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0HQRYê� YêYRM� ERO� FKDUDNWHULVWLFNê� ]Y\ãRYDQtP� G\QDPLN\� YêYRMD� PHQRYêFK
DJUHJiWRY��SRVWXSQêP�]QLåRYDQtP�PHG]LEDQNRYêFK�~URNRYêFK�VDG]LHE�SUL� Y\ããHM
YRODWLOLWH�NUiWNRGREêFK�VDG]LHE�D�PLHUQ\P�QiUDVWRP�PHG]LURþQHM�LQIOiFLH�QD�������

3UHWUYiYDM~FL� QDGVWDY� OLNYLGLW\� Y�EDQNRYRP�VHNWRUH� VD�RGUD]LO� Y�PLHUQRP�SRNOHVH
~URNRYêFK�VDG]LHE�YãHWNêFK�VSODWQRVWt��SULþRP�FHQ\�QDMNUDWãtFK�]GURMRY� UHDJRYDOL
QDMFLWOLYHMãLH�D�Y\]QDþRYDOL�VD�]YêãHQRX�YRODWLOLWRX�

9�SUYHM�SRORYLFL�PHVLDFD�SULVW~SLOD�FHQWUiOQD�EDQND�N�SULDPHPX�QiNXSX�GHYt]RYêFK
SURVWULHGNRY�QD�PHG]LEDQNRYRP�WUKX�Y�FHONRYRP�REMHPH�����PLO��(85�]�G{YRGX
]PLHUQHQLD�PRåQêFK�YêUD]QêFK�NUiWNRGREêFK�YêN\YRY�NXU]X�Y�SUtSDGH�XPLHVWQHQLD
WêFKWR� ]GURMRY� QD� PHG]LEDQNRYRP� GHYt]RYRP� WUKX�� 3RNOHV� ~URNRYêFK� VDG]LHE
NRUXQRYêFK� GHSR]tW� NX� NRQFX� PHVLDFD� QD� PHG]LEDQNRYRP� SH�DåQRP� WUKX
RYSO\YQLO� YêYRM� YêPHQQpKR� NXU]X� VORYHQVNHM� NRUXQ\�� NWRUê� VD� YRþL� HXUX� SRþDV
IHEUXiUD�]QHKRGQRWLO�R��������3RNUDþXM~FL� WUHQG�]QHKRGQRFRYDQLD�VD�YêPHQQpKR
NXU]X�(85�86'�QD�VYHWRYêFK� WUKRFK�VS{VRELO��åH�YR�IHEUXiUL�VD�VORYHQVNi�NRUXQD
]QHKRGQRWLOD�YRþL�86'�R�������

9]K�DGRP�QD�DYL]RYDQp�]UXãHQLH�RSDWUHQLD�1%6�R�GHYt]RYHM� SR]tFLL� REFKRGQêFK
EiQN� D� SRERþLHN� ]DKUDQLþQêFK� EiQN� QD� PHQRYp� ~þHO\� Y� ��� ãWYU"URNX� ����
D�Y]K�DGRP� QD� SULSUDYRYDQ~� QRYHOX� PHWRGLN\� YêSRþWX� SRYLQQêFK� PLQLPiOQ\FK
UH]HUY�� VSRþtYDM~FX� Y� UR]ãtUHQt� S{YRGQHM� ]iNODGQH� SUH� LFK� YêSRþHW� R� YNODG\
QHUH]LGHQWVNêFK� EiQN� D� RVWDWQp� ]iYl]N\� YRþL� NOLHQWRP�� ]QtåLOL� NRPHUþQp� EDQN\
Y�SULHEHKX� IHEUXiUD� VYRMH� ELODQþQp� VXP\� R� XPHOR� QDYêãHQê� REMHP� GHYt]RYêFK
SURVWULHGNRY� Y� VXPH� SULEOLåQH� ��� POG�� 6N�� 7LHWR� RSHUiFLH� PDOL� Y� SRGVWDWH� OHQ
~þWRYQê�FKDUDNWHU�D�SR]LWtYQH�VD�SUHMDYLOL�Y�SRNOHVH�KUXEHM�]DKUDQLþQHM�]DGOåHQRVWL�
SULþRP�þLVWi�]DKUDQLþQi�]DGOåHQRV"�VD�QH]PHQLOD�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
0LHUD�QH]DPHVWQDQRVWL�D�PLHUD�LQIOiFLH� ���

�����)DNWRU\�YêYRMD�SH�DåQHM�]iVRE\

3H�DåQi�]iVRED��PHUDQi�DJUHJiWRP�0���GRVLDKOD�NX�NRQFX� IHEUXiUD� �YR� IL[QRP
NXU]H�� REMHP� ������ POG�� 6N�� þR� SUHGVWDYRYDOR� QiUDVW� PHG]LURþQHM� PLHU\� UDVWX
]�MDQXiURYêFK�������QD�������YR�IHEUXiUL�

3UL� QLåãRP� PHG]LPHVDþQRP� SRNOHVH� ]DKUDQLþQêFK� DNWtY� �R� ����� POG�� 6N�� DNR
GHYt]RYêFK�SDVtY��R������POG��6N���S{VRELO�DJUHJiW�þLVWp�]DKUDQLþQp�DNWtYD�QD�YêYRM
SH�DåQHM� ]iVRE\� SURUDVWRYR� Y� REMHPH� ����POG�� 6N�� 1iUDVW� þLVWêFK� ]DKUDQLþQêFK

9R�IHEUXiUL�ERO�Y�SRURYQDQt
V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP
VWDELOL]RYDQê�YêYRM�LQIOiFLH�����

����~URNRYp�VDG]E\�SRNOHVOL����

����D�NXU]�6N�YRþL�(85�VD
]QHKRGQRWLO

0HG]LURþQi�G\QDPLND�UDVWX
SH�DåQHM�]iVRE\�VD�]UêFKOLOD����

����YSO\YRP�YêYRMD�þLVWêFK
]DKUDQLþQêFK�DNWtY����
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DNWtY�1%6�R�����POG��6N�ERO�VSUHYiG]DQê�QHSDWUQêP�SRNOHVRP�þLVWêFK�]DKUDQLþQêFK
DNWtY� REFKRGQêFK� EiQN� R� ���� POG�� 6N�� 0HG]LURþQi� G\QDPLND� SRNOHVX� þLVWêFK
]DKUDQLþQêFK�DNWtY�VD�Y�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP�VSRPDOLOD�R�����SHU�
FHQWXiOQHKR�ERGX�D�GRVLDKOD���������

'HYt]RYp� UH]HUY\� 1%6� �YR� IL[QRP� NXU]H�� Y]UiVWOL� RSURWL� SUHGFKiG]DM~FHPX
PHVLDFX� R� ���� POG�� 6N�� QDMPl� YSO\YRP� QiNXSX� GHYt]RYêFK� SURVWULHGNRY� RG
REFKRGQêFK�EiQN������POG��6N���=DKUDQLþQp�SDVtYD�YOiG\�D�1%6�Y]UiVWOL�R�����POG�
6N�� NH�� ]YêãHQLH� REMHPX� SULMDWêFK� GHSR]tW� �R� ���� POG�� 6N�� EROR� NRPSHQ]RYDQp
VSOiWNDPL�GOKRYHM�VOXåE\�1%6�

=DKUDQLþQp� DNWtYD� REFKRGQêFK� EiQN� PHG]LPHVDþQH� SRNOHVOL� R� ����� POG�� 6N�
1DMYlþãt�SRGLHO�QD�SRNOHVH�DNWtY�PDOR�]QtåHQLH�NUiWNRGREêFK�YNODGRY�Y�]DKUDQLþ�
QêFK�EDQNiFK�������POG��6N��D�]QtåHQLH�]DKUDQLþQêFK�FHQQêFK�SDSLHURY�Y�SRUWIyOLX
EiQN� �����POG��6N���=DKUDQLþQp�SDVtYD�REFKRGQêFK�EiQN�PHG]LPHVDþQH�SRNOHVOL
R������POG��6N��9�ãWUXNW~UH�]DKUDQLþQêFK�SDVtY�QDMYLDF�SRNOHVOL�NUiWNRGREp�YNODG\
RG�]DKUDQLþQêFK�EiQN� ������POG��6N��D�NUiWNRGREp�~YHU\�SULMDWp�RG�]DKUDQLþQêFK
EiQN�������POG��6N��

9êUD]Qê�SRNOHV�NUiWNRGREêFK�]DKUDQLþQêFK�DNWtY��GHYt]RYêFK�UH]HUY��REFKRGQêFK
EiQN� ERO� VSUHYiG]DQê� V~þDVQêP� SRNOHVRP� NUiWNRGREêFK� ]DKUDQLþQêFK� SDVtY
�]DKUDQLþQpKR� GOKX�� REFKRGQêFK� EiQN�� 9� SRGVWDWH� LãOR� OHQ� R� ~þWRYQ~� RSHUiFLX�
NWRUi�V~YLVHOD�V�UR]KRGQXWtP�%DQNRYHM�UDG\�1%6�R�]UXãHQt�GHYt]RYHM�SR]tFLH�EiQN
D� SRERþLHN� ]DKUDQLþQêFK� EiQN� QD� PHQRYp� ~þHO\�� 7RWR� UR]KRGQXWLH� EROR
XVNXWRþQHQp� Y� GHFHPEUL� ����� SUL� VFKYD�RYDQt�0HQRYpKR� SURJUDPX�1%6� QD� URN
������ 1D� SOQHQLH� NRHILFLHQWX� VSRPHQXWHM� GHYt]RYHM� SR]tFLH� QLHNWRUp� EDQN\
Y\XåtYDOL�XPHOp�QDY\ãRYDQLH�ELODQþQHM�VXP\�

ýLVWp� GRPiFH� DNWtYD� PHG]LPHVDþQH� Y]UiVWOL� R� ���� POG�� 6N�� þR� ]RGSRYHGi
PHG]LURþQHM�G\QDPLNH�UDVWX���������9�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP�VD
LFK�UDVW�]UêFKOLO�R�����SHUFHQWXiOQHKR�ERGX��9êUD]QH�SURUDVWRYê�YSO\Y�QD�GRPiFH
]GURMH� WYRUE\� 0�� PDO� þLVWê� ~YHU� YOiGH�� ÒYHU\� SRGQLNRP� D� RE\YDWH�VWYX� QDRSDN
PHG]LPHVDþQH� SRNOHVOL� R� ���� POG�� 6N�� þtP� GRãOR� N� ]QtåHQLX� LFK� PHG]LURþQHM
G\QDPLN\�]R�������Y�MDQXiUL�QD�������YR�IHEUXiUL�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�FHONRYêFK�GHYt]RYêFK�UH]HUY�1%6 �PLO��86'�

ýLVWê�~YHU�YOiGH�Y]UiVWRO�PHG]LPHVDþQH�R�����POG��6N�D�MHKR�PHG]LURþQi�G\QDPLND
UDVWX� VD� ]YêãLOD� Y� SRURYQDQt� V� SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP�R����� SHUFHQWXiOQHKR
ERGX� QD� ����� ��� 1DMYêUD]QHMãt� YSO\Y� QD� YêYRM� þLVWpKR� ~YHUX� YOiGH� PDOR� EHåQp
KRVSRGiUHQLH� ãWiWQHKR� UR]SRþWX�� NWRUp� VD�PHG]LPHVDþQH� ]KRUãLOR� R� ����POG�� 6N

����DNR�DM�þLVWêFK
GRPiFLFK�DNWtY����

����SUHGRYãHWNêP�Y�G{VOHGNX
YêYRMD�þLVWpKR�~YHUX�YOiGH



�

0HQRYê�SUHK�DG�����IHEUXiU�����

D�MHKR� VFKRGRN� NX� NRQFX� IHEUXiUD� SUHGVWDYRYDO� ���� POG�� 6N�� 5R]SRþWRYp� SUtMP\
GRVLDKOL�~URYH�������POG��6N�D�YêGDYN\������POG��6N�

=DKUQXWtP�REMHPX�ãWiWQ\FK�FHQQêFK�SDSLHURY�Y�GUåEH�QHEDQNRYêFK�D�QHUH]LGHQW�
VNêFK�VXEMHNWRY�GR�þLVWpKR�~YHUX�YOiGH��E\�VD�WHQWR�PHG]LPHVDþQH�]YêãLO�R�����POG�
6N�� þR� ERORO� VS{VREHQp� QiNXSRP� ãWiWQ\FK� FHQQêFK� SDSLHURY� QHUH]LGHQWVNêPL
D�QHEDQNRYêPL�VXEMHNWDPL�Y�REMHPH���POG��6N��1iUDVW�þLVWêFK�]DKUDQLþQêFK�DNWtY
VD�YãDN�QHRGUD]LO�Y�SH�DåQHM�]iVREH��SUHWRåH�LãOR�R�DNWLYLW\�QHUH]LGHQWVNêFK�EiQN
QD�NRUXQRYRP�GHSR]LWQRP�D�NDSLWiORYRP�WUKX�

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

�����âWUXNW~UD�SH�DåQHM�]iVRE\

3H�DåQi� ]iVRED� 0�� �YR� IL[QRP� GHYt]RYRP� NXU]H�� Y]UiVWOD� Y� SULHEHKX� IHEUXiUD
R������POG��6N�D�MHM�VWDY�NX�NRQFX�PHVLDFD�GRVLDKRO�������POG��6N��1D�MHM�QiUDVWH
VD�SRGLH�DOR�SUHGRYãHWNêP�]YêãHQLH�SH�D]t�0��R�����POG��6N��NêP�NYi]LSHQLD]H
Y]UiVWOL�OHQ�R�����POG��6N�

0HG]LURþQp� WHPSR� UDVWX� DJUHJiWX�0�� VD� Y� SRURYQDQt� V� SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLD�
FRP�PLHUQH�]YêãLOR�D�GRVLDKOR��������'\QDPLND� UDVWX�NYi]LSH�D]t�SUHGVWDYRYDOD
��������SHQLD]H�0��SRNOHVOL�R�����

2EHåLYR�PLPR�SRNODGQtF�EiQN�]D]QDPHQDOR�OHQ�QHSDWUQê�PHG]LPHVDþQê�SUtUDVWRN
R�����POG��6N��&\NOXV�HPLVLH�REHåLYD�ERO�YR�IHEUXiUL��URYQDNR�DNR�Y�PLQXORP�PHVLDFL�
FKDUDNWHUL]RYDQê� WHQGHQFLRX� ]QLåRYDQLD� HPLVQpKR�PD[LPD� L�PLQLPD� Y� SRURYQDQt
V�GHFHPEURP�������7DNêWR�YêYRM�ERO�Y�SRVOHGQêFK�GYRFK�URNRFK�W\SLFNê�SUH�SUYp
PHVLDFH�URND�

1DMYêUD]QHMãLX� PHG]LPHVDþQ~� ]PHQX� VSRPHG]L� NRPSRQHQWRY� SH�DåQHM� ]iVRE\
]D]QDPHQDOL�QHWHUPLQRYDQp�YNODG\��NWRUp�Y�SULHEHKX�IHEUXiUD�Y]UiVWOL�R�����POG��6N�
,FK�QiUDVW�VD�UHDOL]RYDO�SUHGRYãHWNêP�Y�SUYHM�D�SRVOHGQHM�GHNiGH�PHVLDFD�

7HUPLQRYDQp� YNODG\� Y]UiVWOL� R� ����POG�� 6N� D� YNODG\� Y� FXG]HM�PHQH� ]D]QDPHQDOL
]YêãHQLH�R�����POG��6N�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�PHQRYpKR�DJUHJiWX�0�� �POG��6N�

&HONRYp�GHYt]RYp
UH]HUY\�1%6

9\VRNê�PHG]LPHVDþQê
SUtUDVWRN�DJUHJiWX�0�����

����VD�SUHPLHWRO�GR�]YêãHQLD
MHKR�PHG]LURþQHM�G\QDPLN\

9êUD]Qê�SUtUDVWRN
QHWHUPLQRYDQêFK�YNODGRY
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9� UiPFL� ãWUXNW~U\� SH�DåQHM� ]iVRE\� GRãOR� Y� SULHEHKX� IHEUXiUD� N� SRVLOQHQLX� YiK\
SH�D]t�0���NWRUi�VD�]YêãLOD�WDN�Y�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP��DNR�DM
YêFKRGLVNRP�URND��9�SRURYQDQt�V�URYQDNêP�REGREtP�URND�ERO�YãDN�SRGLHO�SH�D]t
0��QD�SH�DåQHM�]iVREH�YêUD]QH�QLåãt�

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

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

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

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

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

.RUXQRYp�YNODG\�DNR�V~þDV"�SH�DåQHM�]iVRE\�Y]UiVWOL�Y�SULHEHKX�IHEUXiUD�R������POG�
6N��7DNPHU�FHOê�LFK�SUtUDVWRN�VD�WêNDO�SRGQLNRYêFK�YNODGRY��NWRUp�VD�]YêãLOL�R�����POG�
6N��.RUXQRYp�YNODG\�RE\YDWH�VWYD�]D]QDPHQDOL�OHQ�PLHUQ\�SUtUDVWRN�R�����POG��6N�
9�SRURYQDQt�V�YêFKRGLVNRP�URND�ERO�VWDY�NRUXQRYêFK�YNODGRY�Y\ããt�R������POG��6N�
]�WRKR�YNODG\�RE\YDWH�VWYD�Y]UiVWOL�R�����POG��6N�D�YNODG\�SRGQLNRY�R�����POG��6N�
0HG]LURþQi�G\QDPLND�NRUXQRYêFK�YNODGRY�GRVLDKOD��������NH��YNODG\�RE\YDWH�VWYD
]D]QDPHQDOL�SUtUDVWRN�R��������D�YNODG\�SRGQLNRY�SRNOHVOL�R�������

�����&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�YR� IHEUXiUL
R�����POG��6N��]�WRKR�Y�NRUXQRYHM�REODVWL�R�����POG��6N�D�Y�FXG]HM�PHQH�R�����POG�
6N��9R�YãHWNêFK�VHNWRURFK�GRãOR�N�PLHUQHPX�UDVWX�NRUXQRYêFK�~YHURY��6WDY�~YHURY
NX� NRQFX� IHEUXiUD� 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� SRNOHVOL� R� ����POG�� 6N��0HG]LURþQi� ]PHQD� FHONRYêFK
~YHURY�SUHGVWDYRYDOD�������� NRUXQRYp�~YHU\� VD� ]QtåLOL� R� ������D�~YHU\� Y� FXG]HM
PHQH�Y]UiVWOL�R��������

�����9êYRM�~URNRYêFK�PLHU�Y�MDQXiUL

3ULHPHUQi�~URNRYi�PLHUD�]R�VWDYX�~YHURY�Y]UiVWOD�Y�MDQXiUL�RSURWL�GHFHPEUX�R�����
ERGX� QD� �������� QDMPl� Y� G{VOHGNX� ]YêãHQLD� SULHPHUQHM� ~URNRYHM�PLHU\� ]� GOKR�
GREêFK� ~YHURY� R� ����� ERGX� QD� ������ ��� LFK� SRGLHO� QD� FHONRYRP� VWDYH� ~YHURY
SUHGVWDYRYDO� ��������ÒURNRYi�PLHUD� ]� NUiWNRGREêFK� D� VWUHGQRGREêFK� ~YHURY� VD
QDRSDN�]QtåLOD�R������ERGX�QD����������UHVS��R������ERGX�QD��������

3R� YêUD]QRP�PHG]LPHVDþQRP� GHFHPEURYRP� ]YêãHQt� SULHPHUQHM� ~URNRYHM�PLHU\
]�QRYRSRVN\WQXWêFK�~YHURY�R������ERGX�VD� WiWR�Y� MDQXiUL� ]YêãLOD�R������ERGX�QD
��������� SULþRP� ]� NUiWNRGREêFK� ~YHURY� R� ����� ERGX� QD� �������� D� ]R� VWUHGQR�
GREêFK�~YHURY�VD�]DVD�]QtåLOD�R������ERGX�QD���������SRGREQH�DNR�]�GOKRGREêFK
~YHURY� R� ����� ERGX� QD� ������ ��� 3RGLHO� VWUHGQRGREêFK� ������ ��� D� GOKRGREêFK
��������� QRYRSRVN\WQXWêFK� ~YHURY� QD� FHONRYêFK� þHUSDQêFK� NRUXQRYêFK� ~YHURFK
ERO�VWiOH�Qt]N\�

=�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�Y]UiVWOL
]�EHåQêFK�~YHURY��GHEHWQp�]RVWDWN\�%Ò��R������ERGX�QD���������]�SUHYiG]NRYêFK
~YHURY� R� ����� ERGX� QD� ��������D� ]� RVWDWQêFK� ~YHURY� R� ����� ERGX� QD� ��������

3UtUDVWRN�NRUXQRYêFK�YNODGRY
VD�UHDOL]RYDO�Y�SRGQLNRYRP

VHNWRUH

0HG]LPHVDþQê�QiUDVW
FHONRYêFK�~YHURY

5DVW�SULHPHUQHM�~URNRYHM�PLHU\
]R�VWDYX�~YHURY

=YêãHQLH�SULHPHUQHM�~URNRYHM
PLHU\�]�þHUSDQêFK�~YHURY
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3RGLHO� WêFKWR� VNXStQ� ~YHURY� SUHGVWDYRYDO� ��� �� ]� FHONRYpKR� REMHPX� þHUSDQêFK
~YHURY��SULþRP�LãOR�SUHYDåQH�R�~YHU\�VR�VSODWQRV"RX���GH��Då���PHVLDFH�

&HONRYi�SULHPHUQi�~URNRYi�PLHUD�]�NRUXQRYêFK�YNODGRY�Y�SRURYQDQt�V�GHFHPEURP�VD
]YêãLOD�R������ERGX�QD���������QDMPl�Y�G{VOHGNX�Y\ããLHKR�UDVWX�REMHPX�WHUPLQR�
YDQêFK�YNODGRY�V�Y\VRNRX�~URNRYRX�VDG]ERX��RSURWL�GHFHPEUX�QiUDVW�R������POG�
6N�� SUL� UDVWH� SULHPHUQHM� ~URNRYHM� VDG]E\� R� ����� ERGX� QD� ���������� 9� G{VOHGNX
]OHSãHQLD�OLNYLGLW\�EiQN�VD�]QtåLOL�SULHPHUQp�~URNRYp�VDG]E\�NUiWNRGREêFK�WHUPLQR�
YDQêFK�YNODGRY���Då���PHVDþQêFK�R������Då������ERGX��9�ãWUXNW~UH�YNODGRY�GRãOR
N�YêUD]QpPX�UDVWX�YNODGRY�VR�VSODWQRV"RX���GQt�R������POG��6N���DOHM���PHVDþQêFK
YNODGRY�R�����POG��6N�D���PHVDþQêFK�YNODGRY�R�����POG��6N�V�~URNRYRX�VDG]ERX
�����Då������

ÒURNRYp� UR]SlWLH� Y]K�DGRP� QD� URYQDNp� ]YêãHQLH� SULHPHUQHM� ~URNRYHM� PLHU\� ]R
VWDYX� ~YHURY� D� SULHPHUQHM� ~URNRYHM� PLHU\� ]R� VWDYX� NRUXQRYêFK� YNODGRY� R� ����
ERGX� ]RVWDOR� ]DFKRYDQp� QD� ~URYQL� ����� ��� 5HiOQD� ~URNRYi� PLHUD� ]� URþQêFK
YNODGRY� VD� ]QtåLOD� ]� GHFHPEURYêFK� ����� �� QD� MDQXiURYêFK� ����� �� Y� G{VOHGNX
]YêãHQLD�URþQHM�PLHU\�LQIOiFLH�]�������QD�������

���5HDOL]iFLD�PHQRYHM�SROLWLN\

9êNRQ� PHQRYHM� SROLWLN\� YR� IHEUXiUL� SUHELHKDO� Y� SURVWUHGt� FKDUDNWHULVWLFNRP
SUHWUYiYDM~FLP� SUHE\WNRP� OLNYLGLW\� Y� EDQNRYRP� VHNWRUH�� V~YLVLDFLP� V� S{VREHQtP
YLDFHUêFK�SURUDVWRYêFK�YSO\YRY�QD�MHM�YêYRM��9êVOHGNRP�EROR�Y\VRNp�SHUFHQWXiOQH
SOQHQLH� SRYLQQêFK� PLQLPiOQ\FK� UH]HUY� Y� RERFK� SHULyGDFK�� DEVHQWRYDO� YãDN
YêUD]QHMãt�YSO\Y�XYHGHQpKR�YêYRMD�QD�SRNOHV�FHQ\�SH�D]t�

3URUDVWRYêP� VS{VRERP� QD� OLNYLGLWX� YSOêYDOL� ]YêãHQp� YêGDYN\� ãWiWQHKR� UR]SRþWX�
UHILQDQþQp� RSHUiFLH� XVNXWRþ�RYDQp� 1%6� QD� ]DþLDWNX� PHVLDFD� ]D� ~þHORP
]PLHUQHQLD� YRODWLOLW\� ~URNRYêFK� VDG]LHE�� DNR� DM� QiNXS\� GHYt]� ]R� VWUDQ\� 1%6� QD
PHG]LEDQNRYRP�GHYt]RYRP�WUKX��1DGVWDY� OLNYLGLW\�Y����SHULyGH�SOQHQLD�SRYLQQêFK
PLQLPiOQ\FK� UH]HUY� V~YLVHO� DM� V� Qt]NRX� DNFHSWiFLRX� SRQ~N� SUL� HPLVLiFK� ãWiWQ\FK
FHQQêFK� SDSLHURY� ]R� VWUDQ\� 0LQLVWHUVWYD� ILQDQFLt� 65� SUHGRYãHWNêP� ]� G{YRGX
Y\VRNêFK�~URNRYêFK�VDG]LHE�

9SO\YRP� SRNOHVX� ~URNRYêFK� VDG]LHE� GHSR]tW� NUDWãtFK� VSODWQRVWt� QD� PHG]LEDQ�
NRYRP�WUKX�Y����SRORYLFL�PHVLDFD��SRNOHVOD�SULHPHUQi� IHEUXiURYi�~URNRYi�VDG]ED
MHGQRG�RYêFK� GHSR]tW� Y� SRURYQDQt� V� SUHGFKiG]DM~FLP� PHVLDFRP� R� ���� SHUFHQ�
WXiOQHKR�ERGX�D�WêåGHQQêFK�GHSR]tW�R�����SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�SRYLQQêFK�PLQLPiOQ\FK�UH]HUY� �POG��6N�

5DVW�SULHPHUQHM�~URNRYHM�PLHU\
]�FHONRYêFK�YNODGRY

=QtåHQLH�UHiOQHM�~URNRYHM�PLHU\
]�URþQêFK�YNODGRY

5HDOL]iFLD�PHQRYHM�SROLWLN\�EROD
]DPHUDQi�QD�NRULJRYDQLH
OLNYLGLW\�REFKRGQêFK�EiQN����

����]�G{YRGX�UDVWX�GHILFLWX
ãWiWQHKR�UR]SRþWX�DNR�DM
GHYt]RYêFK�UH]HUY�1%6

1D�SUHE\WRþQ~�OLNYLGLWX
UHDJRYDOL�~URNRYp�VDG]E\
SRNOHVRP����
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0HQRYRSROLWLFNp�IDNWRU\�1%6��UHSUH]HQWXM~FH�DQJDåRYDQRV"�1%6�YRþL�EDQNRYpPX
VHNWRUX�� SRNOHVOL� Y� SULHPHUH� RSURWL� SUHGFKiG]DM~FHPX� PHVLDFX� R� ���� POG�� 6N�
8YHGHQê� SRNOHV� ERO� NRPSHQ]RYDQê� SURUDVWRYêP� YSO\YRP� þLVWêFK� ]DKUDQLþQêFK
DNWtY�� 7LHWR� S{VRELOL� QD� YêYRM� OLNYLGLW\� REFKRGQêFK� EiQN� SUHGRYãHWNêP� ]� G{YRGX
SUHGDMD�GHYt]RYêFK�SURVWULHGNRY�REFKRGQêPL�EDQNDPL�1%6��$NR��DOãt�NDQiO�SUtOHYX
OLNYLGLW\�SUH�EDQNRYê�VHNWRU�S{VRELOR�PHG]LPHVDþQêP�SRNOHVRP�R���POG��6N�REHåLYR�

6WDQRYHQp�SRYLQQp�PLQLPiOQH�UH]HUY\�QD�IHEUXiU�SUHGVWDYRYDOL��������PLO��6N�D�LFK
VNXWRþQp�SOQHQLH�Y�SULHEHKX�PHVLDFD�GRVLDKOR�����������9�SUYHM�IHEUXiURYHM�SHULyGH
EROL�SRYLQQp�PLQLPiOQH�UH]HUY\�VSOQHQp�QD����������D�Y�GUXKHM�SHULyGH�QD����������

���,QIOiFLD

ÒURYH��VSRWUHELWH�VNêFK�FLHQ�Y]UiVWOD�RSURWL�SUHGFKiG]DM~FHPX�PHVLDFX�R�������
5RþQi�PLHUD�LQIOiFLH��PHUDQi�LQGH[RP�VSRWUHELWH�VNêFK�FLHQ��Y]UiVWOD�]�MDQXiURYêFK
������QD�������YR�IHEUXiUL�

ýLVWi� LQIOiFLD� VD� SRGLH�DOD� QD� IHEUXiURYHM� PHVDþQHM� PLHUH� LQIOiFLH� KRGQRWRX� ���
SHUFHQWXiOQHKR�ERGX��=�FHONRYpKR�SUtUDVWNX�VSRWUHELWH�VNêFK�FLHQ�RG�]DþLDWNX�URND
��������SUHGVWDYRYDOD�þLVWi�LQIOiFLD�����SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�

3RGREQH� DNR� Y� SUHGFKiG]DM~FRP� PHVLDFL� SUHYêãLO� DM� YR� IHEUXiUL� UDVW� FLHQ
Y�QHREFKRGRYDWH�QRP� VHNWRUH� ����� ��� FHQRYê� UDVW� Y� REFKRGRYDWH�QRP� VHNWRUH
���������1DMY\ããLH�]YêãHQLH�FLHQ��R��������EROR�]D]QDPHQDQp�Y�VHNWRUH� WUKRYêFK
VOXåLHE�� W�M�� QHREFKRGRYDWH�QêFK� SRORåLHN� EH]� FHQRYHM� UHJXOiFLH�� -DQXiURYp
]YêãHQLH� UHJXORYDQêFK� FLHQ� YRGQpKR� D� VWRþQpKR�� WHSOD�� HOHNWULFNHM� HQHUJLH� D
SRãWRYêFK�VOXåLHE��DNR�DM�]YêãHQLH�FLHQ�SRKRQQêFK�KP{W�D�SRWUDYtQ�VS{VRELO� UDVW
SUHYiG]NRYêFK� QiNODGRY� SRVN\WRYDWH�RY� WUKRYêFK� VOXåLHE��1DSULHN� WRPX�� åH� þDV"
]YêãHQêFK� QiNODGRY� Xå� ]UHMPH� EROD� ]DKUQXWi� YR� Y\ããtFK� MDQXiURYêFK� FHQiFK
WUKRYêFK�VOXåLHE��VNXSLQRYê�FHQRYê� LQGH[���������YR� IHEUXiUL��DOHM�SRNUDþRYDO� LFK
FHQRYê� UDVW�� 9]UiVWOL� QDMPl� FHQ\� XE\WRYDFtFK� VOXåLHE� �R� ���� ���� LQêFK� VOXåLHE
Y]"DKXM~FLFK�VD�QD�E\W\��R���������FHQ\�VOXåLHE�NDGHUQtFN\FK�VDOyQRY�D�]DULDGHQt
RVREQHM�VWDURVWOLYRVWL��R���������DNR�DM�FHQ\�RSUiY�D�SRåLþLDYDQLD�RGHYRY��R�������
D�RSUiY�GRPiFLFK�VSRWUHELþRY��R��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�LQIOiFLH� ���

.� ��������� VD� UR]KRGQXWtP� 0LQLVWHUVWYD� ILQDQFLt� 65� �0)� 65�� ]YêãLOL� PD[LPiOQH
FHQ\� RVREQHM� DXWREXVRYHM� D� åHOH]QLþQHM� GRSUDY\�� &HQ\� YQ~WURãWiWQHM� SUDYLGHOQHM
DXWREXVRYHM�GRSUDY\�Y]UiVWOL�Y�SULHPHUH�R��������D�FHQ\�YQ~WURãWiWQHM�åHOH]QLþQHM
GRSUDY\�RV{E�R� ��������=YêãHQLH� UHJXORYDQêFK� FLHQ�SULVSHOR� SRGVWDWQRX�PLHURX
N�UDVWX� FLHQ� Y� VHNWRUH� UHJXORYDQêFK� FLHQ� R� ���� ��� 9� VHNWRUH� UHJXORYDQêFK� FLHQ
Y]UiVWOL�DM�FHQ\�]GUDYRWQtFWYD��Y�SULHPHUH�R�������

����D�1%6�]QtåHQtP
UHILQDQþQêFK�DNWLYtW

6SRWUHELWH�VNp�FHQ\
Y]UiVWOL�R������

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

SHUFHQWXiOQHKR�ERGX
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6HNWRU� SRWUDYtQ� ]D]QDPHQDO� YR� IHEUXiUL� QDMPHQãLX�PLHUX� LQIOiFLH�� &HQ\� SRWUDYtQ
�EH]�QHDONRKROLFNêFK�QiSRMRY��Y]UiVWOL�Y�SULHPHUH�R��������7UDGLþQê�VH]yQQ\�UDVW
FLHQ�RYRFLD��R��������D�]HOHQLQ\�YUiWDQH�]HPLDNRY��R��������NRPSHQ]RYDO�SRNOHV
FLHQ�PlVD��R��������D�POLHND��V\URY�D�YDMHF��R��������

9�VHNWRUH�RVWDWQêFK�REFKRGRYDWH�QêFK� WRYDURY� �V�QDMYlþãtP�SRGLHORP�Y� VSRWUHE�
QRP� NRãL�� EROL� IHEUXiURYp� FHQ\� Y� SULHPHUH� R� ���� �� Y\ããLH� DNR� FHQ\� Y� MDQXiUL�
9]UiVWOL� QDMPl� FHQ\� YêURENRY� SUH� SUDYLGHOQ~� ~GUåEX� E\WRY�� E\WRYpKR� Y\EDYHQLD
D�NUiWNRGREêFK�WRYDURY�SUH�GRPiFQRV"�

6SRWUHELWH�VNp�FHQ\�YR�IHEUXiUL��������������������������������������������������������������������������������������

3RORåN\�VSRWUHEQpKR�NRãD
9iK\
Y�NRãL

&HQRYê
LQGH[

IHE���� ����

&HQRYê
LQGH[

MDQ���� ����

3UtVSHYN\
N�PHVDþQHM
PLHUH�LQIOiFLH

6SROX ����� ����� ����� �����

���2EFKRGRYDWH�Qp ���� ����� ����� �����
����������SRWUDYLQ\
����������RVWDWQp�REFKRGRYDWH�Qp

����
����

�����
�����

�����
�����

�����
�����

���1HREFKRGRYDWH�Qp ���� ����� ����� �����
����������V�UHJXORYDQêPL�FHQDPL
����������EH]�FHQRYHM�UHJXOiFLH

����
����

�����
�����

�����
�����

�����
�����

ýLVWi�LQIOiFLD�������������� ���� ����� ����� �����

1HUHJXORYDQp�FHQ\
��������������������

���� ����� ����� �����

3UHSRþW\�1%6�SRG�D�~GDMRY�âÒ�65

3RG�D�NODVLILNiFLH�&2,&23��NODVLILNiFLH�LQGLYLGXiOQHM�VSRWUHE\�SRG�D�~þHOX��GRVLDKOL
QDMY\ããLH�FHQRYp�SUtUDVWN\�RGERU\�GRSUDYD����������EêYDQLH��YRGD��HOHNWULQD��SO\Q
D�LQp� SDOLYi� ����� ��� D� RGERU� QiE\WRN�� E\WRYp� Y\EDYHQLH� D� EHåQi� ~GUåED� GRPX
��������� 9� RVWDWQêFK� RGERURFK� ERO� ]D]QDPHQDQê� FHQRYê� SUtUDVWRN� PHQãt� DNR
~KUQQê� SUtUDVWRN�� 9� RGERUH� Y]GHODQLH� VD� FHQ\�� Y� SRURYQDQt� V� SUHGFKiG]DM~FLP
PHVLDFRP��QH]PHQLOL�

���3H�DåQê�WUK

�����3ULPiUQ\�WUK

9R� IHEUXiUL� Y\SLVRYDOR� 0)� 65� DXNFLH� ãWiWQ\FK� SRNODGQLþQêFK� SRXNiåRN� �â33�
Y�V~ODGH�V�KDUPRQRJUDPRP�HPLVLt�ãWiWQ\FK�FHQQêFK�SDSLHURY�QD����ãWYU"URN������
$XNFLH�VD�XVNXWRþ�RYDOL�Y����G�RYêFK�LQWHUYDORFK��9�SUYHM�DXNFLL�HPLWHQW�Y]K�DGRP
QD�SULD]QLYê�YêYRM�ãWiWQHKR� UR]SRþWX�QHDNFHSWRYDO�åLDGQX�]�SUHGORåHQêFK�SRQ~N�
9�GUXKHM�IHEUXiURYHM�DXNFLL�EROL�QD�WUK�NUiWNRGREêFK�FHQQêFK�SDSLHURY�XPLHVWQHQp
â33�Y�VXPH������POG��6N��9êQRV�GR�VSODWQRVWL� WHMWR���PHVDþQHM�HPLVLH�GRVLDKRO
Y�SULHPHUH� ������ �� D� ERO� RYSO\YQHQê� SUHGRYãHWNêP� YêQRVPL� ]� DXNFLt� ãWiWQ\FK
GOKRSLVRY�

.RQFRP� PHVLDFD�� NH�� ]� G{YRGX� þDVRYpKR� QHV~ODGX� HPLVLH� ãWiWQ\FK� FHQQêFK
SDSLHURY� HPLWRYDQp� DXNþQêP� VS{VRERP� QHVWDþLOL� ILQDQFRYD"� SRWUHE\� HPLWHQWD�
SULVW~SLOR�0)�65�WULNUiW�N�W]Y��WHFKQLFNHM�HPLVLL�â33�V�GRERX�VSODWQRVWL�GR���GQt�GR
SRUWIyOLD�1%6�

�����6HNXQGiUQ\�WUK

9R� IHEUXiUL� LQWHUYHQRYDOD�1iURGQi�EDQND�6ORYHQVND�QD�SH�DåQRP� WUKX� IRUPRX��
UHILQDQþQêFK� 5(32� WHQGURY� D� NX� NRQFX� PHVLDFD� SULDP\P� SUHGDMRP� â33� GR
VSODWQRVWL��3ULHPHUQê�GHQQê�VWDY�UHILQDQFRYDQLD�SUHGVWDYRYDO������POG��6N�

+RFL�VD�Xå�]DþLDWNRP�PHVLDFD�SUHXNi]DO�GRVWDWRN� OLNYLGLW\�QD�VSOQHQLH�SRYLQQêFK
PLQLPiOQ\FK� UH]HUY� UHILQDQFRYDOD� 1%6� EDQNRYê� VHNWRU� Y� SUYHM� SHULyGH� IRUPRX
ãW\URFK� 5(32� WHQGURY�� SULþRP� SUYê� ]� QLFK� ERO� ���G�RYê� D� RVWDWQp� WUL� ���G�RYp�
'{YRGRP�EROR� QHURYQRPHUQp� UR]GHOHQLH� OLNYLGLW\� Y� VHNWRUH�� G{VOHGNRP�þRKR� EROL
GHSR]LWQp�VDG]E\�YH�PL�Y\VRNp��MHGQRG�RYp�SHQLD]H�GRVLDKOL�PD[LPXP�����IHEUXiUD

7HFKQLFNp�HPLVLH�â33

2SHUiFLH�1%6
QD�YR�QRP�WUKX����

����]DPHUDQp�QD�URYQRPHUQp
UR]ORåHQLH�OLNYLGLW\�Y�EDQNRYRP
VHNWRUH����
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YR� YêãNH�����������.RQYHU]LRX� GHYt]� QD� VORYHQVNp� NRUXQ\� NRQFRP�SUYHM� SHULyG\
GRãOR�N�QDGPHUQpPX�SUtOHYX�6N�GR�EDQNRYpKR�VHNWRUD�� þR�PDOR�RNDPåLWê�GRSDG
QD� SRNOHV� NUiWNRGREêFK� ~URNRYêFK� VDG]LHE�� 3ULWRP� YãDN� ��PHVDþQp� GHSR]LWi
Y]UiVWOL� RSURWL� ]DþLDWNX� SHULyG\� R� ����� ��� W�M�� QD� ������ �� D� ��PHVDþQp� Y]UiVWOL
R���������þR�SUHGVWDYRYDOR���������

9� GUXKHM� SHULyGH� XVNXWRþQLOD� 1%6� �� UHILQDQþQp� 5(32� WHQGUH� Y� VQDKH� SRGSRUL"
GRS\W�Y�SULPiUQ\FK�DXNFLiFK�ãWiWQ\FK�FHQQêFK�SDSLHURY��D�WêP�Y\OHSãL"�SR]tFLH�0)
65��3UYê�5(32�WHQGHU�VD�XVNXWRþQLO�QD�GREX����GQt�D�GUXKê�QD���GQt��9�G{VOHGNX
SUHE\WNX�NRUXQRYHM�OLNYLGLW\�SDUDOHOQH�SRNOHVOL�~URNRYp�VDG]E\�YãHWNêFK�VSODWQRVWt�
1D� GDQ~� VLWXiFLX� UHDJRYDOD� 1%6� SUHGDMRP� WHFKQLFNHM� HPLVLH� 0)� 65� ]R� VYRMKR
SRUWIyOLD�Y�REMHPH�������POG��6N�GR�VSODWQRVWL�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�~URNRYêFK�VDG]LHE�QD�PHG]LEDQNRYRP�WUKX�%5,%25� ����S�D��

3ULHPHUQp� VDG]E\� %5,%25� MHGQRG�RYêFK� GHSR]tW� SRNOHVOL� R� ����� �� RSURWL
SUHGFKiG]DM~FHPX�PHVLDFX�D�GRVLDKOL� WDN�YêãNX����������SULþRP�VDG]E\�GOKãtFK
VSODWQRVWt�QDRSDN�Y]UiVWOL�� -HGQRPHVDþQp�VDG]E\�VD�]YêãLOL� Y�SULHPHUH�R�������
QD���������D���PHVDþQp�R��������QD���������

���.DSLWiORYê�WUK

�����3ULPiUQ\�WUK

9R� IHEUXiUL� VD� Y� V~ODGH� V� KDUPRQRJUDPRP� HPLVLt� ãWiWQ\FK� FHQQêFK� SDSLHURY
XVNXWRþQLOL� ãW\UL� DXNFLH� ãWiWQ\FK� GOKRSLVRY�� ]� WRKR� �� V� URþQRX� D� �� V� GYRMURþQRX
GRERX�VSODWQRVWL��9ãHWN\�DXNFLH�VD�XVNXWRþQLOL�DPHULFNRX� IRUPRX�V�QHOLPLWRYDQRX
VXPRX�HPLVLH� SUL�PHQRYLWêFK� KRGQRWiFK� ��PLO�� 6N��9� HPLVQêFK� SRGPLHQNDFK� VD
VWDQRYHQp� YêQRV\� SRK\ERYDOL� RG� ��� �� �SUL� SUYHM� Då� WUHWHM� DXNFLL�� SR� ������ �
�Y�SRVOHGQHM� DXNFLL��� SULþRP� HPLWHQW� SUL� XUþHQt� YêQRVX� QH]RK�DG�RYDO� GREX
VSODWQRVWL� SULSUDYRYDQêFK� HPLVLt�� 9� XYHGHQêFK� ãW\URFK� HPLVLiFK� EROL� HPLWRYDQp
GOKRSLV\� Y� FHONRYHM� VXPH� ����� POG�� 6N�� þR� SUHGVWDYRYDOR� ������ �� ]� FHONRYpKR
GRS\WX� LQYHVWRURY�� 9\VRNi� DNFHSWiFLD� SRQ~N� ]R� VWUDQ\� 0)� 65� EROD� RYSO\YQHQi
Y\VRNêP� REMHPRP� GOKRYHM� VOXåE\� D� VSOiWRN� ãWiWQ\FK� SRNODGQLþQêFK� SRXNiåRN
PLQXOpKR� URND��1iURN\�QD� YêQRV\�GR� VSODWQRVWL� VD�SRK\ERYDOL� RG���������Då�GR
������ SULþRP� 0)� 65� DNFHSWRYDOR� PD[LPiOQ\� ~URN� GR� VSODWQRVWL� ������ �� �SUL
SRVOHGQHM� GYRMURþQHM� HPLVLL��� 9\VRNp� QiURN\� LQYHVWRURY� QD� YêQRV\� GR� VSODWQRVWL
V~YLVLD�V�NROtVDYRX�WHQGHQFLRX�FLHQ�QD�PHG]LEDQNRYRP�WUKX�GHSR]tW�

9R�IHEUXiUL�QHEROD�Y\GDQi�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�

����D�SRGSRUX�DXNFLt�ãWiWQ\FK
FHQQêFK�SDSLHURY

9êYRM�VDG]LHE�%5,%25

âWiWQH�GOKRSLV\

1HãWiWQH�GOKRSLV\
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�����6HNXQGiUQ\�WUK

&HONRYê� REMHP� REFKRGRY� QD� %&3%� Y�XSO\QXORP�PHVLDFL� GRVLDKRO� ����� POG�� 6N�
3RþDV����REFKRGQêFK�GQt�]PHQLOR�PDMLWH�D�����PLO��NXVRY�FHQQêFK�SDSLHURY�Y������
WUDQVDNFLiFK��)LQDQþQê�REUDW�QD�FHQRWYRUQRP�WUKX�Y�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLP
PHVLDFRP� GYRMQiVREQH� VW~SRO� QD� ���� POG�� 6N�� 3RGLHO\� MHGQRWOLYêFK� WUKRY� QD
GRVLDKQXWRP� ILQDQþQRP�REMHPH�EROL� QDVOHGRYQp��GRPLQDQWQê�SRGLHO������]tVNDOL
NyWRYDQp� GOKRSLV\�� ��� �� GOKRSLV\� ]�WUKX� UHJLVWURYDQêFK� FHQQêFK� SDSLHURY�� �� �
SULSDGOR�QD�NyWRYDQp�DNFLH������QD�DNFLH�]�WUKX�UHJLVWURYDQêFK�FHQQêFK�SDSLHURY
D�]Y\ãQp�����]RVWDOL�QD�DNFLH�]�YR�QpKR�WUKX�

&HONRYê� REMHP� REFKRGRY� V�GOKRSLVPL� Y�GUXKRP� PHVLDFL� URND� GRVLDKRO� KRGQRWX
�����POG��6N��]�NWRUHM�QD�WUKRYp�DQRQ\PQp�WUDQVDNFLH�SULSDGOR�����POG��6N��7UKRYi
NDSLWDOL]iFLD� YãHWNêFK� REFKRGRYDWH�QêFK� HPLVLt� RG� NRQFD� MDQXiUD� YH�PL� PLHUQH
NOHVOD�Y�SULHPHUH�R�������QD�������POG��6N��1D�EXU]H�VD�REFKRGRYDOR�OHQ�V�SLDWLPL
NyWRYDQêPL� HPLVLDPL� ãWiWQ\FK� GOKRSLVRY� �QDMY\ããt� REMHP� ������ PLO�� 6N� GRVLDKOD
VpULD�����D�GYRPD�HPLVLDPL�QD�WUKX�UHJLVWURYDQêFK�FHQQêFK�SDSLHURY�±�V�GOKRSLVRP
3UYHM�NRPXQiOQHM�EDQN\�,,��������PLO��6N��D�NRPXQiOQRX�REOLJiFLRX�PHVWD�7UHQþtQ
��� ������� PLO�� 6N��� 9�SULDP\FK� SUHYRGRFK� þR� GR� ILQDQþQpKR� REMHPX� GRPLQRYDOL
ãWiWQH�GOKRSLV\�VpULH���������POG��6N���VpULH����������POG��6N��D�NyWRYDQê�GOKRSLV
6(��������POG��6N��

=ORåND� 6';� SUH� ãWiWQH� GOKRSLV\� GRVDKRYDOD� NX� NRQFX� IHEUXiUD� SULHPHUQ~� FHQX
������� �� ]�QRPLQiOX� SUL� SULHPHUQRP� YêQRVH� GR� VSODWQRVWL� ������ ��� SRUWIyOLR
GOKRSLVRY� EiQN� D� VSRORþQRVWt� Y�6';� X]DWYiUDOR� PHVLDF� QD� SULHPHUQHM� KRGQRWH
���������]�QRPLQiOX�SRQ~NDM~F�SULHPHUQê�YêQRV�GR�VSODWQRVWL����������9�SULHEHKX
IHEUXiUD� EROL� GR� Ei]\�6';� ]DUDGHQp� SR� ~VSHãQêFK� SULPiUQ\FK�DXNFLiFK� �� QRYp
VpULH�ãWiWQ\FK�GOKRSLVRY�������Y�QRPLQiOQHM�KRGQRWH������POG��6N�

2EFKRGRYDQLH� V�DNFLDPL� EROR� YR� IHEUXiUL� Y� ]QDPHQt� �DOãLHKR� SRNOHVX� NXU]RY
L�OLNYLGLW\��6XPiUQD�KRGQRWD� ILQDQþQpKR�REMHPX�GRVLDKOD�����POG��6N�� FHQRWYRUQp
DQRQ\PQp� WUDQVDNFLH� YãDN� SUHGVWDYRYDOL� �����PLO�� 6N�� 7UKRYi� KRGQRWD� YãHWNêFK
HPLVLt�QD�NRQFL�PHVLDFD�EROD�������POG��6N�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
6ORYHQVNê�DNFLRYê�LQGH[���6$;� ���

,QGH[�6$;�Y�SUYHM�SRORYLFL�PHVLDFD�VW~SDO�Då�QD�VYRMH�IHEUXiURYp�PD[LPXP������
ERGD������IHEUXiU���SRVOHGQê�REFKRGQê�GH��X]DWYiUDO�V�PHVDþQRX�VWUDWRX�����QD
KODGLQH�������ERGX��þR�EROD�]iURYH��PLQLPiOQD�IHEUXiURYi�KRGQRWD�

9� ãWUXNW~UH� YODVWQtNRY� FHQQêFK� SDSLHURY� UHJLVWURYDQêFK� Y� 6WUHGLVNX� FHQQêFK
SDSLHURY�GRãOR�N�QDMYê]QDPQHMãHM�]PHQH�Y�REMHPH�GOKRSLVRY��Y�QRPLQiOQHM�KRGQRWH�
YODVWQHQêFK�QHUH]LGHQWPL��NWRUê�Y]UiVWRO�R����������]�����POG��6N�QD�����POG��6N��

2EFKRG\�QD�%&3%

'OKRSLV\

,QGH[�6';

$NFLH

,QGH[�6$;

âWUXNW~UD�YODVWQtNRY
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3RNOHVRO�VWDY�GOKRSLVRY��NWRUp�Y�UiPFL�5(32�REFKRGRY�YODVWQLOD�1%6�R�������]R
����POG��6N�QD�����POG��6N���3RNOHV�R�����ERO�]D]QDPHQDQê�DM�SUL�GOKRSLVRFK��NWRUp
YODVWQLOL�REFKRGQp�EDQN\��]R������POG��6N�QD������POG��6N���9�ãWUXNW~UH�YODVWQtNRY
DNFLt�QHGRãOR�N�åLDGQ\P�Yê]QDPQêP�]PHQiP�

���0HG]LEDQNRYê�GHYt]RYê�WUK

1%6� SR� SUYêNUiW� RG� ]DYHGHQLD� SOiYDM~FHKR� NXU]X� YVW~SLOD� VYRMLPL� SULDP\PL
QiNXSPL� HXUD� QD� PHG]LEDQNRYê� GHYt]RYê� WUK�� 6SROX� N~SLOD� RG� VORYHQVNêFK
REFKRGQêFK� EiQN� ����PLO�� (85� Y� WURFK� REFKRGRFK�� 9� SULHEHKX� FHOpKR�PHVLDFD
VORYHQVNi� NRUXQD� RVODELOD� YRþL� (85� R� ���� �� D� SRVXQXOD� VD� ]� KRGQRW\� ������
�����MDQXiUD��QD�������������IHEUXiUD���+ODYQRX�SUtþLQRX�RVODEHQLD�NRUXQ\�Y�GUXKHM
SRORYLFL�PHVLDFD�EROL�NOLHQWVNp�QiNXS\�SH�DåQêFK�SURVWULHGNRY�Y�FXG]HM�PHQH�RG
REFKRGQêFK� EiQN�� 0D[LPiOQX� KRGQRWX� GRVLDKOD� VORYHQVNi� NRUXQD� ��� IHEUXiUD
�������� 6..�(85�� D� PLQLPiOQX� ���� IHEUXiUD� �������� 6..�(85��� =iNODGQRX
FKDUDNWHULVWLNRX� FHONRYpKR� GHYt]RYpKR� WUKX� EROR� RVODEHQLH� REFKRGRYDQLD� WDN
PHG]L�VORYHQVNêPL�REFKRGQêPL�EDQNDPL��DNR�DM� VR�]DKUDQLþQêPL�D�VWiOH� UDVW~FH
SHUFHQWXiOQH�]DVW~SHQLH�REFKRGRYDQLD�Y�(85�

9� REFKRGRYDQt� PHG]L� VORYHQVNêPL� REFKRGQêPL� EDQNDPL� ERO� SRWYUGHQê� WUHQG
]�SUHGFKiG]DM~FHKR� PHVLDFD� D� REMHP� RSl"� NOHVRO� R� ���� ��� &HONRYê� REMHP
REFKRGRY�VD�]QtåLO� ]�KRGQRW\���������PLO��86'� �Y� MDQXiUL�� QD���������PLO��86'�
1DSULHN�WRPX�WHQWR�WUK�VWiOH�]DVWiYD�KODYQp�]DVW~SHQLH����������Y�UiPFL�FHONRYpKR
GHYt]RYpKR�WUKX��'RPLQDQWQp�SRVWDYHQLH�PDOR�REFKRGRYDQLH�Y�(85�D�WYRULOR�������
�Y�MDQXiUL���������DOHM�QDVOHGRYDO�86'���������Y�MDQXiUL���������D�RVWDWQp�PHQ\
������ �Y� MDQXiUL� ��������3RþHW� REFKRGRY�QDRSDN� Y]UiVWRO� ]� �� ���� �Y� MDQXiUL�� QD
������� 3ULHPHUQH� GHQQH� EROR� Y\VSRULDGDQêFK� ��� REFKRGRY� V� SULHPHUQRX
YH�NRV"RX�MHGQpKR�REFKRGX�����PLO��86'�

9�REFKRGRYDQt� VR� ]DKUDQLþQêPL�EDQNDPL� GRãOR� WDNLVWR� N� ]QtåHQLX� REFKRGRYDQLD�
þtP�FHONRYê�]REFKRGRYDQê�REMHP�NOHVRO�R���������]�KRGQRW\���������PLO��86'�QD
��������PLO��86'��7LHWR�REFKRG\�VD�QD�FHONRYRP�GHYt]RYRP�WUKX�SRGLH�DOL��������
1DMYlþãLH�PHQRYp�]DVW~SHQLH�Y� WRPWR�REFKRGRYDQt�VL�XGUåDO�86'���������RSURWL
MDQXiUX����������SRWRP�QDVOHGRYDOR�(85���������RSURWL�MDQXiUX���������D�RVWDWQp
HXUySVNH�PHQ\� WYRULOL� �����3RþHW� REFKRGRY� Y]UiVWRO� ]� ����QD����� V� SULHPHUQRX
YH�NRV"RX� MHGQpKR�REFKRGX���PLO��86'��6DOGR� VORYHQVNêFK�REFKRGQêFK�EiQN� VR
]DKUDQLþQêPL� EDQNDPL� GRVLDKOR� QD� UR]GLHO� RG� SUHGFKiG]DM~FHKR� REGRELD� NODGQ~
KRGQRWX� �����PLO�� 86'�� ]� þRKR� Y\SOêYD�� åH� ]DKUDQLþQp� REFKRGQp� EDQN\� SUHGDOL
YLDF�SH�DåQêFK�SURVWULHGNRY�Y�FXG]HM�PHQH�VORYHQVNêP�REFKRGQêP�EDQNiP��DNR
RG�QLFK�QDN~SLOL��WDNåH�PRåQR�KRYRUL"�R�SUtOHYH�]DKUDQLþQpKR�NDSLWiOX�

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

3UH� YêYRM� YRQNDMãtFK� Y]"DKRY� 65� Y� URNX� ����� EROR� FKDUDNWHULVWLFNp� SRVWXSQp
SUHKOERYDQLH�GHILFLWX�EHåQpKR�~þWX�SODWREQHM�ELODQFLH��NWRUê�GRVLDKRO������POG��6N�
W�M�� ���� POG�� 86'� D� MH� QDMY\ããtP� RG� Y]QLNX� 65�� -HKR� ~URYH�� V� QDMYlþãRX
SUDYGHSRGREQRV"RX�SUHNURþt������]�+'3�

3UREOHPDWLFNRX�RWi]NRX�VD�Y�URNX������VWDOR�DM�ILQDQFRYDQLH�GHILFLWX�EHåQpKR�~þWX�
NH��NDSLWiORYê�D�ILQDQþQê�~þHW�SODWREQHM�ELODQFLH�SRG�D�SUHGEHåQêFK�~GDMRY�VNRQþLO
SUHE\WNRP������POG��6N��1D�UR]GLHO�RG�SUHGFKiG]DM~FLFK�URNRY�QHSRVWDþRYDO�SUtOHY
]DKUDQLþQêFK�]GURMRY�Y�SOQHM�YêãNH�QD�SRNU\WLH�VFKRGNX�EHåQpKR�~þWX�D�PXVHO�E\"
NRPELQRYDQê�V�SRNOHVRP�GHYt]RYêFK�UH]HUY�1%6��'HYDOYDþQp�RþDNiYDQLD�VS{VRELOL�
åH�1%6� Y� ]iXMPH�XGUåDQLD� VWDELOLW\� YêPHQQpKR� NXU]X� VORYHQVNHM� NRUXQ\� SUHGDOD
Y�SULHEHKX� DXJXVWD� D� VHSWHPEUD� FH]� GHYt]RYê� IL[LQJ� WDNPHU� �� POG�� 86'�� þR
]QDPHQDOR�SRNOHV�MHM�GHYt]RYêFK�UH]HUY�QD�����POG��86'��8YHGHQê�VWDY�SRVWDþRYDO
QD�SRNU\WLH�����SULHPHUQpKR�PHVDþQpKR�GRYR]X�WRYDURY�D�VOXåLHE�Y�URNX������

%HåQê�~þHW�SODWREQHM�ELODQFLH�DM�QD�DOHM�RYSO\Y�RYDO�SUHGRYãHWNêP�YêYRM�REFKRGQHM
ELODQFLH�� NGH� ERO� UHDOL]RYDQê� VFKRGRN� YR� YêãNH� �����POG�� 6N�� 'RVLDKQXWê� GHILFLW
REFKRGQHM� ELODQFLH� VD� RSURWL� URNX� ����� ]YêãLO� R� �����POG��6N� �~GDMH� QH]DKU�XM~
GRYR]�Y�UiPFL�GHEORNiFLt��SUL�PHG]LURþQRP�UDVWH�YêYR]X�R������D�GRYR]X�R��������

'HYt]RYê�WUK�Y�65

9]iMRPQp�REFKRG\
VORYHQVNêFK�EiQN

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

'HILFLW�EHåQpKR�~þWX
SODWREQHM�ELODQFLH����

����ERO�VþDVWL�ILQDQFRYDQê�DM
SRNOHVRP�GHYt]RYêFK

UH]HUY�1%6

6FKRGRN�REFKRGQHM
ELODQFLH
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6ORYHQVNR� Y\YLH]OR� Y� URNX� ����� WRYDU� Y� KRGQRWH� ������ POG�� 6N�� SULþRP� VD� DM
QD�DOHM� ]YêUD]�RYDOD� RULHQWiFLD� QD� (XUySVNX� ~QLX�� ([SRUW� GR� NUDMtQ� (Ò� Y]UiVWRO
Y�SRURYQDQt�V�PLQXOêP�URNRP�R��������QD�������POG��6N��=�MHGQRWOLYêFK�NUDMtQ�ERO
QDMY\ããt�UDVW�]D]QDPHQDQê�Y�H[SRUWH�GR�1HPHFND�����������þR�V~YLVHOR�V�UDVWRP
YêYR]X�Y�VNXSLQH�PRWRURYêFK�YR]LGLHO�QD�SUHSUDYX�RV{E��Y�NWRUHM�YêYR]�Y]UiVWRO�]R
�����POG��6N�Y�URNX������QD������POG��6N�Y�URNX������

9� URNX� ����� VD� SRG�D� SUHGEHåQêFK� ~GDMRY� âÒ� 65� GRYLH]RO� WRYDU� Y� KRGQRWH
������POG�� 6N�� ýOHQHQLH� GRYiåDQêFK� WRYDURY� SRG�D� HNRQRPLFNpKR� XUþHQLD
SRXND]XMH��åH�QD�]YêãHQRP�GRYR]H�MHGQR]QDþQH�SDUWLFLSRYDO�GRYR]�VWURMRY�D�]DULD�
GHQt�� NWRUêFK� REMHP� �SRG�D� NODVLILNiFLH� 6,7&�� VD� ]YêãLO� R� ����� POG�� 6N�� þR
SUHGVWDYRYDOR� ��� �� ]� FHONRYpKR� SUtUDVWNX� GRYR]X�� +OEãt� SRK�DG� GR� ãWUXNW~U\
GRYR]X� VWURMRY� D� SUHSUDYQêFK� ]DULDGHQt� SUH]HQWXMH� YêUD]Qê� SRGLHO� FHVWQêFK
YR]LGLHO�D�RVWDWQêFK�GRSUDYQêFK�SURVWULHGNRY��QiUDVW�R������POG��6N��D�HOHNWULFNêFK
]DULDGHQt��SUtVWURMRY�D�VSRWUHELþRY��QiUDVW�R�����POG��6N��

9� REFKRGH� VR� VOXåEDPL� ERO� QDSULHN� XUþLWpPX� ]OHSãHQLX� Y� SRVOHGQêFK�PHVLDFRFK
URND������UDVW�LQNiV����������SRPDOãt�DNR�UDVW�SODWLHE�����������WDNåH�Y�FHONRYRP
DNWtYQRP�VDOGH������POG��6N��GRãOR�N�PHG]LURþQpPX�SRNOHVX�R�����POG��6N��1DSULHN
WRPX�� åH� GRSUDYD� D� WXULVWLND� QD�DOHM� SR]LWtYQH� RYSO\Y�RYDOL� NODGQp� VDOGR� ELODQFLH
VOXåLHE��LFK�VSRORþQê�SUtQRV�GR�GHYt]RYpKR�KRVSRGiUVWYD�65�VD�PHG]LURþQH�]QtåLO
R�YLDF�DNR���POG��6N�

1D�GUXKHM�VWUDQH�Y�ELODQFLL�RVWDWQêFK�VOXåLHE�GRãOR�N�]QtåHQLX�VFKRGNX�RSURWL�URNX
����� R� YLDF� DNR� �� POG�� 6N�� 1DSULHN� SRNOHVX� GHILFLWX�� NX� NWRUpPX� GRãOR� KODYQH
Y�VOXåEiFK�REFKRGQHM�SRYDK\�]R���POG��6N�Y�URNX������QD�����POG��6N�Y�URNX������
FHONRYp�SUHYêãHQLH�SODWLHE�QDG� LQNDVDPL�YR�YêãNH������POG��6N�GRNXPHQWXMH�� åH
UR]VDK� SRQXN\� D� NYDOLWD� VOXåLHE� ]DWLD�� QHGRVWDWRþQH� NRQNXUXM~� ]DKUDQLþLX� �LGH
KODYQH�R�ILQDQþQp�VOXåE\��SUiYQH��~þWRYQp�D�SRUDGHQVNp�VOXåE\��VOXåE\�YêSRþWRYHM
WHFKQLN\�D�SRG���

5R]KRGXM~FX� ~ORKX� SUL� WYRUEH� VFKRGNX� ELODQFLH� YêQRVRY� YR� YêãNH� ���� POG�� 6N
]RKUDOD� ~URNRYi� ELODQFLD�� 9LDF� DNR� ����� SODWLHE� Y� REODVWL� YêQRVRY� SUHGVWDYRYDOL
SODWE\�~URNRY��NWRUp�RGUiåDM~�SUtOHY�GOKRGREpKR�D�NUiWNRGREpKR�NDSLWiOX��D�WêP�DM
QiUDVW�]DGOåHQRVWL�

3UtQRV�SUH�GHYt]RYp�KRVSRGiUVWYR�65�Y�UiPFL�EHåQpKR�~þWX�SUHGVWDYRYDOL�KODYQH
EHåQp� WUDQVIHU\� ������ POG�� 6N��� NWRUêFK� VDOGR� VD� PHG]LURþQH� ]YêãLOR� YLDF� DNR
GYRMQiVREQH��7UDQVIHU\�]R�]DKUDQLþLD�GR�65�VD�XVNXWRþ�RYDOL�SUHYDåQH�Y�V~YLVORVWL
VR�V~NURPQêPL�SUHYRGPL�RE\YDWH�VWYD�YR�IRUPH�SRGS{U��GDURY��G{FKRGNRY�D�SRG�

.DSLWiORYê�D�ILQDQþQê�~þHW�VNRQþLO�SRG�D�SUHGEHåQêFK�~GDMRY�SUHE\WNRP�YR�YêãNH
�����POG��6N��W�M������POG��86'��3UL�~YDKiFK�R�ILQDQFRYDQt�GHILFLWX�EHåQpKR�~þWX�MH
G{OHåLWi� VNXWRþQRV"�� åH� þLVWê� SUtOHY� GOKRGREpKR� NDSLWiOX� GRVLDKRO� ����� POG�� 6N
D�SRNUêYDO� YLDF� DNR� ��� �� GHILFLWX� EHåQpKR� ~þWX�� =D� SR]LWtYQX� WHQGHQFLX� PRåQR
SRYDåRYD"� DM� ]Y\ãXM~FH� VD� NU\WLH� VFKRGNX� EHåQpKR� ~þWX� VDOGRP� SULDP\FK
]DKUDQLþQêFK�LQYHVWtFLt�]R�������Y�URNX������QD��������Y�URNX������

9�URNX������LQYHVWRYDOL�]DKUDQLþQp�VSRORþQRVWL�IRUPRX�PDMHWNRYHM�~þDVWL�Y�VORYHQVNHM
HNRQRPLNH�SULEOLåQH������POG��6N��.DSLWiORYi�~þDV"�]DKUDQLþQêFK�LQYHVWRURY�Y�UR]�
VDKX�QDG������VD�]YêãLOD�Y�SRGQLNRYRP�VHNWRUH�R������POG��6N��SULþRP�]�YH�NHM
þDVWL� EROD� UHDOL]RYDQi� Y� SULHP\VHOQHM� YêUREH� ������ ���� =iXMHP� ]DKUDQLþQêFK
LQYHVWRURY� R� MHGQRWOLYp� RGYHWYLD� SULHP\VHOQHM� YêURE\� ]RVWDO� Y� SULHEHKX� URND
NRQãWDQWQê�D�V~VWUHGLO�VD�KODYQH�QD�RGYHWYLH�YêURE\�NRYRY�D�SRWUDYtQ�D�QiSRMRY�

9� UiPFL� GOKRGREpKR� NDSLWiOX� ]RKUiYDO� UR]KRGXM~FX� ~ORKX� DM� QD�DOHM� YOiGQ\
D�SRGQLNRYê�VHNWRU��&HONRYp�þHUSDQLH�]DKUDQLþQêFK�~YHURY�YOiG\�D�1%6�VD�]YêãLOR
RG� ]DþLDWNX� URND� R� ����� POG�� 6N�� þR� VS{VRELOR� SR� RGSRþtWDQt� VSOiWRN� YR� YêãNH
����POG�� 6N� ]YêãHQLH� VWUHGQR�� D� GOKRGREHM� ]DGOåHQRVWL� RILFLiOQHKR� VHNWRUD
R������POG��6N��ýHUSDQLH�]DKUDQLþQêFK�~YHURY�SRGQLNRYpKR�VHNWRUD�VD�RG�]DþLDWNX
URND� ]YêãLOR� R������ POG�� 6N� D� MHKR� ]DGOåHQLH� SR� RGSRþtWDQt� VSOiWRN� YR� YêãNH

9êYR]�WRYDURY

'RYR]�WRYDURY

%LODQFLD�VOXåLHE

%LODQFLD�YêQRVRY

%HåQp�WUDQVIHU\

3UHE\WRN�NDSLWiORYpKR
D�ILQDQþQpKR�~þWX

3ULDPH�LQYHVWtFLH

ýHUSDQLH�]DKUDQLþQêFK
~YHURY
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�����POG�� 6N� R� �����POG�� 6N�� 1D� UR]GLHO� RG� SUHGFKiG]DM~FLFK� URNRY� VD� þHUSDQLH
ILQDQþQêFK� ~YHURY� SRGQLNRYpKR� VHNWRUD� Y� SRVOHGQêFK� PHVLDFRFK� VSRPDOLOR�� ,FK
QiUDVW�RG�]DþLDWNX� URND�GRVLDKRO�YêãNX������POG��6N��þR�EROR�R���POG��6N�PHQHM
DNR�Y�URYQDNRP�REGREt�PLQXOpKR�URND��)LQDQþQp�~YHU\�VPHURYDOL�SUHGRYãHWNêP�GR
RGYHWYLD� GRSUDY\� D� VSRMRY� ��������� D� YêURE\� D� UR]YRGX� HOHNWULQ\�� SO\QX� D� YRG\
����������=�SULHP\VHOQêFK�RGYHWYt�VD�DM�QD�DOHM�SRVLO�RYDOR�ILQDQþQp�]DEH]SHþHQLH
Y�RGYHWYt�YêURE\�NRNVX�D�UDILQRYDQêFK�URSQêFK�SURGXNWRY�D�YêURE\�NRYRY��!DåNRVWL
VR� ]tVNDYDQtP� SRGQLNRYêFK� ~YHURY� VD� SUHMDYLOL� KODYQH� Y� SRVOHGQRP� ãWYU"URNX�
Y�NWRURP�QiUDVW�ILQDQþQêFK�~YHURY�SUHGVWDYRYDO�OHQ�����POG��6N��þR�Y�PHG]LURþQRP
SRURYQDQt�]QDPHQDOR�SRNOHV�R��������

1DSULHN� WRPX�� åH� VDOGR� NUiWNRGREpKR� NDSLWiOX� QH]D]QDPHQDOR� YêUD]Qp� YêN\Y\
Y�MHKR� MHGQRWOLYêFK�VHJPHQWRFK�GRãOR�Y�SULHEHKX� URND������N�]QDþQêP�SRVXQRP
D�WR� WDN� QD� VWUDQH� DNWtY�� DNR� DM� SDVtY�� 9� ãWUXNW~UH� NUiWNRGREpKR� NDSLWiOX� QDVWDO
QDMYêUD]QHMãt� SRK\E� Y� NUiWNRGREêFK� SDVtYDFK� NRPHUþQêFK� EiQN�� =DWLD�� þR� ]D
REGRELH�MDQXiU�Då�DXJXVW�Y]UiVWOL�NUiWNRGREp�GHYt]RYp�YNODG\�QHUH]LGHQWRY�Y�EDQ�
NiFK�QD�~]HPt�65�R�WDNPHU����POG��6N��Y�PHVLDFRFK�VHSWHPEHU�Då�GHFHPEHU�ERO
]D]QDPHQDQê� LFK� SRNOHV� YR� YêãNH� ����� POG�� 6N�� 8YHGHQê� SRK\E� VD� ]KUXED
URYQDNR� RGUD]LO� DM� Y� NUiWNRGREêFK� YNODGRFK� NRPHUþQêFK� EDQN� Y� ]DKUDQLþt�� NWRUp
Y�URNX������SRNOHVOL�R�YLDF�DNR����POG��6N�

1D� YêVOHGQRP� FHONRYRP� SUtOHYH� NUiWNRGREpKR� ILQDQþQpKR� ~þWX� VD� SRGLH�DOR� DM
VSOiFDQLH�GYRFK�SUHNOH�RYDFtFK�~YHURY�þHUSDQêFK�YHUHMQêP�VHNWRURP�Y�URNX�����
D�]DþLDWNRP�URNX������V�YêVOHGQêP�]iSRUQêP�VDOGRP�����POG��6N�

���ýLVWi�]DKUDQLþQi�]DGOåHQRV"�65�N�����GHFHPEUX�����

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\� �� GRYR]Qp� ]iYl]N\� D� ILQDQþQp� ~YHU\�� D� ]DKUDQLþQêFK� DNWtY� YR
YêãNH�����POG��86'��GHYt]RYp� UH]HUY\�1%6��]DKUDQLþQp�DNWtYD�NRPHUþQêFK�EiQN
D�]DKUDQLþQp� DNWtYD� SRGQLNRYHM� VIpU\� �� YêYR]Qp� SRK�DGiYN\� D� ILQDQþQp� ~YHU\��
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�R�����POG��86'�

6ORYHQVNi� UHSXEOLND� Y\ND]RYDOD� N� ���� GHFHPEUX� FHONRY~� KUXE~� ]DKUDQLþQ~
]DGOåHQRV"�YR�YêãNH��������POG��86'��2ILFLiOQH�]DGOåHQLH�YOiG\�65�D�1%6�EROR
N�XOWLPX�GHFHPEUD������QD�~URYQL�������POG��86'��=DGOåHQRV"� NRPHUþQHM� VIpU\�
W�M��NRPHUþQêFK�EiQN�D�SRGQLNDWH�VNêFK�VXEMHNWRY�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�Y\Ni]DQê�VXPRX�������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� NOHVRO� RSURWL� QRYHPEUX� ����� R� ����� ��� SULþRP� N� XOWLPX
GHFHPEUD������SUHGVWDYRYDO�WHQWR�SRGLHO���������

.UiWNRGREê�NDSLWiO

ýLVWi�]DKUDQLþQi�]DGOåHQRV"

+UXEi�]DKUDQLþQi�]DGOåHQRV"
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0HQRYê�SUHK�DG
�POG��6N�

���� ����

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

)L[Qê�NXU]�6N���86' ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

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

$�.�7�Ë�9�$

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

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

����=DKUDQLþQp�SDVtYD ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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â33 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

2VWDWQp�YOiGQH�FHQQp�SDSLHUH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����

,,��328ä,7,(�0(129(-�%È=< ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������

2EHåLYR ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

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

3RYLQQp�PLQLPiOQH�UH]HUY\ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

3UHE\WRþQp�UH]HUY\ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����

3RNODGQLþQp�SRXNiåN\�1%6 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����

]�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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SRORåN\ UH]LGHQWL QHUH]LGHQWL UH]LGHQWL QHUH]LGHQWL

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\ � ������� ����� � ���������� ����������

�����7HUPLQRYDQp�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 � ������ � � ������ ������

1DN~SHQp�ãWiWQH�SRNODGQLþQp�SRXNiåN\��33� � ��������� � � � ���������

1DN~SHQp�NUiWNRGREp�33�D�LQp�SRGREQp�KRGQRW\ � ��������� � � � ���������

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\ ���������� ����������� ��������� ��������� ������ ����������

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\�D�]iYl]N\�]�LQNDVD � ������� ����� ������� ������� �������

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

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

3RK�DGiYN\�D�]iYl]N\�]�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\�HPLVQêFK�EiQN�D�ãHNRYp�SRãWRYp�~þW\ � ���������� � ������� � ����������

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

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

�����7HUPLQRYDQp�YNODG\�LQêFK�EiQN � ���������� ��������� ��������� ���������� �����������

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

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

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

�����7HUPLQRYDQp�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 � ��������� ����� ��������� ��������� ����������

(PLWRYDQp�YNODGRYp�FHUWLILNiW\�D�SRNODGQLþQp�SRXNiåN\ � ��������� ��� � � ���������

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

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 � ������� � ��� � �������

3RK�DGiYN\�D�]iYl]N\�]�LQNDVD � ������� �� ������� ������� �������

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

3RK�DGiYN\��XVSRULDGDFLH�D�LQp�SUHFKRGQp�~þW\ � ���������� ������ ��������� ������� ����������
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&HQQp�SDSLHUH�QD�LQWHUYHQRYDQLH�D�REFKRGRYDQLH � ������� � ��� � �������

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

=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 � ������� � ��� ����� �������

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

;(8 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

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