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1iYUK�UHODFt�D�VFKpPD�DSOLNDFH

7DWR�NDSLWROD�REVDKXMH�SRSLV�SUiFH�V�GY�PD�GUXK\�REMHNW$��5(/$&(0,�D�6&+e0$7<��'$�

OHåLWRVW� W�FKWR� REMHNW$� VH� SURMHYt� Då� YH� VORåLW�MãtFK� DSOLNDFtFK�� ]DWtPFR� MHGQRGXããt
DSOLNDFH�MH�PRåQp�QDYUKRYDW�L�EH]�MHMLFK�Y\XåLWt�

5HODFH�D�VFKpPDWD�VSROX�YROQ��VRXYLVt��D�SURWR�MVRX�SRSViQ\�Y�MHGLQp�NDSLWROH�

6FKpPD�DSOLNDFH

6FKpPD�DSOLNDFH�D�MHKR�QiNUHV�VORXåt�NH�W�PWR�~þHO$P�
��� NH�JUDILFNpPX�]Qi]RUQ�Qt

x� Y]WDK$�PH]L�REMHNW\��]HMPpQD�]iYLVORVWt�PH]L�IRUPXOi�L��VXE��D�VXSHUIRUPXOi�H�
RWHYtUiQt� MHGQRKR� IRUPXOi�H�]�GUXKpKR�DSRG����PH]L�:::�REMHNW\� �SRVORXS�
QRVW�+7:�ãDEORQ��Y�WYHQt�VHOHNWRUX�DSRG���

x� GDWRYp�þiVWL�DSOLNDFH�±�WDEXOHN�D�UHODFt�PH]L�QLPL��SHYQêFK�GRWD]$�D�MHMLFK�]i�
YLVORVWL�QD�WDEXONiFK�

x� IRUPXOi�$�D�VHVWDY�VSROHþQ��V�MHMLFK�]GURML�GDW�

��� N�DOWHUQDWLYQtPX�]S$VREX�]REUD]HQt�þiVWt�DSOLNDFH�V�PRåQRVWt�HGLWDFH�REMHNW$�S�tPR
]H� VFKpPDWX�� 3�L� YêYRML� UR]ViKOHMãtFK� DSOLNDFt� �GHVtWN\� WDEXOHN�� VWRYN\� IRUPXOi�$�
P$åH�EêW�QHSRKRGOQp�KOHGDW�NDåGê�REMHNW�QD��tGLFtP�SDQHOX��L�NG\å�VH�SOQ��Y\XåtYi
PRåQRVWt�]DNOiGDW�VORåN\�REMHNW$��8VSR�iGiQt�REMHNW$�QD��tGLFtP�SDQHOX�QH]DFK\FXMH
YHãNHUp� ORJLFNp� Y]WDK\�PH]L� NRPSRQHQWDPL��:LQ%DVH���� QDEt]t� DXWRU$P�DSOLNDFt
WRWR��HãHQt�
x� SUR�MHGQRWOLYp�ORJLFN\�VRXYLVHMtFt�þiVWL�DSOLNDFH�Y\WYR�LW�VORåN\�D�VFKpPDWD�
x� GR�W�FKWR�VFKpPDW��D�VORåHN��YORåLW�REMHNW\�SDW�tFt�GR�S�tVOXãQp�þiVWL�DSOLNDFH�

2ED�W\WR�~þHO\�VH�Y�UHiOQp�DSOLNDFL�S�HNUêYDMt�

9\WYR�HQt�D�HGLWDFH�VFKpPDW

6FKpPDWD� VH� Y\WYi�HMt� D� UXãt� QD� �tGLFtP� SDQHOX� SRPRFt� E�åQêFK� DNFt�� 2WHY�tW� Y\EUDQp
VFKpPD�O]H�EX��SURYHGHQtP�DNFH�2WHY�tW�QHER�0RGLILNRYDW��9�RERX�S�tSDGHFK�VH�RWHY�H
RNQR�REVDKXMtFt�QiNUHV�VFKpPDWX��DOH�SRX]H�S�L�SRXåLWt�DNFH�0RGLILNRYDW�O]H�SRWp�VFKp�

PD� XSUDYRYDW�� 9� MHGQRP� RNDPåLNX� P$åH� PtW� VFKpPD� RWHY�HQR� SUR� PRGLILNDFL� SRX]H
MHGHQ�XåLYDWHO��0RGLILNRYDQp�VFKpPD�O]H�NG\NROL�Y�SU$E�KX�SUiFH�XORåLW�VWLVNHP�WODþtWND
QD�OLãW��
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.RPSRQHQW\�DSOLNDFH�O]H�YNOiGDW�GR�VFKpPDWX�

x� EX��S�HWDåHQtP�]��tGLFtKR�SDQHOX��PHWRGD�'UDJ�	�'URS��

x� DQHER�SRPRFt�YNOiGDFtKR�PHQX��NWHUp�RWHY�HWH�NOLNQXWtP�SUDYêP�WODþtWNHP�P\ãL�QD
YROQp�PtVWR�YH�VFKpPDWX��S�tSDGQ����QHQt�OL�Y\EUiQ�åiGQê�REMHNW���NRPELQDFt� 6KLIW

� )�� ��

'R�VFKpPDWX�O]H�YORåLW�WDEXON\��SRKOHG\��PHQX��GRWD]\��SURJUDP\��REUi]N\��:::�RE�
MHNW\� D� MLQi� VFKpPDWD�� 9NOiGDW� O]H� REMHNW\� ]� DNWXiOQt� VORåN\� QHER� ]� OLERYROQp� VORåN\�
2EMHNW\� ]� MLQp� QHå� DNWXiOQt� VORåN\� �QH� WDEXON\�� PDMt� UiPHþHN� RNROR� Qi]YX� WHþNRYDQ��
7DEXON\�VH�]Qi]RU�XMt�MDNR�VH]QDP�VORXSF$�GDW��RVWDWQt�REMHNW\�MVRX�UHSUH]HQWRYiQ\�SRX�
]H�UiPHþNHP�V�LNRQRX�D�Qi]YHP�

��

.DåGê�MHGQRWOLYê�REMHNW�QHER�Y\VHOHNWRYDQRX�VNXSLQX�REMHNW$�O]H�S�HVXQRXW�QD�]YROHQp
PtVWR�REY\NOêP�]S$VREHP��3UR�REMHNW\�UHSUH]HQWXMtFt�WDEXON\�O]H�QDVWDYLW�L�MHMLFK�UR]P��

U\�

2EMHNW�O]H�RGVWUDQLW�]H�VFKpPDWX�SRPRFt�DNFH�Y\EUDQp�]�QDEtGNRYpKR�PHQX�REMHNWX�

9]WDK\�PH]L�REMHNW\�YH�VFKpPDWX

9H�VFKpPDWX�VH�SRXåtYDMt�ãLSN\��]Qi]RU�XMtFt�Y]WDK\�PH]L�REMHNW\��5R]OLãXMHPH�W�L�GUXK\
ãLSHN�D�þDU�

x� VSRMQLFH� WDEXOHN�� NWHUp� ]Qi]RU�XMt� UHODþQt� Y]WDK� QD� URYQRVW� GYRX� VORXSF$� �GHILQXMt
REMHNW�W\SX�UHODFH��±�SOQi�þHUQi�þiUD�V�NRVRþWYHUFHP�XSURVW�HG�

6FKpPD�GDWRYp
þiVWL�DSOLNDFH
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x� VSRMQLFH� �ãLSN\��PH]L�]iYLVOêPL�REMHNW\� �GRWD]�Æ� WDEXOND��SRKOHG�Æ� WDEXOND�QHER

GRWD]��ãLSN\�PH]L�:::�REMHNW\�NRQHNWRU�Æ�ãDEORQD�DWG�����ãLSN\�MVRX�DXWRPDWLFN\

Y\JHQHURYiQ\�SR�YORåHQt�GUXKpKR�REMHNWX�±�SOQp�EDUHYQp�ãLSN\

x� UXþQ��GRSOQ�Qp�ãLSN\�SUR�]Qi]RUQ�Qt�GDOãtFK�Y]WDK$�±�þiUNRYDQp�ãLSN\��âLSND�VH�YOR�
åt�WDNWR��Y�SRSXS�PHQX�REMHNWX��]�Q�KRå�Pi�ãLSND�YpVW��VH�SURYHGH�S�tND]�âLSND�GR�D
NOLNQH�VH�QD�REMHNW��QH�WDEXONX���GR�Qtå�Pi�ãLSND�YpVW��3RNXG�FKFHWH�WXWR�ãLSNX�RG�
VWUDQLW��NOLNQ�WH�SUDYêP�WODþtWNHP�S�HVQ��QD�Qt�D�SURYH�WH�S�tND]�2GVWUDQLW�ãLSNX�]
SRSXS�PHQX�

=REUD]HQt�DXWRPDWLFN\�JHQHURYDQêFK�ãLSHN�O]H�Y\SQRXW��WODþtWNHP�QD�OLãW����3�HNUHVOHQt
W�FKWR�ãLSHN�VH�SURYHGH�GUXKêP�WODþtWNHP�

3RPRFQê�REMHNW�YH�VFKpPDWX

'R�VFKpPDWX�O]H�YORåLW� WDNp� W]Y��3202&1é�2%-(.7��FRå� MH�REGpOQtN�V�QiSLVHP��3RXåtYi
VH��SRNXG�FKFHWH�]Qi]RUQLW�Q�FR�YtF��QHå�QDEt]t�VFKpPD��QDS���NRQNUpWQt�SURFHGXUX��SR�
PRFt�Qtå� VH�RWHYtUi�]� MHGQRKR� IRUPXOi�H� IRUPXOi��GUXKê�]Qi]RUQtWH� WDNWR�� IRUPXOi���Æ
SRPRFQê�REMHNW�Æ�IRUPXOi����

3RPRFQê�REMHNW�YORåtWH�WDN��åH�QD�PtVW���NGH�Pi�Y]QLNQRXW��Y\YROiWH�SRSXS�PHQX�D�Y\�
EHUHWH�]�Q�M�S�tND]�9ORåLW�SRPRFQê�REMHNW�

3URYiG�Qt�DNFt�V�REMHNW\�YH�VFKpPDWX

3UR�REMHNW�QDFKi]HMtFt�VH�YH�VFKpPDWX�O]H�Y\YRODW�QDEtGNX�DNFt�WDN��åH�

x� QD�REMHNW�NOLNQHWH�SUDYêP�WODþtWNHP�P\ãL�
x� QHER���MH�OL�REMHNW�Y\EUiQ���VWLVNQHWH�NRPELQDFL� 6KLIW � )�� �

7tP�RWHY�HWH�PHQX�REVDKXMtFt� E�åQp� DNFH� WêNDMtFt� VH� REMHNWX��9� QDEtGFH� ]iP�UQ�� QHQt
Y\PD]iQt�REMHNWX�]�DSOLNDFH��QêEUå�SRX]H�RGVWUDQ�Qt�REMHNWX�]H�VFKpPDWX�

6FKpPD
VRXYLVHMtFtFK
IRUPXOi�$
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0D]iQt�D�S�HMPHQRYiYiQt�REMHNW$�MH�QXWQR�SURYiG�W�]��tGLFtKR�SDQHOX�DSOLNDFH�

5HODFH�PH]L�WDEXONDPL�YH�VFKpPDWX

3RNXG�GR�VFKpPDWX�YORåtWH�GY��WDEXON\��PH]L�MHMtPLå�VORXSFL�H[LVWXMH�UHODFH��NRPSRQHQWD
DSOLNDFH�W\SX�5HODFH���SDN�WDWR�UHODFH�EXGH�YH�VFKpPDWX�DXWRPDWLFN\�]Qi]RUQ�QD�SRPRFt
NRVRþWYHUFH�� 9�PtVWHFK�� NGH� MH� UHODFH� S�LSRMHQD� N� WDEXONiP�� MH� Y\]QDþHQ� GUXK� LQGH[X
�V\PERO\���SUR�XQLNiWQt�D�
�SUR�QHXQLNiWQt��D�ãLSNRX�S�tSDGQi�UHIHUHQþQt�LQWHJULWD�

1RYRX�UHODFL�O]H�Y\WYR�LW�L�]�SURVW�HGt�QiNUHVX�VFKpPDWX��VWDþt�S�HWiKQRXW�MPpQR�VORXSHF
]�MHGQp�WDEXON\�QD�YKRGQê�VORXSHF�VWHMQpKR�W\SX�Y�MLQp�WDEXOFH�

=GH�XFKRSLW��� ���WiKQRXW��� ���D�SXVWLW

3R�S�HWDåHQt�NXU]RUX�VH�REMHYt�RNQR�SUR�]DGiQt�MPpQD�QRYpKR�REMHNWX�W\SX�UHODFH��7DNWR
Y\WYR�HQi�UHODFH�MH�HNYLYDOHQWQt�UHODFtP�Y\WYR�HQêP�]��tGLFtKR�SDQHOX�

1DEtGND�DNFt
REMHNWX�YH
VFKpPDWX

5HODFH�Y
QiNUHVX

9\WYR�HQt�QRYp
UHODFH
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6SUiYD�UHODFH

6\PERO�NDåGp�UHODFH�VH�]YêUD]Qt�NOLNQXWtP�P\ãL�QD�NRVRþWYHUHF� VH� MPpQHP�UHODFH��3UR
]YêUD]Q�QRX�UHODFL� O]H� WODþtWNHP�QD� OLãW��RWHY�tW�GLDORJRYp�RNQR�6SUiYD�UHODFH� VORXåtFt
N�HGLWDFL� YODVWQRVWt� WpWR� UHODFH�� 3RSLV� WRKRWR� RNQD� QDOH]QHWH� Y�þiVWL� NDSLWRO\� Y�QRYDQp
UHODFtP�

7LVN�QiNUHVX

1iNUHV� VFKpPDWX� O]H� Y\WLVNQRXW� VWLVNHP� WODþtWND� QD� OLãW��� 3�HG� YODVWQtP� WLVNHP� EXGHWH

PRFL�]DGDW��Y�MDNpP�]Y�WãHQt��UHVS��]PHQãHQt��VH�Pi�VFKpPD�Y\WLVNQRXW��DE\�RSWLPiOQ�
]DSOQLOR�]YROHQê�IRUPiW�SDStUX�WLVNiUQ\��3RNXG�MH�VFKpPD�UR]ViKOp�D�QHYHMGH�VH�QD�MHGQX

VWUiQNX��MH�PRåQp�WLVNQRXW�SR�þiVWHFK��3UR�WLVN�VFKpPDWX�SODWt�WRWR��OHYê�KRUQt�URK�RNQD
VFKpPDWX�EXGH�S�L�WLVNX�OHYêP�KRUQtP�URKHP�SDStUX��7R�]QDPHQi��åH�NG\å�Y�RNQ��VFKp�
PDWX� RGVXQHWH� REVDK� GROHYD� QHER� QDKRUX� ]D� KUDQX� RNQD�� ]DþQH� VH� VFKpPD� WLVNQRXW
QLNROLY�RG�]DþiWNX��DOH�RG�OHYpKR�KRUQtKR�URKX�RNQD�

5HODFH

5(/$&(�SRSLVXMtFt�Y]WDK�PH]L�GY�PD�WDEXONDPL�SDW�t�PH]L�REMHNW\�DSOLNDFH��'HILQRYiQt
UHODþQtFK�Y]WDK$�PH]L�WDEXONDPL�MH�G$OHåLWRX�VRXþiVWt�QHWULYLiOQtFK�GDWDEi]RYêFK�DSOLND�
Ft��9H�:LQ%DVH����GRSRUXþXMHPH�Y\XåtYDW�UHODFt�]H�GYRX�KODYQtFK�G$YRG$�
x� UHODFH� ]Qi]RUQ�Qp� SRPRFt� QiNUHVX� VFKpPDWX� YêUD]Q�� ]S�HKOHGQt� VORåLW�Mãt� DSOLNDFL�

XPRåQt�DXWRURYL�XMDVQLW�VL�YQLW�Qt�Y]WDK\�Y�DSOLNDFL�
x� UHODFH�GHILQRYDQp�Y�DSOLNDFL�XPRåQt�SURYiG�W�Q�NWHUp�VSHFLiOQt�DNFH��QDS���RWHYtUiQt

UHODþQtFK� IRUPXOi�$��� MLQp� DNFH�PRKRX� ]MHGQRGXãLW��'HILQRYDQêFK� UHODFt� VH� Y\XåtYi
S�L�QDYUKRYiQt�GRWD]X��MVRX�OL�Y�QiYUKi�L�RE��WDEXON\��DXWRPDWLFN\�VH�GRSOQt�SURSRMH�
Qt� �-2,1��� S�L� QiYUKX� IRUPXOi�$� �Y]WDK� PH]L� VXE�� D� VXSHUIRUPXOi�HP� MH� YêKRGQp
GHILQRYDW�SRGOH�UHODFH��DM���

9�DSOLNDFtFK�MH�PRåQp�SRXåtYDW�UHODþQ��SURSRMHQp�WDEXON\�D�YêKRG\�UHODþQt�DOJHEU\�L�EH]
H[SOLFLWQtKR�GHILQRYiQt�UHODFt� MDNR�REMHNW$�DSOLNDFH��V�YêMLPNRX�RWHYtUiQt�UHODþQtFK�IRU�
PXOi�$���$XWRU�VH�SDN�PXVt�Y]GiW�YêãH�XYHGHQêFK�YêKRG�

9tFH�R�UHODþQtFK�Y]WD]tFK�D�SRXåLWt�UHODFt�VH�GRþWHWH�Y�NDSLWROH�9\WYi�HQt�DSOLNDFt�

9�UiPFL�GHILQLFH�UHODFH�PH]L�GY�PD�WDEXONDPL�MH�PRåQR�VWDQRYLW�
x� YODVWQt�UHODþQt�Y]WDK�QD�URYQRVW�KRGQRW�Y�MHGQp�QHER�YtFH�GYRMLFtFK�VORXSF$� �QHMþDV�

W�Mãt�S�tSDG�SUR�GYRMLFL�VORXSF$�VH�MHGQRGXãHML�GHILQXMH�YH�VFKpPDWX��
x� UHIHUHQþQt�LQWHJULWX�VOHGXMtFt�WHQWR�UHODþQt�Y]WDK�
x� GRSOQLW�FK\E�MtFt�LQGH[\�QXWQp�SUR�UHIHUHQþQt�LQWHJULWX�

2�UHIHUHQþQt�LQWHJULW��D�LQGH[HFK�VH�GR]YtWH�YãH�SRW�HEQp�Y�NDSLWROH�1iYUK�GDWDEi]RYêFK

WDEXOHN�
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1iYUK�UHODFH

5HODFH�PH]L�WDEXONDPL�VH�QDYUKXMH�GY�PD�HNYLYDOHQWQtPL�]S$VRE\�
x� SRPRFt�QiNUHVX�VFKpPDWX�DSOLNDFH��YL]�YêãH��

x� SRPRFt�VWDQGDUGQtFK�DNFt�REMHNWX�W\SX�5HODFH�

9�WpWR�þiVWL�VH�EXGHPH�Y�QRYDW�SRX]H�GUXKpPX�]S$VREX��Y�SUD[L�MH�þDVW�Mãt�]S$VRE�SUYQt�
NWHUê�MH�RYãHP�RPH]HQ�SRX]H�QD�UHODFL�GYRMLFH�VORXSF$�WDEXOHN�

1D��tGLFtP�SDQHOX�R]QDþWH�NRPSRQHQWX�5HODFH�D�SURYH�WH�DNFL�9\WYR�LW��2WHY�H�VH�RNQR
VH�GY�PD�VORXSFL�V\PEROL]XMtFt�GY��WDEXON\�EXGRXFtKR�Y]WDKX��3RPRFt�QDEtGN\�Y\EHUHWH
SUYQt�D�GUXKRX�WDEXONX�UHODFH��Y�QDEtGNiFK�SRG�WDEXONDPL�R]QDþtWH�RGSRYtGDMtFt�VORXSFH
�DOHVSR��MHGQX�GYRMLFL���9\SOQ�QtP�MPpQD�UHODFH�MH�QiYUK�UHODFH�GRNRQþHQ�

6SUiYD�UHODFH

3URYHGHQtP�DNFH�0RGLILNRYDW�VH�RWHY�H�RNQR�SUR�VSUiYX�UHODFH��WRWRåQp�MDNR�SR�VWLVNX

WODþtWND� �QD�OLãW��QiNUHVX�VFKpPDWX���YL]�YêãH��

1iYUK�UHODFH



1iYUK�UHODFt�D�VFKpPD�DSOLNDFH

���

6SUiYD�UHODFH�XPRåQt�GHILQRYDW�UHIHUHQþQt�LQWHJULWX��GUXKê�HNYLYDOHQWQt�]S$VRE�Y\WYR�HQt
UHIHUHQþQt�LQWHJULW\�MH�]�SURVW�HGt�QiYUKi�H�WDEXOHN�SRG�t]HQp�WDEXON\��

$E\�E\OR�PRåQR�LQWHJULWX�GHILQRYDW��PXVt�H[LVWRYDW�YKRGQp�LQGH[\���Y�WDEXOFH�QDG�t]HQp
MHGLQHþQê�LQGH[��Y�WDEXOFH�SRG�t]HQp�MDNêNROL�LQGH[��&K\Et�OL�Q�NWHUê�LQGH[��WODþtWN\�9\�
WYR�LW� XQLNiWQt� LQGH[� QHER� 9\WYR�LW� QHXQLNiWQt� LQGH[� MH� PRåQR� LQGH[\� GREXGRYDW�
([LVWXMt�OL�YKRGQp�LQGH[\��WODþtWND�MVRX�QHDNWLYQt�

$QDOê]RX� H[LVWXMtFtFK� LQGH[$�:LQ%DVH���� SR]Qi�� MDNêP� VP�UHP�P$åH� EêW� UHIHUHQþQt
LQWHJULWD�XSODWQ�QD�D�QDEtGQH�PRåQRVW�ML�GHILQRYDW��3UR�Y\WYR�HQt�QHER�]UXãHQt�UHIHUHQþQt
LQWHJULW\�VWDþt�Y\EUDW�MHGHQ�]�WURMLFH�S�HStQDþ$�D�VWLVNQRXW�WODþtWNR�2.�

5R]OLãXMWH�PH]L� UHODFt� D� UHIHUHQþQt� LQWHJULWRX�PH]L� GY�PD� WDEXONDPL�� ([LVWHQFH� UHODFH
�tNi�SRX]H�WROLN��åH�KRGQRW\�VORXSF$�MVRX�Y�XUþLWpP�ORJLFNpP�Y]WDKX���MH�WR�WHG\�QiSRY��
GD�SUR�YêYRMRYp�QiVWURMH�:LQ%DVH�����5HIHUHQþQt�LQWHJULWD�QDSURWL�WRPX�Y\QXFXMH�Y]WDK
PH]L�KRGQRWDPL�VORXSF$�Y�]i]QDPHFK�SURSRMHQêFK�WDEXOHN�D�RPH]XMH�DNFH��NWHUp�VH�GDMt

V�GDWDEi]t�SURYiG�W��5HODFH�D�UHIHUHQþQt�LQWHJULWD�PRKRX�H[LVWRYDW�]FHOD�QH]iYLVOH�QD�VR�
E��

6SUiYD�UHODFH

3R]RU�
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