
%DQND�6ORYHQLMH
)LQDQþQD�VWDWLVWLND
2GVHN�]D�ILQDQþQH�WUJH ������������������������

)�,�1�$�1�ý�1�,���7�5�*�,

0DM�����

��� 1HEDQþQL�ILQDQþQL�SRVUHGQLNL

����=DYDURYDOQLFH

�����,QYHVWLFLMVNL�VNODGL

�������3RREODãþHQH�LQYHVWLFLMVNH�GUXåEH

�������9]DMHPQL�VNODGL

�����%RU]QL�SRVUHGQLNL

��� 7UJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

�����3ULPDUQL�WUJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

�����.OLULQãNR�GHSRWQD�GUXåED

�����6LYL�WUJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

�����/MXEOMDQVND�ERU]D�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

�����3RUWIHOMVNH�QDORåEH�WXMFHY

�����$QDOL]D�WUJRYDQMD�]�GHOQLFDPL�QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L

�����6HNWRUVND�DQDOL]D�SRUWIHOMHY�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

��� 2EUHVWQH�PHUH

� �����2EUHVWQH�PHUH�%DQNH�6ORYHQLMH

�����2EUHVWQH�PHUH�QD�PHGEDQþQHP�GHQDUQHP�WUJX

�����2EUHVWQH�PHUH�EDQN

�������2EUHVWQL�UD]PLN

�������2EUHVWQD�PDUåD

�����2EUHVWQH�PHUH�GUåDYQLK�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

�

0HWRGRORãNH�RSRPEH

KWWS��ZZZ�EVL�VL�KWPO�SXEOLNDFLMH�ILQDQFQLBWUJL�LQGH[�KWPO

3ULSUDYLOL��9DQGD�=RUF�5HPV��.DWMD�%RåLþ��7RPR�1DUDW



1HEDQþQL�ILQDQþQL�SRVUHGQLNL

9ORJH�QHEDQþQLK�ILQDQþQLK�SRVUHGQLNRY�SUL�GRPDþLK�EDQNDK�VR�NRQHF�DSULOD�]QDãDOH�SULEOLåQR����
PLOLMDUG�WRODUMHY�LQ�VR�VH�JOHGH�QD�NRQHF�ODQVNHJD�OHWD�SRYHþDOH�]D������=DYDURYDOQLFH�LPDMR�Y�EDQþQLK

YORJDK�QDORåHQR�VNRUDM�SRORYLFR�VYRMLK�VUHGVWHY�

.RQHF� ODQVNHJD� OHWD� VR� LPHOH� ]DYDURYDOQLFH� ��� PLOLMDUG� WRODUMHY� VUHGVWHY� QDORåHQLK� L]� PDWHPDWLþQLK

UH]HUYDFLM�����PLOLMDUG�WRODUMHY�SD�L]�]DYDURYDOQR�WHKQLþQLK�UH]HUYDFLM�

5DVW�Y]DMHPQLK�VNODGRY�VH�QDGDOMXMH�WXGL�Y�OHWRãQMHP�OHWX��9UHGQRVW�VUHGVWHY�Y]DMHPQLK�VNODGRY�MH
NRQHF�DSULOD�SUYLþ�SUHVHJOD���PLOLMDUGH�6,7�LQ�VH�MH�JOHGH�QD�NRQHF�OHWD������SRYHþDOD�åH�]D�����

1DORåEH�ERU]QLK�SRVUHGQLNRY� VR�VH� WXGL� ODQL�]QDWQR�SRYHþDOH� LQ�VR�NRQHF� ODQVNHJD� OHWD�]QDãDOH�åH
������ PLOLMDUG� WRODUMHY�� ���� WHK� VUHGVWHY� MH� ELOR� QDORåHQLK� SUL� EDQNDK�� SUHRVWDOLK� ���� SD� SUL� ERU]QR

SRVUHGQLãNLK�KLãDK�

7UJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

9�.OLULQãNR� GHSRWQL� GUXåEL� �.''�� MH� ELOR� NRQHF�PDUFD� ����� YSLVDQLK� ���� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� ���

L]GDMDWHOMHY��RG�WHJD�����GHOQLF�LQ����REYH]QLF�

9�SUYHP�WURPHVHþMX������VR�ELOL�QD�SULPDUQHP�WUJX�MDYQR�SRQXMHQL�ãWLUMH�YUHGQRVWQL�SDSLUML�QHEDQþQLK
L]GDMDWHOMHY��Y�VNXSQL�YUHGQRVWL���PUG�6,7�

1D� VLYHP� WUJX� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� MH� ELOR� Y� OHWX� ����� VNOHQMHQLK� ]D� ��� PUG� 6,7� SRVORY�� Y� SUYHP

WURPHVHþMX������SD�]D����PUG�6,7��

1D�/MXEOMDQVNL�ERU]L�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�VH�MH�NRQHF�PDUFD������WUJRYDOR�V�����YUHGQRVWQLPL�SDSLUML

���� L]GDMDWHOMHY�� SUL� þHPHU� MH� NRWLUDOR� ���� GHOQLF� LQ� ��� REYH]QLF�� 7UåQD� NDSLWDOL]DFLMD� MH� NRQHF� DSULOD

GRVHJOD�����PUG�6,7��9�OHWX������MH�ELOR�VNOHQMHQLK�]D�����PUG�6,7�SRVORY��Y�SUYLK�ãWLULK�PHVHFLK�OHWD

�����SD�åH�]D����PUG�6,7�

9UHGQRVW�VORYHQVNHJD�ERU]QHJD�LQGHNVD�VH�MH�Y�OHWX������]YLãDOD�]D������Y�SUYLK�ãWLULK�PHVHFLK�OHWD

�����SD�]D����

0HG�GHOQLFDPL�VR�ELOH�Y�OHWX������QDMSURPHWQHMãH�GHOQLFH�/HND��3HWUROD�LQ�.UNH��Y�SUYLK�ãWLULK�PHVHFLK

OHWD������SD�VWD�ELOL�QDMSURPHWQHMãL�GHOQLFL�.UNH�LQ�/HND�

3RUWIHOMVNH�QDORåEH�WXMFHY�VR�Y�OHWX������GRVHJOH�VNURPQLK���PLR�'(0��VDM�VR�WXMFL�GHOQLFH�NXSRYDOL�Y

SUYHP�SROOHWMX��Y�GUXJHP�SROOHWMX�SD�VR�MLK�SUHGYVHP�SURGDMDOL��9�OHWX������VH�QDGDOMXMHMR�QHWR�SURGDMH

GHOQLF��GR�NRQFD�DSULOD�VNXSDM�]D����PLR�'(0��

9UHGQRVW�GHOQLF� YSLVDQLK�Y�.''�NRQHF�PDUFD�������SR� WUåQL�R]�� NQMLJRYRGVNL� YUHGQRVWL�� MH�ELOD������

PUG�6,7������%'3���YUHGQRVW��REYH]QLF��SR�WUåQL�R]��QRPLQDOQL�YUHGQRVWL��SD�����PUG�6,7������%'3��

2EUHVWQH�PHUH

9�VWUXNWXUL� EDQþQLK�SRVORY� JOHGH�QD� YUVWR� UHYDORUL]DFLMH� SUHYODGXMHMR� SRVOL�� YH]DQL� QD�720�� NL� VR� Y

SUYHP�þHWUWOHWMX�OHWRãQMHJD�OHWD�Y�SRYSUHþMX�SUHGVWDYOMDOL������RGVWRWND�YVHK�EDQþQLK�YORJ�LQ�SRVRMLO�

0DMVNL�720�]QDãD��������'�SD�MH�ELO�Y�DSULOX������QD�OHWQL�UDYQL��

9�DSULOX� MH�ELOD�SRYSUHþQD�VSRURþHQD�SDVLYQD�REUHVWQD�PHUD�QDG�720�������SRYSUHþQD�VSRURþHQD

DNWLYQD� REUHVWQD� PHUD� QDG� 720� SD� ������ 9� SUYHP� WURPHVHþMX� ����� VR� VH� REUDþXQDQH� DNWLYQH
REUHVWQH�PHUH�QDG�720�JLEDOH�PHG������LQ�������SDVLYQH�SD�PHG������LQ������

6�SUYLP�GQHP�PDUFD� MH�SUHQHKDO�YHOMDWL�]DGQML�PHGEDQþQL�GRJRYRU��YHQGDU�SD�EDQNH�QLVR�SUHãOH�QD
WUåQR� REOLNRYDQMH� REUHVWQLK� PHU� LQ� SDVLYQH� REUHVWQH� PHUH� RG� PDUFD� GDOMH� REOLNXMHMR� Y� VNODGX� V

SULSRURþLORP�=GUXåHQMD�EDQN�6ORYHQLMH�
2EUHVWQL�UD]PLN��L]UDþXQDQ�QD�SRGODJL�REUDþXQDQLK�REUHVWQLK�PHU��MH�QLåML�NRW�VSRURþHQ�REUHVWQL�UD]PLN�

9� ]DGQMHP� WURPHVHþMX� MH� ]QDãDO� NUDWNRURþHQ� UHDOHQ� REUDþXQDQ� REUHVWQL� UD]PLN� ���� RGVWRWQH� WRþNH�

GROJRURþHQ�UHDOHQ�REUHVWQL�UD]PLN�SD�����RGVWRWQH�WRþNH��6SRURþHQ�NUDWNRURþHQ�UHDOHQ�REUHVWQL�UD]PLN

MH�Y�DSULOX�]QDãDO�����RGVWRWQL�WRþNL��GROJRURþHQ�SD�����RGVWRWQLK�WRþN�

3RYSUHþQD� PHVHþQD� REUHVWQD� PDUåD� Y� REGREMX� MDQXDU� GR� PDUHF� ������ L]UDåHQD� NRW� GHOHå� QHWR

REUHVWQLK�SULKRGNRY�EDQN�JOHGH�QD�SRYSUHþQR�REUHVWQRQRVQR�DNWLYR��]QDãD������

0LQLVWUVWYR� ]D� ILQDQFH� MH� Y� DSULOX� SULSUDYLOR� GYDQDMVWR� GUDåER� ]DNODGQLK� PHQLF�� QD� NDWHUL� MH� ELOD
L]OLFLWLUDQD� REUHVWQD� PHUD� ������� Y� PDUFX� SD� MH� GUåDYQD� ]DNODGQLFD� L]GDOD� QRYH� HYURREYH]QLFH� Y
VNXSQL�QRPLQDOQL�YUHGQRVWL�����PLOLMRQRY�HYURY�
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2EUDþXQDQH�]DYDURYDOQH�RGãNRGQLQH��Y�PLOLMRQLK�6,7�
2GãNRGQLQH�YVHK� Y�PLR�6,7 ,QGHNV�UDVWL

]DYDURYDQM 6NXSDM =DYDURYDQMH� 3R]DYDURYDQMH
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2GãNRGQLQH� Y�PLR�6,7 ,QGHNV�UDVWL

åLYOMHQVNLK�]DYDURYDQM 6NXSDM =DYDURYDQMH� 3R]DYDURYDQMH
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2GãNRGQLQH� Y�PLR�6,7 ,QGHNV�UDVWL

QHåLYOMHQVNLK�]DYDURYDQM 6NXSDM =DYDURYDQMH� 3R]DYDURYDQMH
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7UHQXWQR� MH� Y� 6ORYHQLML� UHJLVWULUDQLK� ��
]DYDURYDOQLF� LQ� �� SR]DYDURYDOQLFH�� 3UDY
WDNR� QD� VORYHQVNHP� ]DYDURYDOQHP� WUJX
GHOXMHMR� WUL� VSHFLDOL]LUDQH� MDYQH� LQVWLWXFLMH
�6ORYHQVND� L]YR]QD� GUXåED�� =DYRG� ]D
]GUDYVWYHQR� YDUVWYR� 6ORYHQLMH� LQ� 6NODG
GRGDWQHJD� SRNRMQLQVNHJD� ]DYDURYDQMD��
9VH� ]DYDURYDOQLFH�� UD]HQ� HQH�� VR
NRPSR]LWDUQH� LQ� VH� XNYDUMDMR� V
SUHPRåHQMVNLPL� LQ� åLYOMHQVNLPL� ]DYDURYDQML�
.OMXE� UHODWLYQR� YHOLNHPX� ãWHYLOX
]DYDURYDOQLF�� MH� VWRSQMD� NRQNXUHQþQRVWL
QL]ND��7UåQD�NRQFHQWUDFLMD�MH�YLVRND�WXGL�SR
GHOHåX�� NL� JD� SRNULYDMR� SRVDPH]QH
]DYDURYDOQLFH�� 1DMYHþMD� ]DYDURYDOQLFD
SRNULYD�PHG����� LQ� ���� WUJD�� RGYLVQR�RG
SRVDPH]QH� ]DYDURYDOQH� YUVWH�� 1DMYHþMD
SR]DYDURYDOQLFD� SRNULYD� ���
SR]DYDURYDOQHJD�WUJD�

9�6ORYHQLML� GHOXMHMR��� ]DYDURYDOQLFH� LQ�HQD
SR]DYDURYDOQLFD� ]� YHþLQVNLP� GHOHåHP
WXMHJD� NDSLWDOD�� 1MLKRY� YSOLY� QD� WUJ� LQ
NRQNXUHQþQRVW� MH� RPHMHQ�� VDM� MH� QMLKRY
VNXSQL� WUåQL� GHOHå� GREULK� ���� 7H
]DYDURYDOQLFH� VH� VSHFLDOL]LUDMR� EROM� Y
åLYOMHQVND�]DYDURYDQMD�

3ULKRGNL� ]DYDURYDOQLF� PHUMHQL� V� NRVPDWR
]DYDURYDOQR� SUHPLMR� VR� ]QDãDOL� NRQHF� OHWD
����� ���� PLOLMDUG� WRODUMHY�� SULKRGNL
SR]DYDURYDOQLF�SD����PLOLMDUG�WRODUMHY������
SUHPLM�YHþ�NRW�Y� OHWX��������3R�SUHGKRGQLK
SRGDWNLK�]QDãD�GHOHå�]DYDURYDOQLK�SUHPLM�Y
GUXåEHQHP�EUXWR�SURL]YRGX�RNURJ���� LQ� MH
QLåML� NRW� Y� GUåDYDK� (8�� 9� SULPHUMDYL� ]
GUåDYDPL� QD� SUHKRGX� SD� MH� REVHJ
SULKRGNRY� VORYHQVNLK� ]DYDURYDOQLF� L]
NRVPDWH� SUHPLMH� QDMYLãML�� =DYDURYDOQD
SUHPLMD� QD� SUHELYDOFD� ]QDãD� Y� OHWX� ����� Y
6ORYHQLML� SULEOLåQR�����(85��PHGWHP�NR� MH
WR�SRYSUHþMH�]D�GUåDYH�(8�ELOR�Y� OHWX�����
�����(85�

äLYOMHQVND� ]DYDURYDQMD�� 'HOHå
åLYOMHQVNHJD� ]DYDURYDQMD�� NL� NDåH� UD]YLWRVW
DOL� QHUD]YLWRVW� SRVDPH]QHJD
]DYDURYDOQHJD� WUJD�� MH� SR� UDVWL� Y� SUHWHNOLK
OHWLK�� ODQL� ]RSHW� SDGHO�� .RQHF� OHWD� ����� MH
GHOHå� WHJD� ]DYDURYDQMD� GRVHJHO� OH� ���
FHORWQH� SUHPLMH� �Y� OHWX� ����� ������ 9
UD]YLWLK� GUåDYDK� ]DVOXåLMR� ]DYDURYDOQLFH� V
SUHPLMDPL� RG� åLYOMHQVNLK� ]DYDURYDQM
QDMPDQM�SRORYLFR�SUHPLMH��QHNDWHUH�WXGL

2EUDþXQDQH� ]DYDURYDOQH� SUHPLMH�� Y� PLOLMRQLK� 6,7�
3UHPLMD�YVHK� Y�PLR�6,7 ,QGHNV�UDVWL 'HOHå�Y�%'3

]DYDURYDQM 6NXSDM =DYDURYDQMH� 3R]DYDURYDQMH Y��
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3UHPLMD�åLYOMHQVNLK Y�PLR�6,7 ,QGHNV�UDVWL 'HOHå�Y�%'3

]DYDURYDQM 6NXSDM =DYDURYDQMH� 3R]DYDURYDQMH �Y��
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3UHPLMD�QHåLYOMHQVNLK Y�PLR�6,7 ,QGHNV�UDVWL 'HOHå�Y�%'3

]DYDURYDQM 6NXSDM =DYDURYDQMH� 3R]DYDURYDQMH Y��

���� �������� �������� ������� � ����

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

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

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

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

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

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

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

���1HEDQaQL�ILQDQaQL�SRVUHGQLNL�

�����=DYDURYDOQLFH
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�����=�åLYOMHQVNLPL�]DYDURYDQML� MH�ELOR�WDNR
ODQL�]EUDQLK�VNXSQR������PLOLMDUG�6,7��5DVW
SUHPLM� åLYOMHQVNLK� ]DYDURYDQM� MH� WDNR
]QDãDOD�����'HOHå�åLYOMHQVNLK�]DYDURYDQM�Y
%'3� SR� WHNRþLK� FHQDK� ]QDãD� ������
2EUDþXQDQH� RGãNRGQLQH� VR� ELOH� SULEOLåQR
���� PLOLMDUGH� 6,7�� ]DWR� MH� ãNRGQL� UH]XOWDW
SUHFHM� XJRGHQ� LQ� ]QDãD� ������ .RW� åH
RPHQMHQR� ]JRUDM� MH� ELOR� ODQL� ]� åLYOMHQVNLPL
]DYDURYDQML� ]EUDQLK� ����� PLOLMDUG� 6,7�
SUHELYDOVWYR� SD� MH� Y� LVWHP� REGREMX� Y
VORYHQVNLK� EDQNDK� QDORåLOR� ]D� � �����
PLOLMDUG�6,7�WRODUVNLK�LQ�GHYL]QLK�YORJ�

3UHPRåHQMVND� ]DYDURYDQMD�� =
QHåLYOMHQVNLPL� ]DYDURYDQML� LQ� SR]DYDURYDQML
MH� ELOR� ODQL� ]EUDQLK� VNXSQR� ������ PLOLMDUG
6,7�SUHPLM�DOL�]D�������YHþ�NRW�Y�OHWX������
'HOHå� Y� %'3� ]QDãD� ������ 2EUDþXQDQH
RGãNRGQLQH�VR�ELOH������PLOLMDUG�6,7��ãNRGQL
UH]XOWDW� ]QDãD� ���� LQ� MH� QHNROLNR� XJRGQHMãL
NRW�Y�OHWX������

0HG� SRVDPH]QLPL� ]DYDURYDOQLPL� YUVWDPL
YHOMD� L]SRVWDYLWL� SURVWRYROMQR� ]GUDYVWYHQR
]DYDURYDQMH��NL�VH�SUL�QDV�]D�VHGDM�RSUDYOMD
SR�QDþHOLK�SUHPRåHQMVNHJD�]DYDURYDQMD� LQ
]DY]HPD� ���� FHORWQH� SUHPLMH�� 2G� GUXJLK
SUHPRåHQMVNLK� ]DYDURYDQM� MH
QDMSRPHPEQHMãD� ]DYDURYDOQD� YUVWD
]DYDURYDQMH� FHVWQLK� YR]LO�� NL� VNXSDM� ]
REYH]QLP� ]DYDURYDQMHP� RGJRYRUQRVWL
GRVHJD� ���� FHORWQH� SUHPLMH�� 7UHWMD� SR
YHOLNRVWL�SD�VR�åH�åLYOMHQVND�]DYDURYDQMD�

0HG�SUHPRåHQMVND�]DYDURYDQMD�VRGLMR� WXGL
NUHGLWQD� ]DYDURYDQMD� ���� GHOHå��� 9
ODQVNHP� OHWX� VR� ELOH� EUXWR� IDNWXULUDQH
SUHPLMH� NUHGLWQLK� ]DYDURYDQM� ]� ]QHVNRP� ��
PLOLMDUG� 6,7� ]D� ���� PLOLMDUGR� 6,7� YLãMH� RG
REUDþXQDQLK� NRVPDWLK� RGãNRGQLQ� R]�
]DYDURYDOQLQ��âNRGQL�UH]XOWDW�]QDãD������LQ
VH� MH� Y� SULPHUMDYL� ]� OHWL� SRSUHM� SUHFHM
L]EROMãDO�

0Rþ� LQ� YDUQRVW� ]DYDURYDOQLF� MH� QDMEROM
UD]YLGQD� L]� REVHJD� ]DYDURYDOQLK�QDORåE�� NL
Y�]DGQMLK� OHWLK� LQWHQ]LYQR� UDVWH��SRVHEHM�ãH
PDWHPDWLþQH� UH]HUYDFLMH�� �3R� UD]SRORåOMLYLK
SRGDWNLK� ]D� OHWR� ����� MH� ELOR� ODQL� åH� ]D
SULEOLåQR� ��� PLOLMDUG� WRODUMHY� PDWHPDWLþQLK
UH]HUYDFLM�� GUXJLK� ]DYDURYDOQR� WHKQLþQLK
UH]HUYDFLM� SD� ���PLOLMDUG� WRODUMHY�� 6WUXNWXUD
QDORåE� L]� PDWHPDWLþQLK� UH]HUYDFLM� MH� ELOD
NRQHF� OHWD� ����� QDVOHGQMD�� GUåDYQL
YUHGQRVWQL�SDSLUML� LQ�SRVRMLOD�������QDORåEH
Y� EDQNDK� �SUHGYVHP� GHSR]LWL�� ��� ��
GROåQLãNL� YUHGQRVWQL� SDSLUML� ��� ��
QHSUHPLþQLQH� �� �� LQ� ODVWQLãNL� YUHGQRVWQL
SDSLUML������6UHGVWYD�L]�GUXJLK�]DYDURYDOQR
WHKQLþQLK� UH]HUYDFLM� VR�QDORåHQD�SUHGYVHP
Y�REOLNL�YORJ�Y�GRPDþH�EDQNH�������������
VUHGVWHY�MH�QDORåHQLK�Y�GUåDYQH�YUHGQRVWQH

1DORåEH�L]�PDWHPDWLþQLK�UH]HUYDFLM��Y�PLOLMRQLK�6,7�

���� ���� ���� ����

'UåDYQL�SDSLUML�LQ�SRVRMLOD ����� ������ ������ ������

1HSUHPLþQLQH ����� ��� ����� �����

'ROåQLãNL�YUHGQRVWQL�SDSLUML� ��� ��� ����� �����

/DVWQLãNL�YUHGQRVWQL�SDSLUML� �� ��� ��� ���

1DORåEH�Y�EDQNDK ����� ������ ������ ������

6NXSDM�QDORåEH�L]�PDWHPDWLþQLK�UH]HUYDFLM ������ ������ ������ ������

SRVRMLOD�������Y�KLSRWHNDUQD�LQ�GUXJD�SRVRMLOD�������Y
GROåQLãNH�LQ�ODVWQLãNH�YUHGQRVWQH�SDSLUMH������VUHGVWHY
Y� QHSUHPLþQLQH�� *OHGH� QD� WR�� GD� MH� YHþLQD� VUHGVWHY
QDORåHQLK� Y� EDQþQH� YORJH� LQ� GUåDYQH� YUHGQRVWQH
SDSLUMH��QH�PRUHPR�ELWL�]DGRYROMQL�]�QDORåEHQR�SROLWLNR
]DYDURYDOQLF�� 3RPDQMNDQMH� NYDOLWHWQLK� QDORåE� LQ
PRåQRVWL�UD]SUãLWYH�QDORåE�QD�GRPDþHP�WUJX��EL� ODKNR
Y� ERGRþH� � SUHGVWDYOMDOR� RPHMLWHY� ]D� QDGDOMQL� UD]YRM
]DYDURYDOQHJD� WUJD�� ãH� ]ODVWL� QRYLK� SRNRMQLQVNLK
]DYDURYDQM�

1DORåEH�L]�GUXJLK�]DYDURYDOQR�WHKQLþQLK�UH]HUYDFLM��Y�PLOLMRQLK�6,7�

���� ���� ���� ����

'UåDYQL�SDSLUML�LQ�SRVRMLOD ������ ������ ������ ������

'UXJD�SRVRMLOD ����� ����� ����� �����

'ROåQLãNL�YUHGQRVWQL�SDSLUML ����� ����� ����� �����

/DVWQLãNL�YUHGQRVWQL�SDSLUML ��� ��� ��� �����

1HSUHPLþQLQH ����� ����� ����� �����

1DORåEH�Y�EDQNH ������ ������ ������ ������

6NXSDM�QDORåEH�L]�WHKQLþQLK�UH]HUYDFLM ������ ������ ������ ������

6WUXNWXUD�QDORåE�L]�PDWHPDWLþQLK�UH]HUYDFLM�
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'UåDYQL�SDSLUML�LQ�SRVRMLOD 1HSUHPLþQLQH 'ROåQLãNL�93�

/DVWQLãNL�93� 1DORåEH�Y�EDQNDK



%DQND�6ORYHQLMH�±�)LQDQþQD�VWDWLVWLND�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������)LQDQþQL�WUJL��PDM�����

�

�����,QYHVWLFLMVNL�VNODGL

�������3RREOD^aHQH�LQYHVWLFLMVNH�GUXCEH

3UYR� WURPHVHþMH� OHWRãQMHJD� OHWD
SHWLQGYDMVHWLP� SRREODãþHQLP� LQYHVWLFLMVNLP
GUXåEDP��QD�SRGURþMX�QDORåEHQH�SROLWLNH��QL
SULQHVOR� YHþMLK� VSUHPHPE�� 3,'� VR� Y
SRYSUHþMX�]DPHQMDOL�OH�����VYRMLK�VUHGVWHY
]D� GHOQLFH�� �� �� SUHGVWDYOMDMR� GUXJH
QDORåEH�� SUHRVWDOLK� ���� VR� QHL]NRULãþHQL
ODVWQLãNL� FHUWLILNDWL�� 0LQLPDOQH� VSUHPHPEH
QD�WUJX�VR�SRVOHGLFD�GHMVWYD��GD�GUåDYD�ãH
YHGQR�QL� L]SROQLOD�]DNRQVNH�REYH]H��GD�ER
LQYHVWLFLMVNLP� GUXåEDP� ]DJRWRYLOD
SUHPRåHQMH� Y� ]DPHQR� ]D� FHUWLILNDWH�� 3R
VWDQMX� QD� ����������� VR� LPHOH� 3,'� ���
PLOLMDUG� 6,7� VUHGVWHY�� QHL]NRULãþHQLK
ODVWQLQVNLK� FHUWLILNDWRY� MH� ELOR� ãH� ]D� ���
PLOLMDUG� 6,7�� 3UHWHåQL� GHO� L]NRULãþHQLK
ODVWQLãNLK� FHUWLILNDWRY� MH� ELO� QDORåHQ� Y
GRPDþH� GHOQLFH� QD� RUJDQL]LUDQHPX� LQ
QHRUJDQL]LUDQHP�WUJX�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�

6WUXNWXUD�QDORåE�SRREODãþHQLK�LQYHVWLFLMVNLK��GUXåE�
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���� ���� ���� ������� ������� ������� ������

'HOQLFH� 1HL]NRULãþHQL�ODVWQLãNL�FHUWLILNDWL 'UXJR

1DORåEH�SRREODãþHQLK�LQYHVWLFLMVNLK�GUXåE��Y�PLOLMRQLK�6,7�
NRQþQL�PHVHþQL�SRGDWNL

����

���� ���� ���� PDUHF

'(1$51$�65('679$ ��� ��� ��� �����

7(5-$79( ����� ����� ����� �����

.5$7.252ý1,�95('12671,�3$3,5-,��6NXSDM� ��� ��� �� ���

5HSXEOLNH�6ORYHQLMH � � �� �

%DQNH�6ORYHQLMH ��� ��� � ���

'UXJL�GRPDþ, �� �� � �

7XML � � � �

'2/*252ý1,�95('12671,�3$3,5-,��6NXSDM� ������� ������� ������� �������

'RPDþL��VNXSDM� ������� ������� ������� �������

2EYH]QLFH��VNXSDM� ����� ����� ����� �����

5HSXEOLND�6ORYHQLMD � ��� ����� �����

'UXJH�REYH]QLFH ����� ����� ����� �����

'HOQLFH��VNXSDM� ������� ������� ������� �������

QD�RUJDQL]LUDQHP�WUJX�YUHG�SDSLUMHY��$�%�&� ������ ������ ������ ������

QD�QHRUJDQL]LUDQHP�WUJX�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY ������� ������� ������� �������

7XML� � � � �

267$/,�95('12671,�3$3,5-, ��� ����� ����� �����

'(32=,7,�9�%$1.,�,1�')2 ����� ����� ����� �����

1(35(0,ý1,1( � � ����� �����

1(,=.25,âý(1,�/$671,â.,�&(57,),.$7, ������� ������� ������� �������

6.83$-� ������� ������� ������� �������

6.83$-�%5(=�/$67�&(57,),.$729� ������� ������� ������� �������

Y�PLR�6,7



%DQND�6ORYHQLMH�±�)LQDQþQD�VWDWLVWLND�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������)LQDQþQL�WUJL��PDM�����

�

�������9]DMHPQL�VNODGL

5DVW�QDORåE�Y]DMHPQLK�VNODGRY�VH�QDGDOMXMH
WXGL�Y�OHWRãQMHP�OHWX��RG�]DþHWND�OHWD�VR�VH
Y]DMHPQL� VNODGL� RNUHSLOL� ]D� YHþ� NRW� ����
9UHGQRVW� VUHGVWHY� Y]DMHPQLK� VNODGRY� MH
WDNR�]QDãDOD�NRQHF�PDUFD�����PLOLMDUGH�6,7�
NRQHF� DSULOD� SD� MH� YUHGQRVW� NDSLWDOD� SUYLþ
SUHVHJOD� PHMR� �� PLOLMDUG� WRODUMHY�� 3UHWHåQL
LQYHVWLWRUML� Y� Y]DMHPQH� VNODGH� VR� � IL]LþQH
RVHEH� �RNURJ� ������ SUHRVWDOLK� ���
SUHGVWDYOMDMR� SUDYQR� RVHEH�� 9UHGQRVWQR
JOHGDQR�SD�LPDMR�IL]LþQH�RVHEH�Y�ODVWL�RNURJ
����NXSRQRY�96������NXSRQRY�96�SD�MH�Y
ODVWL� SUDYQLK� RVHE� �VWUXNWXUD� SRGDWNRY� ]D
NRQHF� ������ NL� VH� JOHGH� QD� OHWR� ����
ELVWYHQR�QL�VSUHPHQLOD��

9� OHWRãQMHP� OHWX� VH� MH�QHNROLNR� VSUHPHQLOD
WXGL� VWUXNWXUD� QDORåE� Y]DMHPQLK� VNODGRY�
SRYHþDO� VH� MH� GHOHå� QDORåE� Y� GHOQLFH� LQ� WR
QD� UDþXQ� QDORåE� Y� REYH]QLFH� WHU
NUDWNRURþQH� YUHGQRVWQH� SDSLUMH�� 1D� GDQ
���������� VR� WDNR� LPHOH� GHOQLFH� ����
REYH]QLFH� SD� ���� GHOHå�� ��� VYRMLK
VUHGVWHY�VR�LPHOL�96�QDORåHQLK�Y�REOLNL�YORJ
SUL�GRPDþLK�EDQNDK�

3RYSUHþQL� GRQRVL� Y]DMHPQLK� VNODGRY
�PHUMHQL� V� SRYSUHþMHP� YUHGQRVWL� HQRW
SUHPRåHQMD� 96�� GR� ���� PDUFD� OHWRãQMHJD
OHWD�QLVR�GRVHJOL� GRQRVD�GHOQLF� �PHUMHQR�]
LQGHNVRP� 6%,��� VR� VH� PX� SD� åH� ]HOR
SULEOLåDOL�� 5DVW� YUHGQRVWL� WRþN� SRVDPH]QLK
VNODGRY� � SD� MH� RGYLVQD� RG� QDORåEHQH
QDUDYQDQRVWL� SRVDPH]QHJD� VNODGD
�GHOQLãNL��REYH]QLãNL�VNODGL��

8SDGDQMH�GHOQLãNHJD� LQGHNVD�6%,�Y�PHVHFX�PDUFX� LQ
DSULOX�WHU�UDVW�LQGHNVD�REYH]QLF�%,2�QD�GUXJL�VWUDQL�VWD
SULQHVOD� YLãMR� GRQRVQRVW� EROM� NRQVHUYDWLYQLP� VNODGRP�
NL�SUHWHåQR�QDODJDMR�Y�REYH]QLFH�LQ�EODJDMQLãNH�]DSLVH�

6WUXNWXUD�QDORåE�96��Y�PLOLMRQLK�6,7�
NRQþQL�PHVHþQL�SRGDWNL

���� ���� ���� ���� PDUHF DSULO

'(1$51$�65('679$ ��� �� �� �� �� ���

7(5-$79( � �� �� �� �� ��

.5$7.252ý1,�95('12671,�3$3,5-,��6NXSDM� ��� ��� ��� �� ��� ���

5HSXEOLNH�6ORYHQLMH � � � �� ��� ���

%DQNH�6ORYHQLMH ��� ��� ��� �� ��� ���

'UXJL�GRPDþ, ��� � �� � � �

7XML � � � � � �

'2/*252ý1,�95('12671,�3$3,5-,��6NXSDM� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'RPDþL��VNXSDM� ����� ����� ����� ����� ����� �����

2EYH]QLFH��VNXSDM� ����� ��� ��� ��� ��� ���

5HSXEOLND�6ORYHQLMD ��� ��� ��� ��� ��� ���

'UXJH�REYH]QLFH ��� ��� ��� ��� ��� ���

'HOQLFH��VNXSDM� ����� ����� ����� ����� ����� �����

QD�RUJDQL]LUDQHP�WUJX�YUHG�SDSLUMHY��$�%�&� « ��� ����� ����� ����� �����

QD�QHRUJDQL]LUDQHP�WUJX�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY « ��� ��� ��� ��� ���

7XML� � � � � � �

267$/,�95('12671,�3$3,5-, � � � � � �

'(32=,7,�9�%$1.,�,1�')2 ��� ��� ��� ��� �� ��

6.83$-� ����� ����� ����� ����� ����� �����

Y�PLR�6,7

����

6WUXNWXUD�QDORåE�Y]DMHPQLK�VNODGRY�
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'HQDUQD�VUHGVWYD .UDWNRURþQL�93 2EYH]QLFH 'HOQLFH 9ORJH�Y�EDQNDK 'UXJR

*LEDQMH�YUHGQRVWL�HQRW��SUHPRåHQMD�
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%DQND�6ORYHQLMH�±�)LQDQþQD�VWDWLVWLND�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������)LQDQþQL�WUJL��PDM�����

�

�����%RU]QL�SRVUHGQLNL

1DORåEH� LQYHVWLWRUMHY� QD� WUJX� YUHGQRVWQLK
SDSLUMHY� SUHNR� SRREODãþHQLK� XGHOHåHQFHY
�ERU]QR�SRVUHGQLãNLK�GUXåE���%3+� LQ�EDQN�
NL� LPDMR�GRYROMHQMH� ]D�RSUDYOMDQMH� SRVORY� ]
YUHGQRVWQLPL� SDSLUML�� DQDOL]LUDPR� SR� WUHK
VHJPHQWLK�� ODVWQH� QDORåEH� ERU]QLK
SRVUHGQLNRY�� QDORåEH� LQYHVWLWRUMHY�� ]D
NDWHUH� ERU]QL� SRVUHGQLNL� RSUDYOMDMR� SRVOH
SRVUHGRYDQMD� LQ� QDORåEH� LQYHVWLWRUMHY�
NDWHULP� ERU]QL� SRVUHGQLNL� XSUDYOMDMR
ILQDQþQR�SUHPRåHQMH�

6NXSQD� YUHGQRVW� QDORåE� SUHNR� ERU]QLK
SRVUHGQLNRY��%3+�LQ�EDQN��VH�MH�ODQL�JOHGH
QD� OHWR������SRYHþDOD�ãH�]D�������PLOLMDUG
WRODUMHY��2G� WHJD� MH� GDOHþ� QDMSRPHPEQHMãL
REVHJ� SRVORY� � SRVUHGRYDQMD� ������� 'HOHå
ODVWQLK� QDORåE� LQ� QDORåE� LQYHVWLWRUMHY�� ]D
NDWHUH�ERU]QL�SRVUHGQLNL�XSUDYOMDMR�ILQDQþQR
SUHPRåHQMH� VH� Y� RSD]RYDQHP� REGREMX
]QLåXMH� Y� SULG� SRVUHGRYDQMD�� 1DMRSD]QHMãH
SRYHþDQMH� EHOHåLPR� SUDY� SR� VHSWHPEUX
������ NDU� ODKNR� SRYH]XMHPR� V� SULKRGRP
SULYDWL]DFLMVNLK�GHOQLF�QD�WUJ�

/DVWQH� QDORåEH� ERU]QLK� SRVUHGQLNRY�
/DVWQH� QDORåEH� ERU]QLK� SRVUHGQLNRY� VR� VH
ODQL� SRYHþDOH�� 3UHGVWDYOMDOH� VR� ���� YVHK
QDORåE�LQ�]QDãOH�������PLOLMDUG�6,7��2G�WHJD
MH� ELOR� SULEOLåQR� ���� VUHGVWHY� QDORåHQLK� Y
QHWUåQH� YUHGQRVWQH� SDSLUMH�� SULEOLåQR� ���
SD�Y� WUåQH�YUHGQRVWQH�SDSLUMH������RG� WHK
QDORåE�MH�ELOR�QDORåHQLK�SUL�EDQNDK������SD
SUL�%3+�

8SUDYOMDQMH� ILQDQþQHJD� SUHPRåHQMD
VWUDQN�� 1DORåEH� VWUDQN�� ]D� NDWHUH� ERU]QL
SRVUHGQLNL� RSUDYOMDMR� VWRULWYH� XSUDYOMDQMD
ILQDQþQHJD�SUHPRåHQMD��VH�JOHGH�QD��NRQHF
OHWD������VDPR�QH]QDWQR�VSUHPHQLOH� LQ�VR
LPHOH� ���GHOHå�PHG� YVHPL� REUDYQDYDQLPL
QDORåEDPL� ERU]QLK� SRVUHGQLNRY�� =D� UD]OLNR
RG� ODVWQLK� QDORåE� VR� ELOH� QDORåEH�� NL� VR� Y
XSUDYOMDQMX�SUL�ERU]QLK�SRVUHGQLNLK�SUHWHåQR
QDORåHQH�Y�WUåQH�YUHGQRVWQH�SDSLUMH�������
GHOQLFH��REYH]QLFH��.93��SUHRVWDOLK�����SD
Y� QHWUåQH� YUHGQRVWQH� SDSLUMH�� SUHGYVHP
GHOQLFH� LQ� ��� Y� RVWDOH� REOLNH� QDORåE�� ���
RG�WHK�QDORåE� MH�ELOR�QDORåHQLK�SUL�EDQNDK�
����SD�SUL�%3+�

3RVUHGRYDQMH� ]D� VWUDQNH�� 2EVHJ� SRVORY
%3+� L]� QDVORYD� SRVUHGRYDQMD� ILQDQþQHJD
SUHPRåHQMD� VWUDQN� RG� OHWD� ����� GDOMH
QDUDãþD�� WDNR� SR� REVHJX�� NRW� WXGL� Y
UD]PHUMX� JOHGH� QD� RVWDOH� REOLNH� QDORåE
ERU]QLK�SRVUHGQLNRY�

6NXSQH�QDORCEH�ERU]QLK�SRVUHGQLNRY��Y�PLOLMRQLK�6,7�

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

/DVWQH�QDORåEH ������ ������ ������ �������

8SUDYOMDQMH� ����� ����� ����� ������

3RVUHGRYDQMH ������ ������ ������� �������

6NXSDM ������ ������� ������� �������

Y�PLR�6,7

6WUXNWXUD�VNXSQLK�QDORåE�ERU]QLK��SRVUHGQLNRY�
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/DVWQH�QDORåEH 8SUDYOMDQMH� 3RVUHGRYDQMH

/DVWQH�QDORåEH�ERU]QLK�SRVUHGQLNRY��Y�PLOLMRQLK�6,7�
/DVWQH�QDORåEH

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

7UåQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML ������ ������ ������ ������

GHOQLFH « « ����� ������

REYH]QLFH « « ����� ������

NUDWNRURþQL�YUHGQRVWQL�SDSLU « « ����� �����

1HWUåQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML ������ ������ ������ ������

GHOQLFH « « ������ ������

REYH]QLFH « « ������ ������

NUDWNRURþQL�YUHGQRVWQL�SDSLU « « ������ ������

2VWDOR ����� ����� �� ��

.XSRQL�Y]DMHPQLK�VNODGRY « « �� ��

'HQDU�LQ�GHSR]LWL « « � �

6NXSDM ������ ������ ������ �������

Y�PLR�6,7

8SUDYOMDQMH�ILQDQþQHJD�SUHPRåHQMD�VWUDQN��Y�PLOLMRQLK�6,7�
8SUDYOMDQMH

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

7UåQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML ����� ����� ����� �����

GHOQLFH « « ����� �����

REYH]QLFH « « ����� �����

NUDWNRURþQL�YUHGQRVWQL�SDSL « « ��� ���

1HWUåQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML ����� ����� ����� �����

GHOQLFH « « ����� �����

REYH]QLFH « « ��� ���

NUDWNRURþQL�YUHGQRVWQL�SDSL « « ��� �

2VWDOR ����� ����� ��� �����

.XSRQL�Y]DMHPQLK�VNODGRY « « �� ���

'HQDU�LQ�GHSR]LWL « « ��� ���

6NXSDM ����� ����� ����� ������

Y�PLR�6,7
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�

2E� NRQFX� OHWD� ����� MH� ELOR� VWDQMH� QDORåE
LQYHVWLWRUMHY��]D�NDWHUH�VR�ERU]QL�SRVUHGQLNL
RSUDYOMDOL�SRVOH�SRVUHGRYDQMD�������PLOLMDUG
WRODUMHY� R]�� VR� ]DY]HPDOL� ����GHOHå� JOHGH
QD� RVWDOH� REOLNH� QDORåE�� 3UHYODGXMRþ� GHOHå
VUHGVWHY� VWUDQN�� ]D� NDWHUH� VR� ERU]QL
SRVUHGQLNL� RSUDYOMDOL� SRVOH� QDNXSD� LQ
SURGDMH� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY�� VR� ELOL
LQYHVWLUDQL� Y� WUåQH� YUHGQRVWQH�SDSLUMH�� /DQL
MH�WD�GHOHå�]QDãDO�����YVHK�QDORåE�VWUDQN�
1DMYHþ� VUHGVWHY� MH� ELOR� LQYHVWLUDQLK� Y
GHOQLFH�� V� NDWHULPL� VH� WUJXMH� QD� HQHP� RG
RUJDQL]LUDQLK�WUJRY��'HOHå�QDORåE�Y�QHWUåQH
YUHGQRVWQH� SDSLUMH� SD� MH� ]QDãDO� ���� LQ� WR
SUHGYVHP�Y�GHOQLFH������RG� WHK�QDORåE� MH
ELOR�QDORåHQLK�SUL�EDQNDK������SD�SUL�%3+�

3RVUHGRYDQMH�]D�VWUDQNH��Y�PLOLMRQLK�6,7�
3RVUHGRYDQMH

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

7UåQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML ������ ������ ������� �������

GHOQLFH ������� �������

REYH]QLFH ������ ������

NUDWNRURþQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML� ����� �����

1HWUåQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML ����� ������ ������ �������

GHOQLFH ������ ������

REYH]QLFH ����� ������

NUDWNRURþQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML� ����� �����

2VWDOR ����� ����� ����� �����

.XSRQL�Y]DMHPQLK�VNODGRY ��� ���

'HQDU�LQ�GHSR]LWL ��� �����

6NXSDM ������ ������ ������� �������

Y�PLR�6,7
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�

���7UJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

�����3ULPDUQL�WUJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

3ULPDUQL� WUJ� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY�� MH� Y
6ORYHQLML�UHODWLYQR�VODER�UD]YLW�

3UL� GROåQLãNLK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMLK
SUHYODGXMHMR� EDQNH�� NL� ]� L]GDMDPL� REYH]QLF
SULKDMDMR�GR�GROJRURþQLK�YLURY�VUHGVWHY�LQ�MLK
QDWR� Y� REOLNL� SRVRMLO� SODVLUDMR� SRGMHWMHP�� 9
REGREMX� RG� PDUFD� ����� GR� PDUFD� ����� MH
ELOR� ]� ��� MDYQLPL� SRQXGEDPL� REYH]QLF
]EUDQLK������PUG�6,7��SUL�þHPHU�RGSDGH�QD
EDQNH� ��� L]GDM� R]�� ���� YVHK� ]EUDQLK
VUHGVWHY�� 9� OHWX� ����� MH� ELOR� ãHVW� MDYQLK
SRQXGE� REYH]QLF� �SHW� EDQþQLK� REYH]QLF� LQ
REYH]QLFD� 6WDQRYDQMVNHJD� VNODGD� 56�� Y
YUHGQRVWL���PUG�6,7��9�SUYHP�þHWUWOHWMX�����
VWD�ELOL�GYH� MDYQL�SRQXGEL�REYH]QLF� �+RWHORY
%HUQDUGLQ�LQ�6,�02%,/�D��Y�VNXSQL�YUHGQRVWL
����PUG�6,7�

1D� SRGURþMX� ODVWQLãNLK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY
VWD�]D� UD]YRM�SULPDUQHJD� WUJD�SUREOHPDWLþQL
SRSODYD� GHOQLF� L]� ODVWQLQMHQMD� LQ� PDMKQD
GRELþNRQRVQRVW� SRGMHWLM�� 'HOQLFH� WHåNR
NRQNXULUDMR� EDQþQLP� GHSR]LWRP�� NDU� SD� VH�
RE�KLWUHP�SDGDQMX�SDVLYQLK�REUHVWQLK�PHU�LQ
L]EROMãHYDQMX�SRVORYDQMD�L]GMDWHOMHY��ODKNR�GR
GRORþHQH� PHUH� VSUHPHQL�� 9� REGREMX� RG
PDUFD� ����� GR� PDUFD� ����� MH� ELOR� ]� ��
MDYQLPL� SRQXGEDPL� GHOQLF� ]EUDQLK� �����PUG
6,7�� SUL� þHPHU� SULSDGD� QHEDQþQLP
L]GDMDWHOMHP� ���� YVHK� ]EUDQLK� VUHGVWHY�� 9
OHWX� ����� MH� ELOR� MDYQR� SRQXMHQLK� VHGHP
GHOQLF� QHEDQþQLK� L]GDMDWHOMHY�� V� NDWHULPL� MH
ELOR�]EUDQLK������PUG�6,7��1DMSRPHPEQHMãD
MH�ELOD�L]GDMD�GHOQLF�0HUNXUMD�Y�YLãLQL�����PUG
6,7��9�SUYLK� WUHK�PHVHFLK� OHWD������VWD� ELOL
MDYQR� SRQXMHQL� GYH� GHOQLFL� QHEDQþQLK
L]GDMDWHOMHY� �'=6�MD� LQ� /HND�� Y� VNXSQL
YUHGQRVWL�����PUG�6,7�

9ORJD� SULPDUQHJD� WUJD� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� SUL
ILQDQFLUDQMX� QHILQDQþQLK� GUXåE� Y�6ORYHQLML� MH� ELOD� GRVHGDM
]DQHPDUOMLYD�� VDM� VR� VH� SRGMHWMD� ILQDQFLUDOD� SUHGYVHP
SUHNR�EDQþQHJD�VLVWHPD��3RGDWNL�]D�OHWR������LQ�]DþHWHN
OHWD������SD�NDåHMR��GD�ODKNR�Y�ERGRþH�WXGL�QD�SULPDUQHP
WUJX�GHOQLF�SULþDNXMHPR�GRORþHQH�SUHPLNH�

-DYQH� SRQXGEH� EDQþQLK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� RG� PDUFD� ����� GR
PDUFD�������Y�PLR�6,7�

/HWR 6NXSDM

>WHYLOR 1RP��YUHG� >WHYLOR 1RP��YUHG�

���� � ����� � ����� �����

���� � ��� � ����� �����

���� � ��� � ����� �����

���� � � � ����� �����

���� � � � ����� �����

��NY������ � � � � �

6NXSDM �� ����� �� ������ ������

%DQaQL�YUHGQRVWQL�SDSLUML

,]GDMH�GHOQLF ,]GDMH�REYH]QLF

-DYQH�SRQXGEH�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�RVWDOLK� L]GDMDWHOMHY�RG�PDUFD
�����GR�PDUFD�������Y�PLR�6,7�

/HWR 6NXSDM

>WHYLOR 1RP��YUHG� >WHYLOR 1RP��YUHG�

���� � � � ����� �����

���� � ��� � ��� �����

���� � ��� � ��� �����

���� � ��� � ����� �����

���� � ������ � ����� ������

��NY������ � ����� � ����� �����

6NXSDM �� ������ � ������ ������

,]GDMH�GHOQLF ,]GDMH�REYH]QLF

9UHGQRVWQL�SDSLUML�RVWDOLK�L]GDMDWHOMHY

�����.OLULQãNR�GHSRWQD�GUXåED

9� FHQWUDOQL� UHJLVWHU� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� SUL
.OLULQãNR�GHSRWQL�GUXåEL��.''���MH�ELOR�NRQHF
PDUFD� ����� YSLVDQLK� ���� YUHGQRVWQLK
SDSLUMHY� ���� L]GDMDWHOMHY�� 9SLVDQLK� MH� ELOR
����GHOQLF�LQ����REYH]QLF���0HG�GHOQLFDPL�MH
ELOR� ���� SULYDWL]DFLMVNLK� GHOQLF�� ��
QHSULYDWL]DFLMVNLK� GHOQLF� LQ� ��� GHOQLF
SRREODãþHQLK� LQYHVWLFLMVNLK� GUXåE� �3,'��
âWHYLOR�þODQRY�.''�VH�MH�SRYHþDOR�QD����

3RGDWNL� R� ãWHYLOX� L]GDMDWHOMHY�� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� LQ� þODQRY
YSLVDQLK�SUL�.OLULQãNR�GHSRWQL�GUXåEL

.'' ���GHF��� ���MXQ��� ���GHF��� ���PDU���

,]GDMDWHOML ��� ��� ��� ���

9UHGQRVWQL�SDSLUML ��� ��� ��� ���

'HOQLFH ��� ��� ��� ���

3ULYDWL]DFLMVNH�GHOQLFH ��� ��� ��� ���

'HOQLFH�3,' � �� �� ��

1HSULYDWL]DFLMVNH�GHOQLFH �� �� �� ��

2EYH]QLFH �� �� �� ��

AODQL �� �� �� ��
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�

�����6LYL�WUJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

1D�VLYHP�WUJX�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY��MH�ELOR�Y
OHWX� ����� ]D� �����PUG� 6,7� SURPHWD�� NDU� MH
SRPHQLOR� ���� Y� SULPHUMDYL� V� SURPHWRP� QD
/MXEOMDQVNL� ERU]L�� 9� SUYHP� WURPHVHþMX� ����
MH� ELOR� QD� VLYHP� WUJX� ]D� ����� PUG� 6,7
SURPHWD�� NDU� SUHGVWDYOMD� ���� ERU]QHJD
SURPHWD�Y�LVWHP�REGREMX�LQ�����SURPHWD�QD
VLYHP�WUJX�Y�OHWX������

7UJD� VH� RSD]QR� UD]OLNXMHWD� SR� VWUXNWXUL
SRVORY�� 1D� VLYHP� WUJX� LPDMR� SRVOL� ]
GHOQLFDPL� LQ�3,'�L�SUHFHM�PDQMãL�GHOHå��SRVOL
]�REYH]QLFDPL�LQ�NUDWNRURþQLPL�YUHGQRVWQLPL
SDSLUML� SD� YHþML� GHOHå�� NRW� SRVOL� VNOHQMHQL� QD
/MXEOMDQVNL�ERU]L�

3ULPHUMDYD� SURPHWD� QD� /MXEOMDQVNL� ERU]L� LQ� QD� VLYHP� WUJX
YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�Y�OHWLK������LQ�������Y�PLR�6,7�LQ�Y���

/MXEOMDQVND�ERU]D�93 ������� ������ ������ ������

'HOQLFH ������� ����� ������ �����
3,' ������ ���� ����� �����

2EYH]QLFH ������ ����� ����� �����
.UDWNRURaQL�93 ����� ���� ����� ����

6LYL�WUJ�93 ������ ������ ������ ������

'HOQLFH ������ ����� ������ �����
3,' ����� ���� ��� ����

2EYH]QLFH ������ ����� ����� �����
.UDWNRURaQL�93 ����� ����� ����� ����

/HWR����� -DQ�0DU�����

�����/MXEOMDQVND�ERU]D�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

1D�/MXEOMDQVNL�ERU]L�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY��VH
MH� NRQHF� PDUFD� ����� WUJRYDOR� V� ���
YUHGQRVWQLPL�SDSLUML�����L]GDMDWHOMHY��.RWLUDOR
MH�����GHOQLF�LQ����REYH]QLF��0HG�GHOQLFDPL
MH� ELOR� ��� SULYDWL]DFLMVNLK� GHOQLF�� ��� GHOQLF
SRREODãþHQLK� LQYHVWLFLMVNLK� GUXåE� LQ� ��
QHSULYDWL]DFLMVNLK� GHOQLF�� âWHYLOR� þODQRY
/MXEOMDQVNH�ERU]H�VH�MH�]QLåDOR�QD����

3RGDWNL� R� ãWHYLOX� L]GDMDWHOMHY�� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� LQ� þODQRY� QD
/MXEOMDQVNL�ERU]L

/MXEOMDQVND�ERU]D ���GHF��� ���MXQ��� ���GHF��� ���PDU���

,]GDMDWHOML ��� ��� ��� ���

'HOQLFH �� �� ��� ���

2EYH]QLFH �� �� �� ��

9UHGQRVWQL�SDSLUML ��� ��� ��� ���

'HOQLFH �� �� ��� ���

3ULYDWL]DFLMVNH�GHOQLFH �� �� �� ��

'HOQLFH�3,' � � �� ��

1HSULYDWL]DFLMVNH�GHOQLFH �� �� �� ��

2EYH]QLFH �� �� �� ��

AODQL �� �� �� ��

6NXSQL�SURPHW�QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L� MH�Y� OHWX
�����GRVHJHO�������PUG�6,7��RG�WHJD������
Y�SUYHP�SROOHWMX�LQ�������Y�GUXJHP�SROOHWMX�
'RVHåHQ�SURPHW� MH�SRPHQLO�����SRYHþDQMH
JOHGH�QD�VNXSQL�SURPHW�Y�OHWX������

9� SUYLK� ãWLULK� PHVHFLK� OHWD� ����� MH� ELOR� QD
/MXEOMDQVNL�ERU]L�VNOHQMHQLK�]D������PUG�6,7
SRVORY�� NDU� MH� ]D� ����� YHþ� NRW� Y� LVWHP
REGREMX� ODQL�� PHVHþQR� SRYSUHþMH� SD� MH� ]D
����YHþMH�RG� ODQVNROHWQHJD��=�GHOQLFDPL� MH
ELOR� XVWYDUMHQHJD� ���� YVHJD� SURPHWD�� ]
REYH]QLFDPL� ���� LQ� V� NUDWNRURþQLPL
YUHGQRVWQLPL�SDSLUML����

2EVHJ� SURPHWD� QD� /MXEOMDQVNL� ERU]L� MH
RGYLVHQ�SUHGYVHP�RG�GRJDMDQM�QD�GHOQLãNHP
WUJX�� 3ULVRWQRVW� WXMFHY� QD� WUJX�� SURGDMH
GUåDYQLK� GHOHåHY� Y� QHNDWHULK� SRGMHWMLK
�3HWURO��,VWUDEHQ]���NDSLWDOVND�SRYH]RYDQMD�Y
WUJRYLQVNL� LQ�EDQþQL�GHMDYQRVWL� LQ�XJLEDQMD�R
PRåQLK� SUHY]HPLK� V� VWUDQL� WXMFHY� Y
IDUPDFHYWVNL� GHMDYQRVWL�� VR� VDPR� QHNDWHUL
RG� GHMDYQLNRY�� NL� YSOLYDMR� QD� SURPHW� QD
/MXEOMDQVNL�ERU]L�

3URPHW� QD� /MXEOMDQVNL� ERU]L� SR� VHJPHQWLK� WUJD� LQ� SR� YUVWDK
YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�

2EGREMH >W��GQL 6NXSDM %RU]D � 3URVWL�WUJ � 'HOQLFH � 2EYH]QLFH � .93 �

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

MDQ��� �� ������ ������ �� ����� �� ������ �� ����� �� �� �
IHE��� �� ������ ������ �� ����� �� ������ �� ����� � ��� �
PDU��� �� ������ ������ �� ����� �� ������ �� ����� � ��� �
DSU��� �� ������ ������ �� ����� �� ������ �� ����� �� ����� ��

3520(7�32�6(*0(17,+�75*$�,1�32�9567$+�95('12671,+�3$3,5-(9��Y�PLR�6,7�LQ�Y���

3URPHW� QD� /MXEOMDQVNL� ERU]L� RG� MDQXDUMD� ����� GR� DSULOD� ����� SR
YUVWDK�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY��Y�PLR�6,7�
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�

6NXSQD� WUåQD� NDSLWDOL]DFLMD� VH� MH� Y� OHWX
����� SRYHþDOD� ]D� ������ LQ� RE� NRQFX� OHWD

GRVHJOD� ������PUG�6,7�� NDU� SUHGVWDYOMD
������Y�EUXWR�GRPDþHP�SURL]YRGX��

9� SUYLK� ãWLULK� PHVHFLK� ����� VH� MH� VNXSQD
WUåQD� NDSLWDOL]DFLMD� SRYHþDOD� ]D� ����� QD
������ PUG� 6,7�� NDU� SUHGVWDYOMD� ������ Y
%'3��.RQHF�DSULOD� MH�ELO�GHOHå�GHOQLF�Y� WUåQL
NDSLWDOL]DFLML� ������ �GHOQLF� SRREODãþHQLK
LQYHVWLFLMVNLK� GUXåE� �������� GHOHå� REYH]QLF
SD�������

3URPHW� WROLNãQL� UDVWL� WUåQH� NDSLWDOL]DFLMH� QL
VOHGLO��VDM�VR�GRPDþL�SULKUDQNL��NL�VH�QDODJDMR
Y� YUHGQRVWQH� SDSLUMH�� RPHMHQL�� 9� SULKRGQMH
ODKNR� N� YHþMHPX� SURPHWX� SULVSHYDMR
SUHGYVHP� LQVWLWXFLRQDOQL� LQYHVWLWRUML
�SRNRMQLQVNL� VNODGL�� ]DYDURYDOQLFH��� UD]YRM
GHOQLãNHJD� WUJD� SD� ER� PRþQR� SRYH]DQ� V
WXMLPL� SRUWIHOMVNLPL� QDORåEDPL� LQ� V� SURFHVL
]GUXåHYDQM� LQ� SUHY]HPRY�� 3URPHW� ER
RGYLVHQ� WXGL� RG� WHJD�� NDP� VH� ERGR� �þH� VH
ERGR���RE�]QLåHYDQMX�SDVLYQLK�REUHVWQLK�PHU�
SUHOLYDOL�EDQþQL�GHSR]LWL�

7UåQD�NDSLWDOL]DFLMD�LQ�NRHILFLHQW�REUDþDQMD�QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L�

75#1$�.$3,7$/,=$&,-$��Y�PLR�6,7��,1�.2(),&,(17�2%5$A$1-$�65('67(9
2EGREMH 6NXSDM .26 %RU]D .26 3URVWL�WUJ .26 'HOQLFH .26 2EYH]QLFH .26

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

MDQ��� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� �����
IHE��� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� �����
PDU��� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� �����
DSU��� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� ����� ������� �����

3URPHW�LQ�WUåQD�NDSLWDOL]DFLMD�QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L�RG�MDQXDUMD�����
GR�DSULOD�������Y�PLR�6,7�
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3URPHW

7UCQD�NDSLWDOL]DFLMD

6ORYHQVNL�ERU]QL�LQGHNV��6%,���L]UDåD�JLEDQMH
WHþDMHY�QDMSURPHWQHMãLK�GHOQLF�QD�/MXEOMDQVNL
ERU]L�� 9� OHWX� ����� VH� MH� YUHGQRVW� 6%,
SRYHþDOD�]D��������Y�OHWX������]D��������Y
SUYLK�ãWLULK�PHVHFLK�OHWD������SD�]D������

9� SUYHP� SROOHWMX� ����� VH� MH� YUHGQRVW� 6%,
SRYHþDOD� ]D� ����� +LWUL� UDVWL� Y� SUYHP
þHWUWOHWMX� �]D� ����� MH� Y� GUXJHP� þHWUWOHWMX
VOHGLOR�EROM�XPLUMHQR�JLEDQMH�QD�QLYRMLK�RNURJ
������ WRþN�� 9� MXOLMX� VH� MH� ]DþHOR� KLWUR
GYLJRYDQMH� WHþDMHY� GHOQLF�� NDU� MH� ELOR
SRVOHGLFD� RSWLPLVWLþQLK� SULþDNRYDQM� GRPDþLK
YODJDWHOMHY�� 9� REGREMX� RG� ]DþHWND� MXOLMD� GR
����DYJXVWD�VH� MH�YUHGQRVW�6%,�SRYHþDOD�]D
����� SUL� þHPHU� VH� MH� LQGHNV� NDU� SHW� GQL
]DGUåHYDO�QDG�PHMR�������WRþN��=JRGRYLQVNR
QDMYLãMR�YUHGQRVW�MH�6%,�GRVHJHO�����DYJXVWD
������� WRþN��� ,]EUXK� UXVNH� ILQDQþQH� NUL]H�
SUHWUHVL� QD� QDMYHþMLK� VYHWRYQLK� ILQDQþQLK
WUJLK� LQ� XPLNDQMH� WXMLK� LQYHVWLWRUMHY� L]
UD]YLMDMRþLK�VH�WUJRY��VR�SXVWLOL�SRVOHGLFH�WXGL
QD� VORYHQVNHP� WUJX� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY�
6%,�MH�GR�����VHSWHPEUD��NR�MH�GRVHJHO�GQR
������� WRþN��� SDGHO� NDU� ]D� ���� JOHGH� QD
DYJXVWRYVNH� YUHGQRVWL�� 6%,� MH� OHWR� ]DNOMXþLO
SUL�������WRþNDK�

/HWR������VH�MH�]DþHOR�V�KLWUR�UDVWMR�LQGHNVD
Y� MDQXDUMX� LQ� IHEUXDUMX� �GR����� IHEUXDUMD�� NR
MH�GRVHJHO�YUK��������WRþN���VH�MH�6%,�]YLãDO
]D����������5DVW�MH�ELOD�SRYH]DQD�V�SURFHVL
]GUXåHYDQM� Y� VORYHQVNL� WUJRYLQL�� V
SULþDNRYDQML�GREULK�SRVORYQLK�UH]XOWDWRY��LQ�]
JRYRULFDPL� R� SUHY]HPLK� V� VWUDQL� WXMFHY� Y
IDUPDFHYWVNL�LQGXVWULML��'R�NRQFD�DSULOD�VH�MH
6%,� ]QLåDO� SRG� ������ WRþN�� NMHU� VH� QDKDMD
WXGL�Y�PDMX��0HG�PRåQLPL�UD]ORJL�]D� WDNãQR
JLEDQMH� YHOMD� RPHQLWL� VDPR� QHNDWHUH�
QREHQLK� VSRGEXG� V� VWUDQL� WXMLK� LQYHVWLWRUMHY�

QHMDVQR� YPHãDYDQMH� GUåDYH� Y� SURFHVH� ]GUXåHYDQM� Y
WUJRYLQVNL� GHMDYQRVWL�� WHNPRYDQMH� GYHK� EDQN� Y� GUåDYQL
ODVWL� �1/%� LQ�1.%0�� SUL� QDNXSX�'ROHQMVNH�EDQNH�� VODEãL
SRVORYQL� UH]XOWDWL� RG� SULþDNRYDQLK�� PHQMDYH� Y� XSUDYDK
GHOQLãNLK� GUXåE� �6.%�� /HN��� L]JXEH� SURGDMQLK� WUJRY� �/HN�
='$���SULþDNRYDQH�SRVOHGLFH�YRMQH�Y�-XJRVODYLML��GRQRVQL
EODJDMQLãNL� ]DSLVL� ]� QDNXSQLP� ERQRP� LQ� SRVOHGLþQR
OLNYLGQRVWQH� WHåDYH� EDQN�� SUHVHåQR� SRYSUDãHYDQMH� SR
GHYL]DK� LQ� UDVW� WHþDMHY� WXMHJD� GHQDUMD�� SULEOLåHYDQMH
XYHGEH�''9�MD�

2E� SUREOHPLK� V� NDWHULPL� VH� VRRþDMR� LQYHVWLWRUML� QD
VORYHQVNHP� WUJX� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY�� YHOMD� RSR]RULWL�� GD
ERU]QL�LQGHNVL�QD�WXMLK�WUJLK�GRVHJDMR�]JRGRYLQVNR�QDMYLãMH
YUHGQRVWL�� SUL� þHPHU� MH� UXVND� ILQDQþQD� NUL]D� åH� GDYQR
SR]DEOMHQD�
6ORYHQVNL�ERU]QL�LQGHNV�6%,��GQHYQL�SRGDWNL�Y�LQGHNVQLK�WRþNDK��LQ
SURPHW�]�GHOQLFDPL�QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L��Y�PLR�6,7��RG�MDQXDUMD�����
GR�PDMD�����
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3URPHW�Y�PLR�6,7

3URPHW�]�GHOQLFDPL 6%,

6ORYHQVNL�ERU]QL�LQGHNV�LQ�ERU]QL�LQGHNV�REYH]QLF�

6/29(16.,�%25=1,�,1'(.6 %25=1,�,1'(.6�2%9(=1,&
2EGREMH 6%, G7 G� PLQ PD[ %,2 G7 G� PLQ PD[

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

MDQ��� ������ ����� ���� ������ ������ ����� ��� ��� ����� �����
IHE��� ������ ���� ��� ������ ������ ����� ���� ���� ����� �����
PDU��� ������ ������ ���� ������ ������ ����� ��� ��� ����� �����
DSU��� ������ ����� ���� ������ ������ ����� ��� ��� ����� �����



%DQND�6ORYHQLMH�±�)LQDQþQD�VWDWLVWLND�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������)LQDQþQL�WUJL��PDM�����

��

%RU]QL�LQGHNV�REYH]QLF��%,2����MH�DJUHJDWQL
ND]DOHF�VWDQMD�QD�WUJX�REYH]QLF��VDM� L]UDåD

JLEDQMH�WHþDMHY�QDMSURPHWQHMãLK�REYH]QLF�QD
/MXEOMDQVNL� ERU]L�� =DUDGL� PDMKQHJD� ãWHYLOD
REYH]QLF� YNOMXþHQLK� Y� LQGHNV� LQ� VNURPQHJD
WUJRYDQMD� ]� QMLPL� MH� DQDOLWLþQD� YUHGQRVW
LQGHNVD�YSUDãOMLYD��1D�QMHJRYR�JLEDQMH�QDM�EL
YSOLYDOH� SUHGYVHP� VSUHPHPEH� GROJRURþQLK
REUHVWQLK� PHU�� WHPHOMQH� REUHVWQH� PHUH� LQ
WHþDMD�QHPãNH�PDUNH�

3URPHW�]�REYH]QLFDPL�MH�Y�OHWX������GRVHJHO
�����PUG�6,7� �RG� WHJD�������Y�GHFHPEUX��
9�SUYLK�ãWLULK�PHVHFLK� OHWD������MH�SURPHW�]
REYH]QLFDPL�GRVHJHO������PUG�6,7��NDU�MH�]D
�����YHþ�NRW�Y�LVWHP�REGREMX�ODQL��PHVHþQR
SRYSUHþMH� SD� MH� ]D� ���� YHþMH� RG
ODQVNROHWQHJD�

%RU]QL�LQGHNV�REYH]QLF�%,2��GQHYQL�SRGDWNL�Y�LQGHNVQLK�WRþNDK��LQ
SURPHW�]�REYH]QLFDPL�QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L� �Y�PLR�6,7��RG� MDQXDUMD
�����GR�PDMD�����
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3URPHW�Y�PLR�6,7

3URPHW�]�REYH]QLFDPL %,2

�����3RUWIHOMVNH�QDORåEH�WXMFHY

1HWR� QDNXSL� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� V� VWUDQL
WXMFHY� VR� Y� OHWX� ����� GRVHJOL� ������ PLR
'(0��Y�OHWX������SD�������PLR�'(0�

9�OHWX������VR�WXMFL�QHWR�NXSLOL�OH�]D�����PLR
'(0�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY��9�SUYHP�SROOHWMX
VR� GHOQLFH� QHWR� NXSRYDOL� �����PLR� '(0��� Y
GUXJHP� SROOHWMX� SD� VR� GHOQLFH� SURGDMDOL
�����PLR� '(0��� 9� SUYHP� þHWUWOHWMX� ����
�SUHGYVHP�Y�IHEUXDUMX�LQ�PDUFX��VR�WXMFL�QHWR
NXSLOL�]D����PLR�'(0�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY��9
REGREMX� RG� DSULOD� GR� MXOLMD� VR� ELOL� åH� EROM
]DGUåDQL� �QHWR� QDNXSL� VR� GRVHJOL� ����� PLR
'(0���=D�REGREMH�RG�DYJXVWD�GR�RNWREUD�MH
ELOD� ]QDþLOQD� UD]SURGDMD�GHOQLF� V� VWUDQL� WXMLK
LQYHVWLWRUMHY� �SURGDMDOL� VR� SUHGYVHP� GHOQLFH
/HND�� NL� VR� MLK� NXSLOL� ãH� SUHG� XYHGER
VNUEQLãNLK� UDþXQRY��� 9� WHP� REGREMX� VR
SURGDOL�]D������PLR�'(0�GHOQLF��9�QRYHPEUX
LQ� GHFHPEUX� VR� VH� SURGDMH� QHNROLNR� XPLULOH
�VNXSDM�]D������PLR�'(0��

7XGL� Y� OHWX� ����� VH� QDGDOMXMH� ]JRGED� L]
GUXJH� SRORYLFH� ODQVNHJD� OHWD�� 1HWR� SURGDMH
VR� GR� NRQFD� DSULOD� GRVHJOH� �����PLR�'(0�
RG�WHJD�����QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L�

1HWR�QDNXSL�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�V�VWUDQL� WXMFHY�QD�RUJDQL]LUDQHP
LQ�QHRUJDQL]LUDQHP�WUJX�Y�OHWLK������������LQ�������Y�PLR�6,7�LQ�PLR
'(0�

6NXSDM 6NXSDM

2EGREMH 2UJDQL]LUDQL�WUJ 1HRUJDQL]LUDQL�WUJ Y�PLR�6,7 Y�PLR�'(0

6NXSDM�Y�OHWX����� ������� ������� �������� �����
6NXSDM�Y�OHWX����� ������� ������� �������� �����
6NXSDM�Y�OHWX����� ������� �������� ����� ���

���SROOHWMH����� ������� ����� ������� ����
���SROOHWMH����� �������� �������� �������� �����

MDQXDU���DSULO����� ������ ������ �������� �����

1HWR�QDNXSL�YUHG��SDSLUMHY�QD�RUJDQL]LUDQHP�LQ�QHRUJDQL]LUDQHP�WUJX

1HWR�QDNXSL�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�V�VWUDQL� WXMFHY�QD�RUJDQL]LUDQHP
LQ�QHRUJDQL]LUDQHP� WUJX�RG�VHSWHPEUD������GR�DSULOD������ �Y�PLR
'(0�
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�����$QDOL]D�WUJRYDQMD�]�GHOQLFDPL�QD�/MXEOMDQVNL�ERU]L

9� OHWX� ����� MH� ELOR� QD� /MXEOMDQVNL� ERU]L� ]
GHOQLFDPL� VNOHQMHQLK� ]D� ������ PUG� 6,7
SRVORY�� RG� WHJD� ������ Y� SUYHP� SROOHWMX� LQ
������ Y� GUXJHP� SROOHWMX�� 3RYHþHYDO� VH� MH
SRPHQ� GHOQLF� 3,'�RY� �Y� QRYHPEUX� VR
GRVHJOH�����GHOHå�Y�SURPHWX�]�GHOQLFDPL��

9�SUYLK�ãWLULK�PHVHFLK� OHWD������MH�SURPHW�]
GHOQLFDPL� GRVHJHO� ����� PUG� 6,7�� NDU� MH� ]D
����YHþ�NRW�Y� LVWHP�REGREMX� ODQL��PHVHþQR
SRYSUHþMH� SD� MH� ]D� ���� YHþMH� RG
ODQVNROHWQHJD�� 'HOHå� GHOQLF� 3,'�RY� Y
SURPHWX�]�GHOQLFDPL�MH�������

3URPHW� ]� GHOQLFDPL� QD� /MXEOMDQVNL� ERU]L� JOHGH� QD� YUVWR
XGHOHåHQFHY�� QHWR� QDNXSL� GHOQLF� V� VWUDQL� QHUH]LGHQWRY��� LQ
VSUHPHPEH�VORYHQVNHJD�ERU]QHJD�LQGHNVD��6%,��Y�OHWLK�RG������GR
������Y�PLR�6,7�LQ�Y���

'(/1,&( ���� ���� ��SROO������ ��SROO������ MDQ�DSU�����

6NXSQL�SURPHW�]�GHOQLFDPL ������ ������ ������ ������ ������

3URPHW�UH]LGHQWRY�]�GHOQLFDPL ������ ������ ������ ������ ������
�����'HOHC��UH]LGHQWRY ����� ����� ����� ����� �����

3URPHW�QHUH]LGHQWRY�]�GHOQLFDPL ����� ������ ������ ����� �����
�����'HOHC��QHUH]LGHQWRY ����� ����� ����� ���� ����
1HWR�QDNXSL�QHUH]LGHQWRY ����� ����� ����� ������ ����

6SUHPHPED�6%, ������ ����� ����� ���� ����



%DQND�6ORYHQLMH�±�)LQDQþQD�VWDWLVWLND�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������)LQDQþQL�WUJL��PDM�����

��

'HOHå�WXMFHY�Y�SURPHWX�]�GHOQLFDPL�VH�MH�L]
������Y�OHWX������SRYHþDO�QD�������Y�OHWX

������'HOHå�VH�MH�Y�PHVHFLK��NR�VR�ELOL� WXMFL
QD�WUJX�RSD]QHMH�SULVRWQL��JLEDO�PHG�����LQ
����� 9� OHWX� ����� MH� ELO� GHOHå� WXMFHY� ����
QDYHþML� Y� IHEUXDUMX� �������� LQ� QDMPDQMãL� Y
GHFHPEUX���������9�SUYLK�ãWLULK�PHVHFLK�OHWD
�����VR�OH������SURPHWD�]�GHOQLFDPL�RSUDYLOL
WXMFL�� QDMYHþ� Y� MDQXDUMX� ������� LQ� QDMPDQM� Y
PDUFX��������

'RPDþL�LQYHVWLWRUML�VR�GR�PDMD������SRYVHP
VOHGLOL�UDYQDQMX�WXMFHY��Y�]DGQMHP�þDVX�SD�MH
QMLKRYR� REQDãDQMH� RGYLVQR� SUHGYVHP� RG
GUXJLK�GHMDYQLNRY�

'RVHGDQMR� DNWLYQRVW� WXMFHY� QD� GHOQLãNHP
WUJX� ODKNR� UD]GHOLPR� QD� ãWLUL� REGREMD�� 3UYL
YDO�QDNXSRY�VH� MH� ]DþHO� VHSWHPEUD������ LQ
NRQþDO� ]� XYHGER� VNUEQLãNLK� UDþXQRY� Y
]DþHWNX� IHEUXDUMD� ������ 3R� RPLOLWYL� UHåLPD
MXOLMD� ������ VR� VH� WXMFL� YUQLOL� QD� WUJ� Y� ãH
YHþMHP�REVHJX�NRW�SUHM��YHQGDU�VH�MH�QMLKRYR
]DQLPDQMH�KLWUR�XPLULOR��=DGQML� YDO� QDNXSRY�
Y� IHEUXDUMX� LQ� PDUFX� ������ JUH� SULSLVDWL
XPLULWYL� D]LMVNH� ILQDQþQH� NUL]H� LQ� GREUHPX
SRVORYDQMX� IDUPDFHYWVNLK� SRGMHWLM�� ,]EUXK
UXVNH�ILQDQþQH�NUL]H�LQ�SUHWUHVL�QD�VYHWRYQLK
ILQDQþQLK� WUJLK� VR� ERWURYDOL� QDMYHþMHPX
XPLNX� WXMFHY�V�VORYHQVNHJD�GHOQLãNHJD� WUJD
GRVOHM�

3URPHW� ]� GHOQLFDPL� QD� /MXEOMDQVNL� ERU]L� RG� VHSWHPEUD� ����� GR
DSULOD������JOHGH�QD�YUVWR�XGHOHåHQFHY����Y�PLR�6,7�
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3URPHW�QHUH]LGHQWRY�]�GHOQLFDPL
3URPHW�UH]LGHQWRY�]�GHOQLFDPL

1HWR� QDNXSL� GHOQLF� V� VWUDQL� WXMFHY� QD� /MXEOMDQVNL� ERU]L� RG
VHSWHPEUD������GR�DSULOD�������Y�PLR�6,7�
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9� OHWX� ����� VR� ELOH� QDMSURPHWQHMãH� GHOQLFH
/HND��3HWUROD�LQ�.UNH��YVDND�V�SULEOLåQR����
GHOHåHP� Y� VNXSQHP� SURPHWX�� 3HW
QDMSURPHWQHMãLK� GHOQLF� MH� XVWYDULOR� ���
YVHJD� SURPHWD� LQ� LPHOR� ���� GHOHå� Y� WUåQL
NDSLWDOL]DFLML�

9� SUYHP� SROOHWMX� ����� VWD� ELOL� SUHSULþOMLYR
QDMSURPHWQHMãL� GHOQLFL� .UNH� LQ� /HND�� ]� ���
GHOHåHP�Y�SURPHWX�LQ�V�����GHOHåHP�Y�WUåQL
NDSLWDOL]DFLML�� 3RYHþDQMH� GHOHåD� Y� WUåQL
NDSLWDOL]DFLML� MH�ELOR�SRVOHGLFD�QDGSRYSUHþQH
UDVWL� WHþDMHY� REHK� GHOQLF� �/HND� ]D� ���� LQ
.UNH� ]D� ����� Y� SULPHUMDYL� V� WHþDML� RVWDOLK
GHOQLF�� 3HW� QDMSURPHWQHMãLK� GHOQLF� MH
XVWYDULOR� ���� YVHJD� SURPHWD� LQ� LPHOR� ���
GHOHå�Y�WUåQL�NDSLWDOL]DFLML�

9� GUXJHP� SROOHWMX� VWD� ELOL� QDMSURPHWQHMãL
GHOQLFL� 3HWUROD� LQ� /HND�� V� ���� GHOHåHP� Y
SURPHWX� LQ� ]� ���� GHOHåHP� Y� WUåQL
NDSLWDOL]DFLML�� 9LVRN� SURPHW� ]� GHOQLFDPL
3HWUROD� MH� ELO� SRYH]DQ� V� SURGDMR� GUåDYQHJD
GHOHåD�Y�3HWUROX��3HW�QDMSURPHWQHMãLK�GHOQLF
MH� XVWYDULOR� ���� YVHJD� SURPHWD� LQ� LPHOR
����GHOHå�Y�WUåQL�NDSLWDOL]DFLML��8PLN�WXMFHY�V
WUJD� MH�QDMEROM�SUL]DGHO� WHþDMD�GHOQLF�/HND� LQ
.UNH�� PHGWHP� NR� VH� WHþDML� YHþLQH� RVWDOLK
GHOQLF�QLVR�REUQLOL�QDY]GRO��9LVRND�UDVW�WHþDMD
GHOQLF�0HUFDWRUMD� MH�ELOD�SRVOHGLFD�QDSRYHGL
SUHY]HPRY�Y�VORYHQVNL�WUJRYLQL�

9� SUYLK� ãWLULK� PHVHFLK� OHWD� ����� VWD� ELOL� QDMSURPHWQHMãL
GHOQLFL�.UNH�LQ�/HND��V�����GHOHåHP�Y�SURPHWX�LQ�V����
GHOHåHP� Y� WUåQL� NDSLWDOL]DFLML�� 0HG� QDMSURPHWQHMãLPL
GHOQLFDPL� MH� ELOD� WXGL� GHOQLFD� 'ROHQMVNH� EDQNH�� NDWHUH
WHþDM� VH� MH�� NRW� SRVOHGLFD� ERMD� PHG� EDQNDPD� Y� GUåDYQL
ODVWL��1/%�LQ�1.%0���GYLJQLO�]D������3HW�QDMSURPHWQHMãLK
GHOQLF�MH�XVWYDULOR�����YVHJD�SURPHWD�LQ�LPHOR�����GHOHå
Y�WUåQL�NDSLWDOL]DFLML�

3URPHW� LQ� WUåQD�NDSLWDOL]DFLMD� �Y�PLR�6,7�� WHU� VSUHPHPED� WHþDMD� �Y
���QDMSURPHWQHMãLK�GHOQLF�Y�OHWX�����

'HOQLFH����� 3URPHW 'HOHC .DSLWDOL]DFLMD 'HOHC 6SU��WHaDMD
/HN ������ ��� ������ ��� ���
3HWURO ������ ��� ������ ��� ���
.UND ������ ��� ������ ��� ���

0HUFDWRU ����� �� ������ �� ���
5DGHQVND ����� �� ������ �� ���
7RS�� ������ ��� ������� ���
2VWDOR ������ ��� ������� ���
6NXSDM ������� ���� ������� ���� 6%,������

3URPHW� LQ� WUåQD�NDSLWDOL]DFLMD� �Y�PLR�6,7�� WHU� VSUHPHPED� WHþDMD� �Y
���QDMSURPHWQHMãLK�GHOQLF�RG�MDQXDUMD�GR�DSULOD�����

'HOQLFH����� 3URPHW 'HOHC .DSLWDOL]DFLMD 'HOHC 6SU��WHaDMD
.UND ������ ��� ������ ��� ���
/HN ����� ��� ������ ��� ��
3HWURO ����� �� ������ �� ���

0HUFDWRU ����� �� ������ �� ���
'ROHQMVND�EDQND ����� �� ����� �� ���

7RS�� ������ ��� ������� ���
2VWDOR ������ ��� ������� ���
6NXSDM ������ ���� ������� ���� 6%,�����



%DQND�6ORYHQLMH�±�)LQDQþQD�VWDWLVWLND�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������)LQDQþQL�WUJL��PDM�����

��

9�OHWX������VR�WXML� LQYHVWLWRUML��SUHGYVHP�L]
$YVWULMH� LQ�9HOLNH�%ULWDQLMH��QDMYHþ� NXSRYDOL

GHOQLFH� /HND� ������ LQ� .UNH� ������� .RQHF
OHWD������MH�ELO�GHOHå�WXMFHY�Y�/HNX��������Y
.UNL�SD������

1HWR� QDNXSL� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� V� VWUDQL
WXMFHY� Y� SUYHP�SROOHWMX� ����� VR� ELOL� Y� FHORWL
SRYH]DQL� ]� QDNXSL� GHOQLF� /HND� LQ� .UNH�
1DMSRPHPEQHMãL�QHWR�NXSFL�VR�ELOL�LQYHVWLWRUML
L]� $YVWULMH�� 9HOLNH� %ULWDQLMH�� ='$� LQ� $QWLORY�
YHþML� QHWR� SURGDMDOFL� GHOQLF� SD� VR� ELOL
LQYHVWLWRUML�L]�âYLFH��'HOHå�WXMFHY�VH�MH�NRQHF
MXQLMD� ����� Y� /HNX� SRY]SHO� QD� ������ LQ� Y
.UNL�QD������

9�GUXJHP�SROOHWMX������VR� WXMFL��SRG�YWLVRP
UXVNH� ILQDQþQH� NUL]H�� GHOQLFH� SUHGYVHP
SURGDMDOL�� 1DMEROM� DNWLYQL� VR� ELOL� SURGDMDOFL� L]
9HOLNH� %ULWDQLMH�� $YVWULMH�� $QWLORY� LQ� âYLFH�
SURGDMDOL� SD� VR� YHþLQRPD� GHOQLFH� /HND
������� NL� VR� MLK� NXSLOL� ãH� SUHG� XYHGER
VNUEQLãNLK� UDþXQRY�� 'HOHå� WXMFHY� Y� /HNX� VH
MH�GR�NRQFD�GHFHPEUD��]QLåDO�QD������Y�.UNL
SD�QD�������

9�SUYHP�þHWUWOHWMX������VR�WXMFL��SUHGYVHP�L]
9HOLNH� %ULWDQLMH� LQ� $YVWULMH�� QDGDOMHYDOL� V
SURGDMDPL�GHOQLF��'HOHå� WXMFHY� Y�/HNX�VH� MH
GR� NRQFD� PDUFD� ]QLåDO� QD� ������� GHOHå� Y
.UNL�SD�VH�MH�UDKOR�]YLãDO��QD�������

7HþDML� L]EUDQLK� GHOQLF� QD� /MXEOMDQVNL� ERU]L� �Y� 6,7�� LQ� VORYHQVNL
ERU]QL�LQGHNV�6%,�Y�OHWLK������LQ�����
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/(.$ .5.*

3(7* 6%,���GHVQR

7DEHOD��1DNXSL��SURGDMH�LQ�QHWR�QDNXSL�GHOQLF�V�VWUDQL�QHUH]LGHQWRY
SR�SRVDPH]QLK�GHOQLFDK�LQ�SR�GUåDYDK�Y�SUYHP�LQ�GUXJHP�SROOHWMX
�����WHU�Y�SUYHP�þHWUWOHWMX�������Y�PLR�6,7�LQ�Y���

'HOQLFH 1DNXSL� 3URGDMH 1HWR�QDNXSL � 'UCDYD �

/HN ����� ����� ����� ��� $87 ���
.UND ����� ��� ����� ��� *%5 ���
2VWDOR ��� ��� �� �� 86$ ���
6NXSDM ����� ����� ����� ���� 2VWDOR ��

/HN ��� ����� ������ ��� *%5 ���
2VWDOR �� ��� ���� ��� $87 ���
6NXSDM ��� ����� ������ ���� 2VWDOR ���

/HN �� ��� ���� ��� *%5 ���
2VWDOR �� ��� ���� ��� $87 ���
6NXSDM �� ��� ���� ���� 2VWDOR ���

-DQXDU�GR�0DUHF�����

-DQXDU�GR�-XQLM�����

-XOLM�GR�'HFHPEHU�����

�����6HNWRUVND�DQDOL]D�SRUWIHOMHY�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

9UHGQRVW� GHOQLF� YSLVDQLK� Y� .''� NRQHF
PDUFD� ������ SR� WUåQL� R]�� NQMLJRYRGVNL
YUHGQRVWL��MH�ELOD�������PUG�6,7��NDU�SRPHQL
������EUXWR�GRPDþHJD�SURL]YRGD�

0HG� L]GDMDWHOML� GHOQLF� VR� GDOHþ�QDMPRþQHMãH
QHILQDQþQH� GUXåEH� ����� FHORWQH� YUHGQRVWL
GHOQLF��� VOHGLMR� SD� MLP� GUXJL� ILQDQþQL
SRVUHGQLNL������LQ�EDQNH�������0HG�LPHWQLNL
GHOQLF� MH� QD� SUYHP� PHVWX� SUHELYDOVWYR
������� VOHGLMR� SD� GUåDYD� ������� GUXJL
ILQDQþQL� SRVUHGQLNL� ������ LQ� QHILQDQþQH
GUXåEH��������'HOHå�WXMLK�LPHWQLNRY�GHOQLF�MH
���

1RPLQDOQD� YUHGQRVW� GHOQLF� MH� ELOD� NRQHF
PDUFD�������PUG�6,7��NDU�SUHGVWDYOMD������
Y� EUXWR� GRPDþHP� SURL]YRGX� LQ� SRPHQL
������ WUåQH� R]�� NQMLJRYRGVNH� YUHGQRVWL
GHOQLF�� 7R� SD� QH� YHOMD� ]D� GHOQLFH� GUXJLK
ILQDQþQLK� SRVUHGQLNRY� �YNOMXþHQL� VR� 3,'�L��
VDM� SUL� QMLK� QRPLQDOQD� YUHGQRVW� GHOQLF
SUHGVWDYOMD�NDU������WUåQH�YUHGQRVWL�GHOQLF�

'HOQLFH�YSLVDQH�Y�.''�NRQHF�PDUFD������SR�VHNWRUMLK� L]GDMDWHOMHY
LQ� VHNWRUMLK� LPHWQLNRY� GHOQLF� �Y�PLR� 6,7� SR� WUåQL� R]�� NQMLJRYRGVNL
YUHGQRVWL�

,]GDMDWHOML 1HILQDQaQH 'UXJL�ILQDQaQL 3RPRCQH�

,PHWQLNL GUXCEH %DQNH SRVUHGQLNL ILQ��GHMDY� =DYDURYDOQLFH 'UCDYD 6NXSDM

1HILQ��GUXCEH ������� ����� ����� ��� ����� � �������

%DQNH ������ ����� ����� ��� ����� � ������

'UXJL�ILQ��SRVU� ������� ����� ����� ��� ��� � �������

3RP��ILQ��GHMDY� ����� ����� ����� ��� � � ������

=DYDURYDOQLFH ������� ��� ��� �� ��� � �������

'UCDYD ������� ������ �� �� ������ ����� �������

3UHELYDOVWYR ������� ����� ������� ��� �� � �������

7XMLQD ������ ����� ��� � � � ������

6NXSDM ��������� ������ ������� ����� ������ ����� ���������

'HOQLFH�YSLVDQH�Y�.''�NRQHF�PDUFD������SR�VHNWRUMLK� L]GDMDWHOMHY
LQ�VHNWRUMLK�LPHWQLNRY�GHOQLF��Y�PLR�6,7�SR�QRPLQDOQL�YUHGQRVWL�

,]GDMDWHOML 1HILQDQaQH 'UXJL�ILQDQaQL 3RPRCQH�

,PHWQLNL GUXCEH %DQNH SRVUHGQLNL ILQ��GHMDY� =DYDURYDOQLFH 'UCDYD 6NXSDM

1HILQ��GUXCEH ������ ����� ������ �� ����� � ������

%DQNH ������ ����� ����� �� ��� � ������

'UXJL�ILQ��SRVU� ������ ����� ������ �� ��� � ������

3RP��ILQ��GHMDY� ����� ��� ����� ��� � � �����

=DYDURYDOQLFH ������ ��� ��� �� ��� � ������

'UCDYD ������� ������ ��� �� ����� ����� �������

3UHELYDOVWYR ������� ����� ������� ��� � � �������

7XMLQD ������ ����� ��� � � � ������

6NXSDM ������� ������ ������� ��� ������ ����� �������



%DQND�6ORYHQLMH�±�)LQDQþQD�VWDWLVWLND�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������)LQDQþQL�WUJL��PDM�����

��

9UHGQRVW� REYH]QLF� YSLVDQLK� Y� .''� NRQHF
PDUFD� ������ SR� WUåQL� R]�� QRPLQDOQL

YUHGQRVWL�� MH� ELOD� ������ PUG� 6,7�� NDU
SUHGVWDYOMD� ������ Y� EUXWR� GRPDþHP
SURL]YRGX�

1DMSRPHPEQHMãL� L]GDMDWHOM� REYH]QLF� MH
GUåDYD� ����� FHORWQH� YUHGQRVWL� REYH]QLF��
VOHGLMR� SD� ML� QHILQDQþQH� GUXåEH� ����� LQ
EDQNH� ������ 0HG� LPHWQLNL� REYH]QLF� VR� QD
SUYHP� PHVWX� EDQNH� ������� VOHGLMR� SD� MLP
SUHELYDOVWYR� ������� ]DYDURYDOQLFH� ����� LQ
GUåDYD�������'HOHå�WXMLK� LPHWQLNRY�REYH]QLF
MH�������

1RPLQDOQD� YUHGQRVW� REYH]QLF� MH� ELOD� NRQHF
PDUFD�������PUG�6,7��NDU�SUHGVWDYOMD������
Y� EUXWR� GRPDþHP� SURL]YRGX� LQ� MH� ]D
PDOHQNRVW� YLãMD� RG� WUåQH� R]�� QRPLQDOQH
YUHGQRVWL�REYH]QLF�

2EYH]QLFH� YSLVDQH� Y� .''� NRQHF� PDUFDD� ����� SR� VHNWRUMLK
L]GDMDWHOMHY� LQ�VHNWRUMLK� LPHWQLNRY�REYH]QLF� �Y�PLR�6,7�SR� WUåQL�R]�
QRPLQDOQL�YUHGQRVWL�

,]GDMDWHOML 1HILQDQaQH 'UXJL�ILQDQaQL

,PHWQLNL GUXCEH %DQNH SRVUHGQLNL 'UCDYD 6NXSDM

1HILQ��GUXCEH ��� ����� ��� ������ ������
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'UXJL�ILQ��SRVU� ��� ����� ��� ����� �����

3RP��ILQ��GHMDY� �� ��� �� ��� ���

=DYDURYDOQLFH ��� ����� ��� ������ ������

'UCDYD ����� ����� �� ������ ������

3UHELYDOVWYR ����� ����� �� ������ ������

7XMLQD � �� � �� ��
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2EYH]QLFH� YSLVDQH� Y� .''� NRQHF� PDUFD� ����� SR� VHNWRUMLK
L]GDMDWHOMHY�LQ�VHNWRUMLK�LPHWQLNRY�REYH]QLF��Y�PLR�6,7�SR�QRPLQDOQL
YUHGQRVWL�
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,PHWQLNL GUXCEH %DQNH SRVUHGQLNL 'UCDYD 6NXSDM

1HILQ��GUXCEH ��� ����� ��� ������ ������

%DQNH ������ ����� ��� ������� �������

'UXJL�ILQ��SRVU� ��� ����� ��� ����� �����
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=PDQMãDQD� OLNYLGQRVW� EDQN� LQ� V� WHP
SRYHþDQD�SRWUHED�SR�]DGROåHYDQMX�VH� MH�Y
]DGQMHP� þHWUWOHWMX� RGUD]LOD� Y� GYLJRYDQMX
UDYQL� PHGEDQþQLK� REUHVWQLK� PHU� LQ� WUåQLK
REUHVWQLK�PHU�%DQNH�6ORYHQLMH�

7DNR� MH� UHSR� REUHVWQD� PHUD� SR� REGREMX
Y]SRUHGQHJD� JLEDQMD� ]� REUHVWQR� PHUR� ]D
���GQHYQH�WRODUVNH�EODJDMQLãNH�]DSLVH�åH�Y
GHFHPEUX� ����� QDND]DOD� WHåQMH� N
VSUHPHPEL� VPHUL�� YHQGDU� SD� WHGDM
VSUHPHPED� ãH� QL� ELOD� SRJRMHYDQD� ]
SRYHþDQLP� SRYSUDãHYDQMHP� EDQN� SR
WRYUVWQHP� LQVWUXPHQWX��9� IHEUXDUMX� MH� UHSR
REUHVWQD� PHUD� SRQRYQR� SUHVHJOD
SULPHUOMLYR�REUHVWQR�PHUR�� WRNUDWHQ�GYLJ�SD
MH� åH� RGUDåDO� ]DRVWUHQH� OLNYLGQRVWQH
UD]PHUH� QD� WUJX�� VDM� VH� MH� PHVHþQD
UHDOL]DFLMD� UHRGNXSQLK� VSRUD]XPRY� ]� ����
PLOLMRQRY� '(0� Y� MDQXDUMX� SRY]SHOD� NDU� QD
����PLOLMRQRY�'(0�Y�IHEUXDUMX��9�PDUFX�VH
MH� SDGHF� SRYSUDãHYDQMD� SR� UHRNXSQLK
VSRUD]XPLK�QD����PLOLMRQRY�'(0�VNOHQMHQLK
SRVORY� RGUD]LO� Y� YQRYLþQHP� SDGFX� UHSR
REUHVWQH� PHUH�� Y� DSULOX� SD� MH� SRYHþDQR
SRYSUDãHYDQMH� EDQN� SR� OLNYLGQRVWQLK
VUHGVWYLK� SRWLVQLOR� UHSR� REUHVWQR� QD� UDYHQ
��������NDU�MH�QDMYLãMD�UDYHQ�SR�PDMX������
]DRVWUHQH� OLNYLGQRVWQH� UD]PHUH� SD� VR� VH
RGUD]LOH�Y�UHNRUGQHP�PHVHþQHP�SURPHWX�Y
YLãLQL�����PLOLMRQRY�'(0�

3RVOHGLFD� ]QLåDQMD�PDNVLPDOQH�GRQRVQRVWL
��� GQHYQLK� WRODUVNLK� %=�� NL� VOHGL� WUHQGX
VSORãQHJD� ]QLåHYDQMD� NUDWNRURþQLK
REUHVWQLK� PHU�� LQ� ]DRVWUHQH� OLNYLGQRVWQH
UD]PHUH� EDQN� VR� VH� RGUD]LOH� WXGL� Y
PDQMãHP�SRYSUDãHYDQMX�EDQN�SR�WRYUVWQHP
LQVWUXPHQWX��WDNR�MH�ELOD�Y�DSULOX�UHDOL]LUDQD
OH�HQD�DYNFLMD��QD�NDWHUL�VR�EDQNH�RGNXSLOH
��� RG� VNXSQR� SRQXMHQLK� ���� ORWRY� SR
SRYSUHþQL�SRQGHULUDQL�REUHVWQL�PHUL�������
Y� PDMX� SD� SRYSUDãHYDQMD� SR� WRYUVWQLK
QDORåEDK�EDQN�ãH�QL�ELOR�

2G�MDQXDUMD�GDOMH�SRQXMD�%DQND�6ORYHQLMH�OH
ãH� ���� GQHYQH� %=� ]� QRPLQDOQR� REUHVWQR
PHUR�� 2G� QRYHPEUD� GDOMH� MH� ELOD� REUHVWQD
PHUD������QD�OHWQL�UDYQL��Y�PDUFX�SD�VH�MH
]QLåDOD�QD����QD�OHWQL�UDYQL�

=DNRQVND�]DPXGQD�REUHVWQD�PHUD�MH�ELOD�Y
]DGQMHP�þHWUWOHWMX�]DUDGL�VWDELOQHJD�720�D
LQ�HVNRQWQH�VWRSQMH�GRNDM�VWDELOQD�QD�UDYQL
��������Y�DSULOX�SD�VH�MH�]DUDGL�QLåMH�UDYQL
720�D�SRQRYQR�]QLåDOD�

1RPLQDOQH�REUHVWQH�PHUH�%DQNH�6ORYHQLMH�Y���S�D�
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�����2EUHVWQH�PHUH�EDQN

�����2EUHVWQH�PHUH�QD�PHGEDQþQHP�GHQDUQHP�WUJX

=DRVWUHQD� OLNYLGQRVWQD� VLWXDFLMD� SUL
VORYHQVNLK� EDQNDK� VH� MH� RGUD]LOD� WXGL� Y
GYLJRYDQMX� UDYQL� REUHVWQLK� PHU� QD
PHGEDQþQHP�GHQDUQHP�WUJX�

2EUHVWQD�PHUD� ]D�PHGEDQþQD� SRVRMLOD� VH
MH� åH� QHNDM� þDVD� REOLNRYDOD� SRG� QLYRMHP
WHPHOMQH� REUHVWQH� PHUH�� GRQRVQRVWL� QD
PHGEDQþQHP�GHQDUQHP�WUJX�SD�VR�ELOH�WXGL
QLåMH� RG� GRQRVQRVWL� LQVWUXPHQWRY� %DQNH
6ORYHQLMH�SULPHUOMLYLK�URþQRVWL�

.RW� RGJRYRU� QD� SRYHþDQMR� SRYSUDãHYDQMH
EDQN� SR� NUDWNRURþQLK� VUHGVWYLK� SD� VH� MH� Y
IHEUXDUMX� PHGEDQþQD� REUHVWQD� PHUD
GYLJQLOD� QD� QLYR� WHPHOMQH� REUHVWQH� PHUH�
NDU� MH� LPHOR� ]D� SRVOHGLFR� VSUHPHPEQR
SUHG]QDND� Y� UHDOQL� GRQRVQRVWL� WRYUVWQLK
QDORåE��äH�Y�PDUFX�MH�PHGEDQþQD�REUHVWQD
PHUD� SUHVHJOD� WHPHOMQR� REUHVWQR� PHUR� LQ
KNUDWL� WXGL� REUHVWQR� PHUR� ]D� ��� GQHYQH
WRODUVNH� %=�� Y� DSULOX� SD� VH� MH� GYLJQLOD� QD
������� NDU� SRPHQL� QDMYLãMR� UDYHQ�RG�PDMD
�����GDOMH�

1D� SRGURþMX� UHYDORUL]DFLMVNLK� NODY]XO� MH� Y
]DGQMHP�REGREMX�]DQLPLYR�GYLJRYDQMH�UDYQL
GHYL]QH�UHYDORUL]DFLMVNH�NODY]XOH��NL�VH�MH�Y
PDUFX� QD� PHVHþQL� UDYQL� ����� SRQRYQR
L]HQDþLOD� ]� YLãLQR� WRODUVNH� UHYDORUL]DFLMVNH
NODY]XOH��1D�VWUDQL� WHPHOMQH�REUHVWQH�PHUH
SD� VPR� Y� DSULOX� ]DEHOHåLOL� SRQRYHQ� SDGHF
QD�UDYHQ������PHVHþQR�

2EUHVWQH� PHUH� QD� PHGEDQþQHP� GHQDUQHP� WUJX� LQ
UHYDORUL]DFLMVNH�NODY]XOH�Y��

Q U PHVHþQR OHWQR PHVHþQR OHWQR
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5HYDORUL]DFLMVND�NODY]XOD0HGEDQþQL
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��

=� ]DGQMLP� GQHP� IHEUXDUMD� VH� MH� L]WHNHO
]DGQML� PHGEDQþQL� GRJRYRU�� NL� MH� YLãLQR
SDVLYQLK� REUHVWQLK�PHU� EDQN� NURMLO� RG� MXOLMD
�����GDOMH��9HQGDU�SD�Y�SUDNVL�QL�SULãOR�GR
VYRERGQHJD� LQ� NRQNXUHQþQHJD� REOLNRYDQMD
YLãLQH� EDQþQLK� REUHVWQLK� PHU�� VDM� MH
=GUXåHQMH�EDQN�6ORYHQLMH�L]GDOR�SULSRURþLOR�
YHOMDYQR�RG����PDUFD�GDOMH��V�NDWHULP�VR�ELOH
EDQNDP� SULSRURþHQH� QDMYLãMH� REUHVWQH
PHUH� ]D� YORJH�� NL� MLK� EDQNH� ODKNR
REUDþXQDYDMR� VYRMLP� NRPLWHQWRP�� =� QRYLP
SULSRURþLORP� VR� ELOH� QDMYLãMH� SDVLYQH
REUHVWQH� PHUH� SRWLVQMHQH� SRG� PHMR�
GRORþHQR� ]� ]DGQMLP� PHGEDQþQLP
GRJRYRURP�� LQ� VLFHU� VH� ODKNR� REOLNXMHMR� Y
REPRþMX�RG����QRPLQDOQR�GR����UHDOQR�QD
OHWQL�UDYQL�]D�YORJH�UD]OLþQLK�URþQRVWL�

3RVOHGLFD� RSLVDQLK� GRJRGNRY� MH� ELO
YQRYLþHQ� SDGHF� SDVLYQLK� REUHVWQLK� PHU� Y
PHVHFX�PDUFX�� 7DNR� VR� SRYSUHþQH� UHDOQH
REUHVWQH� PHUH� Y� SULPHUMDYL� ]� IHEUXDUVNR
UDYQLMR� SDGOH� ]D� ���� RGVWRWQH� WRþNH�
=QLåDQMX� SDVLYQLK� REUHVWQLK� PHU� SD� QL
VOHGLOR� ]QLåHYDQMH� DNWLYQLK� REUHVWQLK� PHU�
NDU� MH� LPHOR� ]D� SRVOHGLFR� YLãML� REUHVWQL
UD]PLN� LQ� V� WHP� XJRGQHMãR� GRELþNRQRVQR
SR]LFLMR�EDQN�

5HDOQH�REUHVWQH�PHUH�]D�SRVOH��YH]DQH�QD
GHYL]QR� UHYDORUL]DFLMVNR� NODY]XOR� �'��� VH� Y
SRYSUHþMX� REOLNXMHMR� QD� YLãMLK� QLYRMLK� NRW
REUHVWQH�PHUH�]D�SRVOH��YH]DQH�QD�WRODUVNR
UHYDORUL]DFLMVNR� NODY]XOR� �720��� 5D]OLND� MH
]ODVWL� RþLWQD� SUL� DNWLYQLK� REUHVWQLK� PHUDK�
NMHU�SRYSUHþQD�UHDOQD�REUHVWQD�PHUD�QDG�'
SULPHUOMLYR�REUHVWQR�PHUR�Y�PDUFX�SUHVHJD
]D�����RGVWRWQL�WRþNL��2SLVDQR�VWDQMH�LPD�]D
SRVOHGLFR��GD� MH�ELOR�Y�]DGQMHP�WURPHVHþMX
NDU� ��� RVWRWNRY� YVHK� DNWLYQLK� SRVORY� NOMXE
UHODWLYQR� PDQM� XJRGQHPX� JLEDQMX� GHYL]QH
UHYDORUL]DFLMVNH� NODY]XOH� YH]DQLK� QD� '�
5HDOQH� REUHVWQH� PHUH� ]D� YORJH� SD� VH� ]D
REH� UHYDORUL]DFLMVNL� NODY]XOL� REOLNXMHMR� QD
SRGREQLK� QLYRMLK�� ]DWR� VR� EROM� GRQRVHQ� LQ

6SRURþHQH�REUHVWQH�PHUH��YH]DQH�QD�GHYL]QR�UHYDORUL]DFLMVNR�NODY]XOR��'���Y���S�D�
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XSRUDEOMDQ� LQVWUXPHQW� YORJH�� YH]DQH� QD
720�� YORJH�� YH]DQH� QD� '�� SD� Y� ]DGQMHP
þHWUWOHWMX�SUHGVWDYOMDMR�OH����YVHK�YORJ�

=QLåDQMH� SDVLYQLK� REUHVWQLK� PHU� MH� ELOR� Y
]DGQMHP� WURPHVHþMX� SRVHEHM� L]UD]LWR� QD
VWUDQL� GROJRURþQLK� REUHVWQLK� PHU�� 7DNR� MH
SRYSUHþQD� UHDOQD� SDVLYQD� REUHVWQD� PHUD
QDG� 720� ]D� YORJH� GDOMãLK� URþQRVWL� RG
HQHJD� OHWD� Y�PDUFX� SDGOD� QD� UDYHQ� �����
NDU� MH� ]D� ���� RGVWRWQH� WRþNH� PDQM� NRW
PHVHF�SRSUHM�

1DVSURWQR�SD� VH� VSUHPHQMHQH� UD]PHUH�QD
WUJX� ãH� QLVR� RGUD]LOH� Y� YLãLQL� REUDþXQDQLK
SDVLYQLK� REUHVWQLK� PHU�� 7DNR� VR� VH
REUDþXQDQH� REUHVWQH� PHUH� ]D� YORJH
REOLNRYDOH�QD�OH�QHNROLNR�QLåMLK�QLYRMLK�NRW�Y
SUHGKRGQHP�WURPHVHþMX��SRGREHQ�WUHQG�SD
VH� QDGDOMXMH� WXGL� QD� VWUDQL� DNWLYQLK
REUDþXQDQLK�REUHVWQLK�PHU�

2EUDþXQDQH�REUHVWQH�PHUH�VH�REOLNXMHMR�QD
YLãMLK�QLYRMLK�NRW�VSRURþHQH�REUHVWQH�PHUH�
NDU� MH� ]ODVWL� RþLWQR� QD� VWUDQL� SDVLYQLK
REUHVWQLK� PHU�� PHGWHP� NR� MH� YLãLQD
VSRURþHQLK� LQ� REUDþXQDQLK� REUHVWQLK� PHU
]D� SRVRMLOD� VNRUDM� L]HQDþHQD�� 2SD]QD� MH
]ODVWL� UD]OLND� PHG� YLãLQR� GROJRURþQH
VSRURþHQH�SDVLYQH�REUHVWQH�PHUH�LQ�YLãLQR
GROJRURþQH� REUDþXQDQH� REUHVWQH� PHUH� Y
PHVHFX�PDUFX�� NR� MH� OH�WD� ]QDãDOD�NDU����
RGVWRWQH�WRþNH�
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�������2EUHVWQL�UD]PLN

.RW�SRVOHGLFD�VSUHPHQMHQLK�UD]PHU�QD�WUJX
LQ� UHODWLYQR� YHþMHJD� SULWLVND� QD� ]QLåHYDQMH
GROJRURþQLK� VSRURþHQLK� SDVLYQLK� REUHVWQLK
PHU� VH� MH� GROJRURþHQ� VSRURþHQ� REUHVWQL
UD]PLN� Y� PHVHFX� PDUFX� SRYHþDO� ]D� ���
RGVWRWQLK� WRþN� JOHGH� QD� IHEUXDUVNR� UDYHQ�
PHGWHP� NR� ]QLåHYDQMH� REUHVWQLK� PHU� ]D
SRVRMLOD� NUDMãLK� URþQRVWL� ãH� YHGQR� SRWLVND
NUDWNRURþHQ� VSRURþHQ� REUHVWQL� UD]PLN
QDY]GRO�� 9� PHVHFX� DSULOX� MH� NUDWNRURþHQ
VSRURþHQ� REUHVWQL� UD]PLN� ]QDãDO� ���
RGVWRWQH� WRþNH�� GROJRURþHQ� VSRURþHQ
REUHVWQL�UD]PLN�SD�����RGVWRWQLK�WRþN�

2EUDþXQDQ� REUHVWQL� UD]PLN� SD� VH� WDNR� QD
VWUDQL� NUDWNRURþQLK� NRW� WXGL� QD� VWUDQL
GROJRURþQLK�SRVORY�REOLNXMH�QD�QLåMLK�QLYRMLK
NRW� VSRURþHQ� REUHVWQL� UD]PLN�� 9� ]DGQMHP
þHWUWOHWMX�MH�NUDWNRURþHQ�REUDþXQDQ�REUHVWQL
UD]PLN� ]QDãDO� ���� RGVWRWQLK� WRþN�
GROJRURþHQ� REUHVWQL� UD]PLN� SD� VH� MH� Y
]DGQMHP� WURPHVHþMX� FHOR� QHNROLNR� SRYHþDO
LQ�MH�]QDãDO�����RGVWRWQLK�WRþN�
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�������2EUHVWQD�PDUåD

3RYSUHþQD� PHVHþQD� REUHVWQD� PDUåD� NRW
GHOHå� QHWR� REUHVWQLK� SULKRGNRY� Y� FHORWQL
DNWLYL� EDQN� �PHWRGRORJLMD� 2(&'�� VH� MH� Y
OHWRãQMHP� OHWX� REOLNRYDOD� LQ� ]DGUåDOD� QD
UDYQL�������NDU�SUHGVWDYOMD�]D�����RGVWRWQH
WRþNH� QLåMR� UDYHQ� RG� SRYSUHþQH� PHVHþQH
UDYQL�Y�OHWX������

3RGREQR� ]QLåDQMH� EHOHåLPR� WXGL� SUL
SRYSUHþQL� PHVHþQL� REUHVWQL� PDUåL�
L]UDþXQDQL� JOHGH� QD� REUHVWRQRVQR� DNWLYR
EDQN� �PHWRGRORJLMD� %6��� NL� ]D� SUYH� WUL
PHVHFH� OHWRãQMHJD� OHWD�]QDãD�������NDU� MH
UDYQR� WDNR� ]D� ���� RGVWRWQH� WRþNH�PDQM� RG
SRYSUHþQH�PHVHþQH�UDYQL�Y�OHWX������

'HOHå�REUHVWQLK�SULKRGNRY�Y�DNWLYL�EDQN�VH
RG� ]DþHWND� OHWD� SRYHþXMH�� LQ� ]QDãD� �����
JOHGH� QD� FHORWQR� DNWLYR� EDQN� R]LURPD
������JOHGH�QD�REUHVWRQRVQR�DNWLYR�EDQN�
VLFHU� SD� MH� RSLVDQD� VWUXNWXUD� SRGREQD
VWDQMX�Y�]DGQMHP�þHWUWOHWMX�ODQVNHJD�OHWD�

3R�GUXJL� VWUDQL�SD�VH�Y�SUYLK� WUHK�PHVHFLK
OHWRãQMHJD� OHWD� JOHGH� QD� ]DGQMH� þHWUWOHWMH
ODQVNHJD� OHWD� SRYHþXMH� GHOHå� REUHVWQLK
SULKRGNRY� Y� FHORWQLK� SULKRGNLK�� NDU� RE
RKUDQMDQMX� VWUXNWXUH� REUHVWQLK� SULKRGNRY� Y
DNWLYL�JOHGH�QD�SUHGKRGQR�þHWUWOHWMH�NDåH�QD
SDGDQMH� QHREUHVWQLK� SULKRGNRY� EDQN� Y
SUYHP�WURPHVHþMX�OHWRãQMHJD�OHWD�

3RYSUHþQD�REUHVWQD�PDUåD��QD�OHWQL�UDYQL�Y��
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JOHGH�QD�SRYSUHaQR�REUHVWRQRVQR�DNWLYR

JOHGH�QD�SRYSUHaQR�FHORWQR�DNWLYR

�����2EUHVWQH�PHUH�GUåDYQLK�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

0LQLVWUVWYR� ]D� ILQDQFH� MH� Y� DSULOX� SULSUDYLOR
åH�GYDQDMVWR�GUDåER�WURPHVHþQLK�]DNODGQLK
PHQLF�� REUHVWQD� PHUD� SD� VH� MH� REOLNRYDOD
QD� UDYQL� ������� NDU� SUHGVWDYOMD� YHþ� NRW� �
RGVWRWHQ�UHDOHQ�GRQRV�QD�OHWQL�UDYQL�

=� YLGLND� QDORåEHQLK� DOWHUQDWLY� VR� ]DNODGQH
PHQLFH�þHGDOMH�EROM�DNWXDOQH��VDM�Y�]DGQMHP
REGREMX�EHOHåLPR�SDGDQMH�YVHK�SULPHUOMLYLK
REUHVWQLK�PHU��'RQRV�]DNODGQLK�PHQLF�MH��Y
DSULOX������REUHVWQR�PHUR�]D�GYRPHVHþQH
EODJDMQLãNH� ]DSLVH� SUHVHJHO� ]D� ����
RGVWRWQLK�WRþN��RG�SULPHUOMLYH�REUHVWQH�PHUH
]D�EDQþQH�YORJH��YH]DQH�RG����GR����GQL�
SD�MH�ELO�YLãML�]D������RGVWRWQLK�WRþN�

'RQRV� WURPHVHþQLK� ]DNODGQLK� PHQLF�� GYRPHVHþQLK� WRODUVNLK
EODJDMQLãNLK�]DSLVRY�%6� LQ�QRPLQDOQH�REUHVWQH�PHUH�]D�YORJH�
YH]DQH�RG����GR����GQL��720��Y���S�D�
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1HNDWHUL�ND]DOFL�SURILWDELOQRVWL

'HOHå�REU�
0DUåD 2EUHVWQL 0DUåD 2EUHVWQL SULK��Y�FHO�

SULKRGNL SULKRGNL SULKRGNLK

-DQ ��� ���� ��� ���� ����
)HE ��� ���� ��� ���� ����
0DU ��� ���� ��� ���� ����
$SU ��� ���� ��� ���� ����
0DM ��� ���� ��� ���� ����
-XQ ��� ���� ��� ���� ����
-XO ��� ���� ��� ���� ����
$YJ ��� ���� ��� ���� ����
6HS ��� ���� ��� ���� ����
2NW ��� ���� ��� ���� ����
1RY ��� ���� ��� ���� ����
'HF ��� ���� ��� ���� ����
-DQ ��� ���� ��� ���� ����
)HE ��� ���� ��� ���� ����
0DU ��� ���� ��� ���� ����

��
��

SR�PHWRGRORJLML�2(&' LQWHUQL�L]UDþXQL�Y�%6

Y��
'HOHå,
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2EUHVWQH�PHUH�GUåDYQLK�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY���VWDQMH�QD�GDQ������������

'DWXP 'DWXP 2EVHJ
L]GDMH GRVSHWMD L]GDMH

=DNODGQH�PHQLFH������L]GDMD ������� ������� ����� ������������� 6,7
=DNODGQH�PHQLFH�������L]GDMD ������� ������� ����� ������������� 6,7
=DNODGQH�PHQLFH�������L]GDMD ������� ������� ����� ������������� 6,7
=DNODGQH�PHQLFH�������L]GDMD ������� ������� ����� ������������� 6,7

56�� ���������� ���������� '�������� ����������� '(0
56�� ���������� ���������� '�������� ����������� '(0
56�� ���������� ���������� ���'3&�������� �������������� 6,7
56�� ���������� ���������� ����� ���������� '(0
56��� ���������� ���������� 720�������� �������������� 6,7
56�� ���������� ���������� 720�������� �������������� 6,7
56��� ���������� ���������� '�������� ���������� (85
56�� ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�� ���������� ���������� ����� ����������� '(0
=$'2/ä1,&$�===6 ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�% ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�& ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�' ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�( ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�) ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�* ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�+ ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�, ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�- ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�. ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�/ ���������� ���������� 720�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�0 ���������� ���������� 720�������� �������������� 6,7
56�����VHULMD�1 ���������� ���������� 720�DOL�'�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�2 ���������� ���������� 720�DOL�'�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�3 ���������� ���������� 720�DOL�'�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�5 ���������� ���������� 720�DOL�'�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�6 ���������� ���������� 720�DOL�'�������� ������������� 6,7
56�����VHULMD�7 ���������� ���������� 720�DOL�'�������� ������������� 6,7

(852%21'���86' ���������� ���������� ����� ����������� 86'
(852%21'���'(0 ���������� ���������� ����� ����������� '(0
(852%21'���(85 ���������� ���������� ������ ����������� (85
(852%21'���(85 ���������� ���������� ������ ����������� (85
1)$�86'���� ���������� ���������� 86'�/,%25��������� ����������� 86'
1)$�'(0���� ���������� ���������� '(0�/,%25��������� ���������� '(0

'2/*252ý1,�'5ä$91,�95('12671,�3$3,5-,

(8522%9(=1,&(

'5ä$91$�2%9(=1,&$

.5$7.252ý1,�'5ä$91,�95('12671,�3$3,5-,

2EUHVWQD�PHUD 9DOXWD

3RYSUHþQL� PHVHþQL� GRQRVL� WUHK� QDMSURPHWQHMãLK� GROJRURþQLK
GUåDYQLK�REYH]QLF
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5HSXEOLND�6ORYHQLMD�VH� MH�Y�]DþHWNX�PDUFD
����� SRQRYQR� SRMDYLOD� QD� HYURSVNHP� WUJX
YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� V� ILNVQLP� GRQRVRP� V
þHWUWR� L]GDMR� HYURREYH]QLF�� NL� MH� GUXJD
]DSRYUVWMR��GHQRPLQLUDQD�Y�HYULK�

6NXSQL�]QHVHN�L]GDMH�QRYLK�HYURREYH]QLF�MH
���� PLOLMRQRY� HYURY�� .XSRQVND� REUHVWQD
PHUD� MH���������.RW� UHIHUHQþQD�REYH]QLFD
MH� ELOD� L]EUDQD� QHPãND� GHVHWOHWQD
REYH]QLFD�%81'��NL�ER�]DSDGOD� OHWD������
QMHQD� NXSRQVND� REUHVWQD� PHUD� SD� MH
������

1RYH� HYURREYH]QLFH� ERGR� ]DSDGOH� þH]
GHVHW� OHW� LQ� LPDMR� QDMGDOMãL� URN� ]DSDGORVWL
PHG� YVHPL� HYURREYH]QLFDPL� 5HSXEOLNH
6ORYHQLMH�



0(72'2/2â.(�2320%(

1HEDQþQL�ILQDQþQL�SRVUHGQLNL

�� 9� VHNWRU� QHEDQþQHJD� R]LURPD� WDNR� LPHQRYDQHJD� GUXJHJD
ILQDQþQHJD� SRVUHGQLãWYD�� VRGLMR� JOHGH� QD� VHNWRUL]DFLMR
6WDWLVWLþQHJD�XUDGD�56�QDVOHGQMH�VNXSLQH�ILQDQþQLK�GUXåE�
��� 3UYL��SRGVHNWRU�VR�]DYDURYDOQLFH�LQ�SRNRMQLQVNL�VNODGL��3R

REVWRMHþL� VHNWRUL]DFLML� VRGLMR� Y� WR� VNXSLQR� ]DYDURYDOQLFH�
]DYDURYDOQL� LQ� SR]DYDURYDOQL� SRROL�� SUDY� WDNR� SD� WXGL
6ORYHQVND�L]YR]QD�GUXåED�

��� 6HNWRU�GUXJLK�ILQDQþQLK�SRVUHGQLNRY��EUH]�]DYDURYDOQLF�LQ
SRNRMQLQVNLK� VNODGRY� QDM� EL� Y� VORYHQVNLK� UD]PHUDK
YNOMXþHYDO�SUHGYVHP��SRGMHWMD��NL�VH�XNYDUMDMR�V�ILQDQþQLP
QDMHPRP�� LQYHVWLFLMVNH� VNODGH� �GUXåEH� ]D� XSUDYOMDQMH�
SRREODãþHQH� LQYHVWLFLMVNH� GUXåEH�� Y]DMHPQH� VNODGH��
SRGMHWMD�� NL� VH� XNYDUMDMR� V� ILQDQþQLP� SRVUHGQLãWYRP� QD
SRGURþMX� SRVORYDQMD� V� NUHGLWQLPL� NDUWLFDPL�� IDNWRULQJD�
SRWURãQLãNHJD�LQ�KLSRWHNDUQHJD�NUHGLWLUDQMD��VSHFLDOL]LUDQD
ILQDQþQD� SRGMHWMD�� SUDY� WDNR� WXGL� .DSLWDOVNL� VNODG
SRNRMQLQVNHJD�LQ�LQYDOLGVNHJD�]DYDURYDQMD����

��� =DGQML� SRGVHNWRU�SRPRåQLK� ILQDQþQLK�SRVUHGQLNRY�SD�QDM
EL� Y� SUYL� YUVWL� REVHJDO�� ERU]H� �/MXEOMDQVNR� ERU]R
YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY�� %ODJRYQR� ERU]R�� LQ� LQVWLWXFLMH�� NL
QXGLMR�VWRULWYH�LQIUDVWUXNWXUH�ILQDQþQLK�WUJRY��QSU��.OLULQãNR
GHSRWQD� GUXåED�� $JHQFLMR� ]D� SODþLOQL� SURPHW��� ERU]QR�
SRVUHGQLãNH� GUXåEH� LQ� SRVUHGQLNH� QD� SULPDUQHP� WUJX
NDSLWDOD�� PHQMDOQLFH�� ILQDQþQH� SRVUHGQLNH� ]� L]YHGHQLPL
ILQDQþQLPL�LQVWUXPHQWL����

=DYDURYDOQLFH�� SRGDWNL� 8UDGD� ]D� ]DYDURYDOQL� QDG]RU� LQ
6ORYHQVNHJD�]DYDURYDOQHJD�]GUXåHQMD�
,QYHVWLFLMVNL�VNODGL��SRGDWNL�$JHQFLMH�]D�WUJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY
LQ�=GUXåHQMD�GUXåE�]D�XSUDYOMDQMH�LQYHVWLFLMVNLK�VNODGRY�*,=�
%RU]QL�SRVUHGQLNL��SRGDWNL�$JHQFLMH�]D�WUJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�

�� 3RGDWNL� R� VWDQMX� QDORåE� ]D� OHWR� ����� VH� QDQDãDMR� QD
����������]DUDGL�QDþLQD�]DMHPDQMD�SRGDWNRY�

7UJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY

�� 1D� SULPDUQHP� WUJX� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� LQYHVWLWRUML� NXSXMHMR
QRYRL]GDQH�YUHGQRVWQH�SDSLUMH�RG�L]GDMDWHOMHY��NL�V�WHP�SULGRELMR
GRGDWQD�VUHGVWYD�]D�VYRMH�SRVORYDQMH��9�SURFHVX�ODVWQLQMHQMD�V
FHUWLILNDWL�QH�PRUHPR�JRYRULWL�R�SUDYHP�SULPDUQHP�WUJX��VDM�VR
SRGMHWMD� VLFHU� L]GDOD� YUHGQRVWQH� SDSLUMH�� YHQGDU� QLVR� SULGRELOD
QRYLK� VUHGVWHY�� 1D� SULPDUQHP� WUJX� ORþLPR� MDYQH� R]�� RGSUWH
SRQXGEH� LQ� SULYDWQH�SODVPDMH�R]�� ]DSUWH� SRQXGEH� YUHGQRVWQLK
SDSLUMHY�� 3UL� VOHGQMLK� JUH� ]D� SURGDMH� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY
YQDSUHM�]QDQLP�NXSFHP��EUH]�MDYQH�SRQXGEH���]DWR�L]GDMDWHOMHP
QL�SRWUHEQR�SULGRELWL�GRYROMHQMD�$793�LQ�L]GHODWL�SURVSHNWD�

�� 3RVORYDQMH� ]� GHPDWHULDOL]LUDQLPL� YUHGQRVWQLPL� SDSLUML� MH
RPRJRþHQR� ]� ]DþHWNRP� SRVORYDQMD� .OLULQãNR� GHSRWQH� GUXåEH
�.''��� NL� YRGL� FHQWUDOQL� UHJLVWHU� YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY� LQ� VYRMLP
þODQRP� �EDQNH�� ERU]QRSRVUHGQLãNH� KLãH�� VNODGL�� ]DJRWDYOMD
VWRULWYH� SUL� SUHQRVX� GHQDUMD� �]D� SRVOH� VNOHQMHQH� QD
RUJDQL]LUDQHP� WUJX�� WHU� SUL� SUHQRVX� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� �]D
SRVOH�VNOHQMHQH�QD�RUJDQL]LUDQHP�DOL�QD�QHRUJDQL]LUDQHP�WUJX��

�� %RU]QR� SRVUHGQLãNH� GUXåEH� LQ� EDQNH� VR� $JHQFLML� ]D� WUJ� 93
GROåQH� SRURþDWL� R� YVHK� SRVOLK� ]� YUHGQRVWQLPL� SDSLUML�� NL� MLK
VNOHQHMR�L]YHQ�RUJDQL]LUDQHJD�WUJD�

��/MXEOMDQVND�ERU]D�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�SUHGVWDYOMD�RUJDQL]LUDQ
GHO�VHNXQGDUQHJD�WUJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY��7UJRYDQMH�SRWHND�Y
GYHK� ERU]QLK� NRWDFLMDK� �27$� LQ�27%�� LQ� Y� L]YHQERU]QL� NRWDFLML
�SURVWL� WUJ��� =� GHOQLFDPL� LQ� REYH]QLFDPL� VH� WUJXMH� Y� YVHK� WUHK
NRWDFLMDK�� ]� GHOQLFDPL� 3,'�RY� LQ� V� NUDWNRURþQLPL� YUHGQRVWQLPL
SDSLUML� SD� OH� QD� SURVWHP� WUJX�� 9VL� SRVOL� VH� VNOHSDMR� SUHNR
ERU]QHJD�LQIRUPDFLMVNHJD�VLVWHPD��%,6��

�� âWHWMH� SURPHWD� MH� HQRMQR�� 0HVHþQL� SRGDWNL� R� SURPHWX� SR
VHJPHQWLK� WUJD� LQ� SR� YUVWDK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� VR� QD
UD]SRODJR�Y�%LOWHQX�%6��WDEHOD�������

�� 8SRãWHYDQD� MH� RFHQD� EUXWR� GRPDþHJD� SURL]YRGD� Y� WHNRþLK
FHQDK�]D�OHWR�����������������PLOLMRQD�WRODUMHY��

�� 7UåQD� NDSLWDOL]DFLMD� MH� L]UDþXQDQD� NRW� VHãWHYHN� WUåQH� NDSLWDOL]DFLMH� SRVDPH]QLK
YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY�� 7UåQD� NDSLWDOL]DFLMD� SRVDPH]QHJD� YUHGQRVWQHJD� SDSLUMD� MH
L]UDþXQDQD� NRW� ]PQRåHN� ãWHYLOD� NRWLUDMRþLK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� LQ� QMLKRYH� WUåQH
FHQH�RE� NRQFX�REGREMD��.RHILFLHQW� REUDþDQMD� VUHGVWHY� MH� L]UDþXQDQ� NRW� UD]PHUMH
PHG� SURPHWRP� Y� REGREMX� LQ� WUåQR� NDSLWDOL]DFLMR� RE� NRQFX� REGREMD�� .UDWNRURþQL
YUHGQRVWQL� SDSLUML� Y� L]UDþXQX� WUåQH� NDSLWDOL]DFLMH� LQ� NRHILFLHQWD� REUDþDQMD� QLVR
XSRãWHYDQL�� 0HVHþQL� SRGDWNL� R� WUåQL� NDSLWDOL]DFLML� LQ� NRHILFLHQWX� REUDþDQMD� VR� QD
UD]SRODJR�Y�%LOWHQX�%6��WDEHOD��������

�� 6ORYHQVNL� ERU]QL� LQGHNV� 6%,� VHVWDYOMD� GHYHWQDMVW� QDMSURPHWQHMãLK� GHOQLF�� V
NDWHULPL�VH�WUJXMH�Y�ERU]QLK�NRWDFLMDK�$�LQ�%�/MXEOMDQVNH�ERU]H�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�
6%,� WUHQXWQR� YNOMXþXMH� GHOQLFH� .UNH�� /HND�� 3HWUROD�� /XNH� .RSHU�� 0HUFDWRUMD�
,QWHUHXURSH�� 5DGHQVNH�� ,VWUDEHQ]D�� 'URJH� 3RUWRURå�� 6.%� EDQNH�� %ODJRYQR
WUJRYLQVNHJD�FHQWUD�%7&��.ROLQVNH��(WROD��7HUP�ýDWHå��$HURGURPD��(PRQH�2EDOH
.RSHU��=GUDYLOLãþD�0RUDYVNH� WRSOLFH��3UREDQNH� LQ�.RYLQRWHKQH��9UHGQRVW� LQGHNVD
VH� UDþXQD� NRW� VHULMD� WUåQLK� YUHGQRVWL� L]EUDQH� NRãDUH� GHOQLF�� 3RQGHUML� VR� WUåQH
NDSLWDOL]DFLMH�SRVDPH]QLK�GHOQLF��SUL�þHPHU�GHOHå�SRVDPH]QHJD�L]GDMDWHOMD�QH�VPH
SUHVHJDWL� ��� RGVWRWNRY� NDSLWDOL]DFLMH� NRãDUH� 6%,�� 5HGQH� GHOQLFH� PRUDMR� ]D
YNOMXþLWHY� Y� 6%,� L]SROQMHYDWL� QDVOHGQMH� SRJRMH�� YNOMXþLWHY� Y� ERU]QR� NRWDFLMR�
NDSLWDOL]DFLMD�Y�YLãLQL�QDMPDQM�����PLOLMRQRY�WRODUMHY��WUJRYDQMH�QDMPDQM����RGVWRWNRY
YVHK� UD]SRORåOMLYLK� WUJRYDOQLK� GQL� Y� REGREMX� ]DGQMLK� ãWLULK� PHVHFHY�� QDMPDQM� GYD
PHVHFD�WUJRYDQM�RG�GQHYD�XYUVWLWYH�Y�ERU]QR�NRWDFLMR��SURVWD�SUHQRVOMLYRVW�GHOQLF�

�� 6%,�� %,2� �� YUHGQRVW� LQGHNVD� RE� NRQFX� REGREMD�� G7� �� VSUHPHPED� LQGHNVD� Y
WRþNDK�� G�� �� VSUHPHPED� LQGHNVD� Y� RGVWRWNLK�� PLQ�� PD[� �� QDMQLåMD� LQ� QDMYLãMD
YUHGQRVW�LQGHNVD�Y�REGREMX��0HVHþQL�SRGDWNL�R�JLEDQMX�6%,�LQ�%,2�VR�QD�UD]SRODJR
Y�%LOWHQX�%6��WDEHOD��������

��� %RU]QL� LQGHNV� REYH]QLF� �%,2�� VH� L]UDþXQDYD� NRW� /DVSH\UHVRY� LQGHNV� WUHQXWQLK
HQRWQLK� WHþDMHY� REYH]QLF�� YNOMXþHQLK� Y� %,2�� Y� SULPHUMDYL� ]� HQRWQLPL� WHþDML� WHK
REYH]QLF�Y�ED]QHP�REGREMX��SUYD�SRORYLFD�OHWD��������3RQGHU�MH�YUHGQRVW�SURPHWD
V� SRVDPH]QR� REYH]QLFR� Y� REGREMX� ]DGQMHJD� SRO� OHWD�� 7UHQXWQR� LQGHNV� %,2
VHVWDYOMDMR� REYH]QLFH� ãWLULK� L]GDMDWHOMHY�� %ODJRYQR� WUJRYLQVNHJD� FHQWUD� %7&� �� ��
L]GDMD� �%7&���� 5HSXEOLNH� 6ORYHQLMH� �� ��� L]GDMD� �56����� 5HSXEOLNH� 6ORYHQLMH� �� ��
L]GDMD��56����LQ�6ORYHQVNH�UD]YRMQH�GUXåEH������L]GDMD��6.5���

���.HU�VR�Y�VWUXNWXUL�QHWR�QDNXSRY�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�V�VWUDQL�WXMFHY�Y�SUHWHNOHP
REGREMX��RG�MDQXDUMD������GR�GHFHPEUD�������REYH]QLFH�LQ�NUDWNRURþQL�YUHGQRVWQL
SDSLUML�XGHOHåHQL� OH�]�GHVHWLQNR�SURPLOD��VH�Y�DQDOL]L�SUHGSRVWDYOMD��GD�VR�YVL�QHWR
QDNXSL�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�V�VWUDQL�WXMFHY�QHWR�QDNXSL�GHOQLF�

���3URPHW�QHUH]LGHQWRY�]DMHPD�YVH�SRVOH��SUL�NDWHULK�MH�YVDM�HGHQ�RG�XGHOHåHQFHY
QHUH]LGHQW�

7UJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY��SRGDWNL�/MXEOMDQVNH�ERU]H�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY��.OLULQãNR
GHSRWQH�GUXåEH��$JHQFLMH�]D�WUJ�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY��$JHQFLMH�]D�SODþLOQL�SURPHW�LQ
SUHUDþXQL�Y�2)6�±�)LQDQþQL�WUJL�

2EUHVWQH�PHUH

��9�]DþHWNX�PHVHFD�VSRURþLMR�SRVORYQH�EDQNH�%DQNL�6ORYHQLMH�REUHVWQH�PHUH��NL
ERGR�]D�SRVDPH]QH�YUVWH�SRVORY�YHOMDOH�Y�WHNRþHP�PHVHFX��VSRURþHQH�REUHVWQH
PHUH���=D�VSRURþHQH�REUHVWQH�PHUH� L]UDþXQDYDPR�Y�%DQNL�6ORYHQLMH�SRYSUHþQR
REUHVWQR� PHUR� ]D� YORJH� �SDVLYQD� REUHVWQD� PHUD�� LQ� SRVRMLOD� �DNWLYQD� REUHVWQD
PHUD�� NRW� SRQGHULUDQR� DULWPHWLþQR� VUHGLQR� VSRURþHQLK� REUHVWQLK� PHU�� WHKWDQLK� V
VWDQML� QD� RGJRYDUMDMRþLK� UDþXQLK� EDQN�� 3RYSUHþQR� DNWLYQR� REUHVWQR� PHUR
L]UDþXQDYDPR� QD� SRGODJL� YVHK� YUVW� DNWLYQLK� SRVORY�� ]D� NDWHUH� SRVORYQH� EDQNH
VSRURþDMR�REUHVWQH�PHUH��NUHGLWL�]D� WHNRþH�SRVORYDQMH��NUHGLWL�]D� L]YR]��NUHGLWL�]D
RVWDOH� QDPHQH�� VWDQRYDQMVNR� NRPXQDOQL� NUHGLWL� ]D� IL]LþQH� LQ� ]D� SUDYQH� RVHEH�
GROJRURþQL� NUHGLWL� ]D� RVQRYQD� VUHGVWYD� LQ� SRWURãQLãNL� NUHGLWL� GR� �� PHVHFHY��
SRYSUHþQR�SDVLYQR�REUHVWQR�PHUR�SD�OH�QD�RVQRYL�YH]DQLK�YORJ��YORJH��YH]DQH�GR
���GQL��RG����GR����GQL��RG����GR�����GQL��RG�����GQL�GR���OHWR��RG���GR���OHWL�LQ�QDG
�� OHWL��� QD� WD� QDþLQ� L]ORþLPR� YSOLY� UHDOQR� QHJDWLYQLK� REUHVWQLK� PHU� ]D� YORJH� QD
YSRJOHG�LQ�RPRJRþLPR�SULPHUOMLYRVW�REUHVWQLK�PHU��YH]DQLK�QD�WRODUVNR�LQ�GHYL]QR
UHYDORUL]DFLMVNR�NODY]XOR�

�� =D� VSRURþHQH� REUHVWQH� PHUH� L]UDþXQDYDPR� WXGL� SRYSUHþQR� NUDWNRURþQR� LQ
SRYSUHþQR� GROJRURþQR� DNWLYQR� LQ� SDVLYQR� REUHVWQR� PHUR�� 3RYSUHþQR
NUDWNRURþQR� DNWLYQR� REUHVWQR� PHUR� L]UDþXQDYDPR� QD� SRGODJL� DNWLYQLK� SRVORY� ]
URþQRVWMR�� NUDMãR� RG� HQHJD� OHWD� �NUHGLWL� ]D� WHNRþH� SRVORYDQMH�� NUHGLWL� ]D� L]YR]� LQ
SRWURãQLãNL� NUHGLWL��� SRYSUHþQR� GROJRURþQR� DNWLYQR� REUHVWQR� PHUR� SD� QD� SRGODJL
SRVRMLO�� RGREUHQLK� ]D� REGREMH�� GDOMãH� RG� HQHJD� OHWD� �NUHGLWL� ]D� RVWDOH� QDPHQH�
VWDQRYDQMVNR�NRPXQDOQL�NUHGLWL�]D�IL]LþQH�LQ�]D�SUDYQH�RVHEH�WHU�GROJRURþQL�NUHGLWL
]D� RVQRYQD� VUHGVWYD��� 3RGREQR� L]UDþXQDYDPR� SRYSUHþQR� NUDWNRURþQR� SDVLYQR
REUHVWQR�PHUR�QD�SRGODJL�YORJ��YH]DQLK�GR���OHWR��LQ�SRYSUHþQR�GROJRURþQR�SDVLYQR
REUHVWQR�PHUR�QD�SRGODJL�GROJRURþQR�YH]DQLK�YORJ�

�� 9� %DQNL� 6ORYHQLMH� L]UDþXQDYDPR� WXGL� REUDþXQDQH� REUHVWQH� PHUH� EDQN� QD
SRGODJL�GHMDQVNR�SUHMHWLK�R]LURPD�L]SODþDQLK�REUHVWL�Y�REGREMX��3RGDWNL�VR�QD�YROMR
QD� þHWUWOHWQL� UDYQL�� 9LU� ]D� SRGDWNH� R� REUDþXQDQLK� REUHVWQLK�PHUDK� MH�2GGHOHN� ]D
QDG]RU�EDQþQHJD�SRVORYDQMD�Y�%6�



�� 2EUHVWQL� UD]PLN� MH� RSUHGHOMHQ� NRW� UD]OLND� PHG� DNWLYQR� LQ
SDVLYQR�REUHVWQR�PHUR�LQ�MH�L]UDåHQ�Y�RGVWRWQLK�WRþNDK��9�%DQNL
6ORYHQLMH�VSUHPOMDPR�REUHVWQL� UD]PLN�� L]UDþXQDQ� L]�VSRURþHQLK
REUHVWQLK�PHU��VSRURþHQ�REUHVWQL�UD]PLN�� LQ�REUHVWQL� UD]PLN�
L]UDþXQDQ� L]� REUDþXQDQLK� REUHVWQLK�PHU� �REUDþXQDQ�REUHVWQL
UD]PLN�� SULPHUOMLYLK� URþQRVWL�� .UDWNRURþHQ� VSRURþHQ� REUHVWQL
UD]PLN� MH� L]UDþXQDQ� NRW� UD]OLND� PHG� SRYSUHþQR� VSRURþHQR
NUDWNRURþQR� DNWLYQR� LQ� SDVLYQR� REUHVWQR� PHUR�� GROJRURþHQ
VSRURþHQ� REUHVWQL� UD]PLN� SD� NRW� UD]OLND� PHG� SRYSUHþQR
VSRURþHQR� GROJRURþQR� DNWLYQR� LQ� SDVLYQR� REUHVWQR� PHUR�
3RGREQR� MH� L]UDþXQDQ� NUDWNRURþHQ� REUDþXQDQ� REUHVWQL� UD]PLN
NRW� UD]OLND� PHG� SRYSUHþQR� REUDþXQDQR� NUDWNRURþQR� DNWLYQR
REUHVWQR�PHUR�LQ�REUHVWQR�PHUR�]D�YORJH��YH]DQH�RG����GR���
GQL� �QHUD]SRORåOMLYRVW� SRYSUHþQLK� NUDWNRURþQLK� REUDþXQDQLK
SDVLYQLK�REUHVWQLK�PHU���GROJRURþQL�REUDþXQDQ�REUHVWQL� UD]PLN
SD� MH� L]UDþXQDQ� NRW� UD]OLND� PHG� SRYSUHþQR� REUDþXQDQR
GROJRURþQR�DNWLYQR�LQ�SDVLYQR�REUHVWQR�PHUR�

��2EUHVWQD�PDUåD� SUHGVWDYOMD� GHOHå� QHWR� REUHVWQLK� SULKRGNRY
�REUHVWQL�SULKRGNL�PLQXV�REUHVWQL�RGKRGNL��JOHGH�QD�SRYSUHþQR
FHORWQR� DNWLYR� �PHWRGRORJLMD� 2(&'�� R]LURPD� JOHGH� QD
SRYSUHþQR� REUHVWRQRVQR� DNWLYR� �PHWRGRORJLMD� %6�� Y
REUDYQDYDQHP� REGREMX�� 2EMDYOMHQL� SRGDWNL� SUHGVWDYOMDMR
SRYSUHþQR�REUHVWQR�PDUåR�QD�OHWQL�UDYQL�Y�REGREMX�RG�]DþHWND
WHNRþHJD� OHWD�GR� WHNRþHJD�PHVHFD��9LU� ]D�SRGDWNH� R�REUHVWQL
PDUåL� LQ� GUXJLK� ND]DOFLK� SURILWDELOQRVWL� MH� 2GGHOHN� ]D� QDG]RU
EDQþQHJD�SRVORYDQMD�Y�%6�

��3RGDWNL�R�REUHVWQLK�PHUDK�]DNODGQLK�PHQLF�SUHGVWDYOMDMR�QD
SRVDPH]QL�GUDåEL� L]OLFLWLUDQH�QRPLQDOQH�REUHVWQH�PHUH�QD� OHWQL
UDYQL�� SRGDWNL� R� REUHVWQLK� PHUDK� RVWDOLK� GUåDYQLK
YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� SD� VR� REUHVWQH� PHUH� RE� L]GDML�� 9LU� ]D
SRGDWNH� R� REUHVWQLK� PHUDK� GUåDYQLK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� MH
0LQLVWUVWYR�]D�ILQDQFH�


