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%ODJRYQL� SULPDQNOMDM� Y� OHWX� ����� ]PDQMãXMHMR� SUHVHåNL� Y� ELODQFL� VWRULWHY� Y� YLãLQL� ������ PLR� 86'�� QHWR
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YUHGQRVWL�������PLR�86'�V�NDWHULPL�SD�MH�ELOR�SUHGþDVQR�RGSODþDQLK�]D�����PLR�86'�REYH]QLF�L]GDQLK�]D

SUHY]HP�GROJD�SR�1)$��5D]OLND�PHG�L]GDQLPL�LQ�RGSODþDQLPL�REYH]QLFDPL�SULVSHYD�N�SULWRNX�NDSLWDOD��VLFHU
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1HWR� RGWRN� NDSLWDOD� Y� REOLNL� QDORåE� Y� YUHGQRVWQH� SDSLUMH� Y� GHFHPEUX� ]QDãD� ����PLR�86'� LQ� VLFHU� ]DUDGL
GRPDþLK� SURGDM� WXMLK� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� Y� YUHGQRVWL� ���� PLR� 86'� LQ� WXMLK� SURGDM� GRPDþLK� GROåQLãNLK

YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�]D������PLR�86'�
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86'�

9�GHFHPEUX�VH�VHNWRU�SRGMHWLM�ãH�QDSUHM�]DGROåXMH��SULOLYL�Y�FHOHP�OHWX������]QDãDMR�������PLR�86'��RG�WHJD
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9� GHFHPEUX� NDåH� RFHQD� LPHWLM� WXMH� JRWRYLQH� LQ� YORJ� SUHELYDOVWYD� SUL� WXMLK� EDQNDK� SRYHþDQMH� ]D� �����PLR
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5D]SRORåOMLYL�SRGDWNL�R�NUDWNRURþQLK�NRPHUFLDOQLK�NUHGLWLK�NDåHMR�QD�SRYHþDQMH�QHWR�WHUMDWHY�GR�WXMLQH�QD
RVQRYL� EODJRYQH�PHQMDYH� Y� OHWX� ����� ]D� ������PLR�86'�� Y� GHFHPEUX� SD� VR� VH� WRYUVWQH� WHUMDWYH� GR� WXMLQH

SRYHþDOH�]D�����PLR�86'�

=DUDGL�RPHQMHQLK�JLEDQM� L]ND]XMH�SODþLOQD�ELODQFD�Y�OHWX������QHWR�SULWRN�NDSLWDOD�Y�GUåDYR�Y�YLãLQL������
PLR�86'��Y�SULPHUOMLYLP�REGREMX�ODQL�QHWR�SULWRNL�������PLR�86'���YHQGDU�]QDãDMR�SULWRNL�L]�RVWDOLK�YLURY�

NL�]DHQNUDW�ãH�QLVR�YNOMXþHQL�Y�GUXJH�SRVWDYNH�SUHWHåQR�ILQDQþQHJD�GHOD�SODþLOQH�ELODQFH�������PLR�86'�

9� GHFHPEUX� MH� ELO� ]DEHOHåHQ� QHWR� RGWRN� NDSLWDOD� Y� YLãLQL� �����PLR�86'�� N� þHPXU� SULVSHYD� Y� ]QDWQL� PHUL

RGSODþLOR�SRVRMLO�VHNWRUMD�YODGH�

9��OHWX������VR�VH�GHYL]QH�UH]HUYH�EDQN�LQ�%6�QD�RVQRYL�WUDQVDNFLM�SRYHþDOH�]D�������PLR�86'��Y�GHFHPEUX
SD�VR�VH�]PDQMãDOH��]D������PLR�86'�

0HGQDURGQH� GHQDUQH� UH]HUYH� %6� VR� VH� QD� RVQRYL� WUDQVDNFLM� Y� OHWX� ����� SRYHþDOH� ]D� ������ PLR� 86'�
GHFHPEUDD�SD�]PDQMãDOH�]D�������PLR�86'�

6OLND��7HNRþL�UDþXQ��QHWR�SULWRN�NDSLWDOD�EUH]�VSUHPHPEH�GHYL]QLK�UH]HUY�EDQN�LQ�%6��LQ�VSUHPHPED
GHYL]QLK�UH]HUY�EDQN�LQ�%6�
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7HNRþL�UDþXQ 1HWR�SULWRN�NDSLWDOD�EUH]�GHYL]QLK�UH]HUY�EDQN�LQ�%6 'HYL]QH�UH]HUYH�EDQN�LQ�%6

�����������������������
���1HWR�SULWRN�NDSLWDOD�EUH]�VSUHPHPEH�UH]HUY�EDQN�LQ�%6� V�VWDWLVWLÿQR�QDSDNR�
��1HJDWLYQD�YUHGQRVW�GHYL]QLK�UH]HUY�Y�VOLNL�SRPHQL�QMLKRYR�QDUDäÿDQMH�
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7HNRþL� UDþXQ� MH� Y� OHWRãQMHP� OHWX� QHJDWLYHQ� LQ

]QDãD����PLR�86'��NDU�MH�Y�SULPHUMDYL�]�ODQVNLP

OHWRP� SRVODEãDQMH� ]D� ��� PLR� 86'�� 1HJDWLYHQ

WHNRþL� UDþXQ� MH� SUHGYVHP� SRVOHGLFD� SRVODEãDQMD
VDOGD�WUJRYLQVNH�ELODQFH�Y�GHFHPEUX������

3ULPDQMNOMDM� VDOGD� EODJD� Y� OHWX� ����� MH� Y

SULPHUMDYL�]�HQDNLP�REGREMHP�Y�OHWX������HQDN�LQ

MH� ]QDãDO� ���� PLR� 86'�� %UH]� GHFHPEUVNHJD

SRYHþDQMD� SULPDQMNOMDMD�� EL� ELOL� UH]XOWDWL
]XQDQMHWUJRYLQVNH�PHQMDYH�SUHFHM�EROMãL��VDM�MH�ELO

ãH� Y� PHVHFX� GHFHPEUX� ����� SULPDQMNOMDM

WUJRYLQVNH�ELODQFH�RG�MDQ��GR�QRY�������]D����PLR

86'�QLåML�NRW�Y�SULPHUOMLYHP�REGREMX�Y�OHWX������
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6DOGR� GRKRGNRY� VH� MH� SRYHþDO� ]D� ��� PLR� 86'�
PHGWHP� NR� MH� VDOGR� WUDQVIHURY� YLãML� RG

ODQVNROHWQHJD�]D����PLR�86'�

9� GHFHPEUX� ����� MH� SULPDQMNOMDM� Y

WUJRYLQVNL�ELODQFL�]QDãDO�����PLR�86'�

,]YR]� EODJD� Y� GHFHPEUX� ����� MH� ]QDãDO� ����PLR

86'� LQ� MH� ELO� ]D� �� �� YLãML� NRW� L]YR]� GHFHPEUD
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��
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]QDãDOD� VDPR� ����� �� LQ� MH� SRG� ODQVNROHWQR

GHFHPEUVNR�SRNULWRVWMR��NL�MH�ELOD��������

3RNULWRVW� XYR]D� ]� L]YR]RP� Y� FHORWQHP� OHWX� ����

��������MH�ãH�YHGQR�YLãMD�NRW�ODQVNROHWQD�SRNULWRVW

XYR]D�]�L]YR]RP����������

6OLND����7HNRþL�UDþXQ�SODþLOQH�ELODQFH�6ORYHQLMH

������

������

����

����

����

����

�

���

���

���

���

MDQ�GHF����� MDQ�GHF����� MDQ�GHF����� MDQ�GHF����� MDQ�GHF�����

6DOGR�EODJD 6DOGR�VWRULWHY 6DOGR�GRKRGNRY
6DOGR�WUDQVIHURY 6DOGR�WHN��UDþXQD

6OLND����,]YR]��XYR]�EODJD��I�R�E���LQ�VDOGR

����

���

���

���

���

���

���

MD
Q
��
�

D
S
U�
�
�

MX
O��

�

R
NW
��
�

MD
Q
��
�

D
S
U�
�
�

MX
O��

�

R
NW
��
�

MD
Q
��
�

D
S
U�
�
�

MX
O��

�

R
NW
��
�

MD
Q
��
�

D
S
U�
�
�

MX
O��

�

R
NW
��
�

MD
Q
��
�

D
S
U�
�
�

MX
O��

�

R
NW
��
�

P
LR
�8

6
'

6DOGR ,]YR] 8YR]

6OLND����3RNULWRVW�XYR]D�]�L]YR]RP��I�R�E��

��

��

��

��

���

���

-DQ )HE 0DU $ SU 0D\ -XQ -XO $ XJ 6HS 2F W 1RY 'HF

�

���� ����

,��7(.2ý,�5$ý81



)LQDQþQD�VWDWLVWLND��3ODþLOQD�ELODQFD���GHFHPEHU����� ������������������������������� �������/MXEOMDQD������������

�

.ROLþLQVNL� L]YR]� EODJD� Y� GHFHPEUX� ����� Y

SULPHUMDYL� ]� L]YR]RP� GHFHPEUD� ����� MH� ]D� �� �

QLåML��NROLþLQVNL�XYR]�EODJD�SD�MH�]D������YLãML�

9�FHOHP�OHWX������ MH�ELO�NROLþLQVNL� L]YR]�YLãML�RG
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GHVH]RQLUDQ�L]YR]�SRUDVWHO�]D�����
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3R�VWUXNWXUL�L]YR]D�L]�OHWD�������ODKNR�QD�VOLNL���

YLGLPR�SHW�SURL]YRGRY�]�QDMYHþMLP�GHOHåHP�
9� OHWX� ����� Y� SULPHUMDYL� ]� OHWRP� ����� VH� MH

QDMEROM� SRYHþDO� L]YR]� YR]LO� �������� ,]YR]X� YR]LO
VOHGLWD� L]YR]� SRKLãWYD� ���� ��� LQ� HO�� VWURMHY
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9�FHOHP�OHWX������Y�SULPHUMDYL�]�OHWRP������SD�VH
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9�GYDQDMVWLK�PHVHFLK� OHWRãQMHJD� OHWD� MH�SUHVHåHN
VWRULWYHQH� ELODQFH� ]QDãDO� ���� PLR� 86'� LQ� MH

QDMQLåML�SR�OHWX������
5D]ORJ�]D�WDNR�QL]HN�SUHVHåHN�Y�OHWRãQMHP�OHWX�MH
QLåML�L]YR]�VWRULWHY�]D��������WXGL�Y�GHFHPEUX�VR�VH

]HOR� ]PDQMãDOL� � SUHKRGL� þH]� PHMR�� LQ� YLãML� XYR]
VWRULWHY�]D������Y�SULPHUMDYL�]�OHWRP������

9� GHFHPEUX� ����� JOHGH� QD� GHFHPEHU� ����� VH� MH

L]YR]� VWRULWHY� SRYHþDO� ]D� �� ��� =D� UD]OLNR� RG
L]YR]D�SD�VH�MH�XYR]�VWRULWHY�]PDQMãDO�]D�����

3UHVHåHN� WUDQVSRUWQLK� VWRULWHY� MH� Y� SUYLK

GYDQDMVWLK�PHVHFLK�OHWRãQMHJD�OHWD�]QDãDO�����PLR

86'� �Y� FHOHP� OHWX� ����� MH� ELO� SUHVHåHN
WUDQVSRUWQLK�VWRULWHY�������PLR�86'��

,]YR]� WUDQVSRUWQLK� VWRULWHY� VH� MH� Y� REGREMX� RG

MDQXDUMD�GR�GHFHPEUD������Y�SULPHUMDYL�]�HQDNLP

REGREMHP�Y� OHWX� �����SRYHþDO� ]D� ������PHGWHP
NR� VH� MH� XYR]� SRYHþDO� ]D� ��� ��
9� GHFHPEUX� ����� SD� VH� MH� L]YR]� WUDQVSRUWQLK

VWRULWHY�SRYHþDO�OH�]D�����XYR]�SD�VH�MH�]PDQMãDO
]D�����þH�MX�SULPHUMDPR�]�GHFHPEURP������

6OLND�����,]YR]�LQ�XYR]�VWRULWHY

�6OLND�����,]YR]�LQ�XYR]�WUDQVSRUWQLK�VWRULWHY

6725,79(
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3UHVHåHN�Y�SRVWDYNL�SRWRYDQMD�VH�]PDQMãXMH�WXGL

Y�REGREMX�RG�MDQXDUMD�GR�GHFHPEUD� OHWD�������NR

MH�]QDãDO�����PLR�86'�

=PDQMãHYDQMH� MH� SRVOHGLFD� ]PDQMãHYDQMD

SULKRGNRY� RG� SRWRYDQM�� NL� VR� VH� Y� GYDQDMVWLK

PHVHFLK������Y�SULPHUMDYL�]�HQDNLP�REGREMHP�Y

OHWX� ����� ]PDQMãDOL� ]D� ���� RGKRGNL� SD� VR� VH� Y

HQDNHP�REGREMX�SRYHþDOL�]D����
ýH� SULPHUMDPR� GHFHPEHU� ����� ]� GHFHPEURP

������VR�Y�WHP�PHVHFX�SULKRGNL�RG�SRWRYDQM�QLåML
������ YLãML� VR� OH� Y� DYJXVWX�� VHSWHPEUX� LQ

QRYHPEUX�� YVH� RVWDOH� PHVHFH� SD� MH� ELO� PHVHþQL
L]YR]�SRWRYDQM�Y�OHWX������PDQMãL�NRW�Y�OHWX������

,]YR]� SRWRYDQM� VH� MH� Y� GHFHPEUX� ����� ]PDQMãDO

WXGL� ]DUDGL� ]PDQMãDQMD� SULKRGNRY� RG� VWRULWHY

WXULVWLþQLK� DJHQFLM�� SROHJ� FHOROHWQR� QLåMLK� SURGDM
WXMHJD�EODJD�Y�3&3�

3ULPDQMNOMDM�RVWDOLK�SRVORYQLK�VWRULWHY�MH�Y�OHWX

�����QDMYLãML�SR� OHWX������� VDM� MH�]QDãDO�����PLR

86'�

3ULPDQMNOMDM� VH� MH� Y� REGREMX� RG� MDQXDUMD� GR

GHFHPEUD� ������Y�SULPHUMDYL�]�HQDNLP�REGREMHP

Y�OHWX������SRYHþDO�]D������,]YR]�Y�WHP�REGREMX
VH� MH� ]PDQMãDO� ]D� ���� XYR]� SD� VH� MH� SRYHþDO� ]D
����

9� GHFHPEUX� ������ Y� SULPHUMDYL� ]� GHFHPEURP

�����VH�MH�L]YR]�RVWDOLK�SRVORYQLK�VWRULWHY�SRYHþDO
]D� ���� �QD� NDU� MH� YSOLYDOR� SRYHþDQMH� VWRULWHY
SRVUHGRYDQMD� WHU� UD]QLK�SRVORYQLK��SURIHVLRQDOQLK

LQ� WHKQLþQLK� VWRULWHY��� 8YR]� VH� MH� SRYHþDO� OH� ]D
�����

6OLND�����,]YR]�LQ�XYR]�SRWRYDQM

6OLND� ���� 3URGDQR� WXMH� EODJR� SR� SURGDMQL� LQ� QDEDYQL� YUHGQRVWL
XYRåHQHJD�EODJD
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VDOGR
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3UHVHåHN�GRKRGNRY�RG�GHOD� LQ�NDSLWDOD� MH�]QDãDO
����PLR�86'�GR�GHFHPEUD������

3UHVHåHN� GRKRGNRY� RG� GHOD� ]QDãD� SULEOLåQR� ��
PLR�86'�QD�PHVHF��SULKRGNL� �RG�GHOD�RNROL�����

PLR�86'�QD�PHVHF��SODþDQL�RGKRGNL�SD�SULEOLåQR
����PLR�86'�QD�PHVHF�

3ULPDQMNOMDM� SUL� GRKRGNLK� RG� NDSLWDOD� MH� Y

OHWRãQMHP�OHWX�]QDãDO����PLR�86'��NDU�MH�PDQM�NRW

Y� SULPHUOMLYHP� REGREMX� Y� OHWX� ����� ���� PLR

86'��

6DOGR� GRKRGNRY� RG� GHOD� MH� Y� PHVHFX� GHFHPEUX

�����SR]LWLYHQ�LQ�VLFHU�Y�YLãLQL������PLR�86'�

6DOGR� GRKRGNRY� RG� NDSLWDOD� Y� GHFHPEUX� ����� MH

QHJDWLYHQ�LQ�VLFHU�Y�YLãLQL�����PLR�86'�

3UHVHåHN� WHNRþLK� WUDQVIHURY� RG� MDQXDUMD� GR

GHFHPEUD�OHWRãQMHJD�OHWD�]QDãD�������PLR�86'�

9LãML�SUHVHåHN�Y�ELODQFL�WHNRþLK�WUDQVIHURY�Y�SUYLK
GYDQDMVWLK� PHVHFLK� OHWRãQMHJD� OHWD� MH� SRVOHGLFD

YHþMLK�WUDQVIHURY�L]�WXMLQH��������NRW�SD�WUDQVIHURY
Y�WXMLQR��������

9�GHFHPEUX� OHWRãQMHJD� OHWD�VR�VH�SUL� WUDQVIHULK� L]

WXMLQH�SRYHþDOL�SUHGYVHP�RVWDOL�WUDQVIHUL��SUHMHPNL
QD�SRGODJL� UHQW��SRNRMQLQ�� LQYDOLGQLQ�� ]DSXãþLQ� LQ
RVWDOL�]DVHEQL� WUDQVIHUL���3UL� WUDQVIHULK�Y� WXMLQR�SD

VR�VH�SRYHþDOL�WUDQVIHUL�XUDGQHJD�VHNWRUMD�

6OLND�����'RKRGNL�RG�GHOD

6OLND�����'RKRGNL�RG�NDSLWDOD
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VDOGR SUHMHPNL L]GDWNL
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VDOGR WUDQVIHUL�SUHMHPNL WUDQVIHUL�L]GDWNL

'RKRGNL�RG�GHOD�LQ�NDSLWDOD

7HNRþL�WUDQVIHUL
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9� OHWX� ����� VR� ELOL� JODYQL� YLUL� SULWRND� NDSLWDOD

SRYHþDQMH�REYH]QRVWL�]�QDMHPDQMHP�SRVRMLO�Y�WXMLQL
VHNWRUMD� SRGMHWLM� ������� PLR� 86'�� LQ� EDQN� �����

PLR� 86'��� WXMH� QHSRVUHGQH� QDORåEH� Y� 6ORYHQLML
������� PLR� 86'�� LQ� QDORåEH� WXMFHY� Y� GRPDþH
YUHGQRVWQH� SDSLUMH� �������PLR�86'��� 1HWR� SULWRN

NDSLWDOD� Y� WHP� REGREMX� ]QLåXMHMR� RGWRNL� ]DUDGL
SRYHþDQMD� WHUMDWHY� L]� NUDWNRURþQLK� NRPHUFLDOQLK
NUHGLWRY� ������� PLR� 86'��� SRYHþDQMH� WHUMDWHY� L]
QDVORYD� GRPDþLK� QDORåE� Y� YUHGQRVWQH� SDSLUMH� Y
WXMLQL�������PLR�86'���SRYHþDQMH�WHUMDWHY�L]�SRVRMLO
RGREUHQLK� QHUH]LGHQWRP� ������ PLR� 86'�� LQ

]PDQMãDQMH� LPHWLM� WXMH� JRWRYLQH� LQ� YORJ

SUHELYDOVWYD�������PLR�86'��

=DUDGL� GRGDWQHJD� SULWRND� NDSLWDOD� Y� YLãLQL� �����

PLR� 86'� �]DHQNUDW� ãH� SULND]DQHJD� Y� SRVWDYNL

VWDWLVWLþQD�QDSDND��SD�QHWR�SULWRNL�NDSLWDOD�Y�GUåDYR
Y�OHWX������]QDãDMR�������PLR�86'�

9� GHFHPEUX� OHWD� ����� ]QDãD� LGHQWLILFLUDQL� QHWR

RGWRN�NDSLWDOD������PLR�86'�

9HþLQR� ]QHVND� ODKNR� SULSLãHPR� ]PDQMãDQMX
REYH]QRVWL� L]� QDVORYD� QDMHWLK� SRVRMLO� YODGQHJD

VHNRWRUMD� ������ PLR� 86'��� ]PDQMãHYDQMH� WXMLK

QDORåE� Y� GRPDþH� YUHGQRVWQH� SDSLUMH� ������ PLR
86'��� 2GWRNH� Y� GHFHPEUX� ]QLåXMHMR� SULWRNL� L]
QDVORYD� SRYHþDQMD� QHSRVUHGQLK� QDORåE� WXMFHY� Y
6ORYHQLMR� ������ PLR� 86'�� LQ� ]PDQMãDQMH� QDORåE
UH]LGHQWRY� Y� WXMH� YUHGQRVWQH� SDSLUMH� ����� PLR

86'��

7DEHOD����1HWR�SULWRNL� NDSLWDOD�EUH]�GHYL]QLK� UH]HUY�EDQN� LQ�%6� �Y
PLR�86'�

�MDQ�GHF

��

�MDQ�GHF

��

�GHF���

��.RPHUFLDOQL�NUHGLWL ������ ������ ����

��1HSRVUHGQH�LQ�SRUWIROLR�QDORåEH ����� ����� ����

��3RVRMLOD�Y�6ORYHQLMR ����� ����� �����

�E��9ODGD ���� ����� �����

�F��%DQNH ��� ���� ���

�G��2VWDOL�VHNWRUML ����� ����� ���

�H��%6 ���� ��� ���

��*RWRYLQD�LQ�YORJH���SUHELYDOVWYR ���� ����� �����

���2VWDOR ������ ���� ����

��� 1HWR� SULWRN� NDSLWDOD� EUH]� GHYL]QLK� UH]HUY

EDQN�LQ�%6������������

����� ���� �����

0HGQDURGQH�GHYL]QH�UH]HUYH ������ ������ ����

��%6 ������� ������ �����

��%DQN ����� ����� �����

���6WDWLVWLþQD�QDSDND ���� ����� ����

1(72�35,72.�.$3,7$/$�EUH]�GHYL]QL�UH]HUY�EDQN
LQ�%6��V�VWDWLVWLþQR�QDSDNR������

����� ����� �����

6OLND�����*ODYQL�QHWR�SULWRNL�NDSLWDOD

������
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��.RPHUFLDOQL�NUHGLWL ��1HSRVUHGQH�LQ�SRUWIROLR�QDORåEH��

��3RVRMLOD�Y�6ORYHQLMR ��*RWRYLQD�LQ�YORJH���SUHELYDOVWYR

=DUDGL�GRGDWQHJD�SULWRND�NDSLWDOD��NL�]DHQNUDW�ãH�QL

YNOMXþHQ� Y� GUXJH� SRVWDYNH� SUHGYVHP� ILQDQþQHJD
GHOD� SODþLOQH� ELODQFH�� Y� YLãLQL� ����� PLR� 86'
�SULND]DQLK� Y� SRVWDYNL� VWDWLVWLþQD� QDSDND�� SD� QHWR
RGWRN� NDSLWDOD� Y� GUåDYR� Y� GHFHPEUX� ]QDãDMR� ����
PLR�86'�

,,��.$3,7$/6.,�,1�),1$1ý1,�5$ý81
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9� OHWX� ����� ]QDãD� SULWRN� NDSLWDOD� L]� QDVORYD

QHSRVUHGQLK� QDORåE� ������ PLR� 86'� LQ� WDNR

GRVHJD�OH�����SULWRND�Y�HQDNHP�ODQVNHP�REGREMX�

NR� MH� ]QDãDO� ������ PLR� 86'�� 9HþLQD� SULWRND� NDU
������ PLR� 86'� MH� ELOD� ]DEHOHåHQD� Y� MXOLMX
�GRNDSLWDOL]DFLMD� HQHJD� VORYHQVNLK� SRGMHWML��

QDMYLãML� RGWRN� SD� Y� RNWREUX� ����� PLR� 86'

�SUHWHåQR� ]DUDGL� RGNXSD� GHOHåD� WXMFD� Y� GRPDþHP
SRGMHWMX��� GUXJDþH� SD� Y� OHWX� ����� QL� ELOR� YHþMLK
SULWRNRY� DOL� RGWRNRY� NDSLWDOD� L]� QDVORYD

QHSRVUHGQLK�QDORåE�

9� GHFHPEUX� OHWRãQMHJD� OHWD� ]QDãD� QHWR� SULWRN

NDSLWDOD� Y� GUåDYR� L]� QDVORYD� QHSRVUHGQLK� QDORåE
�����PLR�86'�

3R� SRGDWNLK� SODþLOQHJD� SURPHWD� V� WXMLQR� VR� VH
GRPDþH� QHSRVUHGQH� QDORåH� Y� WXMLQR� Y� GHFHPEUX
SRYHþDOH�]D�����PLR�86'�
7XMH� QHSRVUHGQH� QDORåEH� Y� 6ORYHQLMR� SD� VR� VH
SRYHþDOH�]D������PLR�86'��QDORåED�WXMFD�Y�HQR�RG
VORYHQVNLK�SRGMHWLM��

3ULWRN�NDSLWDOD�RG�QDORåE�Y�YUHGQRVWQH�SDSLUMH��SR
SRGDWNLK� SODþLOQHJD� SURPHWD� ]QDãD� OHWD� ����� ����
PLR�86'�LQ�WDNR�GRVHJD�����WRYUVWQLK�SULWRNRY�Y

HQDNHP� REGREMX� ODQVNHJD� OHWD�� NR� VR� QDORåEH� Y
YUHGQRVWQH� SDSLUMH� SULVSHYDOH� N� SULWRNX� NDSLWDOD� Y

YLãLQL�������PLR�86'�

1HWR� RGWRN� NDSLWDOD� L]� QDVORYD� QDORåE� Y
YUHGQRVWQH� SDSLUMH� MH� ]QDãDO� Y� GHFHPEUX� ���� PLR

86'�� 2G� WHJD� VR� VH� GRPDþH� QDORåEH� Y� WXMH

YUHGQRVWQH� SDSLUMH� ]PDQMãDOH� ]D� ���� PLR� 86'�

7XMH�QDORåEH�Y�VORYHQVNH�YUHGQRVWQH�SDSLUMH� VR� VH

Y� WHP� PHVHFX� ]PDQMãDOH� ]D� ����� PLR� 86'�

1DORåEH� WXMFHY� Y� GROåQLãNH� YUHGQRVWQH� SDSLUMH
XUDGQHJD� VHNWRUMD� LQ� EDQþQHJD� VHNWRUMD� VR� VH
]PDQMãDOH� ]D� ����� PLR� 86'�� 1DORåEH� WXMFHY� Y
ODVWQLãNH� YUHGQRVWQH� SDSLUMH� VR� VH� Y� WHP� PHVHFX

SRYHþDOH�]D�����PLR�86'�

'R� PDMD� ����� VR� GRPDþH� EDQNH� NXSRYDOH
(YURREYH]QLFH��VWDQMH�NRQHF�PDMD������PLR�86'��

9�MXQLMX������MH�RSD]LWL�PRþQR�SURGDMR��9HQGDU�VH
MH� NRQHF� GUXJHJD� WURPHVHþMD� QDNXS� V� VWUDQL� EDQN
VSHW� SRYHþDO� LQ� WDNR� MH� ELOR� WXGL� Y� ]DGQMHP
WURPHVHþMX�OHWD�������VWDQMH�NRQHF�GHFHPEUD�����
�����PLR�86'��

7DEHOD� ��� 1DORåEH� Y� GHOQLFH� LQ� GHOHåH� Y� SRGMHWMLK� LQ� Y� GROåQLãNH
YUHGQRVWQH�SDSLUMH��Y�PLR�86'�

MDQ�GHF��� MDQ�GHF��� GHF���

1(3265('1(�1$/2ä%( ����� ����� ����

����'RPDþH�Y�WXMLQL ����� ����� ����

����7XMH�Y�6ORYHQLML ����� ����� ����

1$/2ä%(�9�95('12671(�3$3,5-( ����� ���� ����

����'RPDþH�Y�WXMLQL ���� ����� ���

����7XMH�Y�6ORYHQLML ����� ����� �����

�����/DVWQLäNL�YUHGQRVWQL�SDSLUML ���� ��� ���

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

3RGDWNL�.''

1HWR�QDNXSL�YUHG��SDSLUMHY ����� ��� ����

2SRPED��3UL�SUHUDþXQX�SRGDWNRY�.''�L]�6,7�Y�86'�VR�XSRãWHYDQL�SRYSUHþQL�WHþDML�%6�

6OLND�����1HSRVUHGQH�QDORåEH
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6OLND�����1DORåEH�Y�YUHGQRVWQH�SDSLUMH��
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1$/2ä%(�9�95('12671(�3$3,5-(������������������������

�����������������������
��,]�SRGDWNRY�R�QDORåEDK�Y�YUHGQRVWQH�SDSLUMH�L]NOMXþHQH�
x L]GDMD� YUHGQRVWQLK� SDSLUMHY� GUåDYH� ]D� ]DPHQMDYR� GHOD
]XQDQMHJD�GROJD�Y�YLäLQL�������PLR�86'�Y�MXQLMX������

x L]GDMD� HYURREYH]QLF� Y� PDMX� ����� ������� PLR� 86'�� ]D
SUHGþDVQR� RGSODþLOR� REYH]QLF� L]GDQLK� Y� VNODGX� V
SUHY]HPRP�GROJD�SR�1)$�VSRUD]XPX� �����PLR�86'��Y
MXQLMX������

$YJXVW�������L]GDMD�HYURREYH]QLF�YODGH��������PLR�86'��
'HFHPEHU�������5HGQR�RGSODþLOR�GROJD�LQ�SUHGþDVQL�RGNXS
GHOD�GROJD��������PLR�86'��
-XQLM�������L]GDMD�HYURREYH]QLF�YODGH��������PLR�86'��

1HSRVUHGQH�QDORåEH�LQ�QDORåEH�Y�YUHGQRVWQH�SDSLUMH
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3R�SRGDWNLK�.''��VR�WXMFL�Y�OHWX������QHWR�NXSLOL

OH�]D�����PLR�86'�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY��'R�MXOLMD

VR� ELOL� ]DEHOHåHQL� QHWR� QDNXSL� Y� YLãLQL� ����� PLR
86'�� Y� DYJXVWX� SD� VH� MH� ]DþHO� YDO� YHþMLK� SURGDM�
7XGL� QD� ]DþHWNX� OHWD� ����� VR� WXMFL� YUHGQRVWQH
SDSLUMH�SUHGYVHP�SURGDMDOL�

2EGREMH MDQ�GHF��� MDQ�GHF��� GHF��� MDQ��� IHE���

2UJDQL]LUDQL�WUJ ������� ������� ����� ������ �����

1HRUJDQL]LUDQL�WUJ ������� �������� ������ ������ �����

6NXSDM�Y�PLR�6,7 �������� ����� ������ ������ �����

6NXSDM�Y�PLR�86' ����� ��� ���� ���� ����

9LU��3RGDWNL�.''�

'HFHPEUD� ����� VR� VH� SR� UD]SRORåOMLYLK� SRGDWNLK
QHWR�WHUMDWYH�L]�QDVORYD�NUDWNRURþQLK�NRPHUFLDOQLK
NUHGLWRY�SRYHþDOH�]D�����PLR�86'�
9� PHVHFX� GHFHPEUX� MH� ELOR� L]YRåHQHJD� ]D� �����
PLR� 86'� EODJD�� 2G� WHJD� MH� ELOR� SR� SRGDWNLK

SODþLOQHJD� SURPHWD� V� WXMLQR� SODþDQHJD� ������ PLR
86'��V�þUSDQML�GROJRURþQLK�NRPHUFLDOQLK�NUHGLWRY
SD�MH�ELO�ILQDQFLUDQ�L]YR]�ãH�GRGDWQLK�����PLR�86'

EODJD�

8YRåHQHJD� MH� ELOR� ]D� ������ PLR� 86'� EODJD�� RG
WHJD� MH� ELOR� SR� SRGDWNLK� SODþLOQHJD� SURPHWD� LQ
SRGDWNLK� R� QHSRVUHGQLK� SODþLOLK� WXMLK
NUHGLWRGDMDOFHY�� V� NDWHULPL� VH� SRUDYQDYD

REYH]QRVWL� GRPDþLK� SRVRMLORMHPDOFHY� GR� GUXJLK
QHUH]LGHQWRY���SODþDQHJD�������PLR�86'�

�����������������������
��9�SRGDWNLK�.''�]DHQNUDW�QL�PRåQD�ORþLWHY�QD�QDORåEH�Y
YUHGQRVWQH� SDSLUMH�� NL� SUHGVWDYOMDMR� QHSRVUHGQH� QDOR åEH� R]�
SRUWIROLR�QDORåEH�
�� =D� OHWL� ����� LQ� ����� VR� Y� L]UDþXQ� NUDWNRURþQLK
NRPHUFLDOQLK�NUHGLWLRY�YNOMXþHQL� WXGL�SRGDWNL�R�QHSRVUHGQLK
SODþLOLK�EODJD�LQ�VWRULWHY�L]�NUHGLWRY� þUSDQLK�Y�WXMLQL��SODþLOD
L]YHGHQD�PLPR�UDþXQRY�UH]LGHQWRY�Y�WXMLQL��

6OLND�����6WDQMH�(YURREYH]QLF�V�VWUDQL�GRPDþLK�EDQN
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6WDQMH�(XURREYH]QLF

6OLND�����1HWR�QDNXSL�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�V�VWUDQL�QHUH]LGHQWRY�QD
RUJDQL]LUDQHP�LQ�QHRUJDQL]LUDQHP�WUJX��Y�PLR�6,7�
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2UJDQL]LUDQL�WUJ 1HRUJDQL]LUDQL�WUJ 6NXSDM

7DEHOD� ��� .UDWNRURþQL� NRPHUFLDOQL� NUHGLWL� Y� OHWLK� ����� LQ� ����� �Y
PLR�86'�

MDQ�GHF��� MDQ�GHF��� GHF���

$��%/$*291$�0(1-$9$ ������ ������ ������

���,]YR]�EODJD�I�R�E ������ ������ �����

���8YR]�EODJD�I�R�E ������� ������� ������

%��3/$ý,/$�%/$*$ ������ ������ �����

���3ODþLOD�L]YR]D�EODJD�VNXSDM ������� ������� ������

��2G�WHJD�SUHGSO��L]YR]D�EODJD ������ ������ �����

��9�JRWRYLQL ����� ����� ����

���3ODþLOD�XYR]D�EODJD�VNXSDM ������ ������ �����

��2G�WHJD�SUHGSO��XYR]D�EODJD ������ ������ ����

��9�JRWRYLQL ��� ��� ���

&��'2/*��.20��.5(',7, ���� ���� ����

���'DQL��þUSDQMH� ����� ����� ����

���3UHMHWL��þUSDQMH� ���� ���� ���

'��267$/2 ����� ����� ����

'��.UDWNRU��NRP��NUHGLWL����$�%�&�'� ������ ������ ����

7DEHOD����1HWR�QDNXSL�LQ�SURGDMH�YVHK�YUHGQRVWQLK�SDSLUMHY�V�VWUDQL
QHUH]LGHQWRY�QD�RUJDQL]LUDQHP�LQ�QHRUJDQL]LUDQHP�WUJX

�.RPHUFLDOQL�NUHGLWL
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6�þUSDQML�GROJRURþQLK�NRPHUFLDOQLK�NUHGLWRY�SD� MH
ELO�ILQDQFLUDQ�XYR]�ãH�]D�GRGDWQLK�����PLR�86'�

3UHRVWDOLK� ���� PLR� 86'� SUHGVWDYOMD� VSUHPHPEH

WHUMDWHY� LQ� REYH]QRVWL� QD� RVQRYL� GROJRURþQLK
SURL]YRGQLK� NRRSHUDFLM� LQ� VSUHPHPEH� VWDQMD

RGSUWLK� UDþXQRY� PHG� QHEDQþQLPL� VXEMHNWL
�NRQWRNRUHQWL��

9� OHWX� ����� SRYHþDQMH� QHWR� WHUMDWHY� QD� RVQRYL
NUDWNRURþQLK� NRPHUFLDOQLK� NUHGLWRY� SULVSHYD� N
RGWRNX�NDSLWDOD�Y�YLãLQL�������PLR�86'��ODQL�Y�WHP

REGREMX� RGWRN� ������ PLR� 86'��� 6DOGR� EODJRYQD

PHQMDYD�Y�OHWX������MH�QD�QLYRMX�VDOGD�L]�OHWD������

7DNR�L]YR]�NRW�XYR]�EODJD�VWD�VH�SRYHþDOD�]D�HQDN
]QHVHN��SULEOLåQR�����PLR�86'���SODþLOD�L]YR]D�SD
VR� QDUDVOD� ]D� PDQM� NRW� SODþLOD� XYR]D�� ]DWR� VR� VH
NUDWNRURþQL� NRPHUFLDOQL� NUHGLWL� SRYHþHYDOL�� 5DVW
NUDWNRURþQLK� NRPHUFLDOQLK� NUHGLWRY� VH� MH� Y
]DGQMHP� NYDUWDOX�� JOHGH� QD� ]QDWQR� SRYHþDQMH� Y
WUHMHP�NYDUWDOX��SRþDVL�XPLULOD�

9�OHWX������MH�ELO�FHORWQL�JRWRYLQVNL�SULOLY�]D�����

QLåML� RG� SULOLYD� Y� OHWX� ������ PHGWHP� NR� MH� ELO
JRWRYLQVNL� RGOLY� ]D� VNRUDM� ���� YLãML� NRW� Y� OHWX

SRSUHM�

3ODþLOD� V� WXMR� JRWRYLQR� Y� 6ORYHQLMR� NDNRU� WXGL
SODþLOD�V�WXMR�JRWRYLQR�VR�VH�GHFHPEUD������JLEDOD
Y�VNODGX�]�ODQVNROHWQLP�PHVHþQLP�SRYSUHþMHP�

7DEHOD����3ODþLOD�SUDYQLK�RVHE�V�WXMR�JRWRYLQR�Y�WXMLQR�LQ�L]�WXMLQH�Y
OHWLK������LQ�������Y�PLR�86'�

���� ���� GHF���

���35(-(0�78-(�*2729,1( ����� ����� ����

IDNWXUH�]D�EODJR ���� ���� ���

IDNWXUH�]D�VWRULWYH ���� ���� ���

RVWDOR ����� ����� ����

���,='$-$�78-(�*2729,1( ���� ���� ���

IDNWXUH�]D�EODJR
� ��� ��� ���

IDNWXUH�]D�VWRULWYH ���� ���� ���

RVWDOR ��� ��� ���

�����������������������
��1HJDWLYQH�YUHGQRVWL�SUL�RGOLYLK�JRWRYLQH�SRPHQLMR��GD�VR
ELOD�L]SODþLOD�WXMH�JRWRYLQH�PDQMäD�NRW�VWRUQDFLMH�RGOLYRY�
SUHMHWLK�Y�WXML�JRWRYLQL��=�GUXJLPL�EHVHGDPL�WR�SRPHQL��GD
VR�UH]LGHQWL�SUHMHPDOL�YUDþLOD�SUHGSODþLO��GDQLK�WXMFHP��Y
JRWRYLQL��RGOLYL�SD�VR�ELOL�QHJRWRYLQLVNL�

6OLND�����.UDWNRURþQL�NRPHUFLDOQL�NUHGLWL��Y�PLR�86'�
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��,]YR]�EODJD���SODþLOD�L]YR]D�

��8YR]�EODJD���SODþLOD�XYR]D�

�.UDWNRURþQL�NRPHUFLDOQL�NUHGLWL

6OLND�����,]YR]�LQ�XYR]�EODJD�WHU�SODþLOD�L]YR]D�LQ�XYR]D��Y�PLR�86'

�����

�����

����

�

���

����

MD
Q�
��

P
DU
��
�

P
DM
��
�

MX
O��

�

VH
SW
��
�

QR
Y�
��

MD
Q�
��

P
DU
��
�

P
DM
��
�

MX
O��

�

VH
SW
��
�

QR
Y�
��

MD
Q�
��

P
DU
��
�

P
DM
��
�

MX
O��

�

VH
SW
��
�

QR
Y�
��

MD
Q�
��

P
DU
��
�

P
DM
��
�

MX
O��

�

VH
SW
��
�

QR
Y�
��

MD
Q�
��

P
DU
��
�

P
DM
��
�

MX
O��

�

VH
SW
��
�

QR
Y�
��

PHVHFL

P
LR
�8
6'
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���892=�%/$*$�I�R�E������������������������������������

3ODþLOD�,]YR]D

3ODþLOD�8YR]D

6OLND�����3ODþLOD�SUDYQLK�RVHE�V�WXMR�JRWRYLQR�Y�WXMLQR�LQ�L]�WXMLQH�Y
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SUHMHP�WXMH�JRWRYLQH L]GDMD�WXMH�JRWRYLQH
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2EYH]QRVWL� L]� QDMHWLK� SRVRMLO� Y� WXMLQL� VR� VH� Y� OHWX
�����SRYHþDOH�]D�������PLR�86'��NDU�SUHGVWDYOMD
������ QHWR� ]DGROåHYDQMD� Y� OHWX� ����� ������� PLR
86'��� 2VWDOL� VHNWRUML� VR� VH� Y� OHWX� ����� REþXWQR
PDQM� ]DGRåHYDOL� Y� WXMLQL� �VDPR�����PLR�86'�R]�
���� ]QHVND� Y� OHWX� ������� %DQNH� VR� VH� SRMDYOMDOH

NRW�SRVRMLORMHPDONH�������PLR�86'���PHGWHP�NR�MH

YODGD� Y� OHWX� ����� YHþ� RGSODþHYDOD� NRW� QDMHPDOD
SRVRMLOD�

9LVRNHPX� QHWR� ]DGROåHYDQMX� YVHK� VHNWRUMHY� Y
VHSWHPEUX� LQ� QRYHPEUX� MH� VOHGLOR� QHWR

RGSODþHYDQMX� Y� RNWREUX� LQ� Y�GHFHPEUX��2GSODþLOD
QDMHWLK� SRVRMLO� VR� SUHVHJOD� þUSDQMD� ]D� ����� PLR
86'�� 9ODGD� MH� Y� GHFHPEUX� SRQRYQR� QHWR

RGSODþHYDOD� ]D� ����� PLR� 86'�� ýUSDOD� MH� ]D� ����
PLR� 86'� SRVRMLO� LQ� MLK� RGSODþDOD� ]D� ������ PLR
86'�� %DQNH� VR� Y� GHFHPEUX� SRVRMLOD� QHWR� þUSDOH�
ýUSDOH�VR�QDPUHþ�]D�����PLR�86'�QRYLK�SRVRMLO�LQ
MLK� RGSODþDOH� ]D� ����PLR�86'�� 3RGMHWMD� VR� WXGL� Y
GHFHPEUX�SRYHþHYDOD�REVHJ�]DGROåHYDQMD��1HWR�VR
VH�GRGDWQR�]DGROåLOD�]D�����PLR�86'�

9� SULPHUMDYL� ]� OHWRP� ������ NR� VPR� ]DEHOåLOL
SULWRNH� L]� QDVORYD� JRWRYLQD� LQ� YORJH� ������ PLR

86'���VR�]QDãDOL�RGWRNL�L]�WHJD�QDVORYD�Y�OHWX�����

Y�YLãLQL������PLR�86'��5H]LGHQWL�VR�Y��PHQMDOQLFDK

NXSLOL�]D�������PLR�86'�WXMH�JRWRYLQH��2G�WHJD�VR

UH]LGHQWL�QHWR�SRORåLOL�QD�GHYL]QH�UDþXQH�������PLR
86'�� ]D� SRWUHEH� WHNRþLK� WUDQVDNFLM� SD� VR� NXSLOL
�����PLR�86'�YHþ�WXMH�JRWRYLQH�NRW�VR�MH�SURGDOL�

6OLND� ���� ýUSDQMD� LQ� RGSODþLOD� QDMHWLK� SRVRMLO� EDQN��� SRGMHWLM� LQ
YODGH
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������8UDGQL�VHNWRU������������������

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

������2VWDOL�VHNWRUML�����������������

3RYHþDQMH� WHUMDWHY� L]� QDVORYD� RGREUHQLK� SRVRMLO
QHUH]LGHQWRP�]QDãD�Y�OHWX�����������PLR�86'��NDU

SUHGVWDYOMD� OH� VODELK� ���� SRYHþDQMD� WHUMDWHY� Y
SULPHUMDYL�]�OHWRP�������9�PHVHFX�GHFHPEUX�SD�VR

VH�WHUMDWYH�SRYHþDOH�]D������PLR�86'�

7DEHOD� ��� 'YLJL�SRORJL� ]�QD� GHYL]QH� UDþXQH� REþDQRY� Y� GUåDYL� LQ
RGNXSL�SURGDMH� WXMH� JRWRYLQH� LQ� þHNRY� RG� GRPDþLK� RVHE�GRPDþLP
RVHEDP�Y�OHWX������LQ�������Y�PLR�86'�

MDQ�GHF

��

MDQ�GHF

��

GHF���

'HYL]QL�UDþXQL�UH]LGHQWRY��D�E� ���� ����� ����

��D��3RORJL�QD�GHYL]QH�UDþXQH ������ ������ �����

��E��'YLJL�]�GHYL]QLK�UDþXQRY ������ ������ �����

1HWR� SURGDMH� WXMH� JRWRYLQH� UH]LGHQWRY� Y�PHQMDOQLFDK

�D�E�
����� ������ �����

���D��3URGDMH�UH]LGHQWRY�PHQMDOQLFDP ������ ������ �����

���E��1DNXSL�UH]LGHQWRY�Y�PHQMDOQLFDK ������ ������ �����

2FHQD�QDN��R]�SURG��Y�PHQM��QD�RVQ��WHN��WUDQVDNFLM ����� ���� ����

635(0(0%$�.5$7.��7(5-$7(9�35(%� ���� ����� �����

�����������������������
��=PDQMãDQMH�REYH]QRVWL� EDQN�SR� WXMLK�SRVRMLOLK�Y�YLãLQL�������PLR

86'� Y� DYJXVWX� OHWD� ����� ]D� NDWHUH� VR� ELOH� L]GDQH� REYH]QLFH� ]D

]DPHQMDYR�GHOD�]XQDQMHJD�GROJD�QL�XSRãWHYDQR�

3RVRMLOD

*RWRYLQD�LQ�YORJH
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9�GHFHPEUX� MH� SUHELYDOVWYR� Y�PHQMDOQLFDK� NXSLOR

]D� ����� PLR� 86'� YHþ� WXMH� JRWRYLQH� NRW� MR� MH
SURGDOR��2G�WHJD�VR�QD�GHYL]QH�UDþXQH�UH]LGHQWRY�Y
GRPDþLK� EDQNDK� Y� QHWR� ]QHVNX� SRORåLOL� ����� PLR
86'�LQ�]D�SRWUHEH�WHNRþLK�WUDQVDNFLM�Y�PHQMDOQLFDK
SURGDOL� ]D�����PLR�86'� WXMH�JRWRYLQH��=DWR�]QDãD

RFHQD� SRYHþDQMD� LPHWLM� WXMH� JRWRYLQH� LQ� YORJ
SUHELYDOVWYD�SUL�WXMLK�EDQNDK�Y�GHFHPEUX������PLR

86'�

9� OHWX� ����� VR� PHQMDOQLFH� RG� UH]LGHQWRY� LQ

QHUH]LGHQWRY�QHWR�RGNXSLOH�]D�������PLR�86'�WXMH

JRWRYLQH�� NDU� MH� ]D� SRORYLFR�PDQMãL� ]QHVHN� NRW� Y

OHWX�������������PLR�86'��

2GNXSL� WXMH� JRWRYLQH� Y� PHQMDOQLFDK� VR� VH� Y

GHFHPEUX�JOHGH�QD�QRYHPEHU�SRYHþDOL� �������PLR
86'��NDU�MH�]D������PLR�86'�YHþ�NRW�QRYHPEUD��
WXGL� SURGDMH� �������PLR�86'�� VR� VH� SRYHþDOH� �]D
����PLR�86'��

1HWR� SURGDMH� WDNR� Y� GHFHPEUX� ]QDãDMR� ���� PLR

86'�

9� OHWX� ����� VR� PHQMDOQLFH� RG� QHUH]LGHQWRY� QHWR

RGNXSLOH� ]D� ������ PLR� 86'� LQ� UH]LGHQWRP� QHWR

SURGDOH� ]D� ������ PLR� 86'� WXMH� JRWRYLQH�� 9

SULPHUMDYL� ]� OHWRP� ����� VH� QHWR� RGNXSL� RG

QHUH]LGHQWRY� QLVR� ELVWYHQR� ]PDQMãDOL�� PHGWHP� NR

VR� VH� QHWR� SURGDMH� UH]LGHQWRP� Y� OHWX� ����� ]HOR

SRYHþDOH��OHWD������OH������PLR�86'��
9� GHFHPEUX� VR� UH]LGHQWL� QHWR� NXSRYDOL� WXMR

JRWRYLQR�� 0HQMDOQLFH� VR� UH]LGHQWRP� SURGDOH� ]D

�����PLR�86'�WXMH�JRWRYLQH�YHþ��NRW�VR�MH�RG�QMLK
RGNXSLOH�

2G�WXMFHY�VR�PHQMDOQLFH�Y�GHFHPEUX�QHWR�RGNXSLOH

]D������PLR�86'�WXMH�JRWRYLQH�

9ORJH� QHUH]LGHQWRY� SUL� GRPDþLK� EDQNDK� VR� VH� Y
OHWX�������SRYHþDOH�]D�����PLR�86'�
9� GHFHPEUX� OHWRãQMHJD� OHWD� SD� SRYHþDOH� ]D� ����
PLR�86'�

6OLND�����6SUHPHPEH�NUDWNRURþQLK�WHUMDWHY�SUHELYDOVWYD
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'HYL]QL�UDþXQL�UH]LGHQWRY 1HWR�SURGDMH�UH]LGHQWRY�Y�PHQMDOQLFDK

2FHQD�QDN��R]�SURG��Y�PHQM��QD�RVQ��WHN��WUDQVDNFLM 6SUHPHPED�NUDWN��WHUMDWHY�SUHE�

6OLND�����3URGDMH�LQ�RGNXSL�WXMH�JRWRYLQH�Y�PHQMDOQLFDK
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QHWR RGNXSL PHQMDOQLF RGNXSL SURGDMH

6OLND�����1HWR�RGNXSL�WXMH�JRWRYLQH�RG�QHUH]LGHQWRY�LQ�UH]LGHQWRY
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1HWR�RGNXSL�WXMH�JRWRYLQH�RG�QHUH]LGHQWRY 1HWR�RGNXSL�WXMH�JRWRYLQH�RG�UH]LGHQWRY 1HWR�RGNXSL�WXMH�JRWRYLQH�

6OLND�����9ORJH�QHUH]LGHQWRY��
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9ORJH�QHUH]LGHQWRY

�����������������������
���3RVWDYND�RVWDOH�REYH]QRVWL�JRWRYLQD�LQ�YORJH�EDQNH�
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,PHWMD�WXMH�JRWRYLQH�LQ�YORJ�EDQþQHJD�VHNWRUMD�VR
VH� Y� FHORWQHP� � OHWX� ����� SRYHþDOH� ]D� ����� PLR
86'��Y� ODQVNHP� OHWX�SD� VR� VH�]PDQMãDOH�]D������

PLR� 86'�� 9� ]DGQMLK� GYHK� PHVHFLK� OHWD� ����� MH

RSD]LWL� SRYHþDQMH� LPHWLM� WXMH� JRWRYLQH� LQ� YORJ
EDQþQHJD� VHNWRUMD�� PHGWHP� NR� Y� FHORWQHP� OHWX
����� MH� ELO� WUHQG� ]PDQMãHYDQMD� LPHWLM�� 9� PHVHFX

GHFHPEUX�VR�VH�LPHWMD�SRYHþDOD�]D������PLR�86'�
3UHWHåQL�GHO� LPHWLM� WXMH�JRWRYLQH� LQ�YORJ�EDQþQHJD
VHNWRUMD� VR� UH]HUYH� SRVORYQLK� EDQN�� NL� VR� VH� Y
PHVHFX� GHFHPEUX� SRYHþDOH� ]D� ����� PLR� 86'�
5H]HUYH�SRVORYQLK�EDQN�VR�VH�Y�OHWX������SRYHþDOH
]D������PLR�86'��Y�OHWX�������SD�VR�VH�]PDQMãDOH

]D� ������ PLR� 86'�� 'HYL]QH� UH]HUYH� EDQN� QD

RVQRYL� VWDQM� Y� PHVHFX� GHFHPEUX� ]QDãDMR� �������

PLR� 86'�� ,PHWMD� WXMH� JRWRYLQH� LQ� YORJ� RVWDOLK
VHNWRUMHY� VR� VH� Y� OHWX� ����� SRYHþDOH� ]D� �����PLR
86'��Y�OHWX������SD�VR�VH�]PDQMãDOD�Y�YLãLQL�����

PLR� 86'�� 9� PHVHFX� GHFHPEUX� VR� LPHWMD� RVWDOLK

VHNWRUMHY�SRYHþDOD�Y�YLãLQL������PLR�86'��

0HGQDURGQH�GHQDUQH�UH]HUYH�%DQNH�6ORYHQLMH�VR
VH� QD� RVQRYL� WUDQVDNFLM� Y� OHWX� ����� SRYHþDOH� ]D
������ PLR� 86'�� Y� OHWX� ����� SD� VR� VH� UH]HUYH

%DQNH� 6ORYHQLMH� QD� RVQRYL� WUDQVDNFLM� SRYHþDOH� ]D
�������� PLR� 86'�� 9� PHVHFX� GHFHPEUX� VR� VH

]PDQMãDOH� ]D� ������PLR�86'��9� GHFHPEUX� ]QDãD

YSODþLOR� UH]HUYQH� WUDQãH� SUL� 0'6� ����� PLR� 86'
R]�� ����� PLR� 6'5�� 9� OHWX� ����� MH� 6ORYHQLMD

YSODþDOD� UH]HUYQR� WUDQãR� SUL� 0'6�� Y� VNXSQHP
]QHVNX� ����� PLR� 86'�� 'HYL]QH� UH]HUYH� %DQNH

6ORYHQLMH� SUHGVWDYOMDMR� ������ FHORWQLK� GHYL]QLK

UH]HUY�EDQþQHJD�VLVWHPD�R]����������PLR�86'�

.RQHF�GHFHPEUD� MH� VWDQMH�GHYL]QLK� UH]HUY��������

PLR� 86'�� 3RYHþDQMH� VWDQMD� FHORWQLK� GHYL]QLK
UH]HUY�EDQþQHJD�VLVWHPD��Y�REGREMX�RG�NRQFD� OHWD
����� GR� NRQFD� GHFHPEUD� ������ MH� ]QDãDOR� �����

PLR� 86'� �9� WHP� REGREMX� VH� MH� VWDQMH� GHYL]QLK

UH]HUY� EDQN� SRYHþDOR� ]D� ���� PLR� 86'�� VWDQMH
GHYL]QLK� UH]HUY�%DQNH� 6ORYHQLMH� SD� ]D� ������PLR

86'��

6OLND�����6SUHPHPEH�VWDQM� WXMH�JRWRYLQH� LQ�YORJ�EDQþQHJD�VHNWRUMD
LQ� PHGQDURGQH� GHQDUQH� UH]HUYH� %DQNH� 6ORYHQLMH� QD� RVQRYL
WUDQVDNFLM
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0HGQDURGQH�GHQDUQH

UH]HUYH�%DQNH�6ORYHQLMH

,PHWMD�WXMH�JRWRYLQH�LQ

YORJ�EDQþQHJD�VHNWRUMD

6OLND�����'HYL]QH�UH]HUYH�%DQNH�6ORYHQLMH�LQ�SRVORYQLK�EDQN
�VWDQMD�NRQHF�PHVHFD�
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5H]HUYH�EDQþQHJD�VHNWRUMD

5H]HUYH�%DQNH�6ORYHQLMH

0HGQDURGQH�GHQDUQH�UH]HUYH
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��

.RQHF�GHFHPEUD������VR�ELOH�PHGQDURGQH�UH]HUYH

%DQNH� 6ORYHQLMH� �EUH]� UH]HUY� SRVORYQLK� EDQN�

HQDNH�����SRYSUHþQHJD�PHVHþQHJD�XYR]D�EODJD� LQ
VWRULWHY�Y�REGREMX�RG�MDQXDUMD�GR�GHFHPEUD�

0HGQDURGQH� UH]HUYH� %DQNH� 6ORYHQLMH� VR� NRQHF

PHVHFD� GHFHPEUD� ����� SUHGVWDYOMDOH� �����

FHORWQHJD� ]XQDQMHJD� GROJD� �QDMQLåMH� UD]PHUMH� Y
OHWRãQMHP�OHWX��

.RQHF� OHWD� ����� VR� FHORWQH� GHYL]QH� UH]HUYH

EDQþQHJD� VHNWRUMD� QLåMH� NRW� ]XQDQML� GROJ� ��������
UD]PHUMH�MH�Y�NRQHF�OHWD������QLåMH�NRW�Y�OHWX�����
���������

6OLND� ����5D]PHUMH�PHG�PHGQDURGQLPL� UH]HUYDPL�%DQNH� 6ORYHQLMH
LQ�SRVORYQLK�EDQN�WHU�XYR]RP�EODJD�LQ�VWRULWHY
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0HGQDURGQH�UH]HUYH�8YR]
EODJD�LQ�VWRULWHY��Y�PHVHFLK�

'HYL]QH�UH]HUYH�8YR]�EODJD
LQ�VWRULWHY��Y�PHVHFLK�

6OLND�����'HYL]QH�UH]HUYH�LQ�]XQDQML�GROJ

� ��

�� ��

�� ��

�� ��

�� ��

��� ��

��� ��

��� ��

���� ���� ���� ���� MDQ�GHF���

OHWD

Y
��

0HGQDURGQH�UH]HUYH�&HOR WQR �VW DQ MH�GR OJD

'HY L]QH�UH]HUYH�&HOR W QR �VW DQ MH�GR OJD


