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)HUèDPHQQVND� KHIXU� IDULè� YD[DQGL� i� XQGDQI|UQXP� iUXP� i� ËVODQGL� RJ� HU� RIW� PLNLOY JXU�
ìiWWXU�t�PDWL�i�XPKYHUILViKULIXP��(UOHQGLU�IHUèDPHQQ�VHP�NRPD�WLO�ODQGVLQV�V NMDVW�PLNLè�
HIWLU� ìYt� Dè� XSSOLID� QiWW~UX� RJ� ODQGVODJ� ìHVV��ëDU� HU� VpUVWDNOHJD�iKXJLQQ� I\ULU� Dè�XSSOLID�
yVQRUWQD�QiWW~UX�VHP�ODèDU�ìi�WLO�ODQGVLQV��ëHWWD�VêQLU�P�D��YLèKRUIVN|QQXQ�VHP�YDU�XQQLQ�
PHèDO� IHUèDPDQQD� i� YHJXP� 5DPPDi WOXQDU� XP� QêWLQJX� YDWQVDIOV� RJ� MDUèYDUPD�
�5|JQYDOGXU�*XèPXQGVVRQ���������ëDè�HU�PLNLOY JW�Dè�YLè�YHJDJHUè�Vp�WHNLè�WLOOLW�WLO�ìDUID�
IHUèDPHQQVNX�� ëHVVL� JUHLQDUJHUè� IMDOODU� XP� WHQJVO� YHJDJHUèDU� DQQDUV� YHJDU� RJ�
IHUèDPHQQVNX� RJ� ~WLYLVWDU� KLQV� YHJDU�� PHè� iKHUVOX� i� XPIM|OOXQ� XP� iKULI� HLQVWDNUD�
YHJDIUDPNY PGD�i�IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVW�YLè�YLQQX�YHJQD�PDWV�i�XPKYHUILViKULIXP���

9HJLU�HUX�ìHVV�HèOLV�Dè�ìHLU�OLJJMD�XP�VWyU�ODQGVVY èL�yOtNW�P|UJXP�|èUXP�IUDPNY PGXP�
VHP�HUX�EXQGQDU�YLè�DIPDUNDèDUL�VY èL���ÈKULID�YHJDIUDPNY PGD�J WLU�ìYt�RIW�i�WtèXP�i�
VW UUL�VY èXP�HQ�YLè�DèUDU�JHUèLU�IUDPNY PGD��Ë�IOHVWXP�ODQGVKOXWXP�Pi�ILQQD�VY èL�ìDU�
VHP�IHUèDPHQQVND�RJ�~WLYLVW�HUX�PLNLOY JLU�ì WWLU� ODQGQRWNXQDU�HèD�ìDU�VHP�VY èLQ�HUX�
 WOXè� WLO�XSSE\JJLQJDU� IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVWDU��$OJHQJW�HU�Dè� OLWLè�Vp�i�YHJDJHUè�VHP�
QHLNY èDQ�iKULIDìiWW� ìDU� VHP�K~Q� YHOGXU� EUH\WLQJXP�i�ìYt� VY èL� VHP�i�P�D�� Dè�ìMyQD�
QiWW~UXWHQJGUL� IHUèDPHQQVNX� HèD� ~WLYLVW�� +pU� HU� K WWD� i� ìYt� Dè� KDJVPXQLU�PLVPXQDQGL�
ODQGQRWNXQDU�VNDULVW���

6HP� G PL� XP� RUVDNLU� VOtNUD� KDJVPXQDiUHNVWUD� Pi� QHIQD� ODQGVODJVEUH\WLQJDU��
KOMyèPHQJXQ�RJ�EUH\WLQJDU� t� QiWW~UXIDUL�� VYR� VHP�GêUDOtIL� YHJQD� YHJDJHUèDU� RJ� DXNLQQDU�
XPIHUèDU�� $OJHQJDU� iK\JJMXU� VHP� WHQJMDVW� ìHVVX� HUX� KYRUW� ~WLYLVWDUVY èL� YHUèL� iIUDP�
YHUèP W� PHè� WLONRPX� YHJD� RJ� KYRUW� YHJDJHUè� GUDJL� ~U� YHUèP WL� VOtNUD� VY èD� YHJQD�
iKULID�i�ODQGVODJ�RJ�DXNLQV�DèJHQJLV�PDQQD�RJ�EtOD�Dè�VY èLQX����È�KLQQ�EyJLQQ�Pi�QHIQD�
Dè� YHJDJHUè� HU� RIW� IRUVHQGD� IHUèDPHQQVNX� RJ� PLNLOY JXU� ìiWWXU� WLO� VWXèQLQJV� t�
XSSE\JJLQJX� IHUèDPHQQVNX� RJ� IHUèDìMyQXVWX�� 9Lè� PDWVYLQQX� I\ULU� YHJDJHUè� KHIXU� RIW�
HLQXQJLV�YHULè�IMDOODè�XP�iKULI�i�IHUèDPHQQVNX�i�DOPHQQXP�QyWXP��êPLVW�YHJQD�VNRUWV�i�
YLèXUNHQQGUL�DèIHUèDIU èL�HèD�YHJQD�ìHVV�Dè�PHQQ�KDID�HLQIDOGOHJD�NRPLVW�XSS�PHè�ìDè��
ëYt�KHIXU�P|UJXP�ìyWW�QDXèV\QOHJW�Dè�ìUyD�DèIHUè�VHP�WHNXU�i�ìHVVXP�PiODIORNNL��ìDQQLJ�
Dè� QiQDUL� JUHLQ� YHUèL� JHUè� I\ULU� iKULIXP� IUDPNY PGDU� ìDQQLJ� Dè�PDWLè� QiL� WLO� YLèHLJDQGL�
ìiWWD� RJ� Dè� QLèXUVWDèD� ìHVV� E\JJL� ìDU� PHè� i� P|JXOHJXP� iKULIXP� YHJDJHUèDU� i�
IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVW��HQ�PLNLOY JL�ìHLUUD�HU�t�|UXP�YH[WL�HLQV�RJ�ièXU�KHIXU�NRPLè�IUDP��

�����8SSE\JJLQJ�VNêUVOXQQDU��

)\UVWL� KOXWL� VNêUVOXQQDU� IMDOODU� XP� UH\QVOX� DQQDUUD� ODQGD� i� ìHVVX� YLèIDQJVHIQL�� 6êQ� WLO�
DQQDUD� ODQGD� KMiOSDU� YLè� ìDè� Dè� VNêUD� VpUVW|èX� ËVODQGV� t� ìHVVXP� PiOXP� RJ� YLQVD� ~W�
iKHUVOXDWULèL� VHP� ìDUI� Dè� KDID� t� KXJD� ìHJDU� PHQQ� YHOWD� I\ULU� VpU� Dè� E WD� PDWVYLQQX�
9HJDJHUèDULQQDU� YDUèDQGL� IHUèDPHQQVNX� RJ� ~WLYLVW�� (LQQLJ� HU� QDXèV\QOHJW� Dè� N\QQD� VpU�
VOtND�YLQQX�VHP�IDULè�KHIXU�IUDP�HUOHQGLV�WLO�ìHVV�Dè�N\QQDVW�QêMXP�QiOJXQXP�RJ�DèIHUèXP��

Ë� |èUXP� KOXWD� HUX� XSSOêVLQJDU� XP� UH\QVOX� DQQDUUD� ODQGD� QRWDèDU� WLO� ìHVV� Dè� VNLOJUHLQD�
KHOVWX�iKULI�VHP�PDWVYLQQD�YHJQD�IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVWDU�ìDUI�Dè�WDND�WLOOLW�WLO��ëYt�Q VW�
HU�VNêUW� IUi�PLNLOY JXVWX�HLQNHQQXP�IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVWDU�i� ËVODQGL�P�D�� WLO�ìHVV�Dè�
VNêUD�EHWXU�ìDX�iKHUVOXDWULèL�VHP�PDW�i�XPKYHUILViKULIXP�YHJDJHUèDU�ìDUI�Dè�WDND�WLOOLW�WLO��

Ë�VtèDVWD�KOXWD�ìHVVDUDU�VNêUVOX�QêWLVW�RIDQJUHLQG�XPIM|OOXQ�WLO�ìHVV�Dè�PyWD�QRNNXUV�NRQDU�
OHLèEHLQLQJDU� I\ULU�PDWVYLQQX��ëDU�HU�DèDOOHJD�XP�Dè� U èD� WLOO|JXU�Dè� ìYt� KYHUQLJ�EHU�Dè�
QiOJDVW� YLèIDQJVHIQLè�� KYHUQLJ� Pi� VWDQGD� Dè� XSSOêVLQJD|IOXQ� RJ� YLQVXQ� ìHLUUD�
XPKYHUILVìiWWD� VHP� iKHUVOD� VNDO� O|Jè� i� t� PDWVYLQQX� RJ� ~W� IUi� KYDèD� IRUVHQGXP� iKULI�
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IUDPNY PGDULQQDU� HUX� VNLOJUHLQG�� $è� ORNXP� HU� IMDOODè� XP� VNLOJUHLQLQJX� YLèPLèD� HèD�
IRUVHQGD�VHP�OLJJMD�WLO�JUXQGYDOODU�PDWVLQV�XP�iV WWDQOHLND�IUDPNY PGDULQQDU��

����0$5.0,ç��È9,11,1*85�2*�6.,/*5(,1,1*$5�

�����0DUNPLè��

0DUNPLè�YHUNHIQLVLQV�HUX�HIWLUIDUDQGL��

�� *UHLQD� IUi� UH\QVOX� DQQDUUD� ODQGD� DI� iKULIXP� YHJDJHUèDU� RJ� VDPJ|QJXEyWD� i�
IHUèDPDQQDVY èL��

�� $è�JUHLQD�IUi�iKULIXP�YHJDJHUèDU�i�~WLYLVW�RJ�IHUèDPHQQVNX��

�� 6NêUD�WHQJVO�YHJDJHUèDU��IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVWDU��

�� $è�JHUD�WLOO|JX�XP�DèIHUèLU�OHLèLU� WLO�Dè�PHWD�iKULI�YHJDJHUèDU�i�IHUèDPDQQD��RJ�
~WLYLVWDUVY èL� RJ� JUHLQD� IUi� QDXèV\QOHJXP� ìiWWXP� VHP� K JW� HU� Dè� KDID� WLO�
KOLèVMyQDU�YLè�IUDPWtèDUYHUNHIQL��

�����ÈYLQQLQJXU�

ÈYLQQLQJXU�YHUNHIQLVLQV�IHOVW�PHèDO�DQQDUV�t�ìYt�Dè���

�� Ii�\ILUOLW�\ILU�KHOVWX�iKULI�YHJDJHUèDU�i�~WLYLVWDU��RJ�IHUèDPDQQDVY èL��

�� JHWD� XQQLè� VNLSXOHJD� Dè� PDWL� i� XPKYHUILViKULIXP� I\ULU� IHUèDPHQQVNX� i�
NHUILVEXQGLQQ�KiWW�RJ�ìDQQLJ�VSDUDè�WtPD�RJ�NRVWQDè��

�� JHWD�VWDèLè�XQGLU�YD[DQGL�NU|IXP�JDJQYDUW�PDWL�i�XPKYHUILViKULIXP��

�� OHJJMD�WLO�QêMD�OHLèLU�WLO�Dè�E WD�ìHQQDQ�OLè�PDWVYLQQXQQDU��

�

�����6NLOJUHLQLQJDU�

+pU� HUX� VNLOJUHLQG� QRNNXU� O\NLOKXJW|N� VNêUVOXQQDU�� 6NLOJUHLQLQJDU� HUX� PLNLOY JDU� WLO� Dè�
I\ULUE\JJMD� PLVVNLOQLQJ� i� YLèIDQJVHIQL� ìHVVD� YHUNHIQLV� VHP� HU� XPIM|OOXQ� XP� iKULI�
YHJDJHUèDU�i�IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVW�HQ�HNNL�IHUèDìMyQXVWX��*HUèXU�HU�VNêU�JUHLQDUPXQXU�
i� IHUèDPHQQVNX� RJ� IHUèDìMyQXVWX��0DW� i� XPKYHUILViKULIXP� IMDOODU� VMDOGQDVW� XP� HLQVWDND�
DWYLQQXJUHLQ�HLQV�RJ�IHUèDìMyQXVWX�VHP�VpUVW èDQ�XPKYHUILVìiWW��8PIM|OOXQ�XP�HLQVWDNDU�
DWYLQQXJUHLQDU�Pi� ìy� VWXQGXP� ILQQD� VHP�KOXWD� DI�PDWL� i� HIQDKDJV�� RJ� VDPIpODJVOHJXP�
iKULIXP��

)HUèDPHQQVND��ëDè�Dè�IHUèDVW�RJ�GYHOMD�XWDQ�KYHUVGDJVXPKYHUILV��)HUèDPHQQVND�JHWXU�
YHULè�E èL�t�QiWW~UXOHJX�RJ�t�PDQQJHUèX�XPKYHUIL��*HWXU�WHQJVW�YLQQX�RJ�IUtWtPD��

ÒWLYLVW��7HQJLVW�~WLYHUX��ÒWLYLVW�ìDUI�HNNL�HQGLOHJD�Dè�WHQJMDVW�IHUèDPHQQVNX��(LQVWDNOLQJDU�
JHWD�VWXQGDè�UHJOXOHJD�~WLYLVW�iQ�ìHVV�Dè�YHUD�IHUèDPHQQ��9HQMXOHJD�HU�~WLYLVW�VWXQGXè�t�
IUtWtPXP��

)HUèDìMyQXVWD�� $WYLQQXJUHLQ� VHP� KHIXU� WHNMXU� DI� IHUèDPHQQVNX�� 1 U� WLO� I\ULUW NMD� RJ��
HLQVWDNOLQJD���
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)HUèDPDQQD��RJ�~WLYLVWDUVY èL� �HLQV�RJ�ìDè�HU�VNLOJUHLQW� t�ìHVVX�YHUNHIQL���6Y èL�ìDU�
VHP�IyON�NHPXU�WLO�Dè�GYHOMD�t�QiWW~UXQQL�RJ�XSSOLID�KDQD��E èL�IHUèDPHQQ�RJ�~WLYLVWDUIyON��
+pU� HU� iWW� YLè� VY èL�� VHP� HU� HNNL� PDQQJHUW� Dè� XQGDQVNLOGXP�PDQQYLUNMXP� VHP� ìMyQD�
~WLYLVWLQQL��ÒWLYLVWDUVY èL�YLè�HèD�t�ìpWWEêOL�HUX�HNNL�WDOLQ�PHè��' PL�XP�VY èL�VHP�HUX�WLO�
XPIM|OOXQDU�HUX�ìMyèJDUèDU��IyONYDQJDU��KiOHQGLè��ILUèLU��iU��Y|WQ�RJ�VWUHQGXU��

�

����5(<16/$�$11$55$�/$1'$�

7LO� ìHVV� Dè� JHUD� VpU� EHWXU� JUHLQ� I\ULU� YLèIDQJVHIQLQX� HU� QDXèV\QOHJW� Dè� OtWD� i� WHQJVO�
YHJDJHUèDU�RJ�IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVWDU�t�|èUXP�O|QGXP���/LWLè�YHUèXU�WLO�UH\QVOX�t�1RUHJL��
6YtìMyè��ëêVNDODQGL�RJ�ÈVWUDOtX���

ÈèXU�HQ�IMDOODè�YHUèXU�VpUVWDNOHJD�XP�KYHUW�ODQG�I\ULU�VLJ�HU�I\UVW�DOPHQQW�KXJDè�Dè�ìUyXQ�
IHUèDPHQQVNX� RJ� ~WLYLVWDU�� ëi� HU� VpUVWDNOHJD� OLWLè� i� ìUyXQ� ìMyèJDUèD� RJ� YHUQGDUVY èD�
VHP� WHQJMDVW� IHUèDPHQQVNX� RJ� ~WLYLVW�� 1DXèV\QOHJW� HU� Dè� KDID� \ILUOLW� \ILU� ìHVVD� ìUyXQ� WLO�
ìHVV�Dè�VMi�YLèIDQJVHIQL�ìHVVDUDU�JUHLQDUJHUèDU�t�VNêUDUD�OMyVL���

�

�����$OPHQQW�XP�WHQJVO�YHJDJHUèDU�RJ�IHUèDPHQQVNX�

Ë� IOHVWXP� O|QGXP� KLQV� YHVWU QD� KHLPV� KHIXU� IHUèDPHQQVND� RJ� ~WLYLVW� DOGUHL� YHULè� HLQV�
XPIDQJVPLNLO� RJ� IM|Oì WW�RJ�i� XQGDQI|UQXP�iUDWXJXP��ëDè�HU�yK WW�Dè�VHJMD�Dè�KHOVWX�
iVW èXU�I\ULU�ìYt�VpX�EUH\WWLU�OtIVK WWLU��DXNLQ�YHOPHJXQ��ì�H��EHWUL�KHLOVD��K UUL�WHNMXU��PHLUL�
IUtWtPL�RJ�EHWUL�RJ�|UXJJDUL�VDPJ|QJXU��VYR�IiWW�HLWW�Vp�QHIQW��6WDQNH\��*�+���	�6FKUH\HU��5���
��������

È�VDPD�WtPD�KHIXU�XPKYHUILVYLWXQG�PDQQD�DXNLVW�JtIXUOHJD��P�D��YHJQD�DXNLQQDU�ìHNNLQJDU�
RJ�UH\QVOX�YHJQD�DXNLQQD�YDQGDPiOD�VDPIDUD� IyONVIM|OJXQ�RJ�ìpWWEêOL��0HèYLWXQG�PDQQD�
XP� iVWDQG� QiWW~UXQQDU� HQGXUVSHJODVW� P�D�� t� ìUyXQ� QiWW~UXWHQJGUDU� IHUèDPHQQVNX� RJ�
~WLYLVWDU��ëDè�Pi�VHJMD�Dè� t� I\UQGLQQL�KDIL�PHQQ� t�KLQXP�YHVWU QD�KHLPL� OHQJL� YHO� OLWLè� i�
KLQD� yW|PGX� QiWW~UX� VHP� HLQKYHUV� NRQDU� yJQXQ� HèD� yìHNNW� RJ� K WWXOHJW� I\ULUE UL�� È�
XSSOêVLQJD|OGLQQL�EUH\WWLVW�ìy�ìHVVL�VWDèD�QiWW~UXQQDU�RJ�PHè�LèQE\OWLQJX�YDU� OLWLè�i�KDQD�
VHP�DXèOLQG�I\ULU�êPLV�IUDPOHLèVOXIHUOL��+DOO�0���������-RKQ�&��+HQGHH�R�IO�����������

ëMyèJDUèDU�YRUX�WLO�Dè�E\UMD�PHè�E\JJèLU�i�VY èXP�VHP�HNNL�YRUX�QêWDQOHJ�i�KHIèEXQGLQQ�
KiWW�� ODQGL� VHP� YDU� HLQVNLV� YLUèL� RJ� i� LOOD� DèJHQJLOHJXP� VY èXP� VHP� K|IèX� HNNL�
HIQDKDJVOHJW� YHUèP WL�� �+DOO�� 0��� ����� ��� 6HLQQD� XUèX� yVQRUWLQ� VY èL� PHLUD� YLUèL�� /tWW�
VQRUWLQ�QiWW~UD�HU�Q~�KHLPVyWW�WLO�ìHVV�Dè�XSSOLID�KDQD�VHP�VOtND��)HUèDPHQQVND�RJ�~WLYLVW�
IDUD�ìYt�RIW�VDPDQ�PHè�YHUQGXQ��ëHJDU�OLWLè�HU�WLO�DQQDUUD�ODQGD�HU�RIW�iEHUDQGL�Dè�~WLYLVW�RJ�
QiWW~UXWHQJG� IHUèDPHQQVND� WHQJMDVW� VY èXP� VHP� KDID� VpUVWDNOHJD� YHULè� IUiWHNLQ� I\ULU�
IHUèDPHQQ�RJ�QiWW~UXYHUQG��V�V��ìMyèJ|UèXP�RJ�|èUXP�VWyUXP�QiWW~UXVY èXP���

Ë� GDJ�HUX�QiWW~UXYHUQG�RJ� IHUèDPHQQVND� WY|�DèDOPDUNPLè�PHè�ìMyèJ|UèXP��6DPNY PW�
VNLOJUHLQLQJX� $OìMyèOHJX� QiWW~UXYHUQGDUVDPWDNDQQD� HU� ìMyèJDUèXU� VY èL� VHP� HU� IULèOêVW�
I\UVW� RJ� IUHPVW� WLO� Dè� YHUQGD� YLVWNHUIL� HQ� HLQQLJ� WLO� ìHVV� Dè� WU\JJMD� Dè� DOPHQQLQJXU� JHWL�
VWXQGDè� ~WLYLVW� t� QiWW~UXOHJX� XPKYHUIL� �1iWW~UXYHUQG� UtNLVLQV�� ������� 2IW� HUX� ìMyèJDUèDU�
QRWDèLU� t�PDUNDèVVHWQLQJX� ODQGD� t�ìYt�VN\QL�Dè� ODèD�Dè� IHUèDPHQQ��ëi�HU� O|Jè�iKHUVOD�i�
yVQRUWQD� HèD� YLOOWD� QiWW~UX� RJ� i WODè� HU� Dè� Qi� IM|OGD� IHUèDPDQQD� WLO� ìHVVDUD� VWDèD�� 9HO�
VNLSXO|Jè� YHJDJHUè� HU� RIW� PLNLOY JXU� ìiWWXU� t� XSSE\JJLQJX� IHUèDPDQQD�� HèD�
~WLYLVWDUVY èD��E èL�I\ULU�LQQOHQGD�RJ�HUOHQGD�IHUèDPHQQ���
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6WDèD�YHJDJHUèDU�JDJQYDUW� IHUèDPDQQD��RJ�~WLYLVWDUVY èXP�i�ËVODQGL�HU�QRNNXè�VpUVW|N�
KYDè�PDW� i� XPKYHUILViKULIXP� YDUèDU�� ëHJDU� YHJDIUDPNY PGLU� IDUD� t� JHJQXP�PDWVIHUOLè�
HUOHQGLV�HU�\ILUOHLWW�OLWLè�i�DOOW�DèUD�VW UèDUJUièX�KHOGXU�HQ�KpU�i�ODQGL��)MDOODè�HU�XP�KiYDèD�
RJ� ORIWPHQJXP� DI� Y|OGXP�PLNLOODU� XPIHUèDU� RJ� HU� ìi� RIWDVW� iWW� YLè� VWyUDU� KUDèEUDXWLU� RJ�
PLNODU�IOXWQLQJVOHLèLU���

È� 1RUèXUO|QGXP� HUX� WHQJVO� YHJDJHUèDU� RJ� ~WLYLVWDU� PLNLOY JDUL� ìiWWXU� PDWV� i�
XPKYHUILViKULIXP�KHOGXU�HQ�DQQDUV�VWDèDU�t�(YUySX��(I� WLO�YLOO�iNYDUèDU�tE~DìpWWOHLNL�KYHUV�
ODQGV�KYHUVX�PLNLO�iKHUVOD�HU�O|Jè�i�ìHQQDQ�ìiWW�PDWV�i�XPKYHUILViKULIXP��6HP�G PL�Pi�
QHIQD� 6YtìMyè�� ìDU� VHP� YHJDJHUè� KHIXU� P�D�� YHULè� i� VY èXP� VHP� HUX� HIWLUVyWW�
~WLYLVWDUVY èL� J|QJXIyONV��P�D�� YHJQD�ìHVV�KYHUVX�VWyU�RJ� OtWW� VQRUWLQ�ìDX�HUX�DI�PDQQD�
Y|OGXP��1iQDU�HU�IMDOODè�XP�QiOJXQ�6YtD�t�Q VWD�NDIOD��

�

�����6YtìMyè�

)\UVWD� G PLè� XP� UDQQVyNQ� i� IHUèDPHQQVNX� RJ� ~WLYLVW� YHJQD� iKULID� IUi� YHJDJHUè� HU�
E\JJLQJ�YHJDU�PLOOL�.LUXQD�RJ�1DUYLN�t�1RUèXU�6YtìMyè�RJ�\ILU�QRUVNX�ODQGDP ULQ��Ë�PDWL�i�
XPKYHUILViKULIXP� ìHVVDUDU� IUDPNY PGDU� YRUX� PDUJLU� ì WWLU� UDQQVDNDèLU�� 5DQQVyNQLU�
VWyèX� \ILU� t� WXWWXJX� iU� HèD� IUi� ����� WLO� ������ 5DQQVyNQDUYLQQXQQL� YDU� VNLSW� QLèXU� t� ìUMi�
iIDQJD��Ë�I\UVWD�ODJL�YRUX�UDQQV|NXè�iKULI�YHJDJHUèDU�i�IUDPNY PGDWtPD������������Ë�|èUX�
ODJL�YRUX�WLO�VNRèXQDU�VNDPPWtPDiKULI�IUDPNY PGD��ì�H��iKULI�t�NM|OIDU�ìHVV�Dè�QêL�YHJXULQQ�
YDU� RSQDèXU� ����������� Ë� ìULèMD� ODJL� YRUX� ODQJWtPDiKULI� YHJDJHUèDU� VNRèXè� \ILU� VM|� iUD�
WtPDELO� ������������� 0HèDO� DQQDUV� YDU� JHUè� ~WWHNW� i� iKULIXP� i� IHUèDPHQQVNX� ìDU� VHP�
I\ULUKXJDèL�YHJXULQQ�RSQDèL�DèJDQJ�I\ULU�DOPHQQD�EtODXPIHUè�Dè�QêMX�VY èL��%lFN��/���RJ�
-RQDVVRQ��&K����������

1LèXUVWDèDQ�YDU�V~�Dè�PHVWX�EUH\WLQJDU�i�XPKYHUILQX�YRUX�i�IUDPNY PGDWtPD��ëDè�YRUX�
DèDOOHJD�EUH\WLQJDU�VHP�WHQJGXVW�JUyèXUìHNMX��URIL�RJ�XPIHUè�PDQQD�YHJQD�EHLQQD�iKULID�
YHJDJHUèDU��

Ë�QRNNXU�iU��HIWLU�RSQXQ�YHJDULQV��YDUè�PLNLO�DXNQLQJ�IHUèDPDQQD�i�VY èLQX�ìYt�XP�RSQXQ�
QêV�VY èLV�YDU�Dè� U èD��ëHVVL�DXNQD� IHUèDPHQQVND�YDU�DI�DQQDUUL�JHUè�HQ�V~�VHP�YDU�
I\ULU�i�VY èLQX���)\ULU�IUDPNY PGLQD�YRUX�IHUèDPHQQ�IiLU�HQ�GY|OGX�OHQJL�i�VY èLQX��+LQQ�
QêL�KySXU�IHUèDPDQQD�VHP�KHLPVyWWL�VY èLè�VDPDQVWyè�DèDOOHJD�DI�IyONL�VHP�KpOW�VLJ�Dè�
PHVWX�YLè�YHJLQQ��GYDOGL�VWXWW�RJ�IyU�HNNL�t�ODQJDU�IHUèLU���

ëULèMD� UDQQVyNQDUWtPDELOLè� VêQGL� Dè� KHLPVyNQXP� IHUèDPDQQD� KDIèL� I NNDè� XPWDOVYHUW��
P�D��YHJQD�ìHVV�Dè�VY èLè�ìyWWL�RIQêWW�DI�IHUèDP|QQXP��ìMyQXVWDQ�YDU�OpOHJ��YHUèLè�RI�KiWW�
RJ� HNNL� VtVW� YHJQD� VDPNHSSQL� VY èLVLQV� YLè� |QQXU� ÄQiWW~UXVY èL³� VHP�
ODQJGYDODUIHUèDPHQQ�KHLPV NMD�t� �UtNDUL�P OL��VYR�VHP�+LPDOD\DIM|OO�HèD�$QGHVIM|OO��

8PIM|OOXQLQ� XP� ìHVVDU� IUDPNY PGLU� JUHLQLU� IUi� ìYt� Dè� DOYDUOHJXVWX� iKULI� YHJDJHUèDU� HUX�
DQQDUV�VWLJV�iKULI��ì�H��IUDPWtèDUìUyXQ�VY èLVLQV�YHJQD�WLONRPX�QêV�YHJDU��0Hè�I\UVWD�VWLJV�
iKULIXP�HU� iWW� YLè� ìDX�EHLQX�iKULI� VHP� IUDPNY PGLQ� KHIXU� i� XPKYHUILè�� HQ�PHè�DQQDUV�
VWLJV� iKULIXP� HU� iWW� YLè� ìDX� yEHLQX� HèD� DIOHLGGX� iKULI� VHP� KOMyWDVW� DI� IUDPNY PG�� � Ë�
RIDQJUHLQGUL� UDQQVyNQ� HU� I\UVW� RJ� IUHPVW� iWW� YLè� XSSE\JJLQJX� VY èLVLQV� P�D�� YHJQD�
XSSE\JJLQJDU�IHUèDPHQQVNX�i�VY èLQX��V�V��QêMDU�E\JJLQJDU��EtODVW èL�RJ�êPLV�ìMyQXVWD�
WHQJG� IHUèDPHQQVNX��ëHWWD�G PL�VêQLU�PLNLOY JL�ìHVV�Dè� WDND� WLOOLW� WLO�DQQDUV�VWLJV�iKULID�
ìHJDU�KXJDè�HU�Dè�YHJDJHUè�VHP�RSQDU�Qê�VY èL�HèD�E WLU�EUH\WLU�DèJDQJL�Dè�VY èXP�
XPWDOVYHUW��

�
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�����1RUHJXU��

$QQDè� G PL� IUi� 1RUèXUO|QGXP� HU� XP� YHJDJHUè� t� WHQJVOXP� YLè� YLUNMXQDUIUDPNY PGLU� i�
IHUèDPDQQDVY èL� t� $XUODQGVGDO� t� 9HVWXU�1RUHJL�� )U èLPDèXULQQ� -RQ� 7HLJODQG� KHIXU�
UDQQVDNDè� iKULI� VOtNUD� IUDPNY PGD� i� VY èL� ìDU� VHP� QiWW~UXWHQJG� IHUèDPHQQVND� RJ�
ODQJWtPD~WLYLVW�YRUX�VWXQGXè�ièXU�HQ�IUDPNY PGLU�NRPX�WLO�V|JX���-RQ�7HLJODQG��������

$XUODQGVGDOXU� RSQDèLVW� I\ULU� DOPHQQD� EtODXPIHUè� PHè� WLONRPX� YHJDU� i� VY èLQX� RJ� ìYt�
JHIXU�XPIM|OOXQ�7HLJODQGV�YtVEHQGLQJDU�XP�P|JXOHJD�ìUyXQ�~WLYLVWDUVY èD�VHP�EMXJJX�\ILU�
HLJLQOHLNXP� yVQRUWLQQDU� QiWW~UX� RJ� YHUèD� VtèDQ� I\ULU� iKULIXP� YHJDJHUèDU� RJ� E WWUD�
VDPJDQJD�PLOOL�E\JJèD��5DQQVyNQ�7HLJODQGV�VêQLU�QRNNUD�DWK\JOLVYHUèD�ì WWL�VHP�EHU�Dè�
KDID� t� KXJD� ìHJDU� YHULè� HU� Dè� U èD� RSQXQ� QêUUD� VY èD� VHP� WDOLQ� KDID� YHULè� WLO�
~WLYLVWDUVY èD��

0i� KpU� QHIQD� Dè� VDPVHWQLQJ� IHUèDPDQQD� RJ� ìHVV� VHP� ìHLU� VyWWXVW� HIWLU� t� $XUODQGVGDO�
EUH\WWLVW� W|OXYHUW� HIWLU� Dè� VY èLè� RSQDèLVW� I\ULU� DOPHQQD�EtODXPIHUè�� Ë� I\UVWX� I NNDèL� IyONL�
VHP� IHU� t� ODQJDU� J|QJXIHUèLU� VHP� IHOD� t� VpU� GY|O� i� VY èLQX�� HQ� VNHPPUL� KHLPVyNQXP��
IM|OJDèL�� 8P� WXWWXJX� iUXP� VHLQQD� YRUX� J|QJXPHQQ� RUèQLU� IOHLUL� HQ� ìHLU� K|IèX� YHULè� I\ULU�
YLUNMXQDUIUDPNY PGLU���

9Lè�JUHLQLQJX�VDPEDQGV�RIDQQHIQGUD� IUDPNY PGD�RJ�~WLYLVWDU� OHJJXU�7HLJODQG�iKHUVOX�i�
ìDè�Dè�Jyè�U|N�Pi�I UD�I\ULU�ìYt�Dè�RSQXQ�VY èD�i�ERUè�YLè�$XUODQGVGDO�PHè�YHJDJHUè�
RJ� |èUXP� WHQJGXP� IUDPNY PGXP� JHWXU� KDIW� ìDX� iKULI� Dè� P\QVWXU� RJ� WHJXQG�
IHUèDPHQQVNX�EUH\WLVW�W|OXYHUW��*HUD�Pi�Uiè�I\ULU�ìYt�Dè�Vi�KOXWL�IHUèDPDQQD�VHP�V NLU�t�
OtWW�VQRUWQD�QiWW~UX�KDOGL�VLJ�IM U�IUDPNY PGXP�RJ�PDQQYLUNMXP�RJ�V NL�ìYt�PHLUD�t�|QQXU�
VY èL� t�VWDèLQQ��+pU�Pi�VMi�VYLSXè�iKULI�RJ� UH\QVODQ� t�RIDQQHIQGX� WLOIHOOL� t�6YtèMyè�VêQGL��
)\UVW� HIWLU� IUDPNY PG� HU� EUH\WLQJ� IHUèDPDQQDP\QVWXUV� iEHUDQGL� ìDU� VHP� IOHLUL�
GDJVIHUèDPHQQ� IDUD� XP� VY èLè� RJ� IHUèDìMyQXVWDQ� ìUyDVW� t� ìi� iWW� Dè� NRPD� WLO�PyWV� YLè�
ìHLUUD�ìDUILU���ÒWLYLVWDUIyONL�t�ODQJIHUèXP�I NNDU�t�VWDèLQQ��ìDU�VHP�VY èLè�EêèXU�HNNL�OHQJXU�
XSS�i�V|PX�J èL�RJ�PLVVLU�HLQNHQQL�HLQDQJUDèUD�VY èD�RJ�yVQRUWLQQDU�QiWW~UX��ëi�HU�RIW�
WLOIHOOLè� Dè� ìHWWD� ~WLYLVWDUIyON� V NLU� i� |QQXU� VY èL�� E èL� YHJQD� ìHVV� Dè� VY èLè� HU� HNNL�
OHQJXU�yVQRUWLè�RJ�H�W�Y��YHJQD�ìHVV�Dè�ìDè�HU�RUèLè�DXèYHOGDUD�Dè�IHUèDVW�i�IUDPDQGL�RJ�
iKXJDYHUè�VY èL�VHP�EMyèD�HLQQLJ�XSSi�XSSOLIXQ�QiWW~UXQQDU���

� �

�����ÈVWUDOtD�

Ë� 4XHHQVODQG� t� 1RUèYHVWXU�ÈVWUDOtX� KHIXU� IHUèDPHQQVND�� VHP� HU� Dè� PLNOX� OH\WL�
QiWW~UXWHQJG�� HLQQLJ� YHULè� UDQQV|NXè� t� WHQJVOXP� YLè� YHJDJHUè� �7RXULVP� 4XHHQVODQG��
�������)HUèDPHQQVND�ìDU�E\JJLU�Dè�PLNOX�OH\WL�i�JyèXP�EtODVDPJ|QJXP��$èLODU�VHP�VWyèX�
Dè�UDQQVyNQLQQL� OHLWXèX�I\UVW�RJ�IUHPVW�HIWLU�ìYt�Dè�VNêUD�WHQJVO�YHJDJHUèDU��VNLSXODJV�RJ�
IHUèDìMyQXVWX� EHWXU� t� ìHLP� WLOJDQJL� Dè� JHWD� DèODJDè� i WODQDJHUè� RJ� VNLSXODJVJHUè� Dè�
ì|UIXP�IHUèDìMyQXVWX��7RXULVP�4XHHQVODQG����������

1LèXUVW|èXU� UDQQVyNQDULQQDU� JHID� YtVEHQGLQJX� XP� QRNNXU� DWULèL� VHP� ìDUI� Dè� KXJD� Dè� t�
VDPEDQGL� YLè� WHQJVO� YHJDJHUèDU� RJ� IHUèDPHQQVNX� ìHJDU� XQQLè� HU� Dè� PDWL� i�
XPKYHUILViKULIXP��

+HOVWX� QLèXUVW|èXU� UDQQVyNQDULQQDU� YRUX� Dè�DOPHQQW� HU� ì|UI� i� ìYt� Dè� VNêUD� EHWXU� WHQJVO�
YHJDJHUèDU�RJ� IHUèDPHQQVNX��ëi�ìDUI�Dè�VNLOJUHLQD�ìDUILU� IHUèDìMyQXVWX� WLO�ìHVV�Dè�VHWMD�
VNêU� PDUNPLè� YDUèDQGL� XSSE\JJLQJX� RJ� IUDPWtèDUìUyXQ�� W�G�� ~W� IUi� VSiP� VHP� E\JJMD� i�
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IM|OGD�JLVWLQiWWD�HèD�XPIHUèDUWDOQLQJXP��6OtN�ìDUIDJUHLQLQJ�RJ�JUHLQLQJ�PDUNPLèD�P\QGL�W�G��
DXèYHOGD�PDWVYLQQX� YHJQD� YHJDIUDPNY PGD� ìDU� VHP� YLèPLèXQ� I\ULU� i WODè� XPIDQJ� RJ�
JHUè�IHUèDPHQQVNX�Y UX�ìHNNW�RJ�K JW�Dè�IDUD�HIWLU�ìYt�YLè�PDWVYLQQX��

9DUèDQGL� WHQJVO� VNLSXODJV� RJ� IHUèDPHQQVNX� NRP� t� OMyV� Dè� QDXèV\QOHJW� HU� Dè� VNLOJUHLQD�
O\NLOVY èL�ìDU�VHP�iKHUVOXU�t�XSSE\JJLQJX�RJ�ìUyXQ�PLèDVW�YLè�IHUèDPHQQVNX��6NLOJUHLQLQJ�
VOtNUD�VY èD�P\QGL�HLQQLJ�KMiOSD�YLè�PDWVYLQQX�i�VYLSDèDQ�KiWW�RJ�ìDUIDJUHLQLQJLQ��

-DIQIUDPW� NRP� IUDP� Dè� PLNLOY JW� HU� Dè� VNRèD� VDPU PL� YHJDIUDPNY PGD� RJ�
VNLSXODJVi WODQD�RJ� VWHIQXPyWXQ�i� YLèNRPDQGL� VY èL� ìDU� VHP�VOtNW� JHWXU� JHILè� QRNNXè�
JyèD�YtVEHQGLQJX�XP�ìDUILU�IHUèDPDQQDVY èD��

�

�����ëêVNDODQG�

7L,� Dè� VNRèD� G PL� IUi� ìpWWE\JJèDUD� ODQGL� KHIXU� YHULè� NDQQDè� KYDèD� UH\QVOX� ëMyèYHUMDU�
KDID�t�PiOXP�VHP�YDUèD�iKULI�YHJDJHUèDU�i�IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVWDUVY èL��Ë�VDPVNLSWXP�
YLè� VpUIU èLQJD�i�VYLèL�PDWV�i�XPKYHUILViKULIXP�ìDU� t� ODQGL� NRP� t� OMyV�Dè�XP�DOOW� DQQDè�
YLèKRUI�HU�ìDU�Dè�U èD�HQ�i�ËVODQGL�KYDè�YDUèDU�WHQJVO�IHUèDPHQQVNX�RJ�QiWW~UXYHUQGDU���

ëDè�YDU�VDPPHUNW�PHè�ìHLP�IM|OìMyèOHJX�KHLPLOGXP�VHP�UêQGDU�YRUX�Dè�ìHJDU�YHULè�HU�Dè�
IMDOOD�XP�ìUyXQ�QiWW~UXWHQJGUDU�IHUèDPHQQVNX�HU�\ILUOHLWW�OLWLè�i�QHLNY è�iKULI�IHUèDPHQQVNX�
i�QiWW~UXQD��

6pUIU èLQJDU� t� PDWL� i� XPKYHUILViKULIXP� t� ëêVNDODQGL� VWDèIHVWD� Dè� DOPHQQW� Vp� OLWLè� i�
IHUèDPHQQQVNX�t�VDPD�OMyVL�ìDU��ëYt�HU�IHUèDPHQQVND�VMDOGDQ�PHèK|QGOXè�VHP�VpUVWDNXU�
ìiWWXU� XPKYHUILVLQV� XQGLU� iKULIXP� IUDPNY PGD�� )UHNDU� HU� IMDOODè� XP� IHUèDPHQQVNX� t�
WHQJVOXP�YLè�iKULI�i�HIQDKDJVOtILè�ìHJDU�VOtN�XPIM|OOXQ�i�YLè���

9Lè� PDW� i� XPKYHUILViKULIXP� t� ëêVNDODQGL� HU� O|Jè� iKHUVOD� i� Dè� WHNLè� Vp� WLOOLW� WLO� VWyUUD�
VDPIHOOGUD� KHLOGD�� VYRNDOODèUD� ÄQiWW~UXUêPD³� HèD� ÄQiWW~UXODQGVODJV³�� ëHVVL� UêPL� HUX� ìi�
VWXQGXP�PDUNDèVVHWW� I\ULU� QiWW~UXWHQJGD� IHUèDPHQQVNX� RJ� ~WLYLVW�� HNNL� yOtNW� ìMyèJ|UèXP�
HèD�|èUXP�VY èXP�VHP�HUX�VNLOJUHLQG�E èL�I\ULU�QiWW~UXYHUQG�RJ�IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVW��

9HUQGXQ�ìHVVDUD�KHLOGD�HU�VNLOJUHLQG�t�WLOVNLSXQ�(YUySVND�(IQDKDJVVY èLVLQV�XP�YHUQGXQ�
E~VY èD� RJ� YLOOWUD� GêUD� RJ� SODQWQD� �7LOVNLSXQ� QU�� ������((6��� 7LOVNLSXQLQ� KHIXU� HNNL�
ODJDOHJW� JLOGL� I\ULU� ËVODQG� HQ� PHè� DèLOG� VLQQL� Dè� %HUQDU� VDPQLQJQXP� JHULU� ËVODQG� KHOVWX�
PDUNPLè�XP�YHUQGXQ�E~VY èD��GêUD�RJ�SODQWQD�Dè�KOXWD�Dè�VtQX�ODJDXPKYHUIL���

Ë�WHQJVOXP�YLè�~WLYLVW�KDID�VOtN�VY èL��QiWW~UXUêPL��t�ëêVNDODQGL�DèDOOHJD�YHUQGDUJLOGL�YHJQD�
ÄQiWW~UXODQGVODJV³�HQ�i�ìDè�Pi�OtWD�VHP�VY èL�ìDU�VHP�QiWW~UDQ�U èXU�UtNMXP��ëi�HU�I\UVW�
RJ� IUHPVW� OLWLè�i� ODQGVODJ�VHP�ìDQQ�ìiWW�XPKYHUILVLQV�VHP�YHUèXU� I\ULU�iKULIXP� WLOWHNLQQDU�
IUDPNY PGDU��HQ�HNNL�HU�IMDOODè�EHLQW�XP�~WLYLVW���

�����6DPDQWHNW�

/HLWLQ�Dè�IDJOHJUL�XPIM|OOXQ�XP�iKULI�YHJDJHUèDU�i�IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVWDUVY èL�t�|èUXP�
O|QGXP� KHIXU� UH\QVW� QRNNXè� HUILè�� 7UHJOHJD� KHIXU� JHQJLè� Dè� ILQQD� G PL� ìDU� VHP�
VpUVWDNOHJD�HUX�VNRèXè�iKULI�YHJDJHUèDU�i�IHUèDPHQQVNX�HèD�~WLYLVW��ëHJDU�IMDOODè�HU�XP�
IHUèDPHQQVNX� RJ� ~WLYLVW� HU� \ILUOHLWW� OLWLè� i� QHLNY èD� VDPEDQGLè� PLOOL� IHUèDPHQQVNX� RJ�
QiWW~UXYHUQGDU�� ëHWWD� YLèKRUI� HQGXUVSHJODU� UH\QVOX� PDUJUD� ODQGD� ìDU� VHP� PLNLOO�
IHUèDPDQQDVWUDXPXU� RJ� OpOHJ� VWMyUQXQ� IHUèDPDQQD�� RJ� ~WLYLVWDUVY èD� KDID� OHLWW� WLO�
RIQêWLQJDU��KQLJQXQDU�YLVWNHUID�RJ�U|VNXQDU�ODQGVODJV��
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ëHWWD� VMyQDUPLè� VêQLU� Dè� OtWD�Pi� i� ÄIHUèDPHQQVNX� RJ� ~WLYLVW³� MDIQW� VHP� ìiWW� VHP� YHOGXU�
XPKYHUILViKULIXP�t�WHQJVOXP�YLè�YHJDJHUè�RJ�ìiWW�VHP�YHUèXU�I\ULU�iKULIXP�IUi�YHJDJHUè��

1LèXUVW|èXU� XSSOêVLQJD|IOXQDU� JHID� YtVEHQGLQJDU� XP� Dè� PHèK|QGOXQ� IHUèDPHQQVNX� RJ�
~WLYLVWDU� VHP� VpUVWDNV� XPKYHUILVìiWWDU� HU� QRNNXè� yKHIèEXQGLQ� QiOJXQ� t� PDWL� i�
XPKYHUILViKULIXP��6WMyUQXQ�~WLYLVWDUVY èD��ìMyèJDUèD�RJ�YtèHUQD�KHIXU�YHULè�PLNLè�U GG�i�
IDJOHJXP�QyWXP� HQ� OtWLè� KHIXU� YHULè� VNULIDè� XP�EHLQ� iKULI� YHJDJHUèDU� i� IHUèDPDQQD�� RJ�
~WLYLVWDUVY èL�t�PDWL�i�XPKYHUILViKULIXP��

�
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7LO� Dè� ILQQD� JyèDU� DèIHUèLU� I\ULU�PDW� i� XPKYHUILViKULIXP� YHJDJHUèDU� i� IHUèDPHQQVNX� RJ�
~WLYLVW�HU�QDXèV\QOHJW�Dè�JHUD�VpU�JUHLQ�I\ULU�KHOVWX�iKULIXP�IUDPNY PGDULQQDU���

9HJDNHUILè� i� ËVODQGL� ìUyDèLVW�PXQ� VHLQQD� RJ� HU� DI� DOOW� DQQDUUL� VW UèDUJUièX� HQ� t� |èUXP�
(YUySXO|QGXP�� ëHJDU� IMDOODè� HU� XP� JHUè� YHJD� t� (YUySX� HU� iKHUVODQ� \ILUOHLWW� O|Jè� i�
iKULIDì WWL�HLQV�RJ�ORIWPHQJXQ��KiYDèD�RJ�ìYt�XP�OtNW�ìDU�VHP�XP�VDPJ|QJXPDQQYLUNL�DI�
DOOW�DQQDUUL�VW UèDUJUièX�HU�Dè�U èD�HQ�KpU�i� ODQGL�� �+pU�i� ODQGL�HU�YHJDJHUè�PM|J�RIW�i�
VWUMiOEêOX�HèD�yE\JJèX�ODQGL�RJ�KHOVWX�iKULI�WHQJMDVW�QiWW~UXIDUL�YLèNRPDQGL�VY èLV��

6DPHLJLQOHJ�UH\QVOD�KpUOHQGLV�RJ�HUOHQGLV�VêQLU�Dè�ìDè�Pi�VNLSWD�iKULIXP�t�EHLQ�iKULI�HèD�
I\UVWD�VWLJV�iKULI�RJ�yEHLQ�HèD�DQQDUV�VWLJV�iKULI��

0Hè�EHLQXP�HèD�I\UVWD�VWLJV�iKULIXP�HU�iWW�YLè�ìDX�iKULI�VHP�IUDPNY PGLU�YDOGD�i�PHèDQ�
i�JHUè�PDQQYLUNMD�VWHQGXU�RJ�i�IUDPNY PGDVY èLQX�VMiOIX��+HOVW�Pi�KpU�QHIQD�KiYDèD��
WLWULQJ��~WEOiVWXU��RSQXQ�VY èD��U|VNXQ�ODQGV�RJ�JUyèXUV�RJ�ODQGVODJVEUH\WLQJDU��

ÏEHLQ� iKULI� HèD� DQQDUV� VWLJV� iKULI� HUX� EUH\WLQJDU� VHP� YHUèD� t� NM|OIDU� IUDPNY PGD� i�
ODQGQRWNXQ� YHJQD� WLONRPX� YHJDU�� +pU� Pi� QHIQD� iKULI� VHP� YHUèD� YHJQD� XPIHUèDULQQDU�
VMiOIUDU�DQQDUV�YHJDU�RJ�YHJQD�EUH\WWUDU�JUXQQJHUèDU�VDPJDQJQD�KLQV�YHJDU��ëi�HU�iWW�YLè�
DIOHLèLQJDU� YHJQD� DèVNLOQDèV� VY èD� YHJQD� VDPJ|QJXPDQQYLUNMD� RJ� EUH\WWD� ODQGQRWNXQ��
V�V��IUDPWtèDUXSSE\JJLQJX�VY èD�VHP�WHQJMDVW�QêMD�YHJLQXP����

' PLè� IUi� 6YtìMyè� KpU� Dè� RIDQ� VêQGL� Dè� YDUèDQGL� iKULI� YHJDJHUèDU� i� IHUèDPHQQVNX� RJ�
~WLYLVW�EHU�Dè�OHJJMD�iKHUVOX�i�DQQDUV�VWLJV�iKULI��0Hè�WLONRPX�QêUUD�YHJD�HUX�JHIQDU�QêMDU�
IRUVHQGXU� I\ULU� ìUyXQ� IHUèDPDQQD�� RJ� ~WLYLVWDUVY èD� MDIQW� RJ� I\ULU� DèUDU� EUH\WLQJDU� VHP�
YDUèD�ODQGQRWNXQ���

+YDè� DQQDUV� VWLJV� iKULI� YDUèDU� KDID� i� ËVODQGL� YHULè� JHUèDU� ì U� NU|IXU� Dè� PHWLQ� YHUèL�
P|JXOHJ� IUDPWtèDUìUyXQ� IHUèDPHQQVNX� YHJQD� WLONRPX� WLOWHNLQQD� IUDPNY PGD�� +pU� Pi�
EHQGD� i� Dè� RIW� HU� HUILWW� Dè� VNLOJUHLQD� P|UNLQ� i� PLOOL� iKULID� IUDPNY PGD� RJ� DQQDUUD�
IUDPWtèDUDIOHLèLQJD� VHP� WHQJMDVW� EUH\WWUL� JUXQQJHUè� VDPJDQJQD�� ëHJDU� VOtNDU� EUH\WLQJDU�
YHUèD�WHNQDU�PHè�LQQ�t�P\QGLQD�Pi�t�UDXQ�WDOD�XP�PDW�i�VDPOHJèDUiKULIXP�VHP�YHJDJHUè�
HU�IRUVHQGD�I\ULU���

%\JJW� i� RIDQJUHLQGX� HU� K JW� Dè� � QHIQD� WY|� iKHUVOXDWULèL� YLè� IORNNXQ� iKULIDìiWWD� i�
IHUèDPDQQD��RJ�~WLYLVWDUVY èL���

��� )\UVWD� VWLJV� iKULI� YHJDJHUèDU� i� ODQGVODJ� YHJQD� WLONRPX�PDQQYLUNMD� t� OtWW� VQRUWLQQL�
QiWW~UX��8SSOLIXQ�tVOHQVNUDU�QiWW~UX�RJ�ODQGVODJV�WLOKH\ULU�PLNLOY JXVWX�ìiWWXP�VHP�
IHUèDPHQQVND�RJ�~WLYLVW�E\JJMD�i�i�ËVODQGL���
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��� $QQDUV�VWLJV�iKULI�YHJQD�EUH\WLQJD�i�JUXQQJHUè�VDPJDQJQD�RJ�EUH\WWUL�ODQGQRWNXQ�
RJ�ìUyXQ�VY èD�t�NM|OIDULè���

(UILWW�HU�Dè�PHWD�ODQGVODJVEUH\WLQJDU�RJ�EUH\WWD�ODQGQRWNXQ�ìDQQLJ�Dè�VNêU�QLèXUVWDèD�IiLVW�
XP� ìDè� KYRUW� iKULI� WLOWHNLQQDU� IUDPNY PG� VpX� XPWDOVYHUè� VNY�� VNLOQLQJL� ODJD� XP�PDW� i�
XPKYHUILViKULIXP��HèD�HNNL��(LQ�iVW èD�I\ULU�ìYt�HUX�PLVPXQDQGL�QiOJDQLU�YLèIDQJVHIQLVLQV��
ëDQQLJ�OtWD�VXPLU�i�KOXWYHUN�PDWV�i�XPKYHUILViKULIXP�VHP�W NL�WLO�Dè�JUHLQD�IUi�QHLNY èXP�
iKULIXP�YHJDJHUèDU��VYR�VHP�y VNLOHJUDU� WLONRPX�YHJDU� t�PDQQYLUNMDODXVX� ODQGVODJL��9Lè�
XPIM|OOXQ�XP�iV WWDQOHLND�HU�ìy�PLNLOY JW�Dè�PLèD�HLQQLJ�YLè� MiNY è�iKULI� I\ULUKXJDèUDU�
IUDPNY PGDU��

ëUyXQ� IHUèDPHQQVNX�KHIXU� WLO�G PLV� OtND�VêQW�Dè�YHJDJHUè�HU�RIW�PLNLOY J�IRUVHQGD� I\ULU�
ìYt�Dè�E\JJMD�XSS�RJ�VWMyUQD�IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVW��9Lè�VWMyUQXQ�IHUèDPDQQDVY èD�VYR�
VHP�ìMyèJDUèD�HU� W�G��YHO�VNLSXODJèXU�DèJDQJXU�PLNLOY JXU��VYR�RJ�VNLSXO|Jè�VOyèDJHUè��
PHUNLQJDU��iQLQJDUVWDèLU��VWDèVHWQLQJ�EU~D�R�V�IUY��+pU�Pi�OtWD�i�VDPJ|QJXU�VHP�W NL�WLO�Dè�
VWMyUQD�QêWLQJX�VY èD�RJ�GUHLILQJX�IHUèDPDQQD��

gQQXU� MiNY è� iKULI� YHJDJHUèDU� HUX� ìDX� Dè� E WWDU� VDPJ|QJXU� VWXèOD� RIW� Dè� ìHLP�
P|JXOHLND�Dè�QêWD�VY èL�I\ULU�KHLOViUVIHUèDPHQQVNX�ìHJDU�YHJLU�YHUèD�E\JJèLU�PHè�ìDè�t�
KXJD�Dè�ìHLU�ìMyQD�HLQQLJ�YHWUDUXPIHUè��
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7LO�ìHVV�Dè�VNLOJUHLQD�PLNLOY JXVWX�ì WWL�IHUèDPDQQD��RJ�~WLYLVWDVY èD�VHP�VNLSWD�PiOL�t�
PDWVYLQQX� HU� KpU� IMDOODè� XP� HLQNHQQL� IHUèDPHQQVNX� RJ� ~WLYLVWDU� i� ËVODQGL�� +YDè�
IHUèDPHQQVNX� RJ� ~WLYLVWDUVY èL� YDUèDU� KHIXU� ËVODQG� QRNNUD� VpUVW|èX� JDJQYDUW� |èUXP�
O|QGXP�VHP�IMDOODè�KHIXU�YHULè�XP�KpU�IUDPDU��

6pUVWDèD� ËVODQGV�YDUèDQGL� IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVW� IHOVW�PHèDO�DQQDUV� t� ìYt�Dè� OHQJL� YDU�
HNNL� OLWLè� i� ODQGLè� VHP� IHUèDPDQQDVWDè� KHOGXU� VHP�PDWDUNLVWX�� ëi� YDU� DèDOOHJD� KRUIW� i�
ODQGLè� ~W� IUi� VMyQDUKyOL� ODQGE~QDèDU�� Ë� JUyIXP� GUiWWXP� Pi� VHJMD� Dè� VMyQDUPLè�
IHUèDPHQQVNX�KDIL�NRPLè�t�DXNQX�P OL�WLO�V|JXQQDU�VDPWtPLV�DXNLQQL�PHèYLWXQG�PDQQD�t�
XPKYHUILVPiOXP�RJ�ìUyXQ� YHJDNHUILVLQV��ëDè�YRUX� ìy� IOHLUL� ì WWLU� VHP� êWWX�XQGLU�KUDèDQ�
Y|[W�IHUèDìMyQXVWX��HNNL�VtVW�EUH\WW�OtIVP\QVWXU�RJ�YLèKRUI�t�(YUySX�ìDU�VHP�Q~�HU�OLWLè�PHLUD�
RJ� PHLUD� i� OtWW� VQRUWQD� QiWW~UX� VHP� YHUèP WD� DXèOLQG�� HNNL� VtVW� I\ULU� IHUèDPHQQVNX� RJ�
~WLYLVW��

(IWLUIDUDQGL�HLQNHQQL�tVOHQVNUDU�IHUèDPHQQVNX�Pi�KHOVW�QHIQD��

�� 6WyU�� WLOW|OXOHJD� VDPIHOOG� ODQGVVY èL�PHè� OtWW� VQRUWLQQL� QiWW~UX� HUX�PHèDO� ìHLUUD�
DWULèD�VHP�IHUèDPHQQ�V NMDVW�KHOVW�HIWLU�RJ�Pi�ìi�HNNL�JOH\PD�ËVOHQGLQJXP�VHP�
OHLWD�t�QiWW~UXQD�t�IUtVWXQGXP�VtQXP��ëYt�Pi�WHOMD�ìHWWD�WLO�HLQNHQQD�IHUèDPHQQVNX�
RJ�~WLYLVW�i�ËVODQGL���

�� $QQDè� PLNLOY JW� HLQNHQQL� ODQGVLQV� VHP� WHQJLVW� IHUèDPHQQVNX� HU� VpUVW WW�
QiWW~UXIDU� RJ� MDUèIU èL� ODQGVLQV�� DèDOOHJD� YHJQD� ODQGPyWXQDU�� HOGYLUNQL� RJ�
I\ULUE UD�KHQQL�WHQJW��OHJD�t�QRUèUL�RJ�M|NOD��

�� (LQQLJ�Pi�KpU�QHIQD�Dè� ODQGLè�EêU� \ILU� IM|OEUH\WWX� ODQGVODJL��ëDè�HU�HLQNHQQDQGL�
I\ULU�IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVW�Dè�K~Q�E\JJLU�P�D��i�XSSOLIXQ�ìHVVD�ODQGVODJV��
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)HUèDPHQQVND� RJ� ~WLYLVW� i� ËVODQGL� HU� PM|J� IM|OEUH\WW� RJ� JUXQGYDOODVW� ìDè� P�D�� DI� ìHLP�
HLQNHQQXP�VHP�Dè�IUDPDQ�YRUX�QHIQG��6HP�G PL�XP�PLVPXQDQGL�WHJXQGLU�IHUèDPHQQVNX�
RJ�~WLYLVWDU�Pi�QHIQD�U~WX��RJ�KyWHOIHUèLU�� YLQWêUDIHUèLU��WMDOG��RJ�J|QJXIHUèLU��KHVWDIHUèLU��
YHLèL��M|NODIHUèLU�RJ�IOHLUD��

)HUèDìMyQXVWD� HU� RUèLQ� PLNLOY J� DWYLQQXJUHLQ� HQ� JMDOGH\ULVWHNMXU� KHQQDU� VHP� KOXWIDOO� DI�
~WIOXWWXP�Y|UXP�RJ�ìMyQXVWX�YRUX�������i�ìHVVX�iUL� �+DJVWRID� ËVODQGV���������ëYt�HU�Q~�
XQQLè�Dè�ìYt�Dè�VNLOJUHLQD�VY èL�VHP�i�Dè�WDND�IUi�RJ�YDUèYHLWD�t�ìiJX�QiWW~UXYHUQGDU�RJ�
IHUèDPHQQVNX��+pU�Pi�VMi�VYLSDèD�ìUyXQ�RJ�t�O|QGXP�VHP�YDU�IMDOODè�XP�KpU�Dè�RIDQ��VYR�
VHP�t�ÈVWUDOtX�RJ�ëêVNDODQGL���

ëHLU�ì WWLU�VHP�WDND�EHU�PHVW�WLOOLW�WLO�ìHJDU�KXJDè�HU�Dè�iKULIXP�YHJDJHUèDU�HUX�RIDQQHIQG�
HLQNHQQL� tVOHQVNUDU� IHUèDPHQQVNX�� HèD� VY èD� PHè� OtWW� VQRUWLQQL� QiWW~UX�� VY èD� VHP�
HLQNHQQDVW� DI� VpUVW|èX� tVOHQVNUDU� QiWW~UX� RJ� VY èD� ìDU� VHP� XSSOLIXQ� ODQGVODJV� HU�
PLNLOY JXU�ìiWWXU�t�IHUèDPHQQVNX�HèD�~WLYLVW��

�
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0HèK|QGOXQ�IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVWDU�VHP�VpU�XPKYHUILVìiWWDU�HU�RUèLQQ�IDVWXU�OLèXU�t�PDWL�
i�XPKYHUILViKULIXP�i�ËVODQGL��.U|IXU�WLO�ìHVVD�PDWV�HUX�VtIHOOW�PHLUL�RJ�VtIHOOG�HQGXUVNRèXQ�
DèIHUèD�VHP�HU�EHLWW�HU�QDXèV\QOHJXU�KOXWL�DI�ìYt�Dè�E WD�RJ�VW\UNMD�PDWVYLQQX��

Ë� ìHVVXP� NDIOD� YHUèXU� U WW� XP� ìDè� KYHUQLJ� VNXOL� VWDQGD� Dè� PDWVYLQQX� VHP� VQêU� Dè�
IHUèDPHQQVNX� RJ� ~WLYLVW�� KYDèD� OHLèLU� HUX� WLO� XSSOêVLQJD|IOXQDU�� KYHUQLJ� Pi� YLQVD� ~W�
PLNLOY JXVWX�iKULILQ�RJ�KYHUQLJ�Pi�VWDQGD�Dè�ìYt�Dè�QêWD�ìHVVDU�XSSOêVLQJDU�WLO�Dè�JUHLQD�
IUi�RJ�PHWD�iKULILQ��ì�H��Dè�IMDOOD�XP�iV WWDQOHLND�JUHLQGUD�iKULID��

ëUiWW� I\ULU�Dè�HIWLUIDUDQGL�XPIM|OOXQ�HLJL�Dè�QêWDVW�VHP�HLQKYHUV�NRQDU� OHLèEHLQLQJDU�EHU�Dè�
KDID�t�KXJD�Dè�PHLQLQJLQ�HU�HNNL�Dè�VHWMD�IUDP�IDVWDU�UHJOXU�HèD�XSSVNULIW�Dè�iUDQJXUVUtNUL�
PDWVYLQQX�I\ULU�iKULI�YHJDJHUèDU�i�IHUèDPHQQVNX��$XJOMyVW�HU�Dè�ìDè�ìDUI�Dè�VNRèD�KYHUW�
WLOIHOOL� I\ULU� VLJ� ìHJDU� ODJW� HU� t� ìDè� Dè� PHWD� iKULI� WLOWHNLQQDU� IUDPNY PGDU�� 9DUèDQGL�
iNY|UèXQDUW|NX�XP�iV WWDQOHLND�iKULID�ìêèLU�ìHWWD�Dè�t�KYHUMX�WLOIHOOL�ìDUI�Dè�YLQQD�Dè�ìYt�Dè�
ILQQD�QêMD�YLèPLèXQ�VHP�K|Iè�HU�WLO�KOLèVMyQDU�YLè�ÄHLQNXQQDJM|I³��VMi�NDIOD�����

�

�����1iOJXQ�

(LQV�RJ�I\UU�VHJLU�HU�ìDè�DOOV�HNNL�VMiOIVDJW�Dè�OtWD�i�IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVW�VHP�VpUVWDNDQ�
ìiWW�t�PDWL�i�XPKYHUILViKULIXP��)HUèDPHQQVND�WHQJLVW�Dè�PLNOX�OH\WL�XPIM|OOXQ�XP�IRUQOHLIDU��
HLQVWDND�ì WWL�t�QiWW~UXIDUL�RJ�ODQGVODJL��6pUVWDNOHJD�PLNLO�VN|UXQ�HU�i�PLOOL�XPIM|OOXQDU�XP�
ODQGVODJ�DQQDUV�YHJDU�RJ�IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVWDU�KLQV�YHJDU��ÈVW èDQ�HU�Dè�WLOYLVW�RJ�
XSSOLIXQ� OtWW� VQRUWLQQDU� QiWW~UX�� VpUVWDNUD� QiWW~UXI\ULUE UD� RJ� IM|OEUH\WWV� HèD� VpUVWDNV�
ODQGVODJV�HUX� O\NLODWULèL� t�EièXP�WLOIHOOXP��ëYt�Y UL�U|NUpWW�Dè�XPIM|OOXQ�ìHVVDUD�ìiWWD�I UL�
VDPDQ� RJ� Dè� OtWD� i� IHUèDPHQQVNX� RJ� ~WLYLVW� VHP� XQGLUìiWW� PDWV� i� XPKYHUILViKULIXP� i�
ODQGVODJ���

ëHJDU� IMDOODè� HU� XP� P|JXOHJ� iKULI� i� XSSOLIXQ� tVOHQVNUDU� QiWW~UX� RJ� ODQGVODJV� YHJQD�
IHUèDPHQQVNX� \UèL� MDIQIUDPW� WHNLè� WLOOLW� WLO� ìHVV� Dè� ODQGVODJ� VDPDQVWHQGXU� E èL� DI�
KOXWO JXP�RJ�KXJO JXP�ìiWWXP��

$QQDè�DWULèL�VHP�VNLSWLU�PiOL�YDUèDQGL�QiOJXQ�YLèIDQJVHIQLV�HU�VNLOQLQJXU�i�KOXWYHUNL�PDWV�i�
XPKYHUILViKULIXP��0DWLè�KHIXU�IHQJLè�ìDè�RUè�i�VLJ�Dè�YHUD�IUHNDU�ÄHIWLU�i³�t�HèOL�VtQX��:LJKW�
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3��� ������� ëi� KHIXU� ìDè� YHULè� JDJQUêQW� Dè� RIW� HU� E~Lè� Dè� iNYHèD� IOHVWD� ì WWL�
IUDPNY PGDULQQDU� RJ� PDWLè� XQQLè� ÄHIWLU³� Dè� K|QQXQ� YHUNVLQV� HU� Dè� PHVWX� ORNLè��
8PKYHUILViKULI� OLJJMD� QRNNXUQ� YHJLQQ� I\ULU� RJ� iNY|UèXQ� XP� DèDONRVWLQQ� NRPLQ� i� ERUè�
IUDPNY PGDUDèLODQV��ëi�HU�IRUJDQJVU|èLQ�VHP�VDJW�V~�Dè�I\UVW�HUX�XPKYHUILViKULI�VNRèXè�
RJ� VtèDQ�DWKXJDè�KYHU� YLèPLèXQLQ� HU� RJ� iO\NWDQLU� GUHJQDU� ~W� IUi� ìYt�� )\ULU� ì WWL� HLQV� RJ�
IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVW�HU�VNêU�YLèPLèXQ�RIW�HNNL�WLO�VHP�JHWXU�YDOGLè�ìYt�Dè�QLèXUVW|èXU�XP�
iV WWDQOHLND�YHUèD�VODJVtèXNHQQGDU�RJ�yWU~YHUèXJDU���

gQQXU� RJ� VNLOHJUL� IRUJDQJVU|è� Y UL�� ièXU� HQ� XPIDQJ� XPKYHUILViKULID� HU� OMyVW�� Dè� ILQQD�
I\UVW�iNYHèLQ�YLèPLè�VHP�K|Iè�Y UX�Dè�OHLèDUOMyVL�YLè�VtèDUL�PDWVYLQQX��ëi�Y UX�I\UVW�VHWW�
XSS�VNêU�PDUNPLè�XP�ìUyXQ�IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVWDU�RJ�VtèDQ�\UèL�WHNLè�PLè�DI�ìHVVXP�
YLèPLèXP� VHP� KDID� YHULè� VHWW� I\ULU� XPKYHUILè� YLè� PDWVYLQQX�� 8P� VNLOJUHQLQJX� VOtNUD�
PDUNPLèD�HU�QiQDU�IMDOODè�t�NDIOD������

9HJDIUDPNY PGLU�HUX�ìHVV�HèOLV�Dè�ì U�WHQJMD�VY èL�VDPDQ��%UH\WW�JUXQQJHUè�HU�VtèDQ�
RIW�IRUVHQGD�I\ULU�DèUDU�IUDPNY PGLU��5H\QVOD�DQQDUUD�ODQGD�VêQLU�Dè�DQQDUV�VWLJV�iKULI�IUi�
IUDPNY PGXP�HUX�RIW�XPIDQJVPHLUL�HQ�I\UVWD�VWLJV�iKULI�RJ�ìYt�HU�PLNLOY JW�Dè�WDND�WLOOLW�WLO�
ìHLUUD�t�PDWVYLQQXQQL��

ëDè�HU�HUILWW�Dè�IMDOOD�XP�ìHVVL�iKULI�ìDU�VHP�PDW�i�iKULIXP�HLQVWDNUD�IUDPNY PGD�Q U�WLO�
DIPDUNDèUD�ìiWWD�RJ� WHNXU�HNNL�i�VDPP|JQXèXP�iKULIXP�YHJQD�IM|OGD�IUDPNY PGD�VHP�
NXQQD�Dè� WHQJMDVW��ëDè� Y UL� IUHNDU�PDW� i� XPKYHUILViKULIXP�i WODQD�HèD� VNLSXODJV� VHP�
J WL�WHNLè�i�DQQDUV�VWLJV�RJ�VDPP|JQXèXP�iKULIXP��ëUiWW�I\ULU�ìHWWD�HU�OMyVW�Dè�ìDè�VW\UNLU�
PDWVYLQQX�YHJQD�YHJDIUDPNY PGD�HI� IMDOODè�HU�XP�DQQDUV�VWLJV�iKULI�HI�Vi�P|JXOHLNL�HU�
I\ULU�KHQGL��

�

�����*DJQD|IOXQ�

0LNLOY JXU� ìiWWXU� t� DèIHUèXP� PDWV� i� XPKYHUILViKULIXP� HU� VNLOJUHLQLQJ� VYRNDOODèUD�
XPKYHUILVìiWWD� HQ� ìDè� HUX� ìHLU� ì WWLU� XPKYHUILVLQV� VHP� OtNOHJD� YHUèD� I\ULU� iKULIXP�
I\ULUKXJDèUDU�IUDPNY PGDU��ëHVVL�KOXWL�PDWVIHULOVLQV�HU�NDOODèXU�YLQVXQ��ëi�HUX�YLQVDèLU�~W�
ìHLU�ì WWLU�XPKYHUILVLQV�VHP�OtNOHJDVWLU�HUX�WLO�Dè�KDID�iKULI�i�QLèXUVW|èXU�PDWVLQV��Ë�RNNDU�
WLOIHOOL�ìDUI�Dè�VYDUD�ìYt�KYDèD�ì WWLU�t�IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVW�J WX�RUèLè�I\ULU�iKULIXP�RJ�
HUX�ìDè�PLNLOY JLU�Dè�ìHLU�VNLSWD�PiOL�I\ULU�KHLOGDUQLèXUVW|èX�PDWVLQV���

Ë�VWXWWX�PiOL�VDJW�KMiOSDU�YLQVXQLQ�YLè�Dè�WDND�i�QDXèV\QOHJXP�ìiWWXP�XPKYHUILVLQV�VWUD[�t�
XSSKDIL�PDWVYLQQX��ëDQQLJ�HU�Jyè�YLQVXQ�QDXèV\QOHJXU�XQGLUE~QLQJXU�VHP�i�Dè�WU\JJMD�Dè�
HNNL� YHUèL� yY QWDU� XSSiNRPXU� i� VtèDUL� VWLJXP� PDWVLQV�� 7LO� ìHVV� Dè� DIOD� QDXèV\QOHJUD�
JDJQD�ìDUI�P�D��Dè���

�� )i� XSSOêVLQJDU� XP� P|JXOHJD� IUDPWtèDUXSSE\JJLQJX�� +pU� HU� UièOHJW� Dè� UêQD� t�
VY èLV��RJ�DèDOVNLSXODJ�YLèNRPDQGL�VY èLV�RJ�KDID�VDPUiè�YLè�ìi�DèLOD�VHP�VMi�
XP�VNLSXODJLè�HèD�WHQJMDVW�ìYt�i�EHLQDQ�KiWW��

�� *HUD�~WWHNW�i� IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVW� i�VY èLQX��/DJW�HU� WLO�Dè�XSSOêVLQJD�XP�
IHUèDPDQQDIM|OGD� i� VY èLQX� YHUèL� DIODè�� (LQQLJ� Pi� DWKXJD� KYDèD�
IHUèDìMyQXVWXDèLODU�KDID�QêWW�VY èLè�I\ULU�VtQDU�IHUèLU�RJ�Ii�XSSOêVLQJDU�IUi�ìHLP�
XP�WHJXQG�RJ�IM|OGD�IHUèD��

�� È�ËVODQGL�HLQV�RJ�DQQDUV�VWDèDU�KHIXU�ìDè�WtèNDVW�Dè�JHUD�YLèKRUIVNDQQDQLU�PHèDO�
HUOHQGUD�RJ�LQQOHQGUD�IHUèDPDQQD�P�D��WLO�ìHVV�Dè�Ii�XSSOêVLQJDU�XP�ìDUILU�ìHLUUD�
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RJ� NU|IXU��$èULU� KDID� ìy�EHQW� i� Dè� VOtNDU� NDQQDQLU� KDID� êPVD�DèIHUèDIU èLOHJD�
YHLNOHLND�RJ�P\QGLU�VHP�ì U�GUDJD�DI�UDXQYHUXOHLNDQXP�HUX�RIW�PM|J�XPGHLOGDU���

�� %HLQ� VY èLVDWKXJXQ� �H�� REVHUYDWLRQ�� HU� DèIHUè� VHP� J WL� NRPLè� t� VWDèLQQ� I\ULU�
YLèKRUIVNDQQDQLU��+~Q�Y UL� t�K|QGXP�IUDPNY PGDUDèLOD�RJ� WHQJGLVW�PXQ�EHWXU�
WLOWHNLQQL� IUDPNY PG�� +pU� IHU� iNYHèLQQ� KySXU� UDQQVyNQDUPDQQD� i� iNYHèQX�
WtPDELOL� i� YHWWYDQJ� RJ� VNUiLU� QLèXU� DOJHQJXVWX� JHUè� IHUèDPHQQVNX�~WLYLVWDU� RJ�
IM|OGD�IHUèDPDQQD�~WLYLVWDUIyONV�i�VY èLQX��0Hè�VOtNUL�DWKXJXQ�Y UL�HLQQLJ�K JW�
Dè�VNLOJUHLQD�ìDUILU� IHUèDPDQQD�~WLYLVWDUIyONV�i�VY èLQX���.HLUOH�� ,��	�:DOVK��6���
�������

�� +DID�VDPUiè�YLè� O\NLODèLOD� t� IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVW��VYR�VHP�IHUèDPiODIXOOWU~D�
RJ� KHOVWX� KDJVPXQDDèLOD� t� VY èLVEXQGLQQL� IHUèDìMyQXVWX�� ëi� Y UL� K JW� Dè�
VWRIQD� UêQLKyS� VHP� J WL� JHUW� VYRNDOODèD� 69Ï7� JUHLQLQJX� �JUHLQLQJ� 6W\UNOHLND��
9HLNOHLND��ÏJQDQD�RJ�7 NLI UD�I\ULU�VY èLè��RJ�ìDUIDJUHLQLQJX�I\ULU�VY èLè��+pU�
EHU� ìy� Dè� KDID� t� KXJD� Dè� VWRIQXQ� RJ� YLQQD� VOtNV� UêQLKySV� HU� t� YHUNDKULQJ�
VYHLWDUVWMyUQDU�VHP�KOXWL�DI�KHQQDU�VNLSXODJVYLQQX��ìyWW�Dè�KpU�Vp�XP�PLNLOY JD�
XSSOêVLQJDXSSVSUHWWX�I\ULU�PDWVYLQQX�Dè�U èD��

�� $IOD� XSSOêVLQJD� XP� iKULI� i� QiWW~UXIDU� RJ� ODQGVODJ�� 9DUèDQGL� QiWW~UXIDU� HU�
QDXèV\QOHJW� RJ� JDJQOHJW� Dè� IUDPNY PGDUDèLOL� QêWL� VpU� ì U� XSSOêVLQJDU� VHP�
XQQLVW�KDID�YHJQD�UDQQVyNQDU�VHP�WHQJMDVW�PDWVYLQQXQQL��

�

�����6NLOJUHLQLQJ�iKULID�

ëHJDU�YLQVXQ�RJ�VNLOJUHLQLQJ�ìHLUUD�ìiWWD�XPKYHUILVLQV�VHP�JHWD�RUèLè�I\ULU�iKULIXP�HU�ORNLè�
Pi� VNLOJUHLQD� RJ� OêVD� iKULIXP� VHP� WLOWHNLQ� IUDPNY PG� JHWXU� YDOGLè�� 9Lè� JUHLQLQJX� RJ�
YLQVXQ�PLNLOY JXVWX� iKULIDQQD� HU� WHNLè�PLè� DI� ìHLP� iKHUVOXP� t� IHUèDPHQQVNX� RJ� ~WLYLVW�
VHP�JDJQD|IOXQLQ�KHIXU�OHLWW�t�OMyV��

+pU�HU�PLNLOY JW�Dè�JUHLQD�HLQQLJ�IUi�PLNLOY JXP�MiNY èXP�iKULIXP�IUDPNY PGDULQQDU�i�
IHUèDPHQQVNX� RJ� ~WLYLVW�� VYR� VHP� E WWXP� VDPJ|QJXP� RJ� P|JXOHLNXP� I\ULU�
IUDPWtèDUXSSE\JJLQJX� RJ� VWMyUQXQ� IHUèDPDQQDVY èD� Dè� PHèWDOLQQL� VNLSXODJèUL�
QiWW~UXYHUQG�t�ìiJX�QiWW~UXWHQJGUDU�IHUèDPHQQVNX��

�

�����0DW�i�iKULIXP��

+HOVWD� KOXWYHUN�PDWV� i� XPKYHUILViKULIXP� i� ËVODQGL� HU� Dè� NRPDVW� Dè� ìYt� KYRUW� iKULI� VHP�
WLOWHNLQ�IUDPNY PG�JHWXU�KDIW�i�XPKYHUILè�WHOMLVW�XPWDOVYHUè�HèD�HNNL��ëDè�KHIXU�RIW�UH\QVW�
HUILWW�Dè�PHWD�iKULI�i�ì WWL�HLQV�RJ�IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVW�ìDU�VHP�VNêUDU�YLèPLèDQLU�HUX�
RIW�DI�VNRUQXP�VNDPPWL�RJ�QiNY PDQ�P OLNYDUèD��VHP�IRUVHQGX�PDWVYLQQX��YDQWDU�DOYHJ��

)XOO\UèLQJDU� XP� iV WWDQOHLND� HUX� ìYt� RIW� E\JJèDU� i� KXJO JXP� IRUVHQGXP�� VYR� VHP�XP�
ìDè� KYRUW� WLONRPD�PDQQYLUNMD� t� iNYHèQX� ODQGVODJL� VNHUèL� XSSOLIXQ� ~WLYLVWDUIyONV� RJ� WHOMLVW�
VHP�VMyQPHQJXQ�HèD�KYRUW�PHWLè�HU�Dè�PDQQYLUNL�IDOOL�YHO�Dè�ODQGVODJLQX�DXN�ìHVV�Dè�ìDX�
DXèYHOGL�DèJDQJ�Dè�HIWLUVyNQDUYHUèX�~WLYLVWDUVY èL���

ÈèXU�HQ� IDULè�HU� \ILU� OHLèLU� VHP�KMiOSD�YLè�Dè�VNLOJUHLQD�YLèPLèDQLU� VNDO�KpU� WHNLè� IUDP�Dè�
OtNOHJD�YHUèXU�DOGUHL�NRPLVW�KMi�ìYt�Dè�HNNL�HU�XQQW�Dè� ILQQD�iV WWDQOHJDU� ODXVQLU� I\ULU� |OO�
VMyQDUPLè�KDJVPXQDKySD�� 6pUIU èLQJDU� EHQGD� i� Dè� PDW� i� XPKYHUILViKULIXP� JHWL� HNNL�
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VYDUDè�ìYt�RJ�KDIL�HNNL�ìDè�KOXWYHUN�Dè�ILQQD�ODXVQLU�i�SyOLWtVNXP�PiOXP��%XUJH��5DEHO�-��	�
9DQFOD\�)���������

7LO� ìHVV� Dè� OH\VD� ìHQQDQ� YDQGD� HU� QDXèV\QOHJW� Dè� t� PDWLQX� OLJJL� VNêUDU� RJ� U|NUpWWDU�
IRUVHQGXU� WLO�JUXQGYDOODU�VHP�K JW�HU�Dè�QRWD� WLO� YLèPLèXQDU�YLè�PDW�i�iV WWDQOHLND��+pU�
NHPXU�Jyè�XSSOêVLQJD|IOXQ�Dè�JDJQL��8SSOêVLQJDU�VHP�Pi�QêWD�YLè�VPtèL�YLèPLèXQDU�HUX��

�� 1LèXUVW|èXU�~U�ìDUIDOêVLQJX�UêQLKySV��

�� 8SSOêVLQJDU� ~U� VNLSXODJVi WOXQ� VYR� VHP� XP� i WODèD� IUDPWtèDUìUyXQ�
IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVWDU�� � tWDUOHJUL�XSSOêVLQJDU� IUi� O\NLODèLOXP�t� IHUèDPiOXP�RJ�
XP� VWHIQXPyWXQ� YLèNRPDQGL� VYHLWDUIpODJV�� (U� YHJDJHUè� t� VDPU PL� YLè� ìDX�
PDUNPLè�VWHIQXPyWXQ�VHP�KDID�YHULè�VHWW"�

�� 1LèXUVW|èXU� ~U� EHLQXP� UDQQVyNQXP�XP�QêWLQJX� VY èLVLQV� WLO� IHUèDPHQQVNX�RJ�
~WLYLVWDU��

�� 1LèXUVW|èXU�XP�iV WWDQOHLND�t�WHQJVOXP�YLè�iKULI�IUDPNY PGD�i�ODQGVODJ��

�� /|J�RJ�DèUDU�NYDèLU�VHP�WHQJMDVW�ODQGQêWLQJX��

�

(LQQLJ� Pi� JUHLQD� IUi� |èUXP� OHLèXP� VHP� KMiOSD� E èL� YLè� XQGLUE~QLQJ� PDWVYLQQX� YHJQD�
IHUèDPHQQVNX�RJ�YLè�VPtèL�YLèPLèXQDU��

�� 9Lè�ìDè�Dè�VNLOJUHLQD�YLèPLèDQLU�HèD�P OLNYDUèD�VHP�PDWVYLQQDQ�E\JJLU�i�OHJJMD�
IU èLPHQQ�iKHUVOX�i�Dè�QêWD�PHJL�DèIHUèLU�VHP�HUX�DOPHQQW�QRWDèDU�YLè�VWMyUQXQ�
IHUèDPDQQD��RJ�~WLYLVWDUVY èD��+HOVW�HU�ìi�QHIQG�DèIHUè�Dè�QDIQL�/$&��H��OLPLWV�
RJ�DFFHSWDEOH�FKDQJH��RJ�VNLOJUHLQLQJ�ìROPDUND��7HLJODQG��-�� ��������RJ�:KLWH��
3���������%XWOHU�5�:�����������

0Hè�/$&�DèIHUèLQQL�HUX�ODJèDU�OtQXU�XP�iV WWDQOHJDU�EUH\WLQJDU�VY èLVLQV�~W�IUi�
VMyQDUKyOL�IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVWDU��ëHWWD�HU�Jyè�OHLè�WLO�Dè�VNLOJUHLQD�YLèPLèXQ�
ièXU�HQ�VNLOJUHLQLQJ�RJ� OêVLQJ�iKULID�i�VpU�VWDè�RJ�NHPXU� t�VWDèLQQ� I\ULU�Dè� OêVD�
I\UVW�iKULIXP�RJ�VNLOJUHLQD�YLèPLèLQ�HIWLU�i��

6NLOJUHLQLQJ�ìROPDUND�HU�DèIHUè�VHP�i� U WXU�VtQDU�Dè� UHNMD� WLO� VWRIQYLVWIU èL� �H��
SRSXODWLRQ�HFRORJ\���Ë�PM|J�HLQIDOGDèUL�P\QG�VQêVW�DèIHUèLQ�XP�ìDè�Dè�VNLOJUHLQD�
VWRIQVW Uè� iNYHèLQQD� WHJXQGD� VHP� YLVWNHUIL� ìROLU� iQ� ìHVV� Dè� WDND� yHèOLOHJXP�
EUH\WLQJXP� HèD� KQLJQD�� 9DUèDQGL� VWMyUQXQ� IHUèDPDQQDVY èD� KDID� IU èLPHQQ�
JDJQUêQW�ìHVVD�DèIHUè�P�D��YHJQD�ìHVV�Dè�KYDè� IHUèDPHQQ�YDUèDU�HU�HNNL�XP�
HLQVOHLWDQ�KyS�RJ�HLQVOHLWD�KHJèXQ�Dè�U èD�HLQV�RJ�KMi�GêUXP��+pU�HU�ìDè�IUHNDU�
JHUè�IHUèDPHQQVNX��VWêULQJ�RJ�VNLSXODJQLQJ�IHUèDPDQQDVY èD�VHP�KHIXU�PHVW�
iKULI�i�ìDè�KYHUQLJ�WLOWHNLè�YLVWNHUIL�EUHJVW�YLè���

$XN�ìHVV�HU�VNLOJUHLQLQJ�ìROPDUND� I\ULU� IHUèDPHQQVNX�iNYHèLè�YDQGDPiO�YHJQD�
V|PX�iVW èQD�RJ�HUX�YLè�ìDè�Dè�PHWD�iV WWDQOHLND�YLè�PDWVYLQQX��ì�H�D�V��K~Q�
E\JJLU� Dè�P|UJX� OH\WL� i� KXJO JXP� JUXQQL�� �:KLJW�� 3��� ������ � RJ� /LQGEHUJ�� .���
R�IO���������

�� (LQV�RJ�G PLè�KpU�Dè�RIDQ�XP�ODQJWtPDUDQQVyNQLQD�t�6YtìMyè�JHIXU�WLO�N\QQD�HU�
K|IXèDWULèL�� YLè� ìDè� Dè� E WD� PDWVIHUOLè� DOPHQQW�� Dè� O UD� DI� UH\QVOXQQL�� ëi� HU�
QDXèV\QOHJW� Dè�PHWD� iKULI� HIWLU� Dè� IUDPNY PG�HU� ORNLè� RJ� \ILU� OHQJUL� WtPDELO� WLO�
ìHVV�Dè�E WD�NHQQLQJDU�RJ�VSiU��
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�� ëHJDU� IMDOODè�HU�XP�DWULèL� HLQV� RJ� IHUèDPHQQVNX��ìDU� VHP�HNNL� OLJJMD� DOOWDI� I\ULU�
VNêUDU� YLèPLèDQLU�� KMiOSDU� RIW� Dè� IMDOOD� êWDUOHJD� XP� VYRNDOODèDQ� Q~OO�NRVW�� ì�H��
ìUyXQ�IHUèDPHQQVNX�i�VY èLQX�HI�HNNL�\UèL�UièLVW�t�WLOWHNQD�IUDPNY PG��7LO�ìHVV�
Dè� NRPDVW� Q U� QLèXUVW|èXQQL� XP� iV WWDQOHLND�Pi� W�G�� VNRèD� QHLNY è�MiNY è�
iKULI�ìHVV�Dè�HNNL�YHUèL�UièLVW�t�I\ULUKXJDèD�IUDPNY PG���

�

����/2.$25ç�

8PIM|OOXQ� XP� UH\QVOX� DQQDUUD� ODQGD� t� PiOXP� VHP� VQ~D� Dè� iKULIXP� YHJDJHUèDU� i�
IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVW�KMiOSD�YLè�Dè�VNLOJUHLQD�KHOVWX�DWULèL�VHP�EHU�Dè�KDID� t�KXJD�YLè�
PDWVYLQQX� YHJQD� IHUèDPHQQVNX� RJ� ~WLYLVWDU�� ëDU� NHPXU� IUDP� QDXèV\Q� ìHVV� Dè� OtWD� i�
IHUèDPHQQVNX�~WLYLVW�RJ�YHJDJHUè� IUi�yOtNXP�KOLèXP��HNNL� VtVW� WLO� ìHVV�Dè�VNêUD� VpUVW|èX�
ËVODQGV�t�ìHVVXP�PiOXP����

+HOVWX�HLQNHQQL� IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVWDU�i�ËVODQGL�YRUX�VNLOJUHLQG�RJ�ìDU�PHè�JUHLQW� IUi�
ìHLP� ìiWWXP� VHP� PDWVYLQQDQ� ìDUI� Dè� WDND� WLOOLW� WLO�� ëDè� HU� OtWW� VQRUWLQ� QiWW~UD� i� VWyUXP�
VDPIHOOGXP� VY èXP� VHP� IHUèDPHQQ� V NMDVW� HIWLU�� VpUVW WW� QiWW~UXIDU� RJ� MDUèIU èL�
ODQGVLQV�RJ�IM|OEUH\WW�ODQGVODJ��6HLQQL�KOXWL�ìHVVD�YHUNHIQLV�VQHUL�Dè�PDWVYLQQXQQL�VMiOIUL�RJ�
ìDU�YDU�JUHLQW�IUi�OHLèXP�VHP�VWXèOD�Dè�JyèUL�PDWVYLQQX�YHJQD�IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVWDU��

Ë�OMyVL�XPIM|OOXQDU�t�ìHVVDUL�JUHLQDUJHUè�Pi�tWUHND�ìUM~�DWULèL�VHP�KDID�NRPLè�IUDP��

Ë� I\UVW� ODJL� Pi� QHIQD� PLNLOY JL� DQQDUV� VWLJV� iKULID� YHJDJHUèDU� i� IHUèDPDQQD�� RJ�
~WLYLVWDUVY èL�� ëyWW� ìDè� NXQQL� Dè� YHUD� HUILWW� Dè� IMDOOD� XP�VOtN� iKULI� t�PDWVYLQQX� HLQVWDNUD�
IUDPNY PGD�HU�KpU�tWUHNDè�Dè�ODQJWtPDiKULI�YHJD�i�IUDPWtèDUODQGQêWLQJX�RJ�ìUyXQ�VY èD�
HUX� t� IOHVWXP� WLOIHOOXP� PXQ� XPIDQJVPHLUL� KHOGXU� HQ� I\UVWD� VWLJV� iKULI� VHP� IUDPNY PG�
YHOGXU�� +pU�Pi� QHIQD� Dè�PDW� i� XPKYHUILViKULIXP� i WODQD� RJ� VNLSXODJV�� VHP� i� HIWLU� Dè�
YHUèD�O|JIHVW�i�ËVODQGL�PXQ�Y QWDQOHJD�WDND�i�ìHLP�YDQGD��

Ë� |èUX� ODJL� Pi� tWUHND� Dè� PLNLO� VN|UXQ� RJ� WYtYHUNQDèXU� JHWXU� YHULè� t� PDWVYLQQX� YHJQD�
ODQGVODJV�DQQDUV�YHJDU�RJ� IHUèDPHQQVNX�RJ�~WLYLVWDU�KLQV�YHJDU��8PIM|OOXQ�XP� ODQGVODJ�
VQêVW� Dè� VWyUXP� KOXWD� XP� XSSOLIXQ� i� XPKYHUILQX�� VHP� HU� HLQQLJ� DèDOYLèIDQJVHIQL�
XPIM|OOXQDU�XP�IHUèDPHQQVNX�RJ�~WtYLVW��ëYt�HU�KpU�ODJW�WLO�Dè�ìHVVLU�ì WWLU�YHUèL�VDPHLQDèLU�
t�PDWL�i�XPKYHUILViKULIXP��

Ë� ìULèMD� RJ� VtèDVWD� ODJL� KHIXU� XPIM|OOXQLQ� VêQW� Dè� QDXèV\QOHJW� HU� Dè� VNLOJUHLQD� JyèDU�
YLèPLèDQLU�YDUèDQGL�iV WWDQOHLND�P|JXOHJUD�iKULID�HLQV�VQHPPD�t�PDWVIHUOLQX�RJ�P|JXOHJW�
HU�� ëHWWD� HU� QDXèV\QOHJW� WLO� ìHVV� Dè� NRPD� t� YHJ� I\ULU� ìi� JDJQUêQL� Dè� XPIM|OOXQ� XP�
iV WWDQOHLND�E\JJL�i�KXJO JXP��IRUVHQGXP�t�VWDè�IDJOHJUD�YLQQXEUDJèD��
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%lFN�� /�� 	� -RQDVVRQ�� &� ������ $PELR�� 7KH� .LUXQD�1DUYLN� 5RDG� DQG� LWV� ,PSDFW� RQ� WKH�
(QYLURQPHQW�DQG�RQ�5HFUHDWLRQDO�/DQG�8VH�����������������

%XUJH��5DEHO�-��	�9DQFOD\��)����������³6RFLDO�,PSDF�$VVHVVPHQW´�t��9DQFOD\��)��	�%URQVWHLQ��
'�$�� �������� ³(QYLURQPHQWDO� DQG� 6RFLDO� ,PSDFW� $VVHVVPHQW´�� -RKQ�:LOH\� 	� 6RQV� /WG��
(QJODQG��

%XWOHU�� 5�:�� ������ ³7KH� FRQFHSW� RI� &DUU\LQJ� &DSDFLW\� IRU� 7RXULVP� 'HVWLQDWLRQD�� 'HDG� RU�
0HUHO\�%XULHG"´��

+DJVWRID�ËVODQGV���������³*LVWLVNêUVOXU�����´��+DJVWRID�ËVODQGV��5H\NMDYtN��

+DOO��&��0LFKDHO���������³+LVWRULFDO�DQWHFHGHQWV�RI�VXVWDLQDEOH�GHYHORSPHQW�DQG�HFRWRXULVP��
QHZ�ODEHOV�RQ�ROG�ERWWOHV"´�t��+DOO��&�0����������³6XVWDLQDEOH�7RXULVP�±�D�*HRJUDSKLFDO�
3HUVSHFWLYH´��$GGLVRQ�:HVOH\�/RQJPDQ��1HZ�<RUN��

-RKQ�&��+HQGHH�R�IO����������³:LOGHUQHVV�PDQDJHPHQW´��1RUWK�$PHULFDQ�3UHVV��86$��

.HLUOH�� ,�� 	� :DOVK�� 6�� ������ ³2EMHFWLYH� $VVHVVPHQW� RI� &RXQWU\VLGH� 5HFUHDWLRQ� E\�
2EVHUYDWLRQ´�t�WtPDULWLQX�-RXUQDO�RI�(QYLURQPHQWDO�3ODQLQJ�DQG�0DQDJHPHQW��QU������

/LQGEHUJ�� .�� R�IO�� ������ ³5HWKLQNLQJ� &DUU\LQJ� &DSDFLW\´� t� WtPDULWLQX� $QQDOV� RI� 7RXUVLP�
5HVHDUFK��QU�����

1iWW~UXYHUQG� UtNLVLQV� ������ )\OJLVNMDO� ,�� 6DPDQWHNW� 1iWW~UXYHUQGDU� UtNLVLQV� YHJQD�
ìLQJViO\NWXQDU� XP� 9DWQDM|NXOVìMyèJDUè�� ����O|JJMDIDUìLQJ� ����������� ìLQJVNMDO� �����
����PiO��$OìLQJL��5H\NMDYtN��

5|JQYDOGXU� *XèPXQGVVRQ� �������� ³5DPPDVNêUVOD� XP� UDQQVyNQLU� XP� IHUèDPHQQ� i�
KiOHQGLQX´��5DPPDi WOXQ�UtNLVLQV���KWWS���ZZZ�ODQGYHUQG�LV�QDWWXUXDIO��

6WDQNH\��*�+��	�6FKUH\HU��5��������³$WWLWXGHV�WRZDUG�ZLOGHUQHVV�DQG�IDFWRUV�DIIHFWLQJ�YLVLWRU�
EHKDYLRXU��$�VWDWH�RI�NQRZOHGJH�UHYLHZ´��

7HLJODQG�� -RQ� ������ ³3UHGLFWLRQV� DQG� 5HDOLWLHV�� LPSDFW� RQ� WRXULVP� DQG� UHFUHDWLRQ� IURP�
K\GURSRZHU�DQG�PDMRU�5RDG�GHYHORSPHWQV´�t�WtPDULWLQX�,PSDFW�$VVHVVPHQW�DQG�3URMHFW�
$SSUDLVDO���������9ROXPH�����%HHFK�7UHH�3XEOLVKLQJ��8.�

7HLJODQG�� -RQ� ������ ³,PSDFW� DVVHVVPHQW� DV� SROLF\� DQG� OHDUQLQJ� LQVWUXPHQW� �� 3K�'� 7KHVLV´�
1RUHJL��

7RXULVP�4XHHQVODQG�DQG�4XHHQVODQG�'HSDUWPHQW�RI�0DLQ�5RDGV���������³6WUDWHJLF�7RXULVP�
5RDGV�6WXG\´��7RXULVP�4XHHQVODQG��%ULVEDQH�

:LJKW�� 3�� �������� ³7RROV� IRU� VXVWDLQDELOLW\� DQDO\VLV� LQ� SODQQLQJ� DQG� PDQDJLQJ� WRXULVP� DQG�
UHFUHDWLRQ�LQ�WKH�GHVWLQDWLRQ´�t��+DOO��&�0����������³6XVWDLQDEOH�7RXULVP�±�D�*HRJUDSKLFDO�
3HUVSHFWLYH´��$GGLVRQ�:HVOH\�/RQJPDQ��1HZ�<RUN��
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/|J�RJ�WLOVNLSDQLU��

�� /|J�XP�QiWW~UXYHUQG�QU����������

�� /|J�XP�PDW�i�XPKYHUILViKULIXP����������

�� &RXQFLO�'LUHFWLYH�������((&�RI����0D\������RQ�WKH�FRQVHUYDWLRQ�RI�QDWXUDO�KDELWDWV�DQG�
RI�ZLOG�IDXQD�DQG�IORUD��


