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����0HQRYê�YêYRM

1D� VHSWHPEURYRP�PHG]LPHVDþQRP�QiUDVWH� FHQRYHM� KODGLQ\� R� ������ VD� QD�DOHM
QDMYlþãRX�PLHURX�SRGLH�DO�YSO\Y�]YêãHQLD�ãWiWRP�UHJXORYDQêFK�FLHQ��DNR�DM�Y\VRNê
QiUDVW�FLHQ�Y�VHNWRUH�SRWUDYtQ��5RþQi�G\QDPLND�UDVWX�FHQRYHM�~URYQH�GRVLDKOD��������

$M� Y� VHSWHPEUL� SRNUDþRYDO� SUHGFKiG]DM~FL� YêYRM� YêPHQQpKR� NXU]X� VORYHQVNHM
NRUXQ\�� 3RSUL� SRVWXSQRP� ]QLåRYDQt� QHURYQRYiK\� Y� HNRQRPLNH� QD�DOHM� UiVWRO� DM
]iXMHP� ]DKUDQLþQêFK� LQYHVWRURY� R� UHJLyQ� ÄHPHUJLQJ�PDUNHWV³�� þR� VD� SUHMDYRYDOR
SRVLO�RYDQtP� LFK� QiURGQêFK�PLHQ�� 9êPHQQê� NXU]� VORYHQVNHM� NRUXQ\� Y� VHSWHPEUL
SRVLOQLO� YRþL� (85� R� ����� �� D� Y� SRURYQDQt� V� YêFKRGLVNRP� URND� VD� ]QHKRGQRWLO
R�������� 9� SURVSHFK� NXU]X� S{VRELOR� DM� þHUSDQLH� GOKRGREHM� LQYHVWLþQHM� S{åLþN\
GRPiFLP�SRGQLNDWH�VNêP�VXEMHNWRP�RG�(%25�Y�REMHPH�WDNPHU����PLO��(85�

9êYRM� ~URNRYêFK� VDG]LHE� QD� PHG]LEDQNRYRP� WUKX� GHSR]tW� ERO� GLIHUHQFRYDQê
Y�]iYLVORVWL�RG�G�åN\�VSODWQRVWt��.êP�~URNRYp�VDG]E\�GHSR]tW�GR� MHGQpKR�PHVLDFD
EROL�VWDELOQp��UHVS��PLHUQH�UiVWOL��Y�SULHPHUH�R�����SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�SUL� MHGQR�
G�RYêFK�VSODWQRVWLDFK���WDN�~URNRYp�VDG]E\�GOKãtFK�VSODWQRVWt�����D���PHVDþQêFK�
NOHVOL� Y� SULHPHUH� R� ���� SHUFHQWXiOQHKR� ERGX�� 9êYRM� QD� GOKãHM� VWUDQH� YêQRVRYHM
NULYN\� ERO� RYSO\YQHQê� HPLVQRX� SROLWLNRX� 0)� 65�� NWRUp� QHSULDPR� REPHG]LOR
GOKRGREp� LQYHVWLþQp� SUtOHåLWRVWL� REFKRGQêFK� EiQN� XNRQþHQtP� HPLVLt� ãWiWQ\FK
GOKRSLVRY�� 7R� RYSO\YQLOR� QD� MHGQHM� VWUDQH� VWDQRYHQp�PD[LPiOQH� YêQRV\� ]� DXNFLt
��PHVDþQêFK� ãWiWQ\FK� SRNODGQLþQêFK� SRXNiåRN� �â33��� NWRUp� QDGREXGOL� NOHVDM~FL
WUHQG� D� QD� GUXKHM� VWUDQH� ]LQWHQ]tYQLOR� REFKRGRYDQLH� V� FHQQêPL� SDSLHUPL� GOKãtFK
VSODWQRVWt� QD�PHG]LEDQNRYRP� WUKX��1iUDVW� ~URNRYêFK� VDG]LHE� NUDWãtFK� VSODWQRVWt
ERO� RYSO\YQHQê� þLVWêP� RGOHYRP� NRUXQRYHM� OLNYLGLW\� ]� EDQNRYpKR� VHNWRUD�
Y\SOêYDM~FLP� ]� GLVSURSRUFLH� PHG]L� REMHPRP� OLNYLGLW\� RGþHUSDQHM� Y� DXNFLiFK
ãWiWQ\FK� FHQQêFK� SDSLHURY� D� MHM� SUtOHYRP� IRUPRX� VSOiWRN�� DNR� DM� QHURYQRPHUQH
UR]ORåHQRX�OLNYLGLWRX�Y�EDQNRYRP�VHNWRUH�

�����)DNWRU\�YêYRMD�SH�DåQHM�]iVRE\

3H�DåQi�]iVRED��PHUDQi�DJUHJiWRP�0��� GRVLDKOD� Y� VHSWHPEUL� �YR� IL[QRP�NXU]H
N����MDQXiUX�������KRGQRWX�������POG��6N�D�QD�PHG]LURþQHM�Ei]H�Y]UiVWOD�R��������
=UêFKOHQLH����PHVDþQHM�PLHU\� UDVWX� V~YLVHOR�SUHGRYãHWNêP�V�SRNOHVRP�DJUHJiWX
0��Y�VHSWHPEUL�PLQXOpKR�URND��]�G{YRGX�UHDOL]iFLH�SUHGGHYDOYDþQêFK�RþDNiYDQt��

0HG]LPHVDþQê� SRNOHV� SH�DåQHM� ]iVRE\� 0�� ERO� VS{VREHQê� PHG]LPHVDþQêP
SRNOHVRP� GRPiFLFK� ]GURMRY� MHM� WYRUE\�� NWRUê� QHERO� Y� SOQHM� PLHUH� NRPSHQ]RYDQê
VHSWHPEURYêP�QiUDVWRP�þLVWêFK�]DKUDQLþQêFK�DNWtY�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
0LHUD�QH]DPHVWQDQRVWL�D�PLHUD�LQIOiFLH� ���

5RþQi�PLHUD�LQIOiFLH�VD
Y�VHSWHPEUL��Y�SRURYQDQt
V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP�
PLHUQH�]YêãLOD

9êYRM�YêPHQQpKR�NXU]X
SRNUDþRYDO�Y�]KRGQRFRYDFRP
WUHQGH�����

����N�þRPX�SULVSLHYDOD�DM
SUHWUYiYDM~FD�VWDELOLWD�QD
SH�DåQRP�WUKX

=UêFKOHQLH�WHPSD�UDVWX�0�
�Y�VHSWHPEUL�QHSUHGVWDYRYDOR
XYR�QHQLH�PHQRYHM�SROLWLN\��«
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3RG�D�SUHGEHåQêFK�~GDMRY�Y]UiVWOL�þLVWp�]DKUDQLþQp�DNWtYD�EDQNRYpKR�VHNWRUX��YR
IL[QRP� NXU]H�� PHG]LPHVDþQH� R� ���� POG�� 6N� YSO\YRP� UêFKOHMãLHKR� UDVWX
]DKUDQLþQêFK� DNWtY� �R� ����POG�� 6N�� SUHG� ]DKUDQLþQêPL� SDVtYDPL� �R� ����POG�� 6N��
5DVW�þLVWêFK�]DKUDQLþQêFK�DNWtY�REFKRGQêFK�EiQN�R�����POG��6N�ERO�VSUHYiG]DQê
LED�PLHUQ\P� SRNOHVRP� þLVWêFK� ]DKUDQLþQêFK� DNWtY� 1%6� R� ���� POG�� 6N�� 8YHGHQê
YêYRM� SUHGVWDYRYDO� �DOãLH� ]PLHUQHQLH� PHG]LURþQHM� G\QDPLN\� SRNOHVX� þLVWêFK
]DKUDQLþQêFK�DNWtY�]�M~ORYêFK������D�DXJXVWRYêFK������QD��������Y�VHSWHPEUL�

'HYt]RYp� UH]HUY\� 1%6� �YR� IL[QRP� NXU]H�� Y]UiVWOL� RSURWL� SUHGFKiG]DM~FHPX
PHVLDFX� R� ����POG�� 6N�� 9êUD]Qê� QiUDVW� ERO� VS{VREHQê� QDMPl� þHUSDQtP� S{åLþN\
YOiG\� �âWiWQ\� IRQG� FHVWQpKR� KRVSRGiUVWYD�� NX� NRQFX�PHVLDFD� YR� YêãNH� ����POG�
6N��=DKUDQLþQp�SDVtYD�YOiG\�D�1%6�Y]UiVWOL�R�����POG��6N�

=DKUDQLþQp�DNWtYD�REFKRGQêFK�EiQN�PHG]LPHVDþQH�Y]UiVWOL�R�����POG��6N��þR�EROR
]�YH�NHM�þDVWL�VS{VREHQp�QiUDVWRP�NUiWNRGREêFK�YNODGRY�Y�]DKUDQLþQêFK�EDQNiFK
R� ���� POG�� 6N�� =DKUDQLþQp� SDVtYD� REFKRGQêFK� EiQN� PHG]LPHVDþQH� SRNOHVOL
R�����POG��6N��9�ãWUXNW~UH�]DKUDQLþQêFK�SDVtY�QDMYLDF�SRNOHVOL� ~YHU\�RG� ]DKUDQLþ�
QêFK�EiQN������POG��6N��

ýLVWp� GRPiFH� DNWtYD� SRNOHVOL� PHG]LPHVDþQH� R� ���� POG�� 6N�� YSO\YRP� þRKR� VD
]QtåLOD�LFK�URþQi�G\QDPLND�UDVWX�]�DXJXVWRYêFK��������QD��������Y�VHSWHPEUL��,FK
YêYRM� ERO� XUþRYDQê� Y� SUHYDåQHM� PLHUH� YêYRMRP� þLVWpKR� ~YHUX� YOiGH�� NWRUpKR
PHG]LURþQi�G\QDPLND�SRNOHVOD�]�DXJXVWRYêFK��������QD��������Y�VHSWHPEUL�

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

ýLVWi� YQ~WRUQi� SR]tFLD� YOiG\� YRþL� EDQNRYHM� V~VWDYH� GRVLDKOD� SRG�D� SUHGEHåQêFK
~GDMRY� �����POG�� 6N�� þR� SUHGVWDYRYDOR� SRNOHV� Y� SRURYQDQt� V�PLQXOêP�PHVLDFRP
SULEOLåQH� R� ���� POG�� 6N�� 7HQWR� VWDY� ERO� RYSO\YQHQê� SR]tFLRX� âWiWQHKR� IRQGX
FHVWQpKR�KRVSRGiUVWYD��NWRUê�þHUSDO�]DKUDQLþQp�~YHU\��þR�VD�SUHMDYLOR�YR�]YêãHQt
]DKUDQLþQHM� ]DGOåHQRVWL�� SULþRP� NRUXQRYi� SURWLKRGQRWD� WêFKWR� ~YHURY� ]QtåLOD
YQ~WRUQ~�]DGOåHQRV"�ãWiWX�

ÒYHU\�SRGQLNRP�D�RE\YDWH�VWYX�]D]QDPHQDOL�PHG]LPHVDþQê�SRNOHV�����POG��6N��þR
SUL�QH]PHQHQRP�REMHPH�~YHURY�Y�FXG]HM�PHQH�SUHGVWDYRYDOR�þLVWê�SRNOHV�NRUXQR�
YêFK�~YHURY��0HG]LURþQi�G\QDPLND�UDVWX�VD�]QtåLOD�Y�VHSWHPEUL�R�����SHUFHQWXiOQHKR
ERGX�QD�������

3UL�KRGQRWHQt�PHQRYêFK�DJUHJiWRY�Y�QRYHM�PHWRGLNH��W�M��YR�IL[QRP�YêFKRGLVNRYRP
NXU]H��NXU]�N����MDQXiUX�������D�SUL�]DKUQXWt�SRUWIyOLD�QHEDQNRYêFK�VXEMHNWRY�D�QH�
UH]LGHQWRY�GR�þLVWpKR�~YHUX�YOiGH�D�þLVWêFK�GRPiFLFK�DNWtY��QHGRãOR�Y�SRURYQDQt
V�S{YRGQRX�PHWRGLNRX�N�LFK�YêUD]QH�RGOLãQpPX�YêYRMX�

3H�DåQi� ]iVRED� GRVLDKOD� Y� VHSWHPEUL� YR� IL[QRP� YêFKRGLVNRYRP� NXU]H� REMHP
������POG��6N�� -HM� URþQi�G\QDPLND�������VD� Y� SRURYQDQt� V� DXJXVWRYRX�~URY�RX
]UêFKOLOD� R� ���� SHUFHQWXiOQHKR� ERGX� Y� G{VOHGNX� PLQXORURþQpKR� QHãWDQGDUGQpKR
SRNOHVX� 0�� ]� G{YRGX� YêYRMD� QD� GHYt]RYRP� WUKX�� 0HG]LPHVDþQê� SRNOHV� 0�
R�����POG��6N�ERO�YêVOHGNRP�SRNOHVX�þLVWêFK�GRPiFLFK�DNWtY��SUL�PLHUQRP�QiUDVWH
þLVWêFK�]DKUDQLþQêFK�DNWtY�

0LHUQH� RGOLãQê� YêYRM� Y� QRYHM� PHWRGLNH�� Y� SRURYQDQt� V� S{YRGQRX�� ]D]QDPHQDO
DJUHJiW� þLVWp� GRPiFH� DNWtYD�� -HKR� URþQi� PLHUD� UDVWX� SRNOHVOD� Y� VHSWHPEUL
PLHUQHMãLH�� R� ���� SHUFHQWXiOQHKR� ERGX� QD� ������� SUHGRYãHWNêP� YSO\YRP� YêYRMD
þLVWpKR�~YHUX�YOiGH��$EVRO~WQ\�SUtUDVWRN�þLVWpKR�~YHUX�YOiGH��Y\MDGUXM~FL�]KRUãHQLH
KRVSRGiUHQLD� YHUHMQpKR� RNUXKX�� SUHGVWDYRYDO� Y� VHSWHPEUL� Y� QRYHM� PHWRGLNH
����POG��6N��NêP�Y�S{YRGQHM�PHWRGLNH�ERO�Y\ããt������POG��6N��

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

����þR�SUL�PLHUQRP�UDVWH�þLVWêFK
]DKUDQLþQêFK�DNWtY����

«�GRNXPHQWXMH�PHG]LPHVDþQê
SRNOHV�þLVWêFK�GRPiFLFK�DNWtY

%HåQp�KRVSRGiUHQLH�â5

ýLVWi�YQ~WRUQi
]DGOåHQRV"�YOiG\

+RGQRWHQLH�PHQRYpKR�YêYRMD
Y�QRYHM�PHWRGLNH�«

«�SRWYUG]XMH�YSO\Y�]OHSãHQpKR
KRVSRGiUHQLD�YHUHMQpKR�RNUXKX
QD�VSRPDOHQLH�G\QDPLN\�UDVWX

þLVWêFK�GRPiFLFK�DNWtY
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9êYRM�PHQRYêFK�DJUHJiWRY�Y�VHSWHPEUL�ERO�Y�SRURYQDQt�V�NRQFRURþQêPL�KRGQRWDPL
VWDQRYHQêPL� Y� .RQNUHWL]RYDQRP�PHQRYRP� SURJUDPH� 1%6�PLHUQH� G\QDPLFNHMãt�
ÒURYH�� D� PLHUD� UDVWX� þLVWpKR� ~YHUX� YOiGH� QD�DOHM� SUHNUDþXMH� NRQFRURþQp
SURJUDPRYp�KRGQRW\��DYãDN�SRVWXSQH�VD�SULEOLåXMH�N�VWDQRYHQêP�KRGQRWiP�

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

�����âWUXNW~UD�SH�DåQHM�]iVRE\

3H�DåQi� ]iVRED� �YR� IL[QRP� GHYt]RYRP� NXU]H� URNX� ������ SRNOHVOD� RSURWL
SUHGFKiG]DM~FHPX� PHVLDFX� R� ���� POG�� 6N�� =QtåHQLH� VD� WêNDOR� YêKUDGQH
NYi]LSH�D]t��NWRUêFK�VWDY�VD�PHG]LPHVDþQH�]QtåLO�R�����POG��6N��NêP�SHQLD]H�0�
]D]QDPHQDOL�QiUDVW�R�����POG��6N�

0HG]LURþQi�G\QDPLND�UDVWX�PHQRYpKR�DJUHJiWX�0��VD�Y�VHSWHPEUL�]YêãLOD�R���SHU�
FHQWXiOQH� ERG\� D� GRVLDKOD� ����� ��� 7HQWR� YêUD]Qê� QiUDVW� PHG]LURþQpKR� WHPSD
UDVWX� SH�DåQHM� ]iVRE\� ERO� RYSO\YQHQê� YêUD]QêP� PHG]LPHVDþQêP� SRNOHVRP
DJUHJiWX� 0�� Y� VHSWHPEUL� ����� �WDNPHU� ��� POG�� 6N�� Y� G{VOHGNX� UHDOL]iFLH
SUHGGHYDOYDþQêFK�RþDNiYDQt�HNRQRPLFNêFK�VXEMHNWRY�Y�WRPWR�REGREt��6XEDJUHJiW
NYi]LSHQLD]H� PHG]LURþQH� Y]UiVWRO� R� ����� �� D� SHQLD]H� 0�� SRNOHVOL� R� ���� ��� þR
Y�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP�SUHGVWDYRYDOR�]PLHUQHQLH� LFK�]iSRUQHM
G\QDPLN\�WDNPHU�R�SRORYLFX�

2EHåLYR�PLPR� SRNODGQtF� EiQN� Y]UiVWOR� Y� VHSWHPEUL� R� ����POG�� 6N�� 9êYRM� HPLVLH
REHåLYD�ERO�Y�SULHEHKX�PHVLDFD�FKDUDNWHUL]RYDQê�ãWDQGDUGQêP�SULHEHKRP�V�PD[L�
PiOQ\P�������POG��6N��HPLVQêP�VWDYRP�����VHSWHPEUD�D�PLQLPiOQ\P������POG��6N
Y�GUXKRP�WêåGQL�����VHSWHPEHU���8å�ãWYUWê�PHVLDF�VD�SRK\ERYDO�SULHPHUQê�HPLVQê
VWDY�QD�~URYQL�RNROR������POG��6N�

1HWHUPtQRYDQp�YNODG\�Y]UiVWOL�Y�VHSWHPEUL�R�����POG��6N�D�Y]K�DGRP�QD�LFK�YêUD]Qê
SRNOHV� Y� URYQDNRP� REGREt� PLQXOpKR� URND� �R� ����� POG�� 6N�� VD� LFK� PHG]LURþQê
SRNOHV�VSRPDOLO�QD��������]R��������Y�DXJXVWH��

7HUPtQRYDQp� YNODG\� ]D]QDPHQDOL� Y� VHSWHPEUL� QDMYêUD]QHMãt� SRNOHV� VSRPHG]L
YãHWNêFK�NRPSRQHQWRY�SH�DåQHM�]iVRE\�D�LFK�VWDY�VD�]QtåLO�R�����POG��6N��1DSULHN
WRPX�Y]UiVWOD�LFK�PHG]LURþQi�G\QDPLND�UDVWX�R�����SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�QD��������

&HONRYp�GHYt]RYp�UH]HUY\�1%6

0HG]LPHVDþQê�SRNOHV�SH�DåQHM
]iVRE\����

����SUL�UDVWH�MHM�PHG]LURþQHM
G\QDPLN\�RYSO\YQHQHM
PLQXORURþQêP�QHãWDQGDUGQêP
YêYRMRP

3RNOHV�WHUPtQRYDQêFK�YNODGRY
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2YSO\YQLOL� WR� URYQDNp� VNXWRþQRVWL� DNR� SUL� QHWHUPtQRYDQêFK� YNODGRFK�� NH�
WHUPtQRYDQp� YNODG\� PHG]LPHVDþQH� SRNOHVOL� Y� URYQDNRP� REGREt� PLQXOpKR� URND
R�����POG��6N�

9NODG\� Y� FXG]HM� PHQH� VD� PHG]LPHVDþQH� ]QtåLOL� R� ���� POG�� 6N�� 9êYRM� LFK
PHG]LURþQHM� G\QDPLN\� ERO� XGDORV"DPL� Y� VHSWHPEUL� ����� RYSO\YQHQê� Y� RSDþQRP
VPHUH� DNR� SUL� NRUXQRYêFK� YNODGRFK�� 9� PLQXORP� URNX� ]D]QDPHQDOL� Y� VHSWHPEUL
SRPHUQH�Y\VRNê�SUtUDVWRN������POG��6N���NWRUê�V~YLVHO�V�QiNXSRP�]DKUDQLþQHM�PHQ\
]R� VWUDQ\� RE\YDWH�VWYD� D� SRGQLNRY�� 9� G{VOHGNX� WRKWR� YêYRMD� SRNOHVOR� LFK
PHG]LURþQp�WHPSR�UDVWX�R������SHUFHQWXiOQ\FK�ERGRY�QD��������

9]K�DGRP� QD� YêYRM� MHGQRWOLYêFK� NRPSRQHQWRY� DJUHJiWX� 0�� GRãOR� Y� SULHEHKX
VHSWHPEUD�N�SRVLOQHQLX�YiK\�SH�D]t�0��D�SRNOHVX�SRGLHOX�NYi]LSH�D]t��9�SRURYQDQt
V�YêFKRGLVNRP�URND��UHVS��V�URYQDNêP�REGREtP�PLQXOpKR�URND�ERO�YêYRM�ãWUXNW~U\
SH�DåQHM�]iVRE\�RSDþQê�

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

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

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

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

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

.RUXQRYp�YNODG\��DNR�V~þDV"�SH�DåQHM�]iVRE\��SRNOHVOL�Y�VHSWHPEUL�R�����POG��6N
D�LFK�SRNOHV�VD�UHDOL]RYDO�WDN�YR�YNODGRFK�RE\YDWH�VWYD��R�����POG��6N���DNR�DM�YR
YNODGRFK� SRGQLNRY� �R� ���� POG�� 6N��� 2G� ]DþLDWNX� URND� Y]UiVWRO� VWDY� NRUXQRYêFK
YNODGRY�R������POG��6N��SULþRP�YNODG\�RE\YDWH�VWYD�Y]UiVWOL�R������POG��6N�D�YNODG\
SRGQLNRY� R� ���� POG�� 6N�� 0HG]LURþQê� QiUDVW� NRUXQRYêFK� YNODGRY� GRVLDKRO
Y�VHSWHPEUL���������NH��YNODG\�RE\YDWH�VWYD�Y]UiVWOL�R��������D�YNODG\�SRGQLNRY
R����� ��� 3R� SUYêNUiW� RG� ]DþLDWNX� URND� EROD� Y� VHSWHPEUL� PHG]LURþQi� G\QDPLND
NRUXQRYêFK� YNODGRY� SRGQLNRY� NODGQi�� NH�� Y� SRURYQDQt� V� SUHGFKiG]DM~FLP
PHVLDFRP�Y]UiVWOD�R������SHUFHQWXiOQ\FK�ERGRY��þR�EROR�VS{VREHQp�LFK�YêUD]QêP
SUHSDGRP�Y�URYQDNRP�REGREt�PLQXOpKR�URND�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�PHQRYpKR�DJUHJiWX�0�� �POG��6N�

3RNOHV�NRUXQRYêFK�YNODGRY
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�����&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��SRNOHVOL�Y�VHSWHPEUL
R�����POG��6N��]� WRKR�Y�NRUXQRYHM�REODVWL� Y]UiVWOL� R�����POG��6N�D�Y� FXG]HM�PHQH
SRNOHVOL�R�����POG��6N��1iUDVW�NRUXQRYêFK�~YHURY�VD�UHDOL]RYDO�YR�YOiGQRP�VHNWRUH
R� ���� POG�� 6N� D� Y� VHNWRUH� RE\YDWH�VWYD� R� ���� POG�� 6N�� 6WDY� ~YHURY� NX� NRQFX
VHSWHPEUD�ERO�������POG��6N�� ]� WRKR�NRUXQRYêFK�~YHURY�������POG��6N�D�~YHURY
Y�FXG]HM�PHQH������POG��6N�

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

�����9êYRM�~URNRYêFK�PLHU�Y�DXJXVWH

3ULHPHUQi�~URNRYi�PLHUD�]R�VWDYX�~YHURY�VD�Y�DXJXVWH�]QtåLOD�RSURWL� M~OX�R�����
ERGX� QD� ��������� SULþRP� ]� NUiWNRGREêFK� ~YHURY� R� ����� ERGX� QD� �������� D� ]R
VWUHGQRGREêFK�~YHURY�R������ERGX�QD����������3RGLHO�WêFKWR�~YHURY�QD�FHONRYRP
VWDYH� NRUXQRYêFK� ~YHURY� SUHGVWDYRYDO� �������� =PHQX� ~URNRYêFK� PLHU� RYSO\YQLO
Yê]QDPQê� SRNOHV� ~URNRYêFK� VDG]LHE� ]� QRYRSRVN\WQXWêFK� ~YHURY�� ÒURNRYi�PLHUD
]�GOKRGREêFK�~YHURY�VD�QH]PHQLOD�D�]RVWDOD�QD�~URYQL���������

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

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

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

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

&HONRYi� SULHPHUQi� ~URNRYi�PLHUD� ]� NRUXQRYêFK� YNODGRY� VD� Y� SRURYQDQt� V� M~ORP
]QtåLOD� R� ����� ERGX� QD� ������ ��� SULþRP� ]QtåHQLH� SULHPHUQHM� ~URNRYHM� PLHU\
]�NUiWNRGREêFK�YNODGRY�SUHGVWDYRYDOR������ERGX��3RGLHO�NUiWNRGREêFK�YNODGRY�QD
FHONRYêFK� YNODGRFK�REFKRGQêFK�EiQN�ERO� ��������1DMYlþãLH� ]QtåHQLH� SULHPHUQHM
~URNRYHM� VDG]E\� ]D]QDPHQDOL� WHUPtQRYDQp� PHVDþQp� YNODG\� R� ����� ERGX� QD
��������� �DOHM� ��G�RYp� YNODG\� R� ����� ERGX� QD� ������ �� D� ��PHVDþQp� YNODG\
R������ERGX�QD����������3ULHPHUQi�~URNRYi�PLHUD�]�QHWHUPtQRYDQêFK�YNODGRY�VD
Y� SRGVWDWH� QH]PHQLOD� ��������� D� ]� WHUPtQRYDQêFK� YNODGRY� VD� ]QtåLOD� SULHPHUQi
~URNRYi�PLHUD� R� ����� ERGX� QD� ��������� SUL� V~þDVQRP�PLHUQRP� ]QtåHQt� REMHPX
YNODGRY� R� ���� POG�� 6N�� 3RNOHV� ~URNRYêFK� VDG]LHE� ERO� RYSO\YQHQê� VWDELOL]iFLRX
NXU]X�NRUXQ\�YRþL�FXG]tP�PHQiP�

ÒURNRYp� UR]SlWLH� VD� Y]K�DGRP� QD� YlþãLH� ]QtåHQLH� SULHPHUQHM� ~URNRYHM� PLHU\� ]R
VWDYX� ~YHURY� �R� ����� ERGX�� DNR� SULHPHUQHM� ~URNRYHM� PLHU\� ]R� VWDYX� YNODGRY
�R������ERGX�� ]QtåLOR� R� ����� ERGX� QD� ����� ��� 1HJDWtYQD� UHiOQD� ~URNRYi� PLHUD
]�URþQêFK�YNODGRY�VD�]YêãLOD�]�M~ORYêFK���������QD�DXJXVWRYêFK���������Y�G{VOHGNX

0HG]LPHVDþQê�SRNOHV
FHONRYêFK�~YHURY

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

=QtåHQLH�SULHPHUQHM�~URNRYHM
PLHU\�]�þHUSDQêFK�~YHURY

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

=YêãHQLH�QHJDWtYQHM�UHiOQHM
~URNRYHM�PLHU\�]�URþQêFK
YNODGRY
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]YêãHQLD�URþQHM�PLHU\� LQIOiFLH�]��������Y� M~OL�QD��������Y�DXJXVWH��SUL�V~þDVQRP
]QtåHQt�QRPLQiOQHM�~URNRYHM�PLHU\�]�URþQêFK�YNODGRY�R������ERGX�QD���������

���5HDOL]iFLD�PHQRYHM�SROLWLN\

6WDELOL]RYDQê�YêYRM�QD�PHG]LEDQNRYRP�NRUXQRYRP�D�GHYt]RYRP�WUKX�VSROX�V�SULD]�
QLYêP� YêYRMRP� þLVWHM� LQIOiFLH� D� PHQRYêFK� DJUHJiWRY� VL� QHY\åLDGDO� Y� VHSWHPEUL
]PHQX� YêNRQX� PHQRYHM� SROLWLN\� 1%6�� 1iURGQi� EDQND� 6ORYHQVND� QD�DOHM
RULHQWRYDOD� YêNRQ� VYRMHM�PHQRYHM� SROLWLN\� QD� ]DEH]SHþHQLH� GRVWDWRþQpKR� REMHPX
OLNYLGLW\�Y�EDQNRYRP�VHNWRUH�V�FLH�RP�VWDELOL]RYD"�~URYH��~URNRYêFK�VDG]LHE�

9êYRM�OLNYLGLW\�Y�EDQNRYRP�VHNWRUH�ERO�DM�Y�SULHEHKX�VHSWHPEUD�YêUD]QH�RYSO\YQHQê
REVOXKRX� GOKRYHM� VOXåE\� ãWiWX� YR� Y]"DKX� N� GRPiFHPX� EDQNRYpPX� VHNWRUX�� .êP
VSOiWN\� ãWiWQ\FK�GOKRSLVRY� Y�REMHPH������POG��6N�QD� MHGQHM� VWUDQH�SUHGVWDYRYDOL
SUtOHY� OLNYLGLW\� GR� REFKRGQêFK� EiQN�� QD� GUXKHM� VWUDQH� YêUD]QHMãt� REMHP
QRYRHPLWRYDQêFK�ãWiWQ\FK�FHQQêFK�SDSLHURY�������POG��6N��VS{VRELO�MHM�þLVWê�RGOHY�
9�GUXKHM�SRORYLFL�PHVLDFD�Yê]QDPQHMãLH�RGþHUSiYDO� OLNYLGLWX�]�EDQNRYpKR�VHNWRUD
DM�ãWiWQ\�UR]SRþHW��QDNR�NR�REMHP�EHåQêFK�SUtMPRY�SUHY\ãRYDO�YêGDYN\�

6� RK�DGRP� QD� Y\ããLX� SRWUHEX� GLVSRQLELOQêFK� ]GURMRY�� QDMPl� Y� GUXKHM� SRORYLFL
PHVLDFD�� SULVW~SLOD� 1%6� N� YêUD]QHMãHM� UHILQDQþQHM� DNWLYLWH�� 9� V~YLVORVWL� V� UR]�
GLHOQ\PL�SRGPLHQNDPL�YêYRMD�OLNYLGLW\�Y�SULHEHKX�PHVLDFD�Y]UiVWRO�Y�GUXKHM�SRORYLFL
REMHP� SURVWULHGNRY� SRVN\WQXWêFK� 1%6� IRUPRX� ��G�RYêFK� UHILQDQþQêFK� 5(32
WHQGURY�QD������POG��6N��]�����POG��6N�Y�SUYHM�SRORYLFL�PHVLDFD���3ULHPHUQê�GHQQê
REMHP�DQJDåRYDQRVWL�1%6�YRþL�EDQNRYpPX�VHNWRUX��YUiWDQH�]PHQNRYêFK�REFKRGRY
D� REFKRGRY� SURVWUHGQtFWYRP� 33� 1%6�� EH]� ,5%�� WêP� Y]UiVWRO� ]� DXJXVWRYêFK
����POG��6N�QD���POG��6N�Y�VHSWHPEUL�

âWiWQ\�UR]SRþHW�QHPDO��Y]K�DGRP�QD�~VSHãQRV"�DXNFLt�ãWiWQ\FK�FHQQêFK�SDSLHURY
D� UHILQDQþQHM� SROLWLN\� 1%6�� SUREOpP\� SUL� SUHILQDQFRYiYDQt� VYRMLFK� SRWULHE�
3ULHPHUQê�]RVWDWRN�QD�V~KUQQRP�~þWH�SUHGVWDYRYDO�����POG��6N�

6WDQRYHQp�SRYLQQp�PLQLPiOQH�UH]HUY\�QD�VHSWHPEHU�SUHGVWDYRYDOL��������PLO��6N
D�LFK�VNXWRþQp�SOQHQLH�Y�SULHEHKX�PHVLDFD�GRVLDKOR�����������9�SUYHM�VHSWHPEUR�
YHM�SHULyGH�EROL�SRYLQQp�PLQLPiOQH�UH]HUY\�VSOQHQp�QD����������D�Y�GUXKHM�SHULyGH
QD����������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�SRYLQQêFK�PLQLPiOQ\FK�UH]HUY� �POG��6N�

/LNYLGLWD� EDQNRYpKR� VHNWRUD� EROD� ]D� FHOê� VHSWHPEHU� RYSO\Y�RYDQi� SULHPHUQêP
UHILQDQFRYDQtP� Y� FHONRYHM� VXPH� ������ POG�� 6N�� 2SHUiFLH� QD� YR�QRP� WUKX
SUHGVWDYRYDOL������POG��6N��]PHQNRYp�REFKRG\������POG��6N�D�NUiWNRGREê�OLNYLGLWQê

9êNRQ�PHQRYHM�SROLWLN\�ERO
DM�Y�VHSWHPEUL�RYSO\YQHQê
UHDOL]iFLRX�GOKRYHM�VOXåE\

0)�65��«

«�þR�Y\åDGRYDOR�Y\ããLX
UHILQDQþQ~�SRGSRUX

]R�VWUDQ\�1%6

3OQHQLH�305
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0HQRYê�SUHK�DG�����VHSWHPEHU�����

~YHU� SUH� ,5%� ����� POG�� 6N�� 9� SULHEHKX� VHSWHPEUD� EROD� DNWXiOQD� DM� VWHULOL]iFLD
OLNYLGLW\�SURVWUHGQtFWYRP�5(32�REFKRGRY�Y�SULHPHUQHM�VXPH������POG��6N�

���,QIOiFLD

ÒURYH��VSRWUHELWH�VNêFK�FLHQ�Y]UiVWOD�RSURWL�DXJXVWX�R��������5RþQi�PLHUD�LQIOiFLH�
PHUDQi�LQGH[RP�VSRWUHELWH�VNêFK�FLHQ��Y]UiVWOD�]�DXJXVWRYêFK��������QD�������
Y�VHSWHPEUL�

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

&HQ\�RVWDWQêFK�REFKRGRYDWH�QêFK�WRYDURY�Y]UiVWOL�Y�SULHPHUH�R��������.�FHQRYpPX
UDVWX� Y� WHMWR� VNXSLQH�SRORåLHN� VSRWUHEQpKR� NRãD�QDMYLDF� SULVSHOL� WRYDU\� QD� EHåQ~
~GUåEX�GRPiFQRVWt��9�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLPL�PHVLDFPL�VD�PLHUQH�VSRPDOLO
UDVW�FLHQ�SRKRQQêFK�KP{W��Y�VHSWHPEUL� LFK�FHQ\�Y]UiVWOL�PHG]LPHVDþQH�R�������
&HQ\�QHDONRKROLFNêFK�QiSRMRY�PHG]LPHVDþQH�NOHVOL�Y�SULHPHUH�R�������

&HQ\� WUKRYêFK� VOXåLHE�EROL� Y� VHSWHPEUL� Y� SRURYQDQt� V� DXJXVWRP� Y\ããLH� R� ������
9�WHMWR� VNXSLQH� VSRWUHEQpKR� NRãD� QDMYLDF� Y]UiVWOL� FHQ\� ]D� Y]GHODQLH� �R� ���� ���
9êUD]QHMãLH�]YêãHQp�EROL�WLHå�FHQ\�VOXåLHE�Y]"DKXM~FLFK�VD�QD�E\W\���������

&HQ\�SRWUDYtQ��EH]�QHDONRKROLFNêFK�QiSRMRY��EROL�Y�VHSWHPEUL�R�������Y\ããLH�DNR
Y�SUHGFKiG]DM~FRP�PHVLDFL��9]UiVWOL�QDMPl�FHQ\�PlVD��������FXNUX��FXNURYLQRYêFK
YêURENRY� ����� ���� POLHND�� V\URY� D� YDMHF� ��� ���� 6H]yQQ\� SRNOHV� FLHQ� ]HOHQLQ\
D�RYRFLD�FKDUDNWHULVWLFNê�SUH�OHWQp�PHVLDFH�VD�Y�VHSWHPEUL�VNRQþLO��0HG]LPHVDþQH
Y]UiVWOL�FHQ\�]HOHQLQ\�YUiWDQH�]HPLDNRY�R�������

5HJXORYDQp�FHQ\�EROL�Y�VHSWHPEUL�]YêãHQp�Y�SULHPHUH�R��������1DMYLDF�EROL�]YêãHQp
UHJXORYDQp�SRSODWN\�]D�Y]GHODQLH�D�FHQ\�ãNROVNpKR�VWUDYRYDQLD��]KRGQH�SR��������
9êUD]QHMãLH�]YêãHQp�EROL�WLHå�FHQ\�0+'���������D�]GUDYRWQtFWYD���������

6SRWUHELWH�VNp�FHQ\�Y�VHSWHPEUL�����������������������������������������������������������������������������������

6WiOH
YiK\

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

âWUXNW~UD�VSRWUHEQpKR�NRãD Y��
DXJXVWRP ����
����

VHSWHPEURP
����

GHFHPEURP
����

6SROX ����� ��� ���� ����
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�
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6SRWUHELWH�VNp�FHQ\
Y]UiVWOL�R������

ýLVWi�LQIOiFLD�SUHGVWDYRYDOD
RG�]DþLDWNX�URND����
SHUFHQWXiOQHKR�ERGX
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3RG�D� NODVLILNiFLH� &2,&23� �NODVLILNiFLH� LQGLYLGXiOQHM� VSRWUHE\� SRG�D� ~þHOX��
GRVLDKRO� QDMY\ããt� PHG]LPHVDþQê� FHQRYê� SUtUDVWRN� RGERU� Y]GHODQLH� ����� ���
9êUD]QHMãLH� Y]UiVWOL� WLHå�FHQ\�Y�RGERURFK�]GUDYRWQtFWYR� ��������� KRWHO\�� NDYLDUQH�
D�UHãWDXUiFLH����������9�RGERUH�QiE\WRN��E\WRYp�Y\EDYHQLH�D�EHåQi�~GUåED�GRPX
D�Y�RGERUH�SRWUDYLQ\�D�QHDONRKROLFNp�QiSRMH�EROL�FHQ\�PHG]LPHVDþQH�Y�SULHPHUH
Y\ããLH� R� ���� ��� 9� RVWDWQêFK� RGERURFK� ERO� SUtUDVWRN� FLHQ� PHQãt� DNR� ~KUQQê
SUtUDVWRN�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�LQIOiFLH� ���

�����&HQ\�YêUREFRY�]D�DXJXVW�����

0HG]LURþQê� UDVW� FLHQ� SULHP\VHOQêFK� YêUREFRY� GRVLDKRO� Y� DXJXVWH� ���� ��� þR
SUHGVWDYRYDOR�MHKR����PHVDþQp�PD[LPXP��RG�IHEUXiUD��������9�SRURYQDQt�V�M~ORP
Y]UiVWOL� R� �������.�PHG]LURþQpPX�SUtUDVWNX� FLHQ�SULHP\VHOQêFK� YêUREFRY� QDMYLDF
SULVSHOL�FHQ\�SURGXNWRY�SULHP\VHOQHM�YêURE\�D�FHQ\�HOHNWULFNHM�HQHUJLH��SO\QX��SDU\
D�YRG\��NWRUp�]D]QDPHQDOL�YLDF�DNR�GYRMQiVREQp�]UêFKOHQLH�G\QDPLN\�UDVWX�RSURWL
YêYRMX� Y� SRURYQDWH�QRP� REGREt�PLQXOpKR� URND� �QD� ������� UHVS�� ��������� =� FLHQ
SURGXNWRY� SULHP\VHOQHM� YêURE\� GRVLDKOL� YêUD]Qê� UDVW� FHQ\� NRNVX�� UDILQpUVN\FK
URSQêFK�SURGXNWRY� D� MDGURYêFK� SDOtY� �R� ��������� NWRUp� Y]UiVWOL� QDMPl� Y� G{VOHGNX
]YêãHQLD� FLHQ� URS\� QD� VYHWRYêFK� WUKRFK�� 9H�PL� PLHUQ\� QiUDVW�� UHVS�� ]PLHUQHQLH
PHG]LURþQHM�G\QDPLN\�UDVWX�]D]QDPHQDOL�FHQ\�SRWUDYtQ��QiSRMRY�D�WDEDNX�D�FHQ\
]iNODGQêFK�NRYRY�D�KRWRYêFK�NRYRYêFK�YêURENRY��7LHWR�]iURYH��PDM~�DM�QDMY\ããLX
YiKX�Y�ãWUXNW~UH�FLHQ�SURGXNWRY�SULHP\VHOQHM�YêURE\�

&HQ\� VWDYHEQêFK� SUiF� EROL� Y� SRURYQDQt� V� M~ORP� Y\ããLH� R� ���� ��� 9êUREQp� FHQ\
PDWHULiORY�D�YêURENRY�VSRWUHERYiYDQêFK�Y�VWDYHEQtFWYH�VD�Y�PHG]LURþQRP�SRURY�
QDQt�]YêãLOL�R�������SUL�PHVDþQRP�UDVWH�R��������,FK�YêYRM�VD�SUHMDYLO�DM�Y�FHQRYRP
UDVWH�YR�YãHWNêFK�VPHURFK�YêVWDYE\��QDMYLDF�YR�YRGQRP�VWDYLWH�VWYH��R��������

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

M~O
����� ����

DXJXVW
����� ����

GHFHPEHU
����� ����

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

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

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

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

&HQ\�SULHP\VHOQêFK�YêUREFRY
VD�Y�DXJXVWH�PHG]LURþQH

]YêãLOL�R�����������

����R��������Y]UiVWOL�FHQ\
VWDYHEQêFK�SUiF����
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3UHWUYiYDM~FL� SRNOHV� FLHQ� SR�QRKRVSRGiUVN\FK� YêURENRY� ]DSUtþL�XMH� SRNUDþXM~FH
UR]WYiUDQLH� FHQRYêFK� QRåQtF�PHG]L� FHQDPL� VSUDFRYDWH�RY� SRWUDYtQ� D� VSRWUHELWH��
VNêPL�FHQDPL�SRWUDYtQ��1LåãLH�DNR�SUHG�URNRP�EROL�FHQ\�Y�UDVWOLQQHM� L�Y�åLYRþtãQHM
YêUREH�� ,FK� YêYRM� RYSO\YQLO� SRNOHV� FLHQ� RELOQtQ� YUiWDQH� NXNXULFH�� VWUXNRYtQ
D�]HOHQLQ\�� =R� åLYRþtãQ\FK� YêURENRY� EROL� QLåãLH� FHQ\� MDWRþQêFK� RãtSDQêFK
D�MDWRþQHM�K\GLQ\��&HQD�VXURYpKR�NUDYVNpKR�POLHND�VD�]YêãLOD�R�������

���3H�DåQê�WUK

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

9� VHSWHPEUL� Y\SLVRYDOR� 0LQLVWHUVWYR� ILQDQFLt� 65� �0)� 65�� DXNFLH� ãWiWQ\FK
SRNODGQLþQêFK� SRXNiåRN� Y� V~ODGH� V� KDUPRQRJUDPRP� HPLVLt� ãWiWQ\FK� FHQQêFK
SDSLHURY�QD����ãWYU"URN�������2SURWL�KDUPRQRJUDPX�HPLVLt�YãDN�HPLWHQW�Y\SLVRYDO
OHQ�DXNFLH� V� GRERX� VSODWQRVWL� ����GQt�� WHGD�â33�VSODWQêFK� Y� URNX�������0)�65
Y\StVDOR� YãHWN\� DXNFLH� DNR� QHOLPLWRYDQp� VR� VWDQRYHQêP� PD[LPiOQ\P� ~URNRYêP
YêQRVRP��9�VHSWHPEUL�EROL�QD�WUK�NUiWNRGREêFK�FHQQêFK�SDSLHURY�XPLHVWQHQp�â33
Y�FHONRYHM�VXPH�������POG��6N�]D�SULHPHUQ~�~URNRY~�VDG]EX���������S�D�

�����6HNXQGiUQ\�WUK

1iURGQi� EDQND� 6ORYHQVND� LQWHUYHQRYDOD� Y� VHSWHPEUL� QD� SH�DåQRP� WUKX� IRUPRX
UHILQDQþQêFK�5(32�WHQGURY��9�SUYHM�SHULyGH�1%6�LQWHUYHQRYDOD�WURPL�UHILQDQþQêPL
5(32� WHQGUDPL� QD� GREX� �� GQt� SUL� SULHPHUQRP� GHQQRP� REMHPH� ������ POG�� 6N�
3H�DåQê� WUK� VD� SRþDV� FHOpKR� PHVLDFD� ]� SRK�DGX� VDG]LHE� Y\YtMDO� QD� UHODWtYQH
VWDELOQHM� ~URYQL�� 3O\QXOêP� UHILQDQFRYDQtP� EDQNRYpKR� VHNWRUD� SRNOHVOL� ~URNRYp
VDG]E\�YãHWNêFK�G�åRN�VSODWQRVWt�� LED� MHGQRG�RYp�SHQLD]H�NX�NRQFX�SUYHM�SHULyG\
Y]UiVWOL�R��������QD����������3ULHPHUQp�~URNRYp�VDG]E\�Y�5(32�WHQGURFK�QDRSDN
Y]UiVWOL�]��������QD���������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�~URNRYêFK�VDG]LHE�QD�PHG]LEDQNRYRP�WUKX�%5,%25� ����S�D��

'UXKi� SHULyGD� SRNUDþRYDOD� UHILQDQFRYDQtP� EDQNRYpKR� VHNWRUD� IRUPRX� {VPLFK
UHILQDQþQêFK� 5(32� WHQGURY� D� SULHPHUQê� GHQQê� VWDY� LQWHUYHQFLt� GRVLDKRO
������POG��6N��9êUD]Qi�]PHQD�Y� VS{VREH� UHILQDQFRYDQLD�QDVWDOD� Y�G�RFK����� Då
���� VHSWHPEUD�� NH�� %&3%� WHVWRYDOD� SULSUDYHQRV"� REFKRGQpKR� V\VWpPX� QD� URN
������=� WRKWR�G{YRGX�QHEROR�PRåQp�Y� WêFKWR�G�RFK�SRXåL"�â'�QD�UHILQDQFRYDQLH
SURVWUHGQtFWYRP�5(32�WHQGURY��.RPHUþQp�EDQN\��Y�NWRUêFK�VD�SUHMDYLO�QHGRVWDWRN
OLNYLGLW\�� QHYODVWQLOL� YR� VYRMRP� SRUWIyOLX� GRVWDWRN� â33�� þR� YLHGOR� N� QHQDSOQHQLX
GYRFK�Y\StVDQêFK�5(32�WHQGURY�D�QXORYpPX�GRS\WX� MHGQpKR�WHQGUD��7R�PDOR�]D

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

2SHUiFLH�1%6�QD�YR�QRP�WUKX



��

0HQRYê�SUHK�DG�����VHSWHPEHU�����

QiVOHGRN�SRNOHV�SULHPHUQêFK�~URNRYêFK�VDG]LHE�5(32�WHQGURY�Då�QD���������þR
YãDN�QHRYSO\YQLOR�NRQHþQp�SOQHQLH�SUHGStVDQêFK�305�

'{VOHGNRP� WHMWR� VLWXiFLH� ]D]QDPHQDO� YêYRM� SULHPHUQêFK� VDG]LHE� %5,%25� RSURWL
SUHGFKiG]DM~FHPX� PHVLDFX� SRNOHV� YãHWNêFK� VDG]LHE� V� GRERX� VSODWQRVWL� QDG
��WêåGQH�� 1DMYêUD]QHMãLH� SRNOHVOL� ��PHVDþQp� GHSR]LWi�� ]� ������ �� QD� ������ ��
-HGQRG�RYp�GHSR]LWi�Y\Ni]DOL�SRþDV�PHVLDFD�QDMYlþãLX�YRODWLOLWX�

���.DSLWiORYê�WUK

�����3ULPiUQ\�WUK

9�VHSWHPEUL�VD�XVNXWRþQLOL�ãW\UL�HPLVLH�ãWiWQ\FK�GOKRSLVRY��â'���]�WRKR�GYH�V�URþQRX�
MHGQD�V�GYRMURþQRX�D�MHGQD�V�WURMURþQRX�GRERX�VSODWQRVWL��3ULPiUQ\�SUHGDM�YãHWNêFK
HPLVLt�ERO�XVNXWRþQHQê�DPHULFNRX�IRUPRX�DXNFLH�V�OLPLWRYDQRX�PLQLPiOQRX�FHQRX�
9� SUYêFK� GYRFK� VHSWHPEURYêFK� DXNFLiFK� 0)� 65� �HPLWHQW�� OLPLWRYDOR� DM� FHONRY~
VXPX� HPLVLH��0HQRYLWi� KRGQRWD� SUYHM� VHSWHPEURYHM� HPLVLH� EROD� ���� ����6N�� SUL
RVWDWQêFK�VHSWHPEURYêFK�HPLVLiFK�HPLWHQW�RSl"�]YêãLO�PHQRYLW~�KRGQRWX�QD���PLO�
6N�� 2SURWL� ãWYU"URþQH� SXEOLNRYDQpPX� KDUPRQRJUDPX� HPLVLt� ãWiWQ\FK� FHQQêFK
SDSLHURY� QDVWDOD� ]PHQD� Y� GREH� VSODWQRVWL� HPLVLH� þ�� ���� ]� GYRMURþQHM� QD� URþQ~
D�HPLVLH� þ�� ���� ]� URþQHM� QD� WURMURþQ~�� 6XPD� VHSWHPEURYêFK� HPLVLt� GRVLDKOD
KRGQRWX� ������ POG�� 6N�� þR� SUHGVWDYRYDOR� ������ �� ]� FHONRYpKR� VHSWHPEURYpKR
GRS\WX���������POG��6N���9�SRURYQDQt�V�DXJXVWRP�VD�REMHP�HPLWRYDQêFK�â'�]YêãLO
R���������

9� VHSWHPEUL� EROL� DNWLYLW\� 0)� 65� QD� SULPiUQRP� WUKX� â'� SRGPLHQHQp� VQDKRX
GRVLDKQX"� SOiQRYDQê� REMHP� HPLVLt� â'� QD� URN� ����� D� VQDKRX� ]QtåL"� PD[LPiOQ\
~URNRYê� YêQRV� Y� DXNFLiFK� â'�� 9� SUYêFK� GYRFK� VHSWHPEURYêFK� DXNFLiFK
GRPLQRYDOD� VQDKD� HPLWHQWD� ]QLåRYD"� PD[LPiOQ\� ~URNRYê� YêQRV� OLPLWRYDQtP
PD[LPiOQHM�FHQ\�D�VXP\�HPLVLH��7HQWR�SRVWXS��NWRUê�HPLWHQW�]DþDO�XSODW�RYD"�RG
SRORYLFH�PDUFD� VD� Y� URNX� ����� XNi]DO� DNR� YH�PL� ~þLQQê�� 9� QDVOHGXM~FLFK� GYRFK
VHSWHPEURYêFK�HPLVLiFK�HPLWHQW�Xå�QHOLPLWRYDO�FHONRY~�VXPX�HPLVLH��þtP�VL�RWYRULO
PRåQRV"� UHDJRYD"�QD�FHONRYê�GRS\W�Y�GDQêFK�DXNFLiFK��7R�VD�RGUD]LOR�SUL�HPLVLL
þ������� NWRUHM� FHONRYi� VXPD� ����� POG�� 6N� VYRMRX� YH�NRV"RX� SUHY\ãRYDOD� YãHWN\
HPLVLH�HPLWRYDQp�RG�SRORYLFH�PDUFD��(PLVLRX�þ�������NWRUHM� VXPD�������POG��6N
SUHGVWDYRYDOD� �������� FHONRYpKR� GRS\WX� LQYHVWRURY� Y� GDQHM� DXNFLL�� VD� X]DYUHOR
HPLWRYDQLH�â'�Y�URNX������

9� VHSWHPEUL� EROD� Y\GDQi� MHGQD� HPLVLD� QHãWiWQ\FK� YHUHMQH� REFKRGRYDWH�QêFK
GOKRSLVRY�VSRORþQRVWL�%�2�)���D�V��Y�FHONRYHM�VXPH�����PLO��6N�

�����6HNXQGiUQ\�WUK

&HONRYi�VXPD�REFKRGRY�QD�%&3%�SRþDV����REFKRGQêFK�GQt�Y�VHSWHPEUL�GRVLDKOD
YêãNX� ����� POG�� 6N�� &HQRWYRUQp� WUDQVDNFLH� GRVLDKOL� KRGQRWX� ���� POG�� 6N
D�Y�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP�SRNOHVOL�R����������2G�]DþLDWNX�URND
VD�QD�%&3%�]REFKRGRYDOL�FHQQp�SDSLHUH�Y�FHONRYHM�KRGQRWH�������POG��6N��]�þRKR
QD�NXU]RWYRUQp�REFKRG\�SULSDGOR������POG��6N��UHVS���������

&HONRYi�VXPD�REFKRGRY�V�GOKRSLVPL�GRVLDKOD�Y�VHSWHPEUL�KRGQRWX������POG��6N�
]�NWRUHM�QD�DQRQ\PQp� WUDQVDNFLH�SULSDGOR�����POG��6N��7UKRYi�NDSLWDOL]iFLD�HPLVLt
UHJLVWURYDQêFK�QD�%&3%�NX�NRQFX�PHVLDFD�NOHVOD�QD�����POG��6N��Y�SULHPHUH�R��������

1D� EXU]RYRP� SDUNHWH� VD� QDMYlþãLD� VXPD� REFKRGRY� X]DYUHOD� VR� â'� þ�� ���
�����POG�� 6N�� D� â'� þ�� ���� ����� POG�� 6N��� 9�SULDP\FK� SUHYRGRFK� GRPLQRYDOL� â'
þ�����������POG��6N��D�þ����������POG��6N��

=ORåN\�LQGH[X�6';�]D]QDPHQDOL�RG�NRQFD�DXJXVWD�GR�NRQFD�VHSWHPEUD�SR]LWtYQH
]PHQ\�� =ORåND� SUH� GOKRSLV\� SRGQLNRY� D� EiQN� X]DWYiUDOD� QD� KRGQRWH� ���������
]�PHQRYLWHM�KRGQRW\�SUL�SULHPHUQRP�YêQRVH�GR�VSODWQRVWL�����������+RGQRWD�6';

%5,%25

âWiWQH�GOKRSLV\

8NRQþHQLH�HPLWRYDQLD
â'�Y�URNX�����

1HãWiWQH�GOKRSLV\

'OKRSLV\

,QGH[�6';
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SUH� ãWiWQH� GOKRSLV\� Y� SRVOHGQRP� REFKRGQRP� GQL� SUHGVWDYRYDOD� �������� �
]�PHQRYLWHM�KRGQRW\�SUL�SULHPHUQRP�YêQRVH����������

6XPD�REFKRGRY�V�DNFLDPL�GRVLDKOD�Y�VHSWHPEUL�KRGQRWX�������PLO��6N��FHQRWYRUQp
DQRQ\PQp�WUDQVDNFLH�]�QHM� WYRULOL���������7UKRYi�NDSLWDOL]iFLD�YãHWNêFK�HPLVLt�QD
NRQFL�PHVLDFD�EROD���������PLO��6N��þR�SUHGVWDYXMH�SRNOHV�R��������Y�SRURYQDQt
V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
6ORYHQVNê�DNFLRYê�LQGH[���6$;� ���

6$;� ]D]QDPHQDO� Y� VHSWHPEUL� Y� SRURYQDQt� V� DXJXVWRP� PLHUQ\� SRNOHV� VYRMHM
KRGQRW\�R���������]�������ERGX�QD�������ERGX�

9� ãWUXNW~UH� YODVWQtNRY� FHQQêFK� SDSLHURY� UHJLVWURYDQêFK� Y� 6WUHGLVNX� FHQQêFK
SDSLHURY�EROD�QDMYê]QDPQHMãLD�]PHQD�Y�SRURYQDQt�V�DXJXVWRP�]D]QDPHQDQi�SUL
SRþWH� NXVRY� DNFLt� YODVWQHQêFK� EDQNDPL�� D� WR� SRNOHV� R� �������� þR� SUHGVWDYRYDOR
����������NXVRY�DNFLt��2�SULEOLåQH�URYQDNê�SRþHW�����������NXVRY�DNFLt�VD�]YêãLOR
YODVWQtFWYR� X� RVWDWQêFK� WX]HPVNêFK� RV{E�� þR� Y]K�DGRP� QD� FHONRYê� SRþHW� QLPL
YODVWQHQêFK� DNFLt� SUHGVWDYXMH� QiUDVW� LED� R� ���� ��� 3UL� GOKRSLVRFK� EROD
]D]QDPHQDQi�QDMYê]QDPQHMãLD�]PHQD�Y�SRþWH�NXVRY�YODVWQHQêFK�FXG]R]HPFDPL�
QiUDVW�R���������þR�SUHGVWDYRYDOR��������NXVRY�

���0HG]LEDQNRYê�GHYt]RYê�WUK

1iURGQi� EDQND�6ORYHQVND� QHYVWXSRYDOD� Y� VHSWHPEUL� QD�PHG]LEDQNRYê� GHYt]RYê
WUK�� 9� SULHEHKX� FHOpKR� PHVLDFD� SRVLOQLO� NXU]� 6..�(85� R� ����� �� D� SRVXQXO� VD
]�KRGQRW\� ������� ����� DXJXVWD�� QD� ������� ����� VHSWHPEUD��� =iNODGQRX
FKDUDNWHULVWLNRX� FHONRYpKR� GHYt]RYpKR� WUKX� EROR� SRVLOQHQLH� REFKRGRYDQLD� PHG]L
VORYHQVNêPL� REFKRGQêPL� EDQNDPL� D� ]DKUDQLþQêPL� EDQNDPL� D� YêUD]Qp� RVODEHQLH
REFKRGRYDQLD�PHG]L�VORYHQVNêPL�REFKRGQêPL�EDQNDPL�QDY]iMRP�

2EMHP� REFKRGRY� PHG]L� VORYHQVNêPL� REFKRGQêPL� EDQNDPL� NOHVRO� R� ��� �
�]��������� PLO�� 86'� Y� DXJXVWH� QD� �������� PLO�� 86'� Y� VHSWHPEUL��� 3RGLHO
REFKRGRYDQLD�VORYHQVNêFK�EiQN�QDY]iMRP�QD�FHONRYRP�GHYt]RYRP� WUKX�VD�]QtåLO
]�KRGQRW\���������Y�DXJXVWH��QD���������7DN�LVWR�DNR�Y�SUHGFKiG]DM~FRP�PHVLDFL
VL�GRPLQDQWQp�SRVWDYHQLH�XGUåDOR�REFKRGRYDQLH�Y�86'�D�WYRULOR���������Y�DXJXVWH
����������DOHM�QDVOHGRYDOR�(85���������Y�DXJXVWH���������D�RVWDWQp�PHQ\������
�Y�DXJXVWH���������3RþHW�REFKRGRY�NOHVRO�]��������Y�DXJXVWH��QD������3ULHPHUQH
EROR� GHQQH� Y\VSRULDGDQêFK� ��� REFKRGRY� V� SULHPHUQRX� YH�NRV"RX� MHGQpKR
REFKRGX�����PLO��86'�

$NFLH

,QGH[�6$;

âWUXNW~UD�YODVWQtNRY

'HYt]RYê�WUK�Y�65

9]iMRPQp�REFKRG\
VORYHQVNêFK�EiQN
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2EMHP�REFKRGRY�VORYHQVNêFK�EiQN�VR�]DKUDQLþQêPL�EDQNDPL�VD�]YêãLO�]�KRGQRW\
��������PLO��86'�QD���������PLO��86'��=�K�DGLVND�FHONRYpKR�GHYt]RYpKR�WUKX�Y�65
WYRULO� MHKR� GRPLQDQWQ~� þDV"� V� SRGLHORP� ����� ��� 1DMYlþãLH� PHQRYp� ]DVW~SHQLH
Y�WRPWR� REFKRGRYDQt� PDO� VWiOH� 86'� ������ �� RSURWL� DXJXVWX� ����� ���� SRWRP
QDVOHGRYDOR�(85���������RSURWL�DXJXVWX���������D�RVWDWQp�HXUySVNH�PHQ\�WYRULOL
���� ��� 3RþHW� REFKRGRY� NOHVRO� ]� ������ QD� ������� 3ULHPHUQi� YH�NRV"� MHGQpKR
REFKRGX� Y]UiVWOD� ]� KRGQRW\� ���� PLO�� 86'� QD� ���� PLO�� 86'�� 6DOGR� VORYHQVNêFK
REFKRGQêFK� EiQN� VR� ]DKUDQLþQêPL� EDQNDPL� GRVLDKOR� QD� UR]GLHO� RG
SUHGFKiG]DM~FHKR�PHVLDFD� 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�N~SLOL�

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

%HåQê� ~þHW� GRVLDKRO� ]D� VHGHP� PHVLDFRY� VFKRGRN� YR� YêãNH� ����� POG�� 6N
D�Y�SRURYQDQt� V� URYQDNêP� REGREtP� SUHGFKiG]DM~FHKR� URND� SRNOHVRO� R� ����� ��
=OHSãHQLH� VDOGD� EHåQpKR� ~þWX� QD� PHG]LURþQHM� ~URYQL� R� ����� POG�� 6N� EROR
G{VOHGNRP� ]QtåHQLD� VFKRGNX� REFKRGQHM� ELODQFLH� D� SUHFKRGX� ]R� ]iSRUQpKR� GR
NODGQpKR� VDOGD� ELODQFLH� VOXåLHE��1D� GUXKHM� VWUDQH� DM� QD�DOHM� SRNUDþRYDO� ]YêãHQê
QiUDVW�GHILFLWX�ELODQFLH�YêQRVRY�D�PHG]LURþQê�SRNOHV�ELODQFLH�WUDQVIHURY�

0HG]LURþQp� ]QtåHQLH� VFKRGNX� REFKRGQHM� ELODQFLH� R� ������� VD� GRVLDKOR� SUL� UDVWH
YêYR]X�R��������NWRUp�EROR�VSUHYiG]DQp�UDVWRP�GRYR]X�R��������0HG]LURþQê�UDVW
YêYR]X� R� ����� POG�� 6N� ERO� QDSOQHQê� KODYQH� ]YêãHQêP� YêYR]RP� GRSUDYQêFK
SURVWULHGNRY�� VWURMRY� D� HOHNWURQLFNêFK� ]DULDGHQt�� RGHYRY� D� RGHYQêFK� GRSOQNRY�
3R]LWtYRP� YR� YêYRML� YêYR]X� ERO� UDVW� YêYR]X� åHOH]D� D� RFHOH� QD� PHG]LPHVDþQHM
~URYQL�� =DWLD�� þR� ]D� MDQXiU� Då� M~Q� SUHGVWDYRYDO� SRNOHV� YêYR]X� åHOH]D� D� RFHOH
PHG]LURþQH�����POG��6N��W�M����������]D�REGRELH�MDQXiU�Då�M~O�WR�EROR�����POG��6N��W�M�
�������

0HG]LURþQê�UDVW�GRYR]X�R���POG��6N�ERO�NRPELQiFLRX�UDVWX�GRYR]X�VWURMRY��RVREQêFK
DXWRPRELORY��IDUPDFHXWLFNêFK�YêURENRY�D�URS\��DM�Y�G{VOHGNX�UDVWX�FLHQ��D�SRNOHVX
GRYR]X� OLHWDGLHO�� HOHNWULFNHM� HQHUJLH�� FKHPLFNêFK� YêURENRY� D� SRO\JUDILFNêFK
PDWHULiORY�� $M� QD�DOHM� SRNUDþRYDO� SRPHUQH� Y\VRNê� GRYR]� PRWRURYêFK� YR]LGLHO�
NWRUpKR�YêãND�GRVLDKOD������POG��6N�SUL�PHG]LURþQRP�UDVWH�R�����POG��6N�

=OHSãHQLH� RSURWL� SUHGFKiG]DM~FHPX� URNX� EROR� ]D]QDPHQDQp� Y� ELODQFLL� VOXåLHE�
NWRUi� SUHãOD� ]� GHILFLWX� YR� YêãNH� ����POG�� 6N�� GR� SUHE\WNX� YR� YêãNH� ����POG�� 6N�
=�MHGQRWOLYêFK� SRORåLHN� ELODQFLH� VOXåLHE� QDMG\QDPLFNHMãt� UDVW� VL� XGUåDOD� ELODQFLD
FHVWRYQpKR� UXFKX�� NGH� UDVW� SUtMPRYHM� þDVWL� R� ����� �� D� SRNOHV� YêGDYNRYHM� þDVWL
R�������XPRåQLO�SUtOHY�GHYt]�YR�YêãNH�����POG��6N� �Y� URYQDNRP�REGREt�PLQXOpKR
URND�FHVWRYQê�UXFK�VNRQþLO�VFKRGNRP�YR�YêãNH�����POG��6N��

3RVWXSQê�PHG]LPHVDþQê�QiUDVW�YêGDYNRY� LQêFK�VOXåLHE�VS{VRELO�� åH� LFK�VFKRGRN
GRVLDKRO� ~URYH�� URYQDNpKR� REGRELD� PLQXOpKR� URND� YR� YêãNH� ���� POG�� 6N�
=�MHGQRWOLYêFK� SRORåLHN� N� ]YêãHQLX� GHILFLWX� GRãOR� SUHGRYãHWNêP� Y� VOXåEiFK
VWDYHEQpKR� FKDUDNWHUX� D� VOXåEiFK� REFKRGQHM� SRYDK\�� 3RNOHV� GHILFLWX� ERO
]D]QDPHQDQê�Y�VOXåEiFK�YêSRþWRYHM�WHFKQLN\�D�Y�VOXåEiFK�WHFKQLFNpKR�FKDUDNWHUX�

1iUDVW� GHILFLWX� ELODQFLH� YêQRVRY� VS{VREHQê� SUHGRYãHWNêP� UDVWRP� SODWHQêFK
~URNRY��NWRUê�VD�SUHMDYXMH�Xå�RG�]DþLDWNX�URND�SRNUDþRYDO�DM�Y� M~OL��'HILFLW�ELODQFLH
YêQRVRY� GRVLDKRO� ]D� VHGHP�PHVLDFRY� ���� POG�� 6N� D� RSURWL� URYQDNpPX� REGRELX
URNX������VD�]YêãLO�R�����POG��6N�

6WDELOQê�SUtQRV�SUH�GHYt]RYp�KRVSRGiUVWYR�65�Y�UiPFL�EHåQpKR�~þWX�SUHGVWDYRYDOL
EHåQp� WUDQVIHU\�� NWRUp� KODYQH� IRUPRX� V~NURPQêFK� SUHYRGRY� RE\YDWH�VWYD� ]R
]DKUDQLþLD�SULQLHVOL�GHYt]\�Y�HNYLYDOHQWH�����POG��6N�

.DSLWiORYê�D�ILQDQþQê�~þHW�VNRQþLO�SUHE\WNRP�YR�YêãNH������POG��6N��W�M��������PLO�
86'�� 9êYRM� ILQDQþQpKR� ~þWX� ERO� RYSO\YQHQê� SRNUDþXM~FLP� QLåãtP� SUtOHYRP
GOKRGREpKR�NDSLWiOX�SRGQLNRYHM�VIpU\�WDN�Y�QHGOKRYHM��DNR�DM�GOKRYHM�IRUPH�

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

9�M~OL�SRNUDþRYDOR�]OHSãRYDQLH
EHåQpKR�~þWX�SODWREQHM

ELODQFLH����

����RYSO\YQHQp�SRNOHVRP�VDOGD
REFKRGQHM�ELODQFLH

����D�SUHE\WNRP�ELODQFLH�VOXåLHE

%LODQFLD�YêQRVRY

%HåQp�WUDQVIHU\

3UHE\WRN�NDSLWiORYpKR
D�ILQDQþQpKR�~þWX
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3UtOHY� NDSLWiOX� IRUPRX� SULDP\FK� ]DKUDQLþQêFK� LQYHVWtFLt� QH]D]QDPHQDO� DQL� Y� M~OL
YêUD]QHMãt�QiUDVW��3ULDPH�]DKUDQLþQp�LQYHVWtFLH�VD�RG�]DþLDWNX�URND�]YêãLOL�R�����POG�
6N��þR�SUHGVWDYRYDOR�PHG]LURþQê�SRNOHV�R���������ÒURYH��NU\WLD�VFKRGNX�EHåQpKR
~þWX� SUtOHYRP� SULDP\FK� LQYHVWtFLt� GR� 65� GRVLDKOD� ����� �� D� RSURWL� URYQDNpPX
REGRELX�URNX������VD�QH]PHQLOD�

3RUWIyOLRYp� LQYHVWtFLH� GRVLDKOL� DNWtYQH� VDOGR� YR� YêãNH� ���� POG�� 6N�� 5R]VDK
SRUWIyOLRYêFK�LQYHVWtFLt�ERO�RYSO\YQHQê�QD�VWUDQH�DNWtY�SUHGDMRP�FHQQêFK�SDSLHURY
]�SRUWIyOLD� REFKRGQêFK� EiQN� YR� YêãNH� ���� POG�� 6N�� NWRUp� V~YLVHOL� URYQDNR� DNR
SRNOHV�NUiWNRGREêFK�YNODGRY�VR�]UXãHQtP�RSDWUHQLD�R�GHYt]RYHM�SR]tFLL�QD�PHQRYp
~þHO\�D�QD�VWUDQH�SDVtY�SUHGDMRP�ãWiWQ\FK�GOKRSLVRY�GR�YODVWQtFWYD�QHUH]LGHQWRY
YR�YêãNH�����POG��6N�D�VSOiWNRX�ERQGRY�1%6�YR�YêãNH�����POG��6N�

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

9�UiPFL�GOKRGREpKR�NDSLWiOX�SRGQLNRYpKR�VHNWRUD�VD�]DþDOL�YêUD]QHMãLH�SUHMDYRYD"
DM�VSOiWN\�~YHURY�]�SUHGFKiG]DM~FLFK�URNRY��,FK�YêãND�RG�]DþLDWNX�URND�GRVLDKOD�SUL
ILQDQþQêFK�~YHURFK������POG��6N�SUL�PHG]LURþQRP�]YêãHQt�R�����POG��6N�
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�����%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 � ��������� ������ ��������� ������ ����������

(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\ � ���������� ������� ��������� ������� ����������

3RK�DGiYN\�D�]iYl]N\�]�YODVWQHM�HPLVLH�&3 � ������� ����� � � �������

&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����� � �������� � � � ��������

Ò�K�U�Q���S�D�V�t�Y � ����������� ���������� ���������� ���������� �����������
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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�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

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

���'R������������;(8
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+UXEê�GRPiFL�SURGXNW

���� ���� ����

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

���

���� ����

� � �� �� �� � � � � � � � �

6SRWUHELWH�VNp�FHQ\ D ����� ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

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

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

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

Y�WRP

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

D���LQGH[���SUHGFKiG]DM~FL�PHVLDF� ����
E���LQGH[���GHFHPEHU�SUHGPLQXOpKR�URND� ����
F���LQGH[���GHFHPEHU�SUHGFKiG]DM~FHKR�URND� �����
G���LQGH[���URYQDNp�REGRELH�SUHGFKiG]DM~FHKR�URND� ����
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9êYRM�FLHQ�Y\EUDQêFK�GUXKRY�YêURENRY�D�PDWHULiORY
���

���� ����

� � �� �� �� � � � � � � � �

�,QGH[�FLHQ�SULHP\VHOQêFK D ���� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

�YêUREFRY E ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

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

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

H ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

�,QGH[�FLHQ�VWDYHEQêFK D ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

�PDWHULiORY�D�YêURENRY E ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

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

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

H � � � � � � � � � � � � �

�,QGH[�FLHQ�SR�QRKRVSRGiUVN\FK D � � � � � � � � � � � � �

�YêURENRY E � � � � � � � � � � � � �

F � � � � � � � � � � � � �

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

H ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

�Y�WRP� D � � � � � � � � � � � � �

������UDVWOLQQp�YêUREN\�YUiWDQH E � � � � � � � � � � � � �

������RYRFLD�D�]HOHQLQ\ F � � � � � � � � � � � � �

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

H ����� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ���� ����� ����� ����� �����

������åLYRþtãQH�YêUREN\ D � � � � � � � � � � � � �

E � � � � � � � � � � � � �

F � � � � � � � � � � � � �

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

H ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

D���LQGH[���SUHGFKiG]DM~FL�PHVLDF� ����
E���LQGH[���GHFHPEHU�SUHGFKiG]DM~FHKR�URND� ����
F���LQGH[���SULHPHU�URND�����
G���LQGH[���URYQDNp�REGRELH�SUHGFKiG]DM~FHKR�URND� ����
H���LQGH[���URYQDNp�REGRELH�URND������ ������SUL�SULHP\VHOQêFK�YêUREFRFK�GHFHPEHU������ ����
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���� ����
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0HVDþQi�PLHUD�LQIOiFLH��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

5RþQi�PLHUD�LQIOiFLH��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

3ULHPHUQi�URþQi�PLHUD�LQIOiFLH��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

����LQGH[�SUHGFKiG]DM~FL�PHVLDF� ����
����LQGH[�URYQDNp�REGRELH�SUHGFKiG]DM~FHKR�URND� ����
����URþQi�PLHUD�LQIOiFLH��SULHPHU�RG�]DþLDWNX�URND�

1H]DPHVWQDQRV"
NX�NRQFX�REGRELD

���� ����

� � �� �� �� � � � � � � � �

3RþHW�YR�QêFK�SUDFRYQêFK�PLHVW D ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ������ �����

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

'LVSRQLELOQê�SRþHW�HYLGRYDQêFK
QH]DPHVWQDQêFK

D ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
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