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(X¦PGOGPVU�KORQTVCPVU�UWTXGPWU�
CRT¥U�NC�FCVG�FW�DKNCP� R���

&KTEQPUVCPEGU�RQWXCPV�GZGTEGT�WPG�
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7VKNKUCVKQP�F
KPUVTWOGPVU�ȤPCPEKGTU�RCT�NC�UQEK¦V¦
�NQTUSWG�E
GUV�RGTVKPGPV�RQWT�N
¦XCNWCVKQP�FG
�UGU�CEVKHU��RCUUKHU��RGTVGU�QW�D¦P¦ȤEGU�FG�
UKVWCVKQP�ȤPCPEK¥TG� R���

,WUVKȤECVKQP�FG�N
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F
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CWFKV�
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Ɣ *QWXGTPCPEG R���
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U¦NGEVKQP�FGU�OGODTGU�FG�N
QTICPG�
FG�IGUVKQP�GV�FG�NGWTU�EQPPCKUUCPEGU�
�EQOR¦VGPEGU�GV�GZRGTVKUGU�T¦GNNGU R���

Ɣ 2QNKVKSWG�FG�FKXGTUKV¦�GP�EG�SWK�EQPEGTPG
�NC�U¦NGEVKQP�FGU�OGODTGU�FG�N
QTICPG�
FG�FKTGEVKQP��UGU�QDLGEVKHU�GV�VQWV�QDLGEVKH
�RGTVKPGPV�F¦ȤPK�FCPU�EGVVG�RQNKVKSWG��
GV�NC�OGUWTG�FCPU�NCSWGNNG�EGU�QDLGEVKHU�
GV�EGU�EKDNGU�QPV�¦V¦�CVVGKPVU R���

Ɣ 1DLGEVKHU�GV�RQNKVKSWGU�FG�IGUVKQP
�FGU�TKUSWGU R���

Ɣ )QPFU�RTQRTGU R���
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Ɣ $EVKHU�PQP�ITGX¦U R���
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F
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ż *QWXGTPCPEG R���
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ż .GXKGT R���

&QPVGPV�

�4CRRQTV�$PPWGN�����



&QPVGPV�

4¥INGU�FǷ¦XCNWCVKQP R���

&QORVGU�$PPWGNU R���

4CRRQTV�FW�EQOOKUUCKTG���NǷCUUGODN¦G�
I¦P¦TCNG�FG�$Ͳ10�5$�RQWT�N
GZGTEKEG
�ENQU�NG����F¦EGODTG����� R����

�4CRRQTV�$PPWGN�����



$PPWCN�4GXKGY����� �

ͰPVTQFWEVKQP



.GVVTG�FW�
&(1

%TWZGNNGU��NG����LWKP�����

&JGTU�EQNN¥IWGU�

6CPFKU�SWG�PQWU�RT¦RCTQPU�PQVTG�NGVVTG�CPPWGNNG�FG��������PQU�RCTVKGU�RTGPCPVGU��N
(WTQRG�
U
QWXTG�NGPVGOGPV�CRT¥U�CXQKT�¦V¦�EQPHTQPV¦G���N
WPG�FGU�RNWU�ITCPFGU�OGPCEGU�UCPKVCKTGU�
FG�UQP�JKUVQKTG�T¦EGPVG��HTCRRCPV�UQP�¦EQPQOKG�GV�VQWU�UGU�EKVQ[GPU�

'CPU�EGU�EKTEQPUVCPEGU�UCPU�RT¦E¦FGPV��$KQP�U
GUV�OQPVT¦� VT¥U�DKGP�RT¦RCT¦���EGU� VGORU�
FKɍEKNGU��0QWU�UQOOGU�RCUU¦U�CW�V¦N¦VTCXCKN�GP�OQKPU�F
WPG�UGOCKPG��*T�EG���PQVTG�CIKNKV¦�
GV� �� PQVTG� QͮTG� GPVK¥TGOGPV� PWO¦TKSWG�� PQU� ENKGPVU� RCTVKEWNKGTU� GV� RTQHGUUKQPPGNU�� NGWTU�
EQOOWPCWV¦U��[�EQORTKU�NGU�VTCXCKNNGWTU�FG�NC�UCPV¦�GV�NGU�RTGOKGTU�KPVGTXGPCPVU��RGWXGPV�
EQOOGPEGT� �� UG� TGNCPEGT� GV� �� UG� TGOGVVTG� FGU� RTQHQPFGU� T¦RGTEWUUKQPU� FG� EGVVG� ETKUG�
OQPFKCNG�UWT�NGWT�XKG�GV�NGWTU�GPVTGRTKUGU��

.GU�HCKVU�OCTSWCPVU�FG�����

5K� N
QP� EQPUKF¥TG� N
CPP¦G� ������ PQWU� CXQPU� F¸� HCKTG� HCEG� �� EGTVCKPU� F¦ȤU� RQU¦U� RCT� NC�
RCPF¦OKG� FG� EQTQPCXKTWU�� OCKU� KNU� PG� PQWU� QPV� RCU� GOR§EJ¦U� FG� T¦CNKUGT� FGU� QDLGEVKHU�
URGEVCEWNCKTGU�

0QWU� UQOOGU� KOOGPU¦OGPV� ȤGTU� FG� PQU� T¦CNKUCVKQPU�� SWK� QPV� OCTSW¦� WPG� CPP¦G�
RCTVKEWNK¥TG�RQWT�NG�F¦XGNQRRGOGPV�F
$KQP��PQVCOOGPV��

Ɣ .G�EJCPIGOGPV�FG�EQPVT±NG�GV�N
CEJ¥XGOGPV�FG�NC�TGRTKUG�FG�NC�DCPSWG�RCT�9CTDWTI�
2KPEWU�NG����LWKP�����

Ɣ .G� TGPQWXGNNGOGPV�FW� EQPUGKN� F
CFOKPKUVTCVKQP�GV�FW� EQOKV¦�GZ¦EWVKH� FG� NC�DCPSWG�
CXGE�FGU�CFOKPKUVTCVGWTU�EJGXTQPP¦U�C[CPV� N
GZR¦TKGPEG�F
KPUVKVWVKQPU�DCPECKTGU�GP�
ETQKUUCPEG�FCPU�NG�OQPFG�GPVKGT

Ɣ .
CO¦NKQTCVKQP� T¦WUUKG�FGU�QR¦TCVKQPU�FG� NC�DCPSWG�� [� EQORTKU� NG� VTCPUHGTV� XGTU�WP�
PQWXGCW�U[UV¥OG�DCPECKTG�U¸T�GV�GɍECEG��DCU¦�UWT�NG�ENQWF

Ɣ .C� PWO¦TKUCVKQP� GV� N
CWVQOCVKUCVKQP� FGU� RTQEGUUWU� FG� DCEM�QɍEG� UWT� DCUG� FGU�
VGEJPQNQIKGU�NGU�RNWU�OQFGTPGU

Ɣ .C� OKUG� GP� ĊWXTG� FG� NC� PQWXGNNG� UVTCV¦IKG� PWO¦TKSWG� ǷOQDKNG�ȤTUVǷ� CXGE� FGU�
RTQEGUUWU�GPVK¥TGOGPV�GP�NKIPG�XKC�N
CRRNKECVKQP�$KQP

Ɣ .
KPVTQFWEVKQP�F
WP�PQWXGCW�PQO��F
WPG�KFGPVKV¦�XKUWGNNG��FG�RTQFWKVU�GV�FG�UGTXKEGU�
RQWT�PQU�ENKGPVU�RCTVKEWNKGTU�GV�RTQHGUUKQPPGNU
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4¦UWNVCVU�ȤPCPEKGTU�FG�����

5WT� NG� RNCP� ȤPCPEKGT�� N
CPP¦G� ����� C� ¦V¦� OCTSW¦G� RCT� NC� OKUG� GP�ĊWXTG� F
WP� PQWXGCW�
OQF¥NG� F
GPVTGRTKUG�� NC� PWO¦TKUCVKQP� FGU� QR¦TCVKQPU� FG� NC� DCPSWG� GV� N
KPVTQFWEVKQP� FG�
PQWXGCWZ�RTQFWKVU�GV�RTQEGUUWU�DCU¦U�UWT�NGU�VGEJPQNQIKGU�KPHQTOCVKSWGU�OQFGTPGU�

0QWU�CXQPU�T¦WUUK���ET¦GT�WPG�VQWVG�PQWXGNNG�GZR¦TKGPEG�DCPECKTG�RQWT�NG�OCTEJ¦�DGNIG�GV�
PQWU� CXQPU� RQWT� OKUUKQP� F
CKFGT� NGU� GPVTGRTKUGU� GV� NGU� O¦PCIGU� DGNIGU� �� UG� TGFTGUUGT�
¦EQPQOKSWGOGPV�GV���CNN¦IGT� NGWTU�EJCTIGU�CFOKPKUVTCVKXGU��0QWU�CXQPU�FGU�CEVKQPPCKTGU�
UQNKFGU�� WPG� FKTGEVKQP� GV� WP� OCPCIGOGPV� KPVGTPCVKQPCN� EJGXTQPP¦U� GV� WP� RGTUQPPGN�
RNGKPGOGPV�GPICI¦��0QWU�FKURQUQPU�FG�PKXGCWZ�FG�ECRKVCN�GV�FG�NKSWKFKV¦U�U¸TU��

.
CPP¦G������U
GUV�CEJGX¦G�CXGE�WP�CEVKH�VQVCN�FG�����OKNNKCTF�F
GWTQU�GV�FGU�HQPFU�RTQRTGU�
VQVCWZ�FG� �����OKNNKQPU�F
GWTQU� �TCVKQ�FG� UQNXCDKNKV¦� T¦INGOGPVCKTG� VQVCN� FG� ���������0QWU�
CXQPU�UWDK�WPG�RGTVG�CPPWGNNG�FG������OKNNKQPU�F
GWTQU��EG�SWK�GUV�CEEGRVCDNG�CW�F¦DWV�FG�
PQVTG�PQWXGNNG�VTCLGEVQKTG�FG�ETQKUUCPEG��

7PG�CEVKXKV¦�QR¦TCVKQPPGNNG

$XGE�VQWU�NGU�GORNQ[¦U�F
$KQP��L
CVVGPFU�CXGE�KORCVKGPEG�N
CPP¦G�������&G�UGTC�WPG�CPP¦G�
RCUUKQPPCPVG�RQWT�PQVTG�DCPSWG��OCNIT¦�NGU�F¦ȤU�GZVGTPGU���CZ¦G�UWT�NC�RQWTUWKVG�FG�PQVTG�
ETQKUUCPEG�FCPU�VQWU�NGU�UGEVGWTU�F
CEVKXKV¦��

0QVTG� HQTOKFCDNG� CRRNKECVKQP� GZRNQKVG� N
KPVGNNKIGPEG� CTVKȤEKGNNG� RQWT� VGPVGT� UCPU� TGN�EJG�
F
QDVGPKT� NGU�OGKNNGWTGU�QͮTGU�RQWT�PQU�OGODTGU��.GU�T¦UKFGPVU�GV� NGU�GPVTGRTKUGU�DGNIGU�
RGWXGPV� CFJ¦TGT�GP� VQWVG� U¦EWTKV¦�GV� I¦TGT� NGWTU�ȤPCPEGU� HCEKNGOGPV�GV� EQPHQTVCDNGOGPV�
FGRWKU�NGWT�FQOKEKNG��ͲN�UWɍV�FG�SWGNSWGU�OKPWVGU�RQWT�FGXGPKT�OGODTG�GV�RTQȤVGT�F
WPG�
GZR¦TKGPEG�ENKGPV�GZEGRVKQPPGNNG��/§OG�NG�RTQEGUUWU�FG�ET¦FKV�GP�NKIPG�U
GUV�F¦L��CX¦T¦�RNWU�
KPVWKVKH�GV�RNWU�TCRKFG�RQWT�NC�RNWRCTV�FGU�ENKGPVU�SWG�FG�FGOCPFGT�WP�RT§V���NGWT�RTKPEKRCNG�
EQPPGZKQP�DCPECKTG�GZKUVCPVG��5K� N
QP�EQORVG�NG�PQODTG�FG�PQWXGCWZ�ENKGPVU�GV� NG�XQNWOG�
FG�PQWXGCWZ�F¦R±VU�GV�RT§VU��$KQP�QͮTG�DGN�GV�DKGP�WPG�RTQRQUKVKQP�FG�XCNGWT�CVVTC[CPVG

/CNIT¦�NC�RCPF¦OKG��PQWU�CXQPU�T¦WUUK���CVVGKPFTG�EGTVCKPU�QDLGEVKHU�F¥U�������

Ɣ (P�OCTU��$KQP�C�NCPE¦�FG�PQWXGNNGU�CRRNKECVKQPU�DCPECKTGU�GPVK¥TGOGPV�PWO¦TKSWGU�
GV�FGU�RTQFWKVU�RQWT�CKFGT�NGU�ENKGPVU�KPFKXKFWGNU���OCZKOKUGT�NGWT�CTIGPV�IT�EG���FGU�
QWVKNU�RKNQV¦U�RCT�$�Ͳ��(P�RNWU�FGU�UGTXKEGU�DCPECKTGU�SWQVKFKGPU��$KQP�C�KPVTQFWKV�FGU�
UGTXKEGU�RTGOKWO�SWK�GPVTC«PGPV�JCDKVWGNNGOGPV�FGU� HTCKU� UWRRN¦OGPVCKTGU�FCPU� NC�
RNWRCTV� FGU� CWVTGU� DCPSWGU�� VGNU� SWG� NGU� UGTXKEGU� FG� IGUVKQP� FGU� CEVKHU� FGU� HQPFU�
P¦IQEK¦U� GP�DQWTUG� �(6)�� GV� F
CUUKUVCPEG�ȤPCPEK¥TG� �$FXKUG/(��� VQWU� KPENWU�FCPU� NG�
ECFTG�FG�PQVTG�CDQPPGOGPV�4GIWNCT�

Ɣ (P�OCK��$KQP�C� NCPE¦�UGU�UGTXKEGU�DCPECKTGU�CWZ�GPVTGRTKUGU�GPVK¥TGOGPV�DCU¦U�UWT�
FGU�CRRNKECVKQPU�CȤP�FG�RGTOGVVTG�CWZ�OGODTGU�FG�I¦TGT�HCEKNGOGPV�NGWTU�ȤPCPEGU�
FCPU�NG�EQPHQTV�FG�NGWT�HQ[GT��0QVTG�CFJ¦UKQP�GPVK¥TGOGPV�PWO¦TKSWG�CUUWTG�WP

.GVVTG�FW�
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Ɣ RTQEGUUWU� F
GPTGIKUVTGOGPV� FG� EQORVG� TCRKFG�� U¸T� GV� UCPU� HTKEVKQP�� 0QU� QWVKNU� FG�
UGTXKEGU� DCPECKTGU� SWQVKFKGPU�� FG� EQORVCDKNKV¦� GV� FG� U¦EWTKV¦� RGTOGVVGPV� CWZ�
OGODTGU�F
QRVKOKUGT�NGWTU�CEVKXKV¦U��EG�SWK�NGWT�HCKV�ICIPGT�FW�VGORU�GV�FG�N
CTIGPV��
(P�QWVTG��$KQP�RTQRQUG�¦ICNGOGPV�WP�RTQEGUUWU�FG�ET¦FKV�GPVK¥TGOGPV�PWO¦TKSWG�

0QWU� CNNQPU� RQWTUWKXTG� PQVTG� ETQKUUCPEG� FCPU� NGU� OQKU� �� XGPKT�� CEE¦N¦TGT� PQVTG� QͮTG�
PWO¦TKSWG� GV� TGPFTG� PQVTG� ICOOG� FG� RTQFWKVU� $KQP� GPEQTG� RNWU� FWTCDNG�� *T�EG� �� WPG�
VGEJPQNQIKG� RGTHQTOCPVG�� FGU� RTQFWKVU� KPPQXCPVU� GV� FGU� ECORCIPGU� FG� OCTMGVKPI�
KPURKTCPVGU��$KQP�GUV�RT§V���TGNGXGT�NGU�F¦ȤU�FG�������0QWU�UQOOGU�RT§VU���GP�HCKTG�RNWU��

(PȤP�GV�UWTVQWV��LG�VKGPU���TGOGTEKGT�PQU�OGODTGU��PQU�CEVKQPPCKTGU�GV�PQU�EQNNCDQTCVGWTU�
RQWT�NGWT�EQPȤCPEG�GV�NGWT�UQWVKGP�EQPVKPWU���

&QTFKCNGOGPV�

9QLEKGEJ�5QDKGTCL
&(1�FG�$KQP�
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%TWZGNNGU��NG����LWKP�����

.G�&QPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�H¦NKEKVG�NG�PQWXGCW�&QOKV¦�GZ¦EWVKH�GV�VQWVG�N
¦SWKRG�F
$KQP�RQWT�
NC� T¦CNKUCVKQP� FGU� QDLGEVKHU� UVTCV¦IKSWGU� KPKVKCWZ� FGRWKU� NC� EN±VWTG� FG� N
CESWKUKVKQP� GP� LWKP�
FGTPKGT��0QWU�CXQPU�¦V¦�UCVKUHCKVU�FG�NC�VTCPUKVKQP�GP�FQWEGWT�XGTU�WPG�PQWXGNNG�¦SWKRG�FG�
FKTGEVKQP� GV� WP� PQWXGN� CEVKQPPCTKCV�� FG� NC� TGUVTWEVWTCVKQP� EQORN¥VG� GV� FG� NC� OKITCVKQP�
KPHQTOCVKSWG�UCPU�¦X¦PGOGPVU�QR¦TCVKQPPGNU� KORQTVCPVU��CKPUK�SWG�FG� N
QTKGPVCVKQP�ENKGPV�
HQTVG�GV�FG�NC�IGUVKQP�EQJ¦TGPVG�FW�EJCPIGOGPV��.C�PQWXGNNGOGPV�TGDCRVKU¦G�$KQP�%CPM�GUV�
DKGP� RNCE¦G� RQWT� HQWTPKT� FGU� RTQFWKVU� GV� UGTXKEGU� GZEGRVKQPPGNU� GP� U
CRRW[CPV� UWT� UQP�
OQF¥NG�FG�UGTXKEG�PWO¦TKSWG�GV�UC�OCTSWG�TGXKVCNKU¦G�

.G�&QPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�UQWJCKVG�¦ICNGOGPV�TGOGTEKGT�NGU�CPEKGPU�OGODTGU�FW�&QPUGKN�
F
CFOKPKUVTCVKQP� GV� FW� &QOKV¦� GZ¦EWVKH� SWK� QPV� ¦V¦� CEVKHU� LWUSW
CW� ��� LWKP� ������ FCVG� ��
NCSWGNNG�NC�DCPSWG�C�EJCPI¦�FG�RTQRTK¦VCKTG�

'G�PQODTGWUGU�T¦WPKQPU�FW�&QPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�GV�FW�&QOKV¦�FGU�TKUSWGU�GV�FG�N
CWFKV�
CW� EQWTU� FW� UGEQPF� UGOGUVTG� ����� UG� UQPV� EQPEGPVT¦GU� UWT� NC� F¦ȤPKVKQP� F
¦VCRGU�
KORQTVCPVGU� RQWT� NC� PQWXGNNG� UVTCV¦IKG�� 0QWXGCWZ� U[UV¥OGU� KPHQTOCVKSWGU�� PQWXGNNGU�
RQNKVKSWGU� FG� TKUSWG�� PQWXGCWZ� UGTXKEGU� �� NC� ENKGPV¥NG�� PQWXGCW� OQF¥NG� QR¦TCVKQPPGN��
TGUVTWEVWTCVKQP�FW�RGTUQPPGN��PQWXGCW�PQO�GV�PQWXGNNG�OCTSWG��.C�DCPSWG�C�OKU�GP�RNCEG�
WPG�PQWXGNNG�F¦ENCTCVKQP�UWT� NC� VQN¦TCPEG�CW�TKUSWG��CXGE�FGU�RTKPEKRGU� HQPFCOGPVCWZ�GP�
OCVK¥TG� FG� TKUSWG� �� RCU� F
QR¦TCVKQPU� RQWT� EQORVG� RTQRTG� GV� PQWXGCWZ� RT§VU� ȤPCPE¦U�
WPKSWGOGPV� RCT� NGU� F¦R±VU� FGU� ENKGPVU�� .GU� NKOKVGU� FG� EQPEGPVTCVKQP� FGU� RT§VU� GV� FGU�
KPXGUVKUUGOGPVU�QPV�¦V¦�TGPHQTE¦GU�GV�NGU�U[UV¥OGU�FG�EQPVT±NG�KPVGTPG�QPV�¦V¦�CO¦NKQT¦U��
'GU�CO¦NKQTCVKQPU�UKIPKȤECVKXGU�QPV�¦V¦�CRRQTV¦GU�FCPU�NG�FQOCKPG�FG�NC�EQPHQTOKV¦��CXGE�
WPG�OGPVKQP�UR¦EKCNG�RQWT�NC�25'���NC�/Ͳ)Ͳ'���N
$/.�GV�NG�4*2'�

.C�ETKUG�FW�&18Ͳ'����TGRT¦UGPVG�WP�F¦Ȥ�OCLGWT�RQWT� NG�OQPFG�EQOOG�RQWT� N
¦EQPQOKG�
DGNIG�� CXGE� N
¦XQNWVKQP�P¦ICVKXG�FW�2Ͳ%� GP� ����� GV� NGU� RT¦XKUKQPU�FG� HQTVG� ETQKUUCPEG�FGU�
HCKNNKVGU� GV� FW� EJ±OCIG�� $KQP� FKURQUG� F
WP� RQTVGHGWKNNG� FG� ENKGPVU� DKGP� ¦VQͮ¦�� F
WP� DKNCP�
UQNKFG� GV� FǷWPG� VQN¦TCPEG� CW� TKUSWG� TGUVTGKPVG� SWK� RGTOGVVTC� �� NC� DCPSWG� FG� FGOGWTGT�
UQNKFG�GV�U¸TG��*T�EG�CWZ�CXCPVCIGU�EQPEWTTGPVKGNU�FQPV�FKURQUG�NC�DCPSWG��PQWU�UQOOGU�
EQPXCKPEWU�SWG�NGU�ENKGPVU�DGNIGU�VTQWXGTQPV�FG�RNWU�GP�RNWU�CVVTC[CPV�FG�FGXGPKT�OGODTG�
F
$KQP��GV�SWG�NGU�GORNQ[¦U�GV�NGU�FKTKIGCPVU�F
$KQP�GZ¦EWVGTQPV�CXGE�UWEE¥U�NGWT�DWUKPGUU�
RNCP�FCPU�EGV�GPXKTQPPGOGPV�FKɍEKNG�

5KPE¥TGOGPV�X±VTG�

4KEJCTF�$��.CZGT
2T¦UKFGPV

.GVVTG� FW� 2T¦UKFGPV� FW�
EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP
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$PPWCN�4GXKGY����� ��

�XQNWVKQP�GV�T¦UWNVCVU�FG�
N
CEVKXKV¦�GV�FG�NC�UKVWCVKQP�
FG�NC�UQEK¦V¦���FGUETKRVKQP�
FGU�RTKPEKRCWZ�TKUSWGU�GV�
KPEGTVKVWFGU�



$RGT¤W�I¦P¦TCN�

$KQP��CPEKGPPGOGPV�ȤNKCNG�DGNIG�FG�NC�DCPSWG�KVCNKGPPG�%CPEC�/QPVG�FGK�2CUEJK��C�¦V¦�
TCEJGV¦G�RCT�9CTDWTI�2KPEWU�NG����LWKP������

9CTDWTI�2KPEWU�..&�GUV�WPG�UQEK¦V¦�OQPFKCNG�FG�ECRKVCN�KPXGUVKUUGOGPV�FG�RTGOKGT�RNCP�SWK�
UG�EQPEGPVTG�UWT�N
KPXGUVKUUGOGPV�FCPU�NGU�GPVTGRTKUGU�FG�ETQKUUCPEG��.C�UQEK¦V¦�I¥TG�RNWU�FG�
���OKNNKCTFU�FG�FQNNCTU�F
CEVKHU�UQWU�HQTOG�FG�ECRKVCN�KPXGUVKUUGOGPV��.G�RQTVGHGWKNNG�CEVKH�FG�
NC�UQEK¦V¦��SWK�EQORVG�RNWU�FG�����GPVTGRTKUGU��GUV�VT¥U�FKXGTUKȤ¦�RCT�UVCFG��UGEVGWT�GV�\QPG�
I¦QITCRJKSWG��9CTDWTI�2KPEWU�GUV�WP�RCTVGPCKTG�GZR¦TKOGPV¦�RQWT�NGU�¦SWKRGU�FG�FKTGEVKQP�
SWK�EJGTEJGPV���EQPUVTWKTG�FGU�GPVTGRTKUGU�R¦TGPPGU���XCNGWT�FWTCDNG��)QPF¦G�GP�������
9CTDWTI�2KPEWU�C�NGX¦����HQPFU�FG�ECRKVCN�KPXGUVKUUGOGPV��SWK�QPV�KPXGUVK�RNWU�FG����OKNNKCTFU�
FG�FQNNCTU�FCPU�RNWU�FG�����GPVTGRTKUGU�RT¦UGPVGU�FCPU�RNWU�FG����RC[U�

9CTDWTI�2KPEWU�C�TG¤W�NGU�CWVQTKUCVKQPU�P¦EGUUCKTGU�FG�NC�%CPSWG�PCVKQPCNG�FG�%GNIKSWG�GV�
FG�NC�%CPSWG�EGPVTCNG�GWTQR¦GPPG�RQWT�ȤPCNKUGT�N
CESWKUKVKQP�FG�NC�%CPEC�/QPVG�2CUEJK�
%GNIKQ��%/2%���NC�ȤNKCNG�DCPECKTG�DGNIG�FG�NC�%CPEC�/QPVG�FGK�2CUEJK�FK�5KGPC��/25���
.
CESWKUKVKQP�C�¦V¦�CPPQPE¦G�RQWT�NC�RTGOK¥TG�HQKU�NG���QEVQDTG������GV�EN±VWT¦G�NG����LWKP�
�����

'GRWKU�NG�EJCPIGOGPV�FG�RTQRTK¦VCKTG��NC�DCPSWG�VTCXCKNNG���WPG�VTCPUHQTOCVKQP�GP�
RTQHQPFGWT�FG�NC�DCPSWG�GP�WPG�RNCVG�HQTOG�DCPECKTG�OQDKNG�GPVK¥TGOGPV�PWO¦TKSWG��CXGE�
WP�OQF¥NG�EQOOGTEKCN�GV�WPG�QͮTG�FG�UGTXKEGU�GPVK¥TGOGPV�PGWHU��

.C�DCPSWG�C�¦V¦�OKUG�GP�UGTXKEG�CXGE�WP�PQWXGCW�NQIQ��WP�PQWXGCW�PQO��$KQP��GV�WP�
PQWXGCW�UKVG�YGD�GP�F¦EGODTG�������.
GZGTEKEG������C�FQPE�¦V¦�ECTCEV¦TKU¦�RCT�EG�
RTQEGUUWU�FG�VTCPUHQTOCVKQP��CXGE�WP�PQODTG�KORQTVCPV�F
QR¦TCVKQPU�GZEGRVKQPPGNNGU�GV�NGU�
T¦UWNVCVU�EQTTGURQPFCPVU��ͲN�U
CIKUUCKV�PQVCOOGPV�F
WPG�TGUVTWEVWTCVKQP�FW�RGTUQPPGN�FG�NC�
%CPSWG��FG�NC�OKITCVKQP�XGTU�WPG�PQWXGNNG�RNCVGHQTOG�KPHQTOCVKSWG��FG�NC�XGPVG�FGU�CEVKXKV¦U�
FG�DCPSWG�RTKX¦G��FG�NC�XGPVG�FW�RQTVGHGWKNNG�FG�RT§VU�U[PFKSW¦U�GV�F
WP�GZCOGP�EQORNGV�FG�
N
QTICPKUCVKQP��FGU�RTQE¦FWTGU�GV�FGU�RQNKVKSWGU�FG�NC�%CPSWG��

$W�EQWTU�FW�UGEQPF�UGOGUVTG�������NGU�CEVKXKV¦U�EQOOGTEKCNGU�FG�NC�%CPSWG�QPV�¦V¦�T¦FWKVGU�
GV�UG�UQPV�EQPEGPVT¦GU�UWT�NC�ICTCPVKG�FG�NC�EQPVKPWKV¦�FGU�UGTXKEGU�GPXGTU�NGU�ENKGPVU�
GZKUVCPVU��CȤP�FG�EQPEGPVTGT�NGU�GͮQTVU�UWT�NG�F¦RNQKGOGPV�F
WPG�PQWXGNNG�QͮTG�FG�UGTXKEGU�

.C�%CPSWG�C�RQWT�QDLGEVKH�F
§VTG�WPG�DCPSWG�PWO¦TKSWG�X¦TKVCDNGOGPV�EGPVT¦G�UWT�NG�ENKGPV��
CXGE�WPG�RNCVG�HQTOG�F
GZRNQKVCVKQP�KPHQTOCVKSWG�OQFGTPG�GV�ȥGZKDNG�SWK�RGTOGV�

�XQNWVKQP�GV�T¦UWNVCVU�FG�N
CEVKXKV¦�GV�FG�NC�UKVWCVKQP�
FG�NC�UQEK¦V¦���FGUETKRVKQP�FGU�RTKPEKRCWZ�TKUSWGU�
GV�KPEGTVKVWFGU�

��4CRRQTV�$PPWGN�����



WPG�FKUVTKDWVKQP�J[DTKFG�GɍECEG�GP�NKIPG�GV�GP�CIGPEG�F
WPG�NCTIG�ICOOG�FG�UGTXKEGU�
ȤPCPEKGTU�DCU¦G�UWT�FGU�UQNWVKQPU�PWO¦TKSWGU�FG�RQKPVG�

.C�DCPSWG�RTQRQUG�UGU�UGTXKEGU�CWZ�RCTVKEWNKGTU�GV�CWZ�2/(�

%CPSWG�FǷGPVTGRTKUG�

.G�OQPVCPV�INQDCN�FGU�F¦R±VU�C�FKOKPW¦�FG�����OKNNKQPU�F
GWTQU�GP������������OKNNKQPU�
F
GWTQU�GP������

.GU�F¦R±VU�FGU�GPVTGRTKUGU�GV�FGU�CWVQTKV¦U�RWDNKSWGU�U
¦NGXCKGPV�������OKNNKQPU�F
GWTQU���NC�
ȤP�FG�������EQPVTG�����OKNNKQPU�F
GWTQU���NC�ȤP�FG�N
CPP¦G�FGTPK¥TG�

.G�OQPVCPV�FGU�RT§VU�C�HQTVGOGPV�FKOKPW¦�FG�����OKNNKQPU�F
GWTQU��RCUUCPV�FG�����OKNNKQPU�
F
GWTQU���NC�ȤP�FG������������OKNNKQPU�F
GWTQU����NC�UWKVG�F
WPG�FGWZK¥OG�XGPVG��NC�RTGOK¥TG�
GP�������FW�RQTVGHGWKNNG�FG�RT§VU�U[PFKSW¦U��EQPHQTO¦OGPV���N
CEEQTF�FG�EJCPIGOGPV�FG�
EQPVT±NG�

%CPSWG�FG�F¦VCKN

.C�T¦FWEVKQP�FGU�OQPVCPVU�VQVCWZ�FGU�RT§VU�CWZ�RCTVKEWNKGTU�QDUGTX¦G�EGU�FGWZ�FGTPK¥TGU�
CPP¦GU��GP�TCKUQP�FGU�EQPFKVKQPU�VT¥U�EQOR¦VKVKXGU�QͮGTVGU�RCT�F
CWVTGU�DCPSWGU��U
GUV�
RQWTUWKXKG�GP�������CXGE�WPG�DCKUUG�FG�����UWT�N
CPP¦G��������OKNNKQPU�F
GWTQU�GP������
EQPVTG�����OKNNKQPU�F
GWTQU���NC�ȤP�FG�������

.C�DCKUUG�U
GUV�RQWTUWKXKG�CRT¥U�NG�EJCPIGOGPV�FG�EQPVT±NG�GP�TCKUQP�FG�NC�F¦EKUKQP�FG�PG�
RCU�EQOOGTEKCNKUGT�CEVKXGOGPV�FG�PQWXGCWZ�RTQFWKVU�FG�RT§V�UWKVG�CW�EJCPIGOGPV�FG�
EQPVT±NG�FG�NC�%CPSWG��GP�CVVGPFCPV�N
¦NCDQTCVKQP�FW�PQWXGCW�OQF¥NG�F
GPVTGRTKUG�

.GU�F¦R±VU�FGU�RCTVKEWNKGTU�QPV�HQTVGOGPV�FKOKPW¦�FG������GV�QPV�CVVGKPV�����OKNNKQPU�
F
GWTQU���NC�ȤP�FG�������EQPVTG�����OKNNKQPU�F
GWTQU�GP�������&GVVG�DCKUUG�GUV�NK¦G���NC�HQKU���
WPG�VTCPUHQTOCVKQP�FW�OQF¥NG�F
GPVTGRTKUG�FG�NC�%CPSWG�GV���WPG�F¦EKUKQP�FG�T¦FWKTG�NC�
UWTNKSWKFKV¦�T¦UWNVCPV�FG�NC�XGPVG�FG�RT§VU�U[PFKSW¦U�

2QTVGHGWKNNG�FG�VKVTGU

6QWV�CW�NQPI�FG�N
CPP¦G�������NC�%CPSWG�U
GUV�CVVCEJ¦G���QRVKOKUGT�NC�IGUVKQP�FG�EGVVG�
EQORQUCPVG�FG�UGU�CEVKHU��PQVCOOGPV�GP�VGTOGU�FG�TKUSWG�GV�FG�SWCNKV¦�FGU�EQPVTGRCTVKGU��

5WKVG�CW�EJCPIGOGPV�FG�RTQRTK¦VCKTG��NC�%CPSWG�C�OKU�GP�RNCEG�WPG�RQNKVKSWG�FG�
FKXGTUKȤECVKQP�FG�NC�FGVVG�KVCNKGPPG��T¦FWKUCPV�CKPUK�FG�OCPK¥TG�UKIPKȤECVKXG�UQP�GZRQUKVKQP���
������OKNNKQPU�F
GWTQU��.C�RCTVKG�TGUVCPVG�FW�RQTVGHGWKNNG�FG�������OKNNKQPU�F
GWTQU�GUV�TGUV¦G�

�XQNWVKQP�GV�T¦UWNVCVU�FG�N
CEVKXKV¦�GV�FG�NC�UKVWCVKQP�FG�
NC�UQEK¦V¦���FGUETKRVKQP�FGU�RTKPEKRCWZ�TKUSWGU�GV�
KPEGTVKVWFGU��

��4CRRQTV�$PPWGN�����



HGTOGOGPV�FKXGTUKȤ¦G�GPVTG�FKͮ¦TGPVU�¦OGVVGWTU�UQWXGTCKPU�D¦P¦ȤEKCPV�F
WPG�PQVCVKQP�FG�
SWCNKV¦�GV��FCPU�NC�RNWRCTV�FGU�ECU��F
WPG�¦NKIKDKNKV¦�CW�TGȤPCPEGOGPV�FG�NC�%&(��.C�OCLGWTG�
RCTVKG�FW�RQTVGHGWKNNG�FG�VKVTGU���TGXGPW�ȤZG�UG�EQPEGPVTG�UWT�NGU�¦EJ¦CPEGU�TGUVCPVGU�FG�����
��CPU�
(P�TCKUQP�FG�N
¦XQNWVKQP�FGU�XQNWOGU�FG�F¦R±VU�GV�FG�RT§VU��NC�VCKNNG�FW�RQTVGHGWKNNG�
QDNKICVCKTG�C�FKOKPW¦��RCUUCPV�FG�����OKNNKQPU�F
GWTQU���NC�ȤP�FG������������OKNNKQPU�F
GWTQU�

2QTVGHGWKNNG�FG�RT§VU�PQP�RGTHQTOCPVU�

.C�RCTV�FGU�RT§VU��PGVU�FG�RTQXKUKQPU��F¦VGPWU�FCPU�NGU�RQTVGHGWKNNGU�Ǻ'¦RCUUGOGPVU�
F¦V¦TKQT¦Uǻ��Ǻ'¦HCWV�RTQDCDNGǻ�GV�Ǻ'¦HCKNNCPVǻ�TGRT¦UGPVG�������FG�N
GPUGODNG�FGU�RT§VU���NC�
ENKGPV¥NG�CW����F¦EGODTG�������EQPVTG�������CW����F¦EGODTG��������.ǷCWIOGPVCVKQP�FW�
RQWTEGPVCIG�GUV�HQTVGOGPV�KPȥWGPE¦G�RCT�NC�T¦FWEVKQP�FW�RQTVGHGWKNNG�VQVCN�FG�RT§VU��CRT¥U�NC�
XGPVG�FGU�RT§VU�U[PFKSW¦U�

.
GZRQUKVKQP�DTWVG�UWT�NGU�RT§VU�GP�Ǻ'¦HCKNNCPVǻ�GUV�FG������OKNNKQPU�F
GWTQU��CXGE�WPG�
EQWXGTVWTG�FGU�RTQXKUKQPU�FG�������EQPVTG����OKNNKQPU�F
GWTQU�GP�������CXGE�WPG�EQWXGTVWTG�
FGU�RTQXKUKQPU�FG�������

.
GZRQUKVKQP�DTWVG�UWT�NGU�RT§VU���NC�ENKGPV¥NG�Ǻ'¦HCWV�RTQDCDNGǻ�GV�Ǻ'¦RCUUGOGPVU�F¦V¦TKQT¦Uǻ�
GUV�FG������OKNNKQPU�F
GWTQU��CXGE�WPG�EQWXGTVWTG�FGU�RTQXKUKQPU�FG�������EQPVTG����OKNNKQPU�
F
GWTQU�GP�������CXGE�WPG�EQWXGTVWTG�FGU�RTQXKUKQPU�FG�������

5KVWCVKQP�ȤPCPEK¥TG�GV�¦EQPQOKSWG

%KNCP
)KP�F¦EGODTG�������NG�VQVCN�FW�DKNCP�CɍEJCKV�WPG�T¦FWEVKQP�PGVVG�FG��������������OKNNKCTF�
F
GWTQU��EQPVTG������OKNNKCTF�F
GWTQU�FQW\G�OQKU�RNWU�V±V�

.GU�¦XQNWVKQPU�UWKXCPVGU�QPV�¦V¦�UKIPKȤECVKXGU��

Ɣ $EVKHU���WPG�FKOKPWVKQP�FG�����OKNNKQPU�F
GWTQU�FGU�ET¦CPEGU�UWT�NGU�ENKGPVU��FQPV�����
OKNNKQPU� F
GWTQU� UWT� NGU� GPVTGRTKUGU�� UWKVG� �� NC� PQWXGNNG� RQNKVKSWG� FG� T¦FWEVKQP� FW�
RQTVGHGWKNNG�FG�RT§VU�U[PFKSW¦U�

Ɣ 2CUUKH���WPG�FKOKPWVKQP�FG�����OKNNKQPU�F
GWTQU�FGU�OQPVCPVU�FWU�CWZ�ENKGPVU��FQPV����
OKNNKQPU�F
GWTQU�FG�EQORVGU�EQWTCPVU�����OKNNKQPU�F
GWTQU�FG�F¦R±VU��� VGTOG�GV����
OKNNKQPU�F
GWTQU�F
¦RCTIPG�

�XQNWVKQP�GV�T¦UWNVCVU�FG�N
CEVKXKV¦�GV�FG�NC�UKVWCVKQP�FG�
NC�UQEK¦V¦���FGUETKRVKQP�FGU�RTKPEKRCWZ�TKUSWGU�GV�
KPEGTVKVWFGU��

��4CRRQTV�$PPWGN�����



�XQNWVKQP�FGU�RT§VU�GV�FGU�CEVKHU
Ɣ .GU�ET¦CPEGU�UWT�¦VCDNKUUGOGPVU�FG�ET¦FKV�UG�UQPV�¦NGX¦GU�������OKNNKQPU�F
GWTQU��GP�

CWIOGPVCVKQP�FG����OKNNKQPU�F
GWTQU�RCT�TCRRQTV���N
CPP¦G�RT¦E¦FGPVG��GV�
EQPEGTPGPV�RTKPEKRCNGOGPV�WPG�CWIOGPVCVKQP�FGU�CXQKTU�FG�T¦UGTXG�OQP¦VCKTG�GV�
FGU�GZE¦FGPVU�FG�VT¦UQTGTKG�NCKUU¦U�UWT�NGU�EQORVGU�CWRT¥U�FG�NC�%CPSWG�PCVKQPCNG�
FG�%GNIKSWG��%0%���GP�RNWU�FGU�PKXGCWZ�PCVWTGNU�UWT�NGU�EQORVGU�FG�PQU�RTKPEKRCWZ�
EQTTGURQPFCPVU�DCPECKTGU�

Ɣ .GU�ET¦CPEGU�FG�ENKGPV¥NG�UG�UQPV�¦NGX¦GU�������OKNNKQPU�F
GWTQU��FQPV�����OKNNKQPU�
F
GWTQU�RQWT�NGU�RCTVKEWNKGTU������OKNNKQPU�F
GWTQU�RQWT�NGU�GPVTGRTKUGU�GV���OKNNKQPU�
F
GWTQU�RQWT�NGU�RQWXQKTU�RWDNKEU��EQPVTG�����OKNNKQPU�F
GWTQU�WP�CP�RNWU�V±V��&GVVG�
FKOKPWVKQP�GUV�RTKPEKRCNGOGPV�FWG���NC�XGPVG�FW�RQTVGHGWKNNG�FG�RT§VU�U[PFKSW¦U�FG�
����OKNNKQPU�F
GWTQU��.G�TCVKQ�RT§VU�F¦R±VU��SWK�¦VCKV�FG�����CW����F¦EGODTG�������
U
GUV�CO¦NKQT¦�RQWT�CVVGKPFTG�����CW����F¦EGODTG������

Ɣ .GU�ET¦CPEGU�QDNKICVCKTGU�UG�UQPV�¦NGX¦GU�������OKNNKQPU�F
GWTQU��EQPVTG�����OKNNKQPU�
F
GWTQU�WP�CP�RNWU�V±V�

�XQNWVKQP�FGU�UQWTEGU�FG�ȤPCPEGOGPV
&QOOG�EGU�FGTPK¥TGU�CPP¦GU��NC�%CPSWG�C�EQPEGPVT¦�UQP�CVVGPVKQP�UWT�NC�NKSWKFKV¦�GV��GP�
I¦P¦TCN��UWT�NG�TGURGEV�FG�UGU�TCVKQU�T¦INGOGPVCKTGU�EQPPGZGU��.C�%CPSWG�C�VQWLQWTU�EQWXGTV�
UGU�DGUQKPU�FG�VT¦UQTGTKG�RTKPEKRCNGOGPV�RCT�FGU�F¦R±VU�FG�NC�ENKGPV¥NG�

Ɣ .GU�F¦R±VU�FGU�ENKGPVU�U
¦NGXCKGPV�������OKNNKQPU�F
GWTQU���NC�ȤP�FG�������EQPVTG�����
OKNNKQPU�F
GWTQU�WP�CP�RNWU�V±V�

Ɣ .
GPEQWTU�FGU�F¦R±VU�FGU�¦VCDNKUUGOGPVU�FG�ET¦FKV�GUV�TGUV¦�CW�O§OG�PKXGCW��UQKV�
����OKNNKQPU�F
GWTQU�CW����F¦EGODTG������EQPVTG�����OKNNKQPU�F
GWTQU�WP�CP�RNWU�
V±V��EQORTGPCPV�GPVK¥TGOGPV�NC�RCTVKEKRCVKQP�TGUVCPVG�FG�NC�%CPSWG�CW�RTQITCOOG�
FKV�6�.�6�4�1��&G�FGTPKGT�EQPUVKVWG�WPG�UQWTEG�FG�ȤPCPEGOGPV���HCKDNG�EQ¸V�RQWT�NC�
%CPSWG��5WT�NGU�����OKNNKQPU�F
GWTQU�KPKVKCNGOGPV�GORTWPV¦U�FCPU�NG�ECFTG�FW�
RTQITCOOG�6�.�6�4�1�������OKNNKQPU�F
GWTQU�UQPV�CTTKX¦U���¦EJ¦CPEG�GV�QPV�¦V¦�
TGODQWTU¦U�GP�UGRVGODTG�������.GU�FGWZ�FGTPK¥TGU�VTCPEJGU�FG�����OKNNKQPU�
F
GWTQU�GV����OKNNKQPU�F
GWTQU�CTTKXGPV���¦EJ¦CPEG�TGURGEVKXGOGPV�GP�LWKP������GV�GP�
UGRVGODTG������

(P�VGTOGU�FG�TKUSWG�FG�NKSWKFKV¦��$KQP�TGURGEVG�CKU¦OGPV�VQWVGU�NGU�NKOKVGU�T¦INGOGPVCKTGU�GV�
KPVGTPGU��VGNNGU�SWG�NG�TCVKQ�FG�EQWXGTVWTG�FGU�NKSWKFKV¦U��.&4���SWK�U
¦NGXCKV���������CW����
F¦EGODTG�������GV�NG�TCVKQ�FG�ȤPCPEGOGPV�UVCDNG�PGV��05)4�����������.G�EQWUUKP�FG�NKSWKFKV¦�
GZE¦FGPVCKTGU�U
¦N¥XG�������OKNNKQPU�F
GWTQU�

�XQNWVKQP�GV�T¦UWNVCVU�FG�N
CEVKXKV¦�GV�FG�NC�UKVWCVKQP�FG�
NC�UQEK¦V¦���FGUETKRVKQP�FGU�RTKPEKRCWZ�TKUSWGU�GV�
KPEGTVKVWFGU��

��4CRRQTV�$PPWGN�����



&JCPIGOGPVU�FCPU�EGTVCKPU�RQUVGU�JQTU�DKNCP�

*CTCPVKGU
.GU�GPICIGOGPVU�CEEQTF¦U�FCPU�NG�ECFTG�FG�N
¦OKUUKQP�FG�ICTCPVKGU�DCPECKTGU�QPV�FKOKPW¦�
FG���OKNNKQPU�F
GWTQU���������GV�U
¦NGXCKGPV������OKNNKQPU�F
GWTQU�CW����F¦EGODTG������

1R¦TCVKQPU�UWT�VCWZ�F
KPV¦T§V�
$KQP�WVKNKUG�WPKSWGOGPV�FGU�UYCRU�FG�VCWZ�F
KPV¦T§V��Ͳ45�����N
GZEGRVKQP�FGU�QR¦TCVKQPU�
CFQUU¦GU��KN�NGU�WVKNKUG�RQWT�EQWXTKT�WPG�RCTVKG�FG�UQP�RQTVGHGWKNNG�FG�RT§VU���VCWZ�ȤZG�GV���
NQPI�VGTOG��SWK�UG�EQORQUG�RTKPEKRCNGOGPV�FG�RT§VU�J[RQVJ¦ECKTGU�GV�FG�RT§VU�
F
KPXGUVKUUGOGPV��$W����F¦EGODTG�������NG�OQPVCPV�PQVKQPPGN�FGU�Ͳ45�GP�EQWTU�¦VCKV�FG�
������OKNNKQPU�F
GWTQU��EQPVTG�������OKNNKQPU�F
GWTQU���NC�ȤP�FG�������.C�RCTV�FGU�QR¦TCVKQPU�
FG�OCETQ�EQWXGTVWTG�¦VCKV�FG�������VCPFKU�SWG�NGU�����TGUVCPVU�UQPV�NK¦U�CWZ�QR¦TCVKQPU�FG�
OKETQ�EQWXGTVWTG�

'¦R±VU�FG�VKVTGU�FG�VKGTU
5WKVG���EG�TGRQUKVKQPPGOGPV�UVTCV¦IKSWG��NC�%CPSWG�C�F¦EKF¦�FG�OGVVTG�ȤP���UGU�CEVKXKV¦U�FG�
DCPSWG�RTKX¦G�GV�FG�VKVTGU��&GU�CEVKXKV¦U�QPV�¦V¦�XGPFWGU�CXGE�UWEE¥U���WP�VKGTU�GV��GP�
EQPU¦SWGPEG��KN�P
[�CXCKV�RNWU�FG�VKVTGU�UQWU�CFOKPKUVTCVKQP���NC�ȤP�FG�����������OKNNKQPU�
F
GWTQU�CW����F¦EGODTG�������

2TQȤVU�GV�RGTVGU

$KQP�C�EN±VWT¦�N
CPP¦G������CXGE�WPG�RGTVG�EQORVCDNG�FG�������OKNNKQPU�F
GWTQU��EQPVTG�WPG�
RGTVG�EQORVCDNG�PGVVG�FG������OKNNKQPU�F
GWTQU�GP�������

&G�T¦UWNVCV�P¦ICVKH�GUV�RTKPEKRCNGOGPV�F¸���NC�TGUVTWEVWTCVKQP�FG�NC�%CPSWG�CRT¥U�NG�
EJCPIGOGPV�FG�EQPVT±NG�GP������

Ɣ .C�OCTIG�F
KPV¦T§V�C�EQPVTKDW¦���JCWVGWT�FG�����OKNNKQPU�F
GWTQU���������CW�EQORVG�
¦EQPQOKSWG�������EQPVTG������OKNNKQPU�F
GWTQU�N
CPP¦G�RT¦E¦FGPVG��RTKPEKRCNGOGPV�
GP�TCKUQP�FG�NC�XGPVG�FG�RT¥U�FG�����OKNNKQPU�F
GWTQU�FG�RQTVGHGWKNNG�FG�RT§VU�
U[PFKSW¦U�

Ɣ .GU�EQOOKUUKQPU�INQDCNGU�PGVVGU�UQPV�RCUU¦GU�FG�����OKNNKQP�F
GWTQU�GP������������
OKNNKQP�F
GWTQU�GP������

Ɣ .GU�RTQFWKVU�FGU�QR¦TCVKQPU�ȤPCPEK¥TGU�UG�UQPV�¦NGX¦U�������OKNNKQP�F
GWTQU��EQPVTG�
����OKNNKQPU�F
GWTQU�RT¦E¦FGOOGPV�

�XQNWVKQP�GV�T¦UWNVCVU�FG�N
CEVKXKV¦�GV�FG�NC�UKVWCVKQP�FG�
NC�UQEK¦V¦���FGUETKRVKQP�FGU�RTKPEKRCWZ�TKUSWGU�GV�
KPEGTVKVWFGU��

��4CRRQTV�$PPWGN�����



Ɣ .GU�HTCKU�I¦P¦TCWZ�QPV�EQPUKF¦TCDNGOGPV�CWIOGPV¦�GP�������RCUUCPV�FG����OKNNKQPU�
F
GWTQU�GP�������������OKNNKQPU�F
GWTQU�GP�������.
CWIOGPVCVKQP�GUV�FWG���WPG�U¦TKG�
FG�OGUWTGU�RQPEVWGNNGU�NK¦GU���NC�TGUVTWEVWTCVKQP�FG�NC�%CPSWG��FQPV�WPG�RTQXKUKQP�
FG����OKNNKQPU�F
GWTQU�RQWT�NC�TGUVTWEVWTCVKQP�FGU�TGUUQWTEGU�JWOCKPGU�

Ɣ .GU�CWVTGU�F¦RGPUGU�F
GZRNQKVCVKQP�UG�UQPV�¦NGX¦GU�������OKNNKQPU�F
GWTQU��.C�
RTKPEKRCNG�EJCTIG�UQWU�EG�RQUVG�EQPEGTPG�NGU�PQWXGNNGU�VCZGU�DCPECKTGU��VCZG�
DCPECKTG�CPPWGNNG�WPKSWG��KPVTQFWKVGU�GP������

Ɣ .GU�EJCTIGU�FG�EGUUKQP�FGU�KOOQDKNKUCVKQPU�KPEQTRQTGNNGU�GV�EQTRQTGNNGU�UG�UQPV�
¦NGX¦GU�������OKNNKQPU�F
GWTQU��RTKPEKRCNGOGPV�GP�TCKUQP�FG�NC�UWRRTGUUKQP�FG�N
CPEKGP�
U[UV¥OG�DCPECKTG�FG�DCUG�SWK�C�¦V¦�TGORNCE¦�RCT�NC�PQWXGNNG�RNCVG�HQTOG�FG�UGTXKEGU�
DCPECKTGU�OQDKNGU�EQP¤WG�RQWT�$KQP�

Ɣ ��NC�UWKVG�FG�NC�T¦XKUKQP�FW�RQTVGHGWKNNG�FG�RT§VU�FCPU�NG�ECFTG�FW�RTQEGUUWU�FG�
EJCPIGOGPV�FG�EQPVT±NG��NC�%CPSWG�C�EQORVCDKNKU¦�FGU�T¦FWEVKQPU�FG�XCNGWT�UWT�NGU�
ET¦CPEGU�RQWT�WP�OQPVCPV�PGV�FG������OKNNKQPU�F
GWTQU��EQPVTG�����OKNNKQPU�F
GWTQU�
GP�������(P�������NC�%CPSWG�C�EQORVCDKNKU¦�����OKNNKQPU�FG�RTQXKUKQPU�RQWT�NGU�NKVKIGU�
GV�CWVTGU�TKUSWGU�GV�EJCTIGU�

Ɣ &QORVG�VGPW�FG�NC�RGTVG�T¦CNKU¦G��NC�%CPSWG�P
C�RCU�F¸�CESWKVVGT�F
KOR±V�UWT�NG�
TGXGPW��.C�%CPSWG�P
GPTGIKUVTG�RCU�F
CEVKHU�F
KOR±VU�FKͮ¦T¦U���EG�UVCFG�FG�UQP�
F¦XGNQRRGOGPV�

&CRKVCWZ�RTQRTGU

.G�PKXGCW�FKURQPKDNG�FW�ECRKVCN�T¦INGOGPVCKTG�VQVCN���NC�ȤP�FG������GUV�FG������OKNNKQPU�
F
GWTQU��EG�SWK�FQPPG�WP�TCVKQ�FG�UQNXCDKNKV¦�T¦INGOGPVCKTG�FG��������

.C� %CPSWG� C� D¦P¦ȤEK¦� FG� FGWZ� CWIOGPVCVKQPU� FG� ECRKVCN� RCT� UQP� PQWXGN� CEVKQPPCKTG� GP�
������RQWT�WP�OQPVCPV�VQVCN�FG����OKNNKQPU�F
GWTQU�

2QWT� RNWU� FG� F¦VCKNU� UWT� NC� EQORQUKVKQP� FW� ECRKVCN� GV� NG� TCRRTQEJGOGPV� CXGE� NC� XCNGWT�
EQORVCDNG�FGU�HQPFU�RTQRTGU��XQKT�NC�UGEVKQP������

�XQNWVKQP�GV�T¦UWNVCVU�FG�N
CEVKXKV¦�GV�FG�NC�UKVWCVKQP�FG�
NC�UQEK¦V¦���FGUETKRVKQP�FGU�RTKPEKRCWZ�TKUSWGU�GV�
KPEGTVKVWFGU��

��
4CRRQTV�$PPWGN�����



$PPWCN�4GXKGY����� ��

(X¦PGOGPVU�
KORQTVCPVU�UWTXGPWU�
CRT¥U�NC�FCVG�FW�DKNCP



.C�UQEK¦V¦�C�CWIOGPV¦�UQP�ECRKVCN�GV�OQFKȤ¦�UGU�UVCVWVU�NG����OCTU�������.G�ECRKVCN�C�¦V¦�
CWIOGPV¦�FG������������GWTQU�UCPU�¦OKUUKQP�FG�PQWXGNNGU�CEVKQPU�GV�U
¦NGXCKV��������������
GWTQU�CW����OCTU������

'GRWKU�OCTU�������NC�%GNIKSWG��EQOOG�NG�OQPFG�GPVKGT��C�¦V¦�XKQNGOOGPV�KORCEV¦G�RCT�NC�
ETKUG�UCPKVCKTG�FW�&QXKF�����.C�RGTVWTDCVKQP�FGU�EJC«PGU�F
CRRTQXKUKQPPGOGPV��NG�
EQPȤPGOGPV��CKPUK�SWG�NGU�T¦FWEVKQPU�SWK�GP�F¦EQWNGPV�CW�PKXGCW�FGU�KPXGUVKUUGOGPVU�GV�FG�
NC�EQPUQOOCVKQP��EQPFWKTQPV�VT¥U�RTQDCDNGOGPV���WPG�HQTVG�T¦EGUUKQP�GP������GP�%GNIKSWG�
GV�UWT�NGU�OCTEJ¦U�Q¶�PQU�ENKGPVU�QR¥TGPV��

ͲN�GUV�VTQR�V±V�RQWT�GP�F¦VGTOKPGT�N
KORCEV�VQVCN�RQWT�$KQP��,WUSW
CW�F¦DWV�FW�OQKU�FG�LWKP�
���������ENKGPVU�FG�F¦VCKN�GV����ENKGPVU�FG�2/(�QPV�FGOCPF¦�GV�QDVGPW�NG�TGRQTV�FGU�
¦EJ¦CPEGU�GV�FGU�KPV¦T§VU�FG�NGWTU�RT§VU�EJG\�$KQP��0QWU�CKFQPU�PQU�ENKGPVU���UG�T¦VCDNKT�
ȤPCPEK¥TGOGPV�RGPFCPV�EGVVG�ETKUG��VQWV�GP�XGKNNCPV�FCPU�NG�NQPI�VGTOG���PG�RCU�CWIOGPVGT�
NGU�RGTVGU�UWT�RT§VU�RT¦XWGU��

$KQP�C�EQPXGTVK�VQWVGU�UGU�QR¦TCVKQPU�GP�OQFG�FG�V¦N¦VTCXCKN��UCPU�CWEWP�KPEKFGPV�
QR¦TCVKQPPGN��'G�RNWU��VQWVGU�NGU�T¦WPKQPU�FGU�QTICPGU�F
CFOKPKUVTCVKQP�UG�F¦TQWNGPV�GP�
OQFG�FG�V¦N¦VTCXCKN�

0QWU�PG�RT¦XQ[QPU�RCU�FG�FKɍEWNV¦U�RQWT�OCKPVGPKT�NGU�TCVKQU�T¦INGOGPVCKTGU�FG�U¦EWTKV¦�
UWT�NC�NKSWKFKV¦�GV�NG�ECRKVCN�

(X¦PGOGPVU�KORQTVCPVU�
UWTXGPWU�CRT¥U�NC�FCVG�FW�DKNCP�

��4CRRQTV�$PPWGN�����



$PPWCN�4GXKGY����� ��

&KTEQPUVCPEGU�RQWXCPV�
GZGTEGT�WPG�KPȥWGPEG�
UKIPKȤECVKXG�UWT�NG�
F¦XGNQRRGOGPV�FG�NC�
UQEK¦V¦�



.C�ETQKUUCPEG�GV�NC�TGPVCDKNKV¦�FG�N
GPVTGRTKUG�UQPV�KPȥWGPE¦GU�RCT��

Ɣ 'GU�GͮQTVU�RGTOCPGPVU�RQWT�CWIOGPVGT�NC�ENKGPV¥NG�GP�HQPEVKQP�FGU�QRRQTVWPKV¦U��

Ɣ .G�F¦XGNQRRGOGPV�FG�N
CEVKXKV¦�EQOOGTEKCNG�GV�NC�SWCNKV¦�FW�UGTXKEG���NC�ENKGPV¥NG��

Ɣ .
¦XQNWVKQP�FGU�OCTEJ¦U�ȤPCPEKGTU�GV�FGU�ECRKVCWZ��

Ɣ .GU�KPXGUVKUUGOGPVU�T¦CNKU¦U�RQWT�FQVGT�NC�DCPSWG�F
WPG�VGEJPQNQIKG�FG�RQKPVG��

Ɣ .ǷGPXKTQPPGOGPV�OCETQ¦EQPQOKSWG��

Ɣ .C�FWT¦G�FG�NC�RCPF¦OKG�FW�&18Ͳ'����GV�UQP�KORCEV�UWT�N
¦EQPQOKG�GV�NG�
EQORQTVGOGPV�FGU�ENKGPVU�GV�FGU�EQPEWTTGPVU��

Ɣ .C�UVCDKNKV¦�FGU�CEVKQPPCKTGU�

&KTEQPUVCPEGU�RQWXCPV�GZGTEGT�
WPG�KPȥWGPEG�UKIPKȤECVKXG�UWT�NG�
F¦XGNQRRGOGPV�FG�NC�UQEK¦V¦�

��4CRRQTV�$PPWGN�����



$PPWCN�4GXKGY����� ��

$EVKXKV¦U�FG�TGEJGTEJG�
GV�FG�F¦XGNQRRGOGPV��



'CPU�NG�ECFTG�FG�NC�VTCPUHQTOCVKQP�FG�NC�DCPSWG��NC�UQEK¦V¦�C�KPXGUVK�FGU�TGUUQWTEGU�
KORQTVCPVGU�FCPU�NG�F¦XGNQRRGOGPV�F
QWVKNU�DCPECKTGU�PWO¦TKSWGU�FG�RQKPVG��.C�%CPSWG�C�
N
CODKVKQP�F
§VTG�WPG�DCPSWG�PWO¦TKSWG�FG�RTGOKGT�RNCP��SWK�QͮTG�WP�GPUGODNG�EQORNGV�
FG�UGTXKEGU�CWZ�RCTVKEWNKGTU�GV�CWZ�2/(����EGV�GͮGV��NC�%CPSWG�F¦XGNQRRG�FGU�RTQEGUUWU�
JCWVGOGPV�PWO¦TKU¦U�RQWT�VQWVGU�NGU�QR¦TCVKQPU�DCPECKTGU��GP�WVKNKUCPV�NGU�FGTPK¥TGU�
VGEJPQNQIKGU�RQWT�NGU�RTQEGUUWU�FG�UGTXKEG�CW�ENKGPV��F
GODCTSWGOGPV��F
CWVJGPVKȤECVKQP�
GV�FG�EQOOWPKECVKQP�CXGE�NGU�ENKGPVU��(P�FGJQTU�FG�EGNC��NC�UQEK¦V¦�P
GUV�RCU�KORNKSW¦G�FCPU�
FGU�CEVKXKV¦U�FG�TGEJGTEJG�GV�FG�F¦XGNQRRGOGPV��

$EVKXKV¦U�FG�TGEJGTEJG�GV�FG�
F¦XGNQRRGOGPV��

��4CRRQTV�$PPWGN�����



$PPWCN�4GXKGY����� ��

ͰPHQTOCVKQPU�
EQPEGTPCPV�NGU�
UWEEWTUCNGU�FG�NC�
UQEK¦V¦�



.C�UQEK¦V¦�C�ET¦¦�WPG�UWEEWTUCNG�VGEJPKSWG���8CTUQXKG��$KQP�5�$��5R°ùMC�$ME[LPC�1FF\KCù�Y�
2QNUEG��¦VCDNKG�GV�T¦IKG�RCT�NGU�NQKU�RQNQPCKUGU��FQPV�NG�UK¥IG�UQEKCN�UG�VTQWXG���8CTUQXKG��-45�
�4GIKUVTG�FGU�GPVTGRTGPGWTU�FW�4GIKUVTG�LWFKEKCKTG�PCVKQPCN��Pq���������������0Ͳ2�QW�PWO¦TQ�
F
KFGPVKV¦�ȤUECNG���������������

ͰPHQTOCVKQPU�EQPEGTPCPV�NGU�
UWEEWTUCNGU�FG�NC�UQEK¦V¦�

��4CRRQTV�$PPWGN�����



$PPWCN�4GXKGY����� ��

,WUVKȤECVKQP�FG�
N
CRRNKECVKQP�FGU�T¥INGU�
EQORVCDNGU�UWT�NC�DCUG�
FG�NC�EQPVKPWKV¦�FG�
N
GZRNQKVCVKQP�



.C�UQEK¦V¦�C�¦V¦�KORNKSW¦G�FCPU�WP�EGTVCKP�PQODTG�FG�RTQLGVU�F
KPXGUVKUUGOGPV�KORQTVCPVU�
GP������GV������CXCPV�NG�EJCPIGOGPV�FG�EQPVT±NG�FG�NC�%CPSWG��(P�LWKP�������NC�UQEK¦V¦�C�¦V¦�
E¦F¦G�RCT�NG�/QPVG�2CUEJK�*TQWR�GV�CESWKUG�RCT�FGU�HQPFU�I¦T¦U�RCT�9CTDWTI�2KPEWU�..&��
&QOOG�F¦ETKV�EK�FGUUWU��NG�EJCPIGOGPV�FG�EQPVT±NG�C�¦V¦�UWKXK�F
WPG�T¦QTICPKUCVKQP�GV�F
WPG�
TGUVTWEVWTCVKQP�EQORN¥VGU�CȤP�FG�OGVVTG�GP�ĊWXTG�WPG�PQWXGNNG�UVTCV¦IKG�GV�WP�PQWXGCW�
OQF¥NG�F
GPVTGRTKUG��&GNC�C�KORNKSW¦�F
KORQTVCPVGU�CWIOGPVCVKQPU�FG�ECRKVCN�RCT�NGU�
PQWXGCWZ�KPXGUVKUUGWTU��FGU�KPXGUVKUUGOGPVU�FCPU�NC�PWO¦TKUCVKQP�FG�NC�DCPSWG�GV�NG�
F¦XGNQRRGOGPV�FG�PQWXGCWZ�RTQFWKVU�GV�UGTXKEGU�RQWT�OKGWZ�T¦RQPFTG�CWZ�DGUQKPU�FGU�
ENKGPVU��&QORVG�VGPW�FW�RNCP�F
GPVTGRTKUG��FG�NC�ECRKVCNKUCVKQP�GV�FG�NC�UKVWCVKQP�FG�NKSWKFKV¦�
FG�NC�UQEK¦V¦��N
CRRNKECVKQP�FGU�T¥INGU�EQORVCDNGU�UWT�NC�DCUG�FG�NC�EQPVKPWKV¦�FG�N
GZRNQKVCVKQP�
EQPVKPWG�F
§VTG�LWUVKȤ¦G��

,WUVKȤECVKQP�FG�N
CRRNKECVKQP�FGU�
T¥INGU�EQORVCDNGU�UWT�NC�DCUG�
FG�NC�EQPVKPWKV¦�FG�N
GZRNQKVCVKQP�

��4CRRQTV�$PPWGN�����



$PPWCN�4GXKGY����� ��

$RRNKECVKQP�FG�NC�
RTQE¦FWTG�TGNCVKXG�CWZ�
EQPȥKVU�F
KPV¦T§VU�
�CTVKENG������FW�&QFG�
FGU�GPVTGRTKUGU�GV�
CUUQEKCVKQPU�



.C�RTQE¦FWTG�RT¦XWG���N
CTVKENG������FW�&QFG�FGU�UQEK¦V¦U�GV�CUUQEKCVKQPU�C�¦V¦�CRRNKSW¦G�
FCPU�NGU�ECU�UWKXCPVU��

&QPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�FW����LWKP�����

$XCPV�FG�FKUEWVGT�FGU�RQKPVU���N
QTFTG�FW�LQWT��NGU�CFOKPKUVTCVGWTU�9QLEKGEJ�5QDKGTCL��
9QLEKGEJ�5CUU�GV�0KGNU�.WPFQTͮ�QPV�F¦ENCT¦�CXQKT�WP�EQPȥKV�FǷKPV¦T§V�FG�PCVWTG�RCVTKOQPKCNG�
CW�UGPU�FG�N
CTVKENG�����FW�&QFG�DGNIG�FGU�UQEK¦V¦U�RCT�TCRRQTV�CWZ�RQKPVU������GV���FG�N
QTFTG�
FW�LQWT��.G�EQPȥKV�F
KPV¦T§V�GP�TGNCVKQP�CXGE�NGU�RQKPVU���GV���T¦UKFG�FCPU�NG�HCKV�SWG�NC�
RT¦UGPVG�T¦WPKQP�FW�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�UG�RTQPQPEGTC�UWT�N
CRRTQDCVKQP�FGU�
EQPXGPVKQPU�FG�UGTXKEG�GPVTG�N
GPVTGRTKUG�GV�TGURGEVKXGOGPV�9QLEKGEJ�5QDKGTCL��GP�VCPV�SWG�
FKTGEVGWT�I¦P¦TCN���9QLEKGEJ�5CUU��GP�VCPV�SWG�FKTGEVGWT�EQOOGTEKCN��GV�0KGNU�.WPFQTͮ��GP�
VCPV�SWG�FKTGEVGWT�ȤPCPEKGT���&QORVG�VGPW�FG�EG�EQPȥKV��9QLEKGEJ�5QDKGTCL��9QLEKGEJ�5CUU�GV�
0KGNU�.WPFQTͮ�QPV�F¦EKF¦�FG�U
CDUVGPKT�FG�XQVGT�UWT�NGU�FGWZK¥OG�GV�VTQKUK¥OG�RQKPVU�FG�
N
QTFTG�FW�LQWT�EK�FGUUWU��

.G�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�GUV�F
CXKU�SWG�N
CRRTQDCVKQP�FGU�EQPXGPVKQPU�FG�UGTXKEGU�CXGE�NGU�
OGODTGU�FW�EQOKV¦�GZ¦EWVKH�GUV��PQPQDUVCPV�NG�EQPȥKV�F
KPV¦T§VU�[�Cͮ¦TGPV��FCPU�N
KPV¦T§V�FG�
N
GPVTGRTKUG�RQWT�NGU�TCKUQPU�UWKXCPVGU���

�� �.GU�SWCNKȤECVKQPU�GV�N
GZR¦TKGPEG�RGTVKPGPVG�FCPU�NG�UGEVGWT�DCPECKTG�FG�EJCEWP�FGU��
OGODTGU�FW�EQOKV¦�GZ¦EWVKH�QPV�LQW¦�WP�T±NG�ETWEKCN�FCPU�NC�F¦VGTOKPCVKQP�FG�NGWTU�
EQPFKVKQPU�I¦P¦TCNGU�GV�FG�NGWT�PKXGCW�FG�T¦OWP¦TCVKQP��

�� .C�T¦OWP¦TCVKQP�RT¦XWG�FCPU�NGWTU�EQPVTCVU�FG�UGTXKEG�GUV�EQPHQTOG���NC�
T¦OWP¦TCVKQP�XGTU¦G���FGU�OGODTGU�FW�EQOKV¦�GZ¦EWVKH�FCPU�NG�UGEVGWT�DCPECKTG��GV

�� N
GPUGODNG�FGU�EQORGPUCVKQPU�RT¦XWGU�FCPU�NGU�CEEQTFU�FG�UGTXKEG�GUV�P¦EGUUCKTG�
RQWT�CVVKTGT�NGU�RGTUQPPGU�EQOR¦VGPVGU�RQWT�OGPGT���DKGP�NGU�CODKVKGWZ�RTQLGVU�
F
CXGPKT�FG�NǷGPVTGRTKUG�FCPU�NG�UGEVGWT�DCPECKTG�

.G�EQPȥKV�F
KPV¦T§VU�TGNCVKH�CW�RQKPV���T¦UKFG�FCPU�NG�HCKV�SWG�NC�RT¦UGPVG�T¦WPKQP�FW�EQPUGKN�
F
CFOKPKUVTCVKQP�UG�RTQPQPEGTC�UWT�N
CRRTQDCVKQP�F
WP�EQPVTCV�FG�EQPUGKN�VGORQTCKTG�SWG�
N
GPVTGRTKUG�FQKV�EQPENWTG�CXGE�N
GPVTGRTKUG�KPHQTOCVKSWG�RQNQPCKUG�8QFGPQ�UR�\�Q�Q���8QFGPQ�
Ͳ6����9QLEKGEJ�5QDKGTCL��9QLEKGEJ�5CUU�GV�0KGNU�.WPFQTͮ�UQPV�VQWU�VTQKU�F
CPEKGPU�GORNQ[¦U�FG�
8QFGPQ�Ͳ6��Q¶�KNU�QPV�LQW¦�WP�T±NG�F¦VGTOKPCPV�FCPU�NG�F¦XGNQRRGOGPV�FG�N
CEVKXKV¦�FG�
8QFGPQ�Ͳ6��8QFGPQ�Ͳ6�NGWT�C�CEEQTF¦�WPG�T¦OWP¦TCVKQP�FKͮ¦T¦G�FCPU�NG�ECFTG�FG�NGWT�
T¦OWP¦TCVKQP�INQDCNG�EQPXGPWG�CXGE�8QFGPQ�Ͳ6��&GVVG�T¦OWP¦TCVKQP�FKͮ¦T¦G�UGTC�CESWKUG�UK�
GV�NQTUSWG�EGTVCKPU�ETKV¥TGU�FG�RGTHQTOCPEG�UGTQPV�TGORNKU���N
CXGPKT��.C�EQPENWUKQP�FW�

$RRNKECVKQP�FG�NC�RTQE¦FWTG�TGNCVKXG�CWZ�
EQPȥKVU�F
KPV¦T§VU��CTVKENG������FW�&QFG�
FGU�GPVTGRTKUGU�GV�CUUQEKCVKQPU�

��4CRRQTV�$PPWGN�����



EQPVTCV�FG�EQPUGKN�VGORQTCKTG�CXGE�8QFGPQ�Ͳ6�RQWTTCKV�KPȥWGPEGT�NGU�RGTHQTOCPEGU�
ȤPCPEK¥TGU�FG�8QFGPQ�Ͳ6�GV��RCT�EQPU¦SWGPV��NG�PKXGCW�FG�T¦OWP¦TCVKQP�FKͮ¦T¦G�SWG�
9QLEKGEJ�5QDKGTCL��9QLEKGEJ�5CUU�GV�0KGNU�.WPFQTͮ�RQWTTCKGPV�TGEGXQKT���N
CXGPKT�FG�8QFGPQ�
Ͳ6��&QORVG�VGPW�FG�EG�EQPȥKV��9QLEKGEJ�5QDKGTCL��9QLEKGEJ�5CUU�GV�0KGNU�.WPFQTͮ�QPV�F¦EKF¦�
FG�U
CDUVGPKT�FG�XQVGT�UWT�EGU�RQKPV���N
QTFTG�FW�LQWT�EK�FGUUWU��
(P�QWVTG��NGU�CFOKPKUVTCVGWTU�2GVGT�'GOKPI�GV�4KEJCTF�.CZGT�QPV�¦ICNGOGPV�F¦ENCT¦�SW
KNU�QPV�
WP�EQPȥKV�F
KPV¦T§V�HQPEVKQPPGN�CW�UGPU�FG�N
CTVKENG�����G��FGU�NKIPGU�FKTGEVTKEGU�FG�N
$%(�UWT�NC�
IQWXGTPCPEG�KPVGTPG�GP�XGTVW�FG�NC�FKTGEVKXG���������7(�GP�EG�SWK�EQPEGTPG�EG�RQKPV�FG�
N
QTFTG�FW�LQWT��¦VCPV�FQPP¦�SW
KNU�UQPV�CFOKPKUVTCVGWTU�FG�8QFGPQ�5R��\�Q�Q���OGODTGU�FW�
EQPUGKN�FG�UWTXGKNNCPEG�����NC�NWOK¥TG�FG�EG�EQPȥKV��2GVGT�'GOKPI�GV�4KEJCTF�.CZGT�QPV�F¦EKF¦�
FG�U
CDUVGPKT�FG�XQVGT�UWT�EG�RQKPV�FG�N
QTFTG�FW�LQWT�

(P�QWVTG��NGU�CFOKPKUVTCVGWTU�2GVGT�'GOKPI�GV�4KEJCTF�.CZGT�QPV�¦ICNGOGPV�F¦ENCT¦�SW
KNU�QPV�
WP�EQPȥKV�F
KPV¦T§V�HQPEVKQPPGN�CW�UGPU�FG�N
CTVKENG�����G��FGU�NKIPGU�FKTGEVTKEGU�FG�N
$%(�UWT�NC�
IQWXGTPCPEG�KPVGTPG�GP�XGTVW�FG�NC�FKTGEVKXG���������7(�GP�EG�SWK�EQPEGTPG�EG�RQKPV�FG�
N
QTFTG�FW�LQWT��¦VCPV�FQPP¦�SW
KNU�UQPV�CFOKPKUVTCVGWTU�FG�8QFGPQ�5R��\�Q�Q���OGODTGU�FW�
EQPUGKN�FG�UWTXGKNNCPEG�����NC�NWOK¥TG�FG�EG�EQPȥKV��2GVGT�'GOKPI�GV�4KEJCTF�.CZGT�QPV�F¦EKF¦�
FG�U
CDUVGPKT�FG�XQVGT�UWT�EG�RQKPV�FG�N
QTFTG�FW�LQWT�

.G�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�GUV�F
CXKU�SWG�N
CRRTQDCVKQP�FW�EQPVTCV�FG�EQPUGKN�VGORQTCKTG���
EQPENWTG�CXGE�8QFGPQ�Ͳ6�GUV��PQPQDUVCPV�NG�EQPȥKV�F
KPV¦T§V��FCPU�N
KPV¦T§V�FG�N
GPVTGRTKUG�
RQWT�NGU�TCKUQPU�UWKXCPVGU���

Ɣ �8QFGPQ�Ͳ6�HQWTPKTC�WP�UQWVKGP�GUUGPVKGN���N
GPVTGRTKUG�RQWT�CUUWTGT�WPG�VTCPUKVKQP�
UCPU�JGWTVU�XGTU�UQP�PQWXGCW�OQF¥NG�FG�HQPEVKQPPGOGPV��

Ɣ .GU�JQPQTCKTGU�RT¦XWU�FCPU�NG�EQPVTCV�FG�EQPUGKN�VGORQTCKTG�UQPV�EQPHQTOGU�CWZ�
RTCVKSWGU�FW�OCTEJ¦�RQWT�EG�V[RG�FG�UGTXKEG���GV�

Ɣ .G�EQPVTCV�C�WPG�FWT¦G�KPKVKCNG�NKOKV¦G�����OQKU���

.GU�EQPU¦SWGPEGU�RCVTKOQPKCNGU�FG�NC�EQPENWUKQP�FW�EQPVTCV�FG�EQPUGKN�VGORQTCKTG�CXGE�
8QFGPQ�Ͳ6�EQPUKUVGTQPV�FCPU�NG�RCKGOGPV�RCT�NC�UQEK¦V¦���8QFGPQ�Ͳ6�F
JQPQTCKTGU�FG�EQPUGKN�
RQWT�NGU�UGTXKEGU�FG�EQPUGKN���HQWTPKT��&QORVG�VGPW�FG�EG�EQPȥKV��9QLEKGEJ�5QDKGTCL��9QLEKGEJ�
5CUU�GV�0KGNU�.WPFQTͮ�QPV�F¦EKF¦�FG�U
CDUVGPKT�FG�XQVGT�UWT�NG�UKZK¥OG�RQKPV�FG�N
QTFTG�FW�
LQWT�UWUOGPVKQPP¦�

.G�EQOOKUUCKTG�CWZ�EQORVGU�FG�N
GPVTGRTKUG�UGTC�KPHQTO¦�FW�EQPȥKV�F
KPV¦T§VU�
UWUOGPVKQPP¦��GV�NG�RTQE¥U�XGTDCN�FG�EGVVG�T¦WPKQP�EQPEGTPCPV�EG�EQPȥKV�F
KPV¦T§VU�UGTC�
KPENWU�FCPU�NG�TCRRQTV�CPPWGN�FG�NC�UQEK¦V¦�QW�FCPU�WP�FQEWOGPV�F¦RQU¦�CXGE�NGU�EQORVGU�
CPPWGNU��UGNQP�NG�ECU�

$RRNKECVKQP�FG�NC�RTQE¦FWTG�TGNCVKXG�CWZ�
EQPȥKVU�F
KPV¦T§VU��CTVKENG������FW�&QFG�
FGU�GPVTGRTKUGU�GV�CUUQEKCVKQPU�

��4CRRQTV�$PPWGN�����



&QPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�FW���LWKNNGV�����

.GU�CFOKPKUVTCVGWTU�9QLEKGEJ�5QDKGTCL��9QLEKGEJ�5CUU�GV�0KGNU�.WPFQTͮ�QPV�KPHQTO¦�NC�
UQEK¦V¦��CXCPV�NC�UKIPCVWTG�FGU�T¦UQNWVKQPU�¦ETKVGU��SW
KNU�CXCKGPV�WP�EQPȥKV�F
KPV¦T§V�FG�
PCVWTG�RCVTKOQPKCNG�CW�UGPU�FG�N
CTVKENG������FW�&QFG�FGU�UQEK¦V¦U�GV�FGU�CUUQEKCVKQPU�GP�EG�
SWK�EQPEGTPG�NC�F¦EKUKQP�PWO¦TQ����$RRTQDCVKQP�FGU�VGTOGU�EN¦U�FW�EQPVTCV�FG�
UQWU�VTCKVCPEG�RQWT�NC�RJCUG�F
GUUCK���EQPENWTG�CXGE�8QFGPQ�UR�\�Q�Q���

.G�EQPȥKV�F
KPV¦T§V�T¦UKFG�FCPU�NG�HCKV�SWG�NGU�CFOKPKUVTCVGWTU�FQKXGPV�UG�RTQPQPEGT�UWT�
N
CRRTQDCVKQP�F
WP�CEEQTF�F
GZVGTPCNKUCVKQP�VGORQTCKTG�RQWT�NC�RJCUG�FG�VGUV��Ƿ�1WVUQWTEKPI�
$ITGGOGPV�HQT�VJG�VGUV�RJCUG���SWG�NC�UQEK¦V¦�FQKV�EQPENWTG�CXGE�NC�UQEK¦V¦�KPHQTOCVKSWG�
RQNQPCKUG�8QFGPQ�UR�<�Q�Q���8QFGPQ�Ͳ6����9QLEKGEJ�5QDKGTCL��9QLEKGEJ�5CUU�GV�0KGNU�.WPFQTͮ�
UQPV�VQWU�VTQKU�F
CPEKGPU�GORNQ[¦U�FG�8QFGPQ�Ͳ6��Q¶�KNU�QPV�LQW¦�WP�T±NG�F¦VGTOKPCPV�FCPU�
NG�F¦XGNQRRGOGPV�FG�N
CEVKXKV¦�FG�8QFGPQ�Ͳ6��8QFGPQ�Ͳ6�NGWT�C�CEEQTF¦�WPG�T¦OWP¦TCVKQP�
FKͮ¦T¦G�FCPU�NG�ECFTG�FG�NGWT�T¦OWP¦TCVKQP�INQDCNG�EQPXGPWG�CXGE�8QFGPQ�Ͳ6��&GVVG�
T¦OWP¦TCVKQP�FKͮ¦T¦G�UGTC�CESWKUG�UK�GV�NQTUSWG�EGTVCKPU�ETKV¥TGU�FG�RGTHQTOCPEG�UGTQPV�
TGORNKU���N
CXGPKT��.C�EQPENWUKQP�FG�N
CEEQTF�F
GZVGTPCNKUCVKQP�RQWT�NC�RJCUG�FG�VGUV�CXGE�
8QFGPQ�Ͳ6�RQWTTCKV�KPȥWGPEGT�NGU�RGTHQTOCPEGU�ȤPCPEK¥TGU�FG�8QFGPQ�Ͳ6�GV��RCT�
EQPU¦SWGPV��NG�PKXGCW�FGU�T¦OWP¦TCVKQPU�FKͮ¦T¦GU�SWG�9QLEKGEJ�5QDKGTCL��9QLEKGEJ�5CUU�GV�
0KGNU�.WPFQTͮ�RQWTTCKGPV�TGEGXQKT���N
CXGPKT�FG�8QFGPQ�Ͳ6��&QORVG�VGPW�FG�EG�EQPȥKV��
9QLEKGEJ�5QDKGTCL��9QLEKGEJ�5CUU�GV�0KGNU�.WPFQTͮ�QPV�F¦EKF¦�FG�PG�RCU�RCTVKEKRGT�CWZ�
T¦UQNWVKQPU�¦ETKVGU�TGNCVKXGU���EG�RQKPV����

.GU�CWVTGU�CFOKPKUVTCVGWTU�UQPV�VQWVGHQKU�F
CXKU�SWG�N
CRRTQDCVKQP�FW�1WVUQWTEKPI�
$ITGGOGPV�HQT�VJG�VGUV�RJCUG���EQPENWTG�CXGE�8QFGPQ�Ͳ6�GUV��PQPQDUVCPV�NG�EQPȥKV�F
KPV¦T§V��
FCPU�N
KPV¦T§V�FG�NC�UQEK¦V¦�RQWT�NGU�TCKUQPU�UWKXCPVGU����C��8QFGPQ�Ͳ6�HQWTPKTC���NC�UQEK¦V¦�
WPG�RNCVG�HQTOG�¦NGEVTQPKSWG�KPPQXCPVG�CXGE�FGU�UQNWVKQPU�KPHQTOCVKSWGU�WPKSWGU�RQWT�
UQWVGPKT�NGU�QR¦TCVKQPU�DCPECKTGU�FG�NC�UQEK¦V¦��[�EQORTKU�NGU�UQNWVKQPU�FǷCFJ¦UKQP�FGU�
ENKGPVU���D��NGU�UGTXKEGU�RT¦XWU�FCPU�NG�EQPVTCV�F
GZVGTPCNKUCVKQP�RQWT�NC�RJCUG�F
GUUCK�UGTQPV�
VGUV¦U�UWT�WP�PQODTG�NKOKV¦�FG�ENKGPVU�UQKIPGWUGOGPV�U¦NGEVKQPP¦U����E��NGU�JQPQTCKTGU�
RT¦XWU�FCPU�NG�1WVUQWTEKPI�$ITGGOGPV�HQT�VJG�VGUV�RJCUG�UQPV�EQPHQTOGU�CWZ�RTCVKSWGU�FW�
OCTEJ¦���GV��F��NG�1WVUQWTEKPI�$ITGGOGPV�HQT�VJG�VGUV�RJCUG�C�WPG�FWT¦G�KPKVKCNG�NKOKV¦G�����
OQKU�OCKU�RGWV�§VTG�T¦UKNK¦�RNWU�V±V���N
GPVT¦G�GP�XKIWGWT�F
WP�CEEQTF�ȤPCN�FG�1WVUQWTEKPI�
SWK�UGTC�EQPENW�GP�ECU�FG�T¦UWNVCVU�UCVKUHCKUCPVU�FG�NC�RJCUG�F
GUUCK�SWK�UGTC�OGP¦G�FCPU�NG�
ECFTG�FW�1WVUQWTEKPI�$ITGGOGPV�HQT�VJG�VGUV�RJCUG�

.GU�EQPU¦SWGPEGU�RCVTKOQPKCNGU�FG�NC�EQPENWUKQP�FW�1WVUQWTEKPI�$ITGGOGPV�HQT�VJG�VGUV�
RJCUG�CXGE�8QFGPQ�Ͳ6�EQPUKUVGTQPV�FCPU�NG�RCKGOGPV�F
WPG�TGFGXCPEG�RCT�NC�UQEK¦V¦���
8QFGPQ�Ͳ6��.G�EQOOKUUCKTG�CWZ�EQORVGU�FG�NC�UQEK¦V¦�UGTC�KPHQTO¦�FW�EQPȥKV�F
KPV¦T§V�
UWUOGPVKQPP¦��GV�EGU�T¦UQNWVKQPU�¦ETKVGU�UGTQPV�KPENWUGU�FCPU�NG�TCRRQTV�CPPWGN�FG�NC�
UQEK¦V¦�QW�FCPU�WP�FQEWOGPV�SWK�UGTC�F¦RQU¦�CXGE�NGU�EQORVGU�CPPWGNU��UGNQP�NG�ECU�

$RRNKECVKQP�FG�NC�RTQE¦FWTG�TGNCVKXG�CWZ�
EQPȥKVU�F
KPV¦T§VU��CTVKENG������FW�&QFG�
FGU�GPVTGRTKUGU�GV�CUUQEKCVKQPU�

��4CRRQTV�$PPWGN�����



(P�QWVTG��NGU�CFOKPKUVTCVGWTU�2GVGT�'GOKPI�GV�4KEJCTF�.CZGT�QPV�¦ICNGOGPV�KPHQTO¦�NC�
UQEK¦V¦�SW
KNU�QPV�WP�EQPȥKV�F
KPV¦T§VU�HQPEVKQPPGN�CW�UGPU�FG�N
CTVKENG�����G��FGU�NKIPGU�
FKTGEVTKEGU�FG�N
$%(�UWT�NC�IQWXGTPCPEG�KPVGTPG�GP�XGTVW�FG�NC�FKTGEVKXG���������7(�GP�
TGNCVKQP�CXGE�EGVVG�F¦EKUKQP��¦VCPV�FQPP¦�SW
KNU�UQPV�CFOKPKUVTCVGWTU�FG�8QFGPQ�Ͳ6����NC�
NWOK¥TG�FG�EG�EQPȥKV��2GVGT�'GOKPI�GV�4KEJCTF�.CZGT�QPV�F¦EKF¦�FG�PG�RCU�RCTVKEKRGT�CWZ�
T¦UQNWVKQPU�¦ETKVGU�EQPEGTPCPV�EG�RQKPV����

.G�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�FG�NC�UQEK¦V¦��VGPCPV�EQORVG�FW�HCKV�SWG�NC�UQEK¦V¦�GPVGPF�HQWTPKT�
FGU�UGTXKEGU�ȤPCPEKGTU�GP�%GNIKSWG�GP�WVKNKUCPV�WPG�PQWXGNNG�RNCVG�HQTOG�¦NGEVTQPKSWG�
KPPQXCPVG��C�GZCOKP¦�NC�RQUUKDKNKV¦�FG�EQPENWTG�WP�CEEQTF�F
GZVGTPCNKUCVKQP�VGORQTCKTG�RQWT�
NC�RJCUG�FG�VGUV�CXGE�8QFGPQ�Ͳ6�RQWT�WPG�R¦TKQFG�NKOKV¦G�CȤP�FG�OGPGT�WPG�RJCUG�FG�VGUV�
CXGE�WP�PQODTG�U¦NGEVKQPP¦�FG�ENKGPVU�GV�F
¦XCNWGT�N
GɍECEKV¦�FG�NC�UQNWVKQP��CXCPV�FG�
EQPENWTG�WP�CEEQTF�F
GZVGTPCNKUCVKQP�F¦ȤPKVKH��.GU�CFOKPKUVTCVGWTU�QPV�TG¤W��K��WPG�PQVG�
RT¦UGPVCPV�NGU�VGTOGU�EN¦U�FG�N
CEEQTF���KK��WPG�PQVG�FW�UGTXKEG�EQORNKCPEG�FG�NC�UQEK¦V¦�UWT�NG�
T¦IKOG�FG�QWVUQWTEKPI�GV��KKK��WP�RTQLGV�FG�1WVUQWTEKPI�$ITGGOGPV�HQT�VJG�VGUV�RJCUG��.G�
EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�C�F¦EKF¦�F
CRRTQWXGT�NG�RTQLGV�FG�1WVUQWTEKPI�$ITGGOGPV�HQT�VJG�
VGUV�RJCUG��RQWT�N
GUUGPVKGN�UQWU�NC�HQTOG�SWK�NWK�C�¦V¦�UQWOKUG��

$RRNKECVKQP�FG�NC�RTQE¦FWTG�TGNCVKXG�CWZ�
EQPȥKVU�F
KPV¦T§VU��CTVKENG������FW�&QFG�
FGU�GPVTGRTKUGU�GV�CUUQEKCVKQPU�

��4CRRQTV�$PPWGN�����



&QPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�FW����UGRVGODTG�����

$XCPV�FG�FKUEWVGT�FG�N
QTFTG�FW�LQWT��NGU�CFOKPKUVTCVGWTU�9QLEKGEJ�5QDKGTCL��9QLEKGEJ�5CUU�GV�
0KGNU�.WPFQTͮ�QPV�F¦ENCT¦�CXQKT�WP�EQPȥKV�F
KPV¦T§V�FG�PCVWTG�RCVTKOQPKCNG�CW�UGPU�FG�
N
CTVKENG������FW�&QFG�FGU�UQEK¦V¦U�GV�FG�N
CUUQEKCVKQP�GP�EG�SWK�EQPEGTPG�NG�RQKPV���FG�N
QTFTG�
FW�LQWT��$RRTQDCVKQP�FW�ECFTG�GV�FGU�RTKPEKRCNGU�OQFCNKV¦U�FW�1WVUQWTEKPI�$ITGGOGPV�CXGE�
8QFGPQ�5R��\�Q�Q���

&QORVG�VGPW�FG�EG�EQPȥKV��9QLEKGEJ�5QDKGTCL��9QLEKGEJ�5CUU�GV�0KGNU�.WPFQTͮ�QPV�F¦EKF¦�FG�
U
CDUVGPKT�FG�XQVGT�UWT�EG�RQKPV�FG�N
QTFTG�FW�LQWT��.G�EQPȥKV�F
KPV¦T§V�T¦UKFG�FCPU�NG�HCKV�SWG�
NGU�CFOKPKUVTCVGWTU�FQKXGPV�UG�RTQPQPEGT�UWT�N
CRRTQDCVKQP�F
WPG�VGTO�UJGGV�FW�EQPVTCV�
F
1WVUQWTEKPI��NG�Ǻ1WVUQWTEKPI�$ITGGOGPVǻ��SWK�FQKV�§VTG�EQPENW�RCT�NC�UQEK¦V¦�CXGE�NC�UQEK¦V¦�
KPHQTOCVKSWG�RQNQPCKUG�8QFGPQ�UR�\�Q�Q���8QFGPQ�Ͳ6����9QLEKGEJ�5QDKGTCL��9QLEKGEJ�5CUU�GV�
0KGNU�.WPFQTͮ�UQPV�VQWU�VTQKU�F
CPEKGPU�GORNQ[¦U�FG�8QFGPQ�Ͳ6��Q¶�KNU�QPV�LQW¦�WP�T±NG�
F¦VGTOKPCPV�FCPU�NG�F¦XGNQRRGOGPV�FG�N
CEVKXKV¦�FG�8QFGPQ�Ͳ6��8QFGPQ�Ͳ6�NGWT�C�CEEQTF¦�WPG�
T¦OWP¦TCVKQP�FKͮ¦T¦G�FCPU�NG�ECFTG�FG�NGWT�T¦OWP¦TCVKQP�INQDCNG�EQPXGPWG�CXGE�8QFGPQ�Ͳ6��
&GVVG�T¦OWP¦TCVKQP�FKͮ¦T¦G�UGTC�CESWKUG�UK�GV�NQTUSWG�EGTVCKPU�ETKV¥TGU�FG�RGTHQTOCPEG�
UGTQPV�TGORNKU���N
CXGPKT��.C�EQPENWUKQP�FW�1WVUQWTEKPI�$ITGGOGPV�CXGE�8QFGPQ�Ͳ6�RQWTTCKV�
KPȥWGPEGT�NGU�RGTHQTOCPEGU�ȤPCPEK¥TGU�FG�8QFGPQ�Ͳ6�GV��RCT�EQPU¦SWGPV��NG�PKXGCW�FG�
T¦OWP¦TCVKQP�FKͮ¦T¦G�SWG�9QLEKGEJ�5QDKGTCL��9QLEKGEJ�5CUU�GV�0KGNU�.WPFQTͮ�RQWTTCKGPV�
TGEGXQKT���N
CXGPKT�FG�8QFGPQ�Ͳ6��(P�QWVTG��NGU�CFOKPKUVTCVGWTU�2GVGT�'GOKPI�GV�4KEJCTF�.CZGT�
QPV�¦ICNGOGPV�F¦ENCT¦�CXQKT�WP�EQPȥKV�F
KPV¦T§V�HQPEVKQPPGN�CW�UGPU�FG�N
CTVKENG�����G��FGU�
NKIPGU�FKTGEVTKEGU�FG�N
$%(�UWT�NC�IQWXGTPCPEG�KPVGTPG�GP�XGTVW�FG�NC�FKTGEVKXG���������7(�GP�
EG�SWK�EQPEGTPG�NG�RQKPV�FG�N
QTFTG�FW�LQWT�GZRQU¦�EK�FGUUWU��¦VCPV�FQPP¦�SW
KNU�UQPV�
CFOKPKUVTCVGWTU�FG�8QFGPQ�5R��\�Q�Q���OGODTGU�FW�EQPUGKN�FG�UWTXGKNNCPEG�����NC�NWOK¥TG�FG�
EG�EQPȥKV��2GVGT�'GOKPI�GV�4KEJCTF�.CZGT�QPV�F¦EKF¦�FG�U
CDUVGPKT�FG�XQVGT�UWT�EG�RQKPV�FG�
N
QTFTG�FW�LQWT�

.G�EQOOKUUCKTG�FG�NC�UQEK¦V¦�UGTC�KPHQTO¦�FW�EQPȥKV�F
KPV¦T§V�UWUOGPVKQPP¦��GV�NG�
RTQE¥U�XGTDCN�FG�EGVVG�T¦WPKQP�EQPEGTPCPV�EG�EQPȥKV�F
KPV¦T§V�UGTC�KPENWU�FCPU�NG�TCRRQTV�
CPPWGN�FG�NC�UQEK¦V¦�QW�FCPU�WP�FQEWOGPV�F¦RQU¦�CXGE�NGU�EQORVGU�CPPWGNU��UGNQP�NG�ECU�

.GU�CFOKPKUVTCVGWTU�UQPV�F
CXKU�SWG�N
CRRTQDCVKQP�FW�ECFTG�GV�FGU�RTKPEKRCWZ�VGTOGU�FW�
1WVUQWTEKPI�$ITGGOGPV���EQPENWTG�CXGE�8QFGPQ�Ͳ6�GUV��PQPQDUVCPV�NG�EQPȥKV�F
KPV¦T§V��GV�
DCU¦G�UWT�NGU�KPHQTOCVKQPU�HQWTPKGU�RCT�NC�UQEK¦V¦��FCPU�N
KPV¦T§V�FG�NC�UQEK¦V¦��.G�EQPUGKN�
F
CFOKPKUVTCVKQP�C�GZCOKP¦�N
GPUGODNG�FG�NC�RT¦UGPVCVKQP�UWT�NGU�VGTOGU�FW�1WVUQWTEKPI�
$ITGGOGPV�SWK�NWK�C�¦V¦�UQWOKUG�CKPUK�SWG�NGU�KPHQTOCVKQPU�HQWTPKGU�RCT�.KPMNCVGTU�GV�
'GNQKVVG�GP�VCPV�SWG�EQPUGKNNGTU�GZVGTPGU��.G�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�C�¦XCNW¦�N
CF¦SWCVKQP�
FG�8QFGPQ�Ͳ6�GP�VCPV�SWG�RCTVGPCKTG�F
GZVGTPCNKUCVKQP��NGU�TKUSWGU�GV�NGU�EJCTIGU�RGPFCPV�NC�

��

$RRNKECVKQP�FG�NC�RTQE¦FWTG�TGNCVKXG�CWZ�
EQPȥKVU�F
KPV¦T§VU��CTVKENG������FW�&QFG�
FGU�GPVTGRTKUGU�GV�CUUQEKCVKQPU�

4CRRQTV�$PPWGN�����



OKITCVKQP�FW�U[UV¥OG�GV�NGU�UGTXKEGU�T¦EWTTGPVU�TGSWKU��.C�FKTGEVKQP�C�EQPȤTO¦�SWG�NGU�
EJCTIGU�GV�NGU�EQ¸VU�T¦EWTTGPVU�FGU�U[UV¥OGU�KPHQTOCVKSWGU�UQPV�EQPHQTOGU�CWZ�
KPHQTOCVKQPU�RT¦UGPV¦GU���NC�%0%�NQTU�FG�NC�RTQE¦FWTG�F
CRRTQDCVKQP�FW�EJCPIGOGPV�FG�
EQPVT±NG��.G�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�C�FGOCPF¦���N
¦SWKRG�FG�P¦IQEKCVKQP�FG�NC�UQEK¦V¦�FG�
XGKNNGT���EG�SWG�VQWVGU�NGU�FKURQUKVKQPU�KPFKSW¦GU�FCPU�NC�RT¦UGPVCVKQP�UQKGPV�TGȥ¦V¦GU�FCPU�
NG�EQPVTCV�ȤPCN��.C�FKTGEVKQP�C�CEEGRV¦�F
GPICIGT�'GNQKVVG��QW�WPG�UQEK¦V¦�FG�EQPUGKN�
KPHQTOCVKSWG�FG�JCWV�PKXGCW�¦SWKXCNGPVG��RQWT�X¦TKȤGT�RTQITGUUKXGOGPV�NC�SWCNKV¦�FGU�
U[UV¥OGU�FG�VGUV�SWK�UGTQPV�WVKNKU¦U�CW�EQWTU�FW��RTQEGUUWU�F
CRRTQDCVKQP�ȤPCNG�FW�
U[UV¥OG��GV�FG�OGVVTG�EGU�X¦TKȤECVKQPU�FGU�U[UV¥OGU�FG�VGUV���NC�FKURQUKVKQP�FW�EQPUGKN�
F
CFOKPKUVTCVKQP�CXCPV�NC�OKUG�GP�ĊWXTG�ȤPCNG�FGU�U[UV¥OGU�GV�NC�OKITCVKQP�FGU�FQPP¦GU��ͲN�
C�¦V¦�EQPXGPW�SWG�NG�EQPVGPW�ȤPCN�FW�EQPVTCV�UGTC�CRRTQWX¦�RCT�NG�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�

&QPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�FW����PQXGODTG�����

$XCPV�FG�FKUEWVGT�NG�RQKPV�UWUOGPVKQPP¦�FG�N
QTFTG�FW�LQWT��NGU�CFOKPKUVTCVGWTU�9QLEKGEJ�
5QDKGTCL��9QLEKGEJ�5CUU�GV�0KGNU�.WPFQTͮ�QPV�F¦ENCT¦�CXQKT�WP�EQPȥKV�FǷKPV¦T§V�FG�PCVWTG�
RCVTKOQPKCNG�CW�UGPU�FG�N
CTVKENG������FW�&QFG�DGNIG�FGU�GPVTGRTKUGU�RCT�TCRRQTV�CW�RQKPV���
FG�N
QTFTG�FW�LQWT�

CRRTQDCVKQP�FG�NFW�1WVUQWTEKPI�$ITGGOGPV�CXGE�8QFGPQ�Ͳ6
��&QORVG�
VGPW�FG�EG�EQPȥKV��9QLEKGEJ�5QDKGTCL��9QLEKGEJ�5CUU�GV�0KGNU�.WPFQTͮ�QPV�F¦EKF¦�FG�
U
CDUVGPKT�FG�XQVGT�UWT�NG�RQKPV���FG�N
QTFTG�FW�LQWT��(P�QWVTG��NGU�CFOKPKUVTCVGWTU�2GVGT�
'GOKPI�GV�4KEJCTF�.CZGT�QPV�¦ICNGOGPV�F¦ENCT¦�CXQKT�WP�EQPȥKV�F
KPV¦T§V�HQPEVKQPPGN�CW�UGPU�
FG�N
CTVKENG�����G��FGU�NKIPGU�FKTGEVTKEGU�FG�N
$%(�UWT�NC�IQWXGTPCPEG�KPVGTPG�GP�XGTVW�FG�NC�
FKTGEVKXG���������7(�GP�EG�SWK�EQPEGTPG�NG�RQKPV�FG�N
QTFTG�FW�LQWT�UWUOGPVKQPP¦��¦VCPV�
FQPP¦�SW
KNU�UQPV�CFOKPKUVTCVGWTU�FG�8QFGPQ�5R��\�Q�Q���OGODTGU�FW�EQPUGKN�FG�
UWTXGKNNCPEG�����NC�NWOK¥TG�FG�EG�EQPȥKV��2GVGT�'GOKPI�GV�4KEJCTF�.CZGT�QPV�F¦EKF¦�FG�
U
CDUVGPKT�FG�XQVGT�UWT�EG�RQKPV�FG�N
QTFTG�FW�LQWT�

.G�EQOOKUUCKTG�FG�NC�UQEK¦V¦�UGTC�KPHQTO¦�FW�EQPȥKV�F
KPV¦T§V�UWUOGPVKQPP¦��GV�NG�
RTQE¥U�XGTDCN�FG�EGVVG�T¦WPKQP�EQPEGTPCPV�EG�EQPȥKV�F
KPV¦T§VU�UGTC�KPENWU�FCPU�NG�TCRRQTV�
CPPWGN�FG�N
GPVTGRTKUG�QW�FCPU�WP�FQEWOGPV�F¦RQU¦�CXGE�NGU�EQORVGU�CPPWGNU��UGNQP�NG�ECU�
.G�EQPȥKV�F
KPV¦T§V�T¦UKFG�FCPU�NG�HCKV�SWG�NGU�CFOKPKUVTCVGWTU�FQKXGPV�UG�RTQPQPEGT�UWT�
N
CRRTQDCVKQP�FW�EQPVTCV�F
GZVGTPCNKUCVKQP��NG�

1WVUQWTEKPI�$ITGGOGPV����SWG�NǷGPVTGRTKUG�
FQKV�EQPENWTG�CXGE�NC�UQEK¦V¦�FǷKPHQTOCVKSWG�RQNQPCKUG�8QFGPQ�UR�\�Q�Q���8QFGPQ�Ͳ6����
9QLEKGEJ�5QDKGTCL��9QLEKGEJ�5CUU�GV�0KGNU�.WPFQTͮ�UQPV�VQWU�VTQKU�F
CPEKGPU�GORNQ[¦U�FG�
8QFGPQ�Ͳ6��Q¶�KNU�QPV�LQW¦�WP�T±NG�F¦VGTOKPCPV�FCPU�NG�F¦XGNQRRGOGPV�FG�N
CEVKXKV¦�FG�
8QFGPQ�Ͳ6��8QFGPQ�Ͳ6�NGWT�C�CEEQTF¦�WPG�T¦OWP¦TCVKQP�FKͮ¦T¦G�FCPU�NG�ECFTG�FG�NGWT�
T¦OWP¦TCVKQP�INQDCNG�EQPXGPWG�CXGE�8QFGPQ�Ͳ6��&GVVG�T¦OWP¦TCVKQP�FKͮ¦T¦G�UGTC�CESWKUG�UK�
GV�NQTUSWG�EGTVCKPU�ETKV¥TGU�FG�RGTHQTOCPEG�UGTQPV�TGORNKU���N
CXGPKT��.C�EQPENWUKQP�FG�
N
CEEQTF�F
GZVGTPCNKUCVKQP�CXGE�8QFGPQ�Ͳ6�RQWTTCKV�KPȥWGPEGT�NGU�RGTHQTOCPEGU�ȤPCPEK¥TGU�FG�
8QFGPQ�Ͳ6�GV��RCT�EQPU¦SWGPV��NG�PKXGCW�FG�T¦OWP¦TCVKQP�FKͮ¦T¦G�SWG�9QLEKGEJ�5QDKGTCL��

$RRNKECVKQP�QH�EQPȥKEVU�QH�KPVGTGUV�
RTQEGFWTG��CTVKENG������QH�VJG�&QFG�QH�
&QORCPKGU�CPF�$UUQEKCVKQPU�

��4CRRQTV�$PPWGN�����



9QLEKGEJ�5CUU�GV�0KGNU�.WPFQTͮ�RQWTTCKGPV�RGTEGXQKT�CPV¦TKGWTGOGPV�FG�NC�RCTV�FG�8QFGPQ�
Ͳ6�

.G�&)1�C�RT¦UGPV¦�NGU�RTKPEKRCNGU�J[RQVJ¥UGU�GV�NGU�VGTOGU�EN¦U�FW�1WVUQWTEKPI�$ITGGOGPV�
CXGE�8QFGPQ�5R��\�Q�Q���SWK�EQPVKGPV�VQWVGU�NGU�FKURQUKVKQPU�FG�NC�NKUVG�FGU�EQPFKVKQPU�
RT¦UGPV¦G�GV�CRRTQWX¦G�NQTU�FGU�T¦WPKQPU�FW�&$�FGU����GV����UGRVGODTG��RT¦UGPV¦G�NQTU�FG�
NC�T¦WPKQP�CXGE�NC�%0%�NG����UGRVGODTG���ͲN�C�KPHQTO¦�NGU�OGODTGU�FW�EQPUGKN�
F
CFOKPKUVTCVKQP�SWG�NC�%0%�P
CXCKV�CWEWPG�QDLGEVKQP���NǷ�1WVUQWTEKPI�$ITGGOGPV�CXGE�
8QFGPQ�Ͳ6��.
CEEQTF�C�¦V¦�EQPENW�UGNQP�NGU�RTKPEKRGU��CTOǷU�NGPIVJ��RQWT���CPU��[�EQORTKU�FGU�
ET¦FKVU�FG�UGTXKEG��R¦PCNKUCPV�RTQITGUUKXGOGPV�8QFGPQ�UK�NGU�PKXGCWZ�FG�UGTXKEG�PG�UQPV�RCU�
CVVGKPVU���.G�RT¦UKFGPV�FW�&QOKV¦�F
CWFKV�GV�FGU�TKUSWGU�C�HCKV�TCRRQTV�UWT�UQP�¦XCNWCVKQP�FW�
1WVUQWTEKPI�$ITGGOGPV���5WT�NC�DCUG�FG�N
CXKU�F
WP�EQPUGKNNGT�LWTKFKSWG�GZVGTPG��GPVTG�CWVTGU�
UWT�NC�EQPHQTOKV¦�CXGE�NGU�NKIPGU�FKTGEVTKEGU�FG�N
(%$�GP�OCVK¥TGU�FG�QWVUQWTEKPI��NG�&QOKV¦�
F
CWFKV�GV�FGU�TKUSWGU�C�TGEQOOCPF¦�CW�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�F
CRRTQWXGT�NG�
1WVUQWTEKPI�$ITGGOGPV���&QORVG�VGPW�FW�HCKV�SWG�N
GPVTGRTKUG�C�N
KPVGPVKQP�FG�HQWTPKT�FGU�
UGTXKEGU�ȤPCPEKGTU�GP�%GNIKSWG�GP�WVKNKUCPV�WPG�PQWXGNNG�RNCVG�HQTOG�¦NGEVTQPKSWG�KPPQXCPVG��
NG�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�C�GZCOKP¦�NC�EQPENWUKQP�FG�NǷ�CEEQTF�FG�QWVUQWTEKPI�CXGE�8QFGPQ�
Ͳ6��.G�VGTO�UJGGV�TGRTGPCPV�NGU�EQPFKVKQPU�FW�1WVUQWTEKPI�$ITGGOGPV�C�¦V¦�CRRTQWX¦G�RCT�NG�
EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�NQTU�FG�NC�T¦WPKQP�FW����UGRVGODTG�������.C�%CPSWG�PCVKQPCNG�FG�
%GNIKSWG�C�¦V¦�KPHQTO¦G�FG�N
CEEQTF�F
GZVGTPCNKUCVKQP��.G�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�C�TGEQPPW�
SWG�NGU�CFOKPKUVTCVGWTU�QPV�TG¤W��K��WP�RTQLGV�FG�EQPVTCV�F
GZVGTPCNKUCVKQP��KK��WPG�
RT¦UGPVCVKQP��KKK��WPG�NGVVTG�FG�EQPȤTOCVKQP�FG�.KPMNCVGTU�GV�C�F¦EKF¦�F
CRRTQWXGT�NG�EQPVTCV�
F
GZVGTPCNKUCVKQP�CXGE�8QFGPQ�5R��\�Q�Q�

��

$RRNKECVKQP�QH�EQPȥKEVU�QH�KPVGTGUV�
RTQEGFWTG��CTVKENG������QH�VJG�&QFG�
QH�&QORCPKGU�CPF�$UUQEKCVKQPU�

4CRRQTV�$PPWGN�����



$PPWCN�4GXKGY����� ��

7VKNKUCVKQP�
F
KPUVTWOGPVU�
ȤPCPEKGTU�RCT�NC�UQEK¦V¦�
NQTUSWG�E
GUV�RGTVKPGPV�
RQWT�N
¦XCNWCVKQP�FG�UGU�
CEVKHU��RCUUKHU��RGTVGU�QW�
D¦P¦ȤEGU�FG�UKVWCVKQP�
ȤPCPEK¥TG�



.C�RQNKVKSWG�FG�NC�%CPSWG�GP�OCVK¥TG�F
WVKNKUCVKQP�FGU�KPUVTWOGPVU�ȤPCPEKGTU�GUV�F¦ȤPKG�FCPU�
NG�FQEWOGPV�UWT�NC�RQNKVKSWG�F
KPXGUVKUUGOGPV��SWK�GUV�CFQRV¦�RCT�NG�&QOKV¦�GZ¦EWVKH�CȤP�FG�
OGVVTG�GP�ĊWXTG�NC�UVTCV¦IKG�I¦P¦TCNG�F¦ȤPKG�RCT�NG�&QPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP��.
GZ¦EWVKQP�FG�
EGVVG�RQNKVKSWG�GUV�EQPVT±N¦G�UGNQP�NG�U[UV¥OG�FGU���NKIPGU�FG�F¦HGPUG�GV�GUV�UWKXKG�RCT�NG�
&QOKV¦�$./��

.G�&QOKV¦�$./�CRRQTVG�WPG�EQPVTKDWVKQP�KORQTVCPVG�CW�&QOKV¦�GZ¦EWVKH�GP�VGTOGU�FG�
IGUVKQP�FGU�TKUSWGU�ȤPCPEKGTU�GV�FG�UQWVKGP�CWZ�F¦EKUKQPU�OCPCI¦TKCNGU��ͲN�EQPVT±NG�
¦ICNGOGPV�NGU�F¦EKUKQPU�GV�NG�TGURGEV�FGU�NKOKVGU�ȤZ¦GU�RCT�NG�&QOKV¦�GZ¦EWVKH�GV�NG�&QPUGKN�
F
CFOKPKUVTCVKQP�

.GU�CEVKXKV¦U�FG�NC�%CPSWG�GP�OCVK¥TG�FG�RTQFWKVU�F¦TKX¦U�UQPV�NKOKV¦GU�GV�PG�UGTXGPV�SW
��
FGU�ȤPU�FG�EQWXGTVWTG��ͲN�U
CIKV�RTKPEKRCNGOGPV�F
QR¦TCVKQPU�FG�UYCR�FG�VCWZ�F
KPV¦T§V��ͲN�
EQPXKGPV�FG�PQVGT�SWG��CȤP�FG�EQWXTKT�NG�TKUSWG�FG�VCWZ�F
KPV¦T§V�UWT�NG�RQTVGHGWKNNG�FG�RT§VU�
J[RQVJ¦ECKTGU���VCWZ�ȤZG��$KQP�WVKNKUG�FGU�Ͳ45�COQTVKUUCDNGU��

.GU�CEVKXKV¦U�FG�HTQPV�QɍEG�UQPV�T¦IKGU�RCT�WP�U[UV¥OG�FG�NKOKVGU�F¦ȤPKGU�FCPU�NG�FQEWOGPV�
FG�RQNKVKSWG�FG�TKUSWG�FG�OCTEJ¦��FG�VCWZ�F
KPV¦T§V��FG�NKSWKFKV¦�GV�FG�EQPVTGRCTVKG�CFQRV¦�
RCT�NG�EQOKV¦�GZ¦EWVKH�CȤP�FG�OGVVTG�GP�ĊWXTG�NG�ECFTG�FG�IGUVKQP�FGU�TKUSWGU�F¦ȤPK�RCT�NG�
EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP��&GU�NKOKVGU�EQPEGTPGPV�NG�V[RG�FG�VTCPUCEVKQP��RTQFWKV�FG�VCWZ�
F
KPV¦T§V��RTQFWKV�FG�EJCPIG������GV�NG�V[RG�FG�RTQFWKV��Ͳ45��EQPVTCVU�FG�EJCPIG���VGTOG������GV�
NGU�XQNWOGU�F
CEVKXKV¦U�

7VKNKUCVKQP�F
KPUVTWOGPVU�ȤPCPEKGTU�RCT�NC�UQEK¦V¦�
NQTUSWG�E
GUV�RGTVKPGPV�RQWT�N
¦XCNWCVKQP�FG�UGU�CEVKHU��
RCUUKHU��RGTVGU�QW�D¦P¦ȤEGU�FG�UKVWCVKQP�ȤPCPEK¥TG�

��4CRRQTV�$PPWGN�����



$PPWCN�4GXKGY����� ��

,WUVKȤECVKQP�FG�
N
KPF¦RGPFCPEG�GV�FG�NC�
EQOR¦VGPEG�F
CW�
OQKPU�WP�OGODTG�FW�
&QOKV¦�F
CWFKV�GV�FGU�
TKUSWGU�



&QPHQTO¦OGPV���NC�NQK�DCPECKTG�DGNIG��NC�%CPSWG�C�OKU�GP�RNCEG�WP�EQOKV¦�FGU�TKUSWGU�GV�
F
CWFKV��.G�&QOKV¦�F
CWFKV�GV�FGU�TKUSWGU�GUV�EQORQU¦�FG�VTQKU�CFOKPKUVTCVGWTU�PQP�GZ¦EWVKHU��
FQPV�FGWZ�CFOKPKUVTCVGWTU�SWK�UCVKUHQPV�CWZ�GZKIGPEGU�F
KPF¦RGPFCPEG�¦PQPE¦GU�FCPU�NC�NQK�
DCPECKTG�DGNIG�

6QWU�NGU�OGODTGU�FW�&QOKV¦�F
CWFKV�GV�FGU�TKUSWGU�QPV�¦V¦�¦XCNW¦U�UWT�NGWT�KPF¦RGPFCPEG�GV�
NGWT�EQPHQTOKV¦�CWZ�GZKIGPEGU�T¦INGOGPVCKTGU�GP�OCVK¥TG�F
CF¦SWCVKQP�GV�FG�T¦IWNCTKV¦�
EQPHQTO¦OGPV���NC�NQK�DCPECKTG�DGNIG��.G�&QOKV¦�F
CWFKV�GV�FGU�TKUSWGU�RQUU¥FG�
EQNNGEVKXGOGPV�NGU�EQOR¦VGPEGU�UR¦EKȤSWGU�TGSWKUGU�GP�OCVK¥TG�FG�EQORVCDKNKV¦�GV�F
CWFKV��
(P�QWVTG��NGU�OGODTGU�FW�&QOKV¦�F
CWFKV�GV�FGU�TKUSWGU�RQUU¥FGPV�KPFKXKFWGNNGOGPV�NGU�
EQPPCKUUCPEGU��NGU�EQOR¦VGPEGU�GV�N
GZR¦TKGPEG�NGWT�RGTOGVVCPV�FG�EQORTGPFTG�GV�F
¦XCNWGT�
NC�UVTCV¦IKG�GP�VGTOGU�FG�VQN¦TCPEG�CW�TKUSWG�FG�NC�%CPSWG��GPVTG�CWVTGU�IT�EG���NGWT�
GZR¦TKGPEG�FCPU�FGU�RQUVGU�FG�FKTGEVKQP�GV�FGU�T±NGU�FG�IGUVKQP�FGU�TKUSWGU�FCPU�NG�UGEVGWT�
FGU�UGTXKEGU�ȤPCPEKGTU��

,WUVKȤECVKQP�FG�N
KPF¦RGPFCPEG�GV�FG�NC�
EQOR¦VGPEG�F
CW�OQKPU�WP�OGODTG�FW�
&QOKV¦�F
CWFKV�GV�FGU�TKUSWGU�

��4CRRQTV�$PPWGN�����



$PPWCN�4GXKGY����� ��

'KXWNICVKQP�FW�
VTQKUK¥OG�RKNKGT



*QWXGTPCPEG

.G�VCDNGCW�EK�FGUUQWU�F¦VGTOKPG�NC�EQORQUKVKQP�FW�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�GV�NG�PQODTG�VQVCN�
FG�OCPFCVU�F¦VGPWU�RCT�NGU�OGODTGU�FW�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�

)KP�������NG�&QOKV¦�GZ¦EWVKH�GUV�EQORQU¦�EQOOG�UWKV��

Ɣ 9QLEKGEJ�5QDKGTCL��$FOKPKUVTCVGWT�GZ¦EWVKH��&(1��$FOKPKUVTCVGWT�FG�V[RG�$
Ɣ 0KGNU�.WPFQTͮ��$FOKPKUVTCVGWT�GZ¦EWVKH��&)1��$FOKPKUVTCVGWT�FG�V[RG�$
Ɣ 9QLEKGEJ�5CUU��$FOKPKUVTCVGWT�GZ¦EWVKH��&&1��$FOKPKUVTCVGWT�FG�V[RG�$

)KP�������NG�&QOKV¦�F
CWFKV�GV�FGU�TKUSWGU�GUV�EQORQU¦�EQOOG�UWKV��

Ɣ (XGTV�'GTMU�'TQM��2T¦UKFGPV�
Ɣ 4KEJCTF�.CZGT
Ɣ *WKFQ�4CXQGV

&QOOG�GNNG�P
GUV�RCU�WP�¦VCDNKUUGOGPV�FG�ET¦FKV�F
KORQTVCPEG�UKIPKȤECVKXG��NC�%CPSWG�C�
F¦EKF¦�GP�������EQPHQTO¦OGPV���N
CTVKENG����FG�NC�NQK�DCPECKTG��FG�PG�RNWU�CXQKT�FG�&QOKV¦�FG�
T¦OWP¦TCVKQP�QW�FG�&QOKV¦�FG�PQOKPCVKQP��.GU�HQPEVKQPU�FW�&QOKV¦�FG�T¦OWP¦TCVKQP�GV�FG�
PQOKPCVKQP�UQPV�GZGTE¦GU�RCT�NG�&QPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�

.G�&QOKV¦�F
CWFKV�GV�FGU�TKUSWGU�U
GUV�T¦WPK�JWKV�HQKU�GP������

'KXWNICVKQP�FW�VTQKUK¥OG�RKNKGT

��4CRRQTV�$PPWGN�����



2QNKVKSWG�FG�TGETWVGOGPV�RQWT�NC�U¦NGEVKQP�FGU�OGODTGU�FG�N
QTICPG�FG�
IGUVKQP�GV�FG�NGWTU�EQPPCKUUCPEGU��EQOR¦VGPEGU�GV�GZRGTVKUGU�T¦GNNGU

.GU�OGODTGU�FW�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�FQKXGPV�§VTG�FGU�RGTUQPPGU�RJ[UKSWGU��'CPU�
N
GZGTEKEG�FG�NGWTU�HQPEVKQPU��NGU�CFOKPKUVTCVGWTU�FQKXGPV�GP�RGTOCPGPEG�OCKPVGPKT�WPG�
DQPPG�T¦RWVCVKQP��WPG�EQPFWKVG�RTQHGUUKQPPGNNG�GV�FGU�EQPPCKUUCPEGU��FGU�EQOR¦VGPEGU�GV�
WPG�GZR¦TKGPEG�UWɍUCPVGU�RQWT�TGORNKT�NGWT�OCPFCV�F
CFOKPKUVTCVGWT��$WEWP�
CFOKPKUVTCVGWT�PG�RGWV�VQODGT�UQWU�NG�EQWR�F
WPG�FGU�KPVGTFKEVKQPU�¦PQPE¦GU���N
CTVKENG����
FG�NC�NQK�DCPECKTG��

.GU�OGODTGU�FW�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�UQPV�PQOO¦U�RCT�N
CUUGODN¦G�I¦P¦TCNG�FGU�
CEVKQPPCKTGU�GP�HQPEVKQP�FG�NGWTU�EQOR¦VGPEGU�GV�FG�NC�EQPVTKDWVKQP�SW
KNU�RGWXGPV�CRRQTVGT�
��NC�DCPSWG��

.C�PQOKPCVKQP�F
WP�CFOKPKUVTCVGWT�GUV�UQWOKUG���WPG�¦XCNWCVKQP�FKUVKPEVG�FG�N
CRVKVWFG�GV�FG�
NC�EQOR¦VGPEG�F
WP�CFOKPKUVTCVGWT�RCT�EJCEWP�FGU�OGODTGU�FW�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�GV�
RCT�NC�%CPSWG�PCVKQPCNG�FG�%GNIKSWG��.C�%CPSWG�KPHQTOGTC��GPVTG�CWVTGU��NG�UWRGTXKUGWT�FW�
T¦UWNVCV�FG�UQP�¦XCNWCVKQP�F
CRVKVWFG��[�EQORTKU�N
¦XCNWCVKQP�FG�N
CRVKVWFG�FG�NC�EQORQUKVKQP�
EQNNGEVKXG�FG�N
QTICPG�UVCVWVCKTG�FG�FKTGEVKQP��
.GU�PQWXGCWZ�CFOKPKUVTCVGWTU�UGTQPV�¦XCNW¦U�GV�U¦NGEVKQPP¦U�GP�VGPCPV�EQORVG��

Ɣ 'W�/CPWGN�FG�NC�%CPSWG�PCVKQPCNG�FG�%GNIKSWG�UWT�N
¦XCNWCVKQP�FG�NC�EQOR¦VGPEG�GV�
FG�NǷJQPQTCDKNKV¦�

Ɣ 'GU�NKIPGU�FKTGEVTKEGU�FG�N
$%(�UWT�N
¦XCNWCVKQP�FG�N
CRVKVWFG�FGU�OGODTGU�FG�N
QTICPG�
FG�FKTGEVKQP�GV�FGU�VKVWNCKTGU�FG�HQPEVKQPU�EN¦U�GP�XGTVW�FG�NC�FKTGEVKXG���������7(�GV�
FG�NC�FKTGEVKXG���������7(��[�EQORTKU�GP�EG�SWK�EQPEGTPG�N
GPICIGOGPV�GP�VGORU�GV�
N
CRVKVWFG�EQNNGEVKXG�

Ɣ 'G�NC�RQNKVKSWG�FǷJQPQTCDKNKV¦�GV�FG�EQOR¦VGPEG�¦VCDNKG�RCT�NC�%CPSWG��

.G�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�GUV�TGURQPUCDNG�FG�NC�RQNKVKSWG�FG�TGETWVGOGPV��F
¦XCNWCVKQP�GV�
FG�HQTOCVKQP�CRRTQRTK¦G��EQP¤WG��GPVTG�CWVTGU��RQWT�UQWVGPKT�EGU�¦XCNWCVKQPU��

.G�TGURGEV�FGU�EQPFKVKQPU�F
JQPQTCDKNKV¦�GV�FG�EQOR¦VGPEG�UGTC�X¦TKȤ¦�RCT�NG�EQPUGKN�
F
CFOKPKUVTCVKQP�CXCPV�VQWVG�PQOKPCVKQP�GV�EQPVT±N¦�GP�RGTOCPGPEG�RGPFCPV�NG�OCPFCV�
EQPHQTO¦OGPV�CW�/CPWGN�F
¦XCNWCVKQP�FG�N
JQPQTCDKNKV¦�GV�FG�NC�EQOR¦VGPEG�FG�NC�%CPSWG�
PCVKQPCNG�FG�%GNIKSWG��.C�%CPSWG�KPHQTOGTC�RT¦CNCDNGOGPV�N
CWVQTKV¦�FG�EQPVT±NG�
EQOR¦VGPVG�GP�ECU�FG�PQP�TGPQWXGNNGOGPV��FG�F¦OKUUKQP�QW�FG�T¦XQECVKQP�FW�OCPFCV�F
WP�
CFOKPKUVTCVGWT�

'KXWNICVKQP�FW�VTQKUK¥OG�RKNKGT

��4CRRQTV�$PPWGN�����



2QNKVKSWG�FG�FKXGTUKV¦�GP�EG�SWK�EQPEGTPG�NC�U¦NGEVKQP�FGU�OGODTGU�FG�
N
QTICPG�FG�FKTGEVKQP��UGU�QDLGEVKHU�GV�VQWV�QDLGEVKH�RGTVKPGPV�F¦ȤPK�FCPU�EGVVG�
RQNKVKSWG��GV�NC�OGUWTG�FCPU�NCSWGNNG�EGU�QDLGEVKHU�GV�EGU�EKDNGU�QPV�¦V¦�
CVVGKPVU

$KQP�GUV�WPG�UQEK¦V¦�KPVGTPCVKQPCNG�VT¥U�FKXGTUKȤ¦G�GP�VGTOGU�FG�RGTUQPPGN�GV�U
GPICIG���
ET¦GT�GV���UQWVGPKT�WPG�EWNVWTG�FG�EQNNCDQTCVKQP�UWT�NG�NKGW�FG�VTCXCKN��7P�GPXKTQPPGOGPV�
FKXGTUKȤ¦�RGTOGV���N
GPVTGRTKUG�F
QRVKOKUGT�N
KPVGTCEVKQP�CXGE�UGU�ENKGPVU�GV�UGU�RCTVKGU�
RTGPCPVGU��GV�FG�T¦RQPFTG�GɍECEGOGPV�CWZ�F¦ȤU�FG�FKͮ¦TGPVGU�OCPK¥TGU��$KQP�C�WPG�XKUKQP�
NCTIG�FG�NC�FKXGTUKV¦��.C�FKXGTUKV¦�GPINQDG��GPVTG�CWVTGU��NGU�FKͮ¦TGPEGU�F
QTKIKPGU��FG�UGZG��
F
�IG��FG�NCPIWG��F
QTKIKPG�GVJPKSWG��FG�UVCVWV�RCTGPVCN��F
¦FWECVKQP��FG�EQOR¦VGPEGU��FG�
ECRCEKV¦U��FG�TGNKIKQP��F
QTKGPVCVKQP�UGZWGNNG��FG�UVCVWV�UQEKQ�¦EQPQOKSWG��FG�VTCXCKN�GV�FG�
UV[NGU�FG�EQORQTVGOGPV�

.C�%CPSWG�¦NCDQTG�CEVWGNNGOGPV�WPG�RQNKVKSWG�QɍEKGNNG�FG�FKXGTUKV¦�FCPU�NG�EQWTCPV�FG�
N
CPP¦G�������EQWXTCPV���NC�HQKU�NG�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�GV�NC�FKTGEVKQP�I¦P¦TCNG��$KQP�GUV�
EQPXCKPEW�SWG�NC�FKXGTUKV¦�FGU�EQOR¦VGPEGU�GV�FGU�RQKPVU�FG�XWG�FW�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�
HCEKNKVG�WPG�DQPPG�EQORT¦JGPUKQP�FG�N
QTICPKUCVKQP�GV�FGU�CͮCKTGU�FG�N
GPVTGRTKUG��(NNG�
RGTOGV�CWZ�OGODTGU�FG�TGOGVVTG�GP�ECWUG�FG�OCPK¥TG�EQPUVTWEVKXG�NGU�F¦EKUKQPU�
UVTCV¦IKSWGU��FG�ICTCPVKT�WPG�UGPUKDKNKUCVKQP���NC�IGUVKQP�FGU�TKUSWGU�GV�F
§VTG�RNWU�QWXGTVU�
CWZ�KF¦GU�PQXCVTKEGU�

'CPU�NC�EQORQUKVKQP�FW�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP��WPG�CVVGPVKQP�RCTVKEWNK¥TG�GUV�CEEQTF¦G���NC�
FKXGTUKV¦�GP�VGTOGU�FG�ETKV¥TGU�VGNU�SWG�N
�IG��NG�RCTEQWTU�RTQHGUUKQPPGN��NG�UGZG�GV�NC�FKXGTUKV¦�
I¦QITCRJKSWG��.
GPVTGRTKUG�C�N
KPVGPVKQP�F
GZCOKPGT�GV�F
¦XCNWGT�EGVVG�SWGUVKQP�NQTU�FG�VQWVG�
OQFKȤECVKQP�FG�NC�EQORQUKVKQP�FW�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�

'KXWNICVKQP�FW�VTQKUK¥OG�RKNKGT

��4CRRQTV�$PPWGN�����



1DLGEVKHU�GV�RQNKVKSWGU�FG�IGUVKQP�FGU�TKUSWGU

.C�%CPSWG�C�OKU�GP�RNCEG�WP�ECFTG�FG�IGUVKQP�FGU�TKUSWGU��4KUM�$RRGVKVG�)TCOGYQTM���4$)��
DCU¦�UWT�RNWUKGWTU�RKNKGTU�KORQTVCPVU�SWK�UQPV�ȤZ¦U�RCT�NG�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP��

Ɣ 5VTCV¦IKG�FG�TKUSWG��F¦ȤPKUUCPV�NC�UVTCV¦IKG�GV�NC�IQWXGTPCPEG�GP�VGTOGU�FG�TKUSWG

Ɣ '¦ENCTCVKQP�UWT�NC�VQN¦TCPEG�CW�TKUSWG��4KUM�$RRGVKVG�5VCVGOGPV���4$5���F¦ȤPKUUCPV�NC�
VQN¦TCPEG�CW�TKUSWG��ȤZCPV�FGU�NKOKVGU�GV�F¦ȤPKUUCPV�NGU�RTQE¦FWTGU�FG�PQVKȤECVKQP��[�
EQORTKU�NG�VCDNGCW�FG�DQTF�FG�UWKXK�FW�4$5�

Ɣ 2QNKVKSWG�Ͳ&$$2z���[�EQORTKU�NGU�VGUVU�FG�T¦UKUVCPEG�GV�NC�RNCPKȤECVKQP�FGU�ECRKVCWZ��
XKUCPV���ICTCPVKT�WPG�¦XCNWCVKQP�FGU�TKUSWGU�GV�WPG�EQWXGTVWTG�FGU�ECRKVCWZ�
CF¦SWCVGU

Ɣ &QOR¦VGPEGU�GP�OCVK¥TG�FG�ET¦FKV��F¦ȤPKUUCPV�NG�RTQEGUUWU�FG�F¦EKUKQP�GP�OCVK¥TG�
FG�ET¦FKV

.G�T±NG�FW�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�GUV�ETWEKCN�FCPU�NC�IGUVKQP�FGU�TKUSWGU�ECT�KN�UWRGTXKUG�
N
CRRTQEJG�CFQRV¦G�RCT�NC�%CPSWG�GP�OCVK¥TG�FG�IGUVKQP�FGU�TKUSWGU�GP�CRRTQWXCPV�NC�
UVTCV¦IKG�FG�IGUVKQP�FGU�TKUSWGU��NC�F¦ENCTCVKQP�UWT�NC�VQN¦TCPEG�CW�TKUSWG��NG�U[UV¥OG�FG�
EQPVT±NG�KPVGTPG��N
Ͳ&$$2�GV�NC�RQNKVKSWG�FG�T¦OWP¦TCVKQP�

.G�&QOKV¦�F
CWFKV�GV�FGU�TKUSWGU�GUV�PQVCOOGPV�EJCTI¦�F
CKFGT�NG�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP���
CUUWOGT�UGU�QDNKICVKQPU�GV�UGU�TGURQPUCDKNKV¦U�FG�UWTXGKNNCPEG�GP�EG�SWK�EQPEGTPG�NGU�CURGEVU�
NK¦U���NC�UVTCV¦IKG�GV���NC�VQN¦TCPEG�CW�TKUSWG��ͲN�CUUKUVG�NG�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�FCPU�NC�
UWRGTXKUKQP�FG�NC�OKUG�GP�ĊWXTG�FG�EGVVG�UVTCV¦IKG�RCT�NG�EQOKV¦�GZ¦EWVKH
.G�EQOKV¦�GZ¦EWVKH�GUV�TGURQPUCDNG�FG�NC�OKUG�GP�ĊWXTG�FG�NC�UVTCV¦IKG�FG�IGUVKQP�FGU�
TKUSWGU�GP�RTGPCPV�FGU�OGUWTGU�CF¦SWCVGU��GPVTG�CWVTGU���ET¦GT�WPG�UVTWEVWTG�FG�IGUVKQP�
FGU�TKUSWGU�CRRTQRTK¦G��F¦N¦IWGT�FGU�TGURQPUCDKNKV¦U��ET¦GT�FGU�U[UV¥OGU�FG�EQPVT±NG�
KPVGTPG��OCKPVGPKT�NGU�NKOKVGU�GV�NGU�EQPVT±NGU���FGU�PKXGCWZ�CF¦SWCVU�EQPHQTO¦OGPV���NC�
F¦ENCTCVKQP�UWT�NC�VQN¦TCPEG�CW�TKUSWG�

.C�HQPEVKQP�FG�IGUVKQP�FGU�TKUSWGU���4/)���QͮTG�WPG�XWG�F
GPUGODNG�FG�VQWU�NGU�TKUSWGU�GV�
XGKNNG���EG�SWG�NC�UVTCV¦IKG�FG�IGUVKQP�FGU�TKUSWGU�UQKV�TGURGEV¦G�GP�U
CUUWTCPV�SWG�VQWU�NGU�
TKUSWGU�UQPV�KFGPVKȤ¦U��¦XCNW¦U��OGUWT¦U��EQPVT±N¦U��I¦T¦U�GV�EQTTGEVGOGPV�UKIPCN¦U��
&QPHQTO¦OGPV���N
CTVKENG��������FG�NC�NQK�DCPECKTG��NC�%CPSWG�P
¦VCPV�RCU�WP�¦VCDNKUUGOGPV�FG�
ET¦FKV�KORQTVCPV��NC�%0%�C�CEEGRV¦�SWG�NG�TGURQPUCDNG�FG�NC�HQPEVKQP�FG�IGUVKQP�FGU�TKUSWGU�
UQKV�GZGTE¦�RCT�WPG�RGTUQPPG�SWK�P
GUV�RCU�OGODTG�FW�EQOKV¦�GZ¦EWVKH��.G�TGURQPUCDNG�FG�NC�
4/)�C�WP�CEE¥U�FKTGEV�CW�&QOKV¦�F
CWFKV�GV�FGU�TKUSWGU�

z�ͲPVGTPCN�&CRKVCN�$FGSWCE[�$UUGUUOGPV�2TQEGUU�2TQEGUUWU�F
¦XCNWCVKQP�KPVGTPG�FG�N
CF¦SWCVKQP�FGU�HQPFU�RTQRTGU

'KXWNICVKQP�FW�VTQKUK¥OG�RKNKGT

��4CRRQTV�$PPWGN�����



)QPFU�RTQRTGU
.G�PKXGCW�FKURQPKDNG�FW�ECRKVCN�T¦INGOGPVCKTG�VQVCN�GUV�FG������OKNNKQPU�F
GWTQU�
5C�EQORQUKVKQP�GV�UQP�TCRRTQEJGOGPV�CXGE�NC�XCNGWT�EQORVCDNG�FGU�HQPFU�RTQRTGU�UQPV�NGU�
UWKXCPVU��

��&GV�GORTWPV�UWDQTFQPP¦�U
¦N¥XG������OKNNKQPU�FǷGWTQU�GV�UQP�¦EJ¦CPEG�ȤPCNG�GUV�ȤZ¦G�GP�H¦XTKGT�������.G�
VCWZ�F
KPV¦T§V�GUV�KPFGZ¦�VTKOGUVTKGNNGOGPV�UWT�N
(WTKDQT���OQKU���������

'KXWNICVKQP�FW�VTQKUK¥OG�RKNKGT

��4CRRQTV�$PPWGN�����



(ZKIGPEGU�FG�HQPFU�RTQRTGU

.GU�GZKIGPEGU�FG�HQPFU�RTQRTGU�FW�RTGOKGT�RKNKGT�UQPV�F¦ȤPKGU�UGNQP�NGU�O¦VJQFGU�
T¦INGOGPVCKTGU�UWKXCPVGU��

Ɣ 4KUSWG�FG�ET¦FKV���CRRTQEJG�UVCPFCTFKU¦G
Ɣ 4KUSWG�FG�OCTEJ¦���CRRTQEJG�UVCPFCTFKU¦G
Ɣ 4KUSWG�QR¦TCVKQPPGN���CRRTQEJG�KPFKECVGWT�FG�DCUG

.QTU�FG�N
¦XCNWCVKQP�FGU�GZKIGPEGU�KPVGTPGU�GP�OCVK¥TG�FG�HQPFU�RTQRTGU��FGWZK¥OG�RKNKGT���
NC�%CPSWG�RTGPF�GP�EQPUKF¦TCVKQP��

Ɣ .GU�GZKIGPEGU�FG�HQPFU�RTQRTGU�T¦INGOGPVCKTGU��RQWT�NGU�TKUSWGU�EQWXGTVU�RCT�NG�
RTGOKGT�RKNKGT���

Ɣ .G�ECRKVCN�¦EQPQOKSWG��U
KN�GUV�ECNEWN¦�FKͮ¦TGOOGPV�FGU�GZKIGPEGU�FG�HQPFU�RTQRTGU�
T¦INGOGPVCKTGU��GV�RQWT�NGU�TKUSWGU�KORQTVCPVU�SWK�PG�UQPV�RCU�EQWXGTVU�RCT�NG�
RTGOKGT�RKNKGT��

Ɣ .GU�VGUVU�FG�FG�T¦UKUVCPEG���UVTGUU�VGUVU��NG�ECU�¦EJ¦CPV��

'CPU�NC�OGUWTG�FW�RQUUKDNG��NC�%CPSWG�GPXKUCIG�FGU�CRRTQEJGU�SWCPVKVCVKXGU�GV�
SWCNKVCVKXGU�RQWT�OGUWTGT�NG�TKUSWG�
2QWT�NG�TKUSWG�FG�ET¦FKV��NC�%CPSWG�ECNEWNG�NGU�GZKIGPEGU�FG�HQPFU�RTQRTGU�¦EQPQOKSWGU�GP�
WVKNKUCPV�NGU�HQTOWNGU�T¦INGOGPVCKTGU�FG�N
CRRTQEJG�CXCPE¦G�HQPF¦G�UWT�NC�PQVCVKQP�KPVGTPG�
�Ͳ4%�$���

2QWT�NG�TKUSWG�FG�OCTEJ¦��NC�%CPSWG�ECNEWNG�NGU�GZKIGPEGU�FG�HQPFU�RTQRTGU�
T¦INGOGPVCKTGU��.
GZKIGPEG�FG�ECRKVCN�¦EQPQOKSWG�GUV�ȤZ¦G�CW�PKXGCW�FG�N
GZKIGPEG�FG�
ECRKVCN�T¦INGOGPVCKTG��

2QWT�NG�TKUSWG�QR¦TCVKQPPGN��NC�%CPSWG�F¦ȤPKV�N
GZKIGPEG�FG�HQPFU�RTQRTGU�KPVGTPGU�EQOOG�
WP�OQPVCPV�ȤZG�F¦VGTOKP¦�UWT�DCUG�FG�UQP�GZRGTVKUG�GP�VGPCPV�EQORVG���

Ɣ 'W�PKXGCW�FGU�GZKIGPEGU�FG�HQPFU�RTQRTGU�T¦INGOGPVCKTGU�
Ɣ 'G�NC�FGTPK¥TG�¦XCNWCVKQP�KPVGTPG�FGU�GZKIGPEGU�GP�OCVK¥TG�FG�ECRKVCN�
Ɣ 'G�NǷ¦XQNWVKQP�FG�NC�UVTCV¦IKG��FGU�RTQEGUUWU�GV�FGU�EQPVT±NGU�FG�NǷGPVTGRTKUG

2QWT�NG�TKUSWG�FG�NKSWKFKV¦��NC�%CPSWG�¦XCNWGTC�NG�ECRKVCN�¦EQPQOKSWG�EQPHQTO¦OGPV�CWZ�
T¦UWNVCVU�FGU�VGUVU�FG�T¦UKUVCPEG�GZ¦EWV¦U�FCPU�NG�ECFTG�FW�RTQEGUUWU�KPVGTPG�F
¦XCNWCVKQP�
FG�N
CF¦SWCVKQP�FGU�NKSWKFKV¦U��ͲPVGTPCN�.KSWKFKV[�$FGSWCE[�$UUGUUOGPV�2TQEGUU���Ͳ.$$2���
.
Ͳ.$$2�ICTCPVKV�SWG�NC�%CPSWG�RQWTTCKV�TGORNKT�UGU�QDNKICVKQPU�O§OG�FCPU�FGU�UKVWCVKQPU�
FG�UVTGUU�FG�NKSWKFKV¦��.G�ECRKVCN�¦EQPQOKSWG�GUV�GPUWKVG�¦XCNW¦�GP�HQPEVKQP�FG�N
KORCEV�
RQVGPVKGN�SWG�NG�RNCP�FG�ȤPCPEGOGPV�F
WTIGPEG�CWTCKV�UWT�NGU�HQPFU�RTQRTGU��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

'KXWNICVKQP�FW�VTQKUK¥OG�RKNKGT

��4CRRQTV�$PPWGN�����



2QWT�NG�TKUSWG�FG�VCWZ�F
KPV¦T§V�FCPU�NG�RQTVGHGWKNNG�DCPECKTG��Ͳ44%%���NC�%CPSWG�¦XCNWG�NGU�
GZKIGPEGU�FG�HQPFU�RTQRTGU�KPVGTPGU�UWT�NC�DCUG�FG�N
GPUGODNG�PQTOCNKU¦�FG�UE¦PCTKQU�
F¦ȤPKU�RCT�N
$WVQTKV¦�%CPECKTG�(WTQR¦GPPG�FCPU�UGU�NKIPGU�FKTGEVTKEGU�UWT�NC�IGUVKQP�FW�
TKUSWG�FG�VCWZ�F
KPV¦T§V�F¦EQWNCPV�FGU�CEVKXKV¦U�JQTU�RQTVGHGWKNNG�FG�P¦IQEKCVKQP��
2QWT�NGU�CWVTGU�TKUSWGU�UKIPKȤECVKHU��NC�%CPSWG�CNNQWG�WP�OQPVCPV�ȤZG�FG�ECRKVCN�
¦EQPQOKSWG�DCU¦�UWT�UQP�GZRGTVKUG�

.QTU�FG�N
CIT¦ICVKQP�FGU�GZKIGPEGU�FG�ECRKVCN�¦EQPQOKSWG�CW�PKXGCW�FG�N
QTICPKUCVKQP��NC�
%CPSWG�P
KPENWV�RCU�NGU�GͮGVU�FG�FKXGTUKȤECVKQP�GPVTG�NGU�V[RGU�FG�TKUSWGU��
5K�N
CIT¦ICVKQP�FGU�GZKIGPEGU�FG�HQPFU�RTQRTGU�¦EQPQOKSWGU�RQWT�VQWU�NGU�TKUSWGU�RTQFWKV�
WP�T¦UWNVCV�KPH¦TKGWT�CWZ�GZKIGPEGU�FG�HQPFU�RTQRTGU�T¦INGOGPVCKTGU��NC�%CPSWG�EQPUGTXGTC�
NGU�T¦UWNVCVU�FGU�GZKIGPEGU�FG�HQPFU�RTQRTGU�T¦INGOGPVCKTGU�EQOOG�GZKIGPEGU�FG�HQPFU�
RTQRTGU�KPVGTPGU�

.GU�GZKIGPEGU�FG�HQPFU�RTQRTGU�UQPV�¦XCNW¦GU�GP�VGPCPV�EQORVG�FG�NC�FGTPK¥TG�F¦EKUKQP�FW�
54(2�UR¦EKȤSWG���NC�%CPSWG��GZKIGPEG�FW�RKNKGT���FG��������GV�QTKGPVCVKQP�FW�RKNKGT���FW�&(6��
FG������GV�FGU�GZKIGPEGU�EQODKP¦GU�FG�EQWUUKPU��EQWUUKP�FG�EQPUGTXCVKQP�FGU�HQPFU�RTQRTGU�
FG��������GV�EQWUUKP�EQPVTCE[ENKSWG�OQ[GP�FG����������

'KXWNICVKQP�FW�VTQKUK¥OG�RKNKGT

��4CRRQTV�$PPWGN�����



'KXWNICVKQP�FW�VTQKUK¥OG�RKNKGT

��4CRRQTV�$PPWGN�����



(ZRQUKVKQP�CW�TKUSWG�FG�ET¦FKV�FG�EQPVTGRCTVKG

.G�RQTVGHGWKNNG�FG�RTQFWKVU�F¦TKX¦U�GUV�NKOKV¦�GV�WVKNKU¦�GZENWUKXGOGPV�RQWT�NC�IGUVKQP�$./��.C�
RNWRCTV�FGU�RTQFWKVU�F¦TKX¦U�UQPV�EQWXGTVU�RCT�NGU�&5$��&TGFKV�5WRRQTV�$PPGZ���$PPGZGU�UWT�
NG�UQWVKGP�CW�ET¦FKV���$KQP�WVKNKUG�RTKPEKRCNGOGPV�FGU�UYCRU�FG�VCWZ�F
KPV¦T§V��Ͳ45��GV�FGU�
UYCRU�FG�FGXKUGU����N
GZEGRVKQP�FGU�QR¦TCVKQPU�CFQUU¦GU��NGU�Ͳ45�PG�UQPV�WVKNKU¦U�SWG�RQWT�
EQWXTKT�WPG�RCTVKG�FG�UQP�RQTVGHGWKNNG�FG�RT§VU���VCWZ�ȤZG�GV���NQPI�VGTOG��SWK�UG�EQORQUG�
RTKPEKRCNGOGPV�FG�RT§VU�J[RQVJ¦ECKTGU�GV�FG�RT§VU�F
KPXGUVKUUGOGPV��$W����F¦EGODTG�������
NG�OQPVCPV�PQVKQPPGN�FGU�Ͳ45�GP�EQWTU�¦VCKV�FG�������OKNNKQPU�F
GWTQU��EQPVTG�������OKNNKQPU�
F
GWTQU���NC�ȤP�FG�������.C�RCTV�FGU�QR¦TCVKQPU�FG�OCETQ�EQWXGTVWTG�¦VCKV�FG�������VCPFKU�
SWG�NGU�����TGUVCPVU�UQPV�NK¦U�CWZ�QR¦TCVKQPU�FG�OKETQ�EQWXGTVWTG�

.GU�GZRQUKVKQPU�UWT�NGU�EQPVTCVU�F¦TKX¦U�UQPV�F¦VGTOKP¦GU�RCT�NC�O¦VJQFG�F
¦XCNWCVKQP�CW�
RTKZ�FW�OCTEJ¦�F¦ȤPKG���N
CTVKENG�����FW�&44��.GU�GZRQUKVKQPU�UGNQP�EGVVG�O¦VJQFG�UQPV�
EQORQU¦GU�FG�FGWZ�¦N¦OGPVU���C��NG�EQ¸V�FG�TGORNCEGOGPV�CEVWGN�GV�D��N
GZRQUKVKQP�
RQVGPVKGNNG�HWVWTG�

.C�%CPSWG�ECNEWNG�NGU�GZKIGPEGU�FG�HQPFU�RTQRTGU�RQWT�NG�TKUSWG�&8$��&TGFKV�8CNWCVKQP�
$FLWUVOGPV���$LWUVGOGPV�FG�N
¦XCNWCVKQP�FW�ET¦FKV��RCT�CRRNKECVKQP�FG�NC�O¦VJQFG�
UVCPFCTFKU¦G�F¦ȤPKG���N
CTVKENG�����FW�&44�

��ͲPENWU�FCPU�NGU�GZRQUKVKQPU�CW�TKUSWG�FG�ET¦FKV
��ͲPENWU�FCPU�NGU�49$�FG�TKUSWG�FG�ET¦FKV

'KXWNICVKQP�FW�VTQKUK¥OG�RKNKGT

��4CRRQTV�$PPWGN�����



&QWUUKPU�FG�HQPFU�RTQRTGU

5WT�NC�DCUG�FGU�XCNGWTU�F
GZRQUKVKQP�EK�FGUUWU��NG�VCDNGCW�UWKXCPV�KFGPVKȤG�N
GZKIGPEG�
EQPVTCE[ENKSWG�FG�NC�%CPSWG�GP�OCVK¥TG�FG�T¦UGTXGU�FG�HQPFU�RTQRTGU��

��4CRRQTV�$PPWGN�����



$LWUVGOGPVU�RQWT�TKUSWG�FG�ET¦FKV

.G�U[UV¥OG�FG�ENCUUKȤECVKQP�TGITQWRG�NGU�GZRQUKVKQPU�FG�ET¦FKV�GP�FGWZ�ENCUUGU�I¦P¦TCNGU���
RGTHQTOCPVGU�GV�PQP�RGTHQTOCPVGU��&GU�FGWZ�ENCUUGU�UQPV�GPUWKVG�FKXKU¦GU�GP�UQWU�ENCUUGU��

�� (ZRQUKVKQPU�PQP�RGTHQTOCPVGU���

Ɣ '¦HCKNNCPVU���F¦DKVGWTU�FQPV�VQWVGU�NGU�RQUKVKQPU�FG�DKNCP�GV�FG�JQTU�DKNCP�F
WP�VKGTU�
UQPV�EQPUKF¦T¦GU�EQOOG�KPUQNXCDNGU��O§OG�UK�EGNC�PǷGUV�UQV�RCU�GPEQTG�N¦ICNGOGPV�
¦VCDNK��QW�UG�VTQWXGPV�FCPU�WPG�UKVWCVKQP�UGPUKDNGOGPV�UKOKNCKTG

Ɣ '¦HCWV�RTQDCDNG��F¦DKVGWTU�RQWT�NGUSWGNU�KN�GUV�EQPUKF¦T¦�EQOOG�RGW�RTQDCDNG�SWG��
UCPU�TGEQWTU���FGU�CEVKQPU�VGNNGU�SWG�NC�T¦CNKUCVKQP�FG�ICTCPVKGU��NG�F¦DKVGWT�RWKUUG�
TGORNKT�UGU�QDNKICVKQPU�GP�RTKPEKRCN�GV�QW�GP�KPV¦T§VU

Ɣ '¦RCUUGOGPVU�F¦V¦TKQT¦U���NGU�F¦DKVGWTU��CWVTGU�SWG�EGWZ�ENCUU¦U�EQOOG�F¦HCKNNCPVU�
QW�GP�F¦HCWV�RTQDCDNG�FG�RCKGOGPV��SWK����NC�FCVG�FG�T¦H¦TGPEG��UQPV�GP�TGVCTF�FG�
RCKGOGPV��CW�FGN��FGU�UGWKNU�FG�OCV¦TKCNKV¦��FG�RNWU�FG����LQWTU

�� (ZRQUKVKQPU�RGTHQTOCPVGU���

Ɣ (ZRQUKVKQP�GP�UQWͮTCPEG�PQP�F¦V¦TKQT¦G���NGU�F¦DKVGWTU��CWVTGU�SWG�EGWZ�ENCUU¦U�
EQOOG�F¦HCKNNCPVU��GP�F¦HCWV�RTQDCDNG�FG�RCKGOGPV�QW�GP�F¦RCUUGOGPV�F¦V¦TKQT¦��
SWK����NC�FCVG�FG�T¦H¦TGPEG��QPV�WPG�QDNKICVKQP�GP�UQWͮTCPEG�KPH¦TKGWTG�CWZ�UGWKNU�FG�
OCV¦TKCNKV¦�QW�FGRWKU�OQKPU�FG����LQWTU�

Ɣ 2NGKPGOGPV�RGTHQTOCPVG�����LQWT�FG�TGVCTF�FG�RCKGOGPV�GV�PQP�EQWXGTV�RCT�N
WPG�FGU�
ECV¦IQTKGU�EK�FGUUWU�

&GU�T¥INGU�FG�ENCUUKȤECVKQP�UQPV�EQPUKF¦T¦GU�EQOOG�NG�OKPKOWO���TGURGEVGT�RQWT�WPG�
IGUVKQP�GɍECEG�FGU�GZRQUKVKQPU�PQP�RGTHQTOCPVGU��6QWVGHQKU��FGU�T¥INGU�RNWU�TGUVTKEVKXGU�
RGWXGPV�§VTG�CRRNKSW¦GU�

&JCSWG�ECV¦IQTKG�FG�PQP�GZ¦EWVKQP�TGEQPPWG�CW�PKXGCW�FW�F¦DKVGWT�GUV�RTQRCI¦G�UWT�NGU�
ENKGPVU�SWK�EQPUVKVWGPV�WP�F¦DKVGWT�ITQWR¦��GͮGV�FG�EQPVCIKQP��
.G�RTQEGUUWU�FǷ¦XCNWCVKQP�XKUG���F¦VGTOKPGT�NGU�RTQXKUKQPU�RQWT�VQWU�NGU�ENKGPVU�C[CPV�FGU�
ET¦FKVU�PQP�RGTHQTOCPVU��&GVVG�¦XCNWCVKQP�RGWV�§VTG�GͮGEVW¦G�UWT�DCUG�FG�FGWZ�O¦VJQFGU�
FKUVKPEVGU��N
WPG�UVCVKUVKSWG�GV�N
CWVTG�CPCN[VKSWG��.
CRRTQEJG�UVCVKUVKSWG�GUV�T¦UGTX¦G�CWZ�
ENKGPVU�FQPV�N
GZRQUKVKQP�GUV�KPH¦TKGWTG���WP�UGWKN�FG�OCV¦TKCNKV¦�GV�SWK�PG�FKURQUGPV�F
CWEWPG�
ICTCPVKG�VCPIKDNG��.GU�CWVTGU�ECU�UQPV�VTCKV¦U�UWT�NC�DCUG�FG�N
CRRTQEJG�CPCN[VKSWG�

'KXWNICVKQP�FW�VTQKUK¥OG�RKNKGT

��4CRRQTV�$PPWGN�����



.Ƿ¦XCNWCVKQP�CPCN[VKSWG�GUV�GͮGEVW¦G�RCT�NG�F¦RCTVGOGPV�ET¦FKVU��&GVVG�¦XCNWCVKQP�FQKV�§VTG�
GͮGEVW¦G�NQTU�FG�N
GPVT¦G�GP�UVCVWV��PQP�RGTHQTOCPV��GV�GUV�GPUWKVG�OKUG���LQWT�EJCSWG�HQKU�
SWG�EGNC�U
CX¥TG�CRRTQRTK¦����NC�UWKVG�FG�VQWVG�¦XQNWVKQP�RGTVKPGPVG��QW�GP�VQWV�ECU�
R¦TKQFKSWGOGPV��CW�OQKPU�WPG�HQKU�RCT�VTKOGUVTG�

'CPU�VQWU�NGU�ECU��NǷ¦XCNWCVKQP�FQKV�VGPKT�EQORVG�FG�VQWVGU�NGU�KPHQTOCVKQPU�RGTVKPGPVGU��GP�
EG�EQORTKU��

Ɣ .G�UVCVWV�FW�ENKGPV�FCPU�NG�ȤEJKGT�EGPVTCN�FGU�ET¦FKVU�
Ɣ .C�UKVWCVKQP�ȤPCPEK¥TG�FW�ENKGPV
Ɣ .GU�GPSW§VGU�CWRT¥U�FGU�GPVTGRTKUGU�
Ɣ .GU�PQWXGNNGU�¦XCNWCVKQPU�RQVGPVKGNNGU
Ɣ .GU�ICTCPVKGU
Ɣ 6QWVG�QͮTG�RQVGPVKGNNG�FG�TCEJCV�RCT�WPG�VKGTEG�RCTVKG�
Ɣ GVE�

.G�VCDNGCW�UWKXCPV�OQPVTG�NC�T¦RCTVKVKQP�FGU�GZRQUKVKQPU��XCNGWTU�PGVVGU�FGU�¦N¦OGPVU�FG�
DKNCP�GV�JQTU�DKNCP��CW����F¦EGODTG������RCT�T¦RCTVKVKQP�I¦QITCRJKSWG��XGPVKN¦G�RCT�ENCUUG�
F
GZRQUKVKQP��

'KXWNICVKQP�FW�VTQKUK¥OG�RKNKGT

��4CRRQTV�$PPWGN�����



$EVKHU�PQP�ITGX¦U

.GU�CEVKHU�FG�NC�%CPSWG�UQPV�ITGX¦U�EQOOG�UWKV��

��6CTIGVGF�.QPI�6GTO�4GȤPCPEKPI�1RGTCVKQPU���2TQITCOOGU�F
QR¦TCVKQPU�FG�TGȤPCPEGOGPV���NQPI�VGTOG�
EKDN¦GU�FG�NC�%CPSWG�EGPVTCNG�GWTQR¦GPPG�
��NC�5GEWTGF�4GXQNXKPI�.KSWKFKV[�)CEKNKV[�GUV�WPG�HCEKNKV¦�FG�ȤPCPEGOGPV�FG�EQPVKPIGPEG�

��

'KXWNICVKQP�FW�VTQKUK¥OG�RKNKGT

4CRRQTV�$PPWGN�����



4GEQWTU�CWZ�1TICPKUOG�(ZVGTPG�F
�XCNWCVKQP�FW�&T¦FKV��1((&�

.C�%CPSWG�WVKNKUG�NGU�PQVCVKQPU�FGU�FGWZ�CIGPEGU�FG�PQVCVKQP�UWKXCPVGU�RQWT�F¦VGTOKPGT�NGU�
RQPF¦TCVKQPU�FG�TKUSWG���5VCPFCTF�	�2QQTǷU�GV�/QQF[
U��.G�RTKPEKRG�T¦INGOGPVCKTG�FW�
�UGEQPF�DGUV��KORNKSWG�SWG�NC�%CPSWG�EQPUGTXGTC�NC�RNWU�OCWXCKUG�PQVG�FG�EGU�FGWZ�1((&�
CW�ECU�Q¶�GNNGU�CVVTKDWGTCKGPV�VQWVGU�FGWZ�WPG�PQVG�KORNKSWCPV�FGU�RQPF¦TCVKQPU�FG�TKUSWG�
FKͮ¦TGPVGU��&QORVG�VGPW�FG�UC�ENKGPV¥NG��NC�RNWRCTV�FGU�V[RGU�F
GZRQUKVKQP�RQWT�NGUSWGNU�NGU�
¦XCNWCVKQPU�FGU�1((&�UQPV�WVKNKU¦GU�UQPV��

Ɣ *QWXGTPGOGPVU�EGPVTCWZ
Ɣ *QWXGTPGOGPVU�NQECWZ
Ɣ %CPSWGU

(ZRQUKVKQP�CW�TKUSWG�FG�OCTEJ¦

&QPHQTO¦OGPV�CW�&44�RQWT�NG�ECNEWN�FG�N
CF¦SWCVKQP�FGU�HQPFU�RTQRTGU��NC�%CPSWG�¦VCDNKV�
WPG�FKUVKPEVKQP�GPVTG��

Ɣ .G�TKUSWG�FG�OCTEJ¦�RQWT�NG�RQTVGHGWKNNG�FG�P¦IQEKCVKQP��
Ɣ .G�TKUSWG�FG�VCWZ�F
KPV¦T§V�FCPU�NG�RQTVGHGWKNNG�DCPECKTG��Ͳ44%%��GV�NG�TKUSWG�FG�

NKSWKFKV¦�SWK�PG�UQPV�RCU�VTCKV¦U�EQOOG�WP�TKUSWG�FG�OCTEJ¦�EQPHQTO¦OGPV���NC�
F¦ȤPKVKQP�FW�&44�

.G�RTQEGUUWU�FG�IGUVKQP�FGU�TKUSWGU�UWUOGPVKQPP¦U�EQPUKUVG�GP���N
KFGPVKȤECVKQP�FW�TKUSWG��NC�
OGUWTG�FW�TKUSWG��NG�EQPVT±NG�FW�TKUSWG��NC�UWTXGKNNCPEG�FW�TKUSWG��NG�TGRQTVKPI�UWT�NG�TKUSWG�

.G�RTQEGUUWU�FG�IGUVKQP�FGU�TKUSWGU�GUV�QTICPKU¦�UGNQP�WP�U[UV¥OG�FG�VTQKU�NKIPGU�FG�
F¦HGPUG��.C�RTGOK¥TG�NKIPG�FG�F¦HGPUG�EQPUKUVG�GP�FGU�WPKV¦U�FG�RTKUG�FG�TKUSWG��
TGURQPUCDNGU�FW�RTGOKGT�PKXGCW�FG�EQPVT±NG��SWK�GUV�NG�F¦RCTVGOGPV�FG�VT¦UQTGTKG��.C�
FGWZK¥OG�NKIPG�FG�F¦HGPUG�GUV�EQPUVKVW¦G�F
WPKV¦U�FG�IGUVKQP�FGU�TKUSWGU��EJCTI¦GU�GPVTG�
CWVTGU�FG�EQPVT±NGT�NG�TGURGEV�FGU�NKOKVGU�SWCPVKVCVKXGU�CW�UGKP�FG�NC�%CPSWG��.C�VTQKUK¥OG�
NKIPG�FG�F¦HGPUG�GUV�EQPUVKVW¦G�RCT�NC�HQPEVKQP�F
CWFKV�KPVGTPG�

'W�RQKPV�FG�XWG�FGU�DGUQKPU�GP�ECRKVCWZ��NC�%CPSWG�PG�HCKV�RCU�FG�ECNEWN�FG�ECRKVCN�RQWT�NG�
TKUSWG�FG�OCTEJ¦��ECT�GNNG�PG�RQUU¥FG�RCU�FG��RQTVGHGWKNNG�FG�P¦IQEKCVKQP��GV�PG�F¦VKGPV�RCU�
FG�RQUKVKQP�KORQTVCPVG�GP�FGXKUGU�¦VTCPI¥TGU�

'KXWNICVKQP�FW�VTQKUK¥OG�RKNKGT

��4CRRQTV�$PPWGN�����



4KUSWG�QR¦TCVKQPPGN

.C�IGUVKQP�FW�TKUSWG�QR¦TCVKQPPGN�FG�NC�%CPSWG�GUV�OGP¦G�EQPHQTO¦OGPV���NC�RQNKVKSWG�
CRRTQWX¦G�RCT�NG�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP��.
QDLGEVKH�RTKPEKRCN�FG�NC�IGUVKQP�FW�TKUSWG�
QR¦TCVKQPPGN�GUV�FG�OCKPVGPKT�NG�TKUSWG�FCPU�NGU�NKOKVGU�ȤZ¦GU�RCT�NC�VQN¦TCPEG�CW�TKUSWG�
QR¦TCVKQPPGNNG��

.G�U[UV¥OG�FG�IGUVKQP�FW�TKUSWG�QR¦TCVKQPPGN�FG�NC�DCPSWG�EQPUKUVG�GP�N
KFGPVKȤECVKQP�FW�
TKUSWG�QR¦TCVKQPPGN�RT¦UGPV�FCPU�NC�DCPSWG��N
¦XCNWCVKQP�FW�TKUSWG�QR¦TCVKQPPGN��NC�OGUWTG�
FW�TKUSWG�QR¦TCVKQPPGN��NG�RTQEGUUWU�FG�UWTXGKNNCPEG�FW�TKUSWG�QR¦TCVKQPPGN��NG�TGRQTVKPI�UWT�
NG�TKUSWG�QR¦TCVKQPPGN�

(P�EG�SWK�EQPEGTPG�N
CF¦SWCVKQP�FGU�HQPFU�RTQRTGU��NC�%CPSWG�ECNEWNG�UQP�GZKIGPEG�FG�HQPFU�
RTQRTGU�GP�WVKNKUCPV�N
CRRTQEJG�KPFKECVGWT�FG�DCUG�VGNNG�SWG�F¦ȤPKG���N
CTVKENG�����FW�&44��
.
GZKIGPEG�FG�HQPFU�RTQRTGU�U
¦N¥XG��������FG�NC�OQ[GPPG�UWT�VTQKU�CPU�FG�N
KPFKECVGWT�
RGTVKPGPV��VGN�SWG�F¦ȤPK���N
CTVKENG�����FW�&44��

2QNKVKSWG�FG�T¦OWP¦TCVKQP

*QWXGTPCPEG
.
QDLGEVKH�FG�NC�RQNKVKSWG�FG�T¦OWP¦TCVKQP�GUV�FG�T¦INGOGPVGT�NGU�O¦ECPKUOGU�FG�
T¦OWP¦TCVKQP�CW�UGKP�F
$KQP�GP�XWG�FG�RTQOQWXQKT�WPG�IGUVKQP�FGU�TKUSWGU�UCKPG�GV�GɍECEG�
VQWV�GP�P
GPEQWTCIGCPV�CWEWPG�RTKUG�FG�TKUSWG�SWK�F¦RCUUGTCKV�NG�PKXGCW�FG�TKUSWG�VQN¦T¦�RCT�
$KQP��EGEK�VQWV�GP�HCXQTKUCPV�NGU�QDLGEVKHU�GV�NGU�KPV¦T§VU���NQPI�VGTOG�F
$KQP�GV�N
CDUGPEG�FG�
EQPȥKVU�F
KPV¦T§VU�

.GU�RTKPEKRGU�GV�NGU�EQPFKVKQPU�I¦P¦TCNGU�FG�NC�RQNKVKSWG�FG�T¦OWP¦TCVKQP�U
CRRNKSWGPV���$KQP�
GV���UGU�ȤNKCNGU�GV�UWEEWTUCNGU�DGNIGU�GV�¦VTCPI¥TGU��GPUGODNG�$KQP���CKPUK�SW
CWZ�OGODTGU�
FG�UQP�RGTUQPPGN��SWGN�SWG�UQKV�NGWT�UVCVWV�F
GORNQK��[�EQORTKU�NGU�UCNCTK¦U�GV�NGU�
KPF¦RGPFCPVU��

&QORVG�VGPW�FG�UC�VCKNNG�GV�EQPHQTO¦OGPV���N
CTVKENG����FG�NC�NQK�DCPECKTG��NC�%CPSWG�C�F¦EKF¦�
FG�PG�RCU�ET¦GT�FG�EQOKV¦�FGU�T¦OWP¦TCVKQPU��.GU�V�EJGU�EQPH¦T¦GU�CW�&QOKV¦�FG�
T¦OWP¦TCVKQP�RCT�NC�NQK�DCPECKTG�GV�RCT�VQWVG�RQNKVKSWG�CFQRV¦G�RCT�NC�%CPSWG�CXCPV�NG�
EJCPIGOGPV�FG�EQPVT±NG�FG�NC�%CPSWG�GP�������UQPV�GZGTE¦GU�RCT�NG�&QPUGKN�
F
CFOKPKUVTCVKQP�

'KXWNICVKQP�FW�VTQKUK¥OG�RKNKGT

��4CRRQTV�$PPWGN�����



2GTUQPPGN�KFGPVKȤ¦�
$KQP�C�RTKU�GP�EQORVG�NGU�DGUQKPU�UR¦EKȤSWGU�FW�RGTUQPPGN�$KQP�KFGPVKȤ¦���CTV�����FG�NC�NQK�FW�
���CXTKN������TGNCVKXG�CW�UVCVWV�FGU�¦VCDNKUUGOGPVU�FG�ET¦FKV�GV���NGWT�EQPVT±NG�GV�NG�T¥INGOGPV�
F¦N¦IW¦����������

2TQEGUUWU�FG�U¦NGEVKQP�
'CPU�NG�ECFTG�FW�RTQEGUUWU�F
KFGPVKȤECVKQP��$KQP�C�CRRNKSW¦�NGU�ETKV¥TGU�UWKXCPVU��

Ɣ .GU�OGODTGU�FW�EQPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP�F
$KQP��

Ɣ .GU�OGODTGU�FW�EQOKV¦�FG�FKTGEVKQP�F
$KQP��

Ɣ .GU�OGODTGU�FW�RGTUQPPGN�SWK�FKTKIGPV�WPG�HQPEVKQP�FG�EQPVT±NG�KPF¦RGPFCPVG�
�HQPEVKQP�KPF¦RGPFCPVG�FG�IGUVKQP�FGU�TKUSWGU��HQPEVKQP�FG�EQPHQTOKV¦�QW�HQPEVKQP�
F
CWFKV�KPVGTPG���

Ɣ .GU�OGODTGU�FW�RGTUQPPGN�FQPV�NGU�HQPEVKQPU��UQPV�GUVKO¦GU�CXQKT��WPG�KPEKFGPEG�
KORQTVCPVG�UWT�NG�RTQȤN�FG�TKUSWG�F
$KQP��VGN�SWG�F¦VGTOKP¦�EQPHQTO¦OGPV�CWZ�
ETKV¥TGU�SWCNKVCVKHU�¦PQPE¦U�FCPU�NG�T¥INGOGPV�FG�F¦N¦ICVKQP�FG�NC�&QOOKUUKQP�
�����������

Ɣ .GU�OGODTGU�FW�RGTUQPPGN�FQPV�NC�T¦OWP¦TCVKQP�VQVCNG�F¦RCUUG�NGU�UGWKNU�
F¦VGTOKP¦U�EQPHQTO¦OGPV�CWZ�ETKV¥TGU�SWCPVKVCVKHU�¦PQPE¦U�FCPU�NG�T¥INGOGPV�
F¦N¦IW¦�������������OQKPU�SWG�NGU�CEVKXKV¦U�RTQHGUUKQPPGNNGU�FW�OGODTG�FW�
RGTUQPPGN�P
CKGPV�RCU�F
KORCEV�UKIPKȤECVKH�UWT�NG�RTQȤN�FG�TKUSWG�F
$KQP��

Ɣ .GU�OGODTGU�FW�RGTUQPPGN�FQPV�NGU�CEVKXKV¦U�RTQHGUUKQPPGNNGU�UQPV�EQPUKF¦T¦GU�RCT�
$KQP�EQOOG�C[CPV�WP�KORCEV�UKIPKȤECVKH�UWT�UQP�RTQȤN�FG�TKUSWG��UWT�NC�DCUG�FG�
ETKV¥TGU�UR¦EKȤSWGU�UWRRN¦OGPVCKTGU�RQVGPVKGNU�F¦VGTOKP¦U�RCT�$KQP�NG�ECU�¦EJ¦CPV�

4¥INGU�UR¦EKȤSWGU��CNKIPGOGPV�FGU�TKUSWGU��TGRQTV��KPUVTWOGPVU��
.QTUSWG�NC�T¦OWP¦TCVKQP�GUV�NK¦G�CWZ�RGTHQTOCPEGU��GV�GUV�FQPE�EQPUKF¦T¦G�EQOOG�WPG�
T¦OWP¦TCVKQP�XCTKCDNG��NG�OQPVCPV�VQVCN�FG�NC�T¦OWP¦TCVKQP�GUV�DCU¦�UWT�WPG�EQODKPCKUQP�
FG�N
¦XCNWCVKQP�FGU�RGTHQTOCPEGU�FG�NC�RGTUQPPG�GV�FG�N
WPKV¦�EQOOGTEKCNG�EQPEGTP¦G�GV�
FGU�T¦UWNVCVU�INQDCWZ�F
$KQP��.
¦XCNWCVKQP�RTGPF�GP�EQORVG�VQWVGU�UQTVGU�FG�TKUSWGU�
GZKUVCPVU�GV�HWVWTU�F
$KQP�

.QTU�FG�N
¦XCNWCVKQP�FGU�RGTHQTOCPEGU�KPFKXKFWGNNGU��FGU�ETKV¥TGU�ȤPCPEKGTU�GV�PQP�
ȤPCPEKGTU�UQPV�RTKU�GP�EQORVG�

'KXWNICVKQP�FW�VTQKUK¥OG�RKNKGT

��4CRRQTV�$PPWGN�����



.
¦XCNWCVKQP�FGU�RGTHQTOCPEGU�GUV�ȤZ¦G�FCPU�WP�ECFTG�RNWTKCPPWGN�CȤP�FG�ICTCPVKT�SWG�NG�
RTQEGUUWU�F
¦XCNWCVKQP�TGRQUG�UWT�FGU�RGTHQTOCPEGU���NQPI�VGTOG�GV�SWG�NG�RCKGOGPV�
GͮGEVKH�FG�NC�T¦OWP¦TCVKQP�XCTKCDNG�UQKV�T¦RCTVK�UWT�WPG�R¦TKQFG�SWK�VKGPV�EQORVG�FW�E[ENG�
¦EQPQOKSWG�UQWU�LCEGPV�F
$KQP�GV�FG�UGU�TKUSWGU�EQOOGTEKCWZ�

.G�OQPVCPV�FG�NC�T¦OWP¦TCVKQP�ȤZG�FQKV�TGȥ¦VGT�N
GZR¦TKGPEG�RTQHGUUKQPPGNNG�RGTVKPGPVG�GV�
NGU�TGURQPUCDKNKV¦U�QTICPKUCVKQPPGNNGU�NK¦GU���NC�HQPEVKQP��.C�T¦OWP¦TCVKQP�ȤZG�GUV�
F¦VGTOKP¦G�RCT�NG�VTCXCKN�GͮGEVW¦��UQP�PKXGCW�FG�EQORNGZKV¦�GV�FG�TGURQPUCDKNKV¦��GV�NC�
T¦OWP¦TCVKQP�CVVTKDW¦G�UWT�NG�OCTEJ¦�RQWT�EG�V[RG�FG�VTCXCKN�

.C�T¦OWP¦TCVKQP�ȤZG�TGRT¦UGPVG�WPG�RCTV�UWɍUCOOGPV�¦NGX¦G�FG�NC�T¦OWP¦TCVKQP�VQVCNG�
CȤP�FG�ICTCPVKT�WPG�ȥGZKDKNKV¦�OCZKOCNG�GP�EG�SWK�EQPEGTPG�NC�T¦OWP¦TCVKQP�XCTKCDNG��
EQOOG�PQVCOOGPV�NC�RQUUKDKNKV¦�FG�P
GP�CEEQTFGT�CWEWPG�
.C�T¦OWP¦TCVKQP�XCTKCDNG�RQWT�EJCSWG�OGODTG�FW�RGTUQPPGN�KFGPVKȤ¦�GUV�NKOKV¦G�CW�RNWU�
¦NGX¦�FGU�FGWZ�OQPVCPVU�UWKXCPVU��

Ɣ �����FG�NC�T¦OWP¦TCVKQP�ȤZG���QW
Ɣ �������(74��QW�VQWV�CWVTG�OCZKOWO�¦VCDNK�RCT�NC�NQK�CW�OQOGPV�Q¶�NC�T¦OWP¦TCVKQP�

GUV�CEEQTF¦G���UQWU�T¦UGTXG�SWG�EG�OQPVCPV�PG�UQKV�LCOCKU�UWR¦TKGWT�CW�OQPVCPV�FG�
NC�T¦OWP¦TCVKQP�ȤZG�

.C�RQNKVKSWG�FG�TGRQTV�FG�NC�T¦OWP¦TCVKQP�XCTKCDNG�KORNKSWG�SWG�N
CESWKUKVKQP�GV�NG�RCKGOGPV�
FG�����FG�NCFKVG�T¦OWP¦TCVKQP�UQKGPV�TGRQTV¦U�RGPFCPV�WPG�R¦TKQFG�F
CW�OQKPU�VTQKU�����
CPU��RQWT�NC�RCTVKG�GP�PWO¦TCKTG�CKPUK�SWG�RQWT�NC�RCTVKG�¦XGPVWGNNGOGPV�QEVTQ[¦G�GP�
KPUVTWOGPVU�ȤPCPEKGTU�UGNQP�NGU�FKURQUKVKQPU�FG�EGVVG�RQNKVKSWG�

.QTUSWG�NG�OQPVCPV�FG�NC�T¦OWP¦TCVKQP�XCTKCDNG�GUV�RCTVKEWNK¥TGOGPV�¦NGX¦��E
GUV���FKTG�
UWR¦TKGWT�����������GWTQU��N
CESWKUKVKQP�GV�NG�RCKGOGPV�FG�����FG�EGVVG�FGTPK¥TG�UQPV�
FKͮ¦T¦U�RGPFCPV�NCFKVG�R¦TKQFG�F
CW�OQKPU�VTQKU�����CPU��VCPV�RQWT�NC�RCTVKG�GP�PWO¦TCKTG�
SWG�RQWT�NC�RCTVKG�¦XGPVWGNNGOGPV�QEVTQ[¦G�GP�KPUVTWOGPVU�ȤPCPEKGTU�UGNQP�NGU�FKURQUKVKQPU�
FG�NC�RQNKVKSWG�FG�T¦OWP¦TCVKQP�

'KXWNICVKQP�FW�VTQKUK¥OG�RKNKGT

��4CRRQTV�$PPWGN�����



.GXKGT

.G�&44�GZKIG�FGU�KPUVKVWVKQPU�ȤPCPEK¥TGU�SW
GNNGU�ECNEWNGPV�WP�TCVKQ�FG�NGXKGT�PQP�DCU¦�UWT�NG�
TKUSWG��RQWT�EQORN¦VGT�NGU�GZKIGPEGU�FG�HQPFU�RTQRTGU�DCU¦GU�UWT�NG�TKUSWG��.G�TCVKQ�FG�
NGXKGT�ȤPCPEKGT�GUV�WPG�T¥ING�PQP�HQPF¦G�UWT�NG�TKUSWG�SWK�XKUG���NKOKVGT�NG�ȤPCPEGOGPV�RCT�
GͮGV�FG�NGXKGT�GV���NKOKVGT�N
CEEWOWNCVKQP�F
WP�NGXKGT�GZEGUUKH��

.C�%CPSWG�UWTXGKNNG�FG�RT¥U�NG�TCVKQ�FG�NGXKGT�ȤPCPEKGT��$W�UGKP�FW�&CFTG�FG�VQN¦TCPEG�CW�
TKUSWG��4$)���NG�TCVKQ�FG�NGXKGT�GUV�N
WP�FGU�KPFKECVGWTU�U[UV¦OCVKSWGOGPV�KPENWU�FCPU�NGU�
TCRRQTVU�R¦TKQFKSWGU���NC�FKTGEVKQP�GV�CW�&QPUGKN�F
CFOKPKUVTCVKQP��RCT�NG�DKCKU�FW�&QOKV¦�
F
CWFKV�GV�FGU�TKUSWGU��

��NC�ȤP�FG�N
GZGTEKEG�������NG�NGXKGT�TGUVG���WP�PKXGCW�¦NGX¦�FG��������������GP������

'KXWNICVKQP�FW�VTQKUK¥OG�RKNKGT

��4CRRQTV�$PPWGN�����



'KXWNICVKQP�FW�VTQKUK¥OG�RKNKGT

��5GEWTGF�)KPCPEG�6TCPUCEVKQPU���1R¦TCVKQPU�FG�ȤPCPEGOGPV�U¦EWTKU¦GU
��(ZRQUKVKQP�)WVWTG�2QVGPVKGNNG

��4CRRQTV�$PPWGN�����



'KXWNICVKQP�FW�VTQKUK¥OG�RKNKGT

��4CRRQTV�$PPWGN�����



$PPWCN�4GXKGY����� ��

4¥INGU�FǷ¦XCNWCVKQP



ͲPVTQFWEVKQPa

.GU�T¥INGU�FǷ¦XCNWCVKQP�UQPV�ȤZ¦GU�RCT�NG�&QPUGKN�FǷ$FOKPKUVTCVKQP�FCPU�NG�TGURGEV�FG�EG�SWK�
GUV� RTGUETKV� RCT� NǷ$TT§V¦� 4Q[CN� FW� ����������� TGNCVKH� CWZ� EQORVGU� CPPWGNU� FGU�
¦VCDNKUUGOGPVU�FG�ET¦FKV�

&QPXGTUKQP�FGU�QR¦TCVKQPU�GP�FGXKUGU

.GU� ¦N¦OGPVU� OQP¦VCKTGU� FG� NǷCEVKH� GV� FW� RCUUKH� FG� O§OG� SWG� NGU� EQPVTCVU� �� VGTOG� GP�
FGXKUG��UQPV�EQPXGTVKU�GP�(WTQ�RCT�CRRNKECVKQP�FW�EQWTU�OQ[GP�CEJCV�XGPVG�CW�EQORVCPV���
NC� FCVG� FG� EN±VWTG� FGU� EQORVGU�� .GU� FKͮ¦TGPEGU� FG� EJCPIG� P¦ICVKXGU� GV� RQUKVKXGU� UQPV�
KORWV¦GU�CW�EQORVG�FG�T¦UWNVCVU���NǷGZEGRVKQP�FG�EGNNGU�SWK�EQPEGTPGPV�NG�ȤPCPEGOGPV�FGU�
RCTVKEKRCVKQPU�GP�FGXKUGU�SWK�UQPV�OCKPVGPWGU�FCPU�NGU�EQORVGU�FG�T¦IWNCTKUCVKQP�

.GU� ¦N¦OGPVU� PQP�OQP¦VCKTGU� UQPV� ¦XCNW¦U� GP� (WTQ� UWT� NC� DCUG� FW� EQWTU� FG� EJCPIG� GP�
XKIWGWT���NC�FCVG�FǷCESWKUKVKQP�QW���NC�FCVG�FW�RCKGOGPV�

.C�EQPXGTUKQP�GP�(WTQ�FGU�T¦UWNVCVU�GZRTKO¦U�GP�FGXKUGU��RTQFWKVU�GV�EJCTIGU��GUV�GͮGEVW¦G�
UWT�DCUG�FW�EQWTU�FG�EJCPIG�CW�EQORVCPV�TGNGX¦�CW�OQOGPV�FG�NGWT�F¦ȤPKVKQP�GP�VCPV�SWG�
RTQFWKVU�QW�EJCTIGU�

4¥INGU�FǷ¦XCNWCVKQP�TGNCVKXGU�CWZ�RTKPEKRCWZ�RQUVGU�FW�DKNCP�GV�FW�EQORVG�
FG�T¦UWNVCV

&T¦CPEGU
.GU�ET¦CPEGU�UWT�NGU�¦VCDNKUUGOGPVU�FG�ET¦FKV�GV�UWT�NC�ENKGPV¥NG�UQPV�TGRTKUGU�CW�DKNCP�RQWT�
NG�OQPVCPV�FGU�HQPFU�OKU���NC�FKURQUKVKQP�FGU�F¦DKVGWTU�CRT¥U�F¦FWEVKQP�HCKVG�FGU�¦XGPVWGNU�
TGODQWTUGOGPVU�GV�FGU�T¦FWEVKQPU�FG�XCNGWT�GͮGEVW¦GU�EQOOG�KPFKSW¦�EK�FGUUQWU�
.QTUSWG� NG� OQPVCPV� OKU� �� FKURQUKVKQP� FW� F¦DKVGWT� FKͮ¥TG� FW� OQPVCPV� PQOKPCN� FG� NC�
ET¦CPEG��NǷ¦ECTV�GUV�VTCKV¦�RTQTCVC�VGORQTKU�EQOOG�RTQFWKV�QW�EJCTIG�FǷKPV¦T§V�

&JCSWG�FQUUKGT�ET¦FKV�GUV�¦XCNW¦�CXGE�NC�RTWFGPEG�FG�TKIWGWT�GP�VGPCPV�GP�EQPUKF¦TCVKQP�NC�
UKVWCVKQP�FW�F¦DKVGWT�GV�NC�XCNGWT�FGU�ICTCPVKGU�T¦GNNGU�GV�RGTUQPPGNNGU�TG¤WGU�

.GU� ET¦CPEGU� SWK� TGX§VGPV� WP� ECTCEV¥TG� KTT¦EWR¦TCDNG� QW� FG� F¦HCKNNCPV�� UQPV� VTCPUH¦T¦GU�
FCPU� WPG� TWDTKSWG� UR¦EKȤSWG� FW� UEJ¦OC� $� �2QUVG� ���a�� ET¦CPEGU� PQP� TGEQWXTCDNGU� QW�
FQWVGWUGU��

4¥INGU�FǷ¦XCNWCVKQPU

��4CRRQTV�$PPWGN�����



5K�NC�ET¦CPEG�GUV�RT¦UWO¦G�F¦ȤPKVKXGOGPV�KTT¦EWR¦TCDNG��WPG�T¦FWEVKQP�FG�XCNGWT�KPV¦ITCNG�
GUV�QR¦T¦G��2CT�EQPVTG��UǷKN�GZKUVG�WPG�EJCPEG�FG�T¦EWR¦TCVKQP�RCTVKGNNG��FGU�T¦FWEVKQPU�FG�
XCNGWT���EQPEWTTGPEG�FG�NC�RCTVKG�FG�NC�ET¦CPEG�GUVKO¦G�EQOOG�RGTFWG�UQPV�CEV¦GU�

.QTUSWG�NG�&QOKV¦�FG�'KTGEVKQP�LWIG�SWG�RQWT�WPG�ET¦CPEG�KN�PǷGZKUVG�CWEWPG�RQUUKDKNKV¦�FG�
T¦EWR¦TCVKQP�� RTKPEKRCNGOGPV� UWKVG� �� WPG� CVVGUVCVKQP� HCKV� RCT� NG� EWTCVGWT�� QP� RTQE¥FG� ��
NǷCOQTVKUUGOGPV�KPV¦ITCN�FG�NǷQR¦TCVKQP�
.GU�KPV¦T§VU�FQPV�NǷGPECKUUGOGPV�GUV�KPEGTVCKP��CKPUK�SWG�NGU�KPV¦T§VU�KTT¦EQWXTCDNGU��PG�UQPV�
RCU�CEV¦U�GP�T¦UWNVCVU�

2QTVGHGWKNNG�FG�XCNGWTU�OQDKNK¥TGU
.GU�VKVTGU�SWK�PG�EQPUVKVWGPV�RCU�FGU� KOOQDKNKUCVKQPU�ȤPCPEK¥TGU�UQPV�¦XCNW¦U�UWT� NC�DCUG�
FG� NC� FKUVKPEVKQP� UGNQP� SWǷKNU� CRRCTVKGPPGPV� CW� RQTVGHGWKNNG� EQOOGTEKCN� �6TCFKPI�� QW� CW�
RQTVGHGWKNNG�FG�RNCEGOGPV�KPXGUVKUUGOGPV��+GFIKPI��GP�EQPHQTOKV¦�CXGE�NǷCTVKENG����VGT�FGU�
EQORVGU�CPPWGNU�

2QTVGHGWKNNG�EQOOGTEKCN
2CT�VKVTGU�CRRCTVGPCPV�CW�RQTVGHGWKNNG�EQOOGTEKCN��KN�HCWV�GPVGPFTG�NGU�VKVTGU���TGXGPW�ȤZG�GV�
��TGXGPW�XCTKCDNG�CESWKU�FCPU�NG�ECFTG�FǷWPG�¦OKUUKQP�GP�XWG�FG�NGWT�RNCEGOGPV�CWRT¥U�FG�
VKGTU� CKPUK� SWG� NGU� VKVTGU� CWVTGOGPV� CESWKU� GP� XWG� FG� NGWT� TGXGPVG� UWT� NC� DCUG� FG�
EQPUKF¦TCVKQPU�FG�TGPFGOGPV���EQWTV�VGTOG�SWK�PǷGZE¥FG�PQTOCNGOGPV�RCU�WPG�R¦TKQFG�FG�
UKZ�OQKU�GV�SWK��FCPU�NG�ECFTG�FG�VKVTGU���FWT¦G�F¦VGTOKP¦G��EQWXTG�WPG�R¦TKQFG�RNWU�EQWTVG�
SWG�NC�FWT¦G�T¦UKFWGNNG�FGU�VKVTGU�GP�ECWUG��6QWV�VTCPUHGTV�GP�KPXGUVKUUGOGPV�FQKV�§VTG�QR¦T¦�
CW�RTKZ�FG�DQWTUG�FW�LQWT�FW�VTCPUHGTV��&G�FGTPKGT�GUV�CWVQOCVKSWG�NQTUSWG�NC�R¦TKQFG�FG�
F¦VGPVKQP�FCPU�NG�RQTVGHGWKNNG�EQOOGTEKCN�GUV�UWR¦TKGWTG���UKZ�OQKU�

4¥INGU�FǷ¦XCNWCVKQP�FW�RQTVGHGWKNNG�EQOOGTEKCN
.GU�VKVTGU�CRRCTVGPCPV�CW�RQTVGHGWKNNG�EQOOGTEKCN�CKPUK�SWG�NGU�VKVTGU�HCKUCPV�NǷQDLGV�FǷCEJCVU�
CW�EQORVCPV�GP�XQKG�FG� NKSWKFCVKQP�EQPENW�FCPU� NG�ECFTG�FW�RQTVGHGWKNNG�EQOOGTEKCN�UQPV�
¦XCNW¦U��� NGWT�XCNGWT�FW�OCTEJ¦��� NC�ȤP�FG�EJCSWG�OQKU�RQWT�RGW�SWǷKN�GZKUVG�WP�OCTEJ¦�
NKSWKFG��'CPU�NG�ECU�EQPVTCKTG��KNU�UGTQPV�¦XCNW¦U���NGWT�XCNGWT�FǷCESWKUKVKQP�QW���NGWT�XCNGWT�
FG�OCTEJ¦���NC�FCVG�FG�EN±VWTG�FGU�EQORVGU�UK�EGVVG�FGTPK¥TG�GUV�KPH¦TKGWTG�

5CPU�RT¦LWFKEG�FG�NǷKORWVCVKQP�FGU�KPV¦T§VU�EQWTWU�Cͮ¦TGPVU���NC�R¦TKQFG�¦EQWN¦�KPLGEV¦U�UWT�
DCUG� FW� VCWZ� PQOKPCN�� NGU� FKͮ¦TGPEGU� FǷ¦XCNWCVKQP� EQPUVCV¦GU� OGPUWGNNGOGPV� UQPV�
KORWV¦GU� CW� EQORVG� FG� T¦UWNVCVU� EQOOG� ¦N¦OGPVU� EQPUVKVWVKHU� FW� RQUVG� 8Ͳ�$�� la%¦P¦ȤEG�
�2GTVG�� RTQXGPCPV� FǷQR¦TCVKQPU� ȤPCPEK¥TGU� FW� EJCPIG� GV� FW� P¦IQEG� FG� VKVTGU� GV� CWVTGU�
KPUVTWOGPVU�ȤPCPEKGTUa|��$TV�����VGT����

4¥INGU�FǷ¦XCNWCVKQPU

��4CRRQTV�$PPWGN�����



2QTVGHGWKNNG�FG�RNCEGOGPV���KPXGUVKUUGOGPV
2CT� VKVTGU� CRRCTVGPCPV� CW� RQTVGHGWKNNG� FG� RNCEGOGPV�� KN� HCWV� GPVGPFTG� NGU� VKVTGU� SWK�
PǷCRRCTVKGPPGPV�RCU�CW�RQTVGHGWKNNG�EQOOGTEKCN�GV�PG�EQPUVKVWGPV�RCU�FGU�KOOQDKNKUCVKQPU�
ȤPCPEK¥TGU�� .GU� VKVTGU� CESWKU� FCPU� NG� ECFTG� FǷ$UUGVU� 5YCRU� CRRCTVKGPPGPV� ¦ICNGOGPV� CW�
RQTVGHGWKNNG�FG�RNCEGOGPV�

4¥INGU�FǷ¦XCNWCVKQP�FW�RQTVGHGWKNNG�FG�RNCEGOGPV��KPXGUVKUUGOGPV
.GU�VKVTGU���TGXGPW�XCTKCDNG�CRRCTVGPCPV�CW�RQTVGHGWKNNG�FG�RNCEGOGPV�UQPV�¦XCNW¦U��� NGWT�
XCNGWT�FǷCESWKUKVKQP�QW���NGWT�XCNGWT�FG�T¦CNKUCVKQP���NC�FCVG�FG�EN±VWTG�FGU�EQORVGU��UK�EGVVG�
FGTPK¥TG� GUV� KPH¦TKGWTG� �$TV�� ��� VGT� ���� $EVWGNNGOGPV�� NGU� RNWU� QW� OQKPU� XCNWGU� FG�
TGODQWTUGOGPV�UQPV�¦VCN¦GU�UWT�NC�FWT¦G�T¦UKFWGNNG�FGU�VKVTGU�FG�NC�O§OG�OCPK¥TG�SWG�NGU�
VKVTGU���TGXGPWG�ȤZG�

.GU�VKVTGU���TGXGPW�ȤZG�CRRCTVGPCPV�CW�RQTVGHGWKNNG�FG�RNCEGOGPV�UQPV�¦XCNW¦U�UWT�NC�DCUG�
FG� NGWT� TGPFGOGPV� CEVWCTKGN� ECNEWN¦� �� NǷCEJCV� GP� VGPCPV� EQORVG� FG� NGWT� XCNGWT� FG�
TGODQWTUGOGPV� �� NǷ¦EJ¦CPEGa�� NC� FKͮ¦TGPEG� GPVTG� NC� XCNGWT� FǷCESWKUKVKQP� GV� NC� XCNGWT� FG�
TGODQWTUGOGPV� GUV� RTKUG� GP� T¦UWNVCV� RTQTCVC� VGORQTKU� UWT� NC� FWT¦G� TGUVCPV� �� EQWTKT� FGU�
VKVTGU�EQOOG�¦N¦OGPV�EQPUVKVWVKH�FGU�KPV¦T§VU�RTQFWKVU�RCT�EGU�VKVTGU��.C�RTKUG�GP�T¦UWNVCV�FG�
EGVVG�FKͮ¦TGPEG�GUV�GͮGEVW¦G�UWT�WPG�DCUG�CEVWCNKU¦G��EQORVG�VGPW�FW�VCWZ�FG�TGPFGOGPV�
T¦GN���NǷCEJCV��&GU�VKVTGU�UQPV�RQTV¦U�CW�DKNCP���NGWT�XCNGWT�FǷCESWKUKVKQP�OCLQT¦G�QW�T¦FWKVG�
FG�NC�SWQVKV¦��OGPUWGNNG��RTKUG�GP�T¦UWNVCVU�FG�NCFKVG�FKͮ¦TGPEG��$TV�����VGT����
%KGP�SWǷCRRCTVGPCPV�CW�RQTVGHGWKNNG�FG�RNCEGOGPV�� EGTVCKPU� VKVTGU�UVTWEVWT¦U� HGTQPV� NǷQDLGV�
FǷWPG�T¦¦XCNWCVKQP�EQPHQTO¦OGPV��� NǷ$TVKENG����6GT�h���FG� NǷ$TT§V¦�TQ[CN�FW����UGRVGODTG�
�����TGNCVKH�CWZ�EQORVGU�CPPWGNU�FGU�¦VCDNKUUGOGPVU�FG�ET¦FKV�RQWT�RGW�SWG�NGU�EQPFKVKQPU�
VGNNGU�SWG�F¦ȤPKGU�EK�FGUUQWU�UQKGPV�TGPEQPVT¦GU�

la2CT� OQKPU�XCNWG� QW� F¦RT¦EKCVKQP� FWTCDNGUa|�� KN� HCWV� GPVGPFTG� EGNNGU� SWK� UWDUKUVGTCKGPV�
CW�FGN��FǷWPG�R¦TKQFG�FG����OQKU���FCVGT�FG�NGWTU�UWTXGPCPEGU�GV�SWK�TGRT¦UGPVGTCKGPV�CW�
OQOGPV�FG�NC�EN±VWTG�OGPUWGNNG�FGU�EQORVGU�UQKV��WPG�F¦EQVG�FG�RNWU�FG������RCT�TCRRQTV�
CW�RTKZ�FǷCESWKUKVKQP��UQKV�WPG�NCVGPEG�P¦ICVKXG�UWR¦TKGWTG���(74�����������|�

2CT� CRRNKECVKQP� FWFKV� CNKP¦C�� EJCEWP� FGU� VKVTGU� UVTWEVWT¦U� FQPV� NC� NCVGPEG� P¦ICVKXG� SWK�
¦SWKXCWFTCKV� UQKV�� �� RNWU� FG� ��� �� FW� RTKZ� FǷCEJCV�� UQKV�� �� WP� OQPVCPV� UWR¦TKGWT� �� (74�
���������� GV� SWK� UG� OCKPVKGPFTCKV� CW� FGN�� FǷWPG� R¦TKQFG� FG� ��� OQKU� HGTC� NǷQDLGV� FǷWPG�
T¦FWEVKQP�FG�XCNGWT� NCSWGNNG�UGTC�CEV¦G�CW�PKXGCW�FG� NC�TWDTKSWG��������FW�UEJ¦OC�$��(P�
ECU� FǷWPG� WNV¦TKGWTG� CO¦NKQTCVKQP� QW� FG� F¦V¦TKQTCVKQP� FG� NC� XCNGWT� FǷKPXGPVCKTG� FGU� VKVTGU�
EQPEGTP¦U�RCT� NǷCRRNKECVKQP�FG� NC�RT¦UGPVG� T¥ING�� NG�PKXGCW�FG� NC� T¦FWEVKQP�FG�XCNGWT� UGTC�
CFCRV¦�

4¥INGU�FǷ¦XCNWCVKQPU

��4CRRQTV�$PPWGN�����



2CT�CKNNGWTU��KN�XC�FG�UQK�SWǷGP�ECU�FG�OQKPU�XCNWG�UWT�EGU�VKVTGU�SWK�UWTXKGPFTCKV�UWKVG���WPG�
¦XQNWVKQP� F¦HCXQTCDNG� FW� TKUSWG� ET¦FKV�� WPG� T¦FWEVKQP� FG� XCNGWT� CF� JQE� UGTC� ¦ICNGOGPV�
CRRNKSW¦G�RQWT�VGPKT�EQORVG�FWFKV�TKUSWG�FG�ET¦FKV�

'G�RNWU��RQWT� NGU�RQUKVKQPU�SWK��DKGP�SWǷKPFKXKFWGNNGOGPV�PǷCVVGKPFTCKGPV�CWEWPG�FGU�FGWZ�
NKOKVGU�RT¦EKV¦GU��VQVCNKUGTCKGPV�P¦CPOQKPU�INQDCNGOGPV�WPG�NCVGPEG�P¦ICVKXG�UWR¦TKGWTG���
(74� ���������� WPG� T¦FWEVKQP� FG� XCNGWT� UGTC� EQPUVKVW¦G� RQWT� NC� SWQVKV¦� GZE¦FCPV� NGFKV�
OQPVCPV�

(P� EG� SWK� EQPEGTPG� NGU� TGXGPWU� FǷKPV¦T§VU� RGT¤WU�� KNU� UQPV� CEV¦U� GP� EQORVG� ¦EQPQOKSWG�
FWTCPV�NǷCPP¦G�Q¶�KNU�UQPV�EQPUVCV¦U�

2QTVGHGWKNNG�FG�RNCEGOGPV�CESWKU�FCPU�WPG�QRVKSWG�FG�TGPVCDKNKV¦���OQ[GP�VGTOG
'CPU� NG� ECFTG�FǷWPG� IGUVKQP�RTWFGPVKGNNG� FW� TKUSWG�FG� VCWZ�FǷKPV¦T§VU�� WP�RQTVGHGWKNNG� FG�
RNCEGOGPV�EQPUVKVW¦�FG�VKVTGU�CESWKU�FCPU�WPG�QRVKSWG�FG�TGPVCDKNKV¦���OQ[GP�VGTOG�UGTC�
KPUVKVW¦�

1WVTG� NǷCRRNKECVKQP� FGU� T¥INGU� FǷ¦XCNWCVKQP� RTQRTGU� CW� RQTVGHGWKNNG� FǷKPXGUVKUUGOGPV� �XQKT�
EK�FGUUWU��� NGU� ¦XGPVWGNNGU� OQKPU�XCNWGU� NCVGPVGU� T¦UWNVCPV� FG� UQP� ¦XCNWCVKQP� CW� RTKZ� FW�
OCTEJ¦�UGTQPV�CEV¦GU�GV�NQI¦GU�FCPU�WPG�RTQXKUKQP�UR¦EKȤSWG�KPVKVWN¦Ga�

la2TQXKUKQP�RQWT�TKUSWGU�RTQXGPCPV�FG�RQUKVKQPU�GP�XCNGWTU�OQDKNK¥TGUa|�

6QWV� EQOOG� RQWT� NGU� VKVTGU� CESWKU� FCPU� NG� ECFTG� FW� RQTVGHGWKNNG� EQOOGTEKCN�� EǷGUV� NC�
FGUVKPCVKQP� RTKUG� �� NǷQEECUKQP� FG� NǷCESWKUKVKQP� SWK� UGTXKTC� FG� DCUG� �� NǷCRRNKECVKQP� FG� NC�
O¦VJQFG�FG�T¦¦XCNWCVKQP�CRRTQRTK¦G�

1R¦TCVKQPU�FǷCTDKVTCIG�UWT�NG�RQTVGHGWKNNG�VKVTGU�FG�RNCEGOGPV���KPXGUVKUUGOGPV

2CT� QR¦TCVKQP� FǷCTDKVTCIG�� QP� GPVGPF� VQWVG� QR¦TCVKQP� EQODKP¦G� FǷCEJCV� GV� FG� XGPVG� FG�
VKVTGU�FG�RNCEGOGPV���TGXGPW�ȤZG�T¦CNKU¦G�CW�EQWTU�FǷWPG�R¦TKQFG�TGNCVKXGOGPV�EQWTVG�GV�SWK�
EQPFWKV���WPG�CO¦NKQTCVKQP�T¦GNNG�FW�TGPFGOGPV�FGU�VKVTGU�FG�RNCEGOGPV���TGXGPW�ȤZG�

/¦VJQFG�FǷ¦XCNWCVKQP
.GU�RNWU�GV�OQKPU�XCNWGU�T¦UWNVCPV�FG�NC�XGPVG�FG�VKVTGU�FG�RNCEGOGPV���TGXGPW�ȤZG�FCPU�NG�
ECFTG�FǷQR¦TCVKQP�FǷCTDKVTCIG�UQPV�RTKUGU�GP�T¦UWNVCVU�FG�OCPK¥TG�¦VCN¦G�CXGE� NGU�TGXGPWU�
HWVWTU�FGU�VKVTGU�CESWKU�FCPU�NG�ECFTG�FG�NǷCTDKVTCIG�

'CPU�EG�ECU��NGU�RNWU�QW�OQKPU�XCNWGU�HQPV�NǷQDLGV�FǷWPG�¦ETKVWTG�FǷGZVQWTPG�GP�T¦UWNVCVU��GV�
UQPV��FCPU�NǷCVVGPVG�FG�NGWT�KORWVCVKQP��CLQWV¦GU�CWZ�EQORVG�Q¶�UQPV�GPTGIKUVT¦U�NGU�VKVTGU�
CEJGV¦U�

4¥INGU�FǷ¦XCNWCVKQPU
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.GU�RNWU�GV�OQKPU�XCNWGU�EQPEGTP¦GU�UQPV��UWT�NC�DCUG�FǷWP�TGPFGOGPV�CPPWGN�T¦GN�
EQPUVCPV��KORWV¦GU�CWZ�RTQFWKVU�FǷKPV¦T§VU�FG�VKVTGU���TGXGPW�ȤZG��UWT�NC�R¦TKQFG�SWK�UǷ¦VGPF�
LWUSWǷ��NǷ¦EJ¦CPEG�NC�RNWU�RTQEJG�FGU�VKVTGU�XGPFWU�QW�CEJGV¦U��(P�ECU�FG�XGPVG�WNV¦TKGWTG�
FGU�VKVTGU�CEJGV¦U��NG�OQPVCPV�T¦UKFWGN�FW�EQORVG�TGEVKȤECVKH�UGTC�RQWT�UC�VQVCNKV¦�GPTGIKUVT¦�
FCPU�NGU�T¦UWNVCVU�FG�NǷGZGTEKEG�CW�EQWTU�FWSWGN�EGVVG�XGPVG�C�GW�NKGW����OQKPU�SWG�EGNNG�EK�
UǷKPUETKXG�FCPU�NG�ECFTG�FǷWP�PQWXGN�CTDKVTCIG��$TV�����VGT����

ͰOOQDKNKUCVKQP�ȤPCPEK¥TGU
.GU�KOOQDKNKUCVKQPU�ȤPCPEK¥TGU�UQPV�GPTGIKUVT¦GU�GV�OCKPVGPWGU���NGWT�XCNGWT�FǷCESWKUKVKQP��
(P� ECU� FG� OQKPU�XCNWGU� GV� F¦RT¦EKCVKQP� FWTCDNGU� FGU� T¦FWEVKQPU� FG� XCNGWTU� UQPV�
EQPUVKVW¦GU�� .GU� T¦FWEVKQPU�FG�XCNGWTU� HQPV� NǷQDLGV�FG� TGRTKUG� NQTUSWG�EGNNGU�EK�FGXKGPPGPV�
GZE¦FGPVCKTGU�

ͰOOQDKNKUCVKQPU�EQTRQTGNNGU�GV�KPEQTRQTGNNGU
.GU�KOOQDKNKUCVKQPU�EQTRQTGNNGU�GV�KPEQTRQTGNNGU��FQPV�NǷWVKNKUCVKQP�GUV�NKOKV¦G�FCPU�NG�VGORU�
HQPV� NǷQDLGV� FǷCOQTVKUUGOGPVU� ECNEWN¦U� UGNQP� WP� RNCP� ¦VCDNK� EQPHQTO¦OGPV� CWZ� T¥INGU�
CTT§V¦GU�RCT�NǷ1TICPG�FǷ$FOKPKUVTCVKQP�FG�NǷ¦VCDNKUUGOGPV�FG�ET¦FKV��CTV������

.GU�VCWZ�FǷCOQTVKUUGOGPVU���CRRNKSWGT���PQU�COQTVKUUGOGPVU�UQPV�NGU�UWKXCPVUa�

ͰOOQDKNKUCVKQPU�EQTRQTGNNGU
� /CV¦TKGN�KPHQTOCVKSWG�6GOGPQU ���������NKP¦CKTG
� $IGPEGOGPVU�NQECWZ�NQW¦U ���������NKP¦CKTG
� $IGPEGOGPVU�NQECWZ�FG�RTQRTK¦V¦ ���������NKP¦CKTG
� /CV¦TKGN��OQDKNKGT ���������NKP¦CKTG
� )TCKU�FǷ¦VCDNKUUGOGPVU ���������NKP¦CKTG
� )TCKU�FǷCESWKUKVKQP�UWT�D�VKOGPVU ���������NKP¦CKTG
� )TCKU�FǷCESWKUKVKQP�UWT�VGTTCKPU ���������NKP¦CKTG
� /CV¦TKGN�KPHQTOCVKSWG ���������NKP¦CKTG
� /CV¦TKGN�TQWNCPV ���������NKP¦CKTG
� 2GVKV�OCV¦TKGN ���������NKP¦CKTG
� /CV¦TKGN�OKETQ�KPHQTOCVKSWG ���������NKP¦CKTG

ͰOOQDKNKUCVKQPU�KPEQTRQTGNNGU
� 2CU�FG�RQTVG ���������NKP¦CKTG
� .QIKEKGN�6GOGPQU ���������NKP¦CKTG
� .QIKEKGNU�KPHQTOCVKSWGU ���������NKP¦CKTG
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4GOCTSWGUa�
��� .GU� KPXGUVKUUGOGPVU� UQPV� EQORVCDKNKU¦U� CW� OQOGPV� FG� NGWT� CEJCV� �� NGWT� XCNGWT�
FǷCESWKUKVKQP�CWIOGPV¦G�FG�NC�68$�PQP�T¦EWR¦TCDNG�
���.GU�COQTVKUUGOGPVU�UWT�NGU�PQWXGCWZ�KPXGUVKUUGOGPVU�PG�UQPV�CFOKU���VKVTG�FG�EJCTIGU�
RTQHGUUKQPPGNNGU�SWG�UWKXCPV�NG�RTKPEKRG�FW�RTQTCVC�VGORQTKU�

2TQFWKVU�F¦TKX¦U�)4$���Ͱ45
.GU� QR¦TCVKQPU� FG� EQWXGTVWTGU� UQPV� RTKUGU� FCPU� NG� ECFTG� FG� NC� RQNKVKSWG� GP� OCVK¥TG� FG�
IGUVKQP� FW� TKUSWG� FG� VCWZ� FǷKPV¦T§V� � SWK� UR¦EKȤG� NGU� TKUSWGU� �� EQWXTKT�� NC� UVTCV¦IKG� FG�
EQWXGTVWTG�� NGU� KPUVTWOGPVU�WVKNKU¦U�GV� NGU�OQFCNKV¦U�FG�UWKXK�GV� EQPVT±NG�FGU�RQUKVKQPU�FG�
EQWXGTVWTGU�GV�¦N¦OGPVU�EQWXGTVU��&GVVG�RQNKVKSWG�KPENWV�NGU�PQWXGNNGU�GZKIGPEGU�F¦EQWNCPV�
FGU�OQFCNKV¦U�FǷQEVTQK�OCKPVKGP�FG� NC�F¦TQICVKQP��� NǷCTVKENG����DKU�FG� NǷ�$�4��FW������������
UWT�NGU�EQORVGU�CPPWGNU�FGU�GPVTGRTKUGU��VGNNGU�SWǷGNNGU�QPV�¦V¦�GZRQU¦GU�RCT�NC�%0%�FCPU�
UC�NGVVTG�WPKHQTOG�FCV¦G�FW������������GV�SWK�UQPV�VTCFWKVGU�FCPU�NC�RT¦UGPVG�RQNKVKSWG�

.C�%CPSWG�C�F¦ȤPK�FGWZ�RTKPEKRCNGU�ENCUUKȤECVKQPU�RQWT�NGU�KPUVTWOGPVU�F¦TKX¦U���6TCFKPI�GV�
+GFIKPI��

.GU� )4$�Ͳ45� FG� 6TCFKPI� �� ͲN� UǷCIKV� FGU� QR¦TCVKQPU� SWK� PG� RGWXGPV� §VTG� SWCNKȤ¦GU� EQOOG�
QR¦TCVKQPU�FG�+GFIKPI���.C�RTKUG�FG�RQUKVKQPU�GP�F¦TKX¦U�FG�VTCFKPI�PG�TGPVTG�RCU�FCPU�NC�
UVTCV¦IKG� FGU� CEVKXKV¦U� FG� NC� %CPSWG� GV� EGVVG� ECV¦IQTKG� PǷGUV� FQPE� WVKNKU¦G� SWG� RQWT� NGU�
QR¦TCVKQPU�FǷKPVGTO¦FKCVKQP� �Ͳ45� ENKGPV�� V[RKSWGOGPV� EQWXGTV� l� DCEM� VQ�DCEM� |�RCT�WP� Ͳ45�
DCPSWKGT��
.GU�KPUVTWOGPVU�FG�6TCFKPI�UQPV�EQORVCDKNKU¦U���NGWT�XCNGWT�FG�OCTEJ¦�

.GU�QR¦TCVKQPU�FG�+GFIKPI�UQPV�T¦RCTVKGU�GP�FGWZ�ECV¦IQTKGU���NGU�)4$�Ͳ45�FG�6T¦UQTGTKG�GV�
)4$�Ͳ45� FG� &QWXGTVWTG�� &GU� FGTPKGTU� UQPV� GWZ�O§OGU� T¦RCTVKU� GP� /KETQ�+GFIG� GV�
/CETQ�+GFIG�
.GU� )4$�Ͳ45� FG� 6T¦UQTGTKG� �� ͲNU� UQPV� EQPENWU� RQWT� T¦FWKTG� NGU� TKUSWGU� FG� VCWZ� UWT� WP�
GPUGODNG� JQOQI¥PG� FG� RT§VU� QW� FǷGORTWPVU� KPVGTDCPECKTGU�� CȤP� FǷCUUWTGT� QW�
FǷQRVKOCNKUGT�NC�OCTIG�FǷKPVGTO¦FKCVKQP��5ǷCIKUUCPV�FCPU�EG�ECU�FǷQR¦TCVKQPU�FG�IGUVKQP�FG�
6T¦UQTGTKG� XKUCPV� �� T¦FWKTG� NG� TKUSWG� FǷKPV¦T§V� T¦UWNVCPV� FG�OKUOCVEJKPI�� NGU� FWT¦GU� UQPV�
NKOKV¦GU�����CP�
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.GU�)4$�Ͳ45�FG�&QWXGTVWTG���ͲNU�QPV�RQWT�DWV�FG�EQORGPUGT�QW�FG�T¦FWKTG�NG�TKUSWG�FG�VCWZ�
FǷKPV¦T§V� FǷQR¦TCVKQPU� ȤPCPEK¥TGU� KUQN¦GU� QW� FG� ECTCEV¦TKUVKSWGU� JQOQI¥PGU� GV� FQPV� NǷ
¦XCNWCVKQP�OCTM� VQ�OCTMGV�PǷGUV�RCU�TGSWKUG�� ͲN�GP�GUV�CKPUK�RCT�GZGORNG�FGU� Ͳ45�EQWXTCPV�
DCEM�VQ�DCEM�FGU�XCNGWTU�OQDKNK¥TGU�CESWKUGU�RCT� NC�DCPSWG�� NG�ECU�¦EJ¦CPV�FCPU�NG�ECFTG�
FǷWP�CUUGV�UYCR��'GU�Ͳ45�RQWTTCKGPV�¦ICNGOGPV�EQWXTKT�WP�GPUGODNG�FǷ¦N¦OGPVU�EQOOG�WP�
GPUGODNG� FG� XCNGWTU�OQDKNK¥TGU� QW� WP� GPUGODNG� FG� RT§VU� J[RQVJ¦ECKTGU�� 1P� RCTNGTC� FG�
/KETQ�+GFIG�NQTUSWǷWP�KPUVTWOGPV�FG�EQWXGTVWTG�GUV�WVKNKU¦�RQWT�WPG�QR¦TCVKQP�ȤPCPEK¥TG�
KUQN¦G�CWZ�ECTCEV¦TKUVKSWGU�U[O¦VTKSWGU��1P�RCTNGTC�FG�/CETQ�+GFIG�FCPU� NG�ECU�FǷWP��QW�
RNWUKGWTU��KPUVTWOGPV�U��FG�EQWXGTVWTG�SWK�EQWXTG�PV��WP�GPUGODNG�FG�RQUKVKQPU�
.GU� KPUVTWOGPVU�FG�EQWXGTVWTG�UQPV�¦XCNW¦U�RCT� TGEQPPCKUUCPEG�FGU� T¦UWNVCVU�[�Cͮ¦TGPVU�
RTQ�TCVC�VGORQTKU�UWT�NC�FWT¦G�FGU�QR¦TCVKQPU�

2TQFWKVU�F¦TKX¦U�ǲ�XGPVGU�FǷQRVKQPU
.GU� QRVKQPU� RWV� QW� ECNN� XGPFWGU� RCT� NC� DCPSWG� FCPU� NG� ECFTG� FG� UQP� CEVKXKV¦� FG� VTCFKPI�
UGTQPV�VTCKV¦GU�EQOOG�UWKVa�

.GU� EQOOKUUKQPU� RGT¤WGU� NQTU� FG� NC� EQPENWUKQP� FGU� EQPVTCVU� PG� UQPV� CEV¦GU� GP� EQORVG�
¦EQPQOKSWG�SWG�NQTU�FG�NC�XGPWG���GZRKTCVKQP�FGUFKVGU�QRVKQPU��'CPU�NǷCVVGPVG��GNNGU�UGTQPV�
NQI¦GU�FCPU�WP�EQORVG�VTCPUKVQKTG��2CT�CKNNGWTU��UK���NC�FCVG�FG�EN±VWTG��KN�UǷCX¥TGTCKV�SWG�NC�
T¦¦XCNWCVKQP�FGU�UQWU�LCEGPVU�RT¦UGPVCKV�WPG� NCVGPEG�P¦ICVKXG��WPG�RTQXKUKQP�RCT�RQUKVKQP�
UGTCKV� EQPUVKVW¦G� RQWT� NC� RCTVKG� FGU� NCVGPEGU� GZE¦FGPVU� NG� PKXGCW� FG� NC� RTKOG� GPECKUU¦G��
3WCPV�CWZ�¦XGPVWGNNGU�NCVGPEGU�RQUKVKXGU��GNNGU�PG�UGTQPV�RCU�KPLGEV¦GU���VKVTG�RTWFGPVKGN�GP�
EQORVG�¦EQPQOKSWG�

1R¦TCVKQPU�FG�EJCPIG���VGTOG
(P� NC� OCVK¥TG�� NC� %CPSWG� FKUVKPIWG� NGU� QR¦TCVKQPU� FG� EJCPIG� FǷCRT¥U� NGWT� FGUVKPCVKQP� ��
UCXQKT�EGNNGU�FG�EQWXGTVWTGU�CͮGEV¦G��+GFIKPI���FG�OCETQ�JGFIKPI�GV�FG�6TCFKPI��5GWNGU�NGU�
RTGOK¥TGU�PG�HQPV�RCU� NǷQDLGV�FǷWPG�T¦¦XCNWCVKQP�OCTM�VQ�OCTMGV�EQPHQTO¦OGPV��� NǷCTVKENG�
���FGU�EQORVGU�CPPWGNU�

.C�T¦INGOGPVCVKQP�FG�NC�%0%�RT¦XQKV�PQVCOOGPV�SWG�NGU�OQPVCPVU���TGEGXQKT�QW���RC[GT�GP�
GZ¦EWVKQP�FǷQR¦TCVKQPU�FG�EJCPIG���VGTOG�SWK�UQPV�CEEQORCIP¦GU�FǷQR¦TCVKQPU�FG�EJCPIG�
CW� EQORVCPV� FG� UGPU� KPXGTUG� GV� SWK� UQPV� EQPENWGU� GP� XWG� FG� EQWXTKT� NC� NKSWKFCVKQP� FG�
ET¦CPEGU�GV�FG�FGVVGU�UQPV�KORWV¦GU�RTQTCVC�VGORQTKU�UWT�NC�FWT¦G�FGU�QR¦TCVKQPU�EQOOG�
RTQFWKVU� GV� EJCTIGU� CUUKOKN¦U� CWZ� RTQFWKVU� GV� EJCTIGU� FǷKPV¦T§VU�� (P� ECU� EQPVTCKTG�� NGU�
QR¦TCVKQPU�FG�EJCPIG���VGTOG�UQPV�¦XCNW¦GU�CW�EQWTU�FG�EJCPIG���VGTOG�EQTTGURQPFCPV�CW�
VGTOG�TGUVCPV���EQWTKT�FG�EGU�QR¦TCVKQPU��.G�UQNFG�FGU�FKͮ¦TGPEGU�RQUKVKXGU�GV�P¦ICVKXGU�SWK�
GP� T¦UWNVGPV� GUV� KORWV¦� CW� EQORVG�FG� T¦UWNVCVU� EQOOG�RTQFWKV� QW� EJCTIG� ��RTGPFTG� GP�
EQORVG�RQWT�F¦VGTOKPGT�NG�T¦UWNVCV�GP�D¦P¦ȤEG�QW�GP�RGTVG�FG�NǷCEVKXKV¦�FG�EJCPIG�
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'GVVGU�GPXGTU�NGU�¦VCDNKUUGOGPVU�FG�ET¦FKV�GV�GPXGTU�NC�ENKGPV¥NG
.GU�FGVVGU�GPXGTU�NGU�¦VCDNKUUGOGPVU�FG�ET¦FKV�GV�GPXGTU�NC�ENKGPV¥NG�UQPV�TGRTKUGU�CW�DKNCP�
RQWT� NG� OQPVCPV� FGU� HQPFU� OKU� �� FKURQUKVKQP� FG� NC� DCPSWG�� F¦FWEVKQP� HCKVG� FGU�
TGODQWTUGOGPVU�F¦L��GͮGEVW¦U�GPVTG�VGORU�

'GVVGU�TGRT¦UGPV¦GU�RCT�WP�VKVTG��DQP�FG�ECKUUG�
.GU�FGVVGU� TGRT¦UGPV¦GU�RCT�WP� VKVTG���ECRKVCNKUCVKQP�QDNKICVQKTG�UQPV�GPTGIKUVT¦GU�RQWT� NG�
OQPVCPV�KPKVKCN�OCLQT¦�FGU�KPV¦T§VU�F¦L��ECRKVCNKU¦U�

2TQXKUKQPU�RQWT�laTKUSWGU�GV�EJCTIGUa|
.GU� RTQXKUKQPU� P¦EGUUCKTGU� UQPV� EQPUVKVW¦GU� UWT� NC� DCUG� FǷCRRT¦EKCVKQPU� RTWFGPVGU�� .GU�
RTQXKUKQPU�RQWT�EJCTIGU�ȤUECNGU�EQWXTGPV� NGU�GPICIGOGPVU�F¦TKXCPV�FW�ECNEWN�FGU� KOR±VU�
FWU�UWT�NGU�T¦UWNVCVU�FG�NǷGZGTEKEG�GP�QDLGV�

'GU� RTQXKUKQPU� CF¦SWCVGU� UQPV� EQPUVKVW¦GU� RQWT� NGU� NKVKIGU� GV� EQPVGPVKGWZ� LWTKFKSWGU� GP�
EQWTU�

2TQXKUKQPU�RQWT�RGPUKQPU
5GNQP�NC�N¦IKUNCVKQP�DGNIG��NǷGORNQ[GWT�FQKV�ICTCPVKT�WP�TGPFGOGPV�OKPKOCN�CRRNKECDNG�VCPV�
CWZ� CNNQECVKQPU� RCVTQPCNGU� SWǷCWZ� EQVKUCVKQPU� RGTUQPPGNNGU�� .G� OQPVCPV� GPTGIKUVT¦�
EQTTGURQPF� CW� UQWU�ȤPCPEGOGPV� F¦VGTOKP¦� UGNQP� NC� O¦VJQFG� FG� NC� XCNGWT� KPVTKPU¦SWG��
&GVVG�O¦VJQFG�EQPUKUVG��� EQORCTGT�RCT� KPFKXKFW�FǷWPG�RCTV� NGU� T¦UGTXGU�F¦ȤPKGU�FCPU� NG�
RNCP�FG�RGPUKQP�GV�FKURQPKDNGU�UWT�NGU�EQORVGU�EQPVTCVU�KPFKXKFWGNU���NC�FCVG�FG�EN±VWTG�GV�
FǷCWVTG�RCTV� NC�NGU�T¦UGTXG�U��OKPKOCNG�U�� KPFKXKFWGNNG�U��ECNEWN¦G�U���� NC�FCVG�FG�EN±VWTG��.C�
FKͮ¦TGPEG�P¦ICVKXG�F¦VGTOKPG�NG�UQWU�ȤPCPEGOGPV�KPFKXKFWGN���NC�FCVG�FG�EN±VWTG��.G�UQWU�
ȤPCPEGOGPV�VQVCN�GUV�NC�UQOOG�FGU�UQWU�ȤPCPEGOGPV�KPFKXKFWGN��

)QPFU�RQWT�TKUSWGU�DCPECKTGU�I¦P¦TCWZ�GV�)QPFU�KPVGTPGU�FG�U¦EWTKV¦
.G�&QPUGKN�FǷ$FOKPKUVTCVKQP��UWT�RTQRQUKVKQP�FW�&QOKV¦�FG�'KTGEVKQP��ȤZG�NGU�OQFCNKV¦U�FG�
FQVCVKQP�CWZ�)QPFU�FG�2T¦XQ[CPEG�FGUVKP¦U���RTQV¦IGT� NC�UQNXCDKNKV¦�FG� NC�%CPSWG�EQPVTG�
NGU�TKUSWGU�NCVGPVU�KPJ¦TGPVU���UGU�CEVKXKV¦U�

&GU� HQPFU� UQPV� ¦XGPVWGNNGOGPV� EQPUVKVW¦U�� GP� UWU� FGU� T¦FWEVKQPU� FG� XCNGWTU� UR¦EKȤSWGU�
CWZ�TKUSWGU�KFGPVKȤCDNGU��GP�HQPEVKQP�FG�NC�JCWVGWT�FGU�ET¦CPEGU�UWT�NC�ENKGPV¥NG�

.QTU� FG� NC� OCV¦TKCNKUCVKQP� FǷWP� KORQTVCPV� TKUSWG� �� ECTCEV¥TG� GZEGRVKQPPGN�� NG� &QOKV¦� FG�
'KTGEVKQP� RTQRQUG� ¦XGPVWGNNGOGPV� CW� &QPUGKN� FǷ$FOKPKUVTCVKQP� WP� RT¦N¥XGOGPV� �� QR¦TGT�
UWT�NG�)QPFU�RQWT�TKUSWGU�DCPECKTGU�I¦P¦TCWZ��.GU�RT¦N¥XGOGPVU���GXGPVWGNNGOGPV�QR¦TGT�
UWT�NG�)QPFU�KPVGTPG�FG�U¦EWTKV¦�UQPV�SWCPV���GWZ�F¦EKF¦U�RCT�NG�&QOKV¦�FG�'KTGEVKQP��
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10    9 EUR   

NAT. Date du dépôt N° P. E. D.  C-ét 1.1 
 

COMPTES ANNUELS EN 

MILLIERS D'EUROS 

DÉNOMINATION : AION S.A  

  

Forme juridique : Société Anonyme  

Adresse : Rue de la Loi N° : 34

  Bte :   

Code postal : 1040   Commune : Bruxelles  

Pays : Belgique  

Registre des personnes morales (RPM) - Tribunal de l’entreprise de Bruxelles  
Adresse Internet

1* : http://www.aion.be  
 

Numéro d'entreprise     0403.199.306 

 

DATE 30/03/2020 du dépôt de l'acte constitutif OU du document le plus récent mentionnant la date de  

publication des actes constitutif et modificatif(s) des statuts. 

 
 

COMPTES ANNUELS approuvés par l'assemblée générale du 25/06/2020 
 

et relatifs à l'exercice couvrant la période du       01/01/2019  au 31/12/2019 
 

Exercice précédent du   01/01/2018  au 31/12/2108 

Les montants relatifs à l'exercice précédent sont / ne sont pas2**
 identiques à ceux publiés antérieurement  

 

LISTE COMPLETE avec nom, prénoms, profession, domicile (adresse, numéro, code postal et commune) et fonction 

au sein de l'entreprise des ADMINISTRATEURS, GERANTS ET COMMISSAIRES 

 

M. Wojciech SOBIERAJ, Administrateur - Rue de la Loi, 34 - 1040 BRUXELLES - du 14.06.2019 au 31.12.2021 

M. Wojciech SASS, Administrateur - Rue de la Loi, 34 - 1040 BRUXELLES - du 14.06.2019 au 31.12.2021 

M. Niels LUNDORFF, Administrateur - Rue de la Loi, 34 - 1040 BRUXELLES - du 14.06.2019 au 31.12.2021 

M. Daniel ZILBERMAN, Administrateur - Rue de la Loi, 34 - 1040 BRUXELLES - du 14.06.2019 au 31.12.2024 

M. Richard LAXER, Administrateur et Président du Conseil d’Administration - Rue de la Loi, 34 - 1040 

BRUXELLES - du    14.06.2019 au 31.12.2024 

M. Peter DEMING, Administrateur - Rue de la Loi, 34 - 1040 BRUXELLES - du 14.06.2019 au 31.12.2024 

Mme Sina OEFINGER, Administratrice - Rue de la Loi, 34.  1040 BRUXELLES - du 14.06.2019 au 31.12.2024 

M. Evert DERKS DROK, Administrateur Indépendant - Rue de la Loi, 34 - 1040 BRUXELLES - du 14.06.2019 au 

31.12.2021 

 
1*  Mention facultative. 
2**  Biffer la mention inutile. 
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M. Guido RAVOET, Administrateur Indépendant – De Stolberglaan, 1 - 3080 TERVUREN  du 09.04.2019 au 

31.12.2021 

 

Commissaire-Reviseur Agréé 

EY Réviseurs d’Entreprises SRL (B00160) - De Kleetlaan, 2.  1831 Diegem – Belgique 

Date de début mandat: 08/04/2019 

Représenté directement ou indirectement par Joeri Klaykens (A02138) 

De Kleetlaan, 2.  1831 Diegem - Begique 

Documents joints aux présents comptes annuels : 

 

Nombre total de pages déposées : ....................... Numéros des sections du document normalisé non déposées parce 

que sans objet :   

 

 Signature Signature 

 (nom et qualité) (nom et qualité) 

 

 

 

 SOBIERAJ Wojciech LUNDORFF Niels 

 Directeur Général - Administrateur Directeur Financier - Administrateur 
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N°   C-ét 1.1 

 

 

 

LISTE DES ADMINISTRATEURS, GÉRANTS ET COMMISSAIRES (suite de la page précédente) 

 

 

 

M. Guido RAVOET, Président                    De Stolberglaan, 1                 3080   TERVUREN jusqu'au 
09.04.2019 

M. Dino ALBANESE, Administrateur   Avenue Paul Hymans, 79  b13 1200   BRUXELLES jusqu'au 
14.06.2019 

Mme Anna ARMENTO, Administratrice      Via Elpidio Bertoli, 1191  MODENA - ITALIE jusqu'au 
14.06.2019 

M. Giampiero BERGAMI, Administrateur Viale Elvezia, 4   MILANO - ITALIE  jusqu'au 
14.06.2019 

M. Cristiano CIAPPEI, Administrateur Via F De Sanctis, 2  FIRENZE - ITALIE  jusqu'au 
14.06.2019 

M. Alain COOLS, Administrateur  Avenue des Abeilles, 34  1410   WATERLOO jusqu'au 
14.06.2019 

M. Fabrizio SCHINTU, Administrateur Via Romeo Rodriguez Pereira, 243  In. 8 SABAUDIA - ITALIE   
jusqu'au 14.06.2019
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N°   C-ét 1.2 
 

DECLARATION CONCERNANT UNE MISSION DE VERIFICATION OU DE REDRESSEMENT 
COMPLEMENTAIRE 
 
L'organe de gestion déclare qu'aucune mission de vérification ou de redressement n'a été confiée à une personne qui 

n'y est pas autorisée par la loi, en application des articles 34 et 37 de la loi du 22 avril 1999 relative aux professions 

comptables et fiscales. 

 

Les comptes annuels ont / n'ont pas3
 été vérifiés ou corrigés par un expert-comptable externe, par un réviseur 

d'entreprises qui n'est pas le commissaire. 

 

Dans l'affirmative, sont mentionnés dans le tableau ci-dessous : les nom, prénoms, profession et domicile; le numéro 

de membre auprès de son institut et la nature de la mission : 

A. La tenue des comptes de l'entreprise
4**

,  

B. L’établissement des comptes annuels**, 
C. La vérification des comptes annuels et/ou  

D. Le redressement des comptes annuels. 

 

Si des missions visées sous A. ou sous B. ont été accomplies par des comptables agréés ou par des comptables-

fiscalistes agréés, peuvent être mentionnés ci-après : les nom, prénoms, profession et domicile de chaque comptable 

agréé ou comptable-fiscaliste agréé et son numéro de membre auprès de l'Institut Professionnel des Comptables et 

Fiscalistes agréés ainsi que la nature de sa mission. 

 

Nom, prénoms, profession, domicile Numéro de membre Nature de la mission 
(A, B, C et/ou D) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
3  Biffer la mention inutile. 

4**  Mention facultative. 
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N°   C-ét 2.1 

 

BILAN APRÈS RÉPARTITION 
 

 Ann. Codes Exercice Exercice précédent 

ACTIF     

I. Caisse, avoirs auprès des banques centrales et des 

offices de chèques postaux   10100              3.893               4.917 

II. Effets publics admissibles au refinancement auprès 

de la banque centrale   10200     

III. Créances sur les établissements de crédit  5.1 10300            270.295           182.235 

A. A vue    10310                 34.978           17.226 

B. Autres créances (à terme ou à préavis)   10320               235.317          165.010 

IV. Créances sur clients  5.2 10400           473.946            697.362 

V. Obligations et autres titres à revenu fixe   5.3 10500           317.388            350.079 

A. D'émetteurs publics    10510               315.174           347.790 

B. D'autres émetteurs    10520                   2.214              2.288 

VI. Actions, parts de sociétés et autres titres à revenu 

variable  5.4 10600     

VII. Immobilisations financières   
5.5 / 
5.6.1 10700                  162                  162 

A. Participations dans des entreprises liées    10710     

B. Participations dans d'autres entreprises avec 

lesquelles il existe un lien de participation    10720     

C. Autres actions et parts constituant des 

immobilisations financières    10730                      162               162 

D. Créances subordonnées sur des entreprises liées et 

sur d'autres entreprises avec lesquelles il existe un lien 

de participation    10740     

VIII. Frais d'établissement et immobilisations 

incorporelles   5.7 10800               2.358              6.440 

IX. Immobilisations corporelles   5.8 10900               1.166              1.462 

X. Actions propres    11000     

XI. Autres actifs   5.9 11100               5.303              4.564 

XII. Comptes de régularisation   5.10 11200               4.345              4.372 

TOTAL DE L'ACTIF    19900                 1.078.856                1.251.593 
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N°   C-ét 2.2 

 

 

 Ann. Codes Exercice Exercice précédent 

PASSIF     

FONDS DE TIERS    201/208               993.719   1.146.705 

I. Dettes envers des établissements de crédit   5.11 20100               148.085      149.536 

A. A vue    20110                      1.372    2.220 

B. Dettes résultant de mobilisation par réescompte 

d'effets commerciaux    20120     

C. Autres dettes à terme ou à préavis    20130                  146.713   147.317 

II. Dettes envers la clientèle   5.12 20200               802.738       964.441 

A. Dépôts d'épargne    20210                  155.468           201.258 

B. Autres dettes    20220                  647.270            763.183 

1. A vue    20221                        230.170    258.151 

2. A terme ou à préavis    20222                        417.100    505.032 

3. Résultant de mobilisation par réescompte d'effets 

commerciaux    20223     

III. Dettes représentées par un titre   5.13 20300     

A. Bons et obligations en circulation    20310     

B. Autres    20320     

IV. Autres dettes   5.14 20400                 19.755             2.090 

V. Comptes de régularisation   5.15 20500                   6.338             6.881  

VI. Provisions et impôts différés    20600                   2.803                256 

A. Provisions pour risques et charges    20610                      2.803                   256 

1. Pensions et obligations similaires    20611                              1 

2. Impôts    20612     

3. Autres risques et charges   5.16 20613                            2.803                        255 

B. Impôts différés    20620     

VII. Fonds pour risques bancaires généraux    20700              9.500 

VIII. Dettes subordonnées   5.17 20800                 14.000          14.000 

CAPITAUX PROPRES    209/213                 85.137        104.888 

IX. Capital   5.18 20900                 74.888          50.888 

A. Capital souscrit    20910                    74.888             50.888 

B. Capital non appelé    20920     

X. Primes d'émission    21000                 10.142          10.142 

XI. Plus-values de réévaluation    21100     
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XII. Réserves    21200                 43.859          43.859 

A. Réserve légale    21210                      5.026               5.026 

B. Réserves indisponibles    21220                         745                  745 

1. Pour actions propres    21221     

2. Autres    21222                               745            745 

C. Réserves immunisées    21230     

D. Réserves disponibles    21240                    38.088              38.088 

XIII. Bénéfice (Perte) reporté(e)  (+)/(-)  21300               -43.752        0 

TOTAL DU PASSIF    29900                     1.078.856               1.251.593 
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N°   C-ét 2.3 

 

 

 Ann. Codes Exercice Exercice précédent 

POSTES HORS BILAN     

I. Passifs éventuels   5.22 30100                31.367               40.614 

A. Acceptations non négociées    30110     

B. Cautions à caractère de substitut de crédit    30120     

C. Autres cautions    30130                    29.821                  34.850 

D. Crédits documentaires    30140                         544                    1.242 

E. Actifs grevés de sûretés réelles pour compte de tiers    30150                      1.002                    4.552 

II. Engagements pouvant donner lieu à un risque de 

crédit   

5.22/ 

5.24 30200               106.066              98.972 

A. Engagements fermes de mise à disposition de fonds    30210                      1.444                    1.980 

B. Engagements du fait d'achats au comptant de 

valeurs mobilières ou autres valeurs    30220     

C. Marge disponible sur lignes de crédit confirmées    30230                  104.622                 96.992 

D. Engagements de prise ferme et de placement de 

valeurs mobilières    30240     

E. Engagements de rachat résultant de cessions 

rétrocessions imparfaites    30250     

III. Valeurs confiées à l'établissement de crédit    30300             263.711 

A. Valeurs détenues sous statut organisé de fiducie    30310     

B. Dépôts à découvert et assimilés    30320                 263.711 

IV. A libérer sur actions et parts de sociétés    30400     



 

 

 
78 

 

N°   C-ét 3bis 

 

COMPTE DE RÉSULTATS (présentation sous forme de compte) 
 

 Ann. Codes Exercice Exercice précédent 

FRAIS     

II. Intérêts et charges assimilées    40200                   9.362             10.366 

V. Commissions versées     40500                   1.199               1.048 

VI. Perte provenant d'opérations financières  (-)  40600     

A. Du change et du négoce de titres et autres 

instruments financiers  (-)  40610     

B. De la réalisation de titres de placement  (-)  40620     

VII. Frais généraux administratifs    40700                35.496             16.040 

A. Rémunérations, charges sociales et pensions    40710                    26.460                    9.707 

B. Autres frais administratifs    40720                      9.036                   6.333 

VIII. Amortissements et réductions de valeur sur frais 

d'établissement, sur immobilisations incorporelles et 

corporelles    40800                     281               1.498 

IX. Réductions de valeur sur créances et provisions 

pour les postes "I. Passifs éventuels" et 

"II. Engagements pouvant donner lieu à un risque de 

crédit" du hors bilan  (-)  40900                14.801               4.209 

X. Réductions de valeur sur le portefeuille de 

placements en obligations, actions et autres titres à 

revenu fixe ou variable  (-)  41000     

XII. Provisions pour risques et charges autres que 

ceux visés par les postes "I. Passifs éventuels" et 

"II. Engagements pouvant donner lieu à un risque de 

crédit" du hors bilan    41200                   3.103   

XIII. Dotation au fonds pour risques bancaires 

généraux  (+)/(-)  41300     

XV. Autres charges d'exploitation   5.23 41500                  3.862               3.750 

XVIII. Charges exceptionnelles    41800                  6.651                    97 

A. Amortissements et réductions de valeur 

exceptionnels sur frais d'établissement, sur 

immobilisations incorporelles et corporelles    41810     
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B. Réductions de valeur sur immobilisations financières    41820     

C. Provisions pour risques et charges exceptionnels : 

dotations (utilisations) (+)/(-)  41830     

D. Moins-values sur réalisation d'actifs immobilisés    41840                      6.651                       90 

E. Autres charges exceptionnelles   5.25 41850                             0                          7 

XIXbis.A. Transfert aux impôts différés    41921     

XX.A. Impôts  (-) 5.26 42010                       15                      3 

XXI. Bénéfice de l'exercice    42100     

XXII. Transfert aux réserves immunisées  (-)  42200     

XXIII. Bénéfice de l'exercice à affecter    42300     
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N°   C-ét 3bis 

 

 

 Ann. Codes Exercice Exercice précédent 

PRODUITS     

I. Intérêts et produits assimilés   5.23 40100                 16.641                 26.307 

A. Dont : de titres à revenu fixe    40110                      1.215                      1.757 

III. Revenus de titres à revenu variable   5.23 40300                     265   

A. D'actions, parts de société et autres titres à revenu 

variable    40310     

B. De participations dans des entreprises liées    40320     

C. De participations dans d'autres entreprises avec 

lesquelles il existe un lien de participation    40330     

D. D'autres actions et parts de société constituant des 

immobilisations financières    40340                         265   

IV. Commissions perçues   5.23 40400                   1.942                   2.847 

A. Courtages et commissions apparentées    40410                         447                         633 

B. Rémunération de services de gestion, de conseil et 

de conservation    40420                         186                         564 

C. Autres commissions perçues    40430                      1.309                      1.651 

VI. Bénéfice provenant d'opérations financières   5.23 40600                      670                   2.946 

A. Du change et du négoce de titres et autres 

instruments financiers    40610                         412                         645 

B. De la réalisation de titres de placement    40620                         258                      2.301 

IX. Reprises de réductions de valeur sur créances et 

reprises de provisions pour les postes "I. Passifs 

éventuels" et "II. Engagements pouvant donner lieu à 

un risque de crédit" du hors bilan    40900     

X. Reprises de réductions de valeur sur le portefeuille 

de placements en obligations, actions et autres titres à 

revenu fixe ou variable    41000     

XI. Utilisations et reprises de provisions pour risques 

et charges autres que ceux visés par les postes 

"I. Passifs éventuels" et "II. Engagements pouvant 

donner lieu à un risque de crédit" du hors bilan    41100                      550                     549 

XIII. Prélèvement sur le fonds pour risques bancaires 

généraux    41300                   9.500   
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XIV. Autres produits d'exploitation   5.23 41400                   1.411                     617 

XVII. Produits exceptionnels    41700                          6                         1 

A. Reprises d'amortissements et de réductions de 

valeur sur immobilisations incorporelles et corporelles    41710     

B. Reprises de réductions de valeur sur immobilisations 

financières    41720     

C. Reprises de provisions pour risques et charges 

exceptionnels    41730     

D. Plus-values sur réalisation d'actifs immobilisés    41740                               1 

E. Autres produits exceptionnels   5.25 41750                            6                             0 

XIXbis.B. Prélèvements sur les impôts différés    41922     

XX.B. Régularisations d'impôts et reprises de 

provisions fiscales  5.26 42020                        33   

XXI. Perte de l'exercice    42100                 43.752                    3.743 

XXII. Prélèvements sur les réserves immunisées    42200     

XXIII. Perte de l'exercice à affecter    42300                 43.752                    3.743 
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N°   C-ét 4 

 

AFFECTATIONS ET PRÉLÈVEMENTS 
 

 Codes Exercice Exercice précédent 

A. Bénéfice (Perte) à affecter  (+)/(-) 49100                (43.752)                (1.083) 

1. Bénéfice (Perte) de l'exercice à affecter  (+)/(-) (42300)                  (43.752)                    (3.743) 

2. Bénéfice (Perte) reporté(e) de l'exercice précédent  (+)/(-) (21300P)                       2.660 

B. Prélèvements sur les capitaux propres   49200                    1.083 

1. Sur le capital et les primes d'émission   49210     

2. Sur les réserves   49220                       1.083 

C. Affectations aux capitaux propres   49300     

1. Au capital et aux primes d'émission   49310     

2. A la réserve légale   49320     

3. Aux autres réserves   49330     

D. Bénéfice (Perte) à reporter  (+)/(-) 49400                (43.752)                        0 

E. Intervention d'associés dans la perte   49500     

F. Bénéfice à distribuer   49600     

1. Rémunération du capital   49610     

2. Administrateurs ou gérants   49620     

3. Autres allocataires   49630     
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N°   C-ét 5.1 

 

ANNEXE 
 

I. ETAT DES CREANCES SUR LES ETABLISSEMENTS DE CREDIT (poste III de l'actif) 
 

 Codes Exercice Exercice précédent 

A. RELEVE POUR LE POSTE DANS SON ENSEMBLE (10300)           270.295           182.235 

1. Créances sur les entreprises liées   50101                 8.613 

2. Créances sur d'autres entreprises avec lesquelles il existe un lien de 

participation   50102     

3. Créances subordonnées   50103     

B. RELEVE DES AUTRES CREANCES (A TERME OU A PREAVIS) (10320)           235.317           165.009 

1. Effets admissibles au refinancement auprès de la banque centrale du ou 

des pays d'implantation de l’établissement de crédit  50104     

2. Ventilation des autres créances (à terme ou à préavis) selon leur durée 

résiduelle    

a. Trois mois maximum   50105             226.821  

b. Plus de trois mois à un an maximum   50106    

c. Plus d'un an à cinq ans maximum   50107                 8.496  

d. Plus de cinq ans   50108    

e. A durée indéterminée   50109    
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N°   C-ét 5.2 

 

II. ETAT DES CREANCES SUR LA CLIENTELE (poste IV de l'actif) 
 

 Codes Exercice Exercice précédent 

1. Créances sur les entreprises liées   50201     

2. Créances sur d'autres entreprises avec lesquelles il existe un lien de 

participation   50202     

3. Créances subordonnées   50203     

4. Effets admissibles au refinancement auprès de la banque centrale du ou 

des pays d'implantation de l’établissement de crédit  50204     

5. Ventilation des créances sur la clientèle selon leur durée résiduelle    

a. Trois mois maximum   50205       78.115  

b. Plus de trois mois à un an maximum   50206       43.473  

c. Plus d'un an à cinq ans maximum   50207       49.151  

d. Plus de cinq ans   50208     271.103  

e. A durée indéterminée   50209       32.104  

6. Ventilation des créances sur la clientèle selon la nature des débiteurs    

a. Créances sur les pouvoirs publics   50210         5.884             6.325 

b. Créances sur les particuliers   50211     203.143         221.468 

c. Créances sur les entreprises   50212     264.919         469.569 

7. Ventilation des créances sur la clientèle selon leur nature    

a. Effets commerciaux (y compris acceptations propres)   50213    

b. Créances résultant de la location-financement et créances similaires   50214    

c. Prêts à taux de chargement forfaitaire   50215         2.877  

d. Prêts hypothécaires   50216     191.049  

e. Autres prêts à terme à plus d'un an   50217     168.916  

f. Autres créances   50218     111.104  

8. Ventilation géographique des créances sur la clientèle    

a. Origine belge   50219     377.798  

b. Origine étrangère   50220       96.148  

9. Données analytiques relatives aux prêts hypothécaires avec 

reconstitution auprès de l'établissement ou assortis de contrats 

d'assurance-vie et de capitalisation    

a. Capitaux initialement prêtés   50221    

b. Fonds de reconstitution et réserves mathématiques se rapportant à ces 

prêts   50222    

c. Encours net de ces prêts (a - b)   50223    
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N°   C-ét 5.3.1 

 

III. ETAT DES OBLIGATIONS ET AUTRES TITRES A REVENU FIXE (poste V de l'actif) 
 

 Codes Exercice Exercice précédent 

A. RELEVÉ GÉNÉRAL (10500)      317.388      350.079 

1. Obligations et titres émis par des entreprises liées   50301     

2. Obligations et titres émis par d'autres entreprises avec lesquelles il 

existe un lien de participation   50302     

3. Obligations et titres représentant des créances subordonnées   50303     

4. Ventilation géographique des créances    

a. Emetteurs publics belges   50304         1.278  

b. Emetteurs publics étrangers   50305     313.896  

c. Emetteurs belges autres que publics   50306         2.214  

d. Emetteurs étrangers autres que publics   50307    

5. Cotations    

a. Valeur comptable des titres cotés   50308     317.388  

b. Valeur de marché des titres cotés   50309     319.900  

c. Valeur comptable des titres non cotés   50310    

6. Durées    

a. Durée résiduelle d'un an maximum   50311         2.214  

b. Durée résiduelle supérieure à un an   50312     315.174  

7. Ventilation selon que les titres font partie    

a. Du portefeuille commercial   50313    

b. Du portefeuille de placements   50314     317.388  

8. Pour le portefeuille commercial    

a. La différence positive entre la valeur de marché et la valeur d’acquisition 

des titres évalués à la valeur de marché   50315    

b. La différence positive entre la valeur de marché et la valeur comptable 

des titres évalués par application de l'article 35ter, § 2, alinéa 2   50316    

9. Pour le portefeuille de placements    

a. La différence positive de l'ensemble des titres dont la valeur de 

remboursement est supérieure à leur valeur comptable   50317    

b. La différence négative de l'ensemble des titres dont la valeur de 

remboursement est inférieure à leur valeur comptable   50318       17.598  
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N°   C-ét 5.3.2 

 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

B. RELEVE DETAILLE DE LA VALEUR COMPTABLE DU PORTEFEUILLE DE 

PLACEMENTS OBLIGATIONS ET AUTRES TITRES A REVENU FIXE    

    

1. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50323P xxxxxxxxxxxxxx          350.079 

2. Mutations de l'exercice   50319    

a. Acquisitions   50320          128.294  

b. Cessions   50321        (157.696)  

c. Ajustements effectués par application de l'article 35ter, § 4 et 5   (+)/(-) 50322            (3.290)  

3. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50323       317.388  

    

4. Transferts entre portefeuilles    

a. Transferts du portefeuille de placements au portefeuille commercial   50324    

b. Transferts du portefeuille commercial au portefeuille de placements   50325    

c. Impact sur le résultat   50326    

    

5. Réductions de valeur au terme de l'exercice  50332P xxxxxxxxxxxxxx   

6. Mutations de l'exercice   50327    

a. Actées   50328    

b. Reprises car excédentaires   50329    

c. Annulées   50330    

d. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50331    

7. Réductions de valeur au terme de l'exercice  50332    

    

8. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   (50314)         317.388  
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N°   C-ét 5.3.3 

 

 

 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

IIIBIS. PRÊTS CITOYENS THÉMATIQUES     

    

1. Montant total des fonds collectés   50340     

a. sous forme de bons de caisse et de dépôts à termes (art. 4)  50341     

b. au moyen de prêts interbancaires (art. 6)  50342     

2. Affectation des fonds collectés   50350     

a. Prêts citoyens accordés   50351     

b. Investissements réalisés (art. 11)  50352     

c. Prêts interbancaires accordés   50353     

3. Revenus des investissements (art. 11) 50360   

 
 



 

 
 

88 

 

N°   C-ét 5.4.1 

 

IV. ETAT DES ACTIONS, PARTS ET AUTRES TITRES À REVENU VARIABLE (poste VI de l'actif) 
 

 Codes Exercice Exercice précédent 

A. RELEVÉ GÉNÉRAL (10600)     

1. Ventilation géographique des titres    

a. Emetteurs belges   50401     

b. Emetteurs étrangers   50402     

2. Cotations    

a. Valeur comptable des titres cotés   50403    

b. Valeur de marché des titres cotés   50404    

c. Valeur comptable des titres non cotés   50405    

3. Ventilation selon que les titres font partie :    

a. Du portefeuille commercial   50406    

b. Du portefeuille de placements   50407    

4. Pour le portefeuille commercial    

a. La différence positive entre la valeur de marché et la valeur d’acquisition 

des titres évalués à la valeur de marché   50408    

b. La différence positive entre la valeur de marché et la valeur comptable 

des titres évalués par application de l'article 35ter, § 2, alinéa 2   50409    
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N°   C-ét 5.4.2 

 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

B. RELEVE DETAILLE DE LA VALEUR COMPTABLE DU PORTEFEUILLE DE 

PLACEMENTS ACTIONS, PARTS ET AUTRES TITRES A REVENU VARIABLE    

    

1. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50414P xxxxxxxxxxxxxx   

2. Mutations de l'exercice   50410    

a. Acquisitions   50411    

b. Cessions   50412    

c. Autres adaptations  (+)/(-) 50413    

3. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50414    

    

4. Transferts entre portefeuilles    

a. Transferts du portefeuille de placements au portefeuille commercial   50415    

b. Transferts du portefeuille commercial au portefeuille de placements   50416    

c. Impact sur le résultat   50417    

    

5. Réductions de valeur au terme de l'exercice  50423P xxxxxxxxxxxxxx   

6. Mutations de l'exercice   50418    

a. Actées   50419    

b. Reprises car excédentaires   50420    

c. Annulées   50421    

d. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50422    

7. Réductions de valeur au terme de l'exercice  50423    

    

8. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   (50407)    
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N°   C-ét 5.5.1 

 

V. ETAT DES IMMOBILISATIONS FINANCIÈRES (poste VII de l'actif) 
 

 Codes Exercice Exercice précédent 

A. RELEVÉ GÉNÉRAL    

    

1. Ventilation des immobilisations financières selon le secteur 

économique    

a. Participations dans des entreprises liées qui sont des établissements de 

crédit   50501     

b. Participations dans des entreprises liées qui ne sont PAS des 

établissements de crédit    50502     

c. Participations dans d'autres entreprises avec lesquelles il existe un lien 

de participation et qui sont des établissements de crédit   50503     

d. Participations dans d'autres entreprises avec lesquelles il existe un lien 

de participation et qui ne sont PAS des établissements de crédit   50504     

e. Autres actions et parts constituant des immobilisations financières dans 

des entreprises qui sont des établissements de crédit   50505     

f. Autres actions et parts constituant des immobilisations financières dans 

des entreprises qui ne sont PAS des établissements de crédit   50506                162                162 

g.Créances subordonnées sur des entreprises liées qui sont des 

établissements de crédit   50507     

h. Créances subordonnées sur des entreprises liées qui ne sont PAS des 

établissements de crédit   50508     

i. Créances subordonnées sur d'autres entreprises avec lesquelles il existe 

un lien de participation et qui sont des établissements de crédit   50509     

j. Créances subordonnées sur d'autres entreprises avec lesquelles il existe 

un lien de participation et qui ne sont PAS des établissements de crédit   50510     

    

2. Cotations    

a. Participations dans des entreprises liées qui sont cotées   50511    

b. Participations dans des entreprises liées qui ne sont PAS cotées   50512    

c. Participations dans d'autres entreprises avec lesquelles il existe un lien 

de participation et qui sont cotées   50513    

d. Participations dans d'autres entreprises avec lesquelles il existe un lien 

de participation et qui ne sont PAS cotées   50514    

e. Autres actions et parts constituant des immobilisations financières dans 

des entreprises qui sont cotées   50515    
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f.  Autres actions et parts constituant des immobilisations financières dans 

des entreprises qui ne sont PAS cotées   50516    

g. Montant des créances subordonnées représentées par des titres cotés   50517    
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N°   C-ét 5.5.2 

 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

B. RELEVE DETAILLE DE LA VALEUR COMPTABLE DES PARTICIPATIONS 

DANS DES ENTREPRISES LIEES    

    

1. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50522P xxxxxxxxxxxxxx   

2. Mutations de l'exercice   50518    

a. Acquisitions   50519    

b. Cessions et désaffectations   50520    

c. Transferts d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50521    

3. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50522    

    

4. Plus-values au terme de l'exercice  50528P xxxxxxxxxxxxxx   

5. Mutations de l'exercice   50523    

a. Actées   50524    

b. Acquises de tiers   50525    

c. Annulées   50526    

d. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50527    

6. Plus-values au terme de l'exercice  50528    

    

7. Réductions de valeur au terme de l'exercice  50535P xxxxxxxxxxxxxx   

8. Mutations de l'exercice   50529    

a. Actées   50530    

b. Reprises car excédentaires   50531    

c. Acquises de tiers   50532    

d. Annulées   50533    

e. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50534    

9. Réductions de valeur au terme de l'exercice  50535    

    

10. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   10710    
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N°   C-ét 5.5.3 

 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

C. RELEVE DETAILLE DE LA VALEUR COMPTABLE DES PARTICIPATIONS 

DANS D'AUTRES ENTREPRISES AVEC LESQUELLES IL EXISTE UN LIEN DE 

PARTICIPATION    

    

1. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50540P xxxxxxxxxxxxxx   

2. Mutations de l'exercice   50536    

a. Acquisitions   50537    

b. Cessions et désaffectations   50538    

c. Transferts d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50539    

3. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50540    

    

4. Plus-values au terme de l'exercice  50546P xxxxxxxxxxxxxx   

5. Mutations de l'exercice   50541    

a. Actées   50542    

b. Acquises de tiers   50543    

c. Annulées   50544    

d. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50545    

6. Plus-values au terme de l'exercice  50546    

    

7. Réductions de valeur au terme de l'exercice  50553P xxxxxxxxxxxxxx   

8. Mutations de l'exercice   50547    

a. Actées   50548    

b. Reprises car excédentaires   50549    

c. Acquises de tiers   50550    

d. Annulées   50551    

e. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50552    

9. Réductions de valeur au terme de l'exercice  50553    

    

10. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   10720    
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N°   C-ét 5.5.4 

 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

D. RELEVE DETAILLE DE LA VALEUR COMPTABLE DES AUTRES ACTIONS ET 

PARTS CONSTITUANT DES IMMOBILISATIONS FINANCIERES    

    

1. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50558P xxxxxxxxxxxxxx   

2. Mutations de l'exercice   50554    

a. Acquisitions   50555    

b. Cessions et désaffectations   50556    

c. Transferts d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50557    

3. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50558    

    

4. Plus-values au terme de l'exercice  50564P xxxxxxxxxxxxxx   

5. Mutations de l'exercice   50559    

a. Actées   50560    

b. Acquises de tiers   50561    

c. Annulées   50562    

d. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50563    

6. Plus-values au terme de l'exercice  50564    

    

7. Réductions de valeur au terme de l'exercice  50571P xxxxxxxxxxxxxx   

8. Mutations de l'exercice   50565    

a. Actées   50566    

b. Reprises car excédentaires   50567    

c. Acquises de tiers   50568    

d. Annulées   50569    

e. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50570    

9. Réductions de valeur au terme de l'exercice  50571    

    

10. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   10730    
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N°   C-ét 5.5.5 

 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

E. RELEVE DETAILLE DE LA VALEUR COMPTABLE DES CREANCES 

SUBORDONNEES SUR DES ENTREPRISES LIEES    

    

1. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   50579P xxxxxxxxxxxxxx   

2. Mutations de l'exercice   50572    

a. Additions   50573    

b. Remboursements   50574    

c. Réductions de valeur actées   50575    

d. Réductions de valeur reprises   50576    

e. Différence de change  (+)/(-) 50577    

f. Autres  (+)/(-) 50578    

3. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   50579    

4. Réductions de valeur cumulées au terme de l'exercice  50580    
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N°   C-ét 5.5.6 

 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

F. RELEVE DETAILLE DE LA VALEUR COMPTABLE DES CREANCES 

SUBORDONNEES SUR D'AUTRES ENTREPRISES AVEC LESQUELLES IL EXISTE 

UN LIEN DE PARTICIPATION    

    

1. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   50588P xxxxxxxxxxxxxx   

2. Mutations de l'exercice   50581    

a. Additions   50582    

b. Remboursements   50583    

c. Réductions de valeur actées   50584    

d. Réductions de valeur reprises   50585    

e. Différence de change  (+)/(-) 50586    

f. Autres  (+)/(-) 50587    

3. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   50588    

4. Réductions de valeur cumulées au terme de l'exercice  50589    
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N°   C-ét 5.6.1 

 

VI. INFORMATION RELATIVE AUX PARTICIPATIONS 
 

A. PARTICIPATIONS ET DROITS SOCIAUX DETENUS DANS D'AUTRES ENTREPRISES 

 

Sont mentionnées ci-après les entreprises dans lesquelles l’établissement détient une participation au sens de l’arrêté 

royal du 23 septembre 1992, ainsi que les autres entreprises dans lesquelles l’établissement détient des droits 

sociaux représentant au moins 10% du capital souscrit. 

 

DENOMINATION, adresse complète du SIEGE 

et pour les entreprises de droit belge, 

mention du NUMERO D'ENTREPRISE 

Droits sociaux détenus Données extraites des derniers comptes annuels disponibles 

directement 
par les 

filiales 
Comptes 

annuels 

arrêtés au 

Code 

devise 

Capitaux propres Résultat net 

Type Nombre % % 
(+) ou (-) 

(en milliers d'unités) 
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99 

 

N°   C-ét 5.6.2 

 

B. LISTE DES ENTREPRISES DONT L'ETABLISSEMENT REPOND DE MANIERE ILLIMITEE EN QUALITE D'ASSOCIE OU 

DE MEMBRE INDEFINIMENT RESPONSABLE 

 

Les comptes annuels de chacune des entreprises pour lesquelles l'établissement est indéfiniment responsable sont 

joints aux présents comptes annuels pour être publiés en même temps que ceux-ci, sauf si dans la deuxième colonne 

du tableau ci-après, l'établissement précise la raison pour laquelle il n'en est pas ainsi. Cette précision est fournie par 

la mention du code (A, B ou C) défini ci-après. 

 
Les comptes annuels de l'entreprise mentionnée: 

 A. sont publiés par dépôt auprès de la Banque nationale de Belgique par cette entreprise; 

 B. sont effectivement publiés par cette entreprise dans un autre Etat membre de l'Union européenne, dans les 

formes prévues à l'article 3 de la directive 68/151/CEE; 

 C. sont intégrés par consolidation globale ou par consolidation proportionnelle dans les comptes consolidés de 

l'établissement, établis, contrôlés et publiés en conformité avec l'arrêté royal du 23 septembre 1992 relatif aux 

comptes consolidés des établissements de crédit, des entreprises d'investissement et des sociétés de gestion 

d’organismes de placement collectif. 

 

DENOMINATION, adresse complète du SIEGE, FORME JURIDIQUE 
et, pour les entreprises de droit belge, 
mention du NUMERO D'ENTREPRISE 

Code éventuel 
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N°   C-ét 5.7.1 

 

VII. ETAT DES FRAIS D'ÉTABLISSEMENT ET DES IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (poste VIII 
de l'actif) 
 

 Codes Exercice  Exercice précédent 

A. FRAIS D'ÉTABLISSEMENT    

    

1. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   50705P xxxxxxxxxxxxxx   

2. Mutations de l'exercice   50701    

a. Nouveaux frais engagés   50702    

b. Amortissements   50703    

c. Autres  (+)/(-) 50704    

3. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   50705    

4. Dont    

a. Frais de constitution et d'augmentation de capital, frais d'émission 

d'emprunts et autres frais d'établissement   50706 
   

b. Frais de restructuration   50707    
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N°   C-ét 5.7.2 

 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

B. GOODWILL    

    

1. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50712P xxxxxxxxxxxxxx   

2. Mutations de l'exercice   50708    

a. Acquisitions, y compris la production immobilisée   50709    

b. Cessions et désaffectations   50710    

c. Transferts d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50711    

3. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50712    

    

4. Amortissements et réductions de valeur au terme de l'exercice   50719P xxxxxxxxxxxxxx   

5. Mutations de l'exercice   50713    

a. Actées   50714    

b. Reprises  50715    

c. Acquises de tiers   50716    

d. Annulées à la suite de cessions et désaffectations   50717    

e. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50718    

6. Amortissements et réductions de valeur au terme de l'exercice   50719    

    

7. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   50720    
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N°   C-ét 5.7.3 

 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

C. COMMISSIONS PAYEES EN REMUNERATION DE L'APPORT D'OPERATIONS 

AVEC LA CLIENTELE  

  

    

1. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50725P xxxxxxxxxxxxxx   

2. Mutations de l'exercice   50721    

a. Acquisitions, y compris la production immobilisée   50722    

b. Cessions et désaffectations   50723    

c. Transferts d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50724    

3. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50725    

    

4. Amortissements et réductions de valeur au terme de l'exercice   50732P xxxxxxxxxxxxxx   

5. Mutations de l'exercice   50726    

a. Actées   50727    

b. Reprises   50728    

c. Acquises de tiers   50729    

d. Annulées à la suite de cessions et désaffectations   50730    

e. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50731    

6. Amortissements et réductions de valeur au terme de l'exercice   50732    

    

7. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   50733    



 

 
 

104 

 

N°   C-ét 5.7.4 

 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

D. AUTRES IMMOBILISATIONS INCORPORELLES    

    

1. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50738P xxxxxxxxxxxxxx             11.458 

2. Mutations de l'exercice   50734    

a. Acquisitions, y compris la production immobilisée   50735             2.529  

b. Cessions et désaffectations   50736           11.601  

c. Transferts d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50737    

3. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50738          2.386  

    

4. Amortissements et réductions de valeur au terme de l'exercice   50745P xxxxxxxxxxxxxx               5.018 

5. Mutations de l'exercice   50739    

a. Actées   50740                  28  

b. Reprises   50741    

c. Acquises de tiers   50742    

d. Annulées à la suite de cessions et désaffectations   50743             5.018  

e. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50744    

6. Amortissements et réductions de valeur au terme de l'exercice   50745               28  

    

7. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   50746          2.358  
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N°   C-ét 5.8.1 

 

VIII. ETAT DES IMMOBILISATIONS CORPORELLES (poste IX de l'actif) 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

A. TERRAINS ET CONSTRUCTIONS    

    

1. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50805P xxxxxxxxxxxxxx   

2. Mutations de l'exercice  (+)/(-) 50801    

a. Acquisitions, y compris la production immobilisée   50802    

b. Cessions et désaffectations   50803    

c. Transferts d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50804    

3. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50805    

    

4. Plus-values au terme de l'exercice  50811P xxxxxxxxxxxxxx   

5. Mutations de l'exercice  (+)/(-) 50806    

a. Actées   50807   
 

b. Acquises de tiers   50808   
 

c. Annulées   50809   
 

d. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50810   
 

6. Plus-values au terme de l'exercice  50811    

    

7. Amortissements et réductions de valeur au terme de l'exercice   50818P xxxxxxxxxxxxxx   

8. Mutations de l'exercice  (+)/(-) 50812    

a. Actées  50813   
 

b. Reprises   50814   
 

c. Acquises de tiers   50815   
 

d. Annulées à la suite de cessions et désaffectations   50816   
 

e. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50817   
 

9. Amortissements et réductions de valeur au terme de l'exercice   50818    

    

10. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   50819    
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N°   C-ét 5.8.2 

 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

B. INSTALLATIONS, MACHINES ET OUTILLAGE    

    

1. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50824P xxxxxxxxxxxxxx              1.220 

2. Mutations de l'exercice  (+)/(-) 50820    

a. Acquisitions, y compris la production immobilisée   50821                     13  

b. Cessions et désaffectations   50822                   867  

c. Transferts d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50823    

3. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50824               366  

    

4. Plus-values au terme de l'exercice  50830P xxxxxxxxxxxxxx   

5. Mutations de l'exercice  (+)/(-) 50825    

a. Actées   50826   
 

b. Acquises de tiers   50827   
 

c. Annulées   50828   
 

d. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50829   
 

6. Plus-values au terme de l'exercice  50830    

    

7. Amortissements et réductions de valeur au terme de l'exercice   50837P xxxxxxxxxxxxxx              1.062 

8. Mutations de l'exercice  (+)/(-) 50831    

a. Actées   50832                     79 
 

b. Reprises   50833   
 

c. Acquises de tiers   50834   
 

d. Annulées à la suite de cessions et désaffectations   50835                   858 
 

e. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50836   
 

9. Amortissements et réductions de valeur au terme de l'exercice   50837               283  

    

10. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   50838                  83  
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N°   C-ét 5.8.3 

 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

C. MOBILIER ET MATERIEL ROULANT    

    

1. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50843P xxxxxxxxxxxxxx                 535 

2. Mutations de l'exercice  (+)/(-) 50839    

a. Acquisitions, y compris la production immobilisée   50840                        3  

b. Cessions et désaffectations   50841                    358  

c. Transferts d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50842                    (67)  

3. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50843                113  

    

4. Plus-values au terme de l'exercice  50849P xxxxxxxxxxxxxx   

5. Mutations de l'exercice  (+)/(-) 50844    

a. Actées   50845   
 

b. Acquises de tiers   50846   
 

c. Annulées   50847   
 

d. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50848   
 

6. Plus-values au terme de l'exercice  50849    

    

7. Amortissements et réductions de valeur au terme de l'exercice   50856P xxxxxxxxxxxxxx                 391 

8. Mutations de l'exercice  (+)/(-) 50850    

a. Actées   50851                      15 
 

b. Reprises   50852   
 

c. Acquises de tiers   50853   
 

d. Annulées à la suite de cessions et désaffectations   50854                    329 
 

e. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50855   
 

9. Amortissements et réductions de valeur au terme de l'exercice   50856                 77  

    

10. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   50857                 36  
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N°   C-ét 5.8.4 

 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

D. LOCATION-FINANCEMENT ET DROITS SIMILAIRES    

    

1. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50862P xxxxxxxxxxxxxx   

2. Mutations de l'exercice  (+)/(-) 50858    

a. Acquisitions, y compris la production immobilisée   50859    

b. Cessions et désaffectations   50860    

c. Transferts d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50861    

3. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50862    

    

4. Plus-values au terme de l'exercice  50868P xxxxxxxxxxxxxx   

5. Mutations de l'exercice  (+)/(-) 50863    

a. Actées   50864   
 

b. Acquises de tiers   50865   
 

c. Annulées   50866   
 

d. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50867   
 

6. Plus-values au terme de l'exercice  50868    

    

7. Amortissements et réductions de valeur au terme de l'exercice   50875P xxxxxxxxxxxxxx   

8. Mutations de l'exercice  (+)/(-) 50869    

a. Actées   50870   
 

b. Reprises   50871   
 

c. Acquises de tiers   50872   
 

d. Annulées à la suite de cessions et désaffectations   50873   
 

e. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50874   
 

9. Amortissements et réductions de valeur au terme de l'exercice   50875    

    

10. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   50876    

11. Dont    

a. Terrains et constructions   50877   
 

b. Installations, machines et outillage   50878   
 

c. Mobilier et matériel roulant   50879   
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N°   C-ét 5.8.5 

 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

E. AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES    

    

1. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50884P xxxxxxxxxxxxxx             3.184 

2. Mutations de l'exercice  (+)/(-) 50880    

a. Acquisitions, y compris la production immobilisée   50881                      9  

b. Cessions et désaffectations   50882                1.703  

c. Transferts d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50883                     67  

3. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50884            1.557  

    

4. Plus-values au terme de l'exercice  50890P xxxxxxxxxxxxxx   

5. Mutations de l'exercice  (+)/(-) 50885    

a. Actées   50886   
 

b. Acquises de tiers   50887   
 

c. Annulées   50888   
 

d. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50889   
 

6. Plus-values au terme de l'exercice  50890    

    

7. Amortissements et réductions de valeur au terme de l'exercice   50897P xxxxxxxxxxxxxx            2.024 

8. Mutations de l'exercice  (+)/(-) 50891    

a. Actées   50892                  159 
 

b. Reprises   50893   
 

c. Acquises de tiers   50894   
 

d. Annulées à la suite de cessions et désaffectations   50895               1.673 
 

e. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50896   
 

9. Amortissements et réductions de valeur au terme de l'exercice   50897              510  

    

10. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   50898           1.047  
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N°   C-ét 5.8.6 

 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

F. IMMOBILISATIONS EN COURS ET ACOMPTES VERSES    

    

1. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50903P xxxxxxxxxxxxxx   

2. Mutations de l'exercice  (+)/(-) 50899    

a. Acquisitions, y compris la production immobilisée   50900    

b. Cessions et désaffectations   50901    

c. Transferts d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50902    

3. Valeur d'acquisition au terme de l'exercice   50903    

    

4. Plus-values au terme de l'exercice  50909P xxxxxxxxxxxxxx   

5. Mutations de l'exercice  (+)/(-) 50904    

a. Actées   50905   
 

b. Acquises de tiers   50906   
 

c. Annulées   50907   
 

d. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50908   
 

6. Plus-values au terme de l'exercice  50909    

    

7. Amortissements et réductions de valeur au terme de l'exercice   50916P xxxxxxxxxxxxxx   

8. Mutations de l'exercice  (+)/(-) 50910    

a. Actées   50911   
 

b. Reprises   50912   
 

c. Acquises de tiers   50913   
 

d. Annulées à la suite de cessions et désaffectations   50914   
 

e. Transférées d'une rubrique à une autre  (+)/(-) 50915   
 

9. Amortissements et réductions de valeur au terme de l'exercice   50916    

    

10. Valeur comptable nette au terme de l'exercice   50917    
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N°   C-ét 5.9 

 

IX. AUTRES ACTIFS (poste XI de l'actif) 

 

 Exercice 

Ventilation du poste XI de l'actif si celui-ci représente un montant important  

Cautions, garanties et avances  2.543 

Autres actifs divers  2.760 

    

    

 



 

 
 

112 

 

N°   C-ét 5.10 

 

X. COMPTES DE REGULARISATION (poste XII de l'actif) 

 

 Codes Exercice 

1. Charges à reporter   51001 
           266 

2. Produits acquis   
51002 

        4.079 

 

 

 

 

X.bis REMPLOI DES FONDS DE CLIENTS SÉGRÉGÉS 

 

 Codes Exercice 

Total   
51003 
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N°   C-ét 5.11 

 

XI. ETAT DES DETTES ENVERS DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT (poste I du passif) 
 

 Codes Exercice Exercice précédent 

1. Dettes envers des entreprises liées   51101            1.674 

2. Dettes envers d'autres entreprises avec lesquelles il existe un lien de 

participation   51102     

3. Ventilation des dettes autres qu'à vue selon leur durée résiduelle    

a. De trois mois maximum   51103    

b. De plus de trois mois à un an maximum   51104           146.713  

c. De plus d'un an à cinq ans maximum   51105    

d. De plus de cinq ans   51106    

e. A durée indéterminée   51107    
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N°   C-ét 5.12 

 

XII. ETAT DES DETTES ENVERS LA CLIENTELE (poste II du passif) 
 

 Codes Exercice Exercice précédent 

1. Dettes envers des entreprises liées   51201     

2. Dettes envers d'autres entreprises avec lesquelles il existe un lien de 

participation   51202     

3. Ventilation des dettes envers la clientèle selon leur durée résiduelle    

a. A vue   51203           219.948  

b. De trois mois maximum   51204           174.530  

c. De plus de trois mois à un an maximum   51205           144.060  

d. De plus d'un an à cinq ans maximum   51206             86.873  

e. De plus de cinq ans   51207             11.637  

f. A durée indéterminée   51208           165.690  

4. Ventilation des dettes envers la clientèle selon la nature des débiteurs    

a. Dettes envers les pouvoirs publics   51209           308.197               352.053 

b. Dettes envers les particuliers   51210           403.468               496.255 

c. Dettes envers les entreprises   51211             91.073               116.133 

5. Ventilation géographique des dettes envers la clientèle    

a. Origine belge   51212           333.065  

b. Origine étrangère   51213           469.673  
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N°   C-ét 5.13 

 

XIII. ETAT DES DETTES REPRÉSENTÉES PAR UN TITRE (poste III du passif) 
 

 Codes Exercice Exercice précédent 

1. Dettes représentées par un titre qui, à la connaissance de 

l'établissement, constituent des dettes envers des entreprises liées   51301     

2. Dettes représentées par un titre qui, à la connaissance de 

l'établissement, constituent des dettes envers d'autres entreprises avec 

lesquelles il existe un lien de participation  51302     

3. Ventilation des dettes représentées par un titre selon leur durée 

résiduelle    

a. De trois mois maximum   51303    

b. De plus de trois mois à un an maximum   51304    

c. De plus d'un an à cinq ans maximum   51305    

d. De plus de cinq ans   51306    

e. A durée indéterminée   51307    
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N°   C-ét 5.14 

 

XIV. ETAT DES AUTRES DETTES (poste IV du passif) 
 

 Codes Exercice 

1. Dettes fiscales, salariales et sociales envers des administrations fiscales   51401   

a. Dettes échues   51402   

b. Dettes non échues   51403                          2.235 

2. Dettes fiscales, salariales et sociales envers l'Office national de sécurité sociale   51404   

a. Dettes échues   51405   

b. Dettes non échues   51406                          2.103 

3. Impôts   

a. Impôts à payer   51407   

b. Dettes fiscales estimées   51408   

4. Autres dettes   

Ventilation si ce sous-poste représente un montant important   
a. Dettes non échues de nature salariales et sociales  

                         7.534 
b. Charges probables  

                         4.275 
c. Autres  

                         3.608 
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N°   C-ét 5.15 

 

XV. COMPTES DE REGULARISATION (poste V du passif) 

 

 Codes Exercice 

1. Charges à imputer   51501 
              6.213 

2. Produits à reporter   
51502 

                 125 
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N°   C-ét 5.16 

 

XVI. PROVISIONS POUR AUTRES RISQUES ET CHARGES (poste VI.A.3 du passif) 

 

 Exercice 

Ventilation des autres risques et charges si ce poste représente un montant important  

Provision pour litiges                 2.720 

Provision pour risques et charges                      83 
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N°   C-ét 5.17 

 

XVII. ETAT DES DETTES SUBORDONNÉES (poste VIII du passif) 
 

 Codes Exercice Exercice précédent 

1. Dettes subordonnées envers des entreprises liées   51701                        0               14.000 

2. Dettes subordonnées envers d'autres entreprises avec lesquelles il 

existe un lien de participation   51702     

 

 Codes Exercice 

3. Charges afférentes aux dettes subordonnées et imputables à l'exercice  51703                   201 

 

4. Pour chaque emprunt subordonné, les indications suivantes : le numéro de référence, le code ISO de la 

devise, le montant de l'emprunt dans la monnaie de l'emprunt, les modalités de rémunération, l'échéance et, à 

défaut d'échéance déterminée, les modalités de durée, le cas échéant les circonstances dans lesquelles 

l'établissement est tenu de le rembourser anticipativement, les conditions de la subordination, et le cas 

échéant les conditions de convertibilité en capital ou en une autre forme de passif 

 

 

N° de 

référence 

Code 

ISO 

Montant Modalités Echéance/Durée Circonstances d’un 

remboursement 

anticipatif 

Conditions de 

subordination 

Conditions de 

convertibilité 

         1       14.000          07-02-2031 Call 

trimestriellement à 

chaque date de 

paiement d'intérêt 

Emprunt 

subordonné 

Emprunt non 

convertible 
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N°   C-ét 5.18 

 

XVIII. ETAT DU CAPITAL ET STRUCTURE DE L'ACTIONNARIAT 
 

 Codes Exercice Exercice précédent 

A. ETAT DU CAPITAL    

1. Capital social    

a. Capital souscrit    

Au terme de l'exercice précédent  20910P xxxxxxxxxxxxxx               50.888 

Au terme de l'exercice   (20910)              74.888  

 

 Codes Montants Nombre d'actions 

Modifications au cours de l'exercice    

- Augmentation de capital  
              10.000   

- Augmentation de capital  
              14.000   

       

       

b. Représentation du capital     

Catégories d'actions     

Actions ordinaires                74.888             307.914 

       

       

       

Actions nominatives   51801 xxxxxxxxxxxxxx             307.914 

Actions au porteur et/ou dématérialisées   51802 xxxxxxxxxxxxxx   

 

 Codes Montant non appelé 
Montant appelé, non 

versé 

2. Capital non libéré    

a. Capital non appelé   (20920)   xxxxxxxxxxxxxx 

b. Capital appelé, non versé   51803 xxxxxxxxxxxxxx   

c. Actionnaires redevables de libération    

       

       

       

       

 

 Codes Exercice 

3. Actions propres   
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a. Détenues par l'établissement lui-même   

* Montant du capital détenu   51804   

* Nombre d'actions correspondantes   51805   

b. Détenues par ses filiales   

* Montant du capital détenu   51806   

* Nombre d'actions correspondantes   51807   

4. Engagement d'émission d'actions   

a. Suite à l'exercice de droits de CONVERSION   

* Montant des emprunts convertibles en cours   51808   

* Montant du capital à souscrire   51809   

* Nombre maximum d'actions à émettre   51810   

b. Suite à l'exercice de droits de SOUSCRIPTION   

* Nombre de droits de souscription en circulation   51811   

* Montant du capital à souscrire   51812   

* Nombre maximum correspondant d'actions à émettre   51813   

5. Capital autorisé non souscrit   
51814 
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N°   C-ét 5.18 

 

 

 Codes Exercice 

6. Parts non représentatives du capital   

a. Répartition   

* Nombre de parts   51815   

* Nombre de voix qui y sont attachées   51816   

b. Ventilation par actionnaire   

* Nombre de parts détenues par la société elle-même   51817   

* Nombre de parts détenues par les filiales   51818   

 

 

 

 

B. STRUCTURE DE L'ACTIONNARIAT DE L'ETABLISSEMENT A LA DATE DE CLOTURE DE SES COMPTES, TELLE 

QU'ELLE RESULTE DES DECLARATIONS REÇUES PAR L'ETABLISSEMENT 

 

 
 
Capital social 74.887.649 
  
représenté par 307.914 actions ordinaires 
  
détenues par Vodeno Holdings Coöperatief U.A. 
   Strawinskylaan 3051 
   1077 ZX Amsterdam (Pays-Bas) 
  
quotité détenue 100,00%
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N°   C-ét 5.19 

 

XIX. VENTILATION DU BILAN, SI CELUI-CI EST SUPÉRIEUR À 15 MILLIONS D'EUROS, EN EUROS ET 

EN DEVISES ÉTRANGÈRES 
 

 Codes Exercice 

1. Total de l’actif   

a. En euros   51901               1.047.124 

b. En monnaie étrangère (contre-valeur en euros)   51902                    31.732 

2. Total du passif   

a. En euros   51903               1.061.033 

b. En monnaie étrangère (contre-valeur en euros)   51904                    17.823 
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N°   C-ét 5.20 

 

XX. OPÉRATIONS FIDUCIAIRES VISÉES À L'ARTICLE 27TER, § 1ER, ALINÉA 3 

 

 Exercice 

Postes concernés de l'actif et du passif  
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N°   C-ét 5.21.1 

 

XXI. ETAT DES DETTES ET ENGAGEMENTS GARANTIS 

 

 Exercice 

A. HYPOTHEQUES (montant de l'inscription ou de la valeur comptable des immeubles grevés si 
celle-ci est inférieure) 

 

  

1. Garanties réelles constituées ou irrévocablement promises par l'établissement sur ses actifs propres 

pour sûreté de dettes et engagements de l'établissement 

 

a. Postes du passif  

    

    

    

    

b. Postes hors bilan  

    

    

    

    

2. Garanties réelles constituées ou irrévocablement promises par l'établissement sur ses actifs propres 

pour sûreté de dettes et engagements de tiers 
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N°   C-ét 5.21.2 

 

 

 Exercice 

B. GAGES SUR FONDS DE COMMERCE (montant de l'inscription)  

  

1. Garanties réelles constituées ou irrévocablement promises par l'établissement sur ses actifs propres 

pour sûreté de dettes et engagements de l'établissement 

 

a. Postes du passif  

    

    

    

    

b. Postes hors bilan  

    

    

    

    

2. Garanties réelles constituées ou irrévocablement promises par l'établissement sur ses actifs propres 

pour sûreté de dettes et engagements de tiers 

 

    

    

    

    



 

 
127 

 

N°   C-ét 5.21.3 

 

 

 Exercice 

C. GAGES SUR D'AUTRES ACTIFS (valeur comptable des actifs gagés)  

  

1. Garanties réelles constituées ou irrévocablement promises par l'établissement sur ses actifs propres 

pour sûreté de dettes et engagements de l'établissement 

 

a. Postes du passif  

Titres déposés en garantie des emprunts BCE (LTRO)             154.924 

    

    

    

b. Postes hors bilan  

Titres déposés en garantie des opérations interests rates swaps               29.604 

Titres déposés en garantie auprès de Bancontact                 1.002 

    

    

2. Garanties réelles constituées ou irrévocablement promises par l'établissement sur ses actifs propres 

pour sûreté de dettes et engagements de tiers 

 

a. Postes du passif  
  

b. Postes hors bilan  
           180.591 
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N°   C-ét 5.21.4 

 

 

 Exercice 

D. SURETES CONSTITUEES SUR ACTIFS FUTURS (montant des actifs en cause)  

  

1. Garanties réelles constituées ou irrévocablement promises par l'établissement sur ses actifs propres 

pour sûreté de dettes et engagements de l'établissement 

 

a. Postes du passif  

    

    

    

    

b. Postes hors bilan  

    

    

    

    

2. Garanties réelles constituées ou irrévocablement promises par l'établissement sur ses actifs propres 

pour sûreté de dettes et engagements de tiers 

 

    

    

    

    



 

 
 

129 

 

N°   C-ét 5.22 

 

XXII. ETAT DES PASSIFS ÉVENTUELS ET DES ENGAGEMENTS POUVANT DONNER LIEU À UN 

RISQUE DE CRÉDIT (postes I et II du hors bilan) 
 

 Codes Exercice Exercice précédent 

1. Total des passifs éventuels pour compte d'entreprises liées   52201     

2. Total des passifs éventuels pour compte d'autres entreprises avec 

lesquelles il existe un lien de participation   52202     

3. Total des engagements envers des entreprises liées, pouvant donner 

lieu à un risque de crédit   52203     

4. Total des engagements envers d'autres entreprises avec lesquelles il 

existe un lien de participation, pouvant donner lieu à un risque de crédit   52204     
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N°   C-ét 5.23 

 

XXIII. RÉSULTATS D'EXPLOITATION (postes I à XV du compte de résultats) 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

1. Ventilation des résultats d'exploitation selon leur origine    

a. Intérêts et produits assimilés   (40100)     

* Sièges belges   52301                  16.641              26.307 

* Sièges à l'étranger   52302     

b. Revenus de titres à revenu variable : d'actions, parts de sociétés et 

autres titres à revenu variable   (40310)     

* Sièges belges   52303     

* Sièges à l'étranger   52304     

c. Revenus de titres à revenu variable : de participations dans des 

entreprises liées   (40320)     

* Sièges belges   52305     

* Sièges à l'étranger   52306     

d. Revenus de titres à revenu variable : de participations dans d'autres 

entreprises avec lesquelles il existe un lien de participation   (40330)     

* Sièges belges   52307     

* Sièges à l'étranger   52308     

e. Revenus de titres à revenu variable : d'autres actions et parts de société 

constituant des immobilisations financières   (40340)     

* Sièges belges   52309     

* Sièges à l'étranger   52310     

f. Commissions perçues   (40400)     

* Sièges belges   52311                    1.942               2.847 

* Sièges à l'étranger   52312     

g. Bénéfice provenant d'opérations financières   (40600)     

* Sièges belges   52313                       670               2.946 

* Sièges à l'étranger   52314     

h. Autres produits d'exploitation   (41400)     

* Sièges belges   52315                    1.411                  617 

* Sièges à l'étranger   52316     

2. Travailleurs inscrits au registre du personnel    

a. Nombre total à la date de clôture   52317                     66               103 

b. Effectif moyen du personnel calculé en équivalents temps plein  52318                   65,7              101,2 

* Personnel de direction   52319                               2  

* Employés   

52320 

                      

65,7                    99,2 
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* Ouvriers   52321     

* Autres   52322     

c. Nombre d'heures effectivement prestées   52323            136.210        147.719 

3. Frais de personnel    

a. Rémunérations et avantages sociaux directs   52324             20.565           6.340 

b. Cotisations patronales d'assurances sociales   52325               4.554           1.651 

c. Primes patronales pour assurances extralégales   52326                  712              768 

d. Autres frais de personnel   52327                  629              399 

e. Pensions de retraite et de survie   52328     

4. Provisions pour pensions et obligations similaires    

a. Dotations  (+) 52329     

b. Utilisations et reprises  (-) 52330                549 
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N°   C-ét 5.23 

 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

5. Ventilation des autres produits d'exploitation si ce poste représente 

un montant important    

Récupération de frais MPS   1.150   

Autres produits d'exploitation divers   261   

       

6. Autres charges d'exploitation    

a. Impôts et taxes relatifs à l'exploitation   52331                 3.848                3.750 

b. Autres   52332                     14   

c. Ventilation des autres charges d'exploitation si ce poste représente un 

montant important    

Taxe bancaire sur les dépôts   1.310  1.366 

TVA non récupérable   1.487  1.150 

Autres charges d'exploitation   1.051  814 

7. Résultats d'exploitation relatifs aux entreprises liées   52333                   718 

8. Charges d'exploitation relatives aux entreprises liées   52334                5.471 
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N°   C-ét 5.24.1 

 

XXIV. RELEVÉ RELATIF AUX OPÉRATIONS DE HORS BILAN À TERME SUR VALEURS MOBILIÈRES, 
SUR DEVISES ET AUTRES INSTRUMENTS FINANCIERS, QUI NE SONT PAS CONSTITUTIVES 

D'ENGAGEMENTS POUVANT DONNER LIEU À UN RISQUE DE CRÉDIT AU SENS DU POSTE II DU 

HORS BILAN 

 

 Codes Exercice 

A. TYPES D'OPERATIONS (montant à la date de clôture des comptes)   

   

1. Opérations sur valeurs mobilières   

a. Achats et ventes à terme de valeurs mobilières et de titres négociables   52401   

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée   52402   

2. Opérations sur devises (montants à livrer)   

a. Opérations de change à terme   52403             17.576 

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée   52404   

b. Swaps de devises et de taux d'intérêt   52405   

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée   52406   

c. Futures sur devises   52407   

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée   52408   

d. Options sur devises   52409   

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée   52410   

e. Opérations à terme de cours de change   52411   

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée   52412   

3. Opérations sur d’autres instruments financiers   

Opérations à terme de taux d'intérêt (montant nominal/notionnel de référence)   

a. Contrats de swaps de taux d'intérêt   52413           119.790 

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée   52414   

b. Opérations de futures sur taux d'intérêt   52415   

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée   52416   

c. Contrats de taux d'intérêts à terme   52417   

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée   52418   

d. Options sur taux d'intérêt   52419   

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée   52420   

Autres achats et ventes à terme (prix d'achat/de vente convenu entre parties)   

e. Autres opérations de change   52421   

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée   52422   

f. Autres opérations de futures   52423   

* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée   52424   

g. Autres achats et ventes à terme   52425   
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* Dont : opérations qui ne constituent pas des opérations de couverture affectée   52426   
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N°   C-ét 5.24.2 

 

 

 Codes Exercice 

B. IMPACT QUANTIFIE SUR LES RESULTATS D'UNE DEROGATION A LA REGLE D'EVALUATION 

PREVUE A L'ARTICLE 36BIS, § 2, QUANT AUX OPERATIONS A TERME DE TAUX D'INTERET   

   

1. Opérations à terme de taux d'intérêt dans le cadre de la gestion de trésorerie   

a. Montant nominal/notionnel de référence à la date de clôture des comptes   52427   

b. Différence entre la valeur de marché et la valeur comptable  (+)/(-) 52428   

2. Opérations à terme de taux d'intérêt dans le cadre de la gestion ALM   

a. Montant nominal/notionnel de référence à la date de clôture des comptes   52429           113.188 

b. Différence entre la valeur de marché et la valeur comptable  (+)/(-) 52430            -22.298 

3. Opérations à terme de taux d'intérêt sans effet de réduction du risque (LOCOM)   

a. Montant nominal/notionnel de référence à la date de clôture des comptes   52431   

b. Différence entre la valeur de marché et la valeur comptable  (+)/(-) 52432   
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N°   C-ét 5.25 

 

XXV. RÉSULTATS EXCEPTIONNELS 

 

 Codes Exercice 

1. Plus-values réalisées sur la cession d'actifs immobilisés à des entreprises liées   52501   

2. Moins-values réalisées sur la cession d'actifs immobilisés à des entreprises liées   52502   

3. Ventilation des autres résultats exceptionnels si ce poste représente un montant 

important   

     

     

     

4. Ventilation des autres charges exceptionnelles si ce poste représente un montant 

important   
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N°   C-ét 5.26 

 

XXVI. IMPÔTS SUR LE RÉSULTAT 

 

 Codes Exercice 

1. Impôts sur le résultat de l'exercice   52601   

a. Impôts et précomptes dus ou versés   52602                    13 

b. Excédent de versements d'impôts ou de précomptes porté à l'actif   52603   

c. Suppléments d'impôts estimés   52604   

2. Impôts sur le résultat d'exercices antérieurs   52605   

a. Suppléments d'impôts dus ou versés   52606                      2 

b. Suppléments d'impôts estimés ou provisionnés   52607   

   

3. Principales sources de disparités entre le bénéfice avant impôts, exprimé dans les comptes, 

et le bénéfice taxable estimé 

  

Provisions taxées                  8.142 

Dépenses non admises                     720 

     

     

 

 

4. Incidence des résultats exceptionnels sur le montant des impôts sur le résultat de l'exercice 

 

 

 

 

 Codes Exercice 

5. Sources de latences fiscales   

a. Latences actives   52608              60.799 

* Pertes fiscales cumulées, déductibles des bénéfices taxables ultérieurs   52609              60.799 

* Autres latences actives   

     

     

b. Latences passives   52610   

* Ventilation des latences passives   
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N°   C-ét 5.27 

 

XXVII. AUTRES TAXES ET IMPÔTS À CHARGE DE TIERS 

 

 Codes Exercice Exercice précédent 

1. Taxes sur la valeur ajoutée, taxes d’égalisation et taxes spéciales, 

portées en compte 

   

a. A l'établissement (déductible)   52701                 235                  186 

b. Par l'établissement   52702                 878                  619 

2. Montants retenus à charge de tiers, au titre de    

a. Précompte professionnel   52703              2.909               1.858 

b. Précompte mobilier   52704              1.127               1.043 
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N°   C-ét 5.28.1 

 

XXVIII. DROITS ET ENGAGEMENTS HORS BILAN (EN CE COMPRIS LES TRANSACTIONS AVEC 

DES PARTIES LIÉES) 

 

A. DROITS ET ENGAGEMENTS HORS BILAN 

 

 Codes Exercice 

1. Engagements importants d'acquisition d'immobilisations   

     

     

     

2. Engagements importants de cession d'immobilisations   

     

     

     

 

 

3. Montant et nature des litiges importants et autres engagements importants 

 

 

 

 

 

 

 

4. Le cas échéant, description succincte du régime complémentaire de pension de retraite ou de survie 

instauré au profit du personnel ou des dirigeants et des mesures prises pour en couvrir la charge 

 

Selon la législation belge, l'employeur doit garantir un rendement minimal applicable tant aux allocations 

patronales qu'aux cotisations personnelles. A la date de clôture, la compagnie d'assurance nous a 

informé qu'il n'existe pas de sous-financement significatif des réserves acquises légales par rapport aux réserves 

mathématiques constituées. 

Notons que la banque a souscrit à deux plans: le plan Defined Benefits et le plan Defined Contribution. 

 

 Code Exercice 

5. Pensions dont le service incombe à l'établissement lui-même : montant estimé des 

engagements résultant, pour l'établissement, de prestations déjà effectuées   52801   

Bases et méthodes de cette estimation   
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6. Nature et objectif commercial des opérations non inscrites au bilan 

A condition que les risques ou les avantages découlant de ces opérations soient significatifs et dans la mesure 

où la divulgation des risques ou avantages est nécessaire pour l'appréciation de la situation financière de 

l'établissement ; le cas échéant, les conséquences financières de ces opérations pour l'établissement doivent 

également être mentionnées : 
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N°   C-ét 5.28.2 

 

 

 Exercice 

B. TRANSACTIONS AVEC DES PARTIES LIEES   

  

Mention de telles transactions si elles sont significatives, y compris le montant de ces transactions, la 

nature des rapports avec la partie liée, ainsi que toute autre information sur les transactions qui serait 

nécessaire pour obtenir une meilleure compréhension de la situation financière de l'établissement :  

    

    

    

    

 

 Exercice 

C. NATURE ET IMPACT FINANCIER DES EVENEMENTS SIGNIFICATIFS POSTERIEURS A LA DATE DE CLOTURE 

DU BILAN QUI NE SONT PAS PRIS EN COMPTE DANS LE COMPTE DE RESULTATS OU DANS LE BILAN   

  

  

Comme expliqué plus en détail dans le rapport de gestion, il est trop tôt pour estimer l’impact du Covid19. 

Jusqu'au début du mois de juin 2020, seul un nombre limités de clients ont demandé et obtenu le report de 

leurs échéances. En parallèle, Aion a adapté son mode de travail. Tous les départements et tous les organes 

décisionnels fonctionnent maintenant en télétravail.    

    

    

    

 

 



 

 
 

142 

 

N°   C-ét 5.29 

 

XXIX. RELATIONS FINANCIÈRES AVEC 
 

 Codes Exercice 

A. LES ADMINISTRATEURS ET GERANTS, LES PERSONNES PHYSIQUES OU MORALES QUI 

CONTROLENT DIRECTEMENT OU INDIRECTEMENT L'ETABLISSEMENT SANS ETRE LIEES A CELLE-CI 

OU LES AUTRES ENTREPRISES CONTROLEES DIRECTEMENT OU INDIRECTEMENT PAR CES 

PERSONNES   

   

1. Créances sur les personnes précitées   52901A   

a. Conditions essentielles des créances (y compris de taux et de durée)   

    

    

b. Montants éventuellement remboursés ou auxquels il a été renoncé 
52901B

    

2. Garanties constituées en leur faveur   52902   

a. Conditions essentielles des garanties constituées   

    

    

3. Autres engagements significatifs souscrits en leur faveur   
52903   

a. Conditions essentielles des autres engagements   

    

    

4. Rémunérations directes et indirectes et pensions attribuées, à charge du compte de 

résultats, pour autant que cette mention ne porte pas à titre exclusif ou principal sur la 

situation d'une seule personne identifiable   

a. Aux administrateurs et gérants   52904                   732 

b. Aux anciens administrateurs et anciens gérants   52905   

 

 Codes Exercice 

B. LE OU LES COMMISSAIRE(S) ET LES PERSONNES AVEC LESQUELLES IL EST LIE (ILS SONT LIES)   

   

1. Emoluments du (des) commissaire(s)    52906                   123 

2. Emoluments pour prestations exceptionnelles ou missions particulières accomplies au sein 

de la société par le(s) commissaire(s)    
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a. Autres missions d'attestation   52907                   106 

b. Missions de conseils fiscaux   52908   

c. Autres missions extérieures à la mission révisorale   52909                       4  

3. Emoluments pour prestations exceptionnelles ou missions particulières accomplies au sein 

de la société par des personnes avec lesquelles le ou les commissaire(s) est lié (sont liés)    

a. Autres missions d'attestation   52910   

b. Missions de conseils fiscaux   52911                     16  

c. Autres missions extérieures à la mission révisorale   52912   

 

4. Mentions en application de l'article 133, § 6, du Code des sociétés 
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N°   C-ét 5.30 

 

XXX. POSITIONS PORTANT SUR DES INSTRUMENTS FINANCIERS 
 

 Codes Exercice 

1. Instruments financiers à recevoir par l'établissement pour le compte de clients   53001   

2. Instruments financiers à livrer par l'établissement à des clients   53002   

3. Instruments financiers de clients reçus en dépôt par l'établissement   
53003                3.070 

4. Instruments financiers de clients donnés en dépôt par l'établissement   53004   

5. Instruments financiers de clients reçus en garantie par l'établissement   
53005   

6. Instruments financiers de clients donnés en garantie par l'établissement   
53006   
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N°   C-ét 5.31 

 

 

 

XXXI. INFORMATION PAYS PAR PAYS 

Information à compléter pour les établissements visés à l'article 4, paragraphe 1er, 3 du Règlement (UE) n° 575/2013 

du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant les exigences prudentielles applicables aux 

établissements de crédit et aux entreprises d'investissement et modifiant le Règlement (UE) n° 648/2012 sauf ceux 

qui publient des comptes consolidés conformément à l'arrêté royal du 23 septembre 1992 relatif aux comptes 

consolidés des établissements de crédit, des entreprises d'investissement et des sociétés de gestion d'organismes 

de placement collectif. 

 

DENOMINATION  

de la succursale, filiale ou filiale commune 

NATURE des activités 

PAYS 

Exercice 

Nombre de 

salariés 

en équivalents 
temps plein 

Chiffre d’affaires 

(= Intérêts et produits 
assimilés + revenus de 
titres à revenu variable + 
commissions perçues +  
bénéfices provenant 
d'opérations financières) 

Bénéfice (Perte) 

avant impôt 

Impôts sur le 

résultat 

Subventions 

publiques 

reçues 
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XXXII. INSTRUMENTS FINANCIERS DÉRIVÉS NON ÉVALUÉS À LA JUSTE VALEUR 
 
POUR CHAQUE CATEGORIE D’INSTRUMENTS FINANCIERS DERIVES NON EVALUES A LA JUSTE VALEUR 
 

    Exercice Exercice précédent 
Catégorie 

d’instruments 
financiers 

dérivés 

Risque couvert 

Nature 
(Spéculatio
n/couvertur

e) 

Volume 
(milliers) 

Valeur 
comptable Juste valeur Valeur 

comptable Juste valeur 

Interests rates 
swaps 

Prêts 
Hypothécaires 
(Dérogation article 
36bis) 

Couverture     113.188         -117        -22.180        -1.200      -19.722 

        

        
Interests Rates 
Swaps 

Crédits 
d’investissement Couverture      6.602           -7             -488            -45          -393 

        

        

        

        

        

        

 

 

 Valeur comptable Juste valeur 

IMMOBILISATIONS FINANCIERES COMPTABILISEES A UN MONTANT 

SUPERIEUR A LA JUSTE VALEUR 
  

Montants des actifs pris isolément ou regroupés de manière adéquate   

      

      

      

      

Raison pour lesquelles la valeur comptable n'a pas été réduite    

    

    

    

    

Eléments qui permettent de supposer que la valeur comptable sera 

recouvrée 
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XXXIII. INDICATIONS RELATIVES AUX RELATIONS AVEC LES ENTREPRISES ASSOCIEES AU 

SENS DE L’ARTICLE 12 DU CODE DES SOCIETES 

 

 Codes Exercice 

1. Immobilisations financières  53101   

a. Participations  53102   

b. Créances subordonnées  53103   

c. Autres créances  53104   

2. Autres créances  53105   

a. A plus d’un an  53106   

b. A un an au plus  53107   

3. Dettes  53108   

a. A plus d’un an  

b. A un an au plus  

53109 

53110 

  

  

4. Garanties personnelles et réelles constituées ou irrévocablement promises  

a. pour sûreté de dettes ou d’engagements d’entreprises associées  

b. pour sûreté de dettes ou d’engagements de l’établissement  

53111 

53112 

53113 

  

  

  

5.Autres engagements financiers significatifs  53114   

 
 



 

 
148 

 

N°   C-ét 5.32.1 

 

DÉCLARATION RELATIVE AUX COMPTES CONSOLIDÉS 

 

A. INFORMATIONS A COMPLETER PAR TOUS LES ETABLISSEMENTS 

 

L'établissement établit et publie des comptes consolidés et un rapport consolidé de gestion5* 

L'établissement n'établit pas de comptes consolidés ni de rapport consolidé de gestion, parce qu'il en est 

exempté pour la (les) raison(s) suivante(s)* 

L’établissement ne contrôle pas, seul ou conjointement, une ou plusieurs filiales de droit belge ou de droit 

étranger
*
 

L'établissement est lui-même filiale d'une entreprise mère qui établit et publie des comptes consolidés dans 

lesquels ses comptes annuels sont intégrés par consolidation
*
 

 

Dans l'affirmative, justification du respect des conditions d'exemption prévues à l'article 4 de l'arrêté royal du 

23 septembre 1992 : 

 

 

 

 

Nom, adresse complète du siège et, s'il s'agit d'une entreprise de droit belge, numéro d'entreprise de 

l'entreprise mère qui établit et publie les comptes consolidés en vertu desquels l'exemption est autorisée: 

 

Vodeno Holdings Coöperatief U.A. 

Strawinskylaan 3051 

1077 ZX Amsterdam (Pays-Bas) 

 

 

 

 

B. INFORMATIONS A COMPLETER PAR L'ETABLISSEMENT S'IL EST UNE FILIALE OU UNE FILIALE COMMUNE 

Nom, adresse complète du siège et, s'il s'agit d'une entreprise de droit belge, numéro d'entreprise de 

l'(des) entreprise(s) mère(s) et indication si cette (ces) entreprise(s) mère(s) établit (établissent) et publie(nt) des 

comptes consolidés dans lesquels ses comptes annuels sont intégrés par consolidation
6**

: 

 

Vodeno Holdings Coöperatief U.A. 

 
5*  Biffer la mention inutile. 
6**  Si les comptes de l'établissement sont consolidés à plusieurs niveaux, les renseignements sont donnés d'une part, pour 

l'ensemble le plus grand et d'autre part, pour l'ensemble le plus petit d'entreprises dont l'établissement fait partie en tant que filiale 
et pour lequel des comptes consolidés sont établis et publiés. 
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Strawinskylaan 3051 

1077 ZX Amsterdam (Pays-Bas) 

 

 

 

 

 

Si l'(les) entreprise(s) mère(s) est (sont) de droit étranger, lieu où les comptes consolidés dont question ci-avant 

peuvent être obtenus
**: 

 

Vodeno Holdings Coöperatief U.A. 

Strawinskylaan 3051 

1077 ZX Amsterdam (Pays-Bas) 
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N°   C-ét 5.32.2 

 

 

C. RELATIONS FINANCIERES DU GROUPE DONT L'ETABLISSEMENT EST A LA TETE EN BELGIQUE AVEC LE OU LES 

COMMISSAIRE(S) ET LES PERSONNES AVEC LESQUELLES IL EST LIE (ILS SONT LIES) : MENTIONS EN APPLICATION 

DE L'ARTICLE 133, § 6, DU CODE DES SOCIETES 

 

 

 

 

 

 

 

 Codes Exercice 

D. RELATIONS FINANCIERES DU GROUPE DONT L'ETABLISSEMENT EST A LA TETE EN BELGIQUE 

AVEC LE OU LES COMMISSAIRE(S) ET LES PERSONNES AVEC LESQUELLES IL EST LIE (ILS SONT 

LIES) : MENTIONS EN APPLICATION DE L'ARTICLE 134, § 4 ET 5, DU CODE DES SOCIETES   

   

1. Emoluments du (des) commissaire(s) pour l'exercice d'un mandat de commissaire au niveau 

du groupe dont la société qui publie des informations est à la tête   53201   

2. Emoluments pour prestations exceptionnelles ou missions particulières accomplies auprès 

de ce groupe par le(s) commissaire(s)  

  

a. Autres missions d'attestation   53202   

b. Missions de conseils fiscaux   53203   

c. Autres missions extérieures à la mission révisorale   53204   

3. Emoluments des personnes avec lesquelles le (les) commissaire(s) est lié (sont liés) pour 

l'exercice d'un mandat de commissaire au niveau du groupe dont la société qui publie des 

informations est à la tête   53205   

4. Emoluments pour prestations exceptionnelles ou missions particulières accomplies auprès 

de ce groupe par des personnes avec lesquelles le (les) commissaire(s) est lié (sont liés)  

 
 

a. Autres missions d'attestation   53206   

b. Missions de conseils fiscaux   53207   

c. Autres missions extérieures à la mission révisorale   53208   

 
 
 
  



 

 
151 

 
 

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES 
 
Hypothèse de continuité 
 
Dans l’optique du changement d’actionnariat, la Banque a mené à un certain nombre de projets 
d'investissement importants tant en 2018 et qu’en 2019. En juin 2019, la société a été cédée par le groupe 
Monte Paschi et acquise par des fonds gérés par Warburg Pincus LLC. 
Comme décrit ci-dessus, le changement de contrôle a été suivi d'une réorganisation et d'une restructuration 
complètes afin de mettre en œuvre une nouvelle stratégie et un nouveau modèle commercial. Cela a été 
accompagné par des augmentations de capital importantes souscrites par les nouveaux investisseurs, par 
des investissements dans la numérisation de la Banque et par le développement de nouveaux produits et 
services pour mieux répondre aux besoins des clients. Compte tenu du plan d'affaires, de la capitalisation 
et de la position de la banque en terme de liquidité, l'application des règles comptables sur la base de la 
continuité d'exploitation reste justifiée. 
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N°   C-ét 6 

 

BILAN SOCIAL (en euros) 
 

Numéros des commissions paritaires dont dépend l'établissement 310          

 

 
 

ETAT DES PERSONNES OCCUPEES 

 

TRAVAILLEURS POUR LESQUELS L'ENTREPRISE A INTRODUIT UNE DECLARATION DIMONA OU QUI SONT 

INSCRITS AU REGISTRE GENERAL DU PERSONNEL 
 
 
Au cours de l'exercice 
 
 

 
 

Codes 

 Total 
 

1. Hommes 
 

2. Femmes 
 

Nombre moyen de travailleurs      

  Temps plein  

  Temps partiel  

  Total en équivalents temps plein (ETP)  

1001 

1002 

1003 

              92,0 

                8,9 

              99,0 

                     55,7  

                       0,5  

                     55,9  

                     36,3  

                       8,4  

                     43,1  

Nombre d'heures effectivement 
prestées  

       

  Temps plein  

  Temps partiel  

  Total  

1011 

1012 

1013 

        126.568 

            9.642 

        136.210 

                 81.675  

                      430  

                 82.104  

                 44.893  

                   9.212  

                 54.105  

Frais de personnel         

  Temps plein  

  Temps partiel  

  Total  

1021 

1022 

1023 

   24.786.306 

     1.674.155 

   26.460.461 

          17.668.076  

               158.658  

          17.826.734  

            7.118.230  

            1.515.497  

            8.633.727  

Montant des avantages accordés en sus 
du salaire   

1033         147.267 

 
                 87.340  

 
                 59.927  

 
 
Au cours de l'exercice 
précédent 
 

 
 

Codes 

P. Total 
 

1P. Hommes 
 

2P. Femmes 
 

Nombre moyen de travailleurs en ETP  1003             106,5                      59,7                       46,8  

Nombre d'heures effectivement prestées  1013         147.719                  85.210                   62.509  

Frais de personnel   1023      7.716.954             4.687.552              3.029.401  

Montant des avantages accordés en sus 

du salaire   
1033         169.536 

 
                 96.667  

 
                 72.869  
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N°   C-ét 6 
 

TRAVAILLEURS POUR LESQUELS L'ENTREPRISE A INTRODUIT UNE DECLARATION DIMONA OU QUI SONT 

INSCRITS AU REGISTRE GENERAL DU PERSONNEL (SUITE) 
 
 

 
A la date de clôture de l'exercice Codes 

1. Temps plein 2. Temps partiel 3. Total en équivalents 
temps plein 

Nombre de travailleurs   105                       64                           2                       65,7  

Par type de contrat de travail  
   

Contrat à durée indéterminée   110                       62                           2                       63,7  
Contrat à durée déterminée   111                         2                             2  
Contrat pour l'exécution d'un travail nettement défini   112       
Contrat de remplacement   113       

Par sexe et niveau d'études  
   

Hommes   120                       37                        37,0  
de niveau primaire   1200       
de niveau secondaire   1201                         9                          9,0  
de niveau supérieur non universitaire   1202                         8                          8,0  
de niveau universitaire   1203                       20                        20,0  

Femmes   121                       27                           2                       28,7  
de niveau primaire   1210                         1                          1,0  
de niveau secondaire   1211                         9                           2                       10,7  
de niveau supérieur non universitaire   1212                         4                          4,0  
de niveau universitaire   1213                       13                        13,0  

Par catégorie professionnelle  
   

Personnel de direction   130       
Employés   134                       64                           2                       65,7  
Ouvriers   132       
Autres   133       

 

 

 

 

PERSONNEL INTERIMAIRE ET PERSONNES MISES À LA DISPOSITION DE L'ETABLISSEMENT 
 
 

 

 

Au cours de l'exercice 

 

Codes 
1. Personnel 
 intérimaire 

2.  Personnes mises 
  à la disposition 

 de l'entreprise 
Nombre moyen de personnes occupées   150     
Nombre d'heures effectivement prestées   151     
Frais pour l'établissement   152     
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N°   C-ét 6 
 

 

 

TABLEAU DES MOUVEMENTS DU PERSONNEL AU COURS DE L'EXERCICE 
 

 

 

ENTREES 
Codes 

1. Temps plein 2. Temps partiel 3. Total en équivalents 
temps plein 

Nombre de travailleurs pour lesquels l'entreprise a introduit 

une déclaration DIMONA ou qui ont été inscrits au registre 

général du personnel au cours de l'exercice  

205                         12                          4                      14,3  

Par type de contrat de travail 
    

Contrat à durée indéterminée   210                           4                          0                        4,0  

Contrat à durée déterminée   211                           8                          4                      10,3  

Contrat pour l'exécution d'un travail nettement défini   212       

Contrat de remplacement   213       

     
 

SORTIES 
Codes 

1. Temps plein 2. Temps partiel 3. Total en équivalents 
temps plein 

Nombre de travailleurs dont la date de fin de contrat a été 

inscrite dans une déclaration DIMONA ou au registre 

général du personnel au cours de l'exercice   
305                         41                        12                      49,8  

Par type de contrat de travail 
    

Contrat à durée indéterminée   310                         33                          8                      39,5  

Contrat à durée déterminée   311                           8                          4                      10,3  

Contrat pour l'exécution d'un travail nettement défini   312       

Contrat de remplacement   313       

Par motif de fin de contrat 
    

Pension   340       

Chômage avec complément d'entreprise  341       

Licenciement   342                         29                          4                      32,2  

Autre motif   343                         12                          8                      17,6  

Dont : le nombre de personnes qui continuent, au 

moins à mi-temps, à prester des services au 

profit de l'établissement comme indépendants 

  

350       
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N°   C-ét 6 
 

 

RENSEIGNEMENTS SUR LES FORMATIONS POUR LES TRAVAILLEURS AU COURS DE L'EXERCICE 
 

 

Initiatives en matière de formation professionnelle continue à caractère 
formel à charge de l'employeur Codes Hommes Codes Femmes 

Nombre de travailleurs concernés   5801                    55 5811                       41 

Nombre d'heures de formation suivies   5802            1.371,5 5812                957,00 

Coût net pour l'établissement   5803        85.075,93 5813           54.134,01 

dont coût brut directement lié aux formations   58031        85.075,93 58131           54.134,01 

dont cotisations payées et versements à des fonds collectifs   58032   58132   

dont subventions et autres avantages financiers reçus (à déduire)   58033   58133   

     

Initiatives en matière de formation professionnelle continue à caractère 
moins formel ou informel à charge de l'employeur 

    

Nombre de travailleurs concernés   5821   5831   

Nombre d'heures de formation suivies  5822   5832   

Coût net pour l'entreprise   5823   5833   

     

Initiatives en matière de formation professionnelle initiale à charge de 
l'employeur 

    

Nombre de travailleurs concernés   5841   5851   

Nombre d'heures de formation suivies   5842   5852   

Coût net pour l'établissement   5843   5853   
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N°   C-ét 7 

 

RÈGLES D'ÉVALUATION 
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N°   C-ét 8 

 

RAPPORT DE GESTION 
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N°   C-ét 9 

 

RAPPORT DES COMMISSAIRES
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&QPHQTO¦OGPV�CWZ�FKURQUKVKQPU�N¦ICNGU�GV�UVCVWVCKTGU��PQWU�XQWU�HCKUQPU�TCRRQTV�FCPU�NG�
ECFTG�FG�PQVTG�OCPFCV�FG�EQOOKUUCKTG�FG�NC�UQEK¦V¦�$Ͳ10�5$��l�NC�5QEK¦V¦�|���&G�TCRRQTV�
KPENWV�PQVTG�QRKPKQP�UWT�NG�DKNCP�CW����F¦EGODTG�������NG�EQORVG�FG�T¦UWNVCVU�FG�NǷGZGTEKEG�
ENQU�NG����F¦EGODTG������CKPUK�SWG�NGU�CPPGZGU�HQTOCPV�GPUGODNG�NGU�l�&QORVGU�$PPWGNU�
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1RKPKQP�UCPU�T¦UGTXG
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DKNCP�CW����F¦EGODTG�������CKPUK�SWG�NG�EQORVG�FG�T¦UWNVCVU�RQWT�NǷGZGTEKEG�ENQU���EGVVG�
FCVG�GV�NǷCPPGZG��FQPV�NG�VQVCN�FW�DKNCP�UǷ¦N¥XG��

Ȍ�����������OKNNKGTU�GV�FQPV�NG�EQORVG�FG�T¦UWNVCVU�UG�UQNFG�RCT�WPG�RGTVG�FG�NǷGZGTEKEG�FG�Ȍ�
�������OKNNKGTU�

$�PQVTG�CXKU��NGU�&QORVGU�$PPWGNU�FQPPGPV�WPG�KOCIG�ȤF¥NG�FW�RCVTKOQKPG�GV�FG�NC�
UKVWCVKQP�ȤPCPEK¥TG�FG�NC�5QEK¦V¦�CW����F¦EGODTG�������CKPUK�SWG�FG�UGU�T¦UWNVCVU�RQWT�
N
GZGTEKEG�ENQU���EGVVG�FCVG��EQPHQTO¦OGPV�CW�T¦H¦TGPVKGN�EQORVCDNG�CRRNKECDNG�GP�%GNIKSWG�

)QPFGOGPV�FG�PQVTG�QRKPKQP�UCPU�T¦UGTXG
0QWU�CXQPU�GͮGEVW¦�PQVTG�CWFKV�UGNQP�NGU�PQTOGU�KPVGTPCVKQPCNGU�F
CWFKV��ͲPVGTPCVKQPCN�
5VCPFCTFU�QP�$WFKVKPI�ǲ�l�Ͳ5$�|���.GU�TGURQPUCDKNKV¦U�SWK�PQWU�KPEQODGPV�GP�XGTVW�FG�EGU�
PQTOGU�UQPV�RNWU�CORNGOGPV�F¦ETKVGU�FCPU�NC�UGEVKQP�l�0QU�TGURQPUCDKNKV¦U�RQWT�N
CWFKV�
FGU�&QORVGU�$PPWGNU�|�FW�RT¦UGPV�TCRRQTV�

0QWU�PQWU�UQOOGU�EQPHQTO¦U���VQWVGU�NGU�GZKIGPEGU�F¦QPVQNQIKSWGU�SWK�UQPV�RGTVKPGPVGU�
RQWT�PQVTG�CWFKV�FGU�&QORVGU�$PPWGNU�GP�%GNIKSWG��[�EQORTKU�EGNNGU�TGNCVKXGU���
NǷKPF¦RGPFCPEG�
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0QWU�CXQPU�QDVGPW�FG�NǷQTICPG�FG�IGUVKQP�GV�FGU�RT¦RQU¦U�FG�NC�5QEK¦V¦��NGU�GZRNKECVKQPU�GV�
KPHQTOCVKQPU�TGSWKUGU�RQWT�PQVTG�CWFKV�GV�PQWU�GUVKOQPU�SWG�NGU�¦N¦OGPVU�RTQDCPVU�
TGEWGKNNKU�UQPV�UWɍUCPVU�GV�CRRTQRTK¦U�RQWT�HQPFGT�PQVTG�QRKPKQP��

2CTCITCRJG�FǷQDUGTXCVKQP�
5CPU�TGOGVVTG�GP�ECWUG�NǷQRKPKQP�GZRTKO¦G�EK��FGUUWU��PQWU�CVVKTQPU�NǷCVVGPVKQP�UWT�NǷCPPGZG�
$��¦V��������FGU�&QORVGU�$PPWGNU�EQPEGTPCPV�NGU�EQPU¦SWGPEGU�RQWT�NC�5QEK¦V¦�FGU�
OGUWTGU�RTKUGU���NǷ¦ICTF�FW�XKTWU�&QXKF�����.C�UKVWCVKQP�EJCPIG�CW�LQWT�NG�LQWT�EG�SWK�CEETQ«V�
NǷKPEGTVKVWFG��.ǷKORCEV�FG�EGU�F¦XGNQRRGOGPVU�UWT�NC�5QEK¦V¦�GUV�F¦ETKV�FCPU�NG�TCRRQTV�FG�
IGUVKQP���NC�UGEVKQP�Pq��TGNCVKXG�CWZ�¦X¥PGOGPVU�KORQTVCPVU�FGRWKU�NC�EN±VWTG�GV�FCPU�
NǷCPPGZG�$�¦V��������FGU�&QORVGU�$PPWGNU��0QVTG�QRKPKQP�PǷGUV�RCU�OQFKȤ¦G���NǷ¦ICTF�FG�EG�
RQKPV�

2QKPVU�EN¦U�FG�NǷCWFKV
.GU�RQKPVU�EN¦U�FG�NǷCWFKV�UQPV�NGU�RQKPVU�SWK��UGNQP�PQVTG�LWIGOGPV�RTQHGUUKQPPGN��QPV�¦V¦�NGU�
RNWU�KORQTVCPVU�NQTU�FG�N
CWFKV�FGU�&QORVGU�$PPWGNU�FG�NC�R¦TKQFG�GP�EQWTU�

.GU�RQKPVU�EN¦U�FG�NǷCWFKV�QPV�¦V¦�VTCKV¦U�FCPU�NG�EQPVGZVG�FG�PQVTG�CWFKV�FGU�&QORVGU�
$PPWGNU�RTKU�FCPU�NGWT�GPUGODNG�CWZ�ȤPU�FG�NǷ¦NCDQTCVKQP�FG�PQVTG�QRKPKQP�UWT�EGWZ�EK�GV�
PQWU�P
GZRTKOQPU�RCU�WPG�QRKPKQP�FKUVKPEVG�UWT�EGU�RQKPVU�

4¦FWEVKQPU�FG�XCNGWT�UWT�NGU�ET¦FKVU
'GUETKRVKQP�FW�RQKPV�EN¦�FG�NǷCWFKV
$Ͳ10�5$�QEVTQKG�FGU�RT§VU�CWZ�RCTVKEWNKGTU�GV�CWZ�RTQHGUUKQPPGNU��.GU�ET¦CPEGU�UWT�NC�
ENKGPV¥NG�UǷ¦N¥XGPV���Ȍ���������OKNNKGTU�CW����F¦EGODTG������GV�TGRT¦UGPVGPV�����FW�VQVCN�
FG�NǷCEVKH�FG�NC�5QEK¦V¦�

.G�TKUSWG�FG�ET¦FKV�NK¦�CW�F¦HCWV�¦XGPVWGN�FǷWP�F¦DKVGWT�GUV�KPJ¦TGPV���NǷCEVKXKV¦�GV�P¦EGUUKVG�
WPG�CRRT¦EKCVKQP�T¦IWNK¥TG�GV�RT¦EKUG�RCT�NC�5QEK¦V¦��.Ƿ¦XCNWCVKQP�FW�TKUSWG�FG�ET¦FKV�UG�DCUG�
RTKPEKRCNGOGPV�UWT�WPG�¦XCNWCVKQP�KPFKXKFWGNNG�FG�EJCSWG�RT§V�QEVTQ[¦�RCT�NC�5QEK¦V¦�GV�GUV�
PQVCOOGPV�HQPF¦G�UWT�NC�ECRCEKV¦�FG�TGODQWTUGOGPV�FW�ENKGPV�GV�UWT�NC�XCNGWT�
T¦EWR¦TCDNG�FGU�ICTCPVKGU�¦XGPVWGNNGU��.C�F¦VGTOKPCVKQP�FGU�T¦FWEVKQPU�FG�XCNGWT���CEVGT�
UWT�NGU�ET¦FKVU�l�PQP�TGEQWXTCDNGU�QW�FQWVGWZ�|�KORNKSWG�WP�FGIT¦�FG�LWIGOGPV�KORQTVCPV�
FG�NC�RCTV�FG�NC�FKTGEVKQP�
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4¦UWO¦�FGU�RTQE¦FWTGU�F
CWFKV�OKUGU�GP�ĊWXTG
$ȤP�FG�EQWXTKT�NG�TKUSWG�SWG�NGU�T¦FWEVKQPU�FG�XCNGWT�KPFKXKFWCNKU¦GU�UQKGPV�KPUWɍUCPVGU��
PQWU�CXQPU�OKU�GP�RNCEG�NGU�RTQE¦FWTGU�UR¦EKȤSWGU�UWKXCPVGU���
Ɣ 4¦EQPEKNKCVKQP�FGU�KPXGPVCKTGU�FGU�RT§VU�CXGE�NGU�ET¦CPEGU�GPTGIKUVT¦GU�FCPU�NGU�

&QORVGU�$PPWGNU��

Ɣ $PCN[UG�FG�NC�O¦VJQFQNQIKG��FW�RTQEGUUWU�FG�UWKXK�GV�FG�X¦TKȤECVKQP�RCT�NC�5QEK¦V¦�FG�
NC�SWCNKV¦�FG�ET¦FKV�FGU�RT§VU��

Ɣ (XCNWCVKQP�FG�NC�EQPEGRVKQP�GV�FG�NǷCRRNKECVKQP�GͮGEVKXG�FGU�EQPVT±NGU�KPVGTPGU��
CWVQOCVKSWGU�QW�PQP��KPENWCPV�NǷKFGPVKȤECVKQP�FGU�FQUUKGTU�ET¦FKVU���¦XQNWVKQP�
KPEGTVCKPG�QW�PQP�TGEQWXTCDNGU�QW�FQWVGWZ��

Ɣ (XCNWCVKQP�FG�NǷCPCN[UG�RCT�NC�FKTGEVKQP�FG�NC�ECRCEKV¦�FG�TGODQWTUGOGPV�GV�FG�NC�
XCNGWT�T¦EWR¦TCDNG�FGU�ICTCPVKGU�¦XGPVWGNNGU��UWT�DCUG�FǷWP�¦EJCPVKNNQP�FG�RT§VU���
¦XQNWVKQP�KPEGTVCKPG��PQP�TGEQWXTCDNGU�QW�FQWVGWZ��

Ɣ (XCNWCVKQP�FW�ECTCEV¥TG�TCKUQPPCDNG�GV�UWɍUCPV�FGU�T¦FWEVKQPU�FG�XCNGWT�CEV¦GU�

4GURQPUCDKNKV¦U�FG�NǷQTICPG�FG�IGUVKQP�FCPU�NG�ECFTG�FG�N
¦VCDNKUUGOGPV�FGU�&QORVGU�$PPWGNU
.ǷQTICPG�FG�IGUVKQP�GUV�TGURQPUCDNG�FG�N
¦VCDNKUUGOGPV�FGU�&QORVGU�$PPWGNU�FQPPCPV�WPG�
KOCIG�ȤF¥NG�EQPHQTO¦OGPV�CW�T¦H¦TGPVKGN�EQORVCDNG�CRRNKECDNG�GP�%GNIKSWG�GV�CWZ�
FKURQUKVKQPU�N¦ICNGU�GV�T¦INGOGPVCKTGU�CRRNKECDNGU�GP�%GNIKSWG�CKPUK�SWG�FW�EQPVT±NG�KPVGTPG�
SWG�NǷQTICPG�FG�IGUVKQP�GUVKOG�P¦EGUUCKTG���N
¦VCDNKUUGOGPV�FG�&QORVGU�$PPWGNU�PG�
EQORQTVCPV�RCU�F
CPQOCNKGU�UKIPKȤECVKXGU��SWG�EGNNGU�EK�RTQXKGPPGPV�FG�HTCWFGU�QW�
T¦UWNVGPV�F
GTTGWTU�

'CPU�NG�ECFTG�FG�N
¦VCDNKUUGOGPV�FGU�&QORVGU�$PPWGNU��NǷQTICPG�FG�IGUVKQP�GUV�EJCTI¦�
F
¦XCNWGT�NC�ECRCEKV¦�FG�NC�5QEK¦V¦���RQWTUWKXTG�UQP�GZRNQKVCVKQP��FG�HQWTPKT��NG�ECU�¦EJ¦CPV��
FGU�KPHQTOCVKQPU�TGNCVKXGU���NC�EQPVKPWKV¦�FǷGZRNQKVCVKQP�GV�FǷCRRNKSWGT�NG�RTKPEKRG�
EQORVCDNG�FG�EQPVKPWKV¦�FǷGZRNQKVCVKQP��UCWH�UK�NǷQTICPG�FG�IGUVKQP�C�NǷKPVGPVKQP�FG�OGVVTG�NC�
5QEK¦V¦�GP�NKSWKFCVKQP�QW�FG�EGUUGT�UGU�CEVKXKV¦U��QW�UǷKN�PG�RGWV�GPXKUCIGT�WPG�CWVTG�UQNWVKQP�
CNVGTPCVKXG�T¦CNKUVG�
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0QU�TGURQPUCDKNKV¦U�RQWT�N
CWFKV�FGU�&QORVGU�$PPWGNU
0QU�QDLGEVKHU�UQPV�F
QDVGPKT�NǷCUUWTCPEG�TCKUQPPCDNG�SWG�NGU�&QORVGU�$PPWGNU�RTKU�FCPU�
NGWT�GPUGODNG�PG�EQORQTVGPV�RCU�FǷCPQOCNKGU�UKIPKȤECVKXGU�SWG�EGNNGU�EK�RTQXKGPPGPV�FG�
HTCWFGU�QW�T¦UWNVGPV�FǷGTTGWTU��GV�FǷ¦OGVVTG�WP�TCRRQTV�FW�EQOOKUUCKTG�EQPVGPCPV�PQVTG�
QRKPKQP�

.ǷCUUWTCPEG�TCKUQPPCDNG�EQTTGURQPF���WP�PKXGCW�¦NGX¦�FǷCUUWTCPEG��SWK�PG�ICTCPVKV�
VQWVGHQKU�RCU�SWǷWP�CWFKV�GͮGEVW¦�UGNQP�NGU�PQTOGU�Ͳ5$�RGTOGVVTC�FG�VQWLQWTU�F¦VGEVGT�
VQWVG�CPQOCNKG�UKIPKȤECVKXG�NQTUSWǷGNNG�GZKUVG��'GU�CPQOCNKGU�RGWXGPV�RTQXGPKT�FG�HTCWFGU�
QW�T¦UWNVGT�F
GTTGWTU�GV�UQPV�EQPUKF¦T¦GU�EQOOG�UKIPKȤECVKXGU�NQTUSW
KN�GUV�TCKUQPPCDNG�FG�
U
CVVGPFTG���EG�SWǷGNNGU�RWKUUGPV��KPFKXKFWGNNGOGPV�QW�GP�EWOWN¦��KPȥWGPEGT�NGU�F¦EKUKQPU�
¦EQPQOKSWGU�SWG�NGU�WVKNKUCVGWTU�FGU�&QORVGU�$PPWGNU�RTGPPGPV�GP�UG�HQPFCPV�UWT�EGWZ�EK�

'CPU�NG�ECFTG�FǷWP�CWFKV�T¦CNKU¦�UGNQP�NGU�PQTOGU�Ͳ5$��PQWU�GZGT¤QPU�PQVTG�LWIGOGPV�
RTQHGUUKQPPGN�GV�PQWU�HCKUQPU�RTGWXG�FǷGURTKV�ETKVKSWG�VQWV�CW�NQPI�FG�NǷCWFKV��0QWU�
GͮGEVWQPU�¦ICNGOGPV�NGU�RTQE¦FWTGU�UWKXCPVGU�

Ɣ .ǷKFGPVKȤECVKQP�GV�N
¦XCNWCVKQP�FGU�TKUSWGU�SWG�NGU�&QORVGU�$PPWGNU�EQORQTVGPV�FGU�
CPQOCNKGU�UKIPKȤECVKXGU��SWG�EGNNGU�EK�RTQXKGPPGPV�FG�HTCWFGU�QW�T¦UWNVGPV�F
GTTGWTU��
NC�F¦ȤPKVKQP�GV�NC�OKUG�GP�ĊWXTG�FG�RTQE¦FWTGU�FǷCWFKV�GP�T¦RQPUG���EGU�TKUSWGU�GV�NG�
TGEWGKN�FǷ¦N¦OGPVU�RTQDCPVU�UWɍUCPVU�GV�CRRTQRTK¦U�RQWT�HQPFGT�PQVTG�QRKPKQP��.G�
TKUSWG�FG�PQP�F¦VGEVKQP�FǷWPG�CPQOCNKG�UKIPKȤECVKXG�RTQXGPCPV�FǷWPG�HTCWFG�GUV�RNWU�
¦NGX¦�SWG�EGNWK�FǷWPG�CPQOCNKG�RTQXGPCPV�FǷWPG�GTTGWT��ECT�NC�HTCWFG�RGWV�KORNKSWGT�
NC�EQNNWUKQP��NC�HCNUKȤECVKQP��NGU�QOKUUKQPU�XQNQPVCKTGU��NGU�HCWUUGU�F¦ENCTCVKQPU�QW�NG�
EQPVQWTPGOGPV�FW�EQPVT±NG�KPVGTPG�

Ɣ .C�RTKUG�FG�EQPPCKUUCPEG�UWɍUCPVG�FW�EQPVT±NG�KPVGTPG�RGTVKPGPV�RQWT�NǷCWFKV�CȤP�FG�
F¦ȤPKT�FGU�RTQE¦FWTGU�FǷCWFKV�CRRTQRTK¦GU�GP�NC�EKTEQPUVCPEG��OCKU�PQP�FCPU�NG�DWV�
FǷGZRTKOGT�WPG�QRKPKQP�UWT�NǷGɍECEKV¦�FW�EQPVT±NG�KPVGTPG�FG�NC�5QEK¦V¦�

Ɣ .ǷCRRT¦EKCVKQP�FW�ECTCEV¥TG�CRRTQRTK¦�FGU�T¥INGU�FǷ¦XCNWCVKQP�TGVGPWGU�GV�FW�
ECTCEV¥TG�TCKUQPPCDNG�FGU�GUVKOCVKQPU�EQORVCDNGU�HCKVGU�RCT�NǷQTICPG�FG�IGUVKQP��FG�
O§OG�SWG�FGU�KPHQTOCVKQPU�HQWTPKGU�RCT�NǷQTICPG�FG�IGUVKQP�NGU�EQPEGTPCPV�
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Ɣ &QPENWTG�UWT�NG�ECTCEV¥TG�CRRTQRTK¦�FG�N
CRRNKECVKQP�RCT�NǷQTICPG�FG�IGUVKQP�FW�
RTKPEKRG�EQORVCDNG�FG�EQPVKPWKV¦F
GZRNQKVCVKQP�GV��UGNQP�NGU�¦N¦OGPVU�RTQDCPVU�
TGEWGKNNKU��SWCPV���N
GZKUVGPEG�QW�PQP�F
WPG�KPEGTVKVWFG�UKIPKȤECVKXG�NK¦G���FGU�
¦X¦PGOGPVU�QW�UKVWCVKQPU�UWUEGRVKDNGU�FG�LGVGT�WP�FQWVG�KORQTVCPV�UWT�NC�ECRCEKV¦�
FG�NC�5QEK¦V¦���RQWTUWKXTG�UQP�GZRNQKVCVKQP��5K�PQWU�EQPENWQPU���N
GZKUVGPEG�F
WPG�
KPEGTVKVWFG�UKIPKȤECVKXG��PQWU�UQOOGU�VGPWU�F
CVVKTGT�N
CVVGPVKQP�FGU�NGEVGWTU�FG�
PQVTG�TCRRQTV�FW�EQOOKUUCKTG�UWT�NGU�KPHQTOCVKQPU�HQWTPKGU�FCPU�NGU�&QORVGU�
$PPWGNU�CW�UWLGV�FG�EGVVG�KPEGTVKVWFG�QW��UK�EGU�KPHQTOCVKQPU�PG�UQPV�RCU�CF¦SWCVGU��
FǷGZRTKOGT�WPG�QRKPKQP�OQFKȤ¦G��0QU�EQPENWUKQPU�U
CRRWKGPV�UWT�NGU�¦N¦OGPVU�
RTQDCPVU�QDVGPWU�LWUSW
��NC�FCVG�FG�PQVTG�TCRRQTV�FW�EQOOKUUCKTG��0¦CPOQKPU��FGU�
¦X¦PGOGPVU�QW�FGU�UKVWCVKQPU�HWVWTGU�RQWTTCKGPV�EQPFWKTG�NC�5QEK¦V¦���EGUUGT�UQP�
GZRNQKVCVKQP�

Ɣ �XCNWGT�NC�RT¦UGPVCVKQP�FǷGPUGODNG��NC�HQTOG�GV�NG�EQPVGPW�FGU�&QORVGU�$PPWGNU��GV�
CRRT¦EKGT�UK�EGU�&QORVGU�$PPWGNU�TGȥ¥VGPV�NGU�VTCPUCEVKQPU�GV�NGU�¦X¦PGOGPVU�UQWU��
LCEGPVU�F
WPG�OCPK¥TG�VGNNG�SWǷKNU�GP�FQPPGPV�WPG�KOCIG�ȤF¥NG�

0QWU�EQOOWPKSWQPU�CW�EQOKV¦�F
CWFKV��EQPUVKVW¦�CW�UGKP�FG�NǷQTICPG�FG�IGUVKQP��
PQVCOOGPV�N
¦VGPFWG�GV�NG�ECNGPFTKGT�RT¦XWU�FGU�VTCXCWZ�F
CWFKV�CKPUK�SWG�NGU�EQPUVCVCVKQPU�
KORQTVCPVGU�F¦EQWNCPV�FG�PQVTG�CWFKV��[�EQORTKU�VQWVG�HCKDNGUUG�UKIPKȤECVKXG�FCPU�NG�
EQPVT±NG�KPVGTPG�

0QWU�HQWTPKUUQPU�¦ICNGOGPV�CW�EQOKV¦�FǷCWFKV��EQPUVKVW¦�CW�UGKP�FG�NǷQTICPG�FG�IGUVKQP��
WPG�F¦ENCTCVKQP�RT¦EKUCPV�SWG�PQWU�PQWU�UQOOGU�EQPHQTO¦U�CWZ�T¥INGU�F¦QPVQNQIKSWGU�
RGTVKPGPVGU�EQPEGTPCPV�NǷKPF¦RGPFCPEG��GV�PQWU�NGWT�EQOOWPKSWQPU��NG�ECU�¦EJ¦CPV��VQWVGU�
NGU�TGNCVKQPU�GV�NGU�CWVTGU�HCEVGWTU�SWK�RGWXGPV�TCKUQPPCDNGOGPV�§VTG�EQPUKF¦T¦U�EQOOG�
UWUEGRVKDNGU�FǷCXQKT�WPG�KPEKFGPEG�UWT�PQVTG�KPF¦RGPFCPEG�CKPUK�SWG�NGU�¦XGPVWGNNGU�
OGUWTGU�FG�UCWXGICTFG�[�TGNCVKXGU�

2CTOK�NGU�RQKPVU�EQOOWPKSW¦U�CW�EQOKV¦�FǷCWFKV��EQPUVKVW¦�CW�UGKP�FG�NǷQTICPG�FG�IGUVKQP��
PQWU�F¦VGTOKPQPU�NGU�RQKPVU�SWK�QPV�¦V¦�NGU�RNWU�KORQTVCPVU�NQTU�FG�NǷCWFKV�FGU�&QORVGU�
$PPWGNU�FG�NC�R¦TKQFG�GP�EQWTU��SWK�UQPV�FG�EG�HCKV�NGU�RQKPVU�EN¦U�FG�NǷCWFKV��0QWU�F¦ETKXQPU�
EGU�RQKPVU�FCPU�PQVTG�TCRRQTV�FW�EQOOKUUCKTG�UCWH�UK�NC�NQK�QW�NC�T¦INGOGPVCVKQP�PǷGP�
KPVGTFKV�NC�RWDNKECVKQP�
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4CRRQTV�UWT�F
CWVTGU�QDNKICVKQPU�N¦ICNGU�GV�T¦INGOGPVCKTGU

4GURQPUCDKNKV¦U�FG�NǷQTICPG�FG�IGUVKQP
.ǷQTICPG�FG�IGUVKQP�GUV�TGURQPUCDNG�FG�N
¦VCDNKUUGOGPV�GV�FW�EQPVGPW�FW�TCRRQTV�FG�
IGUVKQP��FW�TGURGEV�FGU�FKURQUKVKQPU�N¦ICNGU�GV�T¦INGOGPVCKTGU�CRRNKECDNGU���NC�VGPWG�FG�NC�
EQORVCDKNKV¦��CKPUK�SWG�FW�TGURGEV�FW�&QFG�FGU�UQEK¦V¦U�QW����RCTVKT�FW��GT�LCPXKGT�������FW�
&QFG�FGU�UQEK¦V¦U�GV�CUUQEKCVKQPU��GV�FGU�UVCVWVU�FG�NC�5QEK¦V¦�

4GURQPUCDKNKV¦U�FW�&QOOKUUCKTG
'CPU�NG�ECFTG�FG�PQVTG�OCPFCV�FG�EQOOKUUCKTG�GV�EQPHQTO¦OGPV���NC�PQTOG�DGNIG�
EQORN¦OGPVCKTG�CWZ�PQTOGU�KPVGTPCVKQPCNGU�FǷCWFKV��Ͳ5$��CRRNKECDNGU�GP�%GNIKSWG��PQVTG�
TGURQPUCDKNKV¦�GUV�FG�X¦TKȤGT��FCPU�VQWU�NGU�CURGEVU�UKIPKȤECVKHU��NG�TCRRQTV�FG�IGUVKQP��CKPUK�
SWG�NG�TGURGEV�FG�EGTVCKPGU�FKURQUKVKQPU�FW�&QFG�FGU�UQEK¦V¦U�QW����RCTVKT�FW��GT�LCPXKGT�
������FW�&QFG�FGU�UQEK¦V¦U�GV�CUUQEKCVKQPU��GV�FGU�UVCVWVU��CKPUK�SWG�FG�HCKTG�TCRRQTV�UWT�EGU�
¦N¦OGPVU�

$URGEVU�TGNCVKHU�CW�TCRRQTV�FG�IGUVKQP
$�PQVTG�CXKU��CRT¥U�CXQKT�GͮGEVW¦�PQU�RTQE¦FWTGU�UR¦EKȤSWGU�UWT�NG�TCRRQTV�IGUVKQP��NG�
TCRRQTV�FG�IGUVKQP�EQPEQTFG�CXGE�NGU�&QORVGU�$PPWGNU�GV�EG�TCRRQTV�FG�IGUVKQP�C�¦V¦�¦VCDNK�
EQPHQTO¦OGPV�CWZ�CTVKENGU�����GV�����FW�&QFG�FGU�UQEK¦V¦U�GV�CUUQEKCVKQPU��CPEKGPU�CTVKENGU�
���GV����FW�&QFG�FGU�UQEK¦V¦U��

'CPU�NG�ECFTG�FG�PQVTG�CWFKV�FGU�&QORVGU�$PPWGNU��PQWU�FGXQPU�¦ICNGOGPV�CRRT¦EKGT��GP�
RCTVKEWNKGT�UWT�NC�DCUG�FGU�TGPUGKIPGOGPVU�QDVGPWU�NQTU�FG�NǷCWFKV��UK�NG�TCRRQTV�FG�IGUVKQP�
EQORQTVG�WPG�CPQOCNKG�UKIPKȤECVKXG����UCXQKT�WPG�KPHQTOCVKQP�KPEQTTGEVGOGPV�HQTOWN¦G�QW�
CWVTGOGPV�VTQORGWUG��5WT�NC�DCUG�FG�PQU�VTCXCWZ��PQWU�PǷCXQPU�RCU�FǷCPQOCNKG�
UKIPKȤECVKXG���XQWU�EQOOWPKSWGT��(P�QWVTG��PQWU�PǷGZRTKOQPU�CWEWPG�HQTOG�FǷCUUWTCPEG�
UWT�NG�TCRRQTV�FG�IGUVKQP�
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/GPVKQP�TGNCVKXG�CW�DKNCP�UQEKCN
.G�DKNCP�UQEKCN����F¦RQUGT���NC�%CPSWG�PCVKQPCNG�FG�%GNIKSWG�EQPHQTO¦OGPV���NǷCTVKENG�������
h��GT����FW�&QFG�FGU�UQEK¦V¦U�GV�CUUQEKCVKQPU��VTCKVG�VCPV�CW�PKXGCW�FG�NC�HQTOG�SWǷCW�PKXGCW�
FW�EQPVGPW��FGU�OGPVKQPU�TGSWKUGU�RCT�NG�&QFG�FGU�UQEK¦V¦U�GV�CUUQEKCVKQPU��GV�PG�
EQORTGPF�RCU�FǷKPEQJ¦TGPEGU�UKIPKȤECVKXGU�RCT�TCRRQTV�CWZ�KPHQTOCVKQPU�FQPV�PQWU�
FKURQUQPU�FCPU�PQVTG�FQUUKGT�FG�EQPVT±NG�

/GPVKQPU�TGNCVKXGU���N
KPF¦RGPFCPEG
0QVTG�ECDKPGV�FG�T¦XKUKQP�GV�PQVTG�T¦UGCW�PǷQPV�RCU�GͮGEVW¦�FG�OKUUKQPU�KPEQORCVKDNGU�
CXGE�NG�EQPVT±NG�N¦ICN�FGU�&QORVGU�$PPWGNU�GV�PQWU�UQOOGU�TGUV¦U�KPF¦RGPFCPVU�XKU���XKU�
FG�NC�5QEK¦V¦�CW�EQWTU�FG�PQVTG�OCPFCV�

.GU�JQPQTCKTGU�RQWT�NGU�OKUUKQPU�UWRRN¦OGPVCKTGU�SWK�UQPV�EQORCVKDNGU�CXGE�NG�EQPVT±NG�
N¦ICN�FGU�&QORVGU�$PPWGNU�XKU¦U���N
CTVKENG������FW�&QFG�FGU�UQEK¦V¦U�GV�CUUQEKCVKQPU�QPV�¦V¦�
EQTTGEVGOGPV�F¦ENCT¦U�GV�XGPVKN¦U�FCPU�NGU�CPPGZGU�CWZ�&QORVGU�$PPWGNU�

$WVTGU�OGPVKQPU

Ɣ 5CPU�RT¦LWFKEG�F
CURGEVU�HQTOGNU�FǷKORQTVCPEG�OKPGWTG��NC�EQORVCDKNKV¦�GUV�VGPWG�
EQPHQTO¦OGPV�CWZ�FKURQUKVKQPU�N¦ICNGU�GV�T¦INGOGPVCKTGU�CRRNKECDNGU�GP�%GNIKSWG�

Ɣ .
CͮGEVCVKQP�FGU�T¦UWNVCVU�RTQRQU¦G���N
CUUGODN¦G�I¦P¦TCNG�GUV�EQPHQTOG�CWZ�
FKURQUKVKQPU�N¦ICNGU�GV�UVCVWVCKTGU�

Ɣ 0QWU�P
CXQPU�RCU�EQPPCKUUCPEG�F
QR¦TCVKQP�EQPENWG�QW�FG�F¦EKUKQP�RTKUG�GP�XKQNCVKQP�
FGU�UVCVWVU�QW�FW�&QFG�FGU�UQEK¦V¦U�QW����RCTVKT�FW��GT�LCPXKGT�������FW�&QFG�FGU�
UQEK¦V¦U�GV�CUUQEKCVKQPU�SWK�FGXTCKV�§VTG�OGPVKQPP¦G�FCPU�PQVTG�TCRRQTV

Ɣ 'GRWKU�NC�RT¦E¦FGPVG�CUUGODN¦G�I¦P¦TCNG�CPPWGNNG��FGU�F¦EKUKQPU�QPV�¦V¦�RTKUGU�QW�
QR¦TCVKQPU�EQPENWGU�FCPU�NGUSWGNNGU�WP�QW�RNWUKGWTU�CFOKPKUVTCVGWTU�CXCKGPV�WP�
KPV¦T§V�QRRQU¦�FG�PCVWTG�RCVTKOQPKCN

0QWU�CXQPU�¦XCNW¦�NGU�EQPU¦SWGPEGU�RCVTKOQPKCNGU�FGU�F¦EKUKQPU�RTKUGU�RCT�NǷQTICPG�
FG�IGUVKQP�VGNNGU�SWG�F¦ETKVGU�FCPU�UGU�TCRRQTVU�¦VCDNKU�CWZ�FCVGU�UWKXCPVGU������LWKP�
�����GV����PQXGODTG�������&GU�F¦EKUKQPU�UQPV�TGRTKUGU�FCPU�NG�TCRRQTV�FG�IGUVKQP�FG�
NǷQTICPG�FG�IGUVKQP�
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Ɣ .G�RT¦UGPV�TCRRQTV�GUV�EQPHQTOG�CW�EQPVGPW�FG�PQVTG�TCRRQTV�EQORN¦OGPVCKTG�
FGUVKP¦�CW�EQOKV¦�FǷCWFKV�XKU¦���NǷCTVKENG����FW�T¥INGOGPV��7(��Pq����������

%TWZGNNGU��NG����LWKP�����

(;�4¦XKUGWTU�FǷ(PVTGRTKUGU�54.�&QOOKUUCKTG
4GRT¦UGPV¦G�RCT

,QGTK�-NC[MGPU�

$UUQEK¦

�$IKUUCPV�CW�PQO�F
WPG�54.

��,-����
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