
 
 

 

ΞΜΞΠ 
 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũ 

sċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШ 



 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               Ξ 

fŰőŸƨĬƚŸƓŊċƻĲ 

Ν 
ШШШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 
 

 

 

Ш 

ШΞ 
ШШШ~é7рŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШċċŰƓċť 
 

 

ШΟ 
ШШШÉƣƨƖĲŰШŸƓШĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 
 

 

ШΠ 
ШШШÉƣƨƖĲŰШŸƓШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 
 

       

ШΡ 
Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 
  

ШΣ 
ШШШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 
  

ШΤ 
ШШШ?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 
 

 

 

ШΥ 
ШШШ7ŔŢũċŊĲŰ 
 

 



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 

 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               Ο 

ΝШ҇ШuEÅ ÂÖ ÑE ШѼШ
é§§ÅÖfÑ7xfu 



 
 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               Π 

uĲƖŰƓƨŰƣĲŰШΞΜΞΠ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

7ƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

ΟΥӖ 
ůŔŰĬĲƖШĤƖŸĲŔťċƚŊċƚĲůŔƚƚŔĲШыƚĦŸƓĲШΝШѼШΞьШƻċŰШĬĲШŊĲůĲƣĲŰШƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШ
ƣĲŰШŸƓǍŔĦőƣĲШƻċŰШĬĲШĤĲŰĦőůċƖťЮШ 

 

 

 

 

ÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

  
9ŸŰƣƖŸƻĲƖƚŔļũĲШƽċƓĲŰƚ 

 
 

ÑċĤċť 
 
 

  
Ö Ш]ũŸĤċũШĦŸůƓċĦƣШ
ƚĦőĲŰĬĲƖƚ 

 
9ŸŰƣƖŸƻĲƖƚŔļũĲШũċŰĬĲŰ 

  

вcŔĲƖШƽŔũШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŰŔĲƣШŔŰШĤĲũĲŊŊĲŰг 
 

қШΠЯΞΤШůŔũŢċƖĬ 
ĤĲőĲĲƖĬШƻĲƖůŸŊĲŰЮШfŰШĬĲШĤŔŢũċŊĲŰШŔƚШĲĲŰШƻŸũũĲĬŔŊШŸƻĲƖǍŔĦőƣШƻċŰШĬĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШƻċŰШőĲƣШ
ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŸƓŊĲŰŸůĲŰЮ 

ΝΝӖШůĲĲƖШŰĲŊċƣŔĲƻĲШ
É?]ШĤŔŢĬƖċŊĲШĬċŰШĬĲШ

ĤĲŰĦőůċƖť 
қΡΣΤШůŔũŢŸĲŰШċĤƚŸũƨƣĲШ
ŰĲŊċƣŔĲƻĲШĤŔŢĬƖċŊĲ 

 

ΞΡӖШůĲĲƖШƓŸƚŔƣŔĲƻĲШ
É?]ШĤŔŢĬƖċŊĲШĬċŰШĬĲШ

ĤĲŰĦőůċƖť 
қΥΠΠШůŔũŢŸĲŰШċĤƚŸũƨƣĲШ
ƓŸƚŔƣŔĲƻĲШĤŔŢĬƖċŊĲ 

 

 

EĲŰШ 

 

 

7ŔŢĬƖċŊĲШċċŰШĬĲШĬƨƨƖǍċůĲШŸŰƣƽŔťťĲũĬŸĲũĲŰШƽċċƖШ
őĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШǍŔĦőШƻĲƖŊĲũŔŢťƣШůĲƣШĬĲШ
ƚƣċŰĬċċƖĬШĤĲŰĦőůċƖťШǍŸŰĬĲƖШ~é7ШŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШ 

ыƻċŰШĬĲШůĲĲƣĤċƖĲШƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲь 

 

ΣΦӖШůĲĲƖШŰĲƣƣŸШ
ƓŸƚŔƣŔĲƻĲШÉ?]ШĤŔŢĬƖċŊĲШ
ĬċŰШĬĲШĤĲŰĦőůċƖťШ 
қΞΤΤШůŔũŢŸĲŰШċĤƚŸũƨƣĲШ
ŰĲƣƣŸШƓŸƚŔƣŔĲƻĲШĤŔŢĬƖċŊĲ 

 



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 

 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               Ρ 

§ƻĲƖǍŔĦőƣШĲŰШƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШыőĲƣШ
ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚьШƽŔũШĬċƣШőċċƖШĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШĤŔŢĬƖċŊĲŰШċċŰШĲĲŰШ
ĬƨƨƖǍċůĲШƚċůĲŰũĲƻŔŰŊЮШ~ċċƣƚĦőċƓƓĲũŔŢťШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШ
ы~é7ьШŔƚШƻŸŸƖШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШĬċċƖŸůШċũШŊĲƖƨŔůĲШƣŔŢĬШĲĲŰШ
ƻċŰǍĲũŉƚƓƖĲťĲŰĬőĲŔĬЮШcĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШőŸƨĬƣШŔŰШőĲƣШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊƚĤĲũĲŔĬШƖĲťĲŰŔŰŊШůĲƣШůĲŰƚЯШůŔũŔĲƨШĲŰШůċċƣƚĦőċƓƓŔŢШĲŰШ
ƽŔũШĬċċƖůĲĲШċċŰƚũƨŔƣĲŰШĤŔŢШĬĲШĬƨƨƖǍċůĲШŸŰƣƽŔťťĲũŔŰŊƚĬŸĲũĲŰШƻċŰШ
ĬĲШéĲƖĲŰŔŊĬĲШ ċƣŔĲƚЮШ 

cĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШőĲĲŉƣШċċŰШĬĲШĬĲĲũŰĲůĲƖƚШŊĲƻƖċċŊĬШƽċƣШǍŔŢШ
ĤĲũċŰŊƖŔŢťĲШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚĬŸĲũĲŰШƻŔŰĬĲŰЮШuũŔůċċƣƻĲƖċŰĬĲƖŔŰŊШ
ťƽċůШőŔĲƖƨŔƣШŰċċƖШƻŸƖĲŰШċũƚШőĲƣШĤĲũċŰŊƖŔŢťƚƣĲШĬƨƨƖǍċůĲШƣőĲůċЮШ
?ċċƖŸůШƽŔũШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШĬċƣШĬĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШǍŸШůŔŰШůŸŊĲũŔŢťШ
ŰĲŊċƣŔĲŉШĤŔŢĬƖċŊĲŰШċċŰШĲĲŰШƻĲƖĬĲƖĲШŸƓƽċƖůŔŰŊШƻċŰШĬĲШċċƖĬĲЮШ
ŰĬĲƖĲШĬƨƨƖǍċůĲШƣőĲůċќƚШŔŰШőĲƣШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚĤĲũĲŔĬШǍŔŢŰШ7ĲƣċċũĤċƖĲШ
ĲŰШĬƨƨƖǍċůĲШĲŰĲƖŊŔĲЯШEĲƖũŔŢťШƽĲƖťШĲŰШĲĦŸŰŸůŔƚĦőĲШŊƖŸĲŔЯШ
éĲƖċŰƣƽŸŸƖĬĲШĦŸŰƚƨůƓƣŔĲШĲŰШƓƖŸĬƨĦƣŔĲШĲŰШuũŔůċċƣċĦƣŔĲШыĬŔƣШǍŔŢŰШ
É?]ќƚШΤЯΥЯΝΞШĲŰШΝΟЯШǍŸċũƚШĤĲƚĦőƖĲƻĲŰШŸƓШƓċŊŔŰċШΥьЮ 

éŸŸƖШƨШũŔŊƣШőĲƣШŢċċƖƻĲƖƚũċŊШƻċŰШcĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŸƻĲƖШ
ůċċƣƚĦőċƓƓĲũŔŢťШƻĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШĤĲũĲŊŊĲŰЯШĬċƣШǍŸċũƚШŊĲĤƖƨŔťĲũŔŢťШ
ƣĲƖƨŊťŔŢťƣШŸƓШΞΜΞΠШĲŰШƻŸŸƖƨŔƣĤũŔťƣШŸƓШƽċƣШťŸůĲŰШŊċċƣШŔŰШΞΜΞΡЮШcĲƣШ
ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŔƚШċũШŊŸĲĬШŸƓШƽĲŊЯШůċċƖШǍŔĲƣШĬċƣШĲƖШŸŸťШŰŸŊШŊĲŰŸĲŊШ
ƣĲШĬŸĲŰШŔƚЮШ 

~ŸůĲŰƣĲĲũШŸŰĬĲƖŊċċƣШĬĲШƽĲƖĲũĬШƚŰĲũũĲШĲŰШċĤƖƨƓƣĲШƻĲƖċŰĬĲƖŔŰŊĲŰЮШ
cĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƽŸƖĬƣШŊĲĦŸŰŉƖŸŰƣĲĲƖĬШůĲƣШĲĲŰШĲŰŸƖůШ
ƻĲƖċŰĬĲƖĲŰĬĲШƓŸũŔƣŔĲťĲШƽĲƖĲũĬŸƖĬĲШĲŰШŊƖŸĲŔĲŰĬĲШƻĲƖĬĲĲũĬőĲŔĬШŸƻĲƖШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬЯШƣĲƖƽŔŢũШĬĲШƽĲƖĲũĬШőĲƣШċŉŊĲũŸƓĲŰШŢċċƖШŊĲƣƨŔŊĲШŔƚШ
ŊĲƽĲĲƚƣШƻċŰШĲǂƣƖĲůĲШƽĲĲƖƚŸůƚƣċŰĬŔŊőĲĬĲŰШĲŰШőƨŰШĬĲƚċƚƣƖĲƨǍĲШ

ŊĲƻŸũŊĲŰЮШ?ĲШĬŸĲũĲŰШƻċŰШőĲƣШÂċƖŔŢƚШ ťťŸŸƖĬШũŔŢťĲŰШƚƣĲĲĬƚШƻĲƖĬĲƖШ
ĤƨŔƣĲŰШĤĲƖĲŔťШƣĲШƖċťĲŰЮШ 

ÑĲŊĲŰШĬĲǍĲШċĦőƣĲƖŊƖŸŰĬШőŸƨĬƣШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШǍŔŢŰШőŸŸŉĬШťŸĲũШ
ĬŸŸƖШƻċƚƣШƣĲШőŸƨĬĲŰШċċŰШƽċċƖШőĲƣШŔŰШŊĲũŸŸŉƣаШĬċƣШĲĲŰШĬƨƨƖǍċċůШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊƚĤĲũĲŔĬШĲĲŰШĤĲũċŰŊƖŔŢťĲШĤŔŢĬƖċŊĲШťċŰШũĲƻĲƖĲŰШċċŰШőĲƣШ
ƚƣƖĲƻĲŰШŰċċƖШыůċċƣƚĦőċƓƓĲũŔŢťĲьШƽċċƖĬĲĦƖĲċƣŔĲШŸƓШĬĲШũċŰŊĲШ
ƣĲƖůŔŢŰЮ 

uũŔůċċƣƓƖĲƚƣċƣŔĲƚ 
fŰШΞΜΞΜШǍŔŢŰШƽĲШŊĲƚƣċƖƣШůĲƣШŸŰƚШĬŸĲũШĲĲŰШċċŰǍŔĲŰũŔŢťĲШƻĲƖůŔŰĬĲƖŔŰŊШ
ƻċŰШĬĲШ9§ЋрƨŔƣƚƣŸŸƣШƻċŰШŸŰǍĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШƣĲШƖĲċũŔƚĲƖĲŰЮШ?ĲШƣŸƣċũĲШ
ƨŔƣƚƣŸŸƣШƻċŰШĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƚĲŰШƻċŰШċũũĲШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШƽċċƖŔŰШƽĲШĤĲũĲŊŊĲŰШ
ůŸĲƣШŸůũċċŊЮШìĲШőŸƨĬĲŰШĬĲШőŸĲƻĲĲũőĲŔĬШ9§ΞрƨŔƣƚƣŸŸƣШƻċŰШĬĲШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШĤŔŢЯШŸůШƣĲШǍŔĲŰШŸŉШĬċƣШũƨťƣЮШìĲШőĲĤĤĲŰШƚŔŰĬƚĬŔĲŰШůŸŸŔĲШ
ƚƣċƓƓĲŰШťƨŰŰĲŰШǍĲƣƣĲŰШĬŔĲШőĲĤĤĲŰШŊĲƖĲƚƨũƣĲĲƖĬШŔŰШĲĲŰШĬċũŔŰŊШƻċŰШ
9§ЋрƨŔƣƚƣŸŸƣШƻċŰШŸŰŊĲƻĲĲƖШΟΥӖШƣĲŰШŸƓǍŔĦőƣĲШƻċŰШĬĲШĤĲŰĦőůċƖťЮШüŸШ
őĲĤĤĲŰШƽĲШŔŰШΞΜΞΠШŸŰĬĲƖШċŰĬĲƖĲШ~é7рĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊĲŰШĤŔŰŰĲŰШ
ċċŰĬĲũĲŰШŸƓťŸůĲŰĬЯШċċŰĬĲũĲŰШůŔŰŔůƨůШƻŸũċƣŔũŔƣĲŔƣШĲŰШ
őŸŸŊƖĲŰƣĲŰĬĲШĤĲĬƖŔŢŉƚŸĤũŔŊċƣŔĲƚШŊĲřůƓũĲůĲŰƣĲĲƖĬЮШcŔĲƖůĲĲШ
ťŸůĲŰШƽĲШƚƣĲĲĬƚШĬŔĦőƣĲƖШĤŔŢШĬĲШĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊĲŰШƻċŰШőĲƣШƽĲƖĲũĬƽŔŢĬĲШ
ťũŔůċċƣċťťŸŸƖĬШƽċċƖШƽĲШŰċċƖШƚƣƖĲƻĲŰЮШ 

éĲƖĬĲƖШŔƚШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŔŰШΞΜΞΠШĬŸŸƖŊĲŊċċŰШůĲƣШőĲƣШċċŰťŸƓĲŰШ
ƻċŰШŊƖŸĲŰĲШĲŰШƚŸĦŔċũĲШŸĤũŔŊċƣŔĲƚЮШ?ĲǍĲШŸĤũŔŊċƣŔĲƚШƽŸƖĬĲŰШ
ƨŔƣŊĲŊĲƻĲŰШŸůШǯŰċŰĦŔĲƖŔŰŊШƣĲШƻĲƖƚĦőċǭĲŰШƻŸŸƖШƓƖŸŢĲĦƣĲŰШůĲƣШ
ŊƖŸĲŰĲШŸŉШƚŸĦŔċũĲШĬŸĲũĲŰЮШ?ŸŸƖШőĲƣШŔŰƻĲƚƣĲƖĲŰШŔŰШĬĲǍĲШŸĤũŔŊċƣŔĲƚШ
ŊĲĲŉƣШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШĦŸŰĦƖĲĲƣШŔŰƻƨũũŔŰŊШċċŰШĬĲШċůĤŔƣŔĲШŸůШĲĲŰШ
ƓŸƚŔƣŔĲƻĲШĤŔŢĬƖċŊĲШƣĲШũĲƻĲƖĲŰШċċŰШůĲŰƚЯШůŔũŔĲƨШĲŰШůċċƣƚĦőċƓƓŔŢЮШ
?ĲǍĲШŸĤũŔŊċƣŔĲƚШƻŸƖůĲŰШŔŰůŔĬĬĲũƚШΝΣӖШƻċŰШĬĲШƣŸƣċũĲШőŸĲƻĲĲũőĲŔĬШ

ƻĲƖůŸŊĲŰШĬŔĲШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШőĲĲŉƣШĤĲũĲŊĬШŔŰШƚƣċċƣƚŸĤũŔŊċƣŔĲƚШ
ĲŰШŔŰШŸĤũŔŊċƣŔĲƚШƻċŰШƚƣċċƣƚŊĲƖĲũċƣĲĲƖĬĲШŔŰƚƣċŰƣŔĲƚЮШ 

§ůШŸŰǍĲШĬƨƨƖǍċůĲШĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊĲŰШƽċċƖШƣĲШůċťĲŰШƚƓƖĲťĲŰШƽŔŢШĬĲШ
ĤĲĬƖŔŢƻĲŰШƽċċƖŔŰШƽŔŢШĤĲũĲŊŊĲŰШŸŸťШċċŰШŸƓШőƨŰШůċċƣƚĦőċƓƓĲũŔŢťĲШ
ƻĲƖċŰƣƽŸŸƖĬĲũŔŢťőĲŔĬЮШüŸШƽŔũũĲŰШƽŔŢШƓŸƚŔƣŔĲƻĲШƻĲƖċŰĬĲƖŔŰŊĲŰШƣĲƽĲĲŊШ
ĤƖĲŰŊĲŰЮШfŰШĬŔƣШ~é7рŢċċƖƻĲƖƚũċŊШťƨŰƣШƨШĬċċƖŸƻĲƖШũĲǍĲŰЮШ 

éŸũŊШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШĤŔŢШĬĲШƚƣċƓƓĲŰШĬŔĲШőĲƣШċũШőĲĲŉƣШŊĲǍĲƣШŸůШ
ůċċƣƚĦőċƓƓĲũŔŢťШƻĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШƣĲШĤĲũĲŊŊĲŰШĲŰШĤŔŢШĬĲШƚƣċƓƓĲŰШĬŔĲШƽĲШ
ĬĲШťŸůĲŰĬĲШŢċƖĲŰШŰŸŊШŊċċŰШǍĲƣƣĲŰШŔŰШŸŰǍĲШ]ƖŸĲŰĲШƖĲŔƚШŸƓШŸŰǍĲШ
ƽĲĤƚŔƣĲЮ 

?ƨƨƖǍċůĲШƽĲƣрШĲŰШƖĲŊĲũŊĲƻŔŰŊаШÉ[?Å 
?ĲШċŉŊĲũŸƓĲŰШŢċƖĲŰШőĲĲŉƣШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƻŸũĬċċŰШċċŰШĬĲШÉ[?Åр
ƽĲƣŊĲƻŔŰŊШĬŔĲШŔŰШΞΜΞΞШƽĲƖĬШŊĲřŰƣƖŸĬƨĦĲĲƖĬЮШ ũƚШċċŰƻƨũũŔŰŊШŸƓШőĲƣШ
ƖĲŊƨũŔĲƖĲШŢċċƖƻĲƖƚũċŊШőĲĲŉƣШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŊĲĬĲƣċŔũũĲĲƖĬĲШ
ŔŰŉŸƖůċƣŔĲШƻĲƖƚƣƖĲťƣШŸƻĲƖШĬĲШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚťĲŰůĲƖťĲŰШƻċŰШĬĲШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲЮШ?ĲǍĲШĬŸĦƨůĲŰƣċƣŔĲШŸůƻċƣШőŸĲШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƖŔƚŔĦŸѣƚШƽŸƖĬĲŰШŊĲřŰƣĲŊƖĲĲƖĬШŔŰШőĲƣШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƓƖŸĦĲƚЯШĬĲШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬШƻċŰШőĲƣШǯŰċŰĦŔļũĲШƓƖŸĬƨĦƣЯШĲŰШ
ĬĲШĤĲũċŰŊƖŔŢťƚƣĲШŰċĬĲũŔŊĲШĲǭĲĦƣĲŰШыÂ fьШƻċŰШĬĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚŉċĦƣŸƖĲŰЮШ?ŔƣШǍċũШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШĬĲШťŸůĲŰĬĲШ
ŢċƖĲŰШŸŸťШĤũŔŢƻĲŰШĬŸĲŰЮШ 
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ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 
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ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 

 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               Τ 

~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШċċŰƓċť
~é7рŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰ 
ΝЮ cĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƽŔũШĤŔŢĬƖċŊĲŰШċċŰШĲĲŰШũĲĲŉĤċƖĲШƽĲƖĲũĬШƻŸŸƖШ
ŰƨШĲŰШŔŰШĬĲШƣŸĲťŸůƚƣЮШ?ċċƖŸůШǍƨũũĲŰШƽŔŢШőĲƣШƓĲŰƚŔŸĲŰťċƓŔƣċċũЯШ
ĬċċƖШƽċċƖШőĲƣШǯŰċŰĦŔĲĲũШƻĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШŔƚЯШǍŸƻĲĲũШůŸŊĲũŔŢťШ
ŔŰǍĲƣƣĲŰШƻŸŸƖШĲĲŰШũĲĲŉĤċƖĲШƽĲƖĲũĬЮШ?ŔƣШĤĲƣĲťĲŰƣШĬċƣШĤŔŢШĬĲШ
ƻŸƖůŊĲƻŔŰŊШĲŰШƨŔƣƻŸĲƖŔŰŊШƻċŰШőĲƣШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚĤĲũĲŔĬШĤĲƽƨƚƣШǍċũШ
ƽŸƖĬĲŰШŔŰŊĲǍĲƣШŸƓШőĲƣШũĲƻĲƖĲŰШƻċŰШĲĲŰШƓŸƚŔƣŔĲƻĲШĤŔŢĬƖċŊĲШƻŸŸƖШ
ůĲŰƚЯШůŔũŔĲƨШĲŰШƚċůĲŰũĲƻŔŰŊЮШ§ŸťШĤŔŢШĬĲШťĲƨǍĲШƻŸŸƖШ
ũĲƻĲƖċŰĦŔĲƖƚШƻċŰШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШǍƨũũĲŰШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚĦƖŔƣĲƖŔċШĲĲŰШĤĲũċŰŊƖŔŢťĲШƖŸũШŊċċŰШƚƓĲũĲŰЮШìŔŢШ
ƻŔŰĬĲŰШőĲƣШĤĲũċŰŊƖŔŢťШŸŰǍĲШĬĲĲũŰĲůĲƖƚШƣĲШŔŰŉŸƖůĲƖĲŰШŸƻĲƖШŸŰǍĲШ
ŔŰŔƣŔċƣŔĲƻĲŰШǍŸĬċƣШǍŔŢШǍŔĦőШőĲƖťĲŰŰĲŰШŔŰШŸŰǍĲШťŸĲƖƚЮШìŔŢШ
ĦŸŰĦƖĲƣŔƚĲƖĲŰШĬĲǍĲШĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊШŸƓШĬĲШƻŸũŊĲŰĬĲШůċŰŔĲƖаШìŔŢШ
ƽŔũũĲŰШĲĲŰШƓŸƚŔƣŔĲƻĲШůċċƣƚĦőċƓƓĲũŔŢťĲШĤŔŢĬƖċŊĲШũĲƻĲƖĲŰШǍŸŰĬĲƖШ
ŔŰШƣĲШũĲƻĲƖĲŰШŸƓШĬĲШƻĲƖőŸƨĬŔŰŊШƣƨƚƚĲŰШƖĲŰĬĲůĲŰƣШĲŰШƖŔƚŔĦŸб 

ΞЮ ìŔŢШƚƣƖĲƻĲŰШĲĲŰШƓŸƚŔƣŔĲƻĲШƖĲƓƨƣċƣŔĲШŰċЯШƣĲŰШĤĲőŸĲƻĲШƻċŰШŸŰǍĲШ
ĤĲũċŰŊőĲĤĤĲŰĬĲŰШĲŰШĬĲШƚċůĲŰũĲƻŔŰŊб 

ΟЮ ìĲШƚƣƖĲƻĲŰШĲƖŰċċƖШŸůШŔŰШΞΜΡΜШťũŔůċċƣŰĲƨƣƖċċũШƣĲШǍŔŢŰб 
ΠЮ EĲŰШŊƖŸŸƣШĬĲĲũШƻċŰШĬĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШůŸĲƣШĤĲƚƣċċŰШƨŔƣШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШŔŰШĤĲĬƖŔŢƻĲŰЯШũċŰĬĲŰШĲŰШƓƖŸŢĲĦƣĲŰШůĲƣШƓŸƚŔƣŔĲƻĲШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚťĲŰůĲƖťĲŰЮ 

?ĲШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚШ]ĲǍŸŰĬőĲŔĬШѼШƽĲũǍŔŢŰШĲŰШuũŔůċċƣШ
ťŸƓƓĲũƣШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШċċŰШĬĲШƻŸũŊĲŰĬĲШĬƨƨƖǍċůĲШ
ŸŰƣƽŔťťĲũŔŰŊƚĬŸĲũĲŰШƻċŰШĬĲШéĲƖĲŰŔŊĬĲШ ċƣŔĲƚШыÉ?]ќƚьа 

Á É?]ШΤаШ7ĲƣċċũĤċƖĲШĲŰШĬƨƨƖǍċůĲШĲŰĲƖŊŔĲ 
Á É?]ШΥаШEĲƖũŔŢťШƽĲƖťШĲŰШĲĦŸŰŸůŔƚĦőĲШŊƖŸĲŔ 
Á É?]ШΝΞаШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬĲШĦŸŰƚƨůƓƣŔĲШĲŰШƓƖŸĬƨĦƣŔĲ 
Á É?]ШΝΟаШuũŔůċċƣċĦƣŔĲ 

EĲŰШƨŔƣŊĲĤƖĲŔĬĲШƣŸĲũŔĦőƣŔŰŊШƽċċƖŸůШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШĬĲǍĲШ
ƚƣċŰĬƓƨŰƣĲŰШĤĲũċŰŊƖŔŢťШƻŔŰĬƣШĲŰШőŸĲШĬĲШŔŰƣĲƖŰĲШŸƖŊċŰŔƚċƣŔĲШƖŸŰĬŸůШ
~é7ШŔƚШŊĲŸƖŊċŰŔƚĲĲƖĬШŔƚШƣĲШƻŔŰĬĲŰШŔŰШőĲƣШ~é7рĤĲũĲŔĬШƻċŰШőĲƣШ
ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚЮШ 

~é7рƖŔƚŔĦŸĤĲőĲĲƖĦǃĦũƨƚ 
?ƨƨƖǍċċůőĲŔĬШŔƚШĲĲŰШŔŰƣĲŊƖċċũШŸŰĬĲƖĬĲĲũШƻċŰШĬĲШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊƚĦǃĦũƨƚЮШcĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШőŸƨĬƣШőŔĲƖĤŔŢШƖĲťĲŰŔŰŊШůĲƣШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƖŔƚŔĦŸѣƚЯШƽċċƖŸŰĬĲƖШǯŰċŰĦŔļũĲЯШƖĲƓƨƣċƣŔŸŰĲũĲШĲŰШ
ŸƓĲƖċƣŔŸŰĲũĲШƖŔƚŔĦŸѣƚЮШ?ĲǍĲШƖŔƚŔĦŸѣƚШƽŸƖĬĲŰШŰċƨƽťĲƨƖŔŊШ
ŊĲļƻċũƨĲĲƖĬШĲŰШĤĲőĲĲƖĬШƣŔŢĬĲŰƚШĲũťĲШŉċƚĲШƻċŰШĬĲШ
ƖŔƚŔĦŸĤĲőĲĲƖĦǃĦũƨƚЮ 

cĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШůċċťƣШŸƓШĤċƚŔƚШƻċŰШŊĲřĬĲŰƣŔǯĦĲĲƖĬĲШƖŔƚŔĦŸќƚШ
ŊĲƖŔĦőƣĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚťĲƨǍĲƚЯШŔŰШũŔŢŰШůĲƣШĬĲШ~é7рĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊĲŰШĲŰШĬĲШ
ƖŔƚŔĦŸƣŸũĲƖċŰƣŔĲЯШůĲƣШůŔŰŔůċũĲШĦŸŰĦĲƚƚŔĲƚШŸƓШƖĲŰĬĲůĲŰƣШĲŰШ
ĬŔƻĲƖƚŔǯĦċƣŔĲЮШEĲŰШƻĲƖĬĲƖĲШƣŸĲũŔĦőƣŔŰŊШŸƓШĬĲШƖŔƚŔĦŸĤĲőĲĲƖĦǃĦũƨƚШĲŰШ
ĬĲШƖŔƚŔĦŸőŸƨĬŔŰŊШƻċŰШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƚƣċċƣШĤĲƚĦőƖĲƻĲŰШŔŰШőĲƣШ
~é7рĤĲũĲŔĬШƻċŰШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚЮ 

~é7рĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊĲŰ 
§ƓШĤċƚŔƚШƻċŰШĲĲƖĬĲƖŊĲŰŸĲůĬĲШƚƣċŰĬƓƨŰƣĲŰШǍŔŢŰШĲƖШŔŰШΞΜΞΟШĲĲŰШ
ƻŔŢŉƣċũШĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊĲŰШƻċƚƣŊĲũĲŊĬШůĲƣШĤŔŢĤĲőŸƖĲŰĬĲШůŔĬĬĲũũċŰŊĲрШыΟр
ΡШŢċċƖьШĲŰШũċŰŊĲрШыΡрΤьШƣĲƖůŔŢŰШĬŸĲũĲŰЯШŸŸťШƽĲũШ~é7ШuĲǃШ
ÂĲƖŉŸƖůċŰĦĲШfŰĬŔĦċƣŸƖƚШы~é7ШuÂfќƚьШŊĲŰŸĲůĬЮШ?ĲǍĲШ~é7ШuÂfќƚШ
ƽŸƖĬĲŰШŊĲĤƖƨŔťƣШŸůШƻŸŸƖƣŊċŰŊШƣĲШůĲƣĲŰШĲŰШĲƻĲŰƣƨĲĲũШĤŔŢШƣĲШƚƣƨƖĲŰШ
ŔŰĬŔĲŰШĤũŔŢťƣШĬċƣШĬŔƣШŰŸĬŔŊШŔƚШŸůШĬĲШĬŸĲũĲŰШĤŔŰŰĲŰШĬĲШċċŰŊĲŊĲƻĲŰШ
ƣŔŢĬƚƓĲƖŔŸĬĲШƣĲШƖĲċũŔƚĲƖĲŰЮШ 

?ĲШƻŔŢŉШ~é7рĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊĲŰШƚƣċċŰШƽĲĲƖŊĲŊĲƻĲŰШŸƓШĬĲШƻŸũŊĲŰĬĲШ
ĤũċĬǍŔŢĬĲЮШìċċƖШĬĲШĬċƣċШőĲƣШƣŸĲũċƣĲŰШŔƚШΞΜΞΝШőĲƣШƚƣċƖƣƓƨŰƣЮШ 

ÑĲŰШŸƓǍŔĦőƣĲШƻċŰШĬĲШΞΜΞΟШ~é7ШuÂfШƖĲƚƨũƣċƣĲŰШŔƚШƣĲШǍŔĲŰШĬċƣШux~р
9ċĤŔŰĲШŸƓШƻĲũĲШƓƨŰƣĲŰШƚƣĲƖťĲШƻĲƖĤĲƣĲƖŔŰŊШőĲĲŉƣШũċƣĲŰШǍŔĲŰЮШ?ŔƣШŔƚШ
ƻŸŸƖċũШƣĲШĬċŰťĲŰШċċŰШĬĲШŔůƓũĲůĲŰƣċƣŔĲШƻċŰШ~é7рƨŔƣŊċŰŊƚƓƨŰƣĲŰШ
ĤŔŰŰĲŰШĬĲШƻŸũŊĲŰĬĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚĦċƣĲŊŸƖŔĲļŰаШċċŰĬĲũĲŰШŸƓťŸůĲŰĬЯШ
ċċŰĬĲũĲŰШůŔŰŔůƨůШƻŸũċƣŔũŔƣĲŔƣШĲŰШőŸŸŊƖĲŰƣĲŰĬĲШĤĲĬƖŔŢŉƚŸĤũŔŊċƣŔĲƚЮШ
ÖŔƣШĬĲШƣċĤĲũШĤũŔŢťƣШĬċƣШux~р9ċĤŔŰĲШŊŸĲĬШŸƓШƽĲŊШŔƚШŸůШĬĲШ
ĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊĲŰШƣĲШĤĲőċũĲŰЮ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 

 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               Υ 

?ŸĲũƚƣĲũũŔŰŊ ůĤŔƣŔĲŰŔƻĲċƨШ ÑĲƖůŔŢŰ ΞΜΞΟШƖĲƚƨũƣċƣĲŰ ΞΜΞΠШƖĲƚƨũƣċƣĲŰ 

ΝЮШéŸŸƖШċũũĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚĦċƣĲŊŸƖŔĲļŰШĲĲŰШĤĲũĲŔĬƚůċƣŔŊĲШŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШƻċŰШEÉ]ШƨŔƣŊċŰŊƚƓƨŰƣĲŰШ
ŔŰШĬĲШŔŰƻĲƚƣůĲŰƣШĦċƚĲШ 

ΝΜΜӖ ΟШŢċċƖ 

  

ΞЮШìĲШƽŔũũĲŰШĬċƣШĬĲШĦċƖĤŸŰШŉŸŸƣƓƖŔŰƣШƻċŰШĬĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШƚŔŊŰŔǯĦċŰƣШũċŊĲƖШƽŸƖĬƣ рΟΜӖ ΟрΡШŢċċƖ 

  

ΟЮШEĲŰШċċŰǍŔĲŰũŔŢťШĬĲĲũШƻċŰШĬĲШƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШőĲĲŉƣШĲĲŰШůĲĲƣĤċƖĲШƓŸƚŔƣŔĲƻĲШŔůƓċĦƣШŸƓШĬĲШ
ŊĲťŸǍĲŰШÉ?]ќƚ 

ΡΜӖ ΟрΡШŢċċƖ 

  

ΠċЮШ?ĲШĤĲũĲŔĬƚůċƣŔŊШƻċƚƣŊĲũĲŊĬĲШEÉ]ШƨŔƣŊċŰŊƚƓƨŰƣĲŰШƓĲƖШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚĦċƣĲŊŸƖŔĲШƽŸƖĬĲŰШ
ĤŔŰŰĲŰШũŔƕƨŔĬĲШĦċƣĲŊŸƖŔĲļŰШƣŸĲŊĲƓċƚƣ 

ΥΜӖ ΟШŢċċƖ 

  

ΠĤЮШ?ĲШĤĲũĲŔĬƚůċƣŔŊШƻċƚƣŊĲũĲŊĬĲШEÉ]ШƨŔƣŊċŰŊƚƓƨŰƣĲŰШƓĲƖШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚĦċƣĲŊŸƖŔĲШƽŸƖĬĲŰШ
ĤŔŰŰĲŰШŔũũŔƕƨŔĬĲШĦċƣĲŊŸƖŔĲļŰШƣŸĲŊĲƓċƚƣ 

ΤΡӖ ΡШŢċċƖ 

  

ΡЮШEĲŰШŊƖŸŸƣШĬĲĲũШƻċŰШĬĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШĤĲƚƣċċƣШƨŔƣШ7ĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШŔŰШĤĲĬƖŔŢƻĲŰЯШ
ũċŰĬĲŰШĲŰШƓƖŸŢĲĦƣĲŰШůĲƣШƓŸƚŔƣŔĲƻĲШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚťĲŰůĲƖťĲŰ 

ΤΜӖ ΡрΤШŢċċƖ 

  
 

 



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 

 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               Φ 

~é7рŔŰƚƣƖƨůĲŰƣĲŰШŸůШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊĲŰШƣĲШĤĲőċũĲŰ 
§ůШ~é7рĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊĲŰШƣĲШĤĲőċũĲŰЯШůċċťƣШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШ
ŊĲĤƖƨŔťШƻċŰШĬĲШƻŸũŊĲŰĬĲШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣĲŰЮ 

ÉƣƨƖĲŰШŸƓШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

cĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƽŔũШĤĲũĲŊŊĲŰШŔŰШŸƓũŸƚƚŔŰŊĲŰШĬŔĲШƓŸƚŔƣŔĲŉШ
ĤŔŢĬƖċŊĲŰШċċŰШĬĲШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚШĬŔĲШőĲƣШőĲĲŉƣШŊĲťŸǍĲŰЮШ?ŔƣШ
ĬŸĲƣШőĲƣШĬŸŸƖШǍŔĦőШƣĲШƖŔĦőƣĲŰШŸƓШĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШĬŔĲШĤŔŢĬƖċŊĲŰШċċŰШĬĲШ
ĬŸŸƖШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŊĲťŸǍĲŰШÉ?]ќƚШĲŰШŸƓШĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШĬŔĲШĲĲŰШ
ƓŸƚŔƣŔĲƻĲШŔůƓċĦƣШƖĲċũŔƚĲƖĲŰШŸƓШĬĲШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚШƻċŰШőĲƣШ
ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚЮШ7ŔŢШőĲƣШƚĲũĲĦƣĲƖĲŰШƻċŰШĬĲǍĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШťŔŢťƣШőĲƣШ
ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŰċċƖШĬĲШƻŸũŊĲŰĬĲШĦƖŔƣĲƖŔċаШ 

Á ?ĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊШĬƖċċŊƣШĤŔŢШċċŰШƻĲƖĬĲƖĲШƻĲƖĬƨƨƖǍċůŔŰŊШƻċŰШĬĲШ
ƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШĲŰШĬĲШ~é7рĬŸĲũĲŰШƻċŰШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚб 

Á ?ĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊШũĲƻĲƖƣШĲĲŰШƓŸƚŔƣŔĲƻĲШĤŔŢĬƖċŊĲШċċŰШ7ĲƣċċũĤċƖĲШĲŰШ
ĬƨƨƖǍċůĲШĲŰĲƖŊŔĲЯШEĲƖũŔŢťШƽĲƖťШĲŰШĲĦŸŰŸůŔƚĦőĲШŊƖŸĲŔЯШ
éĲƖċŰƣƽŸŸƖĬĲШĦŸŰƚƨůƓƣŔĲШĲŰШƓƖŸĬƨĦƣŔĲШĲŰШuũŔůċċƣċĦƣŔĲШ
É?]ќƚб 

Á ?ĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊШƖĲƚƨũƣĲĲƖƣШŰŔĲƣШŔŰШĲĲŰШƻĲƖƚũĲĦőƣĲƖŔŰŊШƻċŰШőĲƣШ
ƖŔƚŔĦŸоƖĲŰĬĲůĲŰƣƚƓƖŸǯĲũбШĲŰ 

Á ?ĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊШƓċƚƣШĤŔŰŰĲŰШőĲƣШƖŔƚŔĦŸĤĲőĲĲƖШƻċŰШőĲƣШ
ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚЮ 

?ċċƖŰċċƚƣШƽŔũШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƻŸŸƖťŸůĲŰШĬċƣШĬĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШ
ŰĲŊċƣŔĲƻĲШŔůƓċĦƣШőĲĤĤĲŰШŸƓШƻĲƖƚĦőŔũũĲŰĬĲШĬƨƨƖǍċůĲШċƚƓĲĦƣĲŰЮШ
cĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШőŸƨĬƣШĬċċƖШƖĲťĲŰŔŰŊШůĲĲШŔŰШĬĲШƚĲũĲĦƣŔĲШƻċŰШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШĲŰШůŸŰŔƣŸƖƣШĬŔƣШƖĲŊĲũůċƣŔŊЮ 

~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲ 

7ŔŢШőĲƣШƚĲũĲĦƣĲƖĲŰШƻċŰШĲǂƣĲƖŰĲШƻĲƖůŸŊĲŰƚĤĲőĲĲƖĬĲƖƚШĲŰШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊƚŔŰƚƣĲũũŔŰŊĲŰШőŸƨĬƣШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƖĲťĲŰŔŰŊШůĲƣШőŸĲШ

ǍŔŢШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬШŔŰШőƨŰШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƓƖŸĦĲƚШŔŰƣĲŊƖĲƖĲŰЮШcĲƣШŔƚШ
ĤĲũċŰŊƖŔŢťШĬċƣШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬШĲĲŰШŊĲřŰƣĲŊƖĲĲƖĬШŸŰĬĲƖĬĲĲũШŔƚШƻċŰШĬĲШ
ċċŰƓċťШƻċŰШĬĲǍĲШƓċƖƣŔŢĲŰЮШ?ċċƖĤŔŢШƽŸƖĬƣШĤŔŢƻŸŸƖĤĲĲũĬШŊĲťĲťĲŰШŸŉШĬĲШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊƚŔŰƚƣƖƨůĲŰƣĲŰШŊĲĤƖƨŔťůċťĲŰШƻċŰШĬƨƨƖǍċůĲШ
ĤĲŰĦőůċƖťƚШĲŰШŸŉШĬĲШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚŉŸĦƨƚƣőĲůċѣƚШƻŸũĬŸĲŰĬĲШ
ċċŰĬċĦőƣШťƖŔŢŊĲŰЮ 

ĦƣŔĲŉШċċŰĬĲĲũőŸƨĬĲƖƚĦőċƓ 

?ŔċũŸŸŊЮcĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƻŸĲƖƣШĬĲШĬŔċũŸŸŊШůĲƣШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШĲŰШ
ĲǂƣĲƖŰĲШůċŰċŊĲƖƚШůŔĬĬĲũƚШĬĲШŸƻĲƖũċǃШĲŰŊċŊĲůĲŰƣШůċŰċŊĲƖШрШĲĲŰШ
ŊĲƚƓĲĦŔċũŔƚĲĲƖĬĲШƓċƖƣŔŢШĬŔĲШŰċůĲŰƚШůĲĲƖĬĲƖĲШĤĲũĲŊŊĲƖƚШ
ŊĲƚƓƖĲťťĲŰШƻŸĲƖƣШрШŸůШĬĲШťũŔůċċƣƻĲƖċŰĬĲƖŔŰŊШŸŰĬĲƖШĬĲШċċŰĬċĦőƣШƣĲШ
ĤƖĲŰŊĲŰШĲŰШĬĲШċũŊĲůĲŰĲШƚƣċŰĬċċƖĬĲŰШĤŔŰŰĲŰШĲĲŰШĤĲĬƖŔŢŉƚƣċťШŸŉШ
ťĲƣĲŰШƣĲШƻĲƖĤĲƣĲƖĲŰЮШéŸŸƖШƚŸůůŔŊĲШĬŔċũŸŊĲŰШƽĲƖťƣШőĲƣШ
ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƚċůĲŰШůĲƣШċŰĬĲƖĲШƓċƖƣŔŢĲŰШыĤŔŢƻŸŸƖĤĲĲũĬШÂũċƣŉŸƖůШ
xŔƻŔŰŊШìċŊĲШ[ŔŰċŰĦŔċũƚШĲŰШ9ũŔůċƣĲШĦƣŔŸŰШΝΜΜҼьЮ 

ÉƣĲůƖĲĦőƣЮcĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŸĲŉĲŰƣШǍŔŢŰШƚƣĲůƖĲĦőƣШƨŔƣШŸůШ
ĬƨŔĬĲũŔŢťШƣĲШůċťĲŰШƽċƣШőĲƣШƻŔŰĬƣШƻċŰШĬĲШůċŰŔĲƖШƽċċƖŸƓШ
ŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊĲŰШŔŰШĬĲШƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲƚШůĲƣШ~é7рťƽĲƚƣŔĲƚШŸůŊċċŰЮШ
?ċċƖĤŔŢШũŔŊƣШĬĲШŉŸĦƨƚШŸƓШĬĲШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚШƻċŰШőĲƣШ
ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚЮШ 

9ũċƚƚЮ ĦƣŔŸŰƚШũƚШċĦƣŔĲƻĲШċċŰĬĲĲũőŸƨĬĲƖШťŸůƣШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШ
ƚċůĲŰШůĲƣШċŰĬĲƖĲШĤĲũĲŊŊĲƖƚШŔŰШċĦƣŔĲШĤŔŢШыƻĲƖůŸĲĬĲŰШƻċŰьШ
ƽċŰĤĲƚƣƨƨƖЯШǍŸċũƚШŉƖċƨĬĲЯШĦŸƖƖƨƓƣŔĲШĲŰШŸůťŸƓŔŰŊШĤŔŰŰĲŰШĲĲŰШ
ĤĲĬƖŔŢŉЮШcĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШũċċƣШǍŔĦőШĬċŰШĤŔŢƚƣċċŰШĬŸŸƖШƓċƖƣŔŢĲŰШĬŔĲШ
ŊĲƚƓĲĦŔċũŔƚĲĲƖĬШǍŔŢŰШŔŰШĦũċƚƚШċĦƣŔŸŰƚЮШ 

ÉĦƖĲĲŰŔŰŊ 

?ĲШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШƽċċƖŔŰШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШĤĲũĲŊƣЯШůŸĲƣĲŰШƻŸũĬŸĲŰШ
ċċŰШĬĲШ]ũŸĤċũШ9ŸůƓċĦƣШÂƖŔŰĦŔƓũĲƚШыÖ ]9ÂьШĲŰШĬĲШ§EÉ§р
ƖŔĦőƣũŔŢŰĲŰЮШ?ĲǍĲШƖŔĦőƣũŔŢŰĲŰШǍŔŢŰШŸƓŊĲƚƣĲũĬШĬŸŸƖШĬĲШéĲƖĲŰŔŊĬĲШ ċƣŔĲƚШ

ĲŰШőĲĤĤĲŰШĤĲƣƖĲťťŔŰŊШŸƓШőĲƣШŰċũĲƻĲŰШƻċŰШťĲƖŰƽċċƖĬĲŰШŸƓШőĲƣШ
ŊĲĤŔĲĬШƻċŰШůĲŰƚĲŰƖĲĦőƣĲŰЯШċƖĤĲŔĬƚƖĲĦőƣĲŰЯШůŔũŔĲƨШĲŰШыċŰƣŔр
ьĦŸƖƖƨƓƣŔĲЮШfŰĬŔĲŰШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШĦŸŰƚƣċƣĲĲƖƣШĬċƣШĲĲŰШƻċŰШĬĲШ
ыƚƨĤьƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲƚШĬŔƖĲĦƣШĤĲũĲŊƣШŔŰШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШĬŔĲШőċŰĬĲũĲŰШŔŰШƚƣƖŔŢĬШ
ůĲƣШĬĲǍĲШƓƖŔŰĦŔƓĲƚЯШŊċċƣШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƻŔċШĬĲШǯĬƨĦŔċŔƖĲШ
ƻĲƖůŸŊĲŰƚĤĲőĲĲƖĬĲƖШŔŰШĬŔċũŸŸŊШůĲƣШĬĲǍĲШĤĲĬƖŔŢƻĲŰЮ 

ÖŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

cĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƽŔũШċũũĲĲŰШĤĲũĲŊŊĲŰШŔŰШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШĲŰоŸŉШũċŰĬĲŰШ
ĬŔĲШƻŸũĬŸĲŰШċċŰШĬĲШ~é7рŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШƻċŰШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚЮШ
?ċċƖŸůШƚũƨŔƣШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШƨŔƣШĬŔĲШĬĲШŊƖŸŸƣƚƣĲШ
ŰĲŊċƣŔĲƻĲШŔůƓċĦƣШőĲĤĤĲŰШŸƓШőĲƣШťũŔůċċƣШĤŔŰŰĲŰШőƨŰШƚĲĦƣŸƖЮШ
?ċċƖŰċċƚƣШƽŸƖĬĲŰШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШĲŰШũċŰĬĲŰШƨŔƣŊĲƚũŸƣĲŰШĬŔĲШĤĲƣƖŸťťĲŰШ
ǍŔŢŰШĤŔŢШĲƖŰƚƣŔŊĲШƚĦőĲŰĬŔŰŊĲŰШƻċŰШůĲŰƚĲŰƖĲĦőƣĲŰШĲŰШċŰĬĲƖĲШ
ĲƣőŔƚĦőĲШĦƖŔƣĲƖŔċЮШ7ŔŢШőĲƣШƨŔƣƚũƨŔƣĲŰШƻċŰШũċŰĬĲŰШƖŔĦőƣШőĲƣШ
ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШǍŔĦőШŸƓШƚƣċċƣƚŸĤũŔŊċƣŔĲƚШĲŰШƚƣċċƣƚŊĲƖĲũċƣĲĲƖĬĲШ
ĤĲĬƖŔŢƻĲŰЯШůċċƖШŰŔĲƣШŸƓШċũũĲШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШĤŔŰŰĲŰШĬŔĲШũċŰĬĲŰЮ 
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§ŰĬĲƖƽĲŊШŰċċƖШÂċƖŔŢƚаШťũŔůċċƣŰĲƨƣƖċċũШŔŰШΞΜΡΜ
cĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŸŰĬĲƖƚƣĲƨŰƣШĬĲШĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊШƻċŰШőĲƣШťťŸŸƖĬШ
ƻċŰШÂċƖŔŢƚШŸůШĬĲШƨŔƣƚƣŸŸƣШƻċŰШƚĦőċĬĲũŔŢťĲШĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƚĲŰШ
ƽĲƖĲũĬƽŔŢĬШƣĲƖƨŊШƣĲШĬƖŔŰŊĲŰШĲŰШĬċċƖůĲĲШĬĲШŰĲŊċƣŔĲƻĲШŔůƓċĦƣШŸƓШőĲƣШ
ťũŔůċċƣШƣĲШĤĲƓĲƖťĲŰШĲŰШƨŔƣĲŔŰĬĲũŔŢťШǍĲũŉƚШƣĲШƻŸŸƖťŸůĲŰЮШ?ĲШŊĲůĲƣĲŰШ
ĲůŔƚƚŔĲШƽŸƖĬƣШƨŔƣŊĲĬƖƨťƣШŔŰШ9§ЋрĲƕƨŔƻċũĲŰƣĲŰШы9§ΞĲьЮШcĲƣШ
ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƖŔĦőƣШǍŔĦőШŸƓШĬƖŔĲШőŸŸŉĬǍċťĲŰа 

Á cĲƣШƖĲĬƨĦĲƖĲŰШƻċŰШĬĲШ9§ΞĲШŔŰШĬĲШƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШŰċċƖШŰĲƣШǍĲƖŸШŔŰШ
ΞΜΡΜЮШcĲƣШĬŸĲũШŔƚШƨŔƣĲŔŰĬĲũŔŢťШťũŔůċċƣŰĲƨƣƖċċũШƣĲШǍŔŢŰб 

Á fŰǍŔĦőƣШőĲĤĤĲŰШŔŰШĬĲШĤũŸŸƣƚƣĲũũŔŰŊШŰċċƖШůŸŊĲũŔŢťĲШћƚƣƖċŰĬĲĬШ
ċƚƚĲƣƚќбШĲŰ 

Á cĲƣШƻĲƖůŔŢĬĲŰШƻċŰШĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШŔŰШ9§ΞĲрŔŰƣĲŰƚŔĲƻĲШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШ
ǍŸċũƚШťŸũĲŰůŔŢŰĲŰЮ 

?ĲШƣċĤĲũШĲŰШǯŊƨƨƖШŸƓШĬĲǍĲШƓċŊŔŰċШƣŸŰĲŰШĬĲШĲůŔƚƚŔĲШƻċŰШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШŔŰШ
ĬĲШůĲĲƣĤċƖĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШŊĲĬƨƖĲŰĬĲШΞΜΞΠШĲŰШũċƣĲŰШǍŔĲŰШ
őŸĲШĬĲШƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШőĲĲŉƣШŊĲƓƖĲƚƣĲĲƖĬШƣĲŰШŸƓǍŔĦőƣĲШƻċŰШĬĲШĤƖĲĬĲШ
ůċƖťƣШыĤĲŰĦőůċƖťьЮШ?ĲШĤĲŰĦőůċƖťШŔƚШŊĲĤċƚĲĲƖĬШŸƓШĬĲШ
ƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲċũũŸĦċƣŔĲШƻċŰШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚЯШƽċċƖĤŔŢШƽŸƖĬƣШ

ŊĲƖĲťĲŰĬШůĲƣШћŊƖŔŢǍĲќШůċƖťƣĤĲŰĦőůċƖťƚШǍŸŰĬĲƖШŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШƻċŰШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬЮШ 

ÄƨċШĲůŔƚƚŔĲƚШƽŸƖĬƣШŸŰĬĲƖƚĦőĲŔĬШŊĲůċċťƣШŔŰШƚĦŸƓĲШΝЯШΞШĲŰШΟЮШ
ÉĦŸƓĲШΝШĤĲƣƖĲŉƣШĬŔƖĲĦƣĲШĲůŔƚƚŔĲƚШƻċŰШĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƚĲŰШĬŸŸƖШĲŔŊĲŰШ
ĤƖŸŰŰĲŰШĤŔŰŰĲŰШĬĲШŸƖŊċŰŔƚċƣŔĲЮШÉĦŸƓĲШΞШŸůƻċƣШŔŰĬŔƖĲĦƣĲШĲůŔƚƚŔĲƚШ
ƻċŰШĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƚĲŰЯШƻĲƖŸŸƖǍċċťƣШĬŸŸƖШĬĲШŸƓƽĲťťŔŰŊШƻċŰШ
ŔŰŊĲťŸĦőƣĲШĲŰШƻĲƖĤƖƨŔťƣĲШĲũĲťƣƖŔĦŔƣĲŔƣШŸŉШƽċƖůƣĲЮШÉĦŸƓĲШΟШŸůƻċƣШ
ŔŰĬŔƖĲĦƣĲШĲůŔƚƚŔĲƚШƻĲƖŸŸƖǍċċťƣШĬŸŸƖШĤĲĬƖŔŢŉƚċĦƣŔƻŔƣĲŔƣĲŰШƻċŰШċŰĬĲƖĲШ
ŸƖŊċŰŔƚċƣŔĲƚШŔŰШĬĲШƓƖŸĬƨĦƣŔĲťĲƣĲŰЮШcĲƣШĤĲƣƖĲŉƣШĬċŰШƨŔƣƚƣŸŸƣШĬŸŸƖШ
ĤƖŸŰŰĲŰШĬŔĲШŰŔĲƣШŔŰШőĲƣШĤĲǍŔƣШǍŔŢŰШƻċŰШĬĲШĲŔŊĲŰШŸƖŊċŰŔƚċƣŔĲШĲŰШƽċċƖШ
ǍĲШŸŸťШŊĲĲŰШĬŔƖĲĦƣĲШŔŰƻũŸĲĬШŸƓШťċŰШƨŔƣŸĲŉĲŰĲŰЮ 

?ĲШƣċĤĲũШũċċƣШǍŔĲŰШĬċƣШĬĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШƻċŰШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШ
ĤĲĬƨŔĬĲŰĬШůŔŰĬĲƖШ9§ΞĲШőĲĤĤĲŰШƨŔƣŊĲƚƣŸƣĲŰШƣĲŰШŸƓǍŔĦőƣĲШƻċŰШĬĲШ
ĤƖĲĬĲШůċƖťƣЮШfŰШĤŔŢũċŊĲШéfШŔƚШĲĲŰШƣŸĲũŔĦőƣŔŰŊШŸƓŊĲŰŸůĲŰШőŸĲШĬĲШ
ĲůŔƚƚŔĲĬċƣċШƣŸƣШƚƣċŰĬШŔƚШŊĲťŸůĲŰЮШ

[ŔŊƨƨƖЮΤдЮ ĤƚŸũƨƣĲЮ9§ΥЮĲůŔƚƚŔĲƚЮёŔŰЮƣŸŰŰĲŰђЮƻċŰЮĬĲЮůĲĲƣĤċƖĲЮĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲЮŔŰЮΥΣΥΧЮ
ƻĲƖŊĲũĲťĲŰЮůĲƣЮĬĲЮĤĲŰĦőůċƖťдЮ?ĲЮĤĲŰĦőůċƖťЮŔƚЮŸƓŊĲĤŸƨƽĬЮƨŔƣЮĬĲЮƚƣċŰĬċċƖĬЮĤĲŰĦőůċƖťЮƓĲƖЮ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊƚĦċƣĲŊŸƖŔĲЮǍŸŰĬĲƖЮĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚŸƻĲƖƽĲŊŔŰŊĲŰдЮ7ŔŢũċŊĲЮféЮĤĲƻċƣЮĲĲŰЮŸƻĲƖǍŔĦőƣЮƻċŰЮĬĲЮ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰЮƽċċƖƻŸŸƖЮ9§ΥцĲůŔƚƚŔĲƚЮƽŸƖĬĲŰЮĤĲƖĲťĲŰĬдЮ7ƖŸŰжЮfÉÉ 

0
100,000
200,000
300,000
400,000
500,000
600,000
700,000
800,000
900,000

Portefeuille Benchmark

Scope 1 Scope 2 Scope 3

    2024 2023 
Metriek Eenheid Portefeuille Benchmark  Verschil  Portefeuille Benchmark Verschil  

Coverage weging op basis van marktwaarde 92% 100%  95% 97%  

Scope 1 & 2 emissie ton CO2e 52.205 83.591 -38% 99.101 100.731 -2% 

Scope 1, 2 & 3 emissie ton CO2e 604.750 799.920 -24% 978.026 933.738 5% 

Relatieve CO2e voetafdruk ton CO2e (scope 1 & 2) per euro mln. 29 62 -53% 65 71 -8% 
ÑċĤĲũЮΤдЮ9§ΥЮцĲůŔƚƚŔĲƚЮёċĤƚŸũƨƨƣЮĲŰЮƖĲũċƣŔĲŉђЮƻċŰЮĬĲЮůĲĲƣĤċƖĲЮĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲЮĲŰЮĬĲЮĤĲŰĦőůċƖťЮŔŰЮΥΣΥΦЮĲŰЮΥΣΥΧеЮŔŰĦũƨƚŔĲŉЮőĲƣЮƓƖŸĦĲŰƣƨĲũĲЮƻĲƖƚĦőŔũЮőŔĲƖƣƨƚƚĲŰдЮ?ĲЮŔŰŉŸƖůċƣŔĲЮŔƚЮƨŔƣŊĲƚƓũŔƣƚƣЮŰċċƖЮƚĦŸƓĲЮΤеЮƚĦŸƓĲЮΥЮĲŰЮƚĦŸƓĲЮΦдЮ?ĲЮĬĲťťŔŰŊЮёĦŸƻĲƖċŊĲђЮŊĲĲŉƣЮőĲƣЮƓĲƖĦĲŰƣċŊĲЮĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰЮƽĲĲƖЮƽċċƖƻċŰЮĬĲЮ9§Υц
ĬċƣċЮĤĲƚĦőŔťĤċċƖЮƽċƚдЮ7ŔŢũċŊĲЮféЮĤĲƻċƣЮĲĲŰЮŸƻĲƖǍŔĦőƣЮƻċŰЮĬĲЮĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰЮƽċċƖƻŸŸƖЮ9§ΥцĲůŔƚƚŔĲƚЮƽŸƖĬĲŰЮĤĲƖĲťĲŰĬдЮ7ƖŸŰжЮfÉÉ 

 



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 

 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               ΝΞ 

ÅĲũċƣŔĲƻĲШ9§ΞĲШƻŸĲƣċŉĬƖƨťШƻċŰШĬĲШ
ĤĲƨƖƚŊĲŰŸƣĲĲƖĬĲШƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲ 
cĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƽŔũШƻŸũĬŸĲŰШċċŰШőĲƣШťũŔůċċƣċťťŸŸƖĬШƻċŰШÂċƖŔŢƚЯШ
ĬċƣШƨŔƣŊċċƣШƻċŰШĲĲŰШƚƣċƓƚŊĲƽŔŢǍĲШċŉŰċůĲШƻċŰШ9§ΞĲЮШ?ċċƖŸůШƻŸũŊƣШ
őĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШőĲƣШƓċĬШƻċŰШĬĲШ9ũŔůċƣĲШÑƖċŰƚŔƣŔŸŰШ7ĲŰĦőůċƖťШ
ы9Ñ7ьЮШ 

[ŔŊƨƨƖШΞШũċċƣШǍŔĲŰШőŸĲШĬĲШƖĲũċƣŔĲƻĲШ9§ΞĲШƻŸĲƣċŉĬƖƨťШƻċŰШĬĲůĲĲƣĤċƖĲШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШǍŔĦőШőĲĲŉƣШŸŰƣƽŔťťĲũĬШƻċŰċŉШΞΜΝΦЮШ§ŸťШƽŸƖĬƣШ
ĬĲШŸŰƣƽŔťťĲũŔŰŊШƻċŰШőĲƣШ9Ñ7рƖĲĬƨĦƣŔĲƓċĬШƻċŰШΞΜΝΦШƣŸƣШΞΜΡΜШ
ŊĲƣŸŸŰĬЯШƽċċƖĤŔŢШċũƚШƚƣċƖƣƓƨŰƣШĬĲШƖĲũċƣŔĲƻĲШ9§ΞĲШƻŸĲƣċŉĬƖƨťШƻċŰШĬĲШ
ƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШůĲƣШŊƖŔŢǍĲШыŰŔĲƣШĬƨƨƖǍċůĲьШĤĲŰĦőůċƖťƚШƽŸƖĬƣШ
ŊĲőċŰƣĲĲƖĬЮШ 

Ш?ĲШŊƖċǯĲťШũċċƣШǍŔĲŰШĬċƣШĬĲШƖĲũċƣŔĲƻĲШ9§ΞĲШƻŸĲƣċŉĬƖƨťШƻċŰШĬĲШ
ĤĲƨƖƚŊĲŰŸƣĲĲƖĬĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШƻŸŸƖũŸŸƓƣШŸƓШőĲƣШ
ƖĲĬƨĦƣŔĲƓċĬШƻċŰШĬĲШ9Ñ7ЮШ 

 

[ŔŰċŰĦŔļũĲШŔůƓċĦƣШĬŸŸƖШŉǃƚŔĲťĲШ
ťũŔůċċƣƖŔƚŔĦŸќƚ 
ũƚШĬĲШƽĲƖĲũĬƽŔŢĬĲШťũŔůċċƣĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊĲŰШŰŔĲƣШƽŸƖĬĲŰШĤĲőċċũĬЯШťċŰШ
őĲƣШċċŰƣċũШŸƻĲƖƚƣƖŸůŔŰŊĲŰЯШĬƖŸŸŊƣĲƚШĲŰШƚƣŸƖůĲŰШƣŸĲŰĲůĲŰЮШcĲƣШ
ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШőĲĲŉƣШĲĲŰШŔŰƚĦőċƣƣŔŰŊШŊĲůċċťƣШƻċŰШĬĲШůŸŊĲũŔŢťĲШ
ǯŰċŰĦŔļũĲШŊĲƻŸũŊĲŰШőŔĲƖƻċŰЮШEĲŰШċŰċũǃƚĲШƻċŰШĬĲШůĲĲƣĤċƖĲШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲЯШŸƓШĤċƚŔƚШƻċŰШĬċƣċШƻċŰШfÉÉШыĲĲŰШEÉ]ШĬċƣċр
ƓƖŸƻŔĬĲƖьЯШũċċƣШǍŔĲŰШĬċƣШŉǃƚŔĲťĲШťũŔůċċƣƖŔƚŔĦŸќƚШťƨŰŰĲŰШũĲŔĬĲŰШƣŸƣШ
ĲĲŰШƻĲƖũŔĲƚШƻċŰШĦŔƖĦċШқШΝΞЯΟШůŔũŢŸĲŰШыĦŔƖĦċШΜЯΟӖШŔƚШƻċŰШĬĲШ
ĤĲƨƖƚŊĲŰŸƣĲĲƖĬĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰьЮШ?ŔƣШƖŔƚŔĦŸШťŸůƣШůĲƣШŰċůĲШĬŸŸƖШĬĲШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШŔŰШĬĲШƚĲĦƣŸƖĲŰШfŰĬƨƚƣƖŔĲĲũШыΝΥӖьЯШfŰŉŸƖůċƣŔĲШ
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ƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШĲĲŰШŊƖŸĲŰĲЯШƚŸĦŔċũĲШŸŉШĬƨƨƖǍċůĲШŸĤũŔŊċƣŔĲЮ 

-қШΟΜΜЯΜΜΜЯΜΜΜ

-қШΞΜΜЯΜΜΜЯΜΜΜ

-қШΝΜΜЯΜΜΜЯΜΜΜ

қШΜ

қШΝΜΜЯΜΜΜЯΜΜΜ

қШΞΜΜЯΜΜΜЯΜΜΜ

қШΟΜΜЯΜΜΜЯΜΜΜ

қШΠΜΜЯΜΜΜЯΜΜΜ

Negatieve bijdrage benchmark Negatieve bijdrage portefeuille

Positieve bijdrage benchmark Positieve bijdrage portefeuille

Netto bijdrage portefeuille Netto bijdrage benchmark

[ŔŊƨƨƖЮΦдЮ?ĲЮŊƖċǯĲťЮƣŸŸŰƣЮĬĲЮƓŸƚŔƣŔĲƻĲеЮŰĲŊċƣŔĲƻĲЮĲŰЮŰĲƣƣŸЮĤŔŢĬƖċŊĲЮŔŰЮҡЮƻċŰЮĬĲЮůĲĲƣĤċƖĲЮƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲдЮ?ĲЮ
ĤĲŰĦőůċƖťЮŔƚЮŸƓŊĲĤŸƨƽĬЮƨŔƣЮĬĲЮƚƣċŰĬċċƖĬЮĤĲŰĦőůċƖťЮƓĲƖЮĤĲũĲŊŊŔŰŊƚĦċƣĲŊŸƖŔĲЮǍŸŰĬĲƖЮ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚŸƻĲƖƽĲŊŔŰŊĲŰдЮ7ŔŢũċŊĲЮféЮĤĲƻċƣЮĲĲŰЮŸƻĲƖǍŔĦőƣЮƻċŰЮĬĲЮĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰЮƽċċƖƻŸŸƖЮ9§ΥцĲůŔƚƚŔĲƚЮ
ƽŸƖĬĲŰЮĤĲƖĲťĲŰĬдЮ7ƖŸŰжЮfÉÉ 



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 

 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               ΝΡ 

éĲƖĬƨƨƖǍċůĲŰШƻċŰШƻċƚƣŊŸĲĬ 
?ĲШƻċƚƣŊŸĲĬƚĲĦƣŸƖШŔƚШĬĲШċŉŊĲũŸƓĲŰШŢċƖĲŰШƚƣĲĲĬƚШůĲĲƖШŊĲƖŔĦőƣШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬЮШ]ĲĤŸƨƽĲŰШƽŸƖĬĲŰШĲŰĲƖŊŔĲрĲǭŔĦŔļŰƣĲƖШŊĲůċċťƣШ
ůĲƣШƚũŔůůĲШƣĲĦőŰŸũŸŊŔĲļŰШĲŰШĲƖШŔƚШċċŰĬċĦőƣШƻŸŸƖШ9§ΞрƖĲĬƨĦƣŔĲЮШ
?ƨƨƖǍċůĲШĲŰĲƖŊŔĲĤƖŸŰŰĲŰШƽŸƖĬĲŰШŊĲřŰƣĲŊƖĲĲƖĬШŔŰШŊĲĤŸƨƽĲŰЮШ
?ĲǍĲШŸŰƣƽŔťťĲũŔŰŊĲŰШĬƖċŊĲŰШĤŔŢШċċŰШĲĲŰШůŔũŔĲƨƻƖŔĲŰĬĲũŔŢťĲƖĲШĲŰШ
ƣŸĲťŸůƚƣĤĲƚƣĲŰĬŔŊĲШƻċƚƣŊŸĲĬƚĲĦƣŸƖЯШůĲƣШĲĦŸŰŸůŔƚĦőĲШƻŸŸƖĬĲũĲŰШ
ƻŸŸƖШĲŔŊĲŰċƖĲŰШĲŰШŊĲĤƖƨŔťĲƖƚЮШ 

 ċċƚƣШťũŔůċċƣŊĲƖĲũċƣĲĲƖĬĲШċƚƓĲĦƣĲŰШƖŔĦőƣШĬĲШƻċƚƣŊŸĲĬƚĲĦƣŸƖШǍŔĦőШ
ƚƣĲĲĬƚШůĲĲƖШŸƓШƚŸĦŔċũĲШċƚƓĲĦƣĲŰШƻċŰШ~é7ЮШEƖШŔƚШċċŰĬċĦőƣШƻŸŸƖШőĲƣШ
ĦƖĲļƖĲŰШƻċŰШŔŰĦũƨƚŔĲƻĲШŊĲůĲĲŰƚĦőċƓƓĲŰЯШĤĲƣċċũĤċċƖШƽŸŰĲŰЯШ
ƣŸĲŊċŰťĲũŔŢťőĲŔĬШƻŸŸƖШůĲŰƚĲŰШůĲƣШĲĲŰШĤĲƓĲƖťŔŰŊШĲŰШőĲƣШƚƣŔůƨũĲƖĲŰШ
ƻċŰШũŸťċũĲШƽĲƖťŊĲũĲŊĲŰőĲŔĬЮШ?ŔƣШĬƖċċŊƣШĤŔŢШċċŰШĲĲŰШƚŸĦŔċċũШ
ƻĲƖċŰƣƽŸŸƖĬĲШĲŰШŊĲǍŸŰĬĲШƚċůĲŰũĲƻŔŰŊЮ 

7ŔŢШőĲƣШƚĲũĲĦƣĲƖĲŰШƻċŰШƻċƚƣŊŸĲĬŉŸŰĬƚĲŰШőŸƨĬƣШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШ
ƖĲťĲŰŔŰŊШůĲƣШĬĲǍĲШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚċƚƓĲĦƣĲŰЮШcĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШ
ƖŔĦőƣШǍŔĦőШůĲƣШŰċůĲШŸƓШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƚĦŸƖĲƚШǍŸċũƚШĬĲШ]ũŸĤċũШÅĲċũШ
EƚƣċƣĲШÉƨƚƣċŔŰċĤŔũŔƣǃШ7ĲŰĦőůċƖťШы]ÅEÉ7ьЮ 

]ĲůŔĬĬĲũĬШőĲĤĤĲŰШĬĲШƻċƚƣŊŸĲĬĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШŔŰШĬĲШƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШƻċŰШ
őĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШĲĲŰШ]ÅEÉ7ШƚĦŸƖĲШƻċŰШΥΡЯШƣĲŰШŸƓǍŔĦőƣĲШƻċŰШĬĲШ
ƚĦŸƖĲШƻċŰШΞΜΞΟШƻċŰШΥΣЮ 

[ŸĦƨƚШŸƓШťũŔůċċƣШĤŔŰŰĲŰШőǃƓŸƣőĲťĲŰ 
cĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШĤĲũĲŊƣШŸŸťШŔŰШ ĲĬĲƖũċŰĬƚĲШőǃƓŸƣőĲĲťŉŸŰĬƚĲŰЮШ
cĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƻŔŰĬƣШőĲƣШĤĲũċŰŊƖŔŢťШŸůШŸŸťШƻŔċШĬĲǍĲШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШĲĲŰШƓŸƚŔƣŔĲƻĲШĤŔŢĬƖċŊĲШƣĲШũĲƻĲƖĲŰШċċŰШőĲƣШťũŔůċċƣЮШ?ŔƣШ
ťċŰШĤŔŢƻŸŸƖĤĲĲũĬШĬŸŸƖШőĲƣШċċŰĤŔĲĬĲŰШƻċŰШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚĬĲƓŸƣƚЮШ
cĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШũĲƣШĲƖŸƓШĬċƣШĬĲǍĲШĬĲƓŸƣƚШċĦƣŔĲŉШƽŸƖĬĲŰШ
ċċŰŊĲĤŸĬĲŰЮШ§ŸťШŔƚШőĲƣШƽĲŰƚĲũŔŢťШċũƚШőǃƓŸƣőĲĲťĤĲőĲĲƖĬĲƖƚШƣŸŸũƚШ
ċċŰĤŔĲĬĲŰШċċŰШőƨŰШťũċŰƣĲŰШŸůШőĲŰШƣĲШőĲũƓĲŰШĤŔŢШőĲƣШƻĲƖĬƨƨƖǍċůĲŰШ
ƻċŰШőƨŰШőƨŔƚЯШǍŸċũƚШťŸƚƣĲŰрĤċƣĲŰШċŰċũǃƚĲƚШƻŸŸƖШĬƨƨƖǍċůĲШ
ŔŰƻĲƚƣĲƖŔŰŊĲŰШĲŰШőƨũƓШĤŔŢШőĲƣШƻŔŰĬĲŰШƻċŰШŊĲƚĦőŔťƣĲШċċŰŰĲůĲƖƚШĲŰШ
ŔŰƚƣċũũċƣĲƨƖƚЮ 

EĲŰШĤĲũċŰŊƖŔŢťĲШůĲƣƖŔĲťШƽċċƖŸƓШĬĲШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬШƻċŰШĲĲŰШ
őǃƓŸƣőĲĲťĤĲőĲĲƖĬĲƖШƽŸƖĬƣШŊĲůĲƣĲŰШŔƚШőĲƣШĲŰĲƖŊŔĲũċĤĲũШƻċŰШĬĲШ
ƽŸŰŔŰŊĲŰШƽċċƖċċŰШĬĲШőǃƓŸƣőĲťĲŰШǍŔŢŰШŊĲťŸƓƓĲũĬЮШ?ĲШŊƖċǯĲťШƣŸŸŰƣШ
ĬĲШĲŰĲƖŊŔĲũċĤĲũƻĲƖĬĲũŔŰŊШƻċŰШĬĲШƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШƣĲŰШŸƓǍŔĦőƣĲШƻċŰШĬĲШ
ĤƖĲĬĲШ ĲĬĲƖũċŰĬƚĲШůċƖťƣЮШcŔĲƖƨŔƣШƻċũƣШƣĲШĦŸŰĦũƨĬĲƖĲŰШĬċƣШĬĲШ
őǃƓŸƣőĲĲťĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШƻċŰШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШůŔŰĬĲƖШĬƨƨƖǍċċůШ
ǍŔŢŰШĬċŰШĬĲШ ĲĬĲƖũċŰĬƚĲШůċƖťƣЮШ§ƓШĬŔƣШůŸůĲŰƣШƚƓƖĲĲťƣШőĲƣШ
ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƻŔċШĬĲШǯĬƨĦŔċŔƖШƻĲƖůŸŊĲŰƚĤĲőĲĲƖĬĲƖШƻĲĲũШůĲƣШĬĲШ
ĲǂƣĲƖŰĲШőǃƓŸƣőĲĲťĤĲőĲĲƖĬĲƖƚШŸƻĲƖШƽċƣШǍŔŢШťƨŰŰĲŰШĬŸĲŰШŸƓШőĲƣШ
ŊĲĤŔĲĬШƻċŰШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬЮШ§ƓШĬŔƣШƻũċťШƽŸƖĬĲŰШŊĲũĲŔĬĲũŔŢťШƻĲƖĬĲƖĲШ
ƚƣċƓƓĲŰШŊĲǍĲƣЮ 

 

 

EŰĲƖŊŔĲũċĤĲũƻĲƖőŸƨĬŔŰŊШƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШƻƚЮШĬĲШ ĲĬĲƖũċŰĬƚĲШůċƖťƣ 

 

[ŔŊƨƨƖШΠЮШEŰĲƖŊŔĲũċĤĲũƚШƻċŰШƽŸŰŔŰŊĲŰШŊĲťŸƓƓĲũĬШċċŰШőǃƓŸƣőĲťĲŰШŔŰШĬĲШƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШ
ƓĲƖШĲŔŰĬШΞΜΞΠШыŔŰШƓĲƖĦĲŰƣċŊĲƚьШƻĲƖŊĲũĲťĲŰШůĲƣШĬĲШůĲĲƚƣШƖĲĦĲŰƣĲШĬċƣċШƻċŰШĬĲШ
ċũŊĲůĲŰĲШ ĲĬĲƖũċŰĬƚĲШůċƖťƣШыƓĲƖШĲŔŰĬШΞΜΞΟьЮШ7ƖŸŰаШ9ŸůƓĲŰĬŔƨůШƻŸŸƖШĬĲШ
xĲĲŉŸůŊĲƻŔŰŊШы9x§ьЮ 

 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Nederlandse markt

Hypotheekbeleggingen

A t/m A++++ B C D E F G Geen label



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 
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ΡШ҇Ш~é7рf ÑE]Å ÑfEШ
ѼШ9ÑfE[Ш
Ef]E  ÅÉ9c Â 
  



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 
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ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 
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ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               ΝΤ 

~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓШƻŸŸƖШĲĲŰШĬƨƨƖǍċůĲШĤċƚŔƚ 
fŰШŊĲƚƓƖĲťШůĲƣШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШƻŸŸƖШĲĲŰШ
ĬƨƨƖǍċůĲƖĲШƽĲƖĲũĬ 
cĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŊċċƣШĬĲШĬŔċũŸŸŊШċċŰШůĲƣШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШŸůШċċŰШƣĲШ
ŊĲƻĲŰШƽċƣШǍŔŢШĤĲũċŰŊƖŔŢťШƻŔŰĬƣЮШcĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƽŔũШŸƓШĬĲǍĲШ
ůċŰŔĲƖШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШċċŰƚƓŸƖĲŰШŸůШƓŸƚŔƣŔĲƻĲШƻĲƖċŰĬĲƖŔŰŊĲŰШƣĲШ
ƖĲċũŔƚĲƖĲŰЮШ?ĲǍĲШŊĲƚƓƖĲťťĲŰШƽŸƖĬĲŰШŸŸťШƽĲũШĲŰŊċŊĲůĲŰƣШ
ŊĲŰŸĲůĬЮ 

?ĲШĲŰŊċŊĲůĲŰƣрċĦƣŔƻŔƣĲŔƣĲŰШƽŸƖĬĲŰШŸƓШĬƖŔĲШƻĲƖƚĦőŔũũĲŰĬĲШũċŊĲŰШ
ŊĲƻŸĲƖĬа 
ΝЮ ĲŰŊċŊĲůĲŰƣШƻŔċШĬĲШǯĬƨĦŔċŔƖШƻĲƖůŸŊĲŰƚĤĲőĲĲƖĬĲƖШƻċŰШőĲƣШ
ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚбШ 

ΞЮ ĲŰŊċŊĲůĲŰƣШůŔĬĬĲũƚШĬĲШċċŰŊĲƚƣĲũĬĲШĲŰŊċŊĲůĲŰƣШůċŰċŊĲƖШƻŔċШ
ĬĲШĤĲőĲĲƖĬĲƖƚШƻċŰШĬĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚŉŸŰĬƚĲŰШĲŰШрůċŰĬċƣĲŰШƻŸŸƖШ
ĬĲШũŔƕƨŔĬĲШċċŰĬĲũĲŰШĦċƣĲŊŸƖŔĲļŰб 

ΟЮ ĲŰŊċŊĲůĲŰƣШĬŸŸƖШċċŰƚũƨŔƣŔŰŊШĤŔŢШĲŰŊċŊĲůĲŰƣрŔŰŔƣŔċƣŔĲƻĲŰШыĤŔŢƻЮШ
9ũŔůċƣĲШ ĦƣŔŸŰШΝΜΜҼьЮ 
 

ΝЮШEŰŊċŊĲůĲŰƣШĬŸŸƖШĬĲШǯĬƨĦŔċŔƖШƻĲƖůŸŊĲŰƚĤĲőĲĲƖĬĲƖ 

cĲƣШǯĬƨĦŔċŔƖШƻĲƖůŸŊĲŰƚĤĲőĲĲƖШƻċŰШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŔƚШ
ƨŔƣĤĲƚƣĲĲĬШċċŰШĦőůĲċШfŰƻƚƣůĲŰƣШ~ċŰċŊĲůĲŰƣШыљf~њьЮШ ċċƚƣШ
ċũŊĲůĲĲŰШƻĲƖůŸŊĲŰƚĤĲőĲĲƖШŸŰĬĲƖƚƣĲƨŰĲŰШǍŔŢШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШ
ŸŸťШŔŰШőĲƣШŔŰƣĲŊƖĲƖĲŰШƻċŰШĬƨƨƖǍċċůШĤĲũĲŊŊĲŰЯШƽċċƖШĲŰŊċŊĲůĲŰƣШ
ĬĲĲũШƻċŰШƨŔƣůċċťƣЮШ 

ΞЮШEŰŊċŊĲůĲŰƣШůŔĬĬĲũƚШĬĲШĲŰŊċŊĲůĲŰƣШůċŰċŊĲƖ 

?ĲШǯĬƨĦŔċŔƖĲШƻĲƖůŸŊĲŰƚĤĲőĲĲƖĬĲƖШőĲĲŉƣШŰċůĲŰƚШőĲƣШ
ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШĲĲŰШĲŰŊċŊĲůĲŰƣШůċŰċŊĲƖШċċŰŊĲƚƣĲũĬШƻŸŸƖШĬĲШ
ũŔƕƨŔĬĲШċċŰĬĲũĲŰШƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲЮШ?ĲǍĲШŔƚШŔŰШŊĲƚƓƖĲťШŊĲŊċċŰШůĲƣШĲĲŰШ
ċċŰƣċũШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШŔŰШĬĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲЮШfŰШƚċůĲŰƽĲƖťŔŰŊШůĲƣШ
ċŰĬĲƖĲШĤĲũĲŊŊĲƖƚШŔƚШůĲƣШŔŰШƣŸƣċċũШΞΝΡШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШĲĲŰШĬŔċũŸŸŊШ
ċċŰŊĲŊċċŰЮШ?ŸĲũШƻċŰШĬĲШŊĲƚƓƖĲťťĲŰШƽċƚШŸůШƣĲШĤĲŸŸƖĬĲũĲŰШŸŉШőĲƣШ
~é7рĤĲũĲŔĬШĬċƣШǍŔŢШƻŸĲƖĲŰШŔŰШũŔŢŰШŔƚШůĲƣШőĲƣШ~é7рĤĲũĲŔĬШƻċŰШőĲƣШ
ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚЮ 

7ŔŢũċŊĲШffШƣŸŸŰƣШĲĲŰШŸƻĲƖǍŔĦőƣШƻċŰШĬĲШĲŰŊċŊĲůĲŰƣƚШĬŔĲШǍŔŢŰШ
ƨŔƣŊĲƻŸĲƖĬШĬŸŸƖШĬĲШǯĬƨĦŔċŔƖШƻĲƖůŸŊĲŰƚĤĲőĲĲƖĬĲƖШŰċůĲŰƚШőĲƣШ
ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚЯШƓĲƖШŸŰĬĲƖƽĲƖƓШыEĦŸũŸŊŔĲЯШÉŸĦŔċċũЯШ]ŸƻĲƖŰċŰĦĲьЮ 

ΟЮШ]ĲǍċůĲŰũŔŢťШőĲƣШŊĲƚƓƖĲťШċċŰŊċċŰШůĲƣШŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊĲŰ 

cĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŔƚШƻŔċШĬĲШǯĬƨĦŔċŔƖШƻĲƖůŸŊĲŰƚĤĲőĲĲƖĬĲƖШĲŰШƻŔċШ
éċŰШxċŰƚĦőŸƣШuĲůƓĲŰШċũƚШǯĬƨĦŔċƖŔШċĬƻŔƚĲƨƖШċċŰŊĲƚũŸƣĲŰШĤŔŢШ
9ũŔůċƣĲШ ĦƣŔŸŰШΝΜΜҼЮШéŔċШĬŔƣШƚċůĲŰƽĲƖťŔŰŊƚƻĲƖĤċŰĬШŊċċƣШĲĲŰШŊƖŸƣĲШ
ŊƖŸĲƓШƻĲƖůŸŊĲŰƚĤĲőĲĲƖĬĲƖƚШĲŰШĲŔŊĲŰċƖĲŰШĬĲШĬŔċũŸŸŊШċċŰШůĲƣШ
ĤĲĬƖŔŢƻĲŰШŔŰШ9§ЋрŔŰƣĲŰƚŔĲƻĲШƚĲĦƣŸƖĲŰЮШcĲƣШŊċċƣШŸůШΝΣΣШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШ
ĬŔĲШƻĲƖċŰƣƽŸŸƖĬĲũŔŢťШǍŔŢŰШƻŸŸƖШΥΜӖШƻċŰШĬĲШƽĲƖĲũĬƽŔŢĬĲШŔŰĬƨƚƣƖŔļũĲШ
ĲůŔƚƚŔĲЮШ 

cĲƣШĬŸĲũШŔƚШŸůШĬĲШŸƓƽċƖůŔŰŊШƻċŰШĬĲШċċƖĬĲШƣĲШĤĲőĲĲƖƚĲŰШĲŰШĬĲШ
ƣƖċŰƚŔƣŔĲШƣĲШůċťĲŰШŰċċƖШĲĲŰШťũŔůċċƣŰĲƨƣƖċũĲШĲĦŸŰŸůŔĲЮШ9ũŔůċƣĲШ
ĦƣŔŸŰШΝΜΜҼШƽŔũШőĲƣШĤĲƚƣƨƨƖũŔŢťШƖċċůƽĲƖťШƻċŰШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШƻĲƖĤĲƣĲƖĲŰЯШ
ĲŰШĬĲШůċŰŔĲƖШƽċċƖŸƓШǍŔŢШŸƻĲƖШťũŔůċċƣыƓũċŰŰĲŰьШƖċƓƓŸƖƣĲƖĲŰЮШ 

cĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŔƚШƻŔċШĬĲШǯĬƨĦŔċŔƖĲШƻĲƖůŸŊĲŰƚĤĲőĲĲƖĬĲƖШŸŸťШ
ċċŰŊĲƚũŸƣĲŰШĤŔŢШ ċƣƨƖĲШ ĦƣŔŸŰШΝΜΜЮШ?ŔƣШŔƚШĲĲŰШƽĲƖĲũĬƽŔŢĬШ
ĲŰŊċŊĲůĲŰƣŔŰŔƣŔċƣŔĲŉШĬċƣШǍŔĦőШƖŔĦőƣШŸƓШőĲƣШƚƣŔůƨũĲƖĲŰШƻċŰШċůĤŔƣŔĲШ
ĲŰШċĦƣŔĲШĤŔŢШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШŸůШŰċƣƨƨƖрШĲŰШĤŔŸĬŔƻĲƖƚŔƣĲŔƣƚƻĲƖũŔĲƚШŸůШƣĲШ
ťĲƖĲŰЮШfŰƻĲƚƣĲĲƖĬĲƖƚШĬŔĲШĬĲĲũŰĲůĲŰШċċŰШőĲƣШŔŰŔƣŔċƣŔĲŉШŊċċŰШŔŰШ
ŊĲƚƓƖĲťШůĲƣШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШŔŰШƚĲĦƣŸƖĲŰШĬŔĲШċũƚШőŔĲƖĤŔŢШĤĲũċŰŊƖŔŢťШƽŸƖĬĲŰШ
ĤĲƚĦőŸƨƽĬЮ 

 



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 

 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               ΝΥ 

 fŰƻũŸĲĬШƨŔƣŸĲŉĲŰĲŰШĬŸŸƖШƣĲШƚƣĲůůĲŰ 
cĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƽŔũШŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊĲŰШċċŰǍĲƣƣĲŰШƣŸƣШĲĲŰШ
ĬƨƨƖǍċůĲƖШĤĲũĲŔĬШĬŸŸƖШůŔĬĬĲũШƻċŰШƚƣĲůůĲŰШŸƓШ
ċċŰĬĲĲũőŸƨĬĲƖƚƻĲƖŊċĬĲƖŔŰŊĲŰЮШcŸŸŊШŸƓШĬĲШċŊĲŰĬċШƚƣċċŰШ
ŸŰĬĲƖƽĲƖƓĲŰШǍŸċũƚШĲĲŰШƖĲĦőƣƻċċƖĬŔŊШĤĲũŸŰŔŰŊƚĤĲũĲŔĬЯШőĲƣШ
ĤĲƻŸƖĬĲƖĲŰШƻċŰШŊŸĲĬĲШċƖĤĲŔĬƚŸůƚƣċŰĬŔŊőĲĬĲŰШĲŰШőĲƣШƖĲƚƓĲĦƣĲƖĲŰШ
ƻċŰШůĲŰƚĲŰƖĲĦőƣĲŰЮ 

cĲƣШƓĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƚƣĲůĬĲШƻŔċШ~ŔŰĲƖƻċШ ŰċũǃƣŔĦƚЯШĲĲŰШŸƖŊċŰŔƚċƣŔĲШ
ĬŔĲШŰċůĲŰƚШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƚƣĲůƣЯШŔŰШũŔŢŰШůĲƣШǍŔŢŰШƻŸŸƖťĲƨƖĲŰЯШŔŰШ
ΟΠӖШƓƖŸĦĲŰƣШƻċŰШĬĲШƚƣĲůůŔŰŊĲŰШƣĲŊĲŰШĬĲШƻŸŸƖƚƣĲũũĲŰШƻċŰШőĲƣШ
ůċŰċŊĲůĲŰƣЮШ?ċƣШťŸŰШƻĲƖƚĦőŔũũĲŰĬĲШƖĲĬĲŰĲŰШőĲĤĤĲŰЮШ?ĲǍĲШ
ƚƣĲůůŔŰŊĲŰШĤĲƣƖĲǭĲŰШƻċċťШǍċťĲŰШċũƚШŸƻĲƖŰċůĲĤĲƚĦőĲƖůŔŰŊĲŰЯШ
ƖĲŸƖŊċŰŔƚċƣŔĲƚЯШƻĲƖŊŸĲĬŔŰŊĲŰШƻċŰШőĲƣШůċŰċŊĲůĲŰƣШĲŰШ
ċċŰĬĲũĲŰƨŔƣŊŔŉƣĲŰШůċċƖШťƨŰŰĲŰШŸŸťШŸƻĲƖШ~é7рŸŰĬĲƖƽĲƖƓĲŰШŊċċŰЮШ
cĲƣШƓĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŔƚШŔŰШΞΜΞΠШĤŔŢƻŸŸƖĤĲĲũĬШŔŰШŊĲƚƓƖĲťШŊĲŊċċŰШůĲƣШ
9ŔŰƣċƚШ9ŸƖƓШыǍŔĲШőĲƣШƻŸŸƖĤĲĲũĬьЮ 

?ĲШƣċĤĲũШŔŰШĤŔŢũċŊĲШfffШƣŸŸŰƣШĲĲŰШŊĲĬĲƣċŔũũĲĲƖĬШŸƻĲƖǍŔĦőƣШƻċŰШőĲƣШ
ƚƣĲůŊĲĬƖċŊЮ

 

 

 

éŸŸƖĤĲĲũĬШƻċŰШƚƣĲůĤĲũĲŔĬ 

9ŔŰƣċƚШ9ŸƖƓШĲŰШőƨŰШĤĲũĲŔĬШƣĲŰШċċŰǍŔĲŰШƻċŰШƓŸũŔƣŔĲťĲШĬŸŰċƣŔĲƚ 

9ŔŰƣċƚШ9ŸƖƓЯШċĦƣŔĲŉШŔŰШĬĲШƓĲƖƚŸŰċũШŊŸŸĬƚШƚĲĦƣŸƖШŔŰШĬĲШéÉЯШĤŔĲĬƣШƓƖŸĬƨĦƣĲŰШĲŰШ
ĬŔĲŰƚƣĲŰШċċŰШĬŔĲШĬĲШƨŔƣƚƣƖċũŔŰŊШƻċŰШťũċŰƣĲŰШƻĲƖĤĲƣĲƖĲŰШĲŰШǍŸƖŊĲŰШƻŸŸƖШƚĦőŸŰĲЯШ
ƻĲŔũŔŊĲШĲŰШƓƖŸŉĲƚƚŔŸŰĲũĲШŉċĦŔũŔƣĲŔƣĲŰЮШÑŔŢĬĲŰƚШĬĲШ ]~ШƻċŰШΞΜΞΠШƻĲƖǍŸĦőƣĲŰШ
ċċŰĬĲĲũőŸƨĬĲƖƚШőĲƣШĤĲƚƣƨƨƖШŸůШĲĲŰШƖċƓƓŸƖƣШŸƻĲƖШőƨŰШƓŸũŔƣŔĲťĲШĬŸŰċƣŔĲƚШĲŰШĬĲШ
ĤŔŢĤĲőŸƖĲŰĬĲШĤĲũĲŔĬƚũŔŢŰĲŰШĲŰШƓƖŸĦĲĬƨƖĲƚЮШcĲƣШĤĲƚƣƨƨƖШƻŸŰĬШĬŔƣШƻŸŸƖƚƣĲũШŸŰŰŸĬŔŊЯШ
ŸůĬċƣШĲƖШċũШĲĲŰШŸƓĲŰĤċċƖШĤĲũĲŔĬШŔƚШĬċƣШƣŸĲǍŔĦőƣШőŸƨĬƣШŸƓШőƨŰШƓŸũŔƣŔĲťĲШĤŔŢĬƖċŊĲŰШ
ĲŰШĬĲǍĲШƖċƓƓŸƖƣĲĲƖƣШƻŸũŊĲŰƚШĬĲШƽĲƣЮ 

?ĲШƖŔĦőƣũŔŢŰĲŰШƻċŰШőĲƣШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũШ9ŸƖƓŸƖċƣĲШ]ŸƻĲƖŰċŰĦĲШ ĲƣƽŸƖťШыf9] ьШ
ċĬƻŔƚĲƖĲŰШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШŸůШőƨŰШĤĲũĲŔĬШĲŰШƓƖŸĦĲƚƚĲŰШƻŸŸƖШƓŸũŔƣŔĲťĲШĬŸŰċƣŔĲƚШ
ŸƓĲŰĤċċƖШƣĲШůċťĲŰЮШìŔŢШƚƣĲůĬĲŰШƻŸŸƖШőĲƣШċċŰĬĲĲũőŸƨĬĲƖƚƻŸŸƖƚƣĲũЯШŸůĬċƣШőĲƣШĬĲШ
ƣƖċŰƚƓċƖċŰƣŔĲШĲŰШƻĲƖċŰƣƽŸŸƖĬŔŰŊШǍŸƨШƻĲƖĤĲƣĲƖĲŰЮШ?ĲШƖĲƚŸũƨƣŔĲШťƖĲĲŊШΟΦЯΟΦӖШ
ƚƣĲƨŰШƻċŰШĬĲШċċŰĬĲĲũőŸƨĬĲƖƚЯШƽċƣШƽŔŢƚƣШŸƓШǍŸƖŊĲŰШŸƻĲƖШĬĲШƣƖċŰƚƓċƖċŰƣŔĲШƻċŰШőĲƣШ
ĤĲĬƖŔŢŉШĲŰШƚƣĲƨŰШƻŸŸƖШĲǂƣƖċШƖċƓƓŸƖƣċŊĲЮ 

7ƖŸŰШ~ŔŰĲƖƻċШ ŰċũǃƣŔĦƚ 



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 

 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               ΝΦ 

ΣШ҇ШÉ9ÅEE f ]ШѼШ
ÖfÑÉxÖfÑf ]E  



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 

 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               ΞΜ 

ÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰШŸůШŰċĬĲũŔŊĲШĲǭĲĦƣĲŰШƻċŰШĤĲũĲŊŊĲŰШƣĲШƻŸŸƖťŸůĲŰ 
ìĲƣƣĲũŔŢťĲШƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰШƻċŰШũċŰĬĲŰШĲŰоŸŉШ
ĤĲĬƖŔŢƻĲŰ 
cĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƽŔũШŰŔĲƣШĤĲũĲŊŊĲŰШŔŰШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШŸŉШũċŰĬĲŰШ
ƽċċƖƻŸŸƖШĲĲŰШƽĲƣƣĲũŔŢťШĤĲƚũƨŔƣШƣŸƣШĲĲŰШőċŰĬĲũƚĲůĤċƖŊŸШĬŸŸƖШĬĲШ
EƨƖŸƓĲƚĲШÖŰŔĲШыEÖШÉċŰĦƣŔĲũŔŢƚƣьШŸŉШĬĲШéĲƖĲŰŔŊĬĲШ ċƣŔĲƚШыé Ш
éĲŔũŔŊőĲŔĬƚƖċċĬШÉċŰĦƣŔĲũŔŢƚƣьШŔƚШċŉŊĲŊĲƻĲŰЮ 

§ŸťШƽŔũШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŰŔĲƣШĤĲũĲŊŊĲŰШŔŰШŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊĲŰШĬŔĲШ
ĤĲƣƖŸťťĲŰШǍŔŢŰШĤŔŢШĬĲШƓƖŸĬƨĦƣŔĲЯШƣŸĲũĲƻĲƖŔŰŊЯШĬŔƚƣƖŔĤƨƣŔĲШŸŉШƻĲƖťŸŸƓШ
ƻċŰШĦŸŰƣƖŸƻĲƖƚŔļũĲШƽċƓĲŰƚЮШ ũũĲĲŰШċũƚШĲƖШĤŔŰŰĲŰШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊƚŉŸŰĬƚĲŰШƻŸŸƖШĲĲŰШőĲĲũШťũĲŔŰШĬĲĲũШĤĲũĲŊĬШƽŸƖĬƣШŔŰШĬĲǍĲШ
ƽċƓĲŰƚШŔƚШĬŔƣШƽĲƣƣĲũŔŢťШŊĲǍŔĲŰШŊĲŸŸƖũŸŸŉĬЮШcĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШőĲĲŉƣШ
ŊĲĲŰШĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШŔŰШŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊĲŰШĬŔĲШŔŰШƻĲƖĤċŰĬШƽŸƖĬĲŰШ
ŊĲĤƖċĦőƣШůĲƣШĦŸŰƣƖŸƻĲƖƚŔļũĲШƽċƓĲŰƚЮ 

ÉĦƖĲĲŰĲŰШƻċŰШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШĬŔĲШ
ůċċƣƚĦőċƓƓĲũŔŢťĲШŰŸƖůĲŰШĲƖŰƚƣŔŊШ
ŸƻĲƖƚĦőƖŔŢĬĲŰ 
cĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƽŔũШŰŔĲƣШĤĲũĲŊŊĲŰШŔŰШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШĬŔĲШĲƖŰƚƣŔŊĲШ
ŰĲŊċƣŔĲƻĲШŔůƓċĦƣШƻĲƖŸŸƖǍċťĲŰШŸƓШĬĲШůċċƣƚĦőċƓƓŔŢЮШ ũƚШĲĲŰШĤĲĬƖŔŢŉШ
ĬŔƣШƣŸĦőШĬŸĲƣЯШťŔĲƚƣШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШĲƖƻŸŸƖШŸůШőĲƣШĤĲĬƖŔŢŉШƨŔƣШƣĲШ
ƚũƨŔƣĲŰЮШ§ůШĬĲƖŊĲũŔŢťĲШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШƣĲШŔĬĲŰƣŔǯĦĲƖĲŰШƽŸƖĬĲŰШĬĲШÖ Ш
]ũŸĤċũШ9ŸůƓċĦƣШÂƖŔŰĦŔƓũĲƚШыÖ ]9ÂьШċũƚШůċċƣƚƣċŉШŊĲĤƖƨŔťƣЮ 

§ŰĬĲƖŰĲůŔŰŊĲŰШĬŔĲШŰĲŊċƣŔĲŉШƚĦŸƖĲŰШŸƓШĬĲШÖ ]9ÂШůŸĲƣĲŰШ
ĬŸŸƖŊċċŰƚШťŸƚƣĲŰШůċťĲŰШŸůШƚĦőċĬĲШƣĲШőĲƖƚƣĲũũĲŰЯШŸŰĬĲƖШċŰĬĲƖĲШ
ĬŸŸƖШŢƨƖŔĬŔƚĦőĲШĦũċŔůƚЮШcĲƣШŸƻĲƖƚĦőƖŔŢĬĲŰШƻċŰШĬĲǍĲШŰŸƖůĲŰШőĲĲŉƣШ
ŰċċƚƣШůċċƣƚĦőċƓƓĲũŔŢťĲШĲŰШƖĲƓƨƣċƣŔŸŰĲũĲШŊĲƻŸũŊĲŰШĬƨƚШƻċċťШ
ǯŰċŰĦŔļũĲШŊĲƻŸũŊĲŰЮШ 

fŰШĬĲШŸŰĬĲƖƚƣċċŰĬĲШǯŊƨƨƖШŔƚШƣĲШǍŔĲŰШĬċƣШƓĲƖШĲŔŰĬШΞΜΞΠШŰŔĲƣШŔƚШĤĲũĲŊĬШ
ŔŰШŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊĲŰШůĲƣШƚĦőĲŰĬŔŰŊĲŰШƻċŰШĬĲШÖ Ш]ũŸĤċũШ9ŸůƓċĦƣШ
ÂƖŔŰĦŔƓũĲƚЮШ 

[ŔŊƨƨƖЮΨдЮÂĲƖĦĲŰƣċŊĲЮĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰЮŔŰЮĬĲЮĤĲƨƖƚŊĲŰŸƣĲĲƖĬĲЮƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲЮĬŔĲЮƻŸũĬŸĲŰЮ
ċċŰеЮƖŔƚŔĦŸЮũŸƓĲŰЮŸƓЮƚĦőĲŰĬŔŰŊЮƻċŰеЮŸŉЮŰŔĲƣЮƻŸũĬŸĲŰЮċċŰЮĬĲЮÖ Ю]ũŸĤċũЮ9ŸůƓċĦƣЮ
ÂƖŔŰĦŔƓũĲƚЮёÖ ]9ÂђЮƓĲƖЮĲŔŰĬЮΥΣΥΧдЮ7ŔŢũċŊĲЮféЮĤĲƻċƣЮĲĲŰЮŸƻĲƖǍŔĦőƣЮƻċŰЮĬĲЮĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰЮ
ĬŔĲЮőŔĲƖŸƓЮƽŸƖĬĲŰЮŊĲƣŸĲƣƚƣдЮ7ƖŸŰжЮ~É9f 

ÖŔƣƚũƨŔƣĲŰШƻċŰШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШŸůШŰĲŊċƣŔĲƻĲШ
ĲǭĲĦƣĲŰШŸƓШĬĲШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚШƣĲШ
ƻŸŸƖťŸůĲŰ 
cĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШőĲĲŉƣШċũƚШĬŸĲũШŸůШĬĲШŰĲŊċƣŔĲƻĲШŔůƓċĦƣШƻċŰШǍŔŢŰШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШŸƓШőĲƣШůŔũŔĲƨШĲŰШĬĲШůċċƣƚĦőċƓƓŔŢШƣĲШƻĲƖůŔŢĬĲŰШĲŰШőĲƣШ
ƖŔƚŔĦŸШŸƓШƽċċƖĬĲƻĲƖůŔŰĬĲƖŔŰŊШƣĲШƻŸŸƖťŸůĲŰЮШ?ċċƖŸůШŔƚШĲƖШĲĲŰШ
ŔŰƻĲŰƣċƖŔƚċƣŔĲШŊĲůċċťƣШƻċŰШĬĲШĤĲũċŰŊƖŔŢťƚƣĲШыƓŸƣĲŰƣŔļũĲьШŰĲŊċƣŔĲƻĲШ
ĲǭĲĦƣĲŰШůĲƣШĤĲƣƖĲťťŔŰŊШƣŸƣШĬĲШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚШƻċŰШőĲƣШ
ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚЮШEĲŰШƻŸŸƖĤĲĲũĬШƻċŰШǍŸѣŰШŰĲŊċƣŔĲŉШĲǭĲĦƣШŔƚШ
ƣċĤċťƚĦŸŰƚƨůƓƣŔĲЮ 

ÅŸťĲŰШĤƖĲŰŊƣШĲƖŰƚƣŔŊĲШƚĦőċĬĲШƣŸĲШċċŰШĬĲШŊĲǍŸŰĬőĲŔĬШĲŰШĬċċƖŸůШ
őĲĲŉƣШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШĤĲƚũŸƣĲŰШŰŔĲƣШƣĲШƽŔũũĲŰШĤĲũĲŊŊĲŰШŔŰШ
ĤĲĬƖŔŢƻĲŰШĬŔĲШĤĲƣƖŸťťĲŰШǍŔŢŰШĤŔŢШĬĲШƓƖŸĬƨĦƣŔĲЯШƣŸĲũĲƻĲƖŔŰŊЯШĬŔƚƣƖŔĤƨƣŔĲШ
ĲŰоŸŉШƻĲƖťŸŸƓШƻċŰШƣċĤċťШĲŰШƣċĤċťШŊĲƖĲũċƣĲĲƖĬĲШƓƖŸĬƨĦƣĲŰЮШcĲƣШ

ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШőĲĲŉƣШŊĲĲŰШĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШŔŰШŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊĲŰШĬŔĲШ
ŔŰťŸůƚƣĲŰШőċũĲŰШƨŔƣШƣċĤċťШыƽċċƖŸŰĬĲƖШƓƖŸĬƨĦƣĲŰШċũƚШƻċƓĲƚьЮ 

§ŸťШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШĬŔĲШċĦƣŔĲŉШǍŔŢŰШŔŰШőĲƣШůŔŢŰĲŰШƻċŰШťŸũĲŰШŸŉШőĲƣШ
ŸƓƽĲťťĲŰШƻċŰШĲŰĲƖŊŔĲШƨŔƣШťŸũĲŰШƚũƨŔƣШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШƨŔƣЯШ
ƻċŰƽĲŊĲШĬĲШŰĲŊċƣŔĲƻĲШŔůƓċĦƣШŸƓШőĲƣШťũŔůċċƣЮШ?ĲШƨŔƣĲŔŰĬĲũŔŢťĲШũŔŢƚƣШ
ůĲƣШũċŰĬĲŰШĲŰШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШƽċċƖШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŰŔĲƣШŔŰШƽĲŰƚƣШƣĲШ
ĤĲũĲŊŊĲŰЯШŸŉƣĲƽĲũШĬĲШƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊƚũŔŢƚƣЯШŔƚШŊĲƓƨĤũŔĦĲĲƖĬШŸƓШĬĲШ
ƽĲĤƚŔƣĲШƻċŰШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚЮ 
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?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 
ĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 
ĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓШƻĲƖƽŔŢƚƣШŰċċƖШĬĲШĤĲƣƖŸťťĲŰőĲŔĬШĲŰШ
ƻĲƖċŰƣƽŸŸƖĬĲũŔŢťőĲŔĬШƻċŰШĲĲŰШŔŰƻĲƚƣĲĲƖĬĲƖШĤŔŢШőĲƣШĤĲőĲƖĲŰШĲŰШ
ĤĲřŰƻũŸĲĬĲŰШƻċŰШĬĲШыEÉ]рьШƓƖĲƚƣċƣŔĲƚШƻċŰШĲĲŰШĤĲĬƖŔŢŉШƽċċƖŔŰШƽŸƖĬƣШ
ŊĲřŰƻĲƚƣĲĲƖĬЮШcĲƣШőŸƨĬƣШŔŰШĬċƣШĬĲШŔŰƻĲƚƣĲĲƖĬĲƖШŰŔĲƣШċũũĲĲŰШƓċƚƚŔĲŉШ
ƣŸĲťŔŢťƣЯШůċċƖШċĦƣŔĲŉШĬĲĲũŰĲĲůƣШċċŰШĬĲШĤĲƚũƨŔƣƻŸƖůŔŰŊШĲŰШĬĲШ
ƚƣƖċƣĲŊŔĲШƻċŰШőĲƣШĤĲĬƖŔŢŉЮ 

ťťŸŸƖĬШƻċŰШÂċƖŔŢƚ 
EĲŰШŔŰШĬĲĦĲůĤĲƖШΞΜΝΡШŸŰĬĲƖƣĲťĲŰĬĲШŔŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũĲШŸƻĲƖĲĲŰťŸůƚƣШ
ůĲƣШċũƚШĬŸĲũШťũŔůċċƣƻĲƖċŰĬĲƖŔŰŊШƣĲŊĲŰШƣĲШŊċċŰШĲŰШĬĲШŔŰƻĲƚƣĲƖŔŰŊШŔŰШ
ĲĲŰШĬƨƨƖǍċůĲШťŸŸũƚƣŸŉċƖůĲШƣŸĲťŸůƚƣШƣĲШƻĲƖƚŰĲũũĲŰЮШ?ĲШĦĲŰƣƖċũĲШ
ĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊШŔƚШŸůШĬĲШƽĲƖĲũĬƽŔŢĬĲШƚƣŔŢŊŔŰŊШƻċŰШĬĲШƣĲůƓĲƖċƣƨƨƖШƖƨŔůШ
ŸŰĬĲƖШΞШŊƖċĬĲŰШ9ĲũƚŔƨƚШƣĲŰШŸƓǍŔĦőƣĲШƻċŰШőĲƣШƓƖĲрŔŰĬƨƚƣƖŔļũĲШŰŔƻĲċƨШ
ƣĲШőŸƨĬĲŰШĲŰШŸůШĲĲŰШŔŰƚƓċŰŰŔŰŊШƣĲШũĲƻĲƖĲŰШĬŔĲШƣĲůƓĲƖċƣƨƨƖƚƣŔŢŊŔŰŊШ
ƣĲШĤĲƓĲƖťĲŰШƣŸƣШŰŔĲƣШůĲĲƖШĬċŰШΝЯΡШŊƖċĬĲŰЮ 

7ĲũĲŊŊŔŰŊƚĦǃĦũƨƚ 
cĲƣШƓƖŸĦĲƚШƽċċƖĤŔŢШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШǍŔŢŰШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƚƣƖċƣĲŊŔĲШ
ĤĲƓċċũƣШĲŰШƨŔƣƻŸĲƖƣШŸůШƖĲŰĬĲůĲŰƣШƣĲШŊĲŰĲƖĲƖĲŰШĲŰШċċŰШ
ƣŸĲťŸůƚƣŔŊĲШƓĲŰƚŔŸĲŰƻĲƖƓũŔĦőƣŔŰŊĲŰШƣĲШƻŸũĬŸĲŰЮШ?ŔƣШŸůƻċƣШ
ƻĲƖƚĦőŔũũĲŰĬĲШŉċƚĲŰЯШƽċċƖŸŰĬĲƖШőĲƣШƻċƚƣƚƣĲũũĲŰШƻċŰШĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊĲŰЯШ
őĲƣШƚĲũĲĦƣĲƖĲŰШƻċŰШĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰЯШőĲƣШůŸŰŔƣŸƖĲŰШƻċŰШĬĲШƓƖĲƚƣċƣŔĲƚШĲŰШ
őĲƣШƓĲƖŔŸĬŔĲťШőĲƖǍŔĲŰШƻċŰШĬĲШƚƣƖċƣĲŊŔĲЮ 
 

9ũċƚƚШċĦƣŔŸŰƚ 
9ŸũũĲĦƣŔĲƻĲШƖĲĦőƣƚǍċťĲŰШŸŉШůċƚƚċƚĦőċĬĲĦũċŔůƚШĬŔĲШťƨŰŰĲŰШ
ƽŸƖĬĲŰШċċŰŊĲƚƓċŰŰĲŰШċũƚШĲƖШĬƨŔĬĲũŔŢťĲШċċŰƽŔŢǍŔŰŊĲŰШǍŔŢŰШƻċŰШыŰŸŰрьШ
ǯŰċŰĦŔļũĲШƚĦőċĬĲШĬŸŸƖШƽċŰĤĲƚƣƨƨƖЮ 

9ũŔůċƣĲШ ĦƣŔŸŰШΝΜΜҼ 
9ũŔůċƣĲШĦƣŔŸŰШΝΜΜҼШŔƚШĲĲŰШƽĲƖĲũĬƽŔŢĬĲШĦŸċũŔƣŔĲШƻċŰШůĲĲƖШĬċŰШΡΜΜШ
ŔŰƚƣŔƣƨƣŔŸŰĲũĲШĤĲũĲŊŊĲƖƚШĬŔĲШĬƖƨťШƨŔƣŸĲŉĲŰƣШŸƓШŊƖŸƣĲШƻĲƖƻƨŔũĲŰĬĲШ
ĤĲĬƖŔŢƻĲŰШŸůШċůĤŔƣŔĲƨǍĲШťũŔůċċƣĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊĲŰШƣĲШƚƣĲũũĲŰШĲŰШċĦƣŔĲШ
ƣĲШŸŰĬĲƖŰĲůĲŰШŸůШťũŔůċċƣƻĲƖċŰĬĲƖŔŰŊШƣĲŊĲŰШƣĲШŊċċŰЮ 

9ũŔůċƣĲШÑƖċŰƚŔƣŔŸŰШ7ĲŰĦőůċƖť 
?ĲШ9ũŔůċƣĲШÑƖċŰƚŔƣŔŸŰШ7ĲŰĦőůċƖťШы9Ñ7ьШŔƚШĲĲŰШůċċƣƚƣċŉШĬŔĲШťċŰШ
ƽŸƖĬĲŰШŊĲĤƖƨŔťƣШŸůШĬĲШƓƖĲƚƣċƣŔĲƚШƻċŰШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲƚШƣĲШ
ĤĲŸŸƖĬĲũĲŰШŸƓШőƨŰШŰċũĲƻŔŰŊШƻċŰШĬĲШĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊĲŰШƻċŰШőĲƣШ
uũŔůċċƣċťťŸŸƖĬШƻċŰШÂċƖŔŢƚЮШ 

?ĲШ9Ñ7ШőċŰƣĲĲƖƣШĲĲŰШůĲƣőŸĬŸũŸŊŔĲШĬŔĲШŔƚШŊĲĤċƚĲĲƖĬШŸƓШĬĲШ
ĲůŔƚƚŔĲƖĲĬƨĦƣŔĲĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊĲŰШƻċŰШőĲƣШuũŔůċċƣċťťŸŸƖĬШƻċŰШÂċƖŔŢƚЮШ
cĲƣШƚƣċƖƣƓƨŰƣШƻċŰШőĲƣШ9Ñ7рĲůŔƚƚŔĲƖĲĬƨĦƣŔĲƣƖċŢĲĦƣШƽŸƖĬƣШĤĲƓċċũĬШ
ċċŰШĬĲШőċŰĬШƻċŰШĬĲШċƚƚĲƣċũũŸĦċƣŔĲШƻċŰШĬĲШĤĲƨƖƚŊĲŰŸƣĲĲƖĬĲШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШƓĲƖШƨũƣŔůŸШΞΜΝΦЮШfŰШőĲƣШĲĲƖƚƣĲШŢċċƖШыΞΜΞΜьШ
ĤĲƻċƣШĬĲШ9Ñ7ШĲĲŰШƖĲĬƨĦƣŔĲШƻċŰШΟΜӖЮШéĲƖƻŸũŊĲŰƚШťĲŰƣШőĲƣШƣƖċŢĲĦƣШ
ĲĲŰШƻĲƖĬĲƖĲШĲůŔƚƚŔĲƖĲĬƨĦƣŔĲШƻċŰШΤӖШƓĲƖШŢċċƖШƣŸƣШĲŰШůĲƣШΞΜΡΜЮ 

9§ΞĲ 
EĲŰШĲĲŰőĲŔĬШƻŸŸƖШĬĲШŔůƓċĦƣШƻċŰШĲĲŰШĤƖŸĲŔťċƚŊċƚЯШċċŰŊĲŊĲƻĲŰШċũƚШ
ĬĲШőŸĲƻĲĲũőĲŔĬШ9§ΞШůĲƣШĲĲŰШĲƕƨŔƻċũĲŰƣШĲǭĲĦƣШŸƓШĬĲШŸƓƽċƖůŔŰŊШ
ƻċŰШĬĲШċċƖĬĲЮШ?ĲШőŸĲƻĲĲũőĲŔĬШ9§ΞШƽŸƖĬƣШŊĲƽŸŸŰũŔŢťШƨŔƣŊĲĬƖƨťƣШŔŰШ
ƣŸŰЮШEĲŰШƣŸŰШŔƚШĲƕƨŔƻċũĲŰƣШċċŰШΝΜΜΜШťŊЮ 

9§ΞрŔŰƣĲŰƚŔƣĲŔƣ 
?ŔƣШŔƚШĲĲŰШůċċƣƚƣċŉШĬŔĲШċċŰŊĲĲŉƣШőŸĲƻĲĲũШ9§ΞрƨŔƣƚƣŸŸƣШĲƖШ
ƓũċċƣƚƻŔŰĬƣШƓĲƖШĲĲŰőĲŔĬШƻċŰШƓƖŸĬƨĦƣŔĲЯШċĦƣŔƻŔƣĲŔƣШŸŉШĲĦŸŰŸůŔƚĦőĲШ
ƽċċƖĬĲЮШcĲƣШƽŸƖĬƣШƻċċťШŊĲĤƖƨŔťƣШŸůШĬĲШůŔũŔĲƨƓƖĲƚƣċƣŔĲƚШƻċŰШ
ĤĲĬƖŔŢƻĲŰШŸŉШƚĲĦƣŸƖĲŰШƣĲШůĲƣĲŰШĲŰШƣĲШƻĲƖŊĲũŔŢťĲŰЮШEĲŰШőŸŊĲШ9§Ξр

ŔŰƣĲŰƚŔƣĲŔƣШŊĲĲŉƣШċċŰШĬċƣШĲƖШƻĲĲũШ9§ΞрƨŔƣƚƣŸŸƣШŔƚШŔŰШƻĲƖőŸƨĬŔŰŊШƣŸƣШĬĲШ
őŸĲƻĲĲũőĲŔĬШŊĲƓƖŸĬƨĦĲĲƖĬĲШŊŸĲĬĲƖĲŰШŸŉШĬŔĲŰƚƣĲŰЮШ 

9ŸŰƣƖŸƻĲƖƚŔļũĲШƽċƓĲŰƚ 
ìċƓĲŰƚШůĲƣШĲĲŰШŸŰĲƻĲŰƖĲĬŔŊШŊƖŸŸƣШĲŰШŰŔĲƣƚŸŰƣǍŔĲŰĬШĲǭĲĦƣШŸƓШ
ĤƨƖŊĲƖƚЯШƚŸůƚШŰŸŊШŢċƖĲŰШŰċĬċƣШĲƖШċċŰШĲĲŰШĦŸŰǰŔĦƣШĲĲŰШĲŔŰĬĲШŔƚШ
ŊĲťŸůĲŰЯШƽŸƖĬĲŰШĬŸŸƖŊċċŰƚШċċŰŊĲůĲƖťƣШċũƚШĦŸŰƣƖŸƻĲƖƚŔĲĲũЮШfŰШĬĲШ
ůĲĲƚƣĲШŊĲƻċũũĲŰШǍŔŢŰШĬŔƣШċŰƣŔƓĲƖƚŸŸŰƚůŔŢŰĲŰЯШťĲƖŰƽċƓĲŰƚЯШ
ĦũƨƚƣĲƖƽċƓĲŰƚЯШĤŔŸũŸŊŔƚĦőĲШĲŰШĦőĲůŔƚĦőĲШƽċƓĲŰƚЯШƻĲƖċƖůĬШ
ƨƖċŰŔƨůШĲŰШůƨŰŔƣŔĲШƻċŰШƽŔƣƣĲШŉŸƚŉŸƖЮШ?ĲШůĲĲƚƣĲШƽċƓĲŰƚШĬŔĲШċũƚШ
ĦŸŰƣƖŸƻĲƖƚŔĲĲũШƽŸƖĬĲŰШŊĲǍŔĲŰШƻċũũĲŰШŸŰĬĲƖШŔŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũĲШ
ƻĲƖĬƖċŊĲŰШǍŸċũƚШőĲƣШƻĲƖĬƖċŊШŸƻĲƖШĦũƨƚƣĲƖůƨŰŔƣŔĲШĲŰШőĲƣШƻĲƖĬƖċŊШŸƻĲƖШ
őĲƣШƻĲƖĤŸĬШŸƓШċŰƣŔƓĲƖƚŸŸŰƚůŔŢŰĲŰЮ 

?ĲШ ĲĬĲƖũċŰĬƚĦőĲШ7ċŰť 
? 7ШŔƚШĬĲШĦĲŰƣƖċũĲШĤċŰťШƻċŰШ ĲĬĲƖũċŰĬШĲŰШĤĲƽċċťƣШĬĲШǯŰċŰĦŔļũĲШ
ƚƣċĤŔũŔƣĲŔƣЮШ? 7ШƚƣŔůƨũĲĲƖƣШĬƨƨƖǍċċůШĤĲũĲŊŊĲŰШĲŰШůŸĲĬŔŊƣШőĲƣШ
ǯŰċŰĦŔļũĲШŔŰƚƣĲũũŔŰŊĲŰШċċŰШŸůШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬШƣĲШŔŰƣĲŊƖĲƖĲŰШŔŰШőƨŰШ
ĤĲũĲŔĬЮ 

?ƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚĬĲƓŸƣ 
EĲŰШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚĬĲƓŸƣШĤŔŢШőǃƓŸƣőĲťĲŰШŔƚШĲĲŰШƖĲŊĲũŔŰŊШƽċċƖůĲĲШ
ĦŸŰƚƨůĲŰƣĲŰШĲǂƣƖċШŊĲũĬШťƨŰŰĲŰШũĲŰĲŰШŸůШőƨŰШƽŸŰŔŰŊШĬƨƨƖǍċůĲƖШ
ƣĲШůċťĲŰЮШ~ĲƣШůċǂŔůċċũШқШΞΡЮΜΜΜШŸŉШΣӖШƻċŰШĬĲШƽŸŰŔŰŊƽċċƖĬĲШ
ťƨŰŰĲŰШǍĲШĤŔŢƻŸŸƖĤĲĲũĬШŔƚŸũċƣŔĲЯШĬƨĤĤĲũШŊũċƚЯШcÅрťĲƣĲũƚЯШ
ƽċƖůƣĲƓŸůƓĲŰШĲŰШǍŸŰŰĲƓċŰĲũĲŰШŔŰƚƣċũũĲƖĲŰЮШcĲƣШĬŸĲũШŔƚШŸůШ
ĲŰĲƖŊŔĲƻĲƖĤƖƨŔťШƣĲШƻĲƖůŔŰĬĲƖĲŰШĲŰШĤŔŢШƣĲШĬƖċŊĲŰШċċŰШőĲƣШťũŔůċċƣЮ 

?ƨƨƖǍċůĲШĤĲŰĦőůċƖťƚ 
?ƨƨƖǍċůĲШĤĲŰĦőůċƖťƚШǍŔŢŰШŔŰĬŔĦĲƚШĬŔĲШĬĲШƓƖĲƚƣċƣŔĲƚШƻċŰШĬƨƨƖǍċůĲШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШůĲƣĲŰЮШüĲШĤĲƚƣċċŰШƨŔƣШǯŰċŰĦŔļũĲШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣĲŰШƻċŰШ



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 

 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               ΞΟ 

ĤĲĬƖŔŢƻĲŰШĬŔĲШƻŸũĬŸĲŰШċċŰШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚĦƖŔƣĲƖŔċЮШ7ĲũĲŊŊĲƖƚШ
ŊĲĤƖƨŔťĲŰШǍĲШŸůШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬШŔŰШőƨŰШĤĲũĲŊŊŔŰŊĲŰШƣĲШŔŰƣĲŊƖĲƖĲŰШĲŰШ
ƣĲШƻĲƖŊĲũŔŢťĲŰШůĲƣШƣƖċĬŔƣŔŸŰĲũĲШŔŰĬŔĦĲƚЮ 

?ƨƨƖǍċůĲШŸĤũŔŊċƣŔĲƚ 
?ƨƨƖǍċůĲШŸĤũŔŊċƣŔĲƚШыŸŸťШĤĲťĲŰĬШċũƚШƚƨƚƣċŔŰċĤũĲШĤŸŰĬƚьШŸůƻċƣƣĲŰШ
ƣЮŸЮƻЮШŊƖŸĲŰĲШŸĤũŔŊċƣŔĲƚШĲĲŰШĤƖĲĬĲƖШƚĦċũċШċċŰШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚĬŸĲũĲŰЮШ ċċƚƣШůŔũŔĲƨċƚƓĲĦƣĲŰШťƨŰŰĲŰШĬĲШ
ŸƓĤƖĲŰŊƚƣĲŰШƻċŰШĬƨƨƖǍċůĲШŸĤũŔŊċƣŔĲƚШŸŸťШƽŸƖĬĲŰШŊĲĤƖƨŔťƣШƻŸŸƖШ
ƚŸĦŔċũĲШƓƖŸŢĲĦƣĲŰЯШǍŸċũƚШőĲƣШĤĲƻŸƖĬĲƖĲŰШƻċŰШƚŸĦŔċũĲШŔŰĦũƨƚŔĲЯШőĲƣШ
ƻĲƖĤĲƣĲƖĲŰШƻċŰШĬĲШƣŸĲŊċŰŊШƣŸƣШŸŰĬĲƖƽŔŢƚШĲŰШŊĲǍŸŰĬőĲŔĬƚǍŸƖŊШĲŰШőĲƣШ
ĤĲƻŸƖĬĲƖĲŰШƻċŰШŊĲŰĬĲƖŊĲũŔŢťőĲŔĬЮШ 

EŰŊċŊĲůĲŰƣ 
cĲƣШƚƣƖĲƻĲŰШŸůШőĲƣШŊĲĬƖċŊШƻċŰШĲĲŰШŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊШƣĲШĤĲřŰƻũŸĲĬĲŰШ
ƽċċƖŔŰШĲĲŰШƓĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШĤĲũĲŊƣШůĲƣШċũƚШĬŸĲũШĬĲШƽĲƖťƽŔŢǍĲŰШŸƓШ
őĲƣШŊĲĤŔĲĬШƻċŰШůŔũŔĲƨЯШůċċƣƚĦőċƓƓŔŢШĲŰоŸŉШĤĲƚƣƨƨƖШыEÉ]ьШƣĲШ
ƻĲƖĤĲƣĲƖĲŰЮШüŸШťċŰШĲƖШůĲƣШĬĲШƖċċĬШƻċŰШĤĲƚƣƨƨƖШĲĲŰШŊĲƚƓƖĲťШƽŸƖĬĲŰШ
ċċŰŊĲŊċċŰШŸƻĲƖШőĲƣШƻĲƖĤĲƣĲƖĲŰШƻċŰШĬĲШċƖĤĲŔĬƚŸůƚƣċŰĬŔŊőĲĬĲŰШĤŔŢШ
ĬĲШĤĲƽƨƚƣĲШŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊЮ 

EÉ] 
EÉ]ШŔƚШĬĲШEŰŊĲũƚĲШċŉťŸƖƣŔŰŊШƻŸŸƖШŉċĦƣŸƖĲŰШŸƓШőĲƣШŊĲĤŔĲĬШƻċŰШůŔũŔĲƨЯШ
ůċċƣƚĦőċƓƓŔŢШĲŰШĤĲƚƣƨƨƖШыĲŰƻŔƖŸŰůĲŰƣċũЯШƚŸĦŔċũШѼШŊŸƻĲƖŰċŰĦĲьЮШ
ċŰШĬĲШőċŰĬШƻċŰШĬŔĲШĬƖŔĲШĦĲŰƣƖċũĲШŉċĦƣŸƖĲŰШƽŸƖĬƣШĬŸŸƖŊċċŰƚШĬĲШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬШƻċŰШĬĲШċĦƣŔƻŔƣĲŔƣĲŰШƻċŰШĲĲŰШŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊШŸŉШƻċŰШĲĲŰШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊШĤĲŸŸƖĬĲĲũĬЮ 

EÉ]рƖċƣŔŰŊƚ 
?ĲШEÉ]рƖċƣŔŰŊШŔƚШĲĲŰШƚǃƚƣĲůċƣŔĲťШƽċċƖĤŔŢШĲĲŰШĬċƣċũĲƻĲƖċŰĦŔĲƖШыŔŰШ
ĬŔƣШŊĲƻċũШ~É9fШEÉ]ШÅĲƚĲċƖĦőьШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШĤĲŸŸƖĬĲĲũƣШŸƓШőƨŰШ~é7р
ĤĲũĲŔĬШĲŰШƨŔƣƻŸĲƖŔŰŊШĬċċƖƻċŰЮШ?ĲǍĲШĤĲŸŸƖĬĲũŔŰŊШũĲƻĲƖƣШĲĲŰШƚĦŸƖĲШ
ыћƖċƣŔŰŊќьШŸƓЮШ?ĲШƚĦŸƖĲШ ШŔƚШĬĲШőŸŸŊƚƣШůŸŊĲũŔŢťĲШƖċƣŔŰŊЯШ999ШĬĲШ
ũċċŊƚƣШůŸŊĲũŔŢťĲШƖċƣŔŰŊЮ 

[ŔĬƨĦŔċŔƖШƻĲƖůŸŊĲŰƚĤĲőĲĲƖĬĲƖ 
cĲƣШǯĬƨĦŔċŔƖШƻĲƖůŸŊĲŰƚĤĲőĲĲƖШƻċŰШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŔƚШ
ƨŔƣĤĲƚƣĲĲĬШċċŰШf~ЮШüŔŢШċĬƻŔƚĲƖĲŰШĲŰШŔŰƣĲŊƖĲƖĲŰШċũũĲШċƚƓĲĦƣĲŰШƻċŰШ
ƻĲƖůŸŊĲŰƚĤĲőĲĲƖШǍŸċũƚШőĲƣШŸƓƚƣĲũũĲŰШƻċŰШĬĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƚƣƖċƣĲŊŔĲЯШ
őĲƣШƚċůĲŰƚƣĲũũĲŰШƻċŰШĬĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚůŔǂШĲŰШőĲƣШċĦƣŔĲŉШĤĲőĲƖĲŰШŸŉШ
ƨŔƣĤĲƚƣĲĬĲŰШƻċŰШƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲƚЮ 

]ÅEÉ7 
]ÅEÉ7Шы]ũŸĤċũШÅĲċũШEƚƣċƣĲШÉƨƚƣċŔŰċĤŔũŔƣǃШ7ĲŰĦőůċƖťьШŔƚШĲĲŰШ
ŸŰċŉőċŰťĲũŔŢťĲШĤĲŰĦőůċƖťШыƖĲŉĲƖĲŰƣŔĲрŔŰĬĲǂьШĬŔĲШƻċƚƣŊŸĲĬŉŸŰĬƚĲŰШ
ĲŰШрƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲƚШƽĲƖĲũĬƽŔŢĬШĤĲŸŸƖĬĲĲũƣШĲŰШƻĲƖŊĲũŔŢťƣШŸƓШőƨŰШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƓƖĲƚƣċƣŔĲƚЮШ?ĲШĤĲŰĦőůċƖťШŊĲĲŉƣШŔŰǍŔĦőƣШŔŰШőŸĲШĬĲШ
ƻĲƖůŸŊĲŰƚĤĲőĲĲƖĬĲƖЯШŸŉШĤŔŢƻŸŸƖĤĲĲũĬШĬĲШũŸťċũĲШĤĲőĲĲƖĬĲƖШƻċŰШĲĲŰШ
ƽŔŰťĲũĦĲŰƣƖƨůЯШŸůŊċċƣШůĲƣШůŔũŔĲƨрЯШƚŸĦŔċũĲШĲŰШĤĲƚƣƨƨƖũŔŢťĲШ
ċƚƓĲĦƣĲŰЮШ§ƓШĤċƚŔƚШƻċŰШĬĲШ]ÅEÉ7рƚĦŸƖĲШťċŰШĲƖШĲĲŰШŊŸĲĬĲШ
ƻĲƖŊĲũŔŢťŔŰŊШƽŸƖĬĲŰШŊĲůċċťƣШƣƨƚƚĲŰШƻĲƖƚĦőŔũũĲŰĬĲШ
ƻċƚƣŊŸĲĬĤĲũĲŊŊŔŰŊƚŉŸŰĬƚĲŰЮШcŸĲШőŸŊĲƖШĬĲШ]ÅEÉ7ШƚĦŸƖĲЯШőŸĲШ
ĬƨƨƖǍċůĲƖШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚЮ 

]ŸĲĬШŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊƚĤĲƚƣƨƨƖ 
§ŸťШƽĲũШĤĲťĲŰĬШċũƚШĦŸƖƓŸƖċƣĲШŊŸƻĲƖŰċŰĦĲЯШƻĲƖƽŔŢƚƣШŰċċƖШőĲƣШŊĲőĲĲũШ
ƻċŰШƖĲŊĲũƚЯШƓƖŸĦĲƚƚĲŰШĲŰШƚƣƖƨĦƣƨƖĲŰШĬŔĲШƽŸƖĬĲŰШŊĲĤƖƨŔťƣШŸůШĲĲŰШ
ĤĲĬƖŔŢŉШĲǭĲĦƣŔĲŉШĲŰШƻĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШƣĲШũĲŔĬĲŰШĲŰШƣĲШĤĲőĲƖĲŰЮШfŰШĬĲШ
ĦŸŰƣĲǂƣШƻċŰШEÉ]ШƻĲƖƽŔŢƚƣШőĲƣШŰċċƖШĬĲШůċŰŔĲƖШƽċċƖŸƓШĲĲŰШĤĲĬƖŔŢŉШǍŔŢŰШ
ĤĲƚƣƨƨƖũŔŢťĲШƓƖŸĦĲƚƚĲŰШĲŰШƚƣƖƨĦƣƨƖĲŰШŔŰǍĲƣШŸůШŸƓШĲĲŰШĲƣőŔƚĦőĲЯШ
ƻĲƖċŰƣƽŸŸƖĬĲШĲŰШĬƨƨƖǍċůĲШůċŰŔĲƖШƣĲШŸƓĲƖĲƖĲŰЮШ?ŔƣШŸůƻċƣШŸŰĬĲƖШ
ċŰĬĲƖĲШőĲƣШƽċċƖĤŸƖŊĲŰШƻċŰШƣƖċŰƚƓċƖċŰƣŔĲШĲŰШŔŰƣĲŊƖŔƣĲŔƣШŔŰШ
ĤĲƚũƨŔƣƻŸƖůŔŰŊЯШőĲƣШĤĲƚĦőĲƖůĲŰШƻċŰШĬĲШĤĲũċŰŊĲŰШƻċŰШċũũĲШ
ĤĲũċŰŊőĲĤĤĲŰĬĲŰЯШőĲƣШƚƣŔůƨũĲƖĲŰШƻċŰШĬŔƻĲƖƚŔƣĲŔƣШĲŰШŔŰĦũƨƚŔĲШ
ĤŔŰŰĲŰШĬĲШŸƖŊċŰŔƚċƣŔĲЯШĲŰШőĲƣШċċŰŰĲůĲŰШƻċŰШĲǭĲĦƣŔĲƻĲШ
ůĲĦőċŰŔƚůĲŰШŸůШƖŔƚŔĦŸѣƚШƣĲШĤĲőĲƖĲŰШĲŰШŰċũĲƻŔŰŊШƻċŰШƖĲŊĲũŊĲƻŔŰŊШ
ƣĲШƽċċƖĤŸƖŊĲŰЮ 

]ƖŸĲŰĲШŸĤũŔŊċƣŔĲƚ 
EĲŰШŊƖŸĲŰĲШŸĤũŔŊċƣŔĲШŔƚШĲĲŰШǯŰċŰĦŔĲĲũШŔŰƚƣƖƨůĲŰƣШĬċƣШƽŸƖĬƣШ
ƨŔƣŊĲŊĲƻĲŰШĬŸŸƖШĤĲĬƖŔŢƻĲŰЯШŸƻĲƖőĲĬĲŰШŸŉШċŰĬĲƖĲШŸƖŊċŰŔƚċƣŔĲƚШŸůШ
ƚƓĲĦŔǯĲťШƣĲШƽŸƖĬĲŰШŊĲĤƖƨŔťƣШƻŸŸƖШŊƖŸĲŰĲШƓƖŸŢĲĦƣĲŰЮ 

?ĲШŸƓĤƖĲŰŊƚƣĲŰШƻċŰШĲĲŰШŊƖŸĲŰĲШŸĤũŔŊċƣŔĲШƽŸƖĬĲŰШŊĲĤƖƨŔťƣШŸůШ
ƚƓĲĦŔǯĲťĲШŊƖŸĲŰĲШƓƖŸŢĲĦƣĲŰШƣĲШǯŰċŰĦŔĲƖĲŰЯШǍŸċũƚШőĲƖŰŔĲƨƽĤċƖĲШ
ĲŰĲƖŊŔĲƓƖŸŢĲĦƣĲŰЯШĲŰĲƖŊŔĲрĲǭŔĦŔļŰƣŔĲрŔŰŔƣŔċƣŔĲƻĲŰЯШƽċƣĲƖĤĲőĲĲƖШĲŰШ
ťũŔůċċƣċĬċƓƣċƣŔĲƓƖŸŢĲĦƣĲŰЮШ?ŸŸƖШƣĲШŔŰƻĲƚƣĲƖĲŰШŔŰШŊƖŸĲŰĲШŸĤũŔŊċƣŔĲƚШ
ťƨŰŰĲŰШŔŰƻĲƚƣĲĲƖĬĲƖƚШĤŔŢĬƖċŊĲŰШċċŰШĲĲŰШĬƨƨƖǍċůĲƖĲШƣŸĲťŸůƚƣЮ 

fE 
cĲƣШfŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċċũШEŰĲƖŊŔĲċŊĲŰƣƚĦőċƓШыfE ьШŔƚШĲĲŰШċƨƣŸŰŸůĲШ
ŸƖŊċŰŔƚċƣŔĲШĬŔĲШĲŰĲƖŊŔĲǍĲťĲƖőĲŔĬШĤĲƻŸƖĬĲƖƣШĲŰШĲĦŸŰŸůŔƚĦőĲШŊƖŸĲŔШ
ŸŰĬĲƖƚƣĲƨŰƣЯШƽċċƖĤŔŢШőĲƣШůŔũŔĲƨрШĲŰШťũŔůċċƣĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊĲŰШŰċƚƣƖĲĲŉƣШ
ĬŸŸƖШůŔĬĬĲũШƻċŰШŊĲŊĲƻĲŰƚċŰċũǃƚĲЯШĤĲũĲŔĬƚċċŰĤĲƻĲũŔŰŊĲŰШĲŰШ
ŔŰƣĲƖŰċƣŔŸŰċũĲШƚċůĲŰƽĲƖťЮ 

~é7 
~ċċƣƚĦőċƓƓĲũŔŢťШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰЮШfŰШĬŔƣШĬŸĦƨůĲŰƣШƽŸƖĬĲŰШ
ĬĲШĤĲŊƖŔƓƓĲŰШ~é7ЯШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬШĲŰШEÉ]ШċŉƽŔƚƚĲũĲŰĬШŊĲĤƖƨŔťƣЯШ
ůċċƖШǍĲШőĲĤĤĲŰШĬĲǍĲũŉĬĲШĤĲƣĲťĲŰŔƚЮ 

~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲ 
§ŰĬĲƖШĬĲШŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШƻċŰШ~é7ШƽŸƖĬƣШŔŰШőĲƣШċũŊĲůĲĲŰШőĲƣШůĲĲƽĲŊĲŰШ
ƻċŰШыƖŔƚŔĦŸьŉċĦƣŸƖĲŰШŸƓШőĲƣШŊĲĤŔĲĬШƻċŰШůŔũŔĲƨЯШůċċƣƚĦőċƓƓŔŢШĲŰШ
ĤĲƚƣƨƨƖШŔŰШǯŰċŰĦŔļũĲШċŰċũǃƚĲƚШĲŰШĤĲƚũƨŔƣƻŸƖůŔŰŊШƻĲƖƚƣċċŰЯШŰċċƚƣШ
ĬĲШǯŰċŰĦŔļũĲШƖŔƚŔĦŸŉċĦƣŸƖĲŰЯШůĲƣШċũƚШĬŸĲũШĬĲШƖĲļũĲШƽċċƖĬĲШƻċŰШĲĲŰШ
ĤĲƓċċũĬĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊШƣĲШĤĲŸŸƖĬĲũĲŰШĲŰШĬĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƖĲƚƨũƣċƣĲŰШƣĲШ
ƻĲƖƚƣĲƖťĲŰЮШcĲƣШĤĲƽċťĲŰШƻċŰШĲŰШƖċƓƓŸƖƣĲƖĲŰШŸƻĲƖШĬĲƖŊĲũŔŢťĲШ
ƖŔƚŔĦŸќƚШŔŰШĲĲŰШƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШťċŰШĲƻĲŰĲĲŰƚШƣŸƣШĬŔĲШŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШĤĲőŸƖĲŰЮ 

~é7ШuÂfќƚ 
?ŔƣШǍŔŢŰШůŔĬĬĲũũċŰŊĲрƣĲƖůŔŢŰШыΟрΡШŢċċƖьШĲŰШũċŰŊĲрƣĲƖůŔŢŰШыΡрΤьШĬŸĲũĲŰШ
ыuĲǃШÂĲƖŉŸƖůċŰĦĲШfŰĬŔĦċƣŸƖĲŰЯШuÂfќƚьШĬŔĲШċċŰƚũƨŔƣĲŰШĤŔŢШőĲƣШ~é7р



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 

 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               ΞΠ 

ĤĲũĲŔĬЮШ ċŰШĬĲШőċŰĬШƻċŰШĬĲǍĲШ~é7ШuÂfќƚШƽŸƖĬƣШĬĲШƻŸŸƖƣŊċŰŊШƻċŰШ
őĲƣШĤĲőċũĲŰШƻċŰШ~é7рĬŸĲũƚƣĲũũŔŰŊĲŰШŊĲůĲƣĲŰШǍŸĬċƣШŔŰĬŔĲŰШŰŸĬŔŊШ
őŔĲƖŸƓШťċŰШƽŸƖĬĲŰШĤŔŢŊĲƚƣƨƨƖĬЮ 

~é7рĤĲũĲŔĬ 
fŰШĬŔƣШĬŸĦƨůĲŰƣШƚƣċċƣШĤĲƚĦőƖĲƻĲŰШőŸĲШŸůШƽŸƖĬƣШŊĲŊċċŰШůĲƣШ
ůċċƣƚĦőċƓƓĲũŔŢťШƻĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШĤĲũĲŊŊĲŰЮШcĲƣШĤĲũĲŔĬƚĬŸĦƨůĲŰƣШŔƚШƣĲШ
ƻŔŰĬĲŰШŔŰШĬĲШƻŸũŊĲŰĬĲШũŔŰťаШ~é7рĤĲũĲŔĬЮ 

 ĲƣШǍĲƖŸ 
 ĲƣШǍĲƖŸШŔƚШĬĲШĤĲŰċůŔŰŊШƻċŰШĲĲŰШƚŔƣƨċƣŔĲШƽċċƖŔŰШĬĲШƨŔƣƚƣŸŸƣШƻċŰШ
ƽĲƖĲũĬƽŔŢĬĲШĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƚĲŰШĬŸŸƖШůĲŰƚĲũŔŢťĲШċĦƣŔƻŔƣĲŔƣШŔŰШ
ĲƻĲŰƽŔĦőƣШŔƚШůĲƣШĬĲШőŸĲƻĲĲũőĲŔĬШĬŔĲШƽŸƖĬƣШƻĲƖƽŔŢĬĲƖĬШƨŔƣШĬĲШ
ċƣůŸƚŉĲĲƖЮШfŰШǍŸќŰШĲůŔƚƚŔĲŰĲƨƣƖċũĲШƚŔƣƨċƣŔĲШŔƚШĲƖШŰŸŊШċũƣŔŢĬШƚƓƖċťĲШ
ƻċŰШĬĲШƨŔƣƚƣŸŸƣШƻċŰШ9§ΞЯШůċċƖШƽŸƖĬƣШĲƖШĲĲŰШŊĲũŔŢťĲШőŸĲƻĲĲũőĲŔĬШ
ťŸŸũƚƣŸŉШƨŔƣШĬĲШċƣůŸƚŉĲĲƖШŊĲőċċũĬШċũƚШĲƖŔŰШƽŸƖĬƣШŊĲƓŸůƓƣЮШcĲƣШ
ƖĲƚƨũƣċċƣаШŰƨũШƣŸĲŰċůĲШƻċŰШĬĲШŰĲƣƣŸрƨŔƣƚƣŸŸƣЮШ?ċƣШťċŰШƽŸƖĬĲŰШ
ŊĲƖĲċũŔƚĲĲƖĬШĬŸŸƖШĲŰĲƖǍŔŢĬƚШĬĲШĲůŔƚƚŔĲƚШƣĲШƻĲƖũċŊĲŰШĲŰШċŰĬĲƖǍŔŢĬƚШ
ĲůŔƚƚŔĲƚШƣĲШĦŸůƓĲŰƚĲƖĲŰШĬŸŸƖШċĦƣŔƻŔƣĲŔƣĲŰШċũƚШőĲƖĤĲĤŸƚƚŔŰŊШŸŉШĬĲШ
ŸƓƻċŰŊШƻċŰШ9§ΞЮ 

ÂũċƣŉŸƖůШxŔƻŔŰŊШìċŊĲШ[ŔŰċŰĦŔċũƚ 
ÂũċƣŉŸƖůШxŔƻŔŰŊШìċŊĲШ[ŔŰċŰĦŔċũƚШŔƚШĲĲŰШƚċůĲŰƽĲƖťŔŰŊƚƻĲƖĤċŰĬШƻċŰШ
ǯŰċŰĦŔļũĲШŔŰƚƣĲũũŔŰŊĲŰШĲŰШƚƣċťĲőŸũĬĲƖƚШĬŔĲШƚƣƖĲƻĲŰШŰċċƖШĲĲŰШ
ũĲĲŉĤċċƖШũŸŸŰШŔŰШƽĲƖĲũĬƽŔŢĬĲШƣŸĲũĲƻĲƖŔŰŊƚťĲƣĲŰƚЮШüĲШĤĲƻŸƖĬĲƖĲŰШ
ƣƖċŰƚƓċƖċŰƣŔĲШĲŰШƻĲƖċŰƣƽŸŸƖĬĲũŔŢťőĲŔĬШŔŰШĬĲШǯŰċŰĦŔļũĲШƚĲĦƣŸƖШŸůШ
ĲƖƻŸŸƖШƣĲШǍŸƖŊĲŰШĬċƣШƽĲƖťŰĲůĲƖƚШĲĲŰШĲĲƖũŔŢťШũŸŸŰШŸŰƣƻċŰŊĲŰЮ 

ÅŔƚŔĦŸĤĲőĲĲƖĦǃĦũƨƚ 
?ĲШƖŔƚŔĦŸĤĲőĲĲƖĦǃĦũƨƚШŸůƻċƣШőĲƣШŔĬĲŰƣŔǯĦĲƖĲŰШƻċŰШƖŔƚŔĦŸѣƚЯШőĲƣШ
ĤĲƓċũĲŰШƻċŰШĬĲШƖŔƚŔĦŸĤĲƖĲŔĬőĲŔĬЯШőĲƣШĤĲŸŸƖĬĲũĲŰШƻċŰШƖŔƚŔĦŸѣƚЯШőĲƣШ
ŰĲůĲŰШƻċŰШƖŔƚŔĦŸůŔƣŔŊĲƖĲŰĬĲШůċċƣƖĲŊĲũĲŰШĲŰШőĲƣШůŸŰŔƣŸƖĲŰШĲŰШ
ĲƻċũƨĲƖĲŰШƻċŰШƖŔƚŔĦŸѣƚЮШcĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŔĬĲŰƣŔǯĦĲĲƖƣШőŔĲƖШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƖŔƚŔĦŸќƚШůĲĲЯШĬŸŸƖШůŔĬĬĲũШƻċŰШťƽċŰƣŔƣċƣŔĲƻĲШĲŰШ

ťƽċũŔƣċƣŔĲƻĲШĤĲŰċĬĲƖŔŰŊĲŰЯШǍŸċũƚШƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲрƚĦƖĲĲŰŔŰŊƚЯШ
ƚĦĲŰċƖŔŸрċŰċũǃƚĲƚШĲŰШĬŔċũŸŊĲŰШůĲƣШƚƓĲĦŔċũŔƚƣĲŰЮШÅŔƚŔĦŸĤĲƖĲŔĬőĲŔĬШ
ƽŸƖĬƣШƻċƚƣŊĲƚƣĲũĬШƻŸŸƖШĲũťШůċƣĲƖŔĲĲũШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƖŔƚŔĦŸЯШĲŰШőĲƣШ
ÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŰĲĲůƣШůċċƣƖĲŊĲũĲŰШŸůШĬĲШĤũŸŸƣƚƣĲũũŔŰŊШċċŰШƖŔƚŔĦŸѣƚШ
ƣĲШƻĲƖũċŊĲŰШĲŰШƣĲШĤĲőĲƖĲŰЮШ~ŸŰŔƣŸƖŔŰŊШƻŔŰĬƣШƓũċċƣƚШċċŰШĬĲШőċŰĬШƻċŰШ
ƖŔƚŔĦŸрŔŰĬŔĦċƣŸƖĲŰШĲŰШƖċƓƓŸƖƣċŊĲƚЯШĲŰШƓĲƖŔŸĬŔĲťĲШĲƻċũƨċƣŔĲƚШǍŸƖŊĲŰШ
ĲƖƻŸŸƖШĬċƣШĬĲШƖŔƚŔĦŸůċŰċŊĲůĲŰƣĦǃĦũƨƚШƨƓрƣŸрĬċƣĲШĤũŔŢŉƣЮ 

É?]ќƚ 
É?]ќƚЯШŸŉƣĲƽĲũШÉƨƚƣċŔŰċĤũĲШ?ĲƻĲũŸƓůĲŰƣШ]ŸċũƚЯШǍŔŢŰШΝΤШĬŸĲũĲŰШĬŔĲШ
ǍŔŢŰШŸƓŊĲƚƣĲũĬШĬŸŸƖШĬĲШéĲƖĲŰŔŊĬĲШ ċƣŔĲƚШŸůШƽĲƖĲũĬƽŔŢĬĲШ
ƨŔƣĬċŊŔŰŊĲŰШċċŰШƣĲШƓċťťĲŰЮШ?ĲǍĲШĬŸĲũĲŰШƚƣƖĲƻĲŰШŰċċƖШĲĲŰШ
ĬƨƨƖǍċůĲШƣŸĲťŸůƚƣШƻŸŸƖШŔĲĬĲƖĲĲŰЯШƽċċƖĤŔŢШƣőĲůċѣƚШǍŸċũƚШ
ċƖůŸĲĬĲĤĲƚƣƖŔŢĬŔŰŊЯШŊĲŰĬĲƖŊĲũŔŢťőĲŔĬЯШťũŔůċċƣċĦƣŔĲШĲŰШŊŸĲĬĲШ
ŊĲǍŸŰĬőĲŔĬШĲŰШƽĲũǍŔŢŰШĦĲŰƣƖċċũШƚƣċċŰЮШüĲШĬŔĲŰĲŰШċũƚШƖŔĦőƣũŔŢŰĲŰШĲŰШ
ƚƣŔůƨũĲƖĲŰШũċŰĬĲŰЯШŸƖŊċŰŔƚċƣŔĲƚШĲŰШŔŰĬŔƻŔĬƨĲŰШŸůШċĦƣŔĲШƣĲШ
ŸŰĬĲƖŰĲůĲŰШĲŰШĤŔŢШƣĲШĬƖċŊĲŰШċċŰШĲĲŰШĤĲƣĲƖĲШƽĲƖĲũĬШƻŸŸƖШőƨŔĬŔŊĲШĲŰШ
ƣŸĲťŸůƚƣŔŊĲШŊĲŰĲƖċƣŔĲƚЮ 

É?]рůċċƣƽĲƖťŔŰĬŔĦĲƚ 
?ŔƣШǍŔŢŰШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚŔŰĬŔĦĲƚШƚƓĲĦŔǯĲťШŊĲƖŔĦőƣШŸƓШÉ?]ќƚЮШEĲŰШ
ĤŔŢĬƖċŊĲШċċŰШÉ?]ќƚШŔƚШĲĲŰШƻċŰШĬĲШĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚĦƖŔƣĲƖŔċШĬŔĲШŔƚШ
ůĲĲŊĲŰŸůĲŰШŔŰШĬĲШŸƓĤŸƨƽШƻċŰШĬĲǍĲШĬƨƨƖǍċůĲШĤĲŰĦőůċƖťЮ 

É?]рĤŔŢĬƖċŊĲ 
?ĲШÉ?]рĤŔŢĬƖċŊĲШŊĲĲŉƣШċċŰШőŸĲƻĲĲũШƓŸƚŔƣŔĲƻĲШĳŰоŸŉШŰĲŊċƣŔĲƻĲШ
ŔŰƻũŸĲĬШĬĲШċĦƣŔƻŔƣĲŔƣĲŰШƻċŰШĲĲŰШĤĲĬƖŔŢŉШőĲĤĤĲŰШŸƓШƚƓĲĦŔǯĲťĲШÉ?]ќƚЮШ
?ĲШƚĦŸƖĲШőŸƨĬƣШƖĲťĲŰŔŰŊШůĲƣШőŸĲШŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊĲŰШĬĲШŰĲŊċƣŔĲƻĲШ
ĲǭĲĦƣĲŰШĤĲƓĲƖťĲŰШĲŰШőŸĲШǍŔŢШŊĲĤƖƨŔťШůċťĲŰШƻċŰШĤĲƚƣċċŰĬĲШĲŰШ
ŰŔĲƨƽĲШůŸŊĲũŔŢťőĲĬĲŰШŸůШƓŸƚŔƣŔĲŉШĤŔŢШƣĲШĬƖċŊĲŰШċċŰШĬĲШÉ?]ќƚЮШ 

éŸŸƖШĲũťШƻċŰШĬĲШΝΤШÉ?]ѣƚШƽŸƖĬƣШĬĲШŔůƓċĦƣШƻċŰШĲĲŰШĤĲĬƖŔŢŉШĤĲƓċċũĬШ
ċċŰШĬĲШőċŰĬШƻċŰШĬƖŔĲШƓŔŢũĲƖƚаШ 

Á ĬĲШƓƖŸĬƨĦƣĲŰШĲŰШĬŔĲŰƚƣĲŰШƻċŰШőĲƣШĤĲĬƖŔŢŉбШ 

Á ĬĲШĤĲĬƖŔŢŉƚƻŸĲƖŔŰŊШƻċŰШőĲƣШĤĲĬƖŔŢŉбШ 
Á ĬĲШĤĲƣƖŸťťĲŰőĲŔĬШĤŔŢШĲŰШĬĲШƚŰĲũőĲŔĬШƻċŰШƖĲċŊĲƖĲŰШŸƓШ
ĦŸŰƣƖŸƻĲƖƚĲƚЮ 

§ƓШĤċƚŔƚШƻċŰШĬĲǍĲШĬƖŔĲШƓŔŢũĲƖƚШƽŸƖĬƣШƓĲƖШĤĲĬƖŔŢŉШĲĲŰШƚĦŸƖĲШƣƨƚƚĲŰШр
ΝΜШыƚƣĲƖťШŰĲŊċƣŔĲƻĲШÉ?]ШĤŔŢĬƖċŊĲьШƣŸƣШҼΝΜШыƚƣĲƖťШƓŸƚŔƣŔĲƻĲШÉ?]Ш
ĤŔŢĬƖċŊĲьШĤĲƖĲťĲŰĬЮШ 

fŰĬŔĲŰШĲĲŰШĤĲĬƖŔŢŉШĤŔŢƻŸŸƖĤĲĲũĬШĲĲŰШҼΝΜШƚĦŸƖĲШőĲĲŉƣШƽŸƖĬƣШΝΜΜӖШƻċŰШ
ĬĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƽċċƖĬĲШĤĲƚĦőŸƨƽĬШċũƚШƓŸƚŔƣŔĲƻĲШĤŔŢĬƖċŊĲШŸƓШĬĲШ
ĬĲƚĤĲƣƖĲǭĲŰĬĲШÉ?]ЮШfŰĬŔĲŰШĬĲШƚĦŸƖĲШĤŔŢƻŸŸƖĤĲĲũĬШрΠШŔƚШĬċŰШƽŸƖĬƣШ
ΠΜӖШƻċŰШĬĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƽċċƖĬĲШĤĲƚĦőŸƨƽĬШċũƚШŰĲŊċƣŔĲƻĲШĤŔŢĬƖċŊĲШ
ŸƓШĬĲШĬĲƚĤĲƣƖĲǭĲŰĬĲШÉ?]Ю 

É[?Å 
?ĲШƻĲƖŸƖĬĲŰŔŰŊШůĲƣШĤĲƣƖĲťťŔŰŊШƣŸƣШŔŰŉŸƖůċƣŔĲƻĲƖƚĦőċǭŔŰŊШŸƻĲƖШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬШƽŸƖĬƣШŔŰШĬĲШƽċŰĬĲũŊċŰŊĲŰШůĲĲƚƣċũШċċŰŊĲĬƨŔĬШƻŔċШ
ĬĲШEŰŊĲũƚĲШċŉťŸƖƣŔŰŊШÉ[?ÅШыƻŸŸƖШÉƨƚƣċŔŰċĤũĲШ[ŔŰċŰĦĲШ?ŔƚĦũŸƚƨƖĲШ
ÅĲŊƨũċƣŔŸŰьЮШ~ĲƣШĬĲǍĲШƻĲƖŸƖĬĲŰŔŰŊШƽŔũШĬĲШEƨƖŸƓĲƚĲШÖŰŔĲШыEÖьШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬШŔŰШĬĲШǯŰċŰĦŔļũĲШƚĲĦƣŸƖШƚƣŔůƨũĲƖĲŰЮШéċŰШĬĲĲũŰĲůĲƖƚШ
ċċŰШǯŰċŰĦŔļũĲШůċƖťƣĲŰЯШǍŸċũƚШƻĲƖůŸŊĲŰƚĤĲőĲĲƖĬĲƖƚЯШ
ĤĲũĲŊŊŔŰŊƚŸƖŊċŰŔƚċƣŔĲƚЯШƓĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚĲŰШĲŰШƻĲƖǍĲťĲƖċċƖƚЯШƽŸƖĬƣШ
ƻĲƖƽċĦőƣШĬċƣШǍĲШŔŰŉŸƖůċƣŔĲШƻĲƖƚĦőċǭĲŰШŸƻĲƖШĬĲШŊĲőċŰƣĲĲƖĬĲШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƓƖċťƣŔŢťĲŰШĲŰШĬĲШEÉ]рŉċĦƣŸƖĲŰШĬŔĲШĤŔŢШőĲƣШ
ĤĲƚũƨŔƣƻŸƖůŔŰŊƚƓƖŸĦĲƚШƻŸŸƖШĤĲũĲŊŊĲŰШŔŰШŸƻĲƖƽĲŊŔŰŊШǍŔŢŰШŊĲŰŸůĲŰЮШ
cĲƣШĬŸĲũШƻċŰШĬĲШÉ[?ÅШŔƚШŸůШƣƖċŰƚƓċƖċŰƣŔĲШƣĲШƻĲƖƚĦőċǭĲŰШċċŰШ
ĤĲũĲŊŊĲƖƚЯШŸŰĬĲƖШċŰĬĲƖĲШĬŸŸƖШĲĲŰШĦũċƚƚŔǯĦċƣŔĲШыċƖƣŔťĲũШΣрЯШΥрШŸŉШΦьШŔŰШ
ƣĲШƻŸĲƖĲŰШĬŔĲШƻċŰШƣŸĲƓċƚƚŔŰŊШŔƚШŸƓШċũũĲШĤĲũĲŊŊŔŰŊƚƓƖŸĬƨĦƣĲŰШĬŔĲШ
ĤŔŰŰĲŰШĬĲШEÖШƽŸƖĬĲŰШƻĲƖťŸĦőƣЮШ 

ÉŸĦŔċũĲШŸĤũŔŊċƣŔĲƚ 
§ĤũŔŊċƣŔĲƚШĬŔĲШƽŸƖĬĲŰШƨŔƣŊĲŊĲƻĲŰШŸůШǯŰċŰĦŔĲƖŔŰŊШƣĲШƻĲƖƚĦőċǭĲŰШ
ƻŸŸƖШƓƖŸŢĲĦƣĲŰШůĲƣШĲĲŰШƚŸĦŔċċũШĬŸĲũЮШ?ĲǍĲШŸĤũŔŊċƣŔĲƚШƽŸƖĬĲŰШ
ƨŔƣŊĲŊĲƻĲŰШĬŸŸƖШŸƻĲƖőĲŔĬƚŔŰƚƣĲũũŔŰŊĲŰЯШŸŰƣƽŔťťĲũŔŰŊƚĤċŰťĲŰЯШŰŸŰр
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ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               ΞΡ 

ƓƖŸǯƣŸƖŊċŰŔƚċƣŔĲƚШĲŰШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШĬŔĲШǍŔĦőШŔŰǍĲƣƣĲŰШƻŸŸƖШ
ůċċƣƚĦőċƓƓĲũŔŢťĲШĬŸĲũĲŰЮ 

ÑƖċŰƚŔƣŔĲƖŔƚŔĦŸ 
éĲƖƽŔŢƚƣШŰċċƖШĬĲШƓŸƣĲŰƣŔļũĲШǯŰċŰĦŔļũĲШĲŰШŸƓĲƖċƣŔŸŰĲũĲШƖŔƚŔĦŸѣƚШĬŔĲШ
ĤĲĬƖŔŢƻĲŰШťƨŰŰĲŰШũŸƓĲŰШƣŔŢĬĲŰƚШĬĲШŸƻĲƖŊċŰŊШŰċċƖШĲĲŰШĬƨƨƖǍċůĲƖĲШ
ĲĦŸŰŸůŔĲЮШ?ŔƣШƖŔƚŔĦŸШŸŰƣƚƣċċƣШĬŸŸƖĬċƣШĲƖШƻĲƖċŰĬĲƖŔŰŊĲŰШťƨŰŰĲŰШ
ŸƓƣƖĲĬĲŰШŔŰШƽĲƣрШĲŰШƖĲŊĲũŊĲƻŔŰŊЯШůċƖťƣƻƖċċŊШĲŰШƣĲĦőŰŸũŸŊŔĲШĬŔĲШ
ŔŰƻũŸĲĬШőĲĤĤĲŰШŸƓШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШĬŔĲШċŉőċŰťĲũŔŢťШǍŔŢŰШƻċŰШŰŔĲƣрĬƨƨƖǍċůĲШ
ƓƖċťƣŔŢťĲŰЮШ7ĲĬƖŔŢƻĲŰШĬŔĲШŰŔĲƣШƣŔŢĬŔŊШťƨŰŰĲŰШċċŰƓċƚƚĲŰШċċŰШĬĲǍĲШ
ƻĲƖċŰĬĲƖŔŰŊĲŰШťƨŰŰĲŰШǯŰċŰĦŔļũĲШƻĲƖũŔĲǍĲŰЯШƖĲƓƨƣċƣŔĲƚĦőċĬĲШĲŰШ
ůċƖťƣċċŰĬĲĲũƻĲƖũŔĲƚШĲƖƻċƖĲŰЮШ?ċċƖŸůШŔƚШőĲƣШĤĲũċŰŊƖŔŢťШƻŸŸƖШ
ĤĲĬƖŔŢƻĲŰШŸůШƣƖċŰƚŔƣŔĲƖŔƚŔĦŸѣƚШƣĲШŔĬĲŰƣŔǯĦĲƖĲŰШĲŰШƓƖŸċĦƣŔĲƻĲШ
ůċċƣƖĲŊĲũĲŰШƣĲШŰĲůĲŰШŸůШǍŔĦőШċċŰШƣĲШƓċƚƚĲŰШċċŰШĲĲŰШĬƨƨƖǍċůĲШ
ĲĦŸŰŸůŔĲЮ 

ÖŔƣƚũƨŔƣŔŰŊƚũŔŢƚƣ 
?ĲШƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊƚũŔŢƚƣШŔƚШĲĲŰШũŔŢƚƣШƻċŰШĤĲĬƖŔŢƻĲŰЯШũċŰĬĲŰШŸŉШŸƻĲƖőĲĬĲŰШ
ƽċċƖŔŰШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШŰŔĲƣШƽĲŰƚƣШƣĲШŔŰƻĲƚƣĲƖĲŰШƻċŰƽĲŊĲШ
ĲƣőŔƚĦőĲЯШƚŸĦŔċũĲШŸŉШůŔũŔĲƨŸƻĲƖƽĲŊŔŰŊĲŰЮ 

Ö ]9Â 
Ö ]9ÂШƚƣċċƣШƻŸŸƖШÖŰŔƣĲĬШ ċƣŔŸŰƚШ]ũŸĤċũШ9ŸůƓċĦƣШÂƖŔŰĦŔƓũĲƚЯШƽċƣШ
ŔŰШőĲƣШ ĲĬĲƖũċŰĬƚШőĲƣШѢ]ũŸĤċũШ9ŸůƓċĦƣШƻċŰШĬĲШéĲƖĲŰŔŊĬĲШ ċƣŔĲƚѢШ
ĤĲƣĲťĲŰƣЮШcĲƣШŔƚШĲĲŰШŔŰŔƣŔċƣŔĲŉШƻċŰШĬĲШéĲƖĲŰŔŊĬĲШ ċƣŔĲƚШĬċƣШƣŸƣШĬŸĲũШ
őĲĲŉƣШŸůШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШċċŰШƣĲШůŸĲĬŔŊĲŰШĲŰШƣĲШŸŰĬĲƖƚƣĲƨŰĲŰШĤŔŢШőĲƣШ
ŔůƓũĲůĲŰƣĲƖĲŰШƻċŰШƨŰŔƻĲƖƚĲĲũШŊĲċĦĦĲƓƣĲĲƖĬĲШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƓƖŔŰĦŔƓĲƚШĲŰШőĲƣШĤĲƻŸƖĬĲƖĲŰШƻċŰШƻĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШĲŰШ
ĲƣőŔƚĦőШŸŰĬĲƖŰĲůĲƖƚĦőċƓЮШEƖШƽŸƖĬƣШŊĲƣŸĲƣƚƣШŸŉШĲĲŰШĤĲĬƖŔŢŉШ
ĤĲƣƖŸťťĲŰШŔƚШŊĲƽĲĲƚƣШĤŔŢШĲĲŰШÖ 9ÂШƚĦőĲŰĬŔŰŊЮШ?ŔƣШũĲŔĬƣШƣŸƣШĲĲŰШ
ÂċƚƚЯШ[ċŔũШŸŉШìċƣĦőШxŔƚƣШƚĦŸƖĲЮШEĲŰШ[ċŔũШĤĲƣĲťĲŰƣШĬċƣШőĲƣШĤĲĬƖŔŢŉШ
ĤĲƣƖŸťťĲŰШŔƚШĤŔŢШĦŸŰƣƖŸƻĲƖƚŔļũĲШǍċťĲŰШĬŔĲШŸƓШŊƖŸƣĲШƚĦőċċũШƚĦőċĬĲШ
ƻĲƖŸŸƖǍċťĲŰЮШEĲŰШìċƣĦőЮxŔƚƣШƚĦŸƖĲШƽŸƖĬƣШƣŸĲŊĲťĲŰĬШċũƚШőĲƣШĤĲĬƖŔŢŉШ
ĤĲƣƖŸťťĲŰШŔƚШĤŔŢШĲĲŰШĦŸŰƣƖŸƻĲƖƚŔļũĲШǍċċťШĬŔĲШыŰŸŊьШŰŔĲƣШĬŔƖĲĦƣШċũƚШĲĲŰШ

ƚĦőĲŰĬŔŰŊШƻċŰШĬĲШ]ũŸĤċũШ9ŸůƓċĦƣШĤĲŸŸƖĬĲĲũĬШťċŰШƽŸƖĬĲŰЯШ
ĤŔŢƻŸŸƖĤĲĲũĬШŸůĬċƣШĲĲŰШǍċċťШŰŸŊШŸŰĬĲƖƽĲƖƓШŔƚШƻċŰШĲĲŰШ
ŊĲƖĲĦőƣĲũŔŢťĲШƓƖŸĦĲĬƨƖĲЮ 

 



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 

 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               ΞΣ 

ΥШ҇Ш7fsx ]E  



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 

 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               ΞΤ 

7ŔŢũċŊĲŰ 
7ŔŢũċŊĲШfаШ§ƻĲƖǍŔĦőƣШƻĲƖůŸŊĲŰƚŉŸŰĬƚĲŰШĲŰШрůċŰĬċƣĲŰШƓĲƖШĲŔŰĬШΞΜΞΠ 

Beleggingscategorie  Omvang in eur (in mln.) 
Percentage in 

portefeuille  
In scope voor ESG 

metingen  

Aandelen ontwikkeld Wereld                                                                                                                                                                           1,285  30.1% Ja 
Aandelen opkomend Wereld                                                                                                                                                                              304  7.1% Ja 
Bedrijfsobligaties                                                                                                                                                                                 89  2.1% Ja 
EMD Hard Currency                                                                                                                                                                              358  8.4% Ja 
Hoogrentende bedrijven                                                                                                                                                                              185  4.3% Ja 
Niet-Genoteerd vastgoed                                                                                                                                                                              350  8.2% Ja 
Hypothecaire leningen                                                                                                                                                                                     487  11.4% Nee 
Onderhandse leningen                                                                                                                                                                              149  3.5% Nee 
Private equity                                                                                                                                                                              280  6.6% Nee 
Rekening courant                                                                                                                                                                                               2  0.0% Nee 

Portefeuille excl. Derivaten                                                                                                                                                                          3,488  82%   
Valuta Overlay                                                                                                                                                                               -81  -1.9% Nee 
LDI                                                                                                                                                                              866  20.3% Nee 

Totaal portefeuille                                                                                                                                                                          4,274  100% 60% 



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 

 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               ΞΥ 

7ŔŢũċŊĲШffаШEŰŊċŊĲůĲŰƣƚШĬŸŸƖШĲŰŊċŊĲůĲŰƣШůċŰċŊĲƖ 
cĲƣШƣŸƣċũĲШċċŰƣċũШĲŰŊċŊĲůĲŰƣƚШĤĲĬƖŸĲŊШΤΞΜ1ЯШƽċċƖĤŔŢШƻĲƖƚĦőŔũũĲŰĬĲШEÉ]ШŸŰĬĲƖƽĲƖƓĲŰШǍŔŢŰШŊĲċĬƖĲƚƚĲĲƖĬШ
ůĲƣШΞΝΡШĤĲĬƖŔŢƻĲŰЮ 

EŰŊċŊĲůĲŰƣƚШĬŸŸƖШĬĲШĲŰŊċŊĲůĲŰƣШůċŰċŊĲƖШƓĲƖШƣőĲůċШĲŰШƖĲŊŔŸќ 
Bedrijven  ÅĲŊŔŸќƚ  

Mondiaal Australië en Nieuw 
Zeeland 

Ontwikkeld Azië 

Totaal aantal 
bedrijven  met 
engagements 

215 8 21 

Engagement 
onderwerpen:  

   

Milieu 50% 53% 37% 
Governance 16% 27% 36% 

Sociaal 16% 10% 23% 
Strategie, risico en 

communicatie  
8% 10% 4% 

 
1 ~ĲƣШĲĲŰШŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊШťċŰШŸƻĲƖШůĲĲƖĬĲƖĲШƣőĲůċќƚШƣĲŊĲũŔŢťĲƖƣŔŢĬШĲĲŰШĬŔċũŸŸŊШƽŸƖĬĲŰШŊĲƻŸĲƖĬЮШ?ĲǍĲШĬŔċũŸŸŊШťċŰШ
gericht zijn op zowel bewustwording als verandering. Dit kan tot enige overlapping leiden. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bedrijven   ÅĲŊŔŸќƚ  
Opkomende 

markten 
Europa Noord-Amerika Verenigd 

Koninkrijk 
Totaal aantal 

bedrijven  met 
engagements 

ΝΠ ΡΠ 
ΝΜΟ 

ΝΡ 

Engagement 
onderwerpen : 

  
 

 

Milieu ΡΣӖ ΡΥӖ ΠΣӖ ΠΝӖ 
Governance ΝΟӖ ΝΟӖ ΝΣӖ ΡӖ 

Sociaal ΞΠӖ ΞΞӖ ΟΜӖ ΟΦӖ 
Strategie, risico 

en communicatie 
ΤӖ ΤӖ 

ΥӖ 
ΝΡӖ 



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 

 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               ΞΦ 

 

  



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 

 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               ΟΜ 

7ŔŢũċŊĲШfffаШÉƣĲůŊĲĬƖċŊШŔŰШΞΜΞΠ 

Resolutie categorie   Totaal  

Aantal aandeelhoudersvergaderingen ΞЮΦΜΠ 

Aantal agenda punten ΟΟЮΡΟΦ 

Agenda punten waar voor het advies van het management 
gestemd is 

ΞΝЮΦΡΞ 

Agendapunten waar tegen het advies van het management 
gestemd is 

ΝΝЮΡΥΤ 

Onderwerpen waar het meest tegen het advies van het 
management is gestemd 

őĲƣШĤĲŰŸĲůĲŰШƻċŰШũĲĬĲŰШ
ƻŸŸƖШĬĲШƖċċĬШƻċŰШ

ĤĲƚƣƨƨƖЯШĲǂĦĲƚƚŔĲƻĲШ
ĤĲũŸŰŔŰŊĲŰШĲŰШċƨĬŔƣШĲŰШ

ƖċƓƓŸƖƣċŊĲ 

Agendapunten gerelateerd aan aandeelhoudersrechten ΝЮΦΣΥ 

Agendapunten gerelateerd aan duurzaamheid ΠΞΡ 



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 

 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               ΟΝ 

Ш7ŔŢũċŊĲШéаШ§ƻĲƖǍŔĦőƣШÉ?]ШĤŔŢĬƖċŊĲШƻĲƖůŸŊĲŰƚŉŸŰĬƚĲŰШĲŰШрůċŰĬċƣĲŰШƓĲƖШĲŔŰĬШΞΜΞΠШƓĲƖШůŔũŢŸĲŰШŊĲřŰƻĲƚƣĲĲƖĬШƻĲƖůŸŊĲŰ 

7ĲũĲŊŊŔŰŊƚŉŸŰĬƚорůċŰĬċċƣ É?]НΝ É?]НΞ É?]НΟ É?]НΠ É?]НΡ É?]НΣ É?]НΤ É?]НΥ É?]НΦ É?]НΝΜ É?]НΝΝ É?]НΝΞ É?]НΝΟ É?]НΝΠ É?]НΝΡ É?]НΝΣ É?]НΝΤ 

7ũċĦťÅŸĦťНf9ÉНEƨƖŸНxŔƕƨŔĬŔƣǃН[ƨŰĬ ΜЯΞ ΜЯΞ ΜЯΡ ΜЯΜ ΜЯΠ ΜЯΞ ΜЯΟ ΜЯΞ ΜЯΠ ΜЯΡ ΜЯΜ ΜЯΝ ΜЯΜ ΜЯΞ ΜЯΝ ΜЯΞ ΜЯΠ 

]ŸũĬůċŰНÉċĦőƚНEƨƖŸНxŔƕƨŔĬНÅĲƚĲƖƻĲƚН[ƨŰĬ ΜЯΞ ΜЯΝ ΜЯΟ ΜЯΜ ΜЯΞ ΜЯΝ ΜЯΞ ΜЯΝ ΜЯΟ ΜЯΟ ΜЯΜ ΜЯΝ ΜЯΜ ΜЯΝ ΜЯΝ ΜЯΝ ΜЯΟ 

ux~Н9ċĤŔŰĲНEůĲƖŊŔŰŊН~ċƖťĲƣƚН ĦƣŔƻĲНEƕƨŔƣǃНÂŸŸũ ΝΜЯΦ рΜЯΣ ΟΥЯΣ рΜЯΟ ΞΜЯΦ ΞΜЯΝ ΡЯΤ ΝЯΤ ΣΝЯΡ ΡΦЯΦ ΤЯΤ ΥЯΥ ΟЯΦ ΟЯΝ рΝЯΞ ΡΟЯΜ ΤΟЯΠ 

ux~Н9ċĤŔŰĲН]ũŸĤċũН ĦƣŔƻĲНcŔŊőНòŔĲũĬН7ŸŰĬƚНÂŸŸũ ΠЯΝ рΝЯΣ ΝΞЯΜ ΜЯΟ ΤЯΡ рΣЯΣ рΝΞЯΝ рΥЯΤ ΞΡЯΝ ΞΣЯΦ ΝΜЯΥ рΥЯΝ рΡЯΣ рΝЯΜ рΞЯΝ ΞΤЯΥ ΞΤЯΝ 

ux~Н9ċĤŔŰĲН]ũŸĤċũН ĦƣŔƻĲНxĲƻĲƖċŊĲĬНxŸċŰƚНÂŸŸũ ΜЯΝ ΜЯΜ ΜЯΝ ΜЯΜ ΜЯΞ ΜЯΜ рΜЯΟ рΜЯΟ ΜЯΠ ΜЯΟ ΜЯΞ рΜЯΟ рΜЯΟ ΜЯΜ ΜЯΜ ΜЯΠ ΜЯΠ 

ux~Н9ċĤŔŰĲН]ũŸĤċũН ì9fНÂċƚƚŔƻĲНxŸƽНéŸũċũŔƣǃНEƕƨŔƣǃН
ÂŸŸũ 

ΝΟЯΤ ΜЯΞ ΠΡЯΠ рΝЯΞ ΠΥЯΟ ΝΝЯΣ рΝЯΡ рΞΣЯΡ ΥΣЯΥ ΣΡЯΦ ΞΠЯΦ ΝΜЯΡ ΟΞЯΞ ΝΜЯΦ ΝЯΤ ΤΥЯΞ ΥΣЯΝ 

ux~Н9ċĤŔŰĲН]ũŸĤċũН?ĲƻĲũŸƓĲĬНÂċƚƚŔƻĲНxċƖŊĲНѼН~ŔĬĦċƓН
EƕƨŔƣǃНÂŸŸũ 

ΡΝЯΤ рΣЯΠ ΝΤΤЯΣ рΥЯΟ ΝΡΜЯΣ ΣΡЯΟ ΣΞЯΤ рΣΦЯΥ ΟΜΞЯΠ ΞΝΤЯΜ ΠΣЯΜ ΥΣЯΡ ΝΥΥЯΜ ΟΡЯΝ рΝЯΞ ΞΡΟЯΠ ΞΤΠЯΤ 

ux~Н9ċĤŔŰĲНÂċƚƚŔƻĲНEůĲƖŊŔŰŊН~ċƖťĲƣН?ĲĤƣНыc9ьНÂŸŸũ ΞЯΦ ΜЯΜ рΜЯΤ ΜЯΜ рΝЯΟ рΜЯΟ рΟЯΜ рΜЯΡ ΝЯΠ ΝЯΤ ΜЯΤ рΜЯΡ рΡЯΞ рΝЯΡ рΝЯΜ ΝЯΟ ΞЯΞ 

ux~Н9ċĤŔŰĲНÂċƚƚŔƻĲН]ũŸĤċũНfŰƻĲƚƣůĲŰƣН]ƖċĬĲН9ŸƖƓŸƖċƣĲН
7ŸŰĬƚНÂŸŸũ 

ΥЯΥ ΜЯΜ ΝΤЯΞ рΜЯΝ ΝΣЯΣ ΡЯΤ ΟЯΟ ΝЯΠ ΞΣЯΜ ΞΟЯΦ ΡЯΥ ΠЯΠ ΦЯΥ ΞЯΡ ΝЯΞ ΝΣЯΦ ΞΠЯΠ 



 

 
 
ΝШ҇ШuĲƖŰƓƨŰƣĲŰШѼШ
ƻŸŸƖƨŔƣĤũŔť 

 
 
ΞШ҇Ш~é7ШŸƻĲƖƣƨŔŊŔŰŊĲŰШѼШ
ċċŰƓċť 

 
 
ΟШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШШ
ĤƖŸĲŔťċƚŊċƚƖĲĬƨĦƣŔĲ 

 
 
ΠШ҇ШÉƣƨƖĲŰШŸƓШ
ĬƨƨƖǍċċůőĲŔĬƚƣőĲůċќƚ 

 
 
ΡШ҇Ш~é7рŔŰƣĲŊƖċƣŔĲШѼШ
ċĦƣŔĲŉШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓ 

 
 
ΣШ҇ШÉĦƖĲĲŰŔŰŊШѼШ
ƨŔƣƚũƨŔƣŔŰŊĲŰ 

 
 
ΤШ҇Ш?ĲǯŰŔƣŔĲũŔŢƚƣ 

 
 
ΥШ҇Ш7ŔŢũċŊĲŰ 

 

 
ÉƣŔĦőƣŔŰŊШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШux~р9ċĤŔŰĲƓĲƖƚŸŰĲĲũШ҇ШШsċċƖƻĲƖƚũċŊШéĲƖċŰƣƽŸŸƖĬШ7ĲũĲŊŊĲŰШΞΜΞΠ               ΟΞ 

 

 

 

 

 

ũũĲШċŉĤĲĲũĬŔŰŊĲŰШŊĲĤƖƨŔťƣШŔŰШĬŔƣШƻĲƖƚũċŊШǍŔŢŰШċŉťŸůƚƣŔŊШƻċŰШőƣƣƓƚаооƨŰƚƓũċƚőЮĦŸůЮШéŸŸƖШ
ĬĲШŊƖċƣŔƚШċŉĤĲĲũĬŔŰŊĲŰШƻĲƖũĲĲŰƣШÖŰƚƓũċƚőШĲĲŰШŸŰőĲƖƖŸĲƓĲũŔŢťĲЯШŰŔĲƣрĲǂĦũƨƚŔĲƻĲЯШ
ƽĲƖĲũĬƽŔŢĬĲШċƨƣĲƨƖƚƖĲĦőƣũŔĦĲŰƣŔĲШŸůШŉŸƣŸѣƚШťŸƚƣĲũŸŸƚШƣĲШĬŸƽŰũŸċĬĲŰЯШƣĲШťŸƓŔļƖĲŰЯШƣĲШ
ƽŔŢǍŔŊĲŰЯШƣĲШĬŔƚƣƖŔĤƨĲƖĲŰЯШƨŔƣШƣĲШƻŸĲƖĲŰШĲŰШƣĲШŊĲĤƖƨŔťĲŰШǍŸŰĬĲƖШƣŸĲƚƣĲůůŔŰŊШƻċŰШŸŉШ
ƣŸĲƚĦőƖŔŢƻŔŰŊШċċŰШÖŰƚƓũċƚőШŸŉШĬĲШŉŸƣŸŊƖċċŉШǍĲũŉЮ 

?ċċƖŰċċƚƣШǍŔŢŰШĲƖШŔŰШĬŔƣШƻĲƖƚũċŊШŸŸťШċŉĤĲĲũĬŔŰŊĲŰШŊĲĤƖƨŔťƣШĬŔĲШǍŔŢŰШƻĲƖťƖĲŊĲŰШƻŔċШĲĲŰШ
ċĦƣŔĲŉШÖŰƚƓũċƚőҼШċĤŸŰŰĲůĲŰƣЮШ?ĲǍĲШÖŰƚƓũċƚőҼШċŉĤĲĲũĬŔŰŊĲŰШǍŔŢŰШŊĲĬŸƽŰũŸċĬШĲŰШ
ŊĲĤƖƨŔťƣШŔŰШŸƻĲƖĲĲŰƚƣĲůůŔŰŊШůĲƣШĬĲШÖŰƚƓũċƚőҼШƻŸŸƖƽċċƖĬĲŰЯШĬŔĲШĲĲŰШŰŔĲƣрĲǂĦũƨƚŔĲƻĲЯШ
ƽĲƖĲũĬƽŔŢĬĲШũŔĦĲŰƣŔĲШĤŔĲĬĲŰШƻŸŸƖШŊĲĤƖƨŔťШŔŰШĲĲŰШŸŰĤĲƓĲƖťƣШċċŰƣċũШƓƖŸŢĲĦƣĲŰШĲŰШůĲĬŔċЮШ
?ĲШĬŔƚƣƖŔĤƨƣŔĲШƻċŰШĬŔƣШƻĲƖƚũċŊШƻŸũĬŸĲƣШċċŰШĬĲШũŔĦĲŰƣŔĲƻŸŸƖƽċċƖĬĲŰШƻċŰШÖŰƚƓũċƚőҼЯШ
ŔŰĦũƨƚŔĲŉШċũũĲШƖĲũĲƻċŰƣĲШŊĲĤƖƨŔťƚĤĲƓĲƖťŔŰŊĲŰШĲŰШрƖĲĦőƣĲŰЮ 

7ŔŢũċŊĲШéfаШÑŸĲũŔĦőƣŔŰŊШťũŔůċċƣĬċƣċ 
uũŔůċċƣĬċƣċШƽŸƖĬĲŰШƻĲƖǍċůĲũĬШƻŸŸƖШĬĲШĦċƣĲŊŸƖŔĲļŰШċċŰĬĲũĲŰЯШыŔŰƻĲƚƣůĲŰƣШŊƖċĬĲШĲŰШőŸŸŊƖĲŰƣĲŰĬĲьШ
ĤĲĬƖŔŢŉƚŸĤũŔŊċƣŔĲƚШĲŰШĤĲƨƖƚŊĲŰŸƣĲĲƖĬШƻċƚƣŊŸĲĬЯШƻŔċШĬĲШĬċƣċƓƖŸƻŔĬĲƖШfÉÉШEÉ]ЮШ 

cĲƣШƓƖŸĦĲƚШĬċƣШfÉÉШEÉ]ШƣŸĲƓċƚƣШŸůШƚĦŸƓĲШΝШĲŰШΞШĲůŔƚƚŔĲƚШƣĲШĤĲƓċũĲŰШŔƚШŸƓШőŸŸŉĬũŔŢŰĲŰШċũƚШƻŸũŊƣа 

Á uũŔůċċƣĬċƣċШƻċŰШŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊĲŰШƽŸƖĬĲŰШƻĲƖǍċůĲũĬШŸƓШĤċƚŔƚШƻċŰШĬĲШŢċċƖƻĲƖƚũċŊĲŰШĲŰШċŰĬĲƖĲШ
ƓƨĤũŔĲťĲШĤƖŸŰŰĲŰЮШfŰШĬŔƣШƖċƓƓŸƖƣШƽŸƖĬƣШŊĲĤƖƨŔťШŊĲůċċťƣШƻċŰШĬĲШŢċċƖƻĲƖƚũċŊĲŰШƻċŰШŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊĲŰШ
ƓĲƖШĲŔŰĬШΞΜΞΟЮШìĲƖĲũĬƽŔŢĬШƖċƓƓŸƖƣĲƖĲŰШŸŰŊĲƻĲĲƖШΟΜΜΜШŊƖŸƣĲШŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊĲŰШŸƻĲƖШőƨŰШĲůŔƚƚŔĲЮШ 

Á ũũĲШĬċƣċШƽŸƖĬĲŰШŊĲĦŸŰƣƖŸũĲĲƖĬШŸƓШĤĲƣƖŸƨƽĤċċƖőĲŔĬЮШìċŰŰĲĲƖШĬŔƣШŰŔĲƣШċũƚШĤĲƣƖŸƨƽĤċċƖШƽŸƖĬƣШ
ŊĲǍŔĲŰШƽŸƖĬƣШĬĲШĬċƣċШƻĲƖƽŔŢĬĲƖĬЮ 

Á EĲŰШƚĦőċƣƣŔŰŊШƽŸƖĬƣШŊĲůċċťƣШƻŸŸƖШĬĲШĲůŔƚƚŔĲШƻċŰШĬĲШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШƽċċƖШĬċƣċШŸŰƣĤƖĲĲťƣЮШÖŔƣШ
őŔƚƣŸƖŔƚĦőĲШĬċƣċШĤũŔŢťƣШĬċƣШĬĲШċĦĦƨƖċċƣőĲŔĬШƻċŰШĬĲǍĲШƚĦőċƣƣŔŰŊШƻĲƖƚĦőŔũƣШƓĲƖШƚĲĦƣŸƖШůċċƖШůŔŰĬĲƖШ
ĬċŰШΟΜӖШċŉƽŔŢťƣШƻċŰШĬĲШĬċċĬƽĲƖťĲũŔŢťĲШĲůŔƚƚŔĲШƻċŰШĲĲŰШĤĲĬƖŔŢŉЮШ 

Á EůŔƚƚŔĲШƽŸƖĬƣШƣŸĲŊĲťĲŰĬШċċŰШĬĲШƓŸƖƣĲŉĲƨŔũũĲШŸƓШĤċƚŔƚШƻċŰШĲŔŊĲŰċċƖƚĦőċƓШƻċŰШĬĲШŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊЮШ
ũƚШőĲƣШÂĲŰƚŔŸĲŰŉŸŰĬƚШĤŔŢƻŸŸƖĤĲĲũĬШΜЯΝӖШƻċŰШĲĲŰШŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊШĤĲǍŔƣШťƖŔŢŊƣШőĲƣШΜЯΝӖШƻċŰШĬĲШ
ĲůŔƚƚŔĲШƻċŰШĬĲШŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊШƣŸĲŊĲƽĲǍĲŰЮШ 

?ĲШƚĦŸƓĲШΟШĲůŔƚƚŔĲƚШƻċŰШŸŰĬĲƖŰĲůŔŰŊĲŰШƽŸƖĬĲŰШƻċƚƣŊĲƚƣĲũĬШĦŸŰŉŸƖůШőĲƣШ9§ΞĲШо]c]рƓƖŸƣŸĦŸũаШŸůĬċƣШ
ĲƖШŰŸŊШŸŰƻŸũĬŸĲŰĬĲШĤĲĬƖŔŢƻĲŰШŸƻĲƖШƖċƓƓŸƖƣĲƖĲŰШƽŸƖĬƣШƓĲƖШƚĲĦƣŸƖШƻċƚƣŊĲƚƣĲũĬШƽċƣШĬĲШĲůŔƚƚŔĲШŔŰШĬĲШ
ƽċċƖĬĲťĲƣĲŰШŔƚШĲŰШċċŰШőĲƣШĤĲĬƖŔŢŉШƣŸĲŊĲťĲŰĬЮШÉĦŸƓĲШΟШĬċƣċШŔƚШĬċċƖŸůШŰŸŊШŰŔĲƣШŊĲƚĦőŔťƣШŸůШŔŰĬŔƻŔĬƨĲũĲШ
ĤĲĬƖŔŢƻĲŰЯШĤŔŰŰĲŰШƚĲĦƣŸƖĲŰЯШƣĲШĤĲŸŸƖĬĲũĲŰЮ 


