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���3UREOHPV�RI�&RPPXQLVP��������1U�����S����±�����-XRGRML�NRPXQL]PR�NQ\JD��1XVLNDOWLPDL�� WHURUDV��UHSUHVLMRV��

±�9���9DJD�������±������S��� � �� �� � � �������������±�0�� �� � ��������±�

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

� � � ��±� ��� ��������� �����±����� �� �� �� �� �

� � ��� � � �� � � � � � �� �� ����±����� �

�� �� � � � � ��� � �� ������ 1 �� ��� �� ���±����� .RPXQL]PR�

QXVLNDOWLP � YHUWLQLPDV�� 7DUSWDXWLQLV� NRQJUHVDV�� �����P�� ELUåHOLR� ��� ±� ��� G�� 3UDQHãLP � WH] V�� ±� 9LOQLXV�� 6HLPR�

OHLG\NOD�³9DOVW\E V�åLQLRV´���������

��$QXãDXVNDV�$��/LHWXYL �WDXWRV�VRYLHWLQLV�QDLNLQLPDV�����������PHWDLV��9���������3����������WROLDX�$QXãDXVNDV�

$���/LHWXYL �WDXWRV�QDLNLQLPDV��

��-XRGRML�NRPXQL]PR�NQ\JD��1XVLNDOWLPDL��WHURUDV��UHSUHVLMRV��3���������������������

���*LUQLXV�.��3DUWL]DQ �NRYRV�/LHWXYRMH��9����������%UD]DLWLV�-��9LHQ �YLHQL��9����������9�9DUG\V���/LWKXDQLD�XQGHU�

WKH� VRYLHWV�� SRUWUDLW� RI� D� QDWLRQ� ������������� 1HZ� <RUN�� ������ � 0LVL QDV� 5��� 7DDJHSHUD� 5�� %DOWLMRV� YDOVW\E V��

SULNODXVRP\E V�PHWDL������������9���������'DPXãLV�$��/LHWXYLV�J\YHQWRM �DXNRV�LU�QXRVWROLDL�$QWURMR�SDVDXOLQLR�

NDUR�LU�SRNDULR�����������PHWDLV��&KLFDJR��������/LHWXYL �HQFLNORSHGLMD��7������9���������5HPHLNLV�7��2SSRVLWLRQ�

WR� 6RYLHW� UXOH� LQ� /LWKXDQLD� ����� ±� ������ &KLFDJR�� ������ .HG\V� -�3�� 7HURUL]XRMDPD� LU� QDLNLQDPD� /LHWXYD�� �����

������.ODLS GD��������3DMDXMLV�-DYLV�-��6RYLHW�JHQRFLGH�LQ�/LWKXDQLLD��1HZ�<RUN��������

���*LUQLXV�.��3DUWL]DQ �NRYRV�/LHWXYRMH��9���������3�������

���'DXJLUGDLW �6UXRJLHQ �9��/LHWXYRV�LVWRULMD��9��������3������

��� /LHWXYL � WDXWRV� VRYLHWLQLV� QDLNLQLPDV� ����������PHWDLV�� 9��� ������� 7UXVND� /��� $QXãDXVNDV� $��� 3HWUDYLþL W � ,��

6RYLHWLQLV� VDXJXPDV�/LHWXYRMH�����������PHWDLV��9��� ������*UXQVNLV�(��/LHWXYRV� J\YHQWRM � WU PLPDL������������

���������� PHWDLV�� 9��� ������ 6WDUNDXVNDV� -�� ýHNLVWLQ � NDULXRPHQ � /LHWXYRMH� ���������� PHWDLV�� 9��� ������

6WDUNDXVNDV�-��6WULEDL��9���������

��� $QXãDXVNDV� $�� /LHWXYL � WDXWRV���3���.RPXQL]PR� QXVLNDOWLP � YHUWLQLPDV�� 7DUSWDXWLQLV� NRQJUHVDV�� ����� P��

ELUåHOLR�������G��3UDQHãLP �WH] V��3�����$QXãDXVNDV�$��/LHWXYL �WDXWRV�QDLNLQLPDV��3������

��� âOLþ\W �=��/LHWXYL � WDXWD� �� NRPXQLVWLQLR�JHQRFLGR� DXND� ���.RPXQLVWLQLV�JHQRFLGDV�/LHWXYRMH�������P�� ODSNULþLR�

���G��NRQIHUHQFLMD��9���������3��������

����7UXVND�/��/LHWXYD�������������PHWDLV��.���������

����7LQLQLV�9��6RYLHWLQ �/LHWXYD�LU�MRV�YHLN MDL��9���������

��D��/LHWXYRV�YDOVW\E V�DWN ULPDV�����������PHWDLV��9���������3�������

����$QWDQDLWLV�.��/LHWXYLãNRML�VRYLHWLQ �QRPHQNODW UD����'DUEDL�LU�GLHQRV��������1U����3����������

���� 7UXVND�/��$QWLSDUWL]DQLQ � �����P�� JUXRGåLR� �� G�� 6QLHþNDXV� LU� JHQ�� 7NDþHQNRV� GLUHNW\YD� ��� /**57,��'DUEDL�

1U���� 3���������� 7UXVND� /�� /LHWXYRV� NRPXQLVW � SDUWLMRV� SDVWDQJRV� OLNYLGXRWL� SDUWL]DQ � V M G � ��� *HQRFLGDV� LU�

UH]LVWHQFLMD��������1U����3����������

����*DãNDLW �1��3DVLSULHãLQLPR�LVWRULMD������������PHWDL��9���������

���.DVSDUDV�.��/LHWXYRV�NDUDV��.���������

����/LHWXYRV�QDLNLQLPDV�LU�WDXWRV�NRYD������������9���������

���� � âDGåLXV� +�� � 9.3�E�� &.� � /LHWXYRV� ELXUR� YHLNOD� RUJDQL]XRMDQW� WDXWLQLR� SDVLSULHãLQLPR� VORSLQLP � ��� /LHWXYRV�

LVWRULMRV�PHWUDãWLV�������9���������3����������WROLDX�âDGåLXV�+����

����*UXQVNLV�(��/LHWXYRV��YLFHJXEHUQDWRULDXV��NDUMHURV�åOXJLPDV������*LPWDVLV�NUDãWDV��������������

����$QXãDXVNDV�$��/LHWXYL �WDXWRV�VRYLHWLQLV�QDLNLQLPDV�����������P��9���������



� �=�

����7LQLQLV�9��*U VPLQJDV�0DVNYRV� UDQNLV��3ROLWLND��������1U��������7LQLQLV�9��6RYLHWLQ �/LHWXYD� LU� MRV�YHLN MDL��

9���������

���� %DJXãDXVNDV� -�� 5�� /LHWXYRV� MDXQLPR� SDVLSULHãLQLPDV� VRYLHWLQLDP� UHåLPXL� LU� MR� VORSLQLPDV�� 9��� ����� �WROLDX�

%DJXãDXVNDV�-����

���� 6WUHLNXV�$�� 6656� ±�9DWLNDQR� VDQW\NLDL� LU� VRYLHW � YDOGåLRV� SROLWLND� %DåQ\þLRV� DWåYROJLX�/LHWXYRMH� ����������

P�����*HQRFLGDV�LU�UH]LVWHQFLMD��������1U����3��������

����/DXNDLW\W �5��0 JLQLPDL�VRYLHWL]XRWL�/LHWXYRV�%DåQ\þL �����������PHWDLV����/LHWXYRV�LVWRULMRV�PHWUDãWLV�������

9���������3����������

����3RFLXV�0���9LHQLQJDV�OLHWXYL �WDXWRV�DWVDNDV�-�6WDOLQXL����*HQRFLGDV�LU�UH]LVWHQFLMD��������1U����3����������

����%ODå\W �'��6RYLHWLQ �NDPSDQLMD�SULHã�/LHWXYRV�PX]LNXV�����������PHWDLV� ���/LHWXYRV� LVWRULMRV�PHWUDãWLV������

P��9��������3����������

����$WDPXNDV�6��/LHWXYRV�å\G �NHOLDV��9���������3�����������

���� 3ãLELOVNLV� 9�� � %LEOLRFLGDV� /LHWXYRMH� ��� .XOW URV� EDUDL�� ������ 1U����� 3�� ������� 3ãLELOVNLV� 9�� 0�.�ýLXUOLRQLR�

SDOLNLPR�YHUWLQLPDV��.HOHWDV�PDåLDX�åLQRP �IDNW ����.XOW URV�EDUDL��������1U��������3����������

����*HþDV�6��1XRVSUHQGåLDL�HNVSRQDWDPV�����.XOW URV�EDUDL��������1U�����3��������

���� 7UXVND� /�� *ODYOLWR� YHLNOD� /LHWXYRMH� ����������PHWDLV�� ��� /LHWXYRV� LVWRULMRV�PHWUDãWLV� ������9��� ������ 3�����

�����

���� .DãDXVNLHQ � 9�� ���������� PHW � GRNXPHQWDL� DSLH� /LHWXYRV� PRN\WRM � LU� PRNVOHLYL � DQWLVRYLHWLQ � HOJVHQ � ���

/LHWXYRV� LVWRULMRV� PHWUDãWLV� ����� P�� 9��� ������ 3���������� .DãDXVNLHQ � 9�� 5HSUHVLQL � VWDLJ � PHGåLDJD� DSLH�

/LHWXYRV� PRNVOHLYL � DQWLVRYLHWLQ � UDLãN � ���������� PHWDLV���� /LHWXYRV� LVWRULMRV� PHWUDãWLV� ������ 9��� ������ 3�����

�����

����/LHWXYRV�765� LVWRULMD��7���� �������������9��� ������/LHWXYRV�765�LVWRULMD� �UXV �NDOED���9���������6RFLDOLVWLQ V�

YLVXRPHQ V�VXVLIRUPDYLPDV�LU�UDLGD�7DU\E �/LHWXYRMH��������������9���������

����5DN QDV�$��

���/LHWXYRV�.RPXQLVW �SDUWLMRV�LVWRULMRV�DS\EUDLåD��7����9���������3�����

����6RFLDOLVWLQ V�YLVXRPHQ V�VXVLIRUPDYLPDV�LU�UDLGD�7DU\E �/LHWXYRMH��������������9���������3�����

����7UHLQLHQ �(��/.3�JUHW �DXJLPDV�LU�VWLSU MLPDV��9���������

����1DYLFNDV�.��/LHWXYL �WDXWD�EUROLãNRMH�7DU\E �6 MXQJRV�WDXW �ãHLPRMH��9���������3DOHFNLV�-��/LHWXYRV�.3�YHLNOD��

XJGDQW� LQWHUQDFLRQDOLVWLQ � UHVSXEOLNRV� GDUER� åPRQL � VXWHONWXP � ���������� PHWDLV�� 'LV�� LVW�� P�� NDQG�� ODLSVQLXL�

J\WL��9��������UXV �N����6WUXPVNLV�.��3HU�EHQGUDGDUELDYLP � �VXNOHVW MLP ��7DU\E �/LHWXYRV�EHQGUDGDUELDYLPDV�VX�

NLWRPLV� WDU\ELQ PLV� UHVSXEOLNRPLV�� NXULDQW� LU� Y\VWDQW� VRFLDOL]P � ���������� P�� 9��� ������ =LPDQDV� *�� /LHWXYL �

VRFLDOLVWLQ V� QDFLMRV� VXVLIRUPDYLPR� SULHODLGRV� LU� V O\JRV�� 9��� ������ /LHWXYRV� NRPXQLVW � SDUWLMRV� NRYD� VX�

QDFLRQDOL]PX��9���������

����%XURNHYLþLXV�0��1HUHLNLD�NLWRNLR�OLNLPR����.Q���7DU\E �/LHWXYRV����PHWLV��9���������3����������-HUPDODYLþLXV�

-��3RNDULR�EDULNDGRV����9DOVWLHþL �ODLNUDãWLV��������������

���� $WDPXNDV� 6��1DXMD� /LHWXYD� �� QDXML� NDGUDL� �/.3� GDUEDV�� XJGDQW� UHVSLQOLNRV� NDGUXV��� 9��� ������$WDPXNDV� 6��

/LHWXYRV� .3� YHLNOD� Y\NGDQW� 76.3� NDGU � SROLWLN � ����������� P���� 'LVHUWDFLMD� LVWRULMRV� PRNVOR� GDNWDUR� ODLSVQLXL�

J\WL��9����������UXV �N����

���� �/LDNDV�$��7DU\ELQLR� WHLVPR�/LHWXYRMH� LVWRULMRV�SDJULQGLQLDL�EUXRåDL��'LV�� WHLV V�P��NDQG�� ODLSVQLXL� J\WL��98���

������ 'RPDãHYLþLXV� .�� 7DU\ELQLR� YDOVW\ELQJXPR� Y\VW\PDVLV� /LHWXYRMH�� 9��� ������ 6WDQLVORYDLWLV� 5�� 1XYHUVW M �

NODVL �SDVLSULHãLQLPR�IXQNFLM �VORSLQLPDV�7DU\E �/LHWXYRMH�����������P��'LV��WHLV��P��NDQG��ODLSVQLXL� J\WL��7DUWX��

����� �WROLDX� 6WDQLVORYDLWLV� 5���� 7DU\E � /LHWXYRV� YDOVW\E V� LU� WHLV V� GYLGHãLPWPHWLV�� 9��� ������ � /LHWXYRV� 765�

YDOVW\E V�LU�WHLV V�LVWRULMD��9���������

����6WDQLVORYDLWLV�5��3�������$QXãDXVNDV�$��/LHWXYL �WDXWRV����3����

����/.3�LVWRULMRV�DS\EUDLåD��7����3��������

����$XJXV�$��,OLX]LM �NYDLWXO\V����.RPMDXQLPR�WLHVD���������������

����-HUPDODYLþLXV�-��9LHQSXVLãNDL��EH�DWVDNRP\E V����7LHVD��������������

���� $XJXV� $�� /LHWXYRV� .RPXQLVW � SDUWLMRV� NRYD� SULHã� EXUåXD]LQ � QDFLRQDOL]P � VRFLDOL]PR� VWDW\ERV� PHWDLV�

UHVSXEOLNRMH��'LV��LVW��P��NDQG��ODLVSQLXL� J\WL��98���������

����5DN QDV�$��.ODVL �NRYD�/LHWXYRMH�����������P��9���������

����6WDQLVORYDLWLV�5��3��������

����$QXãDXVNDV��/LHWXYL �WDXWRV���3��������

����*UXQVNLV�(��6RYLHWLQL � ³/LDXGLHV�J\E M ´� � �³VWULE ´��/LHWXYRMH� LVWRULRJUDILMD� ���/LHWXYRV� LVWRULMRV�PHWUDãWLV��9����

������3����������

����%XURNHYLþLXV�0��/.3�LGHRORJLQLV�GDUEDV�VX�LQWHOLJHQWLMD������������9����������%HQGåLXV�$��%HQGURMR�ODYLQLPR�

LU�DXNãWRML�PRN\NOD�7DU\E �/LHWXYRMH�����������P��9����������7DU\E �/LHWXYRV�NXOW UD��������������9���������

���� $QLþDV� -�� 6RFLDOLQLV� SROLWLQLV� NDWDOLN � EDåQ\þLRV� YDLGPXR� /LHWXYRMH� ���������� P�� 9��� ������ 0DþLXOLV� -���

$QLþDV� -�� .DWDOLN\E V� HYROLXFLMD� VRFLDOL]PR� V O\JRPLV�� 9��� ������ -HUPDODYLþLXV� -�� $WHLVWLQLV� DXNO MLPDV� 7DU\E �

/LHWXYRMH�� 9��� ������ äXGLNDL� EDåQ\þLRV� SULHJOREVW\MH�� 'RNXPHQW � ULQNLQ\V�� 9��� ������ %DåQ\þLRV� SULHJOREVW\MH��

'RNXPHQW �ULQNLQ\V��9���������

����âDUPDLWLV�5��/LHWXYRV�UHYROLXFLRQLHULDL��9���������

���� =DOHS JD� =�� /.3� YDGRYDYLPDV� WDU\ELQL � RUJDQ � DWN ULPXL� LU� YHLNODL� UHVSXEOLNRMH� ����������P��'LV�� LVW�� P��

NDQG��ODLSVQLXL� J\WL��98�������/������WROLDX�=DOHS JD�=����

����%DJXãDXVNDV�3��������

����3DN QLHQ �2��//.-6��RUJDQL]DFLQLV�VWLSU MLPDV�LU�SROLWLQ �LG MLQ �YHLNOD�����������P��,VW��P��NDQG��GLVHUW��98��

����� �UXV � N���� /XNRãHYLþLHQ �$�� � 7DU\E �/LHWXYRV� NRPMDXQLPDV� VRFLDOLVWLQ V� SUDPRQ V� VWDW\ERVH� ����������P��

,VW��0��NDQG��GLVHUW���9���������



� �>�

���� âDGåLXV� +�� 6RFLDOLVWLQ V� YLVXRPHQ V� VXVLIRUPDYLPDV� /LHWXYRMH� ��� .Q��� 'LG\VLV� 6SDOLV� LU� /LHWXYD�� 9���

�����3����������

���$QXãDXVNDV�$��/LHWXYL �WDXWRV�VRYLHWLQLV�QDLNLQLPDV�����������PHWDLV��9���������

���3RFLXV�0��9LHQLQJDV�OLHWXYL �WDXWRV�DWVDNDV�-�6WDOLQXL����*HQRFLGDV�LU�UH]LVWHQFLMD��������1U����3����������

���� âDGåLXV� +�� 9.3�E�� &.� /LHWXYRV� ELXUR� YHLNOD� RUJDQL]XRMDQW� WDXWLQLR� SDVLSULHãLQLPR� VORSLQLP � ��� /LHWXYRV�

LVWRULMRV�PHWUDãWLV�������PHWDL��3����������

����/LHWXYRV�J\YHQWRM �WU PLPDL�����������������P��'RNXPHQW �ULQNLQ\V��9���������/LHWXYRV�J\YHQWRM �WU PLPDL�

���������������������PHWDLV�VRYLHWLQ V�RNXSDFLQ V�YDOGåLRV�GRNXPHQWXRVH��.���������+LOGD�6DEER�� �

���7�������������7����������7����������7DOOLQQ��

���� %DQHYLþLXV� /�� 7 YLãN � ãDXN � � NRY �� %XYXVLR� OLDXGLHV� J\Q MR� DWVLPLQLPDL�� 9��� ������ -HYVHLþLNDV�.�� *LOWLQ V�

VXWUDPG\PDV��3RNDULR�NRY �DWVLPLQLPDL��9���������

����/LDXGLHV�J\Q M �åRGLV��9���������

����*UXQVNLV�(��6RYLHWLQL �³OLDXGLHV�J\Q M ´���³VWULE ´��/LHWXYRMH�LVWRULRJUDILMD����/LHWXYRV�LVWRULMRV�PHWUDãWLV�������

9���������3������

�����*ULJDODYLþLXV�-��.DL�/LHWXYRMH�ãHLPLQLQNDYR�VWDOLQLVWDL��9���������

����0DFHYLþLXV�-��.DV�GDU�VO\SL�DUFK\YXRVH�����.RPMDXQLPR�WLHVD���������������

���� äHQNO\V� 7�� �âWURPDV� $���� 6X� 6QLHþNDXV� PLUWLPL� SDVLEDLJXVL� /LHWXYRV� J\YHQLPR� HSRFKD� ��� *LPWDVLV� NUDãWDV��
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