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,=9/(A(.
5D]SUDYD�REUDYQDYD�RGQRV�VORYHQVNH�SULPRUVNH�GXKRY^aLQH�GR�QRYH�UD]PHMLWYH�

'XKRY^aLQD�MH�ELOD�HQRWQD�Y�]DKWHYL�SR�SULNOMXaLWYL�6ORYHQVNHJD�SULPRUMD�V�7UVWRP�N
-XJRVODYLML��'HO�QMH�MH�Y�WHGDQMLK�MXJRVORYDQVNLK�REODVWHK�YLGHO�HGLQR�UHDOQR�VLOR��NL
MH�ELOD�WR�VSRVREQD�GRVHaL��LQ�VH�MH�]�OH�WR�DNWLYQR�SRYH]DO��GUXJL�GHO�SD�MH�REHQHP�]
]DKWHYR�SR�SULNOMXaLWYL�]DKWHYDO�WXGL�GUXJDaQR��QHNRPXQLVWLaQR�-XJRVODYLMR�

1DURG� LQ� YHUD�� YHUD� LQ� QDURG�� .DNR� QDM� VH� RGORaD� VORYHQVNL� GXKRYQLN� QD� 3UL�
PRUVNHP�� NMHU� MH� ELO� REVWRM� QDURGD�� aH� EL� UDSDOVND� PHMD� RVWDOD�� RJURCHQ�� QDURGQR
RVYRERGLWHY� SD� MH� REHWDOR� JLEDQMH�� NL� MH� REHQHP� SULQD^DOR� NRPXQL]HP�� NDWHUHJD� MH
YUKRYQL� SRJODYDU� NDWROL^NH� FHUNYH� REVRGLO� NRW� QDMKXM^H� ]OR"�� .DN^QD� MH� VSORK� LGH�
RORJLMD�� NL� MR� MH� SDSHC� REVRGLO� WDNR�� NRW� QL� QLNROL� REVRGLO� ID^L]PD�� NL� MH� VNXSDM� ]
QDFL]PRP� VSURCLO� VYHWRYQR� NDWDNOL]PR"� .DNR� QDM� UD]XPH� WR� RSUHGHOLWHY� YUKRY
&HUNYH� VORYHQVNL� GXKRYQLN� QD� 3ULPRUVNHP�� NMHU� MH� W�� L�� PHMQL� ID^L]HP� V� SROLWLNR
HWQLaQH� ERQLILNDFLMH� KRWHO� L]EULVDWL� QMHJRY� QDURG�� VORYHQVNL� SDUWL]DQL�� NL� VR� QRVLOL
UGHaR�]YH]GR�LQ�]�QMR�SULQD^DOL�WXGL�NRPXQL]HP��SD�VR�ELOL�QDMYHaNUDW�GRPDaL�IDQWMH
LQ�GHNOHWD� LQ�VR�SULQD^DOL� WXGL�RVYRERGLWHY"�7LVWR�RVYRERGLWHY��NL�QD�3ULPRUVNHP�QL
SRPHQLOD� OH� NRQFD� RNXSDFLMH� LQ� YRMQH�� DPSDN� ]ODVWL� XSDQMH� QD� NRQHF� LWDOLMDQVNH
REODVWL� QD� WHK�REPRaMLK��.MH� MH�ELOD�PHMD�� NR� VH� MH� ]DUDGL� LQWHUHVRY� QDURGD� NRQaDOD
SRVOX^QRVW�FHUNYHQL�KLHUDUKLML��WXGL�JRUL^NHPX�QDG^NRIX�&DUOX�0DUJRWWLMX�LQ�WUCD^NR��
NRSUVNHPX�^NRIX�$QWRQLX�6DQWLQX��NL� VWD�QD�3ULPRUVNHP�Y�aDVX� ID^L]PD�]DPHQMDOD
VORYHQVNHJD�QDG^NRID�)UDQaL^ND�6HGHMD� LQ�6ORYHQFHP�SULMD]QHJD�$ORM]LMD�)RJDUMD"�

������������������������
� /HWD������MH�SDSHC�L]GDO�VRFLDOQR�HQFLNOLNR�4XDGUDJHVLPR�DQQR��Y�NDWHUL�MH�RFHQLO�DNWXDOQD�VRFLDOQD

LQ�SROLWLaQD�JLEDQMD��RGORaQR�]DYUQLO�OLEHUDOL]HP�LQ�YVDNRYUVWQL�VRFLDOL]HP��RG�UHYROXFLRQDUQHJD�GR
VRFLDOQR���GHPRNUDWVNHJD��LQ�NDWROLaDQH�SR]YDO�Y�EUH]NRPSURPLVHQ�ERM�]D�XYHOMDYLWHY�NDWROL^NLK�QD�
aHO�QD�YVHK�CLYOMHQMVNLK�SRGURaMLK��/HWD������MH�SDSHC�L]GDO�^H�GYH�HQFLNOLNL��Y�SUYL��QDPHQMHQL�NDWR�
OLaDQRP� Y�1HPaLML� �0LW� EUHQQHQGHU� 6RUJH��� MH� REVRGLO� �QRYR� SRJDQVWYR��� Y� GUXJL� �'LYLQL� UHGHP�
SWRULV�� SD� NRPXQL]HP� LQ� YVDNR� VRGHORYDQMH� NDWROLaDQRY� V� NRPXQL]PRP�� �.OMXaQH� ]QDaLOQRVWL� VOR�
YHQVNH�SROLWLNH�Y�OHWLK����������������������

� .RW�SL^H�0��.DFLQ�:RKLQ]��VH�MH�JRQMD�SURWL�PVJU��)UDQaL^NX�%RUJLL�6HGHMX�]DaHOD�WLVWL�WUHQXWHN��NR
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'R�NGDM�RVWDWL�SRVOX^HQ�^NRIRP��NL�VR�VNX^DOL�RKUDQLWL�,WDOLMR��NL�VR�MR�QMLKRYL�YHUQLNL
LQ�RQL�VDPL�RGNODQMDOL"��,Q�NRQaQR��aH�VH�Y�WHM�L]ELUL�RGORaL^�]D�YHUR��NRPX�R]QDQMDWL
YHUR��aH�WYRMHJD�QDURGD�QL�YHa"

(JRQ� 3HOLNDQ� SL^H�� GD� VH� MH� SUDY� QD� SULPRUVNLK� GXKRYQLNLK� XUHVQLaLOD� QDSRYHG
-DQH]D� -DQCHNRYLaD�� NL� MH� WLN� SUHG� ]DaHWNRP� YRMQH�� IHEUXDUMD� ������ Y� aODQNX� ]� QD�
VORYRP�2E�RGORaLOQL�XUL��Y�UHYLML�ADV�]DSLVDO���0RUGD�QDV�YSUD^DMR��NDM�EL�VWRULOL�PL
6ORYHQFL�� aH� EL� QDV� ]JRGRYLQD� SRVWDYLOD� SUHG� VOHGHaR� L]ELUR��$OL� RVWDQHWH� Y� GUCDYL�
NMHU�ERVWH�RKUDQLOL� VYRMR�QDURGQR�VYRERGR��SD� L]JXELOL�YHUR��DOL�SD�SULGHWH�SRG� WXMR
REODVW��NMHU�ERVWH�PRJOL�RVWDWL�NDWROLaDQL��SD�ERVWH�L]JXELOL�VYRMR�QDURGQRVW"

=D� WD�SULPHU�SD�GDPR�QD� MDVQR�YSUD^DQMH� MDVHQ�NU^aDQVNL�RGJRYRU��0L�NDWROL^NL
6ORYHQFL�EL�RVWDOL�Y�QDURGQL�GUCDYL�LQ�SUHWUSHOL�Y�QMHM��aH�EL�ELOR�WUHED��PXaHQL^WYR�]D
VYRMR�YHUR��9VH�GUXJR�MH�VWUDKRSHWQR��QH]QDaDMVNR�LQ�]DWR�QHNU^aDQVNR��(GLQR�QD�WDN
QDaLQ� EL� VL� RKUDQLOL� VYRMR� QDURGQRVW� LQ� VYRMR� YHUR�� ]� QDURGQLP� RGSDGQL^WYRP� EL
L]JXELOL�RERMH��=DNDM"�,]GDMVWYR�QDURGD�MH�Y�RaHK�NULVWMDQD�VPUWHQ�JUHK��NROLNRU�JD�QH
L]JRYDUMD�QHSRXaHQRVW�DOL�VODERXPQRVW��2GSDVWL�RG�QDURGD��GD�RVWDQHP�NDWROLaDQ�EL
VH� WRUHM� UHNOR� JUH^LWL�� GD� VH� ]YHOLaDP�� 1HVPLVHO�� 6LFHU� SD�� NDNR� QDM� RVWDQH� QDURG
NDWROL^NL�� DNR� QHKD� ELWL� QDURG"� 1D^D� ODVWQD� ]JRGRYLQD� QDP� MH� SUL� WHP� ]JRYRUQD
XaLWHOMLFD����3HOLNDQ�����������

7UCD^NL�]JRGRYLQDU�*LDPSDROR�9DOGHYLW�MH�QD�SUHGVWDYLWYL�NQMLJH�)RLEH��,O�SHVR�GHO
SDVVDWR��NL�MH�ELOD�����MXQLMD������Y�*RULFL��RFHQLO��GD�]D�UD]OLNR�RG�NRPXQL]PD�ID^L]HP
QL�YVWRSDO�Y�GRPRYH��9HQGDU��aH�VR�WL�VSUHPHQLOL�LPH��aH�VR� WL�XNLQLOL�^ROH� LQ� MH�PRUDO
WYRM�RWURN�QDPHVWR�PDWHUQHJD�MH]LND�Y�^ROL�SRVOX^DWL�OH�LWDOLMDQ^aLQR��aH�VR�WL�SUHSRYH�
GDOL�MDYQR�JRYRULWL�Y�PDWHULQ^aLQL�LQ�VWD�RVWDOD�QMHQR�HGLQR�]DWRaL^aH�GRP�LQ�FHUNHY��DOL
ID^L]HP�UHV�QL�YVWRSLO�Y�WYRM�GRP"�AH�QH�SRSUHM��DOL�QL�YVWRSLO�WXGL�Y�GRPRYH�,WDOLMDQRY�
NR�VR�VH�QMLKRYL�VLQRYL�Y�NUVWDK�YUDaDOL�V�WXMLK�ERML^a��NMHU�VR�^LULOL��ULPVNL�LPSHULM�"

������������������������
MH�LWDOLMDQVND�YRMVND�VWRSLOD�QD�SULPRUVND�WOD��]�YVR�RVWULQR�SD�MH�NDPSDQMD�RCLYHOD�Y�OHWLK����������
LQ�MH�WUDMDOD�GR�6HGHMHYHJD�RGVWRSD�����RNWREUD�������6HGHMD�MH�NRW�DSRVWROVNL�DGPLQLVWUDWRU�JRUL^NH
QDG^NRILMH����QRYHPEUD������QDVOHGLO�*LRYDQQL�6LURWWL�� WHJD�SD����� VHSWHPEUD������QDG^NRI�&DUOR
0DUJRWWL��7UCD^NR�NRSUVNHJD� ^NRID�)XUODQD�$ORM]LMD�)RJDUMD� MH�9DWLNDQ�SULVLOLO�� GD� MH� VDP�RGVWRSLO
RNWREUD�������6OHGLO�PX�MH�NRW�DSRVWROVNL�DGPLQLVWUDWRU�QDMSUHM�&DUOR�0DUJRWWL�LQ�QDWR����VHSWHPEUD
�����GRWHGDQML�UH^NL�^NRI�$QWRQLR�6DQWLQ��.DFLQ�:RKLQ]�����������������

�� .RW�RFHQMXMH�/��)HUUDUL��MH�QDG^NRI�&��0DUJRWWL�VRJOD^DO�]�LWDOLMDQL]DFLMR��NL�MR�MH�L]YDMDO�ID^L]HP��LQ
WXGL� VSUHMHO� PLWRORJLMR� R� �VYHWL� *RULFL�� EROM�� NRW� MH� ELOR� SRWUHEQR�� GD� MH� RKUDQLO� GREUH� RGQRVH� ]
UHCLPRP��)HUUDUL�������������2�QDG^NRIX�0DUJRWWLMX�YHa�Y�-XYDQaLa��������-XYDQaLa��������.OLQHF�
������7DYDQR�������
>NRI�$��6DQWLQ�MH�PHG�YRMQR�VLFHU�VNX^DO�SRPLULWL�QDMYHaMD�QDVSURWMD��VDM��NRW�MH�]DSLVDO�Y�SLVPX����
DSULOD��������,WDOLMD�VH�QLPD�aHVD�EDWL�RG�WLVWLK��NL�MLK�ER�&HUNHY�RKUDQLOD�Y�NU^aDQVNHP�GXKX�LQ�CLY�
OMHQMX���REHQHP�SD�MH�ELO�EROM�VSRVREHQ�SROLWLN�NRW�0DUJRWWL�LQ�GRYROM�SUHYLGHQ��GD�QL�MDYQR�REVRGLO
12%��)HUUDUL�����������������3R�NRQaDQL�YRMQL�VH�MH�DNWLYQR�YNOMXaLO�Y�SUL]DGHYDQMD�,WDOLMH��GD�RKUDQL
PHMR�QD�W��L��:LOVRQRYL�aUWL��NL�QDM�EL�SX^aDOD��VORYDQVND�REPRaMD�-XJRVODYLML���NRW�VH�MH�6DQWLQ�L]UD]LO
Y�SLVPX�����IHEUXDUMD�������*DOLPEHUWL�������������
2�^NRIX�$��6DQWLQX�YHa�Y�%ODVLQD��������6DQWLQ��������6DQWLQ��������AHUPHOM�������
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6SRPHQLFD�VORYHQVNLK�GXKRYQLNRY��NL�VR�MR�QDPHUDYDOL�VSUHMHWL�QD�VHVWDQNX�]ERUD
VYHaHQLNRY�VYHWHJD�3DYOD�����RNWREUD�������NL�JD�MH�^NRI�$QWRQLR�6DQWLQ�SUHSRYHGDO�
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3ULPRUVND� GXKRY^aLQD�� NL� MH� Y� aDVX� ID^L]PD� RVWDOD� HGLQL� VWUQMHQL� VORM� VORYHQVNH
LQWHOLJHQFH�QD�3ULPRUVNHP��VH�MH�Y�YHOLNL�YHaLQL�SRVWDYLOD�Y�EUDQ�ODVWQHJD�QDURGD�LQ�VH
YNOMXaLOD� Y� QDURGQL� RGSRU�� 2UJDQL]LUDOD� MH� QDURGQRREUDPEQH� DNFLMH�� RKUDQMDOD� MH
VORYHQVNR� EHVHGR�� SRVUHGRYDOD� Y� SULG� ODVWQHJD� QDURGD� SUL� FHUNYHQLK� LQ� SRVYHWQLK
REODVWHK��

3RWHP� NR� MH� ,WDOLMD� QDSDGOD� -XJRVODYLMR�� VR� NDWROL^NL� NURJL� QD� 3ULPRUVNHP
YHaLQRPD�RGORaQR�RGNORQLOL�YVDNR�VRGHORYDQMH�]�,WDOLMDQL� LQ�SUL� WHP�SUL^OL�Y�VSRUH�]
YRGVWYRP�6ORYHQVNH� OMXGVNH� VWUDQNH�Y�/MXEOMDQL��(GHQ� YRGLOQLK� SULPRUVNLK� NU^aDQ�
VNLK� VRFLDOFHY� (QJHOEHUW� %HVHGQMDN� MH� ���� MXOLMD� ����� Y� SLVPX� $QGUHMX� *RVDUMX
]DSLVDO�� �9HGL�� GD� MH� REQD^DQMH� YD^LK� YRGLOQLK� PRC� Y]EXGLOR� RQNUDM� PHMH� VSOR^QR
RJRUaHQMH��/MXGMH�VR�RG�MH]H�WUJDOL�YD^H�aDVQLNH��3ULPRUVND�MDYQRVW�QH�PRUH�SUHQHVWL
WDNLK� SRMDYRY�� 7R� QL� ELO� ]DQMR� GRYROMHQ� SROLWLaQL� RSRUWXQL]HP�� WHPYHa� L]UD]� VOR�
YHQVNH� KODSaHYVNH� GX^HYQRVWL�� GRND]� SRPDQMNDQMD� YVDNHJD� QDURGQHJD� SRQRVD�� 9
]DGQMLK�GYDMVHWLK�OHWLK�VH�QL�QD^HO�RQNUDM�PHMH�QLWL�HGHQ�RGJRYRUHQ�aORYHN��NL�EL�VH�ELO
WDNR� SRQLCHYDO� SUHG� WXMFHP�� NDNRU� VR� VH� YD^L�� 9HGL�� GD� MH� PL^OMHQMH� RQNUDM� PHMH
HQRWQR�� LQ� GD� ER� LPHOR� ]DGUCDQMH� YD^LK� PRC�� NDNRU� VH� ERMLP�� ^H� ]HOR� QHOMXEH� SR�
VOHGLFH��/MXGMH�RQNUDM�PHMH�GROCLMR�YD^H�YRGLWHOMH��GD�VR�RPDGHCHYDOL�SUHG�RaPL�FH�
OHJD� VYHWD� VORYHQVNR� LPH��� �3HOLNDQ�� ������ ����6RGHORYDQMH�PHG�YRGVWYRP�6/6� LQ
NDWROL^NLPL�NURJL�QD�3ULPRUVNHP�MH�ELOR�WDNR�RPHMHQR�QD�VNXSLQR�GU��-DQND�.UDOMD��Y
NDWHUL�VR�VRGHORYDOL� WXGL�QHNDWHUL�GXKRYQLNL��NL�SD� ML�QL�QLNROL�XVSHOR�GRELWL�YHaMHJD
YSOLYD��

.RW� XJRWDYOMD�0LOLFD�.DFLQ�:RKLQ]�� EL� NGRUNROL�� NL� EL� SUL^HO� OHWD� ����� QD� 3UL�
PRUVNR� V� SDUROR� QDURGQH� RVYRERGLWYH�� ]DJRWRYR� LPHO� ]D� VHERM� YHOLNR� YHaLQR� OMXGL�
�.DFLQ�:RKLQ]������������3RGREQR�RFHQR�MH�PRJRaH�QDMWL�Y�]DGQML�NQMLJL�WUCD^NHJD
SLVDWHOMD� %RULVD� 3DKRUMD� 9� YRGRUDYQL� OHJL�� NMHU� SL^H�� �/MXGMH� SD� EL� VH� SULGUXCLOL
NRPXUNROL��NL�EL�QDSRYHGDO�NRQHF�VXCHQMVNHJD�SRORCDMD��7R�VH�SUDYL��GD�MH�ERM�SURWL
RNXSDWRUMX� VYHW�� NRW� ]DWUMXMH�R�RVYRERGLOQLK�ERMLK� ILOR]RI�%HUGMDMHY��� �3DKRU�� �����
����7DNR� VH� MH�QD� VWUDQ� �VORYHQVNLK� JR]GRYQLNRY��� NRW� MH� VORYHQVNH� SDUWL]DQH� LPH�
QRYDO� HGHQ� QDMYLGQHM^LK� SULPRUVNLK� NU^aDQVNLK� VRFLDOFHY� GXKRYQLN� 9LUJLOLM� >aHN�
SRVWDYLOR� SULPRUVNR� OMXGVWYR�� ]ODVWL� SRWHP�� NR� MH� MHVHQL� ����� RVYRERGLOQR� JLEDQMH
REMDYLOR� VNOHSH� R� SULNOMXaLWYL� 3ULPRUVNH� N� PDWLFL��� 1DFLRQDOQD� L]ELUD� MH� LPHOD� ]D
3ULPRUFH�� WXGL� ]D� YHaLQR� VORYHQVNLK� SULPRUVNLK� GXKRYQLNRY�� SUHGQRVW� SUHG� LGHR�
OR^NLPL� GHOLWYDPL�� 'XKRYQLN� ,YR� -XYDQaLa� MH� VSRPODGL� ����� Y� SLVPX� ]� QDVORYRP

������������������������
�� 2� GHORYDQMX� VORYHQVNH� SULPRUVNH� GXKRY^aLQH� Y� aDVX� ID^L]PD� JOHM� .OLQHF�� ������ .DFLQ� :RKLQ]�

���������������AHUPHOM��������-XYDQaLa��������-XYDQaLa��������6LP^La��������,�FDWWROLFL�LVRQWLQL�QHO
;;�VHFROR��,,��������.RUHVSRQGHQFD�9LUJLOD�>aHND���������������3HOLNDQ������D�

�� 9Ha�R�WHP�Y��0ODNDU��������-XYDQaLa��������*OHM�WXGL�SLVPR�(��%HVHGQMDND�9��>aHNX������VHSWHPEHU
������REMDYOMHQR�Y��.RUHVSRQGHQFD�9LUJLOD�>aHND��������������

�� 6NOHS� R� SULNOMXaLWYL� 3ULPRUVNH� N� 6ORYHQLML� LQ� -XJRVODYLML� MH� ���� VHSWHPEUD� ����� VSUHMHO� 9UKRYQL
SOHQXP�2)��SRWUGLO�JD�MH�$YQRM�QD����]DVHGDQMX�NRQHF�QRYHPEUD�LVWR�OHWR�
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.ULVWXV�LQ�JDOLOHMVNR�RVYRERGLOQR�JLEDQMH�]DSLVDO��GD�VH�QH�aXWL�YHa�PRUDOQR�LQ�SUDYQR
YH]DQHJD� QD� ORMDOQRVW� LWDOLMDQVNL� GUCDYL�� SRWHP� NR� MH� WD� ]� QDSDGRP� QD� -XJRVODYLMR
SUHNU^LOD�UDSDOVNR�SRJRGER��=DKWHYDO�MH�SUDYLFR�GR�RVYRERGLOQHJD�JLEDQMD�LQ�REVRGLO
NRODERUDFLMR�� �7DYDQR�� ������ ����� 7L� GXKRYQLNL�� NL� VR� VRGHORYDOL� ]� RVYRERGLOQLP
JLEDQMHP��VR�L]EUDOL�GUCDYR��QH�UHCLP��.HU�SD�VR�ELOL�YHaLQRPD�NU^aDQVNR���VRFLDOQR
XVPHUMHQL�� VH� MH� PDUVLNGR� PHG� QMLPL� VWULQMDO� WXGL� ]� QHNDWHULPL� VRFLDOQLPL� XNUHSL
OMXGVNH�REODVWL���/MXGMH�SD�VR�VH�RGORaDOL�]D�GUCDYR��D�PQRJL�PHG�QMLPL�WXGL�]D�UHCLP�
VDM�MH�ELO�SULPRUVNL�aORYHN�RURSDQ�WXGL�JRVSRGDUVNLK�WHPHOMHY�LQ�REXERCDQ�

=� 2VYRERGLOQR� IURQWR� MH� WDNR� VRGHORYDOR� SUHFHM� VORYHQVNLK� SULPRUVNLK� GXKRY�
QLNRY�� -H�SD�PDUVLNDWHUL��NL� MH�SUHG� WHP�VSUHMHO� IXQNFLMH�Y�2)�DOL� Y�RUJDQLK� OMXGVNH
REODVWL�� OH�WH� SR� RNWREUX� ����� ]DUDGL� XND]D� JRUL^NHJD� QDG^NRID� &DUOD� 0DUJRWWLMD
RSXVWLO�� �*RGH^D�����������������7D�GLUHNWLYD�� NL� MH� WHUMDOD�� QDM� GXKRYQLNL� RKUDQLMR
HNYLGLVWDQFR�GR�RVYRERGLOQLK�JLEDQM�� RNXSDWRUMD� LQ� NRODERUDFLMH� LQ� QDM� VH� QH� YNOMX�
aXMHMR�Y�SROLWLNR��MH�ELOD�Y�QDVSURWMX�]�YORJR�GXKRYQLND��NL�MH�ELO�QH�OH�YHUVNL��DPSDN
WXGL�PRUDOQL�LQ�VRFLDOQL�YRGMD���)HUUDUL������������'UXJL�SULPRUVNL�GXKRYQLNL�VR�ELOL
2)� ORMDOQL�� SD� WXGL� QDVSURWQL�� D� VH� YHaLQRPD� QLVR� MDYQR� L]MDYOMDOL�� 3UL� QMLK� MH� NOMXE
]DYHGDQMX��GD�MH�RGSRU�QXMHQ��SUHYODGDOD�REVRGED�NRPXQL]PD��NL�MH�ELOD�]QDaLOQD�]D
&HUNHY� Y� WULGHVHWLK� OHWLK�� VNXSDM� V� SURWLNRPXQLVWLaQR� SURSDJDQGR� R� GRJDMDQMX� Y
6RYMHWVNL�]YH]L��0HKLNL�LQ�>SDQLML��D�WXGL��NRW�MH�]DSLVDOD�/LOLDQD�)HUUDUL��]JRGRYLQVNL
VSRPLQ� QD� VSRUH� V� VRFLDOGHPRNUDWL� Y� ]DaHWNX� VWROHWMD�� �)HUUDUL�� ������ ���� 7XGL� SUL
WLVWLK�� NL� VR� VH� RGORaLOL� ]D� VRGHORYDQMH� ]� RVYRERGLOQLP� JLEDQMHP�� MH� QH]DXSDQMH� GR
QMHJRYHJD�YRGVWYD�LQ�Y�QMHP�SUHYODGXMRaHJD�NRPXQL]PD��WXGL�GR�QHNDWHULK�QMHJRYLK
XNUHSRY� LQ� GR� VRGHORYDQMD� ]� LWDOLMDQVNLPL� SURWLID^LVWL� RVWDOR�� 2EHQHP� SD� MH� WXGL
YRGVWYR� RVYRERGLOQHJD� JLEDQMD� ELOR� QH]DXSOMLYR� GR� SULPRUVNH� GXKRY^aLQH�� GHORPD
]DUDGL� UD]PHU� QD� REPRaMX� OMXEOMDQVNH� ^NRILMH�� ^H� ]ODVWL� ]DUDGL� VWUDKX� SUHG� QMHQLP
YHOLNLP� XJOHGRP� LQ� YSOLYRP� PHG� OMXGPL�� 3ULKDMDOR� MH� WXGL� GR� QDVLOMD�� 1DMEROM� MH
RGPHYDOD� OLNYLGDFLMD� GYHK� GXKRYQLNRY� ��/DGD�3L^aDQFD� LQ� /XGYLND� 6OXJH� VNXSDM� ]
QHNDM�GUXJLPL�OMXGPL�SR�QHP^NHP�QDSDGX�QD�VOX^DWHOMH�SROLWLaQHJD�WHaDMD�Y�&HUNQHP
MDQXDUMD�������'RJRGHN�^H�YHGQR�QL�SRYVHP�UD]LVNDQ��

������������������������
�� *OHM�Q��SU��SLVPR�9��>aHND�%��%DELaX������MDQXDU�������REMDYOMHQR�Y�.RUHVSRQGHQFD�9LUJLOD�>aHND�

������ �����2� VORYHQVNLK� SULPRUVNLK� GXKRYQLNLK� PHG� YRMQR� YHa� Y�� 3HOLNDQ�� ������ ������� .OLQHF�
������ -XYDQaLa�� ������ -XYDQaLa�� ������ ,� FDWWROLFL� LVRQWLQL� QHO�;;� VHFROR�� ,,,�� ������ )HUUDUL�� �����
&KLHVD�H�VRFLHWDª�QHO�*RUL]LDQR��������6DQWLQ��������AHUPHOM��������%ODVLQD��������2�GLOHPDK��NL�VR
VH�SRVWDYOMDOH�SUHG�SULPRUVNR�GXKRY^aLQR��JOHM�GQHYQL^ND�]DSLVD�CXSQLND�Y�/D]DK�Y�%HQHaLML�$QWRQD
&XIIROD��&XIIROR��������LQ�CXSQLND�Y�AUQLaDK�$ORM]LMD�1RYDND��1RYDN��������

�� 7RQH� 3RCDU� QD^WHMH� GYDQDMVW� SULPRUVNLK� GXKRYQLNRY� LQ� GYD� ERJRVORYFD�� NL� MLK� MH� QD� REPRaMX� GD�
QD^QMH�NRSUVNH�^NRILMH��GDOD�XELWL�VORYHQVND���OMXGVND��NRPXQLVWLaQD�REODVW���Y��0DUF��������XYRG�7�
3RCDUMD��VWU�����2G�QD^WHWLK�VR�ELOL�^WLUMH�XELWL�SR�YRMQL��HGHQ�SD�MH�XPUO�]D�SRVOHGLFDPL�]DSRUD��)UDQFH
.UDOM�QDYHGH�VHGHP�GXKRYQLNRY�LQ�ERJRVORYFHY��XELWLK�PHG�YRMQR��GYD�XELWD�SR�YRMQL�LQ�GYD��NL�VWD
XPUOD�]D�SRVOHGLFDPL�]DSRUD���.UDOM�������������*RGH^D�������������
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3R�YRMQL��Y�aDVX�SRJDMDQM�]D�PHMH��VR�YVH�GLOHPH��NL�VR�VH�PHG�YRMQR�SRVWDYOMDOH
SUHG�SULPRUVNH�GXKRYQLNH��RVWDOH��$OL�EUH]�UH]HUYH�SRGSUHWL�MXJRVORYDQVNH�REODVWL�Y
QMLKRYLK�SUL]DGHYDQMLK�]D�VSUHPHPER�PHMH�DOL�SD�REHQHP�]�QRYLPL�PHMDPL�]DKWHYDWL
WXGL� GUXJDaQR�� QHNRPXQLVWLaQR� -XJRVODYLMR��.DMWL� ]DKWHYD� SR� 6ORYHQFHP� SUDYLaQLK
PHMDK� MH� ELOD� HQRWQD� YVHP�� .RW� SL^H� 7RPDC� 6LP^La�� VH� MH� GRJDMDOR�� GD� VR� PQRJL
GXKRYQLNL�PHG� YRMQR� SRGSUOL�2)�� QDWR� L]UD]LOL� ORMDOQRVW� QRYHPX� UHCLPX�� D� VR� ELOL
YVHVNR]L� SUHSULaDQL� QDVSURWQLNL� NRPXQL]PD�� 6SHW� GUXJL�� NL� VR� SUDY� WDNR� ELOL� SUL�
SUDYOMHQL� VSUHMHWL� RGNULW� LQ� SR^WHQ� GLDORJ� ]� MXJRVORYDQVNR� REODVWMR�� VR� REHQHP� GR�
VOHGQR� LQ� QHSRSXVWOMLYR� ]DJRYDUMDOL� SUDYLFH� &HUNYH� LQ� QMHQLK� YHUQLNRY� WHU� VR� ]DWR
PRUDOL�SUHVWDWL�PDUVLNDWHUR�QHY^HaQRVW�LQ�SRQLCDQMH���6LP^La�������������7DNR�VH�PHG
VORYHQVNLPL�SULPRUVNLPL�GXKRYQLNL�REOLNXMHWD�DOL�EROMH�UHaHQR�RKUDQLWD�GYD�WDERUD��2E
WHK�MH�ELOR�YHOLNR�QHRSUHGHOMHQLK��NL�SD�VR�ELOL�QRYLP�REODVWHP�VSUYD�YVDM� ORMDOQL��D� MH
PQRJH�PHG�QMLPL�UDYQDQMH�SURMXJRVORYDQVNLK�RUJDQL]DFLM�LQ�MXJRVORYDQVNLK�REODVWL�Y
QDVOHGQMLK� OHWLK�� Y� NDWHUHP� MH� PDUVLNGDM� SUHYODGDOD� L]� -XJRVODYLMH� QD� 3ULPRUVNR
SULQHVHQD��JRQMD�SURWL�IDUMHP��QDVSORK��RGYUQLOR�RG�SRGSRUH���.RUHVSRQGHQFD�9LUJLOD
>aHND�������������RS�������FI��.UDJHOM��������0DUF���������3RVHEQR�VNXSLQR�VR�WYRULOL
GXKRYQLNL� �� EHJXQFL� L]� 6ORYHQLMH�� NL� VR� QD� 3ULPRUVNR� SULQD^DOL� VSRUH� L]� OMXEOMDQVNH
^NRILMH�� 3RYH]RYDOL� VR� VH� V� NURJRP�� NL� MH� ELO� QDVSURWHQ� MXJRVORYDQVNLP� REODVWHP�
REHQHP�SD�MH�ELOD�SROHPLND�PHG�QMLPL�LQ�WLVWLPL�SULPRUVNLPL�GXKRYQLNL��NL�VR�]�QRYR
REODVWMR�VRGHORYDOL��QHL]EHCQD�

5D]PHUH� QLVR� ELOH� SRYVRG� HQDNH�� 9� &RQL� %� �-XOLMVNH� NUDMLQH� R]�� 6ORYHQVNHJD
SULPRUMD��� NL� VR� MR� XSUDYOMDOL� 9RMD^ND� XSUDYD� -XJRVORYDQVNH� DUPDGH� LQ� VORYHQVNH
REODVWL�� MH� ELOD� SRYH]DQRVW� V� FHUNYHQR� KLHUDUKLMR�� NL� MH� RVWDOD� QD� GUXJL� VWUDQL� UD]�
PHMLWYHQH�aUWH��PDQM^D��REHQHP�SD�MH�ELO�SULWLVN�MXJRVORYDQVNLK�REODVWL�QD�GXKRY^aLQR
PRaQHM^L�� 5DYQR� REUDWQR� MH� ELOR� Y� &RQL�$� SRG� DQJORDPHUL^NR� ]DYH]QL^NR� YRMD^NR
XSUDYR��'HORPD�NRW�SRVOHGLFD�PHGYRMQHJD�GRJDMDQMD�VR�ELOH�UD]OLaQH�WXGL�UD]PHUH�QD
7UCD^NHP��NMHU�MH�YHOLND�YHaLQD�GXKRYQLNRY�Y�WHP�aDVX�SRGSUOD�VORYHQVNH�REODVWL��LQ
QD� *RUL^NHP�� NMHU� MH� ELOR� QDVSURWRYDQMH� PRaQHM^H�� 3RYVHP� VSHFLILaQH� VR� ELOH� Y
%HQH^NL�6ORYHQLML��5H]LML�LQ�.DQDOVNL�GROLQL��

8VPHULWHY�NURJD�GXKRYQLNRY��NL�VH�MH�DNWLYQR�YNOMXaLO�Y�SUL]DGHYDQMD�-XJRVODYLMH
]D� QRYH�PHMH� LQ� VH� SRYH]DO� V� VORYHQVNLPL� REODVWPL� LQ� SROLWLaQLPL� RUJDQL]DFLMDPL� Y
&RQL� $� �� V� 6ORYDQVNR�LWDOLMDQVNR� DQWLID^LVWLaQR� XQLMR� �6,$8�� LQ� 3RNUDMLQVNLP
QDURGQRRVYRERGLOQLP� RGERURP� ]D� 6ORYHQVNR� SULPRUMH� LQ� 7UVW� �3122��� ODKNR� SR�
QD]RULPR� ]� EHVHGDPL� QMHJRYHJD� VLFHU� QHIRUPDOQHJD� YRGLWHOMD� 9LUJLOD� >aHND�� NL� MH
MHVHQL������]DSLVDO���-XJRVODYLMD�MH�QD^D�GRPRYLQD��NL�NUYDYL�L]�WLVRa�UDQ��7XGL�aH�MH
QDUHGLOD�NULYLFR�� WXGL� aH�GHOD�NULYLFR�� MH�YHQGDUOH�QD^D�GRPRYLQD��YVD�QD^D��5HCLPL
JLQHMR�� YODGH� VH� PHQMDYDMR�� GRPRYLQD� RVWDQH�� 'RCLYOMDPR� HGLQVWYHQR� SULOLNR�� GR

������������������������
� 2�VORYHQVNL�GXKRY^aLQL�QD�3ULPRUVNHP�YHa�Y��&KLHVD�H�VRFLHWDª�QHO�*RUL]LDQR��������6LP^La�������

.RUHVSRQGHQFD�9LUJLOD�>aHND�����������������7URKD������������������7URKD�����������������,�FDW�
WROLFL�LVRQWLQL�QHO�;;�VHFROR��,,,��������%DQGHOM��������AHUPHOM�������
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RVYRERGLPR�3ULPRUVNR�LQ�MR�]GUXCLPR�]�-XJRVODYLMR�����-XQLMD������VR�]�GHNODUDFLMR�
NL� SD� QL� ELOD� REMDYOMHQD� LQ� MH� YSUD^DQMH�� NROLNR� GXKRYQLNRY� MH� ELOR� ]� QMR� VSORK
VH]QDQMHQLK�� ]DKWHYDOL� SULNOMXaLWHY� N� QRYL� ')-� LQ� VH� REHQHP� ]DY]HOL� ]D� SUDYLaQH
RGQRVH�]�RVWDOLPL�QDURGL�� ]D�EUDWVWYR� VORYHQVNHJD� LQ� LWDOLMDQVNHJD�CLYOMD����6NXSLQD
VORYHQVNLK� GXKRYQLNRY� Y� REQRYOMHQHP� =ERUX� VYHaHQLNRY� VYHWHJD� 3DYOD� MH� ��� VHS�
WHPEUD� ����� SRVODOD� SUHGVHGQLNX� 3122� )UDQFHWX� %HYNX� VSRPHQLFR�� Y� NDWHUL� VR
SRGSUOL�SULNOMXaLWHY�N�QRYL�-XJRVODYLML��9�QMHM�VR�2)�SUL]QDOL�]DVOXJH�]D�RVYRERGLWHY�
ELOL�SD�VR�REHQHP�NULWLaQL�GR�QHNDWHULK�QDSDN��3RGREQR�VSRPHQLFR�VR�����VHSWHPEUD
�����VSUHMHOL�GXKRYQLNL�Y�VORYHQVNHP�GHOX�&RQH�%��9�QMHM�VR�VRJOD^DOL�V�SURJUDPRP
2)�LQ�]�GHORYDQMHP� OMXGVNH�REODVWL� LQ� WLVWLP��NL� VR�VH� L]UHNOL� SURWL� QRYLP�REODVWHP�
RGUHNOL� SUDYLFR� JRYRULWL� Y� LPHQX� SULPRUVNH� GXKRY^aLQH�� 6SRPHQLFR� ]� ]DKWHYR� SR
SULNOMXaLWYL�VR�SRVODOL�WXGL�NRQIHUHQFL�]XQDQMLK�PLQLVWURY�Y�/RQGRQ���

9� JODYQL� RGERU� 6,$8� VR� ���� VHSWHPEUD� ����� YNOMXaLOL� %RCD� 0LODQRYL`D�
KUYD^NHJD� GXKRYQLND� L]� 7UVWD�� 3UHG� SULKRGRP� UD]PHMLWYHQH� NRPLVLMH� MH� WD� NURJ
VORYHQVNLK� GXKRYQLNRY� L]GDO� EUR^XUR� ]� QDVORYRP� 5D]JRYRUL� LQ� aODQNL�� 3ULPRUVND
GXKRY^aLQD�]D�)HGHUDWLYQR�OMXGVNR�UHSXEOLNR�-XJRVODYLMR��2�QMHQL�YVHELQL�MH�ELOR�YHa
SROHPLN��VDM�MR�MH�VORYHQVNR�YRGVWYR�SUHG�WLVNDQMHP�SUHJOHGDOR����9�EUR^XUL�MH�SROHJ
VSRPHQLFH�]�GQH���� VHSWHPEUD������ LQ�QHNDWHULK�GUXJLK�SULVSHYNRY�REMDYOMHQD� WXGL
L]MDYD��GDWLUDQD�]�����IHEUXDUMHP�������NL�MR�MH�SRGSLVDOR������SR�QHNDWHULK�SRGDWNLK
�����VORYHQVNLK�GXKRYQLNRY� LQ�VH� ]DNOMXaL� ]�EHVHGDPL�� �AH�KRaH�NRPLVLMD� �PHGQD�
URGQD� UD]PHMLWYHQD� NRPLVLMD�� RS�� D��� ]DJRWRYLWL� 3ULPRUVNL� PLU� LQ� JRVSRGDUVNR� EOD�
JRVWDQMH��QDM�]XQDQMLP�PLQLVWURP�SUHGORCL�UH^LWHY��&HORNXSQD�3ULPRUVND�VH�SULNOMXaL
IHGHUDWLYQL� -XJRVODYLML�����9HOLNR�GXKRYQLNRY� MH�ELOR�YNOMXaHQLK� Y� GHOHJDFLMH�� NL� VR
SULaDOH� SUHG� NRPLVMR�� 'XKRYQLND� %RCR� 0LODQRYL`� LQ� $QWRQ� 3L^aDQHF�� CXSQLN� QD
.DWLQDUL�Y�7UVWX�LQ�SRGSUHGVHGQLN�3URVYHWQH�]YH]H��VWD�ELOD�aODQD�GHOHJDFLMH�3122�
NL� VH� MH� QD� PLURYQL� NRQIHUHQFL� Y� 3DUL]X� SROHWL� ����� ]DY]HOD� ]D� SULNOMXaLWHY� N
-XJRVODYLML���

,WDOLMDQVNH�REODVWL�VR�ELOH�RE�SRGDWNLK�VYRMH�DPEDVDGH�SUL�6YHWHP�VHGHCX��GD�QDM

������������������������
�� $56�� ,�� I�� $,6� �� $UKLY� LQIRUPDFLMVNH� VOXCEH� LQ� SURWLID^LVWLaQHJD� ERMD�� DH� ����� P�� 9LUJLOLM� >aHN�

NRQFHSW�LQWHUYMXMD�9��>aHND��REMDYOMHQ�Y��.RUHVSRQGHQFD�9LUJLOD�>aHND������������
�� $56��,��I��$,6��DH������P��9LUJLOLM�>aHN��'HNODUDFLMD�VORYHQVNH�GXKRY^aLQH��MXQLM������
�� 6SRPHQLFD� =ERUD� VYHaHQLNRY� VYHWHJD� 3DYOD� ]� GQH� ��� VHSWHPEUD� ����� MH� ELOD� REMDYOMHQD� Y� 3UL�

PRUVNHP�GQHYQLNX�����VHSWHPEHU�������LQ�QDWR�Y�EUR^XUL�5D]JRYRUL�LQ�aODQNL���������������� ,]MDYD
SUHGVWDYQLNRY� NDWROL^NLK� GXKRYQLNRY� L]� &RQH� %� 6ORYHQVNHJD� SULPRUMD� �Y]KRGQRSULPRUVNHJD
RNURCMD�� MH� REMDYOMHQD� Y� 3ULPRUVNL� ERUEL�� ��� RNWREHU� ������ WXGL� Y� 3HURY^HN�� ������ ��������
VWHQRJUDP�UD]JRYRUD�QD�VHVWDQNX�SUHGVWDYQLNRY�NDWROL^NLK�GXKRYQLNRY�L]�&RQH�%�6ORYHQVNHJD�SUL�
PRUMD�MH�REMDYOMHQ�Y��3HURY^HN����������������

�� $56��,��I��%RULV�.UDLJKHU��^N�����GRSLV�%��.UDLJKHUMD�&.�.36������IHEUXDU�������LVWR��GRSLV�/��>HQWMXUF
%��.UDLJKHUMX�����PDUHF�������I��&.=.6��^N������GHSH^D�%��.LGULaD�(��.DUGHOMX������IHEUXDU������

�� 5D]JRYRUL� LQ� aODQNL�� ���� 3ULPRUVNL� GQHYQLN�� ���� IHEUXDU� ������$56�� ,�� I�� &.=.6�� GHSH^H� ]YH]QL
YODGL��^N�����GHSH^D�%��.LGULaD�(��.DUGHOMX������IHEUXDU������

�� $56��,��I��%RULV�.UDLJKHU��^N�����0LODQRYL`�������
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EL� VORYHQVNL� GXKRYQLNL� FHOR� SRVODOL� WHOHJUDP� SRGSRUH� VRYMHWVNHPX� ]XQDQMHPX� PL�
QLVWUX�9HQFHVODYX�0RORWRYX��QHPDOR�SUHVHQHaHQH��9�QDGDOMHYDQMX�SRURaLOD��NL�JRYRUL
R� WHP�� SD� VR� QDYHGOL� ELVWYR�� NL� MH� ELOR� RGORaLOQR� ]D� WDN^QR� RSUHGHOMHYDQMH� YHOLNHJD
GHOD� VORYHQVNH�SULPRUVNH�GXKRY^aLQH��QDPUHa�PRaQD� QDURGQD� aXVWYD��.OMXE� QHYDU�
QRVWL�� NL� MR� MH� QRYL� MXJRVORYDQVNL� UHCLP� SUHGVWDYOMDO� ]D� YHUR�� VR� PX� GDOL� SUHGQRVW�
NDMWL��NRW�SL^H�Y�LWDOLMDQVNHP�SRURaLOX���9VH�WR�QL�SRPHPEQR��7LWR�ER�RG^HO��RVWDOD�ER
-XJRVODYLMD��� ,WDOLMDQVNL�YODGQL�NURJL� VR�RFHQMHYDOL�� GD� VR� WL� VORYHQVNL�GXKRYQLNL� �L]
VRYUD^WYD�GR�,WDOLMH�L]JOHGD�FHOR�GDOL�SUHGQRVW�7LWRYHPX�NRPXQL]PX����

'UXJL� GHO� �� NURJ� SULPRUVNLK� GXKRYQLNRY�� NL� MH� CH� SROHWL� ����� RGNULWR� QDVWRSLO
SURWL�2)�R]LURPD�6,$8��MH�2)�VLFHU�QDVSURWRYDOL�CH�PHG�YRMQR��D�VR�Y�YHOLNL�YHaLQL
RVWDOL� SDVLYQL�� 2E� SULKRGX� -XJRVORYDQVNH� DUPDGH� VH� MH� YHa� GXKRYQLNRY� XPDNQLOR�
QDMYHa�L]�9LSDYVNH�GROLQH��PHG�QMLPL�WXGL�PQRJL��NL�WHJD�VLFHU�QLVR�QDPHUDYDOL��D�VR
^OL�]DUDGL�SURSDJDQGH� LQ��SVLKRORJLMH�PDVH�����9LUJLO�>aHN� MH�Y]URNH�]D� WDN^QR� UDY�
QDQMH� ]ODVWL� GHOD� JRUL^NH� GXKRY^aLQH� SULSLVDO� YSOLYX� WDNUDW� VLFHU� CH� XPUOHJD� -DQND
.UDOMD�� D� REHQHP� WXGL� 2)�� NL� MH� ELOD� GR� GXKRYQLNRY� VHNWD^ND� LQ� QH]DXSOMLYD���� 9
LWDOLMDQVNLK�YLULK�MLK�R]QDaXMHMR�NRW�RGNULWR�QDVSURWQH�DWHLVWLaQHPX�NRQFHSWX�GUCDYH�

.D]LPLU� +XPDU� SL^H�� GD� MH� ELOD� SUYD� VNUE� NDWROL^NLK� VORYHQVNLK� GXKRYQLNRY� Y
*RULFL�SR�SULKRGX�]DYH]QL^NH�XSUDYH�XVWDQRYLWL�VYRERGHQ��DYWRQRPHQ��NDWROL^NL�OLVW�
VDM� VR� ELOL� SR� GYDMVHWLK� OHWLK�PROND� VHVWUDGDQL�� 'QH� ���� DYJXVWD� ����� MH� WDNR� NURJ
GXKRYQLNRY��NL�MH�ELO�QDVSURWHQ�QRYLP�MXJRVORYDQVNLP�REODVWHP��SULaHO�L]GDMDWL� WHG�
QLN�6ORYHQVNL�3ULPRUHF��SUYL�VORYHQVNL�NDWROL^NL�OLVW�SR�YRMQL��NL�MH�ELO�� WDNR�+XPDU�
VYRERGHQ� JODV� LQ� WXGL� SRJXPHQ� Y� SROHPLNL� V� VORYHQVNLP� NRPXQLVWLaQLP� LQ� WXGL� ]
QHNDWHULP� LWDOLMDQVNLP� QHRID^LVWLaQLP� WLVNRP�� �,� FDWWROLFL� LVRQWLQL�� ������ ����� 7L
GXKRYQLNL� VR� SRXGDUMDOL�� GD� VR� 6ORYHQFL�� D� REHQHP� NDWROL^NL� GXKRYQLNL� LQ� VR� ]DWR
REVRMDOL�NRPXQL]HP�Y�VNODGX�V�SDSH^NLPL�HQFLNOLNDPL��1MLKRY�WHGQLN�VH�MH�SURJODVLO
]D�JODVQLND� OMXEH]QL� LQ�VSUDYH�PHG�6ORYHQFL�� ]DWR� MH�REVRMDO� ODC�� VRYUD^WYR� LQ�EUH]�
PHMQL�QDSXK� WLVWLK��NL� VSUDYH�QRaHMR��9�aODQNX�]�QDVORYRP�3UHWHNORVW� LQ�SULKRGQRVW
ODKNR�SUHEHUHPR���1D^�OLVW�MH�]DYHGHQ�6ORYHQHF�LQ�]YHVW�6ORYDQ��aHWXGL�LQ�UDYQR�]DWR�
NHU� QL� LQWHUQDFLRQDOHQ� NRPXQLVW��� 3R]YDOL� VR� VLFHU� SURWL� UD]SUWLMDP� QD� 3ULPRUVNHP�
NHU�VR�VH�]DYHGDOL��GD�QLNGDU�QH�ERGR�YVL�HQDNHJD�PL^OMHQMD�LQ�QD]RURY��D�REHQHP�RE
QHNDWHULK�SRVNXVLK�SRPLULWYH�RVWUR�Y]WUDMDOL�QD�VYRMLK�SR]LFLMDK����=DY]HPDOL�VR�VH�]D

������������������������
�� $6'�0$(��$3������������ -XJRVODYLD�� E�� ��� GRSLV� DPEDVDGH�.UDOMHYLQH� ,WDOLMH� SUL�6YHWHP� VHGHCX

LWDOLMDQVNHPX�]XQDQMHPX�PLQLVWUVWYX��'XKRY^aLQD�Y�-XOLMVNL�NUDMLQL�LQ�SRORCDM�PVJU��6DQWLQD�����MXOLM
������E�����RSRPQLN�R�*RULFL��=DXSQH�QRYLFH�R�VSOR^QHP�SROLWLaQHP�SRORCDMX�����MXQLM������

�� $6'�0$(��$3������������-XJRVODYLD��E�������6WDOL^aD�GXKRY^aLQH�Y�-XOLMVNL�NUDMLQL������QRYHPEHU
������SUDY�WDP��5HSDUDFLMH�LQ�SUHJDQMDQMD�NDWROL^NHJD�NOHUD�QD�REPRaMX�SRG�MXJRVORYDQVNR�XSUDYR�
���� MXQLM�������,�FDWWROLFL� LVRQWLQL�QHO�;;�VHFROR��,,,������������������1RYDN�������������*OHM� WXGL
0DJDQMD����������������-XYDQaLa��������-XYDQaLa��������*RGH^D����������������

�� $56��,��I��$,6��DH������P��9LUJLOLM�>aHN��SLVPR�9��>aHND�%��.UDLJKHUMX������MDQXDU�������REMDYOMHQR�Y
.RUHVSRQGHQFD�9LUJLOD�>aHND���������������

�� 6ORYHQVNL� 3ULPRUHF�� ���� DYJXVW� ������ ���� VHSWHPEHU� ������ aODQHN�.DNR� UH^LWL� VRFLDOQR� YSUD^DQMH�
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VORYHQVNH�^ROH��Y�NDWHULK�SD�EL�PRUDOD�ELWL��NURQD�^ROVNHJD�SRXND�NU^aDQVNL�QDXN���VDM
QDM�QH�EL�ELOR�SUDYH�QDURGQH�Y]JRMH�EUH]�PRUDOQH�YHUVNH�Y]JRMH��6�WHP�EL�VH�L]RJQLOL
Y]JRML� RWURN� Y� IDQDWLaQH� SULVWD^H� WH� DOL� RQH� VWUDQNH���� 2E� WHP� VH� QLVR� ]DYHGDOL� DOL
KRWHOL� ]DYHGDWL�� GD� WXGL� VDPL� V� WDNLPL� ]DKWHYDPL�� NL� VR� ELOH� ]D� WLVWL� aDV� ^H� YHGQR
VDPRXPHYQH��SUDY�WDNR�YVLOMXMHMR�VYRM�SUDY�GUXJDaH�PLVOHaLP�

3UHG�SULKRGRP� UD]PHMLWYHQH�NRPLVLMH� VR� Y� SRVHEQL� VSRPHQLFL� ]DKWHYDOL� SULNOMX�
aLWHY� N� -XJRVODYLML�� YHQGDU� �REQRYOMHQL�� YHOLNL�� GHPRNUDWLaQL�� VRFLDOQR� SUDYLaQL� LQ
IHGHUDWLYQR�XUHMHQL���9�LPHQX�YVHK�6ORYHQFHY���VR�]DNOMXaLOL���2E�NRQFX�PRUDPR�^H
L]MDYLWL��GD�VORYHQVNL�GXKRYQLNL�JRUL^NH�QDG^NRILMH�QH�PRUHPR�SRG�QREHQLP�SRJRMHP
VSUHMHWL�SUHG�]JRGRYLQR�RGJRYRUQRVWL��aH�EL�QD^H�OMXGVWYR�SDGOR�Y�QRYR�QDURGQR�VXC�
QRVW�DOL�VXCQRVW�NDWHUHNROL�GLNWDWXUH��+RaHPR�CLYHWL�NRW�VYRERGQL�OMXGMH��NRW�6ORYHQFL
LQ�NRW�YHUQL�NDWROLaDQL�����9HQGDU�WH�VYRMH�]DKWHYH�SR�VSUHPHPEL�UHCLPD�PHG�]DVOL�
^DQMHP�SUHG�UD]PHMLWYHQR�NRPLVLMR�YVDM�QHNDWHUL�PHG�QMLPL�QLVR�SRQRYLOL��DPSDN�VR
]DKWHYDOL�OH�-XJRVODYLMR���

(QR� QDMYHaMLK� UD]KDMDQM� PHG� WHP� NURJRP� VORYHQVNLK� GXKRYQLNRY� LQ� 6,$8�� SD
WXGL� QHNDWHULPL� QMHM� QDNORQMHQLPL� GXKRYQLNL�� MH� ELOR� YSUD^DQMH� RGQRVD� GR� FHUNYHQH
KLHUDUKLMH��0HGWHP� NR� MH�9LUJLO� >aHN� RFHQMHYDO�� GD� �QMLKRYR� JODVLOR� 6ORYHQVNL� 3UL�
PRUHF�QL�GRYROM� VORYHQVNL��DPSDN� OH�SRJRMQR��NROLNRU�PX�GRYROMXMH�FHUNYHQD�DYWR�
ULWHWD����� MH� ELO� ]D�2)� QDVSURWQL� NURJ� ^NRI� GXKRYQL� QDGSDVWLU� LQ� RaH�� NL� VR�PX� ELOL

������������������������
��� GHFHPEHU� ������ aODQHN�1DSDGL� QD� GXKRYQLNH�� ��� MDQXDU� ������ aODQHN� 3UHWHNORVW� LQ� SULKRGQRVW�
$56��,��I��$,6��DH������SUHSLV�SLVPD�)��%HYND�VWROQHPX�NDQRQLNX�Y�*RULFL�PVJU��,��9DOHQWLQaLaX�����
MDQXDU������� I��2..3-.�]D�*RUL^NR��P�����SRURaLOR�2.�.3-.�]D�*RUL^NR�*2�.3-.������ RNWREHU
�����

�� 6ORYHQVNL�3ULPRUHF�����VHSWHPEHU�������aODQHN�9SUD^DQMH�QD^HJD�^ROVWYD�� LVWL������VHSWHPEHU������
aODQHN��6ORYHQVNLP�VWDU^HP�Y�SUHPLVOHN�

�� 1DM�GRGDP��GD�VR�VWUXML��NL�MH�ELOD�QDNORQMHQD�2)��RSRUHNDOL�L]UHNDQMH�Y�LPHQX�FHORWQH�GXKRY^aLQH��Q�
SU��6ORYHQVNL�3ULPRUHF������RNWREHU�������aODQHN�9� LPHQX�SULPRUVNLK�GXKRYQLNRY��� D� VR� VH� KNUDWL
VDPL�SRREODVWLOL�]D�]DVWRSQLND�FHORWQHJD�QDURGD�

�� 6ORYHQVNL�3ULPRUHF�����IHEUXDU�������aODQHN�2E�SULKRGX�UD]PHMLWYHQH�NRPLVLMH�
�� $56��,��I��&.=.6��^N������SRURaLOR�$��9UDWX^H�(��.DUGHOMX������PDUHF�������Y�NDWHUHP�PHG�GUXJLP

SRURaD� R� SULaHYDQMX� NDQRQLND�$��1RYDND�� NL� QDM� EL� Y� LPHQX� WULGHVHWLK� GXKRYQLNRY� SURVLO�� QDM� ]D�
YH]QLNL�Y�-XJRVODYLML�Y]SRVWDYLMR�GHPRNUDWLaQL�UHCLP���9�SUHGVREL�NRQIHUHQaQH�VREH�VPR�GDQ�SRSUHM
JRYRULOL�]�QMLP�LQ�JD�RSR]RULOL�QD�L]GDMVWYR��NL�JD�V�WHP�NRUDNRP�YU^L�QMHJRYD�VNXSLQD��.R�MH�SUL^HO
SUHG�NRPLVLMR�� MH� ]DKWHYDO� Y� LPHQX� VYRMH� JUXSH�XMHGLQMHQR�6ORYHQLMR� Y� IHGHUDWLYQL� -XJRVODYLML�� GDO
HWQLaQH�SRGDWNH�]D�JRUL^NR�SURYLQFR�LQ�RCLJRVDO�^WHWMH������LQ������NRW�IDOVLILNDW��.R�JD�MH�NRPLVLMD
YSUD^DOD�� Y� aHP� VH� QMHJRYD� VNXSLQD� QH� VWULQMD� ]� GHPRNUDWLaQLPL� GXKRYQLNL� QD� 3ULPRUVNHP� LQ� Y
-XJRVODYLML��MH�RGJRYRULO���7R�ERPR�VDPR�PHG�VHERM�XUHGLOL��NR�ERPR�]GUXCHQL��1D^D�]YH]D�MH�PQH�
QMD��GD�VH�MH�GREUR�GUCDO���2�SULaDQMX�SUHG�NRPLVLMR�SL^H�WXGL�1RYDN����������������
=� UD]PHMLWYHQR� NRPLVLMR� MH� PL^OMHQD� NRPLVLMD� L]YHGHQFHY�� NL� VR� MR� VHVWDYOMDOL� SUHGVWDYQLNL� ='$�
9HOLNH�%ULWDQLMH��)UDQFLMH� LQ�=665�LQ�NL� MH�PDUFD� LQ�Y�]DaHWNX�DSULOD������SUHXaHYDOD�QDURGQRVWQR
VWDQMH�QD�VSRUQHP�REPRaMX�-XOLMVNH�NUDMLQH��SD�WXGL�Y�%HQHaLML��RS��D��

�� 3ULPRUVNL� GQHYQLN�� ���� MDQXDU� ������ aODQHN� 6ORYHQVNL� GXKRYQLN��2� JRUL^NHP� NDWROL^NHP� WHGQLNX�
QHSRGSLVDQR��DYWRU�9��>aHN��Y�$56��,��I��$,6��DH������P��9LUJLO�>aHN��.RUHVSRQGHQFD�9LUJLOD�>aHND�
��������������
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GROCQL�Y�VNODGX�V�NDWROL^NLPL�QDXNL�SRVHEQR� VSR^WRYDQMH�� SRNRU^aLQR� LQ� OMXEH]HQ���

7D�NURJ� MH� REVRMDO� QDSDGH� QD� QDG^NRID�&DUOD�0DUJRWWLMD� LQ� ^NRID�$QWRQLD� 6DQWLQD�
]ODVWL�WLVWH��Y�NDWHULK�VR� MX�R]QDaHYDOL�NRW�VRYUDCQLND�VORYHQVNHJD�OMXGVWYD��NL�QDM�EL
JD� SRG� ID^L]PRP� SRPDJDOD� UD]QDURGRYDWL�� 2E� WHP� QDM� RPHQLP�� GD� VR� VH� Y� W�� L�
NDPSDQMR� SURWL� ^NRIRP� DNWLYQR� YNOMXaLOL� WXGL� QHNDWHUL� GXKRYQLNL���� &HUNYHQL� GR�
VWRMDQVWYHQLNL��]ODVWL�WUCD^NR���NRSUVNL�^NRI�6DQWLQ��VR�QMLKRYR�]YHVWRER�L]UDEOMDOL�QH
OH�]D�RKUDQMDQMH�YHUH��NDU�MH�ELOR�OHJLWLPQR��DPSDN�WXGL�]D�NUHSLWHY�LQWHUHVRY�,WDOLMH�LQ
LWDOLMDQVWYD�� 2E� WHP� VR� VNX^DOL� GLVFLSOLQLUDWL� VORYHQVNH� LQ� KUYD^NH� GXKRYQLNH� ]
UD]QLPL�SULWLVNL�LQ�]�JURCQMR�L]REaHQMD����=D�NURJ�6ORYHQVNHJD�3ULPRUFD�MH�ELOD�VSRU�
QD�WXGL�Y�SUYL�XVWDYL�)/5-�XYHGHQD�ORaLWHY�FHUNYH�RG�GUCDYH��aHPXU�VR�QDVSURWRYDOL
WXGL�QHNDWHUL�GRWOHM�ORMDOQL���

0HQLOL�VR��GD�SROLWND�QHVRGHORYDQMD�]�]DYH]QL^NLPL�REODVWPL��NL�MR�MH�YRGLOD�6,$8�
^NRGL�VORYHQVNLP�LQWHUHVRP��VDM�VR�VH�]DUDGL�ERMNRWD�6ORYHQFHY�Y�YVH�XUDGH�YUQLOL�LWD�
OLMDQVNL�XUDGQLNL��,WDOLMDQL�VR�LPHOL�YHaLQR�WXGL�Y�]DYH]QL^NL�&LYLOQL�SROLFLML��=DWR�MH�ELOD
]DQMH�QXMQD��YVDM�RG�WDNUDW��NR�MH�ELO�CH�YHa�DOL�PDQM�MDVHQ�UD]SOHW�PLURYQH�NRQIHUHQFH�
WR� MH� RG� SROHWMD� ������ XVWDQRYLWHY� VORYHQVNH� GHPRNUDWLaQH� VWDQNH�� -XJRVORYDQVNH
REODVWL�QDM�EL�ELOH�WXGL�NULYH��GD�MH�-XJRVODYLMD�L]JXELOD�*RULFR���1RYDN������������

6YRMH�GHORYDQMH�VR�SURJODVLOL�]D�QDaHOQR�� VDM� MH�GXKRYQLN��NL� MH�YHUQLNH�SRVYDULO
������������������������
�� 6ORYHQVNL�3ULPRUHF������DYJXVW������
�� 3$.��I��9LUJLOLM�>aHN��P�����$56��,��I��$,6��DH������P��9LUJLOLM�>aHN��.RUHVSRQGHQFD�9LUJLOD�>aHND�

������������������������3ULPRUVNL�GQHYQLN��UD]QL�aODQNL��MXQLM���VHSWHPEHU�������SUHJOHG�aODQNRY�Y�
.RUHVSRQGHQFD�9LUJLOD�>aHND�������������RS������

�� $6'�0$(��$3������������-XJRVODYLD��E�����SRURaLOR�R�SRORCDMX�Y�7UVWX����� MXOLM�������E�����GRSLV
DPEDVDGH�.UDOMHYLQH�,WDOLMH�SUL�6YHWHP�VHGHCX�LWDOLMDQVNHPX�]XQDQMHPX�PLQLVWUVWYX�����MXOLM�������E�
���*RULFD��]DXSQH�QRYLFH�R�SROLWLaQHP�SRORCDMX����� MXQLM� ������$56�� ,�� I��$,6�� DH� �����P��9LUJLOLM
>aHN��GRNXPHQWL�R�SROHPLNL�9��>aHND�V�^NRIRP�$��6DQWLQRP��GHORPD�REMDYOMHQL�Y��.RUHVSRQGHQFD
9LUJLOD�>aHND����������������
3R�NRQaDQL�YRMQL�VH�MH�$��6DQWLQ�DNWLYQR�YNOMXaLO�Y�SUL]DGHYDQMD�,WDOLMH��GD�RKUDQL�PHMR�QD�W��L��:LO�
VRQRYL�aUWL��NL�QDM�EL�SX^aDOD��VORYDQVND�REPRaMD�-XJRVODYLML���NRW�VH�MH�6DQWLQ�L]UD]LO�Y�SLVPX��NL�JD
MH�����IHEUXDUMD������SRVODO�SUHVWDYQLNRP�='$�LQ�)UDQFLMH�Y�9DWLNDQX��SUHGVHGQLNX�='$�7UXPDQX�
NDUGLQDORP�6WULWVFKX�Y�&KLFKDJR��6SHOOPDQX�Y�1HZ�<RUN��0RRQH\X�Y�'HWULW��*ULIILQX�Y�/RQGRQ��9
SLVPX�WXGL�RPHQMD��GD�VR�^NRIMH�Y�*RULFL��3RUHaX��3XOMX�LQ�QD�5HNL�LVWHJD�PQHQMD��'QH�����PDMD�����
MH�6DQWLQ�Y�SLVPX�]XQDQMLP�PLQLVWURP�='$��9HOLNH�%ULWDQLMH�LQ�)UDQFLMH�IUDQFRVNL�SUHGORJ�PHMH��NL�
NRW�SL^H���WUJD�CLYR�PHVR���R]QDaLO�]D�LPSHULDOL]HP�WHU�GRGDO���AH]�DQJOH^NR�aUWR�QH�PRUHPR�LWL�QLWL
HQ�PHWHU���*DOLPEHUWL��������������6DQWLQ� MH���� MXOLMD������SLVDO�]XQDQMLP�PLQLVWURP�='$��9HOLNH
%ULWDQLMH��)UDQFLMH��%HOJLMH��.LWDMVNH��1L]R]HPVNH��%UD]LOLMH��$YVWUDOLMH��-��$IULNH�LQ�.DQDGH��3LVPD�VL
PHG�VHERM�QLVR�SRYVHP� LGHQWLaQD��9�SLVPX�)UDQFR]X�%LGDXOWX� MH�SRXGDULO��GD� VR�SUHGODJDQL� VNOHSL
PLURYQLK�SRJDMDQM�YHOLND�NULYLFD�LQ�]DQLNDQMH�HWQLaQHJD�SULQFLSD��VSUHMHWHJD�QD�ORQGRQVNL�NRQIHUHQFL
�*DOLPEHUWL�������������������>NRI�6DQWLQ�MH����MXOLMD������SRVODO�QRYR�EU]RMDYNR�ORQGRQVNHPX�QDG�
^NRIX�NDUGLQDOX�*ULIILQX��NDUGLQDOX�0RRQH\X�Y�'HWURLW�LQ�NDUGLQDOX�6WULWVFKX�Y�&KLFKDJR��Y�NDWHUHP
MH�REVRGLO��NULYLaQH��RGORaLWYH�Y�3DUL]X� LQ�VH�VLFHU�]DY]HO�]D�HWQLaQL�SULQFLS��NL�SD�JD� MH�UD]XPHO�Y
RNYLUX�:LOVRQRYH�aUWH��%U]RMDYNR�MH�REMDYLOD��9LWD�1XRYD������MXOLMD������
>NRIX�6DQWLQX�VH�MH�]D�SLVPR�SRGSRUH��SRVODQR����MXOLMD��LQ�]D�QMHJRYD�VWDOL^aD�GR�PHMQLK�YSUD^DQM����
MXOLMD������]DKYDOLO�SUHGVHGQLN�LWDOLMDQVNH�YODGH�$��'H�*DVSHUL��*DOLPEHUWL������������������

�� $56��,��I��*26,$8��^N�����]DSLVQLN����]DVHGDQMD�*2�6,$8������MDQXDU�������GLVNXVLMD�-��%HOWUDPD�
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SUHG� NRPXQL]PRP�� NL� JD� MH� &HUNHY� CH� QH^WHWRNUDW� REVRGLOD� NRW� QDMYHaMR� YHUVNR
QHYDUQRVW�� SR� QMLKRYHP� RSUDYLO� OH� VYRMR� GX^QRSDVWLUVNR� GROCQRVW� LQ� QLa� GUXJHJD���

'HMDQVNR�SD�MH�PDUVLNDWHUL�PHG�QMLPL�YVH�EROM�RGNULWR�SULGLJDO�SURWL�QRYL�-XJRVODYLML�
Y�VPLVOX�ERMD�SURWL�NRPXQL]PX�LQ�DOWHUQDWLYH�NRPXQL]HP���NDWROLFL]HP�LQ�V�WHP�^LULO
VYRM�YSOLY�]ODVWL�PHG��RPDKOMLYLPL��LQ�ERJDWHM^LPL����2E�WHP�VR�YVH�RVWUHMH�QDSDGDOL
WLVWH� GXKRYQLNH�� NL� VR� ]� QRYLPL� VORYHQVNLPL� REODVWPL� VRGHORYDOL�� SRGREQR�� NRW� VR
VOHGQML�QDSDGDOL�QMLK���

2EYH^aHYDOQL�FHQWHU���� VORYHQVNH�GLYL]LMH�12� MH�NRQHF�GHFHPEUD������SRURaDO�
GD�VR�WL�GXKRYQLNL��NL�MLK�MH�ELOR�QDMYHa�Y�3RVRaMX��QRVLOFL�NDPSDQMH�SURWL�-XJRVODYLML�
NL�QDM�EL�MR�YRGLOL�V�SULCQLF�LQ�WXGL�]�QHSRVUHGQLP�SRVUHGRYDQMHP�SUL�GUXCLQDK��/MXGL
QDM�EL�KXMVNDOL�SURWL�2)��SUHSRYHGRYDOL�EUDQMH�SURMXJRVORYDQVNLK�aDVRSLVRY�LQ�EUR^XU�
.HU� VR� LPHOL� GXKRYQLNL� ]ODVWL� QD�SRGHCHOMX�YHOLN�YSOLY�� VR� V� WHP�VHYHGD�YSOLYDOL� QD
UD]SRORCHQMH�OMXGL�LQ�MLK�RGYUDaDOL�RG�QRYH�-XJRVODYLMH����1RYH�VORYHQVNH�REODVWL�VR
WH�GXKRYQLNH�NULYLOH�]D��YHUVNL�IDQDWL]HP���NL�QDM�EL�YODGDO�PDUVLNMH���

3DVWLUVNR�SLVPR�MXJRVORYDQVNLK�^NRIRY�MH�REMDYLOD�WUCD^ND�/D�9LWD�QXRYD��NL�MH�]
QMLP�NRYDOD�SROLWLaHQ�NDSLWDO�LQ�RGYUDaDOD�7UCDaDQH�RG�SRGSRUH�-XJRVODYLML��'QH����
RNWREUD������JD� MH�REMDYLO� WXGL�6ORYHQVNL�3ULPRUHF��NL�JD� MH�SRVSUHPLO�]�EHVHGDPL�
�,]� QMHJD� ERGR� QD^L� SULPRUVNL� NDWROLaDQL� QDM]DQHVOLYHMH� L]YHGHOL�� NDNR� VH� JRGL� QD^L
VYHWL� FHUNYL� Y� QRYL� ')-�� 3RJOHG� QD� WR� VWDQMH� QL� QLa� NDM� UD]YHVHOMLY�� D� SUDY� MH�� GD

UHVQLFL�SRJOHGDPR�Y�RaL��NDN^QD�MH�����9�QHNDWHULK�FHUNYDK�NRW�Y�JRUL^NL�FHUNYL�6UFD
������������������������
�� 6ORYHQVNL�3ULPRUHF�����GHFHPEHU�������aODQHN�1DSDGL�QD�GXKRYQLNH�
�� $56��,��I��2..3-.�]D�*RUL^NR��P�����SRURaLOR�22�6,$8�]D�*RUL^NR�*2�6,$8�����GHFHPEHU������

SRURaLOR�2.�.3-.�]D�*RUL^NR�*2�.3-.����� IHEUXDU������� I��(GYDUG�.DUGHOM�� ^N������ SRURaLOR� QD�
aHOVWYD�2]QH�]D�aDV�RG�����GR�����RNWREUD�������I��$,6��DH������P��9LUJLOLM�>aHN��SLVPR�%��.UDLJKHUMD
9��>aHNX������MDQXDU�������REMDYOMHQR�Y��.RUHVSRQGHQFD�9LUJLOD�>aHND�����������������I��2..3-.
]D�*RUL^NR��P�����SRURaLOR�2.�.3-.�]D�*RUL^NR�*2�.3-.������MXOLM�������3RURaDMR�R�QDSDGLK�6OR�
YHQVNHJD� 3ULPRUFD� QD� 6,$8� LQ� R� OHWDNLK� Y� VPLVOX�� �1RaHPR� QH�0XVVROLQLMD� QH� 7LWRYLK� ID^LVWRY��
*ODYQL�DGXW�QDM�EL�ELO�NOHULNDOL]HP�LQ�ERM�SURWL�NRPXQLVWRP��SUL�aHPHU�VR�L]UDEOMDOL�YHUVND�aXVWYD�

�� 6ORYHQVNL�3ULPRUHF�MH�����PDUFD�������GHORPD�Y�RGJRYRU�QD�aODQNH�Y�3ULPRUVNHP�GQHYQLNX��REMDYLO
aODQHN�]�QDVORYRP�1HNDWHULP�GXKRYQLNRP���VRWUXGQLNRP�aDVRSLVMD�2)�Y�SUHPLVOHN��NL�MH�QDPHQMHQ�
aHSUDY�JD�QH� LPHQXMHMR�� ]ODVWL�9LUJLOX�>aHNX� LQ� QMHJRYL� VNXSLQL��1DGDOMH� MH� ELO� Y�6ORYHQVNHP�3UL�
PRUFX����� MXOLMD�������NRW�RGJRYRU�QD�aODQHN�Y�3ULPRUVNHP�GQHYQLNX����� MXQLMD������]�QDVORYRP
1RaHPR�YHa�NULYLF��'RNXPHQWL�]D�PLURYQR�NRQIHUHQFR��aORYH^WYR�LQ�0DUJRWWL���6DQWLQRYH�EUDQLOFH�
REMDYOMHQ�aODQHN�]�QDVORYRP�9SUD^DQMD�LQ�RGJRYRUL�QD��WRaNH��WLVWHJD�aORYHND���NL�QRaH�YHa�NULYLF��
7HGQLN�'HPRNUDFLMD��JODVLOR�6ORYHQVNH�GHPRNUDWVNH�]YH]H��6'=���MH�����DYJXVWD������RE�GRJRGNLK
Y�/DQL^aX�REMDYLOD�aODQHN�]�QDVORYRP�.RPXQLVWL� UX^LMR�XJOHG�6ORYHQFHY��9�QMHP� MDYQR�VSUD^XMHMR
�GXKRYQLNH� >aHND�� %LGRYFD�� 3L^aDQFD�� )HUMDQaLaD�� -XYDQaLaD��0LODQRYL`D� LQ� GUXJH�� NDNR� GROJR� VH
ERGR�^H�PXGLOL�Y�WDN^QL�WHURULVWLaQL�GUXCEL�VYRMLK�WRYDUL^HY��NRPXQLVWRY�"�

�� $56��,�� I��&..36�� ^N������SRURaLOR�REYH^aHYDOQHJD�FHQWUD���� VORYHQVNH�GLYL]LMH�QDURGQH�REUDPEH�
����GHFHPEHU�������I��2..3-.�]D�*RUL^NR��P�����SRURaLOR�2.�.36�]D�*RUL^NR�2E�NRP�.36�����
MXQLM������

�� $56��,��I��&.=.6��P��2.�.36�6HCDQD��OHWQR�SRURaLOR�2.�.36�7ROPLQ�&.�.36�����MDQXDU������
�� 6ORYHQVNL� 3ULPRUHF�� ���� RNWREHU� ������ 3DVWLUVNR� SLVPR� VR� EUDOL� Y� MXJRVORYDQVNLK� FHUNYDK� ���

���
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-H]XVRYHJD� VR� RGNULWR� SULGLJDOL� SURWL� -XJRVODYLML� LQ� MH� PHG� OMXGPL� GRELOD� Y]GHYHN
�SROLWLaQD�FHUNHY���2.�.3-.�]D�*RUL^NR�MH�PHQLO��GD�VR�YHUR� L]UDEOMDOL�]D�SROLWLaQH
QDPHQH� LQ�SR^WHQHPX�YHUQHPX� OMXGVWYX�SULGLJDOL� R� L]REaHQMX� WLVWLK�� NL� VR� ELOL� aODQL
SDUWLMH�� WHU� RG� OMXGL� ]DKWHYDOL�� GD� VH� RGGDOMLMR� �RG� WHK� EUH]YHUVNLK� RUJDQL]DFLM����

5GHaD� ]YH]GD� MH� ELOD� ]DQMH� ]QDN� EUH]ERCQHJD� NRPXQL]PD�� VLPERO� WLUDQLMH� LQ
GLNWDWXUH�� .HU� SD� MH� ELOD� ]YH]GD� ]D� PQRJH�� WXGL� YHUQH� OMXGL� VLPERO� VYRERGH�� SRG
NDWHULP�VR�XPLUDOL��VR�V�WHP�PDUVLNMH�Y]EXGLOL�RGSRU�

1DVSRWRYDQMH� GXKRYQLNRP� VH� MH� YaDVLK�� WXGL� ]DUDGL� �SUL^HSHWDYDQMD� YRGVWHY��
VSUHPHQLOR�Y�QDVLOMH��3ULKDMDOR�MH�GR�IL]LaQLK�QDSDGRY�QD�GXKRYQLNH�� WXGL�XERMHY��NL
SD� VR� MLK� YHUMHWQR� ]DNULYLOL� SULSDGQLNL�2]QH� LQ� YRMVNH� LQ� QH� WXNDM^QMH� SUHELYDOVWYR�
'QH����PDMD������MH�ELO�Y�-HO^DQDK�XELW�9LNWRU�3HUNDQ��MDQXDUMD������SUL�'DYaL�)LOLS
7HUaHOM��VHSWHPEUD������SUL�*RUHQMHP�3ROMX�,]LGRU�=DYDGODY��DYJXVWD������SD�MH�SUL
-HO^DQDK� L]JLQLO� $ORM]� .ULVWDQ���� 9� RNYLUX� WH� NDPSDQMH� SURWL� GXKRY^aLQL� MH� WXGL
UDYQDQMH�]�PVJU��)UDQFHWRP�0RaQLNRP�WDNRM�SR�SUHY]HPX�SULVWRMQRVWL�DSRVWROVNHJD
DGPLQLVWUDWRUMD� WLVWHJD� GHOD� JRUL^NH� QDG^NRILMH�� NL� MH� ELO� SULNOMXaHQ� N� 6ORYHQLML� LQ
-XJRVODYLML�����0DUX^La���������������1RYDN�������������6HP�ODKNR�SUL^WHMHPR�WXGL
GRJRGNH� Y� /DQL^aX� Y� KUYD^NL� ,VWUL� ���� DYJXVWD� ����� PHG� ELUPR�� NL� MR� MH� SR� SR�
REODVWLOX� ^NRID�6DQWLQD� YRGLO�PVJU�� -DNRE�8NPDU��0HG� LQFLGHQWRP� MH� ELO� GXKRYQLN

0LUR�%XOH^L`�XELW��-DNRE�8NPDU�SD�UDQMHQ��2ERMLP��WDNR�QDSDGDOFHP�NRW�QDSDGHQLP�
VR� QDWR� VRGLOL� QD� SURFHVX� Y� 3D]LQX� Y� GQHK� RG� ���� VHSWHPEUD� GR� ��� RNWREUD� �����
������������������������

VHSWHPEUD������
�� $56��,��I��2..3-.�]D�*RUL^NR��P�����SRURaLOR�22�6,$8�]D�*RUL^NR�*2�6,$8�����GHFHPEHU������
�� 3DOPH�PXaHQL^WYD����������������������������������������0DUF�����������&KLHVD�H�VRFLHWDª�������

�����2�QDSDGLK�QD�GXKRYQLNH�WXGL��6ORYHQVNL�3ULPRUHF������GHFHPEHU�������aODQHN�6YRERGD�WLVND�
1RYDN�������������,WDOLMDQVNL�YLUL�SRURaDMR�R�QDSDGX�QD�GRQD�0��7UDPSXCD�L]�>NRFMDQD�RE�6RaL��NL
VR�JD�XJUDELOL� LQ� SUHWHSOL�� ,VWL� YLU� SRURaD�R� XJUDELWYL� LQ� XERMX� CXSQLND� L]�*RUHQ MHJD� SROMD� ,]LGRUMD
=DYDGODYD��NL�MR�QDSDaQR�GDWLUDMR�]�QRYHPEURP�������$6'�0$(��$3������������-XJRVODYLD��E����
SRURaLOR�� 7UVW�� ���� DYJXVW� ������ E�� ��� GRSLV� LWDOLMDQVNHJD� QRWUDQMHJD� PLQLVWUVWYD� ]XQDQMHPX� PLQL�
VWUVWYX������QRYHPEHU�������,]LGRU�=DYDGODY�MH�ELO�ERUHF�]D�SUDYLFH�VORYHQVNLK�OMXGL��]DWR�MH�SULKDMDO
Y� QDVSURWMH� V� ID^LVWLaQLPL� REODVWPL��0HG� YRMQR� MH� ELO� QDVSURWHQ�2)� LQ� NRPXQL]PX�� .R� VR� 1HPFL
IHEUXDUMD� ����� Y� *RUHQMHP� SROMX� XVWUHOLOL� ��� OMXGL�� MH� 2)� ]D� WR� RNULYLOD� =DYDGODYD�� ]DWR� VH� MH� WD
XPDNQLO� Y� *RULFR�� 9UQLO� VH� MH� NRQHF� DYJXVWD� ������ 2E� QMHJRYL� YUQLWYL� MH� 3ULPRUVNL� GQHYQLN� ���
DYJXVWD� ����� Y� aODQNX�'XKRYQLN� ID^LVW� VH� MH� YUQLO�PHG� GUXJLP� =DYDGODYD� REWRCLO�� GD� VH� MH� RPD�
GHCHYDO�]�QHGROCQR�NUYMR�ERUFHY�]D�VYRERGR��RYDMDO�DNWLYLVWH�1HPFHP��NL�VR�MLK�QDWR�XVWUHOLOL��LQ��V
SULCQLFH�MDYQR�LQ�LPHQRPD�QDSDGDO�GUXCLQH�SDUWL]DQRY�LQ�^LULO�ID^LVWLaQR�GRPREUDQVNR�SURSDJDQGR��
9HV�aDV�ID^LVWLaQH�REODVWL�QDM�EL�ELO��VWUDK�LQ�WUHSHW�]D�QD^H�OMXGVWYR���3R�QMHJRYHP�SULSRURaLOX�QDM�EL
GRPREUDQFL� IHEUXDUMD� ����� Y�$QKRYHP� XVWUHOLOL� GHYHW� QHGROCQLK�� NDWHULP� MH� SUHG� VPUWMR� RGNORQLO
VSRYHG��2E�QMHJRYL�YUQLWYL�VR�OMXGMH�]DKWHYDOL���GD�PRUDMR�WDNL�]ORaLQFL�SUHG�VRGL^aH���.R�VH� MH����
VHSWHPEUD������VNR]L�JR]G�YUDaDO�GRPRY��VR�JD�QH]QDQFL�QDSDGOL�LQ�SRELOL�GR�VPUWL��6XP�MH�SDGHO�QD
GRPDaLQH��]DWR�MH�QDG^NRI�0DUJRWWL�����VHSWHPEUD�L]GDO�LQWHUGLNW�QDG�CXSQLMR��=DYDGODYRYR�WUXSOR�VR
QD^OL�Y�JR]GX�^HOH����RNWREUD��.ULYFHY�QLVR�XJRWRYLOL�

�� )UDQFH�0RaQLN�MH�ELO�SR�YRMQL�QHNDM�aDVD�DSRVWROVNL�DGPLQLVWUDWRU�]D�MXJRVORYDQVNL�GHO�JRUL^NH�QDG�
^NRILMH�LQ�WXGL�PHG�XUHGQLNL�6ORYHQVNHJD�3ULPRUFD�

���
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1DSDGDOFL�VR�ELOL�REVRMHQL�QD�^HVW�PHVHFHY��GXKRYQLN�Y�/DQL^aX�>WHIDQ�&HN�QD�^HVW
OHW�SULVLOQHJD�GHOD�LQ�PVJU��-DNRE�8NPDU�QD�HQ�PHVHF�]DSRUD��NL�SD�JD�MH�CH�SUHVWDO�
LQ�WDNRM^QML�L]JRQ���0DJDQMD�������������0LODQRYL`����������������

%HQH^ND�6ORYHQLMD��5H]LMD� LQ�.DQDOVND�GROLQD��NDWHULK�SULNOMXaLWHY� MH� -XJRVODYLMD
WXGL�]DKWHYDOD��QLVR�SD�ELOH�YNOMXaHQH�Y�=98�Y�-XOLMVNL�NUDMLQL��VR�ELOH�QDMEROM�RJUR�
CHQ�GHO� VORYHQVNHJD�QDURGQHJD�R]HPOMD��5D]HQ�Y�.DQDOVNL�GROLQL� VR�ELOL� WDPNDM^QML
6ORYHQFL�YVH�RG�OHWD������SRGYUCHQL�SURFHVRP�QDaUWQHJD� LQ�EUH]RE]LUQHJD� UD]QDUR�
GRYDQMD�� WRUHM�Y� aDVX��NR�QMLKRYD�QDURGQD�]DYHVW� ^H�QL�ELOD� L]REOLNRYDQD�� 3RVOHGQMD
VOHG�VORYHQVWYD�MH�ELOR�GRPDaH�QDUHaMH��NL�VH�MH�JRYRULOR�Y�GUXCLQDK�LQ�MH�LPHOR�]DGQMH
MDYQR� ]DWRaL^aH� Y� FHUNYL�� (GLQL� EUDQLWHOML� VORYHQVNHJD� MH]LND� VR� ELOL� WDNR� GRPDaL
GXKRYQLNL�� REHQHP� VNRUDM� HGLQL� VORYHQVNL� L]REUDCHQFL�� GR� OHWD� ����� GHORPD� WXGL� V
SRPRaMR�YL^MLK� FHUNYHQLK�REODVWL��7R� OHWR�SD� VR�ELOH�RGSUDYOMHQH� VORYHQVNH� SULGLJH�
MDYQH�PROLWYH��YHURXN�LQ�FHUNYHQR�SHWMH��9LGHPVNL�QDG^NRI�*LXVHSSH�1RJDUD�MH�OHWD
�����XNLQLO�WXGL�]DVHEQL�SRXN�VORYHQ^aLQH�Y�^NRILMVNHP�GH^NHP�VHPHQL^aX�Y�9LGPX�
NL�JD�MH�SRXaHYDO�PVJU��,YDQ�7ULQNR�

3R�YRMQL�VH� MH�YHOLN�GHO�VORYHQVNLK�EHQH^NLK�GXKRYQLNRY�YNOMXaLO�Y�SUL]DGHYDQMD
]D�SULNOMXaLWHY�N�-XJRVODYLML�DOL�YVDM�]D� WR��GD�EL� MLP�,WDOLMD�]DJRWDYOMDOD�QDURGQRVWQH
SUDYLFH��3RORCDM�QDURGQR�]DYHGQLK�GXKRYQLNRY�MH�ELO�]HOR�WHCDN��VDM�MH�ELOR�CH�YVDNR
VORYHQVNR�SULGLJDQMH�VSUHMHWR�NRW�QHSRVUHGQD�SRGSRUD�7LWRYL�-XJRVODYLML�LQ�MH�SROLFLMD
SD]LOD� QD� YVDN� QMLKRY� NRUDN�� /XGYLN� =RU]XW� MH� MDQXDUMD� ����� SRURaDO�� GD� VR� PX
GXKRYQLNL�SULSRYHGRYDOL��GD�RYDGXKL��]DEHOHCLMR�XUR�RGKRGD�L]�KL^H�LQ�XUR�SRYUDWND�
GDQ�QD�GDQ�SR^LOMDMR�QDSUHM��NGR�MH�ELO�SUL�QDV� LQ�NROLNR�aDVD�VH� MH�PXGLO�Y�KL^L��.R
JUHPR�RG�GRPD��VR�WDNRM�QD�SRWL�PRWRFLNOL��NROHVD�LWG��LQ�VR�QDP�]D�SHWDPL��GD�YLGLMR�
NDP�JUHPR��V�NRP�VH�SRJRYDUMDPR� LWG��9�YVDNL�YDVL� MH�GRORaHQD�RVHED��GREUR�SOD�
aDQD��NL�SRVOX^D�LQ�VSRURaD�QDSUHM����#H�VDPL�OMXGMH�VR� WR�RSD]LOL� LQ�VH�QDV�RJLEOMHMR�
GD�QH�EL�SUL^OL�WXGL�RQL�SRG�NRQWUROR��&HOD�YUVWD�ELY^LK�KLHUDUKRY�LQ�RGOLaQLK�VQDSUDMHY
�ID^LVWRY��RS��D����SUHNU^aHQLK�Y�R]RSRYFH��XCLYD�PDVWQH�QDJUDGH�LQ�SODaH��QLa�QH�GHOD�
GREUR�LQ�RELOQR�SLMH��VDPR�GD�YDUXMH�QDV��NL�EDMH�RUJDQL]LUDPR�Y�FRQL�$�LQ�%�UGHaR
YRMVNR��NL�QDM�EL�QHSULaDNRYDQR�YGUOD�Y�%HQHaLMR����

.OMXE�WHPX�VR�VORYHQVNL�GXKRYQLNL�Y]WUDMDOL�QD�VYRMLK�PHVWLK�Y�XERCQLK�IDUDK�LQ
RGNODQMDOL� SUHPHVWLWYH� Y� ERJDWH� IXUODQVNH� YDVL� Y� QLCLQL��9HaNUDW� VR� MLK� Y� SUHVHOLWHY
SULVLOLOL��QD�QMLKRYD�PHVWD�VR�QDWR�LPHQRYDOL�LWDOLMDQVNH�DOL�IXUODQVNH�GXKRYQLNH��NL�VR
ELOL� QDNORQMHQL� ,WDOLML�� /HWD� ����� MH� ELOD� VORYHQVND� OH� ^H� HQD� WUHWMLQD� WDPNDM^QMLK

GXKRYQLNRY�� HQDLQGYDMVHW� RG� GYDLQSHWGHVHWLK���� 3UHG� RELVNRP� UD]PHMLWYHQH� NRPL�

������������������������
�� $56��,��I��$,6��GRGDWQR��SLVPR�/��=RU]XWD�%��3XFX�����MDQXDU�������9Ha�R�SRORCDMX�Y�%HQHaLML�Y�OHWLK

SR�YRMQL�Y�1$=��������*RPEDa�����������������.RPDF�����������������7URKD�����������������2
EHQH^NL�GXKRY^aLQL�JOHM�WXGL�&XIIROR�������

�� $56�� ,�� I��2..3-.�]D�*RUL^NR��P�����SRURaLOR� L]�6ORYHQVNH�%HQHaLMH�%��.UDLJKHUMX����� VHSWHPEHU
������LVWR������VHSWHPEHU�������9�QMHP�SRURaDMR�R�CXSQLNX�Y�6YHW�/HQDUWX�6ORYHQRY��NL�MH�ELO�VLFHU

���
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VLMH��NL�MH�SRPODGL������SUL^OD�WXGL�Y�%HQH^NR�6ORYHQLMR�LQ�5H]LMR��]DUDGL�SUHJDQMDQMD
QLVR�PRJOL�GDMDWL�MDYQLK�L]MDY�]D�SULNOMXaLWHY�N�-XJRVODYLML�QH�Y�aDVRSLVLK�QH�Y�FHUNYL�
VR�SD�VHVWDYLOL�]D�NRPLVLMR�SULPHUQH�UHVROXFLMH��/XGYLN�=RU]XW�MH�VSRURaDO���,]�QMLK�MH
UD]EUDWL��GD�VR�VORYHQVNL�EHQH^NL�GXKRYQLNL��HQL�EROM�HQL�PDQM�JRUHaL��YVL�HQRGX^QR�]D
SULNOMXaLWHY����� 3UL� QMLKRYHP� RGNULWHP� RSUHGHOMHYDQMX� ]D� -XJRVODYLMR� MH� QHNDWHUH
RYLUDO� VWUDK� SUHG� NRPXQL]PRP��1MLKRYR� GHORYDQMH� MH� ELOR� RWHCHQR� WXGL� ]DUDGL� GHM�
VWYD��GD�SULNOMXaLWYH�N�-XJRVODYLML�QL� VSUHMHPDOD�YHaLQD� OMXGL��1HNDWHUL�GXKRYQLNL�SD
VR�VH�RSUHGHOMHYDOL�NRW�%HQHaDQL�LQ�^HOH�QDWR�NRW�6ORYHQFL���

9� aDVX� PLURYQLK� LQ� REHQHP� PHMQLK� SRJDMDQM� Y� OHWLK� ���������� VR� VL� ELOL
VORYHQVNL� GXKRYQLNL� WRUHM� HQRWQL� Y� ]DKWHYL� SR� VSUHPHPEL� PHMH� LQ� VR� HQRWQR� RG�
NODQMDOL�YVDNR�,WDOLMR��1LVR�SD�VL�ELOL�HQRWQL�Y�WHP��DOL�EUH]SRJRMQR�SRGSUHWL�VORYHQVNH
REODVWL� Y� QMLKRYLK� SUL]DGHYDQMLK� WHU� WDNR� V� VYRMR� SRGSRUR� RNUHSLWL� SR]LFLMH� MXJR�
VORYDQVNLK� SRJDMDOFHY� DOL� SD� REHQHP� ]� ]DKWHYR� SR� -XJRVODYLML� ]DKWHYDWL� WXGL� GUX�
JDaQR�-XJRVODYLMR��7LVWLP��NL�VR�VH�RGORaLOL�]D�EUH]SRJRMQR�VRGHORYDQMH��MH�QDVSURWQL
NURJ�RaLWDO��GD�VR�SRVWDYOMDOL� MH]LNRYQH�NRULVWL� VYRMHJD�QDURGD��QDG�GUXJH��YL^MH�NR�
ULVWL�� NDNRU� VR� Q�SU�� YHUD��PRUDOD�� %RJ�� GX^D�� YHaQRVW���� *OHGH� QDURGQRVWQHJD� YSUD�
^DQMD�MH�PHG�QDPL�LQ�QD^LPL�QDVSURWQLNL�L]�GXKRYQL^NLK�YUVW� WD�UD]OLND��RQL�PRUGD�Y
GREUL�YHUL�SULSUDYOMDMR�VYRMHPX�QDURGX�QRYR��QDMYHaMR�QHVUHaR� LQ�VXCHQMVWYR��PL�SD
SUHG� WR� QHVUHaR� VYDULPR� YVH� WLVWH�� NL� VR� GREUH� YROMH��� 9SUD^XMHMR� VH�� DOL� MH� UHV� NR�
ULVWQR��GD�GXKRYQLNL�QDSDGDMR�FHUNHY��QMHQH�^NRIH�� LQ�QDGDOMXMHMR���1DMPDQM�SUDYLFH
SD�LPDMR�JRYRULWL�R�VODERVWL�FHUNYHQLK�NURJRY�SRG�ID^L]PRP�WLVWL��NL�VR�VH�GDQHV�GDOL
SRSROQRPD�QD�UD]SRODJR�PQRJR�KXM^L�LQ�NU^aDQVWYX�EROM�VRYUDCQL�GLNWDWXUL����

2GORaLWHY�WLVWLK��NL�VR�EUH]SRJRMQR�SRGSUOL�-XJRVODYLMR�Y�QMHQLK�SUL]DGHYDQMLK�QD
PLURYQL�NRQIHUHQFL��SD�MH�RSUHGHOMHQD�Y�>aHNRYLK�EHVHGDK��QDSLVDQLK�MHVHQL�������SR
REMDYL� SDVWLUVNHJD� SLVPD� MXJRVORYDQVNLK� ^NRIRY� Y� 6ORYHQVNHP� 3ULPRUFX�� �'RCLY�
OMDPR� HGLQVWYHQR� SULOLNR�� GD� RVYRERGLPR� 3ULPRUVNR� LQ� MR� ]GUXCLPR� ]� -XJRVODYLMR�
3RQDYOMDP�� HGLQVWYHQR� SULOLNR�� GD� VR� UHDNFLRQDUQH� YODGH� 1HPaLMH�� ,WDOLMH� LQ� 0DG�
CDUVNH�QDP�QDSRYHGDOH�YRMQR� LQ� MR�Y�SROQL�PHUL� L]JXELOH��=DUHV� HGLQVWYHQD�SULOLND�

$OL� ]GDM� DOL� QLNROL�� *UH� ]D� NRQaQRYHOMDYQR� XVRGR� 3ULPRUVNH�� ,Q� aH� QDP� ERGR� QD
NRQIHUHQFL�NDM�Y]HOL�� QH�ERGR�Y]HOL� YODGL�� DPSDN� -XJRVODYLML���� -XJRVODYLMD� ELMH� ]GDM

������������������������
)XUODQ�� MH�SD�SULGLJDO� WXGL� VORYHQVNR��=DUDGL� WHJD� VR�PX�JUR]LOL� V�SULMDYR�SUL� ^NRIX��GD� MH� �QDMYHaML
NRPXQLVW���PHGWHP�NR�VR�JD�]DUDGL�VORYDQRILOVWYD�YHaNUDW�RYDGLOL�SUHIHNWX��LVWR��SRURaLOR�/��=RU]XWD�
2UJDQL]DFLMD�REYH^aHYDOQH�VOXCEH�LQ�VSUHMHPD�PHGQDURGQH�NRPLVLMH�Y�6ORYHQVNL�%HQHaLML�����PDUHF
������1D]LRQDOLVPR�H�QHRIDVFLVPR������������

�� $56�� ,�� I�� 2..3-.� ]D� *RUL^NR�� P�� ��� SRURaLOR� /�� =RU]XWD�� 2UJDQL]DFLMD� REYH^aHYDOQH� VOXCEH� LQ
VSUHMHP�PHGQDURGQH�NRPLVLMH�Y�6ORYHQVNL�%HQHaLML������IHEUXDU������

�� $56��,��I��2..3-.�]D�*RUL^NR��NUDWNR�SRURaLOR�R�WUEL^NHP�RNUDMX�LQ�%HQHaLML�����PDUHF�������LVWR�
SRURaLOR� /�� =RU]XWD� R� SRWRYDQMX� Y� 6ORYHQVNL� %HQHaLML�� ���� PDUHF� ������ I�� %RULV� .UDLJKHU�� ^N�� ��
SRURaLOR�%��.UDLJKHUMD�&.�.36������PDUHF������

�� 6ORYHQVNL�3ULPRUHF������PDUHF������

���
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]JRGRYLQVNR� ELWNR�� JUH� ]D� �ELWL� DOL� QH� ELWL�� QD^H� 3ULPRUVNH�� ,Q� JHQHUDOQL� ^WDE� Y� WHM
ELWNL�MH�QD^D�VHGDQMD�YODGD��9�WHP�WUHQXWNX�PRUDPR�ELWL�YVL�]�QMR��NDNRU�HQ�PRC��EUH]
R]LUD��DOL�MH��QD^D��DOL�QL��QD^D���1LKaH�QH�VPH�NUHQLWL� ODVWQR�SRW��QLKaH�QH�VPH�VWDWL
RE�VWUDQL��NDM�^HOH��GD�EL�VRYUDCQLNX�SRPDJDO��SRPDJDO�WDNR�DOL�WDNR��7R�EL�ELOR�SUDYR
L]GDMVWYR����

3UHSX^aDP�YDP�Y�SUHVRMR��NRPX�MH�]JRGRYLQD�GDOD�SUDY�

6/29(1,$1�&/(5*<�2)�7+(�35,0256.$�5(*,21�$1'�,76�$77,78'(
72:$5'6�7+(�1(:�6/29(1,$1�%25'(56������������

1HYHQND�752+$
,QVWLWXWH�IRU�&RQWHPSRUDU\�+LVWRU\��6,������/MXEOMDQD��.RQJUHVQL�WUJ��

6800$5<
7KH�DUWLFOH�GHDOV�ZLWK�WKH�DWWLWXGH�RI�WKH�6ORYHQLDQ�FOHUJ\�RI�WKH�3ULPRUVND�UHJLRQ

WRZDUGV�WKH�IRUPDWLRQ�RI�QHZ�ERUGHUV�LQ�WKH�\HDUV������������:H�FDQ�FRQFOXGH�WKDW
WKH�6ORYHQLDQ�SULHVWV�LQ�WKLV�UHJLRQ��ZKHUH�WKH\�UHPDLQHG��GXULQJ�WKH�WLPH�RI�IDVFLVP�
WKH� RQO\� LQWHOOHFWXDOV� DQG� ZHUH� RQH� RI� WKH� ILUPHVW� VWURQJKROGV� DJDLQVW� IDVFLVW
GHQDWLRQDOL]DWLRQ�� UHMHFWHG� E\� SOHELVFLWH� WKH� GHPDQG� WR� FKDQJH� WKH� ERUGHU� DQG� WR
DQQH[� WKH� 6ORYHQLDQ� /LWWRUDO� WR� 6ORYHQLD� DQG� <XJRVODYLD�� +RZHYHU�� WKH\� ZHUH� QRW
XQLIRUP� LQ� WKH� FKRLFH�ZKHWKHU� WKH� GHPDQG� IRU� 8QLWHG� 6ORYHQLD� ZDV� WR� EH� UHDOL]HG
ZLWK� WKHLU� KHOS� WRJHWKHU� ZLWK� WKH� 6ORYHQLDQ� DQG� <XJRVODY� JRYHUQPHQWV� RI� WKH� WLPH
�DQG�ZLWK�WKH�/LEHUDWLRQ�)URQW�GXULQJ�WKH�ZDU��

7KH� ILUVW� JURXS�� IRUPHG�PDLQO\� E\� 7ULHVWH� FOHUJ\� DQG� SDUWO\� E\� FOHUJ\� IURP� WKH
*RULFD� GLRFHVH�� SODFHG� WKH� LQWHUHVW� RI� WKH� QDWLRQ� DV� WKH�PRVW� LPSRUWDQW� RQH� LQ� WKH
VHQVH� WKDW� WKH�UHJLPHV�GLVDSSHDU�EXW� WKH�ERUGHU�UHPDLQV�� ,W� LQGLUHFWO\� LQFRUSRUDWHG
LQWR� WKH� DFWLYLWLHV� RI� <XJRVODYLD� WR� FKDQJH� WKH� ERUGHU�� 0DQ\� D� &KULVWLDQ� VRFLDO
EHWZHHQ�WKHP�UHMHFWHG�DOVR�VRPH�VRFLDO�PHDVXUHV�RI�WKH�QHZ�JRYHUQPHQW�

2WKHUV�� HVSHFLDOO\� SDUW� RI� *RULFD� FOHUJ\�� VDZ� LQ� WKH� QHZ� JRYHUQPHQW� PDLQO\
FRPPXQLVP��ZKLFK�ZDV�XQGHUVWRRG�LQ�WHUPV�RI�SDSDO�HQF\FOLFDO�DV�WKH�ZRUVW�HQHP\
RI�UHOLJLRQ�DQG�LQ�DGGLWLRQ�WR�WKH�GHPDQG�RI�FKDQJLQJ�WKH�ERUGHU�PDGH�DOVR�GHPDQGV
IRU�D�GLIIHUHQW�JRYHUQPHQW�LQ�<XJRVODYLD�

7KH�FRQGLWLRQV�LQ�WKH�9HQHWR�UHJLRQ�ZHUH�VSHFLILF��7KH�6ORYHQLDQV�ZHUH�H[SRVHG
WR�D�SODQQHG�GHQDWLRQDOL]DWLRQ�XS�XQWLO� WKH�DQQH[DWLRQ� WR�,WDO\� IURP������RQZDUGV�

+HUH� WKH�SULHVWV�ZHUH�DOPRVW� WKH�RQO\�6ORYHQLDQ� LQWHOOHFWXDOV��0DQ\�SXW� WKHLU� HIIRUW
LQWR�WKH�DQQH[DWLRQ�WR�<XJRVODYLD�RU�DW�OHDVW�WR�KDYH� WKH�QDWLRQDO�ULJKWV�HQVXUHG�E\
������������������������
�� $56��,�� I��$,6��DH������P��9LUJLOLM�>aHN��>aHNRY�aODQHN��QDSLVDQ�Y�REOLNL� LQWHUYMXMD��RNWREHU������

REMDYOMHQ�Y��.RUHVSRQGHQFD�9LUJLOD�>aHND��VWU����������

���
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,WDO\�� 7KH\� IRXQG� WKHPVHOYHV� LQ� D� YHU\� GLIILFXOW� SRVLWLRQ�� IRU� HYHU\� VHUPRQ� LQ
6ORYHQLDQ�ZDV�UHJDUGHG�DV�D�GLUHFW�VXSSRUW�WR�7LWR
V�<XJRVODYLD�

9,5,�,1�/,7(5$785$
$56���$UKLY�5HSXEOLNH�6ORYHQLMH��HQRWD�]D�GLVORFLUDQR�DUKLYVNR�JUDGLYR�,�
$6'�0$(��$3���0LQLVWHUR�GHJOL�DIIDUL�HVWHUQL��$UFKLYLR�VWRULFR�GLSORPDWLFR��$IIDUL

SROLWLFL�
%DQGHOM��%����������.DWROL^ND�VRFLDOQR�SROLWLaQD�PLVHO�9LUJLOD�>aHND��7UVW�
%ODVLQD��3����������9HVFRYR�H�FOHUR�QHOOD�GLRFHVL�GL�7ULHVWH���&DSRGLVWULD�����������

7UVW�
,�FDWWROLFL�LVRQWLQL�QHO�;;�VHFROR���������������*RULFD������
&KLHVD� H� VRFLHWD
� QHO�*RUL]LDQR� IUD� JXHUUD� H�PRYLPHQWL� GL� OLEHUD]LRQH� ��&HUNHY� LQ

GUXCED�QD�*RUL^NHP�WHU�QMLK�RGQRV�GR�YRMQH�LQ�RVYRERGLOQLK�JLEDQM��XUHGLOD�'R�
OLQDU��)��0���LQ�7DYDQR��/���*RULFD������

)HUUDUL��/����������,O�FOHUR�GHO�)ULXOL�H�GHOOD�9HQH]LD�*LXOLD�GL�IURQWH�DOO
RFFXSD]LRQH
�������������9�4XDOHVWRULD����������^W�����VWU�������

&XIIROR�� $�� �������� 0RM� GQHYQLN� ]� YDCQLPL� GRJRGNL� RG� OHWD� ����� GR� OHWD� �����
AHGDG�

AHUPHOM��/����������,O�YHVFRYR�$QWRQLR�6DQWLQ�H�JOL�VORYHQL�H�FURDWL�GHOOH�GLRFHVL�GL
)LXPH�H�7ULHVWH���&DSRGLVWULD��/MXEOMDQD�

*DOLPEHUWL��6����������6DQWLQ��7HVWLPRQLDQ]H�GDOO
DUFKLYLR�SULYDWR��7UVW�
*RGH^D��%�� ��������.GRU�QL� ]�QDPL�� MH�SURWL� QDP��6ORYHQVNL� L]REUDCHQFL�PHG� RNX�

SDWRUML��2VYRERGLOQR�IURQWR�LQ�SURWLUHYROXFLRQDUQLP�WDERURP��/MXEOMDQD�
*RPEDa�� 0�� �������� %HQH^ND� 6ORYHQLMD� ����������� 9� =JRGRYLQVNL� aDVRSLV�

������������VWU����������
-XYDQaLa��,����������3ULPRUVNL�1DURGQL�VYHW���*RUL^ND�VUHGLQD�LQ�2)���12%��1HNDM�R

]JRGRYLQL��������������9�3ULPRUVNL�GQHYQLN�����������^W������������������DYJXVW
�����

-XYDQaLa�� ,�� �������� *RUL^ND� GXKRY^aLQD� Y� VSRSDGX� V� ID^L]PRP�� 9� =QDPHQMH�
��������VWU�������������������VWU����������

-XYDQaLa�� ,�� ��������*RUL^NL�QDG^NRI�&DUOR�0DUJRWWL� LQ� QDURGQRRVYRERGLOQL� ERM��9
*RUL^NL�OHWQLN��������^W����������

-XYDQaLa�� ,�� ��������%HQH^NRVORYHQVND�GXKRY^aLQD��9�=QDPHQMH�� �������� VWU�� ����
����

-XYDQaLa�� ,�� ��������*RUL^NL�QDG^NRI�0DUJRWWL�� L]YDMDOHF� OLQLMH� VSRUD]XPD�3LM�;,�� �
0XVVROLQL��9�*RUL^NL�OHWQLN��������^W�������VWU��������

.DFLQ�:RKLQ]��0����������3UYL�DQWLID^L]HP�Y�(YURSL��3ULPRUVND������������.RSHU�

.DFLQ� :RKLQ]�� 0�� �������� =QDaLOQRVWL� LQ� REOLNH� SURWLID^LVWLaQHJD� RGSRUD� QD
3ULPRUVNHP�PHG�GYHPD�YRMQDPD��9�$QQDOHV��������VWU��������

���
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.OLQHF��5����������=JRGRYLQD�JRUL^NH�QDG^NRILMH������������*RULFD�

.OLQHF��5����������3ULPRUVND�GXKRY^aLQD�SRG�ID^L]PRP��*RULFD�

.OMXaQH�]QDaLOQRVWL�VORYHQVNH�SROLWLNH�Y�OHWLK������������]QDQVWYHQR�SRURaLOR��,1=�
/MXEOMDQD������

.RPDF��0����������4XHVWL�VORYHQL�ELVRJQD�VWHUPLQDUOL��8VRGD�%HQH^NH�6ORYHQLMH"�9
5D]SUDYH�LQ�JUDGLYD������������VWU����������

.RUHVSRQGHQFD�9LUJLOD�>aHND������������9LUL�����/MXEOMDQD������

.UDJHOM��-����������/HWD�GR]RUHYDQMD��*RULFD�
0DJDQMD��1����������7ULHVWH������������1DVFLWD�GHO�PRYLPHQWR�DXWRQRPR�SROLWLFR

VORYHQR��7UVW�
0DUF��/����������AUHSLQMH��&HOMH���*RULFD�
0DUX^La��%�� ��������2� L]JRQX� GU�� )UDQFD�0RaQLND��9� WHGQLNX�'UXCLQD�� ����PDUHF

������3RQDWLV�Y�0DUX^La��%���=�]DKRGQHJD�URED��*RULFD��VWU��������
0LODQRYL`��%����������0RMH�XVSRPHQH��3D]LQ�
0ODNDU��%����������'RPREUDQVWYR�QD�3ULPRUVNHP��/MXEOMDQD�
1D]LRQDOLVPR�H�QHRIDVFLVPR�QHOOD�ORWWD�SROLWLFD�DO�FRQILQH�RULHQWDOH������������7UVW

�����
1$=���������7HPQD�OHWD�%HQHaLMH��/MXEOMDQD�
1RYDN��$����������AUQL^ND�NURQLND��8UHGLO�0ODNDU��%���*RULFD�
3DKRU��%����������9�YRGRUDYQL�OHJL��/MXEOMDQD�
3DOPH�PXaHQL^WYD��8ELWL� LQ� SRPRUMHQL� VORYHQVNL� GXKRYQLNL�� UHGRYQLNL�� ERJRVORYFL

LQ�QHNDWHUL�YHUQL�ODLNL���������&HOMH�
3$.���3RNUDMLQVNL�DUKLY�.RSHU�
3HOLNDQ��(�� ��������9LUJLO�>aHN� LQ�SULPRUVND�VUHGLQD�Y� OHWLK������������9�7DYaDU�

0��� 3HOLNDQ�� (��� 7URKD�� 1��� .RUHVSRQGHQFD� 9LUJLOD� >aHND� ����������� 9LUL� ���
/MXEOMDQD��VWU���������

3HOLNDQ��(�� �����D��� 3ROLWLaQL� NDWROLFL]HP� QD� HQL� LQ� GUXJL� VWUDQL� UDSDOVNH�PHMH� �9
OXaL� SULPRUVNHJD� NU^aDQVNHJD� VRFLDOFD� GU�� (QJHOEHUWD� %HVHGQMDND��� 'RNWRUVND
GLVHUWDFLMD��)LOR]RIVND�IDNXOWHWD�8QLYHU]H�Y�/MXEOMDQL�

3HURY^HN��)����������0RMD�5HVQLFD��/MXEOMDQD�
3ULPRUVNL�GQHYQLN�������������
5D]JRYRUL�LQ�aODQNL���������3ULPRUVND�GXKRY^aLQD�]D�)HGHUDWLYQR�OMXGVNR�UHSXEOLNR

-XJRVODYLMR��7UVW�
6DQWLQ��$����������7ULHVWH������������6FULWWL���GLVFRUVL���DSSXQWL���OHWWHUH�SUHVHQWDWH�

UDFFROWH�H�FRPPHQWDWH��8UHGLO�%RWWHUL��*���9LGHP�
6DQWLQ��$����������$O�WUDPRQWR��5LFRUGL�DXWRELRJUDILFL�GL�XQ�YHVFRYR��7UVW�
6LP^La�� 7�� �������� -DNRE� 8NPDU� ������������� 6WR� OHW� VORYHQVWYD� LQ� NU^aDQVWYD� Y

7UVWX��*RULFD�
6ORYHQVNL�3ULPRUHF�������������
7DYDQR��/����������/
DUFKLYHVFRYR�&DUOR�0DUJRWWL�H�OD�FKLHVD�JRUL]LDQD�GL�IURQWH�DOOD

���
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JXHUUD�HG�DL�PRYLPHQWL�GL�OLEHUD]LRQH��������������9�,�FDWWROLFL�LVRQWLQL�QHO�;;
VHFROR��,,,��,O�JRUL]LDQR�IUD�JXHUUD��UHVLVWHQ]D�H�ULSUHVD�GHPRFUDWLFD�������������
*RULFD��VWU����������

7URKD��1����������3ROLWLaQH�XVPHULWYH�PHG�SULPRUVNLPL�6ORYHQFL�Y�FRQL�$�-XOLMVNH
NUDMLQH��������������9�=JRGRYLQVNL�aDVRSLV��������������VWU����������

7URKD�� 1�� �������� 6ORYHQVNR�LWDOLMDQVNL� RGQRVL� Y� OXaL� GRNXPHQWRY� SURMXJRVOR�
YDQVNLK�VLO��'RNWRUVND�GLVHUWDFLMD��)LOR]RIVND�IDNXOWHWD�8QLYHU]H�Y�/MXEOMDQL��VWU�
��������

���


