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8VQHVHQt
6RXGQt�H[HNXWRU�0JU��'DYLG�.RQF]��([HNXWRUVNê�~ĜDG�&KHE��VH�VtGOHP�����GXEQD�����������
&KHE�� SRYČĜHQê� SURYHGHQtP� H[HNXFH� QD� ]iNODGČ� SRYČĜHQt� 2NUHVQtKR� VRXGX� 3O]HĖ�PČVWR� ]H
GQH� ������������ þ�M�� ��� (;(� ������������� SRGOH� Y\NRQDWHOQpKR� UR]KRGQXWt�� 9êND]
QHGRSODWNĤ� 9ãHREHFQi� ]GUDYRWQt� SRMLãĢRYQD� ýHVNp� UHSXEOLN\� ]H� GQH� ������������ þ�M�
������������ YH� YČFL� RSUiYQČQpKR� 9ãHREHFQi� ]GUDYRWQt� SRMLãĢRYQD� ýHVNp� UHSXEOLN\�� VH
VtGOHP�2UOLFNi���������3UDKD�����9LQRKUDG\����������,ý�����������SURWL�SRYLQQp� /XFLH
&KODGRYi��E\WHP�%RåNRYVNi�þS���������þR������3O]HĖ���9êFKRGQt�3ĜHGPČVWt���������QDU�
�����������N�XVSRNRMHQt�SHQČåLWp�SRKOHGiYN\�RSUiYQČQpKR��QiNODGĤ�RSUiYQČQpKR�D�QiNODGĤ
H[HNXFH����U�R�]�K�R�G�O��SRGOH������M�D������N�R�V�Ĝ��

W�D�N�W�R��

,�� 6RXGQt�H[HNXWRU�XGČOXMH�Y\GUDåLWHOL��/XNiã�&KODG��QDU��������������E\WHP�%RåNRYVNi
��������� ���� ��� 3O]HĖ�� SĜtNOHS� QD� Y\GUDåHQê� LGHiOQt� VSROXYODVWQLFNê� SRGtO� R
YHOLNRVWL�����QD�WČFKWR�YČFHFK�QHPRYLWêFK�

�� �� ]D� QHMY\ããt� SRGiQt� ����������� .þ� �VORY\�� WĜL� VWD� GHYDGHViW� MHGHQ� WLVtF� NRUXQ
þHVNêFK��

,,�� 9\GUDåLWHOL�VH�VWDQRYt�OKĤWD�N�]DSODFHQt�QHMY\ããtKR�SRGiQt�Y�GpOFH����GQĤ�RGH�GQH
SUiYQt� PRFL� XVQHVHQt� R� SĜtNOHSX�� 1D� QHMY\ããt� SRGiQt� VH� ]DSRþtWiYi� Y\GUDåLWHOHP
VORåHQi�MLVWRWD�YH�YêãL�����������.þ�

,,,��6RXGQt�H[HNXWRU�XNOiGi�SRYLQQp�/XFLH�&KODGRYi��E\WHP�%RåNRYVNi�þS���������þR�����
3O]HĖ� �� 9êFKRGQt� 3ĜHGPČVWt� ���� ���� QDU�� ������������ DE\� Y\GUDåHQp� QHPRYLWp� YČFL
Y\NOLGLOD�QHMSR]GČML�GR����GQĤ�RGH�GQH�QDE\Wt�SUiYQt�PRFL�XVQHVHQt�R�SĜtNOHSX�QHER
GRSODFHQt�QHMY\ããtKR�SRGiQt��QDVWDOR�OL�SR]GČML�

2GĤYRGQČQt�

8VQHVHQtP� þ�M�� ���� (;� ������������� ]H� GQH� ����������� E\OR� YH� VKRUD� XYHGHQp� YČFL
QDĜt]HQR� GUDåHEQt� MHGQiQt� QD� GHQ� ����������� YH������� KRG� SURVWĜHGQLFWYtP
HOHNWURQLFNpKR�V\VWpPX�GUDåHE�QD�DGUHVH�SRUWiOX�ZZZ�RNGUD]E\�F]�

3ĜL�GUDåEČ�NRQDQp�WRKRWR�GQH�XþLQLO�Y\GUDåLWHO�XYHGHQê�YH�YêURNX�QHMY\ããt�SRGiQt�
3URWR�VRXGQt�H[HNXWRU�SRVWXSRYDO�SRGOH������M�RGVW����R�V�Ĝ��YH�VSRMHQt�V������H�Ĝ�
D�XGČOLO�Y\GUDåLWHOL�SĜtNOHS��YêURN�,��XVQHVHQt��

3RGOH� �� ���M� RGVW�� �� R�V�Ĝ�� VH� ]iURYHĖ� Y\GUDåLWHOL� VWDQRYt� OKĤWD� SUR� ]DSODFHQt
QHMY\ããtKR� SRGiQt�� 7DWR� OKĤWD� SĜLWRP� QHVPt� EêW� GHOãt� QHå� GYD� PČVtFH� D� SRþtQi� VH
SRþtWDW� RG� SUiYQt� PRFL� XVQHVHQt� R� SĜtNOHSX�� 1HMY\ããt� SRGiQt� SR� ]DSRþWHQt� VORåHQp
MLVWRW\� SRXNiåH� Y\GUDåLWHO� QD� ~þHW� VRXGQtKR� H[HNXWRUD� þ�� ����������������
YDULDELOQt�V\PERO������������VSHFLILFNê�V\PERO�±�URGQp�þtVOR�Y\GUDåLWHOH��MGH�OL�R
I\]LFNRX�RVREX��QHER�LGHQWLILNDþQt�þtVOR��MGH�OL�R�SUiYQLFNRX�RVREX�
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9\GUDåLWHO� MH� RSUiYQČQ� SĜHY]tW� Y\GUDåHQp� YČFL� QHPRYLWp� V� SĜtVOXãHQVWYtP� GQHP
QiVOHGXMtFtP� SR� GRSODFHQt� QHMY\ããtKR� SRGiQt�� QHMGĜtYH� YãDN� SR� XSO\QXWt� OKĤW\
N�þLQČQt�SĜHGUDåNX��E\O�OL�YãDN�SRGiQ�WDNRYê�QiYUK��QHPRYLWp�YČFL�V�SĜtVOXãHQVWYtP
O]H� SĜHY]tW� GQHP� QiVOHGXMtFtP� SR� GQL�� NG\� E\OR� SĜHGUDåLWHOL� GRUXþHQR� XVQHVHQt
R�SĜHGUDåNX�9\GUDåLWHO� VH� VWiYi� YODVWQtNHP� Y\GUDåHQêFK� YČFt� QHPRYLWêFK
V�SĜtVOXãHQVWYtP��QDE\OR�OL�XVQHVHQt�R�SĜtNOHSX�SUiYQt�PRFL�D�]DSODWLO�OL�QHMY\ããt
SRGiQt��D�WR�NH�GQL�Y\GiQt�XVQHVHQt�R�SĜtNOHSX�������O�RGVW����D���R�V�Ĝ���

9]KOHGHP� N�WRPX�� åH� SRYDKD� Y\GUDåHQêFK� YČFt� QHPRYLWêFK� XPRåĖXMH�� DE\� E\O\
Y\NOL]HQ\�� VRXGQt� H[HNXWRU� YH� YêURNX� ,,,�� WRKRWR� XVQHVHQt� XORåLO� GOH� XVW�� �����M
RGVW����R�V�Ĝ��SRYLQQRVW�N�Y\NOL]HQt�Y\GUDåHQêFK�YČFt�QHPRYLWêFK��D�WR�QHMSR]GČML
GR����GQĤ�RGH�GQH�QDE\Wt�SUiYQt�PRFL�XVQHVHQt�R�SĜtNOHSX�QHER�GRSODFHQt�QHMY\ããtKR
SRGiQt��QDVWDOR�OL�SR]GČML�

3RXþHQt� .DåGê��QHMGH�OL�R�RVRE\�XYHGHQp�Y�XVW�������K�RGVW����R�V�Ĝ���PĤåH�GR����GQĤ
RGH�GQH�]YHĜHMQČQt�WRKRWR�XVQHVHQt�R�SĜtNOHSX�VRXGQtPX�H[HNXWRURYL�StVHPQČ
QDYUKQRXW�� åH� Y\GUDåHQRX� QHPRYLWRX� YČF� FKFH� QDEêW� DOHVSRĖ� ]D� þiVWNX� R
þWYUWLQX�Y\ããt��QHå�E\OR�QHMY\ããt�SRGiQt��SĜHGUDåHN���1iYUK�SĜHGUDåNX�PXVt
REVDKRYDW� QiOHåLWRVWL� SRGOH� �����R�V�Ĝ� D� SRGSLV� QDYUKRYDWHOH� PXVt�� EêW
~ĜHGQČ� RYČĜHQ�� 1iYUK\� YHGH� VRXGQt� H[HNXWRU� RGGČOHQČ� D� ]DĜDGt� MH� GR� VSLVX
WHSUYH�SR�XSO\QXWt�OKĤW\����GQĤ�RGH�GQH�]YHĜHMQČQt�WRKRWR�XVQHVHQt�

0LQLPiOQt� SĜHGUDåHN� MH� ����������� .þ� �VORY\�� þW\ĜL� VWD� RVPGHViW� RVP� WLVtF
VHGP�VHW�SDGHViW�NRUXQ�þHVNêFK��

1DYUKRYDWHO�SĜHGUDåNX�MH�SRYLQHQ�YH�OKĤWČ����GQĤ�RGH�GQH�]YHĜHMQČQt�WRKRWR
XVQHVHQt� R� SĜtNOHSX�� ]DSODWLW� SĜHGUDåHN� QD� ~þHW� VRXGQtKR� H[HNXWRUD� 0JU�
'DYLGD�.RQF]H��þ�~�������������������YDULDELOQt�V\PERO������������VSHFLILFNê
V\PERO� ±� URGQp� þtVOR� QDYUKRYDWHOH�� MGH�OL� R� I\]LFNRX� RVREX�� QHER
LGHQWLILNDþQt� þtVOR�� MGH�OL� R� SUiYQLFNRX� RVREX�� 8VWDQRYHQt� �� ���H� RGVW�� �
R�V�Ĝ�� SODWt� REGREQČ�� 1HQt�OL� SĜHGUDåHN� ĜiGQČ� D� YþDV� ]DSODFHQ�� VRXGQt
H[HNXWRU�N�QiYUKX�SĜHGUDåNX�QHSĜLKOtåt�

3URWL�WRPXWR�XVQHVHQt�MH�PRåQR�SRGDW�RGYROiQt�D�WR�GR����GQĤ�RGH�GQH�MHKR
GRUXþHQt�NH�.UDMVNpPX�VRXGX�Y�3O]QL�SURVWĜHGQLFWYtP�VRXGQtKR�H[HNXWRUD�0JU�
'DYLGD�.RQF]H�

2GYROiQt PRKRX� SRGDW� RSUiYQČQê�� WHQ�� NGR� GR� Ĝt]HQt� SĜLVWRXSLO� MDNR� GDOãt
RSUiYQČQê��SRYLQQê�D�Y\GUDåLWHO�������N�RGVW����D���R�V�Ĝ����'R����GQĤ�RGH
GQH�GUDåHEQtKR�MHGQiQt�PRKRX�SRGDW�RGYROiQt�Wpå�RVRE\�XYHGHQp�Y������F�RGVW�
�� StVP�� D�� R�V�Ĝ��� NWHUêP� QHE\OD� GRUXþHQD� GUDåHEQt� Y\KOiãND�� MHVWOLåH� VH
]�WRKRWR� GĤYRGX� QH]~þDVWQLO\� GUDåHEQtKR� MHGQiQt�� D� GUDåLWHOp� NWHĜt� VH
]~þDVWQLOL�GUDåHEQtKR�MHGQiQt��MHVWOLåH�PDMt�]D�WR��åH�SUĤEČKHP�GUDåE\�E\OL
]NUiFHQL�QD�VYêFK�SUiYHFK�������N�RGVW����R�V�Ĝ���

=D�RGYROiQt�SURWL�XVQHVHQt�R�SĜHGUDåNX�VH�SRYDåXMH�L�RGYROiQt�SRGDQp�SURWL
XVQHVHQt�R�SĜtNOHSX�������MD�RGVW����R�V�Ĝ���

9�&KHEX�GQH�����������
««««««««««««««««««««««««««««««««««««««««
0JU��'DYLG�.RQF]��Y�U���VRXGQt�H[HNXWRU

=D�VSUiYQRVW�Y\KRWRYHQt��%F��9HURQLND�6WXFKORYi

>ŝƐƚŝŶĂ� ǀǇŚŽƚŽǀĞŶĄ� �ĞƐŬŽƵ� ƉŽƓƚŽƵ� ũĞ� ƉŽĚůĞ� ǀǇŚůĄƓŬǇ� DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĂ� ƐƉƌĂǀĞĚůŶŽƐƚŝ� ƉůĂƚŶĄ͕� ƉŽŬƵĚ� ŵĄ� ũĞĚŝŶĞēŶǉ� ŬſĚ� Ă� ǀǇƚŝƓƚĢŶŽƵ� ƉŽĚŽďƵ
ƵǌŶĄǀĂŶĠŚŽ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠŚŽ�ƉŽĚƉŝƐƵ�ŶĞďŽ�ƉĞēĞƚŝ�ĞǆĞŬƵƚŽƌĂ͘

s�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�sĄŵ�ďǇů�ĚŽƌƵēĞŶ�ůŝƐƚŝŶŶǉ�ƐƚĞũŶŽƉŝƐ�ƚĠƚŽ�ƉşƐĞŵŶŽƐƚŝ�ǀǇŚŽƚŽǀĞŶǉ�ǌĂ�ƐŽƵēŝŶŶŽƐƚŝ�ƉƌŽǀŽǌŽǀĂƚĞůĞ�ƉŽƓƚŽǀŶşĐŚ�ƐůƵǎĞď͕�Ŭ�sĂƓş�ƉşƐĞŵŶĠ
ǎĄĚŽƐƚŝ� ďƵĚĞ� ǌĂƐůĄŶĂ� ƚĂƚŽ� ƉşƐĞŵŶŽƐƚ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬŽƵ� ƉŽƓƚŽƵ� ŶĂ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬŽƵ� ĂĚƌĞƐƵ� ƵǀĞĚĞŶŽƵ� ǀ� ǎĄĚŽƐƚŝ͕� ƉƎŝēĞŵǎ� ƚĂƚŽ� ƉşƐĞŵŶŽƐƚ� ďƵĚĞ
ǀǇŚŽƚŽǀĞŶĂ� ǀ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ� ƉŽĚŽďĢ� Ă� ŽƉĂƚƎĞŶĂ� ƵǌŶĄǀĂŶǉŵ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǉŵ� ƉŽĚƉŝƐĞŵ� ƐŽƵĚŶşŚŽ� ĞǆĞŬƵƚŽƌĂ� ŶĞďŽ� ũĞŚŽ� ǌĂŵĢƐƚŶĂŶĐĞ͕� ŬƚĞƌǉ
ƉşƐĞŵŶŽƐƚ�ǀǇƚǀŽƎŝů͕�ĂŶĞďŽ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬŽƵ�ǌŶĂēŬŽƵ͘�WşƐĞŵŶŽƐƚ�ůǌĞ�ƌŽǀŶĢǎ�ƉƎĞĚĂƚ�ǀ�ƐşĚůĞ�ĞǆĞŬƵƚŽƌƐŬĠŚŽ�ƷƎĂĚƵ�ŶĂ�ƚĞĐŚŶŝĐŬĠŵ�ŶŽƐŝēŝ�ĚĂƚ͘
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