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3UREOHP�RVLJXUDQMD� WHOHNRPXQLNDFLRQH�RSUHPH�RG�R^WH`HQMD� L]D]YDQLK�NUDWNLP� VSRMHP
SR� XaHVWDQRVWL� MH� QDMUH_L�� DOL� SR� HIHNWLPD� PRJX`LK� R^WH`HQMD� YHURYDWQR� QDM]QDaDMQLML� RG� VYLK
PRJX`LK�DVSHNDWD�]D^WLWH��5DGL�WRJD�SRVWRML�YL^H�PH_XQDURGQLK�L�GRPD`LK�SUHSRUXND�NRMH�GHILQL^X
NULWHULMXPH� ]D� ]D^WLWX� WHOHNRPXQLNDFLRQH� RSUHPH� L� YRGRYD�� QDaLQ� LVSLWLYDQMD�� PHUQH� ^HPH� L� EURM
SRWUHEQLK�WHVWRYD��=D�QDV�VX�QDMLQWHUHVDQWQLMH�VOHGH`H�SUHSRUXNH�L�SURSLVL��

� ,78�7�3UHSRUXND�.�����.����L�.���
� 3URSLV�=-�377���377�9HVQLN��EU���������WDaND����
3UHSRUXND�,78�7�.����RSLVXMH�SULQFLSH�]D^WLWH�RG�SUHQDSRQD�L�SUHNRVWUXMD�SUL�aHPX�VH

GHILQL^H� SRUHNOR� RSDVQLK� XWLFDMD�� PHWRGH� ]D^WLWH�� WLSRYL� ]D^WLWQLK� QDSUDYD�� ]DRVWDOL� HIHNWL� L� GDMH
SURFHQD� UL]LND�� 7DNR_H� GDMH� VH� SUHJOHG� PHUD� L� RSUHPH� ]D� ]D^WLWX� YRGRYD�� SUHQRVQH� RSUHPH� L
FHQWUDOD��WH�SUHWSODWQLaNH��WHUPLQDOQH��RSUHPH�

3UHSRUXNH� ,78�.���� L� .���� UD]PDWUDMX� RWSRUQRVW� WHOHNRPXQLNDFLRQH� NRPXWDFLRQH
�.����� � RGQRVQR� WHUPLQDOQH� �.����� RSUHPH� QD� SUHQDSRQH� L� SUHNRVWUXMH�� � 8� QMLPD� VX� GHILQLVDQL
XVORYL�QDVWDQND�SUHQDSRQD�L�SUHNRVWUXMD�VD�RGJRYDUDMX`LP�VLPXODFLRQLP�PHUQLP�^HPDPD��XVORYLPD
L�NULWHULMXPLPD�WHVWLUDQMD��NDR�L�]DKWHYL�]D�XVNOD_LYDQMH�SULPDUQH�L�VHNXQGDUQH�]D^WLWH[�]�[�]�

3URSLV� =-� 377� GDW� X� ��377� 9HVQLNX,,,, %URM� ������ WUHWLUD� WHKQLaNH� XVORYH� ]D� ]D^WLWX
WHUPLQDOQLK� WHOHNRPXQLNDFLRQLK�XUH_DMD�RG�SUHQDSRQD� L�SUHNRVWUXMD�QD�QDaLQ�VOLaDQ�NDR�X�,78�7
3UHSRUXNDPD�.����L�.����

���������33RRVVWWXXSSDDN�N�LLVVSSLLWWLLYYDDQQMMD�D�L�L�PPHHUUQQD�D�^̂HHPPDD

�� � �� � � � � � � � � � � � � �,VSLWQL�SRVWXSDN�MH� L]YHGHQ�SUHPD�3URSLVX�=-�377�REMDYOMHQRP�X� ��377�9HVQLNX,,,, %URM
������ SRG� QDVORYRP� ��7HKQLaNL� XVORYL� ]D� ]D^WLWX� WHUPLQDOQLK� WHOHNRPXQLNDFLRQLK� XUH_DMD� RG
SUHQDSRQD� L� SUHNRPHUQLK� VWUXMD,,,,����7DaND��� �� ,VSLWQL�SRVWXSFL�� 6WDYND� �����2YD� VWDYND� VH�SR]LYD�QD
6WDYNX� ���� NRMD� GHILQL^H� WHUPLQDOQH� NRPXQLNDFLRQH� XUH_DMH� �D� PH_X� QMLPD� L� SUHWSODWQLaNH
WHOHIRQVNH� FHQWUDOH� �� 3%;�� ]D� NRMH� WUHED� L]YHVWL� � SRYH`DQ� QLYR� ]D^WLWH�� MHU� VH� NRG� QMLK� RaHNXMX
SRMDaDQD�GHMVWYD�VSROMQLK�XWLFDMD�[�]�

������8�6WDYNL�����VH�GDMH�L�SUHJOHG�LVSLWLYDQMD��HILNDVQRVWL�L]YHGHQH�]D^WLWH�RG�QDSRQD�GRGLUD
WHOHNRPXQLNDFLRQLK�WHUPLQDOD�VD�QLVNRQDSRQVNRP�GLVWULEXWLYQRP�PUHCRP��7DEHOD����

������77DDEEHHOOD�D���������88VVOORRYYL�LL�LSSLLWWLLYYDDQQMMD�D�HHIILLNNDDVVQQRRVVWWL��LL��L]]YYHHGGHHQQH�H�]]DD^̂WWLLWWH�H�QQD�D�QQDDSSRRQ�Q�GGRRGGLLUUDD

�6SDMDQMH�LVSLWQLK�WDaDND >HPD�YH]H 0D[LPDODQ�LVSLWQL
QDSRQ�L�WUDMDQMH
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 ������3UHPD�7DEHOL���YU^HQR�MH�LVSLWLYDQMH�UD]OLaLWLK�YHU]LMD�JDVQR�YDULVWRUVNLK�RVLJXUDaD�730�
QD� XWLFDM� NUDNWRJ� VSRMD� L]PH_X� WHOHNRPXQLNDFLRQRJ� �7.�� L� QLVNRQDSRQVNRJ� GLVWULEXWLYQRJ� YRGD�
2YR� LVSLWLYDQMH� MH� REDYOMHQR� X� VNODGX� VD� ]DKWHYLPD� L]� ��377� 9HVQLND” ������� WDaND� ����� ^WR
SRGUD]XPHYD���VLPXODFLMX��NUDWNRJ���VSRMD���SUL��QDSRQX��8∼=����9�����+]��QD�VWUDQL�SUHWSODWQLND
�WHUPLQDOD�� VD� LPSHGDQVRP�5S=����Ω� �VLPXODFLMD� GRGLUD� NDEORYD� QD� VWUDQL� SUHWSODWQLND�� XGDOMHQL
GRGLU�� WM��QD� VWUDQL� FHQWUDOH� VD�5F=���Ω�� � �VLPXODFLMD�GRGLUD�NDEORYD�QD� VWUDQL�$7&��EOLVNL�GRGLU��
UHVSHNWLYQR� [�]�� 3UHPD� ,78�7�.���� �UHYL]LMD� ������ SUHGYL_HQ� MH� L� WHVW� VD� 53 ����Ω�� �VLPXODFLMD
GRGLUD�NDEORYD�QD�VUHGLQL�UDVWRMDQMD�L]PH_X�$7&�L�SUHWSODWQLND��VLPHWULaDQ�GRGLU��
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 ����������((OOHHPPHHQQWWL�L�PPHHUUQQRRJ�J�NNRROOD�D�[[��]]��
 

• 5HJXODFLRQL�WUDQVIRUPDWRUL�X�XOMX���$������9�∼�����������������������������������������������������NRP�
• 3UHNLGDa�&������WURSROQL����$������9�∼�������������������������������������������������������������������NRP�
• 3URPHQMLYL�RWSRUQLFL��CLaDQL����,VNUD” �WLS�351���$�������������������������������������������������NRP�
• 2WSRUQLFL��NHUDPLaNL�PRWDQL���UD]QL
• >WRSHULFD�HOHNWURQVND������������������������������������������������������������������������������������������������NRP�
• 3URYRGQLFL��VD�39&��L]RODFLMRP�����PP��L�����PP�

• 6WUXMQL��PHUQL�WUDQVIRUPDWRU���1RUPD” ������$��NODVD���������������������������������������������NRP�
• 6WUXMQL��PHUQL�WUDQVIRUPDWRU���0HWUD” ������$��NODVD����������������������������������������������NRP�
• $PSHUPHWDU���,VNUD” �WLS�)/∅������������������$��NODVD����������������������������������������NRP�
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 ����3UL�QDSRQX�RG�8∼=����9��ƒ ���+]�QD�RED�UHJXODFLRQD�WUDQVIRUPDWRUD�L�VD�NUDWNRP�YH]RP
L]PH_X�D�H�L�E�H�SRORYD�JDVQR�YDULVWRUVNRJ�RVLJXUDaD�WHaH�VWUXMD�SULEOLCQLK�YUHGQRVWL�RG�,S≅������$
�]D�5S=����Ω�� L� ,F≅���$� �]D�5F=���Ω���3UH� WRJD� VH� JDVQR�YDULVWRUVNL� RVLJXUDaL� XWDNQX�X� UDVWDYQH
NRQWDNWH� OHWYLFD� WLSD� /6$� �QD� SULPHU�5HLFKOH�'H0DVVDUL�96� ��� L�96� ���� SUHNR� W]Y��PHKDQLaNLK
RGYRGD�PDVH��XVWYDUL�DGDSWHUD�]D�X]POMHQMH�RVLJXUDaD��NRML�RVWYDUXMX�SRX]GDQ�PHKDQLaNL�NRQWDNW
VD�QRVDaLPD�OHWYLFD�W]Y��NDQDOLPD��3R�SURSLVX�=-�377��NDQDOL�OHWYLFH�NDR�GHR�PHKDQLNH�UD]GHOQLND



PRUDMX� LPDWL� L]MHGQDaHQH� SRWHQFLMDOH� L� ELWL� SRYH]DQL� SUHNR� RGJRYDUDMX`H� VDELUQLFH� VD� WHPHOMQLP
X]HPOMHQMHP��#LaDQL�RWSRUQLFL�UHGQR�SRVWDYOMHQL�X�D�L�E�JUDQL�PHUQRJ�NROD�����WM������Ω��VX�SUHNR
SDULaQRJ� YRGD� �[�� �SUHaQLND� ���PP� L� ���PP�� SRYH]DQL� VD� NDEORYVNRP� VWUDQRP� UDVWDYQH� OHWYLFH�
'DNOH�� SURYRGQLN� VLPXOLUD� QDMJRUL� VOXaDM� VD� VWDQRYL^WD� GLVLSDFLMH�� MHU� VH� QDOD]L� X� � YD]GXKX� NRML� JD
NRQYHNFLMRP� KODGL�� ^WR� MH� PDQMH� HILNDVQR� X� RGQRVX� QD� VWYDUQL� �YL^HCLOQL�� YRG� � RNUXCHQ� RVWDOLP
SURYRGQLFLPD�NRML�JD�KODGH�NRQGXNFLMRP��8NOMXaHQMHP�WUDQVIRUPDWRUD�L�]DWYDUDQMHP��[��SUHNLGDaD
NUR]� NROR� VH� XVSRVWDYOMD� VWUXMD� NRMD� DNWLYLUD� HOHNWURQVNX� ^WRSHULFX�� D� SUHNR� VWUXMQLK� PHUQLK
WUDQVIRUPDWRUD��VWUXMQLK�NOH^WD��VH�PHUL�VWUXMD�X�D�L�E�JUDQL��$NWLYLUDQMH�^WRSHULFH�MH�QXCQR�GD�EL�VH
PRJOH�SUDWLWL�UHDNFLMH�SRMHGLQLK��]D^WLWQLK�HOHPHQDWD��

� ��SROQRJ�JDVQRJ�RGYRGQLND��*2��VD�NUDWNRVSRMQLNRP�QD]LYQRJ�QDSRQD�SDOMHQMD�81 ���
9��L�VWUXMQH�L]GUCOMLYRVWL�����������N$�LPSXOVQH�VWUXMH��]D�WDODV�REOLND�������µV�����SXWD��L
���$�NRQWLQXDOQH�QDL]PHQLaQH�VWUXMH�ƒ ���+]�X�WUDMDQMX�RG���V�����SXWD���NRML�VH��DNWLYLUD
X�NUDWNRP�YUHPHQVNRP�LQWHUYDOX�W5������QV�[�]�L

� 7HUPRSUHNLGDaD� �73��RGQRVQR� WRSLYLK� VROLG�VWDWH�RVLJXUDaD� �72[��[� ��QD]LYQD�YUHGQRVW
VWUXMH�X�$��NRML�VH�DNWLYLUDMX�SRVOH�QHNROLNR�VHNXNQGL��������V�

8]RUFL�]D�LVSLWLYDQMH�VD�SUHJOHGRP�SUHNRVWUXMQLK�]D^WLWQLK�HOHPHQDWD�X�UD]QLP�YHU]LMDPD
JDVQR�YDULVWRUVNLK�RVLJXUDaD��*92��730��VX�GDWL�X�7DEHOL���

�����77DDEEHHOOD�D���������33UUHHJJOOHHG�G�]]DD^̂WWLLWWQQLLK�K�NNRRQQIILLJJXXUUDDFFLLMMD�D�XX]]RRUUDDNND�D�**9922

8]RUFL�YHU]LMD�RVLJXUDaD�730��]D�UD]GHOQLaNL�VLVWHP�5�0��96��
8]RUDN�EU� *DVQL�RGYRGQLN 7HUPRSUHNLGDa�WRSLYL�RVLJXUDa .RQILJXUDFLMD
$�� 6������ 72��� .RPSOHNVQL�RVLJXUDa
$��� 6������ 72�� .RPSOHNVQL�RVLJXUDa
$��� 6������ 73 .RPSOHNVQL�RVLJXUDa
$��� &������ 73 .RPSOHNVQL�RVLJXUDa
$����� 73 'RSXQVNL�RVLJXUDa

8]RUFL��YHU]LMD�RVLJXUDaD�730��]D�UD]GHOQLaNL�VLVWHP�5�0�96��
$����� 72��� 'RSXQVNL�RVLJXUDa
$��� &������ 73 .RPSOHNVQL�RVLJXUDa
$��� &������ 73 .RPSOHNVQL�RVLJXUDa

8]RUFL�YHU]LMD�RVLJXUDaD�730��]D�UD]GHOQLaNL�VLVWHP�.URQH�/6$�3OXV
$��� &������ 72��� .RPSOHNVQL�RVLJXUDa
$��� &������ 72��� .RPSOHNVQL�RVLJXUDa
$��� &������ 73 .RPSOHNVQL�RVLJXUDa
$��� &������ 73 .RPSOHNVQL�RVLJXUDa

��72[����2YR�MH�R]QDND�]D�QD]LYQX�VWUXMX�VROLG�VWDWH�WRSLYRJ�RVLJXUDaD
������'RSXQVNL�RVLJXUDa�VH�NRULVWL�X�NRPELQDFLML�VD�QRVDaHP�RVLJXUDaD���[��LOL���[�

���� 55HH]]XXOOWWDDWWL�LL�LVVSSLLWWLLYYDDQQMMDD

8� � 7DEHOL� �� � VX� � GDWL� � UH]XOWDWL� � LVSLWLYDQMD� � JDVQR�YDULVWRUVNLK� � RVLJXUDaD� 730�� SUHPD
UHGRVOHGX�REDYOMDQMD�LVSLWLYDQMD�

3ULOLNRP�GRYR_HQMD� QDL]PHQLaQRJ�QDSRQD� ����9�� ƒ ���+]� GROD]L� GR� � � MRQL]DFLMH� � � DWRPD
JDVD���L���SRMDYH���VWUXMH��L]PH_X���GRYRGQLK���HOHNWURGD����D�L�LOL�E���L���RGYRGQH��X]HPOMHQMD��H���2YR
RGJRYDUD�XNOMXaHQMX�JDVQRJ�RGYRGQLND��EUHDNGRZQ�YROWDJH���SUL�aHPX�QMHJRYD�SURYRGQRVW�L�VWUXMD



QDJOR� UDVWX� �WM�� RWSRUQRVW� QDJOR� RSDGD��� =D� LQWHQ]LWHWH� VWUXMH� SUDCQMHQMD� GR� SULEOLCQR� QHNROLNR
VWRWLQD�P$�GR�����$��^WR�]DYLVL�RG�NDUDNWHULVWLND�UDGQRJ�JDVD��QDSRQ�QD�JDVQRP�RGYRGQLNX�RSDGD
QD� ��÷���� 9� [[��]]�� 2YR� RGJRYDUD� UHCLPX� UDGD� JDVQRJ� RGYRGQLND� NRML� VH� ]RYH� ����VVYYHHWWOORR” �� ��JJOORRZZ��
SSUUDDCCQQMMHHQQMMH�H��6OLND��D���3RVPDWUDQR�VSROMD�JDVQL�RGYRGQLN�VYHWOL�aDV�MDaH�aDV�VODELMH��LVSUHNLGDQR��NDR
GD�WLQMD���2YR�MH�VOXaDM�NDUDNWHULVWLaDQ�]D�LVSLWLYDQMH�VLPXODFLMRP�XGDOMHQRJ�GRGLUD�VD�5S=����Ω��SUL
aHPX�MH�X�VNODGX�VD�2KP�RYLP�]DNRQRP��VWUXMD�GRGLUD�,S≅������$�

$NR�VH�L�GDOMH�SRYH`DYD�VWUXMD�SUDCQMHQMD��QDSRQ�SDGD�QD�YUHGQRVW���÷���9��NRML�MH�SULYLGQR
QH]DYLVDQ�RG�SRUDVWD�VWUXMH�X�^LURNRP�RSVHJX�YUHGQRVWL��SD�VH�QD]LYD�L�QDSRQ�VDPRRGUCDQMD��2YDM
UHCLP�UDGD�JDVQRJ�RGYRGQLND�VH�]]RRYYH�H�OOXXaaQQR�R���DDUUFF����SSUUDDCCQQMMHHQQMMH�H��6OLND��D���.DGD�JDVQL�RGYRGQLN�UDGL�X
RYRP� UHCLPX�� VSROMD� SRVPDWUDQR� RQ� EOMH^WL� LQWHQ]LYQRP� �VYHWOROMXELaDVWRP� LOL� CXWRP� VYHWOR^`X�
]DYLVQR�RG�VDVWDYD�UDGQRJ�JDVD���2YDM�UHCLP�RGJRYDUD�VLPXODFLML�EOLVNRJ�GRGLUD�WHOHNRPXQLNDFLRQRJ
L�QLVNRQDSRQVNRJ�GLVWULEXWLYQRJ�YRGD�VD�5S=���Ω��L�VWUXMRP�GRGLUD�,S≅���$��3UDNWLaQR��RYR�MH�UHCLP
WHUPLaNRJ�SUHRSWHUH`HQMD�RGYRGQLND��MHU�VX�QRPLQDOQH�NRQWLQXDOQH�QDL]PHQLaQH�VWUXMH�ƒ ���+]�X
WUDMDQMX� RG� �� V� PDNVLPDOQR� ��� $� �]D� VWDQGDUGQH� YHU]LMH� RGYRGQLND��� 6YDNR� SUHNRUDaHQMH
SDUDPHWDUD� RYRJ� UHCLPD� ELOR� X� SRJOHGX� LQWHQ]LWHWD� VWUXMH�� ELOR� GXCLQH� WUDMDQMD� UH]XOWLUD`H
GHOLPLaQLP� LOL� SRWSXQLP� R^WH`HQMHP� �WRSOMHQMHP�� HOHNWURGD� RGYRGQLND�� 7R� MH� RVQRYQL� UD]ORJ� ]D
XYR_HQMH�JDVQRJ�RGYRGQLND�VD�NUDWNRVSRMQLNRP��NRMLP�VH�XVSRVWDYOMD�QHJDWLYQD�SRYUDWQD�VSUHJD�]D
RVORER_HQX�WRSORWQX��'CXORYX��HQHUJLMX�GDWX�NDR�

���������������7��������������������������������������773�����������������773�����������7*2
����4 49�4>�4*2 ∫�39�3>�3*2�W��⋅GW≅59⋅∫�L��W�⋅GW��5>⋅∫L��W�⋅GW��∫5�W�⋅L��W�⋅GW �����������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

JGH�VX��� 4������XNXSQD�RVORER_HQD�WRSORWQD�HQHUJLMD��-�
49��39���WRSORWQD�HQHUJLMD��-���RGQRVQR�VQDJD��:��RVORER_HQD�QD�PUHCQLP

��SURYRGQLFLPD
4>�3>� �� WRSORWQD� HQHUJLMD� �-��� RGQRVQR� VQDJD� �:�� RVORER_HQD� QD� GHOX

^WDPSDQH�SORaLFH�GR�JDVQRJ�RGYRGQLND��-�
4*2��3*2� �� WRSORWQD�HQHUJLMD� �-���RGQRVQR� VQDJD� �:��RVORER_HQD�QD�JDVQRP

RGYRGQLNX��-�
59�����RWSRUQRVW�PUHCQRJ�SURYRGQLND��Ω�
5>�����RWSRUQRVW�^WDPSDQH�SORaLFH�GR�JDVQRJ�RGYRGQLND��Ω�

�����������5*2���GLQDPLaND�RWSRUQRVW�JDVQRJ�RGYRGQLND��Ω�
������������L�������VWUXMD�SUDCQMHQMD�X�JDVQRP�RGYRGQLNX��$�

7�������SHULRG�WUDMDQMD�WHVWLUDQMD����PLQ���V�
� 7*2���YUHPH�UHDJRYDQMD�NUDWNRVSRMQLND�QD�JDVQRP�RGYRGQLNX��V�

773����YUHPH�UHDJRYDQMD�WHUPRSUHNLGDaD��V�
7HUPLaND�VQDJD�NRMD�VH�DQJDCXMH�QD�JDVQRP�RGYRGQLNX�]D�YUHPH�VLPXODFLMH�EOLVNRJ�GRGLUD

�D�E�H��8 ����9��5S� ���Ω�� ,S� ���$�� MH� SULOLaQR� YHOLND��8NROLNR� VH� X]PX� X� RE]LU� GLPHQ]LMH
JDVQRJ� RGYRGQLND� MDVQR� MH� GD� `H� EU]LQD� SRUDVWD� WHPSHUDWXUH� ELWL� WDNYD� GD� SUDNWLaQR� QHPD
SROLNDUERQDWD� LOL� QHNRJ� GUXJRJ� SODVWLaQRJ�PDWHULMDOD� �NDWHJRULMH� VDPRJDVLYRVWL�8/�9���� NRML� RYR
PRCH� GD� SRGQHVH� X� GXCHP� LQWHUYDOX� EH]� R^WH`HQMD�� ,]� QDYHGHQRJ� UD]ORJD� YUHPH� UHDJRYDQMD
NUDWNRVSRMQLND��7*2��PRUD�ELWL�SULODJR_HQR�UHCLPX�UDGD�JDVQRJ�RGYRGQLND�L�L]QRVL��

� �÷��V�]D�OXaQR�SUDCQMHQMH��VLPXODFLMX�EOLVNRJ�GRGLUD�VD�5S� ���Ω��,S� ���$
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NUDWNRVSRMQLND�� VWUXMD� `H� QDVWDYLWL� GD� WHaH� VDPR� MR^� SUHNR� WHUPRSUHNLGDaD� �73�� SUH� QHJR� ^WR� VH
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1DGDOMH� VWUXMD� WHaH� NUR]� YRGRYH� NDEORYVNH� VWUDQH� L� ^WDPSX� QD� RVLJXUDaX�� SD� SUHNR
NUDWNRVSRMQLND� VH� ]DYU^DYD� QD� NDQDOX� UD]GHOQLND�� 7RSORWQD� HQHUJLMD� RVORER_HQD� QD� JDVQRP
RGYRGQLNX�MH�MHGQDND�QXOL��JDVQL�RGYRGQLN�MH�XJD^HQ���GRN�VH�QDVWDYOMD�JUHMDQMH�^WDPSH�L�NDEORYD��8
URNX� RG� SDU� � VHNXQGL� QDNRQ� UHDNFLMH� VSROMD^QMHJ� NUDWNRVSRMQLND� QD� JDVQRP� RGYRGQLNX�� UHDJXMH
WHUPRSUHNLGDa� WDNR� ^WR� VH� MHGDQ� QMHJRY� NUDM� �RQDM� EOLCL�PUHCQRM� VWUDQL�� RGYDMD� RG� ^WDPSH� L� WDNR
SUHNLGDMX`L�NROR�^WLWL�NDEDO�RG�SUHJUHYDQMD�L�HYHQWXDOQRJ�R^WH`HQMD�L]RODFLMH��6OLND��F��

�$NR�X]PHPR�X�RE]LU�GD�MH�JXVWLQD�VWUXMH�-�NRMD�WDGD�SURWLaH�NUR]�GROD]QH��PUHCQH��YRGRYH�
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����������6���SRYU^LQD�SRSUHaQRJ�SUHVHND�SURYRGQLND��P��
����������L����VWUXMD��$�
���������G���SUHaQLN��EDNDUQRJ��SURYRGQLND��P�

�L�RWSRUQRVW�LVWLK�GDWD�NDR�

���5 ρ⋅O�6 ρ⋅O��π⋅G��������� �� ����������������������������������

������JGH�VX�����5���RWSRUQRVW�SURYRGQLND��Ω�
�����������ρ���VSHFLILaQD�RWSRUQRVW���ΩP�
�����������G���SUHaQLN�SURYRGQLND��P�

$NR�VH�L]UD]L�����L�����XYUVWH�X�����GRELMD�VH�GD�MH�
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1D� RVQRYX� L]UD]D� ���� YLGL� VH� GD� UL]LN� RG� R^WH`HQMD� UDVWH� VD� SRYH`DQMHP� GXCLQH� NDEOD� L
VPDQMHQMHP� SUHaQLND�� 5H]XOWDWL� LVSLWLYDQMD� EOLVNRJ� GRGLUD� VX� SRND]DOL� GD� MH� YUHPH� QDNRQ� NRJD
GROD]L� GR� WRSOMHQMD� 39&� L]RODFLMH� QD� VLPXOLUDQRP� PUHCQRP� YRGX� �÷�� V� ]D� SUHaQLN� G ���PP�
RGQRVQR� ��÷��� V� � ]D� SUHaQLN� EDNDUQRJ� �QHNDODMLVDQRJ�� SURYRGQLND� G ����PP��2YD� YUHPHQD� VX
RaHNLYDQD� MHU� MH� L� RGQRV� SRGXCQLK� RWSRUQRVWL� NDEOD� 7,� ��� ]D� MHGDQ� L� GUXJL� SUHaQLN� SULEOLCQR� ���
�WDaQLMH�������SUHPD�������Ω�NP���5HDOQR�MH�SUHWSRVWDYLWL�GD�`H�]D�SULPHQX�ELOR�NRJ�GUXJRJ�NDEOD
WLSD�7=�RYR�YUHPH�ELWL�VOLaQR�LOL�GXCH�SD�EL�NDR�JRUQMX�JUDQLFX�EU]LQH�UHDJRYDQMD�WHUPRSUHNLGDaD
WUHEDOR�XVYRMLWL�773
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�����������,]�UH]XOWDWD�LVSLWLYDQMD�SULND]DQLK�X�7DEHOL���VH�YLGL�GD�VX�VYL�LVSLWLYDQL�X]RUFL��YHU]LMD�JDVQR�
YDULVWRUVNRJ� RVLJXUDaD� � 730�� RGUHDJRYDOL� � QD� � DGHNYDWDQ� QDaLQ�� � ]D^WLWLY^L� QDMSUH� 7.� RSUHPX
�XNOMXaHQMHP� ]D^WLWQH� NRQILJXUDFLMH��� D� � ]DWLP� � L� PUHCX�� � SUHNLGDQMHP� 7.� OLQLMH� �XNOMXaHQMHP
WHUPRSUHNLGDaD� LOL� WRSLYRJ� RVLJXUDaD��� 7R� VH� RGQRVL� QD� VYH� ]D^WLWQH� NRQILJXUDFLMH� NRMH� � VDGUCH
WURSROQL��JDVQL�RGYRGQLN��VD��NUDNWRVSRMQLNRP��YHU]LMH���730������7RP�SULOLNRP�QLMH�GR^OR�GR�ELOR
NDNYRJ�R^WH`HQMD�PUHCQLK��NDEORYVNLK��YRGRYD�SUHNR�NRMLK�MH�SX^WDQD�VWUXMD�NUDWNRJ�VSRMD��NDR�QL
WHOD� RVLJXUDaD�� 3RWUHEQR� MH� YRGLWL� UDaXQD� R� XVDJOD^DYDQMX� ]D^WLWH� QD� JODYQRP� UD]GHOQLNX
�VHNXQGDUQD�� L� QD� NDEORYVNRM� JODYL� ]D� ]DYU^QH� QDVWDYNH� �SULPDUQD��� =DWR� EL� ELOR� QHRSKRGQR� GD
NDEORYVNH� JODYH� LPDMX� EDU� JUXEX� SUHNRVWUXMQX� ]D^WLWX� VD� WURPLP� WRSLYLP� RVLJXUDaLPD� �LOL� QHNLP
GUXJLP�VWUXMQR�RJUDQLaDYDMX`LP�HOHPHQWLPD�GLPHQ]LRQLVDQLP�]D�VWUXMH�,1 ����$��[�]�

=D^WLWQH�NRQILJXUDFLMH�UHDOL]RYDQH�VDPR�VD�JDVQLP�RGYRGQLFLPD�NDR�^WR�VX�QRVDa�RVLJXUDaD
��[��VD�GYRSROQLP�JDVQLP�RGYRGQLFLPD��[���8����LOL��QRVDa��RVLJXUDaD����[���VD��WURSROQLP��JDVQLP
RGYRGQLFLPD� �EH]� VSROMD^QMHJ� NUDWNRVSRMQLND�� QH� PRJX� X� SRWSXQRVWL� GD� RGJRYRUH� ]DKWHYLPD� ]D
]D^WLWX�RG�GRGLUD�WHOHNRPXQLNDFLRQRJ�L�QLVNRQDSRQVNRJ�GLVWULEXWLYQRJ�NDEOD��2QL�VX�GRYROMQL�VDPR
]D�]D^WLWX�RSUHPH��FHQWUDOH���DOL�QH� L� � VSRMQLK�SXWHYD��WHOHNRPXQLNDFLRQLK� OLQLMD�� L]ORCHQLK�XWLFDMX
SUHNRVWUXMD��*ODYQL� UD]ORJ� MH�X�QHPRJX`QRVWL�SUDYRYUHPHQRJ� LVNOMXaHQMD�JDVQRJ�RGYRGQLND��SD� MH
NDR�SRVOHGLFD� WRJD�GROD]LOR�GR� WRSOMHQMD�QRVDaD�RVLJXUDaD� L�R^WH`HQMD�GROD]QLK� �PUHCQLK�� YRGRYD�
=DWR�WUHED�SRYHVWL�UDaXQD�R�SRWSXQRM�]D^WLWL�NDEORYD��SUYHQVWYHQR�YD]GX^QLK��NRG�NRMLK�SRVWRML�UL]LN
RG�GRGLUD��=D�SRG]HPQH�NDEORYH�RYDM�UL]LN��SUDNWLaQR�QHPD�XWLFDMD��SD�VH�PRCH�NRULVWLWL�VWDQGDUGQD
NRQILJXUDFLMD��JDVQL�RGYRGQLFL�L�SR�SRWUHEL�YDULVWRUL��

8NROLNR� EL� VH� SRPHQXWL� JDVQL� RGYRGQLFL� ]DPHQLOL� VD� WURSROQLP� JDVQLP� RGYRGQLFLPD� VD
NUDWNRVSRMQLNRP��NRPELQDFLMD� VD�GRSXQVNLP�RVLJXUDaHP�730����EL�SRND]DOD� LVWH� UH]XOWDWH�NDR� L
YHU]LMD�730����NRMD� VDGUCL� JDVQL�RGYRGQLN� VD�NUDWNRVSRMQLNRP��1HGRVWDWDN�RYH�NRPELQDFLMH� MH�X
WRPH�^WR�GHOLPLaQR�GHJUDGLUD�SUHQDSRQVNH�RG]LYQH�NDUDNWHULVWLNH��HOHPHQWL�]D^WLWH�VX�UD]GHOMHQL��
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