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���IXQGXU 
6YHLWDUVWMyUQ�VDPHLQDèV�VYHLWDUIpODJV�KDOGLQQ�t�6NMyOEUHNNX 
�PLèYLNXGDJLQQ�����M~Ot�NO������� 
 

)XQGDUPHQQ 
*HUèXU�6LJWU\JJVGyWWLU�(\JOy�6yIXVGyWWLU�.Q~WXU�(PLO�-yQDVVRQ 
+DOOGyU�ëRUOiNXU�6LJXUèVVRQ�5DJQKLOGXU�+yOP�6LJXUèDUGyWWLU 
(\ìyU�.iUL�,QJyOIVVRQ�6LJUtèXU�+O\QXU�+HOJXVRQ�6Q EM|UQVVRQ 
6LJXUèXU�%|èYDUVVRQ�ÒOOD�ÈUGDO� 
 

6WDUIVPHQQ 
-yQ�+UyL�)LQQVVRQ 
 

)XQGDUJHUè�ULWDèL��-yQ�+UyL�)LQQVVRQ 
'DJVNUi�  
� 
����.RVQLQJDU�t�QHIQGLU��Uiè�RJ�VWMyUQLU�-��������  
 

.RVQLU�YRUX�IXOOWU~DU�t�HIWLUWDOGDU�QHIQGLU��HPE WWL�RJ�VWMyUQLU� 
<ILUNM|UVWMyUQ�-�ìUtU�IXOOWU~DU�RJ�ìUtU�WLO�YDUD 
)MDOOVNLODVWMyUDU� 
-�)MDOOVNLODVWMyUL�$XVWXUDIUpWWDU�0êYDWQVVYHLW 
-�)MDOOVNLODVWMyUL�9HVWXU-%iUèG ODGHLOGDU 
-�)MDOOVNLODVWMyUL�$XVWXU-%iUèG ODGHLOGDU 
-�)MDOOVNLODVWMyUL�)QMyVNG ODGHLOGDU 
-�)MDOOVNLODVWMyUL�.LQQDUGHLOGDU 
-�)MDOOVNLODVWMyUL�5H\NG ODGHLOGDU 
-�)MDOOVNLODVWMyUL�$èDOG ODGHLOGDU 
6WMyUQ�661(�-�HLQQ�IXOOWU~L�t�VDPVWDUIL�YLè�*UêWXEDNNDKUHSS 
/DQGVìLQJ�661(�-�ìUtU�IXOOWU~DU�RJ�ìUtU�WLO�YDUD 
ÈUVìLQJ�6DPEDQGV�tVOHQVNUD�VYHLWDUIpODJD�-���IXOOWU~DU�RJ�WYHLU�WLO�YDUD� 
)XOOWU~DUiè�+pUDèVQHIQGDU�ëLQJH\LQJD�EV����DèDOIXOOWU~DU�RJ���YDUDPHQQ� 
/HLJXtE~èLU�ëLQJH\MDUVYHLWDU�KVHV� 
$WYLQQXHIOLQJ�ëLQJH\MDUVYHLWDU�HKI� 
  
6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�HIWLUIDUDQGL�VNLSXQ� 
 

<ILUNM|UVWMyUQ 
5DJQDU�%MDUQDVRQ�IRUPDèXU 
'DJQê�3pWXUVGyWWLU��DèDOPDèXU 
%MDUQL�+|VNXOGVVRQ��DèDOPDèXU 
0DJQ~V�0iU�ëRUYDOGVVRQ��YDUDPDèXU 
-yKDQQD�1MiOVGyWWLU��YDUDPDèXU 
+HOJL�$UQDU�$OIUHèVVRQ��YDUDPDèXU 
 



)MDOOVNLODVWMyUDU 
+DOOGyU�ÈUQDVRQ��*DUèL��)MDOOVNLODGHLOG�0êYDWQVVYHLWDU 
(UOLQJXU�,QJYDUVVRQ��6DQGKDXJXP��9HVWXU-%iUèG ODGHLOG 
0DJQ~V�6NDUSKpèLQVVRQ��6YDUWiUNRWL��$XVWXU-%iUèG ODGHLOG 
.HWLOO�7U\JJYDVRQ��+DOOJLOVVW|èXP��)QMyVNG ODGHLOG 
ÏODIXU�,QJyOIVVRQ��+Otè��.LQQDUGHLOG 
6QRUUL�0iU�6QRUUDVRQ��%U~Q��5H\NG ODGHLOG 
%|èYDU�%DOGXUVVRQ��<VWDKYDPPL��$èDOG ODGHLOG 
 

)XOOWU~DUiè�+pUDèVQHIQGDU�ëLQJH\LQJD 
*HUèXU�6LJWU\JJVGyWWLU��(-OLVWD��DèDOPDèXU 
(\ìyU�.iUL�,QJyOIVVRQ��(-OLVWD��DèDOPDèXU 
ÈUQL�3pWXU�+LOPDUVVRQ��.-OLVWD��DèDOPDèXU 
.Q~WXU�(PLO�-yQDVVRQ��(-OLVWD��YDUDPDèXU 
+DOOìyU�ë�6LJXUèVVRQ��(-OLVWD��YDUDPDèXU 
5DJQKLOGXU�+yOP�6LJXUèDUGyWWLU��.-OLVWD��YDUDPDèXU 
 

)UDPNY PGDVWMyUQ�+pUDèVQHIQGDU�ëLQJH\LQJD��WLO�EUièDELUJèD� 
*HUèXU�6LJWU\JJVGyWWLU�(-OLVWD 
 

9DUDPDèXU�t�VWMyUQ�661( 
*HUèXU�6LJWU\JJVGyWWLU��(-OLVWD��YDUDPDèXU�WLO�������$èDOPDèXU�IUi�
����-���� 
 

$èDOIXQGXU�ODQGVìLQJ�661( 
*HUèXU�6LJWU\JJVGyWWLU��(-OLVWD��DèDOPDèXU� 
.Q~WXU�(PLO�-yQDVVRQ�(-OLVWD��DèDOPDèXU 
-yQD�%M|UJ�+O|èYHUVGyWWLU��.-OLVWD��DèDOPDèXU 
(\JOy�6yIXVGyWWLU��(-OLVWD��YDUDPDèXU 
(\ìyU�.iUL�,QJyOIVVRQ��(-OLVWD��YDUDPDèXU 
+HOJL�+pèLQVVRQ��.-OLVWD��YDUDPDèXU 
 
/DQGVìLQJ�VDPEDQGV�tVOHQVNUD�VYHLWDUIpODJD 
*HUèXU�6LJWU\JJVGyWWLU��(-OLVWD��DèDOPDèXU 
+HOJL�+pèLQVVRQ��.-OLVWD��DèDOPDèXU 
(\JOy�6yIXVGyWWLU��(-OLVWD��YDUDPDèXU 
-yQD�%M|UJ�+O|èYHUVGyWWLU��.-OLVWD��YDUDPDèXU 
 
6Y èLVUiè�9DWQDM|NXOVìMyèJDUèV��YHVWXUVY èL� 
(LQDU�gUQ�.ULVWMiQVVRQ�DèDOPDèXU��$QQD�%UDJDGyWWLU�YDUDPDèXU 
 

6Y èLVUiè�9DWQDM|NXOVìMyèJDUèV��QRUèXUVY èL 
$èDOPHQQ��$QQD�*XèQê�%DOGXUVGyWWLU�RJ�ÈUQL�3pWXU�+LOPDUVVRQ� 
9DUDPHQQ�.ULVWLQQ�,QJL�3pWXUVVRQ�RJ�-yQD�%M|UJ�+O|èYHUVGyWWLU 
 

È�ìULèMD�IXQGL�VYHLWDUVWMyUQDU�YDU�NRVLè�t�IDVWDQHIQGLU��(IWLU�NRVQLQJX�NRP�t�
OMyV�Dè�I\UVWL�YDUDPDèXU�(-OLVWD�t�ËìUyWWD-�RJ�WyPVWXQGDQHIQG�HU�HNNL�NM|U�
JHQJXU��6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�Dè�8QQVWHLQQ�,QJDVRQ�WDNL�V WL�I\UVWD�
YDUDPDQQV�t�KDQV�VWDè� 



 
/HLJXtE~èLU�ëLQJH\MDUVYHLWDU�KVHV� 
6NY����JU��VDPì\NNWD�IpODJVLQV�VNDO�IXOOWU~DUiè�VNLSDè���IXOOWU~XP����VNXOX�
WLOQHIQGLU�DI�ëLQJH\MDUVYHLW��HLQQ�VNDO�WLOQHIQGXU�DI�OHLJMHQGXP�DOPHQQUD�
tE~èD�t�HLJX�K~VQ èLVVMiOIVHLJQDUVWRIQXQDULQQDU��7LOQHIQLQJDU�VNXOX�YHUD�WLO�
IM|JXUUD�iUD��)XOOWU~DUièLè�HU�UièJHIDQGL�I\ULU�VWMyUQ��VNDO�I\OJMDVW�PHè�
UHNVWUL�VWRIQXQDULQQDU�RJ�KDID�HIWLUOLW�PHè�VW|UIXP�VWMyUQDU�RJ�IUDP�
NY PGDVWMyUD� 
6NY����JU��VDPì\NNWD�IpODJVLQV�VNDO�VWMyUQ�VNLSXè�ìUHPXU�IXOOWU~XP�RJ�
ìUHPXU�WLO�YDUD��6WMyUQ�HU�NRVLQ�DI�IXOOWU~DUièL�WLO���iUD� 
 
 

$WYLQQXHIOLQJ�ëLQJH\MDUVYHLWDU�HKI� 
6NY��6DPì\NNWXP�HU�VYHLWDUVWMyUQ�VMiOINM|ULQ�RJ�VYHLWDUVWMyUL�IUDPNY PGD�
VWMyUL��*HUD�ìDUI�EUH\WLQJX�i����JU��VDPì\NNWD�IpODJVLQV�VHP�NYHèXU�i�XP���
VWMyUQDUPHQQ�HQ�ìHLU�YHUèD���t�VDPU PL�YLè�IM|OGD�VYHLWDUVWMyUQDUPDQQD� 
 

6YHLWDUVWMyUQ�WLOQHIQLU�HQQ�IUHPXU�(\JOy�6yIXVGyWWXU��+HOJD�+pèLQVVRQ�RJ�
.Q~W�(PLO�-yQDVVRQ�WLO�VHWX�t�VWMyUQ�/HLJXtE~èD�ëLQJH\MDUVYHLWDU��9DUD�
PHQQ�YHUèD�6LJUtèXU�+O\QXU�+HOJXVRQ�6Q EM|UQVVRQ��*HUèXU�6LJWU\JJV�
GyWWLU�RJ�(\ìyU�.iUL�,QJyOIVVRQ�������������������6DPì\NNW 
� 
���)UDPO|J�~U�-|IQXQDUVMyèL�YHJQD�VDPHLQLQJDU�-�������� 
9HUNHIQDVWMyUL�KHIXU�IXQGDè�PHè�-|IQXQDUVMyèL�XP�IUDPO|J�YHJQD�VDPHLQ�
LQJDU��)UDPO|J�KDID�YHULè�UHLNQXè�i�JUXQGYHOOL�iUVUHLNQLQJD�iUVLQV�RJ�tE~D�
ìUyXQ�iUDQQD�����-������6DPNY PW�~WUHLNQLQJXP�-|IQXQDUVMyèV�YHUèD�
IUDPO|JLQ�����P�NU��RJ�JUHLèDVW�~W�i���iUXP��/DJW�HU�XSS�PHè�Dè�����
IUDPODJDQQD�NRPL�WLO�JUHLèVOX�i�I\UVWD�VWDUIViUL�VYHLWDUIpODJVLQV�RJ�����i�
ìYt�Q VWD��6DPNY PW�XSSOêVLQJXP�IUi�-|IQXQDUVMyèL�ìDUI�Dè�VNLOD�IUDP�
YLQGXVNêUVOXP�WLO�Dè�Ii�IUDPO|JLQ�JUHLGG� 
-yQL�+UyD�IDOLè�Dè�DIOD�I\ULUP\QGD�Dè�IUDPYLQGXVNêUVOXP�VNY��iEHQGLQJXP�
VWDUIVPDQQD�-|IQXQDUVMyèV�VYHLWDUIpODJD� 
7LO�PiOV�WyN�-yQ�+UyL�)LQQVVRQ� 

/DJW�IUDP 
 

��+HLPLOG�WLO�OiQW|NX�KMi�/iQDVMyèL�VYHLWDUIpODJD�-�������� 
 

Ë�IMiUKDJVi WOXQXP�ëLQJH\MDUVYHLWDU�RJ�6N~WXVWDèDKUHSSV�I\ULU�iULè������HU�
JHUW�Uiè�I\ULU�W|NX�QêUUD�ODQJWtPDOiQD�Dè�IMiUK è�����P�NU��i�iULQX� 
/DJW�HU�WLO�Dè�SUyN~UXKDID�YHUèL�YHLWW�KHLPLOG�WLO�Dè�V NMD�XP�RJ�JDQJD�IUi�
VDPQLQJL�XP�OiQ�Dè�IMiUK è�����P�NU��9HUèWU\JJW�OiQ�WLO����iUD�PHè����
IDVWD�YH[WL� 
6LJUtèXU�+O\QXU�EHQWL�i�Dè�VNRèD�ìXUIL�KYHUQLJ�JUHLèVOXE\UèL�DI�OiQLQX�
YHUèXU�RJ�WU\JJMD�Dè�JUHLèVOXE\UèL�DI�OiQLQX�YHUèL�VYHLWDUIpODJLQX�HNNL�RI�
ìXQJ� 
 

�*tVOD�6LJXUèVV\QL�HU�YHLWW�KHLPLOG�WLO�Dè�VHPMD�YLè�/iQDVMyè�VYHLWDUIpODJD�
XP�����P�NU��OiQW|NX��/iQDVDPQLQJXU�VNDO�ODJèXU�I\ULU�VYHLWDUVWMyUQ�WLO�



VDPì\NNWDU� 
 

7LO�PiOV�WyNX�6LJUtèXU�+O\QXU�RJ�.Q~WXU�(PLO�����6DPì\NNW�  
 

���%UpI�IUi�HIWLUOLWVQHIQG�PHè�IMiUPiOXP�VYHLWDUIpODJD�-�������� 
 

/DJW�IUDP�EUpI�IUi�HIWLUOLWVQHIQG�PHè�IMiUPiOXP�VYHLWDUIpODJD�YHJQD�iUV�
UHLNQLQJV�I\ULU�iULè�������È�IXQGL�PHè�VWDUIVP|QQXP�-|IQXQDUVMyèV�HU�XP�
Dè�U èD�EUpI�VHP�VHQW�HU�i�P|UJ�VYHLWDUIpO|J�RJ�VHP�HNNL�NUHIVW�YLèEUDJèD�
DI�KiOIX�VYHLWDUVWMyUQDU� 
 

�7LO�PiOV�WyN�6LJUtèXU�+O\QXU�����/DJW�IUDP 
 
���9LQQXWtPDVW\WWLQJ�NHQQDUD�-�������� 
�/|Jè�IUDP�~WI UVOD�YLQQXWtPDVW\WWLQJDUKySV�5H\NMDKOtèDUVNyOD�i�YLQQX�
WtPDVW\WWLQJX�NHQQDUD��ÒWI UVODQ�YDU�VDPì\NNW�i�NHQQDUDIXQGL����M~Qt�
����� 
�6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�VDPKOMyèD�XPU GGD�~WI UVOX�i�YLQQXWtPDVW\WW�
LQJX�NHQQDUD������������6DPì\NNW� 

 

����6XPDUORNXQ�VNULIVWRID�VYHLWDUIpODJVLQV�-�������� 
�6NULIVWRID�ëLQJH\MDUVYHLWDU�i�/DXJXP�KHIXU�YHULè�ORNXè�t�HLQD�YLNX�i�VXPUL�
YLNXQD�HIWLU�YHUVOXQDUPDQQDKHOJL�VHP�t�iU�IHOOXU�i�GDJDQD���-���iJ~VW��6NULI�
VWRID�6N~WXVWDèDKUHSSV�KHIXU�ORNDè�t�WY U�YLNXU�i�VXPUL��YLNXQD�I\ULU�RJ�
HIWLU�YHUVOXQDUPDQQDKHOJL�ì�H������M~Ot�WLO����iJ~VW�t�iU� 
)UDPNY PGDVWMyUL�OHJJXU�WLO�Dè�VXPDUORNXQ�VNULIVWRIXQQDU�i�/DXJXP�YHUèL�
OHQJG�t�WY U�YLNXU�HIWLU�9HUVOXQDUPDQQDKHOJL��ì�H��IUi����iJ~VW�WLO�����iJ~VW��
*HUW�HU�Uiè�I\ULU�Dè�PyWWDND�ìHLUUDU�VNULIVWRIX�VHP�HU�RSLQ�WDNL�YLè�|OOXP�
HULQGXP�RJ�VtPW|OXP�WLO�Dè�WU\JJMD�ìMyQXVWX�t�WY U�YLNXU�DI�ìUHPXU� 
 

�7LO�PiOV�WyNX��-yQ�+UyL��6LJUtèXU�+O\QXU��.Q~WXU�(PLO� 
 

6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�WLOO|JXQD�VDPKOMyèD�RJ�OHJJXU�iKHUVOX�i�Dè�VXPDU�
ORNXQLQ�YHUèL�DXJOêVW�i�KHLPDVtèXP�VYHLWDUIpODJVLQV�RJ�t�+ODXSDVWHOSXQQL����
6DPì\NNW 
 
���ÏVN�XP�KHLPLOG�WLO�WtPDEXQGLQQDU�DXNQLQJDU�i�VWDUIVKOXWIDOOL�-�
������� 
9HUNHIQDVWMyUL�VYHLWDUVWMyUQDU��-yQ�+UyL��yVNDU�HIWLU�KHLPLOG�WLO�WtPD�
EXQGLQQDU�DXNQLQJDU�VW|èXKOXWIDOOV�YHUNHIQLVVWMyUD�i�VNULIVWRIX�VYHLWDU�
IpODJVLQV�~U�����t������t�ìUMi�PiQXèL�HèD�ìDU�WLO�KOXWYHUN�YLèNRPDQGL�
VWDUIVPDQQV�t�VWMyUQVNLSXODJL�VDPHLQDèV�VYHLWDUIpODJV�KHIXU�YHULè�VNLOJUHLQW��
-DIQIUDPW�HU�yVNDè�HIWLU�KHLPLOG�WLO�Dè�K NND�VWDUIVKOXWI|OO�VWDUIPDQQD�t�
PyWW|NX�t�DOOW�Dè�WYHLPXU�VW|èXJLOGXP�WtPDEXQGLè�WLO�ìULJJMD�PiQDèD� 
�6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�Dè�YHLWD�XPU GGDU�KHLPLOGLU�RJ�IHOXU�-yQL�+UyD�
Dè�JDQJD�IUi�VDPQLQJXP�YLè�XPU GGD�VWDUIVPHQQ�RJ�HèD�UièQLQJXP� 
7LO�PiOV�WyNX��6LJUtèXU�+O\QXU��-yQ�+UyL��6LJXUèXU��5DJQKLOGXU�RJ�ÒOOD 
 

�6DPì\NNW 
  



���9HUNHIQDVWMyUQXQ�YHJQD�VDPHLQLQJDUYHUNHIQD�-�������� 
 

�/|Jè�IUDP�YHUNHIQDWLOODJD�IUi�.30*�VHP�JHULU�Uiè�I\ULU�ìYt�Dè�5yEHUW�
5DJQDUVVRQ�VHP�YDU�UièJMDIL�VYHLWDUIpODJDQQD�t�VDPHLQLQJDUIHUOLQX��WDNL�Dè�
VpU�VWMyUQXQ�êPLVVD�YHUNHIQD�VHP�OHLèD�DI�VDPHLQLQJX�ëLQJH\MDUVYHLWDU�RJ�
6N~WXVWDèDKUHSSV� 
 

6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�Dè�JDQJD�Dè�WLOO|JX�.30*�RJ�IHOXU�RGGYLWD�Dè�
JDQJD�IUi�VDPQLQJL��6YHLWDUVWMyUQ�OHJJXU�iKHUVOX�i�Dè�JHQJLè�Vp�IUi�VDPQ�
LQJXP�XP�HLQVW|N�YHUNHIQL�RJ�JHUèDU�i WODQLU�XP�ìDX� 
/DJW�HU�WLO�Dè�.30*�YHUèL�IDOLè�Dè�JHUD�WLOO|JX�Dè�HULQGLVEUpIXP�IDVWD�
QHIQGD�I\ULU�I\UVWD�IXQG�VYHLWDUVWMyUQDU�HIWLU�VXPDUOH\IL� 
 
7LO�PiOV�WyNX��ÒOOD��-yQ�+UyL��6LJUtèXU�+O\QXU��5DJQKLOGXU��*HUèXU��6LJ�
XUèXU�RJ�.Q~WXU�(PLO� 
6DPì\NNW�PHè�VM|�DWNY èXP��ÒOOD�RJ�5DJQKLOGXU�VLWMD�KMi� 
6DPì\NNW 
� 
���661(�-�%Rè�XP�ìiWWW|NX�t�VDPHLJLQOHJX�YHUNHIQL�t�+ULQJUiVDUKDJ�
NHUIL�-�������� 
�%RULVW�KHIXU�HULQGL�IUi�661(�ìDU�VHP�ODJW�HU�WLO�Dè�UièLVW�YHUèL�VDPHLJLQ�
OHJD�t�ìUM~�YHUNHIQL�ìDU�VHP�QLèXUVWDèDQ�YHUèL�VDPU PG�HèD�VDPHLJLQOHJ�D��
VDPì\NNW�XP�PHèK|QGOXQ�~UJDQJV��E��VDPU PW�~WOLW��XSSVHWQLQJ�RJ�HLQ�
LQJDU�JMDOGVNUiD�VHP�VWDQGDVW�NU|IXU��ERUJDè�ìHJDU�KHQW�HU��RJ�F��VDP�
U PG�~WERèVJ|JQ�I\ULU�VRUSKLUèXìMyQXVWX�ìDQQLJ�Dè�J|JQ�E\JJL�i�V|PX�
YHUNOêVLQJXP�RJ�iNY èXP�ìDU�VHP�ìDè�i�YLè��9HUNHIQLè�JHWXU�VtèDQ�OHLWW�
WLO�IUHNDUD�VDPVWDUIV�HLQVWDNUD�VYHLWDUIpODJD�HI�ìDX�NMyVD�VYR��ÏVNDè�HU�
VYDUD�XP�ìDè�KYRUW�ëLQJH\MDUVYHLW�PXQL�WDND�ìiWW�t�YHUNHIQLQX� 
�6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�Dè�WDND�ìiWW�t�YHUNHIQLQX��6YHLWDUVWMyUQ�IHOXU�-yQL�
+UyD�Dè�WDND�VDPDQ�J|JQ�XP�VRUSKLUèX�RJ�~UJDQJVI|UJXQ��ì�P�W��VDPQ�
LQJD��NRVWQDè�RJ�W|OIU èL�XP�PDJQ��HQGXUYLQQVOXKOXWIDOO�R�ì�K��I\ULU����
IXQG�XPKYHUILVQHIQGDU� 
7LO�PiOV�WyNX��.Q~WXU�(PLO��6LJUtèXU�+O\QXU��ÒOOD�RJ�6LJXUèXU 
6DPì\NNW 
� 
����5H\NMDKOtèDUVNyOL�-�6NyODDNVWXU�-�������� 
 

6DPQLQJXU�XP�VNyODDNVWXU�I\ULU�5H\NMDKOtèDUVNyOD��VHP�JHUèXU�YDU�WLO�HLQV�
iUV�iULè�������HU�UXQQLQQ�~W��/|Jè�IUDP�PLQQLVEO|è�IUi�7U\JJYD�ëyUKDOOV�
V\QL�RJ�-yQL�+UyD�)LQQVV\QL�XP�P|JXOHLND�i�IUDPOHQJLQJX�VDPQLQJV�XP�
VNyODDNVWXU�t�5H\NMDKOtèDUVNyOD�Q VWD�VNyODiU�iVDPW�~WUHLNQLQJL�i�NRVWQDèL� 
/DJW�HU�WLO�Dè�-yQL�+UyD�YHUèL�IDOLè�Dè�VHPMD�YLè�VDPQLQJVKDID�XP�IUDP�
OHQJLQJX�VDPQLQJVLQV�WLO�HLQV�iUV�i�ìHLP�IRUVHQGXP�VHP�N\QQWDU�HUX�t�
PLQQLVEODèL� 
 

�6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�WLOO|JXQD� 
7LO�PiOV�WyN�6LJXUèXU���6DPì\NNW 
 
 



IUDPO|Jè�J|JQ�RJ�JHUD�WLOO|JX�WLO�VYHLWDUVWMyUQDU�XP�IUDPKDOG�PiOVLQV� 
 

7LO�PiOV�WyNX�6LJXUèXU��.Q~WXU�(PLO�RJ�6LJUtèXU�+O\QXU� 
6DPì\NNW 
 

����6DPVWDUIVVDPQLQJXU�XP�DOPDQQDYDUQLU�-�������� 
$OPDQQDYDUQDQHIQGLQ�t�XPG PL�O|JUHJOXVWMyUDQV�i�1RUèXUODQGL�H\VWUD�HU�
VNLSXè�E MDUVWMyUXP�VYHLWDUVWMyUXP�RJ�RGGYLWXP�DOOUD�VYHLWDUIpODJD�t�
XPG PLQX�VDPNY PW����JU��VDPVWDUIVVDPQLQJV�XP�DOPDQQDYDUQLU�t�
XPG PL�/61(���$/1(<� 
$è�ORNQXP�VYHLWDUVWMyUQDUNRVQLQJXP�ìDQQ�����PDt�VO��XUèX�YHUèD�VYHLWDU�
VWMyUDVNLSWL�t�HLQKYHUMXP�VYHLWDUIpODJDQQD�RJ�HLQQLJ�YRUX�VDPì\NNWDU�VDP�
HLQLQJDU�HLQKYHUUD�VYHLWDUIpODJD�t�XPG PLQX� 
ÏVNDè�HIWLU�ìYt�Dè�t�ìHLP�VYHLWDUIpO|JXP�ìDU�VHP�EUH\WLQJDU�KDID�RUèLè�i�
VNLSDQ�VYHLWDUVWMyUD�VYHLWDUIpODJD�Dè�NRPD�XSSOêVLQJXP�XP�PHèI\OJMDQGL�
VDPVWDUIVVDPQLQJ�i�IUDPI UL�LQQDQ�VLQQDU�VWMyUQVêVOX� 
 

/DJW�IUDP�WLO�N\QQLQJDU� 
/DJW�IUDP 
 
 

�����6HLJOD�-�ÒWERè�-�������� 
7HNLQ�I\ULU�J|JQ�YHJQD�~WERèV�IUDPNY PGD�t�6HLJOX��È WODè�HU�Dè�EMyèD�
YHUNLè�~W�t�WYHQQX�ODJL��DQQDUV�YHJDU�XSSVWH\SD�O\IWXVWRNNV�RJ�OyèDIUiJDQJ�
RJ�KLQV�YHJDU�XSSE\JJLQJX�LQQDQK~VV��6WHIQW�HU�Dè�ORNXèX�~WERèL� 
)UDPNY PGLU�I\UUD�~WERèV�HUX�i WODèDU�VXPDULè������HQ�VHLQQD�~WERèV�
KDXVW�RJ�YHWXU�����-����� 
 

6YHLWDUVWMyUQ�iNYDè�PHè�QtX�DWNY èXP�Dè�ORND�IXQGL�RJ�IMDOOD�XP�PiOLè�
VHP�WU~QDèDUPiO�YHJQD�YLèVNLSWDKDJVPXQD� 
 

6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�~WERè�YHUNKOXWDQQD�WYHJJMD�t�VDPU PL�YLè�I\ULU�
OLJJMDQGL�J|JQ�RJ�IHOXU�VWDUIVP|QQXP�Dè�EMyèD�~W�t�VDPU PL�YLè�~WERèV�
UHJOXU�RJ�O|J�XP�RSLQEHU�LQQNDXS� 
 

)XOOWU~DU�(-OLVWD�yVND�HIWLU�Dè�HIWLUIDUDQGL�YHUèL�I UW�WLO�EyNDU� 
�9LèKRUI�(-OLVWDQV�WLO�IUDPNY PGD�t�6HLJOX�HU�Dè�ìDè�KHIèL�PiWW�JHUD�EHWXU�
YLè�VWHIQXPyWXQ�YLè�QêWLQJX�i�/LWOXODXJDVNyOD��6YR�YLUèLVW�VHP�HNNL�KDIL�
OHJLè�QHLQ�VWHIQD�WLO�JUXQGYDOODU�|QQXU�HQ�Dè�~WE~D�VWDUIVPDQQD-�RJ�IXQGDU�
DèVW|èX�RJ�VYR�HLQV�PDUJDU�VNULIVWRIXU�HLQV�RJ�K JW�HU��(QQ�HUX�ìy�UêPL�t�
NMDOODUD�K~VVLQV�VHP�HNNL�KHIXU�YHULè�UièVWDIDè��9Lè�VW\èMXP�HQJX�Dè�VtèXU�
YLè�ì U�IUDPNY PGLU�VHP�Q~�HUX�Dè�KHIMDVW�HU�YDUèD�DèJHQJL�RJ�OyèDUIUDP�
NY PGLU��ëDU�VHP�i�Q VWX�YLNXP�PXQ�VNêUDVW�KYHUQLJ�XSSE\JJLQJX�VWMyUQ�
VêVOX�YHUèXU�KiWWDè�t�QêMX�VYHLWDUIpODJL�ìi�WHOMXP�YLè�MDIQIUDPW�UpWW�Dè�KRUID�
WLO�ìHVV�Dè�K~VQ èLè�QêWLVW�VHP�EHVW��PLèDè�YLè�ìDUILU�VYHLWDUIpODJVLQV��
0|JXOHJD�KHIXU�VYHLWDUIpODJLè�HNNL�QRW�I\ULU�DOOW�K~VQ èLè�RJ�ìi�YHUèL�PHè�
DèJDQJVVWêULQJXP�K JW�Dè�NRPD�t�K~VQ èLè�IOHLUL�QRWHQGXP��KYRUW�VHP�
ìDè�HUX�DèLODU�WHQJGLU�UtNL�RJ�VYHLWDUIpODJL��HèD�VMiOIVW WW�VWDUIVDQGL�DèLODU�
VHP�YLOMD�YHUD�PHè�VWDUIVHPL�t�K~VLQX��1DXèV\QOHJW�HU�Dè�NOiUD�PiOLè�PHè�



����9HUèI\ULUVSXUQ�YHJQD�VNyODDNVWXUV�i�i�OHLè���-�$èDOGDOXU�QRUèXU�-�
 ������� 
�6i�DèLOL�VHP�Vpè�KHIXU�XP�DNVWXU�i�OHLè����$èDOGDOXU�QRUèXU��KHIXU�Q~�VDJW�
XSS�VtQXP�VDPQLQJL�IUi�RJ�PHè�����iJ~VW�Q�N��ëYt�ìDUI�Dè�VHPMD�YLè�DQQDQ�
DèLOD�XP�DNVWXU�i�ìHLUUL�OHLè�VNyODiULè�����-������9HUèI\ULUVSXUQ�YDU�VHQG�i�
IMyUD�DèLOD��(LQQ�VNLODèL�WLOERèL� 
 

6YHLWDUVWMyUQ�JHWXU�HNNL�JHQJLè�Dè�WLOERèL�EMyèDQGD�Dè�yEUH\WWX��-yQL�+UyD�
IDOLè�Dè�NDQQD�KYRUW�VDPQLQJXU�YLè�EMyèDQGD�VWHQVW�ì U�UHJOXU�VHP�VHWWDU�
YRUX�t�XSSKDIOHJX�~WERèL�YHUNVLQV�RJ�UHJOXU�VYHLWDUIpODJVLQV�XP�VNyODDNVWXU��
ì�H��ëLQJH\MDUVYHLWDU�I\ULU�VDPHLQLQJX��6YHLWDUVWMyUQ�IHOXU�-yQL�+UyD�MDIQ�
IUDPW�Dè�NDQQD�KYRUW�K JW�HU�Dè�Qi�VDPQLQJXP�YLè�EMyèDQGD�XP�O JUD�
YHUè��Dè�ìYt�WLOVN\OGX�Dè�VOtNW�Vp�t�VDPU PL�YLè�O|J�RJ�UHJOXU�XP�LQQNDXS��
1iLVW�HNNL�VDPQLQJDU�HU�-yQL�+UyD�IDOLè�Dè�OHLWD�WLOERèD�Dè�QêMX� 
 

7LO�PiOV�WyNX�5DJQKLOGXU��6LJUtèXU�+O\QXU��6LJXUèXU��-yQ�+UyL�RJ�.Q~WXU�
(PLO� 
 

6DPì\NNW 
 
 

����8PVDJQDUEHLèQL�XP�UHNVWUDUOH\IL�-�)LVK	&KLSV�0êYDWQL�-�������� 
)LVK	&KLSV�0êYDWQL�KHIXU�yVNDè�HIWLU�OH\IL�WLO�Dè�OHQJMD�DIJUHLèVOXWtPD�
iIHQJLV� 
6YHLWDUVWMyUQ�JHULU�HNNL�DWKXJDVHPGLU�YLè�Dè�YtQYHLWLQJDOH\IL�YHUèL�YHLWW�IUi�
NO�����WLO�NO��������6DPì\NNW 
 

����8PKYHUILVVWRIQXQ��6DPVWDUI�RJ�VDPUiè�-�������� 
/|Jè�IUDP�WLO�N\QQLQJDU�GU|J�Dè�VDPVWDUIVi WOXQ�8PKYHUILVVWRIQXQDU�RJ�
ëLQJH\MDUVYHLWDU��0iOLè�YDU�ièXU�t�PHèI|UXP�VYHLWDUVWMyUQDU�6N~WXVWDèD�
KUHSSV� 
6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�Dè�IHOD�-yQL�+UyD�Dè�HQGXUYHNMD�PiOLè�PHè�HULQGL�
WLO�8PKYHUILVVWRIQXQDU� 
7LO�PiOV�WyN�.Q~WXU�(PLO��6LJUtèXU�+O\QXU��6LJXUèXU�RJ�*HUèXU� 
 /DJW�IUDP 
 

����1êVN|SXQ�t�QRUèUL�-�VWDèD�YHUNHIQLV�-�������� 
8PU èXU�XP�YHUNHIQLè�1êVN|SXQ�t�QRUèUL�RJ�VW|èX�YHUNHIQLVLQV��/|Jè�
IUDP�WLO�N\QQLQJDU�VNM|O�XP�DIUDNVWXU�YHUNHIQLVLQV� 
6YHLWDUVWMyUQ�OêVLU�YLOMD�WLO�Dè�KDOGD�YHUNHIQLQX�iIUDP��/DJW�YDU�WLO�Dè�
VNLSDèXU�YHUèL�VWDUIVKySXU�XP�IUDPKDOG�YHUNHIQLVLQV��6DPì\NNW�Dè�VNLSD�
(\ìyU�.iUD��.Q~W�(PLO��-yQX�%M|UJX�RJ�+HOJD�t�KySLQQ� 
7LO�PiOV�WyNX��5DJQKLOGXU��*HUèXU��6LJUtèXU�+O\QXU�RJ�.Q~WXU�(PLO� 
6DPì\NNW 
 �  
�����1iWW~UXYHUQG�t�QRUèUL�-�������� 
/|Jè�IUDP�WLO�N\QQLQJDU�J|JQ�XP�YHUNHIQLè�1iWW~UXYHUQG�t�QRUèUL��VHP�
XQQLè�YDU�t�WHQJVOXP�YLè�1êVN|SXQ�t�QRUèUL��  
6DPì\NNW�Dè�IHOD�VWDUIVKySQXP�VHP�VNLSDèXU�YDU�XQGLU�����OLè�Dè�IMDOOD�XP�



ìDè�Dè�PDUNPLèL�Dè�IMiUIHVWLQJ�VYHLWDUIpODJVLQV�Vp�t�WDNW�YLè�ìDUILU�ìHVV�� 
 

7LO�PiOV�WyNX��6LJUtèXU�+O\QXU��.Q~WXU�(PLO��*HUèXU��5DJQKLOGXU��6LJ�
XUèXU��+DOOGyU�RJ�-yQ�+UyL��+DOOGyU�YpN�DI�IXQGL�ièXU�HQ�DWNY èDJUHLèVOD�
IyU�IUDP����6DPì\NNW 
 

����.iOIDVWU|QG�OHLJXVDPQLQJDU�-�������� 
%RULVW�KHIXU�HULQGL�IUi�5$0é�ìDU�VHP�yVNDè�HU�HIWLU�IUDPOHQJLQJX�OHLJX�
VDPQLQJV�XP�tE~èDUK~VLè�i�.iOIDVWU|QG��7LO�VWDèDU�HU�OHLJXVDPQLQJXU�VHP�
JHUèXU�YDU�i�PLOOL�5$0é�RJ�I\UUL�HLJDQGD�MDUèDULQQDU��6tèDVWD�HQGXUQêMXQ�
IyU�IUDP������RJ�UHQQXU�Vi�VDPQLQJXU�~W����������0iOLè�YDU�ièXU�i�GDJVNUi�
i����IXQGL�����M~Qt�VO��HQ�YDU�IUHVWDè� 
 

�6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�Dè�JHUD�OHLJXVDPQLQJ�WLO�HLQV�iUV��/HLJXYHUè�~U�
I\UUL�VDPQLQJL�YHUèL�K NNDè�PLèDè�YLè�K NNXQ�YtVLW|OX�QH\VOXYHUèV�i�
WtPDELOLQX����VHSWHPEHU������WLO����M~Ot�������-yQL�+UyD�IDOLè�Dè�JDQJD�IUi�
VDPQLQJL�YLè�PiOVDèLOD� 
 

7LO�PiOV�WyNX��6LJUtèXU�+O\QXU��.Q~WXU�(PLO��6LJXUèXU�RJ�-yQ�+UyL� 
 

6DPì\NNW 
 

����6DOD�i�ODQGVSLOGX�~U�M|Uè�.iOIDVWUDQGDU�-�������� 
/DJW�IUDP�PLQQLVEODè�7U\JJYD�ëyUKDOOVVRQDU�XP�P|JXOHJD�V|OX�i�ODQG�
VSLOGX�~U�M|Uè�.iOIDVWUDQGDU� 
 

$IJUHLèVOX�IUHVWDè��6YHLWDUVWMyUQ�yVNDU�HIWLU�Dè�IUHNDUL�J|JQ�YHUèL�O|Jè�I\ULU�
ìHJDU�PiOLè�YHUèXU�WHNLè�WLO�DIJUHLèVOX��6DPì\NNW�PHè�iWWD�DWNY èXP�DOOUD�
YLèVWDGGUD�VYHLWDUVWMyUQDUPDQQD� 
 

6DPì\NNW 
� 
����ëMyQXVWD�9HJDJHUèDULQQDU�YLè�PDODUYHJL�t�VYHLWDUIpODJLQX�-������
��� 
�7HNLè�i�GDJVNUi�PHè�DIEULJèXP�PHè�QtX�DWNY èXP� 
 

/|Jè�YDU�IUDP�HIWLUIDUDQGL�EyNXQ� 
 

6YHLWDUVWMyUQ�ëLQJH\MDUVYHLWDU�KDUPDU�KYHUVX�PLNLè�ìDè�GUHJVW�i�ODQJLQQ�Dè�
ODJD�KHLPUHLèDU�KpUDèVYHJL�t�VYHLWDUIpODJLQX�i�JyèYLèULViUL�HLQV�RJ�ìHVVX��
$è�~UE WXU�VNXOX�GUDJDVW�IUDP�t�M~QtORN�HU�DOJM|UOHJD�yYLèXQDQGL�I\ULU�tE~D�
VYHLWDUIpODJVLQV� 
 

$è�ìDè�VNXOL�YHUD�iNYHèLè�Dè�E\UMD�i�Dè�ODJD�RJ�KHIOD�KiOHQGLVYHJL��i�VDPD�
WtPD�RJ�tE~DU�ìXUID�Dè�NH\UD�DIDU�LOOD�IDUQD�YHJL�GDJOHJD�WLO�Dè�V NMD�YLQQX�
RJ�ìMyQXVWX��HU�PHè�|OOX�yW NW� 
%yNXQLQ�HU�VDPì\NNW�PHè�iWWD�DWNY èXP��-yQL�+UyD�IDOLè�Dè�NRPD�EyNXQ�
LQQL�i�IUDPI UL�YLè�9HJDJHUèLQD� 
6DPì\NNW 
 
 
 



����6NLSXODJVQHIQG�-���-��������) 
)XQGDUJHUè����IXQGDU�VNLSXODJVQHIQGDU�ìDQQ�����M~Qt������YDU�O|Jè�I\ULU�
VYHLWDUVWMyUQ�i����IXQGL�KHQQDU�ìDQQ����M~Ot�������.Q~WXU�(PLO��YDUDIRU�
PDèXU�VNLSXODJVQHIQGDU�JHUèL�JUHLQ�I\ULU�IXQGDUJHUèLQQL��6Mi�DIJUHLèVOX�
VYHLWDUVWMyUQDU�XQGLU�HLQVW|NXP�OLèXP����6DPì\NNW 
 
��������-�.RVQLQJ�YDUDIRUPDQQV�t�VNLSXODJVQHIQG 
�.\QQW 
�  
��������-�.\QQLQJ�i�KOXWYHUNL�VNLSXODJVQHIQGDU 
�.\QQW� 
�  
��������-�6NyJDU�t�)QMyVNDGDO�-�EHLèQL�XP�EUH\WLQJX�i�DèDOVNLSXODJL 
�6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�PHè�iWWD�DWNY èXP�Dè�WLOODJD�Dè�EUH\WLQJX�i�
$èDOVNLSXODJL�ëLQJH\MDUVYHLWDU�����-�����RJ�IRUVHQGXU�KHQQDU�YHUèL�
N\QQWDU�tE~XP�VYHLWDUIpODJVLQV�RJ�|èUXP�KDJVPXQDDèLOXP�i�RSQX�K~VL�t�
VDPU PL�YLè�JU��������t�VNLSXODJVUHJOXJHUè�QU���������� 
�  
��������-�-DèDU�Oyè�-�QDIQDEUH\WLQJ 
�6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�PHè�iWWD�DWNY èXP�Dè�QDIQL�OyèDULQQDU�-DèDUV�
�/��������YHUèL�EUH\WW�RJ�OyèLQ�KHLWL�IUDPYHJLV�*LOVEDNNL� 
�  
��������-�9DOOKROW�-�VW|èXOH\IL 
�.\QQW� 
  
��������-�/LWOXYHOOLU�-�XPVyNQ�XP�IUDPNY PGDOH\IL�WLO�VNyJU NWDU 
�6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�PHè�iWWD�DWNY èXP�Dè�YHLWD�+XOGX�5yV�+LOPDUV�
GyWWXU�IUDPNY PGDOH\IL�WLO�VNyJU NWDU�i�M|UèLQQL�/LWOXY|OOXP�t�%iUèDUGDO�
�ODQGQU�����������Dè�ìHLP�VNLO\UèXP�XSSI\OOWXP�Dè�HI�yìHNNW�YRWOHQGLV�
VY èL�LQQDQ�i WODèV�VNyJU NWDUVY èLV�ILQQLVW�YHUèL�HNNL�SODQWDè�t�ìDX� 
�  

��������-�)ULèKHLPDU�-�XPVyNQ�XP�E\JJLQJDUOH\IL 
�.\QQW� 
�  

��������-�%HLèQL�XP�KHLPLOG�WLO�GHLOLVNLSXODJVJHUèDU�YLè� 
+HUèXEUHLèDOLQGLU 
 

�6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�PHè�iWWD�DWNY èXP�Dè�KHLPLOD�9DWQDM|NXOVìMyè�
JDUèL�Dè�KHIMD�YLQQX�YLè�JHUè�GHLOLVNLSXODJVOêVLQJDU�t�+HUèXEUHLèDUOLQGXP�
LQQDQ�ìMyèOHQGXQQDU�ÏGièDKUDXQV��/��������VNY����PJU�����JU�VNLSXODJV�
ODJD�QU����������� 
 
��������-�%HLèQL�XP�KHLPLOG�WLO�GHLOLVNLSXODJVJHUèDU�YLè�'UHNDJLO 
6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�PHè�iWWD�DWNY èXP�Dè�KHLPLOD�9DWQDM|NXOVìMyè�
JDUèL�Dè�KHIMD�YLQQX�YLè�JHUè�GHLOLVNLSXODJVOêVLQJDU�I\ULU�'UHNDJLO�RJ�
gVNMX�LQQDQ�ìMyèOHQGXQQDU�ÏGièDKUDXQV��/��������VNY����PJU�����JU�



VNLSXODJVODJD�QU����������� 
 
��������-�(LQDUVVWDèLU���-�OyèDVWRIQXQ�XP�URIDK~V�5DULN 
6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�PHè�iWWD�DWNY èXP��VWRIQXQ�OyèDU�~W�~U�(LQDUV�
VW|èXP����/��������XQGLU�URIDK~V�5DULN�t�VDPU PL�YLè�I\ULUOLJJMDQGL�
J|JQ��%\JJLQJDUIXOOWU~D�HU�IDOLè�Dè�DQQDVW�PiOVPHèIHUè�YHJQD�KHQQDU� 
��������-�'HLOLVNLSXODJ�+yOD�RJ�/DXWD 
6YHLWDUVWMyUQ�VDPì\NNLU�PHè�iWWD�DWNY èXP�Dè�VNLSXODJV-�RJ�PDWVOêVLQJ�
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