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72,0,786-2+7$-$1�.$76$86� �
� � � � �
7RLPLQQDQ�VRSHXWWDPLVWD�OlSL�YXRGHQ�
�
7DDNVH�MllQ\W�WLOLYXRVL�ROL�(IRUHOOH�YDLNHD��
9XRGHQ������ORSXOOD�DONDQXW�KHLNNR�N\V\QWl�
MDWNXL�OlKHV�NRNR�WLOLNDXGHQ��8XVLHQ�
WXRWWHLGHQ�PHQHNNL�MlL�HQQXVWHWWXD�
YDLVXPPDNVL�MD�VDPDOOD�XVHDQ�HOLNDDUHQ�
ORSSXYDLKHHVVD�ROHYDQ�WXRWWHHQ�P\\QWL�ODVNL�
\OOlWWlHQ�UDMXVWL��.\V\QWll�KHLNHQVL�HULW\LVHVWL�
WLHWROLLNHQQHVHNWRULQ�WDDQWXPD��
7RLPLQWDYXRGHQ�OLLNHYDLKWR�MlL������DOOH�
YXRGHQ������WDVRQ�SllW\HQ������PLOM��HXURRQ��
0DUNNLQDRVXXNVLD�HPPH�NXLWHQNDDQ�
PHQHWWlQHHW��VLOOl�OLLNHYDLKWRPPH�ODVNX�
VHXUDVL�WHKROlKGHDODQ�\OHLVWl�NHKLW\VWl���
�
(IRUHVVD�KHLNNRRQ�N\V\QWllQ�UHDJRLWLLQ�
QRSHDVWL��7XRWDQWRNDSDVLWHHWLQ�
VRSHXWWDPLQHQ�DORLWHWWLLQ�MR�WDPPLNXXVVD�
������MD�NXQ�WLOLNDXGHQ�WRLVHOODNDDQ�
SXROLVNROOD�HL�PHQHNNL�SDUDQWXQXW��WRLPLQQDQ�
VRSHXWWDPLVWD�MDWNHWWLLQ�OlSL�YXRGHQ��7RLPHW�
NRVNHWWLYDW�YDOLWHWWDYDQ�PRQWD�(IRUHD�SLWNllQ�
MD�DQVLRNNDDVWL�SDOYHOOXWWD�KHQNLO|l�MD�
HULW\LVHVWL�9DQWDDQ�WHKGDVWD��MRND�SllWHWWLLQ�
VXONHD�XONRLVWDPDOOD�RVD�WXRWDQQRVWD�9LURRQ�
MD�VLLUWlPlOOl�ORSSXRVD�WXRWDQQRVWD�
6DDULMlUYHQ�WHKWDDOOH��
�
0\|V�(IRUHQ�NDLNNL�PHUNLWWlYLPPlW�NLOSDLOLMDW�
MRXWXLYDW�VRSHXWWDPDDQ�WRLPLQWDDQVD�
YlKHQWlPlOOl�KHQNLO|VW|l��VXONHPDOOD�WHKWDLWD�
MD�VLLUWlPlOOl�WXRWDQWRD�HGXOOLVHPPDQ�
NXVWDQQXVWDVRQ�PDLKLQ��.LOSDLOLMRLKLQ�
YHUUDWWXQD�(IRUH�UHDJRL�QRSHDVWL�MD�RQQLVWXL�
WRLPLQQDQ�VRSHXWWDPLVHVVD�NLOSDLOLMRLWD�
SLHQHPPLQ�NXVWDQQXNVLQ��7lPlQ�WXORNVHQD�
WRLPLQWDYXRGHQ�NDVVDYLUWD�S\V\L�SRVLWLLYLVHQD�
MD�WLOLNDXGHQ�YLLPHLQHQ�QHOMlQQHV�QRXVL�MR�
YRLWROOLVHNVL��(IRUHQ�JOREDDOLLQ�
WRLPLQWDPDOOLLQ��MRXVWDYXXWHHQ�MD�
NHWWHU\\WHHQ�SHUXVWXYD�VWUDWHJLD�RVRLWWDXWXL�
QlLQ�WRLPLYDNVL�YDLNHDVVDNLQ�
PDUNNLQDWLODQWHHVVD���
�
8XVL�VWUDWHJLD�WlKWll�NDVYXXQ�MD�
NXPSSDQXXWHHQ�
�
.HYllOOl������XXVLWWX�VWUDWHJLD�WlKWll�
OLLNHYDLKGRQ�NDVYXXQ�MD�DLHPSDD�
SLWNlMlQWHLVHPSllQ�NXPSSDQXXWHHQ�\KGHVVl�
DVLDNNDLGHQ�NDQVVD��8XGHQ�VWUDWHJLDQ�
PXNDLVHVWL�(IRUH�WDUMRDD�WHKROlKGHRVDDPLVHQ��
�

�
�
OLVlNVL�WHKRHOHNWURQLLNDQ�VRSLPXVYDOPLVWXV��MD�
LQWHJURLQWLSDOYHOXMD��1lLVVl�SDOYHOXLVVD�
WlUNHLQ�NLOSDLOXWHNLMlPPH�RQ�YDKYD�
WXRWHNHKLW\V��MD�WHVWDXVRVDDPLQHQ��PLNl�
VHOYlVWL�HURWWDD�(IRUHQ�SHULQWHLVLVWl�
YDOPLVWXVSDOYHOXMHQ�WDUMRDMLVWD��7lPlQ�
RVDDPLVHQ�DQVLRVWD�(IRUH�YRL�YDOPLVWDD�
K\YLQNLQ�HULODLVLD�WXRWWHLWD�MD�RWWDD�VDPDOOD�
YDVWXXQ�WXRWWHLGHQ�\OOlSLGRVWD�NRNR�
HOLQNDDUHQ�DMDNVL��1lLQ�DVLDNNDDPPH�YRLYDW�
NHVNLWW\l�RPDQ�\GLQRVDDPLVHQVD�HGHOOHHQ�
NHKLWWlPLVHHQ���
�
8XVLWXQ�VWUDWHJLDQ�PXNDLVHVWL�NRQVHUQLQ�
WRLPLQWDPDOOL�XXGLVWHWWLLQ�YXRQQD�������
8XGLVWXNVHVVD�OLLNHWRLPLQWD\NVLNN|Ml�
\KGLVWHWWLLQ�WRLPLQQDQ�WHKRNNXXGHQ�
NDVYDWWDPLVHNVL�MD�YDVWXLGHQ�VHONL\WWlPLVHNVL��
8XVL�RUJDQLVDDWLR�SHUXVWXX�NROPHHQ�
DVLDNDVNRKWDLVHHQ�OLLNHWRLPLQWDDQ��MRWND�
YDVWDDYDW�LWVHQlLVHVWL�RPLVWD�JOREDDOHLVWD�
DVLDNNDLVWDDQ�VHNl�P\\QQLQ�HWWl�
WXRWHNHKLW\NVHQ�RVDOWD��.RQVHUQLQ�\KWHLVLl�
JOREDDOHMD�WRLPLQWRMD�RYDW�
XXVDVLDNDVKDQNLQWD��WXRWDQWR�MD�
PDWHULDDOLKDQNLQWD���
�
�
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*OREDDOLQ�YHUNRVWRQ�YDKYLVWDPLQHQ�
PHQHVW\VWHNLMlQl�
�
7DYRLWWHHQDPPH�RQ�SDOYHOOD�DVLDNNDLWDPPH�
JOREDDOLVWL��6DPDOOD�KDOXDPPH�UDNHQWDD�
SLWNlDLNDLVLD�MD�DLWRMD�NXPSSDQXXNVLD��MRWND�
WXRWWDYDW�VHOYll�OLVlDUYRD�PROHPPLOOH�
RVDSXROLOOH��(IRUHQ�NDQVDLQYlOLVW\PLQHQ�MDWNXL�
YLLPH�WLOLNDXGHOOD�SHUXVWDPDOOD�XXVL�
WRLPLSLVWH�%UDVLOLDDQ�VHNl�YDKYLVWDPDOOD�
.LLQDQ�MD�3RKMRLV�$PHULNDQ�WRLPLQWRMD��1\W�
S\VW\PPH�SDOYHOHPDDQ�DVLDNNDLWDPPH�
QHOMlOOl�HUL�PDQWHUHHOOD�MD�NLOSDLOHPDDQ�
YlKLQWllQNLQ�Wl\VLYHUWDLVHVWL�PXLGHQ�
MRKWDYLHQ�WHKROlKGHDODQ�\ULW\VWHQ�NDQVVD���
�
9DOPLVWXNVHQ�OLVlNVL�(IRUHQ�(XURRSDQ��
3RKMRLV��MD�(WHOl�$PHULNDQ�VHNl�$DVLDQ�
NDWWDYD�YHUNRVWR�WDUMRDD�QLLQ�JOREDDOLVWL�NXLQ�
SDLNDOOLVHVWL�NDLNHQ�DLNDD�ODDMHQWXYLD�
WXRWHNHKLW\V��MD�VXXQQLWWHOXSDOYHOXMD�YDDWLYLLQ�

WHKRHOHNWURQLLNDQ�UDWNDLVXLKLQ��
7DYRLWWHHQDPPH�RQ�MR�WlQllQ�VXXQQLWHOOD�MD�
WRWHXWWDD�KXRPLVHQ�UDWNDLVXMD��MRLOOD�
DVLDNNDDPPH�PHQHVW\YlW�PDDLOPDQODDMXLVLOOD�
PDUNNLQRLOOD�SLWNlOOH�WXOHYDLVXXWHHQ��
�
.LLWRNVHW�NDLNLOOH�NXOXQHHVWD�YXRGHVWD�
�
+DOXDQ�ORSXNVL�NLLWWll�NDLNNLD�DVLDNNDLWDPPH��
RVDDYDD�KHQNLO|VW|lPPH��WRLPLWWDMLDPPH��
UDKRLWWDMLDPPH��RVDNNHHQRPLVWDMLDPPH�MD�
PXLWD�\KWHLVW\|NXPSSDQHLWDPPH�NXOXQHHVWD�
YXRGHVWD��2OHPPH�\KGHVVl�WRWHXWWDPDVVD�
YLVLRWDPPH�ROOD�MRKWDYD�DVLDNDVNRKWDLVWHQ�
WHKROlKGHUDWNDLVXMHQ�WRLPLWWDMD�
PDDLOPDQODDMXLVHVWL��
�
0DUNNX�+DQJDVMlUYL�
7RLPLWXVMRKWDMD�
(IRUH�2\M
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()25(�.216(51,� �
�
(IRUH�RQ�WLHWROLLNHQQH���HOHNWURQLLNND��MD�
NRQHSDMDWHROOLVXXWWD�SDOYHOHYD�NDQVDLQYlOLQHQ�
NRQVHUQL��MRQND�WRLPLDODQD�RQ�
WHKRHOHNWURQLLNNDWXRWWHLGHQ�VXXQQLWWHOX��
YDOPLVWXV�MD�PDUNNLQRLQWL��/LLNHWRLPLQWD�
PXRGRVWXX�DVLDNDVNRKWDLVLVWD�MD�
VWDQGDUGLWHKROlKWHLVWl��WDVD��MD�
YDLKWRVXXQWDDMDMlUMHVWHOPLVWl��
WHKRHOHNWURQLLNDQ�VRSLPXVYDOPLVWXNVHVWD�MD�
MlUMHVWHOPlWRLPLWXNVLVWD��
�
(OHNWURQLLNNDD�K\|G\QWlYlQ�WHROOLVXXGHQ�
NXWHQ�WLHWROLLNHQQH���WHROOLVXXVDXWRPDDWLR��MD�
VDLUDDODHOHNWURQLLNDQ�ODLWHYDOPLVWDMLHQ�MD�
RSHUDDWWRUHLGHQ�WDUSHHW�MD�YDDWLPXNVHW�
YLUUDQV\|W|OOH�NDVYDYDW�MD�YDDWLYDW�
WHKRHOHNWURQLLNNDUDWNDLVXLOWD�\Kl�HQHPPlQ��
1LLQ�LNllQ�VlKN|Q�WXRWDQWR�MD�MDNHOX��LKPLVWHQ�
MD�WDYDURLGHQ�NXOMHWWDPLQHQ�VHNl�SXROXVWXV��
MD�SHODVWXVWRLPL�NXXOXYDW�DORLKLQ��MRLGHQ�
WHKRNDV�WRLPLQWD�RQ�ULLSSXYDLVWD�HOHNWURQLVWHQ�
ODLWWHLGHQ�OXRWHWWDYXXGHVWD��1lLOOl�YDDWLYLOOD�
DORLOOD�(IRUHQ�WXRWWHHW�PXXQWDYDW�VlKN|Q�
DVLDNNDDQ�WXRWWHHQ�YDDWLPXVWHQ�PXNDLVHNVL�MD�
WXUYDDYDW�WDVDLVHQ�MD�KlLUL|WW|PlQ�
YLUUDQV\|W|Q�YDUPLVWDHQ�QlLQ�ODLWWHLVWRMHQ�
WRLPLQQDQ��
�

�
�
(IRUH�SHUXVWHWWLLQ�YXRQQD�������7RLPLQWDD�RQ�
MDWNXYDVWL�MD�PllUlWLHWRLVHVWL�NHKLWHWW\�
SDOYHOHPDDQ�NDQVDLQYlOLVW\YLOOl�PDUNNLQRLOOD�
WRLPLYLD�RPDQ�DODQVD�MRKWDYLD�\ULW\NVLl��
.RQVHUQLQ�RPDW�\KWL|W�6XRPHVVD��,VR�
%ULWDQQLDVVD��86$�VVD��.LLQDVVD�MD�%UDVLOLDVVD�

VHNl�RVDNNXXV\KWL|�6DNVDVVD�WXUYDDYDW�
MRXVWDYDQ�WRLPLQQDQ�OlKHOOl�DVLDNDVWD��
(IRUHQ�YRLPDNNDDQ�WXRWHNHKLW\NVHQ�SllSDLQR�
RQ�6XRPHVVD��PLQNl�OLVlNVL�DVLDNNDLWD�
SDOYHOHYDW�WXRWHNHKLW\VNHVNXNVHW�86$�VVD�MD�
.LLQDVVD��$VLDNDVSDOYHOXD�Wl\GHQWll�
NDQVDLQYlOLQHQ�HGXVWDMDYHUNRVWR�(XURRSDVVD��
3RKMRLV��MD�(WHOl�$PHULNDVVD��$IULNDVVD�MD�
$DVLDVVD��
�
7HNQLQHQ�RVDDPLQHQ�MD�DLWR�NXPSSDQXXV�
PHQHVW\VWHNLM|LQl�
�
(IRUH�RQ�NHVNLWWlQ\W�VDPDQ�NDWRQ�DOOH�
WHKRHOHNWURQLLNNDRVDDPLVHQ�WXRWHNHKLW\NVHVWl�
WXRWDQWRRQ��7HNQLQHQ�HGHOOlNlYLM\\V�VHNl�DLWR�
KDOX�MD�N\N\�K\|G\QWll�WXRWHNHKLW\NVHVVl�MD�
WXRWDQQRVVD�DODQ�XXVLPSLD�YLUWDXNVLD�RQ�ROOXW�
WRLPLQWDD�RKMDDYDQD�YRLPDQD�\ULW\NVHQ�
SHUXVWDPLVHVWD�OlKWLHQ��(WXMD�DVLDNNDDOOH�
V\QW\\�HULWRWHQ�VLLWl��HWWl�(IRUH�VXXQQLWWHOHH�
WXRWWHHW�YDOPLVWHWWDYDNVL�WHKWDLOOD��MRWND�RQ�
YDUWD�YDVWHQ�UDNHQQHWWX�WHKROlKWHLGHQ�MD�
PXXQ�WHKRHOHNWURQLLNDQ�WXRWDQWRRQ��2PLHQ�
6XRPHVVD��86$�VVD�MD�.LLQDVVD�VLMDLWVHYLHQ�
WHKWDLGHQ�OLVlNVL�(IRUHOOD�RQ�WHKROlKWHLGHQ�
YDOPLVWDPLVHHQ�HULNRLVWXQXW�
DOLKDQNNLMDYHUNRVWR��MRND�WDNDD�MRXVWDYDQ�
WRLPLQQDQ�MD�HULQRPDLVHQ�WRLPLWXVYDUPXXGHQ�
UDMXLVVDNLQ�N\V\QQlQ�PXXWRVWLODQWHLVVD��
(GHOOHHQ�NLOSDLOXDVHWHOPDD�SDUDQWDD�
JOREDDOLVWL�WRLPLYD�PDWHULDDOLHQ�MD�
NRPSRQHQWWLHQ�KDQNLQWD��MRND�
YlV\PlWW|PlVWL�KDNHH�NXVWDQQXVVllVW|Ml�MD�
XXVLD�WRLPLWWDMLD��
�
.DKGHQ�YLLPH�YXRVLN\PPHQHQ�DLNDQD�DODQ�
NHKLW\NVHQ�PHUNLWWlYLQ�HGLVW\VDVNHO�RQ�ROOXW�
QV��KDNNXULWHNQRORJLDQ�NHKLWWlPLQHQ�MD�
Nl\WW||QRWWR�OlKHV�NDLNLVVD�WHKROlKWHLVVl�
VRYHOOXNVHVWD�ULLSSXPDWWD��7lVVl�NHKLW\NVHVVl�
(IRUH�RQ�ROOXW�NDLNHQ�DLNDD�DODQ�MRKWDYLD�
\ULW\NVLl��1\W�XXWWD�RQ�KDMDXWHWWX�
VlKN|WHKRQV\|WW|�VHNl�WXRWH��HWWl�
YDOPLVWXVWHNQLLNDQ�RVDOWD��0\|V�WlOOl�DOXHHOOD�
(IRUHOOD�RQ�YDOPLLW�PRGXODDULVHW�UDWNDLVXW�
YDDWLYLLQNLQ�WDUSHLVLLQ��(IRUHVVD�NDLNNL�
WHNQLQHQ�WLHWlP\V�MD�RVDDPLQHQ�RQ�KHOSRVWL�
Nl\WHWWlYLVVl��1lLQ�DVLDNNDLWD�YRLGDDQ�
SDOYHOOD�QRSHDVWL�MD�JOREDDOLVWL��7lPlNLQ�RQ�
DVLDNNDDQ�HWX���
�
2PDQ�WHNQRORJLDRVDDPLVHQ�RKHOOD�(IRUHQ�
VWUDWHJLDQ�WRLQHQ�NXOPDNLYL��RQ�DLWR�
NXPSSDQXXV�QLLQ�DVLDNNDDQ��NXLQ�PXLGHQNLQ�
\KWHLVW\|WDKRMHQ�NDQVVD��7RLPLYLLQ�MD�K\YLLQ�
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NXPSSDQXXVVXKWHLVLLQ�SDQHXGXWDDQ�Q\W��
NXWHQ�DLQD�DLNDLVHPPLQNLQ��HULW\LVHQ�WDUNDVWL��
RQKDQ�VXXULQ�RVD�(IRUHQ�WRLPLQQDVWD�
NHVNLWW\Q\W�MXXUL�DVLDNDVNRKWDLVWHQ�
WHKROlKWHLGHQ�VXXQQLWWHOXXQ�MD�
YDOPLVWXNVHHQ��$LWR�NXPSSDQXXV�RQ�WlUNHl�
NLOSDLOXWHNLMl�P\|V�WHKRHOHNWURQLLNDQ�
VRSLPXVYDOPLVWXNVHVVD�MD�
MlUMHVWHOPlWRLPLWXNVLVVD��
�
$VLDNNDDOOH�NLOSDLOXN\N\LVHQ�ORSSXWXRWWHHQ�
NHKLW\VSURMHNWLW�RYDW�DLQD�YDDWLYLD�QLLQ�
DLNDWDXOXMHQ�NXLQ�WHNQLVWHQ�YDDWLPXVWHQNLQ�
VXKWHHQ��7LODQQHWWD�KHOSRWWDD��MRV�PXNDQD�RQ�
RVDDYD�NXPSSDQL��(IRUHQ�WHKRHOHNWURQLLNDQ�
WXRWHNHKLW\VRVDDPLQHQ�WXUYDD�DVLDNNDDOOH�
UDWNDLVXW��MRLGHQ�RPLQDLVXXGHW�RQ�VXXQQLWHOWX�

MD�WRWHXWHWWX�DODQ�YLLPHLVLQWl�WLHWlP\VWl�
K\|G\QWlHQ���
3HULQWHLVLVWl�VRSLPXVYDOPLVWDMD\ULW\NVLVWl�
SRLNHWHQ�DVLDNDV�VDD�(IRUHOWD�RPDDQ�
ORSSXWXRWWHHVHHQVD�YDOPLLQ�
WHKRHOHNWURQLLNNDUDWNDLVXQ��MRQND�
WXRWHNHKLW\NVHVWl��WXRWDQQRVWD�MD�\OOlSLGRVWD�
YDVWDD�\NVL�RVDSXROL�NRNR�ORSSXWXRWWHHQ�
HOLQNDDUHQ�DMDQ��1lLQ�DVLDNNDDQ�RPLD�
UHVXUVVHMD�YRLGDDQ�VllVWll�K\|G\QQHWWlYlNVL�
RPDVVD�\GLQRVDDPLVHVVDDQ��
�
(IRUH�RQ�DQVDLQQXW�NDQQXNVHQVD�
WHKRHOHNWURQLLNNDRVDDPLVHQ�NDQVDLQYlOLVHQD�
NlUNL\ULW\NVHQl��7lPl�RVDDPLQHQ�
\KGLVWHWW\Ql�DLWRRQ�MD�DYRLPHHQ�
NXPSSDQXXWHHQ�RQ�O\|PlW|Q�SDUL��
�

�
�
�

�
�
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78277((7�-$�3$/9(/87� �
�
$VLDNDVNRKWDLVHW�WHKROlKWHHW�
�
6XXULQ�RVD�(IRUHQ�WlPlQ�KHWNHQ�
OLLNHWRLPLQQDVWD�RQ�NHVNLWW\Q\W�
DVLDNDVNRKWDLVWHQ�WHKROlKWHLGHQ�
VXXQQLWWHOXXQ�MD�YDOPLVWXNVHHQ��1lPl�
WHKROlKWHHW�UllWlO|LGllQ�DVLDNDV��MD�
VRYHOOXVNRKWDLVHVWL�MD�QLLWl�Nl\WHWllQ�VHNl�
YDLKWR��HWWl�WDVDVlKN|Q�PXXQWDPLVHHQ�MD�
VlKN|HQHUJLDQ�V\|WW||Q�DVLDNNDLGHQ�
ORSSXWXRWWHLVVD��7HKROlKWHLOOl�RQ�NXOODNLQ�
SllVllQW|LVHVWL�YDLQ�\NVL�DVLDNDV��8XVL�
VRSLPXV�DVLDNNDDQ�NDQVVD�WDUNRLWWDD�DLQD�
\KWHLVW\|Wl��MRND�DONDD�XXGHOOD�
WXRWHNHKLW\VSURMHNWLOOD�MD�MDWNXX�WXRWWHHQ�
NRNR�HOLQNDDUHQ�NDWWDYDDQ�
WXRWDQWRVRSLPXNVHHQ��$VLDNDVNRKWDLVWHQ�
WHKROlKWHLGHQ�YXRVLWXRWDQWRPllUlW�
YDLKWHOHYDW�WXRWWHHVWD�MD�DVLDNNDDVWD�ULLSSXHQ�
�����²���������NDSSDOHHQ�YlOLOOl��
�
$VLDNDVNRKWDLVLD�SURMHNWLNRNRQDLVXXNVLD�RQ�
PHQHLOOllQ�MDWNXYDVWL�N\PPHQLHQ�DVLDNNDLGHQ�
NDQVVD��0ROHPPLOOH�RVDSXROLOOH��NDQQDWWDYDDQ�
NXVWDQQXVWHKRNNXXWHHQ�SllVWllQ�(IRUHQ�MD�
DVLDNNDDQ�WXRWHNHKLW\V���WXRWDQWR��MD�
ORJLVWLLNNDSURVHVVLHQ�VDXPDWWRPDOOD�
\KWHHQVRYLWWDPLVHOOD��WRGHOOLVHOOD�DVLDNNXXGHQ�
KDOOLQQDOOD��3llVLDNNDLQD�QlLOOH�WHKROlKWHLOOH�
RYDW�NDQVDLQYlOLVHVWL�MRKWDYDW�WLHWROLLNHQQH���
HOHNWURQLLNND��MD�NRQHSDMDWHROOLVXXGHQ�\KWL|W�
MD�ODLWHYDOPLVWDMDW��1lLGHQ�DVLDNNDLGHQ�NDXWWD�
DVLDNDVNRKWDLVLD�WHKROlKWHLWl�RQ�P\\W\�\OL�����
HUL�PDDKDQ��
�

 
 
 
 
 
 

6WDQGDUGLWHKROlKWHHW 
�
(IRUHQ�VWDQGDUGLWHKROlKWHLVLLQ�NXXOXX�ODDMD�
YDOLNRLPD�$&�'&�MD�'&�'&��WHKROlKWHLWl�VHNl�
YDLKWRVXXQWDDMLD�XVHLVVD�HUL�WHKROXRNLVVD��
7XRWHU\KPll�Wl\GHQWlYlW�
ODERUDWRULRWHKROlKWHHW��SXROXVWXVYRLPLHQ�
WXRWWHHW��HOHNWURQLVHW�NXRUPDW��
YLUUDQMDNR\NVLN|W�MD�SXKDOWLPHW��.DLNNL�
WXRWWHHW�RYDW�(IRUHQ�VXXQQLWWHOHPLD�MD�
YDOPLVWDPLD��3RLNNHXNVHQD�RQ�RVD�
YDLKWRVXXQWDDMLVWD��MRLGHQ�NHKLW\NVHVWl�MD�
\OOlSLGRVWD�YDVWDD�(IRUH�NRQVHUQLQ�VDNVDODLQHQ�
RVDNNXXV\KWL|�3RZHU�,QQRYDWLRQ�*PE+��
�
6WDQGDUGLWHKROlKWHLGHQ�DVLDNNDDW�RYDW�
SllRVLQ�VDPRMD�NXLQ�DVLDNDVNRKWDLVWHQ�
WHKROlKWHLGHQ�DVLDNNDDW��7XRWWHLGHQ�
VXXQQLWWHOXVVD�MD�YDOPLVWXNVHVVD�
K\|G\QQHWllQ�V\QHUJLDHWXMD�DVLDNDVNRKWDLVWHQ�
WHKROlKWHLGHQ�NDQVVD��6WDQGDUGLWHKROlKWHLGHQ�
P\\QWL�MD�PDUNNLQRLQWL�RQ�NDQDYRLWX�RPDQ�
VXRUDP\\QQLQ��MlOOHHQP\\MlYHUNRVWRQ�MD�
ODLWHYDOPLVWDMLHQ�MD�RPDD�WXRWHYDOLNRLPDDQVD�
(IRUHQ�WXRWWHLOOD�Wl\GHQWlYLHQ�EUDQG�ODEHO��
DVLDNNDLGHQ�NDXWWD��8VHLVVD�PDLVVD�
MlOOHHQP\\MlYHUNRVWR�RQ�VDPD�NXLQ�
MlUMHVWHOPlWXRWWHLOOH��NRVND�DVLDNDVNXQWD�RQ�
SllRVLQ�\KWlOlLQHQ���
�
7DVD��MD�YDLKWRVXXQWDDMDMlUMHVWHOPlW�
�
7DVDVXXQQLQMlUMHVWHOPLHQ�WHKWlYlQl�RQ�
PXXQWDD�VlKN|YHUNRQ�YDLKWRYLUWD�
HOHNWURQLLNNDODLWWHLOOH�VRYHOWXYDNVL�
WDVDVlKN|NVL�VHNl�VDPDOOD�WXUYDWD�KlLUL|W|Q�
VlKN|Q�V\|WW|�DNNXMD�K\YlNVL�Nl\WWlHQ��
<KWHLQHQ�WHNQRORJLDSRKMD�DVLDNDVNRKWDLVWHQ�
MD�VWDQGDUGLWHKROlKWHLGHQ�NDQVVD�WDUMRDD�
PHUNLWWlYLl�V\QHUJLDHWXMD���
�
6lKN|LVW\Q\W�PDDLOPD�HL�WRLPL�DLQRDVWDDQ�
WDVDVlKN|OOl��0RQLVVD�WLHWROLLNHQWHHQ�MD�
WHROOLVXXGHQ�UDWNDLVXLVVD�K\|G\QQHWllQ�
ODLWWHLWD��MRWND�Nl\WWlYlW�YHUNRVWD�VDDWDYDD�
YDLKWRYLUWDD��6lKN|Q�NDWNHDPDWRQ�V\|WW|�RQ�
WXUYDWWDYD��YDLNNDSD�WLHWRNRQHLVLLQ��
NLUMRLWWLPLLQ�MD�SXKDOWLPLLQ��
9DLKWRVXXQWDDMDMlUMHVWHOPLl�WDUYLWDDQ��MRWWD�
WDVDVXXQQLQMlUMHVWHOPlQ�VLVlOWlPLVWl�DNXLVWD�
YRLGDDQ�V\|WWll�KlLUL|W|QWl�YDLKWRYLUWDD�VLWl�
Nl\WWlYLOOH�ODLWWHLOOH�HVLPHUNLNVL�
VlKN|NDWNRNVHQ�DLNDQD���
�
-lUMHVWHOPlWXRWWHHW�RYDW�KXRPDWWDYDVWL�
PRGXODDULVHPSLD�NXLQ�DVLDNDVNRKWDLVHW�



   

7 

 

UDWNDLVXW��-lUMHVWHOPLHQ�PRGXXOLW�MD�
PHNDQLLNND�RQ�VWDQGDUGRLWX��MRWHQ�\NVLWWlLVHQ�
DVLDNNDDQ�YDDWLPXNVHW�MlUMHVWHOPlQ�WHKROOH�
VHNl�Nl\WW|RORVXKWHLGHQ�KXRPLRLQWL�RQ�KHOSSR�
WRWHXWWDD��0\|V�MR�ROHPDVVD�ROHYDQ�
MlUMHVWHOPlQ�MDWNRNHKLW\V�WHKROWDDQ�
VXXUHPPDNVL�RQ�YDLYDWRQWD�DVLDNNDDQ�RPLHQ�
WDUSHLGHQ�NHKLWW\HVVl��
�
7DVD��MD�YDLKWRVXXQWDDMDMlUMHVWHOPLHQ�
DVLDNNDLQD�RYDW�PP��WHOHRSHUDDWWRULW��
UDXWDWLHW��SURVHVVLWHROOLVXXV��
HQHUJLDQWXRWDQWRODLWRNVHW�MD�WHROOLVXXGHQ�HUL�
ODLWHYDOPLVWDMDW��6XRUDQ�P\\QQLQ�OLVlNVL�
MlUMHVWHOPLl�P\\GllQ�XVHLVVD�PDLVVD�
MlOOHHQP\\MLHQ�YlOLW\NVHOOl��
-lOOHHQP\\MlYHUNRVWRQ�UDNHQWDPLVHHQ�RQNLQ�
SDQRVWHWWX�(XURRSDQ�OLVlNVL�HULW\LVHVWL�86$�Q�
PDUNNLQRLOOD���
�

�
�
�
7HKRHOHNWURQLLNDQ�VRSLPXVYDOPLVWXV�²�MD�
LQWHJUDDWLRSDOYHOXW�
�
.HYllOOl������XXGLVWHWXQ�VWUDWHJLDQ�
PXNDLVHVWL�(IRUHQ�WXRWHYDOLNRLPDD�RQ�
ODDMHQQHWWX�WHKRHOHNWURQLLNDQ�
VRSLPXVYDOPLVWXV��MD�LQWHJURLQWLSDOYHOXLKLQ��
(IRUHQ�WlUNHLQ�NLOSDLOXWHNLMl�WlOOl�DOXHHOOD�RQ�
YDKYD�WXRWHNHKLW\V��MD�WHVWDXVRVDDPLQHQ��
PLNl�HURWWDD�(IRUHQ�SHULQWHLVLVWl�
VRSLPXVYDOPLVWDMLVWD��7XRWHNHKLW\V��MD�
WHVWDXVSDOYHOXMHQ�PHUNLW\V�NDVYDD�

DVLDNNDLGHQ�XONRLVWDHVVD�\Kl�VXXUHPPDQ�RVDQ�
WXRWDQQRVWDDQ���
�
(OHNWURQLLNNDVXXQQLWWHOXQ�OLVlNVL�\KWL|�WDUMRDD�
VRSLPXVYDOPLVWXVDVLDNNDLOOHHQ�RKMHOPLVWR��MD�
PHNDQLLNNDVXXQQLWWHOXD�VHNl�
WXRWDQQROOLVXXGHQ�MD�WHVWDXVMlUMHVWHOPLHQ�
VXXQQLWWHOXD��7lPlQ�RVDDPLVHQ�DQVLRVWD�(IRUH�
YRL�YDOPLVWDD�MD�WHVWDWD�K\YLQNLQ�HULODLVLD�
WXRWWHLWD�MD�VDPDOOD�RWWDD�YDVWXXQ�WXRWWHLGHQ�
PDWHULDDOLHQ�VDDWDYXXGHVWD�MD�WXRWWHLGHQ�
WHNQLVLVWl�PXXWRNVLVWD�VHNl�\OOlSLGRVWD�NRNR�
HOLQNDDUHQ�DMDNVL���
�
,QWHJURLQWLSDOYHOXLVVD�(IRUH�K\|G\QWll�
NRNHPXVWDDQ�QLLQ�YDDWLYDQ�HOHNWURQLLNDQ�NXLQ�
HOHNWURPHNDDQLVWHQ�MlUMHVWHOPLHQNLQ�
YDOPLVWDMDQD��7lPl�PDKGROOLVWDD�VHQ��HWWl�
(IRUH�YRL�RWWDD�YDVWXXOOHHQ�DVLDNNDLGHQ�
RKMDXV��MD�VllW|WHNQLLNDQ�VHNl�NRNR�
HOHNWURQLLNND��MD�VlKN|LVW\VWDUSHHQ�
KXROHKWLPLVHQ���
�
6RSLPXVYDOPLVWXV��MD�
LQWHJURLQWLSDOYHOXNRNRQDLVXXWWD�Wl\GHQWll�
RPD�DNNUHGLWRLWX�WHVWDXVODERUDWRULR��
XXVLPSLLQ�WHNQRORJLRLKLQ�SHUXVWXYDW�
WXRWDQWRODLWRNVHW�6XRPHVVD��86$�VVD�MD�
.LLQDVVD�VHNl�JOREDDOLW�
PDWHULDDOLKDQNLQWDNDQDYDW��$VLDNNDLQD�RYDW�
SllRVLQ�(IRUHQ�DVLDNDVNRKWDLVLD�WHKROlKWHLWl�
MR�RVWDYDW�NDQVDLQYlOLVHW�ODLWHYDOPLVWDMDW�MD�
PXXW�WLHWROLLNHQQH���HOHNWURQLLNND��MD�
NRQHSDMDWHROOLVXXGHQ�\ULW\NVHW��
�
�
�
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+$//,78.6(1�72,0,17$.(572086��
�
7RLPLQQDQ�\OHLVHW�SLLUWHHW�
�
(IRUH�NRQVHUQLQ�WRLPLDOD�RQ�
WHKRHOHNWURQLLNNDWXRWWHLGHQ�VXXQQLWWHOX��
YDOPLVWXV�MD�PDUNNLQRLQWL��/LLNHWRLPLQWD�
PXRGRVWXX�DVLDNDVNRKWDLVLVWD�WHKROlKWHLVWl��
VWDQGDUGLWHKROlKWHLVWl��WDVD��MD�
YDLKWRVXXQWDDMDMlUMHVWHOPLVWl��
WHKRHOHNWURQLLNDQ�VRSLPXVYDOPLVWXNVHVWD�MD�
MlUMHVWHOPlNRNRRQSDQRVWD��3llPDUNNLQD�
DOXHHW�RYDW��(XURRSSD��3RKMRLV��MD�(WHOl�
$PHULNND�MD�$DVLD��.RQVHUQLQ�HPR\KWL|�RQ�
(IRUH�2\M��.RQVHUQL\KWL|W�RYDW�(IRUH�3RZHU�
'HVLJQ�2\���(IRUH��8.��/WG��(IRUH��86$���,QF���
(IRUH��6X]KRX��(OHFWURQLFV�&R��/WG�VHNl�(IRUH�
/WGD��/LVlNVL�(IRUH�2\M�RPLVWDD������Q�
YlKHPPLVW|RVXXGHQ�VDNVDODLVHVWD�3RZHU�
,QQRYDWLRQ�*PE+�VWD��
�
.RQVHUQLQ�OLLNHYDLKWR�SllWW\QHHOOl�WLOLNDXGHOOD�
�����������������������ROL������PLOM��HXURD�
������PLOM�HXURD���/LLNHYDLKWR�ODVNL�HGHOOLVHVWl�
WLOLYXRGHVWD�������.RQVHUQLQ�OLLNHWDSSLR�
WLOLNDXGHOWD�ROL�������PLOM��HXURD�������
PLOM�HXURD��MD�WDSSLR�HQQHQ�WLOLQSllW|VVLLUWRMD�
MD�YHURMD�ROL�²����PLOM��HXURD�������
PLOM�HXURD�����
�
.RQVHUQLQ�SllWDYRLWWHHW�WLOLNDXGHOOD�ROLYDW�
JOREDDOLQ�WRLPLQQDQ�YDKYLVWDPLQHQ��
DVLDNDVSRKMDQ�NDVYDWWDPLQHQ�VHNl�
NDQQDWWDYXXGHQ�SDUDQWDPLQHQ��
.DQQDWWDYXXGHQ�SDUDQWDPLVHVVD�HULW\LQHQ�
SDLQRSLVWH�RQ�ROOXW�PDWHULDDOLKDOOLQQRQ�
NHKLWWlPLVHVVl�VHNl�(IRUHQ�6DDULMlUYHQ�
WHKWDDQ�WXRWDQQRQ�WHKRVWDPLVHVVD�MD�9DQWDDQ�
WHKWDDQ�WXRWDQQRQ�XONRLVWDPLVHVVD��86$�Q�
\NVLN|Q�K\Yl�RWH�XXVDVLDNDVKDQNLQQDVVD�
YDKYLVWXL�HGHOOHHQ�MD�JOREDDOL�WRLPLQWD�MDWNXL�
86$�Q��%UDVLOLDQ�MD�.LLQDQ�\NVLN|LGHQ�
WRLPLQWRMHQ�NHKLWW\HVVl��.RQVHUQLQ�
NDQQDWWDYXXWHHQ�YDLNXWWL�YRLPDNDV�N\V\QQlQ�
KHLWWHOHKWLPLQHQ��MRND�MRKWL�DMRLWWDLQ�
NDSDVLWHHWLQ�DOKDLVHHQ�Nl\WW|DVWHHVHHQ�
NRQVHUQLQ�NDLNLOOD�WHKWDLOOD��+HQNLO|VW|l�
ORPDXWHWWLLQ�VHNl�LUWLVDQRWWLLQ��/LVlNVL�
NDQQDWWDYXXWWD�KHLNHQVL�HGHOOLVHOWl�
WLOLNDXGHOWD�SHUL\W\QHHW�VXXUHW�
WXRWDQWRPDWHULDDOLHQ�YDUDVWRW��MRWND�
KLGDVWLYDW�XXGHQ�PDUNNLQDWLODQWHHQ�
DOKDLVHPPDQ�KLQWDNHKLW\NVHQ�K\|G\QWlPLVWl�
HWHQNLQ�WLOLNDXGHQ�DONXSXROHOOD��0\|V�
NDQVDLQYlOLQHQ�PDUNNLQRLGHQ�KLQWDNLOSDLOX�
YDLNXWWL�WXRWWHLGHQ�NDWWHLVLLQ��7RLPLQWDYXRVL�

�����ROL�(IRUHQ�NDQQDOWD�NDWVRHQ�
SRLNNHXNVHOOLVHQ�YDLNHD��PXWWD�NllQQHWWl�
SDUHPSDDQ�HQQDNRLWLLQ�MR�NROPDQQHOOD�
QHOMlQQHNVHOOl��
�
.DQQDWWDYXXGHQ�SDUDQWDPLVHHQ�SDQHXGXWWLLQ�
*�	�3�²RKMHOPDOOD��*URZWK�	�3URILW�²SURJUDP��
KHWL�WLOLNDXGHQ�DOXVWD��9DQWDDQ�WHKWDDQ�
ODNNDXWWDPLVSllW|V�WHKWLLQ�NHVlNXXVVD��
.XVWDQQXVWHQ�KDOOLQWD�DOKDLVHVVD�
N\V\QWlWLODQWHHVVD�VDDYXWHWWLLQ�NROPDQQHOOD�
QHOMlQQHNVHOOl�MD�YLLPHLQHQ�QHOMlQQHV�ROL�
WRLPLQQDVVD�MR�YRLWROOLQHQ��
�
7XRWWHLGHQ�NHKLWWlPLQHQ�
�
7XOHYD�NDVYX�(IRUHVVD�YDUPLVWHWDDQ�
SDQRVWDPDOOD�XXVDVLDNDVKDQNLQQDQ�OLVlNVL�
YRLPDNNDDVWL�XXVLHQ�WXRWWHLGHQ�
NHKLWWlPLVHHQ��(IRUHQ�WRLPLQWDPDOOLQ�YDKYXXV�
RQ�N\Y\VVl�VXXQQLWHOOD�MD�NHKLWWll�DOXVWD�
DONDHQ�DVLDNDVNRKWDLVLD�WHKRHOHNWURQLLNNDDQ�
OLLWW\YLl�WXRWHNRNRQDLVXXNVLD�DVLDNNDDQ�
YDDWLPXVWHQ�PXNDLVLQD��.HKLWWlPLVW\|VVl�
KXRPLRLGDDQ�WHNQRORJLDQ�RKHOOD�
NLOSDLOXN\N\\Q�YDLNXWWDYDW�WHNLMlW�NXWHQ�
WXRWDQQROOLVXXV�MD�PDWHULDDOLHQ�HGXOOLVXXV��
7XRWDQQRVVD�ROHYLLQ�WXRWWHLVLLQ�WHKGllQ�QV��
FRVW�UHGXFWLRQ�VXXQQLWWHOXD�VHNl�WDUYLWWDHVVD�
XXGHPPDQ�WHNQRORJLDQ�PDKGROOLVWDPLD�
PXXWRNVLD��MRLOOD�SllVWllQ�YDLNXWWDPDDQ�
NLOSDLOXN\N\LVHHQ�KLQQDQPXRGRVWXNVHHQ��
0HUNLWWlYl�RVD�OLLNHYDLKGRVWD�SHUXVWXX�
DVLDNDVNRKWDLVLLQ�WXRWWHLVLLQ�MD�SLWNlDLNDLVLLQ�
SXLWHVRSLPXNVLLQ��MRWND�VLVlOWlYlW�WXRWWHLGHQ�
NHKLWWlPLVHQ�OLVlNVL�WXRWDQQRQ�MD�WXRWWHLGHQ�
KXROORQ�NRNR�QLLGHQ�HOLQNDDUHQ�DMDQ��
�
7XRWWHLGHQ�NHKLWWlPLVHHQ�SDQRVWHWXW�
LQYHVWRLQQLW�SDODXWXYDW�YDOPLVWHWXLVWD�
WXRWWHLVWD�VDDWXLQD�WXRWWRLQD�\OHHQVl�XVHDQ�
YXRGHQ�DMDQ��9RO\\PLWXRWDQQRQ�NDVYXQ�
SHUXVHGHOO\W\V�RQ�K\Yl��NHKLW\VW\|��
WXRWDQWRWHNQLVHVWL�RQQLVWXQHHW�WXRWWHHW�MD�
WLODDMLHQ�RPLHQ�WXRWWHLGHQ�PHQHNNL�
PDUNNLQRLOOD��0DUNNLQDWLODQQH�MD�
WLHWROLLNHQQHRSHUDDWWRUHLGHQ�N\N\�
LQYHVWRLQWHLKLQ�RQ�ROOXW�YDLNHDVWL�
HQQXVWHWWDYLVVD�SllWW\QHHOOl�WLOLNDXGHOOD��
$UYLRLWX�XXVLHQ�WXRWWHLGHQ�N\V\QQlQ�NDVYX�
YLLYlVW\L��6DPDOOD�YDQKHPSLHQ�WXRWWHLGHQ�
N\V\QWl�RQ�DONDQXW�ODVNHD�MD�PXXWDPDQ�XXGHQ�
WXRWWHHQ�RVDOWD�RQ�WXRWDQWR�ROOXW�YDVWD�
Nl\QQLVW\VYDLKHHVVD���
7XRWHNHKLW\VRKMHOPLLQ�SDQRVWHWWLLQ�
WRLPLQWDYXRQQD�����PLOM��HXURD������
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PLOM�HXURD���0HQHLOOllQ�ROHYLD�WXRWHNHKLW\V�
KDQNNHLWD�ROL�WLOLNDXGHQ�ORSXVVD�\KWHHQVl�����
8VHDW�WXRWWHHW�OLLWW\YlW�ODDMDNDLVWD��MD�:/$1�
UDWNDLVXLKLQ��WHROOLVXXVDXWRPDDWLRRQ��
HQHUJLDQVLLUWRRQ�MD�VDLUDDODHOHNWURQLLNNDDQ��
/LVlNVL�RVD�RQ�PDWNDSXKHOLQYHUNNRMHQ�XXVLD�
*06���('*(��MD�:&'0$�UDWNDLVXMD��
�
/LLNHYDLKWR�MD�WXORVNHKLW\V�
�
.RQVHUQLQ�WLOLNDXGHQ�OLLNHYDLKWR�ROL������PLOM��
HXURD�������PLOM�HXURD���/LLNHYDLKWR�ODVNL�
HGHOOLVHHQ�WLOLNDXWHHQ�YHUUDWWXQD�������Y��
�����ODVNX�ROL�������(PR\KWL|�(IRUH�2\M�Q�
OLLNH�YDLKWR�ROL������PLOM��HXURD�������
PLOM�HXURD����
�
3llDVLDNNDDW�ROLYDW�HGHOOHHQ�HXURRSSDODLVLD�
VXXULD�WHOHDODQ�MlUMHVWHOPlWRLPLWWDMLD�MD�
WHROOLVXXVHOHNWURQLLNDQ�ODLWHYDOPLVWDMLD��
$VLDNNDLGHQ�WRLPLDORLOOD�MD�HULW\LVHVWL�
WLHWROLLNHQQHVHNWRULOOD�DOKDLQHQ�N\V\QWlWLODQQH�
MDWNXL��PLNl�YDLNXWWL�YRLPDNNDDVWL�(IRUHQ�
WRLPLQWDDQ�WLOLNDXGHQ�DLNDQD���
�
86$�Q�PDUNNLQRLOOD�OLVlWWLLQ�HGHOOHHQ�
SDQRVWXVWD�P\\QWLLQ��0\\QQLQ�WXNHQD�RQ�
NDWWDYD�P\\QWLHGXVWDMDYHUNRVWR�WlUNHLPPLVVl�
RVDYDOWLRLVVD���
�
7LOLNDXGHQ�YLLPHLVHQ�QHOMlQQHNVHQ�SRVLWLLYL�
VHVWD�WXORNVHVWD�KXROLPDWWD�NRNR�WLOLNDXGHQ�
WXORV�MlL�WDSSLROOLVHNVL��7XORVNHKLW\VWl�
KHLNHQVL�NDSDVLWHHWLQ�YDMDDNl\W|Q�OLVlNVL�
WLOLNDXGHQ�DONXSXROHOOD�YLHOl�NRUNHDKNRW�
YDOPLVWXVNRPSRQHQWWLHQ�KLQQDW���
�
.RQVHUQLQ�OLLNHWDSSLR�ROL������PLOM��HXURD�
�OLLNHWDSSLR������PLOM�HXURD���.RQVHUQLQ�WDSSLR�
HQQHQ�WLOLQSllW|VVLLUWRMD�MD�YHURMD�ROL������
PLOM��HXURD��WDSSLR������PLOM�HXURD���7XORV�
RVDNHWWD�NRKGHQ�ROL�²�����HXURD��������HXURD���
MD�VLMRLWHWXQ�SllRPDQ�WXRWWR�ROL�²�������������
����7XORNVHVVD�HL�ROH�KXRPLRLWX�WXRWWRQD�
NRQVHUQL\KWL|LGHQ�WLOLNDXGHQ�WDSSLRLVWD�
V\QW\Q\WWl�ODVNHQQDOOLVWD�YHURVDDPLVWD�
PllUlOWllQ�����PLOM��HXURD��
�
7DVH�
�
.RQVHUQLQ�WDVHHQ�ORSSXVXPPD�ROL������PLOM��
HXURD�������PLOM�HXURD����
�
)XXVLRVVD������KDOWXXQ�WXOOHLGHQ�RPLHQ�
RVDNNHLGHQ�P\\QQLVWl�MRKWXYD�PDKGROOLQHQ�
����PLOM��HXURQ������PLOM�HXURQ��YHURHUl�RQ�

HPR\KWL|VVl�HGHOOHHQ�YDSDDHKWRLVHQD�
YDUDXNVHQD�VHNl�YLHOl�YDOLWXVSURVHVVLVVD�
NRUNHLPPDVVD�KDOOLQWR�RLNHXGHVVD��
.RQVHUQLVVD�YDSDDHKWRLVHW�YDUDXNVHW�
VLVlOW\YlW�MDNRNHOYRWWRPDDQ�YDSDDVHHQ�
SllRPDDQ���
�
5DKRLWXV��LQYHVWRLQQLW�MD�RPDYDUDLVXXV�
�
/LNYLGLW�YDUDW�WLOLNDXGHQ�SllWW\HVVl�ROLYDW�����
PLOMRRQDD�HXURD������PLOM�HXURD���3LWNl�
DLNDLVLD�ODLQRMD�O\KHQQHWWLLQ�����PLOM��HXURD�
�����PLOM�HXURD��HLNl�XXVLD�SLWNlDLNDLVLD�
ODLQRMD�WLOLNDXGHQ�DLNDQD�QRVWHWWX��Y�������
QRVWHWWLLQ�����PLOM��HXURD���1HWWRUDKRLWXVNXOXW�
ROLYDW����������������OLLNHYDLKGRVWD��/LLNHWRL�
PLQQDQ�UDKDYLUWD�ROL�SRVLWLLYLQHQ�����PLOM��
HXURD��
�
.RQVHUQLQ�Nl\WW|RPDLVXXVLQYHVWRLQWLHQ�PllUl�
DOHQL�HGHOOLVYXRGHVWD�MD�ROL�����PLOM��HXURD�
�����PLOM�HXURD��HOL��������OLLNHYDLKGRVWD��
.HKLWWlPLVPHQRMHQ�DNWLYRLQWLHQ�RVXXV�WlVWl�
ROL�����PLOM��HXURD������PLOM�HXURD���
,QYHVWRLQQLW�RYDW�MDNDXWXQHHW�JOREDDOLVWL�
SDLQRWWXHQ�WRLPLQWRMHQ�WHKRVWDPLVHHQ�MD�
VDPDOOD�WXRWDQQRQ�RSWLPRLQWLPDKGROOLVXXNVLLQ�
VHNl�WLOLNDXGHOOD�DONDQHHQ�%UDVLOLDQ�\NVLN|Q�
WRLPLQWDHGHOO\W\NVLLQ��
�
9LHUDDVWD�SllRPDVWD�NRURWRQWD�YHONDD�ROL�����
PLOM��HXURD������PLOM�HXURD��MD�NRUROOLVWD�����
PLOM��HXURD������PLOM�HXURD����2PDYDUDLVXX�
VDVWH�ROL��������������������MD�QHWWRYHONDDQ�
WXPLVDVWH��JHDULQJ��������������������
�
+HQNLO|VW|PllUlQ�NHKLW\V�
�
.RQVHUQLQ�KHQNLO|VW|Q�PllUl�ROL�WLOLNDXGHQ�
DLNDQD�NHVNLPllULQ�����������MD�WLOLNDXGHQ�
SllWW\HVVl�����������KHQNLO|l��7LOLNDXGHQ�
DLNDQD�Nl\W\MHQ�<7�QHXYRWWHOXMHQ�WXORNVHQD�
KHQNLO|VW|Q�PllUl�ODVNL����KHQNLO|OOl��
+HQNLO|PllUlQ�VRSHXWWDPLQHQ�WRLPLQWDDQ�RQ�
NRVNHQXW�NRQVHUQLQ�WRLPLSLVWHLWl�.LLQDD�MD�
%UDVLOLDD�OXNXXQRWWDPDWWD��+HQNLO|VW|VWl�ROL�
NDWVDXVNDXGHQ�ORSXVVD�6XRPHVVD�����������MD�
XONRPDLGHQ�WRLPLSLVWHLVVl����������
�
<PSlULVW|SROLWLLNND�MD��UDVLWXNVHW�
�
(IRUH�NRQVHUQLQ�6XRPHVVD�WRLPLYLHQ�\KWL|LGHQ�
\PSlULVW|MlUMHVWHOPlQ�NHKLWWlPLQHQ�MD�
\OOlSLWR�SHUXVWXX�NDQVDLQYlOLVHHQ�,62�������
VWDQGDUGLLQ��MRWD�VRYHOOHWDDQ�NRNR�
WRLPLQWDDQ��6WDQGDUGLQ�PXNDLQHQ�VHUWLILRLQWL�
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RQ�ROOXW�YRLPDVVD�YXRGHVWD������(VSRRQ��
6DDULMlUYHQ�MD�9DQWDDQ�WRLPLSLVWHLVVl��.LLQDQ�
MD�86$�Q�WRLPLSLVWHLGHQ�,62�������VWDQGDUGLQ�
PXNDLQHQ�VHUWLILRLQWL�RQ�WDUNRLWXV�VXRULWWDD�
YXRQQD�������-RKGRQ�WLHGRVVD�HL�ROH�
\PSlULVW|ULVNHMl�WDL��YDVWXLWD��MRLOOD�ROLVL�
YDLNXWXNVLD�\KWL|Q�WDORXGHOOLVHHQ�DVHPDDQ��
�
+DOOLQWR�MD�WLOLQWDUNDVWDMDW�
�
(IRUH�2\M�Q�KDOOLWXV�NRNRRQWXL�WLOLNDXGHOOD����
NHUWDD��+DOOLWXNVHHQ�NXXOXLYDW����������
\KWL|NRNRXNVHHQ�DVWL�SXKHHQMRKWDMDQD�LQV��
0%$�+DQQHV�)DEULWLXV��MlVHQLQl�PHUNRQRPL�
3LUNNR�)DEULWLXV��HNRQRPL�5LVWR�.DUL��.70�
7LPR�6\UMlOl�MD�90.��\R�PHUNRQRPL�0DWWL�
7DPPLYXRUL��MRND�WRLPL�P\|V�
YDUDSXKHHQMRKWDMDQD��+DOOLWXNVHQ�YDUDMlVHQ�
ROL�',�2OOL�.RNNRQHQ��
�
���������MlONHHQ�KDOOLWXNVHQ�PXRGRVWDYDW�
SXKHHQMRKWDMDQD�LQV��0%$�+DQQHV�)DEULWLXV��
MlVHQHW�',�9HLMR�.RPXODLQHQ��.70�+HLNNL�
0DUWWLQHQ��.70�7LPR�6\UMlOl�
�YDUDSXKHHQMRKWDMD��MD�90.��\R�PHUNRQRPL�
0DWWL�7DPPLYXRUL��+DOOLWXNVHQ�YDUDMlVHQ�RQ�
PHUNRQRPL�3LUNNR�)DEULWLXV��
7LOLQWDUNDVWDMDQD�RQ�WRLPLQXW�.+7�\KWHLV|�
(UQVW�	�<RXQJ�2\��.+7�-XKD�1HQRQHQ�
\KWL|NRNRXNVHHQ����������DVWL�NXLQ�P\|V�
\KWL|NRNRXNVHQ�YDOLWVHPDQD�XXGHOOD�
WRLPLNDXGHOOH���
�
$ONDQHHQ�WLOLNDXGHQ�QlN\PlW�
�
0DUNNLQDWXWNLPXVWHQ�PXNDDQ�WHKROlKGHDODQ�
PDUNNLQDW�VHNl�DVLDNDVNRKWDLVLVVD�HWWl�
VWDQGDUGLWHKROlKWHLVVl�RYDW�ODVNHQHHW�VHOYlVWL�
YXRGHQ������NROPHOOD�HQVLPPlLVHOOl�
QHOMlQQHNVHOOl��7XWNLPXVWHQ�PXNDDQ�
PDUNNLQRLGHQ�ODVNX�NXLWHQNLQ�S\VlKW\QHH�MD�
YXRGHOOH������HQQXVWHWDDQ�MR�OLHYll�NDVYXD��
7HKRHOHNWURQLLNDQ�
VRSLPXVYDOPLVWXVPDUNNLQRLGHQ�RVDOWD�MR�
OlKLDMDQ�NDVYXQlN\PlW�RYDW�SRVLWLLYLVHW���
�
9DLNND�PDWNDSXKHOLPLHQ�WDUYLWVHPLHQ�
WLHWROLLNHQQHYHUNNRMHQ�LQYHVWRLQWHMD�RQ�
DUYLRLWX�YDURYDLVLNVL��WXOHYDW�
PDWNDSXKHOLQPllUlW�WDUYLWVHYDW�WRLPLDNVHHQ�
YHUNNRMHQ�ODDMHQQXNVLD�MD�XXGLVUDNHQWDPLVWD��
.lVLW\NVHPPH�PXNDDQ�LQYHVWRLQWLHQ�
SDLQRSLVWH�YXRQQD������RQ�YLHOl�*60��MD�
('*(�YHUNRLVVD��PXWWD�LQYHVWRLQQLW�:&'0$�
YHUNNRLKLQ�RYDW�QRXVHPDVVD�MR�PHUNLWWlYllQ�
DVHPDDQ��(IRUHQ�WLHWROLLNHQQHVHNWRULQ�

WXRWWHHW�RYDW�YDKYDVWL�PXNDQD�NDLNLVVD�
HGHOOlPDLQLWXLVVD�YHUNNRWHNQRORJLRLVVD��
�
7HROOLVXXVDXWRPDDWLRQ��VDLUDDODHOHNWURQLLNDQ��
HQHUJLDQVLLUURQ�MD�NRQHSDMDWHROOLVXXGHQ�
WHKROlKGHWRLPLWXVWHQ�RVDOWD�
PDUNNLQDWLODQWHHQ�HQQXVWHWDDQ�MDWNXYDQ�
YDNDDQD��8XGHQ�VWUDWHJLDQ�PXNDLVHVWL�NDVYXD�
RGRWHWDDQ�QlLOOl�DORLOOD�P\|V�
WHKRHOHNWURQLLNDQ�VRSLPXVYDOPLVWXNVHVWD�MD�
MlUMHVWHOPLHQ�NRNRRQSDQRVWD��
�
(IRUH�MDWNDD�JOREDDOLQ�WRLPLQQDQ�NHKLWWlPLVWl�
WDYRLWWHHQDDQ�NDVYDD�Q\N\LVWHQ�MD�XXVLHQ�
DVLDNNDLGHQ�NDQVVD��7XRWHNHKLW\VSDQRVWHQ�
HQQDNRLGDDQ�MDWNXYDQ�YlKLQWllQ�HGHOOLVHQ�
WLOLNDXGHQ�WDVROOD��/LLNHYDLKGRQ�NDVYXQ�RKHOOD�
SDQRVWXNVHW�MDWNXYDW�P\|V�NDQQDWWDYXXGHQ�
SDUDQWDPLVHNVL����
�
+DOOLWXNVHQ�RVLQNRHKGRWXV�
�
7DSSLROOLVHVWD�WXORNVHVWD�MD�MDNRNHOSRLVWHQ�
YDURMHQ�PllUlVWl�MRKWXHQ�KDOOLWXV�HL�HKGRWD�
MDHWWDYDNVL�RVLQNRD�WLOLYXRGHOWD���
�
2VDNNHHW�MD�RVDNNHHQRPLVWDMDW��
�
2VDNHSllRPD�MD�RVDNNHHW�
�
(IRUH�2\M�Q�RVDNNHHW�QRWHHUDWDDQ�+HOVLQJLQ�
3|UVVLQ�,�OLVWDOOD��2VDNNHLGHQ�QLPHOOLVDUYR�RQ�
�����HXURD��5HNLVWHU|LW\�RVDNHSllRPD�
�����������ROL���������������HXURD�MD��
RVDNNHLGHQ�NRNRQDLVOXNXPllUl������������
MRLVWD�$�VDUMDQ�RVDNNHLWD�RQ�����������MD�.�
VDUMDQ�RVDNNHLWD���������NDSSDOHWWD��$�
RVDNNHLOOD�RQ�\NVL�llQL�MD�.�RVDNNHLOOD����
llQWl��.�RVDNNHLGHQ�OXRYXWHWWDYXXWWD�
UDMRLWWDD�\KWL|MlUMHVW\NVHQ�����Q�PXNDLQHQ�
OXQDVWXVODXVHNH��<KWL|Q�RVDNNHHW�RQ�OLLWHWW\�
DUYR�RVXXVMlUMHVWHOPllQ��� �
+DOOLWXNVHOOD�HL�ROH�YRLPDVVDROHYDD�
YDOWXXWXVWD�RVDNHSllRPDQ�NRURWWDPLVHHQ��
�
<KWL|OOl�RQ�KDOOXVVDDQ���������NSO�RPLD�
RVDNNHLWD��MRLGHQ�QLPHOOLVDUYR�\KWHHQVl�RQ�
��������HXURD��2VDNNHLGHQ�VXKWHHOOLQHQ�RVXXV�
RVDNHSllRPDVWD�RQ��������MD�NRNR�
llQLPllUlVWl���������
�
(IRUH�2\M�OOl�RQ�NXUVVLYlOLW\VVRSLPXV�1RUGHD�
6HFXULWLHV�2\M�Q�NDQVVD��$UYRSDSHULYlOLWWlMl�
RQ�VLWRXWXQXW�DQWDPDDQ�QRWHHUDXNVHW�VHNl�
RVWDPDDQ�MD�P\\PllQ�(IRUH�2\M�Q�RVDNNHLWD��
�
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.DXSDQNl\QWL�MD�RVDNHKLQQDW�
�
(IRUH�2\M�Q�$�RVDNNHLGHQ�NDXSSRMHQ�
\KWHLVPllUl�+HOVLQJLQ�3|UVVLQ�,�OLVWDOOD�
NDWVDXVNDXGHQ�DLNDQD�ROL����������NSO�MD�
YDLKGRQ�DUYR������PLOM��HXURD��RVXXV�NRNR�
RVDNHPllUlVWl���������MD�$�RVDNNHLGHQ�
PllUlVWl�������������
�
9XRGHQ������RSWLR�RKMHOPD�
�
9XRGHQ������YDUVLQDLQHQ�\KWL|NRNRXV�SllWWL�
\KWL|Q�MD�VHQ�VXRPDODLVWHQ�W\WlU\KWL|LGHQ�
MRKGROOH�MD�ODDMDVWL�WRLPLKHQNLO|LOOH�
DQQHWWDYLVWD�RSWLR�RLNHXNVLVWD��9DVWLNNHHWWD�
OXRYXWHWWXMD�RSWLR�RLNHXNVLD�DQQHWWLLQ�
\KWHHQVl���������NDSSDOHWWD��MRND�YXRGHQ�
�����UDKDVWRDQQLQ�VHXUDXNVHQD�
NDNVLQNHUWDLVWXL���������NDSSDOHHVHHQ��2SWLRW�
RLNHXWWDYDW�PHUNLWVHPllQ���������NDSSDOHWWD�
(IRUH�2\M�Q�$�RVDNHWWD�SRUUDVWHWXVWL����������
�������������KLQWDDQ������HXURD�RVDNNHHOWD��
0HUNLQWlKLQWDD�DOHQQHWDDQ�RSWLR�RLNHXNVLHQ�
OLLNNHHVHHQODVNXQ�MlONHHQ�MD�RSWLR�RLNHXNVLHQ�
YRLPDVVDRORQ�DLNDQD��HQQHQ�������������
MDHWWDYLHQ�RVLQNRMHQ�PllUlOOl��2VDNNHHQ�
PHUNLQWlKLQWD�RQ�NXLWHQNLQ�YlKLQWllQ�
RVDNNHHQ�QLPHOOLVDUYR��2SWLR�RKMHOPD�RQ�RVD�
NDQQXVWHMlUMHVWHOPll��MD�RLNHXV�

RVDNHPHUNLQWllQ�VlLO\\��SDOYHOXVVXKWHHQ�
SHUXVWHHOOD��DLQRDVWDDQ�\KWL|Q�KHQNLO|VW||Q�
NXXOXYLOOD��2SWLR�RLNHXNVLHQ�SHUXVWHHOOD�
PHUNLWWlYLHQ�RVDNNHLGHQ�RVXXV�\KWL|Q�
RVDNNHLVWD�RQ�\KWHHQVl�HQLQWllQ��������MD�
RVDNNHLGHQ�WXRWWDPLVWD�llQLVWl�����������
�
-RKGRQ�RVDNNHHQRPLVWXV�
�
(IRUH�2\M�Q�KDOOLWXNVHQ�MlVHQWHQ��
WRLPLWXVMRKWDMDQ�MD�WRLPLWXVMRKWDMDQ�VLMDLVHQ�
DUYRSDSHUL�PDUNNLQDODLQ���OXYXQ�����Q�PXNDDQ�
PllULWHOW\�RPLVWXV������������ROL�\KWHHQVl�
�����������NSO�$�RVDNNHLWD�MD���������NSO�.�
RVDNNHLWD��9XRGHQ������RSWLR�RLNHXNVLHQ�
SHUXVWHHOOD�\KWL|Q�WRLPLWXVMRKWDMD�MD�
WRLPLWXVMRKWDMDQ�VLMDLQHQ�VDDYDW�PHUNLWl�
�������$�RVDNHWWD��+HLGlQ�RVDNHRPLVWXNVHQVD�
YDVWDD�������RVXXWWD�NDLNLVWD�RVDNNHLVWD�MD�
�������RVXXWWD�NRNRQDLVllQLPllUlVWl�NDLNNLHQ�
RSWLRLGHQ�PHUNLQWlRLNHXNVLHQ�Nl\W|Q�MlONHHQ��
9XRGHQ������RSWLRWRGLVWXVWHQ�Nl\W|Q�MlONHHQ�
KDOOLWXNVHQ�MlVHQHW��WRLPLWXVMRKWDMD�MD�
WRLPLWXVMRKWDMDQ�VLMDLQHQ�RPLVWDYDW�\KWHHQVl�
HQLQWllQ�����������$�RVDNHWWD�MD���������.�
RVDNHWWD��.\VHLVHQ�PllUlQ�RVXXV�
RVDNHPllUlVWl�RQ���������MD�llQLPllUlVWl�
���������

�
�
�

�
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.216(51,+$//,172�
�
(IRUHQ�HUL�HOLQWHQ�YHOYROOLVXXGHW�PllUl\W\YlW�
6XRPHQ�ODNLHQ�MD�\KWL|Q�KDOOLWXNVHQ�
PllULWWHOHPLHQ�SHULDDWWHLGHQ�PXNDDQ���
(IRUHQ�NRQVHUQLKDOOLQQRLQQLVVD�QRXGDWHWDDQ�
6XRPHQ�RVDNH\KWL|ODNLD��
���
(IRUH�QRXGDWWDD�.HVNXVNDXSSDNDPDULQ�MD�
7HROOLVXXGHQ�MD�7\|QDQWDMDLQ�.HVNXVOLLWRQ�
DQWDPDD�VRYHOWDPLVRKMHWWD�MXONLVWHQ�
\KWL|LGHQ�KDOOLQQRLQQLVWD��(IRUH�NRQVHUQLVVD�
RQ����������OlKWLHQ�ROOXW�Nl\W|VVl�+HOVLQJLQ�
3|UVVLQ�VLVlSLLULRKMH�VHQ�YRLPDDQWXORVWD�
OlKWLHQ��
�
.RQVHUQLUDNHQQH�
�
.RQVHUQLQ�PXRGRVWDYDW�MD�OLLNHWRLPLQQDVWD�
YDVWDDYDW�HPR\KWL|�(IRUH�2\M�MD�VHQ��
RPLVWDPDW�W\WlU\KWL|W�(IRUH�3RZHU�'HVLJQ�2\��
(IRUH��8.��/WG��(IRUH��86$���,QF���(IRUH�
�6X]KRX��(OHFWURQLFV�&R��/WG�VHNl�(IRUH�/WGD�
%UDVLOLDVVD��
�
.RQVHUQLQ�KDOOLQQRVWD�MD�WRLPLQQDVWD�
YDVWDDYDW�HPR\KWL|�(IRUH�2\M�Q�WRLPLHOLPHW��
MRWND�RYDW�\KWL|NRNRXV��KDOOLWXV��
WRLPLWXVMRKWDMD��WRLPLWXVMRKWDMDQ�VLMDLQHQ�MD��
NRQVHUQLQ�MRKWRU\KPl��7\WlU\KWL|LGHQ�
WRLPLQQDVWD�YDVWDD�NXQNLQ�\KWL|Q�RPD�
KDOOLWXV��MRND�NRRVWXX�NRQVHUQLQ�
WRLPLWXVMRKWDMDVWD�MD�PXLVWD�NRQVHUQLQ�
MRKWRKHQNLO|LVWl��.RQVHUQLQ�HPR\KWL|�(IRUH�
2\M�WDUMRDD�W\WlU\KWL|LOOH�NRQVHUQLQ�\KWHLVLLQ�
WRLPLQWRLKLQ�OLLWW\YLl�SDOYHOXMD��YDVWDD�
VWUDWHJLVHVWD�VXXQQLWWHOXVWD�MD�UDKRLWXNVHVWD���
�
2UJDQLVDDWLR�SHUXVWXX�NROPHHQ�
DVLDNDVNRKWDLVHHQ�OLLNHWRLPLQWDDQ��MRWND�
YDVWDDYDW�LWVHQlLVHVWL�DVLDNDVKDQNLQQDVWD��
P\\QQLVWl�MD�WXRWHNHKLW\NVHVWl��.RQVHUQLQ�
\KWHLVLl�JOREDDOHMD�WRLPLQWRMD�RYDW�
XXVDVLDNDVKDQNLQWD��WXRWDQWR�MD�
PDWHULDDOLKDQNLQWD��.RQVHUQLQ�W\WlU\KWL|W�
WRLPLYDW�RLNHXGHOOLVHVWL�HULOOLVLQl��
7\WlU\KWL|LGHQ�WRLPLWXVMRKWDMDW�UDSRUWRLYDW�
HPR\KWL|Q�WRLPLWXVMRKWDMDOOH��
�
9DUVLQDLQHQ�\KWL|NRNRXV�
�
9DUVLQDLVHQ�\KWL|NRNRXNVHQ�WHKWlYlW�\KWL|Q�
\OLPSlQl�SllWWlYlQl�HOLPHQl�RQ�VllQQHOW\�
RVDNH\KWL|ODLVVD�VHNl�\KWL|MlUMHVW\NVHVVl��

2VDNNHHQRPLVWDMDW�Nl\WWlYlW�SllWlQWlYDOWDD�
YDUVLQDLVHVVD�\KWL|NRNRXNVHVVD��
�
+DOOLWXNVHQ�MlVHQWHQ�YDOLQWDPHQHWWHO\�
�
<KWL|NRNRXV�YDOLWVHH�KDOOLWXNVHQ�MlVHQHW�MD�
YDUDMlVHQHW�\NVLQNHUWDLVHOOD�llQLHQHPPLVW|OOl�
WHKWlYllQVl�WRLPLNDXGHNVL��MRND�SllWW\\�
YDDOLD�VHXUDDYDQ�HQVLPPlLVHQ�YDUVLQDLVHQ�
\KWL|NRNRXNVHQ�SllWW\HVVl��+DOOLWXV�YDOLWVHH�
NHVNXXGHVWDDQ�SXKHHQMRKWDMDQ�MD�
YDUDSXKHHQMRKWDMDQ��+DOOLWXNVHQ�WLHWRRQ�
WXOOHHW�KDOOLWXNVHQ�MlVHQLl�NRVNHYDW�
HKGRWXNVHW�\KWL|NRNRXNVHOOH�MXONLVWHWDDQ�
NRNRXVNXWVXVVD��NXQ�HKGRWXVWD�NDQQDWWDD�
YlKLQWllQ������\KWL|Q�NDLNLVWD�llQLVWl��
�
+DOOLWXNVHQ�NRNRRQSDQR�
�
+DOOLWXNVHHQ�NXXOXX�\KWL|MlUMHVW\NVHQ�PXNDDQ�
YlKLQWllQ�NROPH�MD�HQLQWllQ�VHLWVHPlQ�
YDUVLQDLVWD�MlVHQWl�MD�HQLQWllQ�\NVL�YDUDMlVHQ��
<KWL|Q�KDOOLWXNVHVVD�RQ�WlOOl�KHWNHOOl�YLLVL�
YDUVLQDLVWD�MD�\NVL�YDUDMlVHQ��<KWL|Q�
WRLPLWXVMRKWDMD�HL�ROH�KDOOLWXNVHQ�MlVHQ��
�
+DOOLWXNVHQ�WHKWlYlW�MD�YDVWXXW�
�
+DOOLWXNVHOOD�RQ�\OHLVWRLPLYDOWD�NDLNLVVD�QLLVVl�
\KWL|Q�DVLRLVVD��MRLWD�HL�ODLQ�WDL�
\KWL|MlUMHVW\NVHQ�PXNDDQ�ROH�PllUlWW\�
WRLVWHQ�HOLQWHQ�SllWHWWlYlNVL�WDL�
VXRULWHWWDYDNVL��+DOOLWXV�KXROHKWLL�\KWL|Q�
KDOOLQQRVWD�MD�VHQ�WRLPLQQDQ�DVLDQPXNDLVHVWD�
MlUMHVWlPLVHVWl��YDKYLVWDD�\KWL|Q�VWUDWHJLDQ��
K\YlNV\\�WRLPLQWDVXXQQLWHOPDQ�MD�VLLKHQ�
OLLWW\YlQ�YXRVLEXGMHWLQ�VHNl�SllWWll�
PHUNLWWlYLVWl�LQYHVWRLQQHLVWD���
�
7RLPLWXVMRKWDMD�MD�WRLPLWXVMRKWDMDQ�VLMDLQHQ�
�
+DOOLWXV�YDOLWVHH�\KWL|OOH�WRLPLWXVMRKWDMDQ�MD�
WRLPLWXVMRKWDMDQ�VLMDLVHQ�VHNl�YDOYRR�KHLGlQ�
WRLPLQWDDQVD��3DOYHOXVXKWHLGHQ�NHVNHLVHW�
HKGRW�RQ�PllULWHOW\�NLUMDOOLVLVVD�
MRKWDMDVRSLPXNVLVVD��7RLPLWXVMRKWDMD�MRKWDD�
MD�YDOYRR�NRQVHUQLQ�OLLNHWRLPLQWDD�KDOOLWXNVHQ�
DQWDPLHQ�RKMHLGHQ�MD�PllUl\VWHQ�PXNDLVHVWL���
7RLPLWXVMRKWDMDQ�VLMDLQHQ�Nl\WWll�
WRLPLWXVMRKWDMDQ�YDOWXXNVLD�WlPlQ�ROOHVVD�
YlOLDLNDLVHVWL�HVW\Q\W��
 
�
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-RKWRU\KPl�
�
7RLPLWXVMRKWDMD�RQ�MRKWRU\KPlQ�
SXKHHQMRKWDMD��-RKWRU\KPllQ�NXXOXYDW�
OLLNHWRLPLQQRLVWD��OLLNHWRLPLQQDQ�
NHKLWWlPLVHVWl��P\\QQLVWl��PDUNNLQRLQQLVWD��
WXRWDQQRVWD��WDORXGHVWD�MD�KDOOLQQRVWD��
PDWHULDDOLKDOOLQQRVWD�MD�WHNQRORJLDVWD�
YDVWDDYDW�KHQNLO|W��
�
-RKWRU\KPlQ�WHKWlYlQl�RQ�NRQVHUQLVWUDWHJLDQ�
MD�²EXGMHWLQ�YDOPLVWHOX��VWUDWHJLVWHQ�
WDYRLWWHLGHQ�MD�WRLPLQWDVXXQQLWHOPLHQ�
YDOYRQWD��WDORXGHOOLQHQ�YDOYRQWD�HPR\KWL|Q�MD�
NRQVHUQLQ�W\WlU\KWL|LGHQ�RVDOWD��LQYHVWRLQWLHQ�
NlVLWWHO\��ODDWXXQ�MD�\PSlULVW||Q�OLLWW\YLHQ�
DVLRLGHQ�NlVLWWHO\�VHNl�PXLGHQ�
WRLPLQQDQNHKLW\VKDQNNHLGHQ�Nl\QQLVW\V�MD�
YDOYRQWD��
�
-RKWRU\KPl�NRNRRQWXL����NHUWDD�YXRQQD�������
�
9DOYRQWDMlUMHVWHOPlW�
�
/LLNHWRLPLQQDQ�MD�YDUDLQKRLGRQ�YDOYRQWDD�
YDUWHQ�RQ�NRQVHUQLVVD�WDORXGHOOLVHQ�
UDSRUWRLQQLQ�MlUMHVWHOPlW��<KWL|Q�KDOOLWXV�RQ�
K\YlNV\Q\W�VHXUDDYDW�VllQQ|W�MD�SHULDDWWHHW��

�� MRKWDPLVRUJDQLVDDWLR�MD�SHULDDWWHHW�
�� WRLPLYDOWXXGHW�MD�

K\YlNV\PLVPHQHWWHO\W�
�� KDOOLQQRQ�RVD�DOXHLGHQ�

WRLPLQWDSROLWLLNDW��WDORXGHOOLQHQ�
VXXQQLWWHOX�MD�UDSRUWRLQWL��
SDONNLRSHULDDWWHHW��

�
(IRUH�2\M�Q�YDVWXXOOLQHQ�WLOLQWDUNDVWDMD�YDVWDD�
NRQVHUQLQ�WLOLQWDUNDVWXNVHQ�RKMHLVWXNVHVWD�MD�
NRRUGLQRLQQLVWD��.RQVHUQLVVD�HL�ROH�RPDD�
HULOOLVWl�VLVlLVHQ�WDUNDVWXNVHQ�RUJDQLVDDWLRWD��
9DVWXXOOLQHQ�WLOLQWDUNDVWDMD�MD�\KWL|Q�MRKWR�
YDOPLVWHOHYDW�\KWHLVW\|VVl�YXRVLWWDLVHQ�
WLOLQWDUNDVWXVVXXQQLWHOPDQ����
�
7LOLQWDUNDVWDMDW�DQWDYDW�\KWL|Q�
RVDNNHHQRPLVWDMLOOH�ODLQ�HGHOO\WWlPlQ�
WLOLQWDUNDVWXVNHUWRPXNVHQ�\KWL|Q�
YXRVLWLOLQSllW|NVHQ�\KWH\GHVVl��/LVlNVL�
WLOLQWDUNDVWDMDW�UDSRUWRLYDW�KDYDLQQRLVWDDQ�
KDOOLWXNVHOOH��
�
�
�
�
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TULOSLASKELMA Konserni Konserni Emoyhtiö Emoyhtiö
1000 � 2002 2001 2002 2001

Liitetieto
LIIKEVAIHTO (1) 38,850 56,318 33,349 46,683

Valmiiden ja kesk. er. tuott. varastojen 
muutos -530 -1,249 -398 -586
Liiketoiminnan muut tuotot 84 121 382 662

Materiaalit ja palvelut
Aineet, tarvikkeet ja tavarat
   Ostot tilikauden aikana 19,362 29,916 17,823 28,463
   Varastojen muutos 800 2,011 712 1,838
   Aineet, tarvikkeet ja tavarat yhteensä 20,162 31,927 18,535 30,301
   Ulkopuoliset palvelut 1,401 2,481 1,076 1,279

21,563 34,408 19,611 31,580
Henkilöstökulut (2)
   Palkat ja palkkiot 10,436 13,371 7,014 8,965
   Henkilösivukulut
       Eläkekulut 1,432 1,829 1,116 1,414
       Muut henkilösivukulut 881 1,102 415 660
 12,749 16,302 8,545 11,039
Poistot ja arvonalentumiset (3)
   Suunnitelman mukaiset poistot 2,325 2,688 2,156 2,386
   Konserniliikearvon poisto 9

2,334 2,688 2,156 2,386
 
Liiketoiminnan muut kulut (4) 3,974 4,618 3,741 4,945

Osuus osakkuusyhtiöiden tappioista 95 0

LIIKEVOITTO (-TAPPIO) -2,311 -2,826 -720 -3,191
 
Rahoitustuotot ja -kulut (5)
   Tuotot muista pysyvien vastaavien 
sijoituksista 8 2 2 2
   Muut korko- ja rahoitustuotot 565 240 550 272
   Arvonalentumiset vaihtuvien vast. 
rahoitusarvopapereista -28 -105 -28 -105
   Korkokulut ja muut rahoituskulut -601 -806 -502 -518

-56 -669 22 -349

VOITTO (TAPPIO) ENNEN SATUNNAISIA 
ERIÄ -2,367 -3,495 -698 -3,540

Satunnaiset erät
   Satunnaiset tuotot (6) 0 803

VOITTO (TAPPIO)  ENNEN
TILINPÄÄTÖSSIIRTOJA JA VEROJA -2,367 -3,495 -698 -2,737

Tilinpäätössiirrot
   Poistoeron muutos -86 167

Tuloverot
   Tuloverot tilikaudelta -7 -6
   Tuloverot aikaisemmilta tilikausilta 0 -14 0 -13
   Laskennallisen verovelan muutos -25 56

-32 36 0 -13

TILIKAUDEN VOITTO (TAPPIO) -2,399 -3,459 -784 -2,583
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TASE                                    Konserni Konserni Emoyhtiö Emoyhtiö
1,000 � 2002 2001 2002 2001

Liitetieto
VASTAAVAA

PYSYVÄT VASTAAVAT (7)
Aineettomat hyödykkeet
   Kehittämismenot 1,532 1,136 2,955 2,066
   Aineettomat oikeudet 185 244 160 205
   Konserniliikearvo 69 0
   Muut pitkävaikutteiset menot 93 111 93 111

1,879 1,491 3,208 2,382

Aineelliset hyödykkeet
   Maa- ja vesialueet 173 173 173 173
   Rakennukset ja rakennelmat 471 506 471 506
   Koneet ja kalusto 5,466 6,735 3,933 4,816
   Muut aineelliset hyödykkeet 190 211 13 29

6,300 7,625 4,590 5,524

Sijoitukset (8)
   Osuudet saman konsernin yrityksissä 3,459 3,151
   Saamiset saman konsernin  yrityksiltä 5,002 4,171
   Osuudet omistusyhteysyrityksissä 0 94 262 262
   Saamiset omistusyhteysyrityksiltä 102 102 102 102
   Muut osakkeet ja osuudet 32 32 31 31
   Muut saamiset 0 78 0 78

134 306 8,856 7,795

VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus
   Aineet ja tarvikkeet 5,257 6,057 3,690 4,402
   Keskeneräiset tuotteet 427 443 350 370
   Valmiit tuotteet/Tavarat 900 1,414 471 849

6,584 7,914 4,511 5,621

Lyhytaikaiset saamiset (9)
   Myyntisaamiset 4,570 5,629 2,796 3,780
   Saamiset saman konsernin yrityksiltä 3,330 3,751
   Saamiset omistusyhteysyrityksiltä 113 80 114 80
   Lainasaamiset 0 8 0 8
   Muut saamiset 453 70 365 16
   Siirtosaamiset 1,100 843 960 758

6,236 6,630 7,565 8,393

Rahoitusarvopaperit (10)
   Omat osakkeet 119 234 119 234
   Muut osakkeet ja osuudet 20 25 20 25
   Muut arvopaperit 496 518 495 518

635 777 634 777

Rahat ja pankkisaamiset 2,953 4,304 1,838 2,972

VASTAAVAA YHTEENSÄ 24,721 29,047 31,202 33,464
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TASE                                    Konserni Konserni Emoyhtiö Emoyhtiö
1,000 � 2002 2001 2002 2001

Liitetieto
VASTATTAVAA

OMA PÄÄOMA (11)
   Osakepääoma 13,830 13,830 13,830 13,830
   Ylikurssirahasto 1 1
   Muut rahastot
       Omien osakkeiden rahasto 119 234 119 233
       Vararahasto 167 209
       Muut rahastot 92 56
   Edellisten tilikausien voitto (tappio) -2,388 887 3,939 6,522
   Tilikauden voitto (tappio) -2,399 -3,459 -784 -2,583

9,422 11,758 17,104 18,002

TILINPÄÄTÖSSIIRT. KERTYMÄ (12)
   Poistoero 306 220
   Vapaaehtoiset varaukset 288 288

594 508

VIERAS PÄÄOMA (14)
Pitkäaikainen vieras pääoma
   Lainat rahoituslaitoksilta 2,339 4,199 2,339 3,105
   Eläkelainat 1,482 2,123 1,482 2,123
   Velat saman konsernin yrityksille 137 252
   Muut velat
   Laskennallinen verovelka (13) 88 64

3,909 6,386 3,958 5,480

Lyhytaikainen vieras pääoma
   Lainat rahoituslaitoksilta 2,996 2,461 1,981 968
   Eläkelainat 641 843 641 843
   Saadut ennakot 5 0
   Ostovelat 4,884 3,833 3,798 3,473
   Velat omistusyhteysyrityksille 3 3
   Velat saman konsernin yrityksille 734 903
   Muut velat 332 363 215 230
   Siirtovelat 2,529 3,403 2,174 3,057

11,390 10,903 9,546 9,474

VASTATTAVAA YHTEENSÄ 24,721 29,047 31,202 33,464
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RAHOITUSLASKELMA Konserni Konserni Emoyhtiö Emoyhtiö
1000 € 2001 - 2002 2000 - 2001 2001 - 2002 2000-2001

Liiketoiminnan rahavirta
Myynnistä saadut maksut 39,878 61,685 34,262 51,912
Liiketoiminnan muista tuotoista saadut 
maksut 83 43 490 442
Maksut liiketoiminnan kuluista -37,899 -55,029 -31,371 -45,788
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituseriä 
ja veroja 2,062 6,699 3,381 6,567
Maksetut korot ja maksut muista 
liiketoiminnan rahoituskuluista -633 -910 -534 -636
Saadut korot liiketoiminnasta 577 237 555 269
Maksetut välittömät verot 90 -853 32 -1,022
Rahavirta ennen satunnaisia eriä 2,096 5,173 3,434 5,178
Liiketoiminnan satunnaisista eristä johtuva 
rahavirta 0 0 0 114

Liiketoiminnan rahavirta (A) 2,096 5,173 3,434 5,292

Investointien rahavirta
Fuusiossa siirtyneet rahavarat 3
Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin 
hyödykkeisiin -1,811 -2,292 -2,380 -2,430
Aineellisten ja aineettomien hyödykkeiden 
luovutustulot 116 56 47 8
Myönnetyt lainat 0 0 -3,240 -681
Investoinnit muihin sijoituksiin 0 -62 -230 -62
Lainasaamisten takaisinmaksut 0 0 1,611 1,150
Luovutustulot muista sijoituksista 77 32 0 32
Saadut osingot investoinneista 1 2 1 2

Investointien rahavirta (B) -1,617 -2,263 -4,191 -1,977

Rahoituksen rahavirta
Omien osakkeiden hankkiminen 0 -85 0 -85
Lyhytaikaisen lainojen nostot 0 0 1,014 161
Lyhytaikaisen lainojen takaisinmaksut 0 0 -1,020 -608
Pitkäaikaisten lainojen nostot 0 2,153 0 2,153
Pitkäaikaisten lainojen takaisinmaksut -1,857 -3,249 -399 -2,853
Maksetut osingot ja muu voitonjako 0 -802 0 -802

Rahoituksen rahavirta (C) -1,857 -1,983 -405 -2,032

Rahavirtojen muutos (A+B+C) lisäys (+), vähennys (-) -1,378 927 -1,162 1,283

Rahavarat tilikauden alussa 5,081 4,254 3,749 2,566
Ei-rahamääräiset muutokset -114 -100 -114 -100
Rahavarat tilikauden lopussa 3,588 5,081 2,473 3,749

-1,493 826 -1,276 1,183
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TILINPÄÄTÖKSEN LIITETIEDOT 31.10.2002 1000 EUR

1. Liikevaihto markkina-alueittain Konserni Konserni Emoyhtiö Emoyhtiö
    Asiakkaiden mukaan 2002 2001 2002 2001

      Suomi 16,747 24,643 16,745 22,886
      Muut EU-maat 15,887 19,839 12,485 14,682
      USA 770 1,097 1,822 2,418
      Muut maat 5,447 10,739 2,297 6,897
      Yhteensä 38,850 56,318 33,349 46,883
       
2. Henkilöstökulut
      Palkat ja palkkiot 10,436 13,371 7,014 8,965
      Eläkekulut 1,432 1,829 1,116 1,414
      Muut henkilösivukulut 881 1,102 415 660
      Esitetty tuloslaskelmassa 12,749 16,302 8,545 11,040

      Johdon palkat ja palkkiot
        Toimitusjohtajat, hallituksen jäsenet 655 800 296 312

      Toimitusjohtajille ja yhtiössä työskenteleville hallituksen jäsenille on otettu vapaaehtoinen eläkevakuutus, joka
      mahdollistaa aikaistetun eläkkeelle siirtymisen. Eläkeiäksi on sovittu 60 vuotta.

      Henkilöstön lukumäärä keskimäärin
        Työntekijät 259 341 227 294
        Toimihenkilöt 156 164 82 92
        Yhteensä 415 505 309 386

3. Poistot
      Suunnitelman mukaiset poistot:
        Kehittämismenot 508 728 940 1,211
        Aineettomat oikeudet 105 100 84 78
        Konserniliikearvo 9 0 0 0
        Muut pitkävaikutteiset menot 19 17 19 14
        Rakennukset ja rakennelmat 35 38 35 29
        Koneet ja kalusto 1,570 1,721 1,061 1,031
        Muut aineelliset hyödykkeet 89 84 17 24
        Yhteensä 2,335 2,688 2,156 2,386
 

4.  Liiketoiminnan muut kulut
      Muut liiketoiminnan muut kulut ovat tavanomaisia liikekuluja.

5. Rahoitustuotot ja -kulut
      Korkotuotot pitkäaikaisista sijoituksista
        Saman konsernin yrityksiltä
        Muilta 9 2 2 2
 9 2 2 2

      Tuotot pitkäaikaisista sij. yhteensä 9 2 2 2

      Muut korko- ja rahoitustuotot
        Saman konsernin yrityksiltä 10
        Muilta 565 240 550 262

565 240 550 272

      Vaihtuvien vastaavien rahoitusarvop.arvonal.
        Rahoitusarvopaperit -28 -105 -28 -105

-28 -105 -28 -105

      Korkokulut ja muut rahoituskulut
        Saman konsernin yrityksille -1 -1
        Muille -601 -806 -501 -517

-601 -806 -502 -518

      Rahoitustuotot ja -kulut yhteensä -56 -669 22 -350

      Erään rahoitustuotot ja -kulut sisältyy
      kurssieroja, netto 451 264 426 162

6. Satunnaiset erät
Satunnaiset tuotot
      Fuusiovoitto 0 688
      Konserniavustus 0 115

0 0 0 803
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7. Pysyvät vastaavat Konserni Konserni Emoyhtiö Emoyhtiö
2002 2001 2002 2001

Aineettomat hyödykkeet
Kehittämismenot
   Hankintameno 1.11. 2,087 1,178 3,499 1,170
     Lisäykset 1.11.-31.10. 904 908 1,830 2,330
     Vähennykset 1.11.-31.10. 0 0 0 0
   Hankintameno 31.10. 2,991 2,087 5,329 3,499
     Kertyneet sumupoistot 1.11. 951 223 1,434 223
     Vähennysten kertyneet poistot 0 0 0 0
     Tilikauden poistot 508 728 940 1,211
     Kertyneet sumupoistot 31.10. 1,459 951 2,374 1,434
   Tasearvo 31.10. 1,532 1,136 2,955 2,066

Kehittämismenoina on aktivoitu kolmen tai useamman vuoden ajan tuloa kerryttävät tuotekehitysmenot suurimpien yksittäisten
projektien osalta. Konsernin osalta aktivoidut välittömät kehittämismenot ovat 1,5 miljoonaa euroa.

Aineettomat oikeudet
   Hankintameno 1.11. 535 462 383 301
     Lisäykset 1.11.-31.10. 47 73 39 82
     Vähennykset 1.11.-31.10. 0 0 0 0
   Hankintameno 31.10. 581 535 422 383
     Kertyneet sumupoistot 1.11. 291 190 177 99
     Vähennysten kertyneet poistot 0 0 0 0
     Tilikauden poistot 105 100 84 78
     Kertyneet sumupoistot 31.10. 396 291 262 177
   Tasearvo 31.10. 185 244 160 205
 
Konserniliikearvo
   Hankintameno 1.11. 3,127 3,127
     Lisäykset 1.11.-31.10. 78 0
     Vähennykset 1.11.-31.10. 0 0
   Hankintameno 31.10. 3,205 3,127
     Kertyneet sumupoistot 1.11. 3,127 3,127
     Vähennysten kertyneet poistot 0 0
     Tilikauden poistot 9 0
     Kertyneet sumupoistot 31.10. 3,136 3,127
   Tasearvo 31.10. 69 0

Muut pitkävaikutteiset menot
   Hankintameno 1.11. 224 158 125 0
     Lisäykset 1.11.-31.10. 0 66 0 125
     Vähennykset 1.11.-31.10. 0 0 0 0
   Hankintameno 31.10. 224 224 125 125
     Kertyneet sumupoistot 1.11. 113 96 14 0
     Vähennysten kertyneet poistot 0 0 0 0
     Tilikauden poistot 19 17 19 14
     Kertyneet sumupoistot 31.10. 132 113 32 14
   Tasearvo 31.10. 93 111 93 111

Aineelliset hyödykkeet
Maa-alueet
   Hankintameno 1.11. 173 173 173 0
     Lisäykset 1.11.-31.10. 0 0 0 173
   Hankintameno 31.10. 173 173 173 173
   Tasearvo 31.10. 173 173 173 173

Rakennukset ja rakennelmat
   Hankintameno 1.11. 947 947 535 0
     Lisäykset 1.11.-31.10. 0 0 0 535
     Vähennykset 1.11.-31.10. 0 0 0 0
   Hankintameno 31.10. 947 947 535 535
     Kertyneet sumupoistot 1.11. 441 403 29 0
     Vähennysten kertyneet poistot 0 0 0 0
     Tilikauden poistot 35 38 35 29
     Kertyneet sumupoistot 31.10. 477 441 64 29
   Tasearvo 31.10. 471 506 471 506
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Koneet ja kalusto
   Hankintameno 1.11. 14,349 11,895 9,407 6,961
     Muuntoero -290 -233 0 0
     Lisäykset 1.11.-31.10. 505 2,740 244 2,486
     Vähennykset 1.11.-31.10. -121 -53 -82 -40
     Investointiavustuksella katettu 0 0 0 0
   Hankintameno 31.10. 14,443 14,349 9,569 9,407
     Kertyneet sumupoistot 1.11. 7,614 6,006 4,592 3,562
     Muuntoero -176 -105 0 0
     Vähennysten kertyneet poistot -31 -9 -17 -1
     Tilikauden poistot 1,570 1,721 1,061 1,031
     Kertyneet sumupoistot 31.10. 8,978 7,614 5,635 4,592
   Tasearvo 31.10.  5,466 6,735 3,933 4,816
 
Muut aineelliset hyödykkeet
   Hankintameno 1.11. 1,061 865 661 648
     Muuntoero -31 -18 0 0
     Lisäykset 1.11.-31.10. 79 216 0 13
     Vähennykset 1.11.-31.10. 0 -2 0 0
     Investointiavustuksella katettu 0 0 0 0
   Hankintameno 31.10.  1,109 1,061 661 661
     Kertyneet sumupoistot 1.11. 851 777 632 608
     Muuntoero -21 -11 0 0
     Vähennysten kertyneet poistot 0 0 0 0
     Tilikauden poistot 89 84 17 24
     Kertyneet sumupoistot 31.10. 919 851 648 632
   Tasearvo 31.10.   190 211 13 30

Ennakkomaksut ja keskeneräiset hankinnat
   Hankintameno 1.11. 0 221 0 188
     Muutos 1.11.-31.10. 0 -221 0 -188
   Hankintameno 31.10. 0 0 0 0
   Tasearvo 31.10. 0 0 0 0

Sijoitukset Konserni Konserni Emoyhtiö Emoyhtiö
2002 2001 2002 2001

Osuudet konserniyrityksissä
   Osakkeet 1.11. 3,151 5,030
     Lisäykset 1.11.-31.10. 309 0
     Vähennykset 1.11.-31.10. 0 -1,880
     Arvonalennukset 1.11.-31.10. 0 0
   Tasearvo 31.10. 3,459 3,151

Saamiset konserniyrityksiltä
   Saamiset 1.11. 4,171 5,112
     Lisäykset 1.11.-31.10. 3,240 681
     Vähennykset 1.11.-31.10. -2,409 -1,622
   Tasearvo 31.10. 5,002 4,171

Osuudet omistusyhteysyrityksissä
   Osakkeet 1.11. 262 269 262 269
     Muuntoero 3 3 0 0
     Lisäykset 1.11.-31.10. 0 0 0 0
     Vähennykset 1.11.-31.10. 0 -8 0 -8
     Kertynyt pääomaosuusoikaisu 31.10. -171 -171 0 0
     Osuus osakkuusyhtiöiden tappiosta -95 0 0 0
   Tasearvo 31.10. 0 94 262 262

Saamiset omistusyhteysyrityksiltä
   Saamiset 1.11. 102 102 102 102
     Lisäykset 1.11.-31.10. 0 0 0 0
     Vähennykset 1.11.-31.10. 0 0 0 0
   Tasearvo 31.10. 102 102 102 102

Muut osakkeet ja osuudet
   Osakkeet 1.11. 32 41 31 29
     Lisäykset 1.11.-31.10. 0 -8 0 3
     Vähennykset 1.11.-31.10. 0 -1 0 -1
   Tasearvo 31.10. 32 32 31 31

Muut saamiset
   Saamiset 1.11. 78 0 78 0
     Lisäykset 1.11.-31.10. 0 78 0 78
     Vähennykset 1.11.-31.10. -78 0 -78 0
   Tasearvo 31.10. 0 78 0 78

20



Yhteenveto pysyvistä vastaavista
   Hankintameno 1.11. 22,978 19,440 22,578 19,811
     Muuntoero -318 -248 0 0
     Lisäykset 1.11.-31.10. 1,443 3,681 5,662 6,317
     Vähennykset -294 -63 -2,570 -3,550
     Investointiavustuksella katettu 0 0 0 0
   Hankintameno 31.10.  23,809 22,810 25,670 22,578
     Kertyneet sumupoistot 1.11. 13,388 10,824 6,877 4,492
     Muuntoero -196 -116 0 0
     Vähennysten kertyneet poistot -31 -9 -17 -1
     Tilikauden poistot 2,335 2,688 2,156 2,386
     Kertyneet sumupoistot 31.10. 15,495 13,388 9,016 6,877
   Tasearvo 31.10.   8,313 9,422 16,654 15,701

Kirjanpitoarvosta 31.10.
tuotantokoneiden ja laitteiden osuus 4,713 5,353 3,303 4,024

8. Osakkeet ja osuudet

      Tytäryhtiöt Nimellisarvo Kpl Konsernin 
Konsernin osuus 

omasta pääomasta Kirjanpito-arvo

Viim. 
tilinp.voitto/

tappio
omistus-osuus 1000 eur 1000 eur

        FI-Systems Oy, Espoo 3,363.75 EUR 20 100 % 4 3 -1
        Efore Power Design Oy, Vantaa 180,000 EUR 20,000 100% 644 2,414 -43
        Efore (UK) Ltd, Englanti 25 000 GBP 25,000 100% 20 28 -46
        Efore (USA), Inc., Teksas USA 100 USD 10,000 100% -6,643 0 -935
        Efore (Suzhou) Electronics Co. Ltd, Kiina 1 050 000 USD 100% 1,405 705 -213
        Efore (Ltda), Brasilia 472 000 BRL 100% 223 309 133

      Osakkuusyhtiöt

        Power Innovation GmbH, Saksa 2 5564,59 EUR 1 25% -11 262 -422

        Emoyhtiön omistamat muut osakkeet ja osuudet
          Kirjanpitoarvo 30,668.87 30,668.87

        Tytäryhtiöiden omistamat muut osakkeet ja osuudet 
          Kirjanpitoarvo 1,466.83 1,466.83

9. Saamiset Konserni Konserni Emoyhtiö Emoyhtiö
2002 2001 2002 2001

      Lyhytaikaiset saamiset
        Myyntisaamiset 4,570 5,629 2,796 3,780
        Lainasaamiset 0 8 0 8
        Muut saamiset 453 70 365 16
        Siirtosaamiset 1,100 843 960 758
      6,123 6,551 4,121 4,562
      Lyhytaikaiset saamiset konserniyrityksiltä
        Myyntisaamiset 0 0 3,237 3,197
        Lainasaamiset 0 0 0
        Muut saamiset 0 0 0 0
        Siirtosaamiset 0 0 93 554

0 0 3,330 3,751
      Lyhytaikaiset saamiset omistusyhteysyrityksiltä
        Myyntisaamiset 34 3 34 3
        Lainasaamiset 77 77 77 77
        Siirtosaamiset 3 0 3 0

113 80 113 80

      Lyhytaikaiset saamiset yhteensä 6,236 6,630 7,565 8,393

      Siirtosaamiset
        Konsernin ja emoyhtiön siirtosaamisiin
        sisältyvät seuraavat olennaisimmat erät:
          Henkilöstömenojen jaksotukset 127 128 75 105
          Rahoitustuottojen jaksotukset 3 7 3 7
          Tuloverot 332 332 332 332
          Konserniyhtiöt 0 0 93 554
          Omistusyhteysyritykset 3 0 3 0
          Muut erät 638 376 550 313

1,103 843 1,056 1,311
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10. Rahoitusarvopaperit

        Markkina-arvo 666 810 666 810
        Vastaava kirjanpitoarvo 635 777 635 777
        Erotus 31 33 31 33

11. Oma pääoma

      Osakepääoma 1.11. 13,830 6,915 13,830 6,915
        Optioiden -94 käyttö 0 0 0 0
        Rahastoanti 0 6,915 0 6,915
      Osakepääoman alennus 0 0 0 0
      Osakepääoma 31.10. 13,830 13,830 13,830 13,830

      Ylikurssirahasto 1.11. 1 511 0 510
        Lisäykset 1.11.-31.10. 0 0 0 0
        Vähennykset 1.11.-31.10. 0 -510 0 -510
      Ylikurssirahasto 31.10. 1 1 0 0

      Omien osakkeiden rahasto 1.11. 234 334 234 334
        Lisäykset 1.11.-31.10. 0 0 0 0
        Arvonalennus -114 -100 -114 -100
      Omien osakkeiden rahasto 31.10. 119 234 119 234

      Vararahasto 1.11. 209 5,323 0 5,114
      Emissiovoitto 0 0 0 0
        Vähennys -42 0 0 0
        Rahastoanti 0 0 0 0
        Osakepääoman korotus 0 -5,114 0 -5,114
        Osakepääoman alennus 0 0 0 0
      Vararahasto 31.10. 167 209 0 0

      Muut rahastot 1.11. 56 0 0 0
        Muut muutokset 37 56 0 0
      Muut rahastot 31.10. 92 56 0 0

      Voitto/tappio edellisiltä tilikausilta  1.11. -2,571 2,953 3,939 8,702
        Osingonjako 0 -802 0 -802
        Siirto omien osakkeiden rahastoon 0 -87 0 -87
        Siirto muihin rahastoihin -37 -56 0 0
        Osakepääoman korotus 0 -1,291 0 -1,291
        Muut muutokset 0 0 0 0
        Muunto- ja kurssierot 220 170 0 0
      Voitto/tappio edellisiltä tilikausilta  31.10. -2,388 887 3,939 6,523

        Tilikauden tulos 31.10. -2,399 -3,459 -784 -2,583

      Oma pääoma yhteensä 9,422 11,758 17,104 18,002

      Laskelma jakokelpoisista voittovaroista Konserni Konserni Emoyhtiö Emoyhtiö
2002 2001 2002 2001

      Voitto edellisiltä tilikausilta -2,388 887 3,939 6,523
      Tilikauden tulos -2,399 -3,459 -784 -2,583
      Kertyneestä poistoerosta pääomaan merk. -156 -156 0 0
      Vapaaehtoinen varaus -288 -288 0 0
      Omasta pääomasta jakokelpoisia varoja -5,232 -3,016 3,155 3,939

      Emoyhtiön osakepääoma jakautuu
      osakelajeittain seuraavasti:

                   Kpl        euroa                           Kpl        euroa
      A-sarja  (1 ääni/osake) 7,605,488 12,929,329.60 7,605,488 12,929,329.60
      K-sarja (20 ääntä/osake) 529,616 900,347.20 529,616 900,347.20

      Efore-konsernin (emoyhtiö) hallussa oli 31.10.2002 omia A-sarjan osakkeita  119 200 kpl nimellisarvoltaan 202 640 euroa,
      hankintameno 481 237,83 euroa ja tilinpäätöspäivän hankintahintaan arvostettu kirja-arvo oli 119 200,00 euroa.

      Vuoden 1998 optio-ohjelma
        Vuoden 1998 varsinaisen yhtiökokouksen hyväksymän osakeoptio-ohjelman mukaisesti osakeoptioita annettiin yhteensä 120 000 kpl, jotka
        vuoden 2001 rahastoannin seurauksena kaksinkertaistuivat 240.000 kappaleeseen. Optiot oikeuttavat merkitsemään 240.000 kappaletta 
        Efore Oyj:n A-osaketta porrastetusti 1.4.2000-31.12.2004 hintaan 8,07 euroa/osake. 
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12. Tilinpäätössiirtojen kertymä

      Suunnitelman mukaisten ja verotuksessa  
      tehtyjen poistojen kertynyt erotus
        Aineettomat oikeudet 297 155
        Koneet ja kalusto 0 56
        Muut aineelliset hyödykkeet 8 8
      Vapaaehtoiset varaukset 288 288
      Yhteensä 0 0 594 508

13. Laskennalliset verovelat ja -saamiset

      Laskennalliset verovelat
       Kertynyt poistoero 89 64

14. Vieras pääoma Konserni Konserni Emoyhtiö Emoyhtiö
2002 2001 2002 2001

      Pitkäaikaiset lainat 
        Rahalaitoslainat 2,339 4,199 2,339 3,105
        Eläkelainat 1,482 2,123 1,482 2,123
        Muut lainat 0 0 0 0
        Laskennallinen verovelka 89 64 0 0

3,909 6,386 3,821 5,227

      Pitkäaikaiset velat saman konsernin yrityksille
        Muut velat 137 252

0 0 137 252
      Pitkäaikaiset lainat omistusyhteysyrityksille
        Muut lainat 0 0 0 0

      Pitkäaikainen vieraspääoma yhteensä 3,909 6,386 3,958 5,480

      Velat, jotka erääntyvät myöhemmin kuin viiden vuoden kuluttua.
        Lainat rahoituslaitoksilta 0 0 0 0
        Eläkelainat 0 0 0 0

      Lyhytaikainen vieras pääoma
        Lainat rahoituslaitoksilta 2,996 2,461 1,981 968
        Eläkelainat 641 843 641 843
        Saadut ennakot 5 0 0 0
        Ostovelat 4,884 3,833 3,798 3,473
        Muut velat 333 363 215 230
        Siirtovelat 2,529 3,403 2,174 3,057

11,387 10,903 8,809 8,571
      Lyhytaikaiset velat saman konsernin yrityksille
        Ostovelat 0 0 720 783
        Muut velat 0 0 6 13
        Siirtovelat 0 0 9 107

0 0 735 902
      Lyhytaikaiset velat omistusyhteysyrityksille
        Ostovelat 3 0 3 0

      Lyhytaikainen vieras pääoma yhteensä 11,389 10,903 9,546 9,474

      Siirtovelat Konserni Konserni Emoyhtiö Emoyhtiö
        Konsernin ja emoyhtiön siirtovelkoihin 2002 2001 2002 2001
        sisältyvät seuraavat olennaisimmat erät:
          Lomapalkkajaksotus 1,272 1,519 1,063 1,270
          Muut henkilöstömenojaksotukset 317 662 222 608
          Rahoitusmenojen jaksotukset 75 548 74 545
          Konserniyhtiöt 0 0 9 107
          Muut erät 865 673 815 634

2,529 3,403 2,182 3,164
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15. Annetut vakuudet, vastuusitoumukset Konserni Konserni Emoyhtiö Emoyhtiö
      ja muut vastuut 2002 2001 2002 2001

      Omasta puolesta annetut vakuudet
        Kiinteistökiinnitykset 588 588 588 588
        Yrityskiinnitykset 6,404 6,404 6,236 6,236
        Annetut pantit 0 11 0 0

      Konserniyritysten puolesta annetut vakuudet
        Yrityskiinnitykset 168 168
        Takaukset 1,014 2,610

      Yhteensä
        Kiinteistökiinnitykset 588 588 588 588
        Yrityskiinnitykset 6,404 6,404 6,404 6,404
        Annetut pantit 0 11 0 0
        Takaukset 0 0 1,014 2,610

      Johdannaissopimukset
        Konsernilla ei ole johdannaissopimuksia.

      Velat, joiden vakuudeksi annettu kiinnityksiä kiinteistöön
        Eläkelainat 0 57 0 57
        Annetut kiinnitykset 588 588 588 588

      Velat, joiden vakuudeksi annettu yrityskiinnityksiä
        Eläkelainat 2,123 2,966 2,123 2,966
        Annetut kiinnitykset 3,208 3,208 3,208 3,208
        Rahalaitoslainat 4,012 3,461 2,998 2,355
        Annetut kiinnitykset 3,196 3,196 3,027 3,027
        Vakuudeksi annetut kiinnitykset yhteensä 12,539 12,830 11,357 11,556

      Vuokra- ja leasingvastuut omasta puolesta
        Seuraavalla tilikaudella maksettavat 1,510 1,267 1,109 935
        Myöhemmin maksettavat 1,719 2,905 1,026 1,881
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EFORE-KONSERNIN AVAINLUVUT 2002 2001 2000 1999 1998

Liikevaihto, Meur 38.8 56.3 60.0 48.8 44.0
Muutos, % -31.1 -6.1 23.0 10.9 2.4

Liiketulos, Meur -2.3 -2.8 3.3 0.0 -1.1
% liikevaihdosta -5.9 -5.0 5.5 0.0 -2.4
Tulos ennen satunnaiseriä, Meur -2.4 -3.5 3.2 0.2 -1.1
% liikevaihdosta -6.1 -6.2 5.4 0.4 -2.5
Tulos ennen tilinpäätössiirtoja ja veroja, Meur -2.4 -3.5 3.2 0.2 -1.1
% liikevaihdosta -6.1 -6.2 5.4 0.4 -2.5
Nettotulos, Meur -2.4 -3.5 2.1 0.0 -1.1
% liikevaihdosta -6.2 -6.2 3.4 0.1 -2.6
Bruttoinvestoinnit, Meur 1.4 3.8 2.8 1.9 3.4
% liikevaihdosta 3.6 6.7 4.6 3.8 7.7

Pysyvät vastaavat, Meur 8.3 9.4 8.4 8.4 9.2
Vaihto-omaisuus, Meur 6.6 7.9 11.2 6.5 6.1
Saamiset, Meur 6.2 6.6 12.8 11.6 12.3
Rahat ja pankkisaamiset, Meur 3.6 5.1 4.3 5.6 2.4
Osakepääoma, Meur 13.8 13.8 6.9 6.7 6.7
Muu oma päoma, Meur -4.4 -2.0 9.1 8.2 9.1
Pitkäaik.vieras pääoma, Meur 3.9 6.4 4.8 7.4 7.9
Lyhytaik.vieras pääoma, Meur 11.4 10.9 15.9 9.7 6.3
Taseen loppusumma, Meur 24.7 29.0 36.7 32.1 30.0

Oman pääoman tuotto-% (ROE) -23.0 -25.4 13.4 0.2 -6.7
Sijoitetun pääoman tuotto-% (ROI) -9.2 -11.5 15.4 2.6 -2.7
Korolliset nettovelat, Meur 3.9 4.5 5.1 4.2 6.3
Nettovelkaantumisaste, % 41.6 39.7 32.2 28.5 38.4
Maksuvalmius (Current ratio) 1.44 1.80 1.78 2.43 3.29
Omavaraisuusaste, % 37.8 39.7 42.8 46.8 52.7
Henkilöstön määrä keskimäärin 415 505 515 491 476
Tuotekehitysmenot (kuluina vähennetyt), Meur 2.4 3.1 3.1 3.3 3.3
Ed. tuotekehitysmenot, % liikevaihdosta 6.2 5.5 5.2 6.7 7.4
Tuotekehitysmenot (taseeseen aktivoidut), Meur 0.9 0.9 0.6 0.7 0.0
Ed. tuotekehitysmenot, % liikevaihdosta 2.3 1.6 1.0 1.5 0.0

OSAKEKOHTAISET TUNNUSLUVUT 2002 2001 2000 1999 1998

Tulos/osake, eur -0.30 -0.43 0.26 0.00 -0.14
Tilikauden osinko/osake, eur 0.00 0.00 0.20 0.18 0.16
Osakekohtainen osinko, osakeantioikaistu, eur 0.00 0.00 0.10 0.09 0.08
Osinko tuloksesta, % 0.0 0.0 39.1 2499.1 -
Efektiivinen osinkotuotto, %                 0.0 0.0 2.8 4.5 2.6
Oma pääoma/osake, eur 1.16 1.44 1.91 1.93 2.13
Osakeantioikaistu  kurssi 31.10., eur 1.00 1.80 3.60 2.07 3.28
P/E-luku -3.34 -4.17 14.08 560.47 -22.82

Osakekannan markkina-arvo, Meur 8.1 14.4 29.3 16.5 26.1
Osingonjako, Meur (ulkona oleville osakkeille) 0.0 0.0 0.8 0.7 0.7

A-osakkeiden vaihto, 1000 kpl 980 1,760 4,174 2,142 1,307
Suhteellinen vaihto A-osakkeista, % 12.9 23.1 102.6 57.6 35.3
Osakevaihto, Meur 1.5 6.6 28.6 12.8 19.8

Osakkeiden osakeantioikaistu
- lukumäärä keskimäärin, kpl 8,135,104 8,135,104 8,135,104 7,969,244 7,947,244
- lukumäärä tilikauden päättyessä 31.10., kpl 8,135,104 8,135,104 8,135,104 7,969,244 7,947,244
- lukumäärä (vähennetty omat osakkeet, kpl) 8,015,904 8,015,904 8,042,304 7,969,244 7,947,244
Kurssit, eur tilikauden alin 0.81 1.01 2.01 1.90 2.69

tilikauden ylin 2.56 4.20 6.48 4.50 16.48
tilinpäätöspäivän kurssi 1.00 1.80 3.60 2.07 3.28
keskikurssi 1.49 2.50 3.74 2.99 7.58

Tunnuslukuja laskettaessa omien osakkeiden lukumäärä on vähennetty kokonaisosakemäärästä ja rahastoarvo
omasta pääomasta.
Kehittämismenojen aktivointimenettely KTM:n päätöksen mukaisesti otettiin käyttöön v.1999 ja se paransi tilikauden 2002
tulosta ennen veroja 0,9 M¼��Y�����������0¼���Y�����������0¼�MD�Y�����������0¼��-RV�YDVWDDYD�PHQHWWHO\�ROLVL�ROOXW
käytössä vuonna 1998, olisi vuositulos parantunut  0,4  M¼�
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TUNNUSLUKUJEN LASKENTAKAAVAT  31.10.2002

Sijoitetun pääoman tuotto-% (ROI) = Voitto/tappio ennen satunnaiseriä + korko- ja  muut rahoituskulut x 100
Taseen loppusumma - korottomat velat (keskim. tilik. aikana)

Oman pääoman tuotto-% (ROE) = Voitto/tappio ennen satunnaiseriä - verot                           x 100
Oma pääoma (keskim. Tilikauden aikana)

Maksuvalmius (Current ratio) = Rahoitusomaisuus + vaihto-omaisuus
Lyhytaikainen vieras pääoma

Omavaraisuusaste-% = Oma pääoma                                                                    x 100
Taseen loppusumma - saadut ennakot - omat osakkeet

Korolliset nettovelat = Korolliset velat - rahat, pankkisaamiset ja rahoitusarvopaperit

Gearing = Korolliset nettovelat x 100
Oma pääoma+vähemmistöosuus-lask. verovelka-omat osakkeet

Tulos/osake = Voitto/tappio ennen satunnaiseriä - tilikauden verot 
Keskim. osakeantioikaistu osakkeiden lukumäärä - omat osakkeet

Osakeantioikaistu osinko/osake = Tilikauden osinko
Tilikauden jälkeen tapahtuneiden antien oikaisukertoimien tulo

Osinkosuhde-% = Osakeantioikaistu osinko/osake   x 100
Tulos/osake

Efektiivinen osinkotuotto = Osakeantioikaistu osinko/osake   x 100
Tilinpäätöspäivän osakeantioikaistu kurssi   

Oma pääoma/osake = Oma pääoma 
Tilinpäätöspäivän osakeantioikaistu osakkeiden lukumäärä

P/E-luku = Tilinpäätöspäivän osakeantioikaistu kurssi
Tulos/osake

Osakekannan markkina-arvo = Osakkeiden lukumäärä tilinpäätöspäivänä x Osakeantioikaistu kurssi 
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Omistuksen jakautuminen omistajatyypeittäin 31.10.2002 

             
    Osuus    Osuus    Osuus 

  Omistuksia  omistuksista  Osakkeet  osakkeista  Äänet  äänistä 

YRITYKSET  kpl  %  kpl  %  kpl  % 

  Kotimaiset yritykset   104       1 787 136       1 792 532     
YRITYKSET YHTEENSÄ  104  7,61  1 787 136  21,97  1 792 532  9,85 
             

RAHOITUS- JA VAKUUTUSLAITOKSET             

Talletuspankit  3    475 180    475 180   

Vakuutuslaitokset  6    857 920    857 920   

Muut rahoituslaitokset   3       107 544       107 544     

RAHOITUS- JA VAKUUTUSLAITOKSET 
YHTEENSÄ  12  0,88  1 440 644  17,71  1 440 644  7,92 
             

JULKISYHTEISÖT             

  Työeläkelaitokset   2       596 320       596 320     

JULKISYHTEISÖT YHTEENSÄ  2  0,15  596 320  7,33  596 320  3,28 
             

VOITTOA TAVOITTELEMATTOMAT 
YHTEISÖT             

Voittoa tavoittelemattomat yhteisöt   7       53 832       53 832     

VOITTOA TAVOITTELEMATTOMAT 
YHTEISÖT YHTEENSÄ  7  0,51  53 832  0,66  53 832  0,30 
             

KOTITALOUDET             

  Elinkeinonharjoittajat  277    1 127 446    4 548 662   

  Palkansaajataloudet  860    2 939 528    9 575 620   

  Muut kotitaloudet   97       120 240       120 240     

KOTITALOUDET YHTEENSÄ  1 234  90,27  4 187 214  51,47  14 244 522  78,28 
             

ULKOMAAT YHTEENSÄ  8  0,59  68 680  0,84  68 680  0,38 

             

Yhteistilillä      1 278  0,02  1 278  0,01 

                          

LIIKKEESEENLASKETTU MÄÄRÄ  1 367  100,00  8 135 104  100,00  18 197 808  100,00 

 
 
Osakeomistuksen jakautuma 31.10.2002             

                  

Osakkeita    Osakkaiden  Osuus   A-osakkeet  Osuus   K-osakkeet  Osuus   Äänet  Osuus 

A + K   lukumäärä  osakkaista    A-osakkeista    K-osakkeista    äänistä 

     %    %    %    % 

1 - 100   83  6,06  5 002  0,07  0  0,00  5 002  0,03 

101 - 500   425  31,02  133 068  1,75  284  0,05  138 748  0,76 

501 - 1.000   355  25,91  285 664  3,76  0  0,00  285 664  1,57 

1.001 - 5.000   390  28,47  890 072  11,70  0  0,00  890 072  4,89 

5.001 - 10.000   53  3,87  411 080  5,41  0  0,00  411 080  2,26 

10.001-100.000   47  3,43  1 585 632  20,85  0  0,00  1 585 632  8,71 

100.001 - 999.999     16   1,17   4 174 492   54,89   529 332   99,95   14 761 132   81,11 

KAIKKI YHT.   1 369  99,93  7 485 010  98,42  529 616  100,00  18 077 330  99,34 

Yhteistilillä       1 278  0,02  0  0,00  1 278  0,01 

Yhtiön hallussa olevat omat osakkeet     1   0,07   119 200   1,57   0   0,00   119 200   0,66 

LIIKKEESEENLASKETTU MÄÄRÄ   1 370  100,00  7 605 488  100,00  529 616  100,00  18 197 808  100,00 
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Osakepääoman korotukset vuosina 1997 – 2002     

Merkintä-osake-suhde 
Merkintä-
hinta, ¼  Merkintäaika  

Osinko-
oikeus  Korotus, kpl  

Korotus 
1000 ¼  

Uusi osake-
pääoma 

           1000 ¼ 
            

Fuusiovastike   10.1.97  1997  255 000  429  3 170 

            

Rahastoanti   1.4.-30.4.97  1997  180 618  304  3 342 

10A:K;1A:K            

            

Rahastoanti   1.4.-30.4.98  1998  1 986 811  3 342  6 683 

1A:1A;1K:1K            

Optioiden perusteella tehdyt 
merkinnät 7,11  1.7.99  2000  11 000  19  6 702 

Optioiden perusteella tehdyt 
merkinnät 7,11  14.4.2000  2000  82 930  139  6 841 

            

Rahastoanti (Nimellisarvon muunto euroiksi)     74  6 915 

            

Rahastoanti   9.3.2001  2001  4 067 552  6 915  13 830 

1A:1A;1K:1K            
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