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6SRWUHELWH�VNp� FHQ\� VD� Y� QRYHPEUL� ]YêãLOL� R� ���� ��� þR� ERO� LFK� QDMQLåãt
PHG]LPHVDþQê�SUtUDVWRN�Y�SULHEHKX�GUXKpKR�SROURND�������0HG]LURþQi�G\QDPLND
FHQRYpKR� UDVWX� GRVLDKOD� ����� ��� þR� Y\WYiUD� SUHGSRNODG� QDSOQHQLD� FLH�D
NRQNUHWL]RYDQpKR�PHQRYpKR�SURJUDPX�QD�URN������

9êYRM�Y�NXU]RYHM�REODVWL�ERO�DM�QD�DOHM�RYSO\Y�RYDQê�SULD]QLYêP�PDNURHNRQRPLFNêP
YêYRMRP��.XU]�VORYHQVNHM�NRUXQ\�VD�Y�SULHEHKX�QRYHPEUD�YRþL�HXUX�]KRGQRWLO�R������
D�Y�SRURYQDQt�V�YêFKRGLVNRP�URND�SUHGVWDYRYDOD�MHKR�PLHUD�]KRGQRWHQLD��������
9\VRNi� ~þDV"� ]DKUDQLþQêFK� EiQN� QD� REFKRGRYDQt� QD� GRPiFRP�GHYt]RYRP� WUKX�
DNR� DM� ]PHQD� UDWLQJRYpKR� YêK�DGX� 6ORYHQVND� ]� QHJDWtYQHKR� QD� VWDELOQê
DJHQW~UDPL� 0RRG\¶V� NRQFRP� RNWyEUD� D� 6WDQGDUG� 	� 3RRU¶V� Y� QRYHPEUL� VD� WLHå
SUHMDYLOD�YR�YêYRML�YêPHQQpKR�NXU]X�

6�YêQLPNRX�QDMNUDWãtFK�VSODWQRVWt�]D]QDPHQDOL�~URNRYp�VDG]E\�Y�QRYHPEUL�PLHUQ\
QiUDVW��9�V~YLVORVWL�V�SUHWUYiYDM~FLP�QDGVWDYRP�OLNYLGLW\�VD�]LQWHQ]tYQLOD�VWHULOL]DþQi
DNWLYLWD�1%6�SUL�RSHUiFLiFK�QD�YR�QRP�WUKX��þR�RYSO\YQLOR�QiUDVW�~URNRYêFK�VDG]LHE
QD� NUDWãHM� VWUDQH� YêQRVRYHM� NULYN\�� 5DVW� GYRMPHVDþQêFK� D� Y� ]iYHUH� PHVLDFD� DM
MHGQRPHVDþQêFK�~URNRYêFK�VDG]LHE�V~YLVHO�VR�VQDKRX�EiQN�]DEH]SHþL"�GRVWDWRN
OLNYLGLW\� Y� V~YLVORVWL� V� SUHFKRGRP� QD� URN� ������ 9SO\Y� SURUDVWRYêFK� IDNWRURY� QD
~URNRYp� VDG]E\� ERO� QHURYQRPHUQê�� Y� G{VOHGNX� þRKR� QDMUêFKOHMãLH� UiVWOL
GYRMPHVDþQp� ~URNRYp� VDG]E\�� þR� VD� SUHMDYLOR� DM� UDVW~FRX� GLIHUHQFLRX� PHG]L
MHGQRWOLYêPL�~URNRYêPL�VDG]EDPL��9]K�DGRP�QD�WR��åH�YSO\Y�VSRPtQDQêFK�IDNWRURY
EXGH�SUHWUYiYD"� DM� Y��DOãRP�REGREt��PRåQR�RþDNiYD"� Y\ããLX� YRODWLOLWX� ~URNRYêFK
VDG]LHE��QDMPl�NUiWNRGREêFK��DM�Y�GHFHPEUL�

�����)DNWRU\�YêYRMD�SH�DåQHM�]iVRE\

9� DEVRO~WQRP� Y\MDGUHQt� ]D]QDPHQDOL� PHQRYp� DJUHJiW\� Qt]NH� PHG]LPHVDþQp
SUtUDVWN\��Y�G{VOHGNX�þRKR�VD�Y�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLP�REGREtP�]QtåLOD�DM�LFK
PHG]LURþQi�UDVWRYi�G\QDPLND��3H�DåQi�]iVRED��PHUDQi�DJUHJiWRP�0���YR�IL[QRP
NXU]H�URNX��������Y]UiVWOD�PHG]LPHVDþQH�R�����POG��6N��Y�RNWyEUL�R������POG��6N��
1D� PHG]LURþQHM� Ei]H� GRVLDKOD� PLHUX� UDVWX� ����� ��� þR� SUHGVWDYXMH� Y� SRURYQDQt
V�RNWyEURP� SRNOHV� R� ���� SHUFHQWXiOQHKR� ERGX�� -HM� UDVW� ERO� JHQHURYDQê� UDVWRP
þLVWêFK�GRPiFLFK�DNWtY�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
0LHUD�QH]DPHVWQDQRVWL�D�PLHUD�LQIOiFLH� ���

1RYHPEURYê� SRNOHV� þLVWêFK� ]DKUDQLþQêFK� DNWtY� R� ���� POG�� 6N� ERO� YêVOHGNRP
SRNOHVX�NUiWNRGREêFK�]DKUDQLþQêFK�DNWtY�NRPHUþQêFK�EiQN�SUL�QH]PHQHQHM�~URYQL

0HQRYê�YêYRM�ERO�Y�QRYHPEUL
FKDUDNWHUL]RYDQê�UHODWtYQH
Qt]N\P�PHG]LPHVDþQêP
SUtUDVWNRP�FLHQ����

����D�SRNUDþXM~FLP
]KRGQRFRYDQtP�YêPHQQpKR
NXU]X

1iUDVW�~URNRYêFK�VDG]LHE
QD�PHG]LEDQNRYRP�WUKX

6SRPDOHQLH�G\QDPLN\�UDVWX
PHQRYêFK�DJUHJiWRY

3RNOHV�þLVWêFK
]DKUDQLþQêFK�DNWtY����
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]DKUDQLþQêFK�SDVtY��3RNOHV�þLVWêFK�]DKUDQLþQêFK�DNWtY�1%6�R�����POG��6N�ERO�PLHUQH
NRPSHQ]RYDQê�UDVWRP�þLVWêFK�]DKUDQLþQêFK�DNWtY�REFKRGQêFK�EiQN�R�����POG��6N�
1D�PHG]LURþQHM�Ei]H�SRNOHVOL�þLVWp�]DKUDQLþQp�DNWtYD�R��������

'HYt]RYp� UH]HUY\� 1%6� �YR� IL[QRP� NXU]H�� SRNOHVOL� RSURWL� SUHGFKiG]DM~FHPX
PHVLDFX�R� ����POG��6N�� QDMPl� YSO\YRP�SODWLHE� Y� UiPFL� ]DKUDQLþQpKR� SODWREQpKR
VW\NX� ����� POG�� 6N��� =DKUDQLþQp� SDVtYD� YOiG\� D� 1%6� SRNOHVOL� RSURWL
SUHFKiG]DM~FHPX�PHVLDFX�R�����POG��6N�

=DKUDQLþQp�DNWtYD�REFKRGQêFK�EiQN�PHG]LPHVDþQH�PLHUQH�Y]UiVWOL�R�����POG��6N�
þR�EROR�]�YH�NHM�þDVWL�VS{VREHQp�SURWLFKRGQêP�YêYRMRP�~YHURY�D�YNODGRY�Y�]DKUD�
QLþQêFK�EDQNiFK��1iUDVW�NUiWNRGREêFK�~YHURY�SRVN\WQXWêFK�]DKUDQLþQêP�EDQNiP
R� ���� POG�� 6N� ERO� VSUHYiG]DQê� SRNOHVRP� NUiWNRGREêFK� YNODGRY� Y� ]DKUDQLþQêFK
EDQNiFK� R� ����POG�� 6N�� DNR� DM� SRNOHVRP� RVWDWQêFK� SRORåLHN� ]DKUDQLþQêFK� DNWtY�
=DKUDQLþQp�SDVtYD�REFKRGQêFK�EiQN�PHG]LPHVDþQH�Y]UiVWOL�R�����POG��6N��QDMPl
Y�G{VOHGNX�QiUDVWX�~YHURY�RG�]DKUDQLþQêFK�EiQN�Y�SULHEHKX�PHVLDFD�R�����POG��6N�

ýLVWp� GRPiFH� DNWtYD� ]D]QDPHQDOL� Y� QRYHPEUL� SUtUDVWRN� ���� POG�� 6N�� ,FK
PHG]LURþQi�G\QDPLND�VD�PHVDþQH�]QtåLOD�R�����SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�QD��������
1D�SRNOHV�þLVWêFK�GRPiFLFK�DNWtY�S{VRELOL�DXWRQyPQH�IDNWRU\�WYRUE\��W�M��þLVWê�~YHU
YOiGH� D� )10�� 3URUDVWRYR� LFK� RYSO\YQLO� YêYRM� RVWDWQêFK� þLVWêFK� SRORåLHN� D� UDVW
~YHURY�SRGQLNRP�D�RE\YDWH�VWYX�

ýLVWê�~YHU�YOiGH�SRNOHVRO�Y�SRURYQDQt�V�RNWyEURP�R�����POG��6N��þtP�VD�MHKR�URþQi
G\QDPLND� UDVWX� ]PLHUQLOD� ]� ����� �� QD� ����� ��� 7HQWR� YêYRM� ERO� RYSO\YQHQê� DM
SULD]QLYêP� YêYRMRP� EHåQpKR� KRVSRGiUHQLD� ãWiWQHKR� UR]SRþWX�� NWRUp� VNRQþLOR
N�����QRYHPEUX�GHILFLWRP�YR�YêãNH������POG��6N��9�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLP
PHVLDFRP� WR� SUHGVWDYRYDOR� PLHUQH� ]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� QH]PHQHQê� VWDY� Y� SRURYQDQt� V� PLQXOêP
PHVLDFRP�

9� UiPFL� ãWUXNW~U\� YQ~WRUQpKR� GOKX� YOiG\� QHGRãOR� N� åLDGQ\P� YêUD]QêP� YêN\YRP�
6SOiWNRYê�NDOHQGiU�LVWtQ�GOKRSLVRY�]D�URN������ERO�Y�KRGQRWHQRP�PHVLDFL�VSOQHQê�
NU\WLH� VFKRGNX� EHåQpKR� KRVSRGiUHQLD� ãWiWQHKR� UR]SRþWX� EROR� SO\QXOH
]DEH]SHþRYDQp� ãWiWQ\PL� SRNODGQLþQêPL� SRXNiåNDPL� D� Y� RVWDWQêFK� SRORåNiFK
YQ~WRUQHM�SR]tFLH�YOiG\�QHQDVWDOL�åLDGQH�]PHQ\�

ÒYHU\� SRGQLNRP� D� RE\YDWH�VWYX� Y]UiVWOL� PHG]LPHVDþQH� R� ���� POG�� 6N� D� LFK
PHG]LURþQi�PLHUD�UDVWX�GRVLDKOD�������

9êYRM�PHQRYêFK�DJUHJiWRY�VYHGþt�R�QHPRQHWiUQRP�UDVWH�SH�DåQHM�]iVRE\��7HQ�MH
YR� YlþãHM� PLHUH� RYSO\Y�RYDQê� SUHELHKDM~FLPL� YQ~WURHNRQRPLFNêPL� ]PHQDPL
D�V~YLVLDFLPL�DGPLQLVWUDWtYQ\PL�]iVDKPL�

0LHUQH� RGOLãQê� YêYRM� ]D]QDPHQDOL�PHQRYp� DJUHJiW\� Y� QRYHM�PHWRGLNH� YR� IL[QRP
YêFKRGLVNRYRP�NXU]H��3H�DåQi�]iVRED�Y]UiVWOD�PHG]LPHVDþQH�R�����POG��6N�D�MHM
URþQi�PLHUD� UDVWX�SRNOHVOD�R�����SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�QD���������3URUDVWRYR�QD
0��S{VRELOL�þLVWp�]DKUDQLþQp�DNWtYD��NWRUp�PHG]LPHVDþQH�Y]UiVWOL�R�����POG��6N��1D
UR]GLHO� RG� SUHGFKiG]DM~FLFK� REGREt� ERO� QRYHPEURYê� UDVW� þLVWêFK� ]DKUDQLþQêFK
DNWtY�YêVOHGNRP�YlþãLHKR�SRNOHVX�]DKUDQLþQêFK�SDVtY��QHå�]DKUDQLþQêFK�DNWtY��1D
UR]GLHO� RG� S{YRGQHM� PHWRGLN\� VD� Y� QRYHM� PHWRGLNH� SUHMDYLOD� YR� YêYRML� þLVWêFK
]DKUDQLþQêFK�DNWtY�]PHQD�SR]tFLH�YHUHMQpKR�VHNWRUD�YRþL�QHUH]LGHQWRP��þtP�GRãOR
N�SRNOHVX�]DKUDQLþQêFK�SDVtY��ýLVWp�GRPiFH�DNWtYD�SRNOHVOL�Y�QRYHPEUL�R�����POG�
6N� D� QD� URþQHM� Ei]H� GRVLDKOL� UDVW� ����� �� �Y� RNWyEUL� ����� ���� 1D� UDVW� þLVWêFK
GRPiFLFK� DNWtY� S{VRELOL� RVWDWQp� þLVWp� SRORåN\� VYRMtP� PHVDþQêP� SRNOHVRP
R�����POG�� 6N� D� ~YHU\� SRGQLNRP� D� RE\YDWH�VWYX�� NWRUp� Y]UiVWOL� R� ���� POG�� 6N�
'\QDPLND� UDVWX� ~YHURY� SRGQLNRP� D� RE\YDWH�VWYX�� NWRUi� VD� Y� SRURYQDQt
V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP�]PLHUQLOD�R����� SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�QD�������� VD

«�ERO�NRPSHQ]RYDQê�]YêãHQtP
þLVWêFK�GRPiFLFK�DNWtY

2GOLãQê�YêYRM�]D]QDPHQDOL�þLVWp
]DKUDQLþQp�DNWtYD�Y�QRYHM

PHWRGLNH
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QDFKiG]DOD� SRG� VSRGQRX� KUDQLFRX� LQWHUYDOX� VWDQRYHQRP� Y� NRQNUHWL]RYDQRP
PHQRYRP�SURJUDPH��ýLVWê�~YHU�YOiGH�]D]QDPHQDO�Y�QRYHPEUL�SRNOHV�R�����POG��6N
D�QD�URþQHM�Ei]H�GRVLDKRO������ ���1D� ]iNODGH�SULD]QLYpKR�QRYHPEURYpKR�YêYRMD
EHåQpKR� KRVSRGiUHQLD� ãWiWQHKR� UR]SRþWX� PRåQR� RþDNiYD"�� åH� VFKYiOHQê� GHILFLW
EXGH�GRGUåDQê�

&HONRYp� GHYt]RYp� UH]HUY\� 1%6� �Y� EHåQRP� NXU]H�� NX� NRQFX� QRYHPEUD� ����
GRVLDKOL�KRGQRWX��� ������PLO��86'�D�PHG]LPHVDþQH�SRNOHVOL�R������PLO��86'�� ,FK
VWDY�NX�NRQFX�PHVLDFD�]RGSRYHGDO�����QiVRENX�SULHPHUQpKR�PHVDþQpKR�GRYR]X
WRYDURY�D�VOXåLHE�65�]D�SUYêFK�GHVD"�PHVLDFRY�URND�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�FHONRYêFK�GHYt]RYêFK�UH]HUY�1%6 �PLO��86'�
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BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�PHQRYpKR�DJUHJiWX�0�� �POG��6N�

6WDY� YNODGRY� Y� FXG]HM� PHQH� VD� Y� SULHEHKX� QRYHPEUD� QH]PHQLO�� SUL� ]YêãHQt� LFK
PHG]LURþQHM�G\QDPLN\�R�����SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�QD��������

9]K�DGRP�QD�YêYRM� MHGQRWOLYêFK�NRPSRQHQWRY�SH�DåQHM�]iVRE\�GRãOR�Y�QRYHPEUL
N�SRVLOQHQLX� YiK\� SH�D]t� 0�� D� Y� UiPFL� QLFK� QDMPl� QHWHUPtQRYDQêFK� YNODGRY�
3RGLHO� NYi]LSH�D]t� QD� DJUHJiWH� 0�� VD� QDRSDN� ]QtåLO�� SUHGRYãHWNêP� Y� G{VOHGNX
YêYRMD�WHUPtQRYDQêFK�YNODGRY�

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� SULHEHKX� QRYHPEUD
R�����POG�� 6N�� 9NODG\� SRGQLNRY� VD� ]QtåLOL� R� ���� POG�� 6N� D� YNODG\� RE\YDWH�VWYD
]D]QDPHQDOL� QiUDVW� R� ���� POG�� 6N�� 2SURWL� YêFKRGLVNX� URND� ERO� VWDY� NRUXQRYêFK
YNODGRY� Y\ããt� R� ����� POG�� 6N�� NH�� YNODG\� RE\YDWH�VWYD� Y]UiVWOL� R� ����� POG�� 6N
D�YNODG\� SRGQLNRY� R� ���� POG�� 6N�� 0HG]LURþQi� G\QDPLND� NRUXQRYêFK� YNODGRY� VD
Y�QRYHPEUL�Y�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP�]QtåLOD�R�����SHUFHQWXiOQHKR
ERGX� QD� ����� ��� 0HG]LURþQê� UDVW� NRUXQRYêFK� YNODGRY� RE\YDWH�VWYD� SRNOHVRO� QD
������� �]��������Y�RNWyEUL��D�NRUXQRYêFK�YNODGRY�SRGQLNRY�QD������� �]�������
Y�RNWyEUL��

�����&HONRYp�~YHURYp�DNWLYLW\

&HONRYp�~YHU\��~YHU\�SRGQLNDWH�VNpPX�VHNWRUX��RE\YDWH�VWYX��~VWUHGQêP�D�PLHVW�
Q\P� RUJiQRP� QD� PLPRUR]SRþWRYp� SRWUHE\�� LQp� ~YHU\� D� ~YHU\� 1%6�� SRNOHVOL
Y�QRYHPEUL�R�����POG��6N��]�WRKR�Y�NRUXQRYHM�REODVWL�R�����POG��6N�D�Y�FXG]HM�PHQH
R�����POG��6N��3RNOHV�NRUXQRYêFK�~YHURY�VD�UHDOL]RYDO�YR�YOiGQRP�VHNWRUH�R���POG�
6N�D�Y�SRGQLNDWH�VNRP�VHNWRUH�R�����POG��6N��6WDY�~YHURY�NX�NRQFX�QRYHPEUD�ERO
������POG��6N��]� WRKR�NRUXQRYêFK�~YHURY�������POG��6N�D�~YHURY�Y�FXG]HM�PHQH
�����POG��6N�

����D�VWDJQiFLRX�YNODGRY
Y�FXG]HM�PHQH

0LHUQ\�SRNOHV�NRUXQRYêFK
YNODGRY

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

�����9êYRM�~URNRYêFK�PLHU�Y�RNWyEUL

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

=QtåHQLH� SULHPHUQHM� ~URNRYHM� PLHU\� ]� QRYRSRVN\WQXWêFK� ~YHURY� R� ����� ERGX� QD
������ �� EROR� RYSO\YQHQp� ]QtåHQtP� ~URNRYêFK� VDG]LHE� YR� YlþãLQH� REFKRGQêFK
EiQN�SUL�V~þDVQRP�]QtåHQt�SULHPHUQHM�VDG]E\�QD�PHG]LEDQNRYRP�SH�DåQRP�WUKX
Y� SULHPHUH� R� ����� ERGX� QD� ������ ��� =� NUiWNRGREêFK� þHUSDQêFK� ~YHURY� VD
SULHPHUQi� ~URNRYi� PLHUD� ]QtåLOD� R� ����� ERGX� QD� ����� �� �V� SRGLHORP� ����� ��
D�VWUHGQRGREêFK�~YHURY�R������ERGX�QD�������V�SRGLHORP���������=�GOKRGREêFK
~YHURY�VD�SULHPHUQi�~URNRYi�PLHUD�]YêãLOD�R������ERGX�QD����������V�SRGLHORP
�������

=�FHONRYpKR�REMHPX�þHUSDQêFK�~YHURY�EROR������SRVN\WQXWêFK�]D�SHYQ~�~URNRY~
VDG]EX� D� ��� �� ]D� SRK\EOLY~� ~URNRY~� VDG]EX�� 9H�Np� EDQN\� SRVN\WOL� LED� ���� �
~YHURY�]�FHONRYpKR�REMHPX�þHUSDQêFK�~YHURY�

3ULHPHUQp�~URNRYp�PLHU\�MHGQRWOLYêFK�GUXKRY�~YHURY�SRG�D�~þHOX�SRXåLWLD�VD�]QtåLOL
]� SUHYiG]NRYêFK� ~YHURY� R� ����� ERGX� QD� ������ �� �SRGLHO� ����� ���� ]� NRQWR�
NRUHQWQêFK� ~YHURY� R� ����� ERGX� QD� ������ �� �SRGLHO� ��� ��� D� ]� EHåQêFK� ~YHURY
R������ERGX�QD���������SRGLHO��������

&HONRYi� SULHPHUQi� ~URNRYi� PLHUD� ]� NRUXQRYêFK� YNODGRY� VD� Y� SRURYQDQt� VR
VHSWHPEURP�]QtåLOD�R������ERGX�QD����������SULþRP�]QtåHQLH�SULHPHUQHM�~URNRYHM
PLHU\�]� NUiWNRGREêFK�YNODGRY�SUHGVWDYRYDOR������ERGX�� VWUHGQRGREp�D�GOKRGREp
YNODG\�VD�Y�SRGVWDWH�QH]PHQLOL��3RGLHO�NUiWNRGREêFK�YNODGRY�]�FHONRYêFK�YNODGRY
REFKRGQêFK� EiQN� ERO� ��� ��� 1DMYlþãLH� ]QtåHQLH� SULHPHUQHM� ~URNRYHM� VDG]E\
]D]QDPHQDOL� WHUPtQRYDQp� ��PHVDþQp� YNODG\� R� ����� ERGX� QD� ����� ��� �DOHM
��PHVDþQp�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�R������ERGX�QD��������
SUL�V~þDVQRP�]YêãHQt�REMHPX�YNODGRY�R�����POG��6N�

ÒURNRYp� UR]SlWLH� VD� Y� SRURYQDQt� V� SUHGFKiG]DM~FLP� PHVLDFRP� Y� SRGVWDWH
QH]PHQLOR�D�]RVWDOR�QD�~URYQL���������1HJDWtYQD�UHiOQD�~URNRYi�PLHUD�]�URþQêFK
YNODGRY�VD�]QtåLOD�]R�VHSWHPEURYêFK���������QD�RNWyEURYêFK���������Y�G{VOHGNX
]QtåHQLD� URþQHM� PLHU\� LQIOiFLH� ]R� ����� �� Y� VHSWHPEUL� QD� ����� �� Y� RNWyEUL�� SUL
QHSDWUQRP�]YêãHQt�QRPLQiOQHM�~URNRYHM�PLHU\�]� URþQêFK�YNODGRY�R������ERGX�QD
��������

���5HDOL]iFLD�PHQRYHM�SROLWLN\

9� SULHEHKX� QRYHPEUD� VD� VWHULOL]DþQê� FKDUDNWHU� PHQRYHM� SROLWLN\� 1%6� ]� SUHG�
FKiG]DM~FHKR�PHVLDFD�SUHK�ELO��þR�GRNXPHQWXMH�DM�]YêãHQLH�SULHPHUQpKR�GHQQpKR
REMHPX�VWHULOL]RYDQHM�OLNYLGLW\�]�RNWyEURYêFK�����POG��6N�QD���POG��6N�Y�QRYHPEUL�
9]K�DGRP� QD� WR�� åH� EDQNRYê� VHNWRU� ]DþtQDO� PHVLDF� V� YêUD]QHMãtP� QDGVWDYRP
OLNYLGLW\��]UHDOL]RYDOD�1%6�Y�SUYHM�SRORYLFL�PHVLDFD�Y�UiPFL�RSHUiFLt�QD�YR�QRP�WUKX
VWHULOL]DþQp�REFKRG\�Y�FHONRYRP�REMHPH�����POG��6N�

3UDYLGHOQê� NRQFRPHVDþQê� RGOHY� OLNYLGLW\� EiQN� ]� G{YRGX� GD�RYêFK� RGYRGRY� GR
ãWiWQHKR� UR]SRþWX� ERO� NRPSHQ]RYDQê� MHM� SUtOHYRP� ]R� VSODWQêFK� VWHULOL]DþQêFK
RSHUiFLt��DNR�DM�]R�VSOiWN\�â33��Y�G{VOHGNX�þRKR�1%6�DM�Y�GUXKHM�SRORYLFL�PHVLDFD
SRNUDþRYDOD� Y� VWHULOL]DþQêFK� DNWLYLWiFK�� 9\ããLD� SRWUHED� VWHULOL]DþQêFK� RSHUiFLt

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

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

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

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

1DGVWDY�OLNYLGLW\�EDQNRYpKR
VHNWRUD�«

«�YLHGRO�N�]LQWHQ]tYQHQLX
VWHULOL]DþQêFK�RSHUiFLt�1%6�«
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Y�QRYHPEUL� VD� SUHMDYLOD� Y� QiUDVWH� SULHPHUQHM� VWHULOL]DþQHM� ~URNRYHM� VDG]E\
]�RNWyEURYêFK��������QD��������Y�QRYHPEUL�

9� QRYHPEUL� VD� UHDOL]RYDOL� SRVOHGQp� GYH� VSOiWN\� ãWiWQ\FK� FHQQêFK� SDSLHURY
�ãWiWQ\FK� GOKRSLVRY� Y� REMHPH� ���� POG�� 6N� D� â33� Y� REMHPH� ������ POG�� 6N��
Y�G{VOHGNX�þRKR�GRãOR�N�SUtOHYX�OLNYLGLW\�Y�REMHPH�����POG��6N��ýLVWê�REMHP�HPLVLH
ãWiWQ\FK� FHQQêFK� SDSLHURY� YãDN� QHSUHGVWDYRYDO�� QD� UR]GLHO� RG� SUHGFKiG]DM~FLFK
PHVLDFRY��Y�RNWyEUL�SUtOHY� OLNYLGLW\�Y�REMHPH�SULEOLåQH���POG��6N���Yê]QDPQê�IDNWRU
]�K�DGLVND�OLNYLGLW\�EiQN�

âWiWQ\� UR]SRþHW� Y� SULHEHKX� QRYHPEUD� UHDOL]RYDO� VYRMH� YêGDYN\� EH]� SUREOpPRY�
-HKR� GHILFLW� VD� ]QtåLO� ]� ����� POG�� 6N� N� XOWLPX� RNWyEUD� QD� ����� POG�� 6N� N� XOWLPX
QRYHPEUD�� þR� Y\WYiUD� UHODWtYQH� SULD]QLYê� SUHGSRNODG� GRGUåDQLD� NRQFRURþQpKR
REMHPX� GHILFLWX� â5�� SOiQRYDQpKR� QD� ��� POG�� 6N�� 6SROX� V� YêYRMRP� REHåLYD
D�RVWDWQêFK� ]ORåLHN� S{VRELDFLFK� QD� OLNYLGLWX� EiQN� PLPR� S{VREQRVWL� 1%6� GRãOR
N�VWLDKQXWLX�OLNYLGLW\�QD�NXPXODWtYQHM�Ei]H�R�����POG��6N�

0LHUQ\� QiUDVW� KODGLQ\� ~URNRYêFK� VDG]LHE� QD� PHG]LEDQNRYRP� WUKX� ]R� ]iYHUX
RNWyEUD� VD� GR� XUþLWHM� PLHU\� SUHPLHWRO� DM� GR� ~URYQH� QRYHPEURYêFK� ~URNRYêFK
VDG]LHE�� 9� ]iYHUH� SUYHM� SHULyG\� ]D]QDPHQDOL� ~URNRYp� VDG]E\� �V� YêQLPNRX
MHGQRG�RYêFK� D� ãHV"PHVDþQêFK� GHSR]tW�� UDVW~FL� WUHQG�� 9� QDVOHGXM~FLFK� G�RFK
GRãOR� N� LFK� RSlWRYQpPX� SRNOHVX�� DYãDN� Y� ]iYHUH� PHVLDFD� VD� UDVWRYê� WUHQG
]RSDNRYDO�� 9� G{VOHGNX� XYHGHQpKR� YêYRMD� SULHPHUQi� ~URYH�� ~URNRYêFK� VDG]LHE
GHSR]tW� YãHWNêFK� VSODWQRVWt� �V� YêQLPNRX� MHGQRG�RYêFK�� Y� SRURYQDQt� V� SUHG�
FKiG]DM~FLP� PHVLDFRP� Y]UiVWOD�� V� QDMYêUD]QHMãtP� SUHMDYRP� SUL� PHVDþQêFK
D���PHVDþQêFK� GHSR]LWiFK� �SUL� PHVDþQêFK� R� ���� SHUFHQWXiOQHKR� ERGX� D� SUL
WURMPHVDþQêFK�R���SHUFHQWXiOQ\�ERG��

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

���,QIOiFLD

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

«�þR�VD�SUHMDYLOR�DM�Y�QiUDVWH
~URNRYêFK�VDG]LHE

3RYLQQp�PLQLPiOQH�UH]HUY\

6SRWUHELWH�VNp�FHQ\
Y]UiVWOL�R������
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ýLVWi� LQIOiFLD��GHILQRYDQi�Y�PHQRYRP�SURJUDPH�1%6�QD� URN������DNR�SUtVSHYRN
WUKRYêFK�VOXåLHE�D�REFKRGRYDWH�QêFK�WRYDURY�EH]�SRWUDYtQ�N�FHONRYHM�PLHUH�LQIOiFLH�
VD� SRGLH�DOD� QD� QRYHPEURYHM� 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� ������ ��� WR� EROR� ����
SHUFHQWXiOQHKR�ERGX�

&HQ\�RVWDWQêFK�REFKRGRYDWH�QêFK�WRYDURY�Y]UiVWOL�Y�SULHPHUH�R��������.�FHQRYpPX
UDVWX�Y�WHMWR�VNXSLQH�SRORåLHN�VSRWUHEQpKR�NRãD�QDMYLDF�SULVSHOR�VH]yQQH�]YêãHQLH
FLHQ�RGHYRY�D�REXYL��&HQ\�SRKRQQêFK�KP{W�Y]UiVWOL�PHG]LPHVDþQH�R�������

&HQ\� WUKRYêFK� VOXåLHE� EROL� Y� QRYHPEUL� Y� SRURYQDQt� V� RNWyEURP� Y\ããLH� R� ������
9�WHMWR� VNXSLQH� VSRWUHEQpKR� NRãD� QDMYLDF� Y]UiVWOL� FHQ\� UHNUHDþQêFK� D� NXOW~UQ\FK
VOXåLHE�D�FHQ\�VOXåLHE�RVREQHM�VWDURVWOLYRVWL�

&HQ\�SRWUDYtQ� �EH]�QHDONRKROLFNêFK�QiSRMRY��EROL�Y�QRYHPEUL�R�������Y\ããLH�DNR
Y�SUHGFKiG]DM~FRP�PHVLDFL��9]UiVWOL�QDMPl�FHQ\�]HOHQLQ\��ROHMRY�� WXNRY�D�POLHND�
V\URY�D�YDMHF��1DRSDN��FHQ\�PlVD�D�RYRFLD�PHG]LPHVDþQH�SRNOHVOL�

5HJXORYDQp� FHQ\� EROL� Y� QRYHPEUL� ]YêãHQp� Y� SULHPHUH� R� ���� ��� 1DMYLDF� EROL
]YêãHQp�FHQ\�]GUDYRWQtFWYD�D�0+'�

6SRWUHELWH�VNp�FHQ\�Y�QRYHPEUL�����������������������������������������������������������������������������������

6WiOH
YiK\

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

âWUXNW~UD�VSRWUHEQpKR�NRãD Y��
RNWyEURP
����

QRYHPEURP
����

GHFHPEURP
����

6SROX ����� ��� ���� ����

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

3RG�D� NODVLILNiFLH� &2,&23� �NODVLILNiFLH� LQGLYLGXiOQHM� VSRWUHE\� SRG�D� ~þHOX�� ERO
QDMY\ããt�PHG]LPHVDþQê�FHQRYê�SUtUDVWRN�]D]QDPHQDQê�Y�RGERUH�QiE\WRN��E\WRYp
Y\EDYHQLH�D�EHåQi�~GUåED�GRPX����������5êFKOHMãtP�DNR�~KUQQêP�WHPSRP�Y]UiVWOL
WLHå� FHQ\� Y� RGERURFK� SRWUDYLQ\� D� QHDONRKROLFNp� QiSRMH�� RGHY\� D� REXY�
]GUDYRWQtFWYR� D� UHNUHiFLD� D� NXOW~UD�� 9� RGERUH� Y]GHODQLH� VD� FHQ\� Y� SRURYQDQt
V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP�QH]PHQLOL�

�����&HQ\�YêUREFRY�]D�RNWyEHU�����

9�SRURYQDQt� VR� VHSWHPEURP�VD� FHQ\�SULHP\VHOQêFK� YêUREFRY� ]YêãLOL� R� ������SUL
UDVWH� FLHQ� SURGXNWRY� SULHP\VHOQHM� YêURE\�� SURGXNWRY� EDQVNHM� D� SRYUFKRYHM� "DåE\
]KRGQH�R�������D�FLHQ�HOHNWULFNHM�HQHUJLH�R��������9�PHG]LURþQRP�SRURYQDQt�VD
SRNUDþXM~FH�]Y\ãRYDQLH�FLHQ�URS\�SUHMDYLOR�Y�UDVWH�FLHQ�URS\��UDILQpUVN\FK�URSQêFK

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

&HQ\�SULHP\VHOQêFK�YêUREFRY
VD�Y�RNWyEUL�PHG]LURþQH�]YêãLOL
R�����������
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SURGXNWRY� D� MDGURYêFK� SDOtY� �R� ����� ���� 9êUD]Qê� UDVW� ]D]QDPHQDOL� DM� FHQ\
RVWDWQêFK� SULHP\VHOQêFK� YêURENRY� R� ����� �� D� FHQ\� FKHPLFNêFK� YêURENRY
D�FKHPLFNêFK�YOiNLHQ�R���������=YêãHQp�PD[LPiOQH�FHQ\�HOHNWULFNHM�HQHUJLH�SUH
SRGQLNDWH�RY��DNR�DM�Qt]ND�]iNODG�D�Y�RNWyEUL�PLQXOpKR�URND�VD�SUHMDYLOL�Y�UDVWH�FLHQ
YêURE\�D�UR]YRGX�HOHNWULFNHM�HQHUJLH�R��������

2G� IHEUXiUD�SUHWUYiYD�SUL�FHQiFK�VWDYHEQêFK�SUiF�YLDF�DNR������Qê�FHQRYê� UDVW
Y�PHG]LURþQRP� SRURYQDQt�� 9êUREQp� FHQ\� PDWHULiORY� D� YêURENRY� VSRWUHERYiYD�
QêFK� Y� VWDYHEQtFWYH� VD� PHG]LPHVDþQH� ]YêãLOL� R� ���� ��� SUL� QDMY\ããRP� UDVWH
Y�LQåLQLHUVNRP��R��������D�YRGQRP�VWDYLWH�VWYH��R��������

9êYRM� FLHQ� SR�QRKRVSRGiUVN\FK� YêURENRY�ERO� RYSO\YQHQê� UDVWRP� FLHQ� UDVWOLQQêFK
YêURENRY� R� ������ D� SRNOHVRP� FLHQ� åLYRþtãQ\FK� YêURENRY� R� ������� =� UDVWOLQQêFK
YêURENRY�VD�Y�RNWyEUL�PHG]LURþQH�]YêãLOL�FHQ\�NXNXULFH�R��������RNRSDQtQ�R�������
&HQ\�RELORYtQ�EH]�NXNXULFH�NOHVOL�R��������=�SURGXNWRY�åLYRþtãQ\FK�YêURENRY�NOHVOL
FHQ\� MDWRþQêFK�RãtSDQêFK�D� MDWRþQHM�K\GLQ\��&HQD�VXURYpKR�NUDYVNpKR�POLHND�VD
]YêãLOD�R�������

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

VHSWHPEHU
����� ����

RNWyEHU
����� ����

GHFHPEHU
����� ����

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

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

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

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

���3H�DåQê�WUK

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

9� QRYHPEUL� Y\SLVRYDOR� 0LQLVWHUVWYR� ILQDQFLt� 65� DXNFLH� ãWiWQ\FK� SRNODGQLþQêFK
SRXNiåRN��â33��Y�V~ODGH�V�KDUPRQRJUDPRP�HPLVLt�ãWiWQ\FK�FHQQêFK�SDSLHURY�QD
���ãWYU"URN�������SULþRP�SUL�SRVOHGQêFK�GYRFK�DXNFLiFK�VNUiWLOR�GREX�VSODWQRVWL�QD
���GQt��&HONRYR�EROL�Y�WêFKWR�HPLVLiFK�XPLHVWQHQp�â33�Y�VXPH�������POG��6N��QD
WRPWR� REMHPH� VD� QHUH]LGHQWL� SRGLH�DOL� ��� ��� GRPiFH� VXEMHNW\� ��� ���� NWRUp
QDGREXGQ~�VSODWQRV"�Y�URNX�������9ãHWN\�HPLVLH�VD�UHDOL]RYDOL�DNR�QHOLPLWRYDQp�VR

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

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

(PLVLH�â33
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VWDQRYHQêP� PD[LPiOQ\P� ~URNRYêP� YêQRVRP�� 7HQWR� PXVHO� HPLWHQW�� SR� MHKR
GOKãRP� ~VSHãQRP� ]QLåRYDQt�� SRVOHGQê� QRYHPEURYê� WêåGH�� ]YêãL"�� þR� EROR
RYSO\YQHQp� UDVWRP� ~URNRYêFK� VDG]LHE� QD� WUKX� PHG]LEDQNRYêFK� GHSR]tW
D�QiVOHGQêP� SRNOHVRP� GRS\WX� Y� HPLVLiFK� â33� ]R� VWUDQ\� GRPiFLFK� LQYHVWRURY�
3ULHPHUQi� ~URNRYi� VDG]ED� SUHGVWDYRYDOD� ������ ��� SULþRP� PLQLPiOQ\� ~URN
GRVLDKRO�KRGQRWX����������PD[LPXP�EROR�QD�~URYQL���������

�����6HNXQGiUQ\�WUK

9� QRYHPEUL� LQWHUYHQRYDOD� 1iURGQi� EDQND� 6ORYHQVND� QD� SH�DåQRP� WUKX� YêOXþQH
VWHULOL]DþQêPL�DNWLYLWDPL��8VNXWRþQLOR�VD���VWHULOL]DþQêFK�5(32�WHQGURY��3ULHPHUQê
GHQQê� VWDY� LQWHUYHQFLt� SUHGVWDYRYDO� ���� POG�� 6N� QD� VWHULOL]DþQHM� VWUDQH� �VDOGR
LQWHUYHQFLt�VD�QDFKiG]DOR�QD�UHILQDQþQHM�VWUDQH�MHGLQH����QRYHPEUD��

1%6�RG�]DþLDWNX�QRYHPEUD�XVNXWRþ�RYDOD�VWHULOL]DþQp�5(32�WHQGUH��2G�M~OD�����
VD� SUYêNUiW� ��� QRYHPEUD� RSl"� SULVW~SLOR� N� GRURYQiYDQLX� OLNYLGLW\� IRUPRX� GYRFK
WHQGURYêFK� LQWHUYHQFLt� V� U{]QRX� GRERX� VSODWQRVWL� Y� UiPFL� MHGQpKR� G�D��9\StVDQp
PD[LPiOQH� REMHP\� WHQGURY� V� YêQLPNRX� GYRFK� ����� QRYHPEUD� �� GRS\W� SUHY\ãRYDO
D����QRYHPEUD���REMHP�QHERO�VWDQRYHQê��QHEROL�QDSOQHQp��7DNWLHå�VD�SULVWXSRYDOR
N�DNFHSWRYDQLX� NRQHþQpKR� REMHPX� V� SULKOLDGQXWtP� QD� WUKRYp� ~URNRYp� VDG]E\�
3ULHPHUQp� ~URNRYp� VDG]E\� SUL� DNFHSWRYDQêFK� REMHPRFK� VWHULOL]DþQêFK� 5(32
WHQGURY� EROL� EOt]NR� ~URYQH� FLHQ� GHSR]tW� PHG]LEDQNRYpKR� WUKX� SRURYQDWH�QHM
VSODWQRVWL�� .RQFRP� SUYHM� SHULyG\� GRãOR� N� YêUD]QpPX� YêN\YX� QDMPl� SUL� FHQiFK
GHSR]tW� VR� VSODWQRV"RX� GR� MHGQpKR� WêåG�D�� 'HSR]LWi� V� GOKãRX� VSODWQRV"RX
Y\ND]RYDOL�UDVW~FL�WUHQG�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
9êYRM�~URNRYêFK�VDG]LHE�QD�PHG]LEDQNRYRP�WUKX�%5,%25� ����S�D��

'UXKi� SHULyGD� SOQHQLD� 305� EROD� FKDUDNWHUL]RYDQi� SRGREQêP� SUtVWXSRP
~þDVWQtNRY� PHG]LEDQNRYpKR� WUKX� DNR� Y� SUYHM� SHULyGH�� 1HRG{YRGQHQH� SUHKQDQê
SRNOHV�FLHQ�Y� UiPFL� MHGQpKR�G�D� �����QRYHPEHU��� NH��1%6�R]QiPLOD�� åH�QHEXGH
LQWHUYHQRYD"�� ERO� YãDN� SR� Y\KOiVHQt� VWDYX� 305� NRULJRYDQê� QD� S{YRGQp� ~URYQH�
ÒURNRYp�PLHU\�GHSR]tW�VR�VSODWQRV"RX���D���PHVLDFRY�VD�NRQFRP�PHVLDFD�YUiWLOL
WDNPHU�QD�S{YRGQp�~URYQH�]R�]DþLDWNX�QRYHPEUD��SULþRP�GLIHUHQFLD�PHG]L�QLPL�EROD
PLQLPiOQD�

3RK\E\�~URNRYêFK�VDG]LHE�EROL�RYSO\YQHQp�DM�EOtåLDFLP�VD�NRQFRP�URND�Y�V~YLVORVWL
V� REDYDPL� ]� SUHFKRGX� QD� URN� ������ þR� VD� QDMYLDF� SUHMDYLOR� SUHGRYãHWNêP� QD
GHSR]LWiFK�VR�VSODWQRV"RX������D���PHVLDFH��$NR�VWDELOL]XM~FL�SUYRN�PRåQR�FKDUDNWH�
UL]RYD"�Y\MDGUHQLH� UDWLQJRYHM�DJHQW~U\�6WDQGDUG�	�3RRU¶V��NWRUi�]PHQLOD� UDWLQJRYê
YêK�DG� 6ORYHQVNHM� UHSXEOLN\� ]� QHJDWtYQHKR� QD� VWDELOQê�� 7DNWLHå� VFKYD�RYDQLH
ãWiWQHKR�UR]SRþWX�D�]QLåRYDQLH�GDQt�SULVSHOR�N�VWDELOL]iFLL�VLWXiFLH�QD�WUKX�

2SHUiFLH�1%6
�QD�YR�QRP�WUKX����

����EROL�]DPHUDQp�SUHGRYãHWNêP
QD�VWHULOL]iFLX�OLNYLGLW\
EDQNRYpKR�VHNWRUD
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���.DSLWiORYê�WUK

�����3ULPiUQ\�WUK

9�V~ODGH�V�KDUPRQRJUDPRP�HPLVLt�ãWiWQ\FK�FHQQêFK�SDSLHURY�QHEROD�Y�QRYHPEUL
Y\GDQi� åLDGQD� HPLVLD� ãWiWQ\FK� GOKRSLVRY� �â'��� (PLWHQW� X]DYUHO� HPLWRYDQLH� â'
Y�URNX������VHSWHPEURYRX�HPLVLRX�þ������

9� QRYHPEUL� EROD� Y\GDQi� HPLVLD� +\SRWHNiUQHKR� ]iORåQpKR� OLVWX� 9Ò%�� D�V�� ,,
Y�REMHPH�HPLVLH�����PLO��6N��,GH�Xå�R�GUXK~�HPLVLX�K\SRWHNiUQ\FK�]iORåQêFK�OLVWRY
RG�VSRORþQRVWL�9Ò%��D�V��Y�WRPWR�URNX�

�����6HNXQGiUQ\�WUK

&HONRYi�VXPD�REFKRGRY�QD�%&3%�SRþDV����REFKRGQêFK�GQt�GRVLDKOD�Y�QRYHPEUL
��� POG�� 6N�� &HQRWYRUQp� WUDQVDNFLH� GRVLDKOL� ���� POG�� 6N�� þR� ERO� Y�SRURYQDQt
V�SUHGFKiG]DM~FLP� PHVLDFRP� UDVW� R� ������� ��� 3RGLHO\� MHGQRWOLYêFK� WUKRY� QD
GRVLDKQXWHM� VXPH� REFKRGRY� EROL� WLHWR�� GRPLQDQWQê� SRGLHO� ����� ]tVNDOL� NyWRYDQp
GOKRSLV\�������DNFLH�]�YR�QpKR�WUKX������GOKRSLV\�]� WUKX�UHJLVWURYDQêFK�FHQQêFK
SDSLHURY�� �� �� DNFLH� ]� WUKX�UHJLVWURYDQêFK� FHQQêFK� SDSLHURY�� �� �� DNFLH� ]� WUKX
NyWRYDQêFK�FHQQêFK�SDSLHURY��2G�]DþLDWNX�URND�VD�QD�%&3%�]REFKRGRYDOL�FHQQp
SDSLHUH�Y�FHONRYHM�KRGQRWH�������POG��6N��]�þRKR�QD�NXU]RWYRUQp�REFKRG\�SULSDGOR
�����POG��6N�����������

&HONRYi�VXPD�REFKRGRY�V�GOKRSLVPL�GRVLDKOD�Y�QRYHPEUL������POG��6N��]�þRKR�QD
DQRQ\PQp� WUDQVDNFLH� SULSDGOR� ���� POG�� 6N�� 1D� FHQRWYRUQRP� WUKX� GRPLQRYDO
NyWRYDQê�GOKRSLV�ý62%�����������POG��6N���ãWiWQ\�GOKRSLV���������POG��6N��D�ãWiWQ\
GOKRSLV� ��� ����� POG�� 6N��� 9� QRYHPEUL� VD� UHDOL]RYDOL� DM� WUDQVDNFLH� VR� ãWiWQ\P
GOKRSLVRP����SURVWUHGQtFWYRP�WYRUFRY�WUKX�Y�REMHPH������PLO��6N��7UKRYi�KRGQRWD
GOKRSLVRY�RG�NRQFD�RNWyEUD�]D]QDPHQDOD�PLHUQ\�SRNOHV�R�������QD�������POG��6N�
NyWRYDQp�HPLVLH�SRNOHVOL�Y�SULHPHUH�URYQDNR�QD�KRGQRWX�������POG��6N�

=ORåND�6';�SUH�GOKRSLV\�EiQN�D�VSRORþQRVWt�X]DWYiUDOD�PHVLDF�VR�]LVNRP�������QD
KRGQRWH� �������� �� QRPLQiOX� SUL� SULHPHUQRP� YêQRVH� GR� VSODWQRVWL� ������� ��
=ORåND� SUH� ãWiWQH� GOKRSLV\� VW~SOD� RG� NRQFD� RNWyEUD� R� ������ QD� ����������� -HM
YêQRV�GR�VSODWQRVWL�SUHGVWDYRYDO�QD�NRQFL�QRYHPEUD����������

6XPD�REFKRGRY�V�DNFLDPL�GRVLDKOD�Y�QRYHPEUL�����POG��6N��FHQRWYRUQp�DQRQ\PQp
WUDQVDNFLH� ]� QHM� WYRULOL� ������ �� ����� POG�� 6N��� 1DMDNWtYQHMãLH� REFKRGRYDQêPL
HPLVLDPL��KRFL�Y�Qt]N\FK�REMHPRFK��EROL�6ORYQDIW������PLO��6N���9ãHREHFQi�~YHURYi
EDQND� ����� PLO�� 6N�� D� 6ORYDNRIDUPD� ����� PLO�� 6N��� DNR� DM� 6ORYHQVNi� SRLV"RY�D
�����PLO�� 6N��� 7UKRYi� NDSLWDOL]iFLD� YãHWNêFK� HPLVLt� EROD� QD� NRQFL� PHVLDFD
��������PLO��6N��þR�SUHGVWDYRYDOR�SRNOHV�R��������Y�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLP
PHVLDFRP�

9� QRYHPEUL� ]D]QDPHQDO� LQGH[� 6$;� UDVW� VYRMHM� KRGQRW\� R� ���� �� D� Y� SRURYQDQt
V�RNWyEURP�VD�XVWiOLO�QD�KRGQRWH�������ERGX��1RYHPEHU�]DþtQDO�LQGH[�QD�KRGQRWH
������ ERGX�� PHVDþQp� PD[LPXP� ������ ERGX� GRVLDKRO� G�D� ����QRYHPEUD�
1DMREFKRGRYDQHMãLH� Ei]LFNp� WLWXO\� LQGH[X� ]D]QDPHQDOL� RG� NRQFD� RNWyEUD
QDVOHGRYQp�]PHQ\��6ORYQDIW��������������6N���6ORYDNRIDUPD����������������6N��
9Ò%��������������6N���6ORYHQVNi�SRLV"RY�D��������������6N��

9� ãWUXNW~UH� YODVWQtNRY� FHQQêFK� SDSLHURY� UHJLVWURYDQêFK� Y� 6WUHGLVNX� FHQQêFK
SDSLHURY�EROD�QDMYê]QDPQHMãLD�]PHQD�Y�SRURYQDQt�V�SUHGFKiG]DM~FLP�PHVLDFRP
]D]QDPHQDQi� SUL� SRþWH� NXVRY� GOKRSLVRY� YODVWQHQêFK� FXG]R]HPFDPL� D� WR� QiUDVW
R������� �� ���� ���� NXVRY� GOKRSLVRY��� SUL� EDQNiFK� QDVWDO� SRNOHV� R� ����� �
��������NXVRY�GOKRSLVRY��� Y� SUtSDGH� RVWDWQêFK� WX]HPVNêFK� RV{E� GRãOR� N� SRNOHVX
R������ �� ���� ���� NXVRY� GOKRSLVRY��� 9� ãWUXNW~UH� YODVWQtNRY� DNFLt� QHQDVWDOD
Y�SULHEHKX�QRYHPEUD�Yê]QDPQHMãLD�]PHQD�

âWiWQH�GOKRSLV\

1HãWiWQH�GOKRSLV\

'OKRSLV\

,QGH[�6';

$NFLH

,QGH[�6$;

âWUXNW~UD�YODVWQtNRY
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BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
6ORYHQVNê�DNFLRYê�LQGH[���6$;� ���

���0HG]LEDQNRYê�GHYt]RYê�WUK

1%6�Y�QRYHPEUL�QHYVWXSRYDOD�QD�PHG]LEDQNRYê�GHYt]RYê� WUK��9�SULHEHKX�FHOpKR
PHVLDFD� SRVLOQLO� NXU]� VORYHQVNHM� NRUXQ\� YRþL� HXUX� R� ���� �� ]� KRGQRW\� ������
�����RNWyEUD�� QD� ������� ����� QRYHPEUD��� 0D[LPiOQX� KRGQRWX� GRVLDKRO� NXU]
(85�6..� ���� RNWyEUD� ��������� D� PLQLPiOQX� ���� QRYHPEUD� ���������� =iNODGQRX
FKDUDNWHULVWLNRX� FHONRYpKR� GHYt]RYpKR� WUKX� EROR� RVODEHQLH� REFKRGRYDQLD� PHG]L
VORYHQVNêPL�REFKRGQêPL�EDQNDPL�QDY]iMRP�D�]DKUDQLþQêPL�EDQNDPL�

1D�UR]GLHO�RG�SUHGFKiG]DM~FHKR�PHVLDFD��NH��REMHP�REFKRGRY�PHG]L�VORYHQVNêPL
REFKRGQêPL� EDQNDPL� Y]UiVWRO� R� ����� ��� Y� QRYHPEUL� ERO� ]D]QDPHQDQê� SRNOHV
R������ ��� &HONRYê� REMHP� REFKRGRY� VD� ]QtåLO� ]� �������� PLO�� 86'� �Y� RNWyEUL�� QD
��������PLO��86'��3RGLHO�REFKRGRYDQLD�VORYHQVNêFK�EiQN�QDY]iMRP�QD�FHONRYRP
GHYt]RYRP�WUKX�SRNOHVRO�]���������Y�RNWyEUL��QD���������'RPLQDQWQp�]DVW~SHQLH
Y�WRPWR�REFKRGRYDQt�PDO�86'����������Y�RNWyEUL�����������DOHM�QDVOHGRYDOR�(85
���������Y�RNWyEUL���������D�RVWDWQp�PHQ\���������Y�RNWyEUL�������3RþHW�REFKRGRY
WDNWLHå� NOHVRO� ]� ������ �Y� RNWyEUL�� QD� ����� 3ULHPHUQH� EROR� GHQQH� Y\VSRULDGDQêFK
���REFKRGRY�V�SULHPHUQRX�KRGQRWRX�MHGQpKR�REFKRGX�����PLO��86'�

7DNLVWR�REMHP�REFKRGRY�VR�]DKUDQLþQêPL�EDQNDPL�SRNOHVRO�]���������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� VL� QD�DOHM� XGUåLDYDO� 86'� ������ ��� Y� RNWyEUL� ����� ���� QDVOHGRYDOR
(85� ������ ��� Y� RNWyEUL� ����� ��� D� RVWDWQp� HXUySVNH� PHQ\� WYRULOL� ���� ��� 3RþHW
REFKRGRY�NOHVRO�]�������QD��������3ULHPHUQi�YH�NRV"� MHGQpKR�REFKRGX�VD�]QtåLOD
]����� PLO�� 86'� QD� ���� PLO�� 86'�� 6DOGR� VORYHQVNêFK� REFKRGQêFK� EiQN� VR
]DKUDQLþQêPL� EDQNDPL� EROR�� WDN� DNR� Y� SUHGFKiG]DM~FRP� PHVLDFL�� ]iSRUQp
Y�REMHPH� ������ PLO�� 86'� �]DKUDQLþQp� REFKRGQp� EDQN\� QDN~SLOL� YLDF� SH�DåQêFK
SURVWULHGNRY� Y� FXG]HM� PHQH� RG� VORYHQVNêFK� REFKRGQêFK� EiQN�� DNR� LP� SUHGDOL��
WDNåH�P{åHPH�KRYRUL"�R�RGOHYH�]DKUDQLþQpKR�NDSLWiOX�

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

%HåQê� ~þHW� ]D� GHYl"� PHVLDFRY� GRVLDKRO� VFKRGRN� ����� POG�� 6N� D� Y� SRURYQDQt
V�URYQDNêP�REGREtP�URNX������SRNOHVRO�R���������=OHSãHQLH�VDOGD�EHåQpKR�~þWX
QD�PHG]LURþQHM�~URYQL�R������POG��6N�XPRåQLOR�� åH� MHKR�SRGLHO�QD�+'3�SRNOHVRO
]���������]D���PHVLDFRY�URNX�������QD�������

'HYt]RYê�WUK�Y�65

9]iMRPQp�REFKRG\
VORYHQVNêFK�EiQN

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

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



��

0HQRYê�SUHK�DG�����QRYHPEHU�����

'HILFLW� ]DKUDQLþQpKR� REFKRGX� GRVLDKRO� ]D� �� PHVLDFRY� ����� POG�� 6N�� =OHSãHQLH
REFKRGQHM�ELODQFLH�Y�PHG]LURþQRP�SRURYQDQt�SRNUDþRYDOR�� NH�� SDVtYQH�VDOGR�NX
NRQFX�VHSWHPEUD�SUHGVWDYRYDOR������GHILFLWX�]D�URYQDNp�REGRELH�PLQXOpKR�URND�

'RYR]�GR�65�]D�GHYl"�PHVLDFRY�GRVLDKRO�������POG��6N�D� MHKR�PHG]LURþQê� UDVW
SUHGVWDYRYDO� ���� ��� 6WDJQiFLD� GRYR]X� Y� 6N� EROD� VS{VREHQi� REPHG]RYDQtP
GRPiFHKR� GRS\WX�� NWRUê� V~YLVt� VR� VSRPDOHQtP� UDVWX� VORYHQVNHM� HNRQRPLN\�
'RPiFL� GRS\W� Y� VWiO\FK� FHQiFK� NOHVRO� R� ���� ��� SULþRP� QDMY\ããt� SRNOHV� ERO
]D]QDPHQDQê� Y� WYRUEH� KUXEpKR� IL[QpKR� NDSLWiOX� ����� ��� 8YHGHQê� SRNOHV� VD
SUHMDYLO�DM�Y�QLåãRP�GRYR]H�Y�VNXSLQH���±�VWURMH�D�SUHSUDYQp�]DULDGHQLD�R�����POG�
6N��W�M��R��������9�ãWUXNW~UH�XYHGHQHM�VNXSLQ\�RNUHP�GRSUDYQêFK�SURVWULHGNRY��NGH
PHG]LURþQp� ]QtåHQLH� GRVLDKOR� ����POG�� 6N�� ERO� YêUD]QHMãt� SRNOHV� ]D]QDPHQDQê
Y�SUtVWURMRFK� D� ]DULDGHQLDFK� SUH� WHOHNRPXQLNiFLX� D� SUH� ]i]QDP� D� UHSURGXNFLX
]YXNX� R� ���� POG�� 6N�� 1D� GUXKHM� VWUDQH� VD� ]YêãHQê� GRYR]� UHDOL]RYDO� KODYQH
Y�VWURMRFK� D� ]DULDGHQLDFK� QD� YêUREX� HQHUJLH� R� �� POG�� 6N� D� Y� HOHNWULFNêFK
]DULDGHQLDFK�SUtVWURMRY�D�VSRWUHELþRY�R�����POG��6N�

6ORYHQVNê� YêYR]� ]D� GHYl"� PHVLDFRY� GRVLDKRO� ������ POG�� 6N� D� SUL� SRURYQDQt
V�PLQXOêP� URNRP�Y]UiVWRO� R� �������âWUXNWXUiOQ\� SRK�DG� QD� YêYRM� YêYR]X� XND]XMH
PHG]LURþQê� UDVW� H[SRUWX� FHVWQêFK� YR]LGLHO� ]D� GHYl"� PHVLDFRY� R� ��������0LHUQH
RåLYHQLH�H[SRUWX�åHOH]D�D�RFHOH�D�FKHPLFNêFK�YêURENRY�Y�SRVOHGQêFK�PHVLDFRFK
XPRåQLOR�]YêãHQLH�H[SRUWX�EH]�FHVWQêFK�YR]LGLHO�R�������

9� ELODQFLL� VOXåLHE� QDVWDOR� ]OHSãHQLH� QD� PHG]LURþQHM� ~URYQL� R� ���� POG�� 6N�
=�MHGQRWOLYêFK�SRORåLHN�VL�QDMG\QDPLFNHMãt�UDVW�XGUåDO�FHVWRYQê�UXFK��NGH�]YêãHQLH
SUtMPRYHM�þDVWL�R��������D�SRNOHV�YêGDYNRYHM�þDVWL�R��������YLHGOL�N�PHG]LURþQpPX
QiUDVWX� þLVWpKR�SUtOHYX� ]GURMRY� ]R� ]DKUDQLþLD� R� ����POG��6N��9� ãWUXNW~UH� SRORåLHN
LQêFK� VOXåLHE�� NWRUêFK� SDVtYQH� VDOGR� SRNOHVOR� R� ���� POG�� 6N�� SULVSHOL� N� MHKR
]OHSãHQLX� SUHGRYãHWNêP� WHOHNRPXQLNDþQp� VOXåE\�� VOXåE\� YêSRþWRYHM� WHFKQLN\
D�VOXåE\�Y�REODVWL�]DVW~SHQLD�]DKUDQLþQêFK�ILULHP�Y�65��1D�GUXKHM�VWUDQH�DM�QD�DOHM
SRNUDþRYDO�UDVW�GHILFLWX�Y�VWDYHEQêFK�SUiFDFK�D�Y�VOXåEiFK�REFKRGQHM�SRYDK\�

'HILFLW�ELODQFLH�YêQRVRY�Y]UiVWRO�Y�VHSWHPEUL�R�����POG��6N�D�GRVLDKRO������POG��6N�
0HG]LURþQp� ]YêãHQLH� GHILFLWX� ELODQFLH� YêQRVRY� R� ���� POG�� 6N� EROR� VS{VREHQp
NRPELQiFLRX�UDVWX�QiNODGRYêFK�~URNRY�KODYQH�Y�SRGQLNRYRP�D�RILFLiOQRP�VHNWRUH
D�SRNOHVX�YêQRVRYêFK�~URNRY�EDQNRYpKR�VHNWRUD�]�YNODGRY�Y�]DKUDQLþt�

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

3UtOHY� NDSLWiOX� IRUPRX� SULDP\FK� ]DKUDQLþQêFK� LQYHVWtFLt� QH]D]QDPHQDO� DQL
Y�VHSWHPEUL� YêUD]QHMãt� QiUDVW�� 6HSWHPEURYp� ]YêãHQLH� SULEOLåQH� R� �� POG�� 6N
XPRåQLOR� ]YêãHQLH� PDMHWNRYHM� ~þDVWL� ]DKUDQLþQêFK� LQYHVWRURY� Y� 65� ]D� REGRELH
MDQXiU�Då�VHSWHPEHU������R���POG��6N��þR�SUHGVWDYRYDOR������~URYQH�URYQDNpKR
REGRELD� URNX� ������3RNUDþXM~FH� ]QLåRYDQLD� VFKRGNX� EHåQpKR� ~þWX� XPRåQLOR�� åH
MHKR� NU\WLH� SULDP\PL� ]DKUDQLþQêPL� LQYHVWtFLDPL� Y� 65� VD� QDSULHN� LFK� QLåãLHPX
SUtOHYX�]YêãLOR�]��������Y�URNX������QD��������Y�URNX�������=YêãHQLH�PDMHWNRYHM
~þDVWL�Y�SRGQLNRFK�65�VD�UHDOL]RYDOR�Y�SURVSHFK�REFKRGX��NWRUpKR�SRGLHO�]D�GHYl"
PHVLDFRY� SUHGVWDYRYDO� ����� �� QD� FHONRYRP� SUtOHYH�� =� MHGQRWOLYêFK� RGYHWYt
SULHP\VHOQHM� YêURE\�� NGH� VPHURYDOR� ����� ��� GRPLQRYDOL� YêURED� PRWRURYêFK
YR]LGLHO�D�YêURED�VWURMRY�D�]DULDGHQt�

1DMYêUD]QHMãt� PHG]LURþQê� SRNOHV� Y� UiPFL� GOKRGREpKR� NDSLWiOX� ERO� ]D]QDPHQDQê
Y�SUtOHYH� ]GURMRY� SRGQLNRYpKR� VHNWRUD�� NGH� þLVWê� SUtOHY� PHG]LURþQH� SRNOHVRO
R���������=DWLD��þR�þHUSDQLH�VD�PHG]LURþQH�]QtåLOR�]������POG��6N�QD������POG��6N�
VSOiFDQLH� VD� ]YêãLOR� ]� ����� POG�� 6N� QD� ����� POG�� 6N�� =� MHGQRWOLYêFK� RGYHWYt
QiURGQpKR� KRVSRGiUVWYD� VPHURYDOR� QD�DOHM� QDMYLDF� ~YHURY� GR� RGYHWYLD� GRSUDY\
D�VSRMRY�����������YêURE\�D�UR]YRGX�HOHNWULQ\��SO\QX�D�YRG\����������D�REFKRGQêFK
VOXåLHE� ����������ýHUSDQLH�~YHURY� Y�RGYHWYLDFK�SULHP\VHOQHM� YêURE\� ��������� VD
UHDOL]RYDOR� YR� YêUREH� FHOXOy]\� D� SDSLHUD�� FKHPLNiOLt� D� UDILQRYDQêFK� URSQêFK
SURGXNWRY�

����DNR�DM�VFKRGNX
REFKRGQHM�ELODQFLH

%LODQFLD�VOXåLHE

1iUDVW�GHILFLWX�ELODQFLH�YêQRVRY

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

3ULDPH�]DKUDQLþQp�LQYHVWtFLH

3RNOHV�þLVWpKR�SUtOHYX
GOKRGREpKR�NDSLWiOX�GR

SRGQLNRYpKR�VHNWRUD
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3{åLþND� YOiG\� UHDOL]RYDQi� Y� M~QL� D� M~OL� SULQLHVOD� GHYt]RYp� SURVWULHGN\� YR� YêãNH
���POG�� 6N�� =� WHMWR� VXP\� EROR� ����� POG�� 6N� UHDOL]RYDQêFK� IRUPRX� HPLVLH
HXURERQGRY��8YHGHQi�VXPD�VSROX�V�SUHGDMRP�ãWiWQ\FK�REOLJiFLt�QHUH]LGHQWRP�YR
YêãNH� ���� POG�� 6N� EROD� Y� UiPFL� ILQDQþQpKR� ~þWX� XPLHVWQHQi� GR� SRUWIyOLRYêFK
LQYHVWtFLt� Y� SRORåNH� REOLJiFLH� D� ]PHQN\� YOiG\� D�1%6��9� XYHGHQHM� SRORåNH� VD� QD
VWUDQH�SODWLHE�Y\VN\WXMH�DM�VSOiFDQLH�ERQGRY�1%6�YR�YêãNH�����POG��6N�

5R]VDK�SRUWIyOLRYêFK� LQYHVWtFLt� ERO� RYSO\YQHQê�QD� VWUDQH�DNWtY� SUHGDMRP�FHQQêFK
SDSLHURY� ]� SRUWIyOLD� REFKRGQêFK� EiQN� YR� YêãNH� ���� POG�� 6N�� 7iWR� WUDQVDNFLD
QDVWDOD� Xå� Y� PDUFL� D� V~YLVHOD�� URYQDNR� DNR� SRNOHV� NUiWNRGREêFK� YNODGRY�� VR
]UXãHQtP�RSDWUHQLD�R�GHYt]RYHM�SR]tFLL�QD�PHQRYp�~þHO\��1D�VWUDQH�SDVtY�GRS��D
ãWUXNW~UX� FHQQêFK� SDSLHURY� SUHGDM� SRGQLNRYêFK� GOKRSLVRY� HPLWRYDQêFK� Y� 6N� YR
YêãNH�����POG��6N�

2VWDWQp�NUiWNRGREp� LQYHVWtFLH�]D]QDPHQDOL�RGOHY�NDSLWiOX�YR�YêãNH������POG��6N�
þR� SUHGVWDYRYDOR� QiUDVW� RSURWL� NRQFX� DXJXVWD� R� WDNPHU� ���� POG�� 6N�� 8UþXM~FRX
]ORåNRX� XYHGHQpKR� ]YêãHQpKR� RGOHYX� EROR� QDUDVWDM~FH� VSOiFDQLH� NUiWNRGREêFK
ILQDQþQêFK�D�REFKRGQêFK�~YHURY�SRGQLNRYpKR�VHNWRUD�

3{åLþND� SUH� IRQG� FHVWQpKR� KRVSRGiUHQLD� YR� YêãNH� ���� POG�� 6N� XPRåQLOD� SR
QLHNR�NêFK� PHVLDFRFK� RSlWRYQê� PHG]LPHVDþQê� QiUDVW� GHYt]RYêFK� UH]HUY� 1%6�
'HYt]RYp�UH]HUY\�VD�RG�]DþLDWNX�URND�GR�NRQFD�VHSWHPEUD�]YêãLOL�R�����POG��6N��W�M�
���� PLO�� 86'�� ,FK� VWDY� GRVLDKRO� NX� NRQFX� VHSWHPEUD� �������� PLO�� 86'
D�]RGSRYHGDO�����QiVRENX�SULHPHUQpKR�PHVDþQpKR�GRYR]X�WRYDURY�D�VOXåLHE�65�

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

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

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

���������� ���������� ���������

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

Y�WRP

NRPHUþQp�EDQN\ ������� ������� �����

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

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

Y�WRP

NRPHUþQp�EDQN\ ����� ����� �����

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

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

Y�WRP

NRPHUþQp�EDQN\ ������� ������� �����

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

9�ãWUXNW~UH�FHONRYHM�KUXEHM�]DKUDQLþQHM�]DGOåHQRVWL�65�SUHGVWDYRYDOL�FHONRYp�KUXEp
VWUHGQRGREp�D�GOKRGREp�]DKUDQLþQp�SDVtYD�������POG��86'��&HONRYê�NUiWNRGREê
GOK�N�XOWLPX�VHSWHPEUD�ERO�������POG��86'�

ýHUSDQLH�]DKUDQLþQêFK
S{åLþLHN�YOiG\

3RUWIyOLRYp�LQYHVWtFLH

1iUDVW�GHYt]RYêFK
UH]HUY�1%6

+UXEi�]DKUDQLþQi
]DGOåHQRV"�65
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3RGLHO�FHONRYpKR�KUXEpKR�]DKUDQLþQpKR�GOKX�QD�RE\YDWH�D�65�GRVLDKRO�������86'�
3RGLHO� FHONRYpKR� NUiWNRGREpKR� GOKX� QD� FHONRYRP� KUXERP� ]DKUDQLþQRP� GOKX�65
SRNOHVRO� RSURWL� DXJXVWX� R� �������� SULþRP� N� XOWLPX� VHSWHPEUD� ����� WHQWR� SRGLHO
SUHGVWDYRYDO���������

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

�� �� �� � � � � � � � � � ��

�,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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0HVDþQi�PLHUD�LQIOiFLH��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

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

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

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

1H]DPHVWQDQRV"
NX�NRQFX�REGRELD

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

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

'LVSRQLELOQê�SRþHW�HYLGRYDQêFK
QH]DPHVWQDQêFK

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

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

3RþHW�QH]DPHVWQDQêFK�QD���YR�Qp
SUDFRYQp�PLHVWR

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

0LHUD�QH]DPHVWQDQRVWL�Y��
]�GLVSRQLELOQpKR�SRþWX�QH]DP�

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

D���YR�Y\]QDþHQHM�PHUQHM�MHGQRWNH
E�������UR]GLHO�RSURWL�SUHGFKiG]DM~FHPX�REGRELX
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3UtMP\�ãWiWQHKR�UR]SRþWX�65 D ������� ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������� ������� �������

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

9êGDYN\�ãWiWQHKR�UR]SRþWX�65 D ������� ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������� ������� �������

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

6DOGR�ãWiWQHKR�UR]SRþWX�65 D ������� ������� ����� ������ ����� ������ ������ ������ ������� ������� ������� ������� �������

D���YR�Y\]QDþHQHM�PHUQHM�MHGQRWNH�N�SRVOHGQpPX�G�X�PHVLDFD��RG�]DþLDWNX�URND�NXPXODWtYQH�
E�����SOQHQLD�URþQpKR�UR]SRþWX

��UR]SRþWRYp�SURYL]yULXP
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]�WRKR�

Y�V~NURPQRP�VHNWRUH D ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
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