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����0HQRYê�YêYRM

9� DXJXVWH� VD� QD� PHVDþQRP� UDVWH� VSRWUHELWH�VNêFK� FLHQ� R� ���� �� RGUD]LO
GR]QLHYDM~FL� YSO\Y� HNRQRPLFNêFK� RSDWUHQt� YOiG\�� 0HG]LURþQi� G\QDPLND� UDVWX
FHQRYHM� ~URYQH� GRVLDKOD� ����� �� ������ �� RG� ]DþLDWNX� URND��� þR� EROR� Y� V~ODGH
V�SUHGSRNODGPL� 1%6��0LHUD� UDVWX� þLVWHM� LQIOiFLH� RG� ]DþLDWNX� URND� R� ����� SHUFHQ�
WXiOQHKR�ERGX��������QD�PHG]LURþQHM�Ei]H��VD�SRK\ERYDOD�Y�NRULGRUH�VWDQRYHQRP
Y�.RQNUHWL]RYDQRP�PHQRYRP�SURJUDPH�1%6�QD�URN������

$M�Y�DXJXVWH�SRNUDþRYDO�SULD]QLYê�YêYRM�YêPHQQpKR�NXU]X�VORYHQVNHM�NRUXQ\��NWRUê
VD�QD�PHG]LPHVDþQHM�Ei]H�]KRGQRWLO�YRþL�HXUX�R��������MHGQDN�YSO\YRP�Y\ããLHKR
GRS\WX� QHUH]LGHQWRY� SR� VORYHQVNHM� PHQH� D� WLHå� QLåãtP� GRS\WRP� GRPiFLFK
VXEMHNWRY� SR� FXG]HM� PHQH�� 5DVW� GRS\WX� SR� VORYHQVNHM� NRUXQH� ERO� RYSO\YQHQê
HPLVLDPL�HXURERQGRY�GHQRPLQRYDQêFK�Y�VORYHQVNêFK�NRUXQiFK�� NWRU~�XVNXWRþQLOL
6YHWRYi� EDQND� D� .):� ,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFH� D� SUHWUYiYDM~FLP� ]iXMPRP
]DKUDQLþQêFK� LQYHVWRURY� R� LQYHVWRYDQLH� GR� NRUXQRYêFK� DNWtY�� 1D� GUXKHM� VWUDQH
SRNOHVRO� GRS\W� SR� FXG]HM� PHQH� ]R� VWUDQ\� GRPiFLFK� NOLHQWRY�� þR� PRKOR� E\"�
Y]K�DGRP� QD� SULD]QLYê� YêYRM� REFKRGQHM� ELODQFLH�� SUHMDYRP� QLåãLHKR� ]iXMPX
R�FXG]LX�PHQX�]R�VWUDQ\� LPSRUWpURY��UHVSHNWtYH�SUtOHYRP�]DKUDQLþQêFK�~YHURYêFK
]GURMRY�� 0LHUD� ]QHKRGQRWHQLD� VORYHQVNHM� NRUXQ\� YRþL� HXUX� RG� ]DþLDWNX� URND
GRVLDKOD�N�XOWLPX�DXJXVWD�������

ÒURNRYp� VDG]E\� QD� PHG]LEDQNRYRP� WUKX� GHSR]tW� EROL� VWDELOL]RYDQp�� 3RNOHV
]D]QDPHQDOL� ~URNRYp� VDG]E\� QRYRHPLWRYDQêFK� â33� �SULHPHUQH� R� ���� ��� D� â'
�R���������URYQDNR�DNR�DM�UHILQDQþQp�~URNRYp�VDG]E\�1%6�

�����)DNWRU\�YêYRMD�SH�DåQHM�]iVRE\

3H�DåQi� ]iVRED�� PHUDQi� DJUHJiWRP� 0��� GRVLDKOD� Y� DXJXVWH� �YR� IL[QRP� NXU]H
]�����������SUL�PHG]LPHVDþQRP�QiUDVWH�R�����POG��6N�KRGQRWX�������POG��6N��-HM
PHG]LURþQi�G\QDPLND� UDVWX� VD� ]UêFKOLOD� QD������� �Y� M~OL� ��������3URUDVWRYR� EROD
RYSO\YQHQi�YêYRMRP�þLVWêFK�]DKUDQLþQêFK�DNWtY�

3RG�D� SUHGEHåQêFK� ~GDMRY� Y]UiVWOL� þLVWp� ]DKUDQLþQp� DNWtYD� EDQNRYpKR� VHNWRUD
�YR�IL[QRP� NXU]H�� PHG]LPHVDþQH� R� ���� POG�� 6N� YSO\YRP� UêFKOHMãLHKR� UDVWX
]DKUDQLþQêFK� DNWtY� �R� ����POG�� 6N�� SUHG� ]DKUDQLþQêPL� SDVtYDPL� �R� ����POG�� 6N��
9�G{VOHGNX� WRKR� VD� PHG]LURþQi� G\QDPLND� SRNOHVX� þLVWêFK� ]DKUDQLþQêFK� DNWtY
Y�DXJXVWH�]PLHUQLOD�QD��������Y�SRURYQDQt�V������Y�M~OL��5DVW�þLVWêFK�]DKUDQLþQêFK
DNWtY�REFKRGQêFK�EiQN�R�����POG��6N�ERO�VSUHYiG]DQê�PLHUQ\P�SRNOHVRP�þLVWêFK
]DKUDQLþQêFK�DNWtY�1%6�R�����POG��6N�

'HYt]RYp� UH]HUY\� 1%6� �YR� IL[QRP� NXU]H�� SRNOHVOL� RSURWL� SUHGFKiG]DM~FHPX
PHVLDFX�R�����POG��6N��7HQWR�SRNOHV�ERO�RYSO\YQHQê�QDMPl�VZDSRYêPL�RSHUiFLDPL
FHQWUiOQHM� EDQN\� YRþL� VORYHQVNHM� NRUXQH� ����� POG�� 6N��� =DKUDQLþQp� SDVtYD� YOiG\
D�1%6�SRNOHVOL�R�����POG��6N�

=DKUDQLþQp�DNWtYD�REFKRGQêFK�EiQN�PHG]LPHVDþQH�Y]UiVWOL�R�����POG��6N��þR�EROR
]� YH�NHM� þDVWL� VS{VREHQp� SURWLFKRGQêP� YêYRMRP� YNODGRY� D� ~YHURY� Y� DXJXVWH�
.UiWNRGREp�YNODG\�Y�]DKUDQLþQêFK�EDQNiFK�VD�]YêãLOL�R�����POG��6N�SUL�V~þDVQRP
SRNOHVH� ~YHURY� SRVN\WQXWêFK� QHEDQNRYêP� VXEMHNWRP� R� ����POG�� 6N�� =DKUDQLþQp
SDVtYD� REFKRGQêFK� EiQN� PHG]LPHVDþQH� Y]UiVWOL� R� ���� POG�� 6N�� 9� ãWUXNW~UH
]DKUDQLþQêFK�SDVtY�QDMYLDF�Y]UiVWOL�~YHU\�RG�]DKUDQLþQêFK�EiQN������POG��6N��

3URUDVWRYê� YSO\Y� GRPiFLFK� ~YHURY� QD� þLVWp� GRPiFH� DNWtYD� ERO� Y� DXJXVWH
NRPSHQ]RYDQê� QiUDVWRP� RVWDWQêFK� þLVWêFK� SRORåLHN�� Y� G{VOHGNX� þRKR� VD� ~URYH�
þLVWêFK�GRPiFLFK�DNWtY�PHG]LPHVDþQH�QH]PHQLOD��3UL�UHODWtYQRP�SRURYQDQt�VD�LFK
URþQi�PLHUD�UDVWX�VSRPDOLOD�]�M~ORYêFK��������QD�DXJXVWRYêFK��������

9�DXJXVWH�VD�QD�UDVWH�SH�DåQHM�]iVRE\�Y�UiPFL�þLVWêFK�GRPiFLFK�DNWtY�QDMYlþãRX
PLHURX� SRGLH�DO� QiUDVW� þLVWpKR� ~YHUX� YOiGH�� 3UL� PLHUQRP� SRNOHVH� ]DKUDQLþQHM
]DGOåHQRVWL� ERO� PHVDþQê� QiUDVW� þLVWpKR� ~YHUX� YOiGH� R� ���� POG�� 6N� YêVOHGNRP

3RNUDþRYDO�SULD]QLYê�PHQRYê
YêYRM�����

����YêPHQQê�NXU]�VD
]KRGQRFRYDO����

����D�~URNRYp�VDG]E\�EROL
VWDELOL]RYDQp

0HQRYp�DJUHJiW\�EROL�Y�V~ODGH
V�PHQRYêP�SURJUDPRP

3H�DåQi�]iVRED�EROD
RYSO\YQHQi�þLVWêPL
]DKUDQLþQêPL
DNWtYDPL����

����SUL�QH]PHQHQêFK�þLVWêFK
GRPiFLFK�DNWtYDFK

1iUDVW�þLVWpKR�~YHUX�YOiGH
D�~YHURY�SRGQLNRP
D�RE\YDWH�VWYX
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SUHK�EHQLD�YQ~WRUQHM�]DGOåHQRVWL�YOiG\��1D�]YêãHQLH�þLVWpKR�~YHUX�YOiGH�PDOR�YSO\Y
]KRUãHQLH� EHåQpKR� KRVSRGiUHQLD� ãWiWQHKR� UR]SRþWX� D� ãWiWQ\FK� IRQGRY� YUiWDQH
IRQGRY� VRFLiOQHKR� ]DEH]SHþHQLD�� 5RþQi� PLHUD� UDVWX� þLVWpKR� ~YHUX� YOiGH� VD
]UêFKOLOD�QD���������Y�M~OL���������

%HåQp�KRVSRGiUHQLH�ãWiWQHKR�UR]SRþWX�VNRQþLOR�N�����DXJXVWX�GHILFLWRP�YR�YêãNH
�����POG��6N��þR�Y�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP�SUHGVWDYXMH�]KRUãHQLH
UR]SRþWRYpKR� KRVSRGiUHQLD� R� ���� POG�� 6N�� 5R]SRþWRYp� SUtMP\� GRVLDKOL� ~URYH�
������POG��6N�D�YêGDYN\�������POG��6N�

ÒYHU\�SRGQLNRP�D�RE\YDWH�VWYX�PHG]LPHVDþQH�Y]UiVWOL�R�����POG��6N�D� LFK� URþQi
PLHUD� UDVWX�GRVLDKOD��������1D� UDVWH� DJUHJiWX� VD� URYQDNRX�PLHURX�SRGLH�DO� UDVW
~YHURY�SRVN\WQXWêFK�Y�VORYHQVNêFK�NRUXQiFK�D�Y�FXG]HM�PHQH�

3UL�KRGQRWHQt�PHQRYêFK�DJUHJiWRY�Y�QRYHM�PHWRGLNH��W�M��YR�IL[QRP�YêFKRGLVNRYRP
NXU]H� �NXU]� N� ���������� D� SUL� ]DKUQXWt� SRUWIyOLD� QHEDQNRYêFK� VXEMHNWRY� D� QHUH�
]LGHQWRY�GR�þLVWpKR�~YHUX�YOiGH�D� þLVWêFK�GRPiFLFK�DNWtY�� QHGRãOR� N� LFK� YêUD]QH
RGOLãQpPX�YêYRMX��9�DXJXVWH�GRVLDKOD�SH�DåQi�]iVRED�YR� IL[QRP�YêFKRGLVNRYRP
NXU]H� REMHP� ������ POG�� 6N�� þtP� VD� MHM� URþQi� G\QDPLND� ���� �� PLHUQH� ]UêFKOLOD�
0HG]LPHVDþQê� SUtUDVWRN� 0�� R� ���� POG�� 6N� ERO� YêVOHGNRP� UDVWX� þLVWêFK
]DKUDQLþQêFK�DNWtY�SUL�SRNOHVH�þLVWêFK�GRPiFLFK�DNWtY�

3UL� SRXåLWt� YêFKRGLVNRYpKR� YêPHQQpKR� NXU]X� VORYHQVNHM� NRUXQ\� VD� Y� DXJXVWH
]PLHUQLO� URþQê�SRNOHV�þLVWêFK�]DKUDQLþQêFK�DNWtY�YêUD]QHMãLH�� W�M��R������SHUFHQWX�
iOQHKR�ERGX�QD���������=PHQX�Y�UHODWtYQRP�SRURYQDQt�YLGLH"�DM�YR�YêYRML�þLVWpKR
~YHUX�YOiGH��NWRUpKR�URþQi�PLHUD�UDVWX�VD�VSRPDOLOD�R���SHUFHQWXiOQ\�ERG�QD��������
7R� V~YLVHOR� V� YêUD]QHMãtP� QiUDVWRP� GUåE\� FHQQêFK� SDSLHURY� QHUH]LGHQWVNêPL
VXEMHNWPL�Y�DXJXVWH�PLQXOpKR�URNX�Y�SRURYQDQt�V�LFK�SRNOHVRP�Y�WRPWR�URNX�

ÒYHU\�SRGQLNRP�D�RE\YDWH�VWYX�PHG]LPHVDþQH�Y]UiVWOL�R�����POG��6N�D� LFK� URþQi
G\QDPLND�UDVWX�SUHGVWDYRYDOD�������

9êYRM� PHQRYêFK� DJUHJiWRY� ERO� DM� Y� DXJXVWH� Y� V~ODGH� V� PHQRYêP� SURJUDPRP�
ÒURYH�� þLVWpKR�~YHUX� YOiGH�� DNR�DM�PLHUD� MHKR� UDVWX� VtFH� SUHNUDþXM~� NRQFRURþQp
SURJUDPRYp�KRGQRW\��G\QDPLND�YêYRMD�YãDN�VPHUXMH�N�LFK�QDSOQHQLX��7HPSR�UDVWX
SH�DåQHM�]iVRE\�EROR�Y�SUYêFK�{VPLFK�PHVLDFRFK�VNUHVOHQp�YêUD]QêP�SRNOHVRP
MHM�~URYQH�Y�VHSWHPEUL�PLQXOpKR�URND�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
0LHUD�QH]DPHVWQDQRVWL�D�PLHUD�LQIOiFLH� ���

3UHK�EHQLH�GHILFLWQpKR
KRVSRGiUHQLD�ãWiWQHKR

UR]SRþWX

9êYRM�PHQRYêFK�DJUHJiWRY�YR
IL[QRP�YêFKRGLVNRYRP�NXU]H
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6WDELOL]RYDQê�YêYRM�QD�PHG]LEDQNRYRP�NRUXQRYRP�D�GHYt]RYRP�WUKX�VSROX�V�SULD]�
QLYêP�YêYRMRP�þLVWHM�LQIOiFLH�D�PHQRYêFK�DJUHJiWRY�QHY\åDGRYDO�Y�DXJXVWH�]PHQX
RULHQWiFLH�PHQRYHM�SROLWLN\�1%6�

&HONRYp� GHYt]RYp� UH]HUY\� 1%6� �Y� EHåQRP� NXU]H�� GRVLDKOL� NX� NRQFX� DXJXVWD
KRGQRWX���������PLO��86'�D�PHG]LPHVDþQH�SRNOHVOL�R������PLO��86'�� ,FK�VWDY�NX
NRQFX�PHVLDFD�]RGSRYHGDO�����QiVRENX�SULHPHUQpKR�PHVDþQpKR�GRYR]X�WRYDURY
D�VOXåLHE�65�]D�SUYêFK�VHGHP�PHVLDFRY�URND�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�FHONRYêFK�GHYt]RYêFK�UH]HUY�1%6 �PLO��86'�

�����âWUXNW~UD�SH�DåQHM�]iVRE\

3H�DåQi� ]iVRED� �YR� IL[QRP� GHYt]RYRP� NXU]H�� Y]UiVWOD� Y� SULHEHKX� DXJXVWD
R�����POG�� 6N� D� NX� NRQFX� PHVLDFD� GRVLDKOD� ������ POG�� 6N�� 1D� MHM� QiUDVWH� VD
SRGLH�DO�SUHGRYãHWNêP�VXEDJUHJiW�NYi]LSHQLD]H��NWRUpKR�VWDY�VD�]YêãLO�R�����POG�
6N��NêP�SHQLD]H�0��Y]UiVWOL�R�����POG��6N�

0HG]LURþQi�G\QDPLND�PHQRYpKR�DJUHJiWX�0��VD� Y�DXJXVWH� Y�SRURYQDQt� V�SUHG�
FKiG]DM~FLP�PHVLDFRP�PLHUQH�]YêãLOD�D�GRVLDKOD��������0HG]LURþQê� UDVW�SH�D]t
0��ERO�QD�DOHM�]iSRUQê�D�VXEDJUHJiW�NYi]LSHQLD]H�VL�DM�QD�DOHM�XGUåLDYDO�SRPHUQH
Y\VRN~�UDVWRY~�G\QDPLNX����������

2EHåLYR�PLPR�SRNODGQtF�EiQN� ]D]QDPHQDOR� Y�DXJXVWH�PLHUQ\� SRNOHV� R� ����POG�
6N�� 9êYRM� HPLVLH� REHåLYD� PDO� RSURWL� M~ORYpPX� YêYRMX� YH�PL� PLHUQH� NOHVDM~FX
WHQGHQFLX��(PLVQp�PD[LPXP�EROR�QLåãLH�R�����PLO��6N��DOH�PLQLPiOQ\�HPLVQê�VWDY
ERO�QLåãt�R�����PLO��6N�

1HWHUPtQRYDQp�YNODG\�]D]QDPHQDOL�PHG]LPHVDþQê�QiUDVW�R�����POG��6N��NWRUê�VD
V~VWUHGLO� SUHGRYãHWNêP� GR� SUYHM� GHNiG\� DXJXVWD�� 9� SRURYQDQt� V� M~ORP� VD� LFK
PHG]LURþQê�SRNOHV�VSRPDOLO�D�GRVLDKRO���������

7HUPtQRYDQp�YNODG\�Y�SULHEHKX�DXJXVWD�VWDJQRYDOL�D�LFK�PHG]LURþQi�G\QDPLND�VD
Y�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP�PLHUQH�]QtåLOD�QD��������

1DMYêUD]QHMãt� PHG]LPHVDþQê� SUtUDVWRN� VSRPHG]L� NRPSRQHQWRY� SH�DåQHM� ]iVRE\
]D]QDPHQDOL�Y�DXJXVWH�YNODG\�Y�FXG]HM�PHQH��QiUDVW�R�����POG��6N���9�G{VOHGNX
WRKWR�YêYRMD�VD�LFK�PHG]LURþQi�G\QDPLND�UDVWX�]YêãLOD�SULEOLåQH�R���SHUFHQWXiOQ\FK
ERGRY�D�GRVLDKOD��������

'HYt]RYp�UH]HUY\�1%6

0HG]LPHVDþQê�UDVW�0�����

����D�PLHUQH�]YêãHQê
PHG]LURþQê�UDVW

5DVW�YNODGRY�Y�FXG]HM�PHQH
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9]K�DGRP�QD�YêYRM� MHGQRWOLYêFK� NRPSRQHQWRY� SH�DåQHM� ]iVRE\�GRãOR� Y� UiPFL� MHM
ãWUXNW~U\�N�]QtåHQLX�YiK\�REHåLYD�PLPR�EiQN�D�]YêãHQLX�YNODGRY�Y�FXG]HM�PHQH�
1D�GUXKHM�VWUDQH�SRGLHO�RERFK�]ORåLHN�NRUXQRYêFK�YNODGRY�PLHUQH�NOHVRO�

3HUFHQWXiOQD�ãWUXNW~UD�SH�DåQHM�]iVRE\�0�

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

3H�DåQi�]iVRED�>0�@ ������ ������ ������ ������

��3HQLD]H�>0�@ ����� ����� ����� �����
���REHåLYR�PLPR�EiQN�>0�@ ����� ����� ����� �����
���QHWHUPtQRYDQp�YNODG\ ����� ����� ����� �����

��.Yi]LSHQLD]H�>40@ ����� ����� ����� �����
���WHUPtQRYDQp�YNODG\ ����� ����� ����� �����
���YNODG\�Y�FXG]HM�PHQH ����� ����� ����� �����

.RUXQRYp�YNODG\�DNR�V~þDV"�SH�DåQHM�]iVRE\�]D]QDPHQDOL�Y�DXJXVWH� OHQ�PLHUQ\
SUtUDVWRN� R� ����POG�� 6N�� NH�� YNODG\� RE\YDWH�VWYD� Y]UiVWOL� R� ����POG�� 6N� D� YNODG\
SRGQLNRY� R� ���� POG�� 6N�� 9� SRURYQDQt� V� YêFKRGLVNRP� URND� VD� VWDY� NRUXQRYêFK
YNODGRY�]YêãLO�R������POG��6N��]�WRKR�YNODGRY�RE\YDWH�VWYD�R������POG��6N�D�YNODGRY
SRGQLNRY� R� ���� POG�� 6N�� 0HG]LURþQi� G\QDPLND� NRUXQRYêFK� YNODGRY� Y� DXJXVWH
YLDF�PHQHM�VWDJQRYDOD�D�GRVLDKOD��������NH��YNODG\�RE\YDWH�VWYD�Y]UiVWOL�QD�URþQHM
Ei]H�R�������D�YNODG\�SRGQLNRY�SRNOHVOL�R�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�PHQRYpKR�DJUHJiWX�0�� �POG��6N�

�����&HONRYp�~YHURYp�DNWLYLW\

&HONRYp� ~YHU\� �~YHU\� SRGQLNDWH�VNpPX� VHNWRUX�� RE\YDWH�VWYX�� ~VWUHGQêP
D�PLHVWQ\P�RUJiQRP�QD�PLPRUR]SRþWRYp�SRWUHE\��LQp�~YHU\�D�~YHU\�1%6��Y]UiVWOL
Y�DXJXVWH�R�����POG��6N��]�WRKR�Y�NRUXQRYHM�REODVWL�R�����POG��6N�D�Y�FXG]HM�PHQH
R�����POG��6N��1iUDVW� NRUXQRYêFK�~YHURY� VD� UHDOL]RYDO� Y� SRGQLNDWH�VNRP�VHNWRUH
R����� POG�� 6N� D� Y� VHNWRUH� RE\YDWH�VWYD� �R� ���� POG�� 6N��� 6WDY� ~YHURY� NX� NRQFX
DXJXVWD� ERO� ������ POG�� 6N�� ]� WRKR� NRUXQRYêFK� ~YHURY� ������ POG�� 6N� D� ~YHURY
Y�FXG]HM�PHQH������POG��6N�

9�URYQDNRP�REGREt�PLQXOpKR�URND�Y]UiVWOL�NRUXQRYp�~YHU\�PHG]LPHVDþQH�R�����POG�
6N� D� ~YHU\� Y� FXG]HM� PHQH� R� ���� POG�� 6N�� 0HG]LURþQi� ]PHQD� FHONRYêFK� ~YHURY
SUHGVWDYRYDOD��������NRUXQRYêFK�~YHURY�������D�~YHURY�Y�FXG]HM�PHQH��������

0LHUQ\�SUtUDVWRN
NRUXQRYêFK�YNODGRY

0HG]LPHVDþQê�UDVW
FHONRYêFK�~YHURY
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�����9êYRM�~URNRYêFK�PLHU�Y�M~OL

3ULHPHUQi�~URNRYi�PLHUD�]R�VWDYX�~YHURY�VD�]QtåLOD�Y�M~OL�RSURWL� M~QX�R������ERGX
QD� ������ �� Y� G{VOHGNX� ]QtåHQLD� SULHPHUQHM� ~URNRYHM� PLHU\� ]R� VWUHGQRGREêFK
D�GOKRGREêFK� ~YHURY� R� ����� ERGX� QD� ��������� UHVS�� QD� ��������� 3RGLHO� WêFKWR
~YHURY�QD�FHONRYRP�VWDYH�NRUXQRYêFK�~YHURY�SUHGVWDYRYDO���������ÒURNRYi�PLHUD
]�NUiWNRGREêFK�~YHURY�VD�]YêãLOD�R������ERGX�QD���������

9êUD]Qp� PHG]LPHVDþQp� ]QtåHQLH� SULHPHUQHM� ~URNRYHM� PLHU\� ]� QRYRSRVN\WQXWêFK
~YHURY� R� ����� ERGX� QD� ������ �� EROR� RYSO\YQHQp� ]QtåHQtP� ~URNRYêFK� VDG]LHE
GHSR]tW�QD�PHG]LEDQNRYRP�SH�DåQRP�WUKX�Y�SULHPHUH�R�����ERGX��7RWR�]QtåHQLH
VD�YêUD]QH�SUHMDYLOR�Y� MHGQHM�]�REFKRGQêFK�EiQN�V�Y\VRNêP�SRGLHORP�þHUSDQêFK
~YHURY�����������SULþRP�WiWR�EDQND�SRVN\WXMH�SUHYDåQH�YH�PL�NUiWNH�~YHU\�

=�NUiWNRGREêFK�þHUSDQêFK�~YHURY�VD�SULHPHUQi�~URNRYi�PLHUD�]QtåLOD�R������ERGX
QD����������V�SRGLHORP���������D�VWUHGQRGREêFK�~YHURY�R������ERGX�QD��������
�V� SRGLHORP� ���� ���� =� GOKRGREêFK� ~YHURY� VD� SULHPHUQi� ~URNRYi� PLHUD� ]YêãLOD
R������ERGX�QD����������V�SRGLHORP��������

=� FHONRYpKR� REMHPX� þHUSDQêFK� ~YHURY� EROR� ����� �� SRVN\WQXWêFK� ]D� SHYQ~
~URNRY~� VDG]EX� D� ����� �� ]D� SRK\EOLY~� ~URNRY~� VDG]EX�� 3UHYDåQ~� þDV"� ~YHURY
SRVN\WOL�QDMPl�PDOp�D�VWUHGQp�EDQN\�

3ULHPHUQp�~URNRYp�PLHU\�MHGQRWOLYêFK�GUXKRY�~YHURY�SRG�D�~þHOX�SRXåLWLD�VD�]QtåLOL
QDMPl�]�UR]YRMRYêFK�~YHURY�R������ERGX�QD���������SRGLHO�QD�FHONRYêFK�~YHURFK
���������DOHM�]�SUHYiG]NRYêFK�~YHURY�R������ERGX�QD����������SRGLHO�������D�]R
]PHQNRYêFK� ~YHURY� R� ����� ERGX� QD� �������� �SRGLHO� �������� =YêãLOL� VD� ~URNRYp
VDG]E\�]�EHåQêFK�~YHURY�R�����ERGX�

&HONRYi�SULHPHUQi�~URNRYi�PLHUD�]� NRUXQRYêFK�YNODGRY�VD�Y�SRURYQDQt� V� M~QRP
]QtåLOD� R� ����� ERGX� QD� �������� Y� G{VOHGNX� ]QtåHQLD� SULHPHUQHM� ~URNRYHM� PLHU\
]�NUiWNRGREêFK�YNODGRY�R� �����ERGX�� DYãDN�SUL� V~þDVQRP�QiUDVWH� REMHPX� WêFKWR
YNODGRY� R� ����� POG�� 6N�� 3RGLHO� NUiWNRGREêFK� YNODGRY� SUHGVWDYRYDO� ����� ��
1DMYlþãLH� ]QtåHQLH� SULHPHUQHM� ~URNRYHM� VDG]E\� ]D]QDPHQDOL� ��G�RYp� YNODG\
R�����ERGX�QD����������DOHM�PHVDþQp�YNODG\�R�����ERGX�QD���������D���PHVDþQêFK
YNODGRY� R� ����� ERGX� QD� ��������� 3ULHPHUQi� ~URNRYi� PLHUD� ]� QHWHUPtQRYDQêFK
YNODGRY� VD� Y� SRGVWDWH� QH]PHQLOD� ������ ���� SULþRP� REMHP� YNODGRY� VD� ]QtåLO
R������POG�� 6N� D� ]� WHUPtQRYDQêFK� YNODGRY� VD� ]QtåLOD� SULHPHUQi� ~URNRYi� PLHUD
R������ERGX�QD��������SUL�V~þDVQRP�]YêãHQt�REMHPX�YNODGRY�R������POG��6N�

ÒURNRYp� UR]SlWLH� VD� Y]K�DGRP� QD� YlþãLH� ]QtåHQLH� SULHPHUQHM� ~URNRYHM� PLHU\� ]R
VWDYX�YNODGRY��R������ERGX��DNR�SULHPHUQHM�~URNRYHM�PLHU\�]R�VWDYX�~YHURY��R�����
ERGX��]YêãLOR�R������ERGX�QD���������5HiOQD�~URNRYi�PLHUD�]�URþQêFK�YNODGRY�VD
SR� SUYêNUiW� ]QtåLOD� ]� M~QRYêFK� ������� QD� M~ORYêFK� �������� Y� G{VOHGNX� ]YêãHQLD
URþQHM�PLHU\� LQIOiFLH�R�����ERGX��SUL�V~þDVQRP�]QtåHQt�QRPLQiOQHM�~URNRYHM�PLHU\
]�URþQêFK�YNODGRY�R������ERGX�QD���������

���5HDOL]iFLD�PHQRYHM�SROLWLN\

1DNR�NR� DXJXVWRYê� YêYRM� PHQRYêFK� DJUHJiWRY� ERO� Y� V~ODGH� V� .RQNUHWL]RYDQêP
PHQRYêP� SURJUDPRP� 1%6� QD� URN� ����� D� YêYRM� YêPHQQpKR� NXU]X� VORYHQVNHM
NRUXQ\� ERO� VWDELOQê�� EROL� RSHUiFLH� 1%6� RULHQWRYDQp� QD� XGUåLDYDQLH� VWDELOQpKR
SURVWUHGLD� QD� PHG]LEDQNRYRP� WUKX� GHSR]tW�� &KDUDNWHU� D� LQWHQ]LWD� RSHUiFLt� QD
YR�QRP� WUKX� EROL� SULD]QLYR� RYSO\YQHQp� Y\ããRX� NRRUGLQiFLRX� ILãNiOQHM� SROLWLN\
V�PHQRYRSROLWLFNêPL�]iPHUPL�1%6��7UDQVSDUHQWQHMãt�SUtVWXS�N�HPLVQHM�D�YêQRVRYHM
SROLWLNH�0)�65�SUL�SUHILQDQFRYDQt�YQ~WRUQHM�]DGOåHQRVWL�S{VRELO�VWDELOL]XM~FR�DM�QD
RþDNiYDQLD�PHG]LEDQNRYpKR�WUKX�GHSR]tW�

9êYRM� OLNYLGLW\� EDQNRYpKR� VHNWRUD� ERO� Y� DXJXVWH� Y� SRGVWDWQH� QLåãHM� PLHUH
RYSO\YQHQê�VSOiWNDPL�ãWiWQ\FK�FHQQêFK�SDSLHURY�QHå�Y�SUHGFKiG]DM~FRP�PHVLDFL�
,FK�REMHP�SUHGVWDYRYDO� LED�����POG��6N��Y�SRURYQDQt�V������POG��6N�Y� M~OL��6� WêP

=QtåHQLH�SULHPHUQHM�~URNRYHM
PLHU\�]R�VWDYX�~YHURY

9êUD]Qp�]QtåHQLH�SULHPHUQHM
~URNRYHM�PLHU\�]�þHUSDQêFK
~YHURY

=QtåHQLH�SULHPHUQHM�~URNRYHM
PLHU\�]�FHONRYêFK�YNODGRY

1HJDWtYQD�UHiOQD�~URNRYi�PLHUD
]�URþQêFK�YNODGRY

9êNRQ�PHQRYHM�SROLWLN\�ERO
RYSO\Y�RYDQê�UHDOL]iFLRX
D�REMHPRP�GOKRYHM
VOXåE\�0)�65
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V~YLVHOD� QLåãLD� SRWUHED� 0LQLVWHUVWYD� ILQDQFLt� SUL� ]tVNDYDQt� ]GURMRY� ]� EDQNRYpKR
VHNWRUD�� DNR� L� ]PLHUQHQLH� SURUDVWRYpKR� YSO\YX� UR]S~ã"DQLD� SURVWULHGNRY
]�HPLWRYDQêFK�HXURERQGRY�QD�VSOiFDQLH�GRPiFHM�GOKRYHM�VOXåE\�

0LQLVWHUVWYR� ILQDQFLt� 65� HPLWRYDOR� Y� SULHEHKX� DXJXVWD� ãWiWQH� FHQQp� SDSLHUH
Y�FHONRYRP�REMHPH�����POG��6N��þR�SUHY\ãRYDOR�REMHP�VSODWQêFK�ãWiWQ\FK�FHQQêFK
SDSLHURY�� 6WDY� QD� V~KUQQRP� ~þWH� ãWiWX�� QDSULHN� SUHK�EHQLX� GHILFLWX� ãWiWQHKR
UR]SRþWX��VD�]YêãLO�R�����POG��6N��âWDQGDUGL]RYDQê�SULHEHK�DXNFLt�ãWiWQ\FK�FHQQêFK
SDSLHURY�WLHå�YR�YH�NHM�PLHUH�SULVSLHYDO�N�FHONRYHM�VWDELOL]iFLL�WUKX�PHG]LEDQNRYêFK
GHSR]tW�

1iURGQi�EDQND�6ORYHQVND�Y�SUYHM�SRORYLFL�PHVLDFD�REQRYRYDOD�VSODWQp�VWHULOL]DþQp
5(32� WHQGUH�� /LNYLGQp� ]GURMH� EiQN� ]DþLDWNRP�PHVLDFD� þLDVWRþQH� RGþHUSiYDO� DM
ãWiWQ\� UR]SRþHW�� NWRUê� SUDYLGHOQp� GD�RYp� SUtMP\� QHUR]S~ã"DO� IRUPRX� YêGDYNRY�
3UHFKRGQê�QHGRVWDWRN�OLNYLGLW\�ULHãLOD�1%6�NUiWNRGREêP�UHILQDQþQêP�WHQGURP�

9� GUXKHM� SHULyGH� VOHGRYDQLD� SRYLQQêFK� PLQLPiOQ\FK� UH]HUY�� NH�� OLNYLGLWX
EDQNRYpKR� VHNWRUD� QHRYSO\Y�RYDOL� VSODWQp� VWHULOL]DþQp� REFKRG\� D� LED� PLHUQH
VWHULOL]DþQH�S{VRELOL�RSHUiFLH�QD�GHYt]RYRP�WUKX�VD�1iURGQi�EDQND�6ORYHQVND�SUL
YêNRQH�PHQRYHM� SROLWLN\� RULHQWRYDOD� QD� UHILQDQþQp� RSHUiFLH� Y� SRGREH� ��G�RYêFK
5(32�WHQGURY�

=DþLDWNRP�DXJXVWD�RGYLHGOD�1%6�GR�ãWiWQHKR�UR]SRþWX�þDV"�VYRMKR�]LVNX�Y�REMHPH
���� POG�� 6N�� 7iWR� VXPD� EROD� QiVOHGQH� SRXåLWi� QD� ]YêãHQLH� NDSLWiOX� ,QYHVWLþQHM
D�UR]YRMRYHM�EDQN\��=�WêFKWR�SURVWULHGNRY�,5%�VSODWLOD�þDV"�~YHUX��NWRUê�MHM�1iURGQi
EDQND� 6ORYHQVND� SRVN\WOD� SR� ]DYHGHQt� Q~WHQHM� VSUiY\�� 9êãND� WRKWR� ~YHUX� WDN
SRNOHVOD�QD�����POG��6N�

6WDQRYHQp�SRYLQQp�PLQLPiOQH�UH]HUY\�QD�DXJXVW�SUHGVWDYRYDOL��������PLO��6N�D�LFK
VNXWRþQp� SOQHQLH� Y� SULHEHKX� PHVLDFD� GRVLDKOR� ������� ��� 9� SUYHM� DXJXVWRYHM
SHULyGH�EROL�SRYLQQp�PLQLPiOQH�UH]HUY\�VSOQHQp�QD����������D�Y�GUXKHM�SHULyGH�QD
����������3ULHPHUQp�QDGE\WRþQp�UH]HUY\�EROL�Y�SUYHM�SHULyGH�Y�VXPH�����PLO��6N
D�Y�GUXKHM�SHULyGH�Y�VXPH�����PLO��6N�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�SRYLQQêFK�PLQLPiOQ\FK�UH]HUY� �POG��6N�

���,QIOiFLD

ÒURYH�� VSRWUHELWH�VNêFK� FLHQ� Y]UiVWOD� RSURWL� M~OX� R� ���� ��� 5RþQi� PLHUD� LQIOiFLH�
PHUDQi� LQGH[RP� VSRWUHELWH�VNêFK� FLHQ�� Y]UiVWOD� ]� M~ORYêFK� ����� �� QD� ����� �
Y�DXJXVWH�

2SHUiFLH�1%6
QD�YR�QRP�WUKX

3OQHQLH�305

6SRWUHELWH�VNp�FHQ\
Y]UiVWOL�R������
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ýLVWi� LQIOiFLD��GHILQRYDQi�Y�PHQRYRP�SURJUDPH�1%6�QD� URN������DNR�SUtVSHYRN
WUKRYêFK�VOXåLHE�D�REFKRGRYDWH�QêFK�WRYDURY�EH]�SRWUDYtQ�N�FHONRYHM�PLHUH�LQIOiFLH�
VD� SRGLH�DOD� QD� DXJXVWRYHM� PHVDþQHM� PLHUH� LQIOiFLH� KRGQRWRX� ����� �� ERGX�
=�FHONRYpKR� SUtUDVWNX� VSRWUHELWH�VNêFK� FLHQ� RG� ]DþLDWNX� URND� ������ ��
SUHGVWDYRYDOD� þLVWi� LQIOiFLD� �����SHUFHQWXiOQHKR� ERGX� D� ]� FHONRYpKR� SUtUDVWNX
VSRWUHELWH�VNêFK� FLHQ� QD� PHG]LURþQHM� Ei]H� ������ ��� SUHGVWDYRYDOD� þLVWi� LQIOiFLD
����SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�

&HQ\�RVWDWQêFK�REFKRGRYDWH�QêFK�WRYDURY�Y]UiVWOL�Y�SULHPHUH�R��������.�FHQRYpPX
UDVWX� Y� WHMWR� VNXSLQH� SRORåLHN� VSRWUHEQpKR� NRãD� QDMYLDF� SULVSHOL� SRKRQQp� KPRW\�
NWRUêFK�FHQ\�Y]UiVWOL�Y�SULHPHUH�R�������Y�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP
D�FHQ\�WDEDNX�D�WDEDNRYêFK�YêURENRY�R�������

&HQ\�WUKRYêFK�VOXåLHE�EROL�Y�DXJXVWH�Y�SRURYQDQt�V�M~ORP�Y\ããLH�R��������.�FHQR�
YpPX� SUtUDVWNX� Y� WHMWR� VNXSLQH� QDMYLDF� SULVSHOL� Y\ããLH� FHQ\� VOXåLHE� VSRMHQêFK
V�EêYDQtP�D�GRSUDYQêFK�VOXåLHE�

&HQ\� SRWUDYtQ� �EH]� QHDONRKROLFNêFK� QiSRMRY�� EROL� Y� DXJXVWH� R� ������ Y\ããLH� DNR
Y�SUHGFKiG]DM~FRP� PHVLDFL�� 9]UiVWOL� QDMPl� FHQ\� PlVD�� FXNUX�� FXNURYLQNRYêFK
YêURENRY�D�FKOHED�D�RELOQtQ��5DVW�FLHQ�Y�VHNWRUH�WOPLO�VH]yQQ\�SRNOHV�FLHQ�]HOHQLQ\
�YUiWDQH�]HPLDNRY��D�RYRFLD�

5HJXORYDQp� FHQ\� EROL� Y� DXJXVWH� ]YêãHQp� R� ���� ��� 9]UiVWOL� QDMPl� FHQ\
]GUDYRWQtFWYD���������D�0+'���������

6SRWUHELWH�VNp�FHQ\�Y�DXJXVWH�����������������������������������������������������������������������������������

6WiOH
YiK\

3UtUDVWRN�FLHQ�Y����Y�SRURYQDQt�V
�SRGLHO�Y���ERGRFK�QD�~KUQQRP�SUtUDVWNX�

âWUXNW~UD�VSRWUHEQpKR�NRãD Y��
M~ORP ����
����

DXJXVWRP
����

GHFHPEURP
����

6SROX ����� ��� ���� ����

���2EFKRGRYDWH�Qê�VHNWRU ���� ���
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1HUHJXORYDQp�FHQ\
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3UHSRþW\�1%6�SRG�D�~GDMRY�âÒ�65

3RG�D�NODVLILNiFLH�&2,&23��NODVLILNiFLH�LQGLYLGXiOQHM�VSRWUHE\�SRG�D�~þHOX��GRVLDKOL
QDMY\ããLH�PHG]LPHVDþQp�FHQRYp�SUtUDVWN\�RGERU\�]GUDYRWQtFWYR� ���������GRSUDYD
����� ��� D� EêYDQLH�� YRGD�� SO\Q� D� LQp� SDOLYi� ����� ���� 9� RVWDWQêFK� RGERURFK� ERO
SUtUDVWRN� FLHQ� PHQãt� DNR� ���� ��� 9� RGERUH� Y]GHODQLH� VD� FHQ\�� Y� SRURYQDQt
V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP��QH]PHQLOL�

�����&HQ\�YêUREFRY�]D�M~O�����

9� M~OL� VD� YR� YêYRML� FLHQ� SULHP\VHOQêFK� YêUREFRY� ]DþDOL� SUHMDYRYD"� GRSDG\
DGPLQLVWUDWtYQ\FK�~SUDY�Y�REODVWL�VSRWUHEQHM�GDQH�]�XK�RYRGtNRYêFK�SDOtY�D�PD]tY�

ýLVWi�LQIOiFLD�SUHGVWDYRYDOD
RG�]DþLDWNX�URND�����
SHUFHQWXiOQHKR�ERGX

&HQ\�SULHP\VHOQêFK�YêUREFRY
VD�Y�M~OL�PHG]LURþQH�]YêãLOL
R�����������
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GRYR]QHM� SULUiåN\� D� WLHå� YSO\Y\� ]R� ]YêãHQLD� FLHQ� HOHNWULFNHM� D� WHSHOQHM� HQHUJLH
D�FLHQ� Y� QiNODGQHM� åHOH]QLþQHM� SUHSUDYH�� 9� G{VOHGNX� WêFKWR� ~SUDY�� DNR� DM� YH�PL
Qt]NHKR� UDVWX� FLHQ� Y� SUHGFKiG]DM~FLFK� PHVLDFRFK�� GRVLDKOL� FHQ\� SULHP\VHOQêFK
YêUREFRY�QDMY\ããt�PHG]LPHVDþQê�SUtUDVWRN� ��������RG�]DþLDWNX� URND��7HQWR�YêYRM
VD� SUHMDYLO� DM� Y� PHG]LURþQRP� UDVWH� FLHQ�� 1DMYêUD]QHMãt� QiUDVW� ]� SURGXNWRY
SULHP\VHOQHM� YêURE\� ]D]QDPHQDOL� QDMPl� FHQ\� NRNVX�� UDILQpUVN\FK� URSQêFK
SURGXNWRY� D� MDGURYêFK� SDOtY� �YSO\YRP� ]YêãHQLD� FLHQ� URS\� QD� VYHWRYêFK� WUKRFK�
D�FLHQ� RVWDWQêFK� SULHP\VHOQêFK� YêURENRY�� &HQ\� NDWHJyULH� HOHNWULFNHM� HQHUJLH�
SO\QX��SDU\�D�WHSOHM�YRG\�GRVLDKOL�Y�SRURYQDQt�V�M~ORP������URþQê�QiUDVW�R�������SUL
PHVDþQRP�UDVWH�R�������

8YHGHQp� RSDWUHQLD� PDOL� GRSDG� DM� QD� YêUREQp� FHQ\� PDWHULiORY� D� YêURENRY
VSRWUHERYiYDQêFK� Y� VWDYHEQtFWYH�� NWRUp� VD� RSURWL� M~OX� ����� ]YêãLOL� R� ���� ��
1iVOHGQH� Y]UiVWOL� DM� FHQ\� VWDYHEQêFK� SUiF�� NWRUp� VL� QD�DOHM� ]DFKRYDOL� QDMY\ããt
PHG]LURþQê�SUtUDVWRN�FLHQ�Y�UiPFL�VOHGRYDQêFK�FHQRYêFK�RNUXKRY�

.OHVDM~FL� WUHQG� FLHQ� UDVWOLQQêFK� YêURENRY� �R� ���� ��� RYSO\YQLO� SRNUDþXM~FL� SRNOHV
FLHQ� RELOQtQ� YUiWDQH� NXNXULFH�� VWUXNRYtQ�� ]HOHQLQ\� D� RYRFLD�� &HQ\� åLYRþtãQ\FK
YêURENRY� VD� ]QtåLOL� R� ���� �� SUL� QLåãtFK� FHQiFK� MDWRþQêFK� RãtSDQêFK� D� MDWRþQHM
K\GLQ\��&HQD�VXURYpKR�NUDYVNpKR�POLHND�Y]UiVWOD�R�������

,QGH[\�FLHQ�YêUREFRY�Y�M~OL����� �����

M~Q
����� ����

M~O
����� ����

GHFHPEHU
����� ����

FHQ\�SULHP\VHOQêFK�YêUREFRY ����� ����� �����

FHQ\�VWDYHEQêFK�SUiF��� ����� ����� �����

FHQ\�VWDYHEQêFK�PDWHULiORY ����� ����� �����

FHQ\�SR�QRKRVSRGiUVN\FK�YêURENRY [ ���� [
���RGKDG
[���~GDM��NWRUê�âÒ�65�QHY\ND]XMH
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�LQIOiFLH� ���

���3H�DåQê�WUK

�����3ULPiUQ\�WUK�ãWiWQ\FK�SRNODGQLþQêFK�SRXNiåRN

9� DXJXVWH� Y\SLVRYDOR� 0LQLVWHUVWYR� ILQDQFLt� 65� �0)� 65�� DXNFLH� ãWiWQ\FK
SRNODGQLþQêFK� SRXNiåRN� �â33�� Y� V~ODGH� V� KDUPRQRJUDPRP� HPLVLt� ãWiWQ\FK
FHQQêFK�SDSLHURY�QD���� ãWYU"URN�������2SURWL�KDUPRQRJUDPX�HPLVLt� YãDN�HPLWHQW

����FHQ\�VWDYHEQêFK�SUiF
�Y]UiVWOL�R�����������

����D�FHQ\�SR�QRKRVSRGiUVN\FK
YêURENRY�NOHVOL�R������

(PLVLH�â33



��

0HQRYê�SUHK�DG�����DXJXVW�����

Y\SLVRYDO�OHQ�DXNFLH�V�GRERX�VSODWQRVWL�����GQt��WHGD�â33�VSODWQêFK�Y�URNX������
0)� 65� Y\StVDOR� YãHWN\� DXNFLH� DNR� QHOLPLWRYDQp� VR� VWDQRYHQêP� PD[LPiOQ\P
~URNRYêP�YêQRVRP��=�G{YRGX�Y\ããLHKR�YêQRVX�GR�VSODWQRVWL�SUHIHURYDOL� LQYHVWRUL
QiNXS�ãWiWQ\FK�GOKRSLVRY��0D[LPiOQ\�YêQRV�SUH�ãWiWQH�GOKRSLV\�V�GRERX�VSODWQRVWL
��URN�VWDQRYRYDO�HPLWHQW�QD�~URYQL�������Då���������S�D���NêP�SUH���PHVDþQp�â33
������ Då� ������ �� S�D�� 9� DXJXVWH� EROL� QD� WUK� NUiWNRGREêFK� FHQQêFK� SDSLHURY
XPLHVWQHQp�â33�Y� FHONRYHM� VXPH������POG��6N� �QD� WRPWR�REMHPH�VD�QHUH]LGHQWL
SRGLH�DOL� ����� D� GRPiFH� QHEDQNRYp� VXEMHNW\� LED� ������� ]D� SULHPHUQ~� ~URNRY~
VDG]EX���������S�D�

�����6HNXQGiUQ\�WUK

9� DXJXVWH� LQWHUYHQRYDOD� 1iURGQi� EDQND� 6ORYHQVND� QD� SH�DåQRP� WUKX� IRUPRX
SLDWLFK�UHILQDQþQêFK�5(32�WHQGURY�D�WURFK�VWHULOL]DþQêFK�5(32�WHQGURY�

9� SUYHM� SHULyGH� LQWHUYHQRYDOD� 1%6� IRUPRX� WURFK� VWHULOL]DþQêFK� 5(32� WHQGURY
V�GRERX�VSODWQRVWL� �'70����D���GQL�D� MHGQpKR�UHILQDQþQpKR�5(32�WHQGUD�V�'70
��GQt�� 6LWXiFLX� Y� SUYHM� SHULyGH� YêUD]QH� RYSO\YQLOL� QHRþDNiYDQp� ]PHQ\� Y� WRNRFK
OLNYLGLW\�YRþL�ãWiWQHPX�UR]SRþWX�Y�SRURYQDQt�V�SUHGSRNODGDQêPL�SUHGLNFLDPL��3UHWR
Y� VLWXiFLL�� NH�� VD� EDQNRYê� VHNWRU� QDFKiG]DO� Y� VWDYH� SUHE\WNX� OLNYLGLW\�� 1%6
UHDJRYDOD� VSRþLDWNX� MHM� V"DKRYDQtP� IRUPRX� VWHULOL]DþQêFK� 5(32� WHQGURY
D�QiVOHGQH� ]� G{YRGX� MHM� QHRþDNiYDQpKR� SRNOHVX� LQWHUYHQRYDOD� 1%6� Y\StVDQtP
UHILQDQþQpKR�5(32� WHQGUD�� 9� SUYHM� SHULyGH� LQWHUYHQRYDOD� Y� SULHPHUH� QD� GH�� YR
YêãNH������POG��6N�QD�VWHULOL]DþQHM�VWUDQH�

9�GUXKHM�SHULyGH�VD�VLWXiFLD�REUiWLOD�QD�UHILQDQþQ~�VWUDQX��D�SUHWR�1%6�GR�NRQFD
PHVLDFD� UHDJRYDOD�ãW\UPL� UHILQDQþQêPL�5(32� WHQGUDPL�V�'70���GQt��7HQWR�VWDY
]PHQ\� URYQRYiK\� ERO� VS{VREHQê� KODYQH� NXPXOiFLRX� ILQDQþQêFK� SURVWULHGNRY� QD
~þWH�ãWiWQHKR�UR]SRþWX��9�GUXKHM�SHULyGH�LQWHUYHQRYDOD�1%6�Y�SULHPHUH�QD�GH��YR
YêãNH������POG��6N�QD�UHILQDQþQHM�VWUDQH�

3H�DåQê�WUK�Y�DXJXVWH�VD�]�SRK�DGX�VDG]LHE�V�GRERX�VSODWQRVWL�QDG�MHGHQ�PHVLDF
XGUåRYDO� QD� YH�PL� VWDELOQHM� ~URYQL� V� WHQGHQFLRX� PLHUQHKR� SRNOHVX�� 1DMYlþãLX
FLWOLYRV"� QD� ]PHQ\� Y� WRNRFK� OLNYLGLW\� ]D]QDPHQDOD� VDG]ED�2�1�� DYãDN� V�PHQãtPL
YêN\YPL�Y�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLP�REGREtP��V�PLQLPRP��������GRVLDKQXWêP
Y� SUYHM� SHULyGH� D� PD[LPRP� ������ �� GRVLDKQXWêP� Y� GUXKHM� SHULyGH�� þR� SOQH
NRUHãSRQGRYDOR�VR�VLWXiFLRX�YêYRMD�OLNYLGLW\�Y�EDQNRYRP�VHNWRUH�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�~URNRYêFK�VDG]LHE�QD�PHG]LEDQNRYRP�WUKX�%5,%25� ����S�D��

,QWHUYHQFLH�1%6
QD�SH�DåQRP�WUKX
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���.DSLWiORYê�WUK

�����3ULPiUQ\�WUK

9� DXJXVWH� VD� Y� V~ODGH� V� KDUPRQRJUDPRP� HPLVLt� ãWiWQ\FK� FHQQêFK� SDSLHURY
XVNXWRþQLOL� ãW\UL� HPLVLH� ãWiWQ\FK� GOKRSLVRY� �â'��� ]� WRKR� WUL� V� URþQRX� D� MHGQD
V�WURMURþQRX� GRERX� VSODWQRVWL�� (PLVLH� EROL� SUHGiYDQp� DPHULFNRX� IRUPRX� DXNFLH
V�OLPLWRYDQRX� FHQRX� �QDG� D� ]D� PHQRYLW~� KRGQRWX�� D� VXPRX� HPLVLH�� 9� GYRFK
SRVOHGQêFK�DXJXVWRYêFK�HPLVLiFK�]PHQLO� HPLWHQW�SRNXVQH�PHQRYLW~�KRGQRWX�â'
]�EHåQH�]DXåtYDQHM�KRGQRW\�����������6N�QD���������6N��7êP�Y\KRYHO�QiYUKRP
$VRFLiFLH�REFKRGQtNRY�V�FHQQêPL�SDSLHUPL��NWRUi�DUJXPHQWRYDOD��åH�SUH�NOLHQWRY��
I\]LFNp� RVRE\� MH�PLOLyQRYi�PHQRYLWi� KRGQRWD� Y\VRNi�� 3R� ]UHDOL]RYDQt� HPLVLt� â'
Y�SRVOHGQêFK� GYRFK� DXJXVWRYêFK� WêåG�RFK� PRåQR� NRQãWDWRYD"�� åH� VD� ãWUXNW~UD
LQYHVWRURY� GR� â'� QH]PHQLOD�� =QtåHQLH� PHQRYLWHM� KRGQRW\� WHGD� QHSULQLHVOR
RþDNiYDQp� ]YêãHQLH� SRGLHOX� REFKRGQtNRY� V� &3� QD� LQYHVWRYDQt� GR� â'�� 2SURWL
ãWYU"URþQH� SXEOLNRYDQpPX� KDUPRQRJUDPX� HPLVLt� ãWiWQ\FK� FHQQêFK� SDSLHURY
QDVWDOD�]PHQD�Y�GREH�VSODWQRVWL�HPLVLH�þ������]�GYRMURþQHM�QD�WURMURþQ~�D�HPLVLH
þ������]�GYRMURþQHM�QD�URþQ~��=�XYHGHQêFK�ãW\URFK�HPLVLt�EROL�~VSHãQp�WUL��Y�NWRUêFK
VD� HPLWRYDOL� GOKRSLV\� Y� FHONRYHM� VXPH� ���� POG�� 6N�� þR� SUHGVWDYRYDOR� ������ �
]�FHONRYpKR�GRS\WX�LQYHVWRURY��9�SRURYQDQt�V�M~ORP�WR�SUHGVWDYRYDOR�SRNOHV�VXP\
HPLWRYDQêFK� â'� R� ������ ��� $M� QDSULHN� ]iXMPX� LQYHVWRURY� R� Y\StVDQ~� WURMURþQ~
HPLVLX�â'�QHDNFHSWRYDOR�0LQLVWHUVWYR�ILQDQFLt�65�DQL�MHGQX�SRQXNX��9�DXJXVWH�EROL
DNWLYLW\� HPLWHQWD� QD� SULPiUQRP� WUKX� â'� QD�DOHM� SRGPLHQHQp� VQDKRX� ]QtåL"
PD[LPiOQ\�~URNRYê�YêQRV�Y�DXNFLiFK�â'��(PLWHQW�SRVWXSQH�]QLåRYDO� Y�HPLVQêFK
SRGPLHQNDFK� YêãNX� NXSyQRYpKR� YêQRVX� ]R� ������ �� S�D�� SUL� SUYHM� DXJXVWRYHM
HPLVLL�Då�QD���������S�D��SUL�SRVOHGQHM�DXJXVWRYHM�HPLVLL��NGH�PLQLPiOQ\�YêQRV�GR
VSODWQRVWL�GRVLDKRO�KRGQRWX����������3RNOHV�XYHGHQpKR�FHONRYpKR�DNFHSWRYDQpKR
GRS\WX�ERO�VS{VREHQê�QLåãRX�SRWUHERX�HPLWHQWD�SUL�VSOiWNDFK�ãWiWQHKR�GOKX�

9� DXJXVWH� QHEROD� Y\GDQi� åLDGQD� HPLVLD� QHãWiWQ\FK� YHUHMQH� REFKRGRYDWH�QêFK
GOKRSLVRY�� 6SRORþQRVWL� Y]K�DGRP� QD� Y\VRN~� NRQNXUHQFLX� ãWiWQ\FK� GOKRSLVRY� QD
NDSLWiORYRP�WUKX�HPLWRYDQLH�GOKRSLVRY�REPHG]LOL�

�����6HNXQGiUQ\�WUK

&HONRYi� VXPD� REFKRGRY� QD� %&3%� SRþDV� ��� REFKRGQêFK� GQt� DXJXVWD� GRVLDKOD
YêãNX������POG��6N�D�SUHGVWDYRYDOD�]DWLD��QDMQLåãLX�PHVDþQ~�KRGQRWX��&HQRWYRUQp
WUDQVDNFLH�GRVLDKOL�KRGQRWX�����POG��6N��þR�MH�UDVW�R���������Y�SRURYQDQt�V�M~ORP�
3RGLHO\� MHGQRWOLYêFK� WUKRY� QD� GRVLDKQXWHM� VXPH� REFKRGRY� V~� QDVOHGRYQp�
GRPLQDQWQê�SRGLHO������]tVNDOL�NyWRYDQp�GOKRSLV\��������DNFLH�]�WUKX�NyWRYDQêFK
FHQQêFK� SDSLHURY�� ���� �� DNFLH�WUKX� UHJLVWURYDQêFK� FHQQêFK� SDSLHURY�� ���� �
GOKRSLV\� WUKX� UHJLVWURYDQêFK� FHQQêFK� SDSLHURY�� ������ SULSDGOR� QD� DNFLH� YR�QpKR
WUKX�� 2G� ]DþLDWNX� URND� VD� QD� %&3%� ]REFKRGRYDOL� FHQQp� SDSLHUH� Y� KRGQRWH
������POG��6N��]�þRKR�QD�NXU]RWYRUQp�REFKRG\�SULSDGOR������POG��6N��UHVS���������

&HONRYi� VXPD� REFKRGRY� V�GOKRSLVPL� GRVLDKOD� Y� DXJXVWH� KRGQRWX� ����� POG�� 6N�
]�NWRUHM�QD�DQRQ\PQp� WUDQVDNFLH�SULSDGOR�����POG��6N��7UKRYi�NDSLWDOL]iFLD�HPLVLt
UHJLVWURYDQêFK�QD�%&3%�NX�NRQFX�DXJXVWD�PLHUQH�VW~SOD��Y�SULHPHUH�R��������QD
������ POG�� 6N�� 3ROSHUFHQWQê� SULHPHUQê� PHVDþQê� QiUDVW� ]D]QDPHQDOL� NyWRYDQp
HPLVLH� V� NRQHþQRX� WUKRYRX� KRGQRWRX� ������ POG�� 6N�� 1D� EXU]RYRP� SDUNHWH� VD
QDMYlþãLD� VXPD� REFKRGRY� X]DYUHOD� VR� â'� þ�� ���� ����� POG�� 6N��� 9�SULDP\FK
SUHYRGRFK�GRPLQRYDO� WDNWLHå� ãWiWQ\�GOKRSLV� þ�� ���� �����POG��6N�� D� ãWiWQ\� GOKRSLV
þ�����������PLO��6N��

=ORåN\�LQGH[X�6';�]D]QDPHQDOL�RG�NRQFD�M~OD�GR�NRQFD�DXJXVWD�SR]LWtYQH�]PHQ\�
,QGH[� SUH� GOKRSLV\� SRGQLNRY� D� EiQN� NRQþLO� QD� KRGQRWH� ���������� QRPLQiOX� SUL
SULHPHUQRP� YêQRVH� GR� VSODWQRVWL� ������� ��� +RGQRWD� 6';� SUH� ãWiWQH� GOKRSLV\
Y�SRVOHGQRP� REFKRGQRP� GQL� SUHGVWDYRYDOD� �������� ��� SUL� SULHPHUQRP� YêQRVH
����������3R�WURFK�~VSHãQêFK�DXJXVWRYêFK�SULPiUQ\FK�DXNFLiFK�EROL�GR�Ei]\�6';
]DUDGHQp�VpULH�ãWiWQ\FK�GOKRSLVRY����������D�����Y�FHONRYHM�QRPLQiOQHM�KRGQRWH
����POG��6N�

âWiWQH�GOKRSLV\

1HãWiWQH�GOKRSLV\

'OKRSLV\

,QGH[�6';
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6XPD� REFKRGRY� V� DNFLDPL� GRVLDKOD� Y� DXJXVWH� KRGQRWX� ���� POG�� 6N�� 2EMHP
NXU]RWYRUQêFK�REFKRGRY�V�DNFLDPL�GRVLDKRO�����POG��6N��þR�SUHGVWDYRYDOR�QiUDVW
R��������1iUDVW�REMHPX�ERO�Y\YRODQê�REFKRGRP�V������]iNODGQpKR�LPDQLD�1DIW\
*EHO\�� 7UKRYi� KRGQRWD� YãHWNêFK� REFKRGRYDWH�QêFK� DNFLt� NX� NRQFX� DXJXVWD
GRVLDKOD�������POG��6N� �UDVW�R�������Y�PHVDþQRP�SRURYQDQt��� SULþRP�SULHPHUQê
QiUDVW�R�������QD������POG��6N�]D]QDPHQDOL�NyWRYDQp�HPLVLH�

,QGH[�6$;�X]DWYiUDO�SRVOHGQê�DXJXVWRYê�REFKRGQê�GH��V�PHVDþQêP�]LVNRP����
QD�~URYQL�������ERGX��0HVDþQp�PLQLPXP��NWRUp�LQGH[�6$;�GRVLDKRO��EROD�KRGQRWD
������ ERGX�� .X� NRQFX� PHVLDFD� LQGH[� SRVLO�RYDO� Y� G{VOHGNX� UDVWX� NXU]X� DNFLt
6ORYQDIWX�D�GRVLDKRO�VYRMH�GYRMPHVDþQp�PD[LPXP�������ERGX�

9� ãWUXNW~UH� YODVWQtNRY� FHQQêFK� SDSLHURY� UHJLVWURYDQêFK� Y� 6WUHGLVNX� FHQQêFK
SDSLHURY�EROD�QDMYê]QDPQHMãLD�]PHQD�Y�SRURYQDQt�V�M~ORP�]D]QDPHQDQi�SUL�SRþWH
NXVRY�FHQQêFK�SDSLHURY�YODVWQHQêFK�FXG]R]HPFDPL��3UL�GOKRSLVRFK�WR�ERO�SRNOHV
R������D�SUL�DNFLiFK�SUHGVWDYRYDO�SRNOHV��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
6ORYHQVNê�DNFLRYê�LQGH[���6$;� ���

���0HG]LEDQNRYê�GHYt]RYê�WUK

1%6� Y� DXJXVWH� QHYVWXSRYDOD� QD�PHG]LEDQNRYê� GHYt]RYê� WUK�� 9� SULHEHKX� FHOpKR
PHVLDFD�NXU]�(85�6..�RVODELO�R������D�SRVXQXO�VD�]�KRGQRW\�������������M~OD��QD
������� ����� DXJXVWD��� 0D[LPiOQX� KRGQRWX� GRVLDKRO� ��� DXJXVWD� ��������� D� PLQL�
PiOQX� ���� DXJXVWD� ���������� =iNODGQRX� FKDUDNWHULVWLNRX� FHONRYpKR� GHYt]RYpKR
WUKX� EROR� YêUD]Qp� SRVLOQHQLH� REFKRGRYDQLD� PHG]L� VORYHQVNêPL� REFKRGQêPL
EDQNDPL�D�WLHå�SRVLOQHQLH�REFKRGRYDQLD�VR�]DKUDQLþQêPL�EDQNDPL�

2EMHP� REFKRGRY� PHG]L� VORYHQVNêPL� REFKRGQêPL� EDQNDPL� Y]UiVWRO� R� ����� ��
]�KRGQRW\�������PLO��86'��Y�M~OL��QD���������PLO��86'��2EFKRGRYDQLH�VORYHQVNêFK
EiQN�QDY]iMRP�VD�QD�FHONRYRP�GHYt]RYRP�WUKX�65�SRGLH�DOR���������7DN�LVWR�DNR
Y�M~OL�VL�GRPLQDQWQp�SRVWDYHQLH�XGUåDOR�REFKRGRYDQLH�Y�86'�D�WYRULOR���������Y�M~OL
����������DOHM�QDVOHGRYDOR�(85���������Y�M~OL���������D�RVWDWQp�PHQ\��������Y�M~OL
�������� 3RþHW� REFKRGRY� VW~SRO� ]� KRGQRW\� ���� �Y� M~OL�� QD� ������� 3ULHPHUQH� EROR
GHQQH� Y\VSRULDGDQêFK� ��� REFKRGRY� V� SULHPHUQRX� YH�NRV"RX� MHGQpKR� REFKRGX
����PLO��86'�

3R� YêUD]QRP� SRVLOQHQt� REFKRGRYDQLD� VR� ]DKUDQLþQêPL� EDQNDPL� Y� M~QL� R� ������
D�RVODEHQt�Y� M~OL�R���������Y�DXJXVWH�FHONRYê�]REFKRGRYDQê�REMHP�RSl"� Y]UiVWRO

$NFLH

,QGH[�6$;

âWUXNW~UD�YODVWQtNRY

'HYt]RYê�WUK�Y�65

9]iMRPQp�REFKRG\
VORYHQVNêFK�EiQN

2EFKRG\�VORYHQVNêFK�EiQN
VR�]DKUDQLþQêPL�EDQNDPL
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]�KRGQRW\���������PLO��86'�QD���������PLO��86'��R����������=�K�DGLVND�FHONRYpKR
GHYt]RYpKR� WUKX� Y� 65� WYRULO� ����� ��� 1DMYlþãLH� PHQRYp� ]DVW~SHQLH� Y� WRPWR
REFKRGRYDQt�VL�VWiOH�XGUåLDYDO�86'���������RSURWL�M~OX����������SRWRP�QDVOHGRYDOR
(85� �������� RSURWL� M~OX� �������� D� RVWDWQp� HXUySVNH� PHQ\� WYRULOL� ���� ��� 3RþHW
REFKRGRY� NOHVRO� ]� ������ QD� ������� 3ULHPHUQi� YH�NRV"� MHGQpKR� REFKRGX� NOHVOD
]�KRGQRW\�����PLO��86'�QD�����PLO��86'��6DOGR�VORYHQVNêFK�REFKRGQêFK�EiQN�VR
]DKUDQLþQêPL�EDQNDPL�GRVLDKOR�QD�UR]GLHO�RG�SUHGFKiG]DM~FHKR�PHVLDFD�]iSRUQ~
KRGQRWX������PLO��86'��]�þRKR�Y\SOêYD��åH�]DKUDQLþQp�REFKRGQp�EDQN\�N~SLOL�YLDF
SH�DåQêFK�SURVWULHGNRY�Y�FXG]HM�PHQH�RG�VORYHQVNêFK�REFKRGQêFK�EiQN�DNR� LP
SUHGDOL��WDNåH�P{åHPH�KRYRUL"�R�RGOHYH�]DKUDQLþQpKR�NDSLWiOX�

���3ODWREQi�ELODQFLD�]D�MDQXiU�Då�M~Q�����

%HåQê� ~þHW� SODWREQHM� ELODQFLH� VNRQþLO� VFKRGNRP� YR� YêãNH� ����� POG�� 6N�� þR
SUHGVWDYRYDOR� ����� �� GHILFLWX� ]� URYQDNpKR� REGRELD� PLQXOpKR� URND� D� ERO� SOQH
SRNU\Wê�SUtOHYRP�]GURMRY�Y�UiPFL�NDSLWiORYpKR�D�ILQDQþQpKR�~þWX�SODWREQHM�ELODQFLH�

0iMRYp�SUHG]iVREHQLH�SRGQLNDWH�VNêFK�VXEMHNWRY�EROR�KODYQRX�SUtþLQRX� M~QRYpKR
]QtåHQpKR�]iXMPX�R�GRYR]\��'RYR]�Y�M~QL�GRVLDKRO������POG��6N�D�MHKR�SUHYêãHQLH
QDG�YêYR]RP�SUHGVWDYRYDOR�����POG��6N��=QtåHQLH�GRYR]X�RSURWL�PiMX�R�����POG�
6N� EROR�� ]� SRK�DGX� NRPRGLWQHM� ãWUXNW~U\�� G{VOHGNRP� QLåãtFK� GRYR]RY� NRPRGtW
VWURMiUHQVNpKR�D�HOHNWURWHFKQLFNpKR�SULHP\VOX��PRWRURYp�YR]LGOi��VWURMH�D�LFK�þDVWL�
HOHNWURQLFNp�]DULDGHQLD�D�SRG���

8YHGHQp� ]QtåHQLH� VS{VRELOR�� åH� GHILFLW� REFKRGQHM� ELODQFLH� ]D� ãHV"� PHVLDFRY
GRVLDKRO������POG��6N�D�MHKR�VFKRGRN�VD�]QtåLO�RSURWL�URYQDNpPX�REGRELX�PLQXOpKR
URNX�R������POG��6N�

0HG]LURþQp�]QtåHQLH�VFKRGNX�REFKRGQHM�ELODQFLH�R������EROR�GRVLDKQXWp�SUL�UDVWH
YêYR]X� R� ���� ��� NWRUp� EROR� VSUHYiG]DQp� UDVWRP� GRYR]X� R� ���� ��� 9� ãWUXNW~UH
VORYHQVNpKR� YêYR]X� DM� QD�DOHM� UiVWRO� YêYR]� GRSUDYQêFK� SURVWULHGNRY�� VWURMRY�
HOHNWURQLFNêFK� ]DULDGHQt� D� RGHYRY�� 'RPLQDQWQp� SRVWDYHQLH� VL� ]DFKRYDOL� FHVWQp
YR]LGOi��Y�NWRUêFK�PHG]LURþQê� UDVW�YêYR]X�SUHGVWDYRYDO��������� W�M�������POG��6N�
1D�GUXKHM�VWUDQH�YêUD]QH�SRNOHVRO�YêYR]�åHOH]D�D�RFHOH�R�����POG��6N��W�M��R��������

0HG]LURþQê� SRNOHV� G\QDPLN\� GRYR]X� ERO� G{VOHGNRP� ]QtåHQLD� GRYR]X� ]HPQpKR
SO\QX� D� HOHNWULFNHM� HQHUJLH�� DNR� DM� GRYR]X� RUJDQLFNêFK� FKHPLFNêFK� YêURENRY�
åHOH]D�D�RFHOH�D�SULHP\VHOQêFK�YêURENRY��NQLK\��KUDþN\��ãSRUWRYp�SRWUHE\�D�SRG���

=OHSãHQLH� RSURWL� SUHGFKiG]DM~FHPX� URNX� DM� QD�DOHM� GRVDKRYDOD� ELODQFLD� VOXåLHE�
NWRUi� SUHãOD� ]� GHILFLWX� YR� YêãNH� ����POG�� 6N�� GR� SUHE\WNX� YR� YêãNH� ����POG�� 6N�
3RNUDþXM~FL� SUHGVWLK� WHPSD� UDVWX� SUtMPRY� ]� WXULVWLN\� SUHG� YêGDYNDPL� VS{VRELO�
åH�NODGQp� VDOGR� ]DKUDQLþQpKR� FHVWRYQpKR� UXFKX� VD� ]YêãLOR� QD� ���� POG�� 6N
�Y�URYQDNRP� REGREt� PLQXOpKR� URND� VNRQþLO� FHVWRYQê� UXFK� VFKRGNRP� YR� YêãNH
����POG�� 6N��� 3RNOHV� ]iSRUQpKR� VDOGD� ERO� ]D]QDPHQDQê� DM� Y� ELODQFLL� RVWDWQêFK
VOXåLHE��NGH�]OHSãHQLH�QD�PHG]LURþQHM�~URYQL�SUHGVWDYRYDOR�����POG��6N�

1iUDVW�GHILFLWX�ELODQFLH�YêQRVRY�VS{VREHQê�SUHGRYãHWNêP�UDVWRP�SODWHQêFK�~URNRY
SRNUDþRYDO�DM�Y�M~QL��'HILFLW�ELODQFLH�YêQRVRY�GRVLDKRO�]D�ãHV"�PHVLDFRY�����POG��6N
D�RSURWL�URYQDNpPX�REGRELX�PLQXOpKR�URND�VD�]YêãLO�R�����POG��6N�

.DSLWiORYê� D� ILQDQþQê� ~þHW� VNRQþLO� SUHE\WNRP� YR� YêãNH� ����� POG�� 6N�� 9êYRM
ILQDQþQpKR�~þWX�ERO�RYSO\YQHQê�SRNUDþXM~FLP�RSDWUQêP�SRVWRMRP�LQYHVWRURY��NWRUê
VD� SUHMDYLO� Y� QLåãRP� SUtOHYH� GOKRGREpKR� NDSLWiOX� SRGQLNRYpKR� VHNWRUD� D� WR� WDN
Y�QHGOKRYHM��DNR�DM�GOKRYHM�IRUPH�

3UtOHY� NDSLWiOX� IRUPRX� SULDP\FK� ]DKUDQLþQêFK� LQYHVWtFLt� GRVLDKRO� Y� ��� SROURNX
����POG��6N�SUL�PHG]LURþQRP�SRNOHVH�R� ��������3RNOHV� ]� �������QD��������ERO
]D]QDPHQDQê� DM� Y� SURFHVH� NU\WLD� VFKRGNX� EHåQpKR� ~þWX� SUtOHYRP� SULDP\FK
]DKUDQLþQêFK�LQYHVWtFLt�GR�65�

%HåQê�~þHW
SODWREQHM�ELODQFLH

'HILFLW�REFKRGQHM�ELODQFLH

%LODQFLD�VOXåLHE

%LODQFLD�YêQRVRY

3UHE\WRN�NDSLWiORYpKR
D�ILQDQþQpKR�~þWX
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3UL� FHONRYRP� REMHPH� þHUSDQêFK� GOKRGREêFK� SRGQLNRYêFK� ~YHURY� Y� UR]VDKX
�����POG��6N�D�UHDOL]RYDQêFK�VSOiWNDFK�YR�YêãNH�����POG��6N��SRNOHVRO�þLVWê�SUtOHY
NDSLWiOX�WRXWR�IRUPRX�QD�����POG��6N��1DSULHN�WRPX��åH�SUtOHY�SRGQLNRYêFK�]GURMRY
VD�UHDOL]RYDO�SUHYDåQH�IRUPRX�ILQDQþQêFK�~YHURY��DM�QD�DOHM�SRNUDþRYDOD�WHQGHQFLD
QLåãLHKR�þHUSDQLD�]GURMRY�]R�]DKUDQLþLD��ýHUSDQtP�ILQDQþQêFK�SRGQLNRYêFK�~YHURY
SULEXGOL�GR�HNRQRPLN\�GOKRGREp�]GURMH�YR�YêãNH������POG��6N��SULþRP�Y�URYQDNRP
REGREt�PLQXOpKR�URND�GRVLDKRO�REMHP�þHUSDQLD������POG��6N�

9�M~QL�VD�UHDOL]RYDOD�S{åLþND�YOiG\�SURVWUHGQtFWYRP�HPLVLH�HXURERQGRY�YR�YêãNH�YLDF
DNR����POG��6N��3R�RGSRþtWDQt�VSOiWRN�SUHGVWDYRYDO�þLVWê�SUtOHY�VHNWRUD�YOiG\�D�1%6
�����POG��6N�D�VWDO�VD�QDMG{OHåLWHMãtP�]GURMRP�Y�ãWUXNW~UH�GOKRGREpKR�NDSLWiOX�

.UiWNRGREê�NDSLWiO�QH]D]QDPHQDO�YêUD]QHMãLH�YêN\Y\��-HKR�QiUDVW�RSURWL�NRQFX�PiMD
R�����POG��6N�ERO�NRPELQiFLRX��DOãLHKR�SRNOHVX�NUiWNRGREêFK�SDVtY������POG��6N��
NWRUê�ERO�VSUHYiG]DQê�Y\ããtP�SRNOHVRP�NUiWNRGREêFK�DNWtY������POG��6N��

3RUWIyOLRYp� LQYHVWtFLH� GRVLDKOL� DNWtYQH� VDOGR� YR� YêãNH� ���� POG�� 6N�� 5R]VDK
SRUWIyOLRYêFK� LQYHVWtFLt� ERO� RYSO\YQHQê� ]DKUDQLþQêPL� FHQQêPL�SDSLHUPL�� NGH�GRãOR
N�RGSUHGDMX�FHQQêFK�SDSLHURY�]�SRUWIyOLD�REFKRGQêFK�EiQN�YR�YêãNH�����POG��6N�
=tVNDQp�SURVWULHGN\�VO~åLOL�QD�ILQDQFRYDQLH�LFK�GHYt]RYêFK�SRWULHE�

-~QRYi� HPLVLD� HXURERQGRY� XPRåQLOD� SR� QLHNR�NêFK� PHVLDFRFK� RSlWRYQê� QiUDVW
GHYt]RYêFK�UH]HUY��NWRUê�RG�]DþLDWNX�URND�GR�NRQFD�M~QD�SUHGVWDYRYDO�����POG��6N�
W�M��������PLO��86'��EH]�NXU]RYêFK�UR]GLHORY��

���=DKUDQLþQi�]DGOåHQRV"�65�N����������

6ORYHQVNi� UHSXEOLND� Y\ND]RYDOD� N� ���� M~QX� FHONRY~�KUXE~� ]DKUDQLþQ~� ]DGOåHQRV"
YR�YêãNH��������POG��86'��2ILFLiOQH�]DGOåHQLH�YOiG\�65�D�1%6�EROR�N�XOWLPX�M~QD
QD� ~URYQL� ������POG��86'��&HONRYi� ]DGOåHQRV"� NRPHUþQHM� VIpU\�� W�M�� NRPHUþQêFK
EiQN�D�SRGQLNDWH�VNêFK� VXEMHNWRY� �YUiWDQH�]DKUDQLþQêFK�GOKRYêFK� ]iYl]NRY� YRþL
QHUH]LGHQWRP��EROD�������POG��86'�D�GOK�REFt��HPLWRYDQp�GOKRSLV\�%UDWLVODY\��KO�
PHVWD�65��SUHGVWDYRYDO����PLO��86'��'OK�YOiGQ\FK�DJHQW~U�ERO� Y\Ni]DQê�VXPRX
���PLO��86'�

9�ãWUXNW~UH�FHONRYHM�KUXEHM�]DKUDQLþQHM�]DGOåHQRVWL�65�SUHGVWDYRYDOL�FHONRYp�KUXEp
VWUHGQRGREp�D�GOKRGREp�]DKUDQLþQp�SDVtYD�������POG��86'��&HONRYê�NUiWNRGREê
GOK� N� XOWLPX� M~QD� ERO� Y\Ni]DQê� VXPRX� ������ POG�� 86'� D� QD� FHONRYHM� KUXEHM
]DKUDQLþQHM� ]DGOåHQRVWL� VD� SRGLH�DO� ������ ��� 3RGLHO� FHONRYpKR� KUXEpKR
]DKUDQLþQpKR�GOKX�QD�RE\YDWH�D�65�GRVLDKRO�YêãNX�������86'�

=DKUDQLþQp�SDVtYD�NRPHUþQHM�VIpU\ ��PLO��86'�

���������� ���������� ���������

=DKUDQLþQp�SDVtYD�NRPHUþQHM�VIpU\�VSROX ������� ���������� �������

Y�WRP

NRPHUþQp�EDQN\ ������� ������� �����

SRGQLNDWH�VNp�VXEMHNW\ ������� ������� �������

6WUHGQR��D�GOKRGREp�]DKUDQLþQp�SDVtYD�VSROX ������� ������� �������

Y�WRP

NRPHUþQp�EDQN\ ����� ����� �����

SRGQLNDWH�VNp�VXEMHNW\ ������� ������� �������

.UiWNRGREp�SDVtYD�VSROX ������� ������� �������

Y�WRP
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ÒþHW�]LVNRY�D�VWUiW����� � ���������� � � � ����������

+RVSRGiUVN\�YêVOHGRN�Y�VFKYD�RYDFRP�NRQDQt����� � ������� � � � �������

Ò�K�U�Q���S�D�V�t�Y � ����������� ���������� ���������� ���������� �����������
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86' (85 2VWDWQp�PHQ\ 6SROX

2EMHP 3RþHW 2EMHP 3RþHW 2EMHP 3RþHW 2EMHP 3RþHW

�PLO��86'� ��� �REFKRGRY �PLO��86'� ��� �REFKRGRY �PLO��86'� ��� �REFKRGRY �PLO��86'� �REFKRGRY

1%6 ��� � � ��� � � ��� �

2EFKRG\�VORYHQVNêFK�EiQN�EH]
~þDVWL�]DKUDQLþQêFK�EiQN

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

0HG]LEDQNRYê�GHYt]RYê�WUK��1%6��
VORYHQVNp�REFKRGQp�EDQN\
QDY]iMRP

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

2EFKRG\�VORYHQVNêFK�EiQN�VR
]DKUDQLþQêPL�EDQNDPL

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

'HYt]RYê�WUK�Y�65�VSROX ������� ���� ����� ������� ���� ����� ���� ��� �� ������� �����

3ULHPHUQp�NXU]\�6..�YRþL�Y\EUDQêP�PHQiP

���� ����

GHYt]D�VWUHG � � �� �� �� � � � � � � � �

)5) ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

�����,7/ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

����-3< ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

&$' ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

1/* ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

$76 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

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

&+) ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

86' ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

*%3 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

(85�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

&=. ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���'R������������;(8



��

0HQRYê�SUHK�DG����DXJXVW�����

+UXEê�GRPiFL�SURGXNW

���� ���� ����
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+UXEê�GRPiFL�SURGXNW�Y�VWiO\FK�FHQiFK����� D ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

E ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

F � ����� ����� ����� ����� � ����� �����

G � ����� ����� ����� ����� � ����� �����

+UXEê�GRPiFL�SURGXNW�Y�EHåQêFK�FHQiFK D ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

E ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

F � ����� ����� ����� ����� � ����� �����

G � ����� ����� ����� ����� � ����� �����

3R]QiPND��3UHSRþHW�MH�XVNXWRþQHQê�PHWyGRX�(6$�������SUHGEHåQp�~GDMH

�D���Y�POG��6N
�E���LQGH[��URYQDNp�REGRELH�SUHGFKiG]DM~FHKR�URND� ����
�F���Y�POG��6N��NXPXODWtYQH�RG�]DþLDWNX�URND
�G���LQGH[��URYQDNp�REGRELH�SUHGFKiG]DM~FHKR�URND� ������NXPXODWtYQH
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6SRWUHELWH�VNp�FHQ\ D ����� ����� ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

�WRYDURY�D�VOXåLHE E ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

F ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

G ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

Y�WRP

SRWUDYLQiUVN\�WRYDU D ����� ����� ������ ������ ������ ������ ����� ����� ���� ���� ���� ����� �����

E ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

F ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

G ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ���� ���� �����

QHSRWUDYLQiUVN\�WRYDU D ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

E ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

F ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

G ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

YHUHMQp�VWUDYRYDQLH D ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

E ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

F ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

G ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

VOXåE\�SODWHQp�RE\YDWH�VWYRP D ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

E ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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D���LQGH[���SUHGFKiG]DM~FL�PHVLDF� ����
E���LQGH[���GHFHPEHU�SUHGPLQXOpKR�URND� ����
F���LQGH[���GHFHPEHU�SUHGFKiG]DM~FHKR�URND� �����
G���LQGH[���URYQDNp�REGRELH�SUHGFKiG]DM~FHKR�URND� ����
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�,QGH[�FLHQ�SULHP\VHOQêFK D ����� ���� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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�,QGH[�FLHQ�VWDYHEQêFK D ���� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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�,QGH[�FLHQ�SR�QRKRVSRGiUVN\FK D � � � � � � � � � � � � �

�YêURENRY E � � � � � � � � � � � � �
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�Y�WRP� D � � � � � � � � � � � � �
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������åLYRþtãQH�YêUREN\ D � � � � � � � � � � � � �
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