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2G�OHWD������GR����VYHWRYQH�YRMQH�MH�ELO�GHO�KUYD^NH�Y]KRGQRMDGUDQVNH�REDOH�SRG

.UDOMHYLQR� ,WDOLMR��9� aDVX� QDURGQRRVYRERGLOQHJD� ERMD�� ]ODVWL� RG� OHWD� ������ LQ� QDWR
OHWD� ����� MH� SRWHNDO� WXGL� GLSORPDWVNR�SROLWLaQL� ERM� ]D� RKUDQLWHY� XVSH^QLK� YRMQLK
UH]XOWDWRY��9�WHM�GHMDYQRVWL��NL�VH�MH�Y�JODYQHP�]DNOMXaLOD�V�3DUL^NR�PLURYQR�SRJRGER
OHWD������� MH� SRPHPEHQ� GHOHC� SULVSHYDOD� YUVWD�+UYDWRY� �-��%UR]�7LWR��PRQV�� GU��$�
-XUHWL`��PRQV��GU��%��0LODQRYL`��GU��$��0DQGL`��GU��,��5LEDU��GU��,��6PRGODND�LGU����SR�
VDPH]QD� KUYD^ND� REPRaMD� �QSU�� ,VWUD�� V� VSUHMHWMHP� VYRMLK� RGORaLWHY� R� SUHNLQLWYL
GUCDYQRSUDYQLK�]YH]�]�,WDOLMR��NRW�+UYD^ND�Y�FHORWL�

1LMH�QD�RGPHW�SULVMHWLWL�VH�RGPDK�QD�SRaHWNX��SUL� UD]PDWUDQMX�VDGUCDMD�SLWDQMD�R
KUYDWVNRP� VXGMHORYDQMX� X� GLSORPDWVNLP� RGOXNDPD� GUXJH� -XJRVODYLMH� X� YH]L� V� SUL�
SUHPDPD� ]D� 3DUL^NX� PLURYQX� NRQIHUHQFLMX� ������ JRG�� WH� GDYDQMD� RGJRYRUD� QD� WR
SLWDQMH� WUHED� LPDWL� QD�XPX� MHGQX�RG�QDMELWQLMLK� aLQMHQLFD�� LDNR� MH�RQD�RS`H�SR]QDWD
EDUHP�QD�SRGUXaMLPD�ELY^H�-XJRVODYLMH��NRMD�MH�QDVWDOD�L�QHVWDOD�X�NUYDYLP�UDWRYLPD�
SRWUDMDY^L�SHGHVHWDN�JRGLQD��GR�SRaHWND�GHYHWRJ�GHVHWOMH`D�QD^HJD�YLMHND��AXOLQRYL`�
����D��%LODQGCL`��������3HWUDQRYL`��=HaHYL`��������3LUMHYHF���������7D�VH�aLQMHQLFD
RJOHGD�X�WRPH�GD�MH�VSRPHQXWD�GUCDYQD�FMHOLQD�QDVWDMDOD�QD�UD]YDOLQDPD�SUYH�-XJR�
VODYLMH�L�UD]YLMDOD�VH�X�SHULRGX�RG�������JRG��GDOMH��GDNOH�WLMHNRP�]DKXNWDYDQMD�'UX�
JRJD�VYMHWVNRJ�UDWD��WRaQLMH�UHaHQR��� WLMHNRP�RS`HQDURGQRJD�RVORERGLODaNRJ�UDWD�QD
SURVWRUX� SURSDOH� SUYH� -XJRVODYLMH�� NRML� VH� L� YRGLR� SURWLY� YL^H� VWUDQLK� RNXSDWRUD� L
GRPD`LK�NYLVOLQJD��%RUEH�X�+UYDWVNRM��������%RUEH�X�6ORYHQLML��������2VORERGLODaNL
UDW����� ������ ������� 'UXJD� MXJRVODYHQVND� GUCDYQD� ]DMHGQLFD� VWYRUHQDMH� RG� GLMHORYD
NRMH� VX� ������ JRG�� SULVYRMLOH� HYURSVNH� aODQLFH� 2VRYLQH� �$SULOVNL� UDW� ������ �����
AXOLQRYL`�� ������� DOL� L� GLMHORYD� NRML� VX� GR� WDGD� ELOL� L]YDQ� QMH�� L� WR� QD� WHPHOMX
PH_XGUCDYQLK� XJRYRUD� ^WR� VX� SRVOLMH� ������ JRG�� VNODSDQL� L]PH_X�.UDOMHYLQH� 6UED�
+UYDWD� L� 6ORYHQLMH� L� .UDOMHYLQH� ,WDOLMH� �-RYDQRYL`�� ������ .UL]PDQ�� ������ %UDWXOL`�
������ ������� 3UDNWLaQR� �� ELOR� MH� WR� RNXSOMDQMH� GLMHORYD� SULMD^QMH� NUDOMHYVNH
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-XJRVODYLMH�� DOL� L� QHNLK� GLMHORYD� KUYDWVNLK� ]HPDOMD� NRMH� XSUDYQR� QLVX� ELOH� ]DMHGQR
RNXSOMHQH� X� MHGQRPH� QDFLRQDOQR�GUCDYQRP� RNYLUX� RG� YUHPHQD� XODVND� +UYDWVNRJD
.UDOMHYVWYD� X� +UYDWVNR�8JDUVNR� .UDOMHYVWYR�� WM�� RG� SULMHOD]D� L]� ���� X� ���� VWROMH`H
�.ODL`����������������2G�������JRG��GDOMH� WR� MH� WHULWRULMDOQR�L�QDFLRQDOQR�RNXSOMDQMH
XVPMHUDYDQR� L]� MHGQRJD� YRGH`HJ� VUHGL^WD�� L]� &HQWUDOQRJD� NRPLWHWD� .RPXQLVWLaNH
SDUWLMH�-XJRVODYLMH��.3-���3RYLMHVW�6DYH]D�NRPXQLVWD�-XJRVODYLMH������������VT����L�WR
SUHNR� SRGUH_HQRJD� &.� .3� +UYDWVNH� �-HOL`�� ������� RQL� VX� SRNUHQXOL� L� YRGLOL
QDURGQRRVORERGLODaNL� UDW� �125�� �XVS��%RUEH�Y�+UYDWVNRM�� ������%RUEH�X�6ORYHQLML�
������ 2VORERGLODaNL� UDW����� ������ ������ .RPXQLVWLaNL� SRNUHW����� ������� D� WDNYR
FHQWUDOLVWLaNR�RGOXaLYDQMH�R�ELWQLP��QHULMHWNR�L�R�QHELWQLP�SLWDQMLPD�VSX^WDOR�VH�L�QD
VYH� QLCH� XSUDYOMDaNH� UD]LQH�� SD� L� WX� aLQMHQLFX� WUHED� X]HWL� L� RE]LU� NDG� VH� JRYRUL� L� R
KUYDWVNRP� VXGMHORYDQMX� X� GLSORPDWVNLP� RGOXNDPD� GUXJH�� X� RYRP� VOXaDMX
UHSXEOLNDQVNH�-XJRVODYLMH�

2YGMH�PRUDPR�XSR]RULWL�QD�MHGQX�NRPSRQHQWX�SRYH]DQX�VD�VDGUCDMHP�QD�LGX`LP
VWUDQLFDPD� RYRJD� aODQND�� QDLPH�� SRG� SRMPRP� +UYDWVNH� X]LPDPR� X� RE]LU� L� SUR�
PDWUDPR� RQDM� JHRJUDIVNL� SURVWRU� NRML� GDQDV� REXKYD`D� 5HSXEOLNX� +UYDWVNX�� SD� X
WRPH�VPLVOX�UD]PDWUDPR�SULORJ�KUYDWVNLK�SUHGVWDYQLND��QH�X]LPDMX`L�X�RYRM�SULJRGL�X
RE]LU� XGLR� KUYDWVNLK� SUHGVWDYQLND� L]� %RVQH�� +HUFHJRYLQH� LWG�� X� WRPH� GLSORPDWVNR�
SROLWLaNRP�UDGX��1R��QDUDYQR�� LPD� L� VYRMHYUVQRJ�RGVWXSDQMD�RG� WDNYLK�QD]QDND�� MHU
QHWNR�V�SUDYRP�PRCH�XSR]RULWL� QD�RS`H�SR]QDWX� aLQMHQLFX�GD� MH�X� MHGQRM�RVREL�JH�
QHUDOQL� VHNUHWDU�.3�-XJRVODYLMH��YUKRYQL�NRPDQGDQW�1DURGQRRVORERGLODaNH�YRMVNH� L
SDUWL]DQVNLK� RGUHGD� -XJRVODYLMH� RGQRVQR� -XJRVODYHQVNH� DUPLMH�� SD� �MHGLQL��PDU^DO� L
SUHGVMHGQLN� UDWQH� YODGH� ��1DFLRQDOQRJD� NRPLWHWD� RVORER_HQMD� -XJRVODYLMH� ELR� -RVLS
%UR]�7LWR��D�RQ�MH��SDN��+UYDW��L]�+UYDWVNRJD�]DJRUMD��'HGLMHU���������6WRYL^H��+UYDWL
VX�ELOL�L�GU��,YDQ�5LEDU��5HOML`��0LKDOMaL`��������5LEDU���������������������������SUYL
L� MHGLQL�SUHGVMHGQLN�QDMYL^HJD� IRUXPD� WH�GUXJH� -XJRVODYLMH� ��$QWLID^LVWLaNRJD� YLMH`D
QDURGQRJ� RVORER_HQMD� -XJRVODYLMH� �$912-� L� VDYUHPHQRVW�� ������� NDR� L� GU�� -RVLS
6PRGODND�� SUYL� PLQLVWDU� �� �SRYMHUHQLN�� �� YDQMVNLK� SRVORYD� VSRPHQXWH� UDWQH� YODGH
1.2-�D� �3OHQaD�� ��������'UXJLP� ULMHaLPD�� X]LPDMX`L� X� RE]LU�%UR]D� L�5LEDUD� �� GYD
QDMYL^D� UXNRYRGLRFD�GUXJH�-XJRVODYLMH�ELOL� VX�+UYDWL��1R��NDNR� MH�YH`� UHaHQR�� ]ERJ
FHQWUDOLVWLaNRJD� YR_HQMD� .3-� L� GR� ������ JRG�� X� QDaHOX� VH� WH^NR� PRCH� JRYRULWL� R
QHNRPH� VDPRVWDOQLMHP�RGOXaLYDQMX� ELOR� NRMH� IHGHUDOQH� MHGLQLFH� LOL� QMHQLK� SUHGVWDY�
QLND�QD�GLSORPDWVNRP�SROMX�� D�YDQ�XRELaDMHQRJ� L� XKRGDQRJ� VXVWDYD�NDNDY� MH� ELR� X
SUDNVL�L�GR�WDGD�X�.3-��RGQRVQR�X�.3+��XVS��3RYLMHVW�6DYH]D�NRPXQLVWD�-XJRVODYLMH�
������-HOL`���������QDSRVH�MH�ELOR�QHSULNRVQRYHQD�7LWRYD�ULMHa��XVS��3RYLMHVW�6DYH]D
NRPXQLVWD�-XJRVODYLMH��������-HOL`��������/HNRYL`�HW�DO����������'RGX^H��GRQHNOH�VH
MR^� L�PRCH�JRYRULWL�R�QHNLP� WHCQMDPD� L�CHOMDPD�GR�SRWNUDM�������JRGLQH��GR�NDGD� L

������������������������
� 8VS��L�=DSLVL�GUD�-RVLSD�6PRGODNH��=DJUHE��������R�QMHJRYX�SROLWLaNRP�UDGX�GR�5DSDOVNRJ�XJRYRUD
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WUDMH� ^LURNR� ]DVQRYDQL� DQWLID^LVWLaNL� L� RVORERGLODaNL� XVPMHUHQ� UDW�� DOL� RQ� VH� WDGD
GHIQLWLYQR� SUHWYDUD� X� NRPXQLVWLaNX� ��VRFLMDOLVWLaNX���� WRaQLMH� UHaHQR� X� EROM^HYLaNX
UHYROXFLMX� VD� VQDCQLP� QDWUXKDPD� VWDOMLQL]PD� �XVS�� 3RYLMHVW� 6DYH]D� NRPXQLVWD
-XJRVODYLMH��������-HOL`��������/HNRYL`�HW�DO���������7X_PDQ��������7X_PDQ��������
-HU�� RG� ������ JRG�� GDOMH� L� X� +UYDWVNRM� SUHYODGDMX� VLORYLWH� UHYROXFLRQDUQR�NRPX�
QLVWLaNH� PHWRGH� GMHORYDQMD�� SR]QDWH� L]� VYLK� UHYROXFLMD�� SD� WDNR� L� L]� 2NWREDUVNH
UHYROXFLMH��DOL�QDSRVH�L]�VWDOMLQLVWLaNRJD�UD]GREOMD�6665�D�

6SRPHQXWL� L� QHVSRPHQXWL� KUYDWVNL� SUHGVWDYQLFL�� NRPXQLVWL� L� QHNRPXQLVWL�
VXVUHWDOL� VX� VH� V� GUXJLP� SUHGVWDYQLFLPD� DQWLKLWOHURYVNH� NRDOLFLMH�� RQL� VX� PRJOL� X
RVREQLP�NRQWDNWLPD�XWMHFDWL�QD�IRUPXOLUDQMH�QMLKRYLK�VWDMDOL^WD��SD�VX�WR�L�aLQLOL��7L�VX
VWUDQFL��SRWRP��VYRMH�XWLVNH�SUHQRVLOL�QDGOHCQLPD��NDR�^WR� MH��QSU���EULWDQVNL�PDMRU� L
SDUODPHQWDUQL�]DVWXSQLN�5DQGROI�&KXUFKLOO�VYRPH�aXYHQRPH�RFX�:LQVWRQX�SUHQRVLR
GRMPRYH�L]�WUDYQMD�������JRG��R�UD]JRYRULPD�L�VXVUHWLPD�V�KUYDWVNLP�SUHGVWDYQLFLPD
QDURGQRRVORERGLODaNRJ� SRNUHWD� WH� XWLVNH� R� QMLPD� VDPLPD� L� R� WDGD^QMHP� WUHQXWNX
125�D�XRS`H� �3OHQaD�����������������%LEHU�� ����������������7UHED�SRGVMHWLWL� L� QD
%UR]RYR� RVREQR� L� ELWQR� VXGMHORYDQMH� X� YDQMVNRSROLWLaNLP� SUHJRYRULPD� RNR� QL]D
SLWDQMD�GUXJH�-XJRVODYLMH�X�VWYDUDQMX��RG�VXVUHWD�VD�6WDOMLQRP�GR�VXVUHWD�V�:LQVWRQRP
&KXUFKLOORP�������JRGLQH��QD�SULPMHU��WH�X�GRQR^HQMX�RGOXND��1D�RYR�WUHED�SRGVMHWLWL
MHU�VX�7LWRYH�RGOXNH�X�GLSORPDWVNLP�SLWDQMLPD�QHULMHWNR�ELOH�SUHVXGQH�L�NOMXaQH��DOL
%UR]� VH� SUL� WRPH� ]QDODaNL� NRULVWLR� L� ]QDQMHP� QL]D� LVNXVQLK� SR]QDYDODFD� SRMHGLQLK
SUREOHPj� L� NRPXQLVWD� L� QHNRPXQLVWD� �XVS�� 3RYLMHVW� 6DYH]D� NRPXQLVWD� -XJRVODYLMH�
������-HOL`��������7LWR�������������7LWR��������

3RMHGLQL� KUYDWVNL� SUHGVWDYQLFL� QDSRVH� VX� VH�� YH`� WLMHNRP� UDWD�� LVWDNOL� X� GLSOR�
PDWVNRM� L�YDQMVNRSROLWLaNRM�ERUEL�]D�,VWUX� L�GUXJH�KUYDWVNH�NUDMHYH�QD� LVWRaQRM�REDOL
-DGUDQD��D�NRMH�MH���NDR�L�3ULPRUVNX�L�GUXJH�VORYHQVNH�NUDMHYH���GUCDOD�,WDOLMD�SRVOLMH
������ JRGLQH�� WH� DNFLMH� GROD]LOH� VX� GR� L]UDCDMD� X� UD]QLP� SULJRGDPD�� �8VS�� OLW�� X
SULORCHQRP� ELEOLRJUDIVNRP� L]ERUX��� 1DLPH�� QDSRVH� MH� VORCHQL� RGJRYRU� QD� SLWDQMH
EXGX`LK� JUDQLFD�� L� WR� ]DSDGQLK�� GDNOH� KUYDWVNLK� L� VORYHQVNLK� ELR� GR^DR� X� SUYL� SODQ
]DQLPDQMD� DQWLKLWOHURYVNLK� VDYH]QLaNLK� YHOLNLK� VLOD� WLMHNRP� ������ JRGLQH�� NDGD� VH
UDGLOR�R�WUDCHQMX�PMHVWD�]D�GHVDQW�QD�WOR�RVRYLQVNH�(YURSH��D�V�WLPH�X�YH]L�L�SRaHWND
EUCH�VRYMHWVNH�RIHQ]LYH�SUHPD�]DSDGX��6� WLPH�X�YH]L� MH� L�SRaHWDN�SUYLK�VXNRED�RNR
EXGX`LK�LQWHUHVQLK�VIHUD�DQJORDPHULaNRJD�L�VRYMHWVNRJD�VYLMHWD�X�(YURSL��D�QDNRQ�^WR
EXGH�XQL^WHQ�QDFLID^LVWLaNL�SURWLYQLN��XVS��1H^RYL`���������.DR�QD�SURVWRU�]D�GHVDQW
SRPL^OMDR�VH�L�QD�,VWUX��.OMDNRYL`��������1H^RYL`����������������SD�MH�L�KUYDWVNL�GLR
,VWDUVNRJ�SROXRWRND�QDJOR�X^DR�X�IRNXV�SDCQMH�]DSDGQLK�VDYH]QLND��.OMDNRYL`�������
1H^RYL`���������������1H^RYL`����������������������

3LWDQMH� ,VWUH� L]ELOR� MH� X� SUYL� SODQ� WLMHNRP� VXVUHWD� -�� %UR]D� V�:�� &KXUFKLOORP� X
&DVHUWL� NRG� 1DSXOMD� ���� L� ���� NRORYR]D� ������ JRGLQH� �.OMDNRYL`�� ������ ������
.OMDNRYL`�� ������ ������� 6WUaL`�� ����D�� 6WUaL`�� ������ ������� 6WUaL`�� ����E�� �������
NDGD� MH� 7LWR� QHRaHNLYDQR� ]D� LVNXVQRJD� EULWDQVNRJ� RGQRVQR� VYMHWVNL� SR]QDWRJD� L
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XJOHGQRJ�SROLWLaDUD�&KXUFKLOOD��SRND]DR�L]UD]LWX�GLSORPDWVNX�YMH^WLQX��DOL�L�XSRUQRVW
SUHJRYDUDaD�X�REUDQL�VYRMLK�]DKWMHYD��%LEHU������������������$�WR�XWROLNR�YL^H�^WR�VX
WL�]DKWMHYL�ELOL�XWHPHOMHQL�QD�YH`�SRVWLJQXWLP�XVSMH^QLP�UH]XOWDWLPD�WLMHNRP�125�D�X
]DSDGQLP�KUYDWVNLP�L�VORYHQVNLP�NUDMHYLPD���8�WRPH�SRJOHGX�XSR]RUDYDPR�L�]QDOFH
QD� YDCQRVW� ILQHVD� X� LJUL� ULMHaLPD� X� &DVHUWL� RNR� SRORCDMD� WDGD^QMH� 5LMHNH� X� R� SUH�
JRYRULPD�&KXUFKLOO�%UR]�X�&DVHUWL�

&KXUFKLOO�MH�WDGD�VSRPHQXR�WDGD^QMX�5LMHNX��SR]QDWL�JUDG�NRML�VH�WDGD�QDOD]LR�X]
]DSDGQX� REDOX� XWRND� 5MHaLQH� X� -DGUDQVNR� PRUH�� JUDG� MH� GR� WDGD� GUCDYQRSUDYQR� L
PH_XQDURGQRSUDYQR� ELR� X� UXNDPD� .UDOMHYLQH� ,WDOLMH�� D� WDGD�� ������ JRG�� X� UXNDPD
9HOLNRQMHPDaNRJ� 5HLFKD�� 7LWR� MH� SRWYUGLR� &KXUFKLOORYH� ULMHaL�� DOL� VSRPHQXY^L
VXVMHGQL� 6X^DN� NRML� VH� QDOD]LR� QD� LVWRaQRM� REDOL� WRJD� RYH`HJD� SRWRND� 5MHaLQD�
GUCDYQRSUDYQR�MH�ELR�X�UXNDPD�QHNDGD^QMH�.UDOMHYLQH�-XJRVODYLMH��D� WDGD� WDNR_HU�X
UXNDPD�+LWOHURYH�1MHPDaNH��%LEHU���������������1R��RED�WD�VXVMHGQD�JUDGD�MHGQD�VX
������������������������
� %UR]� MH� ���� NRORYR]D�&KXUFKLOOX� X�&DVHUWL� GRVWDYLR� WHNVW�� X� NRMHP�� SRUHG� RVWDORJD�� VWRML� L� VOMHGH`L

SUYL�RGORPDN�� �6PDWUDP�SRWUHEQLP�GD�VH�EDU�X�JODYQLP�FUWDPD� UD]MDVQL�SLWDQMH� ,VWUH� L�6ORYHQLMH� X
VOXaDMX�GD�VH�VDYMH]QLaNH�WUXSH�LVNUFDMX�X� WRP�SRGUXaMX����7LWR� MH�QD�VDVWDQNX�V�&KXUFKLOORP�UHNDR
�GD�EL�ELR�YUOR�VNORQ�RSHUDFLML�SURWLY�LVWDUVNRJ�SROXRWRND�X�NRMRM�EL�VXGMHORYDOH�MXJRVODYHQVNH�VQDJH�
�%LEHU�������������RS��3��6����0LVOLP�GD�MH�SRWUHEQR�GD�9DV�REDYMHVWLP���D�9DV�VX�EH]�VXPQMH�QD�WR
YH`�XSR]RULOL�9D^L�RILFLUL�]D�YH]X���GD�QD�WHULWRULMX�,VWUH�L�6ORYHQVNRJ�SULPRUMD��WR�MHVW��QD�WHULWRULMX
NRML� MH� PLURYQLP� XJRYRULPD� GDQ� ,WDOLML�� VDGD� SRVWRMH� QH� VDPR� RUXCDQH� VQDJH� QD^H� 1DURGQR�
RVORERGLODaNH�YRMVNH��YH`�L�RUJDQL]LUDQD�FLYLOQD�YODVW�JGMH�JRG�RNROQRVWL�GRSX^WDMX��6�RE]LURP�QD�WR�
WUHED�MDVQR�GHILQLUDWL�RGQRV�VDYH]QLaNLK�VQDJD�NRMH�`H�RSHULUDWL�X�WRP�SRGUXaMX�L�QD^H�YODVWLWH�XSUDYH�
L� YRMQH� L� FLYLOQH�� ,VWR� YULMHGL� ]D� WHULWRULM� 6ORYHQLMH� XQXWDU� JUDQLFD� SULMD^QMH� -XJRVODYLMH� NRML� EL
VDYH]QLaNH�VQDJH�PRJOH�SULMH`L�X�WRNX�RSHUDFLMD��-R^�QH�SR]QDP�WRaQR�VWDMDOL^WH�9D^LK�YRMQLK�YODVWL�X
WRP�SRJOHGX�� WH�ELK�YUOR�YROLR�aXWL�9D^H�PL^OMHQMH�� MHU�EL� WR�PQRJR�SRPRJOR�X�XVNOD_LYDQMX�QD^LK
]DMHGQLaNLK� QDSRUD� GD� SRVWLJQHPR� ^WR� VNRULMX� SREMHGX� QDG� QMHPDaNLP� RNXSDWRUVNLP� VQDJDPD�
�%LEHU�� ������ ������ 1D� VDWDQNX� %UR]D� V� QDaHOQLNRP� >WDED� YUKRYQRJD� VDYH]QLaNRJ� NRPDQGDQWD
JHQHUDOOMWQDQWRP�-DPHVRP�$��+��*DPPHORP�����NRORYR]D��SRUHG�RVWDORJD��UD]JRYDUDOR�VH�L�R�VDGU�
CDMX�VSRPHQXWH����WRaNH�X�7LWRYX�GRSLVX�&KXUFKLOOX���0DU^DO�7LWR�MH�QDJODVLR�GD�VX�QMHJRYH�YRMQH�L
FLYLOQH� YODVWL� YH`� VWYDUQR� XVSRVWDYLOH� WDPR� ]QDWQX� NRQWUROX� LDNR� VX� WL� WHULWRULML� GLR� ,WDOLMH� SR� SR�
VWRMH`LP�XJRYRULPD��2Q�SRWSXQR�VKYD`D�SRWUHEX�GD�VDYH]QLaNH�WUXSH�aXYDMX�NRPXQLNDFLMVNH�OLQLMH�X
WLP�SRGUXaMLPD� L� SRWSXQR� VH� VODCH� V� WLP��7DNR_HU� VH� VORCLR�GD�YUKRYQL� VDYH]QLaNL� NRPDQGDQW� YU^L
RS`X� RSHUDWLYQX� NRQWUROX� X� SRGUXaMLPD� R� NRMLPD� VH� UDGL� VYH� GRN� EXGH� SRWUHEQR� EUDQLWL� QMLKRYH
NRPXQLNDFLMVNH� OLQLMH�� $OL� RQ� VPDWUD� GD� YRMQX� L� FLYLOQX� PMHVQX� XSUDYX�PRUDMX� SURYRGLWL� QMHJRYH
FLYLOQH�L�YRMQH�YODVWL�NRMH�EL�XVNR�VXUD_LYDOH�V�YRMQLP�YODVWLPD�6DYH]QLND���%LEHU�������������XVS�
0LNROL`�����������������8� ]DSLVQLNX� VDVWDQND� VOMHGH`HJ�GDQD� ����� NRORYR]D��� QD�NRMHPX� VX� VXGMH�
ORYDOL� L� GU�� ,YDQ� >XED^L`�� SUHGVMHGQLN� MXJRVODYHQVNH� NUDOMHYVNH� HPLJUDQWVNH� YODGH�� WH� SUHGVWDYQLN
123�D� JHQHUDOPDMRU� GU��9ODGLPLU�9HOHELW�� VWRML� GD� VH�&KXUFKLOO� �YUDWLR� ���� QD�PRJX`QRVW� GD� 6D�
YH]QLFL�GR_X�X�,VWUL�X�VXUDGQML�V�PMHVQLP�MXJRVODYHQVNLP�YODVWLPD��7R�MH�RSHUDWLYQR�SLWDQMH�NRMH�`H
]DKWMHYDWL�SDCOMLYR�SURXaDYDQMH�L�VDYMHWRYDQMH�V�SUHGVMHGQLNRP�6MHGLQMHQLK�$PHULaNLK�'UCDYD��0LQL�
VWDU�3UHGVMHGQLN��SUHPLMHU�EULWDQVNH�YODGH�:��&KXUFKLOO��RS��3��6���MH�QDJODVLR�SRWUHEX�WDMQRVWL�X�YH]L
V�WRP�PRJX`RP�RSHUDFLMRP�L�]DPROLR�GD�VH�MXJRVODYHQVNH�L�EULWDQVNH�YODVWL�GRJRYRUH�R�^LIULUDQRP
LPHQX�]D�,VWUX��*HQHUDO�9HOHELW�MH�SUHX]HR�QD�VHEH�GD�SUHGORCL�^LIULUDQR�LPH���%LEHU�����������������

� 2� WDGD^QMRM�5LMHFL� XVS��3RYLMHVW�5LMHNH� �������� D� R�6X^DNX��5DaNL� ������� �������2�RED�JUDGD� SRG
7UH`LP�5HLFKRP�L�X�125�X�XVS��%XWRURYL`���������&DUQLHU���������.DOWHQHJJHU���������.DOWHQHJJHU
�������
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SULURGQD�� JRVSRGDUVND� L� QDFLRQDOQD� FMHOLQD�� D� RNR� QMLK� L� X� QMLPD� VDPLPD� RG� �����
JRG�� UD]YLMDR� VH� QDURGQRRVORERGLODaNL� SRNUHW� L� WUDMDR� SUDYL� RUXCDQL� UDW� SR� XOLFDPD
RED� QDVHOMD�� 6X^DN� MH� ELR� L� RVORER_HQ� X� GRED� NDSLWXODFLMH� .UDOMHYLQH� ,WDOLMH� �����
JRGLQH��XVS��%XWRURYL`������������������SD� MH�&KXUFKLOO�SRJUH^QR�ELR�XYMHUHQ�GD� MH
ELOD�RVORER_HQD�L�WDGD^QMD��VXVMHGQD�5LMHND��%LEHU�������������

3RGVMH`DPR�L�QD�YHRPD�YDCQX�XORJX�MR^�MHGQRJD��YH`�VSRPLQMDQRJD�+UYDWD���GU�
,YDQD� >XED^L`D�� MHGLQRJD� EDQD� %DQRYLQH� +UYDWVNH�� RVHEXMQH� �GUCDYH�� X� .UDOMHYLQL
-XJRVODYLML��NRMD�MH�SRWUDMDOD�RG�������GR�������JRGLQH��ELOD�MH�MHGLQD�WDNYD�WYRUHYLQD
X� 0RQDUKMLML�� D� IRUPLUDQD� MH� X� VNODGX� V� XVSMH^QRP� SROLWLNRP� +UYDWVNH� VHOMDaNH
VWUDQNH� �+66���>XED^L`� MH� WLMHNRP� UDWD�SRVWDR�SUHGVMHGQLN�NUDOMHYVNH� MXJRVODYHQVNH
HPLJUDQWVNH� YODGH�� X� WRP� MH� VYRMVWYX� SUHJRYDUDR� L� V� 7LWRP� L� SRVWDR� SUYL� PLQLVWDU
YDQMVNLK� SRVORYD�'HPRNUDWVNH� )HGHUDWLYQH� -XJRVODYLMH� X� GRED� VWYDUDQMD� SULMHOD]QH
YODVWL�� 7D� YODVW�� PH_XWLP�� QLMH� L^OD� QD� UXNX� =DSDGX�� NDNR� VH� RaHNLYDOR� X� YH]L� V
XORJRP� GU�� >XED^L`D� L� RVWDOLK� SUYDND� GRWDGD^QMLK� JUD_DQVNLK� VWUDQDND� �*RGL^QMDN
EDQVNH�YODVWL�����������%HXF�����������������>ODEHN��������>HSL`��������

,VWR� WDNR�� YDOMD� XRaLWL� L� SULVXWQRVW� GU�� $QWH� 0DQGL`D� QD� SROLWLaNRM� SR]RUQLFL
�6WUaL`�� ��������� ��������� 6WUaL`�� ����D�� ����E���� ODNR� VH� UDGL� VDPR� R� YL^H�PDQMH
IRUPDOQRP� QMHJRYX� VXGMHORYDQMX� X� LVWR� WDNOR� SULMHOD]QRPH� WURaODQRP� NUDOMHYVNRP
1DPMHVL^WYX��� GU�� $�� 0DQGL`� PRJDR� MH� X� GLSORPDWVNLP� LJUDPD� ELWL� DGXW� QH� VDPR
]ERJ� WRJD� ^WR� MH� ELR� +UYDW� YH`� L� VWRJD� ^WR� MH� ELR� L]� ,VWUH�� L]� QMH]LQD� LVWRaQRJ�
OLEXUQLMVNRM�GLMHOD��D�UR_HQ�MH�X�7UVWX��$�SLWDQMH�,VWUH�L�7UVWD�MR^�XYLMHN�MH�ELOR�VSRUQR�
,DNR� MH�0DQGL`HY� SROLWLaNL� XWMHFDM� �� NDR� L� RVWDOD� GYD� QDPMHVQLND� �� ELR� PDQMH� YL^H
IRUPDODQ��LSDN�QMHJRYR�]QDaHQMH�QLMH�ELOR�VXYL^H�PDOR���PODGL�5��&KXUFKLOO�VPDWUDR
MH�SRWUHEQLP�GD�VH�������JRG��]DVHEQR�VDVWDQH�V�QMLP�WH�GD�R� WRPH�REDYLMHVWL�VYRJD
VODYQRJD� RFD�:LQVWRQD���$� L�0DQGL`� MH� RVWDYLR� WUDJ� R� VXVUHWX� V� 5�� &KXUFKLOORP� X
SLVPX�SROLWLaNL�XWMHFDMQLPD�+��:��6WHHGX�L�5�:��6HWRQ�:DWVRQX������OLVWRSDGD������

������������������������
� 2�UDQLMHP�0DQGL`HYX�GMHORYDQMX�XVS��0DQGL`��������
� 'UXJD�GYRMLFD�ELOL�VX�'X^DQ�6UQHF�L�6U_DQ�%XGLVDYOMHYL`�
� 5DQGROI�&KXUFKLOO�L]YMHVWLR�MH�VYRJD�RFD�:LQVWRQD�R�VXVUHWX�V�GU��$��0DQGL`HP�QD�VORERGQRP�SRG�

UXaMX�123�D��X�7RSXVNRP��V�NRMLP�MH�ELR�L�QD�8VNU^QMRM�PLVL��%LEHU��������������QD]LYD�JD��KUYDWVNL
YR_D�L]�,VWUH���3RWRP������WUDYQMD�PODGL�MH�&KXUFKLOO�]DELOMHCLR�VOMHGH`H���0LUQR�MXWUR�RGPRUD�L�UD]�
JRYRUD�V�$QWRP�0DQGL`HP��2Q�MH�YHOLNL�SULMDWHOM�:LFKDPD�6WHHGD�L�6HWRQD�:DWVRQD��R�+HQU\�:LFK�
DPX� 6WHHGX�� EULWDQVNRP� SXEOLFLVWL� L� QRYLQDUX�� WH� R�:LOOLDPX� 6HWRQ�:DWVRQX�� EULWDQVNRP� SRYMHV�
QLaDUX�L�SXEOLFLVWL��XVS��5��:��6HWRQ�:DWVRQ�L�-XJRVODYHQL����������RS��3��6����,]JOHGD�NDR�0HILVWR�L
]RYX�JD�%XUCXM�� -HGLQD� VWYDU�NRMD�JD� MH�GRYHOD� X� SDUWL]DQVNL� SRNUHW� MHVW� QMHJRYD� CHOMD� GD�RVORERGL
,VWUX�RG�7DOLMDQD�L�YUDWL�MH�+UYDWVNRM��2Q�NDCH�GD�VX�NRPXQLVWL�MHGLQD�UD]XPQD�VWUDQND�X�SRNUHWX��2QL
SULYODaH�VYH�PODGH��KUYDWVNH�VHOMDNH��9R_H�KUYDWVNLK�VHOMDND�VX� 
VDORQVNL�VHOMDFL
��$OL�RQ�NDCH�GD�`H
NRPXQLVWL�PRUDWL�SR^WLYDWL�SRVHEQH�LQWHUHVH�+UYDWVNH��NRMRP�MH�MHGQDNR�WH^NR�XSUDYOMDWL�NDR�,UVNRP�
+UYDWL� VX� YHOLNL� LQGLYLGXDOLVWL� L� VLJXUQR� `H� LPDWL� VPLUXMX`L� XWMHFDM� QD� NRPXQLVWH�� NRML� VX� WR� YH`
SRND]DOL�� SUL]QDMX`L� ]DNRQLWRVW� SULYDWQRJ�YODVQL^WYD�� QHRSKRGDQ�XVWXSDN�GD�EL� VH� ]DGUCDOD� SRGU^ND
VHOMDND����%LEHU�����������������
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�%REDQ������������������������L�QMLPD�MH�SLVDR�������L�������JRGLQH��WUDCH`L�RG�QMLK
GD�SRPRJQX�123��XSR]RUDYDMX`L�LK�QD�WR�GD�X�SRJOHGX�,VWUH��*RULFH�L�7UVWD�(QJOH]L
QH� VPLMX� �SRQRYLWL� VODYQX� ]JRGX� /RQGRQVNRJ� SDNWD��� LWG�� �%REDQ�� ������ �����

0DQGL`� MH� WLMHNRP�UDWD��RG�������GR�������JRGLQH��R�UD]YRMX�VLWXDFLMH���SRVHEQR�QD
KUYDWVNRP� SURVWRUX� �� JRWRYR� UHGRYLWR� VODR� L]YMH^WDMH� NUDOMHYVNRP� MXJRVODYHQVNRP
SRVODQVWYX� SUL� 6Y�� 6WROLFL� X� 5LPX� �%REDQ�� ������ ���������� .DR� MHGDQ� RG� WURMLFH
aODQRYD�1DPMHVQL^WYD�0DQGL`� MH� VOXCLR� NDR� L]YUVWDQ� DUJXPHQW� GD� MH� ,VWUD� KUYDWVNR
QDFLRQDOQR� SRGUXaMH�� RGQRVQR� MXJRVODYHQVNL� WHULWRULM�� MHU� 1DPMHVQL^WYR� MH� LPDOR� L
SUHURJDWLYH� VXYHUHQD�� D� QMHJRYD� VX� WUL� aODQD� QRVLRFL�� SUHGVWDYQLFL� L� ]DVWXSQLFL
VXYHUHQLWHWD� GUXJH� -XJRVODYLMH�� 6� 0DQGL`HYLP� XODVNRP� X� MXJRVODYHQVNR
1DPMHVQL^WYR�VDYH]QLFL�VX�VH��]DSUDYR��VXJODVLOL�GD�XSUDYR�+UYDW� L]�,VWUH��D�UR_HQ�X
7UVWX��EXGH�QRVLWHOM� VXYHUHQLWHWD�GUXJH�-XJRVODYLMH��SD�VX�QD� WDM�QDaLQ�SUL]QDOL�GD� MH
,VWUD� KUYDWVND� ]HPOMD�� =D� VDGD� QLMH� SR]QDWR� MH� OL� %HRJUDG� WDM� DUJXPHQW� NRULVWLR� X
GLSORPDWVNRM�ERUEL�]D�,VWUX�L�7UVW�

2YGMH�MH�SRWUHEQR�MR^�SRGVMHWLWL�L�QD�GMHODWQRVW�VSRPHQXWRJD�GU��-RVLSD�6PRGODNH�
SRYMHUHQLND� ��PLQLVWUD��� 7LWRYH� UDWQH� YODGH�� WH� ������ JRG�� SUHGVWDYQLND� SUL� 6DYH]�
QLaNRM� NRQWUROQRM� NRPLVLML� X� ,WDOLML� L� MHGQRJD� RG� NDQGLGDWD� ]D� MXJRVODYHQVNR� �VSR�
PHQXWR��1DPMHVQL^WYR�� WH�PLQLVWUD� EH]� SRUWIHOMD� X� MHGLQVWYHQRM� YODGL�'HPRNUDWVNRM
)HGHUDWLYQRM� -XJRVODYLML� �')-�� �XVS�� 3OHQaD�� ������ =DSLVL� GUD� -RVLSD� 6PRGODNH�
�������8�WLP�VYRMVWYLPD�WDM� MH�YHRPD�XJOHGDQ�JUD_DQVNL�SROLWLaDU� L]�'DOPDFLMH�VYR�
MRP� DNWLYQR^`X� ]QDWQR� XWMHFDR� QD� SULSUHPH� KUYDWVNLK� SUHGVWDYQLND� ]D� LVWXSDQMH� QD
GLSORPDWVNLP� SUHJRYRULPD� L� QD� GRQR^HQMH� RGOXND� X� YH]L� VD� EXGX`QR^`X� ]DSDGQLK
KUYDWVNLK�L�VORYHQVNLK�SRGUXaMD��7DNR�MH��QSU���X�������JRG��YHOLN�RGMHN�LPDR�QMHJRY
RSVHCQLML� aODQDN� R� SUREOHPX� UD]JUDQLaHQMX� -XJRVODYLMH� V� ,WDOLMRP�� NRML� MH� VYH� YL^H
L]ELMDR�QD�MHGQR�RG�SUYLK�PMHVWD�YDQMVNH�SROLWLNH�123�D��WHNVW�MH�aHVWR�XPQRCDYDQ�L
SUHWLVNLYDQ�� L� X� YL^H� MH]LND� REMDYOMLYDQ� MHU� MH� �� RaLWR� MH� ELOR� �� XGDULR� X� VDPX� VUC
SUREOHPD� �6PRGODND�� ��������2EMDYLR� MH� L� GUXJH� WHNVWRYH� QD� WHPX� RGQRVD�+UYDWD�
6ORYHQDFD� L�7DOLMDQD���1D� MHGDQ�QMHJRY� WHNVW�RGJRYRUHQR� MH�X�9HQHFLML� L� ]DVHEQRP
EUR^XURP��/D�TXHVWLRQH�GHOOD�9HQH]LD�*LXOLD�����������

������������������������
� 2�WDMQRP�/RQGRQVNRP�SDNWX��V�NRMLP�MH�5LP�QDSXVWLR�VYRMH�YL^HGHVHWOMHWQH�VDYH]QLNH�%Ha��%HUOLQ�L

3HWURJUDG�XVS��0DUMDQRYL`��������
� AODQDN� MH� SUH^WDPSDQ� ������ L� ������ JRG�� L� X� ]DVHEQLP� EUX^XUDPD�� QD� KUYDWVNRP� �X� ,VWUL�� .YDU�

QHUVNRP�SULPRUMX��]DGDUVNRP�RNUXJX�L�X�%HRJUDGX���VORYHQVNRP��.RaHYVNL�5RJ���WDOLMDQVNRP��,VWUD�
*RWHQL^NL�6QHCQLN��6ORYHQVNR�SULPRUMH���HQJOHVNRP��/RQGRQ��L�^SDQMROVNRP�MH]LNX��ALOH��

� 2�SLWDQMX�7UVWD��QD�QMHPDaNRP�X�=�ULFKX��L���V�)UDQRP�%DUEDOL`HP���R�SLWDQMX�7UVWD�L�MXJR VODYHQVNR�
WDOLMDQVNH�JUDQLFH� �QD� HQJOHVNRP�X�$XVWUDOLML���2� L]GDQMLPD� X� SUHWKRGQRM� L� X� RYRM� ELOM�� XVS�� 6WUaL`
��������������
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AODQL�MXJRVORYDQVNH�GHOHJDFLMH�QD�PLURYQL�NRQIHUHQFL��0X]HM�QRYHM^H�]JRGRYLQH��

>WR� VH� WLaH� KUYDWVNH� L� VORYHQVNH� RGQRVQR� EXGX`H� MXJRVODYHQVNH� JUDQLFH� SUHPD
,WDOLML��D�NRMD�QDV�RYRP�SULJRGRP�RVRELWR�]DQLPD��VQDCQD�SRWNUHSD�V�KUYDWVNH�VWUDQH
XVSMH^QLMHP� GLSORPDWVNRP� QDVWXSDQMD� GUXJH� MXJRVODYHQVNH� GUCDYQH� ]DMHGQLFH� X
QDVWDMDQMX� ELOH� VX� L� SROLWL`NH� GHNODUDFLMH� L� SUDYQL� DNWL� GRQHVHQL� X� KUYDWVNRM� ,VWUL� L
VORYHQVNRM�3ULPRUVNRM�R�MHGQRVWUDQRP�SUHNLGDQMX�GUCDYQRSUDYQLK�YH]D�WLK�NUDMHYD�V
.UDOMHYLQRP� ,WDOLMRP� WH� R� QMLKRYX� VMHGLQMHQMX� V� PDWLFDPD�]HPOMDPD� +UYDWVNRP� L
6ORYHQLMRP�� L� WR� X� RNYLUX� GUXJH� -XJRVODYLMH� �3ULNOMXaHQMH� ,VWUH��� ������ )HUHQF�
�������REMH�FMHOLQH�WR�VX�XaLQLOH�JRWRYR�LVWRGREQR��DOL�]D�VDGD�VH�MR^�XYLMHN�WRaQR�QH
]QD�MH�VX�OL�QMLKRYL�SUHGVWDYQMLFL�ELOL�L�X�GRJRYRUX�LOL�EDUHP�REDYMH^WDYDOL�MHGQL�GUXJH�
6YDNDNR��IRUXPL�WLK�FMHOLQD�QLVX�ELOL�SUDYQR�UHOHYDWQL�DNWHUL�GD�PRJX�GRQRVLWL�RGOXNH
RG� GUCDYQRSUDYQH� L� PH_XQDURGQRSUDYQH� YULMHGQRVWL� �'HJDQ�� ������ ����� 'HJDQ�
������������SD�LK�QHNL�DXWRUL�L�QH�VSRPLQMX�X�YH]L�V�PH_XQDURGQLP�YDQMVNRSROLWLaNLP
RGQRVLPD�GUXJH�-XJRVODYLMH��3OHQaD���������7H�VX�RGOXNH��GDNOH��LPDOH�VDPR�LQWHUQL�
L� KUYDWVNL� L� VORYHQVNL� NDUDNWHU�� PH_XWLP�� ]D� VWUDQL� VYLMHW� WH� VX� RGOXNH� LPDOH� QH�
REYH]XMX`L�]QDaDM��$OL��V�RE]LURP�QD�WR�GD�MH�SREMHGLOD�DQWLKLWOHURYVND�NRDOLFLMD��D�V
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QMRPH� L� GUXJD� -XJRVODYLMD� �� VDGUCDM� DNDWD�GRELR� MH� L� WUDMQX� YULMHGQRVW�� L� WR� QH� VDPR
SRYLMHVQX� �6WUaL`�� ������ ������� YH`� L� SUDNWLaQX� GUCDYQRSUDYQX� �AXOLQRYL`�� ����E�
��������$QWL`�� ������ 6LURWNRYL`�� ������ ������� 6LURWNRYL`�� ������ ������� 6LURWNRYL`�
�������������6LURWNRYL`�� �������������6LURWNRYL`�� ���������������6WUaL`�� ����E����
����6WUaL`������D���������6WUaL`������D�����������

%LOL� VX� WR� XMHGQR� L� SUYL� WDNYL� DNWL� X� MHGQRM� ELY^RM� GUCDYL�aODQLFL� 2VRYLQH� �� X
.UDOMHYLQL� ,WDOLML�� NRMD� MH� NDSLWXOLUDOD� QHNROLNR� GDQD� UDQLMH�� RG� NRMH� VX� VH� QD� WDNYRM
QDFLRQDOQRM�ED]L�RGFMHSOMLYDOL�QMH]LQL�GR�WDGD�PH_XQDURGQRSUDYQR�SUL]QDWL�GLMHORYL�

'R� RGOXNH� 2NUXCQRJD� QDURGQRRVORERGLODaNRJ� RGERUD� ,VWUH�� RGQRVQR� QDMYL^HJD
WLMHOD� YODVWL�123�D� X� KUYDWVNRM� ,VWUL� GR^OR� MH� VDPRLQLFLMDWLYQR� ������ JRGLQH�� GDNOH�
RGOXND�MH�GRQHVHQD�����UXMQD�X�,VWUL��X�3D]LQX�L�WLVNDQD�����UXMQD�X�.YDUQHUVNRP�SUL�
PRUMX��X�&ULNYHQLFL�EH]�]QDQMD��GDNOH� L�EH]�GR]YROH�SDUWLMVNLK� L� GUCDYQLK� VUHGL^QMLK
WLMHOD� QRYH� +UYDWVNH�� RGQRVQR� GUXJH� -XJRVODYLMH�� WR� MH� MHGQD� RG� QHRELaQRVWL� X
FHQWUDOLVWLaNRP� YR_HQMX� )HGHUDOQH� +UYDWVNH�� NDR� L� GUXJH� -XJRVODYLMH� RS`HQLWR
�'UQGL`�� ���������������QD� WDO�� MH]��'UQGL`�� ���������1R�� V� WDGD^QMRP� VLWXDFLMRP�X
,VWUL� QLMH� ELOR� XSR]QDWR� QL� UXNRYRGVWYR� VXVMHGQRJD� .YDUQHUVNRJ� SULPRUMD�� QL� YL^L
KUYDWVNL�IRUXP����2GOXND�MH��QDUDYQR��SRWYU_HQD��L� WR� MR^� LVWRJD�PMHVHFD������,;���� L
WR�RG�VWUDQH�QDMYL^HJD�SUHGVWDYQLaNRJ�WLMHOD�QRYH��IHGHUDOQH�+UYDWVNH���=HPDOMVNRJD
DQWLID^LVWLaNRJ� YLMH`D� QDURGQRJ� RVORER_HQMD�+UYDWVNH� �=$912+�� �XVS�� =HPDOMVNR
DQWLID^LVWLaNR�YLMH`H����������������3ULNOMXaHQMH�,VWUH��'HJDQ��6WUaL`��AXOLQRYL`��$QWL`�
6LURWNRYL`��� MHU� MH� ELOD� ]DVQRYDQD� QD� VWYDUQLP� QDFLRQDOQR�SROLWLaNLP� SRYLMHVQLP� L
DNWXDOQLP�aLQMHQLFDPD��D�RGPDK�VH�SRND]DOR��GREURGR^OD�L�X�XQXWUD^QMLP�L�YDQMVNLP
SLWDQMLPD�123�D� L� +UYDWVNH� L� -XJRVODYLMH�� �8VS�� OLW�� X� SULORCHQRPH� ELEOLRJUDIVNRP
L]ERUX���6WRJD�MH�L�WX�RGOXNX�����VWXGHQRJD�MR^�LVWH�JRGLQH�SRWYUGLOR�L�$QWLID^LVWLaNR
YLMH`H�QDURGQRJ�RVORER_HQMD�-XJRVODYLMH��QD�VYRPH�GUXJRPH�]DVMHGDQMX�X�-DMFX����R
SULNOMXaHQMX�������PDWLFL��VORERGQRM�GRPRYLQL�+UYDWVNRM�X�IHGHUDWLYQRM�-XJRVODYLML������
NUDMHYD� ������NRML� VX��RWUJQXWL� RG�KUYDWVNRJ�QDURGD� ������� �3UYR� L�'UXJR�]DVMHGDQMH����
���������������6WUaL`������D���������$912-�L�VDYUHPHQRVW������������������1R��L�WD
�� NDR� L� =$912+�RYD� RGOXND� �� MR^� XYLMHN� QLMH� LPDOD� PH_XQDURGQRSUDYQR� L
IRUPDOQRSUDYQR� ]QDaHQMH� YH`� MH� LPDOD� VDPR� LQWHUQX�� KUYDWVNX� RGQRVQR� MXJRVOD�
YHQVNX� YULMHGQRVW� �'HJDQ�� ������� 6YL� WL� DNWL� L� SURJODVL� XMHGQR� VX� L� SUYL� PH_X�
QDURGQRSUDYQL�DNWL�GUXJH�-XJRVODYLMH��AXOLQRYL`�����������������

=QDaDMQR�MH�GD�VX�SUL�NRQFLSLUDQMX�L�GRQR^HQMX�RGOXNH�2NUXCQRJ�122�D�KUYDWVNH

������������������������
�� 6DPRLQLFLMDWLYQRVW�VSRPLQMX�L�1H^RYL`�L�3HWUDQRYL`��������������*UL]HOM�������������0LNROL`�������

����*UL]HOMHYX�WYUGQMX��PH_XWLP��SRNX^DR�MH�RGPDK�RVSRULWL�0HKPHGDOLMD�%RML`�������������
�� �6SHFLMDOQLP�NXULULPD� MH�QHNROLNR�VWRWLQD�SULPMHUDND�RGPDK�XSX`HQR� L�X�2WRaDF��7LPH� MH�2NUXCQL

122�,VWUH�L�VOXCEHQR�REDYLMHVWLR�=$912+�L�RVWDOH�FHQWUDOQH�XVWDQRYH�SDUWL]DQVNH�+UYDWVNH�R�L]YRU�
QRM� VDPRVWDOQRM� RGOXFL� RVORERGLODaNRJ� SRNUHWD� ,VWUH� GD� MH� YODVWLWRP� CHOMRP� L� VQDJRP� YODVWLWLK� ]D�
NRQVNLK� RGUHGDED� SRVWDR� VDVWDYQL� QHUD]GYRMQL� GLR� QDURGQRRVORERGLODaNRJ� XVWDQND� L� VRFLMDOLVWLaNH
UHYROXFLMH�KUYDWVNRJ�L�GUXJLK�QDURGD�-XJRVODYLMH���'UQGL`�������������

��
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,VWUH�VXGMHORYDOL� L�QHNRPXQLVWL��7DM�VH�2NUXCQL�122� MR^� LVWRJ�PMHVHFD�SUHIRUPLUDR�X
3RNUDMLQVNL�122�� WH� VX� WRP� SULJRGRP�� QD� VYRMHYUVQRP� �,VWDUVNRP� �LOL� 3D]LQVNRP�
VDERUX��X�WRPH�LVWRPH�UXMQX��XVS��9ODKRY����������������SRVOLMH�RGOXNH�YL^HJD�WLMHOD��
=$912+�D�� VXGMHORYDOL� L� SUHGVWDYQLFL� JRWRYR� VYLK� GUX^WYHQLK� VWUXNWXUD�� NDNR
JUD_DQVNLK�� WDNR� L� VHOMDaNLK� WH� GUXJLK� �3ULNOMXaHQMH� ,VWUH����� ������ )HUHQF�� �����
'UQGL`�� ������'HJDQ�� ������ 6FRWWL��*LXULFLQ�� ������ ���� 6FRWWL��*LXULFLQ�� ������ ����
PH_X�QMLPD�MH�ELOR�L�VYH`HQLND�5LPRNDWROLaNH�FUNYH��3HWH^L`���������������0LODQRYL`�
������ ����� *UDK�� ������ ����� SD� WDNR� L� GRQHGDYQL� ULMHaNR�LVWDUVNL� QDGELVNXS� L
PHWURSROLWD�PRQV��-RVLS�3DYOL^L`�� LQDaH�URGRP�,VWUDQLQ��NRML� MH�������JRG��ELR�CXSQLN
*RORJRULFH� X� �KUYDWVNRP� GLMHOX�� ,VWUH� �3HWH^L`�� ������ �������0LODQRYL`�� ������ ����
*UDK�� ������ ���� $QWL`�� ������ ������ =QDaDMQR� MH� QDSRPHQXWL� GD� VX� X� VYHPX� WRPH
VXGMHORYDOL� L� SUHGVWDYQLFL� DQWLID^LVWLaNL� XVPMHUHQLK� 7DOLMDQD� KUYDWVNH� ,VWUH� �6FRWWL�
*LXULFLQ������������6FRWWL��*LXULFLQ�������������7R�MH�MR^�GRED���������JRGLQD���RNXS�
OMDQMD� ^LULK� GUX^WYHQLK� VORMHYD� X� RVORERGLODaNRP� SRNUHWX� ,VWUH��1R�� NDVQLMH�� X� GRED
NRPSOHNVQLK� GLSORPDWVNLK� SUHJRYRUD�� RYDNDY� ^LURN� NRQVHQVXV� GREUR� MH� GR^DR� NRG
SUHJRYRUD� R� EXGX`QRVWL� ,VWUH�� LDNR� VX� SRMHGLQH� VWUXNWXUH� YH`� ]QDWQR� ELOH� X]GUPDQH
VLORYLWLP� SURYR_HQMHP� QRYH�� VWDOMLQLVWLaNH� SROLWLNH�� SD� WUDMH� YH`� L� HJ]RGXV� ]QDWQRJD
GLMHOD�7DOLMDQD���

$NW�2NUXCQRJD�122�D�]D�KUYDWVNX� ,VWUX�RG����� UXMQD�� UHNRVPR��SRWYUGLR� MH����
UXMQD�=$912+��DOL� JD� MH� SUR^LULR� L� QD� GUXJH� QHNDGD^QMH� KUYDWVNH� NUDMHYH� SRG� ,WD�
OLMRP�� SRQL^WDYDMX`L� XJRYRUH� VNODSDQH� RG� ������ JRG�� GDOMH�� NRML� VX� ELOL� L� PH_X�
QDURGQRSUDYQR� SUL]QDWL�� SD� aDN� L� RQH� L]� ������ JRGLQH�� NRMH� MH� VNORSLOD� NYLVOLQ^ND
1'+� V� .UDOMHYLQRP� ,WDOLMRP�� NRML� QLVX� ELOL� PH_XQDURGQRSUDYQR� SUL]QDWL���� RVLP�
QDUDYQR�� RG� RQR� QHNROLNR� GUCDYD� X� RNYLUX�2VRYLQH�� =$912+� MH� �� QH� VSRPLQMX`L
SD]LQVNX�RGOXNX���GRGDR�VYRMRM�RGOXFL�MR^�QHNROLNR�GUXJLK�HOHPHQDWD��PH_X�NRMLPD�L
RQH�NRML�SRGUREQLMH�XND]XMX�QD�VWDQMH�L�QD�SUREOHPH�X�,VWUL�WH�X�YH]L�V�,VWURP���

=DQLPOMLYR� MH� GD� VH� V� MHGQLP� RG� WLK� GRGDWDND�� PH_XWLP�� QLMH� VORCLOR� VUHGL^QMH
MXJRVODYHQVNR�UXNRYRGVWYR��RGQRVQR�VDP�7LWR��NRML�MH��aLQL�VH��L�RVREQR�LQWHUYHQLUDR�
1DLPH��=$912+�MH�ELR�L]QHQDGHQ�DNWRP�NRML�MH�ELR�GRQH^HQ�X�3D]LQX��X�VUHGL^QMHP
GLMHOX� KUYDWVNH� ,VWUH�� L� WR� ���� ,;��� aHWLUL� GDQD� QDNRQ� ^WR� MH� REMDYOMHQD� NDSLWXODFLMD
.UDOMHYLQH� ,WDOLMH�� WH� ���� ,;�� WLVNDQ� X� &ULNYHQLFL� X� YL^H� WLVX`D� SULPMHUDND� �'UQGL`�
������������1DLPH��X�SD]LQVNRP�SURJODVX�RG����� ,;��2NUXCQL�122�,VWUH� VSRPLQMH
RVYRMHQH� WDOLMDQVNH� JDUQL]RQH� L� WDOLMDQVNH� YRMQLNH� NRML� EMHCH� �3ULNOMXaHQMH� ,VWUH����

������������������������
�� 8� ,WDOLML� SRVWRML� YHRPD� RSVHCQD� OLWHUDWXUD� R� WRP� SLWDQMX�� 0LFXOLDQ� ������� ���������� XVS�� &ROHOOD

��������&DOLIIL���������'H�6LPRQH���������5RFFKL���������5RFFKL��������
�� 2� 5DSDOVNRP� XJRYRUX� L]� ������ JRG�� XVS�� -RYDQRYL`� �������� .UL]PDQ� �������� %UDWXOL`� �������� R

5LPVNLP�XJRYRULPD�L]�������JRG��XVS��%HQHGHWWL���������0H_XQDURGQL�XJRYRUL��������������������
6LURWNRYL`�����������

�� 2�YDOMDQRVWL�WLK�GRNXPHQDWD�XVS��OLW��X�SULORCHQRPH�ELEOLRJUDIVNRP�L]ERUX��3ULNOMXaHQMH�,VWUH��������
6LURWNRYL`���������������������������������6WUaL`������������D��E������D��E���'UXaL`��������

��
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������������DOL��X�=$912+�RYRM��2GOXFL��RG�����UXMQD�X�SHW�WRaDND��QMH]LQD����WRaND
LPD�VDPR�MHGQX�UHaHQLFX�YHRPD�ELWQRJD�VDGUCDMD���7DOLMDQVNRM�QDFLRQDOQRM�PDQMLQL�
NRMD� RELWDYD� X� RYLP� NUDMHYLPD�� ]DMDPaXMH� VH� DXWRQRPLMD���$� X� WRa�� ��� JRYRUL� VH� R
�SULNOMXaHQMX�� ,VWUH�� 5LMHNH�� =DGUD�� �DQHNWLUDQLK�� GLMHORYD� +UYDWVNRJD� SULPRUMD
�]DSUDYR��.YDPHUVNRJ�SULPRUMD���*RUVNRJ�NRWDUD� L�'DOPDFLMH� WH� VYL� MDGUDQVNL�RWRFL
NRML� VX� SULSDGDOL� ,WDOLML� �3ULNOMXaHQMH� ,VWUH����� ������ ������ 'DNOH�� X� WRPH� DNWX
=$912+�D�� NRMLP� MH� VMHGLQMHQMH� SUR^LULR� L� QD� NYDUQHUVNH� L� GDOPDWLQVNH� NUDMHYH�
=$912+�MH�X�]DVHEQRM�WRa�����VYRMH�RGOXNH�MDPaLR�DXWRQRPLMX�WDOLMDQVNRM�PDQMLQL�X
VYLP�KUYDWVNLP�NUDMHYLPD�NRMH�MH�=$912+�VMHGLQLR�V�)HGHUDOQRP�+UYDWVNRP��$OL�
L]� WRJD� VH� PRJOR� VKYDWLWL� GD� VH� UDGL� R� SROLWLaNRM� LOL� WHULWRULMDOQRM� DXWRQRPLML�� ^WR�
PH_XWLP��QLMH�ELOR�VWDMDOL^WH�=$912+�D��7RM�SRJUH^FL�QH�YLGLPR�UD]ORJ�RVLP�X�QH�
PDUQRVWL� RQRJD� NRML� MH� VDVWDYOMDR� =$912+�RYX� �2GOXNX��� 1R�� WD� SUDYQD� QHSUH�
FL]QRVW�PRJOD�MH�LPDWL�L�SRVOMHGLFH��6WRJD�MH�7LWR�SRVODR�EU]RMDY�*ODYQRP�^WDEX�129
L� 32� +UYDWVNH� WH� UXNRYRGVWYX� 123�D� 6ORYHQLMH� X� NRMHPX� VWRML� GD� MH� SROLWLaNX
DXWRQRPLMX� 7DOLMDQD� QHPRJX`H� RVWYDULWL�� MHU� VX� 7DOLMDQL� UDVSU^HQL�� SD� MH� WUHEDOR
SUHFL]LUDWL�DNR�VH�UDGLOR�R�NXOWXUQRM�DXWRQRPLML��WUHEDOR�MH�JDUDQWLUDWL�SXQX�VORERGX�L
UDYQRSUDYQRVW�PDQMLQH��=ERUQLN�GRNXPHQDWD������������������=ERUQLN�GRNXPHQDWD����
���������3OHWHUVNL���������������������������

=DQLPOMLYR� MH� GD� VH� WD� YDCQD� %UR]RYD� LQWHUYHQFLMD� X� OLWHUDWXUL� ULMHWNR� VSRPLQMH
�-RQaL`�������������6LURWNRYL`�������������NDR�L�WR�GD�GLSORPDFLMD�.UDOMHYLQH�,WDOLMH�L
SRWRQMH�5HSXEOLNH� ,WDOLMH� QLMH� LVNRULVWLOD� WDM� GLR� =$912+�RYD� GRNXPHQWD� X� GLSOR�
PDWVNLP�SUHJRYRULPD�QL� WLMHNRP� UDWD�QL�SRVOLMH� UDWD��$OL�� QHNL� VX� DXWRUL� X�QD^H�YUL�
MHPH� LQWHUSUHWLUDOL� WX� WRaNX� ��� =$912+�RYH� RGOXNH�� DOL� QD� SRJUH^DQ� QDaLQ�� SD� VH
SRND]DOR� GD� VX� 7LWR� LOL� QMHJRYL� VDYMHWQLFL� LPDOL� SUDYR� NDGD� MH� %UR]� LQWHUYHQLUDR� X
=$912+�X�]ERJ�WH�WRaNH����=D�WR�QH]DGRYROMVWYR�X�YUKRYLPD�MXJRODYHQVNRJD�123�
D� QLMH� VH� ]QDOR� X� ,VWUL�� DOL� MH� �� SUHIRUPLUDQL� L� SUR^LUHQL� 2NUXCQL� 122� �� SULYUHPHQL
3RNUDMLQVNL�L]YU^QL�122�LVWR�WDNR�X�3D]LQX�����UXMQD�SUHFL]LUDR�VDVYLP�X�GXKX�%UR�
]RYLK�SULPMHGDED��SD�WRa����]DNOMXaDND�JODVL���7DOLMDQVND�PDQMLQD�X�,VWUL�XCLYDW�`H�VYD
QDFLRQDOQD� SUDYD� �VORERGX� MH]LND�� ^NROH�� ^WDPSH� L� VORERGX� NXOWXUQRJ� UD]YL`D���� D� X
WRa�����X�YH]L� V� MH]LNRP�X�FUNYDPD�� �WDOLMDQVNRM� VH�PDQMLQL�SUL]QDMH�SUDYR�XSRWUHEH
VYRJ�MH]LND���3ULNOMXaHQMH�,VWUH����������������

2YGMH� VDPR� QRWLUDPR�� L]� �2GOXNH� R� SULNOMXaHQMX� ,VWUH�� 5LMHNH�� =DGUD� L� RVWDOLK
RNXSLUDQLK� NUDMHYD� +UYDWVNRM�� NRMX� MH� =$912+� GRQLR� VSRPHQXWRJD� ���� ,;�� L
REMDYLR� �+UYDWVNRP�QDURGX��QH� VDPR� ^WR�QLMH�YLGOMLYR�YH`� VH� QL� L]� VX^WLQH� QMHJRYD
VDGUCDMD� QH� PRCH� UD]DEUDWL� GD� MH� =$912� +UYDWVNH� VMHGLQLR� V� PDWLFRP� ]HPOMRP
+UYDWVNRP�� WM�� V� IHGHUDOQRP� +UYDWVNRP�� L� VMHYHUQL�� VORYHQVNL� GLR� ,VWUH�� 6WRJD� QD�
SRPLQMHPR�GD�QLVX�WRaQH�WDNYH�WYUGQMH�NRMH�VH�SRYUHPHQR�SRMDYOMXMX�X�VORYHQVNRM��
aDN���]QDQVWYHQRM�L�VWUXaQRM�OLWHUDWXUL��7DNDY�VH�HOHPHQDW�QLWL�QH�SRMDYOMXMH�SULJRGRP
VXGMHORYDQMD�+UYDWVNH�RGQRVQR�+UYDWD�X�GLSORPDWVNLP�RGOXNDPD�GUXJH�-XJRVODYLMH�
QLWL� X� SULSUHPDPD� ]D� GRQR^HQMH� WLK� RGOXND� D� X� YH]L� V� 3DUL^NRP� PLURYQRP� NRQ�
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IHUHQFLMRP�������JRGLQH���

8� YH]L� V� GMHORYDQMHP� VSRPHQXWRJD� 2NUXCQRJ� L� 3ULYUHPHQRJ� 3RNUDMLQVNRJ
L]YU^QRJ�122�D�,VWUH�SRWUHEQR�MH�MR^�QH^WR�LVWDNQXWL��=D�SULSUHPDQMH�SUHJRYRUD�L�]D
VDPH�SUHJRYRUH�R�EXGX`QRVWL�KUYDWVNLK�NUDMHYD�QD�LVWRaQRM�REDOL�-DGUDQVNRJD�PRUD�
NRMH� MH� RG� ������ JRG�� GR� ,,�� VYMHWVNRJ� UDWD� GUCDOD� X� VWYDUQRPH� SRVMHGX� .UDOMHYLQD
,WDOLMD� �� D� WR� VX� KUYDWVND� ,VWUD�� JUDG� =DGDU� X� 'DOPDFLML�� �WDGD^QMD�� 5LMHND� X� .YDU�
QHUVNRP� SULPRUMX� WH� QHNROLNR� GDOPDWLQVNLK� L� .YDUQHUVNLK� RWRND� �/DVWRYR�� &UHV�
/R^LQM�� ,ORYLN�� 6XVDN�� 8QLMH� LWG��� �� ELWQR� MH� ^WR� MH� X� QMLPD�� QD� RVORER_HQRP� L� QH�
RVORERGHQRP�SRGUXaMX��WDM�VWDWXV�QLMH�ELR�VWDODQ��RG�NUDMD�������JRG��XVSRVWDYOMHQD�L
QRYD� FLYLOQD� YODVW� GUXJH� -XJRVODYLMH�� RGQRVQR� KUYDWVNRJD� QDURGQRRVORERGLODaNRJ
SRNUHWD����7L�VX�NUDMHYL�GLMHORP�ELOL�L�RVORER_HQL��NDNR�UHNRVPR��SRYUHPHQR�L�WUDMQLMH
RG�������JRGLQH��D�X�FMHOLQL��������NDGD� MH�X�SRWSXQRVWL� L�QD�RYRPH�SURVWRUX�VORP�
OMHQD� YHRPD� MDND� L� GREUR� RSUHPOMHQD� YRMVND� 9HOLNRQMHPDaNRJD� 5HLFKD� L� QMHJRYLK
NYLVOLQJD� �.RVWL`�� ������*LURQ��6WUaL`�� �������%LWQR� MH�ELOR� L� WR� ^WR� VX� X� NRQDaQRP
RVORERGHQMX� KUYDWVNLK� SRGUXaMD� VXGMHORYDOH� KUYDWVNH� YRMQH� MHGLQLFH� X� RNYLUX� ��
DUPLMH�-XJRVODYHQVNH�DUPLMH��D�X�QMLPD�VX�RVRELWR�]QDaDMQX�XORJX�LPDOH�GDOPDWLQVNH
GLYL]LMH�WH�����LVWDUVND�L�����SULPRUVNR�JRUDQVND�GLYL]LMD��8�WLP�MH�MHGLQLFDPD��NDR�L�X
GUXJLPD��ELOR�SULSDGQLND�L�GUXJLK�QDURGD�L�QDURGQRVWL��SD�WDNR�L�6ORYHQDFD��7DOLMDQD
LWG��=QDWDQ�GLR�KUYDWVNLK�MHGLQLFD�VXGMHORYDR�MH�L�X�NRQDaQRP�VODPDQMX�RNXSDWRUD�WH
X� RVORED_DQMX� MXCQH� L� ]DS^DGQH� 6ORYHQLMH� �.RVWL`�� ������ *LURQ�� 6WUaL`�� ������ XVS�
*UJXUHYL`�� ������7LQWRU�� ������5LEDUL`�� ������.QH]RYL`��@XULQ�� ������$QL`�� �����
6FRWWL��*LXULFLQ��������SD�NDR�]DQLPOMLYRVW�VSRPLQMHPR�GD�VX�V�PRUVNH�VWUDQH�X�7UVW
������������������������
�� �3R�NDSLWXODFLML�,WDOLMH�MH�=$912+���������������SUL^WHYDO�N�
KUYDWVNLP�NUDMHP
�SUHSURVWR��YVR��
,VWUR


LQ�MR�Y�WHP�VPLVOX�KNUDWL�]�GUXJLPL�SR�,WDOLML�DQHNWLUDQLPL�GHOL�SULGUXCLO� 
PDWLFL�]HPOML� ��+UYDWVNRM
�
PHGWHP� NR� MH� YUKRYQL� SOHQXP�2)� ����� ��� ������ UD]JODVLO� SULGUXCLWHY� 6ORYHQLML� ]D� 
6ORYHQVNR� SUL�
PRUMH
�� �*UDIHQDXHU�� ������ �����7HNVW� VHULMDOD� X� WRP�JODVLOX� SRVODR�PL� MH� �VDGD�SRN��� DNDGHPLN�%�
*UDIHQDXHU��RGPDK�VDP�JD��WHOHIRQVNL��XSR]RULR�QD�QHWRaQRVW�SRGDWND�NRML�MH�REMDYLR��ELR�MH�]DWHaHQ
L� QLMH� ]QDR� REMDVQLWL� NDNR�PX� VH�PRJDR� GRJRGLWL� WDNDY� SUHYLG�� L� NDVQLMH�� X� RVREQLP� VXVUHWLPD� VD
�^DOMLYH��VPR�VWUDQH�NRPHQWLUDOL� WR�QMHJRYR�RWNUL`H���1R��NDNR� MDYQR�QLMH�GDR� LVSUDYDN�� WDM� MH� �SR�
GDWDN�� L]� aODQND� SURI�� *UDIHQDXHUD� X� VYRMX� NQMLJX� 3UHJOHG� ]JRGRYLQH� ,VWUH�� XQLR� 'DUNR� 'DURYHF
�������������������FHOR�KUYD^NL�QDMYL^ML�]DNRQRGDMDOQL�RUJDQ�=$912+�����VHSWHPEUD������SUL^WHYDO�N

KUYD^NLP�NUDMHP
�SUHSURVWR�YVR�,VWUR�LQ�MR�Y�WHP�KNUDWL�]�GUXJLPL�SR�,WDOLML�DQHNWLUDQL�GHOL�SULGUXCLO

PDWLFL�]HPOML���+UYDWVNRM
���1D�WR�VDP�UHDJLUDR�X�RFMHQL�WH�NQMLJH��6WUaL`������D�����������L�XSR]RULR
QD� WX�QHWRaQRVW�X�YH]L� V�RGOXNRP�=$912+�D� �6WUaL`������D��������SRQRYLR�VDP� WR� L�X�RFMHQL�RE�
MDYOMHQRM�X�6ORYHQLML��6WUaL`������E������������XND]XMX`L�QD�SRJUH^NX��6WUaL`������E��������1D�WR�PH
DXWRU�]DPROLR�GD�EXGHP� MHGDQ�RG� WURMH� UHFHQ]HQDWD� WDOLMDQVNRJD� L]GDQMD� WH� NQMLJH� �'DURYHF�� �����
����� SD� QLMH� SRQRYLR� QHWRaQX� WYUGQMX� ��,O� &RPLWDWR� 3URYLQFLDOH� GL� /LEHUD]LRQH� 3RSRODUH� GHOO
,VWULD
FURDWD�SURFODPz�LO����VHWWHPEUH������LO�FRQJLXQJLPHQWR�GHOO
,VWULD�FURDWD�FRQ�OD�PDGUH�SDWULD�� FLRq
FRQ�OD�&URD]LD��H�GRSR�SRFKL�JLRUQL�� LO����VHWWHPEUH�� WDOH�GHFLVLRQH�YHQQH�FRQIHUPDWD�GDO�PDVVLPR
RUJDQR� OHJLVODWLYR� FURDWR� �=$912+��� �VWU�� ����� QHWRaQX� WYUGQMX� '�� 'DURYHF� QLMH� SRQRYLR� QL� X
KUYDWVNRP�L]GDQMX� LVWH�NQMLJH��'DURYHF������������������RNUXCQL�122�]D�KUYDWVNX�,VWUX� MH����� UXMQD
������ X� 3D]LQX� SURJODVLR� VMHGLQMHQMH� KUYDWVNH� ,VWUH� V� PDWLFRP�]HPOMRP� +UYDWVNRP� �GDNOH� QH� V
-XJRVODYLMRP���^WR�MH�����LVWRJD�PMHVHFD�=$912�+UYDWVNH�SRWYUGLR����VWU������

�� 2�12%�X�,VWUH�XVS��OLW��X�SULORCHQRPH�ELEOLRJUDIVNRP�L]ERUX�

��
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���VYLEQMD�������JRG��SUYH�X^OH�KUYDWVNH�LQRUQDULaNH�MHGLQLFH��L�WR�3A����8GDUQLN��,,,�
IORWLOH� 'UXJRJD� SRPRUVNRJ� REDOQRJ� VHNWRUD� 0RUQDULFH� 129-� �=ERUQLN� 'UXJRJ
SRPRUVNRJ��������������

9H`� L� VDPD� SULVXWQRVW� WH� GREUR� RUJDQL]LUDQH� FLYLOQH� YODVWL�� NDR� L� GREUR� RVSR�
VREOMHQH� L� QDRUXCDQH� L� X� GRWDGD^QMLP� EURMQLP� ERUEDPD� LVNX^DQH� YHOLNH� YRMQH� VLOH
XSUDYR�L]�KUYDWVNLK�NUDMHYD�,VWUH��.YDUQHUVNRJ�SULPRUMD�L�VXVMHGQLK�SRGUX`MD��ELOD�MH
YDCDQ�LDNR�QH�ED^�L�MDYQR�DSRVWURILUDQ�XWHJ�X�VWYDUDQMX�PL^OMHQMD�L�VWDMDOL^WD�GLSORPDWD
NRML�VX�SUHJRYDUDOL�� LOL�SROLWLaDUD�NRML�VX�RGOXaLYDOL�R�EXGX`RM�VXGELQL� WLK�NUDMHYD�]D
]HOHQLP� VWRORP�� 1DLPH�� GHVHWDN� WLVX`D� YRMQLND� VWLJOR� MH� X� VYRM� ]DYLaDM�� GRWDGD^QML
RGUHGL�X�]DYLaDMX�LQNRUSRULUDQL�VX�X�WH�YHOLNH�GLYL]LMH��D�VDGD�VH�RWYRUHQR�DNWLYLUDR�L
QDRUXCDQL�LOHJDOQL�SRNUHW��0RUDOR�VH�X]HWL�X�RE]LU�L�RGOXaQRVW�WRJD�QDRUXCDQRJ�EURM�
QRJ�GRPD`HJD�VYLMHWD�GD�VDaXYD�VYRM�]DYLaDM�RG�SRQRYQRJD�XNOMXaLYDQMD�X�,WDOLMX��SD
PDNDU�L�V�QDVWDYOMDQMHP�UDWD��,�]ERJ�WRJD�ELWQRJD�PRPHQWD�PRJOR�VH�V�MXJRVODYHQVNH
RGQRVQR� V�KUYDWVNH� L� VORYHQVNH� VWUDQH� V�SRYH`DQRP�VLJXUQR^`X�QDVWXSDWL� QD� SUHJR�
YRULPD� VD� ]DSDGQLP� VYLMHWRP�� RGQRVQR� SULVWDWL� QD� SRYODaHQMH� L]� SRMHGLQLK� GLMHORYD
,VWUH�� SULVWDMDWL� QD� SULYUHPHQL� VXVWDY� �]RQD�� L� 6ORERGQRJD� 7HULWRULMD� 7UVWD�� V� XYMH�
UHQMHP� GD� `H� VH� QDMYH`L� GLR� WRJD� SRGUXaMD� ]DVWDOQR� L� ]DGUCDWL� X� RNYLUX� PDWLFH�GR�
PRYLQH�+UYDWVNH�

-DaDQMX�WDNYRJD�XYMHUHQMD�QD�KUYDWVNRM�VWUDQL�SULGRQRVLOR�MH�L�WR�^WR�VH�YH`�SRaHOR
UD]XPLMHYDWL�GD�]DSDGQL�VDYH]QLFL�GROD]H�GR�VD]QDQMD�NDNR�YL^H�QH�PRCH�ELWL�VSRUQR
SULDGDQMH�LVWDUVNRJD�KUYDWVNRJ�SRGUXaMD�QMHJRYRM�PDWLFL�]HPOML��L�WR�LVWRaQR�RG�OLQLMH
/DELQ�QD�LVWRaQRM�REDOL�,VWUH�SUHNR�VUHGL^QMLK�GLMHORYD���3D]LQD��WH�]DSDGQLK�SRGUXaMD
��%X]HWD�GR�REOLCQMH�VORYHQVNH�HWQLaNH�JUDQLFH��'LSORPDWVND�VH�LJUD�VYH�YL^H�YRGLOD�R
3XOL�L�R�RVWDORM�KUYDWVNRM�]DSDGQRM�,VWUL�WH�R�VORYHQVNRP�GLMHOX�]DSDGQH�,VWUH�L�R�RVWD�
OLP� ]DSDGQLP� VORYHQVNLP� SRGUXaMLPD�� 'DNOH�� SRGUXaMD� RG� MXJRLVWRaQH� SUHNR� VUH�
GL^QMH�,VWUH�GR�VMHYHUQH�JUDQLFH�KUYDWVNRJD�GLMHOD�,VWDUVNRJD�SROXRWRND�YL^H�QLVX�ELOD
X� SLWDQMX�� D� GD� VH� L� QH� JRYRUL� R� RVWDORPH� NYDUQHUVNRP� WH� MXCQRKUYDWVNRP�� GDO�
PDWLQVNRP� REDOQRP� SRGUXaMX�� $� WR� XWROLNR� YL^H� ^WR� MH� .UDOMHYLQD� ,WDOLMD� MR^� /RQ�
GRQVNLP� XJRYRURP� ������ JRG�� WDGD^QMX� 5LMHNX� XYUK� 5LMHaNRJD� ]DOMHYD� L� RNROQR�
GUXJR�SRGUXaOMH�]DSDGQR�RG�5MHaLQH��WH�QDSRVH�LVWDUVNR�SRGUXaMH�SUHSXVWLOD��EXGX`RM�
+UYDWVNRM�NDR�FLMHQX�]D�QDSX^WDQMH�VYRMLK�YL^HGHVHWOMHWQLK�VDYH]QLND���&HQWUDOQLK�VLOD
L�XNOMXaLYDQMH�X�,��VYMHWVNL�UDWD�X�NRULVW�$QWDQWH��0DUMDQRYL`���������=DQLPOMLYRVW�MH
VWRJD�XWROLNR�YH`D�^WR�VX�WDOLMDQVNL�SROLWLaDUL�SRWNUDM�L�SRVOLMH�,,��VYMHWVNRJD�UDWD�XRS`H
L�WUDCLOL�WD�SRGUXaMD�NRMD�VX�PRJOL�GRELWL�������JRGLQH��DOL�LK�RGOXaQR�WDGD�QLVX�WUDCLOL�
$�QLVX�LVNRULVWLOL�QL�QHSUHFL]QRVW�VSRPHQXWH�RGOXNH�=$912�+UYDWVNH�R�DXWRQRPLML
7DOLMDQD�QD�VYLP�SRGUXaMLPD�NRMH� MH�=$91,2+�VMHGLQLR�V�PDWLFRP�]HPOMRP�)HGH�
UDOQRP�'UCDYRP�+UYDWVNRP��1R��YH`�L�V�RE]LURP�QD�YODVWLWR�RGXVWDMDQMH�RG�]DKWMHYD
]D� WDGD^QMRP� 5LMHNRP� ������ JRGLQH�� D� EH]� RE]LUD� QD� NDVQLMH� QDPHWQXWH� 5LPVNH
XJRYRUH�L]�������JRGLQH��NRMLPD�MH�WDM�JUDG�QD�]DSDGQRM�REDOL�5MHaLQH�SULSDR�5LPX�
]DKWMHY�]D�HYHQWXDOQRP�DXWRQRPLMRP� WH�5LMHNH�SRVOLMH�������JRGLQH� �NRML� MH� LVWLFDR

��



$&7$�+,675,$(�9,�

3HWDU�675A,@��35,/2*�2�+59$76.20�68'-(/29$1-8�8�',3/20$76.,0�2'/8.$0$�����������

PDOL�GLR�JUD_DQD��WH�^LUH�OLEXUQLMVNH�XSUDYQH�]DMHGQLFH���QLMH�LPDR�QLNDNYD�L]JOHGD�]D
XVSMHK��3ORYDQL`�����������������3ORYDQL`���������������

6QDCQLMX� SRWNUMHSX� X� RGOXaLYDQMX� GD� +UYDWVNRM� SULSDGQH� ]DSDGQL� GLR� KUYDWVNH
,VWUH�� XNOMXaLY^L� L� JUDG� L� OXNX�3XOX�� GRELOD� MH� NRPLVLMD� aHWLUL� YHOLNH� VLOH� QD� VDPRPH
WHUHQX�X�,VWUL��&RQVHLO�GHV�0LQLVWUHV�����������XVS��0HPRUDQGXP�2EODVQRJ�1DURGQRJ
RGERUD�]D�,VWUX������������D���RVRELWR���QD�YHOLNR�L]QHQD_HQMH�aODQRYD�WH�PH_XQDURGQH
NRPLVLMH� �� L� RG� GLMHOD� VYH`HQVWYD� 5LPRNDWROLaNH� FUNYH� X� ,VWUL� �RVRELWR� VH� LVND]DR
PRQV��GU��%RCR�0LODQRYL`���1DLPH��KUYDWVNL�GLR�WRJD�VYH`HQVWYD�XSUNRV�SRJURPLPD
RGUCDR� VH� WLMHNRP� WDOLMDQVNH� GHQDFLRQDOL]DWRUVNH� GYDGHVHWJRGL^QMH� YODGDYLQH�� WR� VH
VYH`HQVWYR� OLVWRP� RSUHGLMHOLOR� ]D� CLYRW� VD� VYRMLP� QDURGRP�� RGQRVQR� V� SDVWYRP� X
QHVDPRVWDOQRM�+UYDWVNRM��L�N�WRPH�MR^�NRPXQLVWLaNRM��D�QH�X�VDPRVWDOQRM�,WDOLML��L�MR^
N�WRPH�GHPRNU^`DQVNRM��.OHQ��������

7DNR_HU��YULMHGDQ�GRSULQRV�EROMHP�SR]QDYDQMX�VLWXDFLMH�X�VYLP�QRYLP�NUDMHYLPD
QH�VDPR�QD�RS`HP��YH`�L�QD�]QDQVWYHQRP�L�VWUXaQRP�SROMX��GDR�MH�L�-DGUDQVNL�LQVWLWXW
X� 6X^DNX� �LVWRaQL� GLR� GDQD^QMH� 5LMHNH��� NRML� MH� RVQRYDQ� X� VYLEQMX� ������ JRGLQH�
,QVWLWXW� MH�� SRUHG� RVWDORJD�� QD� IUDQFXVNRP� MH]LNX� REMDYLR� VYRMHYUVQL� QDFLRQDOQL� ND�
WDVWDU� ,VWUH�� NDSLWDOQR� GMHOR�� WH� QL]� GUXJLK� L]YUVQLK� ]QDQVWYHQLK� L� VWUXaQLK� L]GDQMD�
WDNR_HU�QD� VWUDQLP� MH]LFLPD��7D�GMHOD�GR^OD� VX� X� UXNH� SUHGVWDYQLFLPD�=DSDGD� WH� VX
R]ELOMQR^`X�SULVWXSD�SUREOHPX�SULYXNOD�]QDWQX�SDCQMX�VWUDQLK�VWUXaQMDND� L�SROLWLaDUD
�&DGDVWUH� QDWLRQDO����� ������ ,QGH[� 3DWURQLPLTXH����� ������ /H� 0DUFKH� -XOLHQQH����
������6WXOOL�����������������6WUaL`�����������������0XQL`�������������

+UYDWVNL�SUHGVWDYQLFL��PH_XWLP��QLVX�LPDOL�YRGH`X�XORJX�X�GLSORPDWVNLP�SRVOLMH�
UDWQLP�SUHJRYRULPD�L�VXVUHWLPD��X�WRPH�VX�RVRELWR�SUHGQMDaLOL�VORYHQVNL�]DVWXSQLFL��
SRQDMSULMH�(GYDUG�.DUGHOM��L]D�7LWD�D�X]�0LORYDQD�?LODVD��0R^X�3LMDGX�L�$OHNVDQGUD
5DQOFRYL`D� QDMLVWDNQXWLML� WDGD^QML� SUHGVWDYQLN� L� .3� -XJRVODYLMH� L� )15� -XJRVODYLMH�
]DKYDOMXMX`L� VYRMRM� VSUHPQRVWL�� OXFLGQRVWL� L� YMH^WLQL�XSUDYR� MH� VMDMQR� ]DVWXSDR� L� VOR�
YHQVNH�L�KUYDWVNH�RGQRVQR�MXJRVODYHQVNH�LQWHUHVH�WH�MH���X]�SRPR`�VXUDGQLND���XVSLR
L]YX`L� PDNVLPXP� X� GDWRM� SRYLMHVQRM� VLWXDFLML� �XVS�� .DUGHOM�� ������ .DUGHOM�� ������
9HRPD� MH�YHOLNX�XORJX� LPDR� L� LVNXVQL�GU��$OH^�%HEOHU� �XVS��%HEOHU�� ������������ WH
QL]� GUXJLK� 6ORYHQDFD�� 2VRELWR� VX� VH� LVWLFDOL� X� SULNXSOMDQMX� PDWHULMDOD� �� V� aLPH� VH
]DSRaHOR�MR^�WLMHNRP�UDWD��D�PH_X�QMLPD�MH�ELWDQ�DNWHU�MHGDQ�RG�QDMEROMLK�SR]QDYDODFD
KUYDWVNRJD�� VORYHQVNRJ� L� WDOLMDQVNRJD� SUREOHPD� L� YHRPD� ]DVOXCQL� VORYHQVNL
]QDQVWYHQLN� SURI�� GU�� )UDQ� =ZLWWHU� �XVS�� 3OHWHUVNL�� ������ ������� *RPEDa�� %�� 0��
������ ������� *RPEDa�� 0�� ������ ������� %HOWUDP�� *RPEDa�� ������ �������� ,SDN�
SRWUHEQR� MH� UH`L� L� WR� GD� MH� L� SULORJ� KUYDWVNLK� SUHGVWDYQLND� X� SUHJRYDUDaNLP
GHOHJDFLMDPD��NRPLVLMDPD�LWG��ELR�YDCDQ��RVRELWR�]DWR�^WR�MH�PHGX�QMLPD�ELOR�WDNR_HU
YHRPD�LVWDNQXWLK�]QDQVWYHQLND�L�VWUXaQMDND��RGQRVQR�]QDODFD�SUREOHPD��0HGX�QMLPD
ELR�MH��QSU���L�SULMHUDWQL�L�SRVOLMHUDWQL�VYHXaLOL^QL�SURIHVRU�WH�SRWRQML�KUYDWVNL�DNDGHPLN
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0LMR�0LUNRYL`��YHRPD��SR]QDW�L�NDR�NQMLCHYQLN�0DWH�%DORWD����7DM�MH�UR_HQL�,VWUDQLQ�
QSU���SULSUHPLR�HODERUDW�NRML�MH�QD�SOHQDUQRM�VMHGQLFL�0LURYQH�NRQIHUHQFLMH�X�3DUL]X
����UXMQD�������JRG��GREUR�XSRWULMHELR�aODQ�MXJRVODYHQVNH�GHOHJDFLMH�6WDQRMH�6LPL`�
VDGUCDM�VH�WHNVWD�RGQRVLR�QD�REDUDQMH�MHGQRJD�RG�SRVOMHGQLK�SRNX^DMD�����,;��������
GD�VH�]DSDGQD�,VWUD�V�3XORP���NRMX�VX�GUCDOH�DQJOR�DPHULaNH�YRMQH� MHGLQLFH���RVWDYL
6ORERGQRP� 7HULWRULMX� 7UVWD�� RGQRVQR� ,WDOLML�� 5H]XOWDW� WH� 0LUNRYL`HYH� ]QDODaNH
LQWHUYHQFLMH� ELR� MH� QHXVSMHOL� DPDQGPDQ� NRML� MH� SRGQLMHOD� -XCQRDIULaND� 8QLMD
�0LUNRYL`����������������0LUNRYL`�MH�LPDR�L�]QDWQX�XORJX�X�UDQRPH�RWNULYDQMX�GLMHOD
SODQRYD� 0RVNYH� X� SRJOHGX� ,VWUH� L� 3ULPRUVNH�� 1DLPH�� L]� SROLWLNH� 6665�D� L� LVWXSD
QMHJRYLK� SUHGVWDYQLND� aLQLOR� VH� GD� 0RVNYD� X� SRWSXQRVWL� SRGUCDYD� MXJRVODYHQVNH
]DKWMHYH�� 0HGXWLP�� 6665� MH� UDQR� GRQLR� RGOXNX� GD� QH`H� PQRJR� PDULWL� ]D
MXJRVODYHQVNH�]DKWMHYH�]D�7UVWRP��QD�SULPMHU��3RUHG�RVWDOLK�� L�0LUNRYL`� MH�RWNULR� WX
LJUX�WH�DODUPLUDR�VORYHQVNH�D�WLPH�L�MXJRVODYHQVNH�SUHGVWDYQLNH��3URI��0LUNRYL`� MH� L
VDP�RVWDYLR�YDCQR�VYMHGRaDQVWYR�R�WRPH�NDNR�6665�QLMH�ELR�]D�WR�GD�7UVW�SULSDGQH
-XJRVODYLML��D� WLPH�L�6ORYHQLML�� L� WR�X�YH]L�V� MHGQLP��LVSDGRP��QD�3DUL^NRM�0LURYQRM
NRQIHUHQFLML�VDPRJD�9MDaHVODYD�0RORWRYD��JODYQRJD�VRYMHWVNRJD�GHOHJDWD��0LUNRYL`�
�������������

6SRPLQMHPR�MR^�MHGQR�GLSORPDWVNR�KUYDWVNR�QDVWRMDQMH�L�WR�X�������JRGLQL��DOL�QD
VXSURWQRM��NYLVOLQ^NRM�VWUDQL��1DLPH��1H]DYLVQD�'UCDYD�+UYDWVND�GUCDOD�MH�PDQML�GLR
+UYDWVNH� L� %RVQH�� GRN� VX� GUXJL� GLMHORYL� ELOL� SRG� QDG]RURP� 1LMHPDFD� L� 7DOLMDQD
RGQRVQR� 123�D� �-HOL`�%XWL`�� ������� 1R�� ]D� ]QDWDQ� GLR� ,VWUH� 1'+� QLMH� SRND]LYDOD
]DQLPDQMH� �-HOL`�%XWL`�� ����D�� ����E�� ������ *LURQ�� 6WUaL`�� ������� SUL]QDMX`L� ,WDOLML
SUHYODVW�QD�KUYDWVNRM��LVWRaQRM�REDOL�-DGUDQD��SD�MH�WR�RVQDCHQR�L�5LPVNLP�XJRYRULPD
���� VYLEQMD�������JRG�� L]PH_X�1'+� L�.UDOMHYLQH� ,WDOLMH�� SULKYD`DQMHP� WDOLMDQVNRJD
YRMYRGH� $LPRQHD� L]� NUDOMHYVNH� VDYRMVNH� NX`H� ]D� EXGX`HJD� KUYDWVNRJD� NUDOMD� LWG�
�XVS�� -RYDQRYL`�� ������ .UL]PDQ�� ������ %UDWXOL`�� ������ %HQHGHWWL�� �����
0H_XQDURGQL�XJRYRUL����������������6LURWNRYL`�����������?RU_HYL`����������������8
WUHQXFLPD�VORPD�.UDOMHYLQH�,WDOLMH��X�UXMQX�������JRGLQH��5HLFK�MH�VYRMRP�GYROLaQRP
SROLWLNRP� GR]YROLR� SULGUXCHQMH� 1'+� RQLK� KUYDWVNLK� NUDMHYD� NRML� VX� ������ JRG�
SULSDOL�,WDOLML��.UL]PDQ��������������������������������DOL�MH�LVWRGREQR�WH�LVWH�NUDMHYH
SRWYUGLR� L� %HQLWX� 0XVVROLQLMX� L� QMHJRYRM� QRYRM� 7DOLMDQVNRM� 6RFLMDOQRM� 5HSXEOLFL
�6WXKOSIDUUHU��������������������PH_XWLP��GRVORYFH�X�LVWL�aDV��7UH`L�5HLFK�MH�GLR�WLK
NUDMHYD�SULVYRMLR� ]D� VHEH� WH�RVQRYDR� VYRMX�2SHUDFLMVNX�]RQX� �-DGUDQVNR�SULPRUMH��
VD�VUHGL^WHP�X�7UVWX��QH�REDYMH^WDYDMX`L�R� WRPH�QL�0XVVROLQLMD�QL�SRJODYQLND�1'+

������������������������
�� 2�QMHPX�LPD�YHRPD�RSVHCQD�OLWHUDWXUD��QMHPX�VX�SRVYH`HQL��6XVUHWL�QD�GUDJRP�NDPHQX��=QDQVWYHQL

VNXS�R�0LML�0LUNRYL`X��� NRML� VH� RG������� JRG�� RGUCDYDMX�X�0LUNRYL`HYX� URGQRP�PMHVWX�5DNOMX� X
MXCQRM� ,VWUL�� D�RG�������JRWRYR�VH� VYDNH�JRGLQH� �X� LVWRLPHQRPH�]ERUQLNX�� REMDYOMXMX� L�PDWHULMDOL� V
WRJD�VNXSD�

�� 2�QRYRRVQRYDQRM�+LWOHURYRM�WDOLMDQVNRM�ID^LVWLaNRM�WYRUHYLQL�QD�$SHQLQVNRP�SROXRWRNX��VD�FHQWURP
QD�QMHJRYX�VMHYHUQRP�GLMHOX��XVS��'HDNLQ���������L�NQM������������
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GU�� $QWX� 3DYHOL`D� �6WXKOSIDUUHU�� ������ )HUHQF�� ��������� ��������� &ROORWWL�� ������
.DR�NYLVOLQ^ND�WYRUHYLQD�.UDOMHYLQH�,WDOLMH�L�9HOLNRQMHPDaNRJ�5HLFKD�VXGELQD�1'+
ELOD� MH� ]DSHaD`HQD� WH� MH� ������ JRG�� L^aH]OD� �XVS�� -HOL`�%XWL`�� ����D�� ����E��*LURQ�
6WUaL`��������.UL]PDQ��������

3RWUHEQR�MH�VSRPHQXWL�GD�MH�QD�VYRM�QDaLQ�L�6Y��6WROLFD�VXGMHORYDOD�X�GLSORPDWVNLP
RGOXNDPD�GUXJH�-XJRVODYLMH��GDNOH�L�+UYDWVNH�L�6ORYHQLMH��1DLPH��RQD�MH�GLSORPDWVNH
RGQRVH�RGUCDYDOD�VDPR�V�HPLJUDQWVNRP�NUDOMHYVNRP�YODGRP�.UDOMHYLQH�-XJRVODYLMH��D
QH� V� YODGRP� NYLVOLQ^NH� 1H]DYLVQH� 'UCDYH� +UYDWVNH�� 8� NUDOMHYVNRP� YDWLNDQVNRP
SRVODQVWYX� ELWQLMX� XORJX� LPDOL� VX� XSUDYR� +UYDWL�� 3UHNR� QMLK� MH� L� =DSDG� ELR� GREUR
REDYLMH^WHQ�R� ]ELYDQMLPD�X� ]HPOML��QDSRVH�X�+UYDWVNRM�� VYH�GR�������JRGLQH��QSU��� L
SUHNR� VSRPHQXWRJD� GU�� $QWD� 0DQGL`D� L]� VDPH� ,VWUH� �GR� ������ JRG�� CLYLR� MH� X
9RORVNRP���NDR� L� NQMLCHYQLND� L� SXEOLFLVWH�0LODQD�0DUMDQRYL`D� �UR_HQ� MH� X�.DVWYX��
^WRYL^H��QDNRQ�SURWMHULYDQMD�SRVODQLND�GU��1LNH�0LUR^HYL`D�6RUJD�L]�5LPD��NUDOMHYVNR
MH� SRVODQVWYR� YRGLR� NDWROLaNL� VYH`HQLN�PRQV�� GU��1LNROD�0RVFDWHOOR�� WDNRGHU�+UYDW�
NRML�MH�SRVWDR�L�RWSUDYQLN�SRVORYD��%REDQ���������������XVS��%REDQ��������

8�YH]L� V�GMHORYDQMHP�VSRPHQXWLK� L� GUXJLK�KUYDWVNLK�SUHGVWDYQLND�X� MXJRVODYHQ�
VNLP�NUDOMHYVNLP�GUCDYQLP�HPLJUDQWVNLP�WLMHOLPD�VSRPLQMDOL�VPR�GU��,YDQD�>XED^L`D�
SUHGVMHGQLND� YODGH� L� SUHGVWDYQLND�+66�D��1R�� SRWUHEQR� MH� XSR]RULWL� L� QD� WR� GD� MH� L
GUXJL�SUHGVWDYQLN�WH�+UYDWVNH�VHOMDaNH�VWUDQNH�L�PLQLVWDU�GU��-XUDM�.UQMHYL`���QD�XSLW
SUHGVWDYQLND�EULWDQVNH�YODGH���.RMD�VYH�SRGUXaMD�WUDCL�+66�]D�'UCDYX�+UYDWVNX��ELOD
WD�GUCDYD�XQXWDU�IHGHUDWLYQH�-XJRVODYLMH�LOL� LQDaH����WUDCLR��SRUHG�RVWDORJD��L�VYH�RQH
KUYDWVNH� LVWRaQRREDOQH�NUDMHYH�NRMH� MH�,WDOLMD�GUCDOD�RG�������JRGLQH��%REDQ�������
���������0DWNRYL`�� ������ ��������� XVS��.UL]PDQ�� 3HWUDQRYL`�� �������$� V� RE]LURP
QD� VSRUD]XP� >XED^L`D� L� 7LWD� WH� QD� VWYDUDQMH� ]DMHGQLaNH� YODGH� GUXJH� -XJRVODYLMH�
]DSDGQL�VX�VDYH]QLFL�VPDWUDOL�GD�WUHED�SRaHWL�V�SDCQMRP�JOHGDWL�L�QMH]LQH��D�QH�VDPR
WDOLMDQVNH� ]DKWMHYH�� 7DNR� VX�� QSU��� X� SRaHWNX� ������ JRG�� %ULWDQFL� X]LPDOL� X� RE]LU
VDPR� GD� 7UVW� EXGH� ]DVHEQR� WUHWLUDQ�� L� WR� NDR� VORERGQD� OXND� SRG� PH_XQDURGQLP
QDG]RURP� �*LURQ�� ������ ������ 1R�� SLWDQMH� HYHQWXDOQRJD� VDYH]QLaNRJ� GHVDQWD� QD
LVWRaQRM�REDOL�-DGUDQD��X]�ERMD]DQ�GD�&UYHQD�DUPLMD�SUYD�VWLJQH�QH�VDPR�X�$XVWULMX
YH`�L�QD�JUDQLFH�,WDOLMH��QD�aLMHP�VX�VH��ELY^HP��WHULWRULMX�YH`�QDOD]LOH�7LWRYH�VQDCQH
SURVRYMHWVNH� YRMQH� MHGLQLFH� L� FLYLOQD� YODVW�� CHOMD� GD� VH� HYHQWXDOQR� SUHNR� 7UVWD� L
6ORYHQLMH� VWLJQH� X� $XVWULMX�� WH^NR`H� X� SURELMDQMX� QMHPDaNLK� YRMQLK� VQDJD� QD
$SHQLQVNRP�SROXRWRNX���VYH�MH�WR��SRUHG�RVWDORJD��XWMHFDOR�L�QD�SRVWXSQX�SURPMHQX
VDYH]QLaNLK� VWDMDOL^WD� SUHPD� EXGX`RM� SULSDGQRVWL� ]DSDGQRMXJRVODYHQVNLK�� RGQRVQR
KUYDWVNLK�L�VORYHQVNLK�SRGUXaMD��6�WLPH�VH�L�NUHWDOR�X�SRVOLMHUDWQH�SUHJRYRUH�

8�GRQR^HQMX�RGOXND�GUXJH�-XJRVODYLMH�QD�GLSORPDWVNRP�SROMX� LPDOL� VX�XWMHFDM� L
RGMHFL�GMHORYDQMD�EURMQLK�KUYDWVNLK�HPLJUDQDWD��WDNR�VSRPLQMHPR��QSU���]QDPHQLWRJD
NLSDUD� ,YDQD�0H^WURYL`D� L]� 'DOPDFLMH�� NRML� MH� GMHORYDR� X� 6$'� �0H^WURYL`�� ������
]DWLP�PRQV��$XJXVWLQD�-XUHWL`D��L]�.YDUQHUVNRJ�SULPRUMD��X�>YLFDUVNRM�LWG���%REDQ�
���������������
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3ULOLNH� VX� VH�� PH_XWLP�� WDNR� UD]YLMDOH� RG� ������ JRG�� GDOMH� GD� VX� 1DURGQD� 5H�
SXEOLND� +UYDWVND� NDR� GLR� )15� -XJRVODYLMH�� D� WLPH� L� KUYDWVNL� QDURG� PRJOL� ELWL
]DGRYROMQL�UH]XOWDWLPD�3DUL^NRJD�PLURYQRJ�XJRYRUD�������JRGLQH�����NDNR�MH�QD]YDQ
UH]XOWDW�FMHORNXSQRJD�RSVHCQRJ�NRPSOHNVD�PH_XQDURGQRJD�GYRJRGL^QMHJ�VUH_LYDQMD
RGQRVD�V�SRUDCHQLP�VDYH]QLFLPD�7UH`HJD�5HLFKD��XVS��.DUGHOM��������������%HEOHU�
������0LUNRYL`��������0RORWRY��������'HGLMHU��������-DPDQ���������������.UL]PDQ�
���������������XVS��,QWHUVLPRQH���������7R�]DGRYROMVWYR��PH_XWLP��QL�L]GDOHND�QLMH
ELOR�QD�UD]LQL�V�RQLP�X�15�6ORYHQLML�� MHU�MH�WD�]HPOMD�RSHW�RVWDOD�RNUQMHQD�]D�]QDWDQ
GLR�VYRJD�QDFLRQDOQRJD�WHULWRULMD��NDNR�QD�VMHYHUQRP��.RUX^ND��WDNR�L�QD�]DSDGQRP
GLMHOX� �3ULPRUVND��GLR�*RULaNH��%HQH^ND�6ORYHQLMD��.DQDOVND�GROLQD� L�7UVW���1DLPH�
RQLPH� ^WR� VH� SRGUD]XPLMHYD� SRG�3DUL^NLP� XJRYRURP� ������ JRG�� SUYL� MH� SXW� QDNRQ
+UYDWVNRJD� .UDOMHYVWYD� X� UDQRPH� VUHGQMHPH� YLMHNX� QDMYH`L� GLR� KUYDWVNLK� ]HPDOMD
SRQRYQR� VMHGLQMHQ� X� MHGQX� GUCDYQX� L� QDFLRQDOQX� FMHOLQX�� +UYDWVND�� PH_XWLP�� QLMH
RVWYDULOD� VYRMH� QDFLRQDOQH� LQWHUHVH� QD� VYRPH� LVWRNX� L� MXJX�� X� %RVQL�� +HUFHJRYLQL�
6UELML�L�&UQRM�*RUL��DOL�WR�MH�YH`�XQXWUD^QMH�SLWDQMH�MXJRVODYHQVNLK�RGQRVD��1R��SUHPD
]DSDGX�VX�X�SRWSXQRVWL�RVWYDUHQL�KUYDWVNL�QDFLRQDOQL� LQWHUHVL� L� WHCQMH��X�PRGHUQRPH
VPLVOX� ULMHaL� XREOLaHQL� MR^� X� �YLMHNX� QDFLMD��� WM�� X� ���� VWROMH`X��.DR� ^WR� MH� SR]QDWR�
QMLPD�GXCH�QLVX�PRJOH�QDXGLWL�SRYUHPHQH�QHVXJODVLFH�V�SRVWID^LVWLaNRP�5HSXEOLNRP
,WDOLMRP� L� SULMH� L� SRVOLMH� ������ JRGLQH�� SRVHEQR� X� YH]L� V� EURMQLP� LVHOMHQLP� GLMHORP
WDOLMDQVNRJD� SXaDQVWYD�� WLP� ELWQLP� LQWHUHVLPD� QLMH� QDXGLOR� QL� RVSRUDYDQMH� NRMH� MH
GR^OR�RG�VWUDQH�WUH`H��VDGD^QMH�YHOLNRVUSVNH�-XJRVODYLMH��X�SRJOHGX�SULSDGQRVWL�GLMHOD
RYLK� L� GUXJLK� NUDMHYD�+UYDWVNRM�� X� MHGQRM� MH� SULJRGL�� QDLPH�� VUELMDQVNL� NQMLCHYQLN� L
DNDGHPLN� 'REULFD� ARVL`�� YHRPD� XWMHFDMQL� SROLWL`DU� L� SRWRQML� SUHGVMHGQLN
SRVWMXJRVODYHQVNH�6DYH]QH�5HSXEOLNH�-XJRVODYLMH��X�,WDOLML� L]MDYLR�NDNR�VX�WL�NUDMHYL
WDOLMDQVNL� �6WUaL`�� ����E�� ������������ 1R�� L� SRUHG� QDVWRMDQMD� ,WDOLMH�� SD� L
SRYUHPHQRJD�JODVQRJ�QHJRGRYDQMD�WH�SRMHGLQDaQLK�]DKWMHYD�]D�UHYL]LMRP�3DUL^NRJD�L
GUXJLK�SRWRQMLK�XJRYRUD���SROXVWROMHWQR�VWDQMH�RVWDOR�MH�QHSURPLMHQMHQR��,SDN��X�SR�
VOMHGQMLK� QHNROLNR� JRGLQD�� X� GRED� VDPRVWDOQRVWL� GYLMX� UHSXEOLND� �� +UYDWVNH� L� 6OR�
YHQLMH�� GUCDYD� RIRUPOMHQLK� QD� UD]YDOLQDPD� 6)5� -XJRVODYLMH�� D� X� VNODGX� V� QMH]LQLP
DYQRMVNLP�JUDQLFDPD� ]DFUWDQLP� L� XWYU_HQLP� MR^� WLMHNRP�125�D� �� L]QHQDGD� VX� RCL�
YMHOL�L�LQWHUHVL�]D�GLSORPDWVNH�L�GUXJH�VDGUCDMH�SUHJRYRUD�V�,WDOLMRP�L�]DSDGQLP�VLODPD
RG�������GR�������JRGLQH��V�RVORQFHP�QD�GRJD_DMH�L]�SUHWKRGQLK��UDWQLK�JRGLQD��6OR�
YHQVND�,VWUD��������������������*XaHN�����������������)HUHQF���������������%REDQ�
������ ���������� 1DLPH�� QD� VORYHQVNRM� VWUDQL�� X�PDOLP� GLMHORYLPD�� QLMH� SULKYD`HQD
FUWD� KUYDWVNR�VORYHQVNH� GUCDYQH� JUDQLFH� NDNYRP� MH� GUCL� KUYDWVND� VWUDQD� �%REDQ�

������������������������
�� 6WYRUHQD� MH�GUCDYLFD�6ORERGQL�7HULWRULM�7UVWD��677���NRMD� VH� VDVWRMDOD�RG� WDOLMDQVNH�=RQH�$� L� MXJR�

VODYHQVNH�=RQH�%�� QR�� MDVQR� MH� YH`� WDGD�ELOR� GD�QHPD� EXGX`QRVWL� WH� QLMH� QL� ]DCLYMHOD�� �GUCDYD�� MH
SUHVWDOD�SRVWRMDWL�������JRG��V�0HPRUDQGXPRP�R�VXJODVQRVWL�L]PH_X�,WDOLMH��%ULWDQLMH��6$'�L�-XJR�
VODYLMH��2G�YHRPD�RSVHCQH�OLWHUDWXUH��XVS��'H�&DVWUR���������1DSRVH�XVS��OLW��X�NQM�����QD�VWU�������
������8VS��L�6WUaL`�����������
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���������������'HJDQ�����������������XVS��9MHVQLN������������������5D]WUHVHQ�������
��� *X]HM�� ������ ����� D� QD� WHPHOMX� SURJODVD� R� QH]DYLVQRVWL� REMH� GUCDYH� �� ��� OLSQMD
������ JRGLQH�� L� WR� X� RNYLUX� GRWDGD^QMLK� �� DYQRMHYVNLK� �� UHSXEOLaNLK� PH_D
�0LODUGRYL`�������������7DNR�MH�QHRaHNLYDQR�LVNUVQXR�SUREOHP�X�YH]L�V�GRJD_DMLPD
RG� SUHG� SROD� VWROMH`D�� NDGD� VH� PLVOLOR� GD� MH� RGJRYRUHQR� QD� SLWDQMH� XWYU_LYDQMD
]DSDGQH�KUYDWVNH�L�MXCQH�VORYHQVNH�JUDQLFH�SUHPD�,WDOLML��SD�VH�VPDWUDOR�GD�MH�ULMH^HQ�L
SUREOHP� XQXWUD^QMH� MXJRVODYHQVNH� JUDQLFH� L]PH_X� WDGD^QMLK� QDURGQLK� UHSXEOLND
6ORYHQLMH� L� +UYDWVNH� �%REDQ�� ������ ���������� 8� WRNX� VX� SRYUHPHQL� UD]JRYRUL� QD
GUCDYQRM�UD]LQL��SD�VH�YDOMD�QDGDWL�GD�`H�VH�QD`L�SRYROMQR�UMH^HQMH�]D�REMH�VWUDQH���

+UYDWVNR� VXGMHORYDQMH� X� GLSORPDWVNLP�RGOXNDPD�GUXJH� -XJRVODYLMH� R� ]DSDGQLP
KUYDWVNLP� NUDMHYLPD� X� SHULRGX� RG� ������ GR� ������ JRG�� QLMH� PDOR�� QDSRVH� NDG� VH
X]PH�X� RE]LU� ^WR� MH� VYH� ELOR� SULSUHPOMHQLR� ]D� NUDMQML� UH]XOWDW�� ]D� ERUEX� ]D� ]HOHQLP
VWRORP��1R��LDNR�SRVWRML�RSVHCQD�OLWHUDWXUD�R�WRPH�GLSORPDWVNRPH�L�GUXJRPH�UDGX�QD
SRWYUGLYDQMX�UH]XOWDWD�QDURGQRRVORERGLODaNRJD�SRNUHWD� L� UDWD��QHPD�SRGUREQLMLK��QD
MHGQRPH�PMHVWX�VNXSOMHQLK��DQDOL]LUDQLK�L�REMDYOMHQLK�SRGDWDND��6WRJD�VPR�X�RYRPH
SULORJX� X� SUYRPH� UHGX� QDVWRMDOL� VNUHQXWL� SDCQMX� QD� QL]� RVQRYQLK� SUREOHPD��PDUNL�
UDQLK� WDNR� GD� `H� VH� PR`L� ODN^H� SULOD]LWL� GDOMHP� LVWUDCLYDQMX� WH� VDCLPDQMX� L� REMDY�
OMLYDQMX�UH]XOWDWD�SURXaDYDQMD��$�WR�XWROLNR�YL^H�^WR� MH�RaLWR�GD�SURFHV�RG�SUHG�SROD
VWROMH`D�QLMH�GRYU^HQ��GD�QHNL�HOHPHQWL�QLVX�QLNDGD�QL�SUHVWDOL�ELWL�SUREOHPRP��D�GUXJL
VX�LVNUVOL�L�NDR�QRYL�

&52$7,$1�3$57,&,3$7,21�,1�7+(�',3/20$7,&�5(62/87,216�%<�7+(
6(&21'�<8*26/$9,$�,1�5(63(&7�2)�620(�:(67(51�&52$7,$1

3/$&(6������������

3HWDU�675A,@
$UFKLYHV�RI�WKH�&URDWLDQ�$FDGHP\�RI�6FLHQFHV�DQG�$UWV��+5�������=DJUHE��6WURVVPD\HURY�WUJ��

6800$5<
)URP� ����� WR� WKH� VHFRQG�:RUOG�:DU� D� SDUW� RI� WKH� HDVWHUQ� $GULDWLF� FRDVW� ZDV

XQGHU� WKH� UHLJQ� RI� WKH� .LQJGRP� RI� ,WDO\�� 'XULQJ� WKH� 1DWLRQDO� /LEHUDWLRQ� :DU�
SDUWLFXODUO\� LQ� ����� DV� ZHOO� DV� LQ� ������ D� GLSORPDWLF�SROLWLFDO� FRQIOLFW� ZDV� WDNLQJ
SODFH�IRU�WKH�SUHVHUYDWLRQ�RI�VRPH�VXFFHVVIXO�ZDU�UHVXOWV��$�VLJQLILFDQW�VKDUH�LQ�WKHVH
DFWLYLWLHV�� ZKLFK� PRUH� RU� OHVV� HQGHG� ZLWK� WKH� 3DULV� 3HDFH� 7UHDW\� LQ� ������ ZDV
FRQWULEXWHG�E\�D�QXPEHU�RI�&URDWV��-��%UR]�7LWR��0RQV��'U��$��-XUHWL`��0RQV��'U��%�

������������������������
�� 1D�GDQ�DXWRURYH�UHYL]LMH�RYRJD�aODQND����������������]DJUHEDaNL�GQHYQLN�9MHVQLN��/,;�������������

REMDYLR� MH� L]YMH^WDM� R� VXVUHWX� VORYHQVNRJD� L� KUYDWVNRJ� PLQLVWUD� YDQMVNLK� SRVORYD�� �*UDQL`� L� )UOHF
JRWRYR�GHILQLUDOL�JUDQLFX���
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0LODQRYL`��'U��$��0DQGL`��'U��,��5LEDU��'U��,��6PRGODND��HWF����E\�VHSDUDWH�&URDWLDQ
DUHDV��H�J��,VWUD�E\�VXVSHQGLQJ�LWV�WLHV�ZLWK�,WDO\���DQG�E\�&URDWLD�DV�D�ZKROH�

,=925,�,�%,%/,2*5$),-$
$QL`��1�� ��������'YDQDHVWD�GDOPDWLQVND�XGDUQD�EULJDGD�� �3UYD� RWRaND��� 6XSHWDU� QD

%UDaX�
$QWL`��9�� ��������2VORER_HQMH� ,VWUH� L� SD]LQVNH�RGOXNH� R� VMHGLQMHQMX� V� GRPRYLQRP�

5LMHND�
$QWL`��9����������-RVLS�3DYOL^L`��8��3ULNOMXaHQMH�,VWUH�)HGHUDOQRM�'UCDYL�+UYDWVNRM�X

'HPRNUDWVNRM�)HGHUDWLYQRM�-XJRVODYLML������������5LMHND�
$912-� L� VDYUHPHQRVW� �������� 1DXaQL� VNXS� �2GOXNH� $912-�D� �� WUDMQD� RVQRYD

QDFLRQDOQH� UDYQRSUDYQRVWL�� EUDWVWYD� L� MHGLQVWYD�� VRFLMDOLVWLaNRJ� VDPRXSUDYQRJ
]DMHGQL^WYD�� UD]YRMD� L�QDSUHWND�QDURGD� L�QDURGQRVWL�X� -XJRVODYLMH�� �6DUDMHYR�����
����L�����QRYHPEUD��������6DUDMHYR�

$SULOVNL�UDW��������������=ERUQLN�GRNXPHQDWD��%HRJUDG�
%HEOHU��$�� �������� =D� SUDYHGQH� JUDQLFH� QRYH� -XJRVODYLMH��*RYRUL� L� L]MDYH� R� 7UVWX�

-XOLMVNRM� NUDMLQL� L� 6ORYHQVNRM�.RUX^NRM�� %HRJUDG�� 6ORYHQVNL� SULMHY�� ������ /MXE�
OMDQD�

%HOWUDP�� 9��� *RPEDa�� 0�� �������� ,]� UD]VWDYH� �3DUL^ND� PLURYQD� SRJRGED� LQ� VOR�
YHQVND�]DKRGQD�PMHD������������3UL]DGHYDQMD�]D�REOLNRYDQMH�VORYHQVNH�]DKRGQH
PHMH�Y�OXaL�]DSX^aLQH�)UDQD�=ZLWWUD���3RNUDMLQVNL�PX]HM�.RSHU������VHSWHPEHU��
���� RNWREHU� ������ *ODVQLN� =QDQVWYHQR�UD]LVNRYDOQHJD� VUHGL^aD� 5HSXEOLNH� 6OR�
YHQLMH�����.RSHU�

%HQHGHWWL��*����������/D�SDFH�GL�)LXPH�GDOOD�&RQIHUHQ]D�GLSORPDWLFKH�H�GHOOD�ORWWD
GL� )LXPH�� /
RUJDQL]]D]LRQH� LQHGLWL� GHOOH� WUDWWDWLYH�� PDULWWLPD�� HFRQRPLFD� GHOOD
FLWWD�H�GHO�SRUWR��,,�WHVWR�LQWHJUDOH�GDO�7UDWWDWR�GL�5RPD��%RORJQD�

%HXF��,����������3RYLMHVW�LQVWLWXFLMD�GUCDYQH�YODVWL�X�+UYDWVNRM��������������=DJUHE�
%LEHU��'����������7LWR���&KXUFKLOO�VWURJR�WDMQR��%HRJUDG�=DJUHE�
%LODQGCL`�� '�� �������� +LVWRULMD� 6RFLMDOLVWLaNH� )HGHUDWLYQH� 5HSXEOLNH� -XJRVODYLMH�

*ODYQL�SURFHVL��=DJUHE�
%REDQ�� /M�� �������� +UYDWVND� X� DUKLYLPD� L]EMHJOLaNH� YODGH� ������ ������ ,]YMH^WDML

LQIRUPDWRUD�R�SULOLNDPD�X�+UYDWVNRM��=DJUHE�
%REDQ�� /M�� �������� +UYDWVND� X� GLSORPDWVNLP� L]YMH^WDMLPD� L]EMHJOLaNH� YODGH� �����

������3UYD�NQMLJD��=DJUHE�
%REDQ�� /M�� �������� *UDQLFH� ,VWUH� X� SURJUDPLPD� KUYDWVNLK� SROLWLaNLK� VWUDQDND� X

'UXJRP�VYMHWVNRP�UDWX��3D]LQVNL�PHPRULMDO��;,;���������3D]LQ�
%RML`�� 0�� �������� >WD� JRYRUH� GRNXPHQWL� R� ,VWUL� L� 6ORYHQVNRP� SULPRUMX�� 1,1�

;;;,9���������������������%HRJUDG�
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%RUEH� X� +UYDWVNRM� ������ L� GDOMH��� =ERUQLN� GRNXPHQDWD� L� SRGDWDND� R� 1D�
URGQRRVORERGLODaNRP� MXJRVORYHQVNLK� QDURGD� UDWX�� W�� ���%HRJUDG��9RMQRLVWRULMVNL
LQVWLWXW�

%RUEH� X� 6ORYHQLML� ������ L� GDOMH��� =ERUQLN� GRNXPHQDWD� L� SRGDWDND� R� 1DURG�
QRRVORERGLODaNRP� MXJRVORYHQVNLK� QDURGD� UDWX�� W�� ��� %HRJUDG�� 9RMQRLVWRULMVNL
LQVWLWXW�

%UDWXOL`��9����������3ROLWLaNL�VSRUD]XPL�L]PH_X�.UDOMHYLQH�,WDOLMH�L�.UDOMHYLQH�6+6
RGQRVQR�-XJRVODYLMH�QDNRQ�5DSDOOD��-DGUDQVNL�]ERUQLN�����5LMHND�3XOD�

%XWRURYLa��5����������6X^DN�L�5LMHND�X�12%�X��5LMHND�
&DGDVWUH� QDWLRQDO�GH� O
,VWULH� G
DSUHV� OH� 5HFHQVHPHQW� GX� OHU� 2FWREUH� ����� �������

6X^DN�
&DOLIIL��6����������3ROD�FODQGHVWLQD�H�O
HVRGR��0RQIDOFRQH�
&DUQLHU��3��$�� ��������/R� VWHUPLQLR�PDQFDWR�� /D� GRPLQD]LRQH� QD]LVWD� QHO�9HQHWR

RULHQWDOH������������0LODQR�
&ROHOOD��$����������/
HVRGR�GDOOH�WHUUH�DGULDWLFKH���5LYHOLD]LRQL�VWDWLVWLFKH��5RPD�
&ROORWWL�� (�� �������� ,O� /LWRUDOH� $GULDWLFR� QHO� 1XRYR� 2UGLQH� (XURSHR� ����������

0LODQR�
&RQVHLO� GHV� 0LQLVWUHV� GHV� $IIDLUHV� (WUDQJHUV� �������� &RPPLVVLRQ� G
H[SHUWV� SRXU

O
HWXGH� GH� OD� TXHVWLRQ� GH� OD� IURQWLHUH� LWDOR�\RXJRVODYH�� 5HSSRUW�� 3DODLV� GX
/X[HPEXUJ��3DULV�

AXOLQRYL`�� )�� �����D��� 'RNXPHQWL� R� -XJRVODYLML�� +LVWRULMDW� RG� RVQXWND� ]DMHGQLaNH
GUCDYH�GR�GDQDV��=DJUHE�

AXOLQRYL`�� )�� �����E��� 'UCDYQRSUDYQR� ]QDaHQMH� RGOXND� R� SULNOMXaHQMX� ,VWUH
+UYDWVNRM�RGQRVQR�-XJRVODYLML��8��3ULNOMXaHQMH�,VWUH�)HGHUDOQRM�'UCDYL�+UYDWVNRM
X�'HPRNUDWVNRM�)HGHUDWLYQRM�-XJRVODYLML������������5LMHND�

AXOLQRYL`��)����������2NXSDWRUVND�SRGMHOD�-XJRVODYLMH��%HRJUDG�
'DURYHF��'����������3UHJOHG�]JRGRYLQH�,VWUH��.RSHU�
'DURYHF��'����������5DVHJQD�GL�VWRULD�LVWULDQD��.RSHU�
'DURYHF��'����������3UHJOHG�LVWDUVNH�SRYLMHVWL��3XOD�
'HDNLQ��)��:����������6WRULD�GHOOD�5HSSXEOLFD�GL�6DOR��7RULQR��,�NQM������������
'H� &DVWUR�� '�� �������� /D� TXHVWLRQH� GL� 7ULHVWH�� /
D]LRQH� SROLWLFD� H� GLSORPDWLFD

LWDOLDQD�GDO������DO�������9ROXPH�SULPR��&HQL�ULDVVXQWLYL�GL�VWRULD�GHOOD�9HQH]LD
*LXOLD� VRWWR� LO� SURILOR� HWQLFR�SROLWLFR�� ,O� GLVVROYLPHQWR�GHOOD�9HQH]LD�*LXOLD� H� OD
IDVH�VWDWLFD�GHO�SUREOHPD��9ROXPH�VHFRQGR��/D�IDVVH�GLQDPLFD��7UVW��1DSRVH�XVS�
OLW��X�NQM�����QD�VWU������������

'HGLMHU��9����������3DULVND�NRQIHUHQFLMD��%HRJUDG�
'HGLMHU��9����������-RVLS�%UR]�7LWR��3ULOR]L�]D�ELRJUDILMX��%HRJUDG��7DOLMDQVNL�SULMHY�

������VORYHQVNL�SULMHY�������
'HJDQ��?����������,GHQWLWHW�L�NRQWLQXLWHW� MXJRVODYHQVNH�GUCDYH�V�RE]LURP�QD�RGOXNH

'UXJRJ� ]DVMHGDQMD�$912-�D��8��$912-� L� VDYUHPHQRVW��1DXaQL� VNXS� �2GOXNH

��
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$912-�D� �� WUDMQD� RVQRYD� QDFLRQDOQH� UDYQRSUDYQRVWL�� EUDWVWYD� L� MHGLQVWYD�
VRFLMDOLVWLaNRJ�VDPRXSUDYQRJ�]DMHGQL^WYD��UD]YRMD�L�QDSUHWND�QDURGD�L�QDURGQRVWL
X�-XJRVODYLMH���6DUDMHYR����������L�����QRYHPEUD��������6DUDMHYR�

'HJDQ�� ?�� �������� 6SRU� R� JUDQLFDPD� VD� 6ORYHQLMRP�� 3UDYQL� GRPD^DML� KLVWRULMVNLK
DUJXPHQDWD��3D]LQVNL�PHPRULMDO��;,;���������3D]LQ�

'H�6LPRQH��3����������'DOOD�&RQIHUHQ]D�GHOOD�SDFH�OD�FRQGDQQD�DOO
HVRGR��*RUL]LD�
'UQGL`��/����������2UXCMH�L�VORERGD�,VWUH������������=DJUHE�3XOD��7DOLMDQVNL�SULMHY�

������5LMHND�
?RU_HYL`��6��9����������2�NRQWLQXLWHWX�GUCDYH��%HRJUDG�
)HUHQF�� 7�� �������� .DSLWXODFLMD� ,WDOLMH� LQ� QDURGQRRVORERGLOQD� ERUED� Y� 6ORYHQLML

MHVHQL�������0DULERU�
)HUHQF�� 7�� ����������� 8VWDQRYLWHY� 2SHUDFLMVNH� ]RQH� �-DGUDQVNR� SULPRUMH�� MHVHQL

������OHWD��=JRGRYLQVNL�aDVRSLV���������/MXEOMDQD�
)HUHQF�� 7�� �������� 6WLNL� LQ� VRGHORYDQMH� PHG� VORYHQVNLPL� LQ� KUYD^NLP� QDURGQR�

RVYRERGLOQLP�JLEDQMHP�Y�,VWUL��%X]HWVNL�]ERUQLN�����%X]HW�
*LURQ��$�� ��������0H_XQDURGQL� SRORCDM� ,VWUH� RG� ������ GR� ������ JRGLQH�� 3D]LQVNL

PHPRULMDO��;,;���������3D]LQ�
*LURQ�� $��� 6WUaL`�� 3�� �������� 3RJODYQLNRYRP� 9RMQRP� XUHGX�� 7UH`L� 5HLFK�� 1'+�

6X^DN�5LMHND�L�L]YMH^`H�GU��2VNDUD�7XULQH�������5LMHND�
*LURQ��$��� 6WUaL`�� 3�� �������� =DREL`L� ,QJULGVWHOOXQJ�� 5LMHaNR� SRGUXaMH� X� ]DYU^QLFL

'UXJRJD�VYMHWVNRJ�UDWD��5LMHND�
*RGL^QMDN�EDQVNH�YODVWL�%DQRYLQH�+UYDWVNH������������9,,�����������������=DJUHE�
*RPEDa�� %�� 0�� �������� )UDQ� =ZLWWHU� ������������� *ODVQLN� =QDQVWYHQR�UD]LVNR�

YDOQHJD�VUHGL^aD�5HSXEOLNH�6ORYHQLMH�����.RSHU�
*RPEDa��0�� �������� =DSX^aLQD� DNDGHPLND� SURI�� GU�� )UDQD� =ZLWUD�� *ODVQLN� =QDQ�

VWYHQR�UD]LVNRYDOQHJD�VUHGL^aD�5HSXEOLNH�6ORYHQLMH�����.RSHU�
*UDIHQDXHU��%����������0LWL�R��,VWUL��LQ�UHVQLFD�LVWUVNHJD�SROXRWRND��,]YRUL�UD]OLaQL�

SD�YVL�HQDNR��ERVL���79����VYRERGQD�PLVHO��;;;������������������/MXEOMDQD�
*UDK��,����������,VWDUVND�FUNYD�X�UDWQRP�YLKRUX��������������3D]LQ�
*UJXUHYL`��'����������'HYHWQDHVWD�VMHYHURGDOPDWLQVND�GLYL]LMD��=DJUHE�
*UL]HOM�� -�� ��������.DNR� VPR� L]JXELOL� L� YUDWLOL� ,VWUX�� ��� JRGLQD� ,VWUH� X� -XJRVODYLML�

1,1��;;;,9���������������������%HRJUDG�
*XaHN��0����������ADNDM�SULKRGQMH�SRPODGL��.RSHU�
*X]HM��*�� �������� AHUL� �SLUDQVNH�� 6DYXGULMH�� /DNPXVRY� SDSLU� GREURVRVHGVNLK� RG�

QRVRY��3ULPRUVNH�QRYLFH��/,,��������������.RSHU�1RYD�*RULFD�
,QGH[�SDWURQ\PLTXH� ��������6XSSOHPHQW�HQ�&DGDVWUH�QDWLRQDO�GH� O
,VWULH�G
DSUHV� OH

5HFHQVHPHQW�GX���HU�2FWREUH�������6X^DN�
,QWHUVLPRQH��*����������/
,WDOLD�HG�LO�WUDWWDWR�L�SDFH�GHO����IHEUDLR�������5RPD�
-DPDQ�� 1�� �������� 8JRYRUL� L]PH_X� ,WDOLMH� L� -XJRVODYLMH� QDNRQ� ,,� VYMHWVNRJ� UDWD�

'RPHWL��;9,,,���������5LMHND�

��
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-HOL`�%XWL`��)�������D���8VWD^H�L�1'+��=DJUHE�
-HOL`�%XWL`�� )�� �����E��� ,VWUD� L� 5LMHND� X� SROLWLFL� 1'+� QDNRQ� NDSLWXODFLMH� ,WDOLMH�

3D]LQVNL�PHPRULMDO�����3D]LQ�
-HOL`��,����������.RPXQLVWLaND�SDUWLMD�+UYDWVNH������������=DJUHE�
-RQaL`�� .�� �������� 1DURGQRVWL� -XJRVODYLMH� RG� RGOXND� $912-�D� GR� XVWDYD� �����

JRGLQH�� 8�� $912-� L� VDYUHPHQRVW�� 1DXaQL� VNXS� �2GOXNH� $912-�D� �� WUDMQD
RVQRYD� QDFLRQDOQH� UDYQRSUDYQRVWL�� EUDWVWYD� L� MHGLQVWYD�� VRFLMDOLVWLaNRJ� VDPR�
XRSUDYQRJ� ]DMHGQL^WYD�� UD]YRMD� L� QDSUHWND� QDURGD� L� QDURGQRVWL� X� -XJRVODYLMH�
�6DUDMHYR����������L�����QRYHPEUD��������6DUDMHYR�

-RYDQRYL`��9��0����������5DSDOOVNL�XJRYRU�����QRYHPEUD�������=ELUND�GRNXPHQDWD�
=DJUHE��%HRJUDG�

.DOWHQHJJHU��5����������2SHUDWLRQV]RQH��$GULDWLVFKHV�.�VWHQODQG����GHU�.DPSI�LP
7ULHVWH��,VWULHQ�XQG�)LXPH��������������*UD]�

.DOWHQHJJHU�� 5�� �������� =RQH� G
RSHUD]LRQH� /LWWRUDOH� $XVWULDFR�� /D� EDWWDJOLD� SHU
7ULHVWH��O
,VWULD�H�)LXPH��*RUL]LD�

.DUGHOM�� (�� �������� AODQFL� L� JRYRUL� L]� QDURGQRRVORERGLODaNH� ERUEH� ������������
6DUDMHYR�

.DUGHOM�� (�� ��������*RYRUL� QD� SDULVNRM� NRQIHUHQFLML�� %HRJUDG�� 6ORYHQVNL� SULMHY�
������/MXEOMDQD�

.ODL`��1����������,]YRUL�]D�KUYDWVNX�SRYLMHVW�GR�������JRGLQH��=DJUHE�

.OHQ�� '�� �������� 1HNL� GRNXPHQWL� R� VYH`HQVWYX� X� ,VWUL� L]PH_X� GYD� VYMHWVND� UDWD�
=DJUHE�

.OMDNRYL`�� 9�� �������� 7LWRYD� SROLWLND� SUHPD� VDYH]QLFLPD� X� SLWDQMX� ,VWUH� L� 6OR�
YHQVNRJ�SULPRUMD������������ADVRSLV�]D�VXYUHPHQX�SRYLMHVW��,9�����=DJUHE�

.OMDNRYL`�� 9�� �������� 7LWR� L� ,VWUD�� $VSHNWL� ERUEH� ]D� YUD`DQMH� ,VWUH� X� VDVWDY� -XJR�
VODYLMH��3D]LQVNL�PHPRULMDO�����3D]LQ�

.OMDNRYL`�� 9�� �������� 3LWDQMH� VDYH]QLaNRJ� LVNUFDYDQMD� QD� %DONDQ� ������������
9RMQRLVWRULMVNL�JODVQLN�����%HRJUDG�

.QH]RYL`��/���@XULQ��,����������'HVHWD�GDOPDWLQVND�XGDUQD�EULJDGD��6SOLW�

.RPXQLVWLaNL�SRNUHW�L�VRFLMDOLVWLaND�UHYROXFLMD�X�+UYDWVNRM���������=DJUHE�

.RVWL`��8����������2VORER_HQMH�,VWUH��6ORYHQDaNRJ�SULPRUMD� L�7UVWD�������2IDQ]LYD
MXJRVORYHQVNH����DUPLMH��%HRJUDG�

.UL]PDQ�� %�� �������� 9DQMVND� SROLWLND� MXJRVODYHQVNH� GUCDYH� ����������� 'LSOR�
PDWVNR�KLVWRULMVNL�SUHJOHG��=DJUHE�

.UL]PDQ��%����������-XJRVODYHQVNH�YODGH�X�L]EMHJOL^WYX��'RNXPHQWL��NQMLJD���������
������=DJUHE�

.UL]PDQ��%����������8VWD^H�L�7UH`L�5HLFK�����=DJUHE�

.UL]PDQ�� 0�� �������� 0H_XQDURGQL� RGQRVL� L� SUREOHPL� RNR� ]DMHGQLaNLK� JUDQLFD� L
SROLWLaNRJ�VWDWXVD�,VWUH�RG�������GR�������JRGLQH��3D]LQVNL�PHPRULMDO��;,;�����
����3D]LQ�

��
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/D�TXHVWLRQH�GHOOD�9HQH]LD�*LXOLD� ��������5LVSRVWD� D� XQ� DUWLFROR� GHO� GLSORPDWLFR
MXJRVODYR�-��6PRGODND��9HQH]LD�

/H�0DUFKH�-XOLHQQH���������(WXGH�GH�JHRJUDSKLH�SROLWLTXH��6X^DN�
/HNRYL`��0��HW�DO����������7LWRYH�LVWRULMVNH�RGOXNH������������%HRJUDG�
0DQGL`��$����������)UDJPHQWL�]D�XMHGLQMHQMH��=DJUHE�
0DUMDQRYL`��0����������/RQGRQVNL�XJRYRU�L]�JRGLQH�������3ULORJ�SRYLMHVWL�ERUEH�]D

-DGUDQ������������=DJUHE�
0DWNRYL`��+����������,VWUD� L�5LMHND�X�GRNXPHQWLPD� L]EMHJOLaNH�YODGH� ������������

3D]LQVNL�PHPRULMDO��;,;���������3D]LQ�
0H_XQDURGQL�XJRYRUL��������������1H]DYLVQD�'UCDYD�+UYDWVND��=DJUHE�
0HPRUDQGXP� 2EODVQRJ� 1DURGQRJ� RGERUD� ]D� ,VWUX� 6DYH]QLaNRM� NRPLVLML� ]D

LVSLWLYDQMH�JUDQLaQH�OLQLMH�L]PH_X�-XJRVODYLMH�L�,WDOLMH���������=DJUHE��)UDQFXVNL�
HQJOHVNL��UXVNL�SULMHY�

0H^WURYL`��,����������8VSRPHQH�QD�SROLWLaNH�OMXGH�L�GRJD_DMH��%XHQRV�$LUHV�
0LFXOLDQ�� $�� �������� +LVWRULRJUDILMD� L� SXEOLFLVWLND� R� HJ]RGXVX�� NULWLaND� RSDCDQMD�

3D]LQVNL�PHPRULMDO��NQM��;;,,������3D]LQ�
0LNROL`��0�� ��������1HND�SLWDQMD� L]�RGQRVD�=$912+�D�SUHPD� ,VWUL� �UXMDQ� ����� �

VYLEDQM��������-DGUDQVNL�]ERUQLN�����3XOD�5LMHND�
0LNROL`��0����������123�,VWUH�MHVHQ��������MHVHQ�������JRGLQH��3D]LQVNL�PHPRULMDO�

���3D]LQ�
0LODQRYL`��%����������+UYDWVNL�QDURGQL�SUHSRURG�X�,VWUL��NQM�����3D]LQ�
0LODUGRYL`��$����������'RNXPHQWL�R�GUCDYQRVWL�5HSXEOLNH�+UYDWVNH��=DJUHE�
0LUNRYL`�� 0�� �������� 7UL� HWQLaNH� OLQLMH�� 3UREOHPL� VMHYHUQRJ� -DGUDQD�� =ERUQLN

6MHYHURMDGUDQVNRJ�LQVWLWXWD�����5LMHND�
0RORWRY�� 9�� �������� 5HaL� QD� SDULCNRM� PLURYQRM� NRQIHUHQFLML�� ,MXO�RNWMDEU� �����

0RVNYD�
0XQL`�� '�� �������� -XJRVODYHQVND� DNDGHPLMD� ]QDQRVWL� L� XPMHWQRVWL�� &HQWDU� ]D

]QDQVWYHQL�UDG�5LMHND��6MHYHURMDGUDQVNL�LQVWLWXW����8]�WULGHVHWX�JRGL^QMLFX�RVQXWND
L�GMHORYDQMD���-DGUDQVNL�]ERUQLN�����3XOD�5LMHND�

1H^RYL`��6����������%ULWDQVNH�QDPHUH�]D�LVNUFDYDQMH�X�,VWUL��'RNXPHQWL��1,1��;;,,,�
���������������;,����������L�����;,,��������%HRJUDG�

1H^RYL`��6���������������*OL�DOOHDWL�� O
,VWULD�H�OD�/�3�/��QHO������������4XDGHUQL����
5RYLQM�

1H^RYL`��6�� ��������9HOLND� WURMLFD�RaL�X�RaL��1HVSRUD]XPL�RNR�GUXJRJ� IURQWD��%HR�
JUDG�

1H^RYL`�� 6��� 3HWUDQRYL`�� %�� �������� $912-� L� UHYROXFLMD�� 7HPDWVND� ]ELUND
GRNXPHQDWD������������%HRJUDG�

1LaRWD��0����������*UDQL`�L�)UOHF�JRWRYR�GHILQLUDOL�JUDQLFH��9MHVQLN��/,;�����������
���=DJUHE�

��
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2VORERGLODaNL� UDW� QDURGD� -XJRVODYLMH� �����������%HRJUDG�� NQM�� ��� 2G� VORPD� VWDUH
-XJRVODYLMH�GR�'UXJRJ�]DVMHGDQMD�$912-�D�����������GRS��L]G���������NQM�����2G
'UXJRJ�]DVMHGDQMD�$912-�D�GR�NRQDaQH�SREHGH�����������GRS��L]G��������

3D]LQVNL�PHPRULMDO���������;,;���������3D]LQ�
3HWH^L`��&����������.DWROLaNR�VYH`HQVWYR�X�12%�X������������=DJUHE�
3HWUDQRYL`�� %�� �������� -XJRVODYHQVNH� YODGH� X� L]EMHJOL^WYX�� 'RNXPHQWL�� NQMLJD� ��

�����������=DJUHE�
3HWUDQRYL`�� %��� =HaHYL`�� 0�� �������� -XJRVODYLMD� ����������� =ELUND� GRNXPHQDWD�

%HRJUDG�
3LUMHYHF�� -�� �������� -XJRVODYLMD�� 1DVWDQHN�� UD]YRM� WHU� UD]SDG� .DUDGMRUGMHYL`HYH� LQ

7LWRYH�-XJRVODYLMH��.RSHU�
3OHQaD��'�� ��������0H_XQDURGQL� RGQRVL� -XJRVODYLMH� X� WRNX�'UXJRJ� VYMHWVNRJ� UDWD�

%HRJUDG�
3OHWHUVNL��-����������'HOR�GU��)UDQD�=ZLWUD�]D�UH^LWHY�PHMQLK�YSUD^DQM��=JRGRYLQVNL

aDVRSLV�����/MXEOMDQD�
3OHWHUVNL�� -�� �������� 3HUVSHNWLYD� IHGHUDWLYQRJ� XMHGLQMHQMD� X� QRYRM� -XJRVODYLML� NDR

IDNWRU�QDURGQRRVORERGLODaNH�ERUEH��ADVRSLV�]D�VXYUHPHQX�SRYLMHVW��9�����=DJUHE�
3OHWHUVNL�� -�� �������� 3HUVSHNWLYD� IHGHUDWLYQRJ� XMHGLQMHQMD� X� QRYRM� -XJRVODYLML� NDR

IDNWRU�QDURGQRRVORERGLODaNH�ERUEH��8��=ERUQLN�UDGRYD�QDXaQRJ�VNXSD�$912-�L
12%�X�%RVQL�L�+HUFHJRYLQL������������6DUDMHYR�

3ORYDQL`��0�� ��������2�5LMHFL� RG� ������ GR� ������ V� SRVHEQLP� RVYUWRP� QD� �/LEXU�
QLVWH��L��$XWRQRPD^H�=DQHOLMDQH����3D]LQVNL�PHPRULMDO������3D]LQ�

3ORYDQL`�� 0�� �������� 7DOLMDQVNL� SRNUHW� RWSRUD� L� JUD_DQVNH� SRROLWLaNH� JUXSDFLMH� X
5LMHFL�SUHG�RVORER_HQMH�������'RPHWL��;9,,,���������5LMHND�

3RYLMHVW�5LMHNH���������5LMHND�
3RYLMHVW�6DYH]D�NRPXQLVWD�-XJRVODYLMH���������%HRJUDG�
3ULNOMXaHQMH� ,VWUH� )HGHUDOQRM� 'UCDYL� +UYDWVNRM� X� 'HPRNUDWVNRM� )HGHUDWLYQRM

-XJRVODYLML�������������������5LMHND�
3UYR�L�'UXJR�]DVMHGDQMH�$QWLID^LVWLaNRJ�9LMH`D�1DURGQRJ�2VORER_HQMD�-XJRVODYLMH

����� L� ���� QRYHPEUD� ������ ���� L� ���� QRYHPEUD� ������ �������� 3R� VWHQRJUDIVNLP
EHOH^NDPD�L�GUXJLP�L]YRULPD��%HRJUDG�

5DaNL��$����������������3RYLMHVW�JUDGD�6X^DND��6X^DN�������5LMHND�
5D]WUHVHQ��0����������6DYXGULMD��NMH�VL"�3ULPRUVNH�QRYLFH��/,,��������������.RSHU�

1RYD�*RULFD�
5HOML`��6���0LKDOMaL`��?����������'U��,YDQ�5LEDU�L�VLQRYL��#LYRW�L�GMHOR��=DJUHE�
5LEDU��,����������3ROLWLaNL�]DSLVL�����%HRJUDG�
5LEDU��,����������3ROLWLaNL�]DSLVL�����%HRJUDG�
5LEDU��,����������3ROLWLaNL�]DSLVL�����%HRJUDG�
5LEDU��,����������3ROLWLaNL�]DSLVL�����%HRJUDG�
5LEDUL`��'����������%RUEHQL�SXW�����LVWDUVNH�GLYL]LMH��=DJUHE�
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5RFFKL��)����������/
HVRGR�GHL�JLXOLDQL��ILXPDQL�H�GDOPDWL��5RPD�
5RFFKL��)����������/
HVRGR�GHL�����PLOD�JLXOLDQL��ILXPDQL�H�GDOPDWL��5RPD�
5�� :�� 6HWRQ�:DWVRQ� L� -XJRVODYHQL� �������� .RUHVSRQGHQFLMD� ����������� VY�� ��

�����������VY����������������=DJUHE���/RQGRQ�
6FRWWL��*���*LXULFLQ��/����������5RVVD�XQD�VWHOOD��6WRULD�GHO�EDWWDJOLRQH�LWDOLDQR��3LQR

%XGLFLQ�� H� GHJOL� ,WDOLDQL� GHOO
� ,VWULD� H� GL� )LXPH� QHOO
(VHUFLWR� 3RSRODUH� GL� /LEHU�
D]LRQH�GHOOD�-XJRVODYLD��5RYLQM�

6FRWWL�� *��� *LXULFLQ�� /�� �������� &UYHQD� ]YMH]GD� QD� NDSL� QDP� VMD�� %RUEHQL� SXW
WDOLMDQVNRJ� EDWDOMRQD� �3LQR� %XGLFLQ�� L� 7DOLMDQD� ,VWUH� X� 1DURGQRRVORERGLODaNRM
YRMVFL�-XJRVODYLMH��5LMHND�

6LURWNRYL`��+����������5LPVNL��XJRYRUL��0XVVROLQL�3DYHOL`�RG�����VYLEQMD�������J�
.DPRY��,,������5LMHND�

6LURWNRYL`��+�� ��������'UCDYQRSUDYQR�]QDaHQMH�RGOXND�2NUXCQRJ�122�D�]D� ,VWUX�
=$912+�D�L�$912-�D�R�VMHGLQMHQMX�,VWUH�V�+UYDWVNRP�L�-XJRVODYLMRP��'RPHWL�
;,�����������5LMHND�

6LURWNRYL`�� +�� ��������3RYLMHVQH� RGOXNH� R� XMHGLQMHQMX� ,VWUH� V� GRPRYLQRP� XMHVHQ
������JRGLQH��=ERUQLN�3UDYQRJ�IDNXOWHWD�������=DJUHE�

6LURWNRYL`��+�� ��������'UCDYQRSUDYQR�]QDaHQMH�RGOXND�2NUXCQRJ�122�D�]D� ,VWUX�
=$912+�D�L�$912-�D�X�VMHGLQMHQMX�,VWUH�V�+UYDWVNRP�L�-XJRVODYLMRP��3D]LQVNL
PHPRULMDO������3D]LQ�

6LURWNRYL`��+����������=$912+�L�SD]LQVNH�RGOXNH�R�VMHGLQMHQMX�,VWUH�V�GRPRYLQRP
L]�UXMQD�������JRGLQH��9MHVQLN�+$=8��,,,�������=DJUHE�

6LURWNRYL`��+����������=$912+�L�SD]LQVNH�RGOXNH�R�VMHGLQMHQMX�,VWUH�V�GRPRYLQRP
L]�UXMQD�������JRGLQH��3D]LQVNL�PHPRULMDO��;,;���������3D]LQ�

6ORYHQVND� ,VWUD� Y� ERMX� ]D� VYRERGR� �������� 3ULVSHYNL� LQ� JUDGLYR� ]D� NUDMHYQR
]JRGRYLQR��.RSHU�

6PRGODND��-����������2�UD]JUDQLaHQMX�-XJRVODYLMH�V�,WDOLMRP��1RYD�-XJRVODYLMD�������
OLSDQM�VUSDQM������

6WUaL`��3����������6MHYHURMDGUDQVNL� LQVWLWXW�]D�HWQLaNH�RGQRVH��KLVWRULMX� L�HNRQRPLMX
-XJRVODYHQVNH� DNDGHPLMH� ]QDQRVWL� L� XPMHWQRVWL�5LMHND�� 8� SRYRGX� ���JRGL^QMLFH
RVQXWND��,VWDUVNL�PR]DLN��,,,�������3XOD�

6WUaL`��3�� �����D���9DQMVNRSROLWLaND� ERUED� -RVLSD�%UR]D�7LWD� ]D� ,VWUX� RG� ������ GR
������JRGLQH��5LMHND��+UYDWVNL��WDOLMDQVNL�

6WUaL`��3�� �����E���9DQMVNRSROLWLaND� ERUED� -RVLSD�%UR]D�7LWD� ]D� ,VWUX� RG� ������ GR
������JRGLQH��3ULORJ�]D�ELEOLRJUDILMX��'RPHWL��;,���������O��5LMHND�

6WUaL`��3�������D���'U��$QWH�0DQGL`��NUDOMHYVNL�QDPMHVQLN�L]�.DVWDY^`LQH���������8
SRYRGX�REMDYOMLYDQMD�VMH`DQMD�GUD�9ODGLPLUD�9HOHELWD�REMDYOMHQLK�X�QD^HP� OLVWX�
*ODV�,VWUH��;;;9,�����������������������������3XOD�

6WUaL`�� 3�� �����E��� 'U�� $QWH�0DQGL`�� NUDOMHYVNL� QDPMHVQLN� L]� .DVWDY^`LQH� �������
1RYL�OLVW��;;;,,,��5LMHND�
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6WUaL`�� 3�� �������� >WDPSDQD� ULMH`� R� RWSRULPD� L� ERUEDPD�� 5DGQLaNL�� DQWLID^LVWLaNL�
NRPXQLVWLaNL� L� QDURGQRRVORERGLODaNL� SRNUHW� ,VWUH�� .YDUQHUVNRJ� SULPRUMD� L� *RU�
VNRJ�NRWDUD��3ULORJ�ELEOLRJUDILML��.QMLJH�L�EUR^XUH��5LMHND�

6WUaL`��3����������*ODYQD�XSUDYD�]D�QRYRRVORER_HQH�NUDMHYH��2SDWLMVND�NRPXQD��,,,�
������������������2SDWLMD�

6WUaL`��3����������1HNL�YDQMVNRSROLWLaNL�DVSHNWL�7LWRYH�ERUEH�]D�,VWUX������������8�
7LWR�X�QD^HP�NUDMX��,VWUD�+UYDWVNR�SULPRUMH�*RUVNL�NRWDU��5LMHND�

6WUaL`��3�� �����D���$912-� L� RGOXND� R� VMHGLQMHQMX� RWX_HQLK� KUYDWVNLK� L� VORYHQVNLK
NUDMHYD��$UKLYVNL�YMHVQLN������=DJUHE�

6WUaL`��3�� �����E���'DQL� SULMHORPD��=QDaHQMH� RGOXND� R� VMHGLQMHQMX� ,VWUH� V�PDWLFRP
]HPOMRP��,VWUD��;;,�����3XOD�

6WUaL`�� 3�� �����D��� 2GOXND� R� VMHGLQMHQMX� RWX_HQLK� KUYDWVNLK� L� VORYHQVNLK� NUDMHYD�
3D]LQVNL�PHPRULMDO��;,,,���������3D]LQ�

6WUaL`��3�������E���2�QHNLP�DQWLURGROMXEQLP�L�DQWLGRPRYLQVNLP�SRMDYDPD��3ULPMHU
'REULFH�ARVL`D�X��,O�7HPSR���1D^H�WHPH��;;;,,,������=DJUHE�

6WUaL`�� 3�� �����D��� 'DUNR� 'DURYHF�� 1RYLMD� SRYLMHVW� X� �3UHJOHGX� ]JRGRYLQH� ,VWUH��
ADVRSLV�]D�VXYUHPHQX�SRYLMHVW��;;,9�����=DJUHE�

6WUaL`�� 3�� �����E��� 3RYLMHVW� ;,;�� L� ;;�� VW�� X� �3UHJOHGX� ]JRGRYLQH� ,VWUH�� 'DUND
'DURYFD��.RSHU�������=JRGRYLQVNL�aDVRSLV��;;;;9,�����/MXEOMDQD�

6WUaL`�� 3�� �����D��� 3RYLMHVQL� RNYLU� ]D� GRQR^HQMH� RGOXND� R� VMHGLQMHQMX� ,VWUH� V
PDWLFRP�GRPRYLQRP�+UYDWVNRP�������9MHVQLN�+$=8��,,,�������=DJUHE�

6WUaL`��3�� �����E���=DNOMXaHN�VWROHWQHJD�SURFHVD��=GUXCLWHY�KUYD^NH� ,VWUH�]�PDWLFR�
GRPRYLQR�������3ULPRUVND�VUHaDQMD��;,;�������1RYD�*RULFD�

6WUaL`�� 3�� ����������� 1HNROLNR� ]QDPHQLWLK� SULSDGQLND� LVWDUVNH� RELWHOML� 0DQGL`�� 8�
,YDQ�0DWHWL`�5RQMJRY��=ERUQLN�����5LMHND�

6WXKOSKDUUHU��.�� �������� /H� ]RQH� G
RSHUD]LRQH�3UHDOSL� H� /LWRUDOH�$GULDWLFR� �����
������*RUL]LD�

6WXOOL�� %�� �������� -DGUDQVNL� LQVWLWXW�� 8�� 5LMHND�� *HRJUDILMD�HQWRORJLMD�HNRQRPLMD�
VDREUD`DM�SRYLMHVW�NXOWXUD��=ERUQLN��=DJUHE�

>HSL`��'����������9ODGD�,YDQD�>XED^L`D��=DJUHE�
>ODEHN�� 6�� ��������%DQRYLQD� +UYDWVND� ����� 9,,,�� ������ �� ���� ,�� �������� 3UDYQR�

SRYLMHVQL�SUHJOHG�����L]G��.XWLQD�
7LQWRU��6����������7ULQDHVWD�SULPRUVNR�JRUDQVND�XGDUQD�GLYL]LMD��=DJUHE�
7LWR��-��%���������������*RYRUL�L�aODQFL�������
7LWR��-��%����������6DEUDQD�GMHOD��%HRJUDG�
7UDWWDWR�GL�5RPD���������%RORJQD�
7X_PDQ��)����������6WYDUDQMH�VRFLMDOLVWLaNH�-XJRVODYLMH��+LVWRULMVND�VWXGLMD�L�SUHJOHG

UD]YRMD�VRFLMDOLVWLaNRJ�L�RVORERGLODaNRJ�UDWD�MXJRVODYHQVNLK�QDURGD��=DJUHE�
7X_PDQ��)����������2NXSDFLMD�L�UHYROXFLMD��'YLMH�UDVSUDYH��=DJUHE�
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9MHVQLN�� /,;�� ������� ���� ��� ������ =DJUHE�� 3RGREQLN� ]D� R^WULMH� VWDYRYH� SUL
GHILQLUDQMX� JUDQLFH� V� +UYDWVNRP�� 0DUMDQ� 3RGREQLN�� SRWSUHGVMHGQLN� VORYHQVNH
YODGH��L]MDYLR�MH�GD�MH�+UYDWVND�QDNRQ�]DGQMHJD�UDWD�GRELOD�,VWUX�QD�UDaXQ�WRJD�^WR
MH�6ORYHQLMD�L]JXELOD�7UVW�

9ODKRY��'����������+LVWRULMVND�VMHGQLFD�X�3D]LQX��3ULORJ�GLVNXVLML�R�UD]YRMX�QDURGQH
YODVWL�X�,VWUL�������JRGLQH��'RPHWL��;,�����������5LMHND�

=DSLVL�GUD�-RVLSD�6PRGODNH���������=DJUHE�
=ERUQLN�GRNXPHQDWD�R�QDURGQRRVORERGLODaNRP� UDWX�QDURGD� -XJRVODYLMH�� W�� ,,�� NQM�

���������L�GDOMH���%HRJUDG�
=ERUQLN�GRNXPHQDWD�R�QDURGQRRVORERGLODaNRP� UDWX�QDURGD� -XJRVODYLMH�� W�� ,,�� NQM�

���������L�GDOMH���%HRJUDG�
=ERUQLN�'UXJRJ� SRPRUVNRJ�REDOQRJ� VHNWRUD�0RUQDULFH�129-� �������� ,]GDQMH� X

SRYRGX�WULGHVHWH�JRGL^QQMLFH�SREMHGH�QDG�ID^L]PRP��5LMHND�
=HPDOMVNR� DQWLID^LVWLaNR� YLMH`H� QDURGQRJ� RVORER_HQMD� +UYDWVNH� �������� =ERUQLN

GRNXPHQDWD�������=DJUHE�

��


