WLNDL���������6DYX�Y�UW¯JR�¯SDã¯EX�G�º�WDV�VNDLW�V�GHILF¯WV��

3LHOLHWRãDQD�� 2]ROD� NRNVQL� L]PDQWR� SODãL� �� EÌYJDOGQLHF¯E���
P�EHºUÌSQLHF¯E��� YDJRQX� EÌY��� GU�]W�� ILQLHUD� UDåRãDQDL�� PXF�P�� ULWH¼X�
ORNLHP��UDJDYX�VOLHF�P��NX§X�EÌY���SDUNHWDP�XQ�GDXG]�NXU�FLWXU��'HILF¯WD�G�º�
W��L]PDQWRãDQD�LU��VWLSUL�LHUREHåRWD���

-D�R]ROV�QRJXO�MLV�LOJX�ODLNX�ÌGHQ¯��������������JDGX����WDV�PDLQD�NU�VX�
X]�SHO�NX� O¯G]� �SLOQ¯JL�PHOQDL��0HOQDMDP� �R]RODP� �JDQ� WHKQLVN�V� ¯SDã¯EDV� LU�
QHGDXG]� VOLNW�NDV�� EHW� VDYX� GHNRUDW¯YR� ¯SDã¯EX� G�º� � WDV� � LU� � ºRWL� G�UJV�
PDWHUL�OV��LW��VHYLã·L��GHNRUDW¯YDM���DPDWQLHF¯E��XQ�P�EHºUÌSQLHF¯E���

����������
2VLV� %O¯YXPV���������J�FP��
.RNVQH��.RGROV� JDLãL� SHO�F¯JL� EUÌQV��$SOLHYD�SODWD�� JDLãD�� DU� LHV�UWX�

QRNU�VX�� *DGVN�UWDV� ODEL� UHG]DPDV� YLVRV� JULH]XPRV�� 6HUGHV� VWDUL� ãDXUL��
UHG]DPL�WLNDL�UDGL�O��JULH]XP��N��¯VDV�ãDXUDV�VY¯WUL¼DV��

7HKQLVNDLV�DSUDNVWV��.RNVQH�FLHWD��VPDJD�XQ�V¯NVWD��DU�OLHOX�VWLSU¯EX��
/DEL� SDGRGDV� OLHNãDQDL�� äÌVWRW� PD]� UDXMDV� XQ� SODLV��� 7DL� LU� DSP�UDP� SDU��������
�����OLHO�ND�VWLSU¯ED�SUHW� OLHFL�XQ�WULHFLHQLHP�QHN��R]RODP��SUHW� WUXSL�PD]�N�
L]WXU¯JD��2ãD�NRNVQHL�LU�ºRWL�JO¯WD�WHNVWÌUD��

3LHOLHWRãDQD��/¯G]¯JD�N��R]RODP��3ODãL� L]PDQWR�GHNRUDW¯YDM�� LQWHUMHUX�
DSGDU�� NX§X��DYLR�XQ�DXWR� �EÌY���3LHP�URWV�VO�SMX�XQ�FLWD�VSRUWD� LQYHQW�UD�
UDåRãDQDL�� 2VL� L]PDQWR� EÌYQLHF¯E�� YLVXU� WXU�� NXU� M�SLHVNDUDV� DU� URN�P�
�PDUJDV��� 1R� W�� JDWDYR� GDUEDU¯NX� URNWXUXV�� 3LHP�URWV� GU�]W�� ILQLHUD�
UDåRãDQDL��
�

�
�

�
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*RED�XQ�Y¯NVQD� %O¯YXPV���������J�FP��
.RNVQH�� 3�F� L]VNDWD� DEDV� VXJDV� LU� ºRWL� O¯G]¯JDV�XQ�JUÌWL� DWã·LUDPDV��

.RGROV� � EUÌQJDQL� � JDLãSHO�NV� XQ�PD]� DWã·LUDV� QR� DSOLHYDV�� NDV� LU� � VDP�U��
SODWD�� *DGVN�UWDV� ODEL� UHG]DPDV�� 6¯NLH� WUDXNL� Y�O¯Q�� NRNVQ�� YHLGR� YLº¼RWDV�
O¯QLMDV��6HUGHV�VWDUL�UHG]DPL�UDGL�O��JULH]XP��N��V¯NDV�VY¯WUL¼DV��

7HKQLVNDLV�DSUDNVWV��.RNVQHV�VWLSU¯ED�DSP�UDP��SDU��������PD]�ND�
QHN��RVLP��.RNVQH�JUÌWL�VNDOG�PD�� ºRWL�V¯NVWD�� ODEL� ORN�PD��EHW�PD]�L]WXU¯JD��
SUHW�WUXSL��VNDLVWD���DU�ODEX�WHNVWÌUX�XQ�ODEL�SXO�MDPD��

,]SODW¯ED��9LVDL�QHOLHOD��DXJ�YLV��P�UHQ��NOLPDWD�]RQ���EHW�ºRWL�PD]��
3LHOLHWRãDQD�� 0D]�V� L]SODW¯EDV� G�º� NRNVQHL� QDY� OLHODV�

WDXWVDLPQLHFLVN�V� QR]¯PHV�� 7R� L]PDQWR� P�EHºUÌSQLHF¯E��� WUDQVSRUW��� OLHNWX�
L]VWU�G�MXPX��UDJDYX�VOLHFHV��]LUJD�ORNL�X�F���L]JDWDYRãDQDL��
�

.ºDYD� %O¯YXPV���������J�FP��

.RNVQH�� .RGROD� QDY�� 1HUHWL� YHLGRMDV� SVHLGRNRGROV�� .RNVQH� EDOWD��
LHV�UWD� YDL� LHG]HOWHQD� DU� ]HOWDLQX� VS¯GXPX�� 8]EÌYH� ºRWL� YLHQGDE¯JD��
*DGVN�UWDV� ODEL� UHG]DPDV�YLVRV�JULH]XPRV��7UDXNL�V¯NL�XQ� L]NOLHG�WL��6HUGHV�
VWDUL� ODEL� UHG]DPL� � UDGL�O��JULH]XP��N��V¯NDV�VY¯WUL¼DV��NDV�YHLGR�VDYGDE¯JX�
]¯P�MXPX��

7HKQLVNDLV� DSUDNVWV�� 0HK�QLVN�V� ¯SDã¯EDV� DXJVWDV�� .RNVQH� FLHWD��
EO¯YD��YLHQGDE¯JD��VS¯G¯JD��HODVW¯JD�XQ� �V¯NVWD��7�� �PD]� UDXMDV�XQ�QHPHWDV��
JDQGU¯]� QHSODLV��� 6WLSU¯ED� QHGDXG]� OLHO�ND� N�� R]RODP�� .RNVQH� � ODEL�
DSVWU�G�MDPD�YLVRV�YLU]LHQRV��XQ�WDL�LU�VNDLVWD�WHNVWÌUD��

,]SODW¯ED�� $XJ� YLV�� (LURS��� .DXN�]��� =LHPHºDPHULN��� EHW� QHOLHO�V�
SODW¯E�V��

3LHOLHWRãDQD�� .RNVQH� L]PDQWRMDPD� ºRWL� � SODãL� �� P�EHºUÌSQLHF¯E����
GU�]W���ILQLHUD�UDåRãDQDL��PDã¯QEÌY���PÌ]LNDV��LQVWUXPHQWX��P�MVDLPQLHF¯EDV�
SUHþX�� GDUEDU¯NX� URNWXUX�� ELOMDUGD� NLMX�� URNDV� �YHºX� NRUSXVX�� ULWH¼X� VSLH·X�
L]JDWDYRãDQDL�XQ�GDXG]LHP�FLWLHP�P�U·LHP����
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�������0¯NVWLH�ODSX�NRNL�
�

%�U]V� %O¯YXPV���������J�FP��
.RNVQH�� .RGROD� QDY�� � 1HUHWL� YHLGRMDV� WXPãL� EUÌQV� SVHLGRNRGROV��

.RNVQH� EDOWD�� DU� V�UWHQX�� UHW�N� LHG]HOWHQX� WRQ�MXPX�� *DGVN�UWDV� YLVRV�
JULH]XPRV�JUÌWL� VDVNDW�PDV��6DPLWULQ�WDL�NRNVQHL� W�V� ODEL� UHG]DPDV��7UDXNL�
V¯NL��L]NOLHG�WL�XQ�QDY�UHG]DPL��6HUGHV�VWDUL�ãDXUL��Y�ML�VDVNDW�PL�WLNDL�UDGL�ODM��
JULH]XP���9LV�V�VWXPEUD�GDº�V�VDVWRSDPL�VHUGHV�WUDLSL��

7HKQLVNDLV� DSUDNVWV�� .RNVQH� EO¯YD�� YLHQGDE¯JD�� VWLSUD�� YLG�ML� FLHWD��
EHW� QHL]WXU¯JD� SUHW� WUXSL�� äÌVWRW� VWLSUL� UDXMDV� XQ� SODLV��� 9DVDU�� FLUVWL� XQ�
QHPL]RWL�EDº·L��QDY�X]JODE�MDPL��.RNVQH�ODEL�X]¼HP��WULHFLHQVORG]HV��6WLSU¯ED�
WLNDL�QHGDXG]�]HP�ND�N��R]RODP��

,]SODW¯ED��â¯�LU�L]SODW¯W�N��NRNX�VXJD��NDV�DXJ�SUDNWLVNL�YLVXU��/DWYLM��W��
VDVW�GD�DSP�UDP�����QR�YLVLHP�PHåLHP��

3LHOLHWRãDQD�� %�U]X� L]PDQWR� YLVDL� SODãL�� NDXW� DU¯� NRNVQHL� LU� GDXG]�
WUÌNXPX�� � *DOYHQ�� SURGXNFLMD� LU� OREVNDLGD� XQ� O¯P�WDLV� ILQLHULV�� � 1R� E�U]D�
NRNVQHV� L]JDWDYR� DL]MÌJD� SLHGHUXPXV�� VDLPQLHF¯EDV� SULHNãPHWXV���
LQVWUXPHQWX� URNWXUXV�� � VSROHV�� LHURþX� VSDOXV�� ODXNVDLPQLHF¯EDV� PDã¯QX�
GHWDºDV�� NXUSQLHNX� OLHVWHV�� � GDå�GXV�GHNRUDW¯YRV�SULHNãPHWXV�� N�� DU¯� GU�]WR�
ILQLHUL�X�F��7R�SODãL�L]PDQWR�SDS¯UD�UDåRãDQDL�XQ�VDXVDL�S�UWYDLFHL��

'DE��LU�YDLU�NDV�YLVDL�DWã·LU¯JDV�E�U]X�VXJDV��3LHP�UDP���G]HO]V�E�U]V�
DU�YLVDL�DXJVW�P�WHKQLVN�P�¯SDã¯E�P�XQ�.DU�OLMDV�E�U]V��DU�VHYLã·L�UDNVWXU¯JX�
XQ�VNDLVWX�NRNVQHV�WHNVWÌUX��
�

$SVH� %O¯YXPV���������J�FP��
.RNVQH��.RGROD�QDY��.RNVQH�EDOWD��DU�LH]DºJDQX�QRNU�VX��*DGVN�UWDV�

YLHJOL� LH]¯P�WDV�� EHW� UHG]DPDV�� 6HUGHV� VWDUL� QDY� VDVNDW�PL�� EHW� UDGL�O��
JULH]XP��GRG�L]WHLNWX�VS¯GXPX��

7HKQLVNDLV�DSUDNVWV��.RNVQH�YLHJOD��P¯NVWD�� �6WLSU¯ED�]HP�ND�QHN��
E�U]DP�� EHW� VDXVD� XQ� LOJL� QRVW�Y�MXVLHV� NRNVQH� LU� SDW� � ºRWL� FLHWD�� 7�� LU� ODEL�
VNDOG�PD�� YLHJOL� � O¯P�MDPD�� åÌVWRW� PD]� UDXMDV�� EHW� VDP�U�� JUÌWL�
DSVWU�G�MDPD��'HJRW� L]GDOD� ºRWL�PD]�GÌPX��$SVHV�NRNVQL� LU�YLHJOL�DQWLVHSW�W��
EHW�PLWUXP��W��LU�ºRWL�QHL]WXU¯JD�SUHW�WUXSL��

,]SODW¯ED��/LHOD��W�SDW�N��E�U]V��W��DXJ�YLV��(LURS��XQ��]LM���
3LHOLHWRãDQD�� 7DXWVDLPQLHFLVN�� QR]¯PH� LU� YLVDL� OLHOD�� 7�� LU� JDOYHQ��

L]HMYLHOD� V�UNRFL¼X� UDåRãDQDL�� /DEL� L]PDQWRMDPD� ILQLHUUÌSQLHF¯E��� 1R� DSVHV�
NRNVQHV�JDWDYR�DXJVWY�UW¯JX�SDS¯UX���/DEV�PDWHUL�OV�MXPWD�VNDLG�P���,]PDQWR�
WDUDV�� LW� ¯SDãL� PXFX�� JDWDYRãDQDL�� � 9DU� OLHWRW� P�EHºUÌSQLHF¯E��� � 1R� DSVHV�
NRNVQHV�JDWDYR�LHVDL¼RMXPD�VNDLGDV�XQ�URWDVOLHWDV��
�
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$ONVQLV� %O¯YXPV���������J�FP��
.RNVQH��.RGROD�QDY��*DGVN�UWDV�UHG]DPDV�YLG�ML�ODEL��6HUGHV�VWDUL�ºRWL�

V¯NL�XQ�QDY�VDVNDW�PL���.U�VD�EDOWD��DU�V�UWHQX�WRQ�MXPX���NDV��JDLV���WUL�NºÌVW�
LHV�UWL�EUÌQD��6DVWRSDPL�VHUGHV�WUDLSL��

7HKQLVNDLV� DSUDNVWV�� .RNVQH� YLG�ML� FLHWD�� 6WLSU¯ED� O¯G]¯JD� N�� DSVHL��
äÌVWRW�PD]�PHWDV��9LHJOL�DSVWU�G�MDPD��ODEL�SXO�MDV��1HL]WXU¯JD�SUHW�WUXSL��

,]SODW¯ED��9LVDL�OLHOD��EHW�NRNL�QHGRG�GDXG]�NRNVQHV��
3LHOLHWRãDQD�� .RNVQH� ODEL� L]PDQWRMDPD� ILQLHUUÌSQLHF¯E���¹RWL� L]WXU¯JD�

ÌGHQ¯� XQ� DU¯� VN�E��� W�S�F� WR� YDU� L]PDQWRW� DNXPXODWRUX� VNDLG�P��
0�EHºUÌSQLHF¯E�� DU� WR� P�G]� DL]YLHWRW� VDUNDQNRNX�� 9DU� L]PDQWRW� PRGHºX�
L]JDWDYRãDQDL��.RNVQL�SODãL�OLHWR�WDUDV�XQ�LHVDL¼RMXPD�PDWHUL�OX�UDåRãDQDL��

�

/LHSD� %O¯YXPV��������J�FP��
.RNVQH��%H]NU�VDV�NRGROV��.RNVQH��EDOWD��DU�Y�ML�LHV�UWX�QRNU�VX��

*DGVN�UWDV�Y�ML� LH]¯P�WDV��Y�O¯Q��NRNVQH�L]VNDW�V�N��ãDXUD��JDLã�ND�MRVOL¼D��
6HUGHV�VWDUL�V¯NL��UDGL�ODM��JULH]XP��UHG]DPL�V¯NX�WXPã�NX�SODQNXPL¼X�YHLG���

7HKQLVNDLV� DSUDNVWV�� .RNVQH� YLHJOD�� P¯NVWD�� YLHQGDE¯JD�� äÌVWRW�
QHPHWDV��QHSODLV���EHW�VWLSUL�UDXMDV��/DEL�DSVWU�G�MDPD�YLVRV�YLU]LHQRV��

,]SODW¯ED��9LGXV���XQ�'LHQYLGHLURS����%LH]¯ED�QHOLHOD��,]SODW¯ED�PD]D��
3LHOLHWRãDQD�� 5DNVWXU¯JR� ¯SDã¯EX� G�º� OLHWR� DYLREÌY��� ,]JDWDYR�

UDV�MDPRV� G�ºXV�� S�UWLNDV� WDUX�� SURW�]HV�� DSDYX� SDS�åXV�� NRND� WUDXNXV��
/LHSDV� NRNVQH� LU� SLHP�URWD� � PHW�OOLHãDQDV� PRGHºLHP�� V¯NSODVWLNDL�� N�� DU¯�
]¯PXºLHP�XQ�V�UNRFL¼LHP��

�

'LåVN�EDUGLV��� %O¯YXPV���������J�FP��
.RNVQH�� %H]NU�VDV� NRGROV�� WUDXNL� V¯NL�� .U�VD� LHV�UWD� �UR]����

*DGVN�UWDV� � UHG]DPDV� � VDP�U�� ODEL�� �6HUGHV�VWDUL� � LU� ãDXUL�XQ�SODWL�� �3ODWLH�
VWDUL� ODEL� UHG]DPL� YLVRV� JULH]XPRV� XQ� YHLGR� VXJDL� UDNVWXU¯JX� ¯SDWQ�MX�
]¯P�MXPX��

7HKQLVNDLV� DSUDNVWV�� .RNVQH� YLG�ML� FLHWD�� VPDJD�� DU� ODE�P�
WHKQLVN�P� � ¯SDã¯E�P�� /DEL� VNDOG�V� XQ� � WYDLF�WD� LU� ODEL� ORN�PD�� 9LHJOL�
DSVWU�G�MDPD��ODEL��JODE�MDV�ÌGHQ¯��EHW�JDLV����WLNDL�VDXVD��MR�LU�QHL]WXU¯JD�SUHW�
WUXSL��7DL�SLHP¯W�VDP�U��OLHOD�L]SOHãDQ�V�WHPSHUDWÌUDV�LHVSDLG���-�F�UW�]LHP���

,]SODW¯ED��$XJ�SODãRV�DSJDEDORV��EHW�X]�GLHQYLGLHP�QR�/DWYLMDV��7��LU�
JDOYHQ��UÌSQLHFLVN��VXJD�(LURS���$XJ��WUL�XQ�VDVQLHG]�OLHOXV�DSP�UXV��

3LHOLHWRãDQD�� 9LVDL� SODãD� �� PDã¯QEÌY��� DYL�FLM��� P�EHºX� UDåRãDQ���
DNXVWLNDV�VLVW�P�V�XQ�W�V�P�U·LHP��/DEV�PDWHUL�OV�HººDV�XQ�VYLHVWD�PXF�P��
OLHNWL� O¯P�W�P� XQ� OLHNW�P� P�EHO�P�� � ILQLHULHP�� � LHURþX� ODLG�P�� � NDQFHOHMDV��
SUHF�P���VSRUWD�LQYHQW�UDP��XQ��LQVWUXPHQWX�URNWXULHP��/DED�NRNVQH�VDXVDL�
S�UWYDLFHL�XQ�SDS¯UD�UDåRãDQDL��
�
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�����/LHWRWLH�WHUPLQL�

6RUWLPHQWV���QRWHLNWDP�P�U·LP�VDJDWDYRWV�PHåD�PDWHUL�OV��NDV�DWELOVW�
W��L]PDQWRãDQDL�S�F�L]P�ULHP�XQ�NYDOLW�WHV��

6RUWLPHQWV� LU� SUHFH� � �� � GDUED� SURGXNWV�� NDV� VDJDWDYRWV� NRQNU�WX�
YDMDG]¯EX�DSPLHULQ�ãDQDL��

0HåD�PDWHUL�OL���SURGXNFLMD��NR�VDJDWDYR�PHå���EDº·L��NOXþL��PDOND�X�F��
.RNPDWHUL�OL� �� SURGXNFLMD�� NR� LHJÌVW�� GDå�GRV� YHLGRV� VDGDORW� PHåD�

PDWHUL�OXV��EDº·L��]�§PDWHUL�OL��OREVNDLGD��VDJDWDYHV��
=�§PDWHUL�OL� �� SURGXNFLMD�� NR� LHJÌVW�� ]�§�MRW� PHåD� PDWHUL�OXV�� EUXVDV��

G�ºL��ODWDV��O¯VWHV��QRPDºL��JXOã¼L�X�F��
0HåD�VRUWLPHQWL���GDå�GL�EDº·L��NOXþL��PDOND��ã·HOGD�X�F��
/DWYLMDV� YDOVWV� VWDQGDUWV� � /96� �������� � QRVDND� ��� PHåD� VRUWLPHQWX�

YHLGXV��
��VNXMX�NRNX�]�§EDº·L��
��P¯NVWR�ODSX�NRNX�]�§EDº·L��
��FLHWR�ODSX�NRNX�]�§EDº·L��
��JXOã¼X�NOXþL��
��VNXMX�NRNX�ILQLHUNOXþL�GU�ãDQDL��
��VNXMX�NRNX��ILQLHUNOXþL�ORE¯ãDQDL��
��ODSX�NRNX�ILQLHUNOXþL��GU�ãDQDL��
��ODSX�NRNX�ILQLHUNOXþL��ORE¯ãDQDL��
��V�UNRFL¼X�NOXþL��
��PHåD�PDWHUL�OL��L]PDQWRãDQDL�DSDº��YHLG���
��SDS¯UPDOND��
��PDOND��WHKQROR§LVN��XQ�GHG]LQ�P����

6WDQGDUWV� ��NRQNU�WDV�SUHFHV�SDUDXJV�� W�V�DSUDNVWV��NDV�DSVWLSULQ�WV�
YDOVWV�LQVWDQF�V��

6WDQGDUWL]�FLMD���QHS�UWUDXNWV�XQ�GLQDPLVNV�GDUEV��DU�P�U·L�
��X]ODERW�SURGXNFLMDV�NYDOLW�WL��
��WDXS¯W�L]HMYLHODV��
��VDPD]LQ�W�DWNULWXPXV�XQ�EU�·L��
��SD]HPLQ�W�SDãL]PDNVX��

3URGXNFLMDV� VWDQGDUWV� QRVDND� WHUPLQXV�� SDUDPHWUX� Y�UW¯EDV��
X]P�U¯ãDQDV�QRWHLNXPXV��UDåRãDQDV�PHWRGHV��NYDOLW�WHV�SUDV¯EDV�XWW��
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0HåD�VRUWLPHQWX�VWDQGDUWV�QRVDND�
��L]PDQWRMDPR�VXJX��
��QRPLQ�ORV�L]P�UXV�XQ�WR�JUDG�FLMX��
��VDJDWDYRãDQDV�XQ�DSVWU�GHV�SUDV¯EDV��
��X]EÌYHV�SUDV¯EDV��
��SLHºDXMDP�V�YDLQX�QRUPDV��

�����5DFLRQ�ODV�VRUWLPHQWX�VDJDULQ�ãDQDV�QRVDF¯MXPL�

��3�F�LHVS�MDV�JDWDYRW�VRUWLPHQWXV��NXUX�FHQD�LU�DXJVW�ND��
��*ODE�ãDQDV�ODLN��LHY�URW�YLVXV�QRWHLNXPXV��ODL�VRUWLPHQWL�QHERM�WRV��
��0HåD�PDWHUL�OXV�PDNVLP�OL���WUL�UHDOL]�W��YDL�L]YHVW�QR�PHåD��
��9HLFRW�VDJDULQ�ãDQX��SDUHL]L�L]Y�UW�W�WU¯V�VWXPEUD�NYDOLW�WHV�]RQDV��
��1R�UHVJDºD�]RQDV�L]]�§�W�S�F��LHVS�MDV�Y�UW¯J�NRV�VRUWLPHQWXV��
��3LUPDLV�EDº·LV�VDVW�GD��DSP�UDP�����������QR�VWXPEUD�Y�UW¯EDV��
��-D�EDº·¯�LU�YDLQD���W��M�DWVW�M�YLHQ��SXV��JULH]XPDP�YDL�M�L]JULHå��U���
��/¯NLH�NRNL�M�S�UJULHå�OLHO�N��L]OLHNXPD�YLHW���
��*ULH]XPDP�M�EÌW�WDLVQDP���VO¯SXPV�QH�OLHO�NV�SDU������
��1DJD�DXJVWXPV�QHGU¯NVW�S�UVQLHJW�����FP��
��=DUX�SDPDW¼X�DXJVWXPDP�M�EÌW�PD]�NDP��SDU������FP��

�����.RNVQHV�X]P�U¯ãDQDV�QRWHLNXPL�

8]P�U¯ãDQD� M�YHLF� DU� UÌSQLHFLVNL� L]JDWDYRWLHP� LQVWUXPHQWLHP�� NDV�
UHJXO�UL�M�S�UEDXGD�XQ�M�WHVW����

8]P�U¯ãDQDV�P�U·LV���PHåD�VRUWLPHQWX�IL]LVN���GDXG]XPD�QRWHLNãDQD��

6RUWLPHQWX�SDUDPHWUL�
*DUXPV����¯V�NDLV�DWW�OXPV�VWDUS�JDOD�JULH]XPLHP��
1RPLQ�ODLV�JDUXPV� �� JDUXPV��N�G�� VRUWLPHQWL� WLHN� L]PDQWRWL�XQ�NDV�

QRU�G¯WV�VWDQGDUW��YDL�O¯JXP����
*DUXPD� JUDG�FLMD� �� JDUXPD� LQWHUY�OV� VRUWLPHQWLHP� DU� OLHOX� JDUXPD�

GLDSD]RQX��
9LUVP�UV���REOLJ�WV�L]P�UV��NDP�M�EÌW�YLUV�VWDQGDUW��QRWHLNW��QRPLQ�O��

L]P�UD��
*DUXPD�QRYLU]H���SLHºDXMDP��DWN�SH�QR�QRPLQ�O��L]P�UD��
&DXUP�UV���L]P�UV�SHUSHQGLNXO�UL�JDUHQDVLM��
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,QGLYLGX�O���PHWRGH�
0HåD�VRUWLPHQWX�X]P�U¯ãDQ��OLHWR�GLYDV�PHWRGHV��
��LQGLYLGX�OR�XQ�
��JUXSYHLGD�PHWRGL��

3�F�ã¯V�PHWRGHV�X]P�UD�YLG�MRV�XQ� UHVQRV� OLHWNRNXV��NXUXV�Y�UW��SD�
ã·LU�P�� .DWUDP� EDº·LP� DWVHYLã·L� QRVDND�JDUXPX� XQ� FDXUP�UX� DU� SUHFL]LW�WL��������
��FP��3�F�JDUXPD�X]P�U¯ãDQDV�QRVDND�QRPLQ�OR�JDUXPX��

&DXUP�UX� P�UD� EDº·D� WLHYJDO¯�� YLGÌ� YDL� DU¯� DERV� JDORV�� S�F� WDP�
QRVDNRW�YLG�MR��7R�P�UD��

��JDOD�SODNQ���MD�JDOV�LU�GHIRUP�WV������FP�QR�W���
��SHUSHQGLNXO�UL�JDUHQDVLM��
��EH]�PL]DV��
��YLVLHP�EDº·LHP�YLHQ�G��VO¯SXP��SUHW�]HPL��
��RY�OLHP� EDº·LHP� �� N�� YLG�MR� QR� GLYLHP� VDYVWDUS�ML�

SHUSHQGLNXO�ULHP�P�U¯MXPLHP��
3LUP��EDº·D�UHVJDºD�FDXUP�UX�P�UD���PHWUD�DWW�OXP��QR�JULH]XPD���
=LQRW�ãRV�GLYXV�OLHOXPXV��EDº·X�WLOSXPX�QRVDND�S�F�WDEXO�P��,]Y�ORWLHV�

WDEXOX��M�]LQD�YLG�MDLV�UDXNXPV�XQ�FDXUP�UD�P�U M̄XPD�YLHWD��
�

*UXSYHLGD��PHWRGH�
8]P�UD� WLHYRV� VRUWLPHQWXV� YDL� WR� VDMDXNXPX�DU� UHVQDMLHP�XQ�PDONX��

8]P�UD�NUDXWQHV�JDUXPX���SODWXPX�XQ�DXJVWXPX�DU�SUHFL]LW�WL���FP��
3ODWXPV���VRUWLPHQWX�QRPLQ�ODLV�JDUXPV��
*DUXPV� � �� DWW�OXPV� VWDUS� NUDXWQHV� JDOLHP� YDL� QRVWLSULQ�MXPLHP�� NR�

P�UD�NUDXWQHV�DE�V�SXV�V�XQ�QRVDND�YLG�MR��
$XJVWXPV� �� DULWP�WLVNDLV� YLG�MDLV� VWDUS� � ��P� � JDUX� VHNFLMX� YLG�MLHP�

DXJVWXPLHP�JU�GDV�DE�V�SXV�V��$XJVWXP��QHLHVNDLWD�SDOLNW¼XV�XQ�VWDUSOLNDV��
-D�JU�GD� � ¯V�ND�SDU� ���P�� � WR�P�UD�GLY�V�YLHW�V�� MD� W��JDU�ND�SDU� ����P�� WR�
VDGDOD����VHNFLM�V���EHW�QH�JDU�N�V�SDU����P��

7LOSXPX��NXEDWÌUX��DSU�·LQD��VDUHL]LQRW�YLVXV�NUDXWQHV�L]P�UXV��
�

9� �/�[�+�[�%��
NXU��9�±�WLOSXPV��

/�±�JDUXPV��
+�±�DXJVWXPV��
%�±�SODWXPV��

�
7�� LHJÌVW� NUDXMP�UX� VWHURV�� 6WHUXV� UHL]LQRW� DU� LHWLOS¯EDV� NRHILFLHQWX��

LHJÌVW�WLOSXPX�NXELNPHWURV��P����7LOS¯JXPD�NRHILFLHQWX�QRVDND�S�F�VWDQGDUW��
/96���������QRU�G¯W�V�PHWRGLNDV��XQ�WDV�SDUDVWL�VY�UVW�V��DS��������������
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�����0DU·�ãDQD�

0DU·�ãDQD�LU�PHåPDWHUL�OX�DS]¯P�ãDQD��QRU�GRW�WR�YHLGX��L]P�UXV�XQ�
ã·LUX��-D�VRUWLPHQWD�FDXUP�UX�P�UD�WLHYJDO¯��WDG�WR�PDU·��WLHYJDO¯��-D�WR�P�UD�
YLGÌ�YDL�DERV�JDORV��WDG���UHVJDO¯��

6RUWLPHQWD�YHLGX�DS]¯P�MXPL��
=�����]�§EDº·L��
'�����ILQLHUNOXþL�GU�ãDQDL��
/�����ILQLHUNOXþL��ORE¯ãDQDL��
*����JXOã¼X�NOXþL��
6�����VWDEL��

%Dº·X�L]P�UX�DS]¯P���QRU�GRW�FDXUP�UD�P�U¯MXPD�S�G�MR�FLSDUX���
â·LUX�DS]¯P��URPLHãX�FLSDUV�]HP�VY¯WUDV��
�

�

� �

=�§EDº·LV��FDXUP�UV����FP���
,,�ã·LUD�

� )LQLHUNOXFLV�GU�ãDQDL���
FDXUP�UV�����FP��,�ã·LUD�

�
3LHOLNXP��GRWD�VRUWLPHQWX�WLOSXPD�QRWHLNãDQDV�WDEXOD��
�
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3LHOLNXPV

6RUWLPHQWX WLOSXPD WDEXOD DWNDU¯E� QR WLHYJDºD FDXUP�UD �UDXNXPV �FP�P�

7LHYJDºD

FDXUP�UV
���P ���P ���P ���P ���P ���P ���P ���P ���P ���P

7LHYJDºD

FDXUP�UV

�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��

�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��

�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��

�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��

�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��

�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��

�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��

�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��

�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��

�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��
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