
.$7('5$�=$�*5$ $16.2�352&(612�35$92 =$�3275(%(�.$7('5(�35,0-(5(�6$67$9,2��$��8�

3ULPMHUL�]D�LVSUDYQR�FLWLUDQMH�L�SLVDQMH�ELOMHåDND
]D�SRWUHEH�L]UDGH�VHPLQDUVNRJ�UDGD�L]�*UD DQVNRJ�SURFHVQRJ�SUDYD

,��&LWLUDQMH�NQMLJD

���.UDüD�IRUPD��]D�ELOMHãNH�X�WLMHOX�WHNVWD��X]�QDYRG�PMHVWD�FLWDWD�
'LND��0���2�ELWL�L�JUDQLFDPD�SUDYRPRüQRVWL��=DJUHE��������VWU������

���'XåD�IRUPD��]D�SRSLV�OLWHUDWXUH��SXQL�QDVORY��V�SRGQDVORYLPD�L�L]GDYDþHP�
'LND� 0LKDMOR�� 2� ELWL� L� JUDQLFDPD� SUDYRPRüQRVWL�� 3RYLMHVQR�NRPSDUDWLYQD� LPSRVWDFLMD
LQVWLWXWD��=DJUHE��3UDYQL�IDNXOWHW�X�=DJUHEX�������

���6NUDüLYDQMH�QDVORYD�þHVWR�QDYR HQLK�GMHOD��NRQYHQFLRQDOQH�NUDWLFH�X�WLMHOX�WHNVWD�
7ULYD�� 6LQLãD�� %HODMHF�� 9HOLPLU�� 'LND�� 0LKDMOR�� *UD DQVNR� SDUQLþQR� SURFHVQR� SUDYR�� ��
L]G���=DJUHE��������������W������X�GDOMQMHP�WHNVWX��*333��

���.QMLJD�YLãH�DXWRUD��SXQD�LPHQD��HW�DO��LOL�VDPR�LQLFLMDOL�LPHQD�
7ULYD�� 6LQLãD�� 'LND�� 0LKDMOR�� ,]YDQSDUQLþQR� SURFHVQR� SUDYR�� =DJUHE�� 3UDYQL� IDNXOWHW�
������VWU�����L�G�

*DYHOOD�� 1�� HW� DO��� +UYDWVNR� JUD DQVNRSUDYQR� XUH HQMH� L� NRQWLQHQWDOQRHXURSVNL� SUDYQL
NUXJ��=DJUHE��3UDYQL�IDNXOWHW�X�=DJUHEX��������VWU������

7ULYD�6���%HODMHF�9���'LND�0���6XGVNR�L]YUãQR�SUDYR��=DJUHE��,QIRUPDWRU��������VWU�����
���

���=ELUND�UDGRYD��X]�QD]QDNX�XU��±�]D�XUHGQLN�XUHGQLFL�
'LND�� 0��� *LXQLR�� 0��� 8]HODF�� $�� �XU���� 0H XQDURGQD� WUJRYDþND� DUELWUDåD� X� +UYDWVNRM� L
6ORYHQLML��=DJUHE�������

���(QFLNORSHGLMD�L�RGUHGQLFD�X�QMRM
³1RWDU´��X��(QFLNORSHGLMD�/HNVLNRJUDIVNRJ�]DYRGD��VY�����=DJUHE��������VWU���������

,,��&LWLUDQMH�]QDQVWYHQLK�L�VWUXþQLK�þODQDND

��ýODQFL�X�þDVRSLVX��MHGDQ�DXWRU��YLãH�DXWRUD�
6LNLULü�� +UYRMH�� ³2EMDYOMLYDQMH� DUELWUDåQLK� RGOXND´�� 3UDYR� X� JRVSRGDUVWYX�� ����������
VWU����������

.UHJDU��-���âLPRQRYLü��,���³7HRULMVNL�WHPHOML�HNRQRPVNH�DQDOL]H�SUDYD´��=ERUQLN�3UDYQRJ
IDNXOWHWD�X�=DJUHEX�������������VWU��������������������

���ýODQFL�X�]ERUQLFLPD��JRGLãQMDFLPD�L�]ELUNDPD�UDGRYD
&UQLü�� ,YLFD�� ³2YUKD� QD� QHNUHWQLQL´�� X�� 'LND�� 0�� �XU���� 1RYR� RYUãQR� L� VWHþDMQR� SUDYR�
=DJUHE��������VWU��������

5XåGMDN��0DULMDQ��³2VWYDULYDQMH�]DãWLWH�SUDYD�UDGQLND�X�RUJDQL]DFLML�L�SUHG�VXGRP´��X�
$NWXDOQRVWL�KUYDWVNRJ�]DNRQRGDYVWYD�L�SUDYQH�SUDNVH����������VWU������

,,,��&LWLUDQMH�GUXJLK�]QDQVWYHQLK�L�VWUXþQLK�UDGRYD

���=ERUQLFL�UDGRYD�V�NRQJUHVD��NRQIHUHQFLMD�L�VDYMHWRYDQMD
=ERUQLN�UDGRYD�;;;9��VXVUHWD�SUDYQLND�X�JRVSRGDUVWYX��2SDWLMD���������VYLEQMD������

����'LVHUWDFLMH��PDJLVWDUVNL�UDGRYL��GLSORPVNL�UDGRYL
&PUHþNL��'DYRULQ��3UDYQL�LQWHUHV�NDR�OHJLWLPDFLMVND�RVQRYD�]D�GHNODUDWRUQX�WXåEX�X�SUDNVL
2SüLQVNRJ�VXGD�X�=DJUHEX��GLSORPVNL�UDG��=DJUHE��3UDYQL�IDNXOWHW�������

$��.RUDü��1DþHOR�RWYRUHQRJ�SUDYRVX HQMD��PDJLVWDUVNL�UDG��=DJUHE��3UDYQL�IDNXOWHW�������

,9��&LWLUDQMH�NRPHQWDUD��ELEOLRJUDILMD�L�QRYLQVNLK�QDSLVD

����=DNRQL��REMDYOMHQL�NDR�SRVHEQD�L]GDQMD��L�NRPHQWDUL�]DNRQD
=DNRQ�R�SDUQLþQRP�SRVWXSNX��=DJUHE���������SULUHGLOL�6��7ULYD�L�0��'LND��

:HGDP�/XNLü��'UDJLFD��0HGQDURGQR�]DVHEQR�SUDYR��NRPHQWDU�]DNRQD���/MXEOMDQD�������

%XNOMDã��,YDQ�L�9L]QHU��%RULV��.RPHQWDU�=DNRQD�R�REYH]QLP��REOLJDFLRQLP��RGQRVLPD��VY����
NQMLJD����=DJUHE��Q�G���VWU�����������NRPHQWDU�X]�þO�������=22�D��
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����%LEOLRJUDILMH
,]ERU� L]� MXJRVODYHQVNH� ELEOLRJUDILMH� R� SUDYLPD� þRYMHND� �SULUHGLOH�� -�� *DUDãLü� L� $�
.RUDü���=ERUQLN�3UDYQRJ�IDNXOWHWD�X�=DJUHEX���������������VXSSO����VWU����������

����5D]JRYRUL�L�LQWHUYMXL
,QWHUYLHZ��0DULMDQ�+DQåHNRYLü��3UDYQLN���������������VWU���������

����1RYLQVNL�QDSLVL�L�þODQFL
0LOMHQNR�*LXQLR��³1RYHOD�=DNRQD�R�SDUQLþQRP�SRVWXSNX´��,QIRUPDWRU��EU������������RG����L
�������������VWU�����L�G�

³3RþHOR�SRVSUHPDQMH�VXGEHQH�YODVWL´��1RYL�OLVW������YHOMDþH������
³6XFL� VH� LPHQXMX�� DOL� L� VWYDUDMX� �� UD]JRYRU� V� $QWRP� 3RWUHELFRP´�� 9HþHUQML� OLVW�� ���
RåXMDN������

³3UDYGD�QD�RWSDGX´��)HUDO�7ULEXQH�����VUSQMD������
³/RSRYOXN� VH� QH� ]DWLUH� NDPSDQMDPD�� QHJR� VXGVNLP� SUHVXGDPD� �� UD]JRYRU� V� PLQLVWURP
SUDYRVX D�0LURVODYRP�âHSDURYLüHP´��6ORERGQD�GDOPDFLMD������VLMHþDQM������

9��&LWLUDQMH�QRUPDWLYQLK�DNDWD

����=DNRQL
8VWDY�5HSXEOLNH�+UYDWVNH��1DURGQH�QRYLQH��EU���������

=DNRQ�R�EUDNX�L�SRURGLþQLP�RGQRVLPD��SURþLãüHQL�WHNVW��1DURGQH��QRYLQH��EU���������

=DNRQ� R� SDUQLþQRP� SRVWXSNX� �6OXåEHQL� OLVW� 6)5-�� EU�� ������ ������� ������� ������� ������
���������������������������L��������1DURGQH�QRYLQH��EU��������L��������

����3RG]DNRQVNL�DNWL
'HNODUDFLMD�R�SURJODãHQMX�VXYHUHQH�L�VDPRVWDOQH�5HSXEOLNH�+UYDWVNH��1DURGQH�QRYLQH��EU�
������

8UHGED� R� RUJDQL]DFLML�� UDGX� L� GMHORNUXJX� VXGEHQH� YODVWL� X� VOXþDMX� UDWQRJ� VWDQMD� LOL
QHSRVUHGQH�XJURåHQRVWL�QHRYLVQRVWL�L�MHGLQVWYHQRVWL�5HSXEOLNH�+UYDWVNH��1DURGQH�QRYLQH�
EU�� ������� ������ L� ������ �XNLQXWD� ��� SURVLQFD� ������ JRGLQH� 8UHGERP� R� VWDYOMDQMX� L]YDQ
VQDJH�XUHGEL�L]�REODVWL�SUDYRVX D��1DURGQH�QRYLQH��EU����������

3RVORYQLN�'UåDYQRJD�VXGEHQRJ�YLMHüD��1DURGQH�QRYLQH��EU���������

3UDYLOQLN�R�XQXWUDãQMHP�SRVORYDQMX�UHGRYQLK�VXGRYD��6XGVNL�SRVORYQLN����1DURGQH�QRYLQH�
EU��������L�������

����$XWRQRPQL�DNWL�GUXJLK�RUJDQL]DFLMD
���� 3UDYLOQLN� R� 6WDOQRP� L]EUDQRP� VXGLãWX� SUL� +UYDWVNRM� JRVSRGDUVNRM� NRPRUL� �1DURGQH
QRYLQH�� EU�� ������ ������� ������� ������� ������� SURþLãüHQL� WHNVW�� 1DURGQH� QRYLQH�� EU�
��������

7DULID� R� QDJUDGDPD� L� QDNQDGL� WURãNRYD� ]D� UDG� RGYMHWQLND�� 1DURGQH� QRYLQH�� EU�� ������
�������������L�������

6WDWXW� 'LRQLþNRJ� GUXãWYD� ³âNROVND� NQMLJD´� �GRQHVHQ� QD� 2VQLYDþNRM� VNXSãWLQL� GLRQLþDUD
RGUåDQRM�X�=DJUHEX������VWXGHQRJ�������JRGLQH��

����&LWLUDQMH�VD�NUDWLFDPD�LPHQD�VOXåEHQLK�JODVLOD�L�LOL�]DNRQD�

���8PMHVWR�SXQLK�LPHQD�VOXåEHQLK�JODVLOD�PRJX�VH�NRULVWLWL�XRELþDMHQH�NUDWLFH��11� �1DURGQH�QRYLQH�L
VO���DOL�MH�WDGD�SRåHOMQR�QD�SRVHEQRP�PMHVWX��SRþHWDN�LOL�NUDM�UDGD��REMDVQLWL�NRULãWHQH�NUDWLFH�

���,PHQD�]DNRQD�PRJX�VH�WDNR HU�NUDWLWL��SUHPD�VWDQGDUGQRP�SUDYLOX���YLGL�W������X�GDOMQMHP�WHNVWX«��
&I��þO������VW�����W�����2YUãQRJ�]DNRQD���³1DURGQH�QRYLQH´�EU���������X�GDOMQMHP�WHNVWX�
2=��

9,��&LWLUDQMH�VXGVNH�L�DUELWUDåQH�SUDNVH

����3UHVXGH�L�RGOXNH
³$NR�MH�SULMH�GRQRãHQMD�SUHVXGH�RãWHüHQLN�VDP�XVSRVWDYLR�SULMDãQMH�VWDQMH�L�X�WR�XORåLR
RGUH HQL� QRYDF�� RQGD� QMHJRY� ]DKWMHY� ]D� QDNQDGX� ãWHWH� GRELYD� NDUDNWHU� þLVWR� QRYþDQRJ
SRWUDåLYDQMD�þLMD�VH�YLVLQD�XWYU XMH�SUHPD�YUHPHQX�NDGD�MH�RãWHüHQLN�XWURãLR�VYRM�QRYDF´�
9V+�*å���������RG�����RåXMND�������9V+�5HY���������RG�����SURVLQFD�������,QIRUPDWRU��EU�
�����RG����WUDYQMD������

³.DGD� VWUDQND� LPD� SXQRPRüQLND�� URN� ]D� åDOEX� SURWLY� SUHVXGH� GRQHVHQH� X� SUYRP� VWXSQMX
UDþXQD� VH� RG� GDQD� NDG� MH� QMLPD� �VLF��� GRVWDYOMHQ� SULMHSLV� WH� SUHVXGH´�� 965+�� 5HY
���������� RG� ���� VYLEQMD� ������ FLWLUDQR� SUHPD� ,]ERU� RGOXND� 9UKRYQRJ� VXGD� 5HSXEOLNH
+UYDWVNH��=DJUHE��������VWU�������965+��*]]���������RG�����OLVWRSDGD������

9LVRNL�7UJRYDþNL�VXG�5HSXEOLNH�+UYDWVNH��EU��9,��3å����������,QIRUPDWRU��EU����������
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8VWDYQL�VXG�5HSXEOLNH�+UYDWVNH��EU��8�������������+UYDWVND�JRVSRGDUVND�UHYLMD��������VWU�
����

����5MHãHQMD��]DNOMXþFL��QDUHGEH��SUDYRULMHFL��]DSLVQLFL�L�GUXJH�VXGVNH�RGOXNH
3UDYRULMHN�EURM�,6�3������RG����VUSQMD��������FLWLUDQR�SUHPD��$UELWUDåQD�SUDNVD��3UDYR�X
JRVSRGDUVWYX�������������VWU������

9,,��3RQRYOMHQL�FLWDWL

����1DYRG�LVWH�VWUDQLFH��X�NRQWLQXLWHWX���VOMHGHüD�ELOMHãND�� LELG�� �³LELGHP´��³QD�QDYHGHQRP�PMHVWX´
�� -DVQD� *DUDãLü�� ³3RVWRML� OL� SUHNRUDþHQMH� JUDQLFD� WXåEHQRJ� ]DKWMHYD� NDGD� VXG� QRYþDQL
L]QRV�NRML�MH�XWXåHQ�X�VWUDQRM�YDOXWL�GRVXGL�X�GLQDULPD´��=DNRQLWRVW�������������VWU�����
��,ELG�

����1DYRG�GUXJH�VWUDQLFH�LVWRJ�UDGD��X�NRQWLQXLWHWX���VOMHGHüD�ELOMHãND���LELG�� �³LELGHP´�
��� 3RNURYDF�� =��� ³&URDWLDQ� (OHFWRUDO� /HJLVODWLRQ� IRU� 3DUOLDPHQWDU\� DQG� 3UHVLGHQWLDO
(OHFWLRQV�IURP����)HEUXDU\������WR����6HSWHPEHU�����´��&URDWLDQ�&ULWLFDO�/HJDO�5HYLHZ�
������������VWU������
����&I��LELG���VWU���������������

����1DYRG�LVWH�VWUDQLFH��EH]�NRQWLQXLWHWD�� ORF��FLW�� �³ORFXV�FLWDWXP´��³FLWLUDQR�PMHVWR´

���%HUPDQ��+DUROG��/DZ�DQG�5HYROXWLRQ��&DPEULGJH��������VWU������

«
���%HUPDQ��/DZ�DQG�5HYROXWLRQ��ORF��FLW�

����&LWLUDQMH�GUXJRJ�PMHVWD�UDQLMH�QDYHGHQRJ�UDGD��EH]�NRQWLQXLWHWD��� RS�� FLW���  � ³RSXV� FLWDWXP´�� ³QDYHGHQR
GMHOR´���XYLMHN�MH�UDGL�SUHJOHGQRVWL�SRåHOMQR
�� -DVQD� *DUDãLü�� ³3RVWRML� OL� SUHNRUDþHQMH� JUDQLFD� WXåEHQRJ� ]DKWMHYD� NDGD� VXG� QRYþDQL
L]QRV�NRML�MH�XWXåHQ�X�VWUDQRM�YDOXWL�GRVXGL�X�GLQDULPD´��=DNRQLWRVW�������������VWU�����
�����
��*DUDãLü��RS��FLW���ELOM������VWU�����

����&LWLUDQMH�GUXJRJ�UDGD�LVWRJ�DXWRUD��X�LVWRM�ELOMHãFL��� LG�� �³LGHP´��³LVWL��DXWRU�´
�� 9LGL� 'LND�� 0��� 2� ELWL� L� JUDQLFDPD� SUDYRPRüQRVWL�� =DJUHE�� ������ VWU�� ���� LG��� ³2
UD]YLWNX� LQVWLWXWD� VXGVNH� �VXGDþNH�� QH]DYLVQRVWL� X� ]DSDGQRHYURSVNRP� FLYLOL]DFLMVNRP
NUXJX´��=ERUQLN�3UDYQRJ�IDNXOWHWD�X�=DJUHEX��6XSSO���������������VWU������

����6NUDüHQR�FLWLUDQMH�UDQLMH�FLWLUDQRJ�UDGD��DNR�VH�FLWLUD�LVWRJ�DXWRUD���FLW�� �³FLWDWXP´��³�YHü��FLWLUDQR´
��� 7ULYD�� 6��� ³7DOLMDQVNR� 9UKRYQR� VXGEHQR� YLMHüH´�� =ERUQLN� 3UDYQRJ� IDNXOWHWD� X� =DJUHEX
�6XSSO���������������VWU����������
������
���7ULYD��6���³7DOLMDQVNR�9UKRYQR�VXGEHQR�YLMHüH´��FLW���VWU������

����&LWLUDQMH�VYRJD�YODVWLWRJD�UDGD����LQIUD� �GROMH��NDVQLMH��]D�NDVQLMH�PMHVWR��VXSUD� �JRUH��UDQLMH��]D�UDQLMH�PMHVWR�
��9LGL�VXSUD��VWU�����ELOM����
�����
�����
��&I��LQIUD��VWU�����

����.RPELQLUDQR�FLWLUDQMH�L�GUXJD�SUDYLOD
.UDWLFH� NRMH� VH� NRULVWH� X� SRQRYOMHQLP� FLWDWLPD� PRJX� VH� NRPELQLUDWL� VD� VLJQDOLPD� X� ELOMHãNDPD� QD� UD]QH

QDþLQH��DOL�SULWRP�WUHED�ELWL�RSUH]DQ��GRSXVWLYH�VX�QSU��NRPELQDFLMH�
9LGL�RSãLUQLMH«��LOL�$PSOLXV�LQIUD��DG�«���2S��HW�ORF��FLW��&I��VXSUD��ELOMHãND

��L�WHNVW�L]QDG�QMH�

9,,,��6LJQDOL�X�ELOMHãNDPD

�%H]�VLJQDOD���'RVORYQR�FLWLUDQMH��QDYRGQLFL�X�WLMHOX�WHNVWD����VDGUåDMQR�LGHQWLþQD�SDUDIUD]D��EH]�QDYRGQLND�X�WLMHOX�WHNVWD��

9LGL������8SXüLYDQMH�QD�PMHVWR�X�QHNRPH�UDGX�NRMH�MH�YHRPD�EOLVNR�RQRPH�ãWR�MH�QDYHGHQR�X�WLMHOX�WHNVWD��QDEUDMDQMH�DXWRUD
NRML�SRGUåDYDMX�LVWL�LOL�YHRPD�VOLþDQ�VWDY��REUDWQR��VLJQDO�DOL�YLGL����QD]QDþDYH�DXWRUH�NRML�]DVWXSDMX�VXSURWQR
PLãOMHQMH��

2SãLUQLMH�«� DOWHUQDWLYQR�$PSOLXV��8SXüLYDQMH�QD�VWDQGDUGQR�GMHOR�X�NRMHPX�EL� þLWDWHOM�PRJDR�QDüL�RSãLUQLMX�REUDGX� WH]D
]DVWXSDQLK�X�WHNVWX�

�����������������������������������������������������
��8�QHNLP�UDGRYLPD�NRULVWL�VH�]D�RSXV�FLWDWXP�DOWHUQDWLYQR�NUDWLFD�R�F���NRMX�]ERJ�PDQMH�MDVQRüH�QH�SUHSRUXþXMHPR�
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&I������ �&I�� �&RQIHU��ODW��XVSRUHGL��VXVUHüH�VH�L�KUYDWVND�NUDWLFD�8VS��
8SXüXMX�QD�PMHVWD�NRMD�VDGUåDYDMX�VOLþQH��DOL�VDGUåDMQR�QH�VDVYLP�LGHQWLþQH�VWDYRYH��D�þLMLP�EL�þLWDQMHP�DXWRU�PRJDR
L]YHVWL�SORGQX�XVSRUHGEX��XVS��MH�VNUDüHQLFD�]D�XVSRUHGL��D�FI��]D�FRQIHU��ãWR�QD�ODWLQVNRP�LPD�LVWR�]QDþHQMH��

6LJQDOL� VH�PRJX� NRPELQLUDWL� X� UD]QLP� NRPELQDFLMDPD�� SD]HüL� SULWRP� QD� VPLVOHQRVW� NRPELQDFLMH�� � QSU��9LGL�RSãLUQLMH� �LOL
$PSOLXV�LQIUD���&I��RSãLUQLMH��&I��RS��HW�ORF��FLW���9LGL�VXSUD��&I��LELG���LWG�

,;��1HNH�XRELþDMHQH�NUDWLFH

����2YGMH� WHN� SULPMHUD� QDYRGLPR� QHNH� NUDWLFH� NRMH� VX� þHVWH� X� FLWDWLPD� QD� NRMH� QDLOD]LPR� X� UDGRYLPD� L]
SRGUXþMD� JUD DQVNRJ�SURFHVQRJ�SUDYD��1DYHGHQH� VX� NDNR�RSüH� NUDWLFH� �LWG��� þO��� VW��� W���� WDNR� L� NUDWLFH
LPHQD�QHNLK�XJOHGQLMLK�GRPDüLK�SUDYQLK�þDVRSLVD��GRPDüLK�VOXåEHQLK�JODVLOD�� WH�GRPDüLK� L� LQR]HPQLK
SUDYQLK�L]YRUD��6YH�NUDWLFH�QDYHGHQH�VX�WHN�RULMHQWDFLMVNL�L�EH]�DPELFLMH�GD�OLVWD�EXGH�SRWSXQD�

� .5$7,&$ =1$ý(1-(

��� DO� DOLQHMD

��� %*% %�UJHUOLFKHV�*HVHW]EXFK

��� %*+ %XQGHVJHULFKWVKRI

��� ELOM� ELOMHãND

��� &�F� &RGH�FLYLOH

��� &URDW��$UELW��<HDUE� &URDWLDQ�$UELWUDWLRQ�<HDUERRN

��� þO� þODQDN

��� L�G� L�GDOMH

��� L�GU� L�GUXJR

���� L�VO� L�VOLMHGHüD��VWUDQLFD�

���� L�VO� L�VOLþQR

���� LELG� LELGHP

���� LG� LGHP

���� ,QI� ,QIRUPDWRU

���� LWG� L�WDNR�GDOMH

���� ORF��FLW� ORFXV�FLWDWXP
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