
'2,�����������HU�����������

RFKyG� MHVW� MHGQ\P�]�QDMLVWRWQLHMV]\FK�F]\QQLNyZ�ZSá\ZDMąF\FK�QD�ZD�
UXQNL� Ī\FLD� SRGPLRWyZ� NRQVXPSFML�� -HJR� SR]LRP�� VWUXNWXUD� L� ĨUyGáD�

ZSá\ZDMą�QD�XNáDG�SRWU]HE�Z�JRVSRGDUVWZDFK�GRPRZ\FK�RUD]�NV]WDáWXMą�RVWD�
WHF]Q\�REUD]�SR]LRPX�Ī\FLD�OXGQRĞFL�GDQHJR�NUDMX��3R]LRP��D�WDNĪH�G\VWU\EXFMD�
GRFKRGyZ� JRVSRGDUVWZ� GRPRZ\FK� Vą� NV]WDáWRZDQH� SU]H]� NRQILJXUDFMĊ� WU]HFK�
SRGVWDZRZ\FK� HOHPHQWyZ�� WDNLFK� MDN�� U\QHN� SUDF\�� UROD� SDĔVWZD� Z� ]DNUHVLH�
NV]WDáWRZDQLD�ZDUXQNyZ�Ī\FLD�JRVSRGDUVWZ�RUD]�URG]LQD �6PHHGLQJ��:HLQEHUJ�
������V���±����

3UREOHP�ZSá\ZX�GRFKRGyZ�QD�ZDUXQNL�Ī\FLD�OXGQRĞFL�QLH�GR�NRĔFD�PRĪH�
E\ü�]EDGDQ\�]D�SRPRFą�WUDG\F\MQ\FK�ZVNDĨQLNyZ�PDNURHNRQRPLF]Q\FK�RSDU�
W\FK�QD�NDWHJRULDFK�ZDUWRĞFLRZ\FK��&R�ZLĊFHM��Z\NOXF]HQLH�VSRáHF]QH�QLH�MHVW�
X]DOHĪQLRQH W\ONR�L�Z\áąF]QLH�RG�GRFKRGX�L�XEyVWZD��'RVWĊSQRĞü�RGSRZLHGQLFK�
ĞURGNyZ�PDWHULDOQ\FK EĊGąF\FK� SRGVWDZą�Z\SRVDĪHQLD�PLHV]NDĔ� SRGPLRWyZ�
NRQVXPSFML��]DEH]SLHF]HQLH�ILQDQVRZH� SRPRF�RIHURZDQD�SU]H]�SDĔVWZR��UHDOL�
]RZDQD�Z� UDPDFK� NRQVXPSFML� SXEOLF]QHM��� MDN� WHĪ� ]GROQRĞü� SRGPLRWyZ� NRQ�
VXPSFML�GR�VSURVWDQLD�QLHSU]HZLG]LDQ\P�]DJURĪHQLRP�L�LFK�XG]LDá�Z�Ī\FLX�JR�
VSRGDUF]\P�L�VSRáHF]Q\P��WR�SU]\NáDGRZH�F]\QQLNL��NWyUH�FKRFLDĪ�F]ĊVWR�]DOHĪ�
QH�RG�GRFKRGyZ��PXV]ą�E\ü�GRGDWNRZR�EUDQH�SRG�XZDJĊ��
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&HOHP� UR]ZDĪDĔ� MHVW� SU]HGVWDZLHQLH� ]PLDQ�Z� V\WXDFML� GRFKRGRZHM� L�Z\�
EUDQ\FK� HOHPHQWDFK� ZDUXQNyZ� Ī\FLD�PLHV]NDĔFyZ�8QLL� (XURSHMVNLHM�� =DNUHV�
SU]HVWU]HQQ\�EDGDĔ�REHMPXMHH�REV]DU�8(��=DNUHV�F]DVRZ\�ODWD�����±������'R�
UHDOL]DFML�]DáRĪRQHJR�FHOX�Z\NRU]\VWDQH�]RVWDá\�LQIRUPDFMH�SRFKRG]ąFH�]H�ĨUy�
GHá�ZWyUQ\FK� �GDQH� (XURVWDW��� =DVWRVRZDQą�PHWRGĊ� EDGDZF]ą� RNUHĞOLü� QDOHĪ\�
MDNR�DQDOL]Ċ�RSLVRZą�]�HOHPHQWDPL�DQDOL]\�LORĞFLRZHM�

:VNDĨQLN� GRFKRGyZ� GR� G\VSR]\FML� EUXWWR� Z� VHNWRU]H� JRVSRGDUVWZ�
GRPRZ\FK� MHVW� PLDUą� SR]ZDODMąFą� VWRVXQNRZR� RELHNW\ZQLH� RFHQLü� V\WXDFMĊ�
HNRQRPLF]Qą� RUD]�PDWHULDOQH�ZDUXQNL� Ī\FLD� OXGQRĞFL� SRV]F]HJyOQ\FK� NUDMyZ��
'RFKRG\�GR�G\VSR]\FML�EUXWWR�Z�VHNWRU]H�JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK� �*URVV�'L�
VSRVDEOH�,QFRPH�LQ�WKH�+RXVHKROGV�6HFWRU��X]\VNXMH�VLĊ�SRSU]H]�VNRU\JRZDQLH�
GRFKRGyZ� SLHUZRWQ\FK� EUXWWR� R� SRGDWNL� RG� GRFKRGyZ� L� PDMąWNX�� VNáDGNL� QD�
RERZLą]NRZH� XEH]SLHF]HQLD� VSRáHF]QH�� ĞZLDGF]HQLD� ]� XEH]SLHF]HĔ� VSRáHF]�
Q\FK�� ĞZLDGF]HQLD� ]� SRPRF\� VSRáHF]QHM� L� WUDQVIHU\�� 3U]H]QDF]DQH� Vą� RQH� QD�
VSRĪ\FLH�L�RV]F]ĊGQRĞFL���:�ED]DFK�(XURVWDW�GDQH�QD�WHPDW�GRFKRGyZ�GR�G\V�
SR]\FML�XGRVWĊSQLDQH�Vą�P�LQ��Z�SU]HOLF]HQLX�QD���PLHV]NDĔFD�ZHGáXJ�VWDQGDUGX�
VLá\�QDE\ZF]HM��336���

=�GDQ\FK�WDEHOL���Z\QLND��ĪH�RNUHV�����±�����SRFLąJQąá�]D�VREą�SRSUDZĊ�
V\WXDFML�GRFKRGRZHM�SROVNLFK�JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK�Z�UHODFML�GR�JRVSRGDUVWZ�
8(� RJyáHP��2G� ����� U�� VWRVXQHN� GRFKRGyZ� UHDOQ\FK� SHU� FDSLWD� Z� 3ROVFH� GR�
ĞUHGQLHM�ZDUWRĞFL�Z�8QLL�Z]UyVá�R����SNW��SURF��L XNV]WDáWRZDá�VLĊ�QD�SR]LRPLH����
Z������ U��2]QDF]D� WR� UHGXNFMĊ� G\VWDQVX� SRPLĊG]\� ĞUHGQLP�GRFKRGHP�JRVSR�
GDUVWZ� GRPRZ\FK� SHU� FDSLWD� Z� 3ROVFH� D� ĞUHGQLą� XQLMQą�� 1LHVWHW\� ZDUWRĞü� WD�
ZFLąĪ�NV]WDáWXMH�VLĊ�]QDF]QLH�SRQLĪHM�ĞUHGQLHJR�SR]LRPX�Z�8(��:�URNX�NRĔF]ą�
F\P�RNUHV�SURZDG]RQHM�DQDOL]\�QLĪV]ą�ZDUWRĞü�RPDZLDQHJR�ZVNDĨQLND�RGQRWR�
ZDQR�MHG\QLH�Z�V]HĞFLX NUDMDFK��WDNLFK�MDN��%XáJDULD��5XPXQLD��àRWZD��&KRUZD�
FMD��(VWRQLD�L�:ĊJU\��

� KWWS���ZZZ�VWDW�JRY�SO�JXV�GHILQLFMHB3/.B+70/�KWP"LG 32-������KWP �������������
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7DEHOD��
5HDOQH�GRFKRG\�GR�G\VSR]\FML�EUXWWR�Z�VHNWRU]H�JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK�

QD���PLHV]NDĔFD�Z�336� 8(  ���
:\V]F]HJyOQLHQLH ���� ���� =PLDQD�Z�S��S� :\V]F]HJyOQLHQLH ���� ���� =PLDQD�

Z�S��S�
$XVWULD� ��� ��� � /XNVHPEXUJ� ± ± ±
%HOJLD ��� ��� � àRWZD� �� �� �
%XáJDULD� �� �� �� 0DOWD� ± ± ±
&KRUZDFMD� �� �� � 1LHPF\� ��� ��� �
&\SU �� �� ±�� 3�R�O�V�N�D� �� �� ��
'DQLD� �� ��� �� 3RUWXJDOLD� �� �� ±�
(VWRQLD� �� �� �� 5HS��&]HVND� �� �� �
)LQODQGLD� �� ��� �� 5XPXQLD� �� �� ��
)UDQFMD� ��� ��� � 6áRZDFMD� �� �� ��
*UHFMD� �� �� ±�� 6áRZHQLD� �� �� ±�
+LV]SDQLD� �� �� ±�� 6]ZHFMD� ��� ��� �
+RODQGLD ��� ± ± :ĊJU\� �� �� �
,UODQGLD� ��� �� ±�� :LHOND�%U\WDQLD� ��� ��� ±��
/LWZD �� �� �� :áRFK\� ��� �� ±�
ħUyGáR�� KWWS���HF�HXURSD�HX�HXURVWDW�WJP�WDEOH�GR"WDE WDEOH	LQLW �	ODQJXDJH HQ	SFRGH WHF��

���	SOXJLQ � �������������

:ĞUyG�NUDMyZ�F]áRQNRZVNLFK�QDMZLĊNV]\�SRVWĊS�ZH�Z]URĞFLH�UHODW\ZQHJR�
SR]LRPX� UHDOQ\FK� GRFKRGyZ� GR� G\VSR]\FML� VHNWRUD� JRVSRGDUVWZ� GRPRZ\FK�
GRNRQDá�VLĊ�Z�6áRZDFML ����SNW��SURF����QDVWĊSQLH Z�3ROVFH�������QD�/LWZLH�������
Z�(VWRQLL�L�5XPXQLL��SR�����)LQODQGLL������RUD]�%XáJDULL�������1DMZLĊNV]\�VSD�
GHN�ĞUHGQLFK�GRFKRGyZ�JRVSRGDUVWZ�GRPRZ\FK�SHU�FDSLWD�Z�UHODFML�GR�ĞUHGQLHM�
ZDUWRĞFL� Z�8QLL� Z� ODWDFK� ����±���� RGQRWRZDQR�Z�*UHFML� �±��� SNW�� SURF����
D QDVWĊSQLH :LHONLHM� %U\WDQLL� �±����� ,UODQGLL� L� QD� &\SU]H� �SR� ±����� +LV]SDQLL�
�±����RUD]�ZH�:áRV]HFK��±����

2JyOQLH�Z����� U� ZĞUyG�NUDMyZ�F]áRQNRZVNLFK�8(�QDMZ\ĪV]\�SR]LRP�UH�
DOQ\FK�GRFKRGyZ�GR�G\VSR]\FML�EUXWWR�PRĪQD�E\áR�RGQRWRZDü�Z�:LHONLHM�%U\�
WDQLL��$XVWULL��1LHPF]HFK��,FK�GRFKRG\�E\á\�R�RN������Z\ĪV]H�RG�ĞUHGQLHM�XQLM�
QHM� �GOD� 8(±����� 'RFKRG\� SRZ\ĪHM� ĞUHGQLHM� RVLąJQĊá\� WDNĪH� )UDQFMD�� %HOJLD��
+RODQGLD�� 6]ZHFMD�� :áRFK\�� ,UODQGLD�� :� ���� U�� XNáDG� SDĔVWZ� RVLąJDMąF\FK�
QDMZ\ĪV]H�GRFKRG\�GR�G\VSR]\FML� EUXWWR�Z� UHODFML� GR� ĞUHGQLHM�XQLMQHM�E\á�SR�
GREQ\� �GR� WHM� JUXS\�QLH�QDOHĪDáD� MXĪ� MHGQDN�:LHOND�%U\WDQLD���1DMZ\ĪV]H�GR�
FKRG\� RVLąJQĊá\��1LHPF\��$XVWULD� )UDQFMD��%HOJLD�� )LQODQGLD� L� 6]ZHFMD��1DM�
QLĪV]H�± 5XPXQLD�L�%XáJDULD��LFK�GRFKRG\�VWDQRZLá\�]DOHGZLH�RN������ĞUHGQLHM�
XQLMQHM���D�WDNĪH�àRWZD L &KRUZDFMD�
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:]URVW�VSU]\MDMąF\�ZáąF]HQLX�VSRáHF]QHPX�MHVW�MHGQ\P�]�WU]HFK�SULRU\WH�
WyZ 6WUDWHJLL�(XURSD�������3RVWĊS\�Z� ]DNUHVLH� ÄZ\FLąJDQLD´� OXG]L� ]� XEyVWZD�
OXE� REV]DUX� RNUHĞODQHJR� PLDQHP� Z\NOXF]HQLD� VSRáHF]QHJR� PLHU]RQH� Vą� SU]\�
XĪ\FLX�QRPLQDOQHJR�ZVNDĨQLND�]DJURĪRQ\FK�XEyVWZHP�OXE�Z\NOXF]HQLHP�VSR�
áHF]Q\P��DW�ULVN�RI�SRYHUW\�RU�VRFLDO�H[FOXVLRQ��$523(� �(XURVWDW��������V������
$523(�MDNR�ZVNDĨQLN�NRPSR]\WRZ\�áąF]\�Z�VRELH�WU]\�ZVNDĨQLNL�F]ąVWNRZH��
WM���SR]LRP�]DJURĪHQLD�XEyVWZHP���XFLąĪOLZą�VWRSĊ�GHSU\ZDFML�PDWHULDOQHM�RUD]�
RGVHWHN� RVyE� Ī\MąF\FK� Z� JRVSRGDUVWZDFK� GRPRZ\FK� R� EDUG]R� QLVNLHM� LQWHQ�
V\ZQRĞFL�SUDF\���

�ODWD�����±�����± 8(���������±�����± 8(±��
5\VXQHN��� 2VRE\�]DJURĪRQH�XEyVWZHP�OXE�Z\NOXF]HQLHP�VSRáHF]Q\P�Z�8(�Z�ODWDFK�

����±������Z�POQ�RVyE�
ħUyGáR�� KWWS���DSSVVR�HXURVWDW�HF�HXURSD�HX�QXL�VXEPLW9LHZ7DEOH$FWLRQ�GR �������������

� :VNDĨQLN�]DJURĪHQLD�XEyVWZHP�SR�XZ]JOĊGQLHQLX�Z�GRFKRGDFK�WUDQVIHUyZ�VSRáHF]Q\FK�WR�
RGVHWHN� RVyE� ]� HNZLZDOHQWQ\P� GRFKRGHP� GR� G\VSR]\FML� QLĪV]\P� RG� SURJX� ]DJURĪHQLD� XEy�
VWZHP�� NWyU\� Z\QRVL� ���� PHGLDQ\� NUDMRZ\FK� HNZLZDOHQWQ\FK� GRFKRGyZ� GR� G\VSR]\FML�� SR�
XZ]JOĊGQLHQLX� Z� GRFKRGDFK� WUDQVIHUyZ� VSRáHF]Q\FK�� 6]HU]HM� SDWU]��'H]DJUHJDFMD� ZVNDĨQLNyZ�
VWUDWHJLL�(XURSD������QD�SR]LRP�176���]�]DNUHVX�SRPLDUX�XEyVWZD�L�Z\NOXF]HQLD�VSRáHF]QHJR��
.RĔFRZ\�UDSRUW�PHWRGRORJLF]Q\��*86��:DUV]DZD�������V����� :VNDĨQLN� ]UyZQRZDĪRQHJR� UR]ZRMX��0RGXá� NUDMRZ\��:VNDĨQLN� ]DJURĪHQLD� XEyVWZHP� OXE�
Z\NOXF]HQLHP�VSRáHF]Q\P��*86��86�Z�.DWRZLFDFK��KWWS���ZVND]QLNL]US�VWDW�JRY�SO�NRPSRQHQW\�
H[SRUW�������������.BZVND]QLNB]DJUR]HQLDBXERVWZHPBOXEBZ\NOXF]HQLHPBVSROHF]Q\PBSO�SG
I�MVHVVLRQLG U-G���*��Y$O+�;<E0P,5.9P+)5�9-.�.<��WQJ��YHDGP]����������������
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-HGQ\P�]�FHOyZ�6WUDWHJLL�(XURSD������E\áR�RJUDQLF]HQLH�OLF]E\�RVyE�]D�
JURĪRQ\FK�XEyVWZHP�R����POQ��=�GDQ\FK�U\VXQNX���Z\QLND��ĪH�QD�SU]HVWU]HQL�
EDGDQHM� GHNDG\� ZLGDü�� ĪH� OLF]ED� RVyE� ]DJURĪRQ\FK� ]PQLHMV]DáD� VLĊ� Z� ODWDFK�
����±������5yĪQLFD�Z\QLRVáD������POQ��3R�W\P�RNUHVLH��GR������U�� WHQGHQFMD�
XOHJáD� RGZUyFHQLX�� FR� R]QDF]� ĪH�8(�Z� W\P�F]DVLH� UDF]HM� ÄRGFKRG]LáD´�� D� QLH�
]EOLĪDáD�VLĊ�GR�FHOX�6WUDWHJLL�������: �����U��E\áR�R�����POQ�RVyE�]DJURĪRQ\FK�
XEyVWZHP�OXE�Z\NOXF]HQLHP�VSRáHF]Q\P�ZLĊFHM�QLĪ�GZD�ODWD�ZF]HĞQLHM� 2VWDW�
QLH�GZD�ODWD�SRGGDQH�DQDOL]LH�SRND]XMą�MHGQDN SRSUDZĊ��/LF]ED�RVyE�]DJURĪR�
Q\FK�]PQLHMV]\áD�VLĊ�Z�W\P�F]DVLH�R�����POQ��:������U��Z�8(�Ī\áR�RNRáR�����
POQ�RVyE�]DJURĪRQ\FK�XEyVWZHP�OXE�Z\NOXF]HQLHP�VSRáHF]Q\P��FR�VWDQRZLáR�
UyZQRZDUWRĞü������ SRSXODFML�8QLL�

=�GDQ\FK�QD�U\VXQNX � Z\QLND��ĪH�XEyVWZHP�OXE Z\NOXF]HQLHP�VSRáHF]�
Q\P� F]ĊĞFLHM� ]DJURĪRQH� Vą� NRELHW\�� RVRE\� QLVNR�Z\NV]WDáFRQH� �]�Z\NV]WDáFH�
QLHP� SRGVWDZRZ\P� XNRĔF]RQ\P�� QLHXNRĔF]RQ\P� OXE� ]DZRGRZ\P�� OXG]LH�
PáRG]L�RUD]�EH]URERWQL��:\PLHQLRQH�JUXS\�F]ĊĞFLHM�SU]HFLĊWQLH�QDSRW\NDMą�VLĊ�
QD� SUREOHP� ]DJURĪHQLD� XEyVWZHP� OXE�Z\NOXF]HQLHP� VSRáHF]Q\P�� %LRUąF� SRG�
XZDJĊ�SáHü��UyĪQLFD�QLH�MHVW�GXĪD�± Z\QRVL�����SNW��SURF��:\NV]WDáFHQLH�QDWR�
PLDVW�LVWRWQLH�GHWHUPLQXMH�V\WXDFMĊ�SRGPLRWyZ�Z�RPDZLDQ\P�]DNUHVLH��2VRE\�
OHJLW\PXMąFH� VLĊ� QLVNLP� SR]LRPHP� Z\NV]WDáFHQLD� WU]\� UD]\� F]ĊĞFLHM�� DQLĪHOL�
RVRE\� ]� Z\NV]WDáFHQLHP� Z\ĪV]\P� QDSRW\NDMą� SUREOHP� ]DJURĪHQLD� XEyVWZHP�
OXE� Z\NOXF]HQLHP� VSRáHF]Q\P�� 5yĪQLFD� Z\QLND� WDNĪH� ]� ZLHNX� RVyE�� 2VRE\�
PáRGH�F]ĊĞFLHM�GRW\ND�WHQ�SUREOHP��UyĪQLFD�SRPLĊG]\�QDMVWDUV]ą� D�QDMPáRGV]ą�
JUXSą�GRURVá\FK�RVyE�]DJURĪRQ\FK�Z\QRVL�SUDZLH����SNW��SURF����%UDN�SUDF\�WR�
F]\QQLN�VWZDU]DMąF\�QDMZLĊNV]H�]DJURĪHQLH�XEyVWZHP�L�Z\NOXF]HQLHP�VSRáHF]�
Q\P��7HQ SUREOHP�GRW\ND�����RVyE�EH]URERWQ\FK��'OD�SRUyZQDQLD��QLHVSHáQD�FR�
yVP\�SUDFXMąF\�RUD]�FR�SLąW\ HPHU\W�Vą�]DJURĪHQL XEyVWZHP�OXE�Z\NOXF]HQLHP�
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5\VXQHN �� 2VRE\�]DJURĪRQH�XEyVWZHP�OXE�Z\NOXF]HQLHP�VSRáHF]Q\P�]H�Z]JOĊGX�QD�
Z\EUDQH� FHFK\� GHPRJUDILF]QH� L� VWDWXV� HNRQRPLF]Q\� Z� ����� U� 8(±����
�Z��SRSXODFML�SRZ\ĪHM����ODW�

ħUyGáR�� KWWS���DSSVVR�HXURVWDW�HF�HXURSD�HX�QXL�VXEPLW9LHZ7DEOH$FWLRQ�GR �������������

3RUyZQXMąF�ZVNDĨQLNL�]DJURĪHQLD�XEyVWZHP�L�Z\NOXF]HQLHP�VSRáHF]Q\P�
Z�SRV]F]HJyOQ\FK�NUDMDFK�8(��WDE� ���ZLG]LP\��ĪH�Z�ODWDFK�����±�����OLF]ED�
RVyE� ]DJURĪRQ\FK�Z]URVáD�Z� SLĊWQDVWX� NUDMDFK� F]áRQNRZVNLFK��'RGDü� QDOHĪ\��
ĪH� Z� FHOX� UHDOL]DFML� ]DáRĪHĔ� 6WUDWHJLL� ����� Z� ]DNUHVLH� RJUDQLF]HQLD� XEyVWZD�
SDĔVWZD�F]áRQNRZVNLH�Z\]QDF]Dá\�ZáDVQH�FHOH�NUDMRZH��Z�UDPDFK�SURJUDPyZ�
NUDMRZ\FK� DGHNZDWQ\FK� GR� LFK� V\WXDFML� JRVSRGDUF]HM� L� VSRáHF]QHM���:� JUXSLH�
NUDMyZ�� NWyUH� RVLąJQĊá\� VZRMH� ]DáRĪHQLD�� W\P� VDP\P� RGQRWRZDá\� SRVWĊS�
Z RPDZLDQ\P�]DNUHVLH��]QDOD]á\�VLĊ�&]HFK\��3ROVND�L�5XPXQLD �(XURVWDW�������
V�� ������:� 3ROVFH� UyĪQLFD�Z�ZDUWRĞFL�ZVNDĨQLND�Z\QLRVáD� DĪ� ����� SNW�� SURF��
'XĪą�SRSUDZĊ�RGQRWRZDQR�WDNĪH�QD�/LWZLH��àRWZLH��6áRZDFML�RUD]�Z�%XáJDULL��
%XáJDULD� L�5XPXQLD�ZFLąĪ� MHGQDN� FHFKXMą� VLĊ� EDUG]R�Z\VRNLP�SR]LRPHP�]D�
JURĪHQLD�XEyVWZHP�L Z\NOXF]HQLHP�VSRáHF]Q\P�± Z������U��DĪ�F]WHUHFK�PLHV]�
NDĔFyZ� QD� G]LHVLĊFLX� ]QDOD]áR� VLĊ� Z� WHM� NDWHJRULL�� :� 5HSXEOLFH� &]HVNLHM�
���������+RODQGLL����������6]ZHFML���������VWRSD�]DJURĪHQLD�E\áD�RN������UD]\�
QLĪV]D�� 'RGDü� QDOHĪ\� WHĪ�� ĪH� Z� ����� U�� UyĪQLFD� SRPLĊG]\� NUDMHP� QDMEDUG]LHM�
L QDMPQLHM�]DJURĪRQ\P�XEyVWZHP�Z\QRVLáD����SNW��SURF��Z������U��QLHFR�SRQDG�
���SNW��SURF��2]QDF]D�WR��ĪH�G\VWDQV�G]LHOąF\�NUDMH�QDM]DPRĪQLHMV]H�RG�QDMXERĪ�



8UV]XOD�*U]HJD��'RFKRG\�L�ZDUXQNL�Ī\FLD�OXGQRĞFL�8QLL�(XURSHMVNLHM« ��

V]\P�XOHJá�]PQLHMV]HQLX��1LHPQLHM��G\VSURSRUFMH�WH�ZFLąĪ�Vą�GXĪH�L�EXG]ą�SR�
ZDĪQH�]DQLHSRNRMHQLH�VSRáHF]QH�]ZLą]DQH�]�QLHEH]SLHF]Q\P�SR]LRPHP�Z\NOX�
F]HQLD�L�SRODU\]DFML�Z�REUĊELH�8(��=�SHZQRĞFLą�MHGQ\P�]�SRZRGyZ�UyĪQLF�VWyS�
XEyVWZD�Z�8(�MHVW�QLHUyZQ\�ZSá\Z�NU\]\VX�JRVSRGDUF]HJR��5yĪQLFH�Z�VWUXN�
WXU]H�U\QNyZ�SUDF\�L V\VWHPyZ�RSLHNL�VSRáHF]QHM��V\WXDFMD�SRGDWNRZD��NRQVROL�
GDFMD�ILVNDOQD�WDNĪH�RGJU\ZDMą�]QDF]ąFą�UROĊ�

7DEHOD��
2VRE\�]DJURĪRQH�XEyVWZHP�OXE�Z\NOXF]HQLHP�VSRáHF]Q\P�

Z�8(�ODWDFK�������������������Z���SRSXODFML�
:\V]F]HJyOQLHQLH ���� ���� ���� :\V]F]HJyOQLHQLH ���� ���� ����

8(±�� ���� ���� ���� /XNVHPEXUJ� ���� ���� ����
$XVWULD� ���� ���� ���� àRWZD� ���� ���� ����
%HOJLD ���� ���� ���� 0DOWD� ���� ���� ����
%XáJDULD� ± ���� ���� 1LHPF\� ���� ���� ����
&KRUZDFMD� ± ���� ���� 3�R�O�V�N�D� ���� ���� ����
&\SU ���� ���� ���� 3RUWXJDOLD� ���� ���� ����
'DQLD� ���� ���� ���� 5HS��&]HVND� ���� ���� ����
(VWRQLD� ���� ���� ���� 5XPXQLD� ± ���� ����
)LQODQGLD� ���� ���� ���� 6áRZDFMD� ���� ���� ����
)UDQFMD� ���� ���� ���� 6áRZHQLD� ���� ���� ����
*UHFMD� ���� ���� ���� 6]ZHFMD� ���� ���� ����
+LV]SDQLD� ���� ���� ���� :ĊJU\� ���� ���� ����
+RODQGLD ���� ���� ���� :LHOND�%U\WDQLD� ���� ���� ����
,UODQGLD� ���� ���� ���� :áRFK\� ���� ���� ����
/LWZD ���� ���� ���� ± ± ± ±
8(���
ħUyGáR� KWWS���HF�HXURSD�HX�HXURVWDW�WJP�UHIUHVK7DEOH$FWLRQ�GR"WDE WDEOH	SOXJLQ �	SFRGH 

W����B��	ODQJXDJH HQ ������������

1LHGRVWDWHN�PDWHULDOQ\�Z\UDĪD�EUDN�]GROQRĞFL�SRGPLRWyZ�NRQVXPSFML�GR�
QDE\FLD�SHZQ\FK�SU]HGPLRWyZ�XZDĪDQ\FK�SU]H]�ZLĊNV]RĞü� OXG]L�]D�SRĪąGDQH�
OXE�QDZHW�NRQLHF]QH�GR�SURZDG]HQLD�Ī\FLD�QD�RGSRZLHGQLP�SR]LRPLH��:�FHOX
LGHQW\ILNDFML�QLHGRVWDWNX�PDWHULDOQHJR�DQDOL]XMH�VLĊ�G]LHZLĊü�HOHPHQWyZ�DNFHS�
WRZDOQHJR� SR]LRPX� Ī\FLD�� 6ą� QLPL�� SRNU\FLH� QLHRF]HNLZDQ\FK�Z\GDWNyZ�� W\�
JRGQLRZ\�Z\MD]G�ZDNDF\MQ\��UHJXODUQ\�SRVLáHN�VNáDGDMąF\�VLĊ�]�PLĊVD�NXUF]D�
ND�� U\E\� OXE� ZHJHWDULDĔVNLHJR� UyZQRZDĪQLND� �FR� GUXJL� G]LHĔ��� RJU]HZDQLH�



�� (XURSD�5HJLRQXP�;;9,, ������

PLHV]NDQLD�� SRVLDGDQLH� SUDONL�� WHOHZL]RUD� NRORURZHJR� WHOHIRQX�� VDPRFKRGX��
PRĪOLZRĞü�]DSáDW\�Z�WHUPLQLH�NUHG\WyZ��F]\QV]X��UDFKXQNyZ�]D�PHGLD��

0DWHULDOQD�VWRSD�GHSU\ZDFML�MHVW�GHILQLRZDQD�MDNR�RGVHWHN�SRSXODFML��NWyU\�
QLH� PRĪH� SR]ZROLü� VRELH� QD� ]DNXS� OXE� VSHáQLHQLH� WU]HFK� VSRĞUyG� G]LHZLĊFLX�
Z\PLHQLRQ\FK�Z\ĪHM�SR]\FML��&LĊĪNL�QLHGRVWDWHN�PDWHULDOQ\�MHVW�QDWRPLDVW�GH�
ILQLRZDQ\�MDNR�RGVHWHN�SRSXODFML��NWyU\�QLH�PRĪH�VRELH�SR]ZROLü�QD�]DNXS�OXE�
VSHáQLHQLH�F]WHUHFK�VSRĞUyG�G]LHZLĊFLX�Z\PLHQLRQ\FK�SR]\FML �(XURVWDW� ������
V������

7DEHOD��
&LĊĪNL�QLHGRVWDWHN�PDWHULDOQ\�Z�8(�Z�ODWDFK�������������������Z���SRSXODFML�

:\V]F]HJyOQLHQLH ���� ���� ���� :\V]F]HJyOQLHQLH ���� ���� ����
8(±�� ���� ��� ��� /XNVHPEXUJ� ��� ��� ���
$XVWULD� ��� ��� ��� àRWZD� ���� ���� ����
%HOJLD ��� ��� ��� 0DOWD� ��� ��� ����
%XáJDULD� ± ���� ���� 1LHPF\� ��� ��� ���
&KRUZDFMD� ± ���� ���� 3�R�O�V�N�D� ���� ���� ����
&\SU ���� ���� ���� 3RUWXJDOLD� ��� ��� ����
'DQLD� ��� ��� ��� 5HS��&]HVND� ���� ��� ���
(VWRQLD� ���� ��� ��� 5XPXQLD� ± ���� ����
)LQODQGLD� ��� ��� ��� 6áRZDFMD� ���� ���� ���
)UDQFMD� ��� ��� ��� 6áRZHQLD� ��� ��� ���
*UHFMD� ���� ���� ���� 6]ZHFMD� ��� ��� ���
+LV]SDQLD� ��� ��� ��� :ĊJU\� ���� ���� ����
+RODQGLD ��� ��� ��� :LHOND�%U\WDQLD� ��� ��� ���
,UODQGLD� ��� ��� ��� :áRFK\� ��� ��� ����
/LWZD ���� ���� ���� ± ± ± ±
 8(���
ħUyGáR�� KWWS���DSSVVR�HXURVWDW�HF�HXURSD�HX�QXL�VKRZ�GR �������������

=�GDQ\FK�]DZDUW\FK�Z�WDEHOL�� Z\QLND��ĪH�Z������U�������OXGQRĞFL�8(��WM��
����� POQ� (XURSHMF]\NyZ� Ī\áR� Z� VWDQLH� FLĊĪNLHJR� QLHGRVWDWNX� PDWHULDOQHJR��
7HQGHQFMD�MHVW�VSDGNRZD��Z������U� E\áR�WR�DĪ��������SRSXODFML��3U]\�F]\P�GR�
GDü�QDOHĪ\��ĪH�Z�ODWDFK�����±�����QDVWĊSRZDá�Z]URVW�ZDUWRĞFL�WHJR�ZVNDĨQLND�
]�SR]LRPX������Z������U��GR������Z������U��1LHPQLHM�Z�GZyFK�RVWDWQLFK�OD�
WDFK�SURZDG]RQHM�DQDOL]\�QDVWąSLá�VSDGHN�R���SNW��SURF��=�GDQ\FK�WDEHOL�Z\QLND�
WDNĪH� ]QDF]QH� ]UyĪQLFRZDQLH�ZLGRF]QH�ZĞUyG�SDĔVWZ� F]áRQNRZVNLFK��1DMQLĪ�
V]\�RGVHWHN�OXG]L�Ī\MąF\FK�Z�VWDQLH�FLĊĪNLHJR�QLHGRVWDWNX�PDWHULDOQHJR�Z\VWĊ�
SXMH�Z 6]ZHFML��������L�/XNVHPEXUJX���������Z�GDOV]HM�NROHMQRĞFL�Z�)LQODQGLL�



8UV]XOD�*U]HJD��'RFKRG\�L�ZDUXQNL�Ī\FLD�OXGQRĞFL�8QLL�(XURSHMVNLHM« ��

��������Z�'DQLL�L�+RODQGLL��SR��������$XVWULL�������)UDQFML���������1LHPF]HFK�
������1DMZ\ĪV]\�Z�%XáJDULL� ��������� D� QDVWĊSQLH�Z�5XPXQLL� ������� QD�:Ċ�
JU]HFK��������Z�*UHFML����������*UHFMD�WR�MHGQRF]HĞQLH�NUDM��Z�NWyU\P�RGQR�
WRZDQR�QDMZ\ĪV]\�Z]URVW�RGVHWND�RVyE�Ī\MąF\FK�Z�VWDQLH�FLĊĪNLHJR�QLHGRVWDWNX�
PDWHULDOQHJR�± R�����SNW��SURF��RG������U��'R�JUXS\�NUDMyZ��Z�NWyU\FK�RGQRWR�
ZDQR�RGF]XZDOQ\�Z]URVW�]DOLF]DMą�VLĊ�WDNĪH��:áRFK\��0DOWD��,UODQGLD��+LV]SD�
QLD�� &\SU��:LHOND� %U\WDQLD� 3ROVND� QDWRPLDVW� WR� NUDM�� Z� NWyU\P� GRNRQDá� VLĊ�
QDMZLĊNV]\�SRVWĊS�Z�DQDOL]RZDQ\P�]DNUHVLH��2GVHWHN�RVyE�Ī\MąF\FK�Z�VWDQLH�
FLĊĪNLHJR� QLHGRVWDWNX�PDWHULDOQHJR� ]PQLHMV]\á� VLĊ� DĪ� R� ����� SNW�� SURF��� ]� SR�
]LRPX�������Z������U��GR�������Z������U���FR�RFHQLü�QDOHĪ\ EDUG]R SR]\W\Z�
QLH��6\WXDFMD�Z�3ROVFH�MHVW�EDUG]LHM�NRU]\VWQD�QLĪ�Z�%XáJDULL�L�5XPXQLL��QD�:Ċ�
JU]HFK�� Z�*UHFML�� Z� NUDMDFK� EDáW\FNLFK�� QD� &\SU]H�� &KRUZDFML�� ZH�:áRV]HFK�
RUD]�3RUWXJDOLL��

%LRUąF� SRG� XZDJĊ� Z\EUDQ\� HOHPHQW� ĞZLDGF]ąF\ R� QLHGRVWDWNX� PDWHULDO�
Q\P��]H�VWDW\VW\N (XURVWDW�Z\QLND��ĪH�SUDZLH�FR�G]LHVLąWD��������RVRED�Z�8(±
���Z������U��QLH�E\áD Z�VWDQLH�SR]ZROLü�VRELH�QD�SRVLáHN�]�PLĊVD��U\E��NXUF]DND�
OXE�ZHJHWDULDĔVNL�UyZQRZDĪQLN FR�GUXJL�G]LHĔ��U\V������'XĪH�UyĪQLFH�ZLGDü�QD�
SR]LRPLH� SRV]F]HJyOQ\FK� NUDMyZ�� RG� �����Z� 6]ZHFML� GR� ������Z� %XáJDULL��
: 3ROVFH�Z������URNX��������RVyE�]QDMGRZDáR�VLĊ�Z�WDNLHM�V\WXDFML��'RGDü�QD�
OHĪ\�� ĪH�Z������ U��ZVNDĨQLN� WHQ� NV]WDáWRZDá� VLĊ�Z�QDV]\P�NUDMX� QD� SR]LRPLH�
�������FR�R]QDF]D��ĪH�SRQDG�����RVyE�QLH�PRJáD�SR]ZROLü� VRELH�ZyZF]DV�QD�
VSRĪ\FLH� SRVLáNX� ]DZLHUDMąFHJR�PLĊVR��.RU]\VWQD� ]PLDQD�� NWyUą�PRĪQD� ]DRE�
VHUZRZDü�ĞZLDGF]\�R�]QDF]Q\P�SRVWĊSLH�MDNL�PLDá�PLHMVFH�QD�SU]HVWU]HQL�RVWDW�
QLHM�GHNDG\��
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5\VXQHN��� 1LH]GROQRĞü�SR]ZROHQLD�VRELH�QD�SRVLáHN�]DZLHUDMąF\�PLĊVR��GUyE��U\E\�OXE�
UyZQRZDĪQ\�SRVLáHN�ZHJHWDULDĔVNL FR�GUXJL�G]LHĔ�Z������URNX�Z����SRSX�
ODFML�

ħUyGáR��KWWS���DSSVVR�HXURVWDW�HF�HXURSD�HX�QXL�VKRZ�GR��������������

:������U��������OXGQRĞFL�8(�Z�ZLHNX�RG���GR����ODW�PLHV]NDáR�Z�JRVSR�
GDUVWZDFK� GRPRZ\FK� R� EDUG]R� QLVNLHM� LQWHQV\ZQRĞFL� SUDF\�� 2]QDF]D� WR�� ĪH�
Z JRVSRGDUVWZDFK� W\FK� SUDFRZDáR�PQLHM� QLĪ ���� LFK� FDáNRZLWHJR� SRWHQFMDáX�
SUDF\��ELRUąF�SRG�XZDJĊ�GRURVá\FK�F]áRQNyZ�URG]LQ\��Z�OXGQRĞFL�RJyáHP�Z�WHM�
JUXSLH� ZLHNX� �(XURVWDW� ������ V�� ����� :� FDáHM� (XURSLH� OLF]ED� WD� ZDKDáD� VLĊ�
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� � �� �� �� �� �� �� �� ��
6]ZHFMD
'DQLD

/XNVHPEXUJ
)LQODQGLD
+RODQGLD
+LV]SDQLD

,UODQGLD
3RUWXJDOLD

%HOJLD
&\SU

)UDQFMD
(VWRQLD
1LHPF\

6áRZHQLD
:LHOND�%U\WDQLD

$XVWULD
8(±��
3ROVND
:áRFK\

&KRUZDFMD
5HS��&]HVND

*UHFMD
0DOWD
/LWZD
àRWZD

6áRZDFMD
5XPXQLD

:ĊJU\
%XáJDULD



8UV]XOD�*U]HJD��'RFKRG\�L�ZDUXQNL�Ī\FLD�OXGQRĞFL�8QLL�(XURSHMVNLHM« ��

Z �����U��RG������Z�/XNVHPEXUJX�L������Z�5XPXQLL�GR�������Z�,UODQGLL��WDE�
����:�ODWDFK�����±�����RGQRWRZDQR�Z]URVW�ZDUWRĞFL�ZVNDĨQLND�GOD�8(�RJyáHP�
R�����SNW��SURF��1DMZLĊNV]\�Z]URVW�RGQRWRZDQR�Z�+LV]SDQLL��R������SNW��SURF����
*UHFML� �R������� ,UODQGLL� ������ L�3RUWXJDOLL� �������1DMZLĊNV]ą�SRSUDZĊ��F]\OL�VSD�
GHN�ZDUWRĞFL�ZVNDĨQLND�]DREVHUZRZDQR�Z�3ROVFH��R���SNW��SURF����D�QDVWĊSQLH�
Z�1LHPF]HFK��������(VWRQLL��������5HS��&]HVNLHM ������L�6]ZHFML��������

1LHZąWSOLZLH�EUDN�SUDF\� MHVW�F]\QQLNLHP�VLOQLH� ÄQDSĊG]DMąF\P´�XEyVWZR�
L QLHGRVWDWHN�PDWHULDOQ\��=�GDQ\FK�SUH]HQWRZDQ\FK�QD�U\VXQNX ��Z\QLNDáR��ĪH�
RVRE\�EH]URERWQH�Vą�QDMEDUG]LHM�]DJURĪRQH�XEyVWZHP�L�Z\NOXF]HQLHP�VSRáHF]�
Q\P��6]F]HJyOQLH� WUXGQą� V\WXDFMĊ�PDMą� GáXJRWUZDOH�EH]URERWQL��2NUHV�Z\NOX�
F]HQLD�] U\QNX�SUDF\�LG]LH�Z�SDU]H�]�URVQąF\P�U\]\NLHP�Z\NOXF]HQLD�VSRáHF]�
QHJR��'RGDü� MHGQDN�Z\UDĨQLH� QDOHĪ\�� ĪH� EUDN� SUDF\� QLH� MHVW� MHG\Q\P� F]\QQL�
NLHP� VSU]\MDMąF\P�XEyVWZX� F]\�Z\NOXF]HQLX� VSRáHF]QHPX��1D� XEyVWZR�RVyE�
SUDFXMąF\FK� GXĪ\� ZSá\Z� PDMą� WDNLH� F]\QQLNL� MDN� SR]LRP� GRFKRGX� UR]SRU]ą�
G]DOQHJR� SU]\SDGDMąF\� QD� �� RVREĊ�� NWyU\� ZLąĪH� VLĊ� ]� W\SHP� VSRáHF]QR�
HNRQRPLF]Q\P�JRVSRGDUVWZ��URG]DMHP�XPRZ\��F]DVHP�SUDF\��Z\QDJURG]HQLHP�
JRG]LQRZ\P�L LQQ\P��Z\NV]WDáFHQLHP�LWG��

5\]\NLHP�XEyVWZD�L�Z\NOXF]HQLD�VSRáHF]QHJR�F]ĊĞFLHM�GRWNQLĊWH�Vą�RVRE\�
]�G]LHüPL�QD�XWU]\PDQLX�QLĪ�JRVSRGDUVWZD�EH]G]LHWQH�OXE�MHGQRRVRERZH��%LR�
UąF� SRG� XZDJĊ� VWDQ� F\ZLOQ\� L� VWDWXV� URG]LQQ\� QDMJRUV]ą� V\WXDFMĊ�PDMą� RVRE\�
VDPRWQLH�Z\FKRZXMąFH�G]LHFNR�G]LHFL �(XURVWDW�������V�����±������

7DEHOD���
2VRE\�Ī\MąFH�Z�JRVSRGDUVWZDFK�GRPRZ\FK�R�EDUG]R�QLVNLHM�LQWHQV\ZQRĞFL�SUDF\�

Z ODWDFK�������������������Z���SRSXODFML�Z�ZLHNX�RG���GR����
:\V]F]HJyOQLHQLH ���� ���� ���� :\V]F]HJyOQLHQLH ���� ���� ����

8(±�� ���� ���� ���� /XNVHPEXUJ� ��� ��� ���
$XVWULD� ��� ��� ��� àRWZD� ��� ���� ���
%HOJLD ���� ���� ���� 0DOWD� ��� ��� ���
%XáJDULD� ± ��� ���� 1LHPF\� ���� ���� ����
&KRUZDFMD� ± ���� ���� 3�R�O�V�N�D� ���� ��� ���
&\SU ��� ��� ��� 3RUWXJDOLD� ��� ��� ����
'DQLD� ���� ���� ���� 5HS��&]HVND� ��� ��� ���
(VWRQLD� ��� ��� ��� 5XPXQLD� ± ��� ���
)LQODQGLD� ���� ��� ���� 6áRZDFMD� ��� ��� ���
)UDQFMD� ��� ��� ��� 6áRZHQLD� ��� ��� ���
*UHFMD� ��� ��� ���� 6]ZHFMD� ��� ��� ���
+LV]SDQLD� ��� ���� ���� :ĊJU\� ��� ���� ����
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:\V]F]HJyOQLHQLH ���� ���� ���� :\V]F]HJyOQLHQLH ���� ���� ����
+RODQGLD ��� ��� ���� :LHOND�%U\WDQLD� ���� ���� ����
,UODQGLD� ���� ���� ���� :áRFK\� �� ���� ����
/LWZD ��� ��� ��� ± ± ± ±
8(���
ħUyGáR� KWWS���HF�HXURSD�HX�HXURVWDW�WJP�UHIUHVK7DEOH$FWLRQ�GR"WDE WDEOH	SOXJLQ �	SFRGH 

W����B��	ODQJXDJH HQ��������������

&HOHP� .RPLVML� (XURSHMVNLHM�� RNUHĞORQ\P� Z� 6WUDWHJLL� (XURSD� ������ MHVW�
]PQLHMV]HQLH� OLF]E\� RVyE� ]DJURĪRQ\FK� XEyVWZHP� OXE� Z\NOXF]HQLHP� VSRáHF]�
Q\P� R� ��� PLQ� GR� ����� U�� �Z� UHODFML� GR� ����� U��� 1LHPQLHM�� ZFLąĪ� SUDZLH� FR�
F]ZDUWD�RVRED�Z�8(�]DJURĪRQD� MHVW�XEyVWZHP� OXE�Z\NOXF]HQLHP�VSRáHF]Q\P�
�Z� ����� U���� 1DMEDUG]LHM� UR]SRZV]HFKQLRQą� IRUPą� XEyVWZD� MHVW� XEyVWZR� SLH�
QLĊĪQH��/LF]ED�RVyE�]DJURĪRQ\FK�XEyVWZHP��SR�XZ]JOĊGQLHQLX� WUDQVIHUyZ�VR�
FMDOQ\FK��Z\QRVLáD�Z������ U�� �����POQ� OXGQRĞFL�8(±���� WM�� �������:�GDOV]HM�
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