
%DQND�6ORYHQLMH
)LQDQaQD�VWDWLVWLND
2GVHN�]D�ILQDQaQH�WUJH ������������������������

AHWUWOHWQD�LQIRUPDFLMD

)�,�1�$�1�A�1�,���7�5�*�,

2NWREHU�����

�� 1HEDQaQL�ILQDQaQL�SRVUHGQLNL
����8YRG
����=DYDURYDOQLFH
�����,QYHVWLFLMVNL�VNODGL

�������3RREOD^aHQH�LQYHVWLFLMVNH�GUXCEH
�������9]DMHPQL�VNODGL

�����%RU]QL�SRVUHGQLNL

�� 7UJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY
�����3ULPDUQL�WUJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY
�����.OLULQ^NR�GHSRWQD�GUXCED
�����6LYL�WUJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY
�����/MXEOMDQVND�ERU]D�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY
�����3RUWIHOMVNH�QDORCEH�WXMFHY
�����$QDOL]D�WUJRYDQMD�]�GHOQLFDPL�QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L
�����6HNWRUVND�DQDOL]D�SRUWIHOMHY�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

�� 2EUHVWQH�PHUH
� �����2EUHVWQH�PHUH�%DQNH�6ORYHQLMH

�����2EUHVWQH�PHUH�QD�PHGEDQaQHP�GHQDUQHP�WUJX
�����2EUHVWQH�PHUH�EDQN

�������2EUHVWQL�UD]PLN
�������2EUHVWQD�PDUCD

�����2EUHVWQH�PHUH�GUCDYQLK�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY
�

0HWRGROR^NH�RSRPEH

3ULSUDYLOL��9DQGD�=RUF�5HPV��.DWMD�%RCLa��7RPR�1DUDW



1HEDQaQL�ILQDQaQL�SRVUHGQLNL

3RPHQ� SRVDPH]QLK� VNXSLQ� ILQDQaQLK� SRVUHGQLNRY�� QD� VORYHQVNHP� ILQDQaQHP� WUJX�� ODKNR
PHULPR�]�YHOLNRVWMR�QMLKRYLK�SUHPRCHQVNLK�ELODQF��3R�SRGDWNLK�]D�NRQHF�OHWD������LPD�EDQaQL
VHNWRU�����GHOHC��QHEDQaQL�ILQDQaQL�SRVUHGQLNL�SD�����GHOHC�
=DYDURYDOQLFH� LPDMR� Y� EDQaQLK� YORJDK�� GUCDYQLK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMLK� LQ� SRVRMLOLK� QDORCHQ
SUHWHCQL�GHO�VUHGVWHY�UH]HUYDFLM��5DVW�SUHPLM�CLYOMHQVNLK�]DYDURYDQM�LQ�SR]DYDURYDQM� MH�Y�SUYHP
SROOHWMX�OHWR^QMHJD�OHWD�]QD^DOD�����
2EVHJ�VUHGVWHY��V�NDWHULPL�XSUDYOMDMR� Y]DMHPQL�VNODGL�]QD^D�NRQHF�DYJXVWD����������PLOLMDUGH
WRODUMHY�� 1HNROLNR� YL^ML� SRUDVW� VUHGVWHY� 96�� JOHGH� QD� SUHWHNOH� PHVHFH�� ODKNR� SRMDVQLPR� V
SUHQRVRP�GHOD�YDUaHYDQMD�L]�EDQN� ��

1DORCEH� ERU]QLK� SRVUHGQLNRY�� SUHGYVHP� QDORCEH� LQYHVWLWRUMHY� ]D� NDWHUH� ERU]QL� SRVUHGQLNL
RSUDYOMDMR� SRVOH� SRVUHGRYDQMD�� VH� SR� VHSWHPEUX� ����� ^H� QDSUHM� SRYHaXMHMR�� NDU� ODKNR
SRYH]XMHPR�V�SULKRGRP�SULYDWL]DFLMVNLK�GHOQLF�QD�WUJ�

7UJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

9�.OLULQ^NR� GHSRWQL� GUXCEL� �.''�� MH� ELOR� NRQHF� VHSWHPEUD� ����� YSLVDQLK� ���� YUHGQRVWQLK
SDSLUMHY�����L]GDMDWHOMHY��RG�WHJD�����GHOQLF�LQ����REYH]QLF�
1D� VLYHP� WUJX� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� MH� ELOR� Y� REGREMX� RG� MDQXDUMD� GR� VHSWHPEUD� ����
VNOHQMHQLK�]D����PUG�6,7�SRVORY��RG�WHJD�����]�GHOQLFDPL�
1D� /MXEOMDQVNL� ERU]L� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� VH� MH� NRQHF� VHSWHPEUD� ����� WUJRYDOR� V� ���
YUHGQRVWQLPL�SDSLUML� ���� L]GDMDWHOMHY��SUL� aHPHU� MH� NRWLUDOD�����GHOQLFD� LQ����REYH]QLF�� 7UCQD
NDSLWDOL]DFLMD� MH�NRQHF�RNWREUD�GRVHJOD�����PUG�6,7��NDU�SUHGVWDYOMD�����Y�EUXWR�GRPDaHP
SURL]YRGX��9�SUYLK�GHVHWLK�PHVHFLK�MH�ELOR�VNOHQMHQLK�]D�����PUG�6,7�SRVORY��RG�WHJD�����]
GHOQLFDPL�
9UHGQRVW�VORYHQVNHJD�ERU]QHJD�LQGHNVD��6%,��VH�MH�Y�SUYLK�GHVHWLK�PHVHFLK�]YL^DOD�]D����
����� UDVWL� GR� VUHGLQH� DYJXVWD� MH� VOHGLO� ���� SDGHF� YUHGQRVWL� LQGHNVD��� 1DMYL^MD� YUHGQRVW
LQGHNVD��������WRaN��MH�ELOD�GRVHCHQD�����DYJXVWD������
0HG�GHOQLFDPL�VWD�ELOL�Y�SUYHP�SROOHWMX�QDMSURPHWQHM^L�GHOQLFL�.UNH�LQ�/HND��VNXSDM�����GHOHC
Y�SURPHWX���Y�REGREMX�RG�MXOLMD�GR�VHSWHPEUD�SD�GHOQLFL�/HND�LQ�3HWUROD�������
3RUWIHOMVNH� QDORCEH� WXMFHY� VR� Y� REGREMX� RG� MDQXDUMD� GR� MXOLMD� GRVHJOH� ��� PLR� '(0�� SUL
aHPHU�MH�ELOD�YHaLQD�SRYH]DQD�]�GHOQLFDPL�REHK�IDUPDFHYWVNLK�SRGMHWLM��9�REGREMX�RG�DYJXVWD
GR� RNWREUD� SD� VR� WXMFL�� SRG� YWLVRP� UXVNH� ILQDQaQH� NUL]H� LQ� QHVWDELOQRVWL� QD� ILQDQaQLK� WUJLK�
SURGDOL�]D����PLR�'(0�SUHGYVHP�/HNRYLK�GHOQLF�
9UHGQRVW�GHOQLF�YSLVDQLK�Y�.''�NRQHF�VHSWHPEUD�������SR�WUCQL�R]��NQMLJRYRGVNL�YUHGQRVWL��MH
ELOD�������PUG�6,7��������%'3���YUHGQRVW�REYH]QLF��SR�WUCQL�R]��QRPLQDOQL�YUHGQRVWL��SD����
PUG�6,7��������%'3��

2EUHVWQH�PHUH

9�VWUXNWXUL�EDQaQLK�SRVORY�JOHGH�QD�YUVWR�UHYDORUL]DFLMH�SUHYODGXMHMR�SRVOL��YH]DQL�QD�720��NL
Y�]DGQMHP�aHWUWOHWMX�Y�SRYSUHaMX�SUHGVWDYOMDMR������RGVWRWND�YVHK�EDQaQLK�YORJ�LQ�SRVRMLO�
9� WUHWMHP� WURPHVHaMX� VH� MH� ]QRYD� SRYHaDOD� UD]OLND� PHG� UHYDORUL]DFLMVNLPD� NODY]XODPD�� 9
VHSWHPEUX�MH�720�]QD^DO��������'�SD�������
=� MXOLMHP� MH� VWRSLO� Y� YHOMDYR� QRY�PHGEDQaQL� GRJRYRU� R� YL^LQL� REUHVWQLK�PHU�� NL� MH� LPHO� ]D
SRVOHGLFR�PRaDQ�SDGHF� VSRURaHQLK�SDVLYQLK�REUHVWQLK�PHU��9�VHSWHPEUX� MH�ELOD�SRYSUHaQD
VSRURaHQD�SDVLYQD�REUHVWQD�PHUD�QDG�720�������SRYSUHaQD�VSRURaHQD�DNWLYQD�REUHVWQD�PHUD
SD�������9� WUHWMHP� WURPHVHaMX� VR� VH� REUDaXQDQH� DNWLYQH� REUHVWQH�PHUH�QDG�720�JLEDOH
PHG������LQ�������SDVLYQH�SD�PHG������LQ������
2EUHVWQL� UD]PLN�� L]UDaXQDQ� QD� SRGODJL� REUDaXQDQLK� REUHVWQLK� PHU�� MH� QLCML� NRW� VSRURaHQ
REUHVWQL� UD]PLN�� 9� ]DGQMHP� WURPHVHaMX� MH� ]QD^DO� NUDWNRURaHQ� REUDaXQDQ� REUHVWQL� UD]PLN� ���
RGVWRWQH�WRaNH��GROJRURaHQ�SD�����RGVWRWQH�WRaNH��6SRURaHQ�NUDWNRURaHQ�REUHVWQL�UD]PLN�MH�Y
VHSWHPEUX�]QD^DO���RGVWRWQLK�WRaN��GROJRURaHQ�SD�����RGVWRWQL�WRaNL�
9�VHSWHPEUX�MH�REUHVWQD�PDUCD��L]UDCHQD�NRW�GHOHC�QHWR�REUHVWQLK�SULKRGNRY�EDQN�JOHGH�QD
SRYSUHaQR�REUHVWQRQRVQR�DNWLYR��]QD^DOD������
0LQLVWUVWYR�]D�ILQDQFH�MH�Y�RNWREUX�SULSUDYLOR� ^HVWR�GUDCER�]DNODGQLK�PHQLF��QD�NDWHUL�MH�ELOD
L]OLFLWLUDQD�REUHVWQD�PHUD�������
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���1HEDQaQL�ILQDQaQL�SRVUHGQLNL�

���� 8YRG

9HOLNRVW� ILQDQaQHJD� SRVUHGQL^WYD
ILQDQaQLK� SRVUHGQLNRY� VH� L]ND]XMH� ]
YHOLNRVWMR� QMLKRYH� SUHPRCHQMVNH� ELODQFH�
WR�MH�]�YLUL�VUHGVWHY�QD�GHVQL�VWUDQL�LQ�]
QDORCEDPL�QD�OHYL�VWUDQL�ELODQFH�

)LQDQaQH� SRVUHGQLNH� GHOLPR� QDMSUHM� QD
EDQNH� LQ� QHEDQNH� DOL� WDNR� LPHQRYDQH
QHEDQaQH�ILQDQaQH�SRVUHGQLNH��1HEDQaQH
ILQDQaQH�SRVUHGQLNH�SD�GHOLPR�QDSUHM�QD
]DYDURYDOQLFH� LQ� SRNRMQLQVNH� VNODGH�
VNXSLQR�GUXJLK�ILQDQaQLK�SRVUHGQLNRY�

NRW�VR�LQYHVWLFLMVNL�VNODGL��SRGMHWMD�NL�VH�XNYDUMDMR
V� ILQDQaQLP� ]DNXSRP�� L]GDMDQMHP� NUHGLWQLK� NDUWLF�
IDNWRULQJRP�� VSHFLDOL]LUDQD� ILQDQaQD� SRGMHWMD�� 9
VNXSLQR� SRPRCQLK� ILQDQaQLK� SRVUHGQLNRY� SD
XYU^aDPR� ERU]QRSRVUHGQL^NH� GUXCEH�� PHQMDOQLFH�
ERU]H�«

3RVNXV� SULND]D� SUHPRCHQMVNH� ELODQFH� ILQDQaQLK
SRVUHGQLNRY� QD� GRPDaHP� ILQDQaQHP� WUJX� MH
SUHGVWDYOMHQ�V� WDEHOR�Y�QDGDOMHYDQMX�� ,]�SULND]DQH
WDEHOH� MH� OHSR� UD]YLGQD� VWUXNWXUD� GRPDaHJD
ILQDQaQHJD� WUJD�� NMHU� VR� EDQNH� GDOHa
QDMSRPHPEQHM^L� ILQDQaQL� SRVUHGQLN�� PHG
QHEDQaQLPL� SRVUHGQLNL� SD� YHOMD� RPHQLWL
]DYDURYDOQLFH�� LQYHVWLFLMVNH� VNODGH� LQ� OHDVLQJ
SRGMHWMD�

3UHPRCHQMVND�ELODQFD�ILQDQaQHJD�VHNWRUMD�Y�PLOLMRQLK�6,7�QD������������

6NXSDM

6NXSDM

%DQNH +UDQLO� LQ +.6 6NXSDM =DYDURYDOQLFH ,QYHVW� VNODGL /HDVLQJ 'UXJL %3+ 'UXJL

65('679$ ��������� ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������ ����� ������� ���������

1HILQDQaQD LPHWMD ������ ����� ������ ������ ��� ������ ����� ����� ����� ������ �������

'HQDUQD VUHGVWYD ������ ����� ������ ����� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ������

)LQDQaQH QDORCEH ��������� ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������ ����� ������� ���������

'UXJH WHUMDWYH L] SRVORYDQMD ������ ����� ������ ������ ����� ������ ������ ����� ����� ������� �������

3RSUDYHN NDSLWDOD ����� � ����� ��� �� ��� ����� �� � ����� ������

$NWLYQH aDVRYQH UD]PHMLWYH ������ ��� ������ ��� �� ��� ��� ��� �� ����� ������

1HL]NRULV�ODVW�FHUWLILNDWL � � � � ������� � � � � ������� �������

2%9(=1267, ��������� ������ ��������� ������� ������� ������ ������ ������ ����� ������� ���������

9ORJH ��������� ������ ��������� � � � � � � � ���������

'UXJH ILQDQaQH REYH]QRVWL ������ ����� ������ ����� ����� ������ ������ ������ ����� ������� �������

ALVWH WHKQLaQH UH]HUYDFLMH � � � ������� � � � � � ������� �������

'UXJH REYH]QRVWL L] SRVORYD ������ ��� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ������ ������

3DVLYQH aDVRYQH UD]PHMLWYH ������ ��� ������ ����� ����� ����� ��� ��� ��� ����� ������

5H]HUYDFLMH ������ �� ������ ����� � ����� ��� ��� ��� ����� ������

.DSLWDO ������� ����� ������� ������ ������� ������ ������ ����� ����� ������� �������

1HEDQaQL ILQDQaQL SRVUHGQLNL

%DQaQL VHNWRU 'UXJL ILQDQaQL SRVUHGQLNL 3RPRCQL ILQ�SRVUHGQLNL

AH� SRJOHGDPR� VWUXNWXUR� ILQDQaQHJD� WUJD
NRQHF�OHWD������MH�GHOHC�EDQaQHJD�VHNWRUMD
��� ��� =QRWUDM� EDQaQHJD� VHNWRUMD� MH� GHOHC
KUDQLOQLF�LQ�+.6�VNRUDM�]DQHPDUOMLY�JOHGH�QD
ELODQaQR�YVRWR�SRVORYQLK�EDQN��NL� LPDMR�NDU
�����GHOHC�

'HOHC�QHEDQaQLK�ILQDQaQLK�SRVUHGQLNRY�MH�QD
VORYHQVNHP� ILQDQaQHP� WUJX� ��� ��� aH
Y]DPHPR� ]D� NULWHULM� YHOLNRVW� SUHPRCHQMVNH
ELODQFH��=QRWUDM�VNXSLQH�QHEDQaQLK� ILQDQaQLK
SRVUHGQLNRY� LPDMR� � ]DYDURYDOQLFH� ��� �
GHOHC�� LQYHVWLFLMVNL� VNODGL� LPDMR� ��� ��
SRGMHWMD�� NL� VH� XNYDUMDMR� V� ILQDQaQLP
]DNXSRP������ERU]QR�SRVUHGQL^NH�KL^H ��SD
����GHOHC�

6WUXNWXUD�YHOLNRVWL�ILQDQaQHJD�WUJD��JOHGH�QD
ELODQaQR�YVRWR�SRVUHGQLNRY��VWDQMH������������

���

���

%DQaQL�VHNWRU 1HEDQaQL�ILQ�SRVUHGQLNL
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3RREOD^aHQH� LQYHVWLFLMVNH� GUXCEH� VR� SR
ELODQaQL� YVRWL� QDMYHaML� QHEDQaQL� ILQDQaQL
SRVUHGQLN��NRQHF�OHWD������VR�LPHOH�3,'�^H
]D� ������ PLOLMDUG� WRODUMHY� QHL]NRUL^aHQLK
ODVWQLQVNLK� FHUWLILNDWRY�� AH� Y� L]UDaXQ� GHOHCD
QHEDQaQLK� ILQDQaQLK� SRVUHGQLNRY� QD
VORYHQVNHP� ILQDQaQHP� WUJX�� QHL]NRUL^aHQLK
ODVWQLQVNLK�FHUWLILNDWRY�QH�XSR^WHYDPR��VH� OH
WD�]QLCD�QD������

2EVWRM�SULYDWL]DFLMVNH�YU]HOL�MH�OH�HGHQ�L]PHG
SUREOHPRY� V� NDWHULPL� VH� VUHaXMH� VORYHQVNL
ILQDQaQL� WUJ�� +NUDWL� MH� ]D� VORYHQVNL� ILQDQaQL
WUJ� ]QDaLOQD� YHOLND� ODVWQLQVND� SRYH]DQRVW
LQVWLWXFLM��NL�QD�QMHP�QDVWRSDMR��%DQNH��SUHNR
GUXCE� ]D� XSUDYOMDQMH�� NRQWUROLUDMR� YHa� NRW
SRORYLFR� VUHGVWHY� 3,'�� GUXJL� QDMYHaML
NRQWUROQL�GHOHC�SD�LPDMR�]DYDURYDOQLFH��+NUDWL
VR� EDQNH� XGHOHCHQH� WXGL� Y� ]DYDURYDOQLFDK�
]DYDURYDOQLFH�SD� VR�PHG�QDMSRPHPEQHM^LPL
GHSR]LWDUML� Y� VORYHQVNLK� EDQNDK�� 3RGDWNL
SRVORYQLK�EDQN�NDCHMR�QD� L]UHGQR�KLWUR� UDVW
WRODUVNLK�YORJ�GUXJLK�ILQDQaQLK�RUJDQL]DFLM��3R
SRGDWNLK� ]D� NRQHF� VHSWHPEUD� ����� VR
WRODUVNH� YORJH� ')2� ]QD^DOH� SUHNR� ���
PLOLMDUG� WRODUMHY� LQ� VR� JOHGH� QD� NRQHF� OHWD
�����SRUDVWOH�]D�SULEOLCQR������

�����=DYDURYDOQLFH

3R� QHUHYLGLUDQLK� ELODQaQLK� SRGDWNLK� ]D� OHWR
����� ]QD^D� ELODQaQD� YVRWD� VORYHQVNLK
]DYDURYDOQLF� LQ� SR]DYDURYDOQLF� ���� PLOLMDUG
WRODUMHY� LQ� MH� JOHGH� QD� SUHGKRGQMH� OHWR
SRUDVOD� ]D� ��� ��� 6WDQMH� QDORCE
PDWHPDWLaQLK� UH]HUYDFLM� NRQHF� ODQVNHJD� OHWD
]QD^D����PLOLMDUG�WRODUMHY��GUXJLK�]DYDURYDOQR
WHKQLaQLK�UH]HUYDFLM�SD����PLOLMDUG�WRODUMHY�

0DWHPDWLaQLK� UH]HUYDFLM� YVHK� ]DYDURYDOQLF� MH
ELOR� RE� NRQFX� MXQLMD� OHWR^QMHJD� OHWD� ����
PLOLMDUGH�WRODUMHY��GUXJLK�]DYDURYDOQR�WHKQLaQH
UH]HUYDFLMH�SD�������PLOLMDUG�WRODUMHY��6HVWDYD
QDORCE� PDWHPDWLaQLK� UH]HUYDFLM� MH� ELOD� RE
SROOHWMX� QDVOHGQMD�� GUCDYQL� YUHGQRVWQL� SDSLUML
LQ� SRVRMLOD� ��� ��� QDORCEH� Y� EDQNDK
�SUHGYVHP� GHSR]LWL�� ��� ��� GROCQL^NL
YUHGQRVWQL� SDSLUML� ������ QHSUHPLaQLQH� ���
LQ� ODVWQL^NL� YUHGQRVWQL� SDSLUML� �� ��� .OMXE
WHPX�� GD� VR� QDORCEH� Y� EDQNH� ]� ]DNRQRP
RPHMHQH� QD� ����� MH� ELOR� OH� WHK� ]D� RNRJ
����

6WUXNWXUD�YHOLNRVWL�QHEDQaQLK�ILQDQaQLK�SRVUHGQLNRY�
JOHGH�QD�ELODQaQR�YVRWR��VWDQMH������������

6UHGVWYD�]DYDURYDOQLF�LQ�QDORCEH�UH]HUYDFLM
]DYDURYDOQLF��Y�PLOLMDUGDK�6,7�
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6UHGVWYD�VNXSDM

1DORCEH�GUXJLK�]DY�WHKQLaQH�UH]HUY�

1DORCEH�PDWHPDWLaQLK�UH]HUY�

6WUXNWXUD�QDORCE�PDWHPDWLaQLK�UH]HUYDFLM�
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'UCDYQL�SDSLUML�LQ�SRVRMLOD 1HSUHPLaQLQH

'ROCQL^NL�93� /DVWQL^NL�93�

1DORCEH�Y�EDQNDK

���

���

��
�� ��

=DYDURYDOQLFH ,QYHVWLFLMVNL�VNODGL

/HDVLQJ�SRGMHWMD %3+

'UXJL
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6UHGVWYD� GUXJLK� ]DYDURYDOQR� WHKQLaQLK
UH]HUYDFLM� VR� QDORCHQD� SUHGYVHP� Y� REOLNL
YORJ� Y� GRPDaH� EDQNH� ���� ���� ��� �
VUHGVWHY� MH� QDORCHQLK� Y� GUCDYQH� YUHGQRVWQH
SDSLUMH� LQ� SRVRMLOD�� ��� �� Y� KLSRWHNDUQD� LQ
GUXJD�SRVRMLOD������Y�GROCQLVNH�LQ�ODVWQL^NH
YUHGQRVWQH� SDSLUMH�� �� �� VUHGVWHY� Y
QHSUHPLaQLQH�

2EUDaXQDQH� ]DYDURYDOQH� SUHPLMH� LQ
RG^NRGQLQH� ]DYDURYDOQH� LQ� SR]DYDURYDOQH
GHMDYQRVWL� Y� SUYLK� ^HVWLK� PHVHFLK� �����
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VHJPHQWLK�� ODVWQH� QDORCEH� ERU]QLK
SRVUHGQLNRY�� QDORCEH� LQYHVWLWRUMHY�� ]D� NDWHUH
ERU]QL� SRVUHGQLNL� RSUDYOMDMR� SRVOH
SRVUHGRYDQMD�LQ�QDORCEH�LQYHVWLWRUMHY��NDWHULP
ERU]QL� SRVUHGQLNL� XSUDYOMDMR� ILQDQaQR
SUHPRCHQMH�

6NXSQD� YUHGQRVW� QDORCE� SUHNR� ERU]QLK
SRVUHGQLNRY� �%3+� LQ� EDQN�� VH� MH� Y� RG
NRQFD� ODQVNHJD� OHWD� GR� SROOHWMD� OHWR^QHJD
OHWD� SRYHaDOD� ^H� ]D� ������ PLOLMDUG� WRODUMHY�
2G� WHJD� MH� GDOHa� QDMSRPHPEQHM^L� REVHJ
SRVORY� � SRVUHGRYDQMD� ������� 'HOHC� ODVWQLK
QDORCE� LQ� QDORCE� LQYHVWLWRUMHY�� ]D� NDWHUH
ERU]QL� SRVUHGQLNL� XSUDYOMDMR� ILQDQaQR
SUHPRCHQMH� VH� Y� RSD]RYDQHP� REGREMX
]QLCXMH� Y� SULG� SRVUHGRYDQMD�� 1DMRSD]QHM^H
SRYHaDQMH� EHOHCLPR� SUDY� SR� VHSWHPEUX
������ NDU� ODKNR� SRYH]XMHPR� V� SULKRGRP
SULYDWL]DFLMVNLK�GHOQLF�QD�WUJ�

/DVWQH� QDORCEH� ERU]QLK� SRVUHGQLNRY�
/DVWQH�QDORCEH�ERU]QLK�SRVUHGQLNRY� VH� WXGL
OHWRV�SRYHaXMHMR��2E�SROOHWMX� ODVWQH�QDORCEH
ERU]QLK� SRVUHGQLNRY� SUHGVWDYOMDMR� ���� YVHK
QDORCE�LQ�]QD^DMR�����PLOLMDUG�6,7��2G�WHJD
MH� SULEOLCQR� ���� VUHGVWHY� QDORCHQLK� Y
QHWUCQH�YUHGQRVWQH�SDSLUMH��SULEOLCQR�����SD
Y�WUCQH�YUHGQRVWQH�SDSLUMH�

8SUDYOMDQMH�ILQDQaQHJD�SUHPRCHQMD�VWUDQN�
1DORCEH� VWUDQN�� ]D� NDWHUH� ERU]QL� SRVUHGQLNL
RSUDYOMDMR� VWRULWYH� XSUDYOMDQMD� ILQDQaQHJD
SUHPRCHQMD�� VH�JOHGH�QD��NRQHF� OHWD�����
VNRUDM�QLVR�VSUHPHQLOL�LQ�LPDMR�^H�YHGQR���
GHOHC� PHG� YVHPL� REUDYQDYDQLPL� QDORCEDPL
ERU]QLK� SRVUHGQLNRY�� =D� UD]OLNR� RG� ODVWQLK
QDORCE� VR� QDORCEH�� NL� VR� Y� XSUDYOMDQMX� SUL
ERU]QLK� SRVUHGQLNLK� SUHWHCQR� QDORCHQH� Y
WUCQH� YUHGQRVWQH� SDSLUMH� ������� GHOQLFH�
REYH]QLFH��.93��SUHRVWDOLK�����SD�Y�QHWUCQH
YUHGQRVWQH�SDSLUMH��SUHGYVHP�GHOQLFH�R]����
Y�RVWDOH�REOLNH�QDORCE�

6NXSQH� QDORCEH� ERU]QLK� SRVUHGQLNRY�� Y� PLOMRQLK
6,7��

�������� ��������� �������� ��������

/DVWQH�QDORCEH ������ ������ ������ ������

8SUDYOMDQMH ����� ����� ����� ������

3RVUHGRYDQMH ������ ������ ������� �������

6NXSDM ������ ������� ������� �������

Y�PLR�6,7

6WUXNWXUD�VNXSQLK�QDORCE�ERU]QLK�SRVUHGQLNRY��

/DVWQH�QDORCEH�ERU]QLK�SRVUHGQLNRY��Y�PLOLMRQLK�6,7�
/DVWQH QDORCEH

�������� ������� �������� �������

7UCQL YUHGQRVWQL SDSLUML ������ ������ ������ ������

GHOQLFH « « ����� ������

REYH]QLFH « « ����� �����

NUDWNRURaQL YUHGQRVWQL SDSLUML « « ����� ������

1HWUCQL YUHGQRVWQL SDSLUML ������ ������ ������ ������

GHOQLFH « « ������ ������

REYH]QLFH « « ������ ������

NUDWNRURaQL YUHGQRVWQL SDSLUML « « ������ �����

2VWDOR ����� ����� �� ��

.XSRQL Y]DMHPQLK VNODGRY « « �� ��

'HQDU LQ GHSR]LWL « « � �

6NXSDM ������ ������ ������ ������

Y PLR 6,7

8SUDYOMDQMH� ILQDQaQHJD� SUHPRCHQMD� VWUDQN�� Y
PLOLMRQLK�6,7�
8SUDYOMDQMH

�������� ������� �������� �������

7UCQL YUHGQRVWQL SDSLUML ����� ����� ����� �����

GHOQLFH « « ����� �����

REYH]QLFH « « ����� �����

NUDWNRURaQL YUHGQRVWQL SDSLUML « « ��� �����

1HWUCQL YUHGQRVWQL SDSLUML ����� ����� ����� �����

GHOQLFH « « ����� �����

REYH]QLFH « « ��� ���

NUDWNRURaQL YUHGQRVWQL SDSLUML « « ��� ��

2VWDOR ����� ����� ��� ���

.XSRQL Y]DMHPQLK VNODGRY « « �� ��

'HQDU LQ GHSR]LWL « « ��� ���

6NXSDM ����� ����� ����� ������

Y PLR 6,7
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���� ���� ���� ������

/DVWQH�QDORCEH 8SUDYOMDQMH� 3RVUHGRYDQMH



%DQND�6ORYHQLMH���)LQDQaQD�VWDWLVWLND�����������������������������������������������������������������)LQDQaQL�WUJL��RNWREHU�����

�

3RVUHGRYDQMH� ]D� VWUDQNH�� 2EVHJ� SRVORY
%3+� L]� QDVORYD� SRVUHGRYDQMD� ILQDQaQHJD
SUHPRCHQMD� VWUDQN� RG� OHWD� ����� GDOMH
QDUD^aD�� WDNR� SR� REVHJX�� NRW� WXGL� Y
UD]PHUMX�JOHGH�QD�RVWDOH�REOLNH�QDORCE�%3+�
2E� SROOHWMX� ����� MH� ELOR� VWDQMH� QDORCE
LQYHVWLWRUMHY�� ]D� NDWHUH� VR� ERU]QL� SRVUHGQLNL
RSUDYOMDOL� SRVOH� SRVUHGRYDQMD� ������ PLOLMDUG
WRODUMHY� R]�� ]DY]HPDMR� ����GHOHC� JOHGH� QD
RVWDOH� REOLNH� QDORCE�� 3UHYODGXMRa� GHOHC
VUHGVWHY� VWUDQN�� ]D� NDWHUH� VR� ERU]QL
SRVUHGQLNL�RSUDYOMDOL�SRVOH�QDNXSD�LQ�SURGDMH
YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY��MH�ELO�LQYHVWLUDQ�Y�WUCQH
YUHGQRVWQH� SDSLUMH�� 2E� SROOHWMX� ����� MH� WD
GHOHC�]QD^DO�����YVHK�QDORCE�VWUDQN��1DMYHa
VUHGVWHY� MH� ELOR� LQYHVWLUDQLK� Y� GHOQLFH�� V
NDWHULPL�VH�WUJXMH�QD�HQHP�RG�RUJDQL]LUDQLK
WUJRY�� 'HOHC� QDORCE� Y� QHWUCQH� YUHGQRVWQH
SDSLUMH�SD�MH�]QD^DO�����LQ�WR�SUHGYVHP�Y
GHOQLFH�

3RVUHGRYDQMH�]D�VWUDQNH��Y�PLOLMRQLK�6,7�

3RVUHGRYDQMH

�������� ������� �������� ��������

7UCQL YUHGQRVWQL SDSLUML ������ ������ ������� �������

GHOQLFH ������� �������

REYH]QLFH ������ ������

NUDWNRURaQL YUHGQRVWQL SDSLUML ����� �����

1HWUCQL YUHGQRVWQL SDSLUML ����� ������ ������ ������

GHOQLFH ������ ������

REYH]QLFH ����� ������

NUDWNRURaQL YUHGQRVWQL SDSLUML ����� ���

2VWDOR ����� ����� ����� �����

.XSRQL Y]DMHPQLK VNODGRY ��� ���

'HQDU LQ GHSR]LWL ��� �����

6NXSDM ������ ������ ������� �������

Y PLR 6,7
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�

���7UJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

�����3ULPDUQL�WUJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

3ULPDUQL� WUJ� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY�� MH� Y
6ORYHQLML�UHODWLYQR�VODER�UD]YLW�
3UL� GROCQL^NLK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMLK
SUHYODGXMHMR� EDQNH�� NL� ]� L]GDMDPL
REYH]QLF� SULKDMDMR� GR� GROJRURaQLK� YLURY
VUHGVWHY� LQ� MLK� QDWR� Y� REOLNL� SRVRMLO
SODVLUDMR�SRGMHWMHP��9�REGREMX�RG�PDUFD
����� GR� RNWREUD� ����� MH� ELOR� V� ��
MDYQLPL�SRQXGEDPL�REYH]QLF�]EUDQLK�����
PUG� 6,7�� SUL� aHPHU� RGSDGH� QD� EDQNH
��� L]GDM� R]�� ������ YVHK� ]EUDQLK
VUHGVWHY��9�OHWX������VR�ELOH�^WLUL� MDYQH
SRQXGEH�REYH]QLF��WUL�EDQaQH�REYH]QLFH
LQ�REYH]QLFD�6WDQRYDQMVNHJD�VNODGD�56�
Y�VNXSQL�YUHGQRVWL�����PUG�6,7�
1D� SRGURaMX� ODVWQL^NLK� YUHGQRVWQLK
SDSLUMHY� VWD� ]D� UD]YRM� SULPDUQHJD� WUJD
SUREOHPDWLaQL�SUHGYVHP�SRSODYD�GHOQLF�L]
ODVWQLQMHQMD� LQ� PDMKQD� GRELaNRQRVQRVW
SRGMHWLM��'HOQLFH�^H�QH�PRUHMR�NRQNXULUDWL
EDQaQLP� GHSR]LWRP�� NDU� SD� VH�� RE
KLWUHP�SDGDQMX�SDVLYQLK�REUHVWQLK�PHU�LQ
L]EROM^HYDQMX�SRVORYDQMD� L]GMDWHOMHY�� ODKNR
VSUHPHQL��9�REGREMX�RG�PDUFD������GR
RNWREUD� ����� MH� ELOR� ]� ��� MDYQLPL
SRQXGEDPL� GHOQLF� ]EUDQLK� ����PUG� 6,7�
SUL� aHPHU� SULSDGD� EDQNDP� ������ YVHK
]EUDQLK� VUHGVWHY�� 9� OHWX� ����� VWD� ELOL
MDYQR�SRQXMHQL�OH�GYH�GHOQLFL�

9ORJD� SULPDUQHJD� WUJD� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� SUL
ILQDQFLUDQMX� QHILQDQaQLK� GUXCE� Y� 6ORYHQLML� MH
]DQHPDUOMLYD�� VDM� VH� SRGMHWMD� ILQDQFLUDMR� SUHGYVHP
SUHNR�EDQaQHJD�VLVWHPD�

-DYQH�SRQXGEH�EDQaQLK�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�RG�PDUFD�����

GR�RNWREUD�������Y�PLR�6,7�

/HWR 6NXSDM

>WHYLOR 1RP��YUHG� >WHYLOR 1RP��YUHG�

���� � ����� � ����� �����

���� � ��� � ����� �����

���� � ��� � ����� �����

���� � � � ����� �����

-DQ�2NW����� � � � ����� �����

6NXSDM �� ����� �� ������ ������

%DQaQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML

,]GDMH�GHOQLF ,]GDMH�REYH]QLF

-DYQH� SRQXGEH� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� RVWDOLK� L]GDMDWHOMHY� RG

PDUFD������GR�RNWREUD�������Y�PLR�6,7�

/HWR 6NXSDM

>WHYLOR 1RP��YUHG� >WHYLOR 1RP��YUHG�

���� � � � ����� �����

���� � ��� � ��� �����

���� � ��� � ��� �����

���� � ��� � ����� �����

-DQ�2NW����� � ��� � ����� �����

6NXSDM � ����� � ����� �����

,]GDMH�GHOQLF ,]GDMH�REYH]QLF

9UHGQRVWQL�SDSLUML�RVWDOLK�L]GDMDWHOMHY

�����.OLULQ^NR�GHSRWQD�GUXCED

9� FHQWUDOQL� UHJLVWHU� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY
SUL� .OLULQ^NR� GHSRWQL� GUXCEL� �.''��� MH
ELOR�NRQHF�VHSWHPEUD������YSLVDQLK����
YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� ����� GHOQLF� LQ� ��
REYH]QLF������L]GDMDWHOMHY��0HG�YSLVDQLPL
GHOQLFDPL� MH� ELOR� ���� SULYDWL]DFLMVNLK
GHOQLF�� ���QHSULYDWL]DFLMVNLK�GHOQLF� LQ���
GHOQLF� SRREOD^aHQLK� LQYHVWLFLMVNLK� GUXCE
�3,'���>WHYLOR�aODQRY�.''�VH�MH�SRYHaDOR
QD����

3RGDWNL�R�^WHYLOX� L]GDMDWHOMHY�� YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY� LQ� aODQRY

YSLVDQLK�SUL�.OLULQ^NR�GHSRWQL�GUXCEL

.'' ���'HF��� ���0DU��� ���-XQ��� ���6HS���

,]GDMDWHOML ��� ��� ��� ���

9UHGQRVWQL SDSLUML ��� ��� ��� ���

'HOQLFH ��� ��� ��� ���

3ULYDWL]DFLMVNH GHOQLFH ��� ��� ��� ���

'HOQLFH 3,' � � �� ��

1HSULYDWL]DFLMVNH GHOQLFH �� �� �� ��

2EYH]QLFH �� �� �� ��

AODQL �� �� �� ��
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��

�����6LYL�WUJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

1D� VLYHP� WUJX� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY�� MH
ELOR�Y�OHWX������]D����PUG�6,7�SURPHWD�
NDU� MH� SRPHQLOR� ������ Y� SULPHUMDYL� V
SURPHWRP� QD� /MXEOMDQVNL� ERU]L�� 2G
MDQXDUMD� GR� VHSWHPEUD� ����� MH� ELOR� QD
VLYHP� WUJX� ]D� ����� PUG� 6,7� SURPHWD�
NDU�SUHGVWDYOMD�����ERU]QHJD�SURPHWD�Y
LVWHP�REGREMX��3URPHW�QD�VLYHP�WUJ�MH�Y
SUYLK�GHYHWLK�PHVHFLK�GRVHJHO�CH������
SURPHWD�L]�OHWD������
7UJD� VH� RSD]QR� UD]OLNXMHWD� WXGL� SR
VWUXNWXUL� SRVORY�� 1D� VLYHP� WUJX� LPDMR
SRVOL� ]� GHOQLFDPL� SUHFHM� PDQM^L� GHOHC�
SRVOL� ]� REYH]QLFDPL� SD� YHaML� GHOHC�� NRW
SRVOL�VNOHQMHQL�QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L�

3ULPHUMDYD� SURPHWD� QD� /MXEOMDQVNL� ERU]L� LQ� QD� VLYHP� WUJX

YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�Y�OHWX������LQ�Y�REGREMX�RG�MDQXDUMD�GR

VHSWHPEUD�������Y�PLR�6,7�LQ�Y���

/MXEOMDQVND�ERU]D�93 ������� ������ ������� ������

'HOQLFH ������ ����� ������ �����
2EYH]QLFH ������ ����� ����� ����

.UDWNRURaQL�93 ����� ���� ����� ����
6LYL�WUJ�93 ������ ������ ������ ������

'HOQLFH ������ ����� ������ �����
2EYH]QLFH ������ ����� ������ �����

.UDWNRURaQL�93 ����� ����� ����� ����

/HWR����� -DQ�6HS�����

�����/MXEOMDQVND�ERU]D�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

1D�/MXEOMDQVNL�ERU]L�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�

VH� MH�NRQHF�VHSWHPEUD������ WUJRYDOR�V
����YUHGQRVWQLPL�SDSLUML� ���� L]GDMDWHOMHY�
.RWLUDOD� MH� ���� GHOQLFD� LQ� ��� REYH]QLF�
0HG�GHOQLFDPL� MH�ELOR����SULYDWL]DFLMVNLK
GHOQLF�� ���QHSULYDWL]DFLMVNLK�GHOQLF� LQ���
GHOQLF� 3,'�RY�� >WHYLOR� aODQRY� /MXEOMDQVNH
ERU]H�MH�RVWDOR�QHVSUHPHQMHQR������

3RGDWNL�R�^WHYLOX� L]GDMDWHOMHY�� YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY� LQ� aODQRY

QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L

/MXEOMDQVND ERU]D ���'HF��� ���0DU��� ���-XQ��� ���6HS���

,]GDMDWHOML ��� ��� ��� ���

'HOQLFH �� �� �� ��

2EYH]QLFH �� �� �� ��

9UHGQRVWQL SDSLUML ��� ��� ��� ���

'HOQLFH �� �� �� ���

3ULYDWL]DFLMVNH GHOQLFH �� �� �� ��

'HOQLFH 3,' � � � ��

1HSULYDWL]DFLMVNH GHOQLFH �� �� �� ��

2EYH]QLFH �� �� �� ��

AODQL �� �� �� ��

6NXSQL�SURPHW�QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L�VH�MH
SRYHaDO� L]� ���PUG�6,7� Y� OHWX� ����� QD
������ PUG� 6,7� Y� OHWX� ������ 9� SUYLK
GHVHWLK�PHVHFLK� ����� MH� ELOR� VNOHQMHQLK
CH�]D�������PUG�6,7�SRVORY��NDU� MH�]D
������ YHa� NRW� Y� LVWHP� REGREMX� ODQL�
PHVHaQR�SRYSUHaMH�SD�MH�]D�����YHaMH
RG��ODQVNROHWQHJD�
'HOHC� SURPHWD� ]� GHOQLFDPL� Y� VNXSQHP
SURPHWX� VH� MH� SRYHaDO� L]� ���� Y� OHWX
����� QD� ���� Y� OHWX� ������ Y� SUYLK
GHVHWLK� PHVHFLK� ����� SD� MH� GRVHJHO
�����9�]DGQMHP�aDVX�VH�MH��V�SULKRGRP
QDMYHaMLK� 3,'�RY� QD� /MXEOMDQVNR� ERU]R�
PRaQR� SRYHaDO� SURPHW� ]� QMLKRYLPL
GHOQLFDPL�� NL� MH� Y� RNWREUX� GRVHJHO� CH
������GHOHC�Y�VNXSQHP�SURPHWX�
2EVHJ� SURPHWD� QD� /MXEOMDQVNL� ERU]L� MH
RGYLVHQ� SUHGYVHP� RG� SULVRWQRVWL� WXMFHY
QD� GHOQL^NHP� WUJX�� NDWHULP� VOHGLMR� WXGL
GRPDaL� LQYHVWLWRUML�� ,]MHPD� RG� SUDYLOD� MH
WUJRYDQMH� Y� REGREMX� RG� MXQLMD� GR
VHSWHPEUD������

3URPHW�QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L�SR�VHJPHQWLK� WUJD� LQ�SR�YUVWDK

YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�

2EGREMH >W� GQL 6NXSDM %RU]D � 27& � 'HOQLFH � 2EYH]QLFH � .93 �

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

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

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

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

3ROO� ���� ��� ������ ������ �� ������ �� ������ �� ����� � ����� �

-XO��� �� ������ ������ �� ����� �� ������ �� ����� � ��� �

$XJ��� �� ������ ������ �� ����� �� ������ �� ����� � ��� �

6HS��� �� ������ ������ �� ����� �� ������ �� ��� � �� �

2NW��� �� ����� ����� �� ����� �� ����� �� ����� �� ��� �
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3URPHW� QD� /MXEOMDQVNL� ERU]L� RG� MDQXDUMH� ����� GR� RNWREUD

�����SR�YUVWDK�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY��Y�PLR�6,7�
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.93

2EYH]QLFH

'HOQLFH
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��

6NXSQD� WUCQD� NDSLWDOL]DFLMD� VH� MH� Y� OHWX
�����SRYHaDOD�]D�������Y�SUYLK�GHVHWLK
PHVHFLK� ����� SD� ^H� ]D� GRGDWQLK� ����
3UL� WHP� JUH� SUHGYVHP� ]D� SRYHaDQMH
WUCQH� NDSLWDOL]DFLMH� GHOQLF�� NL� LPDMR
������GHOHC��2E�NRQFX�RNWREUD������MH
VNXSQD� WUCQD� NDSLWDOL]DFLMD� GRVHJOD
������PUG�6,7�� NDU� SUHGVWDYOMD� ������ Y
EUXWR�GRPDaHP�SURL]YRGX��
6SUHPLQMDQMH� WUCQH� NDSLWDOL]DFLMH� MH
SRYH]DQR� V� SULKRGRP� QRYLK� YUHGQRVWQLK
SDSLUMHY� �SUHGYVHP� SULYDWL]DFLMVNLK� GHOQLF
LQ�GHOQLF�3,'�RY��QD�/MXEOMDQVNR�ERU]R�LQ
]�JLEDQMHP�WHaDMHY�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�
3URPHW�WROLN^QL�UDVWL�WUCQH�NDSLWDOL]DFLMH�QL
VOHGLO�� VDM� VR� GRPDaL� SULKUDQNL�� NL� VH
QDODJDMR� Y� YUHGQRVWQH� SDSLUMH�� RPHMHQL�
9� SULKRGQMH� ODKNR� N� YHaMHPX� SURPHWX
SULVSHYDMR� LQVWLWXFLRQDOQL� LQYHVWLWRUML
�SRNRMQLQVNL� VNODGL�� ]DYDURYDOQLFH��� UD]YRM
GHOQL^NHJD�WUJD�SD�ER�PRaQR�SRYH]DQ�V
WXMLPL� SRUWIHOMVNLPL� QDORCEDPL�� 9HOLNR� ER
RGYLVQR�WXGL�RG�WHJD��NDP�VH�ERGR��aH
VH� ERGR��� RE� ]QLCHYDQMX� SDVLYQLK
REUHVWQLK�PHU��SUHOLYDOL�EDQaQL�GHSR]LWL�

7UCQD� NDSLWDOL]DFLMD� LQ� NRHILFLHQW� REUDaDQMD� QD� /MXEOMDQVNL

ERU]L��

75#1$ .$3,7$/,=$&,-$ �Y PLR 6,7� ,1 .2(),&,(17 2%5$A$1-$ 65('67(9

2EGREMH 6NXSDM .26 %RU]D .26 27& .26 'HOQLFH .26 2EYH]QLFH .26

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

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

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

0DU��� ������� ����� ������� ����� ������ ����� ������� ����� ������ �����

-XQ��� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������ �����

6HS��� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� �����

2NW��� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� �����

3URPHW�LQ�WUCQD�NDSLWDOL]DFLMD�QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L�RG�MDQXDUMD

�����GR�RNWREUD�������Y�PLR�6,7�
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3URPHW

7UCQD NDSLWDOL]DFLMD

6ORYHQVNL� ERU]QL� LQGHNV� �6%,���� L]UDCD
JLEDQMH�WHaDMHY�QDMSURPHWQHM^LK�GHOQLF�QD
/MXEOMDQVNL�ERU]L�
9�OHWX������VH�MH�YUHGQRVW�6%,�SRYHaDOD
]D�����
9� SUYHP� SROOHWMX� ����� VH� MH� YUHGQRVW
6%,�SRYHaDOD�]D������+LWUL�UDVWL�Y�SUYHP
aHWUWOHWMX��]D������MH�Y�GUXJHP�aHWUWOHWMX
VOHGLOR� EROM� XPLUMHQR� JLEDQMH� QD� QLYRMLK
RNURJ�������WRaN�
9�MXOLMX�VH�MH�]DaHO�YUWRJODYL�SOHV�WHaDMHY
GHOQLF� QDY]JRU�� NDU� MH� ELOR� SRVOHGLFD
RSWLPLVWLaQLK� SULaDNRYDQM� GRPDaLK
YODJDWHOMHY�� 9� REGREMX� RG� ]DaHWND� MXOLMD
GR� ���� DYJXVWD� VH� MH� YUHGQRVW� 6%,
SRYHaDOD� ]D� ����� SUL� aHPHU� VH� MH
LQGHNV� NDU� SHW� GQL� ]DGUCHYDO� QDG�PHMR
������ WRaN�� =JRGRYLQVNR� QDMYL^MR
YUHGQRVW� MH� 6%,� GRVHJHO� ���� DYJXVWD
�������WRaN��
,]EUXK� UXVNH� ILQDQaQH� NUL]H�� SUHWUHVL� QD
QDMYHaMLK� VYHWRYQLK� ILQDQaQLK� WUJLK� LQ
SDQLaQR� XPLNDQMHP� WXMLK� LQYHVWLWRUMHY� L]
UD]YLMDMRaLK�VH�WUJRY��VR�SXVWLOL�SRVOHGLFH
WXGL� QD� VORYHQVNHP� WUJX� YUHGQRVWQLK
SDSLUMHY��6%,�MH�GR�����VHSWHPEUD��NR�MH
GRVHJHO�GQR� ������� WRaN���SDGHO� NDU� ]D
����JOHGH�QD�DYJXVWRYVNH�YUHGQRVWL�

6ORYHQVNL� ERU]QL� LQGHNV� 6%,� �GQHYQL� SRGDWNL� Y� LQGHNVQLK

WRaNDK�� LQ� SURPHW� ]� GHOQLFDPL� QD� /MXEOMDQVNL� ERU]L� �Y� PLR

6,7��RG�MDQXDUMD������GR�RNWREUD�����
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6%,
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3URPHW Y PLR 6,7
3URPHW ] GHOQLFDPL 6%,

6ORYHQVNL�ERU]QL�LQGHNV�LQ�ERU]QL�LQGHNV�REYH]QLF��

6/29(16., %25=1, ,1'(.6 %25=1, ,1'(.6 2%9(=1,&

2EGREMH 6%, G7 G� PLQ PD[ %,2 G7 G� PLQ PD[

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

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

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

3ROO� ���� ������ ����� ���� ������ ������ ����� ���� ���� ����� �����

-XO��� ������ ����� ���� ������ ������ ����� ��� ��� ����� �����

$XJ��� ������ ������ ���� ������ ������ ����� ���� ���� ����� �����

6HS��� ������ ����� ���� ������ ������ ����� ��� ��� ����� �����

2NW��� ������ ������ ���� ������ ������ ����� ��� ��� ����� �����



%DQND�6ORYHQLMH���)LQDQaQD�VWDWLVWLND�����������������������������������������������������������������)LQDQaQL�WUJL��RNWREHU�����

��

%RU]QL� LQGHNV� REYH]QLF� �%,2���� MH
DJUHJDWQL� ND]DOHF� VWDQMD� QD� WUJX
REYH]QLF�� VDM� L]UDCD� JLEDQMH� WHaDMHY
QDMSURPHWQHM^LK� REYH]QLF� QD� /MXEOMDQVNL
ERU]L�� 1D� QMHJRYR� JLEDQMH� YSOLYDMR
SUHGYVHP� VSUHPHPEH� GROJRURaQLK
REUHVWQLK�PHU��WHPHOMQH�REUHVWQH�PHUH�LQ
WHaDMD� QHP^NH� PDUNH�� 9� SUYLK� GHVHWLK
PHVHFLK� ����� MH� YUHGQRVW� ERU]QHJD
LQGHNVD�REYH]QLF�]GUVQLOD�]D������
3URPHW�]�REYH]QLFDPL�VH�]PDQM^XMH��VDM
MH� Y� OHWX� ����� GRVHJHO� OH� ^H� SRORYLFR
SURPHWD�L]�OHWD������

%RU]QL� LQGHNV� REYH]QLF� %,2� �GQHYQL� SRGDWNL� Y� LQGHNVQLK

WRaNDK��LQ�SURPHW�]�REYH]QLFDPL�QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L��Y�PLR

6,7��RG�MDQXDUMD������GR�RNWREUD�����
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3URPHW Y PLR 6,7
3URPHW ] REYH]QLFDPL %,2

�����3RUWIHOMVNH�QDORCEH�WXMFHY

7XMFL�VR�Y�OHWX������QHWR�NXSLOL�]D������
PLR� '(0� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY�� RG� WHJD
����QD�RUJDQL]LUDQHP�WUJX�
9� OHWX������ MH�ELOR� ]D�������PLR�'(0
QHWR� QDNXSRY�� RG� WHJD� ���� QD
RUJDQL]LUDQHP� WUJX�� 1D� QHRUJDQL]LUDQHP
WUJX�VWD�VH�RGYLMDOL�GYH� YHOLNL� WUDQVDNFLML
SRYH]DQL� ]� L]GDMDPL� JOREDOQLK� SRWUGLO� R
ODVWQL^WYX���6.%�EDQNH�LQ�%7&�MD�
9�IHEUXDUMX�LQ�PDUFX�OHWRV�VR�WXMFL�QHWR
NXSLOL� ]D� ��� PLR� '(0� YUHGQRVWQLK
SDSLUMHY��9�GUXJHP�aHWUWOHWMX�VR�ELOL�WXMFL
CH�EROM�]DGUCDQL��QHWR�QDNXSL�VR�GRVHJOL
�����PLR�'(0���=D�REGREMH�RG�DYJXVWD
GR� RNWREUD� MH� ELOD� ]QDaLOQD� UD]SURGDMD
GHOQLF�V�VWUDQL�WXMLK�LQYHVWLWRUMHY��SURGDMDOL
VR� SUHGYVHP� GHOQLFH� /HND�� NL� VR� MLK
NXSLOL� ^H� SUHG� XYHGER� VNUEQL^NLK
UDaXQRY���9�WHP�REGREMX�VR�WXMFL�SURGDOL
]D������PLR�'(0�GHOQLF��RG� WHJD����
QD� /MXEOMDQVNL� ERU]L�� .XPXODWLYD� QHWR
QDNXSRY� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� V� VWUDQL
WXMFHY� Y� SUYLK� GHVHWLK�PHVHFLK� ����� MH
^H�YHGQR�SR]LWLYQD�������PLR�'(0��

1HWR� QDNXSL� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� V� VWUDQL� WXMFHY� QD

RUJDQL]LUDQHP� LQ� QHRUJDQL]LUDQHP� WUJX� RG� MDQXDUMD� ����� GR

VHSWHPEUD�������Y�PLR�6,7�LQ�PLR�'(0�

6NXSDM 6NXSDM

2EGREMH 2UJDQL]LUDQL WUJ 1HRUJDQL]LUDQL WUJ Y PLR 6,7 Y PLR '(0

6NXSDM Y OHWX ���� ������� ������� �������� �����

6NXSDM Y OHWX ���� ������� ������� �������� �����

-DQXDU GR VHSWHPEHU ���� ������� ������ ������� ����

�� NYDUWDO ���� ������� ����� ������� ����

�� NYDUWDO ���� ������� ���� ������� ����

�� NYDUWDO ���� �������� �������� �������� �����

1HWR QDNXSL YUHG� SDSLUMHY QD RUJDQL]LUDQHP LQ QHRUJDQL]LUDQHP WUJX

1HWR� QDNXSL� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� V� VWUDQL� WXMFHY� QD

RUJDQL]LUDQHP�LQ�QHRUJDQL]LUDQHP�WUJX�RG�VHSWHPEUD������GR

RNWREUD�������Y�PLR�'(0�
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��
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��

��

��

��

��

�����$QDOL]D�WUJRYDQMD�]�GHOQLFDPL�QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L

6NXSQL�SURPHW�]�GHOQLFDPL�QD�/MXEOMDQVNL
ERU]L�VH�MH�L]������PUG�6,7�Y�OHWX�����
SRYHaDO�QD������PUG��6,7� Y� OHWX� �����
9�SUYLK�GHVHWLK�PHVHFLK������ MH�ELOR�]
GHOQLFDPL� VNOHQMHQLK� ]D� ������ PUG� 6,7
SRVORY��NDU�MH�]D�������YHa�NRW�Y�LVWHP
REGREMX� ODQL��PHVHaQR� SRYSUHaMH� SD� MH
]D� ������ QDG� ODQVNROHWQLP� SRYSUHaMHP�
9� ]DGQMHP� aDVX� VH� SRYHaXMH� SRPHQ
GHOQLF�3,'�RY� �Y�RNWREUX�������GHOHC� Y
SURPHWX�]�GHOQLFDPL��

3URPHW� ]� GHOQLFDPL� QD� /MXEOMDQVNL� ERU]L� JOHGH� QD� YUVWR

XGHOHCHQFHY�� QHWR� QDNXSL� GHOQLF� V� VWUDQL� QHUH]LGHQWRY��� LQ

VSUHPHPEH�VORYHQVNHJD�ERU]QHJD�LQGHNVD��6%,��Y�OHWLK������

�����LQ�������Y�PLR�6,7�LQ�Y���

'(/1,&( ���� ���� ��NY������ ��NY������ ��NY������

6NXSQL�SURPHW�]�GHOQLFDPL ������ ������ ������ ������ ������

3URPHW�UH]LGHQWRY�]�GHOQLFDPL ������ ������ ������ ������ ������

�����'HOHC��UH]LGHQWRY ����� ����� ����� ����� �����

3URPHW�QHUH]LGHQWRY�]�GHOQLFDPL ����� ������ ����� ����� �����

�����'HOHC��QHUH]LGHQWRY ����� ����� ����� ����� ����

1HWR�QDNXSL�QHUH]LGHQWRY ����� ����� ����� ����� ������

6SUHPHPED�6%, ������ ����� ����� ���� ����
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'HOHC� WXMFHY� Y� SURPHWX� ]� GHOQLFDPL� VH
MH� L]� ������ Y� OHWX� ����� SRYHaDO� QD
������ Y� OHWX� ������ 'HOHC� VH� MH� Y
PHVHFLK�� NR� VR� ELOL� WXMFL� QD� WUJX
RSD]QHMH� SULVRWQL�� JLEDO� PHG� ���� LQ
����� 9� SUYLK� GHVHWLK� PHVHFLK� OHWRV� MH
ELO�GHOHC�WXMFHY������QDYHaML�Y�IHEUXDUMX
��������LQ�QDMPDQM^L�Y�MXOLMX��������
'RPDaL� LQYHVWLWRUML� VR� GR� VHGDM� SRYVHP
VOHGLOL� UDYQDQMX� WXMFHY�� YHQGDU� SD� VH� WD
Y]RUHF�Y�]DGQMHP�aDVX�VSUHPLQMD�
'RVHGDQMR�DNWLYQRVW�WXMFHY�QD�GHOQL^NHP
WUJX� ODKNR� UD]GHOLPR� QD� ^WLUL� REGREMD�
3UYL�YDO�QDNXSRY�VH� MH�]DaHO�VHSWHPEUD
����� LQ� NRQaDO� ]� XYHGER� VNUEQL^NLK
UDaXQRY� Y� ]DaHWNX� IHEUXDUMD� ������ 3R
RPLOLWYL� UHCLPD� MXOLMD� ������ VR� VH� WXMFL
YUQLOL� QD� WUJ� Y� ^H� YHaMHP� REVHJX� NRW
SUHM�� YHQGDU� VH� MH� QMLKRYR� ]DQLPDQMH
KLWUR� XPLULOR�� =DGQML� YDO� QDNXSRY�� Y
OHWR^QMHP� IHEUXDUMX� LQ� PDUFX�� JUH
SULSLVDWL�XPLULWYL�D]LMVNH�ILQDQaQH�NUL]H� LQ
GREUHPX� SRVORYDQMX� IDUPDFHYWVNLK
SRGMHWLM�� ,]EUXK� UXVNH� ILQDQaQH� NUL]H� LQ
SUHWUHVL� QD� VYHWRYQLK� ILQDQaQLK� WUJLK� VR
ERWURYDOL� QDMYHaMHPX� XPLNX� WXMFHY� V
VORYHQVNHJD�GHOQL^NHJD�WUJD�GRVOHM�

3URPHW�]�GHOQLFDPL�QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L�RG�VHSWHPEUD�����

GR�RNWREUD������JOHGH�QD�YUVWR�XGHOHCHQFHY����Y�PLR�6,7�
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������

������

3URPHW QHUH]LGHQWRY ] GHOQLFDPL

3URPHW UH]LGHQWRY ] GHOQLFDPL

1HWR� QDNXSL� GHOQLF� V� VWUDQL� WXMFHY� QD� /MXEOMDQVNL� ERU]L� RG

VHSWHPEUD������GR�RNWREUD�������Y�PLR�6,7�
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�����

�����

�����

9� SUYHP� SROOHWMX� ����� VWD� ELOL� PHG
GHOQLFDPL� SUHSULaOMLYR� QDMSURPHWQHM^L
GHOQLFL�.UNH� LQ�/HND�� ]�����GHOHCHP�Y
SURPHWX� LQ� V� ���� GHOHCHP� Y� WUCQL
NDSLWDOL]DFLML�� 3RYHaDQMH� GHOHCD� Y� WUCQL
NDSLWDOL]DFLML� MH� SRVOHGLFD� QDGSRYSUHaQH
UDVWL� WHaDMHY� REHK�GHOQLF� �/HND� ]D� ���
LQ� .UNH� ]D� ����� Y� SULPHUMDYL� V� WHaDML
RVWDOLK�GHOQLF��3HW�QDMSURPHWQHM^LK�GHOQLF
MH�XVWYDULOR�����YVHJD�SURPHWD�LQ�LPHOR
���� GHOHC� Y� WUCQL� NDSLWDOL]DFLML� YVHK
GHOQLF�

3URPHW� LQ� WUCQD� NDSLWDOL]DFLMD� �Y� PLR� 6,7�� WHU� VSUHPHPED

WHaDMD��Y����QDMSURPHWQHM^LK�GHOQLF�Y�SUYHP�SROOHWMX�����

'HOQLFH����� 3URPHW 'HOHC .DSLWDOL]DFLMD 'HOHC 6SU��WHaDMD

.UND ������ ��� ������ ��� ���
/HN ������ ��� ������ ��� ���
3HWURO ����� �� ������ �� ��

5DGHQVND ����� �� ������ �� ���
.ROLQVND ����� �� ����� �� ���

7RS�� ������ ��� ������� ���
2VWDOR ������ ��� ������� ���
6NXSDM ������ ���� ������� ���� 6%,����

9� REGREMX� RG� MXOLMD� GR� VHSWHPEUD� VWD
ELOL� QDMSURPHWQHM^L� GHOQLFL� /HND� LQ
3HWUROD��]�����GHOHCHP�Y�SURPHWX�LQ�V
���� GHOHCHP� Y� WUCQL� NDSLWDOL]DFLML�� 3HW
QDMSURPHWQHM^LK� GHOQLF� MH� XVWYDULOR� ���
YVHJD� SURPHWD� LQ� LPHOR� ���� GHOHC� Y
WUCQL� NDSLWDOL]DFLML� YVHK� GHOQLF�� 8PLN
WXMFHY� V� WUJD� MH� QDMEROM� SUL]DGHO� WHaDMD
GHOQLF� /HND� LQ� .UNH�� PHGWHP� NR� VH
WHaDML� YHaLQH� RVWDOLK� GHOQLF� QLVR� REUQLOL
QDY]GRO�

3URPHW� LQ� WUCQD� NDSLWDOL]DFLMD� �Y� PLR� 6,7�� WHU� VSUHPHPED

WHaDMD� �Y���� QDMSURPHWQHM^LK� GHOQLF� Y� REGREMX� RG� MXOLMD� GR

VHSWHPEUD�����

'HOQLFH����� 3URPHW 'HOHC .DSLWDOL]DFLMD 'HOHC 6SU��WHaDMD

/HN ����� ��� ������ ��� ����
3HWURO ����� ��� ������ ��� ���
.UND ����� �� ������ ��� ���

0HUFDWRU ����� �� ������ �� ���
/XND�.RSHU ����� �� ������ �� ���

7RS�� ������ ��� ������� ���
2VWDOR ������ ��� ������� ���
6NXSDM ������ ���� ������� ���� 6%,���
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��

9�OHWX������VR�WXML�LQYHVWLWRUML��SUHGYVHP
L]� $YVWULMH� LQ� 9HOLNH� %ULWDQLMH�� QDMYHa
NXSRYDOL� GHOQLFH� /HND� ������ LQ� GHOQLFH
.UNH� ������� 'HOHC� WXMFHY� Y� NDSLWDOX
SRGMHWLM� VH� MH� Y� GUXJHP� SROOHWMX� ����
SRYHaDO� Y� /HNX� L]� ������ QD� ������� Y
.UNL�SD�L]������QD������
1HWR�QDNXSL�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�V�VWUDQL
WXMFHY� Y� SUYHP� SROOHWMX� ����� VR� ELOL� Y
FHORWL� SRYH]DQL� ]�QDNXSL�GHOQLF�/HND� LQ
.UNH��1DMSRPHPEQHM^L�QHWR�NXSFL�VR�ELOL
LQYHVWLWRUML� L]� $YVWULMH�� 9HOLNH� %ULWDQLMH�
='$� LQ� $QWLORY�� YHaML� QHWR� SURGDMDOFL
GHOQLF�SD�VR�ELOL�LQYHVWLWRUML�L]�>YLFH��7XML
LQVWLWXFLRQDOQL� LQYHVWLWRUML� VR� RSUDYLOL� ���
YVHK� QHWR� QDNXSRY�� WXMD� SRGMHWMD� ����
WXMH� IL]LaQH� RVHEH� SD� VR� GHOQLFH� QHWR
SURGDMDOH��'HOHC�WXMFHY�Y�NDSLWDOX�SRGMHWLM
NRQHF�MXQLMD������VH�MH�Y�/HNX�SRY]SHO
QD�������LQ�Y�.UNL�QD������
9�REGREMX�RG� MXOLMD�GR�VHSWHPEUD�����
VR� WXMFL� SUHGYVHP� SURGDMDOL� GHOQLFH�
1DMEROM�DNWLYQL�VR�ELOL�SURGDMDOFL�L]�9HOLNH
%ULWDQLMH� LQ� $YVWULMH�� SURGDMDOL� SD� VR
YHaLQRPD� GHOQLFH� /HND� ������� 'HOHC
WXMFHY� Y� NDSLWDOX� /HND� VH� MH� GR� NRQFD
RNWREUD� ]QLCDO�QD������3UL�SURGDMDK� VR
ELOD� WXMD� SRGMHWMD� XGHOHCHQD� V� ����
LQVWLWXFLRQDOQL� LQYHVWLWRUML� V� ����� IL]LaQH
RVHEH�SD�V����

7HaDML� L]EUDQLK� GHOQLF� QD� /MXEOMDQVNL� ERU]L� �Y� 6,7�� LQ

VORYHQVNL�ERU]QL�LQGHNV�6%,�RG�MDQXDUMD�GR�RNWREUD�����

������

������

������

������

������

������

������

������

������

������

������

���

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

/(.$ .5.*

3(7* 6%, � GHVQR

7DEHOD�� 1DNXSL�� SURGDMH� LQ� QHWR� QDNXSL� GHOQLF� V� VWUDQL

QHUH]LGHQWRY�SR�SRVDPH]QLK�GHOQLFDK� LQ�SR�GUCDYDK� �Y�PLR

6,7�LQ�Y���

'HOQLFH 1DNXSL� 3URGDMH 1HWR�QDNXSL � 'UCDYD �

/HN ����� ����� ����� ��� $87 ���
.UND ����� ��� ����� ��� *%5 ���

6DWXUQXV� ��� � ��� �� 86$ ���
'URJD� �� � �� �� $17 ���
+HOLRV �� �� �� �� '(8 ��
2VWDOR �� ��� ���� ��� &+( ���
6NXSDM ����� ����� ����� ���� 2VWDOR ���

/HN �� ����� ������ ��� *%5 ���
.ROLQVND � ��� ���� �� $87 ���
0HUFDWRU �� �� ��� �� $17 ���
.UND � �� ��� �� &+( ��

7HUPH�ADWHC � �� ��� �� ,5/ ��
2VWDOR �� ��� ���� �� +59 ��
6NXSDM ��� ����� ������ ���� 2VWDOR ��

-DQXDU�GR�-XQLM�����

-XOLM�GR�6HSWHPEHU�����

�����6HNWRUVND�DQDOL]D�SRUWIHOMHY�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

9UHGQRVW� GHOQLF� YSLVDQLK� Y� .''� NRQHF
VHSWHPEUD�������SR�WUCQL�R]��NQMLJRYRGVNL
YUHGQRVWL�� MH� ELOD� �������� PUG� 6,7�� NDU
SRPHQL� ������ EUXWR� GRPDaHJD
SURL]YRGD�

0HG� L]GDMDWHOML� GHOQLF��� VR� GDOHa
QDMPRaQHM^H� QHILQDQaQH� GUXCEH� ����
FHORWQH� YUHGQRVWL� GHOQLF��� VOHGLMR� SD� MLP
EDQNH� ������ 0HG� LPHWQLNL� GHOQLF� MH� QD
SUYHP� PHVWX� SUHELYDOVWYR� ������� VOHGLMR
SD� GUCDYD� ������� QHILQDQaQH� GUXCEH
������LQ�GUXJL� ILQDQaQL�SRVUHGQLNL�������
'HOHC�WXMLK�LPHWQLNRY�GHOQLF�MH����

1RPLQDOQD� YUHGQRVW� GHOQLF� MH� ELOD� �����
PUG� 6,7�� NDU� SUHGVWDYOMD� ������ Y� EUXWR
GRPDaHP� SURL]YRGX� LQ� MH� SULEOLCQR
SRORYLFD� WUCQH�R]��NQMLJRYRGVNH�YUHGQRVWL
GHOQLF��7R�SD�QH�YHOMD�]D�GUXJH�ILQDQaQH
SRVUHGQLNH� �YNOMXaHQL� VR� 3,'�L��� VDM� MH
QMLKRY�GHOHC�Y�VNXSQL�QRPLQDOQL�YUHGQRVWL
����� GHOHC� Y� WUCQL� R]�� NQMLJRYRGVNL
YUHGQRVWL�SD�OH����

'HOQLFH�YSLVDQH�Y�.''�NRQHF�VHSWHPEUD������SR�VHNWRUMLK

L]GDMDWHOMHY�LQ�VHNWRUMLK�LPHWQLNRY�GHOQLF��Y�PLR�6,7�SR�WUCQL

R]��NQMLJRYRGVNL�YUHGQRVWL�

,]GDMDWHOML 1HILQDQaQH 'UXJL ILQDQaQL 3RPRCQH ILQ�

,PHWQLNL GUXCEH %DQNH SRVUHGQLNL GHMDYQRVWL =DYDURYDOQLFH 6NXSDM

1HILQ� GUXCEH ������� ������ ����� ��� ����� �������

%DQNH ������ ������ ��� ��� ����� ������

'UXJL ILQ� SRVU� ������� ����� ����� ��� ��� �������

3RP� ILQ� GHMDY� ��� �� � ��� � ���

=DYDURYDOQLFH ����� ��� �� �� �� �����

'UCDYD ������� ������ �� �� ������ �������

3UHELYDOVWYR ������� ����� ������ ��� �� �������

7XMLQD ������ ����� �� � � ������

6NXSDM ������� ������� ������ ����� ������ ���������

'HOQLFH�YSLVDQH�Y�.''�NRQHF�VHSWHPEUD������SR�VHNWRUMLK

L]GDMDWHOMHY� LQ� VHNWRUMLK� LPHWQLNRY� GHOQLF� �Y� PLR� 6,7� SR

QRPLQDOQL�YUHGQRVWL�

,]GDMDWHOML 1HILQDQaQH 'UXJL ILQDQaQL 3RPRCQH ILQ�

,PHWQLNL GUXCEH %DQNH SRVUHGQLNL GHMDYQRVWL =DYDURYDOQLFH 6NXSDM

1HILQ� GUXCEH ������ ����� ����� �� ����� ������

%DQNH ����� ����� ��� �� ��� �����

'UXJL ILQ� SRVU� ������ ����� ����� ��� ��� ������

3RP� ILQ� GHMDY� �� � �� ��� � ���

=DYDURYDOQLFH ��� �� ��� � �� �����

'UCDYD ������� ������ � �� ����� �������

3UHELYDOVWYR ������� ����� ������ ��� � �������

7XMLQD ������ ����� ��� � � ������

6NXSDM ������� ������ ������ ��� ������ �������
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��

9UHGQRVW�REYH]QLF�YSLVDQLK�Y�.''�NRQHF
VHSWHPEUD� ������ SR� WUCQL� R]�� QRPLQDOQL
YUHGQRVWL�� MH� ELOD� ������ PUG� 6,7�� NDU
SUHGVWDYOMD� ������ EUXWR� GRPDaHJD
SURL]YRGD�

1DMSRPHPEQHM^L� L]GDMDWHOM� REYH]QLF� MH
GUCDYD� �����FHORWQH� YUHGQRVWL� REYH]QLF��
VOHGLMR� SD� ML� QHILQDQaQH� GUXCEH� ����� LQ
EDQNH�������0HG�LPHWQLNL�REYH]QLF�VR�QD
SUYHP�PHVWX�EDQNH� ������� VOHGL� SD� MLP
GUCDYD� ������ SUHELYDOVWYR� ����� LQ
]DYDURYDOQLFH� ������ 'HOHC� WXMLK� LPHWQLNRY
REYH]QLF�MH�������

1RPLQDOQD� YUHGQRVW� REYH]QLF� MH� ELOD
NRQHF� MXQLMD� ������ PUG� 6,7�� NDU
SUHGVWDYOMD� ������ Y� EUXWR� GRPDaHP
SURL]YRGX� LQ� MH� ]D� PDOHQNRVW� YL^MD� RG
WUCQH�R]��QRPLQDOQH�YUHGQRVWL�REYH]QLF�

2EYH]QLFH� YSLVDQH� Y� .''� NRQHF� VHSWHPEUD� ����� SR
VHNWRUMLK� L]GDMDWHOMHY� LQ� VHNWRUMLK� LPHWQLNRY� REYH]QLF� �Y�PLR
6,7�SR�WUCQL�R]��QRPLQDOQL�YUHGQRVWL�

,]GDMDWHOML 1HILQDQaQH 'UXJL ILQDQaQL 3RPRCQH ILQ�

,PHWQLNL GUXCEH %DQNH SRVUHGQLNL GHMDYQRVWL 'UCDYD 6NXSDM

1HILQ� GUXCEH ��� ����� ��� �� ����� ������

%DQNH ������ ����� ��� �� ������� �������

'UXJL ILQ� SRVU� ��� ����� ��� �� ����� �����

3RP� ILQ� GHMDY� � � � � � �

=DYDURYDOQLFH ��� ����� ��� � ������ ������

'UCDYD ����� ����� �� �� ������ ������

3UHELYDOVWYR ����� ����� ��� �� ������ ������

7XMLQD � �� � � �� ��

6NXSDM ������ ������ ����� ��� ������� �������

2EYH]QLFH� YSLVDQH� Y� .''� NRQHF� VHSWHPEUD� ����� SR
VHNWRUMLK� L]GDMDWHOMHY� LQ� VHNWRUMLK� LPHWQLNRY� REYH]QLF� �Y�PLR
6,7�SR�QRPLQDOQL�YUHGQRVWL�

,]GDMDWHOML 1HILQDQaQH 'UXJL ILQDQaQL 3RPRCQH ILQ�

,PHWQLNL GUXCEH %DQNH SRVUHGQLNL GHMDYQRVWL 'UCDYD 6NXSDM

1HILQ� GUXCEH ��� ����� ��� �� ����� ������

%DQNH ������ ����� ��� �� ������� �������

'UXJL ILQ� SRVU� ��� ����� ��� �� ����� �����

3RP� ILQ� GHMDY� � � � � � �

=DYDURYDOQLFH ��� ����� ��� � ������ ������

'UCDYD ����� ����� �� �� ������ ������

3UHELYDOVWYR ����� ����� ��� �� ������ ������

7XMLQD � �� � � �� ��

6NXSDM ������ ������ ����� ��� ������� �������
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��

���2EUHVWQH�PHUH

�����2EUHVWQH�PHUH�%DQNH�6ORYHQLMH

5HSUH]HQWDWLYQL� REUHVWQL� PHUL� %DQNH
6ORYHQLMH�VWD�REUHVWQD�PHUD�]D�UHRGNXS
GHYL]QLK� EODJDMQL^NLK� ]DSLVRY� %DQNH
6ORYHQLMH� LQ� REUHVWQD� PHUD� ]D
GYRPHVHaQH� WRODUVNH� EODJDMQL^NH� ]DSLVH
%DQNH�6ORYHQLMH�

7XGL� Y� ]DGQMHP� WURPHVHaMX� VWD� REH
REUHVWQL�PHUL�RKUDQLOL� WHQGHQFR�SDGDQMD�
5HSR� REUHVWQD� PHUD� VH� MH� ]� �����
QRPLQDOQR�QD�OHWQL�UDYQL�Y�MXQLMX�VSXVWLOD
QD������Y�VHSWHPEUX��REUHVWQD�PHUD�]D
WRODUVNH� EODJDMQL^NH� ]DSLVH� SD� VH� MH� Y
LVWHP�REGREMX�]QLCDOD�]�����QD������

9� VHSWHPEUX� VWD� VH� REH� REUHVWQL� PHUL
SUYLa�VSXVWLOL�SRG�QLYR������Y��RNWREUX
SD� MH� ELO� QMXQ� SDGHF� ^H� EROM� L]UD]LW�
REOLNRYDOL� VWD� VH� QD� UDYQL� ������ NDU� MH
]D� �� RGVWRWQL� WRaNL� PDQM� NRW� PHVHF
SRSUHM�

=DNRQVND�]DPXGQD�REUHVWQD�PHUD�VH�MH
Y� ]DGQMHP� WURPHVHaMX� ]QLCDOD� ]� �����
QRPLQDOQR� QD� OHWQL� UDYQL� Y� MXQLMX� QD
������ Y� VHSWHPEUX�� Y� RNWREUX� SD� MH
]QD^DOD��������

1RPLQDOQH� REUHVWQH� PHUH� %DQNH� 6ORYHQLMH� LQ� VNXSQD
REUHVWQD�PHUD�QD�PHGEDQaQHP�GHQDUQHP�WUJX�Y���S�D�

1DMSRPHPEQHM^H�REUHVWQH�PHUH�%DQNH�6ORYHQLMH�Y���S�D�

�����2EUHVWQH�PHUH�QD�PHGEDQaQHP�GHQDUQHP�WUJX

2EUHVWQH� PHUH� QD� PHGEDQaQHP
GHQDUQHP� WUJX� VH� REOLNXMHMR� QD� QLCMLK
QLYRMLK�NRW�UHSUH]HQWDWLYQH�REUHVWQH�PHUH
FHQWUDOQH� EDQNH�� 9�REGREMX� RG� ]DaHWND
OHWD������GR�DSULOD�OHWR^QMHJD�OHWD�VR�VH
]DGUCHYDOH�QD�GRNDM�VWDELOQL�UDYQL�RG���
GR� ����� RG� PDMD� QDSUHM� SD� MH� ]DQMH
]QDaLOQD�WHQGHQFD�SDGDQMD�

6NXSQD�REUHVWQD�PHUD� VH� MH� Y�DYJXVWX
VSXVWLOD�GR�UDYQL��������VH�Y�VHSWHPEUX
UDKOR�]DVXNDOD�QDY]JRU�QD�UDYHQ�������
Y� RNWREUX� SD� MH� QMHQD� YL^LQD� ]QRYD
SDGOD�QD�UDYHQ�������

2EUHVWQH�PHUH�QD�PHGEDQaQHP�GHQDUQHP�WUJX�Y���S�D�

0

5

10

15

20

25

-X
O��

�

6
HS

��
�

1
RY

��
�

-D
Q�
��

0
DU
��
�

0
DM
��
�

-X
O��

�

6
HS

��
�

1
RY

��
�

-D
Q�
��

0
DU
��
�

0
DM
��
�

-X
O��

�

6
HS

��
�

5HSR
���GQHYQL�WRODUVNL�%=
0HGEDQaQL�WUJ

Q U Q U Q U

-XO ����� ��� ����� ��� ����� ����
$YJ ����� ��� ����� ��� ����� ����
6HS ����� ��� ����� ��� ����� ����
2NW ����� ��� ����� ��� ����� ����
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'HF ����� ��� ����� ��� ����� ����
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-XO ���� ��� ���� ��� ���� ���
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2NW ���� ��� ���� ��� ���� ���
1RY ����� ��� ����� ��� ����� ���
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�����2EUHVWQH�PHUH�EDQN

3RYSUHaQH� VSRURaHQH� REUHVWQH� PHUH
EDQN��� VR� WXGL� Y� WUHWMHP� WURPHVHaMX
OHWR^QMHJD�OHWD�RKUDQLOH�WUHQG�SDGDQMD�

=� MXOLMHP� MH� VWRSLO� Y� YHOMDYR� QRY
PHGEDQaQL� GRJRYRU� R� YL^LQL� SDVLYQLK

REUHVWQLK� PHU�� 0DNVLPDOQD� REUHVWQD
PHUD� ]D� YORJH� QD� YSRJOHG� MH� RVWDOD
QHVSUHPHQMHQD� QD� OHWQL� UDYQL� ��
QRPLQDOQR�� PDNVLPDOQH� REUHVWQH� PHUH
]D�YH]DQH�YORJH�UD]OLaQLK�URaQRVWL�SD�VR
VH� SRPHPEQR� ]QLCDOH�� LQ� VLFHU�� ]D
YH]DQH� YORJH� GR� ��� GQL� ]� �����
QRPLQDOQR� QD� ���� ]D� YORJH� RG� ��� GR
���GQL�]������UHDOQR�QD�����RG����GR
����GQL�]����UHDOQR�QD�����RG�����GQL
GR���OHWR�]������UHDOQR�QD�������RG��
GR� �� OHWL� ]� ��� UHDOQR� QD� ��� LQ� ]D
YORJH�QDG���OHWL�]����UHDOQR�QD����

3RVOHGLFD�PHGEDQaQHJD�GRJRYRUD�MH�ELOR
]QLCDQMH� SRYSUHaQH� SDVLYQH� REUHVWQH

PHUH�QDG�720�]������Y�MXQLMX�QD�����
Y� MXOLMX� LQ� SRYSUHaQH� SDVLYQH� REUHVWQH
PHUH� QDG� '� ]� ����� QD� ����� Y� LVWHP
REGREMX�

3RYSUHaQH� VSRURaHQH� UHDOQH� REUHVWQH� PHUH� JOHGH� QD
YUVWR�UHYDORUL]DFLMH�Y���S�D�

7RODUVND�LQ�GHYL]QD�UHYDORUL]DFLMVND�NODY]XOD�Y���S�D�

6SRURaHQH�REUHVWQH�PHUH��YH]DQH�QD�WRODUVNR�UHYDORUL]DFLMVNR�NODY]XOR��720�

6SURURaHQH�REUHVWQH�PHUH��YH]DQH�QD�GHYL]QR�UHYDORUL]DFLMVNR�NODY]XOR��'�
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-XO ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ����

$YJ ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ����

6HS ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ����

2NW ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ����

1RY ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ����

'HF ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ����

-DQ ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ����

)HE ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����

0DU ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����

$SU ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����

0DM ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����

-XQ ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����

-XO ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����

$YJ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����

6HS ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����

1D�YSRJOHG 9H]DQH�YORJH

��OHWR 9Ha

.UDWNRURaQD�SRVRMLOD 'ROJRURaQD�SRVRMLOD
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2NW ��� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����

1RY ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����

'HF ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����

-DQ ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ����

)HE ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����

0DU ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���

$SU ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

0DM ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���

-XQ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

-XO ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

$YJ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

6HS ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
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=QLCHYDQMX� SDVLYQLK� REUHVWQLK� PHU� MH
VOHGLOR� WXGL� ]QLCHYDQMH� DNWLYQLK� REUHVWQLK
PHU��YH]DQLK�QD�720��PHGWHP�NR�VR�VH
DNWLYQH� REUHVWQH� PHUH� QDG� '� Y� WHP
WURPHVHaMX� ]DGUCHYDOH� QD� SRGREQLK
UDYQHK� NRW� Y� SUHGKRGQHP� REGREMX�
3RYSUHaQD�DNWLYQD�REUHVWQD�PHUD�QDG
720�VH�MH�Y�VHSWHPEUX�XVWDOLOD�QD�UDYQL
������NDU� MH�]D���RGVWRWQR� WRaNR�PDQM
NRW� NRQHF� SUHGKRGQHJD� WURPHVHaMD
R]LURPD�NDU�]D�����RGVWRWQH�WRaNH�PDQM
NRW� NRQHF� ODQVNHJD� OHWD�� SRYSUHaQD
REUHVWQD�PHUD�]D�SRVRMLOD�QDG�'�SD� MH
ELOD�Y�VHSWHPEUX�������NDU�MH�OH�]D����
RGVWRWQH�WRaNH�PDQM�NRW�GHFHPEUD�ODQL�

9� ]DGQMHP� WURPHVHaMX� VH� MH� SRQRYQR
SRYHaDOD�UD]OLND�PHG�UHYDORUL]DFLMVNLPD

NODY]XODPD�� NRQHF� SUHGKRGQHJD
WURPHVHaMD�MH�]QD^DOD�����RGVWRWQLK�WRaN�
GR�VHSWHPEUD�SD�VH�MH�SRYHaDOD�QD����
RGVWRWQLK� WRaN� �720� MH� Y� VHSWHPEUX
]QD^DO� ������� '� SD� �������� 9� RNWREUX
MH� 720� SDGHO� QD� UDYHQ� ������
QRYHPEUD� SD� VH� MH� UDKOR� GYLJQLO� QD
UDYHQ�������

'HOHC� SRVORY�� YH]DQLK� QD� WRODUVNR

UHYDORUL]DFLMVNR�NODY]XOR��VH�Y�FHORWQHP
SURXaHYDQHP� REGREMX� �RG� ]DaHWND� OHWD
������ Y]WUDMQR�SRYHaXMH�� 7DNR� MH�ELOR� Y
]DGQMHP�WURPHVHaMX�QD�720�Y�SRYSUHaMX
YH]DQLK�������YVHK�EDQaQLK�SRVORY��RG
WHJD�������SRVRMLO�LQ�����YORJ�

6WUXNWXUD� SRVORY� EDQN� JOHGH� QD� YUVWR
UHYDORUL]DFLMH�Y�WUHWMHP�WURPHVHaMX�����

3RYSUHaQH�VSRURaHQH�QRPLQDOQH�REUHVWQH�PHUH�JOHGH�QD
YUVWR�UHYDORUL]DFLMH�Y���S�D�

3RYSUHaQH�VSRURaHQH�REUHVWQH�PHUH�EDQN�JOHGH�QD�YUVWR
UHYDORUL]DFLMH�Y���S�D�

6WUXNWXUD�SRVORY�EDQN�JOHGH�QD�YUVWR�UHYDORUL]DFLMH�Y��

5HYDORUL]DFLMVNH�VWRSQMH�Y���S�D�

3RYSUHaQH�GROJRURaQH�REUHVWQH�PHUH�Y���S�D�
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-XO ���� ����� ��� ����� ���� ����� ��� �����
$YJ ���� ����� ��� ����� ���� ����� ��� �����
6HS ���� ����� ��� ����� ���� ����� ��� �����
2NW ���� ����� ��� ����� ���� ����� ��� �����
1RY ���� ����� ��� ����� ���� ����� ��� ����
'HF ���� ����� ��� ����� ���� ���� ��� ����
-DQ ��� ����� ��� ����� ���� ����� ��� ����
)HE ��� ����� ��� ����� ���� ����� ��� ����
0DU ��� ����� ��� ����� ��� ���� ��� �����
$SU ��� ����� ��� ����� ��� ���� ��� �����
0DM ��� ����� ��� ����� ��� ���� ��� ����
-XQ ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����
-XO ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����
$YJ ��� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����
6HS ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����
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720 '

$NWLYQD 3DVLYQD $NWLYQD 3DVLYQD

720
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'

�����

720 ' 720 ' 720 '
-XO��6HS� ����� ����� ����� ���� ����� �����
2NW��'HF� ����� ����� ����� ���� ����� ����
-DQ��0DU� ����� ����� ����� ���� ����� ����
$SU��-XQ� ����� ����� ����� ���� ����� ����
-XO��6HS� ����� ���� ����� ���� ����� ����

$NWLYD 3DVLYD 6NXSDM

��
��
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��

$SU 0DM -XQ -XO $YJ 6HS
720 ����� ���� ���� ���� ���� ����
' ����� ����� ���� ���� ���� ����
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-XO ��� ����� ��� ����� ���� ���� ����� ���� �����
$YJ ��� ����� ��� ����� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ��� ���� ��� ����
6HS ��� ����� ��� ����� ���� ���� ����� ���� �����
2NW ��� ����� ��� ����� ���� ���� ����� ���� �����
1RY ��� ����� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ��� ���� ��� ����
'HF ��� ����� ��� ���� ���� ���� ����� ���� �����
-DQ ��� ����� ��� ���� ���� ���� ����� ���� �����
)HE ��� ����� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ����� ���� ����� ��� ���� ��� ���
0DU ��� ����� ��� ���� ���� ��� ����� ���� ����
$SU ��� ����� ��� ����� ���� ��� ����� ��� ����
0DM ��� ����� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ����� ��� ���� ��� ���� ��� ���
-XQ ��� ����� ��� ���� ���� ��� ����� ��� �����
-XO ��� ����� ��� ����� ���� ��� ����� ��� �����
$YJ ��� ����� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ��� ���� ��� ���
6HS ��� ����� ��� ���� ���� ��� ����� ��� �����
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720 '
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720 '

7RODUVNH�YORJH

720 '

6SRURaHQH�20 2EUDaXQDQH�20

720 '

7RODUVND�SRVRMLOD

6SRURaHQH�20
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9� VNODGX� ]� QRYLP� PHGEDQaQLP
GRJRYRURP� VH� UHODWLYQR� KLWUHMH� ]QLCXMHMR
REUHVWQH� PHUH� ]D� NUDWNRURaQR� YH]DQH
YORJH�� 3RYSUHaQD� VSRURaHQD
NUDWNRURaQD��� � SDVLYQD� REUHVWQD� PHUD

QDG�720� MH�Y�VHSWHPEUX�]QD^DOD�����
QD� OHWQL� UDYQL�� NDU� MH� ]D� ���� RGVWRWQR
WRaNR� PDQM� NRW� NRQHF� SUHGKRGQHJD
WURPHVHaMD�� SRYSUHaQD� GROJRURaQD�

SDVLYQD�REUHVWQD��PHUD�QDG�720�SD�VH
MH� Y� LVWHP� REGREMX� ]QLCDOD� ]D� ���
RGVWRWQH� WRaNH� LQ� VH� Y� VHSWHPEUX
XVWDOLOD�QD�UDYQL������

'HMDQVNR�UDYHQ�REUHVWQLK�PHU�Y�EDQNDK
SD� QDP� NDCHMR� REUDaXQDQH� REUHVWQH

PHUH����3RYSUHaQH�REUDaXQDQH�REUHVWQH
PHUH� ]D� YORJH� VH� REOLNXMHMR� QD� YL^MLK
UDYQHK�NRW�SRYSUHaQH�VSRURaHQH�SDVLYQH
REUHVWQH� PHUH�� 3RYSUHaQD� REUDaXQDQD
NUDWNRURaQD� SDVLYQD� REUHVWQD� PHUD� QDG
720� VH� MH� Y� ]DGQMHP� WURPHVHaMX
REOLNRYDOD� QD� UDYQL� ������ SRYSUHaQD
REUDaXQDQD�REUHVWQD�PHUD�QDG�720�]D
YORJH�� YH]DQH�QDG��� OHWR��SD� MH�ELOD� Y
LVWHP�REGREMX������

1D�VWUDQL�DNWLYQLK�REUHVWQLK�PHU�SD�MH�Y
]DGQMHP� aDVX� RSD]QR� L]HQDaHYDQMH
YL^LQH� SRYSUHaQLK� VSRURaHQLK� LQ
REUDaXQDQLK� REUHVWQLK� PHU�� 7DNR� MH� Y
]DGQMHP� WURPHVHaMX� SRYSUHaQD
REUDaXQDQD� REUHVWQD� PHUD� ]D
NUDWNRURaQD� SRVRMLOD� ]QD^DOD� � ����� QDG
720� �SRYSUHaQD� VSRURaHQD� REUHVWQD
PHUD� ]D� LVWR� YUVWR�SRVORY� VH� MH� Y� WHP
REGREMX� JLEDOD� PHG� ����� LQ� ������
SRYSUHaQD� GROJRURaQD� REUDaXQDQD
DNWLYQD� REUHVWQD� PHUD� SD� ����� QDG
720� �SRYSUHaQD� VSRURaHQD� GROJRURaQD
DNWLYQD� REUHVWQD� PHUD� SD� VH� MH� JLEDOD
RG������LQ�������

.UDWNRURaQH�REUHVWQH�PHUH�QDG�720�Y���S�D�

'ROJRURaQH�REUHVWQH�PHUH�QDG�720�Y���S�D�

3RYSUHaQH�REUHVWQH�PHUH�]D�YORJH�QD�YSRJOHG�Y���S�D�

3RYSUHaQH�NUDWNRURaQH�REUHVWQH�PHUH�Y���S�D�
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6SRURaHQD�DNWLYQD 2EUDaXQDQD�SDVLYQD

2EUDaXQDQD�DNWLYQD 6SRURaHQD�SDVLYQD

'HYL]QH
2EUDaXQDQH YORJH
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2NW ���� ���� ����
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-DQ ���� ���� ����
)HE ���� ���� ���� ����
0DU ���� ���� ����
$SU ���� ���� ����
0DM ���� ���� ���� ����
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-XO ���� ���� ����
$YJ ���� ���� ���� ����
6HS ���� ���� ����
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-XO ��� ����� ��� ����� ���� ���� ����� ���� �����
$YJ ��� ����� ��� ����� ��� ���� ��� ���� ���� ��� ����� ���� ����� ��� ���� ��� ����
6HS ��� ����� ��� ����� ���� ��� ����� ���� �����
2NW ��� ����� ��� ����� ���� ��� ����� ���� �����
1RY ��� ����� ��� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ��� ����� ���� ����� ��� ���� ��� ����
'HF ��� ����� ��� ���� ���� ��� ����� ���� ����
-DQ ��� ����� ��� ���� ���� ��� ����� ���� �����
)HE ��� ����� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ��� ���� ��� ���
0DU ��� ����� ��� ����� ���� ��� ����� ��� ����
$SU ��� ����� ��� ����� ���� ��� ����� ��� ����
0DM ��� ����� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ����� ��� ���� ��� ���� ��� ���
-XQ ��� ����� ��� ���� ���� ��� ����� ��� �����
-XO ��� ���� ��� ���� ���� ��� ����� ��� �����
$YJ ��� ���� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ��� ���� ��� ����
6HS ��� ���� ��� ���� ���� ��� ����� ��� �����
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720

6SRURaHQH�20 6SRURaHQH�20

7RODUVNH�YORJH

2EUDaXQDQH�20

720 '720 '

2EUDaXQDQH�20

720 '

7RODUVND�SRVRMLOD
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��

�������2EUHVWQL�UD]PLN

,]UD]LWR� ]QLCDQMH� VSRURaHQLK� SDVLYQLK
REUHVWQLK� PHU� Y� MXOLMX� MH� LPHOR� ]D
SRVOHGLFR�� GD� VH� MH� REUHVWQL� UD]PLN� Y
WHP�PHVHFX�NOMXE�QDGDOMQMHPX�]QLCHYDQMX
DNWLYQLK� REUHVWQLK� PHU� FHOR� QHNROLNR
SRYHaDO��Y�QDVOHGQMLK�PHVHFLK�SD� MH�QD
QMHJRYR� ]QLCHYDQMH� ]QRYD� YSOLYDOR
UHODWLYQR� KLWUHM^H� XSDGDQMH� DNWLYQLK
REUHVWQLK� PHU�� 9� VHSWHPEUX� MH� UD]OLND
PHG� SRYSUHaQLPL� NUDWNRURaQLPL
REUHVWQLPL�PHUDPL�]QD^DOD������RGVWRWQLK
WRaN�� GROJRURaHQ� REUHVWQL� UD]PLN� MH
]QD^DO������RGVWRWQL�WRaNL��Y�RNWREUX�SD
MH�QMXQD�UDYHQ�RVWDOD�QHVSUHPHQMHQD�

2EUHVWQL� UD]PLN� QD� SRGODJL� REUDaXQDQLK

REUHVWQLK� PHU� MH� QLCML� NRW� VSRURaHQ
REUHVWQL� UD]PLN�� 0HGWHP� NR� VH� MH
NUDWNRURaHQ� REUDaXQDQ� REUHVWQL� UD]PLN
]DGUCHYDO� QD� UDYQL� L]� SUHM^QMHJD
WURPHVHaMD� ����� RGVWRWQH� WRaNH��� SD� VH
MH� GROJRURaHQ� JOHGH� QD� SUHM^QMH
WURPHVHaMH�]QLCDO�]D�����RGVWRWQL�WRaNL�LQ
VH�XVWDOLO�QD�UDYQL�����RGVWRWQH�WRaNH�

2EUHVWQL�UD]PLN�����VSRURaHQH�REUHVWQH�PHUH�QDG�720

2EUHVWQL�UD]PLN���REUDaXQDQH�REUHVWQH�PHUH�QDG�720

�������2EUHVWQD�PDUCD

9� ]DGQMHP� WURPHVHaMX� VPR� EHOHCLOL
L]UD]LWR�XSDGDQMH�YL^LQH�REUHVWQH�PDUCH�

7DNR� VR� QHWR� REUHVWQL� SULKRGNL� Y
REGREMX� RG� ]DaHWND� OHWD� GR� VHSWHPEUD
QD� OHWQL� UDYQL� SUHGVWDYOMDOL� ����
SRYSUHaQH� FHORWQH� DNWLYH� R]LURPD� ����
SRYSUHaQH� REUHVWRQRVQH� DNWLYH�� *OHGH
QD� WR�� GD� ELOH� WH� YUHGQRVWL� Y� MXQLMX
HQDNH������LQ�����MH�RaLWQR��GD�VR�ELOH
MXOLMVND�� DYJXVWRYVND� LQ� VHSWHPEHUVND
PHVHaQD� PDUCD� QLCMH� RG� SRYSUHaMD
SUHGKRGQLK�PHVHaQLK�PDUC�

'HOHC� REUHVWQLK� SULKRGNRY� JOHGH� QD
SRYSUHaQR� FHORWQR� DNWLYR� VH� MH� Y
]DGQMHP�WURPHVHaMX�JLEDO�PHG�������LQ
������� JOHGH� QD� SRYSUHaQR
REUHVWRQRVQR� DNWLYR� SD� VH� MH� GHOHC
REUHVWQLK�SULKRGNRY�JLEDO�PHG�������LQ
����

9� ]DGQMHP� WURPHVHaMX� VH� MH� GHOHC
REUHVWQLK� SULKRGNRY� Y� FHORWQLK� SULKRGNLK
JOHGH�QD�SUHGKRGQR�WURPHVHaMH�QHNROLNR
SRYHaDO��JLEDO�VH�MH�PHG�����LQ�������

3RYSUHaQD�REUHVWQD�PDUCD���QD�OHWQL�UDYQL�Y��

1HNDWHUL�ND]DOFL�SURILWDELOQRVWL
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'HOHC�REU�
0DUCD 2EUHVWQL 0DUCD 2EUHVWQL SULK��Y�FHO�

SULKRGNL SULKRGNL SULKRGNLK

-XO ��� ���� ��� ���� ����
$YJ ��� ���� ��� ���� ����
6HS ��� ���� ��� ���� ����
2NW ��� ���� ��� ���� ����
1RY ��� ���� ��� ���� ����
'HF ��� ���� ��� ���� ����
-DQ ��� ���� ��� ���� ����
)HE ��� ���� ��� ���� ����
0DU ��� ���� ��� ���� ����
$SU ��� ���� ��� ���� ����
0DM ��� ���� ��� ���� ����
-XQ ��� ���� ��� ���� ����
-XO ��� ���� ��� ���� ����
$YJ ��� ���� ��� ���� ����
6HS ��� ���� ��� ���� ����

3R�PHWRGRORJLML�2(&' ,QWHUQL�L]UDaXQL�Y�%6
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��

�����2EUHVWQH�PHUH�GUCDYQLK�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

0LQLVWUVWYR� ]D� ILQDQFH� MH� Y� RNWREUX
SULSUDYLOR� CH� ^HVWR� GUDCER� WURPHVHaQLK
]DNODGQLK�PHQLF��REUHVWQD�PHUD�SD�VH�MH
QD� ]DGQML� DYNFLML� REOLNRYDOD� QD� UDYQL
������

=� YLGLND� QDORCEHQLK� DOWHUQDWLY� VR
]DNODGQH�PHQLFH�^H�YHGQR�]HOR�DNWXDOQH�
VDM�VH�QMLKRY�GRQRV�JLEOMH�QDG�REUHVWQR
PHUR�]D�GYRPHVHaQH�EODJDMQL^NH�]DSLVH
%6�LQ�QDG�SULPHUOMLYR�REUHVWQR�PHUR�]D
EDQaQH�YORJH��YH]DQH�RG����GR����GQL�

5HSXEOLND� 6ORYHQLMD� � MH� ���� RNWREUD
L]GDOD� GRGDWQH� REYH]QLFH� VHULMH� 56��� Y
QRPLQDOQHP�]QHVNX���������������6,7��6
WHP�VH�MH�FHORWQD� L]GDMD�REYH]QLF�VHULMH
56��� SRYHaDOD� QD� VNXSQR� QRPLQDOQR
YUHGQRVW���������������6,7�

'RQRV� WURPHVHaQLK� ]DNODGQLK� PHQLF�� GYRPHVHaQLK
WRODUVNLK� EODJDMQL^NLK� ]DSLVRY� %6� LQ� QRPLQDOQH� REUHVWQH
PHUH�]D�YORJH��YH]DQH�RG����GR����GQL��720��Y���S�D�

����RNWREUD�MH�]DSDGOD�SUYD�VHULMD�REYH]QLF�56���
L]GDQLK������������Y�VNXSQHP�QRPLQDOQHP�]QHVNX
��������������6,7�

2EUHVWQH� PHUH� GUCDYQLK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY��

�VWDQMH�QD�GDQ������������
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��
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��

0DM��� -XQ��� -XO��� $YJ��� 6HS��� 2NW���

0HQLFH

%=

9ORJH

'DWXP 'DWXP 2EVHJ
L]GDMH GRVSHWMD L]GDMH

=DNODGQH�PHQLFH������L]GDMD ���������� ���������� ������ ������������� 6,7

=DNODGQH�PHQLFH������L]GDMD ���������� ���������� ������ ������������� 6,7

=DNODGQH�PHQLFH������L]GDMD ���������� ���������� ������ ������������� 6,7

=DNODGQH�PHQLFH������L]GDMD ���������� ���������� ������ ������������� 6,7

=DNODGQH�PHQLFH������L]GDMD ���������� ���������� ����� ������������� 6,7

=DNODGQH�PHQLFH������L]GDMD ���������� ���������� ����� ������������� 6,7

56�� ���������� ���������� '�������� ����������� '(0

56�� ���������� ���������� '�������� ����������� '(0

56�� ���������� ���������� ���'3&�������� �������������� 6,7

56�� ���������� ���������� ����� ���������� '(0

56��� ���������� ���������� 720�������� �������������� 6,7

56�� ���������� ���������� 720�������� �������������� 6,7

56��� ���������� ���������� '�������� ���������� ;(8

56�� ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7

56�� ���������� ���������� ����� ����������� '(0

=DGROCQLFD�===6 ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7

56�����VHULMD�$ ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7

56�����VHULMD�% ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7

56�����VHULMD�& ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7

56�����VHULMD�' ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7

56�����VHULMD�( ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7

56�����VHULMD�) ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7

56�����VHULMD�* ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7

56�����VHULMD�+ ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7

56�����VHULMD�, ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7

56�����VHULMD�- ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7

56�����VHULMD�. ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7

56�����VHULMD�/ ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7

56�����VHULMD�0 ���������� ���������� 720�������� �������������� 6,7

56�����VHULMD�1 ���������� ���������� 720�DOL�'�������� ������������� 6,7

56�����VHULMD�2 ���������� ���������� 720�DOL�'�������� ������������� 6,7

56�����VHULMD�3 ���������� ���������� 720�DOL�'�������� ������������� 6,7

56�����VHULMD�5 ���������� ���������� 720�DOL�'�������� ������������� 6,7

56�����VHULMD�6 ���������� ���������� 720�DOL�'�������� ������������� 6,7

56�����VHULMD�7 ���������� ���������� 720�DOL�'�������� ������������� 6,7

(852%21'���86' ���������� ���������� ����� ����������� 86'

(852%21'���'(0 ���������� ���������� ����� ����������� '(0

(852%21'���(852 ���������� ���������� ������ ����������� (&8

1)$�86'���� ���������� ���������� 86'�/,%25��������� ����������� 86'

1)$�'(0���� ���������� ���������� '(0�/,%25��������� ���������� '(0

'2/*252A1,�'5#$91,�95('12671,�3$3,5-,

(8522%9(=1,&(

'5#$91$�2%9(=1,&$

.5$7.252A1,�'5#$91,�95('12671,�3$3,5-,

2EUHVWQD�PHUD 9DOXWD
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1HEDQaQL�ILQDQaQL�SRVUHGQLNL

�� 9� VHNWRU� QHEDQaQHJD� R]LURPD� WDNR� LPHQRYDQHJD� GUXJHJD
ILQDQaQHJD� SRVUHGQL^WYD�� VRGLMR� JOHGH� QD� VHNWRUL]DFLMR
6WDWLVWLaQHJD�XUDGD�56�QDVOHGQMH�VNXSLQH�ILQDQaQLK�GUXCE�
• 3UYL��SRGVHNWRU�VR�]DYDURYDOQLFH�LQ�SRNRMQLQVNL�VNODGL��3R

REVWRMHaL�VHNWRUL]DFLML�VRGLMR�Y�WR�VNXSLQR�]DYDURYDOQLFH�
]DYDURYDOQL�LQ�SR]DYDURYDOQL�SRROL��SUDY�WDNR�SD�WXGL
6ORYHQVND�L]YR]QD�GUXCED�

• 6HNWRU�GUXJLK�ILQDQaQLK�SRVUHGQLNRY��EUH]�]DYDURYDOQLF�LQ
SRNRMQLQVNLK�VNODGRY�QDM�EL�Y�VORYHQVNLK�UD]PHUDK
YNOMXaHYDO�SUHGYVHP��SRGMHWMD��NL�VH�XNYDUMDMR�V�ILQDQaQLP
QDMHPRP��LQYHVWLFLMVNH�VNODGH��GUXCEH�]D�XSUDYOMDQMH�
SRREOD^aHQH�LQYHVWLFLMVNH�GUXCEH��Y]DMHPQH�VNODGH��
SRGMHWMD��NL�VH�XNYDUMDMR�V�ILQDQaQLP�SRVUHGQL^WYRP�QD
SRGURaMX�SRVORYDQMD�V�NUHGLWQLPL�NDUWLFDPL��IDNWRULQJD�
SRWUR^QL^NHJD�LQ�KLSRWHNDUQHJD�NUHGLWLUDQMD��VSHFLDOL]LUDQD
ILQDQaQD�SRGMHWMD����

• =DGQML�SRGVHNWRU�SRPRCQLK�ILQDQaQLK�SRVUHGQLNRY�SD�QDM
EL�Y�SUYL�YUVWL�REVHJDO��ERU]H��/MXEOMDQVNR�ERU]R
YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY��%ODJRYQR�ERU]R��LQ�LQVWLWXFLMH��NL
QXGLMR�VWRULWYH�LQIUDVWUXNWXUH�ILQDQaQLK�WUJRY��QSU��.OLULQ^NR
GHSRWQD�GUXCED��$JHQFLMR�]D�SODaLOQL�SURPHW���ERU]QR�
SRVUHGQL^NH�GUXCEH�LQ�SRVUHGQLNH�QD�SULPDUQHP�WUJX
NDSLWDOD��PHQMDOQLFH��ILQDQaQH�SRVUHGQLNH�]�L]YHGHQLPL
ILQDQaQLPL�LQVWUXPHQWL����

=DYDURYDOQLFH�� SRGDWNL� 8UDGD� ]D� ]DYDURYDOQL� QDG]RU� LQ
6ORYHQVNHJD� ]DYDURYDOQHJD� ]GUXCHQMD� WHU� SUHUDaXQL� Y� 2)6� �

)LQDQaQL�WUJL�
,QYHVWLFLMVNL�VNODGL��SRGDWNL�$JHQFLMH�]D�WUJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY
WHU�SUHUDaXQL�Y�2)6���)LQDQaQL�WUJL�
%RU]QL�SRVUHGQLNL��SRGDWNL�$JHQFLMH�]D�WUJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY
WHU�SUHUDaXQL�Y�2)6���)LQDQaQL�WUJL�

�� 9� SUHPRCHQMVNR� ELODQFR� ERU]QR� SRVUHGQL^NLK� GUXCE� VR
YNOMXaHQH� OH� ELODQFH� ERU]QR� SRVUHGQL^NLK� KL^� EUH]� EDQN�� NL
LPDMR�GRYROMHQMH�]D�RSUDYOMDQMH�SRVORY�]�YUHGQRVWQLPL�SDSLUML�

�� 3RGDWNL� R� VWDQMX� QDORCE� ERU]QRSRVUHGQL^NLK� GUXCE� ]D� OHWR
����� VH� QDQD^DMR� QD� ���������� ]DUDGL� QDaLQD� ]DMHPDQMD
SRGDWNRY�

7UJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

� 1D�SULPDUQHP� WUJX� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� LQYHVWLWRUML� NXSXMHMR
QRYRL]GDQH� YUHGQRVWQH� SDSLUMH� RG� L]GDMDWHOMHY�� NL� V� WHP
SULGRELMR� GRGDWQD� VUHGVWYD� ]D� VYRMH� SRVORYDQMH�� 9� SURFHVX
ODVWQLQMHQMD� V� FHUWLILNDWL� QH� PRUHPR� JRYRULWL� R� SUDYHP
SULPDUQHP�WUJX��VDM�VR�SRGMHWMD�VLFHU�L]GDOD�YUHGQRVWQH�SDSLUMH�
YHQGDU� QLVR� SULGRELOD� QRYLK� VUHGVWHY�� 1D� SULPDUQHP� WUJX
ORaLPR� MDYQH� R]�� RGSUWH� SRQXGEH� LQ� SULYDWQH� SODVPDMH� R]�
]DSUWH� SRQXGEH� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY�� 3UL� VOHGQMLK� JUH� ]D
SURGDMH� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� YQDSUHM� ]QDQLP� NXSFHP� �EUH]
MDYQH� SRQXGEH��� ]DWR� L]GDMDWHOMHP� QL� SRWUHEQR� SULGRELWL
GRYROMHQMD�$793�LQ�L]GHODWL�SURVSHNWD�

�� 3RVORYDQMH� ]� GHPDWHULDOL]LUDQLPL� YUHGQRVWQLPL� SDSLUML� MH
RPRJRaHQR� ]� ]DaHWNRP� SRVORYDQMD� .OLULQ^NR� GHSRWQH� GUXCEH
�.''���NL�YRGL�FHQWUDOQL�UHJLVWHU�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�LQ�VYRMLP
aODQRP� �EDQNH�� ERU]QRSRVUHGQL^NH� KL^H�� VNODGL�� ]DJRWDYOMD
VWRULWYH� SUL� SUHQRVX� GHQDUMD� �]D� SRVOH� VNOHQMHQH� QD
RUJDQL]LUDQHP� WUJX�� WHU� SUL� SUHQRVX� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� �]D
SRVOH�VNOHQMHQH�QD�RUJDQL]LUDQHP�DOL�QD�QHRUJDQL]LUDQHP�WUJX��

��%RU]QR�SRVUHGQL^NH�GUXCEH�LQ�EDQNH�VR�$JHQFLML�]D�WUJ�93
GROCQH� SRURaDWL� R� YVHK� SRVOLK� ]� YUHGQRVWQLPL� SDSLUML�� NL� MLK
VNOHQHMR�L]YHQ�RUJDQL]LUDQHJD�WUJD�

��/MXEOMDQVND�ERU]D�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�SUHGVWDYOMD�RUJDQL]LUDQ
GHO�VHNXQGDUQHJD�WUJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�

����������������������������������

7UJRYDQMH�SRWHND�Y�GYHK�ERU]QLK�NRWDFLMDK��27$�LQ�27%��LQ�Y
L]YHQERU]QL� NRWDFLML� �27&��� =� GHOQLFDPL� LQ� REYH]QLFDPL� VH
WUJXMH� Y� YVHK� WUHK� NRWDFLMDK�� V� NUDWNRURaQLPL� YUHGQRVWQLPL
SDSLUML� SD� OH� QD� 27&� WUJX�� 9VL� SRVOL� VH� VNOHSDMR� SUHNR
ERU]QHJD�LQIRUPDFLMVNHJD�VLVWHPD��%,6��

�� >WHWMH� SURPHWD� MH� HQRMQR�� 0HVHaQL� SRGDWNL� R� SURPHWX� SR
VHJPHQWLK� WUJD� LQ� SR� YUVWDK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� VR� QD
UD]SRODJR�Y�%LOWHQX�%6��WDEHOD�������

��8SR^WHYDQ�MH�EUXWR�GRPDa,�SURL]YRG�Y�WHNRaLK�FHQDK�]D�OHWR
����������������PLOLMRQD�WRODUMHY��

��� 7UCQD� NDSLWDOL]DFLMD� MH� L]UDaXQDQD� NRW� VH^WHYHN� WUCQH
NDSLWDOL]DFLMH� SRVDPH]QLK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY�� 7UCQD
NDSLWDOL]DFLMD�SRVDPH]QHJD�YUHGQRVWQHJD�SDSLUMD� MH� L]UDaXQDQD
NRW�]PQRCHN�^WHYLOD�NRWLUDMRaLK�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY� LQ�QMLKRYH
WUCQH�FHQH�RE�NRQFX�REGREMD��.RHILFLHQW�REUDaDQMD�VUHGVWHY�MH
L]UDaXQDQ� NRW� UD]PHUMH� PHG� SURPHWRP� Y� REGREMX� LQ� WUCQR
NDSLWDOL]DFLMR�RE�NRQFX�REGREMD��.UDWNRURaQL� YUHGQRVWQL�SDSLUML
Y� L]UDaXQX� WUCQH� NDSLWDOL]DFLMH� LQ� NRHILFLHQWD� REUDaDQMD� QLVR
XSR^WHYDQL��0HVHaQL�SRGDWNL�R�WUCQL�NDSLWDOL]DFLML� LQ�NRHILFLHQWX
REUDaDQMD�VR�QD�UD]SRODJR�Y�%LOWHQX�%6��WDEHOD��������

��� 6ORYHQVNL� ERU]QL� LQGHNV� 6%,� VHVWDYOMD� GYDMVHW
QDMSURPHWQHM^LK�GHOQLF��V�NDWHULPL�VH�WUJXMH�Y�ERU]QLK�NRWDFLMDK
$� LQ� %� /MXEOMDQVNH� ERU]H� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY�� 6%,� WUHQXWQR
YNOMXaXMH�GHOQLFH�.UNH��/HND��3HWUROD��0HUFDWRUMD��/XNH�.RSHU�
,VWUDEHQ]D�� 6.%� EDQNH�� %7&�� 'URJH� 3RUWRURC�� 5DGHQVNH�
.ROLQVNH��7HUP�ADWHC��(WROD��$HURGURPD��=GUDYLOL^aD�0RUDYVNH
WRSOLFH�� .RYLQRWHKQH�� (PRQH� 2EDOH� .RSHU�� ,QWHUHXURSH�
'ROHQMVNH�EDQNH�LQ�3UREDQNH��9UHGQRVW�LQGHNVD�VH�UDaXQD�NRW
VHULMD�WUCQLK�YUHGQRVWL�L]EUDQH�NR^DUH�GHOQLF��3RQGHUML�VR�WUCQH
NDSLWDOL]DFLMH�SRVDPH]QLK�GHOQLF��SUL�aHPHU�GHOHC�SRVDPH]QHJD
L]GDMDWHOMD�QH�VPH�SUHVHJDWL����RGVWRWNRY�NDSLWDOL]DFLMH�NR^DUH
6%,�� 5HGQH� GHOQLFH� PRUDMR� ]D� YNOMXaLWHY� Y� 6%,� L]SROQMHYDWL
QDVOHGQMH�SRJRMH�� YNOMXaLWHY� Y�ERU]QR�NRWDFLMR�� NDSLWDOL]DFLMD� Y
YL^LQL� QDMPDQM� ���� PLOLMRQRY� WRODUMHY�� WUJRYDQMH� QDMPDQM� ��
RGVWRWNRY�YVHK� UD]SRORCOMLYLK� WUJRYDOQLK�GQL� Y�REGREMX�]DGQMLK
ä^WLULK� PHVHFHY�� QDMPDQM� GYD� PHVHFD� WUJRYDQM� RG� GQHYD
XYUVWLWYH�Y�ERU]QR�NRWDFLMR��SURVWD�SUHQRVOMLYRVW�GHOQLF�

��� 6%,�� %,2� �� YUHGQRVW� LQGHNVD� RE� NRQFX� REGREMD�� G7� �
VSUHPHPED� LQGHNVD� Y� WRaNDK�� G�� �� VSUHPHPED� LQGHNVD� Y
RGVWRWNLK��PLQ��PD[� �� QDMQLCMD� LQ� QDMYL^MD� YUHGQRVW� LQGHNVD� Y
REGREMX�� 0HVHaQL� SRGDWNL� R� JLEDQMX� 6%,� LQ� %,2� VR� QD
UD]SRODJR�Y�%LOWHQX�%6��WDEHOD��������

���%RU]QL�LQGHNV�REYH]QLF��%,2��VH�L]UDaXQDYD�NRW�/DVSH\UHVRY
LQGHNV�WUHQXWQLK�HQRWQLK�WHaDMHY�REYH]QLF��YNOMXaHQLK�Y�%,2��Y
SULPHUMDYL� ]� HQRWQLPL� WHaDML� WHK� REYH]QLF� Y� ED]QHP� REGREMX
�SUYD� SRORYLFD� OHWD� ������� 3RQGHU� MH� YUHGQRVW� SURPHWD� V
SRVDPH]QR�REYH]QLFR�Y�REGREMX�]DGQMHJD�SRO� OHWD�� 7UHQXWQR
LQGHNV� %,2� VHVWDYOMDMR� WUL� REYH]QLFH�� REYH]QLFD� %ODJRYQR
WUJRYLQVNHJD�FHQWUD�%7&������L]GDMD��REYH]QLFD�)DFWRU�EDQNH��
���L]GDMD�LQ�REYH]QLFD�5HSXEOLNH�6ORYHQLMH������L]GDMD�

���*OREDOQD�SRWUGLOD�R� ODVWQL^WYX� ��*OREDO�'HSRVLWDU\�5HFHLSW
�*'5��

��� .HU� VR� Y� VWUXNWXUL� QHWR� QDNXSRY� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� V
VWUDQL� WXMFHY� Y� SUHWHNOHP� REGREMX� �RG� MDQXDUMD� ����� GR
GHFHPEUD� ������ REYH]QLFH� LQ� NUDWNRURaQL� YUHGQRVWQL� SDSLUML
XGHOHCHQL�OH�]�GHVHWLQNR�SURPLOD��VH�Y�DQDOL]L�SUHGSRVWDYOMD��GD
VR� YVL� QHWR� QDNXSL� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� V� VWUDQL� WXMFHY� QHWR
QDNXSL�GHOQLF�

���3URPHW�QHUH]LGHQWRY�]DMHPD�YVH�SRVOH��SUL� NDWHULK� MH� YVDM
HGHQ�RG�XGHOHCHQFHY�QHUH]LGHQW�

��� 5HODWLYQR� QL]HN� GHOHC� GUXJLK� ILQDQaQLK� SRVUHGQLNRY� LQ
]DYDURYDOQLF�PHG�L]GDMDWHOML�GHOQLF�MH�SRVOHGLFD�GHMVWYD��GD�VR
ELOH�NRQHF�VHSWHPEUD������Y�.''�YSLVDQH�OH�GHOQLFH����3,'�
RY�LQ�GHOQLFH�GYHK�]DYDURYDOQLF�
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7UJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY��SRGDWNL�/MXEOMDQVNH�ERU]H�YUHGQRVWQLK
SDSLUMHY��.OLULQ^NR�GHSRWQH�GUXCEH��$JHQFLMH�]D�WUJ�YUHGQRVWQLK
SDSLUMHY��$JHQFLMH�]D�SODaLOQL�SURPHW�LQ�SUHUDaXQL�Y�2)6��
)LQDQaQL�WUJL�

2EUHVWQH�PHUH

��� 9� ]DaHWNX� PHVHFD� VSRURaLMR� SRVORYQH� EDQNH� %DQNL
6ORYHQLMH�REUHVWQH�PHUH��NL�ERGR�]D�SRVDPH]QH�YUVWH�SRVORY
YHOMDOH� Y� WHNRaHP� PHVHFX� �VSRURaHQH� REUHVWQH� PHUH��� =D
VSRURaHQH� REUHVWQH� PHUH� L]UDaXQDYDPR� Y� %DQNL� 6ORYHQLMH
SRYSUHaQR�REUHVWQR�PHUR�]D�YORJH��SDVLYQD�REUHVWQD�PHUD�
LQ�SRVRMLOD��DNWLYQD�REUHVWQD�PHUD��NRW�SRQGHULUDQR�DULWPHWLaQR
VUHGLQR� VSRURaHQLK� REUHVWQLK� PHU�� WHKWDQLK� V� VWDQML� QD
RGJRYDUMDMRaLK�UDaXQLK�EDQN��3RYSUHaQR�DNWLYQR�REUHVWQR�PHUR

L]UDaXQDYDPR�QD�SRGODJL�YVHK�YUVW�DNWLYQLK�SRVORY��]D�NDWHUH
SRVORYQH� EDQNH� VSRURaDMR� REUHVWQH� PHUH� �NUHGLWL� ]D� WHNRaH
SRVORYDQMH�� NUHGLWL� ]D� L]YR]�� NUHGLWL� ]D� RVWDOH� QDPHQH�
VWDQRYDQMVNR�NRPXQDOQL�NUHGLWL�]D�IL]LaQH� LQ�]D�SUDYQH�RVHEH�
GROJRURaQL�NUHGLWL�]D�RVQRYQD�VUHGVWYD�LQ�SRWUR^QL^NL�NUHGLWL�GR
�� PHVHFHY��� SRYSUHaQR� SDVLYQR� REUHVWQR� PHUR� SD� OH� QD
RVQRYL�YH]DQLK�YORJ��YORJH��YH]DQH�GR����GQL��RG����GR���
GQL��RG����GR�����GQL��RG�����GQL�GR���OHWR��RG���GR���OHWL
LQ� QDG� �� OHWL��� QD� WD� QDaLQ� L]ORaLPR� YSOLY� UHDOQR� QHJDWLYQLK
REUHVWQLK�PHU�]D�YORJH�QD�YSRJOHG�LQ�RPRJRaLPR�SULPHUOMLYRVW
REUHVWQLK�PHU�� YH]DQLK�QD� WRODUVNR� LQ�GHYL]QR� UHYDORUL]DFLMVNR
NODY]XOR�

���=D�VSRURaHQH�REUHVWQH�PHUH�L]UDaXQDYDPR�WXGL�SRYSUHaQR
NUDWNRURaQR� LQ� SRYSUHaQR� GROJRURaQR� DNWLYQR� LQ� SDVLYQR
REUHVWQR�PHUR��3RYSUHaQR�NUDWNRURaQR�DNWLYQR�REUHVWQR�PHUR

L]UDaXQDYDPR�QD�SRGODJL�DNWLYQLK�SRVORY�]�URaQRVWMR��NUDM^R�RG
HQHJD� OHWD� �NUHGLWL� ]D� WHNRaH� SRVORYDQMH�� NUHGLWL� ]D� L]YR]� LQ
SRWUR^QL^NL� NUHGLWL��� SRYSUHaQR� GROJRURaQR� DNWLYQR� REUHVWQR

PHUR�SD�QD�SRGODJL�SRVRMLO��RGREUHQLK�]D�REGREMH��GDOM^H�RG
HQHJD� OHWD� �NUHGLWL�]D�RVWDOH�QDPHQH��VWDQRYDQMVNR�NRPXQDOQL
NUHGLWL�]D�IL]LaQH�LQ�]D�SUDYQH�RVHEH�WHU�GROJRURaQL�NUHGLWL�]D
RVQRYQD� VUHGVWYD��� 3RGREQR� L]UDaXQDYDPR� SRYSUHaQR

NUDWNRURaQR� SDVLYQR� REUHVWQR� PHUR� QD� SRGODJL� YORJ�� YH]DQLK
GR���OHWR��LQ�SRYSUHaQR�GROJRURaQR�SDVLYQR�REUHVWQR�PHUR�QD
SRGODJL�GROJRURaQR�YH]DQLK�YORJ�

���9�%DQNL�6ORYHQLMH�L]UDaXQDYDPR�WXGL�REUDaXQDQH�REUHVWQH
PHUH� EDQN� QD� SRGODJL� GHMDQVNR� SUHMHWLK� R]LURPD� L]SODaDQLK
REUHVWL�Y�REGREMX��3RGDWNL�VR�QD�YROMR�QD�aHWUWOHWQL�UDYQL��9LU
]D� SRGDWNH� R� REUDaXQDQLK� REUHVWQLK� PHUDK� MH� 2GGHOHN� ]D
QDG]RU�EDQaQHJD�SRVORYDQMD�Y�%6�

���2EUHVWQL� UD]PLN� MH�RSUHGHOMHQ�NRW� UD]OLND�PHG�DNWLYQR� LQ
SDVLYQR� REUHVWQR� PHUR� LQ� MH� L]UDCHQ� Y� RGVWRWQLK� WRaNDK�� 9
%DQNL� 6ORYHQLMH� VSUHPOMDPR� REUHVWQL� UD]PLN�� L]UDaXQDQ� L]
VSRURaHQLK� REUHVWQLK� PHU� �VSRURaHQ� REUHVWQL� UD]PLN�� LQ
REUHVWQL� UD]PLN�� L]UDaXQDQ� L]� REUDaXQDQLK� REUHVWQLK� PHU
�REUDaXQDQ�REUHVWQL�UD]PLN��SULPHUOMLYLK�URaQRVWL��.UDWNRURaHQ
VSRURaHQ� REUHVWQL� UD]PLN� MH� L]UDaXQDQ� NRW� UD]OLND� PHG
SRYSUHaQR�VSRURaHQR�NUDWNRURaQR�DNWLYQR�LQ�SDVLYQR�REUHVWQR
PHUR��GROJRURaHQ�VSRURaHQ�REUHVWQL�UD]PLN�SD�NRW�UD]OLND�PHG
SRYSUHaQR�VSRURaHQR�GROJRURaQR�DNWLYQR� LQ�SDVLYQR�REUHVWQR
PHUR�� 3RGREQR� MH� L]UDaXQDQ� NUDWNRURaHQ� REUDaXQDQ� REUHVWQL

UD]PLN� NRW� UD]OLND� PHG� SRYSUHaQR� REUDaXQDQR� NUDWNRURaQR
DNWLYQR�REUHVWQR�PHUR�LQ�REUHVWQR�PHUR�]D�YORJH��YH]DQH�RG
��� GR� ��� GQL� �QHUD]SRORCOMLYRVW� SRYSUHaQLK� NUDWNRURaQLK
REUDaXQDQLK� SDVLYQLK� REUHVWQLK� PHU��� GROJRURaQL� REUDaXQDQ

REUHVWQL� UD]PLN� SD� MH� L]UDaXQDQ� NRW� UD]OLND� PHG� SRYSUHaQR
REUDaXQDQR�GROJRURaQR�DNWLYQR�LQ�SDVLYQR�REUHVWQR�PHUR�

���2EUHVWQD�PDUCD�SUHGVWDYOMD�GHOHC�QHWR�REUHVWQLK�SULKRGNRY
�REUHVWQL�SULKRGNL�PLQXV�REUHVWQL�RGKRGNL��JOHGH�QD�SRYSUHaQR
FHORWQR� DNWLYR� �PHWRGRORJLMD� 2(&'�� R]LURPD� JOHGH� QD
SRYSUHaQR� REUHVWRQRVQR� DNWLYR� �PHWRGRORJLMD� %6�� Y
REUDYQDYDQHP� REGREMX�� 2EMDYOMHQL� SRGDWNL� SUHGVWDYOMDMR
SRYSUHaQR�REUHVWQR�PDUCR�QD�OHWQL�UDYQL�Y�REGREMX�RG�]DaHWND
WHNRaHJD�OHWD�GR�WHNRaHJD�PHVHFD��9LU�]D�SRGDWNH�R�REUHVWQL
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PDUCL� LQ� GUXJLK� ND]DOFLK� SURILWDELOQRVWL� MH�2GGHOHN� ]D� QDG]RU
EDQaQHJD�SRVORYDQMD�Y�%6�
���3RGDWNL�R�REUHVWQLK�PHUDK�]DNODGQLK�PHQLF�SUHGVWDYOMDMR
QD� SRVDPH]QL� GUDCEL� L]OLFLWLUDQH� QRPLQDOQH� REUHVWQH�PHUH� QD
OHWQL� UDYQL�� SRGDWNL� R� REUHVWQLK� PHUDK� RVWDOLK� GUCDYQLK

YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�SD�VR�REUHVWQH�PHUH�RE� L]GDML�� 9LU� ]D
SRGDWNH� R� REUHVWQLK� PHUDK� GUCDYQLK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� MH
0LQLVWUVWYR�]D�ILQDQFH�


