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��� 892' �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� 329,-(67 ���������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 35(*/('�7(+1,.$�352*5$0,5$1-$ ��������������������������������������������������
����� 1(6758.785$/12�352*5$0,5$1-(���������������������������������������������������������������
����� 352&('85$/12�352*5$0,5$1-(�������������������������������������������������������������������
����� 02'8/$512�352*5$0,5$1-(������������������������������������������������������������������������
����� 35,0-(5�6$�6758.785$0$�32'$7$.$ �����������������������������������������������������������
������� 5XNRYDQMH�RELþQRP��VLQJOH�OLVWRP� �������������������������������������������������������������
������� 5XNRYDQMH�V�YLãH�OLVWD�X�SURJUDPX ��������������������������������������������������������������
������� 3UREOHPL�PRGXODUQRJ�SURJUDPLUDQMD���������������������������������������������������������

����� 2%-(.712�25,-(17,5$12�352*5$0,5$1-( ����������������������������������������������������
������� $SVWUDNWQL�WLSRYL�SRGDWDND ��������������������������������������������������������������������������

��� 2%-(.712�25,-(17,5$1,�352*5$06.,�-(=,&,������������������������ �����
����� 892'�8�223�±�32-$0�./$6( ������������������������������������������������������������������ �����
������� 2EMHNWL �������������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� .ODVH� ��������������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� 1DVOMH LYDQMH���������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� 3ROLPRUIL]DP���������������������������������������������������������������������������������������� �����

����� 35,0-(5�2%-(.712�25,-(17,5$12*�352*5$0$�������������������������������������� �����
��� (/(0(17,�&���352*5$0$����������������������������������������������������������������� �����
����� -('1267$91,�352*5$0 ��������������������������������������������������������������������������� �����
����� .5$7.,�26957�1$�&287��������������������������������������������������������������������������� �����
����� .20(17$5,���������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� 7LSRYL�NRPHQWDUD���������������������������������������������������������������������������������� �����
������� .RULãWHQMH�NRPHQWDUD ��������������������������������������������������������������������������� �����

��� (/(0(17,�&���$�������������������������������������������������������������������������������������� �����
����� 9$5,-$%/(�,�.2167$17(�������������������������������������������������������������������������� �����
������� 9HOLþLQD�LQWHJHU�D��������������������������������������������������������������������������������� �����
������� 'HILQLUDQMH�YDULMDEOH ���������������������������������������������������������������������������� �����
������� W\SHGHI �������������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� ³:UDSSLQJ�DUURXQG´�LQWHJHU ��������������������������������������������������������������� �����
������� .DUDNWHUL�L�EURMHYL �������������������������������������������������������������������������������� �����
������� 6SHFLMDOQL�NDUDNWHUL ������������������������������������������������������������������������������ �����
������� .RQVWDQWH���������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� (QXPHULUDQH�NRQVWDQWH ������������������������������������������������������������������������ �����

����� ,=5$=,�,�1$5('%(��(;35(66,216�$1'�67$7(0(176� ������������������������������� �����
������� 6WDWHPHQWV��������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� %ORNRYL�L�VORåHQH�QDUHGEH��������������������������������������������������������������������� �����
������� ,]UD]L����������������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� 2SHUDWRUL ���������������������������������������������������������������������������������������������� �����
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������� 3ULRULWHW�PDWHPDWLþNLK�RSHUDFLMD ��������������������������������������������������������� �����
������� 3ULURGD�LVWLQH���������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� LI�QDUHGED ��������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� HOVH�������������������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� /RJLþNL�RSHUDWRUL���������������������������������������������������������������������������������� �����
�������� .RQGLFLRQDOQL��WHUQDOQL��RSHUDWRU ���������������������������������������������������� �����

����� )81.&,-( �������������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� 'HNODUDFLMD�L�GHILQLFLMD�IXQNFLMH ����������������������������������������������������������� �����
������� ,]YUãDYDQMH�IXQNFLMH������������������������������������������������������������������������������ �����
������� .RULãWHQMH�IXQNFLMH�NDR�SDUDPHWUD�IXQNFLMH ����������������������������������������� �����
������� 3DUDPHWUL�IXQNFLMH�������������������������������������������������������������������������������� �����
������� 3RGUD]XPLMHYDQH�YULMHGQRVWL�IXQNFLMD�������������������������������������������������� �����
������� 3UHRSWHUHüHQMH�IXQNFLMD������������������������������������������������������������������������ �����
������� 8PHWQXWH�IXQNFLMH��������������������������������������������������������������������������������� �����
������� 5HNXU]LMD����������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� )XQNFLMD�LVSRG�³KDXEH´����������������������������������������������������������������������� �����

����� -2â�2�72.8�352*5$0$���3±7/-( �������������������������������������������������������������� �����
������� JRWR������������������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� ZKLOH ����������������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� GR�ZKLOH ������������������������������������������������������������������������������������������������ �����
������� 1DUHGED�FRQWLQXH ��������������������������������������������������������������������������������� �����
������� 1DUHGED�EUHDN�������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� )RU�SHWOMD���������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� 6ZLWFK�FDVH�QDUHGED����������������������������������������������������������������������������� �����

��� 32.$=,9$ý,�,�5()(5(1&(������������������������������������������������������������������ �����
����� 32.$=,9$ý, ���������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� 7LSRYL�SRND]LYDþD��������������������������������������������������������������������������������� �����
������� 9LVHüL�SRND]LYDþL ���������������������������������������������������������������������������������� �����

����� 5()(5(1&( ����������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� 3URVOLMH LYDQMH�UHIHUHQFH�IXQNFLML �������������������������������������������������������� �����

����� 58.29$1-(�0(025,-20�23(5$725,0$�1(:�,�'(/(7( ��������������������������� �����
������� 2SHUDWRU�QHZ���������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� RSHUDWRU�GHOHWH ������������������������������������������������������������������������������������� �����

��� 261291(�./$6(�������������������������������������������������������������������������������������� �����
����� ./$6$ ������������������������������������������������������������������������������������������������������ �����
����� ý/$129,�./$6( ��������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� 'HNODUDFLMD�NODVH���������������������������������������������������������������������������������� �����
������� SRGDWNRYQL�þODQRYL ������������������������������������������������������������������������������� �����
������� IXQNFLMVNL�þODQRYL���������������������������������������������������������������������������������� �����

����� 35,6783�ý/$129,0$�./$6( ��������������������������������������������������������������������� �����
����� 9,'/-,9267�32'$7$.$�8�./$6, ��������������������������������������������������������������� �����
������� SXEOLF���������������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� SULYDWH��������������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� SURWHFWHG����������������������������������������������������������������������������������������������� �����

����� ,17(5)$&(�,�,03/(0(17$&,-$ ����������������������������������������������������������������� �����
����� 35,-$7(/-,�./$6( ������������������������������������������������������������������������������������� �����
����� 7+,6�./-8ý1$�5,-(ý���������������������������������������������������������������������������������� �����
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����� .216758.725�,�'(6758.725 ����������������������������������������������������������������� �����
������� NRQVWUXNWRU ������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������� GHVWUXNWRU ��������������������������������������������������������������������������������������������� �����

����� &2167�)81.&,-( ��������������������������������������������������������������������������������������� �����
������ 92/$7,/(�������������������������������������������������������������������������������������������������� �����
������ 67$7,ý.,�ý/$129,�./$6(������������������������������������������������������������������������� �����
������ 80(7187(�)81.&,-( �������������������������������������������������������������������������������� �����
������ 32'58ý-(�5$=/8ý,9$1-$�./$6( ������������������������������������������������������������� �����
������ 32.$=,9$ý,�,�./$6( ��������������������������������������������������������������������������������� �����
�������� SRND]LYDþL�QD�SRGDWNRYQH�þODQRYH���������������������������������������������������� �����
�������� SRND]LYDþL�QD�IXQNFLMVNH�þODQRYH ������������������������������������������������������ �����

������ 35,95(0(1,�2%-(.7, �������������������������������������������������������������������������������� �����
�������� SULYUHPHQL�REMHNWL�NRG�SULMHQRVD�SDUDPHWDUD�X�IXQNFLMX ����������������� �����
�������� SULYUHPHQL�REMHNWL�NRG�YUDüDQMD�YULMHGQRVWL ������������������������������������� �����

��� )81.&,-6.,�ý/$129,�,�23(5$725,������������������������������������������������ �����
����� 35(237(5(û(1-(�23(5$725$������������������������������������������������������������������ �����
������� 3UHRSWHUHüHQMH�RSHUDWRUD������������������������������������������������������������������� �����
������� 3UHRSWHUHüHQMH�LQNUHPHQW�RSHUDWRUD ��������������������������������������������������� �����
������� 3UHRSWHUHüHQMH�RSHUDWRUD�SULGUXåLYDQMD� ������������������������������������������ �����

����� 23(5$725,�.219(5=,-(��������������������������������������������������������������������������� �����
��� 32/-$����������������������������������������������������������������������������������������������������������� �����
����� 2612912�2�32/-,0$ �������������������������������������������������������������������������������� �����
����� 32/-$�,�2%-(.7,���������������������������������������������������������������������������������������� �����
����� 32/-$�32.$=,9$ý$ ���������������������������������������������������������������������������������� �����
����� 32.$=,9$ý�1$�32/-( ������������������������������������������������������������������������������� �����
����� %5,6$1-(�32/-$�8�)5((�6725(�0(025,-, ������������������������������������������������� �����

���� 1$6/-( ,9$1-(������������������������������������������������������������������������������������� ������
������ +,-(5$5+,-$�1$6/-( ,9$1-$����������������������������������������������������������������� ������
������ .216758.725�,�'(6758.725 ��������������������������������������������������������������� ������
�������� 3URVOMH LYDQMH�DUJXPHQDWD�NRQVWUXNWRUX�RVQRYQH�NODVH ���������������� ������

������ 29(55,',1*�)81.&,-$�26129(�./$6( �������������������������������������������������� ������
������ 6.5,9$1-(�)81.&,-$�261291(�./$6( �������������������������������������������������� ������
������ 9,578$/1(�)81.&,-(����������������������������������������������������������������������������� ������
�������� 3URVOLMH LYDQMH�REMHNWD�IXQNFLMDPD������������������������������������������������� ������
�������� 9LUWXDOQL�GHVWUXNWRU������������������������������������������������������������������������� ������

���� 32/,025),=$0������������������������������������������������������������������������������������� ������
������ 352%/(0�-('126758.2*�1$6/-( ,9$1-$ �������������������������������������������� ������
������ 9,578$/12�1$6/-( ,9$1-(������������������������������������������������������������������� ������
������ $3675$.71,�7,329,�32'$7$.$������������������������������������������������������������ �������
������ ý,67(�9,578$/1(�)81.&,-( ����������������������������������������������������������������� �������

���� 63(&,-$/1(�./$6(�,�)81.&,-( ���������������������������������������������������� �������
������ 67$7,ý.,�32'$7.291,�ý/$129,���������������������������������������������������������� �������
������ 67$7,ý.,�)81.&,-6.,�ý/$129, ������������������������������������������������������������ �������
������ 32.$=,9$ý,�1$�)81.&,-( �������������������������������������������������������������������� �������
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�������� 3URVOMH LYDQMH�SRND]LYDþD�IXQNFLML ����������������������������������������������� �������
������ .25,â7(1-(�7<3('() ��������������������������������������������������������������������������� �������
������ 32.$=,9$ý,�1$�)81.&,-6.(�ý/$129( ������������������������������������������������ �������
������ 32/-$�32.$=,9$ý$�1$�)81.&,-6.(�ý/$129(������������������������������������� �������

���� 1$35('12�1$6/-( ,9$1-( ����������������������������������������������������������� �������
������ 35,9$7(�,�3527(&7('�1$6/-( ,9$1-( ������������������������������������������������� �������
������ ./$6$�35,-$7(/-��)5,(1'��&/$66 ������������������������������������������������������� �������
������ )81.&,-$�35,-$7(/-��)5,(1'��&/$66 ��������������������������������������������������� �������
������ 35(237(5(û(1,�23(5$725��������������������������������������������������������������� �������

���� 8/$=12�,=/$=1,�72.29, ��������������������������������������������������������������� �������
������ 23û(1,72�2�72.29,0$ ������������������������������������������������������������������������ �������
������ 8/$=12�,=/$=1,�72.29,�,�0( 8635(01,.��%8))(5� ������������������������� �������
������ 2%-(.7�&,1������������������������������������������������������������������������������������������� �������
������ 2%-(.7�&287 ��������������������������������������������������������������������������������������� �������
�������� )XQNFLMVNL�þODQRYL�]D�LVSLV�WHNVWD�������������������������������������������������� �������

������ 675,1*29,�������������������������������������������������������������������������������������������� �������
������ 23(5$725�!!��������������������������������������������������������������������������������������� �������
������ )81.&,-6.,�ý/$129,�2%-(.7$�&,1 ������������������������������������������������������ �������
�������� 8þLWDYDQMH�VWULQJRYD�VD�VWDQGDUGQRJ�XOD]D ��������������������������������� �������
�������� )XQNFLMVNL�þODQ�LJQRUH������������������������������������������������������������������� �������
�������� )XQNFLMVNL�þODQRYL�SHHN���L�SXWEDFN���������������������������������������������� �������

������ )81.&,-6.,�ý/$129,�2%-(.7$�&287 ��������������������������������������������������� �������
������ 0$1,38/$725,��)/$*29,��)250$7,5$1-( ������������������������������������������ �������
�������� )XQNFLMVNL�þODQ�ZLGWK�� ����������������������������������������������������������������� �������
�������� )XQNFLMVNL�þODQ�ILOO�� ���������������������������������������������������������������������� �������
�������� 6HW�IODJRYL�������������������������������������������������������������������������������������� �������

������� 8/$=,�,�,=/$=,�'$727(.$ ����������������������������������������������������������������� �������
��������� RIVWUHDP ������������������������������������������������������������������������������������� �������

������� 279$5$1-(�'$727(.$�=$�8/$=�,�,=/$=������������������������������������������� �������
������� %,1$51(�,�7(.678$/1(�'$727(.( �������������������������������������������������� �������
������� 352&(6,5$1-(�.20$1'1(�/,1,-( ����������������������������������������������������� �������

���� 35('/2â&,��������������������������������������������������������������������������������������������� �������
������ 892' ��������������������������������������������������������������������������������������������������� �������
������ 35('/2â&,�./$6$ �������������������������������������������������������������������������������� �������
������ 35('/2â&,�)81.&,-$ ��������������������������������������������������������������������������� �������
������ 35('/2â&,�,��)5,(1'6� ������������������������������������������������������������������������ �������
�������� )ULHQG�NODVD�LOL�IXQNFLMD�NRMD�QLMH�SUHGORåDN �������������������������������� �������
�������� 2SüL�SUHGORåDN�IULHQG�NODVH�LOL�IXQNFLMH ���������������������������������������� �������
�������� 3UHGORåDN�NODVH�LOL�IXQNFLMH�VSHFLILþQH�SR�WLSX� ����������������������������� �������

������ 63(&,-$/,=,5$1(�)81.&,-( ������������������������������������������������������������������ �������
������ 67$7,ý.,�ý/$129,�./$6(�,�35('/2â&, ������������������������������������������������ �������

���� ,=1,0.(�������������������������������������������������������������������������������������������������� �������
������ 892'�±�â72�68�,=1,0.(����������������������������������������������������������������������� �������
������ .25,â7(1-(�,=1,0., ���������������������������������������������������������������������������� �������
�������� WU\�EORN ������������������������������������������������������������������������������������������ �������
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�������� FDWFK�EORN �������������������������������������������������������������������������������������� �������
������ +9$7$1-(�,=1,0.,������������������������������������������������������������������������������� �������
������ +,-(5$5+,-$�,=1,0., ��������������������������������������������������������������������������� �������
������ 32'$&,�8�,=1,0.$0$�,�'2'-(/-,9$1-(�,0(1$�,=1,0.$0$����������������� �������
������ 3526/-( ,9$1-(�32�5()(5(1&,�,�83275(%$�9,578$/1,+�)81.&,-$���� �������
������ ,=1,0.(�,�35('/2â&,���������������������������������������������������������������������������� �������

���� /,7(5$785$����������������������������������������������������������������������������������������� �������
�
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%LOMHãNH�V�SUHGDYDQMD�L]�SUHGPHWD��2EMHNWQR�RULMHQWLUDQR�SURJUDPLUDQMH��
SUHGVWDYOMDMX�SUYX�YHU]LMX�WHNVWD��3UHGDYDQMD�VX�RGUåDQD�X�GUXJRP�VHPHVWUX�ãNROVNH�
JRGLQH������������
�
%LOMHãNH�VX�QDVWDOH�QD�RVQRYX�SUHGDYDQMD�NRMD�MH�DXWRU�RGUåDR�QD�9HOHXþLOLãWX��WM��
GLMHOD��3RZHU�3RLQW��SUH]HQWDFLMD��WH�L]�QHNROLNR�UD]OLþLWLK�L]YRUD��3ULPMHUL�L]�
SUH]HQWDFLMD�QLVX�LVWL��DOL�MH�]DGUåDQD�NRQFHSFLMD�V�SUHGDYDQMD��
�
%XGXüL�GD�MH�RYR�SUYD�YHU]LMD��ORJLþQR�MH�RþHNLYDWL�GD�SRVWRMH�VNULYHQH�JUHãNH��6YDNL�
NRPHQWDU�MH�GREURGRãDR��
�
�

1LNLFD�3OD]LEDW��GLSO��LQJ���
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���3ULMH�8YRGD��
�
3UYR�L�GUXJR�SRJODYOMH�RSLVXMX�SRYLMHVW�SURJUDPVNLK�MH]LND��WM��NRMLP�VX�VH�SXWHP�
UD]YLMDOL�QDþLQL�SURJUDPLUDQMD��GD�EL�HYROXLUDOL�GR�REMHNWQR�RULMHQWLUDQLK�SURJUDPVNLK�
MH]LND��'UXJR�SRJODYOMH�YRGL�XNUDWNR�NUR]�QHNROLNR�WHKQLND�WH�RSLVXMH�QMLKRYH�
NDUDNWHULVWLNH�L�PDQH��WH�QD�NUDMX�QDV�QDYRGL�QD�REMHNWQR�RULMHQWLUDQR�SURJUDPLUDQMH��
NDR�SURJUDPLUDQMH�QDMEOLåH�þRYMHNRYRP�QDþLQX�UD]PLãOMDQMD��
�
7UHüH�SRJODYOMH�XNUDWNR�RSLVXMH�NDUDNWHULVWLNH�REMHNWQR�RULMHQWLUDQLK�MH]LND��RSLVXMH�
ãWR�VX�NODVD��REMHNW��QDVOMH LYDQMH�L�SROLPRUIL]DP�NRML�SUHGVWDYOMDMX�NDPHQ�WHPHOMDF�
VYDNRJ�REMHNWQR�RULMHQWLUDQRJ�SURJUDPVNRJ�MH]LND�
7DNR HU��X�WUHüHP�SRJODYOMX�VOLNRYLWR�MH�RSLVDQ�SULPMHU�REMHNWQR�RULMHQWLUDQRJ�
SURJUDPD�NRML�VLPXOLUD�VXVWDY�NRQWUROH�OHWD��V�SULND]RP�SRGDWDND�R�OHWHüLP�REMHNWLPD�
QD�UDGDUVNRP�HNUDQX��
3ULPMHU�]RUQR�LOXVWULUD�SUHGQRVWL�REMHNWQR�RULMHQWLUDQRJ�SURJUDPLUDQMD�QDG�
VWUXNWXULUDQLP�SURJUDPLUDQMHP��3ULPMHU�]UDþQH�NRQWUROH�OHWD�SURYODþLW�üH�VH�NUR]�QHND�
SRJODYOMD�SUHNR�SULPMHUD��QDVOMH LYDQMH�L�SROLPRUIL]DP���
�
ýHWYUWR�L�SHWR�SRJODYOMH�SRþLQMH�RSLVRP�&���SURJUDPVNRJ�MH]LND��2SLVDQL�HOHPHQWL�
VOLþQL�VX�HOHPHQWLPD�&�SURJUDPVNRJ�MH]LND��
�
âHVWR�SRJODYOMH�RSLVXMH�SRND]LYDþH�L�UHIHUHQFH��3RND]LYDþL�VX�GLR�VWDQGDUGD�X�&�X��
PH XWLP�QRYRVW�X�&���X�VX�UHIHUHQFH��NRMH�LPDMX�VOLþQRVWL�V�SRND]LYDþLPD��DOL�X�
RGQRVX�QD�SRND]LYDþH�LPDMX�RODNãDQR�NRULãWHQMH��
$ORNDFLMD�L�GHDORNDFLMD�PHPRULMH�SRPRüX�QHZ�L�GHOHWH�RSHUDWRUD�RSLVDQD�MH�X�
QDVWDYNX�ãHVWRJ�SRJODYOMD�WH�MH�GDQD�XVSRUHGED�WLK�RSHUDWRUD�VD�IXQNFLMDPD�PDOORF�L�
IUHH�L]�&�SURJUDPVNRJ�MH]LND��
�
3RJODYOMH�VHGDP�NUHüH�X�RSLV�RVQRYQLK�NODVD��NRMH�SUHGVWDYOMDMX�RVQRYH�REMHNWQRJ�
SURJUDPLUDQMD��7X�VX�RSLVDQH�NODVH��SRGDWNRYQL�L�IXQNFLMVNL�þODQRYL��SUDYD�SULVWXSD�
þODQRYLPD�NODVH��WH�NDNR�VH�L]�NODVH�NRMD�SUHGVWDYOMD�NRULVQLþNL�GHILQLUDQL�WLS�NUHLUD�
REMHNW���
�
2VPR�SRJODYOMH�RSLVXMH�MRã�MHGQX�SUHGQRVW�&���MH]LND��SUHRSWHUHüHQH�RSHUDWRUH��6YLP�
XJUD HQLP�RSHUDWRULPD��]EUDMDQMH��RGX]LPDQMH��SULGUXåLYDQMH������PRåH�VH�SURPLMHQLWL�
IXQNFLMD�NRMX�YUãH��7DNR HU�]D�SRMHGLQH�VH�NODVH�PRJX�GHILQLUDWL�IXQNFLMH�NRMH�
SRMHGLQL�RSHUDWRUL�YUãH��WDNR�GD�VH�PRåH�GHILQLUDWL�GD�RSHUDWRU�]EUDMDQMD�YUãL�WRþQR�
RGUH HQH�RSHUDFLMH�QDG�REMHNWRP��QSU��]EUDMDQMH�GYDMX�VWULQJ�REMHNDWD�YUãL�
NRQNDWHQDFLMX��GRGDYDQMH�MHGQRJ�VWULQJD�GUXJRP�NDR�NUDMQML�UH]XOWDW��
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�
'HYHWR�SRJODYOMH�RSLVXMH�SROMD�REMHNDWD��SRND]LYDþH�QD�REMHNWH��WH�SRND]LYDþH�QD�
SROMD�REMHNDWD��WH�RSLVXMH�L�QMLKRYH�PH XVREQH�VOLþQRVWL��
�
'HVHWR�L�MHGDQDHVWR�SRJODYOMH�REUD XMX�MHGDQ�RG�QDMYDåQLMLK�DVSHNDWD�223�D��
QDVOMH LYDQMH�L�SROLPRUIL]DP��2SLVXMX�NDNR�VH�NODVH�PRJX�QDVOMH LYDWL��KLMHUDUKLMX�
QDVOMH LYDQMD��QDGMDþDYDQMH�IXQNFLMD�RVQRYQH�NODVH��8YRGL�VH�SRMDP�YLUWXDOQLK�
IXQNFLMD��7DNR HU�VH�RSLVXMH�YLUWXDOQR�QDVOMH LYDQMH��WH�QD�NUDMX�þLVWH�YLUWXDOQH�
IXQNFLMH�NRMH�VX�SURGXNW�$'7�D��DSVWUDNWQLK�WLSRYD�SRGDWDND���
�
'YDQDHVWR�SRJODYOMH�RSLVXMH�VWDWLþNH�SRGDWNRYQH�L�IXQNFLMVNH�þODQRYH�NODVH��WH�X�þHPX�
MH�QMLKRYD�UD]OLND�X�RGQRVX�QD�RELþQH�þODQRYH�NODVH��WM��GD�RQL�SULSDGDMX�SRGUXþMX�
NODVH�D�QH�SRGUXþMX�REMHNWD�NUHLUDQRJ�L]�NODVH��
�
7ULQDHVWR�SRJODYOMH�RSLVXMH�SULYDWQL�L�]DãWLüHQL�QDþLQ�QDVOMH LYDQMD��SULMDWHOMVNH�
IXQNFLMH�L�NODVH�NRMH�LPDMX�SULVWXS�VYLP�SRGDWNRYQLP�L�IXQNFLMVNLP�þODQRYLPD�NODVH�
EH]�RE]LUD�QD�SUDYR�SULVWXSD�NODVH�þLML�VX�SULMDWHOML��
7DNR HU�VH�X�RYRP�SRJODYOMX�RSLVXMH�NDNR�VH�PRJX�SUHRSWHUHWLWL�UHGLUHNFLMVNL�JOREDOQL�
RSHUDWRUL��WDNR�GD�VH�QSU��FRXW�REMHNW�PRåH�QDXþLWL�NDNR�GD�LVSLãH�QHNL�REMHNW�NDGD�VH�
SULGUXåL�SUHNR�RSHUDWRUD�UHGLUHNFLMH�������
�
ýHWUQDHVWR�SRJODYOMH�EDYL�VH�XOD]QR�L]OD]QLP�WRNRYLPD��ãLUH�RSLVXMH�REMHNWH�]D�XQRV�
SRGDWDND�VD�WLSNRYQLFH��WH�LVSLV�QD�HNUDQ��NRG�REMHNWD�]D�XQRV�SRGDWDND�FLQ�RSLVXMH�
GRGDWQH�IXQNFLMVNH�þODQRYH�]D�PDQLSXODFLMX�PH XVSUHPQLNRP��EXIIHURP���GRN�NRG�
REMHNWD�]D�LVSLV�SRGDWDND�QD�HNUDQ�RSLVXMH�IXQNFLMVNH�þODQRYH�]D�IRUPDWLUDQMH�LVSLVD��
7DNR HU�VX�RSLVDQH�NODVH�]D�UXNRYDQMH�SURWRNRP�SRGDWDND�L]�L�X�GDWRWHNH��WH�SULPMHUL�
QMLKRYRJ�NRULãWHQMD��
�
3HWQDHVWR�SRJODYOMH�RSLVXMH�SUHGORãNH��HQJO���WHPSODWHV���NRML�RPRJXüXMX�SLVDQMH�
RSüHQLWRJ�NRGD��NRML�VH�PRåH�NRULVWLWL�]D�UD]OLþLWH�WLSRYH�SRGDWDND��2YGMH�VX�RSLVDQH�
GYLMH�YUVWH�SUHGORåDND��SUHGORãFL�IXQNFLMD�L�SUHGORãFL�NODVD���
�
âHVQDHVWR��SRVOMHGQMH�SRJODYOMH�EDYL�VH�L]QLPNDPD��HQJO���H[FHSWLRQV����NRMH�VOXåH�SUL�
KYDWDQMX�JUHãDND�NRMH�VH�MDYOMDMX�X�WRNX�UDGD�SURJUDPD��QSU��NDGD�SURJUDP�RVWDQH�EH]�
PHPRULMVNLK�UHVXUVD��DNR�VH�SRNXãD�SULVWXSLWL�QHSRVWRMHüHP�þODQX�SROMD��LOL�DNR�
NRULVQLN�XQHVH�NULYL�WLS�SRGDWND��1DUDYQR�SURJUDPHU�WUHED��QDXþLWL��SURJUDP�NDNR�GD�
UHDJLUD�QD�WDNYH�SUHGYLGOMLYH�JUHãNH��8�RYRP�SRJODYOMX�MH�RSLVDQR�NDNR�VH��EDFDMX��
L]QLPNH�NDG�SURJUDP�GHWHNWLUD�SRJUHãNX��WH�REMDãQMDYD�NDNR�VH�REUD XMH�WDNYD�
SRJUHãND�X�GLMHOX�NRGD�NRML��KYDWD��L]QLPNX��
�
�
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�
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PRJXüQRVW�GHILQLUDQMD�OLVWH�QD�VOLþDQ�QDþLQ�NDR�L�YDULMDEOH�LQWHJHU�WLSD��7R�EL�L]JOHGDOR�
NDR�X�SULPMHUX�NRGD��
�X�V .!U�2�/0 V 2 ���^;>= 72!_ �*B���"�98��������!��	%8Y�P��$ 1 ��"�Z?`��� 1 ��"����"�����	��!�
	�Q�������
������������!:�	�����
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+++2 B / ���M��$ 1 ��"����"��	�"�����$�	�����
�
3UHGQRVW�RYDNYRJ�QDþLQD�UDGD�ELOD�EL�X�WRPH�ãWR�EL�SUHYRGLWHOM�SUHX]HR�SR]LYDQMH�
LQLFLMDOL]DFLMVNH�L�WHUPLQDFLMVNH�SURFHGXUH�NDGD�EXGH�SRWUHEQR��7R�EL�RPRJXüLOR�GD�VH�
OLVWD�LVSUDYQR�L]EULãH��
�

��������� 2EMHGLQMDYDQMH�SRGDND�L�RSHUDFLMD�
�
8�PRGXODUQR�SURJUDPLUDQMX�SRGDFL�VX�RGYRMHQL���HQJO��³GHFRXSOHG´��RG�RSHUDFLMD�QDG�
QMLPD��3URJUDPLUDQMH�MH�ED]LUDQR�QD�RSHUDFLMDPD�XPMHVWR�QDG�SRGDFLPD��0RGXOL�
JUXSLUDMX�]DMHGQLþNH�RSHUDFLMH��QSU��OLVWB������RSHUDFLMH��X�MHGQX�FMHOLQX��7H�VH�
RSHUDFLMH�NRULVWH�SURVOMH XMXüL�LP�HNVSOLFLWQR�SRGDWNH�QDG�NRMLPD�üH�IXQNFLMH�UDGLWL��
�
8�REMHNWQRM�RULMHQWDFLML��VWUXNWXUD�MH�RUJDQL]LUDQD�RNR�SRGDWDND��,]DELUX�VH�SRGDFL�NRML�
QDMEROMH�]DGRYROMDYDMX�SRWUHEH��=ERJ�WRJD�SURJUDP�SRVWDMH�VWUXNWXULUDQ�SUHPD�
SRGDFLPD�XPMHVWR�SUHPD�IXQNFLMDPD��GDNOH�REUQXWR��3RGDFL�VSHFLILFLUDMX�LVSUDYQH�
RSHUDFLMH��8�REMHNWQRP�SURJUDPLUDQMX�PRGXOL�JUXSLUDMX�SRGDWNH�HQJO���HQJO��³GDWD�
UHSUHVHQWDWLRQ´���]DMHGQR��
�
�

�����2EMHNWQR�RULMHQWLUDQR�SURJUDPLUDQMH�
�
�
8�REMHNWQR�RULMHQWLUDQRP�SURJUDPLUDQMX�SRVWRML�VYLMHW�REMHNDWD�NRML�PH XVREQR�
NRPXQLFLUDMX��6YDNL�RG�WLK�REMHNDWD�LPD�VYRMH�VWDQMH��
�
�

�6OLND�����
�
3UHWSRVWDYLPR�GD�LPDPR�QHNROLNR�OLVWD�X�QDãHP�SULPMHUX��.RG�PRGXODUQRJ�
SURJUDPLUDQMD�SRWUHEQR�MH�HNVSOLFLWQR�NUHLUDWL��L�XQLãWLWL�UXNRYDWHOMH��KDQGOH���QD�OLVWX��
1DNRQ�WRJD�VH�PRJX�NRULVWLWL�SURFHGXUH�PRGXOD�]D�PRGLILFLUDQMH�VYDNH�OLVWH��SUHNR�
UXNRYDWHOMD�OLVWH��
�
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1DVXSURW�WRPH��X�REMHNWQR�RULMHQWLUDQRP�SURJUDPLUDQMX��PRåHPR�LPDWL�REMHNDWD�
�OLVWD��NROLNR�åHOLPR��8PMHVWR�SR]LYDQMD�SURFHGXUH�NRMRM�VH�PRUD�SURVOLMHGLWL�LVSUDYQL�
UXNRYDWHOM��ãDOMH�VH�SRUXND�RGUH HQRP�OLVW�REMHNWX��8JUXER��VYDNL�REMHNW�LPSOHPHQWLUD�
VYRM�PRGXO��WH�RPRJXüDYD�PH XGMHORYDQMH�YLãH�OLVWD�LVWRYUHPHQR��
�
6YDNL�REMHNW�MH�RGJRYRUDQ�]D�VYRMH�LVSUDYQR�LQLFLMDOL]LUDQMH�L�XQLãWDYDQMH��7R�]QDþL�GD�
YLãH�QLMH�SRWUHEQR�HNVSOLFLWQR�SR]LYDQMH�SURFHGXUD�]D�NUHLUDQMH�L�XQLãWDYDQMH�OLVWH��
�
'R�VDGD�RSLVDQR�PRJOR�EL�VH�VKYDWLWL�NDR�VDPR�MHGQD�OMHSãD�WHKQLND�SLVDQMD�
PRGXODUQLK�SURJUDPD��NDG�EL�WR�ELOR�VYH�ãWR�REMHNWQR�RULMHQWLUDQR�SURJUDPLUDQMH�PRåH�
SRQXGLWL��$OL�QLMH�WDNR��
�

������� $SVWUDNWQL�WLSRYL�SRGDWDND�
�
1HNL�DXWRUL�RSLVXMX�REMHNWQR�RULMHQWLUDQR�SURJUDPLUDQMH�NDR�SURJUDPLUDQMH�DSVWUDNWQLK�
WLSRYD�SRGDWDND�L�QMLKRYH�PH XVREQH�YH]H��
�
3UYD�VWYDU�V�NRMRP�VPR�VXRþHQL�NDGD�SLãHPR�SURJUDP�MH�UHDOQL�SUREOHP�NRML�
SRNXãDYDPR�ULMHãLWL��³5HDO�WLPH´�SUREOHPL�VX�X�SRþHWNX�XJODYQRP�]DPDJOMHQL�L�SUYD�
VWYDU�NRMX�WUHEDPR�QDSUDYLWL�MH�SRNXãDWL�UD]XPMHWL�SUREOHP��WH�RGYRMLWL�ELWQH�RG�
QHELWQLK�GHWDOMD��3RNXãDYDPR�GHILQLUDWL�DSVWUDNWQL�PRGHO�SUREOHPD��3URFHV�
PRGHOLUDQMD�DSVWUDNWQRJ�PRGHOD�]RYH�VH�DSVWUDNFLMD�L�SULND]DQ�MH�QD�VOLFL��
�

�6OLND�����
�
.DGD�VH�IRNXVLUD�QD�SUREOHP�SRWUHEQR�MH�GHILQLUDWL�NDUDNWHULVWLNH�SUREOHPD��
�
• NRML�VX�SRGDFL�XNOMXþHQL�
• NRMH�VH�RSHUDFLMH�NRULVWH�
�$SVWUDNFLMD�MH�VWUXNWXULUDQMH�]DPDJOMHQRJ�SUREOHPD��HQJO�³QHEXORXV´��X�HQWLWHW�V�
RGUH HQLP�SRGDFLPD�L�RSHUDFLMDPD��3RGDFL�L�RSHUDFLMH�QDG�QMLPD�QH�PRJX�VH�RGYRMLWL�
MHGQR�RG�GUXJRJ��
�
6WUXNWXUL�SRGDWDND�PRåH�VH�SULVWXSLWL�SUHNR�GHILQLUDQLK�RSHUDFLMD��1D�VOLFL�YLGLPR�
$'7�NRML�VH�VDVWRML�RG�DSVWUDNWQH�VWUXNWXUH�SRGDWDND�L�RSHUDFLMD�QDG�QMLPD���
�
�
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�6OLND�����
�

6DPR�RSHUDFLMH�VX�YLGOMLYH�L]YDQD�L�RQH�GHILQLUDMX�³LQWHUIDFH´��
�
.DGD�VH�QD�RVQRYX�$'7�D�NUHLUD�SRGDWDN��WR�VH�]RYH�LQVWDQFD�DEVWUDNWQRJ�WLSD�
SRGDWND��
�
$SVWUDNWQL�WLS�SRGDWDND��$'7��LPD�VOMHGHüH�NDUDNWHULVWLNH�
�
• HNVSRUWLUD�WLS�
• HNVSRUWLUD�VNXS�RSHUDFLMD��2YDM�VH�GLR�]RYH�LQWHUIDFH��
• RSHUDFLMH�LQWHUIDFH�D�VX�MHGLQL�SULVWXSQL�PHKDQL]DP�VWUXNWXUL�SRGDWDND�
�
3ULQFLS�VNULYDQMD�VWUXNWXUH�SRGDWDND�RG�YDQMVNRJ�VYLMHWD��L�RPRJXüHQ�SULVWXS�LVWRM�
SUHNR�VWURJR�GHILQLUDQRJ�LQWHUIDFH�D�]RYH�VH�HQNDSVXODFLMD�
�
$EVWUDNWQL�WLSRYL�SRGDWDND��$'7��RPRJXüDYDMX�VWYDUDQMH�LQVWDQFL�V�GREUR�GHILQLUDQLP�
RVRELQDPD�L�SRQDãDQMHP���HQJO���SURSHUWLHV�DQG�EHKDYLRXU����8�REMHNWQRM�RULMHQWDFLML�
L]�$'7�D�SURL]OD]H�NODVH��6WRJD�NODVD�GHILQLUD�RVRELQH��HQJO���SURSHUWLHV���REMHNWD��
NRML�VX�LQVWDQFH�X�REMHNWQR�RULMHQWLUDQRM�RNROLQL��
$'7�GHILQLUD�IXQNFLRQDOQRVWL�VWDYOMDMXüL�JODYQL�QDJODVDN�QD�SRGDWNH��QMLKRYX�
VWUXNWXUX�L�RSHUDFLMH�QDG�QMLPD�WH�SRþHWQH�XYMHWH��HQJO���SUHFRQGLWLRQV����
�
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�
��� 2EMHNWQR�RULMHQWLUDQL�SURJUDPVNL�MH]LFL�
�
�

�����8YRG�X�223�±�SRMDP�NODVH�
�
�
8�NDVQLP�µ���LP��VRIWZDUH�VNL�LQåHQMHUL�]DNOMXþLOL�VX�GD�MH�PRJXüD�NRPELQDFLMD�
WHKQRORJLMD�L]UDGH�VRIWZDUH�D�L�QDSUHWND�X�SURJUDPVNLP�MH]LFLPD��5H]XOWLUDMXüD�
NRQVWUXNFLMD�X�SURJUDPVNLP�MH]LFLPD�MH�ELOD�NODVD��HQJO��FODVV����
�
.ODVD�LPSOHPHQWLUD�NRQFHSWH�DSVWUDNFLMH��PRGXODUL]DFLMH�L�VNULYDQMD�SRGDWDND��7R�UDGL�
JUXSLUDMXüL�NRULVQLþNL�GHILQLUDQH�WLSRYH�SRGDWDND��]DMHGQR�V�SURFHGXUDPD�L�IXQNFLMDPD�
NRMH�VH�PRJX�SULPMHQLWL�QD�QMLK��
�
.ODVD�RPRJXüDYD�QDVOMH LYDQMH��HQJO��LQKHULWDQFH���.RQFHSW�QDVOMH LYDQMD�SRYH]DQ�MH�
V�SRVWXSQLP�XREOLþDYDQMHP��WH�WDNR HU�RPRJXüDYD�SRQRYQR�LVNRULãWDYDQMH�YHü�
SRVWRMHüHJ�NRGD��HQJ��UHXVHPHQW���NODVD�L�VWUXNWXUD�SRGDWDND�X�NODVDPD��
�
.ODVD�MH�X�SURJUDPVNLP�MH]LFLPD�QDSUDYLOD�UHYROXFLMX�VOLþQX�RQRM�NRMX�MH�X�HOHNWURQLFL�
QDSUDYLR�UD]YRM�LQWHJULUDQLK�NUXJRYD��.DR�ãWR�VH�HOHNWURQLþNL�VXVWDYL�PRJX�L]UD LYDWL�
NRULãWHQMHP�YHü�SRVWRMHüLK�,&�RYD��WH�SR�SRWUHEL�QMLKRYLP�PRGLILFLUDQMHP��WDNR�VH�L�X�
L]UDGL�VRIWZDUH�VNLK�VXVWDYD�PRåH�UDGLWL�NRULãWHQMHP�LOL�PRGLILNDFLMRP�NODVD��
�
2EMHNWQR�RULMHQWLUDQR�SURJUDPLUDQMH�REHüDYD�GD�üH�GRVWD�VPDQMLWL�VSRPHQXWX�
SURYDOLMX��
�
3UYL�REMHNWQR�RULMHQWLUDQL�MH]LN�ELR�MH�6,08/$��UD]YLMHQ�VUHGLQRP�L�NDVQLK�¶���LK�
JRGLQD�X�1RUYHãNRM��60$//7$/.�MH�MH]LN�NRML�MH�SRSXODUL]LUDR�NRQFHSW�REMHNWQR�
RULMHQWLUDQRJ�SURJUDPLUDQMD��UD]YLMHQ�SRþHWNRP�¶���LK�JRGLQD��%LR�MH�YHRPD�
SULKYDüHQ�NRG�LVWUDåLYDQMD�XPMHWQH�LQWHOLJHQFLMH��
�
6HGDPGHVHWLK�JRGLQD�SURãORJ�VWROMHüD�RYL�MH]LFL�VX�ELOL�GRVWXSQL�VDPR�LVWUDåLYDþNLP�
ODERUDWRULMDPD��3UDYL�EXP�REMHNWQR�RULMHQWLUDQLK�SURJUDPVNLK�MH]LND�SRþLQMH�
SRþHWNRP�µ���LK��SRMDYRP�NRPHUFLMDOQLK�SURJUDPD��60$//7$/.����SUHGVWDYOMHQ�MH�
�����JRGLQH��2VWDOL�REMHNWQR�RULMHQWLUDQL�MH]LFL�VX�WDNR HU�SRVWDOL�NRPHUFLMDOQR�
GRVWXSQL��&����2EMHFWLYH�&��(LIIHO��2EMHFW�3DVFDO�L�&RPPRQ/LVS�2EMHFW�V\VWHP��,SDN�
&���SURL]OD]L�NDR�JODYQL�L�GRPLQDQWQL�REMHNWQR�RULMHQWLUDQL�SURJUDPVNL�MH]LN��
�
�
.OMXþQL�NRQFHSWL�NRMH�WUHED�SRGUåDYDWL�VYDNL�REMHNWQR�RULMHQWLUDQL�SURJUDPVNL�MH]LN�VX�
GD�WUHED��
�
• ELWL�ED]LUDQ�QD�REMHNWLPD�L�NODVDPD�
• SRGUåDYDWL�QDVOMH LYDQMH�
• SRGUåDYDWL�SROLPRUIL]DP�
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������� 2EMHNWL�
�
2VQRYD�PRGHOD�REMHNWQR�RULMHQWLUDQRJ�MH]LND�MH�REMHNW��2EMHNW�MH�X�VYDNRGQHYQRP�
VYLMHWX�GHILQLUDQ�NDR�³QHãWR´�V�JUDQLFDPD��2EMHNW�REMHGLQMDYD�SRGDWNH��HQJO��
SURSHUWLHV��L�IXQNFLMVNH�þODQRYH�LOL�PHWRGH��HQJO���PHWKRGV����3RGDWNRYQL�þODQRYL�
RSLVXMX�VWDQMH�REMHNWD��0HWRGH��IXQNFLMVNL�þODQRYL��RPRJXüDYDMX�REMHNWX�GD�SURYRGL�
VYRMH�SRQDãDQMH��0HWRGH�REMHNWD�LPDMX�SULVWXS�SRGDWNRYQLP�þODQRYLPD�REMHNWD��WM��
PH XVREQR�GLMHOH�SRGDWNH�REMHNWD��9HRPD�MH�YDåQR�NRMH�VX�PHWRGH�L�SRGDWNRYQL�
þODQRYL�REMHNWD�YLGOMLYL�L]YDQD��2EMHNW�SULPD�SRUXNH��HQJO��³PHVVDJHV´���L]�YDQMVNRJ�
VYLMHWD��2EMHNW�L]YUãDYD�MHGQX�RG�VYRMLK�PHWRGD�NDR�UH]XOWDW�SULMHPD�SRUXNH�L]�
YDQMVNRJ�VYLMHWD��UHFLPR�GUXJRJ�REMHNWD���3RUXND�NDåH�ãWR�REMHNW�WUHED�QDSUDYLWL��GRN�
PHWRGD�NDåH�NDNR�WR�WUHED�QDSUDYLWL��
�
2EMHNWQR�RULMHQWLUDQD�DSOLNDFLMD�MH�VNXS�REMHNDWD�NRML�UDGH�]DMHGQR�X�VPLVOX�SRVWL]DQMD�
XNXSQRJ�FLOMD���
�

������� .ODVH��
�
2EMHNWQR�RULMHQWLUDQL�MH]LFL�RSLVXMX�REMHNWH�SRPRüX�NODVD��.ODVD�MH�RSLV�VOLþQLK�
REMHNDWD��.ODVD�GHILQLUD�REMHNWH�L�PHWRGH�LQGLYLGXDOQLK�REMHNDWD��3URJUDPVNL�MH]LFL�
WUHEDMX�RPRJXüLWL�NUHLUDQMH�REMHNDWD�L]�QMLKRYLK�NODVD��.ODVD�PRUD�RPRJXüLWL�
UXNRYDQMH�PHPRULMRP��HQJO��³PHPRU\�PDQDJHPHQW´���DORNDFLMX�L�GHDORNDFLMX�
PHPRULMVNRJ�SURVWRUD�REMHNWD��RVORED DMXüL�SURJUDPHUD�WRJ�]DGDWND��
�
9DåQR�MH�GD�NODVD�SRVWDQH�VWUXNWXUQL�HQWLWHW�]D�VYH�SURJUDPH��2SLV�NODVH�GMHOXMH�NDR�
PRGXO��NRML�RPRJXüDYD�SRGMHOX�SURJUDPD�X�PDQMH�GLMHORYH���
�

������� 1DVOMH LYDQMH��
�
1DVOMH LYDQMH��YUOR�YDåQD�NDUDNWHULVWLND�REMHNWQR�RULMHQWLUDQRJ�SURJUDPLUDQMD��
SUHGVWDYOMD�PRJXüQRVW�L]YR HQMD�QRYLK�NODVD�L]�SRVWRMHüLK��WH�QMLKRYD�PRGLILFLUDQMD��
XPMHVWR�L]UDGH�L]�SRþHWND��ãWR�RPRJXüDYD�SRYHüDQMH�SURGXNWLYQRVWL��NRULãWHQMHP�YHü�
SRVWRMHüH�ELEOLRWHNH�SURJUDPVNRJ�NRGD����HQJO��³UHXVDELOLW\´��YUOR�YDåQD�NDUDNWHULVWLND�
223���
.ODVH�L�QMLKRYH�SRG�NODVH��L]YHGHQH�WM��QDVOLMH HQH�NODVH���IRUPLUDMX�KLMHUDUKLMX�NODVD��
,QVWDQFD�L]YHGHQH�NODVH�MH�LVWR�WDNR�LQVWDQFH�VYLK�QMHQLK�VXSHU�NODVD��NODVD�YLãLK�SR�
KLMHUDUKLML���
�

������� 3ROLPRUIL]DP��
�
3ROLPRUIL]DP�X�SULMHYRGX�]QDþL�³PRüL�SRSULPLWL�YLãH�REOLND´��WDNR HU�MH�YDåQD�
NDUDNWHULVWLND�REMHNWQR�RULMHQWLUDQRJ�SURJUDPLUDQMD��3ROLPRUIL]DP�MH�ED]LUDQ�QD�
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SUHWSRVWDYFL�GD�WLS�LOL�NODVD�YDULMDEOH�QH�PRUD�ELWL�LVWD�WLSX�LOL�NODVL�REMHNWD�QD�NRMX�VH�
YDULMDEOD�RGQRVL��'RN�VDP�REMHNW�QH�PRåH�ELWL�SROLPRUIDQ��YDULMDEOD�NRMD�JD�
SUHGVWDYOMD�L�NRMD�PRåH�SRND]LYDWL�QD�VDP�REMHNW�PRåH�LPDWL�YLãH�WLSRYD��9DULMDEOD�
GHNODULUDQD�GD�EXGH�RGUH HQH�NODVH�PRåH�VH�RGQRVLWL�QD�REMHNW�XSUDYR�WH�NODVH��LOL�
REMHNW�ELOR�NRMH�RG�QMHQLK�L]YHGHQLK�SRGNODVD��HQJO���VXE�FODVVHV����
'UXJLP�ULMHþLPD�NODVD�YDULMDEOH�GHNODULUD�PLQLPXP�]DKWMHYD�NRMH�REMHNW�PRåH�LPDWL���
3ROLPRUIL]DP�RPRJXüDYD�VSHFLILFLUDQMH�DOJRULWDPD�QD�YLãHP��DSVWUDNWQLMHP�QLYRX��
7LSLþDQ�SULPMHU�MH�DOJRULWDP�]D�SULQWDQMH�HOHPHQDWD�X�OLVWL��.RG�SROLPRUIL]PD�
DOJRULWDP�PRåH�ELWL�L]YHGHQ�QD�YLãHP��DSVWUDNWQRP�QLYRX��³SUHWUDåL�OLVWX�L�SRãDOML�
SRUXNX�]D�SULQWDQMH�VYDNRP�HOHPHQWX´��/LVWD�PRåH�VDGUåDYDWL�REMHNWH�UD]OLþLWLK�NODVD��
ELWQR�MH�VDPR�GD�VYDND�RG�WLK�NODVD�LPD�GHILQLUDQX�SULQW�PHWRGX��
�
�

�����3ULPMHU�REMHNWQR�RULMHQWLUDQRJ�SURJUDPD��
�
2EMHNWQR�RULMHQWLUDQR�SURJUDPLUDQMH�SUHGVWDYOMD�QRY�SULVWXS�SURJUDPLUDQMX��8�RYRP�
SULPMHUX�SUHGVWDYOMHQ�MH�LQIRUPDWLYQL�SRJOHG�QD�RVQRYQL�NRQFHSW�223�D��REMHNWL��
NODVH��QDVOMH LYDQMH��HQNDSVXODFLMD�L�SROLPRUIL]DP���
�
3UHWSRVWDYLPR�GD�WUHEDPR�UD]YLWL�QRYL�VRIWZDUH�NRML�SULND]XMH�MHGQRVWDYQX�YHU]LMX�
UDGDUVNRJ�HNUDQD�NRML�VH�NRULVWL�X�NRQWUROL�]UDþQRJ�SURPHWD��1D�HNUDQX�VH�WUHED�
SULND]LYDWL�]UDþQL�SURVWRU�RNR�L�L]QDG�DHURGURPD��WH�ORNDFLMD�L�NUHWDQMH�DYLRQD�X�WRP�
SURVWRUX��6OLND�����SULND]XMH�WDNDY�HNUDQ��$HURGURP�MH�SULND]DQ�X�VUHGLQL��WH�VX�
SULND]DQL�VYL�DYLRQL�NRML�VH�QDOD]H�X�UDGDUVNRP�SURVWRUX��
�

�6OLND�����VOLND�UDGDUVNRJ�HNUDQD�
�
.RQYHQFLRQDOQL�SULVWXS�UD]YRMX�WDNYRJ�VRIWZDUH�D�PRåH�VH�]DVQLYDWL�SUYR�QD�
IXQNFLRQDOQRVWLPD�NRMH�SUXåD�VLVWHP��SULNXSOMDQMH�UDGDUVNLK�LQIRUPDFLMD�L�REQDYOMDQMH�
SRGDWDND�QD�HNUDQX��*ODYQH�IXQNFLRQDOQRVWL��SULNXSL�L�REQRYL���ELOH�EL�NRULãWHQH�GD�VH�
L]YHGH�NRPSOHWQD�GHNRPSR]LFLMD�VLVWHPD��8�REMHNWQR�RULMHQWLUDQRP�SULVWXSX�LGH�VH�QD�
GUXJL�QDþLQ��
�
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$NR�VH�X]PH�REMHNWQR�RULMHQWLUDQL�SRJOHG�QD�SUREOHP��IRNXVLUDPR�VH�QD�HQWLWHWH�NRMH�
SRVWRMH�X�DSOLNDFLML��8PMHVWR�GD�VH�JOHGDMX�JOREDOQH�IXQNFLRQDOQRVWL��PRåH�VH�SUREOHP�
VDJOHGDWL�X�PQRJR�PDQMLP�GLMHORYLPD��HQWLWHWLPD�LOL�REMHNWLPD��NRML�VH�SRMDYOMXMX�X�
DSOLNDFLML��6YDNL�REMHNW�REMHGLQMXMH�PDOH�IXQNFLRQDOQRVWL�L�PDOR�SRGDWDND��7DEOLFD�����
SULND]XMH�FLOMHYH�L�UH]XOWDWH�GYD�UD]OLþLWD�SULVWXSD��
�
�

� 3ULVWXS�SURMHNWLUDQMX�
� .RQYHQFLRQDOQL� 2EMHNWQR�RULMHQWLUDQL�

&LOM� LGHQWLILFLUDWL�JODYQH�
IXQNFLMH�

LGHQWLILFLUDWL�JODYQH�
REMHNWH�

UH]XOWDWL� VDNXSLWL�UDGDUVNH�
LQIRUPDFLMH�
UHIUHVK�HNUDQD�

]UDNRSORYL�
UDGDUVNL�HNUDQ�

UDGDUVNL�SULMHPQLN�
�

7DEOLFD�����
�

8�QDãHP�SULPMHUX��DYLRQL�SRVWDMX�REMHNWL��RQL�VDGUåH�VOMHGHüH�LQIRUPDFLMH��
LGHQWLILNDFLMVNL�EURM��ORNDFLMX��YLVLQX��VPMHU�L�EU]LQX��6OLND�����SULND]XMH�REMHNW�
³DYLRQ;;´�VD�VSHFLILþQLP�YULMHGQRVWLPD�]D�QMLKRYX�LGHQWLILNDFLMX��NRRUGLQDWH��EU]LQX�
L�YLVLQX���
�

a b
b�c
d�e
a b�c
f d
g
g
hijg
k
f b
l�k
hm%n

opk
krq*s%t n u v m�upn
b�k
k
k
fxw
y zw

�6OLND�����
�
�
2VLP�WRJD�DYLRQ�LPD�IXQNFLRQDOQRVWL�WM��SRQDãDQMH��HQJO����EHKDYLRXU����X�VWYDUQRP�
VYLMHWX�DYLRQL�OHWH��X�QDãHP�SULPMHUX�RQL�PLMHQMDMX�NRRUGLQDWH��EU]LQX��YLVLQX�LOL�VPMHU��
�
.UHWDQMH�DYLRQD�MH�GHWHNWLUDQR�UDGDUVNLP�VLVWHPRP�NRML�JHQHULUD�SRGDWNH�R�VYDNRP�
SRMHGLQRP�DYLRQX��WH�VH�SRGDFL�SULND]XMX�QD�UDGDUVNRP�HNUDQX��PRQLWRUX����
6OMHGHüD�IXQNFLRQDOQRVW�DYLRQD�MH�WD�GD�VH�QMHJRYL�SRGDFL�SULND]XMX�QD�UDGDUVNRP�
HNUDQX���
$YLRQ�MH�GREDU�SULPMHU�REMHNWD��
�
8�FHQWUX�QDãH�DSOLNDFLMH�MH�REMHNW�DYLRQ��8PMHVWR�GD�RSLVXMHPR�VYDNL�DYLRQ�SRVHEQR��
YLãH�VPLVOD�LPD�RSLVDWL�VYH�DYLRQH�NDR�JUXSX�LOL�NODVX��.ODVH�VX�QDMYDåQLMH�
NRPSRQHQWH�REMHNWQR�RULMHQWLUDQRJ�SURJUDPD��9HOLN�GLR�SURJUDPLUDQMD�RGOD]L�QD�
GHILQLUDQMH�NODVD��6OLND�������SULND]XMH�NDUDNWHULVWLNH�NRMH�VX�]DMHGQLþNH�]D�VYH�
REMHNWH�DYLRQH���
�
�
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�6OLND�����
�
�
'LMDJUDP�VSHFLILFLUD�WH�NODVH��.ODVH�VH�NRULVWH�]D�NUHLUDQMH�REMHNDWD��6YL�VX�REMHNWL�
NUHLUDQL�L]�NODVD��WH�VH�]D�REMHNW�NDåH�GD�MH�RQ�LQVWDQFD��HQJO��LQVWDQFH����RGUH HQH�
NODVH��2YDM�VH�VLVWHP�PRåH�VDJOHGDWL�NDR�VNXS�REMHNDWD�DYLRQD��&MHORNXSQL�SURJUDP�
IXQNFLRQLUD�NDR�RELþQD�SHWOMD��NRMD�X]LPD�SRGDWNH�R�SRORåDMX�DYLRQD�VD�UDGDUD��WH�
]DWLP�]RYH�REMHNWH�DYLRQH�GD�VH�LVFUWDMX�QD�HNUDQX��6OLND�������SULND]XMH�SVHXGR�NRG�
XSUDYOMDþNH�SHWOMH���
�

� ���� ���!��� �����!��� �������[������� ���F��� ��������� � �*¡�¢���
�!£F¤��N���
���!� ��¢���!��� �%��¥��%¡
¢������*¤��N�!������� ��¢¦��r�!���N�!�!�
�6OLND������SVHXGR�NRG�XSUDYOMDþNH�SHWOMH�

�
8�RYRP�NRQWHNVWX��PRåHPR�SURPDWUDWL�GUXJR�YDåQR�VYRMVWYR�223�D��HQNDSVXODFLMX�
�HQJO��HQFDSVXODWLRQ´��REMHGLQMDYDQMH�SRGDWDND�L�IXQNFLMD���2�REMHNWX�PRåHPR�
UD]PLãOMDWL�QD�QDþLQ�GD�LPD�RGUH HQH�JUDQLFH��NRMH�ãWLWH�QMHJRYX�XQXWUDãQMRVW�WDNR�GD�
MH�þLQH�QHYLGOMLYRP��.ODVD�REMHNWD�GHILQLUD�NRML�DVSHNWL�REMHNWD�VX�YLGOMLYL�L�GRVWXSQL��
1SU��NODVD�DYLRQ�PRåH�GHILQLUDWL�GD�VX�VDPR�GYLMH�RSHUDFLMH�GRVWXSQH�]D�REMHNW�DYLRQ��
XSGDWH�LQIRUPDFLMD�R�ORNDFLML�DYLRQD�L�SULND]LYDQMH�DYLRQD�QD�HNUDQX��2YD�VHSDUDFLMD�
RQRJ�ãWR�MH�XQXWUD�L�QHGRVWXSQR�RG�RQRJ�ãWR�MH�GRVWXSQR�L]YDQD�MH�MHGQD�RG�RVQRYQLK�
SUHGQRVWL�REMHNWQR�RULMHQWLUDQRJ�SURJUDPLUDQMD��
�
2EMHNWQR�RULMHQWLUDQR�SURJUDPLUDQMH�QXGL�L�YLãH�RG�WRJD��2YDM�SULPMHU�MH�GR�VDGD�
UXNRYDR�VDPR�MHGQLP�WLSRP�]UDNRSORYD��6YLMHW�QLMH�WDNR�MHGQRVWDYDQ��3RVWRMH�UD]OLþLWH�
YUVWH�OHWMHOLFD��MHGULOLFH��EDORQL��KHOLNRSWHUL��DYLRQL�VD�MHGQLP�L�YLãH�PRWRUD��POD]QL�
DYLRQL��LWG��8�QDãHP�SULPMHUX��ELOR�EL�YDåQR�UDVSR]QDWL�UD]OLNX�L]PH X�ODNLK�L�WHãNLK�
DYLRQD��NRPHUFLMDOQLK�L�PDOLK�SULYDWQLK�DYLRQD��LOL�DYLRQD�NRMLP�VH�XSUDYOMD�YL]XDOQR��
WH�DYLRQD�NRML�SRVMHGXMX�XUH DMH�]D�QDYLJDFLMX��6YDND�RG�RYLK�OHWMHOLFD�VSDGD�X�VYRMX�
NDWHJRULMX��'HILQLUDMXüL�NODVX��REMHNWQR�RULMHQWLUDQR�SURJUDPLUDQMH�RPRJXüDYD�GD�VH�
WD�NODVD�PRåH�QDVOLMHGLWL�L]�GUXJH�NODVH��2G�RVQRYQH�VH�NODVH�QDVOMH XMX�VWUXNWXUD�
SRGDWDND�L�IXQNFLRQDOQRVW��'D�EL�VH�VSHFLILFLUDR�ODNL�SXWQLþNL�]UDNRSORY��GRYROMQR�MH�
]QDWL�NDNR�VH�RQ�UD]OLNXMH�RG�RELþQLK�]UDNRSORYD��1SU��ODNL�SXWQLþNL�]UDNRSORY�NRULVWL�
R]QDNX�QD�UHSX�NDR�LGHQWLILNDFLMVNL�EURM��GRN�NRPHUFLMDOQL�]UDNRSORYL�NRULVWH�EURM�OHWD�
NDR�R]QDNX��
�
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1RYD�YHU]LMD�VRIWZDUH�D�]D�SUDüHQMH�]UDþQRJ�SURPHWD�PRåH�VSHFLILFLUDWL�WUL�NODVH��
RVQRYQL��EDVLF��]UDNRSORY�RSLVDQ�JRUH�L�GYLMH�SRG�NODVH�NRMH�QDVOMH XMX�VYH�
NDUDNWHULVWLNH�NODVH�RVQRYQRJ�]UDNRSORYD��WH�GRGDMX�QRYH�NDUDNWHULVWLNH�VYDNRM��NRMH�
VSHFLILFLUDMX�NDNR�VH�VYDND�RG�QMLK�LGHQWLILFLUD��1DGDOMH��GYLMH�QRYH�NODVH�PRJX�
UHGHILQLUDWL�LOL�SURPLMHQLWL�SULND]LYDQMH�QD�UDGDUVNRP�HNUDQX��NRMH�PRåH�XNOMXþLYDWL�
SULND]�LGHQWLILNDFLMVNH�R]QDNH�]UDNRSORYD��
6DGD�VH�PRåH�SURPDWUDWL�LGXüD�YDåQD�NDUDNWHULVWLND�REMHNWQR�RULMHQWLUDQLK�
SURJUDPVNLK�MH]LND��SROLPRUIL]DP��3ROLPRUIL]DP�]QDþL��PQRJR�REOLND���2]QDþDYD�GD�
VH�LDNR�VX�VYL�REMHNWL�SULND]DQL�QD�HNUDQX�]UDNRSORYL��PRåH�SULND]DWL�L�YLãH��RQL�PRJX�
LPDWL�YLãH�RG�MHGQRJ�REOLND�LOL�WLSD��NRMH�SULSDGDMX�YLãH�RG�MHGQH�NODVH��1HNL�RG�QMLK�VX�
PDOL�]UDNRSORYL��GRN�VX�QHNL�NRPHUFLMDOQL�OHWRYL��âWR�VH�QDãH�JODYQH�SHWOMH�X�SURJUDPX�
WLþH��WR�MH�SHWOMD�NRMD�X]LPD�LQIRUPDFLMH�V�UDGDUVNRJ�XUH DMD�L�SULND]XMH�LK�QD�HNUDQX��
=UDNRSORYL�VX�SULND]DQL�NRULãWHQMHP�QMLKRYH��'LVSOD\����IXQNFLRQDOQRVWL��âWR�VH�WLþH�
XSUDYOMDþNH�SHWOMH��GRYROMQR�MH�GD�RVQRYQD�NODVD�GHILQLUD�IXQNFLRQDOQRVWL�SULND]D�
�GLVSOD\�D����7R�ãWR�PDOL�]UDNRSORY�L�SXWQLþNL�]UDNRSORY�LPDMX�UD]OLþLWH�
IXQNFLRQDOQRVWL�]D�SULND]�LGHQWLILNDFLMH�QH�PLMHQMD�JODYQX�SHWOMX��
�
1HNH�SUHGQRVWL�L�IOHNVLELOQRVW�REMHNWQR�RULMHQWLUDQRJ�SURJUDPLUDQMD�SURL]OD]H�RG�
UD]GYDMDQMD�LPHQD��SR]LYD��IXQNFLMH�L�QMHQH�VWYDUQH�LPSOHPHQWDFLMH��WLMHOD���3R]LY�
IXQNFLRQDOQRVWL���HQJO��³LQYRFDWLRQ�RI�D�IXQFLRQDOLW\´��QD]LYD�VH�³WUDåHQMH�VHUYLVD�RG�
REMHNWD´��,]YUãDYDQMH�QMHJRYH�LPSOHPHQWDFLMH�RSLVXMH�VH�NDR�³SULPDWHOM�]DKWMHYD�
L]YUãDYD�RGJRYDUDMXüL�VHUYLV´��2GYDMDQMH�]DKWMHYD�L�VHUYLVD�YHRPD�SRYHüDYD�
IOHNVLELOQRVW�X�REMHNWQR�RULMHQWLUDQRP�SURJUDPLUDQMX��6YDNL�LQGLYLGXDOQL�REMHNW�
]UDNRSORY�SULPD�]DKWMHY�L�L]YUãDYD�]DKWLMHYDQL�VHUYLV��.DR�SRVOMHGLFX��QDã�SURJUDP�
³SURUDþXQDYD´�ãDOMXüL�]DKWMHYH�VYLP�REMHNWLPD�NRML�VXGMHOXMX�X�REUDGL��
�
8�JOREDOX��PRåHPR�SURPDWUDWL�REMHNWQR�RULMHQWLUDQL�SURJUDP�NDR�VNXS�REMHNDWD�NRML�
NRPXQLFLUDMX�³VODQMHP´L�³SULPDQMHP´�]DKWMHYD�]D�VHUYLVLPD��
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�
2YR�MH�MHGQRVWDYQL�SURJUDP�X�&���X�NRML�QD�HNUDQX�LVSLVXMH�WHNVW�³+HOOR�ZRUOG´���
�
,DNR�MHGQRVWDYDQ�X�QMHPX�PRåH�VH�YLGMHWL�QHNROLNR�]DQLPOMLYLK�GHWDOMD��
�
��� 6LPERO���SUHGVWDYOMD�VLJQDO�SUHWSURFHVRUX��3UHWSURFHVRU�VH�VWDUWD�SULOLNRP�VWDUWDQMD�

SUHYRGLWHOMD��2Q�þLWD�L]YRUQL�NRG�WUDåHüL�OLQLMH�NRMH�SRþLQMX�NDUDNWHURP�¶�¶��
³LQFOXGH´�MH�SUHWSURFHVRUVND�LQVWUXNFLMD�NRMD�X�SULMHYRGX�]QDþL�GD�MH�RQR�ãWR�VOLMHGL�
L]D�QMH�LPH�GDWRWHNH��NRMD�VH�WUHED�QDOD]LWL�X�GLUHNWRULMX�X�NRMHP�VH�QDOD]H��K�
GDWRWHNH�SUHYRGLWHOMD��1DNRQ�ãWR�VH�GDWRWHND�XþLWD��QDUHGED�VH�]DPLMHQL�VDGUåDMHP�
GDWRWHNH���

��� 3URJUDP�SRþLQMH�UDGRP�XODVNRP�X�IXQNFLMX�³PDLQ��´��6YDNL�&���SURJUDP�VDGUåL�
RYX�IXQNFLMX��)XQNFLMD�µPDLQ��¶�VH�DXWRPDWVNL�SR]LYD�SULOLNRP�VWDUWD�SURJUDPD���
2QD�LPD�VYRMH�XOD]QH�L�L]OD]QH�SDUDPHWUH��8�RYRP�VOXþDMX�QHPD�XOD]QLK�
SDUDPHWDUD��WLSD�MH�YRLG���WH�YUDüD�FMHOREURMQX�YULMHGQRVW��3RYUDWQD�YULMHGQRVW�VH�
YUDüD�RQRPH�WNR�MH�SRNUHQXR�SURJUDP��RELþQR�RSHUDWLYQRP�VLVWHPX��
VLJQDOL]LUDMXüL�NDNR�MH�SURJUDP�]DYUãLR�V�UDGRP��QSU��YULMHGQRVW���VLJQDOL]LUD�
JUHãND��]D�YULMHGQRVW���SURJUDP�MH�QRUPDOQR�]DYUãLR��2YDM�SULPMHU�YUDüD�YULMHGQRVW�
���6YL�SURJUDPL�NRML�SRGUåDYDMX�$16,�VWDQGDUG�GHNODULUDMX�PDLQ�IXQNFLMX�GD�
SRYUDWQL�SDUDPHWDU�EXGH�WLSD�LQW�
7LMHOR�IXQNFLMH�PDLQ�QDOD]L�VH�XQXWDU�]DJUDGD�µ^µ�L�µ`¶��

��� 2EMHNW�FRXW�VH�NRULVWL�]D�LVSLV�SRUXNH�QD�HNUDQ��1MHPX�VURGDQ�REMHNW�FLQ�LPD�
REUQXWX�IXQNFLMX��þLWD�YULMHGQRVWL�VD�³HNUDQD´�RGQRVQR�XOD]QRJ�WRND��
2SHUDWRU�µ��¶�]RYH�VH�RSHUDWRU�UHGLUHNFLMH��6YH�ãWR�GROD]L�L]D�QMHJD�LVSLVXMH�VH�QD�
HNUDQX��$NR�VH�LVSLVXMH�QL]��VWULQJ��NDUDNWHUD��PRUDMX�VH�QDOD]LWL�XQXWDU�]QDNRYD�
GYRVWUXNLK�QDYRGQLND��GRXEOH�TXRWH����
8�MH]LNX�&�WDNR HU�VH�NRULVWL�µ��¶�DOL�X�IXQNFLML�RSHUDFLMH�SRPDND��VKLIW�DQMD�WM��
PQRåHQMD�EURMD�V�� ± ��JGMH�MH�Q�SRPDN�ELWRYD�X�OLMHYR��XQXWDU�E\WH�D�X�OLMHYR�]D�
RGUH HQ�EURM�NDUDNWHUD���
3RVOMHGQMD�GYD�NDUDNWHUD�µ?Q¶�ND]XMX�FRXW�REMHNWX�GD�XEDFL�QRYL�UHG�SULOLNRP�LVSLVD�
QD�HNUDQ��2YDM�³HVFDSH´�NDUDNWHU�MH�GLR�VHWD�NRQWUROQLK�NDUDNWHUD�NRML�VX�LVWL�NDR�L�
X�&�MH]LNX���

��� 6YDND�QDUHGEX�XQXWDU�IXQNFLMH��NDR�L�X�&�MH]LNX�]DYUãDYD�VH�]QDNRP�µ�¶�
�
�
�
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�
8�SUYRP�SULPMHUX�SURJUDPD�X�&���X�SULND]DQD�MH�XSRWUHED�FRXW�REMHNWD�VD�
RSHUDWRURP�UHGLUHNFLMH�µ��¶�]D�LVSLV�VWULQJD�NDUDNWHUD��2EMHNW�FRXW�RVLP�SULND]D�
VWULQJD�PRåH�QD�L]OD]QL�WRN��HNUDQ��SRVODWL�L�GUXJH�SRGDWNH��YDULMDEOH��UH]XOWDWH�
PDWHPDWLþNLK�RSHUDFLMD�LWG����.DNR�WR�IXQNFLRQLUD��]D�VDGD�QDV�QH�WUHED�EULQXWL��
8�VOMHGHüHP�SULPMHUX�YLGL�VH�NDNYH�SRGDWNH�PRåHPR�SURVOLMHGLWL�QD�L]OD]QL�WRN���
�
�
����������/LVWLQJ�����XVLQJ�FRXW�TG²³ ² § �
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�^+���¨´ ² �
���P�����
�r;>=µ ² ©¶ ² ���
� �MHH«ª K 	!������%�!	���	,+®��Yª ?· ² ���
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� �MHH«ª W �!	(�������%�������!�����	����!�(�������
	�"(�(��	����
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� �MHH«ª K 	���	���"��%�!	R"%��R�� ¹ ����� µ ²®��ª¸HH ¹�À µ HHR	����!�S?66S² ���
� �MHH«ª K 	���	ºÁ>"(���������������º²®���ª¸HHÂ;�������!�!= µ � ¹ HHR	����!�S?6�TG² ���
� �MHH«ª>A����Q��½!	���$Q½!	���$�¾ ��#������¾�	��¿²®��ª¸HHÂ;N���
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�
+HOOR�WKHUH��
+HUH�LV������
7KH�PDQLSXODWRU�HQGO�ZULWHV�D�QHZ�OLQH�WR�WKH�VFUHHQ��
+HUH�LV�D�YHU\�ELJ�QXPEHU�������������
+HUH�LV�WKH�VXP�RI���DQG�����������
+HUH
V�D�IUDFWLRQ���������������������
$QG�D�YHU\�YHU\�ELJ�QXPEHU���������H�����
8�SULPMHUX�YLGLPR�QHNROLNR�GHWDOMD��
�
• 2SHUDWRUL�UHGLUHNFLMH�VH�PRJX�XODQþDWL�MHGDQ�L]D�GUXJRJ���
• 8QXWDU�VWULQJD�PRJXüH�MH�NRULãWHQMH�³HVFDSH´�VHNYHQFL�NDR�L�X�&�MH]LNX��µ?Q¶�

SUHGVWDYOMD�QRYL�UHG��WH�µ?W¶�SUHGVWDYOMD�WDE�NDUDNWHU��NRML�VOXåL�]D�SRUDYQDYDQMH�
LVSLVD��

• 0RåHPR�LVSLVDWL�EURMHYH�LOL�UH]XOWDWH�PDWHPDWLþNLK�RSHUDFLMD��QSU��]EUDMDQMH��
• )RUPDWLUDQMH�LVSLVD�EURMHYD�QD�SULPMHU��UHDOQLK�EURMHYD��WH�LVSLVD�EURMHYD�X�

³VFLHQWLILF´�IRUPDWX��PRåH�VH�GRELWL�NRQYHUWLUDQMHP���HQJO��³FDVW´���EURMD�X�åHOMHQL�
WLS��

• 8PMHVWR�GLUHNWQRJ�XSLVD�EURMD�L]D�RSHUDWRUD�UHGLUHNFLMH��PRåH�VH�NRULVWLWL�YDULMDEOD�
RGUH HQRJ�WLSD��NRMHJ�FRXW�SUHSR]QDMH�SUHPD�WLSX��WH�YUãL�LVSLV���

• HQGO�VOXåL�]D�LQVHUWLUDQMH�R]QDNH�]D�QRYL�UHG�X�L]OD]QL�WRN��5DGL�LVWR�NDR�L�µ?Q¶�
NDUDNWHU��2Q�SUHGVWDOMD�W]Y��PRGLILNDWRU��

�
2EMHNW�NRML�X]LPD�SRGDWNH�VD�XOD]QRJ�WRND�MH�FLQ��2SHUDWRU�UHGLUHNFLMH�µ!!¶�VDGD�LPD�
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RGUH HQLK�YULMHGQRVWL��3ULPMHU�NRULãWHQMD�HQXPHULUDQLK�WLSRYD��



9HOHXþLOLãWH�X�6SOLWX�±�VPMHU�UDþXQDUVWYR�
2%-(.712�25,-(17,5$12�352*5$0,5$1-(�±�ELOMHãNH�V�SUHGDYDQMD�

�

� �����

�	�������������� © U V L!2 B�A<\ÌX 1 A L A<\`Ç 212 B�A<\ 7 ��Ð 21 A<\ U V�B�A ° ?+++
��������I¾�# U ������(Ï 7 ��Ð 21 A<?+++¾�# U ������(Ï U V L!2 B�A<?+++
�
3UHPD�WRPH�FRORU�MH�WLS�SRGDWND�WRþQR�RGUH HQLK�YULMHGQRVWL��GRN�MH�EJ&RORU�LPH�
YDULMDEOH�NRMD�PRåH�SRSULPLWL�MHGQX�RG�YULMHGQRVWL�ERMD��$NR�YULMHGQRVWL�NRQVWDQWL�
XQXWDU�]QDNRYD�QDYRGQLND�QLVX�VSHFLILFLUDQH��YULMHGQRVW�SUYH�NRQVWDQWH�MH�QXOD��
9ULMHGQRVWL�VOMHGHüLK�NRQVWDQWL�SRYHüDYDMX�VH�]D�MHGDQ��
8NROLNR�MH�QD]QDþHQD�YULMHGQRVW�NRQVWDQWH�X�HQXPHUDFLML��RQD�SRSULPD�WX�YULMHGQRVW��D�
VYH�NRMH�MH�VOLMHGH��DNR�LP�YULMHGQRVW�QLMH�QDYHGHQD��SRSULPDMX�YULMHGQRVW�XYHüDQX�]D�
MHGDQ��X�RYLVQRVWL�R�XGDOMHQRVWL�RG�SRVOMHGQMH�GHILQLUDQH�YULMHGQRVWL��1D�SULPMHU��	�������������� © U V L!2 B�A�Ï�6¯¯Z\ÌX 1 A L A<\`Ç 212 B�A�Ï µ ¯¯Z\ 7 ��Ð 21 A<\ U V�B�A�Ï · ¯¯ ° ?
�
6DGD�YULMHGQRVWL�NRQVWDQWL�NRMH�QLVX�VSHFLILFLUDQH�L]QRVH��3/$9$�L]QRVL������%,-(/$�
L]QRVL������
�
7UHED�QDSRPHQXWL�GD�HQXPHULUDQD�YDULMDEOD�LPD�WLS�XQVLJQHG�LQW��WH�GD�MH�HQXPHULUDQD�
NRQVWDQWD�MHGQDND�LQWHJHU�YDULMDEOL��
�
�
�

�����,]UD]L�L�QDUHGEH��([SUHVVLRQV�DQG�VWDWHPHQWV��
�

������� 6WDWHPHQWV�
�
8�&���X�QDUHGEH��³VWDWHPHQWV´��XSUDYOMDMX�L]YR HQMHP�SURJUDPD��L]UDþXQDYDMX�
L]UD]H��³H[SUHVVLRQV´���SD�þDN�PRJX�L�QH�UDGLWL�QLãWD��³QXOO�VWDWHPHQW´���1DUHGEH�X�
&���PRUDMX�]DYUãLWL�NDUDNWHURP�µ�¶���
�
-HGQD�RG�QDMþHãüLK�QDUHGEL�MH�QDUHGED�SULGUXåLYDQMD��HQJO��³DVVLJQPHQW�VWDWHPHQW´���
3ULPMHU��
�E�Ï�� À ¾^?
�
NDåH��GRGLMHOL�YDULMDEOL�[�YULMHGQRVW�]EURMD�YDULMDEOL�D�L�E��2SHUDWRU�SULGUXåLYDQMD�
³DVVLJQPHQW�RSHUDWRU´�SULGUXåXMH�RQR�ãWR�MH�QD�GHVQRM�VWUDQL��D�WR�MH�UH]XOWDW�RSHUDFLMH�
]EUDMDQMD��RQRPH�ãWR�VH�QD�QDOD]L�QD�OLMHYRM�VWUDQL��
�

������� %ORNRYL�L�VORåHQH�QDUHGEH�
�
.DR�ãWR�PRåHPR�NRULVWLWL�MHGQRVWDYQX�QDUHGEX��VDVWDYOMHQX�RG�MHGQRJ�UHWND��LVWR�WDNR�
PRåHPR�NRULVWLWL�VORåHQX�QDUHGEX��EORN�QDUHGEX��%ORN�SRþLQMH�V�RWYRUHQRP�]DJUDGRP�
µ^µ�L�]DYUãDYD�V�µ`¶��%ORN�QH�]DYUãDYD�NDUDNWHURP�µ�¶��
�©
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�
	�����Ï��G?��Ï�¾^?¾!Ï��
	����^?°
�

������� ,]UD]L�
�
6YH�L]�þHJD�NDR�UH]XOWDW�SURL]OD]L�YULMHGQRVWL�]RYH�VH�L]UD]��HQJO��³H[SUHVVLRQ´���1SU��
����YUDüDMX���WH�MH�WR�L]UD]��
�
3ULPMHUL�L]UD]D�VX��
�
������
3,�
L%URM2NUHWDMD86HNXQGL�
�
3ULPMHU�VORåHQRJ�L]UD]D��
�E�Ï�� À ¾^?
�
8�RYRP�VOXþDMX�UH]XOWDW�]EURMD�D�L�E�VH�SULGUXåXMH�YULMHGQRVWL�[��WH�L]UD]�WDNR HU�YUDüD�
YULMHGQRVW�YDULMDEOH�[��=ERJ�RYRJ�SRVOMHGQMHJ�LVSUDYQD�MH�VOMHGHüD�QDUHGED��
�$�Ï�E�Ï�� À ¾^?
�
2QD�SULGUXåXMH�YULMHGQRVW�]EURMD�D�L�E�YDULMDEOL�[�WH�QDNRQ�WRJD��YULMHGQRVW�YDULMDEOH�[�
YDULMDEOL�\��
�

������� 2SHUDWRUL�
�
6YL�RSHUDWRUL�VX�VLPEROL�NRML�X]URNXMX�GD�SUHYRGLWHOM�L]YUãL�QHNX�DNFLMX��2SHUDWRUL�
GMHOXMX�QDG�RSHUDQGLPD��D�X�&���X�VYL�RSHUDQGL�VX�L]UD]L��
3RVWRMH�GYLMH�NDWHJRULMH�RSHUDWRUD��
�
• RSHUDWRUL�SULGUXåLYDQMD�
• PDWHPDWLþNL�RSHUDWRUL�
�

��������� RSHUDWRU�SULGUXåLYDQMD��µ ¶��
�
2SHUDWRU�SULGUXåLYDQMD�X]URNXMH�GD�RSHUDQG�V�OLMHYH�VWUDQH�SULGUXåLYDQMD�SURPLMHQL�
YULMHGQRVW�X�YULMHGQRVW�NRMD�MH�V�GHVQH�VWUDQH�SULGUXåLYDQMD��
�
2SHUDQGL�NRML�VH�QDOD]H�V�OLMHYH�VWUDQH�RSHUDWRUD�SULGUXåLYDQMD�LPDMX�R]QDNX�OYDOXH��
GRN�VH�RQL�V�GHVQH�VWUDQH�QD]LYDMX�UYDOXH��.RQVWDQWH�VX�WLSD�UYDOXH��2QH�QH�PRJX�ELWL�
UYDOXH��0RåHPR�SLVDWL��
�E�Ï ³ ´�µ ¶ ?
�
DOL�QH�PRåHPR�SLVDWL��
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�³ ´�µ ¶ Ï�E,?
�
.DR�ãWR�VH�YLGL�QH�PRJX�VYH�UYDOXH�ELWL�OYDOXH��GRN�YULMHGL�GD�VYH�OYDOXH�PRJX�ELWL�
UYDOXH��
�
�

��������� 0DWHPDWLþNL�RSHUDWRUL�
�
3RVWRML�SHW�PDWHPDWLþNLK�RSHUDWRUD��]EUDMDQMH������RGX]LPDQMH������PQRåHQMH�����
GLMHOMHQMH������WH�PRGXOR�RSHUDWRU������
�
3UYD�þHWLUL�RSHUDWRUD�VX�VDPD�SR�VHEL�UD]XPOMLYD��0RGXOR�RSHUDWRU�NDR�UH]XOWDW�YUDüD�
RVWDWDN�GLMHOMHQMD�QDG�FLMHOLP�EURMHP��3ULPMHU��
��
���(�G?+++�(Ï�6¯�Õ ³ ?+++
�
YDULMDEOD�D�LPD�YULMHGQRVW����
�

��������� .RPELQLUDQMH�RSHUDWRUD�SULGUXåLYDQMD�L�PDWHPDWLþNLK�
RSHUDWRUD�

�
.DGD�MH�SRWUHEQR�QHNRM�YDULMDEOL�GRGDWL�QHNX�YULMHGQRVW�L�UH]XOWDW�RSHUDFLMH�VSUHPLWL�X�
WX�LVWX�YDULMDEOX��SUYR�ãWR�QDP�SDGD�QD�SDPHW�MH��
��
	�����Ï��
	���� À TS?
�
-HGQRVWDYQLML�QDþLQ�SLVDQMD�LVWH�QDUHGEH�MH��
��
	���� À ÏRTS?
�
2EMH�UDGH�LVWR��
�
6OLþQR�VH�PRåH�NRULVWLWL�L�]D�GUXJH�RSHUDFLMH��� ����� ���� ����� ���
�

��������� LQNUHPHQW�L�GHNUHPHQW�
�
-HGQD�RG�QDMþHãüH�NRULãWHQLK�RSHUDFLMD�MH�GRGDYDQMH�LOL�RGX]LPDQMH�YDULMDEOH�]D�MHGDQ��
=D�WR�VH�PRåH�NRULVWLWL�LQNUHPHQW�RGQRVQR�GHNUHPHQW�RSHUDWRU��(YR�SULPMHUD��
��(Ï�� À 6Z?� À Ï�6Z?
� ÀÀ ? � � NRULãWHQMH�LQNUHPHQW�RSHUDWRUD�
�
6YH�WUL�OLQLMH�NRGD�UDGH�LVWR��SRYHüDYDMX�YULMHGQRVW�YDULMDEOH�]D����,VWR�YULMHGL�L�]D������
GHNUHPHQW�RSHUDWRU��
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�
��������� SUHIL[�L�SRVWIL[�

�
2SHUDWRUL�]D�LQNUHPHQW�L�GHNUHPHQW�GROD]H�X�GYLMH�PRJXüQRVWL��SUHIL[�L�SRVWIL[���
6LQWDNVD�MH�VOLMHGHüD��
�
SUHIL[� � � _ ���!�
��	 . ½!	 ÀÀ ? �
SRVWIL[�� ÀÀ � _ ���!�
��	 . ½!	¿? �
�
8�MHGQRVWDYQLP�QDUHGEDPD�XSRWUHED�MHGQRJ�RG�RYD�GYD�RSHUDWRUD�QH�SUDYL�QLNDNYX�
UD]OLNX��DOL�X�VORåHQLP�L]UD]LPD�NDGD�VH�SRYHüD��VPDQML��YULMHGQRVW�YDULMDEOH�W�LPD�
XWMHFDMD��
�
3UHIL[�RSHUDWRU�VH�L]YRGL��YULMHGQRVW�YDULMDEOH�VH�SURPLMHQL��SULMH�GRGMHOMLYDQMD�
YULMHGQRVWL��GRN�VH�NRG�SRVWIL[�RSHUDWRUD�YULMHGQRVW�YDULMDEOH�SURPLMHQL�QDNRQ�GRGMHOH�
YULMHGQRVWL��3ULPMHU��
��
���(�(Ï ÀÀ E,?
�
SRYHüDM�YULMHGQRVW�[�L�GRGMHOL�MH�YDULMDEOL�D�
��
���M¾�Ï�E ÀÀ ?
�
GRGLMHOL�YULMHGQRVW�[�YDULMDEOL�WH�SRYHüDM�[�]D����
�

������� 3ULRULWHW�PDWHPDWLþNLK�RSHUDFLMD�
�
.RG�VORåHQLK�L]UD]D�L]YR HQMH�RSHUDFLMD�RYLVL�R�SULRULWHWX�RSHUDWRUD��3UYR�VH�
SURUDþXQDYDMX�GLMHORYL�L]UD]D�NRML�LPDMX�YHüL�SULRULWHW��1SU��PQRåHQMH�LPD�YHüL�
SULRULWHW�RG�]EUDMDQMD��GRN�]DJUDGH�LPDMX�YHüL�SULRULWHW�RG�PQRåHQMD��LWG��1D�SULPMHU��
�E�Ï µ ÀQ³�À�¹ � ¼IÀ�¶ � ´ ?
�
üH�ELWL�����GRN�üH�
�E�Ï µ À ; ³�À�¹ =��Ö; ¼IÀ�¶ � ´ =5?
�
NDR�UH]XOWDW�LPDWL������

�
������� 3ULURGD�LVWLQH�

�
8�&���MH]LNX�QXOD�VH�VPDWUD�NDR�IDOVH�LOL�QHLVWLQD��GRN�VH�VYH�RVWDOH�YULMHGQRVWL�
VPDWUDMX�NDR�LVWLQD��WM��WUXH��$NR�MH�L]UD]�MHGQDN�QXOL�WDGD�MH�IDOVH��GRN�VH�]D�VYH�RVWDOH�
YULMHGQRVWL�VPDWUD�GD�MH�WUXH��
�
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��������� RSHUDWRUL�XVSRUHGEH�
�
2SHUDWRUL�XVSRUHGEH�VH�NRULVWH�]D�RGUH LYDQMH�GD�OL�VX�GYD�L]UD]D�MHGQDND��LOL�MH�MHGDQ�
RG�QMLK�YHüL�LOL�PDQML�RG�GUXJRJ��6YDND�RSHUDFLMD�XVSRUHGEH�UH]XOWLUD�NDR����WUXH��LOL���
�IDOVH���3ULPMHU�MH�RSHUDFLMD�XVSRUHGEH�MHGQDNRVWL�GYDMX�LQWHJHU�YDULMDEOL��
�� 7 ��:��
�!�X��	��!�!"��(ÏÏR��X�!"���
½���Ã
	��!� 7 ��:��
�!�G?
�
$NR�VX�RYH�GYLMH�YDULMDEOH�MHGQDNH��UH]XOWDW�RSHUDFLMH�MH����X�VXSURWQRP�MH����,VWR�
YULMHGL�L�]D�RVWDOH�RSHUDWRUH�XVSRUHGEH��8�WDEOLFL�����QDYHGHQL�VX�RSHUDWRUL�XVSRUHGEH��
�
�

,PH� 2SHUDWRU� 3ULPMHU� 5H]XOWDW�
����  ����� IDOVH�-('1$.�   � ���  ����� WUXH�
����� ����� WUXH�QLMH�MHGQDN� � � ���� ����� IDOVH�
����!����� WUXH�YHüL�RG� !� ���!����� IDOVH�
����! ����� WUXH�YHüL�LOL�MHGQDN� ! � ���! ����� WUXH�
���������� IDOVH�PDQML�RG� �� ��������� IDOVH�
����� ����� IDOVH�PDQML�LOL�MHGQDN� � � ���� ����� WUXH�

7DEOLFD�����
�

������� LI�QDUHGED�
�
,I�QDUHGED�RPRJXüDYD�WHVWLUDQMH�XYMHWD��QSU��GD�OL�VX�GYLMH�YDULMDEOH�MHGQDNH��WH�VH�
JUDQD�QD�UD]OLþLWH�GLMHORYH�NRGD�RYLVQR�R�UH]XOWDWX��
�
1DMMHGQRVWDYQLMD�LI�QDUHGED�MH��
����×;[�!:
���:�=�!���	�
¾��G?
�
,]UD]�X�]DJUDGDPD�PRåH�ELWL�ELOR�NRML�L]UD]��DOL�MH�RELþQR�XVSRUHGED�YULMHGQRVWL��$NR�
L]UD]�NDR�UH]XOWDW�LPD�YULMHGQRVW����VPDWUD�VH�GD�MH�IDOVH�L�QDUHGED�NRMD�LGH�L]D�QMHJD�VH�
QH�L]YUãDYD��$NR�MH�UH]XOWDW�UD]OLþLW�RG����VPDWUD�VH�GD�MH�WUXH�WH�VH�RQR�ãWR�VOLMHGL�L]D�LI�
QDUHGEH�L]YUãDYD��7R�MH�SULND]DQR�VX�VOMHGHüHP�SULPMHUX��
����×;���	'!� 7 ��!Ã(¨����
�!#!� 7 ��!Ã�=��	'!� 7 ��!ÃIÏQ���
�!#!� 7 ��!ÃZ?
�
'D�ELVPR�XPMHVWR�QDUHGEH�RG�MHGQH�OLQLMH�L]YUãLOL�YLãH�QMLK��DNR�MH�XYMHW�LVSUDYDQ��L]D�LI�
QDUHGEH�VWDYOMDPR�QL]�QDUHGEL�X�EORN�QDUHGEL�XQXWDU�µ^µ�L�µ`¶�]DJUDGD��
����×; ¾ ��#
B����¾�	���¨�"%������%B����¾�	���=© ¾ ��#
B����¾�	��(Ï�"%������%B����¾�	��G?���
� �MHH«ª®¾ ��#
B����¾�	��¿²Mª¸HH�¾ ��#
B����¾�	��IHH«ª���Yª ?���
� �MHH«ª�"%������%B����¾�	��¿²Mª¸HH)"%������%B����¾�	��IHH«ª���Yª ?
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°
�

������� HOVH�
�
8�VOXþDMX�GD�PRUDPR�REDYLWL�QHNH�DNFLMH�DNR�LVSLWLYDQL�XYMHW�QLMH�WRþDQ��NRULVWLPR�HOVH�
QDUHGEX��VDGD�QDUHGED�LVSLWLYDQMD�L]JOHGD�RYDNR��
����×;N	�E�����	�""������@="���!�
	��!	����Z?	!��"
	 "���!�
	��!	����Z?
�
0RJXüH�MH�NRULãWHQMH�YLãH�LI�±HOVH�QDUHGEL�MHGQH�XQXWDU�GUXJH��
����×;N	�E�����	�""�������6!=© ���×;N	�E�����	�""�������T�="���!�
	��!	����6Z?	!��"
	© ���×;N	�E�����	�""������ ³ ="���!�
	��!	�����TS?	!��"
	 "���!�
	��!	���� ³ ?°°	!��"
	 "���!�
	��!	���� ´ ?
�

������� /RJLþNL�RSHUDWRUL�
�
3RQHNDG�MH�SRWUHEQR�NRULVWLWL�YLãH�RG�MHGQRJ�UHODFLMVNRJ�LVSLWLYDQMD�X�LVWR�YULMHPH��WM��
LVSLWLYDWL�YLãH�XYMHWD��=D�WDNYR�LVSLWLYDQMH�NRULVWLPR�ORJLþNH�RSHUDWRUH�$1'��25�L�
127��
�
2SHUDWRU� 6LPERO� 3ULPMHU�
$1'� 		� L]UD]��		�L]UD]��
25� L]UD]��_�_�L]UD]��
127� �� �L]UD]�
�
3ULPMHU��
����×;�; E�ÏÏ µ =�ØØÙ; $�ÏÏ µ =�=
�
�

�������� .RQGLFLRQDOQL��WHUQDOQL��RSHUDWRU��
�
�
.RQGLFLRQDOQL�RSHUDWRU�MH�MHGLQL�WHUQDUQL�RSHUDWRU�X�&���MH]LNX��WM��MHGLQL�RSHUDWRU�NRML�
SULPD���L]UD]D��
�
2Q�SULPD�WUL�L]UD]D�L�YUDüD�YULMHGQRVW��
�
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� �����

�H[SUHVVLRQ���"��H[SUHVVLRQ������H[SUHVVLRQ���
�
*RUQMD�OLQLMD�VH�þLWD��$NR�L]UD]��MH�WUXH�YUDWL�YULMHGQRVW�L]UD]D����X�SURWLYQRP�YUDWL�
YULMHGQRVW�L]UD]D����7LSLþQR�RYD�SRYUDWQD�YULMHGQRVW�üH�ELWL�YH]DQD�QD�YDULMDEOX��
�
3ULPMHU��
�:PÏÈ; E�¨I$Y=�ÚPEÊ²]$^?
�
�

�����)XQNFLMH�
�
)XQNFLMD�MH�X�RVQRYL�SRG�SURJUDP�NRML�GMHOXMH�QDG�SRGDFLPD�L�YUDüD�UH]XOWDW��6YDNL�
&���SURJUDP�LPD�EDU�MHGQX�IXQNFLMX�±�IXQNFLMX�PDLQ����.DGD�VH�VWDUWD�SURJUDP��PDLQ�
IXQNFLMD�VH�SR]LYD�DXWRPDWVNL�L�SR�SRWUHEL�SR]LYD�GUXJH�IXQNFLMH���
6YDND�IXQNFLMD�LPD�LPH��D�NDG�SURJUDP�QDL H�QD�SR]LY�IXQNFLMH��L]YR HQMH�SURJUDPD�
VH�JUDQD�QD�WLMHOR�WH�IXQNFLMH��.DGD�IXQNFLMD�]DYUãL��L]YR HQMH�SURJUDPD�VH�QDVWDYOMD�
L]D�PMHVWD�RGDNOH�MH�ELR�SR]LY�IXQNFLMH��
�
3ULOLNRP�SLVDQMD�SURJUDPD�NRULVWH�VH�GYLMH�VNXSLQH�IXQNFLMD��XJUD HQH�L�NRULVQLþNL�
GHILQLUDQH��8JUD HQH�IXQNFLMH�GROD]H�X]�SUHYRGLWHOMD��UD]YRMQX�RNROLQX���
�
�

������� 'HNODUDFLMD�L�GHILQLFLMD�IXQNFLMH�
�
.RULãWHQMH�RGUH HQH�IXQNFLMH�X�SURJUDPX�]DKWLMHYD�GD�MH�GHNODULUDPR�L�GHILQLUDPR��
'HNODUDFLMD�ND]XMH�SUHYRGLWHOMX�LPH��SRYUDWQL�WLS�WH�WLSRYH�SDUDPHWDUD�IXQNFLMH��
'HILQLFLMD�ND]XMH�SUHYRGLWHOMX�NDNR�IXQNFLMD�UDGL��)XQNFLMD�VH�QH�PRåH�SR]YDWL�DNR�
SUHWKRGQR�QLMH�GHNODULUDQD��'HNODUDFLMD�IXQNFLMH�VH�þHVWR�QD]LYD�SURWRWLS�IXQNFLMH��
�
3RVWRMH�WUL�QDþLQD�GHNODUDFLMH�IXQNFLMH��
�
• QDSLVDWL�SURWRWLS�X�SRVHEQRM�GDWRWHFL��L�QDNRQ�WRJD�SRPRüX��LQFOXGH�GLUHNWLYH�

XNOMXþLWL�MH�X�SURJUDP��
• QDSLVDWL�SURWRWLS�X�GDWRWHFL�JGMH�VH�IXQNFLMD�NRULVWL�
• GHILQLUDWL�IXQNFLMX�QD�PMHVWX�NRMH�MH�L]QDG�VYLK�PMHVWD�JGMH�VH�QDOD]L�SR]LY�

IXQNFLMH�
�
)XQNFLMVNL�SURWRWLS�MH�QDUHGED�NRMD�]DYUãDYD�]QDNRP�µ�¶��6DGUåL�SRYUDWQL�WLS�IXQNFLMH��
LPH�IXQNFLMH�L�OLVWX�SDUDPHWDUD��3DUDPHWUL�IXQNFLMH�VD�QMLKRYLP�WLSRYLPD�RGYRMHQL�VX�
PH XVREQR�]DUH]RP��3URWRWLS�IXQNFLMH�L�GHILQLFLMD�IXQNFLMH�VH�PRUD�WRþQR�VODJDWL�RNR�
SRYUDWQRJ�WLSD��LPHQD�L�OLVWH�SDUDPHWDUD�LQDþH�SUHYRGLWHOM�MDYOMD�JUHãNX�SULOLNRP�
SUHYR HQMD��3URWRWLS�IXQNFLMH�LSDN�QH�WUHED�VDGUåDYDWL�LPHQD�SDUDPHWDUD�IXQNFLMH��YHü�
VDPR�QMLKRY�WLS��,SDN�SULOLNRP�QDYR HQMD�LPHQD�IXQNFLMD�MH�UD]XPOMLYLMD��6WRJD�RED�
SURWRWLSD�IXQNFLMH�VX�LVSUDYQD��
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GD�MH�SRYUDWQL�WLS�LQW��)XQNFLMD�PRåH�QH�YUDüDWL�QLãWD��3RYUDWQL�WLS�WDNYH�IXQNFLMH�MH�
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)XQNFLMH�QH�PRUDMX�LPDWL�XOD]QH�SDUDPHWUH��
�
'HILQLFLMD�IXQNFLMH�VDVWRML�VH�RG�KHDGHU�D��]DJODYOMD��IXQNFLMH�L�WLMHOD�IXQNFLMH���
+HDGHU�IXQNFLMH�L]JOHGD�LVWR�NDR�L�SURWRWLS��DOL�EH]�µ�¶�NDUDNWHUD�QD�NUDMX��
7LMHOR�IXQNFLMH��HQJO��IXQFWLRQ�ERG\���MH�VNXS�QDUHGEL�XQXWDU�YLWLþDVWLK�]DJUDGD�µ^µ�L�
µ`¶��6YH�QDUHGEH�XQXWDU�IXQNFLMH�PRUDMX�ELWL�WHUPLQLUDQH�µ�¶�NDUDNWHURP���
$NR�IXQNFLMD�YUDüD�QHNX�YULMHGQRVW��PRUD�]DYUãLWL�QDUHGERP�UHWXUQ��LDNR�VH�QDUHGED�
UHWXUQ�PRåH�QDOD]LWL�MRã�ELOR�JGMH�XQXWDU�WLMHOD�IXQNFLMH���
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3R]LYRP�IXQNFLMH��L]YUãDYDQMH�SURJUDPD�VH�QDVWDYOMD�QD�SUYRM�QDUHGEL�IXQNFLMH�L]D�
RWYRUHQH�]DJUDGH�µ^µ��)XQNFLMD�PRåH�SR]LYDWL�GUXJH�IXQNFLMH��WH�PRåH�SR]LYDWL�VDPX�
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IXQNFLMH��7H�VH�YDULMDEOH�]RYX�ORNDOQH�YDULMDEOH��SRãWR�HJ]LVWLUDMX�VDPR�XQXWDU�WLMHOD�
IXQNFLMH��.DGD�IXQNFLMD�]DYUãL��WH�YDULMDEOH�YLãH�QLVX�GRVWXSQH��
�
3DUDPHWUL�SURVOLMH HQL�IXQNFLML�VPDWUDMX�VH�ORNDOQLP�YDULMDEODPD�L�NRULVWH�VH�NDR�GD�VX�
GHILQLUDQL�XQXWDU�WLMHOD�IXQNFLMH��
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9DULMDEOH�GHILQLUDQH�L]YDQ�VYLK�IXQNFLMD�YLGH�VH�X�RNYLUX�FLMHORJ�SURJUDPD��L�QD]LYDMX�
VH�JOREDOQH�YDULMDEOH��XNOMXþXMXüL�IXQNFLMX�PDLQ��
�
/RNDOQD�YDULMDEOD�GHILQLUDQD�XQXWDU�IXQNFLMH�VNULYD�JOREDOQX�YDULMDEOX�LVWRJ�LPHQD��7R�
]QDþL��DNR�SRVWRMH�GYLMH�YDULMDEOH�LVWRJ�LPHQD��MHGQD�ORNDOQR�GHILQLUDQD�L�GUXJD�
JOREDOQR��SURPMHQD�YULMHGQRVWL�YDULMDEOH�RGQRVL�VH�QD�RQX�ORNDOQX��'D�EL�VH�X�RYRP�
VOXþDMX�SULVWXSLOR�JOREDOQRM�YDULMDEOL��PRUD�VH�NRULVWLWL�RSHUDWRU�]D�UD]OXþLYDQMH�³��´��
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[�MH�GHNODULUDQD�XQXWDU�EORND�XQXWDU�IXQNFLMH�L�QMHQ�åLYRWQL�SURVWRU�MH�VDPR�XQXWDU�WRJ�
EORND��'RN�MH�IXQNFLMD�XQXWDU�WRJ�EORND�WD�YDULMDEOD�[�VNULYD�ORNDOQX�YDULMDEOX�IXQNFLMH�
[��1DNRQ�ãWR�SURJUDP�L]D H�L]�EORND�YDULMDEOD�XQXWDU�EORND�SUHVWDMH�SRVWRMDWL��WH�VH�
SURPMHQD�YULMHGQRVWL�YDULMDEOH�[�RGQRVL�QD�ORNDOQX�YDULMDEOX�IXQNFLMH���
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9Hü�MH�UHþHQR�GD�VH�SDUDPHWUL�IXQNFLMH�XQXWDU�IXQNFLMH�YLGH�NDR�ORNDOQH�YDULMDEOH��
3ULOLNRP�XODVND�X�IXQNFLMX��VWYDUD�VH�NRSLMD�SDUDPHWDUD�SURVOLMH HQLK�IXQNFLML��7R�
]QDþL�GD�SURPMHQRP�YULMHGQRVWL�WLK�YDULMDEOL�XQXWDU�IXQNFLMH��]DYUãHWNRP�IXQNFLMH�
YULMHGQRVWL�WLK�SDUDPHWDUD�X�GLMHOX�SURJUDPD�NRML�MH�SR]YDR�IXQNFLMX�RVWDMX�
QHSURPLMHQMHQH��
2YDM�QDþLQ�SUHQRãHQMD�SDUDPHWDUD�X�IXQNFLMX�QD]LYD�VH�SUHQRãHQMH�SR�YULMHGQRVWL�
�HQJO��³SDVVLQJ�E\�YDOXH´���
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�
$NR�VH�SULOLNRP�SR]LYD�IXQNFLMH�QDYHGH�SDUDPHWDU��QMHJRYD�VH�YULMHGQRVW�SURVOMH XMH�
XQXWDU�IXQNFLMH��$NR�VH�SDUDPHWDU�QH�QDYHGH��X]LPD�VH�SRGUD]XPLMHYDQD�YULMHGQRVW�X�
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�
%LOR�NRML�SDUDPHWDU�IXQNFLMH�PRåH�LPDWL�SRGUD]XPLMHYDQX�YULMHGQRVW�V�WLP�GD�
SDUDPHWUL�IXQNFLMH�NRML�VOLMHGH�L]D�QMHJD�PRUDMX�WDNR HU�LPDWL�GHILQLUDQX�
SRGUD]XPLMHYDQX�YULMHGQRVW��
�

������� 3UHRSWHUHüHQMH�IXQNFLMD�
�
8�&���MH]LNX�PRJXüH�MH�NUHLUDWL�YLãH�IXQNFLMD�LVWRJ�LPHQD��)XQNFLMH�VH�PRJX�
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�
1DSRPHQD��1H�PRJX�VH�SUHRSWHUHWLWL�GYLMH�IXQNFLMH�LVWRJ�LPHQD��EURMD�L�WLSRYD�
SDUDPHWDUD��D�UD]OLþLWLP�SRYUDWQLP�WLSRP��
�
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�
.DGD�VH�IXQNFLMD�GHILQLUD�SUHYRGLWHOM�NUHLUD�VNXS�LQVWUXNFLMD�X�PHPRULML��3ULOLNRP�
SR]LYD�IXQNFLMH��SURJUDP�VNDþH�QD�PMHVWR�X�PHPRULML�JGMH�IXQNFLMD�SRþLQMH��$NR�VH�
IXQNFLMD�SR]LYD����SXWD�X�SURJUDPX�L]YUãDYD�VH����VNRNRYD�QD�LVWR�PMHVWR�X�PHPRULML��
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SURJUDP��DNR�VH�IXQNFLMD�PRUD�SR]LYD�YHOLNL�EURM�SXWD��X�QHNRM�SHWOML���=ERJ�WRJD�VH�
NRULVWL�XPHWQXWD�IXQNFLMD��.RG�QMH�VH�WLMHOR�IXQNFLMD�NRSLUD�QD�VYDNR�PMHVWR�JGMH�VH�
SR]LYD��2YR�UH]XOWLUD�YHüLP�L]YUãQLP�NRGRP��DOL�VH�GRELMH�QD�EU]LQL�L]YUãDYDQMD��
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IXQNFLMH�NUHLUD�VH�QRYD�NRSLMD�IXQNFLMH��QMHQLK�ORNDOQLK�YDULMDEOL���WH�RQH�QH�PRJX�
XWMHFDWL�QD�YDULMDEOH�IXQNFLMH�SR]LYDWHOMD��
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�
3LVDQMH�SURJUDPD�X�QHNRP�RG�YLãLK�SURJUDPVNLK�MH]LND�X�YHüLQL�VOXþDMHYD�QH�]DKWLMHYD�
GXERNL�XOD]DN�X�RUJDQL]DFLMX�UDþXQDOD��3URJUDPHUL��RYLVQR�R�YUVWL�SUREOHPD�NRML�
UMHãDYDMX��XJODYQRP�QHPDMX�SRWUHEH�]DOD]LWL�X�SRGUXþMD�UHJLVWDUD�SURFHVRUD��XNROLNR�WR�
SUREOHP�QH�]DKWLMHYD��WH�UD]XPLMHYDQMH�QDþLQD�NDNR�VH�QD�VWURMQRP�QLYRX�REDYOMDMX�
LQVWUXNFLMH��
�
1D�QLVNRP�QLYRX�SULOLNRP�VWDUWDQMD�SURJUDP�VH�XþLWDYD�X�UDGQX�PHPRULMX�UDþXQDOD�
�5$0���3ULOLNRP�XþLWDYDQMD�L�SRNUHWDQMD�SURJUDPD��X�GLR�PHPRULMH�VH�XþLWDYD�L]YUãQL�
NRG�SURJUDPD��D�GUXJL�GLR�VH�NRULVWL�]D�SRKUDQMLYDQMH�SRGDWDND���
�
'LR�]D�SRKUDQMLYDQMH�SRGDWDND�SRGLMHOMHQ�MH�QD�WUL�GLMHOD��SRGDWNRYQL�VHJPHQW��KUSX�
�HQJO���KHDS���L�VWRJ��HQJO���VWDFN����
�
3RGDWNRYQL�VHJPHQW�MH�SRGUXþMH�PHPRULMH�X�NRMHP�VX�VPMHãWHQL�JOREDOQL�L�VWDWLþNL�
SRGDFL��
�
+USD�MH�GLR�PHPRULMH�X�NRMHP�VH�SRKUDQMXMX�GLQDPLþNL�DORFLUDQL�SRGDFL��
�
6WRJ�MH�GLR�PHPRULMH�QD�NRML�VH�SRKUDQMXMX�ORNDOQL�SRGDFL��ORNDOQH�YDULMDEOH��GRVWXSQL�
VDPR�IXQNFLML�NRMD�VH�WUHQXWQR�L]YRGL��1D�VWRJ�VH�MRã�VSUHPDMX�L�SRGDFL�SRWUHEQL�
SULOLNRP�SR]LYD�IXQNFLMD���DUJXPHQWL�IXQNFLMD����SRYUDWQD�DGUHVD�X�SURJUDPX�NDGD�
IXQNFLMD�]DYUãL�VD�L]YR HQMHP��WH�SRYUDWQD�YULMHGQRVW�IXQNFLMH��
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3URFHVRU��&38��LQWHUSUHWLUD�QDUHGEH�VWURMQRJ�NRGD��WH�QD�RVQRYX�QMLK�L]YRGL�RGUH HQH�
RSHUDFLMH��GRKYDüD�SRGDWNH�L]�PHPRULMH��REDYOMD�QDG�QMLPD�RSHUDFLMH�L�YUDüD�LK�QDWUDJ�
X�PHPRULMX��
�
3URFHVRU�LPD�QHNROLNR�UHJLVWDUD��PH XWLP�PRJX�VH�L]GYRMLWL�GYD�ELWQD��LQVWUXFWLRQ�
SRLQWHU�L�VWDFN�SRLQWHU��,VWUXFWLRQ�SRLQWHU�SRND]XMH�QD�DGUHVX�X�PHPRULML�JGMH�VH�
QDOD]L�VOMHGHüD�LQVWUXNFLMD��,QVWUXNFLMD��VDGUåDM�PHPRULMH��QD�NRML�SRND]XMH�LQVWUXFWLRQ�
SRLQWHU�XþLWD�VH�X�UHJLVWDU�SURFHVRUD�L�L]YUãL��1DNRQ�WRJD�LS�VH�SRYHüD�WDNR�GD�
SRND]XMH�QD�VOMHGHüX�LQVWUXNFLMX��
�
$NR�SURFHVRU�QDL H�QD�LQVWUXNFLMX�NRMD�SUHGVWDYOMD�VNRN�X�QD�QHNX�QRYX�DGUHVX�X�
SURJUDPX��SURFHVRU�SXQL�LS�VD�WRP�QRYRP�DGUHVRP�WH�XþLWDYD�LQVWUXNFLMX�VD�QRYH�
DGUHVH��
�
3ULOLNRP�SR]LYD�IXQNFLMH�PRUD�VH�]DSDPWLWL�DGUHVD�RGDNOH�MH�IXQNFLMD�SR]YDQD�GD�EL�
]DYUãHWNRP�L]YR HQMD�IXQNFLMH�SURJUDP�PRJDR�QDVWDYLWL�RG�PMHVWD�RGDNOH�MH�IXQNFLMD�
SR]YDQD��
�
6DGUåDM�LS�UHJLVWUD�SUYR�VH�SRYHüD�WDNR�GD�SRND]XMH�QD�VOMHGHüX�LQVWUXNFLMX��=DWLP�VH�
WD�DGUHVD�X�LS�UHJLVWUX�SRVWDYL�QD�VWRJ��6WRJ�MH�/,)2�WLSD���HQJO���ODVW�LQ�ILUVW�RXW���ãWR�
]QDþL�SRVOMHGQML�SRGDWDN�NRML�VH�SRVWDYL�QD�VWRJ�SUYL�VH�VD�QMHJD�VNLGD��
�
1DNRQ�ãWR�VH�SRGDWDN�R�SRYUDWQRM�DGUHVL�SRVWDYL�QD�VWRJ��SXQL�VH�LQVWUXNFLMVNL�UHJLVWDU�
SURFHVRUD�DGUHVRP�IXQNFLMH��
�
1D�VWRJX�VH�UH]HUYLUD�PMHVWR�X�NRMH�üH�IXQNFLMD�SULOLNRP�]DYUãHWND�UDGD�XSLVDWL�
SRYUDWQX�YULMHGQRVW��$NR�MH�SRYUDWQD�YULMHGQRVW�WLS�LQW��QD�VWRJX�VH�UH]HUYLUDMX���E\WH�
D��
�
$UJXPHQWL�NRML�VH�SUHQRVH�IXQNFLMH�WDNR HU�VH�SRKUDQMXMX�QD�VWRJ�L]D�PMHVWD�
UH]HUYLUDQRJ�]D�SRYUDWQX�YULMHGQRVW�IXQNFLMH��
9HOLþLQD�UH]HUYLUDQD�]D�DUJXPHQWH�RYLVL�R�EURMX�SDUDPHWDUD�NRML�VH�SUHQRVH�IXQNFLML��
�
1SU��DNR�IXQNFLMD�LPD�MHGDQ�LQW�WLS�SRGDWND�L�MHGDQ�FKDU��XNXSQR�UH]HUYLUDQR�
SRGUXþMH�MH���E\WH�RYD��MHU�LQW�WLS�SRGDWND�]DX]LPD����D�SRND]LYDþ�QD�QL]�NDUDNWHUD�
WDNR HU�]DX]LPD���E\WH�D��
�
$UJXPHQWL�IXQNFLMH�NRSLUDQL�QD�VWRJX�SUHGVWDYOMDMX�ORNDOQH�YDULMDEOH��$NR�VH�SUHQRVL�
SRGDWDN�SUHNR�SRND]LYDþD��NRSLUD�VH�DGUHVD�YDULMDEOH��WH�MRM�VH�PRåH�SULVWXSLWL�SUHNR�
DGUHVH��NRMD�MH�ORNDOQD�YDULMDEOD��
�
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