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)HEUXiURYi�~URYH��VSRWUHELWH�VNêFK�FLHQ�VD�Y�SRURYQDQt�V�MDQXiURP�]YêãLOD�R�������
3RORåN\�WYRULDFH�MDGURY~�LQIOiFLX�Y]UiVWOL�YR�IHEUXiUL�R��������SULþRP�VD�QD�FHONRYHM
PHG]LPHVDþQHM� LQIOiFLL� SRGLH�DOL� ����� SHUFHQWXiOQHKR� ERGX�� 0HG]LURþQi� PLHUD
LQIOiFLH�GRVLDKOD��������D�MDGURYi�LQIOiFLD�VD�QD�QHM�SRGLH�DOD������SHUFHQWXiOQ\FK
ERGRY��0HG]LURþQH�Y]UiVWOD�MDGURYi�LQIOiFLD�R�������

3H�DåQi� ]iVRED� 0�� �YR� IL[QRP� GHYt]RYRP� NXU]H� N� ��� MDQXiUX� �����
PHG]LPHVDþQH�Y]UiVWOD�R������POG��6N�D�GRVLDKOD�������POG��6N��-HM�PHG]LURþQê
UDVW� SUHGVWDYRYDO� ��������.RUXQRYp�YNODG\�� DNR� V~þDV"�PHQRYpKR�DJUHJiWX�0��
Y]UiVWOL�YR�IHEUXiUL�R������POG��6N�

&HONRYê� VWDY� ~YHURY� N� XOWLPX� IHEUXiUD� ERO� ������POG�� 6N��0HG]LPHVDþQê� SRNOHV
GRVLDKRO�����POG��6N��SULþRP�NRUXQRYp�~YHU\�Y]UiVWOL�R�����POG��6N�D�~YHU\�Y�FXG]HM
PHQH� SRNOHVOL� R� ���� POG�� 6N�� 0HG]LURþQê� UDVW� ~YHURY� SRGQLNRP� D� RE\YDWH�VWYX
GRVLDKRO�������

3ULHPHUQi�~URNRYi�PLHUD� ]� ~YHURY� þHUSDQêFK� Y� MDQXiUL� SRNOHVOD� R� ����� ERGX� QD
��������D�SULHPHUQi�~URNRYi�PLHUD�]R�VWDYX�~YHURY�GRVLDKOD���������

&HONRYp�GHYt]RYp�UH]HUY\�1%6�Y]UiVWOL�RSURWL�MDQXiUX�R������PLO��86'��,FK�VWDY�NX
NRQFX�IHEUXiUD�]RGSRYHGDO�����QiVRENX�SULHPHUQpKR�PHVDþQpKR�GRYR]X�WRYDURY
D�VOXåLHE�65�]D�PHVLDF�MDQXiU������

%HåQp� KRVSRGiUHQLH� ãWiWQHKR� UR]SRþWX� NX� NRQFX� IHEUXiUD� VNRQþLOR� GHILFLWRP
����POG��6N�

%HåQê�~þHW�SODWREQHM�ELODQFLH�]D�MDQXiU�Då�GHFHPEHU�VNRQþLO�VFKRGNRP������POG�
6N�� SUHGRYãHWNêP� Y� G{VOHGNX� SDVtYQHKR� VDOGD� REFKRGQHM� ELODQFLH� YR� YêãNH
�����POG�� 6N�� .DSLWiORYê� D� ILQDQþQê� ~þHW� SODWREQHM� ELODQFLH� ]D� URYQDNp� REGRELH
VNRQþLO�SRG�D�SUHGEHåQêFK�~GDMRY�SUHE\WNRP������POG��6N�

3RG�D�SUHGEHåQêFK�~GDMRY�âWDWLVWLFNpKR�~UDGX�65�GRVLDKRO�KUXEê�GRPiFL�SURGXNW
�+'3��Y�EHåQêFK�FHQiFK�PHG]LURþQê�UDVW��������5HiOQ\�+'3�VD�]YêãLO�R��������þR
SUHGVWDYRYDOR� RSURWL� SUHGFKiG]DM~FHPX� URNX� VSRPDOHQLH� G\QDPLN\� UDVWX� R� ���
SHUFHQWXiOQ\FK�ERGRY�

'�D� ���� IHEUXiUD� UR]KRGOD� %DQNRYi� UDGD� 1%6� SRQHFKD"� SODWQp� ~URNRYp� VDG]E\
SUH� MHGQRG�RYp�RSHUiFLH�1iURGQHM�EDQN\�6ORYHQVND�QD�SH�DåQRP� WUKX�YR�YêãNH
����SUH�VWHULOL]DþQp�RSHUiFLH�D������SUH�UHILQDQþQp�RSHUiFLH�
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9êYRM�SH�DåQHM�]iVRE\�0���LQIOiFLH�D�QH]DPHVWQDQRVWL� �URþQê�UDVW�Y���
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�����,QGH[�VSRWUHELWH�VNêFK�FLHQ

ÒURYH�� VSRWUHELWH�VNêFK� FLHQ� Y]UiVWOD� YR� IHEUXiUL� RSURWL� SUHGFKiG]DM~FHPX
PHVLDFX� R� ���� ��� 5RþQi� PLHUD� LQIOiFLH�� PHUDQi� LQGH[RP� VSRWUHELWH�VNêFK� FLHQ�
Y]UiVWOD� ]� MDQXiURYêFK� ����� �� QD� ����� ��� þtP� GRVLDKOD� QDMY\ããLX� ~URYH�� RG
MDQXiUD� ������ 3ULHPHUQi� URþQi� LQIOiFLD� GRVLDKOD� ����� ��� 1D� IHEUXiURYê� QiUDVW
FHQRYHM�KODGLQ\�PDOL�SRGREQH�DNR�Y�MDQXiUL�YSO\Y�KODYQH�UHJXORYDQp�FHQ\�

3RORåN\�WYRULDFH�MDGURY~�LQIOiFLX�Y]UiVWOL�YR�IHEUXiUL�R��������SULþRP�VD�QD�FHONRYHM
PHG]LPHVDþQHM� LQIOiFLL� SRGLH�DOL� ����� SHUFHQWXiOQHKR� ERGX�� 0HG]LURþQH� Y]UiVWOD
MDGURYi�LQIOiFLD�R�������D�Y�SRURYQDQt�V�MDQXiURP�EROD�R�����SHUFHQWXiOQHKR�ERGX
Y\ããLD��=YêãHQLH�PHG]LURþQHM� MDGURYHM� LQIOiFLH�EROR�VS{VREHQp�Y\ããRX�G\QDPLNRX
YêYRMD�FLHQ�SRWUDYtQ�D�RVWDWQêFK�REFKRGRYDWH�QêFK�WRYDURY�Y�SRURYQDQt�V�URYQDNêP
REGREtP� SUHGFKiG]DM~FHKR� URND�� 1DRSDN�� FHQ\� WUKRYêFK� VOXåLHE� RSURWL� MDQXiUX
UiVWOL� SRPDOãLH�� 3UtVSHYRN� MDGURYHM� LQIOiFLH� N� FHONRYHM� PHG]LURþQHM� LQIOiFLL
SUHGVWDYRYDO������SHUFHQWXiOQ\FK�ERGRY�

&HQ\� SRWUDYtQ� DNR� V~þDV"� MDGURYHM� LQIOiFLH� Y]UiVWOL� PHG]LPHVDþQH� R� ���� ��� 1D
WRPWR�QiUDVWH�VD�SRGLH�DOL�SUDNWLFN\�YãHWN\�SRORåN\��SULþRP�KODYQê�YSO\Y�PDO� UDVW
FLHQ� ]HOHQLQ\�� YUiWDQH� ]HPLDNRY� ����� ���� 3RNOHVOL� FHQ\� PlVD� D� PlVRYêFK
YêURENRY��9�SRURYQDQt�V�URYQDNêP�REGREtP�PLQXOpKR�URNX�EROD�G\QDPLND�YêYRMD
FLHQ�SRWUDYtQ�QD�PHG]LURþQHM�Ei]H�R�����SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�Y\ããLD��2G�]DþLDWNX
URND�FHQ\�SRWUDYtQ�Y]UiVWOL�R��������þR�EROR�YLDF�DNR�LFK�QiUDVW�]D�FHOê�URN������
3UtþLQ\�WRKWR�UêFKOHMãLHKR�YêYRMD�PRåQR�K�DGD"� WDN�YR�Y\ããHM�G\QDPLNH�UDVWX�FLHQ
SUYRYêUREFRY��DNR�L�VSUDFRYDWH�RY��þR�V~YLVt�SUHGRYãHWNêP�V�UDVWRP�FLHQ�HQHUJLt�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
âWUXNW~UD�PHG]LURþQHM�PLHU\�LQIOiFLH� ���
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2VWDWQp� SRORåN\� WYRULDFH� MDGURY~� LQIOiFLX� �REFKRGRYDWH�Qp� WRYDU\� EH]� SRWUDYtQ
D�WUKRYp� VOXåE\� RþLVWHQp� RG� YSO\YX� ]PHQ\� QHSULDP\FK� GDQt�� Y]UiVWOL� YR� IHEUXiUL
R��������þR�SUHGVWDYRYDOR�SRGLHO�QD�FHONRYHM�LQIOiFLL������SHUFHQWXiOQHKR�ERGX��1D
WRPWR�QiUDVWH�VD�SRGLH�DOL�REFKRGRYDWH�Qp�WRYDU\�DNR�DM�WUKRYp�VOXåE\��1iUDVW�FLHQ
REFKRGRYDWH�QêFK� WRYDURY� ERO� VS{VREHQê� KODYQH� YRQNDMãtPL� IDNWRUPL�� NH�� VD
SRNUDþXM~FL� UDVW� FLHQ� URS\� SUHPLHWRO� SULDPR� GR� FLHQ� SRKRQQêFK� KP{W�� 7LH� YR
IHEUXiUL�Y]UiVWOL�R��������9\ããt�QiUDVW�FLHQ�Y�VHNWRUH�WUKRYp�VOXåE\�ERO�G{VOHGNRP
QiUDVWX�UHJXORYDQêFK�FLHQ�Y�SUYêFK�GYRFK�PHVLDFRFK�URNX�

5HJXORYDQp� FHQ\� Y]UiVWOL� PHG]LPHVDþQH� R� ����� ��� þR� SUHGVWDYRYDOR� SUtVSHYRN
N�FHONRYHM� LQIOiFLL� ����� SHUFHQWXiOQ\FK� ERGRY�� 6SROX� V� MDQXiURYêP� YêYRMRP� VD

6SRWUHELWH�VNp�FHQ\
Y]UiVWOL�R������

9\ããLD�G\QDPLND�MDGURYHM
LQIOiFLH�EROD����

����VS{VREHQi�YêYRMRP�FLHQ
SRWUDYtQ

5HJXORYDQp�FHQ\�RSl"�KODYQêP
IDNWRURP�YR�YêYRML�LQIOiFLH
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UHJXORYDQp� FHQ\� SRGLH�DOL� Då� ����� QD� QiUDVWH� VSRWUHELWH�VNêFK� FLHQ� RG� ]DþLDWNX
URND�� 3RGVWDWQi� þDV"� IHEUXiURYpKR� UDVWX� UHJXORYDQêFK� FLHQ� EROD� VS{VREHQi
]YêãHQtP� FLHQ� HOHNWULFNHM� HQHUJLH�� NWRUi� RG� ��� IHEUXiUD� Y]UiVWOD� R� ������ 7DNWLHå
Y]UiVWOL� FHQ\�SO\QX�� YRGQpKR�D� VWRþQpKR�� RVREQHM� GRSUDY\� D� SRãWRYêFK� YêNRQRY�
2NUHP� WêFKWR� ~SUDY� VD� QD� IHEUXiURYRP� QiUDVWH� UHJXORYDQêFK� FLHQ� SUHMDYLOR� DM
MDQXiURYp�]YêãHQLH�FLHQ�QiMRPQpKR�

9R� IHEUXiUL� QHGRãOR� N� ~SUDYiP�QHSULDP\FK�GDQt�� WDNåH� VD�QD� IHEUXiURYHM� LQIOiFLL
]PHQ\� QHSULDP\FK� GDQt� QHSRGLH�DOL�� 1D� PHG]LURþQRP� QiUDVWH� VSRWUHELWH�VNêFK
FLHQ�VD�]PHQ\�QHSULDP\FK�GDQt�SRGLH�DOL������SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�������SHUFHQ�
WXiOQHKR�ERGX�RG�]DþLDWNX�URND��

6SRWUHELWH�VNp�FHQ\�YR�IHEUXiUL�����

6WiOH =PHQD�RSURWL

âWUXNW~UD�VSRWUHEQpKR�NRãD YiK\�Y��
MDQXiUX
����

IHEUXiUX
����

GHFHPEUX
����

ÒKUQ ����� ��� ���� ���

5HJXORYDQp�FHQ\�Y�� ���� ���� ���� ����

SRGLHO�QD�~KUQH�Y���ERGRFK ���� ���� ����

9SO\Y�]PHQ\�QHSULDP\FK�GDQt
Y�QHUHJXORYDQêFK�FHQiFK
�SRGLHO�QD�~KUQH��Y���ERGRFK

���� ���� ����

-DGURYi�LQIOiFLD�Y�� ���� ��� ��� ���

SRGLHO�QD�~KUQH�Y���ERGRFK ���� ���� ����

Y�WRP��FHQ\�SRWUDYtQ�Y�� ���� ��� ��� ���

SRGLHO�QD�~KUQH�Y���ERGRFK ���� ���� ����

3RG�D� NODVLILNiFLH� &2,&23� �NODVLILNiFLH� LQGLYLGXiOQHM� VSRWUHE\� SRG�D� ~þHOX�� ERO
QDMY\ããt�PHG]LPHVDþQê� FHQRYê� SUtUDVWRN� ]D]QDPHQDQê� Y� RGERUH� EêYDQLH�� YRGD�
HOHNWULQD��SO\Q�D�LQp�SDOLYi�����������5êFKOHMãtP�DNR�~KUQQêP�WHPSRP�Y]UiVWOL�WLHå
FHQ\� Y� RGERUH� GRSUDYD� ����� ���� 9� RGERUH� RGHY\� D� REXY� D� Y]GHODQLH� VD� FHQ\�
Y��SRURYQDQt� V� SUHGFKiG]DM~FLP� PHVLDFRP�� WDNPHU� QH]PHQLOL�� &HQ\� RVWDWQêFK
RGERURY�VD�Y\YtMDOL�QLåãtP�WHPSRP�DNR�~KUQQê�LQGH[�VSRWUHELWH�VNêFK�FLHQ�

�����&HQ\�YêUREFRY�]D�MDQXiU�����

&HQ\�YêUREFRY�]D]QDPHQDOL�RSURWL� YêYRMX�SUHG� URNRP�]UêFKOHQLH�G\QDPLN\� UDVWX�
9SO\Y�]YêãHQêFK�FLHQ�HQHUJHWLFNêFK�VXURYtQ�VD�SUHPLHWRO�GR�QiNODGRY�D�QiVOHGQH
,�GR�FLHQ�YêVWXSRY��QDMPl�Y�RGYHWYLDFK�VSUDFRYDWH�VNpKR�SULHP\VOX� �NRNViUHQVNê
D�UDILQpUVN\� SULHP\VHO�� FKHPLFNê� D� IDUPDFHXWLFNê� SULHP\VHO��� 9\VRNê� MDQXiURYê
PHG]LURþQê� SUtUDVWRN� FLHQ� SULHP\VHOQêFK� YêUREFRY� �R� ���� ��� ERO� SRNUDþRYDQtP
]UêFKOHQpKR�WUHQGX�UDVWX�]�GUXKpKR�SROURND������

9êUD]Qê�UDVW�]D]QDPHQDOL�QDMPl�FHQ\�UDILQpUVN\FK�URSQêFK�SURGXNWRY��R���������
2YSO\YQLO� WR� YêUD]Qê� UDVW� VYHWRYêFK� FLHQ� URS\� Y� URNX� ������ NWRUê� SRNUDþRYDO� DM
Y�MDQXiUL��&HQD� URS\� VD� ]D�REGRELH� IHEUXiU������ �� MDQXiU� ������ NH�� GRFKiG]DOR
N�MHM� SUXGNpPX� UDVWX�� ]YêãLOD� R� ���� �� D� Y� DEVRO~WQRP� Y\MDGUHQt� GRVLDKOD� Då
���86'�EDUHO�� þR� EROR� QDMYLDF� RG� YRMQ\� Y� 3HU]VNRP� ]iOLYH�� 1DGYl]QH� QD� FHQ\
URSQêFK�SURGXNWRY�Y]UiVWOL�DM�FHQ\�FKHPLNiOLt��FKHPLFNêFK�YêURENRY�D�FKHPLFNêFK
YOiNLHQ�R���������0LQXORURþQ~�~URYH��QHGRVLDKOL�FHQ\�GUHYD�D�YêURENRY�]�GUHYD�
DNR�DM�FHQ\�GRSUDYQêFK�]DULDGHQt��&HQ\�HOHNWULFNHM�HQHUJLH�VD�]YêãLOL�R��������

=� YêUREQêFK� FLHQ�PDWHULiORY� D� YêURENRY� VSRWUHERYiYDQêFK� Y� VWDYHEQtFWYH�� NWRUp
PHG]LURþQH�Y]UiVWOL� R��������QDMY\ããt�PHG]LURþQê�SUtUDVWRN�]D]QDPHQDOL� FHQ\� YR
YRGQRP� VWDYLWH�VWYH� �R� ������� D� Y� LQåLQLHUVNRP� VWDYLWH�VWYH� �R� �������� 1iVOHGQH
Y]UiVWOL�DM�FHQ\�VWDYHEQêFK�SUiF�R��������

=UêFKOHQLH�G\QDPLN\�FLHQ
YêUREFRY����

����EROR�RYSO\YQHQp�UDVWRP
FLHQ�URS\
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0HG]LURþQê� UDVW� FLHQ� SR�QRKRVSRGiUVN\FK� YêURENRY� R� ���� �� ]DSUtþLQLOR� QDMPl
]YêãHQLH�FLHQ�åLYRþtãQ\FK�SURGXNWRY�R��������&HQ\�UDVWOLQQHM�SURGXNFLH�NOHVOL�R�������
=R�åLYRþtãQ\FK�YêURENRY�VD�YêUD]QHMãLH�]YêãLOL� FHQ\�VOHSDþtFK�NRQ]XPQêFK�YDMHF
R���������MDWRþQêFK�RãtSDQêFK�R�������D�FHQ\�VXURYpKR�NUDYVNpKR�POLHND�R�������
9� UDVWOLQQHM�SURGXNFLL�SRNUDþRYDO�SRNOHV�FLHQ�RELOQtQ� �YUiWDQH�NXNXULFH��D�NOHVOL�DM
FHQ\�RYRFLD�D�]HOHQLQ\�

,QGH[\�FLHQ�YêUREFRY�Y�MDQXiUL����� �����

GHFHPEHU������ ���� MDQXiU������ ����

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� ���

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���)DNWRU\�RYSO\Y�XM~FH�YêYRM�LQIOiFLH

�����0HQRYp�DJUHJiW\

3UH�YêYRM�PHQRYêFK�DJUHJiWRY�YR�IHEUXiUL�EROR�FKDUDNWHULVWLFNp�]UêFKOHQLH�G\QDPLN\
UDVWX�GRPiFHM�]ORåN\�WYRUE\�SH�DåQHM�]iVRE\��NêP�G\QDPLND�UDVWX�þLVWêFK�]DKUD�
QLþQêFK�DNWtY�VD�VSRPDOLOD��3UL�PLHUQRP�QiUDVWH�~YHURY�SRGQLNRP�D�RE\YDWH�VWYX
VD� QD� QiUDVWH� þLVWêFK� GRPiFLFK� DNWtY� SRGLH�DO� YêYRM� RVWDWQêFK� þLVWêFK� SRORåLHN
D�þLVWpKR�~YHUX�YOiGH��2VWDWQp�þLVWp�SRORåN\�SRNOHVOL�PHG]LPHVDþQH�R������POG��6N
D�SULVSHOL�WDN�N�UDVWX�þLVWêFK�GRPiFLFK�DNWtY�DNR�]GURMD�WYRUE\�SH�DåQHM�]iVRE\��,FK
SRNOHV� ERO� VþDVWL� RYSO\YQHQê� QLåãRX� WYRUERX� ]LVNX� D� RSUiYRN� Y� 1%6� DNR� DM
QiUDVWRP� REMHPX� FHQQêFK� SDSLHURY� Y� SRUWIyOLX� REFKRGQêFK� EiQN�� 9� URYQDNRP
REGREt�PLQXOpKR�URND�SUHGVWDYRYDO�LFK�PHG]LPHVDþQê�SRNOHV�����POG��6N�

3H�DåQi�]iVRED�0�

3H�DåQi� ]iVRED�� PHUDQi� DJUHJiWRP� 0�� �YR� IL[QRP� YêFKRGLVNRYRP� NXU]H� URNX
������ Y]UiVWOD�PHG]LPHVDþQH� R� �����POG�� 6N� D� GRVLDKOD� ~URYH�� ������POG�� 6N�
9�URYQDNRP�REGREt�PLQXOpKR�URND�Y]UiVWOD�R������POG��6N��-HM�QiUDVW�VD�V~VWUHGLO
SUHGRYãHWNêP� GR� VXEDJUHJiWX� NYi]LSHQLD]H�� NWRUê� Y]UiVWRO� R� ����� POG�� 6N�� NêP
QiUDVW�SH�D]t�0��SUHGVWDYRYDO�����POG��6N�

9êUD]Qê�PHG]LPHVDþQê
SUtUDVWRN�0�����
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'\QDPLND� UDVWX�DJUHJiWX�0��VD�]UêFKOLOD�R�����SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�QD��������
SUHGRYãHWNêP� YSO\YRP� Y\ããHM� G\QDPLN\� UDVWX� NYi]LSH�D]t� R� ���� SHUFHQWXiOQ\FK
ERGRY� ������ ���� 0HG]LURþQê� UDVW� 0�� VD� VSRPDOLO� R� ���� SHUFHQWXiOQ\FK� ERGRY
D�GRVLDKRO��������

2EHåLYR� PLPR� SRNODGQtF� EiQN� SRNOHVOR� R� ���� POG�� 6N�� 9êYRM� HPLVQpKR� F\NOX
REHåLYD� VD� YR� IHEUXiUL� SRVWXSQH� SULEOtåLO� N� VYRMPX� ãWDQGDUGQpPX� SULHEHKX�
3ULHPHUQê�HPLWRYDQê�REMHP�REHåLYD�SUHGVWDYRYDO������POG��6N�

1HWHUPtQRYDQp� YNODG\� PHG]LPHVDþQH� Y]UiVWOL� R� ���� POG�� 6N� D� LFK� PHG]LURþQê
SRNOHV�VD�SUHK�ELO�R�����SHUFHQWXiOQ\FK�ERGRY�QD�������

1DMYêUD]QHMãt� PHG]LPHVDþQê� SUtUDVWRN� VSRPHG]L� NRPSRQHQWRY� SH�DåQHM� ]iVRE\
]D]QDPHQDOL�WHUPtQRYDQp�YNODG\��NWRUêFK�VWDY�VD�]YêãLO�R������POG��6N��7HQWR�YêUD]Qê
SUtUDVWRN� RYSO\YQLO� DM� ]UêFKOHQLH� LFK� PHG]LURþQHM� G\QDPLN\� R� ���� SHUFHQWXiOQ\FK
ERGRY�QD��������

9NODG\� Y� FXG]HM�PHQH� SRNOHVOL� Y� SULHEHKX� IHEUXiUD� R� ����POG�� 6N� SUL� V~þDVQRP
SRNOHVH�LFK�PHG]LURþQpKR�UDVWX�R�����SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�QD�������

.RUXQRYp�YNODG\�DNR�V~þDV"�SH�DåQHM�]iVRE\�]D]QDPHQDOL�PHG]LPHVDþQê�QiUDVW
R������POG��6N��SULþRP�YNODG\�SRGQLNRY�Y]UiVWOL�R������POG��6N�D�YNODG\�RE\YDWH�VWYD
R�����POG��6N��9�SRURYQDQt�V�YêFKRGLVNRP�URND�VD�VWDY�NRUXQRYêFK�YNODGRY�]YêãLO
R������ POG�� 6N� SUL� UêFKOHMãRP� UDVWH� YNODGRY� RE\YDWH�VWYD� ������ POG�� 6N�� DNR
SRGQLNRY� �����POG��6N���0HG]LURþQi�G\QDPLND�NRUXQRYêFK�YNODGRY�VD�YR� IHEUXiUL
Y�SRURYQDQt� V� SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP�]YêãLOD� R� ���� SHUFHQWXiOQHKR� ERGX� QD
�������SUL�WDNPHU�QH]PHQHQRP�UDVWH�YNODGRY�RE\YDWH�VWYD�����������9êUD]QHMãLH
]UêFKOHQLH� ]D]QDPHQDOR� URþQp� WHPSR� UDVWX� SRGQLNRYêFK� YNODGRY� R� ���� SHUFHQWX�
iOQ\FK�ERGRY�QD��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�PHQRYpKR�DJUHJiWX�0���YR�IL[QRP�NXU]H������� �POG��6N�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

ÒYHU\�SRGQLNRP�D�RE\YDWH�VWYX

ÒYHU\� SRGQLNRP� D� RE\YDWH�VWYX� VL� DM� YR� IHEUXiUL� ]DFKRYDOL� Qt]N\� PHG]LPHVDþQê
SUtUDVWRN� �����POG��6N��D� LFK�FHONRYê�REMHP�GRVLDKRO�������POG��6N��5RþQi�PLHUD
UDVWX�~YHURY�VD�Y�SRURYQDQt�V�MDQXiURP�PLHUQH�]UêFKOLOD�QD��������1DSULHN�WRPX�
åH� LFK� URþQi� G\QDPLND� SUHNUDþXMH� UHIHUHQþQp� NULWpULXP� PHQRYpKR� SURJUDPX
PRåQR��Y]K�DGRP�QD�PLQXORURþQê�YêYRM��RþDNiYD"� MHM�]QtåHQLH��5DVW�VWDYX�~YHURY
MH� JHQHURYDQê� QiUDVWRP� QHãWDQGDUGQêFK� ~YHURY� D� QLH� QRYHM� ~YHURYHM� H[SDQ]LH�
þtP�VD�GR�EXG~FQRVWL�QH]DNODGi�UL]LNR�LQIODþQêFK�WODNRY�

����VD�SUHMDYLO�DM�Y�]UêFKOHQt�MHM
PHG]LURþQHM�G\QDPLN\

1iUDVW�NRUXQRYêFK�YNODGRY

0LHUQH�]UêFKOHQLH
PHG]LURþQpKR�UDVWX�~YHURY
SRGQLNRP�D�RE\YDWH�VWYX
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)LãNiOQD�REODV"

ýLVWê� ~YHU� YOiGH� Y]UiVWRO� YR� IHEUXiUL� Y� SRURYQDQt� V� MDQXiURP� R� ���� POG�� 6N
D�GRVLDKRO� WDN� ~URYH�� ������ POG�� 6N� �MHKR� PHVDþQê� SUtUDVWRN� ERO� Y\ããt� QHå
GRVLDKQXWê� ILãNiOQ\� VFKRGRN�� Y\SRþtWDQê� QD� Ei]H� ���PHVDþQHM� ]PHQ\� þLVWpKR
~YHUX� YOiGH�� NWRUê� GRVLDKRO� ���� POG�� 6N��� 1D� PHVDþQRP� ]KRUãHQt� KRVSRGiUHQLD
YHUHMQpKR�RNUXKX�VD�Y�QDMYlþãHM�PLHUH�SRGLH�DOR�]KRUãHQLH�EHåQpKR�KRVSRGiUHQLD�
NWRUp� Y� SRURYQDQt� V� SUHE\WNRP� ����POG�� 6N� Y� MDQXiUL� Y\Ni]DOR� N� XOWLPX� IHEUXiUD
GHILFLW� ����POG��6N� �]KRUãHQLH� R� ����POG��6N���5R]SRþWRYp� SUtMP\� GRVLDKOL� ~URYH�
�����POG��6N�D�YêGDYN\������POG�

9�SULHEHKX� IHEUXiUD� GRãOR� N� ]KRUãHQLX� KRVSRGiUHQLD� FHQWUiOQHM� YOiG\�DM� YSO\YRP
SRNOHVX� ãWiWQ\FK� ILQDQþQêFK� DNWtY�� ]� G{YRGX� ~KUDG\� þDVWL� ]iYl]NX� ãWiWX� YRþL
äHOH]QLFLDP� 65�� þR� PRKOR� E\"� Y� UiPFL� KRVSRGiUHQLD� FHOpKR� RNUXKX
Y\NRPSHQ]RYDQp� ]OHSãHQtP� SR]tFLH� IRQGRY� VRFLiOQHKR� ]DEH]SHþHQLD� Y� SUtSDGH
~KUDG\� ]iYl]NRY� åHOH]QtF� YRþL� QLP��9R� IHEUXiUL� GRãOR� DM� N� ]KRUãHQLX� ]DKUDQLþQHM
]DGOåHQRVWL� YOiG\� Y� G{VOHGNX� ]YêãHQLD� GUåE\� ãWiWQ\FK� GOKRSLVRY� QHUH]LGHQWVNêPL
VXEMHNWPL� R� ���� POG�� 6N�� þR� YãDN� QHPDOR� YSO\Y� QD� FHONRY~� SR]tFLX� YHUHMQpKR
VHNWRUD�

3UL� UHODWtYQRP� SRURYQDQt� VD� G\QDPLND� UDVWX� þLVWpKR� ~YHUX� YOiGH� YR� IHEUXiUL
VSRPDOLOD� R� ���� SHUFHQWXiOQHKR� ERGX� QD� ���� ��� 1t]NH� MHGQRFLIHUQp� PLHU\� UDVWX
DJUHJiWX� Y� WRPWR� URNX� V~� RYSO\YQHQp� NRQFRURþQêP� SUtOHYRP� ]GURMRY� ]� SUHGDMD
ý62%�� 3UL� DEVWUDKRYDQt� RG� WRKWR� IDNWX� E\� ���PHVDþQp� WHPSR� UDVWX� YR� IHEUXiUL
GRVLDKOR� ����� ��� $N� E\� VD� GR� NRQFD� URNX� Y\YtMDO� þLVWê� ~YHU� YOiGH� WDN� DNR� ]D
SRVOHGQêFK����PHVLDFRY��MHKR�URþQi�G\QDPLND�E\�Y�GHFHPEUL�GRVLDKOD�������þR�MH
PLHUQH� UêFKOHMãt� YêYRM� Y� SRURYQDQt� V� ����� �� ]� PHQRYpKR� SURJUDPX� �]� G{YRGX
SRURYQDWH�QRVWL�EROD�KRGQRWD�PHQRYpKR�SURJUDPX�XSUDYHQi�R�]iYl]N\�]�G{YRGX
ILQDQFRYDQLD� UHãWUXNWXUDOL]iFLH� EiQN�� NWRUp� VD� RþDNiYDM~� Y� �DOãRP� REGREt��
9�DEVRO~WQRP� Y\MDGUHQt� SUHGVWDYRYDOD� ���PHVDþQi� ]PHQD� þLVWpKR� ~YHUX� YOiGH
�RþLVWHQi�R�SUtMHP�]�ý62%�������POG��6N�

3RG�D� KDUPRQRJUDPX� HPLVLt� ãWiWQ\FK� FHQQêFK� SDSLHURY� HPLWRYDQêFK� 0)� 65
Y����ãWYU"URNX� ����� VD� PDOL� Y� SULHEHKX� PHVLDFD� IHEUXiU� XVNXWRþQL"� ãW\UL� HPLVLH
ãWiWQ\FK� SRNODGQLþQêFK� SRXNiåRN� �â33��� 9]K�DGRP� QD� GRVWDWRN� SURVWULHGNRY� QD
V~KUQQRP�HYLGHQþQRP�~þWH�ãWiWX�HPLWHQW�WLHWR�HPLVLH�QHUHDOL]RYDO�

ýLVWp�]DKUDQLþQp�DNWtYD

=DKUDQLþQp�SDVtYD�]DK��DM~�RNUHP�GHYt]RYêFK�SDVtY�EDQNRYpKR�VHNWRUD�DM�GUåEX
ãWiWQ\FK� FHQQêFK� SDSLHURY� QHUH]LGHQWPL�� 7DN� LFK� YêYRM� D� ~URYH�� QLH� V~
VNUHV�RYDQp� SUtOHYRP� NUiWNRGREpKR� NDSLWiOX�� NWRUê� MH� LQYHVWRYDQê� GR� ãWiWQ\FK
FHQQêFK� SDSLHURY�� 9R� IHEUXiUL� SRNOHVOL� þLVWp� ]DKUDQLþQp� DNWtYD� R� ���� POG�� 6N�
5RþQp� WHPSR� UDVWX�þLVWêFK�]DKUDQLþQêFK�DNWtY�VD� WDN�]QtåLOR�]������Y� MDQXiUL�QD
�������YR�IHEUXiUL�

'HYt]RYp� UH]HUY\� 1%6� �YR� IL[QRP� YêFKRGLVNRYRP� NXU]H�� Y]UiVWOL� RSURWL
SUHGFKiG]DM~FHPX�PHVLDFX�R�����POG��6N��NH��QiNXS�GHYt]RYêFK�SURVWULHGNRY�RG
REFKRGQêFK� EiQN� �����POG�� 6N�� ERO� þLDVWRþQH� NRPSHQ]RYDQê� YêGDYNDPL� GOKRYHM
VOXåE\�ãWiWX������POG��6N��

3RNOHV� þLVWêFK� ]DKUDQLþQêFK� DNWtY� VD� UHDOL]RYDO� DM� QDSULHN� ]OHSãXM~FLP� VD
YêVOHGNRP�Y�REFKRGQHM�ELODQFLL�WDN�QD�PHG]LPHVDþQHM�Ei]H�DNR�DM�Y����PHVDþQRP
NXPXODWtYH� �NGH� VD� ]OHSãLO� MHM� GHILFLW� ]R� �����POG�� 6N� Y� GHFHPEUL� QD� ���POG�� 6N
Y�MDQXiUL�� D� ]KRGQRFRYDQLX� YêPHQQpKR� NXU]X�� ,FK� YêYRM� YãDN� ERO� þLDVWRþQH
RYSO\YQHQê�DM�X]DWYiUDQtP� IRUZDUGRYêFK�REFKRGRY�VR�]DKUDQLþQêPL�EDQNDPL�� þR
VSROX� V� PLHUQ\P� QiUDVWRP� NRUXQRYHM� SR]tFLH� QHUH]LGHQWRY� �R� ���� POG�� 6N�
]YêãHQtP� GUåE\� FHQQêFK� SDSLHURY� QHUH]LGHQWPL� RYSO\YQLOR� ]KRGQRFRYDQLH� VD
YêPHQQpKR�NXU]X�

1iUDVW�þLVWpKR�~YHUX�YOiGH����

����SUL�VSRPDOHQt�MHKR
PHG]LURþQHM�G\QDPLN\

3RNOHV�þLVWêFK
]DKUDQLþQêFK�DNWtY
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�����=DKUDQLþQi�REODV"

3ODWREQi�ELODQFLD�]D�MDQXiU�Då�GHFHPEHU�����

%HåQê�~þHW�SODWREQHM�ELODQFLH�VNRQþLO�Y�URNX������VFKRGNRP�YR�YêãNH������POG��6N
����� POG�� 86'��� 9RQNDMãLD� QHURYQRYiKD� VORYHQVNHM� HNRQRPLN\� VD� Y� URNX� ����
]PLHUQLOD�� SULþRP� Y� SRURYQDQt� V� URNRP� ����� VD� ]QtåLO� VFKRGRN� EHåQpKR� ~þWX
R����POG��6N���������-HKR�SRGLHO�QD�KUXERP�GRPiFRP�SURGXNWH�SRNOHVRO�]�������
Y� URNX� ����� QD� ���� �� Y� URNX� ������ =OHSãHQLH� VDOGD� EHåQpKR� ~þWX� EROR
SUHGRYãHWNêP� G{VOHGNRP� ]QtåHQLD� VFKRGNX� REFKRGQHM� ELODQFLH� D� ]OHSãHQLD
ELODQFLH� VOXåLHE�� SUL� V~þDVQRP� UDVWH�GHILFLWX�ELODQFLH� YêQRVRY�D�SRNOHVH�SUHE\WNX
EHåQêFK�WUDQVIHURY�

9�URNX������VD�SRG�D�SUHGEHåQêFK�~GDMRY�âÒ�65�Y\YLH]RO�WRYDU�Y�KRGQRWH������
POG��6N�� þR�SUHGVWDYRYDOR�QiUDVW� RSURWL� URNX������R� ������� �YSO\Y� ]PHQ\� NXU]X
NRUXQ\� VS{VRELO�� åH� Y� GROiURYRP� Y\MDGUHQt� YêYR]�PHG]LURþQH� SRNOHVRO� R� �������
'RYH]HQê�WRYDU�GRVLDKRO�KRGQRWX�����POG��6N�D�Y]UiVWRO�R��������Y�86'�SRNOHVRO
R� ��������� 6DOGR� REFKRGQHM� ELODQFLH� GRVLDKOR� ����� POG�� 6N� D� RSURWL� URYQDNpPX
REGRELX�PLQXOpKR�URND�VD�]QtåLOR�Y�DEVRO~WQHM�KRGQRWH�R������POG��6N��W�M��R������

1DMYê]QDPQHMãLH� ]PHQ\�Y�]DKUDQLþQRP�REFKRGH�65�VD�XVNXWRþQLOL� Y� VNXSLQH����
VWURMH� D� SUHSUDYQp� ]DULDGHQLD� D� Y� VNXSLQH� ���� QHUDVWQp� SDOLYi�� 9êYR]� VWURMRY
D�SUHSUDYQêFK� ]DULDGHQt� Y]UiVWRO� Y� PHG]LURþQRP� SRURYQDQt� SULEOLåQH� R� ��� �
������POG�� 6N��� ]DWLD�� þR� YêYR]� YR� YlþãLQH� RVWDWQêFK� NRPRGLWQêFK� VNXStQ� UiVWRO
RYH�D�SRPDOãLH��9�DND�WRPX�VD�]YêãLO�SRGLHO�WRYDURY�XYHGHQHM�VNXSLQ\�R�����ERGX�
]� ����� �� QD� ����� ��� =YêãHQLH� SRGLHOX� QiURþQêFK� WUKRY� D� NRPRGtW� V� Y\ããtP
VWXS�RP�VSUDFRYDQLD�QD�YêYR]H�QD]QDþXMH�� åH�N�XUþLWêP�ãWUXNWXUiOQ\P�SRVXQRP
Y�H[SRUWQêFK� RGYHWYLDFK� GRFKiG]D�� 9H�Nê� SRGLHO� QD� WRP� PDM~� SRGQLN\� VR
]DKUDQLþQêP� LQYHVWRURP�� NWRUê� LP�SRPiKD� ]Y\ãRYD"� NYDOLWX� YêURENRY�D� XUêFK�XMH
LFK�SUtVWXS�QD�]DKUDQLþQp�WUK\�

2åLYHQLH� YêYR]X� VNXSLQ\� ���� SULHP\VHOQp� YêUREN\� �UDVW� R� ���� POG�� 6N��� NGH� VD
SUHMDYLO� KODYQH� UDVW� YêYR]X� RGHYRY� D� REXYL�� PRåQR� SRNODGD"� ]D� �DOãt� SUtVSHYRN
N�]PHQH� ãWUXNW~U\� VORYHQVNpKR� YêYR]X� VPHURP� RG� SRORWRYDURY� N� YêURENRP
V�Y\ããRX�SULGDQRX�KRGQRWRX�

3RVWXSQp� RVODEHQLH� G\QDPLN\� GRYR]X� EROR� RYSO\YQHQp� VSRPDOHQtP� UDVWX
GRPiFHKR� GRS\WX�� KODYQH� SR� VSRWUHEQêFK� WRYDURFK� D� LQYHVWtFLiFK�� D� WêP� DM
QDGYl]XM~FLFK� GRYR]RY�� þR� VD� SUHMDYLOR� SRNOHVRP� GRYR]X� Y� VNXSLQH� �� �� VWURMH
D�SUHSUDYQp�]DULDGHQLD�R�����D�VNXSLQH�����SULHP\VHOQp�YêUREN\�R������ãSRUWRYp
SRWUHE\��KXGREQp�QiVWURMH��KUDþN\�D�SRG���

9� VNXSLQH� ���� VWURMH� D� SUHSUDYQp� ]DULDGHQLD� GRPLQRYDO� SRNOHV� GRYR]X� FHVWQêFK
YR]LGLHO�D�RVWDWQêFK�GRSUDYQêFK�SURVWULHGNRY��åHOH]QLþQp�YDJyQ\�� OLHWDGOi�D�SRG���
NWRUê� GRVLDKRO� ���POG�� 6N�� 1D� GUXKHM� VWUDQH� Y� WHMWR� VNXSLQH� GRãOR� N� ]YêãHQpPX
GRYR]X� HOHNWULFNêFK� ]DULDGHQt�� SUtVWURMRY�� VWURMRY� D� ]DULDGHQt� QD� YêUREX� HQHUJLH
D�SRG��� þR�XPRåQLOR�� åH�SRGLHO� GRYR]X�VWURMRY�D� VWURMQêFK� ]DULDGHQt� QD� FHONRYRP
GRYR]H�VL�XGUåDO�~URYH�������

0HG]LURþQê�UDVW�GRYR]X�Y�VNXSLQH�����QHUDVWQp�SDOLYi�R������POG��6N�ERO�RYSO\YQHQê
]YêãHQêP� SRGLHORP� GRYR]X� URS\� D� ]HPQpKR� SO\QX�� SULþRP� UR]KRGXM~FX� ~ORKX
]RKUDO� UDVW� FLHQ� URS\�QD� VYHWRYêFK� WUKRFK��9]K�DGRP�QD� WR�� åH� UDVW� FLHQ� URS\� VD
RGUD]LO� QLHOHQ� QD� VWUDQH� GRYR]X�� DOH� þLDVWRþQH� DM� QD� VWUDQH� YêYR]X�� PHG]LURþQp
]YêãHQLH�GHILFLWX�Y�QHUDVWQêFK�SDOLYiFK�SUHVWDYRYDOR�����POG��6N�

9� REFKRGH� VR� VOXåEDPL� GRãOR� Y� URNX� ����� N� ]YêãHQLX� SUHE\WNX� QD� PHG]LURþQHM
~URYQL� R� ���� POG�� 6N� �]� ���� POG�� 6N� Y� URNX� ����� QD� ���� POG�� 6N� Y� URNX� ������
=OHSãHQLH� ELODQFLH� VOXåLHE� EROR� GRVLDKQXWp�� SRGREQH� DNR� Y� REFKRGH� V� WRYDURP�
SUHGRYãHWNêP� SRNOHVRP� LFK� GRYR]X�� =DWLD�� þR� SODWE\� ]D� GRYR]� Y� NRUXQRYRP
Y\MDGUHQt� SRNOHVOL� R� ������ �Y� GROiURYRP� Y\MDGUHQt� SRNOHVOL� R� ��������� LQNDVi� ]D
YêYR]�Y�NRUXQRYRP�Y\MDGUHQt�Y]UiVWOL�R��������Y�GROiURFK�SRNOHVOL�R���������

0HG]LURþQê�SRNOHV�VFKRGNX
EHåQpKR�~þWX

2EFKRGQi�ELODQFLD

%LODQFLD�VOXåLHE
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=� MHGQRWOLYêFK� SRORåLHN� ELODQFLH� VOXåLHE� QDVWDOR� QDMYêUD]QHMãLH� ]OHSãHQLH
Y�FHVWRYQRP� UXFKX�� NGH�VD�SUHE\WRN�YR�YêãNH�����POG��6N�Y� URNX������]YêãLO� QD
����POG��6N�Y� URNX�������=OHSãHQLH�YêYRMD�Y�REODVWL�þLVWêFK�SUtMPRY�]�FHVWRYQpKR
UXFKX�EROR�SRGSRURYDQp�SUHGRYãHWNêP�VSRPDOHQtP�WHPSD�YêGDYNRY��NH��VD�SRþHW
YêMD]GRY� VORYHQVNêFK� REþDQRY� GR� ]DKUDQLþLD� Y� SRVOHGQêFK� PHVLDFRFK� ]QDþQH
REPHG]LO��'HYt]RYp�YêGDYN\�SRXåLWp�VORYHQVNêPL�REþDQPL�QD�]DKUDQLþQê�FHVWRYQê
UXFK� GRVLDKOL� ����� POG�� 6N�� þR� SUHGVWDYRYDOR� PHG]LURþQê� SRNOHV� Y� NRUXQRYRP
Y\MDGUHQt� R� ��� �� D� Y� 86'� R� ����� ��� 3UtMP\� ]� DNWtYQHKR� FHVWRYQpKR� UXFKX
Y�NRUXQRYRP� Y\MDGUHQt�PHG]LURþQH� Y]UiVWOL� R� �������Y� GROiURYRP� Y\MDGUHQt� YãDN
Y]K�DGRP�QD�YêYRM�NXU]X�6..�86'�SRNOHVOL�R�������

1DMY\ããt� VFKRGRN� Y� UiPFL� MHGQRWOLYêFK� SRORåLHN� ELODQFLH� VOXåLHE� ERO� Y\WYRUHQê
Y�SRORåNH�LQp�VOXåE\�������POG��6N���NWRUp�]DK��DM~�FHO~�ãNiOX�VOXåLHE�REFKRGQHM�DM
QHREFKRGQHM� SRYDK\�� ,Qp� VOXåE\� EROL� MHGLQRX� SRORåNRX�� NGH� Y� UiPFL� SUtMPRY� ]D
SRVN\WQXWp�VOXåE\�GRãOR�N�SRNOHVX�DM�Y�NRUXQRYRP�Y\MDGUHQt��R��������W�M������POG�
6N���3UHYêãHQLH�SODWLHE�QDG� LQNDVDPL�VD�UHDOL]RYDOR�KODYQH�Y�VOXåEiFK�REFKRGQHM
SRYDK\����POG��6N���VOXåEiFK�SUiYQ\FK��~þWRYQêFK�D�SRUDGHQVNêFK������POG��6N��
ILQDQþQêFK������POG��6N���SRLV"RYDFtFK������POG��6N��D�SRG��,GH�R�VNXSLQX�VOXåLHE�
NGH� SHVWURV"� SRQXN\� D� LFK� NYDOLWD� ]DWLD�� QHGRVWDWRþQH� NRQNXUXMH� SRQXNH� ]R
]DKUDQLþLD�

=YêãHQp�þHUSDQLH�~YHURY�]R�]DKUDQLþLD�Y�SRVOHGQêFK�URNRFK�JHQHURYDOR�SRVWXSQp
QDUDVWDQLH� GOKRYHM� VOXåE\�� NWRUp� VD� SUHMDYXMH� DM� Y� NDåGRURþQRP� UDVWH� GHILFLWX
YêQRVRYHM�ELODQFLH��9� URNX������VD�GHILFLW�ELODQFLH�YêQRVRY�]YêãLO�R���POG��6N�QD
����� POG�� 6N�� 2NUHP� SRGQLNRYHM� VIpU\�� NGH� VD� SUHMDYLO� ]YêãHQê� QiUDVW� SODWLHE
~URNRY�� ERO� ]D]QDPHQDQê� DM� UDVW� SODWLHE� ~URNRY� ]� GOKRSLVRY� 65� HPLWRYDQêFK
Y�]DKUDQLþt�� '{OHåLW~� ~ORKX� SUL� UDVWH� GHILFLWX� ELODQFLH� YêQRVRY� ]RKUDOD� DM� ]PHQD
NXU]X�VORYHQVNHM�NRUXQ\�YRþL�]DKUDQLþQêP�PHQiP��þR�VS{VRELOR�Y\ããLH�QiURN\�QD
GOKRY~�VOXåEX�Y�VORYHQVNêFK�NRUXQiFK�

$M�QDSULHN�WRPX��åH�þLVWp�SUtMP\�]�EHåQêFK�WUDQVIHURY�PHG]LURþQH�SRNOHVOL�R������
LFK� SUtQRV� SUH� GHYt]RYp� KRVSRGiUVWYR� 65� ERO� Y� UiPFL� EHåQpKR� ~þWX� QDMY\ããt
D�GRVLDKRO�����POG��6N�

.DSLWiORYê�D�ILQDQþQê�~þHW�VNRQþLO�SUHE\WNRP�YR�YêãNH������POG��6N��W�M������POG��86'�

ýLVWê� SUtOHY� SULDP\FK� ]DKUDQLþQêFK� LQYHVWtFLt� Y� URNX� ����� GRVLDKRO� �����POG�� 6N�
3UtOHY�NDSLWiOX�IRUPRX�SULDP\FK�]DKUDQLþQêFK�LQYHVWtFLt�GR�65�ERO������POG��6N��þR
SUHGVWDYRYDOR� ��� �� ~URYQH� URNX� ������ 1DSULHN� ]QDþQpPX� SRNOHVX� GHILFLWX
EHåQpKR� ~þWX� VD� UHOiFLD�PHG]L� SUtOHYRP�SULDP\FK� ]DKUDQLþQêFK� LQYHVWtFLt� GR�65
D�GHILFLWRP�EHåQpKR�~þWX�]YêãLOD�OHQ�R�����ERGX�QD���������SULþRP�]D�YãHREHFQH
X]QiYDQ~�� UHODWtYQH� EH]SHþQ~� KUDQLFX� VD� SRYDåXMH� ��� ��� 2SURWL� URNX� ����� ERO
QLåãt�DM�RVWDWQê�NDSLWiO�Y�UiPFL�SULDP\FK�]DKUDQLþQêFK�LQYHVWtFLt��SUtOHY�ILQDQþQêFK
D� REFKRGQêFK� ~YHURY� GR� SRGQLNRY� V� ~þDV"RX� ]DKUDQLþQpKR� LQYHVWRUD��� 2VWDWQê
NDSLWiO�Y�UiPFL�SULDP\FK�LQYHVWtFLt�65�PHG]LURþQH�SRNOHVRO�R������

3UHGDM� SRGLHOX� 1%6� Y� ý62%� ������ POG�� 6N�� W�M�� ���� PLO�� 86'�� MH� HYLGRYDQê
Y�PDMHWNRYHM�~þDVWL�SULDP\FK�LQYHVWtFLt�Y�]DKUDQLþt��8YHGHQi�VXPD�VD�Y�SOQHM�YêãNH
SUHPLHWOD�GR�UDVWX�GHYt]RYêFK�UH]HUY�1%6�

3RUWIyOLRYp� LQYHVWtFLH�GRVLDKOL�Y�URNX������YêãNX������POG��6N�� W�M��������PLO��86'
�Y�URNX� ����� WR� EROR� ����� POG�� 6N�� W�M�� ������ PLO�� 86'��� 5R]VDK� SRUWIyOLRYêFK
LQYHVWtFLt� ERO� QD� VWUDQH� DNWtY� RYSO\YQHQê� SUHGDMRP� ]DKUDQLþQêFK� GOåREQêFK
FHQQêFK� SDSLHURY� ]� SRUWIyOLD� REFKRGQêFK� EiQN� YR� YêãNH� ���� POG�� 6N�� 'OåREQp
FHQQp� SDSLHUH� REFKRGQêFK� EiQN� V~� V~þDV"RX� SRUWIyOLD� DNWtY� NRPHUþQêFK� EiQN
D�VO~åLD�QD�ILQDQFRYDQLH�GHYt]RYêFK�SRWULHE�NRPHUþQpKR�VHNWRUD�

9� UiPFL� SRUWIyOLRYêFK� LQYHVWtFLt� SUHGVWDYRYDO� þLVWê� SUtOHY� NDSLWiOX� GR� 65
�SURVWUHGQtFWYRP� SUHGDMD�PDMHWNRYêFK� D� GOåREQêFK� FHQQêFK� SDSLHURY�� ����� POG�
6N��=�XYHGHQHM� VXP\�VD�SRGVWDWQi� þDV"� WêNDOD�REOLJiFLt� YOiG\�D�1%6��SULþRP�QD
VWUDQH� þHUSDQLD� LãOR� SUHGRYãHWNêP� R� HPLVLX� HXURERQGRY� YOiG\� QD� ]DKUDQLþQêFK

%LODQFLD�YêQRVRY

%HåQp�WUDQVIHU\

3ULDPH�]DKUDQLþQp�LQYHVWtFLH

3RUWIyOLRYp�LQYHVWtFLH
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WUKRFK�D�SUHGDM�ãWiWQ\FK�REOLJiFLt�HPLWRYDQêFK�Y�VORYHQVNêFK�NRUXQiFK��1D�GUXKHM
VWUDQH� VD� Y� UiPFL� VSOiFDQLD�� VSROX� VR� VSlWQêP� RGN~SHQtP� ãWiWQ\FK� REOLJiFLt�
REMDYLOL�DM�VSOiWN\�GOKRSLVRY�1%6�HPLWRYDQêFK�Y�URNX������D������

3{åLþN\� YOiG\� D� 1%6� EROL� Y� URNX� ����� UHDOL]RYDQp� Y� GYRFK� IRUPiFK�� 3UYi� EROD
UHDOL]RYDQi�SURVWUHGQtFWYRP�HPLVLH�HXURERQGRY�������POG��6N��D�EROD�Y�SODWREQHM
ELODQFLL� XPLHVWQHQi� Y� UiPFL� SRUWIyOLRYêFK� LQYHVWtFLt�� 'UXKi� IRUPD� SUHGVWDYXMH
þHUSDQê�~YHU�RG�(,%�D�~YHU�SUH�âWiWQ\�IRQG�FHVWQpKR�KRVSRGiUVWYD�VSROX�YR�YêãNH
���� POG�� 6N�� HYLGRYDQê� Y� RVWDWQêFK� GOKRGREêFK� LQYHVWtFLiFK�� ýLVWê� SUtOHY
GOKRGREêFK�]GURMRY�GR�VHNWRUD�YOiG\�D�1%6� �þHUSDQLH�PtQXV�VSOiFDQLH��GRVLDKRO
YêãNX������POG��6N�

1DMYêUD]QHMãt� SRNOHV� Y� UiPFL� RVWDWQpKR� GOKRGREpKR� NDSLWiOX� ERO� ]D]QDPHQDQê
Y�þLVWRP� SUtOHYH� ]GURMRY� SRGQLNRYpKR� VHNWRUD� �REFKRGQp� D� ILQDQþQp� ~YHU\��� 3UL
FHONRYRP�REMHPH�þHUSDQLD�Y�UR]VDKX������POG��6N�D�VSOiWRN�YR�YêãNH������POG��6N
GRVLDKRO�þLVWê�SUtOHY������POG��6N��þR�SUHGVWDYRYDOR��������~URYQH�PLQXOpKR�URND�

=YêãHQp�þHUSDQLH�GOKRGREêFK�ILQDQþQêFK�~YHURY�SRGQLNRYpKR�VHNWRUD�Y�SRVOHGQRP
ãWYU"URNX� XPRåQLOR�� åH� LFK� SUtOHY� Y� URNX� ����� YR� YêãNH� ����� POG�� 6N� GRVLDKRO
~URYH�� URNX� ������ 9� ãWUXNW~UH� SUtOHYX� ]� K�DGLVND� RGYHWYRYpKR� VPHURYDQLD
GRPLQRYDOL�DM�Y�URNX������YêURED�D�UR]YRG�HOHNWULQ\��SO\QX�D�YRG\��������D�GRSUDYD
D�WHOHNRPXQLNiFLH�����������3RGVWDWQp�]YêãHQLH�VD�SUHMDYLOR�Y�VSOiFDQt�ILQDQþQêFK
~YHURY�YR�YêãNH������POG��6N��þR�SUHGVWDYRYDOR�WDNPHU�GYRMQiVREQê�QiUDVW�RSURWL
URNX������

.UiWNRGREê�NDSLWiO��NWRUê�Y\ND]RYDO�Y�SULHEHKX�URND�]QDþQ~�YRODWLOLWX��SUHGRYãHWNêP
]�G{YRGX� ]UXãHQLD� GHYt]RYHM� SR]tFLH� QD� PHQRYp� ~þHO\�� VNRQþLO� Y� URNX� ����
SUHE\WNRP� YR� YêãNH� ���� POG�� 6N�� 9�ãWUXNW~UH� NUiWNRGREpKR� NDSLWiOX� QDVWDO
QDMYêUD]QHMãt� SRK\E� Y� NUiWNRGREêFK� DNWtYDFK� NRPHUþQêFK� EiQN�� 'HFHPEURYê
Y\VRNê� GHILFLW� EHåQpKR� ~FWX� VSROX� V� SUHGDMRP� GHYt]� GR�1%6� VS{VRELOL�� åH� GRãOR
N�SRNOHVX� NUiWNRGREêFK� DNWtY� NRPHUþQêFK� EiQN� Y� ]DKUDQLþt�� 3RNOHV� UH]HUY
NRPHUþQêFK�EiQN�VSROX�V�UDVWRP�GRYR]QêFK�]iYl]NRY�VD�SUHMDYLOL�Y�]PHQH�WUHQGX
NUiWNRGREpKR�NDSLWiOX��NWRUê�VD�RG�DXJXVWD�Y\]QDþRYDO�QDUDVWDM~FLP�RGOHYRP�

'HYt]RYp�UH]HUY\�1%6�VD�Y�SULHEHKX�URND������]YêãLOL�R������POG��6N��W�M��������PLO�
86'��1D�LFK�YêUD]QRP�GHFHPEURYRP�]YêãHQt�VD�SUHPLHWRO�SUHGDM�DNFLt�ý62%�YR
YêãNH������POG��6N�D�QiNXS�GHYt]�RG�REFKRGQêFK�EiQN�YR�YêãNH�����POG��6N��6WDY
GHYt]RYêFK� UH]HUY� 1%6� N� ����������� GRVLDKRO� ���� POG�� 86'� D� LFK� YêãND
SRVWDþRYDOD� QD� SRNU\WLH� ����QiVRENX� SULHPHUQpKR� PHVDþQpKR� GRYR]X� WRYDURY
D�VOXåLHE�Y�URNX������

=DKUDQLþQi�]DGOåHQRV"�65�N�����������

6ORYHQVNi� UHSXEOLND� Y\ND]RYDOD� N� ���� GHFHPEUX� SRG�D� SUHGEHåQêFK� ~GDMRY
FHONRY~� KUXE~� ]DKUDQLþQ~� ]DGOåHQRV"� YR� YêãNH� ������� POG�� 86'�� 2ILFLiOQH
]DGOåHQLH� YOiG\� 65� D�1%6� EROR� QD� ~URYQL� ������POG�� 86'�� &HONRYi� ]DGOåHQRV"
NRPHUþQHM� VIpU\�� W�M�� NRPHUþQêFK� EiQN� D� SRGQLNDWH�VNêFK� VXEMHNWRY� �YUiWDQH
]DKUDQLþQêFK� GOKRYêFK� ]iYl]NRY� YRþL� QHUH]LGHQWRP�� NX� NRQFX� GHFHPEUD� 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� GHFHPEUD� ����� ERO� ������ POG�� 86'�� 3RGLHO� FHONRYpKR� KUXEpKR
]DKUDQLþQpKR�GOKX�QD�RE\YDWH�D�65�GRVLDKRO�YêãNX�������86'��3RGLHO�FHONRYpKR
NUiWNRGREpKR�GOKX�QD�FHONRYRP�KUXERP�]DKUDQLþQRP�GOKX�65�SUHGVWDYRYDO���������

ýLVWi�]DKUDQLþQi�]DGOåHQRV"��Y\SRþtWDQi�DNR�UR]GLHO�KUXEHM�]DKUDQLþQHM�]DGOåHQRVWL
YR�YêãNH������POG��86'��SDVtYD�1%6�D�YOiG\��SDVtYD�NRPHUþQêFK�EiQN�D�SDVtYD
SRGQLNRYHM�VIpU\���PLPR�PDMHWNRYHM�~þDVWL��D�]DKUDQLþQêFK�DNWtY�YR�YêãNH�����POG�
86'� �GHYt]RYp� UH]HUY\� 1%6�� ]DKUDQLþQp� DNWtYD� NRPHUþQêFK� EiQN� D� ]DKUDQLþQp

3{åLþN\�YOiG\�D�1%6

'OKRGREp�ILQDQþQp�~YHU\

.UiWNRGREê�NDSLWiO

'HYt]RYp�UH]HUY\�1%6

+UXEi�]DKUDQLþQi
]DGOåHQRV"�65

ýLVWi�]DKUDQLþQi�]DGOåHQRV"
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DNWtYD�SRGQLNRYHM� VIpU\� ��PLPR�PDMHWNRYHM�~þDVWL�� GRVLDKOD�N�����GHFHPEUX�����
YêãNX� ���� POG�� 86'�� 1D� ]DþLDWNX� URND� ����� EROD� Y\Ni]DQi� KRGQRWD� þLVWpKR
]DKUDQLþQpKR�GOKX�YR�YêãNH�����POG��86'��WDNåH�Y�SULHEHKX�URND������GRãOR�N�MHKR
QiUDVWX�OHQ�R�����POG��86'��SULþRP�QDMY\ããt�QiUDVW�þLVWpKR�]DKUDQLþQpKR�]DGOåHQLD
]D]QDPHQDOD�SRGQLNRYi�VIpUD������POG��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

NRPHUþQp�EDQN\ ������� ������� �����

SRGQLNDWH�VNp�VXEMHNW\ ������� ������� �������
���SR�YHULILNiFLL�~GDMRY�SUHGNODGDQêFK�NRPHUþQêP�VHNWRURP

$NWXiOQ\�YêYRM

1D�]DþLDWNX�URNX������ERO�SUH�YêYRM�YRQNDMãtFK�Y]"DKRY�65�FKDUDNWHULVWLFNê��DOãt
PHG]LURþQê�SRNOHV�GHILFLWX�EHåQpKR�~þWX��R��������'HILFLW�EHåQpKR�~þWX�Y� MDQXiUL
GRVLDKRO�����POG��6N

2EUDW� ]DKUDQLþQpKR� REFKRGX� ]D]QDPHQDO� Y� MDQXiUL� QHþDNDQH� Y\VRNê� QiUDVW�
9�EHåQêFK� FHQiFK� VD� YêYR]� ]YêãLO� R� ��� �� D� GRYR]� R� ��� ��� 1iUDVW� REUDWX
]DKUDQLþQpKR� REFKRGX� SRWYUG]XMH� SUHGSRNODGDQp� RåLYHQLH� KRVSRGiUVWYD� NUDMtQ
(XUySVNHM� ~QLH�� þR� E\� PRKOR� QiVOHGQH� ]QDPHQD"� DM� ]OHSãHQê� YêYRM� VORYHQVNHM
HNRQRPLN\�

3RG�D�~GDMRY�âÒ�65�GRVLDKRO�GHILFLW�]DKUDQLþQpKR�REFKRGX�Y�MDQXiUL�����POG��6N�
1DMG\QDPLFNHMãRX� ]ORåNRX� H[SRUWX� VD� VWDOR� KXWQtFWYR�� NWRUp� "Dåt� ]� H[SDQ]LH� QD
VYHWRYêFK� WUKRFK�� ([SRUW� åHOH]D� D� RFHOH� ]D]QDPHQDO� PHG]LURþQê� UDVW� R� ������
([SRUW�GRSUDYQêFK�SURVWULHGNRY�]DRVWDO�]D�~URY�RX�PLQXOpKR�URNX�R�������

5DVW�GRYR]X�RYSO\YQLOL�KODYQH�Y\VRNp�FHQ\�URS\�D�SO\QX��2EMHP�GRYR]X�Y�NDWHJyULL
QHUDVWQêFK� VXURYtQ� Y]UiVWRO� Y� MDQXiUL� RSURWL� URYQDNpPX� REGRELX� PLQXOpKR� URND
R������� 9êUD]QH� Y]UiVWRO� GRYR]� GRSUDYQêFK� SURVWULHGNRY�� þR� SUDYGHSRGREQH
V~YLVHOR�VR�]QtåHQtP�GRYR]QHM�SULUiåN\�RG�]DþLDWNX�URND�

3RGREQH� DNR� Y� REFKRGH� V� WRYDURP� GRãOR� DM� Y� VOXåEiFK� QD� PHG]LURþQHM� ~URYQL
N�PLHUQHPX�]OHSãHQLX�YêYRMD��SULþRP�ELODQFLD�VOXåLHE�VNRQþLOD�DNWtYQ\P�VDOGRP�YR
YêãNH�����POG��6N�

%LODQFLD� YêQRVRY� ]D� MDQXiU� VNRQþLOD� VFKRGNRP� ���� POG�� 6N�� 6DOGR� EHåQêFK
WUDQVIHURY�EROR�SR]LWtYQH�Y�REMHPH�����POG��6N�

&HONRYp� GHYt]RYp� UH]HUY\� 1%6� �Y� EHåQRP� NXU]H�� GRVLDKOL� NX� NRQFX� IHEUXiUD
KRGQRWX���������PLO��86'�D�PHG]LPHVDþQH�Y]UiVWOL�R������PLO��86'�� ,FK�VWDY�NX
NRQFX�PHVLDFD�]RGSRYHGDO�����QiVRENX�SULHPHUQpKR�PHVDþQpKR�GRYR]X�WRYDURY
D�VOXåLHE�65�]D�MDQXiU������

1t]N\�GHILFLW�EHåQpKR
~þWX�Y�MDQXiUL

=DKUDQLþQê�REFKRG

=OHSãHQLH�YêYRMD�ELODQFLH
VOXåLHE

'HYt]RYp�UH]HUY\�1%6
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BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�FHONRYêFK�GHYt]RYêFK�UH]HUY�1%6 �PLO��86'�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

1RPLQiOQ\�HIHNWtYQ\�YêPHQQê�NXU]��1((5��NRãRYHM�MHGQRWN\�V�PHQRYRX�ãWUXNW~URX
����� �� (85� D� ����� �� 86'� �RGYRGHQRX� ]� PHQRYHM� ãWUXNW~U\� GHYt]RYêFK� LQNiV
D�SODWLHE�Y�UiPFL�EHåQpKR�~þWX�SODWREQHM�ELODQFLH�65��VD�Y�MDQXiUL������]QHKRGQRWLO
RSURWL� MDQXiUX� ����� R� ���� SHUFHQWXiOQ\FK� ERGRY�� 1DSULHN� SUHWUYiYDM~FHPX
]QHKRGQRFXM~FHPX�WUHQGX�1((5�VD�MHKR�NOHVDM~FD�G\QDPLND�VSRPD�XMH��9SO\YRP
WDNpKRWR� YêYRMD�� DNR� DM� YSO\YRP� UDVW~FHM� PLHU\� LQIOiFLH� VD� VORYHQVNi� SURGXNFLD
VWiYD�QD�]DKUDQLþQêFK�WUKRFK�FHQRYR�PHQHM�NRQNXUHQFLHVFKRSQRX��,QGH[�UHiOQHKR
HIHNWtYQHKR�YêPHQQpKR�NXU]X��5((5���Y\SRþtWDQê�QD�Ei]H�LQGH[X�FLHQ�YêUREFRY�
UHVS��MHKR�]PHQD�Y\MDGUXMH�]PHQX�REFKRGQêFK�SRGPLHQRN�VORYHQVNêFK�H[SRUWpURY
Y�SRURYQDQt�V�LFK�QDMYê]QDPQHMãtPL�REFKRGQêPL�SDUWQHUPL��=KRGQRFRYDQLH�LQGH[X
]RGSRYHGi� ]KRUãRYDQLX� H[SRUWQêFK� SRGPLHQRN��2G� M~QD� ����� VD�5((5� NRãRYHM
MHGQRWN\� ]KRGQRFXMH�� W�M�� FHQRYi� NRQNXUHQFLHVFKRSQRV"� VORYHQVNpKR� YêYR]X� VD
]QLåXMH��9�MDQXiUL������SUHGVWDYRYDOD�]PHQD�LQGH[X�Y�SRURYQDQt�V�MDQXiURP�����
QiUDVW� R� ���� SHUFHQWXiOQHKR� ERGX�� NêP� Y� GHFHPEUL� ����� LQGH[� PHG]LURþQH
SRNOHVRO� R� ���� SHUFHQWXiOQHKR� ERGX��9]K�DGRP�QD� WR�� åH� WODN� QD� ]KRGQRFRYDQLH
VORYHQVNHM�NRUXQ\�SUHWUYiYD��DNR�DM�Y]K�DGRP�QD�XGUåLDYDQLH�Y\VRNpKR�LQIODþQpKR
GLIHUHQFLiOX��PRåQR�RþDNiYD"��DOãLH�]KRGQRFRYDQLH�5((5�D�WêP�DM��DOãLH�FHQRYp
]QHYêKRG�RYDQLH�VORYHQVNpKR�H[SRUWX�

7DEX�ND�]Qi]RU�XMH�]PHQX�LQGH[X�1((5�D�5((5��QD�Ei]H�LQGH[X�FLHQ�YêUREFRY�
RSURWL�URYQDNpPX�REGRELX�SUHGFKiG]DM~FHKR�URND��3RXåLWp�YiK\�NRStUXM~�PHQRY~
ãWUXNW~UX�GHYt]RYêFK� LQNiV�D�SODWLHE�Y� UiPFL�EHåQpKR�~þWX�SODWREQHM�ELODQFLH�65�
W�M���������(85�D��������86'�

5RþQi�]PHQD�1((5�D�5((5 ��Y�SHUFHQWXiOQ\FK�ERGRFK�

GHF������ GHF������ MDQ������ IHE������

1RPLQiOQ\�HIHNWtYQ\�YêPHQQê�NXU] ���� ���� ���� ����

5HiOQ\�HIHNWtYQ\�YêPHQQê�NXU] ���� ���� ���� �

�����5HiOQD�HNRQRPLND

3RG�D�SUHGEHåQêFK�~GDMRY�âWDWLVWLFNpKR�~UDGX�65�GRVLDKRO�KUXEê�GRPiFL�SURGXNW
�+'3��Y�EHåQêFK�FHQiFK�PHG]LURþQê�UDVW��������5HiOQ\�+'3�VD�]YêãLO�R��������þR
SUHGVWDYRYDOR� RSURWL� SUHGFKiG]DM~FHPX� URNX� VSRPDOHQLH� G\QDPLN\� UDVWX� R� ���
SHUFHQWXiOQ\FK� ERGRY�� 5DVW� UHiOQHKR� +'3� VD� WDN� WHVQH� SULEOtåLO� N� RþDNiYDQLDP
PHQRYpKR� SURJUDPX� 1%6�� SRG�D� NWRUêFK� WHPSR� UHiOQHKR� HNRQRPLFNpKR� UDVWX
PDOR�Y�URNX������GRVLDKQX"�����

9êYRM�QRPLQiOQHKR�D�UHiOQHKR
HIHNWtYQHKR�YêPHQQpKR�NXU]X

+'3�Y�VWiO\FK�FHQiFK
Y]UiVWRO�R������
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9R� YêYRML� UHiOQHKR� +'3� VD� QD� VWUDQH� SRXåLWLD� SUHPLHWOR� PHG]LURþQp� ]QtåHQLH
GRPiFHKR�GRS\WX�R��������NWRUp�þLDVWRþQH�NRPSHQ]RYDO� UDVW�YRQNDMãLHKR�GRS\WX
R��� ��� 3RNOHV� GRPiFHKR� GRS\WX� V~YLVHO� V� SUXGNêP� SUHSDGRP� WYRUE\� KUXEpKR
IL[QpKR�NDSLWiOX��R����������.�VSRPDOHQLX�G\QDPLN\�UDVWX�+'3�SULVSHOD�DM�NRQHþQi
VSRWUHED��NWRUi�Y�~KUQH�Y]UiVWOD�R�������

9�UiPFL�NRQHþQHM�VSRWUHE\�VD�YH�PL�PLHUQH�]YêãLOD�V~NURPQi�VSRWUHED��R��������
þR�EROR�RYSO\YQHQp�QDMPl�QLåãtP�P]GRYêP�YêYRMRP��SULþRP�G\QDPL]XM~FR�S{VRELOL
QDMPl�YêGDYN\�GRPiFQRVWt�QD�]GUDYLH�D�VOXåE\�VSRMRY�

3ULHPHUQi�QRPLQiOQD�PHVDþQi�P]GD�]DPHVWQDQFD�KRVSRGiUVWYD�65�Y�URNX�����
GRVLDKOD� ��� ����6N�� NH��PHG]LURþQH� Y]UiVWOD� R� ������� UHiOQH� SRNOHVOD� R� ������
3RNOHV� UHiOQ\FK� PLH]G� ERO� VS{VREHQê� QDMPl� UêFKOHMãtP� UDVWRP� VSRWUHELWH�VNêFK
FLHQ� Y� ��� SROURNX�� QR� WLHå� QLåãRX� G\QDPLNRX� UDVWX� QRPLQiOQ\FK� PLH]G� �R� ���
SHUFHQWXiOQ\FK�ERGRY���0HG]LURþQê�SRNOHV�SULHPHUQHM�PHVDþQHM�P]G\�ERO�Y�V~ODGH
V�SUHGSRNODGPL�PHQRYpKR�SURJUDPX�1%6���������

3URGXNWLYLWD�SUiFH� ]� KUXEpKR�GRPiFHKR�SURGXNWX� QD� ]DPHVWQDQFD�KRVSRGiUVWYD
65�Y�URYQDNRP�REGREt�Y]UiVWOD�PHG]LURþQH�QRPLQiOQH�R���������UHiOQH�R�������
=DRVWiYDQLH� UHiOQ\FK� PLH]G� ]D� UDVWRP� SURGXNWLYLW\� SUiFH� �PHG]LURþQH� R� ���
SHUFHQWXiOQ\FK� ERGRY�� QHY\WYiUD� SULHVWRU� QD� LQIODþQp� WODN\�� 1DMY\ããt� SUHGVWLK
SURGXNWLYLW\�SUiFH�SUHG�YêYRMRP�PLH]G�ERO�SULWRP�]D]QDPHQDQê�Y����D����ãWYU"URNX�
D�WR�R�����UHVS�������SHUFHQWXiOQ\FK�ERGRY�

9�ãWUXNW~UH� UDVWX�+'3�Y� URNX�������QDSULHN� MHKR�QLåãHM�G\QDPLNH�RSURWL�PLQXOêP
URNRP�� GRFKiG]DOR� N� SR]LWtYQ\P� ]PHQiP�� SUHMDYXM~FLP� VD� YR� ]Y\ãRYDQt� YiK\
]DKUDQLþQpKR�GRS\WX��9SO\YRP� UDVWX� YêYR]X�D�SRNOHVX�GRYR]X�VD� ]iSRUQp� VDOGR
þLVWpKR�YêYR]X�RSURWL�URYQDNpPX�REGRELX�PLQXOpKR�URND�]QtåLOR�R������POG��6N�QD
�����POG��6N�Y�VWiO\FK�FHQiFK��þR�SUHGVWDYRYDOR��������]�+'3��Y�SUHGFKiG]DM~FRP
URNX��������]�+'3��

9êYRM�+'3�D� MHKR�ãWUXNW~U\�]�K�DGLVND�SRXåLWLD�RG�]DþLDWNX� URND������QD]QDþXMH
XWOPRYDQLH�GRS\WRYêFK�LQIODþQêFK�WODNRY�Y�HNRQRPLNH�65��'RPiFL�GRS\W�VD�]QtåLO�
DYãDN�WYRUED�+'3�VL�XGUåLDYDOD�PLHUQX�G\QDPLNX�UDVWX��þR�YLHGOR�N�Y\YiåHQHMãLHPX
Y]"DKX�PHG]L�GRPiFLP�GRS\WRP�D�GRPiFRX�SRQXNRX�D�SRVWXSQpPX�REQRYRYDQLX
PDNURHNRQRPLFNHM�URYQRYiK\�

9êYRM�DJUHJiWQHM�SRQXN\�D�GRS\WX

POG��6N��� SRGLHO�Y��

���� ���� ���� ���� ���� ����

$JUHJiWQD�SRQXND ������� ������� ������� ����� ����� �����

Y�WRP

GRPiFD�SRQXND��+'3� ����� ����� ����� ���� ���� ����

]DKUDQLþQi�SRQXND
�GRYR]�WRYDURY�D�VOXåLHE�

����� ����� ����� ���� ���� ����

$JUHJiWQ\�GRS\W ������� ������� ������� ����� ����� �����

Y�WRP

GRPiFL�GRS\W ����� ����� ����� ���� ���� ����

]DKUDQLþQê�GRS\W
�YêYR]�WRYDURY�D�VOXåLHE�

����� ����� ����� ���� ���� ����

���VWiOH�FHQ\�URNX�����

$NWXiOQ\�YêYRM

,QGH[�SULHP\VHOQHM� SURGXNFLH�SRNOHVRO� Y� MDQXiUL� RSURWL�PLQXOpPX� URNX�R������1D
WRPWR� YêYRML� VD� SRGLH�DOR� QDMPl� ]QtåHQLH� SURGXNFLH� Y� "DåEH� QHUDVWQêFK� VXURYtQ
�R����������Y�SULHP\VHOQHM�YêUREH��R��������D�YR�YêUREH�D�UR]YRGH�HOHNWULQ\��SO\QX
D�YRG\��R��������

3RNOHV�GRPiFHKR�GRS\WX

3RNOHV�UHiOQ\FK�PLH]G����

����D�UDVW�SURGXNWLYLW\�SUiFH

=QtåHQLH�]iSRUQpKR�VDOGD
þLVWpKR�YêYR]X

,QGH[�SULHP\VHOQHM�SURGXNFLH
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6WDYHEQtFWYR�DM� QD�DOHM� ]D]QDPHQiYDOR� SUHSDG�SURGXNFLH�� SULþRP�YHUHMQê� VHNWRU
GRVLDKRO�LED�QHFHOêFK�����YOD�DMãHM�SURGXNFLH�

7UåE\�]�SULHP\VHOQHM�þLQQRVWL�GRVLDKOL�Y� MDQXiUL� UDVW�Y�VWiO\FK�FHQiFK�R�������SUL
UDVWH�Y�SULHP\VHOQHM�YêUREH�R�������D�SRNOHVH�YR�YêUREH�D�UR]YRGH�HOHNWULQ\��SO\QX
D�YRG\��R���������DNR�DM�Y�"DåEH�QHUDVWQêFK�VXURYtQ��R��������

,QGH[�SULHP\VHOQHM�SURGXNFLH��,33��Y\MDGUXMH�YêYRM�KPRWQHM�SURGXNFLH�SULHP\VHOQêFK
YêURENRY� RSURWL� SULHPHUQHM� PHVDþQHM� KRGQRWH� URNX� ������ 7UåE\� ]� SULHP\VHOQHM
þLQQRVWL�V~�XND]RYDWH�RP�Y\MDGUXM~FLP�KRGQRWX�UHDOL]RYDQHM�SURGXNFLH�Y�SRURYQDQt
V�URYQDNêP�REGREtP�PLQXOpKR�URND��7UåE\�YãDN�P{åX�REVDKRYD"�RNUHP�UHDOL]RYDQHM
SURGXNFLH� DM� SUHGDM� ]iVRE�� ]iURYH�� VD� Y� QLFK� SUHMDYXM~� DM� ]PHQ\� Y� REODVWL
YêUREQêFK�FLHQ�

7UåE\�Y�PDORREFKRGH��KRWHORFK�D�UHãWDXUiFLiFK�EROL�Y�MDQXiUL�RSURWL�PLQXOpPX�URNX
Y�VWiO\FK�FHQiFK�QLåãLH�R��������3UL�SUHWUYiYDM~FHM�Y\VRNHM�G\QDPLNH�UDVWX�Y]UiVWOL
Y�MDQXiUL�WUåE\�]D�GRSUDYX�PHG]LURþQH�R�������3RNOHV�R�����Y�VWiO\FK�FHQiFK�Y�SR�
URYQDQt�V�URYQDNêP�REGREtP�PLQXOpKR�URND�]D]QDPHQDOL�RVWDWQp�WUKRYp�VOXåE\�

0]G\�D�QH]DPHVWQDQRV"

1RPLQiOQH� P]G\� Y� MDQXiUL�� Y� SRURYQDQt� V� URYQDNêP� REGREtP� PLQXOpKR� URND�
Y]UiVWOL� �RNUHP�YH�NRREFKRGX�� YR� YãHWNêFK� Y\EUDQêFK�RGYHWYLDFK��1DSULHN� Y\ããHM
G\QDPLNH�UDVWX�QRPLQiOQ\FK�PLH]G�RSURWL�SUHGFKiG]DM~FHPX�URNX�ERO�YR�YãHWNêFK
RGYHWYLDFK� ]D]QDPHQDQê� SRPHUQH� YêUD]Qê� SRNOHV� UHiOQHM� P]G\�� 3RGLH�DO� VD� QD
�RP� QDMPl� UDVW� VSRWUHELWH�VNêFK� FLHQ� WRYDURY� D� VOXåLHE�� NWRUê� ERO� RSURWL� MDQXiUX
�����Y\ããt�R�����SHUFHQWXiOQ\FK�ERGRY�

9êYRM�PLH]G�Y�RGYHWYLDFK� ��LQGH[��URYQDNp�REGRELH�P�U�� �����

3ULHPHUQi�PHVDþQi
QRPLQiOQD�P]GD

3ULHPHUQi�PHVDþQi
UHiOQD�P]GD

�MDQ������ �MDQ������ �MDQ������ �MDQ������

SULHP\VHO ����� ����� ���� ����

VWDYHEQtFWYR ���� ����� ���� ����

PDORREFKRG ����� ����� ���� ����

YH�NRREFKRG ����� ����� ���� ����

GRSUDYD ����� ����� ����� ����

SULHPHUQi�LQIOiFLD ����� ����� � �
3R]QiPND��3RGLHO�Y\EUDQêFK�RGYHWYt�QD�FHONRYHM�]DPHVWQDQRVWL�MH�FFD�����

7HQGHQFLD�UDVWX�QH]DPHVWQDQRVWL�SRNUDþRYDOD�DM�Y�MDQXiUL��3RþHW�QH]DPHVWQDQêFK
GRVLDKRO� ������ WLV�� RV{E� �R� ����� WLV�� YLDF� DNR� Y� GHFHPEUL��� þtP� VD� PLHUD
QH]DPHVWQDQRVWL� ]� GLVSRQLELOQpKR� SRþWX� HYLGRYDQêFK� QH]DPHVWQDQêFK� ]YêãLOD
R�����SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�QD��������

���0HQRYê�YêYRM

�����'HYt]RYê�WUK

1%6�YR�IHEUXiUL�YVWXSRYDOD�QD�PHG]LEDQNRYê�GHYt]RYê�WUK�SURVWUHGQtFWYRP�SULDP\FK
REFKRGRY� DM� LQWHUYHQFLt�� 3RþDV� SUYêFK� WURFK� WêåG�RY� RGN~SLOD� 1%6� Y� SULDP\FK
REFKRGRFK� RG� VORYHQVNêFK� REFKRGQêFK� EiQN� ��� PLO�� (85� D� Y� LQWHUYHQFLiFK
V�FLH�RP� ]DEUiQL"� �DOãLHPX� SRVLOQHQLX� VORYHQVNHM� NRUXQ\� N~SLOD� ���� PLO�� (85�
6SROX� EROR� Y\VSRULDGDQêFK� ���� REFKRGRY�� ]� þRKR� �� EROL� SULDPH� REFKRG\� D� ���
REFKRGRY�SUHGVWDYRYDOL�LQWHUYHQFLH��6SROX�1%6�N~SLOD�RG�VORYHQVNêFK�REFKRGQêFK
EiQN� ���� PLO�� (85� SUL� YiåHQRP� NXU]H� ������� (85�6..�� 3RVOHGQê� IHEUXiURYê
WêåGH��1%6�SUHVWDOD�QD�GHYt]RYRP�WUKX�LQWHUYHQRYD"��D�WêP�GDOD�SULHVWRU��DOãLHPX
SRVLO�RYDQLX�NRUXQ\��9�SULHEHKX�IHEUXiUD�NXU]�VORYHQVNHM�NRUXQ\�SRVLOQLO�YRþL�(85
R��������]�KRGQRW\�������������MDQXiUD��QD�������������IHEUXiUD���.XU]�VORYHQVNHM
NRUXQ\�YRþL�86'�VD�Y�SULHEHKX�PHVLDFD�WDNPHU�QH]PHQLO�

9êYRM�WUåLHE

9êYRM�PLH]G�Y�MDQXiUL

3RNUDþRYDO�UDVW
QH]DPHVWQDQRVWL

'HYt]RYê�WUK�Y�65
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7HQGHQFLD�SRVLO�RYDQLD�NXU]X�VORYHQVNHM�NRUXQ\�EROD�RYSO\YQHQi�QiNXSPL�NRUXQ\
RG� VORYHQVNêFK� REFKRGQêFK� EiQN� WDN� ]R� VWUDQ\� VORYHQVNêFK� SRGQLNDWH�VNêFK
VXEMHNWRY��DNR�DM� ]R�VWUDQ\�]DKUDQLþQêFK�REFKRGQêFK�EiQN��=DKUDQLþQp�EDQNRYp
VXEMHNW\� QDNXSRYDOL� VORYHQVN~� NRUXQX� SUHGRYãHWNêP� V� FLH�RP� Y\XåL"� ~URNRYê
GLIHUHQFLiO�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�NXU]X�6N�
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BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�~URNRYêFK�VDG]LHE�QD�PHG]LEDQNRYRP�WUKX�%5,%25� ����S�D��

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

+ODYQê� REMHP� REFKRGRYDQLD� QD�PHG]LEDQNRYRP� WUKX� VD� SUHVXQXO� ]� MHGQRG�RYHM
VSODWQRVWL� QD� VSODWQRVWL� �� WêåGQH� Då� ��PHVLDF�� =iURYH�� GRãOR� N� SRNOHVX� REMHPX
REFKRGRY� VR� VSODWQRV"RX� QDG� �� PHVLDF� ]� G{YRGX� UHãWUXNWXUDOL]iFLH� ãWiWRP
NRQWURORYDQêFK�EiQN� IRUPRX�SUtVXQX� OLNYLGLW\� ]�0)�65��9êVOHGNRP�EROR� ]QtåHQLH
LFK�]iYLVORVWL�RG�GOKRGREHMãtFK�]GURMRY�VR�V~þDVQêP�SRNOHVRP�]iXMPX�R�REFKRGR�
YDQLH� V� QLPL�� 9� SULHEHKX� IHEUXiUD� GRFKiG]DOR� N� SRPHUQH� Y\VRNêP� YêN\YRP
GHQQêFK�VWDYRY�305�V�GRSDGRP�QD�YRODWLOLWX�MHGQRG�RYHM�VDG]E\��þR�EROR�VSRMHQp
VR� ãSHNXOiFLDPL� YlþãtFK� EiQN� V� ~URY�RX� VDG]LHE�� 1HGRVWDWRþQp� PHG]LEDQNRYp
~YHURYp� OLQN\� WDNWLHå� SULVSLHYDOL� N� IOXNWXiFLL� GHQQêFK� ]RVWDWNRY� EiQN�� NH�� EDQN\
XSUHGQRVW�RYDOL� LFK�XNODGDQLH�Y�1%6�RSURWL� LFK�XORåHQLX�QD�PHG]LEDQNRYRP� WUKX
QDSULHN� YêKRGQHMãtP� WUKRYêP� VDG]EiP�� ýDVWR� VD� RSDNRYDOD� VLWXiFLD�� NH�� QD
MHGQHM�VWUDQH�EDQN\�XNODGDOL� YR�Qp�SURVWULHGN\�GR�1%6�D�QD�VWUDQH�GUXKHM� VD� LQp
EDQN\�SURVWUHGQtFWYRP�1%6�UHILQDQFRYDOL�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
'HQQp�LQWHUYHQFLH�1%6� �PLO��6N�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

2EFKRG\�QD�YR�QRP�WUKX
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'HQQp� Y\XåtYDQLH�2�1�5(32� REFKRGRY�1%6� EROR� ]� SRK�DGX� FHONRYpKR� REMHPX
Y\VWXS�RYDQp� QD� ]iYHU� RELGYRFK� SHULyG� SOQHQLD� 305� ]� G{YRGX� DNXPXORYDQêFK
YR�QêFK� ]GURMRY�� NH�� NX� NRQFX� SUYHM� SHULyG\� EROR� GRVLDKQXWp� PD[LPXP
VWHULOL]DþQpKR� 2�1� 5(32� Y� REMHPH� ����� POG�� 6N� D� QD� ]iYHU� GUXKHM� SHULyG\
�����POG�� 6N�� 7DNêWR� SRVWXS� V~YLVHO� V� RSWLPDOL]iFLRX� SOQHQLD� 305�� NWRUêFK
NRQHþQp� ]RVWDWN\� EROL� YêUD]QH� QLåãLH� DNR� Y� SUHGFKiG]DM~FRP� REGREt� �SUH� SUY~
SHULyGX����������D�SUH�GUXK~�SHULyGX�����������

%DQN\� VD� SUL� K�DGDQt� RSWLPiOQHM� KODGLQ\� OLNYLGLW\� SRVWXSQH� VQDåLOL� SULVS{VRERYD"
QRYêP� SRGPLHQNDP� D� SRVWXSQH� VD� YLDF� RULHQWRYDOL� QD� ãWDQGDUGQp�5(32� WHQGUH
1%6�VR�VSODWQRV"RX����GQt��'RNXPHQWXMH�WR�DM�VNXWRþQRV"��åH�NêP�Y�SUYHM�SHULyGH
VD�QD�FHONRYRP�REMHPH� LQWHUYHQFLt�1%6�SRGLH�DOL�2�1�5(32�DNWLYLW\�����POG��6N
D�5(32� WHQGUH� ���� POG�� 6N�� Y� GUXKHM� SHULyGH� SUHGVWDYRYDO� SRGLHO� 2�1� 5(32
RSHUiFLt� ���� POG�� 6N�� REMHP� 5(32� WHQGURY� GRVLDKRO� ����� POG�� 6N�� &HONRYê
SULHPHUQê�GHQQê�REMHP�LQWHUYHQFLt�]D�IHEUXiU�SUHGVWDYRYDO������POG��6N�

�����9êYRM�NOLHQWVN\FK�~URNRYêFK�VDG]LHE�]D�MDQXiU

3ULHPHUQi� ~URNRYi� PLHUD� ]R� VWDYX� ~YHURY� VD� ]QtåLOD� Y� MDQXiUL� RSURWL� GHFHPEUX
R������ERGX�QD����������SULþRP�]�NUiWNRGREêFK�~YHURY�R������ERGX�QD���������]R
VWUHGQRGREêFK�~YHURY�VD�]YêãLOD�R������ERGX�QD���������D�]�GOKRGREêFK�~YHURY
VD�]QtåLOD�R������ERGX�QD���������

0HG]LPHVDþQê� SRNOHV� SULHPHUQHM� ~URNRYHM� PLHU\� ]� QRYRSRVN\WQXWêFK� ~YHURY
R������ERGX��Y\FKiG]DPH�]�SUHSRþtWDQHM�SULHPHUQHM�~URNRYHM�PLHU\�]D�GHFHPEHU
������NWRUi�HOLPLQXMH�SUHVXQ�~YHURY�Y�UiPFL� UHãWUXNWXUDOL]iFLH�~YHURYpKR�SRUWIyOLD
Y\EUDQêFK�EiQN��QD���������ERO�RYSO\YQHQê�]QtåHQtP�SULHPHUQHM�PHVDþQHM�VDG]E\
QD�PHG]LEDQNRYRP�SH�DåQRP�WUKX�Y�SULHPHUH�R������ERGX�QD��������9R�YlþãLQH
EiQN�NOHVOD�SULHPHUQi�~URNRYi�PLHUD�]�QRYRSRVN\WQXWêFK�~YHURY�Y�UR]PHG]t�����
Då� ����� ERGX�� =� NUiWNRGREêFK� þHUSDQêFK� ~YHURY� VD� SULHPHUQi� ~URNRYi� PLHUD
]QtåLOD� R� ����� ERGX� QD� ������ �� �V� SRGLHORP� ����� �� QD� FHONRYêFK� þHUSDQêFK
~YHURFK���=R�VWUHGQRGREêFK�~YHURY�VD�]YêãLOD�R������ERGX�QD����������V�SRGLHORP
�������D�]�GOKRGREêFK�~YHURY�VD�]QtåLOD�R������ERGX�QD���������V�SRGLHORP��������

=� FHONRYpKR� REMHPX� þHUSDQêFK� ~YHURY� EROR� ����� SRVN\WQXWêFK� ]D� SHYQ~� ~URNRY~
VDG]EX�D������]D�SRK\EOLY~�~URNRY~�VDG]EX�

3ULHPHUQp�~URNRYp�PLHU\�MHGQRWOLYêFK�GUXKRY�~YHURY�SRG�D�~þHOX�SRXåLWLD�VD�]QtåLOL
]�SUHYiG]NRYêFK�~YHURY�R������ERGX�QD����������SRGLHO����������]�NRQWRNRUHQWQêFK
~YHURY�R������ERGX�QD����������SRGLHO����������]�UR]YRMRYêFK�~YHURY�R������ERGX
QD� �������� �SRGLHO� �������� D� ]R� VSRWUHEQêFK� ~YHURY� R� ����� ERGX� QD� �������
�SRGLHO���������

&HONRYi�SULHPHUQi�~URNRYi�PLHUD�]�NRUXQRYêFK�YNODGRY�VD�Y�SRURYQDQt�V�GHFHPEURP
]QtåLOD� R� ����� ERGX� QD� ���� ��� SULWRP� SULHPHUQi� ~URNRYi� PLHUD� ]� NUiWNRGREêFK
YNODGRY� R� ����� ERGX� QD� ������ ��� ]R� VWUHGQRGREêFK� D� GOKRGREêFK� YNODGRY
Y�SRGVWDWH�]RVWDOD�QD�URYQDNHM�~URYQL��3RGLHO�NUiWNRGREêFK�WHUPtQRYDQêFK�YNODGRY
]�FHONRYêFK�YNODGRY�REFKRGQêFK�EiQN�ERO����������1DMYlþãLH�]QtåHQLH�SULHPHUQHM
~URNRYHM�VDG]E\�]D]QDPHQDOL�WHUPtQRYDQp���G�RYp�YNODG\�R������ERGX�QD�������
�V�SRGLHORP�������QD�FHONRYêFK�YNODGRFK�����PHVDþQp�YNODG\�R�����ERGX�QD��������
�V�SRGLHORP����������D���PHVDþQp�YNODG\�R������ERGX�QD��������� �V�SRGLHORP
������ ���� 3ULHPHUQi� ~URNRYi� PLHUD� ]� QHWHUPtQRYDQêFK� YNODGRY� VD� Y� SRGVWDWH
QH]PHQLOD����������SUL�V~þDVQRP�]QtåHQt�REMHPX�YNODGRY�R�����POG��6N�D�]�WHUPt�
QRYDQêFK� YNODGRY� VD� SULHPHUQi� ~URNRYi�PLHUD� ]QtåLOD� R� ����� ERGX� QD� ��������
SULþRP�REMHP�YNODGRY�VD�]YêãLO�R������POG��6N�

ÒURNRYp� UR]SlWLH� VD� Y� SRURYQDQt� V� GHFHPEURP� ]QtåLOR� R� ���� ERGX� QD� ����� ��
5HiOQD�~URNRYi�PLHUD�]� URþQêFK�YNODGRY� VD� ]YêãLOD� ]�GHFHPEURYêFK� ��������QD
MDQXiURYêFK� ������ �� Y� G{VOHGNX� ]QtåHQLD� URþQHM� PLHU\� LQIOiFLH� ]R� ����� �
Y�GHFHPEUL�QD��������Y� MDQXiUL��SUL� ]QtåHQt�QRPLQiOQHM�~URNRYHM�PLHU\�]� URþQêFK
YNODGRY�R�����ERGX�QD���������

3ULVS{VRERYDQLH�VD�EDQNRYêFK
VXEMHNWRY�QiVWURMRP�1%6

3RNOHV�SULHPHUQHM�~URNRYHM
PLHU\�]�QRYRSRVN\WQXWêFK

~YHURY�Y�LQWHQFLiFK�]QLåRYDQLD
PHG]LEDQNRYêFK�~URNRYêFK

VDG]LHE

3RNOHV�SULHPHUQHM�~URNRYHM
PLHU\�]�YNODGRY
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�����5HDOL]iFLD�PHQRYHM�SROLWLN\

9R� IHEUXiUL� QDVWDO� YR� YêNRQH� PHQRYHM� SROLWLN\� 1%6� NYDOLWDWtYQ\� SRVXQ� VPHURP
N�UR]ãtUHQLX� PHQRYpKR� LQãWUXPHQWiULD� D� MHKR� YlþãHM� ãWDQGDUGL]iFLL�� 3RVN\WQXWtP
PRåQRVWL� DXWRPDWLFNpKR� SUtVWXSX� N� MHGQRG�RYêP� GROD�RYDFtP� RSHUiFLiP
REFKRGQêP� EDQNiP� SUL� VWDQRYHQêFK� ~URNRYêFK� VDG]EiFK� ��� �� SUH� VWHULOL]DþQp
D������SUH�UHILQDQþQp�MHGQRG�RYp�RSHUiFLH�1%6�QD�SH�DåQRP�WUKX��GRVLDKOD�1%6
VWDELOL]iFLX� SH�DåQpKR� WUKX�� DYãDN� VN{U� Y� REODVWL� ~URNRYêFK� VDG]LHE� DNR� YêYRMD
OLNYLGLW\� REFKRGQêFK� EiQN�� =DYHGHQLH� QRYpKR� V\VWpPX� ULDGHQLD� OLNYLGLW\
REFKRGQêFK�EiQN�SULQLHVOR�RNDPåLWê�HIHNW�Y�SRGREH�VWDELOL]iFLH�VDG]LHE�YãHWNêFK
VSODWQRVWt��DNR�DM�Y�]~åHQt�UR]SlWLD�YêQRVRYHM�NULYN\��=iURYH��1%6�XVNXWRþ�RYDOD
SUDYLGHOQp� VWHULOL]DþQp� 5(32� WHQGUH� ]D� ~þHORP� V"DKRYDQLD� YlþãtFK� REMHPRY� QD
GOKãLH� REGRELH�� SULþRP� KODYQê�PHQRYRSROLWLFNê� QiVWURM� VR� VLJQDOL]DþQRX� IXQNFLRX
SUHGVWDYRYDOL�VWDQRYHQp�~URNRYp�VDG]E\�QD�MHGQRG�RYp�RSHUiFLH�1%6�

$M� YR� IHEUXiUL� SUHWUYiYDO� VWHULOL]DþQê� FKDUDNWHU�PHQRYHM� SROLWLN\� 1%6�� 3UHK�EHQLH
VWHULOL]DþQHM� SR]tFLH� 1%6� Y\SOêYDOR� ]� YêUD]QpKR� QDGVWDYX� OLNYLGLW\� EDQNRYpKR
VHNWRUD�� 3URUDVWRYR� QD� OLNYLGLWX� EDQNRYpKR� VHNWRUD� S{VRELO� SUHGRYãHWNêP� SUtOHY
SURVWULHGNRY� ]� GHYt]RYêFK� RSHUiFLt� 1%6�� 3UHWUYiYDM~FL� WODN� QD� ]KRGQRWHQLH
YêPHQQpKR� NXU]X� VORYHQVNHM� NRUXQ\� ERO�� SUL� DEVHQFLL� SRGSRUQêFK� XND]RYDWH�RY
UHiOQHM� HNRQRPLN\�� VSUHYiG]DQê� QDMPl� Y� SUYHM� SRORYLFL� PHVLDFD� LQWHQ]tYQRX
LQWHUYHQþQRX�NXU]RYRX�SROLWLNRX�1%6�

2EMHP� VWHULOL]iFLH� ]GURMRY� Y� 1%6� Y� QDMEOLåãtFK� PHVLDFRFK� YêUD]QH� Y]UDVWLH
]�G{YRGX�HPLVLH����URþQêFK�HXURERQGRY�YOiG\�65�QD�]DKUDQLþQêFK�WUKRFK�

1D� UDVW� OLNYLGLW\� S{VRELO� DM� VHNWRU� YHUHMQêFK� ILQDQFLt��1D� UR]GLHO� RG� MDQXiUD� VD� YR
IHEUXiUL� Y� UiPFL� EHåQpKR� KRVSRGiUHQLD� ãWiWQHKR� UR]SRþWX� GR� VHNWRUD� XYR�QLOL
SURVWULHGN\�Y�REMHPH���POG��6N��$M�YR�IHEUXiUL�SUHY\ãRYDOD�HPLVQi�DNWLYLWD�0)�65
REMHP� VSODWQêFK� ãWiWQ\FK� FHQQêFK� SDSLHURY� D� LFK� YêQRVRY�� þR� SUHGVWDYRYDOR�
V�YêQLPNRX�RSHUiFLt�1%6��MHGLQê�NDQiO�RGOHYX�SUHE\WRþQHM�OLNYLGLW\�EiQN�

$M� QDSULHN� Y\XåtYDQLX� NDåGRGHQQpKR� DXWRPDWLFNpKR� SUtVWXSX� N� RSHUiFLiP� 1%6�
Y�UiPFL�NWRUêFK�GRVLDKRO�SULHPHUQê�REMHP�VWHULOL]iFLH�����POG��6N��GRãOR�N�]YêãHQLX
YRODWLOLW\� YR�QêFK� UH]HUY� REFKRGQêFK� EiQN�� âWDQGDUGQi� RGFKêOND� SUHE\WRþQêFK
UH]HUY� GRVLDKOD� YR� IHEUXiUL� KRGQRWX� ���� POG�� 6N� Y� SRURYQDQt� V� ���� POG�� 6N
Y�SUHGFKiG]DM~FRP�PHVLDFL��NH��REFKRGQp�EDQN\�EROL�]iYLVOp�LED�RG�QHSUDYLGHOQH
Y\NRQiYDQêFK�WHQGURY�1%6�

9êUD]Qê� QDGVWDY� OLNYLGLW\� VD� SUHMDYLO� YR� Y\VRNRP� GRS\WH� REFKRGQêFK� EiQN� SR
VWHULOL]iFLL� GYRMWêåG�RYêFK� ]GURMRY�� 1DSULHN� DNFHSWiFLL� OHQ� þDVWL� GRS\WX� EiQN� VD
SULHPHUQi�GRVLDKQXWi�~URNRYi�VDG]ED�Y�5(32�WHQGURFK�]YêãLOD�]�������Y�MDQXiUL
QD���������YR�IHEUXiUL��þR�EROR�Y�VWUHGH�LQWHUYDOX�VWDQRYHQêFK�~URNRYêFK�VDG]LHE�
1%6�Pi� ]iXMHP� VWHULOL]RYD"� Y� GYRMWêåG�RYêFK� 5(32� REFKRGRFK� YêUD]Qê� REMHP
OLNYLGLW\� WDN�� DE\� QD� MHGQRG�RYHM� Ei]H� GRFKiG]DOR� LED� N� GROD�RYDQLX� UH]HUY
REFKRGQêFK�EiQN�

3R� SUHNRQDQt� QHYê]QDPQêFK�� YLDF�PHQHM� WHFKQLFNêFK� LQLFLDOL]DþQêFK� SUREOpPRY
REFKRGQêFK� EiQN� V� QRYêP� V\VWpPRP� ULDGHQLD� OLNYLGLW\� VD� ~URYH�� ~URNRYêFK
VDG]LHE� QD� PHG]LEDQNRYRP� WUKX� Y� GUXKHM� SRORYLFL� IHEUXiUD� ]QtåLOD� D� XVWiOLOD
Y�VSRGQRP� SiVPH� LQWHUYDOX� �� �� Då� ��� ��� 9� SULHPHUQRP� Y\MDGUHQt� SRNOHVOD
YêQRVRYi�NULYND�Y�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP�R������SHUFHQWXiOQHKR
ERGX�� SULþRP�RþDNiYDPH�SRVWXSQê�SUHQRV� VLJQiORY�SH�DåQpKR� WUKX�QD�SULPiUQH
~URNRYp�VDG]E\�WDN�]�~YHURY��DNR�DM�]�YNODGRY�

3RYLQQp� PLQLPiOQH� UH]HUY\� QD� IHEUXiU� EROL� VWDQRYHQp� QD� ~URYQL� ��� ���� PLO�� 6N
D�LFK� VNXWRþQp� SOQHQLH� SUHGVWDYRYDOR����������� 9� SUYHM� IHEUXiURYHM� SHULyGH� EROL
SRYLQQp�PLQLPiOQH�UH]HUY\�VSOQHQp�QD����������D�Y�GUXKHM�SHULyGH�QD����������

1RYp�PHQRYRSROLWLFNp
QiVWURMH�1%6

6WHULOL]DþQê�FKDUDNWHU
PHQRYHM�SROLWLN\

1DGVWDY�OLNYLGLW\�VD�SUHMDYLO�YR
]YêãHQRP�]iXMPH�R�5(32
WHQGUH�1%6

3RYLQQp�PLQLPiOQH�UH]HUY\
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9êYRM�SRYLQQêFK�PLQLPiOQ\FK�UH]HUY� �POG��6N�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

%DQNRYi�UDGD�1%6�VD�G�D�����������]DREHUDOD�DNWXiOQ\P�PHQRYêP�D�HNRQRPLFNêP
YêYRMRP� D� MHKR� GRSDGRP� QD� EXG~FL� YêYRM� LQIOiFLH�� SUHGRYãHWNêP� Y� V~YLVORVWL� VR
VWDQRYHQtP�]iNODGQêFK�~URNRYêFK�VDG]LHE�1iURGQHM�EDQN\�6ORYHQVND�

5L]LNRYêP� IDNWRURP� RVWiYD� YêYRM� QH]DPHVWQDQRVWL� SUHGRYãHWNêP� ]� SRK�DGX
KRVSRGiUHQLD� IRQGRY� VRFLiOQHKR� ]DEH]SHþHQLD� D� QiVOHGQH� FHOpKR� ILãNiOQHKR
RNUXKX�� 9êYRM� PLH]G� SUHGVWDYXMH� ]DWLD�� VWDELOL]DþQê� IDNWRU� GRPiFHKR� GRS\WX
V�SULD]QLYêP�YSO\YRP�QD�YêYRM�REFKRGQHM�ELODQFLH�D�SUHGRYãHWNêP�LQIOiFLH�Y��DOãRP
REGREt�

9� NXU]RYHM� REODVWL� SULVWXSRYDOD� 1%6� N� LQWHUYHQFLiP� QD� GHYt]RYRP� WUKX�� þtP
GRFKiG]DOR�N�VWDELOL]iFLL�YêPHQQpKR�NXU]X��1%6�WêP�FKFHOD�SULEU]GL"�WODN\�QD�MHKR
]KRGQRFRYDQLH��9��DOãRP�REGREt�EXGH�SROLWLND�1%6�Y�NXU]RYHM�REODVWL�XYR�QHQHMãLD
Y�]P\VOH�SODWQpKR�UHåLPX�SOiYDM~FHKR�YêPHQQpKR�NXU]X�V�LQWHUYHQFLDPL�SURWL�MHKR
SUtOLãQHM�YRODWLOLWH�

3H�DåQê�WUK�VD�Y\YtMD�Y�UiPFL�SUHGSRNODGRY�1iURGQHM�EDQN\�6ORYHQVND�D�~URNRYp
VDG]E\� QD� PHG]LEDQNRYRP� WUKX� VD� SRK\EXM~� Y� UiPFL� UR]SlWLD� VWDQRYHQpKR
~URNRYêPL�VDG]EDPL�1%6�SUH� MHGQRG�RYp�RSHUiFLH��%DQNRYê�VHNWRU�VD�SRVWXSQH
SULVS{VREXMH�QRYêP�QiVWURMRP�PHQRYHM�SROLWLN\�D�Y\XåtYD�Y\WYRUHQp�PRåQRVWL�SUH
DNWtYQHMãLH� D� HIHNWtYQHMãLH� ULDGHQLH� OLNYLGLW\�� $XWRPDWLFNê� SUtVWXS� N� UHILQDQþQêP
D�VWHULOL]DþQêP� REFKRGRP� QD� MHGQRG�RYHM� Ei]H� WDN� Y\WYRULO� SUHGSRNODG\� QD
VWDELOL]RYDQLH�� ]QLåRYDQLH� SUHE\WRþQêFK� UH]HUY� EDQNRYpKR� VHNWRUD�� 9� SULHEHKX
IHEUXiUD� VD� VWDELOL]RYDOL� ~URNRYp� VDG]E\� YãHWNêFK� VSODWQRVWt�� SULþRP� GRãOR� DM
N�Y\URYQDQLX� YêQRVRYHM� NULYN\�� W�M�� ]QtåHQLX� UR]SlWt� ~URNRYêFK� VDG]LHE� PHG]L
MHGQRWOLYêPL�VSODWQRV"DPL�QD�SH�DåQRP�WUKX�
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���.DSLWiORYê�WUK

�����3ULPiUQ\�WUK

9�SULHEHKX�PHVLDFD�VD�XVNXWRþQLOL�ãW\UL�HPLVLH�ãWiWQ\FK�GOKRSLVRY��â'���]� WRKR� WUL
V�WURMURþQRX�D�MHGQD�V�URþQRX�GRERX�VSODWQRVWL��3ULPiUQ\�SUHGDM�YãHWNêFK�HPLVLt�ERO
XVNXWRþQHQê�DPHULFNRX�IRUPRX�DXNFLH�V�OLPLWRYDQRX�PLQLPiOQRX�FHQRX�D�SUL�SRVOHG�
QêFK�GYRFK�HPLVLiFK�DM�OLPLWRYDQRX�VXPRX�HPLVLH��0HQRYLWi�KRGQRWD�YãHWNêFK�HPLVLt
EROD� �� PLO�� 6N�� 2SURWL� ãWYU"URþQH� SXEOLNRYDQpPX� KDUPRQRJUDPX� HPLVLt� ãWiWQ\FK
FHQQêFK�SDSLHURY�QDVWDOL�]PHQ\�Y�GREH�VSODWQRVWL�WURFK�HPLVLt��3{YRGQê�KDUPRQR�
JUDP��SXEOLNRYDQê�Y�]iYHUH�URNX�������NH��NXOPLQRYDOL�REDY\�LQYHVWRURY�]�SUHFKRGX
QD� URN� ������ SUHGSRNODGDO� �� URþQp� HPLVLH�� 6LWXiFLD� QD� SULPiUQRP� WUKX� â'� EROD
YãDN�Y�MDQXiUL�FKDUDNWHUL]RYDQi�]QDþQêP�QiUDVWRP�GRS\WX�D�DNFHSWRYDQêFK�V~P�
NWRUê�ERO�VS{VREHQê�SUHE\WNRP�OLNYLGLW\�QD�SH�DåQRP�WUKX��EH]SUREOpPRYêP�SUHFKR�
GRP�QD�URN������D�]iXMPRP�]DKUDQLþQêFK�LQYHVWRURY��9]K�DGRP�QD�WLHWR�VNXWRþQRVWL
D�SRNOHV�VDG]LHE�QD�SH�DåQRP�WUKX�SULVW~SLO�HPLWHQW�N�SUHG�åHQLX�G{E�VSODWQRVWt�

$NFHSWRYDQê� GRS\W� Y� DXNFLiFK� GRVLDKRO� VXPX� �������POG�� 6N�� þR� SUHGVWDYRYDOR
��������]�FHONRYpKR�IHEUXiURYpKR�GRS\WX���������POG��6N���9�SRURYQDQt�V�MDQXiURP
QDVWDO�SRNOHV�FHONRYpKR�GRS\WX�R����������NWRUê�ERO�VS{VREHQê�~VSHãQRX�VQDKRX
HPLWHQWD�]QLåRYD"�DNFHSWRYDQê�YêQRV�Y�DXNFLiFK��)HEUXiURYi�VXPD�DNFHSWRYDQpKR
GRS\WX��DM�QDSULHN�SRNOHVX�FHONRYpKR�GRS\WX��Y]UiVWOD�R���������7HQWR�QiUDVW�ERO
VS{VREHQê�RFKRWRX�HPLWHQWD�DNFHSWRYD"�VXPX���POG��6N�Y�SUYHM�WRKWRURþQHM�HPLVLL
WURMURþQêFK�GOKRSLVRY��(PLVLD�Y�WDNHMWR�Y\VRNHM�VXPH�QHEROD�GRWHUD]�QD�GRPiFRP�WUKX
HPLWRYDQi�D�Pi�YH�Nê�SUHGSRNODG�VWD"�VD�Y\VRNROLNYLGQRX�EHQFKPDUNRYRX�HPLVLRX�

9R�IHEUXiUL�HPLWHQW�V�~VSHFKRP�Y\XåLO�SRNOHV�VDG]LHE�QD�SH�DåQRP�WUKX�QD�SUHG�åH�
QLH�VSODWQRVWL�VYRMKR�GOKRYpKR�SRUWIyOLD��3RNOHV�YêãN\�DNFHSWRYDQpKR�SULHPHUQpKR
YêQRVX�GR�VSODWQRVWL�Y�DXNFLiFK�VD�Y�SRURYQDQt�V�MDQXiURP�]PLHUQLO��Y]K�DGRP�QD
GOKãLH�VSODWQRVWL��SULþRP�VD�SULHPHUQê�YêQRV�GR�VSODWQRVWL�VWDELOL]RYDO�RNROR�KRGQRW\
������� S�D�� 3R]LWtYRP� EROR� DNFHSWRYDQLH� UHODWtYQH� Y\VRNHM� VXP\� HPLVLH� þ�� ����
9\VRNp�VXP\�HPLVLt�SRGSRUXM~�OLNYLGLWX�â'�D�WêP�]Y\ãXM~�GRS\W�LQYHVWRURY�SR�â'�
þR�Pi�SULD]QLYê�YSO\Y�QD�SRNOHV�SRåDGRYDQêFK�YêQRVRY�GR�VSODWQRVWL�QD�SULPiUQRP
WUKX��9\ããLD�VXPD�HPLVLH�Y\WYiUD�SUHGSRNODG�� åH�Y�EXG~FQRVWL� ]DþQH�VHNXQGiUQ\
WUK�SOQL"� IXQNFLX�XUþRYDQLD�QHVNUHVOHQHM� WUKRYHM� FHQ\�� DOH�QD�GUXKHM� VWUDQH� WR�SUH
HPLWHQWD�]QDPHQi�SRWUHEX�NRQFHQWURYD"�SUL�VSODWQRVWL�Y\VRN~�VXPX�SURVWULHGNRY�
=PHQ\�Y�GREiFK�VSODWQRVWt�VD�XNi]DOL�DNR�VSUiYQH��DYãDN�]�GOKRGREpKR�K�DGLVND
PDM~�]PHQ\�Y�SXEOLNRYDQRP�KDUPRQRJUDPH�QHJDWtYQ\�YSO\Y�QD�VQDKX� LQYHVWRURY
SUHGLNRYD"�VL�VYRMX�OLNYLGLWX��þR�QD�VWDELOQHMãRP�WUKX�YHGLH�N�QiUDVWX�SRåDGRYDQêFK
YêQRVRY�GR�VSODWQRVWL�D�N�]YêãHQLX�UL]LND�SRNOHVX�GRS\WX�Y�MHGQRWOLYêFK�DXNFLiFK�

�����6HNXQGiUQ\�WUK

&HONRYi�VXPD�REFKRGRY�QD�%&3%�GRVLDKOD�YR�IHEUXiUL�SRþDV����REFKRGQêFK�GQt
���POG��6N��&HQRWYRUQp�WUDQVDNFLH�GRVLDKOL���POG��6N��3RGLHO\�MHGQRWOLYêFK�WUKRY�QD
GRVLDKQXWHM� VXPH� REFKRGRY� EROL� QDVOHGRYQp�� GRPLQDQWQê� SRGLHO� ��� �� ]tVNDOL
NyWRYDQp�GOKRSLV\������GOKRSLV\�]�WUKX�UHJLVWURYDQêFK�FHQQêFK�SDSLHURY������DNFLH
]�WUKX�UHJLVWURYDQêFK�FHQQêFK�SDSLHURY������DNFLH�]�YR�QpKR�WUKX������DNFLH�]�WUKX
NyWRYDQêFK�FHQQêFK�SDSLHURY�D�����SULSDGOR�QD�GOKRSLV\�]�YR�QpKR�WUKX�

&HONRYi� VXPD� REFKRGRY� V�GOKRSLVPL� GRVLDKOD� Y\VRN~� KRGQRWX� ����� POG�� 6N�
]�NWRUHM�QD�DQRQ\PQp� WUDQVDNFLH�SULSDGOR�����POG��6N�� þR�SUHGVWDYXMH� LED�������
7UKRYi�NDSLWDOL]iFLD�GOKRYêFK�HPLVLt�NX�NRQFX�IHEUXiUD�VW~SOD�Y�SULHPHUH�R������
QD� ������ POG�� 6N�� SULþRP� ]LVN� Då� ���� �� ]D]QDPHQDO� Y�DND� QRYRUHJLVWURYDQêP
ãWiWQ\P�GOKRSLVRP�NyWRYDQê�WUK��������POG��6N��

1D�EXU]RYRP�SDUNHWH�GRPLQRYDO�ãWiWQ\�GOKRSLV�þ������ �����POG��6N��D�â'�þ�����
�����POG��6N���NWRUê�GRPLQRYDO�DM�Y�SULDP\FK�SUHYRGRFK�Y�REMHPH�����POG��6N��9\ãH
GYRMPLOLDUGRYp�REMHP\�]D]QDPHQDOL�Y�SULDP\FK� WUDQVDNFLiFK�HãWH�ãWiWQH�GOKRSLV\
þ�����������POG��6N��D�þ�����������POG��6N��

=ORåND�LQGH[X�6';�SUH�GOKRSLV\�EiQN�D�VSRORþQRVWt�X]DWYiUDOD�PHVLDF�VR�]LVNRP
���� �� QD� KRGQRWH� �������� �� ]� QRPLQiOX� SUL� SULHPHUQRP� YêQRVH� GR� VSODWQRVWL

âWiWQH�GOKRSLV\

'OKRSLV\

,QGH[�6';
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����������KRGQRWD�GXUiFLH�Y�SRVOHGQRP�REFKRGQRP�GQL�EROD������URND��=ORåND�SUH
ãWiWQH� GOKRSLV\� VW~SOD� RG� NRQFD� MDQXiUD� R� ���� �� QD� �������� ��� -HM� YêQRV� GR
VSODWQRVWL�SUHGVWDYRYDO�����IHEUXiUD����������D�KRGQRWD�GXUiFLH������URND�

2EFKRGRYDQLH� V� DNFLDPL� VD� GRVWDOR� QD� RNUDM� ]iXMPX� LQYHVWRURY�� 9R� IHEUXiUL
GRVLDKOD�VXPD�REFKRGRY�LED������POG��6N��]�þRKR�QD�DQRQ\PQp�REFKRG\�SULSDGOR
LED� ������ PLO�� 6N�� 9lþãLQD� REFKRGRYDQêFK� HPLVLt� ]D]QDPHQDOD� QDQDMYêã� MHGQX
WUDQVDNFLX�Y�SULHEHKX�FHOpKR�PHVLDFD�

7UKRYi�KRGQRWD�HPLVLt�DNFLt�NOHVOD�Y�SULHEHKX�PHVLDFD�R�������QD�������POG��6N�
SULþRP�MHM�UHiOQD�þDV"��W�M��HPLVLH��SUL�NWRUêFK�H[LVWXMH�Y�KLVWyULL�DVSR��MHGQD�WUKRYi
FHQD��SUHGVWDYRYDOD�V�YêQLPNRX� LQYHVWLþQêFK�D�SRGLHORYêFK� IRQGRY������POG��6N�
.yWRYDQp�HPLVLH�]D]QDPHQDOL�SRNOHV�NDSLWDOL]iFLH�R�������QD������POG��6N�

9R�IHEUXiUL�]D]QDPHQDO�6$;�PLHUQ\�SRNOHV�VYRMHM�KRGQRW\�Y�SRURYQDQt�V�MDQXiURP
R� ���� ��� PHVLDF� X]DWYiUDO� QD� KRGQRWH� ������ ERGX�� þR� EROR� DM� MHKR� PHVDþQp
PLQLPXP��0HVDþQp�PD[LPXP�������GRVLDKRO����IHEUXiUD�

9�ãWUXNW~UH�YODVWQtNRY�FHQQêFK�SDSLHURY�UHJLVWURYDQêFK�Y�6WUHGLVNX�FHQQêFK�SDSLHURY
EROD�QDMYê]QDPQHMãLD�]PHQD�Y�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP�]D]QDPHQD�
Qi�SUL�SRþWH�NXVRY�DNFLt�YODVWQHQêFK�EDQNDPL��D�WR�QiUDVW�R���������þR�SUHGVWDYXMH
��������NXVRY�DNFLt��3UL�GOKRSLVRFK�EROD�]D]QDPHQDQi�Yê]QDPQi�]PHQD�Y�SRþWH
NXVRY�ãWiWQ\FK�GOKRSLVRY�YODVWQHQêFK�FXG]R]HPFDPL��NH��SRGLHO�QD�FHONRYHM�GUåEH
ãWiWQ\FK�GOKRSLVRY�VD�]YêãLO�R������þR�SUHGVWDYXMH�������NXVRY�GOKRSLVRY�

���0HQRYê�YêYRM�Y�HXUR]yQH

5LDGLDFD� UDGD�(&%�QD� VYRMRP� ]DVDGQXWt� ��������� UR]KRGOD� R�]YêãHQt� ~URNRYêFK
VDG]LHE��ÒURNRYi�VDG]ED�QD�KODYQp�UHILQDQþQp�RSHUiFLH�EROD�]YêãHQi�R����Ei]LF�
NêFK�ERGRY�QD��������V�~þLQQRV"RX�RG�����������ÒURNRYp�VDG]E\�QD�SRKRWRYRVWQp
]GURMH�EROL�VWDQRYHQp�QDVOHGRYQH��~URNRYi�VDG]ED�QD�MHGQRG�RYp�YNODG\��������
UHVS�� MHGQRG�RYp� ~YHU\� ������� V�~þLQQRV"RX� RG� ���������� 8YHGHQp� UR]KRGQXWLH
SULMDOD�(&%� OHQ�GH��SR� WRP��DNR�)HGHUiOQ\� UH]HUYQê�V\VWpP��)HG��]YêãLO�~URNRY~
VDG]EX�QD�MHGQRG�RYp�YNODG\�QD��������D�GLVNRQWQ~�VDG]EX�QD��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
ÒURNRYp�VDG]E\�(&%�D�(21,$� ���

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

��(XUR�2YHU1LJKW�,QGH[�$YHUDJH���MHGQRG�RYi�UHIHUHQþQi�VDG]ED�NRPHUþQêFK�EiQN�DNWtYQ\FK�Y�HXUR]yQH

=YêãHQLH� ~URNRYêFK� VDG]LHE� EROR� SULMDWp� Y�V~ODGH� VR� VWUDWpJLRX� PHQRYHM� SROLWLN\
D�PRWLYRYDQp� VQDKRX� XGUåD"� FHQRY~� VWDELOLWX� Y�VWUHGQRGRERP� KRUL]RQWH�� 2ELGYD
SLOLHUH� VWUDWpJLH� PHQRYHM� SROLWLN\� (&%� ]DþDOL� LQGLNRYD"� UDVW~FH� WODN\� QD� FHQRY~
KODGLQX��3UYê�SLOLHU��NWRUê�]DK��D�UDVW�SH�DåQpKR�DJUHJiWX�0��D�~YHURY��QD]QDþLO�
åH�Y�HXUR]yQH� MH�GRVWDWRN� OLNYLGLW\��UDVW�PHQRYpKR�DJUHJiWX�0��ERO�SHUPDQHQWQH

$NFLH

,QGH[�6$;

âWUXNW~UD�YODVWQtFWYD
FHQQêFK�SDSLHURY
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QDG� UHIHUHQþQRX� KRGQRWRX� ���� �� D�~YHU\� V~NURPQpPX� VHNWRUX� ]D]QDPHQiYDOL
Y�SULHEHKX� XSO\QXOpKR� URNX� G\QDPLNX� UDVWX� QDG� ��� ���� 'UXKê� SLOLHU� VSRþtYD� YR
Y\KRGQRFRYDQt� EXG~FHKR� FHQRYpKR� YêYRMD�� 1HGiYQR� ]D]QDPHQDQp� ]YêãHQLH
G\QDPLN\� UDVWX� FLHQ� �YUiWDQH� URS\� D�VSRWUHEQêFK� FLHQ��� DNR� DM� FLHQ� YêUREFRY
D�RGKDG\� LFK� EXG~FHKR� YêYRMD�� SRWYUGLOL� RþDNiYDQLD� (&%�� 1DY\ãH� SRNUDþXM~FH
]QHKRGQRFRYDQLH�HXUD�SULVSHOR�N�QiUDVWX�GRYR]QêFK�FLHQ��9ãHWN\�XYHGHQp�IDNWRU\
]RK�DGQLOD�(&%�SUL�SRVOHGQRP�]YêãHQt�~URNRYêFK�VDG]LHE�

�����0HQRYp�DJUHJiW\

3H�DåQê� DJUHJiW� 0�� GRVLDKRO� Y�MDQXiUL� PHG]LURþQ~� PLHUX� UDVWX� ���� ��� þR
SUHGVWDYXMH� YêUD]Qê� SRNOHV� Y�SRURYQDQt� VR����� �� GRVLDKQXWêPL� Y�XSO\QXORP
PHVLDFL��7URMPHVDþQê�N�]DYê�SULHPHU�]D�QRYHPEHU������Då�MDQXiU������ERO�������
þR� URYQDNR� SUHGVWDYXMH� SRNOHV� RSURWL� SUHGFKiG]DM~FHM� KRGQRWH� ����� ���
6SRPDOHQLH�G\QDPLN\�SH�DåQpKR�DJUHJiWX�0��EROR�GR�YêUD]QHM�PLHU\�RYSO\YQHQp
Y\VRNRX�DEVRO~WQRX�KRGQRWRX�Y�MDQXiUL�������W]Y��Ei]RYêP�HIHNWRP��

0HG]LURþQi� PLHUD� UDVWX� SH�DåQpKR� DJUHJiWX� 0�� SRNOHVOD� Y�SRURYQDQt
V�SUHGFKiG]DM~FLP� PHVLDFRP� R����� SHUFHQWXiOQHKR� ERGX� QD� ���� ��� þR� EROR
RYSO\YQHQp�]QtåHQtP�G\QDPLN\�UDVWX�REHåLYD�DM�QHWHUPtQRYDQêFK�YNODGRY�

7HUPtQRYDQp� YNODG\� GR� GYRFK� URNRY� ]D]QDPHQDOL� YêUD]QHMãt� PHG]LURþQê� SRNOHV
R����� �� �Y� SRURYQDQt� V�SRNOHVRP� ���� �� Y�GHFHPEUL��� 9NODG\� V�WURMPHVDþQRX
YêSRYHGQRX� OHKRWRX� SRNUDþRYDOL� Y�NOHVDM~FRP� WUHQGH� ]�SUHGFKiG]DM~FHKR
PHVLDFD��G\QDPLND�SRNOHVX�VD�YãDN�]QtåLOD�R�����SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�QD������
Y�SRURYQDQt�V�GHFHPEURYRX�KRGQRWRX�

&HQQp� SDSLHUH� SH�DåQpKR� WUKX� ]D]QDPHQDOL� Y�SRURYQDQt� V�SUHGFKiG]DM~FLP
PHVLDFRP� VSRPDOHQLH� PHG]LURþQHM� PLHU\� UDVWX� ]������ �� QD� ����� �� D�GRKRG\
R�VSlWQRP�RGN~SHQt�VSRPDOHQLH�]��������QD��������0HG]LURþQi�G\QDPLND� UDVWX
GOKRYêFK� FHQQêFK� SDSLHURY� VR� VSODWQRV"RX� GR� GYRFK� URNRY� VD� ]UêFKOLOD� R����
SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�QD��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êPHQQp�NXU]\�6..�(85�D�86'�(85�

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�����9êPHQQê�NXU]

1D� ]DþLDWNX� PHVLDFD� ERO� YêYRM� QD� VYHWRYêFK� GHYt]RYêFK� WUKRFK� RYSO\YQHQê
]YêãHQtP� ~URNRYêFK� VDG]LHE� )HG�RP�� (&%� D�QiVOHGQH� DM� %DQN� RI� (QJODQG�
5R]KRGQXWLH� )HG�X� EROR� Y�V~ODGH� V�RþDNiYDQLDPL� WUKRY�� SRVWRM� (&%� ERO� YãDN
SUHNYDSXM~FL��QD�þR�HXUR�UHDJRYDOR�PLHUQ\P�RVODEHQtP�
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9� GUXKHM� GHNiGH� RYSO\YQLOR� NXU]� HXUD� ]YHUHMQHQLH� LQGH[X� SRGQLNDWH�VNêFK� QiODG
Y�1HPHFNX��,IR���NWRUê�Xå�ãWYUWê�PHVLDF�]D]QDPHQiYD�QiUDVW�D�Y�MDQXiUL�GRVLDKRO�QDM�
Y\ããLX�KRGQRWX���������RG�VHSWHPEUD�������0LHUD�QH]DPHVWQDQRVWL�YR�)UDQF~]VNX�
NWRUi�VD�Y�MDQXiUL�GRVWDOD�QD�VHGHPURþQp�PLQLPXP���������URYQDNR�SR]LWtYQH�YSOê�
YDOD�QD�YêYRM�HXUD��1iVOHGQi�LQIRUPiFLD�R�YêYRML�YêUREQêFK�FLHQ�Y�86$��NWRUp�]RVWDOL
QD�QH]PHQHQHM�~URYQL��DNR�DM�QLåãt�REFKRGQê�GHILFLW�86$�YLHGOL�N�SRVLOQHQLX�86'�

7DNPHU�SRþDV�FHOpKR�PHVLDFD�EROR�HXUR�YRþL�86'�SRG�SDULWRX��8YHGHQ~�KUDQLFX
VD� SRGDULOR� SUHUD]L"� OHQ� SRþDV� GYRFK� GQt� Y�GUXKHM� SRORYLFL� IHEUXiUD� Y�G{VOHGNX
RþDNiYDQt��DOãLHKR� ]Y\ãRYDQLD� ~URNRYêFK� VDG]LHE� SUHG� SUDYLGHOQêP� ]DVDGQXWtP
5LDGLDFHM� UDG\� (&%�� 1D� GHSUHFLiFLX� HXUD� YSOêYDO� DM� UDVW� DNFLRYêFK� WUKRY� Y�86$
�KODYQH� LQGH[X� 1$6'$4�� D� ]YHUHMQHQLH� KRVSRGiUVNHKR� UDVWX� 86$� Y� ãWYUWRP
ãWYU"URNX������QD�~URYQL�������

1D� PHG]LPHVDþQHM� Ei]H� RVODELOR� HXUR� YRþL� 86'� R����� ��� 2SURWL� SUYpPX
REFKRGRYDFLHPX�G�X�WRKWR�URND�GHSUHFLiFLD�MHGQRWQHM�HXUySVNHM�PHQ\�RSURWL�86'
SUHGVWDYRYDOD�������

�����5HiOQD�HNRQRPLND

0HG]LURþQi� PLHUD� LQIOiFLH� HXUR]yQ\�� PHUDQi� KDUPRQL]RYDQêP� LQGH[RP
VSRWUHELWH�VNêFK�FLHQ��GRVLDKOD� Y� MDQXiUL� �������1DMY\ããLX�PLHUX� LQIOiFLH�GRVLDKOR
ËUVNR� ��������� QDMQLåãLX� +RODQGVNR� D� 5DN~VNR� ��������� 3ULHPHUQi�PLHUD� LQIOiFLH
Y�HXUR]yQH�]RVWDOD�VWDELOQi���������

(XURVWDW�R]QiPLO�]PHQ\�Y�PHUDQt�KDUPRQL]RYDQpKR� LQGH[X�VSRWUHELWH�VNêFK�FLHQ
�+,&3���NWRUp�EROL�SUYêNUiW�SRXåLWp�SUL�YêSRþWH�Y�MDQXiUL�������&LH�RP�PHUDQLD�+,&3�
NWRUê� VD� Y� þOHQVNêFK� NUDMLQiFK�(Ò�VOHGXMH� RG� MDQXiUD� ������ MH� SRNU\WLH� YãHWNêFK
IRULHP� YêGDYNRY� GRPiFQRVWt�� 3RVWXSQH�+,&3� ]DþQH� SRNUêYD"� DM� REODVWL� V�QLåãRX
PLHURX� SRURYQDWH�QRVWL� D� EXGH� ]DK��D"� DM� GRGDWRþQp� WRYDU\� D� VOXåE\�� 'R� NRQFD
URNX������SRNUêYDO�+,&3�SULEOLåQH������YêGDYNRY�NRQHþQHM�VSRWUHE\�GRPiFQRVWt�
2G�MDQXiUD������EROR�SOQH�KDUPRQL]RYDQp�DM�K�DGLVNR�SRSXOiFLH�D�UR]ORK\�

+ODYQt�REFKRGQt�SDUWQHUL�HXUR]yQ\� ��POG��(85�
([SRUW ,PSRUW

MDQ��QRY���� MDQ��QRY���� QiUDVW MDQ��QRY���� MDQ��QRY���� QiUDVW

9H�Ni�%ULWiQLD ����� ����� ��� ����� ����� ���
86$ ����� ����� ���� ����� ���� ���
âYDMþLDUVNR ���� ���� ��� ���� ���� ���
-DSRQVNR ���� ���� ���� ���� ���� ���
âYpGVNR ���� ���� ��� ���� ���� ���
ýtQD ���� ���� ���� ���� ���� ����
3R�VNR ���� ���� ��� ���� ���� ���
'iQVNR ���� ���� ��� ���� ���� ���
5XVNi�IHGHUiFLD ���� ���� ����� ���� ���� ���
0D�DUVNR ���� ���� ���� ���� ���� ����

&HQ\�SULHP\VHOQêFK�YêUREFRY�Y]UiVWOL�Y�MDQXiUL�RSURWL�SUHGFKiG]DM~FHPX�PHVLDFX
R��������1D�PHG]LURþQHM�Ei]H�]D]QDPHQDOL� FHQ\�SULHP\VHOQêFK�YêUREFRY�QiUDVW
R����� ��� 1DMYêUD]QHMãRX� PLHURX� VD� QD� XYHGHQRP� QiUDVWH� SRGLH�DO� QiUDVW� FLHQ
SRORWRYDURY���������

0LHUD�QH]DPHVWQDQRVWL�Y�MDQXiUL�RVWDOD�QD�~URYQL�GHFHPEUD�URNX���������������þR
SUHGVWDYXMH� PHG]LURþQê� SRNOHV� R� ���� SHUFHQWXiOQHKR� ERGX�� 1DMQLåãLX� PLHUX
QH]DPHVWQDQRVWL�GRVLDKOR�/X[HPEXUVNR���������D�+RODQGVNR����������âSDQLHOVNR
���������QD�DOHM�]RVWiYD�NUDMLQRX�V�QDMY\ããRX�PLHURX�QH]DPHVWQDQRVWL�

3RG�D�SUHGEHåQêFK�~GDMRY�VNRQþLOD�REFKRGQi�ELODQFLD�Y�GHFHPEUL������SUHE\WNRP
���� POG�� (85�� ([SRUW� Y� GHFHPEUL� ����� ]D]QDPHQDO� PHG]LURþQê� QiUDVW� R� ��� �
D�LPSRUW�R�������3RG�D�SRVOHGQêFK�RGKDGRY�VD�SUHGSRNODGi��åH�REFKRGQi�ELODQFLD
HXUR]yQ\�]D�URN������GRVLDKQH�SUHE\WRN������POG��(85�
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)L[Qê�NXU]�6N���86' ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

)L[Qê�NXU]�6N���'(0 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

$�.�7�Ë�9�$

ýLVWp�]DKUDQLþQp�DNWtYD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����=DKUDQLþQp�DNWtYD ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

����=DKUDQLþQp�SDVtYD ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

ýLVWp�GRPiFH�DNWtYD ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

����'RPiFH�~YHU\ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���������ýLVWê�~YHU�YãHREHFQHM�YOiGH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

����������������ýLVWê�~YHU�FHQWUiOQHM�YOiGH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���������ýLVWê�~YHU�)10 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���������ÒYHU\�SRGQLNRP�D�RE\Y� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

������������ÒYHU\�Y�6N ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

����������������ÒYHU\�SRGQLNRP ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

����������������ÒYHU\�RE\YDWH�VWYX ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�����������ÒYHU\�Y�FXG]HM�PHQH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

3�$�6�Ë�9�$

/LNYLGQp�SDVtYD�>0�@ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

����3HQLD]H�>0�@ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

������2EHåLYR�PLPR�EiQN�>0�@ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

������1HWHUPtQRYDQp�YNODG\ ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����������RE\YDWH�VWYR ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����������SRGQLN\ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����������SRLV"RYQH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

����.Yi]LSHQLD]H�>40@ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

������7HUPtQRYDQp�YNODG\ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

����������RE\YDWH�VWYR ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

����������SRGQLN\ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����������SRLV"RYQH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

������9NODG\�Y�FXG]HM�PHQH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����������RE\YDWH�VWYR ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����������SRGQLN\ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

2VWDWQp�þLVWp�SRORåN\ ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
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]�WRKR�33�Y�GUåEH�1%6 ���� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����

3R]QiPND��5H]HUYQp�SHQLD]H� �REHåLYR���UH]HUY\�EiQN���33�1%6�Y�SRUWIyOLX�REFKRGQêFK�EiQN
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3RNODGQLþQp�KRGQRW\ � ��������� ��� ������ ��������� ����������

�����3RNODGQLFD � ��������� � � ��������� ����������

�����=ODWR � � � � � �

�����2VWDWQp�SRNODGQLþQp�KRGQRW\ � ������ ��� ������ ������� �������

ÒþW\��HPLVQêFK�EiQN�D�ãHNRYp�SRãWRYp�~þW\ � ��������� � � �� ���������

ÒþW\�SH�DåQêFK�UH]HUY�Y�1%6 � ���������� � � � ����������

ÒþW\�RVWDWQêFK�EiQN ��������� ���������� ���������� ��������� ���������� �����������

�����%HåQp�~þW\�Y�LQêFK�EDQNiFK � ��������� � ������� ��������� ���������

�����3RVN\WQXWp�~YHU\ � ���������� � � ��������� ����������

�����7HUPtQRYDQp�YNODG\�Y�LQêFK�EDQNiFK � ���������� ���������� ��������� ���������� �����������

�����%HåQp�~þW\�LQêFK�EiQN � � ������� � �� �������

�����3UHYRG\�SURVWULHGNRY�QD�~þWRFK�PHG]L�EDQNDPL � ��������� � ����� ������� ���������

�����.ODVLILNRYDQp�SRK�DGiYN\�YRþL�EDQNiP ��������� ������� � � ��������� �������

�����]�WRKR��NUiWNRGREp�SRK�DGiYN\ ��������� ������ � � ��������� �������

�����������������SULStVDQp�~URN\�]�QHVSOiFDQêFK�~YHURY ������� ��� � � ������� ������

3RK�DGiYN\�]�LQêFK�KRGQ{W�D�]�FHQQêFK�SDSLHURY � ������� � �� � �������

âWDQGDUGQp�~YHU\�SRVN\WQXWp�NOLHQWRP � ����������� ������� ���������� ��������� �����������

�����ÒYHU\�QD�REFKRGQp�SRK�DGiYN\ � ��������� � ��������� ��������� ����������

�����.UiWNRGREp�~YHU\ � ���������� ������� ���������� ������� ����������

�����6WUHGQRGREp�~YHU\ � ���������� ��� ��������� ��������� ����������

�����'OKRGREp�~YHU\ � ���������� ������ ��������� ������� ����������

2VWDWQp�SRK�DGiYN\�YRþL�NOLHQWRP � ��������� ����� ������� ������ ���������

%HåQp�~þW\�NOLHQWRY���GHEHWQp�]RVWDWN\��NRQWRNRUHQWQp � ���������� ������ ��������� ������� ����������

âWDQGDUGQp�SRK�DGiYN\�V�YêKUDGRX��NOLHQWL� � ���������� ��� ��������� ��������� ����������

.ODVLILNRYDQp�SRK�DGiYN\��NOLHQWL� ���������� ����������� ������� ��������� ��������� ����������

������]�WRKR��SULStVDQp�~URN\�]�QHVSOiFDQêFK�~YHURY ���������� ���������� ������ ������� ������� ���������

�����1HãWDQGDUGQp�SRK�DGiYN\ ��������� ���������� ��� ��������� ������� ����������

�����3RFK\EQp�D�VSRUQp�SRK�DGiYN\ ��������� ��������� �� ��������� ������� ���������

�����6WUDWRYp�SRK�DGiYN\ ���������� ���������� ������� ��������� ��������� ����������

2VWDWQp�~þHORYp�SRK�DGiYN\ � � ������� � � �������

ÒþW\�RUJiQRY�65��VDPRVSUiY\��ãWiWQ\FK�D�LQêFK�IRQGRY�65 ������ ��������� � ������� � ���������

�����ÒYHU\�SRVN\WQXWp�RUJiQRP�6ORYHQVNHM�UHSXEOLN\ � � � � � �

�����ÒYHU\�SRVN\WRYDQp�IRQGRP�VRFLiOQHKR�]DEH]SHþHQLD � ������ � � � ������

�����ÒYHU\�SRVN\WRYDQp�RUJiQRP�VDPRVSUiY\ ������ ��������� � � � ���������

�����ÒYHU\�SRVN\WRYDQp�LQêP�IRQGRP � � � ������� � �������

�����ÒYHU\�SRVN\WRYDQp�ãWiWQ\P�IRQGRP � ��������� � � � ���������

=iVRE\ � ������� � � � �������

3RK�DGiYN\�]�LQNDVD � ����� ����� ������� ������� �������

3RERþN\�D�]DVWXSLWH�VWYi � ������� � �� � �������

3RK�DGiYN\�D�LQp�SUHFKRGQp�~þW\ ��������� ���������� ������ ������� ������� ����������

3RK�DGiYN\�]�YODVWQHM�HPLVLH�&3 � � � � � �

&HQQp�SDSLHUH�QD�LQWHUYHQRYDQLH�D�REFKRGRYDQLH � ��������� � ������� ������ ���������

2EFKRGRYDWH�Qp�FHQQp�SDSLHUH�Y�]iVREH ��������� ����������� ������� ��������� ��������� �����������

,QYHVWLþQp�FHQQp�SDSLHUH�D�YNODG\ ��������� ���������� ������ ��������� ��������� ����������

=DKUDQLþQp�SRERþN\ � � � � ������� �������

+PRWQê�LQYHVWLþQê�PDMHWRN ���������� ���������� � � � ����������

2EVWDUDQLH�LQYHVWLþQpKR�PDMHWNX � ��������� � � � ���������

+PRWQê�LQYHVWLþQê�PDMHWRN�YR�ILQDQþQRP�SUHQiMPH ������ ������ � � � ���

1HKPRWQê�LQYHVWLþQê�PDMHWRN ��������� ��������� � � � ���������

$JHQG\�]�SRYHUHQLD � � � � � �

2SUDYQp�SRORåN\�D�RSUiYN\ ���������� ���������� ������� ��������� ��������� �

Ò�K�U�Q���D�N�W�t�Y ���������� ����������� ���������� ���������� ���������� �����������
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���ÒþW\�Y�HPLVQêFK�EDQNiFK � ��������� � � � ���������

���ÒYHU\�SULMDWp�RG�HPLVQêFK�EiQN � ���������� � ������� � ����������

�����]�WRKR���5HGLVWULEXþQê�~YHU � ���������� � � � ����������

������������������5HILQDQþQê�~YHU � ��������� � � � ���������

��������������������]�WRKR��ORPEDUGQê�~YHU � � � � � �

ÒþW\�RVWDWQêFK�EiQN � ���������� ��������� ��������� ��������� ����������

�����%HåQp�~þW\�Y�LQêFK�EDQNiFK � ������ � ��� ��������� ���������

�����%HåQp�~þW\�LQêFK�EiQN � ��������� ������� ������� ������� ���������

�����3UHYRG\�SURVWULHGNRY�QD�~þWRFK�PHG]L�EDQNDPL � ��������� � ����� ������� ���������

�����3ULMDWp�~YHU\ � ���������� � � ��������� ����������

�����7HUPtQRYDQp�YNODG\�LQêFK�EiQN � ���������� ��������� ��������� ��������� ����������

=iYl]N\�]�LQêFK�KRGQ{W�D�]�FHQQêFK�SDSLHURY � ������� � � ������ �������

9NODG\�D�~YHU\�SULMDWp�RG�NOLHQWRY � ����������� ��������� ���������� ��������� �����������

�����%HåQp�~þW\�NOLHQWRY � ���������� ������� ���������� ��������� ����������

�����7HUPtQRYDQp�YNODG\�NOLHQWRY � ����������� ������� ���������� ��������� �����������

�����ÒVSRUQp�YNODG\ � ����������� ������� ��������� ������ �����������

����������6SRURåtURYp�~þW\ � ��������� ������ ����� � ���������

����������9NODGQp�NQLåN\�EH]�YêSRYHGH � ���������� ������ ��������� ������ ����������

����������2VWDWQp�NUiWNRGREp�~VSRUQp�YNODG\ � ���������� ������ ��������� ������ ����������

����������6WUHGQRGREp�~VSRUQp�YNODG\ � ���������� ������ ������ � ����������

����������'OKRGREp�~VSRUQp�YNODG\ � ���������� �� � � ����������

�����3ULMDWp�~YHU\�RG�NOLHQWRY � ��������� � ����� ������� ���������

2VWDWQp�]iYl]N\�YRþL�NOLHQWRP � ��������� ����� ��������� ������ ����������

(PLVLD�YNODGRYêFK�FHUWLILNiWRY�D�REGREQêFK�GOKRSLVRY � ��������� ����� ������� �� ���������

ÒþHORYR�YLD]DQp�YNODG\ � ��������� ������ ��������� � ���������

2VWDWQp�~þHORYp�]iYl]N\ � ��� �� � � ���

ÒþW\�RUJiQRY�65��VDPRVSUiY\��ãWiWQ\FK�D�LQêFK�IRQGRY�65 � ���������� � ������� � ����������

�����9NODG\�PLPRUR]SRþWRYêFK�SURVWULHGNRY�RUJiQRY�65 � ��������� � ������� � ���������

�����9NODG\�IRQGRY�VRFLiOQHKR�]DEH]SHþHQLD � ���������� � ��� � ����������

�����9NODG\�SURVWULHGNRY�RUJiQRY�VDPRVSUiY\ � ��������� � ������ � ���������

�����9NODG\�LQêFK�IRQGRY � ��������� � � � ���������

�����9NODG\�ãWiWQ\FK�IRQGRY � ������� � ������ � ���������

5{]QH�]iYl]N\�]�LQNDVD � ������� ����� ������� ������ �������

3RERþN\�D�]DVWXSLWH�VWYi � ��������� � ��� � ���������

5{]QH�]iYl]N\��XVSRULDGDFLH�D�LQp�SUHFKRGQp�~þW\ � ���������� ������� ��������� ������� ����������

=iYl]N\�]�YODVWQHM�HPLVLH�&3 � ������� �� ������ � �������

=iYl]N\�]�REFKRGRYDQLD�V�&3�D�ILQDQþQêPL�GHULYiWPL � ��������� � ������� ������ ���������

=iYl]N\�]�QHVSODWHQêFK�&3 � ������ � � � ������

'RWiFLH�D�SRGREQp�]GURMH � ��������� � ������� � ���������

(PLVLD�GOKRSLVRY � ��������� � � � ���������

3ULMDWp�GOKRGREp�~YHU\�RVRELWQpKR�FKDUDNWHUX � ������� � � ��������� ���������

5H]HUY\ � ���������� � ������ ������� ����������

)RQG\�WYRUHQp�]R�]LVNX � ���������� ������ � ������ ����������

=iNODGQp�LPDQLH � ���������� ��������� � ��������� ����������

'OKRGREê�]iYl]RN�]DKUDQLþQHM�SRERþN\�YRþL�FHQWUiOH � � ��������� � ��������� ���������

ÈåLRYp�IRQG\ � ������� ������� � � �������

2VWDWQp�NDSLWiORYp�IRQG\ � ��������� ������ � � ���������

2FH�RYDFt�UR]GLHO�N�SRGLHORYêP�&3�D�YNODGRP � ������� � � ����� �������

9ODVWQp�DNFLH�QD�]QtåHQLH�]iNODGQpKR�LPDQLD � � � � � �

5R]GLHO\�]�SUHSRþWX�]iNODGQpKR�LPDQLD � ����� � � ������� �������

1HUR]GHOHQê�]LVN�]�PLQXOêFK�URNRY���� � ��������� � � � ���������

1HXKUDGHQi�VWUDWD�]�PLQXOêFK�URNRY���� � ����������� � � � �����������

ÒþHW�]LVNRY�D�VWUiW����� � ������� � � � �������

+RVSRGiUVN\�YêVOHGRN�Y�VFKYD�RYDFRP�NRQDQt����� � ����������� � � � �����������
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=iNODGQp�FKDUDNWHULVWLN\�GHYt]RYpKR�WUKX�Y�65

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

&=. ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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+UXEê�GRPiFL�SURGXNW

���� ����

���ãWYU"URN ���ãWYU"URN ���ãWYU"URN ���ãWYU"URN URN ���ãWYU"URN ���ãWYU"URN ���ãWYU"URN ���ãWYU"URN URN

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

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

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

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

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