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LHPLD� Z� UROQLFWZLH� MHVW� QDMZDĪQLHMV]\P� ĞURGNLHP� SURGXNFML�� D� ]DUD]HP�
SU]HGPLRWHP� SUDF\�� :\VWĊSXMH� Z� SRGZyMQHM� UROL� �5\FKOLN�� .RVLHUDG]NL�

����� MDNR�REV]DU�QD�NWyU\P�MHVW�SURZDG]RQH�JRVSRGDUVWZR�UROQH�L�Z]QRV]ą�VLĊ�
]DNáDG\�SURGXNF\MQH� �WDNą� VDPą� UROĊ� ]LHPLD�RGJU\ZD� WHĪ�Z�SU]HP\ĞOH�� L� MDNR�
ĞURGHN�SURGXNFML�ELRUąF\ DNW\ZQ\�XG]LDá�Z�SURFHVLH�SURGXNFML��Z�NWyU\P�]LH�
PLD�XF]HVWQLF]\�MDNR�SU]HGPLRW�SUDF\�Z�SURFHVDFK�XSUDZRZ\FK�WDNLFK�MDN�QS��
RUND��EURQRZDQLH��L�ĞURGHN�SUDF\�QS��ĞURGRZLVNR�GOD�XSUDZ\�URĞOLQ�L�Z\WZDU]D�
QLD� SURGXNWyZ� URĞOLQQ\FK�� 3RZV]HFKQLH� SRGNUHĞOD� VLĊ� WU]\� FHFK\� ]LHPL�� MDNR�
ĞURGND�SURGXNFML�Z�UROQLFWZLH��QLHUXFKRPRĞü��QLHSRPQDĪDOQRĞü�L�QLH]QLV]F]DO�
QRĞü��3RQDGWR�$GDPRZVNL������� ]D�UyZQLH�ZDĪQą�FHFKĊ�]LHPL�XZDĪD�MHM�SU]H�
VWU]HQQRĞü��2EHFQLH�QD�Z\PLHQLRQH�FHFK\�SDWU]\�VLĊ�LQDF]HM��6]F]HJyOQLH�LVWRW�
QH�MHVW�LQQH�LQWHUSUHWRZDQLH�QLH]QLV]F]DOQRĞFL�]LHPL��NWyUD�PRĪH�E\ü�QLV]F]RQD�
SU]H]� VLá\� QDWXUDOQH� QS�� NOĊVNL� Ī\ZLRáRZH� OXE� SU]H]� ]PLDQ\� NOLPDWX� RUD]� VWR�
VXQNyZ�ZRGQ\FK�D�WDNĪH�SU]H]�JRVSRGDUF]ą�G]LDáDOQRĞü�F]áRZLHND��$OH�WHĪ�QD�
WXUDOQD�Ī\]QRĞü�JOHE\�PRĪH�E\ü�SRGZ\ĪV]DQD�SRG�ZSá\ZHP�G]LDáDOQRĞFL�SUR�
GXNF\MQHM�UROQLNyZ�VNáDGDMąFHM�VLĊ�QD�NXOWXUĊ�UROQą�QS��PHOLRUDFMH��QDZDGQLDQLH��
OHSV]ą�RUJDQL]DFMĊ�SyO�L�GUyJ�GRMD]GRZ\FK��QDZRĪHQLH�LWS�

&HOHP�SUDF\� MHVW� DQDOL]D� ]PLDQ�QD� U\QNX� ]LHPL� UROQLF]HM�Z�3ROVFH�� MDNLH�
QDVWąSLá\� SR� DNFHVML� GR� 8QLL� (XURSHMVNLHM�� :� SUDF\� Z\NRU]\VWDQR� OLWHUDWXUĊ�
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SU]HGPLRWX� L�GDQH�VWDW\VW\F]QH�*86��*áyZQ\�PDWHULDá�ĨUyGáRZ\�VWDQRZLá�5\�
QHN�]LHPL�UROQLF]HM� $QDOL]\�5\QNRZH�����±������QU��±����:\NRU]\VWDQH�PH�
WRG\�EDGDZF]H�WR��DQDOL]\�]H�V]F]HJyOQ\P�XZ]JOĊGQLHQLHP�DQDOL]\�SRUyZQDZ�
F]HM��OLWHUDWXU\�L�GDQ\FK�VWDW\VW\F]Q\FK�*86��3UH]HQWDFML�GDQ\FK�VWDW\VW\F]Q\FK�
RUD]�Z\QLNyZ�EDGDĔ�GRNRQDQR�PHWRGą�WDEHODU\F]Qą�

3ROVND�SRVLDGD�]QDF]QH�]DVRE\�]LHPL��2JyOQD�SRZLHU]FKQLD�3ROVNL�Z\QR�
VLáD�Z������ U�� ������� W\V�� KD� �*86��������8Ī\WNL� UROQH� ]DMPRZDá\�ZWHG\����
���� W\V�� KD�� F]\OL� ������SRZLHU]FKQL�RJyOQHM�NUDMX��ĝUHGQLR�QD���PLHV]NDĔFD�
Z 3ROVFH�SU]\SDGD�RNRáR������KD�XĪ\WNyZ�UROQ\FK�

:� ODWDFK� ����±����� SRZLHU]FKQLD� XĪ\WNyZ� UROQ\FK� ]PQLHMV]\áD� VLĊ�
R � ������� W\V�� KD�� F]\OL� ĞUHGQLR� URF]QLH�XE\ZDáR��������KD�XĪ\WNyZ� UROQ\FK��
-HVW� WR� EDUG]R� GXĪH� L� QLHNRU]\VWQH� WHPSR� ]PLDQ�� 8G]LDá� XĪ\WNyZ� UROQ\FK�
Z RJyOQHM�SRZLHU]FKQL�NUDMX��Z�W\P�RNUHVLH��]PQLHMV]\á�VLĊ�]�������GR�������
F]\OL�R��������*86��������

:� RNUHVLH� ����±����� SRZLHU]FKQLD� XĪ\WNyZ� UROQ\FK� ]PQLHMV]\áD� VLĊ�
R ����W\V��KD��ĝUHGQLR�URF]QLH�XE\ZDáR��������KD��=PDODáR��ZLĊF�WHPSR�XE\WNX�
]LHPL�UROQHM� FR�MHVW�]MDZLVNLHP�SR]\W\ZQ\P��:]URVáD�WHĪ�]QDF]QLH�SRZLHU]FK�
QLD�ODVyZ�L�]DGU]HZLHĔ��JáyZQLH�ZVNXWHN�SU]HND]DQLD�GR�/DVyZ�3DĔVWZRZ\FK�
JUXQWyZ�PDUJLQDOQ\FK�XĪ\WNRZDQ\FK�ZF]HĞQLHM�SU]H]�3*5�\��1DGDO�MHGQDN�GR�
XE\WNyZ�SRZLHU]FKQL�XĪ\WNyZ� UROQ\FK�PRĪQD�PLHü� ]DVWU]HĪHQLD�� V]F]HJyOQLH��
JG\�GRW\F]\�WR�JUXQWyZ�Z\VRNLHM�MDNRĞFL��1DWRPLDVW�GR�]DVREyZ�XĪ\WNyZ�URO�
Q\FK� ]ZUDFDQH� Vą� QDMF]ĊĞFLHM� JUXQW\� ]GHJUDGRZDQH�� Z\PDJDMąFH� NRV]WRZQHM�
UHNXOW\ZDFML�� NWyUD� W\ONR� F]ĊĞFLRZR� SU]\ZUDFD� MHM� FHFK\� ]LHPL� UROQLF]HM�� 3UR�
EOHP\�XE\WNX�SRZLHU]FKQL�XĪ\WNyZ�UROQ\FK�Z�3ROVFH�V]F]HJyáRZR�DQDOL]RZDOL�
*yUVNL�L�0LFKQD���������NWyU]\�SRGNUHĞODOL��ĪH�Z�RGUyĪQLHQLX�RG�NDSLWDáX�L�SUD�
F\�]LHPLD� MHVW�GREUHP�RJUDQLF]RQ\P� L�QLHPRELOQ\P��6WąG�]DVRE\�]LHPL� UROQL�
F]HM�� ]ZáDV]F]D� GREUHM�� MDNRĞFL�� SRZLQQ\� SRGOHJDü� V]F]HJyOQHM� RFKURQLH�� 3UR�
EOHP\�WH�V]HU]HM�DQDOL]XMą�0XVLDá������� L�6]\PDĔVND���������

2JyOQLH QDOHĪ\�VWZLHUG]Lü��ĪH�Z�3ROVFH�Z\VWĊSXMą�WHQGHQFMH�GR�]PQLHMV]D�
QLD� VLĊ� ]DVREyZ�]LHPL� UROQLF]HM�� JáyZQLH�QD� VNXWHN�SU]HMPRZDQLD�JUXQWyZ�QD�
FHOH�SR]DUROQLF]H��Z�W\P�SRG�GURJL�L�EXGRZQLFWZR�PLHV]NDOQH�RUD]�SU]HP\VáR�
ZH� D�WDNĪH�ODV\��
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=DVRE\�]LHPL�UROQLF]HM�Z 3ROVFH�PRĪQD�SRG]LHOLü�QD�SRGVWDZLH�SUDZD�ZáD�
VQRĞFL� ]LHPL��0RĪQD� SU]\� W\P�Z\UyĪQLü� GZLH� SRGVWDZRZH� JUXS\�ZáDĞFLFLHOL��
UROQLNyZ�LQG\ZLGXDOQ\FK�L�=DVyE�:áDVQRĞFL�5ROQHM�6NDUEX�3DĔVWZD��1D�NRQLHF�
����� U�� JRVSRGDUVWZD� LQG\ZLGXDOQH�SRVLDGDá\�RJyáHP��� ��� ����KD�XĪ\WNyZ�
UROQ\FK��'RPLQXMąF\�XG]LDá�Z�]DVREDFK�XĪ\WNyZ�UROQ\FK�PLDá\�JRVSRGDUVWZD�
LQG\ZLGXDOQH�� =DVREHP�:áDVQRĞFL� 6NDUEX� 3DĔVWZD� ]DU]ąG]D� $JHQFMD� 1LHUX�
FKRPRĞFL�5ROQ\FK��àąF]QD�SRZLHU]FKQLD�XĪ\WNyZ�UROQ\FK�SU]HMĊW\FK�GR�NRĔFD�
����� U� Z\QRVLáD� �� ���� W\V�� KD�� ]� WHJR� �� ������ W\V�� KD� WR� JUXQW\� E\á\FK� SDĔ�
VWZRZ\FK� SU]HGVLĊELRUVWZ� JRVSRGDUNL� UROQHM� L� ���� W\V�� KD� SRFKRG]LáR� ]� 3DĔ�
VWZRZHJR�)XQGXV]X�=LHPL��=�WHJR�RJyáHP�UR]G\VSRQRZDQR�QD�WUZDáH�XĪ\WNR�
ZDQLH� GR� NRĔFD� ����� U� �� ���� W\V�� KD�� VSU]HGDQR� �� ���� W\V�� KD�� QLHRGSáDWQLH�
SU]HND]DQR� ������ W\V�� KD� �MHGQRVWNRP� VDPRU]ąGX� WHU\WRULDOQHJR�� /DVRP� 3DĔ�
VWZRZ\P�� RVRERP�� SU\ZDWQ\P�� NRĞFLRáRP�� 3ROVNLHM� $NDGHPLL� 1DXN� LWS����
ZQLHVLRQR�GR�VSyáHN������W\V��KD��]DJRVSRGDURZDQR�Z�LQQ\�VSRVyE������W\V��KD��

1D�NRQLHF������U� Z�=DVRELH :áDVQRĞFL�5ROQHM�6NDUEX�3DĔVWZD�SR]RVWD�
ZDáR�RJyáHP������� W\V�� KD��Z� W\P��������� W\V�� KD�Z\G]LHUĪDZLRQR������� W\V��
SU]HND]DQR�Z�WUZDá\�]DU]ąG� L�ZLHF]\VWH�XĪ\WNRZDQLH������� W\V��KD�]DJRVSRGD�
URZDQR�Z�LQQ\�VSRVyE�������W\V��KD�WR�REFH�JUXQW\�Z�=DVRELH�QS��UHJLRQDOQ\FK�
]DU]ąGyZ�JRVSRGDUNL�ZRGQHM�L�������W\V��KD�RF]HNLZDáR�QD�]DJRVSRGDURZDQLH��
:�URNX������VSU]HGDQR�]�=DVREX�6NDUEX�3DĔVWZD���������KD�JUXQWyZ�UROQ\FK��
6SU]HGDĪ�]LHPL�$JHQFMD�UHDOL]RZDáD�WHĪ�Z������U��L�QD�SRF]ąWNX�URNX�������DOH�
UR]PLDU�VSU]HGDĪ\�QLH�MHVW�]QDQ\�

2EHFQ\�VWDQ�JUXQWyZ�UROQ\FK�=DVREX�RFHQLD�VLĊ�QD�������W\V��KD�

'OD�RNUHĞOHQLD�U\QNX�SU]\Mąü�PRĪQD�GHILQLFMĊ�-DVWU]ĊEVNLHJR���������Ä5\�
QHN�MDNR�NDWHJRULD�HNRQRPLF]QD�VWDQRZL�RJyá�VWRVXQNyZ�Z\PLHQQ\FK�PLĊG]\�
RVREDPL�L�LQVW\WXFMDPL�VSU]HGDMąF\PL�WRZDU\��SU]HGVWDZLDMąF\PL�SRGDĪ��D�RVR�
EDPL� L� LQVW\WXFMDPL� QDE\ZDMąF\PL� WRZDU\�� SU]HGVWDZLDMąF\PL� SRS\W´�� 3RGVWD�
ZRZ\PL�HOHPHQWDPL�U\QNX�Vą�SRGDĪ��SRS\W�L�FHQ\��(OHPHQW\�WH�Vą�ĞFLĞOH�]H�VR�
Eą� SRZLą]DQH� L� SR]RVWDMą� Z� RNUHĞORQ\FK ]DOHĪQRĞFLDFK�� =ZLą]NL� ]DFKRG]ąFH�
PLĊG]\� SRV]F]HJyOQ\PL� HOHPHQWDPL� U\QNX� QD]\ZDP\� PHFKDQL]PDPL� U\QNR�
Z\PL��=PLDQD�MHGQHJR�]�HOHPHQWyZ�U\QNX�SRZRGXMH�]PLDQ\�SR]RVWDá\FK�HOH�
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PHQWyZ��5\QHN�VDPRF]\QQLH�GąĪ\�GR�]UyZQRZDĪHQLD�SRGDĪ\�L�SRS\WX��F]\OL�GR�
VWDQX�UyZQRZDJL�U\QNRZHM�

5\QHN� ]LHPL� UROQLF]HM�GRW\F]\�KDQGOX� ]LHPLą�XĪ\WNRZDQą� UROQLF]R�� F]\OL�
WUDQVDNFML��Z�NWyUHM�UROĊ�WRZDUX�VSHáQLD�]LHPLD�UROQLF]D��0RJą�WR�E\ü�WUDQVDNFMH�
NXSQD�VSU]HGDĪ\� ]LHPL� D� WDNĪH�XVáXJL�Z� IRUPLH�G]LHUĪDZ\� ]LHPL�QD� ]DVDGDFK�
XVWDORQ\FK�Z�XPRZLH�G]LHUĪDZQHM��:�SUDNW\FH�GXĪą�UROĊ�RGJU\ZDMą�WHĪ�SR]D�
U\QNRZH�IRUP\�SU]HND]\ZDQLD�]LHPL��R�F]\P�]QDMG]LH�VLĊ�WHĪ�Z]PLDQND�Z�WHN�
ĞFLH� UHIHUDWX��$OH� JáyZQD� XZDJD� EĊG]LH� VNRQFHQWURZDQD� QD� XPRZDFK� NXSQD�
VSU]HGDĪ\�]LHPL�UROQLF]HM�Z�3ROVFH��

3RGDĪ�]LHPL�Z�V]HURNLP�]QDF]HQLX�REHMPXMH�SRGDĪ�SRWHQFMDOQą��F]\OL�FD�
áRĞü� ]DVREyZ�]LHPL� UROQLF]HM�Z�3ROVFH��1DWRPLDVW�Z� W\P�SU]\SDGNX�QDV� EDU�
G]LHM�LQWHUHVXMH�SRGDĪ�HIHNW\ZQD�Z�SRVWDFL�]DVREyZ�]LHPL�RIHURZDQ\FK�Z�GD�
QHM� FKZLOL� GR� VSU]HGDĪ\� OXE� G]LHUĪDZ\�� 3RGDĪ� HIHNW\ZQD� ]LHPL� QD� VSU]HGDĪ�
] JRVSRGDUVWZ�LQG\ZLGXDOQ\FK�PD�RJUDQLF]RQ\�FKDUDNWHU�]H�Z]JOĊGX�QD�EDULHU\�
SV\FKRORJLF]QH� JG\Ī� Z� 3ROVFH� LVWQLHMH� QDGDO� VLOQH� SU]\ZLą]DQLH� GR� ]LHPL��
]ZáDV]F]D�GR�RMFRZL]Q\��3RQDGWR�]LHPLD�MHVW�WUDNWRZDQD�MDNR�QDMEDUG]LHM�SHZ�
QD� ORNDWD�NDSLWDáX��1DMF]ĊĞFLHM� UROQLF\� VSU]HGDMą� ]LHPLĊ� DE\�]GRE\ü�SLHQLąG]H�
QD� ]DNXS� OXE� EXGRZĊ� PLHV]NDQLD� GOD� VLHELH� OXE� GOD� G]LHFL�� 3U]\� PDáHM� SR�
ZLHU]FKQL�JRVSRGDUVWZD�F]ĊVWR�X]\VNDQH�NZRW\�QLH�Z\VWDUF]DMą�QD�UR]ZLą]DQLH�
W\FK�SUREOHPyZ�

'RW\FKF]DV�EDUG]LHM�REILW\P�L�SHáQ\P�ĨUyGáHP�SRGDĪ\�]LHPL�UROQLF]HM�E\á�
=DVyE�:áDVQRĞFL�5ROQHM�6NDUEX�3DĔVWZD��'R�NRĔFD������ U�� VSU]HGDQR�]� WHJR�
=DVREX� áąF]QLH� � ��� ���� KD� JUXQWyZ� UROQ\FK�� =DVyE� ]DF]ąá� IXQNFMRQRZDü�
Z �����U��ĝUHGQLD�VSU]HGDĪ�JUXQWyZ�=DVREX�QD�URN�Z\QRVLáD�ZLĊF�����W\V��KD��
1DMZLĊNV]D�VSU]HGDĪ�JUXQWyZ�=DVREX�QDVWąSLáD�Z������U�� ± Z\QLRVáD����� W\V��
KD� L�E\áD�QDVWĊSVWZHP�]ZDOQLDQLD�QDE\ZFyZ�]�RSáDW\�SRGDWNX�JUXQWRZHJR�QD�
RNUHV���ODW��

7UDQVDNFMH�NXSQD�VSU]HGDĪ\�QLHUXFKRPRĞFL� UROQ\FK�SRFKRG]ąF\FK�]� W\FK�
GZyFK� ĨUyGHá� WM�� ]� JRVSRGDUVWZD� LQG\ZLGXDOQHJR� L� ]� =DVREX� 6NDUEX� 3DĔVWZD�
SU]HELHJDá\� QD� ]XSHáQLH� RGPLHQQ\FK� ]DVDGDFK�� :� SU]\SDGNX� W]Z�� JUXQWyZ�
FKáRSVNLFK�SU]HELHJDáD� ]JRGQLH� ]� ]DVDGDPL�ZROQRU\QNRZ\PL��SU]\�RJUDQLF]H�
QLDFK�VSU]HGDĪ\�QD�U]HF]�FXG]R]LHPFyZ�RUD]�WUDQVDNFML�SR�]DQLĪRQ\FK�FHQDFK��
:� W\P� GUXJLP� SU]\SDGNX� SUDZR� SLHUZRNXSX� SR� FHQDFK� GHNODURZDQ\FK�
Z XPRZLH� QDE\ZDáD� $JHQFMD� 1LHUXFKRPRĞFL� 6NDUEX� 3DĔVWZD�� :� SU]\SDGNX�
QLHUXFKRPRĞFL�=DVREX�6NDUEX�3DĔVWZD�RERZLą]\ZDáD�]DVDGD�VSU]HGDĪ\�QLHUX�
FKRPRĞFL�UROQ\FK�Z�GURG]H�SU]HWDUJX��SU]\�F]\P�JáyZQ\P�F]\QQLNLHP�GHF\GX�
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MąF\P� R� Z\ERU]H� RIHUHQWD� E\áD� GHNODURZDQD� FHQD�� :� RNUHVLH� SyĨQLHMV]\P�
ZLĊNV]RĞü� WUDQVDNFML� VSU]HGDĪ\� JUXQWyZ� UROQ\FK� QDOHĪąF\FK� GR� =DVREX� E\áD
GRNRQ\ZDQD�EH]SU]HWDUJRZR� JG\Ī�QDE\ZFDPL�E\OL�ZLHOROHWQL�G]LHUĪDZF\�NR�
U]\VWDMąF\�]�SUDZD�SLHUZRNXSX��$OH�QLHNWyU]\�G]LHUĪDZF\�UH]\JQRZDOL�]�SUDZD�
SLHUZRNXSX� ]� SRZRGX� EUDNX� SLHQLĊG]\�� WUXGQRĞFL� ]� X]\VNDQLHP� NUHG\WX� OXE�
EUDNLHP�FKĊFL�GR�]DGáXĪDQLD�VLĊ��$JHQFMD�1LHUXFKRPRĞFL�5ROQ\FK�RUJDQL]RZD�
áD� WHĪ�SU]HWDUJL�QD�VSU]HGDĪ�Z\EUDQ\FK�QLHUXFKRPRĞFL�GOD�RJUDQLF]RQ\FK�JUXS�
QDE\ZFyZ�� NWyU]\� E\OL� LPLHQQLH� ]DSUDV]DQL� GR� SU]HWDUJX�� 2UJDQL]RZDQR� WHĪ�
VSU]HGDĪ�PQLHMV]\FK�G]LDáHN��F]ĊVWR�R�VSHFMDOQ\P�SU]H]QDF]HQLX�QS��SRG�LQZH�
VW\FMH��6SU]HGDĪ�QLHUXFKRPRĞFL�QDOHĪąF\FK�GR�=DVREX�MHVW�XQRUPRZDQD�RGUĊE�
Q\PL�SU]HSLVDPL�ZLHORNURWQLH�]PLHQLDQ\PL��

3RGDĪ�]LHPL� UROQLF]HM�QLH�SRNU\ZDáD�SRS\WX��ĝZLDGF]\�R� W\P�IDNW��ĪH�QD�
NDĪG\�SU]HWDUJ�RWZDUW\�]JáDV]DáD�VLĊ�GXĪD�OLF]ED�RIHUHQWyZ��F]ĊVWR�QDZHW�NLONX�
G]LHVLĊFLX��RUD]�Z]URVW�FHQ�]LHPL�VSU]HGDZDQHM�]�=DVREX�RG�����]á�KD�Z������U��
GR��������]á�KD�Z������U��3RWZLHUG]D�WR�Z\VWĊSRZDQLH�FLąJOH�QLH]DVSRNRMRQHJR�
JáRGX�]LHPL��

=DVDGQLF]H�]PLDQ\�]DV]á\�RG���PDMD������U��Z�QDVWĊSVWZLH�]PLDQ\�XVWDZ\�
R� JRVSRGDUFH� ]LHPLą�� :VWU]\PDá\� RQH� VSU]HGDĪ� ]LHPL� QDOHĪąFHM� GR� =DVREX�
6NDUEX�3DĔVWZD�RUD]�]QDF]QLH�RJUDQLF]\á\�VSU]HGDĪ�]LHPL�VWDQRZLąFHM�ZáDVQRĞü�
UROQLNyZ� LQG\ZLGXDOQ\FK� SR]EDZLDMąF� SUDZD� ]DNXSX� RVRE\� QLH]DPHOGRZDQH�
Z GDQHM�JPLQLH�L�QLHSRVLDGDMąFH�QD�MHM� WHUHQLH�]LHPL�UROQLF]HM�RUD]�EH]�XGRNX�
PHQWRZDQ\FK�NZDOLILNDFML�UROQLF]\FK��.RQVHNZHQFMH�W\FK�]PLDQ�SUDZQ\FK�EĊ�
G]LH�PRĪQD� RFHQLü� SR� XSá\ZLH� SHZQHJR� F]DVX��1D� SHZQR� RJUDQLF]\� WR� SU]H�
Sá\Z� ]LHPL� Z� GURG]H� ]DNXSX� L� ]PQLHMV]\� PRĪOLZRĞFL� XSHáQRUROQLHQLD� JRVSR�
GDUVWZ��6SRZRGXMH�WHĪ�REQLĪHQLH�FHQ�]LHPL�UROQLF]HM��NWyUH�L�WDN�E\á\�]QDF]QLH�
QLĪV]H�DQLĪHOL�Z�VąVLHGQLFK�NUDMDFK��&HO�JáyZQ\�XVWDZRGDZF\��MDNLP�E\áR�QLH�
GRSXV]F]HQLH� GR� VSU]HGDĪ\� ]LHPL� REFRNUDMRZFRP�Z\GDMH� VLĊ� WUXGQ\� GR� RVLą�
JQLĊFLD��JG\Ī�LVWQLHMH�ZLHOH�LQQ\FK�GUyJ�GR�QDE\FLD�JUXQWyZ�UROQ\FK�QS��]DNXS�
XG]LDáyZ�Z�VSyáFH�F]\�PDáĪHĔVWZR�]�SROVNLP�RE\ZDWHOHP��

1DMSHáQLHM� REUyW� ]LHPL� UROQLF]HM�Z�3ROVFH� SU]HGVWDZLD� WDEHOD� ���1LHVWHW\�
REHMPXMH� RQD� W\ONR� ODWD� ����±������ :� $QDOL]DFK� 5\QNRZ\FK� GRW\F]ąF\FK�



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;9,, ������

U\QNX�]LHPL�UROQLF]HM�Z�NROHMQ\FK�ODWDFK�SUH]HQWRZDQH�Vą�GDQH�IUDJPHQWDU\F]�
QH�RSLVXMąFH�WHQ�SUREOHP��

7DEHOD��
2EUyW�]LHPLą�UROQLF]ą�Z�3ROVFH�Z�ODWDFK�����±������Z�W\V��KD�

:\V]F]HJyOQLHQLH ����� ���� �����
����

UD]HP ĞUHGQLD�
QD���WUDQVDNFMĊ�KD

2JyáHP� � ����� � ����� � ����� � ������ ���
2EUyW�U\QNRZ\ � ������ ����� ����� ����� ���
�� .XSQR�VSU]HGDĪ

D� PLĊG]\�UROQLNDPL�
E� LQQH�WUDQVDNFMH��RG�$:563�

Z�W\P�]DNXS�]LHPL�SU]H]í UROQLNyZí SU]HGVLĊELRUVWZD
F� SU]HND]DQLH�SU]H]�UROQLNyZ�

]LHPL�$:563��JPLQRP�LWS�

�����
�����
�����
�����
�����
����

�����
�����
�����
�����
����
����

�����
�����
������
�����
����
���

�����
�����
������
;
;
;

���
���
���

�� ']LHUĪDZD
D� PLĊG]\�UROQLNDPL�
E� PLĊG]\�UROQLNDPL�L�RVREDPL�

SUDZQ\PL
Z�W\P�
G]LHUĪDZ\�]�$:563�í RVyE�IL]\F]Q\FKí RVyE�SUDZQ\FK

F� ]ZURW\�G]LHUĪDZ�

�����
�����
�����

�����
�����
�����

�����
�����
�����

�����
����
����

�����
�����
�����

�����
����
�����

�����
�����
�����

;
;
;

���
���
����

;
;
;

2EUyW�QLHU\QNRZ\ ������ ������ ������ ����� ���
�� 3U]HND]DQLH�QDVWĊSF\ FDáHJR�JR�

VSRGDUVWZD
�� 'DURZL]Q\�L�G]LDá\�UROQLF]H
�� 8PRZ\�GRĪ\ZRFLD

�����
�����
���

������
�����
����

������
�����
���

�����
�����
;

���
���
;

ħUyGáR�� 5\QHN�=LHPL�5ROQLF]HM��$QDOL]\�5\QNRZH��������QU���L�������QU���

:�RNUHVLH� ODW�����±�����QDMZLĊNV]\� UR]PLDU� áąF]Q\�REURWX�]LHPLą�XĪ\W�
NRZDQą�UROQLF]R�RVLąJQąá�Z������U���NLHG\ SU]HMĊFLD�JUXQWyZ�Z\QLRVá\���������
W\V��KD��:�NROHMQ\FK�ODWDFK�REURW\�]LHPLą�]PDODá\�GR�������W\V��KD�Z������U���
ĞUHGQLR�QD��� WUDQVDNFMĊ�SU]\SDGDáR�����KD��:� W\P�RNUHVLH� WHĪ�� REUyW� U\QNRZ\�
RVLąJQąá�QDMZ\ĪV]ą�ZDUWRĞü�L�Z�URNX������E\á�QD�SR]LRPLH���������W\V��KD��SR�
WHP� VWRSQLRZR� ]PQLHMV]Dá� VLĊ� GR� ���� W\V�� KD� Z� ����� U��� NLHG\� ĞUHGQLR� QD� ��
WUDQVDNFMĊ� SU]\SDGDáR� ���� KD�� 2EUyW� U\QNRZ\� ]LHPLą� REHMPRZDá� WUDQVDNFMH�
NXSQD�VSU]HGDĪ\�L�G]LHUĪDZ\�]LHPL��



6WDQLVáDZ�8UEDQ� =PLDQ\�QD�U\QNX�]LHPL�UROQLF]HM�Z�3ROVFH ���

.XSQR�VSU]HGDĪ� ]LHPL� RJyáHP� RVLąJQĊáD� QDMZLĊNV]ą� ZDUWRĞü� Z\QRV]ąFą�
������ W\V�� KD� Z� ����� U�� L� Z� QDVWĊSQ\FK� ODWDFK� PDODáD�� 7UDQVDNFMH� NXSQD�
VSU]HGDĪ\�]LHPL� Vą�GRNRQ\ZDQH�PLĊG]\� UROQLNDPL� �REUyW� VąVLHG]NL�� RUD]�PLĊ�
G]\� LQQ\PL� SRGPLRWDPL�� Z� W\P� JáyZQLH�PLĊG]\� UROQLNDPL� D� $JHQFMą� 1LHUX�
FKRPRĞFL�5ROQ\FK�6NDUEX�3DĔVWZD�

7\ONR�Z URNX������ZLĊFHM�]LHPL�VSU]HGDQR�Z�WUDQVDNFMDFK�PLĊG]\�UROQL�
NDPL�D�$JHQFMą��QDWRPLDVW�SyĨQLHM�ZLĊNV]ą�SRZLHU]FKQLĊ�JUXQWyZ�VSU]HGDZDQR�
Z� REURFLH� VąVLHG]NLP�� =LHPLĊ� ]� =DVREX� 6NDUEX� 3DĔVWZD� QDE\ZDOL� UROQLF\�
L SU]HGVLĊELRUVWZD��=GHF\GRZDQLH�SU]HZDĪDá\�]DNXS\ ]LHPL�GRNRQ\ZDQH�SU]H]�
UROQLNyZ�� :� URNX� ����� QD� �� WUDQVDNFMĊ� NXSQD�VSU]HGDĪ\� ]LHPL� RG� UROQLNyZ�
SU]\SDGDáD�SRZLHU]FKQLD�����KD� D�QD�]DNXS�]�$JHQFML�����KD�

=LHPLD�WHĪ�SU]HSá\ZDáD�LQQ\PL�NDQDáDPL�WM��E\áD�SU]HND]\ZDQD��SU]H]�URO�
QLNyZ��GR�=DVREX�]D�UHQW\�F]\�HPHU\WXU\�RUD]�QD�U]HF]�JPLQ�LWS�

']LHUĪDZ\� REHMPRZDá\� ]QDF]QLH� ZLĊFHM� ]LHPL� DQLĪHOL� WUDQVDNFMH� NXSQD�
VSU]HGDĪ\��:�URNX������Z\G]LHUĪDZLRQR�áąF]QLH�����W\V��KD��:�QDVWĊSQ\FK�OD�
WDFK�UR]PLDU�WUDQVDNFML�PDODá�E\�Z������U��RVLąJQąü�SRZLHU]FKQLĊ�����W\V��KD��
&RURF]QLH�Z�REURFLH� VąVLHG]NLP� ]DZLHUDQR� XPRZ\�G]LHUĪDZQH�QD� SRQDG�����
W\V��KD�SU]\�PDOHMąF\FK�WHQGHQFMDFK�GRW\F]ąF\FK�áąF]QHM�SRZLHU]FKQL�Z\G]LHU�
ĪDZLDQHM��:�REURFLH�PLĊG]\�UROQLNDPL� D�RVREDPL�SUDZQ\PL��JáyZQLH�$:563�
Z������ U��Z\G]LHUĪDZLRQR�QDMZLĊFHM�ER����� W\V��KD�]LHPL� UROQLF]HM��:�NROHM�
Q\FK�ODWDFK�]DZLHUDQR�XPRZ\�G]LHUĪDZQH�QD�FRUD]�PQLHMV]\�REV]DU�]LHPL��E\�
Z������U��RVLąJQąü�����W\V��KD��:LĊNV]RĞü�G]LHUĪDZ�]�=DVREX�SU]HMPXMą�UROQLF\�
LQG\ZLGXDOQL�� $OH� WHĪ� ]QDF]QH� SRZLHU]FKQLH� ]LHPL� G]LHUĪDZLą� RVRE\� SUDZQH��
'R�Z\G]LHUĪDZLDQLD� ]LHPL� ]� =DVREX� ]DFKĊFDá� IDNW�� ĪH� QDMF]ĊĞFLHM� G]LHUĪDZFD�
PLDá�SUDZR�SLHUZRNXSX�G]LHUĪDZLRQ\FK�JUXQWyZ��6WąG�EUDáD�VLĊ�VLOQD�NRQNXUHQ�
FMD�R�G]LHUĪDZ\��

'RĞü�GXĪD�SRZLHU]FKQLD�JUXQWyZ�G]LHUĪDZLRQ\FK�MHVW�]ZUDFDQD�GR�$JHQ�
FML�� 5R]PLDU� ]ZURWX� ]LHPL� URĞQLH�� 1DMF]ĊĞFLHM� MHVW� WR� NRQVHNZHQFMą� XVWDOHQLD�
]E\W� Z\VRNLFK� F]\QV]yZ� G]LHUĪDZQ\FK� D� F]DVDPL� MHVW� ]ZLą]DQH� ]� UyĪQ\PL�
]MDZLVNDPL�ORVRZ\PL�QS��ĞPLHUü�OXE�FKRURED�G]LHUĪDZF\�F]\�NOĊVNL�Ī\ZLRáRZH�
Z\VWĊSXMąFH�Z�UROQLFWZLH��

:�URNX������QD���WUDQVDNFMĊ�G]LHUĪDZ\�]LHPL�SU]\SDGDáR�Z�REURFLH�PLĊ�
G]\�UROQLNDPL�����KD� D�PLĊG]\�UROQLNDPL�L�RVREDPL�SUDZQ\PL������KD��

5HDOL]RZDQ\�MHVW� WHĪ�REUyW�QLHU\QNRZ\�]LHPLą��:\UyĪQLRQR� WU]\� MHJR�UR�
G]DMH�
� SU]HND]\ZDQLH�QDVWĊSF\�FDáHJR�JRVSRGDUVWZD�
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� GDURZL]Q\�L�G]LDá\�URG]LQQH�
� XPRZ\�GRĪ\ZRFLD�

3U]HND]\ZDQLH� QDVWĊSF\� FDáHJR� JRVSRGDUVWZD� GRW\F]\áR� áąF]QLH� GXĪ\FK�
SRZLHU]FKQL� ]LHPL��1DMZLĊFHM� ]LHPL�SU]HND]DQR�Z� WHQ� VSRVyE�Z������ U�� �����
W\V�� KD��� ĝUHGQLD� SRZLHU]FKQLD� JRVSRGDUVWZD� SU]HND]\ZDQHJR� Z\QRVLáD� Z�
���� U�� ���� KD� L� E\áD� VWRVXQNRZR�PDáD�� 5yZQLHĪ� GXĪH� SRZLHU]FKQLH� JUXQWyZ�
SU]HND]\ZDQR� Z� IRUPLH� GDURZL]Q� L� G]LDáyZ� URG]LQQ\FK�� ĝUHGQLR� QD� �� WDNą�
WUDQVDNFMĊ�SU]\SDGDáR�����KD��1DWRPLDVW�XPRZ\�GRĪ\ZRFLD�QLH�Vą�]E\W�SRSXODU�
QH� L� QLH� RGJU\ZDMą�ZLĊNV]HM� UROL�Z�REURFLH� ]LHPLą� D� WDNĪH�Z� UR]ZLą]\ZDQLX�
SUREOHPyZ�VSRáHF]Q\FK��

2JyOQLH�PRĪQD�VWZLHUG]Lü��ĪH�Z�REURFLH�]LHPLą�Z�3ROVFH�JáyZQą�UROĊ�RG�
JU\ZD� REUyW� U\QNRZ\�� 2EUyW� SR]DU\QNRZ\� GRW\F]\� PQLHMV]HM� SRZLHU]FKQL�
JUXQWyZ�UROQ\FK��DOH�MHJR�]QDF]HQLD�QLH�PRĪQD�OHNFHZDĪ\ü��

3RZV]HFKQLH� VWRVRZDQ\P� ZVNDĨQLNLHP� RNUHĞODMąF\P� DNW\ZQRĞü� U\QNX�
]LHPL�MHVW�OLF]ED�WUDQVDNFML�NXSQD�VSU]HGDĪ\�SU]\SDGDMąFD�QD������JRVSRGDUVWZ�
UROQ\FK�Z�FLąJX�URNX��

:�WDEHOL�� SU]HGVWDZLRQR�ZDUWRĞü�WHJR�ZVNDĨQLND�Z�ODWDFK�����±�����

7DEHOD��
7UDQVDNFMH�NXSQD�VSU]HGDĪ\�]LHPL�Z�ODWDFK�����±�����SU]\SDGDMąFH�

QD������JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK
/DWD� 2JyáHP� :ĞUyG�RVyE�

IL]\F]Q\FK
=�XG]LDáHP�

RVyE�SUDZQ\FK
����
����
����
����
����
����
����
����
����
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�����
�����
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ħUyGáR�� 5\QHN�=LHPL�5ROQLF]HM��$QDOL]\�5\QNRZH��������QU�����L�REOLF]HQLD�ZáDVQH�

/LF]ED WUDQVDNFML�]DNXSX�]LHPL�RJyáHP�Z�DQDOL]RZDQ\P�RNUHVLH�PLHĞFLáD�
VLĊ�Z�JUDQLFDFK� ������Z������ U�� GR� ������Z������ U�� L�Z\ND]\ZDáD� WHQGHQFMH�



6WDQLVáDZ�8UEDQ� =PLDQ\�QD�U\QNX�]LHPL�UROQLF]HM�Z�3ROVFH ���

Z]URVWRZH��$NW\ZQRĞü�SROVNLHJR�U\QNX�]LHPL�PRĪQD�X]QDü�]D�ĞUHGQLą��'DOHNR�
PDP\�GR�DNW\ZQRĞFL�Z\VRNLHM��NWyUD�MHVW�RNUHĞODQD�QD�����WUDQVDNFML�SU]\SDGD�
MąF\FK� QD� ����� JRVSRGDUVWZ� UROQ\FK�� 1D� U\QNX� ]GHF\GRZDQLH� SU]HZDĪDMą�
WUDQVDNFMH�]DZLHUDQH�ZĞUyG�RVyE�IL]\F]Q\FK�L�SU]HZDJD�WD�URĞQLH��,ORĞü�WUDQVDN�
FML�]�XG]LDáHP�RVyE�SUDZQ\FK�EĊG]LH�PDODáD�]�SRZRGX�]PQLHMV]DQLD�VLĊ�=DVREX�
1LHUXFKRPRĞFL�6NDUEX�3DĔVWZD�L�RJUDQLF]HĔ�Z�VSU]HGDĪ\�JUXQWyZ�QDOHĪąF\FK�
GR�=DVREX�

1LHU\QNRZ\� REUyW� ]LHPLą� UROQLF]ą� RNUHĞORQ\� OLF]Eą� XPyZ� QRWDULDOQ\FK�
]DZDUW\FK�Z�ODWDFK�����±�����SU]HGVWDZLRQR�Z�WDEHOL����

7DEHOD��
1LHU\QNRZ\�REUyW�]LHPLą�UROQLF]ą�± OLF]ED�XPyZ�QRWDULDOQ\FK�]DZDUW\FK�

Z�ODWDFK�����±����
:\V]F]HJyOQLHQLH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 5D]HP

'DURZL]Q\�QLHUXFKR�
PRĞFL�UROQ\FK
6SDGNL�L�G]LDá\�
URG]LQQH
8PRZ\�R�GRĪ\ZRFLH
=E\FLH�QLHUXFKRPRĞFL�
QD�Z\SáDWĊ�]�.586

�� ���
� ���
� ���
� ���

�� ���
� ���
� ���
� ���

�� ���
� ���
� ���
� ����

�� ���
� ���
� ���
� ���

�� ���
� ���
���
� ���

�� ���
� ���
� ���
� ����

�� ���
� ���
� ���
� ���

��� ���
�� ���
�� ���
�� ���

2JyáHP� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� ��� ���
ħUyGáR�� 5\QHN�=LHPL�5ROQLF]HM��$QDOL]\�5\QNRZH��������QU����L�REOLF]HQLD�ZáDVQH�

:\UyĪQLRQR�QDVWĊSXMąFH�URG]DMH�WUDQVDNFML�
� GDURZL]Q\�QLHUXFKRPRĞFL�UROQ\FK�
� VSDGNL�L�G]LDá\�URG]LQQH�
� XPRZ\�R�GRĪ\ZRFLH�
� ]E\FLH�QLHUXFKRPRĞFL�]D�Z\SáDWĊ�UHQW�L�HPHU\WXU�]�.586�

1DMZDĪQLHMV]ą�UROĊ�Z�QLHU\QNRZ\P�REURFLH�]LHPLą�UROQLF]ą�RGJU\ZDMą�GD�
URZL]Q\��/LF]ED�LFK�Z�DQDOL]RZDQ\P�RNUHVLH�Z\ND]DáD�VLOQH�WHQGHQFMH�PDOHMą�
FH��àąF]QLH�Z� W\P�F]DVLH� ]DZDUWR��������� WHJR� URG]DMX�XPyZ��:�URNX������
E\áR�Z�3ROVFH�����������JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK��&]\OL�Z�FLąJX���ODW�����JRVSR�
GDUVWZ�RWU]\PDáR�]LHPLĊ�Z�UDPDFK�GDURZL]Q��-HVW�WR�Z\VRNL�ZVNDĨQLN��GREU]H�
ĞZLDGF]ąF\�R�Z\PLDQLH�SRNROHQLRZHM�UROQLNyZ�Z�3ROVFH��

=QDF]QLH�PQLHMV]ą�UROĊ�RGJU\ZD�REUyW�]LHPLą�UROQLF]ą�Z�UDPDFK�VSDGNyZ�
L� G]LDáyZ� URG]LQQ\FK� /LF]ED� LFK� E\áD� QDMZLĊNV]D� Z� URNX� ����� L� Z\QRVLáD�



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;9,, ������

� �����àąF]QLH�Z� ODWDFK� ����±�����E\áR� �������SU]HMĊü� ]LHPL�Z�QDVWĊSVWZLH�
VSDGNX� OXE�G]LDáX�URG]LQQHJR��0DáD� OLF]ED� WHJR� W\SX� WUDQVDNFML� MHVW�NRU]\VWQD��
JG\Ī�ĞZLDGF]\��ĪH�UROQLF\�]D�Ī\FLD�SU]HND]XMą�JRVSRGDUVWZD�QDVWĊSFRP��6SDGNL�
L� G]LDá\� URG]LQQH�Z� ]GHF\GRZDQHM�ZLĊNV]RĞFL�Z\VWĊSXMą�� JG\�ZáDĞFLFLHOH� JR�
VSRGDUVWZ�QLH�SU]HNDĪą�LFK�VZRLP�QDVWĊSFRP�]D�Ī\FLD�Z�IRUPLH�GDURZL]Q\��7HQ�
VSRVyE�SU]HMĊFLD�JRVSRGDUVWZ�MHVW�PQLHM�NRU]\VWQ\�DQLĪHOL�GDURZL]QD��

8PyZ�R�GRĪ\ZRFLH�E\áR�VWRVXQNRZR�PDáR��áąF]QLH�Z�RPDZLDQ\P�RNUHVLH�
��������&KRFLDĪ� IRUPD� WD�Z�3ROVFH� MHVW�PDáR�SRSXODUQD�� WR�Z�RVWDWQLFK� ODWDFK�
URĞQLH�OLF]ED�SU]HND]DĔ�]LHPL�UROQLF]HM�MDNR�GDURZL]QD��

1DGDO� VWRVXQNRZR� GXĪR� ]DZLHUD� VLĊ� XPyZ� R� ]E\FLX� QLHUXFKRPRĞFL� URO�
Q\FK�]D�Z\SáDWĊ�UHQW�L�HPHU\WXU�]�.586��àąF]QLH�Z�DQDOL]RZDQ\P�RNUHVLH�]D�
ZDUWR�������� WDNLFK�XPyZ��/LF]E\� WHJR� W\SX� WUDQVDNFML�SRWZLHUG]DMą�SRWU]HEĊ�
XWU]\PDQLD�WHM�IRUP\�]E\FLD�QLHUXFKRPRĞFL�UROQ\FK�L�MHM�VSRáHF]Qą�DNFHSWDFMĊ��

: WDEHOL�� SRGDQR�ZLHONRĞü�VSU]HGDĪ\�JUXQWyZ�UROQ\FK�]�=DVREX�6NDUEX�
3DĔVWZD�XVWDORQą�Z�V\VWHPLH�QDUDVWDMąF\P�RG�FKZLOL�SRZVWDQLD�=DVREX�GR�NRĔ�
FD������U��

7DEHOD��
6SU]HGDĪ�JUXQWyZ�UROQ\FK�=DVREX�6NDUEX�3DĔVWZD�GR������������URNX

:\V]F]HJyOQLHQLH 5D]HP :�W\P :�W\P������U�
UD]HPRVRE\�IL]\F]QH RVRE\�SUDZQH

3RZLHU]FKQLD�VSU]HGDQ\FK�
JUXQWyZ�Z�KD

Z�W\P�GR�������KD
����KD�L�ZLĊFHM�

/LF]ED�XPyZ�VSU]HGDĪ\
Z�W\P�GR�������KD�
����KD�L�ZLĊFHM

ĝUHGQLD�SRZLHU]FKQLD�KD�QD�
��XPRZĊ

Z�W\P�GR�������KD
����KD�L�ZLĊFHM�
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ħUyGáR�� 5\QHN�=LHPL�5ROQLF]HM��$QDOL]\�5\QNRZH�������QU����L�REOLF]HQLD�ZáDVQH�

2JyáHP�VSU]HGDQR�����������KD��Z� W\P�QD� U]HF]�RVyE� IL]\F]Q\FK�� ����
����KD��D�RVRERP�SUDZQ\P���������KD��&]\OL�������]LHPL�NXSLOL�UROQLF\�LQG\�
ZLGXDOQL������]LHPL�VSU]HGDQR�Z�UDPDFK� WUDQVDNFML�GR������ KD��àąF]QLH�]D�
ZDUWR� ��������XPyZ� VSU]HGDĪ\�� ]� WHJR� ����VWDQRZLá\� XPRZ\� ]� RVREDPL� IL�
]\F]Q\PL�D� W\ONR����]�RVREDPL�SUDZQ\PL��ĝUHGQLD�SRZLHU]FKQLD�]LHPL�SU]\�



6WDQLVáDZ�8UEDQ� =PLDQ\�QD�U\QNX�]LHPL�UROQLF]HM�Z�3ROVFH ���

SDGDMąFD�QD���XPRZĊ�Z\QRVLáD������KD��Z�W\P�]�RVREDPL�IL]\F]Q\PL������KD�
L ������KD�]�RVREDPL�SUDZQ\PL��

:�URNX������]�=DVREX�VSU]HGDQR���������KD�JUXQWyZ�UROQ\FK��=DZDUWR�
áąF]QLH��������XPyZ\ VSU]HGDĪ\��ĝUHGQLD�SRZLHU]FKQLD�]LHPL�QD���XPRZĊ�Z\�
QLRVáD� ����� KD�� :\VWĊSXMH� ]QDF]QD� SU]HZDJD� WUDQVDNFML� L� VSU]HGDQ\FK� SR�
ZLHU]FKQL�]LHPL�Z�UDPDFK�XPyZ�QD�PQLHMV]H�DUHDá\��SRQLĪHM�����KD��:LąĪH�VLĊ�
WR�]�SROLW\Ną�VSU]HGDĪ\�]LHPL�]�=DVREX��NWyUHM�FHOHP�MHVW�XSHáQRUROQLHQLH�LVWQLH�
MąF\FK�OXE�WZRU]HQLH�QRZ\FK�JRVSRGDUVWZ�URG]LQQ\FK�

1LVND�SRGDĪ�]LHPL�UROQLF]HM�Z�VWRVXQNX�GR�Z\VWĊSXMąFHJR�SRS\WX�VSRZR�
GRZDáD�Z]URVW�MHM�FHQ��-HGQRF]HĞQLH�QLVNLH�GRFKRG\�]�UROQLFWZD�SRZDĪQLH�RJUD�
QLF]Dá\�VLáĊ�QDE\ZF]ą�UROQLNyZ�L�LFK�]GROQRĞü�GR�LQZHVWRZDQLD�Z�]DNXS�]LHPL��
6WąG� ]LHPLD� VWDáD� VLĊ� DWUDNF\MQ\P� WRZDUHP�� JZDUDQWXMąF\P� Z\VRNLH� ]\VNL�
Z GáXJLP�RNUHVLH��D�ZLĊF�QDGDMąF\P VLĊ�GR�ORNRZDQLD�NDSLWDáX��:\VWDUF]\�]D�
XZDĪ\ü��ĪH�W\ONR�Z������U��JUXQW\�UROQLF]H�SRGURĪDá\�R�������� �5\QHN�=LHPL�
5ROQLF]HM��������

ĝUHGQLH�FHQ\�JUXQWyZ�UROQ\FK�Z�ODWDFK������L������SRGDQR�Z�WDEHOL����

7DEHOD��
&HQ\�ĞUHGQLH�JUXQWyZ�UROQ\FK�Z�SRV]F]HJyOQ\FK�ZRMHZyG]WZDFK�

Z�ODWDFK������L�������Z�]á�KD�
:\V]F]HJyOQLHQLH 2EUyW�SU\ZDWQ\ 6SU]HGDĪ�]�=DVREX�6�3�

���� ���� ���� ����
3ROVND� ������ ������ ������ �������
'ROQRĞOąVNLH�
.XMDZVNR�SRPRUVNLH
/XEHOVNLH
/XEXVNLH
àyG]NLH
0DáRSROVNLH
0D]RZLHFNLH
2SROVNLH
3RGNDUSDFNLH
3RGODVNLH
3RPRUVNLH
ĝOąVNLH
ĝZLĊWRNU]\VNLH
:DUPLĔVNR�PD]XUVNLH
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:\V]F]HJyOQLHQLH 2EUyW�SU\ZDWQ\ 6SU]HGDĪ�]�=DVREX�6�3�
���� ���� ���� ����

:LHONRSROVNLH�
=DFKRGQLRSRPRUVNLH

�����
������

������
�������

�����
������

������
������

ħUyGáR�� 5\QHN�=LHPL�5ROQLF]HM��$QDOL]\�5\QNRZH�������QU����������QU����L�REOLF]HQLD�ZáDVQH�

:�REURFLH�SU\ZDWQ\P�E\á\�RQH�]QDF]QLH�Z\ĪV]H�L�Z�Z\PLHQLRQ\P�RNUH�
VLH� Z]URVá\� ] �� ���� GR� ��� ���� ]á�KD��:� VSU]HGDĪ\� ]LHPL� ]� =DVREX� 63� FHQ\�
Z]URVá\�]�������GR��������]á�KD��:\VWĊSRZDáR�GXĪH�]UyĪQLFRZDQLH�FHQ�]LHPL�
Z SRV]F]HJyOQ\FK� UHJLRQDFK� NUDMX�� 6]F]HJyOQLH� GURJD� ]LHPLD� E\áD� Z� ZRMH�
ZyG]WZDFK� PDáRSROVNLP�� ZLHONRSROVNLP�� NXMDZVNR�SRPRUVNLP� L� RSROVNLP��
1DMWDQLHM� ]LHPLĊ�PRĪQD� E\áR� NXSLü�Z�ZRMHZyG]WZDFK�� OXEHOVNLP�� SRGNDUSDF�
NLP�L�OXEXVNLP�

&HQ\�]LHPL�E\á\�WHĪ�]UyĪQLFRZDQH�SRG�ZSá\ZHP�ZLHOX�LQQ\FK�F]\QQLNyZ��
Z� W\P� SU]HGH� ZV]\VWNLP� Z� ]DOHĪQRĞFL� RG�� MDNRĞFL� JOHE\�� SRáRĪHQLD� G]LDáNL�
]ZáDV]F]D� Z� VWRVXQNX� GR� RĞURGND� JRVSRGDUF]HJR�� SRZLHU]FKQL� NXSRZDQHM�
Z UDPDFK�GDQHM�WUDQVDNFML�L�SRZLHU]FKQL�G]LDáNL��SRU\�URNX�Z�NWyUHM�GRNRQDQR�
WUDQVDNFML�]DNXSX��

:�WDEHOL���SRGDQR�ĞUHGQLH�FHQ\�PLQLPDOQH�L�UHDOQH�JUXQWyZ�UROQ\FK�Z�RE�
URFLH�SU\ZDWQ\P�Z�ODWDFK�����±������

7DEHOD��
1RPLQDOQH�L�UHDOQH�FHQ\�JUXQWyZ�RUQ\FK�Z�REURFLH�SU\ZDWQ\P

:\V]F]HJyOQLHQLH� ���� ���� ���� ���� ����
:VNDĨQLN
Z]URVWX�
FHQ�Z��

&HQ\�QRPLQDOQH
Z�]á�KD�

����� ����� ����� ������ ������ �����
&HQ\�VWDáH�Z�]á�]D���
KD

����� ������ ����� ����� ������ ���
&HQ\�Z\UDĪRQH�Z�GW�
SV]HQLF\�]D���KD

���� ���� ������ ����� ����� ���
&HQ\�Z\UDĪRQH�
Z NJ�Ī\ZFD�ZLH�
SU]RZHJR�]D���KD

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

:�(852�]D���KD ��� ������ ����� ����� ����� ����
ħUyGáR�� 5\QHN�=LHPL�5ROQLF]HM��$QDOL]\�5\QNRZH������������L�REOLF]HQLD�ZáDVQH�

&HQ\�QRPLQDOQH�Z]URVá\�Z�W\P�RNUHVLH�]�������GR��������]á�KD��F]\OL�SR�
QDG����UD]\��-HĞOL�SU]\Mąü�FHQ\�VWDáH��QDVWąSLá�Z]URVW�]�������GR��������]á�WM������



6WDQLVáDZ�8UEDQ� =PLDQ\�QD�U\QNX�]LHPL�UROQLF]HM�Z�3ROVFH ���

UD]D�� 3U]HOLF]DMąF� FHQ\� QD� SV]HQLFĊ� �� KD� ]LHPL� NRV]WRZDá� Z� ����� U�� ����� GW��
Z �����U��������GW�L�FHQ\�Z]URVá\�����UD]D��3R�SU]HOLF]HQLX�FHQ�]LHPL�QD�Ī\ZLHF�
ZLHSU]RZ\� RND]DáR� VLĊ�� ĪH� �� KD� ]LHPL� NRV]WRZDá� Z� ����� U�� ���� NJ� Ī\ZFD�
D Z �����U����������NJ��QDWRPLDVW�FHQ\�]LHPL�Z]URVá\�SRQDG���UD]\��&HQ\�]LHPL�
Z�SU]HOLF]HQLX�QD�(852�Z]URVá\�Z�W\P�F]DVLH�] ����GR�������(852���KD�F]\�
OL�SUDZLH����UD]\�

=DXZDĪ\ü�SU]\� W\P�QDOHĪ\��ĪH�FHQD�JUXQWyZ�UROQ\FK�Z������U��Z�1LHP�
F]HFK� ĞUHGQLR� Z\QRVLáD� ��� ���� (852�KD�� Z� W\P� Z� VWDU\FK� ODQGDFK� ��� ����
L Z QRZ\FK�ODQGDFK��E\áHM�15'� �������(852�KD�

'DQH�SRZ\ĪV]H�SRWZLHUG]DMą��ĪH�Z�3ROVFH�QDVWąSLá�Z]URVW�FHQ�]LHPL�UROQL�
F]HM�� SU]\� F]\P� WHPSR� Z]URVWX� E\áR� ]QDF]QLH� Z\ĪV]H� RG� ZVNDĨQLND� LQIODFML��
=PQLHMV]\á\�VLĊ�WHĪ�PRĪOLZRĞFL�]DNXSX�]LHPL�]�DNXPXODFML�RVLąJDQHM�]�SURGXN�
FML� UROQHM�� FR� SRWZLHUG]D� URVQąFD� LORĞü� SRGVWDZRZ\FK� SURGXNWyZ� UROQ\FK� SR�
NU\ZDMąFD�NRV]W�]DNXSX���KD�]LHPL�

&XG]R]LHPF\ Z\ND]XMą�VWRVXQNRZR�GXĪH�]DLQWHUHVRZDQLH�]DNXSHP�]LHPL�
UROQLF]HM�Z�3ROVFH��:\QLND�WR�]�IDNWX��ĪH�Z�3ROVFH�]LHPLD�UROQLF]D�MHVW�]QDF]QLH�
WDĔV]D�DQLĪHOL�Z�SDĔVWZDFK�(XURS\�=DFKRGQLHM�

:�3ROVFH�]JRGQLH�]�XVWDZą�]����PDUFD������U��FXG]R]LHPLHF�FKFąF\�QDE\ü�
QLHUXFKRPRĞü� QD� ZáDVQRĞü� OXE� QD� ZLHF]\VWH� XĪ\WNRZDQLH� PXVLDá� PLHü� QD� WR�
]JRGĊ� RGSRZLHGQLFK� PLQLVWHUVWZ�� 2G� �� PDMD� ����� U�� ]JRGQLH� ]� XVWDZą� ]� ���
NZLHWQLD� ���� U�� FXG]R]LHPF\� OXE� SU]HGVLĊELRUF\ (XURSHMVNLHJR�2EV]DUX�*R�
VSRGDUF]HJR� Vą� ]ZROQLHQL� ]� RERZLą]NX� SRVLDGDQLD� WDNLHJR� ]H]ZROHQLD�� DOH�
Z SU]\SDGNX� QLHUXFKRPRĞFL� UROQ\FK� L� OHĞQ\FK� ZSURZDG]RQR� ���OHWQL� RNUHV�
SU]HMĞFLRZ\��Z� NWyU\P� QDGDO� RERZLą]\ZDá\� ]H]ZROHQLD� �GR� ��PDMD� ����� U����
= RERZLą]NX�WHJR�]ZROQLRQR�RE\ZDWHOL�(2*�SR�XSá\ZLH���OXE���ODW��Z�]DOHĪQR�
ĞFL�RG�ZRMHZyG]WZD��RG�GQLD�]DZDUFLD�XPRZ\�G]LHUĪDZ\�� MHĞOL�SU]H]� WHQ�F]DV�
RVRELĞFLH�QD�W\P�REV]DU]H�SURZDG]LOL�G]LDáDOQRĞü�UROQLF]ą��

:�WDEHOL���SU]HGVWDZLRQR�UR]PLDU�]H]ZROHĔ�QD�]DNXS�]LHPL�UROQLF]HM�SU]H]�
FXG]R]LHPFyZ��Z\GDQ\FK�Z�ODWDFK�����±�����



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;9,, ������

7DEHOD��
:\GDQH�]JRG\�QD�]DNXS�]LHPL�UROQLF]HM�SU]H]�FXG]R]LHPFyZ

5RN� /LF]ED�Z\GDQ\FK�]JyG 2EV]DU�JUXQWyZ�QD�NWyUH
Z\GDQR�]JRGĊ�Z�KD

ĝUHGQLR�QD��
]H]ZROHQLH
SU]\SDGD�KD
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5D]HP � ��� �� ������ ����
ħUyGáR�� 5\QHN�=LHPL�5ROQLF]HM��$QDOL]\�5\QNRZH������±�����L�REOLF]HQLD�ZáDVQH�

:�RNUHVLH�W\P�áąF]QLH�Z\GDQR�������]H]ZROHQLD�QD�]DNXS�����������KD��
1DOHĪ\�SRGNUHĞOLü��ĪH� OLF]ED�Z\GDZDQ\FK�]H]ZROHĔ� D�]ZáDV]F]D�REV]DU�JUXQ�
WyZ� NWyU\FK�RQH�GRW\F]\á\�Z\ND]\ZDá\� WHQGHQFMH� URVQąFH��:Lą]DáR� VLĊ� WR� ]H�
Z]URVWHP�ĞUHGQLHM�SRZLHU]FKQL�]LHPL�SU]\SDGDMąFHM�QD���]H]ZROHQLH��

1DMZLĊFHM�]H]ZROHĔ�QD�]DNXS�]LHPL�UROQLF]HM�XG]LHORQR�Z������U� L ZWHG\�
WHĪ�]JRG\�WH�GRW\F]\á\�QDMZLĊNV]HM�SRZLHU]FKQL�]LHPL��:�URNX������]H]ZRORQR�
VSU]HGDü FXG]R]LHPFRP�������KD� D�Z������MXĪ�W\ONR�����KD��

%LRUąF�SRG�XZDJĊ�ZLHONRĞü�SRZLHU]FKQL�NXSLRQ\FK�XĪ\WNyZ�UROQ\FK�QD�
E\ZFDPL�]LHPL�UROQLF]HM�Z�3ROVFH�E\OL�Z�NROHMQRĞFL�RE\ZDWHOH��1LHPLHF��+R�
ODQGLL��)UDQFML�L�8NUDLQ\��

3RQLHZDĪ�ZLĊNV]D� F]ĊĞü� ]LHPL� UROQLF]HM�NXSRZDQHM�SU]H]� FXG]R]LHPFyZ�
SRFKRG]LáD�]�=DVREX�6NDUEX�3DĔVWZD��Z�URNX������ZSURZDG]RQR�]DND]�VSU]H�



6WDQLVáDZ�8UEDQ� =PLDQ\�QD�U\QNX�]LHPL�UROQLF]HM�Z�3ROVFH ���

GDĪ\�]LHPL�]�=DVREX��SU]H]QDF]DMąF�FDáą�SR]RVWDáą�MHJR�F]ĊĞü�QD�]DJRVSRGDUR�
ZDQLH�Z�UDPDFK�G]LHUĪDZ\� 2JUDQLF]\� WR� OLF]EĊ�]H]ZROHĔ�QD�]DNXS�QLHUXFKR�
PRĞFL�Z\GDZDQ\FK�FXG]R]LHPFRP�

3RGNUHĞOLü� QDOHĪ\�� ĪH� RJUDQLF]HQLH�Z\GDZDQLD� ]H]ZROHĔ� QD� ]DNXS� ]LHPL�
SU]H]�FXG]R]LHPFyZ�QLH�]OLNZLGXMH�SUREOHPX�Z\NXSX�SROVNLHM�]LHPL�SU]H]�RE�
FRNUDMRZFyZ�� 6\VWHP� ]H]ZROHĔ� MHVW� QLHV]F]HOQ\�� ,VWQLHMH� ZLHOH� VSRVREyZ� QD�
]DNXS�]LHPL�UROQLF]HM�Z�3ROVFH�EH]�SRWU]HE\�XELHJDQLD�VLĊ�R�]H]ZROHQLH��1DWR�
PLDVW� ]H]ZROHQLD� GRW\F]ą� VWRVXQNRZR� QLHGXĪHM� SRZLHU]FKQL� JUXQWyZ�� R� QLH�
ZLHONLP�]QDF]HQLX�L�]H�Z]JOĊGX�QD�PDáą�VNDOĊ�QLH�VWDQRZLą�SRZDĪQLHMV]HJR�]D�
JURĪHQLD��=DXZDĪ\ü� WHĪ� WU]HED��ĪH�REFRNUDMRZF\�QDE\ZDMą�Z�3ROVFH�GXĪH�RE�
V]DU\�]LHPL�QLHUROQLF]HM��QD�NWyUHM�PRĪQD�]DURELü�]QDF]QLH�ZLĊFHM�

5\QHN�]LHPL�UROQLF]HM�Z�3ROVFH�MHVW�GREU]H�UR]ZLQLĊW\��FR�SRWZLHUG]D�GXĪD�
OLF]ED�SU]HSURZDG]DQ\FK� WUDQVDNFML� RUD]� LFK� UyĪQRURGQRĞü��:\VWĊSXMą�QD�QLP�
]QDF]QH�UyĪQLFH�PLĊG]\�WUDQVDNFMDPL�SU]HSURZDG]DQ\PL�Z�REURFLH�VąVLHG]NLP�
D� W\PL� ]� XG]LDáHP�$JHQFML�1LHUXFKRPRĞFL� 6NDUEX� 3DĔVWZD�� 7UDQVDNFMH� GRW\�
F]ąFH�=DVREX�6NDUEX�3DĔVWZD�Vą�XQRUPRZDQH�RGUĊEQ\PL�SU]HSLVDPL�SUDZQ\�
PL�

:�RNUHVLH�SR�]PLDQLH�XVWURMX�Z�3ROVFH�GXĪ\ XG]LDá�Z�REURWDFK�QD�U\QNX�
]LHPL�PLDá� =DVyE� 6NDUEX� 3DĔVWZD�� 3RQLHZDĪ� LORĞü� ]LHPL�Z� =DVRELH� ]QDF]QLH�
]PQLHMV]\áD�VLĊ�Z�QDVWĊSVWZLH�Z\SU]HGDĪ\��PDOHMH�MHJR�XG]LDá�Z�REURWDFK�]LH�
PLą��=DSHZQH�ZVWU]\PDQLH�VSU]HGDĪ\�]LHPL�]�=DVREX�L�RJUDQLF]HQLD�GRW\F]ąFH�
PRĪOLZRĞFL�]DNXSX�]LHPL�UROQLF]HM�RJUDQLF]ą�WUDQVDNFMH�NXSQD�VSU]HGDĪ\�]LHPL��
1DWRPLDVW�]�SHZQRĞFLą�Z]URĞQLH�UROD�G]LHUĪDZ\�]LHPL��.RQLHF]QH�MHVW�SUDZQH�
XUHJXORZDQLH�SUREOHPyZ�G]LHUĪDZ\�QLHUXFKRPRĞFL� UROQ\FK�Z� IRUPLH�XVWDZR�
ZHM�

3R]\W\ZQLH� QDOHĪ\� RFHQLü� QLHU\QNRZ\� REUyW� ]LHPLą� UROQLF]ą� Z� 3ROVFH��
Z W\P�]ZáDV]F]D�GXĪą�DNW\ZQRĞü�Z�GRNRQ\ZDQLX�GDURZL]Q�QLHUXFKRPRĞFL�URO�
Q\FK�� 6SU]\MD� WR�Z\PLDQLH� SRNROHQLRZHM�Z� UROQLFWZLH� L� ]DWU]\P\ZDQLX� OXG]L�
PáRG\FK�QD�ZVL�

&HQ\� ]LHPL�Z�3ROVFH�Z\ND]XMą� WHQGHQFMH� GR� G\QDPLF]QHJR�Z]URVWX�� DOH�
QDGDO� Vą� ]QDF]QLH� QLĪV]H� DQLĪHOL�Z�ZLĊNV]RĞFL� SDĔVWZ�(XURS\�=DFKRGQLHM�� 6ą�
QDWRPLDVW� Z\ĪV]H� QLĪ� ZH� )UDQFML�� 6]ZHFML� L� SDĔVWZDFK� (XURS\� ĝURGNRZHM��



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;9,, ������

:SURZDG]RQH�RJUDQLF]HQLD�Z�VWRVXQNX�GR�QDE\ZFyZ�]LHPL�]DSHZQH�VSRZRGX�
Mą�VSDGHN�MHM�FHQ�

6\WXDFMD�QD� U\QNX�]LHPL�Z\UyĪQLD� VLĊ�GXĪą�]PLHQQRĞFLą� L� ]DOHĪQRĞFLą�RG�
ZLHOX�F]\QQLNyZ��0RĪQD�SU]\SXV]F]Dü��ĪH�QDGDO�EĊGą�]DFKRG]Lá\�G\QDPLF]QH�
]PLDQ\�Z�REURFLH�]LHPLą�UROQLF]ą��QD�NWyUH�ZSá\Z�UROQLNyZ�MHVW�RJUDQLF]RQ\�

$GDPRZVNL� =�� �������� 3RGVWDZ\� HNRQRPLNL� L� RUJDQL]DFML� SU]HGVLĊELRUVWZ� UROQ\FK�
:DUV]DZD� 3:5L/�

*yUVND� -���0LFKQD� :��������� 8E\WHN�XĪ\WNyZ�UROQ\FK�QD�FHOH�SR]DUROQLF]H�Z�3ROVFH�
:LHĞ�L 5ROQLFWZR ��

0XVLDá� :� ������� (NRQRPLF]QH� L� VSRáHF]QH� SUREOHP\� UR]ZRMX� REV]DUyZ� ZLHMVNLFK�
.DUSDW�3ROVNLFK� :DUV]DZD� ,QVW\WXW�5R]ZRMX�:VL�L�5ROQLFWZD�3$1�
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$Q�DQDO\VLV� RI� RFFXUULQJ� FKDQJHV�RQ� WKH� DJULFXOWXUDO� ODQG�PDUNHW� LQ�3RODQG�ZDV�
WKH�DLP�RI�WKH�UHVHDUFK��3RODQG�KDV�FRQVLGHUDEOH�UHVRXUFHV�RI�DJULFXOWXUDO�ODQG��2Q�DYHU�
DJH��RQ�WKH���LQKDELWDQW�IDOO�����KD�DJULFXOWXUDO�ODQG��7KH�FRQVWDQW�VKRUWIDOO�RFFXUV��SUH�
GRPLQDQWO\� DV� D� FRQVHTXHQFH� RI� KDQGLQJ� RI� DJULFXOWXUDO� ODQG� RQ� WKH� QRQ� DJULFXOWXUDO�
SXUSRVHV��5HVRXUFHV�RI�DJULFXOWXUDO�ODQG�LQ�3RODQG��IURP�WKH�SRLQW�RI�YLHZ�RI�WKH�RZQHU�
VKLS� ULJKWV��PD\� EH� VHSDUDWHG� LQWR� WKRVH��ZKLFK� DUH� LQ� SULYDWH� IDUPHUV� RZQHUVKLS� DQG�
WKRVH��ZKLFK�DUH�TXDOLILHG�DV�WKH�$JULFXOWXUDO�3URSHUW\�6WRFN�RI�WKH�6WDWH�7UHDVXU\��7KH�
DJULFXOWXUDO�ODQG�PDUNHW�LQ�3RODQG�LV�ZHOO�GHYHORSHG�DQG�PDQ\�GLIIHUHQW�NLQGV�RI�WUDQV�
DFWLRQV�DUH�PDGH�RQ�LW��7KHUH�ZHUH�GHHS�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WUDQVDFWLRQV�VLJQHG�DPRQJ�
QHLJKERUV�DQG�ZLWK�WKH�$3667��7KHUH�ZHUH�VROG�����PLOOLRQ�KD�KLWKHUWR�WKDW�ZHUH�RZQHG�


