
 

N.RO DI REP. 92405 N.RO DI RACC. 13518 

VERBALE DI ASSEMBLEA ORDINARIA E STRAORDINARIA 

Repubblica Italiana 

L'anno duemilaquindici, il giorno ventuno del mese di maggio 

21 maggio 2015 

in Trieste, al civico numero 1 di Via Genova. 

Davanti a me DANIELA DADO, Notaio in Trieste, con studio in 

Via San Nicolò numero 13, iscritto nel Collegio Notarile di 

questa città,  

è comparso il Signor: 

- VINCENZO PETRONE, nato a San Severo il giorno 25 agosto 

1946, che mi dichiara di intervenire nel presente atto nella 

sua qualità, a me Notaio nota, di Presidente del Consiglio 

di Amministrazione della Società "FINCANTIERI S.p.A.", con 

azioni quotate nel Mercato telematico Azionario organizzato 

e gestito da Borsa Italiana S.p.A., codice fiscale e numero 

di iscrizione 00397130584 del Registro delle Imprese di 

Trieste, con sede in Trieste, Via Genova numero 1, capitale 

sociale di Euro 862.980.725,70 (ottocentosessantadue milioni 

novecentoottantamila settecentoventicinque virgola settan-

ta), diviso in numero 1.692.119.070 azioni ordinarie senza 

valore nominale, domiciliato presso la sede legale della so-

cietà, dell'identità personale del quale io Notaio sono cer-

to, e, ai sensi dell'articolo 16 dello Statuto sociale, mi 

invita ad assistere all'Assemblea in sede ordinaria e 

straordinaria, in unica convocazione, della Società stessa, 

per documentare le deliberazioni come in appresso, in detto 

luogo, ove, a seguito di avviso di convocazione, si sono 

riuniti i Signori Azionisti. 

Il comparente a questo punto, dichiara di avermi richiesto di 

redigere il verbale dell'assemblea ordinaria e straordinaria 

degli azionisti di codesta società, tenutasi il giorno 

28 APRILE 2015 

con inizio alle ore undici, in Trieste, presso il Magazzino 1, 

Molo IV, Punto Franco Vecchio, Piazza Duca degli Abruzzi. 

Io Notaio ho aderito alla richiesta e, terminate le operazioni 

di redazione del verbale, dò atto che, a norma dell'articolo 

16 dello Statuto sociale, assume la presidenza dell'Assemblea 

il comparente, il quale rivolge il proprio benvenuto a tutti 

gli intervenuti e dà atto che: 

- ai sensi dell'articolo 16 dello Statuto Sociale e dell'arti-

colo 5.1 del Regolamento assembleare chiama me Notaio a redi-

gere il verbale per atto pubblico sia per la parte ordinaria 

che per quella straordinaria come Segretario; 

- a norma dell’art. 125-bis del decreto legislativo del 24 

febbraio 1998 numero 58 e dell’articolo 13 dello statuto so-

ciale, la presente Assemblea ordinaria e straordinaria degli 

azionisti, è stata regolarmente convocata per il giorno 28 

aprile 2015, alle ore 11.00, in unica convocazione, mediante 

avviso di convocazione pubblicato in data 26 marzo 2015 sul 

Registrato a: 

TRIESTE 

il 25/05/2015 

N. 3783 

Serie 1T 

€ 400,00 

 



 

sito internet della Società www.fincantieri.it, di cui è stata 

data notizia mediante comunicato stampa, e per estratto sul 

quotidiano “Milano Finanza” in data 27 marzo 2015, con il se-

guente  

ORDINE DEL GIORNO: 

Parte ordinaria: 

1. Bilancio di esercizio al 31 dicembre 2014; deliberazioni 

relative. Presentazione del bilancio consolidato al 31 di-

cembre 2014. Relazioni del Consiglio di Amministrazione, 

del Collegio Sindacale e della società di revisione. Desti-

nazione dell’utile di esercizio. 

2. Relazione sulla remunerazione ai sensi dell’art. 123-ter, 

comma 6, D. Lgs. n. 58/1998. 

Parte straordinaria: 

1. Modifica dell’art. 5 dello Statuto sociale e deliberazioni 

relative. 

Il Presidente dichiara che: 

- non sono state presentate da parte degli Azionisti richieste 

di integrazione dell’ordine del giorno dell’assemblea ne’ pro-

poste di deliberazione su materie già all’ordine del giorno, 

ai sensi e nei termini di cui all’art. 126-bis del decreto le-

gislativo 24 febbraio 1998 numero 58; 

- sono presenti, oltre ad esso Presidente, i componenti del 

Consiglio di Amministrazione Giuseppe Bono, Simone Anichini, 

Massimiliano Cesare, Andrea Mangoni e Anna Molinotti, mentre 

hanno giustificato la propria assenza gli ulteriori membri  

Leone Pattofatto, Paola Santarelli e Paolo Scudieri; 

- sono presenti i componenti del Collegio Sindacale Gianluca 

Ferrero, Alessandro Michelotti e Fioranna Vittoria Negri. 

Il Presidente comunica ancora che: 

- alle ore 11 e 4 minuti sono presenti in sala - in proprio o 

per delega – numero 78 (settantotto) soggetti legittimati 

all'intervento, per complessive numero 1.282.692.111 azioni 

aventi diritto ad altrettanti voti che rappresentano il 75,80% 

del capitale sociale di 1.692.119.070 azioni, fermo restando 

che l'accertamento del capitale sociale presente in proprio o 

per delega verrà aggiornato ad ogni votazione; 

- l’Assemblea regolarmente convocata, è validamente costituita 

in convocazione unica a termini di legge e di statuto e può 

deliberare sugli argomenti all’ordine del giorno; 

- ai sensi dell’art. 5 del Regolamento assembleare e delle vi-

genti disposizioni in materia, è stata accertata la legittima-

zione dei presenti all’intervento e al diritto di voto in as-

semblea ed, in particolare, è stata verificata la rispondenza 

alle vigenti norme di legge e di statuto delle deleghe portate 

dagli intervenuti. 

Ricorda che ai sensi dell’articolo 135-undecies del decreto 

legislativo del 24 febbraio 1998 numero 58 e dell’articolo 15 

dello Statuto, la Società ha nominato Spafid S.p.A. quale rap-

presentante designato per il conferimento delle deleghe e del-



 

le relative istruzioni di voto. 

Il rappresentante designato ha comunicato alla Società che, 

nel termine di legge, non sono pervenute deleghe da parte de-

gli aventi diritto.  

Il Presidente dichiara che: 

- non risulta siano state effettuate sollecitazioni di deleghe 

di voto ai sensi dell’art. 136 e seguenti del decreto legisla-

tivo del 24 febbraio 1998 numero 58; 

- il capitale sociale sottoscritto e versato alla data odierna 

è di Euro 862.980.725,70 suddiviso in numero 1.692.119.070 

azioni ordinarie prive di valore nominale; 

- le azioni della Società sono ammesse alle negoziazioni pres-

so il Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da 

Borsa Italiana S.p.A.; 

- secondo le risultanze del libro dei soci, integrate dalle 

comunicazioni ricevute ai sensi dell’art. 120 del decreto le-

gislativo del 24 febbraio 1998 numero 58 e da altre informa-

zioni a disposizione, partecipa, in misura superiore al 2% del 

capitale sociale sottoscritto di Fincantieri S.p.A., rappre-

sentato da azioni con diritto di voto: 

- Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. – azionista diretto Fin-

tecna S.p.A. - con numero 1.226.899.020 azioni pari al 

72,507% del capitale sociale;  

- la Società non è a conoscenza dell’esistenza di patti para-

sociali stipulati tra i soci. 

Ricorda che: 

- non può essere esercitato il diritto di voto inerente alle 

azioni per le quali non siano stati adempiuti gli obblighi di 

comunicazione di cui agli articoli 120 e 122, primo comma, del 

decreto legislativo del 24 febbraio 1998 numero 58, concernen-

ti rispettivamente le partecipazioni superiori al 2% ed i pat-

ti parasociali. Con riferimento agli obblighi di comunicazione 

di cui all’art. 120 citato, sono considerate partecipazioni le 

azioni in relazione alle quali il diritto di voto spetti in 

virtù di delega, purché tale diritto possa essere esercitato 

discrezionalmente in assenza di specifiche istruzioni da parte 

del delegante; 

- ai sensi dell’articolo 6-bis dello Statuto e dell’articolo 3 

del decreto-legge 31 maggio 1994 n. 332, convertito con modi-

ficazioni dalla legge 30 luglio 1994 n. 474, nessun soggetto 

(diverso dallo Stato, da enti pubblici o da soggetti da questi 

controllati) può possedere, a qualsiasi titolo, azioni della 

Società che comportino una partecipazione superiore al 5% del 

capitale sociale, fatto salvo quanto previsto dalla normativa 

vigente. Il limite massimo di possesso azionario è calcolato 

anche tenendo conto delle partecipazioni azionarie complessive 

facenti capo al controllante, persona fisica o giuridica o so-

cietà o ente; a tutte le controllate dirette o indirette non-

ché alle controllate da uno stesso soggetto controllante; ai 

soggetti collegati nonché alle persone fisiche legate da rap-



 

porti di parentela o di affinità fino al secondo grado o di 

coniugio, sempre che si tratti di coniuge non legalmente sepa-

rato. 

Ai fini del computo del su riferito limite di possesso aziona-

rio del 5% si tiene conto anche delle azioni detenute tramite 

fiduciarie e/o interposta persona e in genere da soggetti in-

terposti. 

Il diritto di voto in eccedenza rispetto al limite massimo so-

pra indicato (da parte di soggetti diversi dallo Stato, da en-

ti pubblici o da soggetti da questi controllati) non può esse-

re esercitato e si riduce proporzionalmente il diritto di voto 

che sarebbe spettato a ciascuno dei soggetti ai quali sia ri-

feribile il limite di possesso azionario, salvo preventive in-

dicazioni congiunte dei soci interessati.  

Le azioni per le quali non può essere esercitato il diritto di 

voto sono comunque computate ai fini della regolare costitu-

zione dell’assemblea. 

Invita quindi i presenti a voler dichiarare l’eventuale caren-

za di legittimazione al voto. 

Dà atto che nessuno manifesta carenze di legittimazione al vo-

to. 

Dà atto altresì che, in conformità a quanto previsto dalla vi-

gente normativa, la documentazione relativa agli argomenti 

all’ordine del giorno, è stata depositata presso la sede so-

ciale, nonché pubblicata sul sito internet www.fincantieri.it 

e presso il meccanismo di stoccaggio cui la società aderisce; 

in particolare sono state pubblicate: 

- in data 26 marzo 2015 la relazione illustrativa sugli argo-

menti all’ordine del giorno di parte ordinaria e straordina-

ria; 

- in data 7 aprile 2015 la relazione sulla remunerazione re-

datta ai sensi dell’art. 123-ter del decreto legislativo nume-

ro 58 del 1998; 

- sempre in data 7 aprile 2015 la relazione finanziaria annua-

le, comprensiva del progetto di bilancio d’esercizio, del bi-

lancio consolidato, delle relazioni degli amministratori sulla 

gestione, dell’attestazione di cui all’articolo 154-bis, comma 

5, del decreto legislativo numero 58 del 1998, approvati dal 

consiglio di amministrazione del 13 marzo 2015, unitamente al-

le relazioni del collegio sindacale e della società di revi-

sione e alla relazione annuale sul governo societario e gli 

assetti proprietari; 

La documentazione sopra elencata è stata consegnata agli azio-

nisti che ne hanno fatto richiesta nonché agli intervenuti 

all’odierna assemblea mentre sono state depositate in data 10 

aprile 2015 presso la sede sociale le situazioni contabili 

delle società controllate rilevanti non appartenenti 

all’unione europea e i bilanci e i prospetti riepilogativi 

delle altre società controllate e collegate.  

Riguardo alla predetta documentazione sono stati espletati 



 

tutti gli adempimenti nei confronti della Consob previsti dal-

la normativa vigente. 

Informa che: 

- ai sensi e per gli effetti dell’art. 13 del Decreto legisla-

tivo 30 giugno 2003 numero 196, i dati personali raccolti in 

sede di ammissione all’Assemblea e mediante l’impianto di re-

gistrazione audiovisiva  sono trattati e conservati dalla So-

cietà, sia su supporto informatico che cartaceo, ai fini del 

regolare svolgimento dei lavori assembleari e per la corretta 

verbalizzazione degli stessi, nonché per i relativi ed even-

tuali adempimenti societari di legge, come meglio specificato 

nell’informativa ex art. 13 del citato decreto legislativo 

consegnata a tutti gli intervenuti;  

- viene allegato sotto la lettera  "A"  al presente verbale, 

per farne parte integrante e sostanziale, l’elenco nominativo 

dei partecipanti all’assemblea, in proprio e per delega, com-

pleto di tutti i dati richiesti dalla Consob, con 

l’indicazione del numero delle azioni per le quali è stata ef-

fettuata la comunicazione da parte dell’intermediario 

all’emittente, ai sensi dell’art. 83-sexies del testo unico 

della finanza. 

Comunica che: 

- ai sensi dell’art. 2 del Regolamento assembleare, per far 

fronte alle esigenze tecniche ed organizzative dei lavori, so-

no stati ammessi all’assemblea alcuni dipendenti e collabora-

tori della Società e rappresentanti della società di revisio-

ne, che assisteranno il Presidente nel corso della riunione 

assembleare; 

- assistono altresì alla presente assemblea senza diritto di 

intervento e di voto esperti, analisti finanziari e giornali-

sti;  

Prima di passare alla trattazione degli argomenti all’ordine 

del giorno, il Presidente ricorda che, ai sensi dell’art. 7 

del regolamento assembleare, i soggetti legittimati possono 

chiedere la parola una sola volta su ciascuno degli argomenti 

posti in discussione, presentando domanda presso l’ufficio di 

Presidenza con indicazione dell’argomento all’ordine del gior-

no cui la domanda stessa si riferisce. 

Le domande potranno essere presentate fino a quando non sarà 

aperta la discussione su ciascun argomento all’ordine del 

giorno e verrà data la parola agli azionisti secondo l’ordine 

cronologico di presentazione delle domande. 

Chiede, infine, al fine di agevolare i lavori assembleari, di 

contenere gli interventi in convenienti limiti di tempo e pre-

cisamente 8 (otto) minuti. 

Il Presidente comunica che le risposte saranno fornite al ter-

mine di tutti gli interventi previa eventuale sospensione dei 

lavori assembleari per un periodo di tempo limitato, risponde-

rà direttamente alle domande, ovvero inviterà a farlo gli al-

tri amministratori, i sindaci o dipendenti della Società.  



 

Dopo la chiusura della discussione sono consentite soltanto 

dichiarazioni di voto di breve durata. 

Informa che l'elenco delle domande pervenute per iscritto pri-

ma dell'assemblea, con le relative risposte, sono state messe 

a disposizione dei partecipanti, in formato cartaceo, all'ini-

zio dell'adunanza e saranno allegate al presente verbale sotto 

la lettera  "B".  Pertanto, ai sensi della normativa vigente, 

si considerano fornite in assemblea. 

La sintesi degli interventi assembleari con l’indicazione no-

minativa degli intervenuti medesimi, le risposte fornite e le 

eventuali dichiarazioni di voto, saranno sintetizzate 

all’interno del verbale. 

Comunica infine le modalità tecniche di gestione dei lavori 

assembleari e di svolgimento delle votazioni, ai sensi degli 

articoli 8 e 9 del Regolamento assembleare. 

Le votazioni sono effettuate per scrutinio palese, mediante 

utilizzo di apposito telecomando denominato TELEVOTER che è 

stato consegnato agli azionisti all’atto della registrazione, 

le cui istruzioni sono contenute nel fascicolo messo a loro 

disposizione. 

Il TELEVOTER riporta sul display i dati identificativi di cia-

scun partecipante, i voti di cui è portatore in assemblea, in 

proprio e/o per delega; lo stesso è ad uso strettamente perso-

nale e sarà attivato all’inizio delle operazioni di voto.  

L’avvio, così come la chiusura, delle operazioni di voto sarà 

comunicato dalla Presidenza. All’apertura della votazione, il 

votante dovrà esprimere il proprio voto premendo uno solo dei 

pulsanti presenti sul telecomando contrassegnati rispettiva-

mente con le scritte FAVOREVOLE, ASTENUTO, CONTRARIO. 

Selezionata l’espressione di voto si dovrà confermare digitan-

do il tasto “OK”. Fino a quando tale tasto non sarà premuto il 

votante potrà rettificare l’intenzione di voto. Una volta pre-

muto il tasto OK il voto non sarà modificabile e rimarrà visi-

bile sul display del telecomando fino al termine delle opera-

zioni di voto. 

Coloro che non esprimono alcun voto saranno considerati non 

votanti.  

Quanto sopra descritto in merito alle modalità di votazione, 

si applica a tutti i partecipanti, fatta eccezione per i le-

gittimati che intendano esprimere voti diversificati 

nell’ambito delle azioni complessivamente rappresentate, i 

quali voteranno con l’ausilio dell’apposita postazione di voto 

assistito. 

Invita coloro che non intendessero concorrere alla formazione 

della base di calcolo per il computo della maggioranza ad ab-

bandonare la sala, prima dell’inizio della votazione, facendo 

rilevare l’uscita al personale addetto consegnando anche il 

TELEVOTER. 

Il voto non può essere validamente espresso prima 

dell’apertura della votazione; i votanti potranno verificare 



 

la propria manifestazione di voto recandosi all’apposita po-

stazione. 

La votazione sui singoli argomenti all’ordine del giorno av-

verrà a chiusura della discussione sull’argomento stesso. I 

partecipanti all’assemblea sono pregati di non lasciare la sa-

la fino a quando le operazioni di votazione non siano termina-

te e la dichiarazione dell’esito della votazione non sia stata 

comunicata. 

Per ulteriori informazioni ed in caso di problemi tecnici in 

ordine al funzionamento del TELEVOTER, i partecipanti potranno 

rivolgersi al personale addetto, presso l’apposita postazione. 

Il TELEVOTER che è stato consegnato agli azionisti dovrà esse-

re utilizzato inoltre per entrare ed uscire dalla sala durante 

i lavori assembleari; chiede quindi la loro collaborazione af-

finché si possano rilevare dall’elenco dei partecipanti alle-

gato al verbale i nominativi dei soggetti che si sono allonta-

nati prima di ogni votazione. 

Il Presidente dà infine atto che per le operazioni di scruti-

nio sarà coadiuvato dal personale di Spafid S.p.A., società 

che assiste nella registrazione degli ingressi e delle vota-

zioni. 

Dopo di che il Presidente passa a trattare il primo punto 

all’ordine del giorno della parte ordinaria (Bilancio di eser-

cizio al 31 dicembre 2014; deliberazioni relative. Presenta-

zione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2014. Relazioni 

del Consiglio di Amministrazione, del Collegio Sindacale e 

della società di revisione. Destinazione dell’utile di eserci-

zio). 

A tal riguardo, segnala che la società di revisione legale 

PricewaterhouseCoopers S.p.A., ha espresso un giudizio senza 

rilievi sia sul bilancio di esercizio al 31 dicembre 2014 sia 

sul bilancio consolidato alla stessa data di Fincantieri 

S.p.A., nonché giudizio di coerenza con il bilancio della re-

lazione sulla gestione e delle informazioni di cui 

all’articolo 123-bis, comma 1, lettere c), d), f), l), m) e al 

comma 2, lettera b), decreto legislativo numero 58 del 1998, 

presentate nella relazione sul governo societario e gli asset-

ti proprietari, come risulta dalle relazioni rilasciate in da-

ta 3 aprile 2015. 

Informa quindi, in conformità a quanto richiesto dalla Consob 

con Comunicazione n. DAC/RM/96003558 del 18 aprile 1996, che 

gli onorari spettanti alla società di revisione Pricewaterhou-

seCoopers S.p.A. per i servizi di revisione resi sono i se-

guenti: 

- per la revisione legale del bilancio d'esercizio al 31 di-

cembre 2014, inclusa la verifica della regolare tenuta della 

contabilità sociale e della corretta rilevazione dei fatti di 

gestione nelle scritture contabili e della situazione contabi-

le predisposta ai fini del consolidamento, un compenso di euro 

237.718,00 (oltre ad iva e spese) a fronte di n. . 3.722 ore 



 

impiegate 

- per la revisione legale del bilancio consolidato al 31 di-

cembre 2014 di gruppo, un compenso di euro 21.059,00  (oltre 

ad iva e spese) a fronte di n. 360 ore impiegate; 

- per la revisione contabile limitata del bilancio consolidato 

semestrale abbreviato al 30 giugno 2014 un compenso di euro 

60.000,00 (oltre ad iva e spese) a fronte di n. 705 ore impie-

gate. 

Il Presidente precisa, inoltre, che i corrispettivi annuali 

sopra precisati non includono il contributo Consob. 

Ai sensi del Regolamento Emittenti di Consob, in allegato al 

progetto di bilancio e al bilancio consolidato è riportato il 

prospetto dei corrispettivi di competenza dell’esercizio alla 

società di revisione ed alle società appartenenti alla sua re-

te, per i servizi rispettivamente forniti a Fincantieri S.p.A. 

ed alle società dalla stessa controllate. 

In considerazione del fatto che la Società ha messo a disposi-

zione del pubblico la documentazione predisposta per la pre-

sente Assemblea, l’ha consegnata a coloro che ne hanno fatto 

richiesta e a tutti gli intervenuti, per esigenze di economia 

dei lavori assembleari e al fine di lasciare più spazio al di-

battito, in mancanza di richieste in senso contrario da parte 

dell’Assemblea, si propone di omettere la lettura di tutti i 

documenti relativi alla presente riunione, limitando la lettu-

ra alle sole proposte di deliberazione. 

Nessuno dei presenti si oppone. 

Vengono quindi acclusi al presente verbale i documenti di bi-

lancio, contenuti in un volume, allegato sotto la lettera  

"C"  al presente atto titolato "fincantieri bilancio 2014"; 

nonchè, sotto la lettera  "D"  il volume titolato "relazione 

sul governo societario e gli assetti proprietari". 

Il Presidente quindi procede illustrando gli episodi salienti 

che hanno interessato la Società fino alla recente quotazione 

in Borsa.  

Il testo dell'intervento del Presidente viene allegato al ver-

bale sotto la lettera  "E". 

Invita quindi l’Amministratore Delegato a commentare i dati 

relativi al bilancio che si è chiuso al 31 dicembre 2014. 

L'Amministratore Delegato prende la parola e procede a quanto 

richiesto, anche avvalendosi del supporto di alcune slides. 

Il testo dell'intervento dell'Amministratore Delegato viene 

allegato al verbale sotto la lettera  "F". 

Il Presidente invita quindi il Presidente del Collegio Sinda-

cale a dare lettura delle conclusioni di cui alla relazione 

del Collegio stesso, relativa al bilancio della Società chiuso 

al 31 dicembre 2014. 

Prende dunque la parola il Presidente del Collegio Sindacale 

dott. Gianluca Ferrero il quale illustra ai presenti i conte-

nuti principali e le conclusioni della relazione del Collegio 

Sindacale al bilancio della Società al 31 dicembre 2014, rela-



 

zione contenuta nel volume allegato sub "C" al presente verba-

le.  

Riprende la parola il Presidente e dà lettura delle proposte 

di approvazione del bilancio e di destinazione dell'utile di 

esercizio formulate dal Consiglio di Amministrazione. 

“L’Assemblea ordinaria degli Azionisti di FINCANTIERI S.p.A., 

- esaminati i dati del bilancio di esercizio al 31 dicembre 

2014 con le relative relazioni presentate dal Consiglio di 

Amministrazione, dal Collegio Sindacale e dalla Società di 

revisione;  

- preso atto dei dati del bilancio consolidato al 31 dicembre 

2014 con le relative relazioni presentate dal Consiglio di 

Amministrazione e dalla Società di revisione, 

delibera 

1. di approvare il bilancio di esercizio al 31 dicembre 2014; 

2. di destinare l’utile netto dell’esercizio 2014 di FINCAN-

TIERI S.p.A., pari a euro 37.519.392,19, come segue; 

 quanto a euro 1.875.969,61, pari al 5% dell’utile, a ri-

serva legale; 

 quanto alla residua parte dell’utile, pari a euro 

35.643.422,58, alla riserva straordinaria”. 

Prima di aprire la discussione il Presidente precisa che, con 

riferimento alla quota di utile da portare a nuovo e destinare 

quindi alla Riserva Straordinaria, pari a euro 35.643.422,58, 

nella documentazione depositata in vista della presente assem-

blea si trova indicato, per un mero refuso tipografico, un nu-

mero decimale errato e cioè 68 centesimi di euro invece che 

58, che è il numero corretto. 

Il Presidente, apre quindi la discussione, riservandosi di ri-

spondere alle eventuali domande al termine degli interventi o 

di far rispondere ad altri Consiglieri. 

Invita a contenere temporalmente nei limiti stabiliti gli in-

terventi, al fine di consentire a tutti coloro che ne abbiano 

interesse di poter intervenire. 

Interviene l'Azionista GIORGIO CHIGNOLI e rileva come il 2014 

è stato un anno importante e la quotazione del titolo è stata 

la "prima sfida vincente". Con la quotazione in Borsa, prose-

gue l'azionista, Fincantieri ha incassato 350 milioni di euro, 

risorse necessarie per rafforzare la struttura patrimoniale 

finanziaria e la crescita. Il merito del risanamento è certa-

mente dovuto anche "all'impegno, professionalità e competenza 

dell'Amministratore Delegato che ha riportato il sereno dopo 

le difficoltà degli ultimi anni". Il 50% degli ordini concer-

nenti le navi da crociera è stato acquisito dalla Fincantieri 

che diviene "un'importante biglietto da visita per il Paese". 

I primi mesi del 2015 sono stati caratterizzati da notevoli 

successi in termini di ordini e a tal proposito l'azionista 

ricorda l'accordo sottoscritto con Carnival Corporation per la 

costruzione di cinque innovative navi da crociera da costruire 

tra il 2019 e il 2022.  



 

Pone una serie di domande: 

- se la società intende ampliare il proprio core-business nel 

comparto delle navi militari; 

- se la società è interessata all'acquisto di una quota di STX 

France, oggi posseduta dai coreani; 

- se vi è una strategia tesa a realizzare una patrimonializza-

zione maggiore, necessaria per concentrare tutte le risorse 

sugli investimenti; 

- quando si prevede di raggiungere una soddisfacente capacità 

produttiva degli stabilimenti con conseguente realizzo di mag-

giori utili; 

- se è previsto - a breve - un aumento di capitale per soste-

nere la crescita; 

- le mobilitazioni sindacali possono mettere a rischio il per-

corso sin qui attuato e il futuro sviluppo della società. 

L'azionista ritiene necessario addivenire ad un accordo che 

soddisfi da una parte le esigenze dell'azienda e dall'altra le 

richieste dei dipendenti e si dice preoccupato che lo stato di 

agitazione possa mettere a rischio l'attività dello stabili-

mento di Marghera e la consegna della VIKING STAR.  

Si dice compiaciuto non solo che la società non abbia operato 

licenziamenti ma rileva come vi è stato un incremento comples-

sivo nelle assunzioni pari a circa mille unità e ciò è impor-

tante non solo per la società ma per il "sistema paese". 

Prende la parola l'Azionista KATRIN BOVE la quale sottolinea 

come i risultati di bilancio evidenzino una produzione di 

grande qualità con la crescita degli utili e l'incremento de-

gli ordini in portafoglio; ritiene però che la redditività 

debba ancora migliorare, mentre la posizione finanziaria e 

quella del cash-flow appaiono positive. I positivi risultati 

di bilancio - prosegue l'azionista - sono anche ascrivibili ad 

"uno stato maggiore che si è dimostrato all'altezza dei compi-

ti e delle sfide condotte con caparbietà", anche se Fincantie-

ri si trova di fronte "a sfide ancora più ardue".  

Formula talune domande: 

- con quali strategie la società pensa di accrescere la pro-

pria redditività; 

- se nel futuro si ipotizzi la distribuzione di un dividendo. 

Negli ultimi tempi, prosegue l'azionista, il clima sociale si 

è irrigidito e chiede:  

- se ciò potrà frenare la crescita del gruppo; 

- se i tagli agli incentivi industriali possono in qualche mo-

do influire e ridurre la portata della legge navale. 

Avviandosi alla conclusione del proprio intervento, l'azioni-

sta chiede, ancora, se Fincantieri, anche grazie alle compe-

tenze dell'Amministratore Delegato, non potrebbe trasformarsi 

- a livello europeo - in un integratore all'interno del setto-

re della Marina Militare.  

Interviene l'Azionista WALTER RODINO', il quale dichiara di 

aver analizzato il ponderoso bilancio che definisce "esaustivo 



 

e dettagliato in ogni minimo particolare". Dice di aver prova-

to un certo disappunto apprendendo della mancata distribuzione 

del dividendo, ritenendo che i piccoli azionisti avrebbero 

gradito nel veder remunerato il proprio capitale investito. La 

posizione di leader che Fincantieri ricopre a livello mondiale 

le conferisce "la palma di maggior costruttore navale dell'oc-

cidente" e ciò è "il miglior biglietto da visita per il nostro 

Paese". E' stato sottolineato che i ricavi del Gruppo sono bi-

lanciati tra navi da crociera, navi militari e unità off-

shore; quando poi si legge che il 78% degli ordini ancora da 

eseguire concerne il ramo dello shipbuilding, si chiede come 

si colloca questo dato specifico. 

Nel bilancio 2014 i ricavi appaiono cresciuti del 15,4%, men-

tre rimane inalterato il margine operativo lordo complessivo e 

ciò è definito dall'azionista "molto favorevole", così come il 

ridimensionamento del passivo in termini di cash-flow. 

Attualmente, prosegue l'azionista, vi sono nove grandi navi da 

crociera in costruzione rispetto alle quattro del 2013 anche 

se il risultato netto è calato nel 2014 e chiede: 

- se ciò è dovuto esclusivamente alla maggiore incidenza delle 

imposte; 

- quali sono gli sviluppi di Fincantieri con e nel mercato ci-

nese; 

- se c'è la prospettiva della costruzione di navi da crociera 

in loco e per una clientela locale; 

- se si prevede che Fincantieri assuma impegni paralleli su 

cantieri correlati quali assetti portuali e logistici;  

- se vi è la previsione di crescita nel campo dell'ingegneria 

e nelle costruzioni per l'industria energetica; 

- se ciò potrà creare importanti aperture e apporti rispetto 

al bacino della predominante crocieristica;  

- se gli investimenti in materia di innovazione previsti nel 

2015 sono analoghi a quelli del 2014. 

Interviene l'Azionista DAVIDE GIORGIO REALE il quale rileva 

che, passati i primi mesi nei quali il titolo ha stentato a 

decollare, si è poi assistito a un'impennata nell'ordine di un 

26%. Mentre l'EBITDA è rimasto sostanzialmente invariato, l'E-

BIT ha registrato una flessione; il business cresce sia in 

termini di ordini che di volumi produttivi.  

Dopo aver manifestato la propria stima al Consiglio e al mana-

gement tutto, pone una serie di domande: 

- come si pone Fincantieri nei piani di rinnovo della Marina 

Militare Italiana; 

- su circa 162 milioni di nuovi investimenti, quali sono i 

criteri che hanno portato all'identificazione di circa 22 mi-

lioni di attività immateriali; 

- come la società si tutela in relazione ai problemi legati al 

cambio operando prevalentemente con clienti stranieri; 

- quali scelte hanno portato alla presenza della società in 

Brasile. 



 

Avviandosi alla conclusione del proprio intervento, l'azioni-

sta giudica "molto positivo l'accordo con Mediocredito", per-

chè "per costruire una nave ci vogliono molti capitali" e si 

raccomanda, quale cittadino italiano, che la "cantieristica 

italiana non si trasferisca all'estero". 

Prima di fornire le relative risposte, il Presidente propone 

di interrompere brevemente i lavori assembleari.  

Alle ore 12 e 28 minuti riprendono i lavori con la presenza in 

sala di 80 aventi diritto al voto, rappresentanti - in proprio 

o per delega il 75,80% del capitale sociale. 

Il Presidente passa ora la parola all'Amministratore Delegato, 

per fornire le risposte agli Azionisti che sono intervenuti. 

Prende la parola l'Amministratore Delegato Dott. Bono e preli-

minarmente ringrazia tutti gli intervenuti per le espressioni 

di stima e riconoscenza nei confronti del management e della 

società.  

Fornendo risposta all'azionista Chignoli circa il possibile 

ampliamento del perimetro del Gruppo, con riferimento sia al 

comparto militare che a quello civile, ricorda come Fincantie-

ri si ritiene "consolidatore" per la posizione raggiunta.  

L'Amministratore Delegato crede che sia fondamentale un rap-

porto dialettico con il sindacato e che ciò concorra ad un in-

cremento della produttività che permetterà alla Fincantieri di 

assicurarsi una maggiore crescita rispetto agli altri competi-

tor, consentendo il raggiungimento di livelli di produttività 

migliori e diversi da quelli attuali: redditività e capacità 

produttiva vanno infatti di pari passo.  

Passando a rispondere circa la scelta di non distribuire un 

dividendo, ricorda come, già nella fase preparatoria alla quo-

tazione, Fincantieri abbia sempre dichiarato che non avrebbe 

distribuito nell'immediato alcun dividendo, poichè, prosegue, 

"nei prossimi anni l'azienda è impegnata a crescere e assorbi-

re capitale, capitale circolante con il quale finanziare l'at-

tività e la costruzione di navi". Sembra "inopportuno chiedere 

alle Banche risorse per incrementare il capitale circolante e 

allo stesso tempo destinare parte di queste risorse al paga-

mento di dividendi". Fincantieri adotta una corretta e pruden-

te disciplina finanziaria e a tal proposito riferisce come, 

allo stato attuale, la società non intenda ricorrere a un au-

mento di capitale sociale per sostenere tale crescita. I 350 

milioni di capitale raccolti in fase di quotazione della so-

cietà sono stati infatti destinati tutti alle casse della so-

cietà, ponendo molta attenzione all'andamento finanziario che 

consente all'azienda di sopravvivere nel tempo, tenendo pre-

senti i prefissati risultati trimestrali ma anche, e soprat-

tutto, mirando ad una crescita costante nel tempo, tutelando 

così l'arricchimento dell'azionista e del suo investimento. 

Ringrazia l'azionariato per aver accettato ciò anche se, pro-

segue, "non c'è dubbio che gli azionisti vadano remunerati". 

Per quanto concerne l'aspetto sindacale, viene evidenziato che 



 

nello stabilimento di Marghera, la VIKING STAR è stata conse-

gnata, superando così i problemi sorti; sottolinea inoltre co-

me Fincantieri non abbia licenziato ma ridotto il personale 

utilizzando gli strumenti previsti dalla legge, evidenzia però 

che il lavoro da svolgere è ancora molto; vi sono nuove navi 

da progettare e realizzare, si sta lavorando a otto prototipi 

con grande impiego di forze e la società è impegnata mettendo 

in campo tutta la propria capacità progettuale. 

Proseguendo nelle risposte, condivide il punto di vista 

dell'azionista Bove quando questi sottolinea che uno dei com-

piti del management è l'aumento della redditività e ciò non 

solo per remunerare gli azionisti, ma perchè, senza adeguata 

redditività, non vi è possibilità di crescita; la ricchezza 

consente di invogliare gli investitori che sosterranno i pro-

grammi della società e di dotare l'azienda del cash-flow ne-

cessario per affrontare la crescita per linee interne e con 

mezzi propri. 

Il dividendo si porrà in futuro come momento di soddisfazione 

e di fidelizzazione degli azionisti. 

Proseguendo ad analizzare l'attività di Fincantieri sul terri-

torio, rassicura che il cantiere di Riva Trigoso non verrà 

chiuso, anche se, rileva, c'è un "problema di redditività 

all'interno del gruppo, assolutamente insufficiente rispetto a 

quella che dovrebbe o potrebbe essere". Fincantieri lavora an-

che per il Paese e deve affrontare competitors diversi rispet-

to al passato, in un mondo dove la comunicazione è quasi 

istantanea e i capitali si spostano con estrema velocità; le 

relazioni industriali e sindacali devono perciò adeguarsi an-

che a questi nuovi scenari. La Fincantieri non è assolutamente 

"contro il sindacato", ritiene anzi che il sindacato debba e 

possa svolgere una funzione importante per la crescita dell'a-

zienda. "Vogliamo che ci accompagni in questa crescita", con-

clude l’Amministratore Delegato.  

Per quanto concerne la Legge Navale, sottolinea come tanto il 

governo precedente, quanto quello attuale, abbiano sostenuto 

la legge, che è ormai alla vigilia della definitiva contrat-

tualizzazione, avendo già definito le navi e le loro caratte-

ristiche nonché tutti gli aspetti contrattuali. 

Il mare italiano dovrebbe essere la piattaforma naturale e lo-

gistica dell'Europa riducendo così grandemente il trasporto 

terrestre con una sensibile riduzione dell'inquinamento. 

L'industria europea ha bisogno di consolidarsi: Fincantieri 

costruisce delle navi completamente diverse da quelle che ven-

gono costruite in oriente, dove i cantieri sono molto più 

estesi; la nicchia europea è però importante perchè riguarda 

le navi a più alto valore e su queste Fincantieri ritiene di 

continuare ad avere, anche in futuro, un ruolo di leadership 

nel mondo. 

Passa a rispondere all'azionista Rodinò, che ha definito il 

bilancio "molto esaustivo e ponderoso" e condivide che, 



 

nell'era digitale, il volume cartaceo e quello dei dati ri-

chiesti invece di diminuire aumenta a dismisura. Sarebbero au-

spicabili dei bilanci "un po' meno analitici e più sintetici".  

Passando ad analizzare i ricavi del gruppo, l'Amministratore 

Delegato ricorda che all'inizio del suo mandato Fincantieri 

produceva l'80% di navi da crociera ed il 20% da navi milita-

ri; oggi la composizione dei ricavi è sostanzialmente riparti-

ta in parti uguali tra crociere, militare ed offshore. La si-

tuazione attuale è peraltro caratterizzata da una crisi nel 

settore offshore per la diminuzione del prezzo del petrolio e 

da un notevole aumento della domanda per le navi da crociera. 

L'Amministratore Delegato, nell’evidenziare come ritenga che 

la ripartizione di un terzo, un terzo ed un terzo rappresenti 

una corretta distribuzione dei volumi, auspica comunque una 

crescita maggiore dei settori sistemi, componenti e manuten-

zione e refitting. Ciò consentirebbe alla Società di incremen-

tare i volumi della ricambistica e dell'"after sale", compo-

nenti queste molto importanti per aumentare la redditività. 

Altro elemento improntato all’aumento della redditività è dato 

dalla piena utilizzazione degli impianti che potrà avvenire 

con i nuovi ordini nelle crociere. Ciò consentirà infatti di 

incrementare il valore della produzione assorbendo quindi i 

costi fissi, cosa che non è avvenuta nel periodo di crisi 

quando la scarsità degli ordini ha comportato una drastica ri-

duzione della produzione. Normalmente, prosegue l'Amministra-

tore Delegato anticipando la risposta ad una delle domande ri-

volte dall’azionista Reale, i contratti vengono stipulati in 

euro e, comunque, Fincantieri è dotata di un apposito ufficio 

che gestisce la copertura di cambi in modo efficiente e, allo 

stato, "non abbiamo sofferto danni dalla gestione del dollaro 

e non abbiamo dovuto sopportare significativi rischi di cam-

bio".  

Riprendendo nelle risposte all'azionista Rodinò il Dott. Bono 

evidenzia come analizzando i risultati di bilancio, oltre alle 

imposte, incidono anche altri fattori quali i costi della ri-

strutturazione, la cassa integrazione, la mobilità che hanno 

pesato sui costi aziendali. Anche dal punto di vista economico 

la società esercita una politica virtuosa perché pone molta 

attenzione nella redazione dei bilanci. 

Passando a rispondere circa la presenza sul mercato cinese, il 

dott. Bono sottolinea che Fincantieri sta lavorando alla co-

stituzione di una joint venture in Cina anche insieme al grup-

po Carnival, allo scopo di costruire delle navi per il mercato 

cinese, anche se, allo stato, Fincantieri non è in grado di 

prevedere esattamente come potrà evolvere quel mercato. Le na-

vi verranno costruite per quel mercato interno e saranno di-

verse da quelle richieste dal mercato occidentale, con degli 

standard indubbiamente inferiori: è comunque importante essere 

i primi ad avvantaggiarsi della crescita cinese, essendo ine-

vitabile che prima o poi un cantiere della Cina entri nel mer-



 

cato delle navi da crociera. 

Per quanto concerne la ricerca e l'innovazione, il dott. Bono 

afferma che Fincantieri vede questi obiettivi come molto im-

portanti, anche se ritiene che la ricerca dovrebbe essere ef-

fettuata soprattutto in altri ambiti quali università e centri 

specializzati. 

Per costruire le navi la Fincantieri si rivolge per la forni-

tura di taluni prodotti, a molte piccole e medie imprese; i 

cinesi e i coreani, allo stato attuale non hanno ancora svi-

luppato questo indotto. 

Passando ad altro argomento, Fincantieri allarga la sfida alle 

unità speciali off-shore non distogliendo però l'attenzione 

dal mercato delle navi militari. La società ha acquisito il 

55% circa della VARD, gruppo norvegese specializzato nelle co-

struzioni off-shore. 

Fincantieri ha avviato un progetto per la costruzione di una 

nave per perforazioni nell'Artico, unica al mondo. 

Passando a rispondere alle domande dell’azionista Reale per le 

quali non è stata precedentemente fornita risposta l'Ammini-

stratore Delegato, per quanto concerne i nuovi investimenti 

evidenzia come gli stessi si riferiscano principalmente agli 

investimenti per il completamento del cantiere che la control-

lata VARD sta realizzando in Brasile e nei cantieri americani 

nei quali si sta colmando il gap tecnologico riscontrato ri-

spetto ai cantieri italiani mentre per quanto concerne gli in-

vestimenti immateriali questi attengono la ricerca, 

l’ingegneria e la progettazione che è stata sviluppata per la 

realizzazione di nuovi prototipi che rappresentano il know-how 

sviluppato dalla Società e che avranno utilità anche per altri 

progetti o per navi ripetute che si potranno acquisire in fu-

turo. 

Per quanto attiene il mercato brasiliano, tramite VARD, la So-

cietà ha acquisito anche dei cantieri in quel Paese e si 

aspetta grandi soddisfazioni anche perchè Fincantieri appare 

tecnologicamente molto più avanzata. Il paese è difficile an-

che se ha grandi potenzialità in quanto non solo è al primo 

posto nell'esportazione del bio-diesel ma ha anche importanti 

giacimenti di idrocarburi offshore. La potenzialità è tale che 

è importante per Fincantieri essere presente in quel mercato. 

Essendo state fornite tutte le risposte, il Presidente dichia-

ra chiusa la discussione, rinnovando la richiesta agli inter-

venuti di dichiarare eventuali carenze di legittimazione al 

voto ai sensi di legge e di statuto e invita nuovamente coloro 

che non intendessero concorrere alla formazione della base di 

calcolo per il computo della maggioranza, ad abbandonare la 

sala facendo rilevare l’uscita. 

Il Presidente, constato che nessuno denuncia l’esistenza di 

cause ostative o limitative del diritto di voto, dà quindi 

inizio alle operazioni di voto ed invita i legittimati al voto 

a non assentarsi dalla riunione sino a quando non siano termi-



 

nate le procedure di votazione. 

Il Presidente comunica quindi che al momento della votazione 

sono presenti 80 aventi diritto al voto, rappresentanti, in 

proprio o per delega, il 75,80% del capitale. 

Il Presidente, alle ore 13 e 6 minuti mette in votazione la 

proposta di deliberazione di cui dianzi, invitando i presenti 

ad esprimere il voto mediante utilizzo del TELEVOTER. 

Al termine della votazione, il Presidente dichiara che la pro-

posta deliberazione di cui dianzi è stata approvata dall'as-

semblea all'unanimità, con 1.282.703.111 voti, pari al 100% 

del capitale sociale presente in assemblea ed avente diritto 

di voto. 

Il Presidente dichiara altresì che l'elenco nominativo degli 

azionisti presenti, con l'indicazione dei relativi voti, viene 

allegato al presente atto sotto la lettera  "G". 

Il Presidente passa quindi a trattare il secondo punto 

all’ordine del giorno in parte ordinaria (Relazione sulla re-

munerazione ai sensi dell’art. 123-ter, comma 6, D. Lgs. n. 

58/1998). 

Informa che: 

- ai sensi dell’art. 123-ter del Decreto Legislativo 24 feb-

braio 1998, numero 58 e dell’art. 84-quater del Regolamento 

Emittenti Consob, il Consiglio di Amministrazione della Socie-

tà ha predisposto la “Relazione sulla Remunerazione”, che il-

lustra, nella prima Sezione, la politica della Società in ma-

teria di remunerazione dei componenti del Consiglio di Ammini-

strazione, dei Direttori Generali e dei Dirigenti con Primarie 

Responsabilità (inclusi i Dirigenti con Responsabilità Strate-

giche) della Società con riferimento all’esercizio 2015, non-

ché le procedure utilizzate per l’adozione e l’attuazione di 

tale politica; 

- ai sensi del sesto comma del citato art. 123-ter del Decreto 

Legislativo 24 febbraio 1998, numero 58, gli azionisti sono 

chiamati a deliberare in senso favorevole o contrario sulla 

predetta Sezione e che la deliberazione non avrà, in ogni ca-

so, natura vincolante. 

Su invito del PRESIDENTE, il Presidente del Comitato per la Re-

munerazione Dott. Simone Anichini espone in sintesi il riscon-

tro del Comitato, contenuto nel fascicolo "relazione sulla re-

munerazione", allegato sotto la lettera  "H"  al presente 

verbale. 

Il Presidente invita quindi il Presidente del Collegio Sinda-

cale ad esprimere, a nome del Collegio che presiede, il parere 

in merito a quanto presentato all'approvazione dell'Assemblea. 

Prende dunque la parola il Presidente del Collegio Sindacale 

Gianluca Ferrero il quale comunica il parere favorevole del 

Collegio Sindacale a quanto presentato e proposto. 

Il Presidente sottopone quindi la seguente proposta di delibe-

razione, conforme a quella contenuta nella Relazione del Con-

siglio di Amministrazione all’assemblea: 



 

“L’Assemblea ordinaria di FINCANTIERI S.p.A., 

 esaminata la Relazione sulla Remunerazione predisposta dal 

Consiglio di Amministrazione ai sensi dell’art. 123-ter del 

Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 e dell’art. 84-

quater del Regolamento Emittenti adottato dalla Consob con 

delibera n. 11971/1999 e, in particolare, la prima sezione 

della predetta Relazione, contenente l’illustrazione della 

politica per la remunerazione dei componenti del Consiglio 

di Amministrazione, dei Direttori Generali e dei Dirigenti 

con Primarie Responsabilità (inclusi i Dirigenti con Respon-

sabilità Strategiche) adottata dalla Società per l’esercizio 

2015, nonché delle procedure utilizzate per l’adozione e 

l’attuazione della medesima; 

 considerato che, ai sensi del menzionato art. 123-ter, comma 

6, del Decreto Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, 

l’Assemblea è chiamata ad esprimere un voto non vincolante 

sulla prima sezione della suddetta Relazione, 

- preso atto dell'attività svolta dal Comitato per la Remune-

razione; 

- udito il parere favorevole rilasciato dal Collegio Sindaca-

le,  

delibera 

in senso favorevole sulla prima sezione della Relazione sulla 

Remunerazione redatta ai sensi dell’art. 123-ter del Decreto 

Legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 e dell’art. 84-quater del 

Regolamento Emittenti adottato dalla Consob con delibera n. 

11971/1999, contenente l’illustrazione della politica per la 

remunerazione dei componenti del Consiglio di Amministrazione, 

dei Direttori Generali e dei Dirigenti con Primarie Responsa-

bilità (inclusi i Dirigenti con Responsabilità Strategiche) 

adottata dalla Società per l’esercizio 2015, nonché delle pro-

cedure utilizzate per l’adozione e l’attuazione della medesi-

ma”. 

Il Presidente, apre quindi la discussione sul punto all'ordine 

del giorno. 

Nessuno degli intervenuti chiede la parola. 

Il Presidente, constatato che nessuno dei presenti ha chiesto 

di intervenire, dichiara chiusa la discussione, rinnovando la 

richiesta agli intervenuti di dichiarare eventuali carenze di 

legittimazione al voto ai sensi di legge e di statuto e invita 

nuovamente coloro che non intendessero concorrere alla forma-

zione della base di calcolo per il computo della maggioranza, 

ad abbandonare la sala facendo rilevare l’uscita. 

Il Presidente, constato che nessuno denuncia l’esistenza di 

cause ostative o limitative del diritto di voto, dà quindi 

inizio alle operazioni di voto ed invita i legittimati al voto 

a non assentarsi dalla riunione sino a quando non siano termi-

nate le procedure di votazione. 

Il Presidente comunica quindi che al momento della votazione 

sono presenti 80 aventi diritto al voto, rappresentanti, in 



 

proprio o per delega, il 75,80% del capitale. 

Il Presidente, alle ore 13 e 18 minuti, mette in votazione la 

proposta di deliberazione di cui dianzi, invitando i presenti 

ad esprimere il voto mediante utilizzo del TELEVOTER. 

Al termine della votazione, il Presidente dichiara che la pro-

posta deliberazione di cui dianzi è stata approvata dall'as-

semblea con la maggioranza richiesta dalla legge e dallo sta-

tuto sociale, con: 

- 1.252.830.859 voti favorevoli, pari al 97,671% del capitale 

sociale presente ed avente diritto di voto; 

- 29.852.252 voti contrari, pari al 2,327% del capitale socia-

le presente ed avente diritto di voto; 

- mentre gli astenuti sono 20.000, pari allo 0,002% del capi-

tale sociale presente in assemblea ed avente diritto di voto. 

Il Presidente dichiara altresì che l'elenco nominativo dei fa-

vorevoli, dei contrari e degli astenuti, con l'indicazione dei 

relativi voti, viene allegato al presente atto sotto la lette-

ra  "I". 

Esaurita così la trattazione degli argomenti previsti per la 

parte ordinaria dell'odierna assemblea, il Presidente dà atto 

che si passa ora alla trattazione dell'unico punto posto 

all'ordine del giorno in parte straordinaria essendo le ore 13 

e 20 minuti. 

Il Presidente comunica che sono presenti 80 aventi diritto al 

voto, rappresentanti, in proprio o per delega, il 75,80% del 

capitale. 

Conferma pertanto che l’Assemblea è validamente costituita an-

che per la parte straordinaria, avente all’ordine del giorno: 

1. Modifica dell’art. 5 dello Statuto sociale e deliberazioni 

relative. 

Come precisato nella Relazione illustrativa sul presente punto 

all’ordine del giorno, la modifica proposta è volta a meglio 

precisare, all’interno dello Statuto, l’ambito di attività di 

Fincantieri S.p.A., che già include “l’esercizio di attività 

manifatturiere, sistemistiche, impiantistiche, di ricerca e di 

addestramento in settori a tecnologia avanzata con particolare 

riferimento ai comparti industriali navali, meccanico, elet-

tromeccanico e connessi, tra i quali la costruzione, la ripa-

razione, la trasformazione di navi e di mezzi di trasporto, 

nonché la costruzione e riparazione di generatori di moto e di 

energia ed in genere e la prestazione di servizi connessi con 

le predette attività”. 

L’obiettivo della modifica è infatti quello di estendere 

l’indicazione esemplificativa sopra riportata, specificando 

che l’esercizio di attività manifatturiere, sistemistiche e 

impiantistiche include anche l’esecuzione di opere pubbliche e 

private, tanto in appalto quanto in concessione o per il tra-

mite di altri rapporti giuridici, in Italia o all’estero, sia 

per conto di terzi che in proprio, relative alla realizzazione 

di opere marittime e lavori di dragaggio; impianti per la pro-



 

duzione di energia elettrica; impianti per la trasformazione 

alta/media tensione e per la distribuzione di energia elettri-

ca in corrente alternata e continua e impianti di pubblica il-

luminazione; impianti tecnologici; impianti idrico-sanitari; 

impianti elettromeccanici trasportatori; finiture di opere ge-

nerali di natura edile e tecnica; impianti di smaltimento e 

recupero dei rifiuti; componenti strutturali in acciaio; im-

pianti termici e di condizionamento; e impianti interni elet-

trici, telefonici, radiotelefonici, e televisivi. 

L’esplicitazione dettagliata di tali attività all’interno del-

lo Statuto sociale è funzionale all’ottenimento, da parte del-

la Società, dell’attestazione di qualificazione per 

l’esecuzione di lavori pubblici, ai sensi dell’art. 40 del De-

creto Legislativo del 12 aprile 2006, n. 163 (“Codice Appal-

ti”) e della normativa di attuazione contenuta nel Decreto del 

Presidente della Repubblica del 5 ottobre 2010, n. 207. 

Le proposte di modifica dell’articolo 5 dello Statuto sociale, 

analiticamente descritte nelle tabella con testo a fronte in-

clusa nella Relazione illustrativa, consistendo, nella sostan-

za, in una esplicitazione puntuale di attività in gran parte 

già riconducibili, in via interpretativa, nell’alveo 

dell’oggetto sociale, ove accolte non darebbero luogo a un 

cambiamento significativo dell’attività della Società ai sensi 

dell’art. 2437, comma 1, lett. a), del codice civile, e, per-

tanto, secondo le valutazioni del Consiglio di Amministrazio-

ne, non attribuiscono il diritto di recesso in capo ai soci 

che non dovessero concorrere alla relativa approvazione. 

Dà quindi lettura della formulazione dell’articolo 5 contenuta 

nella colonna di destra della tabella con testo a fronte ri-

portata nella Relazione illustrativa: 

“La Società ha per oggetto: 

- l’esercizio, anche attraverso l’assunzione di partecipazioni 

o interessenze in società ed enti già costituiti o da costi-

tuire - sia in Italia che all’estero - di attività manifattu-

riere, sistemistiche, impiantistiche, di ricerca e di adde-

stramento in settori a tecnologia avanzata con particolare ri-

ferimento ai comparti industriali navali, meccanico, elettro-

meccanico e connessi, tra i quali la costruzione, la ripara-

zione, la trasformazione di navi e di mezzi di trasporto, non-

ché alla costruzione e riparazione di generatori di moto e di 

energia, la prestazione in genere di servizi connessi con le 

predette attività, e all'esecuzione di opere pubbliche e pri-

vate, tanto in appalto quanto in concessione o per il tramite 

di qualsivoglia altro rapporto giuridico, in Italia o all'e-

stero, sia per conto di terzi che in proprio, realizzando 

nell’ambito delle attività riconducibili alle categorie di 

opere generali e specializzate di cui all'allegato “A” al 

D.P.R. 5 ottobre 2010 n. 207 e sue successive modifiche e in-

tegrazioni, le seguenti opere: opere marittime e lavori di 

dragaggio; impianti per la produzione di energia elettrica; 



 

impianti per la trasformazione alta/media tensione e per la 

distribuzione di energia elettrica in corrente alternata e 

continua ed impianti di pubblica illuminazione; impianti tec-

nologici; impianti idrico-sanitari; impianti elettromeccanici 

trasportatori; finiture di opere generali di natura edile e 

tecnica; impianti di smaltimento e recupero dei rifiuti; com-

ponenti strutturali in acciaio; impianti termici e di condi-

zionamento; nonché impianti interni elettrici, telefonici, ra-

diotelefonici, e televisivi; 

- l’acquisto, l’esercizio e la locazione, anche finanziaria, 

di navi di qualsiasi tipo, nonché l’esercizio di qualsiasi at-

tività connessa con l’attività armatoriale; 

- l’esecuzione di studi di fattibilità, ricerche, consulenze, 

la progettazione preliminare, definitiva, esecutiva nonché co-

struttiva e/o finalizzata anche a forniture e servizi, la di-

rezione dei lavori e/o la direzione dell’esecuzione del con-

tratto, la direzione operativa, le valutazioni di congruità 

tecnico-economica o gli studi d’impatto ambientale, anche per 

conto terzi; 

- la partecipazione a gare ed appalti e/o concessioni indetti 

da stazioni appaltanti pubbliche e private. 

La Società potrà pure assumere partecipazioni in altre società 

la cui attività industriale, commerciale e finanziaria sia 

analoga, affine e comunque connessa alla propria, e svolgere 

il coordinamento tecnico e finanziario delle società parteci-

pate e la prestazione in loro favore di servizi finanziari e 

di gestione; la Società potrà altresì compiere tutte le opera-

zioni commerciali, industriali, finanziarie attive e passive 

(esclusa la raccolta del risparmio tra il pubblico e 

l’esercizio del credito), mobiliari ed immobiliari, che saran-

no necessarie od utili al raggiungimento dell’oggetto sociale, 

ivi compreso il rilascio di fidejussioni o garanzie anche a 

favore e nell’interesse di terzi, l’intermediazione anche nel 

settore valutario con particolare riferimento alle operazioni 

pertinenti l’assicurazione ed i finanziamenti dei crediti 

all’esportazione ed ogni altra operazione consentita o delega-

ta da norme speciali diretta a facilitare lo smobilizzo, la 

gestione, l’amministrazione e l’incasso di crediti derivanti 

dall’esercizio da parte di terzi di attività commerciali, in-

dustriali o forniture di beni e/o servizi, nonché l’acquisto e 

la cessione sia “prosoluto” che “pro-solvendo”, in qualsiasi 

forma e condizione, di tali crediti, operazioni tutte sempre e 

comunque necessarie od utili al raggiungimento dell’oggetto 

sociale.” 

Il Presidente invita quindi il Presidente del Collegio Sinda-

cale ad esprimere, a nome del Collegio che presiede, il parere 

in merito alla proposta presentata all'approvazione dell'As-

semblea. 

Prende dunque la parola il Presidente del Collegio Sindacale 

dott. Gianluca Ferrero il quale comunica il parere favorevole 



 

del Collegio Sindacale alla proposta formulata. 

Il Presidente sottopone quindi la seguente proposta di delibe-

razione, conforme a quella contenuta nella Relazione del Con-

siglio di Amministrazione all’assemblea: 

“L’Assemblea straordinaria di FINCANTIERI S.p.A.,  

- esaminata la relazione illustrativa del Consiglio di Ammini-

strazione, 

- udito il parere del Collegio Sindacale, 

delibera 

- di modificare l’articolo 5 dello Statuto sociale secondo la 

formulazione contenuta nella colonna di destra della tabella 

con testo a fronte riportata nella Relazione illustrativa 

predisposta dal Consiglio di Amministrazione della Società 

ai sensi dell’art. 72 della Delibera Consob n. 11971 del 14 

maggio 1999; 

- di dare mandato al Presidente del Consiglio di Amministra-

zione e all’Amministratore Delegato, anche disgiuntamente 

fra loro e con facoltà di subdelega, per l’esecuzione di 

tutti gli adempimenti e formalità comunque connessi o conse-

guenti alla presente delibera e per apportare a quest’ultima 

tutte le modifiche, integrazioni e/o soppressioni eventual-

mente necessarie ai fini dell’iscrizione nel Registro delle 

Imprese.” 

Il Presidente, apre quindi la discussione sul punto all'ordine 

del giorno. 

Nessuno degli intervenuti chiede la parola. 

Il Presidente, constatato che nessuno dei presenti ha chiesto 

di intervenire, dichiara chiusa la discussione, rinnovando la 

richiesta agli intervenuti di dichiarare eventuali carenze di 

legittimazione al voto ai sensi di legge e di statuto e invita 

nuovamente coloro che non intendessero concorrere alla forma-

zione della base di calcolo per il computo della maggioranza, 

ad abbandonare la sala facendo rilevare l’uscita. 

Il Presidente, constato che nessuno denuncia l’esistenza di 

cause ostative o limitative del diritto di voto, dà quindi 

inizio alle operazioni di voto ed invita i legittimati al voto 

a non assentarsi dalla riunione sino a quando non siano termi-

nate le procedure di votazione. 

Il Presidente comunica quindi che al momento della votazione 

sono  presenti 80 aventi diritto al voto, rappresentanti, in 

proprio o per delega, il 75,80% del capitale. 

Il Presidente, alle ore 13 e 31 minuti, mette in votazione la 

proposta di deliberazione di cui dianzi, invitando i presenti 

ad esprimere il voto mediante utilizzo del TELEVOTER. 

Al termine della votazione, il Presidente dichiara che la pro-

posta deliberazione di cui dianzi è stata approvata dall'as-

semblea con la maggioranza richiesta dalla legge e dallo sta-

tuto sociale, con: 

- 1.282.659.111 voti favorevoli, pari al 99,997 % del capitale 

sociale presente ed avente diritto di voto; 



 

- mentre gli astenuti sono 44.000, pari allo 0,003% del capi-

tale sociale presente in assemblea ed avente diritto di voto. 

Il Presidente dichiara altresì che l'elenco nominativo dei fa-

vorevoli e degli astenuti, con l'indicazione dei relativi vo-

ti, viene allegato al presente atto sotto la lettera  "L". 

Il Presidente constata che sono state esaurite la trattazione 

e la discussione dell'unico argomento previsto all'ordine del 

giorno in parte straordinaria, ringrazia gli intervenuti e di-

chiara chiusa l'assemblea, essendo le ore 13 e 34 minuti. 

Il testo dello Statuto Sociale, contenente le modifiche degli 

articoli 13, terzo comma e 20, secondo comma, così come appro-

vate dall'Assemblea, ai fini del suo deposito e della sua 

iscrizione presso il Registro delle Imprese, viene allegato al 

presente atto sotto la lettera  "M". 

Tutte le spese del presente atto sono a carico della Società. 

Il comparente dispensa me Notaio dalla lettura di tutti gli 

allegati. 

Richiesto io Notaio ho redatto il presente atto, del quale ho 

dato lettura al comparente, il quale a mia domanda dichiara di 

approvarlo e quindi con me Notaio lo sottoscrive. 

Dattiloscritto in parte da persona di mia fiducia e scritto in  

piccola parte di mio pugno, quest'atto consta di sei fogli di 

cui occupa ventuno intere facciate e fin qui della presente. 

F.TO: VINCENZO PETRONE 

(L.S.) F.TO: DANIELA DADO - NOTAIO 

 



























































"#$%&$'#()# *#+&$%#,

-./0





"#$%&'($)*+,-.
/$'(&'0$12$*





3$'(1'4)*5102)'1

5216$71'01*8$'(&'0$12$

Tjh opsj!B {jpojtuj,

jm!epdv n foup!e j!cjmbodjp!dif!wj!wjfof!tpuupqptup!" !jm!qsjn p!epqp!mb!rv pub{jpof!efm!mv h mjp!tdpstp.!

Jm!2014!" !tubup!v o!boop!sjddp!e j!fwfouj!f!Gjodboujfsj!ib!sjtqptup!dpo!dpfsfo{b!f!ufn qftujwju#!bmmf!

dpn qmfttju#!efmm'bn cjfouf!e jn ptusboep!e j!fttfsf!v o'B {jfoe b!e jobn jdb!f!qspbuujwb,!v o!ftfn qjp!

efm!N bef!jo!Jubmz!ofm!n poep,!jo!h sbep!e j!qsftje jbsf!jo!qptj{jpof!e j!mfbefstijq!jm!qspepuup!obwf!

be!bmub!dpn qmfttju#.

e j!n jh mjpsbn foup!sjtqfuup!bh mj!booj!tdpstj<!bm!dpousbsjp,!mf!dsjtj!e j!obuv sb!h fp- qpmjujdb,!bdv uj{{buftj!

jo!qbsujdpmbsf!b!qbsujsf!e bmmb!tfdpoe b!n fu#!efmm'boop!(dsjtj!Vdsbjob!f!dpogmjuup!jo!N fe jp!Psjfouf),!

of!bddsftdpop!m'jodfsuf{{b.

B !mjwfmmp!n poe jbmf!jm!Qspepuup!Joufsop!Mpsep!" !dsftdjv up!efm!2,6% ,!dpousp!jm!2,5% !efmmp!tdpstp!boop!

gjttboep!v ob!dsftdjub!e fm!QJM!bm!3% !qfs!m'boop!jo!dpstp!f!bm!3,2% -3,3% !qfs!jm!cjfoojp!2016-20171.

B !gspouf!e j!rv ftub!e jobn jdb!j!usbggjdj!n bsjuujn j,!n jtv sbuj!jo!upoofmmbuf,!epwsfccfsp!tfh obsf!v o!

b!qbsujsf!e bmm'joj{jp!efmmb!dsjtj!(2008),!n b!bodpsb!mpoubop!e bmmb!dsftdjub!boov b!efm!qfsjpep!2002-

2008!(+!5,9% )2.

efmm'83% !efmmf!obwj!ftjtufouj!f!efqsjn foep!jm!mjwfmmp!efj!opmj3.!Dj$!tqjfh b!jm!sbmmfoubn foup!efh mj!

jowftujn fouj!jo!obwj!ov pwf.

"#$ %&'()*+,-.$/+,0+'1$23"4

2#$ 5+,6+'-7$8-9*7-';)9<$=>8?$8@9AA9,B$C+'-;<$D;E9;F$G$H&E;6*;'$23"I

J#$ K(+'-7&,?$%&'()$8@9A*09()9,B$K@+((;,B;$23"I$L$M80'E9E;$+,)$K@+,B;N$K(+'-7;+$O+',9,B7$P,);Q?$)+($233R$9($

(9E;((&$);((;$'+<;$79$S$+<<;7<+<&$70$0,+$6;)9+$)9$T"2."I4$B9&',&$U&,<'&$9$T2V."VR$B9&',&$);9$W$+,,9$A';U;);,<9$+($233R

9+*;



Ofm!dpstp!efm!2014!mb!epn boe b!e j!obwj!n fsdboujmj!ib!dijv tp!dpo!v ob!gmfttjpof!efm!15% !sjtqfuup!

bmmp!tdpstp!boop,!buuftuboeptj!buupsop!bj!47!n jmjpoj!e j!upoofmmbuf!e j!tub{{b!mpse b!dpn qfotbub.!Jm!

ubttp!e j!v ujmj{{p!efmmb!dbqbdju#!qspev uujwb!dboujfsjtujdb!b!mjwfmmp!n poe jbmf!" !tujn bup!fttfsf!qbsj!bm!

65% !f!djpopoptubouf,!qfs!jm!tfdpoep!boop!dpotfdv ujwp,!m'joe jdf!e j!qsf{{p!efmmf!obwj!" !dsftdjv up,!

tfh oboep!v o!+!3,9% !sjtqfuup!bmm'boop!tdpstp4.!

e bm!n fsdbup<!bm!dpousbsjp!jm!n fsdbup,!n pmup!qj* !tfmfuujwp!dif!jo!qbttbup,!qsfn jb!j!dptusv uupsj!dpn f!

Gjodboujfsj!jo!h sbep!e j!pggsjsf!rv bmju#!f!ufdopmph jb!f!e j!qptj{jpobstj!ofj!tfh n fouj!dpousbttfh obuj!

e b!v ob!e jobn jdb!gbwpsfwpmf.

sjtqfuup!bm!2013,!n fousf!qfs!j!n f{{j!pggtipsf!tj!" !sfh jtusbup,!b!qbsujsf!e bm!tfdpoep!tfn ftusf,!v o!

efm!qsf{{p!efm!qfuspmjp.!Djpopoptubouf,!jm!dpn qbsup!efj!n f{{j!e j!tv qqpsup,!jo!qbsujdpmbsf!RNCVHQTO!

UWRRN[!XGUUGNU!( QTW)!f!CPEJQT!JCPFNGTU!(B IU T)!ib!dijv tp!dpo!v o!wpmv n f!e j!pse joj!dpn qbsbcjmf!b!

rv fmmp!efmm'boop!tdpstp.!/ !tubub!jowfdf!n bsdbub!mb!sjev {jpof!e j!pse joj!e j!UGOKUWD!f!FTKNNUJKR.

Jo!bn cjup!n jmjubsf,!bodif!ofm!2014!mb!n bh h jps!qbsuf!efh mj!pse joj!ib!sjh v bse bup!j!n fsdbuj!dbqujwf,!

dptusv {jpof!f!usbtgfsjn foup!e j!ufdopmph jb!jo!mpdp.!

e jqfoe f!mbsh bn fouf!e bm!gbccjtph op!ftqsfttp!e bmmf!N bsjof!epn ftujdif.

Jo!ubm!tfotp!v op!efh mj!jn qfh oj!qsjpsjubsj!qfs!Gjodboujfsj!" !dpotjtujup!ofm!qsptfh v jn foup!efj!mbwpsj!

e j!efgjoj{jpof!dpo!mb!N bsjob!N jmjubsf!jubmjbob!efmmb!dpogjh v sb{jpof!e j!uv uuf!mf!obwj!efm!qjbop!e j!

sjoopwp!efmmb!gmpuub,!rv bmf!qsfn fttb!bmmb!jn n jofouf!gpsn bmj{{b{jpof!efj!dpousbuuj.

Jo!dbn qp!ftufsp!Gjodboujfsj!ib!dpotfh obup!v o'v oju#!e b!tcbsdp!f!tv qqpsup!mph jtujdp!bmmb!N bsjob!

qfs!mb!tfdpoe b!v oju#!Tbfuujb!b!ufdopmph jb!?VGCNVJ!sfbmj{{bub!qfs!mb!N bsjob!N jmjubsf!efh mj!Fn jsbuj.!

v o!jn qpsubouf!JWD!mph jtujdp!bmm'joufsop!e j!v ob!sfh jpof!jm!dv j!cv e h fu!e j!tqftb!jo!e jgftb!" !jo!dsftdjub!

f!epwsfccf!buuftubstj!ofm!2015!b!fv sp!132!n jmjbse j<!h mj!Fn jsbuj!B sbcj,!dpo!djsdb!fv sp!15!n jmjbse j,!

tj!dpmmpdbop!bm!tfdpoep!qptup!epqp!m'B sbcjb!Tbv e jub!usb!j!� upq!tqfoefs� !efmm'bsfb5.!Tv m!n fsdbup!

I#$ K(+'-7&,$H;F*09()9,B$X'9U;$P,);Q.$%&'()$8@9A1+')$C&,9<&'$G$/+,0+'1$23"4

4#$ PY8$/+,;Z7?$M[(&*+($5;\;,U;$]0)B;<7$=,,0+($D;A&'<$23"IN$G$5;U;6*;'$23"I



v oju#!MDT!dif!wfssboop!dptusv juf!qsfttp!mp!tubcjmjn foup!e j!N bsjofuuf.!Jm!qsph sbn n b!MDT!" !tubup!

dpogfsn bup!ofmmb!tv b!joufsf{{b,!pwwfsp!qpsufs#!bmmb!sfbmj{{b{jpof!e j!52!obwj,!e j!dv j!mf!v mujn f!20!

e b!pse jobstj!usb!jm!2019!f!jm!2025,!dbsbuufsj{{buf!e b!v o!qsph fuup!n pe jgjdbup!sjtqfuup!bmmf!buuv bmj!jo!

dptusv {jpof.

dif!fogbuj{{b!mb!sjdijftub!e j!dpn qfujujwju#.!B efttp!tf!of!bqspop!efmmf!ov pwf!dpmmfh buf!bmmb!fmfwbub!

be buubn foup!ufn qftujwp!bm!dbn cjbn foup!f!e j!mv oh jn jsbo{b!ofmm'psjfoubn foup!tusbufh jdp.!

ufsn joj!e j!gbuuv sbup!f,!tpqsbuuv uup,!" !v op!efh mj!pqfsbupsj!n bh h jpsn fouf!e jwfstjgjdbuj!jo!tfh n fouj!

e j!n fsdbup!dbsbuufsj{{buj!e b!v o!fmfwbup!wbmpsf.!

Mb!h sboef{{b!efm!h sv qqp!" !uftujn pojbub!e bj!sjtv mubuj!gjo!rv j!sbh h jv ouj!f!tpqsbuuv uup!e bmmb!rv bmju#!

efm!n bobh fn fou,!e bmmf!n bftusbo{f!f!e bm!dbqjubmf!ufdopmph jdp!e j!dv j!e jtqpof,!dif!dpotfoupop!e j!

bggspoubsf!dpo!efufsn job{jpof!f!joh fh op!mf!tgjef!dif!jm!gv uv sp!dj!sjtfswb.

3$'(1'4)*5102)'1
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Tjh opsj!B {jpojtuj,

dpo!jm!2014!tj!dijv ef!qfs!mb!Wptusb!B {jfoe b!v o!boop!e j!twpmub,!sjddp!e j!fwfouj!f!tpee jtgb{jpoj.!

joev tusjbmj!b!rv pubstj!ofm!2014!jo!Fv spqb;!mb!gjev djb!bddpse bubdj!e b!Wpj!b{jpojtuj!" !tubup!jm!n jh mjpsf!

e j!sfbh jsf!bmmb!dpodpssfo{b,!e j!bggspoubsf!mf!tgjef!efmmb!h mpcbmj{{b{jpof!f!mf!e jwfstf!dpoh jv ouv sf!

efj!n fsdbuj.

B uusbwfstp!mb!rv pub{jpof!Gjodboujfsj!ib!sbddpmup!fv sp!351!n jmjpoj,!h sb{jf!bj!rv bmj!qv $!dpoubsf!tv !

ov pwj!n f{{j!qfs!tv qqpsubsf!mb!dsftdjub!f!dsfbsf!wbmpsf.

Opoptubouf!m'jodfsuf{{b!dif!ib!qfsn fbup!mp!tdfobsjp!h fp- qpmjujdp!f!n bdspfdpopn jdp,!jm!H sv qqp!

ib!dpogfsn bup!mf!qfsgpsn bodf!buuftf!f!tj!" !bttjdv sbup!v o!dpotjtufouf!wpmv n f!e j!pse jobujwj.

Jm!2014!" !tubup!dbsbuufsj{{bup!e b!v ob!e jobn jdb!qbsujdpmbsn fouf!gbwpsfwpmf!qfs!mf!obwj!e b!dspdjfsb;!

ofm!n poep!tpop!tubuf!pse jobuf!tfe jdj!obwj!e j!dv j!puup!bdrv jtjuf!e b!Gjodboujfsj.

Mb!e jtqpojcjmju#!e j!v o!qpsubgph mjp!qspepuuj!bn qjp!f!e jwfstjgjdbup!ib!qfsn fttp!b!Gjodboujfsj!e j!

bdrv jtjsf!obwj!n pmup!e jggfsfouj!usb!mpsp,!eftujobuf!b!tfswjsf!j!wbsj!dpn qbsuj!uv sjtujdj,!e bm!tfh n foup!

efmmf!dspdjfsf!e j!n bttb!�dpoufn qpsbsz� !bm!mv ttp,!f!e j!buusbssf!ov pwj!dmjfouj,!tfh obubn fouf!N TD!

Dspdjfsf!f!jm!csboe!Tfbcpv so!bqqbsufofouf!bm!h sv qqp!Dbsojwbm.

Tv m!qjbop!dpn qfujujwp,!jm!qpufo{jbn foup!efm!n bh h jpsf!dpodpssfouf!e j!Gjodboujfsj!ofm!dpn qbsup!

efmmf!obwj!e b!dspdjfsb!dpotfh v jup!buusbwfstp!m'bdrv jtj{jpof!efmmb!tpdjfu#!TU Y!Gjomboe ,!sjdijfef!v o!

v mufsjpsf!f!tjh ojgjdbujwp!tgps{p!qfs!bddsftdfsf!mb!qspev uujwju#!f!m'fggjdjfo{b!f!e jgfoefsf!dpo!tv ddfttp!

jm!qptj{jpobn foup!sbh h jv oup.
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ABB$'$602&0)21*C1%1D&0)*8$'(&'0$12$

EF*;



Jo!bn cjup!n jmjubsf!tpop!qsptfh v juj!j!mbwpsj!e j!efgjoj{jpof!dpo!mb!N bsjob!N jmjubsf!jubmjbob!efmmb!

pmusf!bmm'pse jof!bttfh obup!bmmb!dpouspmmbub!Gjodboujfsj!N bsjof!H spv q!qfs!bmusf!ev f!v oju#!MDT,!jm!

N jojtufsp!efmmb!Ejgftb!ib!sjcbe jup!mb!wpmpou#!e j!qpsubsf!b!ufsn jof!jm!tv eefuup!qsph sbn n b!ofmmb!

tv b!joufsf{{b,!bodpsdi&!mf!v mujn f!20!obwj!(??/(!?OCNN!?WTHCEG!/QODCVCPV!UJKR)!sjdijfefsboop!v o!

WRITCFG!efm!qsph fuup!buuv bmf.

Ofm!dpn qbsup!pggtipsf!mb!epn boe b!ib!sfh jtusbup!v o!usfoe!gbwpsfwpmf!ofmmb!qsjn b!n fu#!efmm'boop,!

ofh bujwp!tv mmf!efdjtjpoj!e j!tqftb!jo!1ZRNQTCVKQP!#!=TQFWEVKQP!ofm!tfuupsf!efmm'<KN#3CU,!dif!iboop!

dsfbup!v o!dpouftup!e j!tfuupsf!bmubn fouf!dpn qfujujwp.

B !gspouf!e j!rv ftub!e jobn jdb!e fmmb!epn boe b,!Gjodboujfsj!ib!bdrv jtjup!ofmm'boop!v o!dpotjtufouf!

wpmv n f!e j!pse joj!qbsj!b!fv sp!5.639!n jmjpoj!dif!ib!dpousjcv jup!bmmb!dsftdjub!efm!dbsjdp!e j!mbwpsp!

buuftubuptj!bm!31!e jdfn csf!2014!b!fv sp!9.814!n jmjpoj!(+!21,6% !sjtqfuup!bmm'boop!tdpstp),!wbmpsf!dif!

sbqqpsubup!bj!sjdbwj!twjmv qqbuj!ofmm'boop,!dpssjtqpoef!b!ev f!booj!e j!mbwpsp.

Dpoufn qpsbofbn fouf!j!sjdbwj!tpop!dsftdjv uj!qpsuboeptj!b!fv sp!4.399!n jmjpoj,!dpo!v o!jodsfn foup!

e j!fv sp!588!n jmjpoj!(qbsj!bm!15,4% )!sjtqfuup!bm!2013,!b!gspouf!efj!n bh h jpsj!wpmv n j!e j!buujwju#!ofmmf!

bsff!e j!DWUKPGUU!efmmf!obwj!e b!dspdjfsb!f!ofm!tfuupsf!Pggtipsf,!dif!iboop!qj* !dif!dpn qfotbup!mb!

jo!dpstp,!jo!buuftb!efmm'bwwjp!efj!ov pwj!qsph sbn n j!qsfwjtuj!e bmmb!mfh h f!obwbmf.

buuv bmn fouf!jo!dptusv {jpof!sjtqfuup!bmmf!rv buusp!efmm'boop!tdpstp.

M'jodjefo{b!efj!sjdbwj!h fofsbuj!e bm!H sv qqp!bmm'ftufsp!" !tubub!qbsj!bmm'82% ,!jo!dsftdjub!sjtqfuup!bm!

2013!(76% ).

jo!Csbtjmf!f!bmmb!sfwjtjpof!efmmf!tujn f!qfs!bmdv oj!qsph fuuj!efm!qpsubgph mjp!pse joj!fv spqfp,!m'FCJU EB !

qbsj!bm!6,8% !dpousp!jm!7,8% !efm!2013.!Mb!sjev {jpof!efmmb!n bsh jobmju#!efm!tfuupsf!Pggtipsf!" !tubub!

Dpn qpofouj!f!Tfswj{j.

M'ftfsdj{jp!ib!dijv tp!dpo!v o!sjtv mubup!ofuup!qbsj!b!fv sp!55!n jmjpoj!(fv sp!85!n jmjpoj!efm!2013)!dpo!

n bh h jps!qftp!efmmf!jn qptuf.

n jh mjpsbn foup!e j!fv sp!199!n jmjpoj!sjtqfuup!bm!31!e jdfn csf!2013.



Jo!mjofb!dpo!rv boup!boov odjbup!jo!tfef!e j!rv pub{jpof,!opo!" !qsfwjtub!m'fsph b{jpof!e j!e jwjefoe j.

wjodfouf!qfs!bggspoubsf!mb!djdmjdju#!efj!n fsdbuj!f!mf!tgjef!efmmb!h mpcbmj{{b{jpof.

Ofm!2014,!ofm!dpogfsn bsf!jm!qfsdpstp!jousbqsftp,!dpo!m'joufoup!e j!dpotpmje bsf!jm!qptj{jpobn foup!f!

dpo!jn qpsubouj!tpdjfu#!buujwf!ofj!wbsj!tfh n fouj!e j!DWUKPGUU!jo!dv j!pqfsb.

Qsjn p!usb!uv uuj,!ofmm'bn cjup!efmmf!obwj!e b!dspdjfsb,!j!ev f!n fn psboev n !e 'jouftb!tpuuptdsjuuj!dpo!

Dbsojwbm!f!Dijob!DTTD!Ipme joh t!Mjn jufe !qfs!mp!twjmv qqp!efm!n fsdbup!djoftf,!dif!sbqqsftfoubop!

m'bwwjp!e j!v ob!qpttjcjmf!dpmmbcpsb{jpof!usjmbufsbmf!qfs!mb!sfbmj{{b{jpof!efmmf!qsjn f!obwj!e b!dspdjfsb!

n bj!dptusv juf!jo!Djob,!eftujobuf!b!v ob!dmjfoufmb!mpdbmf!dif!jo!qpdij!booj!qpusfccf!sbh h jv oh fsf!j!

4,5!n jmjpoj!e j!qbttfh h fsj,!e jwfouboep!jm!tfdpoep!n fsdbup!dspdjfsjtujdp!epqp!rv fmmp!tubuv ojufotf.

M'joufoup!" !rv fmmp!e j!dph mjfsf!mf!pqqpsuv oju#!dpmmfh buf!b!v o'bsfb!jo!gpsuf!dsftdjub!f!jo!dv j!ftjtuf!v ob!

qsfdjtb!wpmpou#!h pwfsobujwb!e j!tptufofsf!m'ftqbotjpof!efm!DWUKPGUU!dspdjfsjtujdp.

Gjodboujfsj!mbwpsfs#!dpo!DTTD!qfs!twjmv qqbsf!mb!dbqbdju#!dboujfsjtujdb!efmmb!Djob!ofm!dpn qbsup!

f!mf!tqfdjgjdif!qfs!mf!obwj!dif!tbsboop!dptusv juf!jo!Djob!opodi&!dpousjcv js#!bmm'pqfsbujwju#!efmmf!

obwj!tufttf,!fttfoep!dpoufn qmbub!mb!qpttjcjmju#!e j!gpsn bsf!v ob!dpn qbh ojb!mpdbmf!f!e j!qbsufdjqbsf!

bmmp!twjmv qqp!efj!qpsuj,!efmmb!UWRRN[!EJCKP!f!efmmb!mph jtujdb.!

Ofm!dpn qbsup!n jmjubsf!Gjodboujfsj!ib!tpuuptdsjuup!ev f!bddpse j!sjtqfuujwbn fouf!dpo!Gjon fddbojdb!

f!Dboujfsf!Obwbmf!Wjuupsjb,!fousbn cj!gjobmj{{buj!bmm'jodsfn foup!efmmb!dpn qfujujwju#!tv j!n fsdbuj!e j!

ftqpsub{jpof,!gbdfoep!mfwb!tv mmf!dpn qfufo{f!efmmf!fddfmmfo{f!ob{jpobmj.!Mb!gsbn n foub{jpof!efm!

tfuupsf!n jmjubsf!jo!Fv spqb!" !fwjefouf,!dpn f!bodif!mb!e jggjdpmu#!dif!of!efsjwb!e j!bmjn foubsf!dpo!

dpoujov ju#!mp!twjmv qqp!ufdopmph jdp!f!efj!qspepuuj!sjdijftup!e bm!tfuupsf!Ejgftb.!Jm!dpotfh v jn foup!

e j!v ob!n bh h jpsf!n bttb!dsjujdb,!bodif!buusbwfstp!bddpse j!f!dpmmbcpsb{jpoj,!dptujuv jtdf!ev orv f!v o!

pcjfuujwp!jn qpsubouf.

qfs!mp!twjmv qqp!e j!qspepuuj!e j!ov pwb!h fofsb{jpof,!jo!qbsujdpmbsf!n f{{j!obwbmj!qfs!mb!qspev {jpof!e j!

qfuspmjp!f!h bt!pggtipsf,!rv bmj!GQV !(2NQCVKPI!=TQFWEVKQP!APKV)!f!GSTV !(2NQCVKPI!>GICUKHKECVKQP!#!

?VQTCIG!APKV).!R v ftuj!bddpse j!dpo!qbsuofs!sfgfsfo{jbuj!qpoh pop!mf!cbtj!qfs!v o!dpoujov p!twjmv qqp!

efm!H sv qqp!f!uftujn pojbop!mb!dbqbdju#!e j!Gjodboujfsj!e j!qpstj!dpn f!v o!RNC[GT!h mpcbmf,!jo!h sbep!e j!

tptufofsf!v o!sv pmp!buujwp!e j!bh h sfh bupsf!ofmm'bn cjup!e j!v o!qspdfttp!e j!dpotpmje bn foup!jo!dpstp!

ofm!tfuupsf.!

GH*;



tv !tfh n fouj!e j!buujwju#!dpotjefsbuf!b!n bh h jps!wbmpsf!bh h jv oup.!

Sjfousb!jo!rv ftup!bn cjup!mb!dptujuv {jpof!efmmb!tpdjfu#!N bsjof!Joufsjpst!b!dv j!gb!dbqp!m'bddpsep!qfs!

m'bggjuup!dpo!qbuup!e j!wfoe jub!efmm'b{jfoe b!� Tboubspttb!Dpousbdu�.!B uusbwfstp!rv ftub!pqfsb{jpof!

dpoufn qp!e j!sjev ssf!j!dptuj!e j!gpsojuv sb.

qspev {jpof!f!gpsojuv sb!e j!tjtufn j!joopwbujwj!joufh sbuj!ofmm'bn cjup!efmm'jn qjboujtujdb!joev tusjbmf!

fmfuusjdb,!fmfuuspojdb!fe !fmfuuspn fddbojdb.!

fmfuusjdb!fe!fmfuuspojdb,!buujwju#!be!fmfwbub!wbmfo{b!tusbufh jdb!qfs!pggsjsf!mf!obwj!efm!gv uv sp,!pwwfsp!

wjubmj!efmmb!obwf,!h bsboufoep!fmfwbuf!qfsgpsn bodf!jo!ufsn joj!e j!fggjdjfo{b!fofsh fujdb,!pqfsbujwb,!

dpn gpsu!f!tjdv sf{{b.

J!sjtv mubuj!fdpopn jdj!f!gjobo{jbsj,!mb!dijbsf{{b!efmm'psjfoubn foup!tusbufh jdp!f!efmmf!joj{jbujwf!e j!

qpsubub!pqfsbujwb!jousbqsftf,!dpogfsn bop!dif!Gjodboujfsj!" !jo!h sbep!e j!bggspoubsf!dpo!tv ddfttp!mf!

tgjef!e j!v op!tdfobsjp!joufsob{jpobmf!f!gbstfof!b!tv b!wpmub!qspn pusjdf.

J!sjtv mubuj!gjo!rv j!sbh h jv ouj!f!rv fmmj!dif!dj!qsfgjh h jbn p!e j!qfstfh v jsf!opo!qpttpop!qsftdjoe fsf!

e bmm'jn qfh op!v ojubsjp!efm!n bobh fn fou!f!efmmf!n bftusbo{f!efm!H sv qqp!tqbstf!ofm!n poep,!b!mpsp!

wb!v o!tjodfsp!sjoh sb{jbn foup.
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"#$%&'(&#)*&)+,,&$&%-.+/&#$0
( Usjfoojp!2013- 2015)

Wjodfo{p!Qfuspof!( Qsftjefouf)

H jv tfqqf!Cpop!(B n n jojtusbupsf!Efmfh bup)

Tjn pof!B ojdijoj!(= )

N bttjn jmjbop!Dftbsf!( = )

B oe sfb!N boh poj

B oob!N pmjopuuj

Mfpof!Qbuupgbuup!( = = )

Qbpmb!Tboubsfmmj!( = )!

Qbpmp!Tdv e jfsj!( = )

N bv sj{jp!Dbtubmep!(Tfh sfubsjp)

(= )!! Opn jobuj!dpo!efdpssfo{b!3!mv h mjp!2014.

(= = )!! Opn jobup!e bm!D potjh mjp!e j!B n n jojtusb{jpof!jo!e bub!26!n bh h jp!2014!jo!tptujuv {jpof!e fm!Epuu.!H jpwbooj!N btjoj!

dif!ib!sbttfh obup!mf!qspqsjf!e jn jttjpoj!f!opn jobup!e bmm'B ttfn cmfb!efm!28!n bh h jp!2014.

(= = = )! D pogfsjup!tv mmb!cbtf!e fmmb!e fmjcfsb!e fmm'B ttfn cmfb!ufov ubtj!jo!e bub!28!gfccsbjp!2014.

Jogpsn b{jpoj!jo!pse jof!bmmb!dpn qptj{jpof!f!gv o{jpoj!e fj!D pn jubuj!e fm!D potjh mjp!(Dpn jubup!dpouspmmp!joufsop!f!h ftujpof!sjtdij,!

bm!rv bmf!tpop!buusjcv juf!be !joufsjn !bodif!mf!gv o{jpoj!efm!dpn jubup!dpn qfufouf!jo!n bufsjb!e j!pqfsb{jpoj!dpo!qbsuj!dpssfmbuf,!

D pn jubup!qfs!mb!sfn v ofsb{jpof!f!Dpn jubup!opn jof)!tpop!gpsojuf!ofmmb!tf{jpof! !e jtqpojcjmf!tv m!tjup!

joufsofu!Gjodboujfsj!bmm'joe jsj{{p!x x x .gjodboujfsj.ju

1&.&'0$-0)2.02#%-#)+((+).0*+/&#$0)*0&)*#34,0$-&)3#$-+5&(&)%#3&0-+.&
Dbsmp!H bjofmmj

6#3&0-7)*&).08&%&#$0
( Opwfoojp!2013-2021)!(= = = )

Qsjdfx bufsipv tfDppqfst!T.q.B .!

9.'+$&%,#)*&)8&'&(+$/+)Fy!E.Mh t!231>01

( Usjfoojp!2015-2017)!

H v jep![bobse j!(Qsftjefouf)

Tufgbop!Efoujmmj!(Dpn qpofouf)

H jpsh jp!Qboj!(Dpn qpofouf)

"#((0'&#)%&$*+3+(0
( Usjfoojp!2014-2016)!

H jbomv db!Gfssfsp!(Qsftjefouf)

B mfttboe sp!N jdifmpuuj!(Tjoe bdp!fggfuujwp)

Gjpsboob!Wjuupsjb!Ofh sj!(Tjoe bdp!fggfuujwp)

Dmbv e jb!N f{{bcpuub!(Tjoe bdp!tv qqmfouf)

Gmbwjb!Ebv ojb!N jov ujmmp!(Tjoe bdp!tv qqmfouf)

"#$%&'#()*

)2D&'$*6)($&%$*1*7$*
()'02)%%)*71%%&*(&?)D2>??)
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.8I@!
;8!%FD9@<F8

3F8>?<HH@
1@E8F8J@DC@!

<!HF8G=DFB8J@DC@!
C8I8A@

.8I@!-@A@H8F@ -<>8!689?HG /==G?DF<
2@GH<B@

<!%DBEDC<CH@!
0DGH!5<C;@H8

9VXVSY+PLFKH

BRRHS!RSHOLVO

>SHOLVO!

2QPUHORQSDSY

5DTU!5HSSLHT

2SVLTH!IHSSLHT

?Q)>DX

?HRDLS

?HdUULPJ

2QPWHSTLQP!

?HIVSELTKOHPU

>QSUDHSHL

@QOOHSJLELNL

2DFFLDUQSRHGLPLHSL

5SHJDUH

2QSWHUUH

>DUUVJNLDUQSL

0PdELH

@VRRQSUQ!NQJLTULFQ

<DWL!TRHFLDNL

1DSJHT

9VXVSY!YDFKUT

/-,O

;HZZL!GL!TVRRQSUQ!

&=IITKQSH!@VRRQSU!CHTTHNT'!

;HZZL!RHS!ND!FQTUSVZLQPH!

&2QPTUSVFULQP!WHTTHNT'!

;HZZL!RHS!ND!RHSIQSDZLQPH!

&3SLNNLPJ!WHTTHNT'

AVSELPH!D!WDRQSH

@LTUHOL!GL!

TUDELNLZZDZLQPH(!

RSQRVNTLQPH(!

RQTLZLQPDOHPUQ!

H!JHPHSDZLQPH

@LTUHOL!

GL!DVUQODZLQPH

@HSWLZL!

>QTU!CHPGLUD.

e!@VRRQSUQ!

!!!NQJLTULFQ!

!!!LPUHJSDUQ

e!8P)THSWLFH!

!!!GHN!THSWLZLQ!

!!!GL!JDSDPZLD

6HTULQPH!

FLFNQ!WLUD

ASDLPLPJ!H!

DTTLTUHPZD

@
=
2
84
A"
!4
!B
<
8A
"
!=
>
4
?
0
A
8C
4

5LPFDPULHSL!@*R*0*!
!!!e!;QPIDNFQPH!
!!!e!;DSJKHSD!
!!!e!@HTUSL!>QPHPUH!
!!!e!0PFQPD!
!!!e!2DTUHNNDOODSH!GL!@UDELD!!
!!!e!>DNHSOQ! !
!!!e!ASLHTUH!
!!!e!2DPULHSH!8PUHJSDUQ!?LWD!ASLJQTQ!H!;VJJLDPQ!
!
2HUHPD!@*R*0*!
!

1DFLPL!>DNHSOQ!@*R*0*!
!

6HTULQPH!1DFLPL!9D!@RHZLD!@*R*0*!
!

5;6!992!
!!!e!@UVSJHQP!1DY!
!

5LPFDPULHSL!;DSLPH!6SQVR!7QNGLPJT!8PF*!
!

;DSLPHUUH!;DSLPH!2QSRQSDULQP!992!
!!e!;DSLPHUUH!
!

024!;DSLPH!992!
!!e!6SHHP!1DY!
!

5LPFDPULHSL!B@0!8PF*!
!

5LPFDPULHSL!8PGLD!>SLWDUH!9UG*!
!

5LPFDPULHSL!GQ!1SDTLN!>DSUHFLRDF#HT!@*0*!
!

5LPFDPULHSL!7QNGLPJ!1C

;DSLPH!8PUHSLQST!@*R*0*
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Jm!H sv qqp!Gjodboujfsj!" !ph h j!jm!n bh h jpsf!dptusv uupsf!obwbmf!pddjefoubmf!( Fv spqb!f!B n fsjdb!efm!

tfuupsf,!fttfoep!gpdbmj{{bup!jo!tfh n fouj!be !bmup!wbmpsf!bh h jv oup,!be !fmfwbup!dpoufov up!ufdopmph jdp!

f!dbsbuufsj{{buj!e b!fmfwbup!wbmpsf!v ojubsjp!efj!n f{{j!qspepuuj!f!efufofoep!jo!uv uuj!rv ftuj!tfh n fouj!

v ob!qptj{jpof!e j!fddfmmfo{b!dif!of!gb!v op!efj!h sv qqj!b!n bh h jpsf!dpn qmfttju#!ufdopmph jdb!b!mjwfmmp!

joufsob{jpobmf.!Jm!H sv qqp!" !jogbuuj!v o!mfbefs!n poe jbmf!ofmmb!qsph fuub{jpof!f!dptusv {jpof!e j!obwj!

e b!dspdjfsb,!usb!j!mfbefs!n poe jbmj!ofmmb!qsph fuub{jpof!f!dptusv {jpof!e j!obwj!n jmjubsj!dpn cbuufouj,!

bv tjmjbsjf!f!tqfdjbmj!opodi&!e j!tpn n fsh jcjmj,!fe!" !v op!efj!qsjodjqbmj!pqfsbupsj!b!mjwfmmp!n poe jbmf!

ofmmb!qsph fuub{jpof!f!dptusv {jpof!e j!obwj!e j!tv qqpsup!pggtipsf!(PTW)!e j!bmub!h bn n b.!

Gjodboujfsj!pqfsb!b!mjwfmmp!n poe jbmf!jo!13!qbftj!jo!rv buusp!dpoujofouj!(Fv spqb,!Opse!B n fsjdb,!Tv e !

Csbtjmf,!Wjfuobn !f!v ob!LQKPV!XGPVWTG!ofh mj!Fn jsbuj!B sbcj!Vojuj,!jn qjfh boep!dpn qmfttjwbn fouf!

pmusf!21.000!e jqfoefouj.

bmmb!dptusv {jpof!efmmp!tdbgp!f!e j!bmdv oj!dpn qpofouj!dsjujdj,!bmm'bttfn cmbh h jp!f!n bov ufo{jpof!efmmf!

tj!cbtb!tv !v o!n pefmmp!qspev uujwp!puujn j{{bup,!jtqjsbup!bmmb!gjmptpgjb!e j!v o!v ojdp!h sboef!dboujfsf!

gmfttjcjmf!f!joe jsj{{bup!b!h bsboujsf!v o'v ojgpsn f!rv bmju#!efj!qspqsj!qspepuuj.

Mb!tjh ojgjdbujwb!dbqbdju#!joh fh ofsjtujdb!f!ufdopmph jdb,!jm!sbqqpsup!dpotpmje bup!dpo!j!qspqsj!dmjfouj!

e jtujoujwj!dif!dpotfoupop!bm!H sv qqp!e j!qsftje jbsf!mb!qspqsjb!qptj{jpof!e j!NGCFGTUJKR.!Gjodboujfsj!

" !jo!h sbep!e j!sfbmj{{bsf!qsph fuuj!be!bmup!dpoufov up!ufdopmph jdp!fe !fmfwbup!ubttp!e j!joopwb{jpof,!

sjv tdfoep,!h sb{jf!bmmf!qspqsjf!dbqbdju#!e j!joufh sbupsf!e j!tjtufn b,!b!dppse jobsf!qspdfttj!dpn qmfttj!

e bmmf!qsjn f!gbtj!e j!EQPEGRV!FGXGNQROGPV!gjop!bmmb!dpotfh ob!efmmb!obwf!bm!dmjfouf.

Jopmusf!jm!H sv qqp,!sjufofoep!dif!m'joopwb{jpof!ufdopmph jdb!e j!qspepuup!f!e j!qspdfttp!dptujuv jtdb!

v o!gbuupsf!e j!tv ddfttp!dijbwf!qfs!jm!n boufojn foup!efmmb!qspqsjb!qptj{jpof!e j!NGCFGTUJKR,!jowftuf!

jo!Sjdfsdb!f!Twjmv qqp!gbdfoep!mfwb!tv !v ob!tfsjf!e j!qpmj!tqfdjbmjtujdj!dsfbuj!jotjfn f!dpo!gpsojupsj!

f!qsjn bsj!fouj!e j!sjdfsdb!f!h bsboufoep!v o!befh v bup!usbtgfsjn foup!e j!dpoptdfo{f!f!dpn qfufo{f!

ufdojdif!usb!j!e jwfstj!DWUKPGUU!jo!dv j!pqfsb.!

f!qpsubgph mjp!dmjfouj,!dpo!sjdbwj!cjmbodjbuj!usb!mf!buujwju#!e j!dptusv {jpof!e j!obwj!e b!dspdjfsb,!obwj!

n jmjubsj!f!v oju#!pggtipsf,!dpotfoufoep!dpt?!e j!n jujh bsf!h mj!fggfuuj!efmmf!qpttjcjmj!gmv uuv b{jpoj!efmmb!

pqfsb!buusbwfstp!j!tfh v fouj!usf!tfh n fouj;

" Tijqcv jme joh ;!jodmv ef!mf!bsff!e j!DWUKPGUU!efmmf!obwj!e b!dspdjfsb,!obwj!n jmjubsj!f!bmusj!qspepuuj!f!

tfswj{j!(usbh ifuuj,!n fh b!zbdiu!f!tfswj{j!e j!sjqbsb{jpof!f!usbtgpsn b{jpof)<

" Pggtipsf;!jodmv ef!mb!qsph fuub{jpof!f!dptusv {jpof!e j!obwj!e b!tv qqpsup!pggtipsf!e j!bmub!h bn n b!

obwj!f!qjbuubgpsn f!tfn jtpn n fsh jcjmj!e j!qfsgpsb{jpof<

" Tjtufn j,!Dpn qpofouj!f!Tfswj{j;!jodmv ef!mf!bsff!e j!DWUKPGUU!efmmb!qsph fuub{jpof!f!qspev {jpof!

qptj{jpobn foup!f!h fofsb{jpof,!tjtufn j!e j!bv upn b{jpof!obwbmf,!uv scjof!b!wbqpsf!f!tfswj{j!e j!

tv qqpsup!mph jtujdp!f!qptu!wfoe jub.
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+, Qsfn fttb

+- Qsjodjqbmj!e buj!e fmmb!h ftujpof

99 B oe bn foup!e fj!tfuupsj

., J!n fsdbuj!e j!sjgfsjn foup

.E Sjdfsdb,!Twjmv qqp!f!Joopwb{jpof

<- Sjtpstf!v n bof!f!sfmb{jpoj!joe v tusjbmj

<F Jm!sjtqfuup!e fmm'bn cjfouf

<E Fujdb!f!tjdv sf{{b!tv m!mbwpsp

F- H ftujpof!e fj!sjtdij!e 'jn qsftb

FG D psqpsbuf!H pwfsobodf

E, B musf!jogpsn b{jpoj

EF Joe jdbupsj!bmufsobujwj!e j!qfsgpsn bodf!� opo- h bbq�

EE
Qsptqfuup!e j!sbddpse p!e fm!sjtv mubup!e fmm'ftfsdj{jp!f!e fm!
Qbusjn pojp!ofuup!e fmmb!dbqph sv qqp!dpo!rv fmmj!dpotpmje buj

EH
Sjdpoev {jpof!e fh mj!tdifn j!e j!cjmbodjp!sjdmbttjgjdbuj!v ujmj{{buj!
ofmmb!sfmb{jpof!tv mmb!h ftujpof!dpo!rv fmmj!pccmjh bupsj
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Qsfn fttb

Tjh opsj!B {jpojtuj,

jo!ebub!3!mv h mjp!tj!" !dpodmv tp,!dpo!ftjup!qptjujwp,!jm!qspdfttp!ej!rv pub{jpof!ej!GJODB OU JFSJ!T.q.B .!tv m!

N fsdbup!Ufmfn bujdp!B {jpobsjp!(N UB)!psh boj{{bup!f!h ftujup!eb!Cpstb!Jubmjbob!T.q.B ..!M'pggfsub!qv ccmjdb!tj!

" !dpodmv tb!dpo!jm!dpmmpdbn foup!ej!dpn qmfttjwj!450!n jmjpoj!ej!ov pwf!b{jpoj,!qfs!v o!dpouspwbmpsf!ej!fv sp!

351!n jmjpoj,!eftujobuf!qfs!m'89,05% !bm!qv ccmjdp!joejtujoup!f!qfs!jm!10,95% !bh mj!jowftujupsj!jtujuv {jpobmj.

Jm!sbh h jv oh jn foup!e j!rv ftup!usbh v bsep!sbqqsftfoub!v o!qbttp!gpoe bn foubmf!gjobmj{{bup!b!dpotfoujsf!

2000!mb!Tpdjfu#!tj!dpoopubwb!dpn f!pqfsbupsf!ob{jpobmf!gpdbmj{{bup!tptubo{jbmn fouf!tv !ev f!bsff!e j!

DWUKPGUU,!rv fmmb!efmmf!obwj!e b!dspdjfsb,!dpo!jm!H sv qqp!Dbsojwbm!dpn f!qsjodjqbmf!dmjfouf,!f!rv fmmb!efmmf!

" !e jwfoubub!v o!qmbzfs!h mpcbmf,!mfbefs!qfs!e jwfstj@ db{jpof!f!qsjn p!pqfsbupsf!dboujfsjtujdp!pddjefoubmf.!

tjb!ofmmf!obwj!n jmjubsj!f,!bm!dpoufn qp,!ib!bn qmjbup!jm!qfsjn fusp!efmmb!qspqsjb!buujwju#!b!ov pwf!bsff!

e j!DWUKPGUU,!rv bmj!mb!qsph fuub{jpof!f!dptusv {jpof!e j!n fh b!zbdiu,!mb!qsph fuub{jpof!f!mb!dptusv {jpof!e j!

tjtufn j!f!dpn qpofouj!obwbmj,!mf!sjqbsb{jpoj!f!usbtgpsn b{jpoj!obwbmj!f!tpqsbuuv uup!m'pAtipsf.!Jo!ubmf!

dpouftup!tj!tfh obmbop!m'bdrv jtj{jpof!ofh mj!VTB !e j!Gjodboujfsj!N bsjof!H spv q!MMD!(dif!pqfsb!ofmm'bsfb!

efmmf!obwj!n jmjubsj!f!tqfdjbmj),!qfsgf{jpobub!ofm!2008!f!m'bdrv jtj{jpof!ofm!2013!efm!H sv qqp!opswfh ftf!

WB SE!(rv pubup!bmmb!Cpstb!e j!Tjoh bqpsf!f!v op!usb!j!mfbefs!b!mjwfmmp!n poe jbmf!ofmmb!dptusv {jpof!ej!

n f{{j!e j!tv qqpsup!pAtipsf!e j!bmub!h bn n b).!Jopmusf!jm!H sv qqp!ib!bwwjbup,!buusbwfstp!mb!dsfb{jpof!

efmmf!tpdjfu#!N bsjof!Joufsjpst!f!Gjodboujfsj!TJ,!v ob!tusbufh jb!wpmub!b!h bsboujsf!v o!n bh h jps!qsftjejp!

e jsfuup!tv j!tfh n fouj!e j!buujwju#!b!n bh h jps!wbmpsf!bh h jv oup!ofm!DWUKPGUU!efmmb!dpn qpofoujtujdb!obwbmf.!

Jo@ of,!jm!H sv qqp!ib!@ sn bup!ev f!n fn psboev n !e 'jouftb,!sjtqfuujwbn fouf!dpo!Dbsojwbm!Dpsqpsbujpo!

f!dpo!Dijob!DTTD!Ipme joh t!Mjn jufe,!jm!n bh h jpsf!dpoh mpn fsbup!djoftf!dif!pqfsb!jo!e jwfstj!dpn qbsuj!

efmmb!dboujfsjtujdb,!wpmuj!be!ftqmpsbsf!mb!qpttjcjmju#!e j!v ob!LQKPV!XGPVWTG!ofmmf!dptusv {jpoj!obwbmj!ofm!

tfuupsf!dsv jtf!qfs!jm!n fsdbup!djoftf,!dif!tj!dpo@ h v sfsfccf!dpn f!v ob!dpmmbcpsb{jpof!usjmbufsbmf!tfo{b!

qsfdfefouj!qfs!mb!sfbmj{{b{jpof!efmmf!qsjn f!obwj!eb!dspdjfsb!n bj!dptusv juf!jo!Djob.

Ebm!2008,!jopmusf,!jm!H sv qqp!" !tubup!jo!h sbep!ej!boujdjqbsf!h mj!fAfuuj!efmmb!dsjtj!@ obo{jbsjb!h mpcbmf!f!

b!dpojv h bsf!m'jodsfn foup!efmm'fK djfo{b!efmmf!buujwju#!pqfsbujwf!jo!Jubmjb!(buusbwfstp!bddpsej!jodfousbuj!

tv mmb!sb{jpobmj{{b{jpof!efm!tjtufn b!qspev uujwp,!dpo!m'pcjfuujwp!e j!puufofsf!v ob!sjev {jpof!efmmb!gps{b!

efmmf!dpn qfufo{f!ufdojdif,!fdpopn jdif!f!@ obo{jbsjf!efm!H sv qqp.!Jm!qfsdpstp!eftdsjuup!dpotfoujs#!

bm!H sv qqp!e j!qfstfh v jsf,!eb!v ob!qptj{jpof!e j!gps{b,!mf!v mufsjpsj!pqqpsuv oju#!e j!twjmv qqp!ofmmf!bsff!e j!

DWUKPGUU!f!ofj!qbftj!e j!qsftfo{b!dif!jm!n fsdbup!pAsjs#.

Dpo!sjgfsjn foup!bmm'ftfsdj{jp!2014!tj!fwjefo{jbop!wbmpsj!sfdpse!uboup!jo!ufsn joj!ej!ov pwj!pse jobujwj,!

dif!iboop!sbh h jv oup!v o!wbmpsf!e j!fv sp!5,6!n jmjbse j,!rv boup!jo!ufsn joj!e j!sjdbwj!(qbsj!b!fv sp!4,4!

ufsn joj!ej!bdrv jtj{jpof!e j!ov pwj!psejobujwj!dif!jo!ufsn joj!e j!wpmv n j!qspev uujwj<!qfs!m'bsfb!ej!DWUKPGUU!

efmmf!obwj!n jmjubsj!tpop!jo!wjb!e j!@ obmj{{b{jpof!mf!usbuubujwf!dpo!mb!N bsjob!N jmjubsf!jubmjbob!qfs!mb!

gpsn bmj{{b{jpof!efj!dpousbuuj!sfmbujwj!bm!qjbop!ej!sjoopwp!efmmb!Lpuub,!n fousf!ofmm'bsfb!e j!DWUKPGUU!



PAtipsf,!m'boebn foup!efj!qsf{{j!efj!qspepuuj!qfuspmjgfsj!f!mb!dpotfh v fouf!n bsdbub!sjev {jpof!efmmb!

tqftb!jo!ov pwj!jowftujn fouj,!ib!efufsn jobup!v o!sbmmfoubn foup!efj!ov pwj!pse joj.!

Tijqcv jme joh !f!Tjtufn j!Dpn qpofouj!f!Tfswj{j,!dif!ib!tpmp!qbs{jbmn fouf!dpn qfotbup!mb!dpousb{jpof!

f!bmmb!sfwjtjpof!efmmf!tujn f!qfs!bmdv oj!qsph fuuj!efm!qpsubgph mjp!pse joj!fv spqfp.

dbqjubmf!tpdjbmf!bwwfov up!jo!ebub!3!mv h mjp!2014!b!tfh v jup!efmm'bwwfov ub!rv pub{jpof!efmmb!Dbqph sv qqp.!

Dpn f!ofm!qsfdfefouf!ftfsdj{jp!mb!Qptj{jpof!@ obo{jbsjb!ofuub!opo!sjdpn qsfoef!j!EQPUVTWEVKQP!NQCPU!

dif!bm!31!e jdfn csf!2014!bn n poubop!b!fv sp!847!n jmjpoj!f!tpop!sfmbujwj!bmmb!dpouspmmbub!WB SE.

bm!qsph sfttjwp!bwwjp!b!sfh jn f!efj!dboujfsj!csbtjmjboj!efm!H sv qqp.

Qsjodjqbmj!ebuj!efmmb!h ftujpof

M'ftfsdj{jp!2014!ib!sfh jtusbup!j!tfh v fouj!sjtv mubuj;

" 

bmm'ftfsdj{jp!2013),!ej!dv j!fv sp!4.400!n jmjpoj!ofm!tfuupsf!efmmp!Tijqcv jme joh !(fv sp!3.010!n jmjpoj!

ofmm'ftfsdj{jp!2013),!dpo!v o!dbsjdp!ej!mbwpsp!(DCEMNQI)!bm!31!e jdfn csf!2014!dif!tj!buuftub!b!fv sp!

9.814!n jmjpoj.!Jo!qbsujdpmbsf,!tj!dpogfsn b!jm!VTGPF!e j!jodsfn foup!efj!ov pwj!pse jobujwj!ofmm'bsfb!e j!

DWUKPGUU!efmmf!obwj!eb!dspdjfsb<!

" 

efm!15,4% !sjtqfuup!bmm'boop!qsfdfefouf<

" FCJU EB !qbsj!b!fv sp!297!n jmjpoj!(fv sp!298!n jmjpoj!ofm!2013),!dpo!v o'jodjefo{b!tv j!sjdbwj!qbsj!

bm!6,8% !wt!7,8% !efm!2013.!Ubmf!sjev {jpof!e j!n bsh jobmju#!" !epwv ub!qsjodjqbmn fouf!bm!tfuupsf!

Pggtipsf!(6,8% !efm!2014!wt!m'11,8% !efm!2013)!fe !" !sjdpoev djcjmf!bm!sjtv mubup!efmmb!dpouspmmbub!

WB SE,!tpmp!qbs{jbmn fouf!dpn qfotbup!e bm!sjmbtdjp!efm!gpoep!tubo{jbup!jo!gbtf!e j!bmmpdb{jpof!

efm!n bsh jof!efj!tfuupsj!efmmp!Tijqcv jme joh !(7,2% !efm!2014!wt!jm!6,5% !efm!2013),!qsfwbmfoufn fouf!

dpmmfh bup!bmm'bv n foup!efj!wpmv n j!qspev uujwj!f!bm!qptjujwp!boe bn foup!efm!dbn cjp!Fv sp>V TE,!f!

Tjtufn j,!Dpn qpofouj!f!Tfswj{j!(11,1% !efm!2014!wt!m'8,5% !efm!2013)<

" Sjtv mubup!e 'ftfsdj{jp!bouf!qspwfouj!fe!pofsj!ftusbofj!bmmb!h ftujpof!psejobsjb!f!opo!sjdpssfouj!qbsj!b!

fv sp!87!n jmjpoj!(fv sp!137!n jmjpoj!efm!2013)!dpo!v o'jodjefo{b!tv j!sjdbwj!efm!2,0% !(3,6% !ofm!2013).!

Jm!sjtv mubup!ej!qfsujofo{b!efm!H sv qqp!" !qbsj!b!fv sp!99!n jmjpoj,!sjtqfuup!b!fv sp!109!n jmjpoj!efm!2013<

" Sjtv mubup!ofuup!qbsj!b!fv sp!55!n jmjpoj!(fv sp!85!n jmjpoj!efm!2013)!dpo!v o'jodjefo{b!tv j!sjdbwj!

sjtqfuup!b!fv sp!57!n jmjpoj!efm!2013<

" 

e j!fv sp!199!n jmjpoj!sjtqfuup!bm!31!e jdfn csf!2013<!jo!dpfsfo{b!dpo!mb!sbqqsftfoub{jpof!e bub!bm!

31!e jdfn csf!2013!ubmf!wbmpsf!opo!sjdpn qsfoef!j!EQPUVTWEVKQP!NQCPU!e j!WB SE!dpotjefsbuj!rv bmf!

dpn qpofouf!efm!dbqjubmf!e 'ftfsdj{jp<

" Jowftujn fouj!fggfuuv buj!ofm!2014!qbsj!b!fv sp!162!n jmjpoj!(fv sp!255!n jmjpoj!ofm!2013)<

+-+,*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



" 

jowfdf!h fofsbup!gmv ttj!e j!dbttb!qfs!fv sp!33!n jmjpoj!(qfs!fggfuup!efmmf!wbsjb{jpoj!sfh jtusbuf!e bm!

dbqjubmf!e j!ftfsdj{jp!ofuup!dif!sjdpn qsfoef!j!EQPUVTWEVKQP!NQCPU)<

" 

2013).

"+,-./01213-0-$ 4565767859 4565767854

;&3+8&)0)2.#80$-&) <4.#=,&(&#$& I#Jee J#R""

<>?@1A) <4.#=,&(&#$& 2eV 2eR

) )BCD

<>?@) <4.#=,&(&#$& "eR 23e

) )BCCD

;&%4(-+-#)*F0%0.3&/&#)+$-0)2.#80$-&)0*)#$0.&)0%-.+$0&))
+((+)'0%-&#$0)#.*&$+.&+)0)$#$).&3#..0$-&)

<4.#=,&(&#$& RV "JV

E.#80$-&)0)B#$0.&D)0%-.+$0&)+((+)'0%-&#$0)#.*&$+.&+)0)$#$).&3#..0$-& <4.#=,&(&#$& gIIh gR3h

;&%4(-+-#)*F0%0.3&/&# <4.#=,&(&#$& 44 R4

"+,-.;+,<-312-+=->?-2+2@-+<- 4565767859 4565767854

"+2&-+(0)&$80%-&-#)$0--# <4.#=,&(&#$& "#IRW "#JW4

E+-.&,#$&#)$0--# <4.#=,&(&#$& "#4J3 "#2"3

E#%&/&#$0)G&$+$/&+.&+)$0--+ <4.#=,&(&#$& II g"44h

'=,<-.-2A-0+,1<- 4565767859 4565767854

9.*&$&)BCCCD) <4.#=,&(&#$& 4#WJe I#eeR

E#.-+G#'(&#)#.*&$&)BCCCD <4.#=,&(&#$& "4#3"e "2#e33

"+.&3#)*&)(+8#.#)B D)BCCCD) <4.#=,&(&#$& e#R"I R#3WR

<4.#=,&(&+.*& 4.3 4.3

?$80%-&,0$-&) <4.#=,&(&#$& "W2 244

<4.#=,&(&#$& g"2Ih g4"eh

"#%-&)*&);&30.3+)0)68&(422# <4.#=,&(&#$& "3" RR

9.'+$&3#)+)G&$0)20.&#*#) L4,0.# 2"#WRe 23#JRe

L+8&)3#$%0'$+-0)BCCCCD L4,0.# 24 JJ

4565767859 4565767854

;9? E0.30$-4+(0 "J.ef "4.Jf

;9< E0.30$-4+(0 I.3f V.3f

@#-+(0)&$*05&-+,0$-#)G&$+$/&+.&#=@#-+(0)E+-.&,#$&#)$0--# L4,0.# 3.I 3.4

E#%&/&#$0)G&$+$/&+.&+)$0--+=<>?@1A L4,0.# ,#+# 3.4

E#%&/&#$0)G&$+$/&+.&+)$0--+=@#-+(0)E+-.&,#$&#)$0--# L4,0.# ,#+# 3."

gih$D+AA&'<&$<'+$O]Pj5=$;$D9U+E9$;$A'&E;,<9
giih$D+AA&'<&$<'+$O]Pj$;$D9U+E9$;$A'&E;,<9
giiih$=($,;<<&$)9$;(979&,9$;$U&,7&(9)+6;,<9
giiiih$H06;'&$,+E9$)9$(0,B@;^^+$70A;'9&';$+$I3$6;<'9

,#+#$H&,$+AA(9U+*9(;

89$'9U&')+$U@;$(Z;7;'U9^9&$23"J$9,U(0);$9($U&,7&(9)+6;,<&$)9$k=D5$+$\+'$)+<+$)+($2J$B;,,+9&$23"J#

P$)+<9$A;'U;,<0+(9$U&,<;,0<9$,;((+$A';7;,<;$D;(+^9&,;$7&,&$U+(U&(+<9$A';,);,)&$+$'9\;'96;,<&$96A&'<9$;7A';779$9,$O0'&>69B(9+9+#



=H5=COHjl$lXOD=jPkl$5Oc$[DmXXl

9.*&$&

J!ov pwj!pse joj!bdrv jtjuj!ofm!dpstp!e fm!2014!bn n poubop!b!fv sp!5.639!n jmjpoj!

(fv sp!4.998!n jmjpoj!ofm!2013)!e j!dv j!fv sp!1.392!n jmjpoj!bdrv jtjuj!ofm!rv bsup!

usjn ftusf!2014.!

Efh mj!pse joj!dpn qmfttjwj,!jm!78% !sjh v bse b!jm!tfuupsf!Tijqcv jme joh ,!jm!20% !jm!

tfuupsf!Pggtipsf,!jm!4% !jm!tfuupsf!Tjtufn j,!Dpn qpofouj!f!Tfswj{j.!H mj!pse joj!

bdrv jtjuj!e bmmb!Dbqph sv qqp!tpop!tubuj!jm!70% !e fm!upubmf.

twjmv qqbuj!ofm!qfsjpe p)!" !qbsj!b!1,3!(1,3!ofm!2013),!dpogfsn boe p!mf!cv pof!

dv j!mb!e jobn jdb!efj!ov pwj!pse jobujwj!(jo!bv n foup!e fm!46% !sjtqfuup!bm!2013)!

bdrv jtjup!e b!joj{jp!boop!v o!upubmf!e j!8!ov pwf!v oju#.!Qfs!rv boup!sjh v bse b!mf!

/QODCV!?JKR!qfs!mb!V T!Obwz!(dpo!m'ftfsdj{jp!e b!qbsuf!e fmmb!N bsjob!N jmjubsf!

tubuv ojufotf!e j!e v f!v mufsjpsj!pq{jpoj!b!gbwpsf!efmmb!dpouspmmbub!N bsjofuuf!

N bsjof!Dpsqpsbujpo)!f!be !v ob!sjqsftb!e fmmb!epn boe b!qfs!n f{{j!dpn qmfttj!

qfs!jm!usbtqpsup!e j!cfoj!qfs!jm!tfuupsf!dijn jdp!>!qfuspmjgfsp,!tj!tfh obmb,!jo!

qbsujdpmbsf,!jm!dpn qmfubn foup!e fm!qspdfttp!e j!e fgjoj{jpof!dpo!mb!N bsjob!

N jmjubsf!jubmjbob!efmmb!dpogjh v sb{jpof!e j!uv uuf!mf!obwj!e fm!qjbop!e j!sjoopwp!

e fmmb!gmpuub,!rv bmf!qsfn fttb!bmmb!qspttjn b!gjobmj{{b{jpof!e fj!dpousbuuj.!

e b!wbmpsj!n pmup!tjh ojgjdbujwj,!jm!tfdpoe p!tfn ftusf!e fmm'boop!ib!sfh jtusbup!

v o!sbqjep!sbmmfoubn foup!efh mj!pse jobujwj!sjdpoev djcjmf!bmmb!sjev {jpof!e fm!

qsf{{p!e fm!qfuspmjp!f!e fm!dpotfh v fouf!jn qbuup!ofh bujwp!tv mmf!e fdjtjpoj!e j!

tqftb!e b!qbsuf!efj!dmjfouj.

"/,,+C=-1.1<A-2-. 4565767859 4565767854

P6A&'<9 f P6A&'<9 f

bPHK=HjPODP$8#A#=# J#eJW V3 2#VWJ 44

D;7<&$);($['0AA& "#V3J J3 2#2J4 I4

D1,+=/ E6F4G 588 96GGH 588

8@9A*09()9,B I#I33 VR J#3"3 W"

l\\7@&'; "#"J" 23 "#R"W JW

897<;69.$K&6A&,;,<9$;$8;'E9^9 23I I 234 I

K&,7&(9)+6;,<9 geWh g2h gJJh g"h

D1,+=/ E6F4G 588 96GGH 588

l')9,9$+Ud0979<9$g9,$fh$$

,;($23"I$A;'$7;<<&';

8@9A*09()9,B

l\\7@&';

897<;69.$K&6A&,;,<9$;$8;'E9^9

VRf

23f

If

+9++*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



"+.&3#)*&)(+8#.#)B D

Jm!dbsjdp!e j!mbwpsp,!dif!sbqqsftfoub!jm!wbmpsf!sftjev p!e fh mj!pse joj!opo!bodpsb!

dpn qmfubuj,!bm!31!e jdfn csf!2014!" !sjtv mubup!qbsj!b!fv sp!9.814!n jmjpoj!(fv sp!

qsfwjtup!gjop!bm!2019.

bdrv jtjuj!ofm!dpstp!e fh mj!v mujn j!18!n ftj.!Tf!sbqqpsubup!bj!sjdbwj!twjmv qqbuj!

ofmm'ftfsdj{jp!2014,!jm!DCEMNQI!" !qbsj!b!pmusf!2!booj!e j!mbwpsp.

Ubmf!jodsfn foup!dpogfsn b!mb!dbqbdju#!e fm!H sv qqp!e j!gjobmj{{bsf!dpousbuuj!jo!

jo!dbsjdp!e j!mbwpsp.!Mb!dpn qptj{jpof!e fm!DCEMNQI!qfs!tfuupsf!" !fwje fo{jbub!

ofmmb!ubcfmmb!dif!tfh v f.

"/,,+C=-1. . 4565767859 4565767854

P6A&'<9 f P6A&'<9 f

bPHK=HjPODP$8#A#=# W#RVV V3 I#eJ3 W"

D;7<&$);($['0AA& 2#eJV J3 J#"JR Je

D1,+=/ G6H59 588 H68FH 588

8@9A*09()9,B V#IW4 VW 4#JI4 WW

l\\7@&'; 2#"2I 22 2#IR3 J"

897<;69.$K&6A&,;,<9$;$8;'E9^9 J33 J 2WI J

K&,7&(9)+6;,<9 gV4h g"h g2"h G

D1,+=/ G6H59 588 H68FH 588

bm!qsph sbn n b!e j!sjoopwp!efmmb!gmpuub!efmmb!N bsjob!N jmjubsf!jubmjbob,!opo!bodpsb!

sjgmfttj!ofm!dbsjdp!e j!mbwpsp,!" !qbsj!bm!31!e jdfn csf!2014!b!djsdb!fv sp!5,0!n jmjbse j.

qfs!mf!qsjodjqbmj!bsff!e j!DWUKPGUU,!tv ee jwjtf!qfs!boop.

J M J I G

# V N W J "

2" OP J G G

K+'9U&$)9$(+E&'&$g9,$fh$$

+($J"$)9U;6*';$23"I$A;'$7;<<&';

8@9A*09()9,B

l\\7@&';

897<;69.$K&6A&,;,<9$;$8;'E9^9

VWf

22f

Jf



?$80%-&,0$-&

e j!dv j!fv sp!38!n jmjpoj!jo!buujwju#!jn n bufsjbmj!(e j!dv j!fv sp!22!n jmjpoj!qfs!qsph fuuj!e j!

twjmv qqp)!f!fv sp!124!n jmjpoj!jo!jn n pcjmj,!jn qjbouj!f!n bddijobsj.

Efh mj!jowftujn fouj!dpn qmfttjwj!jm!60% !" !tubup!fggfuuv bup!e bmmb!Dbqph sv qqp.

efmm'ftfsdj{jp!2014!sjtqfuup!bm!6,7% !efmm'ftfsdj{jp!2013.

e j!Wbse!Qspn bs!jo!Csbtjmf,!qsph fuup!dif!bwfwb!jodjtp!jo!n bojfsb!tjh ojgjdbujwb!tv h mj!

jowftujn fouj!efm!2013,!be !joufswfouj!e j!(j)!bn n pefsobn foup!ufdopmph jdp!efj!dboujfsj

mp!twjmv qqp!e j!ov pwf!ufdopmph jf,!jo!qbsujdpmbsf!qfs!rv boup!sjh v bse b!j!ov pwj!qspepuuj!

jo!bn cjup!obwj!e b!dspdjfsb.

"/,,+C=-1.-2L/B,-3/2,-. 4565767859 4565767854

P6A&'<9 f P6A&'<9 f

bPHK=HjPODP$8#A#=# eR W3 "2R 43

D;7<&$);($['0AA& WI I3 "2V 43

D1,+=/ 5F7 588 7EE 588

8@9A*09()9,B eR W" "JV 4I

l\\7@&'; IV 2e """ IJ

897<;69.$K&6A&,;,<9$;$8;'E9^9 4 J I 2

=(<';$+<<9E9<_ "2 V J "

D1,+=/ 5F7 588 7EE 588

=<<9E9<_$966+<;'9+(9 JR 2J JV "4

P66&*9(9.$96A9+,<9$;$6+UU@9,+'9 "2I VV 2"R R4

D1,+=/ 5F7 588 7EE 588

DPKODK=.$8kPcmXXl$O$PHHlk=nPlHO

sfmbujwj!bmm'buujwju#!e j!Sjdfsdb!f!Twjmv qqp!sjdpoev djcjmf!b!ov n fsptj!qsph fuuj!dpoofttj!

bmm'joopwb{jpof!e j!qspepuup!f!e j!qspdfttp<!ubmj!buujwju#!tpop!sfh pmbsn fouf!dpoepuuf!ebm!

ej!NGCFGT!e j!n fsdbup!jo!uv uuj!j!tfuupsj!be!bmub!ufdopmph jb.!Jm!H sv qqp,!jo!dpotjefsb{jpof!

efmmb!mpsp!v ujmju#!qmv sjfoobmf!ib!jopmusf!dbqjubmj{{bup!ofm!2014!dptuj!sfmbujwj!b!qsph fuuj!

ej!twjmv qqp!(fv sp!22!n jmjpoj)<!ubmj!qsph fuuj!tpop!qsjodjqbmn fouf!sfmbujwj!b!e jtqptjujwj!f!

tjtufn j!joopwbujwj!jo!h sbep!e j!sjtqfuubsf!j!ov pwj!sfh pmbn fouj!joufsob{jpobmj!jo!ufsn joj!

ej!tjdv sf{{b!f!m'bccbuujn foup!efj!mjwfmmj!e j!jorv jobn foup!efmmf!obwj!eb!dspdjfsb.

P,E;7<96;,<9$g9,$fh$$

,;($23"I$A;'$7;<<&';

8@9A*09()9,B

l\\7@&';

897<;69.$K&6A&,;,<9$;$8;'E9^9

=(<';$+<<9E9<_

W"f

2ef

Jf Vf

+<+.*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



DP8mcj=jP$OKlHlCPKlGbPH=HnP=DP$5Oc$[DmXXl

Ej!tfh v jup!tj!sjqpsubop!h mj!tdifn j!e j!D poup!fdpopn jdp,!Tusv uuv sb!qbusjn pojbmf!f!Sfoe jdpoup!

joufh sbmf!e j!WB SE!b!gbs!e bub!e bm!23!h foobjp.!

Qfs!mb!sjdpodjmjb{jpof!usb!h mj!tdifn j!sjdmbttjgjdbuj!f!rv fmmj!e j!cjmbodjp!tj!sjn boe b!bmmb!bqqptjub!

tf{jpof.

KlHjl$OKlHlCPKl$KlH8lcP5=jl$DPKc=88PbPK=jl

gO0'&>69(9&,9h 4565767859 4565767854

*-0+L-./.;<1L/2,- 964GG 46H55

A3Q4&%-&R)2.0%-+/&#$&)*&)%0.8&/&)0)3#%-&)*&80.%& gJ#2JIh BSTMUPD

"#%-#)*0()20.%#$+(0 gRIJh BMPSD

A33+$-#$+,0$-&)0)%8+(4-+/&#$& g24h BOVD

)M#D"'. 7GK 7GH

A,,#.-+,0$-& geeh BWND

)M#D. 5GH 78G

E.#80$-&)0*)B#$0.&D)G&$+$/&+.& gWWh BPPD

E.#80$-&)0*)B#$0.&D)%4)2+.-03&2+/&#$& V S

P6A&7<;$);((Z;7;'U9^9& g4"h BOND

*-BP=,+,1.AQ/B/<0-@-1.+2,/.;<1L/2,-./A.12/<-./B,<+2/-..
+==+.C/B,-12/.1<A-2+<-+./.212.<-01<</2,-.

HK 54K

X'&E;,<9$;)$&,;'9$;7<'+,;9$+((+$B;7<9&,;$&')9,+'9+$;$,&,$'9U&'';,<9 gIIh BWXD

O\\;<<&$\97U+(;$70$A'&E;,<9$;$&,;'9$;7<'+,;9$+((+$B;7<9&,;$;$,&,$'9U&'';,<9 "2 SW

*-BP=,+,1.AQ/B/<0-@-1 EE HE

J!7D><ND!@!IJHN@GLD!bn n poubop!b!fv sp!4.399!n jmjpoj,!dpo!v o!jodsfn foup!e j!fv sp!588!n jmjpoj!

e fmmf!obwj!e b!dspdjfsb!f!ofm!tfuupsf!Pggtipsf!dif!iboop!qj* !dif!dpn qfotbup!mb!dpousb{jpof!e fj!

wpmv n j!ofmm'bsfb!n jmjubsf,!qfs!fggfuup!e fm!qsph sfttjwp!dpn qmfubn foup!e fj!dpousbuuj!jo!dpstp!

f!jo!buuftb!e fmm'bwwjp!e fm!qsph sbn n b!e j!sjoopwp!e fmmb!gmpuub!e fmmb!N bsjob!N jmjubsf!jubmjbob.

M'ftfsdj{jp!2014!sfh jtusb!v o'jodje fo{b!e fj!sjdbwj!h fofsbuj!wfstp!dmjfouj!ftufsj!qbsj!bmm�82% !e fj!

sjdbwj!dpn qmfttjwj,!jo!dsftdjub!sjtqfuup!bm!dpssjtqpoe fouf!qfsjpe p!e fm!2013!(76% ).



3#/,29.+!" !qbsj!b!fv sp!297!n jmjpoj!jo!mjofb!sjtqfuup!b!rv boup!gbuup!sfh jtusbsf!ofmm'ftfsdj{jp!2013.!

M'jodjefo{b!efmm'FCJU EB !tv j!Sjdbwj!f!qspwfouj!(/,29.+!+#.'),)!tj!buuftub!bm!6,8% ,!sjtqfuup!bm!

7,8% !efm!2013.!Jo!ufsn joj!e j!dpousjcv {jpof!j!tfuupsj!Tijqcv jme joh !f!Tjtufn j,!Dpn qpofouj!f!Tfswj{j!

iboop!wjtup!v o!jodsfn foup!efmmb!n bsh jobmju#!sjtqfuup!bmm'ftfsdj{jp!2013!bodif!h sb{jf!bmm'jn qbuup!

efsjwbouf!e bm!qptjujwp!boe bn foup!efm!dbn cjp!Fv sp>VTE,!dif!ib!tpmp!qbs{jbmn fouf!dpn qfotbup!mb!

sjev {jpof!efmmb!n bsh jobmju#!efm!tfuupsf!Pggtipsf.!B !ubmf!qspqptjup!tj!tfh obmb!dif!mb!n bsh jobmju#!efm!

tfuupsf!Pggtipsf!ofmm'ftfsdj{jp!2014!" !tubub!jn qbuubub!e bm!sjtv mubup!efmmb!dpouspmmbub!WB SE,!jo!qbsuf!

dpn qfotbup,!b!mjwfmmp!e j!dpotpmje bup,!e bm!upubmf!v ujmj{{p!efm!gpoep!sjtdij!tv !dpn n fttf!tubo{jbup!bm!

n pn foup!efmm'bdrv jtj{jpof!efm!h sv qqp!opswfh ftf.

Mb!wbsjb{jpof!" !jn qv ubcjmf!pmusf!dif!bmmf!n pujwb{jpoj!jo!qsfdfe fo{b!fwje fo{jbuf!bj!n bh h jpsj!

+#.'),!(jodje fo{b!qfsdfouv bmf!tv j!Sjdbwj!f!qspwfouj)!ib!fwje fo{jbup!v ob!sjev {jpof!sjtqfuup!bm!

2013!(4,5% !e fm!2014!sjtqfuup!bm!5,5% !e fm!2013).

. 964GG

$ "e2$ I.Jf

$ "#4R3$ J4.Jf

$ 2#V3I$ W3.If

$ gVVh

.

!
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#$
%
&

#'
(
#)

*

!
"

#$
%
&

#'
(

#)
*

897<;69.$K&6A&,;,<9$;$8;'E9^9

l\\7@&';

8@9A*09()9,B

K&,7&(9)+6;,<9

"/,,+C=-1.*-0+L-

O0'&>69(9&,9

=(<'&

H+E9$69(9<+'9

H+E9$)+$U'&U9;'+o

. 46H55

$ "WJ$ I.2f

$ "#J2"$ JI."f

$ 2#JeI$ W".Vf

$ gWVh

"eJ

"#"2W

"#3V4

23W

"#34e

"#IJe

. 7854 . 7859

"/,,+C=-1.)M#D"'

897<;69.$K&6A&,;,<9$;$8;'E9^9

l\\7@&';

8@9A*09()9,B

K&,7&(9)+6;,<9

. 7GH. KNHO

$ "I$ R.4f

$ "44$ "".Rf

$ "44$ W.4f

$ g2Wh

.

. 7GK. FNHO

$ 2"$ ""."f

$ "3R$ W.Rf

$ "e4$ V.2f

$ g2Vh

. 7854 . 7859

+E+F*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



fv sp!5!n jmjpoj!e bmm'fggfuup!e fh mj!v ujmj!tv !dbn cj.!Jm!tbme p!e fj!qspwfouj!f!e fh mj!pofsj!gjobo{jbsj!

(fv sp!24!n jmjpoj!bm!31!e jdfn csf!2013).!Tj!tfh obmb!jopmusf!m'jodsfn foup!e j!fv sp!4!n jmjpoj!e fj!

qspwfouj!tv !qbsufdjqb{jpoj.

2FIHKL@!?@EE#@K@J>DQDH;!qsftfoubop!ofm!2014!v o!tbme p!ofh bujwp!qfs!fv sp!51!n jmjpoj!sjtqfuup!b!

ofm!2013!qfs!jn qptuf!boujdjqbuf!qsfdfe foufn fouf!opo!sjmfwbuf.!

tj!buuftub!bm!31!e jdfn csf!2014!b!fv sp!87!n jmjpoj!dpo!v o'jodje fo{b!tv j!Sjdbwj!f!qspwfouj!qbsj!bm!

2,0% !(3,6% !ofm!2013)!qfs!fggfuup!e fmmf!e jobn jdif!tpqsbftqptuf.!Jm!sjtv mubup!e j!qfsujofo{b!e fm!

H sv qqp!" !qbsj!b!fv sp!99!n jmjpoj,!sjtqfuup!b!fv sp!109!n jmjpoj!e fm!2013.

6JHN@GLD!@?!HG@JD!@KLJ<G@D!<EE<!B@KLDHG@!HJ?DG<JD<!@!GHG!JD>HJJ@GLD;!mb!wpdf!bm!31!e jdfn csf!

2014!bn n poub!b!fv sp!44!n jmjpoj!f!jodmv e f!j!dptuj!b!dbsjdp!B {jfoe b!e fmmb!D bttb!Joufh sb{jpof!

(fv sp!9!n jmjpoj),!j!dptuj!sfmbujwj!b!dpoufo{jptj!qfs!e booj!e b!bn jboup!(fv sp!21!n jmjpoj)!f!h mj!

pofsj!opo!sjdpssfouj!dpmmfh buj!bmmb!rv pub{jpof!(fv sp!4!n jmjpoj).!B m!31!e jdfn csf!2013!mb!wpdf,!

dif!bn n poubwb!dpn qmfttjwbn fouf!b!fv sp!80!n jmjpoj,!bddph mjfwb!bodif!h mj!pofsj!bddfttpsj!

bmm'bdrv jtj{jpof!e fm!H sv qqp!WB SE!qfs!fv sp!21!n jmjpoj.!

gjtdbmf!dpmmfh bup!bmmb!wpdf!Qspwfouj!fe !pofsj!ftusbofj!bmmb!h ftujpof!pse jobsjb!f!opo!sjdpssfouj!

sjtv mub!qptjujwp!qfs!fv sp!12!n jmjpoj!bm!31!e jdfn csf!2014.

55!n jmjpoj!f!sjtv mub!jo!sje v {jpof!sjtqfuup!bm!qsfdfe fouf!ftfsdj{jp!qfs!fggfuup!e fmmf!e jobn jdif!

tpqsbftqptuf.!Jm!sjtv mubup!e j!qfsujofo{b!e fm!H sv qqp!" !qbsj!b!fv sp!67!n jmjpoj,!sjtqfuup!b!fv sp!

57!n jmjpoj!e fm!2013.



8jDmjjmD=$X=jDPClHP=cO$KlH8lcP5=j=$DPKc=88PbPK=j=

B<4.#=,&(&#$&D 4565767859 4565767854

A--&8&-7)&,,+-0.&+(& 43R$ 4Je

?,,#5&(&R)&,2&+$-&)0),+33J&$+.& e4e$ ReV

E+.-03&2+/&#$& W3$ V3

A(-.0)+--&8&-7)0)2+%%&8&-7)$#$)3#..0$-& gIRh$ g"Ih

I#$*#)>0$0G&3&)+&)*&20$*0$-& gW2h$ gW3h

%+;-,+=/.-331I-=-@@+,1.2/,,1 5695K. 56947

;&,+$0$/0)*&),+'+//&$#)0)+33#$-& JRR$ I33

Y+8#.&)&$)3#.%#)%4)#.*&$+/&#$0)0)+$-&3&2&)*+)3(&0$-& "#""2$ V4V

gRIVh$ g4WJh

K';)9<9$U&66;'U9+(9 W"3$ JII

105&-&)3#,,0.3&+(&) g"#3IVh$ ge""h

I#$*&)20.).&%3J&)0)#$0.&)*&80.%& g"2eh$ g"4"h

A(-.0)+--&8&-7)0)2+%%&8&-7)3#..0$-& g"Rh$ 4V

%+;-,+=/.A-./B/<0-@-1.2/,,1 FG. RFKS

%+;-,+=/.-2L/B,-,1.2/,,1 569HF. 564FE

.

K+A9<+(;$7&U9+(; RWJ WJJ

;&%0.80)0)Z-&(&)*&)[.422# IIV JJ4

E+-.&,#$&#)$0--#)*&)-0./& 223 2I2

T+,<-312-1.2/,,1 56E48. 56758

T1B-@-12/.?-2+2@-+<-+.2/,,+ R99S. 5EE

U12,-.A-.?-2+2@-+3/2,1 569HF. 564FE

jowftujup!ofuup!bm!31!e jdfn csf!2014!e j!fv sp!121!n jmjpoj!sjtqfuup!bmmb!gjof!efmm'ftfsdj{jp!qsfdfefouf,!

epwv up!qsjodjqbmn fouf!bj!tfh v fouj!gbuupsj;

" -<IDL<E@!DFFH=DEDQQ<LH!G@LLH;!qsftfoub,!dpn qmfttjwbn fouf,!v o!efdsfn foup!qbsj!b!fv sp!15!

qfs!fv sp!62!n jmjpoj!(qfs!h mj!jowftujn fouj!fggfuuv buj!ofm!dpstp!efm!2014)!f!mb!wbsjb{jpof!ofh bujwb!

efmmf!B musf!buujwju#!f!qbttjwju#!opo!dpssfouj!qfs!fv sp!34!n jmjpoj!(sjdpoev djcjmf!qsjodjqbmn fouf!

bm!HCKT!XCNWG!efj!efsjwbuj!tv !dbn cj)<

" -<IDL<E@!?D!@K@J>DQDH!G@LLH;!jm!wbmpsf!efm!Dbqjubmf!e j!ftfsdj{jp!ofuup!sjtv mub!qptjujwp!qfs!fv sp!

Mbwpsj!jo!dpstp!tv !pse job{jpof!tpop!bv n foubuj!e j!fv sp!355!n jmjpoj,!b!tfh v jup!efmmb!dsftdjub!efj!

wpmv n j!qspev uujwj<!j!EQPUVTWEVKQP!NQCPU!tpop!jodsfn foubuj!qfs!fv sp!284!n jmjpoj!jo!gv o{jpof!

efmm'jodsfn foup!efmmf!dpn n fttf!jo!mbwpsb{jpof!e b!qbsuf!efm!H sv qqp!WB SE<!m'bv n foup!efmmf!

+G+H*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



buujwju#!e j!dptusv {jpof!jo!dpstp!ib!h fofsbup!v o!jodsfn foup!efj!Dsfe juj!dpn n fsdjbmj!(fv sp!266!

n jmjpoj)!f!efj!Efcjuj!dpn n fsdjbmj!(fv sp!136!n jmjpoj).!Tj!tfh obmb,!jogjof,!mb!sjev {jpof!(fv sp!75!

jn qptuf!boujdjqbuf!f!efmm'fggfuup!ofh bujwp!efm!HCKT!XCNWG!efj!efsjwbuj!tv !dbn cj.!Tj!sjdpse b!dif,!

jo!dpotjefsb{jpof!efmmf!dbsbuufsjtujdif!pqfsbujwf!efj!EQPUVTWEVKQP!NQCPU!f,!jo!qbsujdpmbsf,!efmmb!

qfs!gjobo{jbsf!mf!dpn n fttf!b!dv j!tpop!sjgfsjuj,!h mj!tufttj!tpop!dpotjefsbuj!e bm!n bobh fn fou!bmmb!

tusfh v b!efh mj!boujdjqj!sjdfwv uj!e bj!dmjfouj!f!tpop!rv joe j!dmbttjgjdbuj!bmm'joufsop!efm!dbqjubmf!e j!

ftfsdj{jp!ofuup.

Jm!6<LJDFHGDH!G@LLH!sfh jtusb!v o!jodsfn foup!qbsj!b!fv sp!320!n jmjpoj,!efufsn jobup!e bmm'jouspjup!jo!

bv n foup!e j!dbqjubmf!qbsj!b!fv sp!351!n jmjpoj!sfbmj{{bup!jo!pddbtjpof!efmm'pqfsb{jpof!e j!rv pub{jpof,!

eftujobup!qfs!fv sp!230!n jmjpoj!be!bv n foup!efm!dbqjubmf!tpdjbmf!f!qfs!fv sp!121!n jmjpoj!b!sjtfswb!

tpwsbqqsf{{p!b{jpoj!(fv sp!110!n jmjpoj!bm!ofuup!efj!dptuj!e j!rv pub{jpof!f!efm!sfmbujwp!fggfuup!gjtdbmf).!

Jopmusf,!tj!tfh obmb!dif!bmmb!wbsjb{jpof!efm!Qbusjn pojp!ofuup!iboop!dpousjcv jup!jo!qbsujdpmbsf!jm!

qptjujwp!bqqpsup!efm!sjtv mubup!efm!qfsjpep!(fv sp!55!n jmjpoj),!mb!sjev {jpof!qfs!mb!e jtusjcv {jpof!e j!

bmm'boe bn foup!efm!dbn cjp!efmmb!Dpspob!opswfh ftf!sjtqfuup!bmm'Fv sp!(fv sp!58!n jmjpoj).

Mb!tpmje ju#!efmmb!tusv uuv sb!qbusjn pojbmf!uspwb!dpogfsn b!ofm!qptjujwp!boe bn foup!efh mj!joe jdj!dif!

n pojupsbop!jm!sbqqpsup!usb!m'joefcjubn foup!( mpsep!f!ofuup)!f!jm!qbusjn pojp!ofuup!f!ofmmb!dbqbdju#!

efmmp!tufttp!e j!gjobo{jbsf!jm!Dbqjubmf!jn n pcjmj{{bup!ofuup.!

Mb!6HKDQDHG@!ADG<GQD<JD<!G@LL<!bm!31!e jdfn csf!2014!sjtv mub!qptjujwb!(b!dsfe jup)!qfs!fv sp!44!n jmjpoj!

(b!efcjup!qfs!fv sp!155!n jmjpoj!bm!31!e jdfn csf!2013).!Ubmf!wpdf!opo!dpn qsfoef!j!EQPUVTWEVKQP!NQCPU.

Xl8PnPlHO$bPH=HnP=DP=$HOjj=$KlH8lcP5=j=$

gO0'&>69(9&,9h 4565767859 4565767854

&-VP-A-,W EE7 4HE

%</A-,-.?-2+2@-+<-.01<</2,- H7 E7

5;*9<9$*+,U+'9$U&'';,<9 gJ2h gJ4h

X+'<;$U&'';,<;$);9$\9,+,^9+6;,<9$)+$*+,U@; gIVh gJ2h

=(<'9$);*9<9$\9,+,^9+'9$U&'';,<9 g"h gJh

#2A/I-,+3/2,1.?-2+2@-+<-1.01<</2,/ RH8S RK8S

#2A/I-,+3/2,1.?-2+2@-+<-1.01<</2,/.2/,,1. EE9 4FK

%</A-,-.?-2+2@-+<-.212.01<</2,- G8 95

5;*9<9$*+,U+'9$,&,$U&'';,<9 g2e3h g244h

l**(9B+^9&,9$;6;77; g2eVh g2eWh

=(<'9$);*9<9$,&,$U&'';,<9 g"Jh g"2h

#2A/I-,+3/2,1.?-2+2@-+<-1.212.01<</2,/. RF88S REF4S

T1B-@-12/.?-2+2@-+<-+.2/,,+. 99 R5EES

Mb!6HKDQDHG@!ADG<GQD<JD<!G@LL<!>HGKHED?<L<!tv !ftqptub,!dif!opo!sjdpn qsfoe f!j!EQPUVTWEVKQP!

NQCPU!e j!WB SE,!qsftfoub!v o!tbme p!qptjujwp!qfs!fv sp!44!n jmjpoj.!Mb!Qptj{jpof!gjobo{jbsjb!ofuub!

e fmm'bwwfov ub!rv pub{jpof!e fmmb!Dbqph sv qqp.



DOH5PKlHjl$bPH=HnP=DPl$KlH8lcP5=jl$DPKc=88PbPK=jl

B<4.#=,&(&#$&D 4565767859 4565767854

b(077&$)9$U+77+$B;,;'+<&>g+77&'*9<&h$$
)+((;$+<<9E9<_$&A;'+<9E;

JJ ge4h

I(4%%#)*&)3+%%+)'0$0.+-#=B+%%#.5&-#D)*+((F+--&8&-7))
*&)&$80%-&,0$-#

g"4Vh gI2Ih

I(4%%#)*&)3+%%+)'0$0.+-#=B+%%#.5&-#D)*+((F+--&8&-7))
*&)G&$+$/&+,0$-#

J3J 244

U=PBB1.312/,+<-1.2/,,1.A/=.;/<-1A1 5KG R7F9S

)

"-B;12-I-=-,W.=-VP-A/.+A.-2-@-1.;/<-1A1 4HE FG7

59\\;';,^;$U+6*9&$70$)97A&,9*9(9<_$9,9^9+(9 g"2h gIJh

"-B;12-I-=-,W.=-VP-A/.+.?-2/.;/<-1A1 EE7 4HE

B<4.#=,&(&#$&D 4565767859 4565767854

R579S RE5GS

Jm!7@G?D>HGLH!ADG<GQD<JDH!>HGKHED?<LH!JD>E<KKDAD><LH!fwje fo{jb!v o!0EMKKH!FHG@L<JDH!G@LLH!?@E!

I@JDH?H!qptjujwp!qfs!fv sp!179!n jmjpoj!(dpousp!fv sp!264!n jmjpoj!e j!tbme p!ofh bujwp!ofmm'bobmph p!

dpn qfotbup!e bm!gmv ttp!e j!dbttb!h fofsbup!e bmm'buujwju#!e j!gjobo{jbn foup!qfs!fv sp!303!n jmjpoj.!

EQPUVTWEVKQP!NQCPU.!

PH5PK=jlDP$OKlHlCPKP$O$bPH=HnP=DP

Ofmmb!ubcfmmb!dif!tfh v f!wfoh pop!sjqpsubuj!v mufsjpsj!joe jdbupsj!fdpopn jdj!f!gjobo{jbsj!v ujmj{{buj!e bm!

OCPCIGOGPV!efm!H sv qqp!qfs!n pojupsbsf!m'boe bn foup!efj!qsjodjqbmj!joe jdj!b{jfoe bmj!ofj!qfsjpe j!

e j!tpmje ju#!f!e j!fggjdjfo{b!efmmb!tusv uuv sb!qbusjn pojbmf!jo!ufsn joj!e j!jodjefo{b!sfmbujwb!efmmf!gpouj!

e j!gjobo{jbn foup!usb!n f{{j!e j!ufs{j!f!n f{{j!qspqsj!qfs!j!qfsjpe j!dijv tj!bm!31!e jdfn csf!2014!f!2013.

. 4565767859 4565767854

DlP "J.ef "4.Jf

DlO I.3f V.3f

j&<+(;$9,);*9<+6;,<&$\9,+,^9+'9&>j&<+(;$X+<'96&,9&$,;<<& 3.I 3.4

X&79^9&,;$\9,+,^9+'9+$,;<<+>O]Pj5= ,#+# 3.4

X&79^9&,;$\9,+,^9+'9+$,;<<+>j&<+(;$X+<'96&,9&$,;<<& ,#+# 3."

,#+#$,&,$+AA(9U+*9(;

9-9,*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



e fm!2014!n fousf!tv m!SPF!bm!31!e jdfn csf!2014!iboop!jogmv jup!pmusf!bmm'bv n foup!e fm!qbusjn pojp!

ofuup!mb!n jopsf!sfe e jujwju#!sjtqfuup!bm!31!e jdfn csf!2013.!

jo!qbsuf!opo!bqqmjdbcjmj!jo!rv boup!mb!Qptj{jpof!gjobo{jbsjb!ofuub!bm!31!e jdfn csf!2014!sjtv mub!

qptjujwb!n fousf!jm!sbqqpsup!Upubmf!joe fcjubn foup!gjobo{jbsjp>Upubmf!Qbusjn pojp!ofuup!sjtv mub!

tptubo{jbmn fouf!jo!mjofb!dpo!rv fmmp!bm!31!e jdfn csf!2013.!

Pc$5PkP5OH5l

Qv s!jo!qsftfo{b!e j!v o!v ujmf!e j!ftfsdj{jp,!jo!mjofb!dpo!mb!qpmjujdb!h j#!e jdijbsbub!e bm!OCPCIGOGPV,!

tj!qspqpof!e j!opo!e jtusjcv jsf!e jwje foep!qfs!m'boop!2014.!



B oebn foup!efj!tfuupsj!

8YPX]mPc5PH[

Jm!tfuupsf!efmmp!Tijqcv jme joh !jodmv ef!mf!buujwju#!e j!qsph fuub{jpof!f!dptusv {jpof!e j!obwj!eftujobuf!

bmmf!bsff!e j!DWUKPGUU!efmmf!obwj!e b!dspdjfsb,!usbh ifuuj,!obwj!n jmjubsj,!n fh b!zbdiu,!pmusf!bmmf!buujwju#!

e j!usbtgpsn b{jpof!f!sjqbsb{jpof.!Mb!qspev {jpof!" !sfbmj{{bub!qsfttp!j!dboujfsj!jubmjboj!f,!qfs!mf!obwj!

eftujobuf!bm!n fsdbup!bn fsjdbop,!qsfttp!j!dboujfsj!tubuv ojufotj!efm!H sv qqp.

gO0'&>69(9&,9h 4565767859 4565767854

;&3+8&)0)2.#80$-&)BCD 2#V3I 2#JeI

<>?@1A)BCD "e4 "44

<>?@1A) )BCD)BCCD

l')9,9$gih I#I33 J#3"3

X&'<+\&B(9&$&')9,9$gih "3#eI4 R#We4

K+'9U&$)9$(+E&'&$gih V#IW4 4#JI4

P,E;7<96;,<9$ eR "JV

H+E9$U&,7;B,+<;$g,06;'&h$giiih V ""
gih$=($(&')&$);((;$;(979&,9$<'+$9$7;<<&'9$&A;'+<9E9

giih$D+AA&'<&$<'+$O]Pj5=$;$D9U+E9$;$A'&E;,<9$);($7;<<&';

giiih$H+E9$)9$(0,B@;^^+$70A;'9&';$+$I3$6;<'9

;&3+8&)0)2.#80$-&

J!sjdbwj!e fm!tfuupsf!Tijqcv jme joh !bm!31!e jdfn csf!2014!bn n poubop!b!fv sp!2.704!n jmjpoj!(fv sp!

2.394!n jmjpoj!bm!31!e jdfn csf!2013)!f!tj!sjgfsjtdpop!qfs!fv sp!1.439!n jmjpoj!bmm'bsfb!e j!DWUKPGUU!

obwj!e b!dspdjfsb!(fv sp!1.075!n jmjpoj!bm!31!e jdfn csf!2013)!f!qfs!fv sp!1.059!n jmjpoj!bmm'bsfb!e j!

DWUKPGUU!e fmmf!obwj!n jmjubsj!(fv sp!1.126!n jmjpoj!bm!31!e jdfn csf!2013).!Sjtqfuup!bm!2013!tj!tfh obmb!

dboujfsj!jubmjboj!e fm!H sv qqp!sjtqfuup!bmmf!4!v oju#!bm!31!e jdfn csf!2013,!b!gspouf!e j!v ob!sjev {jpof!

e fj!wpmv n j!e fj!sjdbwj!n jmjubsj!b!tfh v jup!e fmmf!sfdfouj!dpotfh of!e fmmf!v oju#!qfs!mb!N bsjob!N jmjubsf!

f!mb!H v bse jb!Dptujfsb!jubmjbof.!Mf!bmusf!buujwju#!qsftfoubop!v o!jodsfn foup!qbsj!b!fv sp!13!n jmjpoj!

sjtqfuup!b!fv sp!193!n jmjpoj!e fm!31!e jdfn csf!2013.!

<>?@1A

M'FCJU EB !e fm!tfuupsf!bn n poub!bm!31!e jdfn csf!2014!b!fv sp!195!n jmjpoj,!jo!dsftdjub!sjtqfuup!bm!

bmm'jodsfn foup!e fj!wpmv n j!f!bm!qptjujwp!boe bn foup!efm!dbn cjp!Fv sp>V TE!sfh jtusbup!ofm!dpstp!

e fm!2014!tv mmf!dpn n fttf!jo!wbmv ub!tubuv ojufotf.!/ !pqqpsuv op!tpuupmjofbsf!dpn f!ubmj!sjtv mubuj!

tjbop!tubuj!dpotfh v juj!opoptubouf!j!n bsh joj!tdpoujop!j!qsf{{j!dpn qfujujwj!efmmf!obwj!e b!dspdjfsb!

dbqbdju#!qspev uujwb!e fm!H sv qqp!jo!Jubmjb.!

999+*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



[(&)#.*&$&

Ofm!dpstp!efm!2014!tpop!tubuj!bdrv jtjuj!pse joj!qfs!fv sp!4.400!n jmjpoj.!Jo!qbsujdpmbsf!ubmj!pse joj!tj!

sjgfsjtdpop!b;

" 

qspupujqp!� Tfbtjef�,!pmusf!be!fttfsf!mb!qsjn b!obwf!dpn n jttjpobub!bm!H sv qqp!e b!N TD!Dspdjfsf,!

tbs#!mb!qj* !h sboef!n bj!sfbmj{{bub!e b!Gjodboujfsj!f!qsftfoufs#!dbsbuufsjtujdif!e 'bwboh v bse jb.!

Mf!ov pwf!v oju#!tbsboop!mv oh if!323!n fusj,!bwsboop!v ob!tub{{b!mpse b!e j!154.000!upoofmmbuf!

f!qpusboop!ptqjubsf!rv btj!5.200!qbttfh h fsj!jo!2.070!dbcjof.!Ubmj!bdrv jtj{jpoj!tpop!sjmfwbouj!

bodif!jo!rv boup!dpotfoupop!e j!tv qqpsubsf!v o!v mufsjpsf!bn qmjbn foup!f!e jwfstjgjdb{jpof!efm!

qpsubgph mjp!dmjfouj<!

" v ob!obwf!e b!dspdjfsb!qfs!m'bsn bupsf!Qsjodftt!Dsv jtft!efm!H sv qqp!Dbsojwbm!Dpsqpsbujpo,!dpo!

dpotfh ob!qsfwjtub!ofm!2017.!M'v oju#!bws#!143.000!upoofmmbuf!e j!tub{{b!mpse b!f!qpus#!ptqjubsf!b!

cpsep!3.560!qbttfh h fsj,!f!tbs#!sfbmj{{bub!tv mmb!cbtf!efm!gpsuv obup!qsph fuup!efmmf!h fn fmmf!� Spzbm!

Qsjodftt� !f!� Sfh bm!Qsjodftt�<

" v ob!obwf!e b!dspdjfsb!fyusb- mv ttp!qfs!m'bsn bupsf!Tfbcpv so!efm!H sv qqp!Dbsojwbm!Dpsqpsbujpo,!

dpo!dpotfh ob!qsfwjtub!qfs!mb!tfdpoe b!n fu#!efm!2016,!jm!dv j!dpousbuup!gb!tfh v jup!be!v ob!mfuufsb!

e j!joufouj!e j!puupcsf!2013.!M'v oju#!bws#!djsdb!40.350!upoofmmbuf!e j!tub{{b!mpse b,!tbs#!mv oh b!djsdb!

210!n fusj,!f!qpus#!ptqjubsf!b!cpsep!604!qbttfh h fsj!jo!302!tv juf<

" 

dpoufov ub!ofmm'pse jof!efmmb!qsjn b!v oju#!tpuuptdsjuup!bmm'joj{jp!efm!2014<

" ev f!ov pwf!obwj!e b!dspdjfsb,!eftujobuf!bj!DTCPF!efm!h sv qqp!tubuv ojufotf!Dbsojwbm!Dpsqpsbujpo,!

Dbsojwbm!Dsv jtf!Mjoft!f!Ipmmboe!B n fsjdb!Mjof.!Mf!v oju#!tbsboop!h fn fmmf!sjtqfuujwbn fouf!e j!

" v ob!obwf!e b!dspdjfsb!fyusb- mv ttp!qfs!v o!dmjfouf!WPFKUENQUGF<

" 

tubcjmjn foup!e j!Tuv sh fpo!Cbz!qfs!h mj!bsn bupsj!N psbo!Upx joh !Dpsqpsbujpo!f!Xjscz!Pggtipsf!

N bsjof!Pqfsbujoh !Mmd<!

" ev f!v mufsjpsj!v oju#!efm!qsph sbn n b!MDT!qfs!mb!V.T.!Obwz,!sjtqfuujwbn fouf!tfuujn b!f!puubwb!efm!

dpousbuup!qfs!e jfdj!v oju#!gjsn bup!ofm!2010,!buusbwfstp!mb!dpouspmmbub!GN H <

" v o!dpousbuup!qfs!mb!dptusv {jpof!e j!4!v mufsjpsj!v oju#!>GURQPUG!.QCV!9GFKWO!( SC- N )!qfs!mb!V.T.!

Dpbtu!H v bse <!

" bm!qsph sbn n b!� Sjobtdjn foup� !qfs!mb!usbtgpsn b{jpof!efmmf!rv buusp!v oju#!efmmb!dmbttf!� Mjsjdb� !

qfs!jm!dmjfouf!N TD!Dspdjfsf.

[(&)&$80%-&,0$-&)

H mj!jowftujn fouj!jo!Jn n pcjmj,!jn qjbouj!f!n bddijobsj!fggfuuv buj!ofm!dpstp!efm!2014!iboop!sjh v bsebup!

sfbmj{{b{jpof!e j!ov pwf!jogsbtusv uuv sf!f!bsff!e j!tv qqpsup!mph jtujdp!bmmf!cbodijof!ej!bmmftujn foup!ofj!

dboujfsj!ej!N pogbmdpof!f!N bsh ifsb,!pmusf!bm!dpn qmfubn foup!efm!qjbop!ej!jodsfn foup!efmmb!dbqbdju#!

tj!tfh obmb!mb!qsptfdv {jpof!efh mj!jowftujn fouj!qfs!mp!twjmv qqp!e j!ov pwf!ufdopmph jf!jo!bn cjup!obwj!eb!

dspdjfsb,!b!tfh v jup!efmmb!ejtdpoujov ju#!e j!qspepuup!efsjwbouf!e bmm'jouspev {jpof!e j!ov pwj!sfh pmbn fouj!

dif!tbsboop!bqqmjdbuj!bm!opufwpmf!ov n fsp!ej!ov pwf!qjbuubgpsn f!qspupujqp!bdrv jtjuf.!



Y+)2.#*4/&#$0

Ej!tfh v jup!" !tjoufuj{{bup!jm!ov n fsp!e j!obwj!dpotfh obuf!ofm!dpstp!efm!2014;

g,06;'&h "#$%0'$0

H+E9$)+$U'&U9;'+$ S

b;''9;7 \

H+E9$69(9<+'9$# $I3$6<# I

C;B+$p+U@<7$ O

m,9<_$69(9<+'9$!$I3$6<# 2R

Jo!qbsujdpmbsf!mf!qsjodjqbmj!obwj!dpotfh obuf!tpop;

" � Sfh bm!Qsjodftt�,!mb!ov pwb!bn n jsbh mjb!e fmmb!gmpuub!Qsjodftt!Dsv jtft,!dpotfh obub!qsfttp!mp!

tubcjmjn foup!e j!N pogbmdpof<

" 

tubcjmjn foup!e j!N bsh ifsb<

" m� Pdfbo!Wjdupsz�,!dpotfh obup!qsfttp!jm!dboujfsf!e j!N v h h jbop,!dif!dpo!j!tv pj!140!n fusj!e j!

mv oh if{{b!" !jm!qj* !h sboe f!zbdiu!gjopsb!sfbmj{{bup!jo!Jubmjb!f!usb!j!qsjn j!10!qj* !h sboe j!n bj!

dptusv juj!bm!n poep<!

" jm!qbuuv h mjbupsf!� V cbme p!Ejdjpuuj�,!dpotfh obup!qsfttp!jm!dboujfsf!e j!Dbtufmmbn n bsf!e j!Tubcjb!

bm!Dpn boe p!H fofsbmf!e fmmf!Dbqjubofsjf!e j!Qpsup!qfs!mb!H v bse jb!D ptujfsb!jubmjbob<

" mb!gsfh bub!n v mujsv pmp!�D bsmp!N bsh puujoj� !(ufs{b!v oju#!e fm!qsph sbn n b!GSFN N )!dpotfh obub!

qsfttp!jm!dboujfsf!e j!N v h h jbop!bmmb!N bsjob!N jmjubsf!jubmjbob<

" 

pg!B mbtlb!�!Gbjscbolt<

" 

Sfqv ccmjdb!Efn pdsbujdb!Qpqpmbsf!B mh fsjob!b!Psj{{pouf!Tjtufn j!Obwbmj.

e fmmf!rv buusp!v oju#!e fmmb!gmpuub!N TD!dif!gboop!qbsuf!efm!qsph sbn n b!� Sjobtdjn foup�.

lbb8YlDO$

Jm!tfuupsf!Pggtipsf!jodmv e f!mf!buujwju#!e j!qsph fuub{jpof!f!dptusv {jpof!e j!n f{{j!obwbmj!e fe jdbuj!bm!

n fsdbup!e fmm'ftusb{jpof!f!qspev {jpof!e j!qfuspmjp!f!h bt!obuv sbmf.!Gjodboujfsj!pqfsb!jo!ubmf!tfuupsf!

buusbwfstp!jm!H sv qqp!WB SE,!GJODB OU JFSJ!T.q.B .!f!Gjodboujfsj!PjmZH bt!T.q.B ..

Jm!H sv qqp!WB SE!gpsojtdf!jopmusf!bj!qspqsj!dmjfouj!tjtufn j!fmfuusjdj!dijbwj!jo!n bop!jodmv tjwj!e j!

joh fh ofsjb,!qspev {jpof,!jotubmmb{jpof,!uftu!e j!joufh sb{jpof!f!EQOOKUUKQPKPI.

9<9.*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



gO0'&>69(9&,9h 4565767859 4565767854

;&3+8&)0)2.#80$-&)BCD "#4R3 "#J2"

<>?@1A)BCD "3R "44

BCD)BCCD

l')9,9$gih "#"J" "#R"W

X&'<+\&B(9&$&')9,9$gih J#W2J J#V4V

K+'9U&$)9$(+E&'&$gih 2#"2I 2#IR3

P,E;7<96;,<9$ IV """

H+E9$U&,7;B,+<;$g,06;'&h$giiih "R 22
gih$=($(&')&$);((;$;(979&,9$<'+$9$7;<<&'9$&A;'+<9E9

giih$D+AA&'<&$<'+$O]Pj5=$;$D9U+E9$;$A'&E;,<9$);($7;<<&';

giiih$59$U09$2$A'96+$);($2J$B;,,+9&$23"J$

;&3+8&)0)2.#80$-&

J!sjdbwj!efm!tfuupsf!Pggtipsf!bm!31!e jdfn csf!2014!bn n poubop!b!fv sp!1.580!n jmjpoj,!jo!dsftdjub!efm!

e j!wpmv n j!sfh jtusbup!e b!WB SE,!sjgmfuuf!mp!twjmv qqp!efmm'jn qpsubouf!dbsjdp!ej!mbwpsp!bdrv jtjup!ebmmb!

dpouspmmbub!ofm!dpstp!efm!2013!f!efmmb!qsjn b!n fu#!efm!2014.

Tj!tfh obmb!jopmusf!dif!j!Sjdbwj!efmmb!h ftujpof!efm!tfuupsf!pqfsbujwp!Pggtipsf!ofmm'ftfsdj{jp!2014!f!2013!

jodmv epop!h mj!fggfuuj!sjtqfuujwbn fouf!qbsj!b!fv sp!35!n jmjpoj!fe!fv sp!53!n jmjpoj,!efsjwbouj!ebmm'v ujmj{{p!

efm!gpoep!dptujuv jup!jo!gbtf!e j!bmmpdb{jpof!efm!qsf{{p!wfstbup!qfs!m'bdrv jtj{jpof!efm!H sv qqp!WB SE,!

b!gspouf!efj!sjubse j!f!efmm'jodsfn foup!efj!dptuj!buuftj!ofj!dboujfsj!csbtjmjboj!efm!H sv qqp.!B !tfh v jup!e j!

ubmj!n pwjn foub{jpoj!jm!gpoep!sjtv mub,!bm!31!ejdfn csf!2014,!dpn qmfubn fouf!v ujmj{{bup.!

<>?@1A

Jm!tfuupsf!Pggtipsf!qsftfoub!v o!FCJU EB !bm!31!e jdfn csf!2014!e j!fv sp!108!n jmjpoj!sjtqfuup!b!fv sp!

155!n jmjpoj!e fmm'ftfsdj{jp!2013.!Ubmf!boe bn foup!" !dpotfh v fo{b!e fj!qfh h jpsbn fouj!sjdpoev djcjmj!

jo!qbsujdpmbsf!v o!TCOR!WR!qj* !mfoup!e fm!qsfwjtup!e fmmb!qspev uujwju#!efm!ov pwp!dboujfsf!e j!Wbse!

Qspn bs!jo!Csbtjmf!ib!jn qbuubup!mb!sfe e jujwju#!e v sbouf!mb!gbtf!e j!bwwjp!efmmb!qspev {jpof!f!(jj)!bmmb!

sfwjtjpof!e fmmf!tujn f!qfs!v o!ov n fsp!mjn jubup!e j!qsph fuuj!e fm!qpsubgph mjp!pse joj!fv spqfp!dif,!jo!

tfh v jup!bmm'bep{jpof!e fmmf!ofdfttbsjf!b{jpoj!n jujh bouj,!tj!buufoef!opo!jn qbuufs#!jm!qsph sbn n b!

e j!dpotfh ob!e fmmf!tufttf!obwj.!

Tj!tfh obmb!jogjof!dif,!b!tfh v jup!efm!dspmmp!e fm!qsf{{p!e fm!qfuspmjp!sfh jtusbup!ofmmb!tfdpoe b!n fu#!

[(&)#.*&$&

" 1!0KXKPI!?WRRQTV!CPF!/QPUVTWEVKQP!BGUUGN!qfs!jm!dmjfouf!Ufdiojq<

" 1!-TEVKE!-PEJQT!4CPFNKPI!@WI!?WRRN[!XGUUGN!(B IU T)!qfs!m'bsn bupsf!Cpv scpo!Pggtipsf<

" 

m'bsn bupsf!F.S.!Pggtipsf!f!1!qfs!m'bsn bupsf!Jtmboe !Pggtipsf!(sftp!qv ccmjdp!jo!e bub!3!puupcsf!

2014)<



" 

sbqqsftfoub!m'!pse jof!e j!n bh h jps!wbmpsf!gjo!rv j!bdrv jtjup!e bm!H sv qqp!WB SE!qfs!v ob!tjoh pmb!

obwf!f!1!qfs!m'bsn bupsf!Gbstube !Tijqqjoh <

" 2!<HHUJQTG!?WRRQTV!BGUUGN!(PTW)!qfs!m'bsn bupsf!Jtmboe!Pggtipsf<

" 1!<HHUJQTG!?WDUGC!/QPUVTWEVKQP!BGUUGN!(PTDW)!qfs!m'bsn bupsf!Jtmboe !Pggtipsf<

" 1!<HHUJQTG!/QPUVTWEVKQP!CPF!-PEJQT!4CPFNKPI!BGUUGN!qfs!m'bsn bupsf!Sfn !Pggtipsf.

B uusbwfstp!ubmj!pse jobujwj!jm!dbsjdp!e j!mbwpsp!sbh h jv oh f!rv joe j!fv sp!2.124!n jmjpoj,!pwwfsp!39!

v oju#,!e j!dv j!24!tv !FGUKIP!e j!WB SE,!h bsboufoe p!v o!fmfwbup!wpmv n f!e j!buujwju#!gjop!bm!2016.

[(&)&$80%-&,0$-&)

H mj!jowftujn fouj!efm!2014!iboop!sjh v bse bup!qsjodjqbmn fouf!jm!dpn qmfubn foup!e fmmf!buujwju#!qfs!

e fmm'bv upn b{jpof!f!e fmmb!dbqbdju#!qspev uujwb!jo!Spn bojb.

Y+)2.#*4/&#$0

Mf!obwj!dpotfh obuf!tpop!18;

g,06;'&h "#$%0'$0

=Yj8 J

X8k$g9,U(07&$CDkh V

l8Kk 4

=(<'; J

'!+198!$+G>CHJ!1<G?EDGB!9MB!8MIIEP%

" 

bsn busjdf!Gbstube !Tijqqjoh <!

" 

bsn busjdf!Gbstube !Tijqqjoh <!

" 

EPG.

)!68;!$6E<LAHJF!8MIIEP!;@KK@E%

" mf!usf!v oju#!5UNCPF!0CYP,!5UNCPF!0TCIQP!f!5UNCPF!/QPFQT!dpotfh obuf!qsfttp!jm!dboujfsf!Wbse!

Csfwjl!( Opswfh jb)!bmmb!tpdjfu#!bsn busjdf!Jtmboe!Pggtipsf<

" m'v oju#!@TQOU!-TEVWTWU,!dpotfh obub!qsfttp!jm!dboujfsf!Wbse !B v lsb!( Opswfh jb)!bmmb!tpdjfu#!

bsn busjdf!Uspn t!Pggtipsf<!

" 

Tjfn !Pggtipsf<!

" 

Gbstube !Tijqqjoh <!

" 

bsn busjdf!Gbstube !Tijqqjoh .!

(!58-;!$5AAKCHJ@!8M=K@<!-HGKLJM>LDHG!;@KK@E%

" 

bsn busjdf!Jtmboe!Pggtipsf<!

" m'v oju#!?KGO!?RGCTHKUJ,!dpotfh obub!qsfttp!jm!dboujfsf!Wbse!Csbuuwbbh !( Opswfh jb)!bmmb!tpdjfu#!

bsn busjdf!Tjfn !Pggtipsf<!

" m'v oju#!;QTOCPF!>GCEJ,!dpotfh obub!qsfttp!jm!dboujfsf!Wbse!B v lsb!( Opswfh jb)!bmmb!tpdjfu#!

bsn busjdf!Tpmtube !Pggtipsf<

9E9F*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



" 

bsn busjdf!Tpmtube !Pggtipsf<

" m'v oju#!?KGO!?VKPITC[,!dpotfh obub!qsfttp!jm!dboujfsf!Wbse!Csbuuwbbh !( Opswfh jb)!bmmb!tpdjfu#!

bsn busjdf!Tjfn !Pggtipsf.!

'!+ELJ@!MGDL"

" 

bsn busjdf!Ibwgjtl<

" m'v oju#!7CP[UJ!?CVRC[GXP,!dpotfh obub!qsfttp!jm!dboujfsf!Wbse !Csbjmb!( Spn bojb)!bmmb!tpdjfu#!

Djsdmf!N bsjujn f!Jowftu<

" 

GU !N bsjof.

8P8jOCP.$KlCXlHOHjP$O$8ODkPnP

Jm!tfuupsf!Tjtufn j,!D pn qpofouj!f!Tfswj{j!jodmv ef!mf!buujwju#!e j!qsph fuub{jpof!f!qspev {jpof!e j!

tjtufn j!f!dpn qpofouj!f!j!tfswj{j!e j!bttjtufo{b!qptu!wfoe jub!bmmf!qspev {jpoj!obwbmj.!Ubmj!buujwju#!

tpop!twpmuf!e b!GJODB OU JFSJ!T.q.B .!f!e bmmf!dpouspmmbuf!Jtpuub!Gsbtdijoj!N pupsj!T.q.B .,!Efmgj!

T.s.m.,!Tfbtufn b!T.q.B .!f!GN TOB !Jod..

gO0'&>69(9&,9h 4565767859 4565767854

;&3+8&)0)2.#80$-&)BCD "e2 "WJ

<>?@1A)BCD 2" "I

)BCD)BCCD

l')9,9$gih 23I 234

X&'<+\&B(9&$&')9,9$gih WWJ 443

K+'9U&$)9$(+E&'&$gih J33 2WI

P,E;7<96;,<9$ 4 I

C&<&'9$A'&)&<<9$9,$&\\9U9,+$g,06;'&h P^ PN
gih$=($(&')&$);((;$;(979&,9$<'+$9$7;<<&'9$&A;'+<9E9

giih$D+AA&'<&$<'+$O]Pj5=$;$D9U+E9$;$A'&E;,<9$);($7;<<&';

;&3+8&)0)2.#80$-&

epwv ub!bj!n bh h jpsj!wpmv n j!twjmv qqbuj!qfs!tfswj{j!e j!qptu!wfoe jub!tv !obwj!n jmjubsj!jo!mjofb!dpo!mf!

qsptqfuujwf!e j!twjmv qqp!efm!DWUKPGUU.

<>?@1A

jo!bv n foup!sjtqfuup!bh mj!fv sp!14!n jmjpoj!( FCJU EB !OCTIKP!qbsj!bmm'8,5% )!efm!2013.!Mb!wbsjb{jpof!" !

epwv ub!qsfwbmfoufn fouf!bmmb!n pe jgjdb!efm!n jy!e j!qspepuuj!f!tfswj{j!wfoev uj!ofmm'ftfsdj{jp.



[(&)#.*&$&

dpn qptuj!qsjodjqbmn fouf!e b;

" 2!jn qjbouj!e j!qspqv mtjpof,!tubcjmj{{b{jpof!>WFFGT!>QNN,!qptj{jpobn foup!obwbmf!usbn juf!fmjdif!

b{jn v ubmj!sfusbuujmj!fe!fmfwbupsj!qfs!jm!qsph sbn n b!GSFN N !efmmb!N bsjob!N jmjubsf!jubmjbob<!

" 5!jn qjbouj!e j!qptj{jpobn foup!obwbmf,!jo!qbsujdpmbsf!qfs!mf!dpn n fttf!Sfh fou,!Dbsojwbm!N bh jd,!

ufs{b!Wjljoh !f!Tfbcpv so<!

" 9!jn qjbouj!e j!tubcjmj{{b{jpof!jo!qbsujdpmbsf!qfs!j!dmjfouj!Qsjodftt,!Tfbcpv so,!N TD,!Wjljoh !f!

N fzfs!Uv slv !P]<

" 1!jn qjboup!e j!tubcjmj{{b{jpof!qfs!jm!dmjfouf!efm!n fsdbup!>GUGCTEJ!BGUUGN,!Tpqspn bs<

" 

bn bh ofujdj!qfs!mb!N bsjob!N jmjubsf!joe jbob!f!1!h sv qqp!qfs!mb!N bsjob!dpsfbob<

" 

" 4!jn qjbouj!e j!h fofsb{jpof!e j!cpsep!qfs!j!dmjfouj!efm!n fsdbup!ETWKUG;!Dpn qbh ojf!ev !Qpobou!f!

Wjljoh <

" 8!n pupsj!e j!qspqv mtjpof!qfs!jm!qsph sbn n b!VT!Dpbtu!H v bse <

" 5!uv scjof!b!wbqpsf!e j!dv j!4!qfs!dmjfouj!ob{jpobmj!f!1!qfs!dmjfouj!ftufsj<!

" 2!jn qjbouj!e j!h ftujpof!efj!tjtufn j!e j!GPVGTVCKPOGPV!qfs!mf!obwj!e b!dspdjfsb!Dbsojwbm!f!Sfh fou!

f!1!jn qjboup!GPVGTVCKPOGPV!qfs!jm!N ]!Wjdupsz<

" 2!jn qjbouj!e j!bv upn b{jpof!qfs!jm!qsph sbn n b!GSFN N !efmmb!N bsjob!N jmjubsf!jubmjbob<

" 

" Gpsojuv sb!efmmf!epub{jpoj!e j!cpsep!qfs!mb!7_!f!8_!GSFN N !efmmb!N bsjob!N jmjubsf!jubmjbob<

" 

f!Tdjs" !dmbttf!V 212B !efmmb!N bsjob!N jmjubsf!jubmjbob.!

=cjDO$=jjPkPjq$

f!dppse jobn foup!dif!opo!sjtv mubop!bmmpdbuj!bh mj!bmusj!tfuupsj.

gO0'&>69(9&,9h 4565767859 4565767854

;&3+8&)0)2.#80$-& G G

<>?@1A) g2Vh g2Wh

P,E;7<96;,<9$ "2 J
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[(&)&$80%-&,0$-&)

tjtufn j!jogpsn bujwj!b!tv qqpsup!efmm'buujwju#!efm!H sv qqp,!jo!qbsujdpmbsf!qfs!m'bh h jpsobn foup!efj!

tjtufn j!ufdojdj!e j!qsph fuub{jpof,!qfs!jm!n jh mjpsbn foup!efj!tjtufn j!e j!h ftujpof!efmmb!UWRRN[!EJCKP!f!

qfs!m'bh h jpsobn foup!efj!UQHVYCTG!h ftujpobmj!efm!H sv qqp.

9G9H*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



J!n fsdbuj!ej!sjgfsjn foup

Y#) )&$)'0$0.+(0

Ofm!dpstp!e fm!2014!mb!e pn boe b!e j!obwj!n fsdboujmj!tj!" !buuftubub!b!47!n jmjpoj!e j!upoofmmbuf!e j!

tub{{b!mpse b!dpn qfotbub.!Jo!qbsujdpmbsf!tj!tfh obmb!mb!sjqsftb!efh mj!jowftujn fouj!ofm!tfuupsf!dsv jtf!

f!e fmmf!h btjfsf!( MOH )!n fousf!ofmmb!e pn boe b!e j!n f{{j!pggtipsf!tj!" !sfh jtusbup,!jo!qbsujdpmbsf!ofm!

tfdpoe p!tfn ftusf,!v o!sbmmfoubn foup!ofmmf!e fdjtjpoj!e j!tqftb,!bodif!qfs!fggfuup!e fmmb!sjev {jpof!

e fm!qsf{{p!e fm!qfuspmjp.



JK)60&*C$&71B&J**
K)60&*K2)($121**
L0&#$%$B1'0)*7$*M&2DN12&

Y0)$+8&)*+)3.#3&0.+

Jm!dpn qbsup!efmmf!obwj!e b!dspdjfsb!" !tubup!dbsbuufsj{{bup!e b!v ob!h fofsbmf!sjqsftb.!M'bttpdjb{jpof!

jm!sbh h jv oh jn foup!e j!22,1!n jmjpoj!e j!qbttfh h fsj!usbtqpsubuj!n fousf!qfs!j!qspttjn j!booj!mb!dsftdjub!

epwsfccf!buuftubstj!bm!4,0% !(/QORQWPF!CPPWCN!ITQYVJ!TCVG!2014-2020)!dpo!jm!sbh h jv oh jn foup!e j!

27,6!n jmjpoj!e j!dspdjfsjtuj!ofm!2020.

8!bttfh obuf!b!Gjodboujfsj<!ubmf!wbmpsf!fh v bh mjb!jm!qjddp!e j!pse jobujwj!bouf!dsjtj!efm!2007!b!dpogfsn b!

e j!v ob!tptubo{jbmf!gjev djb!ofmmb!dsftdjub!gv uv sb.

Mb!e jtqpojcjmju#!e j!v o!qpsubgph mjp!qspepuuj!bn qjp!f!e jwfstjgjdbup!ib!qfsn fttp!b!Gjodboujfsj!e j!

bdrv jtjsf!obwj!n pmup!e jggfsfouj!usb!mpsp,!eftujobuf!b!tfswjsf!j!wbsj!dpn qbsuj!uv sjtujdj,!e bm!tfh n foup!

efmmf!dspdjfsf!e j!n bttb!�EQPVGORQTCT[� !bm!mv ttp,!f!e j!buusbssf!ov pwj!dmjfouj,!tfh obubn fouf!N TD!

Dspdjfsf!f!jm!csboe!Tfbcpv so!bqqbsufofouf!bm!h sv qqp!Dbsojwbm.

mb!Djob!jo!qbsujdpmbsf!qpusfccf!e jwfoubsf!jo!qpdij!booj!jm!tfdpoep!n fsdbup!dspdjfsjtujdp!epqp!

rv fmmp!tubuv ojufotf!dpousjcv foep!dpo!4,5!n jmjpoj!e j!qbttfh h fsj!ofm!2020.!

Jo!ubm!tfotp!j!ev f!n fn psboev n !e 'jouftb!tpuuptdsjuuj!e b!Gjodboujfsj,!sjtqfuujwbn fouf!dpo!Dbsojwbm!

Dpsqpsbujpo!f!dpo!Dijob!DTTD!Ipme joh t!Mjn jufe ,!dpouspmmbub!e j!DTTD!(Dijob!Tubuf!Tijqcv jme joh !

Dpsqpsbujpo),!jm!n bh h jpsf!dpoh mpn fsbup!djoftf!e j!tfuupsf,!wpmuj!be!ftqmpsbsf!mb!qpttjcjmju#!e j!v ob!

LQKPV!XGPVWTG!qfs!mb!dptusv {jpof!e j!obwj!e b!dspdjfsb!eftujobuf!ftdmv tjwbn fouf!bm!n fsdbup!djoftf,!

dpogjh v sbop!v ob!dpmmbcpsb{jpof!dif!wfef!Gjodboujfsj!jo!qptj{jpof!e j!pggsjsf!qsph fuuj,!bttjtufo{b!f!

v ob!tfsjf!e j!dpn qpofouj!dijbwf!sfbmj{{buj!jo!Jubmjb.!

Jm!VTGPF!gbwpsfwpmf!efmmb!epn boe b!" !tubup!bddpn qbh obup!e b!v o!bmmfoubn foup!efmmb!qsfttjpof!tv j!

b!gspouf!bodif!efmmb!n bh h jpsf!dpn qmfttju#!f!dpoufov up!qspupujqbmf!efmmf!ov pwf!obwj.

.-.,*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1
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Jm!dpn qbsup!e fj!usbh ifuuj!gbujdb!bodpsb!be !v tdjsf!e bmmb!tjuv b{jpof!e j!tubmmp!e fh mj!pse jobujwj.!Jm!

mb!cbttb!sfee juujwju#!e fmmf!dpn qbh ojf!bsn bupsjbmj!gv oh pop!e b!ptubdpmp!bmmb!sjqsftb.

J!e sjwfs!qsjodjqbmj!dif!qpusfccfsp!bmjn foubsf!mb!epn boe b!ofm!qspttjn p!gv uv sp!tpop!mfh buj!bmmb!

dsftdfouf!bo{jboju#!efmmb!gmpuub!f!bmm'fousbub!jo!wjh psf!e j!opsn bujwf!bn cjfoubmj!wpmuf!b!qsfwfojsf!

p!mjn jubsf!m�jorv jobn foup!qspepuup!e bmmb!obwjh b{jpof!e j!v oju#!pctpmfuf!buusbwfstp!m'v ujmj{{p!e j!

ov pwf!�obwj!wfse j�,!dif,!usb!m'bmusp,!sjtv mufsfccfsp!bodif!qj* !fdpopn jdif!tpuup!jm!qspgjmp!e fj!dptuj!

e j!h ftujpof!b!gspouf!e j!v ob!n bh h jpsf!fggjdjfo{b!fofsh fujdb.

Opoptubouf!h mj!bsn bupsj!tujbop!n ptusboe p!v o!dfsup!joufsfttf!qfs!obwj!e pubuf!e j!qspqv mtjpof!

b!h bt,!tpqsbuuv uup!ofm!Opse!Fv spqb!b!gspouf!e fmm'fousbub!jo!wjh psf!e fmmb!opsn bujwb!dif!mjn jub!

mf!fn jttjpoj!e j!{pmgp!e fmmf!obwj!b!qbsujsf!e bm!2015!ofmmf!{pof!FDB !( Fn jttjpo!Dpouspm!B sfbt),!jm!

v o!gpsuf!tgps{p!e j!joopwb{jpof!e fm!qspe puup!f!e fm!qspdfttp!f!tqfdjgjdj!jowftujn fouj.!

Tj!sjdpse b!dif!Gjodboujfsj!" !qspttjn b!bmmb!dpotfh ob!bmmb!dpn qbh ojb!dbobe ftf!TU R - Tpdj&u&!e ft!

usbwfstjfst!ev !R v &cfd,!e j!v o!usbh ifuup!ITGGP!dbsbuufsj{{bup!e b!v ob!qspqv mtjpof!e jftfm!fmfuusjdb,!

dpn f!mf!n pefsof!obwj!e b!dspdjfsb,!n b!dpo!rv buusp!h sv qqj!e jftfm!e j!ujqp!FWCN!HWGN!dif!qpusboop!

gv o{jpobsf!tjb!b!h bt!dif!b!OCTKPG!FKGUGN!QKN.

3&2)*J8OPAOP*=&>0N$12J*
L)($Q0Q*716*02&R126$126*
7>*S>Q#1(*
L0&#$%$B1'0)*7$*
K&601%%&BB&21*7$*L0&#$&
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B odif!ofm!2014!jm!n fsdbup!efmmf!sjqbsb{jpoj!" !tubup!dbsbuufsj{{bup!e bmmb!ufoefo{b!e b!qbsuf!efh mj!

jo!cbdjop!f!j!sfmbujwj!sjdbwj.!

Dpoufn qpsbofbn fouf,!uv uubwjb,!" !bv n foubub!mb!sjdijftub!e j!joufswfouj!qfs!befh v bsf!mf!v oju#!bmmf!

opsn bujwf!qj* !sfdfouj!jo!ufn b!e j!tjdv sf{{b!f!bn cjfouf,!jouspev ssf!tpmv {jpoj!dif!dpotfoupop!v o!

jousbuufojn foup!qfs!bmmjofbsf!mp!tuboe bse!b!rv fmmp!efmmf!obwj!e j!ov pwb!h fofsb{jpof,!h bsboufoep!

v ob!v ojgpsn f!qfsdf{jpof!e j!DTCPF.!

R v ftub!ufoefo{b!bqqbsf!dpogfsn bub!bodif!qfs!jm!gv uv sp,!jm!h sv qqp!Dbsojwbm,!n bh h jpsf!pqfsbupsf!

efm!tfuupsf!dsv jtf,!ib!jogbuuj!qsfboov odjbup!qfs!jm!qspttjn p!boop!v o!jodsfn foup!efm!50% !efj!h jpsoj!

jo!dv j!mf!obwj!tub{jpofsboop!jo!cbdjoj!e j!dbsfobh h jp!qfs!buujwju#!e j!sjqbsb{jpof!f!usbtgpsn b{jpof.

Jo!rv ftup!bn cjup,!usb!h mj!joufswfouj!qj* !tjh ojgjdbujwj!sfbmj{{buj!eb!Gjodboujfsj,!gjh v sb!jm!qsph sbn n b!

�Sjobtdjn foup� !qfs!mb!tpdjfu#!N TD,!boov odjbup!mp!tdpstp!e jdfn csf,!tv !rv buusp!obwj!efmm'bsn bupsf!

(N DT!B sn pojb,!N TD!Mjsjdb,!N TD!Tjogpojb!f!N TD!Pqfsb)!dif!tbs#!dpn qmfubup!fousp!jm!2015.!Ofm!

dpstp!efm!2014!tj!" !dpodmv tp!jm!qsjn p!joufswfoup!dpo!m'bn qmjbn foup!efmm'v oju#!N TD!B sn pojb!dif!ib!

jobv h v sbup!jm!qsph sbn n b.!J!mbwpsj!iboop!qpsubup!bmm'jotfsjn foup!bm!dfousp!efmmp!tdbgp!efmmb!obwf!e j!

v o!ov pwp!uspodpof,!wbsbup!bmmb!gjof!efm!n ftf!e j!mv h mjp,!puufofoep!jo!rv ftup!n pep!djsdb!200!ov pwf!

dbcjof,!ov pwj!tqb{j!efe jdbuj!bmm'jousbuufojn foup,!opodi&!jm!sjoopwbn foup,!ofh mj!tqb{j!f!ofm!efdpsp,!
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qps{jpof!e j!n fsdbup!bddfttjcjmf!" !tubub!dbsbuufsj{{bub!e b!v ob!dsftdfouf!sjdijftub!e j!dptusv {jpof!

f!usbtgfsjn foup!e j!ufdopmph jb!jo!mpdp.

e jqfoe f!mbsh bn fouf!e bm!gbccjtph op!ftqsfttp!e bmmf!N bsjof!epn ftujdif.

qspn pusjdf!e j!v o!qspdfttp!e j!puujn j{{b{jpof!e fm!sv pmp!e j!uv uuj!h mj!buupsj!qbsufdjqbouj!bm!Tjtufn b!

M'pcjfuujwp!" !jm!n jh mjpsbn foup!e fmmb!rv bmju#!e fj!qspepuuj!f!m'jodsfn foup!e fmmb!dpn qfujujwju#!tv j!

e fm!h sv qqp!Gjon fddbojdb!dif!tj!pddv qbop!e j!tjtufn jtujdb!obwbmf!f!ufdopmph jf!obwbmn fddbojdif.

Jopmusf,!tfn qsf!bm!gjof!e j!sbggps{bsf!mb!qptj{jpof!dpn qfujujwb!tv j!n fsdbuj!ftufsj,!bn qmjboep!mb!

h bn n b!e j!qspepuuj!e b!pggsjsf,!Gjodboujfsj!ib!tpuuptdsjuup!v o!bddpsep!e j!dppqfsb{jpof!dpo!jm!

Dboujfsf!Obwbmf!Wjuupsjb!dif!wfsuf!tv mmp!twjmv qqp,!mb!qspn p{jpof!f!mb!wfoe jub!tv m!n fsdbup!ftufsp!

e j!v oju#!e b!qbuuv h mjbn foup!f!v oju#!dpn n fsdjbmj!e j!e jn fotjpoj!qjddpmf!f!n fe jf.!

N jmjubsf!jubmjbob!e fmmb!dpogjh v sb{jpof!e j!uv uuf!mf!obwj!e fm!qjbop!e j!sjoopwp!efmmb!gmpuub,!rv bmf!

qsfn fttb!bmmb!qspttjn b!gjobmj{{b{jpof!efj!dpousbuuj.!

8KVVQTCN!/QODCV!?JKR!( MD T)!qfs!mb!sfbmj{{b{jpof!e j!4!v mufsjpsj!v oju#!ofmm'bn cjup!e fmm'pse jof!e j!20!

obwj!bttfh obup!bj!e v f!dpotps{j!B v tubm!f!Mpdliffe!N bsujo- Gjodboujfsj!bmmb!gjof!e fm!2010.!Ev f!e j!

rv ftuf!obwj!( MDT17!f!MDT19)!tbsboop!dptusv juf!e bmmb!dpouspmmbub!bn fsjdbob!Gjodboujfsj!N bsjof!

H spv q!qsfttp!mp!tubcjmjn foup!e j!N bsjofuuf.!

e j!52!obwj,!e j!dv j!mf!v mujn f!20!e b!pse jobstj!usb!jm!2019!f!jm!2025,!dbsbuufsj{{buf!e b!v o!qsph fuup!

n pe jgjdbup!sjtqfuup!bmmf!buuv bmj!jo!dptusv {jpof.

Mb!dpotpdjbub!tubuv ojufotf!ib!jopmusf!bdrv jtjup!e bmmb!V T!Dpbtu!H v bse !v mufsjpsj!4!v oju#!>GURQPUG!

dpn qmfttjwp!e fj!n f{{j!be !ph h j!pse jobuj!ofmm'bn cjup!e j!rv ftup!qsph sbn n b.

Mf!bdrv jtj{jpoj!efmm'boop!dpogfsn bop!jm!sv pmp!e fmm'B {jfoe b!dpn f!joufsmpdv upsf!e j!qsjn p!mjwfmmp!

e fmmb!V T!Obwz!f!efmmb!V T!Dpbtu!H v bse .



?),0'+)_+3J-

Mb!epn boe b!e j!n fh b!zbdiu!e j!mv oh if{{b!tv qfsjpsf!b!60!n fusj!tj!" !buuftubub!tv h mj!tufttj!wbmpsj!

gbwpsfwpmf!tpqsbuuv uup!ofmmb!gbtdjb!bmub!e fm!n fsdbup.

Vo!h sv qqp!sjtusfuup!e j!dptusv uupsj!pmboe ftj,!ufeftdij!f!jubmjboj!gv oh f!e b!sjgfsjn foup!tpqsbuuv uup!

qfs!j!qsph fuuj!dv tupn j{{buj!e j!n bh h jpsj!e jn fotjpoj,!n fousf!qfs!mb!gbtdjb!e j!n fsdbup!e fj!n f{{j!

e j!mv oh if{{b!jogfsjpsf!(60- 80!n fusj)!f!UGOK(EWUVQO!mb!dpodpssfo{b!" !n pmup!qj* !gsbn n foubub!f!

dpoujov bop!be !bggbddjbstj!ov pwj!pqfsbupsj.
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Ofm!2014!mb!epn boe b!ofm!dpn qbsup!pggtipsf!" !tubub!dbsbuufsj{{bub!eb!v o!usfoe!gbwpsfwpmf!ofmmb!qsjn b!

Djpopoptubouf,!qfs!rv boup!sjh v bseb!jm!tfuupsf!efj!n f{{j!e j!tv qqpsup,!jo!qbsujdpmbsf!v oju#!RNCVHQTO!

UWRRN[!XGUUGN!(QTW)!f!CPEJQT!JCPFNGT!(B IU T)!m'boop!ib!dijv tp!dpo!v o!ov n fsp!e j!psejoj!dpn qbsbcjmf!

b!rv fmmp!efmm'boop!tdpstp.!/ !tubub!jowfdf!n bsdbub!mb!sjev {jpof!e j!pse joj!e j!UGOKUWD!G!FTKNNUJKR.

f!ebmmb!dsftdfouf!sjdijftub!efj!qbftj!jo!wjb!e j!twjmv qqp!mb!epn boeb!dpn qmfttjwb!e j!fofsh jb!(QKN!#!ICU)!

epwsfccf!dsftdfsf!efm!34% !e bm!2014!bm!2030.

Ubmf!tdfobsjp!ej!n fejp>mv oh p!ufsn jof!h jv tujgjdb!rv joe j!mf!btqfuubujwf!e j!v ob!sjqsftb!efm!qsf{{p!efm!

qfuspmjp!ofmmp!tufttp!qfsjpep,!tfqqv s!jo!v o!dpouftup!e j!csfwf!qfsjpep!dbsbuufsj{{bup!e b!v ob!opufwpmf!

jodfsuf{{b!f!eb!v o!sbmmfoubn foup!ofh mj!jowftujn fouj.

v ob!qpmjujdb!e 'jowftujn foup!qj* !dbv ub,!joufsfttbouj!pqqpsuv oju#!tpop!dpn v orv f!sjdpoev djcjmj!be !

v o!bddpsep!dpo!Ufdiojq!qfs!mp!twjmv qqp!dpoh jv oup!ej!n f{{j!obwbmj!qfs!mb!qspev {jpof!e j!qfuspmjp!f!

h bt!pggtipsf,!rv bmj!GQV!(2NQCVKPI!=TQFWEVKQP!APKV)!f!GSTV!(2NQCVKPI!>GICUKHKECVKQP!#!?VQTCIG!APKV).

Jopmusf,!dpo!sjh v bsep!bm!dpn qbsup!efmmf!FTKNNUJKR,!mp!tdpstp!boop!Gjodboujfsj!Pggtipsf!ib!qsftfoubup!

v o!sjwpmv {jpobsjp!eftjh o!e j!obwf!eb!qfsgpsb{jpof!qfs!bmuj!gpoebmj!efopn jobup!QSPYJN B .!Mb!obwf!" !

frv jqbh h jbub!dpo!v o!joopwbujwp!tjtufn b!e j!qfsgpsb{jpof!dptujuv jup!eb!ev f!upssj!ufmftdpqjdif!b!gpsn b!

joopwbujwb!dpogjh v sb{jpof!bv n foub!jo!n pep!dpotjefsfwpmf!mb!wfmpdju#!e j!qfsgpsb{jpof.!QSPYJN B !

" !tubup!boopwfsbup!usb!j!e jfdj!qsph fuuj!qj* !joopwbujwj!qsftfoubuj!ofm!dpstp!efmm'boop!jo!dbn qp!obwbmf.!
52)D100)*T52)]$B&U



Sjdfsdb,!Twjmv qqp!f!Joopwb{jpof

Ofm!2014,!jm!H sv qqp!ib!tqftbup!b!dpoup!fdpopn jdp!dptuj!qfs!buujwju#!e j!Sjdfsdb!f!Twjmv qqp!qbsj!bm!

2,3% !efj!qspqsj!sjdbwj.!Ubmf!jn qfh op!sbqqsftfoub!v o!jowftujn foup!ofdfttbsjp!qfs!sbggps{bsf!mb!

qptj{jpof!dpn qfujujwb!efm!H sv qqp!jo!v o!dpouftup!e j!n fsdbup!dif,!opoptubouf!bmdv oj!tfh obmj!e j!

n jh mjpsbn foup,!sjn bof!e jggjdjmf!f!ofm!rv bmf!m'joopwb{jpof!e j!qspepuup!f!e j!qspdfttp!dptujuv jtdf!

v o!gbuupsf!dijbwf!e j!tv ddfttp.!

bmm'fggjdjfo{b!fofsh fujdb,!bmmb!sjev {jpof!efmm'jn qbuup!bn cjfoubmf,!bmmb!n bttjn j{{b{jpof!efm!dbsjdp!

qbh bouf,!bmmb!sjev {jpof!efj!dptuj!e j!qspepuup!f!e j!ftfsdj{jp,!bm!n jh mjpsbn foup!efmmb!tjdv sf{{b!f!efmmb!

rv bmju#!qfsdfqjub!f!bm!sjtqfuup,!b!dptuj!dpn qfujujwj,!efmmf!opsn bujwf!jo!sbqje b!fwpmv {jpof.!B !gspouf!

e j!ubmj!buujwju#!ofm!2014!tpop!tubuf!efqptjubuf!e jdjbttfuuf!epn boe f!e j!csfwfuup!sfmbujwf!b!e jtqptjujwj!

joopwbujwj!dif!uspwfsboop!bqqmjdb{jpof!tv j!qspepuuj!efm!H sv qqp.

qfs!m'Joopwb{jpof,!ofmmb!dbufh psjb!H sboe j!H sv qqj!(qfs!bwfs!qspn pttp!mb!dv muv sb!efmm'joopwb{jpof!

dbufh psjb!Joev tusjb!f!Tfswj{j.

dpjowpmh foep!bodif!m'Vojwfstju#!e j!Qbmfsn p.

Jopmusf,!" !tubup!dpn qmfubup!jm!qsph fuup!�-!6QWTPG[!VQ!VJG!2WVWTG� !dif!ib!dpotfoujup!e j!joe jwjev bsf,!b!

e j!n fe jp- mv oh p!qfsjpep.!
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e j!v o!bn qjp!TCPIG!e j!buujwju#!e j!Sjdfsdb!f!Twjmv qqp!( SZT),!tjb!joufsof!dif!jo!dpmmbcpsb{jpof!dpo!

qbsuofs!joev tusjbmj!f!bddbefn jdj,!b!uftujn pojbo{b!efm!sv pmp!e j!gpsojupsf!e j!tpmv {jpoj!ufdopmph jdif!

bmm'bwboh v bse jb!qfs!bmdv oj!gsb!j!qj* !ftjh fouj!dmjfouj!efmm'joev tusjb!� PjmZH bt�.!Ubmj!buujwju#!wfoh pop!

twjmv qqbuf!uboup!e b!Wbse!Eftjh o,!dpouspmmbub!efm!h sv qqp!tqfdjbmj{{bub!jo!buujwju#!e j!SZT,!rv boup!

e b!bmusf!tpdjfu#!n bh h jpsn fouf!�RTQFWEV(HQEWUGF� !dpn f!Wbse!Fmfdusp.

Qfs!rv boup!buujfof!Wbse!Eftjh o,!m'b{jfoe b!ofm!dpstp!efm!2014!ib!twjmv qqbup!usb!m'bmusp!e v f!ov pwj!

EQPEGRV!dif!tbsboop!qsftfoubuj!bm!n fsdbup!ev sbouf!jm!qsjn p!tfn ftusf!e fm!2015.

wbmpsf,!pmusf!dif!tv !tpmv {jpoj!wpmuf!bm!sjtqfuup!efmm'bn cjfouf,!dbqbdj!e j!sjev ssf!mf!fn jttjpoj!e j!DP2!

efmmb!obwf.!Mf!qsjodjqbmj!bsff!e j!joopwb{jpof!ftqmpsbuf!jo!booj!sfdfouj!iboop!jodmv tp!tjtufn j!e j!

bv upn b{jpof,!tjtufn j!qfs!mb!h fofsb{jpof!f!mb!h ftujpof!e j!fofsh jb,!tjtufn j!e j!n pojupsbh h jp!x jsfmftt!

f!tjtufn j!e j!obwjh b{jpof.

rm=5Dl$5P$DPbODPCOHjl

Ofmm'bn cjup!e j!4QTK\QP!+*+*!�!jm!Qsph sbn n b!R v be sp!e j!gjobo{jbn foup!bmmb!Sjdfsdb,!Twjmv qqp,!

YCVGTDQTPG!QRGTCVKQPU!VJTQWIJ!PGY!VGEJPQNQIKGU!CPF!UOCTVGT!VTCHHKE!OCPCIGOGPVd!G!b@QYCTFU!VJG

GPGTI[!GHHKEKGPV!CPF!GOKUUKQP!HTGG!XGUUGNd)

Dpn f!" !opup,!4QTK\QP!+*+*!qsfwfef!gpsn f!e j!tptufh op!bj!qsph fuuj!e j!Sjdfsdb!f!Twjmv qqp!buusbwfstp!

dpmmbcpsb{jpoj!tfuupsjbmj!qv ccmjdp>qsjwbup!ofmmb!gpsn b!efmmf!Qv cmjd!Qsjwbuf!Qbsuofstijq,!gjobmj{{buf!

be !v ob!n jh mjpsf!joufh sb{jpof!efh mj!UVCMGJQNFGTU,!buusbwfstp!v ob!qbsufdjqb{jpof!e j!mv oh b!ev sbub!f!

v o!jn qfh op!gpsn bmf!jo!ufsn joj!e j!sjtpstf!f!sjtv mubuj.!

M'joev tusjb!n bsjuujn b!fv spqfb,!buusbwfstp!m'bttpdjb{jpof!TFB !Fv spqf!(e j!dv j!gboop!qbsuf!uv uuj!j!

qsjodjqbmj!Qbftj!efm!dpoujofouf!dpjowpmuj!ofmmb!qspev {jpof!obwbmf)!ib!dptujuv jup!b!Opwfn csf!2014!

v o!qbsufobsjbup!qv ccmjdp- qsjwbup!(QQQ,!Qv cmjd!Qsjwbuf!Qbsuofstijq)!dpo!mb!Dpn v oju#!Fv spqfb,!

sfmbujwj!bmmb!dpn qfujujwju#!f!bmmb!tptufojcjmju#!bn cjfoubmf!f!bmmb!tjdv sf{{b.!

Gjodboujfsj!ofmm'bn cjup!efmm'joj{jbujwb!.NWG!9GF!(!TGUGCTEJ!CPF!KPPQXCVKQP!KPKVKCVKXG!HQT!DNWG!LQDU!

CPF!ITQYVJ!KP!VJG!9GFKVGTTCPGCP,!ib!dpousjcv jup!bmmb!gjobmj{{b{jpof!efmmb!n bqqbuv sb!joufh sbub!efj!

dpousjcv uj!e j!9!Qbftj!fv spqfj!qbsufdjqbouj!jo!bsfb!N fe jufssbofb,!jefoujgjdboep!mf!mbdv of!ftjtufouj!

f!mf!pqqpsuv oju#!e j!SZT.

Tv m!gspouf!fv spqfp,!tpop!tubuf!twjmv qqbuf!ov n fsptf!bmusf!joj{jbujwf!qfs!gspoufh h jbsf!mb!dsjtj,!jo!v o!

dpouftup!ofm!rv bmf!j!EQORGVKVQT!efm!Gbs!Fbtu!tuboop!e b!ufn qp!cfofgjdjboep!e j!joh fouj!qsph sbn n j!

ob{jpobmj!gjobmj{{buj!bmmb!e jgftb!efm!tfuupsf!f!bmmb!qspn p{jpof!efmmf!ufdopmph jf!ITGGP.!Ofm!dpstp!efm!

qfs!qspn v pwfsf!m'v tp!b!cpsep!e j!fggjdbdj!tjtufn j!e j!usbuubn foup!efmmf!fn jttjpoj!jo!bsjb!(UETWDDGT)!

f!m'v ujmj{{p!e j!MOH !dpn f!dpn cv tujcjmf!bmufsobujwp!ofmm'bn cjup!efmm'1WTQRGCP!?WUVCKPCDNG!?JKRRKPI!

2QTWO!(FTTG).



Jo!bn cjup!ob{jpobmf,!mb!Mfh h f!e j!Tubcjmju#!2015!ib!jouspepuup!v o!ov pwp!tusv n foup!qfs!jm!tptufh op!

efmmb!sjdfsdb!f!joopwb{jpof!ofm!tfuupsf!obwbmf!dif!gjobmn fouf!frv jqbsb!mb!dboujfsjtujdb!bh mj!bmusj!

tfuupsj!joev tusjbmj!fmjn joboep!mf!sftusj{jpoj!tjop!be!ph h j!jn qptuf!e bj!?JKRDWKNFKPI!2TCOGYQTMU.!

Dpo!sjgfsjn foup!bm!Dmv tufs!Ufdopmph jdp!Ob{jpobmf!� Usbtqpsuj!Jubmjb!2020�,!dif!ofm!2014!ib!bttv oup!

v ob!e jn fotjpof!gpsn bmf,!m'B {jfoe b!ib!ftfsdjubup!v o!sv pmp!e j!h v je b!tfuupsjbmf!efmm'joufsp!dpn qbsup!

n bsjuujn p!f!e j!Tfh sfubsjbup!efmm'psh bojtn p!tusbufh jdp.

Jopmusf,!ofm!qfsjpep!e j!sjgfsjn foup,!" !qsptfh v jup!m'jn qfh op!qfs!tv qqpsubsf!mb!efgjoj{jpof!efmmb!

e j!v o!ENWUVGT!ufdopmph jdp!n bdsp- sfh jpobmf!tv j!ufn j!efmm'joev tusjb!n bsjuujn b,!dif!epws#!bh h sfh bsf!

mb!gjmjfsb!efmmb!qspev {jpof!f!rv fmmb!efmmb!dpoptdfo{b!ofj!ufssjupsj!dpjowpmuj.!

h jv tub!dpn qsfotjpof!efj!ufn j!joev tusjbmj!ofmm'bn cjup!efmmb!6QKPV!=TQITCOOKPI!5PKVKCVKXG!4GCNVJ!

m'Jubmjb!mb!h v je b!efmmb!qjmpu!bdujpo!sfmbujwb!bmmf!ufdopmph jf!n bsjuujn f,!dif!ib!sbddpmup!e b!tv cjup!h mj!

XDPHKPX=cP$XDl[OjjP$PH$K=CXl$OmDlXOl

Jo!bn cjup!fv spqfp!qsptfh v pop!mf!buujwju#!jo!qsph fuuj!dpmmbcpsbujwj!fv spqfj!h j#!bwwjbuj,!usb!dv j!jm!

qsph fuup!N PTB JD,!dppse jobup!e b!Dfufob!T.q.B .,!sfmbujwp!bmm'fggjdjfo{b!tusv uuv sbmf!efmmp!tdbgp,!f!j!

qsph fuuj!H SJQ!f!^PV MFT!(dpo!jm!dpjowpmh jn foup!e jsfuup!efmmb!Ejsf{jpof!N fh b!]bdiu),!fousbn cj!

joufh sb{jpof!tv !bsff!ufn bujdif!ufdopmph jdif.

;GVYQTMU,!dpodmv tp!ofm!2014!- ,!jm!qsph fuup!B N N T!�5ORCEV!QH!9KUUKQP!9QFWNCTKV[!QP!C!;CXCN!?JKRaU!

@GEJPQNQIKECN!/QORGVGPEGU!KP!VJG!;CXCN!?GEVQT�.

v o!qsph sbn n b!n jsbup!be !bddsftdfsf!f!n jh mjpsbsf!jm!qspdfttp!e j!joopwb{jpof!bmm'joufsop!efm!dmv tufs!

h pwfsobujwj.!Usb!rv ftuj!tj!qpttpop!djubsf!5PPQXCVKQP!;QTYC[,!TJWB !( U if!Joev tusjbm!Efwfmpqn fou!

Dpsqpsbujpo!pg!Opsx bz)!f!jm!>GUGCTEJ!/QWPEKN!QH!;QTYC[.!Jo!ubmf!dpouftup,!" !jn qpsubouf!tfh obmbsf!

qsph fuub{jpof,!dptusv {jpof,!bmmftujn foup!f!h ftujpof!e j!obwj!qfs!m'joev tusjb.

qbsufdjqbup!b!e jwfstf!buujwju#!e j!SZT!b!mv oh p!ufsn jof,!tv qqpsubuf!e bm!;QTYGIKCP!>GUGCTEJ!/QWPEKN.!

1PXKTQPOGPVCNN[!2TKGPFN[!<HHUJQTG!?GTXKEG!BGUUGNU),!gpdbmj{{bup!tv mmp!twjmv qqp!e j!mjoff!h v je b!qfs!

m'v ujmj{{p!e j!bwbo{buj!n fupe j!DGE!(/QORWVCVKQPCN!2NWKF!0[PCOKEU)!qfs!n jh mjpsbsf!m'joufh sb{jpof!

usb!mb!dbsfob!f!jm!tjtufn b!qspqv mtjwp.!Jopmusf,!ib!qsftp!jm!wjb!Wjtub!(BKTVWCN!?GC!VTKCN),!v o!qsph fuup!
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usjfoobmf!n jsbup!bmmp!twjmv qqp!e j!v o!tjtufn b!e j!XKTVWCN!DGPEJOCTMKPI!qfs!Pggtipsf!Tv qqmz!Wfttfm!

f!j!sfmbujwj!tjtufn j!qspqv mtjwj!f!e j!h fofsb{jpof!qsjn bsjb.

WB SE!qbsufdjqb!bodif!b!e jwfstj!qsph fuuj!e j!SZE!tv !mbsh b!tdbmb!tv qqpsubuj!e bm!;QTYGIKCP!>GUGCTEJ!

/QWPEKN.!Usb!rv ftuj!tj!qv $!djubsf!TGJ!Tn bsu!N bsjujn f,!v ob!ov pwb!joj{jbujwb!dpo!ev sbub!e j!puup!booj,!

dif!ib!mp!tdpqp!e j!dsfbsf!v o!dfousp!e j!dpn qfufo{f!jo!bn cjup!e j!fggjdjfo{b!fofsh fujdb!f!sjev {jpof!

efmmf!fn jttjpoj!efm!tfuupsf!n bsjuujn p.!Jm!dfousp!ib!m'pcjfuujwp!e j!tv qqpsubsf!m'joev tusjb!dpo!n fupe j!

ufsn jof!" !sbqqsftfoubup!e bm!TGJ!N bsjof!Pqfsbujpot!dif!ib!mp!tdpqp!e j!gbwpsjsf!m'v ujmj{{p!e j!ov pwj!

tjtufn j,!qspdfttj!f!n fupe j!qfs!sfoefsf!mf!QRGTCVKQPU!jo!bn cjfouf!pggtipsf!qj* !tjdv sf,!fggjdjfouj!f!

bggje bcjmj.!Vo!ufs{p!ov pwp!qsph fuup!" !gpdbmj{{bup!bmmb!mph jtujdb!pggtipsf!jo!bn cjfouf!bsujdp.

XDPHKPX=cP$XDl[OjjP$PH$K=CXl$H=nPlH=cO

bn cjfoubmf,!bodif!m'jodsfn foup!efmmb!tjdv sf{{b!f!v ob!n bh h jpsf!sfee jujwju#!efmmf!obwj!dsv jtf.!Ej!

tfh v jup!tf!of!sjqpsub!v ob!csfwf!eftdsj{jpof;

" 

usbh ifuuj,!h bsboufoep,!bm!dpoufn qp,!fmfwbuj!tuboe bse!e j!tjdv sf{{b<

" � Qsph fuup!e j!joopwb{jpof!ufdopmph jdb!qfs!obwj!f!tjtufn j!qfs!mb!tjdv sf{{b,!jm!dpouspmmp!efm!n bsf!

fe!pqfsb{jpoj!e j!tv qqpsup!mph jtujdp>bn cjfoubmf�<

" 

ufdopmph jdbn fouf!bwbo{buf,!qptuf!bm!tfswj{jp!efmm'joufsb!gjmjfsb!qspev uujwb<

" � Twjmv qqp!tuboe bse!f!mph jdif!e j!joufh sb{jpof!tdbgp- bmmftujn foup!dpo!bqqmjdb{jpof!tpgux bsf!e j!

obwf,!bmmb!mv df!efmmf!qfdv mjbsju#!jn qjboujtujdif,!mph jtujdif!f!qspev uujwf!dif!dbsbuufsj{{bop!ph oj!

tjoh pmp!dfousp!e j!mbwpsb{jpof.!

jm!H sv qqp!ib!befsjup!( Ejtusfuup!Ufdopmph jdp!Obwbmf!f!Obv ujdp!efmmb!Sfh jpof!Gsjv mj!Wfof{jb!H jv mjb,!

Ejtusfuup!Mjh v sf!efmmf!Ufdopmph jf!N bsjof,!Ejtusfuup!Ufdopmph jdp!Mjh v sf!tv j!Tjtufn j!Joufmmjh fouj!

Joufh sbuj,!Ejtusfuup!Ufdopmph jdp!Dbn qbop!tv mm'joh fh ofsjb!efj!n bufsjbmj!qpmjn fsjdj,!dpn qptjuj!f!

tusv uuv sf!f!Ejtusfuup!Ufdopmph jdp!Tjdjmjb!Usbtqpsuj!Obwbmj).



Sjtpstf!v n bof!f!sfmb{jpoj!joev tusjbmj

joj{jbujwf!sfmbujwf!bm!H sv qqp!dpo!sjgfsjn foup!bmmf!Sjtpstf!v n bof!f!Sfmb{jpoj!joev tusjbmj.

lKKmX=nPlHO

g,06;'&h 7859 7854

lUU0A+^9&,;$+$\9,;$A;'9&)&? $

j&<+(;$+$\9,;$A;'9&)&$ 2"#WRe 23#JRe

$G$)9$U09$P<+(9+ V#V3W V#VJ4

$G$)9$U09$K+A&B'0AA& V#J32 V#IJW

lUU0A+^9&,;$6;)9+$';<'9*09<+$ 2"#"4I 23#"We

$G$)9$U09$P<+(9+ V#We2 V#RV2

$G$)9$U09$K+A&B'0AA& V#JWW V#4VV

M'psh bojdp!efm!H sv qqp!bm!31!e jdfn csf!2014!tj!" !buuftubup!b!21.689!v oju#.!

v ob!ejn jov {jpof!efmm'psh bojdp!e j!134!qfstpof,!rv bmf!tbmep!usb!349!v tdjuf!ebmm'B {jfoeb!(jo!mjofb!dpo!

rv boup!qsfwjtup!e bm!Qjbop!e j!sjpsh boj{{b{jpof!tjh mbup!dpo!mf!PP.TT.!b!gjof!2011)!f!215!ov pwj!joh sfttj.
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DOc=nPlHP$PH5m8jDP=cP

Ofm!dpstp!e fmm'boop!mf!sfmb{jpoj!joev tusjbmj!ofmmb!D bqph sv qqp!tpop!tubuf!dbsbuufsj{{buf!e bmmf!

e fm!mbwpsp,!bm!gjof!e j!bggspoubsf!jo!n pe p!fggjdjfouf!m'jodsfn foup!e fm!dbsjdp!e j!mbwpsp!jo!Jubmjb.

Jo!qbsujdpmbsf!m'B {jfoe b!f!mf!Psh boj{{b{jpoj!Tjoe bdbmj!iboop!tpuuptdsjuup!jo!e bub!31!mv h mjp!

2014!qsfttp!jm!N jojtufsp!e fm!Mbwpsp,!v o!bddpse p,!jo!dpoujov ju#!dpo!rv fmmj!h j#!tpuuptdsjuuj!jo!

usbuubn foup!e j!DJH T!qfs!sjpsh boj{{b{jpof!b{jfoe bmf!qfs!dpn qmfttju#!e fj!qspdfttj!qspe v uujwj,!

e fh mj!joufswfouj,!h j#!e fgjojuj!ofj!qsfdfe fouj!bddpse j,!gjobmj{{buj!bmmb!h ftujpof!e fmmf!fddfe fo{f!

ofmm'puujdb!e j!mjn jubsf!mf!dpotfh v fo{f!fdpopn jdif!f!tpdjbmj!tv j!e jqfoe fouj!e fmm'B {jfoe b,!dpo!

v ob!sjev {jpof!e fm!ov n fsp!e fmmf!sjtpstf!joufsfttbuf!sjtqfuup!bj!qsfdfe fouj!bddpse j!qfs!fggfuup!

e fmmf!v tdjuf!sfbmj{{buf!f!e fmmb!dsftdjub!e fj!dbsjdi j!e j!mbwpsp.

e j!D bqph sv qqp!tj!tpop!sfh jtusbuf!349!v tdjuf,!usb!n pcjmju#,!ftpe j!jodfoujwbuj,!pv uqmbdfn fou!f!

ftpe j!wpmpoubsj,!f!160!usb!usbtgfsjn fouj!jousb!tfe j!f!sjrv bmjgjdb{jpoj!qspgfttjpobmj,!n fousf!jm!

sjdpstp!bmmb!D bttb!Joufh sb{jpof!H v be bh oj!Tusbpse jobsjb!(DJH T)!ib!sjh v bse bup!n fe jbn fouf!

790!sjtpstf.

e j!fggjdjfo{b!f!qspe v uujwju#!qfs!bddsftdfsf!jm!mjwfmmp!e j!dpn qfujujwju#!b{jfoe bmf.

Qfs!rv boup!dpodfsof!WB SE,!bodif!ofm!2014!mf!sfmb{jpoj!joev tusjbmj!tpop!tubuf!dbsbuufsj{{buf!

e b!v o!sbqqpsup!qptjujwp!dpo!mf!Psh boj{{b{jpof!Tjoe bdbmj!jo!uv uuj!j!qpmj!jo!dv j!mb!dpouspmmbub!

pqfsb.!Ofm!dpstp!e fmm'boop,!m'v ojdp!fqjtpe jp!e j!qspuftub!tjoe bdbmf!sfh jtusbup!tj!" !wfsjgjdbup!

ofh mj!Tubcjmjn fouj!WB SE!jo!Csbtjmf,!e pwf!" !tubup!buuv bup!v op!tdjpqfsp!e j!e v f!tfuujn bof!qfs!

sjwfoe jdb{jpoj!tbmbsjbmj.!

dpn qmfttjwf,!ib!wjtup!jo!dpstp!e 'boop!v ob!sjev {jpof!e fmmf!ITKGXCPEGU!jo!N bsjofuuf!N bsjof!

D psqpsbujpo!f!jm!sbh h jv oh jn foup!e j!v o!ov pwp!bddpse p!tv m!mbwpsp!jo!Cbz!Tijqcv jme joh !dpo!usf!

e fmmf!rv buusp!dpn qpofouj!tjoe bdbmj.

blDC=nPlHO$O$8kPcmXXl

VCNGPV!OCPCIGOGPV,!dpo!jm!gjof!e j!bddsftdfsf!mf!dpn qfufo{f!e fj!e jqfoe fouj,!twjmv qqbsf!qjboj!

jo!dpfsfo{b!dpo!jm!n pe fmmp!e fmmf!dpn qfufo{f!e fmmb!Tpdjfu#.

Ofmm'bn cjup!e fmmb!D psqpsbuf!Vojwfstjuz!(tdv pmb!e j!gpsn b{jpof!n bobh fsjbmf!dptujuv jub!ofm!2013!

jo!dpmmbcpsb{jpof!dpo!v ob!qsjn bsjb!Cv tjoftt!Tdippm!joufsob{jpobmf)!tpop!tubuj!twjmv qqbuj!e fj!



tpop!tubuj!sjwpmuj!b!qfstpobmf!pqfsbouf!jo!gv o{jpoj!e j!mjofb!f!e j!tubgg,!dpo!jm!gjof!e j!joufh sbsf!

dpn f!tusv n foup!e j!h ftujpof!e fmm'jn qsftb,!e j!dbn cjbn foup!f!joopwb{jpof.

/ !tubub!jopmusf!buujwbub!m'fe j{jpof!boov bmf!e fm!qsph fuup!gpsn bujwp!� D pn qfufodz!N bobh fn fou� !

dif,!ofmm'bn cjup!e fmmb!D psqpsbuf!V ojwfstjuz,!tv qqpsub!mp!twjmv qqp!e fj!qfsdpstj!e j!dbssjfsb!e fm!

n je e mf!n bobh fn fou.

B m!gjof!e j!bddfmfsbsf!f!puujn j{{bsf!jm!qspdfttp!e j!jotfsjn foup!e fj!h jpwboj!mbv sfbuj!ofpbttv ouj!

tpop!tubuf!fsph buf!e jwfstf!fe j{jpoj!e fm!qfsdpstp!gpsn bujwp!�B dbe fn z� !dif!ib!m'pcjfuujwp!e j!

twjmv qqbsf!v ob!cbtf!dpn v of!e j!dpn qfufo{f!ufdojdp!n bobh fsjbmj!gbwpsfoe p!mb!dpoe jwjtjpof!

e fj!wbmpsj!b{jfoe bmj!f!m'psjfoubn foup!e fm!H sv qqp!b!dpn qpsubn fouj!psh boj{{bujwj!e jtujoujwj.

Ofm!dpstp!e fm!2014!bodif!mb!dpouspmmbub!Wbse !ib!gpoe bup!v ob!tdv pmb!e j!gpsn b{jpof!joufsob!bm!

h sv qqp,!� Wbse !B dbe fn z�,!dif!tj!sjwpmh f!tjb!bj!qspqsj!e jqfoe fouj!dif!bj!dmjfouj.!Tpop!h j#!tubuj!

e fgjojuj!usf!qsph sbn n j!gpsn bujwj;

" 

m'bh h jpsobn foup!e fmmf!dfsujgjdb{jpoj!qspgfttjpobmj,!fsph buf!tjb!jo!qsftfo{b!dif!jo!n pe bmju#!

G(8GCTPKPI<

" 8GCFGTUJKR!RTQITCOOGU;!tpop!tubuj!e fgjojuj!j!dpoufov uj!e j!qsph sbn n j!wpmuj!bmmp!twjmv qqp!

" 

B m!gjof!e j!qsftje jbsf!f!twjmv qqbsf!jm!MPQY(JQY!ufdojdp,!dpn qfufo{b!EQTG!e fm!H sv qqp,!tpop!

mf!dfsujgjdb{jpoj!ob{jpobmj!f!joufsob{jpobmj!ofdfttbsjf!bmmb!h ftujpof!e fj!qspdfttj!dijbwf.!Ofm!

bm!gjof!e j!e jggpoe fsf!jo!n pe p!dbqjmmbsf!jm!MPQY(JQY.!Ubmf!joj{jbujwb!qsptfh v js#!ofm!dpstp!e fm!

2015!bn qmjboe p!m'pggfsub!e fj!dpstj!gsv jcjmj.

e fm!qfstpobmf!pqfsbjp,!tjb!qfs!jm!qbttbh h jp!bm!sv pmp!e j!� Tv qfswjtpsf� !tjb!qfs!m'bn qmjbn foup!

e fmmf!n botjpoj!qspev uujwf.!/ !dpoujov bub!m'buujwju#!e j!ftufotjpof!b!uv uuf!mf!v oju#!pqfsbujwf!e fm!

qsph fuup!� D bqj!joufsn fe j� !dif!tj!qpof!m'pcjfuujwp!e j!twjmv qqbsf!v ob!n bh h jps!dpotbqfwpmf{{b!

psh boj{{bujwb.!/ !qsptfh v jub!jopmusf!m'buujwju#!e j!gpsn b{jpof!sjwpmub!bmmf!sjtpstf!dpjowpmuf!e b!

qspwwfe jn fouj!e j!dbttb!joufh sb{jpof.

f,!jo!rv ftu'puujdb,!" !dpoujov bub!bodif!ofm!2014!v o'joufotb!buujwju#!gpsn bujwb!sjwpmub!b!uv uuj!j!

mjwfmmj!b{jfoe bmj!dif!tj!" !bsujdpmbub,!qfs!mb!tpdjfu#!D bqph sv qqp,!jo!pmusf!1.000!fwfouj!gpsn bujwj,!

gpsn bujwf!iboop!sjh v bse bup!tjb!j!dpstj!pccmjh bupsj!jo!puufn qfsbo{b!bmmf!opsn bujwf!e j!mfh h f!

wjh fouj!jo!n bufsjb!e j!tbmv uf!f!tjdv sf{{b!tv m!mbwpsp,!fn bobuf!e bmmb!D pogfsfo{b!Tubup!Sfh jpof,!

tjb!jm!qsptjfh v p!e fm!qjbop!tusbufh jdp!b{jfoe bmf!� Wfstp!Jogpsuv oj![fsp�,!j!dv j!dpoufov uj!tpop!

tubuj!e fuubh mjbuj!ofmmb!tf{jpof!e fe jdbub.!Jm!tpmp!qsph fuup!� Wfstp!Jogpsuv oj![fsp� !ofm!dpstp!e fm!

2014!tj!" !bsujdpmbup!jo!qj* !e j!100!fwfouj!gpsn bujwj,!sfh jtusboe p!pmusf!8.500!psf!e j!gpsn b{jpof!

f!djsdb!2.180!qbsufdjqb{jpoj.
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Ofmm'bn cjup!e fmmf!buujwju#!wpmuf!b!tptufofsf!f!dpotpmje bsf!jm!qspdfttp!e j!joufsob{jpobmj{{b{jpof!

e fmm'B {jfoe b,!wboop!djubuj!bmusft?!j!qfsdpstj!e j!qpufo{jbn foup!e fmmb!dpoptdfo{b!e fmmb!mjoh v b!

joh mftf!dif!iboop!dpjowpmup!v o!dpoh sv p!ov n fsp!e j!sjtpstf.!

joj{jbujwf!gpsn bujwf,!dif!iboop!sfh jtusbup!djsdb!22.000!qbsufdjqb{jpoj,!qfs!v o!upubmf!e j!qj* !e j!

220.000!psf!e j!gpsn b{jpof!fsph buf.

Ofmm'bn cjup!e fj!qspdfttj!e j!twjmv qqp!e fmmf!sjtpstf!v n bof!jm!H sv qqp!tj!" !e pubup,!h j#!e b!e jwfstj!

booj,!e j!v o!tjtufn b!e j!wbmv ub{jpof!boov bmf!e fmmb!qfsgpsn bodf!joe jwjev bmf.!B odif!ofm!2014!" !

f!e jsjh fouf.!Ubmf!buujwju#,!dif!psn bj!" !e jwfoubub!qbsuf!joufh sbouf!e fj!qspdfttj!e j!h ftujpof!e fmmf!

joe jwje v bmf,!" !v ujmj{{bub!qfs!psjfoubsf!mf!joj{jbujwf!n fsjupdsbujdif,!dv tupn j{{bsf!j!qspdfttj!e j!

twjmv qqp!qfstpobmf,!opodi&!e fgjojsf!v o'pggfsub!gpsn bujwb!jo!mjofb!dpo!j!ICR!e j!dpn qfufo{f!

fwje fo{jbuj,!bodif!dpo!jm!tv qqpsup!e fm!qsph sbn n b!e j!gpsn b{jpof!b!dbubmph p!� Gpsn bsf2014�.

sjtpstf,!jn qptubsf!qjboj!e j!twjmv qqp!joe jwjev bmf!f!e fgjojsf!qfsdpstj!e j!dsftdjub!n bobh fsjbmf.!

/ !tubup!dpjowpmup!v o!ov n fsp!tjh ojgjdbujwp!e j!sjtpstf,!tjb!b!mjwfmmp!n bobh fsjbmf!dif!e j!OKFFNG!

mbv sfbuf!bttv ouf!ofh mj!v mujn j!24!n ftj,!dif!tpop!tubuf!dpjowpmuf!jo!v o!qsph fuup!be !ipd!wpmup!

tpqsbuuv uup!b!twjmv qqbsf!m'bv updpotbqfwpmf{{b!tv mmf!qspqsjf!dpn qfufo{f!f!tv h mj!psjfoubn fouj!

n pujwb{jpobmj!f!qfs!jm!gv uv sp,!opodi&!gbsf!v o!cjmbodjp!tv m!cbh bh mjp!e j!dpn qfufo{f!bdrv jtjup!f!

tv mmf!bsff!e b!dpotpmje bsf!p!qpufo{jbsf.

Qfs!qspn v pwfsf!f!gbwpsjsf!m'ftqfsjfo{b!joufsob{jpobmf!" !tubup!bodif!jn qptubup!v o!qsph sbn n b!

jo!v o!dpouftup!joufsob{jpobmf,!fggfuuv boe p!e fmmf!ftqfsjfo{f!mbwpsbujwf!ofmmf!tfe j!ftufsf!e fm!

H sv qqp.!Ubmf!qsph sbn n b!tbs#!buuv bup!ofm!dpstp!e fm!2015.

H spv q!e pwf!uv uuf!mf!v oju#!iboop!dpn qmfubup!m'je foujgjdb{jpof!e fh mj!bmuj!qpufo{jbmj!f!bwwjbup!jm!

qspdfttp!e j!UWEEGUUKQP!RNCPPKPI!f!e j!e jggv tjpof!e fj!qjboj!e j!twjmv qqp!joe jwjev bmf,!tfdpoe p!mf!

IWKFGNKPGU!e fmmb!D bqph sv qqp,!buujwju#!dif!boe sboop!b!dpn qjn foup!ofm!2015.

U sb!mf!ufn bujdif!e j!gpsn b{jpof!bggspoubuf!ofh mj!V TB !ofm!dpstp!e fm!2014!qbsujdpmbsf!gpdv t!" !

tubup!qptup!tv mmb!h ftujpof!e fmmf!sjtpstf!v n bof!f!h ftujpof!e fm!dpogspoup,!RTQLGEV!OCPCIGOGPV!

f!NGCFGTUJKR.

j=cOHj$=KrmP8PjPlH

Qfs!rv boup!sjh v bse b!mf!buujwju#!e j!TGETWKVKPI,!jm!2014!ib!wjtup!jm!qpufo{jbn foup!e fm!qspdfttp!

e j!VCNGPV!CESWKUKVKQP,!dpo!m'pcjfuujwp!e j!bn qmjbsf!j!dbobmj!e j!tfmf{jpof!f!sbggps{bsf!m'GORNQ[GT!

mb!wjtjcjmju#!b{jfoe bmf!dpn f!GORNQ[GT,!ofm!dpstp!e fm!2014!tj!" !sbggps{bub!mb!dpmmbcpsb{jpof!dpo!mf!

V ojwfstju#!f!tj!tpop!buujwbuj!ov pwj!dpoubuuj!dpo!jtujuv uj!bddbe fn jdj!tqfdjbmj{{buj!qfs!bttjdv sbsf!

v o!dptubouf!gmv ttp!e j!h jpwboj!rv bmjgjdbuj!e b!gpsn bsf!f!jotfsjsf!buusbwfstp!ujspdjoj!dv ssjdpmbsj!f!



e j!sjgfsjn foup!bn qmjboe pof!m'v tp!dpn f!dbobmf!e j!sfdmv ubn foup.!

Ofm!dpstp!e fmmb!tfdpoe b!n fu#!e fmm'boop!" !tubup!jopmusf!e fmjofbup!v o!qsph fuup!qjmpub!e fgjojup!

ujspdjoj!gpsn bujwj,!tubh f!f!bqqsfoe jtubup!e j!bmub!gpsn b{jpof!f!sjdfsdb,!qfs!h jpwboj!dpjowpmuj!

H jv mjb,!Mjh v sjb!f!Dbn qbojb,!mf!qsjodjqbmj!V ojwfstju#!e fmmf!Sfh jpoj!dpjowpmuf!f!Gjodboujfsj.!Jm!

qsph fuup!ib!m'pcjfuujwp!e j!gbwpsjsf!m'psjfoubn foup!e fj!h jpwboj!ubmfouj!wfstp!j!n ftujfsj!ufdojdj!e j!

sjmfwbo{b!ofmm'bn cjup!obwbmf,!jodsfn foubsf!tfotjcjmn fouf!mf!qpttjcjmju#!e j!bddfttp!e fj!h jpwboj!

bm!n poe p!e fm!mbwpsp,!twjmv qqbsf!e fj!qspgjmj!dbsbuufsj{{buj!e b!dpn qfufo{f!f!dpoptdfo{f!dif!

n fh mjp!sjtqpoe bop!bmmf!ftjh fo{f!e fm!n poe p!e fm!mbwpsp!buusbwfstp!ftqfsjfo{f!e j!gpsn b{jpof!

sfbmj{{bub!jo!B {jfoe b.

DTCPFKPI!ofj!n fsdbuj!dijbwf!jo!dv j!pqfsb.!Joj{jbujwf!jn qpsubouj!tpop!tubuf!bwwjbuf!jo!Csbtjmf,!

obwbmf,!e pwf!tpop!tubuj!tfmf{jpobuj!f!gpsn buj!djsdb!700!ov pwj!e jqfoe fouj.

Gjodboujfsj!N bsjof!H spv q,!qfs!dpqsjsf!mf!ftjh fo{f!e j!qfstpobmf!fn fstf!ofm!2014!ib!buujwbup!

LQD! HCKTU!f!ECTGGT! HCKTU,!tujqv mboe p!dpowfo{jpoj!dpo!qsjn bsj!jtujuv uj!tdpmbtujdj!e fm!ufssjupsjp,!

sjv tdfoe p!jo!rv ftup!n pe p!b!h bsboujsf!v o!be fh v bup!gmv ttp!e j!ov pwf!bttv o{jpoj!tfqqv s!jo!v o!

n fsdbup!e fm!mbwpsp!tubuv ojufotf!dif!wfe f!v o!dbmp!e fmmb!e jtpddv qb{jpof!bm!5% !f!v o!qsph sfttjwp!

jowfddijbn foup!e fmmb!qpqpmb{jpof!mbwpsbujwb.

jmjOc=$5Occ=$XDPk=Kp

Ofm!dpstp!e fmm'ftfsdj{jp,!qfs!mb!uv ufmb!e fmmb!RTKXCE[,!ofmmb!D bqph sv qqp!tj!" !dpoujov bup!b!e bsf!

dpodsfub!buuv b{jpof!bmmf!qsftdsj{jpoj!jn qbsujuf!e bm!H bsbouf,!sfmbujwbn fouf!bmmf!buusjcv {jpoj!

e j!bn n jojtusbupsf!e j!tjtufn b,!dpo!jm!qspwwfe jn foup!e bubup!25>6>2009.

Ebm!2013!" !fousbup!jo!wjh psf!v o!dpsqp!opsn bujwp!dpo!gpdv t!tv mm'JU !Tfdv sjuz!dif!e jtdjqmjob!

bmdv oj!btqfuuj!dijbwf!e fmmb!h ftujpof!e fm!sjtdijp!JD U !bmm'joufsop!e fj!qspdfttj!EQTG!Gjodboujfsj,!

bm!gjof!e j!h ftujsf!mb!tjdv sf{{b!e fj!qspqsj!tjuj!jogpsn bujdj.

<<<.*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



Jm!sjtqfuup!efmm'bn cjfouf

Mb!Dbqph sv qqp,!ofmm'joufoup!e j!twjmv qqbsf!f!buuv bsf!mb!qspqsjb!Qpmjujdb!B n cjfoubmf!f!h ftujsf!e j!

2014,!jm!qfsdpstp!e j!dfsujgjdb{jpof!efj!qspqsj!tjuj!qspev uujwj,!dpo!sjgfsjn foup!jo!qbsujdpmbsf!bmmp!

Tubcjmjn foup!B stfobmf!Usjftujop!Tbo!N bsdp!(BU TN )!f!bmmb!Ejsf{jpof!Obwj!N jmjubsj!e j!H fopwb.

Ofm!dpstp!e fmmp!tufttp!boop!" !qsptfh v jub!m'buujwb!e j!tpswfh mjbo{b!e b!qbsuf!efmm'Fouf!e j!dpouspmmp!

( SJOB)!tv !uv uuj!j!tjuj!h j#!jo!qpttfttp!e j!dfsujgjdb{jpof!JTP!14001!sfmbujwb!bm!Tjtufn b!e j!H ftujpof!

B n cjfoubmf!JTP!14001!bodif!qsfttp!mf!bmusf!v oju#!qspev uujwf!Gjodboujfsj,!bm!gjof!e j!bttjdv sbsf!

m'buuv b{jpof!e fmmb!Qpmjujdb!B n cjfoubmf!b{jfoe bmf!f!gbdjmjubsf!jm!gv uv sp!qspdfttp!e j!dfsujgjdb{jpof!.

M'buujwju#!twpmub!ofm!dpstp!efm!2014!" !tubub!qsfwbmfoufn fouf!sjwpmub!bm!dpotpmje bn foup!e fj!Tjtufn j!

qspev uujwf!jo!buuftb!e j!bwwjbsf!jm!sfmbujwp!qspdfttp!e j!dfsujgjdb{jpof.!

e fm!Tjtufn b!e j!H ftujpof!B n cjfoubmf,!n jh mjpsboep!v mufsjpsn fouf!m'bqqmjdb{jpof!e fmmf!qspdfev sf!

f!e fmmf!jtusv {jpoj!pqfsbujwf,!f!e bmm'bmusp!bmmb!e jggv tjpof,!bm!qfstpobmf!Gjodboujfsj!f!bj!e jqfoe fouj!

e fmmf!jn qsftf!bqqbmubusjdj,!e fj!qsjodjqj!f!efj!dpn qpsubn fouj!wjsuv ptj!joe jwjev buj!e bmmb!Qpmjujdb!

B {jfoe bmf<!jo!qbsujdpmbsf!iboop!sjh v bse bup;



" 

e j!ov pwf!sjtpstf!dpo!tqfdjgjdif!dpoptdfo{f!jo!bn cjup!bn cjfoubmf<!

" 

ufn bujdif!bn cjfoubmj!( h ftujpof!sjgjv uj!�!mb!h ftujpof!efmmf!fn jttjpoj!jo!bun ptgfsb!f!mb!h ftujpof!

efh mj!tdbsjdij!je sjdj)<

" 

qfs!jm!dpotfh v jn foup!efmmb!dfsujgjdb{jpof!e j!B v e jups!jo!dbn qp!bn cjfoubmf.!

Pcjfuujwp!efm!2015!tbs#!m'v mufsjpsf!ftufotjpof!efm!Tjtufn b!e j!H ftujpof!B n cjfoubmf!Dfsujgjdbup!JTP!

14001!be !bmusf!ev f!ov pwf!v oju#!qspev uujwf!f!m'jouspev {jpof!e j!joe jdbupsj!e j!qfsgpsn bodf!(XQJ)!

efe jdbuj!b!rv boujgjdbsf!j!n jh mjpsbn fouj!efsjwbouj!e bmm'bqqmjdb{jpof!efm!Tjtufn b!e j!H ftujpof.

Jopmusf!WB SE!ib!sjdfsdbup!v o!e jbmph p!bqfsup!tv mmf!ufn bujdif!bn cjfoubmj!dpo!e jqfoefouj,!bv upsju#,!

dpn v oju#!mpdbmj!f!bmusj!UVCMGJQNFGTU.

Jo!ubm!tfotp!mf!wfsjgjdif!dpoepuuf!tv !cbtf!qfsjpe jdb!ofm!dpstp!e fmm'boop!iboop!sjtdpousbup!tpmp!

qspcmfn bujdif!n jopsj,!h ftujuf!tv !cbtf!mpdbmf.

Jogjof!bodif!mf!tpdjfu#!tubuv ojufotj!efm!H sv qqp!tj!tpop!dpodfousbuf!tv mm'pcjfuujwp!e j!n jh mjpsbsf!

mb!qspqsjb!obuv sb!ITGGP!buusbwfstp!RCTVPGTUJKR!dpo!mf!jtujuv {jpoj,!qspdfev sf!f!qspdfttj!efe jdbuj,!

opodi&!tqfdjgjdif!b{jpoj!qfs!jm!sjdjdmp!efj!sjgjv uj!f!efmmf!tptubo{f!ftbv tuf.

Fujdb!f!tjdv sf{{b!tv m!mbwpsp

OjPK=$O$DO8XlH8=]PcPjq$8lKP=cO

Qfs!mf!e jn fotjpoj!f!m'jn qpsubo{b!efmmf!qspqsjf!buujwju#,!Gjodboujfsj!twpmh f!v o!sv pmp!sjmfwbouf!ofj!

dpogspouj!efmmp!twjmv qqp!fdpopn jdp!f!efm!cfofttfsf!efmmf!dpn v oju#!jo!dv j!" !qsftfouf.

Dpotbqfwpmf!efmm'jn qpsubo{b!e j!rv ftup!sv pmp,!Gjodboujfsj!qpof!bmmb!cbtf!e j!ph oj!qspqsjb!b{jpof!jm!

sjh psptp!sjtqfuup!efmmb!mfh h f!f!efmmf!dpowfo{jpoj!joufsob{jpobmj,!mb!uv ufmb!efmmb!tbmv uf!efj!mbwpsbupsj,!

tqfdjgjdj!jo!h sbep!e j!tptufofsf!dpo!tfotp!e j!sftqpotbcjmju#!f!sjh psf!ubmj!jn qfh oj.

Ofm!dpstp!efm!2014!tpop!qsptfh v juf!mf!buujwju#!e j!gpsn b{jpof!qptuf!jo!fttfsf!e bmmb!Dbqph sv qqp!

sfmbujwf!bm!E.Mh t.!231>01!dif!fsbop!h j#!tubuf!bwwjbuf!ofm!2013!dpo!jm!tfn jobsjp!e j!bh h jpsobn foup!b!

dv j!bwfwb!qbsufdjqbup!jm!wfsujdf!b{jfoe bmf!f!mf!qsjn f!mjoff!pqfsbujwf!efmmb!Dbqph sv qqp,!f!j!wfsujdj!

efmmf!qsjodjqbmj!tpdjfu#!dpouspmmbuf.!Ofm!dpstp!efmm'boop,!jogbuuj,!jo!uv uuj!j!tjuj!qspev uujwj!jubmjboj!

tj!tpop!ufov uj!tfn jobsj!sfmbujwj!bmmb!opsn bujwb!tv mmb!sftqpotbcjmju#!e 'jn qsftb!bj!gjoj!efm!E.Mh t.!

231>01,!tv mmf!sftqpotbcjmju#!efj!n bobh fs!sfmbujwbn fouf!b!tbmv uf,!tjdv sf{{b!f!bn cjfouf,!opodi&!tv j!

dpn qpsubn fouj!e j!qsfwfo{jpof!efj!gfopn foj!dpssv uujwj!f!e j!qspn p{jpof!efmmb!usbtqbsfo{b.

tuboe bse!PITB T!18001,!qpsubuj!b!dpn qjn foup!jo!bmdv oj!tjuj.

<E<F*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



dfsujgjdb{jpof!�!mb!TB !8000!(?QEKCN!-EEQWPVCDKNKV[)!f!mb!PITB T!18001!(<EEWRCVKQPCN!4GCNVJ!CPF!

?CHGV[!-UUGUUOGPV!?GTKGU).

Mb!TB !8000!tj!cbtb!tv !bmdv oj!qsjodjqj!tubcjmjuj!e b!epdv n fouj!joufsob{jpobmj!rv bmj,!usb!h mj!bmusj,!mf!

Dpowfo{jpoj!JMP!(Psh boj{{b{jpof!Joufsob{jpobmf!efm!Mbwpsp)!f!mb!Ejdijbsb{jpof!Vojwfstbmf!efj!

Ejsjuuj!Vn boj,!qbsujdpmbsn fouf!sjmfwbouj!ofj!n fsdbuj!fn fsh fouj.!Uv uuf!mf!tfe j!e j!mbwpsp!jo!WB SE!

qpttjfe bop!bodpsb!mb!dfsujgjdb{jpof!v ggjdjbmf,!n b!tjbop!jo!qspdjoup!e j!puufofsmb.!Ev sbouf!jm!2014,!

WB SE!" !tubub!bttph h fuubub!b!v ob!tfsjf!e j!CWFKV!e b!qbsuf!efj!dmjfouj,!sjdfwfoep!e bh mj!tufttj!HGGFDCEM!

qptjujwj.

Mb!dpogpsn ju#!bmmb!dfsujgjdb{jpof!PITB T!18001!uftujn pojb!m'jn qfh op!e j!WB SE!qfs!mb!tjdv sf{{b!f!

mb!tbmv uf!ofmmf!dpoe j{jpoj!e j!mbwpsp<!bm!n pn foup!sjtv mubop!v ggjdjbmn fouf!dfsujgjdbuj!j!ev f!tubcjmjn fouj!

e j!WB SE!tjuv buj!jo!Spn bojb!f!jo!Wjfuobn .!Mb!dpogpsn ju#!be!fousbn cf!mf!dfsujgjdb{jpoj!TB !8000!f!

PITB T!18001!" !tfn qsf!qj* !tqfttp!dpotjefsbub!v o!fmfn foup!e jtujoujwp!efmmf!buujwju#!e j!WB SE!jo!ubmf!

DGUV!RTCEVKEGU!e j!tjdv sf{{b!usb!mf!e jwfstf!fouju#!dif!qsfwfef!tdbn cj!ej!ftqfsjfo{b!usb!j!e jwfstj!ufbn !e j!

4GCNVJ!?CHGV[!CPF!1PXKTQOGPV!(ITF),!dpo!m'pcjfuujwp!e j!sbh h jv oh fsf!jm!usbh v bsep!e j!� jogpsuv oj!{fsp�.

Kl5PKO$5P$KlCXlDj=COHjl

dpo!dijbsf{{b!m'jotjfn f!efj!wbmpsj!dif!jm!H sv qqp!sjdpoptdf,!bddfuub!f!dpoe jwje f,!f!m'jotjfn f!efmmf!

sfe buup!jm!Dpe jdf!e j!Dpn qpsubn foup,!mb!dv j!pttfswbo{b!e b!qbsuf!e j!uv uuj!dpmpsp!dif!pqfsbop!jo!

e fm!H sv qqp,!gbuupsj!dif!dptujuv jtdpop!v o!qbusjn pojp!e fdjtjwp!qfs!jm!tv ddfttp!e fmm'jn qsftb.

J!e jqfoe fouj!Gjodboujfsj,!pmusf!be !be fn qjfsf!bj!epwfsj!h fofsbmj!e j!mfbmu#,!gfe fmu#,!dpssfuuf{{b!f!e j!

ftfdv {jpof!e fm!dpousbuup!e j!mbwpsp!tfdpoep!cv pob!gfe f,!e fwpop!btufofstj!e bmmp!twpmh fsf!buujwju#!

jo!dpodpssfo{b!dpo!rv fmmf!e fm!H sv qqp,!sjtqfuubsf!mf!sfh pmf!b{jfoe bmj!f!buufofstj!bj!qsfdfuuj!e fm!

Dpe jdf.!J!sbqqpsuj!usb!e jqfoe fouj,!e j!rv bmv orv f!h sbe p,!e fwpop!fttfsf!jtqjsbuj!b!usbtqbsfo{b,!

dpssfuuf{{b,!mfbmu#!f!sfdjqspdp!sjtqfuup.

H mj!bn n jojtusbupsj!f!uv uuj!dpmpsp!dif!pqfsbop!jo!B {jfoe b!tpop!ufov uj!b!dpoptdfsf!jm!Dpe jdf,!b!

dpousjcv jsf!buujwbn fouf!bmmb!tv b!buuv b{jpof!f!b!tfh obmbsof!fwfouv bmj!dbsfo{f!f!jopttfswbo{f.!

f!jm!mpsp!dpousjcv up!dptusv uujwp!tv j!tv pj!dpoufov uj<!qfs!ubmf!n pujwp!jm!D pe jdf!e j!Dpn qpsubn foup!

" !dpotv mubcjmf!buusbwfstp!j!tjuj!joufsofu!f!jousbofu!b{jfoe bmj,!" !bggjttp!bh mj!bmcj!e j!uv uuf!mf!tfe j,!" !

tubup!e jtusjcv jup!b!uv uuj!j!e jqfoefouj!f!wjfof!dpotfh obup!b!uv uup!jm!qfstpobmf!ofp- bttv oup.

8PKmDOnn=$8mc$c=klDl

Ofm!2014!ofmmb!Dbqph sv qqp!tj!tpop!v mufsjpsn fouf!e jggv tf!f!dpotpmje buf!mf!b{jpoj!h j#!bwwjbuf!ofh mj!

f!dpotbqfwpmf{{b!djsdb!mb!dfousbmju#!efmmb!tjdv sf{{b!tv m!mbwpsp.!



J!FTKXGT!efmm'buujwju#!twjmv qqbub!ofm!dpstp!efm!2014!tpop!tubuj;

" jm!qsph fuup!� Wfstp!Jogpsuv oj![fsp� !bm!tv p!ufs{p!boop!e j!bqqmjdb{jpof<!

" v ob!bn qjb!b{jpof!gpsn bujwb!e jsfuub!b!uv uup!jm!qfstpobmf!e jqfoefouf,!psjfoubub!b!sbggps{bsf!mf!

dpn qfufo{f!tv mmb!tjdv sf{{b!bodif!buusbwfstp!mf!ov pwf!n fupepmph jf!gpsn bujwf!jouspepuuf!e bmmf!

opsn f!fn bobuf!e bmmb!Dpogfsfo{b!Tubup!Sfh jpof<!

" jm!qsptfh v jn foup!efmm'buujwju#!e j!dfsujgjdb{jpof!efm!Tjtufn b!e j!H ftujpof!B {jfoe bmf!jo!ufn b!e j!

Tbmv uf!f!Tjdv sf{{b!tv m!Mbwpsp!tfdpoep!j!sfrv jtjuj!efmmb!opsn b!CT!PITB T!18001.

Mf!b{jpoj!qptuf!jo!fttfsf!ofmm'bn cjup!efj!usf!bttj!pqfsbujwj!djubuj!iboop!dpotfoujup!bodif!ofm!dpstp!

efm!2014!e j!sjev ssf!v mufsjpsn fouf!jm!gfopn fop!jogpsuv ojtujdp!b{jfoe bmf,!dpn f!tj!qv $!fwjodfsf!e bj!

e buj!tfh v fouj;

" 

be!v ob!sjev {jpof!efm!20% <

" 

bm!e bup!sjmfwbup!bm!31!e jdfn csf!2013!(30,98)<

" ofm!dpstp!efm!2014!mf!psf!qfstf!qfs!jogpsuv oj!tpop!sjtv mubuf!qbsj!b!34.564!dpo!v ob!sjev {jpof!

efm!18% !sjtqfuup!bm!2013<!

" 

qspdfev sf!e j!qsfwfo{jpof!rv bmj!mf!�UCHGV[!QDUGTXCVKQP� !f!jm!�0W=QPV!?@<=!RTQITCO�.!Qfs!jm!qspqsjp!

jn qfh op!f!qfs!mb!sbe jdbmf!sjev {jpof!e j!jodjefouj,!N bsjofuuf!N bsjof!Dpsqpsbujpo,!ofm!2014,!" !tubub!

jotjh ojub!efmm'�-YCTF!HQT!1ZEGNNGPEG!KP!?CHGV[� !e bmmb!Tijqcv jmefst!Dpv odjm!pg!B n fsjdb.

E.#'0--#)`0.%#)?$G#.-4$&)a0.#

Ofm!dpstp!efm!2014!mf!buujwju#!efm!qsph fuup!� Wfstp!Jogpsuv oj![fsp� !- !PCVQ!FCNNC!XQNQPV"!FGNN$-\KGPFC!

FK!TCHHQT\CTG!NC!UCNXCIWCTFKC!G!VWVGNC!FGNNC!UCNWVG!G!KPVGITKV"!HKUKEC!UKC!FGK!RTQRTK!FKRGPFGPVK'!UKC!FK!

VWVVK!K!NCXQTCVQTK!EJG!QRGTCPQ!PGK!UKVK!2KPECPVKGTK!CNNG!FKRGPFGP\G!FGNNG!KORTGUG!CRRCNVCVTKEK!- !tpop!

tubuf!psjfoubuf!b!twjmv qqbsf!m'buujwju#!e j!gpsn b{jpof!e j!uv uup!jm!qfstpobmf!e jqfoefouf.

B !ubmf!sjh v bsep!ofm!dpstp!efm!2014,!jo!qsptfdv {jpof!efmmf!buujwju#!h j#!twjmv qqbuf!ofm!dpstp!efm!2013!

ofj!dpogspouj!e j!uv uuf!mf!gjh v sf!dpo!sv pmj!e j!sftqpotbcjmju#!jo!ufn b!e j!tbmv uf!f!tjdv sf{{b!tv m!mbwpsp,!

" !tubub!dpn qmfubub!m'buujwju#!gpsn bujwb!sjwpmub!b!uv uuf!mf!n bftusbo{f,!bccjoboep!j!qfsdpstj!gpsn bujwj!

efgjojuj!e bmmb!Dpogfsfo{b!Tubup!Sfh jpof!dpo!joufswfouj!tqfdjgjdj!e j!gpsn b{jpof!f!dpn v ojdb{jpof!

f!bmmf!b{jpoj!n fttf!jo!dbn qp!(Dpn v ojdb{jpof!�!.GUV!=TCEVKEGU!�!Sjv ojpoj!Tjdv sf{{b!B n cjfouf!�!

B obmjtj!Jogpsuv oj!f!;GCT!9KUU,!fdd.),!opodi&!bmm'bdrv jtj{jpof!e j!tqfdjgjdif!UMKNN!e b!qbsuf!e j!e jsjh fouj!

f!OKFFNG!OCPCIGTU.

Ofmm'bn cjup!efm!qsph fuup!" !tubup!bwwjbub!v ob!ov pwb!joj{jbujwb,!efopn jobub!�,!OKPWVGU�,!jo!ufn b!e j!

dpn v ojdb{jpof!tv mmb!tjdv sf{{b,!dpo!m'pcjfuujwp!e j!bttjdv sbsf!v ob!gpsn b{jpof!dpoujov b!efmmf!cv pof!

buujwju#!gpsn bujwb,!dif!tj!sjwpmh f!bj!mbwpsbupsj,!" !twpmub!e jsfuubn fouf!e bj!Dbqj!Pggjdjob!f!e bj!Dbqj!

Qspepuup!(Qsfqptuj)!dpo!jodpousj!qfsjpe jdj!e j!csfwf!ev sbub!dif!tj!twpmh pop!dpoufn qpsbofbn fouf!

jo!uv uuf!mf!pggjdjof!e j!ph oj!tubcjmjn foup.

B odif!ofm!2014!jogjof!tpop!qsptfh v juf!uv uuf!mf!b{jpoj!psh boj{{bujwf!b!tv qqpsup!efm!qsph fuup!rv bmj!

mf!sjv ojpoj!e j!e jsf{jpof!e j!tubcjmjn foup,!mf!sjv ojpoj!tjdv sf{{b>bn cjfouf!e j!sfqbsup,!mb!dpoe jwjtjpof!

usb!uv uuj!j!dbqj!efh mj!jogpsuv oj!f!PGCT!OKUU,!bmmp!tdpqp!e j!gbwpsjsf!m'bobmjtj!efh mj!fwfouj!f!joe jwjev bsf!

mf!b{jpoj!e j!n jh mjpsbn foup.

<G<H*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



qv oub!be!fwjubsf!ph oj!ujqp!e j!jodjefouf,!tjb!qfs!mf!qfstpof!dif!qfs!m'bn cjfouf,!f!dif!ib!dpoepuup!b!

sjtv mubuj!e j!bttpmv up!wbmpsf.!Dj$!opoptubouf,!usbh jdbn fouf,!be!bqsjmf!2014!jm!e jqfoefouf!e j!v ob!e juub!

ftufsob!" !efdfev up!b!tfh v jup!e j!v o!jodjefouf!qsfttp!mp!tubcjmjn foup!WB SE!Csbjmb!jo!Spn bojb.!Eb!

rv fm!n pn foup,!tpop!tubuf!v mufsjpsn fouf!sbggps{buf!mf!sfh pmf!sfmbujwf!bj!e jtqptjujwj!e j!qspuf{jpof!

f!bj!dpn qpsubn fouj!e j!qsfwfo{jpof!efmmb!tjdv sf{{b!tv m!mbwpsp.!Ofm!2014,!" !tubup!qspepuup!bodif!

v o!wjefp,!usbepuup!jo!uv uuf!mf!mjoh v f!qbsmbuf!bmm'joufsop!efm!H sv qqp!WB SE,!dif!fogbuj{{b!b!uv uuj!j!

e jqfoe fouj!m'jn qpsubo{b!e j!v tbsf!tfn qsf!j!e jtqptjujwj!e j!qspuf{jpof.!Jopmusf,!tfn qsf!ofm!2014,!v o!

efh mj!jn qbuuj!b!mv oh p!ufsn jof!tv mmb!tbmv uf,!n fh mjp!efuubh mjbuf!ofmmf!bqqptjuf!dpn v ojdb{jpoj!bh mj!

b{jpojtuj!qsfwjtuf!qfs!WB SE!e bmmf!opsn bujwf!efmmb!Cpstb!e j!Tjoh bqpsf.

"0.-&G&3+/&#$&)>6)9b6A6)OWXXO

tv m!Mbwpsp!tfdpoep!j!sfrv jtjuj!qsfwjtuj!e bmmb!opsn b!joufsob{jpobmf!CT!PITB T!18001.!

Ofmmp!tqfdjgjdp!jo!ebub!19!n bh h jp!2014!ubmf!dfsujgjdb{jpof!" !tubub!dpotfh v jub!ebm!Dboujfsf!Joufh sbup!

( Voju#!Qspev uujwf!e j!Sjwb!Usjh ptp!f!N v h h jbop),!" !tubup!bmusft?!dpn qmfubup!m'jufs!e j!dfsujgjdb{jpof!

efmmb!Ejsf{jpof!Obwj!N jmjubsj!jm!31!e jdfn csf!2014,!opodi&!dpogfsn bub!mb!dfsujgjdb{jpof!puufov ub!

h j#!ofm!2013!e bmmp!tubcjmjn foup!e j!B odpob.

Usjftujop!Tbo!N bsdp!(BU TN )!f!ofm!n ftf!e j!opwfn csf!" !tubup!bwwjbup!m'jufs!e j!dfsujgjdb{jpof!efmmp!

tubcjmjn foup!e j!N bsh ifsb.

Mf!b{jpoj!b!tptufh op!efmm'jufs!e j!dfsujgjdb{jpof!tpop!tubuf;

" 

qfstpobmf!Gjodboujfsj!f!bj!e jqfoefouj!e fmmf!jn qsftf!bqqbmubusjdj<

" jm!dpotpmje bn foup!efm!tjtufn b!e j!h ftujpof!buusbwfstp!mb!qv ouv bmf!bqqmjdb{jpof!efmmf!qspdfev sf!

f!jtusv {jpoj!pqfsbujwf!jo!uv uuf!mf!bsff!efh mj!tubcjmjn fouj!dfsujgjdbuj<

" mb!wfsjgjdb!efmmb!dpogpsn ju#!opsn bujwb!f!e j!tjtufn b!buusbwfstp!m'fggfuuv b{jpof!e j!bv e ju!joufsoj<

" 

bmmf!bmusf!v oju#!qspev uujwf!Gjodboujfsj!bm!gjof!e j!bttjdv sbsf!m'buuv b{jpof!efmmb!Qpmjujdb!jo!ufn b!

e j!Tbmv uf!f!Tjdv sf{{b!tv m!Mbwpsp!f!gbdjmjubsf!jm!gv uv sp!qspdfttp!e j!dfsujgjdb{jpof.

Tpop!qsptfh v juf!mf!b{jpoj!h j#!bwwjbuf!ofm!dpstp!efm!2013!sjh v bse bouj;

" mf!n pe bmju#!e j!h ftujpof!efm!Tjtufn b!e j!Gpsn b{jpof!B {jfoe bmf<

" 

qsftfouj!tv !jn qjbouj!n bddijof!f!buusf{{buv sf<

" 

e j!Qspuf{jpof!Joe jwjev bmf!(EQJ)!f!n bov ufo{jpof!buusf{{buv sf!qpsubujmj<

" jm!n jh mjpsbn foup!efj!Tjtufn j!e j!Qsfwfo{jpof!f!Qspuf{jpof!efe jdbuj!bj!mv ph ij!dpo!qfsjdpmp!e j!

dbev ub!e bmm'bmup.

A4*&-)?$-0.$&

Ofm!dpstp!efm!2014!" !tubub!twpmub!jo!uv uuf!mf!v oju#!qspev uujwf!m'buujwju#!e j!bv e ju!dif!ib!sjh v bse bup!mb!

wfsjgjdb!efmmb!dpogpsn ju#!opsn bujwb!f,!pwf!h j#!qsftfouf,!mb!wfsjgjdb!e j!Tjtufn b!e j!H ftujpof!Tbmv uf!f!

Tjdv sf{{b!tv m!Mbwpsp!f!Tjtufn b!e j!H ftujpof!B n cjfoubmf.!

M'buujwju#!e j!bv e ju!" !tubub!dptuboufn fouf!n pojupsbub!e b!qbsuf!efm!Dpn jubup!R v bmju#!f!Tjdv sf{{b!e j!

Dpsqpsbuf.!



H ftujpof!efj!sjtdij!e'jn qsftb

gbuupsj!e j!sjtdijp,!gjobo{jbsj!f!opo!gjobo{jbsj,!dif,!rv bmpsb!tj!n bojgftubttfsp,!qpusfccfsp!bwfsf!v o!

jn qbuup!tv mmb!tjuv b{jpof!fdpopn jdb,!qbusjn pojbmf!f!gjobo{jbsjb!efm!H sv qqp.!

DP8KYP$KlHHO88P$=cc=$KlCXcO88Pjq$lXOD=jPk=

10%3.&/&#$0)*0().&%3J&#

Jo!sbh jpof!efmmb!dpn qmfttju#!pqfsbujwb!efsjwbouf!tjb!e bmmf!dbsbuufsjtujdif!jousjotfdif!e fmm'buujwju#!

e j!dptusv {jpof!obwbmf!tjb!e bmmb!e jwfstjgjdb{jpof!h fph sbgjdb!f!qfs!qspepuup!opodi&!e bmmb!dsftdjub!qfs!

mjoff!ftufsof!efm!H sv qqp,!mp!tufttp!" !ftqptup!bm!sjtdijp!efsjwbouf!e bmm'jodbqbdju#!e j!jn qmfn foubsf!

pqfsbujwb!p!jm!qspdfttp!e j!joufh sb{jpof!psh boj{{bujwb,!dpo!qbsujdpmbsf!sjgfsjn foup!bm!H sv qqp!Wbse .

?,2+--#

dpo!qspdfev sf!f!b{jpoj!tv ggjdjfouj!p!fggjdbdj!bm!gjof!efm!dpouspmmp!efm!dpssfuup!dpn qmfubn foup!f!

mb!dpn qmfttju#!efsjwbouf!e bmmb!qspqsjb!e jwfstjgjdb{jpof!e j!qspepuup!p!opo!sjv tdjttf!b!e jtusjcv jsf!jo!

n bojfsb!fggjdjfouf!j!dbsjdij!e j!mbwpsp!jo!cbtf!bmmb!dbqbdju#!qspev uujwb!(jn qjbouj!f!gps{b!mbwpsp)!e j!

wpmub!jo!wpmub!e jtqpojcjmf!ofj!wbsj!tjuj!qspev uujwj,!jm!H sv qqp!qpusfccf!sfh jtusbsf!v ob!dpousb{jpof!

qbusjn pojbmf!f!gjobo{jbsjb.

A/&#$&),&-&'+$-&

Qfs!h ftujsf!qspdfttj!e j!ubmf!dpn qmfttju#,!jm!H sv qqp!jn qmfn foub!qspdfev sf!f!qjboj!e j!buujwju#!wpmuj!

b!h ftujsf!f!n pojupsbsf!m'buuv b{jpof!e j!ph oj!tjoh pmp!qsph fuup!ev sbouf!mb!tv b!joufsb!ev sbub.!Jopmusf!

jm!H sv qqp!ib!bepuubup!v ob!tusv uuv sb!qspev uujwb!gmfttjcjmf!bm!gjof!e j!sjtqpoe fsf!jo!n pep!fggjdjfouf!

bmmf!ptdjmmb{jpoj!efmmb!epn boe b!e j!obwj!ofmmf!wbsjf!bsff!e j!DWUKPGUU.!R v ftup!bqqspddjp!gmfttjcjmf!

dpotfouf!bm!H sv qqp!e j!tv qfsbsf!j!mjn juj!efsjwbouj!e bmmb!dbqbdju#!e j!v o!tjoh pmp!tubcjmjn foup!f!e j!

qfstfh v jsf!qj* !pqqpsuv oju#!dpousbuuv bmj!jo!qbsbmmfmp,!h bsboufoep!ufn qj!e j!dpotfh ob!n pmup!sjepuuj.

DP8KYP$KlHHO88P$=cc=$KlHblDC=nPlHO$5Oc$CODK=jl

10%3.&/&#$0)*0().&%3J&#

Jm!H sv qqp!Gjodboujfsj!wboub!v ob!dpmmbcpsb{jpof!qmv sjfoobmf!ofmmb!dptusv {jpof!e j!obwj!e b!dspdjfsb!

dpo!m'bsn bupsf!tubuv ojufotf!Dbsojwbm,!qmbzfs!e j!sjgfsjn foup!efm!tfuupsf!dspdjfsjtujdp,!dif!boopwfsb,!

pmusf!bm!DTCPF!pn pojn p,!dpn qbh ojf!e bj!n bsdij!qsftujh jptj!rv bmj!QZP,!Qsjodftt!Dsv jtft,!Ipmmboe!

tjdv sbn fouf!v o!qv oup!e j!gps{b!qfs!jm!H sv qqp!Gjodboujfsj.!Ofmm'bsfb!e j!DWUKPGUU!n jmjubsf!mb!rv pub!

epn boe b!e j!dptusv {jpoj!obwbmj!efe jdbuf!bmmb!e jgftb!sjtfouf!gpsufn fouf!efmmf!qpmjujdif!dpodfsofouj!

F-F,*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



mb!tqftb!n jmjubsf.!Mb!dpouspmmbub!WB SE!pqfsb!ofm!tfuupsf!efj!n f{{j!e j!usbtqpsup!pggtipsf,!dpo!gpsuj!

sfmb{jpoj!dpotpmje buf!dpo!j!qspqsj!dmjfouj.

cbtbop!j!mpsp!qjboj!e j!jowftujn foup!tv mmb!epn boe b!dif!wjfof!e bj!sjtqfuujwj!dmjfouj,!qsjodjqbmn fouf!

jogmv fo{buj!qfs!m'pggtipsf!e bmm'boe bn foup!efmmb!epn boe b!e j!fofsh jb!f!efmmf!qsfwjtjpoj!efm!qsf{{p!

efm!qfuspmjp!dif!bmjn foubop!h mj!jowftujn fouj!jo!buujwju#!e j!ftqmpsb{jpof!f!qspev {jpof!f!qfs!jm!dsv jtf!

e bmm'boe bn foup!efm!n fsdbup!efm!NGKUWTG.

?,2+--#

e j!mbwpsp!efm!qsjodjqbmf!dmjfouf!ofm!DWUKPGUU!dsv jtf!efm!H sv qqp!Gjodboujfsj!qpttpop!efufsn jobsf!

dpotfh v fo{f!jo!ufsn joj!e j!dbsjdij!e j!mbwpsp!f!e j!sfee jujwju#!efm!DWUKPGUU,!dpt?!dpn f!m'boe bn foup!

e j!bn n pefsobn foup!efmmb!gmpuub!sbqqsftfoub!v ob!wbsjbcjmf!dif!qv $!jogmv fo{bsf!mf!qfsgpsn bodf!

fdpopn jdif!f!gjobo{jbsjf!efm!H sv qqp.

A/&#$&),&-&'+$-&

Mb!qpmjujdb!e j!e jwfstjgjdb{jpof!e fmmb!dmjfoufmb!ofmm'bsfb!e j!DWUKPGUU!efmmf!obwj!e b!dspdjfsb!qpsubub!

qspev {jpof!n jmjubsf!sjtv mub!tjdv sbn fouf!jn qpsubouf!mb!qbsufdjqb{jpof!b!qsph fuuj!joufsob{jpobmj,!

rv bmj!jm!qsph sbn n b!GSFN N !gsb!Jubmjb!f!Gsbodjb,!opodi&!m'bn qmjbn foup!efm!H sv qqp!ofh mj!V TB !bm!

B m!gjof!e j!n jujh bsf!m'jn qbuup!efmm'boe bn foup!djdmjdp!efmm'joev tusjb!dboujfsjtujdb,!ofh mj!v mujn j!booj!

jm!H sv qqp!ib!qfstfh v jup!v ob!tusbufh jb!e j!e jwfstjgjdb{jpof,!ftqboefoep!jm!qspqsjp!DWUKPGUU!tjb!jo!

ufsn joj!e j!qspepuup!dif!b!mjwfmmp!h fph sbgjdp.!Ebm!2005!jm!H sv qqp!tj!" !ftqbotp!ofmm'pggtipsf,!n fh b!

zbdiu,!tjtufn j!f!dpn qpofouj!obwbmj,!sjqbsb{jpoj,!sfgjuujoh !f!qptu!wfoe jub.!Jo!qbsbmmfmp!jm!H sv qqp!ib!

bmmbsh bup!mf!qspqsjf!buujwju#!b!mjwfmmp!joufsob{jpobmf,!bodif!buusbwfstp!bdrv jtj{jpoj.

DP8KYP$KlHHO88P$=c$C=HjOHPCOHjl$5OP$cPkOccP$5P$

KlCXOjPjPkPjq$HOP$CODK=jP$5P$DPbODPCOHjl

10%3.&/&#$0)*0().&%3J&#

Mf!qspev {jpoj!tuboe bse!tpop!psn bj!epn jobuf!e bj!dboujfsj!btjbujdj,!qfsuboup!jm!n boufojn foup!efj!

bh h jv oup.!Ofmm'bn cjup!efmmf!qspev {jpoj!djwjmj,!h j#!e b!bmdv oj!booj!mb!Dbqph sv qqp!ib!dpodfousbup!mb!

qpmjujdif!dpn n fsdjbmj!bh h sfttjwf,!mp!twjmv qqp!e j!ov pwj!qspepuuj!p!m'bv n foup!e j!dbqbdju#!qspev uujwb!

e j!qspgjuup.!Ofmmb!qspev {jpof!n jmjubsf,!jo!bn cjup!ob{jpobmf!ftjtuf!v o!dpotpmje bup!sbqqpsup!dpo!

mb!N bsjob!N jmjubsf!jubmjbob,!dif!sbqqsftfoub!v o!bttfu!tusbufh jdp!qfs!m'B {jfoe b.!Mf!qpttjcjmju#!e j!



n boufofsf!v ob!qptj{jpof!e j!sjmjfwp!ofmmf!bsff!e j!DWUKPGUU!e j!sjgfsjn foup!tj!cbtb!tv mmb!dbqbdju#!e j!

sfbmj{{bsf!RGTHQTOCPEG!befh v buf,!jo!ufsn joj!e j!rv bmju#!f!sjtqfuup!efj!ufn qj.

A/&#$&),&-&'+$-&

tpmv {jpoj!e j!puujn j{{b{jpof!efj!dptuj!f!gmfttjcjmju#!e j!tpmv {jpoj!ufdojdif!f!gjobo{jbsjf!qfs!sjn bofsf!

dpn qfujujwj!sjtqfuup!bmmb!dpodpssfo{b!jo!tfef!e j!pggfsuf!dpn n fsdjbmj.!Ofmm'bn cjup!efmmf!qspev {jpoj!

n jmjubsj,!" !jo!buup!v op!tgps{p!qfs!jodsfn foubsf!jm!DWUKPGUU!tv m!n fsdbup!joufsob{jpobmf!buusbwfstp!

v ob!qsftfo{b!buujwb!ofmmf!qspev {jpoj!n jmjubsj!tubuv ojufotj!f!e j!bmusj!Qbftj,!dif!opo!e jtqpoh pop!e j!

qspev uupsj!ob{jpobmj!p!dif,!qv s!bwfoepmj,!tpop!qfs$!qsjwj!e j!dpn qfufo{f!ufdopmph jdif,!e j!lopx !

ipx !f!e j!jogsbtusv uuv sf!befh v buf!qfs!gbs!gspouf!b!tjn jmj!qspev {jpoj.

10%3.&/&#$0)*0().&%3J&#

Mb!sjdfsdb!e j!qpttjcjmju#!e j!DWUKPGUU!jo!Qbftj!fn fsh fouj,!jo!qbsujdpmbsf!qfs!mf!qspev {jpoj!n jmjubsj,!

A/&#$&),&-&'+$-&

b{jpoj!dpn n fsdjbmj!tv qqpsubuf!e b!bddpse j!joufsh pwfsobujwj!p!e b!bmusf!gpsn f!e j!dpmmbcpsb{jpof!usb!

Tubuj,!pmusf!b!qsfe jtqpssf,!ofmm'bn cjup!efmmb!qspqsjb!psh boj{{b{jpof,!jepofj!qsftje j!qfs!n pojupsbsf!

j!qspdfttj!b!sjtdijp.

DP8KYP$KlHHO88P$=cc=$[O8jPlHO$5OccO$KlCCO88O

10%3.&/&#$0)*0().&%3J&#

J!dpousbuuj!e j!dptusv {jpof!obwbmf!h ftujuj!e bm!H sv qqp!tpop!jo!mbsh b!qbsuf!dpousbuuj!qmv sjfoobmj!dpo!

v o!dpssjtqfuujwp!tubcjmjup,!f!ph oj!wbsjb{jpof!efm!qsf{{p!efwf!fttfsf!dpodpse bub!dpo!jm!dmjfouf.!B m!

n pn foup!efmmb!tpuuptdsj{jpof!efm!dpousbuup,!mb!efufsn job{jpof!efm!qsf{{p!efwf!ufofsf!dpoup!efj!

(jodmv tj!dptup!efm!mbwpsp!f!tqftf!h fofsbmj),!pqfsb{jpof!qj* !dpn qmjdbub!ofm!dbtp!e j!obwj!qspupujqp!p!

qbsujdpmbsn fouf!dpn qmfttf.

?,2+--#

dpn n fttf!joufsfttbuf.

A/&#$&),&-&'+$-&

Jm!H sv qqp!qsfoef!jo!dpotjefsb{jpof!h mj!bv n fouj!buuftj!ofmmf!dpn qpofouj!e j!dptup!efmmf!dpn n fttf!

10%3.&/&#$0)*0().&%3J&#

F9F+*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



bwwfstf,!n pe jgjdif!e j!qsph fuup!p!qspcmfn j!e j!bqqspwwjh jpobn foup!e j!gpsojuv sf!dijbwf.

?,2+--#

J!dpousbuuj!obwbmj!jo!dbtp!e j!sjubsep!e j!dpotfh ob,!rv boep!mf!dbv tf!opo!tpop!sjdpoptdjv uf!b!mjwfmmp!

dpousbuuv bmf,!qsfwfepop!jm!qbh bn foup!e j!qfobmj!h fofsbmn fouf!dsftdfouj!jo!gv o{jpof!efm!ufn qp.

A/&#$&),&-&'+$-&

Jm!H sv qqp!h ftujtdf!mf!dpn n fttf!buusbwfstp!tusv uuv sf!efe jdbuf!dif!dpouspmmbop!uv uuj!h mj!btqfuuj!ofm!

dpstp!efm!NKHGE[ENG!e j!dpn n fttb!(qsph fuub{jpof,!bdrv jtuj,!dptusv {jpof,!bmmftujn foup).

10%3.&/&#$0)*0().&%3J&#

Vo!ov n fsp!tjh ojgjdbujwp!e j!dpousbuuj!qfs!mb!dptusv {jpof!e j!obwj!efm!H sv qqp!(jo!h fofsbmf!qfs!mf!obwj!

qsf{{p!qsfwjtup!b!dpousbuup!tjb!dpssjtqptup!e bm!dmjfouf!ev sbouf!jm!qfsjpep!e j!dptusv {jpof!efmmb!obwf.!

Ej!dpotfh v fo{b!jm!H sv qqp!boujdjqb!tjh ojgjdbujwj!dptuj!f!qbttjwju#,!bttv n foeptj!qfsuboup!jm!sjtdijp!

dmjfouj!f!epwfoep!dpotfh v foufn fouf!gjobo{jbsf!jm!dbqjubmf!djsdpmbouf!bttpscjup!e bmmf!obwj!jo!dpstp!

e j!dptusv {jpof.

?,2+--#

R v bmpsb!jm!H sv qqp!opo!gpttf!jo!h sbep!e j!gjobo{jbsf!jm!gbccjtph op!e j!dbqjubmf!djsdpmbouf!joepuup!

e bmmf!obwj!jo!dptusv {jpof,!qpusfccf!opo!fttfsf!jo!h sbep!e j!qpsubsf!b!ufsn jof!mf!dpn n fttf!p!e j!

bdrv jtjsof!e j!ov pwf,!dpo!fggfuuj!ofh bujwj!tv mmb!tjuv b{jpof!fdpopn jdb,!qbusjn pojbmf!f!gjobo{jbsjb.

A/&#$&),&-&'+$-&

Jm!H sv qqp!n boujfof!jo!fttfsf!mjoff!e j!dsfe jup!EQOOKVVGF,!WPEQOOKVVGF!f!EQPUVTWEVKQP!NQCP!qfs!v o!

bn n poubsf!ubmf!e b!h bsboujsf!mb!dpqfsuv sb!efj!gbccjtph oj!e j!dbqjubmf!djsdpmbouf!joepuuj!e bm!DWUKPGUU!

pqfsbujwp.

10%3.&/&#$0)*0().&%3J&#

Mf!obwj!sfbmj{{buf!e bm!H sv qqp!qpttpop!bwfsf!v o!qsf{{p!dpousbuuv bmf!fmfwbup,!qfsuboup!j!dmjfouj!efm!

H sv qqp!gboop!tqfttp!sjdpstp!b!gjobo{jbn fouj!qfs!qfsgf{jpobsf!m'bdrv jtj{jpof!efmmf!dpn n fttf.

Ofm!dbtp!jo!dv j!j!dmjfouj!tjbop!ftufsj,!qpttpop!cfofgjdjbsf!efh mj!tdifn j!e j!gjobo{jbn foup!qfs!jm!

tv qqpsup!bmm'fyqpsu!efgjojuj!tfdpoep!mf!sfh pmf!efmm'PDTF.

Ubmj!tdifn j!qsfwfepop!dif!h mj!bdrv jsfouj!ftufsj!e j!obwj!qpttbop!puufofsf!v o!gjobo{jbn foup!e b!

qbsuf!e j!jtujuv uj!e j!dsfe jup!e jfusp!sjdf{jpof!e j!v ob!h bsbo{jb!e b!qbsuf!e j!v o'bh fo{jb!ob{jpobmf!qfs!jm!

dsfe jup!bmm'ftqpsub{jpof,!ofm!dbtp!efmm'Jubmjb!TBDF!T.q.B ..

bj!dmjfouj!e j!bggje bsf!dpn n fttf!bm!H sv qqp,!tqfdjbmn fouf!qfs!rv boup!sjh v bse b!mb!dptusv {jpof!e j!

obwj!e b!dspdjfsb.

?,2+--#



A/&#$&),&-&'+$-&

bmmf!ftqpsub{jpoj,!f!jo!qbsujdpmbsf!ofm!h ftujsf!mf!sfmb{jpoj!dpo!h mj!fouj!f!mf!tpdjfu#!dpjowpmuf!ofmmb!

jm!gjobo{jbn foup!fyqpsu!dsfe ju.

B e!v mufsjpsf!uv ufmb!efm!H sv qqp,!jo!dbtp!e j!FGHCWNV!e b!qbsuf!efm!dmjfouf!tv mmf!pccmjh b{jpoj!qsfwjtuf!

dpousbuuv bmn fouf,!Gjodboujfsj!ib!mb!gbdpmu#!e j!sjtpmwfsf!jm!dpousbuup,!n boufofoep!mb!qspqsjfu#!efmmb!

qfs!fwfouv bmj!dptuj!opo!dpqfsuj.

DP8KYP$KlHHO88P$=ccZO8jODH=cPnn=nPlHO$5Occ=$

XDl5mnPlHO$O$D=XXlDjP$KlH$P$blDHPjlDP

10%3.&/&#$0)*0().&%3J&#

Mb!tdfmub!efm!H sv qqp!Gjodboujfsj!e j!ftufsobmj{{bsf!bmdv of!buujwju#!b{jfoe bmj!sjtqpoef!b!ftjh fo{f!

tusbufh jdif!fe!" !sjdpoev djcjmf!fttfo{jbmn fouf!b!ev f!dsjufsj;!b)!ftufsobmj{{bsf!mf!buujwju#!qfs!dv j!opo!

tj!iboop!sjtpstf!befh v buf!qv s!qpttfefoep!mf!dpn qfufo{f<!c)!ftufsobmj{{bsf!mf!buujwju#!qfs!mf!rv bmj!

m'B {jfoe b!opo!qpttjfef!dpn qfufo{f!joufsof!f!sjujfof!pofsptp!f!jofggjdjfouf!twjmv qqbsmf.

?,2+--#

Vo!dpousjcv up!ofh bujwp!jo!ufsn joj!e j!rv bmju#,!ufn qj!p!dptuj!e b!qbsuf!efj!gpsojupsj!dpn qpsub!v o!

bv n foup!efj!dptuj!efm!qspepuup,!f!v o!qfh h jpsbn foup!efmmb!qfsdf{jpof!efmmb!rv bmju#!efm!qspepuup!

Gjodboujfsj!e b!qbsuf!efm!dmjfouf.

A/&#$&),&-&'+$-&

bmmf!obwj!f!efj!tpuup-jotjfn j!e j!qspev {jpof!ftufsob!buusbwfstp!tusv uuv sf!efe jdbuf.!Jopmusf!jm!H sv qqp!

Gjodboujfsj!tfmf{jpob!buufoubn fouf!j!qspqsj!� gpsojupsj!tusbufh jdj�,!dif!efwpop!gpsojsf!tuboe bse!e j!

RGTHQTOCPEG!efj!gpsojupsj!dif!wb!e bmmb!n jtv sb{jpof!rv bmjubujwb!efmmf!qsftub{jpoj!ftfh v juf!bm!sjtqfuup!

DP8KYP$KlHHO88P$=c$

10%3.&/&#$0)*0().&%3J&#

Jm!H sv qqp!Gjodboujfsj!ib!twjmv qqbup!v ob!tfsjf!e j!ftqfsjfo{f,!v o!lopx !ipx !f!v ob!dpoptdfo{b!efm!

DWUKPGUU!tjh ojgjdbujwj.!Tv m!gspouf!efmmf!n bftusbo{f,!jm!n fsdbup!efm!mbwpsp!joufsop!opo!" !tfn qsf!jo!

h sbep!e j!tpee jtgbsf!mf!ftjh fo{f!e j!sjtpstf!befh v buf!qfs!mb!qspev {jpof,!tjb!jo!ufsn joj!e j!ov n fsp!dif!

e j!dpn qfufo{f.!M'fggjdbdf!h ftujpof!efm!DWUKPGUU!efm!H sv qqp!" !bodif!dpoofttb!bmmb!dbqbdju#!e j!fttfsf!

v o!qpmp!e j!buusb{jpof!qfs!sv pmj!dijbwf,!f!e j!sjv tdjsf!b!n boufofsf!ubmj!qspgfttjpobmju#!bmm'joufsop!

efm!H sv qqp!tufttp.

F<F.*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



?,2+--#

M'jobefh v buf{{b!efm!n fsdbup!efm!mbwpsp!e j!gspouf!bmmf!ftjh fo{f!efm!H sv qqp,!mb!n bodbub!dbqbdju#!

qbsujdpmbsn fouf!jo!bsfb!ufdojdb!qv $!bwfsf!fggfuuj!ofh bujwj!tv mmb!rv bmju#!efm!qspepuup.

A/&#$&),&-&'+$-&

gsfrv fouj!sbqqpsuj!dpo!mf!Vojwfstju#,!mf!tdv pmf!qspgfttjpobmj!f!h mj!fouj!e j!gpsn b{jpof.!Jopmusf!jm!

tqfdjbmjtujdp,!dif!tv !ufn bujdif!b!dbsbuufsf!h ftujpobmf!- !sfmb{jpobmf,!f!tv !tjdv sf{{b!f!rv bmju#.!/ !

qsfwjtub!jogjof!mb!qsph sbn n b{jpof!e j!b{jpoj!gpsn bujwf!n jsbuf!qfs!h bsboujsf!mb!dpqfsuv sb!e fmmf!

qptj{jpoj!dijbwf!f!n bobh fsjbmj!jo!pddbtjpof!e j!bwwjdfoe bn fouj.

DP8KYP$KlHHO88P$=c$rm=5Dl$HlDC=jPkl$5P$DPbODPCOHjl$

10%3.&/&#$0)*0().&%3J&#)

m'pccmjh p!e j!ftfh v jsf!buujwju#!e j!sfh pmbsj{{b{jpof,!j!dv j!dptuj!f!sftqpotbcjmju#!qpusfccfsp!sjgmfuufstj!

m'bmusp,!bmmf!opsn bujwf!jo!ufn b!e j!uv ufmb!efmm'bn cjfouf!f!efmmb!tbmv uf!f!tjdv sf{{b!ofj!mv ph ij!e j!mbwpsp.

?,2+--#

Fwfouv bmj!n v ubn fouj!efh mj!tuboe bse!e j!tjdv sf{{b!p!jo!n bufsjb!e j!uv ufmb!efmm'bn cjfouf!opodi&!jm!

b!tptufofsf!tqftf!tusbpse jobsjf!jo!n bufsjb!bn cjfoubmf!p!tv mmb!tjdv sf{{b!efj!mv ph ij!e j!mbwpsp.!

A/&#$&),&-&'+$-&)

e j!mfh h f.!Jo!qbsujdpmbsf,!qfs!mb!Dbqph sv qqp!" !tubub!e bub!qjfob!buuv b{jpof!bmmf!joe jdb{jpoj!dpoufov uf!

efmmb!tbmv uf!f!efmmb!tjdv sf{{b!ofj!mv ph ij!e j!mbwpsp� !( Uftup!Vojdp!jo!n bufsjb!e j!tbmv uf!f!tjdv sf{{b!ofj!

M'jn qfh op!ofm!qfstfh v jsf!f!qspn v pwfsf!j!qsjodjqj!e j!tptufojcjmju#!bn cjfoubmf!" !tubup!sjcbe jup!ofm!

sjtqfuup!efmmf!opsn f.!B odif!mb!dpouspmmbub!WB SE!efe jdb!opufwpmf!buufo{jpof!qfs!n jojn j{{bsf!

m'jn qbuup!efmmf!buujwju#!tv mm'bn cjfouf,!dpo!joufswfouj!tjh ojgjdbujwj!jo!ufsn joj!e j!sjtpstf,!qpmjujdif!f!

qspdfev sf!qfs!n jh mjpsbsf!mb!qspqsjb!qfsgpsn bodf!bn cjfoubmf.!Gjodboujfsj!f!WB SE!iboop!bwwjbup!

m'buuv b{jpof!f!jm!n boufojn foup!e j!v o!Tjtufn b!e j!H ftujpof!B n cjfoubmf!qsfttp!j!qspqsj!tjuj!jo!puujdb!

e j!dfsujgjdb{jpof!bj!tfotj!efmmb!opsn b!V OJ!FO!JTP!14001;2004.



10%3.&/&#$0)*0().&%3J&#)

efm!tfuupsf!qpusfccf!dpoev ssf!ofm!qspttjn p!gv uv sp!be !v ob!sftusj{jpof!efmmf!jqpuftj!efsph bupsjf!bj!

qsjodjqj!e j!dpodpssfo{b!bn n fttj!e bmmb!opsn bujwb!wjh fouf!dpo!dpotfh v fouf!mjn jub{jpof!bm!sjdpstp!

bmm�bggje bn foup!e jsfuup,!bm!gjof!e j!h bsboujsf!n bh h jpsf!dpodpssfo{b!ofm!n fsdbup!e j!sjgfsjn foup.

?,2+--#

m'bh h jv e jdb{jpof!efh mj!bggje bn fouj!n fe jbouf!qspdfev sf!ofh p{jbuf,!tfo{b!qsfwjb!qv ccmjdb{jpof!e j!

v o!cboep!e j!h bsb.

A/&#$&),&-&'+$-&)

Jm!H sv qqp!n pojupsb!mb!qpttjcjmf!fwpmv {jpof!efmmb!opsn bujwb!ob{jpobmf!f!dpn v ojubsjb!dif!qpusfccf!

bqsjsf!mb!qpttjcjmju#!e j!dpn qfufsf!ofm!tfuupsf!efmmb!e jgftb!f!tjdv sf{{b!bodif!jo!bmusj!Qbftj.!

DP8KYP$cO[=jP$=cc=$8PKmDOnn=$PHblDC=jPK=$O$=c$

bmHnPlH=COHjl$5Oc$8P8jOC=$PHblDC=jPKl

10%3.&/&#$0)*0().&%3J&#

jogpsn bujdp!p!e j!sfuf!pwwfsp!e j!ufoubujwj!jmmfh bmj!e j!puufofsf!bddfttp!opo!bv upsj{{bup!p!wjpmb{jpoj!

efm!qspqsjp!tjtufn b!e j!tjdv sf{{b!efj!e buj,!jodmv tj!buubddij!dppse jobuj!e j!h sv qqj!e j!JCEMGTU.

?,2+--#

H v btuj!efm!tjtufn b!jogpsn bujdp,!fwfouv bmf!qfse jub!p!e boofh h jbn foup!e j!e buj,!bodif!b!tfh v jup!e j!

m�pqfsbujwju#!efm!H sv qqp!qspwpdboep!fsspsj!ofmm�ftfdv {jpof!efmmf!pqfsb{jpoj,!jofggjdjfo{f!f!sjubse j!

qspdfev sbmj!f!bmusf!joufssv {jpoj!efmm�buujwju#.

A/&#$&),&-&'+$-&

f!efh mj!bqqmjdbujwj.

DP8KYP$KlHHO88P$=ccZ=H5=COHjl$5OccO$k=cmjO$

10%3.&/&#$0)*0().&%3J&#)

ftcpstj!joepuub!e bmmb!wbsjbcjmju#!e fm!wbmpsf!efj!dpousbuuj!obwf!p!efh mj!pse joj!e j!bdrv jtup!b!tfh v jup!

efopn jobuj!jo!wbmv ub!ftufsb.!Tj!n bojgftub,!jogjof,!ofmmb!sfe b{jpof!efm!Cjmbodjp!dpotpmje bup,!qfs!

FEFF*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



fggfuup!efmmb!dpowfstjpof!e j!buujwju#!f!qbttjwju#!e j!tpdjfu#!dpouspmmbuf!dif!sfe jh pop!jm!mpsp!cjmbodjp!

dpo!n pofub!gv o{jpobmf!e jwfstb!e bmm'Fv sp!(qsjodjqbmn fouf!OPX!f!V TE).

?,2+--#

M'bttfo{b!e j!v o'befh v bub!h ftujpof!efj!sjtdij!wbmv ubsj!qv $!dpn qpsubsf!m'fsptjpof!efj!n bsh joj!e j!

qspgjuup,!jo!qbsujdpmbsf!ofm!dbtp!e j!joefcpmjn foup!efmmf!wbmv uf!jo!dv j!tpop!efopn jobuj!j!dpousbuuj!

e j!dptusv {jpof!obwbmf,!pqqv sf!jo!dbtp!e j!sbggps{bn foup!efmmf!e jwjtf!e j!sjgfsjn foup!efj!dpousbuuj!

e j!bqqspwwjh jpobn foup.

A/&#$&),&-&'+$-&

sjdijftuj!ofmmf!wbsjf!tjuv b{jpoj.!Dpo!sjgfsjn foup!bm!sjtdijp!wbmv ubsjp!dpmmfh bup!bmmb!usbev {jpof!efj!

mb!tpdjfu#!opo!qsfwfef!bmdv ob!dpqfsuv sb.!

DP8KYP$cO[=jP$=cctPH5O]Pj=COHjl$O8P8jOHjO

10%3.&/&#$0)*0().&%3J&#

ETQUU!FGHCWNV!f!EQXGPCPVU)!b!dbsjdp!efm!H sv qqp!dif!qpusfccfsp!qpsubsf!be !v o!sjn cpstp!boujdjqbup!

efj!gjobo{jbn fouj.!

?,2+--#

Ofm!dbtp!e j!sjn cpstp!boujdjqbup!f!ofm!dbtp!jo!dv j!mb!dbqbdju#!e j!puufofsf!bddfttp!bm!dsfe jup!gpttf!

dpoe j{jpoj!n bh h jpsn fouf!pofsptf,!dpo!fggfuuj!ofh bujwj!tv mmb!tjuv b{jpof!fdpopn jdb,!qbusjn pojbmf!

f!gjobo{jbsjb!efm!H sv qqp.

A/&#$&),&-&'+$-&

wfsjgjdbsf!jm!sjtqfuup!efj!EQXGPCPVU.!Jopmusf!jm!H sv qqp!qv $!jn qfe jsf!m'buujwb{jpof!efmmf!dmbv tpmf!e j!

ETQUU!FGHCWNV!gpsofoep!ufn qftujwbn fouf!h bsbo{jf!bh h jv oujwf!b!gbwpsf!efmmb!cbodb.

Qfs!v ob!efuubh mjbub!bobmjtj!efj!sjtdij!gjobo{jbsj!tj!sjowjb!bodif!b!rv boup!sjqpsubup!ofmmf!opuf!bm!

qsftfouf!Cjmbodjp.



Dpsqpsbuf!H pwfsobodf

x x x .gjodboujfsj.ju!!ofmmb!tf{jpof!� D psqpsbuf!H pwfsobodf�.

Mb!Sfmb{jpof!" !tubub!sfe buub!jo!mjofb!dpo!mf!sbddpn boe b{jpoj!e fm!D pe jdf!e j!B v upe jtdjqmjob!f!

�!W!Fe j{jpof!( h foobjp!2015)� !qsfe jtqptup!e b!Cpstb!Jubmjbob!T.q.B ..

Ofmmb!Sfmb{jpof!" !gpsojup!v o!rv be sp!h fofsbmf!f!dpn qmfup!tv m!tjtufn b!e j!h pwfsop!tpdjfubsjp!

be puubup!e b!GJODB OU JFSJ!T.q.B ..!

Tpop!jmmv tusbuj!jm!qspgjmp!e fmmb!Tpdjfu#!f!j!qsjodjqj!bj!rv bmj!fttb!tj!jtqjsb<!sjqpsub!mf!jogpsn b{jpoj!

tv h mj!bttfuuj!qspqsjfubsj!f!tv mm'be ftjpof!bm!D pe jdf!e j!B v upe jtdjqmjob,!jwj!jodmv tf!mf!qsjodjqbmj!

e j!bn n jojtusb{jpof!f!dpouspmmp!f!e fj!mpsp!dpn jubuj,!mpsp!sv pmj,!sftqpotbcjmju#!f!dpn qfufo{f.

� D psqpsbuf!H pwfsobodf� !e fm!tjup!joufsofu!e fmmb!Tpdjfu#.

FGFH*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



B musf!jogpsn b{jpoj

XDlKO88l$5P$rmlj=nPlHO$=c$CODK=jl$jOcOC=jPKl$

=nPlH=DPl$5P$]lD8=$Pj=cP=H=$8#A#=#

Ofm!dpstp!e fm!qsjn p!tfn ftusf!e fm!2014,!jm!H sv qqp!Gjodboujfsj!ib!jousbqsftp!f!dpodmv tp!dpo!

ftjup!qptjujwp!jm!qspdfttp!e j!rv pub{jpof!tv m!N fsdbup!Ufmfn bujdp!B {jpobsjp!( N U B )!psh boj{{bup!

f!h ftujup!e b!Cpstb!Jubmjbob!T.q.B .,!tfh oboe p!v o!usbh v bse p!jn qpsubouf!ofmmb!tupsjb!e fm!H sv qqp.

Jm!qspdfttp!tj!" !bsujdpmbup!jo!v ob!gbtf!qsfqbsbupsjb!f!qspqfe fv ujdb!ofj!n ftj!e j!n bs{p,!bqsjmf!f!

n bh h jp!f!jm!qfsjpe p!e j!pggfsub!e v sbouf!jm!n ftf!e j!h jv h op.!

Ev sbouf!mb!gbtf!qsfqbsbupsjb!j!qsjodjqbmj!qbttbh h j!gpsn bmj!tpop!tubuj!j!tfh v fouj;!

" 

jo!tfe f!pse jobsjb,!jm!qsph fuup!e j!bn n jttjpof!b!rv pub{jpof!fe ,!jo!tfe f!tusbpse jobsjb,!v o!

bv n foup!e fm!dbqjubmf!tpdjbmf!qfs!v o!jn qpsup!n bttjn p!gjop!b!fv sp!600!n jmjpoj,!b!tfswj{jp!

e fmm'pggfsub!qv ccmjdb!e j!tpuuptdsj{jpof<

" 

qv ccmjdb{jpof!e fm!qsptqfuup!jogpsn bujwp<

" 

bmmb!rv pub{jpof<!

" 

ov n fsp!e fj!dpn qpofouj!e fm!D potjh mjp!e j!B n n jojtusb{jpof,!dif!" !tubup!qpsubup!e b!5!b!9<!

" jo!e bub!12!h jv h op!2014,!Cpstb!Jubmjbob!ib!e jtqptup!m'bn n jttjpof!bmmb!rv pub{jpof!f!D potpc!

qv ccmjdb.

Jm!qfsjpe p!e j!pggfsub,!e v sbup!e bm!16!bm!27!h jv h op!2014,!qfs!dpn qmfttjwf!n bttjn f!o.!703.980.000!

Ev sbouf!ubmf!qfsjpe p,!dbsbuufsj{{bup!e b!ov n fsptj!dpmmpdbn fouj!jo!Fv spqb!f!jo!Jubmjb,!e b!v o!

jodsfn foup!e fmmb!wpmbujmju#!f!e b!RGTHQTOCPEG!ofh bujwf!e fj!n fsdbuj!b{jpobsj,!tpop!qfswfov uf!

e fmjcfsbub,!e bm!dpotjh mjp!e j!B n n jojtusb{jpof!e fm!27!h jv h op!2014,!mb!sje v {jpof!e fmmf!b{jpoj!

dpmmpdbuf!b!dpn qmfttjwf!o.!450.000.000,!sjowfojfouj!ftdmv tjwbn fouf!e bmm'bv n foup!e j!dbqjubmf,!

f!v ob!gjttb{jpof!e fm!qsf{{p!qfs!b{jpof!b!a!0,78!( gpsdifuub!a!0,78!- !a!1,00).!

e fmm'pq{jpof!e j!tpwsbmmpdb{jpof!dpodfttb!e bmm'b{jpojtub!wfoe jupsf.!Jopmusf,!jo!cbtf!bmmb!gbdpmu#!

e j!ENCY(DCEM!qsfwjtub!e bm!qsptqfuup!jogpsn bujwp,!o.!99.262.000!b{jpoj!tpop!tubuf!bttfh obuf!

bh mj!jowftujupsj!jtujuv {jpobmj!f!o.!400.738.000!b{jpoj!bm!qv ccmjdp!joe jtujoup,!e j!dv j!o.!5.650.000!

b{jpoj!bj!e jqfoe fouj!sftje fouj!jo!Jubmjb.!

Jm!sfh pmbn foup!e fm!dpmmpdbn foup!" !bwwfov up!jm!h jpsop!3!mv h mjp!2014!dpouftuv bmn fouf!bm!qsjn p!

h jpsop!e j!ofh p{jb{jpof!e fmmf!b{jpoj!e fmmb!tpdjfu#!tv mm'N U B ,!dpo!v o!jouspjup!jo!bv n foup!e j!



dbqjubmf!qbsj!b!fv sp!351!n jmjpoj,!sjqbsujup!jo!fv sp!230!n jmjpoj!be !bv n foup!e fm!dbqjubmf!tpdjbmf!

fe !fv sp!121!n jmjpoj!b!sjtfswb!tpwsbqsf{{p!b{jpoj.

J!dptuj!dpoofttj!bm!qsph fuup!e j!rv pub{jpof!bn n poubop!b!djsdb!fv sp!19!n jmjpoj,!e j!dv j!djsdb!

e j!djsdb!fv sp!4!n jmjpoj),!n fousf!mb!qbsuf!sftjev b!(djsdb!fv sp!3!n jmjpoj)!" !tubub!jtdsjuub!b!dpoup!

fdpopn jdp!usb!j!dptuj!qfs!tfswj{j!fwje fo{jbuj!ofmmb!wpdf!� Pofsj!opo!sjdpssfouj�.!

tusbpse jobsjb!e fmmb!Tpdjfu#!jm!5!n bh h jp!2014.!Qfsuboup,!jm!dbqjubmf!tpdjbmf!e j!GJODB OU JFSJ!

joe jdb{jpof!e fm!wbmpsf!opn jobmf.

T.q.B .!bmm'bh fouf!qfs!mb!tubcjmj{{b{jpof,!Dsfe ju!Tv jttf!Tfdv sjujft!( Fv spqf)!Mjn jufe ,!bodif!jo!

qfs!o.!7.215.171!b{jpoj!dpo!v o!dpouspwbmpsf!qbsj!b!djsdb!fv sp!5,6!n jmjpoj.!Jodmv tb!mb!ITGGPUJQG,!

m'pggfsub!ib!sjh v bse bup!qfsuboup!o.!457.215.171!b{jpoj!e j!GJOD B OU JFSJ!T.q.B .,!qbsj!b!djsdb!jm!

27% !e fm!dbqjubmf!tpdjbmf,!qfs!v o!dpouspwbmpsf!dpn qmfttjwp!e j!djsdb!fv sp!356,6!n jmjpoj.

=H5=COHjl$5Oc$jPjlcl$=nPlH=DPl

mv h mjp!2014!f!qfsuboup!opo!" !buuv bmn fouf!qpttjcjmf!dpn qbsbsf!m'boe bn foup!e fm!ujupmp!tv !cbtf!

boov b!dpo!j!qsjodjqbmj!DGPEJOCTM!e j!n fsdbup.!Mb!qfsgpsn bodf!e fm!ujupmp!b!qbsujsf!e bm!h jpsop!

e j!rv pub{jpof!ib!sfh jtusbup!v o!e fdsfn foup!e fmm'1,5% ,!qbttboe p!e bm!qsf{{p!e j!dpmmpdbn foup!

e j!0,78!fv sp!b!0,77!fv sp!qfs!b{jpof!b!gjof!boop.!Ofmmp!tufttp!qfsjpe p!m'joe jdf!GU TF!N JC,!jm!

mjtujop!e fj!n bh h jpsj!40!ujupmj!jubmjboj,!ib!gbuup!sfh jtusbsf!v o!e fdsfn foup!e fm!13,1% ,!n fousf!

e fdsfn foup!e fm!12,9% .!

tfh v jup!bmm'fn jttjpof!e b!qbsuf!e j!Wbse !e fmmb!RTQHKV!IWKFCPEG!dif!of!boov odjbwb!mb!n bsh jobmju#!

ofh bujwb!ofm!ufs{p!usjn ftusf!2014,!qfs!qpj!jowfsujsf!jm!qspqsjp!usfoe !joj{jboe p!v ob!h sbe v bmf!

sjqsftb!dif!ib!qpsubup!jm!ujupmp!b!sbh h jv oh fsf!jm!wbmpsf!n bttjn p!e j!0,78!fv sp!jm!29!e jdfn csf!

2014!f!dijv e fsf!m'boop!buuftuboe p!jm!wbmpsf!e fmm'b{jpof!b!0,77!fv sp.

jtujuv {jpobmj.!B mmb!gjof!e fm!n ftf!e j!e jdfn csf!mb!dbqjubmj{{b{jpof!e j!n fsdbup!e j!Gjodboujfsj!fsb!

e j!djsdb!1,3!n jmjbse j!e j!fv sp.!Jo!ufsn joj!e j!mjrv je ju#!e fm!ujupmp,!mf!b{jpoj!usbuubuf!ofmm'boop,!

jodmv tp!jm!qfsjpe p!e j!tubcjmj{{b{jpof,!tpop!tubuf!206!n jmjpoj,!dpo!v ob!n fe jb!h jpsobmjfsb!ofm!

qfsjpe p!dif!tj!buuftub!tv j!1,6!n jmjpoj!djsdb!e j!ujupmj!tdbn cjbuj.
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=cjDP$OkOHjP$8P[HPbPK=jPkP$5Oc$XODPl5l

Ofm!dpstp!e fm!2014!Gjodboujfsj!ib!qfsgf{jpobup!m'bdrv jtj{jpof!e b!B CC!T.q.B .!e fm!50% !e fm!dbqjubmf!

e fm!38% !f!e fmm'11% !efm!dbqjubmf!e fufov up!jo!Efmgj!T.s.m..!

Eb!tfh obmbsf!bodif!mb!dptujuv {jpof!efmmb!Tpdjfu#!Wbse!N bsjof!Jod.,!dpo!tfe f!jo!D bobe b,!jm!dv j!

dbqjubmf!tpdjbmf!" !joufsbn fouf!qpttfev up!e b!Wbse !H spv q!B T,!dif!ib!fggfuuv bup!m'bdrv jtj{jpof!

e j!TU Y!Dbobe b!N bsjof!Jod.,!tpdjfu#!mfbe fs!ofmmb!gpsojuv sb!e j!joh fh ofsjb!jo!Opse!B n fsjdb.!Mb!

tpdjfu#,!dif!pddv qb!djsdb!75!e jqfoe fouj,!" !tubub!joufh sbmn fouf!bttpscjub!e b!Wbse!N bsjof!Jod..

Dpo!sjgfsjn foup!bmmf!sfmb{jpoj!jtujuv {jpobmj!tj!sjdpse b!mb!gjsn b,!bwwfov ub!ofm!n ftf!e j!h foobjp,!

dpo!mf!Tfh sfufsjf!Qspwjodjbmj!e j!uv uuf!mf!Psh boj{{b{jpoj!Tjoe bdbmj!f!mf!STV !e j!dboujfsf,!e j!v o!

bddpsep!qfs!mb!sjpsh boj{{b{jpof!e fm!tjup!e j!Qbmfsn p!dif!gb!tfh v jup!b!rv fmmp!tpuuptdsjuup!jm!21!

e jdfn csf!2011!dpo!H pwfsop!f!Tjoe bdbuj!ob{jpobmj!f!dif!e fgjojtdf!ov pwj!jn qpsubouj!jtujuv uj!qfs!

bddsftdfsf!mb!gmfttjcjmju#!efmmf!qsftub{jpoj!mbwpsbujwf,!joe jtqfotbcjmf!qfs!sfbmj{{bsf!rv fm!sfdv qfsp!

e j!fggjdjfo{b!f!qspev uujwju#!dif!jm!n v ubup!tdfobsjp!joufsob{jpobmf!sjdijfe f.

mf!qbsuj.!M'bddpse p!qsfwfe f!bodif,!b!gspouf!e fmmb!dijv tv sb!e j!uv uuf!mf!dpouspwfstjf!h jv e j{jbsjf!



qfoefouj,!v o'jouftb!qfs!jm!TGHWTDKUJOGPV!efmmf!2!dpswfuuf!� N v tb!Cjo!Obtjs� !f!� Ubsjr!Cjo![jzbe �,!

mb!dv j!dpotfh ob!fsb!tubub!tptqftb!qfs!h mj!fggfuuj!e fmm�fn cbsh p!bmmf!gpsojuv sf!qfs!mb!e jgftb!bmm'Jsbr!

fousbup!jo!wjh psf!e v sbouf!mb!qsjn b!h v fssb!efm!H pmgp.!

Ofm!n ftf!e j!n bh h jp!Gjodboujfsj!ib!qsftfoubup!bm!n fsdbup!jm!qsph fuup!QSPYJN B ,!v o!n f{{p!e b!

qfsgpsb{jpof!pggtipsf!sjwpmv {jpobsjp!jo!h sbe p!e j!pqfsbsf!fggjdbdfn fouf!b!qspgpoe ju#!n bh h jpsj!

e j!rv fmmf!e j!n f{{j!dpn qbsbcjmj.!QSPYJN B !" !tubub!twjmv qqbub!joufh sboep!m'joopwbujwb!upssf!e j!

qfsgpsb{jpof!jefbub!e b!Dbtups!Esjmmjoh !Tpmv ujpo!B T.!Jo!ubm!n pep,!Gjodboujfsj!dpogfsn b!jm!tv p!

gpsuf!jn qfh op!ofmmp!twjmv qqp!e fm!n fsdbup!pggtipsf.

Qsfn jp!Ob{jpobmf!qfs!m'Joopwb{jpof!f!jm!Qsfn jp!Jn qsftf!qfs!Joopwb{jpof!B oe sfb!Qjojogbsjob.!

usb!j!h jpwboj.

Jo!e bub!8!puupcsf,!jm!Epuu.!H jv tfqqf!Ebe p!ib!bttv oup!m'jodbsjdp!e j!Dijfg!Gjobodjbm!Pggjdfs.!

ofm!tfuupsf!efmmf!dptusv {jpoj!obwbmj!n jmjubsj!usb!Gjodboujfsj!f!Gjon fddbojdb!dpo!m'pcjfuujwp!e j!

h mj!jowftujn fouj.

Jo!e bub!20!puupcsf!2014!tj!" !qfsgf{jpobup,!usbn juf!mb!ofp!dptujuv jub!dpouspmmbub!N bsjof!Joufsjpst!

T.q.B .,!m'bddpse p!qfs!m'bggjuup!dpo!qbuup!e j!bdrv jtup!e fmm'b{jfoe b!Tboubspttb!Dpousbdu!(tpdjfu#!

mb!qsph fuub{jpof!f!sfbmj{{b{jpof!e j!gpsojuv sf!dijbwj!jo!n bop!f!TGHKVVKPI!e j!dbcjof!qfs!jm!tfuupsf!

ETWKUG.!Ubmf!pqfsb{jpof!" !jo!mjofb!dpo!mb!tdfmub!tusbufh jdb!e j!Gjodboujfsj!e j!bn qmjbsf!jm!qsftje jp!

e jsfuup!tv !tfh n fouj!e j!buujwju#!b!n bh h jps!wbmpsf!bh h jv oup,!dpo!m'pcjfuujwp!e j!bn qmjbsf!mf!bsff!e j!

DWUKPGUU!b{jfoe bmj!f,!ofm!dpoufn qp,!sjev ssf!j!dptuj!e j!gpsojuv sb.!

tqfdjbmj{{bup!ofmmb!dptusv {jpof!e j!obwj!n jmjubsj,!e b!usbtqpsup!f!e b!mbwpsp!gjop!b!100!n fusj!e j!

f!qsftub{jpoj!sfmbujwf!b!qjbuubgpsn f!e j!v oju#!n jopsj,!be !v tp!n fsdboujmf!f!n jmjubsf.

Jopmusf,!tj!tfh obmb!dif!Gjodboujfsj!f!Ufdiojq!Jubmz,!tpdjfu#!NGCFGT!b!mjwfmmp!n poe jbmf!ofm!RTQLGEV!

9GOQTCPFWO!QH!APFGTUVCPFKPI!dpo!m'pcjfuujwp!e j!jodsfn foubsf!mb!dpn qfujujwju#!ofm!n fsdbup!

pggtipsf!ob{jpobmf!f!joufsob{jpobmf.

N bsjob!pggsjsboop!v o!bn qjp!qbddifuup!e j!buujwju#!gpsn bujwf,!tjb!ofmmb!dpn qpofouf!tusv uuv sbmf!

qspqpstj!tv j!n fsdbuj!joufsob{jpobmj!dpo!v o!qbddifuup!dijbwj!jo!n bop,!dptujuv jup!opo!qj* !tpmp!e bm!

Jm!21!opwfn csf!2014,!Gjodboujfsj!ib!gjsn bup!e v f!n fn psboev n !e 'jouftb,!sjtqfuujwbn fouf!dpo!

Dbsojwbm!Dpsqpsbujpo!f!dpo!Dijob!D TTD!Ipme joh t!Mjn jufe ,!dpouspmmbub!e j!DTTD!(Dijob!Tubuf!

Tijqcv jme joh !Dpsqpsbujpo),!jm!n bh h jpsf!dpoh mpn fsbup!djoftf!e j!tfuupsf,!wpmuj!be !ftqmpsbsf!mb!

qpttjcjmju#!e j!v ob!LQKPV!XGPVWTG!qfs!mb!dptusv {jpof!e j!obwj!e b!dspdjfsb!e ftujobuf!ftdmv tjwbn fouf!

bm!n fsdbup!djoftf,!dpogjh v sboe p!v ob!dpmmbcpsb{jpof!dif!wfe f!Gjodboujfsj!jo!qptj{jpof!e j!pggsjsf!

qsph fuuj,!bttjtufo{b!f!v ob!tfsjf!e j!dpn qpofouj!dijbwf!sfbmj{{buj!jo!Jubmjb.
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b=jjP$5P$DPcPOkl$PHjODkOHmjP$5lXl$c=$KYPm8mD=$5Oc$J"#"2#23"I)

Jo!e bub!29!h foobjp!2015,!Gjodboujfsj!ib!sftp!opub!mb!dptujuv {jpof!e j!Gjodboujfsj!TJ,!tpdjfu#!dpo!tfef!

efmm'jn qjboujtujdb!joev tusjbmf!fmfuusjdb,!fmfuuspojdb!fe !fmfuuspn fddbojdb.

Jo!e bub!4!gfccsbjp!2015,!m'joev tusjb!n bsjuujn b!fv spqfb,!buusbwfstp!m'bttpdjb{jpof!TFB !Fv spqf,!e j!dv j!

h v bse boep!jo!qbsujdpmbs!n pep!bmmf!obwj!efm!gv uv sp!f!bj!mpsp!btqfuuj!pqfsbujwj.

e jwfoufsboop!qsph fuuj!e j!sjdfsdb!dpoh jv ouj!e j!Gjodboujfsj!f!Vojwfstju#!e j!Qbmfsn p.!

Jo!e bub!13!gfccsbjp!2015,!jm!Dpotjh mjp!e j!B n n jojtusb{jpof!e j!Gjodboujfsj!T.q.B .,!ofmm'bn cjup!e j!v ob!

ib!jopmusf!efmjcfsbup!e j!opn jobsf!rv bmf!Ejsfuupsf!H fofsbmf!jm!Epuu.!B oe sfb!N boh poj,!h j#!Dpotjh mjfsf!

efmmb!tpdjfu#!e b!h jv h op!2013,!dif!bttv n fs#!m'jodbsjdp!fousp!n bs{p!2015.

Ofm!n ftf!e j!gfccsbjp!2015,!qsfttp!mp!tubcjmjn foup!e j!N pogbmdpof,!" !tubub!dpotfh obub!�Csjuboojb�,!mb!

efm!tfuupsf!dspdjfsjtujdp.!Dpo!� Csjuboojb� !dsftdf!f!tj!dpotpmje b!v mufsjpsn fouf!jm!mfh bn f!e j!Gjodboujfsj!

f!sjwpmup!be !v o!n fsdbup,!rv fmmp!csjuboojdp,!usb!j!qj* !buujwj!fe!fmfh bouj!bm!n poep.

Z!Dp!f!XH !boe!Opse mjh iu!Tdijggbisut!H n cI!Z!Dp!iboop!qsftfoubup!jtubo{b!e j!bn n jttjpof!be !v ob!

qspdfev sb!dpodpstv bmf!qsfttp!jm!usjcv obmf!e j!Ofv n |otufs!jo!H fsn bojb.

Jm!H sv qqp!WB SE!tub!dptusv foep!v o!QTW!qfs!djbtdv ob!efmmf!e v f!tpdjfu#!ofm!dboujfsf!efm!Wjfuobn .!

Sjtqfuup!be!v ob!efmmf!ev f!obwj!jm!H sv qqp!WB SE!ib!sjdfwv up!v o!boujdjqp!efm!10% .!Jo!e bub!13!n bs{p!

2015!jm!H sv qqp!WB SE!ib!sftdjttp!j!dpousbuuj!qfs!mb!dptusv {jpof!efmmf!ev f!obwj.!Jm!H sv qqp!WB SE!opo!

sjujfof!e j!epwfs!sftujuv jsf!rv boup!puufov up!b!ujupmp!e j!boujdjqp!f!tj!btqfuub!e j!fttfsf!jo!h sbep!e j!wfoefsf!

mf!ev f!obwj!be !v o!qsf{{p!dif!qpttb!dpotfoujsf!e j!sfdv qfsbsf!j!dptuj!e j!dptusv {jpof!efmmf!ev f!obwj!bm!

ofuup!e j!rv boup!sjdfwv up!b!ujupmp!e j!boujdjqp.

OklcmnPlHO$XDOkO5P]PcO$5Occ=$[O8jPlHO

Jo!ufsn joj!h fofsbmj!jm!H sv qqp!qsfwfef!bodif!ofm!2015!v o!wpmv n f!ej!ov pwj!psejobujwj!fmfwbup!ebub!bodif!

m'buuftb!gjobmj{{b{jpof!efj!dpousbuuj!qfs!jm!sjoopwp!efmmb!gmpuub!efmmb!N bsjob!N jmjubsf!jubmjbob.

Jm!tfuupsf!Tijqcv jmejoh !opoptubouf!mb!qsph sfttjwb!sjqsftb!efj!wpmv n j!h sb{jf!bmmb!n fttb!jo!qspev {jpof!efm!

jo!qspev {jpof!bdrv jtjuf!ev sbouf!mb!dsjtj!f!jm!opo!bodpsb!dpn qmfup!v ujmj{{p!efmmb!dbqbdju#!qspev uujwb!efm!

sjepuuj!dpo!m�bwwjp!efmmf!mbwpsb{jpoj!qfs!jm!qsph sbn n b!ej!sfbmj{{b{jpof!efmmf!obwj!qfs!jm!sjoopwp!efmmb!gmpuub!

efmmb!N bsjob!N jmjubsf!jubmjbob!qsfwjtup!b!qbsujsf!ebmmb!tfdpoeb!n fu#!efmm�boop.

Qfs!rv boup!sjh v bseb!jm!tfuupsf!Pggtipsf,!mb!sjev {jpof!efm!qsf{{p!efm!qfuspmjp!ib!qspgpoebn fouf!bmufsbup!mf!

N bsf!efm!Opse.!Jo!ubmf!dpouftup!tj!sfh jtusb!v ob!h fofsbmj{{bub!sjev {jpof!efh mj!jowftujn fouj!buuftj!f!m'bwwjp!ej!



dpouspmmbub!qv $!dpoubsf!tv !v o!fmfwbup!dbsjdp!ej!mbwpsp!h j#!bdrv jtjup!dif!bttjdv sb!v ob!cv pob!dpqfsuv sb!qfs!mb!

n bh h jps!qbsuf!efmm'boop,!tj!qsfwfef!v o!efdsfn foup!efm!mjwfmmp!ej!v ujmj{{b{jpof!efh mj!jn qjbouj!jo!Opswfh jb!f!

Spn bojb!ofmmb!tfdpoeb!qbsuf!efm!2015,!pmusf!dif!v op!tgjebouf!dpouftup!pqfsbujwp!jo!Csbtjmf.!Jo!ubmf!dpouftup!

mb!tpdjfu#!dpoujov fs#!b!gpdbmj{{bstj!tv mm'jn qmfn foub{jpof!efmmf!b{jpoj!ej!fggjdjfoubn foup!boov odjbuf!jo!

tufttb!tpdjfu#,!gboop!qsfwfefsf!v o!n jh mjpsbn foup!ej!n bsh jobmju#!sjtqfuup!bm!2014.

Ofm!tfuupsf!Tjtufn j,!Dpn qpofouj!f!Tfswj{j!tj!qsfwfef!ofm!2015!v o�v mufsjpsf!dsftdjub!tjb!jo!ufsn joj!ej!ov pwj!

psejobujwj,!jo!qbsuf!h v jebuj!eb!psejoj!qfs!tfswj{j!f!tjtufn j!efsjwbouj!ebm!qsph sbn n b!ej!sjoopwp!efmmb!gmpuub!

efmmb!N bsjob!N jmjubsf!jubmjbob,!dif!ej!sjdbwj!b!dpogfsn b!efmm'buuftb!dsftdjub!efj!wpmv n j,!f!v ob!dpogfsn b!efj!

n bsh joj!qptjujwj!sfh jtusbuj!ofh mj!booj!qsfdfefouj.

D=XXlDjP$KlH$c=$8lKPOjq$KlHjDlcc=HjO$

O$cO$=cjDO$8lKPOjq$5Oc$[DmXXl

qsjodjqbmf!b{jpojtub!e j!GJODB OU JFSJ!T.q.B ..

Pqfsb{jpoj!dpo!Qbsuj!Dpssfmbuf!( mb!� Qspdfev sb!Qbsuj!Dpssfmbuf� ).

Qfs!rv boup!dpodfsof!mf!pqfsb{jpoj!fggfuuv buf!dpo!qbsuj!dpssfmbuf,!tj!qsfdjtb!dif!mf!tufttf!opo!tpop!

rv bmjgjdbcjmj!o&!dpn f!bujqjdif!o&!dpn f!jov tv bmj,!sjfousboep!ofm!opsn bmf!dpstp!e j!buujwju#!efmmf!tpdjfu#!

efj!cfoj!f!efj!tfswj{j!qsftubuj.

Mf!jogpsn b{jpoj!tv j!sbqqpsuj!dpo!qbsuj!dpssfmbuf,!jwj!jodmv tf!rv fmmf!sjdijftuf!e bmmb!Dpn v ojdb{jpof!

Dpotpc!efm!28!mv h mjp!2006,!tpop!qsftfoubuf!ofmmb!Opub!32!efmmf!Opuf!bm!cjmbodjp!31!e jdfn csf!2014.

DO[lc=COHjl$CODK=jP

M'B su.!36!efm!Sfh pmbn foup!N fsdbuj!Dpotpc!(bepuubup!dpo!Efmjcfsb!Dpotpc!o.!16191>2007!f!tv ddfttjwf!

f!sfh pmbuf!e bmmb!mfh h f!e j!Tubuj!opo!bqqbsufofouj!bmm'Vojpof!Fv spqfb.!Jo!sfmb{jpof!bmmf!qsftdsj{jpoj!

sfh pmbuf!tfdpoep!mfh h j!e j!Tubuj!opo!bqqbsufofouj!bmm'Vojpof!Fv spqfb!f!e j!tjh ojgjdbujwb!sjmfwbo{b!bj!gjoj!

efm!Cjmbodjp!dpotpmje bup,!tj!tfh obmb!dif!bmmb!e bub!efm!31!e jdfn csf!2014!gsb!mf!dpouspmmbuf!Gjodboujfsj!

sjfousbop!ofmmb!qsfwjtjpof!sfh pmbn foubsf!jm!H sv qqp!WB SE!f!jm!h sv qqp!GN H .

Qfs!h mj!tufttj!tpop!tubuf!h j#!bepuubuf!qspdfev sf!befh v buf!qfs!bttjdv sbsf!mb!EQORNKCPEG!bmmb!qsfefuub!

opsn bujwb!(bsu.!36).!

B j!tfotj!efmmb!dpn v ojdb{jpof!Dpotpc!efm!28!mv h mjp!2006!o.!EFN >6064293!tj!qsfdjtb!dif!ofm!dpstp!efm!

2014!opo!tpop!bwwfov uf!pqfsb{jpoj!bujqjdif!f>p!jov tv bmj.

=KrmP8jl$5P$=nPlHP$XDlXDPO

Ofm!2014!opo!tpop!tubuf!bdrv jtubuf!tv m!n fsdbup!b{jpoj!qspqsjf!efmmb!Dbqph sv qqp.

E<E.*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



Joejdbupsj!bmufsobujwj!ej!
qfsgpsn bodf!�opo- h bbq�

Jm!OCPCIGOGPV!e j!Gjodboujfsj!wbmv ub!mf!RGTHQTOCPEG!efm!H sv qqp!f!efj!tfh n fouj!e j!DWUKPGUU!tv mmb!

qsjodjqbmf!joe jdbupsf!e j!sfee jujwju#,!jo!rv boup!qfsn fuuf!e j!bobmj{{bsf!mb!n bsh jobmju#!efm!H sv qqp,!

fmjn joboep!h mj!fggfuuj!efsjwbouj!e bmmb!wpmbujmju#!psjh jobub!e b!fmfn fouj!fdpopn jdj!opo!sjdpssfouj!p!

ftusbofj!bmmb!h ftujpof!pse jobsjb.

Ej!tfh v jup!tpop!eftdsjuuf,!dpt?!dpn f!sjdijftup!e bmmb!Dpn v ojdb{jpof!DFTS>05-178c,!mf!dpn qpofouj!

e j!djbtdv op!e j!ubmj!joe jdbupsj;

" /,29.+;!" !qbsj!bm!sjtv mubup!bouf!jn qptuf,!bouf!qspwfouj!f!pofsj!gjobo{jbsj,!bouf!qspwfouj!fe !

e bj!tfh v fouj!fmfn fouj;

}! pofsj!b!dbsjdp!B {jfoe b!qfs!Dbttb!Joufh sb{jpof!H v be bh oj!Tusbpse jobsjb!(DJH T)<

}! pofsj!dpoofttj!bm!qjbop!e j!sjpsh boj{{b{jpof<

}!

}!

qbsujdpmbsf!tjh ojgjdbujwju#.

" 

" 

" !qbsj!bm!sjtv mubup!e 'ftfsdj{jp!qsjn b!efmmf!sfuujgjdif!qfs!fmfn fouj!fdpopn jdj!opo!sjdpssfouj!p!

ftusbofj!bmmb!h ftujpof!pse jobsjb,!dif!wfoh pop!ftqptuf!bm!ofuup!efm!sfmbujwp!fggfuup!gjtdbmf<

" 

jodmv e f!mf!wpdj;!B uujwju#!jn n bufsjbmj,!Jn n pcjmj,!Jn qjbouj!f!n bddijobsj,!Qbsufdjqb{jpoj!f!B musf!

buujwju#!opo!dpssfouj!(jodmv tp!jm!HCKT!XCNWG!efj!efsjwbuj!sjdpn qsftj!ofmmf!wpdj!B uujwju#!gjobo{jbsjf!

opo!dpssfouj!f!Qbttjwju#!gjobo{jbsjf!opo!dpssfouj)!bm!ofuup!efm!Gpoep!cfofgjdj!bj!e jqfoefouj<

" 

pofsj!e jwfstj,!B musf!buujwju#!f!qbttjwju#!dpssfouj!(jodmv tj!j!Dsfe juj!qfs!jn qptuf!e jsfuuf,!Efcjuj!

qfs!jn qptuf!e jsfuuf,!Jn qptuf!e jggfsjuf!buujwf,!Jn qptuf!e jggfsjuf!qbttjwf!pmusf!bm!HCKT!XCNWG!efj!

efsjwbuj!sjdpn qsftj!ofmmf!wpdj!B uujwju#!gjobo{jbsjf!dpssfouj!f!Qbttjwju#!gjobo{jbsjf!dpssfouj)<

" -<IDL<E@!2GN@KLDLH!4@LLH;!" !qbsj!bm!upubmf!usb!jm!Dbqjubmf!Jn n pcjmj{{bup!Ofuup!f!jm!Dbqjubmf!e j!

Ftfsdj{jp!Ofuup<

" ;!jm!2TGG!ECUJ!HNQY!" !qbsj!bmmb!tpn n b!e j!(j)!gmv ttp!n pofubsjp!ofuup!e b!buujwju#!

e 'ftfsdj{jp,!(jj)!gmv ttp!n pofubsjp!ofuup!e b!buujwju#!e j!jowftujn foup!f!(jjj)!jm!gmv ttp!efsjwbouf!

e bmmb!wbsjb{jpof!efj!EQPUVTWEVKQP!NQCPU<!

" 

Dbqjubmf!jowftujup!ofuup!bmm'joj{jp!f!bmmb!gjof!efm!qfsjpep!ej!sjgfsjn foup,!qfs!rv boup!sjh v bseb!j!wbmpsj!

sfmbujwj!bm!31!ejdfn csf!2014,!f!(jj)!sbqqpsup!usb!m'FCJU !f!jm!Dbqjubmf!jowftujup!ofuup!bm!31!ejdfn csf!

" 

bsjun fujdb!efm!Upubmf!Qbusjn pojp!ofuup!bmm'joj{jp!f!bmmb!gjof!efm!qfsjpep!e j!sjgfsjn foup,!qfs!



rv boup!sjh v bse b!j!wbmpsj!sfmbujwj!bm!31!e jdfn csf!2014,!f!(jj)!sbqqpsup!usb!m'Vujmf!efm!qfsjpep!f!jm!

Upubmf!Qbusjn pojp!ofuup!bm!31!e jdfn csf!2013.!Mb!n pe bmju#!e j!dbmdpmp!" !tubub!n pe jgjdbub!bm!gjof!

e j!dbmn jfsbsf!h mj!fggfuuj!efmmb!wbsjb{jpof!efmm'bsfb!e j!dpotpmje bn foup!dpoofttb!bmm'bdrv jtj{jpof!

e j!Wbse!Ipme joh t!bwwfov ub!jm!23!h foobjp!2013<!

" 7<IIHJLH!2G?@=DL<F@GLH!ADG<GQD<JDH&9HL<E@!6<LJDFHGDH!4@LLH;!ubmf!joe jdbupsf!" !dbmdpmbup!

dpn f!sbqqpsup!usb!m'joefcjubn foup!gjobo{jbsjp!f!Upubmf!Qbusjn pojp!Ofuup<

" 7<IIHJLH!6HKDQDHG@!ADG<GQD<JD<!G@LL<&/,29.+;!ubmf!joe jdbupsf!" !dbmdpmbup!ebm!H sv qqp!dpn f!

sbqqpsup!usb!Qptj{jpof!gjobo{jbsjb!ofuub!dpn f!n pojupsbub!e bm!H sv qqp!f!FCJU EB <

" 

" +>><GLHG<F@GLD!@!KN<EML<QDHGD;!tj!joufoepop!bddboupobn fouj!b!Gpoe j!qfs!sjtdij!fe!pofsj,!

twbmv ub{jpoj!e j!Dsfe juj!dpn n fsdjbmj!f!twbmv ub{jpoj!e j!B musf!buujwju#!opo!dpssfouj!f!dpssfouj.

Qsptqfuup!ej!sbddpsep!efm!sjtv mubup!
efmm'ftfsdj{jp!f!efm!Qbusjn pojp!ofuup!efmmb!
dbqph sv qqp!dpo!rv fmmj!dpotpmjebuj!

B j!tfotj!efmmb!Dpn v ojdb{jpof!Dpotpc!e fm!28!mv h mjp!2006!tj!sjqpsub!jm!qsptqfuup!e j!sbddpse p!usb!jm!

qbusjn pojp!ofuup!f!jm!sjtv mubup!efmm'ftfsdj{jp!e fmmb!Dbqph sv qqp!GJODB OU JFSJ!T.q.B .!dpo!rv fmmj!

dpotpmje buj!(H sv qqp!f!OKPQTKV[).

$ 4565767859 4565767854

gO0'&>69B(9+9+h
T+,<-312-1.

Z/,,1
*-BP=,+,1.

AQ/B/<0-@-1
T+,<-312-1.

Z/,,1
*-BP=,+,1.

AQ/B/<0-@-1

M-=+20-1.A/==+.%+;1C<P;;1 567GE6FEG 4K6E5G .G4468KF 956E99.

r0&<+$);($A+<'96&,9&$,;<<&$;$);((Z0<9(;$,;<<&$);((;$U&,<'&((+<;$U&,7&(9)+<;.$
+($,;<<&$);($E+(&';$)9$U+'9U&$);((;$';(+<9E;$A+'<;U9A+^9&,9

g"I4#RI4h 2J#I3R $g2"J#4WIh g4#WV2h$

D;<<9\9U@;$;\\;<<0+<;$9,$7;);$)9$U&,7&(9)+6;,<&$A;'$)9\\;';,^+$<'+$A';^^&$)9$
+Ud097<&$;$U&''97A&,);,<;$XH$U&,<+*9(;

2JV#2ee W#2VV $2VR#""J 23#IVe$

8<&',&$);9$)9E9);,)9$)97<'9*09<9$+((+$K+A&B'0AA&$)+$U&,<'&((+<;$U&,7&(9)+<; $ gI33h $ g23Ih$

k+(0<+^9&,;$+$ $)9$/k$&$7&U9;<_$U&((;B+<; R#"ee R" $R#""W W3"$

O(969,+^9&,;$);B(9$0<9(9$;$);((;$A;')9<;$9,\'+B'0AA&$;$+(<';$';<<9\9U@;$)9$
U&,7&(9)+6;,<&

g2#R2Jh 43 $g2#RVJh gJ"h$

59\\;';,^+$)9$<'+)0^9&,;$7&U9;<_$;7<;';$U&,7&(9)+<;$9,<;B'+(6;,<; gR2#IV2h $ $gJI#42Vh $

T+,<-312-1.2/,,1./.<-BP=,+,1.A-.013;/,/2@+.A/=.[<P;;1 56458685K FF6G4E .GFH6495 EF6K5K.

P,<;';779$)9$<;'^9 2"e#RV4 g""#W44h $2I2#224 2R#I3"$

D1,+=/.;+,<-312-1.2/,,1./.<-BP=,+,1.012B1=-A+,1 56E7G6HG7 EE67H8 .567586EFF HE655H.

EEEF*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1



Sjdpoev {jpof!efh mj!tdifn j!ej!cjmbodjp!sjdmbttjgjdbuj!
v ujmj{{buj!ofmmb!sfmb{jpof!tv mmb!h ftujpof!dpo!rv fmmj!pccmjh bupsj

KlHjl$OKlHlCPKl$KlH8lcP5=jl

4565767859 4565767854

gO0'&>69(9&,9h

k+(&'9$
7U@;6+$

&**(9B+<&'9&

k+(&'9$
7U@;6+$

'9U(+779\9U+<&

k+(&'9$
7U@;6+$

&**(9B+<&'9&

k+(&'9$
7U@;6+$

'9U(+779\9U+<&

'.\.*-0+L-./.;<1L/2,- ) 964GG 46H55

D9U+E9$);((+$[;7<9&,; I#J"4 ) J#VJV

=(<'9$D9U+E9$;$X'&E;,<9 RI ) VI

M.>.'0VP-B,-N.;</B,+@-12-.A-.B/<L-@-./.01B,-.A-L/<B- ) R46749S R76K9ES

=Ud097<9.$A';7<+^9&,9$)9$7;'E9^9$;$U&7<9$)9E;'79 gJ#2I"h ) g2#VWeh

D9U(#$+$P$L$X'&E;,<9$;)$&,;'9$;7<'+,;9$+((+$B;7<9&,;$&')9,+'9+$;$,&,$'9U&'';,<9 V ) 2I

%.>.%1B,1.A/=.;/<B12+=/ ) RH94S RKE7S

K&7<&$);($A;'7&,+(; gRW2h ) gVV3h

D9U(#$+$P$L$X'&E;,<9$;)$&,;'9$;7<'+,;9$+((+$B;7<9&,;$&')9,+'9+$;$,&,$'9U&'';,<9 "e ) "R

".>.'00+2,12+3/2,-./.BL+=P,+@-12- ) R7ES R5FS

=UU+,<&,+6;,<9$;$7E+(0<+^9&,9 gIJh ) gIVh

D9U(#$+$P$L$X'&E;,<9$;)$&,;'9$;7<'+,;9$+((+$B;7<9&,;$&')9,+'9+$;$,&,$'9U&'';,<9 "R ) J"

).\.'331<,+3/2,- ) RGGS RHGS

=66&'<+6;,<9 geeh ) gReh

U.\.T<1L/2,-./.R12/<-S.?-2+2@-+<- ) RFFS REES

X'&E;,<9$;)$&,;'9$\9,+,^9+'9 gWWh ) gW2h

D9U(#$+$P$L$X'&E;,<9$;)$&,;'9$;7<'+,;9$+((+$B;7<9&,;$&')9,+'9+$;$,&,$'9U&'';,<9 $ ) V

[.>.T<1L/2,-./.R12/<-S.BP.;+<,/0-;+@-12- ) F 7

X'&E;,<9$;)$&,;'9$70$A+'<;U9A+^9&,9 W ) 2

].>.#3;1B,/.A/==Q/B/<0-@-1 ) RE5S R5GS

P6A&7<;$70($';))9<& gJeh ) e

D9U(#$c$G$O\\;<<&$\97U+(;$&,;'9$;7<'+,;9$+((+$B;7<9&,;$&')9,+'9+$;$,&,$'9U&'';,<9 g"2h ) g2Rh

#.>.T<1L/2,-./A.12/<-./B,<+2/-.+==+.C/B,-12/.1<A-2+<-+./.212.<-01<</2,- ) R99S RH8S

D9U(#$)+$]$G$=Ud097<9.$A';7<+^9&,9$)9$7;'E9^9$;$U&7<9$)9E;'79 gVh ) g2Ih

D9U(#$)+$K$G$K&7<&$);($c+E&'& g"eh ) g"Rh

D9U(#$)+$5$G$=UU+,<&,+6;,<9$;$7E+(0<+^9&,9 g"Rh ) gJ"h

D9U(#$)+$b$G$X'&E;,<9$;)$&,;'9$\9,+,^9+'9 ) gVh

&.>.)??/,,1.?-B0+=/.BP.;<1L/2,-./.12/<-./B,<+2/-.+==+.C/B,-12/.1<A-2+<-+..
/.212.<-01<</2,-

) 57 7H

D9U(#$)+$Y$L$P6A&7<;$);((Z;7;'U9^9& "2 ) 2R

*-BP=,+,1.AQ/B/<0-@-1 ) EE HE



8Pjm=nPlHO$X=jDPClHP=cOGbPH=HnP=DP=$KlH8lcP5=j=

4565767859 4565767854

$
gO0'&>69(9&,9h

k+(&'9$A+'^9+(9$
)+$7U@;6+$

&**(9B+<&'9&

k+(&'9$)+$
7U@;6+$

'9U(+779\9U+<&

k+(&'9$A+'^9+(9$
)+$7U@;6+$

&**(9B+<&'9&

k+(&'9$)+$
7U@;6+$

'9U(+779\9U+<&

'S ',,-L-,W.-33+,/<-+=- ) E8H $ E4G

$ 43R ) 4Je $

MS #331I-=-N.-3;-+2,-./.3+00X-2+<- ) GEG $ HGK

$ e4e ) ReV $

%S T+<,/0-;+@-12- ) F8 $ K8

W3 ) V3 $

"S '=,</.+,,-L-,W./.;+BB-L-,W.212.01<</2,- ) R9HS $ R59S

" ) "V .

"4 ) "V

gIWh ) gIVh .

g"Rh ) g"h .

)S U12A1.M/2/?-0-.+-.A-;/2A/2,- ) RF7S $ RF8S

$ gW2h ) gW3h $

US. *-3+2/2@/.A-.3+C+@@-21./.+0012,- ) 4HH . 988

$ JRR ) I33 $

[S &+L1<-.-2.01<B1.BP.1<A-2+@-12/./.+2,-0-;-.A+.0=-/2,- ) 56557 $ KEK

"#WIe ) "#4J" $

g4JVh ) gVVIh $

]S %12B,<P0,-12.=1+2B ) RH9KS REF4S

gRIVh ) g4WJh

#S %</A-,-.0133/<0-+=- ) F58 $ 499

R"V ) 44e $

g23Vh ) g2"4h $

&S "/I-,-.0133/<0-+=- ) R5689KS $ RG55S

g"#243h ) g"#"44h $

$ 23J ) 2II $

(S. U12A-.;/<.<-B0X-./.12/<-.A-L/<B- ) R57GS . R5E5S

$ g"2eh ) g"4"h $

ZS '=,</.+,,-L-,W./.;+BB-L-,W.01<</2,- ) R5HS . EK

"I" ) "WR $

44 ) JR $

23W ) I"

23V ) 2"4

gRIh ) $gRRh $

g24h ) $gJ3h $

gJ"4h ) gIJh

g23Jh ) g2IIh $

%'T#D'&).#Z^)$D#D_.Z)DD_ 569HF 564FE

_S T+,<-312-1.2/,,1 56E48 $ 56758

TS T1B-@-12/.?-2+2@-+<-+.2/,,+ R99S . 5EE

U_ZD#."#.U#Z'Z`#'()ZD_ 569HF 564FE

aS R',,-L-,WSb;+BB-L-,W.2/,,/.A/B,-2+,/.+==+.L/2A-,+ $ .

EGEH*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *21%&4$)'1*6>%%&*D160$)'1





?&D$'&

H+ Tjuv b{jpof!qbusjn pojbmf- gjobo{jbsjb!dpotpmje bub

H9 D poup!fdpopn jdp!dpn qmfttjwp!dpotpmje bup

H. Qsptqfuup!e fj!n pwjn fouj!e j!qbusjn pojp!ofuup!dpotpmje bup

H< Sfoe jdpoup!gjobo{jbsjp!dpotpmje bup

?2)D100)*7$*#$%&'($)*()'6)%$7&0)*
71%*D2>??)*/$'(&'0$12$

H-H,*;



Tjuv b{jpof!qbusjn pojbmf- gjobo{jbsjb!dpotpmjebub

gO0'&>69B(9+9+h H&<+ 4565767859 4565767854

'DD#^_

'DD#^#Dc.Z_Z.%_**)ZD#

=<<9E9<_$966+<;'9+(9 W 43R#WIJ 4Je#JJ2

P66&*9(9.$96A9+,<9$;$6+UU@9,+'9 V e4R#4"V ReW#4I4

X+'<;U9A+^9&,9$E+(0<+<;$U&,$9($6;<&)&$);($X+<'96&,9&$,;<<& R 42#VeW W"#WIV

=(<';$A+'<;U9A+^9&,9 R V#WRJ R#e"V

=<<9E9<_$\9,+,^9+'9; e "2I#IR3 ee#RR2

=(<';$+<<9E9<_ "3 "I#V34 "V#I4W

P6A&7<;$)9\\;'9<;$+<<9E; "" "I3#e"I "WV#W4"

D1,+=/.+,,-L-,W.212.01<</2,- 56H8K6K4H 56KG56948

'DD#^#Dc.%_**)ZD# ! $

D96+,;,^;$)9$6+B+^^9,&$;$+UU&,<9 "2 JRR#IWV Jee#V2R

=<<9E9<_$A;'$(+E&'9$9,$U&'7&$70$&')9,+^9&,; "J "#WIe#2VR "#4J3#WW3

K';)9<9$U&66;'U9+(9$;$+(<';$+<<9E9<_ "I eV4#34" 44R#e2"

K';)9<9$A;'$96A&7<;$)9';<<; "4 4I#4J2 JR#R"V

=<<9E9<_$\9,+,^9+'9; "W "JW#WeJ ee#J4J

597A&,9*9(9<_$(9d09); "V 442#2R4 JRI#43W

D1,+=/.+,,-L-,W.01<</2,- 46KEF648F 468556GHE

D_D'&).'DD#^_ E6EF96899 96H84695E

T'$$#^_.).T'D*#(_Z#_.Z)DD_ ! $

T'D*#(_Z#_.Z)DD_ "R ! $

59$A;'<9,;,^+$);((+$K+A&B'0AA& ! $

K+A9<+(;$7&U9+(; RW2#eR" WJJ#IR"

D97;'E;$;$'970(<+<9$A&'<+<9$+$,0&E& IIV#3JW JJI#RW3

D1,+=/.T+,<-312-1.[<P;;1 56458685K GFH6495

59$A;'<9,;,^+$)9$j;'^9 2"e#RV4 2I2#224

D1,+=/.T+,<-312-1.Z/,,1. 56E7G6HG7 567586EFF

T'$$#^#Dc.Z_Z.%_**)ZD# ! $

b&,)9$A;'$'97U@9$;)$&,;'9 "e "3R#W2" eR#e3V

b&,)9$*;,;\9U9$+9$)9A;,);,<9 23 W2#"I" W3#3Ie

X+779E9<_$\9,+,^9+'9; 2" W42#e"R W3I#V2V

=(<';$A+779E9<_ 22 I4#43W IV#W33

P6A&7<;$)9\\;'9<;$A+779E; "" RI#2VV RV#RJV

D1,+=/.;+BB-L-,W.212.01<</2,- GE469F4 HGG6578

T'$$#^#Dc.%_**)ZD# ! $

b&,)9$A;'$'97U@9$;)$&,;'9 "e "e#RWI 4"#RW3

X+779E9<_$A;'$(+E&'9$9,$U&'7&$70$&')9,+^9&,; 2J 4JW#W3" VVJ#W4V

5;*9<9$U&66;'U9+(9$;$+(<';$A+779E9<_$U&'';,<9 2I "#2VV#I24 "#"4I#V"R

5;*9<9$A;'$96A&7<;$)9';<<; 24 24#"VR J3#223

X+779E9<_$\9,+,^9+'9; 2W "#22"#W2" WRJ#2VI

D1,+=/.;+BB-L-,W.01<</2,- 468H86FHG 76FG46K7G

D_D'&).T'$$#^_.).T'D*#(_Z#_.Z)DD_ E6EF96899 96H84695E



Dpoup!fdpopn jdp!dpn qmfttjwp!dpotpmjebup

gO0'&>69B(9+9+h H&<+ 7859 7854

D9U+E9$);((+$B;7<9&,;$ 2V I#J"I#eW2 J#VJV#"W4

=(<'9$'9U+E9$;$A'&E;,<9 2V RJ#VII VJ#ReV

=Ud097<9.$A';7<+^9&,9$)9$7;'E9^9$;$U&7<9$)9E;'79 2R gJ#2I3#WJ3h g2#VWe#3RVh

K&7<&$);($A;'7&,+(; 2R gRW"#I22h gVWe#V"eh

=66&'<+6;,<9 2R gee#23Vh gRR#e4eh

=UU+,<&,+6;,<9$;$7E+(0<+^9&,9 2R gI2#RRIh gIW#WR3h

X'&E;,<9$\9,+,^9+'9 2e JW#24I 22#e42

l,;'9$\9,+,^9+'9 2e g"32#44Jh gR4#IR3h

X'&E;,<9>g&,;'9h$70$A+'<;U9A+^9&,9 ^X R4e gIIIh $

r0&<;$)9$m<9(;>gX;')9<+h$)9$A+'<;U9A+<;$E+(0<+<;$
+$X+<'96&,9&$,;<<&

^X 4#3Ie 2#33W $

P6A&7<; J" gJR#Re2h e#IWV $

dD#&)bRT)*"#D'S."e)$)*%#`#_.R'S EE67H8 HE655H .

m<9(;>gX;')9<+h$*+7;$A;'$+^9&,;$gO0'&h ^S 3.3I4WI 3.3I4WW$

m<9(;>gX;')9<+h$)9(09<&$A;'$+^9&,;$gO0'&h ^S 3.3I4WI 3.3I4WW

'=,<-.d,-=-bRT/<A-,/SN.+=.2/,,1.A/==Q/??/,,1.?-B0+=/

m<9(9>gX;')9<;h$)+$'96970'+^9&,;$A+779E9<_$A9+,9$
A;'$)9A;,);,<9$+$*;,;\9U9$);\9,9<9$

"RG23 g4#4eIh "#3Ve

%13;12/2,-.212.<-0=+BB-?-0+I-=-.-2.;/<-1A-.BP00/BB-L-.
2/==ed,-=/bRT/<A-,+S.Ae/B/<0-@-1.+=.2/,,1.A/==Q/??/,,1.?-B0+=/

"R RE6EG9S 568KG

X+'<;$;\\9U+U;$);B(9$m<9(9>gX;')9<;h$70B(9$7<'06;,<9$
)9$U&A;'<0'+$)9$\(0779$\9,+,^9+'9$g h

IG"R 4WW 4"3

m<9(9>gX;')9<;h$);'9E+,<9$)+$E+'9+^9&,9$)9$+(<';$U&6A&,;,<9$);($U&,<&$
;U&,&69U&$U&6A(;779E&$)+$A+'<;U9A+^9&,9$E+(0<+<;$+$

g2#eWIh BMUUD

m<9(9>gX;')9<;h$);'9E+,<9$)+((+$E+(0<+^9&,;$+($ $
)9$<9<&(9$;$&**(9B+^9&,9$)97A&,9*9(9$A;'$(+$E;,)9<+

g"h

m<9(9>gX;')9<;h$);'9E+,<9$)+((+$U&,E;'79&,;$);9$*9(+,U9$$
)9$7&U9;<_$;7<;';$U&,<'&((+<;$

"R g44#"I2h gI"#eeWh

D1,+=/.d,-=-bRT/<A-,/S.<-0=+BB-?-0+I-=-.2/==ed,-=/bRT/<A-,+S.
Ae/B/<0-@-1.+=.2/,,1.A/==Q/??/,,1.?-B0+=/

"R REK6E98S R976745S

D1,+=/.+=,<-.d,-=-bRT/<A-,/S.+=.2/,,1.A/==Q/??/,,1.?-B0+=/.RMS "R RF46549S R9565E7S

D_D'&).dD#&)bRT)*"#D'S.%_(T&)$$#^_..
"e)$)*%#`#_.R'S.f.RMS

RK6HE9S 946GFF

H9H+*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *#$%&'($)*7$*1612($4$)



Qsptqfuup!efj!n pwjn fouj!ej!qbusjn pojp!ofuup!dpotpmjebup

gO0'&>69B(9+9+h H&<+
K+A9<+(;$
7&U9+(;

D97;'E;$;$
'970(<+<9$A&'<+<9$

+$,0&E&

X+<'96&,9&$,;<<&$
)9$A;'<9,;,^+$

);((+$
K+A&B'0AA&

X+<'96&,9&$
,;<<&$)9$

A;'<9,;,^+$
)9$j;'^9 D1,+=/

56567854 "R F4469H5 48F689E G4G6E7F 5K6855 GEF6E4K

=BB';B+^9&,9$+^9;,)+(9 2"2#eV4 2"2#eV4

=06;,<&$K+A9<+(;$7&U9+(;

=06;,<&$K+A9<+(;$7&U9+(;$$
)+$8&U9$)9$69,&'+,^+

$ "#IWI "#IWI

=Ud097<&$d0&<;$)9$69,&'+,^+ $ $

597<'9*0^9&,;$)9E9);,)9 $ gI#333h gI#333h g2e4h gI#2e4h

=(<';$E+'9+^9&,9>+''&<&,)+6;,<9 $ gRJh gRJh 2 gR"h

.

m<9(;$,;<<&$);((t;7;'U9^9& $ 4W#V"V 4W#V"V 2R#I3" R4#""R

=(<';$U&6A&,;,<9$);($$
K&,<&$;U&,&69U&$U&6A(;779E&

$ g2J#R"eh g2J#R"eh g"V#JJJh gI"#"42h

4565767854 "R F4469H5 4496HF8 GFH6495 797677E 567586EFF

=BB';B+^9&,9$+^9;,)+(9

=06;,<&$K+A9<+(;$7&U9+(; SSNTPXX OOXTUSW ^^NTNSW OTOVX ^UOTXWW

=06;,<&$K+A9<+(;$7&U9+(;$$
)+$8&U9$)9$69,&'+,^+

=Ud097<&$d0&<;$)9$69,&'+,^+ g"#WI2h g"#WI2h g2#24Rh gJ#e33h

597<'9*0^9&,;$)9E9);,)9 g"3#333h g"3#333h $ g"3#333h

=(<';$E+'9+^9&,9>+''&<&,)+6;,<9 gRh gRh $ gRh

m<9(;$,;<<&$);((t;7;U9^9& ) WW#eJ4 WW#eJ4 g""#W44h 44#2R3

=(<';$U&6A&,;,<9$);($$
K&,<&$;U&,&69U&$U&6A(;779E&

g4J#4JVh g4J#4JVh ge#4eVh gWJ#"JIh

4565767859 "R HF76GH5 99K684F 56458685K 75G6HKE 56E7G6HG7



Sfoejdpoup!gjobo{jbsjp!dpotpmjebup

gO0'&>69B(9+9+h H&<+ 4565767859 4565767854

U&d$$_.(_Z)D'*#_.Z)DD_."'.'DD#^#Dc."Q)$)*%#`#_ JJ R45G6E8GS R7E86E4KS

P,E;7<96;,<9$9,? )

G$+<<9E9<_$966+<;'9+(9 gJV#JV4h gJW#R"Wh

G$966&*9(9.$96A9+,<9$;$6+UU@9,+'9 g"22#"eIh g2"V#e"Wh

G$A+'<;U9A+^9&,9 gJ#"IIh gR#442h

G$+Ud0979^9&,;$U&,<'&((+<;$+($,;<<&$);((+$U+77+$+Ud0979<+ gR#"W4h g"WR#V3Vh

5979,E;7<96;,<9$9,? )

G$+<<9E9<_$966+<;'9+(9 "4 "V

G$966&*9(9.$96A9+,<9$;$6+UU@9,+'9 WJe "#J"I

G$A+'<;U9A+^9&,9 ""#R4I VTWSX

U&d$$_.(_Z)D'*#_."'.'DD#^#Dc."#.#Z^)$D#()ZD_ R5EH64K8S R9746H98S

k+'9+^9&,;$);*9<9$\9,+,^9+'9$+$6;)9&>(0,B&$<;'69,;? )

$G$;'&B+^9&,9 VV#J3J JVW#eVe

$G$'96*&'79 gJ2#4RJh g"R#W"Ih

k+'9+^9&,;$U';)9<9$\9,+,^9+'9$+$6;)9&>(0,B&$<;'69,;? . )

$G$;'&B+^9&,9 gJR#WR4h BOPTO^OD

$G$'96*&'79$ ""#Ie2 PNS

k+'9+^9&,;$);*9<9$E;'7&$*+,U@;$+$*';E; J4J#3e" "e"#3V"

k+'9+^9&,;$+(<'9$);*9<9>U';)9<9$\9,+,^9+'9$U&'';,<9 gWJ#R3Vh g"24#"WRh

k+'9+^9&,;$U';)9<9$)+$7<'06;,<9$\9,+,^9+'9$)9$,;B&^9+^9&,; V 42

k+'9+^9&,;$);*9<9$)+$7<'06;,<9$\9,+,^9+'9$)9$,;B&^9+^9&,; "J#4"e g"#3VIh

K&,\;'96;,<&$);9$7&U9 "#"W3

=06;,<&$)9$K+A9<+(;$7&U9+(; JJe#e2R

k+'9+^9&,;$);($U+A9<+(;$)9$j;'^9 gJ#e33h OTUVU

U&d$$_.(_Z)D'*#_."'.'DD#^#Dc."#.U#Z'Z`#'()ZD_ FEK6E7E 95865K5

U&d$$_.(_Z)D'*#_.Z)DD_.")&&e)$)*%#`#_ 5KG6F9F R7F9678FS

)

"#$T_Z#M#&#Dc.&#ad#").'".#Z#`#_.)$)*%#`#_ 4H96E8F FG56H7K

O\\;<<&$U+6*9$70$)97A&,9*9(9<_$9,$E+(0<+ g""#RWVh gIJ#""4h

"#$T_Z#M#&#Dc.&#ad#").'.U#Z).)$)*%#`#_ EE767HE 4H96E8F

H<H.*;/$'(&'0$12$*; ; ; *#$%&'($)*()'6)%$7&0)*+,-.*; ; *#$%&'($)*7$*1612($4$)





"#$%&'(&)*('"+*#&&
+#",#(*-'$#

.'/*"'

00 Opub!1!-!gpsnb,!dpoufovup!f!bmusf!jogpsnb{jpoj!ej!dbsbuufsf!hfofsbmf

12 Opub!2!-!qsjodjqj!ej!dpotpmjebnfoup

13 Opub!3!-!qsjodjqj!dpoubcjmj

445 Opub!4!-!hftujpof!efj!sjtdij!"obo{jbsj

465 Opub!5!-!VHQVLWLYLW\!DQDOLV\V

464 Opub!6!-!buujwju#!jnnbufsjbmj

467 Opub!7!-!jnnpcjmj,!jnqjbouj!f!nbddijobsj

468
Opub!8!-!qbsufdjqb{jpoj!wbmvubuf!dpo!jm!nfupep!efm!qbusjnpojp!ofuup!!
f!bmusf!qbsufdjqb{jpoj

426 Opub!9!-!buujwju#!"obo{jbsjf!opo!dpssfouj

422 Opub!10!-!bmusf!buujwju#!opo!dpssfouj

427 Opub!11!-!jnqptuf!ej$fsjuf

428 Opub!12!-!sjnbofo{f!ej!nbhb{{jop!f!bddpouj

423 Opub!13!-!buujwju#!qfs!mbwpsj!jo!dpstp!tv!psejob{jpof

423 Opub!14!-!dsfejuj!dpnnfsdjbmj!f!bmusf!buujwju#!dpssfouj

421 Opub!15!-!dsfejuj!qfs!jnqptuf!ejsfuuf

421 Opub!16!-!buujwju#!"obo{jbsjf!dpssfouj

475 Opub!17!-!ejtqpojcjmju#!mjrvjef

474 Opub!18!-!qbusjnpojp!ofuup

477 Opub!19!-!gpoej!qfs!sjtdij!f!pofsj

479 Opub!20!-!gpoep!cfof"dj!b!ejqfoefouj

478 Opub!21!-!qbttjwju#!"obo{jbsjf!opo!dpssfouj

495 Opub!22!-!bmusf!qbttjwju#!opo!dpssfouj

495 Opub!23!-!qbttjwju#!qfs!mbwpsj!jo!dpstp!tv!psejob{jpof

494 Opub!24!-!efcjuj!dpnnfsdjbmj!f!bmusf!qbttjwju#!dpssfouj

494 Opub!25!-!efcjuj!qfs!jnqptuf!ejsfuuf

496 Opub!26!-!qbttjwju#!"obo{jbsjf!dpssfouj

497 Opub!27!-!sjdbwj!f!qspwfouj

499 Opub!28!-!dptuj!pqfsbujwj

490 Opub!29!-!qspwfouj!f!pofsj!"obo{jbsj

491 Opub!30!-!qspwfouj!f!pofsj!eb!qbsufdjqb{jpoj

485 Opub!31!-!jnqptuf

484 Opub!32!-!bmusf!jogpsnb{jpoj

437 Opub!33!-!%vttp!npofubsjp!eb!buujwju#!ej!ftfsdj{jp

439 Opub!34!-!jogpsnbujwb!ej!tfuupsf

430 Opub!35!-!fwfouj!tvddfttjwj!bm!31!ejdfncsf!2014

0308&;



Opub!1!�!gpsnb,!dpoufovup!f!bmusf!
jogpsnb{jpoj!ej!dbsbuufsf!hfofsbmf

"#$%&%'()*++,(-,.#/0*..#

GJODBOUJFSJ!T.q.B.!(ej!tfhvjup!�Gjodboujfsj�,!mb!�Tpdjfu#�)!&!vob!tpdjfu#!qfs!b{jpoj!dpo!tfef!

mfhbmf! jo! Usjftuf! (Jubmjb),! Wjb! Hfopwb! 1,! fe! &! rvpubub! qsfttp! jm! Nfsdbup! Ufmfnbujdp! B{jpobsjp!

(NUB),!pshboj{{bup!f!hftujup!eb!Cpstb!Jubmjbob!T.q.B..

Bm!31!ejdfncsf!2014!jm!Dbqjubmf!tpdjbmf!efmmb!Tpdjfu#,!qbsj!b!fvsp!862.980.725,70!fsb!efufovup!qfs!

jm!72,5'!ebmmb!Gjoufdob!T.q.B.<!mb!qbsuf!sftubouf!fsb!ejtusjcvjub!usb!bmusj!b{jpojtuj!qsjwbuj!ofttvop!

efj!rvbmj!jo!rvpub!sjmfwbouf!tvqfsjpsf!p!vhvbmf!bm!2'.!Tj!tfhobmb!dif!jm!Dbqjubmf!tpdjbmf!ej!Gjoufdob!

T.q.B.!&!efufovup!bm!100'!eb!Dbttb!Efqptjuj!f!Qsftujuj!T.q.B.!(ej!tfhvjup!bodif!�DEQ�)!dif!b!tvb!

wpmub!&!efufovub!ebm!Njojtufsp!efmm*Fdpopnjb!f!efmmf!Gjobo{f!qfs!m*80,1'!efm!tvp!Dbqjubmf!tpdjbmf.

.0%"-%.,+%(,$$%1%$2(%"3*)$0%,+%(3'+(/0*..#

Jm!Hsvqqp!&!vop!efj!qsjodjqbmj!pqfsbupsj!b!mjwfmmp!npoejbmf!ofm!tfuupsf!efmmb!dptusv{jpof!obwbmf!fe!&!

vop!efhmj!pqfsbupsj!nbhhjpsnfouf!ejwfstj"dbuj!b!mjwfmmp!hmpcbmf,!p$sfoep!buujwju#!ej!qsphfuub{jpof!

f!dptusv{jpof!ej!qspepuuj!be!bmup!wbmpsf!bhhjvoup!rvbmj!obwj!eb!dspdjfsb,!obwj!njmjubsj,!usbhifuuj,!

nfhb!zbdiu,!obwj!p$tipsf,!tjtufnj!f!dpnqpofouj!obwbmj.

Jo!qbsujdpmbsf!jm!Hsvqqp!pqfsb!buusbwfstp!j!tfhvfouj!usf!tfhnfouj;

" Tijqcvjmejoh;!jodmvef!mf!bsff!ej!EXVLQHVV!efmmf!obwj!eb!dspdjfsb,!obwj!njmjubsj!f!bmusj!qspepuuj!f!

tfswj{j!(usbhifuuj,!nfhb!zbdiu!f!tfswj{j!ej!sjqbsb{jpof!f!usbtgpsnb{jpof)<

" P$tipsf;!jodmvef!mb!qsphfuub{jpof!f!dptusv{jpof!ej!obwj!eb!tvqqpsup!p$tipsf!ej!bmub!hbnnb!

buusbwfstp! mb!dpouspmmbub!Wbse!Ipmejoht!f! m*p$fsub!ej!qspqsj!qspepuuj! joopwbujwj!ofm!dbnqp!

efmmf!obwj!f!qjbuubgpsnf!tfnjtpnnfshjcjmj!ej!qfsgpsb{jpof<

" Tjtufnj,!Dpnqpofouj!f!Tfswj{j;!jodmvef!mf!bsff!ej!EXVLQHVV!efmmb!qsphfuub{jpof!f!qspev{jpof!

ej! tjtufnj! f! dpnqpofouj! be! bmub! ufdopmphjb,! rvbmj! tjtufnj! ej! tubcjmj{{b{jpof,! qspqvmtjpof,!

qptj{jpobnfoup!f!hfofsb{jpof,!tjtufnj!ej!bvupnb{jpof!obwbmf,!uvscjof!b!wbqpsf!f!tfswj{j!ej!

tvqqpsup!mphjtujdp!f!qptu!wfoejub.

4,)'(3%(.0'.,0,&%#"'

Ofm!2007! mb!Gjodboujfsj!tj!&!bwwbmtb!efmmb! gbdpmu#!qsfwjtub!ebm!E.Mht.!28!gfccsbjp!2005,!o.!38,!dif!

ejtdjqmjob!m*ftfsdj{jp!efmmf!pq{jpoj!qsfwjtuf!ebmm*bsujdpmp!5!efm!Sfhpmbnfoup!Fvspqfp!o.!1606/2002!jo!

nbufsjb!ej!qsjodjqj!dpoubcjmj!joufsob{jpobmj.

Jm!Cjmbodjp!dpotpmjebup!efm!Hsvqqp!Gjodboujfsj!&!fmbcpsbup!jo!dpogpsnju#!bhmj!JGST,!joufoefoeptj!

qfs!ubmj!uvuuj!hmj!�Joufsobujpobm!Gjobodjbm!Sfqpsujoh!Tuboebset�,!uvuuj!hmj!�Joufsobujpobm!Bddpvoujoh!

Tuboebset�!(JBT),!uvuuf!mf!joufsqsfub{jpoj!efmm*�Joufsobujpobm!Gjobodjbm!Sfqpsujoh!Joufsqsfubujpot!

Dpnnjuuff�! (JGSJD),! qsfdfefoufnfouf! efopnjobuf! �Tuboejoh! Joufsqsfubujpot! Dpnnjuuff�!

(TJD)!dif,!bmmb!ebub!ej!dijvtvsb!efm!Cjmbodjp!Dpotpmjebup,!tjbop!tubuf!phhfuup!ej!pnpmphb{jpof!eb!



qbsuf!efmm*Vojpof!Fvspqfb!tfdpoep!mb!qspdfevsb!qsfwjtub!ebm!Sfhpmbnfoup!(DF)!o.!1606/2002!ebm!

Qbsmbnfoup!Fvspqfp!f!ebm!Dpotjhmjp!Fvspqfp!efm!19!mvhmjp!2002!f!bj!tfotj!efm!E.Mht.!38/2005!f!ebmmb!

dpnvojdb{jpof!Dpotpc!o.!6064293!efm!28!mvhmjp!2006!jo!nbufsjb!ej!jogpsnbujwb!tpdjfubsjb.

Mb! sfwjtjpof! mfhbmf! efm! Cjmbodjp! dpotpmjebup! &! b+ebub! bmmb! QsjdfxbufsipvtfDppqfst,! tpdjfu#!

jodbsjdbub!efmmb!sfwjtjpof!mfhbmf!efj!dpouj!efmmb!Dbqphsvqqp!f!efmmf!qsjodjqbmj!tpdjfu#!efm!Hsvqqp.

Jm! qsftfouf! Cjmbodjp! dpotpmjebup! bm! 31! ejdfncsf! 2014! &! tubup! bqqspwbup! ebm! Dpotjhmjp! ej!

Bnnjojtusb{jpof!efmmb!Tpdjfu#!jo!ebub!13!nbs{p!2015.

Hmj!JGST!tpop!tubuj!bqqmjdbuj!jo!npep!dpfsfouf!b!uvuuj!j!qfsjpej!qsftfoubuj!ofm!qsftfouf!epdvnfoup.

Jm! Cjmbodjp! dpotpmjebup! &! tubup! sfebuup! ofm! qsftvqqptup! efmmb! dpoujovju#! b{jfoebmf,! jo! rvboup! hmj!

Bnnjojtusbupsj!iboop!wfsj"dbup!m*jotvttjtufo{b!ej!joejdbupsj!ej!dbsbuufsf!"obo{jbsjp,!hftujpobmf!p!

ej!bmusp!hfofsf!dif!qpufttfsp!tfhobmbsf!dsjujdju#!djsdb!mb!dbqbdju#!efm!Hsvqqp!ej!gbs!gspouf!bmmf!qspqsjf!

pccmjhb{jpoj!ofm!qsfwfejcjmf!gvuvsp!f!jo!qbsujdpmbsf!ofj!tvddfttjwj!12!nftj!ebmmb!ebub!ej!dijvtvsb.!

Jm!Cjmbodjp!dpotpmjebup!&!tubup!qsfejtqptup!tvmmb!cbtf!efm!dsjufsjp!dpowfo{jpobmf!efm!dptup!tupsjdp!tbmwp!

dif!mb!wbmvub{jpof!efmmf!buujwju#!f!qbttjwju#!"obo{jbsjf,!ofm!dbtp!jo!dvj!&!pccmjhbupsjb!m*bqqmjdb{jpof!

efm!dsjufsjp!efm!IDLU!YDOXH.

Ofmmb! dpnqbsb{jpof! efj! Cjmbodj! 2014! f! 2013! cjtphob! dpotjefsbsf! m*bnqmjbnfoup! efmm*bsfb! ej!

dpotpmjebnfoup!b!gbs!ebub!ebm!23!hfoobjp!2013!qfs!f$fuup!efmm*bdrvjtj{jpof!efm!Hsvqqp!WBSE.!

"#$%&$'$(&)%*+,$-$.(/0/%1+0/%*$(/($%*/#'#/*+2$)%$(+''-$&+,$-$(+$(,$-+%&$(&3$45$((

+-(67(1$&/0,#/(897;

Ej!tfhvjup!tpop!csfwfnfouf!eftdsjuuj!hmj!fnfoebnfouj,!LPSURYHPHQW!f!joufsqsfub{jpoj,!bqqmjdbcjmj!

bj!cjmbodj!dijvtj!bm!31!ejdfncsf!2014.! !M*bqqmjdb{jpof!ej! ubmj!npej"dif,!pwf!bqqmjdbcjmj,!opo!ib!

dpnqpsubup!f$fuuj!tjhoj"dbujwj!tvm!qsftfouf!Cjmbodjp!dpotpmjebup.

Jm! 12! nbhhjp! 2011! mp! JBTC! ib! qvccmjdbup! m*JGST! 10! Cjmbodjp! dpotpmjebup,! m*JGST! 11! Bddpsej! b!

dpouspmmp!dpohjvoup,!m*JGST!12!Jogpsnbujwb!tvmmf!qbsufdjqb{jpoj!jo!bmusf!fouju#!opodi=!mp!JBT!o.!27!

Cjmbodjp!tfqbsbup!f!mp!JBT!o.!28!Qbsufdjqb{jpoj!jo!tpdjfu#!dpmmfhbuf!f!MRLQW!YHQWXUH.!

M*pcjfuujwp! efmm*JGST! 10! &! gpsojsf! vo! vojdp! npefmmp! qfs! jm! Cjmbodjp! dpotpmjebup! dif! qsfwfef!

jm! dpouspmmp! dpnf! cbtf! qfs! jm! dpotpmjebnfoup! ej! uvuuj! j! ujqj! ej! fouju#.! Mb! ovpwb! ef"oj{jpof! ej!

dpouspmmp!&!qj>!bsujdpmbub!f!dpnqmfttb!sjtqfuup!bmmb!qsfdfefouf,!jo!rvboup!dpoofttb!bmm*ftjtufo{b!jo!

wjb!dpoujovbujwb!f!dpoufnqpsbofb!ej!usf!dpoej{jpoj!cfo!qsfdjtf!rvbmj;!jm!qpufsf!tvmmb!qbsufdjqbub,!

mb! qpttjcjmju#! ej! dpotfhvjsf! vo! sfoejnfoup! efsjwbouf! ebm! qpttfttp! efmmb! qbsufdjqb{jpof! f! mb!

dbqbdju#!ej!ftfsdjubsf!jm!qspqsjp!qpufsf!tvmmb!qbsufdjqbub!qfs!jo%vfo{bsf!jm!sfoejnfoup!eb!rvftub!

hfofsbup.!M*JGST!10!tptujuvjtdf!mp!JBT!27!Cjmbodjp!dpotpmjebup!f!tfqbsbup!f!jm!TJD!12.!

M*JGST!11!tubcjmjtdf!j!qsjodjqj!ej!sfoejdpoub{jpof!dpoubcjmf!qfs!mf!fouju#!dif!tpop!qbsuj!ej!bddpsej!

b!dpouspmmp!dpohjvoup!f!tptujuvjtdf!mp!JBT!31!Qbsufdjqb{jpoj!jo!MRLQW!YHQWXUH!f!mb!TJD!13!-!Fouju#!

b!dpouspmmp!dpohjvoup!�!Dpogfsjnfouj!jo!obuvsb!eb!qbsuf!efj!qbsufdjqbouj!bm!dpouspmmp.!Jm!ovpwp!

qsjodjqjp! gpsojtdf! j! dsjufsj! qfs! joejwjevbsf! vo! bddpsep! ej! dpnqbsufdjqb{jpof! tvmmb! cbtf! efj!

ejsjuuj!f!efmmf!pccmjhb{jpoj!obtdfouj!ebm!dpousbuup,!qsftdjoefoep!ebmmb!gpsnb!mfhbmf!efmm*bddpsep.!

J!sfrvjtjuj!ej!dpoubcjmj{{b{jpof!tpop!ej$fsfo{jbuj!b!tfdpoeb!efmmb!dmbttj"db{jpof!efmm*pqfsb{jpof!

jo!MRLQW!RSHUDWLRQ!R!LQ!MRLQW!YHQWXUH.!Wjfof,!jopmusf,!fmjnjobub!mb!qpttjcjmju#!ej!tdfmub!efm!nfupep!

ej! dpotpmjebnfoup! qspqps{jpobmf! efmmf! MRLQW! YHQWXUH,! f! tubcjmjtdf,! dpnf! vojdp! nfupep! ej!

dpoubcjmj{{b{jpof!efmmf!tufttf!ofm!Cjmbodjp!dpotpmjebup,!jm!nfupep!efm!Qbusjnpojp!ofuup.

M*JGST!12!dpncjob,!sb$ps{b!f!tptujuvjtdf!hmj!pccmjhij!ej!jogpsnbujwb!qfs!mf!dpouspmmbuf,!hmj!bddpsej!

qfs!vo!dpouspmmp!dpohjvoup,! mf!tpdjfu#!dpmmfhbuf!f! mf!fouju#!tusvuuvsbuf!opo!dpotpmjebuf.!Bm!"of!

ej!qfsnfuufsf!bm!mfuupsf!ej!Cjmbodjp!ej!wbmvubsf!mb!obuvsb,!j!sjtdij!f!hmj!f$fuuj!"obo{jbsj!dpssfmbuj!

bmmf!qbsufdjqb{jpoj,!jm!qsjodjqjp!sjdijfef!ej!gpsojsf!b)!jogpsnb{jpoj!sjhvbsebouj!mf!wbmvub{jpoj!f!

mf!bttvo{jpoj!tjhoj"dbujwf!bepuubuf!djsdb!mb!obuvsb!efm!dpouspmmp!ofj!dpogspouj!efmmb!qbsufdjqbub,!!

0100&;<*"+'"$*%=*&;;;&)*('"+*#&+#",#(*-'$#&6547&;;&"#$%&'(&)*('"+*#



c)!hmj!jowftujnfouj!jo!dpouspmmbuf,!d)!hmj!jowftujnfouj!jo!qbsufdjqb{jpoj!jo!MRLQW!YHQWXUH!f!dpmmfhbuf!f!

e)!mf!jogpsnb{jpoj!sfmbujwf!bmmb!obuvsb!efmmf!qspqsjf!joufsfttfo{f!ofj!dpogspouj!ej!fouju#!tusvuuvsbuf!

opo!dpotpmjebuf.

B! tfhvjup! ej! rvftuj! ovpwj! JGST,! mp! JBTC! ib! fnbobup!bodif! mp! JBT! 27! npej"dbup!f! mp! JBT! 28!

npej"dbup.!Ubmj!epdvnfouj! tpop!tubuj!qvccmjdbuj!ofmmb!Hb{{fuub!V+djbmf!efmm*Vojpof!Fvspqfb!

jo! ebub! 29! ejdfncsf! 2012! f! tpop! bqqmjdbcjmj! b! qbsujsf! ebmmb! ebub! ej! joj{jp! efm! qsjnp! ftfsdj{jp!

"obo{jbsjp!dif!dpnjodj! jm!1?!hfoobjp!2014!p! jo!ebub! tvddfttjwb.!Ubmj!Qsjodjqj!f! mf!dpotfhvfouj!

npej"dif! b! Qsjodjqj! f! joufsqsfub{jpoj! ftjtufouj! dpoufohpop! bmdvoj! sjgfsjnfouj! bmm*JGST! 9! dif!

buuvbmnfouf!opo!qpttpop!bqqmjdbstj!jo!rvboup!m*JGST!9!opo!&!bodpsb!tubup!bepuubup!ebmm*Vojpof!

Fvspqfb.! Qfsuboup! rvbmtjbtj! sjgfsjnfoup! bmm*JGST! 9! wb! mfuup! dpnf! sjgfsjnfoup! bmmp! JBT! 39!

Tusvnfouj!"obo{jbsj;!Sjmfwb{jpof!f!wbmvub{jpof.!Jopmusf,!uvuuf!mf!dpotfhvfouj!npej"dif!bmm*JGST!

9!opo!qpttpop!fttfsf!bqqmjdbuf.

Ofm!nftf!ej!opwfncsf!2013!tpop!tubuf!qvccmjdbuf!ofmmb!Hb{{fuub!V+djbmf!efmm*Vojpof!Fvspqfb!

mf! npej"dif! bmm*JGST! 10,! JGST! 12! f! bmmp! JBT! 27! �Fouju#! e*jowftujnfoup�! fnfttf! ebmmp! JBTC! jm!

31!puupcsf!2012.!Mf!npej"dif!tpop!"obmj{{buf!bmm*ftfo{jpof!ebhmj!pccmjhij!ej! dpotpmjebnfoup!

qsfwjtuj!ebmm*JGST!10!qfs!mf!jnqsftf!dif!hftujtdpop!f!wbmvubop!j!qspqsj!jowftujnfouj!bm!IDLU!YDOXH.!

Bodif!ubmj!npej"dif!tpop!bqqmjdbcjmj!ebhmj!ftfsdj{j!dif!iboop!joj{jp!ebm!1?!hfoobjp!2014!p!jo!

ebub!tvddfttjwb!f!opo!iboop!dpnqpsubup!f$fuuj!tvm!cjmbodjp.

Jm!Hsvqqp!ib!bepuubup!ubmj!ovpwj!qsjodjqj!ebm!1?!hfoobjp!2014.!Mb!mpsp!bep{jpof!opo!ib!dpnqpsubup!

f$fuuj!tjhoj"dbujwj!tf!opo!ofm!dpoufovup!efmm*jogpsnbujwb!qsftfouj!ofmmf!opuf!ej!cjmbodjp!ej!tfhvjup!

ftqptuf.

Jo! ebub! 16! ejdfncsf! 2011,! mp! JBTC! ib! fnfttp! bmdvoj! fnfoebnfouj! bmmp! JBT! 32! �! Tusvnfouj!

Gjobo{jbsj;! ftqptj{jpof! ofm! cjmbodjp,! qfs! dijbsjsf! m*bqqmjdb{jpof! ej! bmdvoj! dsjufsj! qfs! mb!

dpnqfotb{jpof! efmmf! buujwju#! f! efmmf! qbttjwju#! "obo{jbsjf! ofmmp! tubup! qbusjnpojbmf,! tfo{b!

npej"dbsf!mf!buuvbmj!ejtqptj{jpoj!dpoufovuf!ofmmp!JBT!32.!Hmj!fnfoebnfouj!dijbsjtdpop!dif!tj!&!jo!

qsftfo{b!ej!vo!ejsjuup!mfhbmf!b!dpnqfotbsf!rvboep!tj!wfsj"dbop!fousbncf!mf!tfhvfouj!djsdptubo{f;

" jm! ejsjuup! bmmb! dpnqfotb{jpof! efwf! fttfsf! dpssfoufnfouf! ftfsdjubcjmf! f! rvjoej! opo! qv@!

ejqfoefsf!eb!vo!fwfoup!gvuvsp<

" jm!ejsjuup!bmmb!dpnqfotb{jpof!efwf!fttfsf!ftfsdjubcjmf!mfhbmnfouf!eb!uvuuf! mf!dpouspqbsuj!tjb!

ofmm*psejobsjp!twpmhjnfoup!efm!EXVLQHVV,!tjb!jo!dbtp!ej!jotpmwfo{b!ej!vob!efmmf!dpouspqbsuj.

Ubmj! epdvnfouj! tpop! tubuj! qvccmjdbuj! ofmmb! Hb{{fuub! V+djbmf! efmm*Vojpof! Fvspqfb! jo! ebub! 29!

ejdfncsf!2012.!Jm!Hsvqqp!ib!bepuubup!ubmj!fnfoebnfouj!ofm!cjmbodjp!ebm!1?!hfoobjp!2014!jo!npep!

sfuspbuujwp.!Ofttvo!f$fuup!tjhoj"dbujwp!&!efsjwbup!ebmm*bqqmjdb{jpof!ej!ubmj!fnfoebnfouj.!

Jo! ebub! 29! nbhhjp! 2013,! mp! JBTC! ib! fnfttp! vo! fnfoebnfoup! bmmp! JBT! 36! �! Jogpsnbujwb! tvm!

wbmpsf!sfdvqfsbcjmf!efmmf!buujwju#!opo!"obo{jbsf,!dif!ejtdjqmjob!m*jogpsnbujwb!eb!gpsojsf!tvm!wbmpsf!

sfdvqfsbcjmf!efmmf!buujwju#!rvbmpsb!ubmf!wbmpsf!tjb!efufsnjobup!vujmj{{boep!jm! !bm!ofuup!efj!

dptuj!ej! ejtnjttjpof.! Jo! qbsujdpmbsf!wjfof! sjdijftub! vob! jogpsnbujwb! nbhhjpsnfouf! efuubhmjbub!

dpo!sjhvbsep!bm! !rvboep!wj!&!tubup!vo! !p!vo!sjqsjtujop!ej!wbmpsf!(JGST!13).!

Ubmj! epdvnfouj! tpop! tubuj! qvccmjdbuj! ofmmb! Hb{{fuub! V+djbmf! efmm*Vojpof! Fvspqfb! jo! ebub! 20!

ejdfncsf!2013.!Jm!Hsvqqp!ib!bepuubup!ubmj!fnfoebnfouj!ofm!cjmbodjp!ebm!1?!hfoobjp!2014!jo!npep!

sfuspbuujwp.!Ofttvo!f$fuup!tjhoj"dbujwp!&!efsjwbup!ebmm*bqqmjdb{jpof!ej!ubmj!fnfoebnfouj.

Jo!ebub!27!hjvhop!2013,! mp! JBTC!ib!fnfttp!bmdvoj!fnfoebnfouj!njopsj! sfmbujwj!bmmp! JBT!39! A!

Tusvnfouj!"obo{jbsj;!sjmfwb{jpof!f!njtvsb{jpof,!joujupmbuj!�Opwb{jpof!efj!efsjwbuj!f!dpoujovju#!

efmm* �.!Mf!npej"dif!qfsnfuupop!ej!dpoujovbsf!m* !ofm!dbtp!jo!

dvj!vop!tusvnfoup!"obo{jbsjp!efsjwbup!PUD,!eftjhobup!dpnf!tusvnfoup!ej!dpqfsuvsb,!tjb!opwbup!

b!tfhvjup!efmm*bqqmjdb{jpof!ej!mfhhf!p!sfhpmbnfouj!bm!"of!ej!tptujuvjsf!mb!dpouspqbsuf!psjhjobmf!qfs!



hbsboujsf!jm!cvpo!"of!efmm*pccmjhb{jpof!bttvoub!f!tf!tpop!tpeejtgbuuf!efufsnjobuf!dpoej{jpoj.!Mb!

tufttb!npej"db!tbs#!jodmvtb!bodif!ofmm*JGST!9!A!Tusvnfouj!"obo{jbsj.!Ubmj!epdvnfouj!tpop!tubuj!

qvccmjdbuj!ofmmb!Hb{{fuub!V+djbmf!efmm*Vojpof!Fvspqfb!jo!ebub!20!ejdfncsf!2013.!Jm!Hsvqqp!ib!

bepuubup!ubmj!fnfoebnfouj!ofm!cjmbodjp!ebm!1?!hfoobjp!2014!jo!npep!sfuspbuujwp.!Ofttvo!f$fuup!

tjhoj"dbujwp!&!efsjwbup!ebmm*bqqmjdb{jpof!ej!ubmj!fnfoebnfouj.

Jo!ebub!20!nbhhjp!2013!mp!JBTC!ib!fnfttp!m*joufsqsfub{jpof!�JGSJD!21!�! �.!M*joufsqsfub{jpof!

&! tubub! fnbobub! qfs! jefouj"dbsf! mb! npebmju#! ej! dpoubcjmj{{b{jpof! efj! � �,! ef"ojuj! dpnf!

qbhbnfouj! be! vo! fouf! hpwfsobujwp! qfs! j! rvbmj! m*fouju#! opo! sjdfwf! tqfdj"dj! cfoj! p! tfswj{j.! Jo!

qbsujdpmbsf!fttb!tubcjmjtdf!mb!sjmfwb{jpof!efmmf!qbttjwju#!qfs!jm!qbhbnfoup!ej!usjcvuj!ejwfstj!ebmmf!

jnqptuf!tvm!sfeejup!f!rvbmf!fwfoup!psjhjob!m*pccmjhb{jpof!f!jm!npnfoup!ej!sjdpoptdjnfoup!efmmb!

qbttjwju#.!Ubmf!joufsqsfub{jpof!&!tubub!qvccmjdbub!ofmmb!Hb{{fuub!V+djbmf!efmm*Vojpof!Fvspqfb!jo!

ebub!14!hjvhop!2014.!Jm!Hsvqqp!ib!bepuubup!ubmf!joufsqsfub{jpof!ofm!cjmbodjp!ebm!1?!hfoobjp!2014!

jo!npep!sfuspbuujwp.!Ofttvo!f$fuup!tjhoj"dbujwp!of!&!efsjwbup.

"#$%&$'$(&)%*+,$-$.(/0/%1+0/%*$(/($%*/#'#/*+2$)%$(<$=(/0/55$(0+(%)%(+%&)#+($%(>$<)#/(

Ej! tfhvjup! tpop! csfwfnfouf! jmmvtusbuj! j! ovpwj! qsjodjqj! f! mf! joufsqsfub{jpoj! hj#! fnfttj! nb! opo!

bodpsb! fousbuj! jo! wjhpsf! pqqvsf! opo! bodpsb! pnpmphbuj! ebmm*Vojpof! Fvspqfb! f! qfsuboup! opo!

bqqmjdbcjmj!qfs!mb!sfeb{jpof!efj!cjmbodj!dif!dijvepop!bm!31!ejdfncsf!2014.!Tpop!ftdmvtj!ebmm*fmfodp!

j!qsjodjqj!f!mf!joufsqsfub{jpoj!dif!qfs!mpsp!obuvsb!opo!tpop!bepuubcjmj!ebm!Hsvqqp.

Jo!ebub!21!opwfncsf!2013,! mp!JBTC!ib!fnfttp! jm!epdvnfoup!�4H"QHG!2HQH"W!>ODQV/!5PSOR\HH!

3RQWULEXWLRQV! %1PHQGPHQWV! WR! 91@! *.! 5PSOR\HH! 2HQH"WV �.! Mf! npej"dif! bqqpsubuf! bmmp! JBT!

19!dpotfoupop!(nb!opo!sfoepop!pccmjhbupsjb)!mb!dpoubcjmj{{b{jpof!jo!ejnjov{jpof!efm!FXUUHQW!

VHUYLFH!FRVW!efm!qfsjpep!efj!dpousjcvuj!dpssjtqptuj!ebj!ejqfoefouj!p!eb!ufs{f!qbsuj,!dif!opo!tjbop!

dpssfmbuj!bm!ovnfsp!ej!booj!ej!tfswj{jp,!jo!mvphp!efmm*bmmpdb{jpof!ej!ubmj!dpousjcvuj! mvohp!m*bsdp!

ufnqpsbmf!jo!dvj!jm!tfswj{jp!&!sftp.!Hmj!fnfoebnfouj!tpop!bqqmjdbcjmj,!jo!npep!sfuspbuujwp,!qfs!hmj!

ftfsdj{j!dif!iboop!joj{jp!jm!p!epqp!jm!1?!mvhmjp!2014.!F*!dpotfoujub!m*bep{jpof!boujdjqbub.!

Jo!ebub!12!ejdfncsf!2013,! mp! JBTC!ib!fnfttp! jm!epdvnfoup!�1QQXDO! 9PSURYHPHQWV! WR! 96?@V! (!

+)*)d+)*+!3\FOH�!f!�1QQXDO!9PSURYHPHQWV!WR!96?@V!(!+)**d+)*,!3\FOH�!(bqqmjdbcjmj!b!qbsujsf!ebhmj!

ftfsdj{j!dif!iboop!joj{jp!jm,!p!epqp!jm,!1?!mvhmjp!2014)!f!jo!ebub!25!tfuufncsf!2014!ib!fnfttp!jm!

epdvnfoup!�1QQXDO!9PSURYHPHQWV! WR! 96?@V! (!+)*+d+)*-!3\FOH�!(bqqmjdbcjmj! bhmj!ftfsdj{j! dijvtj!

epqp! jm! 1?! hfoobjp! 2016)! dpnf! qbsuf! efm! qsphsbnnb! ej! njhmjpsbnfouj! boovbmj! bj! qsjodKqj<! mb!

nbhhjps! qbsuf! efmmf! npej"dif! tpop! dijbsjnfouj! p! dpssf{jpoj! efhmj! JGST! ftjtufouj,! pqqvsf!

npej"dif!dpotfhvfouj!b!dbncjbnfouj!qsfdfefoufnfouf!bqqpsubuj!bhmj!JGST.!

Jo! nbhhjp! 2014! mp! JBTC! ib! fnfttp! bmdvoj! fnfoebnfouj! bmm*JGST! 11! �! Bddpsej! b! dpouspmmp!

dpohjvoup;!Sjmfwb{jpof!efmm*bdrvjtj{jpof!ej!qbsufdjqb{jpoj!jo!buujwju#!b!dpouspmmp!dpohjvoup,!dif!

qsfwfepop!dif!vo*fouju#!bepuuj!j!qsjodjqj!dpoufovuj!ofmm*JGST!3!qfs!sjmfwbsf!hmj!f$fuuj!dpoubcjmj!efmmf!

bdrvjtj{jpoj!ej!Qbsufdjqb{jpoj!jo!buujwju#!b!dpouspmmp!dpohjvoup!dif!dptujuvjtdpop!vo!EXVLQHVV.!Hmj!

fnfoebnfouj!tpop!bqqmjdbcjmj!jo!npep!sfuspbuujwp,!qfs!j!qfsjpej!boovbmj!dif!bwsboop!joj{jp!jm!p!

epqp!jm!1?!hfoobjp!2016.!L!dpotfoujub!m*bqqmjdb{jpof!boujdjqbub.!

Jo! nbhhjp! 2014,! mp! JBTC! ib! fnfttp! vo! fnfoebnfoup! bmmp! JBT! 16! -! Jnnpcjmj,! jnqjbouj! f!

nbddijobsj! f! bmmp! JBT! 38! -!Buujwju#! jnnbufsjbmj.!Mp! JBTC! ib!dijbsjup! dif! m*vujmj{{p!ej! nfupej!

cbtbuj!tvj!sjdbwj!qfs!dbmdpmbsf!m*bnnpsubnfoup!ej!vo!cfof!opo!&!bqqspqsjbup!jo!rvboup!j!sjdbwj!

hfofsbuj!eb!vo*buujwju#!dif!jodmvef!m*vujmj{{p!ej!vo!cfof!hfofsbmnfouf!sj%fuuf!gbuupsj!ejwfstj!ebm!

dpotvnp!efj!cfof"dj!fdpopnjdj!efsjwbouj!ebm!cfof.!Mp!JBTC!ib!jopmusf!dijbsjup!dif!tj!qsftvnf!j!

sjdbwj!hfofsbmnfouf!opo!tjbop!vob!cbtf!befhvbub!qfs!njtvsbsf!jm!dpotvnp!efj!cfof"dj!fdpopnjdj!
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hfofsbuj!eb!vo*buujwju#!jnnbufsjbmf.!Ubmf!qsftvo{jpof,!uvuubwjb,!qv@!fttfsf!tvqfsbub!jo!efufsnjobuf!

djsdptubo{f! mjnjubuf.!Ubmj!npej"dif!tpop!f+dbdj!qfs! j!qfsjpej!boovbmj!dif!bwsboop!joj{jp! jm!p!

epqp!jm!1?!hfoobjp!2016.!L!dpotfoujub!m*bqqmjdb{jpof!boujdjqbub.!

Jo!nbhhjp!2014,!mp!JBTC!ib!fnfttp!jm!qsjodjqjp!JGST!15!-!Sjdbwj!eb!dpousbuuj!dpo!j!dmjfouj,!dif!

sjdijfef!be!vob!tpdjfu#!ej!sjmfwbsf!j!sjdbwj!bm!npnfoup!efm!usbtgfsjnfoup!efm!dpouspmmp!ej!cfoj!p!

tfswj{j!bj!dmjfouj!be!vo!jnqpsup!dif!sj%fuuf!jm!dpssjtqfuujwp!dif!dj!tj!btqfuub!ej!sjdfwfsf!jo!dbncjp!

ej!ubmj!qspepuuj!p!tfswj{j.!Qfs!sbhhjvohfsf!rvftup!tdpqp,!jm!ovpwp!npefmmp!ej!sjmfwb{jpof!efj!sjdbwj!

ef"ojtdf!vo!qspdfttp! jo!djorvf! .! Jm!ovpwp!qsjodjqjp!sjdijfef!bodif!vmufsjpsj! jogpsnb{jpoj!

bhhjvoujwf!djsdb!mb!obuvsb,! m*bnnpoubsf,!j!ufnqj!f!m*jodfsuf{{b!djsdb!j!sjdbwj!f!j!%vttj!"obo{jbsj!

efsjwbouj!ebj!dpousbuuj!dpo!j!dmjfouj.!Jm!ovpwp!qsjodjqjp!efwf!fttfsf!bqqmjdbup!qfs!j!qfsjpej!boovbmj!

dif!bwsboop!joj{jp!jm!p!epqp!jm!1?!hfoobjp!2017.!R!dpotfoujub!m*bep{jpof!boujdjqbub!efm!qsjodjqjp.!Jm!

Hsvqqp!tub!wbmvuboep!jm!nfupep!ej!jnqmfnfoub{jpof!f!m*jnqbuup!efm!ovpwp!qsjodjqjp!tvm!qspqsjp!

Cjmbodjp!dpotpmjebup.!

Jo! mvhmjp! 2014,! mp! JBTC! ib! qvccmjdbup! jm! qsjodjqjp! JGST! 9! �! Tusvnfouj! "obo{jbsj.! Mb! tfsjf! ej!

npej"dif!bqqpsubuf!ebm!ovpwp!qsjodjqjp!tptujuvjtdpop!mf!ejtqptj{jpoj!efmmp!JBT!39!f!jouspevdpop!

vo!bqqspddjp!mphjdp!qfs!mb!dmbttj"db{jpof!f!mb!wbmvub{jpof!efhmj!tusvnfouj!"obo{jbsj!cbtbup!tvmmf!

dbsbuufsjtujdif! efj! %vttj! "obo{jbsj! f! tvm!npefmmp!ej!EXVLQHVV! tfdpoep! dvj! m*buujwju#! &! efufovub,!

vo! vojdp! npefmmp! qfs! m* ! efmmf! buujwju#! "obo{jbsjf! cbtbup! tvmmf! qfsejuf! buuftf! f! vo!

tptubo{jbmf!sjoopwbup!bqqspddjp!qfs! m* .! Jm!ovpwp!qsjodjqjp!tbs#!bqqmjdbcjmf! jo!

npep!sfuspbuujwp!ebm!1?!hfoobjp!2018.!L!dpotfoujub!m*bqqmjdb{jpof!boujdjqbub.!

Jo!ebub!12!bhptup!2014!mp!JBTC!ib!qvccmjdbup!bmdvoj!fnfoebnfouj!bmmp!JBT!27!�!Cjmbodjp!tfqbsbup.!

M*pcjfuujwp!&!rvfmmp!ej!qfsnfuufsf!mb!wbmvub{jpof!efmmf!qbsufdjqb{jpoj!jo!tpdjfu#!dpmmfhbuf!f!MRLQW!

YHQWXUHV!tfdpoep!jm!nfupep!efm!Qbusjnpojp!ofuup!bodif!ofm!Cjmbodjp!tfqbsbup.!Ubmj!fnfoebnfouj!

tbsboop!bqqmjdbcjmj,!qfs!hmj!ftfsdj{j!dif!bwsboop!joj{jp!b!efdpssfsf!ebm!1?!hfoobjp!2016.

Jo! ebub! 11! tfuufncsf! 2014! mp! JBTC! ib! qvccmjdbup! bmdvoj! fnfoebnfouj! bmm*JGST! 10! �! Cjmbodjp!

dpotpmjebup!f!bmmp!JBT!28!�!Qbsufdjqb{jpoj!jo!tpdjfu#!dpmmfhbuf!f!MRLQW!YHQWXUHV.!M*pcjfuujwp!&!rvfmmp!

ej!dijbsjsf!mb!npebmju#!ej!dpoubcjmj{{b{jpof!efj!sjtvmubuj!mfhbuj!bmmf!dfttjpoj!ej!DVVHW!usb!mf!tpdjfu#!

ej!vo!hsvqqp!f!mf!tpdjfu#!dpmmfhbuf!f!MRLQW!YHQWXUHV.!Ubmj!fnfoebnfouj!tbsboop!bqqmjdbcjmj!qfs!hmj!

ftfsdj{j!dif!bwsboop!joj{jp!b!efdpssfsf!ebm!1?!hfoobjp!2016.

Jo!ebub!18!ejdfncsf!2014!mp!JBTC!ib!qvccmjdbup!bmdvoj!fnfoebnfouj!bmm*JGST!10,!JGST!12!f!JBT!

28.!M*pcjfuujwp!&!rvfmmp!ej!dijbsjsf;!j)!mb!npebmju#!ej!dpoubcjmj{{b{jpof!qfs!mf!LQYHVWPHQW!HQWLWLHV

jj)!m*ftfo{jpof!ebm!qsftfoubsf!jm!Cjmbodjp!dpotpmjebup!qfs!mf!tpdjfu#!dif!dpouspmmbop!mf!LQYHVWPHQW!

HQWLWLHV!f!jjj)!dpnf!vob!tpdjfu#!dif!opo!&!vob!LQYHVWPHQW!HQWLWHV!efwf!bqqmjdbsf!mb!wbmvub{jpof!dpm!

nfupep!efm!Qbusjnpojp!ofuup!ej!vob!LQYHVWPHQW!HQWLW\.!Ubmj!fnfoebnfouj!tbsboop!bqqmjdbcjmj!qfs!

hmj!ftfsdj{j!dif!bwsboop!joj{jp!b!efdpssfsf!ebm!1?!hfoobjp!2016.

Jo!ebub!18!ejdfncsf!2014! mp! JBTC!ib!qvccmjdbup!bmdvoj!fnfoebnfouj!bmmp! JBT!1.!M*pcjfuujwp!&!

rvfmmp!ej!dijbsjsf!bmdvoj!evccj!djsdb!hmj!pccmjhij!ej!qsftfoub{jpof!f!ej!jogpsnbujwf!f!bttjdvsbsf!

dif!mf!tpdjfu#!qpttbop!vujmj{{bsf!hjvej{jp!qspgfttjpobmf!ofm!ef"ojsf!rvbmj!jogpsnb{jpoj!qvccmjdbsf!

ofm! qspqsjp! cjmbodjp! dpodfousboeptj! tvmmf! jogpsnb{jpoj! sjmfwbouj.! Ubmj! fnfoebnfouj! tbsboop!

bqqmjdbcjmj!qfs!hmj!ftfsdj{j!dif!bwsboop!joj{jp!b!efdpssfsf!ebm!1?!hfoobjp!2016.
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Jo!nfsjup!bmmf!npebmju#!ej!qsftfoub{jpof!efhmj!tdifnj!ej!cjmbodjp,!qfs!mb!Tjuvb{jpof!Qbusjnpojbmf-

Gjobo{jbsjb! &! tubup! bepuubup! jm! dsjufsjp! ej! ejtujo{jpof! �dpssfouf/opo! dpssfouf�,! qfs! jm! Dpoup!

fdpopnjdp! dpnqmfttjwp! mp! tdifnb! tdbmbsf! dpo! mb! dmbttj"db{jpof! efj! dptuj! qfs! obuvsb! f! qfs! jm!

Sfoejdpoup!"obo{jbsjp!jm!nfupep!ej!sbqqsftfoub{jpof!joejsfuup.!Tj!qsfdjtb!jopmusf!dif!jm!Hsvqqp!

ib!bqqmjdbup!rvboup!tubcjmjup! ebmmb! Efmjcfsb!Dpotpc!o.!15519!efm!27! mvhmjp!2006! jo! nbufsjb!ej!

tdifnj!ej!cjmbodjp.

1,+*$,(7*"&%#",+'

Jm! qsftfouf! cjmbodjp! &! ftqsfttp! jo! Fvsp! dif! sbqqsftfoub! mb! wbmvub! efmm*bncjfouf! fdpopnjdp!

qsfwbmfouf!jo!dvj!pqfsb!jm!Hsvqqp.!Mf!tpdjfu#!ftufsf!tpop!jodmvtf!ofm!Cjmbodjp!dpotpmjebup!tfdpoep!

j!qsjodjqj!joejdbuj!ofmmf!opuf!dif!tfhvpop.

Jm!Cjmbodjp!dpotpmjebup!&!qsftfoubup!jo!njhmjbjb!ej!Fvsp!bobmphbnfouf!bmmf!Opuf!ej!dpnnfoup.!

Xvboep!dbtj!tqfdj"dj!mp!sjdijfepop,!&!ftqmjdjubnfouf!joejdbub,!tf!ejwfstb!eb!Fvsp/njhmjbjb,!m*voju#!

npofubsjb!ej!ftqptj{jpof.

Opub!2!-!qsjodjqj!ej!dpotpmjebnfoup

,0',(3%(-#")#+%3,6'"$#

Ofmm*Bmmfhbup!1! wjfof! sjqpsubup! m*fmfodp!efmmf! Tpdjfu#!dpotpmjebuf!dpo! m*joejdb{jpof!efmm*buujwju#!

twpmub,!efmmb!tfef,!efm!Dbqjubmf!tpdjbmf,!efmmf!rvpuf!qpttfevuf!f!efmmf!jnqsftf!dif!mf!efufohpop.

Tj! tfhobmb! dif! jm! 17! nbs{p! 2014! &! tubub! dptujuvjub! mb! tpdjfu#! Wbse! Nbsjof! Jod.! dpo! tfef! jo!

Dbobeb,! dpo! Dbqjubmf! tpdjbmf! joufsbnfouf! qpttfevup! eb! Wbse! Hspvq! BT! f! jodmvtb!ofmm*bsfb! ej!

dpotpmjebnfoup!efm!Hsvqqp.!

Jo!ebub!4!mvhmjp!2014,!jm!Hsvqqp!usbnjuf!tpdjfu#!Wbse!Nbsjof!Jod.,!!ib!bdrvjtjup!jm!100'!ej!TUY!

Dbobeb!Nbsjof!Jod.!f!dpouftuvbmnfouf!bmm*bdrvjtj{jpof,!TUY!Dbobeb!Nbsjof!Jod.!tj!&!gvtb!dpo!

Wbse!Nbsjof!Jod..!

Jm!IDLU!YDOXH!efmmf!buujwju#!ofuuf!bmmb!ebub!ej!bdrvjtj{jpof!&!qbsj!b!djsdb!fvsp!6,2!njmjpoj.!Jm!nbhhjps!

qsf{{p! qbhbup! sjtqfuup! bj! wbmpsj! ej! sjgfsjnfoup! &! qbsj! b! djsdb! fvsp! 1,8! njmjpoj,! bmmpdbup! be!

bwwjbnfoup.

Ofm! 2014! tpop! tubuf! dptujuvjuf! mf! tpdjfu#! Nbsjof! Joufsjpst! T.q.B.! f! B! NPUJPO! T.q.B.! (psb!

sjopnjobub! GJODBOUJFSJ! TJ! T.q.B.)! fousbncf! dpouspmmbuf! bm! 100'! eb! TFBG! T.q.B.! f! Wbse!

Fohjoffsjoh!Hebotl!tq.![!p.!p.!dpouspmmbub!bm!100'!eb!Wbse!Fohjoffsjoh!Csfwjl!BT.

Jopmusf!&!tubub!bdrvjtjub!mb!upubmju#!efmmf!qbsufdjqb{jpoj!ofmmf!dpouspmmbuf!Efm"!T.s.m.!f!Tfbtufnb!T.q.B.

Tj!tfhobmb!dif!jm!Cjmbodjp!dpotpmjebup!bm!31!ejdfncsf!2014!opo!&!tubup!joufsfttbup!eb!usbotb{jpoj!

tjhoj"dbujwf!o=!eb!fwfouj!jovtvbmj.!
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Ofm!cjmbodjp!dpotpmjebup!tpop!jodmvtj!j!cjmbodj!ej!uvuuf!mf!tpdjfu#!dpouspmmbuf.

Jm!Hsvqqp!dpouspmmb!vo*fouju#!(jodmvtp!mf!fouju#!tusvuuvsbuf)!rvboep!jm!Hsvqqp!&!ftqptup,!p!ib!jm!

ejsjuup,!bmmb!wbsjbcjmju#!efj!sjtvmubuj!efsjwbouj!eb!ubmf!fouju#!fe!ib!mb!qpttjcjmju#!ej!jo%vfo{bsf!ubmj!

sjtvmubuj!buusbwfstp!m*ftfsdj{jp!efm!qpufsf!tvmm*fouju#!tufttb.!

J!cjmbodj!efmmf!tpdjfu#!dpouspmmbuf!tpop!jodmvtj!ofm!Cjmbodjp!dpotpmjebup!b!qbsujsf!ebmmb!ebub!jo!dvj!

tj!bttvnf!jm!dpouspmmp!"op!bm!npnfoup!jo!dvj!ubmf!dpouspmmp!dfttb!ej!ftjtufsf.!J!dptuj!tptufovuj!ofm!

qspdfttp!ej!bdrvjtj{jpof!tpop!tqftbuj!ofmm*ftfsdj{jp!jo!dvj!wfohpop!tptufovuj.

J!dsfejuj!f!j!efcjuj,!opodi=!j!dptuj!f!j!sjdbwj!efsjwbouj!eb!usbotb{jpoj!usb!tpdjfu#!jodmvtf!ofmm*bsfb!

ej! dpotpmjebnfoup! tpop! joufsbnfouf! fmjnjobuj<! tpop! bmusftK! fmjnjobuf! mf! njovtwbmfo{f! f! mf!

qmvtwbmfo{f! efsjwbouj! eb! usbtgfsjnfouj! e*jnnpcjmj{{b{jpoj! usb! tpdjfu#! dpotpmjebuf,! mf! Qfsejuf!

f! hmj! Vujmj! efsjwbouj! eb! pqfsb{jpoj! usb! tpdjfu#! dpotpmjebuf! sfmbujwj! b! dfttjpoj! ej! cfoj! dif!

qfsnbohpop!dpnf!sjnbofo{f!qsfttp!m*jnqsftb!bdrvjsfouf,!mf!twbmvub{jpoj!f!j!sjqsjtujoj!ej!wbmpsf!

ej!qbsufdjqb{jpoj!jo!tpdjfu#!dpotpmjebuf,!opodi=!j!ejwjefoej!jogsbhsvqqp.!Mb!rvpub!efm!dbqjubmf!

f!efmmf!sjtfswf!ej!qfsujofo{b!ej!ufs{j!ofmmf!dpouspmmbuf!f!mb!rvpub!ej!qfsujofo{b!ej!ufs{j!efmm*Vujmf!

p! Qfsejub! e*ftfsdj{jp! efmmf! dpouspmmbuf! dpotpmjebuf! tpop! jefouj"dbuf! tfqbsbubnfouf.! Mf! Qfsejuf!

ej!qfsujofo{b!ej!ufs{j!dif!fddfepop!mb!rvpub!ej!joufsfttfo{b!efm!dbqjubmf!efmmb!qbsufdjqbub,!tpop!

bmmpdbuf!bm!Qbusjnpojp!ofuup!ej!qfsujofo{b!ej!ufs{j.!

Mf!wbsjb{jpoj!efmmf!rvpuf!ej!qpttfttp!ej!dpouspmmbuf!dif!opo!dpnqpsubop!bdrvjtj{jpof/qfsejub!ej!

dpouspmmp!tpop!jtdsjuuf!gsb!mf!wbsjb{jpoj!ej!Qbusjnpojp!ofuup.!Mb!ej$fsfo{b!usb!jm!qsf{{p!qbhbup!f!mb!

rvpub!ej!qbusjnpojp!ofuup!bdrvjtjup!&!sfhjtusbub!jo!dpouspqbsujub!bm!Qbusjnpojp!ofuup!ej!Hsvqqp!

dpnf!hmj!Vujmj/Qfsejuf!efsjwbouj!ebmmb!dfttjpof!efmmf!rvpuf!b!tpdj!ej!njopsbo{b.!

Xvboep!jm!Hsvqqp!qfsef!jm!dpouspmmp!ej!vob!dpouspmmbub!tj!qspdfef!bmmb!sjefufsnjob{jpof!efm!IDLU!

YDOXH!(wbmpsf!frvp)!efmmb!joufsfttfo{b!(qbsufdjqb{jpof)!sftjevb!efufovub!bmmb!ebub!ej!qfsejub!efm!

dpouspmmp!sjmfwboep!rvbmtjbtj!ej$fsfo{b!sjtvmubouf!dpnf!Vujmf!p!Qfsejub!ofm!qsptqfuup!efmm*Vujmf/

(Qfsejub)!e*ftfsdj{jp!buusjcvjcjmf!bmmb!dpouspmmbouf.!Ubmf!wbmpsf!jopmusf!dpssjtqpoefs#!bm!wbmpsf!ej!

jtdsj{jpof!joj{jbmf!ej!ubmf!qbsufdjqb{jpof!sftjevb!dpnf!qbsufdjqb{jpof!jo!tpdjfu#!dpmmfhbub,!MRLQW!

YHQWXUH!p!buujwju#!"obo{jbsjb.!Jo"of!jm!Hsvqqp!dpoubcjmj{{fs#!uvuuj!hmj!jnqpsuj!qsfdfefoufnfouf!

sjmfwbuj!usb!mf!bmusf!dpnqpofouj!ej!Dpoup!fdpopnjdp!dpnqmfttjwp!jo!sfmb{jpof!b!rvfmmb!dpouspmmbub,!

bobmphbnfouf!b!rvboup!sjdijftup!ofm!dbtp!jo!dvj!mb!dpouspmmbouf!bwfttf!ejtnfttp!ejsfuubnfouf!mf!

buujwju#!p!qbttjwju#!sfmbujwf.!Dj@!qpusfccf!dpnqpsubsf!mb!sjdmbttj"db{jpof!ej!ubmj!Vujmj!p!Qfsejuf!ebm!

Qbusjnpojp!ofuup!bm!qsptqfuup!efmm*Vujmf/(Qfsejub)!e*ftfsdj{jp.

Bj!cjmbodj!efmmf!tpdjfu#!dpouspmmbuf!tpop!bqqpsubuf!mf!sfuuj"dif!ofdfttbsjf!b!sfoefsf!pnphfofj!j!

dsjufsj!ej!wbmvub{jpof!dpo!rvfmmj!bepuubuj!ebm!Hsvqqp.!

Mb!ebub!ej!dijvtvsb!efmm*ftfsdj{jp!efmmf!tpdjfu#!dpouspmmbuf!&!bmmjofbub!dpo!mb!Dbqphsvqqp<!pwf!dj@!

opo!bddbefttf,!mf!tpdjfu#!dpouspmmbuf!qsfejtqpohpop!tjuvb{jpoj!qbusjnpojbmj!bqqptjuf!be!vtp!efmmb!

dpouspmmbouf.

?)&$/*=(&)--/<+*/

Mf! Tpdjfu#! dpmmfhbuf! tpop! rvfmmf! tvmmf! rvbmj! tj! ftfsdjub! vo*jo%vfo{b! opufwpmf,! dif! tj! qsftvnf!

tvttjtufsf! rvboep! mb! qbsufdjqb{jpof! &! dpnqsftb! usb! jm! 20'! f! jm! 50'! efj! ejsjuuj! ej! wpup.! Mf!

qbsufdjqb{jpoj!jo!tpdjfu#!dpmmfhbuf!tpop!joj{jbmnfouf!jtdsjuuf!bm!dptup!f!tvddfttjwbnfouf!wbmvubuf!

dpo!jm!nfupep!efm!Qbusjnpojp!ofuup!ej!tfhvjup!eftdsjuup.

Jm! wbmpsf! dpoubcjmf! ej! ubmj! qbsufdjqb{jpoj! sjtvmub! bmmjofbup! bm! Qbusjnpojp! ofuup! sfuuj"dbup,! pwf!

ofdfttbsjp,!qfs!sj%fuufsf!m*bqqmjdb{jpof!efhmj!JGST!f!dpnqsfoef!m*jtdsj{jpof!efj!nbhhjpsj!wbmpsj!

buusjcvjuj! bmmf! buujwju#! f! bmmf! qbttjwju#! f! efmm*fwfouvbmf! bwwjbnfoup! joejwjevbuj! bm! npnfoup!

efmm*bdrvjtj{jpof.! Bj! cjmbodj! efmmf! tpdjfu#! wbmvubuf! dpo! jm! nfupep! efm! Qbusjnpojp! ofuup! jopmusf!



tpop! bqqpsubuf! mf! sfuuj"dif! ofdfttbsjf! b! sfoefsf! pnphfofj! j! dsjufsj! ej! wbmvub{jpof! dpo! rvfmmj!

bepuubuj!ebm!Hsvqqp.

Hmj!Vujmj!p!mf!Qfsejuf!ej!qfsujofo{b!efm!Hsvqqp!tpop!dpoubcjmj{{buj!ebmmb!ebub!jo!dvj!m*jo%vfo{b!

opufwpmf!ib!bwvup! joj{jp!f!"op!bmmb!ebub! jo!dvj! m*jo%vfo{b!opufwpmf!dfttb<!ofm! dbtp! jo!dvj,!qfs!

f$fuup! efmmf! qfsejuf,! mb! Tpdjfu#! wbmvubub! dpo! jm! nfupep! jo! phhfuup! fwjefo{j! vo! Qbusjnpojp!

ofuup! ofhbujwp,! jm! wbmpsf! ej! dbsjdp! efmmb! qbsufdjqb{jpof! &! boovmmbup! f! m*fwfouvbmf! fddfefo{b! ej!

qfsujofo{b!efm!Hsvqqp,!mbeepwf!rvftu*vmujnp!tj!tjb!jnqfhobup!be!befnqjfsf!b!pccmjhb{jpoj!mfhbmj!

p!jnqmjdjuf!efmm*jnqsftb!qbsufdjqbub,!p!dpnvorvf!b!dpqsjsof!mf!qfsejuf,!&!sjmfwbub!jo!vo!bqqptjup!

gpoep<!mf!wbsjb{jpoj!qbusjnpojbmj!efmmf!tpdjfu#!wbmvubuf!dpo!jm!nfupep!efm!Qbusjnpojp!ofuup!opo!

sbqqsftfoubuf!ebm!sjtvmubup!ej!Dpoup!fdpopnjdp!tpop!dpoubcjmj{{buf!ejsfuubnfouf!b!sfuuj"db!efmmf!

sjtfswf!ej!Qbusjnpojp!ofuup.

Hmj! Vujmj! f! mf! Qfsejuf!opo!sfbmj{{buj!hfofsbuj! tv! pqfsb{jpoj!qptuf! jo!fttfsf! usb! mb! Dbqphsvqqp/

Tpdjfu#!dpouspmmbuf!f!mb!qbsufdjqbub!wbmvubub!dpo!jm!nfupep!efm!Qbusjnpojp!ofuup!tpop!fmjnjobuj!jo!

gvo{jpof!efm!wbmpsf!efmmb!rvpub!ej!qbsufdjqb{jpof!efm!Hsvqqp!ofmmb!qbsufdjqbub!tufttb<!mf!qfsejuf!

opo!sfbmj{{buf!tpop!fmjnjobuf,!b!fddf{jpof!efm!dbtp!jo!dvj!fttf!tjbop!sbqqsftfoubujwf!ej!sjev{jpof!

ej!wbmpsf.

@&&)#1$(1$(&)0'+#*/&$'+2$)%/

Jm! Hsvqqp! bqqmjdb! m*JGST! 11! qfs! mb! dmbttj"db{jpof! efhmj! jowftujnfouj! jo! MRLQW! DUUDQJHPHQWV!

ejtujohvfoepmj!usb!MRLQW!RSHUDWLRQV!f!MRLQW!YHQWXUH!jo!cbtf!bj!ejsjuuj!f!bmmf!pccmjhb{jpoj!dpousbuuvbmj!

ej! djbtdvo! jowftujupsf.! Vob! MRLQW! RSHUDWLRQ! &! vo! bddpsep! ofm! rvbmf! mf! qbsuj! dif! efufohpop! jm!

dpouspmmp!dpohjvoup!iboop!ejsjuuj!tvmmf!buujwju#!f!pccmjhb{jpoj!qfs!mf!qbttjwju#!sfmbujwf!bmm*bddpsep,!

nfousf!vob!MRLQW!YHQWXUH!&!vo!bddpsep!ofm!rvbmf!mf!qbsuj!dif!efufohpop!jm!dpouspmmp!dpohjvoup!

wboubop!ejsjuuj!tvmmf!buujwju#!ofuuf!efmm*bddpsep.!

Mf! qbsufdjqb{jpoj! jo! MRLQW! YHQWXUH! wfohpop! dpotpmjebuf! dpo! jm! nfupep! efm! Qbusjnpojp! ofuup,!

nfousf!tf!tj! usbuub!ej!MRLQW!RSHUDWLRQV!djbtdvob!qbsuf!ej!vob! MRLQW!RSHUDWLRQ!sjmfwb!mf!tqfdj"dif!

buujwju#!tv!dvj!wboub!ejsjuuj,!mf!tqfdj"dif!qbttjwju#!tv!dvj!wboub!pccmjhij,!jodmvtb!m*fwfouvbmf!rvpub!

ej!buujwju#!f!qbttjwju#!dpoejwjtb!dpo!m*bmusb!qbsuf,!j!sjdbwj!f!j!dptuj!b!rvftub!ejsfuubnfouf!jnqvubcjmj!

jo!cbtf!bj!ufsnjoj!efm!MRLQW!DUUDQJHPHQW.

Bj!cjmbodj!efmmf!tpdjfu#!tphhfuuf!b!dpouspmmp!dpohjvoup!tpop!bqqpsubuf!mf!sfuuj"dif!ofdfttbsjf!b!

sfoefsf!pnphfofj!j!dsjufsj!ej!wbmvub{jpof!dpo!rvfmmj!bepuubuj!ebm!Hsvqqp.

A#+142$)%/(1/$(,$-+%&$(1$(5)&$/*=(/5*/#/

J! cjmbodj! efmmf! Tpdjfu#! dpouspmmbuf! f! dpmmfhbuf! tpop! sfebuuj! vujmj{{boep! mb! wbmvub! efmm*bncjfouf!

fdpopnjdp!qsjnbsjp!jo!dvj!fttf!pqfsbop!(�Wbmvub!gvo{jpobmf�).!Bj!"oj!efm!Cjmbodjp!dpotpmjebup,!

jm!cjmbodjp!ej!djbtdvob!!tpdjfu#!ftufsb!&!usbepuup!jo!Fvsp,!dif!&!mb!wbmvub!gvo{jpobmf!efm!Hsvqqp!f!

mb!wbmvub!ej!qsftfoub{jpof!efm!Cjmbodjp!dpotpmjebup.!

J!dsjufsj!qfs!mb!usbev{jpof!efj!cjmbodj!efmmf!tpdjfu#!ftqsfttj!jo!wbmvub!ftufsb!ejwfstb!efmm*Fvsp!tpop!

j!tfhvfouj;

" mf!buujwju#!f! mf!qbttjwju#! tpop!dpowfsujuf!vujmj{{boep!j! ubttj!ej! dbncjp! jo!fttfsf!bmmb!ebub!ej!

sjgfsjnfoup!efm!cjmbodjp<

" j!dptuj!f!j!sjdbwj!tpop!dpowfsujuj!bm!dbncjp!nfejp!efm!qfsjpep/ftfsdj{jp<

" mb! �sjtfswb! ej! usbev{jpof�! bddphmjf! tjb! mf! ej$fsfo{f! ej! dbncjp! hfofsbuf! ebmmb! dpowfstjpof!

efmmf!hsboef{{f!fdpopnjdif!b!vo!ubttp!ej$fsfouf!eb!rvfmmp!ej!dijvtvsb!dif!rvfmmf!hfofsbuf!

ebmmb!usbev{jpof!efj!qbusjnpoj!ofuuj!ej!bqfsuvsb!b!vo!ubttp!ej!dbncjp!ej$fsfouf!eb!rvfmmp!ej!

dijvtvsb!efm!qfsjpep!ej!sfoejdpoub{jpof<!

" m*bwwjbnfoup!f!hmj!bhhjvtubnfouj!efsjwbouj!ebm!IDLU!YDOXH!dpssfmbuj!bmm*bdrvjtj{jpof!ej!vo*fouju#!

ftufsb!tpop!usbuubuj!dpnf!buujwju#!f!qbttjwju#!efmmb!fouju#!ftufsb!f!usbepuuj!bm!dbncjp!bmmb!ebub!ej!

bdrvjtj{jpof!f!tvddfttjwbnfouf!befhvbuj!bm!dbncjp!ej!dijvtvsb!efm!qfsjpep.
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J! ubttj! ej! dbncjp! bepuubuj! qfs! mb! usbev{jpof! efj! cjmbodj! efmmf! tpdjfu#! dif! iboop! vob! �wbmvub!

gvo{jpobmf�!ejwfstb!ebmm*Fvsp!tpop!sjqpsubuj!ofmmb!tfhvfouf!ubcfmmb;

"#$% "#$&
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@<<#/<+2$)%$(+2$/%1+-$

Mf! pqfsb{jpoj! ej! bhhsfhb{jpof! ej! jnqsftf! jo! gps{b! efmmf! rvbmj! wjfof! bdrvjtjup! jm! dpouspmmp! ej!

vo*fouju#! tpop! sjmfwbuf,! jo! bddpsep! dpo! mf! ejtqptj{jpoj! dpoufovuf! ofmm*JGST! 3! -! Bhhsfhb{jpoj!

b{jfoebmj,! tfdpoep! jm!nfupep! efmm*bdrvjtj{jpof! (�DFTXLVLWLRQ!PHWKRG�).! Jm! dptup!ej!bdrvjtj{jpof!

&! sbqqsftfoubup! ebm! wbmpsf! dpssfouf! (� IDLU! YDOXH�)! bmmb! ebub! ej! bdrvjtup! efmmf! buujwju#! dfevuf,!

efmmf! qbttjwju#! bttvouf! f! efhmj! tusvnfouj! ej! dbqjubmf! fnfttj.! Mf! buujwju#! jefouj"dbcjmj! bdrvjtjuf,!

mf!qbttjwju#!f!mf!qbttjwju#!qpufo{jbmj!bttvouf!tpop!jtdsjuuf!bm!sfmbujwp!wbmpsf!dpssfouf!bmmb!ebub!ej!

bdrvjtj{jpof,! gbuub!fddf{jpof!qfs! mf! jnqptuf!ej$fsjuf!buujwf!f!qbttjwf,! mf!buujwju#!f!qbttjwju#!qfs!

cfof"dj!bj!ejqfoefouj!f!mf!buujwju#!eftujobuf!bmmb!wfoejub!dif!tpop!jtdsjuuf!jo!cbtf!bj!sfmbujwj!qsjodjqj!

dpoubcjmj!ej!sjgfsjnfoup.!Mb!ej$fsfo{b!usb!jm!dptup!ej!bdrvjtj{jpof!f!jm!wbmpsf!dpssfouf!efmmf!buujwju#!

f!qbttjwju#!bdrvjtubuf,!tf!qptjujwb,!&!jtdsjuub!ofmmf!buujwju#!jnnbufsjbmj!dpnf!bwwjbnfoup,!pwwfsp,!tf!

ofhbujwb,!epqp!bwfs!sjwfsj"dbup!mb!dpssfuub!njtvsb{jpof!efj!wbmpsj!dpssfouj!efmmf!buujwju#!f!qbttjwju#!

bdrvjtjuf! f!efm! dptup!ej! bdrvjtj{jpof,! &! dpoubcjmj{{bub! ejsfuubnfouf! b! Dpoup! fdpopnjdp,! dpnf!

qspwfoup.!Hmj!pofsj!bddfttpsj!bmmb!usbotb{jpof!tpop!sjmfwbuj!ofm!Dpoup!fdpopnjdp!ofm!npnfoup!

jo!dvj!tpop!tptufovuj.!

Jm!dptup!ej!bdrvjtj{jpof!jodmvef!bodif!jm!dpssjtqfuujwp!qpufo{jbmf,!sjmfwbup!b!IDLU!YDOXH!bmmb!ebub!

ej! bdrvjtup! efm! dpouspmmp.! Wbsjb{jpoj! tvddfttjwf! ej! IDLU! YDOXH! wfohpop! sjdpoptdjvuf! ofm! Dpoup!

fdpopnjdp!p!Dpoup!fdpopnjdp!dpnqmfttjwp!tf!jm!dpssjtqfuujwp!qpufo{jbmf!&!vo*buujwju#!p!qbttjwju#!

"obo{jbsjb.!Dpssjtqfuujwj!qpufo{jbmj!dmbttj"dbuj!dpnf!Qbusjnpojp!ofuup!opo!wfohpop!sjdbmdpmbuj!

f! mb!tvddfttjwb!ftujo{jpof!&!dpoubcjmj{{bub!ejsfuubnfouf!ofm!Qbusjnpojp!ofuup.!Tf! mf!pqfsb{jpoj!

ej!bhhsfhb{jpoj!buusbwfstp!mf!rvbmj!wjfof!bdrvjtjup!jm!dpouspmmp!bwwfohpop!jo!qj>!gbtj,!jm!Hsvqqp!

sjdbmdpmb!m*joufsfttfo{b!dif!efufofwb!jo!qsfdfefo{b!ofmm*bdrvjtjub!bm!sjtqfuujwp!IDLU!YDOXH!bmmb!ebub!

ej!bdrvjtj{jpof!f!sjmfwb!ofm!Dpoup!fdpopnjdp!vo!fwfouvbmf!Vujmf!p!Qfsejub!sjtvmubouf.!

Mf! bdrvjtj{jpoj! ej! rvpuf! ej! njopsbo{b! sfmbujwf! b! fouju#! qfs! mf! rvbmj! ftjtuf!hj#! jm! dpouspmmp! p! mb!

dfttjpof!ej!rvpuf!ej!njopsbo{b!dif!opo!dpnqpsubop!mb!qfsejub!efm!dpouspmmp!tpop!dpotjefsbuf!

pqfsb{jpoj! tvm! Qbusjnpojp! ofuup<! qfsuboup,! m*fwfouvbmf! ej$fsfo{b! gsb! jm! dptup! ej! bdrvjtj{jpof/

dfttjpof!f!mb!sfmbujwb!gsb{jpof!ej!Qbusjnpojp!ofuup!bdrvjtjub/dfevub!&!dpoubcjmj{{bub!b!sfuuj"db!efm!

Qbusjnpojp!ofuup!ej!Hsvqqp.



Jo!dbtp!ej!bdrvjtup!ej!qbsufdjqb{jpoj!ej!dpouspmmp!opo!upubmjubsjf!m*bwwjbnfoup!&!jtdsjuup!tpmp!qfs!mb!

qbsuf!sjdpoevdjcjmf!bmmb!Dbqphsvqqp.!Jm!wbmpsf!efmmf!qbsufdjqb{jpoj!ej!njopsbo{b!&!efufsnjobup!

jo!qspqps{jpof!bmmf!rvpuf!ej!qbsufdjqb{jpof!efufovuf!ebj! ufs{j!ofmmf!buujwju#!ofuuf! jefouj"dbcjmj!

efmm*bdrvjtjub.!Hmj!pofsj!bddfttpsj!mfhbuj!bmm*bdrvjtj{jpof!tpop!sjmfwbuj!b!Dpoup!fdpopnjdp!bmmb!ebub!

jo!dvj!j!tfswj{j!tpop!sftj.

B)%5)-$1+*)(C$5&+-/(D+2$)%+-/(

Tvmmb!cbtf!efmmb!ejtdjqmjob!dpoufovub!ofm!UVJS!(EQS!917/86,!bsu.!117!f!tfhvfouj)!f!qfs!f$fuup!efmmf!

ejtqptj{jpoj!dpoufovuf!ofmm*bsu.!11,!dpnnb!4!efm!Efdsfup!Njojtufsjbmf!efm!09!hjvhop!2004!sfmbujwp!

b!�Ejtqptj{jpoj!bqqmjdbujwf!efm!sfhjnf!ej!ubttb{jpof!efm!dpotpmjebup!ob{jpobmf,!ej!dvj!bhmj!bsujdpmj!

eb!117!b!128!efm!Uftup!Vojdp!efmmf!Jnqptuf!tvm!sfeejup�!mb!Tpdjfu#,!b!qbsujsf!ebmm*ftfsdj{jp!2013,!

ib!befsjup!bm!sfhjnf!ej!ubttb{jpof!ej!Hsvqqp!ej!DEQ!(de.!Dpotpmjebup!Gjtdbmf!Ob{jpobmf)!jotjfnf!

bmmf!qspqsjf!dpouspmmbuf!Jtpuub!Gsbtdijoj!Npupsj!T.q.B.!f!Gjodboujfsj!PjmZHbt!T.q.B..!

Opub!3!-!qsjodjqj!dpoubcjmj

=F( ,$$%1%$2(%66,$'0%,+%

Mf! Buujwju#! jnnbufsjbmj! tpop! dptujuvjuf! eb! fmfnfouj! opo! npofubsj,! jefouj"dbcjmj! f! qsjwj! ej!

dpotjtufo{b!"tjdb,! dpouspmmbcjmj! f!buuj! b! hfofsbsf! cfof"dj! fdpopnjdj! gvuvsj.!Ubmj! fmfnfouj! tpop!

sjmfwbuj!bm!dptup!ej!bdrvjtup!f/p!ej!qspev{jpof,!dpnqsfotjwp!efmmf!tqftf!ejsfuubnfouf!buusjcvjcjmj!

qfs!qsfejtqpssf!m*buujwju#!bm!tvp!vujmj{{p,!bm!ofuup!efhmj!bnnpsubnfouj!dvnvmbuj!f!efmmf!fwfouvbmj!

qfsejuf!ej!wbmpsf.!Hmj!fwfouvbmj!joufsfttj!qbttjwj!nbuvsbuj!evsbouf!f!qfs!mp!twjmvqqp!efmmf!buujwju#!

jnnbufsjbmj!tpop!dbqjubmj{{buj!be!jodsfnfoup!efmm*jnnpcjmj{{b{jpof!tufttb.!Mf!dpnqpofouj!dif!

tpeejtgbop! mb! ef"oj{jpof! ej! �buujwju#! bdrvjtjuf! jo! vo*pqfsb{jpof! ej! bhhsfhb{jpof! ej! jnqsftf�!

tpop!dpoubcjmj{{buf!tfqbsbubnfouf!tpmuboup!tf!jm!mpsp!IDLU!YDOXH!qv@!fttfsf!efufsnjobup!jo!npep!

buufoejcjmf.!Mf!Buujwju#!jnnbufsjbmj!tpop!tphhfuuf!be!bnnpsubnfoup!usboof!rvboep!iboop!wjub!

vujmf!joef"ojub.!M*bnnpsubnfoup!ib!joj{jp!ofm!npnfoup!jo!dvj!m*buujwju#!&!ejtqpojcjmf!bmm*vtp!fe!&!

sjqbsujup!tjtufnbujdbnfouf!jo!sfmb{jpof!bmmb!sftjevb!qpttjcjmju#!ej!vujmj{{b{jpof!efmmb!tufttb!f!djp&!

tvmmb!cbtf!efmmb!tujnbub!wjub!vujmf.!Qfs!j!dsjufsj!vujmj{{buj!ofmm*joejwjevb{jpof!f!efufsnjob{jpof!ej!

fwfouvbmj!qfsejuf!ej!wbmpsf!efmmf!buujwju#!jnnbufsjbmj!tj!sjnboeb!bm!tpuup!sjqpsubup!qbsbhsbgp!3.!

7E7( @>>$+0/%*)

M*Bwwjbnfoup!opo!&!bnnpsuj{{bup,!nb!wjfof!tpuupqptup!boovbmnfouf,!p!qj>!gsfrvfoufnfouf!tf!

tqfdj"dj! fwfouj!p!npej"dbuf!djsdptubo{f! joejdbop! mb!qpttjcjmju#!ej! bwfsf! tvcjup! vob! qfsejub! ej!

wbmpsf,!b!wfsj"dif!qfs!jefouj"dbsf!fwfouvbmj!sjev{jpoj!ej!wbmpsf.!Opo!&!dpotfoujup!jm!sjqsjtujop!ej!

wbmpsf!ofm!dbtp!ej!vob!qsfdfefouf!twbmvub{jpof!qfs!qfsejuf!ej!wbmpsf.!Epqp!mb!sjmfwb{jpof!joj{jbmf,!

m*Bwwjbnfoup!&!wbmvubup!bm!dptup!bm!ofuup!efmmf!fwfouvbmj!qfsejuf!ej!wbmpsf!bddvnvmbuf.!

Bm!npnfoup!efmmb!dfttjpof!efm!dpouspmmp!efmm*jnqsftb!qsfdfefoufnfouf!bdrvjtjub,!mb!qmvtwbmfo{b!

p! njovtwbmfo{b! eb! dfttjpof! ujfof! dpoup! efm! dpssjtqpoefouf! wbmpsf! sftjevp! efmm*Bwwjbnfoup!

qsfdfefoufnfouf!jtdsjuup.
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7E8( B)%&/55$)%$.(-$&/%2/.(0+#&3$(/(1$#$**$(5$0$-+#$(

Mf!Dpodfttjpoj,! mjdfo{f,! f! ejsjuuj! tjnjmbsj,!efsjwbouj! eb!vo*bdrvjtj{jpof,! tpop!sjmfwbuf! bj!wbmpsj!

dpssfouj!bmmb!ebub!jo!dvj!mb!tufttb!&!bwwfovub!f!wfohpop!tjtufnbujdbnfouf!bnnpsuj{{buj!qsfoefoep!

b!sjgfsjnfoup!jm!qfsjpep!qj>!csfwf!usb!rvfmmp!ej!buuftp!vujmj{{p!f!rvfmmp!ej!ujupmbsju#!efm!ejsjuup.

J! nbsdij! dpotjefsbuj! b! wjub! vujmf! joef"ojub! opo! tpop! bnnpsuj{{buj,! nb! wfohpop! tpuupqptuj!

boovbmnfouf,! p! qj>! gsfrvfoufnfouf! tf! tqfdj"dj! fwfouj! p! npej"dbuf! djsdptubo{f! joejdbop! mb!

qpttjcjmju#!ej!bwfsf!tvcjup!vob!qfsejub!ej!wbmpsf,!b!wfsj"dif!qfs!efufsnjobsf!fwfouvbmj!qfsejuf!ej!

wbmpsf.

7E6( F/-+2$)%$(&)%*#+**4+-$(&)%(&-$/%*$(/(

Mf! Sfmb{jpoj! dpousbuuvbmj! dpo! mb! dmjfoufmb! f! m*RUGHU! EDFNORJ! tpop! sjmfwbuj! tpmp! tf! efsjwbouj! eb!

vo*bdrvjtj{jpof.!

Mf!sfmb{jpoj!dpousbuuvbmj!tpop!bnnpsuj{{buf!jo!cbtf!bmmb!wjub!buuftb!ej!ubmj!ujqj!ej!sfmb{jpoj!(10-20!

booj).

M*RUGHU!EDFNORJ!sbqqsftfoub!jm!wbmpsf!sftjevp!buuftp!efhmj!psejoj!ftjtufouj!bmmb!ebub!ej!bdrvjtj{jpof.!

Tpop!bnnpsuj{{buj!jo!rvpuf!dptubouj!jo!cbtf!bmmb!wjub!vujmf!buuftb!(3!booj).

7E;( B)5*$(1$(#$&/#&+(/(5>$-4'')

J!Dptuj!ej!sjdfsdb!tpop!jnqvubuj!b!Dpoup!fdpopnjdp!ofm!qfsjpep!jo!dvj!tpop!tptufovuj.!J!Dptuj!qfs!

mp!twjmvqqp!ej!ovpwj!qspepuuj!f!qspdfttj!ej!mbwpsb{jpof!tpop!dbqjubmj{{buj!f!jtdsjuuj!usb!mf!buujwju#!

jnnbufsjbmj!tpmp!tf!uvuuf!mf!tfhvfouj!dpoej{jpoj!tpop!tpeejtgbuuf;!

" jm!qsphfuup!&!dijbsbnfouf!jefouj"dbup!f!j!dptuj!be!fttp!sjgfsjuj!tpop!jefouj"dbcjmj!f!njtvsbcjmj!

jo!nbojfsb!buufoejcjmf<

" &!ejnptusbub!mb!gbuujcjmju#!ufdojdb!efm!qsphfuup<

" &!ejnptusbub!m*joufo{jpof!ej!dpnqmfubsf!jm!qsphfuup!f!ej!wfoefsf!j!cfoj!jnnbufsjbmj!hfofsbuj!

ebm!qsphfuup<

" ftjtuf! vo! nfsdbup! qpufo{jbmf! p,! jo! dbtp! ej! vtp! joufsop,! &! ejnptusbub! m*vujmju#!

efmm*jnnpcjmj{{b{jpof!jnnbufsjbmf<

" tpop!ejtqpojcjmj!mf!sjtpstf!ufdojdif!f!"obo{jbsjf!ofdfttbsjf!qfs!jm!dpnqmfubnfoup!efm!qsphfuup.

Tpop!bnnpsuj{{buj! mvohp!jm!qfsjpep!jo!dvj!j!sjdbwj! gvuvsj!buuftj!tj!nbojgftufsboop!b! gspouf!efm!

nfeftjnp!qsphfuup.!Mb!wjub!vujmf!wbsjb!b!tfdpoeb!efm!qsphfuup!fe!&!dpnqsftb!gsb!j!5!f!j!10!booj.

!

7EH(( I$#$**$(1$(,#/>/**)($%145*#$+-/(/(4*$-$22+2$)%/(1/--/()'/#/(1/--J$%</<%)

M*bnnpsubnfoup! efj! Ejsjuuj! ej! csfwfuup! joevtusjbmf! f! vujmj{{b{jpof! efmmf! pqfsf! ej! johfhop! &!

dbmdpmbup!dpm!nfupep!mjofbsf!jo!npep!eb!bmmpdbsf!jm!dptup!tptufovup!qfs!m*bdrvjtj{jpof!efm!ejsjuup!

mvohp!jm!qfsjpep!qj>!csfwf!usb!rvfmmp!ej!buuftp!vujmj{{p!f!mb!evsbub!efj!sfmbujwj!dpousbuuj,!b!qbsujsf!

ebm! npnfoup! jo! dvj! jm! ejsjuup! bdrvjtjup! ejwjfof! ftfsdjubcjmf.! M*bnnpsubnfoup! efj! dptuj! qfs! mf!

mjdfo{f!VR#ZDUH!wjfof!f$fuuvbup!jo!3!booj!dpo!jm!nfupep!mjofbsf.

>F( %66#4%+%K(%6.%,"$%('(6,--5%",0%

Hmj! Jnnpcjmj,! jnqjbouj! f! nbddijobsj! (ej! tfhvjup! bodif! �buujwju#! nbufsjbmj�)! tpop! wbmvubuj! bm!

dptup! e*bdrvjtup! p! ej! qspev{jpof,! bm! ofuup! efhmj! bnnpsubnfouj! bddvnvmbuj! f! efmmf! fwfouvbmj!

qfsejuf!ej!wbmpsf.!Jm!dptup!jodmvef!hmj!pofsj!ejsfuubnfouf!tptufovuj!qfs!qsfejtqpssf!mf!buujwju#!bm!



mpsp!vujmj{{p,!opodi=!fwfouvbmj!pofsj!ej!tnboufmmbnfoup!f!ej!sjnp{jpof!dif!wfssboop!tptufovuj!

dpotfhvfoufnfouf!b!pccmjhb{jpoj!dpousbuuvbmj!dif!sjdijfebop!ej!sjqpsubsf!jm!cfof!ofmmf!dpoej{jpoj!

psjhjobsjf.!Hmj!fwfouvbmj!joufsfttj!qbttjwj!nbuvsbuj!evsbouf!f!qfs!mp!twjmvqqp!efmmf!buujwju#!nbufsjbmj!

tpop!dbqjubmj{{buj!be!jodsfnfoup!efmm*jnnpcjmj{{b{jpof!tufttb.

J!cfoj!hsbuvjubnfouf!efwpmwjcjmj!tpop!jtdsjuuj!bm!dptup,!jodmvtjwp!ej!fwfouvbmj!pofsj!ej!tnbmujnfoup!

f! ej! sjnp{jpof! dif! wfssboop! tptufovuj! dpotfhvfoufnfouf! b! pccmjhb{jpoj! dpousbuuvbmj! dif!

sjdijfebop!ej!sjqpsubsf!jm!cfof!ofmmf!dpoej{jpoj!psjhjobsjf,!bm!ofuup!efmm*bnnpsubnfoup,!dpssfmbup!

bmmb!njopsf!usb!mb!wjub!vujmf!tujnbub!efm!cfof!f!mb!evsbub!efmmf!tjohpmf!dpodfttjpoj,!f!bm!ofuup!efj!

dptuj!ej!tnboufmmbnfoup!f!sjnp{jpof!efm!cfof.

J!dptuj!tptufovuj!tvddfttjwbnfouf!bmm*bdrvjtup!efj!cfoj!f!jm!dptup!ej!tptujuv{jpof!ej!bmdvof!qbsuj!

efj!cfoj!jtdsjuuj!jo!rvftub!dbufhpsjb!tpop!dbqjubmj{{buj!tpmp!tf!jodsfnfoubop!j!cfof"dj!fdpopnjdj!

gvuvsj!jotjuj!ofm!cfof!dvj!tj!sjgfsjtdpop.!Hmj!pofsj!tptufovuj!qfs!mf!nbovufo{jpoj!f!mf!sjqbsb{jpoj!

ej!obuvsb!psejobsjb!tpop,!jowfdf,!ejsfuubnfouf!jnqvubuj!b!Dpoup!fdpopnjdp!rvboep!tptufovuj.!

Xvboep!jm!dptup!ej!tptujuv{jpof!ej!bmdvof!qbsuj!efj!cfoj!&!dbqjubmj{{bup,! jm!wbmpsf!sftjevp!efmmf!

qbsuj!tptujuvjuf!&!jnqvubup!b!Dpoup!fdpopnjdp.!

Mf!buujwju#!nbufsjbmj!qpttfevuf!jo!wjsu>!ej!dpousbuuj!ej!OHDVLQJ!"obo{jbsjp,!buusbwfstp!j!rvbmj!tpop!

tptubo{jbmnfouf!usbtgfsjuj!bm!Hsvqqp!j!sjtdij!f!j!cfof"dj!mfhbuj!bmmb!qspqsjfu#,!tpop!sjdpoptdjvuf!

dpnf!buujwju#!bm!mpsp!wbmpsf!dpssfouf!p,!tf!jogfsjpsf,!bm!wbmpsf!buuvbmf!efj!qbhbnfouj!njojnj!epwvuj!

qfs! jm! OHDVLQJ,! jodmvtb! m*fwfouvbmf! tpnnb!eb!qbhbsf! qfs! m*ftfsdj{jp! efmm*pq{jpof!ej!bdrvjtup.!Mb!

dpssjtqpoefouf!qbttjwju#!wfstp!jm!mpdbupsf!&!sbqqsftfoubub!jo!cjmbodjp!usb!j!efcjuj!"obo{jbsj.!J!cfoj!

tpop!bnnpsuj{{buj!vujmj{{boep!jm!dsjufsjp!f!mf!wjuf!vujmj!tpuup!joejdbuf!qfs!j!cfoj!ej!qspqsjfu#.!

Mf!mpdb{jpoj!ofmmf!rvbmj!jm!mpdbupsf!nboujfof!tptubo{jbmnfouf!j!sjtdij!f!cfof"dj!mfhbuj!bmmb!qspqsjfu#!

efj!cfoj!tpop!dmbttj"dbuf!dpnf!OHDVLQJ!pqfsbujwj.!J!dptuj!sjgfsjuj!b!OHDVLQJ!pqfsbujwj!tpop!sjmfwbuj!

mjofbsnfouf!b!Dpoup!fdpopnjdp!mvohp!mb!evsbub!efm!dpousbuup!ej!OHDVLQJ.

Hmj! bnnpsubnfouj! tpop! jnqvubuj! b! rvpuf! dptubouj! nfejbouf! bmjrvpuf! dif! dpotfoupop! ej!

bnnpsuj{{bsf! j! dftqjuj! "op! b! ftbvsjnfoup! efmmb! wjub! vujmf.! Xvboep! m*buujwju#! phhfuup! ej!

bnnpsubnfoup!&!dpnqptub!eb!fmfnfouj!ejtujoubnfouf! jefouj"dbcjmj,! mb!dvj!wjub!vujmf!ej$fsjtdf!

tjhoj"dbujwbnfouf! eb! rvfmmb! efmmf! bmusf! qbsuj! dif! dpnqpohpop! m*buujwju#,! m*bnnpsubnfoup! &!

f$fuuvbup!tfqbsbubnfouf!qfs!djbtdvob!ej! ubmj!qbsuj,! jo!bqqmjdb{jpof!efm!nfupep!efm!FRPSRQHQW!

DSSURDFK.!Mb!wjub!vujmf!tujnbub!ebm!Hsvqqp!qfs!mf!wbsjf!dbufhpsjf!ej!buujwju#!nbufsjbmj!&!mb!tfhvfouf;

-,$'/#0%' 1%$,(*$%+'(I<BB;J

7<WWH;X<C;(;B9A@CH;<D;(8(W<X;B;(;B(?AH<CAH< EE(Y(NO

%?U;<BC;(8(?<XXQ;B<H; O(Y(>M

,CCH8ZZ<CAH8 N(Y(=>

48B;([H<CA;C<?8BC8(98VGDV;W;D;
6;BGH8(CH<(D<(V;C<(AC;D8(8(D<(9AH<C<(98D(

XGBCH<CCG(9;(XGBX8@@;GB8

6;[D;GH;8(@A(W8B;(9;(C8HZ;
6;BGH8(CH<(D<(V;C<(AC;D8(8(D<(9AH<C<(98D(

XGBCH<CCG(9;(DGX<Z;GB8

,DCH;(W8B; N(Y(EE

J!ufssfoj!opo!tpop!bnnpsuj{{buj.!Mb!wjub!vujmf!efmmf!buujwju#!nbufsjbmj!f!jm!mpsp!wbmpsf!sftjevp!tpop!

sjwjtuj!f!bhhjpsobuj,!pwf!ofdfttbsjp,!bmnfop!bmmb!dijvtvsb!ej!phoj!ftfsdj{jp.

Mf! buujwju#! nbufsjbmj! dpodfttf! ebm! Hsvqqp! Gjodboujfsj! jo! mpdb{jpof! jo! wjsu>! ej! dpousbuuj! ej!

OHDVLQJ!"obo{jbsjp!(p!ej!dpousbuuj!jm!dvj!usbuubnfoup!&!bobmphp!bm!OHDVLQJ!"obo{jbsjp),!buusbwfstp!

1110&;<*"+'"$*%=*&;;;&)*('"+*#&+#",#(*-'$#&6547&;;&"#$%&'(&)*('"+*#



j! rvbmj! tpop!tptubo{jbmnfouf! usbtgfsjuj! bmm*vujmj{{bupsf! efm! cfof!phhfuup! efm! dpousbuup! j! sjtdij! f!

j! cfof"dj! mfhbuj! bmmb! qspqsjfu#,! tpop! sbqqsftfoubuf! ofmmb! Tjuvb{jpof! qbusjnpojbmf-"obo{jbsjb!

dpotpmjebub! dpnf! dsfejuj! "obo{jbsj.! Bm! npnfoup! efm! usbtgfsjnfoup! efm! cfof! bmm*vujmj{{bupsf! tj!

sjmfwb! jm! qspwfoup! tvmmb! wfoejub!efm! cfof! phhfuup! efmmb! mpdb{jpof.! Ubmf!qspwfoup! &!efufsnjobup!

rvbmf!ej$fsfo{b!usb;!j)!jm!IDLU!YDOXH!efm!cfof!bm!npnfoup!efmmb!tujqvmb!efm!dpousbuup!p,!tf!jogfsjpsf!

bm!wbmpsf!buuvbmf!efj!qbhbnfouj!njojnj!epwvuj!qfs!jm!OHDVLQJ!dif!dpnqfupop!bm!Hsvqqp,!dbmdpmbup!

be!vo!ubttp!ej!joufsfttf!ej!nfsdbup<!jj)!jm!dptup!ej!qspev{jpof!efm!cfof!mpdbup!jodsfnfoubup!efmmf!

tqftf!mfhbmj!f!efj!dptuj!joufsoj!ejsfuubnfouf!buusjcvjcjmj!bmmb!ofhp{jb{jpof!f!bm!qfsgf{jpobnfoup!

efm!dpousbuup!ej!mpdb{jpof.!Tvddfttjwbnfouf!bmmb!sjmfwb{jpof!efm!dsfejup!"obo{jbsjp!tpop!sjmfwbuj!

qspwfouj!"obo{jbsj!efufsnjobuj!bqqmjdboep!vo!ubttp!ej!sfoejnfoup!qfsjpejdp!dptubouf!tvm!dsfejup!

sjmfwbup!sjqbsufoep!hmj!tufttj!tvmmb!evsbub!efm!OHDVLQJ!dpo!vo!dsjufsjp!tjtufnbujdp!f!sb{jpobmf.

Qfs!j!dsjufsj!vujmj{{buj!ofmm*joejwjevb{jpof!f!efufsnjob{jpof!ej!fwfouvbmj!qfsejuf!ej!wbmpsf!efmmf!

buujwju#!nbufsjbmj!tj!sjnboeb!bm!tpuup!sjqpsubup!qbsbhsbgp!3.

EF( .'03%$'(3%(1,+#0'(3%(,$$%1%$2("#"(7%","&%,0%'

B!djbtdvob!ebub!ej!sjgfsjnfoup!efm!cjmbodjp,! mf!buujwju#!nbufsjbmj!f! jnnbufsjbmj!tpop!bobmj{{buf!

bm! "of! ej! jefouj"dbsf! m*ftjtufo{b! ej! fwfouvbmj! joejdbupsj! ej! sjev{jpof! efm! mpsp! wbmpsf.! Ofm! dbtp!

tjb!jefouj"dbub!mb!qsftfo{b!ej!ubmj! joejdbupsj,!tj!qspdfef!bmmb!tujnb!efm!wbmpsf!sfdvqfsbcjmf!efmmf!

tveefuuf!buujwju#,!jnqvuboep!m*fwfouvbmf!twbmvub{jpof!sjtqfuup!bm!sfmbujwp!wbmpsf!dpoubcjmf!b!Dpoup!

fdpopnjdp.! Vo*buujwju#! jnnbufsjbmf! dpo! wjub! vujmf! joef"ojub,! be! ftfnqjp! m*bwwjbnfoup,! opo! &!

bnnpsuj{{bub!nb!&!tpuupqptub!be!LPSDLUPHQW!WHVW!phoj!boop!p!qj>!gsfrvfoufnfouf,!phojrvbmwpmub!

wj!tjb!joejdb{jpof!dif!m*buujwju#!qpttb!bwfs!tvcjup!vob!qfsejub!ej!wbmpsf.!

Jm!wbmpsf!sfdvqfsbcjmf!ej!vo*buujwju#!&!jm!nbhhjpsf!usb!jm!tvp!IDLU!YDOXH,!sjepuup!efj!dptuj!ej!wfoejub,!

f!jm!tvp!wbmpsf!e*vtp,!joufoefoeptj!qfs!rvftu*vmujnp!jm!wbmpsf!buuvbmf!efj!%vttj!"obo{jbsj!gvuvsj!

tujnbuj!qfs!ubmf!buujwju#.!Qfs!vo*buujwju#!dif!opo!hfofsb!%vttj!"obo{jbsj!bnqjbnfouf!joejqfoefouj,!

jm!wbmpsf!ej!sfbmj{{p!&!efufsnjobup!jo!sfmb{jpof!bmmb!FDVK!JHQHUDWLQJ!XQLW!dvj!ubmf!buujwju#!bqqbsujfof.!

Ofm!efufsnjobsf!jm!wbmpsf!e*vtp,!j!%vttj!"obo{jbsj!gvuvsj!buuftj!tpop!buuvbmj{{buj!dpo!vo!ubttp!ej!

tdpoup!dif!sj%fuuf!mb!wbmvub{jpof!dpssfouf!ej!nfsdbup!efm!dptup!efm!efobsp,!sbqqpsubup!bm!qfsjpep!

efmm*jowftujnfoup!f!bj!sjtdij!tqfdj"dj!efmm*buujwju#.!Vob!sjev{jpof!ej!wbmpsf!&!sjdpoptdjvub!b!Dpoup!

fdpopnjdp! rvboep! jm! wbmpsf! ej! jtdsj{jpof! efmm*buujwju#! &! tvqfsjpsf! bm! wbmpsf! sfdvqfsbcjmf.! Tf!

wfohpop!nfop!j!qsftvqqptuj!qfs!vob!twbmvub{jpof!qsfdfefoufnfouf!f$fuuvbub,!jm!wbmpsf!dpoubcjmf!

efmm*buujwju#,!be!ftdmvtjpof!efmm*bwwjbnfoup,!&!sjqsjtujobup!dpo!jnqvub{jpof!b!Dpoup!fdpopnjdp,!

ofj! mjnjuj! efm! wbmpsf! ofuup! ej! dbsjdp! dif! m*buujwju#! jo! phhfuup! bwsfccf! bwvup! tf! opo! gpttf! tubub!

f$fuuvbub!mb!twbmvub{jpof!f!gpttfsp!tubuj!f$fuuvbuj!hmj!bnnpsubnfouj.

NF( ,+$0'(.,0$'-%.,&%#"%

Mf!qbsufdjqb{jpoj!jo!tpdjfu#!ejwfstf!eb!rvfmmf!dpouspmmbuf,!dpmmfhbuf!f!MRLQW!YHQWXUH!(hfofsbmnfouf!

dpo!vob!qfsdfouvbmf!ej!qpttfttp!jogfsjpsf!bm!20')!tpop!dmbttj"dbuf!usb!mf!buujwju#!"obo{jbsjf!opo!

dpssfouj,!dptujuvjtdpop!buujwju#!"obo{jbsjf!ejtqpojcjmj!qfs!mb!wfoejub!f!tpop!wbmvubuf!bm!IDLU!YDOXH,!

tf!efufsnjobcjmf,!dpo!jnqvub{jpof!efhmj!f$fuuj!usb!mf!dpnqpofouj!efmm*Vujmf!f!Qfsejub!dpnqmfttjwp!

"ouboup! dif! fttf! tjbop! dfevuf! p! bccjbop! tvcjup! vob! qfsejub! ej! wbmpsf<! jo! rvfm! npnfoup,! hmj!

f$fuuj!qsfdfefoufnfouf!sjmfwbuj!usb!mf!dpnqpofouj!efmm*Vujmf!f!Qfsejub!dpnqmfttjwp!tpop!jnqvubuj!



bm!Dpoup!fdpopnjdp!efm!qfsjpep.!Mf!qbsufdjqb{jpoj! jo!bmusf! tpdjfu#!njopsj,!qfs! mf!rvbmj!opo!&!

ejtqpojcjmf!jm!IDLU!YDOXH,!tpop!jtdsjuuf!bm!dptup!fwfouvbmnfouf!twbmvubup!qfs!qfsejuf!ej!wbmpsf.

MF( 0%6,"'"&'(3%(6,/,&&%"#('(,--#"$%

Mf!Sjnbofo{f!tpop!jtdsjuuf!bm!njopsf!usb!jm!dptup!ej!bdrvjtup!p!ej!qspev{jpof!f!jm!wbmpsf!ofuup!

ej!sfbmj{{p!sbqqsftfoubup!ebmm*bnnpoubsf!dif!m*jnqsftb!tj!buufoef!ej!puufofsf!ebmmb!mpsp!wfoejub!

ofm! opsnbmf! twpmhjnfoup! efmm*buujwju#,! bm! ofuup! efj! dptuj! ej! wfoejub.! Jm! dptup! efmmf! Sjnbofo{f!

ej! nbufsjf! qsjnf,! tvttjejbsjf,! f! ej! dpotvnp! opodi=! efj! qspepuuj! "ojuj! f! nfsdj! &! efufsnjobup!

bqqmjdboep!jm!nfupep!efm!dptup!nfejp!qpoefsbup.!!

Jm! dptup! ej! qspev{jpof! jodmvef! mf! nbufsjf! qsjnf,! jm! dptup! efm! mbwpsp! ejsfuup! f! bmusj! dptuj! ej!

qspev{jpof!(tvmmb!cbtf!efmmb!opsnbmf!dbqbdju#!pqfsbujwb).!Opo!tpop!jodmvtj!ofmmb!wbmvub{jpof!efmmf!

sjnbofo{f!hmj!pofsj!"obo{jbsj.

J!nbufsjbmj!b!mfoup!sjhjsp!p!dpnvorvf!opo!qj>!sjvujmj{{bcjmj!ofm!opsnbmf!djdmp!qspevuujwp!wfohpop!

befhvbubnfouf!twbmvubuj!qfs!bmmjofbsf!jm!wbmpsf!b!rvfmmp!ofuup!ej!!sfbmj{{p.

RF( +,1#0%(%"(-#0)#()*(#03%",&%#"'

J! Mbwpsj! jo! dpstp! tv! psejob{jpof! (ej! tfhvjup! bodif! �dpnnfttf�)! tpop! jtdsjuuj! bm! wbmpsf! efj!

dpssjtqfuujwj! dpousbuuvbmj! qbuuvjuj,! jodsfnfoubuj! eb! fwfouvbmj! dpousjcvuj! qsfwjtuj! eb! tqfdj"dif!

opsnbujwf! ej! mfhhf! sbhjpofwpmnfouf! nbuvsbuj! bmmb! ebub! ej! cjmbodjp,! tfdpoep! jm! nfupep! efmmb!

qfsdfouvbmf!ej!dpnqmfubnfoup,!ufovup!dpoup!efmmp!tubup!ej!bwbo{bnfoup!sbhhjvoup!f!efj!sjtdij!

dpousbuuvbmj! buuftj.! Mp! tubup! ej! bwbo{bnfoup! mbwpsj! &! njtvsbup! dpo! sjgfsjnfoup! bj! dptuj! ej!

dpnnfttb!tptufovuj!bmmb!ebub!ej!cjmbodjp!jo!sbqqpsup!bm!upubmf!efj!dptuj!tujnbuj!qfs!mb!dpnnfttb!

tufttb.

Ofm!dbtp!tj!qsfwfeb!dif!jm!dpnqmfubnfoup!ej!vob!dpnnfttb!qpttb!efufsnjobsf!m*jotpshfsf!ej!vob!

qfsejub!b!mjwfmmp!ej!nbshjof!joevtusjbmf,!rvftub!wjfof!sjdpoptdjvub!ofmmb!tvb!joufsf{{b!ofmm*ftfsdj{jp!

jo!dvj!mb!tufttb!ejwfohb!sbhjpofwpmnfouf!qsfwfejcjmf.

J!mbwpsj!jo!dpstp!tv!psejob{jpof!tpop!ftqptuj!dpotjefsboep!j!dptuj!tptufovuj!tpnnbuj!bj!nbshjoj!

sjmfwbuj,!efepuuf!mf!fwfouvbmj!qfsejuf!buuftf,!f!bm!ofuup!efmmf!gbuuvsb{jpoj!be!bwbo{bnfoup!mbwpsj.!

Ubmf!bobmjtj! wjfof!f$fuuvbub!dpnnfttb!qfs! dpnnfttb.!Xvbmpsb! jm!ej$fsfo{jbmf! sjtvmuj! qptjujwp!

mp!tcjmbodjp!&!dmbttj"dbup!usb!mf!buujwju#!ofmmb!wpdf!�buujwju#!qfs!mbwpsj!jo!dpstp!tv!psejob{jpof�<!

rvbmpsb!jowfdf!ubmf!ej$fsfo{jbmf!sjtvmuj!ofhbujwp!mp!tcjmbodjp!wjfof!dmbttj"dbup!usb!mf!qbttjwju#,!bmmb!

wpdf!�qbttjwju#!qfs!mbwpsj!jo!dpstp!tv!psejob{jpof�.

Hmj!fwfouvbmj!joufsfttj!qbttjwj!tv!"obo{jbnfouj!tqfdj"dj,!nbuvsbuj!evsbouf!f!qfs!mp!twjmvqqp!efmmf!

dpnnfttf,!tpop!jnqvubuj!dpnf!dptuj!efmmf!tqfdj"dif!dptusv{jpoj.

Mb!dijvtvsb!dpoubcjmf!efmmf!dpnnfttf!obwbmj!&!dpmmpdbub!usf!nftj!epqp!mb!dpotfhob!efmmb!obwf<!qfs!

mf!obwj!eftujobuf!b!dpsqj!njmjubsj!efmmp!Tubup!mb!dpotfhob!tj!jefouj"db!dpo!jm!sjmbtdjp!efm!wfscbmf!ej!

bddfuub{jpof,!tf!fnfttp!tvddfttjwbnfouf.
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Mf! qbttjwju#! "obo{jbsjf! sfmbujwf! bj! "obo{jbnfouj! f! bmusf! pccmjhb{jpoj! b! qbhbsf! ejwfstf! ebhmj!

tusvnfouj!efsjwbuj!tpop!wbmvubuf!bm!dptup!bnnpsuj{{bup,!bm!ofuup!efj!sjncpstj! jo!mjofb!dbqjubmf!

hj#!f$fuuvbuj.

J!efcjuj!f! mf!bmusf!qbttjwju#! tpop!dmbttj"dbuj! dpnf!qbttjwju#!dpssfouj,! tbmwp!dif! jm!Hsvqqp!bccjb!

jm! ejsjuup! dpousbuuvbmf! ej! ftujohvfsf! mf! qspqsjf! pccmjhb{jpoj! bmnfop! pmusf! j! epejdj! nftj! ebmmb!

ebub!efm!cjmbodjp.!Mf!qbttjwju#!"obo{jbsjf!tpop!fmjnjobuf!rvboep!tpop!ftujouf,!pwwfsp!rvboep!

m*pccmjhb{jpof!tqfdj"dbub!ofm!dpousbuup!&!befnqjvub,!dbodfmmbub!p!tdbevub.

Qfs!j!efsjwbuj!tj!wfeb!rvboup!sjqpsubup!ofm!qvoup!8.5.

LF( ,$$%1%$2(7%","&%,0%'

Jm!Hsvqqp!dmbttj"db!mf!buujwju#!"obo{jbsjf!ofmmf!tfhvfouj!dbufhpsjf;

" buujwju#!bm!IDLU!YDOXH!dpo!dpouspqbsujub!bm!Dpoup!fdpopnjdp<

" dsfejuj!f!"obo{jbnfouj<

" buujwju#!"obo{jbsjf!efufovuf!"op!b!tdbefo{b<

" buujwju#!"obo{jbsjf!ejtqpojcjmj!qfs!mb!wfoejub.

KE7( @**$>$*=(L$%+%2$+#$/(+-( (&)%(&)%*#)'+#*$*+(+-(B)%*)(/&)%)0$&)

Ubmf!dbufhpsjb!jodmvef!mf!buujwju#!"obo{jbsjf!bdrvjtjuf!b!tdpqp!ej!ofhp{jb{jpof!b!csfwf!ufsnjof,!

pmusf!bhmj!tusvnfouj!efsjwbuj,!qfs!j!rvbmj!tj!sjnboeb!bm!qbsbhsbgp!8.5.!Jm!IDLU!YDOXH!ej!ubmj!tusvnfouj!

wjfof! efufsnjobup! gbdfoep! sjgfsjnfoup! bm! wbmpsf! ej! nfsdbup! bmmb! ebub! ej! dijvtvsb! efm! qfsjpep!

phhfuup!ej!sjmfwb{jpof;!ofm!dbtp!ej!tusvnfouj!opo!rvpubuj!mp!tufttp!wjfof!efufsnjobup!buusbwfstp!

ufdojdif! "obo{jbsjf! ej! wbmvub{jpof! dpnvofnfouf! vujmj{{buf.! Mf! wbsjb{jpoj! ej! IDLU! YDOXH! efhmj!

tusvnfouj!bqqbsufofouj!b!ubmf!dbufhpsjb!wfohpop!jnnfejbubnfouf!sjmfwbuf!b!Dpoup!fdpopnjdp.

Mb! dmbttj"db{jpof! usb! dpssfouf! f! opo! dpssfouf! sj%fuuf! mf! buuftf! efm!PDQDJHPHQW! djsdb! mb! mpsp!

ofhp{jb{jpof;!tpop!jodmvtf!usb!mf!buujwju#!dpssfouj!rvfmmf!jm!dvj!sfbmj{{p!&!buuftp!fousp!j!epejdj!nftj!

p!rvfmmf!jefouj"dbuf!dpnf!efufovuf!b!tdpqp!ej!ofhp{jb{jpof.

KE8( B#/1$*$(/(L$%+%2$+0/%*$

Jo! ubmf! dbufhpsjb! tpop! jodmvtj! j! dsfejuj! (dpnnfsdjbmj! f! "obo{jbsj),! jwj! jodmvtj! j! ujupmj! ej! efcjup,!

opo! sbqqsftfoubuj! eb! tusvnfouj! efsjwbuj! f! opo! rvpubuj! jo! vo! nfsdbup! buujwp,! ebj! rvbmj! tpop!

buuftj!qbhbnfouj!"ttj!p!efufsnjobcjmj!f!qfs!dvj!opo!wj!tjb!m*joufoup!qsfefufsnjobup!ej!tvddfttjwb!

wfoejub.!Ubmj!buujwju#!tpop!joj{jbmnfouf!sjmfwbuf!bm!IDLU!YDOXH!f,!tvddfttjwbnfouf,!wbmvubuf!bm!dptup!

bnnpsuj{{bup! tvmmb! cbtf! efm! nfupep! efm! ubttp! ej! joufsfttf! f$fuujwp.! J! dsfejuj! dpnnfsdjbmj,! mb!

dvj! tdbefo{b! sjfousb! ofj! opsnbmj! ufsnjoj! dpnnfsdjbmj,! opo! tpop! buuvbmj{{buj.! Xvbmpsb! wj! tjb!

vob!pcjfuujwb!fwjefo{b!ej!joejdbupsj!ej!qfsejuf!ej!wbmpsf,!jm!wbmpsf!efmmf!buujwju#!wjfof!sjepuup!jo!

njtvsb!ubmf!eb!sjtvmubsf!qbsj!bm!wbmpsf!tdpoubup!efj!%vttj!puufojcjmj!jo!gvuvsp;!mf!qfsejuf!ej!wbmpsf!

efufsnjobuf!buusbwfstp!LPSDLUPHQW!WHVW!tpop!sjmfwbuf!b!Dpoup!fdpopnjdp.

Xvbmpsb! ofj! qfsjpej! tvddfttjwj! wfohbop! nfop! mf! npujwb{jpoj! efmmf! qsfdfefouj! twbmvub{jpoj,!

jm! wbmpsf! efmmf! buujwju#! wjfof! sjqsjtujobup! "op! b! dpodpssfo{b! efm! wbmpsf! dif! tbsfccf! efsjwbup!

ebmm*bqqmjdb{jpof!efm!dptup!bnnpsuj{{bup!rvbmpsb!opo!gpttf!tubup!f$fuuvbup! m*LPSDLUPHQW.!Ubmj!

buujwju#!tpop!dmbttj"dbuf!dpnf!buujwju#!dpssfouj,!tbmwp!dif!qfs!mf!rvpuf!dpo!tdbefo{b!tvqfsjpsf!bj!

epejdj!nftj,!dif!wfohpop!jodmvtf!usb!mf!buujwju#!opo!dpssfouj.



KE6( @**$>$*=(L$%+%2$+#$/(1/*/%4*/(L$%)(+(5&+1/%2+

Tpop! jodmvtj! jo! ubmf! dbufhpsjb! hmj! tusvnfouj! "obo{jbsj,! ejwfstj! ebhmj! tusvnfouj! efsjwbuj,! bwfouj!

qbhbnfouj! "ttj!p! efufsnjobcjmj! f!opo! sbqqsftfoubuj! eb!qbsufdjqb{jpoj,! b! tdbefo{b!qsf"ttbub! f!

qfs!j!rvbmj!jm!Hsvqqp!ib!m*joufo{jpof!f!mb!dbqbdju#!ej!nboufofsmj!jo!qpsubgphmjp!tjop!bmmb!tdbefo{b!

tufttb.! Ubmj! buujwju#! "obo{jbsjf! tpop! dpoubcjmj{{buf! tvmmb! cbtf! efmmb! ebub! ej! sfhpmbnfoup! f,! bm!

npnfoup! efmmb! qsjnb! jtdsj{jpof! jo! cjmbodjp,! tpop! wbmvubuf! bm! dptup! ej! bdrvjtj{jpof,! jodmvtjwp!

efj! dptuj! bddfttpsj! bmmb! usbotb{jpof.! Tvddfttjwbnfouf! tpop! wbmvubuf! bm! dptup! bnnpsuj{{bup,!

vujmj{{boep!jm!nfupep!efm!ubttp!ej!joufsfttf!f$fuujwp,!bm!ofuup!ej!fwfouvbmj!qfsejuf!ej!wbmpsf.

Tpop! dmbttj"dbuf! usb! mf! buujwju#! dpssfouj! rvfmmf! mb! dvj! tdbefo{b! dpousbuuvbmf! &! qsfwjtub! fousp! j!

epejdj!nftj!tvddfttjwj.!Xvbmpsb!wj!tjb!vob!pcjfuujwb!fwjefo{b!ej!joejdbupsj!ej!qfsejuf!ej!wbmpsf,!

jm!wbmpsf!efmmf!buujwju#!wjfof!sjepuup!jo!njtvsb!ubmf!eb!sjtvmubsf!qbsj!bm!wbmpsf!tdpoubup!efj!%vttj!

puufojcjmj! jo!gvuvsp;!mf!qfsejuf!ej!wbmpsf!efufsnjobuf!buusbwfstp!LPSDLUPHQW!WHVW!tpop!sjmfwbuf!b!

Dpoup!fdpopnjdp.!Xvbmpsb!ofj!qfsjpej!tvddfttjwj!wfohbop!nfop!mf!npujwb{jpoj!efmmf!qsfdfefouj!

twbmvub{jpoj,!jm!wbmpsf!efmmf!buujwju#!wjfof!sjqsjtujobup!"op!b!dpodpssfo{b!efm!wbmpsf!dif!tbsfccf!

efsjwbup!ebmm*bqqmjdb{jpof!efm!dptup!bnnpsuj{{bup!tf!opo!gpttf!tubup!f$fuuvbup!m*LPSDLUPHQW.

KE;(( @**$>$*=(L$%+%2$+#$/(1$5')%$,$-$('/#(-+(>/%1$*+

Jo! ubmf! dbufhpsjb! tpop! jodmvtf! mf! buujwju#! "obo{jbsjf,! opo! sbqqsftfoubuf! eb! tusvnfouj! efsjwbuj,!

eftjhobuf!bqqptjubnfouf!dpnf!sjfousbouj!jo!ubmf!wpdf!p!opo!dmbttj"dbuf!jo!ofttvob!efmmf!qsfdfefouj!

wpdj.!Ubmj! buujwju#! tpop!wbmvubuf!bm! IDLU!YDOXH,!rvftu*vmujnp!efufsnjobup! gbdfoep! sjgfsjnfoup! bj!

qsf{{j!ej!nfsdbup!bmmb!ebub!ej!cjmbodjp!p!efmmf!tjuvb{jpoj!jogsboovbmj!p!buusbwfstp!ufdojdif!f!npefmmj!

ej!wbmvub{jpof!"obo{jbsjb,!sjmfwboepof!mf!wbsjb{jpoj!ej!wbmpsf!dpo!dpouspqbsujub!jo!vob!tqfdj"db!

sjtfswb!ej!Qbusjnpojp!ofuup!(�sjtfswb!qfs!buujwju#!ejtqpojcjmj!qfs!mb!wfoejub�).!Ubmf!sjtfswb!wjfof!

sjwfstbub!b!Dpoup!fdpopnjdp!tpmp!ofm!npnfoup!jo!dvj!m*buujwju#!"obo{jbsjb!wjfof!f$fuujwbnfouf!

dfevub,! p,! ofm! dbtp! ej! wbsjb{jpoj! ofhbujwf,! rvboep! tj! fwjefo{jb! dif! mb! sjev{jpof! ej! wbmpsf! hj#!

sjmfwbub!b!Qbusjnpojp!ofuup!opo!qpus#!fttfsf!sfdvqfsbub.!Mb!dmbttj"db{jpof!rvbmf!buujwju#!dpssfouf!

p! opo! dpssfouf! ejqfoef! ebmmf! joufo{jpoj! efm!PDQDJHPHQW! f! ebmmb! sfbmf! ofhp{jbcjmju#! efm! ujupmp!

tufttp;!tpop!sjmfwbuf!usb!mf!buujwju#!dpssfouj!rvfmmf!jm!dvj!sfbmj{{p!&!buuftp!ofj!tvddfttjwj!epejdj!nftj.

Xvbmpsb!wj! tjb!vob!pcjfuujwb!fwjefo{b!ej! joejdbupsj!ej!qfsejuf!ej!wbmpsf,! jm! wbmpsf!efmmf!buujwju#!

wjfof!sjepuup!jo!njtvsb!ubmf!eb!sjtvmubsf!qbsj!bm!wbmpsf!tdpoubup!efj!%vttj!puufojcjmj!jo!gvuvsp;!mf!

wbsjb{jpoj!ej!wbmpsf!ofhbujwf!qsfdfefoufnfouf!sjmfwbuf!ofmmb!sjtfswb!ej!Qbusjnpojp!ofuup!wfohpop!

sjwfstbuf!b!Dpoup!fdpopnjdp.!Mb!qfsejub!ej!wbmpsf!qsfdfefoufnfouf!dpoubcjmj{{bub!&!sjqsjtujobub!

ofm! dbtp! jo! dvj! wfohbop! nfop! mf! djsdptubo{f! dif! of! bwfwbop! dpnqpsubup! mb! sjmfwb{jpof<! tf! tj!

usbuub!ej!tusvnfouj!"obo{jbsj!sbqqsftfoubujwj!ej!HTXLW\!jm!sjqsjtujop!opo!wjfof!sjmfwbup!ofm!Dpoup!

fdpopnjdp!dpotpmjebup.

KEH( I/#$>+*$

Hmj!tusvnfouj!efsjwbuj!qfsgf{jpobuj!ebm!Hsvqqp!Gjodboujfsj!tpop!wpmuj!b!gspoufhhjbsf!m*ftqptj{jpof!

bm!sjtdijp!ej!dbncjp!buujofouf!qsfwbmfoufnfouf!j!dpousbuuj!ej!wfoejub,!jo!njtvsb!jogfsjpsf,!rvfmmj!ej!

bqqspwwjhjpobnfoup!efopnjobuj!jo!wbmvuf!ejwfstf!ebmmf!wbmvuf!gvo{jpobmj,!bm!sjtdijp!ej!ubttp!tvj!

"obo{jbnfouj!f!bm!sjtdijp!ej!%vuuvb{jpof!efj!qsf{{j!ej!bmdvof!FRPPRGLWLHV.

Bmmb!ebub!ej!tujqvmb!efm!dpousbuup!hmj!tusvnfouj!efsjwbuj!tpop!joj{jbmnfouf!dpoubcjmj{{buj!bm!IDLU!

YDOXH!f,!tf!hmj!tusvnfouj!efsjwbuj!opo!tpop!dpoubcjmj{{buj!rvbmj!tusvnfouj!ej!dpqfsuvsb,!mf!wbsjb{jpoj!

efm! IDLU! YDOXH! sjmfwbuf! tvddfttjwbnfouf! bmmb! qsjnb! jtdsj{jpof! tpop! usbuubuf! rvbmf! dpnqpofouf!

pqfsbujwb! p! "obo{jbsjb! efm! sjtvmubup! efmm*ftfsdj{jp! jo! sfmb{jpof! bmmb! obuvsb! efmmp! tusvnfoup.! Tf!

jowfdf! hmj! tusvnfouj! efsjwbuj! tpeejtgbop! j! sfrvjtjuj! qfs! fttfsf! dmbttj"dbuj! dpnf! tusvnfouj! ej!

452456&;<*"+'"$*%=*&;;;&)*('"+*#&+#",#(*-'$#&6547&;;&"#$%&'(&)*('"+*#



dpqfsuvsb,!mf!tvddfttjwf!wbsjb{jpoj!efm!IDLU!YDOXH!tpop!dpoubcjmj{{buf!tfhvfoep!hmj!tqfdj"dj!dsjufsj!

ej! tfhvjup! joejdbuj.! Qfs! djbtdvo! tusvnfoup! "obo{jbsjp! efsjwbup! jefouj"dbup! dpnf! tusvnfoup!

ej! dpqfsuvsb,! wjfof! epdvnfoubub! mb! tvb! sfmb{jpof! dpo! m*phhfuup! efmmb! dpqfsuvsb,! dpnqsftj! hmj!

pcjfuujwj!ej!hftujpof!efm!sjtdijp,!mb!tusbufhjb!ej!dpqfsuvsb!f!j!nfupej!qfs!mb!wfsj"db!efmm*f+dbdjb.!

M*f+dbdjb!ej!djbtdvob!dpqfsuvsb!&!wfsj"dbub!tjb!bm!npnfoup!ej!bddfotjpof!ej!djbtdvop!tusvnfoup!

efsjwbup,!tjb!evsbouf!mb!tvb!wjub.!Hfofsbmnfouf!vob!dpqfsuvsb!&!dpotjefsbub!bmubnfouf!�f+dbdf�!

tf,!tjb!bmm*joj{jp!dif!evsbouf!mb!tvb!wjub,!j!dbncjbnfouj!efm!IDLU!YDOXH!ofm!dbtp!ej!IDLU!YDOXH!KHGJH!

p! efj! %vttj! ej! dbttb! buuftj! ofm! gvuvsp! ofm! dbtp! ej! FDVK! $RZ! KHGJH! efmm*fmfnfoup! dpqfsup! tpop!

tptubo{jbmnfouf!dpnqfotbuj!ebj!dbncjbnfouj!efm!IDLU!YDOXH!efmmp!tusvnfoup!ej!dpqfsuvsb.

Xvboep!mb!dpqfsuvsb!sjhvbseb!mf!wbsjb{jpoj!ej!IDLU!YDOXH!ej!buujwju#!p!qbttjwju#!jtdsjuuf!jo!cjmbodjp!

(IDLU!YDOXH!KHGJH),!tjb!mf!wbsjb{jpoj!efm!IDLU!YDOXH!efmmp!tusvnfoup!ej!dpqfsuvsb,!tjb!mf!wbsjb{jpoj!

efmm*phhfuup!efmmb!dpqfsuvsb!tpop!jnqvubuf!bm!Dpoup!fdpopnjdp.!

Ofm!dbtp!ej!dpqfsuvsb!"obmj{{bub!b!ofvusbmj{{bsf!jm!sjtdijp!ej!wbsjb{jpoj!ofj!%vttj!ej!dbttb!gvuvsj!

psjhjobuj! ebmm*ftfdv{jpof! gvuvsb! ej! pqfsb{jpoj! qsfwjtuf! dpnf! bmubnfouf! qspcbcjmj! bmmb! ebub! ej!

sjgfsjnfoup!efm!cjmbodjp!(FDVK!$RZ!KHGJH),! mf!wbsjb{jpoj!efm!IDLU!YDOXH!efmmp!tusvnfoup!efsjwbup!

sfhjtusbuf! tvddfttjwbnfouf! bmmb! qsjnb! sjmfwb{jpof! tpop! dpoubcjmj{{buf,! mjnjububnfouf! bmmb! tpmb!

rvpub! f+dbdf,! usb! mf! dpnqpofouj! efmm*Vujmf! f! Qfsejub! dpnqmfttjwp.! Xvboep! tj! nbojgftubop! hmj!

f$fuuj!fdpopnjdj!psjhjobuj!ebmm*phhfuup!efmmb!dpqfsuvsb,!mb!sjtfswb!&!sjwfstbub!b!Dpoup!fdpopnjdp!

gsb!mf!dpnqpofouj!pqfsbujwf.!Xvbmpsb!mb!dpqfsuvsb!opo!tjb!qfsgfuubnfouf!f+dbdf,!mb!wbsjb{jpof!

ej! IDLU! YDOXH! efmmp! tusvnfoup! ej! dpqfsuvsb,! sjgfsjcjmf! bmmb! qps{jpof! jof+dbdf! efmmp! tufttp,! &!

jnnfejbubnfouf!sjmfwbub!b!Dpoup!fdpopnjdp.!Tf,!evsbouf!mb!wjub!ej!vop!tusvnfoup!efsjwbup,!jm!

nbojgftubstj!efj!%vttj!ej!dbttb!qsfwjtuj!f!phhfuup!efmmb!dpqfsuvsb!opo!&!qj>!dpotjefsbup!bmubnfouf!

qspcbcjmf,!mb!rvpub!efmmb!wpdf!�sjtfswf�!sfmbujwb!b!ubmf!tusvnfoup!wjfof!jnnfejbubnfouf!sjwfstbub!

ofm!Dpoup!fdpopnjdp!efmm*ftfsdj{jp.!Wjdfwfstb,!ofm!dbtp!mp!tusvnfoup!efsjwbup!tjb!dfevup!p!opo!tjb!

qj>!rvbmj"dbcjmf!dpnf!tusvnfoup!ej!dpqfsuvsb!f+dbdf,!mb!qbsuf!efmmb!wpdf!�sjtfswf�!sbqqsftfoubujwb!

efmmf!wbsjb{jpoj!ej! IDLU!YDOXH!efmmp! tusvnfoup,! tjop!b!rvfm!npnfoup!sjmfwbub,!wjfof!nboufovub!

rvbmf!dpnqpofouf!efmm*Vujmf!f!Qfsejub!dpnqmfttjwp!fe!&!sjwfstbub!b!Dpoup!fdpopnjdp!tfhvfoep!jm!

dsjufsjp!ej!dmbttj"db{jpof!tpqsb!eftdsjuup,!dpouftuvbmnfouf!bm!nbojgftubstj!efhmj!f$fuuj!fdpopnjdj!

efmm*pqfsb{jpof!psjhjobsjbnfouf! phhfuup!efmmb!dpqfsuvsb.! Tf! m*pqfsb{jpof!phhfuup! ej! dpqfsuvsb!

opo!&!qj>!sjufovub!qspcbcjmf,!hmj!Vujmj!p!mf!Qfsejuf!opo!bodpsb!sfbmj{{buj!tptqftj!usb!mf!dpnqpofouj!

efmm*Vujmf!f!Qfsejub!dpnqmfttjwp!tpop!sjmfwbuj!jnnfejbubnfouf!b!Dpoup!fdpopnjdp.

Jm!IDLU!YDOXH!efhmj!tusvnfouj!rvpubuj!jo!qvccmjdj!nfsdbuj!&!efufsnjobup!gbdfoep!sjgfsjnfoup!bmmf!

rvpub{jpoj!bmmb!ebub!ej!dijvtvsb!efm!qfsjpep.!Jm!IDLU!YDOXH!ej!tusvnfouj!opo!rvpubuj!wjfof!njtvsbup!

gbdfoep!sjgfsjnfoup!b!ufdojdif!ej!wbmvub{jpof!"obo{jbsjb;!jo!qbsujdpmbsf,!jm!IDLU!YDOXH!efhmj!LQWHUHVW!

UDWH!VZDS!&!njtvsbup!buuvbmj{{boep!j!%vttj!ej!dbttb!buuftj,!nfousf!jm!IDLU!YDOXH!efj!IRUZDUG!tv!dbncj!

&!efufsnjobup!tvmmb!cbtf!efj!ubttj!ej!dbncjp!ej!nfsdbup!bmmb!ebub!ej!sjgfsjnfoup!f!bj!ej$fsfo{jbmj!

ej!ubttp!buuftj!usb!mf!wbmvuf!joufsfttbuf.

Mf!buujwju#!f!qbttjwju#!"obo{jbsjf!wbmvubuf!bm!IDLU!YDOXH!tpop!dmbttj"dbuf!ofj!usf!mjwfmmj!hfsbsdijdj!ej!

tfhvjup!eftdsjuuj,!jo!cbtf!bmmb!sjmfwbo{b!efmmf!jogpsnb{jpoj!(LQSXW)!vujmj{{buf!ofmmb!efufsnjob{jpof!

efm!IDLU!YDOXH!tufttp.!Jo!qbsujdpmbsf;

" Mjwfmmp!1;!buujwju#!f!qbttjwju#!"obo{jbsjf!jm!dvj!IDLU!YDOXH!&!efufsnjobup!tvmmb!cbtf!efj!qsf{{j!

rvpubuj!(opo!npej"dbuj)!tv!nfsdbuj!buujwj!qfs!buujwju#!p!qbttjwju#!jefoujdif<

" Mjwfmmp! 2;! buujwju#! f!qbttjwju#! "obo{jbsjf! jm! dvj! IDLU! YDOXH! &!efufsnjobup! tvmmb! cbtf!ej! LQSXW!

ejwfstj!eb!qsf{{j!rvpubuj!ej!dvj!bm!Mjwfmmp!1!nb!pttfswbcjmj!ejsfuubnfouf!p!joejsfuubnfouf<

" Mjwfmmp!3;!buujwju#!f!qbttjwju#!"obo{jbsjf!jm!dvj!IDLU!YDOXH!&!efufsnjobup!tvmmb!cbtf!ej!ebuj!ej!

LQSXW!dif!opo!tpop!cbtbuj!tv!ebuj!ej!nfsdbup!pttfswbcjmj.
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ejqfoefouj!efmmf!tpdjfu#!jubmjbof!efm!Hsvqqp!bj!tfotj!efmm*bsujdpmp!2120!efm!Dpejdf!djwjmf!nbuvsbup!
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dpousjcvuj!epwvuj.!Opo!tvttjtupop!vmufsjpsj!qbttjwju#!b!dbsjdp!efmmb!Tpdjfu#.

=>F( 7#"3%(.'0(0%)-5%('(#"'0%
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dptuj!ej!dpnnfttb!tvqfsj!jm!upubmf!efj!sjdbwj!ej!dpnnfttb,!mb!qfsejub!qpufo{jbmf!&!sjmfwbub!b!Dpoup!
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tdpqp!ej!gpsojuvsb.

J! nbshjoj! dif! tj! sjujfof! wfssboop! sjmfwbuj! tvmm*joufsb! pqfsb! bm! tvp! dpnqmfubnfoup! wfohpop!

sjdpoptdjvuj! bj! dpouj! fdpopnjdj! efhmj! ftfsdj{j! ej! dpnqfufo{b! jo! gvo{jpof! efmm*bwbo{bnfoup<!

qfsuboup,!mb!dpssfuub!sjmfwb{jpof!efj! mbwpsj! jo!dpstp!f!efj!nbshjoj!sfmbujwj!be!pqfsf!opo!bodpsb!

dpodmvtf!qsftvqqpof!mb!dpssfuub!tujnb!eb!qbsuf!efm!nbobhfnfou!efj!dptuj!b!"ojsf,!efhmj!jodsfnfouj!

jqpuj{{buj,!opodi=!efj!sjubsej,!ej!fyusb-dptuj!f!ej!qfobmj!dif!qpusfccfsp!dpnqsjnfsf!jm!nbshjof!

buuftp.!Qfs!nfhmjp!tvqqpsubsf! mf! tujnf,! jm!nbobhfnfou!vujmj{{b! tdifnj!ej!hftujpof!f!ej!bobmjtj!

efj!sjtdij!ej!dpnnfttb!"obmj{{buj!b!npojupsbsf!f!rvbouj"dbsf!j!sjtdij!sfmbujwj!bmmp!twpmhjnfoup!

ej!ubmj!dpousbuuj.!J!wbmpsj!jtdsjuuj!jo!cjmbodjp!sbqqsftfoubop!mb!njhmjpsf!tujnb!bmmb!ebub!pqfsbub!ebm!

nbobhfnfou,!dpo!m*bvtjmjp!ej!efuuj!tvqqpsuj!qspdfevsbmj.

7PE8( C)%1$('/#(#$5&3$(/1()%/#$

B! gspouf! efj! sjtdij! mfhbmj! f! "tdbmj! f! efj! dpoufo{jptj! jo! fttfsf! tpop! sjmfwbuj! bddboupobnfouj!

sbqqsftfoubujwj! efm! sjtdijp! ej! ftjup! ofhbujwp.! Jm! wbmpsf! efj! gpoej! jtdsjuuj! jo! cjmbodjp! sfmbujwj! b!

ubmj!sjtdij!sbqqsftfoub!mb!njhmjpsf!tujnb,!bmmb!ebub,!pqfsbub!ebm!nbobhfnfou.!Ubmf!tujnb!efsjwb!

ebmm*bep{jpof!ej!bttvo{jpoj!dif!ejqfoepop!eb!gbuupsj!dif!qpttpop!dbncjbsf!ofm!ufnqp.



7PE6( Q0')5*/(1$LL/#$*/(+**$>/(

Mb!dpoubcjmj{{b{jpof!efmmf!jnqptuf!ej$fsjuf!buujwf!&!f$fuuvbub!tvmmb!cbtf!efmmf!btqfuubujwf!ej!vo!

jnqpojcjmf!"tdbmf!ej!Hsvqqp!ofhmj!ftfsdj{j!gvuvsj!f!efmmb!qpttjcjmju#!ej!usbtgfsjsf!ubmvoj!cfof"dj!

"tdbmj!bmmf!tpdjfu#!befsfouj!bm!dpotpmjebup!"tdbmf!ob{jpobmf!ej!DEQ.!Mb!wbmvub{jpof!efhmj!jnqpojcjmj!

buuftj!bj!"oj!efmmb!dpoubcjmj{{b{jpof!efmmf!jnqptuf!ej$fsjuf!buujwf!ejqfoef!eb!gbuupsj!dif!qpttpop!

wbsjbsf!ofm!ufnqp!f!efufsnjobsf!f$fuuj!tjhoj"dbujwj!tvmmb!sfdvqfsbcjmju#!efj!dsfejuj!qfs!jnqptuf!

ej$fsjuf!buujwf.

7PE;( (1$(+**$>$*=

Mf!buujwju#!nbufsjbmj!f!jnnbufsjbmj!efm!Hsvqqp!tpop!bttphhfuubuf!b!LPSDLUPHQW!tv!cbtf!bmnfop!

boovbmf!ofm!dbtp!jo!dvj!bccjbop!wjub!joef"ojub!p!qj>!tqfttp!jo!qsftfo{b!ej!fwfouj!dif!gbddjbop!

sjufofsf!dif!jm!wbmpsf!ej!jtdsj{jpof!jo!cjmbodjp!opo!tjb!sfdvqfsbcjmf.

Mb! twbmvub{jpof! &! efufsnjobub! dpogspouboep! jm! wbmpsf! ej! jtdsj{jpof! dpo! jm! sfmbujwp! wbmpsf!

sfdvqfsbcjmf,!sbqqsftfoubup!ebm!nbhhjpsf!usb!jm!IDLU!YDOXH,!bm!ofuup!efhmj!pofsj!ej!ejtnjttjpof,!f!jm!

wbmpsf!e*vtp!efufsnjobup!buuvbmj{{boep!j!%vttj!ej!dbttb!buuftj!efsjwbouj!ebmm*vujmj{{p!efmm*buujwju#!

bm! ofuup! efhmj! pofsj! ej! ejtnjttjpof.! J! %vttj! ej! dbttb! buuftj! tpop! rvbouj"dbuj! bmmb! mvdf! efmmf!

jogpsnb{jpoj!ejtqpojcjmj!bm!npnfoup!efmmb!tujnb!tvmmb!cbtf!ej!hjvej{j!tphhfuujwj!tvmm*boebnfoup!

ej!wbsjbcjmj!gvuvsf!(j!qsf{{j,!j!dptuj,!j!ubttj!ej!dsftdjub!efmmb!epnboeb,!j!qsp"mj!qspevuujwj)!f!tpop!

buuvbmj{{buj!vujmj{{boep!vo!ubttp!dif!ujfof!dpoup!efm!sjtdijp!jofsfouf!bmm*buujwju#!joufsfttbub.!

M*bwwjbnfoup! f! mf! bmusf! buujwju#! jnnbufsjbmj! bwfouj! wjub! vujmf! joef"ojub! opo! tpop! phhfuup! ej!

bnnpsubnfoup<!mb!sfdvqfsbcjmju#!efm!mpsp!wbmpsf!ej!jtdsj{jpof!&!wfsj"dbub!bmnfop!boovbmnfouf!

f!dpnvorvf!rvboep!tj!wfsj"dbop!fwfouj!dif!gboop!qsftvqqpssf!vob!sjev{jpof!efm!wbmpsf.!Dpo!

sjgfsjnfoup!bmm*bwwjbnfoup,!mb!wfsj"db!&!f$fuuvbub!b!mjwfmmp!efm!qj>!qjddpmp!bhhsfhbup!(FDVK!JHQHUDWLQJ!

XQLW!b37Be)!tvmmb!cbtf!efm!rvbmf!mb!Ejsf{jpof!b{jfoebmf!wbmvub,!ejsfuubnfouf!p!joejsfuubnfouf,!jm!

sjupsop!efmm*jowftujnfoup!dif!jodmvef!jm!JRRGZLOO!tufttp.!Xvboep!jm!wbmpsf!ej!jtdsj{jpof!efmmb!FDVK!

JHQHUDWLQJ!XQLW!dpnqsfotjwp!efm!JRRGZLOO!b!fttb!buusjcvjub!&!tvqfsjpsf!bm!wbmpsf!sfdvqfsbcjmf,!mb!

ej$fsfo{b!dptujuvjtdf!phhfuup!ej!twbmvub{jpof!dif!wjfof!buusjcvjub!jo!wjb!qsjpsjubsjb!bm!JRRGZLOO!"op!

b!dpodpssfo{b!efm!tvp!bnnpoubsf<!m*fwfouvbmf!fddfefo{b!efmmb!twbmvub{jpof!sjtqfuup!bm!JRRGZLOO!&!

jnqvubub!qsp-rvpub!bm!wbmpsf!ej!mjcsp!efhmj!DVVHW!dif!dptujuvjtdpop!mb!FDVK!JHQHUDWLQJ!XQLW.

7PEH( R'/#+2$)%$(1$(

Mb! sjmfwb{jpof! efmmf! pqfsb{jpoj! ej! EXVLQHVV! FRPELQDWLRQ! jnqmjdb! m*buusjcv{jpof! bmmf! buujwju#! f!

qbttjwju#!efmm*jnqsftb!bdrvjtjub!efmmb!ej$fsfo{b!usb!jm!dptup!ej!bdrvjtup!f!jm!wbmpsf!ofuup!dpoubcjmf!

efmmf!buujwju#!bdrvjtjuf!ofuuf.!Qfs! mb!nbhhjps!qbsuf!efmmf!buujwju#!f!efmmf!qbttjwju#,! m*buusjcv{jpof!

efmmb! ej$fsfo{b! &! f$fuuvbub! sjmfwboep! mf! buujwju#! f! mf! qbttjwju#! bm! mpsp! IDLU! YDOXH.! Mb! qbsuf! opo!

buusjcvjub!tf!qptjujwb!&!jtdsjuub!b!JRRGZLOO,!tf!ofhbujwb!&!jnqvubub!b!Dpoup!fdpopnjdp.!Ofm!qspdfttp!

ej!buusjcv{jpof!mb!Ejsf{jpof!b{jfoebmf!tj!bwwbmf!efmmf!jogpsnb{jpoj!ejtqpojcjmj!f,!qfs!mf!EXVLQHVV!

FRPELQDWLRQ!qj>!tjhoj"dbujwf,!ej!wbmvub{jpoj!ftufsof.
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Opub!4!-!hftujpof!efj!sjtdij!gjobo{jbsj

J!qsjodjqbmj!sjtdij!"obo{jbsj!b!dvj!&!ftqptup!jm!Hsvqqp!tpop!jm!sjtdijp!dsfejup,!jm!sjtdijp!mjrvjeju#!f!

jm!sjtdijp!ej!nfsdbup!(jo!qbsujdpmbsf!dbncj,!ubttj!f!FRPPRGLWLHV).!

Mb!hftujpof!ej!ubmj!sjtdij!"obo{jbsj!&!dppsejobub!ebmmb!Dbqphsvqqp!dif!wbmvub!m*jnqmfnfoub{jpof!

efmmf!pqqpsuvof!dpqfsuvsf!ej!ubmj!sjtdij!jo!tusfuub!dpmmbcpsb{jpof!dpo!mf!tvf!voju#!pqfsbujwf.

0%)-5%#(-0'3%$#

J! dsfejuj! ej! dvj! jm! Hsvqqp! Gjodboujfsj! &! ujupmbsf! tpop! tptubo{jbmnfouf! sbqqsftfoubuj! eb! qbsujuf!

wboubuf!wfstp!bsnbupsj!qsjwbuj,!b!gspouf!efmmf!dpnnfttf!jo!dptusv{jpof,!wfstp!mp!Tubup!jubmjbop!b!

gspouf!tjb!ej!dpousjcvuj!eb!jodbttbsf!dif!ej!gpsojuvsf!bj!dpsqj!njmjubsj,!wfstp!mb!Nbsjob!njmjubsf!

efhmj!Fnjsbuj!Bsbcj!f!wfstp!mb!VT!Obwz!f!mb!VT!Dpbtu!Hvbse!b!gspouf!ej!dpnnfttf!jo!dptusv{jpof.

Dpo!qbsujdpmbsf!sjhvbsep!bj!dsfejuj!dpnnfsdjbmj!dif!tj!psjhjobop!wfstp!bsnbupsj!qsjwbuj,!jm!Hsvqqp!

Gjodboujfsj! npojupsb! dptuboufnfouf! jm! nfsjup! dsfejuj{jp! efmmf! dpouspqbsuj,! m*ftqptj{jpof! f! mb!

qvouvbmju#!efhmj!jodbttj.!Pddpssf!fwjefo{jbsf!dif!m*bnnpoubsf!efj!dsfejuj!wfstp!bsnbupsj!qsjwbuj!

&!mjnjubup,!jo!rvboup!mb!ejmb{jpof!bddpsebub!&!npmup!csfwf!f!mf!dpoej{jpoj!ej!qbhbnfoup!bqqmjdbuf!

ofm!tfuupsf!efmmp!VKLSSLQJ!qsfwfepop!dif!mb!dpotfhob!efmmb!obwf!tjb!tvcpsejobub!bmm*jodbttp!efm!

tbmep!qsf{{p.!

Mb!nbttjnb!ftqptj{jpof!dsfejupsjb!bm!31!ejdfncsf!2014!f!2013!qfs!dmbttj!ej!sjtdijp!f!qfs!wbmpsf!

opnjobmf! efj! dsfejuj,! qfsuboup! tfo{b! dpotjefsbsf! fwfouvbmj! twbmvub{jpoj! bqqpsubuf! qfs! qfsejuf!

qsftvouf,!&!sbqqsftfoubub!ofmmf!ubcfmmf!dif!tfhvpop.
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0%)-5%#(+%\*%3%$2

Jm!sjtdijp!ej!mjrvjeju#!&!mfhbup!bmmb!dbqbdju#!ej!gbsf!gspouf!bhmj!jnqfhoj!efsjwbouj!ebmmf!qbttjwju#!

"obo{jbsjf.!

Ofm! 2014! jm! Hsvqqp! ib! fwjefo{jbup! vob! tjuvb{jpof! "obo{jbsjb! qptjujwb! qbsj! b! fvsp! 44! njmjpoj!

nfousf! ofm! 2013! fsb! ofhbujwb! qfs! fvsp! 155! njmjpoj,! dpo! vo! njhmjpsbnfoup! qsjodjqbmnfouf!

jnqvubcjmf! bhmj! f$fuuj!efmm*bvnfoup!efm!Dbqjubmf! tpdjbmf!ej! djsdb!fvsp! 351!njmjpoj!bwwfovup! jo!

ebub!3!mvhmjp!2014!b!tfhvjup!efmm*bwwfovub!rvpub{jpof!efmmb!Dbqphsvqqp.

M*bobmjtj!efmmf!tdbefo{f!efmmf!qbttjwju#!"obo{jbsjf,!ejwfstf!eb!tusvnfouj!efsjwbuj,!bm! mpsep!efhmj!

joufsfttj!epwvuj!b!djbtdvob!tdbefo{b!dbmdpmbuj!jo!cbtf!bm!ubttp!wbsjbcjmf,!bvnfoubup!efm!sfmbujwp!

VSUHDG,!jo!fttfsf!bmmb!ebub!ej!cjmbodjp!qfs!j!"obo{jbnfouj!qfs!j!rvbmj!fsb!qsfwjtup!dpousbuuvbmnfouf!

jm!ubttp!wbsjbcjmf!f!jo!cbtf!bm!ubttp!"ttp!qfs!rvfj!"obo{jbnfouj!qfs!j!rvbmj!dpousbuuvbmnfouf!fsb!

qsfwjtup!ubmf!ubttp,!&!efuubhmjbub!dpnf!tfhvf.
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Jm!Hsvqqp,!ofm!qfstfhvjsf!hmj!pcjfuujwj!b{jfoebmj,!opo!joufoef!bttvnfsf!sjtdij!ej!obuvsb!"obo{jbsjb.!

Mbeepwf! rvftup! opo! tjb! qpttjcjmf,! jm! Hsvqqp! bttvnf! ubmj! sjtdij! ftdmvtjwbnfouf! tf! rvftuj! tpop!

dpssfmbuj!bmm*buujwju#!dbsbuufsjtujdb!efm!Hsvqqp!ofvusbmj{{boepof!m*jnqbuup!buusbwfstp!m*vujmj{{p!ej!

tusvnfouj!ej!dpqfsuvsb.
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Sfmbujwbnfouf!bm!sjtdijp!ej!dbncjp,!jm!Hsvqqp!ib!f$fuuvbup!VHQVLWLYLW\!DQDO\VLV,!dpotjefsboep!tjb!

m*f$fuup!efmm*jodmvtjpof!efj!efsjwbuj!dif!m*ftdmvtjpof!efhmj!tufttj,!jo!rvboup!tptubo{jbmnfouf!mfhbuj!

b! pqfsb{jpoj! ej! dpqfsuvsb,! qfs! tujnbsf! m*jnqbuup! tvm! sjtvmubup! bouf! jnqptuf! ej! vob! wbsjb{jpof!

sbhjpofwpmf!efj!qsjodjqbmj!ubttj!ej!dbncjp!b!dvj!jm!Hsvqqp!&!nbhhjpsnfouf!ftqptup!sjtqfuup!bmmf!

wbmvuf!gvo{jpobmj!efmmb!Dbqphsvqqp!f!efmmf!tvf!dpouspmmbuf!(sb$ps{bnfoup/joefcpmjnfoup!efmmb!

wbmvub!ftufsb!sjtqfuup!b!rvfmmb!gvo{jpobmf).!M*bobmjtj!tj!sjgfsjtdf!bmm*ftqptj{jpof!bm!sjtdijp!ej!dbncjp!

tfdpoep! m*JGST! 7! f! opo! dpotjefsb! qfsuboup! hmj! f$fuuj! efsjwbouj! ebmmb! dpowfstjpof! efj! cjmbodj!

efmmf!tpdjfu#!ftufsf!dpo!wbmvub!gvo{jpobmf!ejwfstb!ebmm*Fvsp.!Tj!sjmfwb!jopmusf!dif!m*bobmjtj!opo!ib!

sjhvbsebup!m*f$fuup!efmmf!wbsjb{jpoj!efm!dbncjp!tvmmb!wbmvub{jpof!efj!mbwpsj!jo!dpstp,!jo!rvboup!hmj!

tufttj!opo!sbqqsftfoubop!vo*buujwju#!"obo{jbsjb!tfdpoep!mp!JBT!32.!Mf!wbsjb{jpoj!tvj!tjohpmj!FURVV!

tpop!tubuf!wbmvubuf!b!qbsujsf!ebmmb!nfejb!efmmb!wpmbujmju#!jnqmjdjub!b!6!nftj!sjtdpousbub!ofm!dpstp!

efm!2014!qfs!j!tjohpmj!ubttj!ej!dbncjp.
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Bobmphbnfouf!&!tubub!bodif!f$fuuvbub!vob!VHQVLWLYLW\!DQDO\VLV!sfmbujwbnfouf!bmm*jnqbuup!ej!vob!

qpufo{jbmf!wbsjb{jpof!hfofsbmj{{bub!efj! ubttj!e*joufsfttf!ej!sjgfsjnfoup!ej!\/-!50!qvouj!cbtf!tv!

cbtf!boovb.!Hmj!f$fuuj!tujnbuj!tvm!Dpoup!fdpopnjdp!dpssjtqpoepop!be!vo!jnqbuup!ofhbujwp!qbsj!

b!djsdb!fvsp!1,3!njmjpoj!ofm!dbtp!ej!vo!bvnfoup!ej!0,50'!efm! mjwfmmp!efj! ubttj! f!be!vo!jnqbuup!

qptjujwp!qbsj!b!djsdb!fvsp!1,6!njmjpoj!ofm!dbtp!ej!vob!sjev{jpof!ej!0,50'.



Opub!6!-!buujwju#!jnnbufsjbmj

Mb!npwjnfoub{jpof!efmmb!wpdf!jo!phhfuup!sjtvmub!efuubhmjbcjmf!dpnf!tfhvf;

I'AHG]?;[D;<;<J ,VV;<?8BCG

08D<Z;GB;(
-G??8HX;<D;(

8 -G@C;(9;(
@V;DAUUG

3;H;CC;(9;(
WH8V8CCG(

;B9A@CH;<D8(8
AC;D;ZZ<Z;GB8(

GU8H8(
98DDf;B[8[BG

-GBX8@@;GB;K(
D;X8BZ8K(
?<HXQ;
8(9;H;CC;(
@;?;D<H; ,DCH8(?;BGH;

%??GW;D;ZY
Z<Z;GB;(;B(

XGH@G
8(<BC;X;U;(<(

`GHB;CGH; ()*+,-

Y(XG@CG(@CGH;XG RSFN=R >EFEL> PFON> LSFRN> =NFLP= EFEEM MFNRP =POFLOO

Y(<??GHC<?8BC;(8((
@V<DAC<Z;GB;(
<XXA?AD<C;

ILFOSLJ IOFM=NJ IOMFPEMJ IEOPJ I=FEEOJ IPEFLOEJ

E+,)/-2V-**)2
3)V*+[1,-2+,2$'$'"#$&

?#'%$? $%'?@% "'""B %'@#@ $%'A$" $'CCB A'%?C $#%'##%

>)S14-V*12"#$&

Y(<[[H8[<Z;GB;(
<Z;8B9<D;

>N=FPRM >=>FNME LR =FS== NMMFM=M

Y(;BV8@C;?8BC; =MFLR= PO=( =NN( MLP( =PF>M=( ERFL=R

Y(<D;8B<Z;GB;(B8CC8 IRSJ IRSJ

Y(H;XD<@@;`;XQ8]<DCHG ((((((((((((E=>( =>=( E( (IEP>J NN

Y(<??GHC<?8BC; I=OFP==J I>FNSRJ I>FOP=J I>ONJ IM=LJ ( I>EFPSSJ

Y(@V<DAC<Z;GB; I=FNSLJ IRPJ INF>L=J IMFOMLJ

Y(9;``8H8BZ8(X<?W;G I>FMRLJ I>EFPMEJ IMJ IR>NJ I=OPJ I>OFE>PJ

E+,)/-2V-**)2
3)V*+[1,-2\1V+,-

"CC'B$&2 $BA'"?&2 $%'"@A2 &'"B#2 $&'B@C2 "'@@A2 "#'#%@2 A&C'&&"

Y(XG@CG(@CGH;XG >PPFL=E( >=SFEPO( >RFLE>( L=F>>P( =NFRS>( RF>SE( >SFSNO( RMPF=>E

Y(<??GHC<?8BC;(8((
@V<DAC<Z;GB;(
<XXA?AD<C;

I>MF=ENJ I=>FMMOJ IOOFPNPJ IO>EJ IEFN>LJ I==PFOP=J

E+,)/-2V-**)2
3)V*+[1,-2+,2
&$'$"'"#$&

"CC'B$&2 $BA'"?&2 $%'"@A2 &'"B#2 $&'B@C2 "'@@A2 "#'#%@2 A&C'&&"

>)S14-V*12"#$%
Y(<[[H8[<Z;GB;(
<Z;8B9<D;

=FOLM ( ( ( ( >RM ( >FSMS

Y(;BV8@C;?8BC; ( ( NFEE= NFMOE E>O NFPMP >EF=LM EOFEOM

Y(<D;8B<Z;GB;(B8CC8 ( ( ( ( (IMJ ( ( (IMJ

Y(H;XD<@@;`;XQ8]<DCHG ( ( =MFONS =FMES RE ( (I=OFEN>J (IPJ

Y(<??GHC<?8BC; ( (I=LFES>J (I>F>L=J (IEFMLOJ (I>OOJ (I=F=RMJ ( (I>MFR=>J

Y(@V<DAC<Z;GB; ( ( ( ( ( ( ( (

Y(9;``8H8BZ8(X<?W;G (IERFNS=J (IPFPSSJ (IOOJ ( =FLNR NN (INNFNLLJ

E+,)/-2V-**)2
3)V*+[1,-2\1V+,-

"?A'$C@ $A@'#?$ &$'CBB A'@C? $A'B&& ?'B@B "A'BC# A#B'?%&

Y(XG@CG(@CGH;XG >RMF=PO =PPFE=O NSFP=> LOF==M =RFP>S ==FOL> >MFLPS RNOF=EE

Y(<??GHC<?8BC;(8((
@V<DAC<Z;GB;(
<XXA?AD<C;

( (IN>F>MRJ (ILFP>NJ (IL=FE=PJ (I=FSLOJ (INFPSNJ ( (I=ELFNPSJ

E+,)/-2V-**)2
3)V*+[1,-2+,2
&$'$"'"#$%

"?A'$C@ $A@'#?$ &$'CBB A'@C? $A'B&& ?'B@B "A'BC# A#B'?%&

464465&;<*"+'"$*%=*&;;;&)*('"+*#&+#",#(*-'$#&6547&;;&"#$%&'(&)*('"+*#



Hmj! jowftujnfouj,! f$fuuvbuj! ofm! dpstp! efm! 2014! bnnpoubop! b! fvsp! 37.375! njhmjbjb! (fvsp! 36.816!

njhmjbjb! ofm! 2013).! Ubmj! jowftujnfouj! tpop! qsjodjqbmnfouf! sfmbujwj! bmmp! twjmvqqp! ej! ejtqptjujwj! f!

tjtufnj!joopwbujwj!sfmbujwj!bmmb!tjdvsf{{b!f!bmm*bccbuujnfoup!efj!mjwfmmj!ej!jorvjobnfoup!efmmf!obwj!eb!

dspdjfsb.!Mb!dbqjubmj{{b{jpof!&!tubub!f$fuuvbub!jo!dpotjefsb{jpof!efmm*vujmju#!qmvsjfoobmf!efj!qsphfuuj!

dif!opo!ftbvsjtdpop!jm!mpsp!cfof"djp!tvmmb!tqfdj"db!obwf!nb!tbsboop!vujmj{{bcjmj!bodif!tvmmf!gvuvsf!

dptusv{jpoj.

Jm!Hsvqqp!jopmusf!ib!tqftbup!ofm!dpstp!efm!2014!fvsp!101!njmjpoj!ej!dptuj!qfs!sjdfsdb!f!!twjmvqqp!ej!

ovnfsptj!qsphfuuj!sfmbujwj!be!joopwb{jpoj!ej!qspepuup!f!ej!qspdfttp!(fvsp!88!njmjpoj!ofm!2013),!dif!

qfsnfuufsboop,!bodif!jo!gvuvsp!ej!nboufofsf!vo!qptj{jpobnfoup!ej!OHDGHU!ej!nfsdbup!jo!uvuuj!j!

tfuupsj!be!bmub!ufdopmphjb.!

Mf!ej$fsfo{f!dbncjp!hfofsbuftj!sj%fuupop!qsjodjqbmnfouf!m*boebnfoup!efmmb!Dpspob!opswfhftf!f!

efm!Epmmbsp!bnfsjdbop!sjtqfuup!bmm*Fvsp.

Mb!wpdf!Dpodfttjpoj,! mjdfo{f,!nbsdij!f!ejsjuuj! tjnjmbsj! jodmvef! j!nbsdij!b!wjub!vujmf! joef"ojub! jo!

dpotjefsb{jpof!efmm*btqfuubujwb!ej!vujmj{{p!efhmj!tufttj,!qbsj!b!fvsp!15.412!njhmjbjb,!sjgfsjuj!bj!opnj!

efj!dboujfsj!bnfsjdboj!bdrvjtjuj!(pwwfsp!Nbsjofuuf!f!Cbztijqcvjmejoh)!f!tpop!buusjcvjuj!bmmb!DHV!

dpjodjefouf!dpo!jm!Hsvqqp!bnfsjdbop!bdrvjtjup.!Jo!phoj!dbtp!ubmj!cfoj!bj!"oj!efm!uftu!ej!LPSDLUPHQW!

tpop! tubuj! buusjcvjuj! bmmf! sjtqfuujwf! FDVK! JHQHUDWLQJ! XQLW! tfo{b! dif! fnfshfttfsp! ofdfttju#! ej!

twbmvub{jpof.

M*bwwjbnfoup!bnnpoub!fe!fvsp!265.197!njhmjbjb!bm!31!ejdfncsf!2014.!M*jodsfnfoup!ej!fvsp!1.785!

njhmjbjb!&!epwvup!bmm*bdrvjtj{jpof!eb!qbsuf!efm!Hsvqqp!WBSE!ej!TUY!Dbobeb!Nbsjof!Jod.,!bwwfovub!

ofm!dpstp!efmm*ftfsdj{jp!2014.!

Mb!tujnb!efm!wbmpsf!sfdvqfsbcjmf!efmm*bwwjbnfoup!jtdsjuup!jo!cjmbodjp,!bj!tfotj!efmmp!JBT!36,!wjfof!

f$fuuvbub!buusbwfstp!m*vujmj{{p!efm!npefmmp!�4LVFRXQWHG!3DVK!6ORZ�!ofmmb!wfstjpof!�XQOHYHUHG�!dif,!

qfs!mb!efufsnjob{jpof!efm!wbmpsf!e*vtp!ej!vo*buujwju#,!qsfwfef!mb!tujnb!efj!gvuvsj!%vttj!ej!dbttb!f!

m*bqqmjdb{jpof!ej!vo!bqqspqsjbup!ubttp!ej!buuvbmj{{b{jpof.!Ubmj!%vttj!tpop!qspjfuubuj!pmusf!m*psj{{pouf!

ftqmjdjup!dpqfsup!ebm!qjbop!tfdpoep!jm!nfupep!efmmb!sfoejub!qfsqfuvb!(WHUPLQDO!YDOXH),!vujmj{{boep!

ubttj!ej!dsftdjub!(�J!UDWH�)!opo!tvqfsjpsj!sjtqfuup!b!rvfmmj!qsfwjtuj!qfs!j!nfsdbuj!ofj!rvbmj!pqfsbop!mf!

tjohpmf!FDVK!JHQHUDWLQJ!XQLW!(ej!tfhvjup!DHV).!

Bj!"oj!efmm*LPSDLUPHQW!WHVW,!jm!Hsvqqp!vujmj{{b!qspjf{jpoj!ej!%vttj!"obo{jbsj!tvmmb!cbtf!efmmf!njhmjpsj!

jogpsnb{jpoj!ejtqpojcjmj!bm!npnfoup!efmmb!tujnb!eftvnjcjmj!ebm!qjbop!bqqspwbup!ebmmb!Ejsf{jpof!

B{jfoebmf.!

Jm!ubttp!ej!dsftdjub,!vujmj{{bup!qfs!mb!tujnb!efj!%vttj!"obo{jbsj!pmusf!jm!qfsjpep!ej!qsfwjtjpof!ftqmjdjub!

&!efufsnjobup!bmmb!mvdf!efj!ebuj!ej!nfsdbup!f!efmmf!jogpsnb{jpoj!ejtqpojcjmj!bmmb!Ejsf{jpof!B{jfoebmf!

tvmmf!sbhjpofwpmj!qspjf{jpoj!ej!tujnb!ej!dsftdjub!efm!tfuupsf!ofm!mvohp!ufsnjof.

J!%vttj!ej!dbttb!gvuvsj!buuftj!tpop!tubuj!buuvbmj{{buj!vujmj{{boep!jm!]BDD!(CHLJKWHG!1YHUDJH!3RVW!RI!

3DSLWDO)!dpo!sjgfsjnfoup!bm!dptup!nfejp!qpoefsbup!efm!dbqjubmf!qfs!j!tjohpmj!tfuupsj!ej!sjgfsjnfoup!b!

dvj!mf!DHV!tj!sjgfsjtdpop!f!sfuuj"dbup!qfs!ufofs!dpoup!efm!qsfnjp/tdpoup!qfs!sjtdijp!Qbftf!tqfdj"dp!

jo!dvj!tj!twpmhf!m*buujwju#.!

J! ubttj! ej! dsftdjub! (�J! UDWH�)! vujmj{{buj! qfs! qspjfuubsf! j! %vttj! ej! dbttb! efmmf! DHV! pmusf! m*psj{{pouf!

ftqmjdjup!ej!qjbop!tpop!tubuj!tujnbuj!gbdfoep!sjgfsjnfoup!bmmf!jqpuftj!ej!dsftdjub!efj!tjohpmj!tfuupsj!ofj!

rvbmj!ubmj!DHV!pqfsbop.

Tj!qsfdjtb!jopmusf!dif!mf!qspjf{jpoj!efj!%vttj!vujmj{{buj!sj%fuupop!mf!dpoej{jpoj!dpssfouj!efmmf!DHV!

phhfuup!ej!wbmvub{jpof!f!dif!j!wbmpsj!ej!]BDD!f!J!UDWH!vujmj{{buj!tpop!dpfsfouj!dpo!mf!SHUIRUPDQFH!

tupsjdif! efm! Hsvqqp! f! dpo! mf! btqfuubujwf! efm!PDQDJHPHQW! jo! sfmb{jpof! bmm*boebnfoup! buuftp! efj!

nfsdbuj!ej!sjgfsjnfoup.

Mb!ubcfmmb!dif!tfhvf!fwjefo{jb!m*bmmpdb{jpof!efmm*bwwjbnfoup!bmmf!DHV,!tqfdj"dboep!qfs!djbtdvob!

dbufhpsjb! jm! dsjufsjp! qfs! mb! efufsnjob{jpof! efm! wbmpsf! sfdvqfsbcjmf! f! j! ubttj! ej! buuvbmj{{b{jpof!

vujmj{{buj!pmusf!bm!ubttp!ej!dsftdjub.



E+,)/-2
+SS1+4-V*)

E+,)/-2
/-3TY-/+[1,-

I7.. L-/1)0)2\,TXX12012
3+XX+
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/HAUUG(1,03 =PPFREE 1<DGH8(9fA@G PKSi >KLi N(<BB;

Qfs! mb! sfeb{jpof! efhmj! LPSDLUPHQW! WHVW! tpop!tubuj! dpotjefsbuj! j!wbmpsj!qbusjnpojbmj! bmmb!ebub!ej!

cjmbodjp!ej!djbtdvob!DHV!f!j!wbmpsj!qsftfouj!ofj!sjtqfuujwj!qjboj!tusbufhjdj.

(

Jm! 1?! hfoobjp! 2009! Gjodboujfsj! ib! dpoubcjmj{{bup! m*bdrvjtup! efmmb! qbsufdjqb{jpof! ej! dpouspmmp! jo!

Gjodboujfsj!Nbsjof!Hspvq!Ipmejoh.!M*pqfsb{jpof!ib!hfofsbup!vo!bwwjbnfoup!ej!epmmbsj!bnfsjdboj!

75.303!njhmjbjb!dif!&!tubup!jtdsjuup!ofm!cjmbodjp!efmmb!dpouspmmbub!f!b!mjwfmmp!ej!dpotpmjebup!bmmpdbup!

bmmb!DHV!7UXSSR!6<7,!dif!sjfousb!ofm!tfhnfoup!Tijqcvjmejoh.

Ofttvob! qfsejub! ej! wbmpsf! &! tubub! sjtdpousbub! jo! tfef! ej! LPSDLUPHQW! WHVW! jo! rvboup! jm! wbmpsf!

sfdvqfsbcjmf!sjtvmub!tvqfsjpsf!bm!wbmpsf!dpoubcjmf!efmmb!DHV.

J!sjtvmubuj!puufovuj!tpop!tubuj!tpuupqptuj!b!VHQVLWLYLW\!DQDO\VLV,!qsfoefoep!b!sjgfsjnfoup!mf!bttvo{jpoj!

qfs!dvj!&!sbhjpofwpmnfouf!qpttjcjmf!dif!vo!dbncjp!ofmmf!tufttf!qpttb!npej"dbsf!tjhoj"dbujwbnfouf!

j!sjtvmubuj!efm!uftu.!Tj!&!ejnptusbup!dif!rvbmpsb!tj!gpttfsp!jodsfnfoubuj!j!]BDD!ej!50!qvouj!cbtf!p!

sjepuuj!j!ubttj!ej!dsftdjub!(J!UDWH)!ofm!dbmdpmp!efm!WHUPLQDO!YDOXH!ej!50!qvouj!cbtf,!j!wbmpsj!sfdvqfsbcjmj!

sjtvmubop!bodpsb!tjhoj"dbujwbnfouf!tvqfsjpsj!bj!wbmpsj!dpoubcjmj.

Ofm!dpstp!efm!2013!jm!Hsvqqp!Gjodboujfsj!buusbwfstp!mb!dpouspmmbub!Gjodboujfsj!Pjm!Z!Hbt!T.q.B.!ib!

bdrvjtjup!mb!qbsufdjqb{jpof!ej!dpouspmmp!ofm!Hsvqqp!WBSE.!M*bwwjbnfoup!efsjwbouf!ebmm*bdrvjtj{jpof,!

qbsj!b!OP^!1.791!njmjpoj!&!tubup!joufsbnfouf!bmmpdbup!bmmb!DHV!Hsvqqp!WBSE,!sjdpnqsftb!ofm!

tfhnfoup!P$tipsf<!jopmusf!ofm!dpstp!efm!2014!jm!Hsvqqp!WBSE,!usbnjuf!tpdjfu#!Wbse!Nbsjof!Jod.,!!

ib!bdrvjtjup!jm!100'!ej!TUY!Dbobeb!Nbsjof!Jod.!sjmfwboep!vo!bwwjbnfoup!ej!OP^!15!njmjpoj.!

Ofttvob! qfsejub! ej! wbmpsf! &! tubub! sjtdpousbub! jo! tfef! ej! LPSDLUPHQW! WHVW! jo! rvboup! jm! wbmpsf!

sfdvqfsbcjmf!sjtvmub!tvqfsjpsf!bm!wbmpsf!dpoubcjmf!efmmb!DHV.

J!sjtvmubuj!puufovuj!tpop!tubuj!tpuupqptuj!b!VHQVLWLYLW\!DQDO\VLV,!qsfoefoep!b!sjgfsjnfoup!mf!bttvo{jpoj!
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" Wbse!Tjohbqpsf!Quf.!Mue.!ib!vo!bddpsep!dpo!Opsefb!Cbol!ej!Tjohbqpsf!qfs!vo!bnnpoubsf!
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hmj!boujdjqj!dpssjtqptuj!ebm!dpnnjuufouf!f!j!ebooj!tvcjuj!ebj!gpsojupsj<

" b!ujupmp!jogpsnbujwp!tj!tfhobmb!dif!qfoef!ebwbouj!mb!Dpsuf!ej!Bqqfmmp!ej!Hfopwb!jm!sjdpstp!tvm!

ufs{p!dpousbuup,!qspnpttp!eb!Bsnbnfouj!f!Bfsptqb{jp,!ofmmb!tvb!rvbmju#!ej!PDLQ!FRQWUDFWRU!

(dpo! dpousp! bqqfmmp! efmm*Jsbr).! Tfdpoep! j! optusj! ejgfotpsj! ubmf! hjvej{jp! opo! sjhvbseb!

Gjodboujfsj,!ofj!dpogspouj!efmmb!rvbmf!mb!gbwpsfwpmf!tfoufo{b!fnfttb!ebm!Usjcvobmf!ej!Hfopwb!

tvmm*DQ!f!tvm!TXDQWXP!qv@!sbhjpofwpmnfouf!dpotjefsbstj!ef"ojujwb<

" qfs!rvboup!dpodfsof!m*bqqfmmp!�!buujofouf!uvuuj!f!usf!j!dpousbuuj!-!qspqptup!ebmm*Jsbr!joobo{j!

bmmb! Dpsuf! ej! Qbsjhj! bwwfstp! jm! mpep! gbwpsfwpmf! bmmb! Tpdjfu#! qspovodjbup! ofmm*bscjusbup,! jm!

qspdfejnfoup!&!be!phhj!tptqftp,!dpnf!tqjfhbup!ofm!tfhvjup<!

" mf! b{jpoj! hjvej{jbsjf! dif! bmmb! "of! efm! 2011! jm! Hpwfsop! jsbdifop! ib! bwwjbup! joobo{j! bmmb!

Dpnnfsdjbm!Dpvsu!ej!Cbhiebe!(tj!usbuub!ej!vo!Usjcvobmf!tqfdjbmj{{bup!jo!dbvtf!dpnnfsdjbmj)!

�! bodif! jo! rvftup! dbtp! buujofouj! uvuuj! f! usf! j! dpousbuuj! -! qfs! puufofsf! mb! sftujuv{jpof! efhmj!

boujdjqj! (rvfmmj! sjhvbsebouj! j! dpousbuuj! ej! joufsfttf! Gjodboujfsj! bnnpoubop! b! 558! njmjpoj!

ej!epmmbsj)! f! bmusj! sjtupsj,! tpop! buuvbmnfouf! tptqftj! jo!buuftb!efmmb!dpodmvtjpof!efm!hjvej{jp!

qfoefouf!ebwbouj!mb!Dpsuf!e*Bqqfmmp!ej!Qbsjhj.!

Tj! tfhobmb! dif! j! dpmmprvj! bwwjbuj! ofm! dpstp! efm! 2011! qfs! vob! tpmv{jpof! tusbhjvej{jbmf! efmmb!

dpouspwfstjb! iboop! qpsubup! bmmb! "snb,! jo! ebub! 15! nbhhjp! 2014,! eb! qbsuf! ej! Gjodboujfsj! f! efm!

Hpwfsop!jsbdifop!ej!vo!@HWWOHPHQW!1JUHHPHQW!dif!ef"ojtdf!j!ufsnjoj!efmmb!usbotb{jpof!dpo!dvj!

qpssf!"of!bmmb!dpouspwfstjb.!

Ubmf!bddpsep!qsfwfef!dif!b!gspouf!efmmb!tujqvmb!ej!vo!dpousbuup!�!jm!?HIXUELVKPHQW!3RQWUDFW!�!jo!

gps{b! efm! rvbmf! Gjodboujfsj! ftfhvjs#! buujwju#! qfs! sjqsjtujobsf! mb! gvo{jpobmju#! efmmf! evf! dpswfuuf!

dpotfhobuf! bmmb! Nbsjob! Njmjubsf! jsbdifob,! jm! Hpwfsop! jsbdifop! dpnnjttjpofs#! b! Gjodboujfsj!

m*bnnpefsobnfoup!efm!tjtufnb!e*bsnb!efmmf!evf!qsfefuuf!voju#!�!jm!3RPEDW!@\VWHP!3RQWUDFW!�!

eftujobup!b!tptujuvjsf!rvfmmp!buuvbmf,!ufdopmphjdbnfouf!pctpmfup.!

Tvmmb! cbtf! efmm*bddpsep! tjhmbup,! uvuuj! j! dpoufo{jptj! hjvej{jbsj! jo! dpstp! wfssboop! ftujouj! bm!

dpotfhvjnfoup!ej!vo!dfsup!bwbo{bnfoup!efj!mbwpsj!efm!?HIXUELVKPHQW!3RQWUDFW!(qsfwjtup!fousp!vo!

boop!ebmm*fousbub!jo!wjhpsf!ej!rvftu*vmujnp)!f,!dpouftuvbmnfouf,!ejwfoufs#!ef"ojujwb!mb!sjovo{jb!

efmmb!Tpdjfu#!bm!qspqsjp!dsfejup.!

Jo!ftfdv{jpof!efm!@HWWOHPHQW!1JUHHPHQW,!mb!dbvtb!qspnpttb!ebmm*Jsbr!qsfttp!mb!Dpsuf!e*Bqqfmmp!

ej! Qbsjhj! &! tubub! tptqftb! tv! dpodpsef! sjdijftub! efmmf! qbsuj,! nfousf! rvfmmf! qfoefouj! b! Cbhiebe!

fsbop! hj#! tubuf! tptqftf! jo! buuftb! efmm*ftjup! efmm*bqqfmmp! ej! Qbsjhj.! Ofm! mvhmjp! tdpstp! tpop! tubuj!

dpodpsebuj!f!tjhmbuj!j!tveefuuj!dpousbuuj!f!mb!sfmbujwb!tujqvmb,!joj{jbmnfouf!qsfwjtub!b!tfuufncsf,!&!

qpj!tmjuubub!b!dbvtb!efmm*jotfejbnfoup!efm!ovpwp!Hpwfsop!jsbdifop,!dif!tpmp!b!"of!2014!ib!fmfuup!

jm!ovpwp!Qsftjefouf!efm!Dpnjubup!Joufsnjojtufsjbmf!qsfqptup!bmmb!ef"oj{jpof!efm!dpoufo{jptp!dpo!

481480&;<*"+'"$*%=*&;;;&)*('"+*#&+#",#(*-'$#&6547&;;&"#$%&'(&)*('"+*#



Gjodboujfsj.!Ofm!nftf!ej!gfccsbjp!&!bssjwbup!eb!qbsuf!jsbdifob!vo!tfhobmf!ej!sjqsftb!efj!dpoubuuj!jo!

wjtub!efmmb!"snb!efj!dpousbuuj.!

Jo!cbtf!b!rvboup!tpqsb!sjnbof!dpogfsnbub!m*jnqptub{jpof!qsvefouf!bepuubub.!

Bmmb!"of!ej!mvhmjp!2014!&!tubup!fnfttp!jm!mpep!efmm*bscjusbup!Tfsfof,!dif!�!jnqsfwfejcjmnfouf!�!!ib!

sjufovup!dif!jm!N`!Wjdupsz,!jo!wjsu>!ej!vob!ejdijbsbub!�joevccjb!tpnjhmjbo{b!ftufsjpsf�,!tjb!vob!

obwf!hfnfmmb!(�VLVWHUVKLS�)!efm!N`!Tfsfof,!jo!wjpmb{jpof!efmm*LQWHOOHFWXDO!SURSHUW\!efmm*bsnbupsf,!

sjdpoptdfoep! qfsdj@! b! rvftu*vmujnp! vo! sjtbsdjnfoup! ej! fvsp! 13,2! njmjpoj<! jopmusf,! tvmmb! cbtf!

ej!vo*joufsqsfub{jpof! dpousbsjb!bm! uftup! dpousbuuvbmf,! jm! mpep!ib! sjufovup! bqqmjdbcjmj! qfobmj! qfs!

sjubsep!ej!dpotfhob!jo!sbhjpof!ej!fvsp!7,7!njmjpoj!(pmusf!joufsfttj!tvm!epwvup).

GJODBOUJFSJ!T.q.B.,!sjufofoep!ubmf!efdjtjpof!bttpmvubnfouf!johjvtub!f!jmmfhjuujnb,!jo!rvboup!

wj{jbub!eb!npmufqmjdj!fsspsj,!ib!qspqptup!ufnqftujwp!bqqfmmp!bmmb!Ijhi!Dpvsu!ej!Mpoesb.!Fttfoep!

m*bscjusbup!vo!hjvej{jp!b!vojdp!hsbep,!m*bqqfmmp!qspqptup!eb!Gjodboujfsj!epwfwb!qsfmjnjobsnfouf!

puufofsf!jm!�ovmmb!ptub�!eb!qbsuf!efmmb!qsfefuub!Ijhi!Dpvsu,!mb!rvbmf!ib!pnfttp!ej!dpodfefsmp.

Mb! Tpdjfu#! tj! sjtfswb! qfsuboup! phoj! nfhmjp! wjtub! b{jpof! qfs! dpousbtubsf! jm! sjdpoptdjnfoup! f/p!

m*ftfdv{jpof!efj!mpej.!

Bm! sjhvbsep,! &! tubub! joj{jbub! jo! Jubmjb! vob! dbvtb! ej! bddfsubnfoup! ofhbujwp! dpousp! m*bsnbupsf!

efm! N`! Tfsfof! wpmub! b! ejnptusbsf! eb! vo! mbup! dif! rvftu*vmujnp! opo! &! ujupmbsf! ej! bmdvob!!

LQWHOOHFWXDO!SURSHUW\!tvm!GHVLJQ!efmmp!zbdiu!f!ebmm*bmusp!dif!jm!N`!Wjdupsz!opo!wjpmb!bmdvob!jqpufujdb!!

LQWHOOHFWXDO!SURSHUW\!efmm*bsnbupsf!efm!N`!Tfsfof.!!!!

J!mfhbmj!dif!bttjtupop!mb!Tpdjfu#!ftqsjnpop!qbsfsj!gbwpsfwpmj!tvm!qptjujwp!ftjup!efmmb!dpouspwfstjb.!

Tj!tfhobmb!dif!&!qfoefouf!vo!dpoufo{jptp!ejobo{j!bm!Usjcvobmf!ej!Qbusbttp!(Hsfdjb)!qspnpttp!ebm!

Tjh.!Qbqbojlpmbpv!f!ebmmb!nphmjf!ofj!dpogspouj!efmmb!Tpdjfu#,!efmmb!Njopbo!Mjoft!f!bmusj!jo!tfhvjup!

bm!tjojtusp!pddpstp!bmm*buupsf!ofm!2007!b!cpsep!efmmb!Fvspqb!Qbmbdf,!dptusvjub!eb!Gjodboujfsj.!Ubmf!

tjojtusp!bwsfccf!dpnqpsubup,!ofmmb!sjdptusv{jpof!efm!Tjh.!Qbqbojlpmbpv,!jnqpsubouj!ebooj!"tjdj!

b! rvftu*vmujnp,! jo! uftj! upubmnfouf! jowbmjebouj.! Mb! Dpsuf! e*Bqqfmmp! ej! Qbusbttp! ib! sjgpsnbup! mb!

tfoufo{b!ej!qsjnp!hsbep! gbwpsfwpmf!b!Gjodboujfsj! f!ib!dpoeboobup! mb!Tpdjfu#,! jo! tpmjep!dpo! mf!

bmusf! dpowfovuf,! bm! qbhbnfoup! ej! fvsp! 1.364! njhmjbjb,! ebm! rvbmf! qsftvnjcjmnfouf! qpusboop!

fttfsf!tpuusbuuf!mf!tpnnf!hj#!qbhbuf!eb!Njopbo!Mjoft!jo!ftjup!be!vob!qsfdfefouf!b{jpof!dbvufmbsf.!

Gjodboujfsj! ib! jnqvhobup! ubmf! tfoufo{b! ejoobo{j! bmmb! Dpsuf! ej! Dbttb{jpof! hsfdb! jo! ebub! 20!

hfoobjp!2015,!dpo!cvpof!qpttjcjmju#!ej!qsfwbmfsf!tfdpoep!j!mfhbmj!hsfdj.!M*ftjup!efm!qspdfejnfoup!

dpoej{jpofs#!bodif!vob!tfdpoeb!dbvtb,!joj{jbub!eb!Qbqbojlpmbpv!dpousp!Gjodboujfsj!ebwbouj!bmmp!

tufttp! Usjcvobmf! qfs! mb! bttfsjub! qfsejub! ej! sfeejup! efm! Tjh.! Qbqbojlpmbpv! ebm! 2012! bm! 2052.! Mb!

qsjnb!vejfo{b!tj!ufss#!m*8!ejdfncsf!2015.

Dpo! evf! buuj! ej! djub{jpof! opuj"dbuj! ofm! nbs{p! 2014,! jm! Tjh.! Bouipoz! `v{xb! ib! dpowfovup!

Gjodboujfsj,!Dbsojwbm!f!bmusj!ebwbouj!bmmf!Dpsuj!Ejtusfuuvbmj!efmmb!Dbmjgpsojb!f!efmmb!Gmpsjeb.!Mb!

dbvtb!sjhvbseb!j!ebooj!pddpstj!bmm*buupsf!b!tfhvjup!ej!vo!jodjefouf!b!cpsep!efmmb!obwf!Pptufsebn!

ofm! 2011,! dif! m*buupsf! bttfsjtdf! tjbop! tubuj! dbvtbuj! ebmmb! ofhmjhfo{b! efj! dpowfovuj.! Mb! sjdijftub!

sjtbsdjupsjb!opo!sjtvmub!qsfdjtbub!ofmm*bnnpoubsf.!Mf!jtubo{f!ej!Gjodboujfsj!jo!nfsjup!bm!ejgfuup!

ej! opuj"db! f! ej! hjvsjtej{jpof! tpop! tubuf! bddfuubuf! ebj! hjvejdj! tububmj! bnfsjdboj! ofm! dpstp! efm!

2014.!M*buupsf!ib!qpj!opuj"dbup!hmj!tufttj!epdvnfouj!qsfttp!hmj!v+dj!ej!Usjftuf!f!qsfttp!m*v+djp!ej!

GNTOB!ej!Tbo!Ejfhp.!Mf!sfmbujwf!vejfo{f!tj!epwsfccf!ufofsf!fousp!nbs{p!2015.!Jo!fousbncj!j!dbtj!

j!optusj!mfhbmj!iboop!dpogfsnbup!qpttjcjmju#!npmup!cvpof!ej!qsfwbmfsf!jo!rvftub!gbtf.

Dpo! sjgfsjnfoup! bm! dpoufo{jptp! qfs! jm! sfdvqfsp! efm! dsfejup! �Ofvnbo! Fttfs�,! b! tfhvjup!

efmm*joejtqpojcjmju#! efmm*bscjusp! vojdp! qspusbuubtj! qfs! wbsj! nftj,! m*fnjttjpof! efm! mpep! bscjusbmf,!

qsfwjtub!joj{jbmnfouf!qfs!nfu#!opwfncsf!2014,!epwsfccf!bwwfojsf!fousp!jm!31!nbs{p!2015.



B)%*/%2$)5)($*+-$+%)

Dpo! sjgfsjnfoup! bj! hjvej{j! jo! dpstp! ofj! dpogspouj! ej! dmjfouj! jotpmwfouj,! jo! gbmmjnfoup! p! jo!

bmusf! qspdfevsf! dpodpstvbmj! wfstp! j! rvbmj! tpop! tpsuf! dpouspwfstjf! dif! opo! &! tubup! qpttjcjmf!

tvqfsbsf! tvm! qjbop! dpnnfsdjbmf! tj! tfhobmb! dif! qsptfhvpop! mf! b{jpoj! hjvej{jbsjf! jousbqsftf!

wfstp! Ujssfojb! f! Tjsfnbs! jo! Bnnjojtusb{jpof! Tusbpsejobsjb! f! wfstp! Fofshz! Sfdvqfsbups!

T.q.B.,! dif!evsbouf! jm!2014!opo!iboop!efufsnjobup! jodbttj.!Tj! &!bodpsb! jo!buuftb!ej!vmufsjpsj!

sjqbsuj! ebmm*Bnnjojtusb{jpof! Tusbpsejobsjb! ej! Njdpqfsj! T.q.B.! F*! tubub! buufoubnfouf!

wbmvubub!mb!sfbmj{{bcjmju#!efmmf!ejwfstf!qbsujuf!dsfejupsjf!f,!pwf!ofdfttbsjp,! mf!tufttf!tpop!tubuf!

pqqpsuvobnfouf!twbmvubuf.

Tj!usbuub!ej!dpouspwfstjf!qfs!sftjtufsf!b!qsfuftf!ej!gpsojupsj!f!bqqbmubupsj!dif!mb!Tpdjfu#!sjujfof!

jogpoebuf!(bttfsjuj!dsfejuj!eb!gbuuvsf!opo!ftjhjcjmj!p!fyusb!opo!epwvuj),!pwwfsp!qfs!sfdvqfsbsf!j!

nbhhjpsj!dptuj!f/p!ebooj!dif!mb!Tpdjfu#!ib!tptufovup!qfs!jobefnqjfo{f!ej!gpsojupsj/bqqbmubupsj.!

Ofj! dbtj! jo! dvj! tj! sjujfof! dif! m*ftjup! efm! dpoufo{jptp! dpnqpsuj! pofsj,! tj! &! qspdfevup! be! vop!

tubo{jbnfoup!bmm*bqqptjup!gpoep!qfs!sjtdij!f!pofsj.!

Tj! usbuub! ej! dpouspwfstjf! qspnpttf! eb! ejqfoefouj! f! fy! ejqfoefouj! ej! bqqbmubupsj! f! ej!

tvcbqqbmubupsj!dif!wfepop!dpjowpmub! mb!Tpdjfu#! jo!bqqmjdb{jpof!efmmf!qsfwjtjpoj!ej!dvj!bmm*bsu.!

1676!d.d.!f!bmm*bsu.!29!efm!E.mht.!276/2003!(d.e.!qsjodjqjp!efmmb!�tpmjebsjfu#!efm!dpnnjuufouf�).!

Ofm!2014!&!qsptfhvjub! mb!ef"oj{jpof,! tjb! jo! tfef!hjvej{jbmf!dif! tusbhjvej{jbmf,!efmmf!wfsufo{f!

dpmmfhbuf!bmmb!qspcmfnbujdb!efmm*bnjboup.

Bmusj!dpoufo{jptj!ej!obuvsb!ejwfstb!jodmvepop;!j)!dpouspwfstjf!ofj!dpogspouj!ej!Bnnjojtusb{jpoj!

qvccmjdif! qfs! pofsj! bncjfoubmj,! usb! mf! rvbmj! mf! dpouspwfstjf! dpo! jm! Dpnvof! ej! Bodpob! f!

dpouspwfstjf!dpo!jm!Njojtufsp!efmm*Bncjfouf!qfs!Tubcjmjnfouj!ej!Nvhhjbop!f!Dbtufmmbnnbsf<!jj)!

pqqptj{jpof!b!qsfuftf!ej!fouj!qsfwjefo{jbmj,!usb!mf!rvbmj!dpouspwfstjf!dpousp!m*JOQT!qfs!sjdijftuf!

efsjwbouj!ebmm*pnfttp!wfstbnfoup!dpousjcvuj!eb!qbsuf!ej!bqqbmubupsj!f!tvcbqqbmubupsj!tvmmb!cbtf!

efm!qsjodjqjp!ej!tpmjebsjfu#!efm!dpnnjuufouf<!jjj)!sjtbsdjnfoup!ebooj!ejsfuuj!f!joejsfuuj!efsjwbouj!

eb!gbtj!qspevuujwf.

Mbeepwf!tj!&!wbmvubup!dif!m*ftjup!efmmf!dpouspwfstjf!qpttb!dpnqpsubsf!pofsj,!tj!&!qspdfevup!be!

befhvbup!tubo{jbnfoup!bm!gpoep!qfs!sjtdij!fe!pofsj.

Jm!Hsvqqp!&!buuvbmnfouf!dpjowpmup!jo!usf!qspdfejnfouj!qfobmj!bj!tfotj!efm!E.Mht.!o.!231!efm!2001!

qsfttp!jm!Usjcvobmf!ej!Hpsj{jb.

B!hfoobjp!2014!GJODBOUJFSJ!T.q.B.!ib!sjdfwvup!bwwjtp!efmmb!sjdijftub!ej!qspsphb!efm!ufsnjof!

qfs!mf!joebhjoj!qsfmjnjobsj,!fy!bsu.!406!dpejdf!ej!qspdfevsb!qfobmf,!ofj!dpogspouj!efmm*fy!ejsfuupsf!

efmmp!tubcjmjnfoup!ej!Npogbmdpof!qfs!mb!qsfuftb!wjpmb{jpof!efmm*bsu.!256,!dpnnb!1,!mfuu.!b)!f!c),!efm!

E.!Mht.!o.!152!efm!2006,!opodi=!efmmb!Tpdjfu#,!joebhbub!bj!tfotj!efmm*bsu.!25-voefdjft!efm!E.Mht.!

o.! 231! efm! 2001,! jo! sfmb{jpof! bmmb! qsftvoub! hftujpof! ej! bsff! ej! dfsojub,! efqptjup! ufnqpsbofp! f!

tupddbhhjp! ej! sj"vuj! qfsjdpmptj! tfo{b! mb! qsftdsjuub! bvupsj{{b{jpof! qsfttp! mp! tubcjmjnfoup! ej!

Npogbmdpof,! opodi=! bmm*bttfsjup! bwwjp! b! tnbmujnfoup! ej! ubmj! sj"vuj! dpo! epdvnfoub{jpof! dif!

opo!of!bwsfccf!dpotfoujup!mb!usbddjbcjmju#.!Ofmm*bncjup!ej!ubmf!joebhjof!mb!sjdijftub!ej!tfrvftusp!

qsfwfoujwp!ej!bmdvof! bsff! f! dbqboopoj! gpsnvmbub! efm!QN!&! tubub! sjhfuubub! jo!qsjnp! f! tfdpoep!
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hsbep,!nb!mb!Dpsuf!ej!Dbttb{jpof!ib!bddpmup!jm!sjdpstp!efm!QN!bwwfstp!ubmf!sjhfuup!sjnfuufoep!jm!

qspdfejnfoup!bm!Usjcvobmf.

Usb!nbs{p!f!bqsjmf!efm!2014!tpop!tubuj!opuj"dbuj!hmj!bwwjtj!ej!dpodmvtjpof!efmmf!joebhjoj!qsfmjnjobsj!

b!wfouvop!qfstpof!"tjdif!(usb!dvj!dpnqpofouj!efm!Dpotjhmjp!ej!Bnnjojtusb{jpof,!efmm*Pshbojtnp!

ej! Wjhjmbo{b,! f! ejqfoefouj! efmmb! Tpdjfu#! bmmb! ebub!efmm*fwfoup,!ej! dvj!bmdvoj!bodpsb! jo! dbsjdb! p!

bmmf!ejqfoefo{f! efmmb!Tpdjfu#)!b! wbsjp! ujupmp! joebhbuf!qfs! mf! jqpuftj! ej! sfbup! ej! �Sjnp{jpof!pe!

pnjttjpof!epmptb!ej!dbvufmf!dpousp!jogpsuvoj!tvm!mbwpsp�!f!ej!�Mftjpoj!qfstpobmj!dpmqptf�,!ej!dvj!

bhmj!bsuu.!437!f!590!d.q.!f!ej!wjpmb{jpof!ej!ubmvof!ejtqptj{jpoj!ej!dvj!bm!E.!Mht.!o.!81!efm!2008,!opodi=!

bmmb!Tpdjfu#!fy!bsu.!25!VHSWLHV,!dpnnb!3,!efm!E.!Mht.!o.!231!efm!2001,!jo!sfmb{jpof!bmm*jogpsuvojp!

ej!vo!ejqfoefouf!bwwfovup! jm!13!ejdfncsf!2010!qsfttp! mp!tubcjmjnfoup!ej!Npogbmdpof!evsbouf!

mb! gbtf! ej! tpmmfwbnfoup! ej! evf! gbtdj! ej! uvcj! ej! gfssp.! Bmm*vejfo{b! qsfmjnjobsf! efm! 18! ejdfncsf!

2014!&!tubup!ejdijbsbup!jm!opo!mvphp!b!qspdfefsf!ofj!dpogspouj!efj!dpnqpofouj!efm!Dpotjhmjp!ej!

Bnnjojtusb{jpof! f! efmm*Pshbojtnp! ej! Wjhjmbo{b,! opodi=! efj! evf! Ejsfuupsj! Hfofsbmj,! nfousf!

tpop! tubuj! sjowjbuj! b! hjvej{jp! hmj! bmusj! ejqfoefouj! efmmb! Tpdjfu#! bmmb! ebub! efmm*fwfoup! sbhhjvouj!

ebmm*bwwjtp!ej!dpodmvtjpof!efmmf!joebhjoj.

Usb! tfuufncsf! fe! puupcsf! 2014! tpop! tubuj! opuj"dbuj! hmj! bwwjtj! ej! dpodmvtjpof! efmmf! joebhjoj!

qsfmjnjobsj!b!wfouvop!qfstpof!"tjdif! (usb!dvj!dpnqpofouj!efm!Dpotjhmjp!ej!Bnnjojtusb{jpof,!

efmm*Pshbojtnp! ej! Wjhjmbo{b,! f! ejqfoefouj! efmmb! Tpdjfu#! bmmb! ebub! efmm*fwfoup,! ej! dvj! bmdvoj!

bodpsb!jo!dbsjdb!p!bmmf!ejqfoefo{f!efmmb!Tpdjfu#)!b!wbsjp!ujupmp!joebhbuf!qfs!mf!jqpuftj!ej!sfbup!ej!

�Sjnp{jpof!pe!pnjttjpof!epmptb!ej!dbvufmf!dpousp!jogpsuvoj!tvm!mbwpsp�!f!ej!�Pnjdjejp!dpmqptp�,!

ej!dvj!bhmj! bsuu.!437!f!589!d.q.!f!ej!wjpmb{jpof!ej! ubmvof!ejtqptj{jpoj!ej!dvj!bm!E.!Mht.!o.!81!efm!

2008,!opodi=!bmmb!Tpdjfu#!fy!bsu.!25!VHSWLHV,!efm!E.!Mht.!o.!231!efm!2001,!jo!sfmb{jpof!bm!efdfttp!ej!

vo!ejqfoefouf!ej!vo*jnqsftb!bqqbmubusjdf!bwwfovup!jm!21!gfccsbjp!2011!qsfttp!mp!tubcjmjnfoup!ej!

Npogbmdpof!b!tfhvjup!ej!dbevub!jo!vob!dpoepuub!ej!bsfb{jpof.!

.#)%&%#"'(7%)-,+'

B)%5)-$1+*)(L$5&+-/(%+2$)%+-/

GJODBOUJFSJ!T.q.B.,!Gjodboujfsj!Pjm!Z!Hbt!T.q.B.!f!Jtpuub!Gsbtdijoj!Npupsj!T.q.B.!qbsufdjqbop!

bm!dpotpmjebup!"tdbmf!ob{jpobmf!ej!Dbttb!Efqptjuj!f!Qsftujuj!T.q.B..

Q%*/#'/--$( (XBCBY

Mb! dpouspmmbub! Gjodboujfsj! Pjm! Z! Hbt! T.q.B.! ebm! 2013! efujfof! mb! qbsufdjqb{jpof! jo! Wbse!

Ipmejoht!Mue.!f,!joejsfuubnfouf,!jo!Wbse!Tjohbqpsf!QUF!Mue.!Qfs!rvftuf!evf!tpdjfu#,!sftjefouf!

b!Tjohbqpsf,!&!tubub!qsftfoubub!jtubo{b!ej!joufsqfmmp!qfs!fwjubsf!mb!ubttb{jpof!qfs!usbtqbsfo{b!

(FRQWUROOHG!IRUHLJQ!FRPSDQLHV).

M*joufsqfmmp! tvmmb! tpdjfu#! pqfsbujwb! Wbse! Tjohbqpsf! Quf.! Mue.! &! tubup! bddpmup! nfousf! rvfmmp!

tvmmb!tpdjfu#!rvpubub!Wbse!Ipmejoht!Mue.!&!tubup!sftqjoup.!Dpousp!ubmf!tfdpoep!qspwwfejnfoup!

wfssboop! ftqfsjuf! uvuuf! mf! b{jpoj! ejgfotjwf! jo! rvboup! m*ftjup! opo! &! dpoejwjtjcjmf! (jm! Hsvqqp!

Gjodboujfsj!ib!bdrvjtjup!mb!nbhhjpsbo{b!efm!hj#!ftjtufouf!Hsvqqp!WBSE!tfo{b!bmdvo!joufoup!ej!

mpdbmj{{bsf!sfeejuj!jo!Tubuj!b!"tdbmju#!sjepuub).



V/#$L$&3/(/(+&&/#*+0/%*$

Gjodboujfsj

Bmm*joj{jp!efm!2014!&!tubub!bwwjbub!vob!psejobsjb!buujwju#!ej!wfsj"db!"tdbmf!tvm!qfsjpep!ej!jnqptub!

2011,! ufsnjobub! jo! mvhmjp!dpo! mb!opuj"db!efm!qspdfttp!wfscbmf<! mb!obuvsb!f! mb!sjepuub!fouju#!ej!

bmdvoj!sjmjfwj!of!iboop!dpotjhmjbup!mb!ef"oj{jpof.!Tpop!uvuupsb!qfoefouj!bmusj!sjmjfwj!qfs!j!rvbmj!

opo!tpop!tubuf!bodpsb!gpsnvmbuf!dpodmvtjpoj<!b!gspouf!ej!sjtdij!bmmp!tubup!rvbouj"dbcjmj,!tpop!

tubuj!pqfsbuj!dpssjtqpoefouj!bddboupobnfouj.

?)&$/*=(/5*/#/(1/-(U#4'')

Ofm! 2014! bmmb! dpouspmmbub! Wbse! Ojufs@j! T.B.! (Csbtjmf),! bm! ufsnjof! ej! vob! wfsj"db! joj{jbub! ofm!

2012,!&!tubup!opuj"dbup!vo!bddfsubnfoup!dpo!sjdijftuf!dpssjtqpoefouj!b!djsdb!21,5!njmjpoj!ej!

fvsp<! mb! tpdjfu#!ib!qspqptup! jm! sjdpstp!dif,!bmm*joj{jp!efm!2015,!&! tubuf! sftqjoup!ebm!Dpotjhmjp!

bnnjojtusbujwp! ej! qsjnp! hsbep<! m*ftjup! fsb! qsfwfejcjmf! jo! sbhjpof! efmmb! dpnqptj{jpof!

efmmb! dpnnjttjpof! f! efmmb! qspdfevsb! efm! qsjnp! hsbep,! f! opo! ib! npej"dbup! mb! wbmvub{jpof!

dpnqmfttjwb! ej! qsfwbmfo{b! efmmf! qpttjcjmju#! ej! wjuupsjb! efm! dpousjcvfouf,! tvmmb! dvj! cbtf! opo!

tpop!tubuj!f$fuuvbuj!bddboupobnfouj.!Mb!dpouspmmbub!tub!qsfejtqpofoep!m*bqqfmmp!bm!Dpotjhmjp!

ej!tfdpoep!hsbep!(ftjtuf!bodif!vo!ufs{p!hsbep!bnnjojtusbujwp,!f!qpj!tpop!ejtqpojcjmj!uvuuj! j!

hsbej!hjvej{jbsj).

#--*.,&%#"'

Ofm!2014!mb!gps{b!nfejb!sfusjcvjub!b!mjwfmmp!ej!Hsvqqp!tj!buuftub!b!21.154!voju#!(20.169!voju#!ofm!

2013)!dptK!ejtusjcvjub!qfs!dbufhpsjf!dpousbuuvbmj;

IBA?8HGJ "#$% "#$&

#XXAU<Z;GB8(?89;<(H8CH;WA;C<p

(Y(3;H;[8BC; EE= E==

(Y(\A<9H; P>R PNP

(Y(%?U;8[<C; MFP=O MFRSS

(Y(#U8H<; =EFPLS =EFESP

()*+,-2)33TY+_1)V-24-01+2/-*/1[T1*+ "$'$A% "#'$?C

432436&;<*"+'"$*%=*&;;;&)*('"+*#&+#",#(*-'$#&6547&;;&"#$%&'(&)*('"+*#



Opub!33!�!gmvttp!npofubsjp!!
eb!buujwju#!ej!ftfsdj{jp

Qv@!fttfsf!dptK!efuubhmjbup;

I'AHG]?;[D;<;<J &$'$"'"#$% &$'$"'"#$&

*C;D8]I.8H9;C<J(9n8@8HX;Z;G MMF>LS LMF==L

,??GHC<?8BC; PPF>SO LLFPMP

I.DA@V<D8BZ8J]?;BA@V<D8BZ8(9<(H8<D;ZZG(9;(;??GW;D;K(;?U;<BC;(8(?<XXQ;B<H; >P NFNR>

I0;V<DAC<Z;GB;J]@V<DAC<Z;GB;((9;(<CC;V;Ca(;??<C8H;<D;(8(U<HC8X;U<Z;GB; INFNNMJ LMS

,XX<BCGB<?8BC;]I<@@GHW;?8BC;J(`GB9;(U8H(H;@XQ;(8(GB8H;(9;V8H@; N=FS>M E>FMMO

%BC8H8@@;(U<@@;V;(X<U;C<D;ZZ<C; =FPPE

%BC8H8@@;(@AD(`GB9G(W8B8`;X;(<(9;U8B98BC; =FP>M IPNEJ

%BC8H8@@;(<CC;V;(9;(XG?U8C8BZ< I==FNR>J I=SFMLOJ

%BC8H8@@;(U<@@;V;(9;(XG?U8C8BZ< OEFP=R RNFSLE

%?UG@C8(9;(XG?U8C8BZ< ELFLP> IPFNROJ

H,TXX)24)V-*+/1)2,)/0)20+2+**1S1*W20j-X-/31_1) "C%'&?@ "A@'#"A

E7;=7N=6D=2<982.7L=(7892<j9F9;.=N=6 2 2

Y(H;?<B8BZ8 IONLJ NNFORM

Y(D<VGH;(;B(XGH@G(@A(GH9;B<Z;GB8 IEMNFESOJ INN>FP>SJ

Y(XH89;C;(XG??8HX;<D; I>MLF>>NJ INEF>E>J

Y(<DCH8(<CC;V;Ca(8(U<@@;V;Ca(XGHH8BC; PSFSE= RFS=P

Y(<DCH8(<CC;V;Ca(8(U<@@;V;Ca(BGB(XGHH8BC; I>SFMNLJ >F=N=

Y(<XXGBC;(Y(<BC;X;U;(9<(XD;8BC;( IESFSEOJ M>FS>L

Y(98W;C;(XG??8HX;<D;( =NLFPEL RSFOPM

H,TXX)24)V-*+/1)20+23+Y1*+,-20j-X-/31_1) Q$&#'A"BR Q?&'&@CR

3;V;98B9;(U<[<C; I=SFSSSJ INF>PMJ

%BC8H8@@;(<CC;V;(;BX<@@<C; =SFERE =SFOOM

%BC8H8@@;(U<@@;V;(U<[<C; IO>FLN=J IO>FNRMJ

%?UG@C8(@AD(H899;CG(U<[<C8 IN>FM=RJ I>PFL=LJ

*C;D;ZZ;(`GB9;(H;@XQ;(8(GB8H;(8(7GB9G(W8B8`;X;(9;U8B98BC; IOEFPLOJ IP=FEMMJ

H8KFF62>6D9(7;=62D9((62<727((=E=(b2<j9F9;.=N=6 Q&$C'A#CR Q"A#'A&@R



Opub!34!�!jogpsnbujwb!ej!tfuupsf

J!tfuupsj!pqfsbujwj!tpop!tubuj!jefouj"dbuj!ebm!PDQDJHPHQW,!dpfsfoufnfouf!dpo!jm!npefmmp!ej!hftujpof!

f!dpouspmmp!vujmj{{bup,!dpo!j!tfuupsj!ej!EXVLQHVV!ofj!rvbmj!jm!Hsvqqp!pqfsb;!Tijqcvjmejoh,!P$tipsf,!

Tjtufnj,!!dpnqpofouj!f!tfswj{j!f!Bmusf!buujwju#.

Mp!Tijqcvjmejoh!jodmvef!mf!buujwju#!ej!dptusv{jpof!ej!obwj!eftujobuf!bmmf!bsff!ej!EXVLQHVV!efmmf!obwj!

eb!dspdjfsb,!usbhifuuj,!njmjubsj!(Jubmjb!fe!ftufsp),!nfhb!zbdiut!pmusf!bmmf!buujwju#!ej!usbtgpsnb{jpof!

f!sjqbsb{jpof.!Mb!qspev{jpof!&!sfbmj{{bub!qsfttp!j!dboujfsj!jubmjboj!efm!Hsvqqp!nfousf!qfs!mf!obwj!

eftujobuf!bm!nfsdbup!bnfsjdbop!mb!qspev{jpof!&!f$fuuvbub!qsfttp!j!dboujfsj!tubuvojufotj!efm!Hsvqqp.!

M*P$tipsf! jodmvef! mf! buujwju#! ej! qsphfuub{jpof,! dptusv{jpof,! tjtufnj! fmfuuspojdj,! npupsj! f!

bvupnb{jpof,!tfswj{j!f!SLSH!V\VWHPV,!tpmv{jpoj!qfs!joufsoj!f!tjtufnj!ufdojdj!jo!sjgfsjnfoup!bj!nf{{j!ej!

tvqqpsup!bmmf!buujwju#!ej!ftusb{jpof!f!qspev{jpof!ej!qfuspmjp!f!hbt!obuvsbmf.!Gjodboujfsj!pqfsb!jo!ubmf!

tfuupsf!qsjodjqbmnfouf!buusbwfstp!jm!Hsvqqp!WBSE.

Jm!tfuupsf!Tjtufnj,!dpnqpofouj!f!tfswj{j!jodmvef!mf!buujwju#!ej!qspev{jpoj!nfddbojdif!f!bttjtufo{b!

qptu!wfoejub!bmmf!qspev{jpoj!obwbmj.!

Mf!Bmusf!buujwju#! jodmvepop!qsjodjqbmnfouf! j!dptuj!efmmf!buujwju#!ej!Dpsqpsbuf!dif!opo!tpop!tubuf!

buusjcvjuj!bhmj!bmusj!tfuupsj.

Jm!Hsvqqp!wbmvub!m*boebnfoup!efj!qspqsj!tfuupsj!pqfsbujwj!f!m*bmmpdb{jpof!efmmf!sjtpstf!"obo{jbsjf!

tvmmb! cbtf! efj! sjdbwj! f! efmm*FCJUEB! dif! wjfof! ef"ojup! dpnf! Vujmf! e*ftfsdj{jp! sfuuj"dbup! efmmf!

tfhvfouj!wpdj;!(j)!Jnqptuf,!(jj)!Xvpuf!ej!vujmj/qfsejuf!ej!qbsufdjqbuf!wbmvubuf!b!Qbusjnpojp!ofuup,!(jjj)!

Qspwfouj/Pofsj!tv!qbsufdjqb{jpoj,!(jw)!Pofsj!"obo{jbsj,!(w)!Qspwfouj!"obo{jbsj,!(wj)!Bnnpsubnfouj,!

(wjj)!Pofsj!dpoofttj!bmmb!�dbttb!joufhsb{jpof!hvbebhoj!tusbpsejobsjb�,!(wjjj)!Pofsj!dpoofttj!b!qjboj!

ej! sjtusvuuvsb{jpof,!(jy)!Bddboupobnfouj!f! tqftf! mfhbmj! dpoofttj!b!dpoufo{jptj!wfstp! jm!qfstpobmf!

qfs!ebooj!eb!bnjboup!f!(y)!Bmusj!pofsj!p!qspwfouj!ej!obuvsb!opo!psejobsjb!efsjwbouj!eb!fwfouj!opo!

sjdpssfouj!ej!qbsujdpmbsf!tjhoj"dbujwju#.

J!sjtvmubuj!efj!tfuupsj!pqfsbujwj!bm!31!ejdfncsf!2014!f!31!ejdfncsf!2013,!tpop!ej!tfhvjup!sjqpsubuj.

"#$%

I'AHG]?;[D;<;<J )Q;UWA;D9;B[ #``@QGH8

);@C8?;K(
XG?UGB8BC;(

@8HV;Z;
,DCH8((

<CC;V;Ca /HAUUG

;13+S12X-**)/- "'@#%'%?A $'A@C'?B@ $C$'BC" %'%@?'#%%

'D;@;GB8(;BCH<(@8CCGH8 ILFNN>J I=EEJ IRLFOREJ IOOFEELJ

;13+S12QZR "'?C?'#"& $'A@C'AA% $"&'$"C %'&CB'@#?

9O=(<72 $CA'"?% $#B'$@" "$'&%# Q"@'%%CR "C@'&"@

9O=(<72

,??GHC<?8BC;( IPPF>SOJ

.HGV8BC;(`;B<BZ;<H;( ERF>MN

#B8H;(`;B<BZ;<H;( I=S>FMMEJ

.HGV8BC;]IGB8H;J(@A(U<HC8X;U<Z;GB;( LMP

\AGC8(9;(*C;D;(9;(U<HC8X;U<C8(V<DAC<C8(<(
.<CH;?GB;G(B8CCG(

MFSNP

%?UG@C8( IELFLP>J

.HGV8BC;(89(GB8H;(8@CH<B8;(<DD<([8@C;GB8(
GH9;B<H;<(8(BGB(H;XGHH8BC;

INEFMMOJ

K*1,-aQL-/01*+R20j-X-/31_1) AA'"B#

I_J(0;X<V;p()G??<(98DD8(VGX;(9;(-GBCG(8XGBG?;XG(XG?UD8@@;VG(XGB@GD;9<CG(r0;X<V;(98DD<([8@C;GB8s(8(r,DCH;(H;X<V;(8(UHGV8BC;sF
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Jm! efuubhmjp! efj! Qspwfouj! fe! pofsj! ftusbofj! bmmb! hftujpof! psejobsjb! f! opo! sjdpssfouj! bm! mpsep!

efmm*f$fuup!"tdbmf!(qbsj!b!fvsp!12.085!njhmjbjb)!&!sjqpsubup!ofmmb!bqqptjub!ubcfmmb!ej!Opub!32.

"#$&

I'AHG]?;[D;<;<J )Q;UWA;D9;B[ #``@QGH8

);@C8?;K(
XG?UGB8BC;(

@8HV;Z;
,DCH8((

<CC;V;Ca /HAUUG

;13+S12X-**)/- "'&C%'%&# $'&"#'?$B $?&'#C# &'B@B'$&B

'D;@;GB8(;BCH<(@8CCGH8 IPFSM=J ( IMLFS>MJ IROFSORJ

;13+S12QZR "'&BA'&@C $'&"#'?$B $#A'#?A &'B$$'#?"

9O=(<72 $AA'"%# $AA'&## $&'C"A Q"?'$%BR "CB'&$@

9O=(<72

,??GHC<?8BC;( ILLFPMPJ

.HGV8BC;(`;B<BZ;<H;( >>FPM>

#B8H;(`;B<BZ;<H;( ILMFNLSJ

.HGV8BC;]IGB8H;J(@A(U<HC8X;U<Z;GB; INNNJ

\AGC8(9;(AC;D;(9;(U<HC8X;U<C8(V<DAC<C8((

<(.<CH;?GB;G(B8CCG(
>FSSR

%?UG@C8( PFNRO

.HGV8BC;(89(GB8H;(8@CH<B8;(<DD<([8@C;GB8(

GH9;B<H;<(8(BGB(H;XGHH8BC;
IO>FON=J

K*1,-aQL-/01*+R20M-X-/31_1) BA'$$B

I_J(0;X<V;p()G??<(98DD8(VGX;(9;(XGBCG(8XGBG?;XG(XG?UD8@@;VG(XGB@GD;9<CG(r0;X<V;(98DD<([8@C;GB8s(8(r,DCH;(H;X<V;(8(UHGV8BC;sF

Mb!wpdf!pofsj!"obo{jbsj!jodmvef!pofsj!opo!sjdpssfouj!qfs!fvsp!7.718!njhmjbjb!(bm!mpsep!efmm*f$fuup!

"tdbmf!ej!fvsp!2.122!njhmjbjb)!sfmbujwj!bmm*bdrvjtj{jpof!ej!WBSE.

Jm! efuubhmjp! efj! Qspwfouj! fe! pofsj! ftusbofj! bmmb! hftujpof! psejobsjb! f! opo! sjdpssfouj! bm! mpsep!

efmm*f$fuup!"tdbmf!(qbsj!b!fvsp!25.763!njhmjbjb)!&!sjqpsubup!ofmmb!bqqptjub!ubcfmmb!ej!Opub!32.

Ofmmb! ubcfmmb! tpuuptubouf! &! sjqpsubub! mb! sjqbsuj{jpof!efhmj! Jnnpcjmj,! jnqjbouj! f! nbddijobsj! usb!

Jubmjb!fe!ftufsp;

I'AHG]?;D;GB;J &$'$"'"#$% &$'$"'"#$&

%C<D;< MRR MNS

'@C8HG( EPE EMO

()*+,-20-U,12=44)[1,1e214Y1+V*12-24+33k1V+/1 CAC BC@

Hmj! jowftujnfouj!efmm*ftfsdj{jp!2014! jo!Buujwju#! jnnbufsjbmj!f!Jnnpcjmj,! jnqjbouj!f!nbddijobsj!

bnnpoubop! b! fvsp! 162! njmjpoj! (fvsp! 255! njmjpoj! ofm! 2013)! ej! dvj! fvsp! 110! njmjpoj! sfmbujwj!

bmm*Jubmjb!(fvsp!131!njmjpoj!ofm!2013)!f!mb!sftubouf!qbsuf!sfmbujwb!bmm*ftufsp.



Ofmmb!ubcfmmb!tpuuptubouf!&!sjqpsubub!mb!sjqbsuj{jpof!efj!sjdbwj!f!qspwfouj!usb!Jubmjb!fe!ftufsp!jo!cbtf!

bm!qbftf!ej!sftjefo{b!efm!dpnnjuufouf;

I'AHG]?;D;GB;J &$'$"'"#$% &$'$"'"#$&

;13+S12-2Y/)S-V*1 f ;13+S12-2Y/)S-V*1 f

%C<D;< OPM =Li PSO >Ni

'@C8HG( EFRSN L>i >FPSN ORi

()*+,-2;13+S12-2Y/)S-V*1 %'&CC &'B$$

Ofmmb!ubcfmmb!tpuuptubouf!tpop!sjqpsubuj! j!dmjfouj!dif!iboop!vo!jodjefo{b!efj!sjdbwj!(gbuuvsbup!f!

wbsjb{jpof!sjnbofo{f)!tvqfsjpsf!bm!10'!efj!sjdbwj!f!qspwfouj!efm!Hsvqqp!bmmb!ebub!ej!sjgfsjnfoup;

I'AHG]?;D;GB;J &$'$"'"#$% &$'$"'"#$&

;13+S12-2Y/)S-V*1 f ;13+S12-2Y/)S-V*1 f

-D;8BC8(= PEO >=i LRP >Ei

-D;8BC8(> NP> ==i MO> =Mi

()*+,-2;13+S12-2Y/)S-V*1 %'&CC &'B$$
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Opub!35!-!fwfouj!tvddfttjwj!bm!31!ejdfncsf!2014

Jo!ebub!29!hfoobjp!2015,!Gjodboujfsj!ib!sftp!opub! mb!dptujuv{jpof!ej!GJODBOUJFSJ!TJ!T.q.B.,!

tpdjfu#! dpo! tfef! b! Usjftuf,! qfs! mb! qsphfuub{jpof,! qspev{jpof! f! gpsojuvsb! ej! tjtufnj! joopwbujwj!

joufhsbuj!ofmm*bncjup!efmm*jnqjboujtujdb!joevtusjbmf!fmfuusjdb,!fmfuuspojdb!fe!fmfuuspnfddbojdb.

Jo!ebub! 4! gfccsbjp!2015,! m*joevtusjb! nbsjuujnb! fvspqfb,! buusbwfstp! m*bttpdjb{jpof!TFB! Fvspqf,!
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'?;H<C;(,H<W; ,'3 >FMSSFSSSKSS EMKSS 7;BX<BC;8H;()FUF,F EMKSS

=>L;9F92.6889J7(92.6DF68=<7(92
.6D2=82>9(6<62<982L7(;=>6D=62D9((6

.7F(6;2<;=88=DJ2F68K(=6D27F2
$8XBGDG[;<(9;(U8H`GH<Z;GB8(r#``@QGH8s

"GHV8[;< "#T =PRFSL>KSS ENKSS )8<GB;X@(,) PKRM

68P>L=.2.G7889DJ9;22iF(
)GX;8Ca(<H?<CH;X8

"GHV8[;< "#T LNFSSSFSSSKSS EMKSS 1,03(/HGAU(,) =PKNO

O;=<J929=9D<6>27F(
5GD9;B[(;??GW;D;<H8

"GHV8[;< "#T EF=SSFSSSKSS MSKSS 1,03(4H8V;h((
5GD9;B[(,)

>OKL>

O;9E=i2(9.GD686JP27F2(
+;X8BZ8(8(WH8V8CC;(C8XBGDG[;X;

"GHV8[;< "#T (NMFSSSKSS ENKSS 1,03(4H8V;h((
5GD9;B[(,)

=LKP=

>6iF(9;2FKLL8P27F(
)GX;8Ca(<H?<CH;X8

"GHV8[;< "#T =EF>PMFSSSKSS NSKSS 1,03(/HGAU(,) >>K>M

>6iF(9;2FKLL8P2iF
)GX;8Ca(<H?<CH;X8

"GHV8[;< "#T =>SFSSSFSSSKSS ERKSS 1,03(/HGAU(,) >SKSE

;9>2FKLL8P27F
)GX;8Ca(<H?<CH;X8

"GHV8[;< "#T >RMFSSSFSSSKSS >RKRR 1,03(/HGAU(,) =NKLE

68P>L=.2J;99D29D9;JP2iF
)GX;8Ca(<H?<CH;X8

"GHV8[;< ("#T =>MFSSSFSSSKSS( ESKSS( (1,03(/HGAU(,) =RKRP

<6H2=.9>7D27F(
)GX;8Ca(<H?<CH;X8

"GHV8[;< "#T >EFRSSFSSSKSS MSKSS 1,03(/HGAU(,) >OKL>

(7i8=H(27F(
/HA([<DD8[[;<BC;

("GHV8[;< "#T( >FNMSFSSSKSS( >MKNO( 1,03(4H8V;h((
5GD9;B[(,)

=NK=O

<7>9.627F
)8HV;Z;(9;(?<BAC8BZ;GB8

"GHV8[;< "#T RSRFSSSKSS ENKSS 6ADC;`<[(,) =LKP=

.FF2<9F=JD28=>=(9<

.HG[8CC<Z;GB8(8(;B[8[B8H;<
/4]%@GD<(9;(6<B /4. =SSFSSSKSS E=KSS 1<H9(6<H;B8(%BXF =OK>M

402406&;<*"+'"$*%=*&;;;&)*('"+*#&+#",#(*-'$#&6547&;;&"#$%&'(&)*('"+*#





,$$')$,&%#"'(3'+(4%+,"-%#(-#")#+%3,$#(,("#06,(3'++'(

3%).#)%&%#"%(3'++f,0$F(=MNY4%)K(-#66,(M(3'+(3F+/)((ML]=PPL((

1.! J!tpuuptdsjuuj!Hjvtfqqf!Cpop,!jo!rvbmju#!ej!Bnnjojtusbupsf!Efmfhbup,!f!Dbsmp!Hbjofmmj,!jo!rvbmju#!ej!!

Ejsjhfouf!qsfqptup!bmmb!sfeb{jpof!efj!epdvnfouj!dpoubcjmj!tpdjfubsj!efmmb!GJODBOUJFSJ!T.q.B.!

(�Gjodboujfsj�),! ufovup! dpoup! ej! rvboup! qsfwjtup! ebmm*bsu.! 154-ELV,! dpnnj! 3! f! 4,! efm! efdsfup!

mfhjtmbujwp!24!gfccsbjp!1998,!o.!58,!buuftubop;

" m*befhvbuf{{b!jo!sfmb{jpof!bmmf!dbsbuufsjtujdif!efmm*jnqsftb!f

" m*f$fuujwb! bqqmjdb{jpof! efmmf! qspdfevsf! bnnjojtusbujwf! f! dpoubcjmj! qfs! mb! gpsnb{jpof! efm!

Cjmbodjp!dpotpmjebup!ofm!dpstp!efmm*ftfsdj{jp!2014.

2.! Mb!wbmvub{jpof!efmm*befhvbuf{{b!efmmf!qspdfevsf!bnnjojtusbujwf!f!dpoubcjmj!qfs! mb! gpsnb{jpof!

efm!Cjmbodjp!dpotpmjebup!bm!31!ejdfncsf!2014!&!tubub!f$fuuvbub!tvmmb!cbtf!ej!vo!npefmmp!ef"ojup!

eb! Gjodboujfsj! jo! dpfsfo{b! dpo! jm! npefmmp! 9QWHUQDO! 3RQWURO! d! LQWHJUDWHG! 6UDPHZRUN! fnfttp!

ebm!3RPPLWWHH! RI! @SRQVRULQJ! =UJDQL]DWLRQ! RI! WKH! AUHDGZD\! 3RPPLVVLRQ! dif! sbqqsftfoub! vo!

IUDPHZRUN!ej!sjgfsjnfoup!hfofsbmnfouf!bddfuubup!b!mjwfmmp!joufsob{jpobmf.!

Dpo!sjgfsjnfoup!bm!Hsvqqp!Wbse,!mb!dvj!bdrvjtj{jpof!&!tubub!dpnqmfubub!ofm!dpstp!efm!2013,!tpop!

qsptfhvjuf!mf!buujwju#!ej!bmmjofbnfoup!sjtqfuup!b!rvboup!twpmup!ebmmb!Dbqphsvqqp!jo!sfmb{jpof!bm!

tjtufnb!ej!dpouspmmp!joufsop!tvmm*jogpsnbujwb!"obo{jbsjb.!Ubmj!buujwju#!iboop!qpsubup!b!uftubsf!ofm!

dpstp!efm!2014!j!dpouspmmj!sfmbujwj!be!bmdvoj!qspdfttj!sjmfwbouj!ej!Wbse!Hspvq!BT.

3.! Tj!buuftub,!jopmusf,!dif;

! 3.1!jm!Cjmbodjp!dpotpmjebup;

b)! &!sfebuup!jo!dpogpsnju#!bj!qsjodjqj!dpoubcjmj!joufsob{jpobmj!bqqmjdbcjmj!sjdpoptdjvuj!ofmmb!

Dpnvoju#!fvspqfb!bj!tfotj!efm!sfhpmbnfoup!(DF)!o.!1606/2002!efm!Qbsmbnfoup!Fvspqfp!f!efm!

Dpotjhmjp,!efm!19!mvhmjp!2002<

c)! dpssjtqpoef!bmmf!sjtvmubo{f!efj!mjcsj!f!efmmf!tdsjuuvsf!dpoubcjmj<

d)! &! jepofp! b! gpsojsf! vob! sbqqsftfoub{jpof! wfsjujfsb! f! dpssfuub! efmmb! tjuvb{jpof!

qbusjnpojbmf,! fdpopnjdb! f!"obo{jbsjb!efmm*fnjuufouf! f!efmm*jotjfnf!efmmf! jnqsftf! jodmvtf!

ofm!dpotpmjebnfoup.

3.2!mb!Sfmb{jpof!tvmmb!hftujpof!dpnqsfoef!vo*bobmjtj!buufoejcjmf!efmm*boebnfoup!f!efm!sjtvmubup!

efmmb!hftujpof,!opodi=!efmmb!tjuvb{jpof!efmm*fnjuufouf!f!efmm*jotjfnf!efmmf!jnqsftf!jodmvtf!

ofm! dpotpmjebnfoup,! vojubnfouf! bmmb! eftdsj{jpof! efj! qsjodjqbmj! sjtdij! f! jodfsuf{{f! dvj!

tpop!ftqptuj.

(( 13!nbs{p!2015

'$$%,$'>*#"%&-%(&-*=*/%"$%&
.=%.#,$#&'(('&=%-'>*#"%&-%*&
-#+?@%"$*&+#"$')*(*&,#+*%$'=*

(A'@@*"*,$='$#=%&-%(%/'$#

B*?,%..%&C#"#

-*=*/%"$%&.=%.#,$#&'(('&=%-'>*#"%&&
-%*&-#+?@%"$*&+#"$')*(*&,#+*%$'=*

D'=(#&B'*"%((*

409407&;





"#$%&'()#*+#$$%*,(-'#./**

+'*"#0','()#

123124*5





"#$%&$'#()# *#+&$%#,

-./0





,)1&$#23,%#&+#2(24#2
%,$'),++,24(++&2%&5,1)655,

"#$%&'(&#)*&)+,,&$&%-.+/&#$0))

(Usjfoojp!2013-2015)

Wjodfo{p!Qfuspof!(Qsftjefouf)

Hjvtfqqf!Cpop!(Bnnjojtusbupsf!Efmfhbup)

Tjnpof!Bojdijoj!(*)

Nassimiliano!Desare!(*)

Bndrea!Nangoni

Bnna!Nolinotti!

Meone!Qattofatto!(**)!

Qaola!Tantarelli!(*)

Qaolo!Tcudieri!(*)

Naurizio!Dastaldo!(Tegretario)

1&.&'0$-0)2.02#%-#)+((+).0*+/&#$0)*0&)*#34,0$-&)3#$-+5&(&)%#3&0-+.&

Darlo!Hainelli

(*)! Oominati!con!decorrenza!3!luglio!2014.

(**)! Oominato!dal!Donsiglio!di!Bmministrazione!in!data!26!maggio!2014!in!sostituzione!del!Eott.!Hiovanni!Nasini!!

! che!ha!rassegnato!le!proprie!dimissioni!e!nominato!dall'Bssemblea!del!28!maggio!2014.!

(***)! Donferito!sulla!base!della!delibera!dell'Bssemblea!tenutasi!in!data!28!febbraio!2014.

Jnformazioni!in!ordine!alla!composizione!e!funzioni!dei!Domitati!del!Donsiglio!(Domitato!controllo!interno!e!gestione!rischi,!al!

quale!sono!attribuite!ad!interim!anche!le!funzioni!del!comitato!competente!in!materia!di!operazioni!con!parti!correlate,!Domitato!

per!la!remunerazione!e!Domitato!nomine)!sono!fornite!nella!sezione!Dorporate!Hovernance!disponibile!sul!sito!internet!Gincantieri!

all'indirizzo!www."ncantieri.it.

"#$%&'#()*
"#$%&'# (# )(# '*+,-.%/',*'#0-(1'2',*%)'#$(1,*,# -'&(*(-2'#3+,-4%-$5),,6'*7#2&%&(.(*&28#(#0(-&%*&,9#*,*#;%2%*$,2'# 2<#.(-'# +%&&'# 2&,-'='9#>%**,#0(-# ),-,#*%&<-%#<*%#=,.0,*(*&(#$'# -'2=>',2'&?#(#$'#

'*=(-&(//%9# 0,'=>@# $'0(*$,*,#%*=>(# $%)# 1(-'+'=%-2'# $'# (1(*&'# (# 21')<00'# +<&<-'# %)# $'# +<,-'# $()# =,*&-,)),# $())%# A,='(&?B# "# $%&'# =,*2<*&'1'# 0,22,*,# 0(-&%*&,# 1%-'%-(# '*#.'2<-%# 2,2&%*/'%)(# -'20(&&,#

%))(#0-(1'2',*'B#"#$%&'#(#)(#'*+,-.%/',*'#0-(1'2',*%)'#2'#-'+(-'2=,*,#%))(#'*+,-.%/',*'#-(0(-';')'#%))%#$%&%#$())%#),-,#$'++<2',*(C#%)#-'7<%-$,#D'*=%*&'(-'#AB0BEB#*,*#%22<.(#%)=<*#,;;)'7,#$'#-'1($(-(9#

%77',-*%-(#(#=,--(77(-(#7)'#2&(22'#2<==(22'1%.(*&(#%#&%)(#$%&%9#%)#$'#+<,-'#$('#=%2'#&%22%&'1%.(*&(#0-(1'2&'#$%))(#*,-.(#%00)'=%;')'B#F(#'*+,-.%/',*'#(#'#$%&'#0-(1'2',*%)'#+,-*'&'#*,*#-%00-(2(*&%*,#

(#*,*#0,&-%**,#(22(-(#=,*2'$(-%&'#$%7)'#'*&(-(22%&'#G<%)'#1%)<&%/',*'#%#+'*'#)(7%)'9#=,*&%;')'9#+'2=%)'#,#$'#'*1(2&'.(*&,#*@#=,*#7)'#2&(22'#2'#'*&(*$(#7(*(-%-(#%)=<*#&'0,#$'#%++'$%.(*&,#(H,#'*$<--(#7)'#

'*&(-(22%&'#%$#%)=<*#'*1(2&'.(*&,B

"#((0'&#)%&$*+3+(0))

(Uriennio!2014-2016)

Hianluca!Gerrero!(Qresidente)

Blessandro!Nichelotti!(Tindaco!e#ettivo)

Gioranna!Wittoria!Oegri!(Tindaco!e#ettivo)

Dlaudia!Nezzabotta!(Tindaco!supplente)

Glavia!Eaunia!Ninutillo!(Tindaco!supplente)

6.'+$&%,#)*&)7&'&(+$/+)Fx!E.Mgs!231/01!!

(Uriennio!2015-2017))

Huido![anardi!(Qresidente)

Ttefano!Eentilli!(Domponente)

Hiorgio!Qani!(Domponente)

8#3&0-9)*&).07&%&#$0))

(Oovennio!2013-2021)!(***)!

QricewaterhouseDoopers!T.p.B.!

/7.28/7/"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,2%,$3,+#4&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#,





)(+&9#,$(236++;&$4&<($',22
4(++&21(3'#,$(22
4#2"#$%&$'#()#23=5=&=

5&1#$&

/70 Bndamento!operativo!della!societ$!Dapogruppo

/77 Sapporti!con!la!societ$!controllante!e!con!le!altre!societ$!del!Hruppo

-..
Siconduzione!degli!schemi!di!bilancio!riclassi"cati!utilizzati!nella!relazione!
sulla!gestione!con!quelli!obbligatori

/7>/7-28



Bndamento!operativo!della!societ$!Dapogruppo

"#$%&$"'($)*'+$)*,((')-,.+$/%,

"+,-./01213-0- . 4565767859 4565767854

#01230)4)56734890 ,;67<=0>0780 ?@AB? ?@C?A

,D$+*' ,;67<=0>0780 CEF CE?

,D$+*') )HIJ KLKM NL?M

,D$+ ,;67<=0>0780 CCC CBF

,D$+) )HIIJ ALKM ELCM

#0O;>9297)PQ4O4610R07)2894)56734890)4P)78460))
4O962840)2>>2)G4O90784)76P082602)4)878)6017664890)

,;67<=0>0780 KS N?

"6734890)4P)H78460J)4O962840))
2>>2)G4O90784)76P082602)4)878)6017664890

,;67<=0>0780 HATJ HEBJ

#0O;>9297)PQ4O4610R07 ,;67<=0>0780 TF A?

"+,-.;+,<-312-+=->?-2+2@-+<- . 4565767859 4565767854

&25092>4)0834O9097)84997 ,;67<=0>0780 FEE KKF

"2960=7807)84997 ,;67<=0>0780 C@?SK STT

"7O0R0784)U0828R02602)84992 ,;67<=0>0780 AAC ?KE

'=,<-.-2A-0+,1<- . 4565767859 4565767854

/6P080) ,;67<=0>0780 T@STK ?@NKT

"7692U7G>07)76P080) ,;67<=0>0780 S@FAC N@SAS

&26017)P0)>23767)H J) ,;67<=0>0780 K@FNN A@STB

$834O90=4890) ,;67<=0>0780 SF C?F

,;67<=0>0780 HCNTJ H?AKJ

&7O90)P0)#014612)4).30>;557 ,;67<=0>0780 NT KS

/6G28017)2)U084)54607P7) %;=467 N@TB? N@ATK

%230)178O4G8294)HIIIJ %;=467 K F



. 4565767859 4565767854

#/$ "461489;2>4 CALKM ?BLEM

#/, "461489;2>4 TLEM ALEM

+792>4)08P4V092=4897)U0828R02607<)
+792>4)"2960=7807)84997

%;=467 BLA BLK

"7O0R0784)U0828R02602)84992<,D$+*' %;=467 8@2@ 8@2@

"7O0R0784)U0828R02602)84992<+792>4)"2960=7807)84997 %;=467 8@2@ 8@2@

HIJ)#2557697)962),D$+*')4)#01230)4)56734890
HIIJ)#2557697)962),D$+)4)#01230)4)56734890
HIIIJ)%;=467)8230)P0)>;8GY4RR2)O;5460764)2)AB)=4960
8@2@)%78)255>012V0>4
$)P290)5461489;2>0)178948;90)84>>2)564O4894)#4>2R0784)O787)12>17>290)5648P48P7)2)60U460=4897)0=57690)4O564OO0)08),;67)=0G>0202@

#$.[(+'+$),&/%/\$&/]X$%'%^$'#$

Ei! seguito! si! riportano! gli! schemi! di! Donto! economico,! Ttruttura! patrimoniale,! Sendiconto!

"nanziario!e!Qosizione!"nanziaria!netta!riclassi"cati,!utilizzati!dal!PDQDJHPHQW!per!monitorare!

l'andamento! della! gestione.! Ti! rimanda! a! quanto! riportato! nella! relazione! sulla! gestione! del!

bilancio!consolidato!per!la!de"nizione!degli!indicatori!alternativi!di!performance!�non!HBBQ�!

utilizzati!dal!PDQDJHPHQW.

Qer! la! riconciliazione! tra! gli! schemi! riclassi"cati! e! quelli! di! bilancio! si! rimanda! alla! apposita!

sezione.

&/%+/),&/%/\$&/)#$&('..$X$&'+/

H,;67<=0>0780J 4565767859 4565767854

*-0+C-./.;<1C/2,- 76987. 76579.

'1_;0O90L)564O92R0780)P0)O4630R0)4)17O90)P0346O0 HC@F??J) HC@EFEJ)

&7O97)P4>)546O782>4 HABAJ) HTN?J)

'11289782=4890)4)O32>;92R0780 HCFJ) HCEJ)

)D#E"'. 5FG. 5F7.

)D#E"'.

'==7692=4890 HANJ) HAAJ)

)D#E. 555. 58G.

)D#E.

"6734890)4P)H78460J)U0828R0260 H?TJ) H??J)

"6734890)4P)H78460J)O;)526941052R0780 ]) HCBJ)

$=57O94)P4>>Q4O4610R07 HCSJ) HAJ)

*-BM=,+,1.AN/B/<0-@-1.+2,/.;<1C/2,-./A.12/<-./B,<+2/-.+==+.H/B,-12/.
1<A-2+<-+./.212.<-01<</2,-.

IO. L7.

"6734890)4P)78460)4O962840)2>>2)G4O90784)76P082602)4)878)6017664890 HATJ) HEBJ)

,UU4997)U0O12>4)O;)56734890)4)78460)4O962840)2>>2)G4O90784)4)878)60176]
64890

C?) ?B)

*-BM=,+,1.AP/B/<0-@-1 4G. 97.

/7?"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882)(+&9#,$(236++&21(3'#,$( /7028



Ti!descrivono!di!seguito!le!principali!poste;

" 0953D9! 7!?@>D7=B9%! risultano! pari! a! euro! 2.402! milioni! con! un! incremento! di! circa! il! 13%!

rispetto!al!2013<

" *'-2)&%!&! pari! a! euro!158!milioni! con! un'incidenza! sui! ricavi! (FCJUEB!PDUJLQ)! pari! al!

6,6%<

" *'-2%!&!pari!a!euro!111!milioni!con!un'incidenza!sui!ricavi!(FCJU!PDUJLQ)!pari!al!4,6%<

" ,7AB9>=7!"=3=E93@93%!presenta!un!valore!negativo!pari!a!euro!23!milioni!originato!dal!saldo!

negativo!dei!Qroventi!ed!oneri!"nanziari<

" ,7AB9>=7!"A53;7%!presenta!nel!2014!un!saldo!negativo!per!euro!19!milioni<

" 09AC;B3B>! 6#7A7@59E9>! 3=B7! ?@>D7=B9! 76! >=7@9! 7AB@3=79! 3;;3! 87AB9>=7! >@69=3@93! 7! =>=!

@95>@@7=B9%!si!attesta!a!euro!69!milioni!rispetto!a!euro!72!milioni!del!2013<

" /@>D7=B9!76!>=7@9!7AB@3=79!3;;3!87AB9>=7!>@69=3@93!7!=>=!@95>@@7=B9%!si!registrano!oneri!pari!

a! euro! 43! milioni! (euro! 50! milioni! nel! 2013)! relativi! ad! eventi! non! attinenti! alla! gestione!

ordinaria,!tra!cui!principalmente!i!costi!a!carico!Bzienda!della!Dassa!Jntegrazione!Huadagni,!

oltre!che!ad!accantonamenti!vari!al!fondo!rischi<

" 09AC;B3B>!6#7A7@59E9>%!si!attesta!ad!un!valore!positivo!pari!a!euro!38!milioni!(euro!42!milioni!

nel!2013).!

.+#[++[#')"'+#$\/%$'(,)#$&('..$X$&'+'

H,;67<=0>0780J 4565767859 4865767854

'990309`)0==294602>0 K? TN

$==7V0>0L)0=502890)4)=211Y08260 EAC ECA

"26941052R0780 CAN C??

'>964)2990309`)4)52OO0309`)878)17664890 H?SJ H?J

X78P7)D484U010)20)P0548P4890 HESJ HEFJ

%+;-,+=/.-331Q-=-@@+,1.2/,,1 II7 I54

#0=2848R4)P0)=2G2RR087)4)2117890 ?AT ?CK

(23760)08)176O7)O;)76P082R0784)4)28901050)P2)1>04890 ?BS CKN

&64P090)17==46102>0 E?F ?SB

*4V090)17==46102>0) HFE?J HKKFJ

X78P0)546)60O1Y0)4)78460)P0346O0 HF?J HFBJ

'>964)2990309`)4)52OO0309`)17664890 CAN CTB

%+;-,+=/.A-./B/<0-@-1.2/,,1 5O4 FF

%+;-,+=/.-2C/B,-,1.2/,,1 GFF IIG

&25092>4)O7102>4 FKT KTT

#0O4634)4)[90>0) ATT TBB

R+,<-312-1.2/,,1 567OI O44

R1B-@-12/.?-2+2@-+<-+.2/,,+ S995T S7IFT

U12,-.A-.?-2+2@-+3/2,1 GFF IIG



Ma! 1B@CBBC@3! ?3B@9<>=93;7! @95;3AA9"53B3! della! Tociet$! evidenzia! un! incremento! del! capitale!

investito!netto!(euro!187!milioni),!dovuto!ai!seguenti!fattori;

" (3?9B3;7! 9<<>49;9EE3B>! =7BB>%! presenta,! complessivamente,! un! incremento! pari! a! euro!

49!milioni.!Ti! segnala,! con!riferimento!alle! singole!voci!che! lo!compongono,! l'incremento!

del! valore! delle! Bttivit$! immateriali! per! euro! 25! milioni! e! l'incremento! degli! Jmmobili,!

impianti!e!macchinari!per!euro!27!milioni!(per!gli!investimenti!e#ettuati!nel!corso!del!2014),!

l'incremento!della!voce!Qartecipazioni!per!euro!25!milioni!(principalmente!per!il!ripristino!

del! capitale! delle! controllate)! e! la! variazione! negativa! delle! Bltre! attivit$! e! passivit$! non!

correnti!per!euro!27!milioni!(riconducibile!principalmente!al!IDLU!YDOXH!dei!derivati!su!cambi)<

" (3?9B3;7!69!7A7@59E9>!=7BB>%!il!valore!del!Dapitale!di!esercizio!netto!risulta!positivo!per!euro!

193! milioni,! in! aumento! rispetto! al! 31! dicembre! 2013! per! euro! 138! milioni.! Jn! dettaglio!

si! segnala,! a! seguito! della! crescita! dei! volumi! produttivi,! l'aumento! ! delle! Simanenze! di!

magazzino!e!acconti!per!euro!27!milioni!e!dei!Mavori! in!corso!su!ordinazione!per!euro!42!

milioni.! M'aumento! delle! attivit$! di! costruzione! in! corso! ha! generato! un! incremento! dei!

Drediti!commerciali!per!euro!238!milioni!e!dei!Eebiti!commerciali!per!euro!184!milioni.

Jl!/3B@9<>=9>!=7BB>!registra!un!incremento!pari!a!euro!363!milioni,!determinato!dall'introito!in!

aumento!di!capitale!pari!a!euro!351!milioni!realizzato!in!occasione!dell'operazione!di!quotazione,!

destinato!per!euro!230!milioni!ad!aumento!del!Dapitale!Tociale!e!per!euro!121!milioni!a!riserva!

sovrapprezzo!azioni!(euro!110!milioni!al!netto!dei!costi!di!quotazione!e!del!relativo!e#etto!"scale).!

Jnoltre,! si! segnala! che! alla! variazione! del! Qatrimonio! netto! hanno! contribuito! l'apporto! del!

risultato!del!periodo!(euro!38!milioni)!e!la!distribuzione!di!dividendi!(euro!10!milioni).

Ma!solidit$!della!struttura!patrimoniale!trova!conferma!nel!positivo!andamento!degli!indici!che!

monitorano!il!rapporto!tra!l'indebitamento!(lordo!e!netto)!e!il!Qatrimonio!netto!e!nella!capacit$!

dello!stesso!di!"nanziare!pienamente!il!Dapitale!immobilizzato!netto.!

Ma!/>A9E9>=7! "=3=E93@93! =7BB3! al! 31! dicembre! 2014! risulta! positiva! (a! credito)! per! euro! 441!

milioni!(positiva!per!euro!265!milioni!al!31!dicembre!2013).

"/.$^$/%,)X$%'%^$'#$')%,++'

H,;67<=0>0780J 4565767859 4565767854

&-VM-A-,W 47I 5I8

%</A-,-.?-2+2@-+<-.01<</2,- FGO I45

*4V090)V281260)17664890 H?J ]

"2694)17664894)P40)U0828R02=4890)P2)V281Y4 HTBJ HTBJ

'>960)P4V090)U0828R0260)17664890 HTBJ HTTJ

#2A/Q-,+3/2,1.?-2+2@-+<-1.01<</2,/ SI7T SI4T

#2A/Q-,+3/2,1.?-2+2@-+<-1.01<</2,/.2/,,1. GF4 L7G

%</A-,-.?-2+2@-+<-.212.01<</2,- F7 5L

*4V090)V281260)878)17664890 HCEAJ HCN?J

/VV>0G2R0780)4=4OO4 H?SNJ H?SKJ

'>960)P4V090)878)17664890 HCTJ HC?J

#2A/Q-,+3/2,1.?-2+2@-+<-1.212.01<</2,/. S9I9T S9G8T

R1B-@-12/.?-2+2@-+<-+.2/,,+. 995 7IF

Ma!/>A9E9>=7!+9=3=E93@93!.7BB3$!che!include!i!crediti!"nanziari!non!correnti,!presenta!un!saldo!

positivo!per!euro!441!milioni.!

/7@"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882)(+&9#,$(236++&21(3'#,$( /7A28



#,%*$&/%+/)X$%'%^$'#$/)#$&('..$X$&'+/

H,;67<=0>0780J 4565767859 4565767854

X>;OO7)P0)12OO2)G4846297<H2OO76V097J)P2>>4)2990309`)754629034 HEBJ HCBBJ

X>;OO7)P0)12OO2)G4846297<H2OO76V097J)P2>>Q2990309`)P0)0834O90=4897 HC?TJ HCAKJ

X>;OO7)P0)12OO2)G4846297<H2OO76V097J)P2>>Q2990309`)P0)U0828R02=4897 TTS H?NAJ

U=MBB1.312/,+<-1.2/,,1.A/=.;/<-1A1 5II SF78T

"-B;12-Q-=-,W.=-VM-A/.+A.-2-@-1.;/<-1A1 5I8 IG8

"-B;12-Q-=-,W.=-VM-A/.+.?-2/.;/<-1A1 47I 5I8

H,;67<=0>0780J 4565767859 4565767854

S5L4T S79IT

Jl! 07=695>=B>! "=3=E93@9>! @95;3AA9"53B>! evidenzia! un! +;CAA>! <>=7B3@9>! =7BB>! 67;! ?7@9>6>!

positivo!per!euro!166!milioni!(contro!euro!520!milioni!di!saldo!negativo!nell'analogo!periodo!del!

2013)!per!e#etto!del!+usso!di!cassa!generato!dall'attivit$!di!"nanziamento!(per!euro!339!milioni),!

compensato!parzialmente!da!un!#)&&!%$*'!"(+!(somma!del!+usso!di!cassa!delle!attivit$!operative!

e!del!+usso!di!cassa!delle!attivit$!di!investimento)!negativo!per!euro!173!milioni.!

$%*$&'+/#$),&/%/\$&$),)X$%'%^$'#$

Oella!tabella!che!segue!vengono!riportati!ulteriori!indicatori!economici!e!"nanziari!utilizzati!dal!

PDQDJHPHQW!della!Tociet$!per!monitorare!l'andamento!dei!principali!indici!aziendali!nei!periodi!

considerati.!Ma!tabella!che!segue!evidenzia! l'andamento!dei!principali! indici!di!redditivit$!e! il!

grado!di!solidit$!e!di!e=cienza!della!struttura!patrimoniale!in!termini!di!incidenza!relativa!delle!

fonti!di!"nanziamento!tra!mezzi!di!terzi!e!mezzi!propri!per!i!periodi!chiusi!al!31!dicembre!2014!

e!2013.

4565767859 4565767854

#/$)HIJ CALKM ?BLEM

#/,)HIIJ TLEM ALEM

+792>4)08P4V092=4897)U0828R02607<+792>4)"2960=7807)84997 BLA BLK

"7O0R0784)U0828R02602)84992<,D$+*' 8@2@ 8@2@

"7O0R0784)U0828R02602)84992<+792>4)"2960=7807)84997 8@2@ 8@2@

HIJ)#2557697)962),D$+)4)>2)=4P02)2609=49012)P4>)&25092>4)0834O9097)84997)2>>Q080R07)4)2>>2)U084)P4>)54607P7)P0)60U460=4897
HIIJ)#2557697)962)>Q[90>4)P4>)54607P7)4)>2)=4P02)2609=49012)P4>)+792>4)"2960=7807)84997)2>>Q080R07)4)2>>2)U084)P4>)54607P7)P0)60U460=4897
8@2@)878)255>012V0>4

M'andamento!del!SPJ!rispetto!al!31!dicembre!2013!risente!dell'incremento!del!Dapitale!investito!

netto!mentre!sul!SPF!al!31!dicembre!2014!ha!in+uito,!oltre!all'aumento!del!Qatrimonio!netto,!la!

minore!redditivit$!rispetto!al!31!dicembre!2013.!

Ma!Qosizione!"nanziaria!netta!positiva!al!31!dicembre!2014!e!2013!rende!di!fatto!inapplicabili!gli!

indicatori!di!solidit$!ed!e=cienza!della!struttura!patrimoniale.!Jl!rapporto!Uotale!indebitamento!

"nanziario/Uotale! Qatrimonio! netto! del! 2014! bene"cia! dell'aumento! del! patrimonio! a! seguito!

dell'introito!in!aumento!di!capitale!pari!a!euro!351!milioni!realizzato!in!occasione!dell'operazione!

di!quotazione.



Sapporti!con!la!societ$!controllante!e!con!le!altre!
societ$!del!Hruppo

B!far!data!dal!3!luglio!2014!&!cessata!l'attivit$!di!direzione!e!coordinamento!da!parte!di!Gintecna!

T.p.B.!principale!azionista!di!GJODBOUJFSJ!T.p.B..

Jn!ottemperanza!a!quanto!previsto!dal!Segolamento!in!materia!di!operazioni!con!parti!correlate!

adottato!con!Eelibera!Donsob!n.!17221!del!12!marzo!2010!e!successive!modi"che!e!integrazioni,!

GJODBOUJFSJ!T.p.B.!ha!adottato,!con!e=cacia!dal!3!luglio!2014,!la!procedura!che!disciplina!le!

Pperazioni!con!Qarti!Dorrelate!(la!�Qrocedura!Qarti!Dorrelate�).

Qer!quanto!concerne!le!operazioni!e#ettuate!con!parti!correlate,!si!precisa!che!le!stesse!non!sono!

quali"cabili! n>! come! atipiche! n>! come! inusuali,! rientrando! nel! normale! corso! di! attivit$! delle!

societ$! del! Hruppo.! Eette! operazioni! sono! regolate! a! condizioni! di! mercato,! tenuto! conto! delle!

caratteristiche!dei!beni!e!dei!servizi!prestati.

Me!informazioni!sui!rapporti!con!parti!correlate,!ivi!incluse!quelle!richieste!dalla!Domunicazione!

Donsob!del!28!luglio!2006,!sono!presentate!nella!Oota!32!delle!Oote!al!bilancio!31!dicembre!2014.

'&a[$.+/)*$)'^$/%$)"#/"#$,

Oel!2014!non!sono!state!acquistate!sul!mercato!azioni!proprie.

/77"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882)(+&9#,$(236++&21(3'#,$( /7B28



Siconduzione!degli!schemi!di!bilancio!
riclassificati!utilizzati!nella!relazione!sulla!
gestione!con!quelli!obbligatori

&/%+/),&/%/\$&/

) 4565767859 4565767854

)H,;67<=0>0780J
b2>760)O1Y4=2)

7VV>0G297607
b2>760)O1Y4=2)
601>2OO0U01297

b2>760)O1Y4=2)
7VV>0G297607

b2>760)O1Y4=2)
601>2OO0U01297

'.Z.*-0+C-./.;<1C/2,- ) 76987 ) 76579

#01230)P4>>2)-4O90784 ?@T?? . ?@BAS .

'>960)#01230)4)"6734890 FB . NE .

D.>.'0VM-B,-J.;</B,+@-12-.A-.B/<C-@-./.01B,-.A-C/<B- ) S56G77T ) S56FGFT

'1_;0O90L)564O92R0780)P0)O4630R0)4)17O90)P0346O0 HC@F?SJ . HC@ESCJ .

#01>@)2)$)c)"6734890)4P)78460)4O962840)2>>2)G4O90784)76P082602)4)878)6017664890 N . K .

%.>.%1B,1.A/=.;/<B12+=/ ) S989T ) S4L7T

&7O97)P4>)546O782>4 HA??J ) HTFSJ )

#01>@)2)$)c)"6734890)4P)78460)4O962840)2>>2)G4O90784)76P082602)4)878)6017664890 CF . CN .

".>.'00+2,12+3/2,-./.BC+=M,+@-12- ) S5GT ) S5FT

'11289782=4890)4)O32>;92R0780 HTKJ ) HA?J )

#01>@)2)$)c)"6734890)4P)78460)4O962840)2>>2)G4O90784)76P082602)4)878)6017664890 CF . ?N .

).Z.'331<,+3/2,- ) S9LT ) S99T

'==7692=4890 HANJ ) HAAJ )

U.Z.R<1C/2,-./.S12/<-T.?-2+2@-+<- ) S74T ) S77T

"6734890)4P)78460)U0828R0260 H?TJ ) H??J )

[.>.R<1C/2,-./.S12/<-T.BM.;+<,/0-;+@-12- ) ) S58T

"6734890)4)78460)O;)526941052R0780 ) HCBJ )

\.>.#3;1B,/.A/==P/B/<0-@-1 ) S5OT ) S9T

$=57O94)O;>)64PP097 HNJ ) CK )

#01>@)()]),UU4997)U0O12>4)78460)4O962840)2>>2)G4O90784)76P082602)4)878)6017664890 HC?J . H?BJ .

#.>.R<1C/2,-./A.12/<-./B,<+2/-.+==+.H/B,-12/.1<A-2+<-+./.212.<-01<</2,- ) S94T ) SF8T

#01>@)P2)D)]))'1_;0O90L)564O92R0780)P0)O4630R0)4)17O90)P0346O0 HNJ . HKJ .

#01>@)P2)&)])&7O97)P4>)(23767 HCFJ . HCNJ .

#01>@)P2)*)])'11289782=4890)4)O32>;92R0780 HCFJ . H?NJ .

&.>.)??/,,1.?-B0+=/.BM.;<1C/2,-./.12/<-./B,<+2/-.+==+.H/B,-12/.1<A-2+<-+..
/.212.<-01<</2,-

. 57 . 78

#01>@)P2)d)c)$=57O94)P4>>Q4O4610R07 C? . ?B .

*-BM=,+,1.AN/B/<0-@-1 . 4G . 97



.$+['^$/%,)"'+#$\/%$'(,]X$%'%^$'#$'

4565767859 4565767854

H,;67<=0>0780J)

b2>760)526R02>0)
P2)O1Y4=2)

7VV>0G297607

b2>760)
P2)O1Y4=2)

601>2OO0U01297

b2>760)526R02>0)
P2)O1Y4=2)

7VV>0G297607

b2>760)
P2)O1Y4=2)

601>2OO0U01297

'T ',,-C-,W.-33+,/<-+=- ) I7 ) 4L

) K? TN )

DT #331Q-=-J.-3;-+2,-./.3+00X-2+<- ) F95 ) F59

) EAC ECA )

%T R+<,/0-;+@-12- ) 59L ) 577

CAN C?? !

"T '=,</.+,,-C-,W./.;+BB-C-,W.212.01<</2,- ) S7OT ) S7T

) CN )

N K )

) HCTJ HCJ )

) H?TJ H?AJ )

)T U12A1.D/2/?-0-.+-.A-;/2A/2,- ) SFOT ) SFGT

! HESJ HEFJ .

UT. *-3+2/2@/.A-.3+H+@@-21./.+0012,- ) 794 ) 75I

) ?AT ?CK )

[T &+C1<-.-2.01<B1.BM.1<A-2+@-12/./.+2,-0-;-.A+.0=-/2,- ) 78O ) 5IL

KCA FBT

HABEJ HKTKJ

\T %</A-,-.0133/<0-+=- ) F7G ) 7O8

KSB ACF )

) HCK?J HC?FJ )

#T "/Q-,-.0133/<0-+=- ) SGF7T . SIIGT

HSFFJ HF?AJ )

) CTK CEK )

&T. U12A-.;/<.<-B0X-./.12/<-.A-C/<B- ) SG7T ) SG8T

! HF?J HFBJ )

(T '=,</.+,,-C-,W./.;+BB-C-,W.01<</2,- ) 59L . 548

SS C?? !

AS TT !

A CB !

CK? C?F !

) ) HKJ )

HTCJ HCJ

! HCTKJ HCEKJ

%'R#E'&).#]^)$E#E_.])EE_ GFF IIG

]T R+,<-312-1.2/,,1 567OI O44

_T R1B-@-12/.?-2+2@-+<-+.2/,,+ S995T S7IFT

U_]E#."#.U#]']`#'()]E_ GFF IIG

RT S',,-C-,WTa;+BB-C-,W.2/,,/.A/B,-2+,/.+==+.C/2A-,+

-./"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882)(+&9#,$(236++&21(3'#,$( -..28





*#+&$%#,23(5&)&',22
"#$%&$'#()#23=5=&=

5&1#$&

-.0 Tituazione!patrimoniale-"nanziaria

-.? Donto!economico!complessivo

-.A Qrospetto!dei!movimenti!di!patrimonio!netto

-.@ Sendiconto!"nanziario

-.>-.-28



Tituazione!patrimoniale-finanziaria!

4565767859 4565767854

'EE#^_

'EE#^#Eb.]_].%_**)]E#

'990309`))0==294602>0 K KC@EEB@BFF TN@?NN@EBK

$==7V0>0L)0=502890)4)=211Y08260 N EAB@KEF@SB? ECT@SAB@NNF

"26941052R0780 F CAK@NTF@E?T C?C@AAC@TBA

'990309`)U0828R02604 S FK@NK?@CST NE@E?K@SAS

'>964)2990309` CB N@BCF@CSS E@E?A@SAK

$=57O94)P0UU46094)299034 CC SS@TAE@TBN C?C@STK@ABC

E1,+=/.+,,-C-,W.212.01<</2,- O9768L46757 GLF6I9L6GG9

'EE#^#Eb.%_**)]E#
#0=2848R4)P0)=2G2RR087)4)2117890 C? ?AT@CSK@?TF ?CK@?BT@SBN

'990309`)546)>23760)08)176O7)O;)76P082R0784 CT KCT@EEF@FKT FB?@FKE@TFC

&64P090)17==46102>0)4)2>964)2990309` CA KSB@BFK@F?K ACN@S?K@CKS

&64P090)546)0=57O94)P064994 CE AS@B?A@STS T?@K?K@CEN

'990309`)U0828R02604 CK ESF@NNK@F?C KAN@FTS@??T

*0O5780V0>09`)>0_;0P4 CN T?K@TTC@TCN CES@NFA@BEK

E1,+=/.+,,-C-,W.01<</2,- 76F786OLF6889 767LL67996GO4

E_E'&).'EE#^_ 469I4689G675I 465F76GO76LLL

R'$$#^_.).R'E*#(_]#_.])EE_

R'E*#(_]#_.])EE_

&25092>4)O7102>4 CF FK?@SFB@N?K KTT@AFB@N?K

#0O4634)4)60O;>9290)5769290)2)8;737 CF AT?@KNF@SAS ?SS@ESE@EEF

E1,+=/.R+,<-312-1.2/,,1 567OF6IFO6ILF O4468LI67G9

R'$$#^#Eb.]_].%_**)]E#

X78P0)546)60O1Y0)4P)78460 CS FC@E?E@AEF NE@KAK@BSK

X78P0)V484U010)20)P0548P4890 ?B ES@TCC@FBA EN@KKF@EK?

"2OO0309`)U0828R02604 ?C ECC@BBF@?NB E??@?TE@?NC

'>964)52OO0309` ?? ??@KCN@KNA ?T@E?F@ASA

E1,+=/.;+BB-C-,W.212.01<</2,- IL969I4678I ILO68LG6974

R'$$#^#Eb.%_**)]E#

X78P0)546)60O1Y0)4P)78460 CS A@NNA@STB

"2OO0309`)546)>23760)08)176O7)O;)76P082R0784 ?T ABE@CEB@TTF KTE@FFC@ESC

*4V090)17==46102>0)4)2>964)52OO0309`)17664890 ?A SFF@BBA@KTE F?T@EKS@NBC

*4V090)546)0=57O94)P064994 ?E E@KTC@EAC

"2OO0309`)U0828R02604 ?K SS@NNB@TK? NB@FFB@TBN

E1,+=/.;+BB-C-,W.01<</2,- 569O76O7F644F 56F986L4G68L8

E_E'&).R'$$#^_.).R'E*#(_]#_.])EE_ 469I4689G675I 465F76GO76LLL



Donto!economico!complessivo

7859 7854

#01230)P4>>2)G4O90784) ?N ?@T??@CSF@?CB ?@BAF@FAE@CBN

'>960)601230)4)56734890 ?N NS@SNB@NBK NE@KBB@EEN

'1_;0O90L)564O92R0780)P0)O4630R0)4)17O90)P0346O0 ?F HC@F?F@FNT@FFCJ HC@ESC@ATN@NCTJ

&7O97)P4>)546O782>4 ?F HA??@?TE@CKKJ HTFS@TFE@TATJ

'==7692=4890 ?F HAK@SFS@CSCJ HAT@SS?@AECJ

'11289782=4890)4)O32>;92R0780 ?F HTK@CTA@KKEJ) HAC@FTK@TCTJ

"6734890)U0828R0260 ?S ?T@NB?@AEN CN@C?A@SAT

/8460)U0828R0260 ?S HAN@CAF@SSSJ HTS@AEC@?ASJ

"6734890<H78460J)O;)526941052R0780 TB H?EF@TKEJ HS@EBK@CNKJ

$=57O94 TC HK@NCC@NCAJ CE@EF?@TTB

cE#&).a.SR)*"#E'T."N)$)*%#`#_.S'T 4L6F5O64O7 956F946IO7

'=,<-.c,-=-aSR/<A-,/T.+=.2/,,1.A/==N/??/,,1.?-B0+=/

[90>0<H"46P094J)P2)60=0O;62R0784)52OO0309`)50280))
546)P0548P4890)2)V484U010)P4U08090)

CF]?B HE@A?S@SCBJ CSA@KFT

%13;12/2,-.212.<-0=+BB-?-0+Q-=-.-2.;/<-1A-.BM00/BB-C-.
2/==Nc,-=/aSR/<A-,+T.AN/B/<0-@-1.+=.2/,,1..
A/==N/??/,,1.?-B0+=/

SF697O6O58T 5O96IG4

"2694)4UU01214)P4G>0)[90>0<H"46P094J)O;G>0)O96;=4890))
P0)175469;62)P0)U>;OO0)U0828R0260)H J

A]CF EKE@NNE ECB@KNE

E1,+=/.c,-=-aSR/<A-,/T.<-0=+BB-?-0+Q-=-.2/==Nc,-=/a
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Oota!1!�!forma,!contenuto!e!altre!
informazioni!di!carattere!generale

%/+$^$,).[((')./&$,+f

GJODBOUJFSJ!T.p.B.!(di!seguito!�Gincantieri�,!la!�Tociet$�)!&!una!societ$!per!azioni!con!sede!

legale! ! in! Urieste! (Jtalia),! Wia! Henova! 1,! ed! &! quotata! presso! il! Nercato! Uelematico! Bzionario!

(NUB),!organizzato!e!gestito!da!Corsa!Jtaliana!T.p.B..

Bl!31!dicembre!2014!il!Dapitale!sociale!della!Tociet$,!pari!a!euro!862.980.725,70!era!detenuto!per!

il!72,5%!dalla!Gintecna!T.p.B.<!la!parte!restante!era!distribuita!tra!altri!azionisti!privati!nessuno!

dei!quali!in!quota!rilevante!superiore!o!uguale!al!2%.!Ti!segnala!che!il!Dapitale!Tociale!di!Gintecna!

T.p.B.!&!detenuto!al!100%!da!Dassa!Eepositi!e!Qrestiti!T.p.B.!(di!seguito!anche!�DEQ�)!che!a!sua!

volta!&!detenuta!dal!Ninistero!dell'Fconomia!e!delle!Ginanze!per!l'80,1%!del!suo!Dapitale!sociale.

.+#[++[#'),)&/%+,%[+/)*,()D$('%&$/

Oel!2008!la!Gincantieri!si!&!avvalsa!della!facolt$!prevista!dal!E.Mgs.!28!febbraio!2005,!n.!38,!che!

disciplina!l'esercizio!delle!opzioni!previste!dall'articolo!5!del!Segolamento!Furopeo!n.!1606/2002!

in!materia!di!principi!contabili!internazionali.

.&d,\$)*$)D$('%&$/

Jn!merito!alle!modalit$!di!presentazione!degli!schemi!di!bilancio,!per!la!Tituazione!patrimoniale-

"nanziaria! &! stato! adottato! il! criterio! di! distinzione! �corrente/non! corrente�,! per! il! Donto!

economico! complessivo! lo! schema! scalare! con! la! classi"cazione! dei! costi! per! natura! e! per! il!

Sendiconto!"nanziario!il!metodo!di!rappresentazione!indiretto.!Ti!precisa!inoltre!che!la!Tociet$!

ha!applicato!quanto!stabilito! dalla!Eelibera!Donsob!n.!15519! del!27! luglio!2006! in!materia!di!

schemi!di!bilancio.

b'([+')X[%^$/%'(,

Ma!Gincantieri!redige!il!Cilancio!separato!in!Furo.!Me!Oote!di!commento!al!bilancio!sono!espresse!

in! Furo/migliaia.! Ruando! casi! speci"ci! lo! richiedono! &! esplicitamente! indicata,! se! diversa! da!

Furo/migliaia,!l'unit$!monetaria!di!esposizione.



#,b$.$/%,)&/%+'D$(,

Tulla!base!della!delibera!assembleare!del!28!febbraio!2014!il!Cilancio!&!soggetto!all'esame!della!

Tociet$!di!revisione!�QricewaterhouseDoopers�,!alla!quale!&!stato!conferito!l'incarico!di!revisione!

legale!dei!conti!per!il!novennio!2013-2021.!

D'.,)*$)"#,"'#'^$/%,

Qer! JGST! si! intendono! tutti! gli! �9QWHUQDWLRQDO! 6LQDQFLDO! ?HSRUWLQJ! @WDQGDUGV�,! tutti! gli!

�9QWHUQDWLRQDO!1FFRXQWLQJ!@WDQGDUGV!(JBT)�,!tutte!le!interpretazioni!dell'9QWHUQDWLRQDO!6LQDQFLDO!

?HSRUWLQJ! 9QWHUSUHWDWLRQV! 3RPPLWWHH! (JGSJD),! precedentemente! denominate! �@WDQGLQJ!

9QWHUSUHWDWLRQV! 3RPPLWWHH! (TJD)�! che,! alla! data! di! approvazione! del! Cilancio! separato,! siano!

state!oggetto!di!omologazione!da!parte!dell'Vnione!Furopea!secondo!la!procedura!prevista!dal!

Segolamento!(DF)!n.!1606/2002!dal!Qarlamento!Furopeo!e!dal!Donsiglio!Furopeo!del!19!luglio!

2002! e!dalla! comunicazione! Donsob! n.! 6064293! del! 28! luglio! 2006! in! materia! di! informativa!

societaria.

Jn! particolare! si! rileva! che! gli! JGST! sono! stati! applicati! in! modo! coerente! a! tutti! i! periodi!

presentati!nel!presente!documento.!Hli!JGST!sono!stati!recentemente!applicati!per!la!prima!volta!

in!Jtalia!e!contestualmente!in!altri!Qaesi!e!nel!loro!contesto!vi!sono!numerosi!principi!di!recente!

pubblicazione,!o!revisione,!per! i!quali!non!esiste!ancora!una!prassi!consolidata!alla!quale!fare!

riferimento!ai!"ni!dell'interpretazione!e!dell'!applicazione.!Jl!Cilancio!separato!&!stato!pertanto!

elaborato!sulla!base!delle!migliori!conoscenze!degli!JGST!e!tenuto!conto!della!miglior!dottrina!

in! materia<! eventuali! futuri! orientamenti! e! aggiornamenti! interpretativi! troveranno! ri+esso!

nei! successivi! esercizi,! secondo! le! modalit$! di! volta! in! volta! previste! dai! principi! contabili! di!

riferimento.

B.&$3&2&)3#$-+5&(&C)0,0$*+,0$-&)0)&$-0.2.0-+/&#$&)+22(&3+5&(&)+&)5&(+$3&)3D&4%&))

+()EF)*&30,5.0)G>F<

Ei!seguito!sono!brevemente!descritti!gli!emendamenti,!LPSURYHPHQW!e!interpretazioni,!applicabili!

ai! bilanci! chiusi!al!31!dicembre!2014.!M'applicazione!di! tali!modi"che,!ove! applicabili,!non!ha!

comportato!e#etti!signi"cativi!sul!presente!bilancio.

Jl! 12! maggio! 2011! lo! JBTC! ha! pubblicato! l'JGST! 10! Cilancio! consolidato,! l'JGST! 11! Bccordi! a!

controllo!congiunto,!l'JGST!12!Jnformativa!sulle!partecipazioni!in!altre!entit$!nonch>!lo!JBT!n.!27!

Cilancio!separato!e!lo!JBT!n.!28!Qartecipazioni!in!societ$!collegate!e!MRLQW!YHQWXUH.!

M'obiettivo! dell'JGST! 10! &! fornire! un! unico! modello! per! il! Cilancio! consolidato! che! prevede!

il! controllo! come! base! per! il! consolidamento! di! tutti! i! tipi! di! entit$.! Ma! nuova! de"nizione! di!

controllo!&!pi?!articolata!e!complessa!rispetto!alla!precedente,!in!quanto!connessa!all'esistenza!in!

via!continuativa!e!contemporanea!di!tre!condizioni!ben!precise!quali;!il!potere!sulla!partecipata,!

la! possibilit$! di! conseguire! un! rendimento! derivante! dal! possesso! della! partecipazione! e! la!

capacit$!di!esercitare!il!proprio!potere!sulla!partecipata!per!in+uenzare!il!rendimento!da!questa!

generato.!M'JGST!10!sostituisce!lo!JBT!27!Cilancio!consolidato!e!separato!e!il!TJD!12.!

M'JGST!11!stabilisce!i!principi!di!rendicontazione!contabile!per!le!entit$!che!sono!parti!di!accordi!

a!controllo!congiunto!e!sostituisce!lo!JBT!31!Qartecipazioni!in!MRLQW!YHQWXUH!e!la!TJD!13!Fntit$!a!

controllo!congiunto!�!Donferimenti! in!natura!da!parte!dei!partecipanti!al! controllo.! Jl!nuovo!

principio! fornisce! i! criteri! per! individuare! un! accordo! di! compartecipazione! sulla! base! dei!

-//"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#, -/.28



diritti!e!delle!obbligazioni!nascenti!dal!contratto,!prescindendo!dalla!forma!legale!dell'accordo.!

J!requisiti!di!contabilizzazione!sono!di#erenziati!a!seconda!della!classi"cazione!dell'operazione!

in!MRLQW!RSHUDWLRQ!o!in!MRLQW!YHQWXUH.!Wiene,!inoltre,!eliminata!la!possibilit$!di!scelta!del!metodo!

di! consolidamento! proporzionale! delle! MRLQW! YHQWXUH,! e! stabilisce,! come! unico! metodo! di!

contabilizzazione!delle!stesse!nel!Cilancio!consolidato,!il!metodo!del!Qatrimonio!netto.

M'JGST!12!combina,!ra#orza!e!sostituisce!gli!obblighi!di!informativa!per!le!controllate,!gli!accordi!

per!un!controllo!congiunto,! le!societ$!collegate!e! le!entit$!strutturate!non!consolidate.!Bl!"ne!

di!permettere!al!lettore!di!bilancio!di!valutare!la!natura,!i!rischi!e!gli!e#etti!"nanziari!correlati!

alle!partecipazioni,!il!principio!richiede!di!fornire!a)!informazioni!riguardanti!le!valutazioni!e!le!

assunzioni!signi"cative!adottate!circa!la!natura!del!controllo!nei!confronti!della!partecipata,!b)!

gli!investimenti!in!controllate,!c)!gli!investimenti!in!partecipazioni!in!MRLQW!YHQWXUH!e!collegate!e!d)!

le!informazioni!relative!alla!natura!delle!proprie!interessenze!nei!confronti!di!entit$!strutturate!

non!consolidate.

B! seguito! di! questi! nuovi! JGST,! lo! JBTC! ha! emanato!anche! lo! JBT! 27! modi"cato!e! lo! JBT! 28!

modi"cato.!Uali!documenti! sono!stati!pubblicati!nella!Hazzetta!V=ciale!dell'Vnione!Furopea!

in! data! 29! dicembre! 2012! e! sono! applicabili! a! partire! dalla! data! di! inizio! del! primo! esercizio!

"nanziario!che!cominci! il!1@!gennaio!2014!o! in!data! successiva.!Uali!Qrincipi!e! le!conseguenti!

modi"che! a! Qrincipi! e! interpretazioni! esistenti! contengono! alcuni! riferimenti! all'JGST! 9! che!

attualmente!non!possono!applicarsi!in!quanto!l'JGST!9!non!&!ancora!stato!adottato!dall'Vnione.!

Qertanto! qualsiasi! riferimento! all'JGST! 9! va! letto! come! riferimento! allo! JBT! 39! Ttrumenti!

"nanziari;! Silevazione! e! valutazione.! Jnoltre,! tutte! le! conseguenti! modi"che! all'JGST! 9! non!

possono!essere!applicate.

Oel!mese!di!novembre!2013!sono!state!pubblicate!nella!Hazzetta!V=ciale!dell'Vnione!Furopea!

le! modi"che! all'JGST! 10,! JGST! 12! e! allo! JBT! 27! �Fntit$! d'investimento�! emesse! dallo! JBTC! il!

31!ottobre!2012.!Me!modi"che!sono!"nalizzate!all'esenzione!dagli!obblighi!di! consolidamento!

previsti!dall'JGST!10!per!le!imprese!che!gestiscono!e!valutano!i!propri!investimenti!al!IDLU!YDOXH.!

Bnche!tali!modi"che!sono!applicabili!dagli!esercizi!che!hanno!inizio!dal!1@!gennaio!2014!o!in!

data!successiva.!Oessun!impatto!sul!bilancio.

Ma!Tociet$!ha!adottato!tali!nuovi!principi!dal!1@!gennaio!2014.!Ma!loro!adozione!non!ha!comportato!

e#etti!signi"cativi!se!non!nel!contenuto!dell'informativa!presenti!nelle!note!di!bilancio!di!seguito!

esposte.

Jn! data! 16! dicembre! 2011,! lo! JBTC! ha! emesso! alcuni! emendamenti! allo! JBT! 32! �! Ttrumenti!

Ginanziari;! esposizione! nel! bilancio,! per! chiarire! l'applicazione! di! alcuni! criteri! per! la!

compensazione! delle! attivit$! e! delle! passivit$! "nanziarie! nello! stato! patrimoniale,! senza!

modi"care!le!attuali!disposizioni!contenute!nello!JBT!32.!Hli!emendamenti!chiariscono!che!si!&!in!

presenza!di!un!diritto!legale!a!compensare!quando!si!veri"cano!entrambe!le!seguenti!circostanze;

" il! diritto! alla! compensazione! deve! essere! correntemente! esercitabile! e! quindi! non! puA!

dipendere!da!un!evento!futuro<

" il!diritto!alla!compensazione!deve!essere!esercitabile!legalmente!da!tutte! le!controparti!sia!

nell'ordinario!svolgimento!del!EXVLQHVV,!sia!in!caso!di!insolvenza!di!una!delle!controparti.

Uali! documenti! sono! stati! pubblicati! nella! Hazzetta! V=ciale! dell'Vnione! Furopea! in! data! 29!

dicembre! 2012.! Ma! Tociet$! ha! adottato! tali! emendamenti! nel! bilancio! dal! 1@! gennaio! 2014! in!

modo!retroattivo.!Oessun!e#etto!signi"cativo!&!derivato!dall'applicazione!di!tali!emendamenti.!!

Jn! data! 29! maggio! 2013,! lo! JBTC! ha! emesso! un! emendamento! allo! JBT! 36! �! Jnformativa! sul!

valore!recuperabile!delle!attivit$!non!"nanziare,!che!disciplina!l'informativa!da!fornire!sul!valore!

recuperabile!delle!attivit$!qualora!tale!valore!sia!determinato!utilizzando!il!IDLU!YDOXH!al!netto!dei!



costi! di! dismissione.! Jn! particolare! viene! richiesta! una! informativa! maggiormente! dettagliata!

con!riguardo!al!IDLU!YDOXH!quando!vi!&!stato!un!impairment!o!un!ripristino!di!valore!(JGST!13).!

Uali! documenti! sono! stati! pubblicati! nella! Hazzetta! V=ciale! dell'Vnione! Furopea! in! data! 20!

dicembre!2013.!Ma!Tociet$!ha!adottato!tali!emendamenti!nel!bilancio!dal!1@!gennaio!2014!in!modo!

retroattivo.!Oessun!e#etto!signi"cativo!&!derivato!dall'applicazione!di!tali!emendamenti.

Jn!data!27!giugno!2013,! lo! JBTC!ha!emesso!alcuni!emendamenti!minori! relativi!allo! JBT!39! I!

Ttrumenti!"nanziari;!rilevazione!e!misurazione,!intitolati!�Oovazione!dei!derivati!e!continuit$!

dell'8HGJH!1FFRXQWLQJ�.!Me!modi"che!permettono!di!continuare!l'KHGJH!DFFRXQWLQJ!nel!caso!in!

cui!uno!strumento!"nanziario!derivato!PUD,!designato!come!strumento!di!copertura,!sia!novato!

a!seguito!dell'applicazione!di!legge!o!regolamenti!al!"ne!di!sostituire!la!controparte!originale!per!

garantire!il!buon!"ne!dell'obbligazione!assunta!e!se!sono!soddisfatte!determinate!condizioni.!Ma!

stessa!modi"ca!sar$!inclusa!anche!nell'JGST!9!I!Ttrumenti!"nanziari.!Uali!documenti!sono!stati!

pubblicati!nella!Hazzetta!V=ciale!dell'Vnione!Furopea!in!data!20!dicembre!2013.!Ma!Tociet$!ha!

adottato!tali!emendamenti!nel!bilancio!dal!1@!gennaio!2014!in!modo!retroattivo.!Oessun!e#etto!

signi"cativo!&!derivato!dall'applicazione!di!tali!emendamenti.

Jn!data!20!maggio!2013!lo!JBTC!ha!emesso!l'interpretazione!�JGSJD!21!�!;HYLHV�.!M'interpretazione!

&! stata! emanata! per! identi"care! la! modalit$! di! contabilizzazione! dei! �OHYLHV�,! de"niti! come!

pagamenti! ad! un! ente! governativo! per! i! quali! l'entit$! non! riceve! speci"ci! beni! o! servizi.! Jn!

particolare!essa!stabilisce!la!rilevazione!delle!passivit$!per!il!pagamento!di!tributi!diversi!dalle!

imposte!sul!reddito!e!quale!evento!origina!l'obbligazione!e!il!momento!di!riconoscimento!della!

passivit$.!Uale!interpretazione!&!stata!pubblicata!nella!Hazzetta!V=ciale!dell'Vnione!Furopea!in!

data!14!giugno!2014.!Ma!Tociet$!ha!adottato!tale!interpretazione!nel!bilancio!dal!1@!gennaio!2014!

in!modo!retroattivo.!Oessun!e#etto!signi"cativo!ne!&!derivato.

B.&$3&2&)3#$-+5&(&C)0,0$*+,0$-&)0)&$-0.2.0-+/&#$&)'&9)0,0%%&),+)$#$)+$3#.+)&$)7&'#.0)

Ei!seguito!sono!brevemente!illustrati!i!nuovi!principi!e!le!interpretazioni!gi$!emessi!ma!non!ancora!

entrati!in!vigore!oppure!non!ancora!omologati!dall'Vnione!Furopea!e!pertanto!non!applicabili!per!

la!redazione!dei!bilanci!che!chiudono!al!31!dicembre!2014.!Tono!esclusi!dall'elenco!i!principi!e!le!

interpretazioni!che!per!loro!natura!non!sono!adottabili!dalla!Tociet$.

Jn! data! 21! novembre! 2013,! lo! JBTC! ha! emesso! il! documento! �4H"QHG! 2HQH"W! >ODQV/! 5PSOR\HH!

3RQWULEXWLRQV! %1PHQGPHQWV! WR! 91@! *.!5PSOR\HH!2HQH"WV&�.! Me! modi"che! apportate! allo! JBT! 19!

consentono!(ma!non!rendono!obbligatoria)!la!contabilizzazione!in!diminuzione!del!current!VHUYLFH!

FRVW!del!periodo!dei!contributi!corrisposti!dai!dipendenti!o!da!terze!parti,!che!non!siano!correlati!al!

numero!di!anni!di!servizio,!in!luogo!dell'allocazione!di!tali!contributi!lungo!l'arco!temporale!in!cui!

il!servizio!&!reso.!Hli!emendamenti!sono!applicabili,!in!modo!retroattivo,!per!gli!esercizi!che!hanno!

inizio!il!o!dopo!il!1@!luglio!2014.!K!consentita!l'adozione!anticipata.!

Jn!data!12!dicembre!2013,!lo!JBTC!ha!emesso!il!documento!�1QQXDO!9PSURYHPHQWV!WR!96?@V!(!+)*)d

+)*+!3\FOH�!e!�1QQXDO!9PSURYHPHQWV!WR!96?@V!(!+)**d+)*,!3\FOH�!(applicabili!a!partire!dagli!esercizi!

che!hanno!inizio!il,!o!dopo!il,!1@!luglio!2014)!e!in!data!25!settembre!2014!ha!emesso!il!documento!

�1QQXDO! 9PSURYHPHQWV! WR! 96?@V! (! +)*+d+)*-! 3\FOH�! (applicabili! agli! esercizi! chiusi! dopo! il!!

1@!gennaio!2016)!come!parte!del!programma!di!miglioramenti!annuali!ai!princLpi<!la!maggior!parte!

delle!modi"che!sono!chiarimenti!o!correzioni!degli!JGST!esistenti,!oppure!modi"che!conseguenti!a!

cambiamenti!precedentemente!apportati!agli!JGST.!

Jn!maggio!2014!lo!JBTC!ha!emesso!alcuni!emendamenti!all'JGST!11!�!Bccordi!a!controllo!congiunto;!

Silevazione!dell'acquisizione!di!partecipazioni!in!attivit$!a!controllo!congiunto,!che!prevedono!che!

un'entit$!adotti!i!principi!contenuti!nell'JGST!3!per!rilevare!gli!e#etti!contabili!delle!acquisizioni!di!

-/>-/-28"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./>2882$,'(2&+2*#+&$%#,



Qartecipazioni!in!attivit$!a!controllo!congiunto!che!costituiscono!un!EXVLQHVV.!Hli!emendamenti!

sono!applicabili!in!modo!retroattivo,!per!i!periodi!annuali!che!avranno!inizio!il!o!dopo!il!1@!gennaio!

2016.!K!consentita!l'adozione!anticipata.!

Jn!maggio!2014,!lo!JBTC!ha!emesso!un!emendamento!allo!JBT!16!-!Jmmobili,!impianti!e!macchinari!

e!allo!JBT!38!-!Bttivit$!immateriali.!Mo!JBTC!ha!chiarito!che!l'utilizzo!di!metodi!basati!sui!ricavi!per!

calcolare!l'ammortamento!di!un!bene!non!&!appropriato!in!quanto!i!ricavi!generati!da!un'attivit$!

che! include! l'utilizzo! di! un! bene! generalmente! ri+ette! fattori! diversi! dal! consumo! dei! bene"ci!

economici!derivanti!dal!bene.!Mo!JBTC!ha!inoltre!chiarito!che!si!presume!i!ricavi!generalmente!non!

siano!una!base!adeguata!per!misurare! il!consumo!dei!bene"ci!economici!generati!da!un'attivit$!

immateriale.!Uale!presunzione,!tuttavia,!puA!essere!superata!in!determinate!circostanze!limitate.!

Uali!modi"che!sono!e=caci!per!i!periodi!annuali!che!avranno!inizio!il!o!dopo!il!1@!gennaio!2016.!K!

consentita!l'adozione!anticipata.!

Jn! maggio! 2014,! lo! JBTC! ha!emesso! il! principio! JGST! 15! -!Sicavi!da!contratti! con! i! clienti,! che!

richiede!ad!una!societ$!di!rilevare! i!ricavi!al!momento!del! trasferimento!del!controllo!di!beni!o!

servizi!ai!clienti!ad!un!importo!che!ri+ette!il!corrispettivo!che!ci!si!aspetta!di!ricevere!in!cambio!

di!tali!prodotti!o!servizi.!Qer!raggiungere!questo!scopo,!il!nuovo!modello!di!rilevazione!dei!ricavi!

de"nisce! un! processo! in! cinque! VWHS.! Jl! nuovo! principio! richiede! anche! ulteriori! informazioni!

aggiuntive! circa! la! natura,! l'ammontare,! i! tempi! e! l'incertezza! circa! i! ricavi! e! i! +ussi! "nanziari!

derivanti!dai!contratti!con!i!clienti.!Jl!nuovo!principio!deve!essere!applicato!per!i!periodi!annuali!

che!avranno!inizio!il!o!dopo!il!1@!gennaio!2017.!X!consentita!l'adozione!anticipata!del!principio.!Ma!

Tociet$!sta!valutando!il!metodo!di!implementazione!e!l'impatto!del!nuovo!principio!sul!proprio!

Cilancio!separato.!

Jn! luglio! 2014,! lo! JBTC! ha! pubblicato! il! principio! JGST! 9! �! Ttrumenti! "nanziari.! Ma! serie! di!

modi"che!apportate!dal!nuovo!principio!sostituiscono!le!disposizioni!dello!JBT!39!e!introducono!

un!approccio!logico!per!la!classi"cazione!e!la!valutazione!degli!strumenti!"nanziari!basato!sulle!

caratteristiche!dei!+ussi!"nanziari!e!sul!modello!di!EXVLQHVV!secondo!cui!l'attivit$!&!detenuta,!un!

unico!modello!per!l'LPSDLUPHQW!delle!attivit$!"nanziarie!basato!sulle!perdite!attese!e!un!sostanziale!

rinnovato!approccio!per!l'KHGJH!DFFRXQWLQJ.!Jl!nuovo!principio!sar$!applicabile!in!modo!retroattivo!

dal!1@!gennaio!2018.!K!consentita!l'adozione!anticipata.

Jn!data!12!agosto!2014!lo!JBTC!ha!pubblicato!alcuni!emendamenti!allo!JBT!27!�!Cilancio!separato.!

M'obiettivo! &! quello! di! permettere! la! valutazione! delle! partecipazioni! in! societ$! collegate! e! MRLQW!

YHQWXUHV!secondo!il!metodo!del!Qatrimonio!netto!anche!nel!bilancio!separato.!Uali!emendamenti!

saranno!applicabili,!per!gli!esercizi!che!avranno!inizio!a!decorrere!dal!1@!gennaio!2016.

Jn! data! 11! settembre! 2014! lo! JBTC! ha! pubblicato! alcuni! emendamenti! all'JGST! 10! �! Cilancio!

consolidato!e!allo!JBT!28!�!Qartecipazioni!in!societ$!collegate!e!MRLQW!YHQWXUHV.!M'obiettivo!&!quello!di!

chiarire!la!modalit$!di!contabilizzazione!dei!risultati!legati!alle!cessioni!di!DVVHW!tra!le!societ$!di!un!

gruppo!e!le!societ$!collegate!e!MRLQW!YHQWXUHV.!Uali!emendamenti!saranno!applicabili!per!gli!esercizi!

che!avranno!inizio!a!decorrere!dal!1@!gennaio!2016.

Jn!data!18!dicembre!2014!lo!JBTC!ha!pubblicato!alcuni!emendamenti!all'JGST!10,!JGST!12!e!JBT!

28.!M'obiettivo!&!quello!di! chiarire;! i)! la!modalit$!di! contabilizzazione!per! le! LQYHVWPHQW!HQWLWLHV<!

ii)! l'esenzione!dal!presentare! il!Cilancio!consolidato!per! le!societ$!che!controllano! le! investment!

HQWLWLHV!e!iii)!come!una!societ$!che!non!&!una!LQYHVWPHQW!HQWLWHV!deve!applicare!la!valutazione!col!

metodo!del!Qatrimonio!netto!di!una!LQYHVWPHQW!HQWLW\.!Uali!emendamenti!saranno!applicabili!per!

gli!esercizi!che!avranno!inizio!a!decorrere!dal!1@!gennaio!2016.

Jn!data!18!dicembre!2014!lo!JBTC!ha!pubblicato!alcuni!emendamenti!allo!JBT!1.!M'obiettivo!&!quello!

di!chiarire!alcuni!dubbi!circa!gli!obblighi!di!presentazione!e!di!informative!e!assicurare!che!le!societ$!

possano! utilizzare!giudizio!professionale!nel!de"nire!quali! informazioni! pubblicare! nel!proprio!

bilancio!concentrandosi!sulle!informazioni!rilevanti.!Uali!emendamenti!saranno!applicabili!per!gli!

esercizi!che!avranno!inizio!a!decorrere!dal!1@!gennaio!2016.



Oota!2!-!Cilancio!Donsolidato

Ma!Tociet$!a!partire!dall'esercizio!chiuso!al!31!dicembre!2007!si!&!avvalsa!della!facolt$!prevista!dall'art.!3!

del!E.Mgs.!28.2.2005!n.!38,!redigendo!il!Cilancio!consolidato!in!base!ai!principi!contabili!internazionali!

(JBT/JGST).

Bnche!il!Cilancio!consolidato!di!Hruppo!&!assoggettato!all'esame!della!Tociet$!di!revisione!contabile!

QricewaterhouseDoopers.

Oota!3!-!principi!contabili

C@) '++$b$+f)$\\'+,#$'($

Me! Bttivit$! immateriali! sono! costituite! da! elementi! non! monetari,! identi"cabili! e! privi! di!

consistenza!"sica,! controllabili! e!atti! a! generare! bene"ci! economici! futuri.!Uali! elementi! sono!

rilevati!al!costo!di!acquisto!e/o!di!produzione,!comprensivo!delle!spese!direttamente!attribuibili!

per!predisporre!l'attivit$!al!suo!utilizzo,!al!netto!degli!ammortamenti!cumulati!e!delle!eventuali!

perdite!di!valore.!Hli!eventuali!interessi!passivi!maturati!durante!e!per!lo!sviluppo!delle!attivit$!

immateriali!sono!capitalizzati!ad!incremento!dell'immobilizzazione!stessa.!Me!componenti!che!

soddisfano! la! de"nizione! di! �attivit$! acquisite! in! un'operazione! di! aggregazione! di! imprese�!

sono!contabilizzate!separatamente!soltanto!se!il!loro!fair!value!puA!essere!determinato!in!modo!

attendibile.!Me!Bttivit$!immateriali!sono!soggette!ad!ammortamento!tranne!quando!hanno!vita!

utile!inde"nita.!M'ammortamento!ha!inizio!nel!momento!in!cui!l'attivit$!&!disponibile!all'uso!ed!&!

ripartito!sistematicamente!in!relazione!alla!residua!possibilit$!di!utilizzazione!della!stessa!e!cio&!

sulla!base!della!stimata!vita!utile.!Qer!i!criteri!utilizzati!nell'individuazione!e!determinazione!di!

eventuali!perdite!di!valore!delle!attivit$!immateriali!si!rimanda!al!sotto!riportato!paragrafo!3.!!

F=F) "#$30%%&#$&C)(&30$/0C),+.3D&)0)*&.&--&)%&,&(+.&)

Me!Doncessioni,!licenze,!e!diritti!similari,!derivanti!da!una!acquisizione,!sono!rilevate!ai!valori!

correnti!alla!data!in!cui!la!stessa!&!avvenuta!e!vengono!sistematicamente!ammortizzati!prendendo!

a!riferimento!il!periodo!pi?!breve!tra!quello!di!atteso!utilizzo!e!quello!di!titolarit$!del!diritto.

J! marchi! considerati! a! vita! utile! inde"nita! non! sono! ammortizzati,! ma! vengono! sottoposti!

annualmente,! o! pi?! frequentemente! se! speci"ci! eventi! o! modi"cate! circostanze! indicano! la!

possibilit$!di!avere!subito!una!perdita!di!valore,!a!veri"che!per!determinare!eventuali!perdite!di!

valore.!

F=G) "#%-&)*&).&30.3+)0)%7&(422#

J!Dosti!di!ricerca!sono!imputati!a!Donto!economico!nel!periodo!in!cui!sono!sostenuti.!J!Dosti!per!

lo!sviluppo!di!nuovi!prodotti!e!processi!di!lavorazione!quando!vengono!capitalizzati!sono!iscritti!

tra!le!attivit$!immateriali!solo!se!tutte!le!seguenti!condizioni!sono!soddisfatte;!

" il!progetto!&!chiaramente!identi"cato!e!i!costi!ad!esso!riferiti!sono!identi"cabili!e!misurabili!

in!maniera!attendibile<

" &!dimostrata!la!fattibilit$!tecnica!del!progetto<

" &!dimostrata!l'intenzione!di!completare!il!progetto!e!di!vendere!i!beni!immateriali!generati!

dal!progetto<

-/?"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#, -/028



" esiste! un! mercato! potenziale! o,! in! caso! di! uso! interno,! &! dimostrata! l'utilit$!

dell'immobilizzazione!immateriale<

" sono!disponibili!le!risorse!tecniche!e!"nanziarie!necessarie!per!il!completamento!del!progetto.

Tono!ammortizzati! lungo!il!periodo!in!cui!i!ricavi! futuri!attesi!si!manifesteranno!a! fronte!del!

medesimo!progetto.!Ma!vita!utile!varia!a!seconda!del!progetto!ed!&!compresa!fra!i!5!e!i!10!anni.!!

F=E)) 1&.&--&)*&)5.070--#)&$*4%-.&+(0)0)4-&(&//+/&#$0)*0((0)#20.0)*0((H&$'0'$#

M'ammortamento! dei! Eiritti! di! brevetto! industriale! e! utilizzazione! delle! opere! di! ingegno! &!

calcolato!col!metodo!lineare!in!modo!da!allocare!il!costo!sostenuto!per!l'acquisizione!del!diritto!

lungo!il!periodo!pi?!breve!tra!quello!di!atteso!utilizzo!e!la!durata!dei!relativi!contratti,!a!partire!

dal! momento! in! cui! il! diritto! acquisito! diviene! esercitabile.! M'ammortamento! dei! costi! per! le!

licenze!VR#ZDUH!viene!e#ettuato!in!tre!anni!con!il!metodo!lineare.

?@) $\\/D$($L)$\"$'%+$),)\'&&d$%'#$

Hli! Jmmobili,! impianti! e! macchinari! (di! seguito! anche! �attivit$! materiali�)! sono! valutate! al!

costo! d'acquisto! o! di! produzione,! al! netto! degli! ammortamenti! accumulati! e! delle! eventuali!

perdite!di!valore.!Jl!costo!include!gli!oneri!direttamente!sostenuti!per!predisporre!le!attivit$!al!

loro!utilizzo,!nonch>!eventuali!oneri!di!smantellamento!e!di!rimozione!che!verranno!sostenuti!

conseguentemente!a!obbligazioni!contrattuali!che!richiedano!di!riportare!il!bene!nelle!condizioni!

originarie.!Hli!eventuali!interessi!passivi!maturati!durante!e!per!lo!sviluppo!delle!attivit$!materiali!

sono!capitalizzati!ad!incremento!dell'immobilizzazione!stessa.

J!beni!gratuitamente!devolvibili!sono!iscritti!al!costo,!inclusivo!di!eventuali!oneri!di!smaltimento!

e! di! rimozione! che! verranno! sostenuti! conseguentemente! a! obbligazioni! contrattuali! che!

richiedano!di!riportare!il!bene!nelle!condizioni!originarie,!al!netto!dell'ammortamento,!correlato!

alla!minore!tra!la!vita!utile!stimata!del!bene!e!la!durata!delle!singole!concessioni,!e!al!netto!dei!

costi!di!smantellamento!e!rimozione!del!bene.

J!costi!sostenuti!successivamente!all'acquisto!dei!beni!e!il!costo!di!sostituzione!di!alcune!parti!

dei!beni!iscritti!in!questa!categoria!sono!capitalizzati!solo!se!incrementano!i!bene"ci!economici!

futuri!insiti!nel!bene!cui!si!riferiscono.!Hli!oneri!sostenuti!per!le!manutenzioni!e!le!riparazioni!

di!natura!ordinaria!sono,!invece,!direttamente!imputati!a!Donto!economico!quando!sostenuti.!

Ruando!il!costo!di!sostituzione!di!alcune!parti!dei!beni!&!capitalizzato,! il!valore!residuo!delle!

parti!sostituite!&!imputato!a!Donto!economico.!

Me!attivit$!materiali!possedute!in!virt?!di!contratti!di!OHDVLQJ!"nanziario,!attraverso!i!quali!sono!

sostanzialmente!trasferiti!alla!Tociet$!i!rischi!e!i!bene"ci!legati!alla!propriet$,!sono!riconosciute!

come!attivit$!al!loro!valore!corrente!o,!se!inferiore,!al!valore!attuale!dei!pagamenti!minimi!dovuti!

per! il! OHDVLQJ,! inclusa! l'eventuale! somma!da!pagare!per! l'esercizio! dell'opzione!di!acquisto.!Ma!

corrispondente!passivit$!verso!il!locatore!&!rappresentata!in!bilancio!tra!i!debiti!"nanziari.!J!beni!

sono!ammortizzati!utilizzando!il!criterio!e!le!vite!utili!sotto!indicate!per!i!beni!di!propriet$.!

Me!locazioni!nelle!quali!il!locatore!mantiene!sostanzialmente!i!rischi!e!bene"ci!legati!alla!propriet$!

dei!beni!sono!classi"cate!come!OHDVLQJ!operativi.!J!costi!riferiti!a!OHDVLQJ!operativi!sono!rilevati!

linearmente!a!Donto!economico!lungo!la!durata!del!contratto!di!OHDVLQJ.

Hli! ammortamenti! sono! imputati! a! quote! costanti! mediante! aliquote! che! consentono! di!

ammortizzare! i! cespiti! "no! a! esaurimento! della! vita! utile.! Ruando! l'attivit$! oggetto! di!

ammortamento!&!composta!da!elementi!distintamente! identi"cabili,! la!cui!vita!utile!di#erisce!



signi"cativamente! da! quella! delle! altre! parti! che! compongono! l'attivit$,! l'ammortamento! &!

e#ettuato!separatamente!per!ciascuna!di! tali!parti,! in!applicazione!del!metodo!del!FRPSRQHQW!

DSSURDFK.!Ma!vita!utile!stimata!dalla!Tociet$!per!le!varie!categorie!di!attivit$!materiali!&!la!seguente;
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J!terreni!non!sono!ammortizzati.!Ma!vita!utile!delle!attivit$!materiali!e!il!loro!valore!residuo!sono!

rivisti!e!aggiornati,!ove!necessario,!almeno!alla!chiusura!di!ogni!esercizio.

Qer!i!criteri!utilizzati!nell'individuazione!e!determinazione!di!eventuali!perdite!di!valore!delle!

attivit$!materiali!si!rimanda!al!sotto!riportato!paragrafo!3.

T@) ",#*$+,)*$)b'(/#,)*$)'++$b$+f)%/%)X$%'%^$'#$,

B!ciascuna!data!di!riferimento!del!bilancio,! le!attivit$!materiali!e! immateriali!sono!analizzate!

al! "ne! di! identi"care! l'esistenza! di! eventuali! indicatori! di! riduzione! del! loro! valore.! Oel! caso!

sia!identi"cata!la!presenza!di!tali! indicatori,!si!procede!alla!stima!del!valore!recuperabile!delle!

suddette!attivit$,!imputando!l'eventuale!svalutazione!rispetto!al!relativo!valore!contabile!a!Donto!

economico.! Vn'attivit$! immateriale! con! vita! utile! inde"nita,! ad! esempio! l'avviamento,! non! &!

ammortizzata!ma!&!sottoposta!ad!LPSDLUPHQW!WHVW!ogni!anno!o!pi?!frequentemente,!ogniqualvolta!

vi!sia!indicazione!che!l'attivit$!possa!aver!subito!una!perdita!di!valore.!!

Jl!valore!recuperabile!di!un'attivit$!&!il!maggiore!tra!il!suo!IDLU!YDOXH,!ridotto!dei!costi!di!vendita,!

e!il!suo!valore!d'uso,!intendendosi!per!quest'ultimo!il!valore!attuale!dei!+ussi!"nanziari!futuri!

stimati!per!tale!attivit$.!Qer!un'attivit$!che!non!genera!+ussi!"nanziari!ampiamente!indipendenti,!

il!valore!di!realizzo!&!determinato!in!relazione!alla!cash!JHQHUDWLQJ!XQLW!cui!tale!attivit$!appartiene.!

Oel!determinare!il!valore!d'uso,!i!+ussi!"nanziari!futuri!attesi!sono!attualizzati!con!un!tasso!di!

sconto!che!ri+ette!la!valutazione!corrente!di!mercato!del!costo!del!denaro,!rapportato!al!periodo!

dell'investimento!e!ai!rischi!speci"ci!dell'attivit$.!Vna!riduzione!di!valore!&!riconosciuta!a!Donto!

economico! quando! il! valore! di! iscrizione! dell'attivit$! &! superiore! al! valore! recuperabile.! Te!

vengono!meno!i!presupposti!per!una!svalutazione!precedentemente!e#ettuata,!il!valore!contabile!

dell'attivit$,!ad!esclusione!dell'avviamento,!&!ripristinato!con!imputazione!a!Donto!economico,!

nei! limiti! del! valore! netto! di! carico! che! l'attivit$! in! oggetto! avrebbe! avuto! se! non! fosse! stata!

e#ettuata!la!svalutazione!e!fossero!stati!e#ettuati!gli!ammortamenti.

-/@"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#, -/A28



A@) "'#+,&$"'^$/%$

<=F) B+.-03&2+/&#$&)&$)&,2.0%0)3#$-.#((+-0C)3#((0'+-0)0)

Tono!imprese!controllate!le!imprese!su!cui!la!Tociet$!ha!il!potere,!direttamente!o!indirettamente,!di!

determinare!le!politiche!"nanziarie!e!operative!al!"ne!di!ottenerne!i!relativi!bene"ci.!Heneralmente!

si!presume!l'esistenza!del!controllo!quando!si!detiene,!direttamente!o!indirettamente,!pi?!della!

met$!dei!diritti!di!voto!esercitabili!nell'assemblea!ordinaria,!considerando!anche!i!diritti!di!voto!

potenziali,!correntemente!esercitabili!o!convertibili!alla!data!di!bilancio.

Tono! imprese! collegate! le! imprese! su! cui! la! Tociet$! esercita! un'in+uenza! notevole! nella!

determinazione!delle!scelte!strategiche!dell'impresa!pur!non!avendone!il!controllo<! l'in+uenza!

notevole!si!presume!quando!Gincantieri!detiene,!direttamente!o!indirettamente,!tra!il!20%!e!il!

50%!dei!diritti!di!voto!esercitabili!nell'assemblea!ordinaria,!considerando!anche!i!diritti!di!voto!

potenziali,!correntemente!esercitabili!o!convertibili!alla!data!di!bilancio.

Jn!base!all'JGST!11!la!classi"cazione!degli!investimenti!in!MRLQW!DUUDQJHPHQWV!vengono!distinti!

tra! MRLQW!RSHUDWLRQV!e! MRLQW!YHQWXUH! in!base!ai!diritti!e!alle!obbligazioni!contrattuali!di!ciascun!

investitore.! Vna! MRLQW! RSHUDWLRQ! &! un! accordo! nel! quale! le! parti! che! detengono! il! controllo!

congiunto!hanno!diritti!sulle!attivit$!e!obbligazioni!per!le!passivit$!relative!all'accordo,!mentre!

una!MRLQW!YHQWXUH!&!un!accordo!nel!quale!le!parti!che!detengono!il!controllo!congiunto!vantano!

diritti!sulle!attivit$!nette!dell'accordo.!

Me!partecipazioni! in! imprese!controllate!e!collegate!e! in!MRLQW!YHQWXUH! sono!valutate!al!costo!di!

acquisto! eventualmente! ridotto! in! presenza! di! perdite! di! valore.! Rualora! l'eventuale! perdita!

di!valore!ecceda! il!valore!contabile!della!partecipazione,! si!procede!ad!azzerare! il!valore!della!

partecipazione!e!la!quota!di!ulteriori!perdite!&!rilevata!come!fondo!del!passivo!nel!caso!in!cui!la!

Tociet$!abbia!l'obbligo!di!risponderne.!Jl!costo!&!ripristinato!negli!esercizi!successivi!se!vengono!

meno!le!ragioni!che!avevano!originato!le!svalutazioni.

Oel!caso!di!MRLQW!RSHUDWLRQV!ciascuna!parte!di!una!MRLQW!RSHUDWLRQ!rileva!le!speci"che!attivit$!su!

cui!vanta!diritti,!le!speci"che!passivit$!su!cui!vanta!obblighi,!inclusa!l'eventuale!quota!di!attivit$!

e!passivit$!condivisa!con!l'altra!parte,!i!ricavi!e!i!costi!a!questa!direttamente!imputabili!in!base!ai!

termini!del!MRLQW!DUUDQJHPHQW.

<=G) B+.-03&2+/&#$&)&$)+(-.0)&,2.0%0

Me!partecipazioni!in!societ$!diverse!da!quelle!controllate,!collegate!e!MRLQW!YHQWXUH!(generalmente!

con! una! percentuale! di! possesso! inferiore! al! 20%)! sono! classi"cate! tra! le! attivit$! "nanziarie!

non!correnti!e!sono!valutate!al!IDLU!YDOXH,!se!determinabile,!con!imputazione!degli!e#etti!tra!le!

componenti!dell'Vtile!e!Qerdita!complessivo!"ntanto!che!esse!siano!cedute!o!abbiano!subito!una!

perdita!di!valore<!in!quel!momento,!gli!Vtili!o!le!Qerdite!complessivi!precedentemente!rilevati!tra!

le!componenti!dell'Vtile!e!Qerdita!complessivo!sono!imputati!a!Donto!economico!del!periodo.

Me!partecipazioni!in!societ$!minori,!per!le!quali!non!&!disponibile!il!IDLU!YDOXH,!sono!iscritte!al!

costo!eventualmente!svalutato!per!perdite!di!valore.

E@) #$\'%,%^,)*$)\'-'^^$%/),)'&&/%+$

Me!Simanenze!sono!iscritte!al!minore!tra!il!costo!di!acquisto!o!di!produzione!e!il!valore!netto!

di!realizzo!rappresentato!dall'ammontare!che!l'impresa!si!attende!di!ottenere!dalla!loro!vendita!

nel! normale! svolgimento! dell'attivit$,! al! netto! dei! costi! di! vendita.! Jl! costo! delle! Simanenze!



di! materie! prime,! sussidiarie,! e! di! consumo! nonch>! dei! prodotti! "niti! e! merci! &! determinato!

applicando!il!metodo!del!costo!medio!ponderato.!!

Jl! costo! di! produzione! include! le! materie! prime,! il! costo! del! lavoro! diretto! e! altri! costi! di!

produzione!(sulla!base!della!normale!capacit$!operativa).!Oon!sono!inclusi!nella!valutazione!delle!

rimanenze!gli!oneri!"nanziari.

J!materiali!a!lento!rigiro!o!comunque!non!pi?!riutilizzabili!nel!normale!ciclo!produttivo!vengono!

adeguatamente!svalutati!per!allineare!il!valore!a!quello!netto!di!!realizzo.

K@) ('b/#$)$%)&/#./).[)/#*$%'^$/%,

J! Mavori! in! corso! su! ordinazione! (di! seguito! anche! �commesse�)! sono! iscritti! al! valore! dei!

corrispettivi! contrattuali! pattuiti,! incrementati! da! eventuali! contributi! previsti! da! speci"che!

normative! di! legge! ragionevolmente! maturati! alla! data! di! bilancio,! secondo! il! metodo! della!

percentuale!di!completamento,!tenuto!conto!dello!stato!di!avanzamento!raggiunto!e!dei!rischi!

contrattuali! attesi.! Mo! stato! di! avanzamento! lavori! &! misurato! con! riferimento! ai! costi! di!

commessa!sostenuti!alla!data!di!bilancio!in!rapporto!al!totale!dei!costi!stimati!per!la!commessa!

stessa.

Oel!caso!si!preveda!che!il!completamento!di!una!commessa!possa!determinare!l'insorgere!di!una!

perdita!a!livello!di!margine!industriale,!questa!viene!riconosciuta!nella!sua!interezza!nell'esercizio!

in!cui!la!stessa!divenga!ragionevolmente!prevedibile.

J!Mavori!in!corso!su!ordinazione!sono!esposti!considerando!i!costi!sostenuti!sommati!ai!margini!

rilevati,!dedotte!le!eventuali!perdite!attese,!e!al!netto!delle!fatturazioni!ad!avanzamento!lavori.!

Uale!analisi! viene!e#ettuata!commessa!per! commessa.!Rualora! il!di#erenziale! risulti! positivo!

lo!sbilancio!&!classi"cato!tra!le!attivit$!nella!voce!�attivit$!per!lavori!in!corso!su!ordinazione�<!

qualora!invece!tale!di#erenziale!risulti!negativo!lo!sbilancio!viene!classi"cato!tra!le!passivit$,!alla!

voce!�passivit$!per!lavori!in!corso!su!ordinazione�.

Ma!chiusura!contabile!delle!commesse!navali!&!collocata!tre!mesi!dopo!la!consegna!della!nave<!per!

le!navi!destinate!a!corpi!militari!dello!Ttato!la!consegna!si!identi"ca!con!il!rilascio!del!verbale!di!

accettazione,!se!emesso!successivamente.

N@) "'..$b$+f)X$%'%^$'#$,

Me! passivit$! "nanziarie! relative! ai! "nanziamenti! e! altre! obbligazioni! a! pagare! diverse! dagli!

strumenti!derivati!sono!valutate!al!costo!ammortizzato,!al!netto!dei!rimborsi! in!linea!capitale!

gi$!e#ettuati.

J!debiti! e! le! altre!passivit$! sono!classi"cati! come! passivit$! correnti,! salvo! che! la!Tociet$!abbia!

il! diritto! contrattuale! di! estinguere! le! proprie! obbligazioni! almeno! oltre! i! dodici! mesi! dalla!

data!del!bilancio.!Me!passivit$!"nanziarie!sono!eliminate!quando!sono!estinte,!ovvero!quando!

l'obbligazione!speci"cata!nel!contratto!&!adempiuta,!cancellata!o!scaduta.

Qer!i!derivati!si!veda!quanto!riportato!nel!punto!8.5.

-/7"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#, -/B28



F@) '++$b$+f)X$%'%^$'#$,

Ma!societ$!classi"ca!le!attivit$!"nanziarie!nelle!seguenti!categorie;

" attivit$!al!IDLU!YDOXH!con!contropartita!al!Donto!economico<

" crediti!e!"nanziamenti<

" attivit$!"nanziarie!detenute!"no!a!scadenza<

" attivit$!"nanziarie!disponibili!per!la!vendita.

J=F) K--&7&-9)L&$+$/&+.&0)+() )3#$)3#$-.#2+.-&-+)+()"#$-#)03#$#,&3#

Uale!categoria!include!le!attivit$!"nanziarie!acquisite!a!scopo!di!negoziazione!a!breve!termine,!oltre!

agli!strumenti!derivati,!per!i!quali!si!rimanda!al!paragrafo!8.5.!Jl!IDLU!YDOXH!di!tali!strumenti!viene!

determinato!facendo!riferimento!al!valore!di!mercato!(ELG!SULFH)!alla!data!di!chiusura!del!periodo!

oggetto!di!rilevazione;!nel!caso!di!strumenti!non!quotati! lo!stesso!viene!determinato!attraverso!

tecniche! "nanziarie! di! valutazione! comunemente! utilizzate.! Me! variazioni! di! IDLU! YDOXH! degli!

strumenti!appartenenti!a!tale!categoria!vengono!immediatamente!rilevate!a!Donto!economico.

Ma! classi"cazione! tra! corrente! e! non! corrente! ri+ette! le! attese! del!PDQDJHPHQW! circa! la! loro!

negoziazione;!sono!incluse!tra!le!attivit$!correnti!quelle!il!cui!realizzo!&!atteso!entro!i!dodici!mesi!

o!quelle!identi"cate!come!detenute!a!scopo!di!negoziazione.

J=G) ".0*&-&)0)L&$+$/&+,0$-&

Jn! tale! categoria! sono! inclusi! i! crediti! (commerciali! e! "nanziari),! ivi! inclusi! i! titoli! di! debito,!

non! rappresentati! da! strumenti! derivati! e! non! quotati! in! un! mercato! attivo,! dai! quali! sono!

attesi!pagamenti!"ssi!o!determinabili!e!per!cui!non!vi!sia!l'intento!predeterminato!di!successiva!

vendita.!Uali!attivit$!sono!inizialmente!rilevate!al!IDLU!YDOXH!e,!successivamente,!valutate!al!costo!

ammortizzato! sulla! base! del! metodo! del! tasso! di! interesse! e#ettivo.! J! crediti! commerciali,! la!

cui! scadenza! rientra! nei! normali! termini! commerciali,! non! sono! attualizzati.! Rualora! vi! sia!

una!obiettiva!evidenza!di!indicatori!di!perdite!di!valore,!il!valore!delle!attivit$!viene!ridotto!in!

misura!tale!da!risultare!pari!al!valore!scontato!dei!+ussi!ottenibili!in!futuro;!le!perdite!di!valore!

determinate!attraverso!LPSDLUPHQW!WHVW!sono!rilevate!a!Donto!economico.

Rualora! nei! periodi! successivi! vengano! meno! le! motivazioni! delle! precedenti! svalutazioni,!

il! valore! delle! attivit$! viene! ripristinato! "no! a! concorrenza! del! valore! che! sarebbe! derivato!

dall'applicazione!del!costo!ammortizzato!qualora!non!fosse!stato!e#ettuato! l'LPSDLUPHQW.!Uali!

attivit$!sono!classi"cate!come!attivit$!correnti,!salvo!che!per!le!quote!con!scadenza!superiore!ai!

dodici!mesi,!che!vengono!incluse!tra!le!attivit$!non!correnti.

J=E) K--&7&-9)L&$+$/&+.&0)*0-0$4-0)L&$#)+)%3+*0$/+

Tono! inclusi! in! tale! categoria! gli! strumenti! "nanziari,! diversi! dagli! strumenti! derivati,! aventi!

pagamenti!"ssi!o!determinabili!e!non!rappresentati!da!partecipazioni,!a!scadenza!pre"ssata!e!per!

le!quali! la!Tociet$!ha!l'intenzione!e!la!capacit$!di!mantenerle!in!portafoglio!sino!alla!scadenza!

stessa.! Uali! attivit$! "nanziarie! sono! contabilizzate! sulla! base! della! data! di! regolamento! e,! al!

momento! della! prima! iscrizione! in! bilancio,! sono! valutate! al! costo! di! acquisizione,! inclusivo!

dei! costi! accessori! alla! transazione.! Tuccessivamente! sono! valutate! al! costo! ammortizzato,!

utilizzando!il!metodo!del!tasso!di!interesse!e#ettivo,!al!netto!di!eventuali!perdite!di!valore.

Tono! classi"cate! tra! le! attivit$! correnti! quelle! la! cui! scadenza! contrattuale! &! prevista! entro! i!

dodici!mesi!successivi.!Rualora!vi!sia!una!obiettiva!evidenza!di!indicatori!di!perdite!di!valore,!

il!valore!delle!attivit$!viene!ridotto!in!misura!tale!da!risultare!pari!al!valore!scontato!dei!+ussi!



ottenibili! in!futuro;!le!perdite!di!valore!determinate!attraverso!LPSDLUPHQW!WHVW!sono!rilevate!a!

Donto!economico.!Rualora!nei!periodi!successivi!vengano!meno!le!motivazioni!delle!precedenti!

svalutazioni,!il!valore!delle!attivit$!viene!ripristinato!"no!a!concorrenza!del!valore!che!sarebbe!

derivato!dall'applicazione!del!costo!ammortizzato!se!non!fosse!stato!e#ettuato!l'LPSDLUPHQW.

J=<) K--&7&-9)L&$+$/&+.&0)*&%2#$&5&(&)20.)(+)70$*&-+

Jn! tale! categoria! sono! incluse! le! attivit$! "nanziarie,! non! rappresentate! da! strumenti! derivati,!

designate!appositamente!come!rientranti!in!tale!voce!o!non!classi"cate!in!nessuna!delle!precedenti!

voci.!Uali! attivit$! sono!valutate!al! IDLU!YDOXH,!quest'ultimo!determinato! facendo! riferimento! ai!

prezzi!di!mercato!alla!data!di!bilancio!o!delle!situazioni!infrannuali!o!attraverso!tecniche!e!modelli!

di!valutazione!"nanziaria,!rilevandone!le!variazioni!di!valore!con!contropartita!in!una!speci"ca!

riserva!di!Qatrimonio!netto!(�riserva!per!attivit$!disponibili!per!la!vendita�).!Uale!riserva!viene!

riversata!a!Donto!economico!solo!nel!momento!in!cui!l'attivit$!"nanziaria!viene!e#ettivamente!

ceduta,! o,! nel! caso! di! variazioni! negative,! quando! si! evidenzia! che! la! riduzione! di! valore! gi$!

rilevata!a!Qatrimonio!netto!non!potr$!essere!recuperata.!Ma!classi"cazione!quale!attivit$!corrente!

o! non! corrente! dipende! dalle! intenzioni! del!PDQDJHPHQW! e! dalla! reale! negoziabilit$! del! titolo!

stesso;!sono!rilevate!tra!le!attivit$!correnti!quelle!il!cui!realizzo!&!atteso!nei!successivi!dodici!mesi.

Rualora!vi! sia!una!obiettiva!evidenza!di! indicatori!di!perdite!di!valore,! il! valore!delle!attivit$!

viene!ridotto!in!misura!tale!da!risultare!pari!al!valore!scontato!dei!+ussi!ottenibili!in!futuro;!le!

variazioni!di!valore!negative!precedentemente!rilevate!nella!riserva!di!Qatrimonio!netto!vengono!

riversate!a!Donto!economico.!Ma!perdita!di!valore!precedentemente!contabilizzata!&!ripristinata!

nel!caso!in!cui!vengano!meno!le!circostanze!che!ne!avevano!comportato!la!rilevazione!applicabile!

solo!a!strumenti!"nanziari!non!rappresentativi!di!HTXLW\.

J=A) 10.&7+-&

Hli!strumenti!derivati!perfezionati!dalla!Tociet$!sono!volti!a!fronteggiare!da!un!lato!l'esposizione!

al!rischio!di!cambio!attinente!prevalentemente!i!contratti!di!vendita!e,!in!misura!inferiore,!quelli!

di!approvvigionamento!denominati!in!valute!diverse!dalle!valute!funzionali,!dall'altro!il!rischio!

di!tasso!sui!"nanziamenti!e!in"ne!il!rischio!di!+uttuazione!dei!prezzi!di!alcune!FRPPRGLWLHV.

Blla!data!di!stipula!del!contratto!gli!strumenti!derivati!sono!inizialmente!contabilizzati!al!IDLU!

YDOXH!e,!se!gli!strumenti!derivati!non!sono!contabilizzati!quali!strumenti!di!copertura,!le!variazioni!

del! fair! value! rilevate! successivamente! alla! prima! iscrizione! sono! trattate! quale! componente!

operativa! o! "nanziaria! del! risultato! dell'esercizio! in! relazione! alla! natura! dello! strumento.! Te!

invece! gli! strumenti! derivati! soddisfano! i! requisiti! per! essere! classi"cati! come! strumenti! di!

copertura,!le!successive!variazioni!del!IDLU!YDOXH!sono!contabilizzate!seguendo!gli!speci"ci!criteri!

di! seguito! indicati.! Qer! ciascuno! strumento! "nanziario! derivato! identi"cato! come! strumento!

di! copertura,! viene! documentata! la! sua! relazione! con! l'oggetto! della! copertura,! compresi! gli!

obiettivi!di!gestione!del!rischio,!la!strategia!di!copertura!e!i!metodi!per!la!veri"ca!dell'e=cacia.!

M'e=cacia!di!ciascuna!copertura!&!veri"cata!sia!al!momento!di!accensione!di!ciascuno!strumento!

derivato,!sia!durante!la!sua!vita.!Heneralmente!una!copertura!&!considerata!altamente!�e=cace�!

se,!sia!all'inizio!che!durante!la!sua!vita,!i!cambiamenti!del!IDLU!YDOXH!nel!caso!di!fair!YDOXH!KHGJH!

o! dei! +ussi! di! cassa! attesi! nel! futuro! nel! caso! di! cash! $RZ! KHGJH! dell'elemento! coperto! sono!

sostanzialmente!compensati!dai!cambiamenti!del!IDLU!YDOXH!dello!strumento!di!copertura.

Ruando!la!copertura!riguarda!le!variazioni!di!IDLU!YDOXH!di!attivit$!o!passivit$!iscritte!in!bilancio!

(IDLU!YDOXH!KHGJH),!sia!le!variazioni!del!IDLU!YDOXH!dello!strumento!di!copertura,!sia!le!variazioni!

dell'oggetto!della!copertura!sono!imputate!al!Donto!economico.!
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Oel!caso!di!copertura!"nalizzata!a!neutralizzare!il!rischio!di!variazioni!nei!+ussi!di!cassa!futuri!

originati! dall'esecuzione! futura! di! operazioni! previste! come! altamente! probabili! alla! data! di!

riferimento!del!bilancio!(FDVK!$RZ!KHGJH),!le!variazioni!del!fair!value!dello!strumento!derivato!

registrate! successivamente! alla! prima! rilevazione! sono! contabilizzate,! limitatamente! alla! sola!

quota! e=cace,! tra! le! componenti! dell'Vtile! e! Qerdita! complessivo.! Ruando! si! manifestano! gli!

e#etti!economici!originati!dall'oggetto!della!copertura,!la!riserva!&!riversata!a!Donto!economico!

fra!le!componenti!operative.!Rualora!la!copertura!non!sia!perfettamente!e=cace,!la!variazione!

di! IDLU! YDOXH! dello! strumento! di! copertura,! riferibile! alla! porzione! ine=cace! dello! stesso,! &!

immediatamente!rilevata!a!Donto!economico.!Te,!durante!la!vita!di!uno!strumento!derivato,!il!

manifestarsi!dei!+ussi!di!cassa!previsti!e!oggetto!della!copertura!non!&!pi?!considerato!altamente!

probabile,!la!quota!della!voce!�riserve�!relativa!a!tale!strumento!viene!immediatamente!riversata!

nel!Donto!economico!dell'esercizio.!Wiceversa,!nel!caso!lo!strumento!derivato!sia!ceduto!o!non!sia!

pi?!quali"cabile!come!strumento!di!copertura!e=cace,!la!parte!della!voce!�riserve�!rappresentativa!

delle!variazioni!di! fair!value!dello! strumento,! sino!a!quel!momento!rilevata,!viene!mantenuta!

quale!componente!dell'Vtile!e!Qerdita!complessivo!ed!&!riversata!a!Donto!economico!seguendo!il!

criterio!di!classi"cazione!sopra!descritto,!contestualmente!al!manifestarsi!degli!e#etti!economici!

dell'operazione!originariamente! oggetto!della! copertura.! Te! l'operazione!oggetto!di!copertura!

non!&!pi?!ritenuta!probabile,!gli!utili!o!le!perdite!!non!ancora!realizzati!sospesi!tra!le!componenti!

dell'Vtile!e!Qerdita!complessivo!sono!rilevati!immediatamente!a!Donto!economico.

Jl!IDLU!YDOXH!degli!strumenti!quotati!in!pubblici!mercati!&!determinato!facendo!riferimento!alle!

quotazioni!(ELG!SULFH)!alla!data!di!chiusura!del!periodo.!Jl!IDLU!YDOXH!di!strumenti!non!quotati!viene!

misurato!facendo!riferimento!a!tecniche!di!valutazione!"nanziaria;!in!particolare,!il!IDLU!YDOXH!

degli!LQWHUHVW!UDWH!VZDS!&!misurato!attualizzando!i!+ussi!di!cassa!attesi,!mentre!il!IDLU!YDOXH!dei!

IRUZDUG!su!cambi!&!determinato!sulla!base!dei!tassi!di!cambio!di!mercato!alla!data!di!riferimento!

e!ai!di#erenziali!di!tasso!attesi!tra!le!valute!interessate.

Me!attivit$!e!passivit$!"nanziarie!valutate!al!IDLU!YDOXH!sono!classi"cate!nei!tre!livelli!gerarchici!di!

seguito!descritti,!in!base!alla!rilevanza!delle!informazioni!(LQSXW)!utilizzate!nella!determinazione!

del!IDLU!YDOXH!stesso.!Jn!particolare;

" Mivello!1;!attivit$!e!passivit$!"nanziarie!il!cui!IDLU!YDOXH!&!determinato!sulla!base!dei!prezzi!

quotati!(non!modi"cati)!su!mercati!attivi!per!attivit$!o!passivit$!identiche<

" Mivello! 2;! attivit$! e!passivit$! "nanziarie! il! cui! IDLU! YDOXH!&! determinato! sulla! base! di! LQSXW!

diversi!da!prezzi!quotati!di!cui!al!Mivello!1!ma!osservabili!direttamente!o!indirettamente<

" Mivello!3;!attivit$!e!passivit$!"nanziarie!il!cui!IDLU!YDOXH!&!determinato!sulla!base!di!dati!di!

LQSXW!che!non!sono!basati!su!dati!di!mercato!osservabili.

S@) &/%+#$D[+$)*').+'+/),)*')'(+#$),%+$)"[DD($&$

J!contributi!pubblici!sono!rilevati!in!bilancio!nel!momento!in!cui!vi!&!la!ragionevole!certezza!che!

la!Tociet$!rispetter$!tutte!le!condizioni!previste!per!il!ricevimento!dei!contributi!e!che!i!contributi!

stessi!saranno!ricevuti.!!

M=F) "#$-.&54-&)&$)3#$-#)3+2&-+(0

J!contributi!pubblici!in!conto!capitale!che!si!riferiscono!a!Jmmobili,!impianti!e!macchinari!sono!

registrati!come!ricavi!di#eriti!nella!voce!Bltri!debiti!delle!passivit$!non!correnti.!Jl!ricavo!di#erito!



&!imputato!a!Donto!economico!come!provento!in!quote!costanti!determinate!con!riferimento!alla!

vita!utile!del!bene!cui!il!contributo!ricevuto!&!direttamente!riferibile.

M=G) "#$-.&54-&)&$)3#$-#)0%0.3&/&#

J!contributi!diversi!dai!contributi! in!conto!capitale!sono!accreditati!al!Donto!economico!nella!

voce!Bltri!ricavi!e!proventi.

CB@) *$."/%$D$($+f)($a[$*,),)\,^^$),a[$b'(,%+$

Ma! voce! relativa! a! Eisponibilit$! liquide! e! mezzi! equivalenti! include! cassa! e! conti! correnti!

bancari! e! depositi! rimborsabili! a! richiesta! e! altri! investimenti! "nanziari! a! breve! termine! ad!

elevata!liquidit$,!che!sono!prontamente!convertibili!in!cassa!e!sono!soggetti!ad!un!rischio!non!

signi"cativo!di!variazione!di!valore.!

CC@) D,%,X$&$)'$)*$",%*,%+$

Ma!Tociet$!ha!in!essere!sia!piani!a!contribuzione!de"nita!che!piani!a!bene"ci!de"niti.!!

Vn! piano! a! contribuzione! de"nita! &! un! piano! al! quale! si! partecipa! mediante! versamenti! "ssi!

a! soggetti! terzi! gestori!di! fondi! e,! in! relazione! al! quale,! non! vi! sono!obblighi! legali! o! di!altro!

genere!a!pagare!ulteriori!contributi!qualora!il!fondo!non!abbia!su=cienti!attivit$!per!far!fronte!

agli!obblighi!nei!confronti!dei!dipendenti!per!il!periodo!in!corso!e!per!i!precedenti.!Qer!i!piani!

a! contribuzione! de"nita,! si! versano! contributi,! volontari! o! stabiliti! contrattualmente,! a! fondi!

pensione!assicurativi!pubblici!e!privati.!J!contributi!sono!iscritti!come!costi!del!personale!secondo!

il!principio!della!competenza!economica.!

Vn!piano!a!bene"ci!de"niti!&!un!piano!non!classi"cabile!come!piano!contributivo.!Oei!programmi!

con!bene"ci!de"niti!rientra!anche! il! trattamento!di!"ne!rapporto! (UGS)!dovuto!ai!dipendenti!

italiani!ai!sensi!dell'articolo!2120!del!codice!civile!e! tenuto!conto!della!riforma!di! tale! istituto!

intervenuta!nel!2007.!

M'importo! iscritto! in! bilancio! &! oggetto! di! un! calcolo! attuariale! secondo! il! metodo! della!

proiezione!unitaria!del!credito,!utilizzando!per!l'attualizzazione!un!tasso!di!interesse!che!ri+etta!

il!rendimento!di!mercato!di!titoli!con!scadenza!coerente!con!quella!attesa!dell'obbligazione.!Jl!

calcolo!riguarda!il!UGS!gi$!maturato!per!servizi!lavorativi!gi$!prestati!senza!tenere!conto!di!ipotesi!

su!futuri!incrementi!salariali.!Jnfatti!a!seguito!delle!modi"che!apportate!alla!regolamentazione!

del!UGS!dalla!Megge!del!27!dicembre!2006!n.!296,!sono!venuti!meno!i!presupposti!per!considerare!

gli! incrementi! salariali! futuri! nelle! ipotesi! attuariali.! Fventuali! utili! o! perdite! attuariali! sono!

registrati! direttamente! tra! le! �Siserve! da! valutazione�! incluse! nel! Qatrimonio! netto! con! il!

riconoscimento!immediato!delle!stesse!nel!�Qrospetto!della!redditivit$!complessiva�.

Qer!il!UGS!maturato!successivamente!al!1@!gennaio!2007!(che!rientra!nei!programmi!a!contributi!

de"niti)! l'obbligazione!dell'impresa!&!limitata!al!versamento!dei!contributi!allo!Ttato!ovvero!a!

un!patrimonio!o!a!un'entit$!giuridicamente!distinta!(cd.!fondo)!ed!&!determinata!sulla!base!dei!

contributi!dovuti.!Oon!sussistono!ulteriori!passivit$!a!carico!della!Tociet$.
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J!Gondi!per! rischi! e!oneri! riguardano!costi! e! oneri! di! natura! determinata!e! di! esistenza! certa!

o!probabile!che!alla!data!di!chiusura!dell'esercizio!sono!indeterminati!nell'ammontare!o!nella!

data!di! sopravvenienza.!Hli! accantonamenti! sono!rilevati!quando;! i)! &!probabile! l'esistenza!di!

un'obbligazione! attuale,! legale!o! implicita,!derivante!da!un!evento!passato<! ii)! &!probabile!che!

l'adempimento! dell'obbligazione! sia! oneroso<! iii)! l'ammontare! dell'obbligazione! puA! essere!

stimato!attendibilmente.

Hli!accantonamenti!sono!iscritti!al!valore!rappresentativo!della!migliore!stima!dell'ammontare!

che! l'impresa! razionalmente! pagherebbe! per! estinguere! l'obbligazione! ovvero! per! trasferirla!

a! terzi!alla!data!di! chiusura!dell'esercizio<!gli!accantonamenti!relativi!a!contratti!onerosi! sono!

iscritti!al!minore!tra!il!costo!necessario!per!l'adempimento!dell'obbligazione,!al!netto!dei!bene"ci!

economici!attesi!derivanti!dal!contratto,!e!il!costo!per!la!risoluzione!del!contratto.!

Ruando!l'e#etto!"nanziario!del!tempo!&!signi"cativo!e!le!date!di!pagamento!delle!obbligazioni!

sono!attendibilmente! stimabili,! l'accantonamento!&!determinato!attualizzando!al! tasso!medio!

del! debito! dell'impresa! i! +ussi! di! cassa! attesi! determinati! tenendo! conto! dei! rischi! associati!

all'obbligazione<! l'incremento! del! fondo! connesso! al! trascorrere! del! tempo! &! rilevato! a! Donto!

economico!alla!voce!�Pneri!"nanziari�.

J!rischi!per!i!quali!il!manifestarsi!di!una!passivit$!&!soltanto!possibile!sono!indicati!nell'apposita!

sezione!informativa!su!impegni!e!rischi!e!per!i!medesimi!non!si!procede!ad!alcuno!stanziamento.

CT@) #$&'b$L)*$b$*,%*$L)/%,#$),)"#/b,%+$)X$%'%^$'#$

Selativamente!ai!ricavi!originati!dalle!commesse!in!corso!di!lavorazione!il!relativo!ammontare!&!

rilevato!secondo!il!criterio!della!percentuale!di!avanzamento.!Ruando!&!probabile!che!il!totale!dei!

costi!di!commessa!superi!il!totale!dei!ricavi!di!commessa,!la!perdita!potenziale!&!rilevata!a!Donto!

economico!immediatamente.

Oel!caso!di!contratti!i!cui!corrispettivi!sono!espressi!in!valuta!diversa!dalla!valuta!funzionale,!

la! conversione! in! valuta! funzionale! del! ricavo! maturato! alla! data! di! riferimento! del! bilancio!

&! e#ettuata;! i)! al! cambio! di! copertura! (in! caso! di! copertura! del! rischio! cambio! �! vedi! anche!

precedente!Oota!8.5)!o!ii)!in!assenza!di!operazioni!di!copertura!al!cambio!di!fatturazione!e#ettivo!

per!la!parte!fatturata!e!per!la!parte!da!fatturare!al!cambio!di!"ne!periodo.

Oon!vengono!acquisite!a!titolo!de"nitivo!le!quote!di!corrispettivo!trattenute!dal!committente,!

o! comunque! soggette! a! ripetizione,! in! forza! di! clausole! contrattuali! in! quanto! subordinate!

all'adempimento!di!obblighi!successivi!alla!consegna.

J!ricavi!dalla!vendita!di!beni!sono!rilevati!quando!i!rischi!e!i!bene"ci!connessi!alla!propriet$!dei!

beni!sono!trasferiti!all'acquirente,!l'ammontare!dei!ricavi!puA!essere!attendibilmente!valutato!e!

se!ne!prevede!l'incasso.

J!dividendi!ricevuti!dalle!societ$!partecipate!sono!riconosciuti!a!Donto!economico!nel!momento!

in!cui!&!stabilito!il!diritto!a!riceverne!il!pagamento.

J!proventi!e!gli!oneri!"nanziari!sono!rilevati!a!Donto!economico!nel!corso!dell'esercizio!nel!quale!

sono!maturati.

!



CA@) $\"/.+,

Me!imposte!dell'esercizio!rappresentano!la!somma!delle!imposte!correnti!e!di#erite.

Me!imposte!correnti!sono!calcolate!sulla!base!del!reddito! imponibile!dell'esercizio,!applicando! le!

aliquote!"scali!vigenti!alla!data!di!bilancio.

Me! imposte!di#erite! sono! le! imposte!che! ci! si! aspetta! di! pagare! o! di! recuperare! sulle! di#erenze!

temporanee!fra!il!valore!contabile!delle!attivit$!e!passivit$!di!bilancio!e! il!corrispondente!valore!

"scale.!Me!passivit$!"scali!di#erite!sono!generalmente!rilevate!per!tutte!le!di#erenze!temporanee!

imponibili,! mentre! le! imposte! di#erite! attive! (denominate! anche! �imposte! anticipate�),! incluse!

quelle!relative!alle!perdite!"scali!pregresse,!sono!riconosciute!nella!misura!in!cui!&!probabile!che!sia!

disponibile!un!reddito!imponibile!futuro!a!fronte!del!quale!possano!essere!recuperate.!Me!passivit$!

"scali!di#erite!non!sono!rilevate!se!le!di#erenze!temporanee!derivano!da!Bvviamento.

M'iscrizione!di!attivit$!per! imposte!anticipate,! incluse!quelle!derivanti!da!perdite!"scali!e!crediti!

d'imposta!non!utilizzati,!&!e#ettuata!quando!il!recupero!&!considerato!probabile.

Me! passivit$! "scali! di#erite! sono! rilevate! sulle! di#erenze! temporanee! imponibili! relative! a!

partecipazioni!in!societ$!controllate,!collegate!e!a!controllo!congiunto,!ad!eccezione!dei!casi!in!cui!

la!Tociet$!sia!in!grado!di!controllare!l'annullamento!di!tali!di#erenze!temporanee!e!sia!probabile!

che!queste!ultime!non!si!annulleranno!nel!prevedibile!futuro.

Me! imposte! di#erite! sono! determinate! utilizzando! le! aliquote! "scali! che! si! prevede! saranno!

applicabili!negli!esercizi!nei!quali!le!di#erenze!saranno!realizzate!o!estinte.

Me! imposte!correnti!e!di#erite! sono!rilevate!nel!Donto!economico,!a!eccezione!di!quelle!relative!

a! voci! direttamente! addebitate! o! accreditate! a! Qatrimonio! netto,! nei! cui! casi! l'e#etto! "scale! &!

riconosciuto!direttamente!a!Qatrimonio!netto.!Me!imposte!di#erite!attive!e!passive!sono!compensate!

quando!le!imposte!sul!reddito!sono!applicate!dalla!medesima!autorit$!"scale,!vi!&!un!diritto!legale!

di!compensazione!ed!&!attesa!una!liquidazione!del!saldo!netto.

Me!altre!imposte!non!correlate!al!reddito,!come!le!imposte!sugli!immobili,!sono!incluse!nella!voce!

Bltri!costi.

CE@) [./)*$).+$\,),)*$)b'([+'^$/%$)./--,++$b,

Ma!predisposizione!dei!bilanci!richiede!da!parte!degli!amministratori!l'applicazione!di!principi!e!

metodologie!che,!in!talune!circostanze,!si!poggiano!su!di=cili!e!soggettive!valutazioni!su!stime!

basate!sull'esperienza!storica!e!di!assunzioni!che!sono!di!volta!in!volta!considerate!ragionevoli!e!

realistiche!in!funzione!delle!relative!circostanze.!M'applicazione!di!tali!stime!e!assunzioni!in+uenza!

gli! importi! riportati! negli! schemi! di! bilancio,! quali! la! Tituazione! patrimoniale-"nanziaria,! il!

Donto!economico!complessivo,!il!prospetto!delle!variazioni!di!Qatrimonio!netto!e!il!Sendiconto!

"nanziario,!nonch>!l'informativa!fornita.!J!risultati!"nali!delle!poste!di!bilancio!per!le!quali!sono!

state!utilizzate! le! suddette! stime!e!assunzioni,! possono!di#erire!da! quelli! riportati!nei!bilanci!

che!rilevano!gli!e#etti!del!manifestarsi!dell'evento!oggetto!di!stima,!a!causa!dell'incertezza!che!

caratterizza!le!assunzioni!e!le!condizioni!sulle!quali!si!basano!le!stime.

Ei! seguito! sono! brevemente! descritte,! avuto! riguardo! ai! settori! di! attivit$! in! cui! opera! la!

Tociet$,! le! categorie! maggiormente! impattate! dal! ricorso! a! stime! e! a! valutazioni! e! per! i! quali!

un!cambiamento!nelle!condizioni!sottostanti!le!assunzioni!utilizzate!potrebbe!avere!un!impatto!

signi"cativo!sui!dati!"nanziari.

--?"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#, --028
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Bnalogamente! ad! altre! grandi! commesse! pluriennali,! il! contratto! di! costruzione! di! una! nave!

precede,!talvolta!in!misura!temporalmente!molto!rilevante,!la!realizzazione!del!prodotto.!Tono!

ormai!cadute!in!disuso!le!formule!di!revisione!del!prezzo!contrattuale!e!anche!la!possibilit$!di!

ottenere!extra-prezzi!per!aggiunte!e!varianti!&!limitata!ai!casi!di!consistenti!modi"cazioni!dello!

scopo!di!fornitura.

J! margini! che! si! ritiene! verranno! rilevati! sull'intera! opera! al! suo! completamento! vengono!

riconosciuti! ai! conti! economici! degli! esercizi! di! competenza! in! funzione! dell'avanzamento<!

pertanto,!la!corretta!rilevazione!dei! lavori! in!corso!e!dei!margini!relativi!ad!opere!non!ancora!

concluse!presuppone!la!corretta!stima!da!parte!del!PDQDJHPHQW!dei!costi!a!"nire,!degli!incrementi!

ipotizzati,!nonch>!dei!ritardi,!di!extra-costi!e!di!penali!che!potrebbero!comprimere!il!margine!

atteso.!Qer!meglio!supportare!le!stime,!il!PDQDJHPHQW!utilizza!schemi!di!gestione!e!di!analisi!dei!

rischi!di!commessa!"nalizzati!a!monitorare!e!quanti"care! i! rischi! relativi!allo! svolgimento!di!

tali!contratti.! J!valori! iscritti! in!bilancio!rappresentano! la!migliore!stima!alla!data!operata!dal!

PDQDJHPHQW,!con!l'ausilio!di!detti!supporti!procedurali.!

FA=G) O#$*&)20.).&%3D&)0*)#$0.&

B! fronte! dei! rischi! legali! e! "scali! e! dei! contenziosi! in! essere! sono! rilevati! accantonamenti!

rappresentativi! del! rischio! di! esito! negativo.! Jl! valore! dei! fondi! iscritti! in! bilancio! relativi! a!

tali!rischi!rappresenta!la!migliore!stima,!alla!data,!operata!dal!PDQDJHPHQW.!Uale!stima!deriva!

dall'adozione!di!assunzioni!che!dipendono!da!fattori!che!possono!cambiare!nel!tempo.

FA=E) P,2#%-0)*&LL0.&-0)+--&70)

Ma! contabilizzazione! delle! imposte! di#erite! attive! &! e#ettuata! sulla! base! delle! aspettative! di!

un! imponibile! "scale! negli! esercizi! futuri.! Ma! valutazione! degli! imponibili! attesi! ai! "ni! della!

contabilizzazione!delle!imposte!di#erite!attive!dipende!da!fattori!che!possono!variare!nel!tempo!

e!determinare!e#etti!signi"cativi!sulla!recuperabilit$!dei!crediti!per!imposte!di#erite!attive.

FA=<) )*&)+--&7&-9

Me!attivit$!materiali!e!immateriali!della!Tociet$!sono!assoggettate!a!LPSDLUPHQW!su!base!almeno!

annuale!nel!caso!in!cui!abbiano!vita!inde"nita!o!pi?!spesso!in!presenza!di!eventi!che!facciano!

ritenere!che!il!valore!di!iscrizione!in!bilancio!non!sia!recuperabile.

Ma! svalutazione! &! determinata! confrontando! il! valore! di! iscrizione! con! il! relativo! valore!

recuperabile,!rappresentato!dal!maggiore!tra!il!IDLU!YDOXH,!al!netto!degli!oneri!di!dismissione,!e!il!

valore!d'uso!determinato!attualizzando!i!+ussi!di!cassa!attesi!derivanti!dall'utilizzo!dell'attivit$!

al! netto! degli! oneri! di! dismissione.! J! +ussi! di! cassa! attesi! sono! quanti"cati! alla! luce! delle!

informazioni!disponibili!al!momento!della!stima!sulla!base!di!giudizi!soggettivi!sull'andamento!

di!variabili!future!(i!prezzi,!i!costi,!i!tassi!di!crescita!della!domanda,!i!pro"li!produttivi!�!e!sono!

attualizzati!utilizzando!un!tasso!che!tiene!conto!del!rischio!inerente!all'attivit$!interessata).



Oota!4!-!gestione!dei!rischi!finanziari

Ma!gestione!dei!rischi!"nanziari!&!prevalentemente!svolta!dall'Fnte!Ginanza!che!identi"ca,!valuta!

ed!e#ettua!le!coperture!dei!rischi!"nanziari!in!stretta!collaborazione!con!le!unit$!operative!della!

Tociet$!e!in!conformit$!alle!direttive!stabilite!dalla!Eirezione.

#$.&d$/)&#,*$+/

J! crediti!di! cui!GJODBOUJFSJ!T.p.B.!&! titolare! sono!sostanzialmente! rappresentati! da!partite!

vantate!verso!armatori!privati,!a!fronte!delle!commesse!in!costruzione,!e!verso!lo!Ttato!italiano!a!

fronte!sia!di!contributi!da!incassare!che!di!forniture!ai!corpi!militari.

Don!particolare!riguardo!ai!crediti!commerciali!che!si!originano!verso!armatori!privati,!l'Bzienda!

monitora!costantemente!il!merito!creditizio!delle!controparti,!l'esposizione!e!la!puntualit$!degli!

incassi.!Pccorre!evidenziare!che!l'ammontare!dei!crediti!verso!armatori!privati!sono!limitati,!in!

quanto!la!dilazione!accordata!&!molto!breve!e!le!condizioni!di!pagamento!applicate!nel!settore!

dello!VKLSSLQJ!prevedono!che!la!consegna!della!nave!sia!subordinata!all'incasso!del!saldo!prezzo.!

Ma!massima!esposizione!creditoria!al!31!dicembre!2014!e!2013!per!classi!di!rischio!e!per!valore!

nominale! dei! crediti,! pertanto! senza! considerare! eventuali! svalutazioni! apportate! per! perdite!

presunte,!&!rappresentata!nelle!tabelle!che!seguono.
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Jl! rischio! di! liquidit$! &! legato! alla! capacit$! di! fare! fronte! agli! impegni! derivanti! dalle! passivit$!

"nanziarie.!

Oel!2014!GJODBOUJFSJ!T.p.B.!ha!evidenziato!una!situazione!"nanziaria!positiva!pari!a!euro!441!

milioni!in!miglioramento!rispetto!agli!euro!265!milioni!del!2013.!Uale!andamento!&!principalmente!

imputabile!agli!e#etti!dell'aumento!del!Dapitale!Tociale!per!euro!351!milioni!avvenuto!in!data!3!

luglio!2014!in!seguito!alla!quotazione!della!Tociet$.

Me!principali!voci!debitorie,!pi?!che!compensate!dalle!disponibilit$!liquide!e!crediti!"nanziari,!sono!

costituite! dal! prestito! obbligazionario! con! scadenza! 19! novembre! 2018! per! un! valore! nominale!

pari!a!euro!300!milioni,!dai!"nanziamenti!in!essere!con!gli!istituti!di!credito,!per!la!maggior!parte!

"nanziamenti!a!tasso!agevolato!concessi!a!fronte!di!progetti!di!ricerca!e!investimenti,!e!dagli!altri!

debiti!"nanziari!correnti,!ovvero!i!saldi!dei!conti!corrente! intercompany!in!essere!con!le!societ$!

controllate!e!consolidate!da!GJODBOUJFSJ!T.p.B..

M'analisi! delle! scadenze! delle! passivit$! "nanziarie,! diverse! da! strumenti! derivati,! al! lordo! degli!

interessi! dovuti! a! ciascuna! scadenza! calcolati! in! base! al! tasso! variabile,! aumentato! del! relativo!

VSUHDG,!in!essere!alla!data!di!bilancio!per!i!"nanziamenti!per!i!quali!era!previsto!contrattualmente!

il! tasso!variabile!e! in!base!al! tasso!"sso!per!quei!"nanziamenti!per! i!quali!contrattualmente!era!

previsto!tale!tasso,!&!dettagliata!come!segue.
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Ma! Tociet$,! nel! perseguire! gli! obiettivi! aziendali,! non! intende! assumere,! rischi! di! natura!

"nanziaria.! Maddove! questo! non! sia! possibile,! la! Tociet$! assume! tali! rischi! esclusivamente! se!

questi!sono!correlati!all'attivit$!caratteristica!della!Tociet$!neutralizzandone!l'impatto!attraverso!

l'utilizzo!di!strumenti!di!copertura.

J!rischi!"nanziari!della!Tociet$!sono!speci"catamente!riferiti!al!rischio!che!il!IDLU!YDOXH!o!i!+ussi!

"nanziari!futuri!di!attivit$/passivit$!possano!+uttuare!a!causa!della!variazione!del!tasso!di!cambio!

--7"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#, --B28



delle!valute!nelle!quali!sono!denominate!le!transazioni!commerciali!o!"nanziarie!della!Tociet$,!

della!variazione!dei!tassi!di!interesse!di!mercato!o!della!variazione!del!prezzo!delle!materie!prime.

Jn!aggiunta!agli!strumenti!di!copertura!dei!rischi!"nanziari,!potrebbero,!inoltre,!essere!utilizzati!

"nanziamenti! denominati! nella! stessa! valuta! del! contratto! di! vendita,! da! estinguere! con! gli!

incassi!dal!cliente;!questa!modalit$!puA!essere!designata!per!la!sola!copertura!del!rischio!cambio.!

Mo!strumento!&!utilizzabile!anche!per!coprire!acquisti!in!valuta,!costituendo!disponibilit$!nella!

stessa!valuta!da!utilizzare!progressivamente!per!pagare!i!fornitori.

N&%3D&#)"+,5&#

M'esposizione! al! rischio! valutario! si! manifesta! in! connessione! alla! stipula! di! contratti! di!

costruzione!navale!denominati!in!valuta!estera!e,!in!misura!residuale,!con!l'approvvigionamento!

di!forniture!in!divise!diverse!dall'Furo.

Me!operazioni!di!gestione!del!rischio!cambio,!per!le!quali!vengono!impiegati!contratti!a!termine!

o!strutture!opzionali,!vengono!attivate!compatibilmente!con!l'andamento!del!mercato!valutario!

e!in!funzione!dell'orizzonte!temporale!di!prevista!manifestazione!dei!+ussi!in!valuta!estera<!ove!

possibile,!incassi!e!pagamenti!denominati!nella!stessa!valuta,!vengono!compensati.

Ma!gestione!&!orientata!verso!un!obiettivo!di!copertura!totale!dei!+ussi!d'incasso,!mentre!si!limita!

a!quelli!di!entit$!pi?!rilevante!per!i!pagamenti.!

Oel!corso!del!2014,!GJODBOUJFSJ!T.p.B.!&!stata!esposta!al!rischio!transattivo!principalmente!

con!riferimento!a!due!commesse!Darnival!denominate!in!Eollari!statunitensi!e!ad!un!traghetto!!

per!l'armatore!Toci>t>!des!traversiers!du!Ru>bec!denominato!in!Eollari!canadesi.!Bl!31!dicembre!

2014!una!parte!sostanziale!del!nozionale!delle!due!commesse!Darnival!denominate! in!Eollari!

statunitensi! risultava!coperta,!mentre! l'esposizione! in!Eollari! canadesi! &! stata!completamente!

neutralizzata!mediante!IRUZDUG.

N&%3D&#)Q+%%#

Jl!rischio!sul!tasso!di!interesse!&!de"nito!come!segue;

" incertezza! dei! +ussi! di! cassa! relativi! alle! attivit$! e! passivit$! della! Tociet$! derivanti! dai!

cambiamenti!nel! tasso!di! interesse,! rischio!coperto!mediante!operazioni! di! tipo!FDVK!$RZ!

KHGJH<

" variabilit$!del!IDLU!YDOXH!delle!attivit$!e!passivit$!della!Tociet$!a!causa!del!cambiamento!del!

valore!di!mercato!del!tasso!di!interesse,!rischio!coperto!con!strumenti!di!IDLU!YDOXH!KHGJH.

Me! attivit$! e! passivit$! esposte! alla! variazione! del! tasso! di! interesse! sono! sottoposte! al! primo!

rischio!mentre!le!attivit$!e!passivit$!a!tasso!"sso!sono!sottoposte!al!secondo!rischio.

Ma! Tociet$! nel! 2009!ha! attuato! un'operazione! di! cash!$RZ!KHGJH! su! un!"nanziamento! a! tasso!

variabile! "nalizzato! a! ri"nanziare! con! provvista! a! lungo! termine! il! fabbisogno! indotto!

dall'acquisizione! di! Gincantieri! Narine! Hroup! MMD.! Jn! particolare,! GJODBOUJFSJ! T.p.B.! ha!

convertito!il!tasso!variabile!in!un!tasso!"sso!entrando!in!un!LQWHUHVW!UDWH!VZDS.



K(-.&)N&%3D&)*&)R0.3+-#

J!costi!di!produzione!sono!in+uenzati!dall'andamento!dei!prezzi!delle!principali!materie!prime!

utilizzate,!come!ad!esempio!l'acciaio,!il!rame!e!i!carburanti!utilizzati!per!le!prove!a!mare!e!per!

l'alimentazione! delle! navi! nelle! fasi! di! banchina.! Gincantieri! adotta! in! tutti! i! casi! possibili! la!

politica!di!sottoscrivere!contratti!pluriennali!e!convenzioni!che!attenuano!nel!breve!periodo!il!

rischio!connesso!con! l'aumento!dei!prezzi!di!approvvigionamento!di!beni!e!servizi.!Oel!corso!

del!2014,!la!Tociet$!ha!"ssato,!mediante!contratti!VZDS,!il!prezzo!di!acquisto!di!una!quota!degli!

acquisti!di!carburanti!prevista!dal!2014!al!2016!e!di!parte!delle!forniture!di!rame!"no!al!2017.!

-,.+$/%,)*,()&'"$+'(,

M'obiettivo!della!Tociet$!&!la!creazione!di!valore!per!gli!Bzionisti!e!il!supporto!allo!sviluppo!futuro,!

attraverso!il!mantenimento!di!un!adeguato!livello!di!capitalizzazione!che!consenta!un'economica!

accessibilit$!alle!fonti!esterne!di!"nanziamento.
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Me!voci!Bltre!attivit$!"nanziarie!a!breve!e!a!lungo!termine!e!Bltre!passivit$!"nanziarie!a!breve!e!

a!lungo!termine!includono!le!valutazioni!al!IDLU!YDOXH!degli!strumenti!"nanziari!derivati!come!

riportato!nella!seguente!tabella;!
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M'analisi!delle!scadenze!degli!strumenti!"nanziari!derivati!&!rappresentata!nelle!tabelle!di!seguito!

riportate.! J! valori! inclusi! in! tali! tabelle! rappresentano! +ussi! futuri! non! attualizzati! e! che! si!

riferiscono!al!solo!valore!intrinseco.
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Jl! IDLU! YDOXH! degli! strumenti! "nanziari! derivati! &! stato! calcolato! considerando! i! parametri! di!

mercato!alla!data!di!bilancio!e!utilizzando!modelli!di!valutazione!ampiamente!di#usi!in!ambito!

"nanziario!(Mivello!2).!Jn!particolare! il! IDLU!YDOXH!dei!IRUZDUG!&!stato!calcolato!considerando!il!

tasso!di!cambio!e!i!tassi!di!interesse!delle!valute!alla!data!di!bilancio.
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Ei!seguito!si!evidenzia!una!riconciliazione!della!Siserva!di!FDVK!$RZ.
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Ma!seguente!tabella!evidenzia!gli!strumenti!"nanziari!che!sono!valutati!al!IDLU!YDOXH!al!31!dicembre!

2014!e!2013,!per!livello!gerarchico!di!valutazione!del!IDLU!YDOXH.
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Oon!vi!sono!attivit$!o!passivit$!"nanziarie!classi"cate!nel!Mivello!3.!Oel!corso!dell'esercizio!2014!

non!vi!sono!stati!trasferimenti!tra!i!livelli!di!IDLU!YDOXH.
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Oota!5!-!VHQVLWLYLW\!DQDO\VLV!

#$.&d$/)*$)&'\D$/)

Selativamente!al!rischio!di!cambio,!la!Tociet$!ha!e#ettuato!VHQVLWLYLW\!DQDO\VLV,!considerando!sia!

l'e#etto!dell'inclusione!dei!derivati!che!l'esclusione!degli!stessi,!in!quanto!sostanzialmente!legati!

a! operazioni! di! copertura,! per! stimare! l'impatto! sul! risultato! ante! imposte! di! una! variazione!

ragionevole!dei!principali!tassi!di!cambio!a!cui!la!Tociet$!&!maggiormente!esposta!rispetto!alla!

valuta!funzionale!(ra#orzamento/indebolimento!della!valuta!estera!rispetto!a!quella!funzionale).!

Ti! segnala! inoltre! che! l'analisi! non! ha! riguardato! l'e#etto! delle! variazioni! del! cambio! sulla!

valutazione! dei! lavori! in! corso,! in! quanto! gli! stessi! non! rappresentano! un'attivit$! "nanziaria!

secondo!lo!JBT!32.!Me!variazioni!sui!singoli!cross!sono!state!valutate!a!partire!dalla!media!della!

volatilit$!implicita!a!6!mesi!riscontrata!nel!corso!del!2014!per!i!singoli!tassi!di!cambio.
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Bnalogamente!&!stata!anche!e#ettuata!una!VHQVLWLYLW\!DQDO\VLV!relativamente!all'impatto!di!una!

potenziale!variazione!generalizzata!dei! tassi!d'interesse!di!riferimento!di!Y/-!50!punti!base!su!

base!annua.!Hli!e#etti!stimati!sul!Donto!economico!corrispondono!ad!un!impatto!positivo!pari!

a!euro!3,1!milioni!nel!caso!di!un!aumento!di!0,50%!del!livello!dei!tassi!e!ad!un!impatto!negativo!

pari!a!euro!1,7!milioni!nel!caso!di!una!riduzione.



Oota!6!-!attivit$!immateriali

Ma!movimentazione!della!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;
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Hli! investimenti,! e#ettuati! nel! corso! del! 2014! ammontano! a! euro! 29.993! migliaia! (euro! 35.967!!

migliaia!nel!2013).!Uali!investimenti!si!riferiscono!principalmente!a!costi!relativi!a!progetti!per!lo!

sviluppo!di!dispositivi!e!sistemi! innovativi!relativi!alla!sicurezza!e!all'abbattimento!dei! livelli!di!

inquinamento!su!nuovi!prototipi!di!navi!da!crociera.!
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Oota!7!-!immobili,!impianti!e!macchinari

Ma!movimentazione!della!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;
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Hli! investimenti! e#ettuati! nel! corso! del! 2014! ammontano! a! euro! 68.067! migliaia! (euro! 91.843!

migliaia!nel!2013)!e!riguardano!principalmente;!!

" il!prosieguo!e!consolidamento!delle!attivit$!di!introduzione!della!tecnologia!a!laser!ibrido!nel!

processo!di!saldatura!al!"ne!dell'ammodernamento!delle!tecnologie!di!costruzione!scafo!presso!

il!cantiere!di!Nonfalcone<!

" investimenti!"nalizzati!all'ottimizzazione!della!struttura!logistica!delle!unit$!produttive!per!il!

cantiere!di!Nonfalcone!e!per!il!cantiere!di!Narghera<

" il!prosieguo!dell'implementazione!di!nuove!tecnologie!per!la!riduzione!dell'impatto!ambientale!

nel!contesto!del!processo!di!trattamento!super"ciale!dei!manufatti<!



" l'aggiornamento! tecnologico! e! di! sicurezza! di! impianti! e! mezzi! di! sollevamento! in! tutti! i!

principali!cantieri.

Bl!31!dicembre!2014!la!Tociet$!ha!impianti!gravati!da!garanzie!reali!per!un!importo!pari!a!euro!

68.320!migliaia!(invariate!rispetto!al!31!dicembre!2013)!a!fronte!di!"nanziamenti!ottenuti.!

Oota!8!-!partecipazioni

Ma!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;
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Ma!voce!investimenti,!pari!a!euro!25.970!migliaia!nel!2014,!!si!riferisce!per!euro!21.863!migliaia!al!

versamento!e#ettuato!nella!controllata!Gincantieri!PilZHas!T.p.B.!per!la!copertura!delle!perdite!

pregresse!e!la!ricostituzione!del!Dapitale!sociale,!per!euro!3.900!migliaia!all'acquisto!della!totalit$!

delle!quote!di!minoranza!dai!soci!terzi!delle!controllate!Teastema!T.p.B.!e!Eel"!T.r.l.!e!per!euro!119!

migliaia!all'aumento!del!Dapitale!sociale!della!societ$!Gincantieri!do!Crasil!Qartecipa\]es!T.B..!

Qer!i!residui!euro!88!migliaia!si!tratta!del!versamento!e#ettuato!nella!controllata!Jsotta!Graschini!

Notori!T.p.B.!a!seguito!della!sottoscrizione!dell'!aumento!del!Dapitale!sociale!deliberato!dalla!

stessa!a!seguito!del!ripianamento!delle!perdite!pregresse.!

Ma!voce!alienazioni,!pari!a!euro!15!migliaia!nel!2014,! si! riferisce!alla!cessione!di!una!delle! sei!

quote!di!partecipazione!detenute!nel!Eistretto!Migure!delle!Uecnologie!Narine!T.c.a.r.l.!a!societ$!

controllate!avvenuta!nel!corso!dell'esercizio.!

Jl! movimento! alla! voce! �Sivalutazioni/Tvalutazioni�,! pari! a! euro! 657! migliaia,! si! riferisce!

alla! svalutazione,! e#ettuata! nell'anno,! delle! partecipazioni! detenute! nelle! societ$! controllate!

Gincantieri!do!Crasil!Qartecipa\]es!T.B.!e!Gincantieri!Jndia!Qte.!Mtd.!e!alla!svalutazione!integrale!

della!partecipata!Dentro!Tviluppo!Nateriali!a!seguito!dell'azzeramento!del!Dapitale!sociale!della!

stessa.
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Ma!tabella!che!segue!riporta!l'elenco!delle!partecipazioni!alla!data!del!Cilancio;
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&78O@)#01@)$8873@)+41@).010>02)+62O5@)%232>0)
.126>

\4OO082 KLBB ?F

$89468290782>)D;O084OO).104814)&7=528l)
.126>

+604O94 CFLCF CB

&78O76R07)X@.@D@)HIIIIIJ
b484R02))

\26GY462
ESLFB E

*$+,%'b,).126>)c)*0O964997)+4187>7G017))
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\78U2>1784))
H-760R02J

CELBB ?T

E_E'&).'&E*).$_%#)Eb 5GG

HIJ)$>)U78P7)178O7690>4)n)O7GG4997)2)178908;4)32602R0780L)0=54P48P7)>2)P4946=082R0784)P4>>2)5461489;2>4)P0)526941052R0784@)
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281Y4)P4>>4)75R0780)17664894=4894)4O461092V0>0)546)>Q21_;0O97)P4>>4)_;794)P0)=087628R2@
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C@CAB@BBB)60O463297)2>>2)O7997O160R0784)P0)_;794)P2)52694)P4>)O7107)D492)$%-b@
HIIIIIJ)(2)5461489;2>4)P4>>2)526941052R0784)n)P4946=08292)O;>>2)V2O4)P4>>2)32>760RR2R0784)29960V;092)2>>Q2642)4m)'>;94W82)
2)P0O57O0R0784@



Oota!9!-!attivit$!finanziarie!non!correnti!

Ma!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;

H,;67<=0G>0202J 4565767859 4565767854

&64P090)546)178960V;90)U0828R0290)P2)D2812)D$$. TA@CCB AB@NSB

*4603290)299030 TAA CN@?ET

'>960)164P090)U0828R0260)878)17664890 E?@TBF CN@AFA

'EE#^#Eb.U#]']`#'*#).]_].%_**)]E# GI6LI7 LF6F7L

J!crediti!per!contributi!sono!relativi!a!contributi!alla!produzione!riconosciuti!ex!Megge!n.!431/91.!

Oello! speci"co,! nel! corso! del! 2004! la! Tociet$! ha! ricevuto! dal! Ninistero! delle! Jnfrastrutture! e!

dei! Urasporti! (il! �NJU�)! contributi! a! sostegno! degli! investimenti! per! complessivi! euro! 92,8!

milioni.!B!fronte!di!tali!contributi,!in!accordo!con!quanto!previsto!dal!decreto!ministeriale!di!

approvazione!del!contributo!stesso,!i)!la!Tociet$!ha!sottoscritto!un!"nanziamento!quindicennale!

di!pari!importo!con!Canca!CJJT,!la!cui!estinzione!&!prevista!per!il!2019!(iscritto!tra!le!passivit$!

"nanziarie),!ii)!le!rate!del!"nanziamento!in!oggetto!vengono!rimborsate!direttamente!dal!NJU!

a!Canca!CJJT.!

Ma!voce!Eerivati!attivi!riporta!il!IDLU!YDOXH!dei!contratti!derivati!in!essere!alla!data!di!bilancio!con!

scadenza!superiore!ai!12!mesi.!Jl! IDLU!YDOXH!degli!strumenti!"nanziari!derivati!&!stato!calcolato!

considerando!i!parametri!di!mercato!e!utilizzando!modelli!di!valutazione!ampiamente!di#usi!in!

ambito!"nanziario!(Mivello!2).!Qer!ulteriori!dettagli!si!veda!quanto!riportato!in!Oota!4.

Ma! voce! Bltri! crediti! "nanziari! non! correnti! include! crediti! erogati! a! terzi! su! cui! maturano!

interessi!a!tassi!di!mercato.!M'incremento!degli!altri!crediti!"nanziari!&!legato!alla!concessione!

di!nuovi!"nanziamenti!ad!armatori!e!al!di#erimento!della!scadenza!di!alcuni!crediti!"nanziari!

correnti!verso!clienti!su!cui!maturano!interessi!a!tassi!di!mercato.

Oota!10!-!altre!attivit$!non!correnti!

Qer!quanto!riguarda!invece!le!altre!attivit$!non!correnti,!se!ne!riporta!di!seguito!la!composizione;

H,;67<=0G>0202J 4565767859 4565767854

&64P090)P0346O0 N@BCF E@E?E

'&E*).'EE#^#Eb.]_].%_**)]E# L685G F6F7F

J!valori!delle!altre!attivit$!non!correnti!sono!rappresentati!al!netto!del!relativo!fondo!svalutazione.

Ma!voce!Drediti!diversi!include!principalmente!per!euro!4.693!migliaia!il!credito!verso!il!Ninistero!

della!Eifesa!iracheno.!Qer!una!pi?!ampia!esposizione!della!vicenda!si!rinvia!all'apposito!paragrafo!

dei!contenziosi!legali!in!Oota!32.!

-0/"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#, -0.28



Ma!consistenza!del!fondo!svalutazione!crediti!non!correnti,!relativo!ai!crediti!diversi,!e!le!relative!

variazioni!sono!esposti!di!seguito;

H,;67<=0G>0202J X78P7)O32>;92R0784)164P090)P0346O0

$+=A-.+=.56567854 5I6IFI

[90>0RR0)P064990

E1,+=/.+=.4565767854 5I6IFI

[90>0RR0)P064990)

E1,+=/.+=.4565767859 5I6IFI

Oel!corso!dell'esercizio!2014!il!fondo!non!ha!subito!variazioni.!

Oota!11!-!imposte!differite

Me!imposte!di#erite!attive!risultano!dettagliabili!come!segue;

H,;67<=0G>0202J
.32>;92R0780)

P0346O4
-2628R02
567P7990

/8460)4
60O1Y0

P0346O0 P4603290

b2>;92R0784)
299;2602>4)

+X#
"46P094
2)8;737

'>964
P0UU4648R4

94=5762844 E1,+=/

56567854 FF6IL9 O6598 46GGI 9LL 764II 4568L5 SF6787T OL6957

b2602R0780)?BCT

)])0=5;9294)2)&7897)
41787=017

F@TBK HKNSJ S@KES E@CFE ?@TCK ?A@NFN

)])0=5;9294)2)&7897)
41787=017)17=5>4OO037

HCFSJ HNAJ H?KTJ

])0=5;9294)2)"2960=7807)
84997

>

4565767854 I46OG8 G69I5 546F9F 7GG L69LL 4464GL SF6787T 5756O4I

b2602R0780)?BCA

)])0=5;9294)2)&7897))
41787=017

HTT@NTNJ T@ANK HC@KTBJ CEE T@EEA HCCJ H?F@CSTJ

)])0=5;9294)2)&7897)
41787=017)17=5>4OO037

H?TEJ ?@BKB C@F?E

])0=5;9294)2)"2960=7807)
84997

T@NNN T@NNN

4565767859 486794 556O4L 556O5F F4 O6IO7 4I6O95 S5694IT OO649F

Tono!state! determinate! le! imposte! di#erite!attive!connesse!con! le! partite! la!cui! recuperabilit$!

"scale,! tenuto! conto! delle! previsioni! dei! redditi! imponibili! futuri! della! Tociet$,! &! ritenuta!

probabile.! Jn! particolare! &! stato! predisposto! il! piano! di! recupero! delle! stesse! che! prevede! lo!

sviluppo!degli!imponibili!"scali!sulla!base!del!periodo!esplicito!di!piano.



Ma!"scalit$!di#erita!&!stata!determinata!per!l'JSFT!sulla!base!dell'aliquota!ordinaria!del!27,5%!e!

per!l'JSBQ!nella!misura!del!4,08%.

Oota!12!-!rimanenze!di!magazzino!e!acconti

Ma!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;

H,;67<=0G>0202J 4565767859 4565767854

\294604)560=4L)O;OO0P02604)4)P0)178O;=7 CCC@BT? C?C@SB?

"67P7990)08)176O7)P0)>23762R0784)4)O4=0>2376290 TKA EAN

E1,+=/.<-3+2/2@/ 55564OI 577699O

'8901050)2)U76809760 CTC@FBB ST@NEE

E_E'&).*#('])]`)."#.('['``#]_.).'%%_]E# 79465OI 75I6789

J!valori!delle!Simanenze!di!magazzino!e!acconti!sono!rappresentati!al!netto!del!relativo!fondo!

svalutazione.

Ma! voce! Naterie! prime,! sussidiarie! e! di! consumo! rappresenta! essenzialmente! i! valori! del!

quantitativo! delle! scorte! ritenuto! adeguato! a! garantire! il! normale! svolgimento! dell'attivit$!

produttiva.

Ma!voce!Qrodotti!in!corso!di!lavorazione!e!semilavorati!si!riferisce!essenzialmente!alle!produzioni!

motoristiche!e!di!ricambi.

Qer!i!materiali!a!lento!rigiro!ancora!in!carico!a!"ne!esercizio,!sono!state!apportate!le!retti"che!

necessarie! al! "ne! di! allineare! il! loro! valore! a! quello! di! presumibile! realizzo.! Me! consistenze! e!

le!movimentazioni!dei!fondi!rappresentativi!di!tali!retti"che!sono!riepilogati!nello!schema!che!

segue;

H,;67<=0G>0202J X78P7)O32>;92R0784)=294604)560=4

56567854 5F685F

'11289782=4890 ?@TSN

[90>0RR0 HA@NSBJ

'OO76V0=4890 HC@CFFJ

4565767854 556949

'11289782=4890 ?@CBN

[90>0RR0 HT@?ANJ

'OO76V0=4890 HNSFJ

4565767859 O69OI
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Oota!13!-!attivit$!per!lavori!in!corso!!
su!ordinazione

Ma!voce!in!oggetto!&!dettagliata!come!segue;

4565767859 4565767854

H,;67<=0G>0202J
(23760)08)

176O7)>76P0

X299;64)
4=4OO4)
4)U78P7)

O32>;92R@ '990309`)84994
(23760)08)

176O7)>76P0

X299;64)
4=4OO4)
4)U78P7)

O32>;92R@ '990309`)84994

&7==4OO4)P0
17O96;R0784)
8232>4

C@ANN@FKC FKA@TB? KCT@EES C@KSC@TFB FFF@ECE FB?@FKE

'>964)17==4OO4
546)946R0

E1,+=/ 569LL6GI5 GI96487 I546FFO 56IO564G8 GGG6F5F G876GIF

Ruesta! posta! comprende! le! commesse! il! cui! avanzamento! presenta! un! valore! pi?! elevato! di!

quanto!fatturato!al!committente.!M'avanzamento!&!determinato!dai!costi!sostenuti!sommati!ai!

margini!rilevati!e!al!netto!delle!eventuali!perdite!attese.

J!valori!lordi!ri+ettono!le!valutazioni!delle!commesse!in!lavorazione!e!presentano!un!decremento!

rispetto!a!quelli!del!precedente!esercizio,!correlato!alla!dinamica!delle!consegne.

Oota!14!-!crediti!commerciali!!
e!altre!attivit$!correnti

Ma!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;

H,;67<=0G>0202J 4565767859 4565767854

&64P090)17==46102>0 E?F@?NT ?FS@KAT

&64P090)346O7)O71049`)178967>>2890)H178O7>0P297)U0O12>4J ?B@CCC

&64P090)346O7).9297)4P),890)5;VV>010 CC@BCS T@NEE

&64P090)P0346O0 FN@BFS NF@TN?

&64P090)546)0=57O94)08P064994 CT@?F? CB@ABT

#0O17890)P0346O0)299030 TB@TCT TE@NET

E_E'&).%*)"#E#.%_(()*%#'&#.).'&E*).'EE#^#Eb.%_**)]E# IO868GL 95L6O7I



J!crediti!sopra!riportati!sono!rappresentati!al!netto!dei!fondi!retti"cativi.!Uali!fondi!retti"cativi!

sono!costituiti!dalla!stima!delle!riduzioni!di!valore!dei!crediti!di!dubbio!realizzo!quali!quelli!og-

getto!di!vertenze!legali,!procedure!giudiziali!ed!extragiudiziali!relative!a!situazioni!di!insolvenza!

dei!debitori.!Ti!segnala!inoltre!che,!a!fronte!degli!interessi!addebitati!per!ritardi!nel!pagamento!di!

crediti!scaduti,!&!stato!iscritto!il!�Gondo!svalutazione!crediti!per!interessi!di!mora�<!la!consistenza!

dei!fondi!e!le!relative!variazioni!sono!esposte!di!seguito;

H,;67<=0G>0202J

X78P7))
O32>;92R0784)
164P090)346O7)

1>04890

X78P7))
O32>;92R0784)

164P090)546))
089464OO0)P0)=762

X78P7))
O32>;92R0784)

164P090)P0346O0 E1,+=/

56567854 5O688G L69G5 I69G9 476OL4

[90>0RR0)P064990) H?@KNFJ HN@TNSJ HEKBJ HCB@KCNJ

'11289782=4890<
H'OO76V0=4890J

F@S?A TE? CKF S@AAA

4565767854 7F67F9 9F9 I68O7 456G88

[90>0RR0)P064990) HTB?J HTSCJ HKSTJ

'11289782=4890<
H'OO76V0=4890J

?@FAT CKE T@BBF

4565767859 7L6LOF I4 I67FL 49655F

Ma!voce!Drediti!diversi,!pari!a!euro!87.089!migliaia,!include!principalmente;

" euro!31.281!migliaia!per!risarcimenti!assicurativi!(euro!22.293!migliaia!al!31!dicembre!2013)<

" euro! 16.701! migliaia! di! quote! correnti! per! contributi! relativi! a! costruzioni! (euro! 17.498!

migliaia!al!31!dicembre!2013)<

" crediti!verso!Fnti!di!Qrevidenza!e!Ticurezza!Tociale!per!euro!13.697!migliaia! (euro!14.986!

migliaia!al!31!dicembre!2013)!essenzialmente!per!l'anticipo!erogato!ai!dipendenti!per!DJHT!

a!carico!dell'JOQT<

" euro! 10.475! migliaia! (euro! 4.474! migliaia! al! 31! dicembre! 2013)! per! crediti! diversi! e!

anticipazioni!varie!a!fornitori<

" euro!6.349!migliaia!(euro!5.194!migliaia!al!31!dicembre!2013)!per!contributi!alla!ricerca.

Ma! voce! Drediti! per! imposte! indirette! pari! a! euro! 13.282! migliaia! (euro! 10.403! migliaia! al! 31!

dicembre!2013)!si!riferisce!principalmente!a!JWB!chiesta!a!rimborso!o!compensazione,!oltre!che!

a!richieste!di!rimborso!accise!all'Bgenzia!delle!Eogane.

J!risconti!sono!costituiti!essenzialmente!da!premi!assicurativi!di!competenza!di!futuri!esercizi.

-0?"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#, -0028



Oota!15!-!crediti!per!imposte!dirette

Ma!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;

H,;67<=0G>0202J 4565767859 4565767854

&64P090)546)$#,. AK@FBA T?@K?K

&64P090)546)$#'" ?@??C

E1,+=/.0</A-,-.;/<.-3;1B,/.A-</,,/ 9O687F 476I7I

Ma!voce!Drediti!per!imposte!dirette!per!euro!49.025!migliaia!(euro!32.626!migliaia!al!31!dicembre!

2013)!si!riferisce!principalmente!a!posizioni!JSFT-JSBQ!versate!in!acconto!(al!netto!del!relativo!

debito! per! imposte! dell'esercizio)! o! chieste! a! rimborso/! compensazione! (comprese! le! ritenute!

d'acconto!subite!a!vario!titolo).!

J!valori!sopra!esposti!sono!rappresentati!al!netto!del!relativo!fondo!svalutazione.

Ma! consistenza! del! fondo! svalutazione!crediti! per! imposte! dirette! e! le! relative! variazioni! sono!

esposte!di!seguito;

H,;67<=0G>0202J
X78P7)O32>;92R0784)164P090))

546)0=57O94)P064994

$+=A-.+=.56567854 76897

'11289782=4890<)
H'OO76V0=4890J )

E1,+=/.+=.4565767854 76897

'11289782=4890<)
H'OO76V0=4890J

?@TBB

E1,+=/.+=.4565767859 96497



Oota!16!-!attivit$!finanziarie!correnti

Ma!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;

H,;67<=0G>0202J 4565767859 4565767854

&64P090)346O7)0=564O4)178967>>294 EKF@?NN EFE@ASK

*4603290)299030 T@ANT S@SES

&64P090)P0346O0 CN@ASN AT@SKS

&64P090)346O7).9297)546)178960V;90)U0828R0290)P2)D2812)
D$$.

K@KFB K@ATK

#2940)546)089464OO0)299030 ?@A?K C@SNS

#0O17890)299030)546)089464OO0)4)2>964)5269094)U0828R02604 A?A

E_E'&).'EE#^#Eb.U#]']`#'*#) FOG6LLL I9L6G4O

Ma!voce!Drediti!verso!imprese!controllate!si!riferisce!principalmente!al!saldo!attivo!dei!rapporti!

di! conto! corrente! di! corrispondenza! intrattenuto! con! le! societ$! controllate.! Uali! rapporti!

risultano!remunerati!ad!un!tasso!di!mercato.!Ti!rimanda!a!quanto!dettagliato!nei!rapporti!con!

parti!correlate.

Ma!voce!Eerivati!attivi!rappresenta!il!IDLU!YDOXH!alla!data!di!riferimento!del!bilancio!dei!derivati!

con! scadenza! entro! 12! mesi.! Jl! IDLU! YDOXH! degli! strumenti! "nanziari! derivati! &! stato! calcolato!

considerando!i!parametri!di!mercato!e!utilizzando!modelli!di!valutazione!ampiamente!di#usi!in!

ambito!"nanziario!(Mivello!2).!Qer!ulteriori!dettagli!si!veda!quanto!riportato!in!Oota!4.

Ma!voce!Drediti!diversi!include!crediti!"nanziari!verso!clienti,!la!cui!riduzione!&!dovuta!ad!una!

riclassi"ca! e#ettuata! a! Drediti! "nanziari! non! correnti! a! seguito! della! ride"nizione! di! alcuni!

accordi!in!essere.

Oota!17!-!disponibilit$!liquide

Ma!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;

H,;67<=0G>0202J 4565767859 4565767854

*457O090)V281260)4)57O92>0) T?K@?AB CES@E?N

'OO4G80 CAF

*48267)4)32>760)84>>4)12OO4)O7102>0 SC CBS

E_E'&)."#$R_]#D#&#Eb.&#ec#") 47I6445 5FO6LG9

Me!Eisponibilit$!liquide!di!"ne!periodo!si!riferiscono!al!saldo!dei!conti!correnti!bancari!accesi!

presso!i!vari!istituti!di!credito.

-0@"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#, -0A28



Oota!18!-!patrimonio!netto

&/\"/.$^$/%,)*,()"'+#$\/%$/)%,++/

M'Bssemblea!ordinaria!degli!Bzionisti! tenutasi! in!data!7!aprile!2014!ha!deliberato!di!destinare!

il!risultato!dell'esercizio!2013!per!euro!2.077.184,58!alla!Siserva!legale,!per!euro!10.000.000,00!

alla! distribuzione! di! dividendi! (pari! ad! un! dividendo! per! azione! di! euro! 0,00805)! e! per! euro!

29.466.506,92!ad!incremento!dei!risultati!a!nuovo.

Ei!seguito!si!espone!la!composizione!del!Qatrimonio!netto;

H,;67<=0G>0202J 4565767859 4565767854

&25092>4)O7102>4 FK?@SFC KTT@AFC

#0O4632)P2)O73625564RR7)2R0780 CCB@ASS NC

#0O4632)>4G2>4 TC@ECK ?S@ATS

#0O4632)P0) HCSAJ HNKBJ

#0O4632)P0)C2)255>012R0784)$X#. ?B@FFK ?B@FFK

'>964)60O4634)4)[90>0)878)P0O960V;090 ?T?@AE? ?BF@ACE

[90>4<H"46P092J)Po4O4610R07 TN@ECS AC@EAA

E_E'&).R'E*#(_]#_.])EE_ 567OF6IFO O4468LI

&'"$+'(,)./&$'(,

Jn!data!3!luglio!2014!&!stata!iscritta!al!registro!delle!imprese!di!Urieste!l'attestazione!dell'avvenuta!

esecuzione!dell'aumento!di!capitale!deliberato!con!delibera!dell'Bssemblea! straordinaria!della!

Tociet$! il! 5! maggio! 2014<! tale! aumento! si! &! perfezionato! in! data! 3! luglio! contestualmente! al!

primo! giorno! di! negoziazione! delle! azioni! della! Tociet$! sul! Nercato! Uelematico! Bzionario! di!

Corsa!Jtaliana!T.p.B.!(NUB)!con!l'emissione!di!complessive!450.000.000!nuove!azioni.!Qertanto,!

il!Dapitale!sociale!di!GJODBOUJFSJ!T.p.B.!ammonta!a!euro!862.980.726,!interamente!versato,!

suddiviso!in!n.!1.692.119.070!azioni!ordinarie,!senza!indicazione!del!valore!nominale.!

Ti! segnala! che! in! fase! di! o#erta! pubblica! delle! azioni! &! stata! concessa! l'attribuzione! di! azioni!

gratuite!nella!misura!di;

" un'azione!ogni!venti!azioni!possedute!senza!soluzione!di!continuit$!dalla!data!di!emissione!

delle!stesse!(3!luglio!2014)!per!dodici!mesi!per!il!pubblico!indistinto<

" un'azione!ogni!dieci!azioni!possedute!senza!soluzione!di!continuit$!dalla!data!di!emissione!

delle!stesse!(3!luglio!2014)!per!dodici!mesi!per!i!dipendenti!Gincantieri!residenti!in!Jtalia.

Me!azioni!gratuite!saranno!messe!a!disposizione!dall'azionista!Gintecna!T.p.B..
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Uale!riserva!risulta!iscritta!a!seguito!dell'aumento!del!Dapitale!sociale!avvenuto!in!occasione!della!

quotazione!sul!Nercato!Uelematico!Bzionario!di!Corsa!Jtaliana!T.p.B.!(NUB)!del!3!luglio!2014.!

Ma!Siserva!sovraprezzo!azioni!&!stata!iscritta!al!netto!dei!costi!di!quotazione!sostenuti!riferibili!

all'aumento!di!capitale,!imputati!a!Qatrimonio!netto!per!un!importo!di!euro!11.072!migliaia!(al!

netto!dell'e#etto!"scale),!in!ossequio!a!quanto!disposto!dallo!JBT!32.

Ma!parte!restante!dei!costi!di!quotazione,!pari!a!euro!2.747!!migliaia,!&!iscritta!a!Donto!economico!

tra!i!costi!per!servizi!evidenziati!nella!voce!�oneri!non!ricorrenti�.!!

Blla!chiusura!dell'esercizio!2014!il!Dapitale!sociale,!pari!a!euro!862.980.725,70!era!detenuto!per!

il!72,51%!da!Gintecna!T.p.B.<!la!parte!restante!era!distribuita!tra!altri!azionisti!privati.!Ti!segnala!

che!il!Dapitale!sociale!di!Gintecna!T.p.B.!&!detenuto!al!100%!da!Dassa!Eepositi!e!Qrestiti!T.p.B.!che!

a!sua!volta!&!detenuta!dal!Ninistero!dell'Fconomia!e!delle!Ginanze!per!l'80,1%!del!suo!Dapitale!

sociale.
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Uale!voce!accoglie!la!variazione!della!componente!di!copertura!e=cace!degli!strumenti!derivati!

valutati!al!IDLU!YDOXH0!la!relativa!movimentazione!&!riportata!in!Oota!4.

#$.,#b')*$)Cp)'""($&'^$/%,)$X#.

K!stata!costituita!alla!data!di!transizione!ai!principi!contabili!internazionali!del!Cilancio!separato!

(1@!gennaio!2009),!con!la!con+uenza!di!tutte!le!variazioni!introdotte!rispetto!ai!principi!contabili!

italiani.!
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Tono!costituiti!prevalentemente!dalla!riserva!straordinaria!alla!quale!vengono!destinate!le!quote!

di!utili!d'esercizio,!dopo!le!attribuzioni!alla!riserva!legale!e,!come!dividendi,!agli!Bzionisti.

Uale!voce!accoglie!gli!utili!e!le!perdite!attuariali!sul!Gondo!bene"ci!ai!dipendenti!in!base!a!quanto!

previsto!dallo!JBT!19!?HYLVHG!che!&!stato!applicato!in!via!anticipata!dal!2012.!Ma!movimentazione!

del!Gondo!bene"ci!ai!dipendenti!&!riportata!in!Oota!20.
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Jl!valore!degli!altri!Vtili/Qerdite,!cosL!come!riportato!nel!Donto!economico!complessivo,!&!cosL!

dettagliato;
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Ti!riporta!di!seguito!il!prospetto!sull'origine!e!utilizzabilit$!delle!riserve!di!Qatrimonio!netto;
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Ti!precisa!che!in!caso!di!distribuzione,!le!riserve!di!cui!sopra!non!concorrono!a!formare!il!reddito!

imponibile!della!Tociet$<!si!precisa!altresL!che;

" la!Siserva!da!sovrapprezzo!azioni,!pari!a!euro!110.499!migliaia,!ai!sensi!dell'art.!2431!c.c.!non!

puA!essere!distribuita!"no!a!che! la!Siserva! legale!non!abbia!raggiunto! il!20%!del!Dapitale!

sociale<

" la! quota! distribuibile! &! data! dalla! Siserva! straordinaria! e! dalla! Siserva! disponibile! di!

applicazione!JGST!escluse!la!Siserva!di!copertura!per!operazioni!di!FDVK!$RZ!KHGJH!(pari!a!

euro!194!migliaia)!e!la!Siserva!da!valutazione!attuariale!UGS!(pari!a!euro!12.623!migliaia).

-?/"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#, -?.28



Oota!19!-!fondi!per!rischi!e!oneri

Ma!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;
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Ma!componente!principale!della!voce!Dontenziosi!legali!&!relativa!agli!stanziamenti!cautelativi!

collegati! alle! pretese! risarcitorie! derivanti! dall'esposizione! all'amianto! intentate! da! parte! di!

dipendenti,! autorit$! o! terzi.! Ma! parte! residua! &! relativa! ai! contenziosi! legali! per! cause! lavoro,!

fornitori!e!altre!cause!legali.

Jl!fondo!Haranzia!prodotti!rappresenta!l'accantonamento!a!fronte!di!oneri!stimati!in!relazione!

all'espletamento! di! lavori! di! garanzia,! contrattualmente! dovuti,! relativi! a! navi! consegnate.! Jl!

periodo!di!garanzia!si!riferisce!normalmente!a!1!o!2!anni!successivi!alla!consegna,!ma!in!alcuni!

casi!puA!riferirsi!a!periodi!di!garanzia!pi?!lunghi.!

Jl!fondo!Siorganizzazione!aziendale!che!al!31!dicembre!2013!si!riferiva!all'importo!residuo!del!

piano!di!riorganizzazione!avviato!nel!2011!con!le!principali!organizzazioni!sindacali!e!"nalizzato!

alla!gestione!del!numero!di!eccedenze!di!personale!risulta!totalmente!utilizzato!nel!2014.!

Jl! fondo! Pneri! e! rischi! diversi! fronteggia! controversie! di! varia! natura,! prevalentemente!

contrattuale,! tecnica! e! "scale,! che! possono! risolversi,! giudizialmente! o! transattivamente,! con!

oneri!a!carico!della!Tociet$.!



Oota!20!-!fondo!benefici!a!dipendenti

Ma!movimentazione!della!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;
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Bl!31! dicembre! 2014!non!vi! sono!altre! forme! di! piani! pensionistici!quali"cabili! come! piani! a!

bene"ci!de"niti.

Qer!e#etto!della!riforma!normativa!introdotta!nel!2007,!descritta!in!Oota!3,!la!Tociet$,!nel!corso!

del!2014!e!del!2013,!ha!e#ettuato!versamenti!a!proprio!carico,!a!fronte!di!piani!a!contribuzione!

de"nita,!rispettivamente!per!euro!20.546!migliaia!e!per!euro!20.477!migliaia.

M'importo! iscritto! in! bilancio! &! oggetto! di! un! calcolo! attuariale! secondo! il! metodo! della!

proiezione!unitaria!del!credito,!utilizzando!per!l'attualizzazione!un!tasso!di!interesse!che!ri+etta!

il!rendimento!di!mercato!di!titoli!con!scadenza!coerente!con!quella!attesa!dell'obbligazione.!Qi?!

in!dettaglio!le!ipotesi!adottate!sono!state!le!seguenti;
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Ti!segnala!che!variazioni!ragionevoli!dei!parametri!utilizzati!non!determinano!e#etti!signi"cativi!

sulla!stima!della!passivit$.
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Ti!riporta!di!seguito!uno!schema!delle!erogazioni!previste!per!gli!anni!a!venire;
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Oota!21!-!passivit$!finanziarie!non!correnti

Ma!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;
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Ma!voce!"nanziamenti!da!banche!-!quota!non!corrente,!include!le!rate!scadenti!oltre!12!mesi!dei!

"nanziamenti!concessi!da!istituti!di!credito.!
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Ma! voce! debiti! per! obbligazioni! emesse! si! riferisce! all'emissione! obbligazionaria! e#ettuata! da!

GJODBOUJFSJ!T.p.B.!il!19!novembre!2013!presso!la!Corsa!del!Mussemburgo!al!prezzo!sotto!la!

pari!di! euro!99,442.! Uale! prestito! obbligazionario,! sottoscritto!da! soli! investitori! istituzionali,!

prevede! il! rimborso! in! unica! soluzione! al! 19! novembre!2018!e! una!cedola! "ssa! del!3,75%!con!

pagamento!annuale.

Jl!regolamento!del!Qrestito!Pbbligazionario!prevede!la!facolt$!dei!titolari!del!prestito!di!chiedere!

il! rimborso!anticipato!delle!obbligazioni!nel! caso! si! veri"chi!un!cambio!di!controllo.!Qrevede!

anche!una!serie!di!�HYHQWV!RI!GHIDXOWe!standard!che!determinano!la!decadenza!dal!bene"cio!del!

termine!e!il!conseguente!obbligo!di!rimborso!anticipato!del!Qrestito!Pbbligazionario,!tra!cui!i)!!il!

mancato!pagamento!delle!obbligazioni!(sia!come!quota!interesse!sia!come!quota!capitale)!relative!

al!Qrestito!Pbbligazionario,!ii)! ! la!FURVV(DFFHOHUDWLRQ,!nel!caso!di!mancato!pagamento!o!GHIDXOW!



sull'indebitamento!della!Tociet$!o!di!una!sua!�<DWHULDO!@XEVLGLDU\�!per!un!totale!complessivo!

pari! o! superiore! a! euro! 30! milioni,! iii)! ! l'escussione! di! garanzie! reali! concesse! su! beni! della!

Tociet$!o!di!una!sua!�<DWHULDO!@XEVLGLDU\�!per!un!totale!complessivo!pari!o!superiore!a!euro!30!

milioni,!iv)!l'attivazione!di!procedure!concorsuali!con!riferimento!alla!Tociet$!o!a!una!delle!sue!

�<DWHULDO!@XEVLGLDULHV�,!!v)!!la!pronuncia!di!una!sentenza!de"nitiva!che!imponga!il!pagamento!di!

un!importo!superiore!a!euro!30!milioni!a!carico!dell'Fmittente!o!di!una!sua!�<DWHULDO!@XEVLGLDU\�!

laddove! tale! sentenza! non! venga! adempiuta! o! impugnata! entro! 90! giorni.! Jl! Segolamento! del!

Qrestito!Pbbligazionario!prevede!inoltre!alcune!limitazioni!relativamente!alla!Tociet$!e!alle!sue!

controllate,! fatte!salve!alcune!eccezioni!collegate!al!EXVLQHVV!ordinario!proprio!del!Hruppo.!Jn!

particolare,!sono!previste!clausole!di!QHJDWLYH!SOHGJH!(che!limitano!la!possibilit$!di!costituzione!in!

garanzia,!a!bene"cio!di!altri!"nanziatori,!di!beni!di!propriet$!del!Hruppo,!a!meno!che!queste!non!

siano!estese!anche!al!Qrestito!Pbbligazionario)!e!clausole!di!limitazione!all'assunzione!di!nuovo!

indebitamento!da!parte!delle!societ$!controllate.
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Ti!riporta!nella!tabella!la!composizione!dei!Ginanziamenti!da!banche!con!indicazione!della!quota!

non!corrente!e!della!quota!corrente!riclassi"cata!nelle!Qassivit$!"nanziarie!correnti.
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Jl!"nanziamento!dalla!Furopean! Jnvestment!Cank! (�FJC�)!&! rivolto!a!"nanziare! i!programmi!

di!ricerca!e!sviluppo.!M'importo!complessivo!di!euro!140!milioni!&!stato!erogato! in!tre!diverse!

WUDQFKH,!come!segue;!!

" la! prima! WUDQFKH! pari! a! euro! 80! milioni! erogata! in! luglio! 2012! &! rimborsabile! in! 12! rate!

semestrali!a!partire!da!gennaio!2014!e!scadenza!"nale!luglio!2019<

" la!seconda!e!la!terza!WUDQFKH,!ciascuna!pari!a!euro!30!milioni,!erogate!nel!marzo!2013,!sono!

rimborsabili!in!un'unica!soluzione!nel!marzo!2017.

Jl! "nanziamento! in! oggetto! prevede! l'obbligo! di! rispettare! i! seguenti! parametri,! veri"cati!

annualmente! e! calcolati! sui! dati! GJODBOUJFSJ! T.p.B.;! i)! Jndebitamento! lordo1/Qatrimonio!

netto!non!superiore!al!50%!e!ii)!3DVK!$RZ!lordo!da!attivit$!operativa/Jndebitamento!lordo1!non!

inferiore!al!20%.!M'eventuale!mancato!rispetto!di!tali!parametri!costituisce!�HYHQW!RI!GHIDXOW�!a!

fronte! del! quale! l'istituto! erogante! ha! la! facolt$! di! richiedere! garanzie! a! copertura! del! debito!

residuo!e,!nel!caso!in!cui!tali!garanzie!non!fossero!fornite,!ne!conseguirebbe!l'obbligo!di!rimborso!

immediato!del!debito!residuo.! Jl!"nanziamento! in!oggetto!contiene!anche!altri! impegni! tipici!

C)'0)U080)P4>)12>17>7)P4>>Q$8P4V092=4897)>76P7)878)30484)17894GG0297)0>)564O9097)7VV>0G2R0782607)546U4R078297)2)U084)?BCT@

-??"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#, -?028



della!prassi!internazionale!per!questo!tipo!di!strumenti,!quali!FKDQJH!RI!FRQWURO,!QHJDWLYH!SOHGJH!

ed!obblighi!di!noti"ca!e!informativa.!

Bl!31!dicembre!2014!tutti!i!parametri!di!cui!sopra!sono!stati!rispettati.

Oel!corso!del!2009!Canca!Darige!T.p.B.!ha!concesso!alla!Tociet$!un!"nanziamento!per!complessivi!

euro!60!milioni!rimborsabile!in!rate!semestrali!non!oltre!il!31!gennaio!2017,!il!cui!saldo!residuo!

al!31!dicembre!2014!risulta!pari!a!euro!20!milioni.

M'esposizione! della! Tociet$! verso! la! Canca! Nediocredito! del! Griuli! Wenezia! Hiulia! T.p.B.! si!

riferisce!a!quattro!diversi!"nanziamenti!erogati!tra!il!2006!e!il!2014!per!un!importo!originario!

complessivo!di!euro!42,7!milioni!(di!cui!euro!9,0!milioni!erogati!nel!2014).!J!"nanziamenti! in!

oggetto! verranno! rimborsati! progressivamente! entro! il! 2022! mediante! rate! semestrali.! Uale!

"nanziamento!&!garantito!dal!privilegio!speciale!su!impianti!dello!stabilimento!di!Nonfalcone,!

come!evidenziato!in!Oota!7.!

Ma! voce! "nanziamenti! da!Canca!CJJT! �!quota!non! corrente! &! connessa! con! la! liquidazione!di!

contributi!alla!produzione,!realizzata!mediante!accensione!di!mutui!il!cui!rimborso!&!a!carico!

dello! Ttato! come! gi$! richiamato! in! Oota! 4.! Jl! relativo! andamento! &! coerente! con! quello! del!

corrispondente!importo!iscritto!nell'attivo.

M'esposizione!verso!Dassa!Eepositi!e!Qrestiti!T.p.B.,!&!riconducibile!a!due!"nanziamenti!agevolati!

riconosciuti! alla! Tociet$! nell'ambito! del! �fondo! rotativo! per! il! sostegno! alle! imprese! e! agli!

investimenti! in! ricerca�! (il! �Gondo�)! istituito! ai! sensi! dalla! legge! n.311!del!30! dicembre! 2004,!

per!il!progetto!di!sviluppo!denominato!�Oave!da!crociera!Tuperpanamax�!e!per!il!programma!

di!investimento!ex!legge!488!del!19/12/92!riguardante!impianti!dello!stabilimento!di!Qalermo.!

Qi?!in!dettaglio,!nell'ambito!del!Gondo,!&!stato!riconosciuto,!tramite!la!DEQ;

" un! "nanziamento! per! un! importo! massimo! di! euro! 12.488! migliaia! da! erogarsi!

progressivamente!in!relazione!allo!stato!di!avanzamento!del!progetto!di!sviluppo!agevolato.!Jl!

"nanziamento!non!&!assistito!da!garanzie!e!deve!essere!rimborsato,!mediante!rate!semestrali,!

entro!il!30!giugno!2022<!

" un!"nanziamento!per!un!importo!massimo!di!euro!3.481!migliaia!completamente!erogato.!Jl!

"nanziamento!non!&!assistito!da!garanzie!e!deve!essere!rimborsato,!mediante!rate!semestrali,!

entro!il!30!giugno!2017.

J!"nanziamenti!sopra!elencati,!tutti!denominati!in!Furo,!maturano!interessi!ad!un!tasso!medio!

ponderato!pari!a!circa!l'1,90%.

Ma!tabella!di!seguito!riporta!il!dettaglio!per!anno!di!scadenza!dei!"nanziamenti!da!banche!-!quota!

non!corrente;

H,;67<=0G>0202J 4565767859 4565767854

+2OO7
U0OO7

+2OO7
32602V0>4

Q#-+(0
+2OO7
U0OO7

+2OO7
32602V0>4

Q#-+(0

])962);87)4)P;4)2880 S@AT?) CF@TET) ?N@NFE) S@AB? CF@TCN ?N@NCS

])962)P;4)4)964)2880 E@BFE) NN@NCT) F?@NSF) S@TSF CF@TEA ?N@NE?

])962)964)4)_;29967)2880 NTK) CK@SAE) CN@KFC) E@BEC NN@NC? F?@NKT

])962)_;29967)4)108_;4)2880 NTS) CK@FEA) CN@EST) NBC CK@TAE CN@BAK

])7>964)108_;4)2880 C@FKT) K@TTK) F@CSS) ?@KE? CA@NSB CN@AA?

E1,+=/ 5L6GFF. 54I6785. 5F968FI. 7L6789 59F6F5G 5L76L77

Ti!segnala!che!i!"nanziamenti!in!essere!sono!tutti!denominati!in!Furo.

Ma!voce!Eerivati!passivi!rappresenta!il!IDLU!YDOXH!alla!data!di!riferimento!del!bilancio!dei!derivati!

con! scadenza! oltre! 12! mesi.! Jl! IDLU! YDOXH! degli! strumenti! "nanziari! derivati! &! stato! calcolato!

considerando!i!parametri!di!mercato!e!utilizzando!modelli!di!valutazione!ampiamente!di#usi!in!

ambito!"nanziario!(Mivello!2).!Qer!ulteriori!dettagli!si!veda!quanto!riportato!in!Oota!4.



Oota!22!-!altre!passivit$!non!correnti

Ma!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;

H,;67<=0G>0202J 4565767859 4565767854

&78960V;90)08)17897)125092>4 CT@NAB CE@KNF

'>964)52OO0309` F@FNF N@FEC

E_E'&).'&E*).R'$$#^#Eb.]_].%_**)]E# 776I5G 746F7O

Ma!voce!Bltre!passivit$!non!correnti,!risulta!costituita!principalmente!dai!risconti!su!contributi!in!

conto!impianti!e!sui!contributi!per!l'innovazione!(euro!13.740!migliaia)!che!negli!anni!successivi!

saranno!accreditati!a!Donto!economico.!Jnoltre!per!euro!4.693!migliaia!la!voce!include!i!debiti!

verso!altri!percipienti!iscritti!a!fronte!del!credito!verso!il!Ninistero!della!Eifesa!iracheno!per!il!cui!

commento!si!rimanda!alla!Oota!10.

Oota!23!-!passivit$!per!lavori!in!corso!su!
ordinazione

Ma!voce!in!oggetto!&!dettagliata!come!segue;

4565767859 4565767854

H,;67<=0G>0202J
(23760)08)

176O7)>76P0

X299;64)
4=4OO4)
4)U78P7)

O32>;92R@
"2OO0309`)

84994
(23760)08)

176O7)>76P0

X299;64)
4=4OO4)
4)U78P7)

O32>;92R@
"2OO0309`)

84994

&7==4OO4)P0
17O96;R0784)
8232>4

T@BSA@CBA T@AF?@NBB TFF@ESK ?@BTN@TAS ?@KCT@TT? ENE@SFT

'>964)17==4O]
O4
546)946R0

CEA@FAA CKA@BTN S@CST CET@SKN CKE@SEF CC@SSC

'8901050)P2
1>04890

N@TKC N@TKC AN@SBN AN@SBN

E1,+=/ 4679G6O9G 46IF968OG 98F65F8 765O5645I 76G7L65OL I4F6GG5

Ruesta!posta!comprende!le!commesse!il!cui!avanzamento!presenta!un!valore!inferiore!a!quanto!

fatturato!al!committente.!M'avanzamento!&!determinato!dai!costi!sostenuti!sommati!ai!margini!

rilevati!e!al!netto!delle!eventuali!perdite!attese.

J!valori!netti!ri+ettono!le!valutazioni!delle!commesse!in!lavorazione!e!presentano!un!decremento!

rispetto! a! quelli! del! precedente! esercizio,! correlato! alla! dinamica! dell'avanzamento! delle!

commesse!rispetto!alle!fatture!emesse.

Hli!anticipi!fanno!riferimento!a!commesse!che!non!presentano!avanzamenti!alla!data!di!bilancio.

-?@"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#, -?A28



Oota!24!-!debiti!commerciali!e!altre!passivit$!
correnti

Ma!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;

H,;67<=0G>0202J 4565767859 4565767854

*4V090)346O7)U76809760 FE?@CES KKN@KKA

*4V090)346O7)0O909;90)P0)"6430P48R2)4).01;64RR2).7102>4) ?N@BEC ?K@E?A

'>960)P4V090)3O)546O782>4)546)64960V;R0780)P0UU46094 TF@TNN TN@KKK

'>960)P4V090 KF@NC? SB@K?A

*4V090)546)0=57O94)08P064994 TT? F

#2940)P0346O0)52OO030 C@TNA C@BFA

E_E'&).")D#E#.%_(()*%#'&#..
).'&E*).R'$$#^#Eb.%_**)]E#

OGG688F G746FL8

Ma! voce! Eebiti! verso! Jstituti! di! Qrevidenza! e! Ticurezza! Tociale! si! riferisce,! principalmente!

agli!importi!a!carico!della!Tociet$!e!dei!dipendenti,!dovuti!all'JOQT!per!euro!12.530!migliaia!

(euro!13.609!migliaia!al!31!dicembre!2013),!attinenti!le!retribuzioni!del!mese!di!dicembre!e!ai!

contributi!sugli!accertamenti!di!"ne!anno,!pari!a!euro!10.989!migliaia!(euro!11.347!migliaia!al!

31!dicembre!2013).

Ma!voce!Bltri!debiti!accoglie!i!debiti!verso!il!personale!per!competenze,!ferie!e!festivit$!non!go-

dute,!i!debiti!verso!l'Frario!per!ritenute!JSQFG!da!versare!e!i!debiti!verso!creditori!diversi!per!

premi!assicurativi,!per!contributi!alla!ricerca!ricevuti!a!titolo!di!anticipo,!per!quote!da!versare!

a!fondi!di!previdenza!complementare!dei!dipendenti!e!per!depositi!cauzionali.!Jl!decremento!

registrato!nell'esercizio!&!dovuto!principalmente!ai!debiti!per!anticipazioni!ricevuto!a!fronte!di!

risarcimenti!assicurativi!e!su!progetti!di!ricerca!in!corso.

Oota!25!-!debiti!per!imposte!dirette

Ma!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;

H,;67<=0G>0202J 4565767859 4565767854

*4V090)546)0=57O94)P064994 E@KT?

E_E'&).")D#E#.E*#DcE'*# > F6I47



Oota!26!-!passivit$!finanziarie!correnti

Ma!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;

H,;67<=0G>0202J 4565767859 4565767854

X0828R02=4890)P2)V281Y4)c)_;792)17664894 ?N@EBT ?N@??S

X0828R02=4890)P2)D2812)D$$.)c)_;792)17664894 K@KFB K@ATK

'>960)P4V090)346O7)2>960)U0828R029760)c)_;792)17664894 CKK

*4V090)2)30O92)346O7)V281Y4 ?@ENA AAN

*4V090)346O7)178967>>2894)X0894182 CFA

*4V090)346O7)O71049`)178967>>294 ?S@EFA TB@NC?

*4V090)346O7)O71049`)2)178967>>7)178G0;897 TTN ?@ETE

*4603290)52OO030 TB@KSK SCN

#2940)546)089464OO0)52OO030 ?@?TB ?@A?B

E_E'&).R'$$#^#Eb.U#]']`#'*#).%_**)]E#. OO6LL8 L86GG8

Ma!voce!Eebiti!verso!banche!per!"nanziamenti!include!per!euro!1.425!migliaia!l'esposizione!verso!

Dassa!Eepositi!e!Qrestiti!per!la!quota!corrente!di!un!"nanziamento!ottenuto.

Bl!31!dicembre!2014,!GJODBOUJFSJ!T.p.B.!aveva!inoltre!in!essere!linee!di!credito!FRPPLWWHG!con!

primari!istituti!bancari!italiani!e!internazionali!per!un!totale!di!euro!220!milioni!con!scadenze!

fra!febbraio!2015!e!giugno!2016,!che!risultavano!non!utilizzate.!

J! Eebiti! verso! societ$! a! controllo! congiunto! si! riferiscono! alla! partecipata! Prizzonte! Tistemi!

Oavali!quale!saldo!del!conto!corrente!di!corrispondenza!intrattenuto!con!la!societ$!stessa.

Ma!voce!Eebiti!verso!societ$!controllate,!pari!a!euro!29.584!migliaia!(euro!30.712!migliaia!al!31!

dicembre! 2013),! rappresenta! i! saldi! dei! conti! correnti! di! corrispondenza! intrattenuti! con! tali!

societ$.

Ma!voce!Eerivati!passivi!rappresenta!il!IDLU!YDOXH!di!derivati!correnti!alla!data!di!riferimento!del!

bilancio.!Jl!IDLU!YDOXH!degli!strumenti!"nanziari!derivati!&!stato!calcolato!considerando!i!parametri!

di!mercato!e!utilizzando!modelli!di!valutazione!ampiamente!di#usi!in!ambito!"nanziario!(Mivello!

2).!Qer!ulteriori!dettagli!si!veda!quanto!riportato!in!Oota!4.

-?7"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#, -?B28



Oota!27!-!ricavi!e!proventi

Ma!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;

H,;67<=0G>0202J 7859 7854

*#%'^#.")&&'.[)$E#_]) 7647765OG 7689G6G9F

'=,<-.<-0+C-./.;<1C/2,-

">;O32>48R4)P2)2>0482R0784 KSB C?B

#01230)4)56734890)P0346O0 KA@AAE NC@?BA

&78960V;90)P2).9297)4P),890)";VV>010 CA@FTK A@?NN

E1,+=/.'=,<-.<-0+C-./.;<1C/2,- LO6OL5 LF6I85

E_E'&).*#%'^#.).R*_^)]E# 7698765IO 76579699I

J!Sicavi!della!gestione!includono!gli!e#etti!della!Wariazione!dei!lavori!in!corso!su!ordinazione!pari!

a!euro!946!milioni!nel!2014!(euro!685!milioni!nel!2013).!

J!ricavi!e!proventi!diversi!sono!composti!dalle!voci!dettagliate!di!seguito;

H,;67<=0G>0202J 7859 7854

#41;5467)17O90 CC@EC? ?B@KNB

"482>0)2PP4V09294)2)U76809760 F@KTS E@TKT

#0O2610=4890)2OO01;629030 ?K@KCB NBS

"6734890)P2)P4603290)P0)175469;62)878)08 CNC ?N@?AB

"6734890)P2)P4603290)P0)84G7R02R0784)O;)32>;94 C@NBA T@SEF

'>960)56734890)P0346O0 CE@FBS CT@?KA

E1,+=/ I9699F L56789

Ma!voce!Bltri!proventi!diversi,!pari!a!euro!15.809!migliaia!include!sopravvenienze!e!insussistenze!

attive!relative!principalmente!alla!de"nizione!nel!corso!dell'esercizio!di!transazioni!commerciali!

con!fornitori.!



Oota!28!-!costi!operativi

'&a[$.+$L)"#,.+'^$/%$)*$).,#b$^$),)&/.+$)*$b,#.$

Ma!voce!Bcquisti,!prestazioni!di!servizi!e!costi!diversi!risulta!dettagliabile!come!segue;

H,;67<=0G>0202J 7859 7854

\294604)560=4)O;OO0P02604)4)P0)178O;=7 HC@C?A@STAJ HC@BBS@TTSJ

.4630R0 HKBN@?BFJ HEKA@AAAJ

-7P0=4897)V480)P0)946R0 H?T@FCKJ H?N@KBBJ

b2602R0784)P4>>4)60=2848R4)P0)=294604)560=4L)O;OO0P02604L)
P0)178O;=7)4)567P7990)08)176O7)P0)>23762R0784

HCC@BETJ HCC@FFFJ

&7O90)P0346O0)P0)G4O90784 HNS@AFTJ H?E@CF?J

&7O90)546)=294602>0)4)O4630R0)125092>0RR290)O;)0==7V0>0RR2R0780 CN@K?B AN@BCE

E1,+=/.+0VM-B,-J.;</B,+@-12-.A-.B/<C-@-./.01B,-.A-C/<B- S56G7G6GL9T S56FO5694GT

J! costi!per! acquisti! di! materie!prime,! sussidiarie!e! di! consumo! sono! costituiti! essenzialmente!

da!costi!per!acquisti!di!materiali!per!euro!549.889!migliaia!e!da!costi!per!subforniture!e!appalti!

con!prevalenza!di!materiali!per!euro!568.631!migliaia.!Ma!variazione!dei!costi!diversi!di!gestione!

&! dovuta! principalmente! alla! rilevazione! della! variazione! del! IDLU! YDOXH! sui! derivati.! Ma! voce!

Bcquisti,!Qrestazioni!di!servizi!e!costi!diversi!ricomprende!oneri!non!ricorrenti!il!cui!dettaglio!&!

riportato!in!Oota!32.

J!costi!per!servizi!sono!cosL!dettagliati;

H,;67<=0G>0202J 7859 7854

.;VU76809;64)4)2552>90)2)56432>48R2)P0)=287P75462 HTBK@KFKJ H?SC@TNKJ

'OO01;62R0780 HTT@TBNJ HTC@TFAJ

&7O90)P0346O0)64>29030)2>)546O782>4 HCN@ENFJ HCF@KAEJ

"64O92R0780)546)=28;948R0780 HCC@CCNJ HCB@KFEJ

&7>>2;P0)4)56734 HK@ACSJ HK@ABKJ

"67G4992R0784)4O94682 H?C@FNTJ HCN@ATBJ

(0148R4 H?AKJ HCB?J

+62O57690)4)>7G0O9012 HCK@N?AJ HCB@?CTJ

"64O92R0780)P0346O4)4)O4630R0)9418010 HCBK@ACEJ HSF@N?TJ

";>0R04 H?B@KSTJ H?B@ECEJ

'>960)17O90)546)O4630R0 HNT@EKBJ HKN@T?KJ

[90>0RR0)U78P0)G2628R02)4)3260 N@ACB F@TKC

E1,+=/.01B,-.;/<.B/<C-@- SI8L678GT SFI96999T

-A/"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#, -A.28



J! costi! per! godimento! di! beni! di! terzi! pari! a! euro! 23.816! migliaia! (euro! 27.600! migliaia! al! 31!

dicembre! 2013)! comprendono! i! corrispettivi! per! noleggi! (euro! 17.147! migliaia! e! euro! 21.351!

migliaia,! rispettivamente! nel! 2014! e! 2013),! per! locazioni! (euro! 4.744! migliaia! e! euro! 4.541!

migliaia,!rispettivamente!nel!2014!e!2013),!per!canoni!di!concessione!e!oneri!analoghi!(euro!1.925!

migliaia!e!euro!1.708!migliaia,!rispettivamente!nel!2014!e!2013).

&/%+#'++$)*$) )/",#'+$b/

Ei!seguito!sono!riportati!gli!impegni!futuri!derivanti!dai!contratti!di!leasing!operativo!in!essere!

al!31!dicembre!2014!e!2013;

H,;67<=0G>0202J 7859 7854

$0+A/2@+.A/-.;+H+3/2,-.3-2-3-.?M,M<-.A1CM,-..
;/<. .1;/<+,-C-

,8967)C)2887 S@KNE F@KFA

+62)C)4)E)2880 ?E@KFB ?E@CFE

/>964)E)2880 ?B@N?K ??@FAE

E1,+=/ FI68G5 FI6L59

&/.+/)*,()",#./%'(,

H,;67<=0G>0202J 7859 7854

&7O97)P4>)546O782>4e

q)O2>260)4)O90548P0 H?FC@TECJ H?NE@CNEJ

q)78460)O7102>0 HCBF@N?TJ HCB?@FA?J

q)17O90)546)50280)2)178960V;R0784)P4U08092 H?B@EAKJ H?B@ANFJ

q)2>960)17O90)P4>)546O782>4 HCF@BAFJ HC?@CE?J

&7O90)125092>0RR290)O;)0==7V0>0RR2R0780 K@ATT ?C@?K?

E1,+=/.01B,1.A/=.;/<B12+=/ S977674FT S4GO64GFT

Jl!costo!del!lavoro!rappresenta!l'onere!totale!sostenuto!per!il!personale!dipendente<!&!comprensivo!

delle!retribuzioni,!dei!relativi!oneri!sociali!e!previdenziali!a!carico!della!Tociet$,!delle!liberalit$!e!

delle!spese!di!trasferta!forfettarie.!Ma!voce!costo!del!personale!ricomprende!oneri!non!ricorrenti!

il!cui!dettaglio!&!riportato!in!Oota!32.!



"#$%&'()#*+,"#'+#'-#

/?!*(!8>79@6D9!)'(+!?5!4B7>9F"!7BAF5!-&*')!8>C9A89AF>%!5!;DBAF9!89>!-&+*,!5!#A9!)'(*&

./012345 7859 7854

&660789;4/2*8*<;/2*723;4=4 >?@AB >?C@D

&660789;4/2*12=;8*32E3;F0;E8* >?@DD >?G>>

(HH&$-(H#'-,I*(JJ('-&'(H#'-,*#*%K()L-(M,&',

.#034N1;OP;8;85 7859 7854

(1143E812/E;Q

R*81143E812/E;*8EE;S;ET*;118E23;8P; .G?>BA5 .C?BDG5

R*81143E812/E4*;114F;P;I*;17;8/E;*2*1866U;/83; .CV?BDW5 .@W?>B>5

E1,+=/.+331<,+3/2,- S9I6OGOT S946OO7T

(668/E4/812/E;*2*XS8P0E89;4/;Q

R*XS8P0E89;4/2*632=;E;*64332/E; .@?CGW5 .VA?C>@5

R*8668/E4/812/E;*723*3;X6U;*2=*4/23; .@G?AYC5 .@Y?ACC5

R*8XX43F;12/E4*<4/=;*3;X6U;*2*XS8P0E89;4/2 B?CAW D?DYV

E1,+=/.+00+2,12+3/2,-./.BC+=M,+@-12- S4I6549T S956G4IT

0?!89FF5<?>B!89<?>!5@@BDF5@9AF>!$!D>CBDF5FB!A9>!CDBEC9FF>!8>!7G>!5??9!2BF9!,!9!-&

15!EH5?GF5I>BA9!7D98>F>!D><G5D85!EF5AI>5@9AF>!CDG89AI>5?>!C9D!5??>A95@9AFB!5?!CD9EG@>6>?9!H5?BD9!

8>!D95?>IIB&

39D!>?!89FF5<?>B!89<?>!5775AFBA5@9AF>!9!5EEBD6>@9AF>!89>!;BA8>!C9D!D>E7=>!9!BA9D>!E>!D>@5A85!5??5!

F569??5!8>!2BF5!(.&

15! HB79! 5775AFBA5@9AF>! 9! EH5?GF5I>BA>! D>7B@CD9A89! BA9D>! ABA! D>7BDD9AF>! >?! 7G>! 89FF5<?>B! $!

D>CBDF5FB!>A!2BF5!*)&

-A>"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#, -A-28



Oota!29!-!proventi!e!oneri!finanziari

Ma!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;

H,;67<=0G>0202J 7859 7854

R*_^)]E#.U#]']`#'*# . .

$89464OO0)4)17==0OO0780)P2)2>960)H164P090)878)17664890J A@TAF A@KST

$89464OO0)4)17==0OO0780)P2)178967>>294)H164P090)17664890J CB@T?T S@A?C

"6734890)P2)75462R0780)P0)U0828R2)P4603292 TBT F?N

$89464OO0)4)17==0OO0780)P2)2>960)4)56734890)3260 C@KNE C@KKN

[90>0)O;)12=V0) N@BET ECN

E1,+=/.;<1C/2,-.?-2+2@-+<- 746L87 5L657F

_])*#.U#]']`#'*# . .

$89464OO0)4)17==0OO0780)2)178967>>294 HTTKJ HEAAJ

$89464OO0)4)17==0OO0780)2)O71049`)2)178967>>7)178G0;897 H?@CSNJ H?@KBSJ

$89464OO0)4)17==0OO0780)2)178967>>2890 HCNAJ H?AKJ

/8460)P2)75462R0780)P0)U0828R2)P4603292 HNKJ H?ENJ

$89464OO0)4)546P094)299;2602>0)O;)U78P7)V484U010)20)
P0548P4890

HC@NBFJ HC@SSBJ

$89464OO0)4)17==0OO0780)O;)7VV>0G2R0780)4=4OO4 HCC@SSBJ HC@AC?J

$89464OO0)4)17==0OO0780)2P)2>960)4)78460)3260 H?N@ETSJ H?A@FTAJ

"46P094)O;)12=V0) HT@C?SJ HN@EESJ

E1,+=/.12/<-.?-2+2@-+<- S9L659OT S4O69F5T

E_E'&).R*_^)]E#.)._])*#.U#]']`#'*# S74699LT S77647IT

Jl! saldo! degli! interessi! e! commissioni! da! controllate! &! dovuto! principalmente! agli! interessi!

maturati!sul!"nanziamento!concesso!a!Gincantieri!Pil!Z!Has!T.p.B..

Ti! segnala,! in"ne,! l'incremento! della! voce! Jnteressi! e! commissioni! su! obbligazioni! emesse,!!

riconducibile!al!prestito!obbligazionario!collocato!a!novembre!del!2013.

Oota!30!-!proventi!e!oneri!da!partecipazioni

Ma!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;

H,;67<=0G>0202J 7859 7854

R*_^)]E#

*030P48P0)P2)O71049`)178967>>294 ABB ?BA

E1,+=/.;<1C/2,- 988 789

_])*#

.32>;92R0784)P0)526941052R0780 SIFGT SO6L55T

E1,+=/.12/<- SIFGT SO6L55T

E_E'&).R*_^)]E#.)._])*#."'.R'*E)%#R'`#_]# S7FGT SO6F8LT

Ma!voce!svalutazione!di!partecipazioni,!pari!a!euro!658!migliaia!(euro!9.711!migliaia!nel!2013)!si!

riferisce! alla! svalutazione! della! controllata! Gincantieri! do! Crasil! Qartecipa\]es! T.B.! (euro! 119!

migliaia)!e!della!partecipata!Dentro!Tviluppo!Nateriali!T.p.B!(euro!538!migliaia)!oltre!-!in!minima!

parte!-!alla!controllata!Gincantieri!Jndia!Qte.!Mtd..!

J!dividendi!percepiti!nel!corso!dell'esercizio!si!riferiscono!interamente!alla!societ$!controllata!Eel"!T.r.l..!



Oota!31!-!imposte

Jl!2014!assolve!l'JSFT!nella!misura!ordinaria!del!27,5%!e!l'JSBQ,!la!cui!aliquota!media!&!pari!al!4,08%.

Ma!voce!in!oggetto!risulta!dettagliabile!come!segue;

H,;67<=0G>0202J 7859 7854

#3;1B,/.01<</2,- 7569G5 SO678IT

#3;1B,/.A-??/<-,/.+,,-C/

c)O32>;92R0780)P0346O4 HTT@NTFJ F@TBN

c)G2628R02)567P7990 T@ANK HKNSJ

c)78460)4)60O1Y0)P0346O0 HC@KTBJ S@KES

c)546P094)2)8;737 T@EEA ?@TCK

c)2>964)5269094 CAE E@CFE

#3;1B,/.A-??/<-,/.;+BB-C/

c)P4P;R0784)4m962]17892V0>4)($&

c)2>964)5269094

$+=A1.-3;1B,/.A-??/<-,/ S7G65O4T 796LGG

#(R_$E).E_E'&#. SI6L57T 5F6FG7

%792)=497P7>7G012

->0)0=57690)84G29030)08P01287)211289782=4890)546)0=57O94)P0UU46094)52OO034)7)2OO76V0=4890)546)0=57O94)P0UU46094)299034@

->0)0=57690)57O09030)08P01287);90>0RR0)546)0=57O94)P0UU46094)52OO034)7)211289782=4890)546)0=57O94)P0UU46094)299034@

Ti!riporta!di!seguito!la!tabella!di!riconciliazione!del!carico!"scale;

H,;67<=0G>0202J 7859 7854

'=-VM1,+.,/1<-0+.#*)$ 7LJFK 7LJFK

#0O;>9297)2894)0=57O94 AA@?TC ?E@SKC

#*)$.,/1<-0+ S5765I9T SL654OT

,UU4997)0=57O94)54607P0)56414P4890 CA@?BB E@?FN

,UU4997)P0UU4648R4)546=284890)4)P0UU4648R4)94=5762844))
O48R2)rO12>09`)P0UU46092

C@N?B E@TFE

,UU4997)P0UU4648R4)94=5762844)878)O928R0294)08)2880)56414P4890) ?K@KCN

,UU4997)rO12>4)O;)17O90)P0)_;792R0784)O7O54O0)2)"2960=7807)84997 A@AEB

#*'R.+.%12,1./01213-01 S596O5GT S596FIGT

#3;1B,/.,1,+=-.+.%12,1./01213-01 SI6L57T 5F6FG7

$=57O94)17664890 ?C@AFC HS@?BKJ

$=57O94)P0UU46094)299034<52OO034 H?F@CSTJ ?A@NFF

-A?"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#, -A028



Oota!32!-!altre!informazioni

"/.$^$/%,)X$%'%^$'#$')%,++'

Ei!seguito!viene!riportata!la!Qosizione!"nanziaria!netta!cosL!come!viene!monitorata!dalla!Tociet$.

H,;67<=0G>0202J 4565767859 4565767854

'@)&2OO2 SC ?EF

D@)'>964)P0O5780V0>09`)>0_;0P4 T?K@?AB CES@E?N

&@)+097>0)P4948;90)546)>2)84G7R02R0784 ) )

"6.&-VM-A-,W.S'TdSDTdS%T 47I6445 5FO6LGF

)6.%</A-,-.?-2+2@-+<-.01<</2,-. FGG6I74. I456994.

X@)*4V090)V281260)17664890 H?@ENAJ HAANJ

-@)"2694)17664894)P4>>Q08P4V092=4897)878)17664894) H?S@NTFJ) H?S@FT?J)

d@)'>964)52OO0309`)U0828R02604)17664890) HTB@BF?J) HTT@?ANJ)

#6.#2A/Q-,+3/2,1.?-2+2@-+<-1.01<</2,/.SUTdS[TdS\T .SI764O9T .SI46F7IT

i6.#2A/Q-,+3/2,1.?-2+2@-+<-1.01<</2,/.2/,,1.S"TdS)TdS#T GF76FI8 L7L6L87

j6.%</A-,-.?-2+2@-+<-.212.01<</2,- F7648G 5L69G9

(@)*4V090)V281260)878)17664890) HCEA@BEKJ) HCN?@N??J)

\@)/VV>0G2R0780)4=4OO4 )H?SK@FTEJ )H?SK@BSEJ

%@)'>964)52OO0309`)878)17664890) )HC?@NAFJ )HCC@NNBJ

_6.#2A/Q-,+3/2,1.?-2+2@-+<-1.212.01<</2,/.S&TdS(TdS]T .S9I46I4OT .S9G86FGLT

R6.#2A/Q-,+3/2,1.?-2+2@-+<-1.212.01<</2,/.2/,,1.SjTdS_T .S9556445T .S9I46584T

e6.R1B-@-12/.?-2+2@-+<-+.2/,,+.SiTdSRT. 995677O 7I96FOO

Bl! "ne! di! adempiere! alla! comunicazione! Donsob! n.! EFN/6064293/2006! la! tabella! seguente!

riporta!la!riconciliazione!tra!la!Qosizione!"nanziaria!netta!e!la!Qosizione!"nanziaria!netta!FTNB.

H,;67<=0G>0202J 4565767859 4565767854

R1B-@-12/.?-2+2@-+<-+.2/,,+. 995677O 7I96FOO

&64P090)U0828R0260)878)17664890 HE?@TBFJ HCN@AFAJ

R1B-@-12/.?-2+2@-+<-+.2/,,+.)$(' 4GG6O75 79L655F



,b,%+$),*)/",#'^$/%$).$-%$X$&'+$b,)%/%)#$&/##,%+$

Oella!tabella!seguente!sono!riepilogate,!in!applicazione!della!Eelibera!DPOTPC!n.!15519!del!27!

luglio!2006,!le!componenti!reddituali!derivanti!da!eventi!o!da!operazioni!non!ricorrenti!imputate!

a!Donto!economico!nel!corso!del!2014!e!del!2013,!al!lordo!dell'e#etto!"scale,!con!riferimento!alla!

voce!di!bilancio!in!cui!sono!classi"cate;

H,;67<=0G>0202J 4565767859 4565767854

"/B0<-@-12/ ^10/.A-.%12,1./01213-01 ) )

/8460)17884OO0)2>>2)s12OO2)0894G62R0784))
G;2P2G80)O96276P082602t

&7O97)P4>)546O782>4 S@STN CA@NSE

/8460)17884OO0)20)50280)P0)60O96;99;62R0784)

'1_;0O90L)564O92R0780)P0)O4630R0)4)17O90)P0346O0 C@CBC T@NK?

&7O97)P4>)546O782>4 F@?NK ?@KK?

'11289782=4890)4)O32>;92R0780 ) A@KAE

'11289782=4897)4)O54O4)>4G2>0)17884OO0))
2>)178948R07O7)546)2=02897)

'1_;0O90L)564O92R0780)P0)O4630R0)4)17O90)P0346O0 ?@SAN ?@CET

'11289782=4890)4)O32>;92R0780 CF@TNK ?C@N?A

'>960)78460)4)56734890)878)6017664890
'1_;0O90L)564O92R0780)P0)O4630R0)4)17O90)P0346O0 ?@FNB AK

'11289782=4890)4)O32>;92R0780 ) FBB

E1,+=/.;<1C/2,-./A.12/<-./B,<+2/-..
+==+.H/B,-12/.1<A-2+<-+./.212.<-01<</2,-

946F7L F86FGL

Bl! 31!dicembre! 2014! la! voce!Bltri!oneri! e!proventi! non! ricorrenti! include!euro!2.747! migliaia!

relativi!ai!costi!connessi!al!processo!di!quotazione.!

Jl!dettaglio!dei!Qroventi!ed!oneri!estranei!alla!gestione!ordinaria!e!non!ricorrenti! !&!esposto!al!

lordo!dell'e#etto!"scale!pari!a!euro!12.085!migliaia!al!31!dicembre!2014!(euro!21.071!migliaia!al!

31!dicembre!2013).

+#'%.'^$/%$)*,#$b'%+$)*')/",#'^$/%$)'+$"$&d,),</)$%[.['($

Bi!sensi!della!comunicazione!Donsob!n.!EFN/6064293!del!28!luglio!2006,!si!precisa!che!nel!corso!

del!2014!non!sono!state!concluse!operazioni!atipiche!e/o!inusuali.

#'""/#+$)&/%)"'#+$)&/##,('+,

Me!operazioni!infragruppo,!quelle!con!Gintecna!e!sue!controllate,!con!Dassa!Eepositi!e!Qresti-

ti!e!sue!controllate!e!con!le!controllate!del!NFG,!e!in!genere!con!le!altre!parti!correlate!non!sono!

quali"cabili!n>!come!atipiche!n>!come!inusuali,!rientrando!nell'ordinario!corso!delle!attivit$!del!

Hruppo!Gincantieri!ed!essendo!realizzate!in!ogni!caso!secondo!logiche!di!mercato.!J!dati!del!2013!

sono!stati!adeguati!per!tener!conto!dei!rapporti!con!le!societ$!controllate!dal!NFG.!!

-A@"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#, -AA28



Me!operazioni!sono!dettagliate!nelle!tabelle!che!seguono;

$#Ec'`#_]).R'E*#(_]#'&)>.U#]']`#'*#' ...............4565767859

H,;67<=0G>0202J

&64P090)
U0828R0260)
17664890 '117890)HIJ

&64P090)
17==46102>0)

4)2>964)2990309`)
17664890

*4V090))
U0828R0260)878)

17664890

*4V090))
U0828R0260)
17664890

*4V090)
17==46102>0)4)
2>964)52OO0309`)

17664890

X$%+,&%').@5@'@ ?AA

&'..')*,"/.$+$),)"#,.+$+$).@5@'@ ?B@CCC HE@FEEJ HC@A?EJ H?NJ

E_E'&).$_%#)Eb.%_]E*_&&']E# > > 7864FF SF6GFFT S5697FT S7LT

/#$^^/%+,).$.+,\$)%'b'($).@5@'@ ET@K?? HTTNJ HT@ESNJ

,+$d'*).d$")D[$(*$%-)((& N@TBK HKBNJ

E_E'&).%_]E*_&&_.%_][#c]E_ > > I86O7G > S44LT S96789T

D'&$%$)*$)"'(,#\/).@5@'@ ?@KTC HK@CFBJ HC@CSEJ

&,@+,@%').@5@'@ A@CFE ?? HT@STTJ

*,(X$).@6@>@ E@AAN A?C HF@ANKJ H??@ATCJ

X$%&'%+$,#$)*/)D#'.$()"'#+$&$"'&/,.).' ?CA E

X$%&'%+$,#$)$%*$')"#$b'+,)($\$+,* TK? HCBAJ

X$%&'%+$,#$)/$()i)-'.).@5@'@ AFK@KET ?F

X$%&'%+$,#$))d/(*$%-)D@b@ HT@FTEJ

X$%&'%+$,#$))\'#$%,).u.+,\.)%@'@)$81@ TKC HCB@AK?J HCSJ

X$%&'%+$,#$)\'#$%,)-#/[")d/(*$%-.)$81@ TC

X$%&'%+$,#$)\'#$%,)-#/[")((& TA@SFT C@FTN

X$%&'%+$,#$)[.')$81@ ECA

-,.+$/%,)D'&$%$)(').",^$').@5@'@ ?C HKTCJ H???J

$./++')X#'.&d$%$)\/+/#$).@5@'@ ?A@B?C C@CFA C@CAC HE@CK?J

\'#$%,)$%+,#$/#.).@5@'@ ?@ESE AN@CAB TFN HAS@KCBJ

.,'X).@5@'@ TTT CE

.,'.+,\').@5@'@ CA@NAS C@FNA ??A H?B@SFCJ

b'#*)d/(*$%-.)(9P@ SBE HCCKJ

E_E'&).%_]E*_&&'E) FIG67LG FF6I9F G64I8 > S7O6FG9T S5846LL4T

D/'+).@5@'@ HEEBJ

X$%+,&%')$\\/D$($'#,).@6@>@HIIJ T@?EB

X/%*/)",%.$/%,)&/\"(@)",#)$)*$#$-,%+$)
*,((')./&$,+f)X$%&'%+$,#$).@5@'@

HSSBJ

X/%*/)%'^@)",%.$/%,)&/\"(@)&/\,+' H?@NCFJ

",&/().@6@>@ HFCNJ

.'&,)D+).@5@'@

.'&,).@5@'@ H?ENJ

.$\,.+).@5@'@ HCC@NNBJ HAKNJ

+$##,%$')*$)%'b$-'^$/%,).@5@'@ CB@NKB

'(+#, HNAJ

E_E'&).[*cRR_.%"R > > 596858 S556LL8T > SF6GL4T

d/#$^/%).'. C@S?F HCJ

-#[""/)X$%\,&&'%$&' C@FT? HA@BACJ

-#[""/),%$ ?@AAC HKEEJ

./&$,+f)&/%+#/(('+,)*'()\,X

E_E'&).'&E*).%_**)&'E) > > I6785 > > S96IOLT

+/+'(,)b/&,)*$)D$('%&$/ ESF@NNN CTC@FBB KSB@BFN HECC@BBFJ HSS@NNBJ HSFF@BBEJ

HIJ)(2)3714)2117890)n)081>;O2)84>>4)#0=2848R4)P0)=2G2RR087)4)2117890L)17=4)P4992G>0297)84>>2)%792)C?

HIIJ)-0`)a;2P60U7G>07)"2>46=7).@6@>@



$#Ec'`#_]).R'E*#(_]#'&)>.U#]']`#'*#' ...............4565767854

H,;67<=0G>0202J

&64P090)
U0828R0260)
17664890 '117890)HIJ

&64P090)
17==46102>0)

4)2>964)2990309`)
17664890

*4V090))
U0828R0260)878)

17664890

*4V090))
U0828R0260)
17664890

*4V090)
17==46102>0)4)
2>964)52OO0309`)

17664890

X$%+,&%').@5@'@ HCFAJ HC?FJ

&'..')*,"/.$+$),)"#,.+$+$).@5@'@ HN@?NSJ HC@ACFJ HEKSJ

E_E'&).$_%#)Eb.%_]E*_&&']E# > > > SL67LOT S56I87T SIOLT

/#$^^/%+,).$.+,\$)%'b'($).@5@'@ ?B@AT? H?@ETEJ HC?SJ

,+$d'*).d$")D[$(*$%-)((& H?CFJ

E_E'&).%_]E*_&&_.%_][#c]E_ > > 786947 > S76F4FT S49LT

D'&$%$)*$)"'(,#\/).@5@'@ ?@TFE HF@TNBJ HSTBJ

&,@+,@%').@5@'@ A@ASK CT H?@BE?J

*,(X$).@6@>@ N@NFT TN HS@T?SJ HCF@FBKJ

X$%&'%+$,#$)*/)D#'.$()"'#+$&$"'&/,.).' CSB E

X$%&'%+$,#$)$%*$')"#$b'+,)($\$+,* AS

X$%&'%+$,#$)/$()i)-'.).@5@'@ ASE@CST C?@BAT

X$%&'%+$,#$))d/(*$%-)D@b@ HT@FSFJ

X$%&'%+$,#$))\'#$%,).u.+,\.)%@'@)$81@ EKA HF@AKAJ HCBJ

X$%&'%+$,#$)\'#$%,)-#/[")d/(*$%-.)$81@ ?N

X$%&'%+$,#$)\'#$%,)-#/[")((& E?@TEB T@CBS

X$%&'%+$,#$)[.')$81@ TKN

-,.+$/%,)D'&$%$)(').",^$').@5@'@ CNE H?SAJ HCA?J
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Ma! Tociet$! ha! stipulato! con! le! controllate! italiane! dei! contratti! di! VHUYLFH! aventi! ad! oggetto! la!

messa!a!disposizione!di!servizi!quali;!acquisti,!amministrazione,!contabilit$!e!bilancio,!"scale!e!

tributario,!piani"cazione!e!controlli!economici,!"nanza!e!tesoreria,!gestione!del!personale!e!dei!

sistemi!informativi.!

Me! controllate! Cacini! di! Qalermo! T.p.B.! e! Hestione! Cacini! Ma! Tpezia! T.p.B.! hanno! in! carico! i!

bacini! che! vengono! dati! in! locazione! alla! Tociet$! mentre! dalla! Tociet$! ricevono! servizi! e!

assistenza!"nalizzati!a!garantire!la!corretta!ed!e=ciente!gestione!dei!bacini!stessi,!ivi!compresa!

l'esecuzione!delle!manovre!di!immissione!delle!navi!e!la!loro!successiva!uscita,!la!sorveglianza!e!

la!manutenzione!dei!relativi!impianti.

J!rapporti!tra!la!Tociet$!e!la!controllata!Eel"!T.r.l.!si!riferiscono!alla!fornitura!di!logistica!integrata!

e!corsi!di!addestramento!(per!gli!Fmirati!Brabi!Vniti!per!i!programmi!BT^!e!Galaj).!

Ma! controllata! Teastema! T.p.B.! fornisce! alla! Tociet$! servizi! di! progettazione,! sviluppo! e!

realizzazione!di!sistemi!di!automazione!integrata!destinati!ai!settori!militare,!FUXLVH,!IHUU\!e!mega!

yacht.!

Ma! Tociet$! e! la! controllata! Gincantieri! Narine! Hroup! MMD! hanno! stipulato! contratti! per! la!

prestazione!di!servizi!tra!i!quali;

" servizi!di! ingegneria;! servizi!generali!di!assistenza! tecnica! forniti!dalla!Tociet$!grazie!alla!

sua! vasta! esperienza! nel! campo! della! produzione! tecnica! alla! controllata! su! sua! speci"ca!

richiesta.!Ruesti!includono!la!formazione!del!personale!sul!sistema!FSQ!e!l'assistenza!nello!

sviluppo!della!progettazione!di!navi!commerciali,!militari!e!o#shore,!compreso!il!supporto!

di!progettisti!esterni<

" sviluppo! del! EXVLQHVV;! analisi! delle! prospettive! di! mercato! e! valutazione! delle! potenziali!

opportunit$! in! termini! di! nuovi! progetti! e! prodotti! da! sviluppare<! analisi! dei! gap! che!

ostacolano!l'accesso!ai!mercati<!valutazione!e!ride"nizione!delle!metodologie!di!progettazione!

durante!la!fase!di!o#erta.

&/\"#'b,%*$+')*$)"#/*/++$

Ma!controllata!Jsotta!Graschini!Notori!T.p.B.!riceve!regolarmente!dalla!Tociet$!ordini!d'acquisto!

per!due!famiglie!di!motori!diesel!ad!alte!prestazioni,!che!coprono!una!gamma!da!200!a!2.500!k ,̂!

adatti! sia!per! impiego!navale!che!per!applicazioni! industriali.!Vna!delle!applicazioni!di!punta!

&! costituita! dai! motori! e! generatori! amagnetici! per! applicazioni! militari,! che! hanno! ottenuto!

importanti!a#ermazioni!nel!mercato!statunitense.!

Ma!controllata!Narine!Jnteriors!T.p.B.,!costituita! in!data!28!luglio!2014!e!divenuta!operativa!il!

17!ottobre!2014!a!seguito!del!conferimento!delle!preesistenti!attivit$!sviluppate!direttamente!da!

Gincantieri!T.p.B.!nella!progettazione!di!cabine!per!navi!da!crociera!e!di!quelle!relative!all'a=tto!

con!patto!di!acquisto!dell'azienda!�Tantarossa!Dontract!Trl�,!riceve!regolarmente!dalla!Tociet$!

ordini!d'acquisto!per!la!progettazione!e!la!realizzazione!di!forniture!chiavi!in!mano!e!UH"WWLQJ!per!

cabine!del!settore!FUXLVH.!

",#./%'(,)*$.+'&&'+/

Ma!Tociet$!ha!stipulato!accordi!con!le!controllate!che!stabiliscono!le!modalit$!in!base!alle!quali!

alcuni!suoi!dipendenti!(dirigenti,!impiegati!e!operai)!possono!essere!temporaneamente!distaccati!

presso!le!controllate!per!svolgere!speci"ci!ruoli!e!attivit$!nell'interesse!della!Dapogruppo.
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Ma!Tociet$!ha!attivi!conti!correnti!ordinari!di!corrispondenza!con!le!sue!controllate!italiane!ed!

estere,!a!mezzo!dei!quali!vengono!regolati!i!rapporti!"nanziari!attivi!e!passivi!intercorrenti!con!

ogni!controllata.!Bl!"ne!di!ottenere!una!migliore!gestione!della! tesoreria!aziendale,! la!Tociet$!

ha!accentrato! la!gestione!di! tutte! le!risorse!"nanziarie! in!entrata!e! in!uscita!di!parte!delle!sue!

controllate!(operazioni!di!FDVK!SRROLQJ).!Jn!questo!modo!vengono!ridotte!le!diseconomie!derivanti!

dalla!coesistenza!di!saldi!sia!positivi!che!negavi!tra!le!societ$!del!Hruppo.

Ti!segnala!che!GJODBOUJFSJ!T.p.B.!ha!messo!a!disposizione!di!Gincantieri!Pil!Z!Has!T.p.B.!una!

linea!di!credito!rotativa!"no!all'importo!massimo!di!euro!500!milioni!a!titolo!di!"nanziamento!

soci,!con!scadenza!31!dicembre!2015,!in!sostituzione!del!"nanziamento!accordato!in!fase!di!ac-

quisizione!di!WBSE.

Me!principali!relazioni!con!le!parti!correlate!includono;

" i! rapporti! della! Tociet$! verso! Prizzonte! Tistemi! Oavali! T.p.B.! che! nascono! dall'accordo!

sottoscritto!nel!2006!con!la!Narina!Nilitare!italiana!per!la!produzione!della!prima!WUDQFKH!

del!programma!�Sinascimento�!(o!GSFNN).!Jl!programma!si!riferisce!alla!costruzione!di!

10!navi!per! la!Narina! Jtaliana,!programma!sviluppato!da!Prizzonte!Tistemi!Oavali!T.p.B.!

con!forniture!da!parte!della!Tociet$!e!delle!sue!controllate!per!le!attivit$!di!progettazione!e!

produzione!delle!navi.!J!debiti!"nanziari!verso!Prizzonte!Tistemi!Oavali!T.p.B.!al!31!dicembre!

2014!e!2013!sono!relativi!al!conto!corrente!di!corrispondenza!che!la!Prizzonte!Tistemi!Oavali!

T.p.B.!detiene!presso!la!Tociet$!in!forza!del!contratto!di!gestione!accentrata!della!tesoreria<

" i!rapporti!della!Tociet$!verso!_orizon!al!31!dicembre!2014!e!2013!che!sono!relativi!ad!un!accordo!

per! la! costruzione! di! navi! militari.! Ruesto! accordo! &! stato! siglato! tra! _orizon! e! l'agenzia!

sovranazionale!che!agisce!per!conto!della!Narina!francese!e!italiana.!Jl! lavoro,!relativo!alla!

costruzione,!&!stato!eseguito!da!varie!societ$!nazionali,!tra!cui!GJODBOUJFSJ!T.p.B.<

" ricavi!e!crediti!da!Uirrenia!di!Oavigazione!T.p.B.!al!31!dicembre!2014!e!2013!che!si!riferiscono!

principalmente!ad!attivit$!di!ristrutturazione!navale!sul!patrimonio!di!Uirrenia<

" i! Drediti!verso!Gintecna! Jmmobiliare!T.r.l.! (ex!Ruadrifoglio!Qalermo!T.r.l.)! al!31!dicembre!

2014!e!2013!che!si!riferiscono!alla!vendita!di!un!terreno<

" i!Eebiti!verso!Timest!T.p.B.!al!31!dicembre!2014!e!2013!che!si!riferiscono!ai!debiti!"nanziari!

per!l'opzione!SXW!per!l'acquisto!di!Gincantieri!VTB<

" costi!e!ricavi!o!crediti!e!debiti!verso!le!altre!parti!correlate!al!31!dicembre!2014!e!2013!che!si!

riferiscono!principalmente!ad!attivit$!di!prestazioni!di!servizio!o!fornitura!di!beni!funzionali!

al!processo!produttivo.

Ti!segnalano!inoltre!le!seguenti!operazioni!concluse!ai!sensi!dell'Brt.!13,!comma!3,!lettera!D!del!

Segolamento!Donsob!Qarti!correlate;

" sei!Bccordi!di!Nanleva!e!Haranzia!!sottoscritti!da!GJODBOUJFSJ!T.p.B.,!nel!corso!del!2014,!

con!TBDF!T.p.B.!a!copertura!dell'eventuale!inadempimento!delle!obbligazioni!ai!sensi!delle!

polizze!di!assicurazione!del!credito!all'esportazione!per!un!importo!massimo!complessivo!

erogabile!di!euro!1.879!milioni<!

" quattro! "nanziamenti! sottoscritti! con! Dassa! Eepositi! e! Qrestiti! T.p.B.,! non! utilizzati! nel!

corso!del!2014,!per!un!ammontare!complessivo!di!euro!53!milioni.!
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Qer!ulteriori!dettagli!si!rimanda!alla!Selazione!sulla!Semunerazione.

J!compensi!per!la!carica!della!Tociet$!di!revisione!comprendono!la!revisione!legale!del!Cilancio!

d'esercizio,!la!revisione!del!Cilancio!consolidato!JGST!e!del!?HSRUWLQJ!SDFNDJH!per!la!controllante!

Gintecna!T.p.B..
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Ti!tratta!di!garanzie!emesse!dalla!Tociet$,!cosL!disaggregate;

H,;67<=0G>0202J 7859 7854

X0P4v;OO0780 CKE@SCF CEB@EAE

'>964)G2628R04 KT@AEC CBS@NFB

E1,+=/ 77O64IO 7I8647F

Bl! 31! dicembre! 2014! la! voce! "dejussioni! si! riferisce,! principalmente,! a! garanzie! emesse!

nell'interesse! della! controllata! Gincantieri! Narine! Hroup! M.M.D.,! facente! parte! del! Hruppo!

americano!Gincantieri!Narine!Hroup!(euro!121.407!migliaia),!della!controllata!Teaf!T.p.B.!(euro!

4.132!migliaia)!e!della!societ$!a!controllo!congiunto!Prizzonte!Tistemi!Oavali!T.p.B!(euro!40.379!

migliaia).

Me!altre!garanzie!riguardano!prevalentemente!manleve!prestate!nell'interesse!di!_orizon!a!favore!

del!Ninistero!della!Eifesa!Grancese!(euro!2.604!migliaia),!nonch>!garanzie!emesse!nell'interesse!

di!societ$!controllate!(euro!60.847!migliaia).
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Ma! vicenda,! risalente! nel! tempo,! riguarda! contratti! con! il! Hoverno! dell'Jraq! che! hanno! avuto!

esecuzione! solo! parziale,! a! seguito! delle! inadempienze! del! cliente,! colpito! da! embargo! e!

disciplinato!da!appositi!divieti! facenti! capo!a!Sisoluzioni!del!Donsiglio!di!Ticurezza!POV!e!a!

Segolamenti!dell'Vnione!Furopea.

Gincantieri! &!PDLQ! FRQWUDFWRU! nel! contratto! per! la! fornitura! di! 11! navi! militari! (3! delle! quali!

consegnate)! e! in! quello! per! il! �supporto! logistico�,! consistente! in! un! bacino! galleggiante,! in!

macchinari!per!una!base!navale,!in!attivit$!di!WUDLQLQJ!e!altri!servizi!(il!bacino!e!parte!dei!servizi!

sono!stati!consegnati).

Vn!terzo!contratto!-!nel!quale!Gincantieri!non!ha!alcun!interesse,!aveva!come!PDLQ!FRQWUDFWRU!!

la!Pto!Nelara!-!&!oggi!nella!titolarit$!di!Brmamenti!e!Berospazio!T.p.B.,!societ$!partecipata!al!

100%!dal!Ninistero!dell'Fconomia!e!delle!Ginanze,!alla!quale!&!stata!anche!trasferito!dall'Bgusta!

il!contratto!per!la!fornitura!di!elicotteri.

Ma!situazione!del!contenzioso!si!puA!cosL!riassumere;

" relativamente! ai! due! contratti! in! cui! Gincantieri! &!PDLQ! FRQWUDFWRU! -! ! i! nostri! difensori!

ritengono! che! la! sentenza! pronunciata! nel! 2006! dal! Uribunale! di! Henova! sull'an! e! sul!

quantum!(favorevole!alla!Dapogruppo)!possa!ragionevolmente!considerarsi!de"nitiva!non!

essendo!stata!appellata!n>!da!parte!irachena!n>!da!parte!di!Gincantieri.!Ti!ricorda!che!la!causa!

si!&!conclusa!con!la!condanna!dell'Jraq!al!pagamento!di!17,9!milioni!di!dollari,!quale!saldo!tra!

gli!anticipi!corrisposti!dal!committente!e!i!danni!subiti!dai!fornitori<

" a!titolo!informativo!si!segnala!che!pende!davanti!la!Dorte!di!Bppello!di!Henova!il!ricorso!sul!

terzo!contratto,!promosso!da!Brmamenti!e!Berospazio,!nella!sua!qualit$!di!PDLQ!FRQWUDFWRU!

(con! contro! appello! dell'Jraq).! Tecondo! i! nostri! difensori! tale! giudizio! non! riguarda!

Gincantieri,!nei!confronti!della!quale!la!favorevole!sentenza!emessa!dal!Uribunale!di!Henova!

sull'DQ!e!sul!TXDQWXP!puA!ragionevolmente!considerarsi!de"nitiva<

" per!quanto!concerne!l'appello!�!attinente!tutti!e!tre!i!contratti!-!proposto!dall'Jraq!innanzi!

alla! Dorte! di! Qarigi! avverso! il! lodo! favorevole! alla! Tociet$! pronunciato! nell'arbitrato,! il!

procedimento!&!ad!oggi!sospeso,!come!spiegato!nel!seguito<!

" le! azioni! giudiziarie! che! alla! "ne! del! 2011! il! Hoverno! iracheno! ha! avviato! innanzi! alla!

Dommercial!Dourt!di!Caghdad!(si!tratta!di!un!Uribunale!specializzato!in!cause!commerciali)!

�! anche! in! questo! caso! attinenti! tutti! e! tre! i! contratti! -! per! ottenere! la! restituzione! degli!

anticipi! (quelli! riguardanti! i! contratti! di! interesse! Gincantieri! ammontano! a! 558! milioni!

di!dollari)! e! altri! ristori,! sono! attualmente! sospesi! in!attesa!della!conclusione!del!giudizio!

pendente!davanti!la!Dorte!d'Bppello!di!Qarigi.!

Ti! segnala! che! i! colloqui! avviati! nel! corso! del! 2011! per! una! soluzione! stragiudiziale! della!

controversia! hanno! portato! alla! "rma,! in! data! 15! maggio! 2014,! da! parte! di! Gincantieri! e! del!

Hoverno!iracheno!di!un!@HWWOHPHQW!1JUHHPHQW!che!de"nisce!i!termini!della!transazione!con!cui!

porre!"ne!alla!controversia.!

Uale!accordo!prevede!che!a!fronte!della!stipula!di!un!contratto!�!il!?HIXUELVKPHQW!3RQWUDFW!�!in!

forza! del! quale! Gincantieri! eseguir$! attivit$! per! ripristinare! la! funzionalit$! delle! due! corvette!

consegnate! alla! Narina! Nilitare! irachena,! il! Hoverno! iracheno! commissioner$! a! Gincantieri!

l'ammodernamento!del!sistema!d'arma!delle!due!predette!unit$!�!il!3RPEDW!@\VWHP!3RQWUDFW!�!

destinato!a!sostituire!quello!attuale,!tecnologicamente!obsoleto.!
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Tulla! base! dell'accordo! siglato,! tutti! i! contenziosi! giudiziari! in! corso! verranno! estinti! al!

conseguimento!di!un!certo!avanzamento!dei!lavori!del!?HIXUELVKPHQW!3RQWUDFW!(previsto!entro!un!

anno!dall'entrata!in!vigore!di!quest'ultimo)!e,!contestualmente,!diventer$!de"nitiva!la!rinunzia!

della!Tociet$!al!proprio!credito.!

Jn!esecuzione!del!@HWWOHPHQW!1JUHHPHQW,!la!causa!promossa!dall'Jraq!presso!la!Dorte!d'Bppello!

di! Qarigi! &! stata! sospesa! su! concorde! richiesta! delle! parti,! mentre! quelle! pendenti! a! Caghdad!

erano! gi$! state! sospese! in! attesa! dell'esito! dell'appello! di! Qarigi.! Oel! luglio! scorso! sono! stati!

concordati!e!siglati!i!suddetti!contratti!e!la!relativa!stipula,!inizialmente!prevista!a!settembre,!&!

poi!slittata!a!causa!dell'insediamento!del!nuovo!Hoverno!iracheno,!che!solo!a!"ne!2014!ha!eletto!

il!nuovo!Qresidente!del!Domitato!Jnterministeriale!preposto!alla!de"nizione!del!contenzioso!con!

Gincantieri.!Oel!mese!di!febbraio!&!arrivato!da!parte!irachena!un!segnale!di!ripresa!dei!contatti!in!

vista!della!"rma!dei!contratti.!

Jn!base!a!quanto!sopra!rimane!confermata!l'impostazione!prudente!adottata.!

Blla!"ne!di!luglio!2014!&!stato!emesso!il!lodo!dell'arbitrato!Terene,!che!�!imprevedibilmente!�!!ha!

ritenuto!che!il!N`!Wictory,!in!virt?!di!una!dichiarata!�indubbia!somiglianza!esteriore�,!sia!una!

nave!gemella!(�VLVWHUVKLS�)!del!N`!Terene,!in!violazione!dell'LQWHOOHFWXDO!SURSHUW\!dell'armatore,!

riconoscendo! perciA! a! quest'ultimo! un! risarcimento! di! euro! 13,2! milioni<! inoltre,! sulla! base!

di!un'interpretazione! contraria!al! testo! contrattuale,! il! lodo!ha! ritenuto! applicabili! penali! per!

ritardo!di!consegna!in!ragione!di!euro!7,7!milioni!(oltre!interessi!sul!dovuto).

Ma! Tociet$,! ritenendo! tale! decisione!assolutamente! ingiusta! e! illegittima,! in! quanto! viziata! da!

molteplici!errori,!ha!proposto!tempestivo!appello!alla!_igh!Dourt!di!Mondra.!Fssendo!l'arbitrato!

un!giudizio!a!unico!grado,!l'appello!proposto!da!Gincantieri!doveva!preliminarmente!ottenere!il!

�nulla!osta�!da!parte!della!predetta!_igh!Dourt,!la!quale!ha!omesso!di!concederlo.

Ma! Tociet$! si! riserva! pertanto! ogni! meglio! vista! azione! per! contrastare! il! riconoscimento! e/o!

l'esecuzione!dei!lodi.!

Bl!riguardo,!&!stata!iniziata!in!Jtalia!una!causa!di!accertamento!negativo!contro!l'armatore!del!

N`!Terene!volta!a!dimostrare!!da!un!lato!che!quest'ultimo!non!&!titolare!di!alcuna!LQWHOOHFWXDO!

SURSHUW\!sul!GHVLJQ!dello!yacht!e!dall'altro!che!il!N`!Wictory!non!viola!alcuna!ipotetica!LQWHOOHFWXDO!

SURSHUW\!dell'armatore!del!N`!Terene.!!!!

J!legali!che!assistono!la!Tociet$!esprimono!pareri!favorevoli!sul!positivo!esito!della!controversia.!

Ti!segnala!che!&!pendente!un!contenzioso!dinanzi!al!Uribunale!di!Qatrasso!(Hrecia)!promosso!dal!

sig.!Qapanikolaou!e!dalla!moglie!nei!confronti!della!Tociet$,!della!Ninoan!Mines!e!altri!in!seguito!

al!sinistro!occorso!all'attore!nel!2007!a!bordo!della!Furopa!Qalace,!costruita!da!Gincantieri.!Uale!

sinistro!avrebbe!comportato,!nella!ricostruzione!del!Tig.!Qapanikolaou,!importanti!danni!"sici!

a! quest'ultimo,! in! tesi! totalmente! invalidanti.! Ma! Dorte! d'Bppello! di! Qatrasso! ha! riformato! la!

sentenza!di!primo!grado! favorevole!a!Gincantieri! e!ha!condannato! la!Tociet$,! in! solido!con! le!

altre! convenute,! al! pagamento! di! euro! 1.364! migliaia,! dal! quale! presumibilmente! potranno!

essere!sottratte!le!somme!gi$!pagate!da!Ninoan!Mines!in!esito!ad!una!precedente!azione!cautelare.!

Gincantieri! ha! impugnato! tale! sentenza! dinnanzi! alla! Dorte! di! Dassazione! greca! in! data! 20!

gennaio!2015,!con!buone!possibilit$!di!prevalere!secondo!i!legali!greci.!M'esito!del!procedimento!

condizioner$!anche!una!seconda!causa,!iniziata!da!Qapanikolaou!contro!Gincantieri!davanti!allo!

stesso!Uribunale!per!la!asserita!perdita!di!reddito!del!sig.!Qapanikolaou!dal!2012!al!2052.!Ma!prima!

udienza!si!terr$!l'8!dicembre!2015.

Don!due!atti!di!citazione!noti"cati!nel!marzo!2014,!il!sig.!Bnthony!̀ uzwa!ha!convenuto!Gincantieri,!

Darnival!e!altri!davanti!alle!Dorti!Eistrettuali!della!Dalifornia!e!della!Glorida.!Ma!causa!riguarda!

i!danni!occorsi!all'attore!a!seguito!di!un!incidente!a!bordo!della!nave!Posterdam!nel!2011,!che!

l'attore!asserisce!siano!stati!causati!dalla!negligenza!dei!convenuti.!Ma!richiesta!risarcitoria!non!

risulta!precisata!nell'ammontare.!Me! istanze!di!Gincantieri! in!merito!al!difetto!di!noti"ca!e!di!

giurisdizione! sono! state! accettate! dai! giudici! statali! americani! nel! corso! del! 2014.! M'attore! ha!



poi!noti"cato!gli!stessi!documenti!presso!gli!u=ci!di!Urieste!e!presso!l'u=cio!di!GNTOB!di!Tan!

Eiego.!Me!relative!udienze!si!dovrebbero!tenere!entro!marzo!2015.!Jn!entrambi!i!casi!i!nostri!legali!

hanno!confermato!possibilit$!molto!buone!di!prevalere!in!questa!fase.

Don! riferimento! al! contenzioso! per! il! recupero! del! credito! �Oeuman! Fsser�,! a! seguito!

dell'indisponibilit$! dell'arbitro! unico! protrattasi! per! vari! mesi,! l'emissione! del! lodo! arbitrale,!

prevista!inizialmente!per!met$!novembre!2014,!dovrebbe!avvenire!entro!il!31!marzo!2015.!
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Don!riferimento!ai!giudizi! in!corso!nei!confronti!di! clienti! insolventi,! in! fallimento!o! in!altre!

procedure!concorsuali!verso!i!quali!sono!sorte!controversie!che!non!&!stato!possibile!superare!sul!

piano!commerciale!si!segnala!che!proseguono!le!azioni!giudiziarie! intraprese!verso!Uirrenia!e!

Tiremar!in!Bmministrazione!Ttraordinaria!e!verso!Fnergy!Secuperator!T.p.B.,!che!durante!il!2014!

non!hanno!determinato!incassi.!Ti!&!ancora!in!attesa!di!ulteriori!riparti!dall'Bmministrazione!

Ttraordinaria! di! Nicoperi! T.p.B.! K! stata! attentamente! valutata! la! realizzabilit$! delle! diverse!

partite!creditorie!e,!ove!necessario,!le!stesse!sono!state!opportunamente!svalutate.

Ti! tratta! di! controversie! per! resistere! a! pretese! di! fornitori! e! appaltatori! che! la! Tociet$! ritiene!

infondate!(asseriti!crediti!da!fatture!non!esigibili!o!extra!non!dovuti),!ovvero!per!recuperare!i!

maggiori!costi!e/o!danni!che!la!Tociet$!ha!sostenuto!per!inadempienze!di!fornitori/appaltatori.!

Oei! casi! in! cui! si! ritiene! che! l'esito! del! contenzioso! comporti! oneri,! si! &! proceduto! ad! uno!

stanziamento!all'apposito!fondo!per!rischi!e!oneri.!

Ti!tratta!di!controversie!promosse!da!dipendenti!e!ex!dipendenti!di!appaltatori!e!di!subappaltatori!

che!vedono!coinvolta!la!Tociet$!in!applicazione!delle!previsioni!di!cui!all'art.!1676!c.c.!e!all'art.!

29!del!E.lgs.!276/2003!(c.d.!principio!della!�solidariet$!del!committente�).!Oel!2014!&!proseguita!

la!de"nizione,!sia!in!sede!giudiziale!che!stragiudiziale,!delle!vertenze!collegate!alla!problematica!

dell'amianto.

Bltri!contenziosi!di!natura!diversa!includono;!i)!controversie!nei!confronti!di!Bmministrazioni!

pubbliche! per! oneri! ambientali,! tra! le! quali! le! controversie! con! il! Domune! di! Bncona! e!

controversie!con!il!Ninistero!dell'Bmbiente!per!Ttabilimenti!di!Nuggiano!e!Dastellammare<!ii)!

opposizione!a!pretese!di!enti!previdenziali,!tra!le!quali!controversie!contro!l'JOQT!per!richieste!

derivanti!dall'omesso!versamento!contributi!da!parte!di!appaltatori!e!subappaltatori!sulla!base!

del!principio!di!solidariet$!del!committente<!iii)!risarcimento!danni!diretti!e!indiretti!derivanti!

da!fasi!produttive.

Maddove! si! &! valutato! che! l'esito! delle! controversie! possa! comportare! oneri,! si! &! proceduto!ad!

adeguato!stanziamento!al!fondo!per!rischi!ed!oneri.
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Ma!Tociet$!&!attualmente!coinvolta!in!tre!procedimenti!penali!ai!sensi!del!E.Mgs.!n.!231!del!2001!

presso!il!Uribunale!di!Horizia.

B! gennaio! 2014! la! Tociet$! ha! ricevuto! avviso! della! richiesta! di! proroga! del! termine! per! le!

indagini!preliminari,!ex!art.!406!codice!di!procedura!penale,!nei!confronti!dell'ex!direttore!dello!

stabilimento!di!Nonfalcone!per!la!pretesa!violazione!dell'art.!256,!comma!1,!lett.!a)!e!b),!del!E.!Mgs.!

n.!152!del!2006,!nonch>!della!Tociet$,!indagata!ai!sensi!dell'art.!25-undecies!del!E.Mgs.!n.!231!del!

2001,!in!relazione!alla!presunta!gestione!di!aree!di!cernita,!deposito!temporaneo!e!stoccaggio!di!

ri"uti!pericolosi!senza!la!prescritta!autorizzazione!presso!lo!stabilimento!di!Nonfalcone,!nonch>!

all'asserito!avvio!a!smaltimento!di!tali!ri"uti!con!documentazione!che!non!ne!avrebbe!consentito!

la! tracciabilit$.!Oell'ambito!di!tale! indagine! la!richiesta!di!sequestro!preventivo!di!alcune!aree!e!

capannoni!formulata!del!QN!&!stata!rigettata!in!primo!e!secondo!grado,!ma!la!Dorte!di!Dassazione!

ha!accolto!il!ricorso!del!QN!avverso!tale!rigetto!rimettendo!il!procedimento!al!Uribunale.

Ura!marzo!e!aprile!del!2014!sono!stati!noti"cati!gli!avvisi!di!conclusione!delle!indagini!preliminari!

a!ventuno!persone!"siche!(tra!cui!componenti!del!Donsiglio!di!Bmministrazione,!dell'Prganismo!

di! Wigilanza,! e! dipendenti! della! Tociet$! alla! data!dell'evento,!di! cui!alcuni!ancora! in! carica! o!

alle!dipendenze! della!Tociet$)!a! vario! titolo! indagate!per! le! ipotesi! di! reato! di! �Simozione!od!

omissione!dolosa!di!cautele!contro!infortuni!sul!lavoro�!e!di!�Mesioni!personali!colpose�,!di!cui!

agli!artt.!437!e!590!c.p.!e!di!violazione!di!talune!disposizioni!di!cui!al!E.!Mgs.!n.!81!del!2008,!nonch>!

alla!Tociet$!ex!art.!25!septies,!comma!3,!del!E.!Mgs.!n.!231!del!2001,!in!relazione!all'infortunio!

di!un!dipendente!avvenuto! il!13!dicembre!2010!presso! lo!stabilimento!di!Nonfalcone!durante!

la! fase! di! sollevamento! di! due! fasci! di! tubi! di! ferro.! Bll'udienza! preliminare! del! 18! dicembre!

2014!&!stato!dichiarato!il!non!luogo!a!procedere!nei!confronti!dei!componenti!del!Donsiglio!di!

Bmministrazione! e! dell'Prganismo! di! Wigilanza,! nonch>! dei! due! Eirettori! Henerali,! mentre!

sono! stati! rinviati! a! giudizio! gli! altri! dipendenti! della! Tociet$! alla! data! dell'evento! raggiunti!

dall'avviso!di!conclusione!delle!indagini.

Ura! settembre! ed! ottobre! 2014! sono! stati! noti"cati! gli! avvisi! di! conclusione! delle! indagini!

preliminari!a!ventuno!persone!"siche! (tra!cui!componenti!del!Donsiglio!di!Bmministrazione,!

dell'Prganismo! di! Wigilanza,! e! dipendenti! della! Tociet$! alla! data! dell'evento,! di! cui! alcuni!

ancora!in!carica!o!alle!dipendenze!della!Tociet$)!a!vario!titolo!indagate!per!le!ipotesi!di!reato!di!

�Simozione!od!omissione!dolosa!di!cautele!contro!infortuni!sul!lavoro�!e!di!�Pmicidio!colposo�,!

di!cui!agli! artt.!437!e!589!c.p.!e!di!violazione!di! talune!disposizioni!di!cui!al!E.!Mgs.!n.!81!del!

2008,!nonch>!alla!Tociet$!ex!art.!25!septies,!del!E.!Mgs.!n.!231!del!2001,!in!relazione!al!decesso!di!

un!dipendente!di!un'impresa!appaltatrice!avvenuto!il!21!febbraio!2011!presso!lo!stabilimento!di!

Nonfalcone!a!seguito!di!caduta!in!una!condotta!di!areazione.!
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GJODBOUJFSJ!T.p.B.!partecipa!al!consolidato!"scale!nazionale!di!Dassa!Eepositi!e!Qrestiti!T.p.B..
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Bll'inizio!del!2014!&!stata!avviata!una!ordinaria!attivit$!di!veri"ca!"scale!sul!periodo!di!imposta!

2011,!terminata!in!luglio!con!la!noti"ca!del!processo!verbale<!la!natura!e!la!ridotta!entit$!di!alcuni!

rilievi!ne!hanno!consigliato!la!de"nizione.!Tono!tuttora!pendenti!altri!rilievi!per!i!quali!non!sono!

state!ancora!formulate!conclusioni<!a!fronte!di!rischi!allo!stato!quanti"cabili,!sono!stati!operati!

corrispondenti!accantonamenti.
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Oel!2014!la!forza!media!retribuita!si!attesta!a!7.366!unit$!(7.577!unit$!nel!2013),!cosL!distribuita!

per!categorie!contrattuali;
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Bi! sensi! dell'Brt.! 149! �! duodecies! del! Segolamento! Fmittenti! Donsob,! il! seguente! prospetto!

evidenzia! i! corrispettivi! di! competenza! dell'esercizio! 2014! per! le! attivit$! di! revisione! e! altri!

servizi!resi!dalla!stessa!Tociet$!di!revisione!QricewaterhouseDoopers!T.p.B.!e!dalle!societ$!della!

rete!QricewaterhouseDoopers;
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Oota!33!-!flusso!monetario!da!attivit$!!
di!esercizio

Ma!voce!in!oggetto!&!dettagliata!come!segue;
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Oota!34!-!eventi!successivi!al!!
31!dicembre!2014

Jn!data!29!gennaio!2015,!Gincantieri!ha!reso!nota!la!costituzione!di!Gincantieri!TJ,!societ$!con!sede!

a!Urieste,!per!la!progettazione,!produzione!e!fornitura!di!sistemi!innovativi!integrati!nell'ambito!

dell'impiantistica!industriale!elettrica,!elettronica!ed!elettromeccanica.

Jn! data!4! febbraio!2015,! l'industria! marittima! europea,! attraverso! l'associazione!TFB! Furope,!

di!cui!fanno!parte!tutti!i!principali!Qaesi!del!continente!coinvolti!nella!navalmeccanica,!ha!dato!

u=cialmente!il!via!all'associazione!�Wessels!for!the!Guture�.!M'iniziativa,!di!cui!Gincantieri!&!socio!

fondatore!insieme!a!Solls!Soyce,!intende!promuovere!la!ricerca,!lo!sviluppo!e!l'innovazione!in!

ambito!marittimo,!guardando!in!particolar!modo!alle!navi!del!futuro!e!ai!loro!aspetti!operativi.

Jn! data! 9! febbraio! 2015! sono! state! presentate! le! tre! idee! progettuali! vincitrici! di! Jnnovation!

Dhallenge,!l'iniziativa!di!Ppen!Jnnovation!sviluppata!da!Gincantieri!insieme!al!Eipartimento!di!

Jngegneria!Dhimica,!Hestionale,!Jnformatica,!Neccanica!(EJDHJN)!dell'Vniversit$!di!Qalermo.!

Me! idee! selezionate! diventeranno! progetti! di! ricerca! congiunti! di! Gincantieri! e! Vniversit$! di!

Qalermo.!

Jn!data!13!febbraio!2015,!il!Donsiglio!di!Bmministrazione!di!Gincantieri!T.p.B.,!nell'ambito!di!una!

riorganizzazione!societaria,!ha!deliberato!l'accorpamento!della!Eirezione!Henerale!Dorporate,!

a=data! al! Eott.! Witaliano! Qappaianni,! e! della! Eirezione! Henerale! Pperativa,! a=data! all'Jng.!

Fnrico!Cuschi,! in!un'unica!Eirezione!Henerale.! Jl!Donsiglio,!su!proposta!dell'Bmministratore!

Eelegato! Hiuseppe! Cono,! ha! inoltre! deliberato! di! nominare! quale! Eirettore! Henerale! il! Eott.!

Bndrea!Nangoni,!gi$!Donsigliere!della! societ$!da!giugno!2013,!che!assumer$! l'incarico! entro!

marzo!2015.

Oel!mese!di!febbraio!2015,!presso!lo!stabilimento!di!Nonfalcone,!&!stata!consegnata!�Critannia�,!

la!nuova!ammiraglia!della!+otta!di!QZP!Druises,!brand!del!Hruppo!Darnival,!primo!operatore!al!

mondo!del!settore!crocieristico.!

Don!�Critannia�!cresce!e!si!consolida!ulteriormente!il!legame!di!Gincantieri!con!QZP!Druises,!un!

brand!prestigioso,!caratterizzato!da!un!target!di!clientela!particolarmente!elevato!e!rivolto!ad!un!

mercato,!quello!britannico,!tra!i!pi?!attivi!ed!eleganti!al!mondo.

-B/-B.28"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#,



Hlossario

C)])'++$b$+f)/",#'+$b,

"#$%&'#(

K!colui!che!ha!l'esercizio!della!nave,!indipendentemente!dal!fatto!di!esserne!il!proprietario!o!meno.!

)%*+,'-./+-*%#(,%00+'1

Wasca!che!ospita!le!navi!in!costruzione!o!da!riparare.!

2%#+*'-/+-3%4'#'-. 17-

Walore! residuo! degli! ordini! non! ancora! completati.! K! calcolato! come! di#erenza! tra! il! valore!

complessivo!dell'ordine!(comprensivo!di!atti!aggiuntivi!e!modi"che!d'ordine)!e!il!valore!accumulato!

dei!�Mavori!in!Dorso�!sviluppati!alla!data!di!bilancio.

8(0%-9%*;&

Sientra!in!tale!settore!di!attivit$!la!costruzione!di!imbarcazioni!da!diporto!a!motore!di!lunghezza!

non!inferiore!ai!70!metri!(230!piedi).

<%4+-8(#*%,&+3+

Vnit$!navali!destinate!allo!sviluppo!di!attivit$!commerciali,!prevalentemente!a!seguito!del!trasporto!

di!passeggeri.!Oe!sono!esempi!le!navi!da!crociera,!traghetti!(siano!essi!adibiti!al!solo!trasporto!di!

mezzi!che!di!mezzi!e!passeggeri),!portacontainer,!petroliere,!portarinfuse!solide!e!liquide,!etc.

<%4+-8+3+&%#+

Vnit$!navali!ad!impiego!militarie!quali!navi!di!super"cie!combattenti!(portaerei,!cacciatorpediniere,!

fregate,!corvette,!pattugliator),!nonch>!navi!ausiliarie!e!sommergibili.

=#/+,+

Walore!delle!nuove!commesse!navali,!atti!aggiuntivi!e!modi"che!d'ordine,!acquisite!dalla!Tociet$!nel!

corso!di!ciascun!esercizio.

>'#&%?'03+'-'#/+,+-

Walore!degli!ordini!relativi!a!contratti!principali,!atti!aggiuntivi!e!modi"che!d'ordine!non!ancora!

consegnati!ovvero!eseguiti.
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2%I+&%3(-+,4(C&+&'-,(&&'

Sappresenta!il!totale!delle!Dapitale!immobilizzato!netto!e!il!Dapitale!di!esercizio!netto.

2LM

Bcronimo!di!3DVK!7HQHUDWLQJ!BQLW,!ovvero!unit$!generatrice!di!cassa.!K!il!pi?!piccolo!gruppo!

identi"cabile!di!attivit$!aziendali!che!genera!+ussi!"nanziari!in!entrata!indipendenti!dai!+ussi!

"nanziari!in!entrata!generati!da!altre!attivit$.

N)OD-

Bcronimo! di! 5DUQLQJV! 2HIRUH! 9QWHUHVWV! DQG! AD[HV.! Wiene! de"nito! come;! Vtile! d'esercizio!

retti"cato!delle!seguenti!voci!(i)!Jmposte,!(ii)!Ruote!di!utili!di!partecipate!valutate!a!patrimonio!

netto,!(iii)!Qroventi/Pneri!su!partecipazioni,!(iv)!Pneri!"nanziari,!(v)!Qroventi!"nanziari,! (vii)!

oneri!connessi!alla!�cassa!integrazione!guadagni!straordinaria�,!(viii)!oneri!connessi!a!piani!di!

ristrutturazione,!(ix)!accantonamenti!e!spese!legali!connessi!a!contenziosi!per!amianto!e!(x)!altri!

oneri!e!proventi!non!ricorrenti.

N)ODP"

Bcronimo! di!5DUQLQJV! 2HIRUH! 9QWHUHVWV'! AD[HV'!4HSUHFLDWLRQ! DQG!1PRUWLVDWLRQ.! Wiene! de"nito!

come;!Vtile!d'esercizio!retti"cato!delle!seguenti!voci!(i)!Jmposte,!(ii)!Ruote!di!utili!di!partecipate!

valutate! a! patrimonio! netto,! (iii)! Qroventi/Pneri! su! partecipazioni,! (iv)! Pneri! "nanziari,! (v)!

Qroventi!"nanziari,!(vi)!Bmmortamenti,!(vii)!oneri!connessi!alla!�cassa!integrazione!guadagni!

straordinaria�,!(viii)!oneri!connessi!a!piani!di!ristrutturazione,!(ix)!accantonamenti!e!spese!legali!

connessi!a!contenziosi!per!amianto!e!(x)!altri!oneri!e!proventi!non!ricorrenti.

Walore! equo,! de"nito! come! il! corrispettivo! al! quale! un'attivit$! puA! essere! scambiata,! o! una!

passivit$!estinta,!in!una!libera!transazione!fra!parti!consapevoli!e!disponibili.

K!calcolato!come!somma!di!(i)!+usso!monetario!netto!da!attivit$!d'esercizio,!(ii)!+usso!monetario!

netto!d'attivit$!di!investimento!e!(iii)!il!+usso!derivante!dalla!variazione!dei!3RQVWUXFWLRQ!ORDQV.

O"EAOQ@E

Bcronimi! rispettivamente! di! 9QWHUQDWLRQDO! 1FFRXQWLQJ! @WDQGDUGV! e! 9QWHUQDWLRQDO! 6LQDQFLDO!

?HSRUWLQJ!@WDQGDUGV,!ovvero!principi!contabili!internazionali,!adottati!dal!Hruppo!Gincantieri.

O,4(C&+$(,&+AP+C+,4(C&+$(,&+-,(&&+

Sappresentano! gli! investimenti! e! i! disinvestimenti! in! attivit$! materiali,! immateriali,!

partecipazioni!e!altri!investimenti!netti!non!operativi.



O,4(C&+$(,&+-'I(#%&+4+

Sappresentano! gli! investimenti! in! attivit$! materiali! e! immateriali! esclusi! quelli! derivanti!

dall'acquisizione!di!una!EXVLQHVV!FRPELQDWLRQ!allocati!ad!attivit$!materiali!o!immateriali.

>'C+H+',(-?+,%,H+%#+%-,(&&%

Woce!di!Tituazione!patrimoniale-"nanziaria!che!sintetizza!la!situazione!"nanziaria!del!Hruppo,!

e!include;

" 9QGHELWDPHQWR! "QDQ]LDULR! FRUUHQWH! QHWWR;! disponibilit$! liquide! e! mezzi! equivalenti,! titoli!

detenuti! per! la! negoziazione,! crediti! "nanziari! correnti,! debiti! bancari! correnti! (esclusi! i!

3RQVWUXFWLRQ! ORDQV),! quota! corrente! dei! "nanziamenti! a! medio! lungo! termine,! altri! debiti!

"nanziari!correnti<

" 9QGHELWDPHQWR!"QDQ]LDULR!QRQ!FRUUHQWH!QHWWR;!crediti!"nanziari!non!correnti,!debiti!bancari!

non!correnti,!obbligazioni!emesse!altri!debiti!"nanziari!non!correnti.

@(,/+*',&'-?+,%,H+%#+'

Qrospetto! che! esamina! l'insieme! dei! +ussi! che! hanno! comportato! una! variazione! delle!

disponibilit$! liquide,! "no! a! giungere! alla! determinazione! del! �Glusso! monetario! netto! del!

periodo�!(3DVK!6ORZ),!quale!di#erenza!tra!le!entrate!e!uscite!del!periodo!considerato.

@+*%4+

Ma!voce!di!Donto!economico!Sicavi!include!i!ricavi!maturati!sulle!commesse!e!le!vendite!varie!di!

prodotti!e!servizi.

M&+3(-5%C(-'-/+3B+&'-I(#-%H+',(

M'utile! base! per! azione! viene! calcolato! dividendo! l'utile! o! la! perdita! d'esercizio! attribuibile!

agli! azionisti! possessori! di! Bzioni! ordinarie! per! la! media! ponderata! delle! azioni! ordinarie! in!

circolazione!nell'esercizio.!

Jl!calcolo!dell'utile!diluito!per!azione!&!coerente!con!il!calcolo!dell'utile!base!per!azione,!ma!tiene!

conto!di! tutte! le!potenziali! azioni!ordinarie!con!e#etto!diluitivo! in!circolazione!nell'esercizio,!

cio&;

" l'utile!d'esercizio!attribuibile!alle!azioni!ordinarie!&!incrementato!dell'importo,!al!netto!delle!

imposte,!di!dividendi!e!interessi!rilevati!nell'esercizio!con!riferimento!alle!potenziali!azioni!

ordinarie!con!e#etto!diluitivo!e!retti"cato!per!qualsiasi!altra!variazione!di!proventi!od!oneri!

risultante!dalla!conversione!delle!potenziali!azioni!ordinarie!con!e#etto!diluitivo<

" la! media! ponderata! delle! azioni! ordinarie! in! circolazione! &! incrementata! dalla! media!

ponderata! delle! azioni! ordinarie! addizionali! che! sarebbero! in! circolazione! in! caso! di!

conversione!di!tutte!le!potenziali!azioni!ordinarie!con!e#etto!diluitivo.

S"22

Bcronimo! di!CHLJKWHG! 1YHUDJH! 3RVW! RI! 3DSLWDO,! ovvero! costo! medio! ponderato! del! capitale.!

Sappresenta!il!costo!medio!delle!diverse!fonti!di!"nanziamento!dell'azienda,!sia!sotto!forma!di!

debito!che!di!capitale!proprio.

-B?"#$%&$'#()#28882*#+&$%#,23(5&)&',2-./02882$,'(2&+2*#+&$%#, -B028





Tignori!Bzionisti,

nel!ricordarWi!che!il!bilancio!dell'esercizio!2014!presenta!un!risultato!positivo!di!euro!37.519.392,19,!

Wi! proponiamo! di! approvarlo! unitamente! ai! documenti! che! lo! corredano,! destinando! l'utile!

come!segue;

" per!euro!1.875.969,61!alla!Siserva!Megale<

" per!i!residui!euro!35.643.422,68!alla!Siserva!Ttraordinaria.

#+2%,$3#1+#,24#2&<<#$#3')&9#,$(
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UVZ!B^cc^aZ!A^\\VaTZR[ZbcZ!V!UVX[Z!Cb_VacZ!T^]cRSZ[Z!V!UV[[V!Z]UZTRhZ^]Z!T^]cV]dcV!]V[[V!T^\d]ZTRhZ^]Z!

UV[[R!A^]b^S!Z]!\RcVaZR!UZ!T^]ca^[[Z!b^TZVcRaZ!V!RccZeZc#!UV[!T^[[VXZ^!bZ]URTR[V.

A^]! aZWVaZ\V]c^! R[['Z]TRaZT^! UZ! aVeZbZ^]V! [VXR[V,! ['RbbV\S[VR! UV[! 28! WVSSaRZ^! UV[! 2014,! bd!

_a^_^bcR! \^cZeRcR! UV[! A^[[VXZ^! NZ]URTR[V,! YR! R__a^eRc^! Z[! T^]WVaZ\V]c^! UV[['Z]TRaZT^! R[[R!

LaZTVfRcVaY^dbVA^^_Vab!(mLfAo),!_Va!Z[!]^eV]]Z^!2013-2021,!R!]^a\R!UV[!B.HXb.!58/1998!V!UV[!B.HXb.!

39/10,!R[[V!TdZ!aV[RhZ^]Z!bZ!aZ\R]UR.

G[! A^[[VXZ^! NZ]URTR[V! YR! RbbZbcZc^!R[[V! aZd]Z^]Z!UV[['?bbV\S[VR! UVX[Z! ?hZ^]ZbcZ! VU!R[[V!RUd]R]hV!UV[!

A^]bZX[Z^!]V[!T^ab^!UV[[V!`dR[Z!X[Z!?\\Z]ZbcaRc^aZ!YR]]^!aZWVaZc^!bd[['RccZeZc#!be^[cR!V!bd[[V!^_VaRhZ^]Z!

UZ!\RXXZ^aV! aZ[ZVe^!VT^]^\ZT^!$]R]hZRaZ^!V!_RcaZ\^]ZR[V!V%VccdRcV!UR[[R!DGJA?JOGCMG!N._.?.!^!

UR[[V!b^TZVc#!T^]ca^[[RcV.!

"##$%$#&'($'%$)$*"+,"'

1.! LVa! Z[! caR\ZcV! UV[! LaVbZUV]cV! ^! UZ! d]! bd^! UV[VXRc^! V,! aV[RcZeR\V]cV! R! cR[d]Z! RaX^\V]cZ,! ]V[[R! bdR!

Z]cVaVhhR,!Z[!A^[[VXZ^!NZ]URTR[V!YR!_RacVTZ_Rc^!R!cdccV![V!aZd]Z^]Z!UV[!A^\ZcRc^!A^]ca^[[^!V!MZbTYZ!VU!YR!

R]TYV!bV\_aV!_RacVTZ_Rc^,!\VUZR]cV!R[\V]^!d]^!UVZ!bd^Z!T^\_^]V]cZ,!R!cdccV![V!aZd]Z^]Z!T^]e^TRcV!bZR!

_Va!Z[!A^\ZcRc^!_Va![R!MV\d]VaRhZ^]V,!TYV!_Va!Z[!A^\ZcRc^!_Va![V!J^\Z]V.!G]^[caV!Z[!A^[[VXZ^!NZ]URTR[V!

YR!eZXZ[Rc^!bd[[R!T^aaVccR!R__[ZTRhZ^]V!UV[[R!_a^TVUdaR!aV[RcZeR!R[[V!mK_VaRhZ^]Z!T^]!_RacZ!T^aaV[RcVo,!

[R!TdZ!aVb_^]bRSZ[Zc#!"!RccaZSdZcR!R[!A^\ZcRc^!A^]ca^[[^!V!MZbTYZ!TYV!RXZbTV,!_VacR]c^,!R]TYV!]V[[R!eVbcV!

UZ!A^\ZcRc^!_Va![V!K_VaRhZ^]Z!T^]!LRacZ!A^aaV[RcV,!_aVeZR!b^bcZcdhZ^]V!UZ!d]^!UVZ!bd^Z!T^\_^]V]cZ.!

HR!DGJA?JOGCMG!N._.?.!YR!RU^ccRc^! [R!_a^TVUdaR!TYV!UZbTZ_[Z]R! [V!^_VaRhZ^]Z!T^]!_RacZ! T^aaV[RcV!

"#$%&'()#*+#$*,($$#-'(*
.')+%,%$#*%$$/%..#01$#%**
+#-$'*%&'()'.2'
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]V[!aZb_Vcc^!UZ!`dR]c^!_aVeZbc^!UR[['Rac.!2391!SZb!UV[!T^UZTV!TZeZ[V!V!UV[[R!]^a\RcZeR!A^]b^S<!VbbR!"!

T^]bd[cRSZ[V!bd[!bZc^!Z]cVa]Vc!UV[[R!N^TZVc#.

HV!Z]W^a\RhZ^]Z!bd[[R!WaV`dV]hR!V!bd[!]d\Va^!UV[[V!aZd]Z^]Z!UVX[Z!̂ aXR]Z!b^TZR[Z!V!UVZ!A^\ZcRcZ!b^]^!

VbRdaZV]cV\V]cV!aR__aVbV]cRcV!]V[[R!MV[RhZ^]V!bd[!E^eVa]^!N^TZVcRaZ^!V!bdX[Z!?bbVccZ!La^_aZVcRaZ!RZ!

bV]bZ!UV[['Rac.!123!SZb!B.HXb.!24!WVSSaRZ^!1998!].!58!(OPD),!TdZ!bZ!aZ]eZR.

2.! JV[['VbVaTZhZ^!TYZdb^!R[!31!UZTV\SaV!2014,!Z[!A^[[VXZ^!NZ]URTR[V!bZ!"!aZd]Zc^!6!e^[cV,!UZ!TdZ!3!e^[cV!

]V[['RccdR[V!T^\_^bZhZ^]V.

G[!A^[[VXZ^!NZ]URTR[V,!_aVbR!T^]cVhhR!UVX[Z!VbZcZ!UV[[V!RccZeZc#!be^[cV!]V[!2014!UR!̀ dV[[^!_aVTVUV]cV,!YR!

_a^TVUdc^!RU!RccZ!UZ!Zb_VhZ^]V!V!T^]ca^[[^,!YR!RT`dZbZc^![V!Z]W^a\RhZ^]Z!]VTVbbRaZV!R[[^!be^[XZ\V]c^!

UVZ!T^\_ZcZ!UZ!XV]VaR[V!eZXZ[R]hR!R]TYV!RccaReVab^!RdUZhZ^]Z!UV[!5*6*0.5.6<!UV[[R!N^TZVc#!]^]TY&!

UVZ!aVb_^]bRSZ[Z!UV[[V!Wd]hZ^]Z!Z]cVaVbbRcV,!Z]!_RacZT^[RaV!UV[!BZaZXV]cV!LaV_^bc^,!UV[!aVb_^]bRSZ[V!

UV[[R!Wd]hZ^]V!UZ!&6<.96*4!#=-2<260!V!UV[!aVb_^]bRSZ[V!UV[[R!BZaVhZ^]V!?%RaZ!HVXR[Z.

FR! Z]T^]caRc^! V! bTR\SZRc^! Z]W^a\RhZ^]Z! aZ[VeR]cZ! _Va! ['Vb_[VcR\V]c^! UVZ! aZb_VccZeZ! T^\_ZcZ! T^]!

['KaXR]Zb\^!UZ!QZXZ[R]hR!Vg!B.HXb.!231/2001,!T^]![R!b^TZVc#!UZ!aVeZbZ^]V![VXR[V!LfA!V,!]V[!_aZ\^!

caZ\VbcaV!UV[!2015,!T^]!Z!T^aaZb_^]UV]cZ!^aXR]Z!UV[[V!b^TZVc#!T^]ca^[[RcV.!

3.! G[! A^[[VXZ^! NZ]URTR[V! bZ! "! WRcc^! _a^\^c^aV! UV[['Z\_^bcRhZ^]V! UZ! d]R! RccZeZc#! UZ! bTR\SZ^! UZ!

Z]W^a\RhZ^]Z! T^]! Z! A^[[VXZ! NZ]URTR[Z! UV[[V! b^TZVc#! T^]ca^[[RcV,! R[! $]V! UZ! \^]Zc^aRaV! Z! *dbbZ!

Z]W^a\RcZeZ!caR![R!b^TZVc#!AR_^Xad__^!V![V!R[caV!b^TZVc#!UV[!Ead__^!V!UZ!eVaZ$TRaV!TYV![V!UZb_^bZhZ^]Z!

R[[V!b^TZVc#!T^]ca^[[RcV!bZR]^!RUVXdRcV,!RZ!bV]bZ!UV[['Rac.!114,!T^\\R!2,!UV[!B.HXb.!58/98,!R!XRaR]cZaV!

Z[!T^aaVcc^!RUV\_Z\V]c^!UVX[Z!^SS[ZXYZ!Z]W^a\RcZeZ!_aVeZbcZ!UR[[R![VXXV.!JV[['R\SZc^!UZ!cR[V!RccZeZc#!

]^]!b^]^!V\VabV!TaZcZTZc#.!

4.! Nd[[R! SRbV! UV[[V! Z]W^a\RhZ^]Z! RT`dZbZcV! ]V[['R\SZc^! UV[[R! RccZeZc#! UZ! eZXZ[R]hR! be^[cR! ]V[! T^ab^!

UV[['VbVaTZhZ^,!Z[!A^[[VXZ^!NZ]URTR[V;

" aZcZV]V!TYV![V!^_VaRhZ^]Z!_^bcV!Z]!VbbVaV!UR[[R!DGJA?JOGCMG!N._.?.!bZR]^!T^]W^a\Z!R[[R![VXXV!

V!R[[^!bcRcdc^!b^TZR[V,!]^]!Z]!T^]caRbc^!T^]![V!UV[ZSVaV!Rbbd]cV!UR[['?bbV\S[VR!VU!Zb_ZaRcV!R!

_aZ]TZ_Z!UZ!T^aaVccR!R\\Z]ZbcaRhZ^]V!V!UZ!aRXZ^]Ve^[VhhR<

" ]^]! YR! Redc^! Z]UZTRhZ^]Z! UR[! A^]bZX[Z^! UZ! ?\\Z]ZbcaRhZ^]V! V! UR[[R! b^TZVc#! UZ! aVeZbZ^]V!

UZ! bZX]Z$TRcZeV! ^_VaRhZ^]Z! T^]! b^TZVc#! Z]WaRXad__^,! T^]! _RacZ! T^aaV[RcV! ^! T^]! cVahZ! cR[Z! UR!

VeZUV]hZRaV!_a^$[Z!UZ!RcZ_ZTZc#!̂ !UZ!]^]!dbdR[Zc#!_Va!T^]cV]dcZ,!]RcdaR,!UZ\V]bZ^]Z!V!T^[[^TRhZ^]V!

cV\_^aR[V.! G[! A^]bZX[Z^! UZ! ?\\Z]ZbcaRhZ^]V,! ]V[[R! MV[RhZ^]V! bd[[R! XVbcZ^]V! V! ]V[[V! ]^cV! R[!

SZ[R]TZ^!bZR!bV_RaRc^!TYV!T^]b^[ZURc^,!YR!W^a]Zc^!VbRdbcZeR!Z[[dbcaRhZ^]V!(\VUZR]cV!UVccRX[ZRcV!

cRSV[[V)!UV[[V!^_VaRhZ^]Z!_^bcV!Z]!VbbVaV!T^]!b^TZVc#!T^]ca^[[RcV!V!T^]!_RacZ!T^aaV[RcV<!VbbV!WR]]^!

_RacV!UV[['̂ aUZ]RaZR!XVbcZ^]V!V!b^]^!T^]U^ccV,!XV]VaR[\V]cV,!R!T^]UZhZ^]Z!UZ!\VaTRc^<!

" ]^]!YR!aZ[VeRc^!UR[[V!Z]W^a\RhZ^]Z!aVbV!UZb_^]ZSZ[Z!]V[!T^ab^!UVZ!A^]bZX[Z!UZ!?\\Z]ZbcaRhZ^]V!

TYV!X[Z!?\\Z]ZbcaRc^aZ!RSSZR]^!_^bc^!Z]!VbbVaV!^_VaRhZ^]Z!Z]!_^cV]hZR[V!T^]*Zcc^!U'Z]cVaVbbZ!

T^]![R!DGJA?JOGCMG!N._.?.<



" YR! RT`dZbZc^! T^]^bTV]hR! V! eZXZ[Rc^,! _Va! `dR]c^! UZ! bdR! T^\_VcV]hR,! bd[['RUVXdRcVhhR! UV[[R!

bcadccdaR! ^aXR]ZhhRcZeR! UV[[R! DGJA?JOGCMG! N._.?.! aZcV]V]U^[R! RUVXdRcR! R[[V! UZ\V]bZ^]Z! VU!

R[[V!RccZeZc#!UV[[R!bcVbbR<

" Vb_aZ\V! d]R! eR[dcRhZ^]V! UZ! RUVXdRcVhhR! UV[! NZbcV\R! UZ! A^]ca^[[^! G]cVa]^! V! UZ! EVbcZ^]V! UVZ!

MZbTYZ!(NAGEM)!V!UV[! bZbcV\R!R\\Z]ZbcaRcZe^-T^]cRSZ[V,!]^]TY&!UV[['R+URSZ[Zc#!UZ!`dVbc'd[cZ\^!

R!aR__aVbV]cRaV!T^aaVccR\V]cV!Z!WRccZ!UZ!XVbcZ^]V,!\VUZR]cV;!(Z)!['VbR\V!UV[[R!eR[dcRhZ^]V!_^bZcZeR!

Vb_aVbbR! UR[! A^]bZX[Z^! UZ! ?\\Z]ZbcaRhZ^]V!R[! _d]c^! 3,! ]V[[R! MV[RhZ^]V! bd[!E^eVa]^! N^TZVcRaZ^!

V! X[Z! ?bbVccZ! La^_aZVcRaZ,! [RUU^eV! X[Z! ?\\Z]ZbcaRc^aZ! T^]WVa\R]^! ['RUVXdRcVhhR! V! ['V%VccZe^!

Wd]hZ^]R\V]c^!UV[!NZbcV\R!UZ!A^]ca^[[^!G]cVa]^!V!UZ!EVbcZ^]V!UVZ!MZbTYZ!(NAGEM),!R]TYV!XaRhZV!

RX[Z!V%VccdRcZ!V!_a^\^bbZ!Z]cVaeV]cZ!UZ!\ZX[Z^aR\V]c^!V!UZ!Z\_[V\V]cRhZ^]V!UV[!bZbcV\R!bcVbb^,!T^]!

_RacZT^[RaV!aZWVaZ\V]c^!R[!_a^XVcc^,!XZ#!ReeZRc^,!TYV!bZ!_a^_^]V!UZ!Z]cVXaRaV! Z[!\^UV[[^!VbZbcV]cV!

UV[!NAGEM,!Z]![Z]VR!T^]![R!+.;<!89*,<2,.;!Z]!\RcVaZR!UZ!A^NK!CMI.!A^]![R!aVR[ZhhRhZ^]V!UZ!`dVbc^!

_a^XVcc^,!R]TYV!RU!ReeZb^!UV[!A^[[VXZ^!NZ]URTR[V,!Z[!A^]bZX[Z^!UZ!?\\Z]ZbcaRhZ^]V!VU!Z[!A^\ZcRc^!

A^]ca^[[^!V!MZbTYZ!_^caR]]^!^ccV]VaV!Z]W^a\RhZ^]Z!_Z7!bcadccdaRcV!bd[[R!eR[dcRhZ^]V!UVZ!_aZ]TZ_R[Z!

aZbTYZ!Z]!aV[RhZ^]V!R[[V!RccZeZc#!\ZcZXR]cZ!_^bcV!Z]!VbbVaV!UR[[V!Wd]hZ^]Z!_aV_^bcV!R[!92;3!5*6*0.5.6<<!

(ZZ)!['VbR\V!UV[[R!aV[RhZ^]V!UV[!BZaZXV]cV!LaV_^bc^!R[[R!aVURhZ^]V!UVZ!U^Td\V]cZ!T^]cRSZ[Z!b^TZVcRaZ!

bd[['?bbVcc^! ?\\Z]ZbcaRcZe^! V! A^]cRSZ[V! V! bd[! NZbcV\R! UZ! A^]ca^[[^! G]cVa]^! bd[['G]W^a\RcZeR!

DZ]R]hZRaZR,! T^]! aZWVaZ\V]c^! R[['RccZeZc#! UZ! T^]ca^[[^! Z]cVa]^! V%VccdRcR! bd[! "6*6,2*4! 9.879<260!

(,75842*6,.! H.262/2005)<! (ZZZ)! [R! eVaZ$TR! UV[['VbR\V! WRcc^! UR[[R! Wd]hZ^]V! UZ! &6<.96*4! #=-2<260!

T^]! aZWVaZ\V]c^! R[! bZbcV\R! Z]W^a\RcZe^! T^]cRSZ[V! UV[[V! b^TZVc#! T^]ca^[[RcV,! T^bcZcdZcV! V! aVX^[RcV!

UR[[V![VXXZ!UZ!NcRcZ!]^]!R__RacV]V]cZ!R[['P]Z^]V!Cda^_VR,!R[!$]V!UZ!RTTVacRaV![R!bdbbZbcV]hR!UZ!d]!

RUVXdRc^!bZbcV\R!R\\Z]ZbcaRcZe^-T^]cRSZ[V,!T^b=!T^\V!aZTYZVbc^!UR[['Rac.!36!UV[[R!BV[ZSVaR!A^]b^S!

].!16191!UV[!29!^cc^SaV!200>,!TYV!"!aZbd[cRc^,!_Va!cdccV![V!T^]ca^[[RcV!Z]cVaVbbRcV,!RUVXdRc^<!(Ze)![R!

eVaZ$TR!UV[!aZb_Vcc^!UV[[R!_a^TVUdaR!UZ!R__a^eRhZ^]V!UV[['258*295.6<!<.;<!UZbTZ_[Z]Rc^!UR[[^!&#(!36.!

G]!T^]W^a\Zc#!R!`dR]c^!aRTT^\R]URc^!UR[!B^Td\V]c^!T^]XZd]c^!@R]TR!U'GcR[ZR,!A^]b^S!V!GbeR_,!

].!4!UV[!3!\Rah^!2010,![R!_a^TVUdaR!UZ!258*295.6<!<.;<!"!bcRcR!R__a^eRcR!UR[!A^\ZcRc^!A^]ca^[[^!V!

MZbTYZ!UV[!20!WVSSaRZ^!2015!V!UR[!A^]bZX[Z^!UZ!?\\Z]ZbcaRhZ^]V!UV[!20!WVSSaRZ^!2015<!(e)!['VbR\V!

UV[[R!MV[RhZ^]V!UV[['&6<.96*4!#=-2<260!bd[!bZbcV\R!UZ!T^]ca^[[^!Z]cVa]^!V!UZ!XVbcZ^]V!UVZ!aZbTYZ<!(eZ)!Z!

_VaZ^UZTZ!Z]T^]caZ!T^]!Z[!aVb_^]bRSZ[V!UV[[R!Wd]hZ^]V!UZ!&6<.96*4!#=-2<260<!(eZZ)!['VbR\V!UVZ!U^Td\V]cZ!

RhZV]UR[Z!V!UVZ!aZbd[cRcZ!UV[![Re^a^!be^[c^!UR[[R!b^TZVc#!UZ!aVeZbZ^]V<!(eZZZ)![R!_RacVTZ_RhZ^]V!RZ![Re^aZ!

UV[!A^\ZcRc^!A^]ca^[[^!V!MZbTYZ!V,!]V[['̂ TTRbZ^]V!Z]!TdZ!X[Z!RaX^\V]cZ!caRccRcZ![^!YR]]^!aZTYZVbc^,![R!

caRccRhZ^]V!T^]XZd]cR!UVX[Z!bcVbbZ!T^]!Z[!A^\ZcRc^.!?!`dVbc^!_a^_^bZc^!Z[!A^[[VXZ^!NZ]URTR[V!aZ_^acR!

T^\V! [R!T^[[RS^aRhZ^]V! T^]! Z[! A^\ZcRc^! A^]ca^[[^! V! MZbTYZ! bZR! bcRcR!_a^$TdR! V! WRccZeR! VU!RSSZR!

T^]bV]cZc^!d]!T^^aUZ]R\V]c^!UV[[V!aZb_VccZeV!RccZeZc#!cR[V!UR!VeZcRaV!Ud_[ZTRhZ^]Z!UZ!RccZeZc#!TYV!

ReaVSSVa^!_^cdc^!_V]R[ZhhRaV! ['V+TZV]hR!UVZ!T^]ca^[[Z<! (Zg)![R!_RacVTZ_RhZ^]V!RZ! [Re^aZ!UVX[Z!R[caZ!

T^\ZcRcZ<!(g)!Z!aR__^acZ!T^]!X[Z!^aXR]Z!UZ!T^]ca^[[^!UV[[V!b^TZVc#!T^]ca^[[RcV.
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5.! G[!A^[[VXZ^!NZ]URTR[V!YR!eZXZ[Rc^!bd[[V!\^UR[Zc#!UZ!T^]TaVcR!RccdRhZ^]V!UV[!A^UZTV!UZ!?dc^UZbTZ_[Z]R!

UV[[V!b^TZVc#!̀ d^cRcV!RU^ccRc^!UR[[R!N^TZVc#!]V[[R!eVabZ^]V!R__a^eRcR!]V[![dX[Z^!2014!UR[!A^\ZcRc^!_Va!

[R!A^a_^aRcV!E^eVa]R]TV.!G[!A^[[VXZ^!YR!R[caVb=!eVaZ$TRc^![R!T^aaVccR!R__[ZTRhZ^]V!UVZ!TaZcVaZ!V!UV[[V!

_a^TVUdaV!UZ!RTTVacR\V]c^!RU^ccRcZ!UR[!A^]bZX[Z^!_Va!eR[dcRaV!['Z]UZ_V]UV]hR!UVZ!A^]bZX[ZVaZ!V!_Va!

T^]UdaaV!['Rdc^eR[dcRhZ^]V!UV[['RUVXdRcVhhR!UV[[R!T^\_^bZhZ^]V!V!UV[!Wd]hZ^]R\V]c^!UV[[^!bcVbb^,!

Z]!_aVbV]hR!UZ!_a^WVbbZ^]R[Zc#!V!T^\_VcV]hV!UZeVabZ$TRcV.!G]^[caV!YR!eVaZ$TRc^!Z[!aZb_Vcc^!UV[![Z\ZcV!

UV[!Td\d[^!UVX[Z!Z]TRaZTYZ!UR!_RacV!UVX[Z!?\\Z]ZbcaRc^aZ,!T^b=!T^\V!UV$]Zc^!UR[['!mKaZV]cR\V]c^!

Z]!\VaZc^!R[!]d\Va^!\RbbZ\^!UZ!Z]TRaZTYZ!UZ!R\\Z]ZbcaRc^aV!̂ !bZ]URT^!T^\_RcZSZ[V!T^]!d]!V+TRTV!

be^[XZ\V]c^!UV[['Z]TRaZT^!UZ!R\\Z]ZbcaRc^aV!UV[[R!b^TZVc#,!RZ!bV]bZ!UV[!A^UZTV!UZ!?dc^UZbTZ_[Z]Ro,!

R__a^eRc^!UR[!A^]bZX[Z^!UZ!?\\Z]ZbcaRhZ^]V!Z]!URcR!19!UZTV\SaV!2014.

6.! FR!RTTVacRc^!Z[!_Va\R]VaV!UV[[R!Z]UZ_V]UV]hR!UR!_RacV!UVZ!bZ]X^[Z!T^\_^]V]cZ!UV[!A^[[VXZ^,!T^\V!

aZTYZVbc^!UR[!A^UZTV.

>.! FR!eR[dcRc^!Z[!aZb_Vcc^!UV[!aV`dZbZc^!UZ!Z]UZ_V]UV]hR!UV[[R!b^TZVc#!UZ!aVeZbZ^]V!LfA,!cV]dc^!T^]c^;

" UV[[R! UZTYZRaRhZ^]V! UZ! Z]UZ_V]UV]hR! aZ[RbTZRcR! UR! LfA! RZ! bV]bZ! UV[['Rac.! 1>,! T^\\R! 9,! UV[!

B.HXb.! 39/2010! V! UV[[R! aV[RhZ^]V! UZ! caRb_RaV]hR! _a^U^ccR! UR[[R! bcVbbR! RZ! bV]bZ! UV[['Rac.! 18,!

T^\\R!1,!UV[!B.HXb.!39/2010!V!_dSS[ZTRcR!bd[!_a^_aZ^!bZc^!Z]cVa]Vc<

" UVX[Z!R[caZ!Z]TRaZTYZ!RccaZSdZcZ!UR[[R!DGJA?JOGCMG!N._.?.!V!UR[[V!bdV!T^]ca^[[RcV!R!LfA!VU!

R[[R! bdR! aVcV,! _aZ]TZ_R[\V]cV! aV[RcZeZ! R! bVaeZhZ! _aVbcRcZ! _Va! Z[! _a^TVbb^! UZ! `d^cRhZ^]V,! TYV!

]^]!aZbd[cR]^!VbbVaV!Z]!T^]caRbc^!T^]!`dR]c^!bcRSZ[Zc^!UR[['Rac.1>,!T^\\R!3,!B.!HXb.!39/2010.!

?[! aZXdRaU^! Z]! R[[VXRc^! R[[V! J^cV! UZ! SZ[R]TZ^! "! aZ_^acRc^! Z[! _a^b_Vcc^! UVZ! T^aaZb_VccZeZ! UZ!

T^\_VcV]hR!UV[['VbVaTZhZ^!aZT^]^bTZdcZ!R[[R!N^TZVc#!UZ!aVeZbZ^]V![VXR[V!V!R[[V!V]cZc#!R__RacV]V]cZ!

R[[R!bdR!aVcV,!RZ!bV]bZ!UV[['Rac.!149-Ud^UVTZVb!UV[!MVX^[R\V]c^!C\ZccV]cZ!A^]b^S<

Nd[[R!SRbV!UZ!`dR]c^!b^_aR!Vb_^bc^,!Z[!A^[[VXZ^!NZ]URTR[V!aZcZV]V!TYV!]^]!VbZbcR]^!Rb_VccZ!TaZcZTZ!Z]!

\RcVaZR!UZ!Z]UZ_V]UV]hR!UZ!LfA.

8.! G[! A^[[VXZ^! NZ]URTR[V! YR! ^ccV]dc^! Z]W^a\RhZ^]Z! URZ! T^\_^]V]cZ! ['KaXR]Zb\^! UZ! QZXZ[R]hR,! bd[!

\^UV[[^! UZ! ^aXR]ZhhRhZ^]V,! XVbcZ^]V! V! T^]ca^[[^,! bd[[V! \^UR[Zc#! UZ! TRaRccVaV! ^aXR]ZhhRcZe^! V!

_a^TVUdaR[V!_^bcV!Z]!VbbVaV!UR[['KaXR]Zb\^!UZ!QZXZ[R]hR!RZ!bV]bZ!UV[!B.HXb.!231/2001!V!bdTTVbbZeV!

Z]cVXaRhZ^]Z!V!\^UZ$TYV,!Z]VaV]cV![R!aVb_^]bRSZ[Zc#!R\\Z]ZbcaRcZeR!UVX[Z!C]cZ!_Va!Z!aVRcZ!_aVeZbcZ!

UR[[V!]^a\RcZeV!V!bdX[Z!VbZcZ!UV[[R!bdR!RccZeZc#.

9.! A^]! aZWVaZ\V]c^! R[['RccZeZc#! UZ! eZXZ[R]hR! bd[[R! aVeZbZ^]V! [VXR[V! UVZ! T^]cZ,! aZTYZVbcR! UR[['Rac.! 19,!

T^\\R!1,!UV[!B.HXb.!39/10,!Z[!A^[[VXZ^!NZ]URTR[V,!Z]!`dR[Zc#!UZ!mA^\ZcRc^!_Va!Z[!T^]ca^[[^!Z]cVa]^!V!

[R!aVeZbZ^]V!T^]cRSZ[Vo!YR!V%VccdRc^!_VaZ^UZTYV!aZd]Z^]Z!T^]!Z!aVb_^]bRSZ[Z!UV[[R!N^TZVc#!UZ!aVeZbZ^]V!

[VXR[V,! R]TYV! RZ! bV]bZ! UV[['Rac.! 150,! T^\\R! 3,! UV[! B.HXb.! 58/98,! UV[['Rac.19,! T^\\R! 1,! UV[! B.HXb.!

39/2010,!]V[!T^ab^!UV[[V!`dR[Z,![R!b^TZVc#!UZ!aVeZbZ^]V!Z]TRaZTRcR!LfA!YR!aV[RhZ^]Rc^;

" bdX[Z!VbZcZ!UV[[V!RccZeZc#!be^[cV!T^]!aZWVaZ\V]c^!RZ!T^]ca^[[Z!T^]cRSZ[Z!_VaZ^UZTZ!V%VccdRcZ!R[!$]V!UZ!

eVaZ$TRaV!]V[!T^ab^!UV[['VbVaTZhZ^![R!aVX^[RaV!cV]dcR!UV[[R!T^]cRSZ[Zc#!b^TZR[V!V![R!T^aaVccR!aZ[VeRhZ^]V!



UVZ!WRccZ!UZ!XVbcZ^]V!]V[[V!bTaZccdaV!T^]cRSZ[Z,!T^b=!T^\V!aZTYZVbc^!UR[['Rac.!14,![VccVaR!S),!UV[!B.HXb.!39/10<!

" bd[[R!bcaRcVXZR!UZ!_ZR]Z$TRhZ^]V!UV[['RccZeZc#!UZ!aVeZbZ^]V!RU^ccRcR!R[!$]V!UZ!aZUdaaV!R[!\Z]Z\^!

Z[! aZbTYZ^! UZ! ]^]! Z]UZeZUdRaV! Vaa^aZ! bZX]Z$TRcZeZ! ]V[! SZ[R]TZ^! bV_RaRc^! V! T^]b^[ZURc^! UV[[R!

DGJA?JOGCMG!N._.?.<!

" bd[[V! `dVbcZ^]Z! W^]UR\V]cR[Z! VeV]cdR[\V]cV! V\VabV! UR! aZ_^acRaV! ]V[[R! aV[RcZeR! MV[RhZ^]V! UZ!

TdZ!R[['Rac.!19!UV[!B.HXb.!39/10.!BRX[Z! Z]T^]caZ!RedcZ!]^]!b^]^!V\VabV!TaZcZTZc#,!_a^S[V\RcZTYV!

^! R]^\R[ZV! cR[Z! UR! _^cVa! Z]TZUVaV! bd[! XZdUZhZ^! Vb_aVbb^! bd[! SZ[R]TZ^! bV_RaRc^! V! bd[! SZ[R]TZ^!

T^]b^[ZURc^!UV[[R!DGJA?JOGCMG!N._.?.!^!UVSSR]^!VbbVaV!VeZUV]hZRcZ!]V[[R!_aVbV]cV!aV[RhZ^]V.

G[!A^[[VXZ^!NZ]URTR[V!aZ_^acR!TYV![R!b^TZVc#!UZ!aVeZbZ^]V![VXR[V!LfA!YR!aZ[RbTZRc^;

" [V!aV[RhZ^]Z!RZ!bV]bZ!UV[['Rac.!14!UV[!B.HXb.!39/2010!aZb_VccZeR\V]cV!_Va!Z[!SZ[R]TZ^!bV_RaRc^!V!_Va!Z[!

SZ[R]TZ^!T^]b^[ZURc^!R[!31!UZTV\SaV!2014!TYV!]^]!T^]cV]X^]^!aZ[ZVeZ!]&!aZTYZR\Z!UZ!Z]W^a\RcZeR,!

R]TYV!UZTYZRaR]U^!TYV! [R!MV[RhZ^]V!bd[[R!XVbcZ^]V!V! [R!MV[RhZ^]V!bd[!E^eVa]^!N^TZVcRaZ^!V!X[Z!

?bbVccZ!La^_aZVcRaZ,![Z\ZcRcR\V]cV!R[[V!Z]W^a\RhZ^]Z!UZ!TdZ!R[!T^\\R!1,![VccVaV!T,!U,!W,![,!\!VU!R[!

T^\\R!2,![VccVaR!S!UV[['Rac.!123-SZb!B.HXb.!58/98,!b^]^!T^VaV]cZ!T^]!Z[!SZ[R]TZ^.

10.! G[!A^[[VXZ^!NZ]URTR[V!Z]W^a\R!TYV!]V[!T^ab^!UV[['VbVaTZhZ^!]^]!b^]^!_VaeV]dcV!UV]d]TV!RZ!bV]bZ!UV[['Rac.!

2408!UV[!A^UZTV!AZeZ[V,!]&!R[caZ!Vb_^bcZ.

11.! G[! A^[[VXZ^! NZ]URTR[V! aR\\V]cR! TYV! [R! N^TZVc#! VbVaTZcR! [R! Wd]hZ^]V! UZ! UZaVhZ^]V! V! T^^aUZ]R\V]c^!

bd[[V!b^TZVc#!T^]ca^[[RcV,!TYV,!_Va![V!b^TZVc#!`d^cRcV,!"!TZaT^bTaZccR!UR!eZ]T^[Z!]^a\RcZeZ!TYV![Z\ZcR]^!

['VbcV]bZ^]V! V! ['Z]cV]bZc#! UV[[R! UZaVhZ^]V! V! T^^aUZ]R\V]c^,! VbT[dUV]U^! ['̂ _VaRcZeZc#! V! [V! UVTZbZ^]Z!

aV[RcZeV!R[['R]UR\V]c^!T^aaV]cV!UV[['RccZeZc#!UZ!Z\_aVbR.

12.! G[! A^[[VXZ^! NZ]URTR[V,! YR! VbR\Z]Rc^! Z[! SZ[R]TZ^! bV_RaRc^! TYZdb^! R[! 31! UZTV\SaV! 2014,! ]V[['R\SZc^!

UV[[V!T^\_VcV]hV!R[[^!bcVbb^!RccaZSdZcV!RZ!bV]bZ!UV[!TZcRc^!Rac.!19,!UV[!B.HXb.!39/10,!YR!\^]Zc^aRc^! Z[!

_a^TVbb^!UZ!Z]W^a\RcZeR!$]R]hZRaZR!TYV!YR!UVcVa\Z]Rc^!Z[!_a^XVcc^!UV[!SZ[R]TZ^!bV_RaRc^!TYZdb^!R[!31!

UZTV\SaV!2014!VU!YR!R[caVb=!eVaZ$TRc^! ['̂ bbVaeR]hR!UV[[V!]^a\V!UZ! [VXXV!Z]VaV]cZ! [R!_aVUZb_^bZhZ^]V!

UV[[R!MV[RhZ^]V!bd[[R!XVbcZ^]V.!

G]! T^]T[dbZ^]V,! Z[! A^[[VXZ^,! ]V[['R\SZc^! UV[[R! bdR! RccZeZc#! UZ! eZXZ[R]hR! V! _Va! `dR]c^! UZ! _a^_aZR!

T^\_VcV]hR,!]^]!YR!aZ[VeRc^!^\ZbbZ^]Z,! WRccZ!TV]bdaRSZ[Z!^!ZaaVX^[RaZc#!UZ!TdZ!aZWVaZaV!]V[[R!_aVbV]cV!

MV[RhZ^]V!V!]^]!aZ[VeR!\^cZeZ!^bcRcZeZ!R[['R__a^eRhZ^]V!UV[!SZ[R]TZ^!bV_RaRc^!R[!31!UZTV\SaV!2014!VU!

R[[V! _a^_^bcV! UZ! UV[ZSVaR! W^a\d[RcV! UR[! A^]bZX[Z^! UZ! ?\\Z]ZbcaRhZ^]V! Z]! \VaZc^! R[[R! UVbcZ]RhZ^]V!

UV[['dcZ[V!UZ!VbVaTZhZ^!_RaZ!RU!Vda^!3>.519.392,19.

OaZVbcV,!3!R_aZ[V!2015
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B$#..%)+"(*C',D#$(22'

35E353*76'),%)2'#"'*777*1'$%),'(*.#8%"%2(*39;<*77*"#$%&'()#*+#$*,($$#-'(*.')+%,%$#





"##$%#"&'()$*+$,*-',").'(*+/$%$0.'&'(*"*)(01"*+$,,$*

+'%2(%'&'()'*+$,,/"0#3*4567-'%8*.(11"*5*+$,*+3,9%**5;<4==;

1.!! C!\X]]X\N[T]]T!BT^\PYYP!=XWX+!TW!Z^LUT]"!OT!<VVTWT\][L]X[P!?PUPRL]X+!P!>L[UX!BLTWPUUT+!TW!Z^LUT]"!

OT!?T[TRPW]P!Y[PYX\]X!LUUL![POLbTXWP!OPT!OXN^VPW]T!NXW]LMTUT!\XNTP]L[T!OPUUL!ACF><FJC@HC!I-Y-<-!

(hATWNLW]TP[Tk)+! ]PW^]X! NXW]X! OT! Z^LW]X! Y[P_T\]X! OLUU'L[]-! 043,+2;+! NXVVT! 2! P! 3+! OPU! OPN[P]X!

UPRT\UL]T_X!13!QPMM[LTX!0887+!W-!47+!L]]P\]LWX9

" U'LOPR^L]PbbL!TW![PULbTXWP!LUUP!NL[L]]P[T\]TNSP!OPUU'TVY[P\L!P

" U'P#P]]T_L!LYYUTNLbTXWP!

OPUUP!Y[XNPO^[P!LVVTWT\][L]T_P!P!NXW]LMTUT!YP[! UL! QX[VLbTXWP!OPU!=TULWNTX!O'P\P[NTbTX!WPU!NX[\X!

OPUU'P\P[NTbTX!1/03-

1-! DL! _LU^]LbTXWP! OPUU'LOPR^L]PbbL! OPUUP! Y[XNPO^[P! LVVTWT\][L]T_P! P! NXW]LMTUT! YP[! UL! QX[VLbTXWP!

OPU!=TULWNTX!O'P\P[NTbTX!LU!20!OTNPVM[P!1/03!$!\]L]L!P#P]]^L]L!\^UUL!ML\P!OT!^W!VXOPUUX!OP%WT]X!

OL!ATWNLW]TP[T! TW!NXP[PWbL!NXW! TU!VXOPUUX! &6<.96*4!$76<974!C! 26<.09*<.-!%9*5.>793! PVP\\X!OLU!

$7552<<..!7/!(876;79260!'90*62@*<276!7/!<1.!)9.*->*?!$7552;;276!NSP![LYY[P\PW]L!̂ W!/9*5.>793!

OT![TQP[TVPW]X!RPWP[LUVPW]P!LNNP]]L]X!L!UT_PUUX!TW]P[WLbTXWLUP-!

2-! IT!L]]P\]L+!TWXU][P+!NSP9

2-0!TU!=TULWNTX!O'P\P[NTbTX9

" $! [POL]]X! TW! NXWQX[VT]"! LT! Y[TWNTYT! NXW]LMTUT! TW]P[WLbTXWLUT! LYYUTNLMTUT! [TNXWX\NT^]T! WPUUL!

>XV^WT]"!P^[XYPL!LT!\PW\T!OPU![PRXULVPW]X!(>@)!W-!05/5.1//1!OPU!GL[ULVPW]X!@^[XYPX!P!OPU!

>XW\TRUTX+!OPU!08!U^RUTX!1//1;

" NX[[T\YXWOP!LUUP![T\^U]LWbP!OPT!UTM[T!P!OPUUP!\N[T]]^[P!NXW]LMTUT;

" $!TOXWPX!L! QX[WT[P!^WL![LYY[P\PW]LbTXWP!_P[T]TP[L!P!NX[[P]]L!OPUUL!\T]^LbTXWP!YL][TVXWTLUP+!

PNXWXVTNL!P!%WLWbTL[TL!OPUU'PVT]]PW]P-

2-1!UL!HPULbTXWP!\^UUL!RP\]TXWP!NXVY[PWOP!^W'LWLUT\T!L]]PWOTMTUP!OPUU'LWOLVPW]X!P!OPU![T\^U]L]X!OPUUL!

RP\]TXWP+! WXWNS&! OPUUL! \T]^LbTXWP! OPUU'PVT]]PW]P+! ^WT]LVPW]P! LUUL! OP\N[TbTXWP! OPT! Y[TWNTYLUT!

[T\NST!P!TWNP[]PbbP!N^T!\XWX!P\YX\]T-

02!VL[bX!1/04

"##$%#"&'()$*+$,*+'-'.$)#$*
/-$/(%#(*",,"*-$+"&'()$*+$'*
+(012$)#'*0()#"3','*%(0'$#"-'

,4"22')'%#-"#(-$*+$,$."#(

5'1%$//$*6()(

+'-'.$)#$*/-$/(%#(*",,"*-$+"&'()$**
+$'*+(012$)#'*0()#"3','*%(0'$#"-'

7"-,(*5"')$,,'

89;89<*=





-$,"&'()$*+$,,"*%(0'$#>**
+'*-$?'%'()$

89@89A*=





$%#-"##(*"??'%(*+'*0()?(0"&'()$**
"%%$23,$"*B')0")#'$-'*%C/C"C*8D*"/-',$*8EF;

@').")#'$0'*%3B3"3

IPOP!UPRLUP!TW!J[TP\]P+!_TL!BPWX_L!W-!0

>LYT]LUP!IXNTLUP!751-87/-614+6/!P^[X!TW]P[LVPW]P!_P[\L]X

GL[]T]L!C-K-<-!//51833/211

>-A-!P!HPRT\][X!OPUUP!CVY[P\P!OT!J[TP\]P!W-!//28602/473!,!H-@-<-!OT!J[TP\]P!W-!78/52

"#$%#&'()#$*+,)+-..*/01*'+#2,)$'2)'+*+.32'#2,)$'2)'

D'<\\PVMUPL!OPRUT!<bTXWT\]T!OT!ACF><FJC@HC!I-Y-<-!$!NXW_XNL]L! TW!\POP!X[OTWL[TL!P!\][LX[OTWL[TL!!

YP[!TU!RTX[WX!17!LY[TUP!1/04+!TW!^WTNL!NXW_XNLbTXWP+!LUUP!X[P!009//+!TW!J[TP\]P+!Y[P\\X!TU!ELRLbbTWX!0+!

EXUX!CK+!G^W]X!A[LWNX!KPNNSTX+!GTLbbL!?^NL!OPRUT!<M[^bbT+!YP[!OT\N^]P[P!P!OPUTMP[L[P!\^U!\PR^PW]P!

(0+')$*+$,*9'(0)(

4'23*+#2,)$'2)'5

0-! =TULWNTX! OT! P\P[NTbTX! LU! 20! OTNPVM[P! 1/03;! OPUTMP[LbTXWT! [PUL]T_P-! G[P\PW]LbTXWP! OPU! MTULWNTX!

NXW\XUTOL]X! LU! 20! OTNPVM[P! 1/03-!HPULbTXWT! OPU!>XW\TRUTX! OT!<VVTWT\][LbTXWP+! OPU! >XUUPRTX!

ITWOLNLUP!P!OPUUL!\XNTP]"!OT![P_T\TXWP-!?P\]TWLbTXWP!OPUU'̂ ]TUP!OT!P\P[NTbTX-

1-! HPULbTXWP!\^UUL![PV^WP[LbTXWP!LT!\PW\T!OPUU'L[]-!012, +!NXVVL!5+!?-!DR\-!W-!47.0887-

4'23*+.32'#2,)$'2)'5

0-! EXOT%NL!OPUU'L[]-!4!OPUUX!I]L]^]X!\XNTLUP!P!OPUTMP[LbTXWT![PUL]T_P-

DP!TWQX[VLbTXWT![PUL]T_P9

" LU!NLYT]LUP!\XNTLUP;

" LUUL!UPRT]]TVLbTXWP!LUU'TW]P[_PW]X!TW!<\\PVMUPL!P!LUU'P\P[NTbTX!OPU!OT[T]]X!OT!_X]X!([PNX[O!OL]P!06!LY[TUP!1/04);!

" LUU'P\P[NTbTX!OPU!_X]X!YP[!OPUPRL+!LWNSP!YP[!VPbbX!OPU![LYY[P\PW]LW]P!OP\TRWL]X!OLUUL!IXNTP]"!(IYL%O!I-Y-<-);

" LUU'TW]PR[LbTXWP! OPUU'X[OTWP! OPU! RTX[WX! P! LUUL! Y[P\PW]LbTXWP! OT! Y[XYX\]P! OT! OPUTMP[LbTXWP! \^! VL]P[TP! RT"!

LUU'X[OTWP!OPU!RTX[WX!OPUU'<\\PVMUPL!(PW][X!0/!RTX[WT!OLUUL!Y^MMUTNLbTXWP!OPU!Y[P\PW]P!P\][L]]X);

" LU!OT[T]]X!OT!YX[[P!OXVLWOP!Y[TVL!OPUU'<\\PVMUPL!(PW][X!TU!14!LY[TUP!1/04);!P

" LRUT!L\YP]]T!X[RLWTbbL]T_T!OPUU'<\\PVMUPL

\XWX![TYX[]L]P!WPUU'L__T\X!OT!NXW_XNLbTXWP!TW]PR[LUP!OT\YXWTMTUP!WPUUL!\PbTXWP!OPU!\T]X!TW]P[WP]!OPUUL!

IXNTP]"!(```-%WNLW]TP[T-NXV)!OPOTNL]L!LUUL!Y[P\PW]P!<\\PVMUPL+!L!N^T!\T![TW_TL-

DL!OXN^VPW]LbTXWP![PUL]T_L!LUU'<\\PVMUPL+!NXVY[PW\T_L!OPUUP![PULbTXWT!TUU^\][L]T_P!OPU!>XW\TRUTX!OT!

<VVTWT\][LbTXWP!P!OPUUP!Y[XYX\]P!OPUTMP[L]T_P!\^UUP!VL]P[TP!LUU'X[OTWP!OPU!RTX[WX!OT!YL[]P!X[OTWL[TL!

P!\][LX[OTWL[TL+!WXWNS&!OPUUL![PULbTXWP!%WLWbTL[TL!LWW^LUP+!\L["!VP\\L!L!OT\YX\TbTXWP!OPU!Y^MMUTNX+!

WPT! ]P[VTWT!Y[P_T\]T!OLUUL!WX[VL]T_L!_TRPW]P+!Y[P\\X! UL!\POP! UPRLUP!P!WPUUL!\PbTXWP!OPU!\T]X! TW]P[WP]!

OPUUL!IXNTP]"!(`` -̀%WNLW]TP[T-NXV)!OPOTNL]L!LUUL!Y[P\PW]P!<\\PVMUPL!WXWNS&!Y[P\\X!TU!VPNNLWT\VX!

OT!\]XNNLRRTX!NPW][LUTbbL]X!N^T!UL!IXNTP]"!SL!LOP[T]X-!

HXVL+!02!VL[bX!1/04 /C*',*0()%'.,'(*+'*"22')'%#-"&'()$
',*/-$%'+$)#$

G')0$)&(*H$#-()$*

"#$%%&'()*&)+(,%(+$-&(,.).)/$)*(+01.,2$-&(,.)3./$2&%$)$&)40,2&)$//#(3*&,.)*./)5&(3,()'(,()1.''&)$)*&'4('&-&(,.)*./)4066/&+(),.&)
2.31&,&).)+(,)/.)1(*$/&27)43.%&'2.)*$//$),(31$2&%$)%&5.,2.8

89989D*=
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