
����1$92-1,�632-(9,�

�������32.5(71,�1$92-1,�632-(9,�

.RQVWUXLVDWL�QDYRMQL�SUHQRVQLN�± UXþQX�GL]DOLFX�SUHPD�VOLFL�������

32'$&,�

2SWHUHüHQMH� ) ����N1
9LVLQD�GL]DQMD� O� �����PP

0$7(5,-$/�
1DYRMQRJ�YUHWHQD� (���
5XþLFH� 6���-5
1DYUWND� 3�&X6Q����NDODMQD�EURQ]D�

1$92-�
7UDSH]QL 6OLND�������5XþQD�GL]DOLFD

3525$ý81$7,�

D� 1DYRMQR�YUHWHQR��VD�VDPRNRþHQMHP��
E� 1DYUWNX��
F� 2EUWQL�PRPHQW�QD�UXþLFL�L�VWHSHQ�LVNRULãüHQMD�QDYRMD�L�QDYRMQRJ�SUHQRVQLND�
G� 5XþLFX� SUL� þHPX� VH� GXåLQD� UXþLFH� SURUDþXQDYD� SUDPD� XNXSQRP� REUWQRP�PRPHWX� L�

UXþQRM� VLOL� NRMRP� WUHED RVWYDULWL� WDM� PRPHQW�� 5XþQD� VLOD� VH� X]LPD� ���� ±� ���� 1��
3UHþQLN� UXþLFH� SURUDþXQDWL� L]� XVORYD� þYUVWRüH� QD� VDYLMDQMH��8]HWL� GD� MH� EURM� UDGQLND�
NRML�UXNXMX�GL]DOLFRP�MHGDQ��

H� 'LPHQ]LMH�SRVWROMD��

1$&57$7,��

D� 6NORSQL�FUWHå�GL]DOLFH�
E� 5DGLRQLþNH�FUWHåH�

5MHãHQMH�

7DEHOD�������.DUDNWHULVWLNH�PDWHULMDOD�

0DWHULMDO ܴே
1�PP�

ܴே
1�PP�

1DYRMQR�YUHWHQR� (��� ��� ���
5XþLFD� 6���-5 ��� ���
1RVDþ�WHUHWD 6���-5 ��� ���
1DYUWND� 3�&X6Q����NDODMQD�EURQ]D� ��� ���
.OL]QL�OHåDM 3�&X6Q����NDODMQD�EURQ]D� ��� ���
3RVWROMH *-/���� �� ���

��



2GUHÿLYDQMH�GLPHQ]LMD�QDYRMQRJ�YUHWHQD�

1DYRMQR�YUHWHQR� MH� LVSUDYQR�GLPHQ]LRQLVDQR�DNR� MH�SRVWLJQXW� VWHSHQ� VLJXUQRVWL� NRML� L]QRVWL�����
��� ± �6  ]D�VWDWLþNR��RGQRVQR� �±�6  ]D�GLQDPLþNR�RSWHUHüHQMH�>�@��1DYRMQR�YUHWHQR�VH�

GLPHQ]LRQLãH�V�RE]LURP�QD�QRUPDOQL�QDSRQ�XVOMHG�]DWH]DQMD�LOL�SULWLVNLYDQMD��SUL�þHPX�VH�]ERJ�
XYLMDQMD�SRWUHEQD�SRYUãLQD�MH]JUD�QDYRMD�SRYHüDYD�]D���� �����

3RSUHþQL�SUHVMHN�MH]JUD�QDYRMD�VH RGUHÿXMH�SUHPD�REUD]FX

� �
� ����

] S GR]

)
$

V
t �

� �
NU

] S GR] 6

VV  

6�RE]LURP�GD�MH�RSWHUHüHQMH�VWDWLþNR��NULWLþQL�QDSRQ�MH� � �� ���NU H S5 5V  ��WH�VWHSHQ�VLJXUQRVWL�

L]QRVL� ��� ± �6  �XVYDMD�VH� �6  ��

� � �

��� 1
�������

� PP] S GR]V   

�
�

�����
���� ��������PP

�����
$ t �  

2YRPH�RGJRYDUD�SUYL�YHüL� WUDSH]QL�QDYRM�7U ���[���VD�GLPHQ]LMDPD�G�� ����PP��G�  ������
PP��$�  �����PP���

8JDR�QDJLED�]DYRMQLFH
�

�
����� �� �����

��

3
WJ

G
M M

S S
    q

� �
�

.RHILFLMHQW� WUHQMD� X� QDYRMQRP� SDUX� þHOLN� ± EURQ]D� VH� NUHüH� RG� ���� ± ����P  >�@�� SD�
UHGXNRYDQL�XJDR�WUHQMD�]D�NRHILFLMHQW�� �����P  L]QRVL�

����
����

��
� �

Q QDUFWDQ DUFWDQ DUFWDQ
FRV FRV

PU P D    q

2YDNR�SULYUHPHQR�XVYRMHQL�WUDSH]QL�QDYRM�WUHED�SURYMHULWL�V�RE]LURP�QD�VORåHQR�QDSUH]DQMH�X�
MH]JUX��1RUPDOQL�QDSRQL�X�MH]JUX�YUHWHQD�XVOMHG�SULWLVND�L]QRVL��

�
�

1

PP

)

$
V  

7DQJHQWQL�QDSRQ�X�MH]JUX�YUHWHQD�XVOMHG�XYLMDQMD�L]QRVL��

�

1

PPS

7

:
W  

� ��
Q� 7 WDQ �1P

� Q

G
7 ) M U  � � �

�
��� �PP

��S

G
:

S�
 

(NYLYDOHQWQL�QDSRQ�XVOMHG�VORåHQRJ�QDSUH]DQMD�MHGQDN�MH��

� ���
�LV V D W � �

JGMH�MH�
> @
> @�

V
D

W
 

��



� � � �� ��
WDQ ����� WDQ ����� ���� ������1P

� �Q Q

G
7 ) M U � � �  � � �  

6�RE]LURP�GD�MH�QDSUH]DQMH�VWDWLþNR�
> @
> @

> @
> @� �� �� ����

���

V V
D

W W
   

�
�

�
�

����� 1
� �� ������

��� PP

)

$
V    

� �
�� ����

� � �������PP
�� ��S

G
:

S S� �
   

�

�

������ �� 1
� � ������

������ PPS

7

:
W �
   

� � � �� �� � �
� ����� ���� ����� ������1�PPPS S WV V D W � �  � �  

6WHSHQ�VLJXUQRVWL�XVOMHG�VORåHQRJ�QDSUH]DQMD

> @ ���
����

�����PS

6
V
V

   

6WHSHQ�VLJXUQRVWL�MH�YHüL�RG���SD�VH�L]DEUDQL�WUDSH]QL�QDYRM�PRåH�]DGUåDWL�

3URYMHUD�QDYRMQRJ�YUHWHQD�QD�L]YLMDQMH�X�QDMQHSRYROMQLMHP�SRORåDMX��NDGD�MH�WHUHW�X�NUDMQMHP�
JRUQMHP�SRORåDMX

1DYRMQR� YUHWHQR� WUHED� SURYMHULWL� QD� L]YLMDQMH� X� QDMQHSRYROMQLMHP� SRORåDMX�� NDGD� MH� WHUHW� X�
NUDMQMHP� JRUQMHP� SRORåDMX�� 'XåLQD� L]ORåHQD� L]YLMDQMX� �O�� UDþXQD� VH� RG� GRGLUQH� SRYUãLQH�
QRVDþD� WHUHWD� QD� YUHWHQX� GR� SRORYLQH� YLVLQH� QDYUWNH�� 3UL� RGUHÿLYDQMX� YLWNRVWL� YUHWHQR� VH�
SRVPDWUD�NDR�]JOREQR�RVORQMHQR�QD�RED�NUDMD�WDNR�GD�MH� UHGO O >�@��6�RE]LURP�GD�MRã�XYLMHN�

QLMH� SR]QDWD� YLVLQD� QDYUWNH�� NDR� L� YLVLQD� JODYH� QDYRMQRJ� YUHWHQD�� ]D� SUHWKRGQL� SURUDþXQ�
XVYRMLüH�VH�GD�MH� �����UHGO K � � K ��YLVLQD�GL]DQMD���>�@��

����� ���� �����PPUHGO  �  

3ROXSUHþQLN�LQHUFLMH�YUHWHQD

� ����
� � �������PP
� ��PLQ

G
L    

.RHILFLMHQW�YLWNRVWL�YUHWHQD��
OUHG ���

������
�����PLQL

O    

3UHPD� 3������ >�@�� ]D�PDWHULMDO� QDYRMQRJ� YUHWHQD� (����� � ��O  �� ãWR� MH�PDQMH� RG� GRELMHQH�

YULMHGQRVWL ������O  ��3UHPD�WRPH��NULWLþQL�QDSRQ�X�RGQRVX�QD�L]YLMDQMH�VH�UDþXQD�SR�2MOHUX�
SUHPD�REUD]FX��

� � �

� � �

�� ������ � 1
�������

������ PPN

( S SV
O
� � �

   

1D� GLMHOX� JGMH� SRVWRML� RSDVQRVW� RG� L]YLMDQMD� QDYRMQR� YUHWHQR� MH� QDSUHJQXWR� QD� SULWLVDN� L�
XYLMDQMH��SD�MH�PMHURGDYQL�QDSRQ�QD�SULWLVDN� PSV �

�������
����

������
N

L
PS

6
V
V

   

��



6WHSHQ� VLJXUQRVWL� YUHWHQD� SURWLY� L]YLMDQMD� PDQML� MH� RG� SUHSRUXþHQRJ� NRML� ]D� SURUDþXQ� SR�
2MOHUX�L]QRVL�6L �āāā���3UHPD�WRPH�SRWUHEQR�MH�NRULJRYDWL�GLPHQ]LMH�QDYRMQRJ�YUHWHQD�
8VYDMD�VH�SUYD�YHüD�YULMHGQRVW�WUDSH]QRJ�QDYRMD�7U����[���VD�GLPHQ]LMDPD�G�  ������PP��G�  �
�����PP��$�  �����PP���

8JDR�QDJLED�]DYRMQLFH
�

�
������� �� ��

����

3
WJ

G
M M

S S
    q

� �

�
�

����� 1
� �� ������

��� PP

)

$
V    

� �
�� ����

� � ��������PP
�� ��S

G
:

S S� �
   

� � � �� ����
WDQ ����� WDQ ���� ���� ������1P

� �Q Q

G
7 ) M U � � �  � � �  

�

�

������ �� 1
� � ������

��������� PPS

7

:
W �
   

� � � �� �� �
� �

1
����� ���� ����� �������

PPPS S WV V D W � �  � �  

6WHSHQ�VLJXUQRVWL�XVOMHG�VORåHQRJ�QDSUH]DQMD

> @ ���
����

�����PS

6
V
V

   �

��������� �����PPUHGO   

� ����
� � ������PP
� ��PLQ

G
L    

.RHILFLMHQW�YLWNRVWL�YUHWHQD��

OUHG ���
�����

�����PLQL
O    

3UHPD� 3������ >�@�� ]D� PDWHULMDO� QDYRMQRJ� YUHWHQD� (����� � ��O  �� ãWR� MH� YHüH� RG� GRELMHQH�

YULMHGQRVWL� �����O  �� 3UHPD� WRPH�� NULWLþQL� QDSRQ� X� RGQRVX� QD� L]YLMDQMH� UDþXQD� VH� SR�
7HWPDMHUX�SR�REUD]FX��

����� ���� � ��� ����������� �������1�PPNV O o � �  � �  

1D� GLMHOX� JGMH� SRVWRML� RSDVQRVW� RG� L]YLMDQMD� QDYRMQR� YUHWHQR� MH� QDSUHJQXWR� QD� SULWLVDN� L�

XYLMDQMH��SD�MH�PMHURGDYQL�VWHSHQ�VLJXUQRVWL� MHGQDN
������

����
�������

N
L

PS

6
V
V

   ��6�RE]LURP�GD�

VH� SUHSRUXþHQL� VWHSHQ� VLJXUQRVWL� SURWLY� L]YLMDQMD� 6L ]D� SURUDþXQ� SR� 7HWPDMHUX� NUHüH� X�
JUDQLFDPD�6L  ���± � GRELMHQL�VWHSHQ�VLJXUQRVWL�]DGRYROMDYD�

3UHPD�>�@��SLWDQMH�RVODQMDQMD�QRVDþD�WHUHWD�NRMH�VH�QH�REUüH�QD�YUHWHQR�NRMH�VH�REUüH��UMHãDYD�
VH� SRVWDYOMDQMHP� ELOR� NOL]QRJ�� ELOR� NRWUOMDMQRJ� OHåDMD�� 3UL� WRPH� VH� ]D� WHUHWH� PDQMH� RG�
� ���N1) � L]PHÿX� QRVDþD� WHUHWD� L� YUHWHQD� SRVWDYOMD� SUVWHQ� RG� EURQ]H�� WDNR� GD� VH� GRELMD�
DNVLMDOQL�NOL]QL�OHåDM��GRN�VH�]D�YHüH�WHUHWH�SRVWDYOMD�DNVLMDOQL�NRWUOMDMQL�OHåDM��6�RE]LURP�GD�MH�
GDWR�RSWHUHüHQMH�GL]DOLFH ���N1)  ���XVYDMD�VH�NRQVWUXNFLMD�GL]DOLFH�VD�NOL]QLP�OHåDMHP��

��



6SROMDãQML�SUHþQLN�RVORQFD�NOL]QRJ� OHåDMD � �' �� L]UDþXQDYD�VH� L]�XVORYD�SRYUãLQVNRJ�SULWLVND�

SUHPD�REUD]X��

�
�

��
R

GR]

)
' G

SS
�

 �
�

JGMH�VX��
x �G XQXWUDãQML� SUHþQLN� NOL]QRJ� OHåDMD�� NRML� VH� RGUHÿXMH� SUHPD� REUD]FX

� � � � � �� ���� ��� � ��� ��� �� ���� ���� ��� ����PPG G G| �  � �  �  

x GR]S GR]YROMHQL� SURYUãLQVNL� SULWLVDN� ]D� YUHWHQR� RG� þHOLND� D� SUVWHQ� RG� EURQ]H� �NOL]QL�

OHåDM���L]�WDE��������>�@ � � ����� ± ���� �1�PPGR]S  ��XVYDMD�VH �����1�PPGR]S  

��������
� �� � �������PP

����R' S
�

 �  
�

��XVYDMD�VH ����PPR'  

3UHþQLN�JODYH�QDYRMQRJ�YUHWHQD J'

3UL�NRQVWUXLVDQMX�SURãLUHQRJ�GLMHOD�QDYRMQRJ�YUHWHQD� �SUHþQLN�JODYH�QDYRMQRJ�YUHWHQD��NUR]�
NRML�VH�SURYODþL�UXþLFD� J' SRWUHEQR�MH�YRGLWL�UDþXQD�GD�SRYUãLQD�SRSUHþQRJ�SUHVMHND�PRUD�ELWL�

YHüD� RG� SRYUãLQH� SRSUHþQRJ� SUHVNHND� MH]JUD� YUHWHQD �$ ��.RQVWUXNFLRQR� VH� XVYDMD� SUHþQLN�

JODYH�QDYRMQRJ�YUHWHQD � �� � ���PPJ JO' ' �  �  �

9LVLQD�JODYH�QDYRMQRJ�YUHWHQD

� � � � � �� ���±��� ā ���±��� ā�� ���� ± ��K G   ��XVYDMD�VH� � ���PPK  �

2GUHÿLYDQMH�GLPHQ]LMD�QDYUWNH

%URM� DNWLYQLK� QDYRMDND� QDYUWNH Q] VH� RGUHÿXMH� L]� XVORYD� SRYUãLQVNRJ� SULWLVND� QD� GRGLUQLP�

SRYUãLQDPD�ERNRYD�QDYRMD�YUHWHQD�L�QDYUWNH�SUHPD�REUDVFX��

� �

�����
����

���� ��� ��Q
GR]

)
]

G + SS S
   

� � � � ��
��XVYDMD�VH� � ��Q]  

JGMH�VX��
x �+ ± GXELQD�QRãHQMD�QDYRMQRJ�VSRMD� � ���ā � ���ā� ����PP+ 3   

x GR]S ��GR]YROMHQL�SRYUãLQVNL�SULWLVDN�X�QDYRMQRP�VSRMX�SRNUHWQLK�QDYRMQLK�VSRMHYD��

WDE��������>�@� � ����� ±����GR]S  �1�PP ��XVYDMD�VH� ���GR]S  ��1 PP

9LVLQD�QDYUWNH�

� ā� � ���ā��� ����PPQ QO ] 3   �

=ERJ� PRJXüQRVWL� QHUDYQRPMHUQH� UDVSRGMHOH� RSWHUHüHQMD� GXåLQD� QDYUWNH� WUHED� ELWL� X�
JUDQLFDPD��

� � � ���� ��� ���� ��� �� ���� �����PPQO G| � �  � �  �

6� RE]LURP� GD� MH� YLVLQD� QDYUWNH� QHãWR� PDQMD� RG� SUHSRUXþHQLK� YULMHGQRVWL�� XVYRMLüH� VH� EURM�
DNWLYQLK�]DYRMDND�QDYUWNH ��Q]  ��RGQRVQR�YLVLQD�QDYUWNH ā� �ā� ���PPQ QO ] 3   �

3URYMHUD�SRYUãLQVNRJ�SULWLVND

��



�
� �

�������
������

�� ���� ���
� �GR] GR]

XN Q

) ) 3 1
S S S S

$ O G + PPS S
� �

  d   �
� � � � � �

6SROMDãQML�SUHþQLN�QDYUWNH

6SROMDãQML�SUHþQLN�QDYUWNH Q' �SUHþQLN�RERGD�QDYUWNH��RGUHÿXMH VH�SUHPD�IRUPXOL��

� ��� �������
��� �����PP

����Q
GR]

)
' G

S V S
� �

 �  �  
� �

JGMH�MH��

x ௗ௭ߪ GR]YROMHQL�QDSRQ�]D�QDYUWNX�RG�EURQ]H� �

��� 1
� ���
��� PP

H
GR]

5

6
V    �

6SROMDãQML� SUHþQLN� QDYUWNH�� WDNRÿH� PRåH� VH� RGUHGLWL� NRQVWUXNWLYQR� SR� REUD]FX

� ���� ±��� āQ' G 

� � � ���� ±��� ā ��� ±��� ā�� ���� ± ����Q' G   

���PPQ'  

1DNRQ�WRJD�SURYMHUDYD�VH�VWHSHQ�VLJXUQRVWL�XVOMHG�VORåHQRJ�QDSUH]DQMD
)

$
V  

JGMH�VX��

� �� �

� Q$ ' G
S

 � � ± SRSUHþQL�SUHVMHN�WLMHOD�QDYUWNH�

� �� �

��S Q, ' G
S

 � � ± SRODUQL�PRPHQW�LQHUFLMH�SUHVMHND�$�

� S
S

Q

,
:

'

�
 ��SRODUQL�RWSRUQL�PRPHQW�SUHVMHND�$�

8SRUHGQL�QDSRQ�XVOMHG�VORåHQRJ�QDSUH]DQMD MHGQDN�MH��

� ���
LV V D W � �

� � � �� � � � ��� �� �������PP
� �Q$ ' G
S S

 � �  � �  

� � � �� � � � �� �� �� ����������PP
�� ��S Q, ' G
S S

 � �  � �  

�� � ����������
����������PP

���
S

S S
Q

,
: :

'

� �
    

�

����� 1
� � �������
� ������ PP

)

$
V    

�

�

����� �� 1
������

���������� PPS

7

:
W �
   

� � � �� �� �
�

1
Q ����� ���� ���� �������

PPLV V D W �  � �  

���
�����

�����
7

L

6
V
V

   

��



3UHþQLN� RERGD� QDYUWNH VH� RGUHÿXMH� L]� XVORYD� SRYUãLQVNRJ� SULWLVND� L]PHÿX� RERGD� QDYUWNH� L�
SRVWROMD�GL]DOLFH�SUHPD�IRUPXOL��

� ��� �������
��� ������ � � ���PP

������E Q E
GR]

)
' ' PP '

SS S
� �

 �  �   
� �

JGMH�MH��
x GR]S GR]YROMHQL� SRYUãLQVNL� SULWLVDN� VODELMHJ� PDWHULMDOD� X� VSRMX�� 6� RE]LURP� GD� MH�

SRVWROMH�RG�VLYRJ�OLYD��D�QDYUWND�RG�EURQ]H�� �

��� ��� �� 1
������

� � ��� PP
H

GR]

5
S

� �
   

�
]D�

SRVWROMH��RGQRVQR� �

��� ��� ��� 1
����

� � ��� PP
H

GR]

5
S

� �
   

�
]D�QDYUWNX���

3UL� WRPH�VX�NULWLþQL�QDSRQL�]D�SRVWROMH� �PDWHULMDO�*-/����� �
��� ���1�PPS 15  ��3�����D� >�@��

RGQRVQR�]D�QDYUWNX �&X6Q��� �
��� ����1�PPS5  ��3������>�@�

9LVLQD�RERGD�QDYUWNH UDþXQD�VH�NRQVWUXNWLYQR�SR�REUD]FX��

� �� � � �
�� ���� ���� � � � ���PP

� � � �QE O E
§ · § · } �  } �  �  ¨ ¸ ¨ ¸
© ¹ © ¹

3URYMHUD�YLVLQH�RERGD�QDYUWNH�QD�VPLFDQMH�

�

����� 1
������

�� �� PPQ

)

' E
W

S S
   

� � � �

5DGQD� þYUVWRüD� NRG� VPLFDQMD� L]QRVL� �

��� ��� ��� 1
���

PP� �
H

W)

5W � �
   � SD� MH� VWHSHQ�

VLJXUQRVWL�MHGQDN�
��

� ����
�����

6   

6OLND��������1DYUWND�

2GUHÿLYDQMH�GLPHQ]LMD UXþLFH

'XåLQD UXþLFH� SURUDþXQDYD� VH� SUHPD� XNXSQRP�REUWQRP�PRPHQWX�7� L� UXþQRM� VLOL� NRMRP� VH�
WUHED�RVWYDULWL�WDM�PRPHQW��5XþQD�VLOD�VH�X]LPD���������1�]D�GXåL�UDG��RGQRVQR���������1�]D�

��



NUDüL� UDG�� X� VOXþDMX�PDQMLK� YLVLQD� GL]DQMD�� 6WHSHQ� VLJXUQRVWL� VH� XVYDMD� 6�  � �� X� RGQRVX� QD�

]DWH]QX�þYUVWRüX��GRYROMQR�MH�VSULMHþLWL�ORPOMHQMH�UXþLFH���GDNOH� P
IGR] 6

VV  �

6� RE]LURP� GD� MH�QD� RVQRYX� GDWRJ� RSWHUHüHQMD� ���N1�)  XVYRMHQD� NRQVWUXNFLMD� GL]DOLFH� VD�
NOL]QLP�OHåDMHP��SUL�SURUDþXQX�UXþLFH�SRWUHEQR�MH��X�RE]LU�X]HWL�L�REUWQL�PRPHQW� �7 NRML�VOXåL�

]D� VDYODGDYDQMH� RWSRUD� WUHQMD� QD� GRGLUQRM� SRYUãLQL� JODYH� YUHWHQD� L� QRVDþD� WHUHWD�� RGQRVQR�
JODYH�YUHWHQD�L�NOL]QRJ�OHåDMD��3UL� WRPH�MH�NRHILFLMHQW� WUHQMD�]D�NOL]QL� OHåDM�RG�EURQ]H� L]QRVL
� ������  >�@��

� � � �

� � � �

� � �� ��
����� ���� �����1P

� � �� ��
V X

�
V X

G G
7 )

G G
P � �

 � � �  � � �  
� �

,]PHÿX�UXþLFH�L�RWYRUD�X�QDYRMQRP�YUHWHQX�SUHGYLGMHWL�ODEDYR�QDOLMHJDQMH�L�JUXEH�WROHUDQFLMH�
L]UDGH�� ��� ��+ D LOL� ��� ��+ F >�@��

'XåLQD�UXþLFH�

Q

U

7 7
/

Q N )
P�

 
� �

JGMH� MH� Q� ±� EURM� UDGQLND�� N� ±� NRHILFLMHQW� NRMLP� VH� X]LPD� X� RE]LU� QHXJRGQRVW�

LVWRYUHPHQRJ�GMHORYDQMD� GYD� UDGQLND� �N� � �� NDGD� GMHOXMH� MHGDQ� UDGQLN�� N� � ���� ±� ���� NDGD�
GMHOXMX�GYD�UDGQLND�>�@���)U�± UXþQD�VLOD�����1�

� � ������ ���� ��
�������PP

�ā�ā���
/

� �
  

8VYDMD�VH�SRWUHEQD�GXåLQD�UXþLFH ����PP��

8NSQD�GXåLQD�UXþLFH

� �� ��
�ā ��� �ā�� ������PP� � ����PP

� � � �
J

XN XN

' /
/ / [ / � � �  � � �   

/�± SRWUHEQD�GXåLQD�UXþLFH
'J ± SUHþQLN�JODYH�QDYRMQRJ�YUHWHQD�
[�± GXåLQD QDYRMD�QD�NRML�VH�QDYUüH�NXJOD
/� ± GXåLQD�NRMD�X�RE]LU X]LP�ãLULQX�ãDNH�����± ����PP��

3UHþQLN�UXþLFH�

3UHþQLN�UXþLFH�RGUHÿXMH�VH�L]�XVORYD�þYUVWRüH�UXþLFH�QD�VDYLMDQMH�

� ��
�� �� ��� �����

������PP�� ����PP
���

U
U U

GR]

Q N ) /
G G

V S S
� � � � �

    
� �

� � �

�� ��� 1
���� � ������PP� � � � �����

� � � PP
J P

GR]

' 5
/ /

6
V �  �     

0DWHULMDO�UXþLFH�6���-5�� �����1�PPP5  �

2GUHÿLYDQMH�GLPHQ]LMD�SRVWROMD

9LVLQX�SRVWROMD�KS��RGUHÿXMHPR�QD�RVQRYX�SRWUHEQH�YLVLQH�GL]DQMD�WHUHWD�K� �����PP��WH�YLVLQH�
QDYUWNH � ����PPQO  �

��



� � �� ��� �� �� ����PPS QK K O E � � �  � �  

3RVWROMH�VH�L]YRGL�VD�QDJLERP�
� �

� �āāā �
�� ��

WJT  �

=D�VORERGDQ�L]OD]�QRåD�SULOLNRP�REUDGH�XQXWUDãQMH�SRYUãLQH�SRVWROMD�LVSRG�QDYUWNH�XVYDMD�VH��
'�  �'Q ����āāā����PP� ��������� ����PP��

8QXWUDãQML�SUHþQLN�RVQRYH�SRVWROMD�

� � � �� � �

� �
�ā ā� � �ā ā �� �ā ��� �� �ā ����PP

�� ��S S Q' ' K WDQ ' K OT �  � �  � �  

3UHþQLN�'� VH�RGUHÿXMH�L]�XVORYD�SRYUãLQVNRJ�SULWLVND�QD�PDWHULMDO�SRGORJH�QD�NRMH�VH�RVODQMD�
GL]DOLFD��

� �
� � �� �

�� ������� 1 1
�� �� ������� � � �����

��� PP PPGR]

)
' ' '

SS S
� �

 �  �   
� �

'R]YROMHQL�SRYUãLQVNL�SULWLVDN�]D�GUYHQX�SRGORJX� ���1�PPGR]S  >�@��

8VYDMD�VH�GHEOMLQD�]LGD�į  ����PP�>�@��SD�MH�SUHþQLN � � �ā �� �ā��� ���PP' ' G �  �  ��

9LVLQD�SDSXþH�SRVWROMD � ���ā ���ā�� ���PPG G   �

2GUHÿLYDQMH�GLPHQ]LMD�QRVDþD WHUHWD�

1RVDþ�WHUHWD�VH�L]UDÿXMH�RELþQR�RG�þHOLND��8 RYRP�SULPMHUX�]D�L]UDGX�QRVDþD�WHUHWD�SUHGYLÿHQ�
MH�NRQVWUXNFLRQL�þHOLN�6���-5��1RVDþ�WHUHWD�MH�QDSUHJQXW�QD�SULWLVDN�L�XYLMDQMH�NRPSRQHQWRP�
PRPHWD� XYLMDQMD� 7�� DOL� VH� QH� SURUDþXQDYD� MHU� NRQVWUXNFLRQH� GLPHQ]LMH� SULND]DQH� QD� VOLFL�
����� GDMX� GRYROMQX� VLJXUQRVW�� 9LVLQD� QRVDþD� WHUHWD� K�� NRQVWUXNFLRQR� VH� X]LPD� K��  ����G��
,]PHÿX� QRVDþD� WHUHWD� L� ]DYUãQRJ� GLMHOD� QDYRMQRJ� YUHWHQD� SRWUHEQR� MH� SUHGYLGMHWL� ODEDYR�
QDOLMHJDQMH��1DUHFNDQD�SRYUãLQD�RPRJXüDYD�EROMX�VWDELOQRVW�WHUHWD��VSUHþDYD�NOL]DQMH�WHUHWD���
=D�XþYUãüLYDQMH�QRVDþD�WHUHWD��NRULVWL�VH�]DYUWDQM�VD�FLOLQGULþQLP�]DYUãHWNRP�-86�0�%������
JGMH�FLOLQULþQL�]DYUãHWDN�QDOLMHåH�QD�RGJRYDUDMXüL�åOLMHE�QD�YUKX�QDYRMQRJ�YUHWHQD�

� ���� ����ā�� ���PPK G �   

3UHþQLN�YUKD�QRVDþD RGUHÿXMH�VH�NRQVWUXNFLRQR ��� �� ����QG  �  ��XVYDMD�VH����PP�

8VYDMD�VH QDJLE�SRVWROMD ������NRQXV�L]YHGHQ�������

6OLND��������1RVDþ�WHUHWD�

2GUHÿLYDQMH�GLPHQ]LMD�NOL]QRJ�OHåDMD

'LPHQ]LMH� NOL]QRJ� OHåDMD� RG� EURQ]H� 3�&X6Q��� XVYDMDMX� VH� NRQVWXNWLYQR�� 8]LPD� VH� YLVLQD�
SUVWHQD� KO�  ���ÂG�� 'RGLUQH� SRYUãLQH� WUHED� GD� EXGX� ILQR� REUDÿHQH�� ,]PHÿX� ]DYUãQRJ� GLMHOD�
YUHWHQD� L� � SUVWHQD� SUHGYLGMHWL� ODEDYR� QDOLMHJDQMH�� .OL]QL� OHåDM� MH� RSWHUHüHQ� QD� SRYUãLQVNL�
SULWLVDN��

��



��1 PP �]D�3�&X6Q��� ��� ��1�PP GR]S ��

6OLND��������.RQVWUXNWLYQD�UMHãHQMD�JODYQLK�GMHORYD�UXþQH�GL]DOLFH

3URYMHUD�QDYRMQRJ�YUHWHQD�QD�L]YLMDQMH�NDGD�MH�WHUHW�X�NUDMQMHP�JRUQMHP�SRORåDMX

1DYRMQR�YUHWHQR�MH�SULOLNRP�SUHWKRGQRJ�RGUHÿLYDQMD�GLPHQ]LMD�SURYMHUHQR�QD�L]YLMDQMH�L�WR�X�
QDMQHSRYROMQLMHP�SRORåDMX��WM��NDGD�MH�SRWSXQR�L]YXþHQR� %XGXüL�GD�QD�SRþHWNX�QLVX�SR]QDWH�
GLPHQ]LMH� QDYUWNH�� OHåDMD� L� QDYRMQRJ� YUHWHQD�� UHGXNRYDQD� GXåLQD� YUHWHQD� VH� XVYDMD� L� L]QRVL�

����UHGO K �� K ±�YLVLQD�GL]DQMD���1DNRQ�ãWR�VX�GLPHQ]LMH�HOHPHQDWD�UXþQH�GL]DOLFH�RGUHÿHQH��

SR]QDWD�MH��GXåLQD�L]ORåHQD�L]YLMDQMX��WH�VH�QDYRMQR�YUHWHQR�SRQRYR�SURYMHUDYD�QD�L]YLMDQMH��
'XåLQD� L]ORåHQD� L]YLMDQMX� � O �� VH� UDþXQD� RG� GRGLUQH� SRYUãLQH� QRVDþD� WHUHWD� QD� YUHWHQX� GR�
SRORYLQH�YLVLQH�GLMHOD�QDYUWNH�X�GL]DOLFL�L�MHGQDND�MH�

� � � � � �� �� ��� ���� ��� ���� ������� P� PQO K K K K E O E � � � � � �  � � � � �  

JGMH� VX� �K ± YLVLQD� QRVDþD� WHUHWD� �K ± YLVLQD� SUVWHQD� �NOL]QRJ� OHåDMD�� �K ±� YLVLQD� JODYH�

QDYRMQRJ�YUHWHQD� K ± YLVLQD�GL]DQMD� E ± YLVLQD�RERGD�QDYUWNH�� QO ± YLVLQD�QDYUWNH��

.RHILFLMHQW�YLWNRVWL�YUHWHQD��

��



UHGO �����
�����

�����PLQL
O    

3UHPD� 3������ >�@�� ]D� PDWHULMDO� QDYRMQRJ� YUHWHQD� (����� �� ��O  �� ãWR� MH� YHüH� RG� GRELMHQH�

YULMHGQRVWL� �����O  ��1DGDOMH��NULWLþQL�QDSRQ�X�RGQRVX�QD�L]YLMDQMH�UDþXQD�VH�SR�7HWPDMHUX�

����� ���� � ��� ����������� �������1�PPNV O � �  � �  

1D� GLMHOX� JGMH� SRVWRML� RSDVQRVW� RG� L]YLMDQMD� QDYRMQR� YUHWHQR� MH� QDSUHJQXWR� QD� SULWLVDN� L�

XYLMDQMH�� SD� MH� PMHURGDYQL� QDSRQ� MHGQDN
������

� ����
�������

N
L

L

6
V
V

   �� 6� RE]LURP� GD� VH�

SUHSRUXþHQL�VWHSHQ�VLJXUQRVWL�SURWLY�L]YLMDQMD�6L ]D�SURUDþXQ�SR�7HWPDMHUX�NUHüH�X�JUDQLFDPD�
6L  ���± ��GRELMHQL�VWHSHQ�VLJXUQRVWL�]DGRYROMDYD��

6WHSHQ�LVNRULãüHQMD�GL]DOLFH

� � � �
�

����
��������

�����
WDQ ���� ���� ����WDQ

����
VU

Q

WDQ WDQ
G

G

MK
M U P

   
� � �� � �

VUG ��VUHGQML�SUHþQLN�WUHQMD�
� � � �

� � � �

� � �� ��
������PP

� � �� ��
V X

VU
V X

G G
G

G G

� �
 �  �  

� �
� ��NRHILFLMHQW�WUHQMD�]D�NOL]QL�OHåDM�RG�EURQ]H
� ������  

��



�

�

�

�

�

�

�

�

�

��

3R]� .RO� -0 1D]LY 6WDQGDUG��,]DEUDQH�NDUDNWHULVWLNH� 3ULPMHGED

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

.RP�

.RP�

.RP�

.RP�

.RP�

.RP�

.RP�

.RP�

.RP�

.RP�

=DYUWDQM

1DYRMQR�YUHWHQR

.OL]QL�OHåDM

1DYUWND

5XþLFD

3RVWROMH

1RVDþ�WHUHWD

*UDQLþQLN

8YUWQL�]DYUWDQM

8YUWQL�]DYUWDQM

(���

&X6Q��

*-/����

6���-5

6���-5

6���-5

0��[�������� -86�0�%�����

0�[�������� -86�0�%�����

0�[���OLMHYL -86�0�%�����

&X6Q��

0DãLQVNL�IDNXOWHW

,VWRþQR�6DUDMHYR

58ý1$�',=$/,&$�6$
1D]LY

2]QDND

,]Y�SRGDFL =DPMHQD�]D

/LVW

/

'DWXP

2EUDG�

6WDQG�
2GREU�

6W�L� ,]PMHQH 'DWXP ,PH

0DVD 5D]PMHUD

�

�

�

�

�

��

�

�

��

%XãLWL�X�VNORSX

���

$

�
�

� �

��

�
�� �
�

'HWDOM�$
5D]PMHUD�����

6$�./,=1,0�/(ä,â7(0

��



1D]LY

2]QDND

,]Y�SRGDFL =DPMHQD�]D

/LVW

/

'DWXP

2EUDG�

6WDQG�
2GREU�

6W�L� ,]PMHQH 'DWXP ,PH

0DVD 5D]PMHUD

7HUPLþND�REUDGD0DWHULMDO

7ROHUDQFLMD�VORERGQLK�PMHUD 3RYUãLQVND�KUDSDYRVW 3RYUãLQVND�]DãWLWD

0DãLQVNL�IDNXOWHW

,VWRþQR�6DUDMHYR

��7 U [�

��

�� M �
�� K�

�
�
�

�
�
��

�
�
�

�
�
�

�
�

� �

1� 1� 1�
�

1
�

ĭ��K� �
������

ĭ��M� ������
������

ĭ��+�� ����
�

���

(���

����NJ

1$92-12�95(7(12

$

%

��

��

�
�
�

� �

�
�
�

�
��

� �
�

�
�
��

�
�

�5 �5

�
�

1
�

1
�

1DSRPHQD��6YL�QHNRWLUDQL�UDGLMXVL�����PP

'HWDOM�$
5D]PMHUD����

�
�

�
�

� � �

0� � O L M H Y L 'HWDOM�%
5D]PMHUD����

��



1D]LY

2]QDND

,]Y�SRGDFL =DPMHQD�]D

/LVW

/

'DWXP

2EUDG�

6WDQG�
2GREU�

6W�L� ,]PMHQH 'DWXP ,PH

0DVD 5D]PMHUD

7HUPLþND�REUDGD0DWHULMDO

7ROHUDQFLMD�VORERGQLK�PMHUD 3RYUãLQVND�KUDSDYRVW 3RYUãLQVND�]DãWLWD

�� +�

��

���

���

�
�

�
�

�
�
�

� � �

���

5
�

��� � ��

��� � ��

�
�
��

�

�
�
��

� �

�� � �

��5

1� 1�
�

1�

1
�

�������NJ

*-/����

ĭ��+� �����
�

.RQXV����

0DãLQVNL�IDNXOWHW
,VWRþQR�6DUDMHYR

1�

32672/-(

��



1D]LY

2]QDND

,]Y�SRGDFL =DPMHQD�]D

/LVW

/

'DWXP

2EUDG�

6WDQG�
2GREU�

6W�L� ,]PMHQH 'DWXP ,PH

0DVD 5D]PMHUD

7HUPLþND�REUDGD0DWHULMDO

7ROHUDQFLMD�VORERGQLK�PMHUD 3RYUãLQVND�KUDSDYRVW 3RYUãLQVND�]DãWLWD

��

�� Q�

�
�

�
�

7 U ��[�

� ��
5

� ��

�
�
�

1� 1�

1
�

ĭ��Q� �����
�����

&X6Q��

��������NJ

1
�

�

0DãLQVNL�IDNXOWHW
,VWRþQR�6DUDMHYR

1$957.$

��



1D]LY

2]QDND

,]Y�SRGDFL =DPMHQD�]D

/LVW

/

'DWXP

2EUDG�

6WDQG�
2GREU�

6W�L� ,]PMHQH 'DWXP ,PH

0DVD 5D]PMHUD

7HUPLþND�REUDGD0DWHULMDO

7ROHUDQFLMD�VORERGQLK�PMHUD 3RYUãLQVND�KUDSDYRVW 3RYUãLQVND�]DãWLWD

1� 1�

�����NJ ���

126$ý�7(5(7$

�� +�

�
�

0
�

�

� �

�
�

1
�

1�

ĭ��+� ������
�

6���-5

.RQXV�����

0DãLQVNL�IDNXOWHW
,VWRþQR�6DUDMHYR

��


