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2. About HLB International 
�

;�	��������+!+����7�����	�
����
�����
�5�	��5����

���5�	6��%��������������	�%������
��
����������

%�	��� 
��� $�������� 
�.���	��� "��� ���5�	6�

����	����� ���$�	� %�	��� ��� ��2� �����	���� 5����

��������.��
���
.������22���
%%�����.�	�!!2��%%������

&��$�	� %�	��� �	�.���� �������� 5���� 
�

����	������.�� 
��� ��	���
�� ��	.���� 	��
����� ���


��������� �
1
������ 
���������� 
��� ����	
�� 
���

%��
���
���
�
�������
�.������

��

<�=��=�
��� ��%�	�
�����
�������	
��
�����
�������

����	�
����
���
���	���
��$���$�
�����%	����
�
��%�

���� ���$�	� %�	�� �
	���	�� �%� ��7�  
�� &
	����

������� ��� �����$��6�����	� %	�������'1�����.��-%%����

�����������

���� ��
����������

31
����/
�2����
�

���3���,����

��

��������4�4�-���

56�

(
�
����
�7$$�8-9�-�.&&����--�

��1�7$$�8-9�-�.&&����-)�

3#���:�#�����1;�������#�

4
�	��
:������������#�

�

�

�

��7� ����	�
����
�� ��� 
� 5�	��=5���� ���5�	6� �%� ������������

�	�%������
��
���������� %�	���
���$��������
�.���	����
����%�5�����

��� 
� ���
	
��� 
��� ������������ ���
�� �����
� 
��� 
�� ����� �
�� ���

��
$����
� %�	� ���� 
���� 
��� ���������� �%� 
�
� ����	� ���$�	�� ��7�

����	�
����
�� �������� ��� 
�� '������� ����
�
� �������� $
� ��
	
�����

5����� ��=�	���
���� ���� ����	�
����
�� 
���.������ �%� ���� ��7�

����	�
����
�� ���5�	6� $��� ����� ���� �	�.����� ����	.���� �	��
�
���

�	�%������
�� ��	.����� ��� ��������� ����	�����
�� ��7� ����	�
����
��

���������
�������
$����
�%�	�����
����
��������������%�
�
����$�	��%�

������7�����	�
����
�����5�	6��
���.����.�	�
��



�

�

��������	��
		������
�

������������������������$�

�

      

3. GENERAL INFORMATION 
!���"
������,<�����������<����#��
<�

����
��,�

 
�� &
	����� �%%���
��
� ���� #���$���� �%�  
��

&
	����� ��� 
� �����	
� ���
���� ��� ������	��

'�	����� ��� ��������	
����	���	���
	���%� ��
�
��

��� $�	��	�� ��
��
�� 	������� '����
=#��
��
�

>0	�.������%�#�����?�
���&
	����>0	�.������%�

0��
	�� 
��� <	$���?��  
�� &
	���� ��� 
�

�
�����6��������	
��

"���#���$�����%� 
��&
	������.�	��
��
	�
��%�

!���+��,�
	��6������	���
������������
��������

���)��� ���
$��
����� 
��&
	���� ��������%�����

��
��� �����
���� &��$�	�  �
���� �%� ����

/������� �%� '�	���� 
��� ���� <������ 4
�������

"��� �
���
�� ���
� ���  
�� &
	����� "��� �%%���
��

�
���
��� ��� ��
��
��� ���� ���
$��
���� 
	�� �
�����

 
��
	�������

 
�� &
	���@�� ����
��� ��� ������=�
�������

�����	��� 5���� ���� �����	�� $��� ��� �	
�

��
������ �.�	
��� �����	� �����	
��	���

	
���� %	��� A�2���� A�2� ���	���� /��������

���
����
�� ������ �
�� 	�
��� A��� ���	�����

�.�	
��� 5����	� �����	
��	��� 	
���� %	��� =��

���A������	����/��������

'.��� ������� ��� ��� ���� 
� ���$�	� �%� ����

'�	���
��<������ 
��&
	�����
��
�����������

��	�� 
�� ���
�� �����	��  
�� &
	���� �
��

������
���� ���� 	����� ��� ������ 
� ���
�� �%� B� ��

�������� � ��� ������ $�
	����  
�� &
	���@��

�
����
�����������

!�����	���,�

"��� ��������������%� 
��&
	�����
����$
�6�

��� 
������� ������� ��� ��� �������	��� ���� �����


������� 	���$���� ������ �1������� ��� ���� 5�	����

����	�������������	
�����������5
��%����������

��  �����$�	� �2�� ��/�� $
�  
���� &
	������ 
�

3
��
��
������������	��5���%�����������
����%�

#
$� ��	���� ���� ��	��������� �%� /�	����
��� $
�

#��
������	�	�3�������
���������
$�������
�

��
���/�	����
����������
����&�����"��
����

���� �������� ��
6� ��� ���� ��		���	
� �%�  
��

&
	����� "��� %�	��� 5	������ ��������� ��
��

�����%���� ���� �	������� �%� 
� ��
��� ���
��

��������
� ��� ��� ���� &����� "��
��� ��� ���

�
�����C0�
�����;�	��	
��D�
����������
����))��

��/�� &����� "��
��� 5
�� �5���� $
� 
�

��$��5��
��%	���#�������5���$�,��
��������

��� ���� ��
��� ��������
� ��
�� �
���� ��� 
%��	�

���� %�����	� E�
��� �%�  
���� &
	����E�� 7�%�	��

����
�����
5

�� ��� ��� �
��� ����
.������
	���

�������%����5�	�F�

G�#����,���.���

��$�	���
$���	�,���

�������H�

G�����
.��
���%	���

%	���$��������H�

"����5������5�	������'���	�	����.�	������%�

����#��
��'���	���
�������0�������
���%�����

#��
��/
�������/��	����"�����5�	���
	������

%����
�������%� 
��&
	������������������
��

���%�	���� ��� 
� ����� �
����� $
�6� ��� ���� +
��
�

���
� ��+!� 	��
	����� 
� ���
�� �������� ���

	�.�����������������"�����������������%� 
��

&
	����5
�� 	������*��� $
�0���� 4�����
��

�:���� ��+��� ��� ������ 
%��	� ���� 7������ �%�  
��

���� 
��� &����%���	�� 	���.��� %���
�� ������

 
�� &
	���� $��
��� 
� ��������� "��� %�	���

�5�� /
��
���� #������ 5�	�� �������� ��� ������

$��������  
��&
	���@�� ��
��� �%�  �
���� "���

������������� �%� ���� #���$���� 5
��

���
���	��� ��.�	
�� ������ ��	���� ���� �����	
��

 
�� &
	���� 5
�� $	��%�
� ��������� $
� %�	�����


	����� �5���� ��	�������� ���� �����	
�� ��� ��2��

/��
	�� 7�	��
� ��������� ���� #���$���� %�	� ����

������� ������ ���� %
���	�� 0���� ���1
���	� :���

������ �
��	�� ��� �(�+�� /
	���
�� ��$�	����


������������
���1� 
��&
	�����������0
�
��

 �
����� $��� ��� %
����� ��
�6�� ��� �����	�� $
�

'�	���
�� 0�5�	��� ��.��� ����$�������� 
���

�	�������$�%�	��0����/�������I����

 
��&
	����5
�� 	������*���$
�;	
��������	�

4
������� 7��
�
	��� ��� �(+(� 
��� $
� ����	�

'�	���
�������	����
������/���	�����%�:����
�

��� �)���� ��� 
� ��6��� �%� %	��������� 
���



�

� � � � ��

� � ��������	��
		������
�

������������������������'�

�

%	
��	���
� ��� ���� ����*���� �%�  
�� &
	�����

4
������� �%%�	��� ��� �1�
��� ���� ��		���	
� ���

���� ��
��  
�� &
	���� 6����
� 	�J������ ����

�	����
��� 5����� 5����� �	�.�� ��� $�� 
� 5����

�������
�� ��.��� ��� ���� 	���
� ��� 4
������@��

�����	��/
��
���#��������������-��%	��5	���F�

E"���#���$�����%� 
��&
	��������������� ��� ����

������	��
� 
��� %�
	�� ��
�� 
��������� �����

����	�����%%�	���� ���	�
���������		���	
�������

����	������ ���� ��$�	�
� 
�� ����� ������ ��� ����

%���	�� E�� "���� ��������� 5����� �	�.����  
��

&
	���� %	��� $����� �������	��� 
�� 
��
� �%�

;	
����
������/���	�����%�:����
��

��
��
�� ���%��
����� ���������� ���� ��	�
�� �%�

%�	����� ��.
������� �� C"	�
�
� �%� ;	��������E�

������� ��� ��� &
	��� �)!��� 
��� 	�.����� ���

�+�+� 
��� �+(��� ��
	
������  
�� &
	���@��

���������������	������� �������
	����� 
���

�����	
���������	��
��	��
��������

��� ����� ���� 	�
���� 
����
��� ����
�� ����

	����� ������� ���� ����
����� ��� ���� ��
���


�
���������������������������������������������

� ��� 
���
�!����������������	������"����#�

�����	��
��
� ���
6���� 
��&
	������
����
���

������ 
	�� ���� �%� ���� ��
��� ����� $
� ����

/����	
� ���
���	�� ���� �����	
=���� ��.�	�����
�


��� ������������� 
��� �.�	� ���� 5�	���� "���

�����������0���
������
���4�����
���� �
���

/�	��	
�����������	������5������������
�����%�

��5�������
�����
��������	���������	.������

�%� ���� &�����	
� �%� 7������ 
��� ;��
����� "���

%�	�������
�����
�����	� 	
���	�����%�	��� ��	����

�%� C��	%�	
���� 	���
�����D� 5
�� ������� ��� ��

��������)((��"��
���	�	

��������%%���
����
��

�%�
	����%� 
��&
	����5�����������������������

C��	��� %�
���	�D�� "��� ������
���� �����	
� �%�

 
��&
	����$��
������)!���5����
������
	
�

���.�������5
�� �������5���� ���� K��������%�

��
�
� 
���5����  
�� &
	���� ��� �
.�� ���� �5��

��		���
��  
�� &
	���@�� �
1� 	�.����� �
��

$���%����� %	��� ����� �
	�����
	� �����	� �%� ����

������
��  �.�	
�� ����
����� 
���.�� ��� 	��
���

�	
����� 
��� 
���������� �%� ��������$���� �
.��

��.�������	�$������������� 
��&
	�����

!�!� �	��������	�

 
�� &
	���� ��� 
� �
	��
����
	
� 	���$�����

3�	���� ���� ����
�.
�� ��	����� ���	�� 5
��� 
��

����*���@� 
����$�
�� 
�� ����	�
��� ����	������

�%� 3����	
�
� �
����� C� �	����D�� � -	����
��
��

���� 5�	�� C�	����D�� ������ %	��� ��	�
��

5�	�� C��#�4�D� ��
�� ��
��� C/�	���D�� C#���D��

 
��&
	�����
��
�5

���
���
������	�.�������

	��
������ 5���� ��
�
�� "��� �5�� �����	���� �
.��

������� ��.�	
�� $��
��	
�� �	�
����� 
���


�	���������  
��&
	���� ��	����
� 
%%�	��� ����

��.�	�����
� 
��� ������������� $
�

�
���
������������
����
���������
	�	��
������

5���� �
�
� �����	���� 
��� ���
$��������


������������������������

"��� #���$���� �%�  
�� &
	���� �
�� ���

������������
����
	��	�
����������
��%	
��5�	6�

������ 	�%�	�� ��� ���� ������ ��������� $��!��������

������� 	�
���� �
����� $
�6� ��� ���� �(���

�����	
�� ��5�.�	�� ���� 3���
	
����� ��� ����

/���*���@�#�������%��+(�� ����%�
�������������
��

�
��	��
����
��$��	��
	����
�����������	
@��

%���
����
���
5��

 
��&
	������������������������F�

• ���� /
��
���� #������� ���� �5�� ��
���

�%�  �
��� ��
�� J�����
� �1�	����� ����	�

��5�	�� "���	� �%%���� ��� �
���
�

��	�����
��� "��
� �	������ �.�	� 
�

���$�	� �%�  �
��� $������� <����� 
$����

��22� ���
�5�	�� 6��5�� 
�� /�������� 
�

���
	�	�%�	�������������5���
����	
����

�%�����#��
��#���$����

• �����	�
�� 
�������	
�� /������� ���  
��

&
	���� ����
��	
�� 0
	��
������

��������� �%� !2� ���$�	��� ��� ���

��	����
� �������� $
� ���.�	�
�� ��%%	
���

�.�	
� %�.�� 
�
	�� ������ 
� �
J�	��
�

�
�����

• ���� /���	���� �%�  �
��� ���  
�� &
	����

��.�	������� �������� ���� �1�����.��

��5�	�� ��� ��� ��������� �%� �2�

 ��	��
	���� �%�  �
���� ����� &������	���



�

�

��������	��
		������
�

������������������������*�

�

5���
	���������
������������$�	��

�%������	�
��
�������	
��/�������

• ����/��������%� ����"5��.���
� J�����
	
�

$��
� ��
�� �
�� ���� ��5�	� �%� /��	�� �%�

"��	�� ����
���� 
��� ��� ��5� ��$J���� ���

	�%�	��

• ���� ��
	
���	�@� 0
���� ��� ����

/�����������
���
� �%� #������ 
� $��
�

	�������$��� %�	� ������������
���
�

	�.��5�����
$�����������22��

• ���� %������ ��� ���������� �������
��

�������
��� $������� ��
���� $
� 
�

��!�����&��,��.
��������
��

�	�

 
�� &
	���� ������ 
� 5�	��� 	���	�F�

�������	����� �
��
����%� ������
��� �%�  �
����

"��� /
��
���� #������ ��

� ��� �%%���� %�	� ��1�

����������
��"��
��
6���%%�����������	���
���

��-���$�	��

"��� #���$���� �%�  
�� &
	���� �
�� ����5���

�����%� 5���� �����%��
��� ����	������� �%� ��	����

�����	
�
�������
��
$	��
��.������%�	�
��	
�


����������
��.��	�%�	��������

!�$��
�����	�
��	�����=�������,��,	�
#�

"��������������
���	�
���
������%�����#���$����

�%� 
��&
	����	�����������
5������+��%�)����
�

�+(���3���
	
������������/���*���@�#������
���

;���
����
�� 0	��������� �%�  
�� &
	����

/�����������
�� -	��	�� 
�� 
������� $
� �
5��

���� +�� �%� �+�  �����$�	� �222� 
������� �!� �%�

�!�;�$	�
	
��22����

"���� 3���
	
����� �
�� ���� .
���� �%� 
�

/������������
��� ��� ���������������
$���������

	������%����������������
���	�
���
������
��5����


�� ���� �
��� ��.���� �������
�� 
��� ����
�� 	������


��� ���� �
��� %	������� 	���������� $
� ����

#���$�����%� 
��&
	������

<���	� �	������ �� �%� ���� 3���
	
����� ��� ����

/���*���@�#�����������	
��
�	����������	������%�

����	�
����
�� �
5� 
	�� 
�� �����	
�� �
	�� �%�  
��

&
	���@��������������
���	��	F�����#���$�������

���	�%�	�� ���������� ��� ���%�	����� ���� 
����


�������������������	������

"��	�%�	��� ����	�
����
�� 
�	�������� ���

���
�� 	������ 
	�� ���� ���
� 	���������� 
��

�	���	�
� %�	� ���� ����	�	��
����� �%� ���������

������
������ �	� 
�� �������� �	���	�
� ��� ����


�������� �%� �
5� �	�.�������� $��� 
���� 
���

�
���
� 
�� ��	����
� 
�����
$��� 
�	���������

�.��� ��� ���� 
$������ �%� 
� �����%���

�����������������������
5���

 
�� &
	���� J�����
�� �
����� ��� 
� ��.��� �
5�

�
����� �����%��
���
� ��%�������� $
� ���� ��
��
��

������
������ ������� �
��$�� �����	�  
��&
	����

����*�����	� %�	����� ����*������� �	����
�� �	�
�� ���

���������� 
���	����� ��� ���� ��,������	�
��

�
������ 
�� �	�.����� %�	� $
� ���� /���� �%�

/	����
�� 0	�����	�� �%� �)()�� 
�� 	�%�	���� ���

�+(��
���$
� �
5�����+���%��(� ������22)����

���	��
� ��	���� ��.�����
������ >����	
��
�

6��5�� 
�� C�
5� ��� ���� ;
�	� "	�
�D?�� "��� �
5�

/����������	� ����������� �	������
	
�

��.�����
����������
���������0	�����������������

5����� ���� �
5� /����������	� �
6����

���������� ��� �
����� ���� 3�������� ������� "���

"
1� 0	�������	� ��� ���� #�,�������� ������� "���

�
������� '������� �
����� ��������� �%� �5��

����
������ ������(��� '������� �
����� ��������� �%�

��	��� ����
������ ���� 
�������
���(�� '�������

�
���������������%���	�������
������

!�'� (�
� 

������� ��� ���� ������� ���� ��
�

���
�����������
������	�

 
��&
	����
���#�����
��-	�
��*
������

"��� ��	
������ ����	
����
�� ���
����� �%�  
��

&
	����
���5��%�	������
��������
���������
���

	��
������ 5���� ��
�
�� 5����� ���� ��� ����� ���

�������� �����%��� 
�	�������� 
��� �
�����

��5�.�	�� 
��&
	�����
��$�����������������

J������� �1������� ����	�
����
�� �	�
��*
�������

5������
6�����
	���������	�
����	�J�����5����
�

%����������
���
��������
	��
��

"���/��������%�'�	��������
$�����������+�+�����

���� %�	��� �%� ������ ����	�
��� '�	���
��

	�����
���	�
��*
�������"�������� 	��
	6
$���


����.������ �%� ����� $��
� ��� ���� '�	���
��

/��.������� ��� ���
�� #������ 
���



�

� � � � ��

� � ��������	��
		������
�

������������������������.�

�

;���
����
��;	��������5�����5
������������

#��������+�2�� 
��&
	����$��
���
����$�	�

�%�����/��������%�'�	����
���
	�
�
���+))�
���

���6� �.�	� ���� ��1=������ 0	�������
� �%� ����

/��������� �%�&������	�� %�	� ���� %�	��� ����� ���

�++2�� �%��	� 	
��%
���� ���� 
$�.�=����������

/��.������� ��� �+)+��  
�� &
	���� �
�� $����

����	�$�������������'�	���
��/��	���%����
��

#������5���������5���������

 
�� &
	���� ��� 
���� 
� ���$�	� �%� ��.�	
��

����	�
����
�� �	�
��*
������� ����������

�	�
��*
������ ��� ���
�� 	�������  
�� &
	����

�
�� ���
$������� �%%���
�� 	��
������ 5���� ��	��

��
�� 
� ����	��� �����	����� ����� �%� ����� 
��

������
���� ��.���� ��� ���� %	
��5�	6� �%� ������

	��
�������  
�� &
	���� ��� 
�5

�� ��	����
�

������������������	��������
��	�������

�

 
�� &
	���� �
6��� �
	�� 5���� ���� �5��

�
	��
����
	
� �����
������ ��� ���� ����	=

0
	��
����
	
� <������ ���� 0
	��
����
	
�

�����$�
� �%� ���� /������� �%� '�	���� 
��� ����

0
	��
����
	
� �����$�
� �%� ���� -'/3�� ����

-	�
��*
�����%�	� ���	��
�
���/����	
����� ���

'�	�����

��� �222�  
�� &
	���� ������� 
� �����
	
�

���.�������5���� ���� '�	���
��<������5�����

����	��� ����� %�	��� ��� �22��� 
���5����  
��

&
	�������
���������'�	��
�����
�������	��

���������  
�� &
	���@�� 	��
������ 5���� ����

'�	���
�� <����� �
��� $
�6� ��� ���� �+)2��� ���

�
������$������ 
����$�	� �����	
� 
����  
��

&
	���� �
�� 	������
� ��
	���� ������
������ ���

$������
��'<�
�����
���������	
��

 
��&
	����
�������	�
����
��-	�
��*
�������

 
�� &
	���� ��� 
���� 
� ���$�	� �%� ��.�	
��

����	�
����
�� �	�
��*
������� ���������� ����

<������ 4
������� <4' /-�� ���� ����	�
����
��

&����
	
� ;����� ���� ����	�
����
�� /��	�� �%�

�����������������	�
����
����
����-	�
��*
�����


��� ���� ����	�
����
�� "��	���� -	�
��*
������

 
�� &
	���� �����	
���� 5���� ���� �����

/����������	�%�	�#�%�������

"���<4����$�	�������������$����
����������

	��
	6
$��� 
����.������ �%�  
�� &
	���� ���

���� %	
��5�	6� �%� ����	�
����
�� �	�
��*
�����

���$�	������

!�*�3����#,�

<����� ���� 
%��	�
��� �%� 9�	��� 9
	� ���� ����

������
��%� 
��&
	����5
���
���
�$
�������


�	������	��� "��� �����
�� %����
������ �%� ����

������	�
�� �����	� 5�	�� ���� ��� ���
� ��� ����

�+!2��� "��	���� 
��� 	��
��� ��.��������� 5
��

�	�������$
� ���� 	
���� ���	����$�����%� ����

��
	$
� ��	�
���� ��
����  
��&
	���� ������	�
��


��� �����	��
�� �1�
������ ��
	���� ��� ����

�+(2��� "��� ��������� �	�5��� �%� ��
�� ��	����

�
�� $�� ����� ��� ���� ������ �%� ���� 5���	�

��.��������� �%� ��
��
�� ��	����	
�� 
	�
���

����������
�
@���
���������	�
����$���

��� ��
�� ��
����  
�� &
	���� �1��	������� ����

�
�����������F� ����$
������� ���
�� $��������

�����
��.�� 
��� ���� ����	� $
���� ��� ����

	����
����� �%� ����	� $�������� 
���.������ $
�

%�	����� ���	��	����	��� ��� �
	�����
	� ��
��
����

5���� ���� 
��� ��� �	�%������ %	��� ����

���������.��$���%���� �%%�	���$
�  
��&
	�����

"���������
���)�
�����&��������	�5����
�����
�

�����
� ����� 
��� 
� �����
� ��
����
�����

�������
��
���  
��&
	����
� .�	
� 
��	
���.��

��
�����%����
�
�%�5�
�
	���
	���	��������5�	��

%�	���� ��� ��
.�� ���� ��
��� �����	
� ���

�����	
��� ��
	��� %�	� J�$��� ��
	����� %	��� �
���

�+)2��� ��	�������� �����++2�� 
��������� �
	�
�

�222��  
�� &
	���� 5��������� 
��

������		������������	�
��������

"��� %�	��� ���$
�� %��
���
�� �	����� �
�����$
� ����

$
�6	����
� �%� ����
�� 7	����	��� ��
����� ���

���� %�	��� ���$
�� 	��������� >�22+?�� ���� ����

��
	�� ����  
�� &
	���� ������
�� 5����� 5
��


���� %�	���� ��� 	�����6� ���� ��������� �������

��
�� 5
�� ������ $
���� ��� $
�6� ���	��
� 
���


���
����� ����
������ ��� ��.�� ��� ��� 
�



�

�

��������	��
		������
�

������������������������&�

�

��	�� �	
���
	���� ������ ��� ���� ������ �%� ����

��������=�2������������

"���������
��%� 
��&
	����	�����������.�	
��

�����	��� ���������� %��
���
�� ����	����
������

$
�6����� ���	����� 	��
���� ����
���
� 
���

������
����������2��� 
��&
	����5
��.�������

$
��.�	��������������	������

"��� 
�	������	
�� �����	�� 5����� 5
�� �����
���

���������	����	��������������+!2����	�������

5�����
�����������

�� ���$�	� �%�  �
��=-5���� /�	��	
������ 
	��


���.�� ��� ���� �����	�� �%� ��$���� 5�	6��� ��$����

���������� >�����	��� ��5�	�� 5
��	� 
�������
���

�
�?�� ����
���
� 
��� ������
����� 
��� 
� �
�	
�

%
���	
��

 
�� &
	���� ����� ��� 	��� 
�� 
���
�� $������

��	����� 
��� %���� �����
����� ������ ���� �
	�
�

�222��� ��� 	������ 
�
	��� ��� �
�� $���� %
����� 
�

	���������
���5
��%�	��������
6����
��	������

	������ ��$���� ��$��� ��� ������ �%� ���� ��		����

��������� ��5���	���  
�� &
	���@��

�������
�����	
��� ��������������%����� ��5����

���'�	�����

$��%2�+�> 3��

$���(,�
	������#����
	��

• �������� ��
$����
� ����
�
� >��������

��
	���
���
��B�����22?��

�%� ���	��
	����	�� ��
������ ��
	������	�� ����

�2���	������%������
���
�����$���
���5������!2�

�

�� %	��� 	�����	
����� ��� ���� #������	� �%�

/���
������ ���� 	��
������ 
������ �
�� $��

�
���5��������
�
	��%	���	�����	
������

• �����=����6� ����
�
� >����������
	��

�
���
��B�((�222?��

�%� ���	��
	����	�� ��
������ ��
	������	�� ����

�2���	������%������
���
�����$���
���5������!2�

�

�� %	��� 	�����	
����� ��� ���� #������	� �%�

/���
������ ���� 	��
������ 
������ �
�� $��

�
���5��������
�
	��%	���	�����	
�������%����	��

��� 
� ���,��� ��
	������	�� ���� �22� ��	����� �%�

�����
���
�������$���
���5������!2��

��%	���

	�����	
������ �����=����6� ����
����� �����


�������
��
�����	��

����.���
����	�����������5���
	�� ����	������ ���

��
	����� 
� �	������.��� �����	��
�� �� ��	.����

$�������� ��� 
��&
	�����
���������$��5����


� �������� ��
$����
� �	� 
� J����=����6� ����
�
��


���	����� ��� ���� �
���
�� ������� ��� ��.�����

����	� $�����������
� ����.���
���5��� ��� 
� ���
��

	���������%�  
��&
	������
�� �������
��
� �����

�	
��	�>�������
�
�	�����	
�����	�,��	��?��

�%� ����
�
� ��	��.�	� �1������ B� (��22�222��

�.�	� 
���	�����%� �� %���
�� 
�
	��� ���� ��	����	��

����� 
������� 
�� ����	�
�� 
����� ��
��

�������������%��������$�	����

7
�6���� ����
����� ����� 
�5

�� $��

	������	��� 
�� J����=����6� ����
������ "���

�������� ��
	�� �
���
�� 	�,��	��� ��� B� ���

���������

"��� �������� ��
	�� �
���
�� 	�,��	��� %�	�

����	
��������
��������B������������

"��� �������� ��
	�� �
���
�� 	�,��	��� %�	�

%��
���
�L%�����
	
� ����
����� ��� B� ���!�

����������

"�������������
	���
���
��	�,��	���%�	�
�����

�
�
�����������
��������B���2�222���

$����������?�����	�

'1����� %�	� 	���	.��� 
���.������ ��
�� ����� 
�

�	�.�����
����	�*
�����$
�����/���	
��7
�6��	�

���� ��.�	������� 
��� ����	� 
���.������ 
	��

�1����� %	��� 
����	�*
������ ����.���
��� �	�

��������� ����	������ ��� ��
	����� 
� $�������� ���

���� %����� �%� 	���	.��� 
���.������ >%��
���
��

����
������ ��5�	� �����������

������������
������� ��
���� �	� �������%���

����
����?�� ����� ��$���� 
� $�������� ��
��



�

� � � � ��

� � ��������	��
		������
�

������������������������)�

�

5�������
����
$�������� ��.��������
�����	����

��
���� �%��	� �����	� ���� ��.�	������ �	� ����

/���	
�� 7
�6� ��.��� ���� 
����	�*
������ ����

����
�
��
��$��	������	���
��
����
	
��%%�����

'1����� %�	� ����
����� ��	%�	����� 	���	.���


���.������� 
��� ����	� ����
����� �
�� $��

	������	�����	����
�
��
����
	
��%%�����

$�!�

��	��������

/���
������
��$��	������	���$
������	���	��

����.���
��� �	� ��������� >��	����
� �	� ��	�����

%�����
	
� ����
����?�� <���� 	�����	
����� ����

��	����	�� 
��� ��
	������	�� ����� %���� 
�

���$�	� �%� ���������� ���������� 
�

��	��%��
����%� ����� �������� 
��� �
�6�

�%��	����
��	���	���

$�$��
����������
����������
��@����
�	�

���� ���� ����
����� 	������	��� ����	�  
��

&
	���� �
5� ��
�� �
.�� $���� ���
��
�

	������*��� $
� ����  
�� &
	����  ������ /��	��

�
�� ��
	�� ����	� $�������� 
�� ����	� ���
�� 
���

���	
����
����
�,�
	��	���"����	������������

�����
� 5���� ���� 	�,��	������� ���� ���� %�	� 
�

�����%����
����%�$��������������%�����	���������

	�,��	��� �����%��� �
���
����� �	��	
����� 
���

������	
��������

$�'�2���������	�

���� ����
����� ����� �	��
	�� �.�	
� 
�
	� 
�

��	��	
���$������
���%��
���
����
�����������

$�� 
��	�.��� $
� ���� 
���
�� ����	
����������

�%� ��
	������	�� $
� ���&

� �%� ���� %����5����


�
	�� "
1� 	���	�� 
��� ����	���� �
1�����
	
�����

����� $�� %�����5���� ����  �
��� #�.�����-%%����

$
��2�������%�����%����5����
�
	��

$�*���@���������������	��/
��,�	,	�
#�

"��� ��,���
����� 
��� �����.���
� �
����� �%��

 
��
	���
�� ����
����� %����5� ���� 	����� �%�

���� �
5� ��� �(L�22!� 
��� ��������%��
������ ���

�
	�����
	� ���� :� "������ %	��� 
	������ �2!� ���


	������������

'��(
5�(��

 
�� &
	���� 
��	�.��� ���� %�	��� �
5� ���

�	��������������22����������
	���������
6������

����	��������� �%%�	��� $
� ���� %��1�$����
� �%�

�	����������� ��� �22��  
�� &
	���� �
�� J������

���� /��.������� ��� ���� �
5� ������
$��� ���

"	����� 
��� ��� ����	� #����������� �%� �� ���
�

�+)��� �%��	� J������� ���� /��.��������  
��

&
	����
��	�.�����5� ������
����� ��� 	����
���

"	������ "���� ��5� �
5� ���	������� ��.�	
��

	��
	6
$���%�
��	��F�

• ����������� 
��� ����	������.�� 	�����

%�	�������	�������������	����M�

• 	����
������ ����
��$��� 5����  
��

&
	����������
����M�

• 
� ���
	� 
��� �	
���
	���� ���
��

%	
��5�	6� %�	�  
�� &
	���� 
���

%�	���������.���
����	���������M�

• �	��������� 
�
����� �����	������ �	�

%	
���� ����	���� ��
�� 
� �	����� ��6�� 
���

����	� ���
�� ����	�������� ��� ���� �����

%�	��	����
����	�����M�

• 
� �	
��
���
��
� �	������� �
�����

��������� ��� �	������  
�� &
	����

����	�
����
�� ���������.������ 5�����

��
.���� 	���� %�	� ������
	
� �	�.
���

�����
��.���

;��
��
���������	���
�����5���������+)���
����

"	����/��.��������5���������
����������$
�����

"	�����
5����	����
���%�	������	������������$
�

���=	���������� 
%��	� 5	������ �	��%� ���

��$�������� �	�.�����  
�� &
	���� 5���� 
�

��	���� �%� �����
������ 	����
������� 5����� ���


�������� 
�� ����	�
����
�� ��.��� $
� ���������


���
�����
������ ��
�� 
	�� .�	
� �����%��
��� %�	�

�	
������ ���  
��&
	����� ��� �2���  
��&
	����

���
$�����������/��	��%�	�"	�����
���;�����
	
�

#��
�����������"���/��	�� ��� �������������
���

�
���� 
��� ��������� 	��
	����� ���
�� 	��
������

$
���� ��� �	���� 
��� ���	��������� ����� 
��

�	������ %�����
	
� ���	���������

%�����������
	
�� %�����
	
� ���	� 
��� �����
	�

���
�� ����	��������5������� 	��
	�� ��� ���� �
5�

$
� 5����� ���
� 
	�� ��.�	����� "���� �
6��� ���



�

�

��������	��
		������
�

�������������������������-�

�


�.
��
������ ��� %���� �
5������ 	��
	����� ����

����	�	��
������%��	�����������	�	����
�������

*� >(3��3%(5���+
2+3
(A�

(���
#��0	�

"��� 0
������ 
��� "	
���
	6�� -%%���� �%� ����

#���$�����%� 
��&
	������������%%���
��$��
�%�	�

	�����	
�������%��	
���
	6����� 
��&
	�����

"���<� �7�&�� >0
������ 
��� "	
���
	6��  �
���

-%%���?� �
�� ���� ���
� ��� 
�������	
��� ����

	������	� �%� 
�����
������ 
��� 	�����	
������ �%�

�	
���
	6���

�������#���$�����%� 
��&
	�����
��	
���
	6����

�	������ %�	� 
� ��	���� �%� �2� 
�
	�� 
���

	�����	
������
��$���1��������.�	
�����
�
	���

5���������������%�������

"��� #���$���� �%�  
��&
	���� ��� 
����$�	� �%�

���� &
�	��� ��	������� 
��� ���� ��������
��

0	�������� 5����� 
	�� ����	�
����
��

/��.�������� ��
���5���� $
� ����9�0-� >9�	���

����������
�� 0	���	�
� -	�
��*
����?�� 5�����

��
�,�
	��	��
	�����
�����������.
�>/�?��

+��
��	�

"��� �1�����.�� 	����� �	
����� %�	� 
�� ��.�������

>%�	� �1
������ 
� ��5� �	������ �	� 
� �	������

5����� �	�.����� 
� ��5� 5

� ��� 	�
��*�� 
�

�	�����?����
���5���%�	�
���	�����%��2�
�
	�����

"��� #���$���� �%�  
��&
	���� ��� 
����$�	� �%�

����0
�����/����	
�����"	�
�
�>0/"?��5��������


������	�
����
�����.���������
���5����$
�����

9�0-� >9�	��� ����������
�� 0	���	�
�

-	�
��*
����?�� 5����� ��
�,�
	��	�� 
	��

���
�����������.
��

"���#���$�����%� 
��&
	�������
����
����$�	�

�%� ���� '�	���
�� 0
����� /��.������� 
�� �%� ��

���
��22+���

�
	���	�����#��
�	�

�������#���$�����%� 
��&
	����
�
�	������	���

������� �	� ������ ��
��� $���%��� %	��� 
�

�	��������� ��	���� �%� �� 
�
	��� 5����� �
�� $��

�1�������������
��
1������%����
�
	���

.�� >B3�(�3>(��((
�%( 2>�

�
5� ���� (�� �%� �(� ����� �2��� ��� �����%��
��
�

%���������������	����� 
��&
	�������������

��.����������"���� �
5� ���	�������
���5�����

�%���
��	������
��	
���%�	�������.������������

 
�� &
	����� $
� �%%�	���� �
1� �������.��� >�2�

��	����� 
$
������� ��� �	���
	
� �
1� 	
��?� ���


�������.���
����	������������
	�����
��	������.��

�	���	.����$�������� ��� 
��&
	�����"����������

�%� ������
����� 
���� ��.��� %�	�����$�����������


��� ����	� %
������� ���� ����	�����
� ��� �
6��

���
�� 	��������� ��� 
��&
	������	�.����� ��
��

���� $�������� 5���� ��	�� 
�� ��
��� �� 5�	6�	��

5������ ���� %����5���� �� 
�
	�� >%�	� ��	.����

$���������?��	�)��5�	6�	��5����������%����5����

��
�
	��>%�	��	������.��$���������?��

��� 
���� �	
���� �2�� !2� �	� +2� ��	����� �
1�

�1�������� $
���� ��� ���� �
��� �%� ��
��� 
���

�,�������� ��.��������� %�	� 
��� 	���.������

�	�%����� 
��� �1������ ���� �
1� �1��������

��	���� ��� ��� )� 
�
	�� >%�	� ��.��������� �%� 
��

��
���B�(��������?��

"����� ����
����� ��
������� ���� �$J����.�� 
���

��$J����.��	�,��	����������$����%�����
������=

����� ��
	�=���� 
	�� �����$��� %�	� 
� ���$�	� �%�

$���%����
����������.��������=����� �
	�=����
	��

�1����� %	��� ���� ����	
�� ������� �
1� %�	� 
�

��	�����%�%�.��%���
��
�
	����
	�����%	�������
�
	�

�%� ����	� 	�����	
����� ��� ���� #������	� �%�

/���
�������

����=�������
	�=����	������	����
������
������

�
�� %���
� �

� ����	� ��
	�� �
���
�� ������� ����

 �����������
������
��%	���	�����	
������������

#������	� �%� /���
������ ����=����� ��
	�=����


	��
�����	
�����
����$�	��%��������.���
���

$���%���������	����%���	����
����
$��	������
��

5����
����

���	����
�����
������



�

� � � � ��

� � ��������	��
		������
�

���������������������������

�

 
��&
	��������������)
��
�3����$�	��2���
��


�	������� ��� �	��	� ��� ���	�.�� ���� %���
��

���%�	���
� 5���� ���� '�	���
�� /����	�����

;	�����
���������� ����/����	
���
	
������


�� 
����
���� �1��
���� �%� ��%�	�
����� ���

%���
�� 
��� %��
���
�� �
���	�� ��� ���� �	�.
���

��.����	��� "���� 
�	������� 	��	������ 
��

���
����� �%� ���� '<� 3�	����.�� ���22�L�)L/'�

��������
1
������%� �
.����� ������� ��%�	���%�

����	���@�� �

������� >6��5�� 
�� '<� 5����

��������?�

&��� 
%
��(�
3" �(
A�

"�
�6�����������	
���������
��������'�	����
���

����,�
���
��%� ��	.�����	����	���� 
��&
	����

�
�� �%%�	� 
� �	����	� 
�	�	
%�� 	�����	
� %�	�

�	�.
��� 
��� �����	��
�� 
�	� �	
����	��

���	
�������������+
��
����
��2����

 
��&
	�������
���/�-�/���	
������ �
���������

�+))�
������������5����
������������	�
����
��

��
��
	��� ����	�.������ �
%��
��.�	�������%� ����

	������	���
�	�	
%���

����1��	���������
������.�	��
���	.����$
����

��� ���%������� 
��� 	���
$����
� 5���� 	��
	�� ���


��� 
������� �%� �5��	����� 
��� �
1�


�������	
����� �%� 
�	�	
%��� "��� ����	�� "(�

	�����	
������	������ ��� �%%������� 
��� 	
����� 
��

����
��$��
����������������������$���������

��

%����5��������
�	5�	�������� ������������%�����


�	�	
%��� 
� 	�.��5� �%� ���� 	���	��� 
��� ����

������������%�
�
�	�,��	���
�������

)�����25
���4�

-��� �%� ���� �
��� �����	��� %�	� %�	�����

$����������� 5���� ���
� 
	�� �������	����

	����
����� �	� �������� 
� ��5� $	
���� ��� 
�

%�	����� �����	
� ��� �����$����
� ���� ���
��

������
����� ��� �
$��	�� ��� �
	�����
	�� ���
�

�������	� ���� %��1�$����
� �	� 	������
� �%� 5�	6�

	����
������� 	�����
��
� �	�����	���� ��	����

��	�������� �
1� 
��� ����
�� ����	��
� $���%����


���� %��
��
�� �
$��	� ������� ���  
�� &
	����

��������.�� ����	
���� 
	�� ������� 
��� 	���5���

$
��	
������������	
���
�����
������>������	
��

�
����	
%��� /����	���� ����?� 
���

	��	�����
��.��� �%� ���� ��.�	�������

/���
����� 5������� ��� ��	�� ��	������� �
��

��
	��� %�	� 
� �
����
��� �������� ����	�

	�,��	������� ��� ���� ��	���� ������ �
���
�����


�� ����  �
��� -%%���� �%� �
$��	�� �%��	�

����	.��5���� 
� �
����
���� ���� ����
�
� �
��

��	�����������
������
��	�
����	����
���5����

���� ��	���� ����� �
�� ������� ��� ��	�� ����

�����
����	���5������	�
����	�����	��
6������

�����
���	�����
�����%����	��
	�����5�	6�	��

������������	�,��	����������������	�����������

���� ����
�
� �
�� ��	�� �	���=$�	��	� >��.����

�������� 
��&
	���@��$�	��	�?���	��������"���


����	�*
����� ��� ��	�� �	���=$�	��	� ��	�������

������
������	
	
��"��	�%�	����%���������
�
�

�
�� ����
6�� 	�����
������ �	� ���� �����
���

����� ���� ����� ���� 	�,��	�������� ��� �
��

�����
� ���� 	���5� ���� 5�	6� ��	����� "����

%�
��	�� �	�.����� � �������	
$��� %��1�$����
� ���

���� �
������ '����
����� 5��� 
	�� ���
��

	������������ 
��&
	����
���
	�������
���
��

��	�
����� 5�	6�	��� �
�� 
���� $�� �
���

	�����
��� ��� �
��� �%� ��	��.�	� 	��������� �	�

��������� ���5��5���'����
�����5��� %
��� ���

����� ����	
��� 	����� �
�� 
���� $�� �����������


%��	�
����$�	��%�5	������5
	������� ����
����

�%� ��%
�	� �������
��� ���� �����
��� �
�� %���� 
�

�����
���� 5����� �
�� ��
�� ��� 
� ���
�� ��������


����
5������

"��� ����� %��1�$����
� �%�  
�� &
	���� �
$��	�

�
	6������
����
	����������.��
�.
��
����

;��
��
�� ��� ��� 5�	��� ������������� ��
��

����
����� 	��	������� J�$� ���6�	��� ����������

�������
���
���
��������������
��
���
�%�	�

�
1� 
��� ����
�� �
%��
� $���%����� 
�� 5���� 
��

	���$�	��������%�
���	������%�5
����$
�����

 �
����

��� ����� 	��
	��� ���� ����	������ �%�

�!!
���������!� ������� ��� �����
� 5�	6�	��

��	����� .
	����� �	
������ �	�����	��� 
���

��.�������$����������������	�����
����$���%���

%	��� ��������� �������.��� ����������� �%� 
�



�

�

��������	��
		������
�

���������������������������

�

*��+� �)��!�����  
��� ������� ����
����

����
��������� ���$���
���$
� ����$��������
���


�
����������������
�����
�������!����,�+�%�	�


��
1������%���
�
	����

�������.��� %�	� 
�-��!�������� ���� 
����������

� � ��
.�
�� 	����.���� ����
�� �
%��
� ����� �%%�	�

���� $�������� ��������� 
�.
��
���� ��� ��	���

�%�
������������������
��������
������������$��

�
��� $
� ���� $�������� �����%� �!� ��� ,�+� %�	� ��


�
	��� ��� 
�������� ��� �
.����� 	��������� %	���

����
����������������
�������
�����
���������

������/�+���

"���� �������.��� 
��� �
	�� �%� ���� ����	
���
��

	�����	
��������
���$��$�	���$
����� �
����

�-����>6 >"��>��� >�>% ����A�(3��

��� ���� �
��� %�5� 
�
	��� ���� $
�6���� 
���

%��
���
�� �
����� �%�  
�� &
	����� 
�� 5���� 
��

�����$
�6����
���%��
���
���
��������
��5�	��

�	�.�����
� $
���� ��� $
�6� ���	��
�� �
�� $����

%�	���������
����������.����������������"���

������� �=�2� �%� �22+� �
	6��� 
� 5
��	�����

5���������
���
����������������	
��%�	�
�����


��� 
�������� �%� ���� ��
��
	��� ���� ���� $
�

-'/3� 
��� &���
.
�� ��� ���� %����� �%� 
���=

����
��
����	����
�����%�	�
������1��
�����

"��

�� ���� #���$���� �%�  
�� &
	���� %���
�

��������� 5���� ����	�
����
�� $���� �	
�������


������5������������$
�����-'/3���

"��� $
�6���� �
����� ��� ��.�	���� $
� ����

/���	
��7
�6��"���/���	
��7
�6��%� 
��&
	����

���.������5���������
�����5�	��
��
�
�����	�

�����
	�����	.���	
�$��
������������������5�	�

�%�
����	�*
������������5�	��%�	����
����������

��5�	� �%� ��,��	
�� ���� ��5�	� �%� 
������� ����

��5�	� �%� ������������ "��� /���	
�� 7
�6�

�1�	������ ���� ��5�	�� ��� ���� %	
��5�	6� �%�

�	������
�� ����	.������ ��� ��
	
�����

�	
���
	���
� 
��� ������
���� 5���� ����

	����
������� "��� 	���	.��� 
���.������ ��
�� %
���

����	� ���� ����	.������ 
��� 	����
����� ��������

$
�6��� %��
���
�L%�����
	
� ����
������

����	
���� ����
������ ����	
���� �	�����	��


���$	�6�	�������
����.��������%�����
���
���

��������� 
���.�� ��� ���� %��
���
�� �����	�� "���

;��
���
��������������������
������� 
��&
	����

%��
���
�� ������������� ������ ��� ���	������ 5����

����������� %��
���
�� ������������� ��� ������%
�

%��
���
�� �	
��
������� ��
�� �

� ��.��.��

����
� �
����	���� �	� ����� ����	� �	����
��


���.��
�� "��� ;��
���
�� ������������� �����
�

�

�
����$�� ��.��.��� ��� ������%
���� %��
������

�%��	����
��
�����		�	�����	�
��*
�������

"���%��
���
���
�������5����������!�$
�6�����

%��
���
�� %�����
	
� ����
������ �� ����	
����

����
������ �� ����
�� ��.�������� %������

��.�	
�� ����	
���� $	�6�	�� 
��� %��
���
��

�	�����	��� "���!�$
�6�� 
	���
���
� 
���.�� ���

���� 	��
��� �����	� 5���� 
� %����� ��� �����	�����

������ $���������� 5��� �
.�� ��.������ ����	�

	����	������� 
��&
	�����"�������������
	��

�
���
�� %�	� $
�6�� ��� B� ��� ���������

;��
���
�L%�����
	
� ����
����� �	�.���� ��
����

��
��� �%� ��	���
�� �	���	�
� 
��� 	�
�� ���
����


��� %�����
	
� ��	.������ "��� �������� ��
	��

�
���
�� %�	� %��
���
�L%�����
	
� ����
����� ��� B�

���!2�222������	
��������
�����
	��
���.�����

���� �����	� �%� ��%�� ����	
���� ���
�� "���

�������� ��
	�� �
���
�� %�	� ����	
����

����
����� ���B������������&���
�� ��.��������

%����� �������� ����=���� 
��� ������=����

����
��%�����
���������%������

"���/���	
��7
�6��
��
����	�*����5�%��
���
��

���������
%��	�
�	���	�����1
���
������%�����	�

$�������� ��
��� ���� /:� 
��� 	����
����� �%� ����

�����
��	�� 
��� ���� �	�%������
�� �6����� �%� ����

�
�����
6������	���

����(�C�( 2>�

-����%����������	��
	6
$���	����� ���	�������

$
� �
5����� �!!� �%� �2��� ��� �
1� 	�%�	�� ��� ����

������������$��5����
��������
������-
��������

��������� ��
�� %
��� ����	� ��%%�	���� 	����
��	
�

�
������� �	������ �� �%� ����� �
5� �	�.����� ��
��

	�������������������
���$���
1���
���	��������
�

5�	��5�����	���������
������	�%�	������5�����

�������� 5�����	� ��	�.��� %	��� ���	���� ��� �	�



�

� � � � ��

� � ��������	��
		������
�

�������������������������!�

�

�������� ���� ��		���	
�� ��� �
��� �	� ��� �
��	���

	����
	� �	� ���
����
��� 
��� 5������� 	��
	�� ���

�������	��������
1�������	�����	
���������"
1�

	�����>5�	��5�����	�������?��

"��
�� �������� ���������� ������� �
	����


$	�
�����������F�

�������%	����
���
��

�������%	����
���
���$���������

�������%	���5�	6��	�	���	��������������

�������%	���$��������

 ���	
��������

"��� �
1
$��� ������� �%� 	�������� �
1�

�	�� ���

���� ���
�� �������� ���������� 
��� ���	���� �%�

������� ���� �%� �������$��� �1������� ��
�� 
	��

�	�.����� %�	� $
� ���� ��5� �
5� >����� 	���� �����

����
���
� ����1����� ��������	�����	������%���

������?�� "��� ������� �%� ���=	��������

�
1�

�	�� ��� �
1��� ����	� ���� ��		���	�
��

�	�������� ��
�� ��� 
�����
$��� ��� ���� �������

�	���������� 
��&
	�������
���

�����%�������
�+������(�1�

"����	���
	
���	��	
����
1� 	
��� ����(���	�����

����� 
�� 
�������
�� �� ��	����� 5����������� �
1�

����	�%�������	�$�������

��� �	��	� ��� 
��	
��� ��5� $�������� ���  
��

&
	�������
	�����%	����2���
�����5�����
�����

�
.��$�����	
�����
��2���	����� 	����������%�

��	��	
��� �
1� %�	� 
� ��	���� �%� !� 
�
	�� 
%��	�

����	�	�����	
������"��	�%�	���������	��	
����
1�

	
��� ��� ��5� � )��� ��	����� ����� 
� �� ��	�����

5������������
1�����	�%�������	�$�������"�����1=


�
	� ��	���� ����� ��
	�� 5������ �� 
�
	�� %	���

����
�
�	�����	
������

����
�� ������� �
�� $�� ��������� 
�
�����

�
1
$��� ������� ��� ��� )2� ��	����� �.�	� ����

%����5������	���%���
��
�
	���

����� ���/����������#
���1������

"��� ������� �
1� 	
��� %�	� ����.���
��� ��� $
����

��� ��.�	
�� ������� $	
�6���� 
�� �
1� 	
����

	
������ %	��� +� ��	����� ��� ��� ��	����� %�	�

��������.�	�)2�222�'�	���

3�.������� ��	�.��� %	��� $���������� 
$	�
��


	���
1���
��
�����	�����	
����������
������

���� �%� ���� 5����������� �
1� 
������� $
� ����

�����	
��%��	������

���!� #�������1�

��� �+(�� '<� &��$�	� /����	���� 
������� 
�

���%�	�����
1��
�����$
�������:
���=������

"
1�>:�"?��

:�"��
	����*
����� ��� '<�&��$�	�/����	����

5
�� %���
����
�� ��� ��.����� ���� �������

�
	6���� "��� �
��� %�
��	�� �%� :�"� ��� ����

�	���	����
���
� ��� ���� .
���� �%� ������ 
���

��	.����� ��
�� 
	�� ����� �	� ��	��
����� ����

�������� ��� ��
�� ��� ��� ��
	���� 
�� 
��� ��
���� �%�

�	���������� $��� 5���� ���� �	�.������ �%� 
�

����
����� ��
$����� %�	��� ��� �%%���� ���� �
1�

���
� �
.�� �
��� ��� ����	� �
���� �%� ������ 
���

��	.������

9���� �
5� ���� �2� �%� ��� 3����$�	� �+(��  
��

&
	���� ���	������� 
� �
1� ��� ���� ����	�
�����

�%�������
�����	.������

"�����		��������	�����
1��
�������� 
��&
	����

��%%�	�� %	��� ���� :�"� �
������ ��� ��
�� ��� ��� 
�

������=��
��� �
1� ��.���� ��� ������ 
��� 	��
����

��	.����� ��
�� 
	�� ����	���� ���  
�� &
	�����

"��� ����
����� ��
�� 
	�� 
���.�� ��� ����	�=

�1��	�� �	� �	������ ���  
�� &
	���� 
��� �����


$	�
���
��%���
�	���.�	�����
�������
������

����	�
�����������	���������������
����%������

�
1� ��� *�	���"��� ��
��
	�� 	
��� ����(���	������

	������� 	
���� 
	�� !� ��	����� 
��� �� ��	������

"����
1�	
���
������������
���
����,��������

��
���������	������� 
��&
	�����������	������

���$�(�
��#
��������/��
��	�



�

�

��������	��
		������
�

�������������������������$�

�

3�.������� %	��� ����
����� �	� ��������� ��
��


	�� ���� 	�������� ���  
��&
	���� ��� ���� %�	��

��������%�
� 
��&
	����$���%���
	
�����
�
�

%�	� +�� ��	����� �%� ����	� 
������� �%� ���
�

�	����
���%	���%�	���������
������5��������
�


	�� �22� ��	����� �1������ �%� ���
� �	����
���

%	��� 
��&
	���� ����
������ "���� 	����
�����

�	�.����� 
� ��	���� �������.�� ��� 	������	�

%�����
	
�����
�������� 
��&
	�����

���'�%�����������	���1�

"����
���
���
�����
1����)���	������

���*�(��	����1������

"����
1
$����������%	����	������������	������

$
�
���
����
��2���	�����	
����%�	���	���������

�.�	
���
�������%��	�%�����5�����	�����
����	�

��� �
��	��� ����	
���� $
� ���� �	���� 
�������

"��	�%�	��� ���� �
1� ��� ��(� ��	����� �%� �	����

�	�%�����

"��� �
1� ������� %	��� 	�
�� ���
��� �	����� ��� �(�

��	������

���.�"�����������
������
�

;�	���	��	��� ���� ��		���� �
��
	���
�� �
1�

	����
�������������	��
����
�����%���
	�������

%
.��	
$�����
��������
���������������
J�	��
�

�%�����'�	���
�������	����C����	�
��
D������
�
��

;	
�������	�
�
������<K�
���
�����������< ��


�������	
��
��

����&� �/
	�#
�������	�

 
�� &
	���� ��.�������� %����� 
	�� �1�����

%	�����������
1
������-��
���������.��������

%����� 5����� �
�
��� 	�
�� ���
��� ��
�� ���

���
������� 
��&
	����������

������	���
	
�

�(���	������
1�����	�%����
����
���
���
�����

"��� ���$�	�� �%�  
�� &
	���� ��.��������

%����� 	����.���� �	�%���� 
��� �
���
�� �
���� 
	��

�1�����%	�����������
1
������

"�� �	������ ���� ��.��������� �%� ��.��������

%������������%������%�
	������������	�����
1�	
���

���5�	6���%�
	�� ���2�����	������ �%�����
	�5�	6�

��� ��	�� ��
�� 
� ����	��� 
�
	�� ����� 
��� ��

��	�������%������
	�5�	6�����������
��
�����	���


�
	�������

/���
�������
��
	��
����	�*���$
�����/���	
��

$
�6�����
�
�������
��%�����������

�
����

��	�����/�	��	
����������"
1��

���)�+
1�%�������"���	���1�������

/
���
�� �
���� 
	������ %	��� �	
��%�	� %�	�

.
��
$��� �������	
������ ���������� �1��
����


��� ���%�	������ 	��
	����� �	���	�
� 	�������

���%	����
���
�
�����	�	�������
��
	������%	���

����	����� ��� 	�������� �	� ���=	��������� ���

�
	�����
������ ��� 	�������� �	� ���=	��������

����
������ ��� ���� %�	�� ���� ��	��	
���

�������� ����� �
	�����
����� �1�������� �	� ��1��

"��� �1�������� 
������� ����	� ���� %����5����

����������F��


?� �%� ���� �
	�����
����� ��� ���� ����
�
� �
��

$���������������		������
�����������%�	����

�

�%�����������������	�������������
���
���
����

	�
��*
����M�

$?��%������
	�����
�����%
��������	������
����	
�

�%� %��
���
�� %�1��� 
������ ��� ���� %�	��� 
���
��

$�������	��
	�����	����������	����5��������

�
	�����
����� ��� ������ ��� ���� �����������

����
�
��

/
���
�� �
���� %	��� �
	�����
������ ��� 	�
��

���
��� ����
����� 	������	��� ���  
�� &
	����


	���2���	������
1��1������

����-�(�1���������������������	���#
��	��

"��� �
1
����� �%� ����	���� ������� %	���

%��
���
�� ����	������� ��
�� �
.�� $���� �������

����	� 
��&
	�����
5���������	�����%�	�$
�6�

����	���� �������� �� ��	����� %�	� 	���	��
���


�	������� �	
��
������� �	� ��	��%��
���� �%�

��������5������	���%��)���������	�������
�����



�

� � � � ��

� � ��������	��
		������
�

�������������������������'�

�

��	����� %�	� �������� ��	��%��
���� �.�	� �)�

������� 
��� $����� ������� $
� %��
���
��

����������

���� ������� 	���
� ����	� ��
� 
1
#��� ���#�

��1�������

�����������
�(�1�(�
��,�>
����0�

 
�� &
	���� �
�� ������� ���$��=�
1
�����


�	�������� 5���� ��.�	
�� '�	���
�� 
��� ���=

'�	���
�� �����	����� ���������� ����	�
��

7
	$
����� 7�������� /
�	���� /	�
��
�� ���	��
��

�	������ ��
�
�� ��������������� ��1��$��	���

&
�

��
�� &
��
�� N
�
	�� #��
��
��  
�� K�����


���4�.���� �
�������������
	
��

����%5�(2����5( 3��

�%��	��������	
������%�	����%�����/����	
�����


��� /������� <������ 5����� 5
�� ������� ���

7	������� ��� �!� 3����$�	� �++�� 
��� ����	���

����� %���� ���
�� %�	��� ��� �� ��	��� �22��� ����

������
����� �%� �������� ������� ��� ���	
=

/�������
� �	
��� 5
�� �1������� ���  
��

&
	����� ����	��� %	��� ���� '<=�����	���� 
	��

��$J���� ��� ���� �
��� ������� 
�� ������

���
$�������$
�����'<��

"��� �������� ������ ��������� 
��� �	�������

��.�	��� $
� /�
���	� �� ��� +(� �%� ���� /������

/�������"
	�%%���1������	�������%
������5������

���� ������ �%� ���� "	�
�
� ���
$�������� ����

'�	���
��/�
��
��� �����/�������
��

"����	�.��������%�����
�	�������
���
���F�


? ������ �	������� ��� ���� /�������
� �	� ���

���� #���$���� �%�  
�� &
	����� ����������

������ �$�
����� 5����
� �	� ��� �
	�� %	���

�	������� 5����� ����� %	��� ���	��

�����	����
���
	�����%	�����	���
������������

/�������
��	���� 
��&
	���M�

$? ������ 5����� ����� %	��� ���	�� �����	����


��� 
	�� ��� %	��� ��	���
����� ��� ����

/�������
� �	� ��� ���� #���$���� �%�  
��

&
	�����

0	��������������%	������	�������	������
���$��

�������	��� ��� $�� ��� %	��� ��	���
����� ��� ����

/�������
��	� �������#���$�����%� 
��&
	����

�%���������	��%�	�
��������
.��$�������������

5���� 
��� 
�
� �������� ������� �	� ��
	����

�
.���� �,��.
����� �%%���� 5����� 
	�� �


$���

�
.�� $���� ��.����� 
��� ���	�� �
�� $���� ���

���
�� �	� �
	��
�� �	
5$
�6� �%� ����� ������� �	�

��
	�������	��������%������
����	��������

"	
��� $��5���� ���� /�������
� 
��� ����

#���$�����%� 
��&
	������
���$���1�����%	���


��� ����	�� 
��� �1��	�� ������� 
��� ��
	����

�
.�����,��.
������%%�����

�

�

�

�

�

�

�

�

�



�

�

��������	��
		������
�

�������������������������*�

�

HLB Office in San 
Marino 

��5��������
�����F�

�

 ������/����	��
���3�������������:
��������

:�
�"	�� �����$	����++�

3��
�
�

#���$$���
���� 
��&
	����

"����A�()�2��+�+2++���

'��
�����%�O��$�
��
	��������

�

�

�

�

�..���&
	�
�
�	
�&
	���**��

:�
�"	�� �����$	���++�

3��
�
�

#���$$���
���� 
��&
	����

"����A�()�2��+�+2++���

'��
�����%�O��$�
��
	��������

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

��� ��� �.���� 5���� ��7�  
��&
	���� $�� ��
$��� %�	� ����


���� 
��L�	� ���������� �%� 
�
� ���$�	� �%� ���� ��7�

����	�
����
�� � ���5�	6�� �	� %�	� 
�
� ��	����� �����
���

��������
��� �	� �����,�����
�� �
�
���� >�����������

5������� �����
������ �
�
���� %�	� ����� �%� $��������

�	�%����� $�������� ����		�������� ����� �%� $��������

��%�	�
������	�����	�������
	
�����?�
	��������	����
�

�	� ����	����
� %	��� ���� ���� �%� >�	� %
���	�� ��� ���?� �	�

	���
���� ��� ���� �������� �%� ����� $	����	��� ��
�

	�%�	����� ��� 
� ���$�	@�� ��	.����� �	� �	�������

�����������$���
6���
��
������	��������

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



HLB San Marino

Via Tre Settembre, 99 - 47891 Dogana - Repubblica di San Marino

Telephone: +378 0549 909922  Fax: +378 0549 905614  E-mail: info@hlbsanmarino.com  Web: www.hlbsanmarino.com

HLB San Marino is a member of HLB International. A world-wide network of independent accounting firms and business advisers


