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3UHGJRYRU�

8� æLYRWX� VDP� GRVWD� YUHPHQD� SURYHR� LVWUDæXMXýL� L]YRUH� R� UD]OLÿLWLP�
GRJD�DMLPD�SURäORVWL��SRVHEQR�R�IUDQMHYDÿNRM�SURäORVWL��3UHPGD�X�WLP�LV�
WUDæLYDQMLPD�QLVDP�QDPMHUDYDR�SRYLMHVQR�SURXÿDYDWL�+HUFHJRYLQX��XYLMHN�
VDP��NDG�ELK�VH�VXVUHR�V�NRMLP�VSLVRP�NRML�VH�RGQRVLR�QD�NRML�GRJD�DM�L]�
KHUFHJRYDÿNH� SURäORVWL�� QDVWRMDR� QH� L]JXELWL� JD� L]� YLGD� L� R� QMHPX� VDP�
RVWDYLR�ELOMHäNX��1D�NRQFX��QDNRQ�GXJR�JRGLQD��LPDR�VDP�PQRJR�YLMHVWL��
SUHSLVDQLK�L�SUHVOLNDQLK�VSLVD��NRML�VX�JRYRULOL�R�UDGX�IUDQMHYDFD�X�KUYDW�
VNLP�NUDMHYLPD��D�QDSRVH�X�+HUFHJRYLQL��

7R�VNXSOMDQMH�QLMH�ELOR�V�RGUH�HQRP�QDPMHURP��$OL�ELR�VDP�VYMHVWDQ�
GD�EL�RQR�X�WLMHNX�YUHPHQD�PRJOR�SRVOXæLWL�PHQL�RVREQR�LOL�GUXJLPD�NRML�
EL� VH� WLP� VSLVLPD� KWMHOL� SRVOXæLWL�� 1D� NRQFX�� NDGD� VDP� SUHVWDR� UDGLWL� X�
SLVPRKUDQDPD��QHNL�VX�PH�QDJRYDUDOL�GD�ELK� MRä� MHGQRP�VYH�äWR�VDP�R�
WRPX�SUHGPHWX�VNXSLR�SRPQLMH� UD]PRWULR� L� L]QLR�SRYLMHVQL�SUHJOHG� IUD�
QMHYDÿNRJ�UDGD�X�+HUFHJRYLQL��1DMYLäH�SULODJR�DYDMXýL�VH�WLP�QDJRYRUD�
QMLPD��RGOXÿLR�VDP�VH�QD�GRVWD�WHæDN�SRVDR��NRML�MH�GRYHR�GR�RYH�SRYLMH�
VWL�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD��

8�RSLVLYDQMX�QDVWRMDR�VDP�L]QLMHWL�WLMHN�GRJD�DMD�L�ÿLQMHQLFD�NDNR�PL�
VH�ÿLQLOR�GD�LK�VSLVL�SULND]XMX��8�VYDNRPX�VDP�SULPMHUX��WRÿQR�QD]QDÿL�
YDR�QD�ÿHPX�VH�WHPHOML�PRMH�L]ODJDQMH��SD�VH�RQR�PRæH�ODNR�SURYMHULWL��

3URäORVW� MH� KHUFHJRYDÿNLK� IUDQMHYDFD� ELOD� WHäND�� 1DOD]HýL� VH� QD�
SRGUXÿMX�JGMH�VX�VH�VXVUHWDOD�QHMHGQDND�XYMHUHQMD��ELOL�VX�L]ORæHQL�SURJR�
QLPD��PXÿHQMLPD� L�XELMDQMLPD�RG�RQLK�NRMLPD�VH�QMLKRY�UDG�QLMH�VYL�DR��
$OL�XVSUNRV�VYLK�RSDVQRVWL�X�NRMLPD�VX�VH�QDOD]LOL� L�SRWHäNRýD�NRMLPD�VX�
ELOL�L]YUJQXWL��æLYMHOL�VX�VYMHVQL�GD�VYRMLP�UDGRP�SRPDæX�,VXVX�OMXGH�YRGL�
WL�SUHPD�YMHÿQRM�VUHýL��'XERNR�VH�GRLPOMH�ÿLQMHQLFD�GD�VX�RQL�]D�YULMHPH�
NRPXQLVWLÿNH�YODVWL��QDURÿLWR�L]PH�X�JRGLQH�������L��������SRGQLMHOL�QDM�
WHæH�SURJRQH��D���� LK� MH�QD�UD]OLÿLWH�QDÿLQH��PXÿHQLÿNRP�VPUýX�]DYUäLOR�
VYRM�]HPDOMVNL�æLYRW��

2SLVXMXýL� UDG� IUDQMHYDFD� X� +HUFHJRYLQL� QLVDP� PRJDR� PLPRLýL� QL�
SRVWXSDN� FUNYHQLK� YODVWL� SUHPD� KHUFHJRYDÿNLP� IUDQMHYFLPD�� ]ERJ� ÿHJD�
RQL� RG� ������ QLVX� PRJOL� SURYRGLWL� PLUDQ� æLYRW� D� QL� SUDYLOQR� GMHORYDWL��
2YD�VH�WYUGQMD�QD�SUYL�PDK�PRæH�ÿLQLWL�QHRSUDYGDQD�L�VXPQMLYD��DOL�MH�QL�
VDP�PRJDR�SUHYLGMHWL� L�QH�XSR]RULWL�QD�YHOLNR�]OR�NRMH�VH�WLPH�SURX]UR�
ÿLOR�PH�X�VLURPDäQLP�NDWROLÿNLP�QDURGRP��3UHPGD�VDP�XYMHUHQ�GD�QHND�
GMHOD�X�WLP�GRJD�DMLPD�QH�SURL]OD]H�L]�,VXVRYH�OMXEDYL��QLVDP�KWLR�R�QMLPD�
VXGLWL�QHJR�VDP�VDPR�L]QLR�ÿLQMHQLFH�NRMH�RPRJXýXMX�VOLMHGLWL�WLMHN�GRJD�
�DMD�L�RFLMHQLWL�QMLKRYX�YDæQRVW��



���

=DQLPOMLYR�MH�GD�KHUFHJRYDÿNL�IUDQMHYFL�L�GDQDV�UDGH�QH�VDPR�X�+HU�
FHJRYLQL�QHJR�WDNR�HU�L�X�GUXJLP�]HPOMDPD��X�+UYDWVNRM��=DJUHE��6ODQR���
$OEDQLML� �/Do��� $XVWULML� �)URKQOHLWHQ��� 1MHPDÿNRM� �6LQJHQ�� $XJVEXUJ��
%ODQNHQDX��+DLQ]HOO��+RVHQIHOG� L�0�V���ãYLFDUVNRM� �=�ULFK��%DVHO��%HUQ��
6W��*DOOHQ��/X]HUQ��/DXVDQQH��7ULPPLV��)UDXHQIHOG��$DUDX��&ODUHQV��%DDU��
/RVRQH�� 6RORWKXUQ�� 1HWVWDO� L� /D� &KDX[� GH� )RQGV��� 6MHGLQMHQLP� $PH�
ULÿNLP�'UæDYDPD��&KLFDJR��JGMH�LPDMX�VDPRVWDQ�L�GYLMH�æXSH��%HWKOHKHP��
0LOZDXNHH��1HZ�<RUN��6W��/RXLV��6KDURQ��7UR\��:HVW�$OOLV��<RQNHUV���X�
.DQDGL��.LWFKHQHU��/RQGRQ��0RQWUHDO��1RUYDO��6DXOW�6�WH�0DULH��6XGEX�
U\��:LQGVGRU��L�$IULFL��.DPLQD��X�.RQJX���

1DGDP�VH�GD�ýH�RYD�SRYLMHVW�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD��X�NRMRM� LPD�
GREULK� L� ORäLK� VWUDQD�� SREXGLWL� QD� UD]PLäOMDQMH� L� SULGRQLMHWL� XYMHUHQMX�GD�
.ULVWRYL�VOMHGEHQLFL�PRUDMX�äWR�EROMH�VOLMHGLWL�1MHJD��NRML�MH�XPUR�QD�NULæX�
GD�EL�VSDVLR�OMXGH��
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1DÿLQ�æLYRWD�NRML� MH� JRG�������� ]DSRÿHR� VY��)UDQMR�$VLäNL��GRVWD� VH�
EU]R�äLULR�SR�,WDOLML��$�YHý�JD�JRG��������RVREQR�VDP�VY��)UDQMR�QDPMHUD�
YD�SURäLULWL�L�L]YDQ�,WDOLMH��7H�JRGLQH��QDLPH��RQ�GROD]L�X�$QFRQX��RGDNOH�
MH�RGOXÿLR�SXWRYDWL�X�6LULMX��.RQFHP�MHVHQL�WH�VH�JRGLQH�]DSXWLR�OD�RP�L]�
$QFRQH�SUHPD�6LULML��DOL�QHSRYROMQL�YMHWURYL�EDFLOL�VX�OD�X��NRMRP�MH�SXWR�
YDR��QD�LVWRÿQX�REDOX�-DGUDQVNRJD�PRUD���

3HW� JRGLQD� QDNRQ� WRJD� VOMHGEHQLFL� VY�� )UDQMH�� QD� ]DMHGQLÿNRPX� VD�
VWDQNX�X�$VL]X������VYLEQMD�������UD]GLMHOH�VYLMHW�QD����SRNUDMLQD��GD�EL�VH�
X�QMLPD�QDVWDQLOL�L�UDGLOL�NDR�YMHURYMHVQLFL��-HGQD�RG�WLK�SRNUDMLQD�]YDOD�VH�
3UHNRPRUVND�SRNUDMLQD��3URYLQFLD�8OWUDPDULQD����

3UHNRPRUVND� IUDQMHYDÿND� SRNUDMLQD� LOL� SURYLQFLMD� XVWDQRYOMHQD� MH� ]D�
IUDQMHYFH�NRML�VX�WUHEDOL�UDGLWL�QD�SRGUXÿMX�%L]DQWVNRJD�FDUVWYD��3UYL�VWDU�
MHäLQD�LOL�SURYLQFLMDO�WH�IUDQMHYDÿNH�SRNUDMLQH�ELR�MH�IUD�,OLMD�$VLäNL���
�������������������������������������������������
�� �6H[WR� QDPTXH� FRQYHUVLRQLV� VXDH� DQQR���� DG� SDUWHV� 6\ULDH� YROXLW� WUDQVIUHWDUH��4XL�

FXP�QDYHP�TXDPGDP��XW�LOOXF�WHQGHUHW��LQWUDYLVVHW��YHQWLEXV�FRQWUDULLV�IODQWLEXV��
LQ� SDUWLEXV� 6FODYRQLDH� FXP� FDHWHULV� QDYLJDQWLEXV� VH� LQYHQLW���� QDXWDV� TXRVGDP�
$QFRQDP�WHQGHQWHV�XW�HXP�VHFXP�GXFHUHQW�H[RUDYLW��TXRQLDP� LQ�HR�DQQR�YL[�
XOOD�QDYLV�DG�SDUWHV�6\ULDH�WUDQVPHDUH����7KRPDV�GH�&HODQR�9LWD�SULPD�VDQFWL�)UD�
QFLVFL��FDS�����Q������8��$QDOHFWD�)UDQFLVFDQD��VY�������$G�&ODUDV�$TXDV��4XDUDFFKL���
�������������������

�� 3R]QDWD�/HJHQGD�7ULXP�6RFLRUXP��FDS������8��$FWD�6DQFWRUXP�2FWREULV��VY������$QWYHUSLDH�
���������D�RYDNR�RSLVXMH�SRVWDQDN�IUDQMHYDÿNLK�SRNUDMLQD�LOL�SURYLQFLMD���([SOH �
WLV� LWDTXH� XQGHFLP� DQQLV� DE� LQFHSWLRQH� UHOLJLRQLV� HW� PXOWLSOLFDWLV� QXPHUR� HW�
PHULWR�IUDWULEXV��HOHFWL� IXHUXQW�PLQLVWUL�HW�PLVVL�FXP�DOLTXRW�IUDWULEXV�TXDVL�SHU�
XQLYHUVDV� PXQGL� SURYLQFLDV� LQ� TXLEXV� ILGHV� FDWKROLFD� FROLWXU� HW� VHUYDWXU�� 4XL�
UHFLSLHEDQWXU� LQ� TXLEXVGDP� SURYLQFLLV�� VHG� QRQ� SHUPLWWHEDQWXU� KDELWDFXOD�
FRQVWUXHUH��'H�TXLEXVGDP�YHUR�H[SHOOHEDQWXU�QH�IRUWH�HVVHQW�KRPLQHV�LQILGHOHV��
4XLD�� OLFHW� SUDHIDWXV� GRPLQXV� ,QQRFHQWLXV� WHUWLXV� 2UGLQHP� HW� 5HJXODP� DSUR�
EDVVHW� LSVRUXP��QRQ�WDPHQ�KRF�VXLV� OLWWHULV�FRQILUPDYLW���8VS��0��GD�&LYH]]D� ��
7��'RPLQLFKHOOL��/D� OHJHQGD� GL� 6DQ�)UDQFHVFR��5RPD�������� ����������)UDQMHYDÿNL�
OMHWRSLVDF�1��*ODVVEHUJHU�X�VYRPX�GMHOX�&KURQLFLD��X�$QDOHFWD�)UDQFLVFDQD��VY������
$G�&ODUDV�$TXDV� �4XDUDFFKL�� ������� ��� R� WRPX� SLäH�� �$QQR�'RPLQL� ������ DE�
LQFHSWLRQH� 2UGLQLV� ;,�� FRPSXWDQGR� D� SULPD� FRQYHUVLRQH� VDQFWL� )UDQFLVFL�� DE�
DSSUREDWLRQH� UHJXODH� ,;�� GRPLQR� +RQRULR� ,,,� WXQF� (FFOHVLDP� JXEHUQDQWH��
PXOWLSOLFDWLV� LDP� QXPHUR� HW� PHULWR� IUDWULEXV�� LQ� JHQHUDOL� FDSLWXOR� $VVLVLL� DG�
6DQFWDP�0DULDP�LQ�3RUWLXQFXOD�FHOHEUDWR�DVVLJQDWDH�IXHUXQW�SURYLQFLDH�HW�HOHFWL�
PLQLVWUL�TXL�FXP�PXOWLV� IUDWULEXV� IHUH�SHU�XQLYHUVDV�SURYLQFLDV�RUELV�� LQ�TXLEXV�
ILGHV�FDWKROLFD�YLJHW��GHVWLQDWL�VXQW���

�� �)UDWHU� DXWHP� +HOLDV� PLQLVWHU� SURYLQFLDOLV� HVW� LQVWLWXWXV� XOWUD� PDUH� D� EHDWR�
)UDQFLVFR����-RUGDQXV�D�-DQR��&KURQLFD��8��$QDOHFWD�)UDQFLVFDQD��VY������$G�&ODUDV�
$TXDV��4XDUDFFKL�����������Q�����
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,��3UYH�YLMHVWL�R�IUDQMHYFLPD�X�+HUFHJRYLQL�

3RÿHWNH�IUDQMHYDÿNRJD�æLYRWD�X�KUYDWVNLP�NUDMHYLPD�PRUDPR�WUDæLWL�
X�YH]L�V�SRVODQMHP�IUDQMHYDFD�X�3UHNRPRUVNX�SURYLQFLMX��7R�YLäH�äWR�VX�
QHNL� GDOPDWLQVNL� JUDGRYL� X� WR� GRED� SULSDGDOL� %L]DQWVNRPX� FDUVWYX�� ]D�
NRMH�MH�XVWDQRYOMHQD�IUDQMHYDÿND�3UHNRPRUVND�SURYLQFLMD��D�PRUVNL�SXWRYL�
SUHPD� ,VWRNX� LäOL� VX�X]� LVWRÿQX�REDOX� -DGUDQVNRJD�PRUD��'RLVWD�� XEU]R�
QDNRQ� RVQLYDQMD� IUDQMHYDÿNLK� SURYLQFLMD� X� SRYLMHVQLP� VH� L]YRULPD� VSR�
PLQMX�IUDQMHYDÿNL�VDPRVWDQL�X�MXæQRKUYDWVNLP�JUDGRYLPD��=DGUX��7URJL�
UX��6SOLWX��'XEURYQLNX���$�+UYDWVND� IUDQMHYDÿND�SURYLQFLMD�RVQRYDQD� MH�
VYDNDNR�SULMH�JRG���������D�PRæGD�L�SULMH��������

1H�]QDPR�MHVX�OL�IUDQMHYFL�WDGD�X�KUYDWVNLP�NUDMHYLPD�L]�WLK�JUDGRYD��
X� NRMLPD� VX� QDMSULMH� XVSRVWDYLOL� VYRMD� SUHELYDOLäWD�� SRKD�DOL� GDQDäQMX�
+HUFHJRYLQX��7R�VH�QDMSULMH�PRJOR�GRJRGLWL�L]�'XEURYQLND��NRML�MH�EOL]X�
7UDYXQMH�L�+XPVNH�]HPOMH��NRMH�VX�SRVOLMH�XäOH�X�VDVWDY�+HUFHJRYLQH��LOL�
SUHNR�6SOLWD��MHU�MH�1HUHWYDQVND�NUDMLQD��WDNR�HU�GLR�EXGXýH�+HUFHJRYLQH��
VYH�GR�JRG��������ELOD�SRG�6SOLWVNRP�QDGELVNXSLMRP��SD�QLMH� LVNOMXÿHQR�
GD�MH�NRML�IUDQMHYDF�L]�6SOLWD�LPDR�SULJRGX�SRVMHWLWL�SUHGMHOH�1HUHWYDQVNH�
NUDMLQH��

0H�XWLP�� VLJXUQR� MH� GD� VX� IUDQMHYFL� GRäOL� X� KHUFHJRYDÿNH� NUDMHYH�
SUHWHæQR�L]�%RVQH��2NR�JRG��������ERVDQVNL�EDQ�6WMHSDQ�,,��.RWURPDQLý�
�������������� ]DX]HR� MH�+XPVNX� ]HPOMX��1HUHWYDQVNX� NUDMLQX�� ,PRWVNX�
NUDMLQX�L�7URSROMH��WM��'XYQR��/LYQR�L�*ODPRÿ���]YDQR�L�=DYUäMHP��7DM�MH�
GRJD�DM� ELR� YHRPD� YDæDQ� ]D� RVYRMHQH� NUDMHYH� EXGXýH� +HUFHJRYLQH��
EXGXýL�GD�VX�RQL�WLPH�ELOL�SRVOLMH�SRYH]DQL�V�%RVQRP�NUR]�FLMHOX�SRYLMHVW��

8� %RVQL� MH� WDGD� ELOR� VMHGLäWH� NULYRYMHUMD�� R� NRMHPX� VH� WDGD�PQRJR�
JRYRULOR��7R� MH�ELR�SRVHEDQ�REOLN� NUäýDQVWYD�� ÿLML� VX� VH� ÿODQRYL�QD]LYDOL�
NUVWMDQLPD�� D� L]YDQ�%RVQH�RELÿQR�EL� LK�]YDOL�ERJXPLOLPD� LOL�SDWDUHQLPD��
2QL�VX�VPDWUDQL�NULYRYMHUFLPD��KHUHWLFLPD��L�NDR�WDNYL�EXGLOL�VX�]DQLPD�
QMH�GUXJLK�NUäýDQVNLK�]DMHGQLFD���

7R� SURäLUHQMH� ERVDQVNH� YODVWL� R]ELOMQR� MH� ]DEULQXOR� VSOLWVNRJD� QDG�
ELVNXSD� 3HWUD� ��������������� NRML� MH� WDGD� YUäLR� ELVNXSVNX� YODVW� GR� 1H�
UHWYH�� %XGXýL� GD� MH� RQ� LPDR� YODVW� LPHQRYDWL� ELVNXSH� X� LVSUDæQMHQLP�
ELVNXSLMDPD� VYRMH�PHWURSROLMH�� LPHQRYDR� MH�PDNDUVNRJD� ELVNXSD�� MHU� MH�
]QDR�GD�MH�X�0DNDUVNRM�SULMH�GRODVND�+UYDWD�ELOR�VLMHOR�ELVNXSLMH���

�������������������������������������������������
�� '��0DQGLý��)UDQMHYDÿND�%RVQD��5LP����������������
�� 8VS��,VWR�PM���������
�� 2�WRPX�ERVDQVNRP�NULYRYMHUMX�VYHVWUDQR�MH�SLVDR�'��0DQGLý��%RJRPLOVND�FUNYD�ERVD�

QVNLK�NUVWMDQD��&KLFDJR��������6DEUDQD�GMHOD��VY������L]G��=,5$/��&KLFDJR���5RPD���
=�ULFK���7RURQWR�������

�� %��6��3DQGæLý��%RVQD�$UJHQWLQD��8��4XHOOHQ�XQG�%HLWUlJH�]XU�NURDWLVFKHQ�.XOWXUJHVFKLFKWH��VY��
����L]G��%|KODX��.|OQ���:HLPDU���:LHQ�O�����������



� ��

2WSULOLNH� X� WR� GRED� VSOLWVNL� MH� QDGELVNXS� LPHQRYDR�ELVNXSD� X�'X�
YQX��JGMH�MH�QHNDGD�ELOR�VLMHOR�ELVNXSLMH��QHNRJD�0DGLMD��NRML�MH�YMHURMDWQR�
ELR�VSOLWVNL�IUDQMHYDF���

%H]�GYRMEH�NULYRYMHUMH�ERVDQVNLK�NUVWMDQD�ELOR�MH�SR]QDWR�X�SRGUXÿ�
MLPD�0DNDUVNH�L�'XYDQMVNH�ELVNXSLMH�SULMH�QMLKRYD�XMHGLQMHQMD�V�%RVQRP��
DOL�VYDNDNR�MH�XODVNRP�WLK�NUDMHYD�X�ERVDQVNX�EDQRYLQX�SR]QDYDQMH�WRJD�
NULYRYMHUMD�ELOR�SRYHýDQR�L�X�QMLPD�VX�VH�ERVDQVNL�NUVWMDQL�]QDWQR�äLULOL���
8SUDYR�� GD� EL� RÿXYDOL� QDURG� RG� WLK� NULYRYMHUDFD� GRäOL� VX� IUDQMHYFL� X�
%RVQX� L� X� QMRM� SRVWDYLOL� VYRMH� VWDOQR� VMHGLäWH�� 'RYHR� LK� MH� IUDQMHYDÿNL�
JHQHUDO�*HUDUG�2W� �*HUDUGXV�2GRQLV��X� ODWLQVNLP� LVSUDYDPD���NRML� MH����
OLVWRSDGD�������XVSRVWDYLR�%RVDQVNX�IUDQMHYDÿNX�YLNDULMX�� �

���2VQXWDN�%RVDQVNH�IUDQMHYDÿNH�YLNDULMH�

6UHGLQRP�JRG�������� IUDQMHYDÿNL�VH�YUKRYQL�VWDUMHäLQD� �JHQHUDO��*H�
UDOG�2W�QDOD]LR�X�)UDQFXVNRM��2GDWOH�VH�]DSXWLR�X�PDGæDUVNX�L�KUYDWVNX�
SURYLQFLMX�GD�EL� LK��SULMH�RSýHJD�VDVWDQND�5HGD��NRML� VH� WUHEDR�RGUæDWL�X�
$VL]X� VOMHGHýH� JRGLQH�� VOXæEHQR� SRVMHWLR��0LVOLR� MH� QDMSULMH� RWLýL� X�PD�
GæDUVNX�SURYLQFLMX�D�RQGD�SULMHýL�X�KUYDWVNX�SURYLQFLMX����

2ELOD]HýL� IUDQMHYDÿNH� VDPRVWDQH� JHQHUDO�2W�SRVMHWLR� MH�PDGæDUVNR�
KUYDWVNRJD� NUDOMD�.DUOD� ,��5REHUWD� ���������������5D]JRYDUDOL� VX� R� YMHU�
VNRPX�VWDQMX�X�0DGæDUVNRM�L�RNROQLP�]HPOMDPD��5DVSUDYOMDOL�VX�L�R�YMHU�
VNLP�SULOLNDPD�X�%RVQL�� JGMH� MH�ELR� MDNL� NULYRYMHUVNL�ERJXPLOVNL�SRNUHW��
.UDOM� MH� VDYMHWRYDR� JHQHUDOX�2WX� GD� VH�� LGXýL� X�+UYDWVNX�� SULMH� VYUDWL� X�
%RVQX� L�SRUD]JRYRUL� V�ERVDQVNLP�EDQRP�6WMHSDQRP�,,��.RWURPDQLýHP�
�������������� R� YMHUVNRPX� VWDQMX� X� %RVQL� L� GD� VH� GRJRYRUH� NDNR� EL� VH�
ERVDQVNH�NULYRYMHUFH�PRJOR�REUDWLWL�QD�NDWROLÿNX�YMHUX��

*HQHUDO�2W�SRVWXSLR�MH�SUHPD�NUDOMHYX�VDYMHWX��2WLäDR�MH�X�%RVQX�N�
ERVDQVNRPX� EDQX�� NRML� JD� MH� SULPLR� V� SRVHEQLP� SRäWRYDQMHP�� 1DNRQ�
UD]JRYRUD� R� YMHUVNLP�SULOLNDPD� X�%RVQL�� EDQ� MH� JHQHUDOX� SRQXGLR� GD� X�
%RVQL�RVWDYL�QHNROLNR�IUDQMHYDFD�NRML�VX�VH�QDOD]LOL�X�QMHJRYRM�SUDWQML��GD�
EL�RQL�RQGMH�PRJOL�RGPDK�]DSRÿHWL�YMHURYMHVQLÿNL�UDG����

�������������������������������������������������
�� '��0DQGLý��'XYDQMVND�ELVNXSLMD�RG�;,9��;9,,��VWROMHýD��=DJUHE����������������
�� ,VWL��%RVQD�L�+HUFHJRYLQD��VY������&KLFDJR������������������
��� ,VWL��)UDQMHYDÿND�%RVQD����������
��� 3DSD�%HQHGLNW�;,,���QDNRQ�äWR�MH�GRELR�L]YMHäWDM�RG�JHQHUDOD�2WD��RYDNR�RSLVXMH������

YHOMDÿH�������� WDM�SRVMHW� IUDQMHYDÿNRJD�JHQHUDOD�ERVDQVNRPX�EDQX���5HFHSLPXV�
OLWWHUDV�WXDV�FRQWLQHQWHV�TXRG�WX��DG�LQGXFWLRQHP�FDULVVLPL�LQ�&KULVWR�ILOLL�&DUROL�
UHJLV� 8QJDULH� LOOXVWULV�� DG� SUHVHQWLDP� QRELOLV� YLUL� 6WHSKDQL� EDQL� ERVQHQVLV� WH�
SHUVRQDOLWHU� FRQWXOLVWL�� TXRGTXH� LGHP� EDQXV� WLEL� REYLDP� RFFXUHQV� LQ� YLD� WH�



����

3RQXGD� ERVDQVNRJD� EDQD� VYLGMHOD� VH� JHQHUDOX� )UDQMHYDÿNRJD� UHGD��
2GPDK�MH�L]DEUDR�QHNROLNR�IUDWDUD�L]PH�X�RQLK�NRML�VX�JD�SUDWLOL�L�RVWDYLR�
LK�X�%RVQL�NDR�YMHURYMHVQLNH��=D�VWDUMHäLQX�LP�MH�LPHQRYDR�IUD�3HUHJULQD�
6DNVRQFD��NRML� MH�ELR�X�SUDWQML�*HQHUDORYRM��2Q� MH� WDNR�SRVWDR�SUYL�IUD�
QMHYDÿNL�YLNDU�X�%RVQL��7R� MH� LPHQRYDQMH�XÿLQMHQR��SUHPD��HQ�HäNRPX�
�*\|QJ\RVNRP��OMHWRSLVX�����OLVWRSDGD���������

�HQ�HäNL� OMHWRSLVDF�XJODYQRP�WRÿQR�RSLVXMH�SRVWDQDN�%RVDQVNH�YL�
NDULMH��2Q�MH�ELR�VYMHVWDQ�GD�MH�VDPR�JHQHUDOQL�NDSLWXO�5HGD�PRJDR�RVQL�
YDWL�YLNDULMH��$�EXGXýL�GD�MH�JHQHUDO�2W�XVSRVWDYLR�%RVDQVNX�YLNDULMX�JRG��
�������X�SULJRGL�VYRJD�ERUDYND�X�%RVQL��VSRPHQXWL�MH�OMHWRSLVDF�PLVOLR�GD�
MH� WH� JRGLQH� ELR� JHQHUDOQL� NDSLWXO� 5HGD� L� GD� MH� JHQHUDO� 5HGD� QDNRQ�
NDSLWXOD�LäDR�X�%RVQX�L�WDGD��QDNRQ�NDSLWXOD��RVQRYDR�%RVDQVNX�YLNDULMX��
0H�XWLP��RQDM� MH�NDSLWXO�ELR�JRG����������D�JHQHUDO�5HGD�ELR�MH�X�%RVQL�
SULMH�NDSLWXOD��NDNR�]QDPR� L]� VSRPHQXWRJD�SLVPD�SDSH�%HQHGLNWD�;,,���
SLVDQRJD�����YHOMDÿH��������XSUDYOMHQRJD�JHQHUDOX�2WX�� L]�NRMHJD� VH�YLGL�

����������������������������������������������������������
KRQRUDQWHU� UHFHSLW� HW� D� WH� YHUED� FDWKROLFH� YHULWDWLV� HW� VDOXWLV� OLEHQWHU� DXGLYLW�
WLELTXH�DSHUXLW�SURSRVLWL�VXL�YRWXP��SHU�TXRG�HYLGHQWLXV�FRJQRYLVWL�TXRG�ERQDP�
YROXQWDWHP� JHULW� DG� H[WLUSDQGXP� GH� SULQFLSDWX� ERVQHQVL� FXQFWRV� KHUHWLFRV�
GHJHQWHV� LELGHP�� GXPPRGR� QRV� HW� VHGHV� DSRVWROLFD� HW� LGHP� UH[� 8QJDULH� VLEL�
VXSHU� KLLV� IDYRUDELOLWHU� DVVLVWDPXV�� TXRUXP� IDYRUHP� VLEL� RSSRUWXQXP� H[WLPDW�
SURSWHU� VFKLVPDWLFRV� TXRV� KDEHW� VXH� WHUUH� YLFLQRV�� TXRUXP� VFKLVPDWLFRUXP�
DX[LOLXP� GLFWL� KHUHWLFL� LQYRFDUHQW� VL� VH� GH� WHUUD� SUHGLFWD� DJQRVFHUHQW�
H[WLUSDQGRV��� �$QQDOHV�0LQRUXP�DQ���������Q�����VY�����4XDUDFFKL��������������$��
7KHLQHU��9HWHUD� PRQXPHQWD� KLVWRULFD� +XQJDULDP� VDFUDP� LOOXVWUDQWLD�� VY�� ���� 5RPDH�
������������������%XOODULXP�)UDQFLVFDQXP��VY������5RPDH������������Q�������

��� �$�������� ,QFLSLW�YLFDULD�PLQRUXP�REVHUYDQWLXP�GH�%R]QD��$QQR� LJLWXU������� IXLW�
$VVLVLL� FDSLWXOXP� JHQHUDOH� FHOHEUDWXP�� HW� SRVW� LGHP� FDSLWXOXP� GXP� LGHP�
*HQHUDOLV��*HUDOGXV�2GRQLV��DG�SURYLQFLDP�+XQJDULH�SHUJHUHW�SHU�6FODYRQLDP��
WUDQVLYLW�SHU�%R]QDP��TXDP�YLGHQV�TXDVL� WRWDP�KHUHWLFLV�SRSXODWDP��]HOR� ILGHL�
VXFFHQVXV�DG�GRPLQXP�EDQXP�HLXVGHP�%R]QH�SULQFLSHP�DFFHVVLW�HW� LSVXP�DG�
ILGHP� FRQYHUWLW� HW� DG� HFFOHVLH� URPDQH� XQLWDWHP� UHGX[LW�� GHLQGH�PXOWRV� IUDWUHV�
LOOXF�DG�SUHGLFDQGXP�KHUHWLFLV�GH�GLYHUVLV�SDUWLEXV�RUGLQLV�GHVWLQDYLW��TXL�LELGHP�
PXOWRV� HW� HFFOHVLDV� HUH[HUXQW�� HW� GLYHUVLV� FDSWLV� LEL� ORFLV� IDFWDHVW� XQD� HW� SULPD�
IDPLOLD�PLQRUXP�YLFDULD��TXH�KRGLH�ER]QHQVLXP�DSSHOODWXU����3ULPXV�YLFDULXV� LQ�
REVHUYDQWLD�%R]QH�IXLW�3HUHJULQXV�GH�6D[RQLD�D�IUDWUH�*HUDUGR�;9,,,�PLQLVWUR�
JHQHUDOL� SRVW� EHDWXP� )UDQFLVFXP� LQVWLWXWXV���� DQQR� 'RPLQL� ������� TXLQWR�
2FWREULV����(��)HUPHQGæLQ&KURQLFRQ�REVHUYDQWLV�SURYLQFLDH�%RVQDH�$UJHQWLQDH�RUGLQLV�V��
)UDQFLVFL�6HUDSKLFL��8��6WDULQH�-$=8��VY������=DJUHE����������������

��� 8VS��)��'HORUPH��$FWD� HW� FRQVWLWXWLRQHV� FDSLWXOL� JHQHUDOLV�$VVLVLHQVLV� ��������8��$UFKLYXP�
)UDQFLVFDQXP�+LVWRULFXP��VY������������������������
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GD�MH�JHQHUDO�2W�SULMH�WRJD�QDGQHYND�ELR�X�%RVQL�L�R�VYRPX�ERUDYNX�L]�
YLMHVWLR�3DSX����

3R]QDWL�/MHWRSLV� GYDGHVHWÿHWYRULFH� JHQHUDOD� �&KURQLFD�;;,9�JHQHUDOLXP�2U�
GLQLV�0LQRUXP��]QD�GD� MH�RQDM�NDSLWXO�RGUæDQ�JRG��������6WRJD��RSLVXMXýL�
RVQXWDN� %RVDQVNH� YLNDULMH� PLVOL� GD� MH� JHQHUDO� QDNRQ� NDSLWXOD� RWLäDR� X�
%RVQX�L�RVQRYDR�%RVDQVNX�YLNDULMX����

1D� WHPHOMX� JRUQMLK� QDYRGD� YMHURMDWQR� QHPD� UD]ORJD� VXPQMDWL� GD� MH�
%RVDQVND�IUDQMHYDÿND�YLNDULMD�RVQRYDQD����OLVWRSDGD�������L�GD�MX�MH�SUDY�
QR�RGREULR��NDNR�VX�]DKWLMHYDOD�RSýD�SUDYLOD�5HGD��JHQHUDOQL�NDSLWXO�5H�
GD��RGUæDQ�X�$VL]X��RNR�'XKRYD�JRG��������

)UDQMHYFL�� NRMH� MH� JHQHUDO� 5HGD� *HUDOG� 2W� RVWDYLR� JRG�� ������ X�
%RVQL��GRELOL�VX�RG�ERVDQVNRJD�EDQD�6WMHSDQD�,,��.RWURPDQLýD�MHGQX�NX�
ýX�]D�VWDQRYDQMH��3RVOLMH��X]�FUNYX�6Y��1LNROH�X�9LVRNRPX��0LOH��ERVDQ�
VNL�MH�EDQ�6WMHSDQ�,,��VDJUDGLR�SUDYL�VDPRVWDQ��X�NRMHPX�MH�GXJR�YUHPHQD�
ELOR� VMHGLäWH�%RVDQVNH� YLNDULMH�� 3RVOLMH�� XPMHVWR�RQH� VWDUH� FUNYH� 6Y��1L�
NROH��EDQ�MH�VDJUDGLR�QRYX��X�NRMRM�MH�QDSUDYLR�JUREQLFX�]D�VH�L�]D�VYRMX�
RELWHOM����

5DG�ERVDQVNLK�PLVLRQDUD�PDOR�SR�PDOR�SRND]LYDR�MH�YLGOMLYL�XVSMHK��
)UD�3HUHJULQ�6DNVRQDF��ÿRYMHN�UD]ERULW�L�PDUOMLY��QDäDR�MH�YHý�QD�SRÿHWNX�
VYRJD�UDGD�X�%RVQL�VSRVREQH�L�UDGLäQH�VXUDGQLNH�L�XEU]R�MH�]D�QMLK�XVSLR�
RWYRULWL����NXýD�LOL�VDPRVWDQD�����

8SUDYD� )UDQMHYDÿNRJD� 5HGD� R]ELOMQR� MH� VKYDWLOD� PLVLRQDUVNL� UDG� X�
%RVQL�L�KWMHOD�JD�MH�QD�VYDNL�QDÿLQ�XQDSULMHGLWL��7R�YLäH�äWR�MH�WR�X�RQR�GR�
ED�ELOD�MHGLQD�SUDYD�PLVLMD�5HGD��DNR�VH�L]X]PH�PLVLMD�6YHWH�]HPOMH��6WRJD�
MH� PH�X� VYRMLP� SULSDGQLFLPD� ÿHVWR� JRYRULOD� R� SRWUHEL� L� NRULVWL� PLVLR�
QDUVNRJ� UDGD� X� %RVQL�� SD� VX� ÿODQRYL� UD]OLÿLWLK� SURYLQFLMD� )UDQMHYDÿNRJ�
UHGD�LäOL�X�%RVQX�GD�EL�NDR�PLVLRQDUL�RQGMH�UDGLOL��-HGDQ�RG�QMLK�ELR�MH�L�
IUD�1LNROD�7DYHOLý��

�������������������������������������������������
��� 8VS��ELOMHäNX�����
��� �$QQR�'RPLQL�0&&&;/�IXLW�$VVLVLL�JHQHUDOH�FDSLWXOXP�FHOHEUDWXP��(W�SRVW�LGHP�

*HQHUDOLV��GXP�SHUJHUHW�SHU�6FODYRQLDP�DG�SURYLQFLDP�+XQJDULDH��WUDQVLYLW�SHU�
%RVQDP��SDWULDP�TXDVL�WRWDP�KDHUHWLFLV�SRSXODWDP��4XL�]HOR�ILGHL�VXFFHQVXV�DG�
EDQXP�� HLXVGHP� SDWULDH� SULQFLSHP�� DFFHVVLW� HW� LSVXP� FRQYHUWLW� DG� ILGHP� HW�
UHGX[LW� DG� (FFOHVLDH� XQLWDWHP�� 'HLQGH� PXOWRV� IUDWUHV� LOOXF� DG� SUDHGLFDQGXP�
KDHUHWLFLV�GH�GLYHUVLV�SDUWLEXV�2UGLQLV�GHVWLQDYLW�� TXL� LELGHP�PXOWRV� DG�&KULVWL�
ILGHP�FRQYHUWHUXQW� HW�PXOWDV� HFFOHVLDV� HUH[HUXQW��(W�GLYHUVLV� FDSWLV� ORFLV�� IDFWD�
HVW�LEL�9LFDULD�TXDH�KRGLH�%RVQHQVLV�DSSHOODWXU����$QDOHFWD�)UDQFLVFDQD��VY������$G�
&ODUDV�$TXDV��4XDUDFFKL��������������������

��� '��0DQGLý��)UDQMHYDÿND�%RVQD����������
��� ,VWR�PM��������



����

0H�XWLP��SUHPGD�MH�SULOLÿLW�EURM�PLVLRQDUD�LäDR�X�%RVQX��QLMH�LK�ELOR�
WROLNR�NROLNR� LK� MH� WUHEDOR��7R�YLäH��RWNDG�VX�VYRM� UDG��QD�]DKWMHY�KUYDW�
VNR�PDGæDUVNRJD� NUDOMD� /XGRYLND� ,�� ��������������� SURäLULOL� L]YDQ� ER�
VDQVNLK�JUDQLFD��QD�%XJDUVNX��9DODNLMX�L�6UELMX��

'D�EL�GRELR� äWR�YLäH�PLVLRQDUD�� IUD�%DUWXO� L]�$OYHUQH��GXJRJRGLäQML�
ERVDQVNL� YLNDU� �������������� �������������� L]UDYQR� MH� ]DPROLR� SDSX��1D�
WHPHOMX� QMHJRYH� PROEH� SDSD� *UJXU� ;,�� �������������� ]DWUDæLR� MH�� ����
OLSQMD�O������RG�IUDQMHYDÿNLK�SURYLQFLMDOD�L�NXVWRGD�GD�EL�X�%RVQX�SRVODOL�
GR����PLVLRQDUD����
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�������������������������������������������������
��� %XOODULXP�)UDQFLVFDQXP��VY�����������������������
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���1DMVWDULML�IUDQMHYDÿNL�VDPRVWDQL�X�+HUFHJRYLQL�

.DGD�VX�IUDQMHYFL�RVQRYDOL�YLNDULMX�X�%RVQL��KHUFHJRYDÿNL�VX�NUDMHYL�
ELOL� YHý�RNR����JRGLQD� VDVWDYQL�GLR�ERVDQVNH�EDQRYLQH��1DUDYQR�GD� VX�
NUR]�WR�YULMHPH�PRJOL�SULPLWL�L�VWYDUQR�SULPLOL�UD]OLÿLWH�XWMHFDMH�L]�%RVQH��
8SUDYR�VH�]ERJ�WRJD�QDPHýH�PLäOMHQMH�GD�VX�L�IUDQMHYFL��RVQLYDMXýL�VYRMH�
VDPRVWDQH�� PRUDOL� X]LPDWL� X� RE]LU� L� KHUFHJRYDÿNR� SRGUXÿMH�� SD� ELVPR�
RÿHNLYDOL�GD�VX�L�RQGMH�QH�VDPR�SURSRYMHGDOL�QHJR�VX�WDNR�HU�L�RVQRYDOL�
NRMX�NXýX��$OL�]D�WR�QHPDPR�QLNDNYLK�YLMHVWL�X�VDÿXYDQLP�SRYLMHVQLP�L]�
YRULPD��

8�SUYRPX�SRSLVX�VDPRVWDQD�%RVDQVNH�YLNDULMH��NRML�MH�VDVWDYOMHQ�RNR�
JRG��������L�NRML�QDP�MH�VDÿXYDR�WDOLMDQVNL�SLVDF�IUD�%DUWRORPHM�L]�3L]H��X�
VYRPX�JODVRYLWX�GMHOX�R�æLYRWX�VY��)UDQMH��QDYRGL�GD�MH�WDGD�%RVDQVND�YL�
NDULMD�LPDOD����VDPRVWDQD�UD]GLMHOMHQLK�X���NXVWRGLMD����

-HGQD�RG�WLK���NXVWRGLMD�%RVDQVNH�YLNDULMH�]YDOD�VH�'XYDQMVND�NXVWR�
GLMD��&XVWRGLD�'DOPDH���3RSLV�VDPRVWDQD�WH�NXVWRGLMH�QDYRGL�RYDNR��

�&XVWRGLD�'DOPDH�KDEHW�ORFXP�6WDJQL��ORFXP�1RYL�&DVWUL��ORFXP�,Q�0RQWH��OR�
FXP�&HWLQDH��ORFXP�%HWX]DH�HW�ORFXP�/DPRF�����

'XYDQMVND� IUDQMHYDÿND�NXVWRGLMD�X� WR� MH�GRED�SRNULYDOD�NUDMHYH�EX�
GXýH�+HUFHJRYLQH��D�LPDOD�MH�QHNH�VDPRVWDQH�NRML�SRVOLMH�QLVX�XäOL�X�+HU�
FHJRYLQX��

8�SRSLVX�MH�VSRPHQXWLK�NDR�SUYL�VDPRVWDQ�'XYDQMVNH�NXVWRGLMH�RQDM�
X�6WRQX��*UDG�6WRQ� MH�X� VWDUR�GRED�ELR� VMHGLäWH�+XPVNH�]HPOMH��NRMD� MH�
SRVOLMH�SRVWDOD�VDVWDYQL�GLR�+HUFHJRYLQH��$OL�X�GRED�WRJD�SRSLVD�JUDG�MH�
6WRQ�SULSDGDR�'XEURYDÿNRM�5HSXEOLFL�� MHU�JD� MH�RQD�JRG��������NXSLOD� L�
RQ� MH� QDGDOMH� RVWDR� SRG� GXEURYDÿNRP�YODäýX� VYH� GRN� MH� SRVWRMDOD�'X�
EURYDÿND�5HSXEOLND����������%RVDQVND�MH�YLNDULMD�KWMHOD�LPDWL�VDPRVWDQ�X�
6WRQX�XSUDYR�]DWR�äWR�RQ�QLMH�SULSDGDR�ERVDQVNRM�EDQRYLQL��7DM�MH�VDPR�
VWDQ�RVQRYDQ�GRSXäWHQMHP�SDSH�.OHPHQWD�9,�����������������NRMH�MH�GR�
ELR������RæXMND��������ERVDQVNL�YLNDU�IUD�3HUHJULQ�6DNVRQDF��2Q�MH�PROLR�
3DSX�GD�PX�GRSXVWL�VDJUDGLWL�VDPRVWDQH�X�6WRQX�L��DNRYX��GD�EL�VH�EROH�
VQL�L�VWDUL�IUDWUL�PRJOL�RQDPR�SUHVHOLWL�L�RQGMH�VLJXUQLMH�L�PLUQLMH�æLYMHWL����

�������������������������������������������������
��� %��GH�3LVD��'H�FRQIRUPLWDWH�YLWDH�%��)UDQFLVFL�DG�YLWDP�-HVX��8��$QDOHFWD�)UDQFLVFDQD��VY�����

����$G�&ODUDV�$TXDV������������������������
��� ,VWR�PM��8VS��'��0DQGLý��)UDQMHYDÿND�%RVQD�������
��� $��7KHLQHU��9HWHUD�PRQXPHQWD�KLVWRULFD�+XQJDULDP�VDFUDP�LOOXVWUDQWLD��VY�����������Q��������

(��)HUPHQGæLQ��$FWD�%RVQDH�SRWLVVLPXP�HFFOHVLDVWLFD�FXP�LQVHUWLV�HGLWRUXP�GRFXPHQWRUXP�
UHJHVWLV�DE�DQQR�����XVTXH�DG�DQQXP�������8��0RQXPHQWD�VSHFWDQWLD�KLVWRULDP�6ODYRUXP�
PHULGLRQDOLXP��VY������=DJUDELDH�������������EU�������
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6WRQVNL�VDPRVWDQ�MH�RVWDR�X�VDVWDYX�%RVDQVNH�YLNDULMH�VYH�GR��������NDGD�
MH�RVQRYDQD�'XEURYDÿND�YLNDULMD��NRMD�MH�JRG��������SRVWDOD�'XEURYDÿND�
IUDQMHYDÿND�SURYLQFLMD����

*UDG�1RYL�QD�1HUHWYL�X�æXSL�/XNL�VDJUDGLR�MH�JRG��������6WMHSDQ�,,��
.RWURPDQLý��ERVDQVNL�EDQ��9MHURMDWQR�JRWRYR�X�LVWR�GRED��QDNRQ�äWR�MH�
]DYUäLR� WYU�DYX��EDQ� MH�X�EOL]LQL� VDJUDGLR� L� IUDQMHYDÿNL� VDPRVWDQ��8VSR�
PHQX�QD�QMHJD� VDÿXYDR�QDP� MH� VDPR�RYDM� SRSLV��7XUFL� VX�RVYRMLOL� JUDG�
1RYL�JRG��������-DPDÿQR��WDGD�MH�VUXäHQ�L�WDM�IUDQMHYDÿNL�VDPRVWDQ����

-HGDQ� VDPRVWDQ�� X� SRSLVX�%DUWRORPHMD� L]� 3L]H�� QD]YDQ� MH� ,Q�0RQWH��
2ÿLWR�MH�GD�VH�UDGL�R�SRJUHäQX�ÿLWDQMX�ULMHÿL�,PRWDH��SD�VH�YMHURMDWQR�RGQR�
VL� QD� VDPRVWDQ� X� ,PRWVNRPX�� 3UHPD� SUHGDML� WDM� MH� VDPRVWDQ� VDJUDGLR�
KUYDWVNL� SOHPLý� ,YDQ� 1HOLSLý�� SRÿHWNRP� ;,9�� VWROMHýD���� 3UYRWQR� MH�
VDJUD�HQ�NUDM�L]YRUD�ULMHNH�9UOMLNH��D�SRVOLMH�MH�SUHPMHäWDQ�QD�YLäH�PMHVWD��
2G�QMHJD�SRWMHÿX�GDQDäQMD�GYD�VDPRVWDQD��RQDM�X�2PLäX�L�GUXJL�X�JUDGX�
,PRWVNRPX����

+UYDWVNL�SOHPLý� ,YDQ�1HOLSLý� VDJUDGLR� MH� L� VDPRVWDQ�X�JUDGX�&HWLQL��
=D�JUDGQMX�WRJD�VDPRVWDQD�GRELR�MH��JRG��������GRSXäWHQMH�RG�SDSH�,QR�
FHQWD�9,�� �����������������.DNR�YLGLPR� L]�SULMH�VSRPHQXWRJD�SRSLVD�VD�
PRVWDQD�L�RQDM�MH�SULSDGDR�'XYDQMVNRM�NXVWRGLML�%RVDQVNH�YLNDULMH��7XUFL�
VX�JD�]DSDOLOL�JRG���������]DMHGQR�V�QMHJRYRP�FUNYRP��7DGD�VX�VH�NDWROLFL�
L]�RNROLFH�&HWLQH� UD]EMHæDOL� D�RQGMH� VH�QDVHOLOL�SUDYRVODYQL�9ODVL�� NRML� VX�
RQX�IUDQMHYDÿNX�FUNYX�SRÿHOL�XSRWUHEOMDYDWL�]D�VYRMH�ERJRVOXæMH�L�QD]YDOL�
MH�FUNYRP�6YHWRJD�6SDVD����

,]� ÿLQMHQLFH�GD� VX� VH� VDPRVWDQL�EXGXýH�+HUFHJRYLQH�QDOD]LOL� X�'X�
YDQMVNRM�NXVWRGLML�PRUDPR�]DNOMXÿLWL�GD�VH�PDNDU�MHGDQ�VDPRVWDQ�QDOD]LR�
X�'XYQX��1DæDORVW��QH�]QDPR�JGMH�VH�RQ�QDOD]LR� L�NDNYD� MH�ELOD�QMHJRYD�
SRYLMHVW�� ,]� JRUQMHJD� SRSLVD� VDPRVWDQD� 'XYDQMVNH� NXVWRGLMH� ]QDPR� ]D�
VYD�PMHVWD�JGMH�VX�VH�VDPRVWDQL�QDOD]LOL�RVLP�PMHVWD�%HWX]DH��%XGXýL�GD�
QLMHGQR�GUXJR�PMHVWR�RG�VSRPHQXWLK�QLMH�ELOR�X�RNROLFL�'XYQD��QDJD�D�
PR�GD�VH�WR�PMHVWR�PRUDOR�QDOD]LWL�X�EOL]LQL�'XYQD�L�GD�EL�X�WRPX�PMHVWX�
PRJDR�ELWL�GXYDQMVNL� VDPRVWDQ��%XGXýL�GD� VH�VMHYHURLVWRÿQR�RG�VWDURJD�
'XYQD�QDOD]L�PMHVWR�%ODæXM��NRMH� LPD�QHNX�JODVRYQX�VOLÿQRVW�V�QD]LYRP�

�������������������������������������������������
��� %��6��3DQGæLý��%RVQD�$UJHQWLQD������ELOM������
��� 8VS��'��0DQGLý��)UDQMHYDÿND�%RVQD������������
��� $��8MHYLý��,PRWVND�NUDMLQD��6SOLW������������
��� .�� -XULäLý�� .DWROLÿND� &UNYD� QD� ELRNRYVNR�QHUHWYDQVNRP� SRGUXÿMX� X� GRED� WXUVNH� YODGDYLQH��

=DJUHE�������������
��� %XOODULXP�)UDQFLVFDQXP��VY�����������
��� '��0DQGLý��)UDQMHYDÿND�%RVQD������ELOM�������



� ���

%HWX]DH��QHNL�VX�PLVOLOL�GD�EL�XSUDYR�WX�PRJDR�ELWL�VWDUL�GXYDQMVNL�VDPR�
VWDQ����

0MHVWR� X� QDäHPX� SRSLVX� R]QDÿHQR� /DPRF�� EH]� GYRMEH� MH� GDQDäQML�
*ODPRÿ��NRML�VH�X�VUHGQMHPX�YLMHNX�]YDR�L�'ODPRÿ��8�WRPX�MH�PMHVWX�ELR�
IUDQMHYDÿNL�VDPRVWDQ��NDNR�VH�YLGL�L]�JRUQMHJD�SRSLVD�VDPRVWDQD�'XYDQM�
VNH�NXVWRGLMH��&UNYD�WRJD�VDPRVWDQD�ELOD�MH�SRVYHýHQD�8]QHVHQMX�%ODæHQH�
'MHYLFH� 0DULMH�� 3DSD� (XJHQ� ,9�� GDR� MH�� JRG�� ������� WRM� FUNYL� SRVHEQL�
RSURVW����.DGD�VX�7XUFL�RVYRMLOL�*ODPRÿ��QHVWDOR�MH�FUNYH�L�VDPRVWDQD��

.DNR� YLGLPR�� X� RYRPX� SRSLVX� VDPRVWDQD�'XYDQMVNH� NXVWRGLMH� QH�
VSRPLQMX�VH�VDPRVWDQL�QD�VUHGLäQMHPX� L�VMHYHUQRPX�SRGUXÿMX�+HUFHJR�
YLQH��8�SUYRPX�UHGX�QH�VSRPLQMX�VH�VDPRVWDQL�X�/MXEXäNRPX��X�0RVWD�
UX� L�.RQMLFX��3UHPD� WRPX�ÿLQL� VH�GD�RQL� WDGD�� WM��PDOR�SULMH�JRG���������
QLVX�QL�SRVWRMDOL�� SUHPGD�ELVPR�RÿHNLYDOL� GD� MH� UDG� IUDQMHYDFD� L]�%RVQH�
LäDR�SUHPD� MXJX��SRVHEQR�SUHPD�.RQMLFX��JGMH� VX�ELOL� UDäLUHQL�ERVDQVNL�
NUVWMDQL��]ERJ�NRMLK�VX�IUDQMHYFL�QDMYLäH�L�GRäOL�X�%RVQX��

3UHPGD� VX� VDPRVWDQL� X� /MXEXäNRPX� L� 0RVWDUX� VSRPHQXWL� X� SR�
SLVLPD�IUDQMHYDÿNLK�VDPRVWDQD�LVWRP�SRÿHWNRP�;9,��VWROMHýD��EH]�GYRMEH�
RQL� VX� RVQRYDQL� GRVWD� SULMH�� YMHURMDWQR� X� ;9�� VWROMHýX�� 1H]DERUDYQL�
KUYDWVNL�SRYMHVQLÿDU�IUD�'RPLQLN�0DQGLý� L]QLR� MH�PLäOMHQMH�GD�VX�VDPR�
VWDQL�X�/MXEXäNRPX�L�0RVWDUX�RVQRYDQL�X�GRED�6WMHSDQD�9XNÿLýD�.RVDÿH�
���������������ÿLML�VH�SRVMHGL�RG�JRG��������QD]LYDMX�+HUFHJRYLQD����

6WMHSDQ�9XNÿLý�.RVDÿD�ELR� MH�ÿRYMHN�VSRVREDQ��DOL�EH]RE]LUDQ� L�QH�
GRVOMHGDQ��8�YMHUVNRPX�SRJOHGX�ELR�MH�NUVWMDQLQ��8�VYRMRM�MH�VOXæEL�GUæDR�
GRVWD�YUHPHQD�SR]QDWRJD�NUVWMDQLQD�JRVWD�5DGLQD��NRMHJD�MH�SUHPD�SRWUH�
EL�VODR�QD�UD]OLÿLWH�VWUDQH�NDR�VYRJD�L]DVODQLND��ãWLWLR�MH�NUVWMDQH�QD�VYRPX�
SRGUXÿMX�� D� JRG�� ������� NDGD� VX� NUVWMDQL� SURWMHUDQL� L]� %RVQH��PQRJH� MH�
SULPLR�X�PMHVWD�SRG�VYRMRP�YODäýX�����

%LR� MH�X�GREULP�RGQRVLPD� L� V�SUDYRVODYQLPD��NRML� VX�ELOL�QD�QMHJR�
YRPX�SRGUXÿMX��3UDYRVODYQL�PHWURSROLW�L]�0LOHäHYD�LPHQRP�'DYLG�ELR�MH�
QMHJRY��NXýDQLQ��L�SULVXVWYRYDR�MH�VDVWDYOMDQMX�QMHJRYH�RSRUXNH�����

�������������������������������������������������
��� ,VWR�PM��������
��� *�� þUHPRäQLN�� 2VWDFL� DUKLYD� ERVDQVNH� IUDQMHYDÿNH� YLNDULMH� �SRVHEQL� RWLVDN��� 6DUDMHYR�

���������������
��� '�� 0DQGLý�� 2VQXWDN� IUDQMHYDÿNRJ� VDPRVWDQD� L� ERJRVORYLMH� X� 0RVWDUX�� 8�� 6WRSDPD� RWDFD��

�������������������
��� 3LL� ,,� &RPPHQWDULL� UHUXP� PHPRUDELOLXP� TXH� WHPSRULEXV� VXLV� FRQWLJHUXQW�� VY�� ��� &LWWj� GHO�

9DWLFDQR� ������� ����������� 8VS�� '�� 0DQGLý�� %RVDQVND� &UNYD� ERVDQVNLK� NUVWMDQD��
��������

��� 6��üLUNRYLý��6WHIDQ�9XNÿLý�.RVDÿD��%HRJUDG�������������
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6WMHSDQ� 9XNÿLý� .RVDÿD� QDVWRMDR� MH� SRPDJDWL� L� NDWROLNH�� ãWRYLäH��
]DPROLR�MH�QDSXOMVNR�DUDJRQVNRJD�NUDOMD�$OIRQ]D����������������GD�EL�PX�
RQ� SRVODR� QHNROLNR� IUDQMHYDFD�� NRML� EL� QMHJRY� QDURG� SRXÿDYDOL� YUäHQMX�
YMHUVNLK�GXæQRVWL��.UDOM�MH�$OIRQ]�R]ELOMQR�SULPLR�QMHJRYX�PROEX�L�]DPR�
OLR�IUDQMHYFD�,YDQD�GH�6DOLQLV�$XUHLV���ELVNXSD�X�2WWDQL��GD�EL�SRGX]HR�WDM�
PLVLRQDUVNL�SRWKYDW����

1H�PRæHPR�VLJXUQR�GRND]DWL�GD�MH�ELVNXS�L]�2WWDQH�GRYHR�IUDQMHYFH�
X�+HUFHJRYLQX��DOL�VH�R�QMLKRYX�UDGX�VDÿXYDOD�SUHGDMD����1D�WHPHOMX�MH�WH�
SUHGDMH�� NDNR� VPR� VSRPHQXOL�� IUD� 'RPLQLN� 0DQGLý� WYUGLR� GD� VX� RQL�
RVQRYDOL� VDPRVWDQH�X�/MXEXäNRPX� L�0RVWDUX��9MHURMDWQR�WD� WYUGQMD�QLMH�
RSUDYGDQD��7R�YLäH�äWR�VH�X�/MXEXäNRPX�JRG��������VSRPLQMH�FUNYD�NRMD�
MH�PRJOD�ELWL�IUDQMHYDÿND�FUNYD����

2NR�XäýD�ULMHNH�5DGREROMH�X�1HUHWYX�UD]YLR�VH�GDQDäQML�0RVWDU��7X�
MH� RG� QDMVWDULMLK� YUHPHQD� SUHOD]LR� SXW� NRML� MH� SRYH]LYDR� VMHYHURLVWRÿQH�
SUHGMHOH�+XPVNH�]HPOMH�V�RQLPD�QD�]DSDGQRM�VWUDQL�ULMHNH�1HUHWYH��7LP�
VX�SULMHOD]RP�WUJRYFL�L]�NUDMHYD�V�OLMHYH�VWUDQH�1HUHWYH�YR]LOL�VYRMX�UREX�
QD�GHVQX�VWUDQX�WH�ULMHNH��'D�EL�PRJOL�SULMHýL�ULMHNX��PRUDR�MH�ELWL�NDNDY�
PRVW��NRML�EL�RPRJXýLR�GD�PRJX�SULMHýL�QD�GUXJX�VWUDQX��7DM�MH�PRVW�ÿX�
YDR�]D�WR�RGUH�HQL�ÿLQRYQLN��QD]YDQ�PRVWDU��NRML�MH�SRPDJDR�X�SULMHOD]X�
D�PRæGD�XELUDR� L�FDULQX�RG�RQLK�NRML�VX�RQXGD�SUHOD]LOL� L�SUHQRVLOL�VYRML�
UREX�� =D� WRJD� MH� ÿLQRYQLND� X� EOL]LQL� SULMHOD]D� QDSUDYOMHQD� MHGQD� NXýD� X�
NRMRM�MH�VWDQRYDR�L�L]�NRMH�MH�REDYOMDR�VYRMX�VOXæEX��,]�WH�PRVWDURYH�NXýH�
UD]YLR� VH� SRVOLMH� FLPVNL� JUDG� LOL� +DOHELQND�� 2NROQL� OMXGL�� NDGD� VX� KWMHOL�
R]QDÿLWL�WR�PMHVWR��]YDOL�VX�JD�SR�PRVWX�LOL�SR�PRVWDUX��8�WLMHNX�YUHPHQD�
SUHYODGDR�MH�QD]LY�PRVWDU��SD�MH�FLMHOR�QDVHOMH�QD]YDQR�0RVWDURP��

2VLP� WYU�DYH� +DOHELQNH�� NRMD� VH� QDOD]L� QD� GHVQRM� VWUDQL� ULMHNH�
1HUHWYH�� V� OLMHYH� VWUDQH� SRVWRML� GUXJD� WYU�DYD� ]YDQD�+HUFHJXäD��8� SUYL�
WUHQ�ÿLQL�QDP�VH�QHMDVQR�]DäWR�VX�WDNR�EOL]X�QDSUDYOMHQH�GYLMH�WYU�DYH��RG�
NRMLK� MH� +DOHELQND�� SUHPD�PLäOMHQMX� DUKHRORJD�� VWDULMD�� 9Hý� WD� ÿLQMHQLFD�
SREX�XMH�QD�PLVDR�GD�WH�GYLMH�WYU�DYH�QLMH�SRGLJQXOD�LVWD�XSUDYQD�YODVW��
GHVQX� MH� VDJUDGLOD� YODVW� V� GHVQH� VWUDQH� ULMHNH�� D� GUXJX� RQD� YODVW� NRMD� MH�
XSUDYOMDOD�QD�OLMHYRM�VWUDQL�1HUHWYH��

�������������������������������������������������
��� /��7KDOORF]\��6WXGLHQ�]XU�*HVFKLFKWH�%RVQLHQV�XQG�6HUELHQV�LP�0LWWHODOWHU��0�QFKHQ��������

�����
��� %��3DQGæLý��'H�GLRHFHVL�WULEXQLHQVL�HW�PHUFDQHQVL��5RPDH��������������%��5RGH��1HFURORJLXP�

)UDWUXP� 0LQRUXP� GH� 2EVHUYDQWLD� SURYLQFLDH� 6�� )UDQFLVFL� 5DJXVLL�� 8�� $QDOHFWD�
)UDQFLVFDQD��VY�����4XDUDFFKL�������������

��� 0��9HJR��,]�KLVWRULMH�VUHGQMRYMHNRYQH�%RVQH�L�+HUFHJRYLQH��6DUDMHYR�������������
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7YU�DYX�+HUFHJXäX�� NDNR� VDPR� LPH� NDæH�� VDJUDGLR� MH� KHUFHJ��'X�
EURYDÿNL� OMHWRSLVDF�/XNDUHYLý�X� VYRMLP�JRGLäQMDFLPD�NDæH�GD� MH� WYU�DYX�
QD� 1HUHWYL� VDJUDGLR� JRVW� 5DGLQ�� �NXýQL� XSUDYLWHOM� 6WMHSDQD� .RVDÿH�����
2ÿLWR� MH� GD� MH� WYU�DYD� VDJUD�HQD� ]ERJ� LVWLK� UD]ORJD� NDR� L� RQD� SUYD�� GD�
SUDWL�SULMHOD]�WUJRYLQH�L�YRMVNH�QD�GUXJX�VWUDQX�L�GD�XELUH�FDULQX��.DGD�MH�
6WMHSDQ� 9XNÿLý� .RVDÿD� GUæDR� X� VYRMLP� UXNDPD� REMH� VWUDQH� 1HUHWYH��
]DNOMXÿLR�MH�GD�WUHED�QDSUDYLWL�GREDU�PRVW��NRML�EL�EROMH�VSDMDR�REMH�VWUDQH�
ULMHNH��,PH�0RVWDU�SURWHJQXWR�MH�L�QD�QDVHOMH�QD�OLMHYRM�REDOL�1HUHWYH��

3UHPD�UD]YLWNX�SULOLND�RNR�PRVWD�QD�XäýX�5DGREROMH�X�1HUHWYX�RÿH�
NLYDOL� ELVPR� GD� MH� WX� ELR� IUDQMHYDÿNL� VDPRVWDQ� L� SULMH� 6WMHSDQD�9XNÿLýD�
.RVDÿH�L�GD�VX�YMHURYMHVQLFL�L]�6DUGLQLMH�SRMDÿDOL�UDG�IUDQMHYDFD�NRML�VX�VH�
RQGMH�QDOD]LOL��0H�XWLP��PDOR�SRVOLMH�WRJD�X�SRSLVLPD�IUDQMHYDÿNLK�VDPR�
VWDQD�VSRPLQMX�VH�L�VDPRVWDQL�X�/MXEXäNRPX��0RVWDUX�L�.RQMLFX�����

�������������������������������������������������
��� *��/XFFDUL��&RSLRVR�ULVWUHWWR�GHJOL�DQQDOL�GL�5DXVD��9HQH]LD������������3��$Q�HOLý��6WXGLMH�R�

WHULWRULMDOQRSROLWLÿNRM�RUJDQL]DFLML�VUHGQMRYMHNRYQH�%RVQH��6DUDMHYR�������������������UHNDR�
MH�GD�MH�XSUDYR�WD�WYU�DYD�RQDM�JUDG�NRML�QHNL�L]YRUL�QD]LYDMX�1HERMäRP��

��� '��0DQGLý��$FWD�IUDQFLVFDQD�+HUFHJRYLQDH�SURYLQFLDUXPTXH� ILQLWLPDUXP�WHPSRUH�GRPLQDWLRQLV�
RWKRPDQDH��VY�����DE�DQ���������������0RVWDU�����������������EU�����
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*RUQMD�NDUWD�SUHX]HWD�L]��$��1LNLý��)UDQMHYFL�X�+HUFHJRYLQL�X�GRED�IUD�0DWLMH�'LYNR�
YLýD��������²���������0RVWDU��������S����
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,,��)UDQMHYFL�X�+HUFHJRYLQL�SRG�WXUVNRP�YODäýX�

9Hý� VX�NRQFHP�;,9�� VWROMHýD�� äLUHýL� VH� L]� VYRMH�SRVWRMELQH�X�0DORM�
$]LML�SUHPD�]DSDGX��7XUFL�SURGLUDOL�X�ERVDQVNR�NUDOMHYVWYR��D�JRG��������
SULVLOLOL�ERVDQVNRJD�NUDOMD�GD�LP�SODýD�JRGLäQML�GDQDN��1DNRQ�WRJD�RQL�VX�
L]� JRGLQH� X� JRGLQX� RVYDMDOL� SR� NRMH�PMHVWR� X� ERVDQVNRPX� NUDOMHYVWYX��
GRN�QLVX�JRG��������]DX]HOL�FLMHOR�ERVDQVNR�NUDOMHYVWYR��XELOL�NUDOMD�L�JR�
WRYR�VYH�ERVDQVNH�SUYDNH����

1DNRQ�SDGD�%RVQH�SRG�WXUVNX�YODVW�IUDQMHYFL�%RVDQVNH�YLNDULMH��NRML�
VX�RVWDOL�SRG�7XUFLPD��XEU]R�VX�VH�XYMHULOL�GD�WXUVND�YODVW�X�%RVQL�QH�ýH�
ELWL� NUDWND� YLMHND� L� GD� WUHED� WUDæLWL� PRJXýQRVW� æLYRWD� L� SRG� QMLKRYRP�
YODäýX��8SUDYR�MH�]ERJ�WRJD�MHGDQ�RG�QMLK��LPHQRP�IUD�$Q�HR�=YL]GRYLý�
��������������� NDGD� VH� VXOWDQ�0HKPHG� ,,�� �������������� QDOD]LR� X�0LOR�
GUDæX�� QHGDOHNR� RG�.LVHOMDND�� XEU]R� QDNRQ� SDGD�%RVQH�� YUDýDMXýL� VH� L]�
-DMFD��JGMH�MH�GDR�XVPUWLWL�SRVOMHGQMHJD�ERVDQVNRJ�NUDOMD�6WMHSDQD�7RPD�
äHYLýD�� ]DPROLR� GD� EL� JD� VXOWDQ� SULPLR� L� V� QMLP� UD]JRYDUDR��8� WRPX� MH�
VXVUHWX� VD� VXOWDQRP� IUD�$Q�HR� ]DPROLR� VXOWDQD� GD� IUDQMHYFLPD� GRSXVWL�
RVWDQDN�L�VORERGQL�UDG�X�QMLKRYLP�VDPRVWDQLPD�L�FUNYDPD��6XOWDQ�MH�OMX�
ED]QR�XVOLäDR�PROEX� L�GDR�PX�DKG�QDPX��NRMRP�MH�QDUHGLR�GD��QLWNR�QH�
VPHWD� L�QH�X]QHPLUXMH� VSRPHQXWH� �IUDQMHYFH��QL�QMLKRYH�FUNYH���ãWRYLäH�
GRSXVWLR� MH� GD� VH� L� RQL� NRML� VX� SREMHJOL�PRJX� VORERGQR� YUDWLWL� X� VYRMD�
SULMDäQMD�PMHVWD��7R�GRSXäWHQMH�ELOD�MH�RVQRYQD�LVSUDYD�]D�æLYRW�IUDQMHYD�
FD�L�NUäýDQD�NUR]�VYH�YULMHPH�WXUVNH�YODGDYLQH�X�%RVQL����

0H�XWLP��SDGRP�%RVQH�SRG�WXUVNX�YODVW�QLVX�VYL�VDPRVWDQL�%RVDQ�
VNH�YLNDULMH�GRäOL�SRG�WX�YODVW��,�VDP�YLNDU�%RVDQVNH�YLNDULMH�QDOD]LR�VH�X�
VORERGQLP�NUDMHYLPD��QLMH�ELR�SRG�7XUVNRP��7R�VWDQMH�ELOR�MH�QH]JRGQR�
]D�%RVDQVNX�YLNDULMX��SRVHEQR�]D�RQH�VDPRVWDQH�NRML� VX�RVWDOL�SRG�WXU�
VNRP�YODäýX��6WRJD�VX�X�SUYRPX�UHGX�IUDWUL�SRG�WXUVNRP�XSUDYRP�RGOX�
ÿLOL� WUDæLWL� GD� VH�%RVDQVND� YLNDULMD� XSUDYQR� UD]GLMHOL�� WM�� GD�ERVDQVNL� IUD�
QMHYFL� SRG�7XUFLPD�QH�EXGX�RYLVQL� R� YLNDUX�NRML� VH�QDOD]LR� L]YDQ�7XU�
VNRJD�FDUVWYD��

7UHEDOR� MH� YUHPHQD� GD� VH� YUKRYQD� IUDQMHYDÿND� XSUDYD� XYMHUL� X�
RSUDYGDQRVW�WRJD�]DKWMHYD��7R�VH�GRJRGLOR�LVWRP�����OLSQMD�������6DPR�
VWDQL�X�VORERGQLP�NUDMHYLPD��NRML�VX�ELOL�UD]GLMHOMHQL�QD���NXVWRGLMD��XMHGL�
�������������������������������������������������
��� ,VWL��(WQLÿND�SRYLMHVW�%RVQH�L�+HUFHJRYLQH��5LP������������������
��� ,VWL��$XWHQWLÿQRVW� DKG�QDPH�0HKPHGD� ,,� E�K�� IUDQMHYFLPD��8�� 5DGRYL�+UYDWVNRJD� SRYLMHVQRJ�

LQVWLWXWD�X�5LPX��VY��������5LP����������������



����

QMHQL�VX�X�QRYX�YLNDULMX��NRMD�MH�QD]YDQD�9LFDULD�%RVQDH�&URDWLDH��1DSURWLY�
VDPRVWDQL�SRG�7XUFLPD��&XVWRGLD�6��1LFRODL�GH�0LOH�L�&XVWRGLD�6��0DULDH�
GH� $UJHQWLQD� �6UHEUHQLFD��� QD]YDQL� VX�9LFDULD� %RVQDH� $UJHQWLQDH���� 2EMH�
%RVDQVNH� YLNDULMH� JRG�� ������ SRVWDOH� VX� IUDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH� VD� VYLP�
SUDYLPD��SRG�LPHQRP�3URYLQFLD�%RVQDH�&URDWLDH�L�3URYLQFLD�%RVQDH�$U�
JHQWLQDH�����

���3DG�+HUFHJRYLQH�SRG�7XUNH�

.DGD�VX�7XUFL�JRG��������]DX]HOL�%RVQX��SRäOL�VX�SUHPD�+HUFHJRYLQL�
L�QMX�SRGYUJQXWL�VYRMRM�YODVWL��0H�XWLP�RGELOD�LK�MH�YRMVND�6WMHSDQD�9XN�
ÿLýD�.RVDÿH��SD� VX�NRMX�JRGLQX�PRUDOL�RGJRGLWL�RVWYDUHQMH� WRJD�QDXPD��
,VWRP�JRGLQH�������RGOXÿLOL�VX�VH�QD�SRQRYQL�QDSDG��6WDUL�KHUFHJ�ELR�MH�
YHý�QD�VDPUWL��XPUR�MH�����VYLEQMD�������3UHPGD�VH�QMHJRYD�YRMVND�L�SR�
VOLMH� QMHJRYH� VPUWL� RGOXÿQR� RSLUDOD� QDGPRýQRM� WXUVNRM� YRMVFL�� JXELOD� MH�
PMHVWR�SR�PMHVWR�SD�VX�QMHJRYL�SRVMHGL�GR�JRG��������ELOL�RVYRMHQL�RVLP�
PDORJD�GLMHOD�RNR�+HUFHJQRYRJD��NRML�MH�SDR�JRG����������

.DGD� MH�+HUFHJRYLQD� GRäOD� SRG� WXUVNX� YODVW�� GRELOD� MH� QRYL� L]JOHG��
1DURGQL� VX� SUYDFL� SREMHJOL� LOL� VX� ELOL� SRELMHQL�� 6LQRYL� 6WMHSDQD�9XNÿLýD�
.RVDÿH� RVWDYLOL� VX� VYRMH� SRVMHGH�� 9ODGLVODY� MH� SUHVHOLR� X� 0DGæDUVNX��
9ODWNR�MH�RWLäDR�X�9HQHFLMX��D�QDMPOD�L�KHUFHJRY�VLQ��6WMHSDQ��SUHäDR�MH�QD�
LVODP�L�X�7XUVNRM�ELR�ÿHWLUL�SXWD�YHOLNL�YH]LU�SRG�LPHQRP�$KPHGD�+HU�
FHJ�]DGH��$KPHGD�+HUFHJRYLýD����6LURPDäQL�OMXGL��YHýLQRP�UDWDUL�L�VWRÿD�
UL��RVWDOL�VX�QD�VYRPX�PMHVWX�L�SULODJR�LYDOL�VH�QRYLP�SULOLNDPD��QDGDMXýL�
VH�EROMLP�YUHPHQLPD��

2VYDMDÿL� VX�XVSRVWDYLOL� VYRMX�XSUDYX��+HUFHJRYLQD� MH�RVWDOD�VDQGæD�
NDW�GR�JRG�� ������SRG� UXPHOLMVNLP�SDäRP�� D�SRVOLMH�SRG�ERVDQVNLP�RG�
������GR��������L]X]HYäL�JRGLQH�RG�������GR��������NDGD�MH�KHUFHJRYDÿNL�
VDQGæDNDW�ELR�SDäDOXN�����

8�WHäNLP�GDQLPD�WXUVNH�YODVWL�PH�X�VLURPDäQLP�KHUFHJRYDÿNLP�SX�
NRP�RSDæDR�VH�UDG�IUDQMHYDFD��2G�RQLK�QMLKRYLK�VDPRVWDQD�NRML�VH�VSR�
PLQMX�X�SRSLVX�JRG��������QHVWDOR�MH�VDPRVWDQD�X�'XYQX��X�*ODPRÿX��X�
&HWLQL�� X�1RYRPX�� D�6WRQ� MH�SUHæLYLR�X�'XEURYDÿNRM� IUDQMHYDÿNRM�SUR�
YLQFLML��1DSURWLY��RVLP�LPRWVNRJD�VDPRVWDQD�SRMDYOMXMX�VH�QRYL�VDPRVWDQL�
�������������������������������������������������
��� (��)HUPHQGæLQ��$FWD�%RVQDH�������EU���������
��� $QQDOHV�0LQRUXP�DQ���������EU������
��� +��ãDEDQRYLý��%RVDQVNL�SDäDOXN��6DUDMHYR����������������
��� %��3RSDULý��7XæQD�SRYLMHVW�+HUFHJRYH�]HPOMH�������������=DJUHE������������������
��� +��ãDEDQRYLý��%RVDQVNL�SDäDOXN������
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X� .RQMLFX��0RVWDUX� L� /MXEXäNRPX�� D� UDPVNL� MH� VDPRVWDQ� SURäLULR� VYRM�
XWMHFDM�QD�GXYDQMVNL�NUDM���

.RQMLF�EL�PRUDR�ELWL�QDMVWDULML�RG�WD�WUL�VDPRVWDQD��NRML�VH�X�VUHGQMHPX�
YLMHNX�]YDR�1HUHWYD��%LR�MH�QD�GHVQRM�VWUDQL�ULMHNH�1HUHWYH��6�OLMHYH�VWUDQH�
ULMHNH� 1HUHWYH� QDOD]LOR� VH� QDVHOMH� 3RGELRJUDG�� NRMH� VH� UD]YLOR� LVSRG�
WYU�DYH��]YDQH�JUDG�%LRJUDG��NRMD�VH�QDOD]LOD�QD�EUHæXOMNX�L]QDG�GDQDäQMH�
ÿHWYUWL� 9DUGH�� D� ÿXYDOD� MH� PRVW� L]PH�X� OLMHYH� L� GHVQH� VWUDQH� 1HUHWYH��
2QGMH� VX�ELOL� JXVWR�QDVHOMHQL�ERVDQVNL�NUVWMDQL�� D�EXGXýL�GD� VX� IUDQMHYFL�
GRäOL�X�%RVQX�REUDýDWL�NUVWMDQH��RÿHNLYDOL�ELVPR�GD� MH�RQGMH�UDQR�RVQR�
YDQ� IUDQMHYDÿNL� VDPRVWDQ�� SUHPGD� SRYLMHVQL� L]YRUL�� NRML� VX� QDP�GRVDGD�
SR]QDWL�� R� WRPX� äXWH�� .RQMLÿNL� VH� VDPRVWDQ� SUYL� SXW� L]ULÿLWR� VSRPLQMH�
JRG��������7H�VX�JRGLQH�VWDQRYQLFL�.RQMLFD�IUDQMHYDÿNRPX�VDPRVWDQX�X�
PMHVWX�GDURYDOL�MHGQX�NXýX��NRMD�MH�VOXæLOD�NDR�JRVWLQMDF��L�OLYDGX�QD�EULMH�
JX�3RGX���� 6SRPLQMH� VH� L� X� SRSLVX� VYLK� IUDQMHYDÿNLK� VDPRVWDQD�� NRML� MH�
QDVWDR�RWSULOLNH�X�WR�GRED�����

7DGD� VH� ÿLQLOR� GD� ýH� NDWROLFL�� SUHPGD� SRG� WXUVNRP� YODäýX�� PRýL�
æLYMHWL�SUHPD�VYRMLP�RELÿDMLPD�L�SR�VYRPX�]DNRQX��0H�XWLP��JRG��O������
VWYRUHQ� MH� ]DNRQ� ]D� ERVDQVNL� VDQGæDNDW�� X� NRMHPX� MH� QDUH�HQR� GD� VH�
SRUXäH� VYH� FUNYH�� NRMH� VX� VDJUD�HQH� QDNRQ� WXUVNRJD� RVYRMHQMD� L� GD� VH�
ND]QH�GXKRYQLFL�NRML� UDGH�X� WLP�FUNYDPD��1D�WHPHOMX� WRJD�]DNRQD��RNR�
JRG���������VUXäHQ�MH�NRQMLÿNL�VDPRVWDQ��]DMHGQR�VD�VDPRVWDQLPD�X�9LVR�
NRPX��6XWMHVFL��)RMQLFL�L�.UHäHYX����

,�VDPRVWDQ�X�0RVWDUX�VSRPHQXW�MH�X�SRSLVX�IUDQMHYDÿNLK�VDPRVWDQD��
NRML� MH� QDVWDR� SRÿHWNRP�;9,�� VWROMHýD��*RG�� ������ VXOWDQ� 6XOHMPDQ� ,,��
SLäH�PRVWDUVNRPX�NDGLML�GD�VH�L]DVODQLN�PRVWDUVNLK�IUDWDUD�WXæLR�äWR�YRM�
YRGD�X�0DNDUVNRM�XELUH�FDULQX�RG�IUDWDUD�]D�RGLMHOR�NRMH�XYR]H�]D�VYRMH�
SRWUHEH��D�WR�VH�SULMH�QLMH�ÿLQLOR��6XOWDQ�QDUH�XMH�NDGLML�GD�LVSLWD�VWYDU��SD�
DNR�IUDWUL�QLVX�GRVDGD�SODýDOL�FDULQX�QHND�MH�QH�SODýDMX�QL�XEXGXýH����

1RYL�VSRPHQ�GD�VX�IUDQMHYFL�SULVXWQL�X�0RVWDUX�LPDPR�L]�JRG��������
7H� VX� VH� JRGLQH� GYD�PRVWDUVND� IUDQMHYFD�� -XUH� L�1LNROD�� �PRVWDUVNRPX�
NDGLML�WXæLOL�GD�MH�QMLKRYD�FUNYD�QH]DNRQLWR�VUXäHQD��MHU�VH�WYUGLOR�GD�RQD�
RQGMH� QLMH� SRVWRMDOD� SULMH� GRODVND� 7XUDND�� L� äWR� MH� +XVHMLQ�� ]DNXSQLN�
GUæDYQLK�SRUH]D��SURGDR�QMLKRY�YLQRJUDG��NXýX� L�YUW�X�=DKXPX��WYUGHýL�
GD� QLMH� ]QDR� NRPX� SULSDGDMX�� 0H�XWLP� .DVLP�� ]DPMHQLN� PRVWDUVNRJD�

�������������������������������������������������
��� '��0DQGLý��$FWD�IUDQFLVFDQD�+HUFHJRYLQDH��VY��,���������EU�����
��� ,VWR�PM�����������EU�����
��� (��)HUPHQGæLQ��&KURQLFRQ�REVHUYDQWLV�SURYLQFLDH�%RVQDH�$UJHQWLQDH������
��� '��0DQGLý��$FWD�IUDQFLVFDQD�+HUFHJRYLQDH��VY���������������EU������



����

NDGLMH��XYMHULR�VH�GD�WDM�YLQRJUDG��YUW�L�NXýD�SULSDGDMX�IUDQMHYFLPD�L�GD�LP�
LK�VSRPHQXWL�+XVHMLQ�PRUD�YUDWLWL����

0RVWDUVND� MH� FUNYD� VUXäHQD� QDNRQ� ]DNRQD� �NDQXQ−QDPD�� L]� JRG��
�������NRMLP�MH�RGUH�HQR�GD�VH�VUXäH�VYH�FUNYH�QD�SRGUXÿMX�]YRUQLÿNRJD��
ERVDQVNRJD� L�KHUFHJRYDÿNRJD�VDQGæDNDWD��NRMH�QLVX�SRVWRMDOH�SULMH�GROD�
VND�7XUDND�X�WH�NUDMHYH����$OL�EXGXýL�GD�VX�IUDWUL��-XUH�L�1LNROD��GRND]DOL�
GD� MH� QMLKRYD� FUNYD� SRVWRMDOD� SULMH� GRODVND� 7XUDND�� VSRPHQXWL� .DVLP��
]DPMHQLN�PRVWDUVNRJD�NDGLMH��QDUHGLR� MH�GD� VH� VDPRVWDQVND�GREUD�YUDWH�
IUDWULPD�L��RÿLWR��GD�LP�VH�GRSXVWL�SRQRYQR�RWYRULWL�VDPRVWDQ��

)UDWUL� VX�RWYRULOL� VDPRVWDQ��$OL� WDMQLN� VDQGæDNDWD� UDVSLVDR� MH�GD�RQL�
PRUDMX�GDYDWL�SRUH]D����DNÿL�JRGLäQMH��6WRJD�VX�IUDWUL�]DPROLOL�VDQGæDND�
+XVHMLQEHJD�GD�LK�RVORERGL�RG�WRJD�SRUH]D��MHU�WR�QLVX�SULMH�SODýDOL��7R�MH�
+XVHMLQEHJ�XÿLQLR�VUHGLQRP�WUDYQMD��������RVORERGLYäL�RG�SRUH]D�VDPR�
VWDQH�6Y��0DULMH�X�0RVWDUX��*RVSLQ�X�/MXEXäNRPX� L�RQH�X�=DRVWURJX� L�
0DNDUVNRM�����

0RVWDUVNL� IUDQMHYFL� QLVX� GXJR� æLYMHOL� X� PLUX�� =D� $OLSDäLQRJ� GRED�
�������������� QDVWDR� MH� SRQRYQR� SURJRQ� X� +HUFHJRYLQL�� 7XUVNH� YODVWL�
X]HOH�VX�QD�RNR�GXYDQMVNRJD�ELVNXSD�'DQLMHOD�*ODVQRYLýD����������������
NRML� MH�PDUOMLYR�RELOD]LR�VYRMH�YMHUQLNH�L�WMHäLR�LK�X�WHäNLP�SULOLNDPD��'D�
EL�L]EMHJDR�WXUVNLP�XKRGDPD��NRMH�VX�SRPQR�SUDWLOH�QMHJRY�UDG�L�VOLMHGLOH�
JD� QD� QMHJRYLP� SXWRYDQMLPD� L]� PMHVWD� X� PMHVWR�� RQ� VH� VDNULR� X�
IUDQMHYDÿNL� VDPRVWDQ� X�0RVWDUX��0H�XWLP�� QLMH� GXJR�PRJDR� VNULWL� VYRM�
ERUDYDN� X� PRVWDUVNRPX� VDPRVWDQX�� 7XUFL� VX� GR]QDOL� ]D� QM� L� KWMHOL� JD�
XKLWLWL�X�VDPRVWDQX��DOL�MH�RQ�XVSLR�SREMHýL�SULMH�QMLKRYD�GRODVND��.DGD�JD�
QLVX� QDäOL� X� VDPRVWDQX�� UD]UXäLOL� VX� VDPRVWDQ� L� FUNYX�� )UDWUL� VX� L]�
VDPRVWDQD�SREMHJOL�QDMSULMH�X� MHGQX�SHýLQX�VMHYHUQR�RG�0RVWDUD��RGDWOH�
VX� SUHäOL� X� %URýQR�� D� RGDQGH� X� ,PRWVNL� L� 0DNDUVNX�� .RQDÿQR� VX� VH�
]DXVWDYLOL� X� åLYRJRäýX�� JGMH� VX� VH� VWDOQR� ]DGUæDOL� L� RQGMH� L]JUDGLOL�
VDPRVWDQ�� ,]� WRJD� VX� VH� VDPRVWDQD� EULQXOL� ]D� VYRMH� SULMDäQMH� YMHUQLNH� X�
0RVWDUX��%URýQX�L�%ODWX����

3REMHJDYäL� L]� PRVWDUVNRJD� VDPRVWDQD� ELVNXS� VH� 'DQLMHO� VNORQLR� X�
OMXEXäNL� VDPRVWDQ��7XUFL� VX� LäOL� ]D�QMLP�SD�NDGD� JD�QLVX�QDäOL�� MHU� MH� RQ�
XVSLR�SREMHýL��UD]RULOL�VX�L�OMXEXäNL�VDPRVWDQ��)UDWUL�WRJD�VDPRVWDQD�RWLäOL�
VX�X�=DRVWURJ�L�RGDQGH�VH�EULQXOL�]D�VYRMH�YMHUQLNH��]D�NRMH�VX�VH�EULQXOL�
L]�OMXEXäNRJD�VDPRVWDQD����

�������������������������������������������������
��� '��0DQGLý��(WQLÿND�SRYLMHVW�%RVQH�L�+HUFHJRYLQH�������
��� ,VWR�PM��������
��� ,VWR�PM�������������
��� ,VWR�PM���������.��-XULäLý��.DWROLÿND�&UNYD�QD�ELRNRYVNR�QHUHWYDQVNRP�SRGUXÿMX������������
��� '��0DQGLý��(WQLÿND�SRYLMHVW�%RVQH�L�+HUFHJRYLQH�������
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���7HäND�VWROMHýD�SRG�WXUVNRP�YODGDYLQRP��

1HVWDQDN� VDPRVWDQD� X� .RQMLFX�� 0RVWDUX� L� /MXEXäNRPX� WHäNR� VH�
GRMPLR� L� EROQR� MH� XWMHFDR� QD� NDWROLNH� X�+HUFHJRYLQL�� NRML� VX� YHý� MHGQR�
VWROMHýH�ELOL�SRG�WXUVNRP�YODäýX��SRVHEQR�QD�RQH�X�QMH]LQLP�VUHGLäQMLP�L�
VMHYHUQLP� SRGUXÿMLPD��'RWDGD� VX� L]� RQLK� VDPRVWDQD� VYHýHQLFL� GRQRVLOL�
XWMHKX� L� RKUDEUHQMH� NDWROLFLPD�� NRML� VX� æLYMHOL� X� YHOLNLP� SRWHäNRýDPD��
UDGHýL�QD�WXUVNLP�SRVMHGLPD��

,SDN��SUHPGD�VX�IUDQMHYFL�JRG��������PRUDOL�QDSXVWLWL�VYRMH�VDPRVWD�
QH� L�SUHVHOLWL�X�GUXJD�PMHVWD��NDNR�VPR�VSRPHQXOL��QLVX�]DERUDYLOL�VYRMH�
YMHUQLNH��SD�VX�VH�L]�GDOMLQH�YUDýDOL�GD�EL�LP�ELOL�QD�UDVSRODJDQMX�L�RPRJX�
ýLOL�LP�GD�EL��SUHPD�PRJXýQRVWL��REDYOMDOL�VYRMH�YMHUVNH�GXæQRVWL��

/MXEXäNL�VX�IUDWUL�QDäOL�XWRÿLäWH�X�VDPRVWDQX�X�=DRVWURJX��2GDWOH�VX�
VH�EULQXOL�]D�RQH�YMHUQLNH�]D�NRMH�VX�VH�EULQXOL�GRN�MH�VDPRVWDQ��SRVWRMDR�
X�/MXEXäNRP����

1D�VOLÿDQ�QDÿLQ��NDNR�VPR�VSRPHQXOL��SRVWXSLOL�VX�L�IUDWUL�UD]UXäHQR�
JD�PRVWDUVNRJD�VDPRVWDQD��6DPR�RQL�QLVX�ODNR�QDäOL�VYRMH�QRYR�VUHGLäWH��
,VWRP� JRG�� ������ ]DXVWDYLOL� VX� VH� VWDOQR� X� åLYRJRäýX�� 2GDWOH� VX� GXJR�
VOXæLOL�æXSH�]D�NRMH�VH�SULMH�EULQXR�PRVWDUVNL�VDPRVWDQ��WM��RNROLFX�0RVWD�
UD��%ODWR�L�%URýQR����

8�LVWR�GRED�LPRWVNL�VDPRVWDQ��NRML� MH� LPDR�YHOLNLK�QHSULOLND��DOL�QLMH�
ELR�VUXäHQ��EULQXR�VH�]D�VYH�æXSH�LPRWVNH�NRWOLQH��1MHJRYH�VX�æXSH�PLMH�
QMDOH� VYRMH� VMHGLäWH�� 1DMYLäH� VX� VH� ]YDOH�� .DPHQPRVW�� 3RGELOD�� *RULFD�
�6RYLýL��L�'ULQRYFL����

6DPRVWDQ� X� 5DPL� SURWHJQXR� MH� VYRMX� GXKRYQX� GMHODWQRVW� QD� æXSH�
RNR�GXYDQMVNRJD�L�OLYDQMVNRJD�SROMD��

7R�VWDQMH�QD�SRGUXÿMX�+HUFHJRYLQH��NRMH�MH�WDNR�RVWDOR�VYH�GR�NDQ�
GLMVNRJD�UDWD��YLGLPR�L]�L]YMHäýD�ERVDQVNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�NRMH�VX��
JRG���������GYD�ERVDQVND� IUDQMHYFD�� -XUH�1HUHWYDQLQ� L�3DYDR�3DSLý��SUL�
ND]DOL�ULPVNRM�.RQJUHJDFLML�'H�3URSDJDQGD�)LGH��)UDQMHYFL�NRML�VX�UDGLOL�
X� +HUFHJRYLQL� SULSDGDOL� VX� %RVDQVNRM� IUDQMHYDÿNRM� SURYLQFLML�� NRMD� MH�
LPDOD��NDNR�VH�YLGL�X�JRUH�VSRPHQXWRPX�L]YMHäýX�����VDPRVWDQD�����æXSH��
���NDSHOD�L�����IUDWDUD��*ODYQL�UDG�WLK�IUDWDUD�ELR�MH�XVPMHUHQ�QD�GXKRYQX�
SDVWYX�����

�������������������������������������������������
��� .��-XULäLý��.DWROLÿND�&UNYD�QD�ELRNRYVNR�QHUHWYDQVNRP�SRGUXÿMX�������
��� ,VWR�PM�������������
��� ,VWR�PM��������
��� %��3DQGæLý��%RVQD�$UJHQWLQD������������
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6YH� æXSH� QD� SRGUXÿMX� 3URYLQFLMH� GUæDOL� VX� IUDQMHYFL� %RVDQVNH�
SURYLQFLMH�� RVLP� QHNROLNR� æXSD� L]QDG� 6DYH�� 8� VYDNRPX� VH� VDPRVWDQX�
QDOD]LOD�äNROD��X�NRMRM�MH�MHGDQ�XÿLWHOM�IUDQMHYDF�SRXÿDYDR�GMHFX��7D�GMHFD�
VX�VH�SULSUDYOMDOD�]D�UHGRYQLÿNL�L�VYHýHQLÿNL�æLYRW����

-HGQD�RG�QDMYHýLK�SRWHäNRýD�X�WR�GRED�ELR�MH�QHGRVWDWDN�ELVNXSD�QD�
FLMHORPX� SURGUXÿMX� %RVDQVNH� IUDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH�� 6YHWD� MH� 6WROLFD�
LPDOD�VWDOQH�QHVXJODVLFH�V�FDUVNLP�GYRURP�]ERJ�LPHQRYDQMD�ERVDQVNRJD�
ELVNXSD�� %RVDQVNL� MH� ELVNXS� YHý� X�;,,,�� VWROMHýX� �JRG�� ������� SUHäDR� X�
�DNRYR� L� WLPH� SRVWDR� SRGUH�HQL� NDORÿNL� ELVNXS� �VXIUDJDQ��� SD� MH� FDU�
VPDWUDR� GD� RQ� NDR� PDGæDUVNL� NUDOM� LPD� SUDYR� LPHQRYDWL� ERVDQVNRJD�
ELVNXSD�� *RG�� ������� QD� SULMHGORJ� PDGæDUVNRJD� NUDOMD�� LPHQRYDQ� MH�
ERVDQVNLP� ELVNXSRP�0LKDHO� .HVHULý� �&KHVXOLXV����� 0H�XWLP�� RQ� MH� ���
JRGLQD�RGJD�DR�VYRMH�UH�HQMH�L�NRQDÿQR�VH�RGUHNDR�ELVNXSLMH����

*RG���������DNRYR�VX�]DX]HOL�7XUFL��UD]UXäLOL�ELVNXSVNL�GYRU�L�FUNYX��
SD�MH�RQR�L]JXELOR�]QDÿDM�ELVNXSVNRJD�VMHGLäWD��3RVOLMH�MH�EHÿNL�FDU�QDVWD�
YOMDR�LPHQRYDWL�ERVDQVNRJD�ELVNXSD��DOL�6YHWD�6WROLFD�QLMH�JD�SRWYU�LYDOD�
QHJR� MH� ERVDQVNH� NUDMHYH� GDYDOD� QD� XSUDYX� RNROQLP� ELVNXSLPD�� ,VWRP�
JRG�� ������ 6YHWD� MH� 6WROLFD� SULVWDOD� GD� EHÿNL� FDU� LPHQXMH� ERVDQVNRJD�
ELVNXSD�����

=D� KHUFHJRYDÿNR� SRGUXÿMH� ELOR� MH� YDæQR� äWR� MH� SDSD� 3DYDR� 9���
��������������� QD� SULMHGORJ� XJDUVNR�KUYDWVNRJD� NUDOMD� 0DWLMH� �������
��������REQRYLR�PDNDUVNX�ELVNXSLMX�LPHQRYDYäL������OLSQMD��������IUD�%DU�
WROD� .DÿLýD� PDNDUVNLP� ELVNXSRP�� &LMHOL� MH� KHUFHJRYDÿNL� VDQGæDNDW� ELR�
SRG� QMHJRYRP� YODäýX�� 9UäLR� MH� YODVW� L� QDG� 'XYDQMVNRP� ELVNXSLMRP��
SUHPGD�MH�RQD�ELOD�QHRYLVQD�R�0DNDUVNRM�ELVNXSLML��%LVNXS�%DUWRO�NDæH�GD�
PX� MH�'XYDQMVNX� ELVNXSLMX� SUHSRUXÿLR� XSUDYLWHOM� %RVDQVNH� ELVNXSLMH�� D�
JRG��������WYUGL�GD�PX�MX�MH�SRYMHULR�SDSD�*UJXU�;9��������������������

6YH�æXSH�0DNDUVNH�ELVNXSLMH��RVLP�WULMX�]D�NRMH�VX�VH�EULQXOL�VYMHWRY�
QL� VYHýHQLFL�� YRGLOL� VX� IUDQMHYFL� L]� VDPRVWDQD� X� ,PRWVNRPX��0DNDUVNRM��
=DRVWURJX� L�åLYRJRäýX��=D� æXSH�'XYDQMVNH� ELVNXSLMH� EULQXOL� VX� VH� IUD�
QMHYFL�L]�VDPRVWDQD�X�5DPL����

�������������������������������������������������
��� ,VWR�PM��������
��� &��(XEHO��+LHUDUFKLD� FDWKROLFD�� VY������0RQDVWHULL�������������� VY�����0RQDVWHULL��������

�����
��� 9DWLNDQVNL�DUKLY��1XQ]LDWXUD�GL�*HUPDQLD��VY�������I����U��VY�������I�����Y��
��� $UKLY�3URSDJDQGH��$FWD��VY�������I�����U����Y��
��� %��3DQGæLý��%RVQD�$UJHQWLQD�������
��� ,VWR�PM��������



� ���

%LVNXS�%DUWRO�.DÿLý�XSUDYOMDR�MH�ELVNXSLMRP����JRGLQD����������������
1HNDNR�X� WR�GRED�NDGD� MH�RQ�XPUR��QDVWDR� MH� W]Y��NDQGLMVNL� UDW� �������
��������3UHPGD�VH�RQ�YRGLR�]ERJ�.UHWH�LOL�.DQGLMH��LPDR�MH�MDÿL�RGMHN�L�X�
'DOPDFLML��*RWRYR�RGPDK�QD�SRÿHWNX�UDWD�9HQHFLMDQFL�VX�XVSMHOL�QDJRYR�
ULWL� W]Y�� 0DNDUVNX� NUDMLQX� GD� VH� RGPHWQH� RG� 7XUDND�� 0DNDUVND� V� ���
RNROQD�VHOD�JRG��������SUL]QDGH�YHQHFLMDQVNX�YODVW�����

3REXQD� MH�PDNDUVNLK� NDWROLND� æHVWRNR� UDVUGLOD� WXUVNX� YODVW��1MLKRY�
RGJRYRU�QLMH�WUHEDOR�GXJR�ÿHNDWL��%RVDQVND�WXUVND�XSUDYD�VDNXSL�SULPMH�
UHQ�EURM�YRMQLND�NRML�SRSDOH�VYD�SREXQMHQD�PDNDUVND�VHOD��7DGD�VX�7XUFL�
]DSDOLOL��JRG���������VYD�WUL�EOL]D�VDPRVWDQD��0DNDUVNX��åLYRJRäýH�L�=DR�
VWURJ��L�VYLK����FUNDYD��NRMH�VX�ELOH�QD�SREXQMHQRPX�SRGUXÿMX��1DURG�L]�
WRJD� SRGUXÿMD�� SUHVWUDäHQ� WHäNLP� UD]DUDQMHP� L� XELMDQMHP�� NRMD� VX� QH�
PLORVUGQR�SURYRGLOL�UDVU�HQL�WXUVNL�YRMQLFL��SREMHJDR�MH�QD�RWRNH�+YDU�L�
%UDÿ�LOL�X�SODQLQX�%LRNRYX��$�ELVNXS��%DUWRORY�QDVOMHGQLN��IUD�3HWDU�.DÿLý�
��������������SREMHJDR�MH�X�-HOVX�QD�+YDUX����

.DWROLFL�X�]DOH�X��NRML�QLVX�LPDOL�QLäWD�V�SREXQRP�0DNDUVNH�NUDMLQH��
]D� YULMHPH� NDQGLMVNRJD� UDWD� WUSMHOL� VX� YLäH� RG�RGPHWQLND� L]�PDNDUVNRJD�
SULPRUMD�QHJR�RG�7XUDND��7L�VX�RGPHWQLFL��ERUHýL�VH�SURWLY�7XUDND��XSD�
GDOL�X�WXUVNR�SRGUXÿMH��SUDYLOL�QHUHG�L�SOMDÿNDOL��$�QLVX�QDSDGDOL�L�SOMDÿNDOL�
7XUNH�QHJR�NDWROLNH��WXUVNH�SRGDQLNH�����

=D� YULMHPH� NDQGLMVNRJD� UDWD� L� SREXQH�0DNDUVNH� NUDMLQH� LPRWVNL� VH�
VDPRVWDQ�QDäDR�X�SRVHEQLP�SULOLNDPD�SD�QLMH�LPDR�QLNDNYLK�äWHWD��=DäWLOL�
VX� JD� PXVOLPDQL�� 1DLPH�� NDGD� VH� SREXQLOR� 0DNDUVNR� SULPRUMH� SURWLY�
7XUDND��QMLKRY�SREXQMHQLÿNL�GXK�RVMHWLR�VH�L�X�LPRWVNRPX�RNUXJX��1HNL�
PXVOLPDQL�� NRML� VX� X� RQRPX� RNUXJX� ELOL� X� YHOLNRM� PDQMLQL�� ]DPROLOL� VX�
IUDQMHYFH� LPRWVNRJD�VDPRVWDQD�GD� LK�DNR�EXGH� WUHEDOR�]DäWLWH��)UDWUL� VX�
WR�YHRPD�UDGR�REHýDOL� L�RGPDK�VX�QHNH� LVWDNQXWLMH�PXVOLPDQH�SULPLOL�X�
VDPRVWDQ��=ERJ�WRJD�VX�PXVOLPDQL�ELOL�]DKYDOQL�LPRWVNLP�IUDQMHYFLPD�L��
NDGD�MH�SRJLEDR�SURäOD��GRSXäWDOL�VX�LP�GD�LGX�NDPR�KRýH��7DNR�VX�IUDWUL�
LPRWVNRJD�VDPRVWDQD�PRJOL�RWLýL�X�PMHVWD�NRMD�VX�IUDQMHYFL�L]�VDPRVWDQD�
X� åLYRJRäýX� L� =DRVWURJX� PRUDOL� QDSXVWLWL� ]ERJ� QDVWDOLK� QHSULOLND� X�
0DNDUVNRPX�SULPRUMX��%LVNXS�IUD�0DULMDQ�/LäQMLý�QDäDR�MH�JRG��������IUD�
3HWUD� L]� ,PRWVNRJD� X� %URýQX�� IUD� /XNX� 9XNQLýD� X� 0RVWDUX�� IUD� 0LMX�
5XQRYLýD�X�5DVQX��IUD�,YDQD�/DOLýD�X�5DäNRM�*RUL����

�������������������������������������������������
��� ,VWR�PM��������
��� ,VWR�PM��������
��� 6��=ODWRYLý��.URQDND�R��3DYOD�6LOREDGRYLýD�R�ÿHWRYDQMX�X�3ULPRUMX����������������8��6WDULQH�

-$=8��VY������=DJUHE�����������������
��� %��3DQGæLý��%RVQD�$UJHQWLQD�������



����

3ULMH�QHJR�VX�VH�NUäýDQL�0DNDUVNH�ELVNXSLMH�RGPRULOL�RG�UXäHQMD��UD]�
ERMVWDYD�L�QHPLUD�QDVWDOLK�]ERJ�NDQGLMVNRJD�UDWD��QDVWDR�MH�QRYL�W]Y��EHÿNL�
UDW���������������NRML�MH�]DYUäHQ�PLURP�X�6ULMHPVNLP�.DUORYFLPD�������

7LP� MH�PLURP� MRä� MHGDQ�GLR�0DNDUVNH�ELVNXSLMH� GRäDR�SRG�XSUDYX�
YHQHFLMDQVNH� YODVWL�� D� GUXJL� MH� RVWDR� SRG�7XUFLPD� SRG� NRMLPD� MH� L� SULMH�
ELR��0DNDUVNL� VH� ELVNXS� L� X� WDNYLP� QHSULOLNDPD� QDVWRMDR� EULQXWL� ]D� VYH�
VYRMH�YMHUQLNH��NROLNR�MH�PRJDR����

0H�XWLP��SULOLNH��SRVHEQR�X�NUDMHYLPD�NRML�VX�RVWDOL�SRG�7XUFLPD��L]�
GDQD� X� GDQ� SRVWDMDOH� VX� QHPLUQLMH� L� QHVQRäOMLYLMH�� )UDQMHYFL� LPRWVNRJD�
VDPRVWDQD�PRUDOL�VX�JRG��������RVWDYLWL�VYRMH�VMHGLäWH�L�SUHVHOLWL�X�2PLä��
$�GYLMH�MH�JRGLQH�SRVOLMH�9HQHFLMD�RGOXÿLOD�VWDYLWL�UHG�X�RQRPX�NUDMX�L�����
VUSQMD� ������� æHVWRNRP� WRSRYVNRP� SDOMERP�� QDSDOD� LPRWVNX� WYU�DYX��
NRMD� VH�� ��� NRORYR]D�� WH� JRGLQH� SUHGDOD�� 1D� SRæDUHYDÿNRPX� PLUX�� ����
VUSQMD�O������7XUFL�VX�,PRWVNL�VOXæEHQR�SUHGDOL�9HQHFLMDQFLPD����
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��� ,VWR�PM��������������.��-XULäLý��.DWROLÿND�&UNYD�QD�ELRNRYVNR�QHUHWYDQVNRP�SRGUXÿMX������

����
��� .��-XULäLý��,VWR�PM������������
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3URYLQFLMD�%RVQD�6UHEUHQD�������J��

�

�

*RUQMD�NDUWD�SUHX]HWD� L]�NDWDORJD��)UDQMHYFL� QD� UDVNUäýX�NXOWXUD� L� FLYLOL]DFLMD��%ODJR�
IUDQMHYDÿNLK�VDPRVWDQD�%RVQH�L�+HUFHJRYLQH��=DJUHE��������S������



����

���%RVDQVND�IUDQMHYDÿND�SURYLQFLMD�SRÿHWNRP�;9,,,��VWROMHýD��

5DWRYL�V�7XUFLPD�X�;9,,��VWROMHýX�QD�VPUW�VX�UDQLOL�%RVDQVNX�IUDQMH�
YDÿNX� SURYLQFLMX�� 1DNRQ� XWYU�HQRJD� PLUD� X� 6ULMHPVNLP� .DUORYFLPD�
������L�SURPMHQRP�JUDQLFD�PH�X�]DUDýHQLP�VLODPD��VDPRVWDQL�%RVDQVNH�
SURYLQFLMH� QDäOL� VX� VH� QD� SRGUXÿMX� WULMX� GUæDYD�� 3RG� 7XUVNRP� RVWDOL� VX�
VDPRVWDQL��,PRWVNL��6XWMHVND��.UHäHYR��)RMQLFD�L�7X]OD��3RG�YHQHFLMDQVNX�
YODVW� GRäOL� VX�� åLYRJRäýH�� 0DNDUVND�� =DRVWURJ�� ãLEHQLN�� 9LVRYDF�� 6LQM� L�
.QLQ��3RG�DXVWULMVNRP�YODäýX�QDäOL�VX�VH��*UDGLäND��&HUQLN��3RæHJD��9HOL�
ND��1DäLFH��%URG��2VLMHN��9XNRYDU��ãDUHQJUDG��,ORN��0RKDÿ��3HWURYDUDGLQ�
L�.RSDQLFD����

6UHGLäWH�3URYLQFLMH�RVWDOR�MH��PDNDU�QHNROLNR�YUHPHQD��SRG�7XUVNRP��
$�XSUDYR� WL� VDPRVWDQL�NRML� VX�RVWDOL�SRG�7XUVNRP��ELOL� VX� L]YUJQXWL�QH�
RELÿQR�YHOLNLP�QH]JRGDPD��þLQMHQLFD�GD�VX�VH�UHGRYQLFL�3URYLQFLMH�QDOD�
]LOL�X�WUL�GUæDYH�QRVLOD�MH�VD�VRERP�QHPDOH�SRWHäNRýH��8SUDYD�3URYLQFLMH�
QLMH�PRJOD�GDYDWL�VLJXUQH�XSXWH��SD�VX�VH�QHULMHWNR�UHGRYQLFL�PRUDOL�RGOX�
ÿLYDWL�]D�SRMHGLQH�ÿLQH�SUHPD�RVREQRM�SURFMHQL��

7L�NUäýDQL�SRG�7XUFLPD��SUHPGD�VX�LPDOL�VYRJD�ELVNXSD��QLVX�JD�QL�
NDGD� YL�DOL� QLWL� VX� LPDOL� SULJRGX� SULPLWL� VDNUDPHQDW� VY�� SRWYUGH�� 1LMH�
ÿXGR�GD�VX�VH�RVMHýDOL�]DSXäWHQL�L�GD�VX�VH�WXæLOL�GD�ELVNXSD�QH�YLGH��

1DSURWLY� X� NUDMHYLPD� NRML� VX� SUHäOL� SRG� XSUDYX� NUäýDQVNH� YODVWL�
GXäREULæQLÿNL� UDG� ERVDQVNLK� IUDQMHYDFD�� NRML� VX� LPDOL� ]D� YULMHPH� VYRJD�
UDGD�SRG�WXUVNRP�YODäýX��X�QRYLP�VH�SULOLNDPD�QLMH�VYL�DR��%LVNXSL�VX�X�
WLP�NUDMHYLPD�LPDOL�PQRJR�SULJRYRUD�L�WUDæLOL�VX�GD�IUDQMHYFL��NDGD�LK�QLVX�
PRJOL�RGVWUDQLWL��RGPDK�SURPLMHQH�QDÿLQ�VYRJD�UDGD��

8SUDYD�5HGD� X�5LPX�� NRMD� MH� SULPDOD� EH]EURM� YLMHVWL� R� QHVUH�HQLP�
SULOLNDPD� X� %RVDQVNRM� SURYLQFLML�� VPDWUDOD� MH� SRWUHEQLP� L]YLGMHWL� SUDYR�
VWDQMH� L�XÿLQLWL�äWR�PRæH�GD�EL�VH�RQR�SREROMäDOR��=D�WR�VH�RGOXÿLOD�JRG��
������ 7H� MH� JRGLQH� LVWRÿQLP� NUDMHYLPD� 5HGD� �&LVPRQWDQD� IDPLOLD�� NDR�
JHQHUDOQL� NRPLVDU� 5HGD� L� NDR� DSRVWROVNL� NRPLVDU� XSUDYOMDR� 3RUWXJDODF�
-RVLS� L]� (YRUD�� 2Q� MH� ���� VYLEQMD� ������� ELYäHJD� SURYLQFLMDOD� WDOLMDQVNH�
SURYLQFLMH�6Y��%HUQDUGLQD��X�SRNUDMLQL�$EUX]]L�� IUD�.DMHWDQD�G
,QWURGDF�
TXD�LPHQRYDR�DSRVWROVNLP�YL]LWDWRURP�X�%RVQL����

)UD�.DMHWDQ�MH�RWLäDR�X�GLR�%RVDQVNH�SURYLQFLMH��NRML�MH�ELR�SRG�$XV�
WULMRP�� L� QDNRQ� SRVMHWD� SUHSRUXÿLR� MH� SLVPRP� L]� %URGD�� RG� ��� VYLEQMD�
�������GD�VH�RG�MHGQH�%RVDQVNH�SURYLQFLMH�QDSUDYH�WUL�SURYLQFLMH����*HQH�
�������������������������������������������������
��� 7DNR� MH� JRG�� ������ SRSLVDR� VDPRVWDQH� %RVDQVNH� IUDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH� YL]LWDWRU�

,YDQ�.UVWLWHOM�GL�9LHWUL��$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�����I���U���Y���
��� ,VWR�PM���I�����UY��
��� ,VWR�PM���I�����U��



� ���

UDOQL� NRPLVDU� 5HGD� IUD� -RVLS� L]� (YRUH� �DE� (YRUD�� SRVWXSLR� MH� SUHPD�
VDYMHWX�YL]LWDWRUD�.DMHWDQD�L�RG�VWDUH�%RVDQVNH�SURYLQFLMH�XVWDQRYLR������
VLMHÿQMD�������� WUL�QRYH��SUYD�SURYLQFLMD�ELOD�EL�VD�VWDULP� LPHQRP�%RVQH�
6UHEUHQH�� ]D� VDPRVWDQH� X� %RVQL� L� 6ODYRQLML�� GUXJD� SURYLQFLMD� ELOD� EL� ]D�
VDPRVWDQH�SRG�XJDUVNRP�YODäýX�L�QRVLOD�EL�LPH�VY��,YDQD�.DSLVWUDQVNRJD��
WUHýD� SURYLQFLMD� ELOD� EL� SRG� LPHQRP� VY�� .DMD�� ]D� VDPRVWDQH� ERVDQVNH�
SURYLQFLMH�NRML�VX�ELOL�SRG�YHQHFLMDQVNRP�YODäýX����

6DPRVWDQL�SRG�9HQHFLMRP�XVSRVWDYOMHQL�VX�NDR�3URYLQFLMD�SRG�]DäWL�
WRP�VY��.DMD�����RæXMND�������X]HOD�MH�]DäWLWQLND�3UHVYHWRJD�2WNXSLWHOMD���
7L�VX�VDPRVWDQL�SRG�7XUFLPD�ELOL�X�KHUFHJRYDÿNRP�VDQGæDNDWX��%XGXýL�
GD�MH�YHýL�GLR�KHUFHJRYDÿNRJD�VDQGæDNDWD�RVWDR�SRG�7XUFLPD��QRYRRVQR�
YDQRM� 3URYLQFLML� 6Y�� .DMD� REHýDQR� MH� GD� ýH� L� RQL� NUDMHYL� �]DMHGQR� V�
/LYQRP� L� 'XYQRP��� NDGD� EXGX� RVORER�HQL� RG� 7XUDND�� ELWL� SULSRMHQL�
3URYLQFLML�VY��.DMD��.DNR�VX�RQL�NUDMHYL�RVORER�HQL�LVWRP�JRG���������RQL�
QLVX�SULSRMHQL����

'UXJH�GYLMH�SURYLQFLMH��XVSRVWDYOMHQH�����VLMHÿQMD��������SRVWRMDOH�VX�
VDPR�QHNROLNR�GDQD��%XGXýL�GD� MH�QDNRQ�REMDYOMLYDQMD�RGUHGEH�R�XVSR�
VWDYL�GYLMX�3URYLQFLMD��SULMH�QHJR� MH�SRGMHOD�SURYHGHQD��XPUR�ERVDQVNR�
VODYRQVNL� SURYLQFLMDO� IUD� ãLPXQ�0HFLý�� LPHQRYDQ� MH�� ���� VYLEQMD� �������
PDGæDUVNR�VULMHPVNL�SURYLQFLMDO�IUD�/XND�.DUDGæLý�SURYLQFLMDORP�]D�REMH�
WH�3URYLQFLMH����

3UHPD�WRPX�QRYD�3URYLQFLMD�ELOD�MH�VDVWDYOMHQD�RG�VDPRVWDQD�NRML�VX�
ELOL� SRG� YODäýX� $XVWULMH� L� RG� VDPRVWDQD� NRML� VX� ELOL� SRG� 7XUFLPD�� 9Hý�
]ERJ�WRJD�SRGYRMHQRJD�VDVWDYD�3URYLQFLMH�X�QMRM� MH�æLYRW�ELR�WHæDN��,VWR�
VWDUMHäLQVWYR�QLMH�PRJOR�ODNR�]DGRYROMLWL�SRWUHEH�MHGQLK�L�GUXJLK��ãWRYLäH��
EXGXýL�GD�MH�XSUDYD�3URYLQFLMH�ELOD�X�NUDMHYLPD�SRG�$XVWULMRP��PRJOD�MH�
ODNäH�]DGRYROMLWL�SRWUHEH�VDPRVWDQD�NRML�VX�VH�QDOD]LOL�SRG�WRP�YODäýX��$�
VDPRVWDQL�SRG�7XUFLPD��VLORP�SULOLND��ELOL�VX�PDOR�]DSXäWHQL��6WRJD�VX�RQL�
]DæHOMHOL� GD� VH� RGLMHOH� RG� VDPRVWDQD� SRG� $XVWULMRP� L� GD� LPDMX� VYRMX�
]DVHEQX�XSUDYX��7R� MH�RVWYDUHQR���� OLSQMD��������NDGD� MH�%HQHGLNW�;,9��
XNLQXR�ELYäX�3URYLQFLMX� L� ]D� VDPRVWDQH�SRG�$XVWULMRP�XVWDQRYLR�QRYX�
3URYLQFLMX� 6Y�� ,YDQD� .DSLVWUDQD�� D� ]D� VDPRVWDQH� SRG� 7XUFLPD�� WM�� ]D�
VDPRVWDQH� X� %RVQL� L� +HUFHJRYLQL� XVSRVWDYLR� .XVWRGLMX� 6YHWRJD� .ULæD�
%RVQH�6UHEUHQH����
�������������������������������������������������
��� )��/DVWULý��3UHJOHG�VWDULQD�%RVDQVNH�SURYLQFLMH��6DUDMHYR������������
��� .�� -XULäLý��)UDQMHYDÿND� SURYLQFLMD� VYHWRJD�.DMD� SDSH� L�PXÿHQLND� X�'DOPDFLML��8��.DÿLý�� VY��

;9,,���6SOLW������������������
��� )��/DVWULý��3UHJOHG�VWDULQD�%RVDQVNH�SURYLQFLMH����������
��� &KURQRORJLD�KLVWRULFR�OHJDOLV��VY�����5RPDH�������



����

3UHPGD�VX�VDPRVWDQL�X�%RVQL�L�+HUFHJRYLQL�ELOL�]DGRYROMQL�WRP�UD]�
GLRERP��QLVX� VPDWUDOL�RSUDYGDQLP�GD� VH�QMLKRYD�]DMHGQLFD��NRMD� MH�JRG��
������SURJODäHQD�3URYLQFLMRP��VYHGH�QD�NXVWRGLMX��7X�VX�VYRMX�æDOEX�SL�
VDQR�GRVWDYLOL�6YHWRM�6WROLFL�SD�MH�SDSD�.OHPHQW�;,,,������SURVLQFD�������
VDPRVWDQLPD� X� %RVQL� YUDWLR� VWDUL� QDVORY� 3URYLQFLMH� VD� VYLP� SUDYLPD� L�
SRYODVWLFDPD�����

���8VSRVWDYD�$SRVWROVNRJD�YLNDULMDWD���������

&LMHOR� YULMHPH�� RWNDG� MH� %RVQD� JRG�� ������ GRäOD� SRG� WXUVNX� YODVW��
MHGQD� RG� QDMJODYQLMLK� SRWHäNRýD� ERVDQVNLK� NDWROLND� ELOD� MH� QHGRVWDWDN�
ELVNXSD��%RVDQVNL�VX�VH�NDWROLFL�ÿHVWR�WXæLOL�6YHWRM�6WROLFL�QD�WX�SRWHäNRýX�
L�WUDæLOL�VX�UD]OLÿLWH�QDÿLQH�GD�EL�VH�RQD�ULMHäLOD��7D�VH�SRWHäNRýD�RVMHýDOD�L�X�
WHäNLP�SURPMHQDPD�NRMH�VX�]DKYDWLOH��SRÿHWNRP�;9,,,��VWROMHýD��NUDMHYH�
X�NRMLPD�VX�æLYMHOL�ERVDQVNR�KHUFHJRYDÿNL�NDWROLFL��

8�WR�GRED�]DGDUVNL�QDGELVNXS�ELR� MH�9LFNR�=PDMHYLý����������������
5RGLR� VH� X� 3HUDVWX�� SUYR� MH� ELR� EDUVNL� QDGELVNXS� ������������� D� JRG��
������SRVWDR� MH�]DGDUVNL�QDGELVNXS��'XJR�MH�ELR�ÿRYMHN�SRYMHUHQMD�ULP�
VNH�.RQJUHJDFLMH� GH�3URSDJDQGD�)LGH��SRVHEQR�]D�NUDMHYH�X�$OEDQLML��%XJDU�
VNRM��0DFHGRQLML�L�6UELML��=D�WDM�QMHJRY�SRORæDM�X�5LPX�ÿXOL�VX�L�ERVDQVNL�
NDWROLFL��6WRJD�VX�JD�PROLOL�GD�SRVUHGXMH�X�5LPX�GD�EL�GRELOL�ELVNXSD�NRML�
ýH�PH�X�QMLPD�æLYMHWL�L�REDYOMDWL�ELVNXSVNH�GXæQRVWL��

1DGELVNXS�=PDMHYLý�XYLGLR�MH�RSUDYGDQRVW�SULWXæEH�ERVDQVNLK�NDWR�
OLND��SD� MH�����VYLEQMD�������QMLKRYR�SLVPR�SURVOLMHGLR�X�5LP�3URSDJDQ�
GL�����

.RQJUHJDFLMD�GH�3URSDJDQGD�)LGH� UDVSUDYOMDOD� MH�R�=PDMHYLýHYX�SL�
VPX� QD� VYRPX� RSýHP� VDVWDQNX� ���� OLSQMD� ������ 7DGD� MH� RGUH�HQR� GD�
WUHED� SLVDWL� EHÿNRPX� QXQFLMX� 'RPLQLNX� 3DVVLRQHLMX� GD� EL� RQ� XYMHULR�
ERVDQVNRJD�ELVNXSD�3HWUD�%DÿLýD���������������GD�LGH�X�%RVQX��$�DNR�JD�
QH�EL�PRJDR�QD� WR�QDJRYRULWL��GD�VH�NRG�QMHJD�UDVSLWD��NDR� L�NRG�RGJR�
YRUQLK�EHÿNLK�PLQLVWDUD��EL�OL�WUHEDOR�RVQRYDWL�QRYX�ELVNXSLMX�]D�%RVQX����

%HÿNL�QXQFLM�QLMH�XVSLR�XYMHULWL�ERVDQVNRJD�ELVNXSD�GD�EL�WUHEDR�LýL�L�
X�RQDM�GLR�VYRMH�ELVNXSLMH�SRG�7XUFLPD��6WRJD�MH�.RQJUHJDFLMD�GH�3URSD�

�������������������������������������������������
��� )��/DVWULý��3UHJOHG�VWDULQD������
��� $UKLY�3URSDJDQGH�� 6FULWWXUH� RULJLQDOL� ULIHULWH� QHOOH� FRQJUHJD]LRQL� JHQHUDOL�� VY�������� I�� ���U��

0��3UHPURX��6HULH�GRFXPHQWDWD�GHL�YLFDULL�DSRVWROLFL�GL�%RVQD�HG�(U]HJRYLQD�������������
8��$UFKLYXP�)UDQFLVFDQXP�+LVWRULFXP��VY�������4XDUDFFKL������������������

��� $UKLY�3URSDJDQGH��$FWD��VY��������I�����Y������Y��EU������
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JDQGD�)LGH��UDVSUDYOMDMXýL�����OLSQMD�������R�RGJRYRUX�EHÿNRJD�QXQFLMD�X�
SRJOHGX�%RVDQVNH�ELVNXSLMH��RGOXÿLOD�PROLWL�3DSX�GD�LPHQXMH�DSRVWROVNR�
JD�YLNDUD�]D�RQDM�GLR�%RVDQVNH�ELVNXSLMH��NRML�MH�RVWDR�SRG�7XUFLPD�L�GD�
VH�]D�WX�GXæQRVW�QD�H�MHGDQ�ERVDQVNL�IUDQMHYDF����

.DGD� MH� .RQJUHJDFLMD� GRELOD� SULVWDQDN� 6YHWRJD� 2FD� L� MRä� MHGQRP�
UD]PRWULOD�VYH�WH�RNROQRVWL��L]DEUDOD�MH�IUD�0DWX�'HOLYLýD�DSRVWROVNLP�YL�
NDURP� ]D� %RVQX� SRG� 7XUFLPD�� XNOMXÿLYäL� L� NUDMHYH� 0DNDUVNH� ELVNXSLMH�
NRML�VX�RVWDOL�SRG�WXUVNRP�YODäýX��D�L�'XYDQMVNX�ELVNXSLMX����

���7HäNR�VWDQMH�KHUFHJRYDÿNLK�NDWROLND�

5DWRYL�X�;9,,��VWROMHýX�SURWLY�7XUVNRJD�FDUVWYD�SURPLMHQLOL�VX�SULOLNH�
WRJD� &DUVWYD�� SRVHEQR� X� QMHJRYRPX� HXURSVNRP� GLMHOX��+HUFHJRYLQD� MH�
MRä� MHGQRP� X� VYRMRM� SRYLMHVWL� SURPMHQLOD� VYRMH� OLFH�� 'RWDGD�� SUHPGD� X�
SURPLMHQMHQLP�SULOLNDPD��VDÿXYDOD�MH�SRGUXÿMH�6WMHSDQD�9XNÿLýD�.RVDÿH��
$OL� WDM� SXW�� PLURP� X� 6ULMHPVNLP� .DUORYFLPD�� L]� JRG�� ������� L� RQLP� X�
3RæDUHYFX��L]�JRG���������RVWDOD�MH�VPDQMHQD�L�R]ELOMQR�RNOMDäWUHQD����

7D�XSUDYQD�L�]HPOMRSLVQD�SURPMHQD�RVWDYLOD�MH�KHUFHJRYDÿNH�NDWROLNH�
V�GHVQH�VWUDQH�1HUHWYH�X�QRYLP�QHSULOLNDPD��RQL� VX� L� WDM�SXW�RVWDOL�SRG�
WXUVNRP�YODäýX��2VMHýDOL�VX�VH�NDR�QHNRý�QMLKRYL�SUDGMHGRYL�NDGD�VX�JRG��
������ 7XUFL�� NRML� VX� GDYQR� SULMH�� WM�� RNR� ������ UD]RULOL� VDPRVWDQ� X�
.RQMLFX�� VUXäLOL� IUDQMHYDÿNH� VDPRVWDQH� X� 0RVWDUX� L� /MXEXäNRPX�� 2QH�
NREQH�JRGLQH�IUDQMHYFL�VX� L]�/MXEXäNRJ�SREMHJOL�X�=DRVWURJ� L�RGDQOH�VH�
JRWRYR� NUR]� GYD� VWROMHýD� EULQXOL� ]D� VYRMH� æXSH� X�9HOMDFLPD� L�*DEHOL�� D�
VDPRVWDQ�X�åLYRJRäýX�VWDOQR�VH�EULJDR�]D�YMHUQLNH�]D�NRMH�VH�SULMH�EULQXR�
PRVWDUVNL�VDPRVWDQ��0RVWDU��%ODWR�L�%URýQR���1DSURWLY�LPRWVNL�VDPRVWDQ�
EULQXR�VH�]D�VYH�YMHUQLNH�LPRWVNH�NRWOLQH��NRML�VX�ELOL�UD]GLMHOMHQL�X�ÿHWLUL�
æXSH��3RGELOX��6RYLýH��*RULFX���'ULQRYFH�L�.DPHQPRVW����

0LURYQLP�XJRYRULPD�X�6ULMHPVNLP�.DUORYFLPD��������� L�3RæDUHYFX�
�������� KHUFHJRYDÿNL� NDWROLFL�� V� GHVQX� VWUDQX� ULMHNH�1HUHWYH�� NRML� VX� MRä�
XYLMHN�ELOL�SRG�WXUVNRP�YODäýX��RVWDOL�VX�EH]�LMHGQRJD�IUDQMHYDÿNRJ�VDPR�
VWDQD��=DRVWURJ�L�åLYRJRäýH�SUHäOL�VX�SRG�YHQHFLMDQVNX�YODVW��D�PDOR�SR�
VOLMH���������L�,PRWVNL���
�������������������������������������������������
��� ,VWR�PM���$FWD��VY��������I�����U����U��EU������
��� ,VWR�PM���I�����U����U��EU������
��� .��-XULäLý��.DWROLÿND�&UNYD�QD�ELRNRYVNR�QHUHWYDQVNRP�SRGUXÿMX����������
��� 8VS��%��3DQGæLý��%RVQD�$UJHQWLQD������������
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.DGD�MH�SRæDUHYDÿNLP�PLURP�JRG��������9HQHFLML�SUL]QDWR�SUDYR�QD�
,PRWVNL�L�RNROQH�NUDMHYH��NRMH�MH�ELOD�]DX]HOD��FUNYHQH�æXSH�LPRWVNH�NUDML�
QH� QDäOH� VX� VH� X� QRYLP� SULOLNDPD��'YLMH� VX� LPRWVNH� æXSH� SRWSDOH� SRG�
9HQHFLMX� �.DPHQPRVW� L� 3RGELOD��� *RULFD� �6RYLýL�� ELOD� MH� XPDQMHQD� L�
SRGUXÿQR� L�VWDQRYQLäWYRP�SD� MH�SULNOMXÿHQD�æXSL�3RVXäMX��VDPR�MH�æXSD�
'ULQRYFL�RVWDOD�V�LVWLP�SRGUXÿMHP��

.DWROLÿNLP�VX�YMHUQLFLPD�X�SRÿHWNX�GROD]LOL�IUDQMHYFL�L]�,PRWVNRJD�L�
.UHäHYD�� D� JRG�� ������ SRYMHUHQL� VX� VWDOQR� IUDQMHYDÿNRPX� VDPRVWDQX� X�
.UHäHYX����

.UHäHYVNL�VDPRVWDQ�NUR]�;9,,,��L�SRÿHWNRP�;,;��VWROMHýD�EULQXR�VH��
RVLP�]D�PDOREURMQH�YMHUQLNH�X�RNROLFL�.RQMLFD��]D�äHVW�æXSD�X�+HUFHJR�
YLQL��0RVWDU��3RVXäMH��'ULQRYFH��9HOMDNH��/MXEXäNL���%URýQR�L�%ODWR��9MHU�
QLFL� GXYDQMVNH� NRWOLQH� ELOL� VX� SRYMHUHQL� VDPRVWDQX� X� )RMQLFL�� D� æXSD�
5RäNR�3ROMH�RYLVLOD�MH�R�VDPRVWDQX�X�6XWMHVNRM��åXSQLFL�QLVX�LPDOL�VWDOQD�
VMHGLäWD� QHJR� VX�� QDMYLäH� WULSXW� JRGLäQMH�� LäOL� RG�PMHVWD� GR�PMHVWD� GD� EL�
YMHUQLFL�PRJOL�REDYLWL�VYRMH�YMHUVNH�GXæQRVWL� L�ELWL�SRXÿHQL�X�NUäýDQVNLP�
LVWLQDPD�� D� RVWDMDOL� VX� NRG� NRMHJD� YMHUQLND�� NRML� LK� MH� ]DNUDWNR� PRJDR�
SULPLWL��

8� WR� WHäNR�GRED�]D�NDWROLNH�X�+HUFHJRYLQL�RVMHýDOR� VH�RSýHQLWR�GD�
7XUVNR�FDUVWYR�QLMH�YLäH�RQDNYR�NDR�äWR�MH�QHNDGD�ELOR��%LOR�MH�MDVQR�GD�MH�
WXUVNR�GUXäWYR�EROHVQR�L�GD�JD�WUHED�OLMHÿLWL�DNR�QH�ýH�SURSDVWL��'R�WRJD�
VX�XYMHUHQMD�PDOR�SRPDOR�GROD]LOL�YUKRYQL�XSUDYLWHOML�&DUVWYD�VD�VXOWDQRP�
QD�ÿHOX�L�WUDæLOL�VX�QDÿLQH�NDNR�EL�QDQRYR�XUHGLOL�&DUVWYR�GD�EL�RQR�PRJOR�
RGJRYRULWL�QRYLP�]DKWMHYLPD�YUHPHQD��

7R� VWDQMH� 7XUVNRJD� FDUVWYD� YLGMHOH� VX� ]DSDGQH� VLOH�� NRMH� VX� EXGQR�
SUDWLOH��UDGL�VYRMLK�FLOMHYD��QMHJRYR�RVWDUMHOR�L�QHVUH�HQR�XQXWDUQMH�XUH�H�
QMH��2QH�VX�SRVHEQR�SURPDWUDOH�VWDQMH�7XUVNRJD�FDUVWYD�QD�EDONDQVNRP�
SROXRWRNX��

)UDQFXVND�MH�RGPDK�QDNRQ�SUHYUDWD�RWYRULOD�NRQ]XODUQR�SUHGVWDYQL�
äWYR� X� 7UDYQLNX�� VMHGLäWX� ERVDQVNRJD� SDäDOXND�� 6YUKD� WRJD� SUHGVWDYQL�
äWYD��NRMH�MH�XVSRVWDYOMHQR�JRG��������L�WUDMDOR�GR�O������ELOR�MH�SULMH�VYHJD�
SURäLULWL� WUJRYDÿNH� SRVORYH� L]PH�X� 7XUVNH� L� )UDQFXVNH�� D� RVLP� WRJD�
RMDÿDWL�YH]H� L]PH�X�3DUL]D� L�&DULJUDGD��3UHPGD� MH� WR�IUDQFXVNR�SUHGVWD�
YQLäWYR��]ERJ�SROLWLÿNRJD�UD]YLWND��XEU]R�ELOR�XNLQXWR��)UDQFXVND�MH�VPD�
WUDOD�SRWUHEQLP�YHý������� X�7UDYQLNX�XVSRVWDYLWL� SUDYL� NRQ]XODW�� SUHNR�
NRMHJD� MH� GRäOD� X� MRä� WMHäQMH� YH]H� V�%RVQRP���� )UDQFXVNR� ]DQLPDQMH� ]D�
�������������������������������������������������
��� '��0DQGLý��)UDQMHYDÿND�%RVQD������������
��� 8VS���=��0XOMDÿLý��)UDQFXVNL� GLSORPDWL� X� %RVQL� ������ L� RVQLYDQMH� IUDQFXVNRJ� NRQ]XODWD� X�

7UDYQLNX��8��*RGLäQMDN�LVWRULMVNRJ�GUXäWYD�%RVQH�L�+HUFHJRYLQH��VY�������������������������
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%RVQX��GRN� MH�)UDQFXVND�YODGDOD�X�'DOPDFLML��ELOR� MH�RÿLWR� L�EXGQR�SUL�
SUDYOMDQR��

0H�XWLP��$XVWULMD�MH�X�WRPX�VPLVOX�MRä�XSRUQLMH�UDGLOD��MHU�MH�VPDWUDOD�
VYRMLP�QDVOMHGQLP�SUDYRP�VMHGLQLWL�%RVQX��'DOPDFLMX��6UELMX�L�9ODäNX��V�
DXVWULMVNLP�]HPOMDPD��7R�MH�SRVHEQR�ELOR�YLGOMLYR�]D�YULMHPH�FDUD�-RVLSD�
,,�� �������������� L� QMHJRYLK�QDVOMHGQLND��1MLKRY� UDG�� MDYQL� L� WDMQL�� SUHPD�
%RVQL�RGYLMDR�VH�QD�UD]OLÿLWH�QDÿLQH��NDNR�VX�WR�SULOLNH�GRSXäWDOH�L�UD]ER�
ULWRVW�VYMHWRYDOD��6�WRP�QDPMHURP��NDGD�MH��NRQFHP�;9,,,��VWROMHýD��]ERJ�
SRYLMHVQLK�RNROQRVWL��ELR�JRWRYR�RQHPRJXýHQ�RGJRM�ERVDQVNH�IUDQMHYD�
ÿNH� PODGHæL�� -RVLS� ,,�� RVQRYDR� MH� MHGQX� QRYÿDQX� ]DNODGX� X� L]QRVX� RG�
��������ILRULQD�GD�EL�VH�RG�QMH]LQLK�NDPDWD�VYDNH�JRGLQH�RGJDMDR�RGUH�
�HQL�EURM�IUDQMHYDÿNLK�NOHULND�X�]DJUHEDÿNRPX�VMHPHQLäWX����

3UHPGD� MH�RVQLYDQMH� IUDQFXVNRJD� L� DXVWULMVNRJD�NRQ]XODWD�ELOR� ]QDN�
YUHPHQD� L� QRYLK� SULOLND� X�7XUVNRPX� FDUVWYX�� WR� NDWROLFLPD�QLMH�PQRJR�
NRULVWLOR�� 7XUFL� VX� EXGQR� SD]LOL� QD� UDG� WLK� WX�LK� NRQ]XOD�� D� SRVHEQR� V�
NLPH�VX�VH�RG�ERVDQVNLK�JUD�DQD�VDVWDMDOL��8SUDYR�]ERJ�WRJD�VH�NDWROLÿNL�
VYHýHQLFL� QLVX� XVX�LYDOL� SRVMHýLYDWL� LK� LOL� SULPDWL�� SUHPGD� VX� NRQ]XOL� WR�
æDUNR�æHOMHOL��GD�EL�RG�QMLK�LPDOL�VLJXUQH�YLMHVWL�R�SULOLNDPD��

3RÿHWNRP�;,;��VWROMHýD�MRä�VX�XYLMHN�WUDMDOH�RQH�VWDUH�SRWHäNRýH�NRMH�
VX�SUDWLOH�NDWROLÿNH�ELVNXSH� L�VYHýHQLNH�X�7XUVNRPX�FDUVWYX��8�WR�GRED�
QDVWDOH� VX� X� ERVDQVNRPX� SDäDOXNX� QRYH� RNROQRVWL�� L]ELMDOH� VX� SREXQH�
PH�X� QHPXVOLPDQVNLP� SXNRP�� QDVWDMDOH� VX� PH�XVREQH� ERUEH� PH�X�
SRMHGLQLP� PXVOLPDQVNLP� YHOLNDäLPD� L� ERUEH� PXVOLPDQVNLK� YHOLNDäD�
SURWLY�ERVDQVNLK�YH]LUD�L�SURWLY�VUHGLäQMH�YODVWL�X�&DULJUDGX��

8� WR� MH�GRED� VYLPD�ELOR� MDVQR�GD� MH�JODYQL� L]YRU�EROHVWL��RG�NRMH� MH�
WUSMHOR�7XUVNR�FDUVWYR��ELR�X�QMHJRYRM�YRMVFL��X� MDQMLÿDULPD��NRML�VX�SULMH�
7XUVNR�FDUVWYR� WROLNR�SURäLULOL�� D�VDGD�VX�JD�VYRMLP�QHXUHGQLP�QDÿLQRP�
æLYRWD�YRGLOL�X�SURSDVW��.RQDÿQR�MH�YUKRYQD�XSUDYD�&DUVWYD�RGUHGLOD������
VLMHÿQMD��������GD�VWDUX�YRMVNX�WUHED�XNLQXWL�L�XYHVWL�QRYX��NDNYX�VX�WDGD�
QMH�SULOLNH�]DKWLMHYDOH��

2GUHGED�R�XNLGDQMX�MDQMLÿDUVNH�YRMVNH�QHUDGR�MH�SULPOMHQD�X�FLMHORP�
&DUVWYX��2QD�MH�X�%RVQL�RWYRUHQR�L�RGOXÿQR�RGELMHQD��0H�XWLP�YUKRYQD�
XSUDYD�&DUVWYD�ELOD�MH�XYMHUHQD�X�LVSUDYQRVW�VYRMH�RGUHGEH�L�RGOXÿLOD�MX�MH�
VYDNDNR�SURYHVWL��.DGD�VX�ERVDQVNL�PXVOLPDQL��SRVHEQR�MDQMLÿDUL��VD]QDOL�
����������������������������������������������������������

0�� ãDPLý�� )UDQFXVNL� SXWQLFL� X� %RVQL� QD� SUDJX� ;,;� VWROMHýD� L� QMLKRYL� XWLVFL� R� QMRM��
6DUDMHYR����������������

��� -�� -HOHQLý�� .XOWXUD� L� ERVDQVNL� IUDQMHYFL�� VY�� ��� 6DUDMHYR� ������� ����������� ,�� *DYUDQ��
6XSXWQLFL�ERVDQVNH�SRYLMHVWL��6DUDMHYR����������������
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]D�RGOXNX�FDULJUDGVNH�YODVWL��RGOXÿLOL�VX�MRM�VH�RSULMHWL��=D�VYRJD�YR�X��X�
VLMHÿQMX�JRG���������L]DEUDOL�VX�+XVHMLQD��NDSHWDQD�X�*UDGDÿFX��+XVHMLQ�MH�
VDNXSLR�YRMVNX��RVYRMLR� MH�7UDYQLN� L�]DURELR�YH]LUD� L�SRäDR�SUHPD�&DUL�
JUDGX��$OL� VXOWDQRYD� JD� MH� YRMVND�� ��� OLSQMD� ������� SRUD]LOD�� SD� MH�PRUDR�
EMHæDWL��

+XVHMLQRYX� VX�SRUD]X�PQRJR�GRSULQLMHOL�KHUFHJRYDÿNL�PXVOLPDQVNL�
SUYDFL��SRVHEQR�$OL�SDäD�5L]YDQEHJRYLý�6WRÿHYLý��=ERJ�QMHJRYLK�]DVOXJD�
]D�SREMHGX�QDG�+XVHMLQRP��VXOWDQ�0DKPXG�,,����������������SURJODVLR�MH�
KHUFHJRYDÿNL� VDQGæDNDW� SDäDOXNRP� D� $OL�SDäX� LPHQRYDR� MH� QHRYLVQLP�
SDäRP����

,,,��3RQRYQR�X�+HUFHJRYLQL�
IUDQMHYDÿNL�VDPRVWDQ�

���1RYH�PRJXýQRVWL�

+HUFHJRYDÿNL�VX�IUDQMHYFL�VD�]DQLPDQMHP�JOHGDOL�QD�RVQXWDN�KHUFHJR�
YDÿNRJ�SDäDOXND��þLQLOR�LP�VH�GD�ýH�WR�ELWL�QD�NRULVW�QMLKRYX�æLYRWX�L�UDGX��
3URäOR� MH� WROLNR� YUHPHQD� RWNDG� QLVX� LPDOL� VYRJD� VDPRVWDQD�� 9LäH� RG�
MHGQRJ�VWROMHýD�RYLVLOL� VX�R�VDPRVWDQX�X�.UHäHYX��+HUFHJRYDÿNL�PODGLýL�
PRUDOL�VX� LýL�X�GDOHNR�.UHäHYR�XÿLWL�äNROX� L�SRVWDWL� IUDQMHYFL�SD�NDGD�VX�
ELOL�]DUH�HQL�VYHýHQLFL�YUDWLWL�VH�X�VYRMD�URGQD�PMHVWD�L�UDGLWL�PH�X�VYRMLP�
QDURGRP��3UHPGD� LP�MH� WR�ELOD�GRWDGD� MHGLQD�PRJXýQRVW��YHý�VDPD�SR�
GUXÿQD� XGDOMHQRVW� .UHäHYD� ]D� QMLKRY� RGJRM� ELOD� MH� YHOLND� SRWHäNRýD��
2WYRULOH�VX�VH�QRYH�PRJXýQRVWL�L�WUDæLOL�VX�QDÿLQH�NDNR�LK�LVNRULVWLWL��

)UDQMHYFL� L]�+HUFHJRYLQH� ELOL� VX� VYMHVQL� GD� MH� RVQLYDQMH� KHUFHJRYD�
ÿNRJD�SDäDOXND�YHRPD�SRYROMQD�RNROQRVW��NRMD�LK�MH�QDYRGLOD�GD�EL�SRNX�
äDOL� RVQRYDWL� VDPRVWDQ� X� VYRPX� NUDMX�� DOL� LP� MH� ELOR� MDVQR� GD� EL�PRJOL�
RVWYDULWL�VYRM�QDXP�VDPR�DNR�EXGX�LPDWL�SRWSRUX�FUNYHQH�YODVWL��SRVHE�
QR�PODGRJD�L�QDGREXGQRJD�ELVNXSD�5DIDHOD�%DULäLýD��

8SUDYD� 3URYLQFLMH�� WM�� %RVDQVNH� SURYLQFLMH�� QLMH� VPDWUDOD� R]ELOMQRP�
QDPMHUX�IUDQMHYDFD�L]�+HUFHJRYLQH��]D�NRMX�MH�]QDOD�L�R�NRMRM�VH�PH�X�IUD�
WULPD�JRYRULOR��2GDYQR�MH�3URYLQFLMD�ELOD�UD]GLMHOMHQD�QD�WUL�RNUXæMD��NRML�
PD� VX� QD� ÿHOX� ELOD� WUL� VDPRVWDQD�� 6XWMHVND�� )RMQLFD� L�.UHäHYR�� 6YDNL� MH�
VDPRVWDQ�LPDR�VYRMH�SRGUXÿMH��UD]GLMHOMHQR�QD�RGUH�HQL�EURM�æXSD��.DGD�
EL�VH�RVQRYDR�QRYL�VDPRVWDQ��QRYR�RNUXæMH��RQ�EL�VH�SR�QDUDYL�VWYDUL�EUL�
�������������������������������������������������
��� 0��3UHORJ��3RYLMHVW�%RVQH�X�GRED�RVPDQOLMVNH�YODVWL��VY�����6DUDMHYR����������
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QXR�]D�æXSH�X�+HUFHJRYLQL��$OL�WLPH�EL�JRWRYR�ELR�XQLäWHQ�NUHäHYVNL�VD�
PRVWDQ�� 2Q� EL� RVWDR� VDPR� V� WUL� æXSH�� 8SUDYR� ]ERJ� WRJD�� NDGD� EL� VH�
RVWYDULR�QDXP�+HUFHJRYDFD��WUHEDOR�EL�FLMHOX�3URYLQFLMX�SUHXUHGLWL�D�æXSH�
SRQRYQR�SRGLMHOLWL��$OL� WR�XSUDYD�QLMH�VPDWUDOD�SRWUHEQLP�QL�NRULVQLP�D�
QL�UD]ERULWLP���

0H�XWLP��SUHRVWDMDOD� MH�QDGD�GD�EL�DSRVWROVNL�YLNDU�XYLGLR�RSUDYGD�
QRVW�RVQLYDQMD�QRYRJD�VDPRVWDQD�X�+HUFHJRYLQL� L�SUHPD�WRPX�GUXNÿLMH�
SRGMHOLR�GXäREULæQLÿNL�UDG�X�9LNDULMDWX��=D�YULMHPH�ELVNXSD�IUD�$XJXVWLQD�
0LOHWLýD���������������QLMH�VH�PRJOR�R�WRPX�JRYRULWL�]ERJ�VWDOQLK�QHPLUD�
L� XQXWDUQMLK� ERUED�PH�X�PXVOLPDQLPD��$� NDGD� MH� LPHQRYDQ� QRYL� DSR�
VWROVNL� YLNDU� IUD�5DIDHO�%DULäLý�� YDQMVNH�SULOLNH� ÿLQLOH� VX� VH�SRYROMQLMLPD��
2VLP�WRJD�QRYL�MH�ELVNXS�ELR�PODG��SDPHWDQ�L�RGOXÿDQ�SRUDGLWL�X�SREROM�
äDQMX�YMHUVNRJD�æLYRWD�L�UDGD�PH�X�QDURGRP�NRML�PX�MH�ELR�SRYMHUHQ��$�
XSUDYR� MH� WR�XOLMHYDOR�QDGX�IUDQMHYFLPD� L]�+HUFHJRYLQH��%LOL� VX�XYMHUHQL�
GD�ýH�QRYL�ELVNXS�XYLGMHWL�SRWUHEX�QRYRJD�VDPRVWDQD�X�+HUFHJRYLQL���

%LVNXS�IUD�5DIDHO�%DULäLý�URGLR�VH�X�2ýHYLML�����OLSQMD�������.DR�GMH�
ÿDN�SULPOMHQ�MH�X�IUDQMHYDÿNL�VDPRVWDQ�X�.UDOMHYX�6XWMHVNX��2QGMH�MH������
WUDYQMD� ������� REXNDR� IUDQMHYDÿNR�RGLMHOR��1DNRQ�QRYLFLMDWD� RWLäDR� MH� X�
,WDOLMX�� ]DYUäLR� VYH� SRWUHEQH� äNROH� L� ELR� ]DUH�HQ� ]D� VYHýHQLND�� 1DNRQ�
]DYUäHQH�äNROH�ELR�MH�SURIHVRU�X�7RULQX�L�%RORJQL��*RG��������YUDWLR�VH�X�
%RVQX����

.DGD� VH� %DULäLý� YUDWLR� L]� ,WDOLMH�� 3URYLQFLMD� MH� PQRJR� RÿHNLYDOD� RG�
QMHJD��3URäDYäL� WROLNH� äNROH� UD]YLR� VH�X�SDPHWQD�ÿRYMHND� L� UHGRYQLND��$�
PDOR� SRVOLMH�� QDNRQ� VPUWL� ELVNXSD�0LOHWLýD�� 3URYLQFLMD� MH�PH�X� RVWDOLP�
SUHGORæLOD� L� QMHJD� NDR� VSRVREQD� ]D� EXGXýHJD� DSRVWROVNRJ� YLNDUD����0H�
�XWLP�XEU]R��QDNRQ�äWR�MH�SULPLR�XSUDYX�9LNDULMDWD��%DULäLý�MH�SRND]DR�GD�
LPD�QH�VDPR�RVREQR�PLäOMHQMH�R�YUäHQMX�VYRMH�GXæQRVWL�QHJR�QLMH�SXäWDR�
GD� VH� LWNR�PLMHäD�� SD� QL� SURYLQFLMVND� XSUDYD�� X� REDYOMDQMH� QMHJRYH� GXæ�
QRVWL��6�WDNYLP�VH�VKYDýDQMHP�XEU]R�VXNRELR�V�SURYLQFLMVNRP�XSUDYRP��

3UYR� äWR� VX�PX�]DPMHULOL�ELR� MH� L]ERU� VXUDGQLND��6YRMH� MH� VXUDGQLNH�
L]DEUDR�SUHPD�VYRPX�XYMHUHQMX��6PDWUDR�MH�GD�VH�QH�WUHED�R�WRPX�VDYMH�
WRYDWL�VD�VWDUMHäLQVWYRP�3URYLQFLMH��D�NDPROL�SLWDWL�RG�QMH�GRSXäWHQMH�GD�
X]PH�QHNRJD�IUDQMHYFD�]D�VYRJD�VXUDGQLND��

%LVNXS�%DULäLý�MH�]D�VYRJD�ERUDYND�X�,WDOLML�YLGLR�NDNYL�VX�RGQRVL�L]�
PH�X� ELVNXSD� L� GXäREULæQLÿNRJD� VYHýHQVWYD�� NRMH� MH� ELOR� VDVWDYOMHQR�
XJODYQRP�RG� VYMHWRYQLK� VYHýHQLND��2Q� NDR� GD� MH� KWLR� XYHVWL� WDM� RGQRV�
�������������������������������������������������
��� $UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY������I�����U����Y��
��� -��-HOHQLý��.XOWXUD�L�ERVDQVNL�IUDQMHYFL��VY����������
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L]PH�X� ELVNXSD� L� VYHýHQLND� X� %RVQL�� JGMH� MH� GXäREULæQLÿNR� VYHýHQVWYR�
ELOR�VDVWDYOMHQR�RG�IUDQMHYDFD�UHGRYQLND��NRML�VX�RYLVLOL�R�VYRMLP�UHGRYQL�
ÿNLP� VWDUMHäLQDPD��'RVOMHGQR�� L� ELVNXS� MH�%DULäLý�PRUDR� UDÿXQDWL� V� WRP�
RYLVQRäýX�SD�GRJRYRUQR�� V� UHGRYQLÿNLP� VWDUMHäLQVWYRP�� VOXæLWL� VH� UHGR�
YQLÿNLP�VYHýHQVWYRP��7DNR��DNR�MH�ELVNXS�%DULäLý�KWLR�SURPLMHQLWL�NRMHJD�
æXSQLND� LOL�NDSHODQD��PRUDR� MH� WR�XUHGLWL�QDMSULMH� V� UHGRYQLÿNLP�VWDUMHäL�
QRP�� 7R� PX� VH� ÿLQLOR� NUQMHQMHP� ELVNXSVNH� YODVWL�� 2Q� MH� KWLR� GD� PX�
XSUDYD�3URYLQFLMH�GDGQH�SRSLV�VYLK�UHGRYQLND�VSRVREQLK�]D�GXäREULæQL�
ÿNX�VOXæEX��D�RQ�ýH�LK�SRVWDYOMDWL�]D�æXSQLNH��VNLGDWL�L�PLMHQMDWL�NDNR�PX�
VH�EXGH�ÿLQLOR�SRWUHEQLP�L�NRULVQLP��8SUDYD�3URYLQFLMH�QLMH�QD�WR�SULVWDOD�
L�RGDWOH�L]YRU�VYD�D�L�UD]PLPRLODæHQMD����

5D]PLULFH� QDVWDOH� L]PH�X� ELVNXSD� %DULäLýD� L� VWDUMHäLQVWYD� %RVDQVNH�
IUDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH�PDOR� SRPDOR� UD]YLMDOH� VX� VH� X� äLULQX� L� X� GXELQX��
6YH� äWR� MH� QDSUDYLOD� MHGQD� VWUDQD�� GUXJD� MH� VKYDWLOD� GD� MH� WR� QD� QMH]LQX�
äWHWX�� $OL� WD� UD]PLPRLODæHQMD� QLVX� RVWDOD� PH�X� WLP� GYMHPD� VWUDQDPD��
.DGD� VX� VH� RQD� QD� PMHVWX� ÿLQLOD� QHUMHäLYD�� VWYDU� VX� SRNXäDOL� ULMHäLWL�
QDGOHæQL�XUHGL�6YHWH�6WROLFH��SRVHEQR�.RQJUHJDFLMD�GH�3URSDJDQGD�)LGH��
2QD�MH�VODOD�DSRVWROVNH�YL]LWDWRUH�GD�LVSLWDMX�]ERJ�ÿHJD�MH�GRäOR�GR�QHVX�
JODVLFD� L�NDNR�EL�VH�RQH�PRJOH�ULMHäLWL��1DMSULMH�JRG��������SRVODOD� MH�IUD�
QMHYFD�IUD�ãLPXQD�0LOLQRYLýD��D�JRG��������-RVLSD�0RODMRQLMD��UHGRYQLND�
SDVLRQLVWD��QLNRSROMVNRJD�ELVNXSD��=DQLPOMLYR�MH�GD�VX�WD�RED�DSRVWROVND�
YL]LWDWRUD� LPDOL� UD]XPLMHYDQMD�]D� VWDY�ERVDQVNLK� IUDQMHYDFD� L� UD]ORJH�QH�
VSRUD]XPD� SULSLVLYDOL� VX� %DULäLýHYX� QDÿLQX� SRVWXSDQMD��1DSURWLY�.DUOR�
3RRWHQ��QLNRSROMVNL�JHQHUDOQL�YLNDU��NRMHJD� MH�ELVNXS�0RODMRQL�RVWDYLR�X�
%RVQL� NDR� VYRJD� ]DPMHQLND�� æHVWRNR� MH� RVX�LYDR� SRQDäDQMH� ERVDQVNLK�
IUDQMHYDFD�L�VXGLR�GD�VX�SULMDäQMD�GYD�DSRVWROVND�YL]LWDWRUD�VODER�XSR]QDOL�
ERVDQVNH�SULOLNH�L�GD�VX��]DSUDYR��ELOL�SUHYDUHQL��2ÿLWR�RQ��VYMHWRYQL�VYH�
ýHQLN��QLMH�LPDR�X�YLGX�æLYRW�L�SRWUHEH�UHGRYQLND��7H�VX�FUNYHQH�UD]PLUL�
FH�X�%RVQL�QDVWRMDOL�ULMHäLWL�EHÿNL�L�FDULJUDGVNL�JUD�DQVNL�XUHGL��7UDMDOH�VX�
RNR� ��� JRGLQD�� QD� VDEOD]DQ� YMHUQLND� L� QHYMHUQLND�� QD� äWHWX� VYHýHQVWYD� L�
QDURGD��

)UDQMHYFL� L]�+HUFHJRYLQH�� NRML� VX� VH� SRQDGDOL� GD� ýH� ELVNXS� %DULäLý�
LPDWL�UD]XPLMHYDQMD�]D�SRWUHEH�X�+HUFHJRYLQL�L�SRPRýL�LK�X�RVWYDULYDQMX�
QMLKRYLK� QDPMHUD� R� XVSRVWDYL� VDPRVWDQD� X� QMLKRYX� NUDMX�� X� SRÿHWNX�
%DULäLýHYH� XSUDYH� SURPDWUDOL� VX� UD]YLWDN� VWYDUL� L� QLVX� QD� YLGMHOR� L]QRVLOL�
VYRMH�QDPMHUH��SUHPGD�VH�]D�QMLK�]QDOR��$OL�EXGXýL�GD�VX�FUNYHQH�SULOLNH�X�
%RVQL�L]�GDQD�X�GDQ�SRVWDMDOH�VYH�]DPUäHQLMH��X�WLMHNX�YUHPHQD�RVMHWLOL�VX�
�������������������������������������������������
��� ,VWR�PM�����������



� ���

SRWUHEX� L� X� WDNYLP� SULOLNDPD� SRNXäDWL� RVWYDULWL� VYRMH� GXJRJRGLäQMH� QD�
PMHUH��

���8�SRWUD]L�]D�SRWUHEQLP�GRSXäWHQMLPD�

'DQD� ��� VUSQMD� ������ VDVWDOR� VH�� X� 3RVXäMX�� �� IUDQMHYDFD�� URGRP� L]�
+HUFHJRYLQH�� GD� EL� SULVWXSLOL� RVWYDUHQMX� GDYQR� QDPMHUDYDQRJD� FLOMD�� GD�
XÿLQH�RQR�äWR�MH�SUYR�L�RVQRYQR�]D�RVQLYDQMH�VDPRVWDQD��,PHQD�WH�GHYH�
WRULFH�IUDQMHYDFD�VX�VOMHGHýD��

)UD�1LNROD�.RUGLý��æXSQLN�æXSH�%ODWD�� IUD�,OLMD�9LGRäHYLý��GHILQLWRU�%R�
VDQVNH�SURYLQFLMH�� IUD�0LMR�6OLäNRYLý��æXSQL�SRPRýQLN�X�3RVXäMX�� IUD�$QWH�
þXWXUD��XÿLWHOM�QRYDND�L]�.UHäHYD��IUD�$XJXVWLQ�0DULMLý��æXSQLN�X�5XæLýLPD��
IUD� ,OLMD� 6NRNR�� æXSQLN� X� 3RVXäMX�� IUD� )LOLS�$QÿLý�� æXSQLN� X� /MXEXäNRPX�
�9HOMDFL��� IUD� 3DäNR� .YHVLý��PMHVQL� NDSHODQ� X�*RULFL�� L� IUD� )LOLS� üRULý�� SR�
PRýQLN�æXSQLND�X�%ODWX��

0ROED��%LOR� LP� MH� RÿLWR�GD�SULMH� VYHJD�PRUDMX�GRELWL� GRSXäWHQMH�RG�
QDGOHæQH�FUNYHQH�YODVWL��%XGXýL�GD�VX�RQL�ELOL�PLVLRQDUL��SUHPGD�UHGRYQL�
FL��]D�WR�VX�PRUDOL�LPDWL�SULMH�VYHJD�GRSXäWHQMH�RG�SDSLQVNH�ULPVNH�.RQ�
JUHJDFLMH�NRMD�MH�ELOD�QDGOHæQD�]D�PLVLRQDUH�L�]D�PLVLMVNH�NUDMHYH��D�]YDOD�
VH� VOXæEHQR� 6DFUD� &RQJUHJDWLR� GH� 3URSDJDQGD� )LGH� �6YHWD� .RQJUHJDFLMD� ]D�
UDäLUHQMH� YMHUH��� 6WRJD� VX� WRJD� GDQD� QDSLVDOL� RSäLUQR� SLVPR� WDGDQMHPX�
3URÿHOQLNX� WH� .RQJUHJDFLMH� NDUGLQDOX� )LOLSX� )UDQVRQLMX�� X� NRMHPX� VX�
PROLOL�GD�EL�LP�WD�.RQJUHJDFLMD�GRSXVWLOD�VDJUDGLWL�VDPRVWDQ�X�+HUFHJR�
YLQL��

6YRM�VX�]DKWMHY�QDVWRMDOL� WHPHOMLWR�REUD]ORæLWL�� L]QRVHýL�GHVHW�UD]ORJD�
QD�NRMLPD�WHPHOMH�VYRMX�PROEX��2G�WLK�UD]ORJD�WUL�VX�RVQRYQD��

���8�+HUFHJRYLQL�VX�SULMH�GRODVND�7XUDND�ELOD�WUL�VDPRVWDQD��0RVWDU��
/MXEXäNL�L�.RQMLF��,VWLQLWRVW�WH�WYUGQMH�VYMHGRÿH�SRYLMHVQD�GMHOD�'��)DUOD�
WXV��,OO\ULFXP�6DFUXP�L�$QQDOHV�2UGLQLV��

��� 1DMEOLæD� FUNYD�� D� RQD� VH� QDOD]L� X� .UHäHYX�� XGDOMHQD� MH� WUL� GDQD�
KRGD�� RNR� ���� WDOLMDQVNLK� PLOMD�� SD� KHUFHJRYDÿNL� SXN� QH� PRæH� QLNDGD�
GRýL�X�FUNYX�]D�VYRMH�GXKRYQH�SRWUHEH��

���.DGD�REROL�NRML�æXSQLN�X�+HUFHJRYLQL��YMHUQLFL�RVWDMX�EH]�VYHýHQL�
ND�GRN�QH�R]GUDYL��D�WR�PRæH�SRWUDMDWL�YLäH�PMHVHFL����

6OLÿQX�PROEX� RQRM� NRMX� VX� SRVODOL� 3URSDJDQGL� IUDQMHYFL� L]� 3RVXäMD�
SRVODOL�VX�EHÿNRPX�QXQFLMX�/XGRYLNX�$OWLHULMX��GD�EL�LP�RQ�SRPRJDR�L�GD�
�������������������������������������������������
��� $UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U����Y��
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EL� LK� X� QMLKRYRM� PROEL� SUHSRUXÿLR� FDUX�� .DGD� MH� QXQFLM� X� %HÿX� GRELR�
PROEX�IUDQMHYDFD�L]�+HUFHJRYLQH��SULMH�VYHJD�KWLR�MH�]QDWL�PLäOMHQMH�3UR�
SDJDQGH��6WRJD�MH�����VUSQMD�������W]Y���XGLWRU��QXQFLMDWXUH�X�%HÿX�.DMHW�
DQ�%HGLQL�SRVODR�3URSDJDQGL�SULMHSLV�GRELYHQH�PROEH� L�SLWDR�NDNYR�PL�
äOMHQMH� LPD�3URSDJDQGD� R� WRPH�� GD� EL� VH� RQL� X� EHÿNRM� QXQFLMDWXUL� ]QDOL�
SUDYLOQR�SRVWDYLWL�L�GRVOMHGQR�SUHPD�WRPX�SRVWXSDWL����

3URSDJDQGLQ�SRVWXSDN��8�5LPX�VX�VD�]DQLPDQMHP�SULPLOL�PROEX�IUDQMH�
YDFD� L]�+HUFHJRYLQH�� EXGXýL� GD� VH� RQD� L]� QHPLUQH� %RVQH� ÿLQLOD� QHNLP�
QDGREXGQLP� VYMHWORP��8SUDYR� ]ERJ� WRJD�� QDXP� NRML� VX� RQL� SUHGODJDOL��
QLMH�RGPDK�RGELOD�QHJR�MH�RGOXÿLOD�R�WRPX�UD]PLVOLWL�L�UDVSLWDWL�VH��+WMHOD�
MH�QDMSULMH�ÿXWL�PLäOMHQMH�JHQHUDOD�)UDQMHYDÿNRJD�UHGD��NRMHPX�VX�SRGQR�
VLWHOML�PROEH�SULSDGDOL��1MHPX�MH�3URSDJDQGD�����NRORYR]D�������SRVODOD�
PROEX�IUDQMHYDFD�L]�+HUFHJRYLQH��SLWDMXýL�]D�QMHJRYR�PLäOMHQMH�R�QMLKRYRM�
QDPMHUL�JUDGQMH�QRYRJD�VDPRVWDQD����

7DGDQML�JHQHUDO�)UDQMHYDÿNRJD�UHGD�ELR�MH�-RVLS�0DQLVFDOFR��*LXVHS�
SH�0��0DQLVFDOFR�G
$OHVVDQGULD�����������������2ÿLWR�GD�MH�RQ�]QDR�SUL�
OLNH�X�%RVQL��2�WRPX�JD�MH�PRUDOD�L]YMHäýLYDWL��RG�YUHPHQD�GR�YUHPHQD��
XSUDYD�%RVDQVNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH��NRMD�VH�SURWLYLOD�QDPMHUL�IUDQMH�
YDFD�URGRP�L]�+HUFHJRYLQH��1D�WHPHOMX�WH�VSR]QDMH�JHQHUDO� MH�X�VYRPX�
RGJRYRUX��RG�����NRORYR]D�LVWH�������JRGLQH��QDSLVDR�GD�EL�ELOR�UD]ERULWR�
RGEDFLWL�RQX�PROEX����

3URSDJDQGD�MH�SRPQR�UD]PRWULOD�PLäOMHQMH�JHQHUDOD�5HGD��DOL�RÿLWR�MH�
QMHJRYL�UD]OR]L�QLVX�XYMHULOL��6WRJD�MH�RGOXÿLOD�MRä�XYLMHN�R�WRPX�UD]PLäOMDWL�
L�SLWDWL�PLäOMHQMH�GUXJLK� OMXGL��SRVHEQR�ELVNXSD�IUD�5DIH�%DULäLýD��NRML�VH�
WDGD�QDOD]LR�NDR�YL]LWDWRU�X�%DUX��1MHPX�VX�SLVDOL�����NRORYR]D�WH�JRGLQH��
SLWDMXýL�JD�äWR�RQ�PLVOL�R�]DKWMHYX�IUDQMHYDFD�L]�+HUFHJRYLQH�GD�X�VYRPX�
NUDMX�VDJUDGH�QRYL�VDPRVWDQ����
�������������������������������������������������
��� ,VWR�PM���I�����UY��
��� $UKLY�3URSDJDQGH��/HWWHUH��VY��������I�����Y����U��
��� �����0D�FLz�FKH�PL�GD�SL��SUHRFFXSD]LRQH�q�QRQ�WDQWR� LO�SUHVHQWH�TXDQWR�LO�IXWXUR��

&RPH� VL�PHWWHUj�TXHVWR�QXRYR�FRQYHQWR"�&RPH� VL� DQGUHEEH� IRUQHQGR�G
LQGL�
YLGXL"�2YH�VL�PHWWHUHEEHUR� L�JLRYDQL�QHO�QRYL]LDWR"�3HU� OH�TXDOL�FRQVLGHUD]LRQL�
DGXQTXH�� LR�PL�DYYLVR�HVVHUH�SUXGHQWH�FRQVLJOLR�FKH�QRQ�VL�DVFROWLQR�L�VXGGHWWL�
SDGUL�� SRLFKq� SDUPL� FKH� DVFROWDQGROL� H� VHFRQGDQGROL� Qq� ORU� YRWL� QLO� QXRYR�
VWDELOLPHQWR�VL� IHUPHUHEEH�VRSUD�VLFXUH�EDVL�H� 
O� FRUSR�GHOOD�SURYLQFLD�ERVQHVH�
QH�ULPDUHEEH�SL��ODFHUDWR����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY������I�����U����Y���
=DQLPOMLYR�GD�VH�RYR�SLVPR�JHQHUDOD�)UDQMHYDÿNRJ�UHGD�VDGD�QH�QDOD]L�QD�RQR�
PX�PMHVWX��QD�NRMHP�VH�GRQHGDYQR�QDOD]LOR��6DGUæDM�SLVPD�QDSLVDQ�MH�� ,VWR�PM���I��
���Y�� RYLP� ULMHÿLPD�� �&UHGH� GL� QRQ� GRYHUVL� DQQXLUH� DOOD� LVWDQ]D� GHL� 3DGUL�
ULIXJJLDWLVL�LQ�(U]HJRYLQD���

��� $UKLY�3URSDJDQGH��/HWWHUH��VY��������I�����U��
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2GJRYRU�ELVNXSD�%DULäLýD�QLMH�WUHEDOR�GXJR�ÿHNDWL��SUHPGD�VH�QDOD]LR�
X�%DUX�� V�NRMLP�VX�YH]H�ELOH�RWHæDQH��3LVPRP�RG����� UXMQD�������RQ� MH�
RGXäHYOMHQR�SUHSRUXÿLR�PROEX�IUDQMHYDFD�L]�+HUFHJRYLQH��1MLKRYX�PRO�
EX�SULKYDWLR�MH�NDR�VYRMX��MHU�MH�XYMHUHQ�GD�ýH�WDM�VDPRVWDQ�ELWL�QD�YHOLNR�
GREUR�]D�KHUFHJRYDÿNH�NDWROLNH�L�]D�RGJRM�QRYLK�VYHýHQLND�X�RQRPX�NUD�
MX����

.DGD�MH�3URSDJDQGD�SULPLOD�WDNR�SRYROMDQ�RGJRYRU�ELVNXSD�%DULäLýD��
SLVDOD� MH� SRQRYQR� JHQHUDOX� )UDQMHYDÿNRJ� UHGD�� NRML� MH� YHý� SULMH� L]UD]LR�
VYRM�QHSRYROMDQ�VWDY��PROHýL�JD�]D�SULVWDQDN�GD�VH�VDJUDGL�QRYL�VDPRVWDQ�
X�+HUFHJRYLQL��%XGXýL�GD�VH�JHQHUDO�XYMHULR�GD�MH�3URSDJDQGD�YHý�RGOX�
ÿLOD� GRSXVWLWL� JUDGQMX� VDPRVWDQD�� QLMH� VH�PRJDR� YLäH� SURWLYLWL� SD� MH� ����
VWXGHQRJD�O������X�SLVPX�WDGDQMHPX�WDMQLNX�3URSDJDQGH�,YDQX�%UXQHOOLMX��
GDR�VYRM�SULVWDQDN����

7DGD�MH�3URSDJDQGD�LPDOD�VYH�äWR�MRM�MH�WUHEDOR�]D�QMH]LQX�RGOXNX��D�
QMX�MH�YHý�SULMH�VWYRULOD��$�����SURVLQFD�������SLVDOD�MH�ELVNXSX�%DULäLýX�GD�
MH�RYODäWHQ�VDJUDGLWL�FUNYX�L�VDPRVWDQ�����

0H�XWLP�� MRä� MH� WUHEDOR�GD�3DSD�RGREUL� WX�RGOXNX�.RQJUHJDFLMH�GH�
3URSDJDQGD� )LGH�� 7DMQLN� WH�.RQJUHJDFLMH�� NDGD� JD� MH� ���� VLMHÿQMD� ������
3DSD� SULPLR�� PH�X� RVWDOLP� SLWDQMLPD� NRMH� MH� 3URSDJDQGD� X� WR� YULMHPH�
UMHäDYDOD� L� WUHEDOD�3DSLQR�RGREUHQMH�� L]QLR� MH� L�SLWDQMH�R�JUDGQML�QRYRJD�
VDPRVWDQD�X�+HUFHJRYLQL��3DSD�*UJXU�;9,��WDGD�MH�RGREULR�YHý�VWYRUHQX�
RGOXNX�3URSDJDQGH�R�WRPX�VDPRVWDQX��$�VOXæEHQR�GRSXäWHQMH�]D�JUDG�
QMX�QRYRJD�VDPRVWDQD�QDSLVDQR�MH����YHOMDÿH�������'RQRVLPR�JD�X�KUYDW�
VNRPX�SULMHYRGX��
�������������������������������������������������
��� �,�PRWLYL�DGGRWWL�GD�TXHL�UHOLJLRVL�VRQR�YHUL��D�FXL�VL�SRWUHEEHUR�DJJLRQJHUH�DOWUL�QRQ�

PHQR� FRQYLQFHQWL�� (G� LR� QRQ� SRVVR� QRQ� DSSODXGLUH� OR� ]HOR� G
HVVL� VX� WDO�
SURSRVLWR����/D�RQGH�DOOH�ORUR�SUHJKLHUH�LR�DJJLRQJR�OH�PLH��HVHQGRPL�QRWR�FKH�
TXHVWR� QXRYR� PRQDVWHUR� VHUYLUHEEH� GL� JUDQGH� HFFLWDPHQWR� DOOD� SLHWj� GL� TXHL�
FDWWROLFL� HG� D� PLJOLRUH� HGXFD]LRQH� GHO� FOHUR� LQIHULRUH� VH� YL� VL� SURYHGHUj� SHU�
WHPSR����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U���

��� �,Q�GDWD�GH
����DJRVWR�GHO������ LR�PL� UHFDL� LQ�GRYHUH�GL�XPLOLDUH�� ULFKLHVWR�� LO�PLR�
XPLOH�SDUHUH�LQWRUQR�DO�YROHUVL�VWDELOLUH�XQ�FRQYHQWR�GL�%RVQHVL�QHOO
(U]HJRYLQD��
(G�ROWUH�GL�TXHOOH�QRWL]LH�FKH�DOORUD�UDVVHJQDL�LR�QRQ�VR�RUD�GDUQH�GL�YDQWDJJLR��
0D�SRLFKq�O
(FFHOOHQ]D�9RVWUD�5HY�PD�FRQ�YHQHUDWR�RIILFLR�GH
�����SUHVH�QXRYH�
LQIRUPD]LRQL� GD� 3URSDJDQGD� VX� O
RJJHWWR� PHGHVLPR�� VSHFLDOPHQWH� FKH� XQR�
VWDELOH� FRQYHQWR� SRVVD� WRUQDU� XWLOH� QHOOD� FXUD� GHOOH� DQLPH� GL� TXHOOD� UHJLRQH�
(U]HJRYLQHVH�H�L�3DGUL�%RVQHVL�FROj�ULIXJJLDWL�VL�PRVWUDQR�LQWHVL�D�WDQWR�XWLOH��H�
YHUDPHQWH� VRQR� GH
� EXRQL� UHOLJLRVL� GHOOD� %RVQLD�� DQFK
LR�� TXDQWR� q� GDOOD� PLD�
SDUWH��FRQYHQJR�QHO�ORGHYROH�GLYLVDPHQWR�GHOOD�6��&RQJUHJD]LRQH�GL�3URSDJDQGD�
ILGH����,VWR�PM���I�����U��

��� �6FULWWR� D� 0RQV�� %DULVVLFK� YLFDULR� DSRVWROLFR� DXWRUL]]DQGROR� DOO
HGLILFD]LRQH� GHOOD� FKLHVD� H� GHO�
FRQYHQWR�QHOO
(U]HJRYLQD����,VWR�PM���I�����Y��



����

2GOXND�

%UDýD� 5HGD� VY�� )UDQMH� RG�2SVOXæHQMD�� NUHäHYVNH� NXVWRGLMH� X� %RVDQVNRM� SUR�
YLQFLML�� L]ORæLOD�VX�6YHWRM�.RQJUHJDFLML�]D�äLUHQMH�YMHUH�GD�EL�VH�YUOR�GREUR�]DGRYROMLOR�
SRWUHEDPD�YMHUQLND��DNR�EL� VH� VDJUDGLR�QRYL� VDPRVWDQ�QMLKRYD�5HGD�X�+HUFHJRYLQL��
VXVMHGQRP�NUDMX��L�JRUOMLYR�VX�PROLOD�GD�EL�LP�VH�GDOR�GRSXäWHQMH�GD�JD�VDJUDGH��.DG�
MH� 6YHWD�.RQJUHJDFLMD� GR]QDOD� GD� QMLKRYX� æHOMX� RGREUDYDMX� SRäWRYDQL� RWDF� JRVSRGLQ�
5DIDHO�%DULäLý��YLNDU�DSRVWROVNL�� L�SRäWRYDQL�RWDF�-RVLS�0DULMD� L]�$OHNVDQGULMH��JH�
QHUDO�FLMHORJD�6HUDIVNRJ�UHGD��QDVWRMHýL�EULQXWL�VH�]D�GREUR�PLVLMH��PLVOLOD�MH�L�RGOXÿLOD�
]DPROLWL�6YHWRJD�2FD�GD�VH�XGRVWRML�GDWL�LP�WUDæHQR�GRSXäWHQMH��

.DG�MH�RYX�RGOXNX�6YHWH�.RQJUHJDFLMH�SRäWRYDQL�RWDF�JRVSRGLQ�,YDQ�%UXQHOOL��WDM�
QLN��SUHQLR�SUHVYHWRP�RFX�*UJXUX�SR�%RæMRM�3URYLGQRVWL�SDSL�;9,��X�DXGLMHQFLML�RG�
����VLMHÿQMD��������3UHVYHWL�MH�EODJRKRWQR�VYH�RGREULR�L�]DSRYMHGLR�GD�WR�L]YHGH�VSRPH�
QXWL�YLNDU�DSRVWROVNL��

'DQR�X�5LPX��X�]JUDGL�VYHWH�.RQJUHJDFLMH�]D�äLUHQMH�YMHUH�����YHOMDÿH�������
)LOLS�NDUG��)UDQVRQL��SUHIHNW��
,YDQ�%UXQHOOL��WDMQLN�����
7UDæHQMH� IHUPDQD��.DGD�VX� IUDQMHYFL� URGRP� L]�+HUFHJRYLQH����� VUSQMD�

�������]DWUDæLOL�RG�.RQJUHJDFLMH�]D�äLUHQMH�YMHUH�GD�EL�LP�LVSRVORYDOD�GR�
SXäWHQMH�VDJUDGLWL�QRYL�VDPRVWDQ�X�+HUFHJRYLQL��]QDOL�VX�GD�EL�PRJOL�LPD�
WL�SRWHäNRýD�V�FLYLOQRP�YODVWL��NRMD� MH�ELOD�PXVOLPDQVND� L�NRMD� MH�QHUDGR�
JOHGDOD�QD�FUNYHQH�]JUDGH��NDNR�MH�WR�SRND]LYDOR�YLäHVWROMHWQR�LVNXVWYR���

2VLP�JRUQMH�SRWHäNRýH��QD�NRMX�VX�PRUDOL�PLVOLWL��SUHPGD�MH�VXOWDQ����
VWXGHQRJD�������L]GDR�IHUPDQ�+DWLäHULI�RG�*�OKDQH��NRMLP�MH�SURJODVLR�MHG�
QDNRVW�VYLK�JUD�DQD�X�2VPDQVNRPX�FDUVWYX��SUHG�RÿLPD�VX�LPDOL�SULPMHU�
]DPMHQLND� ERVDQVNRJD� YL]LWDWRUD�.DUOD� 3RRWHQD�� NRJD� MH� ERVDQVNL� YH]LU�
����OLSQMD�������SURWMHUDR�L]�ERVDQVNRJ�SDäDOXND�����

'D�EL�SUHGXVUHOL�LOL�PDNDU�XPDQMLOL�VSRPHQXWH�SRWHäNRýH��RGOXÿLOL�VX�
SRVODWL� L]DVODQVWYR� X�0RVWDU� N� KHUFHJRYDÿNRPX� SDäL�� GD� EL�PX� L]QLMHOR�
QDXP� IUDQMHYDFD� L� ]DPROLOR� JD� ]D� SRPRý�� GD� EL� VYRM� QDXP� äWR� ODNäH� L�
VLJXUQLMH�RVWYDULOL���

6� WRP�QDPMHURP�GYRMLFD�RG�RQLK�IUDQMHYDFD�NRML�VX����VUSQMD� WUDæLOL�
RG�3URSDJDQGH�GD�EL� LP�RPRJXýLOD� VDJUDGLWL� VDPRVWDQ�X�KHUFHJRYDÿNR�
PX�SDäDOXNX��IUD�1LNROD�.RUGLý��æXSQLN�L]�%ODWD��L�IUD�,OLMD�6NRNR��æXSQLN�

�������������������������������������������������
��� $UKLY�3URSDJDQGH��/HWWHUH��VY��������I�����UY���
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U����Y��
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L]�3RVXäMD��V�QHNROLNR�XJOHGQLMLK�VHOMDND������VUSQMD��������RWLäOL�VX�X�0R�
VWDU�GD�EL�VH�VDVWDOL�V�3DäRP�L� L]QLMHOL�PX�VYRMH�PROEH��3DäD�LK�MH�YHRPD�
UDGR�SULPLR��$�NDGD�VX�PX�L]QLMHOL�VYRMH�PROEH��RGXäHYOMHQR�LK�MH�SRKYD�
OLR�]ERJ�QMLKRYD�QDXPD�L�REHýDR�LP�VYDNX�SRPRý�X�RVWYDUHQMX�QMLKRYLK�
QDPMHUD����� 3RVOLMH�� IUD� ,YDQ� .OMDMLý�� ELYäL� SURYLQFLMDO�� JHQHUDOQL� YLNDU�
ELVNXSD�%DULäLýD� L� æXSQLN�X�9DUHäX�� ]DMHGQR� V� IUD�1LNRORP�.RUGLýHP� L�
IUD�,OLMRP�6NRNRP�L�MRä�GUXJLK���IUDWDUD��SLäXýL�L]�þHULJDMD�����NRORYR]D��R�
WRPX�SULMDPX�NRG�$OL�SDäH�5L]YDQEHJRYLýD�6WRÿHYLýD� MDYOMDMX�GD� MH�3DäD�
RGPDK� WDGD� ]DWUDæLR� GRSXäWHQMH� �IHUPDQ�� RG� VXOWDQD� ]D� JUDGQMX� FUNYH� L�
VDPRVWDQD�X�+HUFHJRYLQL�����

-HGQD� RG� QDMYHýLK� SRWHäNRýD� ]D� NDWROLÿNR� VYHýHQVWYR� X� 7XUVNRPX�
FDUVWYX�� SRVHEQR� ]D� IUDQMHYFH�� ELR� MH� SRSUDYDN� FUNDYD� L� NXýD� RGQRVQR�
VDPRVWDQD��1MLPD�QLMH�ELOR�GRSXäWHQR�JUDGLWL�QRYH�FUNYH�L�NXýH��6DPR�VX�
LPDOL�SUDYR�SRSUDYLWL�VWDUH�FUNYH�L�NXýH��WM��RQH�NRMH�VX�SRVWRMDOH�NDGD�VX�
7XUFL�RVYRMLOL�RQDM�NUDM�X�NRMHPX�VH�VWDUD�FUNYD�LOL�NXýD�QDOD]LOD��$OL�GD�EL�
LK�PRJOL�SRSUDYLWL��WUHEDOL�VX�LPDWL�RGUH�HQH�LVSUDYH��3ULMH�VYHJD�PRUDOL�VX�
]D�WR�GRELWL�FDUVNR�GRSXäWHQMH��IHUPDQ���$�NDGD�EL�LPDOL�IHUPDQ��PRUDOL�EL�
JD� SULND]DWL� PMHVQRP� SDäL�� GD� RQ� GDGQH� VYRM� SLVDQL� SULVWDQDN� W]Y�� EXM�
UXOGLMX�LOL�EXMUXQWLMX��D�QDNRQ�SDäLQD�GRSXäWHQMD�PRUDOL�VX�]DWUDæLWL�RG�PMHV�
QRJD�NDGLMH�PXUDVHOX�RGQRVQR�GRSXäWHQMH�GD�REDYH�UDGRYH��'RELYDQMH�WLK�
LVSUDYD�ELOR�MH�SRYH]DQR�V�YHOLNLP�WURäNRYLPD��1HäWR�RG�WURäNRYD�ELOR�MH�
SUHGYL�HQR� SR� ]DNRQX�� DOL� QDMYLäL� GLR� WURäNRYD� RYLVLR� MH� R� SRMHGLQFLPD�
NRML�VX�L]GDYDOL�WH�LVSUDYH��.DGD�VX�+HUFHJRYFL�]DWUDæLOL�GD�PRJX�VDJUDGLWL�
VDPRVWDQ�X�+HUFHJRYLQL��ÿLQLOR�VH�GD�ýH�VXOWDQRYR�GRSXäWHQMH�EU]R�GRýL��
LSDN�MH�QD�WR�WUHEDOR�GXJR�ÿHNDWL��0RUDR�MH�MRä�SRVUHGRYDWL�$OL�SDäD�5L]�
YDQEHJRYLý�6WRÿHYLý��EHÿNL�GYRU��D�PRæGD�L�YHQHFLMDQVND�XSUDYD��,VWRP�X�

�������������������������������������������������
���� �����,GHR�QRV��KDELWR�FRQVLOLR�WXP�SLRUXP�FDWKROLFRUXP�WXP�UHOLJLRVRUXP�'XFDWXV�6��

6DEEDH�� TXRUXP� DXWRJUDSKXP� RE� PDJQDP� ORFRUXP� GLVWDQWLDP� KDEHUH� QRQ�
SRWXLPXV��PHWXHQWHV� QH� 9H]LULXV� 6�� 6DEEDH� DG� WDP� GXUD� HW� LQFRQYHQWLD�� VLFXW�
IDFLW�%RVQHQVLV��QRV�FRPSHOODW�FRQWXUEHWTXH��QRPLQH�RPQLXP�QRVWUXP�FXP�SLLV�
HW� SUXGHQWLEXV� PXOWLV� FDWKROLFLV�� 3DWUHV� 1LFRODXV� .RUGLFK� HW� (OLDV� 6NRNR��
HXQGHP�9H]LULXP� FRQYHQLXQW�� TXL� HRVGHP�EHQLJQLVVLPH� H[FHSLW� LXVVLWTXH� VLQH�
RPQL�WUHPRUH�UDWLRQH�KXLXV�UHL�HVVH����,VWR�PM���I�����U��

��������� &RQGLVFHVH� GL� SL�� TXHVWR� EXRQ�*RYHUQDWRUH� DG� LVWDQ]D� GL� TXHVWL� ]HODQWLVVLPL�
UHOLJLRVL� H� VXELWR� DOOD� 6XEOLPH� 3RUWD� 2WWRPDQD� VFULVVH� DFFLRFFKq� VL� GHVVH� XQ�
SXEOLFR�GHFUHWR��GHWWR�YROJDUPHQWH�IHUPDQ��LQ�YLUW��GHO�TXDOH�VL�SRVVD�XQ�QXRYR�
FRQYHQWR�FRVWUXLUH�HG�LQQDO]DUH�SHU�OL� UHOLJLRVL�GL�TXHVWD�PLVVLRQH��VSHFLDOPHQWH�
SHU�O
HGXFD]LRQH�GHOOD�JLRYHQW��UHOLJLRVD����,VWR�PM���I�����U��



����

OLVWRSDGX� ������ IHUPDQ� MH� X� &ULJUDGX� SRWSLVDQ�� 1DNRQ� WRJD� $OL�SDäD� MH�
SRWSLVDR�EXMUXQWLMX����VLMHÿQMD��������D�����VLMHÿQMD�PRVWDUVNL�NDGLMD�SRWSL�
VDR�MH�VYRMX�PXUDVHOX������

)UDQMHYFL�VX�]D�GRELYHQH�LVSUDYH�SODWLOL�X�&DULJUDGX�äWR�VH�VOXæEHQR�
]DKWLMHYDOR�� $OL� WUHEDOL� VX� WDGD� GRVWD� SRWURäLWL� ]D� GDURYH� ELOR� SDäL�� ELOR�
QMHJRYLP�VLQRYLPD�L�GUXJLP�GUæDYQLP�ÿLQRYQLFLPD��0H�X�WLP�UD]OLÿLWLP�
GDURYLPD� NRMH� VX� SRNORQLOL� ELOR� MH� �� PD]JD�� �� NUDYD�� �� NRQM� L� PQRJR�
GUXJLK�UD]OLÿLWLK�GDURYD�NRMH�VX�QHNLP�VOXæEHQLFLPD�GDOL�����

=DQLPOMLYR�MH�GD�VH�WLP�IHUPDQRP�GRSXäWD�SRSUDYLWL�FUNYX�QD�ãLURNR�
PX� %ULMHJX�� 7YUGL� VH� GD� MH� VOXæEHQR� L]DVODQVWYR� SUHJOHGDOR� UXäHYLQH� WH�
FUNYH�L�QD�WHPHOMX�QMHJRYD�L]YMHäWDMD�L]GDMH�VH�WUDæHQL�IHUPDQ��

�9H]LUH�SUHVYLMHWOL����X�SRNUDMLQL�+HUFHJRYLQL��PRVWDUVNRP�NRWDUX��X�JUDQLFDPD�
VHOD�3ULELQRYLýL�QD�SR]QDWRP�PMHVWX�ãLURNL�%ULMHJ�QHNRý�MH�SRVWRMDOD�FUNYD�VOMHGEHQL�
ND�ODWLQVNH�UDMH��NRMD�MH�VDG�VUXäHQD�L�SRVYH�XQLäWHQD��%XGXýL�GD�VH�VSRPHQXWR�PMHVWR�
QDOD]L�L]PH�X�GUXJLK�SHW�VHOD��D�SULSDGQLFL�ODWLQVNRJ�REUHGD�RYLK�SHW�VHOD�QHPDMX�QL�
MHGQH�FUNYH�X�VSRPHQXWRM�SRNUDMLQL�+HUFHJRYLQL��RQL�VX�L]YUJQXWL�PQRJLP�QHYROMDPD�L�
QHSULOLNDPD��%XGXýL�GD�VX�JRUH�VSRPHQXWL�VPMHUQR�]DPROLOL�PRMX�FDUVNX�PLORVW�GD�EL�
PRJOL� REQRYLWL� VSRPHQXWX� FUNYX� X� QMH]LQX� SUYRELWQRPX� REOLNX� VNXSD� V� GYD� NULOD�
VRED�]D� VWDQRYDQMH� UHGRYQLND�� ELOR� SR� GQX�ELOR�SR� YUKX�� D� L� SRWUHEQX�NXKLQMX��3R�
QDUHGEL�YHOLNRJ�YH]LUD� VXGDF� MH�SURSLVQR�SUHJOHGDR� VSRPHQXWX� FUNYX��D� VWUXÿQMDFL� VX�
SURQDäOL�GD�MH��V�GUXJLP�SRWUHEQLP�]JUDGDPD�WRM�FUNYL�SULSRMHQLP��ELOD�GXJD�����äL�
URND� ��� L� YLVRND� ���� ODNDWD�� SRNULYHQD� GUYHWRP�� 2NR� FUNYH� QDOD]L� VH� GYRULäWH�
RJUD�HQR� ]LGRP� RG� NDPHQD�� V� MXJD� L� VMHYHUD� GXJLP� ���� äLURNLP� ���� D� YLVRNLP� ��
ODNWD����GROLNXMH� VH�GD�PRMH�SUHYLäQMH� YHOLÿDQVWYR�PROEL�XJRGL� L� REQRYX�æHOMHQH� FUNYH�
GRSXVWL��SD�VWRJD�PLORVWLYR�QDUH�XMHP�GD�VH�X� WX�VYUKX� L]GD�FDUVNL�SURJODV�NRML� VD�
GUæDYD� WR� RGREUHQMH��1DUH�XMHP� GD� VH� SRVWXSD� X� VNODGX� VD� VYHWLP�=DNRQRP���� RG�
LVWRJD� VH� REOLND�QH� VPLMH�SURPLMHQLWL�QL�]D� MHGDQ�QRNDW����*RGLQH�SR�KLGæUL��������
GUXJH�SRORYLFH�PMHVHFD�äHYDOD������

�������������������������������������������������
����5��*ODYDä��6SRPHQLFD�SHGHVHWJRGLäQMLFH�+HUFHJRYDÿNH�)UDQMHYDÿNH�5HGRGUæDYH��0RVWDU��������

��������� $��1LNLý��)HUPDQ� ]D� JUDGQMX� FUNYH� L� VDPRVWDQD� QD� ãLURNRP� %ULJX��8��.UäQL�
]DYLÿDM��VY������������������������,VWL��*UDGQMD�FUNYH�L�VDPRVWDQD�QD�ãLURNRP�%ULMHJX��8��
.DÿLý��VY�������6SOLW������������������

����5��*ODYDä��6SRPHQLFD�������$��1LNLý��)HUPDQ�������
���� ,]YRUQD� LVSUDYD�QD� WXUVNRPX� MH]LNX�QDOD]L� VH�X�$UKLYX�+HUFHJRYDÿNH�SURYLQFLMH�X�

0RVWDUX��$FWD� 7XUFLFD��EU�� �����1MH]LQ� SULMHYRG� GRQRVH� GMHORPLÿQR�5��*ODYDä��
6SRPHQLFD�� ��������� L� $�� 1LNLý�� )HUPDQ�� �������� *RUQML� SULMHYRG� MH� QD� WHPHOMX�
VSRPHQXWD�GYD�SULMHYRGD��
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,]� GUXJLK� L]YRUD� QH� ]QDPR� GD� MH� WX� SULMH� SRVWRMDOD� FUNYD�� VDPR� VH�
JUREOMH� VSRPLQMH�� 6WRJD� EL� ELOR�PRJXýH� GD� MH� X� GRJRYRUX� V� SDäRP�QD�
SUDYOMHQ�QHNL�GYRVPLVOHQL�SRWH]��GD�EL�VH�PXVOLPDQVNL�]DNRQ�]DGRYROMLR��
3RVWRML� QHND� SUHGDMD� GD� VX� IUDWUL� GRWMHUDOL� NDPHQMH� V� MHGQH� UD]UXäHQH�
WXUVNH�NXOH�L]�ãDULýD�'XEUDYH�L�]DNRSDOL�JD�QD�PMHVWR�JGMH�VX�QDPMHUDYDOL�
JUDGLWL�FUNYX��SD�MH�VOXæEHQR�3DäLQR�L]DVODQVWYR�QDäOR�WR�NDPHQMH�L�VKYD�
WLOR�JD�NDR�NDPHQMH�WRERæQMH�VUXäHQH�FUNYH�����

'ROD]DN� ELVNXSD� IUD� 5DIH� %DULäLýD�� )UDQMHYFL� URGRP� L]� +HUFHJRYLQH��
SURWLY�YROMH�VWDUMHäLQVWYD�%RVDQVNH�SURYLQFLMH�NRMRM�VX�SULSDGDOL��RGOXÿLOL�
VX��NDNR�VPR�JRUH�YLGMHOL��VDJUDGLWL�VDPRVWDQ�X�VYRPX�NUDMX�L�]D�WR�VX�����
VUSQMD��������]DWUDæLOL�GRSXäWHQMH�RG�ULPVNH�.RQJUHJDFLMH�GH�3URSDJDQGD�
)LGH��%LOR�MH�MDVQR�GD�]D�JUDGQMX�VDPRVWDQD�QH�PRJX�UDÿXQDWL�QD�XSUDYX�
3URYLQFLMH��NDNR�EL�WR�WUHEDOR�ELWL�X�VUH�HQLP�SULOLNDPD��

-HGLQD�QDGD�ELR�LP�MH�ELVNXS�IUD�5DIR�%DULäLý��NRML�MH��ÿLP�MH�GRäDR�]D�
ELVNXSD��PODGHQDÿNLP�æDURP�KWLR�XQLMHWL�QRYL�GXK�X�%LVNXSLMX��)UDQMHYFL�
L]�+HUFHJRYLQH�XYMHUDYDOL� VX� VH� GD�EL� JUDGQMD� VDPRVWDQD�X�+HUFHJRYLQL�
ELOD�X�VNODGX�V�QDPMHUDPD�ELVNXSD�%DULäLýD�L�V�WLPH�VX�X�VYRPX�SRWKYDWX�
UDÿXQDOL��

0H�XWLP�� SUHYHOLND� YROMD� ]D� SURPMHQDPD�� NRMD� MH� ELVNXSD� %DULäLýD�
YRGLOD�X�UDGX��GRYHOD�JD�MH�X�QHL]EMHæQL�VXNRE�V�XSUDYRP�%RVDQVNH�IUD�
QMHYDÿNH�SURYLQFLMH��NRMRM�MH�L�RQ�SULSDGDR��'D�EL�VKYDWLOD�L�ULMHäLOD�WDM�VX�
NRE�X�%RVQL��3URSDJDQGD�MH��X�VLMHÿQMX��������SR]YDOD�ELVNXSD�%DULäLýD�X�
5LP��D�PDOR�SRVOLMH������UXMQD�WH�JRGLQH��]DEUDQLOD�PX�SRYUDWDN�X�%LVNX�
SLMX��$�GD�RODNäD�QMHJRY�SRORæDM� L� LVNRULVWL�QMHJRYH�VSRVREQRVWL��3URSD�
JDQGD�JD�MH������VUSQMD�������� LPHQRYDOD�DSRVWROVNLP�YL]LWDWRURP�X�%DU�
VNRM� QDGELVNXSLML�� 2QGMH� MH� ELR� QDVWDR� VSRU� L]PH�X� QDGELVNXSD� 9LQND�
%DWWXFFLMD� L�QMHJRYD�VYHýHQVWYD��%LVNXS�%DULäLý�REDYLR� MH�YL]LWX� L�YROMRP�
3URSDJDQGH�PRUDR�MH�RVWDWL�X�RQRM�1DGELVNXSLML�GRN�.RQJUHJDFLMD�GUXN�
ÿLMH� QH� RGUHGL�� 1DOD]LR� VH� X� YHRPD� WHäNX� UDVSRORæHQMX�� MHU� VH� VPDWUDR�
SURJQDQLP�EH]�UD]ORJD�L�VYUKH�����

�������������������������������������������������
����$��1LNLý��)HUPDQ������
����'QH� ���� VUSQMD� ������ NDUGLQDOX� )LOLSX� )UDQVRQLMX�� SUHIHNWX� 3URSDJDQGH�� RYDNR�

RSLVXMH� VYRMH� VWDQMH�� �6RQR�GXH� DQQL� H�PH]]R�GDFFKq� IXL� FRVWUHWWR� D� ODVFLDUH� LO�
PLR�SRSROR�H�OD�PLD�SDWULD��H�FRPH�YDJDERQGR�RUD�VRQR�WHQXWR�LQ�XQ�OXRJR�RUD�
LQ�XQ
DOWUR�FRQ�JUDQGLVVLPR�GDQQR�GHOOH�FRVH�PLH�� VHQ]D� VDSHUH� L�YHUL�PRWLYL�H�
VHQ]D�PDL�SRWHU� ULWRUQDUH�GDO�PLR�JUHJJH�FKH�PL�GHVLGHUD� DUGHQWHPHQWH��SULYR�
DQFKH�GL�JLXULVGL]LRQH����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U��



����

+HUFHJRYFL�VX�ELOL�X�SLVDQRM�YH]L�V�ELVNXSRP�%DULäLýHP�L�YHRPD�VX�
GREUR� VKYDýDOL� QMHJRYR� RVREQR� VWDQMH�� D� SRJRWRYR� QMHJRYX� YDæQRVW� ]D�
VYRM�EXGXýL�UDG�L�]D�VYRMH�QDPMHUH��6WRJD��NDGD�VX�LäOL�X�0RVWDU�]DPROLWL�
]D�SRPRý�$OL�SDäX�5L]YDQEHJRYLýD�SUL�RVQLYDQMX�VDPRVWDQD��LVNRULVWLOL�VX�
SULJRGX�L�RG�QMHJD�]DWUDæLOL�GD�EL�GRSXVWLR�ELVNXSX�%DULäLýX�QDVWDQLWL�VH�X�
+HUFHJRYLQL�� 3DäD� NDR� GD� MH� MHGYD� GRÿHNDR� WX� PROEX�� 2GXäHYOMHQR� MH�
SULKYDWLR�GD�%DULäLý�GR�H�X�QMHJRY�SDäDOXN��

6XWUDGDQ�� ���� VUSQMD� ������� L]GDR� MH� SLVDQX� RGOXNX� NRMRP� ELVNXSX�
%DULäLýX�QH�VDPR�GD�GRSXäWD�SRYUDWDN�X�+HUFHJRYLQX�QHJR�PX�REHýDMH�
VYDNX�SRPRý�GD�EL�äWR�ODNäH�PRJDR�YUäLWL�VYRMX�VOXæEX��+HUFHJRYDÿNL�VX�
IUDQMHYFL�V�YHOLNLP�YHVHOMHP�SULPLOL�WX�SDäLQX�RGOXNX�L�����VUSQMD�QMLK�VX���
L]�3RVXäMD�]DPROLOL�SLVPRP�SUHIHNWD�3URSDJDQGH�NDUGLQDOD�)UDQVRQLMD�GD�
EL� GRSXVWLR� SRYUDWDN� ELVNXSD� IUD� 5DIH� %DULäLýD� L� ]DPMHQLND� YL]LWDWRUD�
.DUOD�3RRWHQD�X�+HUFHJRYLQX�����

1DNRQ�RGODVND�ELVNXSD�%DULäLýD�L]�%RVQH��3URSDJDQGL�VH�ÿLQLOR�GD�VX�
SULOLNH�SRVWDOH�MRä�]DPUäHQLMH��$�GRSXäWHQMH�KHUFHJRYDÿNRJD�SDäH�GD�%D�
ULäLý� GR�H� QD� QMHJRYR� SRGUXÿMH� ELOD� MH� QHNR� VYMHWOR� NRMH� MH� QDYLMHäWDOR�
PRæHELWQR�UMHäHQMH��6WRJD�MH�RGOXÿLOD�ELVNXSX�%DULäLýX�GRSXVWLWL�RGOD]DN�X�
+HUFHJRYLQX�L�LPHQRYDOD�JD�DSRVWROVNLP�YL]LWDWRURP�%RVDQVNH�IUDQMHYD�
ÿNH�SURYLQFLMH��7R�MH�XÿLQLOD�RGOXNRP�RG�����UXMQD����������

1D� WHPHOMX� WH�RGOXNH�ELVNXS� VH�%DULäLý�QLMH� YUDWLR�X�%RVQX�QHJR�X�
+HUFHJRYLQX��2WLäDR� MH� QDMSULMH� X�0RVWDU�� JGMH� MH� GRäDR� ���� VWXGHQRJD�
������ L� JGMH� JD� MH� SULPLR�$OL�SDäD� VD� VYLPD� SRÿDVWLPD�� D� ���� VWXGHQRJD�
GRSXWRYDR� MH� X�þHULJDM� L� QDVWDQLR� VH� X� æXSQRPX� VWDQX� NRG� IUD�1LNROH�
.RUGLýD�����

'ROD]DN�ELVNXSD�%DULäLýD�X�+HUFHJRYLQX�KHUFHJRYDÿNL�VX�IUDQMHYFL�V�
YHVHOMHP�SULPLOL��MHU�MH�WR�SRYHýDYDOR�QMLKRYX�QDGX�GD�ýH�XVSMHWL�X�VYRPX�
QDXPX��7R�YLäH�äWR�MH�RQ�GRäDR�QH�VDPR�NDR�DSRVWROVNL�YLNDU�QHJR�WDNR�
�HU�L�NDR�DSRVWROVNL�YL]LWDWRU�%RVDQVNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH��

0MHVWR� ]D� JUDGQMX� VDPRVWDQD�� 'RSXäWHQMH� 3URSDJDQGH�� RG� ��� YHOMDÿH�
O������GD�VH�X�+HUFHJRYLQL�VDJUDGL�QRYL�VDPRVWDQ�ELOD�MH�RVQRYQD�LVSUDYD�
QD� WHPHOMX� NRMH� VX� VH� IUDQMHYFL�� URGRP� L]� +HUFHJRYLQH�� PRJOL� GDOMH�
SULSUHPDWL�]D�WR��'RN�VX�RÿHNLYDOL�GRSXäWHQMH�WXUVNH�JUD�DQVNH�YODVWL� L]�

�������������������������������������������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����UY�����U����Y�����UY��
���� -��-HOHQLý��.XOWXUD�L�ERVDQVNL�IUDQMHYFL��VY����������
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U��



� ���

&DULJUDGD�� NRMX� MH� SDäD� REHýDR� LVSRVORYDWL�� WUDæLOL� VX� ]JRGQR�PMHVWR� QD�
NRMHPX�EL�ELOR�QDMSULNODGQLNH�VDJUDGLWL�FUNYX�L�VDPRVWDQ��,PDOL�VX�X�YLGX�
QHNROLNR� PMHVWD� DOL� VX� VH� NRQDÿQR� RGOXÿLOL� ]D� ãLURNL� %ULMHJ�� YODVQLäWYR�
$KPHWDJH�.XUWD��EUHæXOMDN�L]QDG�XWRND�SRWRND�8JURYDÿH�X�ULMHNX�/LäWLFX��
QD�NRMHPX�VH�QDOD]LOR�VWDUR�NDWROLÿNR�JUREOMH���

7R�MH�]HPOMLäWH�]D�JUDGQMX�QRYRJD�VDPRVWDQD�ELOR�NXSOMHQR�SULMH�OLS�
QMD� ������ %LVNXS�%DULäLý�� ��� OLSQMD� WH� JRGLQH�� SLäH� 3URSDJDQGL� GD� VX� ]D�
]HPOMLäWH�GDOL�����PDGæDUVNLK�FHNLQD�����

.DGD� VX� KHUFHJRYDÿNL� IUDQMHYFL� NXSLOL� ]HPOMLäWH� ]D� QRYL� VDPRVWDQ��
PRUDOL�VX�VH�SREURMLWL��XSR]QDWL�ÿODQRYH�EXGXýHJD�VDPRVWDQD��8�%RVDQ�
VNRM� IUDQMHYDÿNRM�SURYLQFLML�ELOD�VX� WDGD����ÿODQD�QD�NRMH�VX�PRJOL� UDÿX�
QDWL��6YDNL�RG�QMLK�PRUDR�VH�RVREQR�RGOXÿLWL�L�SULKYDWLWL�PRJXýQRVW�GD�VH�
XNOMXÿL� X� WDM� QRYL� VDPRVWDQ�� 1DUDYQR�� VYDNL� VH� SRMHGLQDF� PRUDR� VDP�
RSUHGLMHOLWL��1LMH�ELOR�ODNR�RVWDYLWL�VLJXUQL�SRORæDM��D�L]DEUDWL�QHäWR�QRYR�L�
QHVLJXUQR��SUHPGD�LP�VH�WR�ÿLQLOR�NRULVQLP��D�PRæGD�L�SRWUHEQLP�]D�QML�
KRY�URGQL�NUDM��

'D� QH� EL� WD� QHVLJXUQRVW� WUDMDOD� YLäH� QHJR� WUHED�� RQLPD� NRML� VX� QD�
SXäWDOL�NUHäHYVNL�VDPRVWDQ�L�RQLPD�NRML�VX�X�QMHPX�æHOMHOL�RVWDWL��WUHEDOR�
VH�RGOXÿLWL�� MHU� MH��]ERJ�RVQLYDQMD�QRYRJD�VDPRVWDQD�X�+HUFHJRYLQL��ELR�
SRUHPHýHQ�PLU�L�UHGRYQLÿNL�æLYRW�X�NUHäHYVNRPX�VDPRVWDQX��

6DPRVWDQ�X�.UHäHYX� VPDWUDQ� MH�KHUFHJRYDÿNLP� VDPRVWDQRP�� MHU� MH�
RQ� GDYDR� VYHýHQLNH� ]D� KHUFHJRYDÿNH� æXSH� L� MHU� VX� VH� X� QMHPX� RGJDMDOL�
EXGXýL� IUDQMHYFL� URGRP� L]�+HUFHJRYLQH��2G�VYLEQMD������� VWDUMHäLQD� VD�
PRVWDQD�ELR� MH�IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý��=DPMHQLN�DSRVWROVNRJD�YL]LWDWRUD�X�
%RVQL�.DUOR�3RRWHQ�� NRML� MH�ELR�XMHGQR� VWDUMHäLQD�%RVDQVNH� IUDQMHYDÿNH�
SURYLQFLMH��RGOXÿLR�MH��X�VYLEQMX��������SURPLMHQLWL�VYD�WUL�JYDUGLMDQD�ER�
VDQVNLK�VDPRVWDQD��=D�.UHäHYR�L]DEUDR�MH�IUD�$Q�HOD�.UDOMHYLýD��æXSQLND�
X�0RVWDUVNRPX�*UDGFX��D�QMHJRYLP�VDPRVWDQVNLP�YLNDURP�LPHQRYDR�MH�
IUD� ,YDQD� .UH]LýD� LOL� .UHVLýD����� 3UHPD� UD]PMHäWDMX� RVREOMD� IUDQMHYDÿNH�
%RVDQVNH� SURYLQFLMH� L]� JRG�� ���������� X� NUHäHYVNRPX� VDPRVWDQX� ELOL� VX�
]DYMHWRYDQL�UHGRYQLFL�L]�+HUFHJRYLQH��IUD�,OLMD�9LGRäHYLý��IUD�$QWH�þXWX�

�������������������������������������������������
���� ,VWR�PM���I�����U��3��%DNXOD��6FKHPDWLVPXV�L]�JRG���������S�������NDæH�GD�VX�]D�]HPOMLäWH�

SODWLOL�����]ODWQLND��D�QD�VWU������SLäH�GD�VX�]D�WR�GDOL�����]ODWQLN��
����8VS��$UKLY�3URSDJDQGH�� 6&�%RVQLD��VY�� ���� I�� ���U�� 6WRJD��� IUDWDUD� ��� VUSQMD�������

]RYX�IUD�$Q�HOD�.UDOMHYLýD�SUHGVMHGQLNRP�L�æXSQLNRP�.UHäHYD���SUDHVLGHQV�HW�
SDURFKXV�.UHVKHYLL����,VWR�PM���I�����U��

����$UKLY�3URSDJDQGH��62&*��VY��������I�����UY��



����

UD��XÿLWHOM�QRYDND��IUD�3DäNR�.YHVLý��]DPMHQLN�XÿLWHOMD�QRYDND��L�IUD�$QWH�
%XGLPLU�� EUDW� ODLN�� $OL� X� VYLEQMX� ������� NDGD� VX� IUDQMHYFL� URGRP� L]�
+HUFHJRYLQH�RGOXÿLOL�SXWRYDWL�X�+HUFHJRYLQX��QLMHGDQ�RG�SUYH�WURMLFH�QLMH�
ELR�X�NUHäHYVNRPX�VDPRVWDQX��)UD�,OLMD�9LGRäHYLý�QDOD]LR�VH�QD�OLMHÿHQMX�
X� 'DOPDFLML� YHý� QHNROLNR� PMHVHFL����� )UD� $QWH� þXWXUD� QDSXVWLR� MH�
.UHäHYR� SULMH� VUSQMD� ������ L� QLMH� VH� RQDPR� PLVOLR� YLäH� YUDýDWL����� )UD�
3DäNR�.YHVLý�VH�X�VUSQMX�������QDOD]LR�NDR�PMHVQL�NDSHODQ�X�*RULFL������

'DNOH�X�.UHäHYX��X� VYLEQMX�JRG��������RVLP� IUD�$Q�HOD�.UDOMHYLýD��
QDOD]LR� VH� IUD� -XUH� %XGLPLU�� QHNROLNR� VMHPHQLäWDUDFD� L� GYD� QRYDND� �IUD�
$QGULMD�ãDUDYDQMD� L� IUD�0DWH�%XOLý�3UVNDOR���REXÿHQL�X� IUDQMHYDÿNL�KDELW�
���� OLVWRSDGD� ������ %LVNXS� %DULäLý� MH� X� WUDYQMX� ������ WUDæLR� RG� 3URSD�
JDQGH�GD�EL�WD�GYRMLFD�QRYLFLMDW�PRJOL�GRYUäLWL�X�MHGQRM�æXSQRM�NXýL������

%LOD� MH�QHGMHOMD�� ���� VYLEQMD�������� NDGD� VX� VH�+HUFHJRYFL� L]�NUHäHY�
VNRJD�VDPRVWDQD�]DSXWLOL�SUHPD�MXJX��3UHGYRGLR�LK�MH�IUD�0DWH�üRULý��NRML�
MH� YMHURMDWQR� ELR� SRVODQ� L]� +HUFHJRYLQH� GD� LK� GRYHGH� X� +HUFHJRYLQX��
EXGXýL� GD� MH� IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý�PRUDR�RVWDWL� MRä� QHNROLNR� YUHPHQD�X�
.UHäHYX�QD�GXæQRVWL��

�'XERNR�SRWUHVHQL�GRJD�DMHP��SULMH�QHJR�VX�SRäOL�QD�SXW��RWLäOL�VX�X�
FUNYX� SRNORQLWL� VH� XWMHORYOMHQRPX� %RJX�� NRML� MH� SRG� SULOLNDPD� NUXKD� L�
YLQD��0RæGD�LVNUHQLMH�QHJR�LNDGD�SULMH��RWYRULOL�VX�PX�VYRMX�SDPHW�L�VWD�
YLOL�PX�QD�UDVSRODJDQMH�VYRMX�YROMX��PROHýL�JD�GD�LK�RQ�YRGL�NUR]�EXGXý�
QRVW��6YMHVQL�%RæMH�SRPRýL��]DSXWLOL�VX�VH�SUHPD�URGQRM�+HUFHJRYLQL��

1DNRQ�GRVWD�GXJD�SXWD�GRäOL�VX�X�0RVWDUVNL�*UDGDF��JGMH�MH�]D�QMLK�
ELR� SUHGYL�HQ� VPMHäWDM�� 9Hý� MH� SULMH� ELR� LPHQRYDQ� XÿLWHOMHP� �DND� IUD�
0DWH�üRULý��D�QRYDND�IUD�3DäNR�.YHVLý��3UHPD�WRPX�UHGRYQLÿND�RELWHOM�X�
0RVWDUVNRPX�*UDFX�ELOD�MH�RYDNR�VDVWDYOMHQD��IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý��æXS�
QLN��IUD�/RYUR�6RSWD��NDSHODQ��IUD�0DWH�üRULý�%HOMR��NDSHODQ��L�IUD�3DäNR�
.YHVLý��XÿLWHOM�QRYDND�����

�
�
�

�������������������������������������������������
���� ,VWR�PM���6&�%RVQLD��VY�������I�����UY��
���� ,VWR�PM���I�����Y�
����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��1DVWDQDN�.XVWRGLMH��VY������I�����U����U��
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY������I�����U��
����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��1DVWDQDN�.XVWRGLMH��VY������I���U��
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)UDQMHYDÿNH�æXSH�X�+HUFHJRYLQL�������JRGLQH�
�6DVWDYLR��$��1LNLý��FUWHæ��1��%DGDQNRYLý��



� ���

3RÿHWDN�JUDGQMH�QRYRJD�VDPRVWDQD��.DGD�VX�GRäOL�L]�.UHäHYD�X�+HUFHJR�
YLQX��WUHEDOR�MH�XUHGLWL�äWR�MH�SRWUHEQR�]D�QMLKRY�UHGRYQLÿNL�æLYRW�L�JUDGLWL�
VDPRVWDQ�RNR�NRMHJD�ýH�VH�XEXGXýH�RNXSOMDWL��

6WDUMHäLQD� KHUFHJRYDÿNLK� IUDQMHYDFD� ELR� MH� ELVNXS� %DULäLý� NDR� DSR�
VWROVNL�YL]LWDWRU��D�]D�QMLKRYD�JYDUGLMDQD�L]DEUDQ�MH�LOL�PRæGD�LPHQRYDQ�IUD�
$Q�HR�.UDOMHYLý�� SUHPGD� MH� RVWDR� æXSQLN� X�0RVWDUVNRPX�*UDGFX�� $OL�
���� WUDYQMD� ������ IUDWUL� VX�RGUæDOL� VDVWDQDN�X�þHULJDMX�� QD�NRMHPX� MH� IUD�
$Q�HR�.UDOMHYLý�L]DEUDQ�]D�JYDUGLMDQD�L�]DGXæHQ�MH�VNXSOMDWL�SRWUHEQR�]D�
JUDGQMX�VDPRVWDQD��1MHPX�VX�]D�VDYMHWQLNH�SRVWDYOMHQD�ÿHWLUL�GLVNUHWD��IUD�
1LNROD�.RUGLý��IUD�,OLMD�9LGRäHYLý��IUD�,OLMD�0DURMHYLý�L�IUD�$QWH�þXWXUD���D�
QMHJRY�SRPRýQLN�]D�JUDGQMX�LPHQRYDQ�MH�IUD�$XJXVWLQ�0DULMLý�����

%XGXýL� GD� WDGD� QLMH� MRä� ELR� L]GDQ� IHUPDQ� ]D� JUDGQMX� VDPRVWDQD�� IUD�
$Q�HR�MH�PRJDR�SULSUDYOMDWL�]HPOMLäWH�L�SULNXSOMDWL�SRWUHEQR�]D�JUDGQMX��

$SRVWROVNL�YLNDULMDW�X�+HUFHJRYLQL��8�JRG��������ÿLQLOR�VH�GD�VX�ERVDQVNL�
IUDQMHYFL�L�ELVNXS�%DULäLý�QDäOL�VXJODVMH�L�GD�ýH�QMLKRYH�UD]PLULFH�SUHVWDWL��
0H�XWLP� GXJRWUDMQD� VYD�D� RVWDYLOD� MH� GXERNL� WUDJ� X� GXäDPD� L� MHGQH� L�
GUXJH� VWUDQH�� SD� VX� VH� UD]OR]L� ]ERJ� NRMLK� VX� VH� WDNR� GXJR� SUHSLUDOL�
SRQRYQR� SRMDYOMLYDOL� WH� VH� XEU]R� UD]EXNWDOD� QHVORJD�� ,� JUD�DQVND�� PX�
VOLPDQVND� YODVW� XYMHULOD� VH� GD� QL� RQD� QH� ýH�PRýL� L]PLULWL� VWUDQNH�� äWR� MH�
WDNR� WUHEDOR� VYLPD�� SD� MH� REMH� VWUDQNH� SRVODOD� X� &DULJUDG� GD� SUHG�
VUHGLäQMRP� GUæDYQRP� YODäýX� UD]ULMHäH� VYRMH� QHVORJH� L� QD� PLUX� SXVWH�
YMHUQLNH�X�%RVQL�NRML�VX�SRVWDOL�XPRUQL�RG�WRJD��

%LVNXS� VH� %DULäLý� SRNRULR� ]DKWMHYX� ERVDQVNRJD� YH]LUD� L� ���� RæXMND�
������RWSXWRYDR� MH�X�&DULJUDG��%RVDQVNR�KHUFHJRYDÿNL�$SRVWROVNL�YLND�
ULMDW� SRYMHULR� MH� IUD� $QWL� .QH]RYLýX�� VYRPX� JHQHUDOQRPX� YLNDUX�� D� QD�
SXWX� VX� JD�SUDWLOL� IUD�)UDQMR�0LJLý� L� IUD�0DUNR�.DODPXW��8�&DULJUDG� MH�
GRäDR� ���� WUDYQMD� WH� JRGLQH� L� RGVMHR� X� NXýL�� NRMX� MH� X� &DULJUDGX� LPDOD�
6YHWD� ]HPOMD�� 0LVOLR� MH� GD� VH� RQGMH� QH� ýH� GXJR� ]DGUæDWL�� MHU� VH� QDGDR�
XEU]R�QDýL�SRYROMQR�UMHäHQMH�VYRMLK�QHSULOLND�����

0LQLVWDU� YDQMVNLK� SRVORYD� WXUVNH�9ODGH� SRYMHULR� MH� DUPHQVNRP�SD�
WULMDUKDWX�GD�YRGL�UDVSUDYH�L�GD�LK�UMHäDYD�]DMHGQR�V�0LQLVWDUVWYRP��3DUQL�
FX� MH� YRGLR� ELVNXS� $QWH� +DVVXQ�� %DULäLý�� SXQ� SRYMHUHQMD�� SRÿHR� MH�
GRND]LYDWL�VYRMH�SUDYR��DOL�SULOLNH�QLVX�ELOH�SRYROMQH�]D�QM�NDNR�VH�X�SR�
ÿHWNX�QDGDR��1DNRQ�äWR�MH�VDVOXäDQD�L�MHGQD�L�GUXJD�VWUDQD��L�QDNRQ�GXJLK�
UDVSUDYD�� X� &DULJUDGX� VX� VH� XYMHULOL� GD� VH� PRæH� VPLULWL� VWDQMH� X� %RVQL�

�������������������������������������������������
���� ,VWR�PM���I����U���U��
���� -��-HOHQLý��.XOWXUD�L�ERVDQVNL�IUDQMHYFL��VY�������������



����

VDPR�DNR�VH�ELVNXS�%DULäLý�RGUHNQH�ERVDQVNRJ�$SRVWROVNRJ�YLNDULMDWD� L�
DNR�VH�LPHQXMH�QRYL�DSRVWROVNL�YLNDU��%LOL�VX�VYMHVQL�GD�VH�DNR�EL�X�RQRPX�
WUHQXWNX�L�QDäOL�NDNYX�SRPLUEX��QH�EL�PRJOR�]DERUDYLWL�æHVWRNH�SUHSLUNH�
NRMH�VX�WDNR�GXJR�WUDMDOH�����

7R� MH�PLäOMHQMH�R� UMHäHQMX�ERVDQVNRJD�SLWDQMD�3URSDJDQGD�XVYRMLOD� L�
VDRSýLOD�JD�SLVPRP������YHOMDÿH��������ELVNXSX�%DULäLýX��NRML�VH�QLMH�SUR�
WLYLR��EXGXýL�GD�MH�L�VDP�ELR�XPRUDQ�RG�GXJRWUDMQH�ERUEH��LVWLÿXýL�GD�VH�
RVMHýD� QHYLQ�� MHU� GD� MH� XYLMHN� EUDQLR� �]DNRQH� L� YODVW������ D� NDGD� VH� ����
RæXMND� ������ L]ULÿLWR� RGUHNDR� %RVDQVNRJD� YLNDULMDWD����� 3URSDJDQGD�PX�
MH��SLVPRP�����WUDYQMD��������GRSXVWLOD�RWLýL�X�+HUFHJRYLQX�L�VDPR�RQGMH�
REDYOMDWL�GXæQRVW�NRMX�MH�SULMH�YUäLR�X�FLMHORM�%RVQL�L�+HUFHJRYLQL�����

3ULMH�QHJR�MH�RWLäDR�L]�&DULJUDGD�%DULäLý�MH�GRELR�IHUPDQ��NRMLP�PX�VH�
GRSXäWD�X�0RVWDUX� VDJUDGLWL�ELVNXSVNL� VWDQ��2VLP� WRJD�GDQR�PX� MH�SR�
SUDWQR�SLVPR�NRMLP�JD�VH�SUHSRUXÿXMH�WXUVNLP�XSUDYLWHOMLPD�]D�SRGUXÿMD�
NUR]�NRMH�MH�WUHEDR�SXWRYDWL�����

.DGD�MH�%DULäLý�VYH�VYRMH�SRVORYH�]DYUäLR�X�&DULJUDGX��SRäDR�MH�NXýL��
,]�&DULJUDGD�MH�RWSXWRYDR�����VYLEQMD�������,GXýL�SUHNR�6SOLWD�L�,PRWVNR�
JD�GRäDR�MH�X�6HRQLFX�����OLSQMD����������

�������������������������������������������������
����$UKLY� 3URSDJDQGH�� 6&� %RVQLD�� VY�� ���� I�� �U���U�� XVS�� $�� 1LNLý��$SRVWROVNL� YLNDULMDW�

�%LVNXSLMD��X�+HUFHJRYLQL��8��.UäQL�]DYLÿDM��VY�����������������������
�����'LFKLDUR� SHUz� G
DYHU� GLIIHVR� VHPSUH� OH� OHJJL� H� O
DXWRULWj���$UKLY�3URSDJDQGH��6&�

%RVQLD��VY�������I����UY���
���� ,VWR�PM���I����U��
����$UKLY�3URSDJDQGH��/HWWHUH��VY��������I�������2GUHNX�ELVNXSD�%DULäLýD�QD�ERVDQVNRP�

$SRVWROVNRP�YLNDULMDWX�3URSDJDQGD�MH�SULPLOD�VOXæEHQLP�GHNUHWRP�����NRORYR]D�
�������D�WDM�GHNUHW�SRWYUGLR�MH�SDSD�3LR�,;���NDGD�MH�����UXMQD�WH�JRGLQH�SULPLR�
]DPMHQLND� WDMQLND� 3URSDJDQGH� �$UKLY� 3URSDJDQGH�� /HWWHUH�� VY�� ������ I�� ����U�
����U��� 1D� WHPHOMX� WRJD� SDSLQVNRJ� RGREUHQMD� L]GDQR� MH�� ���� UXMQD� WH� JRGLQH��
SRVHEQR� SLVPR�� NRMH� VH� SUHPD� VYRPX� REOLNX� ]RYH� %UHYH� �XVS�� 0�� 3UHPURX��
9LFDULL�DSRVWROLFL�GL�%RVQD�HG�(U]HJRYLQD��8��$UFKLYXP�)UDQLVFDQXP�+LVWRULFXP��VY������
�������������������

����$UKLY�3URSJDQGH��%RVQLD��VY�������I�����UY��
����5�� *ODYDä�� åLYRW� L� UDG� IUD� 5DIH� %DULäLýD��0RVWDU� ������� ���� .DGD� VH� ELVNXS� %DULäLý�

RGUHNDR�ERVDQVNRJD�$SRVWROVNRJ�YLNDULMDWD��GRELR�MH�RG�3URSDJDQGH�SLVPR��RG�
����WUDYQMD��������NRMLP�PX�VH�GRSXäWD�SRYUDWDN�X�+HUFHJRYLQX�GD�RQGMH�QDVWDYL�
VOXæEX� DSRVWROVNRJD� YLNDUD�� 8� PH�XYUHPHQX� VH� PLVOLOR� NDNR� XUHGLWL� FUNYHQH�
SULOLNH�X�%RVQL��8�SRÿHWNX�VWYDUL�VX�XUH�HQH�VDPR�SULYUHPHQR�� MHU� MH�����UXMQD�
������NDR�DSRVWROVNL�SURYLNDU�]D�%RVQX�LPHQRYDQ�IUD�$QGULMD�.DUDÿLý��UR�HQ�X�
&UQÿX�� ���� RæXMND� ������� WDGD� SURIHVRU� QD� IUDQMHYDÿNRM� ERJRVORYLML� X� PMHVWX�
9LJJLDQX�X�WDOLMDQVNRM�SURYLQFLML�%D]LOLNDWL��$UKLY�3URSDJDQGH��/HWWHUH��VY�������I��
������U���7X�MH�GXæQRVW�.DUDÿLý�REDYOMDR�GR����UXMQD��������NDGD�MH�3URSDJDQGD�



� ���

*UDGQMD�VDPRVWDQD��.RQDÿQR��X�VLMHÿQMX��������GRäDR�MH�GXJR�LäÿHNLYD�
QL�IHUPDQ��GRSXäWHQMH�WXUVNLK�YODVWL�L]�&DULJUDGD�GD�VH�PRæH�JUDGLWL�FUNYD�L�
VDPRVWDQ�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��0H�XWLP��QL�WDGD�QLVX�PRJOL�SRÿHWL��MHU�VH�
ELVNXS�%DULäLý�YHý�JRGLQX�GDQD�QDOD]LR�X�&DULJUDGX��GD�PX�RQD�ULMHäL�SR�
WHäNRýH�NRMH�MH�LPDR�V�QMHJRYLP�VYHýHQVWYRP�L�YMHUQLFLPD�X�%RVQL��'D�EL�
XEU]DOL�SRÿHWDN�JUDGQMH� L�XMHGQR�GD�EL�RVLJXUDOL�VYRMX�EXGXýQRVW��KHUFH�
JRYDÿNL�VX�IUDQMHYFL�SLVDOL�3URSDJDQGL������VLMHÿQMD�LVWH�JRGLQH��GD�VH�ELV�
NXS�%DULäLý�YUDWL�X�+HUFHJRYLQX� L�X�QMRM� VORERGQR�YUäL� VYRMX�ELVNXSVNX�
YODVW�����$�NDGD�MH�ELVNXS�%DULäLý�����OLSQMD�GRäDR�L]�&DULJUDGD��IUDWUL�VX�VH�
SREULQXOL�GD�äWR�SULMH�EODJRVORYL�WHPHOMQL�NDPHQ�WH�JUD�HYLQH��7R�MH�ELOR�
����VUSQMD��ÿLP�MH�ELVNXS�%DULäLý�]D�WR�PRJDR�ELWL�VORERGDQ�����

3RGUD]XPLMHYDPR� NROLNR� VX� VH� YHVHOLOL� KHUFHJRYDÿNL� IUDQMHYDFL� NRML�
VX�� ]DMHGQR� VD� VYRMLP� YMHUQLFLPD�� WRJD� GDQD� X� EODJRVORYX� QRYH� FUNYH� L�
VDPRVWDQD�JOHGDOL�SRÿHWDN�RVWYDUHQMD�VYRMLK�æHOMD��

.RQDÿQR�VX�VH�IUDQMHYFL�PRJOL�R]ELOMQR�GDWL�QD�SRVDR�L]JUDGQMH�FUNYH�
L�VDPRVWDQD��2QL�VX�YHý�QHäWR�SULMH�UDGLOL��SULSUDYOMDOL�]HPOMLäWH�L�VNXSOMDOL�
äWR� MH�WUHEDOR�]D�JUDGQMX��1DSUDYLOL�VX�L� MHGQX�GUYHQX�SRWOHXäLFX��X�NRMX�
VX�PRJOL�VWDYLWL�VWYDUL�SRWUHEQH�]D�JUDGQMX��NRMH�QLVX�PRJOH�VWDWL�QD�RWYR�
UHQX��8�WRM�MH�NXýLFL�PRJDR�SUHQRýLWL�VYHýHQLN�NRML�MH�QDGJOHGDR�SULSUDYX�
JUDGQMH��D�SRVOLMH�L�JUDGQMX��1D�WR�MH�SULMH�VYHJD�PLVOLR�IUD�$Q�HR�.UDOMH�
YLý��JYDUGLMDQ�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD��NRML�MH�SULSUHPDR�JUDGQMX��8�WRM�
MH� NXýLFL�PRJDR� SUHQRýLWL� L� NRML� GUXJL� VYHýHQLN� NRML� EL� GRäDR� QD� ãLURNL�
%ULMHJ�GD�YLGL�PMHVWR��GD�QHäWR�SRWUHEQR�GRQHVH�LOL�PRæGD�SRPRJQH��

.DGD�EL�WUHEDOR�SUHQRýLWL�YLäH�IUDWDUD��POD�L�VX�PRUDOL�QRýLWL�QD�RWYR�
UHQX��/MHWL� WR�QLMH�ELOR�WHäNR�� MHU�QLMH�ELOR�KODGQR��7R�YLäH�äWR�VH�XSUDYR�
RQGMH� QDOD]LR� MHGDQ� UD]UDVWDR� L� UD]JUDQDW� KUDVW� SRG� NRMLP� VX�PRæHELWQL�
JRVWL�SUHNR�GDQD�PRJOL�ODNR�QDýL�PMHVWR�]D�UD]JRYRU��D�SUHNR�QRýL�SUHQR�
ýLäWH��-HGQRP�VX��JRG���������GRäOD�L�GYD�QRYDND�L]�0RVWDUVNRJD�*UDGFD�L�
����������������������������������������������������������

DSRVWROVNLP� YLNDURP� X� %RVQL� LPHQRYDOD� ERVDQVNRJD� IUDQMHYFD� IUD� 0DULMDQD�
ãXQMLýD��NRMHJD�MH�QD�WX�GXæQRVW�SRWYUGLR�3LR�,;������OLVWRSDGD�WH�JRGLQH��8VS��0��
3UHPURX��6HULH� GRFXPHQWDWD� GHL� YLFDULL� DSRVWROLFL� GL� %RVQD� HG�(U]HJRYLQD��8��$UFKLYXP�
)UDQFLVFDQXP�+LVWRULFXP��������������������������

����$UKLY� 3URSDJDQGH�� 6&� %RVQLD�� VY�� ����� I�� ��U���U�� 1DNRQ� GRVWD� YHOLND� SURWLYOMHQMD�
PXVOLPDQVNRJD�VWDQRYQLäWYD��ELVNXS�MH�%DULäLý�XVSLR��SRÿHWNRP�RæXMND��������X�
PMHVWX� 9XNRGROX� NUDM� 0RVWDUD�� ]DSRÿHWL� JUDGQMX� ELVNXSVNRJD� GYRUD� �$UKLY�
3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U����U���5DGRYH�MH�YRGLR�QDMSULMH�IUD�3DäNR�
.YHVLý��D�SRVOLMH�IUD�3HWDU�%DNXOD��%LVNXS�MH�X�WDM�GYRU�XVHOLR����OLSQMD�������8VS��
5��*ODYDä��åLYRW�L�UDG�IUD�5DIH�%DULäLýD������

����5��*ODYDä��6SRPHQLFD������



����

RQGMH�RVWDOL�QHNROLNR�GDQD�QD�JRORM�]HPOML�JGMH� MH� WUHEDOD�]DSRÿHWL�JUDG�
QMD�����

0H�XWLP�� IUDWUL� VX� ELOL� VYMHVQL� GD� RQL� VD� VYRMRP� VQDJRP� L� VQDJRP�
VYRJD� SXND� V� JUDGQMRP� QH� ýH�PRýL�PQRJR� QDSUHGRYDWL��0DOR� VX� VDPL�
VNXSLOL�� D� PDOR� VX� PRJOL� RÿHNLYDWL� RG� VYRJD� SXND�� 6WRJD� VX� PLVOLOL� QD�
LQR]HPVWYR��þLP�VX�GRELOL�FDUVNL�IHUPDQ��RGOXÿLOL�VX�SRVODWL�MHGQRJD�IUD�
QMHYFD� X� ,WDOLMX� GD� RQRPX� SRERæQRP� SXNX�� NRML� LK� MH�PRJDR� SRPRýL��
L]QHVH� VWDQMH� VYRMH� ]DMHGQLFH� L� VYRJD� QDURGD� L� RG� GREURJD� SXND� ]DWUDæL�
QRYÿDQX�SRPRý�]D�JUDGQMX�FUNYH�L�VDPRVWDQD��,]DEUDOL�VX�IUD�)LOLSD�üRUL�
ýD��2Q�MH�VD�VRERP�SRQLR�VYH�SRWUHEQH�SUHSRUXNH��SRVHEQR�SUHSRUXNX�
ELVNXSD�%DULäLýD�����D�QD�WHPHOMX�WLK�SUHSRUXND�X�5LPX�PX�MH������VUSQMD�
�������VYRMX�SUHSRUXNX�GDOD�.RQJUHJDFLMD�GH�3URSDJDQGD�)LGH��REHýDYäL�
WDNR�HU�L�QRYÿDQX�SRPRý������

1DNRQ�äWR� MH�SURäQMX�]DSRÿHR�X�5LPX��SUHäDR� MH�X�7RVNDQVNX�SUR�
YLQFLMX�� 3URVHýL� SR� 7RVNDQVNRM� SURYLQFLML� IUD� )LOLS� VH� XYMHULR� GD� EL�PX�
WUHEDOD� SRPRý� NRMHJD� WDOLMDQVNRJ� IUDWUD�� GD� EL� PRJDR� SURVLWL� ODNäH� L�
XÿLQNRYLWLMH�� 3UHPGD� MH� ]QDR� QHäWR� WDOLMDQVNL�� ELOR� EL� PX� PQRJR� ODNäH�
NDGD�EL�VD�VRERP�LPDR�QHNRJD�7DOLMDQD�GD�JD�SRPDæH��1DVWRMDR�MH�QDýL�
QHNRJD� IUDWUD� X� 7RVNDQL� NRML� EL� ELR� YROMDQ� LýL� V� QMLP� L� SRPDJDWL� JD� X�
SURäQML�� %XGXýL� GD� QLMH� XVSLR� GRELWL� QLMHGQRJD� IUDQMHYFD�� VXVUHR� VH� V�
QHNLP�PODGLP�VYHýHQLNRP�NRML� MH�XÿLR�X�)LUHQFL��D�]YDR�VH�/XLJL�GH�%L�
UDQGHOOL��NRML�VH�UDGR�SRQXGLR�IUD�)LOLSX�GD�PX�SRPRJQH�����6�QMLP�MH�IUD�
)LOLS�RWSXWRYDR�SUHPD�9HQHFLML�L�/RPEDUGLML�L�GRäDR�X�7RULQR��1D�YHOLNR�
IUD� )LOLSRYR� L]QHQD�HQMH� 7RULQVNL� QDGELVNXS�PX� MH� ]DEUDQLR� SURVLWL� QD�
SRGUXÿMX� QMHJRYH� QDGELVNXSLMH����� 5D]ORJ� ]D� WR� MH� ELR� VSRPHQXWL� IUD�
)LOLSRY�SRPRýQLN�GH�%LUDQGHOOL�ÿLML�æLYRW�QLMH�VPDWUDQ�QD�GRVWRMQRM�YLVLQL�
SD�EL�PRJDR�äWHWLWL�QH�VDPR�IUD�)LOLSRYX�XJOHGX�QHJR� L�XJOHGX�VYLK�IUD�
QMHYDFD��$�NDG�MH�JHQHUDO�5HGD�ÿXR�]D�WR��]DWUDæLR�MH������OLVWRSDGD�O������
RG�3URSDJDQGH�GD�IUD�)LOLSD�SR]RYH�X�5LP�����8]DOXG�MH�IUD�)LOLS�PROLR�
GD�PX�GRSXVWH�MRä�GYD�PMHVHFD�SURVLWL��0RUDR�VH�YUDWLWL�X�5LP��D�RGDWOH��
X�NRORYR]X�O������X�+HUFHJRYLQX��9MHURMDWQR�VX�VH�V�QMLP�YUDWLOD�L�WUL�KHU�

�������������������������������������������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U��
���� ,VWR��6&�%RVQLD��VY�������I�����U���
���� ,VWR��/HWWHUH��VY��������I�����U����U�
���� ,VWR��6&�%RVQLD��VY�������I�����U��
���� ,VWR�PM���I�����UY��
���� ,VWR�PM���I�����UY��
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FHJRYDÿND� NOHULND� �IUD� 3HWDU�.RUGLý� L� IUD� ,OLMD�=HOHQLND�� NRML� VX� XÿLOL� QD�
IUDQMHYDÿNRPX�RSýHP�XÿLOLäWX�6Y��%DUWRORPHMD�X�5LPX��L�IUD�ãLPXQ�0DU�
WLQRYLý�� NRML� MH� ]DYUäDYDR� äNROX� X� 3HUXJL�� NDNR� MH� WR� WUDæLR� ELVNXS�
%DULäLý����D�SUHGORæLR�JHQHUDO�)UDQMHYDÿNRJ�UHGD������RæXMND����������

=DEUDQD�IUD�)LOLSX�üRULýX�GD�SURVL�SR�,WDOLML�]D�VDPRVWDQ�QD�ãLURNR�
PX�%ULMHJX�WHäNR�VH�GRMPLOD�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD��D�SRVHEQR�ELVNX�
SD�%DULäLýD��2Q�VH�]ERJ�WRJD�æDOLR�.RQJUHJDFLML�GH�3URSDJDQGD�)LGH�YHý�
���� YHOMDÿH� ���������0H�XWLP�� X� WRPX� VH�QLMH�GDOR�SRPRýL��1DVWDYLOL� VX�
JUDGQMX�WUDæHýL�SRPRý�QD�VYH�VWUDQH��8VSUNRV�VYLP�SRWHäNRýDPD��X�UXMQX�
������� WUHEDOL� VX� LPDWL�SULSUDYOMHQLK����VRED��SD� MH�ELVNXS�%DULäLý� WUDæLR��
����VYLEQMD��������GRSXäWHQMH�GD�RWYRUH�SUDYL�QRYLFLMDW�����

3UDYQL� SRORæDM��.DGD� VX� IUDQMHYFL� URGRP� L]� +HUFHJRYLQH� GRELOL� GR�
SXäWHQMH�GD�X�+HUFHJRYLQL�VDJUDGH�VDPRVWDQ��PRæGD�VX�PLVOLOL�GD�VX�WLPH��
XJODYQRP�� VYH�SRWHäNRýH� ]DYUäHQH��0H�XWLP��XEU]R� VX�RVMHWLOL� GD� LPD� L�
GUXJLK�SRWHäNRýD�NRMH�QLMH�ODNR�SUHEURGLWL��

3UYX�SRWHäNRýX�SUDYQH�QDUDYL�RVMHWLOL� VX�X�SULPDQMX�QRYLK�ÿODQRYD��
8�SRÿHWNX�LK�MH�ELOR�GRVWD�GD�VX�PRJOL�]DGRYROMLWL�VYH�SRWUHEH�KHUFHJRYD�
ÿNLK� æXSD�� $OL� MHGQL� VX� XPLUDOL�� D� GUXJL� VWDULOL� SD� MH� ELOD� SRJLEDR� GD� QH�
PRJQX�RGJRYRULWL�SRWUHEDPD��DNR�QH�EXGX�LPDOL�QRYLK�ÿODQRYD���

,VWLQD��ELVNXS�5DIDHO�%DULäLý��NRML�MH�ELR�VWDUMHäLQD�IUDQMHYDFD�L�NDR�UH�
GRYQLN�PLVOLR� MH�QD� WX�SRWHäNRýX��'YRMLFD� VX�QRYDND� �IUD�$QGULMD�ãDUD�
YDQMD�L�IUD�0DWH�%XOLý�3UVNDOR��RGOXÿLOD�RWLýL�L]�.UHäHYD��]DMHGQR�V�GUXJLP�
+HUFHJRYFLPD�� $OL� EXGXýL� GD� GR� WDGD� QLVX� ]DYUäLOL� JRGLQX� QRYLFLMDWD��
ELVNXS�MH�%DULäLý�RG�.RQJUHJDFLMH�GH�3URSDJDQGD�)LGH�GRELR�GRSXäWHQMH��
���� WUDYQMD��������GD�RQD�GYD�QRYDND�PRJX�GRYUäLWL�JRGLQX�QRYLFLMDWD�X�
MHGQRM�KHUFHJRYDÿNRM�æXSL�����

8�WRPX�GRSLVX�.RQJUHJDFLMH�ELVNXSX�%DULäLýX�GDQR�MH�GRSXäWHQMH�X�
SUHGORæHQRPX�VOXÿDMX��LQ�FDVX�TXR�VXSSRQLWXU���%LVNXS�%DULäLý�MH�VKYDWLR�
GD�PX�MH�GDQR�GRSXäWHQMH�SULPDWL�X�QRYLFLMDW�L�]DYMHWRYDWL�QRYH�UHGRYQL�
NH��GRN�VX�WDNYH�SULOLNH��6WRJD�MH������WUDYQMD��������X�QRYLFLMDW�SULPLR�IUD�
,OLMX�-XNLýD� L�IUD�*UJX�ãNDUX�L�]DYMHWRYDR�LK�QDNRQ�LVWHND�JRGLQH�QRYLFL�
MDWD�� ���� WUDYQMD� ������ ,VWLP� GRSXäWHQMHP�REXNDR� MH�� ���� VLMHÿQMD� �������
�������������������������������������������������
���� ,VWR�PM���I�����UY��
���� ,VWR�PM���I�����U��
���� ,VWR�PM���I�����U��
���� ,VWR�PM���I�����U����Y��
���� ,VWR�PM���I�����U��
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QRYX�WURMLFX��IUD�)LOLSD�þXWXUX��IUD�)UDQMX�.UDOMHYLýD�L�IUD�0DULMDQD�0LOH�
WLýD������.DGD�MH�JHQHUDO�5HGD�GR]QDR�]D�WD�REODÿHQMD�L�]DYMHWRYDQMD��XSR�
]RULR�MH�.RQJUHJDFLMX�GD�MH�WDNYR�REODÿHQMH�L�]DYMHWRYDQMH�QRYLK�ÿODQRYD�
QHYDOMDQR��MHU�MH�SURWLYQR�SUDYLOLPD�5HGD��L�WUDæLR�GD�VH�WR�]DEUDQL�����

1D�WHPHOMX�JHQHUDORYD�XSR]RUHQMD�WDMQLN�.RQJUHJDFLMH�MDYLR�MH�%DUL�
äLýX������VLMHÿQMD��������JHQHUDORYR�PLäOMHQMH�R�QMHJRYLP�]DYMHWRYDQMLPD��
2EHýDR� MH�GRWDGDQMD�]DYMHWRYDQMD�XÿLQLWL�YDOMDQLPD��VDPR�QHND�XEXGXýH�
QH� ]DYMHWXMH� EH]�SRVHEQD�GRSXäWHQMD�����%XGXýL� GD� VX� WDGD�X�QRYLFLMDWX�
ELOD�WUL�QRYDND��NRML�VX������VLMHÿQMD��������QDYUäDYDOL�JRGLQX�QRYLFLMDWD��SD�
LK�MH�WUHEDOR�]DYMHWRYDWL��ELVNXS�%DULäLý�MH�]DWUDæLR�GRSXäWHQMH�GD�LK�PRæH�
]DYMHWRYDWL�� 'RSXäWHQMH�PX� MH� GDQR� ���� WUDYQMD� WH� JRGLQH�� SD� LK� MH� ]D�
YMHWRYDR������VYLEQMD�O��������

3ULPDQMH� L�REODÿHQMH�QRYLK� ÿODQRYD�RYLVLOR� MH�R�SUDYQRPH�SRORæDMX�
IUDQMHYDFD�X�+HUFHJRYLQL��.DGD�VX�RQL�GRELOL�GRSXäWHQMH�GD�VPLMX�VDJUD�
GLWL�VDPRVWDQ�X�+HUFHJRYLQL��PRUDOL�VX�SUDYQR�L�GDOMH�RYLVLWL�R�%RVDQVNRM�
IUDQMHYDÿNRM� SURYLQFLML�� MHU� VX� ELOL� QMH]LQL� ÿODQRYL��$OL� EXGXýL� GD� XSUDYD�
%RVDQVNH�SURYLQFLMH�QLMH�VPDWUDOD�SRWUHEQLP�RVQLYDQMH�VDPRVWDQD��QLMH�VH�
KWMHOD�PLMHäDWL�X�WR��7R�YLäH�äWR�MH�ELVNXS�%DULäLý�XSUDYOMDR�RQRP�IUDQMH�
YDÿNRP�]DMHGQLFRP��

*HQHUDO� 5HGD� /XLJL� GD� /RUHWR� �������������� ELR� MH� æHVWRNR� SURWLY�
ELVNXSD� %DULäLýD�� VPDWUDMXýL� JD� NULYFHP� ]D� VYH� QHSULOLNH�� 3R]QDYDR� MH�
PQRJH�ERVDQVNH�IUDWUH��SRVHEQR�XSUDYX�3URYLQFLMH��V�NRMRP�MH�VWDOQR�ELR�
SRYH]DQ��%LOR�PX�MH�æDR�WLK�ÿDVQLK��XJOHGQLK�L�VSRVREQLK�OMXGL��RG�NRMLK�
VX�QHNL�ELOL� VWDUFL� L�FLMHOL�æLYRW�SRWURäLOL� VX�UDGHýL��X� WHäNLP�SULOLNDPD��]D�
GREUR�VYRJD�QDURGD��6WRJD��NDGD�MH�JRG��������3URSDJDQGD�PROLOD�JHQH�
UDOD�5HGD�GD�SRPRJQH�VPLULYDQMX�SULOLND�X�%RVQL��SUHGORæLR�MH������VWXGH�
QRJ��������GD�VH�ELVNXS�%DULäLý�SRäDOMH�GDOHNR�RG�RQLK�NUDMHYD��QH�VDPR�
GDOHNR�RG�%RVQH�QHJR�GDOHNR�L�RG�+HUFHJRYLQH�����

=DYMHWRYDQMH� SULPOMHQLK� QRYDND� VLOLOR� MH� JHQHUDOD� L�.RQJUHJDFLMX� GH�
3URSDJDQGD�)LGH�GD�äWR�SULMH�XUHGH�SUDYQR�VWDQMH�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMH�
YDFD��'D� QLVX� ELOH� QHSRYROMQH� SROLWLÿNH� SULOLNH� X�5LPX�� ]ERJ� NRMLK� MH� L�
�������������������������������������������������
����6FKHPDWLVPXV� WRSRJUDSKLFR�KLVWRULFXV�&XVWRGLDH� SURYLQFLDOLV� HW�9LFDULDWXV� DSRVWROLFL� LQ�+HUFHJR�
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SDSD�3LMR�,;����������������ELR�RGVXWDQ�L]�5LPD�RG�����VWXGHQRJD��������
GR�����WUDYQMD��������WR�EL�VH�EUæH�UMHäLOR��

$� L� ELVNXS� MH� %DULäLý� ELR� XYMHUHQ� GD� VH� RQGMH�PRJX� VPLULWL� SULOLNH�
VDPR� DNR� VH� ULMHäL� SUDYQR� VWDQMH� IUDQMHYDFD�X�+HUFHJRYLQL��)UDQMHYDÿNX�
]DMHGQLFX�X�+HUFHJRYLQL�WUHEDOR�MH�RGLMHOLWL�RG�%RVDQVNH�IUDQMHYDÿNH�SUR�
YLQFLMH��7LPH�EL�ELR�SRWSXQR�ULMHäHQ�L�QMHJRY�RVREQL�VOXÿDM�SD�EL�PRJDR�X�
PLUX� UDGLWL� SUHPD� VYRMLP� VSRVREQRVWLPD� L� VYRMRM� GXæQRVWL��=DWR� MH� RQ��
����VUSQMD��������SUHGORæLR�GD�VH�X�+HUFHJRYLQL�RVQXMH�QHRYLVQD�)UDQMH�
YDÿND�NXVWRGLMD��NRMD�EL�ELOD�L]UDYQR�SRGORæQD�JHQHUDOX�5HGD�L�ELOD�QHRYL�
VQL�DSRVWROVNL�YLNDULMDW�����

.RQDÿQR�� QDNRQ� UD]OLÿLWLK� SLVDPD�ELVNXSD�%DULäLýD�3URSDJDQGL�� WDM�
QLN�3URSDJDQGH�MDYLR�PX�MH�����WUDYQMD��������GD�MH�YHý�YLäH�SXWD�UDVSUDY�
OMDR� V� IUDQMHYDÿNRP�.XULMRP�X�5LPX�R�XUH�HQMX�+HUFHJRYDÿNH�PLVLMH� L�
GD� VX�RGOXÿLOL� WR�SULYHVWL�NUDMX�� ÿLP�VH�JHQHUDO�YUDWL�X�5LP�D� L� ÿLQRYQLFL�
3DSLQH�NXULMH��NRML�VX�VH�QDOD]LOL�X�1DSXOMX�����

7R� MH� SLVPR� 3URSDJDQGLQD� WDMQLND� QHRELÿQR� UD]YHVHOLOR� ELVNXSD�
%DULäLýD��2Q�JD�MH�SURÿLWDR�IUDQMHYFLPD��NRML�VX�JD�WDNR�HU�VDVOXäDOL�SXQL�
RGXäHYOMHQMD��MHU�LP�VH�ÿLQLOR�GD�SUHVWDMH�QMLKRY�VWUDK�L�QHVLJXUQRVW��$�GD�
EL�MRä�MHGDQSXW�L]UD]LOL�VYRMH�æHOMH��QDNRQ�WRJD�SLVPD�QDSLVDOL�VX�����VYLEQMD�
�������.RQJUHJDFLML�GH�3URSDJDQGD�)LGH�L�IUDQMHYDÿNRPX�JHQHUDOX�WUDæHýL�
GD�VH�X�+HUFHJRYLQL�RVQXMH�QHRYLVQD�NXVWRGLMD�����

3URSDJDQGD�MH��QDNRQ�äWR�MH�SULPLOD�SLVPR�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD��
SR]YDOD� JHQHUDOD� 5HGD� GD� GR�H� X� 3URSDJDQGX� X� XWRUDN� ���� OLSQMD� WH�
JRGLQH��GD�EL�QD� WRPX�VXVUHWX�VYHVWUDQR�UDVSUDYLOL�SLWDQMH�KHUFHJRYDÿNH�
PLVLMH�� 7DGD� MH� 3URSDJDQGD� L]QLMHOD� PLäOMHQMH� ELVNXSD� %DULäLýD�� *HQHUDO�
/XLJL�GD�/RUHWR�QLMH�GDR�RGOXÿQR�PLäOMHQMH�QHJR�MH�]DWUDæLR�GD�VH�NRQD�
ÿQR�UMHäHQMH�RGJRGL�GD�EL�RQ�PRJDR�MRä�R�WRPX�UD]PLVOLWL�L�SRVOLMH�VYRMX�
RGOXNX�GRVWDYLWL�3URSDJDQGL��0H�XWLP�RQ�MH�SUHVWDR�ELWL�JHQHUDO�)UDQMH�
YDÿNRJD�UHGD� L�QLMH�XVSLR�3URSDJDQGL�VDRSýtWL� VYRMH�PLäOMHQH�R�XUH�HQMX�
IUDQMHYDÿNH�PLVLMH� X�+HUFHJRYLQL�� 6WRJD� MH� 3URSDJDQGD� SLVDOD�� ���� UXMQD�
������� QRYRPX�JHQHUDOX� IUD�9HQDQFLMX�0HWLOGL� GD�&HODQR� ���������������
NRML�MH�LPHQRYDQ�JHQHUDORP�)UDQMHYDÿNRJD�UHGD�����NRORYR]D�O������PR�
OHýL�JD�GD�X]PH�ELOMHäNH�L�SODQRYH�VYRJD�SUHGäDVQLND�L�GDGH�VYRMH�PLäOMH�
QMH�LOL�RGOXNX�R�KHUFHJRYDÿNRP�SLWDQMX�����
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%LVNXS�%DULäLý�QLMH�]QDR�NDNR�VWYDUL�VWRMH�X�5LPX��DOL�MH�]QDR�GD�VH�R�
+HUFHJRYLQL�UDVSUDYOMD��SD�MH�VPDWUDR�SRWUHEQLP�MRä�MHGDQSXW�L]QLMHWL�VYR�
MH�PLäOMHQMH�R�XUH�HQMX�+HUFHJRYDÿNH�PLVLMH�L�RVQLYDQMX�NXVWRGLMH�����

1RYL� IUDQMHYDÿNL� JHQHUDO� R]ELOMQR� MH� UD]PDWUDR� R� XUH�HQMX� KHUFH�
JRYDÿNH�PLVLMH��3UHJOHGDR� MH�ELOMHäNH�� NRMH� MH�RVWDYLR�QMHJRY�SUHGäDVQLN��
SURXÿLR�MH�PLäOMHQMH�ELVNXSD�%DULäLýD�L�QD�NRQFX�VDVWDYLR�VYRM�SULMHGORJ�L�
SRVODR�JD�3URSDJDQGL����VWXGHQRJD�������

=DQLPOMLYR�MH�X�WRP�SULMHGORJX�GD�MH�JHQHUDO�KWLR�XMHGLQLWL�KHUFHJRYD�
ÿNX�PLVLMX� V� DOEDQVNRP�PLVLMRP� L� QD]YDWL� MH�&XVWRGLD�$OEDQR�(U]HJRYLQDH�
PLVVLRQLV�����

3ULMHGORJ� JHQHUDOD� )UDQMHYDÿNRJ� UHGD� .RQJUHJDFLMD� SRVODOD� MH�� ����
VWXGHQRJ� ������� ELVNXSX� %DULäLýX� GD� JD� SURXÿL� L� R� QMHPX� QDSLäH� VYRM�
VXG�����

8�+HUFHJRYLQL� SULOLNH� VX� ELOH� WHäNH� NDGD� MH� ELVNXS� %DULäLý� L]� 5LPD�
GRELR� SULMHGORJ� JHQHUDOD� 5HGD� R� XUH�HQMX� KHUFHJRYDÿNH� PLVLMH�� 0XVOL�
PDQVNR� VH� VWDQRYQLäWYR�SREXQLOR�SURWLY� VUHGLäQMH�YODVWL��0QRJL� VX�PX�
VOLPDQL�WUDæLOL�GD�V�QMLPD�L�NDWROLFL�VXGMHOXMX�X�SREXQL��.DWROLFL�VX�V�YHOL�
NLP�VWUDKRP�RÿHNLYDOL�GD�VUHGLäQMD�YODVW�L]�&DULJUDGD�VWDYL�PLU�L�UHG�����8�
WRPX� MH� VWUDKX�ELVNXS�%DULäLý� X]HR�3URSDJDQGLQX�SRäLOMNX� L� SURXÿLR� MH��
6YRMH�MH�PLäOMHQMH�GDR�YHý�����VLMHÿQMD�O�����8�VYRPX�RGJRYRUX�QDSLVDR�MH�
QHNH� SULPMHGEH�� 3ULMH� VYHJD� ÿXGLR� VH� GD� SRYH]XMH�$OEDQLMX� V�+HUFHJR�
YLQRP��=DSD]LR�MH�GD�æXSQH�NXýH�JHQHUDO�]RYH�KRVSLWLD��%XGXýL�GD�MH�JHQH�
UDO�SUHGORæLR�GD�XSUDYX�.XVWRGLMH�YRGH�NXVWRV�L���GLVNUHWD�LOL�GHILQLWRUD��
%DULäLý�MH�VPDWUDR�GD�EL�]D�WX�PDOX�.XVWRGLMX�ELOR�GRVWDWQR�LPDWL�GYD�GH�
ILQLWRUD�LOL�GLVNUHWD��$OL�MH�SRVHEQR�LVWDNQXR�GD�EL�ELOR�GREUR�GD�DSRVWRO�
VNL�YLNDU�EXGH�SUYL�GLVNUHW�.XVWRGLML�����

3URSDJDQGD�MH�SLVPR�ELVNXSD�%DULäLýD�SRVODOD�JHQHUDOX�5HGD�GD�RQ�R�
QMHPX�GDGH�VYRMH�SULPMHGEH��*HQHUDO�MH�KWLR�ÿXWL�äWR�R�WRPX�VYHPX�PLVOH�
IUDQMHYFL�X�+HUFHJRYLQL�SD�LP�MH�SRVODR�VYRM�SULMHGORJ�L�SULPMHGEH�ELVNX�
SD�%DULäLýD�R�WRPX�SULMHGORJX��+HUFHJRYDÿNL�VX�IUDQMHYFL�RGPDK�RGJRYR�
ULOL�ÿLP�VX�GRELOL�JHQHUDORY�]DKWMHY�� ,VWL�GDQ����� VYLEQMD��������SLVDOL� VX� L�
3URSDJDQGL�� LVWLÿXýL�GD�MH�QMLPD�WDGD�QDMJODYQLMD�XVSRVWDYD�QRYLFLMDWD�� MHU�
�������������������������������������������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U����Y��
����,VWR�PM���I�����U����U����UY�
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PLVLRQDUL�XPLUX� L� VWDUH�D�QRYL�QH�GROD]H����� -Rä� MHGDQSXW� MH�3URSDJDQGD�
SRVODOD�JHQHUDOQRM�NXULML�)UDQMHYDÿNRJD�5HGD�SULPMHGEH�ELVNXSD�%DULäLýD�L�
PLäOMHQMH� IUDQMHYDFD� X� +HUFHJRYLQL�� PROHýL� MH� GD� äWR� SULMH� VDVWDYL� VYRM�
NRQDÿQL� SULMHGORJ�� *HQHUDOQL� GHOHJDW� )UDQMHYDÿNRJD� 5HGD� $QWRQLR� GD�
5LJQDQR� SURXÿLR� MH� VYH� GRWDGDQMH� SULMHGORJH� L� ���� VYLEQMD� ������ GDR�
NRQDÿQL�SULMHGORJ�VYRJD�PLäOMHQMD��WM��PLäOMHQMD�JHQHUDOQH�NXULMH�)UDQMHYD�
ÿNRJ�UHGD��R�XUH�HQMX�IUDQMHYDÿNH�]DMHGQLFH�X�+HUFHJRYLQL������

+HUFHJRYDÿNL� IUDQMHYFL�QL� QDNRQ�JRGLQD�GDQD�RG�QMLKRYD�RGJRYRUD�
3URSDJDQGL� R� XUH�HQMX� KHUFHJRYDÿNH� IUDQMHYDÿNH� ]DMHGQLFH� QLVX� GRELOL�
QLNDNYX�RGOXNX��%LOL�VX�VYMHVQL�GD�VH�NRQDÿQD�RGOXND�R�QMLKRYRM�]DMHGQLFL�
RGJD�D� ]ERJ� QHÿHJD�� 6WRJD� VX� VPDWUDOL� GD� WUHED� QHWNR� RWLýL� X�5LP� L� WR�
SRæXULWL��1DMSULNODGQLMD�RVRED�]D�WR�ELR�MH�IUD�3HWDU�%DNXOD��=QDR�MH�GR�
EUR�WDOLMDQVNL� MHU� MH�X�,WDOLML�]DYUäLR�äNROX� L�ELR�QHNROLNR�JRGLQD�SURIHVRU�
QD�ERJRVORYLML��D�ELR�MH�QDUDYQR�VSRVREDQ�L�RNUHWDQ��6DPR�MH�RQ�PRJDR�
XWMHFDWL� QD� ULPVNH� XUHGH� GD� äWR� SULMH� GRYUäH� SRVDR� RNR� KHUFHJRYDÿNH�
IUDQMHYDÿNH� ]DMHGQLFH�� 2� WRPX� VX� 3URSDJDQGX� L]YLMHVWLOL� ���� VYLEQMD�
���������

)UD� 3HWDU�%DNXOD� GRäDR� MH� X�5LP�XSUDYR� QD� VYHWNRYLQX� VY�� 3HWUD� L�
3DYOD������OLSQMD�������6WDQRYDR�MH�X�VDPRVWDQX�6Y��%DUWRORPHMD��X�NRMH�
PX� VX� VH� RGJDMDOL� EXGXýL� PLVLRQDUL� 5HGD�� L� RGPDK� VH� SRÿHR� ]DQLPDWL�
NDNR�EL�PRJDR�XEU]DWL� UMHäHQMH�R�+HUFHJRYLQL��þLP� MH�PRJDR��SRÿHR� MH�
RELOD]LWL�XUHGH�6YHWRJD�=ERUD�]D�UDäLUHQMH�YMHUH��WM��SDSLQVNH�.RQJUHJDFLMH�
]D�PLVLMH�GH�3URSDJDQGD�)LGH�L�)UDQMHYDÿNH�JHQHUDOQH�NXULMH�NRMD�MH�WDGD�
LPDOD�VMHGLäWH�X�VDPRVWDQX�6Y��0DULMH�GH�$UDFRHOL��8EU]R�MH�GR]QDR�GD�MH�
JODYQD� SRWHäNRýD� NRMD� SULMHÿL� NRQDÿQX� RGOXNX� R� XVWDQRYOMHQMX� SUDYQH�
IUDQMHYDÿNH�]DMHGQLFH�X�+HUFHJRYLQL�]DKWMHY�ELVNXSD�%DULäLýD�GD�VH�X�GH�
NUHWX� R� XVSRVWDYL� SRVHEQH� +HUFHJRYDÿNH� NXVWRGLMH� XQHVH� RGUHGED� GD�
DSRVWROVNL� YLNDU�+HUFHJRYLQH�SR� VYRMRM� VOXæEL�EXGH�GLVNUHW�)UDQMHYDÿNH�
NXVWRGLMH��7RPX� VH� ]DKWMHYX�SULMH� VYHJD�SURWLYLR� IUDQMHYDÿNL� JHQHUDO� IUD�
9HQDQFLMH�GD�&HODQR��NRML� MH�KWLR�GD�KHUFHJRYDÿND�IUDQMHYDÿND�]DMHGQLFD�
EXGH� XUH�HQD� SUHPD� SUDYLOLPD� 5HGD�� NRMD� WR� QLVX� SUHGYL�DOD�� =DKWMHY�
ELVNXSD�%DULäLýD�SRGUæDYDR�MH�WDGDQML�WDMQLN�.RQJUHJDFLMH�GH�3URSDJDQGD�
)LGH�$OHNVDQGDU�%DUQDEz��8SUDYR�MH�WR�QHVXJODVMH�VPHWDOR�GD�QLMH�GRäOR�
GR�NRQDÿQH�RGOXNH�R�KHUFHJRYDÿNRM�IUDQMHYDÿNRM�]DMHGQLFL��)UD�3HWDU�%D�
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NXOD��VSRVREDQ� L�XVWUDMDQ��QLMH�äWHGLR�VQDJD�QLWL�VH�ERMDR�GD�JD�ÿLQRYQLFL�
SRMHGLQLK� XUHGD� SURJODVH� QDVUWOMLYLP� L� GRVDGQLP�� RELOD]LR� MH� SRMHGLQH�
XUHGH�3URSDJDQGH� L�)UDQMHYDÿNH�NXULMH�� WUDæHýL�GD�VH�VWYDU�KHUFHJRYDÿNH�
IUDQMHYDÿNH�]DMHGQLFH�GRYUäL��2Q�MH�]DELOMHæLR��RSLVXMXýL�WDM�VYRM�UDG��GD�MH�
��� SXWD� ELR� X� 3URSDJDQGLQLP� XUHGLPD� GRN� QLMH� RGOXÿHQR� R� SUDYQRPX�
SRORæDMX� IUDQMHYDÿNH� ]DMHGQLFH� X� +HUFHJRYLQL�� .RQJUHJDFLMD� GH� 3URSD�
JDQGD�)LGH�SR]YDOD�JD�MH�GD�]DMHGQR�V�JHQHUDOQLP�GHOHJDWRP�$QWRQLMHP�
GD�5LJQDQRP�GR�H����� VUSQMD� WH�JRGLQH�X�XUHGH�.RQJUHJDFLMH�GD�EL� MRä�
MHGDQSXW� UD]PRWULOL� NRMH� ýH� XVWURMVWYR� GDWL� ]DMHGQLFL� KHUFHJRYDÿNLK� IUD�
QMHYDFD�����

1D�QDUHÿHQL� MH�GDQ������VUSQMD�� IUD�3HWDU�RWLäDR�X�3URSDJDQGX��5D]�
PRWULOL�VX�VYH�SULMHGORJH��LVSLWDOL�UD]OLNH�L�NRQDÿQR�XREOLÿLOL�VWDWXW�R�KHUFH�
JRYDÿNRM� IUDQMHYDÿNRM� ]DMHGQLFL��1D� NRQFX� MH� 3URSDJDQGD� SUHGDOD� GHOH�
JDWX�)UDQMHYDÿNRJD�UHGD�GD�LVSUDYL�L�XSRWSXQL�VWDWXW�SUHPD�SULMHGOR]LPD�
WRJD� VDVWDQND� L� GD� JD� YUDWL� 3URSDJDQGL�� ÿLVWR� LVSLVDQD�� X� GYD� SULPMHUND��
*HQHUDOQL�GHOHJDW�MH�WR�XÿLQLR�L�VYRM�SULMHSLV�SRWSLVDR����NRORYR]D����������

7DM� MH� SULMHGORJ� 3URSDJDQGD� SRQRYQR� SUHJOHGDOD� L� RGQLMHOD� JD� 3DSL�
3LMX�,;��GD�JD�SRWYUGL��3DSD�JD�MH�RGREULR�����NRORYR]D�������1DSLVDQ�MH�
��� OLVWRSDGD�������X�REOLNX�QDUHGEH�LOL�GHNUHWD��D�REMDYOMHQ�MH�QD�VY��)UD�
QMX�����OLVWRSDGD��WH�JRGLQH��-HGDQ�SULPMHUDN�SRVODQ�MH�JHQHUDOX�)UDQMHYD�
ÿNRJD�UHGD��D�GUXJL�ELVNXSX�IUD�5DIL�%DULäLýX�����7X�QDUHGEX�GRQRVLPR�X�
KUYDWVNRPX�SULMHYRGX��

2GUHGED�6YHWRJD�=ERUD�GH�3URSDJDQGD�)LGH�

%XGXýL�GD� MH�QDUHGERP�6YHWRJD�=ERUD�]D� UDäLUHQMH� YMHUH����� UXMQD�������QDä�
SUHVYHWL�2WDF�3DSD�3LR�,;��%RVDQVNRM�PLVLML�0DQMH�EUDýH�RG�RSVOXæHQMD��NROLNR�VH�
RQD�UD]OLNXMH�RG�+HUFHJRYLQH��YUDWLR�SUDYD�UHGRYQLÿNH�SURYLQFLMH�L�DSRVWROVNX�YL]LWD�
FLMX�FLMHOH�%RVDQVNH�PLVLMH��SULMH�SRYMHUHQX�SRäWRYDQRP�RFX�JRVS��5DIL�%DULäLýX��D]RW�
VNRPX�ELVNXSX�� RJUDQLÿLR� VDPR�QD�+HUFHJRYLQX�� L� EXGXýL� GD� VH� VSRPHQXWL� D]RWVNL�
ELVNXS�YHý�RG�UHÿHQH�������JRGLQH�RGUHNDR�YLNDUVNH�YODVWL�QDG�%RVQRP�D�]DGUæDR�MH�
�������������������������������������������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��/HWWHUH��VY�J����������U��)UD�3HWDU�%DNXOD�ELOMHæL�GD�MH�WDM�VDVWDQDN�

RGUæDQ����� VUSQMD� �$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD� FDSLWXODULD�� VY��
��������������

����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U����U�
����$UKLY�3URSDJDQGH��/HWWHUH��VY��������I�����U����U��)UD�3HWDU�%DNXOD�RWLäDR�MH�L]�5LPD�

����NRORYR]D��������$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U���D�GRäDR�MH�X�
0RVWDU�����UXMQD��D�����OLVWRSDGD�������GHNUHW�MRä�QLMH�GRELR��SUHPGD�VX�PX�ELOL�
REHýDOL�GD�ýH�JD�QDýL�X�7UVWX���,VWR�PM���I�����U����U���
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VDPR�QDG�+HUFHJRYLQRP��NROLNR�VH�RQD�UD]OLNXMH�RG�%RVQH��WDM�YLNDU�L�VYL�RFL�NRML�ER�
UDYH�X�+HUFHJRYLQL��WUDæLOL�VX�RG�6YHWH�6WROLFH�GD�VH�]DYUäL�DSRVWROVND�YL]LWDFLMD�L�GD�
VH�DSRVWROVND�PLVLMD��NRMD�VH�VDVWRML�RG�DSRVWROVNRJD�YLNDUD�L�UHGRYQLÿNH�RELWHOML��XUHGL�
NDR�UHGRYLWD�L�SR�SUDYLOX�VYHWLK�NDQRQD��NROLNR�WR�GRSXäWDMX�SULOLNH�PMHVWD�L�YUHPH�
QD�� �

=ERJ�WRJD�VX�SUHVYLMHWOL�L�SUHÿDVQL�JRVS��-DNRY�)LOLS�)UDQVRQL��SUHGVMHGQLN�6YHWR�
JD�=ERUD�]D�UDäLUHQMH�YMHUH��L�QLæH�SRWSLVDQL�WDMQLN�WRJD�6YHWRJ�=ERUD��X�VSRUD]XPX�V�
SUHÿDVQLP�R��JHQHUDORP�5HGD�PDQMH�EUDýH�VY��)UDQMH�RG�RSVOXæHQMD��VDVOXäDYäL�SRäW��R��
JRVS�� 5DIX� %DULäLýD�� DSRVWROVNRJD� YLNDUD� X�+HUFHJRYLQL�� L� SLVDQR� L� SUHNR� SRäW�� R��
3HWUD�%DNXOH��RG�QMHJD�L�RG�KHUFHJRYDÿNLK�UHGRYQLND�L]DVODQD��RGOXÿLOL�]DPROLWL�6YH�
WRJD�2FD�GD�EL��UDGL�YDOMDQLMH�XSUDYH�KHUFHJRYDÿNH�PLVLMH�L�XQDSUMH�LYDQMD�UHGRYQLÿNR�
JD�RSVOXæHQMD��X�QMRM��DSRVWROVNRP�YODäýX��SRWYUGLR�VOMHGHýH��QDLPH��

���+HUFHJRYLQD�� ]ERJ� VYRMLK� SRVHEQLK�SULOLND� L� V� SULMDäQMLP�SDSLQVNLP�RGREUH�
QMHP�� RVWDMH� SRVYH� RGLMHOMHQD� RG� %RVDQVNH� SURYLQFLMH� SRG� QD]LYRP�.XVWRGLMH�� NRMRP�
XSUDYOMD�MHGDQ�RWDF�NXVWRG�V�SUDYLPD�L�GXæQRVWLPD�SURYLQFLMDOD�L�GYD�GLVNUHWD��NRML�
]DVDGD�XæLYDMX�SUDYD�NDR�GHILQLWRUL��

���+HUFHJRYDÿND�NXVWRGLMD�� MHGQD� L� FMHORYLWD��NDR�VYDND�GUXJD�SURYLQFLMD� L�NX�
VWRGLMD�5HGD�RYLVL�QHSRVUHGQR�R�JHQHUDOD�X�VOXæEL����QH�VDPR�X�NDSLWXODUQLP�L]ERUL�
PD� L�PH�XNDSLWXODUQLP�VDVWDQFLPD�NDR� L�X�SRWYUGDPD� WLK� L]ERUD��NDNR�SURSLVXMX�
DSRVWROVNL�GHNUHWL�L�SUDYLOD�5HGD��QHJR����L�X�UHGRYQLÿNRP�RSVOXæLYDQMX�NDGD�WR�QD�
GLOD]L�UHGRYLWH�RYODVWL�R��NXVWRGD�L�RR��GLVNUHWD��WDNR�GD�L]X]HYäL�SUYL�GLR��VYDNL�VSRU�
NRML�QDVWDQH�X�.XVWRGLML�X�SRJOHGX�UHJXOH�L�VWDWXWD�5HGD�SUYL�LVSLW�LOL�WXæED�QHND�VH�
SURYHGH�SUHG�R��NXVWRGRP�L�RR��GLVNUHWLPD��D�X�VOXÿDMX�SUL]LYD�QHND�VH�QH�REUDýDMX�
GUXJLP�QMH]LQLP� VWDUMHäLQDPD� L� RELÿQLP� UHGRYQLFLPD�QHJR� JHQHUDOX�� RG�NRMHJD� VDPR�
WUHED�RÿHNLYDWL�RGOXNX�L�QMRM�VH�SULODJRGLWL��MHU�ýH�RQD�XYLMHN�ELWL�]DNRQLWD���

���*ODVRYDWL�QD�NDSLWXOX�]D�L]ERU�NXVWRGD�L�GLVNUHWD��ÿO������L�QD�PH�XNDSLWX�
ODUQLP� VDVWDQFLPD� ]D� L]ERU� GUXJLK� VOXæED� X� .XVWRGLML�� V� SUHGKRGQLP� JHQHUDORYLP�
GRSXäWHQMHP� �ÿO�� SULMDäQMLÃ��� QH� PRæH� QLWNR� QD� ELOR� NDNYRM� RVREQRM� SRYODVWLFL� RVLP�
RQLK�NRMH�]D�WR�SR]LYDMX�VSRPHQXWH�DSRVWROVNH�RGUHGEH�L�SUDYLOD�5HGD��$�NXVWRG�X�
VOXæEL�PRUDW�ýH�XOMXGQR�SRVHEQLP�SLVPRP�SR]YDWL�0VJU��DSRVWROVNRJD�YLNDUD�GD�VYR�
MLP� SULVXVWYRP� SRÿDVWL� UHGRYQLNH� VDNXSOMHQH� QD�NDSLWXOX� LOL� QD�PH�XNDSLWXODUQRP�
VDVWDQNX��GD�EL�EROMH�X�VNODGX�QDPMHVWLOL�æXSQLNH�L�NDSHODQH�L�GD�EL�GDR�VDYMHWRGDYQL�
JODV�X�L]ERUX�NXVWRGD��RVWDYOMDMXFt�VORERGX�L]ERUQLFLPD��

���1RYL�VDPRVWDQ�ãLURNL�%ULJ��SRG�QDVORYRP�8]QHVHQMD��XUH�HQ�SUHPD�QDMEROMH�
PRJXýHPX� RSVOXæHQMX�� X]HYäL� X� RE]LU� YUHPHQD�� PMHVWD�� SULOLNH�� QHND� EXGH� ]DVDGD�
SURJODäHQ�QRYLFLMDWRP�6YHWRJD�=ERUD�]D�äLUHQMH�YMHUH��D�EXGXýL�GD�VH�X�QMHPX�QH�PRæH�
]DVDGD�XVWDQRYLWL�XÿLOLäWH�]D� ILOR]RILMX� L�ERJRVORYLMX�PRýL� ýH�VH�PODGLýL�]DYMHWRYDQL��V�
SUHWKRGQLP�RGREUHQMHP�R��JHQHUDOD��SRVODWL�NDR�GRVDGD�X�äNROX�X�,WDOLMX��JGMH�ýH�ELWL�



����

RGJDMDQL� L� SRXÿDYDQL� GR� VYHýHQLÿNRJD� UH�HQMD�� VDPR� QHND� 6YHWL� =ERU�� DNR� EXGH�
PRJDR��QMLPD�SULVNUEL�VYH�äWR�WUHED�]D�RGLMHOR�L�SRYUDWDN�X�.XVWRGLMX��

���=ERJ� WLMHVQRJD�PH�XVREQRJ�RGQRVD�SUDYD�L�GXæQRVWL�NRMH� LPD�+HUFHJRYDÿND�
NXVWRGLMD�V�DSRVWROVNLP�YLNDURP�QH�VPLMH�VH�PH�X�WH�GYLMH�YODVWL��ELVNXSVNX�L�UHGRY�
QLÿNX�� JOHGDWL� QD� RVREX�� QHJR� QD� QMLKRYR� ]QDQMH� L� RGJRMQR� YODGDQMH� GD� EL� WRÿQR� L�
VDYMHVQR�YUäLOL�VOXæEX�]D�GREUR�GXäD��GD�EL�VH�L]EMHJOD�VYDND�]ORSRUDED�LOL�SUHYODVW�V�
REMH�VWUDQH�L�GD�EL�VH�RGUæDOD�UDYQRWHæD�PMHäRYLWLK�SUDYD�L�GXæQRVWL�X�+HUFHJRYDÿNRM�
PLVLML��QHND�VYH�XUH�XMH��XSUDYOMD�L�VYLPH�YODGD�QHSURPMHQOMLYR�RSýH�SUDYR�7ULGHQWVNR�
JD�VDERUD��VMHG�������'H�UHJXODULEXV�HW�PRQLDOLEXV��JO�������L�SRVHEQR�NRQVWLWXFLMH�
)LUPDQGLV�%HQHGLNWD�;,9���NRMD�SUHGXVUHýH� L� UMHäDYD� VYH� VOXÿDMHYH�� RVLP�RQH�SUH�
LQDNH�NRMX� WUDæL� SRVHEQRVW� RNROQRVWL� X�NRMLPD� ýH� VH� GUæDWL� GUXJD�NRQVWLWXFLMD� VSR�
PHQXWRJ�3DSH�]D�(QJOHVNX�PLVLMX��NRMD�SRÿLQMH�$SRVWROLFXP�PLQLVWHULXP���

���1HND� DSRVWROVNL� YLNDU� SRVYH� VORERGQR�� X� VSRUD]XPX� V� NXVWRGRP�� L]DEHUH�
MHGQRJD�UHGRYQLND��NRML�ýH�PX�VH�X�*RVSRGLQX�ÿLQLWL�QDMSULNODGQLML��äWRYLäH��GLVNUHWD�L�
ELYäHJD�NXVWRGD��DOL�QH�QLNDGD�NXVWRGD��]D�JHQHUDOQRJD�YLNDUD�L�DNR�MH�JHQHUDOQL�YL�
NDU�GLVNUHW��RQ�ýH�NDR�WDNDY�PRýL�XQLýL�X�VDYMHW�L�JODVRYDWL��ÿO������QD�NDSLWXOLPD��QD�
PH�XNDSLWXODUQLP�VDVWDQFLPD�LOL�ELOR�NRMLP�SRVHEQLP�VNXSäWLQDPD�SUHPD�SRWUHEL�L�
QHND�QH�EXGH�VSULMHÿHQ�VXGMHORYDWL��RVLP�]ERJ�UD]ORJD�SUHGYL�HQLK�L�RGUH�HQLK�X�SUDYL�
OLPD�5HGD��NDGD�JD�R��NXVWRG�SR]RYH�ELOR�SRVHEQLP�SLVPRP�LOL�RNUXæQLFRP��$NR�EL�
QD�NDSLWXOX�JHQHUDOQL�YLNDU�ELR�L]DEUDQ�]D�NXVWRGD��VPDWUD�VH�GD�VH�RGPDK�RGUHNDR�
GXæQRVWL� JHQHUDOQRJD� YLNDUD� ÿLP� SULPL�� SD� QHND� DSRVWROVNL� YLNDU� EXGH� VORERGDQ�
LPHQRYDWL� GUXJRJD��NDR� äWR� MH� JRUH��'RVOMHGQR�� DSRVWROVNL� YLNDU� LOL� ELVNXS�QHND�QH�
PRJQH�QLNDGD�ELWL�NXVWRG�L� MRä�PDQMH�GLVNUHW� L�RG�VYH�ELVNXSRYH�NXULMH�PRýL�ýH�ELWL�
GLVNUHW�VDPR�JHQHUDOQL�YLNDU��� �

��� 2�� NXVWRG� L� GLVNUHWL� �EH]� XSOHWDQMD� ELVNXSVNH� NXULMH�� RVLP� X� VOXÿDMX� L�
]DVWXSVWYX� SUHGYL�HQX� X� SUHWKRGQX� ÿODQNX��� ELOR� QD� NDSLWXOX� ELOR� QD�
PH�XNDSLWXODUQLP� VDVWDQFLPD�� QHND� UDVSUDYH� ]DVOXJH� RWDFD� .XVWRGLMH� L� L]DEHUX�
SRERæQLMH�� XÿHQLMH� L� UHYQLMH� WH� LK� SUHGORæH� DSRVWROVNRPX� LOL� JHQHUDOQRPX� YLNDUX� ]D�
æXSQLNH� UD]OLÿLWLK� æXSD� X�+HUFHJRYDÿNRM�PLVLML�� D� ELVNXS� LOL� JHQHUDOQL� YLNDU� QHND�
EXGX� VORERGQL� RQRP� VORERGRP�� NRMX� LP� GDMH� RSýH� SUDYR� LOL� GXæQRVW� SDVWRUDOQH�
UHYQRVWL�� GD� QH�PRUDMX� NRJD� RGREULWL� LOL� RGEDFLWL� ]ERJ� RVREH� NDR� äWR� QL� GLVNUHWRULM�
QHNRJD�SUHGORæLWL�]ERJ�WRJD�QLVND�UD]ORJD��QHJR�VDPR�L�LVNOMXÿLYR�GD�SUYL�SUHGODæH�D�
GUXJL�RGREUDYD��]ERJ�UHGRYQLÿNLK�RVRELQD�L�]QDQMD�NRMD�LK�ÿLQH�GRVWRMQLPD�GD�EXGX�
SRPRýQL�SDVWLUL� X� VSDVDYDQMX�GXäD��.ROLNR� ýH� UHGRYQLN�RVWDWL�X� VOXæEL�æXSQLND�QD�
MHGQRM�æXSL�RVWDYOMD�VH�UD]ERULWRVWL�DSRVWROVNRJD�YLNDUD�L�R��NXVWRGD�V�GLVNUHWRULMHP��
DOL�QHND�QH�EXGH�PDQMH� RG���JRGLQD�� RVLP�äWR� L� MHGQD� L�GUXJD�YODVW� LPDMX� VORERGX��
NDR�äWR�MH�X�NRQVWLWXFLML�)LUPDQGLV�L�$SRVWROLFXP�0LQLVWHULXP���

���$NR� NUR]� JRGLQX� XPUH� LOL� VH� RGUHNQH� NRML� LOL� YLäH� æXSQLND� LOL� EXGH� OLäHQ�
VOXæEH�ELOR�]DMHGQLÿNL��NDR�SUDYD�EUDýD��ELOR�SR�������NRQVWLWXFLMH�)LUPDQGLV��QHND�
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VH� R��NXVWRG� L�QMHJRYL�GLVNUHWL� VDVWDQX�QD�SRVHEQX�VMHGQLFX�GD�EL�SUHGORæLOL�DSRVWRO�
VNRP�YLNDUX�GUXJRJD�VSRVREQRJ�UHGRYQLND��ÿO��SULMDäQML���

���2��NXVWRG�ýH�EULæQR�QDVWRMDWL�GD�æXSQLFL�L�SRPRýQLFL�L�VYDNL�GUXJL�UHGRYQLN��
SUHPD�YROML�VY��8WHPHOMLWHOMD��QH�]DERUDYH�GXK�VYHWH�PROLWYH�L�SRERæQRVWL��L�GD�EL�äWR�
YLäH�ELOL�SRWDNQXWL�QD�SUDYL�UHGRYQLÿNL�GXK��QHND�MHGDQSXW�X�JRGLQL�REDYH�VYHWH�GX�
KRYQH�YMHæEH��$OHNVDQGDU�9,,��&XP�VLFXW�� L�DNR�LP�MH� WR�PRJXýH��X�WLMHNX�RVDP�
GDQD��NRML�SUHGKRGH�VYHWNRYLQL�%H]JUMHäQRJD�=DÿHýD�LOL�X�WLMHNX�RQLK�NRML�MH�QHSRVUHG�
QR�VOLMHGH��NDNR�ýH�LP�GRSXVWLWL�SRVHEQRVW�.XVWRGLMH�L�0LVLMH��� �

����åXSQLFL��SRPRýQLFL�L�GUXJL�]DYMHWRYDQL�UHGRYQLFL�.XVWRGLMH�L�0LVLMH�X�SDVWLU�
VNRM� VOXæEL� LPDW� ýH� QD� SDPHWL� GD� MH� VLURPDäWYR� EDäWLQD� NRMX� MH� VHUDIVNL� 3DWULMDUK�
RVWDYLR�VYRMLP�VLQRYLPD��6WRJD��RVWDYOMDMXýL�QD�VQD]L�SDSLQVND�GRSXäWHQMD��]ERJ�RVR�
ELWRVWL�PMHVWD��QDJRYDUDPR�LK�GD�VH�RSVNUEH�VDPR�RQLP�äWR�WUHED�]D�æLYRW��D�VYH�VXYL�
äQR�QHND�VH�SRäDOMH�X�VDPRVWDQ�NRMHPX�MH�SRGORæQD�æXSD��3RWRP�ýH�R��NXVWRG�L�GLV�
NUHWL��X�VSRUD]XPX�V�DSRVWROVNLP�YLNDURP��RGUHGLWL�äWR�ýH�VH�RVWDYLWL�X�æXSQLP�NX�
ýDPD��D�äWR�ýH�VH�PRýL�SRQLMHWL�X�VDPRVWDQ�����NDR�JRUH��

����8�VOXÿDMX�æXSQLK�UD]PLULFD�LOL�UD]PLULFD�NRMH�QH�VSDGDMX�QD�5HG��SUYL�XYL�
�DM�LOL�WXæED�QHND�VH�SURYHGH�SUHPD�RSýHPX�SUDYX�QD�VXGX�ELVNXSD�LOL�JHQHUDOQRJ�YL�
NDUD��D�X�GUXJRPX�VWXSQMX�NRG�6YHWRJD�=ERUD�]D�UDäLUHQMH�YMHUH��$�äWR�VH�WLÿH�WXæED�
LOL�NULYLÿQLK�VXGRYD�UHGRYQLND��QHND�VH�RSVOXæXMH�WRÿQR�NRQVWLWXFLMD�)LUPDQGLV�������
D�JHQHUDO�ýH�ELWL�XSR]RUHQ�R�RQRPX�äWR�VH�RGQRVL�QD�UHGRYQLNH�$SRVWROLFXP�0LQL�
VWHULXP�������

����åLJ� NXVWRGLMH�� SRG� QDVORYRP�8]QHVHQMD�� QHND� QRVL� QDWSLV�� 6LJLOOXP� FX�
VWRGLDH�(U]HJRYLQDH�PLVVLRQLV�UHJXODULV�REVHUYDQWLDH�6��3��1��)UDQFLVFL��

����.XVWRG�MH�GXæDQ�SRVMHWLWL�SUHPD�SUDYLOLPD�5HGD��RVWDYLYäL�WUHýL�SRKRG�JHQH�
UDOX��VYH�VDPRVWDQH�L�SUHELYDOLäWD�FLMHOH�.XVWRGLMH��D�X�NRMLPD�VH�QDOD]H�æXSH�QHND�VH�
REGUæDYD�WRÿQR�VYH�NDNR�SURSLVXMH�JRUH�VSRPHQXWD�NRQVWLWXFLMD�)LUPDQGLV������������
���������$SRVWROLFXP�0LQLVWHULXP� ������� X� VPLVOX� ÿO�����$�ELVNXS�DSRVWROVNL�
YLNDU�QHND�SRKRGL�æXSH� L�GXäREULæQLÿNH�NXýH�NDNR�L�NDGD�KRýH��SUHPD�RGUHGEDPD�
VSRPHQXWH�NRQVWLWXFLMH�)LUPDQGLV��RQGMH�VX�SDPHWQR�LVWDNQXWH�RVREH�L�SUHGPHWL�NRMH�
WUHED�SRKRGLWL��D�RYD�ýH�XSXWD�]D�REMH�YODVWL�X�RYRP�SRVOX�VWDOQR�RGUæDWL�PLU�PH�X�
QMLPD��

����þLP�DSRVWROVNL�YLNDU�RGH�SULPLWL�YMHÿQX�QDJUDGX�]D�VYRM�WUXG��R��NXVWRG�ýH�
VNXSLWL� GLVNUHWH�� JHQHUDOQRJD� YLNDUD�� VYH� æXSQLNH� L� GXäREULæQLNH�� ELOR� RVREQR� ELOR�
SLVDQR��L�QDNRQ�]UHOD��R]ELOMQD�L�VDYMHVQD�VDYMHWRYDQMD��WDMQLP�JODVRYDQMHP��L]DEUDW�ýH�

�������������������������������������������������
����2YDM�SULMHYRG�MH�QD�WHPHOMX�SULMHSLVD�X�3URSDJDQGLQX�DUKLYX��/HWWHUH��VY��������I�����U�

���U��%XGXýL�GD�MH�X�RYRM�UHÿHQLFL�SULMHSLVD�LVSXäWHQR�QHNROLNR�ULMHÿL��XSRWSXQMX�
MHPR� MH�QD� WHPHOMX�6FKHPDWLVPXV� WRSRJUDSKLFR�KLVWRULFXV�&XVWRGLDH� SURYLQFLDOLV� HW�9LFD�
ULDWXV�DSRVWROLFL�LQ�+HUFHJRYLQD��6SDODWL�������������
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WUL� RFD� GRVWRMQD� GD� QDVOLMHGH� SRNRMQRJD� L� WX� ýH� WURMNX� SRVODWL� 6YHWRPX� =ERUX� ]D�
UDäLUHQMH�YMHUH�L�JHQHUDOX�5HGD�GD�EL�RQ�ELR�VSUHPDQ�QD�VYDNR�SLWDQMH�L�QDORJ�R�WRPX�
SUHGPHWX�RG�6YHWRJD�=ERUD�]D�UDäLUHQMH�YMHUH��D�DNR�QH�EL�RFL�NUR]�RVDP�GDQD�XVSMHOL�
L]DEUDWL�WURMLFX��NXVWRG�MH�GXæDQ�REDYLMHVWLWL�6YHWL�=ERU�L�JHQHUDOD�5HGD��NRML�ýH�QD�
VWRMDWL�äWR�SDPHWQLMH�L�RSUH]QLMH�L]DEUDWL�WUL�XJOHGQH�RVREH�5HGD�L�SUHGORæLWL�LK�6YHWR�
PX�=ERUX��D�6YHWL�=ERU�SULGUæDMH�SUDYR�QH�VDPR�L]PH�X�WURMLFH�L]DEUDWL�RQRJD�NRMH�
JD�ýH�GUæDWL�GRVWRMQLMLP��QHJR�L�QLMHGQRJD�QH�X]HWL�X�RE]LU���

.DGD� MH�� SDN�� RYR� QLæH� SRWSLVDQL� SRäW�� R�� JRVS��$OHNVDQGDU� %DUQDEz�� WDMQLN�
6YHWRJD�=ERUD�]D�äLUHQMH�YMHUH��SRGQLR�SUHVY��JRVS��QDäHPX�3LMX�SDSL�,;��QD�VDVOXäD�
QMX�����NRORYR]D��������1MHJRYD�6YHWRVW�WR�MH�GREURVWLYR�X�VYHPX�RGREULOD�L�YDOMDQLP�
VPDWUDOD� WH� ]DSRYMHGLOD� GD� WR� X�+HUFHJRYLQL� WUDMQR� REGUæDYDMX� DSRVWROVNL� YLNDU� X�
VOXæEL�L�UHGRYQLFL�RQH�0LVLMH��

'DQR�L]�]JUDGH�6YHWRJD�=ERUD��GQH����OLVWRSDGD�������
�
'HNUHW� R� XVSRVWDYL�+HUFHJRYDÿNH� IUDQMHYDÿNH� NXVWRGLMH� GRäDR� MH� X�

+HUFHJRYLQX� NRQFHP� OLVWRSDGD� ������$SRVWROVNL� YLNDU� IUD� 5DIR�%DULäLý�
GRELR� MH� RG� 6YHWRJD� =ERUD� ]D� UDäLUHQMH� YMHUH� MHGDQ� SULPMHUDN�� D� GUXJL�
SULPMHUDN��RG�JHQHUDOD�)UDQMHYDÿNRJD�UHGD��SULPLR�MH�JYDUGLMDQ�IUDQMHYD�
ÿNRJD�VDPRVWDQD�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�IUD�)LOLS�$QÿLý��

6�GHNUHWRP�MH�)LOLS�$QÿLý�GRELR�XSXWH�NDNR�ýH�VH�RGYLWL�L]ERU�SUYRJD�
NXVWRGD��3ULMH�VYHJD�JHQHUDO� MH�SURJODVLR�VDPRVWDQVNH�GLVNUHWH� L]ERUQLFL�
PD�QD�NDSLWXOX�NXVWRGLMH��2VLP�WRJD�SRVODR�MH�REUD]DF�SRWSLVDQ�]D�LPH�
QRYDQMH�SUHGVMHGQLND�NDSLWXOD��)UD�)LOLS�MH�WUHEDR�VD]YDWL�GLVNUHWH��RG�QMLK�
]DWUDæLWL�NRJD�æHOH�]D�SUHGVMHGQLND�NDSLWXOD�L�QD�VOXæEHQL�REUD]DF�QDSLVDWL�
QMHJRYR� LPH�� SD� ýH�� NRJD� GLVNUHWL� L]DEHUX�� L� JHQHUDO� 5HGD� LPHQRYDWL�
SUHGVMHGQLNRP�NDSLWXOD��

)UD�)LOLS�MH�SRVWXSLR�NDNR�PX�MH�JHQHUDO�QDUHGLR��=D����VWXGHQRJD�WH�
JRGLQH� ������ VD]YDR� MH� VDPRVWDQVNH� GLVNUHWH�� SURJODVLR� LK� L]ERUQLFLPD�
EXGXýHJD�NDSLWXOD�L�RG�QMLK�]DWUDæLR�GD�VH�RÿLWXMX�NRJD�æHOH�]D�SUHGVMHG�
QLND� NDSLWXOD�� 6YL� VX� JODVRYDOL� ]D� IUD� ,OLMX� 9LGRäHYLýD�� )UD� )LOLS� MH� QD�
VOXæEHQL�GHNUHW�� JGMH� MH� WR�SUHGYL�HQR��QDSLVDR� LPH� IUD� ,OLMH�9LGRäHYLýD��
7DNR�MH�ELOD�XSRWSXQMHQD�LVSUDYD�R�LPHQRYDQMX�SUHGVMHGQLND�SUYRJD�ND�
SLWXOD�+HUFHJRYDÿNH�NXVWRGLMH��)UD�)LOLS� MX� MH�QD� UXÿNX� WRJD�GDQD��X�VD�
PRVWDQVNRM�EODJRYDRQLFL��SURÿLWDR�L�SUHGDR�IUD�,OLML�9LGRäHYLýX���

)UD�,OLMD� MH�]D�VOMHGHýL�GDQ�VD]YDR�NDSLWXO�.XVWRGLMH��6NXSOMHQL�VX�L]�
ERUQLFL� SULMH� VYHJD� UDVSUDYOMDOL� R� UD]OLÿLWLP� SLWDQMLPD� V� NRMLPD� VH� QRYR�
RVQRYDQD�.XVWRGLMD�VXVUHWDOD��1DNRQ�WRJD��SULMH�ELUDQMD�XSUDYH��RWLäOL�VX�
X� VREX� DSRVWROVNRJD� YLNDUD� IUD� 5DIH� %DULäLýD�� NRMHJD� MH� IUD� )LOLS� $QÿLý�
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SR]YDR��D�RQ�MH�YHý�GDQ�SULMH�VWLJDR�X�VDPRVWDQ��SRVOXäDWL�QMHJRY�VDYMHW�R�
L]ERUX� NXVWRGD�� $SRVWROVNL� LP� MH� YLNDU� SUHSRUXÿLR� GD� EXGX� VYMHVQL� äWR�
ÿLQH��MHU�VH�WR�WLÿH�GREUD�.XVWRGLMH�L�0LVLMH��D�GD�]D�NXVWRGD�L]DEHUX�VOR�
ERGQR�RQRJD�NRMHJD�SR�VDYMHVWL�VPDWUDMX�QDMGRVWRMQLMLP��

1DNRQ� VDVWDQND� V� DSRVWROVNLP� YLNDURP� L]ERUQLFL� VX� VH� YUDWLOL� QD�
PMHVWR�SUHGYL�HQR�]D� L]ERU��3RWRP�VX�SRVWXSLOL�SUHPD�RGUHGEDPD�SUD�
YLOD� R� L]ERUX� L� MHGQRJODVQR� VX� ]D� SUYRJD� NXVWRGD�.XVWRGLMH� L]DEUDOL� IUD�
$Q�HOD�.UDOMHYLýD� ���������������7DGD� VX�]D�GLVNUHWH� L]DEUDOL� IUD�1LNROX�
.RUGLýD� �������������� L� IUD�)LOLSD�$QÿLýD� ��������������� D� WDMQLNRP�.X�
VWRGLMH� LPHQRYDQ�MH�IUD�3HWDU�%DNXOD����������������'UXJLK�SURPMHQD�QD�
WRPX�VDVWDQNX�QLMH�ELOR��6DPR�VX�IUD�3DäNX�.YHVLýD���������������L]DEUDOL�
]D� JYDUGLMDQD� QD� ãLURNRPX� %ULMHJX�� MHU� VH� GRWDGDQML� JYDUGLMDQ� IUD� )LOLS�
$QÿLý�RGUHNDR������

,9��+HUFHJRYDÿND�NXVWRGLMD�SRG�
WXUVNRP�YODGDYLQRP�����������������

,VSUDYX�NRMRP� MH� ULPVND�.RQJUHJDFLMD�GH�3URSDJDQGD�)LGH�XVWDQR�
YLOD�.XVWRGLMX� ��� OLVWRSDGD� ������ ]D� KHUFHJRYDÿNH� IUDQMHYFH�� SUHPGD� MH�
GRELYHQD�QDNRQ���JRGLQD�RWNDG�VX�SUYL�SXW�]DPROLOL�L�SRVOLMH�ÿHVWR�SRQD�
YOMDOL� VOLÿQH� PROEH�� KHUFHJRYDÿNL� VX� IUDQMHYFL� VPDWUDOL� NDR� SRVHEQL� GDU�
%RæMH�PLORVWL��3URWLY�WDNYD�UMHäHQMD�ELOD� MH�SURYLQFLMVND�XSUDYD�%RVDQVNH�
SURYLQFLMH��NRMRM�MH�+HUFHJRYLQD�SULMH�WRJD�SULSDGDOD��D�WDNR�HU�L�JHQHUDO�
QD�XSUDYD�5HGD��NRMD�MH�UD]ORJH�SURWLYOMHQMD�SURYLQFLMVNH�XSUDYH�VPDWUDOD�
RSUDYGDQLP�� 1DSURWLY�� QDVWRMDQMD� MH� KHUFHJRYDÿNLK� IUDQMHYDFD� ]GXäQR�
SRWSRPDJDR�DSRVWROVNL�YL]LWDWRU�X�%RVQL� L�+HUFHJRYLQL�ELVNXS� IUD�5DIR�
%DULäLý��NRML�MH�YHý�GXJR�ELR�]DSOHWHQ�X�EH]L]OD]QH�UD]PLULFH�V�%RVDQVNRP�
IUDQMHYDÿNRP�SURYLQFLMRP�� SD� MH� X� SRYROMQRPX� UD]YLWNX� KHUFHJRYDÿNLK�
QDVWRMDQMD�JOHGDR�L�UMHäHQMH�VYRMLK�RVREQLK�QHSULOLND�� �

���3UYL�NXVWRG��

=D�SUYRJD�XSUDYLWHOMD�QRYRRVQRYDQH�+HUFHJRYDÿNH�NXVWRGLMH���������
������� L]DEUDQ� MH�IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý��5RGLR�VH�X�þHULJDMX����� OLVWRSDGD�
���������6PDWUDQ� MH� MHGQLP�RG�QDMXJOHGQLMLK� WDGDQMLK�KHUFHJRYDÿNLK� IUD�
�������������������������������������������������
����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY��������������
����=DQLPOMLYR� MH�GD� MH� GDQ� UR�HQMD�X� UD]OLÿLWLP� VSLVLPD� IUD�$Q�HOD�.UDOMHYLýD� UD]OLÿLW��

)UD�3HWDU�%DNXOD��JHQHUDOQL�YLNDU�ELVNXSD�.UDOMHYLýD��X� 6FKHPDWLVPXV� WRSRJUDSKLFR�
KLVWRULFXV�&XVWRGLDH�SURYLQFLDOLV� HW�9LFDULDWXV�DSRVWROLFXV� LQ�+HUFHJRYLQD�SUR�DQQR�'RPLQL�
������6SDODWL�������GRQRVL�GYD�QDGQHYND�QMHJRYD�UR�HQMD������VLMHÿQMD��S������L�����



����

QMHYDFD��,VWLQD��QMHJRYR�VH�LPH�QH�QDOD]L�PH�X�RQLK���SRWSLVQLND�NRML�VX�
L]�3RVXäMD����VUSQMD�O�����PROLOL�RG�ULPVNH�.RQJUHJDFLMH�]D�UDäLUHQMH�YMHUH�
�GH�3URSDJDQGD�)LGH��GRSXäWHQMH�GD�VDJUDGH�VDPRVWDQ�X�+HUFHJRYLQL��DOL�
RQ�WDGD��NDNR�VDP�VSRPHQXR��QLMH�ELR�X�+HUFHJRYLQL�EXGXýL�GD�MH�YUäLR�
GXæQRVW� SUHGVMHGQLND� X� NUHäHYVNRPX� VDPRVWDQX�� $OL� SRWSLVQLFL� VX� RQH�
PROEH�UDÿXQDOL�QD�QM�L�X�QMRM�JD�L]ULÿLWR�VSRPLQMX�����

,]DEUDQ���� VWXGHQRJD�������]D�SUYRJD�NXVWRGD�� IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý�
ELR�MH�VYMHVWDQ�GD�VH�QDäDR�QD�SRÿHWNX�WHäND�SXWD��DOL�QLMH�PX�SUHRVWDMDOR�
GUXJR�QHJR�VD�]DKYDOQRäýX�SUHPD�%RJX�SULKYDWLWL�WDM�GXJR�RÿHNLYDQL�ÿDV�
L�YRGLWL�WX�QRYRVWYRUHQX�IUDQMHYDÿNX�]DMHGQLFX�GD�EL�VYDNL�QMH]LQ�ÿODQ�äWR�
EROMH�RGJRYRULR�VYRPX�SR]LYX��

1RYRRVQRYDQD�IUDQMHYDÿND�]DMHGQLFD�LPDOD�MH����VYHýHQLND����NOHULND�
L���EUDWD� ODLND��D� WUHEDOD�VH�EULQXWL�]D���æXSD��0RVWDUVNL�*UDGDF��þHULJDM�
�%ODWR���%URWQMR��/MXEXäNL��9HOMDFL���5XæLýL��3RVXäMH��5RäNR�3ROMH��*UDER�
YLFD��6HRQLFD��L���PMHVQH�NDSHODQLMH��*RULFD�L�=DVOLYOMH�������

2NROQRVWL� X� NRMLPD� VH� QDOD]LOD� KHUFHJRYDÿND� IUDQMHYDÿND� ]DMHGQLFD�
RGUH�LYDOH� VX� VPMHU� QMH]LQD� EXGXýHJD� UDGD� L� UD]YLWND�� 'RVOMHGQR�� L� UDG�
SUYRJD�NXVWRGD�ELR�MH�RYLVDQ�R�SULOLNDPD�X�NRMLPD�VH�WDGD�QDOD]LOD�KHUFH�
JRYDÿND�IUDQMHYDÿND�]DMHGQLFD��$OL�LSDN�QHNH�RVQRYQH�VPMHUQLFH�UDGD�WUH�
EDOR�MH�LPDWL�EH]�RE]LUD�QD�WH�WUHQXWQH�SULOLNH��=DWR�MH�IUD�$Q�HR�.UDOMH�
YLý�VPDWUDR�SRWUHEQLP��

���QDVWRMDWL�GD�KHUFHJRYDÿND�IUDQMHYDÿND�]DMHGQLFD�L�VYDNL�QMH]LQ�SR�
MHGLQDF��SUHPD�PRJXýQRVWL��RSVOXæXMH�VYRMH�UHGRYQLÿNR�SUDYLOR�L�RGUHGEH�
]DNRQLWLK�YODVWL���

��� äWR� EROMH� ]DGRYROMLWL� SRWUHEH� KHUFHJRYDÿNLK� NDWROLND� NRML� VX� VH�
QDOD]LOL�X�æXSDPD�L�PMHVQLP�NDSHODQLMDPD��]D�NRMH�VH�WUHEDOD�EULQXWL�KHU�
FHJRYDÿND� IUDQMHYDÿND� ]DMHGQLFD�� GD� EL� RQL� äWR� EROMH� XSR]QDOL� YMHUVNH�
LVWLQH�L�SUHPD�WLP�LVWLQDPD�äWR�ODNäH�æLYMHOL��

���RVLJXUDWL�RGJRM�QRYLK�UHGRYQLND�GD�EL�]DMHGQLFD�PRJOD�XGRYROMLWL�
VYLP�SRWUHEDPD�NRMH�MH�WDGDQMH�YULMHPH�QDPHWDOR��

8�VYRMRM�SUYRM�RNUXæQLFL��SLVDQRM�����VWXGHQRJD��������GDNOH�GDQ�QD�
NRQ�VYRJD�L]ERUD�]D�NXVWRGD��LVWLÿH�VYRMH�GYLMH�PLVOL��

����������������������������������������������������������
SURVLQFD� �S�� �������0H�XWLP�� VDP�.UDOMHYLý� NDæH� GD� VH� RQ� URGLR� ���� OLVWRSDGD�
������� �$UKLY�3URSDJDQGH�� 6&�%RVQLD�� VY�� ����� I�� ���U��� SD� MH� YMHURMDWQR� WDM� GDQ�
LVWLQLW��

����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY������I�����U��
����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD�X�5LPX��0V��0������I����UY��8VS��6FKHPDWLVPXV�QHRHUHFWDH�&XVWR�

GLDH�SURYLQFLDOLV�LQ�+HUFHJRYLQD��5DJXVLL��������SUHPD�NRMHPX�MH��JRGLQX�GDQD�SRVOL�
MH��.XVWRGLMD�LPDOD����VYHýHQLND�����NOHULND�L���EUDWD�ODLND� �
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3ULMH�VYHJD�ELR�MH�XYMHUHQ�GD�MH�SRVHEQL�GDU�%RæML�äWR�VX�GXJRJRGLäQMD�
QDVWRMDQMD�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD�SRYROMQR�]DYUäLOD�����

'UXJD�QMHJRYD�PLVDR�ELOD�MH�R�ELVNXSX�IUD�5DIL�%DULäLýX��'D�VX�GRELOL�
WDNYR� UMHäHQMH�� RVLP� %RJX�� KHUFHJRYDÿNL� VX� IUDQMHYFL� WUHEDOL� ]DKYDOLWL�
ELVNXSX�%DULäLýX��NRML� MH���JRGLQD�YRGLR� IUDQMHYDÿNX�]DMHGQLFX�QH�VDPR�
NDR� FUNYHQL� QHJR� L� NDR� UHGRYQLÿNL� SRJODYDU�� RÿLQVNL� SUDWLR� QDVWRMDQMD�
KHUFHJRYDÿNLK� IUDQMHYDFD� L� X� VYHPX� LK�SRPDJDR�GD�EL� SRVWDOL� QHRYLVQD�
IUDQMHYDÿND� NXVWRGLMD�� =DSRÿLQMXýL� VYRMX� VOXæEX� QHRYLVQRJD� VWDUMHäLQH�
+HUFHJRYDÿNH� NXVWRGLMH� IUD� $Q�HR� MH� VPDWUDR� GD� WR� KHUFHJRYDÿNL� IUD�
QMHYFL�QH�VPLMX�QLNDGD�]DERUDYLWL��'D�EL�LVND]DR�VYRMH�RVMHýDMH�SRäWRYDQMD�
L�]DKYDOQRVWL�SUHPD�ELVNXSX�%DULäLýX��IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý�X�VSRPHQXWR�
PX�RNUXæQRP�SLVPX�RG�����VWXGHQRJD�������SURJODVLR�MH�IUD�0DUND�.D�
ODPXWD��GXJRJRGLäQMHJD� WDMQLND�ELVNXSD�%DULäLýD��H[�NXVWRGRP�+HUFHJR�
YDÿNH�NXVWRGLMH�����

3UHPD�WDGDQMLP�SUDYLOLPD�5HGD�VOXæED�NXVWRGD�MHGQH�NXVWRGLMH�WUDMDOD�
MH� WUL� JRGLQH�� .UR]� WH� WUL� JRGLQH� NXVWRG� MH� WUHEDR� GYDSXW� SRKRGLWL� VYX�
EUDýX�X�.XVWRGLML��SUYH� L�GUXJH�JRGLQH�VOXæEH�� L�QDNRQ�SRKRGD��V�GRSX�
äWHQMHP�JHQHUDOD�5HGD��RGUæDWL�VDVWDQDN�XSUDYH��FRQJUHJDWLR�FDSLWXODULV���
QD�NRMHPX�VX�VH�WUHEDOD�UDVSUDYLWL�JODYQD�SLWDQMD�V�NRMLPD�MH�NXVWRGLMD�ELOD�
VXRÿHQD�L�XMHGQR�SURYHVWL�SRWUHEQH�SURPMHQH�RVREOMD�X�NXVWRGLML�����

6YRM� MH�SUYL�SRKRG�.XVWRGLML� IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý�QDMDYLR�RNUXæQLP�
SLVPRP�RG�����VLMHÿQMD����������=DSRÿHR�MH�SRKRG�����VLMHÿQMD�D�]DYUäLR�
JD�����NRORYR]D������

)UD�$Q�HR�QLMH�ELR�]DYUäLR�VYRM�SUYL�VOXæEHQL�SRKRG�EUDýL��NRML�MH�SR�
GXæQRVWL�PRUDR�REDYLWL��D����NRORYR]D�������RG�JHQHUDOD�5HGD�9HQDQFLMD�
0HWLOGL�GD�&HODQR�GRELR� MH�SLVPR��SLVDQR����VUSQMD�WH�JRGLQH��X�NRMHPX�
PX�VDRSýDYD�GD�MH�MHGDQ�SULMDWHOM�RSWXæLR�KHUFHJRYDÿNH�IUDQMHYFH�GD�VH�X�
QHNLP� VWYDULPD� QHGROLÿQR� YODGDMX�� 1DEURMLR� MH� SHW� SULJRYRUD� QMLKRYX�
æLYRWX��7L�SULJRYRUL�VX�VOMHGHýL��

�������������������������������������������������
�����4XLVTXLV� VXSHULRUXP� DQQRUXP� YLFLVVLWXGLQHV� DHTXD� ELODQFH� OLEUDYHULW�� YHO� LQYLWXV��

IDWHUL�GHEHELW�D�'RPLQR�IDFWXP�HVW�LVWXG�HW�HVW�PLUDELOH�LQ�RFXOLV�QRVWULV�XW�XOWUD�
RPQHP�KXPDQDP�VSHP�HR�QRVWUDV�UHV�HYHFWDV�DWWRQLWLV�FRQVSLFLDPXV�OXPLQLEXV�
TXR� GHGXFHQGDV� QHPR� SUXGHQV� XQTXDP� FUHGLGLVVHW��� �$UKLY� )UDQMHYDÿNH� SUR�
YLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�������

���� ,VWR�PM���S������
����&RQVWLWXWLRQHV� &DSLVWUDQDH� �1RYLVVLPD� SUR� &LVPRQWDQD� )DPLOLD� *HQHUDOLXP� &RQVWLWXWLRQXP�

FROOHFWLR��5PL�3��)U�� ,RDQQLV�D�&DSLVWUDQR� WRWLXV�2UGLQLV�0LQRUXP�PLQ�� JHQ�� LXVVX� HGLWD���
5RPDH��������EU������������

����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�����������
���� ,VWR�PM���S������
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���+HUFHJRYDÿNL�IUDQMHYFL�VYMHWRYQMDFLPD�SRVX�XMX�QRYDF��D�NDWNDGD�
L�V�NDPDWDPD��

���VYMHWRYQMDFL�GUæH�QMLKRYH�æLYRWLQMH��RYFH��NUDYH��NRQMH��SÿHOH���D�]D�
WH�æLYRWLQMH�RG�VYMHWRYQMDND�GRELYDMX�RGUH�HQX�NRULVW��

���NDWNDGD�VODELMX�YUVWX�æLWD�GDMX�NDR�EROMX�LOL�]D�PDQMX�NROLÿLQX�æLWD�V�
YUHPHQRP�GRELYDMX�YHýX��

���NDWNDGD�QHNH�VWYDUL�NXSH�MHIWLQR�SD�LK�X�WLMHNX�YUHPHQD�VNXSRFMH�
QLMH�SURGDMX��

���QHNL�UHGRYQLFL��NRML�SR�VOXæEL�VWDQXMX�L]YDQ�VDPRVWDQD�L�]ERJ�WRJD�
PRUDMX�QRVLWL�JUD�DQVNR�RGLMHOR��SUHYLäH�VH� OLMHSR�RGLMHYDMX��NDWNDGD�WUD�
æHýL�QHGROLÿQH�ERMH�L�VNXSRFMHQH�WNDQLQH��

*HQHUDO�MH�QDUHGLR�NXVWRGX�GD�VD]RYH�GLVNUHWRULM��GHILQLWRULM��L�RSäLU�
QR� V� GLVNUHWLPD� UDVSUDYL� VYH� WH� SULJRYRUH� L� L]YLMHVWL� JHQHUDOD� R� QMLKRYRM�
LVWLQLWRVWL���

)UD�$Q�HR�MH�ELR�PDOR�L]QHQD�HQ�WLP�RSWXæEDPD��DOL�MH�KWLR�äWR�SULMH�
LVSLWDWL�VWYDU�L�RGJRYRULWL�JHQHUDOX��2GPDK�MH�VD]YDR�GLVNUHWRULM�V�NRMLP�MH�
SRPQR� UD]PRWULR� L� UDVSUDYLR� RSWXæEH� SURWLY� KHUFHJRYDÿNLK� IUDQMHYDFD�
NRMH� VX� JHQHUDOX� GRVWDYOMHQH�� 1DNRQ� GXOMHJD� UDVSUDYOMDQMD� GLVNUHWRULM� MH�
VPDWUDR�GD�VH�SULJRYRUL�QH�RGQRVH�QD�VYH�ÿODQRYH�.XVWRGLMH��$OL�DNR�VH�
JOHGD�UDG�L�SRQDäDQMH�SRMHGLQLK�UHGRYQLND��LVWLQLWRVW�VH�WLK�SULJRYRUD�QLMH�
PRJOD�SRVYH�LVNOMXÿLWL��0RJOR�VH��QDLPH��GRJRGLWL�GD�MH�NRML�æXSQLN�SRVX�
GLR�NRPX�QHäWR�QRYFD�� LOL�DNR�MH� LPDR�SUHYLäH�æLWD�GD�MH�YLäDN�]DPLMHQLR�
]D�NRMX�GUXJX�QMHPX�SRWUHEQX�VWYDU�LOL�JD�SURGDR��LOL�DNR�MH�LPDR�æLYRWL�
QMD�GD�LK�MH�GDR�QD�ÿXYDQMH�L�RG�WRJD�GRELYDR�RGUH�HQX�NRULVW��3RVHEQR��
EXGXýL�GD�VX�VH�PRUDOL�L]YDQ�VDPRVWDQD�RGLMHYDWL�NDR�VYMHWRYQMDFL��QDUDY�
QR� MH� GD� VH� QHWNR� ]QDR� EROMH� REXýL� L� GD� MH� ]QDR� L]DEUDWL� XNXVQLMH� ERMH�
RGLMHOD��NRMH�VH�QHNLPD�PRJX�ÿLQLWL�QHGROLÿQH�]D�UHGRYQLND��

1D� WHPHOMX� MH� WH� UDVSUDYH� GLVNUHWRULM�� RGJRYDUDMXýL� JHQHUDOX�� ]DQLMH�
NDR�GD�VH�RSWXæEH�PRJX�RGQRVLWL�RSýHQLWR�QD�FLMHOX�]DMHGQLFX��D�DNR�VH�
QD�H�GD�MH�ELOR�NDNYLK�SRMHGLQDÿQLK�]ORSRUDED��QMLK�ýH�VH�QDVWRMDWL�RGPDK�
LVNRULMHQLWL��

.DGD�MH�X�5LP�GRVSLR�RGJRYRU�KHUFHJRYDÿNRJD�GLVNUHWRULMD��JHQHUDO�
5HGD�QLMH�ELR�X�5LPX��3LVPR� MH�SURÿLWDR�JHQHUDORY�]DPMHQLN�=DKDULMD�D�
9LFXOLV��1D�WHPHOMX�WRJD�SLVPD�JHQHUDORY�MH�]DPMHQLN�GRELR�GRMDP�GD�MH�
X�.XVWRGLML� LSDN� ELOR� QHNLK� ]ORSRUDED�� SUHPGD� VX� VH� RQH� RQGMH�PRJOH�
ÿLQLWL�EH]D]OHQLPD��6WRJD�MH��RGJRYDUDMXýL������NRORYR]D��������QD�JRUQMH�
SLVPR��RSRPHQXR�VWDUMHäLQVWYR�.XVWRGLMH�GD�QDVWRML� LVNRULMHQLWL� VYH�]OR�
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SRUDEH�X� æLYRWX�KHUFHJRYDÿNLK� IUDQMHYDFD� L� SD]LWL� GD�RQL� æLYH� NDNR�GR�
OLNXMH�UHGRYQLFLPD�����

)UD�$Q�HR�VH�EULQXR�GD�ÿODQRYL�X�.XVWRGLML�æLYH�SUHPD�RGUHGEDPD�
UHGRYQLÿNLK� IUDQMHYDÿNLK� SURSLVD�� QD� GREUR� FLMHOH� ]DMHGQLFH� L� QMH]LQLK�
SRMHGLQLK� ÿODQRYD�� 'YDSXW� MH� VOXæEHQR� SRKRGLR� .XVWRGLMX� L� GYDSXW�
RGUæDR��V�GRSXäWHQMHP�JHQHUDOD�5HGD��GYD�VDVWDQND�VWDUMHäLQVWYD�.XVWR�
GLMH����� 7UHýH� MH� JRGLQH�� SUHPD� RGUHGEDPD� RSýLK� SUDYLOD� 5HGD�� JHQHUDO�
5HGD�WUHEDR�VOXæEHQR�SRKRGLWL�NXVWRGLMX��ELOR�RVREQR�ELOR�SUHNR�VYRJD�
]DPMHQLND��*HQHUDO� MH� RG� KHUFHJRYDÿNLK� IUDQMHYDFD� ]DWUDæLR� GD�PX� RQL�
SUHGORæH�QHNRJD�L]PH�X�VHEH�NRMHJD�EL�æHOMHOL�GD�LK�VOXæEHQR�SRVMHWL�NDR�
JHQHUDORY�]DPMHQLN��2QL�VX�L]JODVRYDOL�IUD�$QGULMX�.DUDÿLýD��SD�JD�MH�JH�
QHUDO����OLSQMD�������LPHQRYDR�����

)UD� $QGULMD� .DUDÿLý� QDMDYLR� MH� ���� SURVLQFD� ������ .XVWRGLML� VYRMH�
LPHQRYDQMH�L�����VLMHÿQMD�������]DSRÿHR�VOXæEHQL�SRKRG��.DR�WDMQLN�SUD�
WLR� JD� MH� IUD� 3DäNR�.YHVLý��1DNRQ� REDYOMHQRJD� VOXæEHQRJD� SRKRGD� IUD�
$QGULMD� MH�VD]YDR�L]ERUQL�VDVWDQDN�]D����WUDYQMD�������.UR]�WR�UD]GREOMH�
GRELR�MH�GRSXäWHQMH�GD�QD�VDVWDQNX�L]DEHUH���GLVNUHWD��D�QH����NDNR�MH�WR�
RGUH�HQR�JRG���������X�GHNUHWX�NRMLP�MH�XVWDQRYOMHQD�.XVWRGLMD�L�NDNR�MH�
XÿLQMHQR�QD�SUYRPX�L]ERUQRP�VDVWDQNX�.XVWRGLMH��

���5D]YLWDN�XSUDYQH�YODVWL� �

1RYLP� NXVWRGRP� SRVWDR� MH� IUD� ,OLMD� 9LGRäHYLý� ��������������� D� GL�
VNUHWL�VX�SRVWDOL��IUD�3HWDU�%DNXOD��IUD�3DäNR�.YHVLý��IUD�,OLMD�6NRNR�L�IUD�
)LOLS�üRULý��=D�WDMQLND�.XVWRGLMH�L]DEUDQ�MH�ELYäL�NXVWRG�IUD�$Q�HR�.UD�
OMHYLý�����

)UD�,OLMD�9LGRäHYLý��URGRP�L]�%RJRGROD��ELR�MH�FLMHQMHQ�YHý�X�]DMHGQL�
ÿNRM�%RVDQVNRM�SURYLQFLML��X�NRMRM�MH�JRG��������ELR�L]DEUDQ�]D�GHILQLWRUD�
3URYLQFLMH��$�PH�X�+HUFHJRYFLPD�ELR�MH�YHRPD�RPLOMHQ��SD�VX�QHRELÿQR�
XYDæDYDOL�QMHJRYR�PLäOMHQMH��NDGD�VX�RGOXÿLYDOL�R�EXGXýHPX�UDGX�IUDQMH�
YDFD�X�+HUFHJRYLQL��

7HN�äWR�MH�L]DEUDQ�]D�NXVWRGD��IUD�,OLMD�9LGRäHYLý�PRUDR�MH�LýL�X�$VL]��
JGMH�VH�QDNRQ����JRGLQD�GUæDR�RSýL�NDSLWXO�5HGD��1D�WRPX�RSýHP�IUD�
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QMHYDÿNRP�VDVWDQNX� WUHEDOD� MH� VXGMHORYDWL� L�+HUFHJRYDÿND�NXVWRGLMD��1D�
WDM�MH�VDVWDQDN�SR�VYRMRM�GXæQRVWL��NDR�NXVWRG��PRUDR�LýL�IUD�,OLMD�9LGRäH�
YLý��D�SUDWLR�JD�MH�IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý�NDR�WDMQLN�.XVWRGLMH��

.DGD�VX�RQL�SRäOL�X�$VL]��SURQLMHOD�VH�YLMHVW�GD�EL�+HUFHJRYDÿND�NX�
VWRGLMD�QD�WRPX�RSýHP�NDSLWXOX�5HGD�PRJOD�ELWL�XNLQXWD��*RYRULOR�VH�GD�
ýH�MH�SRQRYQR�XMHGLQLWL�V�%RVDQVNRP�IUDQMHYDÿNRP�SURYLQFLMRP��D�GUXJL�
VX� PLVOLOL� GD� ýH� MH� SULGUXæLWL� NRMRM� MXæQRKUYDWVNRM� SURYLQFLML� �RQRM� 3UH�
VYHWRJD�2WNXSLWHOMD��'XEURYDÿNRM�SURYLQFLML�LOL�3URYLQFLML�6Y��-HURQLPD���D�
QHNL�VX�GUæDOL�GD�EL�PRJOD�ELWL�XMHGLQMHQD�V�$OEDQVNRP�IUDQMHYDÿNRP�SUR�
YLQFLMRP��

,�ELVNXS� MH�%DULäLý�ÿXR�]D� WH�YLMHVWL� L� WD�QDJD�DQMD��6WRJD� MH�VPDWUDR�
SRWUHEQLP�XSR]RULWL�.RQJUHJDFLMX�GH�3URSDJDQGD�)LGH�R�WLP�JODVLQDPD��
NRMH�VX�VH�äLULOH�SR�+HUFHJRYLQL��SD� MRM� MH�X�SLVPX������ WUDYQMD�������� WR�
GRMDYLR�L�]DPROLR�GD�VH�SREULQH�GD�QH�EL�IUDQMHYDÿNL�JHQHUDOQL�NDSLWXO�äWR�
SURPLMHQLR�X�SRJOHGX�+HUFHJRYDÿNH�NXVWRGLMH�����

'YRMLFD�]DVWXSQLND�+HUFHJRYDÿNH�NXVWRGLMH�SRäOL�VX�X�$VL]�����WUDY�
QMD�������%XGXýL�GD�.XVWRGLMD�QLMH�LPDOD�QRYDFD�]D�SXWQH�WURäNRYH�GYRML�
FH�X�$VL]��KHUFHJRYDÿNL�VX�æXSQLFL�PH�XVREQR�VNXSLOL����äNXGD�]D�WR��SD�
VX�RQL�PRJOL�RWLýL��8�$VL]�VX�GRäOL�����WUDYQMD�L�RQGMH�RVWDOL����GDQD������

)UD� ,OLMD�9LGRäHYLý�YUDWLR� VH� L]�$VL]D� V�QRYLP� LVNXVWYRP� L�NRULVQLP�
VSR]QDMDPD��8SR]QDR�MH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMDOH�L]�UD]OLÿLWLK�NUDMHYD�VYL�
MHWD��NRML�VX�GRäOL�QD�NDSLWXO�X�$VL]��ÿXR�QMLKRYD�PLäOMHQMD�R�UD]OLÿLWLP�SL�
WDQMLPD�NRMD�VX�VH�QDPHWDOD�WDGDQMHPX�VYLMHWX��D�SRVHEQR�NDNDY�PRUD�ELWL�
IUDQMHYDÿNL�æLYRW�SRMHGLQDFD�L�IUDQMHYDÿNLK�]DMHGQLFD��5D]PLäOMDR�MH�äWR�MH�
NRULVQR�RG�PLäOMHQMD�NRMH�MH�ÿXR�SULPLMHQLWL�X�æLYRWX�IUDQMHYDÿNH�]DMHGQLFH�
X�+HUFHJRYLQL��.DNR�VPR�VSRPHQXOL� V�QMLP� MH�QD�NDSLWXOX�ELR� L�QMHJRY�
SUHGKRGQLN�IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý��NRML�MH�WDGD�ELR�QMHJRY�WDMQLN��8SUDYR�MH�
WD�ÿLQMHQLFD�GD�MH�QMHJRY�SUHGKRGQLN�L]DEUDQ�]D�QMHJRYD�WDMQLND�ELOD�MDPDF�
GD�ýH�VH�.XVWRGLMD�UD]YLMDWL�QD�]DSRÿHWLP�VPMHUQLFDPD���

)UD�,OLMD�9LGRäHYLý�YUäLR� MH�VYRMX�VOXæEX�NDNR� MH�SUDYLOLPD�ELOR�SUR�
SLVDQR�L�NDNR�PX�MH�SULUR�HQL�UD]ERU�VDYMHWRYDR��3UYL�SRKRG�QDMDYLR�MH�X�
UXMQX� ������� DOL� JD� ]ERJ� EROHVWL� QLMH� PRJDR� SRVYH� ]DYUäLWL�� SD� MH� ]D� WR�
LPHQRYDR� IUD� $Q�HOD� .UDOMHYLýD� GD� SRKRGL� RQD� PMHVWD� NRMD� QLMH� RQ�
PRJDR� SRKRGLWL�� ,SDN�� SUYL� VDVWDQDN� GHILQLWRULMD�� RGUæDQ� MH� ��� VYLEQMD�
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�������QD�NRMHPX�MH�L]YUäHQD�SRWUHEQD�SURPMHQD�RVREOMD�X�.XVWRGLML��=D�
JYDUGLMDQD�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�LPHQRYDQ�MH�IUD�,YDQ�&UQDF��D�QMHJRYLP�
YLNDURP�IUD�$Q�HR�3ULPRUDF��1DNRQ�QRYRJD�SRKRGD�VOMHGHýH�MH�JRGLQH�
RGUæDR�L�GUXJL�VDVWDQDN�����VYLEQMD����������

%XGXýL�GD�MH�WUHýH�JRGLQH�.XVWRGLMX�PRUDR�SRKRGLWL�RVREQR�JHQHUDO�
LOL� SRVODWL� VYRJD� ]DPMHQLND�� RQ� MH� VYRMLP�]DPMHQLNRP� LPHQRYDR� IUD�1L�
NROX�.RUGLýD��QDNRQ�äWR�MH�ÿXR�PLäOMHQMH�.XVWRGLMH��)UD�1LNROD�MH�SRKR�
GLR�.XVWRGLMX�L�VD]YDR�NDSLWXO�]D�����VYLEQMD�������1D�NDSLWXOX�MH�IUD�,OLMD�
9LGRäHYLý�L]DEUDQ�]D�NXVWRGD�]D�VOMHGHýH�WURJRGLäWH��D�QMHJRYLP�GLVNUHWL�
PD�LOL�GHILQLWRULPD�LPHQRYDQL�VX��IUD�3HWDU�%DNXOD��IUD�3DäNR�.YHVLý��IUD�
,OLMD�6NRNR�L�IUD�)LOLS�üRULý�����

1RYR� WURJRGLäWH� IUD� ,OLMH�9LGRäHYLýD� RGYLMDOR� VH� SUHPD� RGUHGEDPD�
SUDYLOD��9Hý�SUYH�JRGLQH�QRYRJD�WURJRGLäWD�XPUR�MH�X�6HRQLFL�����RæXMND�
������MHGDQ�RG�GLVNUHWD�NXVWRGLMH�IUD�3DäNR�.YHVLý��1MHJD�MH�NDR�GLVNUHW�
]DPLMHQLR�IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý��L]DEUDQ�QD�VDVWDQNX�.XVWRGLMH�����VYLEQMD�
������7DGD� MH� IUD�$Q�HR� LPHQRYDQ� ]D� JYDUGLMDQD�QD� ãLURNRPX�%ULMHJX��
1D�GUXJRPX�VDVWDQNX�.XVWRGLMH������WUDYQMD��������]D�JYDUGLMDQD�QD�ãLUR�
NRPX�%ULMHJX�SRVWDYOMHQ�MH�IUD�)LOLS�$QÿLý������

3ULMH� VYUäHWND�GUXJRJD� WURJRGLäWD� VOXæEH� IUD� ,OLMD�9LGRäHYLý��NDNR� WR�
SUDYLOD� SURSLVXMX�� ]DWUDæLR� MH� VOXæEHQRJD� SRKRGLWHOMD�� *HQHUDO� MH� GDR�
GRSXäWHQMH� GLVNUHWRULMX� GD� L]DEHUH� NRJD� æHOL� GD� LK� PMHVWR� JHQHUDOD�
VOXæEHQR� SRKRGL�� ,]DEUDOL� VX� IUD�1LNROX�.RUGLýD�� NRML� MH� RNUXæQLP�SLV�
PRP�RG�����RæXMND�������QDMDYLR�SRKRG�L�VD]YDR�NDSLWXO�]D�����WUDYQMD�WH�
JRGLQH��

1DNRQ� äWR� MH� IUD�1LNROD�.RUGLý� VOXæEHQR�SRKRGLR�.XVWRGLMX��NDGD�
JD�MH�SUDWLR�IUD�$Q�HR�9ODäLý��VDVWDR�VH�NDSLWXO�.XVWRGLMH��NDNR�MH�L�SUHG�
YL�HQR�����WUDYQMD��=D�QRYRJD�NXVWRGD�L]DEUDQ�MH�IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý��D�
]D�GLVNUHWH��IUD�)LOLS�$QÿLý��IUD�0DWH�üRULý��IUD�-R]R�&LJLý�L�IUD�,OLMD�=HOH�
QLND��=D�WDMQLND�.XVWRGLMH�L]DEUDQ�MH�IUD�$QGULMD�ãDUDYDQMD�����

%XGXýL�GD�VH�SRÿHWNRP�OLSQMD�WUHEDR�GUæDWL�JHQHUDOQL�NDSLWXO�5HGD��X�
$VL]� MH� WUHEDR� LýL� L� IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý��'D�QH� EL�.XVWRGLMD� RVWDOD� EH]�
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VWDUMHäLQH��GLVNUHWRULM�MH�YHý�WDGD�RGUHGLR�GD�JD�]DPLMHQL�IUD�$QGULMD�.DUD�
ÿLý��NDR�NXVWRGLMVNL�SRYMHUHQLN��FRPPLVVDULXV�FXVWRGLDOLV������

9UDWLYäL�VH�V�JHQHUDOQRJD�NDSLWXOD�IUD�$Q�HR�MH�����UXMQD�������SRVODR�
RNUXæQR� SLVPR� VYRM� EUDýL�� X� NRMHPX� XNUDWNR� L]QRVL� äWR� MH� SUHSRUXÿLR�
JHQHUDOQL�GHILQLWRULM�]D�GREUR�UHGRYQLÿNRJD�æLYRWD�X�.XVWRGLML� L�]D�XQD�
SULMH�HQMH�äNROVWYD��2VLP�WRJD�L]YLMHVWLR�MH�GD�MH��SUHPD�RGUHGEL�NXVWRGLM�
VNRJD�GLVNUHWRULMD��]DPROLR�JHQHUDOD�GD�EL�SURJODVLR�IUD�1LNROX�.RUGLýD�L�
IUD�0DUND�.DODPXWD� H[�NXVWRGLPD�.XVWRGLMH��*HQHUDO� MH� ]DPROLR� 3DSX�
GD�EL� WR�GRSXVWLR��D�3DSD� MH�����VUSQMD�������RYODVWLR�JHQHUDOD�GD�RQ�WR�
PRæH� XÿLQLWL� SD� MH� JHQHUDO� VYRMRP� SLVDQRP� RGOXNRP� JRUH� VSRPHQXWX�
GYRMLFX�����NRORYR]D��SURJODVLR�H[�NXVWRGLPD�+HUFHJRYDÿNH�NXVWRGLMH�����

)UD�$Q�HR� MH�SULKYDWLR�VOXæEX�X�GUXJRPX�WURJRGLäWX�YHRPD�RGOXÿ�
QR��+WLR�MH�GD�.XVWRGLMD�X�VYDNRPX�SRJOHGX�QDSUHGXMH��2GPDK�MH�]DSR�
ÿHR� QHNROLNR� SRWKYDWD� NRML� VX� ELOL� ]QDN� QRYLK� YUHPHQD� L� NRML� VX� LPDOL�
]QDWDQ�XWMHFDM�QD�SRYLMHVW�KHUFHJRYDÿNLK�NDWROLND��

3RG�QMHJRYLP�VH�QDG]RURP�GRYUäDYDR�VDPRVWDQ�QD�ãLURNRPX�%ULMH�
JX��3URäLULOL�VX�]HPOMLäWH�RNR�VDPRVWDQD��NXSLOL�YLQRJUDG�L�POLQLFX��=DQL�
POMLYR�MH�GD�VX�XSUDYR�QD�SRÿHWNX�QMHJRYD�GUXJRJD�WURJRGLäWD�QHGDOHNR�
RG�VDPRVWDQD�QDSUDYLOL���GXýDQD�L�GDOL�LK�QD�XSRUDEX�QHNLP�RVREDPD�GD�
EL� X� QMLPD� GUæDOL� QHNH� WUJRYDÿNH� SUHGPHWH� NRMH� VX� WUDæLOL� RQL� NRML� VX�
GROD]LOL�X�FUNYX�L�VDPRVWDQ��D�L�VDPRVWDQ�EL�RG�WRJD�LPDR�NRULVW�����

���)UD�$Q�HR�.UDOMHYLý���DSRVWROVNL�YLNDU�

+HUFHJRYDÿNL� MH� DSRVWROVNL� YLNDU� ELVNXS� IUD� 5DIR� %DULäLý� X� OLSQMX�
������R]ELOMQR�REROLR��9Hý�VH�WDGD�QLMH�PRJDR�VDP�XVWDWL�EH]�GUXJH�RVR�
EH��8�JRG��������QMHJRYR�VH�]GUDYOMH�MRä�YLäH�SRJRUäDOR��D�����OLSQMD�VOMH�
GHýH� JRGLQH�SUHQHVHQ� MH� L]�0RVWDUD�QD� ãLURNL�%ULMHJ��2QGMH� MH� X� VDPR�
VWDQX�����NRORYR]D�������SUHPLQXR�����

1DNRQ� VPUWL� IUD� 5DIH� %DULäLýD� 3URSDJDQGD� MH� SULYUHPHQX� XSUDYX�
+HUFHJRYDÿNRJD� YLNDULMDWD� ���� UXMQD� ������ SRYMHULOD� WDGDQMHPX� NXVWRGX�
+HUFHJRYDÿNH� IUDQMHYDÿNH� NXVWRGLMH� IUD�$Q�HOX�.UDOMHYLýX����� D� VOMHGHýH�
JRGLQH�����SURVLQFD��������LPHQRYDQ�MH�DSRVWROVNLP�YLNDURP�X�+HUFHJR�
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YLQL� V� ELVNXSVNLP� QDVORYRP� PHWHOORSROLWDQXVD�� D� SRVYHWLR� JD� MH� ]DGDUVNL�
QDGELVNXS�X�RæXMNX����������

3RVYHýHQ� ]D� ELVNXSD�� IUD� $Q�HR� .UDOMHYLý� QLMH� VH� RGPDK� YUDWLR� X�
VYRM�$SRVWROVNL�YLNDULMDW�QHJR�MH�RWSXWRYDR�X�&DULJUDG��JGMH�MH�GRSXWRYDR�
���VYLEQMD�������'YLMH�MH�VWYDUL�WUDæLR�RG�WXUVNH�YODGH��

���GD�JD�VOXæEHQLP�SLVPRP�SUL]QD�SRJODYDURP�NDWROLND�X�+HUFHJR�
YLQL�GD�EL�PRJDR�VXGMHORYDWL�X�PMHVQLP�YODGLQLP�VDVWDQFLPD�L�WDNR�LPDWL�
JODV�X�UMHäDYDQMX�SLWDQMD�NRMD�VH�RGQRVH�QD�NDWROLNH��

���GD�VH�]HPOMH�NRMH� MH�ELVNXS�%DULäLý�NXSLR� L�XNQMLæLR�QD�VYRMH� LPH�
SURJODVH�YODVQLäWYRP�KHUFHJRYDÿNH�&UNYH��

0LQLVWDU� YDQMVNLK� SRVORYD�7XUVNRJD� FDUVWYD�$OL�SDäD� GDR� MH� RGPDK�
ELVNXSX�.UDOMHYLýX� VOXæEHQR� SLVPR� ]YDQR� EHUDW����� NRMLP� JD� SURJODäDYD�
SRJODYDURP� NDWROLND� X�+HUFHJRYLQL�� =D� WR� VOXæEHQR� SLVPR�.UDOMHYLý� MH�
PRUDR� SODWLWL� ����� SLMDVWHUD� ���� ULPVNLK� äNXGD���2EHýDR�PX� MH� WDNR�HU�
LVSRVODYDWL� WUDæHQX� RGOXNX� R� ]HPOMDPD� NRMH� VX� ELOH� XSLVDQH� QD� LPH� IUD�
5DIH�%DULäLýD��DOL�MH�SULMH�PRUDR�LPDWL�VOXæEHQX�LVSUDYX�QD�WHPHOMX�NRMH�EL�
VH�YLGMHOR�GD�MH�L�QD�NRJD�]HPOMD�XSLVDQD�����

%XGXýL�GD� MH�NXVWRG�+HUFHJRYDÿNH�NXVWRGLMH� LPHQRYDQ�DSRVWROVNLP�
YLNDURP��PRUDR� MH�RVWDYLWL�XSUDYX�)UDQMHYDÿNH�NXVWRGLMH�X�+HUFHJRYLQL��
6WRJD�MH�IUD�$Q�HR�GRäDR����RæXMND�������X�VDPRVWDQ�QD�ãLURNRPX�%ULMH�
JX�� QDNRQ� äWR� MH� VD]YDR� GLVNUHWRULM�� NRMHPX� MH� REMDVQLR� VYRM� SRORæDM� L�
]DWUDæLR�RG�QMHJD�GD�L]DEHUH�QHNRJD�WNR�ýH�SULYUHPHQR�XSUDYOMDWL�.XVWR�
GLMRP��GRN�QH�EXGH�L]DEUDQ�QRYL�NXVWRG��'LVNUHWL�VX����RæXMND�L]DEUDOL�IUD�
$QGULMX�.DUDÿLýD�� WDGD� æXSQLND� X�%URWQMX�� GD� SULYUHPHQR� XSUDYOMD�.X�
VWRGLMRP�NDR�YLNDU�.XVWRGLMH������

%XGXýL� GD� MH� JRG�� ������ ]DYUäDYDOD� WURJRGLäQMD� VOXæED� IUD� $Q�HOD�
.UDOMHYLýD�NDR�NXVWRGD��RQ�MH�YHý�SULMH�QHJR�MH� LPHQRYDQ�]D�ELVNXSD�RG�
JHQHUDOD�5HGD�]DWUDæLR�VOXæEHQRJD�SRKRGLWHOMD��NDNR�WR�SURSLVXMX�SUDYLOD�

�������������������������������������������������
����0��3UHPURX��6HULH�GRFXPHQWDQD�GHL�YLFDULL�DSRVWROLFL�GL�%RVQD�HG�(U]HJRYLQD�������������8��

$UFKLYXP� )UDQFLVFDQXP� +LVWRULFXP�� VY�� ���� �������� ����� )UD� $Q�HR� .UDOMHYLý� X�
L]YMHäýLPD� SRVODQLPD� 3URSDJDQGL� SLäH� GD� MH� LPHQRYDQ� ELVNXSRP� ��� SURVLQFD�
�������$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U��VY�������I�����U���D�SRVYHWLR�
JD�MH������RæXMND��������X�=DGUX�QDGELVNXS�3HWUXV�'RPQLXV�0DXSDV��SUHG�NRMLP�
MH�.UDOMHYLý������RæXMND��������SRWSLVDR��SURIHVVLR�ILGHL����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�
%RVQLD��VY�������I�����U�����U����

����%HUDW�MH�VOXæEHQR�SLVPR��RGOXND�NRMRP�VH�SRVWDYOMD�QHNL�VOXæEHQLN��GRGMHOMXMH�PX�VH�
QHNL�SRVMHG�LOL�RGOLNRYDQMH��

����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�������
����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�������



����

5HGD��*HQHUDO�MH�]D�WR����WUDYQMD�������LPHQRYDR�IUD�3HWUD�.RUGLýD��WDGD�
XÿLWHOMD�RVQRYQH�äNROH�X�0RVWDUX��)UD�3HWDU�.RUGLý� MH�GRELR�����WUDYQMD�
������SLVPR� LPHQRYDQMD� D����� WRJD�PMHVHFD�QDMDYLR�JD�EUDýL�� L� VXWUDGDQ�
]DSRÿHR�MH�VOXæEHQL�SRKRG��.DR�WDMQLN�SUDWLR�JD�MH�IUD�/XMR�5DGRä��

)UD�3HWDU�MH�����WUDYQMD�]DSRÿHR�VOXæEHQL�SRKRG��SRÿHYäL�RG�/MXWRJD�
'RFD�� RGDNOH� MH� RWLäDR� X� 0RVWDU�� SRWRP� X� *UDGQLýH�� þHULQ�� *DEHOX��
+XPDF��9HOMDNH��5XæLýH��*RULFX��3RVXäMH��5RäNR�3ROMH��*UDERYLFX��åX�
SDQMDF�� ãXMLFX�� 6HRQLFX�� 5DNLWQR�� *UDGDF� PRVWDUVNL�� .RQMLF� L� ��� OLSQMD�
GRäDR�MH�QD�ãLURNL�%ULMHJ��

=DYUäLYäL�SRKRG�QDSLVDR�MH�L]YMHäWDM�9UKRYQRM�XSUDYL�5HGD��3RVODR�MH�
X�5LP�VYRJD�WDMQLND�IUD�/XMX�5DGRäD�GD� L]YMHäWDM�RVREQR�XUXÿL�JHQHUDOX�
5HGD��)UD�/XMR�5DGRä�]DSXWLR�VH�����OLSQMD�L�X�5LP�GRäDR����VUSQMD�L�SUH�
GDR�L]YMHäWDM�JHQHUDOX��*HQHUDOQL�GHILQLWRULM�5HGD�QD�����VUSQMD�LVSLWDR�MH�
L]YMHäWDM� L� R� QMHPX� VH� SRKYDOQR� RÿLWRYDR�� NDNR� NDæH� JHQHUDO� X� SLVPX��
SRVODQX�����VUSQMD�IUD�3HWUX�.RUGLýX�����

8� WRPX� SLVPX� JHQHUDO� QLMH� QLäWD� UHNDR� R� L]ERUX� QRYRJD� NXVWRGD� L�
QMHJRYLK� GLVNUHWD�� SD� MH� WUHEDOR� ÿHNDWL� GD� JHQHUDO� QHäWR� R� WRPX� MDYL��8�
PH�XYUHPHQX�VX�X�5LPX�UDVSLWLYDOL�R� VWDQMX�.XVWRGLMH� L�R�QDÿLQX�NDNR�
L]DEUDWL�QRYX�XSUDYX��1D�NRQFX�JHQHUDOQL�GHILQLWRULM��QD� VMHGQLFL�RG�����
UXMQD� WH�JRGLQH��RGOXÿLR� MH�GD�RQL�X�5LPX� L]DEHUX�QRYX�XSUDYX��=D�NX�
VWRGD� LPHQRYDOL�VX�IUD�3HWUD�.RUGLýD��D�]D�QMHJRYH�GLVNUHWH��IUD�$QGULMX�
ãDUDYDQMX��IUD�3HWUD�.QHæHYLýD��IUD�)LOLSD�þXWXUX�L�IUD�$QWX�'XVSDUX��7DM�
MH� L]ERU�JHQHUDO�SLVPRP�RG����� UXMQD������� MDYLR�NXVWRGLMVNRPX�YLNDUX�
IUD�$QGULML�.DUDÿLýX��NRML�MH��ÿLP�MH�GRELR�JHQHUDORYR�SLVPR������OLVWRSD�
GD��RWLäDR�QD�ãLURNL�%ULMHJ�L�RGPDK�VD]YDR�QRYL�GLVNUHWRULM�]D�����OLVWRSD�
GD� L� REMDYLR� LPHQRYDQMH�QRYH�XSUDYH�����1RYD�XSUDYD�RGUæDOD� MH� ���� OL�
VWRSDGD�WH�JRGLQH�VDVWDQDN�L]YUäLYäL�SULMH�VYHJD�QRYL�UDVSRUHG�X�VPMHäWDMX�
SRMHGLQLK� UHGRYQLND�� GD� EL� QMLKRY� UDG� ELR� EODJRVORYOMHQLML� ]D� YMHUQLNH� L�
EROMH�RGJRYDUDR�SULURGQLP�VSRVREQRVWLPD�L�RVREQLP�SRWUHEDPD�SRMHGL�
QDFD�����

���3REROMäDQMH�GXäREULæQLÿNH�VOXæEH�

*ODYQD�EULJD�QRYRRVQDYDQH�.XVWRGLMH�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD�ELOD�
MH� SREROMäDQMH� GXäREULæQLäWYD� QD� QMH]LQX� SRGUXÿMX�� 3UL� RVQXWNX� JRG��
������.XVWRGLMD� MH� LPDOD� �� æXSD� L� GYLMH�PMHVQH� NDSHODQLMH��1RYH�SULOLNH�

�������������������������������������������������
���� ,VWR�PM���S������������
���� ,VWR�PM���S������������
���� ,VWR�PM���S������������
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XEU]R� VX� XYMHULOH� RGJRYRUQH� GD� QDMSULMH� WUHED� XVSRVWDYOMDWL� QRYD� æXSQD�
VMHGLäWD��GD�EL�YMHUQLFL�ODNäH�PRJOL�]DGRYROMLWL�VYRMH�GXKRYQH�SRWUHEH���

åXSH�VX�VWYDUQR�ELOH�GXJH�L�äLURNH�SD�MH�VYHýHQLNX�ELOR�WHäNR�GRýL�GR�
VYLK�YMHUQLND��D�LVWR�WDNR�QHNLP�YMHUQLFLPD�QLMH�ELOR�ODNR��]ERJ�XGDOMHQR�
VWL��GRýL�GR�VYHýHQLND��1LMH�ÿXGQR�GD�VX�DSRVWROVNL�YLNDU�L�NXVWRG�.XVWR�
GLMH�GRJRYRUQR�QDVWRMDOL�]DGRYROMLWL� WH�SRWUHEH�ÿLP�VH�QDäDR�QD�UDVSROD�
JDQMX�NRML�VYHýHQLN��

���.RQMLF��9MHURMDWQR� MH�� SUHPD� VDYMHWX�ELVNXSD�%DULäLýD��.RQMLF�ELOR�
SUYR�PMHVWR�NRMHPX�VH�X� WRPX�VPLVOX�RGOXÿLOR�XGRYROMLWL��7R� MH�PMHVWR�
GR�JRG��������SULSDGDOR�æXSL�3RGKXPX��7DGD� MH�ELVNXS�%DULäLý�QDUHGLR�
GD� VH� MHGDQ� GLR� WH� æXSH� RGLMHOL� L� VWYRUL� QRYD�PMHVQD� NDSHODQLMD�� VD� VMH�
GLäWHP�X�=DVOLYOMX��X�NRMHPX�MH�ELOR�QHNROLNR�NDWROLÿNLK�RELWHOML��.DSHODQ�
WH� NDSHODQLMH� WUHEDR� VH�EULQXWL� L� ]D� NDWROLNH�RNROQLK�PMHVWD�� SRVHEQR�]D�
RQH�X�PMHVWX�.RQMLFX��

3UYL�NDSHODQ�=DVOLYOMD�ELR� MH� IUD�0LMR�.REDÿLý��2Q� MH�X� WRP�PMHVWX�
VDJUDGLR� YHRPD�GREUX� L� SURVWUDQX� NXýX� ]D� NDSHODQD��0H�XWLP�� WD� NXýD�
XEU]R�QLMH�RGJRYDUDOD�SRWUHEDPD��]ERJ�WRJD�äWR�MH�ELOD�XGDOMHQD�RG�.R�
QMLFD�X�NRMHPX�VH�SRYHýDYDR�EURM�NDWROLND��8SUDYR�MH�]ERJ�WRJD�KHUFHJR�
YDÿNL�NXVWRG�IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý�SRVODR�JRG��������]D�PMHVQRJD�NDSHOD�
QD�X�=DVOLYOMH�IUD�3HWUD�.QHæHYLýD�GD�VMHGLäWH�WH�PMHVQH�NDSHODQLMH�SULEOLæL�
.RQMLFX�����)UD�3HWDU�MH�XEU]R�NXSLR�NXýLFX�QDMSULMH�X�SUHGJUD�X�.RQMLFD��
D�RQGD��QD�QDJRYRU�ELVNXSD�%DULäLýD��X�JUDGX�����7D�MH�PMHVQD�NDSHODQLMD��
JRG�� ������� SURJODäHQD� QHRYLVQRP� æXSRP� SRG� LPHQRP�.RQMLF�=DVOLY�
OMH�����

��� %URýQR��%URýQR� LOL� %URWQMR� ELOD� MH� YHOLND� æXSD�� D� SURVWLUDOD� VH� RG�
0RVWDUD�GR�YHQHFLMDQVNH�JUDQLFH��,PDOD�MH�RNR����VHOD��6MHGLäWH�æXSH�ELOR�
MH� X� *UDGQLýLPD�� RGDNOH� VX� GYD� LOL� WUL� VYHýHQLND� SRKD�DOL� VYH� YMHUQLNH��
2ÿLWR��æXSD�MH�ELOD�YHOLND��SD�MH�WUHEDOR�WUDæLWL�QDÿLQ�GD�EL�YMHUQLFL�ELOL�EROMH�
SRVOXæHQL��

D��*DEHOD��0H�X� MXæQLP� VHOLPD� æXSH� %URýQD� QDOD]LOD� VH� X� SURäORVWL�
JODVRYLWD�*DEHOD��NRMD�MH�QHNDGD�ELOD�VMHGLäWH�æXSH�VD�VYRMRP�FUNYRP�6Y��
6WMHSDQD��7D�MH�FUNYD�6Y��6WMHSDQD�ELOD�VUXäHQD�JRG���������D�SRQRYQR�MH�
VDJUD�HQD�������.DGD�VX�0OHÿDQL�������RVYRMLOL�*DEHOX��RQGMH� MH����� OL�
VWRSDGD�������QD�QMLKRYR�QDVWRMDQMH�RVQRYDQD�æXSD��D�QMH]LQ�æXSQLN�GR�
ELR�MH�SRÿDVQL�QDVORY�RSDWD��%XGXýL�GD�MH�PLURP�X�6ULMHPVNLP�.DUORYFL�

�������������������������������������������������
���� ,VWR�PM���S������
����$UFKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U������U��
����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�������
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PD� ���� VLMHÿQMD� ������ *DEHOD� SRQRYQR� SULSDOD� 7XUFLPD�� QHVWDOR� MH� WH�
æXSH�����

)UD�$Q�HR�.UDOMHYLý��NXVWRG�QRYRRVQRYDQH�)UDQMHYDÿNH�NXVWRGLMH��X�
GRJRYRUX� V� ELVNXSRP� IUD� 5DIRP� %DULäLýHP�� RGOXÿLR� MH� RGLMHOLWL� MXæQH�
NUDMHYH�EURýDQVNH�æXSH�L�RG�QMLK�RVQRYDWL�PMHVQX�NDSHODQLMX�VD�VMHGLäWHP�
X�*DEHOL��.DR� NDSHODQD� LPHQRYDR� MH� IUD� ãLPXQD�0DUWLQRYLýD� ����������
2QGMH� QLMH� ELOR� QLNDNYH� NXýH� ]D� VYHýHQLND� D� QL� ]HPOMLäWD� QD� NRMHPX� EL�
PRJDR�VDJUDGLWL�NXýX��6WRJD�MH�IUD�ãLPXQ�NXSLR�PDOR�]HPOMLäWD�L�QD�QMHPX�
VDJUDGLR�NXýX��%XGXýL�GD�QLMH�LPDR�QRYDFD�SODWLWL�JUDGQMX�NXýH��PRUDR�VH�
]DGXæLWL��$OL�QDPXÿLR�VH�GRN�VH�RGXæLR��7UDæLR�MH�SRPRý�L�RG�.RQJUHJD�
FLMH� ]D� UDäLUHQMH� YMHUH�����8VSUNRV� WLP� SRWHäNRýDPD�*DEHOD� VH� RGUæDOD� L�
SRVWDOD�QHRYLVQD�æXSD���

E�� þHULQ�� 3UHPGD� MH� æXSD� %URýQR� VPDQMLOD� VYRMH� SRGUXÿMH�� NDGD� MH�
JRG��������RGLMHOLOD����MXæQLK�VHOD�L�RG�QMLK�XVWDQRYLOD�PMHVQX�NDSHODQLMX�
*DEHOX��MRä�MH�XYLMHN�LPDOD�PQRJR�VHOD�]D�NRMH�VH�WUHEDOR�EULQXWL�V�LVWRJD�
PMHVWD�� 7UHEDOD� MH� QRYD� UD]GLRED�� 6WRJD� MH� JRG�� ������ RVQRYDQD� QRYD�
PMHVQD�NDSHODQLMD�]D����]DSDGQLK�VHOD�æXSH�%URýQD��VD�VMHGLäWHP�X�þHUL�
QX��1MH]LQ� MH�SUYL� NDSHODQ�ELR� IUD�0DULMDQ�0LOHWLý�� GRWDGD�NDSHODQ�EUR�
ýDQVNRJD�æXSQLND�����

7RP� MH� UD]GLRERP� SRGUXÿMH� VWDUH� EURýDQVNH� æXSH� UD]GLMHOMHQR� QD�
WURMH�� VWDUX� æXSX� VD� VMHGLäWHP� X�*UDGQLýLPD�� L� GYLMH�PMHVQH� NDSHODQLMH��
*DEHOX� L� þHULQ�� NRMH� VX� XEU]R� SRVWDOH� QHRYLVQH� æXSH��1DNRQ� WH� GLREH�
JRWRYR� VH� JXEL� VWDUR� LPH� æXSH� %URýQD�� L� RQD� VH� RELÿQR� QD]LYD�� SUHPD�
æXSQRP�VMHGLäWX�*UDGQLýLPD��

��� 9HOMDFL�� åXSD� 9HOMDFL� SRÿHWNRP� ;,;�� VWROMHýD� SURWH]DOD� VH� RG�
.OREXND� GR� 6WXGHQDFD�� ,PDOD� MH� RNR� ��� VHOD�� åXSQLN� VYH� GR� WDGD� QLMH�
LPDR� VWDOQR� VMHGLäWH��QHJR� VH�SUHPD�SULOLNDPD�VQDOD]LR�]D� VYRM�ERUDYDN��
,VWRP�MH�JRG��������YHOMDÿNL�æXSQLN�IUD�0LMR�5R]Lý�GRELR�GRSXäWHQMH�GD�
PRæH�VDJUDGLWL�æXSQL�VWDQ��7D�VH�æXSD�X�LVSUDYDPD�ÿHVWR�]RYH�/MXEXäNL�LOL�
3RGOMXEXäNL�� ]ERJ� WYU�DYH� X� /MXEXäNRPX� NRMD� VH� QDOD]LOD� QD� SRGUXÿMX�
YHOMDÿNH�æXSH��

D�� +XPDF�� =ERJ� YHOLNH� UDVSURVWUDQMHQRVWL� YHOMDÿNH� æXSH�� QMH]LQ� MH�
æXSQLN�YHRPD�WHäNR�REDYOMDR�VYRMH�æXSQH�REYH]H��=DWR�MH�WUHEDOR�WUDæLWL�
]JRGQLMH�PRJXýQRVWL��1D�WR�MH�SRVHEQR�PLVOLR�IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý��NDGD�
MH�ELR�æXSQLN�X�9HOMDFLPD����������������2Q�MH�JRG��������X�VHOX�+XPFX�
�������������������������������������������������
����8VS��%��3DQGæLý��%RVQD�$UJHQWLQD�������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U������Y��
����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�������������



� ���

NXSLR�PDOR�]HPOMLäWH��GD�EL�VH�X�WLMHNX�YUHPHQD�SUHPD�PRJXýQRVWL�RQGMH�
QDSUDYLOD�NXýD�]D�VYHýHQLND��0DOR�SRVOLMH��JRG���������NDGD�MH�IUD�$Q�HR�
ELR�NXVWRG�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�NXVWRGLMH��RGOXÿHQR�MH�RG����LVWRÿ�
QLK�VHOD�QDSUDYLWL�QRYX�PMHVQX�NDSHODQLMX��3UYLP�NDSHODQRP�LPHQRYDQ�MH�
IUD�-R]R�&LJLý��NRML�MH�RGPDK�SRÿHR�SUDYLWL�æXSQX�NXýX�QD�RQRPX�PMHVWX�
NRMH�MH�]D�WR�NXSOMHQR��

0MHVQD�NDSHODQLMD�+XPDF�SRÿHOD� MH�YRGLWL�PDWLFH�JRG���������D�SUR�
JODäHQD�MH�QHRYLVQRP�æXSRP�����������

��� *RULFD��*RULFD� MH� ELOD� ]DVHEQD� æXSD� VYH� GR� JRG�� ������ 3RæDUH�
YDÿNLP�PLURP�WH�VX�JRGLQH�SURPLMHQMHQH�JUDQLFH�L]PH�X�7XUVNH�L�9HQH�
FLMH��7LP�MH�PLURP�JRULÿND�æXSD�SRGUXÿQR�VPDQMHQD��$�YHý�SULMH�QDURG�WH�
æXSH�UD]EMHæDR�VH� L�RVLURPDäLR� MH�SD�RQD�QLMH�PRJOD�SRVWRMDWL��0DNDUVNL�
ELVNXS�1LNROD�%LMDQNRYLý��NRMHPX�MH�JRULÿND�æXSD�WDGD�SULSDGDOD��SRYMH�
ULR�MX�MH�æXSQLNX�X�3RVXäMX��

7DNYR� VWDQMH� V� *RULFRP� RVWDOR� MH� VYH� GR� ������� NDGD� MH� ERVDQVNL�
DSRVWROVNL� YLNDU� IUD� $XJXVWLQ� 0LOHWLý� *RULFX� �VD� 6RYLýLPD�� *UXGDPD� L�
'XEUDYRP�� SURJODVLR� PMHVQRP� NDSHODQLMRP�� NRMD� MH� ������ SRVWDOD� QH�
RYLVQD�æXSD�����

*RG�� ������ PMHVQLP� NDSHODQRP� ]D� *RULFX� LPHQRYDQ� MH� IUD� 3HWDU�
%DNXOD�� %XGXýL� GD� VX� QMHJRYL� SUHWKRGQLFL� RVLJXUDOL� VWDQ� ]D� PMHVQRJD�
NDSHODQD��IUD�3HWDU�%DNXOD�VH�RGOXÿLR�REQRYLWL�FUNYX�6Y��6WMHSDQD��NRMD�MH�
SRWMHFDOD�L]�GDOHNH�SURäORVWL��D�MRä�VX�VH�XYLMHN�YLGMHOH�QMH]LQH�UXäHYLQH�����

���ãLURNL�%ULMHJ��6WDUD�æXSD�%ODWR��NDR�L�GUXJH�KHUFHJRYDÿNH�æXSH�SRG�
WXUVNRP�YODäýX��QLMH�LPDOD�VWDOQL�æXSQL�VWDQ��3RÿHWNRP�;,;��VWROMHýD�EODW�
VNL�æXSQLN�QDVWDQLR�VH�X�þHULJDMX��SD�VH�æXSD�RELÿQR�]YDOD�þHULJDM��D�RG�
������ãLURNL�%ULMHJ��2EXKYDýDOD� MH� VHOD� MXæQR�RG�0RVWDUVNRJD�EODWD� VYH�
GR�UXæLýNH�L�SRVXäNH�æXSH��REXKYDýDMXýL�L�VHOD�]DSDGQR�RG�ULMHNH�/LäWLFH��
,PDOD�MH�YLäH�RG����VHOD��

*RG��������SRÿHOR�VH�PLVOLWL�QD�SRGMHOX�æXSH��7DGD�VX�]D�æXSQX�NXýX�
QRYH�æXSH�NXSLOL�]HPOMLäWH��1D�JRGLäQMHPX�VDVWDQNX��JRG���������XVSRVWD�
YOMHQD� MH�PMHVQD�NDSHODQLMD�]D��� LVWRÿQLK�VHOD�æXSH��/MXWL�'RODF�X�%ODWX��
%LRJUDFL�� -DUH�� 3RGJRUMH�� 6HOLäWD�� þXOH�� .ULYRGRO�� .DSHODQLMD�� D� SRVOLMH�
æXSD�VH�RELÿQR�]YDOD�/MXWL�'RODF�X�%ODWX��JGMH�MRM�MH�ELOR�VMHGLäWH��.DSHODQ�

�������������������������������������������������
����6FKHPDWLVPXV� WRSRJUDSKLFR�KLVWRULFXV� &XVWRGLDH� SURYLQFLDOLV� HW� 9LFDULDWXV� DSRVWROLFL� LQ� +HUFH�

JRYLQD�������������������$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��
VY������������$��0DUNRWLý��/MXEXäNL�NUDM�� OMXGL� L� YULMHPH��0RVWDU�=DJUHE������������
����

����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�������
����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��6SLVL�3URYLQFLLMH��VY������I����U���Y��
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MH�X�SRÿHWNX�VWDQRYDR�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��D�RG�JRG��������VWDOQR�ERUDYL�
X�NDSHODQLML�����

��� 'XYQR�� 'XYQRP� ]RYHPR� VYD� VHOD� RNR� 'XYDQMVNRJD� SROMD� RG�
6WXGHQLK�YULOD�GR�ãXMLFH�L�RG�%ULäQLND�GR�'UHæQLFH��2G�JRG��������SULSD�
GD� ERVDQVNR�KHUFHJRYDÿNRPX�$SRVWROVNRP�YLNDULMDWX��.UR]� WR� YULMHPH�
NDWNDGD� LPD� VDPR� MHGQX�æXSX�]D� VYD�GXYDQMVND� VHOD�� D�QDMYLäH� VX�GYLMH��
åXSQLN�QHPD�VWDOQR�VMHGLäWH���

D�� 6HRQLFD��'XYDQMVNL� æXSQLN�� SRÿHWNRP�;,;�� VWROMHýD�� ELR� MH� VDPR�
MHGDQ�� D� VWDQRYDR� MH� YMHURMDWQR� X� %XNRYLFL�� .XýD� PX� MH� ELOD� VODED�� D�
PMHVQL�PXVOLPDQL�QLVX�GR]YROMDYDOL�GD�MH�SRSUDYL�LOL�GUXJX�QDSUDYL��åXS�
QLN�IUD�0LMR�þXLý��NRML�VH�GREUR�SR]QDYDR�V�PXVOLPDQVNLP�XSUDYLWHOMHP�
6NRSOMD�0LUDOHPEHJRP��RGOXÿLR� MH�SUHQLMHWL�VMHGLäWH�æXSH�X�6HRQLFX��NR�
MRP�MH�WDGD�XSUDYOMDR�0LUDOHPEHJ��*RG��������NXSLR�MH�]HPOMLäWH�L�SRÿHR�
JUDGLWL�NXýX��

8� SRÿHWNX� VH� ÿLQLOR� GD� QH� ýH� LPDWL� YHOLNLK� SRWHäNRýD�� DOL� XEU]R� MH�
RSWXæHQ�GD�VH�X�JUDGQML�QH�GUæL�GRELYHQRJD�GRSXäWHQMD��=ERJ�WRJD�MH�RG�
YHGHQ�X�]DWYRU��2VORERGLR�VH�SODWLYäL�YHOLNL�L]QRV�X�QRYFX��,SDN�MH�XVSLR�
VDJUDGLWL� NXýX����� 8� WRM� MH� NXýL� ERUDYLR� QHNR� YULMHPH� �������������� IUD�
5DIR�%DULäLý�NDR�DSRVWROVNL�YLNDU�+HUFHJRYLQH���

E��5DNLWQR��'XYDQMVND�æXSD�SURVWLUDOD�VH�VYH�GR�'UHæQLFH��*RG��������
]ERJ�SURVWUDQRVWL� XVWDQRYOMHQD� MH�PMHVQD� NDSHODQLMD�5DNLWQR��%LOD� MH� VD�
VWDYOMHQD�RG�VHOD�3RNOHÿDQD��6XWLQH��9USROMD�L�'UHæQLFH��D�LPDOD�MH�VMHGLäWH�
X�9USROMX��0DOR�SRVOLMH� MH�� JRG�� ������� äLURNREULMHäNL� VDPRVWDQ� VDJUDGLR�
æXSQX�NXýX�X�3RNOHÿDQLPD�L�SRÿHR�VH�EULQXWL�]D�WX�PMHVQX�NDSHODQLMX�����

F�� 0RNURQRJH� ²� åXSDQMDF�� 3XÿDQVWYR� VH� æXSH� 6HRQLFH� SRYHýDYDOR��
8EU]R� MH� VHRQLÿNL� æXSQLN� XYLGLR� GD� MH� MHGQD� æXSD�QHGRYROMQD� ]D� YHOLNR�
SRGUXÿMH� NRMH� MH� RQD� REXKYDýDOD�� 7UHEDOR� MH� æXSX� GLMHOLWL�� *RG�� ������
XVWDQRYOMHQD� MH�QD�GLMHOX�VHRQLÿNH�æXSH�PMHVQD�NDSHODQLMD�VD�VMHGLäWHP�X�
0RNURQRJDPD�� 7D� MH� PMHVQD� NDSHODQLMD� JRG�� ������ SRVWDOD� QHRYLVQD�
æXSD�����

�������������������������������������������������
����6FKHPDWLVPXV� WRSRJUDSKLFR�KLVWRULFXV���� ������� ��������� $UKLY� )UDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH� X�

0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��$FWD��VY��������I�����U����U��
����8VS��6FKHPDWLVPXV�WRSRJUDSKLFR�KLVWRULFXV���������������������
���� ,VWR�PM��������
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1DNRQ� äWR� MH� NUR]� ��� JRGLQD� PMHVQL� NDSHODQ� LOL� æXSQLN� ERUDYLR� X�
0RNURQRJDPD��XYMHULR�VH�GD�EL�]D�æXSQLND�L�]D�YMHUQLNH�JUDGLý�åXSDQMDF�
ELR�SRJRGQLMH�PMHVWR�]D�æXSQLNRYR�VMHGLäWH��*RG��������IUDQMHYDÿND�]D�
MHGQLFD�ãLURNRJD�%ULMHJD�GDOD� MH�æXSQLNX�X�0RNURQRJDPD�����IRULQWL�GD�
EL� NXSLR� ]HPOMLäWH� X� åXSDQMFX� L� SRÿHR� JUDGLWL� æXSQX� NXýX�� )UD� )UDQMR�
3ULPRUDF�� WDGDQML� æXSQLN� X�0RNURQRJDPD�� GDR� VH� QD� SRVDR� L� SRÿHR� MH�
JUDGLWL�NXýX��$OL�QLMH�MH�XVSLR�GRYUäLWL��MHU�MH�����VYLEQMD�������XPUR��1MH�
JRYR� GMHOR� QDVWDYLR� MH� VHRQLÿNL� æXSQLN� IUD� )UDQMR� üRULý�� GRN� QLMH� WH�
JRGLQH� QDNRQ� VPUWL� IUD� )UDQMH� 3ULPRUFD� GRäDR� ]D� æXSQLND� IUD� 3HWDU�
.QHæHYLý��NRML�MH�QDVWDYLR�]DSRÿHWR�GMHOR�IUD�)UDQMH�3ULPRUFD�����

G�� ãXLFD��åXSQLN�åXSDQMFD� VOXæLR� MH� ]DSDGQL� GLR� VWDUH� VHRQLÿNH� RG�
QRVQR�GXYDQMVNH�æXSH�REXKYDýDMXýL�L�ãXLFX�V�RNROQLP�VHOLPD��2ÿLWR�MH�GD�
MH� WD� æXSD� MRä� XYLMHN� ELOD� SUHYHOLND� L� ]ERJ� WRJD� ELOD� MH� YHRPD� WHäND� ]D�
RSVOXæLYDQMH��=ERJ�WRJD�MH�WUHEDOR�RODNäDWL�æXSQLNRY�UDG��1D�WR�VX�PLVOLOL�
QRYL�DSRVWROVNL�YLNDU�IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý�L�XSUDYD�)UDQMHYDÿNH�NXVWRGLMH�
SD�VX�JRG��������RGOXÿLOL�RVQRYDWL�PMHVQX�NDSHODQLMX�]D���]DSDGQLK�VHOD�
VHRQLÿNH�æXSH�VD�VMHGLäWHP�X�ãXLFL��8�SRÿHWNX� MH�QDMYLäH�NDSHODQ� L]�åX�
SDQMFD�QDVWDYLR�YUäLWL�GXäREULæQLÿNX�VOXæEX�X�ãXLFL��D�JRG��������VH�X�ãX�
LFL�QDVWDQLR�NDSHODQ�IUD�3DäNR�5DGRä��MHU�MH�æXSQD�NXýD�ELOD�YHý�JRWRYD�����

���0RVWDU��.DGD� MH�2PHU� SDäD� /DWDV� JRG�� ������ VYODGDR� ERVDQVNR�
KHUFHJRYDÿNH� PXVOLPDQH� L� SURJODVLR� YMHUVNX� VORERGX�� ELVNXS� IUD� 5DIR�
%DULäLý�SR�H�����YHOMDÿH�������L]�6HRQLFH�QD�VXVUHW�V�2PHU�SDäRP�X�0R�
VWDUX�L�L]QHVH�PX�SRWUHEH�NDWROLND��SRVHEQR�JD�]DPROL�GD�EL�NDWROLFL�GRELOL�
GRSXäWHQMH�VDJUDGLWL�FUNYX�L�äNROX�X�0RVWDUX��2PHU�SDäD�MH�QHNROLNR�SXWD�
SULPLR��YHRPD�OMXED]QR��ELVNXSD�%DULäLýD�L�REHýDR�PX�GD�ýH�SRUDGLWL�GD�
EL�VH�RODNäDR�SRORæDM�NDWROLND�L�GD�LP�VH�GRSXVWL�VDJUDGLWL�FUNYX�L�äNROX�X�
JUDGX� 0RVWDUX�� 9HVHR� ]ERJ� OLMHSD� SULMDPD� ELVNXS� VH� %DULäLý� YUDWLR� X�
6HRQLFX�GD�EL�VH�SULSUHPLR�]D�VYRMH�SUHVHOMHQMH�X�ELVNXSVNL�VWDQ�X�9XNR�
GROX�NUDM�0RVWDUD��NRML�VH�GRYUäDYDR���

8�ELVNXSVNL�VWDQ�X�9XNRGROX��SULMH�QHJR�MH�X�QM�GRVHOLR�ELVNXS��SUH�
QHVHQR� MH�JRG�������� VLMHOR�PRVWDUVNH�æXSH��NRMD� MH�REXKYDýDOD� VHOD� VMH�
YHUQR� RG� 0RVWDUVNRJD� %ODWD� RG� 0RVWDUD� GR� ULMHNH� /LäWLFH�� 8� WRPX� MH�
VWDQX� QDSUDYOMHQD� NDSHOLFD�� NRMD� MH� NUR]� QHNROLNR� JRGLQD� ELOD� MHGLQL�
FUNYHQL� SURVWRU� JGMH� VX�PRVWDUVNL� NDWROLFL�PRJOL� REDYOMDWL� VYRMH� YMHUVNH�
GXæQRVWL�� $OL� WD� NDSHOLFD�� SUHPGD� MH� ELOD� EOL]X� JUDGD�� ELOD� MH� LSDN� GRVWD�

�������������������������������������������������
���� ,VWR�PM���$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�������
����6FKHPDWLVPXV�WRSRJUDSKLFR�KLVWRULFXV����������������������,��%DJDULý��'XYQR��'XYQR��������

����������
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GDOHNR� L� PDOHQD� ]D� NDWROLNH� X� JUDGX�� NRMLK� MH� X� WDGDQMLP� SRYROMQLMLP�
SULOLNDPD�ELOR�VYH�YLäH��2VMHýDOD�VH�SRWUHED�GD�L�RQL�X�JUDGX�LPDMX�VYRMX�
FUNYX��$OL�QLWNR�VH�QLMH�XVX�LYDR�X�WRPX�VPMHUX�äWR�SRGX]HWL��EXGXýL�GD�
VX�VH�PMHVQL�PXVOLPDQL�WRPX�æHVWRNR�SURWLYLOL�����

2PHU�SDäD��SUHPGD�MH�RWLäDR�L]�0RVWDUD��QLMH�]DERUDYLR�VYRMH�REHýD�
QMH��1D�QMHJRYX�SUHSRUXNX�VXOWDQ�MH�L]GDR������VYLEQMD��������IHUPDQ�NR�
MLP�MH�GRSXäWDR�GD�EL�%DULäLý�X�0RVWDUX�PRJDR�VDJUDGLWL��X�QHNDGDQMHPX�
YUWX� $OL� SDäH� 5L]YDQEHJRYLýD�� FUNYX� L� äNROX�� 7DM� MH� IHUPDQ� ELR� YHOLNR�
L]QHQD�HQMH�]D�PRVWDUVNH�PXVOLPDQH��NRML�VX�VH�æHVWRNR�SURWLYLOL�QMHJRYX�
L]YUäHQMX�� ,SDN� VX�PRUDOL�SRSXVWLWL��SD� VX�����RæXMND�������GDOL�NOMXÿHYH�
5L]YDQEHJRYLýHYD�YUWD�����

)HUPDQ� MH� GRäDR� NDVQR� GD� EL� IUD� 5DIR� %DULäLý� PRJDR� QD� WHPHOMX�
QMHJD�QHäWR�XÿLQLWL��2Q�MH�YHý�WDGD�ELR�WHäNR�EROHVWDQ�D�����NRORYR]D�WH�MH�
JRGLQH� SUHPLQXR�� 1DVOLMHGLR� JD� MH� IUD� $Q�HR� .UDOMHYLý�� LPHQRYDQ� ���
SURVLQFD��������D�SRVYHýHQ�MH�X�=DGUX�����RæXMND����������

2GOD]HýL�QD�ELVNXSVNR�SRVYHýHQMH�IUD�$Q�HR�MH�SULYUHPHQR�XSUDYX�
ELVNXSLMH�SRYMHULR�IUD�3HWUX�%DNXOL��D�NDGD�VH�SRQRYQR�YUDWLR�X�0RVWDU��
���� OLSQMD�������� LPHQRYDR�JD� MH� WH�JRGLQH�VYRMLP�JHQHUDOQLP�YLNDURP� L�
XMHGQR�JD�]DGXæLR�GD�YRGL�JUDGQMX�QRYH�FUNYH�X�0RVWDUX�����

)UD�3HWDU�%DNXOD��X]D�VDY�VYRM�SRVDR��SRÿHR�MH�VNXSOMDWL�VYH�äWR�MH�WUH�
EDOR� ]D� JUDGQMX� FUNYH�� RVREQR� QDSUDYLR� SODQ�� QDäDR� UDGQLNH� L� ]DSRÿHR�
UDGLWL��%LVNXS�IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý�GRäDR�MH�QD�]DPLVDR�GD�EL�WD�QRYD�PR�
VWDUVND�FUNYD�WUHEDOD�VOXæLWL�QH�VDPR�NDR�FUNYD�PRVWDUVNH�æXSH�QHJR�L�NDR�
SUYRVWROQLFD�� 7HPHOMQL� NDPHQ� WH� QRYH� FUNYH� EODJRVORYLR� MH� ��� RæXMND�
���������

*UDGQMD�FUNYH�WUDMDOD�MH���JRGLQD��3RNULYHQD�MH�NRQFHP����������

���2GJRM�QRYLK�ÿODQRYD�

�������������������������������������������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����UY��5��*ODYDä��åLYRW�L�UDG�IUD�5DIH�%DULäLýD��
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����5��*ODYDä��åLYRW�L�UDG�IUD�5DIH�%DULäLýD�������
����8VS��ELOMHäND������
����/��3HWURYLý��åLYRW�L�UDG�IUD�3HWUD�%DNXOH��8��6WRSDPD�RWDFD��VY������0RVWDU��������������
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����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY������I�����Y��
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY������I�����U��
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2VQRYQD�SRWHäNRýD�NRMD� MH�PXÿLOD�KHUFHJRYDÿNX�IUDQMHYDÿNX�]DMHG�
QLFX�� VYH� RG� JRGLQH� ������� ELR� MH� RGJRM� QRYLK� ÿODQRYD�� 3RVHEQR�� SULMH�
������� NDGD� ]DMHGQLFD� QLMH� PRJOD� SULPDWL� QRYH� ÿODQRYH� EH]� L]ULÿLWD�
GRSXäWHQMD�6YHWH�6WROLFH��=ERJ�WRJD�VH�]DMHGQLFD�QLMH�PRJOD�SUDYLOQR�UD]�
YLMDWL��.DGD�EL�XPUR�NRML�QMH]LQ�ÿODQ��LPDOD�MH�RVMHýDM�GD�SRPDOR�QHVWDMH��
3RVHEQR�MH�EROQD�ELOD�JRG��������NDGD�VX�ÿHWLUL�ÿODQD�]DMHGQLFH�XPUOL��IUD�
,OLMD� 0DURMHYLý�� IUD� /RYUR� 6RSWD�� IUD� 0LMR� 6OLäNRYLý� L� IUD� ,OLMD� /HNR��� D�
GUXJD�GYRMLFD� �IUD�0DULMDQ�.UHäLý� L� IUD� -DNRY�.ULæDQDF��JRG��������3UR�
JODäHQMH� NXVWRGLMRP� ÿLQLOR� VH� KHUFHJRYDÿNLP� IUDQMHYFLPD� NDR� VSDV� RG�
VLJXUQH�VPUWL��SULMH�VYHJD�MHU�VX�PRJOL�SULPDWL�QRYH�ÿODQRYH��

'DQ�QDNRQ�SUYH�L]ERUQH�VNXSäWLQH��QD�NRMRM�MH�L]DEUDQD�SUYD�XSUDYD�
.XVWRGLMH������VWXGHQRJD��������NXVWRG�IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý�SULPLR�MH�QD�
]DYMHWRYDQMH� WURMLFX�PODGLK� ÿODQRYD� NRML� VX�� GRSXäWHQMHP� 6YHWH� 6WROLFH��
YHý�ELOL�]DYUäLOL�JRGLQX�QRYLFLMDWD��0H�X�WRP�WURMLFRP�]DYMHWRYDQLK�ELR�MH�
L� EXGXýL�PRVWDUVNL� ELVNXS� IUD�3DäNR�%XFRQMLý��'UXJD�GYRMLFD�� NRML� VX� V�
QMLPH�SRORæLOL�SULYUHPHQH�]DYMHWH�ELOL�VX�IUD�0LMR�5R]Lý�L�IUD�/RYUR�6HVDU��
1HNROLNR� GDQD� SRVOLMH�� ���� VWXGHQRJD� ������� SULPLR� MH� X� QRYLFLMDW� ��
PODGLýD��7R�VX�ELOL�� IUD�5DIR�5DGRä��IUD�3DäNR�5DGRä��IUD�%ODæ�-HUNRYLý��
IUD�)LOLS�þRYLý��IUD�6WMHSDQ�9XOHWLý�L�IUD�0DUNR�+HUFHJ�����

%LR� MH�RELÿDM�GD�KHUFHJRYDÿNL�PODGLýL��QDNRQ�QRYLFLMDWD� L�SRORæHQLK�
SULYUHPHQLK�]DYMHWD��RGX�X�,WDOLMX�L�RQGMH�QDVWDYH�äNROX�L�SRVWDQX�VYHýH�
QLFL�� D� RQGD� VH� YUDWH� X�+HUFHJRYLQX� NDR�PLVLRQDUL�� $OL� XSUDYR� X� GRED�
RVQXWND� +HUFHJRYDÿNH� NXVWRGLMH� WDOLMDQVNH� VX� VH� IUDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH�
QDOD]LOH�X�WHäNLP�SULOLNDPD�]ERJ�SURWXFUNYHQLK�SRNUHWD�X�SRMHGLQLP�WDOL�
MDQVNLP�SRNUDMLQDPD��SD� VX�KHUFHJRYDÿNL�NOHULFL�SRVWDOL� WHUHW� ]D�QMLKRYH�
SURYLQFLMH�� ,� XVSUNRV� WHäNLP� SULOLNDPD� WDOLMDQVNH� IUDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH�
LPDOH�VX�UD]XPLMHYDQMD�]D�WHäNRýH�+HUFHJRYDÿNH�NXVWRGLMH�SD�VX�QMH]LQH�
NOHULNH�GUæDOH�NROLNR�JRG�VX�PRJOH��=ERJ�WHäND�VWDQMD�WDOLMDQVNLK�SURYLQ�
FLMD�JHQHUDO�)UDQMHYDÿNRJD�UHGD�9HQDQFLMH�GD�&HODQR�SLVDR�MH������WUDYQMD�
������� GD� EL� ]ERJ� WHäNLK� SULOLND� X� ,WDOLML� ELOR� SDPHWQLMH� GRJRYRULWL� VH� V�
ELVNXSRP�6WURVVPD\HURP�]D�RGJRM�KHUFHJRYDÿNLK�NOHULND�����

3LWDQMH� KHUFHJRYDÿNLK� NOHULND� L� QMHJRYR� UMHäHQMH� ELOR� MH� QHRGJRGLYR�
NDGD� MH� X�RæXMNX� ������ SURJODäHQR� WDOLMDQVNR�NUDOMHYVWYR��+HUFHJRYDÿND�
NXVWRGLMD� LPDOD� MH� WDGD� ��� NOHULND�� NRMH� ]ERJ� VLURPDäWYD� QLMH�PRJOD� X]�
GUæDYDWL��7UHEDOR�MH�WUDæLWL�L]OD]��$�WR�MH�PRJDR�SRNXäDWL��SUHPD�PLäOMHQMX�
VYLK��VDPR�IUD�3HWDU�%DNXOD��MHU�MH�ELR�VSRVREDQ��RGYDæDQ�L�VQDODæOMLY��

�������������������������������������������������
����8VS��6FKHPDWLVPXV�KLVWRULFR�WRSRJUDSKLFXV����������������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����UY��
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)UD�3HWDU�MH�QDMSULMH�RGOXÿLR�LýL�X�5LP�GD�EL�RQGMH�QDäDR�UMHäHQMH�WRJD�
WHäND�VWDQMD�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD��1DMSULMH�MH�PLVOLR�QD�]DNODGX�NRMX�
MH� JRG�� ������ RVQRYDR� FDU� -RVLS� ,,�� �������������� ]D� RGJRM� ERVDQVNLK�
IUDQMHYDÿNLK�NOHULND��.DGD�MH�WD�]DNODGD�XVWDQRYOMHQD��ERVDQVNL�L�KHUFHJR�
YDÿNL� IUDQMHYFL�ELOL� VX�X� LVWRM�SURYLQFLML�SD� VX� L� MHGQL� L�GUXJL� LPDOL�SUDYR�
GRELYDWL�SRPRý�]D�RGJRM�RG�WH�]DNODGH��

)UD� 3HWDU� %DNXOD� L]QLR� MH� WR� VYRMH�PLäOMHQMH� X� %HÿX� RQLPD� NRML� VX�
XSUDYOMDOL�]DNODGRP��DOL�RQL�QLVX�PLVOLOL�NDR�RQ�SD�VX�ELOL�XYMHUHQL�GD�VYD�
]DNODGD�PRUD�ELWL�]D�RGJRM�ERVDQVNLK�NOHULND��2QL�VX�PLVOLOL�GD�EL�+HUFH�
JRYFL�RG�WH�]DNODGH�PRJOL�GRELWL�VDPR�NRML�GDU�����

.DGD� MH�GRELR� WDM� RGJRYRU�� IUD�3HWDU� VH�QLMH� L]JXELR��2GOXÿLR� MH� WR�
SUHGRÿLWL�SRERæQRPX�SXNX�L�RG�QMHJD�]DPROLWL�SRPRý�]D�RGJRM�VLURPDä�
QLK�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDÿNLK�NOHULND��=D�WR�MH�GRELR�SUHSRUXNX�RG�EHÿ�
NRJD� PLQLVWDUVWYD�� RG� EHÿNRJD� NDUGLQDOD� L� RG� QHNLK� GUXJLK� ELVNXSD�� ,�
]DSRÿHR� MH�SURVLWL�X�%HÿX��X�%XGLPSHäWL� L�=DJUHEX��$�EXGXýL�GD� MH�ELR�
SR]YDQ� QD� *HQHUDOQL� NDSLWXO� )UDQMHYDÿNRJD� UHGD�� NRML� VH� RGUæDYDR� X�
$VL]X��X�SUROMHýH�JRG���������PRUDR�MH�QHNROLNR�YUHPHQD�SUHNLQXWL�VYRMX�
SURäQMX�����

$OL� IUD�3HWURY�RGOD]DN� L]�$XVWULMH�X�,WDOLMX�QLMH�ELR�QD�äWHWX�SURäQMH��
MHU� MH� LPDR�SULJRGX�]D�QMX�GRELWL�SUHSRUXNX�RG�.RQJUHJDFLMH�GH�3URSD�
JDQGD� )LGH�� 3UHIHNW� 3URSDJDQGH� SULPLR� MH� IUD� 3HWUD� ���� VYLEQMD� ������
'XJR�VX�UD]JRYDUDOL�R�VWDQMX�)UDQMHYDÿNH�NXVWRGLMH��D�SRVHEQR�R�RGJRMX�
QMH]LQLK�ÿODQRYD�NRMH�.XVWRGLMD�RQGD�QLMH�PRJOD�X]GUæDYDWL��1D�NRQFX�VX�
WDGD�WUL�VWYDUL�]DNOMXÿLOL���

���RWYRULWL�VWXGLM�]D�ILOR]RILMX�L�ERJRVORYLMX�X�QRYRPX�VDPRVWDQX�QD�
ãLURNRPX�%ULMHJX��D�SUHIHNW�3URSDJDQGH�REHýDR�MH�GDWL�JRGLäQMX�SRPRý�
]D�X]GUæDYDQMH�NOHULND��

���3URSDJDQGD�EL� X� WX�LQL� X]GUæDYDOD� VSRVREQLMH�KHUFHJRYDÿNH�NOH�
ULNH��

��� GD� EL� VH� VPDQMLOL� WURäNRYL� 3URSDJDQGH� ]D� RGJRM� KHUFHJRYDÿNLK�
NOHULND��RQD�ýH�QDVWRMDWL�GD�KHUFHJRYDÿNL�NOHULFL�GRELMX�VYRM�GLR�L]�]DNODGH�
-RVLSD�,,������

)UD�3HWDU� MH�PDUOMLYR�VXGMHORYDR�QD�JHQHUDOQRP�X�NDSLWXOX�X�$VL]X��
.DR� WDMQLN� PRUDR� MH� YRGLWL� ]DSLVQLN� VYHJD� äWR� VH� QD� QMHPX� JRYRULOR� L�
GRJD�DOR��1DNRQ�NDSLWXOD�RVWDR� MH� MRä�QHNROLNR�YUHPHQD�X�5LPX�� MHU� MH�
�������������������������������������������������
���� ,VWR�PM���VY�������I����U���Y��
���� ,VWR�PM���I�����UY��/��3HWURYLý��åLYRW�L�UDG�IUD�3HWUD�%DNXOH����������
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY����������UY��
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RQGMH�WLVNDR�VYRMH�GMHOR�,�PDUWLULL�QHOOD�PLVVLRQH�IUDQFHVFDQD�RVVHUYDQWH�LQ�(U]H�
JRYLQD��5RPD�������=D�WLVNDQMH�WH�NQMLJH�L�3DSD�MH�GDR����äNXGD�����

'RN�MH�IUD�3HWDU��QDNRQ�JHQHUDOQRJD�NDSLWXOD��ÿHNDR�GD�]DYUäL�WLVND�
QMH�VYRMH�VSRPHQXWH�NQMLJH��JHQHUDOQL�GHILQLWRULM�SURJODVLR�JD� MH����NROR�
YR]D�������H[�NXVWRGRP��GDYäL�PX�ÿDVW�NRMX�VX�LPDOL�RQL�NRML�VX�REDYOMDOL�
GXæQRVW� NXVWRGD� +HUFHJRYDÿNH� IUDQMHYDÿNH� NXVWRGLMH�� 3RWRP� VH�� ]D�
YUäLYäL�VYRMH�UDGRYH�X�5LPX��XSXWLR�SUHPD�%HÿX�GD�EL�QDVWDYLR�SURäQMX��
NRMX� MH� ]DSRÿHR� JRG�� ������ 1D� ���� OLVWRSDGD� ������ VDVWDYLR� MH� SRSLV�
SULPLWDND�L�L]GDWDND�GRN�MH�SURVLR��'RWDGD�MH�ELR�VDNXSLR��������IRULQW�����

,�QDNRQ� WRJD� MH� IUD�3HWDU�QDVWDYLR�SURVLWL��.XFDR� MH� VYXJGMH�JGMH� MH�
RÿHNLYDR�GD�EL�PRJDR�GRELWL�NDNDY�PLORGDU�]D�X]GUæDYDQMH�KHUFHJRYDÿNH�
IUDQMHYDÿNH�PODGHæL��8�UXMQX�JRG��������VXVUHR�MH�X�=DJUHEX�ELVNXSD�-��-��
6WURVVPD\HUD��NRML�PX�MH�RWYRUHQR�SUL]QDR�GD�MH�VYH�SRUDGLR�GD�EL�FLMHOD�
]DNODGD�-RVLSD�,,�RVWDOD�%RäQMDFLPD�L�WDNR�EL�+HUFHJRYFL�ELOL�NDæQMHQL�äWR�
VX�VH�RGLMHOLOL�RG�%RVQH��3RWRP�MH�MRä�SRNXäDR�WUDæLWL�PLORGDUH�X�VMHYHUQRM�
,WDOLML��D����VWXGHQRJD�������SULMH�RGODVND�NXýL��MDYLR�MH�L]�7UVWD�GD�MH�EHÿNR�
PLQLVWDUVWYR�YDQMVNLK�SRVORYD�NRQDÿQR�GRQLMHOR�RGOXNX�GD�KHUFHJRYDÿNL�
IUDQMHYFL�QHPDMX�SUDYR�QLäWD�WUDæLWL�RG�]DNODGH�-RVLSD�,,������

9UDWLYäL�VH�NXýL�IUD�3HWDU�MH�VWDUMHäLQDPD�GDR�RQR�äWR�MH�SURVHýL�VNX�
SLR��7R�MH�VLJXUQR�SRPRJOR�GD�ODNäH�PRJX�LýL�QDSULMHG��

���6MHPHQLäWH�

1RYH�SULOLNH�X�7XUVNRPX�FDUVWYX��SRVHEQR�QDNRQ�JRG���������SRWL�
FDOH� VX� IUDQMHYFH� GD� PLVOH� L� QD� GUXJH� XVWDQRYH� SRWUHEQH� ]D� VYRM� UDG��
SRVHEQR� X� SRJOHGX� RGJRMD� QRYLK� ]YDQMD�� ,VWLQD�� RQL� VX� YHý� WDGD� LPDOL�
L]JUD�HQ� VDPRVWDQ�QD�ãLURNRP�%ULMHJX�� DOL� VDPR� MHGDQ� VDPRVWDQ�X�.X�
VWRGLML�QLMH�ELR�GRYROMDQ�D�QL�SRJRGDQ�]D�VYH�SRWUHEH�.XVWRGLMH��8�QMHPX�
VX� VWDQRYDOL� QDMPOD�L� VMHPHQLäWDUFL�� RG� NRMLK� VX� QHNL� MRä� XYLMHN� PRUDOL�
QDXÿLWL� ÿLWDWL� L� SLVDWL�� QRYDFL� NRML� VX� LVWRP� REXNOL� IUDQMHYDÿNR� RGLMHOR� L�
SURXÿDYDOL� MH� OL� IUDQMHYDÿNL� æLYRW� ]D� QMLK�� IUDQMHYDÿND� XSUDYD�� æXSQR�
RVREOMH�L�NRQDÿQR�LVOXæHQL�VWDUFL�NRML�VX�VH�SULSUDYOMDOL�]D�VPUW��

6YDWNR�MH�ELR�VYMHVWDQ�GD�WR�QLMH�SRJRGQR�]D�UD]YLWDN�L�UDG�MHGQH�UH�
GRYQLÿNH�]DMHGQLFH�L�GD�MH�WUHEDOR�VWDQMH�SREROMäDWL�ÿLP�WR�SULOLNH�GRSXVWH��
3RVHEQR� MH� QD� WR� PLVOLR� VWDUMHäLQD� WH� IUDQMHYDÿNH� ]DMHGQLFH� IUD� $Q�HR�
�������������������������������������������������
���� ,VWR�PM���I�����U��
����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��6SLVL�3URYLQFLMH��VY������I����U���U��
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U����U��
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.UDOMHYLý��NRML�MH�JRG��O�����GUXJL�SXW�L]DEUDQ�]D�NXVWRGD�.XVWRGLMH��1MH�
JRY�MH�WDMQLN�ELR�PDUOMLYL� L�SRGX]HWQL�IUD�$QGULMD�ãDUDYDQMD��1MLK�GYRMLFD�
VX�� UD]PLäOMDMXýL� R� RGJRMX� IUDQMHYDÿNLK� SULSUDYQLND�� YHý� JRGLQH� ������
RGOXÿLOL� SRUDGLWL� GD�.XVWRGLMD� GRELMH� VYRMH� VMHPHQLäWH�� NDR� äWR� JD� LPDMX�
VYH�SURYLQFLMH�X�5HGX��0H�XWLP��]QDOL�VX�GD�WR�QLMH�ODNR�RVWYDULWL��MHU�LP�
MH�RNROQR�VWDQRYQLäWYR�PRJOR�GDWL�QHäWR�X�QDUDYL��D�QRYDF�MH�WUHEDOR�QD�
PDNQXWL�X�WX�LQL��

)UD�$QGULMD�VH�SRQXGLR�RWLýL�X�LQR]HPVWYR�WUDæLWL�RQR�äWR�MH�WUHEDOR�
]D� JUDGQMX� VMHPHQLäWD�� SULMH� VYHJD� QRYDF�� 8� OLSQMX� JRG�� ������ LPDR� MH�
GRSXäWHQMH�RG�9ODGH�X�%HÿX�GD�PRæH�SURVLWL�SR�$XVWULML� L�8JDUVNRM��$OL�
WR�PX�QLMH�ELOR�GRYROMQR��2Q�MH�PLVOLR�LýL�SURVLWL�SR�æXSDPD�L�UD]OLÿLWLP�
NDWROLÿNLP� XVWDQRYDPD�� D� ]D� WR�PX� MH� WUHEDOR� GRSXäWHQMH� ELVNXSD� RQLK�
ELVNXSLMD�X�NRMLPD�MH�WUHEDR�SURVLWL��'D�EL�PRJDR�ODNäH�GRELWL�SUHSRUXNX�
SRMHGLQLK� ELVNXSD�� PRUDR� MH� SULMH� GRELWL� SUHSRUXNX� .RQJUHJDFLMH� GH�
3URSDJDQGD� )LGH�� )UD�$Q�HR�.UDOMHYLý�� NXVWRG�+HUFHJRYDÿNH� IUDQMHYD�
ÿNH� NXVWRGLMH� L� QDNRQ� VPUWL� IUD�5DIH�%DULäLýD�XSUDYLWHOM� KHUFHJRYDÿNRJD�
$SRVWROVNRJ� YLNDULMDWD�� SRVODR� JD� MH� ���� OLSQMD� ������ X� 5LP� GD� L]YLMHVWL�
3URSDJDQGX� R� VWDQMX�+HUFHJRYDÿNH�PLVLMH� L� GRELMH� SUHSRUXNX� ]D� SURä�
QMX�����

)UD�$QGULMD�ãDUDYDQMD�ELR�MH�X�5LPX�X�NRORYR]X�������5D]PLäOMDR�MH�
R�]DNODGL�-RVLSD�,,��%LR�MH�XYMHUHQ�GD�EL�L�+HUFHJRYFL�LPDOL�SUDYR�ELWL�SR�
PDJDQL�RG�WH�]DNODGH��6WRJD�MH�����NRORYR]D�������WUDæLR�RG�3URSDJDQGH�
SRWYUGX� GD� MH� +HUFHJRYLQD� ELOD� VDVWDYQL� GLR� %RVQH�� NDGD� MH� -RVLS� ,,��
RVQRYDR� WX� ]DNODGX����� 3URSDJDQGD� MH� ���� UXMQD� ������ GDOD� IUD� $QGULML�
ãDUDYDQML� WUDæHQX� SRWYUGX� L� XMHGQR� SUHSRUXÿLOD� FUNYHQLP� XVWDQRYDPD� L�
OMXGLPD�GD�JD�GUDJRYROMQR�SULPDMX�GRN�RQ�SURVL�����

.DGD�MH�GRELR�SUHSRUXNX�RG�3URSDJDQGH��RELOD]LR�MH�VHOD�L�JUDGRYH��
WUDæHýL�RG�GREULK�OMXGL�SRPRý��GD�EL�X�GDOHNRM�+HUFHJRYLQL�PRJDR�VDJUD�
GLWL� VMHPHQLäWH�]D�RGJRM�PODGLK�IUDQMHYDFD�� ,äDR� MH�RG�PMHVWD�GR�PMHVWD��
QDMSULMH�X�,WDOLML�� D�RQGD�X�$XVWULML� L�GDOMH��6DNXSLR� MH� WROLNR�GD�VH�V� WLPH�
PRJOR�SRÿHWL�JUDGLWL��8SUDYD�.XVWRGLMH�RGOXÿLOD�MH�VDJUDGLWL�VMHPHQLäWH�QD�
+XPFX�NUDM�æXSQH�NXýH� L�NUDM�QMH�NXSLOD�]HPOMLäWH�]D�NRMH� MH�GDOD�������
IRULQWL�� D� RQGD� ���� OLSQMD� ������ ]DPROLOD� 3URSDJDQGX� GD� EL� GRSXVWLOD�
JUDGQMX� VMHPHQLäWD�����3URSDJDQGD� MH�� VDYMHWRYDYäL� VH� V�JHQHUDORP�5HGD��
�������������������������������������������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��,VWR�PM���VY�������I�����UY��
���� ,VWR�PM���I�����U��
���� ,VWR�PM���I�����Y��
���� ,VWR�PM���I�����UY��
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GDOD�SRYROMDQ�RGJRYRU�SD�MH�ELVNXS�IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý����WUDYQMD�������
EODJRVORYLR�WHPHOMQL�NDPHQ�]D�VMHPHQLäWH�����

9R�D� QRYRJUDGQMH� ELR� MH� IUD� $QGULMD� ãDUDYDQMD�� 'RWDGD� MH�+XPDF�
ELR�PMHVQD�NDSHODQLMD��7DGD�MH�JRG��������SURJODäHQ�QHRYLVQRP�æXSRP��D�
SUYLP�æXSQLNRP�LPHQRYDQ�MH�IUD�$QGULMD�ãDUDYDQMD������

*UDGQMD�MH�SRÿHOD�L�GREUR�MH�QDSUHGRYDOD��$OL�XEU]R�MH�ELOR�MDVQR�GD�
VH�QH�ýH�GXJR�QDSUHGRYDWL�V�QRYFLPD�NRMLPD�VX�UDVSRODJDOL��6WRJD�VX�VH�
RGOXÿLOL� SRQRYQR� ]D� SURäQMX�� 2YDM� SXW� SRVODQD� VX� WURMLFD�� IUD� $QGULMD�
ãDUDYDQMD�� IUD� ,OLMD�/HNLý� L� IUD�)LOLS�þRYLý��2WLäOL� VX�X�,WDOLMX��1MHPDÿNX��
%HOJLMX��1L]R]HPVNX�L�0DGæDUVNX��1MLKRYD�MH�SURäQMD�ELOD�NRULVQD��MHU�MH�
RPRJXýLOD� L]JUDGLWL� VMHPHQLäWH��SD�VX�VH�RG�JRG��������X�QMHPX�RGJDMDOL�
VMHPHQLäWDUFL��=D�QMLK�VX�EULQXOD�GYD�XÿLWHOMD�L�UDYQDWHOM��1MLKRYR�X]GUæD�
YDQMH�RPRJXýDYDOL�VX�VD�VYRMLP�SULKRGLPD�æXSH��+XPDF��9HOMDFL�L�*DEH�
OD�����

*RG��������XSUDYD�.XVWRGLMH�RGOXÿLOD�MH�SUHQLMHWL�QRYLFLMDW�X�VMHPHQL�
äWH�QD�+XPFX��)UD�3DäNDO�%XFRQMLý��WDGDQML�NXVWRG��]DPROLR�MH����UXMQD�WH�
JRGLQH�JHQHUDOD�GD�KXPDÿNR�VMHPHQLäWH�SURJODVL�VDPRVWDQRP�����*HQHUDO�
MH�WRM�PROEL�XGRYROMLR�SLVPRP�RG����RæXMND����������

6MHPHQLäWH�QLMH�PRJOR�ELWL� EH]� FUNYH�� ,VWLQD��ELOD� MH�PDOD�NDSHOLFD�X�
æXSQRM� NXýL�� DOL� WR� QLMH� ELOR� QL� SULEOLæQR� GRYROMQR�� 6WRJD�� XEU]R� QDNRQ�
SRÿHWND� L]JUDGQMH� VMHPHQLäWD�PLVOLOR� VH� L� QD� JUDGQMX� FUNYH��*RG�� ������
XSUDYD�.XVWRGLMH�NXSLOD�MH�GRYROMQR�SURVWRUD�NUDM�æXSQH�NXýH�QD�NRMHPX�
VH�PRJOR�VDJUDGLWL�QH�VDPR�VMHPHQLäWH�QHJR�L�FUNYD�����

7UHEDR�MH�VDPR�VXOWDQRY�IHUPDQ��NRML�VX�ODNR�GRELOL��7HPHOMQL�NDPHQ�
FUNYH�EODJRVORYLR�MH�IUD�3HWDU�.RUGLý�����VUSQMD�������*UDGQMD�MH�GREUR�
QDSUHGRYDOD��SD�MH�FUNYD�SRÿHWNRP�JRGLQH�������ELOD�YHý�JRWRYD������

���6WYDUDQMH�SURIHVRUVNRJD�]ERUD�

.XVWRG�MH�ELR�IUD�3HWDU�.RUGLý���������������NDGD� MH�.XVWRGLMD�JUD�
GLOD�VMHPHQLäWH��9Hý�RWSULMH�WUHEDOR�MH�UDVWDYLWL�GMHFX��NRMD�VX�GROD]LOD�X�VD�

�������������������������������������������������
���� ,VWR�PM����
����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�������
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U����U��
����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD�X�5LPX��6.�������I�����U��
���� ,VWR�PM���I�����U��
����5��*ODYDä��6SRPHQLFD�����������
����8VS��å��,OLý��6WDUD�FUNYD�6Y��$QWH�QD�+XPFX��8��.UäQL�]DYLÿDM��VY�����������������������
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PRVWDQ�GD�EL�QDXÿLOL�RVQRYQH�äNROVNH�SUHGPHWH�L�X�WLMHNX�YUHPHQD�XäOL�X�
)UDQMHYDÿNL� UHG�� RG� IUDQMHYDÿNLK� QRYDND�� NRML� VX� ]DYUäLOL� VYRMX� äNROX� L�
REXNOL�IUDQMHYDÿNR�RGLMHOR��

+HUFHJRYDÿNL�PODGL�NOHULFL��QDNRQ�QRYLFLMDWD��RELÿQR�EL� LäOL�X� ,WDOLMX�
GD�EL�RQGMH�XÿLOL�ILOR]RILMX� L�ERJRVORYOMH� L�QDNRQ�]DYUäHQLK�QDXND�SRVWDOL�
VYHýHQLFL��D�RQGD�VX�VH�YUDWLOL�X�+HUFHJRYLQX��GD�EL�PH�X�QDURGRP�UDGLOL��
0H�XWLP�� WR� MH� ]ERJ� SROLWLÿNLK� SULOLND� X� ,WDOLML�� SRVHEQR� QDNRQ� �������
NDGD� MH� ,WDOLMD�SURJODäHQD�.UDOMHYLQRP��SRVWDOR�QHPRJXýH��7UHEDOR� LK� MH�
RGJDMDWL�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��

+HUFHJRYDÿND�IUDQMHYDÿND�NXVWRGLMD�LPDOD�MH�QHNROLNR�]DYUäHQLK�SUR�
IHVRUD��IUD�$QGULMX�.DUDÿLýD��IUD�3HWUD�%DNXOX��IUD�/XMX�5DGRäD�L�IUD�1L�
NROX�ãLPRYLýD��2QL�VX�PRJOL�SUHGDYDWL��MHU�VX�LPDOL�SRWUHEQH�VYMHGRGæEH��
$OL�RQL�GRWDGD�QLVX�X�+HUFHJRYLQL�SUHGDYDOL�� MHU�VX�KHUFHJRYDÿNL�VYHXÿL�
OLäWDUFL�LäOL�X�,WDOLMX�XÿLWL��

0H�XWLP��.XVWRGLMD� MH� LPDOD� MHGQRJD� VSRVREQRJ� SURIHVRUD�� NRML� MH�
RG� JRG�� ������ SUHGDYDR� QD� VUHGLäQMHPX� IUDQMHYDÿNRP� XÿLOLäWX� X� 5LPX��
%LR�MH�WR�IUD�3DäNDO�%XFRQMLý��)UD�3HWDU�.RUGLý�GRäDR�MH�QD�SRPLVDR�GD�
JD� SR]RYH� X� .XVWRGLMX� L� WDNR� RMDÿD� QMH]LQ� SURIHVRUVNL� ]ERU�� *HQHUDO�
5HGD��SUHPGD�MH�JXELR�VSRVREQRJD�L�SRäWRYDQRJD�SURIHVRUD��VPDWUDR�MH�
RSUDYGDQRP�PROEX� NXVWRGD�.RUGLýD�� 7R� YLäH� äWR� MH� ELR� XYMHUHQ� GD� ýH�
%XFRQMLýHYD�SULVXWQRVW�X�+HUFHJRYLQL�NRULVWLWL�QH�VDPR�äNROVWYX�.XVWR�
GLMH�QHJR� WDNR�HU� L� UD]YLWNX� UHGRYQLÿNRJD�æLYRWD�X�.XVWRGLML�� 6UHGLQRP�
VLMHÿQMD�������%XFRQMLý�MH�GRäDR�QD�ãLURNL�%ULMHJ�L�RGPDK�SRÿHR�SUHGDYDWL�
GRJPDWLNX�L�PRUDONX�����

2VLP� SURIHVRUVNH� VOXæEH� %XFRQMLý� VH� EDYLR� L� GUXJLP� SLWDQMLPD� R�
+HUFHJRYLQL��8�NRORYR]X�������JHQHUDO�5HGD�QDUHGLR�PX�MH�GD�VOXæEHQR�
SRKRGL�)UDQMHYDÿNX�NXVWRGLMX�L�GD�L]DEHUH�QMH]LQR�QRYR�VWDUMHäLQVWYR��)UD�
3DäNDO�%XFRQMLý�SRVWXSLR�MH�NDNR�PX�MH�JHQHUDO�QDUHGLR��3RKRGLR�MH�VYX�
EUDýX� L� VD]YDR� NDSLWXO�.XVWRGLMH� ]D� ���� WUDYQMD� ������� QD� NRMHPX� MH� IUD�
3HWDU� .RUGLý� SRQRYQR� L]DEUDQ� ]D� NXVWRGD�� D� ]D� QMHJRYH� VDYMHWQLNH�
L]DEUDQL� VX�� IUD�$QGULMD�.DUDÿLý�� IUD�)LOLS�$QÿLý�� IUD�$QGULMD�ãDUDYDQMD� L�
IUD�1LNROD�ãLPRYLý������

���1RYR�GRED�

�������������������������������������������������
����*HQHUDOQL�$UKLY�)UDQMHYDÿNRJD�UHGD�X�5LPX��0�������I�����U�����UY��
����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY�����S�������
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)UD� 3HWDU� .RUGLý� ]DSRÿHR� MH� GUXJR� WURJRGLäWH� �������������� VYRMH�
VOXæEH�QDGDMXýL�VH�GD�ýH�SREROMäDWL�æLYRW�IUDQMHYDÿNH�]DMHGQLFH�NRMD�JD�MH�
SRQRYQR� L]DEUDOD� ]D� VYRJD� VWDUMHäLQX�� 3RXÿHQ� LVNXVWYRP�SUYRJD� WURJR�
GLäWD� PLVOLR� MH� GD� ýH� ELWL� MRä� NRULVQLML� VYRMRM� EUDýL�� %LR� MH� SRVHEQR� ]D�
GRYROMDQ�äWR�VX�X�SURPLMHQMHQLP�RNROQRVWLPD�VYD�EUDýD�EH]�EULJH�PRJOD�
MDYQR� QRVLWL� UHGRYQLÿNR� RGLMHOR�� 0H�XWLP�� MDVQR� MH� YLGLR� GD� MH� RNROQR�
GUXäWYR�SXQR�QHPLUD��NRML�EL�PRJDR�VPHWDWL�L�æLYRWX�IUDQMHYDÿNH�]DMHGQL�
FH��

�����1HPLOL�GRJD�DM��

7XUVNR�FDUVWYR�JRWRYR�RG�SRÿHWND�;,;��VWROMHýD�YLGMHOR�MH�GD�EL�UDGL�
VYRJD�RSVWDQND�PRUDOR�XYRGLWL�SURPMHQH�X�VYRPX�XVWURMVWYX��$OL�PXVOL�
PDQVNR� VWDQRYQLäWYR� WH� SURPMHQH� X� %RVQL� L� +HUFHJRYLQL� QLMH� SULPDOR��
$JH� VH� L�EHJRYL�X� WLP�SRNUDMLQDPD�QLVX�KWMHOL�RGULFDWL� VYRJD�SULMDäQMHJD�
SRYODäWHQRJD�SRORæDMD��

1DSURWLY� NUäýDQVNR� VWDQRYQLäWYR� WLK� SRNUDMLQD� ELOR� MH� XPRUQR� RG�
SUHYHOLNLK�QDPHWD� L�RG�VYH�YHýH�æLYRWQH�QHVLJXUQRVWL��SD�VH�PH�X�QMLPD�
SRODNR�UD�DOD�]DPLVDR�GD�VH�WDNR�QH�PRæH�YLäH�QDVWDYLWL�L�GD�VH�SURPMHQH�
PRUDMX� RVWYDULWL� ELOR�PLORP�ELOR� VLORP��8� WLP�PLVOLPD� XJOHGDOL� VX� VH� X�
6UELMX��

0H�X� KHUFHJRYDÿNLP� NDWROLFLPD� SRPLVDR� R� SREXQL� WLQMDOD� MH� LVSRG�
PXNRWUSQRJD� ÿHNDQMD� EROMLK� YUHPHQD��1MLKRYR� GUæDQMH� RYLVLOR� MH� R�PL�
äOMHQMX� IUDQMHYDFD�� NRML� VX� ELOL� JRWRYR� MHGLQL� SLVPHQL� OMXGL�PH�X�QMLPD� L�
NRML�VX�L�]ERJ�WRJD�XWMHFDOL�QD�PLäOMHQMH�L�UDG�KHUFHJRYDÿNLK�NDWROLND�L�QD�
JUD�DQVNRPX�SRGUXÿMX��)UDQMHYFL� VX�SUHSRUXÿLYDOL�RSUH]� L� UD]ERULWRVW�X�
RGQRVLPD�SUHPD�WXUVNRM�YODVWL��

*RG��������PH�X� IUDQMHYDÿNLP�NOHULFLPD�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��NRML�
VX� RÿHNLYDOL� RVORER�HQMH� RG� 7XUDND� NDR� L� VYD� RNROLQD�� L� PH�X� NRMH� MH�
PODGL�NDSHODQ�IUD�*UJR�ãNDULý�äLULR�]DPLVDR�GD�EL�WUHEDOR�SRNXäDWL�RVOR�
ERGLWL�VH�NDNR�VX�WR�XÿLQLOL�L�6UEL��GRäOR�MH�GR�QHUD]ERULWD�ÿLQD��8�QRýL�����
UXMQD���������NOHULND�VNLQXOR�MH�SRWDMQR�IUDQMHYDÿNR�UHGRYQLÿNR�RGLMHOR�L�
]DSXWLOR� VH�SUHPD�6UELML��7R� VX�ELOL�� IUD�3HWDU� �%DULäD��%RæLý�� IUD� ãLPXQ�
�,YDQ�� 0XVLý�� IUD� 0LMR� �/RYUR�� þXOMDN�� IUD� 7RPR� +UVWLý�� IUD� 0DUNR�
�0DWH��*UEHäLý��IUD�%ODæ��,YDQ��%DUEDULý��IUD�*UJR��/XND��'UDJLýHYLý�L�IUD�
$QWH�þXWXUD��

0H�X�IUDQMHYFLPD�MH�WDM�QHUD]ERULWL�ÿLQ�PODGLK�NOHULND�L]D]YDR�YHOLNR�
L]QHQD�HQMH��1H�VDPR�]ERJ�WRJD�äWR�VX�WL�PODGLýL��NRMH�VX�JRGLQDPD�RG�



����

JDMDOL� L� KUDQLOL�� WDNR�X� MHGQRPX� WUHQX� VYH� WR�]DERUDYLOL��QHJR� äWR� VX�RQL�
WLP� ÿLQRP� L]ORæLOL� SRJLEOL� FLMHOX� IUDQMHYDÿNX� ]DMHGQLFX� L� GRQHNOH� FLMHOR�
NDWROLÿNR�VWDQRYQLäWYR�X�+HUFHJRYLQL��6WRJD�VX�VPDWUDOL�SRWUHEQLP�XSR�
]RULWL� JUD�DQVNH� YODVWL� GD� MH� L]� VDPRVWDQD� QHVWDOR� ��PODGLýD�� 7XUVNH� VX�
YODVWL�XKLWLOH�WH�EMHJXQFH�SULMH�QHJR�VX�GRäOL�GR�VUSVNH�JUDQLFH�����

%LMHJ� äLURNREULMHäNLK� NOHULND� PRJDR� MH� ELWL� RSDVDQ� ]D� IUDQMHYDÿNX�
]DMHGQLFX� GD� VX� WXUVNH� YODVWL� VWYDUQR� VKYDWLOH� UD]ORJH� QMLKRYD� ÿLQD�� $OL�
EXGXýL�GD�VX�RQL� L]MDYLOL� WXUVNRM�YODVWL�GD�VX�RWLäOL� L]�VDPRVWDQD�MHU� LP�MH�
ELR� GRGLMDR� VDPRVWDQVNL� æLYRW�� WXUVNH� VX� YODVWL� PLVOLOH� GD� MH� WR� GREDU�
UD]ORJ�]D�ELMHJ�L]�VDPRVWDQD�SD�]DWR�L�QLVX�SUDYLOH�SRWHäNRýH�RG�QMLKRYD�
ELMHJD��

)UD�*UJR�ãNDULý�MH�SRVODQ�VD�ãLURNRJD�%ULMHJD�X�*UDGQLýH��D�RQGD�MH�
RG�JHQHUDOD�GRELR�QDUHGEX�GD�LGH�X�PDGæDUVNX�SURYLQFLMX�6Y��,YDQD�.D�
SLVWUDQVNRJD��8PUR�MH�X�=DJUHEX�����SURVLQFD����������

9MHURMDWQR� MH� L� WR�SRWDNQXOR� IUD�$Q�HOD�.UDOMHYLýD�GD�SRäDOMH�������
IUD�3HWUD�%DNXOX�X�&DULJUDG��GD�EL�SUHGXVUHR�PRæHELWQH�SULJRYRUH�]ERJ�
ELMHJD�NOHULND� L�XMHGQR�YODVWL� L]ORæLR�VWDQMH�X�+HUFHJRYLQL��GD�EL�]DWUDæLR�
GD� VH� ELVNXS� L� IUDQMHYFL� RVORERGH� SRUH]D� L� GD� VH� KHUFHJRYDÿNL� NUäýDQL�
RVORERGH�RG�SUHYHOLNLK�SRUH]D�����

)UD�3HWDU�.RUGLý�QDVWDYLR�MH�VYRM�UDG��1DVWRMDR�MH�GD�EL�ÿODQRYL�.X�
VWRGLMH�� SUHPD�PRJXýQRVWL�� X�PLUX� REDYOMDOL� VYRM� SRVDR� NDNR� VX� SULOLNH�
]DKWLMHYDOH�L�GRSXäWDOH��=DQLPOMLYR�MH�GD�MH�JRG��������SRVODR�MHGQRJD�PL�
VLRQDUD�X�(JLSDW��7DGD�VH�X�(JLSWX�SURNRSDYDR�6XHVNL�NDQDO��1D�QMHPX�
MH�UDGLOR�RNR�������+UYDWD��NRML�QLVX�LPDOL�VYHýHQLND�VYRJD�MH]LND��7DGDQML�
DSRVWROVNL�YLNDU�IUD�/XMR�üXUÿLMD�]DPROLR� MH�JRG��������.RQJUHJDFLMX�GH�
3URSDJDQGD� )LGH� GD� UDGQLFLPD� QD� NDQDOX� X� 6XH]X� SRäDOMH� MHGQRJD� VYH�
ýHQLND�KUYDWVNRJ�MH]LND��%XGXýL�GD�3URYLQFLMD�6Y��-HURQLPD�L�'XEURYDÿND�
SURYLQFLMD� QLVX� LPDOH� NRJD� SRVODWL�� JHQHUDO� MH� 5HGD� ]DPROLR� IUD� 3HWUD�
.RUGLýD�GD�EL�RQ�QDäDR�QHNRJD�L]�+HUFHJRYDÿNH�NXVWRGLMH�L�SRVODR�JD�X�
(JLSDW��2Q�MH�XGRYROMLR�JHQHUDORYRM�PROEL� L�JRG��������SRVODR�IUD�-HUNX�
.DUDÿLýD��NRML� MH�PH�X�UDGQLFLPD�X�(JLSWX�UDGLR���JRGLQD��9UDWLR�VH�QD�
ãLURNL�%ULMHJ�XMHVHQ�JRG��������L�RQGMH�XPUR�����YHOMDÿH����������
�������������������������������������������������
����$UKLY� 3URSDJDQGH�� 6&� %RVQLD�� VY�� ����� I�� ��U���U�� 9�� .RVLU�� %LMHJ� NOHULND��8�� .UäQL�

]DYLÿDM��VY����������������������
����8VS��$��1LNLý��+HUFHJRYDÿNL�XVWDQDN��8��.UäQL�]DYLÿDM��VY�����������������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I����U���Y��
����$��1LNLý��)UD�-HUNR�.DUDÿLý���PLVLRQDU�X�(JLSWX��8��.UäQL�]DYLÿDM��VY�����������������������
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�����.DSLWXO�.XVWRGLMH�JRG��������

1HRELÿQL� RGOD]DN� JRWRYR� VYLK� NOHULND� L]� VDPRVWDQD� QD� ãLURNRPX�
%ULMHJX�PRUDR�MH�L]QHQDGLWL�L�9UKRYQX�XSUDYX�5HGD��0RUDOL�VX�VH�]DSLWDWL�
NDNR� MH� WR�PRJXýH� L�NDNDY� MH�RGJRM�X�.XVWRGLML�NDGD�NOHULFL� WDNR�ÿXGQR�
RGOD]H�L]�5HGD��,�WR�MH�PRUDOR�XWMHFDWL�QD�*HQHUDORYX�RGOXNX�GD�MH�JRG��
������ ]D� VOXæEHQRJD� SRKRGLWHOMD� .XVWRGLMH� LPHQRYDR� ERVDQVNRJD� IUD�
QMHYFD�IUD�$QGULMX�*ODYDGDQRYLýD��D�SULMH�VX��RG�SRÿHWND�.XVWRGLMH��XYL�
MHN�LPHQRYDOL�QHNRJD�L]�.XVWRGLMH�NRMH�EL�XSUDYD�.XVWRGLMH�SUHGORæLOD��

,PHQRYDQL�MH�SRKRGLWHOM�*ODYDGDQRYLý�SRVMHWLR�VYH�NXýH�X�.XVWRGLML��
JRYRULR� VD� VYLPD� UHGRYQLFLPD�X�.XVWRGLML� L� ]D����� WUDYQMD������� VD]YDR�
NDSLWXO� ]D� L]ERU� QRYRJD� VWDUMHäLQVWYD� .XVWRGLMH�� 1D� WRPX� MH� NDSLWXOX�
L]DEUDQD�QRYD�XSUDYD�.XVWRGLMH��=D�QRYRJD�NXVWRGD�.XVWRGLMH�L]DEUDQ�MH�
IUD�$QGULMD�.DUDÿLý��QHNDGD�SURYLNDU�ERVDQVNRJD�$SRVWROVNRJ�YLNDULMDWD��
D�]D�GHILQLWRUH�� IUD�3HWDU�%DNXOD�� IUD�$QWH�'XVSDUD�� IUD�$ORM]LMH�5DGRä� L�
IUD�,OLMD�/HNLý��

3UHPGD� MH� VOXæEHQL� SRKRGLWHOM�*ODYDGDQRYLý� RGPDK� QDNRQ� ]DYUäH�
QRJD� L]ERUD� SRVODR� X]YMHäWDM� R� VYRPX� SRKRGX� L� REDYOMHQX� L]ERUX�� SR�
WYUGD�QLMH�]DGXJR�GROD]LOD��'RäOD�MH�LVWRP�X�OLVWRSDGX�WH�JRGLQH�����2ÿLWR�
GD� MH� JHQHUDO� LPDR� QHNH� YLMHVWL� R� VWDQMX� X� NXVWRGLML� L� R� SRMHGLQLP� L]D�
EUDQLP� RVREDPD� ]D� XSUDYX�.XVWRGLMH�� 6WRJD�� NDGD� MH�*HQHUDOQL� GHILQL�
WRULM�UDVSUDYOMDR�R�L]YMHäWDMX�NRML�MH�*ODYDGDQRYLý�SRVODR�JHQHUDOX��PLVOLOL�
VX� GD� OMXGL� NRML� VX� L]DEUDQL� ]D� XSUDYX� .XVWRGLMH� QH� GDMX� QLNDNYD� SR�
YMHUHQMD�L�GD�VH�QH�EL�PRJOL�RGREULWL��DOL�GD�VH�L]EMHJQH�YHýH�]OR�PRUD�LK�VH�
SULKYDWLWL�����

)UD�$QGULMD�.DUDÿLý�� SUHPGD� VH�PDOR� ÿXGLR� äWR� RGREUHQMH� QMHJRYD�
L]ERUD�QLMH�]DGXJR�GRäOR��QLMH��]DSUDYR��]QDR�]ERJ�ÿHJD�VH�WR�RGXJRYOD�
ÿLOR��,SDN��NDGD�MH�RGREUHQMH�GRäOR��]DSRÿHR�MH�VYRM�UDG�L�QLMH�QD�WR�YLäH�
PLVOLR��2Q�MH�WUHEDR�]DYUäLWL�VMHPHQLäWH�QD�+XPFX�L�RVQRYDWL�QHNH�QRYH�
æXSH��

6MHPHQLäWH�QD�+XPFX�ELOR�MH�YHý�SRNULYHQR��DOL�QLMH�ELOR�]DYUäHQR��8�
QM�VX�SULPLOL�QHNROLNR�VMHPHQLäWDUDFD�SULMH�QHJR� MH�]JUDGD�ELOD�GRYUäHQD��
0H�XWLP�� IUD� $Q�HR�.UDOMHYLý�PLVOLR� MH� GD� MH� VMHPHQLäWH� JRWRYR� GRYU�

�������������������������������������������������
����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S������������
����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD�X�5LPX��$FWD�GHILQLWRULL�JHQHUDOLV��VY������S������EU������S������EU��

�����
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äHQR�����D�PDOR�SRVOLMH�����YHOMDÿH��������NDæH�GD�]D�X]GUæDYDQMH�GMHÿDND�X�
VMHPHQLäWX�SULGRQRVL�QH�VDPR�æXSD�+XPDF�QHJR�L�9HOMDFL�L�*DEHOD�����

�����1RYH�æXSH�

2VLP�GRJUDGQMH�VMHPHQLäWD�WUHEDOR�MH�UD]GLMHOLWL�QHNROLNR�æXSD��GD�EL�
GXKRYQD�SDVWYD�ELOD�äWR�EROMD��2�WRPX�MH�UDVSUDYOMDOD�XSUDYD�.XVWRGLMH�D�L�
ELVNXS�.UDOMHYLý�� =D� XSUDYH� IUD�$QGULMH�.DUDÿLýD� RVQRYDQR� MH� �� QRYLK�
æXSD��9LU��*RUDQFL��'UHæQLFD��'ULQRYFL��5DVQR��.RÿHULQ�L�.OREXN��

D��9LU��=DSDGQLMD�PMHVWD��RQD�SUHPD�'XYQX� �9LU��=DJRUMH��9LQMDQL��
RG�æXSH�3RVXäMD�VX�RGYRMHQD�JRG��������-HGQD�RELWHOM�GDURYDOD�MH�]HPOML�
äWH�GD�EL�VH�QD�QMRM�L]JUDGLOD�æXSQD�NXýD��.XýX�VX�JUDGLOL�IUD�)LOLS�þXWXUD��
SRVXäNL�æXSQLN��L�QMHJRY�NDSHODQ�IUD�$QGULMD�.QH]RYLý��NRML�MH�LPHQRYDQ�
SUYLP�PMHVQLP�NDSHODQRP��.DSHODQLMD�RGQRVQR�æXSD�9LU�LPDOD�MH�YLäH�RG�
������GXäD�����

E�� *RUDQFL��1DVHOMD� SR� þDEXOMLQLP� REURQFLPD� GR� GROLQH� 1HUHWYH� L�
'UHæDQMNH�GR�������SULSDGDOD�VX�æXSL�0RVWDUVNRP�*UDGFX��*RG��������
]D�WD�QDVHOMD��*RUDQFH��%RJRGRO��6RYLýH��3ODQLQLFX��'RPD]HWH���XEUDQH��
6LUJH�� 3RGLYDÿMH�� åHOMHWXä�� RVQRYDQD� MH� QRYD� æXSD�� 3UYLP� æXSQLNRP�
LPHQRYDQ�MH�IUD�0DWH�3UVNDOR�����

F��'UHæQLFD��1HND�PMHVWD�æXSH�5DNLWQD�L�0RVWDUVNRJD�*UDGFD��'UHæ�
QLFD��9UGL��.UHPHQDF��ÿLQLOD� VX��JRG���������QRYX�æXSX�'UHæQLFX��7D� MH�
QRYD�æXSD�LPDOD�RNR�����GXäD��3UYL�æXSQLN�IUD�0LMR�1LNROLý�VDJUDGLR�MH�
æXSQX�NXýX�L�FUNYLFX������

)UD�0LMX�1LNROLýD��NRML� MH�XPUR�X�æXSL����� UXMQD��������QDVOLMHGLR� MH�
IUD� 3DäNR�üXæLý�� NRML� MH� GRN� MH� ELR� QD� VYRMRM� VOXæEL� X�'UHæQLFL�PQRJR�
WUSLR�]ERJ� WHäNRJD�SRORæDMD� æXSH� L� VLURPDäWYD�QDURGD��3ULMH� VYRMH� VPUWL�
VYMHWRYDR�MH�NXVWRGD�IUD�3DäNDOD�%XFRQMLýD�GD�QH�GUæL�æXSQLND�X�'UHæQLFL��
QHJR�GD� MHGDQ�GLR� WH� æXSH�GDGQH�5DNLWQX�� D� GUXJL�*RUDQFLPD��.DGD� MH�
XEU]R� QDNRQ� WRJD� IUD� 3DäNR�üXæLý� XPUR� ����� VLMHÿQMD� ������� IUD� 3DäNDO�
%XFRQMLý�PLVOLR� MH�SRVWXSLWL� SUHPD� VDYMHWX�XPUORJD�æXSQLND��$OL�ELVNXS�
.UDOMHYLý�KWLR� MH� VYDNDNR�RGUæDWL� WX� æXSX��%LR� MH� VYMHVWDQ�GD�PDOR� VLUR�

�������������������������������������������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U����U��
���� ,VWR�PM���I�����UY��
����8VS��6FKHPDWLVPXV�WRSRJUDSKLFR�KLVWRULFXV�����SUR�DQQR������������������
���� ,VWR�PM�������������
���� ,VWR�PM�������������
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PDäQLK�RELWHOML�QH�PRæH�GROLÿQR�X]GUæDYDWL�æXSQLND��DOL�]DWR�ýH�RQ�QDGR�
GDWL�����IRULQWD�RG�SRPRýL�NRMX�GDMH�DXVWULMVNL�FDU��8�WR�GRED�MDYLR�PX�VH�
VYHýHQLN�NRML�PX�VH�QXGLR�GD�EL�VOXæLR�NDR�æXSQLN�X�'UHæQLFL�����9MHUR�
MDWQR�MH�WR�ELR�GRQ�.OHPR�6XPLý��VYHýHQLN�6SOLWVNR�PDNDUVNH�ELVNXSLMH��
NRML�VH�SRVOLMH�VSRPLQMH�NDR�æXSQLN�X�'UHæQLFL������

G��'ULQRYFL�� -HGQD� RG� æXSD� LPRWVNRJD� VDPRVWDQD�� X�;9,,�� L� ;9,,,��
VWROMHýX�� ELOD� MH� æXSD� 'ULQRYFL�� 2EXKYDýDOD� MH� VHOD�� 7LKDOMLQX�� 5XæLýH��
*UXGH�L�'ULQRYFH��%XGXýL�GD�æXSQLN�QLMH�LPDR�VWDOQX�æXSQX�NXýX��QDMYL�
äH� VH� ]DGUæDYDR�X�'ULQRYFLPD�SD� WX� æXSX� ]ERJ� WRJD�QDMYLäH� ]RYX�'UL�
QRYFLPD�� $OL� NRQFHP� ;9,,,�� VWROMHýD� æXSQLN� MH� QDMYLäH� ERUDYLR� NRG�
RELWHOML� ,OLMH� ãLPLýD� X� 5XæLýLPD�� 7D� MH� RELWHOM� GDOD� JRG�� ������ æXSQLNX�
]HPOMLäWH�L�QD�QMHPX�PDOX�NXýX��X�NRMRM�MH�RQ�SRVOLMH�JRWRYR�VWDOQR�ERUD�
YLR��2WDGD�VH�æXSD�SRÿHOD�]YDWL�'ULQRYFLPD�LOL�5XæLýLPD�L�NRQDÿQR�5X�
æLýL��åXSQLN�MH�WDNR�GRELR�VWDOQR�VMHGLäWH�DOL�QLMH�LPDR�FUNYX��=D�QHGMHOMQX�
VYHWX�PLVX� L]DELUDR� MH� NRMH� VUHGLäQMH�PMHVWR�� GD� EL� VH� äWR� YLäH� YMHUQLND�
PRJOR� RNXSLWL�� )UDQMHYDÿND� XSUDYD� VD� ãLURNRJD� %ULMHJD�� JRG�� �������
RGOXÿLOD� MH�RGLMHOLWL�'ULQRYFH�RG�5XæLýD� L�'ULQRYFH�SURJODVLWL� ]DVHEQRP�
æXSRP��=HPOMLäWH�]D�æXSQX�NXýX�SRÿHR�MH�QDMSULMH�WUDæLWL�IUD�)LOLS�þXWXUD��
äLURNREULMHäNL�JYDUGLMDQ��.RQDÿQR�MH�IUD�3DäNDO�%XFRQMLý�QDäDR�SRJRGQR�
PMHVWR�� D� NXýX� MH�� JRG�� ������� SRÿHR�SUDYLWL� IUD�0DULMDQ�=RYNR�� UXæLýNL�
æXSQLN��*RG�� ������'ULQRYFL� VX� SURJODäHQL�PMHVQRP�NDSHODQLMRP�� D� ]D�
SUYRJD�NDSHODQD�LPHQRYDQ�MH�IUD�3DäNDO�%XFRQMLý��*RG��������X�'ULQRY�
FLPD�MH�RVQRYDQD�SUDYD�æXSD��)UD�3DäNDO�%XFRQMLý�ELR�MH�SUYL�æXSQLN�����

H��5DVQR��3RÿHWNRP�JRG��������JRYRULOR�VH�GD�EL�WUHEDOR�VPDQMLWL�æXSX�
ãLURNL� %ULMHJ� L� RG� QHNLK� VHOD� äLURNREULMHäNH� æXSH� L� QHNLK� 5XæLýNH� æXSH�
RVQRYDWL�PMHVQX�NDSHODQLMX�X�/HGLQFX��$OL�QD�NDSLWXOX�.XVWRGLMH��RGUæD�
QX�����WUDYQMD��������GLVNUHWRULM�MH�PLVOLR�GD�EL�VMHGLäWH�QRYH�PMHVQH�NDSH�
ODQLMH�ELOR�]JRGQLMH�VWDYLWL�X�5DVQR��

)UD�,OLMD�/HNLý��WDGDQML�äLURNREULMHäNL�JYDUGLMDQ��SUHGDR�MH������WUDYQMD�
JRG�� ������� ELVNXSX�.UDOMHYLýX� SLVPR� VWDQRYQLND� VHOD�5DVQD�� X� NRMHPX�
RQL�WUDæH�GD�EL�X�5DVQX�]DSRÿHOL�SUDYLWL�æXSQX�NXýX��8�LVWR�GRED�]DPROLR�
MH� ELVNXSD� GD� WRÿQR� RGUHGL� NRMD� ýH� VHOD� ÿLQLWL� QRYX�PMHVQX� NDSHODQLMX��

�������������������������������������������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����Y����U��
����'RQ�.OHPR�6XPLý�POD�L��8��&UNYD�QD�NDPHQX��VY���������������EU�������S������
����6FKHPDWLVPXV� WRSRJUDSKLFR�KLVWRULFXV���� SUR� DQQR� ������� ����������� %�� 3DQGæLý�� 3URäORVW�

GULQRYDÿNH�æXSH��8��.UäQL�]DYLÿDM��VY����������������������,VWL��'ULQRYFL�RG�LVNRQD�GR�QDäLK�
GDQD��8��1DäD�RJQMLäWD��VY���������������EU�������S����������
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)UDQMHYDÿNL� GLVNUHWRULM� LVSLWDR� MH� VWYDU� QD� VDVWDQNX� ��� VYLEQMD� ������ ]D�
NOMXÿLR� GD� EL� QRYD�PMHVQD� NDSHODQLMD�PRUDOD� REXKYDýDWL� VHOD� 6PRNLQMH��
/HGLQDF��9LäQMLFX��0HGYLGRYLýH��'XæLFH��%XKRYR�L�.RVPDM��,VWL�GDQ�LPH�
QRYDOL�VX�IUD�,OLMX�/HNLýD�æXSQLNRP�X�5DVQX��7X�MH�RGOXNX�RGREULR�ELV�
NXS�.UDOMHYLý��

0H�XWLP��EXGXýL�GD�IUD�,OLMD�/HNLý�QLMH�LPDR�JGMH�VWDQRYDWL�X�5DVQX��
VWDQRYDR�MH�NRG�VYRJD�EUDWD�X�/HGLQFX��2Q�MH�JRG��������]DPROLR�ELVNXSD�
.UDOMHYLýD� GD� EL� RG� DXVWULMVNRJ� FDUD� ]DWUDæLR� SRPRý� ]D� JUDGQMX� æXSQH�
NXýH�X�/HGLQFX��1D�WX�MH�PROEX�FDU�SRVODR�����IRULQWD��2GREUHQMHP�EL�
VNXSD�.UDOMHYLýD�IUD�,OLMD�/HNLý�]DSRÿHR�MH�JUDGLWL�æXSQX�NXýX�X�/HGLQFX��
D�QH�X�5DVQX�NDNR�MH�WR�ELOR�SUHGYL�HQR�L�QDUH�HQR��$�PDOR�SRVOLMH�WLVNDQ�
MH�6FKHPDWLVPXV� WRSRJUDSKLFR�KLVWRULFXV���� SUR� DQQR��������X�NRMHPX�VH��QD� VWU��
����������RSLVXMH�æXSX�/HGLQDF��NRMRM� VH�SULSLVXMX� VHOD�/HGLQDF��3RJDQD�
9ODND��9LäQMLFD��0HGYLGRYLýL�L�'XæLFH��NDNR�QLMH�ELOR�SUHGYL�HQR��ãWRYLäH��
X� æXSL� XRSýH� QH� VSRPLQMH� VHOR� 5DVQR�� 2VLP� WRJD� ELVNXS� MH� .UDOMHYLý�
SLVDR� JYDUGLMDQX� QD� ãLURNRPX�%ULMHJX� GD� VH� RQ� EULQH� ]D�5DVQR�� 3URWLY�
WDNYD� UMHäHQMD� SURVYMHGRYDR� MH� ���� OLVWRSDGD� ������ NXVWRG� IUD� $QGULMD�
.DUDÿLý�L�]DEUDQLR�äLURNREULMHäNRPX�JYDUGLMDQX�GD�VH�EULQH�]D�5DVQR�����

7RP�VH�æXSRP�PRUDOD�EDYLWL� L�3URSDJDQGD��NRMD�MH�QDUHGLOD������YH�
OMDÿH� ������� GD� WD� æXSD� EXGH� 5DVQR�� 1DNRQ� WH� 3URSDJDQGLQH� RGUHGEH�
GLVNUHWRULM�.XVWRGLMH��X�GRJRYRUX�V�ELVNXSRP�.UDOMHYLýHP��LPHQRYDR�MH�
����WUDYQMD�������æXSQLNRP�IUD�,OLMX�6NRNX�L�RGUHGLR�GD�WRM�æXSL�SULSDGDMX�
VHOD��5DVQR��%XKRYR��*UOMHYLýL��/HGLQDF��'XæLFH�L�0HGYLGRYLýL�����1DNRQ�
WRJD�WD�VH�SRWHäNRýD�PDOR�SR�PDOR�VPLULOD��

I��.RÿHULQ��=D�VMHYHUR]DSDGQD�VHOD�äLURNREULMHäNH�æXSH��.RÿHULQ��0D�
PLýH��/MXERWLýH��RVQRYDQD�MH�JRG��������QRYD�æXSD�.RÿHULQ��3UYL�æXSQLN�
ELR� MH� IUD�/RYUR�6HVDU��2Q� MH� æXSQX�NXýX� VDJUDGLR�QD� ]HPOMLäWX�NRMH� MH�
ELVNXSX�.UDOMHYLýX�GDURYDR�0HQLäDJD�üLEHU������

J��.OREXN��7UHEDOR� MH� VPDQMLWL� L� æXSX�9HOMDNH��2G�QMH� VX�JRG�� ������
RGLMHOLOL� VHOD��.OREXN�� ãLOMHYLäWD��'ROH��9RMQLýH� L� ãLSRYDÿX�� 6MHGLäWH� æXSH�
ELOR�MH�X�.OREXNX��åXSQL�VWDQ�VDJUDGLR�MH�IUD�3DYDR�3HWURYLý��SUYL�æXSQLN��

�������������������������������������������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U����U��
���� ,VWR�PM��� I�� ���UY�� XVS�� ,��'XJDQGæLý� ²� -�� 6RSWD��5DVQR�'XæLFH��åXSD�5DVQR�� 5DVQR�

'XæLFH�������
����8VS��6FKHPDWLVPXV� WRSRJUDSKLFR�KLVWRULFXV����SUR�DQQR�������������������ãHPDWL]DP�+HUFHJR�

YDÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH������������������
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%LVNXS�.UDOMHYLý� ]DPROLR� MH� FDUD� )UDQMX� -RVLSD� ,�� GD� SRPRJQH� JUDGQMX�
WRJD�VWDQD��SD�MH�FDU�SRVODR�����IRULQWD�����

���2GQRVL�V�ELVNXSRP�.UDOMHYLýHP�

=D� XSUDYH� IUD� $QGULMH� .DUDÿLýD� GRäOR� MH� GR� UD]PLULFH� V� ELVNXSRP�
.UDOMHYLýHP��2ÿLWRYDOR� VH� QHNR� QHSRYMHUHQMH�� =D� ELVNXSD� %DULäLýD� L� ]D�
ELVNXSD�.UDOMHYLýD�GRELYDR�VH�GRMDP�GD�VX�IUDQMHYFL�XæLYDOL�NDGD�VX�QHäWR�
PRJOL� XÿLQLWL� SR�ELVNXSRYRM� YROML�� D� LVWR� WDNR� VX�ELVNXSL� QD� VYDNL� QDÿLQ�
QDVWRMDOL�RODNäDWL�æLYRW�IUDQMHYFLPD�L�XÿLQLWL�JD�GMHORWYRUQLMLP��0H�XVREQR�
VX� VH� SRPDJDOL� L� UD]XPLMHYDOL�� SD� VX� ]DMHGQLÿNLP� QDSRURP� UMHäDYDOL� VYH�
SRWHäNRýH��7R�VH� VYLPD�ÿLQLOR� L�QDUDYQLP�� MHU� VX�XSUDYR� WD�GYD�ELVNXSD�
VWYRULOL�KHUFHJRYDÿNX� IUDQMHYDÿNX�]DMHGQLFX��$� WDGD� VH�XSUDYL�.XVWRGLMH�
ÿLQLOR� GD� ELVNXS� .UDOMHYLý� ]DQHPDUXMH� SRVORYH� .XVWRGLMH�� SRVHEQR�
GRYUäHQMH� VMHPHQLäWD� X� +XPFX�� 7R� VH� RÿLWRYDOR� L� SUL� RVQLYDQMX� QRYLK�
æXSD�� 8SUDYD� MH� .XVWRGLMH� KWMHOD� GD� VH� SULMH� RVQLYDQMD� RGUHGL� JGMH� ýH�
LPHQRYDQL�æXSQLN�VWDQRYDWL� L�RG�ÿHJD�ýH�æLYMHWL��D�ELVNXS�VH��GRELYDR�VH�
GRMDP��R�WRPX�PDQMH�EULQXR��

7R�MH�QHSRYMHUHQMH�SRVWDOR�RÿLWR�NDGD�MH�JRG��������WLVNDQ�6FKHPDWLV�
PXV� WRSRJUDSKLFR�KLVWRULFXV��NRML� MH� SULSUHPDR� IUD�3HWDU�%DNXOD�� DOL� JD� ]ERJ�
EROHVWL� QLMH�PRJDR� GRYUäLWL�� MHU� MH�PRUDR� LýL� QD� OLMHÿHQMH� QD�0DOL� /RäLQM�
JGMH�MH����OLVWRSDGD�������L�XPUR��'RYUäLR�JD�MH�ELVNXS�IUD�$Q�HR�.UDOMH�
YLý��NRML�MH�XYHR�QHNH�QHSULKYDWOMLYH�SURPMHQH��=ERJ�WRJD�XSUDYD�.XVWR�
GLMH�QLMH�KWMHOD�X]HWL�QLMHGDQ�SULPMHUDN��D�RQH�NRML�VX�SRVODQL�YUDWLOD�MH�����

����.XVWRG�IUD�3DäNDO�%XFRQMLý�

*HQHUDOQD�XSUDYD�5HGD�SRVOMHGQMLK�MH�JRGLQD�GREUR�XSR]QDOD�VWDQMH�
X�+HUFHJRYDÿNRM�NXVWRGLML��=QDOD�MH�GD�VH�QDOD]L�QD�QHPLUQRPX�SRGUXÿMX��
2ÿHNLYDOH� VX� VH� SURPMHQH� NRMH� EL� XWMHFDOH� L� QD� UHGRYQLÿNL� IUDQMHYDÿNL�
æLYRW��8� WDNYLP� RNROQRVWLPD�PQRJR�PRæH� SULGRQLMHWL� UD]ERULWD� XSUDYD�
.XVWRGLMH��7RJD�VX�ELOL�VYMHVQL�L�ÿODQRYL�.XVWRGLMH��=ERJ�WRJD�MH�IUD�)LOLS�
þXWXUD��æXSQLN�X�3RVXäMX��SULMH�LPHQRYDQMD�VOXæEHQRJD�SRKRGLWHOMD��SLVDR�
JHQHUDOX�5HGD�GD�VOXæEHQLP�SRKRGLWHOMHP�QH�LPHQXMH�IUD�3DäNDOD�%XFR�

�������������������������������������������������
����8VS��6FKHPDWLVPXV� WRSRJUDSKLFR�KLVWRULFXV����SUR�DQQR�������������������ãHPDWL]DP�+HUFHJR�
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����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD�X�5LPX��6.�������I�����U��
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QMLýD�� MHU� EL�PX� WR�ELOD� ]DSUHND� GD� JD� L]DEHUX� NXVWRGRP�� D�.XVWRGLMD� X�
RQR�GRED�QLMH�QLNRJD�LPDOD�VSRVREQLMHJD�]D�NXVWRGD�����

���,]ERU��*HQHUDO�5HGD�IUD�%HUQDUGLQ�D�3RUWX�5RPDWLQR��3RUWRJUXDUR��
LPHQRYDR�MH�����RæXMND�������]D�VOXæEHQRJ�SRKRGLWHOMD�.XVWRGLMH�IUD�1L�
NROX�ãLPRYLýD��ÿODQD�.XVWRGLMH��)UD�1LNROD�MH�VOXæEHQR�SRVMHWLR�.XVWRGL�
MX�� NDNR� MH� WR� SURSLVDQR�� L� QDNRQ� SRVMHWD� SRGQLR� L]YMHäWDM� L� ]DWUDæLR�
GRSXäWHQMH�GD�RGUæL�NDSLWXO��*HQHUDO�MH�RGREULR�L]YMHäWDM��GRSXVWLR�GD�VH�
RGUæL�NDSLWXO�]D�L]ERU�QRYH�XSUDYH��DOL�MH�]DWUDæLR�GD�QRYL�NXVWRG�QH�YUäL�
GXæQRVW�GRN�QH�GRELMH�SRWYUGX��1D�WHPHOMX�MH�WRJD�RGREUHQMD�IUD�1LNROD�
RGUæDR�����VYLEQMD�������NDSLWXO�L�QD�QMHPX�L]DEUDR�QRYX�XSUDYX�.XVWR�
GLMH��=D�NXVWRGD�MH�L]DEUDQ�IUD�3DäNDO�%XFRQMLý��WDGD�æXSQLN�X�'ULQRYFL�
PD��D�]D�GHILQLWRUH�L]DEUDQL�VX��IUD�3HWDU�.RUGLý��IUD�/XMR�5DGRä��IUD�$QWH�
.DUDÿLý�L�IUD�0DULMDQ�=RYNR�����

6OXæEHQL� SRKRGLWHOM� IUD�1LNROD� ãLPRYLý� EU]RMDYQR� MH� VDRSýLR� JHQH�
UDOX�L]ERU�QRYH�XSUDYH�X�.XVWRGLML��*HQHUDO�MH�L]ERU�EU]RMDYQR�RGREULR��
D�LVSUDYX�R�WRPX�QDSLVDR�MH�����OLSQMD����������

*HQHUDO�5HGD�ÿHVWLWDMXýL�%XFRQMLýX�QD�L]ERUX�SUHSRUXÿLR�PX�MH�GYLMH�
VWYDUL�� GD� QDVWRML� SREROMäDWL� UHGRYQLÿNL� æLYRW� X�.XVWRGLML� L� GD� L]EMHJDYD�
UD]PLULFH�V�DSRVWROVNLP�YLNDURP�ELVNXSRP�.UDOMHYLýHP�����

��� 3RÿHWDN� XSUDYOMDQMD�� )UD� 3DäNDO� %XFRQMLý� SRÿHR� MH� VYRMX� VOXæEX�
NXVWRGD�V�YHOLNLP�SRX]GDQMHP�L�GREURP�YROMRP��$�GD�EL�QHäWR�VWYDUQR�
PRJDR� SRGX]HWL� L� L]YUäLWL�� PRUDR� MH� EROMH� XSR]QDWL� EUDýX�� VDVOXäDWL�
QMLKRYH� SRWUHEH� L� æHOMH� L� LVWRP� RQGD� QHäWR� SRÿHWL�� 6WRJD� MH� SULMH� VYHJD�
RGOXÿLR� SRVMHWLWL� VYX� EUDýX�� XSR]QDWL� QMLKRYH� SRWUHEH� L� RÿHNLYDQMD�� RG�
VYDNRJD�ÿXWL�NDNR�JOHGD�QD�IUDQMHYDÿNL�æLYRW��äWR�EL�X�WRPX�WUHEDOR�XQD�
SULMHGLWL��D�äWR�LVSUDYLWL��

.DGD�MH�SURäDR�.XVWRGLMX�L�VD�VYLPD�UD]JRYDUDR��]DWUDæLR�MH�RG�JHQH�
UDOD� GRSXäWHQMH� GD� RGUæL� JRGLäQML� VDVWDQDN� .XVWRGLMH�� *HQHUDO� MH� GDR�
WUDæHQR�GRSXäWHQMH�����SURVLQFD�������D�NXVWRG�%XFRQMLý�SLVPRP��RG�����
RæXMND�������VD]YDR�MH�VDVWDQDN�.XVWRGLMH�]D�����WUDYQMD����������

�������������������������������������������������
����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD�X�5LPX��6.�������I�����U��
����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH� X�0RVWDUX��$FWD� FDSLWXODULD�� VY�� ���� S�� ������*HQHUDOQL�
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����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�������
����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD��6.�������I�����Y��
����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S������������
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���3RVMHW�FDUD�)UDQMH�-RVLSD�,��-XæQRM�+UYDWVNRM��0DOR�SULMH�QHJR�VX�KHUFH�
JRYDÿNL� IUDQMHYFL� RGUæDOL� VYRM� QDMDYOMHQL� JRGLäQML� VDVWDQDN� DXVWURXJDUVNL�
FDU�)UDQMR� -RVLS� ,��SRVMHWLR� MH� -XæQX�+UYDWVNX��1D� VYRPX�SXWX�� NRML� VH�
RGYLMDR� SUHPD� SUHGYL�HQRP� SODQX�� SULPDR� MH� SRMHGLQD� L]DVODQVWYD� X�
PMHVWLPD� RG� 6LQMD� GR� .RWRUD�� 7DM� SRVMHW� SREXGLR� MH� YHOLNR� ]DQLPDQMH�
PH�X� VWDQRYQLäWYRP� %RVQH� L� +HUFHJRYLQH�� 0H�X� NDWROLFLPD� MDYLOR� VH�
QHNR�XYMHUHQMH�GD�ýH�WDM�FDUHY�SRVMHW��DNR�LP�QH�GRQHVH�SRVYHPDäQMX�VOR�
ERGX��RODNäDWL�QMLKRYR�VWDQMH�SRG�WXUVNRP�YODäýX��

.DWROLÿNL�VYHýHQLFL�%RVQH�L�+HUFHJRYLQH�VPDWUDOL�VX�WDM�SRVMHW�]JRG�
QRP� SULJRGRP� ]DKYDOLWL� FDUX� ]D� VYX� SRPRý�� NRMX� MH� GRWDGD� LVND]LYDR�
FUNYHQLP�OMXGLPD�L�XVWDQRYDPD��L�]DPROLWL�JD�GD�QL�XEXGXýH�QH�EL�]DER�
UDYLR�ERVDQVNRKHUFHJRYDÿNH�NDWROLNH��

1D�SRJUDQLÿQX�SRVWDMX� X� 6LQMX� GRäOD� VX� ���� WUDYQMD� WUL� IUDQMHYFD� OL�
YDQMVNRJD�VDPRVWDQD�SR]GUDYLWL�FDUD��7R�VX�ELOL��JYDUGLMDQ�IUD�$Q�HR�üX�
ULý�� IUD�/RYUR�.DUDXOD� L� IUD�0LMR�0DULMDQRYLý��2QL�VX�RÿLWRYDOL�FDUX�SR�
WUHEH�L�æHOMH�ERVDQNLK�NDWROLND��

8�,PRWVNRPX�MH�����WUDYQMD�GRÿHNDOR�FDUD���KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYD�
FD�NRMH�MH�SUHGYRGLR�NXVWRG�IUD�3DäNDO�%XFRQMLý�L�NRML�MH�FDUX�]DKYDOLR�]D�
VYD�GREURÿLQVWYD��SUHSRUXÿLR�VH�L�]D�EXGXýQRVW�L�]DPROLR�JD�GD�EL�SRPR�
JDR�GRYUäLWL� VMHPHQLäWH�QD�+XPFX��=DQLPOMLYR� MH�GD� MH�X�GRGDWNX�VYRMH�
SLVDQH�SUHGVWDYNH� FDUX�SUHSRUXÿLR�GD�EL�QHäWR�XÿLQLR�]D� LVXäHQMH� ,PRW�
VNRJD�SROMD�SURNRSRP�EUGD�NUDM�3ORFD�����

��� +HUFHJRYDÿNL� XVWDQDN� JRG�� ������ 1DSHWRVW� L]PH�X� VWDQRYQLäWYD� X�
%RVQL�L�+HUFHJRYLQL�ELOD�MH�RÿLWD�RG�SRÿHWND�VWROMHýD��8]URFL�VX�ELOL�UD]QL��
.UäýDQVNRPX�VWDQRYQLäYX�SRVHEQR�VX�ELOL�QHVQRVQL�UD]OLÿLWL�QDPHWL��NRMH�
VX�WXUVNL�UHGDUVWYHQLFL�QDVWRMDOL�VYDNDNR�XQRYÿLWL��7R�MH�ELOR�QDSRVH�RÿLWR�
VUHGLQRP�VWROMHýD��NDGD� MH�GUæDYQD�SROLWLND�6UELMH� L�&UQH�*RUH�QDVWRMDOD�
GD� EL� ]DSRVMHOD� %RVQX� L� +HUFHJRYLQX�� 'RN� MH� ELOR� WDNR� YHRPD� QDSHWR�
VWDQMH�� FDU�)UDQMR� -RVLS�SRVMHWLR� MH� -XæQX�+UYDWVNX�JRG��������6LURPDä�
QRP�NUäýDQVNRP�SXNX�X�%RVQL� L�+HUFHJRYLQL� WDM� MH� SRVMHW� ELR� ]QDN�GD�
VORERGD�QLMH�WDNR�GDOHNR��

8�WR�GRED�WXUVND�YODVW�SUDYLOD�MH�FHVWX�RG�6DUDMHYD�SUHPD�0RVWDUX��X�
-DEODQLFL� L� 6HODNRYFX�� .UäýDQVNL� SXN� MH� EHVSODWQR� UDGLR�� 8� OLSQMX� JRG��
������WXUVNL�VX�UHGDUVWYHQLFL�GRäOL�PH�X�NDWROLNH�MXJRLVWRÿQH�+HUFHJRYL�
QH�GD�EL�NXSLOL�UDGQLNH�]D�JUDGQMX�VSRPHQXWH�FHVWH��/MXGL�VX�VH�æHVWRNR�

�������������������������������������������������
����$��1LNLý��+HUFHJRYDÿNL�XVWDQDN��������0RVWDU���9HOMDFL��������JGMH�VH�QD�VWU������QDOD]L�

VOLND�SLVDQH�SUHGVWDYNH�NXVWRGD�%XFRQMLýD�� NRMX� MH�QDSLVDR����� WUDYQMD�������� D�
NRMX�MH�����WUDYQMD�SUHGDR�FDUX��
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RSUOL�WLP�]DKWMHYLPD�UHGDUVWYHQLND�L�SULMHWHýL�VLORP�RWMHUDOL� LK��%XGXýL�GD�
VX�NUäýDQL�ELOL�VYMHVQL�GD�WR�QH�ýH�RODNR�SURýL��]DX]PX�SUROD]H��GD�EL�VH�
PRJOL�RSULMHWL�WXUVNLP�UHGDUVWYHQLFLPD��DNR�EL�LK�X�YHýHP�EURMX�SRQRYQR�
GRäOR��%LOR�MH�MDVQR�GD�QDVWDMH�QRYR�GRED��NRMH�VH�QH�ýH�PLUQR�ULMHäLWL��8�
MHGQRPX�ÿDVX�ELOD�MH�QD�QRJDPD�FLMHOD�+HUFHJRYLQD��SRVHEQR�RQD�V�LVWRÿ�
QH�VWUDQH�1HUHWYH��

7XUVND� YODVW� QDVWRMDOD� MH� XPLULWL� QDURG� SUHNR� FUNYHQLK� YODVWL�� /D]DU�
/D]DUHYLý��æXSQLN�X�6WRFX�L�YLNDU�7UHELQMVNH�ELVNXSLMH��QD�]DKWMHY�WXUVNH�
YODVWL� RWLäDR� MH�PH�X�SREXQMHQLNH�� DOL� QLMH� LK�XVSLR�QDJRYRULWL�� 6WRJD� VH�
QLMH�XVXGLR�YUDWLWL�X�VYRMX�æXSX��QHJR�MH�RVWDYLR�L�æXSX�L�%LVNXSLMX��2WLäDR�
MH� ��� VUSQMD� ������ X� 'XEURYQLN�� ,� GUXJL� VYHýHQLFL� 7UHELQMVNH� ELVNXSLMH�
RVWDYLOL�VX�VYRMH�æXSH�SD�QLMHGDQ�VYHýHQLN�QLMH�RVWDR�X�%LVNXSLML��6WMHSDQ�
3XWLFD�� æXSQLN�'XEUDYD�� RWLäDR� MH� L]� æXSH� ���� VUSQMD� L� NRQFHP�PMHVHFD�
ELR�X�0HWNRYLýX��QD�DXVWULMVNRPX�SRGUXÿMX��7X�VX�GRäOL�L�1LNROD�/D]DUH�
YLý�� æXSQLN�+UDVQD�� L� IUD�+RUDFLMH� 7RULQR�� æXSQLN�'ROMDQD��.� QMLPD� MH�
SUHEMHJOR�PQRJR�OMXGL�L]�*DEHOH��+UDVQD��*UDGFD��7UHELPQMH�L�5DYQD�����

7XUFL�VX�L�RG�IUD�$Q�HOD�.UDOMHYLýD�]DKWLMHYDOL�GD�EL�RQ�GUæDR�X�PLUX�
VYRMH�YMHUQLNH�X�9LNDULMDWX��)UD�$Q�HR�MH�ELR�VYMHVWDQ�GD�MH�SRORæDM�WHæDN�L�
GD�EL�VYDNL�XVWDQDN�ELR�EHVPLVOHQ�L�RSDVDQ��SD�MH�XYMHULR�VYH�GD�MH�QDMEROMH�
VDÿXYDWL�PLU�� 6WRJD� QD� SRGUXÿMX� KHUFHJRYDÿNRJD�$SRVWROVNRJ� YLNDULMDWD�
QLMH� ELOR�SREXQH�� VDPR� VX� VHOMDFL�PRUDOL� GDYDWL� VYRMH� NRQMH� L� GUXJH�SR�
WUHSäWLQH�]D�YRMVNX��,QDÿH�VX�WXUVNH�YODVWL�EXGQR�SD]LOH�GD�QH�EL�WNR�äWR�
XÿLQLR�SURWLY�QMLK��2ODNR�VX�VXPQMDOH�L�YLGMHOH�SREXQMHQLNH�L�RQGMH�JGMH�LK�
QLMH�ELOR��

8�9HOMDFLPD�ELR� MH�æXSQLN�IUD�3DäNR�üXæLý��7XUFL�VX�QD�QM�VXPQMDOL�
GD� MH� SULVWDäD� SREXQMHQLND�� 'D� EL� L]EMHJDR� QHSULOLNH� PRUDR� MH� RWLýL� L]�
9HOMDND�QD�ãLURNL�%ULMHJ�D�RGDQOH�]D�æXSQLND�X�'UHæQLFX�����

åXSQLN�.OREXND�IUD�3DYR�3HWURYLý�MH�WDNR�HU�ELR�X�QHSULOLFL��,�RQ�MH�
ELR� VXPQMLÿHQ� GD� MH� SULVWDäD� XVWDQND�� 2ÿLWR� MH� GD�PX� QLVX�PRJOL� QLäWD�
VWYDUQR� SULJRYRULWL�� $OL� L� VXPQMD� MH�PRJOD� ELWL� RSDVQD� ]D� QMHJRY� æLYRW��
6WRJD�MH�L]�.OREXND�RWLäDR�X�6WLOMD��NUDM�9UJRUFD��JGMH�MH�æLYLR�QMHJRY�GMHG��
D�RGDWOH� MH�RWLäDR�X�'XEURYQLN��RGDNOH� MH�����SURVLQFD�������� MDYLR�JHQH�
UDOX�5HGD�R�VYRPX�SRORæDMX�����

(XURSVNLP� YODVWLPD�� NRMH� VX� SUDWLOH� VWDQMH� X� %RVQL� L� +HUFHJRYLQL��
ELOR�MH�MDVQR�GD�EL�WR�PRJDR�ELWL�SRÿHWDN�NUYDYLK�ERUED�]D�NRMH�VH�WHäNR�
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PRJOR�SUHGYLGMHWL�NDNR�ýH�]DYUäLWL��=ERJ�WRJD�VX�VH�WUL�YHOHYODVWL�1MHPD�
ÿND��$XVWULMD� L�5XVLMD�VDVWDOH�X�%HÿX��X�NRORYR]X��������GD�EL� UD]PRWULOH�
VWDQMH� L�NDNR�EL�YLGMHOH�äWR�EL� WUHEDOR�XÿLQLWL�NDNR�EL� VH� UD]PLULFH�PLUQR�
ULMHäLOH�� 8�+HUFHJRYLQX� RGOXÿH� SRVODWL� NRQ]XOH� GD� RQL� RQGMH� SRVUHGXMX�
L]PH�X� NUäýDQD� L� WXUVNH� YODVWL�� 7XUVND� MH� YODVW� SULKYDWLOD� SULMHGORJ� WULMX�
YHOHYODVWL�L�QD�ÿHOX�L]DVODQVWYD�SRVODOD�6HUYHU�SDäX�NDNR�EL�VH�GRJRYDUDR�V�
XVWDQLFLPD� L� NRQ]XOLPD�� 3RÿHWNRP� UXMQD� GRäOR� MH� X� 0RVWDU� �� NRQ]XOD�
YHOLNLK�VLOD��HQJOHVNL��QMHPDÿNL��UXVNL��DXVWULMVNL��WDOLMDQVNL�L�IUDQFXVNL��NRML�
VX�SURXÿDYDOL�SULOLNH�L�YLMHýDOL�GD�EL�VH�QDSHWRVWL�ULMHäLOH��

=D� WDM� VDVWDQDN� NRQ]XOD� IUDQMHYDÿNL� NXVWRG� IUD� 3DäNDO� %XFRQMLý�
QDSLVDR�MH�QD�WDOLMDQVNRPX�MH]LNX�8Q�FHQQR�VHPSOLFH�VXL�JUDYDPL��FDXVD�SULQFL�
SDOH� GHOO
LQVXUUH]LRQH� GHOOH� SRSROD]LRQL� FULVWLDQH�� X� NRMHPX� L]QRVL� GD� VX� X�
SUYRPX�UHGX�UD]OLÿLWL�QDPHWL��NRMH�NUäýDQL�PRUDMX�GDYDWL�WXUVNLP�PRýQL�
FLPD��SRWDNQXOL�XVWDQDN������

8VSUNRV�UD]OLÿLWLP�QDVWRMDQMLPD��GD�VH�YUDWL�PLU�X�%RVQX�L�+HUFHJR�
YLQX��ERUEH�VX�VH�L]�GDQD�X�GDQ�SRYHýDYDOH��3ULMH�VYHJD�]ERJ�WRJD�äWR�VX�
VH�X�SREXQX�XPLMHäDOH�6UELMD�L�&UQD�*RUD��6UELMD�MH��QDLPH��R]ELOMQR�RGOX�
ÿLOD��X]�SRPRý�GLSORPDFLMH��SULSRMLWL�%RVQX�� D�&UQD�*RUD�+HUFHJRYLQX��
.DGD� MH� ELVNXS� IUD� $Q�HR� .UDOMHYLý� VD]QDR� ]D� QDPMHUX� WLK� GUæDYLFD��
SRVODR�MH����VUSQMD�������EU]RMDY�WXUVNRM�9ODGL�X�&DULJUDG��X�NRMHP�RWYR�
UHQR�L]MDYOMXMH�GD�VH�NDWROLFL�%RVQH�L�+HUFHJRYLQH��DNR�EL�LK�WXUVND�XSUDYD�
PRUDOD�QDSXVWLWL��QH�æHOH�SULSRMLWL�QL�6UELML�QL�&UQRM�*RUL��QHJR�EL�VH�UDGLMH�
XMHGLQLOL� V� $XVWULMVNLP� FDUVWYRP�� V� NRMLP� VX� X� SURäORVWL� ELOL� SRYH]DQL�
PQRJREURMQLP�PRUDOQLP�L�PDWHULMDOQLP�NRULVWLPD�����

.XVWRG�%XFRQMLý�X�WDNYLP�MH�SULOLNDPD�]DSRÿHR�VYRMX�VOXæEX�SRVMH�
WRP�VYRM�EUDýL��1DNRQ�SRVMHWD�]DWUDæLR�MH�RG�JHQHUDOD�5HGD�GD�RGUæL�SUYX�
JRGLäQMX� VNXSäWLQX� XSUDYH�� NRMD� VH� L� RGUæDOD� QD� ãLURNRPX� %ULMHJX� ����
WUDYQMD�������1D�WRPX�VDVWDQNX�RGUH�HQR�MH�GD����UXMQD�������QD�+XPFX�
]DSRÿQH�äNROD�]D�VMHPHQLäWDUFH��D�RGOXÿLOL�VX�QD�+XPDF�SUHQLMHWL� L�QRYL�
FLMDW��6WRJD�MH�WUHEDOR�]DPROLWL�JHQHUDOD�GD�VMHPHQLäWH�QD�+XPFX�SURJODVL�
VDPRVWDQRP�� 7R� MH� %XFRQMLý� XÿLQLR� SLVPRP� RG� ���� WUDYQMD� ��������� D�
*HQHUDO� 5HGD� MH� WRM� PROEL� XGRYROMLR� SURJODäDYDMXýL� ��� RæXMND� �������
KXPDÿNR� VMHPHQLäWH� VDPRVWDQRP� ��LQ� IRUPDOHP� FRQYHQWXP� QRYLWLD�

�������������������������������������������������
����$��1LNLý��+HUFHJRYDÿNL�XVWDQDN��������0RVWDU���9HOMDFL�������
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U��
����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD�X�5LPX��6.�������I�����U��
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WXV�������3RVOLMH�VH��]D�YULMHPH�KHUFHJRYDÿNRJD�XVWDQND����������������IUD�
3DäNDO� %XFRQMLý� QDOD]LR� X� QH]DYLGQX� SRORæDMX�� 7XUFL� VX� QMHJRY� SRVMHW�
FDUX�)UDQML� -RVLSX� ,�� JOHGDOL� NDR� L]GDMX�� MHU� VX� GUæDOL� GD� MH� WDGD� R� QMLPD�
äLULR�ORäH�YLMHVWL��2SýHQLWR�VH�PH�X�NDWROLÿNLP�SXNRP�JRYRULOR�GD�VX�PX�
7XUFL� RGOXÿLOL� SRVWDYLWL� NDNYX� ]DPNX� L� XVPUWLWL� JD�� 1MHJRYL� SULMDWHOML� V�
UD]OLÿLWLK�VWUDQD�SLVDOL�VX�PX�GD�VH�ÿXYD��1DURÿLWR�JD�MH�X]QHPLULR�VDYMHW�
IUD�*UJH�0DUWLýD�L]�6DUDMHYD�GD�VH�ÿXYD�L�NDYH�NRMX�EL�PX�QHWNR�SUXæLR��
MHU�EL�PRJOD�ELWL�SRPLMHäDQD�V�RWURYRP�����

)UD�3DäNDO�%XFRQMLý� ELR� MH� XYMHUHQ�GD�QH� VPLMH� RGEDFLWL� SULMDWHOMVNH�
VDYMHWH�� 6WRJD� MH� RGOXÿLR�X� VYDNRM� SULJRGL� ELWL� UD]ERULW�� 6YRMH� MH� VMHGLäWH�
SUHQLR�QD�+XPDF��MHU�VH�RQGMH�VPDWUDR�VDNULYHQLML�L�VLJXUQLML��=D�QHNROLNR�
PMHVHFL� QLMH� L]OD]LR� L]� VDPRVWDQD�� D� L� SRVOLMH� MH� EXGQR�SD]LR� NDPR� LGH� L�
NRJD�EL�PRJDR�QD�SXWX�VXVUHVWL��GD�JD�QH�EL�QDSDR�LOL�QD�SXWX�VPHWDR���

8�WDNYLP�MH�SULOLNDPD�IUD�3DäNDO�%XFRQMLý�VDPR�GRQHNOH�PRJDR�YUäLWL�
VYRMX� VOXæEX�� 1L� VOMHGHýH� JRGLQH� QLMH� PRJDR� VOXæEHQR� SRVMHWLWL� EUDýX�
QHJR�MH�WUDæLR�RG�JHQHUDOD�5HGD�GRSXäWHQMH�GD�L�EH]�SRVMHWD�RGUæL�JRGLäQML�
VDVWDQDN� XSUDYH��'RELYäL� GRSXäWHQMH�� SLVPRP�RG� ���� WUDYQMD� ������� VD�
]YDR� MH�VDVWDQDN�XSUDYH��NRML� VH�RGUæDR�QD�+XPFX����VYLEQMD� WH�JRGLQH��
*HQHUDOX�5HGD�SRVODR�MH�L]YMHäýH�R�RGUæDQX�VDVWDQNX�L�XMHGQR�JD�XSR]R�
ULR�GD�MH�VOMHGHýH�JRGLQH�WUHýD�JRGLQD�QMHJRYH�VOXæEH��NDGD�SUHPD�RGUHG�
EDPD�5HGD� JHQHUDO� RVREQR� WUHED� VOXæEHQR�SRKRGLWL�.XVWRGLMX� LOL� ]D� WR�
SRVODWL�VYRJD�]DPMHQLND�����

���$SRVWROVNL�SRKRG��2G�JRG��������ELVNXS�.UDOMHYLý�NDR�GD�MH�SURPL�
MHQLR�VYRMX�QDUDY��3RVWDR�MH�RVMHWOMLY��QHVWDODQ�X�VYRMLP�RGUHGEDPD�L�JR�
WRYR�VYDGOMLY�X�SRQDäDQMX��7R�VH�SRVHEQR�RVMHWLOR�]D�YULMHPH�VOXæEH�NX�
VWRGD� IUD�$QGULMH�.DUDÿLýD� ���������������1MLK� VX� GYRMLFD� X� XSUDYOMDQMX�
LPDOL�QHNLK�UD]PLULFD�NRMH�MH�æLYRW�QDPHWDR��DOL�VYH�VX�LSDN�ULMHäLOL�EH]�YH�
OLNLK� SRVOMHGLFD��1DMRVMHWOMLYLML� SULJRYRU�� NRML� VH�PH�X� IUDQMHYFLPD� äLULR��
ELR� MH� GD� ELVNXS� QH� GDMH� GRYROMQR� L]�PLORVWLQMH�� NRMX� MH� SULPDR� ]D� GR�
JUDGQMX�VMHPHQLäWD�QD�+XPFX��$OL�WDM�MH�SULJRYRU�ELR�YLäH�PDQMH�SRWDMDQ�
GRN�QLMH� WLVNDQ�6FKHPDWLVPXV� WRSRJUDSKLFR�KLVWRULFXV�9LFDULDWXV�DSRVWROLFL� HW�&X�
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VWRGLDH� SURYLQFLDOLV� IUDQFLVFDQLFR� PLVVLRQDULDH� LQ� +HUFHJRYLQD� SUR� DQQR� 'RPLQL�
���������

*RUQML� MH�äHPDWL]DP�SULSUDYLR�IUD�3HWDU�%DNXOD��NRML� MH�PRUDR��NDNR�
MH� WR�YHý� VSRPHQXWR��RWLýL�QD� OLMHÿHQMH� L�QDNRQ� WRJD�� ��� OLVWRSDGD��������
XPUR��SULMH�QHJR�MH�äHPDWL]DP�WLVNDQ��$�NDGD�MH�WLVNDQ��XYMHUOMLYR�VH�JR�
YRULOR�GD� MH�ELVNXS�.UDOMHYLý�%DNXOLQ� VSLV� WX� L� WDPR�SURPLMHQLR��QDSRVH�
äWR�VH�WLÿH�QRYÿDQLK�SULORJD�GRELYHQLK�RG�UD]OLÿLWLK�GDURYDWHOMD�]D�+HUFH�
JRYDÿNX� PLVLMX�� 8SUDYR� ]ERJ� WRJD� XSUDYD� +HUFHJRYDÿNH� IUDQMHYDÿNH�
NXVWRGLMH� QLMH� KWMHOD� X]HWL� QLMHGQRJD� SULPMHUND� WRJD� äHPDWL]PD�� MHU� MH�
VPDWUDOD�GD�MH�X�QMHPX�QHWRÿQR�XSLVDQD�SRGMHOD�QRYFD������

5D]PLULFH�L]PH�X�ELVNXSD�.UDOMHYLýD�L�IUDQMHYDÿNH�XSUDYH�SRMDYLOH�VX�
VH�]D�YULMHPH�VOXæEH�IUD�$QGULMH�.DUDÿLýD��D�]D�YULMHPH�VOXæEH�IUD�3DäNDOD�
%XFRQMLýD� GRäOH� VX� GR� YUKXQFD�� 3RQDäDQMH� ELVNXSD�.UDOMHYLýD� ÿLQLOR� VH�
QHVKYDWOMLYLP�L�PDOR�RSUDYGDQLP��2Q�MH�ELR�JODYQL�QRVLODF�IUDQMHYDÿNRJD�
æLYRWD�L�UDGD�RG�SRÿHWND�.XVWRGLMH�D�KHUFHJRYDÿND�VH�IUDQMHYDÿND�]DMHG�
QLFD� XJODYQRP� VWYDUDOD� L� RGJDMDOD� SUHPD� QMHJRYLP� ]DPLVOLPD� L� QDVWRMD�
QMLPD� SD� MH� L]QHQD�LYDOR� QMHJRYR� QRYR� GUæDQMH�� ,VWLQD�� ÿRYMHN� VH� NUR]�
æLYRW�PRæH�PLMHQMDWL��VWMHFDWL�LVNXVWYD�L�GROD]LWL�GR�GUXNÿLMLK�XYMHUHQMD��DOL�
MH�X�QMHJRYX�æLYRWX�WHäNR�ELOR�QDýL�UD]ORJ�]D�WH�SURPMHQH��

*OHGDMXýL� QD� QMHJRY� UDG� L� RNROQRVWL� X� NRMLPD� VH� RQ� UD]YLMDR�� QH�
PRæHPR�VH�RWHWL�GRMPX�GD� MH�UD]ORJ�WRJD�QMHJRYD�QRYRJ�GUæDQMD�SUHPD�
)UDQMHYDÿNRM�NXVWRGLML�X�+HUFHJRYLQL�ELR�GRQ�,YDQ�0XVLý��

'RQ� ,YDQ�0XVLý� URGLR� VH�X�.OREXNX�����SURVLQFD�������%LR� MH� VLQ�
VHVWUH�ELVNXSD�.UDOMHYLýD��.DR�GLMHWH�RWLäDR�MH�QD�ãLURNL�%ULMHJ�XÿLWL�]D�IUD�
QMHYFD�� )UDQMHYDÿNR� RGLMHOR� REXNDR� MH� ���� VLMHÿQMD� ������ X]HYäL� LPH� ãL�
PXQ��NDGD�MH�QMHJRY�XMDN�ELR�VWDUMHäLQD�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD��'DNOH��
IUDQMHYDÿNR�RGLMHOR�SULPLR�MH�RG�QMHJD��.DR�IUDQMHYDÿNL�NOHULN��V�GUXJLK���
NOHULND�� SREMHJDR� MH� X� QRýL� ���� UXMQD� ������ L]� VDPRVWDQD� L� ]DSXWLR� VH�
SUHPD�6UELML��NDNR�VPR�YHý�JRUH�VSRPLQMDOL��8KYDWLOL�VX�JD�WXUVNL�RUXæQLFL�
L�YUDWLOL��)UDQFXVNL�NRQ]XO� L]�6DUDMHYD�SRVODR�JD� MH�X�&DULJUDG��]DMHGQR�V�
GUXJLP�NOHULNRP�3HWURP�%RæLýHP��GD�XÿL�PHGLFLQX���

�������������������������������������������������
����7LVNDQ��0RVWDU��W\SLV�0LVVLRQLV�&DWKRO��LQ�+HUFHJRYLQD�������
����*HQHUDO� 5HGD� SLWDR� MH� RG� NXVWRGD� %XFRQMLýD� MHGDQ� SULPMHUDN� WRJD� äHPDWL]PD��

%XFRQMLý� PX� MH� RGJRYRULR� ���� VUSQMD� ������ GD� QHPD� QLMHGQRJD� SULPMHUND�
QDYRGHýL�UD]ORJ�������QDP�LOOH�VFKHPDWLVPXV�UHLHFWXV�IXLW�D�FXVWRGLD�RE�HUURUHV�HW�
TXDHGDP� IDOVD� LQ� LSVR�� LGHR� QRV� QHF� H[HPSODULD� YROXLPXV� TXDH� RPQLD� SHQHV�
QRVWUXP� HSLVFRSXP� HW� W\SRJUDSKXP�0LOLýHYLý� UHPDQVHUXQW��� �*HQHUDOQL� DUKLY�
5HGD�X�5LPX��6.�������I�����U����
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8�&DULJUDGX� QLMH� GXJR� RVWDR�� %LVNXS�.UDOMHYLý� WUDæLR� MH� ���� RæXMND�
�������NDGD�MH�ELR�X�5LPX�QD�NRQFLOX��]D�QMLK�RERMLFX�EHVSODWQX�NDUWX�GD�
VH� PRJX� EURGRP� YUDWLWL� X� 5LP� L� RQGMH� XÿLWL� ERJRVORYLMX����� 0XVLý� MH�
RWLäDR�X�2VWURJRQ��RQGMH�XÿLR�ERJRVORYLMX�L�ELR�]DUH�HQ�]D�VYHýHQLND�����

.DGD� MH�0XVLý� SRVWDR� VYHýHQLN�� GRäDR� MH� N� XMDNX� XSLWDWL� JD� äWR� EL�
GDOMH�UDGLR��%LVNXS�.UDOMHYLý�QLMH�JD�PRJDR�]DSRVOLWL�X�VYRMRM�%LVNXSLML��MHU�
VX�X�QMRM�VYH�æXSH�RVQRYDOL�L�GUæDOL�IUDQMHYFL��6WRJD�JD�MH�SRVODR��V�SUHSR�
UXNRP�� GXEURYDÿNRPX�QDGELVNXSX�GD� JD�SULPL� X�7UHELQMVNX�ELVNXSLMX��
.DGD� MH�0XVLý�SRGQLR�PROEX�GXEURYDÿNRPX�QDGELVNXSX��RQDM�VH�PDOR�
]DÿXGLR�]DäWR�JD�ELVNXS�.UDOMHYLý�QH�SULPL�X�VYRMX�%LVNXSLMX��$�NDGD�PX�
MH� RQ� RGJRYRULR� GD� QH� PRæH�� MHU� VX� X� %LVNXSLML� QMHJRYD� XMDND� æXSQLFL�
VDPR�IUDQMHYFL��GXEURYDÿNL� MH�QDGELVNXS��NDNR�SLäH������VWXGHQRJ��������
SULPLR�0XVLýD�L�LPHQRYDR�JD�æXSQLNRP�X�æXSL�5DYQX�����

8SUDYR�X�WR�GRED�����OLVWRSDGD��������ELVNXS�MH�.UDOMHYLý�SLVDR�3UR�
SDJDQGL� GD� MH� ELVNXSX� RJUDQLÿHQD� YODVW� X�PLVLMDPD� JGMH� IUDQMHYFL� LPDMX�
VYRMH� ]DNRQLWH� VWDUMHäLQH�� MHU� VH� IUDQMHYFL� EULQX� ]D� VYHýHQVWYR�� RGJDMDMX�
QRYH�VYHýHQLNH��UDVSRUH�XMX�WNR�ýH�äWR�UDGLWL��SUHGODæX�ELVNXSX�æXSQLNH��
D�ELVNXS�LK�PRæH�VDPR�RGREULWL�LOL�RGEDFLWL������

8EU]R�QDNRQ�äWR�MH�GRQ�,YDQ�0XVLý�SRVWDR�æXSQLN�X�5DYQX��X�+HU�
FHJRYLQL��V� OLMHYH�VWUDQH�1HUHWYH��EXNQXR�MH�XVWDQDN��%LVNXS�MH�.UDOMHYLý�
EXGQR�SD]LR�GD�QMHJRYL�YMHUQLFL��V�GHVQH�VWUDQH�1HUHWYH��RVWDQX�PLUQL��MHU�
MH� VPDWUDR�GD�QH�EL�ELOR� UD]XPQR�SREXQLWL� VH�EH]�RUXæMD�SURWLY�QDRUX�
æDQH�WXUVNH�YRMVNH��$OL�GRN�MH�RQ�XVSMHäQR�QDJRYDUDR�OMXGH�V�GHVQH�VWUDQH�
1HUHWYH�GD�RVWDQX�PLUQL��V�OLMHYH�MH�VWUDQH�1HUHWYH�SREXQD�L]�GDQD�X�GDQ�
ELOD�MDÿD��D�QD�ÿHOX�SREXQH�ELR�MH�QMHJRY�VHVWULý�GRQ�,YDQ�0XVLý��%LVNXSX�
MH� .UDOMHYLýX� ELOR� æDR� äWR� QLMH� PRJDR� VSDVLWL� VYRJD� VHVWULýD�� NRMHJD� MH��
]DSUDYR��RQ�SRVODR�X�VMHPHQLäWH�L�SRVOLMH�QDJRYRULR�GD�SRVWDQH�VYHýHQLN��
'D�JD�MH�NDR�ELVNXS�PRJDR�SULPLWL�X�VYRMX�%LVNXSLMX��QMHJRY�]DYUäHWDN�QH�
EL�ELR�WDNR�WUDJLÿDQ�����

�������������������������������������������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I����U��
����8VS��9��.RVLU��9RMYRGD�GRQ�,YDQ�0XVLý��8��.UäQL�]DYLÿDM����������������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����UY��
�����,Q�PLVLRQLEXV�XEL�)UDQFLVFDQL�KDEHQW�OHJLWLPRV�VXRV�VXSHULRUHV�HSLVFRSRUXP�YDOGH�

OLPLWDWD� HVW� SRWHVWDV�� (SLVFRSL� HVW� VROXPRGR� EHQHGLFHUH� HW� VDQWLILFDUH� HW� SDUR�
FKRV�D�VXSHULRULEXV�GLYHUVLV�SDURHFLLV�SURSRVLWRV�H[DPLQDUH��DSSUREDUH�YHO�LXVWLV�
H[�FDXVLV�UHMLFHUH����,VWR�PM���I�����U����U���

����8VS��%��3DQGæLý��%LVNXS�$Q�HR�.UDOMHYLý�L�KHUFHJRYDÿNL�XVWDQDN�������������8��.UäQL�]DYL�
ÿDM��VY�����������������������



� ���

'UXJD�VWYDU�NRMD� MH�ELVNXSD�.UDOMHYLýD�RVRELWR�XYULMHGLOD� MH�RSWXæED�
GD�QHUD]ERULWR�L�UDVWURäQR�WURäL�QRYDF�NRML�GRELYD�]D�X]GUæDYDQMH�+HUFH�
JRYDÿNH�PLVLMH��7D� MH�0LVLMD� ELOD� VLURPDäQD� L�PRJOD� VH� X]GUæDYDWL� VDPR�
PLORVWLQMRP�NRMX�MH�SULPDOD�L]�WX�LQH��*ODYQL�SULOR]L�SULVWL]DOL�VX�RG�OLRQ�
VNH�XVWDQRYH�]D�UDäLUHQMH�YMHUH��NRMD�MH�GR�JRG��������VODOD�JRGLäQMH�������
IUDQDND��D�SRVOLMH��������IUDQDND���

2G�YUHPHQD�GR�YUHPHQD�GDYDR�MH�VYRM�GRSULQRV�L�WXUVNL�VXOWDQ��'DR�
MH�]HPOMLäWH�]D�JUDGQMX�FUNYH�X�0RVWDUX�L�������IRULQWD�SRPRýL��6XOWDQ�MH�
GDR�L�������IRULQWD�]D�L]JUDGQMX�äNROH�X�0RVWDUX��

8� SRVOMHGQMH� MH� GRED� +HUFHJRYDÿNX� PLVLMX� SRWSRPDJDR� DXVWULMVNL�
FDU�� 1D� PROEX� ELVNXSD� .UDOMHYLýD�� NDGD� MH� JRG�� ������ ELR� X� %HÿX� L�
]DPROLR�FDUD�)UDQMX�-RVLSD�,��GD�EL�SRPRJDR�KHUFHJRYDÿNH�VYHýHQLNH��FDU�
PX� MH� GDR� SR� ���� IRULQWD� ]D� VYDNRJD� æXSQLND�� 7DGD� MH� FDU� GDR� L� ]D� WUL�
QRYH� æXSH�� 5DVQR�� .OREXN� L� 'XYQR� SR� ������ IRULQWD�� 2VLP� WRJD� MH�
ELVNXS�.UDOMHYLý�JRG��������RVQRYDR�PDOX�QDERæQX�]DNODGX��0RQV�SLHWDWLV��
]D�NRMX�PX�MH�FDU�GDR�������IRULQWD��GD�EL�NUäýDQL�PRJOL�V�PDOLP�NDPDWD�
PD�X]HWL�QRYDF�L�RWNXSLWL�]HPOMLäWH�RG�7XUDND��

3UHPGD� PLORVWLQMH� NRMX� MH� +HUFHJRYDÿND� PLVLMD� GRELYDOD� QLMH� ELOR�
PQRJR�� LSDN� MH� ELOR� GRVWD� GD� EL� ]DGRYROMLOR� QDMQXæQLMH� SRWUHEH��%LVNXS�
.UDOMHYLý�WURäLR�MH�SUHPD�VYRMRM�XYL�DYQRVWL��SRVHEQR�RQX�PLORVWLQMX�NRMD�
MH� GROD]LOD� L]�)UDQFXVNH��'RJD�DOR� VH� NDWNDGD�GD�QRYDF�QLMH� XWURäHQ� ]D�
RQR� ]D� äWR� MH� SRVODQ�� 8SUDYR� ]ERJ� WRJD� VX� QHNL� QHSRWSLVDQR� RSWXæLOL�
ELVNXSD�EHÿNRM�YODGL�GD�X]DOXG� WURäL�QRYDF��GD�JD�GDMH�7XUFLPD��EXGXýL�
GD�MH�WXUNRILO��SULMDWHOM�7XUDND��7R�MH�QHSRWSLVDQR�SLVPR�EHÿNR�0LQLVWDU�
VWYR�SRVODOR�VYRPX�NRQ]XOX�X�0RVWDUX�3DYOX�5HOML���

%LVNXS�.UDOMHYLý�MH�RG�DXVWULMVNRJD�NRQ]XOD�X�0RVWDUX�GR]QDR�]D�WR�
QHSRWSLVDQR�SLVPR��2�QMHPX� MH�XSR]RULR�XSUDYX�.XVWRGLMH�� VDYMHWXMXýL�
MRM�GD� L]MDYL�GD�QLäWD�QH�]QD�R�WRPX�QHSRWSLVDQX�SLVPX��8SUDYD�VH�.X�
VWRGLMH�RJUDGLOD�RG�WRJD�NOHYHWQLÿNRJ�SLVPD��NRMH� MH�ELOR�QD�äWHWX�0LVLMH��
8MHGQR� MH� QDGRGDOD� GD� QLMH� WHäNR� SRELWL� WR� ODæQR� L� NOHYHWQLÿNR� SLVPR�
L]QRVHýL�WRÿQH�UDÿXQH��7DM�MH�RGJRYRU�ELVNXSD�æHVWRNR�UD]OMXWLR�SD�MH�RQ�
YHý�����YHOMDÿH�������]DWUDæLR�DSRVWROVNRJD�YL]LWDWRUD�����
�������������������������������������������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U����U��I�����U����U��%LVNXS�.UDOMHYLý�����

VLMHÿQMD� ������ WXæL� VH� QD� NXVWRGD� %XFRQMLýD� GD� SUHYLäH� WUDæL� ]D� VMHPHQLäWH� QD�
+XPFX��NRMH�SULPD�RG�WXUVNH�YODGH�������IRULQWD��RG�EHÿNH�9ODGH�����IRULQWD��
RG� 'UXäWYD� %H]JUMHäQRJD� =DÿHýD� ���� IRULQWD�� RG� 'UXäWYD� VY�� /DGLVODYD�� L]�
0DGæDUVNH�������D�RQ�MH�GDR�����IRULQWD��7XæL�VH�GD�MH�VMHPHQLäWH�SUHYHOLNR��MHU�
QLMH�YLäH�QL�%HÿNR�VYHXÿLOLäWH���$G�TXLG����FXELFXOD�LQ�TXR�DG�VXPPXP�WULJLQWD�
SHUVRQDH�KDELWDEXQW��QDGRGDMH�JRYRUHýL�R�YHOLÿLQL�KXPDÿNRJ�VMHPHQLäWD��*HQH�



�����

.DGD�MH�3URSDJDQGD�GRELOD�RSWXæEX�ELVNXSD�.UDOMHYLýD��SRVODOD�MX�MH�
����RæXMND�������JHQHUDOX�)UDQMHYDÿNRJD�UHGD�%HUQDUGLQX�GD�3RUWRJUXDUR�
GD�ÿXMH�QMHJRYR�PLäOMHQMH��3URÿLWDYäL�SLVPR�ELVNXSD�.UDOMHYLýD��JHQHUDO�MH�
GRELR�PXÿDQ�GRMDP��%LR� MH�XYMHUHQ�GD� VX�QHNH�QMHJRYH�RSWXæEH�QHLVWL�
QLWH��GUXJH�SUHWMHUDQH��D�WUHýH�QHVKYDWOMLYH��3R]QDYDR�MH�RVREQR�NXVWRGD�
IUD� 3DäNDOD� %XFRQMLýD�� QMHJRY� UHGRYQLÿNL� æLYRW� L� QMHJRY� UDG�� SD� VH� QLMH�
PRJDR� VORæLWL� V�.UDOMHYLýHYLP�VXGRP�R�%XFRQMLýX��.UDOMHYLý� MH� VPDWUDR�
%XFRQMLýD�RKROLP�L�ÿDVWRKOHSQLP��3RVHEQR�PX�MH�]DPMHUDR�äWR�MH�SRPD�
JDR� IUD� 3HWUD� .RUGLýD�� *RG�� ������ .RUGLý� MH� ELR� VOXæEHQL� SRKRGLWHOM�
.XVWRGLMH��.DGD� MH� SRKRGLR�PMHVWD� L� IUDWUH�� SRVODR� MH� L]YMHäWDM� X�5LP� D�
*HQHUDO�JD�MH�LPHQRYDR�NXVWRGRP�QD�QDJRYRU�IUD�3DäNDOD�%XFRQMLýD��NRML�
MH� WDGD� ELR� SURIHVRU� X� 5LPX�� $� JRG�� ������ VOXæEHQL� SRKRGLWHOM� ELR� MH�
%XFRQMLý�D�RQ�MH�.RUGLýD�SRQRYQR�L]DEUDR�]D�NXVWRGD�����

%LVNXS�MH�.UDOMHYLý�SULJRYRULR�%XFRQMLýX�GD�VH�VODER�EULQH�]D�æXSH��
.DR�SULPMHU�QDYHR�MH�æXSX�'UHæQLFX��2QGMH�MH�����VLMHÿQMD�XPUR�æXSQLN��
D�RQ�����YHOMDÿH�QLMH�MRä�SUHGORæLR�QDVOMHGQLND�����

8�VYRPX�MH�SLVPX�ELVNXS�.UDOMHYLý�RSWXæLR�KHUFHJRYDÿNH�IUDQMHYFH�
æXSQLNH�GD�VLORP�XELUX�UHGRYLQX�SULJRGRP�XVNUVQH�SULÿHVWL�����

*HQHUDO� MH�ELR� L]QHQD�HQ�äWR� MH�.UDOMHYLý�� WUDæHýL�DSRVWROVNRJD�YL]L�
WDWRUD��SUHGORæLR�GD�VH�]D�WR�LPHQXMH�NRML�NDQRQLN�6Y��-HURQLPD�X�5LPX��D�
QMHPX�MH�SULMH�NRML�PMHVHF��NDGD�JD�MH�VXVUHR�X�9UJRUFX�L�V�QMLPH�UD]JRYD�
UDR�R�PRJXýHPX�DSRVWROVNRP�SRKRGLWHOMX�]D�+HUFHJRYLQX��WUDæLR�GD�VH�
QH� LPHQXMH� QLMHGDQ� 6ODYHQ�� D� VDGD� WUDæL� NRMHJD� NDQRQLND� 6Y�� -HURQLPD��
SUHPGD� MH� SR]QDWR� GD� VX� NDQRQLFL� 6Y�� -HURQLPD� VYL� 6ODYHQL��*HQHUDO� MH�
SUHGORæLR�SRPRýQRJD� VSOLWVNRJ�ELVNXSD�X�0DNDUVNRM�.DæLPLUD�)RUODQL�
MD�����

����������������������������������������������������������
UDOQL� DUKLY�5HGD�X�5LPX��6.������ I��U���0DOR�NDVQLMH�� ����RæXMND�������� NXVWRG�
%XFRQMLý�]DWUDæLR�MH�DSRVWROVNRJ�YL]LWDWRUD��1DYHR�MH�]D�WR����UD]ORJD��3UYL�UD] �
ORJ� MHVW�VOLMHGHýL���4XLD�VHPSHU�PDJLV�PDJLVTXH�FHUWXV�ILR�HSLVFRSXP�QRVWUXP��
H[� TXRGDP� LQVHQVDWR� RGLR� TXRG� KDEHW� LQ� QRV�� LDP� D� ORQJH� SOXV� PLQXVYH� HR�
DQLPXP� LQWHQGLVVH� XW�� REVWDFXOD� SDUDQGR� DF� UHQLWHQWHV� DJHQGL� PRGR� FRQIR�
YHQGR�� VXE� ILQHP� WDQGHP� WULHQQLL� QRVWUL� QRV� DF� KRQRUHP� QRVWUXP� LFWX�
SURIXQGLRUL�HW�DFHUELRUL�IHULUHW����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD�X�5LPX��6.�������I����U�
��U��

����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY������I�����U��
���� ,VWR�PM���I�����U����U��
���� ,VWR�PM���I�����U��I�����U����U��
���� ,VWR�PM���I�����U����Y��*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD�X�5LPX��6.������I����U���U��
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.DGD� MH�3URSDJDQGD�ÿXOD�PLäOMHQMH�JHQHUDOD�)UDQMHYDÿNRJD� UHGD�QD�
NRQ� GXOMHJD� UD]PLäOMDQMD� L� VDYMHWRYDQMD� LPHQRYDOD� MH� ���� SURVLQFD� ������
.DæLPLUD�)RUODQLMD�DSRVWROVNLP�SRKRGLWHOMHP�X�+HUFHJRYLQL�����

,PHQRYDQ�]D�DSRVWROVNRJD�YL]LWDWRUD�X�+HUFHJRYLQL��ELVNXS�)RUODQL�
VH�� X� YHOMDÿL� ������ VSUHPLR�QD�SXW��7ULQDHVWRJD� YHOMDÿH�ELR� MH� X�0HWNR�
YLýX�� D� GRäDR� MH� X�0RVWDU� ���� YHOMDÿH� WH� JRGLQH����� JGMH� VH� ]DGUæDR� QH�
NROLNR�GDQD��D�RQGD�MH�SUHäDR�X�VDPRVWDQ�QD�ãLURNL�%ULMHJ��5D]JRYDUDR�MH�
VD� VYLPD� IUDQMHYFLPD� L�KWLR�XSR]QDWL�SUDYR� VWDQMH� VWYDUL�� YLäH�PDQMH� VOL�
MHGHýL� RSWXæEH� ELVNXSD� .UDOMHYLýD�� .DGD� MH� LPDR� MDVDQ� SRJOHG� QD� VYH�
VWYDUL�NRMH�MH�WUHEDR�LVSLWDWL��YUDWLR�VH�X�0DNDUVNX�L�RQGMH�VDVWDYLR�L]YMH�
äWDM��NRML�MH�SRWSLVDR�����VYLEQMD����������

,]YMHäWDM�ELVNXSD�)RUODQLMD�ELR�MH�LVFUSDQ��X]HR�MH�X�RE]LU�VYH�RSWXæEH�
]D�NRMH�MH�ÿXR��R�VYLPD�MH�UD]ERULWR�VXGLR�L�SUHGORæLR�äWR�EL�VH�WUHEDOR�SR�
GX]HWL�GD�VH�UD]PLULFH�L]JODGH�L�GD�GR�QMLK�YLäH�QH�GR�H��

2Q�SULMH� VYHJD� SUHSRUXÿXMH� GD� VH� ELVNXS�.UDOMHYLý� YODGD� RSUH]QLMH��
GD�VXUD�XMH�V�XSUDYRP�)UDQMHYDÿNH�NXVWRGLMH�L�GD�VH�GUæL�RQRJD�äWR�EXGH�
]DMHGQLÿNL� GRJRYRUHQR�� 6PDWUD� GD� MH� JODYQL� UD]ORJ� QHVXJODVLFk� ELVNXS�
.UDOMHYLý��QMHJRY�QHVLJXUQL�L�QHRGUH�HQL�UDG��NDWNDGD�EH]�RE]LUD�QD�]DNRQ�
L�QD�GRJRYRU��NRML� MH� LPDR�V�XSUDYRP�.XVWRGLMH��D�RVRELWR�QMHJRYR�QH�
WRÿQR�ELOMHæHQMH�SULPLWDND�L�L]GDWDND��6WRJD�MH�SUHSRUXÿLR�GD�ELVNXS�WRÿQR�
L�UHGRYLWR�QD]QDÿXMH�PLORVWLQMX�NRMX�MH�GRELR�L�NRPX�MX�MH�GDR��,VWDNQXR�
MH�GD�WUHED�GRYUäLWL�VDPRVWDQ�QD�+XPFX��JGMH�VH�RGJDMDMX�EXGXýL�VYHýHQL�
FL�� 8� VMHPHQLäWX� MH� QDäDR� ��� NOHULND� L� �� VMHPHQLäWDUFD�� $� ]D� SRWUHEH�
$SRVWROVNRJD�YLNDULMDWD��NRML�LPD�RNR��������NDWROLND��WUHEDOR�EL�LPDWL����
NOHULND��9LNDULMDW� LPD�RNR����VYHýHQLND��D����æXSD��RG�NRMLK�EL�QHNH�WUH�
EDOR�SRGLMHOLWL��6WRJD�X�VMHPHQLäWH�WUHED�SULPDWL�YLäH�VYHýHQLÿNLK�SULSUDY�
QLND��9LäH�VYHýHQLND�WUHEDW�ýH�QH�VDPR�]ERJ�GXäREULæQLÿNLK�SRWUHED�QHJR�
L� ]D�RWYRUHQMH� äNROD� ]D�QDURG��NRMLK�QHPD��'D�EL�PLORVWLQMD��SRVODQD�]D�
RGJRM�QRYLK�VYHýHQLND��ELOD�äWR�EROMH� LVNRULäWHQD��SUHGORæLR� MH�GD�VH�RQD�
äDOMH�L]UDYQR�XSUDYL�VMHPHQLäWD�QD�+XPFX��

2VLP�WRJD��GD�EL�VH�äWR�EROMH�RVLJXUDOD�EXGXýQRVW�)UDQMHYDÿNH�PLVLMH�
X�+HUFHJRYLQL��PLVOL� GD� EL�PH�X� YMHURYMHVQLFLPD� WUHEDOR� äWR� EROMH� XQD�
SULMH�LYDWL�]QDQMH�L�SRERæQRVW��

�������������������������������������������������
����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD�X�5LPX��6.�������I�����U��
����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U��
���� ,VWR�PM���I�����U�����U�QDOD]L�VH�L]YMHäWDM�NRML�MH�ELVNXS�)RUODQL�SRVODR�3URSDJDQGL��



�����

'D� EL� VH� RVLJXUDOR� ]QDQMH� ELOR� EL� GREUR� XYHVWL� LVSLWH� SULJRGRP�
SRVWDYOMDQMD� æXSQLND��2VLP� WRJD�ELOR�EL� NRULVQR�NDGJRG�X�JRGLQL�GUæDWL�
SUHGDYDQMD� R� GXäREULæQLäWYX�� $� ]D� RMDÿDQMH� SRERæQRVWL� GREUR� EL� GRäOH�
GXKRYQH�YMHæEH��NRMH�EL�VH�GUæDOH�X�RGUH�HQR�YULMHPH�X�JRGLQL�����

%LVNXS� MH� )RUODQL� ]DYUäLR� SRKRG� L� RWLäDR� NXýL�� ,� IUDQMHYFL� L� ELVNXS�
RÿHNLYDOL� VX� äWR� ýH�ELWL� QDNRQ� WRJD��þLQL� VH�GD� MH�ELVNXSX�.UDOMHYLýX� WR�
ÿHNDQMH� ELOR� SRPDOR� QHVQRVQR�� 6WRJD� MH� X� UXMQX� ������ RWLäDR� X� %Hÿ�
]DWUDæLWL�RG�QXQFLMD�SRPRý�NRMX� MH� VYDNH�JRGLQH�SULPDR� L�GD�PX� L]QHVH�
VYRMH�PLäOMHQMH�R�XUH�HQMX�+HUFHJRYDÿNRJD�YLNDULMDWD��2� VYRPX�SXWX�X�
%Hÿ�REDYLMHVWLR�MH�����OLVWRSDGD�������SUHIHNWD�3URSDJDQGH��,]YMHäýXMH�GD�
MH� UHNDR�QXQFLMX�X�%HÿX�GD� DSRVWROVNL� YLNDUL� X�PLVLMDPD�QH�PRJX� LPDWL�
PLUD� EH]� VYRJD� NOHUD�� $SRVWROVNL� YLNDU� X�PLVLMDPD� JGMH� IUDQMHYFL� LPDMX�
VYRMH� VWDUMHäLQH��QLKLO� DPSOLXV� LXULV� KDEHW� QLVL� RUGLQDUH�� FRQVHFUDUH�� SDURFKRV� DS�
SUREDUH�SURSRVLWRV�D�VXSHULRUH��TXRV�SUR�OXELWX�GHSRQLW����0ROL�SUHIHNWD�GD�EL�VH�
]DX]HR�NRG�6YHWH�6WROLFH�GD�EL�VH�0RVWDU�SURJODVLR�ELVNXSVNLP�VMHGLäWHP�
V�RELÿQLP�SUDYLPD��)UDQMHYFL�PRJX�]DGUæDWL� æXSH�NRMH� VX�GRVDGD� LPDOL��
%XGXýL� GD� X�0RVWDU� GRVHOMDYD�PQRJR� OMXGL��PRJOH� EL� VH� RVQRYDWL� QRYH�
æXSH�L�QMLK�GDWL�VYMHWRYQLP�VYHýHQLFLPD�����

9��+HUFHJRYDÿND�NXVWRGLMD�SRG�DXVWURXJDUVNRP�
YODäýX�����������������

2GOXNRP�%HUOLQVNRJD�NRQJUHVD�RG�����VUSQMD�������$XVWUR�8JDUVND�
PRQDUKLMD�]DX]HOD�MH�%RVQX�L�+HUFHJRYLQX��7LP�]DX]HýHP�RQH�VX�VWYDUQR�
SRVWDOH� SRNUDMLQH�$XVWUR�8JDUVNRJD� FDUVWYD�� SD� VX� VYRM� æLYRW�PDOR� SR�
PDOR��X�JUD�DQVNRPX�L�X�FUNYHQRPX�SRJOHGX��PRUDOH�XUHGLWL�SR�X]RUX�QD�
GUXJH� SRNUDMLQH� WRJD� &DUVWYD�� 3UHPGD� VX� IUDQMHYFL� V� YHVHOMHP� SULPLOL�
NUäýDQVNX�XSUDYX��XEU]R�VX�XYLGMHOL�GD�LP�RQD�QRVL�L�QHXJRGQH�VWYDUL���

���'ROD]DN�DXVWURXJDUVNH�YODVWL�X�+HUFHJRYLQX��

$XVWUR�8JDUVND� MH� PRQDUKLMD� XEU]R� LVSXQLOD� RGUHGEX� %HUOLQVNRJD�
NRQJUHVD��NRMRP� MRM� MH�ELOR�SRYMHUHQR�]DSRVMHVWL�%RVQX� L�+HUFHJRYLQX� L�
QMLPD�XSUDYOMDWL���

$XVWUR�XJDUVND�YRMVND��SRG�]DSRYMHGQLäWYRP�6WHYH�-RYDQRYLýD��XQL�
äOD�MH�����VUSQMD�������QD�WXUVNR�SRGUXÿMH�NUDM�9UJRUFD��D����NRORYR]D�ELOD�

�������������������������������������������������
���� ,VWR�PM���I�����U����Y��
���� ,VWR�PM���I�����UY��
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MH� NUDM� /MXEXäNRJD�� .DGD� VX� PXVOLPDQL� X� 0RVWDUX� ÿXOL� ]D� WDM� SURGRU�
DXVWUR�XJDUVNH�YRMVNH�QD�SRGUXÿMH�7XUVNRJD�FDUVWYD��ELOL�VX�VYMHVQL�GD�MH�
0RVWDU�JODYQL�FLOM�WH�YRMVNH��7R�MH�PH�X�QMLPD�VWYRULOR�RJRUÿHQMH�L�QHUHG��
-HGQL�VX�VPDWUDOL�GD�QDSDGDÿX�WUHED�SUXæLWL�RWSRU�GR�NUDMQRVWL��D�GUXJL�VX�
JRYRULOL�GD�MH�RWSRU�QHPRJXý�L�EHVPLVOHQ�SD�QH�EL�ELOR�SDPHWQR�RSLUDWL�VH�
QDGPRýQRM� YRMVFL�� =ERJ� WRJD� UD]OLÿLWRJ� JOHGDQMD� QD� GRJD�DMH� GRäOR� MH�
PH�X� PXVOLPDQLPD� X� 0RVWDUX� GR� PH�XVREQLK� ERUED� L� QHPLORVUGQLK�
XERMVWDYD��.DGD� MH�PDUäDO�6WHYR�-RYDQRYLý�ÿXR�]D�WH�QHPLUH��SRäDR� MH�V�
YRMVNRP�SUHPD�0RVWDUX��1D�SXWX�NUDM�þLWOXND�LPDR�MH�PDQML�RNUäDM�L�EH]�
RWSRUD�XQLäDR����NRORYR]D�X�0RVWDU�����

.DWROLÿNL�SXN�X�+HUFHJRYLQL�MH�X�SRÿHWNX�RGXäHYOMHQR�SULPLR�DXVWUR�
XJDUVNX�YRMVNX��DOL�VH�XEU]R�UD]RÿDUDR��'RVWD�VH�GXJR�YUHPHQD�ÿLQLOR�GD�
YODVWL�XRSýH�QHPD��%LYäD�MH�YODVW�SUHVWDOD��D�QRYD�QLMH�XVSRVWDYOMHQD��

2G�DXVWUR�XJDUVNH�XSUDYH�SUYL�VX�VH�SRND]DOL�RUXæQLFL�NRML�VX�SUHX]L�
PDOL� YODVW�� 6WDQRYQLFLPD� X� +HUFHJRYLQL� ÿLQLOL� VX� VH� QHRGJRMHQL� L� EH]�
RE]LUQL��3UHPD� OMXGLPD�VX� VH�ÿHVWR�QHÿRYMHÿQR�YODGDOL�� D�NDWNDGD�VX�ELOL�
SUDYL�SURJRQLWHOML��

5DG� VH� RUXæQLND� RÿLWRYDR� QDMYLGOMLYLMH� SUL� NXSOMHQMX� SRUH]D�� 2VLP�
WRJD� QHRELÿQR� VX� SR]RUQR� QDGJOHGDOL� GD� EL� VDGLWHOML� GXKDQD� VDY� GXKDQ�
SUHGDOL�YODVWLPD��$�EXGXýL�GD�MH�YODVW�GXKDQ�VODER�SODýDOD��VDGLWHOML�GXKD�
QD�QDVWRMDOL�VX�MHGDQ�GLR�GXKDQD�VDNULWL�L�SURGDWL�JD�SULYDWQR��6�NROLNRP�MH�
VWURJRäýX�QRYD�YODVW�SURJRQLOD�NULMXPÿDUH�GXKDQD�RÿLWXMH�ÿLQMHQLFD�GD�VH�
RQD�QLMH�XVWUXÿDYDOD�VLORP�SUHJOHGDWL�IUDQMHYDÿNL�VDPRVWDQ�QD�+XPFX��MHU�
MH� VXPQMDOD�GD�VX�X�QMHPX�VHOMDFL�ÿXYDOL�GXKDQ��GD�EL�JD�SRVOLMH�SRWDMQR�
SURGDOL�����

,� IUDQMHYFL� VX� VH� QHPDOR� L]QHQDGLOL� SRÿHWQLP� SRVWXSDQMHP� DXVWUR�
XJDUVNH�YODVWL�SUHPD�NDWROLÿNRPX�SXNX�X�+HUFHJRYLQL��D�MRä�YLäH�NDNR�VX�
VH� SRQDäDOL� SUHPD� IUDQMHYFLPD��$XVWUR�XJDUVND� MH� YODGD� RGDYQR�� GRN� MH�
%RVQD� L�+HUFHJRYLQD�ELOD�SRG�7XUFLPD��SRPDJDOD�IUDQMHYFH�GD�EL�PRJOL�
L]GUæDWL�QD�VYRMLP�PMHVWLPD�XVSUNRV�WXUVNLP�SURJRQLPD��$�VDGD�NDGD�VX�
WH�SRNUDMLQH�GRäOH�SRG�QMH]LQX�YODVW��XNLQXWH�VX�LP�VYH�SRYODVWLFH�NRMH�VX�
LP�7XUFL�GDOL��8�SUYRPX�UHGX�YLäH�QLVX�ELOL�RVORER�HQL�RG�SRUH]D�RG�NR�
MHJD�VX�ELOL�RVORER�HQL�SRG�WXUVNRP�YODäýX��2VLP�WRJD�XNLQXWL�VX�LP�VYL�
QRYÿDQL�GDURYL��NRMH�MH�æXSQLFLPD�X�+HUFHJRYLQL�RG�JRG��������DXVWULMVNL�
FDU�VWDOQR�GDYDR��2VLP�WRJD��EXGXýL�GD�YLäH�QLVX�VPDWUDQL�PLVLRQDULPD��

�������������������������������������������������
����0��0DQGLý��3RYLMHVW�RNXSDFLMH�%RVQH�L�+HUFHJRYLQH����������=DJUHE����������������
����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S��������EU�������
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SUHVWDOL�VX�LP�GROD]LWL�L�GUXJL�GDURYL�NRMH�VX�SULMH�SULPDOL�NDR�PLVLRQDUL�RG�
UD]OLÿLWLK�GUXäWDYD��SRVHEQR�RG�'UXäWYD�]D�UDäLUHQMH�YMHUH�L]�/LRQD��

7DNR� VH� DXVWUR�XJDUVND� YODVW� SUHGVWDYLOD�+HUFHJRYLQL��8� WLMHNX� YUH�
PHQD� QDVWRMDOD� MH� QDýL� SULNODGQLMH� REOLNH� ]D� XSUDYX� X� WLP� SRNUDMLQDPD��
NRMH� VX� VWROMHýLPD� æLYMHOH� SRG� WXUVNRP� XSUDYRP� L� ]ERJ� WRJD� VX� LPDOH�
XSUDYX�NRMD�QLMH�RGJRYDUDOD�DXVWUR�XJDUVNRPX�QDÿLQX�XSUDYOMDQMD��

���8SUDYD�.XVWRGLMH�X�QRYLP�RNROQRVWLPD�

'RN� MH� ELVNXS�.DæLPLU� )RUODQL� REDYOMDR� SRKRG�+HUFHJRYDÿNH� NX�
VWRGLMH��EOLæLOD� VH�NUDMX� WURJRGLäQMD�VOXæED�NXVWRGD�%XFRQMLýD��7UHEDOR� MH�
L]DEUDWL�QRYRJD�NXVWRGD��%LVNXS�)RUODQL�XSLWDR�MH�JHQHUDOD�)UDQMHYDÿNRJD�
5HGD�äWR�EL�WUHEDOR�ÿLQLWL��*HQHUDO�PX�MH�RGJRYRULR�GD�QH�EL�ELOR�XSXWQR�
LPHQRYDWL�JHQHUDOQRJD�YL]LWDWRUD�GRN� MH�X�.XVWRGLML� DSRVWROVNL�YL]LWDWRU��
6WRJD�PX�MH�SUHSRUXÿLR�GD�RQ�3URSDJDQGL�SUHGORæL�OMXGH�]D�QRYX�XSUDYX�
L�GD�RQD�LPHQXMH�QRYX�XSUDYX��

1D�WHPHOMX�WRJD�VDYMHWD�ELVNXS�MH�)RUODQL�SUHGORæLR�3URSDJDQGL�QRYX�
XSUDYX�.XVWRGLMH��]D�NXVWRGD�IUD�0DULMDQD�=RYNX��D�]D�GLVNUHWH��IUD�/XNX�
%HJLýD�� IUD� 0DUWLQD� /MXELýD�� IUD� 0DUWLQD� 0LNXOLýD� L� IUD� 5DIX� 5DGRäD��
3URSDJDQGD�MH�����OLSQMD�������L]GDOD�LVSUDYX�R�L]ERUX�QRYH�XSUDYH������

,VSUDYX� R� LPHQRYDQMX� QRYH� XSUDYH� %XFRQMLý� MH� MDYQR� SURÿLWDR� ���
NRORYR]D� SUHG� ]DMHGQLFRP�� .DGD� MH� LPHQRYDQMH� SURÿLWDQR�� IUD�0DULMDQ�
=RYNR�MH�EU]RMDYQR�GDR�RVWDYNX�]ERJ�EROHVWL��%XGXýL�GD�MH�RVWDYND�RG�
ELMHQD��IUD�0DULMDQ�=RYNR�PRUDR�MH�SUHX]HWL�GXæQRVW�SUHPGD�MH�VWYDUQR�
ELR�EROHVWDQ�����

3ULMH� QHJR� MH� IUD� 0DULMDQ� GRELR� YLMHVW� GD� MH� LPHQRYDQ� ]D� NXVWRGD��
XPUR�MH�����VUSQMD�������IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý�X�.RQMLFX��NDPR�MH�RWLäDR�
SRKRGLWL�æXSX��=ERJ�VDQLWDUQLK�UD]ORJD�QMHJRYR�VH�WLMHOR�QLMH�PRJOR�SUH�
QLMHWL�X�0RVWDU�QHJR�MH�SRNRSDQR�X�PMHVQRPX�JUREOMX�0XVDOL�����

)UD�0DULMDQ� =RYNR�� SUHPGD� WHäND� VUFD�� ]DSRÿHR� MH� RGYDæQR� VYRMX�
VOXæEX�� 7R� YLäH� äWR�PX� MH� GDQD� QH� VDPR� GXæQRVW� NXVWRGD� )UDQMHYDÿNH�
NXVWRGLMH� QHJR� MH�� QDNRQ� VPUWL� ELVNXSD� IUD� $Q�HOD�.UDOMHYLýD�� SRVWDR� L�

�������������������������������������������������
����$UKLY�3URSDJDQGH�� 6&�%RVQLD�� VY�� ��O�� I�� ���UY��*HQHUDOQL� DUKLY�5HGD�X�5LPX �� 6.�

������I�����U��$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S��
�����

����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD�X�5LPX��6.�������I�����U��
�����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I����UY��
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XSUDYLWHOM�$SRVWROVNRJD�YLNDULMDWD�GRN�QH�EXGH�LPHQRYDQ�QRYL�DSRVWROVNL�
YLNDU��

.DR�SUYX�GXæQRVW�PRUDR�MH��SUHPD�RGUHGEL�.RQJUHJDFLMH�GH�3URSD�
JDQGD�)LGH��RG����OLVWRSDGD��������VD]YDWL�VYRMH�GLVNUHWH��JHQHUDOQRJD�YL�
NDUD�� VYH� æXSQLNH� L� GXäREULæQLNH� GD�� QDNRQ� R]ELOMQD� L� VDYMHVQD� UDVSUD�
YOMDQMD�� WDMQLP�JODVRYDQMHP� L]DEHUX� WURMLFX�GRVWRMQLK�GD�QDVOLMHGH�SRNRM�
QRJD�.UDOMHYLýD�� 6DVWDQDN� MH� RGUæDQ����� NRORYR]D�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��
,]DEUDQL�VX��IUD�3DäNDO�%XFRQMLý�V����JODVRYD��IUD�1LNROD�ãLPRYLý�VD�����L�
IUD�/XMR�5DGRä�V��������

)UD�0DULMDQ�MH�VD]YDR�VDVWDQDN�XSUDYH�]D�����NRORYR]D��������QD�NR�
MHPX�VX�GRJRYRUHQH�SRWUHEQH�SURPMHQH� L� LPHQRYDQMD�X�.XVWRGLML��1DM�
YDæQLMD�SURPMHQD�X�.XVWRGLML�ELOD�MH�LPHQRYDQMH�IUD�3DäNDOD�%XFRQMLýD�]D�
JYDUGLMDQD�KXPDÿNRJD�VDPRVWDQD������

3RÿHWNRP�VOMHGHýH�JRGLQH�IUD�0DULMDQ�MH�]DSRÿHR�SRKRG�EUDýH��'RN�
MH� LäDR� RG� NXýH� GR� NXýH�� GRäOD� PX� MH� YLMHVW� GD� MH� IUD� 3DVNDO� %XFRQMLý�
SRVWDR�DSRVWROVNL�YLNDU�X�+HUFHJRYLQL�L�PD�LGVNL�ELVNXS��,PHQRYDOD�JD�MH�
3URSDJDQGD�����SURVLQFD��������D�SDSD�/HRQ�;,,,��WR�MH�SRWYUGLR�����VL�
MHÿQMD�������3RVYHýHQ�MH�X�=DJUHEX�����RæXMND�WH�JRGLQH�����

,]ERURP� IUD� 3DäNDOD� %XFRQMLýD� ]D� DSRVWROVNRJD� YLNDUD� SUHVWDOD� MH�
QMHJRYD� GXæQRVW� JYDUGLMDQD� QD�+XPFX��1D� VDVWDQNX� XSUDYH� ���� YHOMDÿH�
������ RGUH�HQR� MH� GD� JYDUGLMDQD� QD�+XPFX� ]DPLMHQL� QMHJRY� YLNDU�� NDR�
VDPRVWDQVNL�SUHGVMHGQLN�� D� ]D�QMHJRYD�YLNDUD�GD� VH� LPHQXMH� IUD�0DULMDQ�
0LOHWLý��%XGXýL�GD� MH�QRYRLPHQRYDQL� DSRVWROVNL� YLNDU�ELVNXS� IUD�3DäNDO�
%XFRQMLý�PRUDR�SXWRYDWL�X�%Hÿ��5LP�L�=DJUHE��XSUDYD�PX�MH�]D�SUDWLWHOMD�
RGUHGLOD�IUD�%ODæD�-HUNRYLýD�����

)UD�0DULMDQ�=RYNR�MH��XVSUNRV�VYRMRM�EROHVWL��QDVWDYLR�PDUOMLYR�YUäLWL�
VYRMX�GXæQRVW��3RVMHýLYDR�MH�EUDýX��VYMHWRYDR�LK�L�ERGULR�GD�NROLNR�PRJX�
äWR�EROMH�L�VDYMHVQLMH�UDGH��6D]YDR�MH�GYD�VDVWDQND�XSUDYH�����VYLEQMD�������
L����VYLEQMD��������L�QD�QMLPD�GRJRYRULR�SRWUHEQH�SURPMHQH�RVREOMD�L�GDR�
�������������������������������������������������
�����$UKLY� )UDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH� X� 0RVWDUX��$FWD� FDSLWXODULD�� VY�� ���� S�� ���������� )UD�

0DULMDQ� SLäH� LVWL� GDQ� JHQHUDOX� 5HGD� GD� EL� WUHEDOR� L]DEUDWL� %XFRQMLýD�� MHU� RQ�
RGJRYDUD�SUHOD]QRP�UD]GREOMX�NDGD�MH�+HUFHJRYLQD�GRäOD�SRG�DXVWULMVNX�YODVW� L�
VYD�VX�SLWDQMD�SROLWLÿND��JUD�DQVND� L�YMHUVND�QHULMHäHQD� �*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD�X�
5LPX��6.�������I�����U������U���

�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�������
�����8VS�� 0�� 3UHPURX�� 6HULH� GRFXPHQWDWD� GHL� 9LFDULL� DSRVWROLFL� GL� %RVQD� HG� (U]HJRYLQD��8��

$UFKLYXP�)UDQFLVFDQXP�+LVWRULFXP�������������������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S������������
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SRWUHEQH�VDYMHWH��GD�EL�UDG�EUDýH�äWR�EROMH�RGJRYDUDR�QRYLP�RNROQRVWLPD�
L� SRWUHEDPD�SRYMHUHQLK� LP�YMHUQLND��1DGDR� VH�GD� ýH� JRGLQH� ������ GRýL�
JHQHUDO� RVREQR� LOL� ýH� SRVODWL� VYRJD� ]DPMHQLND�� SRKRGLWL� .XVWRGLMX� L�
L]DEUDWL� QMH]LQX�QRYX�XSUDYX��0H�XWLP�YHý� MH� JRG�� ������ L]ELR�XVWDQDN�
SUDYRVODYDFD� L�PXVOLPDQD�SURWLY�$XVWUR�8JDUVNH�PRQDUKLMH�� SULMH� VYHJD�
]ERJ� QRYDÿHQMD� YRMQLND�� NRML� MH� WUDMDR� L� JRG�� ������8� WDNYLP� SULOLNDPD�
JHQHUDO�VH�5HGD�QLMH�XVX�LYDR�GRýL�X�+HUFHJRYLQX�D�QLWL�MH�PRJDR�SRVODWL�
VYRJD�]DPMHQLND��6WRJD�MH�SLVDR�NXVWRGX�=RYNL�GD�VH�VOXæEHQL�SRVMHW�RG�
JD�D� ]D� VOMHGHýX� JRGLQX��8PMHVWR� UHGRYQRJD� NDSLWXOD� QHND� VH� RGUæL� L]�
YDQUHGQL� VDVWDQDN�.XVWRGLMH��7DM� MH� L]YDQUHGQL� VDVWDQDN�� SUHPD�RGUHGEL�
JHQHUDOD�5HGD��IUD�0DULMDQ�RGUæDR����VYLEQMD����������

.RQDÿQR�MH�ÿHWYUWH�JRGLQH�IUD�0DULMDQRYH�VOXæEH�JHQHUDO�5HGD�XGR�
YROMLR�QMHJRYRM�æHOML�GD�]DYUäL�VYRMX�VOXæEX��*HQHUDORY�GHOHJDW�IUD�$QGULMD�
/XSRUL� LPHQRYDR� MH����� WUDYQMD�������SUHGVMHGQLNRP�EXGXýHJD�NDSLWXOD�
IUD�3HWUD�.RUGLýD��WDGD�æXSQLND�X�%XNRYLFL�����

1D�WHPHOMX�WRJD�QDORJD�MH�IUD�3HWDU�.RUGLý�VD]YDR�]D����VYLEQMD�������
XSUDYX�.XVWRGLMH��1D�WDM�GDQ�RVLP�NXVWRGD�L���GHILQLWRUD�GRäOD�VX�L�GYD�
JYDUGLMDQD��IUD�0LMR�5XELý��äLURNREULMHäNL��L�IUD�)LOLS�þXWXUD��KXPDÿNL��=D�
NXVWRGD� MH� L]DEUDQ� IUD� /XND�%HJLý�� D� ]D� GHILQLWRUH�� IUD� )UDQMR�%DäDGXU�
'REUHWLý��IUD�%ODæ�-HUNRYLý��IUD�$XJXVWLQ�=XEDF�L�IUD�6WMHSDQ�9XOHWLý��=D�
WDMQLND�3URYLQFLMH�L]DEUDQ�MH�IUD�3DYR�3HWURYLý��)UD�0LMR�5XELý�QDVWDYLR�MH�
JYDUGLMDQVNX� VOXæEX� QD� ãLURNRPX� %ULMHJX�� D� ]D� KXPDÿNRJD� JYDUGLMDQD�
LPHQRYDQ�MH�IUD�$QWH�.DUDÿLý������

'RN� MH� IUD�0DULMDQ� =RYNR� XVSMHäQR� YRGLR� .XVWRGLMX�� X� SULMHOD]QR�
GRED��NRMH� MH�QDVWDOR�NDGD� MH�$XVWUR�8JDUVND�PRQDUKLMD��SUHPD�RGUHGEL�
%HUOLQVNRJD� NRQJUHVD� ������� ]DX]HOD� %RVQX� L� +HUFHJRYLQX�� NXVWRG� IUD�
/XND�%HJLý��UR�HQ��������ÿRYMHN�VLJXUQD�UHGRYQLÿNRJD�XYMHUHQMD��MDVQR�MH�
YLGLR� YDæQRVW� L� RGJRYRUQRVW� IUDQMHYDÿNH� ]DMHGQLFH� X� +HUFHJRYLQL� ]D�
&UNYX�L�QDURG�QD�SRGUXÿMX�QMH]LQD�UDGD�X�RQGDQMHP�QRYRP�UD]GREOMX���

%LOD�MH�VUHýD�GD�MH�IUD�/XND�X�VYRPX�UDGX�LPDR�VWDOQX�SRPRý�L�VLJX�
UDQ� RVORQ� X� WDGDQMHPX� PRVWDUVNRP� ELVNXSX� IUD� 3DäNDOX� %XFRQMLýX��
ÿRYMHNX�GXERNH� L]REUD]EH� L� UD]ERULWX�YR�L�%LVNXSLMH��NRML� MH�RGJRYRUQR�
VKYDýDR� VYH�SRWKYDWH�� NRMH� VX�SULOLNH�QDPHýDOH� IUDQMHYDÿNRM� ]DMHGQLFL� X�
QMHJRYRM�%LVNXSLML��
�������������������������������������������������
�����,VWR�PM���S������������
�����,VWR�PM���S�������
�����,VWR�PM���S������������
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%LVNXSD� %XFRQMLýD� QLMH� VPHWDOR� äWR� VX� VYHýHQLFL� QMHJRYH� %LVNXSLMH�
ELOL� VDPR� UHGRYQLFL� LOL� JRWRYR� VDPR� UHGRYQLFL� �VDPR� MH� MHGDQ� VYMHWRYQL�
VYHýHQLN�L]�6SOLWVNH�ELVNXSLMH��GRQ�.OHPR�6XPLý��ELR�æXSQLN�X�'UHæQLFL���
3UHPGD�MH�X�WRPX�SRJOHGX�VWDQMH�X�QMHJRYRM�%LVNXSLML�UD]OLÿLWR�RG�VWDQMD�
X�GUXJLP�ELVNXSLMDPD�VYLMHWD��VPDWUDR�MH�GD�NDR�%LVNXS�QLäWD�QH�JXEL�DNR�
UHGRYQLFL��NRML�VX�YHý�VWROMHýLPD��X�WHäNLP�YUHPHQLPD�WX�UDGLOL��QDVWDYH�L�
XEXGXýH�VYRM�GRWDGDQML�UDG��3RPDJDR�LK�MH�GD�VH�GREUR�RGJRMH��SRVWDQX�
X]RUQL�VYHýHQLFL��SRæUWYRYQL�SURSRYMHGQLFL�5LMHÿL�L�GMHOLWHOML�%RæMH�PLORVWL��
5D]ERULWL�UDG�NXVWRGD�%HJLýD�QDVWDYLOL�VX�QMHJRYL�QDVOMHGQLFL��

���1DSUHGDN�X�GXäREULæQLäWYX�

1D�L]ERU�QRYRJD�NXVWRGD��SUHPD�XVWDOMHQX�RELÿDMX�GRäDR�MH����VYLE�
QMD�������ELVNXS�%XFRQMLý��6YUKD�QMHJRYD�GRODVND�ELOD�MH�SR]GUDYLWL�QRYX�
XSUDYX�.XVWRGLMH� L� V�QMRP�VH�GRJRYRULWL�NDNR�QDVWDYLWL� ]DMHGQLÿNL� UDGLWL�
QD�GREUR�VYLK�YMHUQLND�X�%LVNXSLML��

8SUDYR�SULJRGRP�VSRPHQXWRJD�GRODVND�QD�ãLURNL�%ULMHJ� VWYRUHQ� MH�
QRYL�SODQ� ]D� äWR�XVSMHäQLML� GXäREULæQLÿNL� UDG�X�%LVNXSLML��8�GRJRYRUX� V�
XSUDYRP�.XVWRGLMH� ELVNXS�%XFRQMLý� SRGLMHOLR� MH� ���� VYLEQMD� ������0R�
VWDUVNR�GXYDQMVNX�ELVNXSLMX�QD�SHW�VOMHGHýLK�GHNDQDWD��

���'HNDQDW�PRVWDUVNL� VD�æXSDPD��0RVWDU��*UDGQLýL��/MXWL�'RODF��*R�
UDQFL��'UHæQLFD��.RQMLF��*ODYDWLÿHYR��

���'HNDQDW�OMXEXäNL�VD�æXSDPD��*DEHOD��+XPDF��9HOMDFL��.OREXN��þH�
ULQ��

���'HNDQDW�EHNLMVNL�VD�æXSDPD��5XæLýL��'ULQRYFL��*RULFD��3RVXäMH��9LU��
���'HNDQDW�GXYDQMVNL�VD�æXSDPD��5RäNRSROMH��9LQLFD��*UDERYLFD��åX�

SDQMDF��ãXMLFD��6HRQLFD��%XNRYLFD��
���'HNDQDW�ãLURNL�%ULMHJ�VD�æXSDPD��ãLURNL�%ULMHJ��5DVQR��.RÿHULQ��5D�

NLWQR��*UDGDF���
3LVPRP�RG�����VYLEQMD�������QDMDYLR�MH�WX�RGOXNX�L�QDUHGLR�æXSQLFL�

PD�SRMHGLQLK�GHNDQDWD�GD�L]DEHUX�RVREX�NRMX�SUHSRUXÿXMX�]D�GHNDQD�L�GD�
PX�MDYH�LPH�L]DEUDQRJD�GHNDQD�GD�EL�JD�RQ�PRJDR�LPHQRYDWL�����

2G� YUHPHQD� GR� YUHPHQD�� NDGD� EL� WR� SULOLNH� LOL� SRWUHEH� ]DKWLMHYDOH��
QDPHýDOH�� PLMHQMDOH� VX� VH� JUDQLFH� SRMHGLQLK� æXSD� LOL� VX� RVQLYDQH� QRYH�
æXSH��QD�SULMHGORJ�ELOR�IUDQMHYDÿNH�XSUDYH�ELOR�ELVNXSD��2ELÿQR�EL�æXSQL�

�������������������������������������������������
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FL�� NRML� VX� L]� LVNXVWYD� QDMSULMH� XYLGMHOL� QHNX� SRWUHEX�� QD� WR� XSR]RULOL�
XSUDYX�.XVWRGLMH��NRMD�EL�WR�QDNRQ�WRJD�SURXÿLOD�L�SUHGORæLOD�ELVNXSX�RG�
UH�HQX�SURPMHQX��.DGD�EL�ELVNXS�WR�RGREULR��DNR�VH�UDGLOR�R�QRYRM�æXSL��
SRÿHOR�EL� VH�SULSUDYOMDWL�NXýX�X�NRMRM�EL�QRYL�æXSQLN� VWDQRYDR� L�JGMH�EL�
REDYOMDR�VYRMH�YMHUVNH�REUHGH��SRVHEQR�JGMH�EL�VODYLR�VYHWX�PLVX��7H�VX�
SURPMHQH�YUäHQH�GRJRYRUQR��D��QDUDYQR��ELVNXS�EL�LK�QDMDYOMLYDR�VYRMRP�
SLVDQRP�RGUHGERP��

D��&HUQR��.DGD�MH�JRG��������RG�æXSH�*UDGQLýD�RGYRMHQD�æXSD�þHULQ��
RYR�PMHVWR� MH� SULSDOR� ÿHULQVNRM� æXSL��$OL� EXGXýL� GD� MH�&HUQR�ELOR� EOLæH�
KXPDÿNRM�æXSL��ODNäH�JD�MH�ELOR�VOXæLWL�L]�+XPFD�QHJR�L]�þHULQD��8SUDYR�
]ERJ�WRJD�MH�����VYLEQMD�������RGLMHOMHQR�RG�æXSH�þHULQD�L�SULSRMHQR�KX�
PDÿNRM�æXSL�����

E��'UHæQLFD��0RVWDUVNL�æXSQLN�IUD�1LNROD�ãLPRYLý�]DPROLR�MH�����VYLE�
QMD� ������ XSUDYX� .XVWRGLMH� GD� EL� VH� VHOD� þLWOXN�� -DVHQMDQL� L� *UDERYLFD�
RGLMHOLOL�RG�PRVWDUVNH�æXSH�L�SULSRMLOL�æXSL�'UHæQLFL��MHU�MH��SUHYR]RP�QD�
1HUHWYL��SRVWDOR�PQRJR�ODNäH�VOXæLWL�WD�VHOD�L]�'UHæQLFH��8SUDYD�.XVWR�
GLMH�VORæLOD�VH�V�WLP�PLäOMHQMHP�L����NRORYR]D�WH�JRGLQH�]DPROLOD�ELVNXSD�
%XFRQMLýD� GD� EL� WX�PROEX� RGREULR� L� SUHPD� QMRM� SRVWXSLR��%LVNXS� MH� WR�
VWYDUQR�L�XÿLQLR�����NRORYR]D����������

F��9LQLFD��)UDQMHYDÿND�XSUDYD�VPDWUDOD�MH�SRWUHEQLP�XVSRVWDYLWL�QRYX�
æXSX�VD�VMHGLäWHP�X�9LQLFL��VHOX�URäNRSROMVNH�æXSH��2�WRPX�MH�UDVSUDYOMDOD�
��� VYLEQMD�������åXSD� VH� WUHEDOD� VDVWRMDWL�RG�QHNROLNR� VHOD� URäNRSROMVNH�
æXSH��9LQLFH��5RäQMDÿD��0LMDNRYD�3ROMD�L�3DäLÿL��L�RG�QHNROLNR�GUXJLK�VHOD�
æXSH�*UDERYLFH� �.D]DJLQFD�� 5HQMLýD�� 5DäHOMDND� L� /LVNRYDÿH��� =D� æXSQX�
NXýX�JUD�DQVND�YODVW�GDOD�MH�WXUVNX�VWUDæDUQLFX�X�VUHGLäWX�æXSH�NRMX�MH�]D�
VWDQRYDQMH�SUHXUHGLR�L�SULSUDYLR�æXSQLN�5RäNRJD�3ROMD�IUD�$QGULMD�.QH�
]RYLý��=D�SUYRJD�æXSQLND�QRYH�æXSH�LPHQRYDQ�MH�IUD�3DäNR�.YHVLý�����

G��3RVXäNL�*UDGDF��3RVXäMH�MH�JRG��������VPDWUDQR�SUHYHOLNRP�æXSRP�
GD�EL�VH�VOXæLOD��NDR�SULMH��L]�MHGQRJD�PMHVWD��2�WRM�VH�ÿLQMHQLFL�UDVSUDYOMDOR�
WH� JRGLQH� L� QD� JRGLäQMHP� VDVWDQNX� KHUFHJRYDÿNH� IUDQMHYDÿNH� XSUDYH��
9MHURYDWQR� MH� WR�SLWDQMH�]DSRÿHR�IUD�/XND�%HJLý��ELYäL�NXVWRG� L� WDGDäQML�
æXSQLN�SRVXäNH�æXSH��1D�VDVWDQDN�MH�GRäDR�L�ELVNXS�%XFRQMLý��NRML�MH�����
WUDYQMD�������L]GDR�RGUHGEX�R�XVSRVWDYL�QRYH�æXSH�VD�VMHGLäWHP�X�3RVX�
äNRPX�*UDGFX��1RYD� æXSD� VDVWRMDOD� VH� RG� WUL� VHOD� QD� LVWRÿQRPX� GLMHOX�
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3RVXäNRJD�SROMD��3RVXäNRJD�*UDGFD��%URýDQFD�L�%DWLQD��3UYLP�XSUDYLWH�
OMHP�æXSH�LPHQRYDQ�MH�IUD�'RPLQLN�ãDUDF��WDGDQML�NDSHODQ�SRVXäNH�æXSH��
NRML�MH�GXæQRVW�YUäLR�X�3RVXäNRPX�*UDGFX�L]�3RVXäMD�L�SULSUDYOMDR�NXýX�
QD� SRGUXÿMX� QRYH� æXSH� GD� EL�PRJDR� X� QMX� SUHVHOLWL����� =D� L]JUDGQMX� WH�
NXýH�äLURNREULMHäNL�VDPRVWDQ�GDR�MH�VOLMHGHýH�JRGLQH�����IRULQWD������

H��7LKDOMLQD��6WDQRYQLFL�VHOD�7LKDOMLQH��NRMH�MH�SULSDGDOR�æXSL�5XæLýLPD��
]DPROLOL� VX� ELVNXSD� %XFRQMLýD� GD� EL� ]D� QMLKRYR� VHOR� RVQRYDR� SRVHEQX�
æXSX�� %LVNXS� MH� YHRPD� UDGR� SULVWDR� QD� QMLKRYX� PROEX�� MHU� MH� VWYDUQR�
VMHGLäWH� æXSH� X� 5XæLýLPD� ELOR� GDOHNR� 7LKDOMÿDQLPD�� 3ULJRGRP� JRGLäQMH�
VNXSäWLQH�IUDQMHYDÿNH�XSUDYH��RGUæDQH�X�VYLEQMX��������ELVNXS�%XFRQMLý��
X� GRJRYRUX� V� XSUDYRP�.XVWRGLMH�� L]GDR� MH� ���� VYLEQMD� ������ RGOXNX� R�
RVQLYDQMX� æXSH� 7LKDOMLQH�� 3UHPD� WRM� RGOXFL� QRYX� æXSX� 7LKDOMLQX�� RVLP�
VHOD�7LKDOMLQH�� RGFLMHSOMHQH�RG� æXSH�5XæLýD�� ÿLQLOD� VX� VHOD��.DQLFH��.RU�
GLýD�0DKDOD��=DVLGH�L�3XWHäHYLFD�V�-DEXNRP������

I�� 0H�XJRUMH��2NR� JRG�� ������ 0H�XJRUÿDQL� VX� RGOXÿLOL� WUDæLWL� VYRMX�
SRVHEQX�æXSX��DOL�VX�SULMH�WUHEDOL�VDJUDGLWL�æXSQL�VWDQ��0H�XWLP��QLNDNR�VH�
QLVX� PRJOL� GRJRYRULWL� ]D� PMHVWR� JGMH� EL� JUDGLOL� WDM� VWDQ�� 6WRJD� VX� QHNL�
]DPROLOL� QRYRL]DEUDQRJD� SURYLQFLMDOD� IUD� 1LNROX� ãLPRYLýD� GD� EL� RQ�
RVREQR�GRäDR�UD]JRYDUDWL�V� OMXGLPD� L�QDJRYRULWL� LK�GD�VH�VORæH� L� L]DEHUX�
MHGQR� PMHVWR�� 3URYLQFLMDO� MH� GRäDR� ��� VUSQMD� ������ X� SUDWQML� IUD� %RæH�
2VWRMLýD��3UHJOHGDOL�VX�UD]OLÿLWD�PMHVWD��NRMD�VX�ELOD�SUHGODJDQD��L�NRQDÿQR�
VH� VORæLOL� GD� VH� NXýD� QDSUDYL� QD� PMHVWX� ]YDQX� þLOLýD� /D]LQD�� MHU� MH� WR�
PMHVWR�ELOR�SULEOLæQR�VUHGLQL�SUHGYL�HQH�æXSH��*UDGQMX�NXýH�QDG]LUDR�MH�
æXSQLN�*UDGQLýD�IUD�3DYR�3HWURYLý� LOL�QMHJRY�SRPRýQLN�IUD�3LR�.QH]R�
YLý�����

.RQDÿQR�� NDGD� VX� VYH� SUHGUDGQMH� ELOH� JRWRYH� L� NXýD� ]D� æXSQLND�
QDSUDYOMHQD�� ELVNXS� MH�%XFRQMLý� L]GDR� ��� VYLEQMD� ������ VOXæEHQX�RGOXNX�
�GHNUHW�� NRMRP� XVSRVWDYOMD� QRYX� æXSX� ]D� VHOD�� 0H�XJRUMH�� %LMDNRYLýH��
ãXUPDQFH�L�9LRQLFX�����

J��%ODJDM��6HOD�SR�%LäýX�SROMX��RNR�VWDURJD�%ODJDMD��VX�VH�SRYHýDYDOD��
%LVNXS�%XFRQMLý�MH�QDPMHUDYDR�JRG��������]D�WD�L�]D�EUGVND�VHOD�QD�LVWRNX�
RG� %ODJDMD� RVQRYDWL� æXSX� GD� EL� LPDOL� EOLæH� VYHýHQLND� L� ODNäH� PRJOL�
REDYOMDWL� VYRMH� YMHUVNH� GXæQRVWL�� 6WRJD� MH� ]DPROLR� XSUDYX� )UDQMHYDÿNH�
�������������������������������������������������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�������EU������
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.XVWRGLMH�GD�RGUHGL� MHGQRJD�VYHýHQLND�NRML�EL�SUHX]HR�WX�GXæQRVW��3UR�
YLQFLMDO�IUD�1LNROD�ãLPRYLý�QDMSULMH� MH�]DPROLR�IUD�)LOLSD�þXWXUX��SLWDMXýL�
JD�EL�OL�RQ�PRJDR�SUHX]HWL�XSUDYX�QRYH�æXSH�X�%ODJDMX�����2ÿLWR�IUD�)LOLS�
QLMH� PRJDR� SULPLWL� SRQX�HQX� VOXæEX�� EXGXýL� GD� MH� NXVWRG� ãLPRYLý� ]D�
SUYRJD�æXSQLND�X�%ODJDMX�LPHQRYDR�IUD�9HQFHOD�%DäLýD�����

K��9LWLQD��'XJR�VH�JRYRULOR�R�SRWUHEL�RVQLYDQMD�MHGQH�æXSH�X�VMHYHUR�
]DSDGQRPX�GLMHOX�OMXEXäNH�NRWOLQH�VD�VMHGLäWHP�X�9LWLQL��%LVNXS�%XFRQMLý�
VH� QD� WR� RGOXÿLR� LVWRP� ������ 2G� æXSH� 9HOMDND� RGLMHOLR� MH� VSRPHQXWH�
JRGLQH�VHOD��9LWLQX��3URERM��2WRN�L�*UDERYQLN�L�RG�QMLK�XVSRVWDYLR�QRYX��
YLWLQVNX�æXSX��3UYL�æXSQLN�ELR�MH�IUD�-DNR�9DVLOM�����

L��*UXGH�6MHYHURLVWRÿQL�NUDMHYL�LPRWVNR�EHNLMVNRJD�SROMD�MRä�VX�XYLMHN�
SRWSDGDOL� SRG� æXSX� 5XæLýH�� 6WDQRYQLFL� WRJD� NUDMD� QDVWRMDOL� VX� WDNR�HU�
LPDWL�EOLæH�æXSQR�VMHGLäWH��%LVNXS�MH�%XFRQMLý�RGOXÿLR�]DGRYROMLWL�QMLKRYH�
æHOMH�L�]DKWMHYH��SD�MH�������XVSRVWDYLR�QHRYLVQX�æXSX�]D�PMHVWD�RG�*UXG�
VNRJD�9ULOD�GR�9LäQMLFH��3UYL�æXSQLN�ELR�MH�IUD�/HRQDUGR�5DGRä�����

M��*ODYDWLÿHYR��7R�VH�PMHVWR�QDOD]L�QD�OLMHYRM�VWUDQL�1HUHWYH��SD�JD�KHU�
FHJRYDÿND�IUDQMHYDÿND�]DMHGQLFD�QLMH�VPDWUDOD�SRGUXÿMHP�VYRJD�UDGD��$OL�
EXGXýL�GD�MH�VMHYHUQL�GLR�,VWRÿQH�+HUFHJRYLQH�SR�RGUHGEL�SLVPD�([�KDF�
DXJXVWD�SULSDGDR�0RVWDUVNRM�ELVNXSLML��ELVNXS�%XFRQMLý�EULQXR�VH�L�]D�WDM�
GLR��9Hý�JRG��������RVQRYDR�MH�æXSX�*ODYDWLÿHYR��]D�PDOR�NDWROLND��NRML�
VX�VH�QDOD]LOL�X� WRP�PMHVWX� L�QMHJRYRM�RNROLFL�� UDVSUäHQL�PH�X�PXVOLPD�
QLPD� L�SUDYRVODYFLPD��'RELR� MH�SRPRý�RG�DXVWULMVNH�9ODGH� L�QD�]JRGQX�
PMHVWX�QDSUDYLR�NXýX�]D�VYHýHQLND�QDGDMXýL�GD�ýH�VH�VWDQRYQLFL� V�GHVQH�
VWUDQH�REDOH�1HUHWYH�ODNäH�QDVHOMLYDWL�X�RQD�QHQDVHOMHQD�PMHVWD�DNR�RQGMH�
LPD�VYHýHQLN�����

=D�æXSQLND�*ODYDWLÿHYD��NRMD�MH�ELOD�æXSD��FDHVDUHL�SDWURQDWXV���L�QMH�
JRYX� MH� æXSQLNX�9ODGD�GDYDOD�QRYÿDQX�SRPRý�GD�EL� VH�X�RQRPX�NUDMX�
PRJDR�X]GUæDYDWL�� LPHQRYDQ� MH�IUD�*UJD�)UDQLÿHYLý��ERVDQVNL�IUDQMHYDF��
NRML�VH�]ERJ�RVREQLK�UD]ORJD�WUHQXWQR�QDOD]LR�X�+HUFHJRYLQL�WH�VH�VWDYLR�
QD� UDVSRODJDQMH� ELVNXSX�%XFRQMLýX��%XGXýL� GD� MH� XEU]R� V�)UDQLÿHYLýHP�
ELOD�QH]DGRYROMQD�DXVWULMVND�YODVW��RQ�MH�SUHäDR�X�7UHELQMVNX�ELVNXSLMX��=D�
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æXSQLND� X�*ODYDWLÿHYX� ELVNXS� MH� %XFRQMLý� QDäDR� IUD� $QGULMX� 9LGRYLýD��
ERVDQVNRJD�IUDQMHYFD��NRML�MH�GXJR�JRGLQD�RVWDR�æXSQLN�X�*ODYDWLÿHYX������

O��1HYHVLQMH��*RG��������GRJRYRURP�L]PH�X�WUHELQMVNRJD�L�PDNDUVNR�
JD�ELVNXSD�1HUHWYD�MH�RGUH�HQD�NDR�JUDQLFD�WLK�GYLMX�ELVNXSLMD��8�WR�GRED�
7UHELQMVND� MH� ELVNXSLMD� ELOD� VYHGHQD� QD� QHNROLNR� VHOD� X]� JUDQLFX�
'XEURYDÿNH� 5HSXEOLNH�� %XGXýL� GD� VX� VWDQRYQLFL� WLK� VHOD� JRQLOL� VYRMD�
VWDGD� QD� SDäX�SUHPD� VMHYHUX�� NDWNDGD� VX� VH� L� QDVWDQMLYDOL� QD� VYRMLP�SD�
äQMDFLPD��7DNR�VH�L�7UHELQMVND�ELVNXSLMD�äLULOD�SUHPD�VMHYHUX��

8�;,;�� VWROMHýX�NDWROLFL� VX�ELOL� QDVHOMHQL� L� X�1HYHVLQMX�SD� VX�RQGMH�
LPDOL�VYRMH�JUREOMH��*RG��������SUDYRVODYFL�VX�X�NDWROLÿNRP�JUREOMX�KWMHOL�
QDSUDYLWL�VYRMX�FUNYX��7RPX�VX�VH�XVSURWLYLOL�NDWROLFL��%XGXýL�GD�VH�QLVX�
PRJOL�QDJRGLWL��WR�MH�GRäOR�QD�WXUVNL�VXG��PHGæOLV���QD�NRMHP�MH�SUHVX�HQR�
NDWROLFLPD�X�NRULVW��0XVOLPDQL�VX�ELOL�YHRPD�VNORQL�GD�RQGMH�GR�H�NDWR�
OLÿNL�VYHýHQLN�����

2�WLP�GRJD�DMLPD�3URSDJDQGX�MH�L]YMHVWLR�GXEURYDÿNL�ELVNXS�9LQNR�
þXEUDQLý��XSUDYLWHOM�7UHELQMVNH�ELVNXSLMH��WDGD�QD�6DERUX�X�5LPX��1D�WH�
PHOMX� WRJD� L]YMHäWDMD� 3URSDJDQGD� MH� GXEURYDÿNRJ� ELVNXSD� RYODVWLOD� ���
WUDYQMD�WH�JRGLQH��GD�RVQXMH�æXSX�X�1HYHVLQMX��6WRJD�MH�ELVNXS�þXEUDQLý�
SRVODR�VYRJD�L]DVODQLND�7RPX�-HGHUOLQLýD�GD�RQGMH�LVSLWD�SULOLNH�L�PRJXý�
QRVWL��7RPD� -HGHUOLQLý�� X� SUDWQML� GRQ�/D]DUD�/D]DUHYLýD�� SURYLNDUD�7UH�
ELQMVNH� ELVNXSLMH�� L� GRQ� 6WMHSDQD� 3XWLFH�� æXSQLND� 'XEUDYD�� RWLäDR� MH� X�
1HYHVLQMH����VYLEQMD��D�YUDWLR�VH�����VYLEQMD����������

3UHPGD� VX� SULOLNH� ELOH� SRYROMQH�� LVWRP� ��� OLSQMD� ������ RGOXÿLOL� VX�
RVQRYDWL�æXSX�]D�1HYHVLQMH��VD�VMHGLäWHP�X�5RWLPOML�NUDM�FUNYH�6Y��-XUH��D�
]D�æXSQLND�MH�LPHQRYDQ�IUD�*UJR�)UDQLÿHYLý������

0H�XWLP�� QDVWDOR� MH� SUDYQR� SLWDQMH� MH� OL� 1HYHVLQMH� X� 7UHELQMVNRM�
ELVNXSLML��3UHPD�SLVPX�([�KDF�DXJXVWD��NRMLP�MH�XVSRVWDYOMHQD�0RVWDUVND�
ELVNXSLMD��JUDQLFH�WH�QRYH�ELVNXSLMH�GRSLUX�GR�1RYRJD�3D]DUD��D�QHMDVQR�
MH�R]QDÿHQD�VMHYHUQD�JUDQLFD�7UHELQMVNH�ELVNXSLMH��3RVOLMH�MH�XWYU�HQR�GD�
JUDQLFD�L]PH�X�7UHELQMVNH�L�0RVWDUVNH�ELVNXSLMH�LGH�RG�%LYROMD��JUDQLFRP�
L]PH�X�VWRODÿNRJD�L�PRVWDUVNRJD�NRWDUD��WH�JUDQLFRP�L]PH�X�VWRODÿNRJD�
NRWDUD�L�QHYHVLQMVNRJD�NRWDUD���
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3UHPD� WRPX�GXEURYDÿNL� ELVNXS�QLMH� LPDR�SUDYR�RVQRYDWL� QHYHVLQM�
VNX�æXSX��SD� MH�JRG��������ELVNXS�%XFRQMLý�RVQRYDR�æXSX�X�1HYHVLQMX��
3UYLP�æXSQLNRP�LPHQRYDQ�MH�GRQ�0DULMDQ�.HODYD������

���)UDQMHYDÿNH�äNROH�

.DGD� VX� IUDQMHYFL� URGRP� L]�+HUFHJRYLQH� ���� VYLEQMD� ������ RWLäOL� L]�
VDPRVWDQD�X�.UHäHYX� L�NUHQXOL�X�+HUFHJRYLQX��GD� L�RQGMH�SUHPD�GRSX�
äWHQMX� L]� 5LPD�� VDJUDGH� QRYL� VDPRVWDQ�� V� QMLPD� VX� SRäOD� GYD� QRYDND� L�
QHNROLNR� VMHPHQLäWDUDFD��9RGLR� LK� MH� IUD�0DWR�üRULý��'RäDYäL� X�+HUFH�
JRYLQX�QRYDFL� L� VMHPHQLäWDUFL� VX� VH� VPMHVWLOL� X�0RVWDUVNRPX�*UDFX��=D�
XÿLWHOMD�QRYDND�LPHQRYDQ�MH�IUD�3DäNR�.YHVLý��D�]D�XÿLWHOMD�VMHPHQLäWDUDFD�
IUD�0DWR�üRULý�����

.DGD�VH�SLäH�R�WRPX�SULMHOD]X�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD� L]�.UHäHYD��
QDMYLäH�VH�NDæH�GD�VX�VYL�RWLäOL�QD�þHULJDM�L�RQGMH�VH�QDVWDQLOL��=D�QRYDNH�L�
VMHPHQLäWDUFH� WR� QH�PRæH� ELWL� LVWLQD�� MHU� VX� VH� RQL��PDNDU� SUYH� JRGLQH��
QDVWDQLOL� X�0RVWDUVNRPX�*UDGFX�� ,VWLQD�� QD� þHULJDMX� MH� æXSQLN� ]D� RQR�
YULMHPH� LPDR� GRVWD� GREUX� NXýX�� DOL� QLMH� PRJDR� SULPLWL� YLäH� RVRED�� .�
QMHPX�MH�VYUDýDR�ELVNXS�LOL�NRML�GUXJL�IUDWDU��NDGD�EL�X�EOL]LQL�QDLOD]LR��DOL�
YHRPD� MH� WHäNR�GD�VX�NRG�QMHJD�PRJOL�ELWL� L� VMHPHQLäWDUFL��2QL�VX�ELOL�X�
0RVWDUVNRPX�*UDGFX� LOL�X�NRMRM�GUXJRM�æXSL��$� LVWRP�JRG��������PRJOL�
VX�ELWL�VPMHäWHQL�X�VDPRVWDQX�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�����

=D� VMHPHQLäWDUFH� VYH� RG� SRÿHWND� ELUDR� VH� MHGDQ� SULNODGQL� VYHýHQLN�
IUDQMHYDF��NRML� MH�SRVHEQR�QDGJOHGDR�YODGDQMH�VMHPHQLäWDUDFD�L�SRXÿDYDR�
LK� QHNH� SUHGPHWH�� 9MHURMDWQR� VX� VMHPHQLäWDUFL� SRXÿDYDQL� NDNR� VH� WR�
ÿLQLOR�X�%RVQL� LOL�PRæGD�X�,WDOLML��JGMH� MH�WDM�IUDQMHYDF�]DYUäLR�äNROX��1D�
UDYQR� GD� MH� L� XSUDYD� IUDQMHYDÿNH� ]DMHGQLFH� SD]LOD� QD� RGJRM� L� SRXNX�� D�
SRVHEQR� VH� R� WRPX� EULJDR� JYDUGLMDQ� VDPRVWDQD�� 8JODYQRP� MH� WR� ELOR�
SUHSXäWHQR�XÿLWHOMX��NRML�MH�PRUDR�LPDWL�RE]LUD�SUHPD�GRWDGDQMRM�SULSUDYL�
VMHPHQLäWDUDFD��RG�NRMLK�QHNL�SULMH�QLVX�QLäWD�XÿLOL�SD�QLVX�]QDOL�QL�ÿLWDWL�QL�
�������������������������������������������������
�����ãHPDWL]DP���������������
�����8VS��$UKLY� )UDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH� X�0RVWDUX��1DVWDQDN� NXVWRGLMH�� VY�� ���� I�� �U��1D�

MHGQRP� RNUXæQRP� SLVPX� ELVNXSD� IUD� 5DIH� %DULäLýD� SRWSLVDR� VH� NDR� æXSQL�
SRPRýQLN� X�0RVWDUVNRP�*UDGFX� XÿLWHOM� VMHPHQLäWDUDFD� L� GUXJL� XÿLWHOM� QRYDND��
�)U��0DWR�&KRULF� U�Y��SRPRFKQLN� L�PHVKWDU�GLFLQML� L� ��L� �GUXJL��GMDFNL��� D�PDOR�
SRVOLMH�� ���� OLVWRSDGD� ������� SRWSLVXMH� VH� �FRRSHUDWRU��PDJLVWHU� LXYHQXP� HW� VH �
FXQGDULXV�QRYLWLRUXP����,VWR�PM���I����Y���

�����'�� 'UDJLýHYLý�� 3UYL� L]YMHäWDM� )UDQMHYDÿNH� 9HOLNH� *LPQD]LMH� QD� ãLURNRP� %ULMHJX��0RVWDU�
����������



� ����

SLVDWL��0RæHPR� QDJD�DWL� GD� MH� XÿLWHOM� SUHGDYDR�� NDGD� VX� GMHFD� ELOD� SUL�
SUDYQD� ]D� WR�� YMHURQDXN�� KUYDWVNL� MH]LN�� ODWLQVNL� MH]LN�� PRæGD� WDOLMDQVNL�
MH]LN�L�SMHYDQMH��

3UHPGD� VH� XSUDYD� IUDQMHYDÿNH� ]DMHGQLFH� VWDOQR� EULQXOD� ]D� RGJRM� L�
L]REUD]EX� EXGXýLK� IUDQMHYDFD�� QDOD]LPR� ]DSLVDQR� GD� VH� IUDQMHYDÿND� ]D�
MHGQLFD�]D�YULMHPH�NDSLWXOD�������VXVWDYQR�SR]DEDYLOD�WLPH�L��QDNRQ�äWR�MH�
LPHQRYDOD�äNROVNRJ�XSUDYLWHOMD��RGUHGLOD�MH��

���GD�XÿLWHOM�PDUOMLYR�SUHGDMH�RGUH�HQH�SUHGPHWH���SHQVXP�VFKRODVWL�
FXP���
���GD�VH�VYDNRJD�PMHVHFD�SRODæH�SULYDWQL�LVSLW�SUHG�UDYQDWHOMHP��
���GD��DFL�VYDNRJD�WMHGQD�SLäX�]DGDýX�L�SUHGDMX�MH�XÿLWHOMX�QD�RFMHQX���
���GD�VH�VYDNRJD�WUHýHJ�PMHVHFD�SRODæH�MDYQL�LVSLWL�SUHG�FLMHORP�UH�

GRYQLÿNRP�]DMHGQLFRP��SUHG�NRMX�ýH�VH�GRQLMHWL�L�SLVDQL�LVSLWL��
���GD�VH�SRVHEQR�SRXÿDYD�UDÿXQ��DULWPHWLND���NRML�VH�SULMH�SRYUäQR�

SUHGDYDR��
���GD�VH�SLVDQL�]DGDWFL�SRNDæX�IUDQMHYDÿNRM�XSUDYL��QD�JRGLäQMHPX�

VDVWDQNX�����
1D�WRPX�VDVWDQNX�LPHQRYDQ�MH�SUYL�SXW��VWXGLRUXP�GLUHFWRU�����NRML�

VH�SRVOLMH�NDWNDGD�]RYH�L��SUDHIHFWXV�VWXGLRUXP���
'R� WRJD�YUHPHQD�QRYDFL�EL��QDNRQ�SRORæHQLK�]DYMHWD��RELÿQR� LäOL�X�

äNROX�X�,WDOLMX��0H�XWLP��]ERJ�WDGDQMLK�SROLWLÿNLK�SULOLND�X�,WDOLML�QLVX� LK�
PRJOL�YLäH�RQDPR�VODWL��SD�VX�QDNRQ�QRYLFLMDWD�PRUDOL�QDVWDYLWL�XÿLWL�QD�ãL�
URNRPX�%ULMHJX��$�NDGD� MH�ELR�GRYUäHQ�VDPRVWDQ�QD�+XPFX��RQGMH� VX��
JRG���������ELOL�SUHPMHäWHQL�VWXGHQWL�ILOR]RILMH��RGQRVQR�QDNRQ�]DYUäHQR�
JD�QRYLFLMDWD�QD�+XPFX�RQGMH�VX�QDVWDYLOL�VWXGLM�ILOR]RILMH��2VLP�WRJD�MH�
QD�+XPDF�ELR�SUHPMHäWHQ�GLR�VMHPHQLäWDUDFD��GD�EL�VH�RODNäDOR�VDPRVWD�
QX�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�����

.UR]� ��� JRGLQD� SULOLNH� VX� VH� X� +HUFHJRYLQL� PQRJR� SURPLMHQLOH��
3UHPGD� VX� X� WR� GRED� RQL� NRML� VX� XSUDYOMDOL� IUDQMHYDÿNRP� ]DMHGQLFRP�
SD]LOL� L� QD� äNROVWYR�� QD� UHGRYLWRPX� NDSLWXOX�� NRML� VH� RGUæDR� ���� VYLEQMD�
�������QRYR�MH�VWDUMHäLQVWYR�VPDWUDOR�SRWUHEQLP�LVSLWDWL�VWDQMH�äNROVWYD�X�
.XVWRGLML�L�YLGMHWL�GD�OL�EL�VH�RQR�PRJOR�SREROMäDWL��ãWRYLäH��XVWDQRYOMHQR�
MH�SRVHEQR�9LMHýH�RG���RVRED��IUD�)UDQMR�'REUHWLý��IUD�$XJXVWLQ�=XEDF��
IUD�3DYR�3HWURYLý��IUD�/XMR�5DGRä��IUD�1LNROD�ãLPRYLý�L�IUD�-HUNR�/MXELý��

�������������������������������������������������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S������������
�����,VWR�PM���S�������
�����8VS��,VWR�PM���S�������
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GD�EL�SURXÿLOR�KHUFHJRYDÿNR�äNROVWYR� L�GDOR�VDYMHWH�GD�EL�VH�RQR�PRJOR�
XQDSULMHGLWL��

2ÿLWR�QD� WHPHOMX�SUHSRUXND� L�VDYMHWD� WRJD�9LMHýD�VOLMHGHýH� MH�JRGLQH�
XSUDYD� )UDQMHYDÿNH� NXVWRGLMH� GDOD� QRYL� REOLN� WDGDQMHPX� IUDQMHYDÿNRP�
äNROVWYX� X� +HUFHJRYLQL�� 2GUH�HQR� MH� GD� VH� ]D� L]REUD]EX� IUDQMHYDÿNLK�
VMHPHQLäWDUDFD� XYHGH� SUDYD� JLPQD]LMD�� NRMD� ýH� SUHX]HWL� ]DJUHEDÿNL� QD�
VWDYQL�SURJUDP��

%XGXýL�GD�VX�GRWDGD�NDWNDGD�SULPDOL�L�GMHFX�NRMD�QLVX�]QDOD�QL�ÿLWDWL�
QL�SLVDWL�����VYLEQMD�������RGUH�HQR�MH�GD�VH�XEXGXýH�QH�SULPDMX�GMHFD�RG�
������JRGLQD��NRMD�QLVX�SULMH�QLäWD�XÿLOD��

,SDN�]DGUæDQD�MH�SXÿND�äNROD�RG�WUL�JRGLQH��'LMHWH�NRMH�QLMH�XVSMHYDOR�
]DYUäLWL� SXÿNX� äNROX� X� WH� WUL� JRGLQH� WUHEDOR� MH� ELWL� RWSXäWHQR�� 1DNRQ�
RVQRYQH� äNROH� GROD]LOD� MH� JLPQD]LMD�� NRMD� MH� WUDMDOD� �� JRGLQD�� WUL� JRGLQH�
SULMH�QRYLFLMDWD��QRYLFLMDW�L�QDNRQ�QRYLFLMDWD���JRGLQH�ILOR]RILMH��

8�äNROL�VX�ELOL�SUHGPHWL�NRML�VX�SUHGDYDQL�X�]DJUHEDÿNLP�JLPQD]LMD�
PD��'QHYQR�MH�ELOR�YLäH�SUHGDYDQMD��6YDNR�MH�SUHGDYDQMH�WUDMDOR�MHGDQ�VDW��
1DNRQ�VYDNRJD�VDWD��SULMH�QHJR�EL�]DSRÿHR�GUXJL��ELR�MH�RGPRU�RG�ÿHWYUW�
VDWD�� ,VSLWL� VX� VH� RGUæDYDOL� GYDSXW� JRGLäQMH�� NDNR� VH� WR� ÿLQLOR� L� X� ]D�
JUHEDÿNLP�JLPQD]LMDPD������

2WNDGD� MH� JRGLQD�QRYLFLMDWD�SUHQLMHWD�QD�+XPDF��YLGMHOR� VH�GD� MH� L]�
WRJD� VDPRVWDQD� EROMH� SUHPMHVWLWL� VMHPHQLäWDUFH�� 2G� JRG�� ������ VYL� VX�
VMHPHQLäWDUFL�ELOL�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��1D�+XPFX�VX��QDNRQ�QRYLFLMDWD��
RVWDMDOL�SULYUHPHQR�]DYMHWRYDQL�NOHULFL�L���JRGLQH�XÿLOL�ILOR]RILMX��6WXGHQWL�
ERJRVORYLMH��DNR�QLVX�PRJOL�RWLýL�X�LQR]HPVWYR��QDVWDYLOL�EL�XÿLWL�QD�ãLUR�
NRPX�%ULMHJX�����2G�JRG��������RQL�VX�VPMHäWHQL�X�QRYL�VDPRVWDQ�X�0R�
VWDUX�����

���1RYL�VDPRVWDQ�X�0RVWDUX�

.DG�MH�$XVWULMD�������]DX]HOD�%RVQX�L�+HUFHJRYLQX��QDVWDOH�VX�QRYH�
SULOLNH�X� WLP�SRNUDMLQDPD��.DWROLFL� VX� VH�RVMHWLOL� VORERGQLML�� MHU�QLVX�YLäH�
LPDOL�QHSULOLND�VDPR�]DWR�äWR�VX�NDWROLFL��,�RQL�VX�PRJOL�GROD]LWL�X�0RVWDU�L�
RQGMH� VH� QDVHOLWL� DNR� LP� MH� WR�RGJRYDUDOR�� D� WDM� JUDG� MH� YHý�RGDYQR�ELR�
JODYQL� JUDG�+HUFHJRYLQH�� =DWR� MH� L� ELVNXS� VWDYLR� X� QM� VYRMH� VMHGLäWH��8�
QMHPX�VX�VH�QDOD]LOL�JUD�DQVNL�XUHGL�]D�RNROLFX��
�������������������������������������������������
�����,VWR�PM���S������������
�����,VWR�PM���S�������
�����,VWR�PM���S���������EU�����
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8SUDYR� ]ERJ� YDæQRVWL�0RVWDUD� ]D� æLYRW� RQRJD� NUDMD� L� IUDQMHYFL� VX�
æHOMHOL�SUHQLMHWL�VYRMH�JODYQR�VMHGLäWH�VD�ãLURNRJD�%ULMHJD�X�0RVWDU��7R�YLäH�
äWR�MH�X�QMLKRYRM�VYLMHVWL�ELOR�GXERNR�XVD�HQR�GD�MH�QHNDGD�X�0RVWDUX�ELR�
IUDQMHYDÿNL� VDPRVWDQ� NRML� VX�7XUFL� JRG�� ������ VUXäLOL��7D� LK� MH� ÿLQMHQLFD�
SRWLFDOD�GD�EL�JD�REQRYLOL��

-Rä�]D�WXUVNH�YODVWL��QD�PROEX�ELVNXSD�IUD�5DIH�%DULäLýD��IUDQMHYFL�VX�
JRG��������RG� WDGDQMLK�YODVWL�GRELOL�]HPOMLäWH�X�0RVWDUX�GD�EL�QD�QMHPX�
VDJUDGLOL�FUNYX��1DNRQ�äWR�VX�VWYRULOL�PRJXýQRVW��X�SUYRP�UHGX�SURVHýL�
SR�UD]OLÿLWLP�NUDMHYLPD�(XURSH�����RæXMND�������EODJRVORYOMHQ�MH�WHPHOMQL�
NDPHQ�QRYH�FUNYH��=D�QMX� MH�QDFUW�QDSUDYLR� L�YRGLR� L]JUDGQMX� IUD�3HWDU�
%DNXOD�����.UDM�FUNYH�MH�VDJUD�HQ�æXSQL�VWDQ��NRML�MH�JRG��������SURJODäHQ�
IUDQMHYDÿNRP� UH]LGHQFLMRP��8� QMRM� MH� VWDQRYDR�PRVWDUVNL� æXSQLN� V� GYD�
NDSHODQD�����

3RÿHWNRP� ������ GR]UHOD� MH� PLVDR� GD� IUDQMHYDÿNRM� ]DMHGQLFL� QLMH�
GRVWDWQD�VDPR�UH]LGHQFLMD�X�0RVWDUX�L�GD�X�QMHPX�WUHED�VDJUDGLWL�VDPR�
VWDQ��7D�VH�]DPLVDR�SRMDYLOD�QDMSULMH�X�MHGQRPX�SLVPX�NXVWRGD�IUD�/XNH�
%HJLýD��2Q�MH�����VLMHÿQMD�������SLVDR�VYRMLP�VDYMHWQLFLPD�ELOL�ELOR�SDPHW�
QLMH� SLWDWL� VYDNRJD� UHGRYQLND� RVREQR� NROLNR� ýH� QRYDFD� REHýDWL� ]D� QRYL�
VDPRVWDQ�X�0RVWDUX�LOL�EL�ELOR�EROMH�SLVDWL�GHNDQLPD�GD�VH�WR�SUHNR�QMLK�
XÿLQL������

0DOR�SRVOLMH������ WUDYQMD� WH�JRGLQH��SLVDR� MH�VYLPD�UHGRYQLFLPD�.X�
VWRGLMH� R� SRWUHEL� QRYRJD� VDPRVWDQD� X�0RVWDUX�� ]D� NRML� WUHED� VDNXSOMDWL�
QRYDF��0ROLR�MH�VYDNRJD�GD�MDYL�NROLNR�PRæH�]D�WR�GDWL� LOL�REHýDWL��GD�EL�
XSUDYD�PRJOD�XÿLQLWL�SRWUHEQH�SUHGUDGQMH�]D�JUDGQMX�����

1D� JRGLäQMHPX� VDVWDQNX� IUDQMHYDÿNH� XSUDYH� ��� VYLEQMD� ������ RGUH�
�HQR�MH�GD�VH�RGPDK�GDGH�������IRULQWD�IUD�1LNROL�ãLPRYLýX��SUHGVMHGQL�
NX�UH]LGHQFLMH�X�0RVWDUX��]D�SULSUDYX�JUDGQMH�QRYRJD�PRVWDUVNRJ�VDPR�
VWDQD��6�����IRULQWD�WUHEDR�MH�NXSLWL�NDPHQRORP�QD�+XPX��D�����IRULQWD�
]D�YD�HQMH�NDPHQD�����

'RN�VX�VH�WDNR�IUDQMHYFL�R]ELOMQR�SULSUDYOMDOL�]D�JUDGQMX�VDPRVWDQD��
GRELOL� VX� YLMHVW� GD� MH� ERVDQVND�9ODGD� æHOMHæQLÿNX� SUXJX�� NRMD� VH� WUHEDOD�
SUDYLWL� NUR]� 0RVWDU�� RGOXÿLOD� SULEOLæLWL� SUHPD� FUNYL� ��� PHWUD�� 3UHPD�
SUYRPX�SODQX�RQD� MH�RG�FUNYH�PRUDOD�ELWL�XGDOMHQD����PHWDUD��=D� WX� MH�
�������������������������������������������������
�����8VS��ELOMHäNX������
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SURPMHQX�GR]QDR�ELVNXS�%XFRQMLý� L� VDRSýLR� MH����� VUSQMD� O�����2GPDK�
VXWUDGDQ�NXVWRG�%HJLý�QDSLVDR�MH�PROEX�9LVRNRM�=HPDOMVNRM�9ODGL�X�6D�
UDMHYX�L]QRVHýL�UD]ORJH�]ERJ�NRMLK�EL�VH�æHOMHæQLÿND�SUXJD�PRUDOD�JUDGLWL�
SUHPD�SUHGYL�HQX�QDFUWX�����

8]DOXG�MH�QHNROLNR�SXWD�PROLR�3UHGVWRMQLND�RNUXæQH�YODVWL�X�0RVWD�
UX�� NDNR� EL� SRVUHGRYDR� GD� EL� VH� PROED�� GD� VH� æHOMH]QLÿND� SUXJD� QH�
SULPLÿH� FUNYL�� SRYROMQR� ULMHäLOD�� 2Q� PX� MH� RGJRYRULR� GD� EL� VDPR� FDU�
PRJDR� SURPLMHQLWL� RGOXNX�� DOL� GD� QL� RQ� QH� ýH� WR� XÿLQLWL�� MHU� MH� RGOXNX�
GRQLMHOR�]DMHGQLÿNR�PLQLVWDUVWYR��,SDN�MH�NXVWRG�%HJLý�KWLR�SRNXäDWL�L�WR��
2WLäDR� MH� ELVNXSX�%XFRQMLýX� L� SUHGORæLR�PX� GD� EL� RQ� RVREQR� ]DPROLR�
FDUD��$OL�MH�L�WD�ELVNXSRYD�PROED�ELOD�QHXÿLQNRYLWD�����

8� PH�XYUHPHQX� MH� NXVWRG� %HJLý� ��� UXMQD� ������ ]DPROLR� JHQHUDOD�
)UDQMHYDÿNRJD�UHGD�IUD�%HUQDUGLQD�GD�3RUWRJUXDUR�GD�EL�GRSXVWLR� L�EOD�
JRVORYLR�JUDGQMX�VDPRVWDQD��%XGXýL�GD�VH�*HQHUDO�WDGD�QDOD]LR�X�$XVWULML��
QMHJRY� GHOHJDW� X� 5LPX� IUD� $QGULMD� /XSRUL�� SURÿLWDR� MH� SLVPR� NXVWRGD�
%HJLýD�L�JHQHUDOX�VDRSýLR�VDGUæDM��*HQHUDO�MH�YHRPD�ELR�]DGRYROMDQ�YLMH�
äýX�R�JUDGQML�PRVWDUVNRJD�VDPRVWDQD�L�QDUHGLR�MH�VYRPX�GHOHJDWX�X�5LPX�
GD�SRäDOMH�WUDæHQR�GRSXäWHQMH�L�EODJRVORY�NXVWRGX�L�VYLPD�NRML�ýH�JD�SR�
PDJDWL� X� WRPX�QDXPX��7R� MH� JHQHUDORY�GHOHJDW�$QGULMD�/XSRUL� VDRSýLR�
NXVWRGX�%HJLýX����OLVWRSDGD�WH�JRGLQH�����

8�0RVWDUX�MH�ELR�SR]QDW�DUKLWHNW�$NHNVDQGDU�0LQDUHOOL��NDSHWDQ�JH�
QHUDOQRJD� äWDED� X�0RVWDUX��2Q� MH� X�0RVWDUX� YHý� JUDGLR� QHNH� YRMQLÿNH�
]JUDGH� NRMH� VX� GREUR� RFMHQMHQH��1MHJD� VX� IUDWUL� ]DPROLOL� GD� LP� QDSUDYL�
QDFUW�]D�VDPRVWDQ��3RÿHWNRP�������LPDOL�VX�YHý�JRWRY�QDFUW�����

3URäOH�VX�WUL�JRGLQH�XSUDYH�IUD�/XNH�%HJLýD�X�SULSUHPDQMX�SRWUHEQR�
JD�]D�JUDGQMX�QRYRJD�VDPRVWDQD�X�0RVWDUX��7UHEDOR�MH�PLMHQMDWL�XSUDYX�
.XVWRGLMH�� *HQHUDO� MH� SRVODR� IUD� ,YX� 5RGLýD�� L]� 3URYLQFLMH� 6Y�� ,YDQD�
.DSLVWUDQD��GD�VOXæEHQR�SRVMHWL�.XVWRGLMX�L�L]DEHUH�QRYX�XSUDYX��1DNRQ�
äWR�MH�RELäDR�.XVWRGLMX�L�UD]JRYDUDR�VD�VYLP�QMH]LQLP�ÿODQRYLPD�IUD�,YR�

�������������������������������������������������
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�����,VWR� PM��� S�� ������ EU�� ������ S������� EU�� ���������� %XGXýL� GD� PROEDPD� QLVX� XVSMHOL�

QDJRYRULWL�RGJRYRUQH� GD�SRPDNQX�æHOMH]QLÿNX�SUXJX�SUHPD� LVWRNX�� IUD�1LNROD�
ãLPRYLý�MH�MHGQH�QRýL�V�UDGQLFLPD�SRWDMQR�SRPDNQXR�SUDYDF�æHOMH]QLÿNH�SUXJH��
X]GXæ�IUDWDUVNRJD�SRVMHGD��QHNROLNR�PHWDUD�LVWRNX��8VS��'��0DQGLý ��2VQXWDN�IUD�
QMHYDÿNRJ� VDPRVWDQD� L�ERJRVORYLMH�X�0RVWDUX� ���������������8��6WRSDPD�RWDFD��DOPDQDK�
KHUFHJ��IUDQM��RPODGLQH�����������������

�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S���������EU�������
�����,VWR�PM���S�������EU�������
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MH� VD]YDR� NDSLWXO� ]D� L]ERU� QRYH� XSUDYH�� .DSLWXO� MH� RGUæDQ� ���� WUDYQMD�
������=D�QRYRJD�NXVWRGD�L]DEUDQ�MH�IUD�/XMR�5DGRä��D�]D�QMHJRYH�VDYMHW�
QLNH�� IUD�1LNROD� ãLPRYLý�� IUD�5DIR�5DGRä�� IUD� 3DYR�3HWURYLý� L� IUD�0LMR�
5XELý��

1DNRQ�NDSLWXOD�QRYD�L�VWDUD�XSUDYD��QD�QDJRYRU�ELYäHJD�NXVWRGD�IUD�
/XNH�%HJLýD��SRVMHWLOD�MH�ELVNXSD�%XFRQMLýD�GD�EL�V�QMLP�SRUD]JRYRULOD�R�
QRYRPX� VDPRVWDQX� X�0RVWDUX� SULMH� QHJR�SRÿQX� UDGRYL��7R� MH� ELOR� ����
WUDYQMD� ������ 7UHEDOL� VX� ULMHäLWL� GYD� SLWDQMD�� ��� JGMH� SUDYLWL� VDPRVWDQ�� V�
LVWRÿQH� LOL� VD� ]DSDGQH� VWUDQH� FUNYH�� ��� GD� OL� WUHED� VDPRVWDQ� SUDYLWL� QD�
MHGDQ�LOL�QD�GYD�NDWD"�

2�SUYRPX�SLWDQMX�YHýLQD�MH�ELOD�GD�VH�JUDGL�VD�]DSDGQH�VWUDQH��DOL�MH�
ELVNXS�%XFRQMLý�RGOXÿQR�]DVWXSDR�GD�VH�VDPRVWDQ�JUDGL�V�LVWRÿQH�VWUDQH��
SD�VX�QD�NRQFX�VYL�SULVWDOL�QD�WR��

1D�GUXJR�SLWDQMH�VYL�VX�ELOL�VORæQL�GD�VH�VDPRVWDQ�JUDGL�QD�GYD�NDWD��
SD�ýH�LPDWL�GRYROMDQ�EURM�VRED�����

1D�LVWRPX�NDSLWXOX�����VYLEQMD��������RGUH�HQR�MH�GD�VH�NXVWRG�VD�ãL�
URNRJD�%ULMHJD�QDVWDQL�X� IUDQMHYDÿNRM� UH]LGHQFLML�X�0RVWDUX�� MHU�ýH� ODNäH�
PRýL�QDGJOHGDWL�UDGRYH�QRYRJD�VDPRVWDQD������

1RYD�MH�XSUDYD�MH�����VYLEQMD�������QDSLVDOD�PROEX�=HPDOMVNRM�9ODGL�
X�6DUDMHYX��GD�EL�RQD�GRSXVWLOD�JUDGQMX�VDPRVWDQD��.DR�UD]ORJH�]D�JUDG�
QMX�VDPRVWDQD�QDYHOD�MH���

���0RVWDU�MH�VUHGLäWH�+HUFHJRYLQH�SD�L�XSUDYD�IUDQMHYDÿNH�]DMHGQLFH�X�
QM�PRUD�SRVWDYLWL� VYRMH� VMHGLäWH�� GD�EL� ODNäH�REDYOMDOD�SRVORYH� V� JUD�DQ�
VNRP�L�FUNYHQRP�YODäýX��

���WDNR�ýH�ELWL�QD�SRPRýL�ELVNXSX�L�æXSQLNX�X�GXKRYQLP�SRWUHEDPD���
���GD�X�QRYRPX�VDPRVWDQX�RVQXMX�ERJRVORYQR�VMHPHQLäWH��
)UDQMHYDÿND� MH� XSUDYD� ]D� JUDGQMX� VDPRVWDQD� LPDOD� QD� UDVSRODJDQMX��

�������IRULQWD������WRYDUD�YDSQD��NDPHQRORP�L�EOL]X�YRGX��
0ROEL� MH� SULORæLOD� QDFUW� VDPRVWDQD�� D� RVLP� GRSXäWHQMD� ]D� JUDGQMX�

PROLOD�MH�L�RELODWX�QRYÿDQX�SRPRý�9ODGH�����
)UD� /XMR� 5DGRä� QDVWDYLR� MH� VNXSOMDWL� QRYDF� SRWUHEDQ� ]D� VDPRVWDQ��

ãWRYLäH�� VWYRULOR� VH� L� MHGQR� VUHGLäQMH� YLMHýH� NRMH� MH� ��� OLVWRSDGD� ������
�������������������������������������������������
�����,VWR�PM���S����������EU�����%XGXýL�GD� MH� VDPRVWDQ�SULMH�ELR�SUHGYL�HQ�QD� MHGDQ�NDW��

WUHEDOR�MH�SURPLMHQLWL�YHý�QDSUDYOMHQL�QDFUW��3URPMHQX�QDFUWD�L]YHR�MH�-XOLMH�3RUWO ��
D� GRJRWRYLR� JD� MH�0LORä�.RPDGLQD�� NRML� MH� SRVOLMH� QDGJOHGDR� L]YHGEX� UDGRYD��
8VS��'��0DQGLý��2VQXWDN�������

�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�������EU�����
�����,VWR�PM���S�����������EU�������
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XSXWLOR�JUD�DQVWYX�SURJODV�GD�EL�SRWSRPRJOR�L]JUDGQMX�IUDQMHYDÿNRJD�VD�
PRVWDQD�X�0RVWDUX��3URJODV�MH�QRVLR�QDVORY��3R]LY�VLQRYD�VY��)UDQMH�X�+HU�
FHJRYLQL��

7LVNDQ�MH�X�����EURMX�OLVWD�*ODV�+HUFHJRYFD������OLVWRSDGD����������
.DGD� MH� RNUXæQD� YODVW� X� 0RVWDUX� YLGMHOD� VSRPHQXWL� WLVNDQL� 3R]LY��

XSR]RULOD� MH� GD� VH� WDNYL� SR]LYL� QH� VPLMX� WLVNDWL� EH]� RGREUHQMD� YODVWL� L�
QDUHGLOD�GD� VH�SUHVWDQH� VNXSOMDWL�QRYDF��GRN� VH�QH�GRELMH�GRSXäWHQMH� ]D�
JUDGQMX�VDPRVWDQD�����

9MHURYDWQR� VH� WLPH� QLMH� SUHVWDOR� VNXSOMDWL� ]D� VDPRVWDQ�� DOL� MH� RQR�
RPHWDQR��%XGXýL�GD�VX�WLVNDQL�SR]LYL�ELOL� UD]DVODQL��RG�YUHPHQD�GR�YUH�
PHQD�MH�SRQHNR�QD�QMLK�RGJRYRULR��.XVWRG�MH�����RæXMND�������]DPROLR�
SRPRý� ]D� JUDGQMX� VDPRVWDQD� RG� ULPVNH� .RQJUHJDFLMH� GH� 3URSDJDQGD�
)LGH�����D�LVWL�GDQ�L�RG�6YHWRJD�2FD�����2EMH�MH�PROEH�SUHSRUXÿLR�ELVNXS�
%XFRQMLý���

=DYUäLOD� MH� WURJRGLäQMD� VOXæED� IUD� /XMH� 5DGRäD�� D� MRä� QLMH� GRELR�
GRSXäWHQMH�]D�JUDGQMX�VDPRVWDQD��7UHEDOR�MH�ELUDWL�QRYX�XSUDYX��*HQHUDO�
MH� IUD� ,OLMX�üDYDURYLýD�� L]�%RVDQVNH� SURYLQFLMH�� LPHQRYDR� GD� REL�H�.X�
VWRGLMX�L�L]DEHUH�QRYX�XSUDYX��üDYDURYLý�MH�VD]YDR�NDSLWXO�]D�����VYLEQMD�
������� NRML� MH� ]DSRÿHR�� NDNR� MH� SUHGYL�HQR�� L� ���� VYLEQMD� L]DEUDR� QRYR�
VWDUMHäLQVWYR�.XVWRGLMH��=D�NXVWRGD�MH�L]DEUDQ�IUD�1LNROD�ãLPRYLý��æXSQLN�
X�0RVWDUX��D�]D�QMHJRYH�VDYMHWQLNH�� IUD�/XND�%HJLý�� IUD�5DIR�5DGRä�� IUD�
6WMHSDQ�1DOHWLOLý�L�IUD�-XUH�-XULý������

*ODYQR� SLWDQMH� NRMH� MH� QRYD� XSUDYD� WUHEDOD� ULMHäLWL� ELOD� MH� JUDGQMD�
VDPRVWDQD�X�0RVWDUX��2�WRPX�VH�YHý�JRGLQDPD�JRYRULOR��DOL�JUDGQMD�QLMH�
MRä�ELOD�]DSRÿHOD��

1RYRL]DEUDQL� NXVWRG�� ÿLP� VX� PX� SULOLNH� GRSXVWLOH�� X� OLSQMX� �������
RWLäDR�MH�X�6DUDMHYR�SUHGVWDYLWL�VH�NDR�VWDUMHäLQD�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD�
L� RG� =HPDOMVNH� 9ODGH� ]DPROLWL� UMHäHQMH� QHNLK� SLWDQMD�� PH�X� NRMLPD� MH�
JODYQR�ELOR�GD�GRSXVWLWL�JUDGQMX�VDPRVWDQD�X�0RVWDUX��8�6DUDMHYX�MH�ELR�

�������������������������������������������������
�����8VS��'��0DQGLý��2VQXWDN������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�������EU������L�����
�����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY������I�����U����U��
�����,VWR�PM���I�����UY����U���
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S��������EU�����
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OLMHSR�SULPOMHQ��DOL�PX�MH�RGOXÿQR�UHÿHQR�GD�SUHEURML�NROLNR�LPD�QRYFD�L�
GD�JUDGL�VDPR�WROLNR�NROLNR�]D�WDM�QRYDF�PRæH�VDJUDGLWL�����

3UHPGD� GRSXäWHQMH� QLMH� ELOR� NDNYR� MH� KWLR� L� RÿHNLYDR�� LSDN� JD� MH�
VPDWUDR�GRYROMQLP�GD�VH�NRQDÿQR�]DSRÿQH�GXJR�RÿHNLYDQD�JUDGQMD�PR�
VWDUVNRJD�VDPRVWDQD��'YDGHVHWSHWRJD�VUSQMD������� MDYLR�MH�VYRM�EUDýL�GD�
ýH� XEU]R� ]DSRÿHWL� JUDGQMD� QRYRJD� VDPRVWDQD� L� ]DPROLR� LK� GD�� SUHPD�
VYRMRM�PRJXýQRVWL��SRäDOMX�äWR�YLäH�QRYDFD�]D�QMHJRYX�JUDGQMX�����

8� PH�XYUHPHQX� VH� NXVWRG� ãLPRYLý� VSUHPDR� QD� JHQHUDOQL� NDSLWXO�
5HGD�NRML�VH�WUHEDR�GUæDWL�X�5LPX����OLVWRSDGD��������GDQ�SULMH�VYHWNRYLQH�
VY��)UDQMH��3RäDR�MH�L]�0RVWDUD�����UXMQD�������D�X�5LP�GRäDR�����UXMQD��

8�5LPX� MH� VXGMHORYDR� X� L]ERUX� QRYH� XSUDYH� 5HGD�� DOL� MH� LVNRULVWLR�
SULJRGX� XSR]QDWL� SURYLQFLMDOH� 5HGD� R� VWDQMX� L� SRWUHEDPD� .XVWRGLMH� X�
+HUFHJRYLQL��QDSRVH�R�EXGXýRM�JUDGQML�PRVWDUVNRJD�VDPRVWDQD��

.DGD�MH�SUHGYL�HQR�]DYUäLR�NDNR�MH�QDPMHUDYDR������OLVWRSDGD�RWLäDR�
MH�L]�5LPD��1LMH�VH�YUDýDR�RGPDK�X�+HUFHJRYLQX��QHJR�MH�RWLäDR�SRVMHWLWL�
.XVWRGLMLQH� VWXGHQWH� X� $VL]X�� 3HUXJL� L� ,QQVEUXFNX�� D� SRWRP� MH� SUHNR�
6DO]EXUJD�GRäDR�X�%Hÿ��8�%HÿX�MH�SRVMHWLR�2WRQD�'DKPHQD��ÿODQD�EHÿNH�
SRGUXæQLFH�3DULäNRJD�'UXäWYD�'MHWLQMVWYD�,VXVRYD��,äDR�MH�V�SUHSRUXNRP�
0DULH� 3RWURQD�� NRPLVDUD� 6YHWH� =HPOMH� X� 3DUL]X�� NRML� MH� XSUDYR� RQH�
JRGLQH�SRVWDR�MHULKRQVNL�ELVNXS��'DKPHQ�MH�IUD�1LNROL�ãLPRYLýX�REHýDR�
VODWL�]D�WUL�JRGLQH�SR�������IRULQWD��D�]D�IUDQMHYDÿNH�äNROH�SR�����IRULQWD��
'REUX�SRPRý�REHýDOR�MH�L�EHÿNR�GUXäWYR�,PPDFXODWDH�&RQFHSWLRQLV��

1DNRQ� WRJD�VH� IUD�1LNROD�SUHNR�*UD]D��=DJUHED� L�6DUDMHYD�YUDWLR�X�
0RVWDU��NDPR�MH�GRäDR����VWXGHQRJD����������

'RäDYäL�X�0RVWDU��RGPDK�MH�SRÿHR�VYH�äWR�MH�PLVOLR�GD�WUHED�]D�EOD�
JRVORY� WHPHOMQRJD� NDPHQD��.DR�SUYX� VWYDU�PROLR� MH�EODJRVORY� JHQHUDOD�
5HGD�NRML�JD�MH�SRVODR�����RæXMND�����

'RäDR� MH�����RæXMND��������NDGD� MH�SUHGYL�HQR�EODJRVORYLWL� WHPHOMQL�
NDPHQ�� %ODJRVORYLR� JD� MH� ELVNXS� IUD� 3DäNR�%XFRQMLý�� SULMH� VY��PLVH�� QD�
GDQ�VY��-RVLSD��]DäWLWQLND�&UNYH��3ULVXVWYRYDOR�MH�EURMQR�JUD�DQVWYR�L�VYH�
ýHQVWYR�����

1DNRQ� EODJRVORYD� WHPHOMQRJD� NDPHQD� ]LGDQMH� VDPRVWDQD� GREUR� MH�
QDSUHGRYDOR��6DY�MH�VDPRVWDQ�ELR�SRNULYHQ�����UXMQD��������D�YDQMVND�QD�
�������������������������������������������������
�����,VWR�PM���S�������EU������
�����,VWR�PM���S�������EU������
�����,VWR�PM���S��������EU������
�����,VWR�PM���S��������EU������
�����,VWR�PM���S��������EU������
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EDFD�GRYUäHQD� MH� ���� OLVWRSDGD� WH� JRGLQH����� 6OMHGHýH�JRGLQH�]DSRÿHOR� MH�
XQXWDUQMH�L]UD�LYDQMH�VDPRVWDQD��D�����VUSQMD�������X�VDPRVWDQX�QDVWDQLOD�
VH� IUDQMHYDÿND� VDPRVWDQVND� RELWHOM�� .ODX]XUD� MH� XYHGHQD� ���� OLSQMD�
���������=D�SUYRJ�JYDUGLMDQD�L]DEUDQ�MH�����VWXGHQRJD�������IUD�'RPLQLN�
ãDUDF�� NRML� MH� QHSRVUHGQR� SULMH� ELR� SUHGVMHGQLN� PRVWDUVNH� IUDQMHYDÿNH�
UH]LGHQFLMH�����

6DPRVWDQ�MH�VYHÿDQR�RWYRUHQ����SURVLQFD��������QD�VY��1LNROX��NDGD�
MH�IUD�1LNROD�ãLPRYLý��YRGLWHOM�UDGRYD�GRN�VH�L]JUD�LYDR�VDPRVWDQ��VODYLR�
LPHQGDQ�����

6OMHGHýH� JRGLQH� ]DSRÿHOD� MH� ERJRVORYLMD� X� RYRPX� QRYRPX�PRVWDU�
VNRP�VDPRVWDQX��3UYL�VWXGHQWL�ERJRVORYLMH�GRäOL�VX�X�0RVWDU����OLVWRSDGD��
D���� OLVWRSDGD� WH� JRGLQH�������ELVNXS� MH�%XFRQMLý�EODJRVORYLR�SURVWRULMH�
SUHGYL�HQH�]D�ERJRVORYLMX�����

���2�IUDQMHYDÿNLP�æXSDPD�X�+HUFHJRYLQL���������������

2GOXNRP�%HUOLQVNRJD� NRQJUHVD� ������%RVQD� L�+HUFHJRYLQD�SRVWDOH�
VX�SRNUDMLQH�$XVWUR�8JDUVNH�PRQDUKLMH��SD�VX�VYRM�æLYRW��X�JUD�DQVNRPX�
L�X�FUNYHQRP�SRJOHGX��PRUDOH�XUHGLWL�NDR�GUXJH�SRNUDMLQH�X�&DUVWYX��7R�
XUH�LYDQMH�%RVQH�L�+HUFHJRYLQH�ELOR�MH�SRVHEQR�EROQR�]D�IUDQMHYFH�NRML�
VX�NUR]�GXJD�VWROMHýD�JRWRYR�VDPL�VOXæLOL�L�YRGLOL�NDWROLÿNL�SXN�X�WLP�SR�
NUDMLQDPD��D�WDGD�VX�QHNL�JODVQR�SRÿHOL�JRYRULWL�GD�MH�GRäOR�YULMHPH�GD�RQL�
RVWDYH�VYRM�GRWDGDQML� UDG� LOL�JD�PDNDU�GREUR�RJUDQLÿH��2GJRYRUQL�VX�WR�
QDVWRMDOL�ULMHäLWL�SD�VX�JRGLQH�������]D�%RVQX�QDäOL�SULKYDWOMLYR�UMHäHQMH�����
D� +HUFHJRYLQD�� ]ERJ� GUXNÿLMLK� SULOLND�� PRUDOD� MH� MRä� GXJR� ÿHNDWL� GD� EL�
UDVSUDYH�R�WRPX�SLWDQMX�]DSRÿHOH��

�����8UH�HQMH�FUNYHQLK�SULOLND��

%RVQD� L�+HUFHJRYLQD� LPDOH� VX� L� FUNYHQH� SULOLNH� UD]OLÿLWH� RG� RQLK� X�
$XVWUR�8JDUVNRM�PRQDUKLML��=ERJ� WRJD� MH� L� FUNYHQD�XSUDYD�ELOD�GUXNÿLMD�

�������������������������������������������������
�����,VWR�PM���S��������EU�������
�����,VWR�PM���S��������EU�������
�����,VWR�PM���S��������EU�������
�����,VWR�PM���*ODV�+HUFHJRYFD��;,�����������EU�������XVS��'��0DQGLý��2VQXWDN������
�����'��0DQGLý��)UDQMHYDÿNH�äNROH�X�+HUFHJRYLQL��8��6WRSDPD�RWDFD��VY���������������������
�����8VS�� %��*DYUDQRYLý��8VSRVWDYD� UHGRYLWH� NDWROLÿNH� KLMHUDUKLMH� X� %RVQL� L� +HUFHJRYLQL� ������

JRGLQH�� %HRJUDG� ������� ��� .RNäD�� 8VSRVWDYD� UHGRYLWH� KLMHUDUKLMH� X� %L+� ������ 8��
.DWROLÿND�&UNYD�X�%RVQL�L�+HUFHJRYLQL�X�;,;��L�;;��VWROMHýX��6WXGLD�9UKERVQHQVLD��������
6DUDMHYR�����������������
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QHJR�RQD�X�PRQDUKLML��1RYD�MH�YODVW�RGOXÿLOD�XEU]R�XYHVWL�L�FUNYHQR�XUH�
�HQMH�X�]DX]HWLP�SRNUDMLQDPD�VOLÿQR�RQRPX�X�PRQDUKLML��

2�WRPX�VX�VH�KHUFHJRYDÿNL�IUDQMHYFL�XYMHULOL�QDNRQ�VPUWL�IUD�$Q�HOD�
.UDOMHYLýD��3UHPD�RGOXFL�.RQJUHJDFLMH� ]D� UDäLUHQMH�YMHUH�RG���� OLVWRSDGD�
������� QDNRQ� VPUWL� DSRVWROVNRJD� YLNDUD�� XSUDYD� MH� .XVWRGLMH� WUHEDOD�
SUHGORæLWL� WUL� VYHýHQLND� NRML� EL� GRVWRMQR�PRJOL� REQDäDWL� VOXæEX� DSRVWRO�
VNRJD�YLNDUD�X�+HUFHJRYLQL��.DG�MH�JRG��������XPUR�IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý��
WDGDQML�NXVWRG�IUD�0DULMDQ�=RYNR�VD]YDR�MH�]D�����NRORYR]D�������XSUDYX�
L�æXSQLNH�.XVWRGLMH�GD�EL�SUHGORæLOL�WUL�VYHýHQLND�GD�EL�MHGDQ�RG�QMLK�ELR�
L]DEUDQ�]D�DSRVWROVNRJD�YLNDUD��2QL�VX�SUHGORæLOL��IUD�3DäNDOD�%XFRQMLýD��
IUD�/XMX�5DGRäD�L�IUD�1LNROX�ãLPRYLýD��.XVWRG�IUD�0DULMDQ�=RYNR�SRVODR�
MH�L]DEUDQD�LPHQD�JHQHUDOX�5HGD�IUD�%HUQDUGLQX�GD�3RUWRJUXDUR�GD�LK�VD�
RSýL�3URSDJDQGL�GD�EL�RQD�MHGQRJD�RG�QMLK�LPHQRYDOD��$OL�YHý�MH�����NR�
ORYR]D� WH� JRGLQH� JHQHUDO� 5HGD� RGJRYRULR� NXVWRGX� =RYNL� GD� MH� RQD�
RGUHGED� L]� JRG�� ������ RSR]YDQD�� MHU� 3DSD� SUHJRYRUD� V� DXVWURXJDUVNRP�
9ODGRP�NDNR�EL�VH�XEXGXýH�WUHEDOL�LPHQRYDWL�DSRVWROVNL�YLNDUL�X�%RVQL�L�
+HUFHJRYLQL����� ,SDN�QD�SULMHGORJ�3URSDJDQGH�3DSD� MH����� VLMHÿQMD�������
SRWYUGLR�IUD�3DäNDOD�%XFRQMLýD�]D�DSRVWROVNRJ�YLNDUD�X�+HUFHJRYLQL�����

8�SURäORVWL�MH�GXJR�YUHPHQD�ELR�QHVSRUD]XP�L]PH�X�$XVWULMH�L�6YHWH�
6WROLFH�]ERJ�LPHQRYDQMD�ERVDQVNRJD�ELVNXSD��$XVWULMD�MH�VPDWUDOD�GD�RQD�
LPD�SUDYR� LPHQRYDWL�ERVDQVNRJD�ELVNXSD�� D�6YHWD�6WROLFD� VH� WRPX�SUR�
WLYLOD���

,VWRP�JRG���������NDGD� MH�ERVDQVNL�ELVNXS�IUD�1LNROD�2JUDPLý�SUH�
VHOLR�X��DNRYR��WR�MH�SUDYR�6YHWD�6WROLFD�$XVWULML�SUL]QDOD��8VSUNRV�WRPX�
6YHWD�6WROLFD�QLMH�VPDWUDOD�GD�MH�WR�SLWDQMH�SUDYR�ULMHäHQR��SD�MH�JRG��������
LPHQRYDOD�DSRVWROVNRJD�YLNDUD�]D�%RVQX�L�+HUFHJRYLQX�����

.DGD�VX�%RVQD�L�+HUFHJRYLQD�JRGLQH�������GRäOH�SRG�DXVWURXJDUVNX�
YODVW�� WUHEDOR� MH� X� QMLPD� XVSRVWDYLWL� QRYR� FUNYHQR� VWDQMH�� SR� X]RUX� QD�
RVWDOH�NDWROLÿNH�SRNUDMLQH�X�VYLMHWX��EXGXýL�GD�QLVX�YLäH�ELOH�PLVLMVNH�SR�
NUDMLQH��'R�WRJD�MH�RVRELWR�ELOR�VWDOR�DXVWURXJDUVNRM�YODVWL��6DPR�VX�QD�
NRQ�FUNYHQRJD�XUH�HQMD�RQH�SRNUDMLQH�PRJOH�SRVWDWL�SUDYL�GLR�PRQDUKL�
MH��

0H�XWLP�� V� FUNYHQRJD� VWDMDOLäWD� WH� VX�GYLMH�SRNUDMLQH�ELOH�QHäWR�SR�
VHEQR��8�QMLPD�PLVLRQDUL�QLVX�ELOL�VWUDQFL��QHJR�VX�WX�ELOL�UR�HQL�D� LPDOL�
�������������������������������������������������
�����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD��6.�������I�����U��
�����0��3UHPURX��6HULH�GRFXPHQWDWD�GHL�YLFDULL�DSRVWROLFL�GL�%RVQD�HG�(U]HJRYLQD�������������8��

$UFKLYXP�)UDQFLVFDQXP�+LVWRULFXP������������������������
�����%��3DQGæLý��+LVWRULD�PLVVLRQXP�2UGLQLV�)UDWUXP�0LQRUXP��VY�����5RPDH������������������
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VX� VYRMH� UHGRYQLÿNR� IUDQMHYDÿNR� XUH�HQMH� NDR� L� VYH� RVWDOH� IUDQMHYDÿNH�
SURYLQFLMH�X�VYLMHWX��'D�VX�WL�PLVLRQDUL�ELOL�VWUDQFL��ELOR�EL�ODNR�ULMHäLWL�QML�
KRY�SRORæDM��MHU�EL�ELOL�SRVODQL�X�QMLKRYH�UHGRYQLÿNH�SURYLQFLMH��$OL�RYGMH��
EXGXýL� GD� VX� PLVLRQDUL� ELOL� WX� UR�HQL� L� WX� VX� LPDOL� VYRMX� UHGRYQLÿNX�
3URYLQFLMX��QLVX�PRJOL�ELWL�QLNDPR�SRVODQL��SD�MH�WUHEDOR�QDýL�QDÿLQ�NDNR�
SRVWXSLWL�V�QMLPD��

1DNRQ�GRVWD�GXJLK�UDVSUDYD�L�UD]PLäOMDQMD����VUSQMD�������REMDYOMHQR�
MH�3DSLQR�SLVPR�([�KDF�DXJXVWD��NRMLP�MH�]D�%RVQX�L�+HUFHJRYLQX�RVQR�
YDQD� QRYD� SRNUDMLQD� VD� VMHGLäWHP� X� 6DUDMHYX�� QD]YDQD� 9UKERVQD�� V� WUL�
SRGUXæQH� ELVNXSLMH�� 3DSLQR� SLVPR� UMHäDYD� VXGELQX� ELYäLK� PLVLRQDUD� X�
%RVQL�L�+HUFHJRYLQL��IUDQMHYDFD��QDUH�XMXýL�GD�RQL�QDVWDYH�GRWDGDQML�UDG�
]DMHGQR� VD� VYMHWRYQLP� VYHýHQLFLPD� �SRYH]DQL� MHGQLP� GXKRP� OMXEDYL� L�
VORJH������

=D�YUKERVDQVNRJD�MH�QDGELVNXSD�FDU�)UDQMR�-RVLS�,��SUHGORæLR�-RVLSD�
6WDGOHUD��SURIHVRUD�DSRORJHWLNH�QD�IDNXOWHWX�X�=DJUHEX��D�WDM� MH�SULMHGORJ�
3DSD�/HRQ�;,,,��SULKYDWLR�����VWXGHQRJ����������

�����2�IUDQMHYDÿNLP�æXSDPD�X�%RVQL��

0RæHPR�]DPLVOLWL�NDNR�VH�RVMHýDR�QRYRL]DEUDQL�VDUDMHYVNL�QDGELVNXS�
-RVLS� 6WDGOHU�� 6YMHVWDQ� SRORæDMD� L� QDÿLQD� UDGD� ELVNXSD� L� QDGELVNXSD� X�
0RQDUKLML��PRUDR�MH�LýL�X�MHGQX�VLURPDäQX�]HPOMX�� LVWRP�RVORER�HQX�LV�
SRG� WXUVNH� YODVWL�� XSUDYOMDWL� MHGQRP� QRYRP� ELVNXSLMRP�� NRMD� MH� LPDOD�
VYHýHQLNH�VDPR�UHGRYQLNH��VLURPDäQH�IUDQMHYFH��

%XGXýL�GD�VH�X�SLVPX�([�KDF�DXJXVWD�JRYRULOR�L�R�VYMHWRYQLP�VYHýHQL�
FLPD��D�X�ELVNXSLML�VX�VYH�æXSH�GUæDOL�IUDQMHYFL��X�5LPX�MH�SLWDR�NDNR�ýH�
SRVWDYLWL�æXSQLNH�VYMHWRYQH�VYHýHQLNH�NDGD�VYH�æXSH�GUæH�IUDQMHYFL��1D�WR�
SLWDQMH� RGJRYRULOR�PX� MH� ���� SURVLQFD� ������ 7DMQLäWYR�.RQJUHJDFLMH� ]D�
L]YDQUHGQH� FUNYHQH� SRVORYH� GD� VX� IUDQMHYDÿNH� æXSH� VDPR� RQH� NRMH� VX�
SULSRMHQH� VDPRVWDQLPD�� D� GUXJH� VX� æXSH� QD� VORERGQR� UDVSRODJDQMH� EL�
VNXSX�� DNR� IUDQMHYFL� X� URNX�RG�JRGLQX�GDQD�QH�GRNDæX� VYRMH�SUDYR�QD�
QMLK�����

.DGD� VX� IUDQMHYFL� X� %RVQL� GR]QDOL� ]D� WDM� VWDY� RGJRYRUQLK� ULPVNLK�
XVWDQRYD��QLMH�LP�SUHRVWDMDOR�GUXJR�QHJR�SUHWUDæLYDWL�VYRMX�ÿHWLULVWROMHWQX�
�������������������������������������������������
�����$FWD�6DQFWDH�6HGLV��VY�������������������������$FWD�2UGLQLV�0LQRUXP��VY������������������
�����8VS��3HWDU�%DELý��1DGELVNXS�6WDGOHU�X�VYMHWOX�ULPVNLK�DUKLYD�RG�������GR�������8��.DWR�

OLÿND�&UNYD�X�%RVQL�L�+HUFHJRYLQL�X�;,;��L�;;��VWROMHýX��6WXGLD�9UKERVQHQVLD�������6DUD�
MHYR����������������

�����$FWD�2UGLQLV���VY������������
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SURäORVW� L� GRND]LYDWL� GD� VX� RQL� VYH� WH� æXSH� RVQRYDOL� L� GD� QD� QMLK� LPDMX�
SUDYR��NRMH�VX�LP�SDSH�QD�MHGDQ�LOL�QD�GUXJL�QDÿLQ�SRWYUGLOH�����

*RG��������GRäDR� MH�X�%RVQX� L�JHQHUDO�)UDQMHYDÿNRJD�UHGD�IUD�%HU�
QDUGLQ� GD� 3RUWRJUXDUR� GD� EL� VYRMRP� QD]RÿQRäýX� RVRNROLR� ERVDQVNH�
IUDQMHYFH�X�RYR�WHäNR�GRED�L�SRPRJQH�LK�VDYMHWRP�GD�EL�äWR�EH]EROQLMH�
L]LäOL� L]� SRWHäNRýD� X� NRMLPD� VX� VH� QDOD]LOL�� 3RVMHWLR� MH� ERVDQVNX� EUDýX� L�
QMLKRYH� VDPRVWDQH��'LYLR� VH� QMLKRYX� UDGX�� D� SRVHEQR� MH� ELR� L]QHQD�HQ�
PQRäWYRP� SXND� NRML� MH�� SUHGYR�HQ� æXSQLFLPD� IUDQMHYFLPD�� ÿHNDR� )UD�
QMHYDÿNRJD�JHQHUDOD��L�SR�EUGLPD��GD�JD�SR]GUDYL��GD�RG�QMHJD�SULPL�EOD�
JRVORY�L�SROMXEL�PX�UXNX�����

*HQHUDOX�5HGD�ELOR�MH�MDVQR�GD�VX�æXSH�X�%RVQL�SUDYQR�IUDQMHYDÿNH��
MHU�VX�LK�RQL�RVQRYDOL��1LMH�ELOR�QLNRJD�GUXJRJD�WNR�EL�LK�PRJDR�RVQRYDWL��
0H�XWLP�� VKYDWLR� MH� GD� VX� SULOLNH� WDNYH� X� NRMLPD� EL� ELOR� äWHWQR� LVWLFDWL�
VDPR�VYRMH�SUDYR��6WRJD�MH�VDYMHWRYDR�ERVDQVNH�IUDQMHYFH�GD��EH]�RE]LUD�
QD�SUDYR��QDGELVNXSX�SRQXGH�RGUH�HQL�EURM�æXSD�L�QDVWDYH�VYRM�GRVDGD�
QML�UDG�X�RQLP�æXSDPD�NRMH�ýH�LP�RVWDWL��%RVDQVNL�VX�IUDQMHYFL�SULKYDWLOOL�
VDYMHW�JHQHUDOD�5HGD�L�QDGELVNXSX�SRQXGLOL����æXSH��%XGXýL�GD�QDGELVNXS�
6WDGOHU�QLMH�ELR� ]DGRYROMDQ� V�SRQX�HQLP�EURMHP�æXSD��.RQJUHJDFLMD� ]D�
L]YDQUHGQH�FUNYHQH�SRVORYH�GRGDOD�MH�MRä�WUL�æXSH��,QDÿH�MH�WD�.RQJUHJD�
FLMD� SULKYDWLOD� VYH� GUXJH� ]DKWMHYH� IUDQMHYDFD� R� æXSDPD� RVLP� QMLKRYD�
]DKWMHYD� GD� GLMHOMHQMHP� IUDQMHYDÿNLK� æXSD� QRYH� æXSH� EXGX� IUDQMHYDÿNH��
.RQJUHJDFLMD�]D�L]YDQUHGQH�FUNYHQH�SRVORYH�X�VYRMRM�XUHGEL�RG�����RæXM�
ND�������RGUHGLOD�MH�GD�WH�QRYH�æXSH�EXGX�QD�UDVSRODJDQMX�ELVNXSX�����

�����)UDQMHYDÿNH�æXSH�X�+HUFHJRYLQL�

+HUFHJRYDÿNL�IUDQMHYFL�VX�VH�X�WR�GRED�X�RGQRVX�QD�æXSH�QDOD]LOL�X�
LVWRPX�SRORæDMX�NDR� L�ERVDQVNL� IUDQMHYFL��6DPR�EXGXýL�GD� MH�X�0RVWDUX�
ELR�ELVNXS�IUDQMHYDF��IUD�3DäNDO�%XFRQMLý��LPDOL�VX�SRYMHUHQMH�X�QM�L�]QDOL�
VX��DNR�EL�VH�UDGLOR�R�æXSDPD��GD�ýH�JD�EUDWVNL�L�GRJRYRUQR�UMHäDYDWL��$OL�
MH�LSDN�NXVWRG�IUD�0DULMDQ�=RYNR�SLVDR�����SURVLQFD�������JHQHUDOX�5HGD�
R�KHUFHJRYDÿNLP�æXSDPD��.DR�RGJRYRU�GRELR�MH�SLVPR�RG�JHQHUDOD��SL�
VDQR�����VLMHÿQMD��������X�NRMHPX�MH�SLWDR�NDNYR�MH�SUDYQR�VWDQMH�æXSD�X�
+HUFHJRYLQL�L�LPDMX�OL�RQL�SUDYR�SDWURQDWD�QDG�QMLPD��.XVWRG�IUD�0DULMDQ�
�������������������������������������������������
�����1MLKRYH� GRND]H� REMHORGDQLR� MH� 3K�� -HOHQHæ�� ,XUD� VSHFLDOLD� TXRDG� EHQHILFLD� SDURFKLOLD�

3URYLQFLDH�%RVQHQVLXP�HW�&XVWRGLDH�+HUFHJRYLQHQVLXP�)UDQFLVFDQRUXP��'LDFRYDH�������
�����$FWD�2UGLQLV��VY�����������
�����,VWR�PM���VY����������������������
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=RYNR�RGJRYRULR�MH�����YHOMDÿH��������GRND]XMXýL�GD�VX�IUDQMHYFL�VYH�VYR�
MH� æXSH� RVQRYDOL� L� GRVDGD� QMLPD� XYLMHN� XSUDYOMDOL�� SD� VWRJD� LPDMX� SUDYR�
SDWURQDWD�QDG�QMLPD�����

.DGD�MH�SRVOLMH�NXVWRG�=RYNR�WUDæLR�RG�JHQHUDOD�NDNR�VWRML�V�IUDQMH�
YDÿNLP� æXSDPD� X� +HUFHJRYLQL�� JHQHUDO� PX� MH� RGJRYRULR� ���� SURVLQFD�
������GD�MH�UD]JRYDUDR�V�ELVNXSRP�%XFRQMLýHP�R�KHUFHJRYDÿNLP�IUDQMH�
YDÿNLP� æXSDPD� L� GD� VH� IUDQMHYFL� X�+HUFHJRYLQL� QHPDMX� ÿHJD� ERMDWL� MHU�
ELVNXS�%XFRQMLý�YROL�.XVWRGLMX��8�WRP�PX�MH�UD]JRYRUX�ELVNXS�%XFRQMLý�
SRWYUGLR� GD� QH� ýH� GLUDWL� X� æXSH� NRMLPD� IUDQMHYFL� XSUDYOMDMX�� D� VHEL� ýH�
]DGUæDWL�VDPR�QRYH�æXSH�NRMH�ýH�X�WLMHNX�YUHPHQD�XVSRVWDYLWL�����

0DOR�SRVOLMH�����VYLEQMD��������NXVWRG�MH�SRVWDR�IUD�/XND�%HJLý��1D�
UDYQR��QMHJRY�JD� MH�SUHWKRGQLN�XSR]QDR� V� JRUQMLP�SLVPRP��þLWDMXýL� JD�
YLGLR�MH�PRJXýX�QH]JRGX�]D�.XVWRGLMX�X�WDNYX�UMHäHQMX��NDNR�JD�MH�L]QLR�
ELVNXS�%XFRQMLý�JHQHUDOX�5HGD��EXGXýL�GD�EL�PRJOD�QDVWDWL�VYD�D�DNR�EL�
ELVNXS� KWLR� SRGLMHOLWL� æXSH� NRMH� GUæH� IUDQMHYFL�� 7X� MH� VYRMX�PLVDR�� NRMD�
PX�MH�GRäOD�ÿLWDMXýL�JHQHUDORYR�SLVPR��IUD�/XND�%HJLý�L]QLR�ELVNXSX�%X�
FRQMLýX��1DNRQ�QMHJRYD�L]ODJDQMD��ELVNXS�MH�VPDWUDR�RSUDYGDQRP�WX�ER�
MD]DQ��SD�MH�SULVWDR�GD�IUD�/XND�SLäH�JHQHUDOX�GD�SRUDGL�NRG�6YHWH�6WROLFH�
GD�EL�RQD�GRQLMHOD�RGOXNX�GD�QRYH�æXSH��DNR�EL�VH�NRMD�IUDQMHYDÿND�æXSD�
SRGLMHOLOD��SULSDGDMX�IUDQMHYFLPD��)UD�/XND�MH����VUSQMD�������QDSLVDR�JH�
QHUDOX�GD�VH�GRJRYRULR�V�ELVNXSRP��DOL�SULMH�QHJR� MH� WR�SLVPR�SRVODR�X�
5LP��RGQLR�JD�MH�ELVNXSX�GD�JD�SURÿLWD�L�RGREUL��7R�MH�ELVNXS�L�XÿLQLR�����

%XGXýL� GD� IUD� /XND� ]DGXJR� QLMH� GRELR� RGJRYRU� RG� JHQHUDOD�� SLVDR�
PX�MH�SRQRYQR������RæXMND��������L]QRVHýL�PX�VYH��RVYUýXýL�VH�SRVHEQR�
QD�JHQHUDORYR�SLVPR�RG�����SURVLQFD��������SRVODQR�NXVWRGX�IUD�0DULMD�
QX�=RYNL��X�NRMHPX� MH� WUDæLR�GD� OL� IUDQMHYFL�X�+HUFHJRYLQL� LPDMX�SUDYR�
SDWURQDWD� QD� æXSH�� %XGXýL� GD� VH� ELVNXS� %XFRQMLý� VSUHPDR� X� 5LP� DG�
OLPLQD��IUD�/XND� MH�PLVOLR�GD�EL� WR�PRJOD�ELWL�]JRGQD�SULJRGD�GD�VH�ULMHäL�
VWDQMH�æXSD�X�+HUFHJRYLQL��6�ELVNXSRP�MH�%XFRQMLýHP�ELR�VXJODVDQ�GD�VH�

�������������������������������������������������
�����8VS�� $UFKLYLR� GHOOD� FRQJUHJD]LRQH� GHJOL� DIIDUL� HFFOHVLDVWLFL� VWUDRUGLQDUL�� $XVWULD�

8QJKHULD��)DVF�������I���U����Y��
�����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD�X�5LPX��6.�������I�����U��
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�������������EU�������

�����
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IUDQMHYFLPD�RVWDYH�æXSH�QD�GHVQRM�VWUDQL�1HUHWYH��RQH�NRMH�VDGD�GUæH�LOL�
RQH�NRMH�ýH�VH�PRæGD�RG�QMLK�RGYRMLWL������

1D�WR�SLVPR�IUD�/XNH�%HJLýD�RGJRYRULR�MH����VYLEQMD�������JHQHUDORY�
]DPMHQLN�IUD�$QGULMD�/XSRUL��WUDæHýL�GD�ELVNXS�%XFRQMLý�VD�VRERP�SRQHVH�
SUDYL� XJRYRU� R� æXSDPD�� SRWSLVDQ� RG� ELVNXSD� L� GLVNUHWRULMD� RGQRVQR�
GHILQLWRULMD�.XVWRGLMH�����

6HGPRJD� VYLEQMD� JRGLQH������� VDVWDR� VH�GLVNUHWRULM�.XVWRGLMH�GD�EL�
MRä�MHGQRP�NDR�VWDUMHäLQVWYR�.XVWRGLMH�UD]PRWULR�WX�VWYDU��7DGD�MH�RYOD�
VWLR�NXVWRGD�IUD�/XNX�GD�LGH�X�5LP�V�ELVNXSRP�%XFRQMLýHP�L�GD�RQL�]D�
MHGQLÿNL�NRQDÿQR�ULMHäH�WR�R�æXSDPD��3UHPD�PLäOMHQMX�GHILQLWRULMD�NXVWRG�
EL� %HJLý� WUHEDR� NRQJUHJDFLML� SRQXGLWL� QDFUW� UMHäHQMD� WDNR� GD� VH� æXSH� V�
GHVQH� REDOH�1HUHWYH� RVWDYH� IUDQMHYFLPD�� D� RQH� V� OLMHYH� GD� VH� GDGQX�QD�
VORERGQR�UDVSRODJDQMH�ELVNXSX��$NR�WD�SRQXGD�QH�EL�ELOD�GRYROMQD��QHND�
SRQXGL���äWR�VH�PRJOR�GDWL�PDQMH���QHNH�RG�VOMHGHýLK�æXSD��'UHæQLFX��ãX�
LFX��*DEHOX�6WDUX��9LQLFX��7HSÿLýH��*UDGDF�SRG�*UXGH��%ULWYLFX��%LORSR�
OMH��%XQX�%ODJDM��*ODYDWLÿHYR��-DEODQLFX��3RGSURORJ��5DVQR��9LU������

)UD�/XND�%HJLý�MH�]DMHGQR�V�ELVNXSRP�IUD�3DäNDORP�%XFRQMLýHP�����
VYLEQMD�������RWLäDR�X�5LP��QDGDMXýL�VH�GD�ýH�WDGD�RERMLFD�ULMHäLWL�SLWDQMH�
KHUFHJRYDÿNLK� IUDQMHYDÿNLK� æXSD��1HNROLNR� GDQD� QDNRQ� GRODVND� X� 5LP�
IUD�/XND�%HJLý�MH�SRGQLR�SULMHGORJ�����VYLEQMD�������GD�VYH�æXSH�X�RNUX�
]LPD�/MXEXäNL��0RVWDU� L� åXSDQMDF� SULSDGQX� IUDQMHYFLPD�� D� GUXJH� L]YDQ�
WLK�RNUXJD�GD�EXGX�QD� UDVSRODJDQMH�ELVNXSX�RGQRVQR�]D� VYMHWRYQH�VYH�
ýHQLNH��DNR�LK�EXGH�����

%XGXýL� GD� VH� IUD� /XND� XYMHULR� GD� UMHäHQMH� QH� ýH� GRýL� WDNR� EU]R��
VDVWDYOMHQX� MH� PROEX� 3URSDJDQGL� SUHGDR� IUD� $QGULML� /XSRUL�� NRML� MX� MH�
SURVOLMHGLR� ��� OLSQMD� ������.RQJUHJDFLML�����.DR� L� RELÿQR� MH� 3URSDJDQGD�
SURXÿDYDOD�PROEX��1MH]LQ�MH�SULMHSLV�SRVODOD�L�'UæDYQRP�7DMQLäWYX�6YHWH�
6WROLFH� GD� ÿXMH�PLäOMHQMH�� 7DGDQML� GUæDYQL� WDMQLN� /XGRYLN� -DFRELQL�� SULMH�
QHJR�MH�GDR�VYRMH�PLäOMHQMH�R�PROEL��SLVDR�MH�����SURVLQFD�������QXQFLMX�
6HUDILQX�9DQQXWHOOLMX�X�%Hÿ�GD�VD]QD�RG�ELVNXSD�%XFRQMLýD� LPHQD�æXSD�

�������������������������������������������������
�����,VWR�PM���S�������������EU�������
�����,VWR�PM���S�������������EU�������
�����,VWR� PM��� S�� ����������� � EU�� ����� 1HMDVQR� MH� äWR� VH� KWMHOR� UHýL� V� LPHQRP� PMHVWD�

�*UDGDF�SRG�*UXGH���NDR�äWR�VWRML�X�FLWLUDQRP�GRNXPHQWX��
�����$UKLY� 3URSDJDQGH�� 6&� %RVQLD�� VY�� ���� I�� ���U�� $UKY� )UDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH� X�

0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S������������
�����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U��
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NRMH� VX� SUHGYL�HQH� ]D� IUDQMHYFH� L� RQLK� NRMH� VX� RVWDYOMHQH� QD� VORERGQR�
UDVSRODJDQMH�ELVNXSX�����%HÿNL�QXQFLM�6HUDILQR�9DQQXWHOOL�����SURVLQFD�WH�
JRGLQH�SLVDR� MH�ELVNXSX�%XFRQMLýX�PROHýL�JD�GD�PX�MDYL�VODæH� OL�VH�RQ�V�
L]QLMHWLP�PLäOMHQMHP� IUD� /XNH� %HJLýD� L� GD� PX� SRLPHQLFH� QDSLäH� LPHQD�
æXSD�NRMH�EL�]DGUæDOL�IUDQMHYFL�L�RQLK�NRMH�EL�RVWDOH�QD�VORERGQR�UDVSROD�
JDQMH�ELVNXSX��GD�EL�VH�WD�LPHQD�PRJOD�XQLMHWL�X�RGUHGEX�����

1D� WR� MH� SLVPR� EHÿNRJ� QXQFLMD� ELVNXS� %XFRQMLý� RGJRYRULR� GRVWD�
RSäLUQR� ���� VLMHÿQMD� ������8�QMHPX� MH� WRÿQR� L]QLR� VWDQMH� X� ELVNXSLML��8�
QMRM�IUDQMHYFL�V�GHVQH�VWUDQH�1HUHWYH�LPDMX����æXSD��D�ELVNXS�QD�UDVSROD�
JDQMX�LPD�WUL��.RQMLF��ãXLFX�L�*ODYDWLÿHYR���D�XEU]R�PLVOL�RVQRYDWL�X�%OD�
JDMX��X�3RWRFLPD�NUDM�%LMHORJD�3ROMD�L�X�0RVWDUX��V�OLMHYH�VWUDQH�1HUHWYH��

%LVNXS�%XFRQMLý� QH� QDPMHUDYD� GLUDWL� X� IUDQMHYDÿNH� æXSH� ]ERJ� SUD�
YHGQRVWL��RQL�VX�LK�GDYQR�RVQRYDOL� L�SRVYH�]DGRYROMDYDMX�VYRMLP�GXæQR�
VWLPD��8�æXSDPD�VX�RQL�QDSUDYLOL�NXýH�L�VYH�SRWUHEQR�]D�æXSQLND��2GQRV�
L]PH�X�IUDQMHYDÿNLK�æXSD�L�QMLKRYLK�VDPRVWDQD�WDNR�MH�GREUR�XUH�HQ�GD�
EL� VH� MHGYD� äWR� EROMH� PRJOR� XÿLQLWL�� 7D� UHGRYQLÿND� ]DMHGQLFD� VYRMLP�
XUH�HQMHP� REHýDYD� GD� ýH� L� XEXGXýH� VYRM� UDG� ]D� GREUR� GXäD� X� VYRMLP�
æXSDPD�GREUR�YRGLWL��D�L�EXGXýQRVW�VDPRVWDQD�MH�RVLJXUDQD��)UDQMHYFL�VX�
SRPRJOL� UD]YLWNX� VYRJD� QDURGD� L� X� YUHPHQLWLP� VWYDULPD� SD� VX� YHRPD�
REOMXEOMHQL�RG�QDURGD�����

,]�WRJD�SLVPD�YLGLPR�GD�ELVNXS�%XFRQMLý�QLMH�LPDR�SRWHäNRýD�äWR�VX�
QMHJRYL� VYHýHQLFL� VYL� LOL� JRWRYR� VYL� �æXSQLN� X�'UHæQLFL� ELR� MH� VYMHWRYQL�
VYHýHQLN� L]� 6SOLWVNR�0DNDUVNH� ELVNXSLMH�� UHGRYQLFL�� 8� VYRPX�PLäOMHQMX�
VODæH�VH�V�PLäOMHQMHP�DSRVWROVNRJD�YL]LWDWRUD�.DæLPLUD�)RUODQLMD��NRML�MH�X�
L]YMHäWDMX� RG� ���� VYLEQMD� ������ RGEDFLR� SULMHGORJ� ELVNXSD�.UDOMHYLýD� GD�
RVLP�IUDQMHYFD�X�ELVNXSLML�XYHGH�L�VYMHWRYQR�VYHýHQVWYR��NRMH�EL�R�QMHPX�
QHSRVUHGQR�RYLVLOR�����%LVNXS�MH�%XFRQMLý�VPDWUDR�GD�RQ�NDR�ELVNXS�QLäWD�
QH�JXEL�DNR�VH�VDPR�SRVUHGQR�EULQH�]D�RGJRM�L�X]GUæDYDQMH�VYRMLK�VYHýH�
QLND��*ODYQR� MH�GD�RQL�EXGX�GREUR�RGJRMHQL�� X]RUQD�æLYRWD� L�GD�SRæUW�
YRYQR�YUäH�VYRMH�GXäREULæQLÿNH�GXæQRVWL��

�������������������������������������������������
�����9DWLNDQVNL�$UKLY��1XQ]LDWXUD�GL�9LHQQD��VY��������I�����UY��
�����,VWR�PM���I�����U����U���
�����,VWR�PM���I�����U����Y��
������&RO� IDUYL� SRL� YHQLUH� GHL� VDFHUGRWL� VHFRODUL�� FRPH� QRQ� VDUHEEH� DOLHQR� LO� 9LFDULR�

DSRVWROLFR�� YL� V
LQWURGXUUHEEH� XQ� GXDOLVPR� FKH� QRQ� VDSUHL� FRQVLJOLDUH�� JLDFFKq�
SRWUHEEH� HVVHUH� OD� FDXVD�GL� SURIRQGH� VFLVVXUH��� �$UKLY�3URSDJDQGH�� 6&�%RVQLD��
VY�������I������U���
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.DG�MH�QXQFLM�9DQQXWHOOL�GRELR�RGJRYRU�ELVNXSD�%XFRQMLýD�� MDYLR�MH�
��� RæXMND� ������ NDUGLQDOX� -DFRELQLMX� GD�PX� VH� ÿLQL� GD� GRJRYRU� L]PH�X�
ELVNXSD� %XFRQMLýD� L� IUDQMHYDFD� QH� ]DVOXæXMH� SRWYUGX� ��QRQ� PHULWL� GL�
HVVHUH�GDOOD�6DQWD�6HGH�DSSURYDWR����8�+HUFHJRYLQL�EL� WUHEDOR�SRVWXSLWL�
NDR� äWR� MH� XÿLQMHQR� X� %RVQL�� EXGXýL� GD� VX� SULOLNH� LVWH� NDR� L� X� %RVQL��
%RVDQVNL�VX�IUDQMHYFL�RG����æXSH�ELVNXSX�SRQXGLOL����L�WDNR�MH�GRäOR�GR�
RGUHGEH�RG�����RæXMND�������,�KHUFHJRYDÿNL�EL�IUDQMHYFL�PRUDOL�SRQXGLWL�
MHGQX�WUHýLQX�æXSD��GDNOH�PDNDU�����GD�VH�GR�H�GR�SULKYDWOMLYRJ�UMHäHQMD��
0H�XWLP�� EXGXýL� GD� MH� X�0RVWDUX� ELVNXS� IUDQMHYDF�� QLMH� ÿXGQR� GD� SR�
GUæDYD� IUDQMHYFH� L� QDVWRML� GD� VH�RQL�QH�ERMH� ]D� VYRMX�EXGXýQRVW�� 6WRJD��
GRN�MH�%XFRQMLý�æLY��QH�ýH�VH�PRýL�GRýL�GR�SRYROMQD�L�SUDYLÿQD�UMHäHQMD�SD�
EL�EROMH�ELOR�XJRYRU�RGJRGLWL�� D�3URYLQFLMDOX�RGJRYRULWL� GD� VH�QH�RVMHýD�
SRWUHED� L]GDYDWL�QRYH�GHNUHWH� MHU� MH�SRWSXQL� VNODG� L]PH�X�ELVNXSD� L� UH�
GRYQLND�����

.DUGLQDO�GUæDYQL� WDMQLN�/XGRYLN�-DFRELQL�SULKYDWLR� MH�PLäOMHQMH�EHÿ�
NRJD� QXQFLMD� 6HUDILQD� 9DQQXWHOOLMD�� 3LWDQMH� KHUFHJRYDÿNLK� æXSD� QLMH� VH�
PLFDOR� V� PUWYH� WRÿNH�� SUHPGD� VX� L� SRVOLMH� KHUFHJRYDÿNL� SURYLQFLMDOL� WR�
SRNUHWDOL� L� WUDæLOL� UMHäHQMH� WRJD� SLWDQMD�� NRMH� YHý� GXJR� GUæL� X]QHPLUHQH�
KHUFHJRYDÿNH�IUDQMHYFH�L�VPHWD�LK�X�QMLKRYX�UDGX��MHU�VX�ELOL�QHVLJXUQL�]D�
EXGXýQRVW��8]DOXG�MH�IUD�/XMR�5DGRä�PROLR�����RæXMND�������.RQJUHJD�
FLMX� ]D� L]YDQUHGQH� FUNYHQH� SRVORYH� GD� EL� GRQLMHOD� GXJR� RÿHNLYDQR�
UMHäHQMH�����

=DPMHQLN� JHQHUDOD� 5HGD� IUD� $QGULMD� /XSRUL� VDYMHWRYDR� MH� ��� OLSQMD�
������IUD�1LNROL�ãLPRYLýX�GD�VH�]DMHGQR�V�ELVNXSRP�MDYL�$SRVWROVNRPX�
QXQFLMX�X�%Hÿ��äDOMXýL�PX�]HPOMRYLG�L�L]QRVHýL�PX�UD]ORJH�]DäWR�VX�QDSUD�
YLOL� SUHGORæHQX� SRGMHOX��8� SRYMHUHQMX�PX� MH� VDRSýLR� GD� VX� X�9DWLNDQX�
XYMHUHQL� GD� MH�SRGMHOD�SUHYLäH�SULVWUDQD��QDSUDYOMHQD�X�NRULVW� IUDQMHYDFD��
SD�EL�VDPR�QXQFLM�VYRMLP�XJOHGRP�PRJDR�REMDVQLWL�UD]ORJH�L�SRVYMHGRÿLWL�
GD�EL�WX�SRGMHOX�WUHEDOR�SRWYUGLWL�����

�������������������������������������������������
������(VVHQGR� 0JU�� %XFRQMLý� DQFRU� HVVR� UHOLJLRVR� IUDQFHVFDQR� QRQ� ID� PHUDYLJOLD� FKH�

DEELD�YROXWR�IDYRULUH�L�VXRL�FRQIUDWHOOL�H�YROHQWLHUL�SUHVWDUVL�D�FRPSRUUH�OH�FRVH�LQ�
PRGR�FKH�TXHVWL�QXOOD�DEELDQR�D� WHPHUH�SHU� O
DYYHQLUH��(VVR�UHVWHUj�VHPSUH� LQ�
WDOL�GLVSRVL]LRQL�H�SHUFLz�QRQ�q�VSHUDELOH�FKH�GXUDQWH�LO�VXR�HSLVFRSDWR�VL�SRVVD�
GHYHQLUH�D�XQ�DFFRUGR�FKH�VDOYL�DEEDVWDQ]D�L�GLULWWL�GHOO
�2UGLQDULR�H�VLD�QHO�VXR�
LQVLHPH� JLXVWR� HG� HTXR� FRPH� IX� TXHOOR� FRQFOXVR� SHU� OD� %RVQLD� QHO� �������
�9DWLNDQVNL�DUKLY��1XQ]LDWXUD�GL�9LHQQD��VY��������I�����U����Y���

�����$UFKLYLR�GHJOL�DIIDUL�HFFOHVLVWLFL�VWUDRUGLQDUL��$XVWULD�8QJKHULD��)DVF�������I����U���U��
������,Q�FRQILGHQ]D��DO�9DWLFDQR�VRQR�SHUVXDVL�FKH�OD�SURSRVWD�GHOOD�GLYLVLRQH��FRPH�IX�

IRUPXODWD� ILQ� GD� SULQFLSLR�� HUD� WURSSR� SDU]LDOH�� LQ� IDYRUH� GHL� IUDQFHVFDQL�� H� VH�



�����

9UDýDMXýL� VH� V� JHQHUDOQRJD�NDSLWXOD�5HGD�� IUD�1LNROD� ãLPRYLý�� NRQ�
FHP� OLVWRSDGD�������� VYUDWLR� VH�X�%Hÿ� L�SRVMHWLR�EHÿNRJD�QXQFLMD�GD�PX�
SUHSRUXÿL�SLWDQMH�æXSD��1XQFLM�MH�REHýDR�VYH�SRGX]HWL�GD�VH�PROED�ULMHäL�
X�NRULVW� IUDQMHYDFD�����D�NDGD� MH�GRäDR�X�0RVWDU�� IUD�1LNROD� MH�SRQRYQR�
SLVDQR�SRGVMHWLR�QXQFLMD�QD�GDQR�REHýDQMH� L�SULORæLR�PX� L]YMHäWDM�R�æX�
SDPD�NRML�MH�����RæXMND�������NXVWRG�IUD�/XMR�5DGRä�SRVODR�.RQJUHJDFLML�
]D�L]YDQUHGQH�FUNYHQH�SRVORYH��1D�WR�SLVPR�IUD�1LNROD�MH�GRELR�RGJRYRU�
���SURVLQFD��X�NRMHPX�QXQFLM�REHýDYD�GD�ýH�VWYDU�SUHSRUXÿLWL������

8VSUNRV�VYLP�PROMDNDQMLPD��WUDæHQMLPD�SRVUHGQLäWYD�L�QDGDQMLPD�GD�
ýH�6YHWD�6WROLFD� LSDN� MHGDQSXW� ULMHäLWL� GXJRWUDMQR�SLWDQMH�R� IUDQMHYDÿNLP�
æXSDPD�X�+HUFHJRYLQL��SUROD]LOH�VX�JRGLQH�X]DOXGQRJD�ÿHNDQMD��5MHäHQMH�
QLMH�GROD]LOR��.DGD�MH�JRG��������WUHýL�SXW�]D�SURYLQFLMDOD�L]DEUDQ�IUD�/XND�
%HJLý�� NRML� MH�� ]DSUDYR�� SULMH� ��� JRGLQD� ]DSRÿHR� UDVSUDYX� R� æXSDPD��
XYMHULR�VH�GD�MH�äWHWQR�GDOMH�ÿHNDWL�L�GD�MH�EROMH�ELOR�NDNYR�UMHäHQMH�QHJR�WD�
GXJRJRGLäQMD�QHVLJXUQRVW��%XGXýL�GD�MH�QDNRQ�8VNUVD�JRG��������WUHEDR�
X�5LP�LýL�ELVNXS�%XFRQMLý��IUD�/XND�MH�VPDWUDR�GD�MH�WD�SULJRGD�SRYROMQD�
GD�VH�WR�SLWDQMH�SULYHGH�NUDMX��%LVNXSD�MH�WUHEDR�SUDWLWL�NXVWRG�SURYLQFLMH�
IUD�5DIR�5DGRä�� WDGD� æXSQLN� X�þHULQX��0H�XWLP�� IUD�5DIR�5DGRä� MH� QD�
9HOLNL�SHWDN�XMXWUR������RæXMND��������QD�HQ�PUWDY�X�SRVWHOML��%XGXýL�GD�
SURYLQFLMDO�QLMH�LPDR�NRJD�SULNODGQD�SRVODWL�V�ELVNXSRP�X�5LP��SLVDQR�MH�
���WUDYQMD�]DPROLR�JHQHUDOD�GD�RQ�X�WRPX�SRVOX�]DVWXSD�3URYLQFLMX�����

%LVNXS� %XFRQMLý� L� SURYLQFLMDO� %HJLý� VX� GXJR� L� R]ELOMQR� UDVSUDYOMDOL�
NDNR�RVLJXUDWL�IUDQMHYDÿNX�EXGXýQRVW�X�+HUFHJRYLQL��%LVNXS�%XFRQMLý�MH�
YHý�RGDYQR�ELR�XYMHUHQ�GD�MH�EXGXýQRVW�.DWROLÿNH�FUNYH�X�]DSDGQRM�+HU�
FHJRYLQL� RVLJXUDQD� DNR� IUDQMHYFL� RQGMH� QDVWDYH� VYRM� GXäREULæQLÿNL� UDG��
NRML� VX�YHý�QHNROLNR� VWROMHýD�REDYOMDOL��%XGXýL�GD� MH� X]GUæDYDQMH� IUDQMH�
YDFD�X�+HUFHJRYLQL�VDPR�PRJXýH�RG�QMLKRYD�UDGD�QD�æXSDPD��ELVNXS�MH�
]DVWXSDR�PLäOMHQMH�GD�RQL�WUHEDMX�LPDWL�GRYROMQR�æXSD�QD�NRMLPD�ýH�UDGLWL�
L�RG� VYRJD� UDGD�X]GUæDYDWL� VHEH� L�RGJDMDWL� VYRMH�QDVOMHGQLNH��8� WRPX�VH�
QMHJRYR�PLäOMHQMH�QLMH�UD]OLNRYDOR�RG�PLäOMHQMD�IUDQMHYDÿNRJD�SURYLQFLMDOD��
$OL�GRVDGDQMH�SULMHGORJH�ELVNXSD�LOL�SURYLQFLMDOD�6YHWD�6WROLFD�QLMH�SULKYD�
����������������������������������������������������������

QRQ�LQWHUYLHQH�LO�1XQ]LR�FROOD�VXD�DXWRULWj�D�IDU�FRQRVFHUH�FRPH�VWDQQR�OH�FRVH�H�
SHU�DWWHVWDUH�FKH�OD�SURSRVWD�GLYLVLRQH�PHULWD�GL�HVVHUH�DSSURYDWD��OD�IDVH�UHVWHUj�
SHU� DQQL� HG� DQQL� DUUHQDWD��� �$UKLY� )UDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH� X� 0RVWDUX�� $FWD�
FDSLWXODULD��VY������S��������EU�������

�����,VWR�PM���S���������EU�����
�����,VWR�PM���S��������EU�������S��������EU�������S��������EU������������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��6SLVL�3URYLQFLMH��VY�������I������
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ýDOD�� 2QD� MH� KWMHOD� RVLJXUDWL� SRGUXÿMH� UDGD� VYMHWRYQRPX� VYHýHQVWYX� X�
ELVNXSLML�� NRMH� ýH� VH� X� WLMHNX� YUHPHQD� RGJRMLWL��1L� ELVNXS�%XFRQMLý� QLMH�
LVSXäWDR� L]� YLGD� VYMHWRYQR� VYHýHQVWYR�� DOL� MH� VPDWUDR� GD� EL� 7UHELQMVND�
ELVNXSLMD�� NRMRP� MH� RG� ������ XSUDYOMDR� L� X� NRMRM� VX� ELOL� VDPR� VYMHWRYQL�
VYHýHQLFL�� WUHEDOD� SRVWDWL� JODYQR� SRGUXÿMH� RGDNOH� ýH� SRWMHFDWL� VYMHWRYQL�
VYHýHQLFL� L� JGMH�ýH�RQL� VYHýHQLÿNL� UDGLWL��8�VNODGQRPX�UDGX�VYMHWRYQLK� L�
UHGRYQLÿNLK� VYHýHQLND� JOHGDR� MH� VLJXUDQ� QDSUHGDN� YMHUVNRJD� æLYRWD� X�
+HUFHJRYLQL�� $OL� EXGXýL� GD� X� WRPX� QLMH� PRJDR� XYMHULWL� 6YHWX� 6WROLFX��
WUHEDOR� MH� WUDæLWL� GUXJL� QDÿLQ� GD� VH� X� %LVNXSLML� RVLJXUD� VWDQMH� NRMH� VH� X�
EXGXýQRVWL� QH� ýH� SRUHPHWLWL�� 6WRJD� MH� X� VNDGX� V� +HUFHJRYDÿNRP�
SURYLQFLMRP�� NRMD� MH� QDVWRMDOD� LPDWL� PDNDU� QHäWR� VLJXUQR� GD� EL� PRJOD�
QDVWDYLWL� VYRM� UDG� L� SODQLUDWL� ]D� EXGXýQRVW�� QDSUDYLR� SRGMHOX� NRMX� 6YHWD�
6WROLFD�QH�ýH�PRýL�RGELWL��

'RJRYRULOL�VX�VH�GD�VH�3URYLQFLML�RVWDYL����æXSD�����-XæQL�GLR�0RVWD�
UD�����%XNRYLFD�����þHULQ�����'ULQRYFL�����*RULFD�����*RUDQFL�����*UDGDF�
3RVXäNL�� ���*UDGQLýL� �%URWQMR��� ���+XPDF�� ����.RÿHULQ�� ����.RQMLF�� ����
/MXWL�'RODF��%ODWR�������0H�XJRUMH��%LMDNRYLýL�������3RVXäMH������5DNLWQR��
����+UDVQR������5RäNR�3ROMH������5XæLýL������6HRQLFD������ãLURNL�%ULMHJ������
ãXLFD������7LKDOMLQD������9HOMDFL������9LWLQD������åXSDQMDF��

1D�VORERGQR�ELVNXSRYR�UDVSRODJDQMH�X�0RVWDUVNRM�ELVNXSLML�RGUH�H�
QH�VX�VOLMHGHýH�æXSH�����%ODJDM�����'UHæQLFD�����*DEHOD�����*ODYDWLÿHYR�����
*UDERYLFD�����*UDGDF�����*UXGH�����.OREXN�����3RWRFL�%LOR�3ROMH������9LU��
����9LQLFD������1HYHVLQMH��

8�7UHELQMVNRM�ELVNXSLML�VYLK���æXSD�VX�QD�UDVSRODJDQMX�ELVNXSX��2QH�
VX�����*UDGDF�����.OHSFL�����+UDVQR�����3UHQM�����5DYQR�����6WRODF�����7UH�
ELPOMD�����7UHELQMH��

2VLP�WRJD�X�0RVWDUVNRM�ELVNXSLML�X�WLMHNX�YUHPHQD�RVQRYDWL�ýH�VH�MRä�
���æXSD��QD�VORERGQR�UDVSRODJDQMH�ELVNXSX�����0RVWDU��VMHYHUQL�GLR�SUHG�
YL�HQ�]D�EXGXýX�SUYRVWROQX�FUNYX�����%LOHWLýL�VD�VHOLPD�%OL]DQFLPD��.UX�
ýHYLýLPD� L�7HSÿLýLPD�� ���&UQDÿ� VD� VHOLPD�%ULWYLFRP� �]DVHORP��� ,]ELÿQR��
/LVNRYDF�� 3URVLQH� L� 9UDQMNRYFL�� ��� þDSOMLQD� VD� VHOLPD�'UHWHOMRP� L� 7UH�
ELæDWRP�����'REULÿ�VD�VHOLPD�.QHæSROMHP��3RORJRP�L�9ODVQLýLPD�����'R�
EURVHOR� VD� VHOLPD� .ULYRGRORP�� 6OLSÿLýLPD� L� 6ULWQLFDPD�� ��� .RQJRUD� VD�
VHOLPD�%RUÿDQLPD��0DQGLQLP�6HORP��/LSRP�L�6U�DQLPD�����3RGSURORJ�VD�
VHOLPD�9DäDURYLýLPD�L�VMHYHUQLP�GLMHORP�VHOD�&UYHQRJD�*UPD�����3ULVRMH�
VD� VHOLPD� 3RGSULYDORP� L� 9ULORP�� ���� 5DGHäLQH� V� 5LELýSROMHP�� %DURP��
-DYRULNRP�� *ORJRäQLFRP� L� -DEODQLFRP�� ���� 6WXGHQFL� VD� =YLURYLýLPD� L�



�����

&UQRSRGRP������=YLULýL�V�%LMDÿRP��6WXELFRP�L�MXæQLP�GLMHORP�VHOD�+DU�
GRPLOMD��

1HNROLNR� QRYLK� æXSD� WUHEDOR� EL� RVQRYDWL� L� X� 7UHELQMVNRM� ELVNXSLML��
9Hý�VH�SULSUHPDOR�RVQRYDWL�æXSX�X�+RGRYX��D�GUXJH�EL�VH�RVQRYDOH�X�WL�
MHNX�YUHPHQD��NDGD�VH�SRYHýD�EURM�YMHUQLND��

1D� NRQFX�� LVWLÿH� ELVNXS�%XFRQMLý�� GD� ýH� SUHPD� WRM� SRGMHOL� ELWL� YLäH�
æXSD�QD�UDVSRODJDQMX�ELVNXSX�QHJR�RQLK�NRMH�VH�RVWDYOMDMX�UHGRYQLFLPD��
%RML�VH�GD�ýH�YLäH�QHGRVWDMDWL�GREULK�VYHýHQLND�QHJR�æXSD��

%LVNXS�X�ELVNXSLMDPD�7UHELQMVNRM� L�0RVWDUVNRM� LPD�QD�UDVSRODJDQMX�
���VYMHWRYQLK�VYHýHQLND����X�7UHELQMVNRM�ELVNXSLML�L���X�0RVWDUVNRM���,PD�
WUL� VWXGHQWD� ERJRVORYLMH� X� 6DUDMHYVNRPX� VMHPHQLäWX� L� QHNROLNR� VMHPHQL�
äWDUDFD�X�7UDYQLÿNRM�JLPQD]LML��

.RQJUHJDFLMD�]D�ELVNXSH�L�UHGRYQLNH�RGREULOD�MH�L�SRWYUGLOD�����VUSQMD�
������SRGMHOX�æXSD�NDNR�MH�ELVNXS�%XFRQMLý�SUHGORæLR�L�GRSXVWLR�PX�GD�
UHGRYQLFLPD�PRæH�SRYMHULWL��X�VNODGX�V�QMLKRYLP�VWDUMHäLQDPD��XSUDYX�æX�
SD�NRMH�VX�QD�VORERGQR�UDVSRODJDQMH�ELVNXSX�����

)UDQMHYDÿND� MH� XSUDYD� X� +HUFHJRYLQL� V� RGUH�HQLP� ]DGRYROMVWYRP�
SULPLOD�RYX�RGOXNX�.RQJUHJDFLMH��1LMH�MH�VPDWUDOD�SUDYHGQRP�QLWL�MH�RG�
JRYDUDOD�QMLKRYLP�æHOMDPD��DOL�LSDN�VX�X�WRPX�YLGMHOL�XVSMHK��MHU�VX�QDNRQ�
GXJRJRGLäQMLK�PROED�VLJXUQR�GRELOL�RGUH�HQR�SRGUXÿMH� UDGD�QD�NRMHPX�
ýH�PRýt�UDGLWL�L�UD]YLMDWL�VYRMX�EXGXýQRVW��%H]�VXPQMH��QL�ELVNXS�%XFRQMLý�
QLMH� ELR� RGXäHYOMHQ� WDNYLP� UMHäHQMHP�� MHU� RQR� QLMH� RGJRYDUDOR� QMHJRYX�
SODQX�NRML�MH�VWYRULR�]D�UD]YLWDN�ELVNXSLMD�X�+HUFHJRYLQL�����

���3LVDQD�GMHOD�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD��

+HUFHJRYDÿNL� VX� IUDQMHYFL� GXJR� YUHPHQD� ELOL� LVNOMXÿLYR� PLVLRQDUL��
6YRM�GXäREULæQLÿNL�UDG�REDYOMDOL�VX�SUHPD�QDÿHOLPD�NRMD�VX�QDXÿLOL�X�WLMH�
NX�VYRMH�L]REUD]EH�X�%RVQL�LOL�X�WX�HPX�VYLMHWX��SUHPD�XSXWDPD�PMHVQR�
JD�ELVNXSD�L�VYRMLK�SRJODYDUD��

�������������������������������������������������
�����%LVNXS� %XFRQMLý� SRWSLVDR� MH� VYRMX� PROEX� ��� WUDYQMD� ������0ROEX� MH� X� LPH� 5HGD�

SUHSRUXÿLR�����WUDYQMD�������SURNXUDWRU�5HGD�L�SUHGDR�MH�.RQJUHJDFLML�]D�%LVNX�
SH� L� 5HGRYQLNH��.RQJUHJDFLMD� MH� ELVNXSRYX�PROEX� SRYROMQR� ULMHäLOD� ���� VUSQMD�
������6YL� VX� WL� VSLVL�SUHSLVDQL� �X�5HJLVWDU�JRG��������EU��������)UDQMHYDÿNH�JH�
QHUDOQH�SURNXUH�X�5LPX���3URFXUD�*HQHUDOLV��5HJ���VY������%��S�������������

����%LVNXS�MH�REMDYLR�RGOXNX�.RQJUHJDFLMH�X�)UDQMHYDÿNL�JODVQLN��������������D�]DVHEQR�MX�
MH�WLVNDR��]DMHGQR�V�PROERP������VYLEQMD�������
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9UäHýL�VYRMX�GXäREULæQLÿNX�GXæQRVW�VOXæLOL�VX�VH�NQMLJDPD��QDSLVDQL�
PD� SULMH� VYHJD� QD� WX�LP� MH]LFLPD�� L]� NRMLK� VX� XÿLOL� X� äNROL�� ,PDOL� VX� QD�
UDVSRODJDQMX� L� WLVNDQD� GMHOD� QD� KUYDWVNRP� MH]LNX�� SRVHEQR� RQD� NRMD� MH�
L]GDR� ERVDQVNL� DSRVWROVNL� YLNDU� ELVNXS� IUD� $XJXVWLQ� 0LOHWLý� ��������
����������L�ELVNXS�IUD�5DIR�%DULäLý�������������������$OL�L�QHNL�RG�KHUFHJR�
YDÿNLK� IUDQMHYDFD��GRN� VX�ELOL�GXäREULæQLFL��SLVDOL� VX� L� WLVNDOL� VYRMD�GMHOD��
2YGMH�LK�XNUDWNR�VSRPLQMHP���

���)UD�5DIR�%DULäLý� ��������������]DYUäLR� MH�YLäH�äNROH�X�,WDOLML� L�RQGMH�
QHNROLNR�JRGLQD�ELR�SURIHVRU�ILOR]RILMH�L�ERJRVORYLMH��9UDWLYäL�VH�X�VYRMX�
%RVDQVNX�SURYLQFLMX�XEU]R�MH�SRVWDR�DSRVWROVNL�YLNDU� L�ELVNXS�X�%RVQL� L�
+HUFHJRYLQL� ��������� ,� RQ� MH� SLVDR�� 3RVHEQR� MH� SR]QDWR� QMHJRYR� GMHOR�
3DVKD�GXKRYQD����5LP��������NRMH�MH�ELOR�WUDæHQR�L�GRVWD�UDäLUHQR��.DR�KHU�
FHJRYDÿNL� DSRVWROVNL� YLNDU� REMDYLR� MH��2EUDQX� SUDYRYLUQRJD� L� SUDYRVODYQRJD�
LOLWL�ULPRNDWROLÿNRJD�VYHäWHQVWYD�X�+HUFHJRYLQL�����'XEURYQLN����������

���)UD�$Q�HR�.UDOMHYLý���������������ELR�MH�VSRVREDQ�L�PDUOMLY�SLVDF��8�
VYRMRM�VOXæEL�RVMHWLR� MH�SRWUHEX�WLVNDWL�VYRMH�VSLVH��'RVWD� MH�NDVQR�QDäDR�
WLVNDUX�]D�VYRMD�GMHOD��X�5LPX�NRG�3URSDJDQGH��

6YRMH� SUYR� GMHOR� SRVODR� MH� 3URSDJDQGL� LVWRP� ���� VUSQMD� ������� NDR�
NXVWRG� +HUFHJRYDÿNH� IUDQMHYDÿNH� NXVWRGLMH� VD� ]DPROERP� GD� JD� WLVND��
'MHOR�MH�QRVLOR�QDVORY�5D]JRYRUL�GXKRYQL������

.DGD�MH�WDGDQML�SUHIHNW�.RQJUHJDFLMH�GH�3URSDJDQGD�)LGH�GRELR�.UD�
OMHYLýHY�UXNRSLV��SRVODR�JD�MH����RæXMND�������JHQHUDOX�)UDQMHYDÿNRJD�UHGD�
IUD� %HUQDUGLQX� 7ULRQIHWWLMX� GD� EL� RQ� QDäDR� QHNRJD� WNR� EL� PRJDR� SUH�
JOHGDWL�UXNRSLV�L�R�QMHPX�GDWL�VXG��%XGXýL�GD�VH�WDGD�X�5LPX�QDOD]LR�IUD�
3DäNDO�%XFRQMLý�NDR�SURIHVRU�QD�IUDQMHYDÿNRPX�XÿLOLäWX��NRMH�VH�QDOD]LOR�
X�LVWRPX�VDPRVWDQX�$UDFRHOL��X�NRMHPX�MH�ERUDYLR�JHQHUDO��QMHPX�MH�GDR�
VSRPHQXWL�.UDOMHYLýHY�UXNRSLV�GD�JD�SUHJOHGD�L�R�QMHPX�GDGH�SLVDQL�VXG��
)UD�3DäNDO�%XFRQMLý�MH�RGPDK�SURXÿLR�SULPOMHQL�UXNRSLV�L�����RæXMND�JH�
QHUDOX�SUHGDR�VYRM�SLVDQL�VXG�����1DNRQ�WH�GRELYHQH�RFMHQH��SUHIHNW�3UR�
SDJDQGH� SRVODR� MH� UXNRSLV� X� 3URSDJDQGLQX� WLVNDUX� GD� VH� RGPDK� WLVND��
'MHOR� MH� GRVWD�EU]R� WLVNDQR��EXGXýL� GD� MH� IUD�3DäNR�%XFRQMLý� ���� OLSQMD�

�������������������������������������������������
�����8VS�� ,��*DYUDQ��3DVWRUDOQR� GMHORYDQMH� IUD�$XJXVWLQD�0LOHWLýD�� DSRVWROVNRJ� YLNDUD� X�%RVQL� L�

+HUFHJRYLQL�����������������8��.DÿLý��VY��������������������������
�����/��2UHÿ��%DULäLýHYD��3DäD�GXKRYQD���8��.UäQL�=DYLÿDM�����������������������
�����8VS��5��*ODYDä��åLYRW�L�UDG�IUD�5DIH�%DULäLýD��0RVWDU�������
�����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U��
�����,VWR�PM���I�����U��



�����

������GRELR�������SULPMHUDND�YHý�WLVNDQD�GMHOD��GD�LK�SRäDOMH�X�+HUFHJR�
YLQX������

6MHPHQLäWDUFL�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�QLVX�LPDOL�SULNODGQX�ODWLQVNX�JUD�
PDWLNX� ]D� XÿHQMH� ODWLQVNRJD� MH]LND�� 'D� EL� ]DGRYROMLR� WRM� SRWUHEL� IUD�
$Q�HR� .UDOMHYLý� VDVWDYLR� MH�*UDPPDWLFD� ODWLQR�LOO\ULFD� L� ���� WUDYQMD� ������
]DPROLR� SUHIHNWD� 3URSDJDQGH� GD� EL� MH� REMDYLOD� 3URSDJDQGLQD� WLVNDUD�����
1DNRQ� SRYROMQRJD� VXGD� IUD� 3DäNDOD� %XFRQMLýD� L� IUD� $QWH� /XOLýD�� WDGD�
JHQHUDOQRJD� GHILQLWRUD� )UDQMHYDÿNRJ� UHGD�� JHQHUDO� 5HGD� IUD� 5DIIDHOH�
/LSSL�NQMLJX�MH�����VUSQMD�������SUHSRUXÿLR�3URSDJDQGL�����L�RQD�MH�RGPDK�
WH�JRGLQH�WLVNDQD��

)UD�$Q�HR�.UDOMHYLý�NDR�ELVNXS�SRQXGLR� MH�3URSDJDQGL�X�SURVLQFX�
������NQMLJX�SURSRYLMHGL�]D�QDURG�GD�EL�MH�RQD�WLVNDOD�����5XNRSLV�MH�SUH�
GDQ�WLVNDUX�0DULHWWLMX�GD�EL�VH�YLGMHOR�]D�NROLNR�EL�RQ�GMHOR�WLVNDR��2GJR�
YRULR� MH�����SURVLQFD��������GD�EL�NQMLJD�VWDMDOD� MHGQX� OLUX�SR�SULPMHUNX��
DNR� EL� VH� WLVNDOR� ���� SULPMHUDND��.QMLJD� MH� WLVNDQD� VOMHGHýH� JRGLQH� SRG�
QDVORYRP�*RYRUHQMD�]D�VYHWNRYLQH�����

8� +HUFHJRYDÿNRM� VH� PLVLML� YHý� GXJR� RVMHýDOD� SRWUHED� LPDWL� MHGQX�
WLVNDUX��7R�MH�SRVHEQR�XYL�DR�ELVNXS�IUD�$Q�HR��%LOR�MH�PX�MH�YHý�GRGL�
MDOR�GD�MH�]D�VYDNX�VWYDU��NRMX�MH�WUHEDOR�WLVNDWL��PRUDR�PROLWL�3URSDJDQGX�
X� 5LPX�� 6WRJD� JD� MH� QHRELÿQR� UD]YHVHOLOR� NDGD� MH� SRGX]HWQL� IUD� )UDQMR�
0LOLýHYLý�SUHGORæLR�GD�VH�X]�SRPRý�EHÿNH�9ODGH�RVQXMH� WLVNDUD��3RWSR�
PRJDR�MH�0LOLýHYLýHY�QDXP�L�WLVNDUD�MH�X�0RVWDU�GRäOD�������9MHURYDWQR�
MH�.UDOMHYLý�PLVOLR�MH�GD�MH�]DSRÿHOR�QRYR�GRED�]D�QMHJRY�$SRVWROVNL�YL�
NDULMDW�L�KHUFHJRYDÿNH�NDWROLNH��6WRJD�MH�X�äNROL��NRMD�VH�QDOD]LOD�X]�QMHJRY�
VWDQ�� GDR� PMHVWR� ]D� WLVNDUX� L� GDR� MRM� LPH� 7LVNDUD� SRVODQVWYD� NDWROLÿNRJ� X�
+HUFHJRYLQL� �7\SRJUDSKLD�0LVVLRQLV� FDWKROLFDH� LQ�+HUFHJRYLQD���0H�XWLP�
VWYDUQRVW�MH�ELOD�GUXNÿLMD��7LVNDUD�VH�QLMH�PRJOD�VDPD�X]GUæDYDWL��D�QL�IUD�
$Q�HR� QLMH� MH� PRJDR� X]GUæDYDWL�� 7R� YLäH� äWR� MH� IUDQMHYDÿND� XSUDYD� V�
QHSRYMHUHQMHP�JOHGDOD�QD�WDM�SRWKYDW��2ÿLWR�MH�GD�IUD�)UDQMR�QLMH�WUDæLR�GD�
XSUDYD�.XVWRGLMH�RGREUL�WDM�QMHJRY�UDG��3UHPGD�MH�RQ�YHý�JRG��������L]�
GDR�6FKHPDWLVPXV�WRSRJUDSKLFR�KLVWRULFXV�9LFDULDWXV�DSRVWROLFL�HW�&XVWRGLDH�SURYLQ�
FLDOLV� IUDQFLVFDQLFR� PLVVLRQDULDH� LQ� +HUFHJRYLQD� SUR� DQQR� 'RPLQL� ������� NRML� MH�
SULMH� VPUWL� XJODYQRP�ELR� GRYUäLR� IUD� 3HWDU� %DNXOD�� XSUDYD� )UDQMHYDÿNH�

�������������������������������������������������
�����,VWR�PM���I�����Y��
�����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I����UY��
�����,VWR�PM���I�����U��
�����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I����U��
�����,VWR�PM���I����U���
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NXVWRGLMH��QH]DGRYROMQD�]ERJ�QHXNXVQD�WLVND�L�]ERJ�SURPMHQD�X�VDGUæDMX��
QLMH�KWMHOD�QDUXÿLWL�QL�MHGDQ�SULPMHUDN������

)UD�)UDQMR� MH�JRG��������SUHQLR� WLVNDUX�QD�GUXJR�PMHVWR� L�YHý� MH� WH�
JRGLQH�L]GDR�.UDWNX�UDÿXQLFX��NRMX�MH�VDVWDYLR�IUD�1LNROD�ãLPRYLý��D�WLVNDUX�
MH�QD]YDR�7LVNRP�IUDQMHYDÿNLP�����

��� )UD� 3HWDU� %DNXOD� ��������������� 2G� VWDULMLK� KHUFHJRYDÿNLK� SLVDFD�
VYDNDNR�MH�QDMLVWDNQXWLML�ELR�IUD�3HWDU�%DNXOD��3R�QDUDYL�VSRVREDQ��YLäH�MH�
QDXNH�]DYUäLR�X�,WDOLML��JGMH�MH�REQDäDR�GXæQRVW�SURIHVRUD�ILOR]RILMH�L�ER�
JRVORYLMH��6NORQ�SLVDQMX��UDQR�MH�SRÿHR�SLVDQR�L]QRVLWL�VYRMH�PLVOL��XYMHUH�
QMD�L�SRWUHEH���

.DGD�VH�MH�YUDWLR�X�+HUFHJRYLQX��ELR�MH�SULVLOMHQ�SURVMDÿLWL�SR�VYLMHWX�
GD� EL� RG� WX�H� SRPRýL� IUDQMHYFL� PRJOL� æLYMHWL� L� UD]YLMDWL� VH�� $� GD� EL� WR�
PRJDR�XVSMHäQLMH�REDYOMDWL� VPDWUDR� MH�XSXWQLP�RSLVDWL�SRYLMHVW��SULOLNH� L�
PMHVWD� JGMH� KHUFHJRYDÿNL� IUDQMHYFL� UDGH� L� ]ERJ� ÿHJD� VX� SULVLOMHQL�PROLWL�
WX�X�SRPRý��7R�JD�MH�SRVHEQR�SRWLFDOR�QD�SLVDQMH��D�REDYOMDMXýL�WDM�SRVDR�
GDR�MH�QHND�GMHOD�QHSUROD]QH�YULMHGQRVWL��

%DNXOD�VH�YHý�X�,WDOLML�EDYLR�IUDQMHYDÿNRP�SURäORäýX�X�%RVQL� L�+HU�
FHJRYLQL��2QGMH�PX�MH�REMDYOMHQR�GMHOR�&HQQR�VWRULFR�VXOOD�SURYLQFLD�GL�%RVQLD��
/XFFD�������

.DGD�MH�VWUDQLP�GREURÿLQLWHOMLPD�WUHEDR�SUHGVWDYOMDWL�VHEH�L�KHUFHJR�
YDÿNX� IUDQMHYDÿNX� ]DMHGQLFX� QDSLVDR� MH� %UHYH� FRPSHQGLR� VDFUR�VWRULFR� VXOOH�
YLFHQGH�GHOOD�UHJRODUH�PLVVLRQDULD�FXVWRGLD�H�YLFDULDWR�DSRVWROLFR�GL�(U]HJRYLQD��GLUHWWR�
DL�EHQHIDWWRUL�GHOOH�FDWWROLFKH�PLVVLRQL��5DJXVD�����������

'UXJR�GMHOR� VOLÿQH�QDUDYL� REMDYLR� MH� IUD�3HWDU�%DNXOD� ������� GRN� MH�
ELR� X� 5LPX� QD� JHQHUDOQRP� NDSLWXOX� 5HGD�� 7LVDN� MH� SODWLR� PLORGDULPD��
1DVORY� GMHOD� MH� ,� PDUWLULL� QHOOD� PLVVLRQH� IUDQFHVFDQD� RVVHUYDQWH� LQ� (U]HJRYLQD��
5RPD� ������ 7R� MH� GMHOR� IUD� 3HWUX� VOXæLOR� SULJRGRP� QMHJRYD� VNXSOMDQMD�

�������������������������������������������������
�����*HQHUDOQL�DUKLY��6.�������I�����U���
����8VS��5��*ODYDä��6SRPHQLFD�������������/��3HWURYLý��)UD�$Q�HR�.UDOMHYLý��8��1DSUHGDN�

KUYDWVNL�QDURGQL�NDOHQGDU�������������������$��1LNLý��0DOL�æLYRWRSLV�YHOLNRJ�ELVNXSD��8��
.UäQL�]DYLÿDM�����������������

�����7R�MH�GMHOR�QD�KUYDWVNL�MH]LN�SUHYHR� �.UDWND�SRYLMHVW�IUDQMHYDFD�X�+HUFHJRYLQL��$��1LNLý�L�
REMDYLR�JD�X��)UD�3HWDU�%DNXOD��,]DEUDQD�GMHOD��VY�����0RVWDU�9HOMDFL�������6DP�JD�
MH� IUD� 3HWDU� %DNXOD� SUHSMHYDR� KUYDWVNLP� MH]LNRP�� X� GHVHWHUFX�� L� L]GDR� SRG�
QDVORYRP�� 3LVPD� VYHWR�L]ND]QD� RG� HUFHJRYDÿNH� ÿXYRGHUæDYL� L� QDPLVWQLäWYD� DSRVWROVNRJD��
'XEURYQLN��������D�$��1LNLý�JD� MH�SRQRYQR�L]GDR�X��)UD�3HWDU�%DNXOD�� ,]DEUDQD�
GMHOD��VY�����0RVWDU�������



�����

QRYÿDQH�SRPRýL�]D�+HUFHJRYLQX��0RJDR�JD�MH�SRQXGLWL�GREURÿLQLWHOMLPD�
GD�XSR]QDMX�]D�NRJD�MH�WUDæLR�SRPRý�����

'MHOR� IUD�3HWUD�%DNXOH� WUDMQH� YULMHGQRVWL� MH�6FKHPDWLVPXV� WRSRJUDSKLFR�
KLVWRULFXV�FXVWRGLDH�SURYLQFLDOLV�HW�9LFDULDWXV�DSRVWROLFL� LQ�+HUFHJRYLQD�VXE�UHJLPLQH�
VSLULWXDOL�)UDWUXP�0LQ��2EVHUY��6DQFWL�)UDQFLVFL�SUR�DQQR�'RPLQL�������6SDODWL�
������� X� NRMHPX� MH� REUDGLR� +HUFHJRYLQX� V� DUKHRORäNRJD�� SRYLMHVQRJD��
]HPOMRSLVQRJD� L�YMHUVNRJD�VWDMDOLäWD�����6OLÿDQ� MH�äHPDWL]DP�IUD�3HWDU�SUL�
SUDYOMDR�L�]D�JRG���������DOL�JD�QLMH�GRYUäLR��MHU�JD�MH�SUHWHNOD�VPUW��7LVNDQ�
MH�X�QRYRM�WLVNDUL�X�0RVWDUX��

)UD�3HWDU�%DNXOD�SLVDR�MH� L�QD�KUYDWVNRPX�MH]LNX��7L�QMHJRYL�VDVWDYL�
SUHWHæQR�VX�X�VWLKX��SR�X]RUX�QD�KUYDWVNX�HSVNX�NQMLæHYQRVW� L�KUYDWVNR�
QDURGQR�SMHVQLäWYR��.DR�GD�VH�ERMDR�SLVDWL�X�SUR]L��1MHJRYD�GMHOD�SLVDQD�
KUYDWVNLP�MH]LNRP�QH�GRVLæX�YULMHGQRVW�GMHOD�QD�WDOLMDQVNRPX�L� ODWLQVNR�
PX�MH]LNX��1MHJRY�KUYDWVNL�MH]LN�QLMH�ELR�WROLNR�UD]YLMHQ�GD�EL�QMLP�PRJDR�
QHVPHWDQR�L]UDæDYDWL�VYH�VYRMH�PLVOL��

3RVHEQR� MH� ]DQLPOMLYR� GD� MH� IUD� 3HWDU� %DNXOD� X� VWLKX� L]ODJDR� ILOR�
]RIVND� L�ERJRVORYQD�SLWDQMD��8� WRPX�VH� VPLVOX� LVWLÿX�GYD�QMHJRYD�GMHOD��
3UDYR� PXGUR]QDQMH�� 6SOLW� ������� GUXJR� L]GDQMH� ������� 3ROLWLND� ]D� VYDNRJ�
ÿRYLND��6SOLW�����������

���)UD�3HWDU�.RUGLý����������������%LR�MH�GYDSXW�NXVWRG�+HUFHJRYDÿNH�
NXVWRGLMH� ��������������� 1DSLVDR� MH� VSLV� R� JODYQLP� VWYDULPD� YMHUH� NRMH�
NUäýDQL�PRUDMX�]QDWL��=DPROLR�MH�����OLVWRSDGD�������3URSDJDQGX�GD�QMH�
JRYX�NQMLJX�RWLVQH�X�VYRMRM� WLVNDUL�����%LVNXS�IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý�GRQLR�
MH�WDM�VSLV�X�5LP�X�VLMHÿQMX�������L�SUHGDR�JD�3URSDJDQGL��2GJRYRULOL�VX�
PX�GD�ýH�YLGMHWL�KRýH� OL�JD�WLVNDWL� L�NDGD�EL�WR�PRJOR�ELWL�����0RæGD�QLMH�
QLNDGD�WLVNDQD��

���)UD�)UDQMR�0LOLýHYLý����������������1DNRQ�SRÿHWQH�äNROH�L�QRYLFLMDWD�
QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��QDVWDYLR�MH�GDOMH�XÿLWL�X�,WDOLML��JGMH�MH�������]DUH�HQ�

�������������������������������������������������
�����'MHOR� VOLÿQD� VDGUæDMD� QD� KUYDWVNRPX� MH]LNX�� X� GHVHWHUFX�� IUD� 3HWDU� MH� REMDYLR� SRG�

SVHXGRQLPRP�+HUFHJRYDF� L� SRG� QDVORYRP� +HUFHJRYLQD� ]D� ��� JRGLQD� YH]LURYDQMD�
+DOLSDäH��%Hÿ�������

�����'MHOR� MH� QD� KUYDWVNL� MH]LN� SUHYHR� IUD� 9HQFHO� .RVLU� L� REMDYLR� JD� SRG� QDVORYRP�
+HUFHJRYLQD�SULMH�VWR�JRGLQD�LOL�ãHPDWL]DP�IUD�3HWUD�%DNXOH��0RVWDU�������

����8VS��5��*ODYDä��6SRPHQLFD�������������/��3HWURYLý��åLYRW�L�UDG�IUD�3HWUD�%DNXOH��8��6WR�
SDPD�2WDFD��9�� ��������� ���������$��1LNLý��.QMLæHYQR� GMHOR� IUD� 3HWUD� %DNXOH� �������
��������8��)UD�3HWDU�%DNXOD��,]DEUDQD�GMHOD��VY�����0RVWDU�9HOMDFL����������������

�����8VS��$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I����UY��
�����,VWR�PM���I����UY��
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]D� VYHýHQLND��9UDWLYäL� VH�X�+HUFHJRYLQX��QHNROLNR�YUHPHQD�VOXæLR� MH�SR�
QHNLP�æXSDPD��3RVOLMH�JD�QDOD]LPR�NDR�æXSQLND�X�=DYRMDQLPD��æXSL�3UR�
YLQFLMH�3UHVYHWRJD�2WNXSLWHOMD��NDPR�MH�RWLäDR��PRæGD�������� L]�RVREQLK�
UD]ORJD�� .DR� æXSQLN� X� =DYRMDQLPD� SRÿHR� MH� SLVDWL� L� REMDYOMLYDWL� VYRMH�
VSLVH��2NR�JRG��������ELVNXS�IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý�QDPMHUDYDR�MH�RWYRULWL�
WLVNDUX� X�0RVWDUX��*ODYQL� SULVWDäD� WH� QMHJRYH� ]DPLVOL� ELR� MH� IUD� )UDQMR�
0LOLýHYLý�� 3RQXGLR� VH� ELVNXSX� .UDOMHYLýX� GD� ýH� QDXÿLWL� WLVNDWL� L� YRGLWL�
WLVNDUX�� %LVNXS� MH� GDR�PMHVWR� WLVNDUL� X� äNROL�� NRMD� MH� ELOD� SRGLJQXWD� X]�
ELVNXSVNL�VWDQ��7LVNDUD�MH�SURUDGLOD�������JRGLQH��

)UD� )UDQMR� MH� PDUOMLYR� UDGLR�� LPDR� MH� L� SRPRýQLNH� L� SRÿHR� WLVNDWL��
%LVNXS�VH�.UDOMHYLý�SRQDGDR�GD�ýH�X�WRM�WLVNDUL�PRýL�WLVNDWL�VYH�SRWUHEQR�
]D�QDURG�L�VYHýHQVWYR�X�+HUFHJRYLQL��$OL�VH�XEU]R�XYMHULR�GD�VH�WLVNDUD�QH�
PRæH�X]GUæDYDWL�VYRMLP�UDGRP��D�RQ�MH�QLMH�PRJDR�X]GUæDYDWL��)UD�)UDQMR�
QLMH�WDNR�PLVOLR�SD�MH�������SUHQLR�WLVNDUX�QD�GUXJR�PMHVWR��1HNROLNR�VH�
YUHPHQD�QDGDR�GD�ýH�VH�QHNDNR�QDJRGLWL�V�IUDQMHYDÿNRP�XSUDYRP�L�VDÿX�
YDWL�WLVNDUX��%LR�MH�IUDQMHYDF�L�LPDR�MH�SRGUäNX�RG�IUDQMHYDFD�SRMHGLQDFD��
0H�XWLP� IUDQMHYDÿND� XSUDYD� QLMH� VPDWUDOD� UD]ERULWLP� XSXäWDWL� VH� X� WDM�
SRVDR�� )UD� )UDQMR� MH� RGOXÿLR� QDSXVWLWL� )UDQMHYDÿNL� UHG� L� VYRMLP� UDGRP�
RVLJXUDWL� RSVWRMQRVW� WLVNDUH��*RG�� ������ RWLäDR� MH� X� ãLEHQVNX� ELVNXSLMX��
JGMH� MH� ELR� SULPOMHQ� NDR� VYMHWRYQL� VYHýHQLN�� 7DGD� VH� WLVNDUD� SUR]YDOD�
WLVNDURP�'RQ�)UDQMH�0LOLýHYLýD��NRMD�MH�RGLJUDOD�YHOLNX�NXOWXUQX�XORJX�X�
0RVWDUX� L� +HUFHJRYLQL�� D� JRG�� ������ )UDQMR�0LOLýHYLý� MH� L]JXELR� VYRMX�
WLVNDUX��'YLMH�JRGLQH�NDVQLMH�QHNROLNR�URGROMXED�L]�0RVWDUD��PH�X�NRMLPD�
MH� ELR� L� IUDQMHYDÿNL� SURYLQFLMDO�� NXSL� VYH� YUMHGQLMH� VWYDUL� ELYäH� WLVNDUH�
)UDQMH� 0LOLýHYLýD� L� RVQXMH�+UYDWVNX� GLRQLÿNX� WLVNDUX�� 7D� MH� WLVNDUD� JRG��
������ GRäOD� SRG� VWHÿDM�� SD� VX� GLRQLÿDUL� RGOXÿLOL� UDVSXVWLWL� WR� SRGX]HýH��
+HUFHJRYDÿND� IUDQMHYDÿND� SURYLQFLMD� QD� GUDæEL� NXSL� JODYQH� GLMHORYH� WH�
WLVNDUH� L� JRG�� ������ RVQXMH� QRYX� WLVNDUX� SRG� QD]LYRP�+UYDWVND� WLVNDUD�
)UDQMHYDÿNH�3URYLQFLMH������

��� )UD� 3DäNDO� %XFRQMLý� ���������������1DNRQ� RVQRYQH� äNROH� QD� ãLUR�
NRPX�%ULMHJX�QDVWDYLR�MH�YLäX�äNROX�X�,WDOLML��'RVHJDR�MH�WDGD�QDMYLäL�PR�
JXýL� VWXSDQM� L� SRVWDR�JRG�� ������SURIHVRU�QD� VUHGLäQMHPX� IUDQMHYDÿNRP�
XÿLOLäWX�X�5LPX��=D�YULMHPH�VYRMH�VOXæEH�X�5LPX�PRUDR�MH�SLVDWL�SUHGDYD�
�������������������������������������������������
�����/�� 3HWURYLý�� 3UYD� KUYDWVND� WLVNDUD� X� %RVQL� L� +HUFHJRYLQL�� 8�� 1DSUHGDN� KUYDWVNL� QDURGQL�

.DOHQGDU�� ���� ��������� ��������� å�� ,OLý�� )UDQMR� 0LOLýHYLý� �XRÿL� VWR� L� SHGHVHWH� REOMHWQLFH�
UR�HQMD���8��.UäQL� ]DYLÿDM������ ������������������ ,VWL��)UDQMR�0LOLýHYLý� �X]� VWR� L� SHGHVHWX�
REOMHWQLFX� UR�HQMD���8��.UäQL� ]DYLÿDM������ ��������� ��������� ã��0XVD��)UDQMR�0LOLýHYLý� L�
KUYDWVNL�NXOWXUQL�SUHSRURG�X�+HUFHJRYLQL��0RVWDU�������



�����

QMD�NRMD�MH�GUæDR�VYRMLP�VOXäDWHOMLPD��DOL�WR�MH�VYH�RVWDOR�X�UXNRSLVX�L�QLMH�
VH�VDÿXYDOR��

'RN� MH� ELR�X�5LPX�� IUD�3DäNDO� MH� GUæDR���� VUSQMD� ������ X� FUNYL� 6Y��
-HURQLPD��+UYDWLPD�NRML�VX�ERUDYLOL�X�5LPX��JRYRU�X�ÿDVW�VYHWLK�üLULOD� L�
0HWRGD��1D� ]DKWMHY� ELVNXSD� -RVLSD� -XUMD� 6WURVVPD\HUD� WDM� MH� JRYRU� ]D�
VHEQR� REMHORGDQMHQ�� SRG� QDVORYRP� *RYRU� SULJRGRP� WLVXýROMHWQRJ� VODYRYDQMD�
66��6ODYMDQVNLK�DSRVWRODK�&LULOD�L�0HWRGD������5LP�������

.DG� VH� ]D� KHUFHJRYDÿNRJ� XVWDQND�� X� NRORYR]X� ������� X� 0RVWDUX�
VDVWDOR�PH�XQDURGQR�SRYMHUHQVWYR�UD]PRWULWL�NDNR�EL�VH�PRJOR�GRýL�GR�
PLUD��GRELOR�MH�WLVNDQL�VSLV�QD�WDOLMDQVNRPX�MH]LNX��NRML�MH�L]QRVLR�UD]ORJH�
XVWDQND��8�VSLVX�QLMH�R]QDÿHQ�SLVDF�D�QRVLR� MH� WDOLMDQVNL�QDVORY�8Q�FHQQR�
VHPSOLFH� VXL� JUDYDPL� FDXVD� SULQFLSDOH� GHOO
� LQVXUUH]LRQH� GHOOH� SRSROD]LRQL� FULVWLDQH��
0RVWDU�������6PDWUD�VH�GD�MH�WR�GMHOR�QDSLVDR�IUD�3DäNDO�%XFRQMLý�����

9UäHýL�VYRMH�GXæQRVWL��SRVHEQR�NDR�PRVWDUVNR�GXYDQMVNL�ELVNXS��IUD�
3DäNDO� %XFRQMLý� PRUDR� MH� PQRJR� SLVDWL�� .DWNDGD� VX� QMHJRYD� SLVPD� L�
RNUXæQLFH�REMDYOMLYDQH�X�WLVNX��7L�VX�VSLVL�L]UDæDYDOL�QMHJRYH�PLVOL�L�QDUHG�
EH�R�SRMHGLQLP�SLWDQMLPD�YMHUVNRJD�æLYRWD�����

���)UD�0DUWLQ�0LNXOLý����������������9LäH�MH�äNROH�]DYUäLR�X�,WDOLML��1D�
NRQ�SRYUDWND�X�+HUFHJRYLQX�YUäLR�MH�UD]OLÿLWH�GXæQRVWL�X�GXäREULæQLäWYX��
D�ELR�MH�L�XÿLWHOM�QRYDND�L�VMHPHQLäWDUDFD��6PDWUDOL�VX�JD�L]REUDæHQLP�ÿR�
YMHNRP��D�SRVHEQR�MH�ELR�QD�JODVX�NDR�GREDU�ODWLQLVW��8SUDYR�]ERJ�WRJD�
äWR� MH� GREUR� SLVDR� ODWLQVNL� XSUDYD� 3URYLQFLMH� SRYMHULOD�PX� MH� GD� VDVWDYL�
6FKHPDWLVPXV�DOPDH�FXVWRGLDH�SURYLQFLDOLV�LQ�+HUFHJRYLQD��0RVWDULQL�������

1MHJRYD� JODYQD� RVRELWRVW� NDR� SLVFD� QD� KUYDWVNRPX� MH]LNX� MHVX� SUL�
SRYMHWNH�� X� NRMLPD�RSLVXMH� QHNH� OMXGH� L� GRJD�DMH� KHUFHJRYDÿNRJD�SXND��
8SUDYR�WH�QMHJRYH�SULSRYMHWNH��SUHPGD�PRæGD�QLVX�GRVHJOH�YLVLQX�NQML�
æHYQLK�SULSRYLMHGDND��SREXGLOH�VX�]DQLPDQMH��1HNH�VX�REMDYOMHQH�QDNRQ�
QMHJRYH� VPUWL�� 6SRPLQMHPR��=YRQDUHY� WHOMLJ��0RVWDU� �������1DURGQD� WRUED��
0RVWDU�������� 6DPDF� L� EHVNXýQLN��0RVWDU��������9LWLQVNL� ORYDF��X�+UYDWVND�
GXäD��$OPDQDK� KUYDWVNLK� NDWROLÿNLK� VYHýHQLND�� VY�� ��� L]GDR� ,YDQNR�9ODäLýDN��
=DJUHE�����������������'MHYDF�RG�GHYHGHVHW�JRGLQD��X��+UYDWVND�GXäD��VY���������

�������������������������������������������������
�����8VS��$��1LNLý��+HUFHJRYDÿNL�XVWDQDN�������0RVWDU�9HOMDFL�������������
����8VS��5��*ODYDä��6SRPHQLFD�SHGHVHWJRGLäQMLFH�+HUFHJRYDÿNH�)UDQMHYDÿNH�5HGRGUæDYH�������������

,VWL��3DäNDO�%XFRQMLý�SULJRGRP�WULGHVHWJRGLäQMLFH�ELVNXSRYDQMD�������������0RVWDU��������
/��3HWURYLý��%LVNXS�IUD�3DäNDO�%XFRQMLý��8��1DSUHGDN�KUYDWVNL�QDURGQL�NDOHQGDU�������
��������� $�� 1LNLý��'MHORYDQMH� IUD� 3DäNDOD� %XFRQMLýD�� 8�� +HUFHJRYDÿNL� XVWDQDN� ������
0RVWDU�9HOMDFL�����������������
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9LUMH� ������������� ����������'UYHQL� VWURMHYL��X��'REUL� 3DVWLU�� ������� REMDYLR�
$Q�HONR� 0LMDWRYLý�� 3XVWLQMDNRYH� SULSRYMHWNH�� 'XYQR� ������� REMDYLR� ,YDQ�
$OLORYLý�����

��� )UD�$Q�HR�1XLý� ���������������1DNRQ� SULSUDYQRJD� äNRORYDQMD� QD�
ãLURNRPX� %ULMHJX�� QDVWDYLR� VH� äNRORYDWL� X� 5LPX�� 2QGMH� MH� ���� RæXMND�
������ ]DUH�HQ� ]D� VYHýHQLND��9UDWLYäL� VH� X�+HUFHJRYLQX�QHNROLNR� MH� YUH�
PHQD�ELR�X�GXäREULæQLÿNRM�VOXæEL��D�RQGD�MH�SRVWDYOMHQ�]D�XÿLWHOMD�RVQRY�
QH�äNROH�X�0RVWDUX��7X�MH�GXæQRVW�REDYOMDR�RG�������������%XGXýL�GD�MH�
ELR�YHRPD�JOD]EHQR�QDGDUHQ�� IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý�PX� MH�NXSLR�KDUPR�
QLMXP��SD�MH�EROMH�PRJDR�SRXÿDYDWL�GMHFX�X�SMHYDQMX��1DNRQ�WRJD�LPHQR�
YDQ�MH�XÿLWHOMHP�QRYDND�QD�+XPFX��

'RN�MH�REQDäDR�WX�VOXæEX��RVQRYDR�MH�JRG��������SUYL�X�+HUFHJRYLQL��
7UHýL� UHG� VY�� )UDQMH�� ,VWH� MH� JRGLQH�QD�+XPFX�RVQRYDR�PX]HM�� �]ELUNX�
VYDNRYUVQLK�VWYDUL�NROLNR�SULURGRVORYQLK�WROLNR�DUKHRORJLÿNLK���%LR�MH�RG�
������������JRGLQH�SURYLQFLMDO�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH��%D�
YLR� VH� L�SLVDQMHP��*ODYQR�QMHJRYR�GMHOR� MH�0ROLWYHQLN��NRML� MH�GDR� WLVNDWL�
������JRGLQH��7DM�VH�QMHJRY�PROLWYHQLN�L�GDQDV�NRULVWL��D�]RYX�JD�0ROLWYH�
QLN�IUD�$Q�HOD�1XLýD��'RVDGD�MH�LPDR����L]GDQMD�����

���)UD�5DGRVODY�*ODYDä� ���������������1DNRQ�RVQRYQH� äNROH�QD�ãLUR�
NRPX�%ULMHJX�L�QRYLFLMDWD�QD�+XPFX�SUHäDR�MH�QD�YLäX�äNROX�X�,WDOLMX��JGMH�
MH� JRG�� ������ SRORæLR� LVSLWH� ]D� SURIHVRUD� ERJRVORYLMH��*RG�� ������ LPH�
QRYDQ� MH� SURIHVRURP� ERJRVORYLMH� QD� PRVWDUVNRM� )UDQMHYDÿNRM� ERJR�
VORYLML��8�0RVWDUX�MH�XEU]R�SRVWDR�VUHGLäQMD�RVRED�MDYQRJD�æLYRWD��þRYMHN�
YHOLNLK�VSRVREQRVWL��NRML�MH�]UHOR�JOHGDR�QD�OMXGH�L�GRJD�DMH��IUD�5DGRVODY�
*ODYDä�QDSLVDR�MH�QHNROLNR�YHRPD�YULMHGQLK�GMHOD��3RVHEQR�VH�SUHGVWDYLR�
NDR� L]JUD�HQL�SLVDF�GMHORP�6SRPHQLFD�SHGHVHWJRGLäQMLFH�+HUFHJRYDÿNH�)UDQMHYD�
ÿNH�5HGRGUæDYH��0RVWDU��������X�NRMRM�MH�]QDODÿNL�RSLVDR�æLYRW�L�UDG�KHUFH�
JRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�]DMHGQLFH��1DNRQ�WRJD�MH�LVFUSQR�QDSLVDR�åLYRW�L�UDG�
IUD�5DIH�%DULäLýD��0RVWDU�������=DSDæHQR�MH�L�QMHJRYR�GMHOR�3ROLWLND�ERVDQ�
VNR�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD��0RVWDU�������2EMDYLR�MH�åLYRW�,VXVD�.ULVWD��0R�
VWDU� ������ 9LäH� SXWD� MH� X� QRYLQDPD� SLVDR� R� IUD� 3DäNDOX� %XFRQMLýX�� D�

�������������������������������������������������
����8VS��å��,OLý��1HSR]QDWL�0DUWLQ�0LNXOLý��8��.UäQL�]DYLÿDM�����������������������
����8VS��/��3HWURYLý����0QRJR�SRäWRYDQL�2��IUD�$Q�HR�1XLý��8��.UäýDQVND�RELWHOM���������������

�����������$��1LNLý��)UD�$Q�HR�1XLý��SLRQLU�KHUFHJRYDÿNH�PX]HRORJLMH��������������8��
����JRGLQD�0X]HMD�QD�+XPFX��/MXEXäNL������������������



�����

SRVHEQR� 3DäNDO� %XFRQMLý� SULJRGRP� WULGHVHWJRGLäQMLFH� ELVNXSRYDQMD� �����������
0RVWDU����������

���7UHýL�UHG�VY��)UDQMH�

3URSRYLMHGDQMH�VY��)UDQMH�SREXGLOR�MH�YHOLNL�]DQRV�X�QDURGX��0QRJL�
VX� KWMHOL� VOLMHGLWL� VY�� )UDQMX� L� æLYMHWL� NDNR� MH� RQ� æLYLR��$OL� MDVQR� MH� GD� MH�
VDPR�PDOR� OMXGL�PRJOR�XýL�X�EUDWVWYR�VY��)UDQMH��'UXJLPD�MH�VY��)UDQMR�
SRND]DR�NDNR�ýH�L�X�VYRMLP�NXýDPD��X�VYRMLP�RELWHOMLPD�PRýL�SURYRGLWL�
æLYRW� X�QMHJRYX�GXKX��7DNR� MH� QDVWDR�7UHýL� UHG� VY��)UDQMH� LOL� 6YMHWRYQL�
IUDQMHYDÿNL� UHG�� =D� WDM� MH� 7UHýL� UHG� QDSLVDR� SUDYLOR� 3DSD� 1LNROD� ,9��
JRGLQH�����������

6WDULML� KHUFHJRYDÿNL� IUDQMHYFL� QLVX� LPDOL� SULJRGX�� D�PRæGD�X� VYRMLP�
SULOLNDPD�QLVX�QL�PLVOLOL�PH�X�VYRMLP�YMHUQLFLPD�RVQLYDWL�L�äLULWL�7UHýL�UHG�
VY�� )UDQMH��1D� WX� VX� ]DPLVDR� GRäOL� LVWRP� ]D� YULMHPH� SDSH� /HRQD�;,,,��
��������������7DM� MH� SDSD� YHRPD�SRäWRYDR� VY��)UDQMX� L� SRVHEQR� FLMHQLR�
QMHJRY�7UHýL�UHG��X�NRML�MH�RVREQR�ELR�XÿODQMHQ��.DR�QDGELVNXS�X�3HUXJL�
ÿHVWR�MH�JRYRULR�R�7UHýHP�UHGX�L�SR]LYDR�YMHUQLNH�VYRMH�QDGELVNXSLMH�GD�
VH�XÿODQH�X�7UHýL�UHG��MHU�MH�VPDWUDR�GD�MH�QDÿLQ�æLYRWD�NRML�SURSLVXMH�3UD�
YLOR�WRJD�5HGD�SUDYL�OLMHN�]D�REQRYX�OMXGVNRJD�GUXäWYD�RQRJD�GRED��7LP�
PLVOLPD� YRGLR� VH� L� NDGD� MH� L]DEUDQ� ]D� SDSX�� 3RVHEQR� MH� ELR� ]DSDæHQ�
QMHJRY�JRYRU��NRML� MH�RGUæDR����YHOMDÿH��������VNXSLQL�PODGLýD�NRML�VX�VH�
NXSLOL�RNR�FUNYH�VY��3HWUD�X�5LPX�L�]YDOL�VH�'UXäWYR�6Y��3HWUD��&LUFROR�GL�
6DQ�3LHWUR���7DGD� LP� MH�]DQRVQR�JRYRULR�R�VY��)UDQML� L�SR]YDR� LK�GD� VH�
XÿODQH� X� 7UHýL� UHG� VY�� )UDQMH����� 'HVHW� GDQD� SRVOLMH�� VMHýDMXýL� VH� ����
RELOMHWQLFH�VY��)UDQMH��SLVPRP�$XVSLFDWR������YHOMDÿH��SR]YDR�MH�OMXGH�VYR�
JD�GRED�GD�SULJUOH�3UDYLOR�7UHýHJ�UHGD�VY��)UDQMH�L�SUHPD�QMHPX�æLYH��GD�
EL�REQRYLOL�OMXGVNR�GUXäWYR�����6OMHGHýH�JRGLQH������VYLEQMD��������X�SLVPX�
0LVHULFRUV�'HL�)LOLXV��3DSD�SURXÿDYD�VWDUR�3UDYLOR�7UHýHJ�UHGD�VY��)UDQMH��
NRMH� MH� L]GDR� 1LNROD� ,9�� JRG�� ������ L� SULODJR�XMH� JD� QRYLP� SULOLNDPD�
YUHPHQD��GD�EL�VH�RQR�PRJOR�äWR�ODNäH�L�YMHUQLMH�SURYRGLWL�X�æLYRW�����

�������������������������������������������������
����8VS��2��IUD�5DGRVODY�*ODYDä��8��.UäýDQVND�RELWHOM��������������������������$��1LNLý��)UD�

5DGRVODY�*ODYDä��0RVWDU�������
����%XOODULXP�)UDQFLVFDQXP��VY�����5RPDH�����������������
�����$FWD�2UGLQLV�����������������
�����,VWR�PM�������������
�����,VWR�PM�����������������������
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*RUQMH�PLVOL�SDSH�/HRQD�;,,,��R�7UHýHP�UHGX�VY��)UDQMH�SURäOH� VX�
NDWROLÿNLP�VYLMHWRP��1LMH�ÿXGQR�GD�VX�RQH�GRäOH�L�PH�X�IUDQMHYFH�X�+HU�
FHJRYLQX�� ,�RQL� VX�R�QMLPD� UD]PLäOMDOL� L� WUDæLOL� äWR�EL� VH�SR�QMLPD�PRJOR�
XÿLQLWL�X�+HUFHJRYLQL��7DGDQML�XÿLWHOM�QRYDND�QD�+XPFX�IUD�$Q�HR�1XLý�
MH�R�QMLPD� UDVSUDYOMDR� V�EUDýRP�X� VDPRVWDQX��SRVHEQR� VD� æXSQLP�RVR�
EOMHP��L�NRQDÿQR�RGOXÿLR�X�RQRM�æXSL�SRVWXSLWL�SUHPD�VDYMHWX�3DSH�/HRQD�
;,,,�� 2VQRYDR� MH� ���� OLVWRSDGD� ������ SUYR� EUDWVWYR� 7UHýHJ� UHGD� VY��
)UDQMH�� 7D� MH� YLMHVW� YHRPD� REYHVHOLOD� WDGDQMHJD� KHUFHJRYDÿNRJ� NXVWRGD�
IUD� /XNX� %HJLýD�� ,� NDGD� MH� RQ�PDOR� SRVOLMH� VOXæEHQR� SRVMHWLR� KXPDÿNL�
VDPRVWDQ��QDUHGLR�MH�VYRPX�WDMQLNX�IUD�3DYL�3HWURYLýX�GD�SUHJOHGD�]DSL�
VQLN�7UHýHJ�UHGD��SRWYUGL�JD�L�VYRMRP�SRWYUGRP�XÿLQL�JD�VOXæEHQLP������

1DNRQ� äWR� MH� VOXæEHQR� SRKRGLR� +XPDF�� NXVWRG� IUD� /XND� %HJLý�
SURVOLMHGLR� MH� V� LVWLP� SRVORP�� ��� SURVLQFD� ������� X�9HOMDNH��2QGMH� MH� ���
SURVLQFD� X�7UHýL� UHG� VY�� )UDQMH� SULPLR�QHNROLNR�RVRED� L� QMLKRYD� LPHQD�
XYHR�X�VOXæEHQL�]DSLVQLN�����,]�9HOMDND�MH�NXVWRG�%HJLý�RWLäDR�X�.OREXN��
JGMH�MH�����SURVLQFD��X�7UHýL�5HG�SULPLR����RVRED�����

*RG��������.XVWRGLMX�MH�VOXæEHQR�SRKRGLR�IUD�,YR�5RGLý��8�VYRPX�
L]YMHäWDMX�MDYLR�MH�JHQHUDOX�)UDQMHYDÿNRJD�UHGD�GD�QD�SRGUXÿMX�+HUFHJR�
YDÿNH� NXVWRGLMH� LPD� ���� ÿODQRYD� 7UHýHJ� UHGD� VY�� )UDQMH�� +XPDF� �����
.OREXN������9HOMDFL�����*UDGQLýL����������

���þDVQH�VHVWUH�

åHQVND�GMHFD�X�+HUFHJRYLQL�NUR]�GXJD�VWROMHýD�QLVX�LäOD�X�äNROX��6YD�
QMLKRYD�L]REUD]ED�ELOD�MH�X�RELWHOML��$OL�NDGD�MH�7XUVNR�FDUVWYR�SRÿHOR�GD�
YDWL� YLäH� VORERGH� L� NDWROLFLPD��GXKRYQL�SDVWLUL�� SRVHEQR�ELVNXS��RVMHýDOL�
VX�VH�GXæQL� L�æHQVNRM�GMHFL�RPRJXýLWL�YLäX� L]REUD]EX�L�SRGXÿLWL� LK�X�SR�
WUHEQLP�]QDQMLPD�NRMH�VDPR�äNROD�PRæH�GDWL��7UHEDOR�MH�QDýL�ÿDVQH�VHVWUH�

�������������������������������������������������
�����7DMQLN� IUD� 3DYR� 3HWURYLý�� L]YUäXMXýL� NXVWRGRY� QDORJ�� XSLVDR� MH� X� ]DSLVQLN� RYR��

�+XQF�OLEUXP��LQ�TXR�LQVFULEXQWXU�XWULXVTXH�VH[XV�ILGHOHV�TXL�RPQLXP�SULPL�LQ�
+HUFHJRYLQD�QRPHQ�7HUWLR�2UGLQL�6��3��1��)UDQFLVFL�GHGHUH�TXRVTXH�ID[LW�'HXV�
XW� FHWHUL�+HUFHJRYLHQVLXP� VHTXDQWXU�� OHJDOHP� HVVH� WHVWRU��+XPDF�� GLH� ���� QR�
YHPEULV�������(JR�)U��3DXOXV�3HWURYLý��VHFUHWDULXV�FXVWRGLDH����$UKLY�)UDQMHYD�
ÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S������EU��������

�����,VWR�PM���S��������EU�������
�����,VWR�PM���S��������EU�������
�����$FWD�2UGLQLV�������������������8VS��.��0LODV��%DäWLQD�REYH]XMH��0RVWDU�������



�����

NRMH�EL�RGJDMDOH�æHQVNX�GMHFX��=DWR�VX�X�+HUFHJRYLQX�GRäOH�QDMSULMH�6H�
VWUH�PLORVUGQLFH�VY��9LQND�3DXOVNRJD�L]�=DJUHED�D�SRVOLMH�L�ãNROVNH�VHVWUH�
VY��)UDQMH�L]�0DULERUD��

�����6HVWUH�PLORVUGQLFH�X�+HUFHJRYLQL�

%LVNXS� IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý� ]DPROLR� MH� JRG�� ������ XSUDYX� äNROVNLK�
VHVWDUD�PLORVUGQLFD�GD�EL�SRVODOD�QHNROLNR�VHVWDUD�X�+HUFHJRYLQX��NRMH�EL�
VH�EULQXOH�R�RGJRMX�æHQVNH�GMHFH�X�KHUFHJRYDÿNRPX�$SRVWROVNRP�YLND�
ULMDWX��2QH�VX�QDMSULMH�GRäOH�X�0RVWDU��D�SRWRP�L�X�'XYQR�L�/MXEXäNL��

D��0RVWDU��%LVNXS�.UDOMHYLý��ÿLP�PX� MH�XSUDYD�VHVWDUD�REHýDOD�GD�ýH�
SRVODWL� VHVWUH�X�0RVWDU��QDSUDYLR� MH�]D�QMLK�NXýX�����8SUDYD� MH�SRVODOD���
VHVWDUD�� NRMH� VX� ���� NRORYR]D� ������ SRäOH� L]� =DJUHED� SUHPD� 0RVWDUX��
1MLKRY�MH�SXW�WUDMDR���GDQD��,]�=DJUHED�VX�LäOH�QDMSULMH�X�7UVW��RGDNOH�VX�
EURGRP� SUHNR� =DGUD� L� 6SOLWD� GRäOH� GR� 0HWNRYLýD�� SRWRP� OD�RP� SR�
1HUHWYL�GR�*DEHOH��D�GDOMH�QD�NRQMLPD�GR�0RVWDUD��

6HVWUH�VX�X�0RVWDUX�RGPDK�SRÿHOH�PDUOMLYR�UDGLWL��9Hý�X�SUYRM�äNRO�
VNRM�JRGLQL�LPDOH�VX����XÿHQLFD��3RVOLMH�LK�MH�ELOR�YLäH��8�äNROVNRM�JRGLQL�
����������X�QMLKRYRM�MH�äNROL�ELOR�����XÿHQLFD��

=ERJ�VWDOQD�SRYHýDQMD�XÿHQLFD�QMLKRYD� MH�]JUDGD�SRVWDOD�PDOD� L� WLMH�
VQD��6WRJD�VX�VHVWUH��JRG���������RGOXÿLOH�VDJUDGLWL�QRYH�SURVWRULMH��VDPR�
VWDQ�]D�VHVWUH�L�äNROX��7LP�VX�SURVWRULMDPD�VHVWUH�JRG��������VDJUDGLOH�MRä�
MHGQR�NULOR��SD�MH�]JUDGD�VDPRVWDQD�L�äNROH�ELOD�SRVYH�GRYUäHQD��2G�WDGD�
MH� UDG� VHVWDUD� L]� JRGLQH�X�JRGLQX�QDSUHGRYDR�GR�GRODVND�NRPXQLVWD�QD�
YODVW��*RG��������NRPXQLVWLÿND�RSýLQVND�YODVW�]DSOLMHQLOD� MH� LPRYLQX�VH�
VWDUD��D�QDNRQ�WRJD��JRG���������VHVWUH�VX�PRUDOH�RWLýL�L]�0RVWDUD�����

E��'XYQR�åXSDQMDF��%LVNXS�IUD�3DäNDO�%XFRQMLý�]DPROLR� MH�JRG��������
XSUDYX�VHVWDUD�PLORVUGQLFD�GD�EL�SRVODOH���VHVWUH��NRMH�EL�X�'XYQX�RWYR�
ULOH� äNROX� ]D� æHQVNX� GMHFX�� 3UHPGD� VX� VHVWUH� REHýDOH� GRýL� QDMHVHQ� WH�
JRGLQH� L�RGPDK�]DSRÿHWL�X� äNROL��GRäOH� VX� LVWRP�X�NRORYR]X�������2G�
PDK� VX� ]DSRÿHOH� UDGLWL� X� L]QDMPOMHQRM� NXýL�� D� SRVOLMH� VX� VDJUDGLOH� VYRMX�
NXýX�� 6HVWUDPD� MH� ELVNXS� %XFRQMLý� LVSRVORYDR� QRYÿDQX� SRPRý� RG� =H�
PDOMVNH�YODGH�X�6DUDMHYX��

�������������������������������������������������
�����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����Y��
����8VS��$��1LNLý��'MHORYDQMH�VHVWDUD�PLORVUGQLFD�X�0RVWDUX��8��.UäQL�]DYLÿDM�������������������

����
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8� SRÿHWNX� VX� VHVWUH� SULPDOH� VDPR� NDWROLÿNH� GMHYRMÿLFH�� D� RG� ������
SRÿHOH�VX�SULPDWL�L�PXäNX�GMHFX��2G�JRG��������SULPDOH�VX�X�äNROX�L�GMHFX�
GUXJLK�YMHUD��ãNROD�MH�VWHNOD�YHOLNL�XJOHG�X�PMHVWX�L�RNROLFL��.RPXQLVWL�VX�
WX� äNROX� XNLQXOL� ��� OLSQMD� ������� D� VHVWUH� VX� RWLäOH� L]�'XYQD� ���� VYLEQMD�
���������

F��/MXEXäNL��1DNRQ�GRODVND�VHVWDUD�PLORVUGQLFD�X�'XYQR��PRVWDUVNL�MH�
ELVNXS�IUD�3DäNDO�%XFRQMLý�QDPMHUDYDR�RWYRULWL�VOLÿQX�äNROX�X�/MXEXäNR�
PX�� =DPROLR� MH� =HPDOMVNX� YODGX� X� 6DUDMHYX� GD� RGREUL� L� SRWSRPRJQH�
RWYRUHQMH�äNROH�X�/MXEXäNRPX��9ODGD� MH�XGRYROMLOD� WRM�PROEL�����RæXMND�
������%LVNXS� MH� ]D� VHVWUH� SULSUDYLR� NXýX� L� RQH� VX� GRäOH� X�/MXEXäNL� ����
VUSQMD� ������8� WRM� VX� NXýL�� NRMX� VX� SURäLULOH� ������� VHVWUH� GUæDOH� äNROX��
NRMD� MH� ������ GRELOD� SUDYR� MDYQRVWL�� VYH� GR� ������*RG�� ������ VHVWUH� VX�
]DSRÿHOH�JUDGLWL�QRYX�]JUDGX�]D�äNROX�D�X�QMX�VX�XVHOLOH�����VUSQMD�������
8� QRYRM� ]JUDGL� RVLP� RVQRYQH� äNROH� RWYRULOH� VX�� ������� æHQVNX� VWUXÿQX�
VUHGQMX� äNROX�� 7H� QMLKRYH� äNROH� UDGLOH� VX� GR� ������� NDGD� VX� NRPXQLVWL�
]DEUDQLOL�QMLKRY�UDG��6HVWUH�VX�PRUDOH�RWLýL�L]�VYRMH�NXýH����������

�����ãNROVNH�VHVWUH�VY��)UDQMH�X�+HUFHJRYLQL��

+HUFHJRYDÿND� IUDQMHYDÿND�PLVLMD�ELOD� MH� VDVWDYOMHQD� VDPR�RG� IUDQMH�
YDFD��1LMH�ÿXGQR�GD�VX�RQL��NDGD�VX�PLVOLOL�QD�RGJRM�æHQVNH�GMHFH��GROD]LOL�
QD�]DPLVDR�GD�QD�X�VHVWUH�IUDQMHYNH��NRMH�EL�æHOMHOH�GRýL�X�+HUFHJRYLQX�L�
SRPRýL�KHUFHJRYDÿNRP�QDURGX��

8SUDYR�]ERJ�WRJD�NXVWRG�IUD�/XND�%HJLý��NDGD�MH�JRG��������VODR�IUD�
$XJXVWLQD�=XEFD�X�7LURO�X�SUDWQML�WULMX�NOHULND��PH�X�RVWDOLP��QDUHGLR�PX�
MH�� �5DVSLWDWL�� EL� OL� VH� QDäOR� QHäWR� 7UHýDULFD� VY�� )UDQH� NRMH� EL� GRäOH� X�
+HUFHJRYLQX�L�PRJOH�XÿLWHOMHYDWL�������

,VWRP� MH� JRG�� ������ ELVNXS� %XFRQMLý� SR]YDR� VHVWUH� IUDQMHYNH� L]�
0DULERUD��NRMH�VX�ELOH�DXVWULMDQNH��7H�VX�JRGLQH�GRäOH�WUL�VHVWUH�L�SUHX]HOH�
VLURWLäWH�X�0RVWDUX��*RG��������RVQRYDOH�VX�NXýX�X�%LMHORPX�3ROMX��3R�
VOLMH�VX�VH�XVSMHäQR�äLULOH�SR�+HUFHJRYLQL�D�JRG�������SRVWDOH�VX�3URYLQ�
FLMD��1DNRQ�JRG�� ������PQRJR� VX�SUHWUSMHOH�RG�NRPXQLVWD��2GX]HWH� VX�
LP�VYH�NXýH�RVLP�RQH�X�%LMHORPX�3ROMX�����

�������������������������������������������������
����8VS��6HVWUH�PLORVUGQLFH�X�'XYQX��8��.UäQL�]DYLÿDM������������������������,��%DJDULý��'XYQR��

'XYQR�������������
����8VS��å��,OLý��ãNROVWYR�VHVWDUD�PLORVUGQLFD�X�/MXEXäNRP��8��.UäQL�]DYLÿDM�������������������

����
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S��������EU������
����8VS��1��3DODF��6HVWUH�IUDQMHYNH�X�+HUFHJRYLQL��8��.UäQL�]DYLÿDM�����������������������
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9,��+HUFHJRYDÿND�SURYLQFLMD�
SRG�DXVWURXJDUVNRP�YODäýX������������������

*RG��������]D�KHUFHJRYDÿNX�IUDQMHYDÿNX�]DMHGQLFX�QDVWXSLOR�MH�QRYR�
UD]GREOMH��7H�MH�JRGLQH�SRVWDOD�SURYLQFLMRP�L�WDNR�GRVHJQXOD�YUK�GR�NR�
MHJD�VH�IUDQMHYDÿNH�]DMHGQLFH�PRJX�XSUDYQR�SRSHWL��8�WR�GRED�MH�YHýLQX�
VYRMLK�VQDJD�PRUDOD�SRVYHýLYDWL�L]JUDGQML�VDPRVWDQD�X�0RVWDUX��0H�XWLP�
YHý�VX�VH�QDPHWDOD�QRYD�SLWDQMD��PMHVQD�L�RSýD��NRMH�MH�WUHEDOR�UMHäDYDWL��
=D�QMLKRYR�UMHäDYDQMH� L]DEUDQ� MH�JRG�������� IUD�/XND�%HJLý��]D� WX�XORJX�
RSýHQLWR�VPDWUDQ�QDMVSRVREQLMLP�PH�X�ÿODQRYLPD�3URYLQFLMH��

���+HUFHJRYDÿND�NXVWRGLMD�SRVWDMH�SURYLQFLMRP�

1DNRQ� ��� JRGLQD� RSVWDQND� +HUFHJRYDÿND� MH� IUDQMHYDÿND� NXVWRGLMD�
YLGQR�QDSUHGRYDOD��*RGLQH�������LPDOD�MH�GYD�VDPRVWDQD��D�WUHýL�VH�JUD�
GLR�����æXSX��X�NRMLPD�MH�]DMHGQR�ELOR��������YMHUQLND��8�.XVWRGLML�MH�ELOR�
���VYHýHQLND�����NOHULN�L���EUDýH�ODLND������

3UHPGD� MH�+HUFHJRYDÿND�NXVWRGLMD�ELOD�QHRYLVQD�� WM�� LPDOD� MH�SUDYQL�
SRORæDM�NDR�L�GUXJH�SURYLQFLMH��RYLVLOD�MH�QHSRVUHGQR�R�JHQHUDOX�5HGD�NDR�
L�GUXJH�SURYLQFLMH��QLMH�VH�]YDOD�SURYLQFLMRP��MHU�MH�ELOD�PDOHQD��QLMH�LPDOD�
PDNDU�WUL�VDPRVWDQD��äWR�VH�WUDæLOR�]D�SURYLQFLMX��6YDNH�WUHýH�JRGLQH�JH�
QHUDO� MH� PRUDR� SRKRGLWL� .XVWRGLMX�� NDR� L� GUXJH� SURYLQFLMH�� RVREQR� LOL�
SUHNR�]DPMHQLND��RELÿQR�]YDQD�YL]LWDWRUD��

*RG��������X�YUKRYQRM�XSUDYL�5HGD�QDOD]LR�VH�NDR�GHILQLWRU�LOL�JHQH�
UDORY�VDYMHWQLN�IUD�$XJXVWLQ�=XEDF��ÿODQ�+HUFHJRYDÿNH�NXVWRGLMH��1MHJD�
MH�JHQHUDO�LPHQRYDR�GD�JD�]DPMHQL�NDR�YL]LWDWRU��NDG�MH�ELOR�]D�WR�YULMHPH��
SURYLQFLMk� QD� SRGUXÿMX� ]D� NRMH� MH� ELR� JHQHUDOQL� GHILQLWRU�� 7DNR� MH� JRG��
������LPHQRYDQ�YL]LWDWRURP�+HUFHJRYDÿNH�NXVWRGLMH��

9L]LWDWRU�=XEDF� SRVMHWLR� MH�+HUFHJRYDÿNX� NXVWRGLMX� NDNR� MH� WR� ELR�
RELÿDM� L�NDNR�VX�SUDYLOD�SURSLVLYDOD��1DNRQ�REDYOMHQD�SRKRGD��RQ� MH�����
RæXMND� WH� JRGLQH�� R� VYRPX� UDGX� L]YMHVWLR� JHQHUDOD� 5HGD�� 8MHGQR� JD� MH�
WDGD�]DPROLR��X�VYRMH�LPH�D�L�X�LPH�EUDýH�L]�.XVWRGLMH��GD�EL�+HUFHJRYD�
ÿNX�NXVWRGLMX�SURJODVLR�SURYLQFLMRP������

%XGXýL�GD� MH�KHUFHJRYDÿND�NXVWRGLMD�ELOD�PLVLMVND�NXVWRGLMD��SURNX�
UDWRU� )UDQMHYDÿNRJ� UHGD� ]DPROLR� MH� ���� RæXMND� ������ .RQJUHJDFLMX� GH�
�������������������������������������������������
����8VS��$FWD�2UGLQLV�����������������������
����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD�X�5LPX��6.������I�����U����U��
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3URSDJDQGD�)LGH�NRMD�MH�����WUDYQMD�WH�JRGLQH�SULVWDOD��$�JHQHUDO�5HGD�YHý�
MH� VOMHGHýL�GDQ������ WUDYQMD�������� L]GDR�RGUHGEX�NRMLP� MH�+HUFHJRYDÿND�
IUDQMHYDÿND� NXVWRGLMD� SURJODäHQD� 3URYLQFLMRP�� ,VWRP� MH� RGUHGERP�
JHQHUDO�/XLJL�&DQDOL�GD�3DUPD�LPHQRYDR�L�XSUDYX�3URYLQFLMH��3URYLQFLMDO�
MH� RVWDR� LVWL�� IUD�1LNROD� ãLPRYLý��=D� QMHJRYRJ� ]DPMHQLND�� WM�� NXVWRGD� MH�
LPHQRYDQ�IUD�5DIR�5DGRä��D�]D�GHILQLWRUH��IUD�)UDQMR�%DäDGXU�'REUHWLý��
IUD�-HUNR�/MXELý��IUD�*UJR�-RYDQRYLý�L�IUD�-DNR�9DVLOM������

���5D]YRM�XSUDYQRJ�GMHORYDQMD�

�����3UYL�SURYLQFLMDO��

3UYL�SURYLQFLMDO�QRYRRVQRYDQH�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�+HUFHJRYLQL�
ELR�MH�IUD�1LNROD�ãLPRYLý��1LMH�ELR�ELUDQ�QHJR�JD�MH�L]DEUDR�JHQHUDO�5HGD��
NDNR� VX� WR� SURSLVLYDOD� RSýD� SUDYLOD� 5HGD� ]D� SUYRJD� SURYLQFLMDOD� QRYR�
RVQRYDQH�SURYLQFLMH��

=D�YULMHPH�VYRMH�WURJRGLäQMH�VOXæEH���������������IUD�1LNROD�ãLPRYLý�
QDMYLäH�VH�SRVYHWLR�L]JUDGQML�VDPRVWDQD�X�0RVWDUX��*ODYQD�SRWHäNRýD�ELOD�
PX� MH� QHGRVWDWDN� QRYFD�� MHU� MH� RQR� äWR� MH� 3URYLQFLMD� LPDOD� QD� SRÿHWNX�
JUDGQMH�YHý�ELOR�SRWURäHQR��7UHEDOR�MH�WUDæLWL�QRYL��1LMH�PRJDR�RÿHNLYDWL�
GD� EL� JD� QDäDR� QD� SRGUXÿMX� 3URYLQFLMH� MHU� MH� WX� QDURG� ELR� VLURPDäDQ��
0RUDR� MH�PROLWL� QDURG� X� WX�LQL�� 1LMH� VH� XVWUXÿDYDR� RNUHQXWL� VH�� SRSXW�
SUDYRJD� SURVMDND�� SUHPD� VYLP� VWUDQDPD� VYLMHWD�� JGMH� MH� RÿHNLYDR� GD� EL�
PRJDR�äWR�GRELWL��8]�WR�SRVODR�MH�VYRJD�WDMQLND�IUD�$Q�HOD�1XLýD�GD�LGH�
SR�0RQDUKLML��RG�PMHVWD�GR�PMHVWD��L�RVREQR�PROL�NDNYX�SRPRý�����

)UD�1LNROD� MH� ELR� YHVHR� äWR� MH� ]D� YULMHPH� VYRMH� WURJRGLäQMH� VOXæEH�
PRJDR�]DYUäLWL�JUDGQMX��%LR�MH�]DKYDODQ�%RJX�äWR�MH�SRWDNQXR�VUFD�GREULK�
OMXGL�GD�VX�QHäWR�RG�VYRJD�RGYRMLOL� L�GDOL�]D�JUDGQMX�PRVWDUVNRJD�VDPR�
VWDQD��6MHýDR�VH�WLK�GREURÿLQLWHOMD��SULMH�VYHJD�ELVNXSD�IUD�3DäNDOD�%XFR�
QMLýD�� NRML� MH� XYLMHN� SRWLFDR� QD� JUDGQMX� L� GDR� X� JRWRYX� QRYFX� ������
IRULQWD�� ]DJUHEDÿNRJD� QDGELVNXSD� -RVLSD� 0LKDORYLýD�� NRML� MH� GDURYDR�
������IRULQWD��FDUD�)UDQMH�-RVLSD�,���NRML� MH�]D�JUDGQMX�PRVWDUVNRJ�VDPR�
VWDQD�SRVODR�������IRULQWD��ELVNXSD�L]�*UD]�6HFNDX�-XOLMD�,YDQD�=ZHUJHUD��
NRML�MH�GDR�������IRULQWD��EHÿNRJD�PLQLVWDUVWYD�ILQDQFLMD��NRMH�MH�]D�WR�GDOR�
������� IRULQWD� L� RVRELWR� VYHýHQLND� ]DJUHEDÿNH� QDGELVNXSLMH�� NRML� VX�
VNXSLOL��������IRULQWD�����
�������������������������������������������������
����,VWR�PM���I�����UY��$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S��

�����������$FWD�2UGLQLV����������������������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S��������EU�������
�����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD�X�5LPX��6.�������I����U��
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�����2EQRYD�IUDQMHYDÿNRJD�æLYRWD�

.DGD� MH�IUD�1LNROD�ãLPRYLý�]DYUäDYDR�VYRMX�WURJRGLäQMX�VOXæEX��JH�
QHUDO�5HGD��NDR�äWR�SURSLVXMX�SUDYLOD�5HGD��LPHQRYDR�MH�IUD�,YX�5RGLýD��
ÿODQD�3URYLQFLMH�6Y��,YDQD�.DSLVWUDQVNRJD�GD�EL�X�QMHJRYR�LPH�VOXæEHQR�
SRVMHWLR�+HUFHJRYDÿNX�IUDQMHYDÿNX�SURYLQFLMX�L�X�QMRM�L]DEUDR�QRYX�XSUD�
YX�� 1DNRQ� REDYOMHQD� SRKRGD�� IUD� ,YR� 5RGLý� VD]YDR� MH� SUHPD� RELÿDMX��
SURYLQFLMVNL� NDSLWXO� ]D� ���� WUDYQMD� ������ L� QD� QMHPX� MH� ]D� SURYLQFLMDOD�
L]DEUDQ� IUD� /XND� %HJLý�� =D� QMHJRYD� ]DPMHQLND� L]DEUDQ� MH� IUD� 0DULMDQ�
=RYNR��D�]D�GHILQLWRUH��IUD�$Q�HR�1XLý��IUD�%ODæ�-HUNRYLý��IUD�0LMR�5XELý�
L�IUD�)UDQMR�%DäDGXU���'REUHWLý�����

)UD�/XND�%HJLý� ELR� MH� YHý� SULMH� VWDUMHäLQD� KHUFHJRYDÿNLK� IUDQMHYDFD�
RG� ������������� GRN� VX� ELOL� )UDQMHYDÿND� NXVWRGLMD�� 8� WRM� VYRMRM� SUYRM�
VOXæEL�SRND]DR�VH�QH�VDPR�NDR�ÿRYMHN�SUDYRJD�UHGRYQLÿNRJ�GXKD�QHJR�L�
ÿRYMHN�XPQH�]UHORVWL� L� VPLVOD�]D� VWYDUQRVW�� ,� ]D�YULMHPH� WH� VYRMH�XSUDYH�
PRUDR�VH�EDYLWL�V�YLäH�SLWDQMD�NRMD�MH�VPDWUDR�YDæQLPD�]D�æLYRW�L�EXGXý�
QRVW�KHUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�]DMHGQLFH��

�������3URVODYD�SHGHVHWH�REOMHWQLFH�

8EU]R�QDNRQ�L]ERUD�IUD�/XNH�%HJLýD�]D�SURYLQFLMDOD�QDYUäDYDOR�VH����
JRGLQD� RWNDG� VX� KHUFHJRYDÿNL� IUDQMHYFL� ]DSRÿHOL� ������ JUDGLWL� VDPRVWDQ�
QD� ãLURNRPX�%ULMHJX�� )UD� /XND�%HJLý� VPDWUDR� MH� WDM� QDGQHYDN� GREURP�
SULJRGRP�GD�IUDQMHYFL�X�+HUFHJRYLQL� LVSLWDMX�VDYMHVW�R�VYRPX�SURäORPX�
GMHORYDQMX�L�XMHGQR�SULSUDYH�SODQRYH�]D�äWR�XVSMHäQLML�EXGXýL�UDG��7X�VX�
PLVDR� SULPLOL� KHUFHJRYDÿNL� IUDQMHYFL�� 6WRJD� MH� IUD� /XND� %HJLý� SRYMHULR�
VYRP�WDMQLNX�IUD�5DGRVODYX�*ODYDäX�GD�VH�RQ�EULJD�]D�WX�SURVODYX�L�GD�]D�
QMX�SULSUDYL�SULNODGDQ�SURJUDP��)UD�5DGRVODY�VH�R�WRM�SURVODYL�SRVDYMHWR�
YDR�V�XUHGQLNRP�*ODVD�+HUFHJRYFD�1HGMHOMNRP�5DGLÿLýHP�L�]DMHGQR�V�QMLP�
VDVWDYLR�SURJUDP�NDNR�EL�VH�äWR�GRVWRMQLMH�SURVODYLOD�SHGHVHWD�REOMHWQLFD�
VDPRVWDQD�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��

.DGD� VX� JUD�DQL� 0RVWDUD� GR]QDOL� ]D� WX� SURVODYX�� RGOXÿLOL� VX� L� RQL�
VXGMHORYDWL��2VQRYDOL� VX�����RæXMND�������YLMHýH�NRMH�ýH�SRPDJDWL�X�SUL�
SUDYL� SURVODYH��7R� MH� YLMHýH� L]GDOR� SURJODV� QDURGX�X� NRMHPX� MH� QDMDYLOR�
SURVODYX�SHGHVHWH�REOMHWQLFH�NRMD�VH�WUHEDOD�RGUæDWL�����VUSQMD�QD�ãLURNR�
PX�%ULMHJX��2VLP� WRJD�QDUXÿLR� MH� NRG�NLSDUD�)UDQMH�5DGLýD� L]�.RUÿXOH�
MHGDQ�SULJRGQL�VSRPHQLN��NRML�ýH�ELWL�EODJRVORYOMHQ�SULJRGRP�SURVODYH�QD�
ãLURNRP�%ULMHJX��
�������������������������������������������������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY����������������
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.DNR� MH�SULMH�QDMDYOMHQR��SURVODYD�SHGHVHWH�REOMHWQLFH�IUDQMHYDÿNRJD�
VDPRVWDQD�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�RGUæDQD�MH�����VUSQMD��SRVOLMH�SRGQH��L�����
VUSQMD��SULMH�SRGQH��%LR�MH�WR�QHSRQRYOMLY�GRJD�DM�X�+HUFHJRYLQL��3ULVX�
VWYRYDOR�PX�MH�RNR��������OMXGL��

2VLP�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��SURVODYD� MH�RGUæDQD� L� X�0RVWDUX��X�QH�
GMHOMX�QDNRQ�äLURNREULMHäNH�SURVODYH��WM������VUSQMD�������*ODYQD�WRÿND�WH�
SURVODYH�X�0RVWDUX�ELOD�MH�VYHWD�PLVD�NRMX�MH�WDGD�GUæDR�ELVNXS�%XFRQMLý��
8�SURSRYMHGL�MH�SULVXWQLPD�WXPDÿLR�]QDÿHQMH�SURVODYH�����

�������-HGLQVWYR�5HGD��

8�WR�GRED� MH�GR]UHOR�SLWDQMH� MHGLQVWYD�)UDQMHYDÿNRJ�UHGD��3RVWRMDOD�
VX� WUL� IUDQMHYDÿND� UHGD�NRML� VX�QHRYLVQR� MHGDQ�R�GUXJRPX�æLYMHOL�SUHPD�
3UDYLOX� NRMH� MH� VY�� )UDQMR� GDR� VYRMRM� EUDýL�� IUDQMHYFL� �)UDWUHV�0LQRUHV��
PDQMD� EUDýD��� IUDQMHYFL� NRQYHQWXDOFL� L� IUDQMHYFL� NDSXFLQL�� 2VLP� WRJD� X�
5HGX�PDQMH�EUDýH�WRNRP�SRYLMHVWL�UD]YLOD�VX�VH�ÿHWLUL�RJUDQND��NRML�VX�VH�
SRNRUDYDOL�]DMHGQLÿNRPX�JHQHUDOX��DOL�VX�LPDOL�]DVHEQH�SURYLQFLMH��VDPR�
VWDQH�L�RGJRMQH�]DYRGH��8�YUKRYQRM�XSUDYL�5HGD�LPDOL�VX�VYRMH�SURNXUD�
WRUH��]D�UMHäDYDQMH�QMLKRYLK�SLWDQMD�NRG�6YHWH�6WROLFH��L�JHQHUDOQH�GHILQL�
WRUH��JHQHUDORYH�VDYMHWQLNH���7L�VX�VH�RJUDQFL�]YDOL��REVHUYDQWL��RSVOXæLWH�
OML���UHIRUPDWL��REQRYOMHQL���UHNROHNWL��VDEUDQL��L�GLVNDOFHDWL��ERVRQRJL���

8� ;,;�� VH� VWROMHýX� R]ELOMQR� SRÿHOR� JRYRULWL� GD� MH� YULMHPH� QDGLäOR�
UD]ORJH�WH�SRGLMHOMHQRVWL� L�GD�EL�ELOR�YHRPD�NRULVQR�SURYHVWL� MHGLQVWYR�X�
5HGX�� 7DNR� MH� QD� JHQHUDOQRPX� NDSLWXOX� JRG�� ������ IUD� )XOJHQFLMH� L]�
7RULQD�� ELYäL� SURNXUDWRU� 5HGD�� SURÿLWDR� VYRM� SULMHGORJ� GD� VH� XNLQX� WL�
]DVHEQL�QD]LYL�X�5HGX�L�GD�VH�VYL�]RYX�MHGQLP�)UDQMHYDÿNLP�LPHQRP������

*HQHUDOQL�NDSLWXO��JRG���������QD�NRMHP�MH�]D�JHQHUDOD�5HGD�L]DEUDQ�
IUD�$ORM]LMH�&DQDOL� L]� 3DUPH�� R]ELOMQR� MH� SUHWUHVDR� SLWDQMH� R� XMHGLQMHQMX�
5HGD��ãWRYLäH�VDVWDYLR�MH�SUDYLOD�NRMD�QLVX�REYH]LYDOD��QHJR�VX�PRJOD�ELWL�
X]RUDN� QRYLK� SUDYLOD� ]D� VYD� ÿHWLUL� RJUDQND�� NRMD� EL� WUHEDOR� GRJRYRUQR�
VDVWDYLWL�����

0H�XWLP��QD�NDSLWXOX�JRG��������NDUGLQDO�(JLGLMH�0DXUL�� GRPLQLND�
QDF��SUHGVMHGQLN�NDSLWXOD��SUHGORæLR� MH�NDR�JODYQL�SUHGPHW� UDVSUDYH�XMH�
�������������������������������������������������
�����7X� SURVODYX� SHGHVHWH� REOMHWQLFH� VDPRVWDQD� QD� ãLURNRPX� %ULMHJX� RSLVDR� MH� IUD�

5DGRVODY� *ODYDä� X� 6SRPHQLFD� SHGHVHWJRGLäQMLFH� +HUFHJRYDÿNH� )UDQMHYDÿNH� 5HGRGUæDYH��
0RVWDU������������������

����+�� +R]DSIHO��0DQXDOH� KLVWRULDH� 2UGLQLV� )UDWUXP�0LQRUXP��)ULEXUJL� %ULVJRYLDH� �������
�����

�����$FWD�2UGLQLV����������������������
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GLQMHQMH�5HGD��1DNRQ�GXJLK�UDVSUDYD�R�SRWUHEL�L�NRULVWL�XMHGLQMHQMD�NDUG��
0DXUL� XVSLR� MH� XYMHULWL� ÿODQRYH� NDSLWXOD� GD� X� YHOLNRM� YHýLQL� SULVWDQX� QD�
XMHGLQMHQMH��RG�����JODVDÿD�����LK�MH�JODVRYDOR�]D�XMHGLQMHQMH��

1D�WRPX�NDSLWXOX�L]UD�HQ�MH�QRYL�SUHGORæDN�SUDYLOD��.RQJUHJDFLMD�]D�
ELVNXSH� L� UHGRYQLNH�XVWDQRYLOD� MH�SRVHEQR�YLMHýH��NRMHPX� MH�QD�ÿHOX�ELR�
EXGXýL� JHQHUDO� $ORM]LMH� /DXHU�� GD� SURXÿL� VDVWDYOMHQL� SUHGORæDN� NDSLWXOD��
NRML�ýH�VH�LVSUDYOMHQ�SRVODWL�SURYLQFLMDPD�GD�RQH�GDGQX�VYRMH�SULPMHGEH��
SD� GD� VH� QD� WHPHOMX� WLK� SULPMHGDED� VDVWDYH� QRYD� SUDYLOD� SR� NRMLPD� ýH�
IUDQMHYFL�RSVOXæLYDWL�SUDYLOR�VY��)UDQMH��

.DGD� VX� VYH� WH� SUHGUDGQMH� ELOH� JRWRYH� D� IUDQMHYDÿND� SUDYLOD� GRELOH�
NRQDÿQL�REOLN��SDSD�/HRQ�;,,,��RGREULR�LK�MH�����VYLEQMD�������3UHPD�WLP�
SUDYLOLPD� ÿHWLUL� RJUDQND� X� 5HGX� SUHVWDOD� VX� SRVWRMDWL�� 6YL� ÿODQRYL� 5HGD�
LPDMX� ]DMHGQLÿNX�XSUDYX��RSVOXæXMX� LVWD�SUDYLOD��SRGORæQL� VX� LVWRPX�JH�
QHUDOX�� QRVH� LVWR� RGLMHOR�� LVWRJD� NURMD� L� LVWH� ERMH�� SR� X]RUX�QD� KDELW� VY��
)UDQMH�X�FUNYL�6Y��3HWUD��5HG�MH�SRGLMHOMHQ�QD����RNUXæMD��FLUFXPVFULSWLR�
QHV���D�QH�NDR�SULMH�QD�GYLMH�RELWHOML�RYRVWUDQVNX��FLVPRQWDQD��L�RQRVWUDQ�
VNX��XOWUDPRQWDQD������

1DNRQ�WRJD�MH�/HRQ�;,,,���QD�VY��)UDQMX�����OLVWRSDGD��������SLVPRP�
)HOLFLWDWH� TXDGDP�� SURJODVLR� MHGLQVWYR� )UDQMHYDÿNRJD� UHGD� XNLQXYäL� ÿHWLUL�
VSRPHQXWD�RJUDQND�����

8�+HUFHJRYDÿNRM�IUDQMHYDÿNRM�SURYLQFLML�WD�VH�SRGMHOD�5HGD�QD�ÿHWLUL�
RJUDQND�QLMH�RVMHýDOD��$NR�VX�]D�QMX�]QDOL��VPDWUDOL�VX�GD�MH�RQD�QD�äWHWX�
5HGD�L�GD�X�RQR�YULMHPH�QLMH�LPDOD�VPLVOD��DNR�JD�MH�LNDGD�LPDOD��6WRJD�VX�
RGOXÿQR�ELOL�]D�XMHGLQMHQMH�5HGD��$�EXGXýL�GD�VX�ELOL�VYMHVQL�GD�VH�RELÿDML�
QH� PLMHQMDMX� ODNR�� MHGDQ� MH� RG� KHUFHJRYDÿNLK� IUDQMHYDFD�� IUD� $XJXVWLQ�
=XEDF�� WDGD� JHQHUDOQL� GHILQLWRU� 5HGD�� SUHGORæLR� ��� RæXMND� ������ WDGD�
QMHPX�JHQHUDOQRP�GHILQLWRULMX�GD�]DPROL�SDSX�/HRQD�;,,,��GD�RQ�SURJOD�
VL�XMHGLQMHQMH�5HGD�����

7DGDQML� SURYLQFLMDO�+HUFHJRYDÿNH�SURYLQFLMH� IUD�/XND�%HJLý�� NRML� MH�
]D� YULMHPH� VYRJD� ERUDYND� X� ,WDOLML� GREUR� XSR]QDR� SRGMHOX�5HGD�� ELR� MH�
RGXäHYOMHQL�SULVWDäD�XMHGLQMHQMD��,�NDGD�MH�JHQHUDO�5HGD��X�VLMHÿQMX��������
SRVODR�SURYLQFLMDPD�SUHGORæDN�RSýLK�SUDYLOD��GD�EL�R�QMLPD�GDOH�VYRM�VXG�L�

�������������������������������������������������
�����+��+RO]DSIHO��0DQXDOH�KLVWRULDH�������������0��&DUPRG\��7KH�/HRQLQH�8QLRQ�RI�WKH�2UGHU�

RI�)ULDUV�0LQRU�������1HZ�<RUN�������
�����$FWD�2UGLQLV������������������������
�����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD��$FWD�GHILQLWRULL� JHQHUDOLV��VY������EU��������)��(��+RäNR��(X]HELMH�

)HUPHQGæLQ�FUNYHQL�XSUDYQLN�L�SRYMHVQLN��=DJUHE�������������
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VYRMH�SULPMHGEH��+HUFHJRYDÿND�SURYLQFLMD�RGJRYRULOD� MH�YHý����� VLMHÿQMD�
WH�JRGLQH������

3UHPGD�XMHGLQMHQMH�5HGD�QLMH�PRJOR�LPDWL�X�+HUFHJRYLQL�SRWHäNRýD��
QRYD�VX�SUDYLOD�QHNH�]DEULQMDYDOD��þLQLOR� LP�VH�GD�RQH�XYRGH�QHNL�QRYL�
QDÿLQ�æLYRWD�NRML�VH�X�KHUFHJRYDÿNLP�RNROQRVWLPD�QH�ýH�PRýL�REGUæDYDWL��
$OL� RGXäHYOMHQR� SULVWDMDQMH� XSUDYH� 3URYLQFLMH�� SRVHEQR� SURYLQFLMDOD� IUD�
/XNH�%HJLýD��PDOR�SRPDOR�RWNORQLOR�MH�VYH�VXPQMH��

���������=DMHGQLÿNL�æLYRW�

3UDYLOD�VYDNH�UHGRYQLÿNH�]DMHGQLFH��SD�L�IUDQMHYDÿNH��SRXÿDYDMX�SRMH�
GLQH� UHGRYQLNH�� PH�X� RVWDOLP�� NDNR� VH� WUHED� VOXæLWL� UHGRYQLÿNLP� VLUR�
PDäWYRP��6YD�JRVSRGDUVND�GREUD�NRMD�SRMHGLQFL�ELOR�NDNR�GRELMX�SULSD�
GDMX�]DMHGQLFL��$�]DMHGQLFD� LK�XSRWUHEOMDYD�]D�SRWUHEH�SRMHGLQDFD� LOL� ]D�
MHGQLFH��

+HUFHJRYDÿNL�IUDQMHYFL�RSVOXæLYDOL�VX�WR�SUDYLOR�UHGRYQLÿNRJD�æLYRWD�
NDNR� VX�SULOLNH�GRSXäWDOH� LOL� QDPHWDOH��5DGLOL� VX�NDR�PLVLRQDUL�PH�X� VL�
URPDäQLP� SROMRGMHOFLPD�� NRML� VX� LK� GREURYROMQR� VYRMLP� SULKRGLPD� X]�
GUæDYDOL��$�EXGXýL�GD�VX�GRELYDOL�æLYHæQLK�QDPLUQLFD�YLäH�QHJR�VX��æLYHýL�
VLURUPDäQR��PRJOL�SRWURäLWL��YLäDN�SULPOMHQLK�GDURYD�VODOL�VX�X�VDPRVWDQ��
GD�EL�VH�RG�WRJD�PRJOL�X]GUæDYDWL�VWDUFL�LOL�RGJDMDWL�PODGLýL�NRML�VX�æHOMHOL�
SRVWDWL� IUDQMHYFL�� 8� WLMHNX� YUHPHQD� RGUH�HQR� MH� äWR� NRMD� æXSD� PRæH� L�
PRUD�GDWL�VDPRVWDQX�����

5HGRYQLÿND� ]DMHGQLFD� RGQRVQR� VDPRVWDQ� EULQXR� VH� ]D� RVREQH� SR�
WUHEH�VYDNRJD�VYRJ�ÿODQD��8� WRM�EUL]L�]D�SRMHGLQH�ÿODQRYH�]DMHGQLFH�SR�
VHEQR� MH� ELOR� QH]JRGQR� ]DGRYROMLWL� SRWUHEX� ]D� RGMHýRP�� NRMX� MH� VYDNL�
SRMHGLQDF�WUHEDR��EXGXýL�GD�QLVX�VYL�MHGQDNL��8SUDYR��GD�QH�EL�ELOR�SRWH�
äNRýD�V�RGMHýRP��SRVWDR�MH�RELÿDM�GD�]DMHGQLFD�GDMH�SRMHGLQFLPD�RGUH�HQL�
L]QRV� QRYFD� GD� SRMHGLQFL� RVREQR�� SUHPD� VYRMRM� YLVLQL� L� äLULQL�� SULVNUEH�

�������������������������������������������������
�����*HQHUDOQL� DUKLY�5HGD��2UGLQLV� JHQHUDOLD�� VY�� ����� I�� ���U����U�� )��(��+RäNR��(X]HELMH�

)HUPHQGæLQ�������
�����7DNR� QSU�� NDGD� MH� JRG�� ������ RVQRYDQD� æXSD� 3RVXäNL� *UDGDF�� SURSLVDQR� MH� GD�

æXSQLN�WH�QRYH�æXSH�PRUD�JRGLäQMH�GDYDWL�VDPRVWDQX��EUDYD�������RND�YXQH��VLUD�
RNH�����PDVOD�RNH����æLWD�RND������D�X�QRYFX�WUHEDOR�MH�GDWL����IRULQWD�JRGLäQMH��
�$UKLY�)UDQMHYDÿNH�3URYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD� FDSLWXODULD��VY������S��������8]� WDM�
RELÿQL�SULQRV�NRML�VX�VDPRVWDQL�SULPDOL�RG�æXSQLND�VDPRVWDQL�VX�LPDOL�]HPOMLäWD�
RGDNOH�VX�GRELYDOL�SRYUýH��YRýH�L�VLMHQR��=D�WR�MH�QSU��KXPDÿNL�VDPRVWDQ�NXSLR�
JRG��������%DäÿLQX�L�&UNYLQX�SRG�/MXEXäNLP���,VWR�PM���$FWD�FDSLWXODULD��VY������S��
������EU����������
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RGMHýX�NRMD�LP�WUHED��7DM�QRYÿDQL�L]QRV��NRML�MH�SRMHGLQL�UHGRYQLN�SULPDR�
GD� EL� QDEDYLR� SRWUHEQX� RGMHýX�� ]YDR� VH� RELÿQR� ODWLQVNLP� MH]LNRP� YHVWL�
DULXP� �RGMHýD���+HUFHJRYDÿND� IUDQMHYDÿND� XSUDYD� RGUHGLOD� MH� JRG�� ������
GD�VYDNL�VYHýHQLN�]DMHGQLFH�WUHED�SULPLWL�]D�YHVWLDULXP����ULPVNLK�äNXGD�����

,�VDP�NXVWRG��VWDUMHäLQD�KHUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�]DMHGQLFH��SULPDR�
MH�RG�VDPRVWDQVNRJD�VWDUMHäLQH�YHVWLDULXP��.DGD�MH�RQ��JRG���������RGUHG�
ERP�XSUDYH��SUHQLR�VYRMH�VMHGLäWH�X�0RVWDU��]D�QMHJRYH�MH�SRWUHEH�VDPR�
VWDQ�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�PRUDR�GDWL�PRVWDUVNRM�IUDQMHYDÿNRM�UH]LGHQFLML��
X�NRMX� MH�NXVWRG�SUHäDR������ IRULQWD�� D�KXPDÿNL� VDPRVWDQ���� IRULQWD�����
7DM� SULQRV� ]D� X]GUæDYDQMH� NXVWRGD� GDYDOD� VX� WD� GYD� VDPRVWDQD� VYH� GR�
���������

1D�LVWRPX�NDSLWXOX�.XVWRGLMH������WUDYQMD��������NXVWRG�IUD�/XND�%H�
JLý�SUHGORæLR�MH�XSUDYL�GD�EL�VH�XVWDQRYLR�MHGDQ�QRYÿDQL�SRORJ��NRMLP�EL�
VH� NXVWRG�PRJDR� VOXæLWL� ]D� RSýH� SRWUHEH�.XVWRGLMH��'D� EL� VH� WDM� SRORJ�
QDSUDYLR�� WUHEDR� EL� VYDNL� VYHýHQLN� .XVWRGLMH� GDWL� PMHVHÿQR� PLORVWLQMX�
NRMD� VH� GDMH� ]D� MHGQX� VY��PLVX� L� GD� EL� VYDNL� æXSQLN� ]D� WX� VYUKX� GDR� ��
IRULQWD�JRGLäQMH��*YDUGLMDQL� VDPRVWDQD��SUHGVMHGQLFL� UH]LGHQFLMD� L�GHNDQL�
SULMH� NDSLWXOD� LOL� SULMH� NDSLWXODUQH� VMHGQLFH� WUHEDOL� EL� SUHGDWL� GLVNUHWRULMX�
.XVWRGLMH� WDM� QRYDF�� D� GLVNUHWRULM� EL� JD� GDR� NXVWRGX�� REYH]XMXýL� JD� GD�
VYDNH�JRGLQH�LOL�VYDNH�WUHýH�JRGLQH�SULMH�NDSLWXOD�.XVWRGLMH�GDGQH�UDÿXQ�R�
RQRPX�äWR�MH�SULPLR�L�äWR�MH�SRWURäLR��7DM� MH�SULMHGORJ�NXVWRGD�IUD�/XNH�
%HJLýD�GLVNUHWRULM�RGREULR�����

+HUFHJRYDÿNL� VH� )UDQMHYFL� QLVX� X]GUæDYDOL� VDPR� SULQRVLPD� VYRMLK�
ÿODQRYD��2QL�VX�NDWNDGD�SULPDOL�SRPRý�L]�WX�LQH��RG�OMXGL�L]YDQ�]DMHGQL�
FH��NRML� VX� VPDWUDOL�GD� WUHEDMX�SRPRýL� IUDQMHYFH�X�+HUFHJRYLQL��8SUDYR�
WDNYLP�SULQRVLPD� IUDQMHYFL� VX�X�+HUFHJRYLQL� XVSLMHYDOL� JUDGLWL� SRWUHEQH�
]JUDGH�L�X]GUæDYDWL�VYRMH�XVWDQRYH��

ãWRYLäH��L�WXUVND�MH�9ODGD��X�]DGQMH�YULMHPH�VYRJD�RSVWDQND��GDYDOD�SR�
������IRULQWD�JRGLäQMH�NUR]�QHNROLNR�YUHPHQD�]D�RGJRM�PODGHæL�QD�ãLUR�
NRPX�%ULMHJX��=D�GRVWD�GXJR�YUHPHQD�XSUDYD�.XVWRGLMH�GRELYDOD� MH�SR�
���� IRULQWD�RG�GUXäWYD�%H]JUMHäQRJ�=DÿHýD� L]�%HÿD�� D� LVWR� WDNR�SR�����
IRULQWD�RG�GUXäWYD�6Y��/DGLVODYD�L]�%XGLPSHäWH������

�������������������������������������������������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�3URYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�������EU������
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$XVWUR�8JDUVND� YODGD�RG� JRG�� ������� QD�PROEX�ELVNXSD� IUD�$Q�HOD�
.UDOMHYLýD�� VYDNRPX� MH� æXSQLNX� GDYDOD� SUHNR� NRQ]XODWD� X�0RVWDUX�� QD�
JUDGX�RG�����IRULQWD��7X�MH�QDJUDGX�WUHEDOR�VYDNL�SXW�PROLWL�����

.DGD� MH� JRG�� ������ DXVWURXJDUVND� YRMVND� ]DX]HOD�%RVQX� L�+HUFHJR�
YLQX��VYH�VX�WH�SRPRýL�L]�$XVWUR�8JDUVNH�SUHVWDOH�RVLP�RQH�GUXäWYD�6Y��
/DGLVODYD� L]�%XGLPSHäWH��6WRJD� MH�XSUDYD�KHUFHJRYDÿNLK� IUDQMHYDFD�PR�
UDOD�PROLWL�SRPRý�SD�MH�VDUDMHYVND�9ODGD�]D�RGJRM�IUDQMHYDÿNH�PODGHæL�QD�
ãLURNRP�%ULMHJX�GDYDOD�SR�������IRULQWD��D�]D�RGJRM�PODGHæL�QD�+XPFX�
SR� ������ IRULQWD�� 2G� JRG�� ������ YODGD� MH� GRGMHOMLYDOD� KHUFHJRYDÿNRP�
NXVWRGX� ���� IRULQWD� JRGLäQMH�� .DGD� MH� JRG�� ������ XYHGHQD� UHGRYLWD�
FUNYHQD�KLMHUDUKLMD��QDGELVNXS�-RVLS�6WDGOHU�RGOXÿLR�MH�XYHVWL�X]GUæDYDQMH�
VYHýHQVWYD�NDNR� VH� WR�REDYOMD�X�$XVWULML�� GUæDYQRP�SODýRP��3UHPGD� VX�
SUDYRVODYFL�L�PXVOLPDQL�QDäOL�VYRMH�UMHäHQMH��VOLÿQR�VH�UMHäHQMH�]D�NDWROLNH�
QLMH�PRJOR�QDýL��

8]GUæDYDQMH�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD�L�SRVOLMH�SUDYLOD�L]�������RVWDOR�
MH�XJODYQRP�NDR�L�SULMH��$�GD�EL�SRMHGLQFL� L�VWDUMHäLQH�PRJOL� ODNäH�SUDWLWL�
NDNR�VH�RSVOXæXMH�VLURPDäWYR�L�]DMHGQLäWYR��RGUH�HQR�MH�GD�æXSQLFL��SUHG�
VMHGQLFL�UH]LGHQFLMD��JYDUGLMDQL�L�SURYLQFLMDOL�ELOMHæH�UDVKRGH�L�SULKRGH�����

���������-HGQROLNR�RGLMHYDQMH�

=D� YULMHPH� WXUVNH� YODGDYLQH� X� %RVQL� L� +HUFHJRYLQL� IUDQMHYFL� VH��
SUHPD�VYRMRM�RGMHýL��XJODYQRP�QLVX�UD]OLNRYDOL�RG�RVWDOLK�NDWROLND��$NR�L�
QLMH� ELOR�� VWURJR�JRYRUHýL�� ]DEUDQMHQR�QRVLWL� UHGRYQLÿNR�RGLMHOR�� RQL� VX��
REXÿHQL�SRSXW�RVWDOLK� LVWRYMHUQLND�ELOL� VORERGQLML� L� VLJXUQLML�X�REDYOMDQMX�
VYRMLK�UHGRYQLÿNLK�L�VYHýHQLÿNLK�GXæQRVWL���

6UHGLQRP�;,;��VWROMHýD�NUäýDQL�X�7XUVNRM��QD�]DKWMHY�NUäýDQVNLK�GU�
æDYD��PRJOL�VX�VH�VORERGQLMH�YODGDWL�SUHPD�VYRMLP�YMHUVNLP�SURSLVLPD��SD�
VX�VH� L� IUDQMHYFL�X�%RVQL� L�+HUFHJRYLQL�PDOR�SRPDOR�PRJOL�SRQDäDWL� L�X�
YDQMVNRPX� L]JOHGX� NDNR� SURSLVXMX� QMLKRYD� SUDYLOD�� 3ULMH� VYHJD� QRVLOL� VX�
IUDQMHYDÿNR�RGLMHOR��

%LVNXS�IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý�JRG��������NDæH�GD�VX�VH�IUDQMHYFL�X�+HU�
FHJRYLQL��LGXýL�GLMHOLWL�VDNUDPHQWH��REODÿLOL�NDR�L�RVWDOL�VYMHWRYQMDFL�����
�������������������������������������������������
�����,VWR�PM���S�������������EU�������
�����,VWR�PM���$FWD�FDSLWXODULD��VY������S��������EU��������VY������S��������EU������
�����,VWR�PM���$FWD�FDSLWXODULD��VY������S��������EU�����
������4XRQLDP� QHFGXP� IHOL[� LOOXG� WHPSXV� DGYHQLW�� TXRG� RPQLEXV� YRWLV� RSWDPXV�� XW�

LQGXPHQWR� KXPLOL� DF� SDXSHUL� ,QVWLWXWR� QRVWUR� FRQIRUPL� XWDPXU� VHX� GLUHFWH�
UHOLJLRVD�YHVWH��VHG�GXUD�QHFHVVLWDWH�FRPSXOVL�DGLJLPXU�VDHFXOL�KRPLQLEXV�XVLWDWR�
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'HVHWDN�JRGLQD�SRVOLMH������WUDYQMD��������X�L]YMHäWDMX�SRVODQX�3URSD�
JDQGL�� NDæH� GD� UHGRYQLFL� X�+HUFHJRYLQL� QRVH� VYRMH� UHGRYQLÿNR� RGLMHOR��
RVLP�QD� GXJLP� WHäNLP�SXWRYDQMLPD�����.DGD� MH�$XVWUR�8JDUVND� ]DX]HOD�
%RVQX� L�+HUFHJRYLQX�ELVNXS�%XFRQMLý� SLäH� ���� OLSQMD� ������3URSDJDQGL�
GD�VYL�UHGRYQLFL�X�+HUFHJRYLQL�QRVH�UHGRYQLÿNR�RGLMHOR������

.UR]� SRYLMHVW� IUDQMHYDÿNL� VX� VH� KDELWL� X� SRMHGLQLP� ]HPOMDPD� QHäWR�
UD]OLNRYDOL�X�NURMX�KDELWD��$�SRVHEQR�MH�UD]OLND�ELOD�YLGOMLYD�X�ERML�WNDQLQH�
RG�NRMH�VX�KDELWL�ELOL�QDSUDYOMHQL��3RÿHWNRP�;,;��VWROMHýD�IUDQMHYDÿNL�VX�
KDELWL� ELOL� QDMYLäH� SHSHOMDVWH� ERMH��1D� NDSLWXOX�)UDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH� X�
+HUFHJRYLQL� JRG�� ������ ELOR� MH� MRä� KDELWD� WDNYH� ERMH�� SUHPGD� VX� VWDWXWL�
3URYLQFLMH� L]�JRG��������]DKWLMHYDOL�GD�KDELWL�EXGX�FUQH�ERMH���H[�SDQQR�
QLJUR�� �DUW�����Q������0H�XWLP�EXORP�)HOLFLWDWH�TXDGDP�������RGUH�HQR� MH�
GD�IUDQMHYDÿNL�KDELW�EXGH�VPH�H�ERMH��FRORU�KDELWXV�VXEQLJHU������

-HGQDNRVW�RGLMHYDQMD�QLMH�VH�VDVWRMDOD�VDPR�X�KDELWX��7UHEDOR�MH�QRVLWL�
L�SDVLý��QD�NRMHP�VX�PRUDOD�ELWL�WUL�]DYHæOMDMD��NDR�]QDN�WULMX�UHGRYQLÿNLK�
]DYMHWD�� R� QMHPX� MH� PRUDOD� ELWL� REMHäHQD� NUXQLFD�� =LPL� ]ERJ� KODGQRýH�
WUHEDOR�MH�QRVLWL�UHGRYQLÿNL�SODäW��D�QH�NDSXW��1D�JODYL�MH�WUHEDOR�QDSUDYLWL�
WRQ]XUX��D�]DEUDQMHQR�MH�SXäWDWL�XYRMNH�����

3URSLVDQR�MH�QD�QRJDPD�QRVLWL�VDQGDOH��D�QH�GUXJX�REXýX�����
5HGRYQLÿNR�SRNULYDOR�JODYH�MH�NDSLFD��SLOHXV��EHUUHWXP���NRMD�VH�QRVL�

EDUHP�X�VDPRVWDQX��SRVHEQR�X�VDPRVWDQVNRM�EODJRYDRQLFL��8�+HUFHJR�
YLQL�VX�IUDQMHYFL�X�;,;��VWROMHýX�QD�JODYL�QRVLOL�W]Y��IHV��NDR�äWR�VX�QRVLOL�L�
GUXJL�OMXGL��%XGXýL�GD�MH�ELOR�UD]OLÿLWLK�REOLND�WRJD�SRNULYDOD�JODYH�LOL�IHVD��
XSUDYD� IUDQMHYDÿNH� ]DMHGQLFH� SUHSRUXÿLYDOD� MH� ���� WUDYQMD� ������ MHGQR�
VWDYQLML� REOLN� IHVD� FUQH� LOL� WDPQH� ERMH�� �QLJUL� YHO� REVFXUL� FRORULV��� D�
]DEUDQMLYDOD�MH�RQDM�VYHÿDQLML��NRML�VH�]YDR�WXUVNLP�MH]LNRP�NXEDäOL�IHV�����
����������������������������������������������������������

YHVWLUL��GXP�H[WUD�VHSWD�PRQDVWHULL�FRQVWLWXWL�GLX�QRFWXTXH�SHU�DVSHUD�SUDHFLSLWLD�
HW� GLVVLWD� ORFD� GLVSHUVLV� FDWKROLFLV� VDFUDPHQWD� DGPLQLVWUDUH� DOLDTXH� VSLULWXDOLXP�
SDVWRUXP�PXQLD�RELUH�GHEHPXV����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�
FDSLWXODULD��VY������S�������

������&XQFWL�UHOLJLRVL�LQFHGXQW�LQ�KDELWX�SURSULL�,QVWLWXWL��([FLSLXQWXU�FDVXV�ORQJL�LWLQHULV�
YHO� GXP� SHU� ORFD� DFFHVVX� GLIILFLOLD� HW� VDOHEURVD� YL� PXQHULV� SDVWRUDOLV� SHUJHUH�
FRJXQWXU����$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U��

������0RGR� RPQHV� UHOLJLRVL� KXLXV� FXVWRGLDH� LQFHGXQW� LQ� KDELWX� SURSULDH� UHOLJLRQLV���
�$UKLY�3URSDJDQGH��6&�%RVQLD��VY�������I�����U���

����+��+RO]DSIHO��0DQXDOH�KLVWRULDH�������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�3URYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������EU������
�����,VWR�PM���S��������EU�����
�����,VWR�PM���S������������S��������EU�����
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2VLP�IHVD�QHNL�VX�QRVLOL�äHäLU��2ÿLWR��WR�VX�QRVLOL�QHNL�RG�RQLK�NRML�VX�
]DYUäDYDOL�äNROX�X�$XVWULML��8SUDYD�3URYLQFLMH� WR� MH�QHUDGR�JOHGDOD��SD� MH�
RG�������]DEUDQLOD�QRVLWL�IHV��äHäLU�L�NDSXW�����7X�MH�]DEUDQX�PRUDOD�SRQD�
YOMDWL� L� JRG�� ��������� %H]� VXPQMH�� WL� RGMHYQL� SUHGPHWL� QLVX� ELOL� ODNR�
XQLäWLYL��MHU�MH�LK�ELOD�äWHWD�EDFLWL�GRN�VX�PRJOL�VOXæLWL�VYRMRM�VYUVL��

���'DOML�UD]YLWDN�XSUDYQH�YODVWL����������������

1DVWRMDQMD�IUD�/XNH�%HJLýD�GD�VH�+HUFHJRYDÿND�IUDQMHYDÿND�SURYLQ�
FLMD�XUHGL�SUHPD�QRYLP�SUDYLOLPD�5HGD�QDVWDYLR�MH�PMHURGDYQR�IUD�$XJX�
VWLQ�=XEDF��L]DEUDQ�]D�SURYLQFLMDOD�����OLSQMD�������1MHJRY�]DPMHQLN�ELR�
MH�IUD�0DUWLQ�0LNXOLý��D�VDYMHWQLFL�LOL�GHILQLWRUL��IUD�$PEUR�0LOHWLý��IUD�5D�
GRVODY�*ODYDä��IUD�.DæLPLU�%HEHN�L�IUD�%RæR�2VWRMLý�����

)UD�$XJXVWLQ�=XEDF�ELR�MH�ÿRYMHN�YHOLNRJD�LVNXVWYD�L�VPLVOD�]D�XSUD�
YOMDQMH��2EQDäDR�MH�VOXæEX�JHQHUDOQRJD�GHILQLWRUD�X�5LPX����������������
NDGD� MH� EROMH� XSR]QDR� RSýH� VWDQMH� 5HGD� L� GDR� VYRM� SUL]QDWL� XGLR� RNR�
SRWUHEQLK� SURPMHQD� NRMH� VX� GRYHOH� GR� EXOH� )HOLFLWDWH� TXDGDP� �������� L�
XMHGLQMHQMD�IUDQMHYDÿNLK�RJUDQDND��$�JRG�������� LPHQRYDQ�MH�]D�JHQHUDO�
QRJD�NRPLVDUD�DOEDQVNLK�IUDQMHYDFD��GD�EL�XVSRVWDYLR�$OEDQVNX�IUDQMHYD�
ÿNX�SURYLQFLMX��RG���PLVLMVNLK�SUHIHNWXUD��NRMH�VX�VH�RQGMH�QDOD]LOH��8�WRM�
VOXæEL�RVWDR�MH�GR�����OLSQMD��������GR�L]ERUD�]D�KHUFHJRYDÿNRJD�SURYLQ�
FLMDOD�����

,VWRP�äWR� MH�IUD�$XJXVWLQ�]DSRÿHR�VYRMX�VOXæEX��GRELR� MH�SLVPR�RG�
SURIHVRUD�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��X�NRMHPX�VX�SUHGODJDOL�GD�VH�]D�VMHPHQL�
äWH�VDJUDGL�QRYD�]JUDGD��RGLMHOMHQD�RG�VDPRVWDQD��X�.RQMLFX��åXSDQMFX�LOL�
/MXEXäNRP��.DGD�VH�R�WRPX�SLVPX�UDVSUDYOMDOR��ELYäL�SURYLQFLMDO�IUD�/X�
ND�%HJLý� L]QLR� MH�GD� MH�SULMH�JRGLQX�GDQD�SURYLQFLMVNL�GHILQLWRULM�RGUHGLR�
GD�VH�VDJUDGL�MHGDQ�NDW�QDG�WDGDQMLP�VMHPHQLäWHP��*UD�DQVND�MH�YODVW�SR�
VODOD�VYRJD�DUKLWHNWD�GD�L]YLGL�PRæH�OL� L]YHVWL�WR��$UKLWHNW� MH�]DNOMXÿLR�GD�
EL�ELOR�RSDVQR�QDGRJUD�LYDWL�VMHPHQLäQX�]JUDGX��MHU�MH�GRQML�NDW�QHVLJXU�
DQ�SD�MH�SUHSRUXÿLR�SUDYLWL�QRYX�]JUDGX��1D�WHPHOMX�WH�SUHSRUXNH�RGOX�

�������������������������������������������������
�����,VWR�PM���S��������EU�����
�����,VWR�PM���S��������EU�����
����,VWR�PM�������������
�����$FWD�2UGLQLV�0LQRUXP��������������������
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ÿHQR�MH�VDJUDGLWL�QRYX�]JUDGX�]D�VMHPHQLäWH�NUDM�VDPRVWDQD�QD�ãLURNRPX�
%ULMHJX�����

5DGRYL�QD� L]JUDGQML�VMHPHQLäWD�]DSRÿHOL�VX�VOMHGHýH�JRGLQH��D�RQR�MH�
ELOR�JRWRYR����������3ULJRGRP�JUDGQMH�VMHPHQLäWD�XSUDYD�3URYLQFLMH�RG�
OXÿLOD�MH�����WUDYQMD�������GRGDWL�MRä�MHGDQ��SHWL�UD]UHG��'RWDGD�MH��QDLPH��
JLPQD]LMD� QD� ãLURNRPX� %ULMHJX� ELOD� QLæD� JLPQD]LMD� V� �� UD]UHGD�� D� YLäD�
JLPQD]LMD� ELOD� MH� QD�+XPFX�� D� VDVWRMDOD� VH� RG� JRGLQH� QRYLFLMDWD� L� GYLMH�
JRGLQH�ILOR]RILMH�����

.DGD� MH� VDJUD�HQR� QRYR� VMHPHQLäWH�� ELOR� MH�PMHVWD� ]D� YLäH� XÿHQLND��
$OL�YLäH�XÿHQLND�WUDæLOR�MH�QRYH�L]YRUH�QMLKRYD�X]GUæDYDQMD��6DPRVWDQ�QD�
ãLURNRPX�%ULMHJX�QLMH�PRJDR�]DGRYROMLWL�VYLP�QMLKRYLP�SRWUHEDPD��SD�VX�
PRUDOL�PROLWL�QD�XSUDYX�3URYLQFLMH�GD�RQD�QHNDNR�X�WRPX�SURYLGL��

7D� VH� SRWHäNRýD� RVMHWLOD� ]D� QRYRJD� SURYLQFLMDOD� IUD� $Q�HOD� 1XLýD��
NRML� MH� L]DEUDQ����VYLEQMD�������7DGD� MH�]D�QMHJRYD�]DPMHQLND�SRVWDYOMHQ�
IUD�/XND�%HJLý��D�VDYMHWQLFL�VX�ELOL��IUD�/RYUR�6RSWD��IUD�%ODJR�%DELý��IUD�
'XMR�2VWRMLý�L�IUD�0LUNR�0DWLMHYLý�����

6DPRVWDQ�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�L]QLR�MH�JRG��������XSUDYL�3URYLQFLMH�
VYRMX�SRWHäNRýX�RNR�X]GUæDYDQMD� VMHPHQLäWD��8SUDYD�3URYLQFLMH� UD]PR�
WULOD�MH����VYLEQMD�������WX�SRWHäNRýX�äLURNREULMHäNRJD�VDPRVWDQD�L�ULMHäLOD�
MH� ]DGXæXMXýL� SRMHGLQH� VDPRVWDQH� L� æXSH� GD� SRäDOMX� VDPRVWDQX� QD� ãL�
URNRPX� %ULMHJX� RGUH�HQL� L]QRV� QRYFD�� 6DPRVWDQ� X� 0RVWDUX� WUHEDR� MH�
SRVODWL�����NUXQD��VDPRVWDQ�QD�+XPFX�����NUXQD��D�RG�æXSD�QDMYLäH� MH�
WUHEDOD� SRVODWL� æXSD�*UDGQLýL�� WM�� ���� NUXQD�� D� QDMPDQMH� æXSH��*RULFD� L�
*ODYDWLÿHYR��SR����NUXQD�����

7DGD�VH�KHUFHJRYDÿND�IUDQMHYDÿND�XSUDYD�RGOXÿLOD�QD�MHGDQ�GUXJL�YH�
OLNL�SRWKYDW��QD�L]JUDGQMX�QRYH�FUNYH�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��6WDUD�äLURNR�
EULMHäND�FUNYD��]DSRÿHWD��������ELOD�MH�YHRPD�PDOHQD��1MH]LQX�VX�YHOLÿLQX�
RGUHGLOH� WXUVNH� YODVWL�� 3UHPD� QMLPD� MH� FUNYD� WUHEDOD� ELWL� GXJD� ��� ODNDWD��
äLURND����ODNDWD��D�YLVRND������ODNDWD�����

�������������������������������������������������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�������������EU�����
�����'�� 'UDJLýHYLý�� 3UYL� L]YMHäWDM� )UDQMHYDÿNH� 9HOLNH� JLPQD]LMH� QD� ãLURNRPX� %ULMHJX�� ���� 9��

0LNXOLý��8VSRPHQH�QD�IUD�'LGDND��8��)UD�'LGDN�%XQWLý��6SRPHQLFD��=DJUHE���0RVWDU�
�����������������

�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������������EU�����
�����$FWD�2UGLQLV�0LQRUXP��������������������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY�����S��������
�����8VS��$��1LNLý��)HUPDQ�]D�JUDGQMX�FUNYH�L�VDPRVWDQD�QD�ãLURNRP�%ULJX��8��.UäQL�=DYLÿDM�����

�������������
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ãLURNREULMHäND�FUNYD�ELOD�MH�PDOHQD�L�RQGD�NDGD�MH�GRSXäWHQD�QMH]LQD�
JUDGQMD��D�SRVHEQR�SRVOLMH��NDGD�VX�VH�SULOLNH�SURPLMHQLOH��2GDYQR�MH�WUH�
EDOR�JUDGLWL�QRYX�FUNYX��3ULOLNH�]DGXJR�QLVX�GRSXäWDOH�SRGX]HWL� WDM�SRW�
KYDW��DOL�VH�QD�QM�PLVOLOR��,VWRP�����OLVWRSDGD�������XSUDYD�3URYLQFLMH�QD�
UHGLOD� MH� SULSUDYOMDWL� JUD�X� ]D� QRYX� FUNYX� QD� ãLURNRPX� %ULMHJX����� ,�
VOMHGHýH�JRGLQH��QD� VDVWDQNX�SURYLQFLMVNH�XSUDYH�� ���� WUDYQMD�������� UDV�
SUDYOMDQR� MH� R� JUDGQML� QRYH� VDPRVWDQVNH� FUNYH� QD� ãLURNRPX�%ULMHJX�� D�
RGUH�HQR�MH�GD�RQD�PRUD�ELWL�GXJD�QDMPDQMH����PHWDUD�����,VWRP����VYLE�
QMD�������SURYLQFLMVND�XSUDYD�RGUHGLOD�MH�GD�WUHED�]DSRÿHWL�JUDGQMX�QRYH�
FUNYH��ãLURNREULMHäNRPX�JYDUGLMDQX�IUD�6WDQNX�.UDOMHYLýX�SRYMHUHQR�MH�GD�
QDGJOHGD�UDG�L�SODýD�UDGQLNH�����7HPHOMQL�NDPHQ�EODJRVORYLR�MH�����OLSQMD�
������ELVNXS�IUD�3DäNDO�%XFRQMLý�����

1RYD� FUNYD� JUD�HQD� MH� QD�PMHVWX� VWDUH� FUNYH�� NRMD� MH� VUXäHQD� SULMH�
L]JUDGQMH�QRYH��*UDGQMX�FUNYH�YRGLR�MH�IUD�'LGDN�%XQWLý��&UNYD�MH�SRNUL�
YHQD� JRG�� ������'DOML� UDG� QD� QMRM� SUHNLQXR� MH� 3UYL� VYMHWVNL� UDW�� 6YH� GR�
JRG�� ������ RVWDOH� VX� QD� QMRM� VNHOH�� D� VYHWD� VH� VOXæED� REDYOMDOD� X� MHGQRM�
QDWNULYHQRM� ]LGLQL� X� VWDURPX� JUREOMX�� 8SUDYD� 3URYLQFLMH� QDUHGLOD� MH� ����
WUDYQMD� ������ GD� VH� V� FUNYH� VNLQX� VNHOH�� FUNYD� XUHGL� ]D� VOXæEX� %RæMX� L�
SUHGD�JYDUGLMDQX�L�æXSQLNX�����

.DGD� MH� IUD�$Q�HR�1XLý� ]DYUäDYDR� VYRMX� WURJRGLäQMX� VOXæEX�� XLPH�
JHQHUDOD�5HGD�GRäDR�MH�X�+HUFHJRYLQX�IUD�8UEDQ�7DOLMD��L]�3URYLQFLMH�6Y��
-HURQLPD��X�QMRM�VOXæEHQR�SRVMHWLWL�IUDQMHYFH�L�L]DEUDWL�QMLKRYR�QRYR�VWDU�
MHäLQVWYR��1D�NDSLWXOX�3URYLQFLMH�����WUDYQMD�������]D�SURYLQFLMDOD� MH� L]D�
EUDQ� IUD�$PEUR�0LOHWLý�� WDGDQML� JYDUGLMDQ�PRVWDUVNRJD� VDPRVWDQD��1MH�
JRY� ]DPMHQLN� ELR� MH� IUD� /XND� %HJLý�� D� VDYMHWQLFL�� IUD�'LGDN� %XQWLý�� IUD�
.DæLPLU�%HEHN��IUD�ãSLUR�ãLPLý�L�IUD�%DULäD�'UPLý�����

)UD�$PEUR�0LOHWLý�ELR�MH�WDGD�YHRPD�SR]QDWL�ÿRYMHN�X�0RVWDUX��2W�
NDG�VH�YUDWLR�JRG��������L]�6LMHQH��JGMH�MH�]DYUäLR�ERJRVORYQH�QDXNH��JR�
WRYR� MH� FLMHOR� YULMHPH� UDGLR� X� 0RVWDUX�� *RG�� ������������ ELR� MH� YLNDU�
IUDQMHYDÿNH� UH]LGHQFLMH� X�0RVWDUX�� ������������ ELR� MH� WDMQLN�ELVNXSD� IUD�
3DäNDOD�%XFRQMLýD��RG�������������SUHIHNW�ERJRVORYD�X�0RVWDUX��D�������
�������������������������������������������������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S��������EU�����
�����,VWR�PM���S��������EU�����
�����,VWR�PM���S��������EU�����
�����.UäýDQVND�RELWHOM������������������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S��������EU��9,���,VWR�

PM���/��3HWURYLý��'QHYQLN��VY����������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�3URYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�������
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������ JYDUGLMDQ�PRVWDUVNRJD� VDPRVWDQD��=DMHGQR� V�SURIHVRULPD�)UDQMH�
YDÿNH�ERJRVORYLMH�X�0RVWDUX�VXGMHORYDR�MH�X�RVQLYDQMX�ÿDVRSLVD�.UäýDQVNH�
RELWHOML��3RXÿQRJD�L�]DEDYQRJD�OLVWD�]D�KUYDWVNL�NDWROLÿNL�SXN���

%LR� MH�SURYLQFLMDO�X�QHVWDOQR� L�SULMHOD]QR�YULMHPH�]D�%RVQX� L�+HUFH�
JRYLQL�MHU�VX�RQH����OLVWRSDGD�������SULSRMHQH��DQHNVLMD��$XVWUR�8JDUVNRM�
PRQDUKLML��D�]D�QMLK�MH������YHOMDÿH��������SURJODäHQ�SRVHEQL�XVWDY�����

1D�SURYLQFLMDOQRPX�NDSLWXOX��QD�NRMHPX�MH�L]DEUDQ�IUD�$PEUR�0LOH�
WLý�]D�SURYLQFLMDOD��JODYQL�SUHGPHW�UDVSUDYH�ELR�MH�RGJRM�IUDQMHYDÿNH�POD�
GHæL�� D� SRVHEQR� JLPQD]LMD� QD� ãLURNRPX�%ULMHJX��2QD� MH� MRä� WDGD� LPDOD�
VDPR���UD]UHGD��D�WDGD�MH�RGUH�HQR�GD�VH�XYHGH���UD]UHGD���DFL�EL�QDNRQ�
SHWRJD�UD]UHGD�QDVWDYLOL�äHVWL��D�RQGD�EL�LäOL�X�QRYLFLMDW��D�QDNRQ�QRYLFLMDWD�
SRKD�DOL�EL�VHGPL�L�RVPL�UD]UHG�JLPQD]LMH�����

8SUDYD�3URYLQFLMH�ELOD� MH�VYMHVQD�GD�JLPQD]LMD�QH�ýH�PRýL�QDSUHGR�
YDWL�DNR�QH�LPDGQH�GRYROMQR�SULSUDYOMHQLK�L�SUL]QDWLK�SURIHVRUD��,VWLQD��L�
WDGD�MH� LPDOD�QHNROLNR�GREULK�SURIHVRUD��DOL�RQL�QLVX�]DYUäLOL�JLPQD]LMVNH�
SUHGPHWH�QHJR��XÿHýL�ILOR]RIVNR�ERJRVORYQH�SUHGPHWH��UD]YLMDOL�VX�VYRMH�
VNORQRVWL� SUHPD� JLPQD]LMVNLP� SUHGPHWLPD�� SD� VX� PRJOL� SUHGDYDWL� L� JL�
PQD]LMVNH�SUHGPHWH��$OL�NDGD�VX�RGOXÿLOL�XVSRVWDYLWL�JLPQD]LMX�V���UD]UH�
GD��PRUDOL�VX�SULSUDYLWL�SURIHVRUH�NRML�ýH�PRýL�GROLÿQR�SUHGDYDWL��L�WR�WLP�
YLäH�äWR�VX�QDPMHUDYDOL�WUDæLWL�SUDYR�MDYQRVWL�RG�GUæDYQH�YODVWL��

)UD�$PEUR�0LOHWLý�RGOXÿLR�MH�]DSRÿHWL�X�WRPX�VPMHUX��1DJRYRULR�MH�
GYRMLFX�VWXGHQDWD�ILOR]RILMH�� IUD�0DWX�þXWXULýD� L� IUD�'RPLQLND�0DQGLýD��
GD�SULYDWQR�GRYUäH�VUHGQMX�äNROX�QD�GUæDYQRM�JLPQD]LML�X�0RVWDUX��GD�EL�
QDNRQ�VUHGQMH�äNROH�PRJOL�SRKD�DWL�VYHXÿOLäWH��0RUDOL�VX�SULYDWQR�SROR�
æLWL� äHVW� UD]UHGD� JLPQD]LMH� L� QDNRQ� WRJD� UHGRYLWR� VH� XSLVDWL� X� VHGPL��
6WYDUQR��RQL�VX�X�äNROVNRM�JRGLQL�������������SRORæLOL�SUYLK�äHVW�UD]UHGD�
JLPQD]LMH�L�XMHVHQ��JRG���������XSLVDOL�VH�X�VHGPL�UD]UHG�JLPQD]LMH�X�0R�
VWDUX�����

8�SRÿHWNX�VH�ÿLQLOR�GD�EL�X�PRVWDUVNRM�JLPQD]LML�WDNR�PRJDR�]DYUäLWL�
VUHGQMX�äNROX�GRYROMDQ�EURM�IUDQMHYDÿNLK��DND��NRML�EL�SRVOLMH�QD�NRMHPX�
VYHXÿLOLäWX�SRKD�DOL�SURSLVDQH�SUHGPHWH�L�SRVWDOL�SURIHVRUL�QD�ãLURNRPX�
%ULMHJX��0H�XWLP��QDNRQ���JRGLQH��QDMYLäH�]ERJ�QHPLUD�NRML�VX��]ERJ�EDO�

�������������������������������������������������
�����/���DNRYLý�� 3ROLWLÿNH� RUJDQL]DFLMH� ERVDQVNRKHUFHJRYDÿNLK� NDWROLND� +UYDWD��=DJUHE� �����

������ELOM��������5��.LV]OLQJ��'LH�.URDWHQ��*UD]���.|OQ����������������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�������
�����8VS�� %�� 3DQGæLý��åLYRWRSLV� IUD� 'RPLQLND�0DQGLýD��8�� 6DEUDQD� GMHOD� 'U�� 2�� 'RPLQLND�

0DQGLýD��VY�������L]G��=,5$/��&KLFDJR����������������
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NDQVNLK�UDWRYD��QDVWDOL�X�PRVWDUVNRM�JLPQD]LML��XSUDYD�3URYLQFLMH�RGOXÿLOD�
MH���� VYLEQMD�������GD�XSLVDQL�X�JLPQD]LMX� ]DYUäH� VUHGQMX� äNROX�� D�GD� VH�
GUXJL�QH�äDOMX�����

3UHPGD� MH� VWDUMHäLQVWYR� 3URYLQFLMH� RGOXÿLOR� XVSRVWDYLWL� SRWSXQX� JL�
PQD]LMX��WUHEDOR�MH�ÿHNDWL�GRN�VH�WR�RVWYDUL��7R�MH�VSUMHÿDYDR�QHGRVWDWDN�
SURVWRUD�� UDWQR� YULMHPH�� QHGRVWDWDN� SURIHVRUD� L� SRWHäNRýD� X]GUæDYDQMD�
�DND��,SDN�WD�]DPLVDR�QLMH�RGEDÿHQD��=D�YULMHPH�UDWD������VYLEQMD��������
RGUH�HQR� MH� GD� VH� XUHGL� VPMHäWDM� ]D� äHVWL� UD]UHG� JLPQD]LMH����� ,VWRP� X�
äNROVNRM�JRGLQL�������������XYHGHQR�MH�VYLK�RVDP�UD]UHGD�X�JLPQD]LML�QD�
ãLURNRPX�%ULMHJX�����

=D�YULMHPH�SURYLQFLMVNH�XSUDYH�IUD�$PEUH�0LOHWLýD�GRJRGLR�VH�GRVWD�
YDæDQ�GRJD�DM�PH�X�ERJRVORYLPD�X�0RVWDUX��2QL�VX�YHý�SULMH�SRND]LYDOL�
]DQLPDQMH�]D�SRNUHW�NUÿNRJD�ELVNXSD�$QWXQD�0DKQLÿD��NRML�MH�XGUXæLYDR�
L� PH�XVREQR� SRYH]LYDR� KUYDWVNX� NDWROLÿNX� äNROVNX�PODGHæ�� 1MHJRY� VH�
SRNUHW�GRVWD�EU]R�äLULR��D�SRVHEQR�PH�X�KUYDWVNRP�PODGHæL��NRMD�MH�SR�
KD�DOD�NDWROLÿNH�RGJRMQH�]DYRGH��,�ERJRVORYL�PRVWDUVNH�)UDQMHYDÿNH�ER�
JRVORYLMH�XVYRMLOL�VX�PLVOL�ELVNXSD�0DKQLÿD��SD�VX�SRG�XWMHFDMHP�WLK�PLVOL�
RVQRYDOL�JRG��������GUXäWYR�%DNXOD��X�NRMHPX�VX�SURXÿDYDOL�UD]OLÿLWD�SL�
WDQMD� NRMD� VX� ]DQLPDOD� WDGDQMX� KUYDWVNX� NDWROLÿNX� MDYQRVW�� R� QMLPD� VD�
VWDYOMDOL�SUHGDYDQMD�L�QD�VDVWDQFLPD�GUXäWYD�ÿLWDOL�LK�L�R�QMLPD�PH�XVREQR�
UDVSUDYOMDOL��2VLP�WRJD�VX�QD�WLP�VDVWDQFLPD�ÿLWDOL�VYRMH�L�WX�H�NQMLæHYQH�
VDVWDYH�� 6XGMHORYDQMH� X� UDGX� GUXäWYD� %DNXOD� SRPRJOR� MH� GD� MH� PQRJR�
QMHJRYLK�ÿODQRYD�SLVDOR��SULYLNOR�VH�JRYRUQLäWYX�L�MDYQRPX�UDGX�����1HNL�
VX�ÿODQRYL�WRJD�GUXäWYD�SRVWDOL�SRVOLMH�LVWDNQXWL�UDGQLFL�X�MDYQRPX�æLYRWX��

���5DWQR�GRED���������������

)UD�$PEUX�0LOHWLýD�]DPLMHQLR�MH�IUD�/XND�%HJLý�� L]DEUDQ�ÿHWYUWL�SXW�
]D� VWDUMHäLQX� KHUFHJRYDÿNH� IUDQMHYDÿNH� ]DMHGQLFH�� ���� WUDYQMD� ������ =D�
NXVWRGD�PX�MH�L]DEUDQ�IUD�$PEUR�0LOHWLý��ELYäL�SURYLQFLMDO��D�]D�GHILQLWR�

�������������������������������������������������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������������EU�����
�����,VWR�PM���S�������EU�����
�����1DGOHæQD� JUD�DQVND� YODVW� L]� 6DUDMHYD� SUL]QDOD� MH�� ���� VUSQMD� ������� SUDYR� MDYQRVWL�

äLURNREULMHäNRM�JLPQD]LML��D�SUYL�LVSLW�]UHORVWL�RGUæDQ�MH��������UXMQD�������8VS��%��
3DQGæLý��åLYRWRSLV�IUD�'RPLQLND�0DQGLýD������

�����6OLÿQR�GUXäWYR�RVQRYDQR� MH��SRG�QD]LYRP� 3ROHW�� JRG���������PH�X�VMHPHQLäWDUFLPD�
QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��8VS��þ��0DMLý���%DNXOD��X�SURäORVWL� L� VDGDäQMRVWL��8��6WRSDPD�
RWDFD��VY������0RVWDU����������������
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UH��IUD�/XGRYLN�5DGRä��IUD�)LOLS�%HEHN��IUD�'DYLG�1HYLVWLý�L�IUD�6NHQGHU�
0XVD�����

1HNROLNR�YUHPHQD�QDNRQ�L]ERUD�IUD�/XNH�%HJLýD�]D�SURYLQFLMDOD�GR�
ELR�MH�SLVPR��SLVDQR����VUSQMD��������RG�=HPDOMVNH�YODGH�L]�6DUDMHYD�GD�VH�
ERJRVORYL� SRXÿH� X�QMHJRYDQMX�EROHVQLND� X� UDWQR�GRED�����9Hý�PX� MH� WR�
SLVPR�JRYRULOR�GD�VH�SULEOLæDYDMX�QHPLUQL��UDWQL�GDQL��6WYDUQR��QLMH�WUHED�
OR�GXJR�ÿHNDWL�GD�VH�RSýHQLWR�X�+HUFHJRYLQL�RVMHWL�GROD]DN�EXUQLMLK�GDQD��
0DOR�QDNRQ�WRJD�����OLVWRSDGD��������SULNOMXÿHQD�MH�%RVQD�L�+HUFHJRYLQD�
$XVWUR�8JDUVNRM� PRQDUKLML�� 7R� MH� QHGXJR� QDNRQ� WRJD� ELOR� X]URN� SUR�
VYMHGD� SURWLY� 0DGæDUD�� NRML� VX� VWYDUQR� XSUDYOMDOL� %RVQRP� L� +HUFHJR�
YLQRP��7L�VX�VH�SURVYMHGL�QDMSULMH�RGUæDOL�X�6DUDMHYX��8�0RVWDUX�VX��DFL�
MDYQR�SURVYMHGRYDOL�SURWLY�0DGæDUD�����YHOMDÿH��������D�VXWUDGDQ������YH�
OMDÿH��QDVWDYLOL�VX�V�WLP��7DM�VX�VH�GDQ�PRVWDUVNLP��DFLPD�SULGUXæLOL�L�PR�
VWDUVNL�ERJRVORYL��ãWRYLäH��RQL� VX�QDSUDYLOL�PDGæDUVNX�]DVWDYX� L� MDYQR� MH�
VSDOLOL�����

$� NDGD� VX� ��� OLVWRSDGD� ������ 6UELMD�� &UQD�*RUD�� %XJDUVND� L� *UÿND�
]DSRÿHOH� UDW� SURWLY� 7XUVNH�� X� %RVQL� L� +HUFHJRYLQL� QDVWDOD� MH� UDWQD� SUL�
SUDYQRVW��3RÿHWNRP�������X�0RVWDUX�MH�ELOR�RNR��������YRMQLND��D�VYDNL�
GDQ�GROD]LOL�VX�QRYL�����

0DOR�SULMH�QHJR�MH�IUD�/XND�%HJLý�]DSRÿHR�VYRMX�VOXæEX�SURYLQFLMDOD��
VDUDMHYVNL�QDGELVNXS�-RVLS�6WDGOHU�RVQRYDR�MH��X�VLMHÿQMX��������SROLWLÿNX�
VWUDQNX�SRG� LPHQRP�+UYDWVND�NDWROLÿND� XGUXJD� L� WDNR� UD]GLMHOLR�KUYDWVNH�
NDWROLÿNH� ELUDÿH� ]D� EXGXýL� ERVDQVNRKHUFHJRYDÿNL� 6DERU�� )UD� /XND� QLMH�
RGREUDYDR�QMHJRY�SURäOL�UDG��NRMLP�MH�UD]GLMHOLR�VYHýHQVWYR�VYRMH�%LVNX�
SLMH��D�SRJRWRYR�QLMH�VKYDýDR�WX�SRGMHOX�KUYDWVNLK�NDWROLÿNLK�ELUDÿD��0H�
�XWLP��EXGXýL�GD�QLMH�PRJDR�X�WRPX�QLäWD�SURPLMHQLWL��äXWLR�MH��WR�YLäH�äWR�
VH�X�+HUFHJRYLQL�QLMH�RVMHýDOD�WD�SRGLMHOMHQRVW��NRMD�MH�X�%RVQL�ELOD�YHRPD�
MDND��3ULVXWQRVW�ELVNXSD�%XFRQMLýD��SUHPGD�EROHVQD�L�VWDUD��RVLJXUDYDOD�MH�
PLU�L�MHGLQVWYR�PH�X�VYHýHQVWYRP�L�QDURGRP�����
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�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�������
�����,VWR�PM���S��������EU��,,��
�����,VWR�PM���/��3HWURYLý��'QHYQLN��VY��������������
�����,VWR�PM�������������������������
�����3LäXýL���� VYLEQMD�������JHQHUDOX�5HGD�R�FUNYHQLP�SULOLNDPD�X�%RVQL� L�+HUFHJRYLQL �

NDæH� R� WRPX� UDGX� QDGELVNXSD� 6WDGOHUD�� ����� IDYRUHJJLDWR� GDOOR� VWHVVR� JRYHUQR�
FROOH� VXH� SURYHUELDOL� VWUDYDJDQ]H� KD� PHVVR� LQ� VFRPSLJOLR� WXWWD� OD� %RVQD� HG�
(U]HJRYLQD��DYHQGR�GLYLVR�FOHUR�H� OD�SRSROD]LRQH�FDWWROLFD�LQ�GXH�SDUWLWL���� q�XQ�
JLXUDWR�QHPLFR�GHL�)UDQFHVFDQL������*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD��6.�������I�����U����U��
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8SUDYD�IUD�/XNH�%HJLýD�ELOD�MH�SRVHEQR�SRJR�HQD�VPUýX�ELVNXSD�IUD�
3DäNH�%XFRQMLýD��NRML� MH�XPUR����SURVLQFD�������%LVNXS�%XFRQMLý�ELR� MH�
RSýHQLWR�SUL]QDW�NDR�YHOLNL�ÿRYMHN�L�YHOLNL�ELVNXS��NRML�MH�VYRMH�VSRVREQR�
VWL� ]QDR� XSRWULMHELWL� ]D� GREUR� VYRMH� %LVNXSLMH�� VYHýHQLND� L� YMHUQLND��
3RVHEQR�MH�SRPDJDR�KHUFHJRYDÿNX�IUDQMHYDÿNX�]DMHGQLFX��NRMRM�MH�SULSD�
GDR�� GD� äWR� GRVWRMQLMH� RGJRYRUL� VYRPX� SR]LYX� X� QRYLP� YUHPHQVNLP�
SULOLNDPD�����

6PUW�ELVNXSD�%XFRQMLýD�MH�YHRPD�X]QHPLULOD�KHUFHJRYDÿNH�IUDQMHYFH��
5DGLOR�VH�R�QDVOMHGQLNX�SRNRMQRJD�ELVNXSD��+HUFHJRYDÿNL�IUDQMHYFL�æHOMHOL�
VX� GD� JD� QDVOLMHGL� QHWNR� RG� KHUFHJRYDÿNLK� IUDQMHYDFD�� 1DSURWLY� QDG�
ELVNXS� 6WDGOHU� MH� VYLP� VLODPD� QDVWRMDR� GD� PRVWDUVNL� ELVNXS� SRVWDQH�
QMHJRY� SRPRýQL� ELVNXS� ,YDQ� ãDULý�� 6YMHWRYQD� YODVW� KWMHOD� MH� $ORM]LMD�
0LäLýD�� NRML� MH� SRVWDR� ELVNXS� ���� YHOMDÿH� ��������� 'RELYäL� RGUHGEX� R�
LPHQRYDQMX��QRYRL]DEUDQL�ELVNXS�0LäLý�RWLäDR� MH�QDMSULMH�X�%Hÿ�SUHGVWD�
YLWL�VH�9ODGL��,]�%HÿD�]DSXWLR�VH�X�5LP��RQGMH�SULPLWL�ELVNXSVNR�SRVYHýH�
QMH��3RVYHWLR�JD�MH�X�5LPX�����OLSQMD�������IUDQMHYDF�'LRPHGH�)DOFRQLR��
8�LPH�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�QD�SRVYHýHQMX�ELR�MH�IUD�$P�
EUR�0LOHWLý��NXVWRG�3URYLQFLMH��

)UD�/XND�%HJLý�QDVWDYLR� MH�V�REQRYRP�3URYLQFLMH�X�GXKX�SUDYLOD� L]�
������1DVWRMDR�MH�X�3URYLQFLMX�äWR�EROMH�XYHVWL�]DMHGQLäWYR�æLYRWD�L�MHGQR�
OLNRVW�RGLMHYDQMD��

=DMHGQLäWYR�æLYRWD�RÿLWRYDOR�VH�SRVHEQR�X�XSRWUHEOMDYDQMX�YUHPHQL�
WLK�GREDUD��NRMH�VX�SRMHGLQFL�GRELYDOL�]D�VYRM�RVREQL�UDG�SRVHEQR�]D�VYRM�
UDG�QD� æXSDPD��=DWR� MH�QDVWRMDR�XYMHULWL� SRMHGLQFH� L� ]DMHGQLFX�GD� WUHED�
YRGLWL�NQMLJH�SULKRGD� L�UDVKRGD��7DNR�ýH�SRMHGLQFL�PRýL�EROMH�VHEH�QDG�
JOHGDWL� L� WURäLWL� VDPR�RQR�äWR� WUHED��D�R� WRPX�ýH�VH� L� VWDUMHäLQVWYR�PRýL�
RVYMHGRÿLWL��=ERJ�WRJD�QDUH�LYDR�MH�GD�SRMHGLQL�æXSQLFL�NDGD�VH�VHOH��SUL�
JRGRP�SURPMHQH��VD�VRERP�PRJX�SRQLMHWL�VDPR�RGLMHOR��RVREQH�NQMLJH�L�
SRYHVWL�NRQMD�����

-Rä�XYLMHN�QLMH�ELOD�SRVYH�SURYHGHQD�MHGQROLNRVW�RGLMHYDQMD��1HNL�VX�
QRVLOL�IHVRYH��SRG�XWMHFDMHP�WXUVNRJD�QDÿLQD�RGLMHYDQMD���D�GUXJL�VX�LPDOL�
äHäLUH�]YDQH�FLOLQGDU�LOL�SROXFLOLQGDU�L�]LPVNH�NDSXWH�]YDQH�+DYHORFN��RQL�
�������������������������������������������������
�����5�� *ODYDä�� %LVNXS� 2�� 3DäNDO� %XFRQMLý� SULJRGRP� ���JRGLäQMLFH�� ELVNXSRYDQMD� �������������

0RVWDU� ������� $�� 1LNLý��'MHORYDQMH� IUD� 3DäNDOD� %XFRQMLýD��8��+HUFHJRYDÿNL� XVWDQDN�
������0RVWDU�9HOMDFL�����������������

�����/���DNRYLý��3ROLWLÿNH�RUJDQL]DFLMH�ERVDQVNRKHUFHJRYDÿNLK�NDWROLND�+UYDWD������������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY�����S�������
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VX�]DYUäLOL�äNROX�X�$XVWULML���)UD�/XND�MH�QDVWRMDR�XYMHULWL�RQH�NRML�VH�QLVX�
RGLMHYDOL�NDNR�MH�RGUH�HQR�X�SUDYLOX�GD�VH�äWR�SULMH�SULODJRGH�SURSLVLPD��
6DPR�LK�MH�PRJOR�LVSULÿDWL�WR�äWR�MH�ELOD�äWHWD�EDFLWL�RQH�RGMHYQH�SUHGPHWH�
NRML�VX�VH�MRä�XYLMHN�PRJOL�QRVLWL�����

7HäNL�GDQL�GRäOL�VX�]D�XSUDYH�IUD�'XMH�2VWRMLýD��=D�SURYLQFLMDOD�L]D�
EUDQ� MH� ��� VYLEQMD� ������1MHJRY� ]DPMHQLN� ELR� MH� IUD� ãSLUR� ãLPLý�� D� VD�
YMHWQLFL�� GHILQLWRUL�� ELOL� VX�� IUD� ãLPR� $QÿLý�� IUD� $QWH� 0DMLý�� IUD� /XMR�
%XEDOR�L�IUD�üLULO�,YDQNRYLý�����

3URYLQFLMVNL�GHILQLWRULM�MRä�QLMH�VYUäLR�NDGD�MH����VYLEQMD��������XYHÿHU��
GRäOR� ������ YRMQLND� GD� SUHQRýH� QHNROLNR� GDQD� X� VDPRVWDQX�� 3R� VDPR�
VWDQVNLP� KRGQLFLPD� SURVWUOL� VX� VODPX� L� QD� QMRM� VX� VSDYDOL�� 2VWDOL� VX� X�
VDPRVWDQX�RG��������VYLEQMD�WH�JRGLQH�����

%LOR�MH�RSDVQR�GD�VH�DXVWURXJDUVND�YRMVND�XPLMHäD�X�EDONDQVNH�UDWRYH�
�������������� ,SDN� GR� WRJD� QLMH� GRäOR�� $OL� GR� UDWD� QLMH� WUHEDOR� GXJR�
ÿHNDWL��*RG�� ������ WUHEDOH� VX� VH�� QD�PH�L�%RVQH� L�+HUFHJRYLQH��RGUæDWL�
YRMQH� YMHæEH�� 7LP� MH� YMHæEDPD� WUHEDR� SULVXVWYRYDWL� SULMHVWRORQDVOMHGQLN�
)UDQMR�)HUGLQDQG�� 6YHÿDQR� MH� GRÿHNDQ� X�0RVWDUX� ���� OLSQMD� ������� NUDM�
KRWHOD�1HUHWYH��D�RQGD�VH�X�DXWRPRELOX�SURYR]DR�JUDGRP��8�0RVWDUX�VH�
]DGUæDR�RNR�VDW�YUHPHQD��3RWRP�MH�RWSXWRYDR�SUHPD�6DUDMHYX��.DGD� MH�
����OLSQMD�������V�,OLGæH�GRäDR�SRVMHWLWL�JUDG��GRÿHNDR�JD�MH�VUSVNL�XERMLFD�
*DYULOR�3ULQFLS�L�X�QM�SXFDR��VPUWQR�JD�UDQLYäL��2G�WRJD�MH�XPUR��6�QMLP�
MH�XPUOD�L�QMHJRYD�VXSUXJD��NRMD�MH�WDGD�UDQMHQD��$XVWUR�8JDUVND�PRQDU�
KLMD�MH�]ERJ�WRJD�QDYLMHVWLOD�����VUSQMD�WH�JRGLQH�6UELML�UDW��7LPH�MH�]DSR�
ÿHR�3UYL�VYMHWVNL�UDW�����

8SUDYD�IUD�'XMH�2VWRMLýD�RGYLOD�VH�X�UDWQLP�SULOLNDPD��2Q�MH�QDVWR�
MDR�GD� L�X� WLP�SULOLNDPD�æLYRW�3URYLQFLMH� WHÿH�XVWDOMHQLP�WLMHNRP��7DMQLN�
IUD� 'XMH�2VWRMLýD� ELR� MH� IUD� /HRQ� 3HWURYLý�� SUYL� GRNWRU�+HUFHJRYDÿNH�
IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�� NRML� MH� X� VYHPX�SRPDJDR�SURYLQFLMDOD� D� QMHJRYH�
æHOMH�RGYDæQR�L]YUäDYDR��

3URYLQFLMVND�VH�XSUDYD�SRVHEQR�EULQXOD�R�äWHGQML�VWYDUL�NRMH�VX�LPDOL�
QD�UDVSRODJDQMX��MHU�VX�ELOL�XYMHUHQL�GD�ýH�UDW�GRVWD�GXJR�WUDMDWL��3RVHEQD�
EULJD�ELOL� VX�RGJRMQL�]DYRGL��SULMH� VYHJD�JLPQD]LMD�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��
=D�X]GUæDYDQMH�WH�JLPQD]LMH�XSUDYD�MH�RGUHGLOD����VYLEQMD�������GD�VDPR�

�������������������������������������������������
�����,VWR�PM���S��������EU�����
���� ,VWR�PM���/��3HWURYLý��'QHYQLN��VY�����������
�����,VWR�PM�������������
�����,VWR�PM�������������
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VWDQL�0RVWDU� L�+XPDF�GDGQX�SR� ���� NUXQD�� D� UH]LGHQFLMH�*UDGQLýL� ����
NUXQD��3RVXäMH�����NUXQD��.RQMLF�L�åXSDQMDF�SR�����NUXQD�����

ãWR� MH� UDWQR� YULMHPH� SUROD]LOR� æLYRWQH� VX� SULOLNH� SRVWDMDOH� VYH� WHæH��
3XÿDQVWYR�MH�ELOR�VYDNL�GDQ�VLURPDäQLMH��D�YODGDOD�MH�L�JODG��NDGD�MH�OMHWLQD��
]ERJ�VXäH��ELOD�YHRPD�VODED��7R�VH�VWDQMH�RVMHWLOR�SRVHEQR�]D�XSUDYH�IUD�
'DYLGD�1HYLVWLýD��NRML� MH� L]DEUDQ�]D�SURYLQFLMDOD�����VUSQMD��������QDNRQ�
äWR� MH� IUD� 9HQGHOLQ� %RäQMDN� VOXæEHQR� SRVMHWLR� 3URYLQFLMX� L� SUHGVMHGDR�
NDSLWXOX�� =D� QMHJRYD� ]DPMHQLND� ELR� MH� L]DEUDQ� IUD� /XND� %HJLý�� NRML� VH�
]ERJ� VWDURVWL� QLMH� KWLR� SULPLWL� VOXæEH� SD� MH� L]DEUDQ� IUD� /XMR� %XEDOR��
,]DEUDQL�VX�GHILQLWRUL��IUD�6WDQNR�.UDOMHYLý��IUD�$XJXVWLQ�0DWLý��IUD�-HUNR�
%RUDV� L� IUD�/HRQ�3HWURYLý�����=D� WDMQLND�3URYLQFLMH� LPHQRYDQ� MH� IUD�'R�
PLQLN�0DQGLý�����

5DWQH�VX�SULOLNH�X�VYHPX�RWHäÿDYDOH�UHGRYLWL�æLYRW�IUDQMHYDÿNH�]DMHG�
QLFH��8SUDYD�MH�QDVWRMDOD�L�X�WDNYLP�SULOLNDPD�äWR�EROMH�SUHæLYMHWL�L�RGJR�
YRULWL�VYRPX�SR]LYX��3RVHEQD�EULJD�ELOR�LP�MH�RGJRM�UHGRYQLÿNH�PODGHæL��
RVRELWR� JLPQD]LMD� QD� ãLURNRPX�%ULMHJX��8SUDYR� VX� WDGD�XVSMHOL� RWYRULWL�
VYLK�RVDP� UD]UHGD�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��.DGD� MH�XYHGHQ� L�RVPL� UD]UHG��
SURYLQFLMDO�MH�]DPROLR�����VLMHÿQMD�������=HPDOMVNX�YODGX�X�6DUDMHYX�GD�EL�
IUDQMHYDÿNRM�JLPQD]LML�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�SUL]QDOD�SUDYR� MDYQRVWL��RQD�
LVWD�SUDYD�NRMD�MH�YHý�LPDOD�LVXVRYDÿND�JLPQD]LMD�X�7UDYQLNX�L�IUDQMHYDÿND�
JLPQD]LMD� X� 9LVRNRPX�� 8� RæXMNX� ������ 9ODGD� MH� SRVODOD� VYRJD� SRYMH�
UHQLND�'UDJDQD�.XGOLFKD�GD�QD�PMHVWX�LVSLWD�RSUDYGDQRVW�PROEH��1DNRQ�
WH� MH�QMHJRYH�SURYMHUH�=HPDOMVND�YODGD� L]�6DUDMHYD�XGRYROMLOD������ VUSQMD�
������ �EU�� ����������� PROEL� IUDQMHYDÿNRJD� VWDUMHäLQVWYD� L]�0RVWDUD�� �DFL�
äLURNREULMHäNH�JLPQD]LMH��QDNRQ�]DYUäHQRJD�RVPRJ� UD]UHGD��SRODæX� LVSLW�
]UHORVWL� SUHG�PMHäRYLWLP� LVSLWQLP�SRYMHUHQVWYRP����� 3UYL� LVSLW� ]UHORVWL� X�
IUDQMHYDÿNRM� JLPQD]LML� QD� ãLURNRPX� %ULMHJX� RGUæDQ� MH� ������� UXMQD�
���������

=D�YULMHPH�XSUDYH�IUD�'DYLGD�1HYLVWLýD�ELOR�MH�MDVQR�GD�VH�UDW�SULEOL�
æDYD� NUDMX��2WNDG� VX� VH�� ��� WUDYQMD� ������� 6MHGLQMHQH� $PHULÿNH�'UæDYH�
XPLMHäDOH�X�UDW��VUHGLäQMH�YODVWL��$XVWUR�8JDUVND��1MHPDÿND��7XUVND��PR�

�������������������������������������������������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S��������EU�����
�����,VWR�PM���������$FWD�2UGLQLV�0LQRUXP�9,��������������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S�������
�����,VWR�PM���6SLVL�3URYLQFLMH��VY������� I�����U����U��'��'UDJLýHYLý��3UYL� L]YMHäWDM�)UDQMHYDÿNH�

9HOLNH�JLPDQ]LMH�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�����
�����.UäýDQVND�RELWHOM��������������������
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UDOH� VX� SRGOHýL��8�+HUFHJRYLQL� ELOL� VX� ]DEULQXWL� äWR� ýH� ELWL� QDNRQ� WRJD��
þXOL� VX� ]D� W]Y�� VYLEDQMVNX� GHNODUDFLMX� RG� ���� VYLEQMD� ������� X� NRMRM� VX�
QDURGQL�]DVWXSQLFL�6ORYHQFL��6UEL�L�+UYDWL�]DWUDæLOL�GD�VH�]HPOMH�X�NRMLPD�
VWDQXMX�6ORYHQFL��+UYDWL� L�6UEL�XMHGLQH�X�MHGQR�WLMHOR��SRG�æH]ORP�KDEV�
EXUVNR�ORUHQVNH�GLQDVWLMH������

=DVWXSQLFL� ERVDQVNR�KHUFHJRYDÿNLK� +UYDWD� VPDWUDOL� VX� GD� VH� WUHED�
L]MDVQLWL�]D�VYLEDQMVNX�GHNODUDFLMX��2VRELWR�VX�]DKWLMHYDOL�L]MDYX�ERVDQVNR�
KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD��7X�SRWUHEX�L]UD]LR�MH�����SURVLQFD�������-RVLS�
6XQDULý�ERVDQVNRPX�IUDQMHYDÿNRP�SURYLQFLMDOX�IUD�-RVLSX�$QGULýX��PR�
OHýL�JD�GD�VYRMX� L]MDYX�SRäDOMX� OLVWX�+UYDWVNRM�'UæDYL�X�=DJUHE��%RVDQVNL�
SURYLQFLMDO� SRVODR� MH� 6XQDULýHYR� SLVPR� KHUFHJRYDÿNRP� IUDQMHYDÿNRP�
SURYLQFLMDOX�IUD�'DYLGX�1HYLVWLýX�GD�EL�L�KHUFHJRYDÿNL�IUDQMHYFL�GDOL�L]MD�
YX� NDR� äWR� VX� WR� XÿLQLOL� ���� SURVLQFD� ERVDQVNL� IUDQMHYFL�� 3URYLQFLMDO� IUD�
'DYLG�1HYLVWLý�SRYMHULR�MH�VYRPX�WDMQLNX�IUD�'RPLQLNX�0DQGLýX�GD�QD�
SLäH�L]MDYX�L�SULNXSL�SRWSLVH��,]MDYD�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD�SRVODQD�MH�X�
=DJUHE����VLMHÿQMD����������

'RN�VX�+UYDWL�X�%HÿX��=DJUHEX��6DUDMHYX�L�0RVWDUX�RSýHQLWR�PLVOLOL�
QD�VWYDUDQMH�QRYH�GUæDYH�X�$XVWUR�8JDUVNRM�PRQDUKLML��NDR�äWR�MH�WR�VYL�
EDQMVND�GHNODUDFLMD�SUHGODJDOD�� L]EMHJOL�6ORYHQFL��+UYDWL� L�6UEL�XGUXæHQL�X�
-XJRVODYHQVNR� YLMHýH�� VD� VMHGLäWHP� X�/RQGRQX�� GRäOL� VX� X� GRGLU� VD� VUS�
VNRP�9ODGRP�L�GRJRYRULOL�VH�QD�.UIX������VUSQMD�������GD�VH�QDNRQ�UDWD�
RVQXMH�QRYD�QH]DYLVQD�NUDOMHYLQD�6UED��+UYDWD� L�6ORYHQDFD��NRMRM�ýH�ELWL�
QD�ÿHOX�YODGDMXýD�NXýD�.DUD�RU�HYLýD��8QXWDUQMH�XUH�HQMH�WH�QRYH�GUæDYH�
WUHEDOD�EL� GRQLMHWL� XVWDYRWYRUQD� VNXSäWLQD� �EURMQR�NYDOLILNRYDQRP�YHýL�
QRP������

7R�VH�GYRVWUXNR�PLäOMHQMH�X�WLMHNX�YUHPHQD�GRQHNOH�SURPLMHQLOR�SRG�
XWMHFDMHP�:LOVRQRYH�SRUXNH�.RQJUHVX�RG����VLMHÿQMD�������,]DVODQLFL�6OR�
YHQDFD��+UYDWD�L�6UED��QD�VDVWDQNX�X�=DJUHEX��RVQRYDOL�VX�������OLVWRSDGD��
1DURGQR�YLMHýH�6ORYHQDFD��+UYDWD�L�6UED��V�SURJUDPRP�GD�VH�XMHGLQH�VYL�6OR�
YHQFL��+UYDWL�L�6UEL�X�VORERGQX�L�QH]DYLVQX�GUæDYX��

�������������������������������������������������
�����)�� ãLäLý��'RNXPHQWL� R� SRVWDQNX�.UDOMHYLQH� 6UED��+UYDWD� L� 6ORYHQDFD�� ������������=DJUHE�
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�����$UKLY� )UDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH� X� 0RVWDUX�� 6SLVL� SURYLQFLMH�� VY�� ����� I�� ��UY�� ,]MDYD�

KHUFHJRYDÿNLK� IUDQMHYDFD�QDOD]L� VH� X��)�� ãLäLý��'RNXPHQWL�������� EU�� ����� XVS��%��
3DQGæLý��åLYRWRSLV�IUD�'RPLQLND�0DQGLýD����������

�����'��0DQGLý��+UYDWL� L�6UEL� GYD� VWDUD� UD]OLÿLWD� QDURGD����� L]GDQMH��8��6DEUDQD�GMHOD��VY������
=,5$/��&KLFDJR���5RPD���=�ULFK���7RURQWR������������������
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$XVWUR�8JDUVND�PRQDUKLMD�]DWUDæLOD�MH�����OLVWRSDGD�������PLU��+UYDW�
VNL� VDERU� MH� VXWUDGDQ������ OLVWRSDGD��SURJODVLR�'DOPDFLMX��+UYDWVNX��6OD�
YRQLMX� V� 5LMHNRP� QH]DYLVQRP� GUæDYRP� D� YUKRYQX� YODVW� X� QMRM� SUHGDR�
1DURGQRP�YLMHýX��D�1DURGQR�YLMHýH�]DNOMXÿLOR�MH�����VWXGHQRJD�WH�JRGLQH�
XMHGLQMHQMH�GUæDYH�6ORYHQDFD��+UYDWD�L�6UED�X�MHGQX�GUæDYX�VD�6UELMRP�L�
&UQRP�*RURP�� ,]DVODQLFL� WRJD�1DURGQRJ� YLMHýD� X� =DJUHEX� VDRSýLOL� VX�
VOXæEHQR� ��� SURVLQFD� ������ WX� RGOXNX� SULMHVWRORQDVOMHGQLNX� 6UELMH�$OHN�
VDQGUX��NRML�MH�XLPH�VYRJD�RFD�NUDOMD�3HWUD�,����������������RG�SRQX�HQLK�
]HPDOMD�SURJODVLR�.UDOMHYLQX�6UED��+UYDWD�L�6ORYHQDFD�����

3R� X]RUX� QD� ]DJUHEDÿNR�1DURGQR� YLMHýH� VWYDUDQD� VX� SRNUDMLQVND� L�
PMHVQD�1DURGQD�YLMHýD�GLOMHP�+UYDWVNH��6ODYRQLMH�L�%RVQH�L�+HUFHJRYLQH��
6WYRUHQR� MH� L� X�0RVWDUX�� 3UHGVWDYQLFL� +UYDWD� NDWROLND� VDVWDOL� VX� VH� ����
OLVWRSDGD� ������ X� EODJRYDRQLFL� IUDQMHYDÿNRJD� VDPRVWDQD� GD� EL� L]DEUDOL�
RQH�NRMH� ýH�SUHGORæLWL� ]D�1DURGQR�YLMHýH�X�0RVWDUX��0H�X��� L]DEUDQLK�
RVRED�ELR�MH�L�IUD�'RPLQLN�0DQGLý��WDMQLN�3URYLQFLMH��

1D�VOLÿDQ�QDÿLQ�L]DEUDOL�VX�VYRMH�SUHGVWDYQLNH�SUDYRVODYFL�L�PXVOLPD�
QL�� 3UHGVWDYQLFL� WULMX� YMHUVNLK� ]DMHGQLFD� VWYRULOL� VX� 1DURGQR� YLMHýH�� QD�
VMHGQLFL�RGUæDQRM�X�SURVWRULMDPD�1DURGQH�EDQNH��6YUKD�WRJD�1DURGQRJD�
YLMHýD�ELOD� MH�SUHX]HWL�YODVW� L�GUæDWL�UHG� L�PLU�GR�XVSRVWDYH�QRYRJD�SUDY�
QRJ�SRUHWND��7R�1DURGQR�YLMHýH�LPHQRYDOR�MH����VWXGHQRJD�IUD�'RPLQLND�
0DQGLýD�GD�SUHX]PH�YODVW�RG�YRMQLÿNRJD�]DSRYMHGQLND�0RVWDUD�L�KHUFH�
JRYDÿNR�GDOPDWLQVNRJ�SRGUXÿMD��

1DURGQR�YLMHýH�X�0RVWDUX�ÿXYDOR�MH�UHG�L�PLU�L�SD]LOR�MH�QD�GUæDYQX�
LPRYLQX��D����� VWXGHQRJD�GRÿHNDOR� MH�VUSVNX�YRMVNX��0LQLVWDUVNR�9LMHýH�
QRYH�GUæDYH�6UED��+UYDWD�L�6ORYHQDFD�UDVSXVWLOR�MH�����SURVLQFD�1DURGQD�
YLMHýD� XVSRVWDYOMHQD� SR� PQRJLP� PMHVWLPD�� 0RVWDUVNR� 1DURGQR� YLMHýH�
SUHVWDOR�MH�SRVWRMDWL�����SURVLQFD����������

���1DSUHGDN�GXäREULæQLäWYD�

+HUFHJRYDÿNL� VX� IUDQMHYFL� L� X� WR� GRED� QDVWDYOMDOL� VYRM� JODYQL� UDG��
YRGLOL� VX� GXäREULæQLäWYR� PH�X� NDWROLFLPD� X� +HUFHJRYLQL�� *RG�� ������
VOXæLOL� VX� ��� æXSH�� X� NRMLPD� MH� ELOR� �������� NDWROLND�����1DVWRMDOL� VX� RG�
YUHPHQD�GR�YUHPHQD�QDSUDYLWL�NDNDY�QDSUHGDN��RODNäDWL�UDG�VYHýHQLFLPD�
D�YMHUQLFLPD�RPRJXýLWL�äWR�]JRGQLMH�YUäHQMH�QMLKRYLK�YMHUVNLK�GXæQRVWL��
�������������������������������������������������
�����,VWR�PM�������������
�����,VWR�PM�����������
�����$UKLY�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��/��3HWURYLý��'QHYQLN��VY������S�������
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D�� 3ROMD��9LVRUDYDQ� L]PH�X� SODQLQD� 9UDQD� L� þYUVQLFH� MH� SRGUXÿMH� X�
NRMH� VX� PQRJL� KHUFHJRYDÿNL� VHOMDFL� SUHNR� OMHWD� QD� LVSDäX� JRQLOL� VYRMD�
VWDGD��2GDYQR�MH�ELR�RELÿDM�GD�LK�]D�WR�YULMHPH�SUDWL�L�MHGDQ�VYHýHQLN��GD�
EL�RQL�VWRÿDUL�PRJOL�]DGRYROMLWL� VYRMH�YMHUVNH�GXæQRVWL��7DM�VYHýHQLN�QLMH�
LPDR� RGUH�HQX� NXýX� X� NRMRM� EL� VWDQRYDR�� QHJR� EL� VYDNL� SXW� L]QDMPLR�
SRWOHXäLFX��GD�EL�X�QMRM�SURYHR�QHNROLNR�PMHVHFL��GRN�VX�VH�VWRÿDUL�RQGMH�
QDOD]LOL��

-DVQR�MH�GD�WDM�QDÿLQ�VWDQRYDQMD�VYHýHQLNX�QLMH�ELR�XJRGDQ��6WRJD�MH�
SURYLQFLMVNL�NDSLWXO�RGOXÿLR�����OLSQMD�������QDSUDYLWL�NXýLFX�]D�VYHýHQLND��
NRML�ýH�VYDNR�OMHWR�LýL�X�RQR�SRGUXÿMH��GD�EL�ELR�QD�VOXæEL�VWRÿDULPD�NRML�
EL�RQGMH�GROD]LOL�����7DNR�MH�RQDM�VYHýHQLN�ELR�PDOR�VLJXUQLML�� MHU� MH�]QDR�
JGMH�ýH�VWDQRYDWL�L�äWR�ýH�X�NXýL�QDýL���

E�� -DEODQLFD��=D�NDWROLNH�VH�X�-DEODQLFL�EULQXR�æXSQLN� L]�.RQMLFD��$OL�
RQGMH�QLMH�ELOR�QLNDNYH�NDSHOLFH�GD�EL�VH�X�QMRM�PRJOD�JRYRULWL�VY��PLVD��
2VMHýDOD�VH�SRWUHED�]D�WDNYRP�NDSHOLFRP��=DWR�VX�SRÿHOL�VNXSOMDWL�PLOR�
GDUH�GD�EL� MH� VDJUDGLOL��$OL� WR�VNXSOMDQMH�QLMH�ELOR�XÿLQNRYLWR�GRN�JD�QLMH�
JRG��������X�VYRMH�UXNH�SUHX]HR�/XGRYLN�7KDOORF]\��RGMHOQL�SUHGVWRMQLN�X�
0LQLVWDUVWYX� ILQDQFLMD� X� %HÿX�� 1DNRQ� JRGLQX� GDQD� RQ� MH� XVSLR� VNXSLWL�
SRWUHEQL�QRYDF�L�SRNULWL�VDJUD�HQX�NDSHOLFX��NRMX�MH����WUDYQMD�������EOD�
JRVORYLR�IUD�$PEUR�0LOHWLý��NDR�]DPMHQLN�SURYLQFLMDOD�IUD�/XNH�%HJLýD�����

8�EOL]LQL�NDSHOLFH�QDOD]LOD� VH�NXýD�KRWHOLMHUD�/DMRäD�3LQWDULýD��2Q� MH�
VYRMX�NXýX�RGOXÿLR�SURGDWL��.DGD�VX�]D�WR�ÿXOL�IUDQMHYFL�X�0RVWDUX��RGOX�
ÿLOL�VX�MH�NXSLWL��3RÿHWNRP�JRG��������IUD�/HRQ�3HWURYLý�XUHGLR�MH�SULPR�
SUHGDMX�NXSOMHQH�NXýH�SUHG�JUD�DQVNRP�YODVWL�X�.RQMLFX�����

åXSD�X�-DEODQLFL�RVQRYDQD�MH�����WUDYQMD����������
F��6ODQR��+HUFHJRYDÿND�IUDQMHYDÿND�SURYLQFLMD�LPDOD�MH�WUL�VDPRVWDQD��

DOL� MH� ELOR�PDOR� SURVWRUD�� 3RVHEQR� QLMH� LPDOD�PMHVWD� ]D� RGPRU� EROHVQH�
EUDýH��7X�MH�SRWUHEX�3URYLQFLMH�SURYLQFLMDO�IUD�'XMR�2VWRMLý�L]QLR����UXMQD�
������SULJRGRP�VDVWDQND�KUYDWVNLK�IUDQMHYDÿNLK�SURYLQFLMDOD�X�åLYRJRäýX�
IUD�$XJXVWLQX� -XQLÿLýX��SURYLQFLMDOX�3URYLQFLMH�6Y�� -HURQLPD��NRML�PX� MH�
L]MDYLR� GD� QMHJRYRM� 3URYLQFLML� QH� EL� ELOR� WHäNR� XVWXSLWL� +HUFHJRYDÿNRM�
SURYLQFLML�VDPRVWDQ�X�6ODQRP��NRML�VX�NRQFHP�;,9��VWROMHýD�VDJUDGLOH�]D�
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%RVDQVNX�IUDQMHYDÿNX�YLNDULMX�KHUFHJRYDÿNH�RELWHOML�2KPXÿHYLýL�L�7DVRY�
ÿLýL��

)UD� 'XMR� 2VWRMLý�� V� WDMQLNRP� IUD� /HRQRP� 3HWURYLýHP�� SRVMHWLR� MH�
6ODQR� ���� UXMQD� ������ L� ELR� RGXäHYOMHQ� VDPRVWDQRP� L� QMHJRYRP� RNROL�
FRP�����+HUFHJRYDÿNL�GHILQLWRULM�RGOXÿLR� MH�����VLMHÿQMD������� L�YHRPD�MH�
UDGR�SULPLR�SRQXGX�����

G��.RQJRUD��åXSD�.RQJRUD�RVQRYDQD�MH�QD�GHILQLWRULMVNRM�VMHGQLFL�����
WUDYQMD�������1RYD�æXSD�RGLMHOMHQD�MH�RG�æXSH�6HRQLFH��D�VDVWDYOMHQD�MH�RG�
VHOD��%RUÿDQD��.RQJRUH��/LSH�L�0DQGLQD�6HOD��%XGXýL�GD�MH�VMHGLäWH�æXSH�
VWDYOMHQR�X�.RQJRUX��SR�WRPX�MH�VHOX�QD]YDQD�æXSD�����

H�� ,]ELÿQR�� %ULWYLFD� L� ,]ELÿQR�� GYD� VHOD�� X� EOL]LQL� SODQLQD� þYUVQLFH� L�
þDEXOMH��SRWSDGDOD�VX�SRG�æXSX�ãLURNL�%ULMHJ��7D�VX�VHOD�KWMHOD�RVQRYDWL�
VYRMX�æXSX��EXGXýL�GD�VX�SUHYLäH�ELOL�XGDOMHQL�RG�VUHGLäWD�æXSH��'HILQLWRULM�
)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�RGREULR�MH�QMLKRY�]DKWMHY�����WUDYQMD����������

I��þDSOMLQD��åXSD�*DEHOD�SRVWDOD�MH�YHOLND�L�WHäND�]D�VOXæEX�V�MHGQRJD�
PMHVWD��6WRJD�MH�ELVNXS�IUD�$ORM]LMH�0LäLý�VDYMHWRYDR�GD�VH�VMHYHUQD�VHOD�WH�
æXSH��þDSOMLQD��7UHELæDW��'UHWHOM� L�*UDERYLQH��RGYRMH�RG�VWDUH�æXSH�*D�
EHOH� L� SURJODVH� QRYRP� æXSRP� þDSOMLQRP�� 7RM� MH� æHOML� ELVNXSD� 0LäLýD�
SURYLQFLMVNL�GHILQLWRULM�XGRYROMLR�����WUDYQMD����������

J��3ORÿH��%LVNXS�$ORM]LMH�0LäLý�SUHGORæLR�MH�)UDQMHYDÿNRM�SURYLQFLML�GD�
EL�GREUR�ELOR�RG�æXSH�*UDGQLýD�RGLMHOLWL�VHOD��'REUR�6HOR��7HSÿLýH��6OLS�
ÿLýH� L�9LGRYLýH� L� RG� QMLK� RVQRYDWL� QRYX� æXSX� VD� VMHGLäWHP�X�'REURPX�
6HOX��+HUFHJRYDÿNL�IUDQMHYDÿNL�GHILQLWRULM�MH�WR�XÿLQLR�����WUDYQMD����������

K�� %OL]DQFL��1D� SULMHGORJ� ELVNXSD� IUD� $ORM]LMD�0LäLýD�� WDGD� MH�� WM�� ����
WUDYQMD��������GHILQLWRULM�3URYLQFLMH�RVQRYDR�æXSX�%OL]DQFL�����

L��þLWOXN��%LVNXS�IUD�$ORM]LMH�0LäLý��NDGD�MH�SUHGODJDR�GD�VH�RG�æXSH�
*UDGQLýD�RGYRMH�GYLMH�QRYH�æXSH��'REUR�6HOR� L�%OL]DQFL�� WUDæLR� MH�GD�VH�
VMHGLäWH� æXSH� *UDGQLýD� SUHQHVH� X� þLWOXN� L� GD� VH� QRYD� æXSD�� NRMD� MH�
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REXKYDWDOD� VYD� VHOD� æXSH�*UDGQLýD��RVLP�RQLK�NRMD� VX�ÿLQLOD�QRYH�æXSH�
'REUR�6HOR�L�%OL]DQFH��QD]RYH�þLWOXN��7R�MH�GHILQLWRULM�3URYLQFLMH�XÿLQLR�
���� WUDYQMD� ���������0H�XWLP�� VWDQRYQLFL� VHOD�*UDGQLýD��3DRÿH� L�*RUQMH�
%ODWQLFH�QLVX�SULKYDWDOL�QHVWDQDN�QMLKRYH�VWDUH�æXSH��SD�MH�RQD�JRG��������
SRQRYQR�XVSRVWDYOMHQD�����

�
���3URVYMHWQR�GUXäWYHQL�UDG�

+HUFHJRYDÿNL�VX�IUDQMHYFL�YUäLOL�SULMH�VYHJD�VYRMX�JODYQX�VYHýHQLÿNX�
GXæQRVW�� SRXÿDYDOL� VX� SRYMHUHQL� QDURG� YMHUVNLP� LVWLQDPD� L� RPRJXýLYDOL�
PX�YUäLWL�QMLKRYH�YMHUVNH�GXæQRVWL��2VLP�WH�JODYQH�]DGDýH�QDVWRMDOL�VX�GD�
QDURG�QDXÿL�L�GUXJH�SRWUHEQH�VWYDUL��NDR�ÿLWDWL� L�SLVDWL��SMHYDWL��XVSMHäQLMH�
REUD�LYDWL�]HPOMX�L�GUXJH�VWYDUL�NRULVQH�]D�GQHYQL�æLYRW��

�����3MHYDÿNR�GUXäWYR�+UYRMH�

2WNDG�MH�XYHGHQD�NDWROLÿND�äNROD�X�0RVWDUX�MHGDQ�RG�SUHGPHWD�ELOR�
MH�SMHYDQMH��7DM�SUHGPHW�SRVHEQR�MH�UD]YLR�IUD�$Q�HR�1XLý��NRML�MH�JRG��
�������YUDWLYäL�VH�L]�äNROH�X�5LPX��ELR�SRVWDYOMHQ�]D�SRPRýQLND�QD�ãLURNL�
%ULMHJ��D� VOMHGHýH� MH�JRGLQH�SUHPMHäWHQ�X�0RVWDU��]D�XÿLWHOMD�X�RVQRYQRM�
äNROL��2Q�MH�RVLP�GUXJRJD�VYRMH�XÿHQLNH�SRXÿDYDR�X�SMHYDQMX��D�PRJDR�MH�
SREROMäDWL�XÿHQMH�SMHYDQMD�RWNDG�PX�MH�ELVNXS�IUD�$Q�HR�.UDOMHYLý�QDED�
YLR�KDUPRQLM�����1MHJRYL�VX��DFL�SMHYDOL�X�äNROL�L�X�FUNYL��

8� WLMHNX� YUHPHQD� ELYäL� VX� �DFL� NDWROLÿNH� äNROH� QDVWDYOMDOL� SMHYDWL��
%XGXýL�GD�VX�X�WR�GRED�JUD�DQVNH�YODVWL�QHUDGR�JOHGDOH�QDURGQR�GUXäWYR��
SD� L� SMHYDÿNR��PRVWDUVNL� VX� SMHYDÿL� QDVWDYLOL� SMHYDWL� X� FUNYL�� SRVHEQR�X�
SULJRGL�NDNYH�VYHÿDQRVWL��.DGD�MH�JRG��������DXVWULMVND�YODVW�RG�IUDQMHYD�
FD� SUHX]HOD� RVQRYQX� äNROX� X� 0RVWDUX�� IUD� $Q�HR� MH� SUHPMHäWHQ� QD�
+XPDF�]D�XÿLWHOMD�QRYDND��0RVWDUVNH�MH�SMHYDÿH�YRGLR�IUD�$PEUR�0LOHWLý�
�������������� L� IUD�%RæR�2VWRMLý��'RN� MH� IUD�%RæR�ELR� ]ERURYR�D��PR�
VWDUVNL�VX�SMHYDÿL�JRG��������RVQRYDOL�SMHYDÿNR�GUXäWYR��SUHPD�X]RUX�QD�
UD]OLÿLWD�SMHYDÿND�GUXäWYD�X�$XVWUR�8JDUVNRM�PRQDUKLML��NRMH�EL�SMHYDOR�L�
YDQ� FUNYH�� 3RNURYLWHOM� GUXäWYD� ELR� MH� ELVNXS� IUD� 3DäNDO� %XFRQMLý�� SUHG�
VMHGQLN�IUD�$XJXVWLQ�=XEDF��D�]ERURYR�D�IUD�%RæR�2VWRMLý��
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�����ãHPDWL]DP����������
�����.UäýDQVND�RELWHOM��������������������
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6OMHGHýH�VH�JRGLQH�X�0RVWDU�YUDWLR�IUD�$Q�HR�1XLý�NDR�SUHGVMHGQLN�
IUDQMHYDÿNH�UH]LGHQFLMH��$�EXGXýL�GD� MH� IUD�$XJXVWLQ�=XEDF�PRUDR� LýL�X�
5LP�� MHU� MH� ELR� L]DEUDQ� ]D� JHQHUDOQRJD� GHILQLWRUD�� IUD� $Q�HR� MH� SRVWDR�
SUHGVMHGQLN� WRJD�PRVWDUVNRJ�SMHYDÿNRJ�GUXäWYD� L� XMHGQR�QMHJRY� ]ERUR�
YR�D��3RG�QMHJRYLP� VH�YRGVWYRP�GUXäWYR� UD]YLMDOR�� D� LVWRP�JRG�� ������
RGREULOD� JD� MH� JUD�DQVND� YODVW� SRG� LPHQRP�+UYDWVNR� SMHYDÿNR� L� JOD]EHQR�
GUXäWYR�+UYRMH��1DNRQ�RGREUHQMD�PRJOR�VH�YLäH�UD]YLMDWL�L�MDYQR�UDGLWL�����

�����'UXäWYR�1DSUHGDN�

-Rä� SRÿHWNRP� ;;�� VWROMHýD� ELOR� MH� PDOR� KHUFHJRYDÿNLK� +UYDWD� VD�
]DYUäHQRP�YLäRP�äNRORP��0RJDR�VH�QDýL�QHWNR�WNR�MH�]DYUäLR�NRML�UD]UHG�
JLPQD]LMH� LOL� VYX� JLPQD]LMX�� DOL� RQL� VX� VH� YHRPD� WHäNR�PRJOL� XSLVDWL� QD�
VYHXÿLOLäWH�� MHU� VH� QLVX�PRJOL� X]GUæDYDWL�� )UDQMHYDÿND� JLPQD]LMD� QD� ãLUR�
NRPX�%ULMHJX� MRä� QLMH� SULPDOD��DNH� ]D� VYMHWRYQD� ]YDQMD��+HUFHJRYDÿND�
GMHFD�NRMD�QLVX�QDPMHUDYDOD�SRVWDWL�IUDQMHYFL�PRUDOL�VX�LýL�X�äNROX�X�0R�
VWDU��0H�XWLP�X]GUæDYDQMH�GMHFH�VD�VHOD�X�0RVWDUX�ELOR�MH�JRWRYR�QHPR�
JXýH�L�]D�LPXýQLMH�WHæDNH��

7R�VX�VWDQMH�JOHGDOL�XJOHGQL�OMXGL�X�0RVWDUX��NRML�VX�VH�NXSLOL�RNR�OLVWD�
2VYLWD�� L� VPLäOMDOL�NDNR�EL�VH�PRJOR�X�WRP�SRJOHGX�SRPRýL��2QL�VX�JRG��
������SUHNR�WRJD�OLVWD�SRÿHOL�VNXSOMDWL�PLORGDUH�]D�SRWSRPDJDQMH�VLURPD�
äQLK�KHUFHJRYDÿNLK� VYHXÿLOLäWDUDFD��$����� UXMQD�������XJRYRULOL� VX� MHGDQ�
VDVWDQDN�GD�UD]PLVOH�R�RYRM�SRWUHEL�KHUFHJRYDÿNLK�+UYDWD�L�GRQHVX�NDNDY�
]DNOMXÿDN�NRMLP�EL�VH�X�WRPX�PRJOR�SRPRýL��1DNRQ�WH�UDVSUDYH�RGOXÿLOL�
VX�RVQRYDWL�MHGQR�SRWSRUQR�GUXäWYR��+UYDWVNR�SRWSRUQR�GUXäWYR�]D�VLURPDäQH�
�DNH�� NRMH�ýH� VNXSOMDWL�PLORGDUH� L�QMLPD�SRWSRPDJDWL� VLURPDäQH��DNH�GD�
]DYUäH�äNROX��3RNURYLWHOMVWYR�WRJD�GUXäWYD�X]HR�MH�IUD�3DäNDO�%XFRQMLý��D�
SUHGVMHGQLNRP�GUXäWYD�LPHQRYDQ�MH�IUD�5DGRVODY�*ODYDä��SURIHVRU�%RJR�
VORYLMH� L� WDMQLN� +HUFHJRYDÿNH� IUDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH�� 3RÿHWQL� QRYDF� RG�
����DXVWULMVNLK�NUXQD�GDOD�MH�XSUDYD�OLVWD�2VYLWD��

2VQXWDN�WRJD�SRWSRUQRJD�GUXäWYD�VX�SR]GUDYLOL�RGXäHYOMHQR�PRVWDU�
VNL�+UYDWL��SD� MH� ]D�NRML�PMHVHF� LPDOR�����ÿODQRYD�� D�GR�NRQFD� VOMHGHýH�
JRGLQH�ELOR� LK� MH������2QR�QLMH�RVWDOR� VDPR�X�0RVWDUX�QHJR� VH�SRÿHOR�
äLULWL�SR�FLMHORM�%RVQL�L�+HUFHJRYLQL��3UYD�SRGUXæQLFD�RVQRYDQD�MH����VYLE�
QMD�������X�7X]OL��D����OLVWRSDGD�WH�JRGLQH�X�6DUDMHYX��

�������������������������������������������������
�����0��3LQMXK��1DMVWDULMH�NXOWXUQR�XPMHWQLÿNR� GUXäWYR� QD� WOX�+HUFHJRYLQH��8��.UäQL� ]DYLÿDM������
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0DOR� SRVOLMH�� QDNRQ� RVQLYDQMD� VSRPHQXWRJD� SRWSRUQRJ� GUXäWYD� X�
0RVWDUX��XWHPHOMHQR�MH�����VWXGHQRJD�������X�6DUDMHYX�+UYDWVNR�GUXäWYR�]D�
QDPMHäWDQMH�GMHFH�X�]DQDWH�L�WUJRYLQX��

7R�VDUDMHYVNR�GUXäWYR�RGOXÿL�QD�VYRMRM�VNXSäWLQL�����VWXGHQRJD�������
GD� ýH� XEXGXýH� SRWSRPDJDWL��DNH� L� VYHXÿLOLäWDUFH� L� SURäLULWL� VYRM� UDG� QD�
FLMHOX�%RVQX� L�+HUFHJRYLQX��%XGXýL� GD� MH� L�PRVWDUVNR� GUXäWYR� UDGLOR� X�
WRPX� VPLVOX�� VPDWUDOR� VH� NRULVQLP� XMHGLQLWL� RED� GUXäWYD� VD� VMHGLäWHP� X�
6DUDMHYX��

0RVWDUVNR� MH� GUXäWYR� QHUDGR� JRYRULOR� R� WRPX� XMHGLQMHQMX�� 7R� YLäH�
äWR�MH�X�0RVWDUX�JUDGLOR��DÿNL�GRP��$�NDGD�MH�WDM��DÿNL�GRP�ELR�JRWRY��
GD�VH�QH�UD]ELMDMX�KUYDWVNH�QDURGQH�VQDJH��SULVWDOR�MH������VLMHÿQMD��������
QD�XMHGLQMHQMH� VD� VDUDMHYVNLP�GUXäWYRP�SRG� LPHQRP�1DSUHWND��0RVWDU�
VNR�GUXäWYR�SRVWDOR�MH�JODYQD�SRGUXæQLFD�QRYRJD�GUXäWYD�X�6DUDMHYX�����

�����+UYDWVND�QDURGQD�]DMHGQLFD�

8�'RFX�NUDM�7UDYQLND��QD�9HOLNX�*RVSX��������VYHÿDQR�MH�EODJRVORY�
OMHQD�]DVWDYD�SMHYDÿNRJD�GUXäWYD�9ODäLý��6YHÿDQRVWL�MH�SULVXVWYRYDOR�PQR�
JR�OMXGL�L]�%RVQH�L�+HUFHJRYLQH��6OLMHGHýHJD�GDQD��WM������NRORYR]D��VDVWDOR�
VH� QHNROLNR� XJOHGQLMLK� OMXGL� GD� EL� UD]PRWULOL� SURVYMHWQR� L� JRVSRGDUVNR�
VWDQMH�X�%RVQL� L�+HUFHJRYLQL��7DGD�MH�XRÿHQD�SRWUHED�GD�EL�VH�RVQRYDOR�
GUXäWYR�NRMH�EL�VH�EULQXOR�]D�QDURGQH��SURVYMHWQH�L�JRVSRGDUVNH�SRWUHEH�
+UYDWD�X�%RVQL�L�+HUFHJRYLQL��8MHGQR�MH�L]DEUDQR�YLMHýH�RG�äHVW�OMXGL�GD�
VDVWDYH�SUDYLOD��NRMD�EL�9ODGD�WUHEDOD�RGREULWL��

9LMHýH�RG�äHVW� OMXGL�VDVWDYLOR� MH�SUDYLOD� L�����VWXGHQRJD�������GRELOR�
RGREUHQMH� GUXäWYD� SRG� LPHQRP�+UYDWVND� QDURGQD� ]DMHGQLFD� �+1=���1D�
WHPHOMX�WLK�SUDYLOD�L]DEUDQR�MH�����YHOMDÿH�������VUHGLäQMH�YLMHýH�+UYDWVNH�
QDURGQH� ]DMHGQLFH��=D�SUHGVMHGQLND� VUHGLäQMHJD� YLMHýD� L]DEUDQ� MH�1LNROD�
0DQGLý��D�]D�WDMQLND�1LNROD�3UHND��6UHGLäQMH�YLMHýH�MH�RGPDK�SRÿHOR�UDGLWL�
L�XVSRVWDYLOR�MH�RNUXæQD�YLMHýD��3UHGVMHGQLNRP�RNUXæQRJD�YLMHýD�X�0RVWD�
UX�LPHQRYDQ�MH�IUD�$PEUR�0LOHWLý��SURYLQFLMDO�����

�������������������������������������������������
�����8VS��/��3HWURYLý��1DSUHWNRY��DÿNL� NRQYLNW� �.UDOM� 3HWDU� 6YDÿLý�� X�0RVWDUX��8��+UYDWVNL�

.DOHQGDU��1DSUHGDN��]D�������������������SUHWLVNDQ�X�.UäQRPX�=DYLÿDMX���������������
���������3��þXOH��0RVWDU�X�UDGX�NXOWXUQRJ�GUXäWYD��1DSUHGDN���8��0RVWDU�L�+HUFHJRYLQD��
%HRJUDG� ������� �������������'��*UJLý��+UYDWVNR� NXOWXUQR� GUXäWYR� �1DSUHGDN���8��
.UäQL�=DYLÿDM������������������������

�����/���DNRYLý��3ROLWLÿNH�RUJDQL]DFLMH�ERVDQVNRKHUFHJRYDÿNLK�NDWROLND�+UYDWD������������



�����

*RWRYR� RGPDK� QD� SRÿHWNX� QDGELVNXS� MH� 6WDGOHU� GRäDR� X� VXNRE� V�
+UYDWVNRP� QDURGQRP� ]DMHGQLFRP�� 9LMHýH� MH� VDVWDYLOR� SUDYLOD� L� GRELOR�
QMLKRYR� RGREUHQMH� D� GD� VH� V� QDGELVNXSRP� QLMH� SRVDYMHWRYDOR�� .DGD� MH�
QDGELVNXS�GRELR�RGREUHQD�SUDYLOD��VPDWUDR�MH�SRWUHEQLP�RVYUQXWL�VH�QD�
QMLK��=DPMHUDR� MH�SUDYLOLPD� äWR� MH�X�QMLPD� VWDOR�GD� ÿODQRP�+1=�PRæH�
ELWL�VYDNL�+UYDW�ELOR�NRMH�YMHUH��6DVWDYOMDÿL�SUDYLOD�VX�WX�PLVOLOL�QD�PXVOL�
PDQH� NRML� VX� VH� RVMHýDOL�+UYDWLPD��8� VLMHÿQMX� ������ SLVDQR� MH� XSR]RULR�
VUHGLäQMX�XSUDYX�GD�QMLKRYD�SUDYLOD�QH�SRÿLYDMX�QD�NDWROLÿNLP�QDÿHOLPD��
SD�LK�RQ�QH�PRæH�RGREULWL�L�VWRJD�ýH�VYHýHQLFLPD�]DEUDQLWL�VXGMHORYDWL�X�
=DMHGQLFL�����

6UHGLäQMH�YLMHýH�ELOR�MH�L]QHQD�HQR�WDNYLP�VWDYRP�QDGELVNXSD�6WDGOH�
UD� L� ]DWUDæLOR� VXVUHW� V� QMLP�� GD� EL� ULMHäLOL� QHVSRUD]XP�� %LOL� VX� SULPOMHQL�
NRQFHP�YHOMDÿH�������1DNRQ�GXOMHJD� UDVSUDYOMDQMD� VORæLOL� VX� VH�GD�ýH�]D�
JRGLQX�GDQD� SURPLMHQLWL� SUDYLOD� SUHPD�QDGELVNXSRYLP� ]DKWMHYLPD��%LOR�
MH� MDVQR� GD� MH� QDGELVNXS� 6WDGOHU� RGOXÿLR� ELWL� SRWSXQL� YR�D� ERVDQVNLK�
NDWROLND��SD�MH�KWLR�VYH�QDG]LUDWL�QDG�+1=�����

2ÿLWR� MH� GD� MH� QDGELVNXS� 6WDGOHU� YLGLR� GD� YLMHýH�+1=� WHäNR�PRæH�
SURPLMHQLWL�SUDYLOD�NDNR�MH�RQ�æHOLR��6WRJD�MH�]D�����SURVLQFD�������VD]YDR�
VYHýHQVWYR�QD�GRJRYRU�X�6DUDMHYX��1D� WRPX� MH� VDYMHWRYDQMX�]DNOMXÿHQR�
GD� WUHED� VDÿXYDWL� MHGLQVWYR�+UYDWD� NDWROLND� X�%RVQL� L�+HUFHJRYLQL�� UDGL�
YMHUVNLK� L�QDURGQLK�SURELWDND�� ,]DEUDQR� MH�YLMHýH�RG���VYHýHQLND�NRMH�ýH�
QDGJOHGDWL�SURPMHQX�SUDYLOD�+1=��7R�YLMHýH�WUDæLOR�MH�RG�VUHGLäQMHJD�YL�
MHýD�GD�GR�����VLMHÿQMD�������X�SUDYLOD�XYHGX�GD�ÿODQRYL�+1=�PRJX�ELWL�
VDPR�NDWROLFL��ÿODQRYL�VUHGLäQMHJD�YLMHýD�PRUDMX�LPDWL�SUHWKRGQR�RGREUH�
QMH�1DGELVNXSLMH� L�GD�EXGXýH� L]DEUDQLNH�]D�6DERU�%RVQH� L�+HUFHJRYLQH�
PRUD�RGREULWL�1DGELVNXSLMD�����

1DGELVNXS� 6WDGOHU� QLMH� KWLR� YLäH� ÿHNDWL� RGJRYRU� VUHGLäQMHJD� YLMHýD�
+1=�QHJR�MH��]D�����SURVLQFD��������VD]YDR�QRYL�VDVWDQDN�VYHýHQVWYD�QD�
NRMHPX�MH�RGUH�HQR�GD�VDUDMHYVNL�.DSWRO�SUHX]PH�YRGVWYR�SROLWLNH��GD�VH�
L]�VUHGLäQMHJD�YLMHýD�XNORQH�VYH�L]DEUDQH�RVREH�L�SRVWDYH�QRYH�L�GD�VH�SR�
QRYQR�SURYHGH�XUH�HQMH�+1=�����

6UHGLäQMH�YLMHýH�+1=�UDVSLWDOR�VH�NRG�VYRMLK�SRGYLMHýD�NDNR�RQL�JOH�
GDMX� QD� ]DKWMHYH� QDGELVNXSD� 6WDGOHUD� X� RGQRVX� QD�+1=��%XGXýL� GD� MH�
�������������������������������������������������
�����,VWR�PM�������������
�����,VWR�PM��������
�����,VWR�PM�������������
�����,VWR�PM��������
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YHýLQD�SRGRGRERUD�RGREUDYDOD�QDÿLQ�UDGD�VUHGLäQMHJD�YLMHýD��RQR�MH�RG�
OXÿLOR�QDVWDYLWL�GRWDGDQMLP�QDÿLQRP�����

7DM� VWDY� VUHGLäQMHJD� YLMHýD� SURX]URNRYDR� MH� æHVWRNX� ERUEX� SURWLY�
+1=��NRMD� MH�X�QDGELVNXSRYX�OLVWX�+UYDWVNRPX�'QHYQLNX�QD]LYDQD��SUR�
WXYMHUVNRP��� �SURWXNDWROLÿNRP�� L� �EH]ERæQRP��� .DGD� XVSUNRV� VYHPX�
+1=� QLMH� SRSXäWDOD�� QDGELVNXS� MH� 6WDGOHU� ���� VLMHÿQMD� ������ RVQRYDR�
QRYX�VWUDQNX�SRG�LPHQRP�+UYDWVND�NDWROLÿND�XGUXJD�����

6� QDPMHURP� RMDÿDQMD� QRYH� VWUDQNH�� QDGELVNXS� 6WDGOHU� L]GDR� MH� ����
YHOMDÿH� ������ RNUXæQLFX� QDURGX� L� VYHýHQLFLPD�� X� NRMRM� VYHýHQLFLPD� ]D�
EUDQMXMH� GD� EXGX� ÿODQRYL� +1=� L� GD� X� QMRM� UDGH�� D� SUHSRUXÿXMH�+.8��
0LVOLR� MH� SULMH� VYHJD� SURPLMHQLWL�PLäOMHQMH� IUDQMHYDFD�� NRML� VX� XJODYQRP�
ELOL�ÿODQRYL�+1=�����

8�WDNYLP�SULOLNDPD�ELOL�VX��X�VYLEQMX��������L]ERUL�]D�ERVDQVNRKHUFH�
JRYDÿNL�6DERU�� ,VKRG� L]ERUD�ELR� MH�YHOLNL�QHXVSMHK�QDGELVNXSD�6WDGOHUD��
1MHJRYD�MH�VWUDQND�GRELOD���]DVWXSQLND��RG����PRJXýLK���D�+1=�����6YRM�
QHXVSMHK�SULSLVDR� MH��QHSRVOXäQRVWL��IUDQMHYDFD��NRMH� MH�X�5LPX�æHVWRNR�
RSWXæLR�L�WUDæLR�GD�LK�VH�SULVLOL�ELWL�SRVOXäQL�VYRMRM�FUNYHQRM�YODVWL�����

'D� EL� GR]QDOD� SUDYR� VWDQMH� X� %RVQL� L�+HUFHJRYLQL� 6YHWD� MH� 6WROLFD�
SRVODOD�NDR�GHOHJDWD�3HWUD�%DVWLHQD��EHQHGLNWLQFD��SRGULMHWORP�L]�%HOJLMH��
NRML� MH�����SURVLQFD�������GRäDR�X�6DUDMHYR��1DNRQ�äWR� MH�RELäDR�JODYQD�
PMHVWD�X�%RVQL�L�+HUFHJRYLQL������OLSQMD��������SRVODR�MH��]DMHGQR�V�ELVNX�
SLPD�� RNUXæQR� SLVPR�� X� NRMHPX� WUDæL� GD� VH� SRVWLJQH�PLU� L]PH�X� GYLMX�
NDWROLÿNLK� VWUDQDND�� ELOR� GD� VH� REMH� VWUDQNH� XMHGLQH� ELOR� GD� VH� REMH� UDV�
SXVWH�LOL�GD�VH�RVQXMH�WUHýD��%XGXýL�GD�QLMH�ELOR�L]JOHGD�GD�EL�VH�UD]PLULFH�
L]PH�X� GYLMH� VWUDQNH� GRJRYRUQR� ULMHäLOH�� XSUDYD� +.8�� X� OLSQMX� �������
UDVSXVWLOD�MH�VWUDQNX�����

,�QDNRQ�WRJD�MH�+1=�VYRMLP�SURVYMHWQR�JRVSRGDUVNLP�UDGRP�QDVWD�
YLOD� RVQLYDMXýL� VHOMDÿNH� ]DGUXJH� L� RVQRYQH� äNROH�� 1MH]LQ� UDG� L� UDG� VYLK�

�������������������������������������������������
�����,VWR�PM��������
�����,VWR�PM�������������
�����1D� ]DKWMHY� QDGELVNXSD� 6WDGOHUD� 6YHWD� 6WROLFD� MH� SUHNR� JHQHUDOD�5HGD� RGX]HOD� IUD�

QMHYFLPD�SDVLYQR�SUDYR�QD� L]ERULPD�]D�ERVDQVNRKHUFHJRYDÿNL�6DERU�� ,VWR�PM���
����������

�����,VWR�PM�������������0��.DUDPDWLý��)UDQMHYFL�%RVQH�6UHEUHQH�X�YULMHPH�DXVWURXJDUVNH�XSUDYH�
������������6DUDMHYR�������������

�����,VWR�PM�������������
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GUXJLK� GUXäWDYD� =HPDOMVND� MH� YODGD� SULYUHPHQR� REXVWDYLOD� ���� VUSQMD�
������]ERJ�UDWQLK�QHSULOLND�����

�����6HOMDÿNH�äNROH�IUD�'LGDND�%XQWLýD�

+UYDWVND� QDURGQD� ]DMHGQLFD�� SURVYMHWQR�JRVSRGDUVNR� GUXäWYR�� SUR�
VYMHWQR� MH�UDGLOD�SUHNR�1DSUHWND��JRVSRGDUVNL�QDMYLäH�SUHNR�VHOMDÿNLK�]D�
GUXJD�L�SXÿNLK�äWHGLRQLFD��

8�VUHGLäQMHPX�YLMHýX��JRG���������QLMH�ELOR�IUDQMHYDFD�L]�+HUFHJRYLQH��
DOL�SUHGVMHGQLN�RNUXæQRJD�YLMHýD�+1=�X�0RVWDUX�ELR�MH�IUD�$PEUR�0LOH�
WLý�� SURYLQFLMDO� KHUFHJRYDÿNLK� IUDQMHYDFD��2VLP� VUHGLäQMHJD� L� RNUXæQRJD�
YLMHýD�SRVWRMDOL�VX�L�PMHVQD�YLMHýD�+1=��8�PRVWDUVNRPX�RNUXæMX�MH�RVQR�
YDQR�YHý�JRG�����������PMHVQLK�YLMHýD��-HGQR�MH�RVQRYDQR�L�QD�ãLURNRPX�
%ULMHJX��NRMHPX�MH�QD�ÿHOX�ELR�IUD�'LGDN�%XQWLý�����

)UD�'LGDN�MH�RG�������ELR�SURIHVRU�JLPQD]LMH�QD�ãLURNRP�%ULMHJX��D�
JRG�� ������ SRVWDR� MH� QMH]LQ� UDYQDWHOM�� 2G� JRG�� ������ YRGLR� MH� JUDGQMX�
QRYH�FUNYH�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��SD�MH�SR]YDR�SUDYH�]LGDUH�L�VYDNRPX�RG�
QMLK� GDR� SRPRýQLND� L]� PMHVWD� GD� PX� SRPDæH� L� V� QMLP� QDXÿL� ]LGDUVNL�
]DQDW��2VLP� WRJD�XYMHURYDR� MH� VHOMDNH�GD� VDGH� UD]OLÿLWH� YUVWH�SOHPHQLWLK�
YRýDND�� D� VDP� MH�]QDR�QDYUýDWL�YRýNH� L�SRXÿDYDR� LK�NDNR� WR� WUHED� UDGL�
WL�����

2VRELWR�JD� MH�]DEULQMDYDOR�SURVYMHWQR�VWDQMH�X�+HUFHJRYLQL��X�NRMRM�
MH�ELOR�����QHSLVPHQLK��'UæDYD�MH�RWYDUDOD�äNROH�GD�EL�X�QMLPD�GMHFD�XÿLOD�
ÿLWDWL�L�SLVDWL��DOL�LK�MH�RWYDUDOD�SRODNR��SD�SRPRýX�GUæDYQLK�äNROD�QLMH�ELOR�
ODNR�LVNRULMHQLWL�QHSLVPHQRVW��6WRJD�MH�IUD�'LGDNX�SDOR�QD�SDPHW�RVQRYDWL�
VHOMDÿNH� äNROH�� X� NRMLPD� ýH� SLVPHQL� VHOMDFL� SRXÿDYDWL� QHSLVPHQH� WHæDNH��
6YRMH�PLäOMHQMH�L]QLR�MH�����WUDYQMD�������QD�����VMHGQLFL�PMHVQRJD�YLMHýD�
+1=��ÿLML�MH�SUHGVMHGQLN�ELR���

3UHPD�WRPX�PLäOMHQMX�IUD�'LGDND�%XQWLýD�X�VYDNRPX�MH�VHOX�WUHEDOR�
QDýL� MHGQRJD�SLVPHQRJD� VHOMDND� NRML� MH� ]QDR�GREUR� ÿLWDWL� L� SLVDWL�� GD� RQ�
GUXJH� QDXÿL� ÿLWDWL� L� SLVDWL�� 3ULMHGORJ� MH� QD� WRM� VMHGQLFL� ELR� MHGQRJODVQR�

�������������������������������������������������
�����,VWR�PM��������
�����8VS�� ,]YMHäWDM� R� UDGX� PMHVQRJ� YLMHýD� +�1�=�� QD� ãLURNRPX� %ULMHJX�� 8��+UYDWVND� QDURGQD�

]DMHGQLFD���������������������������������������������������������
�����2�� .QH]RYLý�� åLYRW� L� UDG� IUD� 'LGDND� %XQWLýD�� =DJUHE� ������� ��������� '�� üRULý�� )UD�

'LGDN�%XQWLý���GREURWYRU�+HUFHJRYLQH��8��)UD�'LGDN�%XQWLý��VSRPHQLFD��=DJUHE�²�0R�
VWDU����������
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XVYRMHQ�� SD� MH� WUHEDOR� RVQLYDWL� VHOMDÿNH� äNROH� SUHPD� IUD� 'LGDNRYRM�
]DPLVOL�����

1DNRQ�WH�RGOXNH�SUYH�VH�JRGLQH�SULSUDYOMDR�QDÿLQ�UDGD�L�WUDæLOL�XÿLWHOML�
L�XÿHQLFL��SD�MH�SRÿHWNRP�������RWYRUHQR���WDNYLK�äNROD��1D�NRQFX�äNRO�
VNH� JRGLQH�� ���� VYLEQMD�� XÿHQLFL� VX� SRODJDOL� MDYQL� LVSLW� SUHG� FUNYRP� QD�
ãLURNRPX�%ULMHJX�� ,]YDQUHGQL�XVSMHK� LVSLWD� L� YDQMVNL� VMDM�� SULUH�HQ�]D� WX�
SULJRGX��SREXGLR�MH�YHOLNR�]DQLPDQMH�]D�WH�VHOMDÿNH�äNROH��

8MHVHQ� JRGLQH� ������ RWYRUHQR� MH� ��� äNROD�� L]� NRMLK� MH� QD� NRQFX�
JRGLQH�SRODJDOR�RNR�������XÿHQLND��3RVOLMH�VX�WH�äNROH�MRä�YLäH�QDSUHGR�
YDOH��)UD�'DYLG�1HYLVWLý��SURYLQFLMDO�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD��SUHSRUX�
ÿLR� MH����� UXMQD������� IUDQMHYFLPD�GD�SRPDæX� WH� äNROH� L�XYHGX� LK�X� VYH�
æXSH�����8�JRG��������VHOMDÿNH�VX�äNROH�ELOH�RWYRUHQH�JRWRYR�X�VYLP�æX�
SDPD�X�+HUFHJRYLQL��� �

8�+HUFHJRYLQL�MH�NRQFHP�JRG��������QDVWDOD�YHOLND�JODG��)UDQMHYFL�VX�
WDGD�PRUDOL�VSDVDYDWL�QDURG�RG�JODGL��SD�MH�EULJD�]D�VHOMDÿNH�äNROH�JRWRYR�
SRVYH�]DSRVWDYOMHQD��

�����%RUED�SURWLY�JODGL�

*RGLQH�������MH�X�+HUFHJRYLQL�ELOD�YHOLND�VXäD��2G�SRÿHWND�OLSQMD�GR�
NRQFD�NRORYR]D�QLMH�NLäD�SDOD��7D�MH�VXäD�JRWRYR�SRVYH�XQLäWLOD�OMHWLQX�����

$�VOMHGHýH�MH�JRGLQH�VXäD�ELOD�MRä�JRUD��2G�8VNUVD�SD�GR�VY��)UDQMH��]D�SHW�
PMHVHFL�QLMH�ELOR�NLäH��=ERJ�WRJD�XVMHYL�QLVX�PRJOL�GRQLMHWL�QLNDNDY�SORG��
9Hý�MH�SRÿHWNRP�OMHWD�SRÿHOR�QHVWDMDWL�æLWD�����

=ERJ� WRJD� VX�KUYDWVNL� URGROMXEL�� D�SRVHEQR�KHUFHJRYDÿNL� IUDQMHYFL��
ELOL� YHRPD�]DEULQXWL� äWR�ýH�ELWL� V�SXNRP��3RVHEQX�EULJX�]DGDYDOD� LP� MH�
VXGELQD�GMHFH��1D�NRQFX��RGOXÿLOL� VX�GMHFX�SUHPMHVWLWL� X�NUDMHYH�JGMH�EL�
LPDOL�NUXKD��

3UYD� VNXSLQD�RG�RNR�����GMHFH�RWLäOD� MH� L]�0RVWDUD����� UXMQD�������
3UDWLOL� VX� LK� IUD�'LGDN�%XQWLý�� IUD�6HUDILQ�'RGLJ�� WDGD�æXSQLN�X�9LWLQL�� L�

�������������������������������������������������
�����.UäýDQVND�RELWHOM������������������������2��.QH]RYLý��åLYRW�L�UDG�IUD�'LGDND�%XQWLýD������

�����'��0DQGLý��)UDQMHYDÿNH�äNROH�X�+HUFHJRYLQL��8��6WRSDPD�RWDFD��VY�������������������
�����$��1LNLý��3URVYMHWQL�UDG�IUD�'LGDND�%XQWLýD�8��)UD�'LGDN�%XQWLý��6SRPHQLFD������
����

�����.UäýDQVND�RELWHOM������������������������
�����,VWR�PM��������
�����,VWR�PM���������������������
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IUD�%HUQDUGLQ�6PROMDQ��SURIHVRU�JLPQD]LMH�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��'MHFX�VX�
SXWHP� OLMHSR� SULPDOL� L� GDULYDOL�� D� NDGD� VX� L]� %RVDQVNRJD� %URGD� SUHäOL�
VDYVNL� PRVW�� GMHFD� VX� UD]GLMHOMHQD� X� ÿHWLUL� VNXSLQH�� MHGQL� VX� RWLäOL� X�
'UHQRYFH��GUXJL�X�6WXSQLN��WUHýL�X�9LQNRYFH��D�ÿHWYUWL�X�9XNRYDU�����

'UXJX� VNXSLQX� RG� ���� GMHFH�� NRMD� VX� SRäOD� L]� 0RVWDUD� ���� UXMQD�
������� SUDWLOL� VX�QDURGQL� ]DVWXSQLN��XUR�'æDPRQMD�� IUD�7RPR�=XEDF� L�
IUD� 'RPLQLN� 0DQGLý�� 'RäOL� VX� X� 5XPX� ���� UXMQD�� JGMH� VX� RVWDYLOL� ���
GMHFH��X�,ULJ�SRVODOL�VX����GMHFH��X�,Q�LMX����GMHFH�����

7UHýD� VNXSLQD� RG� ���� GMHFH� SRäOD� MH� L]�0RVWDUD� ��� OLVWRSDGD� ������
3UDWLOL� VX� MH� IUD�'LGDN�%XQWLý�� IUD�6UHýNR�ãNRUSXW� L� IUD� ,YR�0DULQÿLý��8�
6ODYRQVNRPX�%URGX�����GMHFH�SRVODQR�MH�X�2ULRYDF��6WXSQLN�L�/XæDQH��8�
9USROMX� MH� L]� YODND� VLäOR� ���� GMHFH� L� RWLäOR� X�$QGULMHYFH�� 6YLODM� L�9HOLNX�
.RSDQLFX��2VWDOD� VX�GMHFD� ��� OLVWRSDGD�GRäOD� X�9XNRYDU��2G�QMLK� MH� ���
RVWDOR�X�9XNRYDUX�����RWLäOR�LK�MH�X�(UGHYLN�����X�ãDUHQJUDG�����X�3HWUR�
YDUDGLQ��D����UD]PMHäWHQR�MH�X�/RYDVX��&HULýX��.DPHQLFL� L�X�6ULMHPVNLP�
.DUORYFLPD�����

þHWYUWD�VNXSLQD�GMHFH�RWLäOD�MH�L]�0RVWDUD�����OLVWRSDGD��%LOR�LK�MH������
3UDWLOL�VX� LK�IUD�-HUNR�%RUDV��IUD�9LNWRU�1XLý� L� MRä�QHNL��.DGD�VX�GRäOL�X�
6ODYRQVNL�%URG�����GMHFH�SRVODQR�MH�SUHPD�9XNRYDUX��,ORNX�L�ãDUHQJUDGX��
��GMHÿDND�RGYHGHQR�MH�SUHPD�=DJUHEX�QD�]DQDW�����MH�RVWDYOMHQR�X�,Q�LML��
����GLMHWH�MH�RGYHGHQR�SUHPD�=HPXQX��X�6WDURM�3D]RYL�VPMHäWHQR�MH����
GMHFH��X�1RYRM�3D]RYL����GMHFH��X�*ROXELQFH�RWLäOR�MH����GMHFH�D�X�1RYL�
6ODQNDPHQ�RGYHGHQR�LK�MH���������

ãDOMXýL�GMHFX�X�ERJDWLMH�NUDMHYH�ELOR�MH�VLJXUQR�GD�RQD�QH�ýH�WUSMHWL�RG�
JODGL��$OL�WUHEDOR�MH�PLVOLWL�L�QD�RQH�OMXGH�NRML�VX�RVWDOL�X�+HUFHJRYLQL��9Hý�
X�OMHWR�������QHVWDOR�MH�KUDQH�X�+HUFHJRYLQL��D�WUHEDOR�MH�GRÿHNDWL�OMHWLQX�
RG�JRG��������1HNL�VX�KHUFHJRYDÿNL�æXSQLFL�LäOL�X�NUDMHYH�SUHNR�6DYH�GD�
EL� VNXSLOL�KUDQX�]D� VYRMH�æXSOMDQH��0RVWDUVNL�ELVNXS�$ORM]LMH�0LäLý��JOH�
GDMXýL� WHäNR� SUHKUDPEHQR� VWDQMH� QDURGD� X� VYRMRM� %LVNXSLML�� SLVDR� MH� ���
SURVLQFD�������]DJUHEDÿNRPX�QDGELVNXSX�$QWXQX�%DXHUX��PROHýL�JD�GD�
EL�SUHNR�æXSQLND�]DPROLR�YMHUQLNH�=DJUHEDÿNH�QDGELVNXSLMH��GD�EL�VYDWNR�

�������������������������������������������������
�����7R�MH�SXWRYDQMH�GMHFH�RSLVDR�IUD�6HUDILQ�'RGLJ�X�.UäýDQVNRM�RELWHOML��������������������

�����
�����7R�MH�SXWRYDQMH�RSLVDR�IUD�'RPLQLN�0DQGLý��,VWR�PM���������������
�����3XWRYDQMH�WH�VNXSLQH�RSLVDR�MH�IUD�,YR�0DULQÿLý��,VWR�PM���������������
�����7R�MH�SXWRYDQMH�RSLVDR�IUD�-HUNR�%RUDV�X�.UäýDQVNRM�RELWHOML����������������������



� ����

RG� QMLK� RG� VYRMLK� SUHKUDPEHQLK� VWYDUL� QHäWR� GDR� �]D� JODGQD� L� ELMHGQD�
EUDWD�+UYDWD�X�+HUFHJRYLQL���1DGELVNXS�%DXHU��QDNRQ�äWR�VH�VDYMHWRYDR�
V�EDQRP��RGJRYRULR�MH�����SURVLQFD�WH�JRGLQH�GD�EL�QDMEROMH�ELOR�SRVODWL�X�
+UYDWVNX� MHGQRJD� LOL�GYD� IUDQMHYFD��NRML�EL�RVREQR�VNXSOMDOL�PLORGDUH�]D�
æLWHOMH�X�+HUFHJRYLQL�����

8�+HUFHJRYLQL�VX�VH�XEU]R�XYMHULOL�GD�QH�ýH�PRýL�VSDVLWL�+HUFHJRYL�
QX� RG� JODGL� RQDNR� NDNR� VX� ]DPLVOLOL�� 8YMHULOL� VX� VH� GD� WR�PRæH� XÿLQLWL�
VDPR�9ODGD� X�%HÿX��1HNL� VX�PLVOLOL� GD� EL� WUHEDOR� RWLýL� X�%Hÿ� L�9ODGL� X�
%HÿX� L]QLMHWL� WHäNR� SUHKUDPEHQR� VWDQMH� X� +HUFHJRYLQL� L� RG� QMH� WUDæLWL�
SRPRý��8�WR�VH�XYMHULR�L�SURYLQFLMDO�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�
IUD�'DYLG�1HYLVWLý��$�NDGD�MH�WUDæLR�RVREX�NRMD�EL�PRJOD�X�%HÿX�QDMEROMH�
REDYLWL� WDM�SRVDR��QLMH�PRJDR�QDýL�QLNRJD�SULNODGQLMHJD�RG�VYRJD�WDMQLND�
IUD�'RPLQLND�0DQGLýD��

7UDæHýL�NDNR�QDMEROMH�L]YHVWL�WDM�QDXP�RGOXÿLOL�VX�]DPROLWL�FDULFX�=L�
WX��]D�NRMX�VX�PLVOLOL�GD�ýH�LPDWL�QDMYLäH�VDPLORVWL�SUHPD�JODGQRPX�QDUR�
GX��6DVWDYLOL�VX�MRM�PROEX�����$�RQGD�VH��X�YHOMDÿL��������IUD�'RPLQLN�]D�
SXWLR�X�%Hÿ��.DGD�MH�RQDPR�GRäDR��PROLR�MH�GD�JD�SULPL�FDULFD�=LWD��'RN�
MH�RÿHNLYDR�WDM�SULMDP��RELOD]LR�MH�EHÿNH�XUHGH��NRML�EL�PRJOL�SRPRýL� L�X�
+HUFHJRYLQX�SRVODWL�KUDQX��.DGD�JD�MH�SULPLOD�FDULFD�SUHGDR�MRM�MH�PROEX�
IUD� 'DYLGD� 1HYLVWLýD� L� X� RVREQX� UD]JRYRUX� SRWNULMHSLR� WX� PROEX��
6PDWUDOR�VH�GD�MH�WDM�SXW�X�%Hÿ�ELR�NRULVWDQ��MHU�MH�QDNRQ�WRJD�KUDQD��NRMD�
MH�VWL]DOD�X�+HUFHJRYLQX��ELOD�RELOQLMD�QHJR�SULMH�D�GROD]LOD�MH�UHGRYLWLMH�����

�����+UYDWVND�WLVNDUD�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH��

)UDQMR�0LOLýHYLý�MH�GR�������VDÿXYDR�WLVNDUX��NRMD�MH�RVQRYDQD�X�0R�
VWDUX�JRG��������9Hý�SULMH��JRG���������SULPLR�MH�X�8UHGQLäWYR�OLVWD�*ODVD�
+HUFHJRYFD�QRYLQDUD�1HGMHOMND�5DGLÿLýD�� NRML� MH� ]D� YULMHPH� EROHVWL� )UDQMH�
0LOLýHYLýD�XUH�LYDR�OLVW�L�YRGLR�WLVNDUX��0H�XWLP��5DGLÿLý�MH�XEU]R�REROLR�
L� XPUR�� SRÿHWNRP� VUSQMD� ��������� 6PUýX� 1HGMHOMND� 5DGLÿLýD� WLVNDUD� MH�
SUHVWDOD� UDGLWL� L� QLMH� VH� WLVNDR� OLVW�*ODV�+HUFHJRYFD�� MHU� SROLWLÿND� YODVW� QLMH�
GRSXVWLOD�QMHJRYR�L]ODæHQMH��

�������������������������������������������������
�����,VWR�PM�����������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��6SLVL�3URYLQFLMH��VY�������I�����U����Y��
�����%��3DQGæLý��åLYRWRSLV�IUD�'RPLQLN�0DQGLýD����������
�����ã��0XVD��)UD�)UDQMR�0LOLýHYLý�L�KUYDWVNL�NXOWXUQL�SUHSRURG�X�+HUFHJRYLQL�����������
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+UYDWVNR� SXÿDQVWYR� X�0RVWDUX� QDYLNOR� VH� LPDWL� VYRM� OLVW�� 6WRJD� MH�
WHäNR� SRGQRVLOR� NDG� JD� QLMH� ELOR�� SD� MH� QHNROLNR� OMXGL� RGOXÿLOR� SUHX]HWL�
ELYäX� WLVNDUX� X� NRMRM� VH� WLVNDR�*ODV� +HUFHJRYFD� L� X� QMRM� WLVNDWL� QRYL� OLVW��
=DWUDæLOL� VX� GRSXäWHQMH� RG� ]DMHGQLÿNRJD�0LQLVWDUVWYD� ILQDQFLMD� X�%HÿX� L�
GRELOL�JD�����VWXGHQRJD�������

2VQLYDÿND� VNXSäWLQD� QRYH� WLVNDUH� RGUæDQD� MH� ���� NRORYR]D� ������
7LVNDUD�MH�SUHPD�]DNRQX�XSLVDQD�X�WUJRYDÿNL�SRSLV�QD�RNUXæQRPX�VXGX�X�
0RVWDUX� NDR�+UYDWVND� GLRQLÿND� WLVNDUD��0H�X�GLRQLÿDULPD� WLVNDUH�QDOD]LR�
VH�L�ELVNXSRY�WDMQLN�IUD�$PEUR�0LOHWLý��D�SRWKYDW�MH�]DJRYDUDR�IUD�5DGR�
VODY�*ODYDä�� SURIHVRU� )UDQMHYDÿNH� ERJRVORYLMH� X�0RVWDUX� L� YHý� SUL]QDWL�
SLVDF��'LRQLÿDUL�WLVNDUH�SRNUHQXOL�VX�QRYL�OLVW��NRML�VX�QD]YDOL�2VYLW�L]OD]LR�
MH�GR����������

+UYDWVND� GLRQLÿND� WLVNDUD� ]DSRÿHOD� MH� RGYDæQR� UDGLWL��2VLP� SRNUH�
QXWRJD� OLVWD�2VYLWD�� WLVNDOD� MH� L� GUXJD� GMHOD�� 0H�XWLP�� VYRMLP� UDGRP� MH�
WHäNR� VDVWDYOMDOD�NUDM� V�NUDMHP��*RG��������QDäOD� VH�X�YHOLNLP�QRYÿDQLP�
SRWHäNRýDPD��SD�VH�ÿLQLOR�GD�ýH�PRUDWL�SUHVWDWL�UDGLWL��'LRQLÿDUL�VX�ÿYUVWR�
RGOXÿLOL�VSDVLWL�WLVNDUX��'RJRYRULOL�VX�VH�GD�ýH�SRPRýX�PMHQLFH�RG�+UYDW�
VNH� VUHGLäQMH� äWHGLRQLFH�]D�%RVQX� L�+HUFHJRYLQX�GRELWL�SRWUHEQL�QRYDF��
-HGDQDHVW� GLRQLÿDUD� GRJRYRULOL� VX� VH� GD� ýH� VH� VYDNL� REYH]DWL� QD� ������
DXVWULMVNLK�NUXQD�WDNR�GD�EL�WLVNDUD�PRJOD�QDVWDYLWL�UDGLWL��7X�VX�QDPMHUX�
L]QLMHOL�L�IUDQMHYDÿNRPX�SURYLQFLMDOX�IUD�/XNL�%HJLýX��PROHýL�JD�GD�EL�VH�L�
RQ��NDR�GYDQDHVWL�GLRQLÿDU��XLPH�3URYLQFLMH�REYH]DR�QD�������NUXQD��)UD�
/XND� MH� RGREULR� WX� QDPMHUX� L� EH]� LNDNYD� VH� SULJRYRUD� SRWSLVDR� QD� GLR�
NRML�VX�GLRQLÿDUL�WUDæLOL�����

%XGXýL� GD� WLVNDUD� QLMH� XVSMHOD� ]DUDGLWL� QRYDF� L� SODWLWL�PMHQLFX�� JRG��
������VSRPHQXWD�MH�äWHGLRQLFD�WUDæLOD�GD�MRM�WLVNDUD�YUDWL�SR]DMPOMHQL�QR�
YDF��0H�XWLP��PMHQLFD� MH� WDNR�QDSUDYOMHQD� GD� MH� IUD�/XND�%HJLý�PRUDR�
VYH�SODWLWL��2Q�QLMH�ELR�YMHäW�WRPX�NDNR�VX�VH�SUDYLOH�PMHQLFH�SD�VH�SRWSL�
VDR��NDNR�VX�PX�UHNOL�RQL�NRMLPD�MH�RQ�YMHURYDR��=DWR�VH�VDVWDOD���������
VLMHÿQMD�������XSUDYD�3URYLQFLMH�L�LPHQRYDOD�IUD�/HRQD�3HWURYLýD��WDMQLND�
3URYLQFLMH��GD�RQ�VWYDU�L]YLGL�L�ULMHäL�����

)UD�/HRQ�MH�QDVWRMDR�GRJRYRUQR�VWYDU�ULMHäLWL��=DKWLMHYDR�MH�RG�GLRQL�
ÿDUD��NRML� VX� WUDæLOL�RG� IUD�/XNH�%HJLýD�GD�SRWSLäH�PMHQLFX��GD�RQL�SODWH�

�������������������������������������������������
�����ã��0XVD��)UDQMR�0LOLýHYLý����������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S��������EU���D��
�����,VWR�PM���/��3HWURYLý��'QHYQLN��VY������S�������
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VYRM�GLR�NDNR�VX�JRYRULOL��$OL�EXGXýL�GD� WR�QLMH�XVSLMHYDR��SUHGDR� MH�����
YHOMDÿH�������VWYDU�RGYMHWQLNX�GD�WR�ULMHäL�VXG�����

.DGD�MH�VXG�SUHJOHGDR�VYH�WLVNDULQH�VWYDUL��VPDWUDR�MH�GD�PX�QH�SUH�
RVWDMH� GUXJR� QHJR� GDWL� WLVNDUX� QD� GUDæEX�� 7LVNDULQH� VX� VH� VWYDUL� SRÿHOH�
UDVSURGDYDWL�� )UD� /HRQ� MH� WDGD� RGOXÿLR� NXSLWL� JODYQLMH� WLVNDULQH� VWYDUL��
8]HR�MH�YHOLNL�VWURM�]D�WLVNDQMH��GYD�PDOD�VWURMD�]D�WLVNDQMH��VWURM�]D�UH]DQMH�
SDSLUD��VWURM�]D�XYH]LYDQMH�NQMLJD�L�]LGQL�VDW��=D�WH�MH�VWYDUL�GDR����������
NUXQD�����$�SRPRýX�WLK�VWURMHYD��NRMH�MH�IUD�/HRQ�NXSLR��PRJOR�VH�RWYRULWL�
QRYX�WLVNDUX�L�UDGLWL��7R�MH�XSUDYD�3URYLQFLMH�����VUSQMD�������SRYMHULOD�IUD�
/HRQX�����

6XG� MH�RGXJRYODÿLR� ULMHäLWL� VSRU�RNR� WLVNDUH�� ,SDN�NRQDÿQR� MH�]D�����
VLMHÿQMD�QDMDYOMHQ�GDQ�UDVSUDYH��$OL�SULMH�WRJD�GDQD�VX�VH�SDUEHQLFL�QDJR�
GLOL��)UDQMHYDÿND�MH�SURYLQFLMD�SODWLOD�PMHQLFX��VXGEHQH�WURäNRYH�L�MRä�QHNH�
GUXJH�WUDæELQH��3RWURäLOD�MH�]D�WR������������NUXQD��D�3URYLQFLML� MH�RVWDOR�
VYH�äWR�VH�X�WLVNDUL�QDOD]LOR�����

3ULMH� VXGEHQRJD� UMHäHQMD�3URYLQFLMD� MH�RGOXÿLOD� V�NXSOMHQLP�VWYDULPD�
RWYRULWL� WLVNDUX��9Hý���� SURVLQFD������� ]DWUDæLOD� MH�RG�9LVRNH�=HPDOMVNH�
YODGH� X� 6DUDMHYX� GRSXäWHQMH� ]D� WLVNDUVNL� L� NQMLæDUVNL� SRVDR�� 7UDæHQR� MH�
GRSXäWHQMH�RGREUHQR��D� WLVNDUD� MH����YHOMDÿH�������XSLVDQD�X�JUDGVNRPX�
NRWDUVNRP� XUHGX� X� 0RVWDUX� SRG� LPHQRP� +UYDWVND� WLVNDUD� X� 0RVWDUX��
8SUDYLWHOM� WLVNDUH� ELR� MH� IUD� /HRQ� 3HWURYLý�� D� QMH]LQH� NQMLJH� SRÿHR� MH�
YRGLWL�����YHOMDÿH����������

6OMHGHýH�JRGLQH������WUDYQMD��������IUD�/HRQ�MH�LPHQRYDQ�æXSQLNRP�X�
.OREXNX�SD� MH� L�]ERJ� WRJD�PRUDR�QDSXVWLWL�XSUDYX�WLVNDUH��1MHJRYLP� MH�
QDVOMHGQLNRP� LPHQRYDQ� IUD� 'RPLQLN� 0DQGLý�� WDMQLN� 3URYLQFLMH�� 2Q� MH�
WLVNDUX�XSLVDR�NRG�GUæDYQLK�YODVWL�SRG�LPHQRP�+UYDWVND�WLVNDUD�)UDQMHYD�
ÿNH�SURYLQFLMH�����

���'MHORYDQMH�SXWHP�SLVDQH�ULMHÿL��

.RQFHP�;,;��VWROMHýD�+HUFHJRYDÿND�IUDQMHYDÿND�SURYLQFLMD�LPDOD�MH�
QHNROLNR�SLVDFD�NRML�EL� X�GUXJLP�RNROQRVWLPD�GDOL�GMHOD�YLäHJD� ]QDÿHQMD�

�������������������������������������������������
�����,VWR�PM���S������������
�����,VWR�PM���S������������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH��$FWD�FDSLWXODULD��VY������S��������EU���D��
�����,VWR�PM���S��������������/��3HWURYLý��'QHYQLN��VY������S������������
�����/��3HWURYLý��'QHYQLN��VY������S�������
�����,VWR�PM���$FWD�FDSLWXODULD��VY�����I���U��
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SR�RSVHJX� L�SR�YULMHGQRVWL��$OL�X�RQLP�VX�SULOLNDPD� LSDN�GDOL�GMHOD�NRMD�
JRYRUH�R�]DPMHUQRM�VSRVREQRVWL�QMLKRYLK�SLVDFD��7R�VH�SULMH�VYHJD�RGQRVL�
QD�IUD�5DGRVODYD�*ODYDäD�L�IUD�0DUWLQD�0LNXOLýD���

0H�XWLP��JRG��������X�0RVWDUX�MH�RVQRYDQD�+HUFHJRYDÿND�IUDQMHYD�
ÿND�ERJRVORYLMD��QD�NRMRM�MH�PODGLP�IUDQMHYDÿNLP�ERJRVORYLPD�SUHGDYDOR�
QHNROLNR� VSRVREQLK� OMXGL� NRML� VX� ]DYUäLOL� äNROH� QD� WDOLMDQVNLP� LOL� QMHPD�
ÿNLP�XÿLOLäWLPD��

1DUDYQR� GD� VX� WL� SURIHVRUL� %RJRVORYLMH�� SURXÿDYDMXýL� L� SUHGDMXýL�
]QDQVWYHQR�VYRMH�SUHGPHWH��PRJOL�SLVDWL�GMHOD�äLUHJD�L�YHýHJD�]QDÿHQMD��DOL�
RÿLWR� MH� GD� QLVX� YLGMHOL� ÿLWDWHOMH� VYRMLK� UDGRYD� NRML� EL� RSUDYGDOL� QMLKRY�
VSLVDWHOMVNL� QDSRU�� 0LVOLOL� VX� RQL� äWR� EL� PRJOL� XÿLQLWL� RVLP� ]D� VYRMH�
VOXäDWHOMH� X� äNROL�� QD� NRULVW� VYRJD� QDURGD� X� +HUFHJRYLQL�� 'RäOL� VX� QD�
SRPLVDR�� QD� NRMX� VX� LK� SRWLFDOL� SURYLQFLMDO� IUD� $XJXVWLQ� =XEDF� L�
PRVWDUVNL� JYDUGLMDQ� IUD� $PEUR� 0LOHWLý�� GD� RVQXMX� PMHVHÿQLN� .UäýDQVNX�
RELWHOM�� SRXÿQL� L� ]DEDYQL� OLVW� ]D� KUYDWVNL� NDWROLÿNL� SXN�� ,PH�SRNUHQXWRJD� OLVWD�
NDæH� QDP� NRMD� MH� QDPMHUD� SRNUHWDÿD� WRJD� OLVWD�� äWLWLWL� L� MDÿDWL� WHPHOM�
OMXGVNRJD�GUXäWYD��

8�RVQRYDQRPX�OLVWX�.UäýDQVNRM�RELWHOML�SURIHVRUL�PRVWDUVNH�)UDQMHYD�
ÿNH�ERJRVORYLMH��IUD�5DGRVODY�*ODYDä��IUD�1LNROD�ãLPRYLý��IUD�'DYLG�1H�
YLVWLý��IUD�6NHQGHU�0XVD��IUD�$PEUR�0LOHWLý��QD� MHGQRVWDYDQ�VX� L�SULVWX�
SDÿDQ�QDÿLQ��L]QRVLOL�LVWLQH�YMHUH��æLYRWRSLVH�YHOLNLK�OMXGL�SRVHEQR�VYHWDFD��
GRPDýH�L�VWUDQH�YLMHVWL��SMHVPH�L�GUXJH�NQMLæHYQH�SULORJH��7DM�MH�PMHVHÿQLN�
VPDWUDQ�YHRPD�GREULP�L]GDQMHP�]D�KHUFHJRYDÿNL�SXN��

*RG��������PRæHPR�GRQHNOH� VPDWUDWL�SUHNUHWQRP�X� L]REUD]EL�KHU�
FHJRYDÿNLK� IUDQMHYDFD�� 7H� MH� JRGLQH� X� )ULERXUJX� ]DYUäLR� ERJRVORYQH�
QDXNH� IUD�/HRQ�3HWURYLý��SUYL�GRNWRU�KHUFHJRYDÿNLK� IUDQMHYDFD��'RWDGD�
VX�KHUFHJRYDÿNL�IUDQMHYFL�ERJRVORYQH�äNROH�]DYUäDYDOL�QDMYLäH�SR�WDOLMDQ�
VNRPX� QDÿLQX� äNRORYDQMD�� X� NRMHPX� QLMH� SUHGYL�HQ� QDVORY� GRFWRU�� SD� MH�
RQDM�NRML�]DYUäL�ERJRVORYQH�QDXNH�V�SRVHEQLP�QDWMHÿDMHP�]YDQ�OHFWRU�JHQH�
UDOLV��

'UXJL�YDæQL�GRJD�DM�WH�JRGLQH�MH�RVQLYDQMH��X�0RVWDUX��ERJRVORYQRJ�
GUXäWYD� %DNXOD�� 2QR� MH� QDVWDOR� SRG� XWMHFDMHP� +UYDWVNRJD� NDWROLÿNRJ�
SRNUHWD�� NRML� MH�PH�X��DÿNRP�RPODGLQRP�]DSRÿHR�NUÿNL�ELVNXS�$QWXQ�
0DKQLÿ����������������NDNR�VPR�YHý�VSRPHQXOL��

-HGDQ� RG� RVQLYDÿD� WRJD� GUXäWYD� ELR� MH� IUD�'RPLQLN�0DQGLý��2Q� MH�
VYHXÿLOLäQH� QDXNH� QDVWDYLR� X� )ULERXUJX�� X� ãYLFDUVNRM��.DGD� VH� YUDWLR� X�
+HUFHJRYLQX��]D�NUDWNR�SRPDJDR�MH�IUD�'LGDNX�%XQWLýX�X�YR�HQMX�VHOMD�
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ÿNLK�äNROD��3UHPMHäWHQ�X�0RVWDU�XUH�LYDR�MH�]QDODÿNL�9MHVQLN�KUYDWVNLK�VH�
OMDÿNLK�äNROD�X�.UäýDQVNRM�RELWHOML��VY���������������NRML�MH�SURJODäHQ�VOXæEHQLP�
JODVLORP�VHOMDÿNLK�äNROD��VY��������������������������

)UD�'RPLQLN� MH� ELR� WDMQLN�3URYLQFLMH� L� YMHURXÿLWHOM� X�PRVWDUVNRM� JL�
PQD]LML��2NR�QMHJD�VX�VH�NXSLOL�SULVWDäH�+UYDWVNRJ�NDWROLÿNRJ�SRNUHWD��QH�
VDPR� VUHGQMäNROFL� QHJR� L� VYHXÿLOLäWDUFL�� þHVWR� MH� V� QMLPD�PRUDR� UDVSUD�
YOMDWL� R� UD]OLÿLWLP�SLWDQMLPD� NRMD� VX� RSýHQLWR� ]DQLPDOD� L]REUDæHQH� NDWR�
OLNH��.DGD�MH�JRG��������SRVWDR�XSUDYLWHOM�)UDQMHYDÿNH�WLVNDUH�X�0RVWDUX��
GRäDR� MH� QD� SRPLVDR� GD� EL� WUHEDOR� ]QDQVWYHQR� REUDGLWL� JODYQD� YMHUVND�
SLWDQMD�� NRMD� VX� WDGD� ]DQLPDOD� L]REUDæHQH� NDWROLNH� L� WLVNDWL� LK� X� WRM�
IUDQMHYDÿNRM� WLVNDUL�� 7D� L]GDQMD� ELOD� EL� QD� NRULVW� KUYDWVNRJD� QDURGD�� MHU�
WDNYLK�NQMLJD�QLMH�ELOR�QD�KUYDWVNRPX�MH]LNX��D�ELOD�EL�L�QD�NRULVW�)UDQMH�
YDÿNRM�WLVNDUL��MHU�EL�WX�LPDOD�SRVDR�]D�WLVNDQMH��

3RYH]DR� VH� V� QHNLP� SR]QDWLP� ]QDQVWYHQLFLPD� L� ]DPROLR� LK� GD�PX�
VWUXÿQR�REUDGH�QHND�SLWDQMD��NRMH�EL�RQ�WLVNDR��2VLP�WRJD�MDYLR�VH�RNUXæ�
QLP�SLVPRP����VYLEQMD�������QHNLP�NDWROLÿNLP�SLVFLPD�PROHýL�LK�]D�VX�
UDGQMX��3ULORæLR�LP�MH�����QDVORYD�GD�EL�QHNH�RG�QMLK�L]DEUDOL�L�REUDGLOL�����

=ELUNX�WLK�WLVNDQLK�GMHOD�QD]YDR�MH�6DYUHPHQD�SLWDQMD��3UYL�VYH]DN�ELR�
MH� ILOR]RIVNR�ERJRVORYQD�UDGQMD�5D]XP� L� YMHUD��NRMX� MH�QDSLVDR�IUD�7HRILO�
+DUDSLQ�� SURIHVRU� IUDQMHYDÿNH� JLPQD]LMH� X�9DUDæGLQX��2QD� MH� VH�SRÿHOD�
WLVNDWL�SRÿHWNRP�������L�EU]R�QDNRQ�WRJD�L]LäOD�MH�QD�VYMHWOR�GDQD�����

9,,��+HUFHJRYDÿND�IUDQMHYDÿND�SURYLQFLMD�X�GUæDYL�
� MXæQLK�6ODYHQD������������������

+HUFHJRYFL�VX�PLVOLOL�GD�ýH�DXVWURXJDUVND�FDUHYLQD�L�QDNRQ�SRUD]D�X�
3UYRPX� VYMHWVNRP� UDWX� ��������������RVWDWL�� VDPR�GD� ýH� MH�SREMHGQLÿNH�
VLOH�GUXNÿLMH�XUHGLWL��1MLKRYR�MH�PLäOMHQMH�ELOR�GD�ýH�MXæQL�6ODYHQL�X�FDUHYL�
QL� SRVWDWL� MHGQR� SROLWLÿNR� WLMHOR�� NDNR� MH� WR� SUHGYL�DOD� W]Y�� VYLEDQMVND�
GHNODUDFLMD� MXæQRVODYHQVNLK�]DVWXSQLND�X�EHÿNRPX�VDERUX��%LOR�MH�YHOLNR�
L]QHQD�HQMH�X�+HUFHJRYLQL�NDGD�MH�RGOXÿHQR�RVQRYDWL�GUæDYX�MXæQLK�6OD�
YHQD�X�FDUHYLQL�L�XMHGLQLWL�MH�VD�6UELMRP�L�&UQRP�*RURP��D�V�.DUD�RU�H�
YLýLPD�QD�ÿHOX�����

�������������������������������������������������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��6SLVL�3URYLQFLMH��VY�������I����U����U��
����.UäýDQVND�RELWHOM��������������������
�����%��3DQGæLý��åLYRWRSLV�IUD�'RPLQLND�0DQGLýD�����������
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���3ULODJR�LYDQMH�QRYRPX�SROLWLÿNRP�VWDQMX�

3UL�VWYDUDQMX�QRYH�GUæDYH�PLVOLOR�VH�L�QD�VXGMHORYDQMH�KHUFHJRYDÿNLK�
IUDQMHYDFD��.DG�MH���� L���� OLVWRSDGD�������X�=DJUHEX�RVQRYDQR�1DURGQR�
YLMHýH�6ORYHQDFD��+UYDWD�L�6UED��SR]YDQ�MH�VDPR�MHGDQ�+UYDW�L]�+HUFHJR�
YLQH� GD� EXGH� ÿODQ� WRJD� 9LMHýD�� D� WR� MH� ELR� IUD� 'LGDN� %XQWLý�� UDYQDWHOM�
IUDQMHYDÿNH�JLPQD]LMH�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�����

)UD� 'LGDN� %XQWLý� VH� GRWDGD� QLMH� L]ULÿLWR� EDYLR� SROLWLNRP�� ,VWLQD��
SR]QDYDR�MH�QHNH�KUYDWVNH�SROLWLÿDUH� L�V�QMLPD�ELR�SRYH]DQ�]ERJ�GUXJLK�
UD]ORJD��1LMH�SULSDGDR�QLMHGQRM�SROLWLÿNRM�VWUDQFL��SUHPGD�VX�JD�RQL�NRML�
VX� JD� GREUR� SR]QDYDOL� VPDWUDOL� VWDUÿHYLýDQFHP��%LR� MH� SR]QDW� QH� VDPR�
NDR�GREDU�RGJRMLWHOM�X�äLURNREULMHäNRM�JLPQD]LML�QHJR�L�NDR�LVNUHQL�UDGQLN�
QD� XQDSUMH�LYDQMX� KHUFHJRYDÿNLK� VHOMDND� QD� JRVSRGDUVNRPX� L� SURVYMHW�
QRPX�SRGUXÿMX��8SUDYR�VX�JD�]ERJ�WRJD�QMHJRYD�UDGD�VPDWUDOL�QDMXJOHG�
QLMLP�+HUFHJRYFHP�X�RQR�GRED���

,]ERURP� X�1DURGQR� YLMHýH� 6+6� IUD�'LGDN� MH� QHNDNR� VLORP� SULOLND�
EDÿHQ�QD�SROLWLÿNR�SRGUXÿMH��.DR�ÿODQ�1DURGQRJD�YLMHýD�XQLäDR�MH�X�3UL�
YUHPHQR� QDURGQR� SUHGVWDYQLäWYR�� NRMHPX� MH� ELOD� JODYQD� ]DGDýD� SUL�
SUHPLWL�]DNRQ�SR�NRMHPX�ýH�VH�SURYHVWL� L]ERUL�]D�XVWDYRWYRUQX�VNXSäWL�
QX�����

)UD�'LGDN�MH�QDVWDYLR�UDGLWL�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��1HNROLNR�YUHPHQD�
QLMH�ELR�RQGMH�����YHOMDÿH�������RWLäDR�MH�QDLPH�X�%HRJUDG�VXGMHORYDWL�QD�
VDVWDQNX� 3ULYUHPHQRJD� QDURGQRJ� SUHGVWDYQLäWYD��8�PH�XYUHPHQX� UD]�
PLäOMDR� MH� LPD� OL� VPLVOD�QMHJRY�SROLWLÿNL� UDG�NRMLP�VH�SRÿHR�EDYLWL��8� WR�
GRED�]D�+HUFHJRYDÿNX�IUDQMHYDÿNX�SURYLQFLMX�LPHQRYDQ�MH�YL]LWDWRURP�LOL�
VOXæEHQLP�SRKRGLWHOMHP�IUD�.DUOR�(WHURYLý��1DNRQ�äWR� MH�SRVMHWLR�3UR�
YLQFLMX�� VD]YDR� MH� ]D� ���� VYLEQMD� ������ SURYLQFLMVNL� NDSLWXO� ]D� L]ERU� QR�
YRJD�VWDUMHäLQVWYD�3URYLQFLMH��=D�SURYLQFLMDOD�MH�L]DEUDQ�XSUDYR�IUD�'LGDN�
%XQWLý��=D�QMHJRYD�]DPMHQLND�L]DEUDQ�MH�IUD�0LUNR�0DWLMHYLý��D�]D�VDYMHW�

�������������������������������������������������
�����5RGLR�VH�X�3DRÿL�������1DNRQ�RVQRYQH� L�JLPQD]LMVNH� äNROH�RWLäDR� MH�X� ,QQVEUXFN�

XÿLWL� ILOR]RILMX� L� ERJRVORYLMX�� 3RVWDR� MH� VYHýHQLN� ������ 1DNRQ� ]DYUäHQH� äNROH��
JRG�� ������� LPHQRYDQ� MH� SURIHVRURP� QD� IUDQMHYDÿNRM� NODVLÿQRM� JLPQD]LML� QD�
ãLURNRPX�%ULMHJX��D�������SRVWDR�MH�UDYQDWHOM�WH�JLPQD]LMH��*RG�������L]DEUDQ�MH�
]D� SURYLQFLMDOD� KHUFHJRYDÿNLK� IUDQMHYDFD�� 8PUR� MH� ��� YHOMDÿH� ������ 8VS��� 2��
.QH]RYLý��åLYRW�L�UDG�IUD�'LGDND�%XQWLýD��=DJUHE��������'��üRULý��)UD�'LGDN�%XQWLý��
VSRPHQLFD��=DJUHE���0RVWDU�������

�����8VS���-��+RUYDW��3ROLWLÿND�SRYLMHVW�+UYDWVNH��VY�����,,��=DJUHE�������������������=��0DWL�
MHYLý��6ORP�SROLWLNH�NDWROLÿNRJ�MXJRVODYHQVWYD��+UYDWVND�SXÿND�VWUDQND�X�SROLWLÿNRP�æLYRWX�
.UDOMHYLQH�6+6��+UYDWVNL�,QVWLWXW�]D�SRYLMHVW��=DJUHE������������������
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QLNH��IUD�-HUNR�%RUDV��IUD�0LOH�0LORä��IUD�/HRQ�3HWURYLý�L�IUD�9LFH�6NRNR��
D�]D�WDMQLND�IUD�$QWH�-HODYLý�����

7DM� MH� L]ERU� IUD�'LGDND� MRä� YLäH� GRYHR� X� QHSULOLNX��9Hý� SULMH�� NDGD�
QLMH�ELR�SURYLQFLMDO��QHNL�VX�JD�VDYMHWRYDOL�GD�VH�QH�EDYL�SROLWLNRP��MHU�RQD�
QLMH�]D�VYHýHQLND��1DSURWLY��GUXJL�VX�JD�XYMHUDYDOL�GD�GREUR�+HUFHJRYLQH�
WUDæL�RG�QMHJD�GD�QH�RGEDFXMH�QL�SROLWLÿNL�UDG��8�WRPX�VPLVOX�VDYMHWRYDR�
JD�MH�L�SRKRGLWHOM�IUD�$QWH�(WHURYLý��

.RQDÿQR� VH� IUD� 'LGDN� RGOXÿLR� VXGMHORYDWL� QD� L]ERULPD� ]D� XVWDYR�
WYRUQX�VNXSäWLQX�QD�����OLVWRSDGD�������$�GD�EL�VXGMHORYDR�QD�WLP�L]ER�
ULPD��PRUDR�VH�XNOMXÿLWL�X�NRMX�VWUDQNX��

7DGD� MH� VNXSLQD� PODGLK� SULVWDäD� +UYDWVNRJD� NDWROLÿNRJ� SRNUHWD� X�
0RVWDUX�� NRMX� MH� SUHGYRGLR� YMHURXÿLWHOM� JLPQD]LMH� IUD�'RPLQLN�0DQGLý��
RVQRYDOD�+UYDWVNX� SXÿNX� VWUDQNX�� 7R� VX� XÿLQLOL� SRG� XWMHFDMHP� SULVWDäD�
+UYDWVNRJ� NDWROLÿNRJ� SRNUHWD� L]� =DJUHED�� NRML� VX� VPDWUDOL� GD� YULMHPH�
]DKWLMHYD�RG�NDWROLND�EDYLWL�VH�SROLWLNRP�L�X�SROLWLFL�SULPMHQMLYDWL�NDWROLÿND�
QDÿHOD�� *ODYQL� SRERUQLN� WDNYD� SROLWLÿNRJD� UDGD� PH�X� +UYDWLPD� ELR� MH�
3HWDU�5RJXOMD�������������������

8�RæXMNX�MH�L�X�WUDYQMX�������3HWDU�5RJXOMD�ELR�X�0RVWDUX��1D�QHNR�
OLNR�MH�PMHVWD�GUæDR�SUHGDYDQMD��3RVMHWLR�MH�L�IUDQMHYDÿNH�NOHULNH�X�0RVWD�
UX��,�QMLPD�MH�RGUæDR�SUHGDYDQMH�R�RSýHPX�VWDQMX�X�WDGDQMHPX�VYLMHWX��D�
RVRELWR�MH�QDJODVLR�GXæQRVW�IUDQMHYDÿNLK�NOHULND�GD�XÿH�L�GD�VH�SULSUDYOMDMX�
]D�EXGXýQRVW�GD�EL�VH��QDNRQ�]DYUäHQH�äNROH��äWR�EROMH�L�NRULVQLMH�XNOMXÿLOL�
X�VYLMHW��

1D�����WUDYQMD�WH�������JRGLQH�ELR�MH�9HOLNL�ÿHWYUWDN��7RJD�GDQD��SUL�
JRGRP�SRVYHýHQMD�VY��XOMD��VDVWDOR�VH��X�IUDQMHYDÿNRM�VDPRVWDQVNRM�FUNYL��
RNR����VYHýHQLND��1DNRQ�UXÿND�MH�3HWDU�5RJXOMD�VDNXSOMHQLP�VYHýHQLFLPD�
RGUæDR�JRYRU�R�SRWUHEL�RVQLYDQMD�SRVHEQH� VWUDQNH� VOLÿQH�RQRM�NDR�NRG�
6ORYHQDFD� �6ORYHQVND� OXGVND� VWUDQND��� NRG� $XVWULMDQDFD� �9RONVSDUWHL�� L�
NRG�7DOLMDQD� �3DUWLWR�SRSRODUH���6WUDQND�EL�VH�]YDOD�+UYDWVNRP�SXÿNRP�
VWUDQNRP��+36���

3UHPD� VYRPX�SURJUDPX�+36�QLMH� YMHUVND� VWUDQND�� DOL� VH�RVODQMD�QD�
YMHUX��1DVWRMDW�ýH�XQDSUMH�LYDWL�VYH�VWDOHæH�KUYDWVNRJD�GUXäWYD��D�SRVHEQR�
VHOMDäWYR��1RYD�GUæDYD�6+6�VDVWDYOMHQD� MH�RG� WUL�SOHPHQD��6UEL��+UYDWL� L�
6ORYHQFL�VX�WUL�SOHPHQD�NRML�ÿLQH�MHGDQ�QDURG��1MLKRYH�SOHPHQVNH�UD]OLNH�
QH� VPLMX� VH� QDVLOQR� XQLäWDYDWL� QHJR� VH� QMLKRY� RSVWDQDN� WUHED� SUHSXVWLWL�

�������������������������������������������������
�����$FWD�2UGLQLV�������������������
�����=��0DWLMHYLý��6ORP�SROLWLNH�NDWROLÿNRJ�MXJRVODYHQVWYD�����������
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SULURGQRPX� UD]YRMX��8SUDYR� VH� VWRJD�GUæDYD� 6+6�QH� VPLMH� XUHGLWL� VUH�
GLäQML�� QHJR� VYDND�SRNUDMLQD� WUHED� LPDWL� VDPRXSUDYX��3RNUDMLQVND� YLMHýD�
SRWLFDW�ýH�UDG�SRNUDMLQVNLK�YODGD�L�XMHGQR�QDG]LUDWL�QMLKRY�UDG�����

6YHýHQLFL�NRML�VX�VDVOXäDOL�SUHGDYDQMH�3HWUD�5RJXOMH�VPDWUDOL�VX�GD�JD�
WUHED�SULKYDWLWL� L�SRGXSULMHWL��9Hý�QD�WRPX�VDVWDQNX�VDVWDYLOL�VX�SRVHEQR�
SULRSýHQMH�NRMLP�VH�QDMDYOMXMH�RVQLYDQMH�+UYDWVNH�SXÿNH�VWUDQNH�L�SR]LYD�
VWDQRYQLNH�+HUFHJRYLQH�GD�JODVXMX�]D�QMH]LQH�]DVWXSQLNH��

1D�����WUDYQMD�RGUæDQ�MH�SRX]GDQLÿNL�VDVWDQDN�+UYDWD�NDWROLND�JUDGD�
0RVWDUD��1D�WRPX�VDVWDQNX�RVQRYDQR�MH�SULYUHPHQR�YLMHýH�VWUDQNH��GD�EL�
XVSRVWDYOMDOR� L� äLULOR� VWUDQNX�X�0RVWDUX� L�+HUFHJRYLQL��0H�X�ÿODQRYLPD�
SULYUHPHQRJD�YLMHýD�QDäOD�VX�VH�L�GYD�IUDQMHYFD��IUD�$XJXVWLQ�0DWLý�L�IUD�
'RPLQLN�0DQGLý�����

2VQLYDQMH�+UYDWVNH�SXÿNH�VWUDQNH�X�0RVWDUX�L�PDOR�SRVOLMH�����VYLE�
QMD�� X� 6DUDMHYX�� L]QHQDGLOR� MH� QHNH� MDYQH� UDGQLNH� %RVQH� L�+HUFHJRYLQH��
NRML�VX�PLVOLOL�R�RVQLYDQMX�MHGQH�VWUDQNH��DOL�QLVX�LPDOL�YH]H�V�SULSDGQLFLPD�
+UYDWVNRJ� NDWROLÿNRJ� SRNUHWD�� .DGD� MH� QDMDYOMHQR� RVQLYDQMH� +UYDWVNH�
SXÿNH�VWUDQNH��RQL�VX�WUDæLOL�GD�VH�WD�VWUDQND�QH�RVQLYD��GD�VH�RVQXMH�MHGQD�
]DMHGQLÿND� VWUDQND� ]D� VYH� +UYDWH� X� %RVQL� L� +HUFHJRYLQL�� %XGXýL� GD� MH�
+UYDWVND�SXÿND�VWUDQND�YHý�RVQRYDQD�L�QLMH�KWMHOD�SUHVWDWL�UDGLWL��QH]DGR�
YROMQLFL�V�WDNYLP�UMHäHQMHP�RGOXÿLOL�VX�RVQRYDWL�GUXJX�VWUDQNX�]D�+UYDWH�X�
%RVQL� L� +HUFHJRYLQL�� 7X� VX� VYRMX� RGOXNX� QDMDYLOL� SRVHEQLP� 6DRSýHQMHP��
WLVNDQLP�X�6DUDMHYX��X�OLSQMX����������

'YLMH� VWUDQNH� ]D� +UYDWH� X� %RVQL� L� +HUFHJRYLQL� PQRJL� VX� VPDWUDOL�
äWHWQLP�L�EHVPLVOHQLP��6WRJD�VX�QDVWRMDOL�QDýL�UMHäHQMH�NRMH�EL�]DGRYROMLOR�
VYH�+UYDWH��8�WRPX�VPLVOX�SRUDGLR�MH�L�QRYL�KHUFHJRYDÿNL�SURYLQFLMDO�IUD�
'LGDN�%XQWLý�� NRML� MH�XSUDYR�]ERJ� WRJD�QD� L]YDQUHGQX� VMHGQLFX�SR]YDR�
ERVDQVNRJD�IUDQMHYDÿNRJ�SURYLQFLMDOD�IUD�%RQLIDFLMD�9LGRYLýD�L�SURYLQFL�
MDOD� 3URYLQFLMH� 3UHVYHWRJD� 2WNXSLWHOMD� IUD� $QWX� &LNRMHYLýD�� 6MHGQLFD� VH�
RGUæDOD����L�����VUSQMD�������X�PRVWDUVNRPX�IUDQMHYDÿNRP�VDPRVWDQX��

%RVDQVNL�SURYLQFLMDO�IUD�%RQLIDFLMH�9LGRYLý��NRML�MH�GRäDR�QD�VDVWDQDN�
VD� VYRMLP� ]DPMHQLNRP� IUD� -R]RP�0DUNXäLýHP�� L]QLR� MH�PLäOMHQMH� GD� VH�
RVQLYDQMHP�+UYDWVNH� SXÿNH� VWUDQNH� QDVOXýXMH� UDVNRO� KUYDWVNH� LQWHOLJHQ�
FLMH�� D� QMH]LQ� GLR� JRQL� PH�X� OLEHUDOH�� SUHPGD� WR� QLMH�� 6WRJD� EL� WUHEDOR�
�������������������������������������������������
�����1DURGQD� VORERGD�� X� EU�� ����� RG� ��� VYLEQMD� ������� GRQLMHOD� MH� 3URJUDP� +UYDWVNH� SXÿNH�

VWUDQNH��
�����/LVW�1DURGQD�VORERGD�SRÿHYäL�V�EURMHP������NRML� MH�L]LäDR�����WUDYQMD��������SRVWDR�MH�

JODVLOR�+UYDWVNH�SXÿNH�VWUDQNH�]D�+HUFHJRYLQX��
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��6SLVL�3URYLQFLMH��VY�������I����U���Y��



� ����

RVQRYDWL�QRYX�VWUDQNX��]DMHGQLÿNX�]D�VYH��NRMD�EL�VH�X�VYRPX�UDGX�UDY�
QDOD�SUHPD�YMHUVNLP�QDÿHOLPD��

1DSURWLY�IUD�$QWH�&LNRMHYLý��SURYLQFLMDO�SURYLQFLMH�3UHVYHWRJD�2WNX�
SLWHOMD�� L]MDYLR�MH�GD�VX�QMHJRYL�VYL�]D�SXÿNX�VWUDQNX�� MHU�VX�NRG�QMLK�MDNL�
OLEHUDOL� L� WUHED� LVWXSLWL� SURWLY�QMLK�� NDR� äWR� WR� UDGL�+UYDWVND�SXÿND� VWDQ�
ND�����

%LOR�MH�L�GUXJLK�SRNXäDMD�VWYRULWL�SROLWLÿNR�MHGLQVWYR�+UYDWD�X�%RVQL�L�
+HUFHJRYLQL��$OL�EXGXýL�GD�WR�MHGLQVWYR�QLVX�SRVWL]DOL��QHNL�XJOHGQL�+UYD�
WL�NRML�QLVX�SULKYDýDOL�+36��VDVWDOL� VX�VH�X�7UDYQLNX�SULMH�9HOLNH�*RVSH��
���� NRORYR]D�� GD�EL� L]DEUDOL� SULYUHPHQR�YRGVWYR�QRYH� VWUDQNH�� NRMRM� VX�
GDOL� LPH� +UYDWVND� WHæDÿND� VWUDQND�� 3UHGVMHGQLN� SULYUHPHQRJD� YRGVWYD�
VWUDQNH� ELR� MH� IUD� -R]R� 0DUNXäLý�� ]DPMHQLN� ERVDQVNRJD� IUDQMHYDÿNRJ�
SURYLQFLMDOD��7R�SULYUHPHQR�YRGVWYR�QDMDYLOR�MH����UXMQD�������RVQLYDQMH�
QRYH� VWUDQNH����� )UD� 'LGDN� %XQWLý� MH� GXERNR� RVMHýDR� GD� WD� SROLWLÿND�
SRGLMHOMHQRVW�+UYDWD�X�%RVQL�L�+HUFHJRYLQL�QH�QRVL�GREUR��+UYDWL�VX�WX�X�
PDQMLQL� SD� VH� ]ERJ� SRGLMHOMHQRVWL� QMLKRYX� YDæQRVW� L�PRý� MRä� YLäH� XPD�
QMXMH��$�QLMH�YLGLR�UD]ORJD�]D�WX�SRGLMHOMHQRVW��3URJUDP�VH�RELMX�VWUDQDND�
XJODYQRP�QLMH� UD]OLNRYDR��þLQLOR�VH�GD� MH�JODYQD�UD]OLND�PH�X�QMLPD�äWR�
VX�+36�RVQRYDOL�L�äLULOL�YHýLQRP�PODGL�OMXGL��RGJRMHQL�X�+UYDWVNRPX�ND�
WROLÿNRP�SRNUHWX��D�+UYDWVNX� WHæDÿNX�VWUDQNX�YRGLOL� VX�VWDULML� OMXGL��NRML�
VX�SRWMHFDOL�L]�+UYDWVNH�QDURGQH�]DMHGQLFH��XYLMHN�VPDWUDQL�NDWROLFLPD�D�X�
æLYRWX� UDGLOL� VX�SUHPD�NDWROLÿNLP�QDÿHOLPD��SUHPGD�QLVX�SULSDGQLFL�+U�
YDWVNRJD�NDWROLÿNRJ�SRNUHWD��

%XGXýL�GD�MH�ELR�XYMHUHQ�GD�ýH�WD�SROLWLÿND�SRGMHOD�+UYDWD�X�%RVQL�L�
+HUFHJRYLQL�PQRJR�XWMHFDWL�QD�QMLKRYX�EXGXýQRVW��IUD�'LGDN�MH�KWLR�ÿXWL�
äWR�R�WRPX�PLVOH�KHUFHJRYDÿNL�IUDQMHYFL��RÿHNXMXýL�GD�ýH�QHWNR�GDWL�GR�
EDU�VDYMHW�GD�EL�VH�WD�SRGMHOD�L]EMHJOD��6�WRP�MH�QDPMHURP�]D�����L�����OL�
VWRSDGD��X�0RVWDUX��VD]YDR�WDGDQMX�XSUDYX�3URYLQFLMH��VYH�ELYäH�SURYLQ�
FLMDOH��VYH�JYDUGLMDQH��SUHGVWDYQLNH�VYLK�GHNDQDWD��UDYQDWHOMD�%RJRVORYLMH��
SUHGVWDYQLNH�YMHURXÿLWHOMD��IUD�'RPLQLND�0DQGLýD��L�IUD�-HUNX�%RUDVD��NRML�
MH�UDGLR�X�%LVNXSLML��

0H�X�QD]RÿQLPD�ELOR�MH�RQLK�NRML�VX�]DVWXSDOL�GD�EL�IUDQMHYFL�PRUDOL�
UDGLWL� ]D� QDURG� VDPR�QD� FUNYHQRPX�� NXOWXUQRPX� L� JRVSRGDUVNRPX�SR�
GUXÿMX��D�QH�EL�VH�VPMHOL�L]UDYQR�EDYLWL�SROLWLNRP��D�SRJRWRYR�QH�EL�VPMHOL�
ELWL�ÿODQRYL�MHGQH�VWUDQNH�L�äLULWL�QMH]LQH�PLVOL�QDSDGDMXýL�GUXJX�VWUDQNX�LOL�
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GUXJH�VWUDQNH��$OL�YHýLQD�QD]RÿQLK��PH�X�NRMLPD�VH�LVWLFDR�IUD�'RPLQLN�
0DQGLý��ELOD�MH�XYMHUHQD�GD�VH�GREUR�äLUL�L�SROLWLÿNLP�UDGRP��D�EXGXýL�GD�
VH� +36� WHPHOML� QD� QDMEROMLP� QDÿHOLPD�� RVWYDUHQMH� WLK� QDÿHOD� GRQLMHW� ýH�
GREUR�QDURGX��

1D�NRQFX�WRJD�]DVMHGDQMD�L]DEUDQD�VX���XJOHGQLMD�IUDQMHYFD��'��%XQ�
WLý��/��%HJLý��/��%XEDOR� L�/��3HWURYLý���NRML�EL� MRä� MHGQRP�SRNXäDOL�GD�EL�
GRäOR�GR�QHNDNYD� VSRUD]XPD� L]PH�X�VSRPHQXWLK�GYLMX� VWUDQDND��7D� VX�
ÿHWYRULFD�SLVDOL�����OLVWRSDGD�������WDMQLäWYX�+36�GD�EL�ELOR�YMHUVNR�L�QD�
URGQR� GREUR� DNR� EL� VH� VSRUD]XPMHOL� SULVWDäH� +36� L� SULVWDäH� +76�� =D�
VSRUD]XP�EL� WUHEDOR� QDSUDYLWL� ]DMHGQLÿNL� SURJUDP�� GRJRYRUQR� QDýL� LPH�
VWUDQNH�L�X�6DERUX�RVQRYDWL�SRVHEQL�NOXE�����

1D�JRUQMH�SLVPR�RGJRYRULOR� MH�7DMQLäWYR�+36�YHý�VOMHGHýL�GDQ������
OLVWRSDGD��2GJRYRU�VX�SRWSLVDOL�SURI�� -XUDM�3XOMLý�� WDMQLN�+36�]D�+HUFH�
JRYLQX��0DWR�5LPDF��GU��$ORLV�&KDUDPRVWD�L�IUD�'RPLQLN�0DQGLý��

3UHPD�QMLKRYX�RGJRYRUX�]DMHGQLÿNL�SURJUDP�]D�VORJX�VYLK�+UYDWD�X�
%RVQL�L�+HUFHJRYLQL�WUHED�ELWL�RQDM�+36��L�WR�X�VWLOL]DFLML�KHUFHJRYDÿNRM���
MHU�MH�X�WRPX�REOLNX�RGREUHQ�RG�MXJRVODYHQVNRJD�NDWROLÿNRJ�HSLVNRSDWD�L�
YHOLNH� YHýLQH� QDURGD� X� +HUFHJRYLQL�� ,PH� ]DMHGQLÿNH� VWUDQNH� WUHED� ELWL�
+36�� MHU� MH� WR� LPH� YHý� GREUR� SR]QDWR�� =DVWXSQLFL� EL� X� VDERUX� PRJOL�
RVQRYDWL�]DVHEQL�NOXE�����

2ÿLWR�MH�GD�VH�SRG�WDNYLP�XYMHWLPD�QLVX�PRJOL�VSRUD]XPMHWL��2EMH�VX�
VWUDQNH�äLULOH�VYRMH�PLVOL�L�WUDæLOH�SULVWDäH��

2VQLYDÿL�VX�+36�PDUOMLYR�X�QDURGX�äLULOL�VYRMX�VWUDQNX��þLQLOR�LP�VH�
GD� QMLKRY� UDG� QLMH� EH]XVSMHäDQ�� ,PDOL� VX� L]D� VHEH� YHýLQX� VYHýHQVWYD� L�
YHýLQX� OMXGL� LVNUHQRJD� NUäýDQVNRJ� XYMHUHQMD�� $OL� LK� MH� MHGQD� ÿLQMHQLFD�
YHRPD�VPHWDOD��QDMXJOHGQLML�+HUFHJRYDF�� IUD�'LGDN�%XQWLý��QLMH�ELR�SUL�
VWXSLR�QMLKRYRM�VWUDQFL��7UDæLOL�VX�QDÿLQ�NDNR�SULYROLWL�IUD�'LGDND�GD�X�H�X�
+36��1D�NRQFX�����VWXGHQRJD��������EURMQL�KUYDWVNL�MDYQL�UDGQLFL�X�+HU�
FHJRYLQL�� SULVWDäH� +36�� MDYQR� VX� IUD� 'LGDNX� SRVODOL� ]DMHGQLÿNR� SLVPR��
PROHýL� JD� X�H� X�+36� L� GD� MRM� EXGH� YR�D��)UD�'LGDN� MH�� ���� VWXGHQRJD��
SULKYDWLR�QMLKRY�SR]LY�GD�X�H�X�VWUDQNX��DOL�MH�RGJRGLR�XSLVDWL�VH�X�-XJR�
VODYHQVNL�NOXE��MHU�MH�KWLR�SRUDGLWL�GD�GR�H�GR�VSRUD]XPD�L]PH�X�1DURG�
QRJ�NOXED��ÿLML�MH�ÿODQ�ELR��L�-XJRVODYHQVNRJD�NOXED�����$����SURVLQFD�������
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VYRM� MH� EUDýL� SUHSRUXÿLR�+36����� 7RP� VH� RGOXNRP� IUD�'LGDND� %XQWLýD�
+36� X�+HUFHJRYLQL� RVMHýDOD� QD� VYRPX� YUKXQFX��0RJOD� MH� VLJXUQLMH� QD�
SUHGRYDWL�L�UD]YLMDWL�VH��

+36�MH�]D�����RæXMND�������VD]YDOD�3UYL�VHOMDÿNL�VDERU�X�0RVWDUX��GD�EL�
QD�QMHPX�L]DEUDOD�YRGVWYR�+36��1D�WRPX�6DERUX�]D�]DÿDVQRJD�SUHGVMHG�
QLND�VWUDQNH�L]DEUDQ�MH�IUD�'LGDN�%XQWLý��]D�SUHGVMHGQLND�0DWR�=XEDF��D�
]D�SUYRJD�WDMQLND�IUD�'RPLQLN�0DQGLý�����

7R�MH�YRGVWYR�+36�SUHG�VRERP�LPDOR�WHæDN�L�RGJRYRUDQ�SRVDR��L]�
ERUH�]D�XVWDYRWYRUQX�VNXSäWLQX��QD�����VWXGHQRJD�������7R� MH�ELOR� WHæH�
äWR� VX� QD� LVWH� L]ERUQLNH� X� %RVQL� L� +HUFHJRYLQH� UDÿXQDOH� GYLMH� VWUDQNH��
+36�L�+76��

+36�X�+HUFHJRYLQL�SUHGORæLOD�MH�QD�VYRPX�SRSLVX���QDWMHFDWHOMD��7R�
VX�ELOL��IUD�'LGDN�%XQWLý��GU��0DUNR�5HEDF��SURI��-XUDM�3XOMLý�L�GU��1LNROD�
0DQGLý��1D� WLP� L]ERULPD� WURMLFD�RG�SUHGORæHQLK�QDWMHFDWHOMD�ELOL� VX� L]D�
EUDQL��VDPR�SURI��3XOMLý�QLMH�ELR�L]DEUDQ�����

=DVWXSQLFL�VX�+36�RGOXÿLOL�GDWL�VYRM�GLR�GD�QRYD�GUæDYD�GRELMH�GREDU�
L� SULKYDWOMLY� XVWDY�� $OL� YHý� SULMH� L]ERUD� ]ELR� VH� GRJD�DM� NRML� VH� ÿLQLR�
YDæQLP�]D�UD]YRM�æLYRWD�X�GUæDYL��D�SRVHEQR�MH�PRUDR�ELWL�QHSULKYDWOMLY�]D�
IUD�'LGDND�%XQWLýD��8�VXERWX����YHOMDÿH��������PDOR�SULMH�GYD�VDWD�SRVOLMH�
SRGQH��IUDQMHYDÿNL�VX�VDPRVWDQ�X�0RVWDUX�RSNROLOL�SRUH]QLFL��%LOR�LK�����
7UDæLOL�VX�GD�XLPH�0LQLVWDUVWYD�ILQDQFLMD�L]�6DUDMHYD�SUHJOHGDMX�VDPRVWDQ��
)UDWUL�VX�XSUDYR�]DYUäLOL�UXÿDN�L��QDNRQ�PROLWYH�X�FUNYL��VMHOL�VX�X�]ERUQL�
FX��%LOR� MH� L]QHQD�HQMH��,�SR�JUDGX�VH�WD�YLMHVW�SURQLMHOD��3UHJOHGDYDOL�VX�
JD���VDWD��1DäOL�VX�PDOR�GXKDQD��DOL�QLäWD�GUXJR��3UHJOHGDOL�VX�L�VREX�IUD�
'LGDND�%XQWLýD�L�X�QMRM�QDäOL�PDOR�YLäH�RG���NJ�GXKDQD��1DMSULMH�VX�WDM�IUD�
'LGDNRY�GXKDQ�RGQLMHOL��D�SRVOLMH�VX�JD�YUDWLOL���

3UHPGD�VH�UDGLOR�R�QHYDæQX�GRJD�DMX��RQ� MH�PQRJLPD�RWYRULR�RÿL� L�
JRYRULR�NDNYD�MH�WR�GUæDYD�����

*ODYQL� ]DGDWDN� L]ERUD�� SURYHGHQLK� ���� VWXGHQRJD� ������� ELR� MH� L]D�
EUDWL�]DVWXSQLNH�]D�VNXSäWLQX�NRMD�ýH�GRQLMHWL�XVWDY�QRYH�GUæDYH��3UHPD�
NUIVNRPX�GRJRYRUX�L]PH�X�$QWH�7UXPELýD�L�1LNROH�3DäLýD��QDSUDYOMHQX�
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����VUSQMD��������ELOR� MH�SUHGYL�HQR�GD�ýH�VH�XVWDY�QRYH�GUæDYH�GRQLMHWL�
GYRWUHýLQVNRP�YHýLQRP����� 6OLÿQR� MH�RGUHGLR� L�+UYDWVNL� VDERU����� OLVWR�
SDGD��������NDGD�MH�WUDæLR�GD�VH�XUH�HQMH�GUæDYH�6UED��+UYDWD�L�6ORYHQDFD�
SURYHGH��YHýLQRP�RG�GYLMH�WUHýLQH�JODVRYD������

0H�XWLP��SUHPD�SRVORYQLNX��NRML� MH�ELR�QDSUDYOMHQ�]D�XVWDYRWYRUQX�
VNXSäWLQX�� ]D� SULPDQMH� XVWDYD� WUDæLOR� VH� QDGSRORYLÿQD� YHýLQD�� %LOR� MH�
RÿLWR�GD�ýH�XVWDY�ELWL�FHQWUDOLVWLÿNL��NDNR�WR�SUHGODæX�6UEL�� MHGQD�GUæDYD��
MHGDQ�QDURG�� MHGDQ�NUDOM� L� MHGQD�SULMHVWROQLFD��7DNDY�XVWDY� MH� L�SURJODäHQ�
����OLSQMD��������9LGRYGDQVNL�XVWDY��L]JODVRYDQ�JRWRYR�VDPR�VUSVNLP�JOD�
VRYLPD�����

+36�VWUDQND�QDVWDYLOD� MH� L�GDOMH� UDGLWL�QDPMHUDYDMXýL� LVSUDYLWL�9LGRY�
GDQVNL�XVWDY�L�XÿLQLWL�JD�SULKYDWOMLYLP�]D�+UYDWH��8�+HUFHJRYLQL�MX�MH�SR�
JRGLOD� L� VPUW� IUD� 'LGDND� %XQWLýD�� ��� YHOMDÿH� ��������� $OL� VX� VH� X� WLMHNX�
YUHPHQD�L�SULVWDäH�+36�XYMHULOH�GD�+36�QH�PRæH�UDGLWL�X�NUDOMHYLQL�6+6�
NDR�äWR�UDGH�VWUDQNH�PH�X�GUXJLP�HXURSVNLP�QDURGLPD�����

�����*LPQD]LMD�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�

9Hý�VH�SURYLQFLMDO�IUD�'DYLG�1HYLVWLý���������������XYMHULR�GD�MH�YH�
OLND� SRWUHED� JUDGLWL� JLPQD]LMX� QD� ãLURNRPX� %ULMHJX�� 2Q� MH� ��� OLVWRSDGD�
������SRVODR�EUDýL�RNUXæQR�SLVPR�X�NRMHPX�SLäH�GD�WUHED�L]JUDGLWL�QRYX�
JLPQD]LMVNX�]JUDGX�L�PROL�EUDýX�GD�NDG�L�NDNR�EXGX�PRJOL�GDGQX�QHäWR�
]D�WR�����

0DOR�SRVOLMH�XVSRVWDYOMHQR�MH�YLMHýH�NRMH�MH�WUHEDOR�VDNXSOMDWL�PLORGD�
UH�]D�JUDGQMX�JLPQD]LMVNH�]JUDGH��8�YLMHýX�ELOL� VX�� IUD�%ODæ�-HUNRYLý�� IUD�
$XJXVWLQ�0DWLý��IUD�,OLMD�5R]Lý��IUD�0DWH�þXWXULý��IUD�%RQLIDFLMH�0DMLý��IUD�
%HUQDUGLQ� 6PROMDQ�� IUD� 'DQH� =XEDF�� IUD� 6WDQNR� .UDOMHYLý�� IUD� *DEUR�
*UXELäLý�L�IUD�ãLPR�$QÿLý�����
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�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��8UXGæEHQL�]DSLVQLN��������EU�������������EU��

����������



� ����

,VWD�PLVDR�YRGLOD�MH�L�XSUDYX�IUD�'LGDND�%XQWLýD����������������$OL�RQ�
MH�PLVOLR�L�QD�SURIHVRUH��SD�MH�SRVODR�VYHXÿLOLäWDUFH�QD�UD]OLÿLWD�VYHXÿLOLäWD�
GD�EL�VH�SULSUHPLOL�]D�SURIHVRUH�QD�JLPQD]LML�L�QD�ERJRVORYLML�����

$OL� EXGXýL� GD� VX� WL� SURIHVRUL�� QDMYLäH�QDNRQ� äHVW� UD]UHGD� JLPQD]LMH��
]DYUäLOL�ERJRVORYQH�QDXNH��QLVX�PRJOL�ELWL�SUDYL�SURIHVRUL��6WRJD�VX�PR�
UDOL�]DYUäLWL�JLPQD]LMX�V�LVSLWRP�]UHORVWL�L�QDVWDYLWL�QD�VYHXÿLOLäWX�SUHGPHWH�
NRMH� ýH� QD� JLPQD]LML� SUHGDYDWL�� 7DNR� MH� QSU�� IUD� 5DGH� 9XNäLý� ]DWUDæLR�
GRSXäWHQMH� RG�+UYDWVNH� YODGH� GD� EL� QD� NRMRM� JLPQD]LML�PRJDR� SRORæLWL�
VHGPL�L�RVPL�UD]UHG�V� LVSLWRP�]UHORVWL��.DGD�PX�MH�����VYLEQMD�������EU��
�������GRSXäWHQR��RQ�MH�X� OMHWQRPX�URNX�QD�JLPQD]LML�X�3RæHJL�SRORæLR�
VHGPL�L�RVPL�UD]UHG�JLPQD]LMH�L�LVSLW�]UHORVWL�����

6OMHGHýH�JRGLQH������WUDYQMD��������GRELOL�VX�RG�SRNUDMLQVNH�YODGH�GD�
PRJX�SRODJDWL� LVSLW� ]UHORVWL� QD� ELOR� NRMRM� JLPQD]LML�� DOL� QH� QD� ãLURNRPX�
%ULMHJX�����9Hý�MH������OLSQMD��LVSLW�]UHORVWL�X�0RVWDUX�SRORæLOR�SHW�IUDQMH�
YDFD�����

6PUW�IUD�'LGDND�%XQWLýD����YHOMDÿH�������SURX]URNDYDOD�MH�YHOLNX�æD�
ORVW� L� L]QHQD�HQMH� X� FLMHORM� 3URYLQFLML�� D� SRVHEQR� QD� ãLURNRPX� %ULMHJX��
JGMH� MH� IUD�'LGDN� SURYHR� YHýL� GLR� VYRJD� æLYRWD� L� UDGD��1DNRQ� QMHJRYH�
VPUWL�XSUDYX�3URYLQFLMH�SUHX]HR�MH�IUD�/XND�%HJLý�NDR�SURYLQFLMVNL�YLNDU��
2VWDR�MH�QD�XSUDYL�GR�L]ERUD�QRYRJD�SURYLQFLMDOD�����RæXMND��������

=D� VOXæEHQRJD� MH�SRKRGLWHOMD�3URYLQFLMH�JHQHUDO�5HGD� LPHQRYDR� IUD�
�XNX�%HQFHWLýD��ÿODQD�]DJUHEDÿNH�3URYLQFLMH�6Y��üLULOD�L�0HWRGD��1DNRQ�
REDYOMHQD�SRKRGD� VD]YDR� MH�NDSLWXO�3URYLQFLMH��QD�NRMHPX� MH�����RæXMND�
������ ]D� SURYLQFLMDOD� L]DEUDQ� IUD� /XMR� %XEDOR�� UDYQDWHOM� ERJRVORYLMH� X�
0RVWDUX��=D�QMHJRYD�]DPMHQLND�L]DEUDQ�MH�IUD�-HUNR�%RUDV��D�]D�GHILQLWR�
UH�� IUD�%ODæ� -HUNRYLý�� IUD�(XJHQ�7RPLý�� IUD�0DWH�þXWXULý� L� IUD�'RPLQLN�
0DQGLý��7DMQLN�3URYLQFLMH�SRVWDR�MH�IUD�%HUQDUGLQ�6PROMDQ�����

*LPQD]LMD�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�ELOD�MH�JODYQL�SUHGPHW�V�NRMLP�VH�VX�
RÿLR� QRYL� SURYLQFLMDO� D� WR� MH� KWLR� äWR� SULMH� ULMHäLWL�� 1D� SUYRM� VMHGQLFL�
SURYLQFLMVNH�XSUDYH�����WUDYQMD��������IUD�/XMR�MH�LPHQRYDR���QRYLK�SUR�
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IHVRUD�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��NRML� VX�XSUDYR�]DYUäDYDOL�äNROX�QD�VYHXÿLOL�
äWLPD� X� WX�LQL�� IUD� .UHäX� 3DQGæLýD� L� IUD� $UKDQ�HOD� 1XLýD� L]� %HÿD�� IUD�
.UVWX�.UDOMHYLýD� L]�)ULERXUJD�� IUD�0DULMDQD�=XEFD� L� IUD�'DYLGD�=UQX� L]�
0�QFKHQD�����

2VLP�WRJD�VPDWUDR�MH�GD�WUHED�äWR�SULMH�QDVWDYLWL�QDVWRMDQMD�IUD�'LGD�
ND�%XQWLýD�QD� L]JUDGQML�QRYH�JLPQD]LMVNH�]JUDGH��8� WRPX�JD� MH�RVRELWR�
SRPDJDR�GHILQLWRU�IUD�'RPLQLN�0DQGLý��

8�UXMQX�������GRäOD� MH�QD�ãLURNL�%ULMHJ�XSUDYD�3URYLQFLMH�]DMHGQLÿNL�
RGUHGLWL�PMHVWR�JGMH�ýH�VH�SUDYLWL�QRYD�JLPQD]LMVND�]JUDGD�����3ODQRYH�]D�
JLPQD]LMVNX�]JUDGX�QDSUDYLR� MH�PRVWDUVNL�DUKLWHNW�0LORä�.RPDGLQD��D�X�
WRPX�SRPDJDR�PX�MH�IUD�'RPLQLN�0DQGLý��.DGD�VX�SODQRYL�ELOL�SUL�NUD�
MX�� IUD�'RPLQLN� LK� MH� GRQLR� QD� ãLURNL�%ULMHJ� GD� LK� SUHJOHGDMX� SURIHVRUL�
JLPQD]LMH�L�PRæGD�GDGQX�VYRMH�SULPMHGEH�L�VDYMHWH�����

8�LVWR�GRED�XSUDYD�3URYLQFLMH�SULSUDYOMDOD�MH�SRWUHEQH�VWYDUL�]D�JUDG�
QMX��7UHEDOR�MH�QDMSULMH�LVNRSDWL�NDPHQ��-HGDQDHVWRJD�UXMQD�������QDSUDY�
OMHQ�MH�XJRYRU�V�,OLMRP�0DUXäLýHP�.LWLýHP�GD�LVNRSD�SRWUHEQL�NDPHQ�����

'D�EL�QDEDYLOL�SRWUHEQX�GUYHQX�JUD�X��SURYLQFLMDO�MH�IUD�/XMR�%XEDOR�
]DPROLR�����SURVLQFD�������0LQLVWDUVWYR�äXPD�L�UXGD�GD�EL�LP�RQR�RGR�
EULOR�EHVSODWQX�VMHÿX�GUYHQH�JUD�H�����%XGXýL�GD�RGJRYRU�]DGXJR�QLMH�GR�
OD]LR�� SURYLQFLMDO� MH� X� %HRJUDG� SRVODR� IUD� 'RPLQLND� 0DQGLýD� GD� WUDæL�
SRYROMQR�UMHäHQMH�QD�RGJRYRUQLP�PMHVWLPD��)UD�'RPLQLN�MH�RWLäDR�X�%H�
RJUDG� WUDæHýL� UMHäHQMH� PROEH� KHUFHJRYDÿNRJD� SURYLQFLMDOD�� 'D� EL� VWYDU�
VLJXUQLMH� ULMHäLR� ]DWUDæLR� MH� GD� JD� SULPL� SUHGVMHGQLN�9ODGH�1LNROD�3DäLý��
3UHGVMHGQLN�3DäLý�SULPLR�MH�����VUSQMD�������QMHJD�L�IUD�3ODFLGD�3DQGæLýD��
NRML� MH� WDGD� VWXGLUDR�QD�%HRJUDGVNRPX�VYHXÿLOLäWX� L� VDRSýLR� LP�GD� MH�]D�
JLPQD]LMX� QD� ãLURNRPX�%ULMHJX�RGREUHQD� VMHÿD� GUYHWD� RG� ������ NXEQLK�
PHWDUD�����

�������������������������������������������������
�����/MHWRSLV��VWU������
�����,VWR�PM���VWU������
�����,VWR�PM���VWU������
�����,VWR�PM��� VWU������3RVOLMH������ WUDYQMD��������GRäDR� MH� L]�/MXEXäNRJD� ,YDQ�3DUDGæLN� L�

SRJRGLR�]D�JLPQD]LMVNX�]JUDGX� L]YDGLWL�������NXEQLK�PHWDUD�NDPHQD� �,VWR�PM���
�����$����� VYLEQMD��������SRÿH� L]UD�LYDWL�NDPHQ�VHGDP�PDMVWRUD�'DOPDWLQDFD���
�,VWR�PM���VWU��������

�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��6SLVL�3URYLQFLMH��VY�������I�����UY��
�����,VWR�PM���VY�������I����U��



� ����

.RQDÿQR�VH�]JUDGD�PRJOD�SRÿHWL�JUDGLWL��%ODJRVORY�WHPHOMQRJD�NDPH�
QD�REDYOMHQ�MH�YHRPD�VYHÿDQR��QD�VY��)UDQMX�����OLVWRSDGD�������6YHÿDQRVW�
VX�X]YHOLÿDOL�ÿODQRYL�7UHýHJ�UHGD�VY��)UDQMH��NRML�VX�WDM�GDQ�GUæDOL�VNXS�LOL�
RSýL�VDVWDQDN�����

*UDGQMD�JLPQD]LMVNH�]JUDGH�QDSUHGRYDOD� MH�PDOR�SRPDOR��DOL�VWDOQR��
8� ]LPVNLP� PMHVHFLPD� UDGQLFL� ]ERJ� VWXGHQL� QH� EL� UDGLOL�� 3URYLQFLMVND�
XSUDYD�MH�EXGQR�SD]LOD�GD�UDGQLFL�LPDMX�QD�UDVSRODJDQMX�VYH�SRWUHEQR�GD�
EL�UDG�äWR�EROMH�QDSUHGRYDR��

.DGD� MH�]DYUäHQR� WURJRGLäWH� IUD�/XMLQH�SRYLQFLMVNH� VOXæEH��GRäDR� MH�
NDR�VOXæEHQL�SRKRGLWHOM�IUD�3HWDU�*UDELý��ÿODQ�3URYLQFLMH�3UHVYHWRJD�2W�
NXSLWHOMD�� LPHQRYDQ� ��� VLMHÿQMD� ������ 1D� SURYLQFLMVNRPX� NDSLWXOX� ����
WUDYQMD�������L]DEUDQ�MH�SRQRYQR�]D�SURYLQFLMDOD�IUD�/XMR��D�WDNR�HU�L�QMH�
JRY� ]DPMHQLN� IUD� -HUNR� %RUDV�� ,]DEUDQL� VX� QRYL� GHILQLWRUL�� IUD� %D]LOLMH�
6HQMDN��IUD�7DGLMD�%HOMDQ��IUD�%HUQDUGLQ�6PROMDQ�L�IUD�$QWH�-HODYLý�����

,� X� GUXJRPX� WURJRGLäWX�� QDMYMHURMDWQLMH�� QDMJODYQLMD� EULJD� IUD� /XMH�
%XEDOD�ELOD�MH�JUDGQMD�JLPQD]LMVNH�]JUDGH�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��6WDOQR�MH�
PLVOLR� R� QMH]LQX� ]LGDQMX� L� SD]LR� GD� QH� EL� äWR� QHGRVWDMDOR� äWR� EL�PRJOR�
VSULMHÿLWL� GDOML� UDG�� .UR]� WR� VX� GRED� YDQMVNL� ]LGRYL� ELOL� JRWRYL� D� ]JUDGD�
SRNULYHQD��7UHEDOR�MH�PLVOLWL�QD�XQXWDUQMX�L]UDGX��3UHPGD�]JUDGD�MRä�QLMH�
ELOD�XQXWUD�L]UD�HQD��RPRJXýLOL�VX�GD�PRæH�X�QMX�SULMHýL�SUYL�L�GUXJL�UD]�
UHG�JLPQD]LMH�����VLMHÿQMD�����������

8�PH�XYUHPHQX�SURäOR�MH�L�GUXJR�WURJRGLäWH�IUD�/XMLQH�SURYLQFLMVNH�
VOXæEH�� *HQHUDO� MH� ���� VLMHÿQMD� ������ LPHQRYDR� IUD� $QWX� &LNRMHYLýD�� L]�
3URYLQFLMH�3UHVYHWRJD�2WNXSLWHOMD� ]D�SRKRGLWHOMD��1DNRQ� äWR� MH�SRVMHWLR�
VYH�NXýH�L�UD]JRYDUDR�VD�VYLPD�ÿODQRYLPD�3URYLQFLMH��VD]YDR�MH�SURYLQFLM�
VNL� NDSLWXO�� NRML� MH�� ���� WUDYQMD�������� ]D�QRYRJD�SURYLQFLMDOD� L]DEUDR� IUD�
'RPLQLND�0DQGLýD��D�]D�QMHJRYD�]DPMHQLND�IUD�0DWX�þXWXULýD��=D�GHIL�
QLWRUH�3URYLQFLMH� L]DEUDQL� VX�� IUD� ,JQDFLMH� -XUNRYLý�� IUD�3DYR�'UDJLýHYLý��
IUD�6HEDVWLMDQ�/HVNR�L�IUD�%RQLIDFLMH�0DMLý��7DMQLN�3URYLQFLMH�SRVWDR�MH�IUD�
8UEDQ�%DULäLý�����

)UD�'RPLQLN�MH�YHý�RG�SRÿHWND�SULSUHPD�JUDGQMH�JLPQD]LMVNH�]JUDGH�
SRPDJDR�X�VYHPX�äWR� MH�PRJDR�XÿLQLWL� LOL�VH�RG�QMHJD�WUDæLOR��$�NDGD� MH�
SRVWDR�SURYLQFLMDO��VDY� MH�WHUHW�XJODYQRP�SDGDR�QD�QMHJD��=JUDGX�MH�WUH�

�������������������������������������������������
�����1DURGQD�VORERGD��������������EU�������VWU�����
�����$FWD�2UGLQLV��������������������
����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��/MHWRSLV��VWU������
�����$FWD�2UGLQLV��������������������
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EDOR�X�VYHPX�GRYUäLWL�L�XÿLQLWL�MH�GD�RGJRYDUD�VYLPD�]DKWMHYLPD�JLPQD]LM�
VNH� ]JUDGH�� =DEULQMDYDR� JD� MH� SULMH� VYHJD� QHGRVWDWDN� QRYFD� NRML� MH� ELR�
SRWUHEDQ�GD�EL� VH� ]JUDGD�GRYUäLOD�� 6WRJD� VH�PRUDR�PROLWL� ]D�SRPRý�QD�
VYH�VWUDQH��

=DQLPOMLYR�MH�GD�MH�IUD�'RPLQLN�GRäDR�QD�]DPLVDR�]DPROLWL�6YHWRJD�
2FD� ]D� SRPRý��*RG�� ������ SDSD� 3LR�;,�� VODYLR� MH� SHGHVHWX� REOMHWQLFX�
PLVQLäWYD��7DM�VX�GRJD�DM�VODYLOL�SR�FLMHORPX�NDWROLÿNRP�VYLMHWX��3DSD� MH�
WDGD�GRELYDR�UD]OLÿLWH�GDURYH��SRVHEQR�RQH�GXKRYQH�QDUDYL��

)UD�'RPLQLNX�MH�SDOR�QD�SDPHW�GD�EL�ELOR�GREUR�GD�L�+HUFHJRYDÿND�
IUDQMHYDÿND�SURYLQFLMD�WDGD�QHäWR�GDUXMH�3DSL��6WRJD�MH�SR]YDR�VYX�EUDýX�
GD�FLMHOX�JRGLQX�PROH�]D�]GUDYOMH�6YHWRJD�2FD��]D�VUHWQX�XSUDYX�&UNYH��
]D�äLUHQMH�NUDOMHYVWYD�%RæMHJD�QD�]HPOML��8MHGQR�LK�MH�]DPROLR�GD�PX�MDYH�
NROLNR� VX� GREULK� GMHOD� L]� SRSLVD�� NRML� LP� MH� SULORæLR�� XÿLQLOL� QD� RGOXNX�
6YHWRJD�2FD�����

,GXýL�X�5LP�IUD�'RPLQLN�MH��RVLP�SRSLVD�GXKRYQLK�GDURYD��QRVLR�VD�
VRERP�MHGDQ�$OEXP��X�NRMHPX�MH�ULMHÿLPD�L�VOLNDPD�RSLVDR�UDG�KHUFHJR�
YDÿNLK�IUDQMHYDFD��QDPMHUDYDMXýL�JD�RVREQR�SUHGDWL�6YHWRPX�2FX��7R�MH�
VPDWUDR� ]JRGQRP� SULJRGRP� ]DPROLWL� 3DSLQX� SRPRý� ]D� GRYUäHQMH� JL�
PQD]LMH��8�SLVPX�RG�����YHOMDÿH�������L]QLR�MH�GD�MH�3URYLQFLMD�]D�JUDGQMX�
JLPQD]LMH�GXæQD�����������OLUD��D�GD�EL�VH�SRWSXQR�]DYUäLOD�WUHEDOR�EL�MRä�
����������OLUD�����

6YHWL� 2WDF� SULPLR� MH� IUD� 'RPLQLND� X� VXERWX� ���� RæXMND� ������ 8�
UD]JRYRUX�� NRML� MH� WUDMDR� ��� PLQXWD�� XUXÿLR� MH� 6YHWRPX� 2FX� GXKRYQH�
GDURYH�L�RSLVDR�PX�YMHUVNR�VWDQMH�X�+HUFHJRYLQL��SRVHEQR�UDG�IUDQMHYDFD�
RQGMH��NDNR�MH�SULND]DQR�X�$OEXPX��6YHWL�2WDF�MH�VD�]DQLPDQMHP�VDVOXäDR�
IUD�'RPLQLNRYR� L]YMHäýH� L�REHýDR�SRVODWL�SRPRý�]D�GRYUäHQMH�JLPQD]L�
MH�����

1HNROLNR�GDQD�QDNRQ�WRJD�UD]JRYRUD�IUD�'RPLQLN�MH�GRELR�RG�6YH�
WRJD�2FD� �� ÿHNRYD� SR� ������� /LUD��1D� SRYUDWNX� L]� 5LPD� MH� WH� ÿHNRYH�
UD]PLMHQLR�X�6SOLWX�L�]D�QMLK�GRELR���������GLQDUD�����

)UD�'RPLQLN�MH�ELR�QHRELÿQR�JDQXW�L�GXERNR�]DKYDODQ�6YHWRPX�2FX�
QD� WRPX�GDUX��6�QMLP� MH�PRJDR�SULEDYLWL� MRä�QHNH�SRWUHEQH�VWYDUL�GD�EL�
]JUDGD� SRWSXQR� ELOD� JRWRYD�� 8MHVHQ� WH� ������ JRGLQH� ELOH� VX� ]DYUäHQH�
XÿLRQLFH� SD� VH� X� QMLPD�PRJOD� GUæDWL� QDVWDYD�� %LOD� MH� JRWRYD� L� ND]DOLäQD�
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�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��6SLVL�3URYLQFLMH��VY�������I�����U��
�����,VWR�PM���I�����U�����U��
�����,VWR�PM���VY�������I�����
�����'��0DQGLý���3LVPD��+HUFHJRYDÿND�IUDQMHYDÿND�SURYLQFLMD��I�����U��
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GYRUDQD�D�X�QMRM�VX��DFL����SURVLQFD�������RGUæDOL�DNDGHPLMX�X�ÿDVW�SHGH�
VHWH�REOMHWQLFH�6YHWRJD�2FD�L�X�ÿDVW�%H]JUMHäQRJD�=DÿHýD�����

,�SRVOLMH�MH�IUD�'RPLQLN�EXGQR�SD]LR�GD�EL�JLPQD]LMD�QDSUHGRYDOD�X�
RVQLYDQMX� SRWUHEQLK� XVWDQRYD� L� X� äWR� EROMHPX� SULSUDYOMDQMX� SURIHVRUD��
,PDOD� MH�SUDYR� MDYQRVWL��NRMH� MH�GRELOD����� VUSQMD�������6DPR�VX�QMH]LQL�
�DFL��QDNRQ���UD]UHGD�JLPQD]LMH��PRUDOL�SRODJDWL�LVSLW�]UHORVWL�SUHG�GUæDY�
QLP�SRYMHUHQVWYRP��%XGXýL�GD� MH�WDNYR�SUDYR�MDYQRVWL�QRVLOR�VD�VRERP�
QHSULOLNH�� NDGD� VX� �DFL� äLURNREULMHäNH� JLPQD]LMH� SUHOD]LOL� X� GUæDYQH� JL�
PQD]LMH� LOL��DFL�GUæDYQLK�JLPQD]LMD�SUHOD]LOL�X� äLURNREULMHäNX��SURYLQFLMDO�
IUD�/XMR�%XEDOR�]DPROLR� MH�����NRORYR]D�������0LQLVWDUVWYR�SURVYMHWH�X�
%HRJUDGX�GD�EL�JLPQD]LML�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�GDOR�SRWSXQR�SUDYR� MDY�
QRVWL��NRMH�LPDMX�GUæDYQH�JLPQD]LMH�����1D�WX�MH�PROEX�VSRPHQXWR�0LQL�
VWDUVWYR�SRYROMQR�RGJRYRULOR�����OLSQMD����������

*RG�� ������ SRQRYQR� MH� SRNUHQXWR� SUDYR� MDYQRVWL� äLURNREULMHäNH�
JLPQD]LMH��1DÿHOQLN�0LQLVWDUVWYD�SURVYMHWH�����VYLEQMD�WH�JRGLQH�QDUHGLR�
MH�GD�VH�VDVWDYL�SRYMHUHQVWYR�NRMH�ýH�LVSLWDWL�XÿHQLNH�QD�YLäHPX�L�QLæHPX�
WHÿDMQRP�LVSLWX�X�SULYDWQRM�JLPQD]LML�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��.DGD�MH�SUR�
YLQFLMDO�IUD�'RPLQLN�0DQGLý�]D�WR�ÿXR��SLVDR�MH�PLQLVWUX�YMHUD�7XJRPLUX�
$ODXSRYLýX�GD�EL�VH�RQ�]DX]HR�NRG�PLQLVWUD�SURVYMHWH�GD�EL�JLPQD]LMD�QD�
ãLURNRPX�%ULMHJX�VDÿXYDOD�SUDYR�MDYQRVWL�NRMH�MH�GRWDGD�LPDOD�L�GD�VDPR�
GUæDYQL�QDG]RUQLN��LQVSHNWRU��GROD]L�QD�JRUQMH�LVSLWH�����

2ÿLWR� MH� GD� MH� 7XJRPLU� $ODXSRYLý� SRVWXSLR� NDNR� MH� IUD� 'RPLQLN�
WUDæLR��MHU�MH�0LQLVWDUVWYR�SURVYMHWH�����UXMQD�������JLPQD]LML�QD�ãLURNRPX�
%ULMHJX�SUL]QDOR�SUDYR�MDYQRVWL�EH]�LNDNYD�RJUDQLÿHQMD�����

3RVOLMH�MH�]JUDGD��NROLNR�MH�WUHEDOR��MRä�XYLMHN�XQXWUD�XUH�LYDQD�D�QD�
EDYOMDQR�MH�äWR�VH�VPDWUDOR�SRWUHEQLP�GD�JLPQD]LMD�EROMH�UDGL�NDR�RGJRMQL�
]DYRG��*RG�������������� LPDOD� MH�����XÿHQLND�����JRG��������������ELOR�
MH�XSLVDQR�����XÿHQLND�����

�����.RQYLNW�]D�YDQMVNH��DNH�

�������������������������������������������������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��/MHWRSLV��VWU������
�����,VWR�PM���6SLVL�SURYLQFLMH��VY�������I�����U��
�����,VWR�PM���VY�������I���U��
�����,VWR�PM���VY�������I�����U����U��
�����,VWR�PM���VY��������I��������8VS���%��3DQGæLý��åLYRWRSLV�IUD�'RPLQLND�0DQGLýD����������
�����,VWR�PM���/MHWRSLV��VWU�������
�����,VWR�PM���VWU�������
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)UDQMHYDÿND� JLPQD]LMD� QD� ãLURNRPX� %ULMHJX� GRVWD� MH� GXJR� SULPDOD�
VDPR��DNH� NRML� VX�QDPMHUDYDOL� SRVWDWL� IUDQMHYFL�� 6DPR� WR� VX�SULOLNH� GR�
SXäWDOH��D�WR�MH�]DKWLMHYDR�L�QMH]LQ�RSVWDQDN��

8�WLMHNX�YUHPHQD�GRäOL�VX�QD�]DPLVDR�IUDQMHYFL�L�QMLKRYL�SULMDWHOML��GD�
EL�ELOR�NRULVQR�GD�L�GMHFD�L]�RNROLFH��NRMD�QH�QDPMHUDYDMX�SRVWDWL�IUDQMHYFL��
GROD]H� X� JLPQD]LMX� XÿLWL� SUHGPHWH� NRMH� XÿH� GMHFD� NRMD� VH� SULSUDYOMDMX�
SRVWDWL�IUDQMHYFL���

.DNR�VH�ÿLQL�WR�MH�SRÿHOR�äNROVNH�JRGLQH�����������������D�]D�VWDOQR�
MH�XYHGHQR�äNROVNH�JRGLQH����������������0H�XWLP��ERUDYDN��DND�X�SUL�
YDWQLP�NXýDPD��EH]�QDG]RUD��QLMH�RVLJXUDYDR�PDUOMLYR�XÿHQMH�L�GREDU�RG�
JRM��6WRJD�VX�SURIHVRUL�GRäOL�QD�]DPLVDR�GD�EL�WUHEDOR�QDýL�QDÿLQ�GD�EL�L�WL�
�DFL�LPDOL�SRJRGQRVW�PLUQD�XÿHQMD�SRG�SRWUHEQLP�QDG]RURP��SD�VX�JRG��
������RGOXÿLOL�]D�WH��DNH�L]QDMPLWL�NDNYX�NXýX�X�NRMRM�ýH�VWDQRYDWL�L�X�QMRM�
ELWL�SRG�QDG]RURP��7R�VX�SRYMHULOL�IUD�ãLPL�$QÿLýX�L�IUD�%RQLIDFLMX�0DML�
ýX���

7UDæHýL�X�EOL]LQL�JLPQD]LMH�NXýX�QDPMHUH�VH�QD�NXýX�,YDQD�0DUXäLýD��
X�NRMRM�MH�RQ�QDPMHUDYDR�RWYRULWL�JRVWLRQLFX��8�WRM�NXýL�L]QDMPH�L�RWYRUH��
äNROVNH�JRGLQH��������������SUYL�NRQYLNW�]D�YDQMVNH��DNH��8�SRÿHWNX�MH�X�
WRP�NRQYLNWX�ELOR�VDPR�����DND��0H�X�QMLPD�QDOD]LR�VH�L�0DWH�0LNXOLý��
NRML�MH�SRVOLMH�SRVWDR�IUD�9RMLVODY�L�GXJR�JRGLQD�ELR�SURIHVRU�X�JLPQD]LML�
QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�����

7DM�SUYL�NRQYLNW�ELR�MH�PDOHQ�SD�MH�0DUXäLý�QDGRJUDGLR�VYRMX�NXýX��
GD�EL�PRJOD�SULPLWL�äWR�YLäH��DND��$�JRG��������RGOXÿL�SURGDWL�NXýX�SD�MH�
IUD�%RQLIDFLMH�0DMLý�NXSL�����

=D�NRQYLNW�ELOD�VX�RGUH�HQD�GYD�SURIHVRUD��-HGDQ�MH�VWDQRYDR�X�NRQ�
YLNWX�V��DFLPD�L�EULQXR�VH�]D�QMLKRY�RGJRM��D�GUXJL�MH�ERUDYLR�X�VDPRVWD�
QX� L�YRGLR�JRVSRGDUVNH�SRVORYH�NRQYLNWD��8SUDYLWHOML�NRQYLNWD�PLMHQMDOL�
VX�VH��DOL�QDMGXæH�MH�X�WRM�VOXæEL�RVWDR�IUD�%RQLIDFLMH�0DMLý��

2�NRQYLNWX�VH�SRVHEQR�EULJDOR�QDNRQ�VPUWL�IUD�'LGDND�%XQWLýD��NRML�
MH�GXJR�PLVOLR�L�QD�WRPX�UDGLR�GD�EL�VH�KHUFHJRYDÿND�VHOMDÿND�GMHFD�PRJOD�
RGJDMDWL�L�]D�GUXJD�]YDQMD�NRMD�QLVX�UHGRYQLÿND��

�������������������������������������������������
�����3�� 'UDJLýHYLý�� 3UYL� L]YMHäWDM� )UDQMHYDÿNH� 9HOLNH� JLPQD]LMH� QD� ãLURNRPX� %ULMHJX�� ���� '��

0DQGLý��)UDQMHYDÿNH�äNROH�X�+HUFHJRYLQL������
�����9��.RVLU���DÿNL�NRQYLNW�QD�ãLURNRP�%ULMHJX��8��6WRSDPD�RWDFD��0RVWDU������������������
�����'��üRULý��)UD�'LGDN�%XQWLý��VSRPHQLFD�������
�����9��.RVLU���DÿNL�NRQYLNW������
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1DNRQ�]DGXäQLFH�]D�SRN��IUD�'LGDND��NRMD�MH�RGUæDQD����YHOMDÿH�������
X� VDPRVWDQVNRM� FUNYL� QD� ãLURNRPX� %ULMHJX�� QMHJRYL� SULVXWQL� äWRYDWHOML��
RNXSOMHQL� X� VDPRVWDQVNLP� SURVWRULMDPD�� RGOXÿH� SRGLJQXWL� QD� ãLURNRP�
%ULMHJX�6SRPHQ�NRQYLNW� IUD�'LGDND�%XQWLýD� ]D� RGJRM� YDQMVNLK� ]YDQMD��2G�
PDK�]D�WR�RVQXMX�VUHGLäQMH�YLMHýH�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��NRMH�VX�REYH]DOL�
GD�RVQLYD�GUXJD�YLMHýD�����

3UHPGD�MH�X�SRÿHWNX�ELR�YHOLNL�]DQRV�PH�X�IUD�'LGDNRYLP�äWRYDWH�
OMLPD�]D�L]JUDGQMX�NRQYLNWD��WUHEDOR�MH�GXJR�YUHPHQD�GD�EL�VH�WR�L�RVWYD�
ULOR��,VWRP����VYLEQMD�������SRVWDYOMHQ�MH�WHPHOMQL�NDPHQ�QRYRM�]JUDGL�]D�
NRQYLNW�����=LGDQMH�MH�GREUR�QDSUHGRYDOR��SD�VX�VH��DFL�QD�SRÿHWNX�äNRO�
VNH�JRGLQH�������������PRJOL�VOXæLWL�QHNLP�GLMHORYLPD�QRYH�]JUDGH��D�����
VWXGHQRJD�������ELOD�LP�MH�GRJRWRYOMHQD�]DMHGQLÿND�XÿLRQLFD��VD�VWROLFDPD�
L� NOXSDPD�� RVYLMHWOMHQD� V� GYD� SHWURPDNVD����� 1DNRQ� WRJD� MH� ]JUDGD� PDOR�
SRPDOR�XUH�LYDQD�XQXWUD��GD�EL�äWR�EROMH�RGJRYDUDOD�VYUVL��*RG��������MH�
X�NRQYLNWX�VWDQRYDOR������DND�����

�����2GOXND�R�æXSDPD�JRG��������

5MHäHQMH� R� æXSDPD� X� +HUFHJRYLQL�� L]GDQR� ���� VUSQMD� ������� QLMH�
]DGRYROMLOR�KHUFHJRYDÿNH� IUDQMHYFH�� MHU� VX� LP�QMLPH�RGX]HWH�QHNH�æXSH��
NRMH� VX� RQL� RVQRYDOL�� MRä� VX� LK� XYLMHN� GUæDOL� L� VPDWUDOL� GD� LP� WUHEDMX��
SRVHEQR�]D�X]GUæDYDQMH�VMHPHQLäWDUDFD��2QLP�VX�UMHäHQMHP�WH�æXSH�GDQH�
QD� VORERGQR� UDVSRODJDQMH� ELVNXSX�� äWR� MH� XVWYDUL� ]QDÿLOR� GD� ýH� RQH� ELWL�
RGX]HWH� IUDQMHYFLPD�� ÿLP�EXGH� VYMHWRYQLK� VYHýHQLND�� NRML� ýH�RSVOXæLYDWL�
WH�æXSH��3UHPGD�RQGD��NDGD�MH�UMHäHQMH�L]GDQR��SURWLY�QMHJD�QLMH�QLäWD�SR�
GX]LPDQR�� ELOR� MH� YHý� RQGD� YMHURMDWQR� GD� ýH� VH� X� WLMHNX� YUHPHQD� UDV�
SUDYOMDWL�R�WLP�RGX]HWLP�æXSDPD��

6WYDUQR�� WR� MH�XÿLQMHQR�NDGD� MH�����RæXMND�������]D�SURYLQFLMDOD� L]D�
EUDQ� IUD� /XMR� %XEDOR��2Q� MH� QD� VDVWDQNX� GHILQLWRULMD� ���� WUDYQMD� ������
SUHGORæLR� GD� VH� UDVSUDYL� R� WLP� æXSDPD�� 7DGD� VX� VH� VORæLOL� GD� LK� WUHED�
WUDæLWL�QDWUDJ��6YRMX�VX�RGOXNX�L]QLMHOL�WDGDQMHPX�ELVNXSX�0LäLýX�L�RQ�MX�MH�
RGREULR��

%XGXýD�GD�MH�XEU]R�QDNRQ�WRJD�ELVNXS�0LäLý�WUHEDR�LýL�X�5LP��SUR�
YLQFLMVND� XSUDYD� MH� V� QMLP� SRVODOD� IUD� -HUNX� %RUDVD�� WDGDQMHJD� NXVWRGD�

�������������������������������������������������
�����$UKLY�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��/MHWRSLV��VWU���������������
�����,VWR�PM���VWU������
�����,VWR�PM���VWU�������
�����,VWR�PM���VWU�������



�����

3URYLQFLMH�L�JHQHUDOQRJD�YLNDUD�%LVNXSLMH��GD�RQL�X�GRJRYRUX�V�JHQHUDORP�
5HGD�IUD�%HUQDUGLQRP�.OXPSHURP��������������� LVSRVOXMX�QRYX�RGUHG�
EX�NRMRP�EL�VH�RQH�æXSH�SRYMHULOH�3URYLQFLML�����

)UD� -HUNR� MH� VD� VRERP�SRQLR�PROEX�SURYLQFLMDOD� IUD�/XMH�%XEDOD�� V�
QDGQHYNRP�RG� ���� WUDYQMD� ������� EU�� ������ XSUDYOMHQX� 6YHWRPX�2FX�� X�
NRMRM��VSRPHQXYäL�SURäOL�UDG�IUDQMHYDFD�X�+HUFHJRYLQL� L� WDGDQMH�QMLKRYR�
VWDQMH��NDGD�PRUDMX�VOXæLWL�L�RQH�æXSH�NRMH�VX�������GDQH�ELVNXSX�QD�VOR�
ERGQR� UDVSRODJDQMH�� ]D� VYMHWRYQH� VYHýHQLNH�� NRMLK� QHPD�� D� WH� æXSH� WUH�
EDMX�IUDQMHYFLPD��SRVHEQR�GD�PRJX�X]GUæDYDWL�VMHPHQLäWDUFH��6WRJD�PROL�
6YHWRJD�2FD�GD� LP�SRYMHUL� �SOHQR� LXUH�SHUSHWXR��RQH�æXSH�NRMLK� VX� VH�
������RGUHNOL��]DMHGQR�VD�VYLPD�RQLPD�NRMH�VX�RQL�RVQRYDOL�LOL�ýH�LK�RVQR�
YDWL�X�0RVWDUVNR�GXYDQMVNRM�ELVNXSLML��,PHQRP�VSRPLQMH����æXSH�X�0R�
VWDUVNR�GXYDQMVNRM� ELVNXSLML�� VSRPLQMXýL� L� RQH� NRMH� EL� X� YHýLP� æXSDPD�
WUHEDOR� RVQRYDWL��1DGRGDMH� ���� æXSX�1HXP�.OHN�� 7UHELQMVNH� ELVNXSLMH��
NRMX�WDNR�HU�WUDæL�����

.DGD� MH� IUD� -HUNR�GRäDR�X�5LP�� JHQHUDO� QLMH�ELR�QD]RÿDQ�� SD� MH� IUD�
/XMLQX� PROEX� XSXýHQX� 3DSL� GDR� WDGDQMHPX� SURNXUDWRUX� 5HGD� .DOLVWX�
=XFFRWWLMX��2Q�QLMH� RGPDK�SURVOLMHGLR�PROEX�� QHJR� MX� MH� KWLR� äWR�EROMH�
SURXÿLWL�� 3R]YDR� MH� SURWHNWRUD� 5HGD� NDUGLQDOD�2UHVWD�*LRUJLMD�� ELVNXSD�
IUD�$ORM]LMD�0LäLýD� L� IUD�-HUNX�%RUDVD�GD�]DMHGQLÿNL�UDVSUDYH�R�VDGUæDMX� L�
RSUDYGDQRVWL�PROEH��8�UDVSUDYL�R�PROEL�]DNOMXÿLOL�VX�GD�EL�ELVNXS�RVREQR�
WUHEDR�SRGQLMHWL�PROEX�L�PDOR�SUHLQDÿLWL�IUD�/XMLQX��

3UHPD� WRPX� GRJRYRUX� ELVNXS� MH� ���� VYLEQMD� ������ VDVWDYLR� QRYX�
PROEX��8�SUYRPX�GLMHOX�PROEH�ELVNXS�0LäLý�GRQRVL�RQR�äWR�MH�RGUH�HQR�
JRG���������NDGD�VH�QDGDOR�GD�ýH�VH�UD]YLWL� L�VYMHWRYQL�NOHU��%XGXýL�GD�VH�
WR� QLMH� GRJRGLOR�� IUDQMHYFL�PRUDMX� L� QDGDOMH� VOXæLWL� RQH� æXSH��%XGXýL� GD�
RQH�æXSH�WUHEDMX�IUDQMHYFLPD��GD�EL�RGJRMLOL�QRYH�UDGQLNH�]D�æXSH��PROH�
GD�LP�VH�SRVYH�GRGLMHOH��SOHQR�LXUH��6WRJD�ELVNXS�VPDWUD�GD�ýH�ELWL�QD�GR�
EUR�%LVNXSLMH��DNR�VH�IUDQMHYFLPD�YUDWH�RQH�æXSH�X�0RVWDUVNR�GXYDQMVNRM�
ELVNXSLML�NRMLK�VX�VH�RGUHNOL�L�GD�LP�VH�GRGLMHOH�L�RQH�NRMH�VX�QDNRQ�WRJD�
XVSRVWDYOMHQH�����

�������������������������������������������������
�����7LMHN�RYLK�GRJD�DMD�RSLVDR�MH�����YHOMDÿH�������IUD�-HUNR�%RUDV�X�SLVPX�SURNXUDWRUX�

5HGD��*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD��3URFXUD�JHQHUDOLV��(U]HJRYLQD�������������L�����WUDYQMD�
8SUDYD�3URYLQFLMH��,VWR�PM����

�����0ROED�VH�QDOD]L�X�JHQHUDOQRM�SLVPRKUDQL�5HGD��,VWR�PM���L�X�3LVPRKUDQL�)UDQMHYDÿNH�
SURYLQFLMH� X�0RVWDUX� �������� EU�� ������2EMDYOMHQD� MH� X� NQML]L��$IHUD� RNR� æXSD� X�
+HUFHJRYLQL��SUR�PDQXVFULSWR��0RVWDU������������������

�����3ULMHSLV�PROEH� ELVNXSD�0LäLýD� QDOD]L� VH� QD� VSRPHQXWRPX�PMHVWX� X�*HQHUDOQRPX�
DUKLYX� 5HGD�� REMDYOMHQD� MH� X�� $IHUD����� �������� 0ROED� IUD� /XMH� %XEDOD�� RG� ����
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.RQJUHJDFLMD�VDERUD��NRMD�MH�WDGD�WUHEDOD�ULMHäLWL�PROEX��QLMH�WR�KWMHOD�
XÿLQLWL��MHU�MH�VPDWUDOD�GD�EL�RVLP�ELVNXSD�PROEX�WUHEDR�SRWSLVDWL�L�QMHJRY�
NRQ]LVWRULM��.DGD�MH�ELVNXS�0LäLý�ÿXR�]D�WDM�]DKWMHY�.RQJUHJDFLMH��ELR�MH�
L]QHQD�HQ� L� QLMH� VH� X� SRÿHWNX� KWLR� RVYUýDWL� QD� QM�� ,VWRP�NDGD� JD� MH� IUD�
/XMR��WUHýL�SXW��]DPROLR��SULVWDR�MH�SUHSRUXÿLWL�PROEX��DOL�MH�]DKWLMHYDR�GD�
MH�SURYLQFLMDO�QDSLäH��)UD�/XMR� MH����� VYLEQMD�������QDSLVDR�PROEX�NDNR�
PX� MH� ELVNXS� VDYMHWRYDR�� SD� MH� WD�PROED��PDOR� UD]OLÿLWD� RG� RQH� NRMX� MH�
SRWSLVDR�����WUDYQMD�������L�NRMX�MH�SRVODR�X�5LP�SR�IUD�-HUNL�%RUDVX��7X�
VX�QRYX�PROEX�ELVNXS�0LäLý��0DULMDQ�.HODYD�L�IUD�-HUNR�%RUDV�SUHSRUX�
ÿLOL����OLSQMD��������NDNR�MH�WR�.RQJUHJDFLMD�WUDæLOD�����)UD�/XMR�MX�MH�SRVODR�
����OLSQMD��������D�GRäOD�MH�X�5LP�����OLSQMD�L�RGPDK�RGQLMHWD�X�.RQJUHJD�
FLMX��NRMD�MX�MH�SRYROMQR�ULMHäLOD�����OLSQMD��������SRG�EU�����������������
����������������������������������������������������������

WUDYQMD� ������� L� RYD� ELVNXSD�0LäLýD� QH� UD]OLNXMX� æXSH� NRMH� VX� JRG�� ������ GDQH�
IUDQMHYFLPD�RG�RQLK�NRMLK�VX�VH�RGUHNOL��SD�VDGD�]DMHGQR�WUDæH�VYH�æXSH��8�QHNLP�
æXSDPD�� RÿLWR� YHýLP�� IUD� /XMR� WUDæL� L� RQH� NRMH� EL� WUHEDOR� XVSRVWDYLWL� ��FXP�
HULJHQGLVµ��� %LVNXS�0LäLý�PMHVWR� �FXP� HULJHQGLV�� LPD� �FXP� YLOOLVµ�� D� QHNH� RG�
QMLK� EURML� NDR� XVSRVWDYOMHQH� �.UXäHYR�� /HGLQDF��� 1DSURWLY� QHNH� NRMH� IUD� /XMR�
VPDWUD�GD�EL�LK�WUHEDOR�XVSRVWDYLWL�ELVNXS�0LäLý�QH�VSRPLQMH��5DäNX�*RUX�X�æXSL�
*RUDQFLPD��.RULWD�L�6XWLQX�X�æXSL�5DNLWQX��3RJDQX�9ODNX�X�5XæLýLPD��'REULÿ�
3RORJ�X�æXSL�0RVWDUVNRP�*UDGFX����

�����ãDOMXýL�PROEX�X�5LP�IUD�/XMR�R�QMRM�NDæH���,OOXVWULVVLPXV�(SLVFRSXV�$��0LäLý�HW�'R�
PLQXV�0DULDQXV�.HODYD��GHIHQVRU� MXULXP�FOHUL�VDHFXODULV��YROXHUH�XW�FRQILFLDWXU�
KDHF�QRYD�SHWLWLR�DG�6��3DWUHP�DE�HLV�FRPPHQGDQGD�HW�VXEVFULEHQGD��LQ�TXD�HVW�
DOLTXRG�GLVFULPHQ� LQWHU� VHULHP�SDURHFLDUXP� LQ�SHWLWLRQH�DQQL� HODSVL�SUR�PHQVD�
5HJXODULXP�SRVWXODWDUXP�HW�URJDQW�XW�SHWLWLR�DQQL�HODSVL�DQQXOOHWXU�HW�XW�GLYLVLR�
SDURFKLDUXP�PHQVDH�5HJXODULXP�HW�OLEHUDH�FROODWLRQLV�2UGLQDULL�ILDW�SURXW�LQ�KDF�
QRYD�SHWLWLRQH�� DE�HLV� VXEVFULSWD��GLYLVDH�HW� UHFHQVLWDH� VXQW���3ULMHSLV�PROEH�QH�
QDOD]L�VH�QD�VSRPHQXWRPX�PMHVWX�X�*HQHUDOQRPX�DUKLYX�5HGD��þLP�MH�GRäOD�X�
5LP�� ���� OLSQMD� ������� RGPDK� MH� SRVODQD� .RQJUHJDFLML�� 3ULMHSLV� SURYLQFLMDORYH�
PROEH�LPD�X�$UKLYX�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��6SLVL�3URYLQFLMH��VY�������I��
���U����U��2EMDYOMHQD� MH�X��$IHUD�������������3ULMH�QHNROLNR�YUHPHQD��SRÿHYäL�RG�
JRG�� ������� SRÿHOR� VH� JRYRULWL� �XVS��� $IHUD����� ����� L� =D� NUDOMHYVWYR� %RæMH�� �������
SR]LYDMXýL� VH�QD�NDUG��*��%UXQD��NRML� MH�NDR�SRGWDMQLN�.RQJUHJDFLMH�YMHURMDWQR�
JRG�� ������ UMHäDYDR� RYDM� VOXÿDM�� GD� MH� X� PROEDPD� QHäWR� SUHäXýHQR� LOL� NULYR�
L]QHVHQR��SD�EL�GHNUHW�]ERJ�WRJD�PRJDR�ELWL�QHYDOMDQ��.RQJUHJDFLMD�MH�JRG��������
SURXÿDYDOD�VWYDU�QD�WHPHOMX�PROEH�ELVNXSD�0LäLýD��RG�����VYLEQMD��������L�PROEH�
SURYLQFLMDOD�IUD�/XMH�%XEDOD��RG�����VYLEQMD��������*��%UXQR��SURXÿDYDMXýL�PROEH�
������QLMH�QLäWD�NULYR�LOL�SUHäXýHQR�]DSD]LR��LVWRP�MH�QDNRQ����JRGLQD��QH�LPDMXýL�
X� UXNDPD�RQH�PROEH��QDYRGQR� L]UHNDR� VSRPHQXWX� VXPQMX��1DUDYQR��QLWNR�JD�
QLMH�KWLR�SUHYDUDWL�� MHU�X�RQLP�PROEDPD�QLMH�QLäWD�NULYR�L]QLMHWR��SUHPGD�VH�VYH�
PRJOR�RSäLUQLMH�LOL�PRæGD�MDVQLMH�QDSLVDWL���

�����3ULMHSLV�GHNUHWD�QDOD]L�VH�X�$UKLYX�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX ��6SLVL�3URYLQFLMH��
VY�� ����� I�� ��U�� VY�� ����� ����� VY�� ���� I�� ��U�� $IHUD����� ����� XVS��� -�� 0LKDOMHYLý��
+HUFHJRYDÿNL�VOXÿDM�����+XPDF����������������
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=DQLPOMLYR� MH� GD� WR� UMHäHQMH� .RQJUHJDFLMH� QLMH� SRVODQR� L]UDYQR� EL�
VNXSX�0LäLýX� QHJR� 3URNXUDWRUX� )UDQMHYDÿNRJ� UHGD� X� 5LPX�� NRML� JD� MH�
SURVOLMHGLR�SURYLQFLMDOX�IUD�/XML�%XEDOX��3UHPGD�MH�X�GHNUHWX�ELVNXS�0LäLý�
R]QDÿHQ�NDR�PROLWHOM��.RQJUHJDFLMD�PX�R�UMHäHQMX�QLMH�QLäWD�VDRSýLOD��1D�
WR� MH� IUD� /XMR� %XEDOR� XSR]RULR� ���� SURVLQFD� ������ SURNXUDWRUD� )UD�
QMHYDÿNRJ�UHGD��NRML�MH�RGJRYRULR�����SURVLQFD�������GD�MH�RQDM�SULPMHUDN�
QDPLMHQMHQ�ELVNXSX��SRVODQ�SURYLQFLMDOX��D�SURYLQFLMDOD�XSR]RUDYD�GD�SR�
NDQ��������PRUD�GRELWL�GRSXäWHQMH�RG�.RQJUHJDFLMH�]D�ELVNXSH� L� UHGRY�
QLNH�GD�SULPL�RQH�æXSH�����

3UHPD�XSXWL�SURNXUDWRUD�5HGD�IUD�/XMR�%XEDOR�QDSUDYLR�MH�PROEX����
VYLEQMD�������GD�PRæH�SULPLWL�æXSH�NRMH� MH�3URYLQFLML�GRGLMHOLOD�.RQJUH�
JDFLMD� VDERUD��.RQJUHJDFLMD� ]D� UHGRYQLNH� GDOD� MH� ���� VYLEQMD� ������ YODVW�
JHQHUDOX�5HGD�GD�PRæH�KHUFHJRYDÿNRPX�IUDQMHYDÿNRP�SURYLQFLMDOX�GDWL�
WUDæHQR�GRSXäWHQMH��D�JHQHUDO�5HGD�MX�MH�GDR�����VYLEQMD����������

3URYLQFLMDO�IUD�/XMR�%XEDOR�]DPROLR�MH�����VLMHÿQMD�������ELVNXSD�0L�
äLýD�GD� L]YUäL�JRUQML�GHNUHW��2Q� MH� WR�XÿLQLR����� WUDYQMD�������VDPR� MH�X�
GHNUHWX�QDSUDYLR�L]PMHQX��MHU�MH�PMHVWR�æXSD�'REULÿ�L�3ULVRMH��NDNR�VWRML�
X�GHNUHWX�.RQJUHJDFLMH��VWDYLR�æXSH�*ODYDWLÿHYR� L�*DEHOX�����%XGXýL�GD�
MH�XEU]R�QDNRQ�WRJD�3URYLQFLMD�GUæDOD�NDSLWXO��WDGD�MH�SURYLQFLMVND�XSUDYD�
UDVSUDYOMDOD� QD� MHGQRM� NDSLWXODUQRM� VMHGQLFL� R� WRPX� L]YUäHQMX� GHNUHWD� L�
L]PMHQL�NRMX� MH�ELVNXS�0LäLý�QDSUDYLR��'RJRYRULOL� VX�VH�GD�IUD�/XMR�]D�
KYDOL�ELVNXSX�QD�VYHPX�äWR�MH�]D�3URYLQFLMX�XÿLQLR��PROHýL�JD�GD�QH�SUDYL�
L]PMHQH��MHU�EL�WUHEDOR�SRQRYQR�WUDæLWL�GRSXäWHQMH�]D�WH�GYLMH�æXSH��NDNR�
VX�GRVDGD�WUDæLOL�]D�VYH�����0H�XWLP��ELVNXS�MH�0LäLý�VPDWUDR�GD�MH�GREUR�
XÿLQLR�L�GD�RG�VYRMH�RGOXNH�QH�WUHED�RGXVWDMDWL��SD�MH�WDNR�L�RVWDOR���

����0LVLMVNR�GMHORYDQMH�X�6$'�

.RQFHP�;,;��L�SRÿHWNRP�;;��VWROMHýD�PQRJR�MH�UDGQLND�L]�+UYDW�
VNH��D�L�L]�PQRJLK�GUXJLK�HXURSVNLK�]HPDOMD��RWLäOR�X�6MHGLQMHQH�$PHULÿNH�
'UæDYH� RQGMH� UDGLWL��1DUDYQR�� RGPDK� VH� RVMHWLOD� SRWUHED� GD� LK� VOLMHGH� L�
VYHýHQLFL�GD�VH�RQL�UDGQLFL��QDMYLäH�EH]�SR]QDYDQMD�MH]LND��QH�EL�L]JXELOL�X�

�������������������������������������������������
�����$UKLY� )UDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH� X� 0RVWDUX�� 8UXGæEHQL� ]DSLVQLN�� EU�� ������������

*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD��3URFXUD�JHQHUDOLV��(U]HJRYLQD�����������
�����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD��3URFXUD�JHQHUDOLV��5HJ��������������������S�������EU�������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��6SLVL�3URYLQFLMH��VY�������I����U��
�����,VWR�PM���I����U�
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WRM�GDOHNRM�]HPOML��0H�X�VYHýHQLFLPD�NRML�VX�UDGL�WRJD�RWLäOL�X�6$'�ELOR�MH�
L�IUDQMHYDFD���

)UD�*DXGHQFLMH�*RUäH��ÿODQ�KUYDWVNH�3URYLQFLMH�6Y��üLULOD� L�0HWRGD��
ELR�MH�SUYL�KUYDWVNL�IUDQMHYDF�X�6$'��2Q�MH�RQDPR�RWLäDR�������L�SRVWDR�
KUYDWVNL�æXSQLN�X�6WHHOWRQX��3RVOLMH�QMHJD�GRäOL�VX�GUXJL�KUYDWVNL�IUDQMHY�
FL�� IUD�$PEUR]�ãLUFD�� IUD�/XND�7HU]Lý�� IUD�/HR�0HGLý� L� IUD� ,UHQHM�3HWUL�
ÿDN�����

+HUFHJRYDÿNL� IUDQMHYFL� RWLäOL� VX� X� 6$'�� LVWRP�QDNRQ�3UYRJD� VYMHW�
VNRJ�UDWD����������������SUHPGD�MH�L�QMLK�]YDR�]DJUHEDÿNL�QDGELVNXS�$Q�
WXQ� %DXHU� JRG�� ��������� 3UYL� KHUFHJRYDÿNL� IUDQMHYDF�� NRML� MH� RWLäDR� X�
6$'��ELR� MH�IUD�0LMR�þXLý��NRML� MH�SRäDR�L]�0RVWDUD�����VYLEQMD����������
$OL� RQ� QLMH� QDPMHUDYDR� RVWDWL� RQDPR� QHJR� MH� LäDR� NXSLWL� PLORGDUH� ]D�
VSRPHQ�FUNYX� X�'XYQX��0RæGD� MH� XSUDYR�RQ�QHNH�QDJRYRULR�� NDGD� VH�
NXýL� YUDWLR� L� SULÿDR� R� SULOLNDPD�PH�X�QDäLP� LVHOMHQLFLPD� X� 6$'�� GD� VH�
RGOXÿH�]D�UDG�PH�X�QDäLP�LVHOMHQLFLPD��7R�YLäH�äWR�VX�RQGMH�LPDOL�UR�HQX�
EUDýX��*RG��������GRäOD�VX�WUL�KHUFHJRYDÿND�IUDQMHYFD�X�6$'��IUD�%RQR�
$QGDÿLý�����IUD�$PEUR�0LäHWLý�L�IUD�)UDQR�þXWXULý��7D�GYRMLFD��SULMH�SROD�
VND��GRELOL�VX������OLVWRSDGD��������SURYLQFLMDORYX�SUHSRUXNX�����

2WSULOLNH�X�WR�GRED�NDGD�L�KUYDWVNL�IUDQMHYFL�SRÿHOL�VX�GROD]LWL�L�VORY�
HQVNL� IUDQMHYFL�� 2QL� VX� YHý� JRG�� ������ RVQRYDOL� 6ORYHQVNL� IUDQMHYDÿNL�
NRPLVDULMDW�� %XGXýL� GD� KUYDWVNL� IUDQMHYFL� QLVX� LPDOL� ]DMHGQLÿNX� XSUDYX��
9UKRYQD� XSUDYD� )UDQMHYDÿNRJ� UHGD� VPDWUDOD� MH� XSXWQLP� KUYDWVNH� IUD�
QMHYFH� SULSRMLWL� 6ORYHQVNRP� IUDQMHYDÿNRP� NRPLVDULMDWX�� 1DGDOD� VH� GD�
WDNR�SRYH]DQL�QH�ýH�ELWL�SUHSXäWHQ�VYDWNR�VDP�VHEL��$OL� WD�RGUHGED�QLMH�
GRQLMHOD�æHOMHQL�XVSMHK��ãWRYLäH��ÿLQLOR�VH�GD� LK�RQD�YLäH� VPHWD�QHJR�SR�
PDæH��7R�VH�SRND]DOR�QD�RVRELWL�QDÿLQ�SRVOLMH�3UYRJD�VYMHWVNRJ�UDWD��

2�SRWHäNRýDPD�KUYDWVNLK�IUDQMHYDÿNLK�PLVLRQDUD�X�6$'�UDVSUDYOMDOL�
VX�KUYDWVNL�IUDQMHYDÿNL�SURYLQFLMDOL�����NRORYR]D�������QD�VYRPX�VDVWDQNX�
X�=DJUHEX��2QL�VX�SUHGORæLOL�9UKRYQRM�XSUDYL�5HGD�GD�EL�XPMHVWR�6ORYH�
QDÿNRJ� NRPLVDULMDWD� XVSRVWDYLOD� MHGDQ� RSýL� NRPLVDULMDW� L� GD� X� QMHJRYRM�

�������������������������������������������������
�����8VS�����REOMHWQLFD�+UYDWVNH�IUDQMHYDÿNH�NXVWRGLMH�6YHWH�2ELWHOML��&KLFDJR�����������
�����$UKLY�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��8UXGæEHQL�]DSLVQLN��������EU�������
�����$UKLY�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��/��3HWURYLý��'QHYQLN��VY������S������
��������REOMHWQLFD�������NDæH�GD� MH�X�1HZ�<RUN�GRäDR�QD�1RYX�JRGLQX�������8VS��$UKLY�

IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��8UXGæEHQL�]DSLVQLN��������EU�������������
�����$UKLY�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��8UXGæEHQL�]DSLVQLN��������EU�������
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XSUDYL� EXGX� ]DVWXSOMHQL� L� +UYDWL�� SUHPD� EURMX� KUYDWVNLK� IUDQMHYDFD� X�
WRPX�NRPLVDULMDWX�����

%XGXýL�GD�9UKRYQD�XSUDYD�R�WRPX�SULMHGORJX�QLMH�RGOXÿLYDOD��IUDQMH�
YDÿNL� VX�SURYLQFLMDOL� QD� VYRPX� VOMHGHýHP�VDVWDQNX��X�RæXMNX��������SR�
QRYQR�UDVSUDYOMDOL�R�KUYDWVNLP�PLVLRQDULPD�X�6$'�L�QDNRQ�R]ELOMQD�UDV�
SUDYOMDQMD� SUHGORæLOL� JHQHUDOX� 5HGD� GD� EL� RVQRYDR� +UYDWVNL� IUDQMHYDÿNL�
NRPLVDULMDW�X�6$'�����

9UKRYQD� XSUDYD� 5HGD� R]ELOMQR� MH� SUHWUHVOD� WDM� SULMHGORJ� KUYDWVNLK�
SURYLQFLMDOD��1DNRQ� R]ELOMQRJD� UD]PLäOMDQMD� L� VDYMHWRYDQMD� RGOXÿLOD� MH� ���
VUSQMD�������XVSRVWDYLWL�.RPLVDULMDW�]D�KUYDWVNH�IUDQMHYFH�X�6$'��NRML�ýH�
ELWL�SRGORæHQ� L]UDYQR�JHQHUDOX�5HGD�����'HNUHW�R�XVSRVWDYL� WRJD�+UYDW�
VNRJD�IUDQMHYDÿNRJ�NRPLVDULMDWD�SRWSLVDQ�MH����YHOMDÿH����������

8�+UYDWVNRPX�IUDQMHYDÿNRP�NRPLVDULMDWX��GRN� MH�ELR� L]UDYQR�SRG�
ORæHQ�JHQHUDOX�5HGD��NDWNDGD�MH�ELOR�PLVLRQDUD�L]���KUYDWVNLK�IUDQMHYDÿNLK�
SURYLQFLMD��-DVQR�MH�GD�VH�9UKRYQRM�XSUDYL�5HGD�ELOR�QH]JRGQR�EULJDWL�R�
QMLPD�� YHý� ]ERJ� WH� ÿLQMHQLFH� GD� VX�PLVLRQDUL� ELOL� L]� UD]OLÿLWLK� SURYLQFLMD��
6WRJD�MH�WUDæLOD��ÿLP�VH�VXVUHOD�V�SRWHäNRýDPD��SRYROMQLMH�UMHäHQMH�NRMH�EL�
RVLJXUDYDOR�EROMX�EULJX�]D�RQH�PLVLRQDUH���

+UYDWVNL�VX�VH�IUDQMHYDÿNL�SURYLQFLMDOL��QD�VYRPX�VDVWDQNX�X�.DUORY�
FX�����NRORYR]D��������SRQRYQR�SR]DEDYLOL�+UYDWVNLP�IUDQMHYDÿNLP�NR�
PLVDULMDWRP��7DGD� MH�X�.RPLVDULMDWX�ELOR���� VYHýHQLND� L]�+HUFHJRYDÿNH�
IUDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH� �IUD� %ODæ� -HUNRYLý�� IUD� )UDQMR� þXWXULý�� IUD� ãSLUR�
$QGULMDQLý�� IUD� $Q]HOPR� 6OLäNRYLý�� IUD� 9ODGLVODY� /XEXULý�� IUD� =YRQNR�
0DQGXULý�� IUD� 'DYLG� =UQR�� IUD� %RQR� $QGDÿLý� L� IUD� $PEUR�0LäHWLý��� ��
VYHýHQLND�L]�3URYLQFLMH�6Y��üLULOD�L�0HWRGD��IUD�,UHQHM�3HWULÿDN�L�IUD�(JLGL�
MH�+RUYDW�� L���VYHýHQLND� L]�3URYLQFLMH�6Y�� -HURQLPD��IUD�/HR�0HGLý� L� IUD�
)LOLS�ãHSDURYLý���*OHGDMXýL�QD� VWDQMH�X�.RPLVDULMDWX�KUYDWVNL� VX�SURYLQ�
FLMDOL�PLVOLOL� GD� MH� X� WDNYLP� SULOLNDPD� QDMXSXWQLMH� SRYMHULWL� EULJX� ]D�+U�
YDWVNL� IUDQMHYDÿNL� NRPLVDULMDW� X� 6$'� +HUFHJRYDÿNRM� IUDQMHYDÿNRM� SUR�
YLQFLML�� =DPROLOL� VX� WDGDQMHJD� KHUFHJRYDÿNRJ� SURYLQFLMDOD� IUD� 'RPLQLND�
0DQGLýD� GD� EL� RQ� WR�PLäOMHQMH� KUYDWVNLK� SURYLQFLMDOD� SULRSýLR� JHQHUDOX�
5HGD�L�QMHJD�]DPROLR�GD�WR�SURYHGH�����
�������������������������������������������������
�����,VWR�PM���6SLVL�3URYLQFLMH��VY�������I������UY��
�����,VWR�PM���VY�������I�������
�����,VWR�PM���VY�������I����U��
�����,VWR�PM���VY�������I����������
�����,VWR� PM��� VY�� ���� I�� ����� )UD� 'RPLQLN� MH� L]DEUDQ�� ���� WUDYQMD� ������ GUXJL� SXW� ]D�

SURYLQFLMDOD��1MHJRY�NXVWRG�ELR�MH�IUD�0DWH�þXWXULý��D�GHILQLWRUL��IUD�0LMR�þXLý��
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.DG�MH�IUD�'RPLQLN�L]QLR�WR�PLäOMHQMH�JHQHUDOX�5HGD��9UKRYQD�XSUD�
YD�5HGD� JD� MH� YHRPD� UDGR�SULKYDWLOD� L� ]DWUDæLOD�RG�.RQJUHJDFLMH� ]D�5H�
GRYQLNH� GD� EL� L� RQD� GDOD� VYRM� SULVWDQDN�� .RQJUHJDFLMD� MH� WR� XÿLQLOD� ����
SURVLQFD��������SD�MH�JHQHUDO�L]GDR����VLMHÿQMD�������GHNUHW�NRMLP�VH�RGUH�
�XMH�GD� MH�+UYDWVNL�)UDQMHYDÿNL�.RPLVDULMDW�X�6$'�SRGORæDQ�+HUFHJR�
YDÿNRM� IUDQMHYDÿNRM� SURYLQFLML�����2G� WDGD� MH�.RPLVDULMDW�PRJDR� EROMH� L�
VNODGQLMH�XVPMHULWL�VYRMH�GMHORYDQMH�L�ODNäH�GRELWL�SRWUHEQX�SRPRý�L]�GR�
PRYLQH��SD�MH�QMHJRYR�GMHORYDQMH�YLGOMLYR�QDSUHGRYDOR��

�����'MHORYDQMH�SXWHP�SLVDQH�ULMHÿL�

3UHPGD�MH�QDNRQ�3UYRJD�VYMHWVNRJ�UDWD�SUHVWDOD�L]OD]LWL�.UäýDQVND�REL�
WHOM��SRXÿQL� L� ]DEDYQL� OLVW� ]D� KUYDWVNL� NDWROLÿNL� SXN�� NRML� VX� L]GDYDOL� SUR�
IHVRUL� )UDQMHYDÿNH� ERJRVORYLMH� X�0RVWDUX�� GRQHNOH� MX� MH� ]DPLMHQLOD�1D�
URGQD�VORERGD����������������NRMX�VX�SRNUHQXOL�IUDQMHYFL��QDMYLäH�XUH�LYDOL�L�
X�QMRM�ÿHVWR�SLVDOL��2QD�MH�LVFUSDQ�L]YRU�]D�SULOLNH�L�GRJD�DMH�X�+HUFHJR�
YLQL�X�WR�GRED�����

7DGD� VX� IUDQMHYFL� X�+HUFHJRYLQL� SRÿHOL� ]QDQVWYHQR� UDGLWL�� SRVHEQR�
QD�SRYLMHVQRPX�SRGUXÿMX��7LP�VX� VH�YHý� L�SULMH�QHNL�EDYLOL�� NRML� VX�GDOL�
YULMHGQD�GMHOD��SUHPGD�QLVX�LPDOL�]QDQVWYHQX�VSUHPX�]D�WDM�UDG��

3UYL�QD�WRPX�SRGUXÿMX�VH� LVWDNDR� IUD�/HRQ�3HWURYLý� ���������������NRML�
MH� ]D� GRNWRUDW� QD� VYHXÿOLäWX� X� )ULERXUJX� QDSLVDR� SRYLMHVQX� UDVSUDYX� R�
SRÿHFLPD� XSRWUHEH� VODYHQVNRJ� MH]LND� X� OLWXUJLML� NRG� 6ODYHQD�� SRVHEQR�
+UYDWD����� 2Q� MH� L� SRVOLMH� NUR]� FLMHOL� æLYRW� SLVDR� UDGQMH� SRYLMHVQRJD� VD�
GUæDMD��

3RVOLMH�QMHJD�QDMLVWDNQXWLML�SLVDF�ELR�MH�IUD�'RPLQLN�0DQGLý��=DYUäLR�MH�
6YHXÿLOLäWH�X�)ULERXUJX�JRG���������D�GRNWRUVNX�UDGQMX�EUDQLR�MH�����OLS�
QMD����������9UDWLYäL� VH�X�GRPRYLQX�QDNRQ�VWXGLMD��QD�UD]OLÿLWH� MH�QDÿLQH�
VYRMLP� UDGRP� QDVWRMDR� XQDSULMHGLWL� æLYRW� KHUFHJRYDÿNLK� +UYDWD� QD� JR�

����������������������������������������������������������
IUD� .UHäR� 3DQGæLý�� IUD� 8UEDQ� %DULäLý�� IUD� *UJR� 9DVLOM�� =D� WDMQLND� 3URYLQFLMH�
L]DEUDQ�MH�IUD�,JQDFLMH�-XUNRYLý��,VWR�PM���/MHWRSLV��VWU���������

�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��6SLVL�3URYLQFLMH��VY�������I����������
�����1DURGQD�VORERGD�ELOD�MH�RG�����EURMD�JODVLOR�+UYDWVNH�SXÿNH�VWUDQNH��
�����'LVTXLVLWLR� KLVWRULFD� LQ� RULJLQHP� XVXV� VODYLFDH� LGLRPDWLV� LQ� OLWXUJLD� DSXG� 6ODYRV� DF� SUDHFLSXH�

&KURDWRV��0RVWDU�������
�����8VS��%��3DQGæLý��åLYRWRSLV�IUD�'RPLQLND�0DQGLýD������
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VSRGDUVNRPX�� GUXäWYHQRPX� L� SURVYMHWQRPX� SRGUXÿMX�����0H�XWLP�� QDM�
YMHURMDWQLMH��QMHJRY�QDMYDæQLML�UDG�ELR�MH�QD�SRYLMHVQRPX�SRGUXÿMX��

1D�6YHXÿLOLäWX�X�)ULERXUJX�QDXÿLR�MH�]QDQVWYHQR�UDGLWL�NDR�SRYMHVQL�
ÿDU�� 1MHJRYD� GRNWRUVND� UDGQMD� ELOD� MH� R� W]Y�� SUYRWQRPX� SUDYLOX�� 7X� MH�
UDGQMX�WLVNDR�JRG��������X�0RVWDUX�QD� ODWLQVNRPX�MH]LNX�SRG�QDVORYRP�
'H� SURWRUHJXOD� 2UGLQLV� )UDWUXP�0LQRUXP�� 3UHPGD� MH� ]D� GRNWRUDW� SULND]DR�
VDPR� WDM� UDG�R�SUYRWQRPX�SUDYLOX��SURXÿDYDR� MH� L�GUXJD�GYD�SUDYLOD� VY��
)UDQMH��RQR�SRWYU�HQR���������L�RQR�QHSRWYU�HQR����������SD�MH�VOMHGHýH�
JRG��� ������� X�0RVWDUX�REMHORGDQLR� UDG�R� VYD� WUL� SUDYLOD� VY��)UDQMH�SRG�
QDVORYRP�'H�OHJLVODWLRQH�DQWLTXD�2UGLQLV�)UDWUXP�0LQRUXP��

1D� SURXÿDYDQMH� VWDUH� IUDQMHYDÿNH� SURäORVWL� SRGVMHýDMX� L� RYH� UDGQMH�
IUD�'RPLQLND�0DQGLýD��%RUDYDN�VY��)UDQMH�$VLäNRJ�X�KUYDWVNLP�NUDMHYLPD��X�
1RYRM� 5HYLML�� VY�� ��� ��������� ����������� L�.URQRORäNL� SUHJOHG� æLYRWD� VY�� )UDQMH�
$VLäNRJ�QD�RVQRYX�QDMQRYLMLK�LVWUDæLYDQMD��X�%RJRVORYVNRM�6PRWUL��VY���������������
������������������������������

9Hý� MH�]D�YULMHPH�VWXGLMD��D�SRVHEQR�QDNRQ�GRNWRUDWD�� IUD�'RPLQLN�
SODQLUDR�]D�VYRM�EXGXýL�]QDQVWYHQL�UDG��2GOXÿLR�MH�EDYLWL�VH�IUDQMHYDÿNRP�
SURäORäýX�� SRVHEQR� UDGRP� IUDQMHYDFD� X� EDONDQVNLP� NUDMHYLPD��'D� EL� X�
WRPX� SRJOHGX� LPDR� äWR� MDVQLML� SURJUDP�� SRYH]DR� VH� V� IUD� -XOLMDQRP�
-HOHQLýHP��ERVDQVNLP�IUDQMHYFHP� L�SURIHVRURP�FUNYHQH�SRYLMHVWL�QD�]D�
JUHEDÿNRPX�%RJRVORYQRP�IDNXOWHWX��V�7XJRPLURP�$ODXSRYLýHP�L�,]LGR�
URP�.UäQMDYLMHP��=D�WR�VX�RGOXÿLOL�RVQRYDWL�3RYMHVQR�GUXäWYR�]D�SURXÿDYDQMH�
SURäORVWL� MXJRVODYHQVNLK� IUDQMHYDFD�� 1DSUDYLOL� VX� QDFUW� SUDYLOD� WRJD� GUXäWYD��
1MLK�MH�IUD�'RPLQLN�SUHGORæLR�����RæXMND�������NRQIHUHQFLML�IUDQMHYDÿNLK�
SURYLQFLMDOD�� NRMD� VH� X� WR� GRED� GUæDOD� X�0RVWDUX����� 3URYLQFLMDOL� VX� UD]�
PRWULOL�SULMHGORJ�SUDYLOD�L�QDÿHOQR�JD�RGREULOL��VDPR�VX�SRMHGLQLP�SURYLQ�
FLMVNLP� XSUDYDPD� SUHSXVWLOL� GD� RQL� UDVSUDYH� SRMHGLQRVWL� SUDYLOD����� 3UR�
YLQFLMDOL� VX�SRQRYQR� UDVSUDYOMDOL�����SURVLQFD�������R�SRYLMHVQRPX�GUX�
äWYX� L� RGREULOL� WX� ]DPLVDR��REHýDYDMXýL� VYDNX�SRPRý��3UYD� MH� VNXSäWLQD�
RGUæDQD�����VLMHÿQMD��������QD�NRMRM�MH�L]DEUDQR�YLMHýH�GUXäWYD�����

7R�3RYLMHVQR�GUXäWYR�SRNUHQXOR� MH� L]GDYDQMH� L]YRUD� ]D� IUDQMHYDÿNX�
SRYLMHVW�SRG�QDVORYRP�0RQXPHQWD� IUDQFLVFDQD� LXJRVODYLFD��,]GDOR� MH�GYD�]D�
�������������������������������������������������
�����,VWR�PM�����������
�����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��6SLVL�3URYLQFLMH��VY�������I�����U��
�����,VWR�PM���I�������
�����-��-HOHQLý��6SRPHQLFL�NXOWXUQRJ�UDGD�)UDQMHYDFD�%RVQH�6UHEUHQLÿNH��8��0RQXPHQWD�)UDQFLVFDQD�

LXJRVODYLFD��VY������0RVWDU������������������
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SDæHQD�VYHVND�]D�L]YRU�IUDQMHYDÿNH�SRYLMHVWL��VSRPHQXWR�GMHOR�-��-HOHQLýD�L�
VYH]DN�IUD�'RPLQLND�0DQGLýD�SRG�QDVORYRP�+HUFHJRYDÿNL�VSRPHQLFL� IUDQMH�
YDÿNRJ�5HGD�L]�WXUVNRJ�GRED��VY�������������������$FWD�IUDQFLVFDQD�+HUFHJR�
YLQDH�����

8� WR�GRED�SRMDYLR� VH�SORGQL�SLVDF� V�SRYLMHVQRJD� L� NQMLæHYQRJD�SR�
GUXÿMD� IUD� 2WRQ� .QH]RYLý� ��������������� 1DNRQ� YLäH� ÿODQDND� X� UD]OLÿLWLP�
QRYLQDPD�L�ÿDVRSLVLPD� L]GDR� MH�JRG��������)UDQMHYDÿNL� LGHDOL]DP��2EMDYLR�
MH� YLäH� UDGQMD� L]� SRYLMHVWL� NQMLæHYQRVWL� NDR� 3RÿHWDN� URPDQWL]PD� X� QDäRM�
NQMLæHYQRVWL��6DUDMHYR��������)UD�*UJR�0DUWLý��6DUDMHYR��������.QMLæHYQL�UHDOL�
]DP��%HRJUDG�����������åLYRW�L�UDG�IUD�'LGDND�%XQWLýD��=DJUHE�������

8]�JRUQMD�GYD� LVWDNQXWD�SLVFD��NRML� VX�YHý�GDOL�GMHOD�SUL]QDWH�YULMHG�
QRVWL�� SRMDYLOL� VX� VH� X� WR� GRED�PH�X�POD�LP� IUDQMHYFLPD� SLVFL� NRML� VX�
REHýDYDOL�QDSLVDWL�YULMHGQD�GMHOD�����

���åLYRW�X�SROLWLÿNLP�SUHYLUDQMLPD�-XJRVODYLMH�

'UæDYD� 6UED�� +UYDWD� L� 6ORYHQDFD� VYH� RG� SRÿHWND� QRVLOD� MH� X� VHEL�
VYRMX�SURSDVW��MHU�QLMH�KWMHOD�LOL�QLMH�]QDOD�VWYRULWL�WDNR�XUH�HQMH�GD�EL�MH�VYL�
QMH]LQL� JUD�DQL�� RGQRVQR� VYD� WUL� QMH]LQD� QDURGD� VPDWUDOD� VYRMRP� GUæD�
YRP�� 3RVHEQR� MH� ELR� QH]DGRYROMDQ� KUYDWVNL� QDURG� NRML� MH� KWLR� VDÿXYDWL�
VYRMX�NXOWXUX��VYRMX�SURäORVW�L�VYRM�MH]LN��7R�VH�QLMH�VYL�DOR�6UELPD�NRML�VX�
QDVWRMDOL�QD�FLMHOX�WX�GUæDYX�SURWHJQXWL�VUSVNL�QDÿLQ�æLYRWD��SRVHEQR�QD�
NRQ��������NDGD� MH�GUæDYD�SURJODäHQD� -XJRVODYLMRP�D�X�QMX�XYHGHQD�QD�
VLOQD�YODGDYLQD��

8�WR�GRED��NDGD�MH�]DYUäHQD�L]JUDGQMD�JLPQD]LMVNH�]JUDGH�L�NRQYLNWD��
+HUFHJRYDÿND�IUDQMHYDÿND�SURYLQFLMD�RVMHýDOD�VH�NDR�RVORER�HQD�MHGQRJD�
YHOLNRJ�WHUHWD�L�PRJOD�MH�QHVPHWDQR�UDGLWL�]D�GREUR�VYRMH�]DMHGQLFH�L�KHU�
FHJRYDÿNRJD�SXND�����

3RÿHWNRP� JRG�� ������ LPHQRYDQ� MH� VOXæEHQLP� SRKRGLWHOMHP�+HUFH�
JRYDÿNH�SURYLQFLMH� IUD�0LKDHO�7URKD�� ÿODQ�KUYDWVNH� IUDQMHYDÿNH�3URYLQ�
FLMH�6Y��üLULOD�L�0HWRGD��1D�NDSLWXOX�VD]YDQX�]D����RæXMND�������]D�SUR�

�������������������������������������������������
�����8��0RQXPHQWD�IUDQFLVFDQD�LXJRVODYLFD��VY������0RVWDU�������
�����/M��þXYDOR��8VSRPHQL�GU��IUD�2WRQD�.QH]RYLýD��8��+UYDWVNL�NDOHQGDU��&KLFDJR�������������

������
�����$�� 1LNLý�� .QMLæHYQRVW� KHUFHJRYDÿNLK� IUDQMHYDFD� ]DGQMLK� VWR� JRGLQD�� 8�� .UäQL� ]DYLÿDM�� ����

�����������������
�����'��0DQGLý��)UDQMHYDÿNH�äNROH����������



�����

YLQFLMDOD�MH�L]DEUDQ�IUD�0DWH�þXWXULý��WDGD�JYDUGLMDQ�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��
]D�QMHJRYD�]DPMHQLND�IUD�8UEDQ�%DULäLý��D�]D�GHILQLWRUH��IUD�'DQH�=XEDF��
IUD� 3DäNR�0DUWLQDF�� IUD�0DUWLQ� 6RSWD� L� IUD� 2WRQ�.QH]RYLý�� =D� WDMQLND�
SURYLQFLMH�L]DEUDQ�MH�IUD�3HWDU�6HVDU�����

�����=QDNRYLWL�GRJD�DM��

,VWRP�äWR� MH� IUD�0DWH�þXWXULý�RWLäDR� VD�ãLURNRJD�%ULMHJD� L�SUHäDR�X�
0RVWDU�]DSRÿHWL�VYRMX�QRYX�GXæQRVW�VWDUMHäLQH�KHUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�
]DMHGQLFH��QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�GRJRGLR�VH��]D� WDGDQMH�SULOLNH��]QDNRYLWL�
GRJD�DM��5DQR�XMXWUR��RNR������VDWL�SRVOLMH�SRQRýL����� OLSQMD��������X�/L�
äWLFX� GRäOD� MH� VNXSLQD� RG� ��� SRUH]QLND� �ILQDQDFD��� %LOL� VX� L]� %HRJUDGD��
1RYRJD� 6DGD�� 6DUDMHYD� L� -DMFD�� 3UHGYRGLOL� VX� LK�3HUR�3HWURYLý�� QDÿHOQLN�
0LQLVWDUVWYD� ILQDQFLMD�� L�%RæR�5DäNRYLý��YLäL� VDYMHWQLN�XSUDYH�GUæDYQRJD�
PRQRSROD���

,]�/LäWLFH�XSXWLOL�VX�VH�SUHPD�ãLURNRPX�%ULMHJX��3UHG�NRQYLNWRP�ELOL�
VX�X�������VDWD��7X�MH�MHGDQ�GLR�VLäDR�L]�DXWRPRELOD�L�RSNROLR�NRQYLNW�GD�
EL� JD�SUHPHWDOL�� D�GUXJL�GLR�RWLäDR� MH�SUHG� VDPRVWDQ�� JGMH� MH�GRäDR�RNR�
�����VDWL��9RGLR�LK�MH�9RMLVODY�3RGKXUVN\��SRGULMHWORP�þHK��NRML�MH�SUHäDR�
QD�SUDYRVODYOMH��2SNROLOL�VX�VDPRVWDQ��D�RQGD�VX�YLÿXýL�WUDæLOL�GD�VH�VDPR�
VWDQ�RWYRUL��%XGXýL�GD�QLWNR�QLMH�GROD]LR��RNR���VDWD�SURYDOLOL�VX�QDVLOX�X�
VDPRVWDQ� L� ]DX]HOL� JODYQD�PMHVWD� X� VDPRVWDQX��.DGD� VX� VH� IUDWUL� XVWDOL��
SUREX�HQL� SUHYHOLNRP� YLNRP�� SRUH]QLFL� VX� SRÿHOL� SUHPHWDWL� VREH��.RG�
QHNLK�� NRML� VX� ELOL� SXäDÿL�� QDäOL� VX� QHäWR� GXKDQD�� $� SRVHEQR� VX� QDäOL�
FUNYHQRJD�GXKDQD��NRML�MH�æXSQLN�IUD�7DGLMD�%HOMDQ�VNXSLR�GD�EL�QDSUDYLR�
VWURS�X�FUNYL��

3URYDOD�X�VDPRVWDQ�GMHORYDOD� MH�QHXJRGQR�QH�VDPR�QD�IUDWUH�QHJR�L�
QD�GUXJH�KUYDWVNH�JUD�DQH��8�SRYLMHVWL�äLURNREULMHäNRJD�VDPRVWDQD�GRJR�
GLOH� VX� VH� GYLMH� SUHPHWDÿLQH�� JRG�� ������� ]D� YULMHPH� WXUVNH� YODGDYLQH�� L�
�������]D�YULMHPH�DXVWURXJDUVNH�YODGDYLQH��DOL�X�RED�VOXÿDMD�YUDWD�QLVX�ELOD�
RELMHQD�QHJR�VX�SUHPHWDÿL�RSNROLOL�VDPRVWDQ�L�ÿHNDOL�VX�GR�VYDQXýD�GD�VH�
YUDWD�RWYRUH�L�GD�PRJQX�PLUQR�XQLýL�����

�����2EQRYD�UHGRYQLÿNRJ�æLYRWD��

�������������������������������������������������
�����$UKLY�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��/MHWRSLV������������
�����,VWR�PM��� ���������� ,VKRGRP� SUHPHWDÿLQH� EDYLR� VH� L� XSUDYQL� VXG� ��� VYLEQMD� ������

�+HUFHJRYLQD�IUDQFLVFDQD��VY�������0RVWDU��������������



� ����

=DSRÿLQMXýL� VYRMX� VOXæEX� IUD�0DWH� MH�PLVOLR� äWR� EL� WUHEDR� L�PRJDR�
XÿLQLWL� GD� ÿODQRYL� KHUFHJRYDÿNH� IUDQMHYDÿNH� ]DMHGQLFH� SRVWDQX� äWR� EROML�
UHGRYQLFL�� 6WRJD� MH� QDMSULMH� SR]YDR� QD� VDVWDQDN� RGJRMLWHOMH� IUDQMHYDÿNH�
PODGHæL�GD�SURXÿH�NDNDY� MH� WDGDQML�RGJRM� IUDQMHYDÿNH�PODGHæL� L�NDNR�VH�
RQ�PRæH�SREROMäDWL��2GJRMLWHOML�VX�VH�VDVWDOL�X�0RVWDUX�����SURVLQFD�������
1HNROLNR�SUHGDYDÿD�UD]PRWULOR�MH�SUDYLOD�UHGRYQLÿNRJ�RGJRMD�L�NDNR�VH�WD�
SUDYLOD�SULPMHQMXMX�X�SURYLQFLMVNLP�VMHPHQLäWLPD��6YL�VX�SUHGDYDÿL�LVWDN�
QXOL� SRWUHEX� REQDYOMDQMD� GXKD� PROLWYH� L� äWR� EROMHJD� REGUæDYDQMD� VWH�
JRYQLK�SURSLVD�����

8� LVWRPX�VPLVOX� MH�QDSLVDR�IUD�0DWH�SUYX�RNUXæQLFX� L�SRVODR�EUDýL��
3UHG�EUDýX�MH�VWDYLR�YHOLNH�X]RUH�IUDQMHYDÿNH�SURäORVWL�X�VYLP�NUDMHYLPD��
NRML� VX� X]RUQL� SULPMHUL� VDPR]DWDMH� L� SRVYHýHQMD�� 3RND]XMH� L� QD� VODYQX�
SURäORVW�RWDFD�3URYLQFLMH���VYDNL�NXWLý�QDäH�GRPRYLQH�XSLUH�X�VMDMQH�WUD�
JRYH�QDäLK�RWDFD���1DLPH��SULMH����JRGLQD�GRäOD�MH�VNXSLQD�IUDQMHYDFD�UR�
GRP� L]�+HUFHJRYLQH�YLMHýDWL�R� VYRMRM� VXGELQL� L�R� VXGELQL� VYRJD�QDURGD��
%LOL�VX�VYMHVQL�GD�MH�OMXGVND�VQDJD�VODED��DOL�]QDOL�VX�GD�MH�MDND�%RæMD�PRý��
8]GDMXýL� VH� X�*RVSRGLQD� VDJUDGLäH� VDPRVWDQH�� UH]LGHQFLMH�� L� æXSQH� VWD�
QRYH�����

8� LVWRM� MH�RNUXæQLFL� JRYRULR�R�SRWUHEL� VORJH� L�EUDWVNH� OMXEDYL�� �$NR�
PH�X�EUDýRP�EXGH�YODGDOD� OMXEDY�L�VORJD��ELýH�SUDYL�VLQRYL�VY��)UDQMH��D�
GRVWRMQL�QDVOMHGQLFL�VORæQLK�VYRMLK�SUH�D������

9LGLR�MH�GD�3URYLQFLMD�LPD�PQRJR�VSRVREQLK�L�XÿHQLK�OMXGL��DOL�PH�X�
VREQR�VX�QHSRYH]DQL�L�EH]�MHGLQVWYHQH�RUJDQL]DFLMH�SD�VX�QH]DSDæHQL��%LR�
MH� VYMHVWDQ� GD� WH� VQDJH� WUHED� SUREXGLWL�� RæLYMHWL�� SRYH]DWL� X� MHGLQVWYHQL�
VXVWDY�L�SRGLMHOLWL�UDG�GD�EL�VYL�RG�VHEH�PRJOL�GDWL�äWR�QMLKRYH�VSRVREQRVWL�
GRSXäWDMX��=D�WR�MH�RVQRYDR�OLVW�+HUFHJRYLQX�IUDQFLVFDQX��]D�XQXWDUQML�æLYRW�L�
YH]H�ÿODQRYD�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH��/LVW�MH�GRQRVLR�YLMHVWL�
L]�æLYRWD�L�UDGD�3URYLQFLMH��L]QRVLR�PLäOMHQMD�R�JODYQLP�SLWDQMLPD�L�GDYDR�
XSXWH�NDNYH�VWDYRYH�]DX]LPDWL�X�YDæQLP�WUHQXWFLPD�����

9HOLNL� GRJD�DM� ]D�+HUFHJRYLQX� XRSýH�� D� SRVHEQR� ]D� KHUFHJRYDÿNH�
IUDQMHYFH�� ELR� MH� SRVMHW� IUDQMHYDÿNRJD� JHQHUDOD� /HRQDUGD� %HOOD�� 2Q� MH�
GRäDR�L]�'XEURYQLND�X�0RVWDU�����UXMQD�������SRKRGLWL�EUDýX�X�+HUFH�
JRYLQL�� 6XWUDGDQ�RWLäDR� MH� QD� ãLURNL�%ULMHJ�� D� ���� UXMQD� SUHNR�3RVXäMD� X�
�������������������������������������������������
�����+HUFHJRYLQDH�IUDQFLVFDQD��VY������0RVWDU�����������������
�����,VWR�PM����������
�����,VWR�PM������
�����,VWR�PM���������
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7RPLVODYJUDG��SD�X�9LWLQX�L�SUHNR�/MXEXäNRJD�QD�+XPDF��1D�����UXMQD��
SUHNR�%URWQMD��GRäDR�MH�SRQRYQR�X�0RVWDU��RGDNOH�MH�YODNRP�RWSXWRYDR�
X�6DUDMHYR��6YXGMH�MH�ELR�VYHÿDQR�SULPOMHQ�L�QD�RGODVNX�UHNDR�MH�GD�ýH�PX�
ERUDYDN�X�+HUFHJRYLQL�RVWDWL�X�WUDMQRM�L�GUDJRM�XVSRPHQL�����

3RVMHW� IUDQMHYDÿNRJD� JHQHUDOD� ELR� MH� YHRPD� YDæDQ� ]D� KHUFHJRYDÿNH�
IUDQMHYFH�� 6YRMRP� MH� SULVXWQRäýX� X� QMLKRYLP� GXäDPD� SREXGLR� GXERNX�
VYLMHVW�R�IUDQMHYDÿNRPX�UHGRYQLÿNRP�]YDQMX� L�RGOXNX�GD�X�VYRPX�UDGX�
äWR�YMHUQLMH�RGJRYRUH�VYRPX�SR]LYX��

)UD�0DWH� þXWXULý� MH� X� VYRPX� UDGX�PLVOLR� QD� QH]DERUDYOMHQRJD� IUD�
'LGDND�%XQWLýD��ÿLMD�MH�XVSRPHQD�X�FLMHORM�+HUFHJRYLQL��D�SRVHEQR�QD�ãL�
URNRPX�%ULMHJX�ELOD�MRä�XYLMHN�SULVXWQD�L�QHRELÿQR�æLYD��2�QMHPX�VX�JR�
YRULOD�QMHJRYD�GMHOD�L�QMHJRYL�XÿHQLFL��0QRJLPD�MH�ELOR�æDR�GD�WLMHOR�YHOL�
NRJD�IUD�'LGDND�SRÿLYD�X�þLWOXNX�QD�JUREOMX�3RGDGYRUX��D�QH�QD�ãLURNR�
PX�%ULMHJX��JGMH�MH�QDSUDYLR�YHOLND�GMHOD�L�SURYHR�QDMYHýL�GLR�VYRJD�æLYR�
WD�� 0QRJL� VX� ÿHVWR� JRYRULOL� GD� EL� QMHJRYH� SRVPUWQH� RVWDWNH� WUHEDOR�
SUHQLMHWL� X� QMHJRYX� FUNYX� QD� ãLURNRPX� %ULMHJX�� 7X� MH� æHOMX� VPDWUDR�
RSUDYGDQRP�L�SURYLQFLMDO�IUD�0DWH�þXWXULý��NRML�MH�ELR�IUD�'LGDNRY��DN��D�
SRVOLMH�� ]DMHGQR� V� QMLP� SURIHVRU� X� äLURNREULMHäNRM� JLPQD]LML� L� NRQDÿQR�
NRMHJD�MH�QDVOLMHGLR�NDR�UDYQDWHOM�JLPQD]LMH��)UD�0DWLQRP�VX�RGOXNRP�IUD�
'LGDNRYH� NRVWL� LVNRSDQH� ���� OLSQMD� ������� NDNR� WR� ]DNRQ� SURSLVXMH�� L�
SULYUHPHQR�SRNRSDQH�X�0RVWDUX�QD�JUREOMX�ãRLQRYFX��D���� OLVWRSDGD� WH�
JRGLQH�VYHÿDQR�SUHQLMHWH�QD�ãLURNL�%ULMHJ�����

*OHGDMXýL�GMHOD�VYRMLK�SUHWKRGQLND�X�+HUFHJRYLQL�NUR]�JRWRYR�VWRWL�
QX�JRGLQD�V�SUDYRP�MH�PLVOLR�GD�EL�LK�WUHEDOR�SREURMLWL� L�RSLVDWL��%XGXýL�
GD�VH�SULEOLæDYDOD�VWRWD�JRGLQD�VDPRVWDOQRVWL��VPDWUDR�MH�GD�MH�WR�]JRGQD�
SULJRGD�GD� IUDQMHYDÿND�]DMHGQLFD� LVSLWD�VYRMX�VDYMHVW��XSR]QD�VYRMX�SUR�
äORVW�GD�EL�PRJOD�RGYDæQLMH�L�VLJXUQLMH�LýL�SUHPD�EXGXýQRVWL��1D�VMHGQLFL�
SURYLQFLMVNH�XSUDYH�R�WRPX�VH�VDYMHWRYDR�VD�VYRMLP�GHILQLWRULPD�L�]DMHG�
QR�V�QMLPD�L]DEUDR�SRVHEQR�YLMHýH�NRMH�ýH�SURXÿLWL�KHUFHJRYDÿNX�IUDQMH�
YDÿNX�SURäORVW�L�SULSUDYLWL�SURVODYX�VWRWH�REOMHWQLFH�SRODJDQMD�WHPHOMQRJD�
NDPHQD� VDPRVWDQD� QD� ãLURNRPX� %ULMHJX�� NRMH� VH� GRJRGLOR� ���� VUSQMD�
������þODQRYL� WRJD�YLMHýD�NDNR� MH�QDMDYLR�SLVPRP�RG����� VLMHÿQMD�������
ELOL� VX� IUD�'RPLQLN�0DQGLý�� SUHGVMHGQLN�� IUD�0DULMDQ�=XEDF�� WDMQLN�� IUD�
6WDQNR�.UDOMHYLý��IUD�3DYR�'UDJLýHYLý�L�IUD�%UDQNR�0DULý�����

�������������������������������������������������
�����,VWR�PM�����������
�����,VWR�PM���VY��������������
�����,VWR�PM���VY������������
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�����8QDSUH�HQMH�GXäREULæQLäWYD�

)UD�0DWH� MH�ELR�VYMHVWDQ�GD�UHGRYQLFL��SD�GRVOMHGQR�L�IUDQMHYFL��PR�
UDMX�VWDOQR�REQDYOMDWL�L�SREROMäDYDWL�VYRM�æLYRW��GD�EL�äWR�EROMH�RGJRYRULOL�
VYRPX�SR]LYX��$OL� WR�QLMH�GRYROMQR��1DNRQ�äWR�VX�VHEH�SREROMäDOL� L�SR�
VYHWLOL��PRUDMX�SREROMäDWL�L�SRVYHWLWL�L�GUXJH��7R�LK�MH�XÿLR�VY��)UDQMR��WR�LK�
XÿL�VYD�IUDQMHYDÿND�SURäORVW��

,VWLQD��RQL�X�WRPX�UDGX�LPDMX�YHý�VWDUD�SUDYLOD�L�XWUWH�SXWRYH�NRMLPD�
WUHED�L�QDGDOMH�LýL�QDSULMHG��$OL�VYDNR�YULMHPH�VD�VRERP�QRVL�QRYH�SRWUHEH�
NRMLPD�WUHED�RGJRYRULWL�VOXæHýL�VH�VWDULP�SUDYLOLPD�QD�QRYL�QDÿLQ�LOL�WUDæLWL�
QRYD�SUDYLOD�L�QRYH�SXWRYH�NRMH�]DKWLMHYD�QRYR�GRED��

���7UHýL�UHG� MH�RGDYQR�VPDWUDQ�QDM]JRGQLMLP�QDÿLQRP�]D�XQDSUH�H�
QMH�NUäýDQVNRJD�æLYRWD�PH�X�NUäýDQVNLP�SXNRP��0H�XWLP��7UHýL�UHG�VY��
)UDQMH�ÿLQLR�VH�]DVWDUMHOLP�� MHU� VX�VH�X�QM�XÿODQMLYDOH�VDPR�VWDULMH�RVREH��
SRVHEQR�VWDULMH�æHQH��7UHEDOR�MH�WUDæLWL�UD]ORJH�WRJD�VWDQMD�GD�EL�7UHýL�UHG�
RGLJUDR�LVWX�XORJX�X�æLYRWX�NUäýDQVNRJD�SXND�NDR�L�X�SURäORVWL�����

���2VLP�7UHýHJD�UHGD�SRÿHOD�VH�YHRPD�XVSMHäQR�äLULWL�.DWROLÿND�DN�
FLMD�� GD� EL� SUHNR� QMH� VYMHWRYQMDFL� äWR� EROMH� VXUD�LYDOL� VD� VYHýHQLFLPD��8�
%RVQL� L�+HUFHJRYLQL�.DWROLÿND� DNFLMD�� SRVHEQR� X� IUDQMHYDÿNLP� æXSDPD��
ELOD�MH�SRG�]DäWLWRP�VY��$QWH��SD�VH�]YDOD�9RMVND�LOL�'UXäWYR�VY��$QWH�����

���9HOLNL�XWMHFDM�QD�YMHUVNL�æLYRW�X�+HUFHJRYLQL�X�WR�YULMHPH�LPDOL�VX�
HXKDULVWLMVNL� NRQJUHVL�� NRML� VX� VH�GUæDOL�� SUHPD� VDYMHWX�%LVNXSVNH�NRQIH�
UHQFLMH�� L� X�0RVWDUVNR�GXYDQMVNRM� ELVNXSLML�� 3UHPD� RGUHGEL� ELVNXSD� IUD�
$ORM]LMD�0LäLýD��JRG���������HXKDULVWLMVNL�NRQJUHV�RGUæDQ�MH�YHRPD�VYHÿD�
QR�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�RG��������� OLVWRSDGD��8�HXKDULVWLMVNLP�VYHÿDQR�
VWLPD�VXGMHORYDOD�MH�JRWRYR�FLMHOD�+HUFHJRYLQD�L�QD�QMLK�GXJR�RÿXYDOD�XV�
SRPHQX��3RVHEQR�MH�YHOLN�GRMDP�RVWDYLOD�VY��PLVD�SRQRýND��NRMX�MH�GUæDR�
PLVLRQDU�L]�6$'�IUD�)UDQMR�þXWXULý�����

1D�VOLÿDQ�QDÿLQ��V�PQRäWYRP�QDURGD� L�V�YHOLNLP�VYHÿDQRVWLPD��RGU�
æDQ� MH� ���� UXMQD� ������ HXKDULVWLMVNL� NRQJUHV� X�7RPLVODYJUDGX��3ULVXWQLN��
RSLVXMXýL�WR�HXKDULVWLMVNR�VODYOMH��UHÿH���6�RYRJRGLäQMLP�.RQJUHVRP�'X�
YDQMVNR� 3ROMH� GRæLYMHOR� MH� VODYOMH� NDNYR� QLMH� YDOMGD� RG� GDQD� NUXQLVDQMD�
QDäHJD�SUYRJD�NUDOMD�7RPLVODYD������

�������������������������������������������������
�����8VS���.��0LODV��%DäWLQD�REYH]XMH��0RVWDU������������
�����+HUFHJRYLQD�IUDQFLVFDQD��VY�����������������������.UäýDQVND�RELWHOM��������������������������
�����$UKLY�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��/MHWRSLV�������������
�����+HUFHJRYLQD�)UDQFLVFDQD��VY��������������



�����

6YHÿDQL� HXKDULVWLMVNL� NRQJUHV� VH� RGUæDR� RG� �������� OLSQMD� ������ X�
.RQMLFX��6YL�VX�VH�æXSOMDQL�LVSRYLMHGLOL�L�SULÿHVWLOL��D�3UHVYHWL�2OWDUVNL�6D�
NUDPHQDW�SURVODYOMHQ�MH�X�YHOLÿDQVWYHQX�PLPRKRGX�����

8]�VOLÿQH�VYHÿDQRVWL�RGUæDQ�MH�����VUSQMD�������HXKDULVWLMVNL�NRQJUHV�
X�3RVXäMX�����D���������OLVWRSDGD�������X�þLWOXNX������

��� 0H�X� SRERæQRVWLPD� NRMH� VX� VH� X� WR� GRED� äLULOH� X� KUYDWVNRPX�
QDURGX�� D�SRVHEQR�X�%RVQL� L�+HUFHJRYLQL�� LVWLÿH� VH�RVRELWR� äWRYDQMH�EO��
1LNROH�7DYHOLýD�� NRML� MH�PXÿHQ� X� -HUX]DOHPX����� VWXGHQRJD� ������3DSD�
/HRQ� ;,,,�� SURJODVLR� MH� 1LNROX� 7DYHOLýD� EODæHQLP� ��� OLSQMD� ������ 6YH�
IUDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH� XYHOH� VX� QMHJRY� EODJGDQ� QD� ��� OLSQMD� ������� D�
SURäLUHQ�MH�����RæXMND�������QD�VYH�ELVNXSLMH�ELYäH�-XJRVODYLMH��%XGXýL�GD�
VX�VH�KUYDWVNL�ELVNXSL�VSUHPDOL�JRG��������SURVODYLWL������REOMHWQLFX�YH]D�
KUYDWVNRJD� QDURGD� VD� 6YHWRP� 6WROLFRP�� GUæDOL� VX� GD� EL� SURJODäHQMH� EO��
1LNROH� 7DYHOLýD� VYHFHP� SURL]YHOR� REQRYX� NUäýDQVNRJD� GXKD� X� KUYDW�
VNRPX� QDURGX�� 6WRJD� VX� ]DPROLOL� ]DJUHEDÿNRJD� QDGELVNXSD� $ORM]LMD�
6WHSLQFD�GD�EL�RQ�SRYHR�MHGQR�KUYDWVNR�KRGRÿDäýH�X�5LP�L�WDGD�]DPROLR�
6YHWRJD�2FD�GD�EL�EO��1LNROX�7DYHOLýD�SURJODVLR�VYHFHP��.DGD�MH�EURMQR�
KUYDWVNR�KRGRÿDäýH�GRäOR�X�5LP��SULPLR�JD�MH�����VWXGHQRJD�������SDSD�
3LMR�;,,��3ULVXWQLP�MH�KRGRÿDVQLFLPD�L]MDYLR�GD�ýH�ELWL�YHRPD�YHVHR�DNR�
SRGX]HWL�NRUDFL�]DYUäH�SURJODäHQMHP�EO��1LNROH�7DYHOLýD�VYHWLP�����

3URYLQFLMDO� IUD� 0DWH� þXWXULý� SRVODR� MH� EUDýL� ��� VWXGHQRJD� ������
RNUXæQR� SLVPR� R� äWRYDQMX� EO�� 1LNROH� 7DYHOLýD����� 0RVWDUVNR�GXYDQMVNL�
ELVNXS�IUD�$ORM]LMH�0LäLý�SLVDR�MH�����OLSQMD�������X�LVWRPX�VPLVOX�æXSQL�
FLPD�VYRMH�%LVNXSLMH�����

��� 8� +HUFHJRYLQL� QLMH� ELOR� NUäýDQVNRJD� OLVWD� NRMHJD� EL� VH� PRJOR�
SUHSRUXÿLWL�KHUFHJRYDÿNLP�VHOMDFLPD�GD�JD�ÿLWDMX��0LVOLR�MH�GD�MH�X�WRPX�
VPLVOX�]DYLGQX�XORJX�LPDOD�.UäýDQVND�RELWHOM��NRMX�VX�SRNUHQXOL�JRG��������
SURIHVRUL�PRVWDUVNH� )UDQMHYDÿNH� ERJRVORYLMH� L� L]GDYDOL� NUR]� ��� JRGLQD��
'RäDR� MH� QD� ]DPLVDR� GD� EL� WUHEDOR� SRQRYQR� L]GDYDWL� WDM� OLVW� LOL� GUXJL��
QMHPX�VOLÿDQ��SRNUHQXWL��6D]YDR�MH�QHNH�OMXGH�QD�VDYMHW�R�WRPX�SLWDQMX�L����
VYLEQMD� ������ QD� VDVWDQNX� RGOXÿLOL� VX� GD� EL� WUHEDOR� SRQRYQR� SRNUHQXWL�

�������������������������������������������������
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.UäýDQVNX� RELWHOM� L� L]GDYDWL� MH� V� LVWLP�SURJUDPRP�����3UYL�EURM�REQRYOMHQH�

.UäýDQVNH�RELWHOML�L]LäDR�MH����VLMHÿQMD����������
���0LVOHýL�QD�]DMHGQLÿNL�PMHVHÿQLN�]D�KHUFHJRYDÿNH�YMHUQLNH��IUD�0DWH�

MH�LPDR�X�YLGX�GD�VX�PQRJL�KHUFHJRYDÿNL�VHOMDFL�MRä�QHSLVPHQL��6MHýDMXýL�
VH�SRWKYDWD�IUD�'LGDND�%XQWLýD�R�SRELMDQMX�QHSLVPHQRVWL��]D�����OLVWRSD�
GD�������VD]YDR�MH�GHNDQH�QD�ãLURNL�%ULMHJ�GD�QDSUDYH�SODQ�R�VX]ELMDQMX�
QHSLVPHQRVWL� SULYDWQR�� SRPRýX� SULYDWQLK� WHÿDMHYD�� 3UHPD� QDSUDYOMHQX�
SODQX�YLäH�MH�RG�������QHSLVPHQLK�VHOMDND�SRKD�DOR�WH�WHÿDMHYH�����

�����*UD�HYLQVND�GMHODWQRVW�

+HUFHJRYDÿNL� IUDQMHYFL� LPDOL� VX� SUHWHæQR� QH]DSDæHQH� L� VLURPDäQH�
FUNYH�L�æXSQH�NXýH��$OL�RWNDG�VX�VDJUDGLOL�VDPRVWDQ�X�0RVWDUX�L�JLPQD]LMX�
QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��LPDOL�VX�GYLMH�]JUDGH�NRMH�EL�L�X�ERJDWLMLP�NUDMHYLPD�
JOHGDOL�V�GLYOMHQMHP��SUHPGD� MH� L�VDPRVWDQ�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��YHý�]D�
VWDULR�L�WUHEDR�REQRYX��MRä�MH�XYLMHN�SREX�LYDR�SRäWRYDQMH���

0H�XWLP�� VYH� äWR� VX� IUDQMHYFL� GRWDGD� X� +HUFHJRYLQL� VDJUDGLOL�
SUHWHæQR� MH� JUD�HQR� GDURYLPD� L]� LQR]HPVWYD��.DGD� MH� IUD�0DWH�þXWXULý�
SUHX]HR�XSUDYX�IUDQMHYDÿNH�]DMHGQLFH�X�+HUFHJRYLQL��ELR�MH�VYMHVWDQ�GD�MH�
WR�YULMHPH�SURäOR��SD� L]� LQR]HPVWYD�QLMH� WUHEDOR�PQRJR�RÿHNLYDWL�QLWL� MH�
WUHEDOR�SUHWMHULYDWL�X�WUDæHQMX�SRPRýL��3UHPGD�MH�SXN�X�+HUFHJRYLQL� MRä�
XYLMHN� ELR� VLURPDäDQ�� LSDN� MH� GRVWD� X]QDSUHGRYDR� GD� RG� YUHPHQD� GR�
YUHPHQD�PRæH�QHäWR�æUWYRYDWL�]D�FUNYX�L�]D�æXSQX�NXýX��,VWLQD��X�+HUFH�
JRYLQL�PDOR�MH�ELOR�æXSD�NRMH�EL�PRJOH�VDPH�VDJUDGLWL�FUNYX��$OL�VYDND�EL�
PRJOD� SRPRýL� GUXJX� æXSX�SD� GD� WDNR� ]DMHGQLÿNL� VDJUDGH� FUNYX��1D� WDM�
QDÿLQ��V�PDOR�YLäH�SRPRýL��PRJOH�EL�VH�JUDGLWL�FUNYH��PLVOLR�MH�SURYLQFLMDO�
IUD�0DWH�����

���'XYQR� ²� 6SRPHQ�FUNYD��8�'XYQX�� RGQRVQR� X�7RPLVODYJUDGX�� SR�
VWRMDOD� MH� GRVWD� PDOD� FUNYD�� VDJUD�HQD� ������ 7UHEDOR� MH� JUDGLWL� QRYX�
FUNYX��.DGD�VH�SRÿHOR�JRYRULWL�R������REOMHWQLFL�NUXQMHQMD�SUYRJD�KUYDW�
VNRJ�NUDOMD�7RPLVODYD��WDGDQML�GXYDQMVNL�æXSQLN�IUD�0LMR�þXLý�PLVOLR�MH�GD�
EL�WR�ELOD�SULJRGD�GD�EL�VH�X�7RPLVODYJUDGX�VDJUDGLOD�VSRPHQ�FUNYD�QD�WDM�
GRJD�DM��
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1D�����VLMHÿQMD�������VNXSLR�VH�QD�VDVWDQDN�QDURG�L]�RNROLFH�'XYQD�
GD�EL�UDVSUDYLR�NDNR�SURVODYLWL������REOMHWQLFX�NUXQMHQMD�NUDOMD�7RPLVOD�
YD��2GUH�HQR�MH�QDMSULMH�VDJUDGLWL�VSRPHQ�FUNYX�L�GRP�NUDOMD�7RPLVODYD��
8VSRVWDYOMHQR�YLMHýH��NRMHPX�MH�]D�SUHGVMHGQLND�L]DEUDQ�GXYDQMVNL�æXSQLN�
IUD� 0LMR� þXLý�� SLVDOR� MH� KUYDWVNRM� MDYQRVWL�� PROHýL� VYH� +UYDWH� �RG�
7ULJODYD�GR�%RMDQH�WH�RG�0XUH��'UDYH�L�'XQDYD�GR�-DGUDQVNRJ�PRUD�GD�
VYDWNR�SULGRQHVH�VYRM�GDUDN�QD�XVSRPHQX�QDäH�QDURGQH�VODYH�L�PRýL������

'D�EL�VNXSLR�SRWUHEQL�QRYDF�]D�JUDGQMX�VSRPHQ�FUNYH�X�'XYQX��IUD�
0LMR�MH�RELäDR�QH�VDPR�+HUFHJRYLQX�QHJR�L�VYX�+UYDWVNX��WUDæHýL�GREUH�
OMXGH�� NRML� EL� PRJOL� GDWL� QRYÿDQL� SULORJ� ]D� JUDGQMX� VSRPHQ�FUNYH� X�
'XYQX�� 8SXWLR� VH� ���� VYLEQMD� ������ L]�0RVWDUD� X� 6$'� GD� EL� ]DPROLR�
KUYDWVNH�UDGQLNH�]D�SRPRý�����

.DGD� VH� IUD�0LMR� YUDWLR� L]� 6$'�� SULSUDYOMDR� MH� JUDGQMX�� 1DFUWH� ]D�
FUNYX� L]JUDGLR� MH� DUKLWHNW� 6WMHSDQ� 3RGKRUVN\�� D� WHPHOMQL� NDPHQ� EODJR�
VORYOMHQ�MH����VUSQMD�������&UNYD�MH�QDSUHGRYDOD��7UHEDOR�MH����JRGLQD�GD�
VH�L]JUDGL��SRNULMH�L�EXGH�VSUHPQD�]D�XSRUDEX�����

���'XYQR�²�VDPRVWDQ��'RN�VH�JUDGLOD�VSRPHQ�FUNYD�X�7RPLVODYJUDGX��
æXSQD�]DMHGQLFD��]ERJ�QHGRVWDWND�QRYFD��QLMH�PRJOD�PLVOLWL� L�QD�JUDGQMX�
æXSQRJ�VWDQD�NRML�MH��SUDYOMHQ�SULMH����JRGLQD��ELR�GRWUDMDR�L�QLMH�RGJRYD�
UDR�SRWUHEDPD��6WRJD�MH�SURYLQFLMVND�XSUDYD�RGOXÿLOD�VDJUDGLWL�VDPRVWDQ��
]DMHGQLÿNRP�SURYLQFLMVNRP�PLORVWLQMRP��X�EOL]LQL�VSRPHQ�FUNYH��

2�JUDGQML� VDPRVWDQD� X�'XYQX�SRÿHR� MH� JRG�� ������ R]ELOMQR�PLVOLWL�
SURYLQFLMDO� IUD� 0DWH� þXWXULý�� 8� EOL]LQL� FUNYHQRJD� ]HPOMLäWD� QDOD]LOD� VH�
QMLYD� L�NXýD�6XOHMPDQD�ãDýLUEHJRYLýD� L]�7UDYQLND��)UD�0DWH� MH�����NROR�
YR]D�������NXSLR�WX�QMLYX�L�NXýX�]D�QRYL�VDPRVWDQ�X�'XYQX�����D����� OL�
VWRSDGD� WH� JRGLQH� SRJRGLR� MH� LVNRSDWL� ���� NXELND� NDPHQD� ]D� JUDGQMX�
VDPRVWDQD�����3RVOLMH�����OLSQMD��������VNORSOMHQ�MH�XJRYRU�V�SRGX]HWQLNRP�
,YDQRP� 0LNXOLýHP� R� JUDGQML� VDPRVWDQD����� D� RQD� MH� SRÿHOD� ���� OLSQMD�
���������

=LGDQMH�GXYDQMVNRJD�VDPRVWDQD�EU]R�MH�L�GREUR�QDSUHGRYDOR��1DNRQ�
QHNROLNR�PMHVHFL� UDGD� ]LGRYL� VX�ELOL� GRJRWRYOMHQL� D� ���� VWXGHQRJD�������
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�����,��%DJDULý��'XYQR��'XYQR�������������������ãHPDWL]DP���������������������
�����$UKLY�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��/��3HWURYLý��'QHYQLN��VY��,,,�����������
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SRÿHOL�VX�FULMHSRP�SRNULYDWL�VDPRVWDQ�����1DNRQ�äWR�MH�SRGX]HWQLN�,YDQ�
0LNXOLý�]DYUäLR�XQXWDUQMH�XUH�HQMH�VDPRVWDQD��JHQHUDO�5HGD� MH�GRSXVWLR�
����SURVLQFD�������GD�VH�VDPRVWDQ�RWYRUL��D�WR�GRSXäWHQMH�SRWYUGLOD�MH�����
VLMHÿQMD�������.RQJUHJDFLMD�]D�UHGRYQLNH�����

%LVNXS� IUD� $ORM]LMH� 0LäLý� VYHÿDQR� MH� EODJRVORYLR� ���� UXMQD� ������
VSRPHQ�FUNYX�X�7RPLVODYJUDGX�SRVYHýHQX�VY��üLULOX� L�0HWRGX��D�VXWUD�
GDQ�MH�EODJRVORYLR�L�VDPRVWDQ��SRVYHýHQ�EO��1LNROL�7DYHOLýX�����

���.RQMLF�²�VDPRVWDQ��,]�=DVOLYOMD��JGMH�VH�JRG��������VPMHVWLR�NDSHODQ�
]D�=DVOLYOMH��æXSQLN�VH�QDPMHUDYDR�SUHVHOLWL�EOLæH�.RQMLFX��MHU�MH�RQGMH�ELOD�
YHýLQD�QMHJRYLK�æXSOMDQD��åXSQLN�0LMR�5R]Lý�NXSLR�MH�JRG��������]HPOML�
äWH�V�PDORP�NXýRP�X�SUHGJUD�X�.RQMLFD��X�PMHVWX�2UDäMX��NDPR�MH�QD�
PMHUDYDR�SUHQLMHWL�VMHGLäWH�æXSH�����

.DGD�MH�JRG��������NRQMLÿNLP�æXSQLNRP�LPHQRYDQ�IUD�$QGULMD�ãDUD�
YDQMD�� RQ� MH�RGPDK�SUHVHOLR�X�2UDäMH� L�RQGMH�X� WLMHNX�YUHPHQD� VDJUDGLR�
æXSQL�VWDQ��7X�MH�RVWDR�VYH�GR��������NDGD�JD� MH�]DPLMHQLR�IUD�0LMR�5X�
ELý�����

%XGXýL� GD� MH�2UDäMH� NDWROLFLPD�X�.RQMLFX�� NRML� VX�ELOL� YHýLQD� æXSH��
ELOR�GDOHNR��R]ELOMQR�VH�PLVOLOR�VDJUDGLWL�FUNYX�X�JUDGX��7R�VH� L�RGOXÿLOR�
RNR�������� D� æXSQLN� IUD�%ODJR�%DELý� �������������� ]DX]HR� VH�]D� WR��7H�
PHOMQL�NDPHQ�SRVWDYOMHQ�MH��������D�FUNYD�MH�XJODYQRP�ELOD�GRJRWRYOMHQD�
JRGLQH����������

.RQMLÿND�FUNYD�GRELOD�MH�JRG��������SRG]LGX�L�VWHSHQLFH��%XGXýL�GD�MH�
]HPOMLäWH�RNR�FUNYH�ELOR�PDOHQR��WUHEDOR�JD�MH�SRYHýDWL��=ERJ�WRJD�MH�JRG��
������ SURYLQFLMDO� IUD�0DWH�þXWXULý� L]D� FUNYH� NXSLR� ]HPOMLäWH� SD� MH� WDNR�
RPRJXýLR�JUDGQMX�VDPRVWDQD�EOL]X�FUNYH�����

*RG�� ������ RGUH�HQR� MH� JUDGLWL� VDPRVWDQ� X� .RQMLFX�� )UD� 7USLPLU�
0XVD� SRJRGLR� MH� ���� WUDYQMD� WH� JRGLQH� NRSDQMH� WHPHOMD� L� SULMHQRV� LVNR�
SDQH�]HPOMH�X�1HUHWYX��D���� VUSQMD�������VNORSOMHQ� MH�XJRYRU�]D�]LGDQMH�
VDPRVWDQD�V�SRGX]HWQLNRP�-DNRYRP�0DQGXULýHP�L]�3RVXäMD�����.DGD�MH�
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�����,VWR�PM���VY������VWU��������EU������ãHPDWL]DQ������������������
�����+HUFHJRYLQD�IUDQFLVFDQD��VY�����������VY��������������
�����,VWR�PM���VY����������



�����

]JUDGD�ELOD�SRNULYHQD�����VWXGHQRJD��������SRJR�HQD�MH�XQXWDUQMD�L]UDGD��
NRMD�MH�VOMHGHýH�JRGLQH�ELOD�]DYUäHQD�����

���+XPDF�²�VDPRVWDQ��6DPRVWDQ�+XPDF�ELR�MH�RVWDULR�L�SUHPDOHQ��9Hý�
GXJR� MH� WUHEDOR� JUDGLWL� L� QRYR� NULOR�� 7R� MH� KWLR� RVWYDULWL� SURYLQFLMDO� IUD�
0DWH�þXWXULý��NDGD�MH�JRG��������GDR�NRSDWL�WHPHOMH�]D�MXæQR�NULOR�VDPR�
VWDQD�����NRMH�MH�]LGDQR�PDUOMLYR�L�ELOR�EU]R�GRJRWRYOMHQR�����

���0RVWDU�²�VDPRVWDQ��0RVWDUVNL�VDPRVWDQ�QLMH�LPDR�YHOLNLK�SRSUDYDND��
6DPR� MH�]JUDGD�7LVNDUH�ELOD�R]ELOMQR�SRSUDYOMHQD�����=DQLPOMLYR� MH�GD� MH�
SURYLQFLMVND� XSUDYD� JRG�� ������ NXSLOD� QHäWR� ]HPOMLäWD�� NRMH� MH� ELOR� QD�
SURGDMX�� D� QDOD]LOR� VH� RGPDK� L]D� NOHULÿNRJD� YUWD��1D� WRPX� MH� ]HPOMLäWX�
]DSRÿHOD�����UXMQD��������SUDYLWL�PDOX�NXýX�]D�GYD�VWDQD�����

���ãLURNL�%ULMHJ���VDPRVWDQ��6DPRVWDQ�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�LPDR�MH�QH�
äWR� SRSUDYDND�� DOL� YLäH� UDGD� ]DKWLMHYDOR� MH� VYR�HQMH� FUNYH� NRMH� MH� X� WR�
GRED�REDYOMHQR��2VLP�WRJD�GRYHGHQR�MH����RæXMND�������HOHNWULÿQR�VYMHWOR�
V�YODVWLWH�KLGURFHQWUDOH�����D�����SURVLQFD�������GRäOD�MH�WDNR�HU�L�YRGD�����

3URYLQFLMVND�MH�XSUDYD�RGOXÿLOD�����VWXGHQRJD�������VDJUDGLWL�UDGLRQL�
FX�GUYHWD��D�SRÿHOD�MX�MH�SUDYLWL�����NRORYR]D����������

���þDSOMLQD��.DR�æXSD�þDSOMLQD�MH�RVQRYDQD�����WUDYQMD��������SR�æHOML�
ELVNXSD� IUD� $ORM]LMD� 0LäLýD�� 3UYL� æXSQLN� IUD� )UDQMR� þXWXULý� QDMSULMH� MH�
VWDQRYDR� X� MHGQRM� L]QDMPOMHQRM� NXýL�� D� SRWRP� MH� NXSLR� NXýX� L� QDSUDYLR�
NDSHOLFX��$OL� WD� NDSHOLFD� ]D� æXSX�QLMH� ELOD� GRYROMQD�� 6WRJD� MH� æXSQLN� IUD�
$QGULMD�-HOÿLý�NXSLR�]HPOMLäWH�]D�JUDGQMX�FUNYH�X�VUHGLQL�JUDGD��=D�WR� MH�
RQ�RG�QDURGD� VDNXSLR��������RQGDQMLK�GLQDUD�� D�XSUDYD�3URYLQFLMH�GDOD�
PX�MH��������GLQDUD�����2GPDK�VX�QDNRQ�WRJD�SRÿHOL�SULSUDYOMDWL�SRWUHE�
QR�]D�JUDGQMX�QRYH�FUNYH��ÿLML�VX�WHPHOML�EODJRVORYOMHQL����VUSQMD����������
%XGXýL�GD�MH�æXSQL�VWDQ�ELR�GDOHNR�RG�FUNYH��XSUDYD�3URYLQFLMH�RGOXÿLOD�MH�
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QDSUDYLWL� æXSQL� VWDQ� X]� FUNYX�� VWDUL� æXSQL� VWDQ� SURGDOD� MH� D� GRELYHQL�
QRYDF�GDOD�MH�]D�QRYX�FUNYX�����

��� 3ULVRMH��åXSD� 3ULVRMH� QLMH� LPDOD� VYRMX� FUNYX�� DOL� VH� YHý� GXJR� SUL�
SUDYOMDOD� VDJUDGLWL� MH�� *RG�� ������ ELOR� MH� VYH� SULSUDYOMHQR� GD� ]DSRÿQH�
JUDGQMD�FUNYH��*UDGQMD�MH�WUDMDOD�PDOR�YLäH�RG�JRGLQX�GDQD��SD�MH�IUD�0DWH�
þXWXULý����SURVLQFD�������EODJRVORYLR�WX�QRYX�FUNYX�X�3ULVRMX�����

���5DVQR��5DVQR�MH�LPDOR�VDPR�NDSHOLFX�]D�REDYOMDQMH�YMHUVNLK�REUHGD��
*RG��������VHOR�MH�RGOXÿLOR�JUDGLWL�FUNYX��1DNRQ�äWR�VX�SULSUDYLOL�VYH�SR�
WUHEQR�]D�JUDGQMX�FUNYH��GRäDR�MH�SURYLQFLMDO�IUD�0DWH�þXWXULý�����VLMHÿQMD�
������L�EODJRVORYLR�WHPHOMH�QRYH�FUNYH�����

����7LKDOMLQD��åXSD�7LKDOMLQD�RVQRYDQD�MH�JRG���������DOL�VYH�GR�JRG��
������ LPDOD� MH� VDPR� NDSHOLFX�� 7H� VX� JRGLQH� æXSOMDQL� SRVWDYLOL� WHPHOMQL�
NDPHQ�QRYH�FUNYH��D�����VWXGHQRJD�������REDYOMHQ�MH�EODJRVORY�FUNYHQLK�
WHPHOMD�����

�����5DG�SRPRýX�SLVDQH�ULMHÿL�

=D�YULMHPH�SURYLQFLMDOD� IUD�0DWH�þXWXULýD�ELOR� MH�QHNROLNR�SRWKYDWD�
QD�SRGUXÿMX�SLVDQH� ULMHÿL�� NRML� QLVX�ELOL� EH]�RÿLWH� ]DQLPOMLYRVWL� L� RVRELWH�
YDæQRVWL��

3ULMH�VYHJD�JRG��������SURYLQFLMVND�XSUDYD�SRNUHQXOD�MH�XQXWDUQML�OLVW�
+HUFHJRYLQD� IUDQFLVFDQD�� NRML� PH�XVREQR� SRYH]XMH� ÿODQRYH� +HUFHJRYDÿNH�
IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH��GRQRVHýL�]DQLPOMLYH�YLMHVWL�L�NRULVQH�PLVOL�]D�æLYRW�
IUDQMHYDÿNH�UHGRYQLÿNH�]DMHGQLFH�RSýHQLWR��D�SRVHEQR�]D�æLYRW�KHUFHJR�
YDÿNH�IUDQMHYDÿNH�]DMHGQLFH��'R�������WLVNDQR�MH�äHVW�VYH]DND�WRJD�OLVWD��

*RG�� ������� NDNR� VPR� YHý� VSRPHQXOL�� SRÿLQMH� L]D]ODWL� SRQRYQR�
.UäýDQVND� RELWHOM�� OLVW�� SRNUHQXW� JRG�� ������� ]D� KUYDWVNL� RGJRM� L� SURVYMHWX�
KUYDWVNRJD�NDWROLÿNRJ�QDURGD���

2VRELWD� ]DQLPOMLYRVW� ]D� WR� GRED� MH� SRNUHWDQMH� DOPDQDKD� 6WRSDPD�
RWDFD��3RÿHOD�JD� MH� L]GDYDWL�KHUFHJRYDÿND�IUDQMHYDÿND�VYHXÿLOLäQD�RPODGL�
QD�� SUHGYR�HQD�=ERURP� IUDQMHYDÿNH�ERJRVORYQH�PODGHæL�%DNXORP��3UYL�
MH�EURM�L]LäDR�äNROVNH�JRGLQH�������������8NXSQR�WLVNDQR�MH�SHW�VYH]DND�
WRJD�DOPDQDKD��2VLP�NQMLæHYQLK�VDVWDYD�PODGHæL��X�QMHPX�VX�VXUD�LYDOL�L�
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QHNL�SURIHVRUL��IUD�/HRQ�3HWURYLý��IUD�'RPLQLN�0DQGLý��IUD�6YHWR]DU�3H�
WULF��IUD�$UKDQ�HR�1XLý���NRML�VX�VD�VYRMLP�VDVWDYLPD�DOPDQDKX�GDYDOL�YH�
OLNX�YULMHGQRVW��

6DYUHPHQD� SLWDQMD�QDVWDYOMDOD� VX� VYRMD� L]GDQMD��8�QMLPD� MH� L]LäOR�GMHOR�
IUD�6YHWR]DUD�3HWULFD�)UDQFXVNL�NDWROLÿNL�SLVFL��0RVWDU�������

)UD�9HQFHO�.RVLU��XJOHGDMXýL�VH�X�GMHOR�IUD�$XJXVWLQD�0LOHWLýD��������
��������L]GDR�MH�.UäýDQVNL�QDXN��0RVWDU�������

���5DWQR�UD]GREOMH��

.DGD�MH�IUD�0DWH�þXWXULý�QDYUäLR�GUXJR�WURJRGLäWH�VYRMH�VOXæEH�NDR�
SURYLQFLMDO��X�3URYLQFLMX�MH�GRäDR�IUD�%HUQDUGLQ�5\]LQVNL��3ROMDN��VOXæEHQL�
SRKRGLWHOM�� NRMHJD� MH� LPHQRYDR� JHQHUDO� 5HGD� ��� VLMHÿQMD� ������ GD� REL�H�
EUDýX�X�3URYLQFLML� L� L]DEHUH�QRYR�VWDUMHäLQVWYR�����1D�SURYLQFLMVNRP�ND�
SLWXOX� L]DEUDQ� MH� ]D� SURYLQFLMDOD� IUD� .UHäLPLU� 3DQGæLý�� GXJRJRGLäQML�
SURIHVRU�L�UDYQDWHOM�IUDQMHYDÿNH�JLPQD]LMH�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��D�]D�QMH�
JRYD�]DPMHQLND�IUD�$QWH�-HODYLý��SURIHVRU�%RJRVORYLMH�X�0RVWDUX��=D�GH�
ILQLWRUH�L]DEUDQL�VX��IUD�)DELMDQ�3DSRQMD��IUD�'DULQNR�%UNLý��IUD�$UKDQ�HR�
1XLý�L�IUD�9DOH�=RYNR�����

�����6YHWD�JRGLQD�

0RæGD� MH�QDMLVWDNQXWLML� MDYQL�UDG�+UYDWD�NDWROLND�X�WR�GRED�ELOD�SUL�
SUDYD�]D�SURVODYX������REOMHWQLFH��RWNDG�VX�VH�+UYDWL�VXVUHOL�V�NUäýDQVNLP�
YMHURYMHVQLFLPD� L]� 5LPD�� *RG�� ������ QDLPH�� SDSD� ,YDQ� ,9�� �������������
URGRP�'DOPDWLQDF�� SRVODR� MH� RSDWD�0DUWLQD�� V�PQRJR� QRYFD�� X� ,VWUX� L�
'DOPDFLMX��GD�VNXSL�NRVWL�PXÿHQLND�L�SUHQHVH�LK�X�5LP�����

3DSD�3LR�;,,���GD�SRNDæH�YDæQRVW� WH�SURVODYH�]D�KUYDWVNL�QDURG�� L]�
GDR�MH�����VYLEQMD�������VYHÿDQR�SLVPR��XSUDYOMHQR�KUYDWVNLP�ELVNXSLPD��
NRMLP� MH�SURJODVLR�+UYDWVNX�VYHWX�JRGLQX� L�RGUHGLR�GD�RQD� WUDMH�RG�����
OLSQMD�������GR�����OLSQMD�������8�WRM�MH�JRGLQL�VYDNL�NUäýDQLQ�WLK�ELVNXSLMD�
PRJDR�GRELWL�SRWSXQL�RSURVW��+UYDWVNL�VX�ELVNXSL�RGUHGLOL�GD�VH��DNR�VH�
PRæH��X�VYDNRM�æXSL�RGUæH�VYHWH�PLVLMH�����
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�����,VWR�PM���VY����������
�����$FWD�2UGLQLV��������������������
�����8VS���'��0DQGLý��5DVSUDYH�L�SULOR]L��5LP������������������
�����+HUFHJRYLQD�IUDQFLVFDQD��VY��������������
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1RYD�XSUDYD�+HUFHJRYDÿNH�SURYLQFLMH�XYL�DOD�MH�YDæQRVW�6YHWH�JRGL�
QH�]D�VDY�KUYDWVNL�QDURG��7R�YLäH�äWR�VH�RÿHNLYDOR�GD�ýH�X�SULJRGL�WH�6YHWH�
JRGLQH� 6YHWL� 2WDF� EO�� 1LNROX� 7DYHOLýD� SURJODVLWL� VYHFHP�� 6WRJD� MH� QD�
VMHGQLFL� RG� ���� VYLEQMD� ������ LPHQRYDOD� SURYLQFLMVNR� YLMHýH�� NRMH� MH�
WUHEDOR�X�WLMHNX�6YHWH�JRGLQH�GUæDWL�YH]H�VD�VUHGLäQMLP�YLMHýHP�X�=DJUHEX�
L�QMHJRYH�XSXWH�SULPMHQMLYDWL�X�+HUFHJRYLQL��8�WR�YLMHýH� L]DEUDQL�VX��IUD�
/HRQ�3HWURYLý��IUD�3DYR�'UDJLýHYLý��IUD�2WRQ�.QH]RYLý��IUD�0DULMDQ�=X�
EDF�� IUD� %UDQNR�0DULý� L� IUD� 9HQGHOLQ� 9DVLOM�� 7L� ÿODQRYL� SURYLQFLMVNRJD�
YLMHýD� L]DEUDOL� VX� ]D� SUHGVMHGQLND� IUD� /HRQD� 3HWURYLýD� D� ]D� WDMQLND� IUD�
9HQGHOLQD�9DVLOMD�����

8SUDYD� 3URYLQFLMH�� RGJRYDUDMXýL� æHOML� KUYDWVNLK� ELVNXSD�� RGUHGLOD� MH�
VYHýHQLNH�NRML�ýH�X�SRMHGLQLP�æXSDPD�RGUæDWL�PDNDU�WURGQHYQH�GXKRYQH�
YMHæEH�LOL�VY��PLVLMH��GD�EL�VH�YMHUQLFL�WLK�æXSD�GRVWRMQR�SULSUDYLOL�]D�SUR�
VODYX�6YHWH�JRGLQH��=DWR�VX��NUR]�JRG���������������X����IUDQMHYDÿNH�æXSH�
RGUæDQH�PLVLMH�����

�������6DVWDQDN�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD�

'D�EL�SURVODYD�6YHWH�JRGLQH�äWR�EROMH�XVSMHOD�X�GXKRYQRPX�æLYRWX�
KHUFHJRYDÿNLK� IUDQMHYDFD�� SURYLQFLMDO� IUD�.UHäLPLU� 3DQGæLý� VD]YDR� LK� MH�
VYH�QD�ãLURNL�%ULMHJ����UXMQD�������JRGLQH��8�WRPX�JD�MH�QDGDKQMLYDR�VY��
)UDQMR�� NRML� MH� GRVWD� ÿHVWR� VD]LYDR� VYX� EUDýX� QD� ]DMHGQLÿNL� VDVWDQDN� X�
3RUFLMXQNXOX�GD�QH�VPDODNäX�X�VOXæHQMX�YMHUQLFLPD�L�GD�VH�L]QRYD�RGXäHYH�
]D�DSRVWROVNX�UHYQRVW�X�VOXæEL�&UNYH��

%LR�MH�OLMHS�L�YHGDU�RQDM����UXMDQ��0QRäWYR�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD��
NRML� VX� VH�PRJOL� RVORERGLWL� VYRMLK�GXæQRVWL�� QDäOL� VX� VH�QD�SRYLMHVQRPX�
ãLURNRPX�%ULMHJX�� GD� EL� VH� VDVWDOL� L� SR]GUDYLOL�� L]PLMHQLOL�PLVOL� R� VYRPX�
æLYRWX�L�UDGX�L�VWYRULOL�QRYH�VPMHUQLFH�]D�EXGXýL�VYRM�UDG��

1D�VDVWDQNX��RVLP�SURYLQFLMDORYD�SR]GUDYD��RGUæDQD�VX�ÿHWLUL�SUHGD�
YDQMD�� )UD� %HUQDUGLQ� 6PROMDQ� RGUæDR� MH� SUHGDYDQMH� R� 7UHýHPX� UHGX� X�
+HUFHJRYLQL�� IUD� 0DULMDQ� =XEDF� JRYRULR� MH� R� RGJRMX� EUDýH� ODLND� X�
3URYLQFLML�� IUD� 5XILQ� ãLOLý� L]YLMHVWLR� MH� R� .DWROLÿNRM� DNFLML� L� 'UXäWYX� VY��
$QWH��D�IUD�/HRQ�3HWURYLý�JRYRULR�MH�R�SURVODYL�6YHWH�JRGLQH�X�+HUFHJR�
YLQL��1DNRQ�VYDNRJD�JRYRUD�RGUæDQD�MH�UDVSUDYD�R�L]QLMHWLP�PLVOLPD��1D�
NRQFX�VX�VH�EUDýD�UDVWDOD�YHVHOL�L�]DGRYROMQL��6YLPD�MH�ELOR�GUDJR�äWR�VX�VH�
VDVWDOL�L�UD]JRYRULOL�R�VYRPX�æLYRWX�L�UDGX�����
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�������5DW�VSUMHÿDYD�GRYUäHQMH�6YHWH�JRGLQH�

8� WLMHNX� 6YHWH� JRGLQH� ELOL� VX� YLGOMLYL� ]QDNRYL� REQRYH� NUäýDQVNRJD�
æLYRWD�X�KUYDWVNRPX�QDURGX��0H�XWLP��WDM�SRVHEQL�GRJD�DM�QLMH�SRWSXQR�
RVWYDULR� VYH�QDGH�NDNR� VH�RÿHNLYDOR��8� WRPX�JD� MH� VSULMHÿLR� UDW�� NRML� MH�
]DKYDWLR�RQGDQMX�-XJRVODYLMX��X�NRMRM�VX�VH�QDOD]LOL�L�+UYDWL��

.DGD� MH� UDW�]DSRÿHR�� -XJRVODYLMD� MH�ELOD�QHRSUHGMHOMHQD��7DGD� MH�(X�
URSD�ELOD�SRGLMHOMHQD�QD�GYD�SROLWLÿND�WDERUD��QD�VLOH�2VRYLQH��1MHPDÿND�L�
,WDOLMD�� L�QD�6DYH]QLNH��)UDQFXVND� L�(QJOHVND���6LOH�2VRYLQH�WUDæLOH�VX�GD�
-XJRVODYLMD�SULVWXSL�N�QMLPD��RGQRVQR�GD�SULVWXSL�7URMQRPX�SDNWX��NRML�VX�
ÿLQLOH�VLOH�2VRYLQH�L�-DSDQ��8�SRÿHWNX�VX�MXJRVODYHQVNL�SROLWLÿDUL�NROHEDOL��
DOL�MH�����RæXMND�������-XJRVODYLMD�SULVWXSLOD�7URMQRPX�SDNWX��7DM�GRJD�DM�
QLMH� RGREULOD� MXJRVODYHQVND� YRMVND� SD� MH� X� QRýL� �������� RæXMND� L]YUäLOD�
GUæDYQL� XGDU��7R� MH�1MHPDÿND� VKYDWLOD� NDR� L]D]RY� L� ��� WUDYQMD�QDSDOD� MH�
-XJRVODYLMX�����

�����1H]DYLVQD�'UæDYD�+UYDWVND�������²�������

.DG�VX�VLOH�2VRYLQH�QDSDOH����WUDYQMD�������-XJRVODYLMX��SULSDGQLFLPD�
SRNUHWD� ]D� RGYRMHQMH� +UYDWVNH� RG� -XJRVODYLMH� QLMH� ELOR� WHäNR� RVQRYDWL�
1H]DYLVQX�'UæDYX�+UYDWVNX��7DM�SRNUHW�RVQRYDR�MH�$QWH�3DYHOLý�NDGD�MH�
JRG�� ������ X� -XJRVODYLML� SURJODäHQD� GLNWDWXUD�� 2Q� MH� RWLäDR� X� WX�LQX� L�
RGDQGH� XGUXæLYDR�+UYDWH� ]D� ERUEX� SURWLY� -XJRVODYLMH�� 8� QMHJRYR� LPH��
GRN� VH� RQ� QDOD]LR� X� ,WDOLML�� SXNRYQLN� 6ODYNR�.YDWHUQLN� SURJODVLR� MH� ����
WUDYQMD�������1H]DYLVQX�'UæDYX�+UYDWVNX�����

3URJODäHQMH�1H]DYLVQH�'UæDYH�+UYDWVNH�+UYDWL� VX� SULPLOL� VD� ]DGR�
YROMVWYRP��2SýHQLWR�VH�PH�X�+UYDWLPD�X�-XJRVODYLML�PLVOLOR�GD�VH�EROMH�
RGLMHOLWL�RG�6UED�MHU�MH�QHPRJXýH�RVWYDULWL�PLUQL�VXæLYRW��0H�XWLP��6UEL�WR�
QLVX�SRGQRVLOL��2QL�VX�RGPDK�X�SRÿHWNX�QDVWRMDOL�RJRUÿLWL�YHVHOMH�+UYDWD��
SRVHEQR�X� NUDMHYLPD� JGMH� MH� SXÿDQVWYR�PLMHäDQR��8� WRPX� VX� VH� LVWLFDOL�
ÿHWQLFL��8�0RVWDUX�VX�����L�����WUDYQMD�ELOH�RWYRUHQH�ERUEH�L]PH�X�YRMVNH�
L�+UYDWD��NRML�VX�VODYLOL�RVQXWDN�1+'��D�����WUDYQMD�MXJRVODYHQVNL�YRMQLFL�L�
ÿHWQLFL�]DSDOLOL�VX�RNR�����NXýD�X�KUYDWVNLP�SUHGMHOLPD�X�0RVWDUX�����%LOR�
MH� SDOMHQMD� NXýD� L�PMHVWD�� D� QHULMHWNR� L�PH�XVREQRJD� XELMDQMD��.RQFHP�
�������������������������������������������������
�����'��0DQGLý��+UYDWL�L�6UEL������������
�����0��&ROLý��7DNR]YDQD�1H]DYLVQD�'UæDYD�+UYDWVND�������%HRJUDG������������
�����+HUFHJRYLQD�IUDQFLVFDQD��VY������0RVWDU����������������
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OLSQMD� VUSVNL� VX� YRMQLFL� L� SROLWLÿDUL� ]DSRÿHOL� SUDYL� XVWDQDN� SURWLY�1'+��
NRML�MH�YRGLR�JHQHUDO�'UDæD�0LKDMORYLý�����

3URWLY�1'+�ERULOL�VX�VH�L�NRPXQLVWL��8�SRÿHWNX�MH�QMLKRYD�ERUED�ELOD�
GRVWD� QHSRYH]DQD��$OL� NDGD� MH�1MHPDÿND� QDYLMHVWLOD� ���� OLSQMD� ������ UDW�
5XVLML��RQL� VX�VH�RVMHWLOL�QDSDGQXWL� L�RGOXÿLOL� VX�VYRMRP�ERUERP�SRPRýL�
5XVLML��1D�VDVWDQNX�X�6WROLFDPD�RGOXÿLOL�VX�����UXMQD�������VWYRULWL�SUDYX�
YRMVNX�SURWLY�1MHPDÿNH�L�+UYDWVNH�����

8QXWDUQMH�SREXQMHQLNH�X�1'+�RELOQR�VX�SRPDJDOL�(QJOH]L� L�)UDQ�
FX]L�� D�1LMHPFL� L� 7DOLMDQL� JOHGDOL� VX�1'+� FUSLWL� ]D� VYRMX� NRULVW����� 3R�
VHEQR� MH� ELOR� SRJXEQR� ]D� RSVWDQDN�1'+� NDGD� VX� 7DOLMDQL� SULVLOLOL� SR�
JODYQLND�$QWX�3DYHOLýD� GD� SRWSLäH� ���� VYLEQMD� ������ W]Y��5LPVNH� XJRYRUH��
NRMLPD�MH�,WDOLMD�RGX]HOD�YHOLNL�GLR�KUYDWVNLK�NUDMHYD�����

8VSUNRV� VYLPD� SRWHäNRýDPD� NRMH� VX�PODGX� KUYDWVNX� GUæDYX� YHý� X�
SRÿHWNX�SUDWLOH��KUYDWVNL�MX�MH�QDURG�RGXäHYOMHQR�VPDWUDR�VYRMRP��7R�VH�
RGXäHYOMHQMH� SRVHEQR� RSDæDOR� PH�X� POD�LPD�� SD� L� PH�X� POD�LP� IUD�
QMHYFLPD�X�+HUFHJRYLQL��3URYLQFLMDO� IUD�.UHäLPLU�3DQGæLý� VKYDýDR� MH� WR�
UDVSRORæHQMH�� DOL� MH� EXGQR� SD]LR� GD� ÿODQRYL� 3URYLQFLMH� QH� RVWDYOMDMX�
SRGUXÿMH� VYRJD� VYHýHQLÿNRJ� UDGD� L� QH� VNUHýX� V� SXWD� NRML� LP� SURSLVXMH�
&UNYD�L�5HG�����

'D�EL�VH�RGJRM�PODGLK�IUDQMHYDFD�QHVPHWDQR�RGYLMDR�L�X�SURPMHQMH�
QLP�SULOLNDPD��VD]YDR�MH�RGJRMLWHOMH�3URYLQFLMH�GD�UD]PRWUH�QRYH�RNROQR�
VWL�L�GD�VWYRUH�RGOXNH�GD�EL�VH�QRYD�SRNROMHQMD�X�QMLPD�PRJOD�RGJDMDWL�X�
GXKX�SUDYLOD�� 6DVWDQDN� VH�RGUæDR�X�0RVWDUX����� VWXGHQRJD�������7R� MH�
ELOD�]JRGQD�SULJRGD�GD�XSUDYD�3URYLQFLMH�L�RGJRMLWHOML�]DMHGQLÿNL�SUHWUHVX�L�
XSRWSXQH�SULMDäQMD�LVNXVWYD�X�RGJRMX��GD�SUHJOHGDMX�VYLMHWOH�L�WDPQH�VWUD�
�������������������������������������������������
�����%��3DQGæLý��åLYRWRSLV�IUD�'RPLQLND�0DQGLýD�����������
�����,VWR�PM�������
�����7DOLMDQL� VX� YHý�SRÿHWNRP� UDWD� WHäNR� UDQLOL�+UYDWH� NDWROLNH�X�0RVWDUX �� NDGD� VX�����

WUDYQMD�������ERPEDUGLUDOL�FUNYX�L�VDPRVWDQ��NRML�VX�SUHWUSMHOL�YHOLNH�äWHWH��6UXäLOL�
VX�MHGDQ�GLR�FUNYH��D�QD�VDPRVWDQX�MH�ELOR�SROXSDQR�������FLJOD�L�����NYDGUDWQLK�
PHWDUD�VWDNOD��+HUFHJRYLQD�IUDQFLVFDQD��VY����������������

�����0��&ROLý��7DNR]YDQD�1+'�������
������=DWR�PL��SUHGUDJD�EUDýR���SLVDR�MH�äDOMXýL�UDVSRUHG�RVREOMD�X�3URYLQFLML�JRG���������

�SUHSXVWLPR� VYDNR� SROLWLÿNR� SROMH� GUXJLPD�� NRML� VX� QD� WR� SR]YDQL�� ]DWR�
äNRORYDQL�� RGDEUDQL� L� VSRVREQLML�� 5HGRYQLN� QLMH� QD� WRP� SROMX� QLWL� ]YDQ�� D� QL�
SRWUHEDQ��1DURG�QDV�QH�æHOL�YLGMHWL�QD�SROMX�SROLWLNH�L�VWUDQDÿNRJ�SRNUHWD��QHJR�X�
VOXæEL�(YDQ�HOMD��NRG�æUWYHQLND��QD�SURSRYLMHGDRQLFL��X� LVSRYLMHGDRQLFL��X� äNROL�
PH�X�GMHFRP��7X� MH�QDäH�PMHVWR�� WX�YDOMD�GD�XSRWUHELPR�VYRMH� YULMHPH� L� VYRMH�
VLOH����'��0DQGLý��3LVPD���RGJRYRUL��������I����U���



�����

QH� RGJRMD� X� VMHPHQLäWLPD�� GD� EL� XMHGQDÿLOL� RGJRMQL� SRVWXSDN� L� SUHPD�
]DMHGQLÿNRPX�SODQX�SRVYHWLOL�]QDQMH�L�RÿLQVNX�OMXEDY�äWR�EROMHPX�RGJRMX�
EXGXýLK�IUDQMHYDFD�X�+HUFHJRYLQL�����

0H�XWLP��VYH�RG�SURJODäHQMD�1'+��JRWRYR�FLMHOR�YULMHPH��X�GUæDYL�
ELOR� MH� QHPLUQR� L� QHVLJXUQR�� 6YDNL� GDQ� ELOL� VX� ÿHäýL� XQXWDUQML� QDSDGDML�
SREXQMHQLND��6UHGLQRP�JRG��������VYD�NDWROLÿND�+HUFHJRYLQD�ELOD�MH�RS�
NROMHQD� ÿHWQLÿNR�NRPXQLVWLÿNLP�SREXQMHQLFLPD��'XYQR��0RVWDU�� 6WRODF��
.RQMLF�L�þDSOMLQX�VYDNRGQHYQR�VX�RQL�QDSDGDOL��

3RVHEQR�MH�MHGDQ�GRJD�DM�QHRELÿQR�X]GEXGLR�GXKRYH�KHUFHJRYDÿNLK�
NDWROLND�� )UD� 6WMHSDQ� 1DOHWLOLý�� æXSQLN� X� .RQJRUL�� ELR� MH� SUHPMHäWHQ� X�
VDPRVWDQ�QD�+XPDF��%XGXýL�GD�MH�RGOXÿLR�RWSXWRYDWL�����VYLEQMD�������VD�
ãLURNRJ�%ULMHJD��GRäOL�VX�QMHJRY�EUDW�0DULFD�L�0DWLäD�3HQDYLý��EULMDÿ��GD�EL�
PX�SRPRJOL�SUHVHOLWL�VH��2NR���VDW�QDNRQ�SRQRýL�GRäOD�MH�VNXSLQD�RNR����
6UED�L�RGYHOD�JD�X�QHSR]QDWX�SUDYFX��]DMHGQR�VD�VSRPHQXWRP�GYRMLFRP��
8VSUNRV�VYLP�SRWUDJDPD�]DGXJR�QLVX�QLäWD�PRJOL�R�QMHPX�GR]QDWL��.R�
QDÿQR�VH�VD]QDOR�GD�VX�JD�6UEL�RGYHOL�SUHPD�5LOLýX��1DNRQ�äWR�VX�JD�PX�
ÿLOL� QD� UD]OLÿLWH� QDÿLQH�� UD]DSHOL� VX� JD� L]PH�X� GYLMH� EXNYH� L� SRG� QMLP�
QDORæLOL�YDWUX��X�NRMRM�MH�L]JRULR�����

�����1RYL�ELVNXS�X�0RVWDUX�

1DNRQ����JRGLQD�ELVNXSVNH� VOXæEH�� ����RæXMND�������� XPUR� MH�PR�
VWDUVNL�ELVNXS�IUD�$ORM]LMH�0LäLý�� ,PDR� MH����JRGLQH��5RGLR�VH�X�%RVDQ�
VNRM� *UDGLäFL� ���� VWXGHQRJD� ������ .DR� ERVDQVNL� IUDQMHYDF� XVSMHäQR� MH�
UDGLR�X�%RVQL��D�����YHOMDÿH�������LPHQRYDQ�MH�]D�ELVNXSD�X�0RVWDUX��JGMH�
MH�VYH�VYRMH�VQDJH�SRVYHýLYDR�QDSUHWNX�VYRMH�%LVNXSLMH��'DQ�SULMH�VPUWL��
QD�%ODJRYLMHVW�����RæXMND��]DUHGLR�MH�GYRMLFX�IUDQMHYDFD��IUD�7HRILOD�/HNX�L�
IUD�6PLOMDQD�=YRQDUD��2QRJD�GDQD������RæXMND��QDNRQ�VY��PLVH�L�MXWDUQMH�
äHWQMH� ]DSRÿHR� MH� SLVDWL� NRUL]PHQX�RNUXæQLFX��%XGXýL� GD� QLMH� GRäDR�QD�
UXÿDN��RWLäOL�VX�X�QMHJRYX�VREX�L�RQGMH�JD�QDäOL�PUWYD�����

6PUW�ELVNXSD� IUD�$ORM]LMD�0LäLýD� MDVQR� MH�SRND]DOD�GD�X�0RVWDUVNRM�
ELVNXSLML�QDVWDMH�QRYR�GRED��3UHPD�]DNRQX��QDNRQ�QMHJRYH�VPUWL�QMHJRYL�
VX�NRQ]XOWRUL�WUHEDOL�L]DEUDWL�NDSLWXODUQRJD�YLNDUD�X�URNX�RG���GDQD��NRML�
�������������������������������������������������
�����+HUFHJRYLQD�IUDQFLVFDQD��VY������0RVWDU����������������
�����'��0DQGLý��3LVPD���RGJRYRUL��������SLVPR�IUD�.UHäLPLUD�3DQGæLýD������OLSQMD��������$��

1LNLý��+HUFHJRYDÿNL�IUDQMHYDÿNL�PXÿHQLFL��0RVWDU������������������
�����-�� ãDOLý�� %LVNXS� IUD� $ORM]LMH� 0LäLý� �������� ��������8�� %RVQD� IUDQFLVFDQD�� VY�� ���� EU�� ���

�������������������
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EL� XSUDYOMDR� ELVNXSLMRP�� GRN� EXGH� LPHQRYDQ� QRYL� ELVNXS�� 0RVWDUVND�
ELVNXSLMD�LPDOD�MH�WDGD�VDPR�WUL�NRQ]XOWRUD��IUD�/HRQD�3HWURYLýD��IUD�%RUL�
VD�,ORYDÿX�L�GRQ�3HWUD�þXOX��)UD�/HRQ�MH�KWLR�QDSUDYLWL�L]ERU�NDSLWXODUQR�
JD�YLNDUD��DOL�GRQ�3HWDU�þXOH�SUYD�GYD�GDQD�QLMH�KWLR�GRýL�QD�VMHGQLFX��D�
WUHýL�GDQ�MH�UHNDR�GD�LPD�]D�WR�YUHPHQD�SD�SRQRYQR�QLMH�GRäDR�QD�VMHGQL�
FX��0H�XWLP��XSUDYR�WDM�WUHýL�GDQ�GRäDR�MH�L]�6DUDMHYD�QDGELVNXS�PHWUR�
SROLW�,YDQ�ãDULý� L�]D�NDSLWXODUQRJ�YLNDUD� LPHQRYDR�GRQ�3HWUD�þXOX�� L]MD�
YOMXMXýL�GD�PRVWDUVNL�NRQ]XOWRUL�QHPDMX�SUDYR�ELUDWL�NDSLWXODUQRJD�YLNDUD��
3UHPGD�VX�SUDYQLFL� L]�5LPD� WYUGLOL�GD� MH� WR�ãDULýHYR� LPHQRYDQMH�SURWX�
SUDYQR�L�VDYMHWRYDOL�IUD�/HRQD�GD�SURVYMHGXMH�SURWLY�L]ERUD��IUD�/HRQ�QLMH�
QLäWD� KWLR� ÿLQLWL�� XYMHUHQ� GD� ýH� .RQJUHJDFLMD� L]� GRVWDYOMHQLK� LVSUDYD� WR�
]DNOMXÿLWL�� DNR� WR� QLMH� WDNR� VYH� SULMH� GRJRYRUHQR����� 3URSDJDQGD� MH� ����
WUDYQMD�������RGREULOD�LPHQRYDQMH�GRQ�3HWUD�þXOH�]D�NDSLWXODUQRJD�YLND�
UD�0RVWDUVNH�ELVNXSLMH�����

+HUFHJRYDÿNL� VX� IUDQMHYFL��PQRJREURMQLML� QHJR� VYMHWRYQL� VYHýHQLFL��
VPDWUDOL�GD�EL�QHWNR�RG�QMLK�WUHEDR�ELWL�QRYL�PRVWDUVNL�ELVNXS��%LVNXS�MH�
0LäLý� SUHGORæLR� ���� OLSQMD� ������ 3URSDJDQGL� GD� EL�PX�GDOD� SRPRýQRJD�
ELVNXSD��NRDGMXWRUD��$OL�.RQJUHJDFLMD�QLMH�QD�WR�RGJRYDUDOD��7DGD�VH�SR�
QRYQR�WUHEDOR�SR]DEDYLWL�WLP�SLWDQMHP��ELOR�X�5LPX�ELOR�X�=DJUHEX�NRG�
$SRVWROVNRJD� GHOHJDWD�� ,� WR� MH� XÿLQMHQR�� ,SDN� MH� ]D� ELVNXSD�� ��� OLSQMD�
�������LPHQRYDQ�3HWDU�þXOH�����
�������������������������������������������������
�����'��0DQGLý��3LVPD���RGJRYRUL��������3LVPR�IUD�/HRQD�3HWURYLýD�RG�����WUDYQMD�������
�����3URW��1�����������
�����2� WRPX� MH�SLVDR�SURYLQFLMDO� IUD�.UHäLPLU�3DQGæLý� JHQHUDOQRP�GHILQLWRUX�5HGD� IUD�

'RPLQLNX�0DQGLýX���'RN�VDP�ELR�X�=DJUHEX��GHOHJDW��5��0DUFRQH��MH�VDRSýLR�
3RJODYQLNX� LPHQRYDQMH� ELVNXSRP� X� 0RVWDUX� 'UD� þXOH� L� X� .ULæHYFLPD� 'UD�
ãLPUDND��7R�MH�ELOR�QD����9,��1D����9,��PHQL�MH�UHNDR�GHOHJDW�GD�MH�LPHQRYDQMH�
þXOLQR�LPDOR�ELWL�REMHORGDQMHQR�X�2VVHUYDWRUH����9,���ãLPUDNRYR����9,����3RJODYQLN�
QLMH�SULPLR�QD�]QDQMH�UDGL�QHRELÿQRJ�SRVWXSND��MHU�SULMH�YODGD�QLMH�QLNDNR�ELOD�R�
NDQGLGDWLPD�NRQ]XOWLUDQD��0HQL� VX�����9�� WYUGLOL�GD� LP� MH� LQWLPLUDQR�GD� VWROLFH�
QHýH� ELWL� SRSXQMHQH� GR� NRQFD� UDWD�� ��� 9,�� 0LQLVWDU� SUDYGH� REDYLMHVWLR� MH� VYH�
æXSQH�XUHGH�MHGQH�L�GUXJH�ELVNXSLMH�GD�ýH�YODGD�SRGX]HWL�PMHUH�LQ�IRUR�FLYLOL�]D�
]DäWLWX�YUKRYQLäWYD����5HÿHQR�PL�MH�GD�VX�X�3RJODYQLND�LäOL�0DUFRQH�L�6WHSLQDF����
9,�� L� GD� VX� äLUHQH� YLMHVWL� GD� MH� VYH� XUH�HQR����$PR� MH�þXOH� SULPDR� ÿHVWLWNH�� DOL�
]QDä�NDNR�PLVOL�L�NOHU�L�VYLMHW��1L�GYD�PMHVHFD�VH�QLMH�ÿHNDOR�QD�SRSXQMHQMH��UHJEL�
GD�MH�VYH�XQDSULMHG�ELOR�GRJRYRUHQR�L�VSUHPOMHQR��1LMH�QLäWD�SURSXäWHQR��PRæHä�
ELWL�XYMHUHQ��GD�L�RYR�SLWDQMH�EXGH�SUDYHGQR�ULMHäHQR����$NR�&UNYD�LSDN�KWMHGQH�
GUXJR� ULMHäHQMH�� QD�QDPD�QH�RVWDMH�RGJRYRUQRVW�� NRQDÿQL� VXG�&UNYH�SULPDPR��
1DVWRMDR� VDP� GD� VWDQRYLäWH� SURYLQFLMH� EXGH� SR]QDWR�� DOL� GD� RSHW� X� VYDNRP�
VOXÿDMX� GUæDQMH� ÿODQRYD� EXGH� NRUHNWQR��� �'�� 0DQGLý�� 3LVPD� �� RGJRYRUL� �������
3LVPR�IUD�.UHäLPLUD�3DQGæLýD������OLSQMD��������



�����

%LVNXS� 3HWDU� þXOH� SRVYHýHQ� MH� ��� OLVWRSDGD� ������� QD� VY�� )UDQMX�� X�
IUDQMHYDÿNRM�FUNYL�X�0RVWDUX��3RVYHWX� MH�REDYLR�YUKERVDQVNL�QDGELVNXS�
PHWURSROLW� ,YDQ� ãDULý� X]� DVLVWHQFLMX� ]DJUHEDÿNRJ� QDGELVNXSD� $ORM]LMD�
6WHSLQFD�L�DSRVWROVNRJD�GHOHJDWD�*LXVHSSHD�5DPLUD�0DUFRQHD�����

�����%RJRVORYLMD�L�QRYLFLMDW��

%XGXýL�GD�MH�YHý�JRG��������ELOR�MDVQR�GD�ERJRVORYL�QH�ýH�PRýL�LýL�QD�
VWXGLM�X�LQR]HPVWYR��NDNR�MH�WR�SULMH�ELOR��RGUH�HQR�MH�QD�NDSLWXOX�GD�VH�
SUYD� L�GUXJD�JRGLQD�ERJRVORYLMH��GUæL�QD�+XPFX�X�SUHXUH�HQRPX�GLMHOX�
QRYLFLMDWD��D�RVWDOL�L�XEXGXýH�RVWDQX�X�0RVWDUX�����

1D� PROEX� JHQHUDOD� )UDQMHYDÿNRJ� UHGD� ULPVND� .RQJUHJDFLMD� ]D� UH�
GRYQLNH� RGREULOD� MH� ���� VLMHÿQMD� ������ RVQXWDN� VDPRVWDQD� X� 'XYQX��
3URYLQFLMVND�XSUDYD�QD�VMHGQLFL�RG���������VYLEQMD�������SURJODVLOD�MH�'X�
YQR�VDPRVWDQRP��X�QM� MH�VWDYLOD�SURSLVDQL�EURM�RVREOMD� L�RWYRULOD�QRYLFL�
MDW�����

0H�XWLP�� EXGXýL� GD� VX� 'XYQR� ÿHVWR� QDSDGDOL� SREXQMHQLFL�� 6YHWD�
6WROLFD�GDOD� MH�����UXMQD�������SURYLQFLMDOX�GRSXäWHQMH�GD�PRæH�SUHQLMHWL�
QRYLFLMDW�L]�'XYQD�QD�+XPDF��SUHPGD�'XYQR�L�GDOMH�RVWDMH�NXýD�QRYLFL�
MDWD��1DSURWLY������OLSQMD�������GRSXäWHQR�MH�QRYLFLMDW�GUæDWL��]ERJ�L]YDQ�
UHGQLK�SULOLND��X�ELOR�NRMHPX�VDPRVWDQX�LOL�UH]LGHQFLML�����

�����5H]LGHQFLMD�X�=DJUHEX�� �

1HNL�VYHXÿLOLäWDUFL�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�VLORP�SULOLND�
PRUDOL� VX� XÿLWL� QD� 6YHXÿLOLäWX� X� =DJUHEX�� %XGXýL� GD� QLVX� ODNR� QDOD]LOL�
VPMHäWDM��3URYLQFLMD�MH�RGOXÿLOD�RWYRULWL�VYRMX�UHGRYQLÿNX�NXýX�X�=DJUHEX��
=ERJ�WRJD�MH�����NRORYR]D�������L]QDMPLOD�ELYäL��DÿNL�NRQYLNW�V�YUWRP�RG�
������ ÿHWYRUQLK�PHWDUD��.XýX� MH�SUHXUHGLR� L� REQRYLR�QHNDGDQML� äLURNR�
EULMHäNL��DN�,YDQ�3DQGæLý��EUDW�SURYLQFLMDOD�IUD�.UHäLPLUD��WDGD�WUJRYDF�X�
=DJUHEX�� .XýD� MH� VWDYOMHQD� SRG� ]DäWLWX� %H]JUMHäQRJD� =DÿHýD� %ODæHQH�
'MHYLFH�0DULMH�����

�������������������������������������������������
�����8VS���+HUFHJRYLQD�IUDQFLVFDQD��VY����������
�����,VWR�PM���VY���������������VY��������������
�����,VWR�PM���VY����������
�����,VWR�PM���VY����������
�����,VWR�PM�����������
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�����3URYLQFLMVNL�NDSLWXO�JRG��������

)UD�.UHäLPLU�3DQGæLý�RÿHNLYDR� MH� VYUäHWDN� VYRMH� WURJRGLäQMH� VOXæEH�
NDR�SURYLQFLMDOD�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH��3ULOLNH�VX�ELOH�QH�
PLUQH�L�QLäWD�QLMH�REHýDYDOR�EROMH�VWDQMH��3UHRVWDMDOD�MH�VDPR�SRPRý�%R�
æMD��1D�WR� MH�PLVOLR�NDGD� MH�����RæXMND�������SURYLQFLMX�SRVYHýLYDR�3UH�
VYHWRP�6UFX�0DULMLQX�����

*HQHUDO�MH�����YHOMDÿH�������SRKRGLWHOMHP�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�
SURYLQFLMH� LPHQRYDR� SUHIHNWD� VMHPHQLäWD� X� 6LQMX� IUD� 9ODGX� 5DGRQLýD��
'RäDR�MH�X�0RVWDU�����VYLEQMD�������L�RGPDK�SRÿHR�RELOD]LWL�3URYLQFLMX��

6YMHVWDQ�RSDVQRVWL�� IUD�9ODGR�5DGRQLý�XVSLR� MH�SRVMHWLWL� VYX�EUDýX� L�
]D����VUSQMD�WH�JRGLQH�VD]YDR�SURYLQFLMVNL�NDSLWXO��=D�SURYLQFLMDOD�L]DEUDQ�
MH�IUD�/HRQ�3HWURYLý��YHý�GXJR�JRGLQD�MHGDQ�RG�QDMXJOHGQLMLK�KHUFHJRYD�
ÿNLK� IUDQMHYDFD�� =D� QMHJRYD� ]DPMHQLND�� NXVWRGD�� L]DEUDQ� MH� IUD� ,JQDFLMH�
-XUNRYLý��D�]D�GHILQLWRUH��IUD�3HWDU�6HVDU��IUD�0ODGHQ�%DUEDULý��IUD�6YHWR�
]DU�3HWULF� L� IUD�9HQFHO�.RVLU��7DMQLN�3URYLQFLMH�ELR� MH� IUD�%RQLFLMH�5XS�
ÿLý�����1DNRQ�]DYUäHQRJD�NDSLWXOD��ELYäL�SURYLQFLMDO�IUD�.UHäLPLU�3DQGæLý�
YUDWLR� VH� ���� VUSQMD� ������ QD� ãLURNL� %ULMHJ� SRQRYQR� X]HWL� SURIHVRUVNX�
GXæQRVW������

9,,,��3ROD�VWROMHýD�L]YDQUHGQLK�SRWHäNRýD�����������������

)UDQMHYFL� X� +HUFHJRYLQL� VX� NUR]� VYX� VYRMX� SRYLMHVW� LPDOL� YHOLNLK��
JRWRYR�QHVQRVQLK�SURWLYäWLQD��$OL�SRWHäNRýH�NRMLPD�VX�ELOL� L]YUJQX�X�WR�
SRVOMHGQMH� SROXVWROMHýH� YMHURMDWQR� PQRJR� QDGLOD]H� RQH� NRMH� VX� LPDOL� X�
SURäOLP�VWROMHýLPD��8�WRPX�SRJOHGX�LPDPR�QD�XPX�SULMH�VYHJD�SREXQX�
NRPXQLVWD� SURWLY� SRVWRMHýH� YODVWL� L� QMLKRYR� ]ORNREQR� SUHX]LPDQMH� JUD�
�DQVNH�XSUDYH��%XGXýL�GD�VX�NRPXQLVWL�X�VYRPX�SURJUDPX�LPDOL�XQLäWH�
QMH�YMHUH�X�QDURGX��æHVWRNR�VX�SRVWXSLOL�SURWLY�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD�L�
��� LK� XVPUWLOL�� .DGD� VH� NRPXQLVWLÿNL� SURJRQ� SRÿHR� VPDQMLYDWL� L� XEOD�
æLYDWL��QDVWDR�MH�æDORVWDQ�QHVSRUD]XP�R�æXSDPD�V�PRVWDUVNR�GXYDQMVNLP�
ELVNXSRP��D�SUHNR�QMHJD�L�VD�6YHWRP�6WROLFRP��2Q�MH�XYHR�SRJXEQL�QH�
PLU� QH� VDPR�PH�X� KHUFHJRYDÿNH� IUDQMHYFH�� QHJR� L�PH�X� VYH� NDWROLÿNH�
YMHUQLNH�X�+HUFHJRYLQL�����

�������������������������������������������������
�����,VWR�PM�������
�����,VWR�PM�������
�����,VWR�PM��
�����8VS���9��1XLý��,VWLQD�R��KHUFHJRYDÿNRP�VOXÿDMX���=DJUHE�������
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���0XÿHQLäWYR�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD���������������

þLQLOR�VH�GD� MH�IUD�/HRQ�3HWURYLý�QDMSULNODGQLMD�RVRED�]D�XSUDYLWHOMD�
3URYLQFLMRP�X�WR�WHäNR�GRED�NRMH�VH�SULEOLæDYDOR��%LR�MH��SRVHEQR�X�0R�
VWDUX��RG�VYLK�SRäWRYDQ��SUL]QDW�NDR�MDYQL�UDGQLN�YHOLND�LVNXVWYD�L�UD]ER�
ULWRVWL�� D� GXJR� JRGLQD� ELR� MH� JHQHUDOQL� YLNDU�PRVWDUVNR�GXYDQMVNRJD� EL�
VNXSD��6YRM�UDG�]DSRÿHR�MH�X�QRYRM�VOXæEL��SXQ�GREUH�YROMH� L�RGOXÿQRVWL�
VYH�VYRMH�VQDJH�SRVYHWLWL�GREUX�3URYLQFLMH��

%LR�MH�VYMHVWDQ�VXGERQRVQLK�YUHPHQD��DOL�XYMHUHQ�GD�L�WDGD�WUHED�RVWD�
WL�QD�VYRPX�PMHVWX�L�SRVWXSDWL�SUHPD�SUDYLOX�VYRJD�]YDQMD��%XGXýL�GD�VH�
XEU]R�QDYUäDYDOR� VWRWLQX�JRGLQD�RWNDG� MH����� VUSQMD�������EODJRVORYOMHQ�
WHPHOMQL�NDPHQ�VDPRVWDQD�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��VPDWUDR�MH�WR�]JRGQRP�
SULJRGRP�NRMD�ýH�SRWDNQXWL�KHUFHJRYDÿNH� IUDQMHYFH�QD�RGYDæQRVW��NRMX�
VX� LPDOL� QMLKRYL� SUHWKRGQLFL� NUR]� SURäOLK� VWRWLQX� JRGLQD����� 1DSLVDR� MH�
MHGQR�GXJR�RNUXæQR�SLVPR��SRWSLVDQR����YHOMDÿH��������X�NRMHPX�MH�L]QLR�
NUDWNX� SRYLMHVW� UDGD� IUDQMHYDFD� X� %RVQL� L� +HUFHJRYLQL�� D� SRVHEQR� X�
+HUFHJRYLQL�X�SRVOMHGQMLK�VWRWLQX�JRGLQD����������������,]QLR�MH�L�QDFUW�]D�
SLVDQH�UDGQMH��NRMH�MH�]D�WX�SULJRGX�WUHEDOR�SULSUDYLWL�����

0H�XWLP��RNROQRVWL�QLVX�GRSXVWLOH�]D�WX�SURVODYX�äWR�MDYQR�XÿLQLWL��
*RGLQH�������QMHPDÿND� VH�YRMVND�RGOXÿLOD�SRYXýL� V�%DONDQD��7R� VH�

SRYODÿHQMH�WUHEDOR�L]YHVWL�SUHNR�6DUDMHYD��=ERJ�WRJD�MH�6DUDMHYR�L�SXWRYH�
NRML�VX�N�QMHPX�YRGLOL�WUHEDOR�ÿYUVWR�GUæDWL��=D�WR�MH�QMHPDÿND�YRMVND�XV�
SRVWDYLOD�REUDPEHQX�FUWX��NRMD�MH�YRGLOD�RG�3RVXäMD�GR�1HYHVLQMD���

�����8ERMVWYR�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�

3DUWL]DQVND� NRPXQLVWLÿND� YRMVND�� NRMX� VX� QDRUXæDOL� 5XVL�� (QJOH]L� L�
$PHULNDQFL��WUHEDOD�MH�RG�,PRWVNRJD�SUHNR�3RVXäMD�L�RG�þDSOMLQH�L�/MXEX�
äNRJD� SUHNR� þLWOXND� LýL� SUHPD� 0RVWDUX�� =D� WR� MH� ]DGXæHQ� 2VPL� GDO�
PDWLQVNL� NRUSXV�� =DSRYLMHGDR� PX� MH� 3HWDU� 'UDSäLQ�� D� NDR� SROLWLÿNRJ�
SRYMHUHQLND� LPDR� MH� %RäND� ãLOMHJRYLýD�� 7DM� MH� NRUSXV� LPDR� RNR� �������
YRMQLND��D�VDVWRMDR�VH�RG�WUL�GLYL]LMH����������L�����

2VPL� GDOPDWLQVNL� NRUSXV� ]DSRÿHR� MH� R]ELOMQLMX� ERUEX� X� VWXGHQRP�
������1MHJRYD�����GLYL]LMD�LäOD�MH�SURGROLQRP�NRMD�VH�SURVWLUH�RG�3RVXäMD�
SUHPD�0RVWDUX��'HVQR�RG�WH�����GLYL]LMH�LäOD�MH�QMHJRYD����GLYL]LMD�NRUSX�
�������������������������������������������������
�����1D� WX� VH� SURVODYX�PLVOLOR� L� SULMH�� -Rä� JRG�� ������ SURYLQFLMVND� MH� XSUDYD� LPHQRYDOD�

MHGQR�YLMHýH�NRMH�MH�WUHEDOR�SULSUDYLWL�SURVODYX��+HUFHJRYLQD�IUDQFLVFDQD��VY����������
�����+HUFHJRYLQD�IUDQFLVFDQD��VY��������������
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VD�� D� QMHJRYD����� GLYL]LMD� OLMHYR�RG����� GLYL]LMH�� ,]UDYQR�QD�ãLURNL�%ULMHJ�
LäOD� MH�����GLYL]LMD�2VPRJD�GDOPDWLQVNRJ�NRUSXVD��2QD�VH�VDVWRMDOD�RG���
EDWDOMXQD�� þHWYUWL� EDWDOMXQ� ���� GLYL]LMH�� X]� SRPRý� SUYH� MHGLQLFH� SUYRJD�
EDWDOMXQD� WH�GLYL]LMH��]DX]HR� MH�VDPRVWDQ��JLPQD]LMX� L�NRQYLNW�]D�YDQMVNH�
�DNH�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�����

ãLURNL� %ULMHJ�� V� YRMQLÿNRJ� VWDQRYLäWD�� QLMH� LPDR� YHýH� ]QDÿHQMH� RG�
GUXJLK�EUGD�NRMD�RSNROMXMX�SURGROLQX�RG�3RVXäMD�GR�0RVWDUD��$OL�ãLURNL�
%ULMHJ�ELR� MH�SR]QDWLML�RG�REOLæQMLK�EUGD�]ERJ� IUDQMHYDÿNRJD� VDPRVWDQD��
IUDQMHYDÿNH�NODVLÿQH�JLPQD]LMH� L� NRQYLNWD� ]D�YDQMVNH��DNH��NRML� VX� VH�QD�
QMHPX�QDOD]LOL��

)UDQMHYDÿNH�XVWDQRYH�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�ELOH�VX�SRVHEQL�WUQ�X�RNX�
NRPXQLVWLÿNRJD�SRNUHWD��NRML�VH�YHý� L�SULMH�'UXJRJ�VYMHWVNRJ�UDWD�äLULR� L�
SR�KUYDWVNLP�NUDMHYLPD��1MHJRYD�MH�QDXND�VODER�SURGLUDOD�PH�X�VLURPD�
äQL� KHUFHJRYDÿNL� QDURG�� NRML� MH� UDGLMH� VOLMHGLR� NUäýDQVNX� QDXNX� NRMX� VX�
IUDQMHYFL�SURSRYLMHGDOL��

2VLP�WRJD�XÿHQL�OMXGL�NRML�VX�]DYUäLOL�JLPQD]LMX�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��
SRVHEQR�RQL� URGRP� L]�+HUFHJRYLQH�� SUHWHæQR� VX�RGEDFLYDOL� NRPXQLVWL�
ÿNX� QDXNX�� 7R� MH� NRPXQLVWH� XYMHUDYDOR� GD� QH� ýH� LPDWL� YHOLNL� XVSMHK� X�
+HUFHJRYLQL�GRN�SRVWRMH�IUDQMHYDÿNH�XVWDQRYH�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��

.DGD� VH� SDUWL]DQVND� YRMVND� SULEOLæDYDOD� ãLURNRPX� %ULMHJX�� WNR� MH�
SR]QDYDR�QMLKRYR�NRPXQLVWLÿNR�XYMHUHQMH�VWUDKRYDR� MH�]D�VXGELQX�RQLK�
IUDQMHYDFD��$� äLURNREULMHäNL� IUDQMHYFL�� NRML� VX� VH� VYRMLP� UDGRP� LVWLFDOL� X�
MDYQRP�æLYRWX�� VPDWUDOL� VX�GD�EL�]D�QMLK�ELOR�QHUD]ERULWR�ÿHNDWL�GROD]DN�
NRPXQLVWD�� 6WRJD� VX� RWLäOL� LVSUHG� QMLK� QD� VLJXUQLMD� PMHVWD�� 2QL� NRML� VX�
RVWDOL�LOL�VX�ELOL�VWDUL��SD�YHý�GXOMH�QLVX�VXGMHORYDOL�X�MDYQRP�æLYRWX��LOL�VX�
NUR]� æLYRW� VDPR�SUHGDYDOL��DFLPD� JLPQD]LMVNH� SUHGPHWH� SD� QLVX� YLGMHOL�
]ERJ�ÿHJD�EL�VH�WUHEDOL�ERMDWL��LOL�VX�ELOL�PODGL��NRML�VX�LVWRP�XäOL�X�æLYRW�L�
NDR�NOHULFL�QLVX�LPDOL�QLNDNYH�YH]H�VD�VYLMHWRP��2QL�QLVX�YMHURYDOL�SRMHGL�
QLP�YLMHVWLPD�NRMH�VX�GR�QMLK�GROD]LOH�GD�VX�VYL�IUDWUL�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�
XQDSULMHG�RVX�HQL�QD�VPUW��

8�RVWDYäWLQL� IUD�'RPLQLND�0DQGLýD�QDOD]L� VH� MHGQD�ELOMHäND��NRMX� MH�
RQ� RG� QHNRJD� SULPLR� L� ]DELOMHæLR� MH�� GD� MH� X� 7UHELQMX� RGUæDQD� VMHGQLFD�
SDUWL]DQVNLK�YR�D�QD�NRMRM�MH�RGOXÿHQR�SRELWL�VYH�IUDWUH�VDPRVWDQD�QD�ãL�
URNRPX�%ULMHJX�����
�������������������������������������������������
�����-��7RPDäHYLý�.RäND��,VWLQD�R�XELMHQRM�JLPQD]LML��=DJUHE������������������
�����,VWR�PM��������



�����

3UHPD� GUXJLP� YLMHVWLPD� NRPXQLVWL� VX� RNR� ���� VLMHÿQMD� ������ GUæDOL�
VDVWDQDN�QD�&UYHQRPX�9UKX�X�%LRNRYX��QD�NRMHPX�MH�SULPOMHQD�RGOXND��
PRæGD� QD� WHPHOMX� RQH� X� 7UHELQMX�� GD� VDPRVWDQ� QD� ãLURNRPX� %ULMHJX�
WUHED�XQLäWLWL�����

'XJRJRGLäQML�SUHIHNW�VMHPHQLäWDUDFD�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�IUD�9LNWRU�
1XLý� X� WR� YULMHPH� QDOD]LR� VH� X� æXSQRP� VWDQX� X� 3RVXäNRP�*UDGFX�� 6�
QMLP�MH�ELR�L�PODGL�IUD�/XFLMDQ�.RUGLý��2QL�VX�ÿXOL�RG�NRPXQLVWLÿNLK�YRM�
QLND�X�PMHVWX�GD�ýH�IUDWUL�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�ELWL�SRELMHQL�SD�VX�WUDæLOL�
QDÿLQ�NDNR�EL�QD�WR�XSR]RULOL�RQH�IUDWUH��8�PMHVWX�VH�QDOD]LR�äHVQDHVWR�
JRGLäQML�VMHPHQLäWDUDF�9LQNR�2UHÿ��NRML�MH�SRVOLMH�XäDR�X�)UDQMHYDÿNL�UHG�L 
X]HR� LPH� IUD� /HRQDUG�� 1MHJD� VX� ]DPROLOL� GD� SUHNR� EUGD� RGH� QD� ãLURNL�
%ULMHJ�L�L]YLMHVWL�IUD�5DGX�9XNäLýD��UDYQDWHOMD�JLPQD]LMH��NDNYD�VH�VXGELQD�
VSUHPD�äLURNREULMHäNLP�IUDWULPD��9LQNR�2UHÿ� MH� WR�VSUHPQR�XÿLQLR��)UD�
5DGH�JD�MH�VDVOXäDR��DOL�QLMH�VPDWUDR�YMHURMDWQRP�YLMHVW�NRMX�PX�MH�GRQLR�
PODGL� L� KUDEUL� VMHPHQLäWDUDF�� ELR� MH� XYMHUHQ� GD� VX� IUDWUL� QHYLQL�� SD� QLMH�
PRJDR�]DPLVOLWL�GD�EL�LK�QHWNR�QHYLQH�XELR�����

1D�.RÿHULQX�MH�ELR�NDSHODQ�IUD�9LQNR�'UDJLýHYLý��.DGD�VX�SDUWL]DQL�
GRäOL� X�.RÿHULQ�� ���� VWXGHQRJD� ������� ]DX]HOL� VX� GLR� æXSQRJ� VWDQD��)UD�
9LQNR�MH�ÿHäýH�V�QMLPD�UD]JRYDUDR��3RVHEQR�PX�MH�XSDR�X�RÿL�$QWH�7ROLý��
SDUWL]DQVNL�JODVRQRäD��NRML�PX�MH� MHGDQSXW�UHNDR���1D�ãLURNRPX�%ULMHJX�
QH� ýH�QL�PDÿND�RVWDWL� QD� æLYRWX���)UD�9LQNR� MH� VDPR�ÿHNDR�SULJRGX�GD�
PRJQH�QHRSDæHQ�RWLýL�QD�ãLURNL�%ULMHJ�L�WR�GRMDYLWL�IUDWULPD��$OL�RQL�QLVX�
R]ELOMQR�VKYDWLOL�WX�SRUXNX��

0ODGL�NDSHODQ�QD�æXSL�X�9LWLQL�IUD�6YHWLVODY�0DUNRWLý�ÿXR�MH�RG�SDUWL�
]DQD�GD�PLVOH�VYH�IUDWUH�QD�%ULMHJX�SRELWL�L�VDPRVWDQ�XQLäWLWL��7D�YLMHVW�VH�
QMHJD�QHRELÿQR�GRMPLOD� L�RGOXÿLR� MH�R�QMRM� L]YLMHVWLWL� IUDWUH�QD�ãLURNRPX�
%ULMHJX��3UHPGD�PX�MH�ELOR�RSDVQR��RQ�VH�SURYXNDR�NUR]�SDUWL]DQVNH�UH�
GRYH�L�UHNDR�IUDWULPD�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�äWR�MH�ÿXR�GD�LP�VH�VSUHPD�����

,DNR� VX� YHý� RG� VWXGHQRJD� ������ ERUEH� RNR� ãLURNRJD� %ULMHJD� ELOH�
VWDOQH�� RGOXÿQD� MH� ERUED� ]DSRÿHOD� ��� YHOMDÿH� ������ 3ULMH� �� VDWL� XMXWUR�
RJODVLOD� VH� æHVWRND� WRSQLÿND� SDOMED� L� WUDMDOD� MH� FLMHOL� GDQ�� 7R� MH� SXFDQMH�
QDVWDYOMHQR�L�VXWUDGDQ��*ODYQL�FLOM�WLK�WRSRYVNLK�KLWDFD�ELOD�MH�FUNYD�QD�ãL�
URNRPX�%ULMHJX��1D�QMH]LQX�SURÿHOMX�SRVOLMH�VX�QHNL�QDEURMLOL�����XGDUD�
FD��

�������������������������������������������������
�����$��1LNLý��,]MDYH�R�XERMVWYX�IUDQMHYDFD�X�+HUFHJRYLQL���UXNRSLV���
�����7R�MH�����NRORYR]D�������RSLVDR�X�SLVPX�L]�+HUJLVZLOD�IUD�/XFLMDQ�.RUGLý��
����8VPHQD�VDRSýHQMD��
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3DUWL]DQVND� YRMVND� GRäOD� MH� SUHG� FUNYX� ��� YHOMDÿH� RNR� ��� VDWL� SULMH�
SRGQH��2GPDK� VX� LP�RWYRULOL� VDPRVWDQVND�YUDWD��8� VDPRVWDQX� VX�QDäOL�
���IUDWDUD��QHNROLNR��DND�L�RNROQRJD�SXND��NRML�VH�VNORQLR�X�VDPRVWDQ��LV�
SUHG�WRSRYD�PLVOHýL�GD�MH�WX�VLJXUQLML�QHJR�X�VYRMLP�NXýLFDPD��8�QMHPX�
QLVX�QDäOL� YRMVNH��1MHPDÿND� L�+UYDWVND�YRMVND��NRMD� VH�QDOD]LOD�X�EOL]LQL�
VDPRVWDQD��GDQ�MH�SULMH�RWLäOD�SUHPD�0RVWDUX��

7L�SDUWL]DQVNL�YRMQLFL� VNXSLOL� VX� VYH� IUDWUH��NRML� VX� VH� WDGD�QDOD]LOL�X�
VDPRVWDQX��X�MHGQX�VREX��3RSLVLYDOL�VX�LK��YULMH�DOL�L�WUDæLOL�RUXæMH��NRMHJD�
QDUDYQR�QLMH�ELOR��.DGD�VX�ÿXOL�GD�VH�X�VDPRVWDQX�QDOD]L�MRä�MHGDQ�IUDWDU�
EROHVWDQ��IUD�0DUNR�%DUEDULý��RWLäOL�VX�SR�QMHJD�L�GRQLMHOL�JD��2NR���VDWD�
SRVOLMH�SRGQH�SRVODOL�VX�RNROQH�OMXGH�QMLKRYLP�NXýDPD���

1HäWR�SRVOLMH�SRÿHOL�VX�SR]LYDWL�IUDWUH�MHGQRJD�SR�MHGQRJD�X�NUDWNLP�
YUHPHQVNLP�UD]PDFLPD��2QRJD�NRMHJD�VX�KWMHOL�GD�SR�H�SR]YDOL�EL� ULMH�
ÿLPD���7L��GUXæH���1DNRQ�äWR�VX�RGYHOL�VYH�IUDWUH��RVWDOL�VX�VDPR��DFL��NRML�
VX�PLVOLOL�GD�VX�IUDWUH�RGYHOL�QHJGMH�QD�LVSLWLYDQMH��SUHPGD�VX�VH�ÿXGLOL�GD�
VH�QLWNR�QH�YUDýD��%LOR�MH�]D�QMLK�YHOLNR�L]QHQD�HQMH�NDGD�MH�MHGDQ�RG�QMLK��
NRML�MH�GRELR�GRSXäWHQMH�GD�QDNUDWNR�QDSXVWL�VREX��X�NRMRM�VX�VH�QDOD]LOL��
GRQLR�YLMHVW�GD�VX�VYL�IUDWUL�X�NXKLQML�]DNODQL���

3UHPGD�WD�YLMHVW�R�VPUWL�IUDWDUD�QLMH�ELOD�SRWSXQR�LVWLQLWD��ELOD�MH�LVWLQD�
GD�RQL�QLVX�YLäH�ELOL�æLYL��,VWRP�SRVOLMH�GR]QDOL�VX�LVWLQX�R�QMLKRYRM�VPUWL��
1MLKRYD�PUWYD�WMHOHVD�QD�HQD�VX�VSDOMHQD�X�SURWX]UDNRSORYQRPX�VNORQL�
äWX��D�QDMYLäH�VX�XPUOL�RG�PHWDND�NRMLPD�VX�SURVWULMHOMDQL�X�]DWLOMDN��

,PHQD�SRJLQXOLK�IUDWDUD�X�WRPX�VNORQLäWX��
���)UD�0DUNR�%DUEDULý��UR�HQ��������
���)UD�6WDQNR�.UDOMHYLý��UR�HQ��������
���)UD�,YR�6OLäNRYLý��UR�HQ��������
���)UD�.UVWR�.UDOMHYLý��UR�HQ��������
���)UD�$UKDQ�HR�1XLý��UR�HQ��������
���)UD�'REURVODY�ãLPRYLý��UR�HQ���������
���)UD�7DGLMD�.RæXO��UR�HQ��������
���)UD�%RULVODY�3DQGæLý��UR�HQ���������
���)UD�åDUNR�/HYHQWLý��UR�HQ��������
����)UD�9LNWRU�.RVLU��NOHULN��UR�HQ��������
����)UD�6WMHSDQ�0DMLý��NOHULN��UR�HQ��������
����)UD�/MXGHYLW�5DGRä��NOHULN��UR�HQ�������



�����

=DSRYMHGQLFL� NRPXQLVWLÿNH� YRMVNH� VKYDWLOL� VX�GD� MH� XERMVWYR� IUDQMH�
YDFD� QD� ãLURNRPX�%ULMHJX� QHäWR� QHRELÿQR� L� GD� ]D� QM� OMXGL� QH� EL� WUHEDOL�
VD]QDWL��%LOL�VX�VYMHVQL�GD�EL�WR�ELOD�YHRPD�ORäD�YLMHVW�]D�XJOHG�SDUWL]DQVNH�
YRMVNH��SD�VX�RGOXÿLOL�VDNULWL�SUDYX�LVWLQX��6WRJD�VX�QDVWRMDOL�R�WRPX�äXWMHWL�
LOL�WR�SULND]DWL�NDR�RELÿDQ�GRJD�DM�X�YRMQLÿNRM�ERUEL��9UKRYQL�äWDE�SDUWL�
]DQVNH�YRMVNH��X�L]YMHäýX����YHOMDÿH��������RYDNR�MH�RSLVDR�ERUEH�RNR�ãL�
URNRJ�%ULMHJD��

�1D�SRGUXÿMX�0RVWDUD� RIHQ]LYQH� RSHUDFLMH� QDäLK� VQDJD�XVSHäQR� VH� QDVWDYOMDMX��
1DäH�WUXSH�SURGUOH�VX�X�ãLURNL�%ULMHJ��JGMH�VH�YRGH�RJRUÿHQH�XOLÿQH�ERUEH��6YH�LQWHUYHQ�
FLMH�QHSULMDWHOMD�L]�0RVWDUD�RGELMHQH�VX��D�NRPXQLNDFLMD�0RVWDU�ãLURNL�%ULMHJ�SUHVH�
ÿHQD�MH��WXÿHQD�VQDæQRP�YDWURP�QDäH�DUWLOMHULMH����1DäD�DYLMDFLMD�XVSHäQR�MH�ERPEDUGR�
YDOD�ãLURNL�%ULMHJ�L�QHSULMDWHOMVNX�æLYX�VLOX�X�UHMRQX�0RVWDU������

$OL�%RUED�� NRMD� MH� ��� YHOMDÿH� GRQLMHOD� JRUQML� L]YMHäWDM�� RVMHýDOD� MH� SR�
WUHEQLP�RSUDYGDWL�]ORÿLQ�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��SD� MH� LVWRJ�GDQD�GRQLMHOD�
XYRGQL� ÿODQDN� SRG� QDVORYRP�8VWDäNL� ]OLNRYFL� X� IUDWDUVNLP� PDQWLMDPD�� 8�
QMHPX�VH�PH�X�RVWDOLP�NDæH��

�3UHPD� ERVDQVNR�KHUFHJRYDÿNLP� IUDWULPD���� QDäL� ERUFL� L� QDURGQD� YODVW� ELOD� MH�
SULOLÿQR�YHOLNRGXäQD��8�SRVOHGQH�YUHPH�QMLKRYL�]ORÿLQL�SUHäOL�VX�VYDNX�JUDQLFX�L�PHUX��
L�SUDäWDQMD�YLäH�QHPD�������

$�GD�EL�SRLPHQFH�SRND]DOD� WH��XVWDäNH�]OLNRYFH���QDYRGL�GRQ�$QWX�
%DNXOX�� GRQ� 3HWUD� 3HULýD� L� IUD� 9LNWRUD� 6OLäNRYLýD�� 7D� VYD� WUL� VYHýHQLND�
XELMHQL�VX�JRG���������D�VD�ãLURNLP�%ULMHJRP�QLMHGDQ�RG�QMLK�QHPD�QLäWD���

�����8ERMVWYR�äLURNREULMHäNLK�IUDQMHYDFD�VNORQMHQLK�X�KLGURHOHNWULÿQRM�FHQUDOL�

'LR� IUDWDUD� L]� äLURNREULMHäNRJD� VDPRVWDQD�� NDGD� MH� XMXWUR� ��� YHOMDÿH�
������SDUWL]DQVNR�WRSQLäWYR�]DSXFDOR�QD�FUNYX�L�VDPRVWDQ��RWLäDR�MH�SUH�
PD�ULMHFL�/LäWLFL�JGMH�VH�QDOD]LOD�IUDWDUVND�POLQLFD�L�KLGURHOHWULÿQD�FHQWUDOD��
QDGDMXýL�VH�GD�ýH�RQGMH�ELWL�VLJXUQLML��0MHVWR�MH�ELOR�REUDVOR�äXPRP�L�]ERJ�
WRJD�QHYLGOMLYR��6�QMLPD�MH�SREMHJOR�RNR�����DND�L�QHäWR�RNROQRJD�SXND��
7X�VX�RVWDOL�GRN�VH�SXFDOR��WM�����L����YHOMDÿH��,VWRP����YHOMDÿH��NDGD�VH�QLMH�
YLäH�SXFDOR��RGOXÿLOL�VX�YUDWLWL�VH�X�VDPRVWDQ�L�YLGMHWL�äWR�VH�RQGMH�GRJD�D��
.DGD� VX� LK� SDUWL]DQVNL� YRMQLFL� RSD]LOL� X� EOL]LQL� FUNYH�� GRÿHNDOL� VX� LK� V�
QHNLP�ÿX�HQMHP� L� UHNOL� VX�� �-Rä�YDV� LPD�"���2GPDK�VX� LK�SRUHGDOL�SUHG�
�������������������������������������������������
�����%RUED�����YHOMDÿH�������� XVS��0�� ,OLQLý�� �2SHUDFLMD��ãLURNL�%ULMHJ��8��+UYDWVNL�NDOHQGDU��

&KLFDJR������������
�����,VWR�PM��
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FUNYRP�� WUDæLOL� VX� RG� VYDNRJD� SRMHGLQRJ� RVREQH� SRGDWNH�� SLWDOL� ]D�
QMLKRYR� RUXæMH�� YULMH�DOL� LK� L� SULMHWLOL� LP�� 1DNRQ� WRJD� OMXGH�� NRML� VX�
VWDQRYDOL�X�EOL]LQL��SRVODOL�VX�QMLKRYLP�NXýDPD��VWDULMH�VX��DNH�VSUHPLOL�X�
YRMQR� ]DSRYMHGQLäWYR� X� /MXEXäNL�� D�POD�H��DNH� QMLKRYLP� NXýDPD��1D�
SURWLY���IUDWDUD��NRML�VX�WDNR�HU�WDGD�GRäOL�L]�POLQLFH��RGYHGHQR�MH�SUHPD�
6SOLWX�L�QHJGMH�XELMHQR��1MLKRYD�VX�LPHQD��

���)UD�%RQLIDFLMH�0DMLý��UR�HQ��������
���)UD�)DELMDQ�.RUGLý��EUDW�ODLN��UR�HQ���������
���)UD�5DGRVODY�9XNäLý��UR�HQ��������
���)UD�)DELMDQ�3DSRQMD��UR�HQ���������
���)UD�$QGULMD�-HOÿLý��UR�HQ���������
���)UD�/HRQDUG�5XSÿLý��UR�HQ���������
���)UD�0HOKLRU�3UOLý��EUDW�ODLN��UR�HQ���������
���)UD�0LOMHQNR�,YDQNRYLý��NOHULN��UR�HQ����������
6� RYRP� VNXSLQRP� IUDWDUD� X� HOHNWULÿQRM� KLGURFHQWUDOL� ELR� MH� L� IUD�

0DULRILO�6LYULý��UR�HQ��������DOL�QMHJRYR�PUWYR�WLMHOR��NDNR�VH�ÿLQL��QD�HQR�
MH� QD� SXWX� SUHPD�9LWLQL����� 3UHPD� WRPX�� SUHPGD� MH� L� RQ� ELR� X�POLQLFL��
]ERJ�QHÿHJD�QLMH�RGYHGHQ�V�GUXJLPD�SUHPD�6SOLWX��

�����8ERMVWYR�X�0RVWDUVNRP�*UDGFX�

.DGD� MH� ELOR� MDVQR�GD� ýH� VDPRVWDQ�QD� ãLURNRPX�%ULMHJX�ELWL� QHSR�
VUHGQR� ]DKYDýHQ� UDWQLP� GRJD�DMLPD�� QHNROLNR� IUDWDUD� äLURNREULMHäNRJD�
VDPRVWDQD�RWLäOR� MH�N�æXSQLNX�X�QHGDOHNL�0RVWDUVNL�*UDGDF�GD�EL�RQGMH�
ELOL�PLUQLML�L�VLJXUQLML��7R�VX�ELOL��

���)UD�$XJXVWLQ�=XEDF��UR�HQ��������
���)UD�.UHäLPLU�3DQGæLý��UR�HQ��������
���)UD�5RODQG�=ORSDäD��UR�HQ���������
���)UD�5XGR�-XULý��NOHULN��UR�HQ��������
���)UD�.RUQHOLMH�6XäDF��NOHULN��UR�HQ�������

�������������������������������������������������
�����3RVWRMH�UD]LÿLWH�SULÿH�R�VPUWL�RYH�VNXSLQH�IUDWDUD��DOL�MRä�QH�]QDPR�JGMH�VX�L�NDNR�VX�

XELMHQL��
�����8VS��*ODV�.RQFLOD��RG�����OLSQMD��������VWU�����



�����

åXSQLN�0RVWDUVNRJ�*UDGFD�IUD�=ODWNR�6LYULý�����SURVLQFD��PRUDR� MH�
SR�SRVOX�RWLýL�L]YDQ�æXSH��SD�MH�æXSX�X�QMHJRYRM�RGVXWQRVWL�YRGLR�QMHJRY�
SRPRýQLN�IUD�=YRQNR�*UXELäLý��UR�HQ��������

8� 0RVWDUVNRP� *UDGFX� QLMH� GXJR� WUDMDR� PLU�� 'HYHWQDHVWD� GLYL]LMD�
2VPRJD�GDOPDWLQVNRJ�NRUSXVD�SUHNR�0RVWDUVNRJD�*UDGFD�RGOXÿLOD�MH�LýL�
SUHPD�0RVWDUX��1D����YHOMDÿH�]DSRÿHOD�MH�æHVWRNR�SXFDWL��-HGDQ�RGUHG�WH�
GLYL]LMH� ]DX]HR� MH� æXSQL� VWDQ��$OL�QLVX�PRJOL�QDSUHGRYDWL��+UYDWVND�YRM�
VND�� NRMD� VH� QHGDOHNR� QDOD]LOD�� GDOD� MH� æHVWRNL� RWSRU� L� SUHäOD� X� QDSDG��
'DOPDWLQVNL�SDUWL]DQVNL�RGUHG�PRUDR�MH�QDSXVWLWL�æXSQL�VWDQ�L�EMHæDWL��6D�
VRERP�MH�SRYHR�L�IUDWUH�L]�æXSQRJD�VWDQD��

7LK���IUDWDUD����VD�ãLURNRJD�%ULMHJD�L�æXSQRJD�SRPRýQLND�IUD�=YRQNX�
*UXELäLýD�� XELOL� VX� SDUWL]DQL� X� PMHVWX� *RVWXäL�� YMHURMDWQR� ��� YHOMDÿH�� D�
SUHPD�QHNLPD����YHOMDÿH�����

�����8ERMVWYR�X�,]ELÿQX�

åXSQLN� ,]ELÿQD� IUD� 0HWRG� 3XOMLý� L]ELYDR� MH� L]� æXSH� ]ERJ� EROHVWL��
=DPMHQMLYDR�JD� MH� IUD�1HYLQNR�0DQGLý��NRMHJD� MH� L]�0RVWDUD�SRVODR� IUD�
/HRQ�3HWURYLý�����VLMHÿQMD�������.�QMHPX�VX�GRäOL�PDOR�SRVOLMH��VD�ãLUR�
NRJ�%ULMHJD��IUD�0DUNR�'UDJLýHYLý� L�� L]�0RVWDUD��IUD�%RQR�$QGDÿLý��EUDW�
ODLN��

1D�����YHOMDÿH�GUæDR�MH�SXÿNX�PLVX�X�,]ELÿQX�IUD�0DUNR�'UDJLýHYLý��
=D� YULMHPH� WH� VY�� PLVH� QDLäDR� MH� RGUHG� SDUWL]DQD� GHYHWQDHVWH� GLYL]LMH�
2VPRJD� GDOPDWLQVNRJ� NRUSXVD�� 8QLäOL� VX� X� FUNYX�� 8SUDYR� VX� ]DSRÿHOL�
ÿLWDWL�SRVODQLFX��2ILFLU��NRML�MH�]DSRYLMHGDR�RGUHGRP��QDUHGLR�MH�GD�SUHNL�
QX�PLVX�L�GD�VH�SXN�UD]L�H��8]DOXG�JD�MH�VYHýHQLN�PROLR�GD�GRSXVWL�GD�VH�
VY��PLVD�UHGRYLWR�]DYUäL��

1DNRQ�WRJD�]DSRYMHGLOL�VX�WURMLFL�IUDWDUD�GD� LK�RGPDK�VOLMHGH��6XWUD�
GDQ������YHOMDÿH��SRYHOL�VX�LK�SUHPD�.QHäSROMX��&LMHOL�WDM�GDQ�WD�VX�WUL�IUD�
WUD�SUHQRVLOL�RUXæMH��D�XYHÿHU�VX�VYD�WURMLFD�XELMHQL�L�EDÿHQL�X�QHNX�QHSR�
]QDWX�MDPX��(YR�LPHQD�WH�WURMLFH�IUDWDUD��

���)UD�0DUNR�'UDJLýHYLý��UR�HQ���������
���)UD�%RQR�$QGDÿLý��EUDW�ODLN��UR�HQ��������
���)UD�1HYLQNR�0DQGLý��UR�HQ�������
7LMHOD�RYLK�XELMHQLK�IUDQMHYDFD�GRVDGD�QLVX�SURQD�HQD��

�����8ERMVWYR�X�0RVWDUX�

�������������������������������������������������
�����$UKLY�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��8UXGæEHQL�]DSLVQLN�JRG���������EU�����



� ����

3UHPD� 0RVWDUX� LäOD� MH� ���� GLYL]LMD� 2VPRJD� GDOPDWLQVNRJ� NRUSXVD��
=DSRYMHGQLN�WH�GLYL]LMH�ELR�MH�6WDQNR�3DUPDý��D�RQD�MH�����YHOMDÿH�XäOD�X�
0RVWDU��

1HNL�VX�RILFLUL�WH�GLYL]LMH�GRäOL�X�IUDQMHYDÿNL�VDPRVWDQ�RNR����VDWL��6�
IUDWULPD�VX�OLMHSR�UD]JRYDUDOL�L�RWLäOL��1D�IUDWUH�VX�RVWDYLOL�XJRGDQ�GRMDP��
8�VXPUDN�WRJD�GDQD�GRäDR�MH�X�VDPRVWDQ�%UDQD�3RSDGLý�V�QHNROLNR�YRM�
QLND��6D]YDOL� VX� IUDWUH�X� VDPRVWDQX��SRSLVDOL� LK� L� LVSLWLYDOL��$�NDGD�VX� WR�
]DYUäLOL�� RWLäOL� VX� L]� VDPRVWDQD��2ÿLWR� MH�GD� VX� WUHEDOL�QHNRJD� L]YLMHVWLWL� L�
GRELWL�XSXWH��1DNRQ�VDW�YUHPHQD�GRäOL�VX�SRQRYQR�X�VDPRVWDQ��6HGPR�
ULFL�VX�UHNOL�GD�LK�VOLMHGH��7R�VX�ELOL��

���)UD�/HRQ�3HWURYLý��SURYLQFLMDO��UR�HQ��������
���)UD�*UJR�9DVLOM��JYDUGLMDQ��UR�HQ��������
���)UD�-R]R�%HQFXQ��UR�HQ��������
���)UD�%HUQDUGLQ�6PROMDQ��UR�HQ��������
���)UD�5DIR�3UXVLQD��UR�HQ���������
���)UD�.DæLPLU�%HEHN��UR�HQ���������
���)UD�1HQDG�3HKDU��SURIHVRU�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��UR�HQ�������
2YD� SRVOMHGQMD� SHWRULFD� QLVX� ELOL� ÿODQRYL� PRVWDUVNRJD� VDPRVWDQD��

QHJR�VX�ELOL�JRVWL�NRML�VX�GRäOL�X�0RVWDU�UDGL�VYRMLK�RVREQLK�SRVORYD��
3DUWL]DQL� VX� LK��RGPDK�QD� L]OD]X� L]� VDPRVWDQD�� VYH]DOL� æLFRP� L� WDNR�

VYH]DQH� YRGLOL� SUHPD� L]OD]X� L]� JUDGD�� SUHPD�5RGRÿX��.DGD� VX�GRäOL� GR�
W]Y��þHNUND�VWULMHOMDOL�VX�LK�L�EDFLOL�LK�X�ULMHNX�����

�����8ERMVWYR�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD�X�GUXJLP�PMHVWLPD�

2VLP� QDYHGHQLK� VNXSLQD� KHUFHJRYDÿNL� IUDQMHYFL� LPDOL� VX� L� GUXJLK�
PXÿHQLND��XELMHQLK�SRQDMYLäH�SRMHGLQDÿQR�QD�PMHVWLPD�JGMH�VX�UDGLOL�LOL�VX�
RGYHGHQL�V�WLK�PMHVWD��

���)UD�6WMHSDQ�1DOHWLOLý�� UR�HQ��������æXSQLN�X�.RQJRUL��RGYHGHQ�X�
5LOLý�L�RQGMH�XELMHQ�����VYLEQMD�������

���)UD�.ULæDQ�*DOLý��UR�HQ��������XELMHQ�����OLVWRSGD�������X�æXSQR�
PX�VWDQX�X�0H�XJRUMX��ERPERP�NRMX�VX�SDUWL]DQL�EDFLOL�NUR]�SUR]RU��

��� )UD�0DNVR� -XUÿLý�� UR�HQ� ������� NDSHODQ�QD�+XPFX�� RGYHGHQ�RG�
SDUWL]DQD�L�VWULMHOMDQ�X�9UJRUFX�����VLMHÿQMD�������

�������������������������������������������������
�����$��1LNLý��,]MDYH������������



�����

��� )UD�3HWDU� 6HVDU�� UR�HQ� ������� æXSQLN� X�þDSOMLQL�� RGYHGHQ�SRÿHW�
NRP�YHOMDÿH�QD�LVWRÿQX�VWUDQX�1HUHWYH�L�XELMHQ�QD�QHSR]QDWX�PMHVWX��

���)UD�-XOLMH�.RæXO��UR�HQ��������æXSQLN�X�9HOMDFLPD��RGYHGHQ�L�XEL�
MHQ�X�/MXEXäNRPX����YHOMDÿH�������

��� )UD� 3DäNR�0DUWLQDF�� UR�HQ� ������� NDSHODQ� X�9HOMDFLPD�� SUDWLR� MH�
æXSQLND�� NRMHJD� VX�SDUWL]DQL� RGYHOL�� L� ]DMHGQR� JD� V� QMLP�XELOL�� ��� YHOMDÿH�
���������

��� )UD� 0DUWLQ� 6RSWD�� UR�HQ� ������� SURIHVRU�� RGYHGHQ� ���� YHOMDÿH�
������L]�þHULQD�L�VOMHGHýH�QRýL�XELMHQ�X�/MXEXäNRP�����

���)UD�=GHQNR�=XEDF��UR�HQ��������XELMHQ�X�/MXEXäNRPX��X�QRýL�����
YHOMDÿH�������

���)UD�6ORERGDQ�/RQÿDU��UR�HQ��������XELMHQ�X�/MXEXäNRPX��X�QRýL�
����YHOMDÿH�������

���� )UD� )LOLS�*DäSDU�� UR�HQ� ������� æXSQLN� X�*UDGQLýLPD�� RGYHGHQ�
RNR�����YHOMDÿH�������L�QHJGMH�XELMHQ��

����)UD�üLULO�,YDQNRYLý��UR�HQ��������L]�*UDGQLýD�RGYHGHQ�����YHOMDÿH�
������L�XELMHQ�QD�QHSR]QDWX�PMHVWX��

����)UD�-DNR�.ULæLý��UR�HQ��������æXSQLN�X�þLWOXNX��RGYHGHQ����YHOMD�
ÿH�������L�QD�HQ�XELMHQ�QD�PMHVQRPX�JUREOMX�3RGDGYRUX��

���� )UD� 9DOH� =RYNR�� UR�HQ� ������� æXSQLN� X� .RÿHULQX�� XELMHQ� ����
VYLEQMD�������

����)UD�$QGULMD�7RSLý��NDSHODQ�X�.RÿHULQX��XELMHQ�����VYLEQMD�������
SUHG�RÿLPD�VYRMH�PDMNH��]DMHGQR�V�XMDNRP�IUD�9DORP�=RYNRP��

����)UD�%RQR�-HODYLý�� UR�HQ��������X�ELMHJX�SUHG�SDUWL]DQLPD�XKYD�
ýHQ�NUDM�9HOLNH�*RULFH�L�RQGMH�XELMHQ�RNR�����VYLEQMD�������

����)UD�5DGRVODY�*ODYDä�POD�L��UR�HQ��������QDÿHOQLN�ERJRäWRYOMD�X�
0LQLVWDUVWYX� SUDYRVX�D� L� ERJRäWRYOMD�� REMHäHQ� X� =DJUHEX� ���� VYLEQMD�
������

����)UD�%UXQR�$GDPÿLN�� UR�HQ��������SURIHVRU�JOD]EH�QD�ãLURNRPX�
%ULMHJX�� X� ELMHJX� SUHG� SDUWL]DQLPD� XKYDýHQ� L� XELMHQ� SRVOLMH� ���� VYLEQMD�
������

����)UD�'DQH�þRODN�� UR�HQ��������X�ELMHJX�SUHG�SDUWL]DQLPD�]DURE�
OMHQ�X�6ORYHQLML�L�XELMHQ�SRVOLMH�����VYLEQMD�������

�������������������������������������������������
�����8VS�� -�� %XEDOR��$SRNDOLSWLÿQL� GDQL��=DJUHE� ������� ����������� NRML� QDYRGL� WRÿDQ� GDQ�

QMLKRYD�VWULMHOMDQMD��
�����,VWR�PM��������



� ����

����)UD�6YHWLVODY�0DUNRWLý��UR�HQ��������PODGRPLVQLN��X�ELMHJX�SUHG�
SDUWL]DQLPD�GRäDR�X�0DULERU�L�XELMHQ�X�VYLEQMX�������

����)UD�'DULQNR�0LNXOLý��UR�HQ��������X�ELMHJX�SUHG�SDUWL]DQLPD�]D�
UREOMHQ�X�.UDSLQL�L�RQGMH�XELMHQ��X�QRýL����OLSQMD�������

����)UD�-XOLMDQ�3HWURYLý��UR�HQ��������ERJRVORY��X�ELMHJX�SUHG�SDUWL�
]DQLPD�]DUREOMHQ�X�.UDSLQL�L�RQGMH�XELMHQ����OLSQMD��������

����)UD�/XMR�0LOLýHYLý��UR�HQ��������X�ELMHJX�SUHG�SDUWL]DQLPD�XELMHQ�
X�6ORYHQLML��X�VYLEQMX�������

���� )UD�$Q�HONR�1XLý�� UR�HQ� ������� X� ELMHJX� SUHG� SDUWL]DQLPD� ]D�
UREOMHQ�X�6ORYHQLML��L�XELMHQ�SRVOLMH�����VYLEQMD�������

����)UD�0HWRG�3XOMLý��UR�HQ��������X�ELMHJX�SUHG�SDUWL]DQLPD�QD�HQ�X�
.UDSLQL�L�XELMHQ�X�QRýL����OLSQMD�������

����)UD�(PLO�6WLSLý��UR�HQ��������X�ELMHJX�SUHG�SDUWL]DQLPD�]DUREOMHQ�
X�6ORYHQLML�L�XELMHQ�X�VYLEQMX�������

����)UD�%UDQNR�ãXäDN��UR�HQ��������X�ELMHJX�SUHG�SDUWL]DQLPD�]DURE�
OMHQ�X�6ORYHQLML�L�XELMHQ�X�VYLEQMX�������

����)UD� -HQNR�9DVLOM�� UR�HQ��������X�ELMHJX�SUHG�SDUWL]DQLPD�]DURE�
OMHQ�X�6ORYHQLML�L�XELMHQ�X�VYLEQMX�������

����)UD�7LKRPLU�=XEDF�� UR�HQ��������X�ELMHJX�SUHG�SDUWL]DQLPD�]D�
UREOMHQ�X�6ORYHQLML�L�XELMHQ�X�VYLEQMX�������

���� )UD�$QWH�0DMLý�� NOHULN�� UR�HQ� ������� X� ELMHJX� SUHG� SDUWL]DQLPD�
XKYDýHQ�X�6ORYHQLML�D�QD�SRYUDWNX�REROLR�RG�XSDOH�PR]JD��'RSUHPOMHQ�X�
EROQLFX�X�=DJUHE�JGMH�MH�XPUR����NRORYR]D�������

���3UHæLYMHOL�JOHGDMX�SUHPD�EXGXýQRVWL�

1DVLOQD� VPUW� PQRJLK� KHUFHJRYDÿNLK� IUDQMHYDFD� GXERNR� MH� SRWUHVOD�
KHUFHJRYDÿNH�NDWROLNH��9LMHVW�R�QMRM�GRMPLOD�VH�L�VYLK�NDWROLND�X�+UYDWVNRM�
L�VYLMHWX��NRML�VX�]D�QMX�GR]QDOL��SUHPGD�MH�SRÿLQLWHOM�QDVWRMDR�]ORÿLQ�SUL�
NULWL�LOL�JD�SULND]DWL�X�NULYX�VYMHWOX�����

�������������������������������������������������
�����2�VYHýHQLFLPD�PXÿHQLFLPD�]D�YULMHPH�'UXJRJ�VYMHWVNRJ�UDWD�LPD�PQRJR�ÿODQDND�SR�

UD]OLÿLWLP� ÿDVRSLVLPD� L� QRYLQDPD�� 2� KHUFHJRYDÿNLP� PXÿHQLFLPD� SLVDR� MH�
SRVHEQR� $�� 1LNLý�� +HUFHJRYDÿNL� IUDQMHYDÿNL� PXÿHQLFL�� 0RVWDU� ������� å�� ,OLý� �� 5��
*UEDYDF�� 6YHýHQLFL�� UHGRYQLFL� L� UHGRYQLFH� SRELMHQL� X� 'UXJRP� VYMHWVNRP� UDWX��8�� .UäQL�
]DYLÿDM��VY�����������������������2�äLURNREULMHäNLP�PXÿHQLFLPD�MH�SRVHEQR�LVFUSQR�
SLVDR�-��7RPDäHYLý�.RäND��,VWLQD�R�XELMHQRM�JLPQD]LML��=DJUHE��������



�����

*ODVRYL�R�WRM�PXÿHQLÿNRM�VPUWL�GRäOL�VX�L�GR�9UKRYQH�XSUDYH�5HGD�X�
5LPX�� X� NRMRM� MH� VODYHQVNH� QDURGH� ]DVWXSDR� IUD�'RPLQLN�0DQGLý��'R�
]QDOL� VX�GD� MH�XELMHQ�SURYLQFLMDO� IUD�/HRQ�3HWURYLý��DOL�QLVX�]QDOL� MH� OL�RG�
WDGDQMH� SURYLQFLMVNH� XSUDYH� QHWNR� RVWDR� æLY�� 'D� EL� SRNXäDR� RVLJXUDWL�
XSUDYX� 3URYLQFLMH�� WDGDQML� JHQHUDOQL� YLNDU� 5HGD� IUD� 3ROLNDUS� 6FKPROO�
LPHQRYDR� MH����� WUDYQMD������� IUD�,JQDFLMD� -XUNRYLýD�SURYLQFLMVNLP�YLND�
URP�3URYLQFLMH��QDGRGDMXýL�GD��DNR�RQ�QH�EL�PRJDR�SUHX]HWL�WX�GXæQRVW��
LPHQXMH�IUD�0DWX�þXWXULýD��D�DNR�QH�EL�QL�RQ�PRJDR�X]HWL�WX�GXæQRVW��GD�
MH�X]PH�IUD�0DULMDQ�=XEDF�����

�����3UYL�SRWKYDWL�QDNRQ�VPUWRQRVQLK�GRJD�DMD�

)UD� 0DWH� þXWXULý� RMD�HQ�� SULPLR� MH� VOXæEX� NRMX� PX� MH� SRYMHULOD�
9UKRYQD�XSUDYD�5HGD��1DVWRMDR� MH�XYMHULWL� VYRMX�SUHRVWDOX�EUDýX�GD�QD�
VWDYH� VYRM� UDG� NDNR� QDUH�XMX� UHGRYQLÿND� SUDYLOD� L� NROLNR� LP� SULOLNH�
GRSXäWDMX��$�RVREQR�MH��SXQ�EROL��PLVOLR�QD�VYRMX�SRELMHQX�EUDýX�L�JOHGDR�
UXäHQMH�JRWRYR�VYHJD�äWR�VX�VLURPDäQL�KHUFHJRYDÿNL�IUDQMHYFL��JODGXMXýL�L�
SURVHýL��NUR]�MHGQR�VWROMHýH�UDGLOL�L�JUDGLOL��2ÿLWR��YHý�]ERJ�WRJD�QMHJRYH�
VQDJH�VX�PDODNVDOH�L�NRQDÿQR�QMHJRYR�VUFH�SUHVWDOR�MH�NXFDWL����SURVLQFD�
������X����VDWL��,PDR�MH����JRGLQD������

.DGD�MH�XPUR�IUD�0DWH�þXWXULý��SUHPD�RGOXFL�9UKRYQH�XSUDYH�5HGD�
RG�����WUDYQMD��������3URYLQFLMRP�MH�XSUDYOMDR�IUD�0DULMDQ�=XEDF��æXSQLN�
X�7LKDOMLQL��

)UD�0DULMDQ�MH�JOHGDR�æDORVQR�VWDQMH�3URYLQFLMH��DOL�MH�ELR�VYMHVWDQ�GD�
WUHED�XÿLQLWL�äWR�VH�PRæH�GD�EL�RQD�RæLYMHOD��0LVOLR�MH�GD�WUHED�REQDYOMDWL�L�
RGJDMDWL�QRYL�QDUDäWDM��)UD�9LWRPLU�-HOLÿLý��ERVDQVNL�SURYLQFLMDO��X�VLMHÿQMX�
������� SULPLR� MH� SR� ���KHUFHJRYDÿNLK��DND�X� ��� L� ��� UD]UHG� JLPQD]LMH� X�
RQDM�GLR�JLPQD]LMVNH�]JUDGH�X�9LVRNRPX��NRML�VX�MRä�XVSMHOL�VDÿXYDWL�����

%XGXýL�GD�MH�YRMVND�]DX]HOD�JRWRYR�VDY�PRVWDUVNL�VDPRVWDQ��IUD�0D�
ULMDQ�MH�PROLR����YHOMDÿH�������GD�VH�IUDQMHYFLPD�RVWDYL�QHNROLNR�VRED�����
ãWRYLäH������YHOMDÿH��]DPROLR�MH�SUHGVMHGQLND�ERVDQVNR�KHUFHJRYDÿNH�YOD�
GH�5RGROMXED�þRODNRYLýD� GD� VH� IUDQMHYDÿNH� NXýH� NRMH� MH� YODVW� ]DSRVMHOD�
äWR�SULMH�LVSUD]QH��,VWLP�SLVPRP�]DPROLR�JD�MH�GD�VH�]DWYRUHQL�IUDQMHYFL�X�
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����,VWR�PM���VY��������I�����U��
�����,VWR�PM���8UXGæEHQL�]DSLVQLN�JRG���������EU������
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]DWYRUX�QH�GUæH�GXJR�EH]�VXGD�����$�����YHOMDÿH�������SLVDR�MH�RNUXæQR�
PX�VXGX�X�0RVWDUX�GD�VH� WUL�KHUFHJRYDÿND�IUDQMHYDÿND�VDPRVWDQD��0R�
VWDU��+XPDF� L�ãLURNL�%ULMHJ��SUL]QDMX�NDR�XVWDQRYH��YHýHJ�]QDÿDMD�� L�GD�
LP�VH�RVWDYL�SR�����GXQXPD�]HPOMLäWD�SULJRGRP�DJUDUQH�UHIRUPH�����

)UD�0DULMDQ� VH� LVWRP�SRÿHR� VQDOD]LWL� L� GRELYDWL� VQDJX�X�XSUDYOMDQMX�
3URYLQFLMRP�NDGD� MH�GRäOR�����YHOMDÿH������� L]�5LPD�SLVPR��SRVODQR�IUD�
-HUNL�0LKDOMHYLýX��X�NRMHPX�JHQHUDO�5HGD�IUD�9DOHQWLQ�6FKDDI�MDYOMD�GD�JD�
MH�SUHPD�QDORJX�SDSH�3LMD�;,,��LPHQRYDR����VLMHÿQMD�������SURYLQFLMDORP�
+HUFHJRYDÿNH� IUDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH����� 7LPH� MH� IUD� 0DULMDQ� SUHVWDR�
XSUDYOMDWL�+HUFHJRYDÿNRP�IUDQMHYDÿNRP�SURYLQFLMRP���

.DGD� MH� X�+HUFHJRYLQX� GRäOR� LPHQRYDQMH� IUD� -HUNH�0LKDOMHYLýD� ]D�
SURYLQFLMDOD�� RQ� VH� QDOD]LR� X� ]DWYRUX� L� QLMH� VH� ÿLQLOR� GD� ýH� XEU]R� ELWL�
SXäWHQ�� 3UHPD� SUDYLOLPD� 5HGD�� 3URYLQFLMRP� MH� WUHEDR� XSUDYOMDWL� QMHJRY�
NXVWRG�IUD�'LGDN�%XULý��%XGXýL�GD�MH�RQ�ELR�]GUDYVWYHQR�SULOLÿLWR�VODE��X�
SRÿHWNX�VH�QLMH�RVMHýDR�VSRVREQLP�SULPLWL�XSUDYX�3URYLQFLMH��6WRJD�MH�IUD�
0DULMDQ�=XEDF�SLVDR�JHQHUDOX�GD�L]DEHUX�QRYRJD�SURYLQFLMDOD��0H�XWLP��
*HQHUDO�PX� MH� RGJRYRULR� GD� EL� WUHEDOR� L]DEUDWL� QRYRJ� NXVWRGD� DNR� IUD�
'LGDN�QH�EL�KWLR�SULPLWL�VOXæEX�����

1DNRQ�SRÿHWQRJ�XVWUXÿDYDQMD�IUD�'LGDN�MH�LSDN�SULPLR�VOXæEX��,DNR�
MH�VWYDUQR�ELR�VODELK�æLYDFD�L�]ERJ�WRJD�VPDWUDQ�VWUDäLY��X�REDYOMDQMX�VOXæ�
EH�WR�QLMH�SRND]LYDR��2GYDæQR�L�EH]�VWUDKD�MH�UMHäDYDR�VYD�SLWDQMD�V�NR�
MLPD�VH�VXVUHR�X�WDNR�WHäNLP�SULOLNDPD��

3RVHEQD�EULJD�]D�IUD�'LGDND�ELOL�VX�IUDWUL�X�W]Y��SRSUDYQLP�GRPRYL�
PD�X�=HQLFL�L�%DQMRM�/XFL��=D�QMLK�VH�QD�VYDNL�QDÿLQ�EULQXR�L�WUDæLR�NDNR�
EL� LP� X� ]DWYRU� GRVWDYLR� VYH� äWR� LP� MH� WUHEDOR��=DWUDæLR� MH� ���� OLVWRSDGD�
������RG�XSUDYLWHOMD�]DWYRUD�X�=HQLFL� L�%DQMRM�/XFL�GD�EL�PX�RQGMH�ELOR�
GRSXäWHQR�SRVMHWLWL�]DWYRUHQH�KHUFHJRYDÿNH�IUDQMHYFH�����

8� WR� GRED� VX� NRPXQLVWLÿNH� YODVWL� QDVWRMDOH� QDSDNRVWLWL� IUDWULPD�
VWDYOMDMXýL�VYRMH�XUHGH�X�IUDWDUVNH�NXýH��$�)UDQMHYDÿNX�WLVNDUX�X�0RVWDUX��
NRMX� MH� 3URYLQFLMD� LPDOD�� MHGQRVWDYQR� VX� RGX]HOL�� )UD� 'LGDN� VH� X]DOXG�
æDOLR�]ERJ�WRJD�QDMSULMH�NRWDUVNRPX�VXGX��D�RQGD�L�RNUXæQRPX�VXGX�����
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*RG��������ELOD�MH�QHRELÿQR�WHäND�]D�NDWROLNH��D�SRVHEQR�]D�VYHýHQL�
NH�X�WDGDQMRM�-XJRVODYLML��.RPXQLVWLÿND�YODVW�EXGQR�MH�SD]LOD�QD�UDG�VYH�
ýHQLND��

8SUDYD� +HUFHJRYDÿNH� IUDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH� LPDOD� MH� ���� WUDYQMD�
������ VYRM� JRGLäQML� VDVWDQDN� QD� NRMHPX� VX� WUHEDOL� UDVSUDYOMDOL� R� VWDQMX� L�
SRWUHEDPD�3URYLQFLMH��'RN�VX�RQL�ELOL�QD�VDVWDQNX��GRäOD�MH�SROLFLMD�RED�
YLWL�SUHPHWDÿLQX�VDPRVWDQD�X�RQRPX�GLMHOX�NRML�MH�ELR�RVWDYOMHQ�QD�UDVSR�
ODJDQMH�IUDWULPD��=D�YULMHPH�WH�SUHPHWDÿLQH�QLVX�QLäWD�QDäOL�]ERJ�ÿHJD�EL�
IUDWUH� PRJOL� RSWXæLWL�� DOL� LSDN� VX� X� ]DWYRU� RGYHOL� IUD� )LOLSD� 6LYULýD�� IUD�
.UVWX�5DYOLýD�� IUD�=ODWND�6LYULýD�� IUD�0ODGHQD�%DUEDULýD� L� IUD�5XILQD�ãL�
OLýD��NRMH�VX�RSWXæLYDOL�]ERJ�QHNLK�SUHNUäDMD�L]�������,VWL�GDQ�]DWYRULOL�VX�
ELVNXSD�3HWUD�þXOX��GRQ�0DWX�1XLýD�L����ÿDVQLK�VHVWDUD��

6X�HQMH�WLP�]DWYRUHQLFLPD�ELOR� MH�����VUSQMD�������2ED�6LYULýD� L�IUD�
5XILQ� ãLOLý� SXäWHQL� VX� QD� VORERGX�� %LVNXS� 3HWDU� þXOH� RVX�HQ� MH� QD� ���
JRGLQD� L� ��PMHVHFL� ]DWYRUD�� GRQ�0DWH�1XLý� QD� �� JRGLQD�� D� IUD�0ODGHQ�
%DUEDULý�QD���JRGLQH�]DWYRUD�����

'D�MH�JRG��������ELOD�L]QLPQR�WHäND��SRWYU�XMH�L�ÿLQMHQLFD�GD�VX�YODVWL�
����VWXGHQRJ�������IUDQMHYFLPD�RGX]HOH�VDPRVWDQ�X�0RVWDUX�����)UD�'L�
GDN� MH� RGPDK� VXWUDGDQ� QDSUDYLR� æDOEX�*UDGVNRPX� QDURGQRP� RGERUX��
NRML�MH�����SURVLQFD�WH�JRGLQH�SRQLäWLR�SULMDäQMH�UMHäHQMH��DOL�MH�RGX]HR�MHG�
QR�VDPRVWDQVNR�NULOR�����

%XGXýL�GD�VH�MH�SULEOLæDYDR�L]ERU�QRYH�XSUDYH��IUD�'LGDN�MH�����OLVWR�
SDGD�������]DWUDæLR�RG�JHQHUDOD�5HGD�GD�SRäDOMH�VOXæEHQRJD�SRKRGLWHOMD��
NRML�ýH�SRKRGLWL�3URYLQFLMX�L�L]DEUDWL�QRYX�XSUDYX��9UKRYQD�XSUDYD�5HGD�
GUæDOD�MH�GD�EL�X�RQLP�RNROQRVWLPD�QDMSULNODGQLML�SRKRGLWHOM�ELR�IUD�.DUOR�
1ROD�� L]�3URYLQFLMH�3UHVYHWRJD�2WNXSLWHOMD�� DOL�RQL�JD� L]�5LPD�QLVX� LPH�
QRYDOL�� MHU� MH� IUD� 'LGDN� LPDR� SUDYR�� NDR� JHQHUDOQL� GHOHJDW�� LPHQRYDWL�
YL]LWDWRUD�� .DGD� MH� IUD� 'LGDN� GRELR� WX� YLMHVW�� LPHQRYDR� MH� ���� RæXMND�
������IUD�.DUOD�1ROX�����

)UD�.DUOR� MH� RELäDR� 3URYLQFLMX�� NDNR� WR� SUDYLOD� SURSLVXMX�� L� VD]YDR�
NDSLWXO�]D�L]ERU�QRYRJD�VWDUMHäLQVWYD��.DGD�MH�XSUDYD�SRÿHOD�UDVSUDYOMDWL�L�
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SULSUDYOMDWL�L]ERU�QRYH�XSUDYH��GRäOD�MH�SROLFLMD�SUHPHýDWL�VDPRVWDQ��2ÿL�
WR� MH� GD� MH� KWMHOD� XWMHFDWL� QD� L]ERU� QRYRJD� SURYLQFLMDOD� L� QMHJRYLK� VD�
YMHWQLND��'DQ�SULMH� L]ERUD�� ���� VYLEQMD��������SROLFLMD� MH�X� ]DWYRU�RGYHOD�
SURYLQFLMVNRJD� YLNDUD� L� JHQHUDOQRJD� GHOHJDWD� IUD� 'LGDND� %XULýD�� ,SDN�
VOMHGHýL�GDQ�L]DEUDQR�MH�QRYR�VWDUMHäLQVWYR��%LOR�MH�SULVXWQR�VYHJD���ELUD�
ÿD��GYD�GHILQLWRUD��IUD�0LOH�/HNR�L�IUD�*DXGHQFLMH�,YDQÿLý��L���JYDUGLMDQD�
�PRVWDUVNL� IUD�6YHWR]DU�3HWULF�� äLURNREULMHäNL� IUD�9HQFHO�.RVLU��KXPDÿNL�
IUD�9ODGR�9ODäLý�L�GXYDQMVNL�IUD�%RJGDQ�üXEHOD������

8�WDNYLP�RNROQRVWLPD�ELOR�MH�WHäNR�QDýL�SUHGORæHQLND�]D�SURYLQFLMDOD��
6YL�VX�VH�QD�NRQFX�VORæLOL�GD�QHPD�EROMHJD�SUHGORæHQLND�]D�WX�VOXæEX�RG�
IUD�0LOH�/HNH��%LR� MH� WMHOHVQR� VODE�� XYLMHN�EROHæOMLY�SD� MH�SREX�LYDR� VD�
PLORVW�NDGD�EL�JD�WNR�YLGLR��)UD�0LOH��VDJOHGDYäL�SULOLNH��XYMHULR�VH�GD�JD�
RQH�VLOH�SULPLWL�VOXæEX��

=D� NXVWRGD� L]DEUDQ� MH� IUD� *DXGHQFLMH� ,YDQÿLý�� D� ]D� GHILQLWRUH�� IUD�
6HUDILQ�'RGLJ��IUD�1LNROD�+UNDý��IUD�5XILQ�ãLOLý�L�IUD�)UDQMR�,YDQNRYLý��

�����)UD�0LOH�/HNR�WUDæL�QRYL�SXW����������������

)UD�0LOLQD�WMHOHVQD�VODERVW�L]D]LYDOD�MH�L�NRG�SDUWL]DQD�QHNX�VDPLORVW�L�
SRäWRYDQMH��$OL�QLMH�VDPR�WR�ELOR�UD]ORJ�QHNRJD�QMLKRYD�SRäWRYDQMD�SUH�
PD�QMHPX��9MHURMDWQR� MH� WR�SRäWRYDQMH�SURX]URÿLR� L�PXæ�QMHJRYH�VHVWUH�
-R]H��,YDQ�3ULPRUDF�-XULý��8�WR�QDV�XYMHUDYD�L�VOMHGHýL�GRJD�DM��

8�YHOMDÿL�JRG��������ELOR�MH�VWUDäQR�]D�VYH�VWDQRYQLNH�+HUFHJRYLQH��D�
SRJRWRYR�]D�IUDQMHYFH��NRMH�VX�SDUWL]DQL�QH�VDPR�PXÿLOL�QHJR�L�XELMDOL�EH]�
PLORVU�D�� )UD� 0LOH� VH� X� WR� GRED� VNULYDR� X� æXSQRP� VWDQX� X� /MXWRPX�
'RFX��åXSQLN�MH�ELR�IUD�9HQFHO�.RVLU��NRMHJD�GXOMH�YUHPHQD�QLMH�ELOR��MHU�
VH�QDOD]LR�X�EROQLFL��1D�����YHOMDÿH�L]DäDR�MH�L]�EROQLFH�L�YUDWLR�VH�X�/MXWL�
'RODF��8�æXSQRP�VWDQX�QDäDR�MH�IUD�5DMND�5DGLäLýD��NRML�JD�MH�]D�YULMHPH�
QMHJRYH�EROHVWL�]DPMHQMLYDR��IUD�0LOX�0LORäD�L�IUD�0LOX�/HNX��

1DNRQ� IUD� 9HQFHORYD� SRYUDWND� VYD� ÿHWYRULFD� ELOL� VX� QHNROLNR� GDQD�
PLUQL��$OL�����YHOMDÿH�VX�VH�SUHSODäLOL��8YHÿHU�VX�GRäOL�GYD�SDUWL]DQD�SUHG�
NXýX�L�WUDæLOL�VX�IUD�0LOX�/HNX��7R�LK�MH�X]EXGLOR��$OL�XEU]R�VX�VH�XPLULOL��
)UD�0LOX�/HNX� ]YDR� MH�QD�ãLURNL�%ULMHJ� ]ORJODVQL�SROLWLÿNL�SRYMHUHQLN� ]D�
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����'��0DQGLý��3LVPD���RGJRYRUL�������
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]DSDGQX� +HUFHJRYLQX�$QWH� %DUELU� .UDOM�� MHU� MH� REHýDR� ,YDQX� 3ULPRUFX�
-XULýX�GD�ýH�IUD�0LOX�GRSUDWLWL�X�7LKDOMLQX�]D�����OLWDUD�YLQD�����

7DM�GRJD�DM�GRQHNOH�QDP�RVYMHWOMXMH�GMHORYDQMH�IUD�0LOH�/HNH��%LR�MH�
VYMHVWDQ� X� NDNYLP� VH� SULOLNDPD� QDOD]L�� 3DUWL]DQL� VX� X]HOL� YODVW� L� QLMH� VH�
ÿLQLOR� GD� ýH� MH� EU]R� SXVWLWL��$� ]D� WR� GRED� QMLKRYH� YODVWL� WUHEDOR� MH� SUH�
æLYMHWL�� 0LVOLR� MH� GD� UD]ERULWRVW� QDODæH� RWYRUHQR� SUL]QDWL� NRPXQLVWLÿNX�
JUD�DQVNX�YODVW�L�RG�QMH�WUDæLWL�VYRMD�SUDYD��

8�SRÿHWNX�IUD�0LOLQD�XSUDYOMDQMD�SULOLNH�VX�X�3URYLQFLML�ELOH�QHL]GUæL�
YH��8�]DWYRUX�MH�ELOR����KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD��1HNL�VX�ELOL�YHý�RVX�
�HQL��D����LK�ELOR�X�LVWUDæQRPX�]DWYRUX�X�6DUDMHYX�����

0DOR�QDNRQ�QMHJRYD�L]ERUD�]D�SURYLQFLMDOD��REDYLMHVWLR�JD�MH����OLSQMD�
������ RNUXæQL� VXG� X� 0RVWDUX� GD� MH� QD� SULMHGORJ� GUæDYQRJD� WXæDOLäWYD�
]DSOLMHQMHQD� VYD� SRNUHWQD� LPRYLQD� +HUFHJRYDÿNH� IUDQMHYDÿNH� SURYLQFL�
MH����� 8VSUNRV� VYHPX� IUD�0LOH� VH� X� XSUDYOMDQMX� GUæDR� VYRJD� SRÿHWQRJD�
QDXPD��=DWUDæLR�MH�RG�SUHGVMHGQLND�%RVQH�L�+HUFHJRYLQH�GD�JD�SULPL��%LR�
MH� SULPOMHQ�� X� SUDWQML� IUD� 6HUDILQD�'RGLJD� L� IUD� %ODJH�.DUDÿLýD�� 7DGD� MH�
SLVDQR�L�XVPHQR�L]UD]LR�SRNRUQRVW��SUHPD�QDURGQRM�YODVWL��L� L]QLR�QHNH�
SRWUHEH�IUDQMHYDÿNH�]DMHGQLFH��7DNR�HU�MH�WDGD������OLVWRSDGD��SRVMHWLR�]D�
WYRUHQX�EUDýX�X�=HQLFL�����

,VWLP�PLVOLPD� R� RGQRVX� SUHPD� XVSRVWDYOMHQRM� NRPXQLVWLÿNRM� YODVWL�
EDYLOL� VX� VH� L� QHNL� ERVDQVNL� IUDQMHYFL�� 1D� QMLK� MH� XWMHFDOR� VYHýHQLÿNR�
GUXäWYR�6Y��üLULOD� L�0HWRGD��RVQRYDQR�X�,VWUL��NRMHPX�MH�XVSMHOR�VWYRULWL�
QHNR�SRGQRVLYR�VWDQMH�L]PH�X�NRPXQLVWLÿNH�YODVWL�L�VYHýHQLND��1D�WR�VX�
SRVHEQR�PLVOLOL�L��IUD�%RQR�2VWRMLý��IUD�.DUOR�.DULQ�L�IUD�5DVWNR�'UOMLý��

3RYH]DOL� VX� VH� V� %RæRP� 0LODQRYLýHP�� SUHGVMHGQLNRP� LVWDUVNRJD�
GUXäWYD��X]HOL�SUDYLOD� WRJD�GUXäWYD� L�SUHPD�QMLPD�QDSUDYLOL�QRYD��6D]YDOL�
VX� RVQLYDÿNX� VNXSäWLQX� ]D� ���� L� ���� VLMHÿQMD� ������ 1D� QMX� MH� GRäOR� ���
IUDQMHYDFD�L]�%RVQH�����L]�+HUFHJRYLQH�L����VYMHWRYQLK�VYHýHQLND��2VQR�
YDOL�VX�GUXäWYR�SRG�QD]LYRP�'REUL�SDVWLU��

1HNL�VX�FUNYHQL�OMXGL�ELOL�]DEULQXWL�]ERJ�RVQLYDQMD�WRJD�GUXäWYD��%LOR�
MH�RÿLWR�GD�JD�YODVW�SRGUæDYD��SD�MH�VYDNRPX�ELOR�MDVQR�GD�WR�YODVW�QH�ÿLQL�
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����$UKLY�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��9��.RVLU��8VSRPHQH��������
���� ,VWR�PM���6SLVL�3URYLQFLMH��VY��������I����U����U��
���� ,VWR�PM���8UXGæEHQL�]DSLVQLN�JRG���������EU������
����2� VYRMRM� SRVMHWL� REDYLMHVWLR� MH� ���� OLVWRSDGD� EUDýX� QD� VORERGL� �$UKLY� )UDQMHYDÿNH�

SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��6SLVL�3URYLQFLMH��VY������Q��I�����U���8�LVWRPX�VYHVNX��I�����U�
���U��QDOD]L�VH�3URPHPRULD�NRMX�MH�IUD�0LOH�SUHGDR�SUHGVMHGQLNX��XUL�3XFDUX��
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äWR�æHOL�GREUR�&UNYL�QHJR�UDGL�VYRMLK�VNULYHQLK�QDPMHUD��6XPQMDOL� VX�GD�
ýH�VH�YODVW�SUHNR�XGUXæHQMD�QDVWRMDWL�PLMHäDWL�X�XQXWDUQMH�FUNYHQH�SRVORYH�
LOL��MRä�JRUH��GD�ýH�SUHNR�QMHJD�RVQLYDWL�QDURGQX�FUNYX��

3URWLY� RVQLYDQMD� GUXäWYD� QHRELÿQR� MH� RäWUR� SLVDR� JHQHUDO� )UDQMHYD�
ÿNRJ�UHGD�IUD�3DFLILFR�3HUDQWRQL�X�WUDYQMX�������$OL�YMHURMDWQR�X�VYRMLP�
SLVPLPD�QLMH�L]QRVLR�VWDQRYLäWH�XSUDYH�5HGD��7R�SRWYU�XMH�IUD�'RPLQLN�
0DQGLý��NRML�MH�ELR�ÿODQ�XSUDYH�L�NRML�MH�RGJRYDUDMXýL������VUSQMD��������IUD�
-R]L�0DUNXäLýX��ERVDQVNRPX�SURYLQFLMDOX��QDSLVDR���.ULWLNH�IUDQMHYDÿNRJ�
UDGD� X� SURäORVWL� D� L� VDGDäQMRVWL� SRWMHÿX� RG� OMXGL� NRML� VH� QLMHVX� XæLYMHOL� L�
SUHPD�WRPH�UD]XPMHOL�QDäH�SULOLNH��7R�QHND�9DV�QH�SRPHWD��D�QHND�9DV�L�
QH� OMXWL� MHU� MH� YHýLQD�NULWLÿDUD�X�GREURM� YMHUL��9L�QDVWDYLWH� V� UDGRP�NDNR�
PLVOLWH�X�*RVSRGLQX�GD�MH�QDMEROMH�X�QDäLP�SULOLNDPD��æUWYXMXýL�VH�]D�VYRM�
QDURG�L�ÿXYDMXýL�X�QDäRM�GRPRYLQL�VY��NDWROLÿNX�YMHUX������

)UD�0LOH� MH� V� PQRJR� SRYMHUHQMD� JOHGDR� QD� RVQLYDQMH� VYHýHQLÿNRJD�
XGUXæHQMD��åLYLR�MH�QDGDMXýL�VH�GD�ýH�VH�QHWNR�SUHNR�WRJD�GUXäWYD�]DX]HWL�
]D�SURJRQMHQH�KHUFHJRYDÿNH�IUDQMHYFH��8�WUDYQMX�������ELOD�VX�X�]DWYRUX�
����D�SRVOLMH�VX�QHNL�L]OD]LOL�D�GUXJL�XOD]LOL�X�]DWYRU��2Q�MH�SUHNR�XGUXæHQMD�
WUDæLR�QMLKRYR�RVORED�DQMH��6DPR�MH�WDM�SXW�YLGLR�RWYRUHQLP��

8�WDNYLP�SULOLNDPD�SURäOH�VX�WUL�JRGLQH�QMHJRYH�XSUDYH��*RG��������
GRäDR� MH� IUD� ,QRFHQW�=ULQVNL�� RG� ������ JHQHUDOQL� GHOHJDW� ]D� IUDQMHYFH� X�
-XJRVODYLML��SRVMHWLWL�EUDýX�X�+HUFHJRYLQL�L�SUHGVMHGDWL�L]ERUX�QRYRJD�VWD�
UMHäLQVWYD��

3URYLQFLMVNL�NDSLWXO�RGUæDQ�MH����� L�����VYLEQMD�������=D�SURYLQFLMDOD�
MH�SRQRYQR�L]DEUDQ�IUD�0LOH�/HNR��D�]D�NXVWRGD�IUD�-HUNR�0LKDOMHYLý��NRML�
MH�PDOR�SULMH�L]LäDR�L]�]DWYRUD��QDNRQ�äWR�MH�X�QMHPX�SURERUDYLR���JRGLQD��
=D� GHILQLWRUH� L]DEUDQL� VX�� IUD� åLYNR�0DUWLý�� IUD� 9HQFHO� .RVLU�� IUD� 3LMR�
1XLý�L�IUD�0XWLPLU�üRULý�����

8�GUXJRPX�MH�WURJRGLäWX�IUD�0LOH�QDVWDYLR�XSUDYOMDWL�YLäH�PDQMH�NDR�L�
X� SUYRPX�� 1RYLFLMDW� MH� ELR� X� .UDOMHYRM� 6XWMHVFL�� ]DMHGQR� V� ERVDQVNLP�
QRYDFLPD��D�ERJRVORYL�VX�XÿLOL�X�6DUDMHYX��QD�ERVDQVNRM�IUDQMHYDÿNRM�ER�
JRVORYLML��

�������������������������������������������������
����'��0DQGLý��3LVPD�RGJRYRUL������������VUSQMD�������2�]QDÿHQMX�XGUXæHQMD�'REUL�SDVWLU�

8VS��� ,�� *DYUDQ��8]� ���JRGLäQMLFX� XGUXæHQMD� �'REUL� 3DVWLU���8�� 6SRPHQLFD� GYDGHVHW�
SHWJRGLäQMLFH�XGUXæHQMD�NDWROLÿNLK�VYHýHQLND��'REUL�3DVWLU���������������6DUDMHYR��������
���������,VWL��7LKR�L]RSýHQMH��8��.DOHQGDU�6YHWRJ�$QWH��������6DUDMHYR����������������

����$UKLY�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��'LVSRVLWLR�SHUVRQDOLV�������������
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)UD�0LOH�/HNR� MH� NUR]� �� JRGLQD�� JRWRYR�XPLUXýL�� YRGLR�3URYLQFLMX��
3RVHEQR� VH�EULQXR�]D�]DWYRUHQH� IUDWUH��1DVWRMDR� MH�GD�RQL�XYLMHN� LPDMX�
GRYROMQR�æLYHæQLK�QDPLUQLFD� L�GUXJLK�SRWUHEäWLQD��3URYLQFLMD� MH�ELOD�RVL�
URPDäLOD��D�JRGLQH�VX�ELOH�L�X�JRVSRGDUVNRPX�VPLVOX�VODEH���

+HUFHJRYDÿND�IUDQMHYDÿND�]DMHGQLFD�X�6MHGLQMHQLP�$PHULÿNLP�'UæD�
YDPD�JRGLQDPD� MH�EUDWVNL�SRPDJDOD�3URYLQFLMX��%LOD� MH�SULSUDYQD�æUWYR�
YDWL� VYH� VYRMH� ]DOLKH� GD� EL� SRPRJOD� EUDýX� X� +HUFHJRYLQL�� NRML� EL� EH]�
QMLKRYH�SRPRýL�VWYDUQR�JODGRYDOL��

�����)UD�-HUNR�0LKDOMHYLý�QDVWDYOMD�SXW�IUD�0LOH�/HNH���������������

.DGD�MH�IUD�0LOH�/HNR�QDYUäDYDR����JRGLQX�VOXæEH��X�+HUFHJRYLQX�MH�
GRäDR� IUD�7RPLVODY�2VWRMLý�� ÿODQ�%RVDQVNH�SURYLQFLMH��NDR�JHQHUDOQL�YL�
]LWDWRU�� 3RVMHWLR� MH� IUDQMHYDÿNH� NXýH�� UD]JRYDUDR� V� IUDWULPD� L� VD]YDR�
NDSLWXO��1D�NDSLWXOX� MH���� VYLEQMD�������]D�SURYLQFLMDOD� L]DEUDQ�IUD� -HUNR�
0LKDOMHYLý�� =D� NXVWRGD� MH� L]DEUDQ� IUD� 0LOH� /HNR�� D� ]D� GHILQLWRUH�� IUD�
0DULMDQ�=XEDF��IUD�%RæLGDU�üRULý��IUD�9HQFHO�.RVLU�L�IUD�5XILQ�ãLOLý�����

1RYL� MH� SURYLQFLMDO� IUD� -HUNR� ELR� L]YDQUHGQD� RVRED�� SR� VYRMRM� SUR�
äORVWL� L�SR�VYRMLP�VSRVREQRVWLPD��9Hý�MH�SULMH�ELR�SURYLQFLMDO��RG�������
������� DOL� QLMHGQRJD� GDQD� QLMH� XSUDYOMDR� 3URYLQFLMRP�� MHU� MH� WDGD� ELR� X�
]DWYRUX��

=DWYRUHQ�MH�X�=DJUHEX����YHOMDÿH��������RVX�HQ�MH�����RæXMND�������QD�
���JRGLQD�]DWYRUD��D�RVORER�HQ�MH�����SURVLQFD�������

2Q�MH�L]�6WDUH�*UDGLäNH��SRÿHWNRP��������SUHPMHäWHQ�X�/HSRJODYX�]D�
PLQLVWUDQWD�QDGELVNXSX�$ORM]LMX�6WHSLQFX�����.DGD� MH����SURVLQFD�QDGEL�
VNXS�NDUGLQDO�6WHSLQDF�SXäWHQ��QD�XVORYQL�RWSXVW���SLVDQR�MH�]DPROLR�GD�
VH�SXVWL� L� IUD� -HUNR�0LKDOMHYLý�� NRML� MH�GRäDR�X� VDPRVWDQ�X�=DJUHEX�����
SURVLQFD����������8�OLSQMX�������LPHQRYDQ�MH�SURIHVRURP�QD�VDUDMHYVNRM�
IUDQMHYDÿNRM�ERJRVORYLML�����

8�XSUDYOMDQMX�3URYLQFLMRP�VOLMHGLR�MH�SULPMHU�VYRJD�SUHWKRGQLND��%LR�
MH�WLK�L�PLUDQ��DOL�QHRELÿQR�SURGRUDQ�X�JOHGDQMX�QD�GRJD�DMH��D�VQDODæOMLY�
X�æLYRWQLP�SRWUHEDPD��

*ODYQD�EULJD�ELOL�VX�PX�]DWYRUHQL�IUDQMHYFL��3ULMH�VYHJD�QDVWRMDR�MH�GD�
X�]DWYRUX�QH�RVNXGMHYDMX��=DJRYDUDR� MH��JGMH�PX�VH�SUXæLOD�PRJXýQRVW��

�������������������������������������������������
���� ,VWR�PM���'LVSRVLWLR�SHUVRQDOLV�������������
���� ,VWR�PM���8UXGæEHQL�]DSLVQLN�JRG���������EU������
����$��%HQLJDU��$ORM]LMH�6WHSLQDF��5LP������������������
����$UKLY�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��8UXGæEHQL�]DSLVQLN�JRG���������EU�������
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GD�VH�RQL�SXVWH�QD�VORERGX��JRG��������ELOD�VX�SXäWHQD����X�JRGLQL�������
RVORER�HQ�MH����JRG��������LVWR�WDNR����X�JRG��������SXäWHQD�VX�������,PDR�
MH�QHSULOLND��V�FUNYHQH�VWUDQH��]ERJ�XGUXæHQMD�NDWROLÿNLK�VYHýHQLND��.DGD�
MH�RQR�RVQRYDQR��IUD�-HUNR�MH�ELR�X�]DWYRUX��D�NDR�SURYLQFLMDO�YLGLR�MH�GD�
ÿODQRYL�8GUXæHQMD��]ERJ�WRJD�äWR�VX�X�8GUXæHQMX��QLVX�QLäWD�JRUL�QHJR�EL�
LQDÿH�ELOL��3UHPGD�VX�JD�L]�2UGLQDULMDWD�XSR]RUDYDOL�GD�MH�8GUXæHQMH�EH]D�
NRQLWR��ELOR�PX�MH�QHMDVQR�äWR�EL�WUHEDR�VWYDUQR�XÿLQLWL��-DYQR�WUDæLWL�GD�VH�
L]�8GUXæHQMD�LVSLäX�VPDWUDR�MH�SRJXEQLP��SD�MH�VDYMHWRYDR�GD�VH�X�WRPX�
QH�SUHWMHUDYD��D�RVREQR�MH�R�WRPX�MDYQR�äXWLR��

���6XGERQRVQL�SRVWXSDN�FUNYHQH�YODVWL�

=D�YULMHPH�XSUDYOMDQMD� IUD� -HUNH�0LKDOMHYLýD�3URYLQFLMRP�VYHýHQLÿNL�
æLYRW�L�UDG�ELOL�VX�ODNäL��þLQLOR�VH�GD�MH�NRPXQLVWLÿND�YODVW�SRVWDOD�XPRUQD�
RG�GRWDGDQMLK�VWDOQLK�SURJRQD� L�SULWLVDND�NRMH� MH�YUäLOD�QDG�VYHýHQLFLPD��
,VWLQD�+HUFHJRYDÿND� IUDQMHYDÿND� SURYLQFLMD� MRä� XYLMHN� QLMH� LPDOD� QL� VMH�
PHQLäWD�QL�ERJRVORYLMH��DOL�VWYDUQR�VH�QLMH�XYLMHN�VWUDKRYDOR�RG�SUHPHWD�
ÿLQD�� SROLFLMVNRJD� LVSLWLYDQMD� L� ]DWYRUD� NDR�SULMH�� 6YHýHQLFL� VX�PRJOL� VOR�
ERGQLMH� UDGLWL�� RSUH]QR�YUäLWL� VYRMH� VYHýHQLÿNH�GXæQRVWL� L�SRSUDYLWL� NRMX�
WURäQX�NXýX�LOL�FUNYX��

.DGD�MH�]DYUäDYDOD�VOXæED�IUD�-HUNH�0LKDOMHYLýD��GRäDR�MH�X�3URYLQFLMX�
IUD� ,QRFHQW� =ULQVNL�� ÿODQ� ]DJUHEDÿH� IUDQMHYDÿNH� 3URYLQFLMH� 6Y�� üLULOD� L�
0HWRGD��SRVODQ�RG�JHQHUDOD�5HGD�NDR�SRKRGLWHOM�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYD�
ÿNH�SURYLQFLMH��1DNRQ�äWR� MH�SRKRGLWHOM�=ULQVNL�SRVMHWLR�EUDýX� L�QMLKRYH�
NXýH��VD]YDR� MH�]D�����VYLEQMD�������SURYLQFLMVNL�NDSLWXO��1D�WRPX�NDSL�
WXOX� ]D�SURYLQFLMDOD� L]DEUDQ� MH� IUD�=ODWNR�üRULý�� D� ]D�QMHJRYD�]DPMHQLND�
ELYäL�SURYLQFLMDO� IUD�-HUNR�0LKDOMHYLý��=D�GHILQLWRUH�VX� L]DEUDQL�� IUD�0LOH�
/HNR��IUD�/MXGHYLW�5XSÿLý��IUD�)LOLS�6LYULý�L�IUD�9RMLVODY�0LNXOLý�����

)UD�=ODWNR�MH�LPDR����JRGLQD��RVMHýDR�VH�PODG��D�WDNYLP�VX�JD�L�GUXJL�
VPDWUDOL��þODQRYLPD�3URYLQFLMH� ÿLQLOR� VH�GD� V�QMLPH�X�XSUDYX�3URYLQFLMH�
GROD]L�QRYR�SRNROMHQMH��2Q�MH�QDNRQ�]DYUäHQH�ERJRVORYLMH�KWLR�VWXGLUDWL�
SULURGQH� ]QDQRVWL� L� ELR� VH� XSLVDR� QD� IDNXOWHW� SULURGQLK� ]QDQRVWL� QD�
=DJUHEDÿNRP�VYHXÿLOLäWX��DOL�NDGD�VX�QD�YODVW�GRäOL�NRPXQLVWL��XYMHULR�VH�
GD� EL� ]D� QM� ELOR� EHVPLVOHQR� XÿLWL� QMLKRYH� SULURGQH� ]QDQRVWL�� 3RVWDYäL�

�������������������������������������������������
����8VS��� å�� ,OLý��+HUFHJRYDÿNL� IUDQMHYFL� X� NRPXQLVWLÿNLP� ]DWYRULPD��8��.UäQL� ]DYLÿDM�� VY�� ����

�������������������
����$FWD�2UGLQLV��VY���������������������
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SURYLQFLMDO�� VMHýDMXýL� VH�SUYH�EUDýH�VY��)UDQMH��RGOXÿLR� LK� MH�QDVOMHGRYDWL��
3UHX]HR� MH� VOXæEX� SXQ� SRäWRYDQMD� SUHPD� VYRMLP� ELYäLP� RGJRMLWHOMLPD� L�
SUHPD� RQRM� EUDýL� NRMX� MH� RQ� RGJDMDR��+WLR� MH� VYH� XÿLQLWL� GD� 3URYLQFLMD�
NRMX�RQ�YRGL�EXGH�SUDYL�X]RU�IUDQMHYDÿNRJD�EUDWVWYD��

�����2SR]LY�GHNUHWD�R�æXSDPD�L]�JRG��������

)UD�=ODWND�üRULýD�]EXQLOD� MH�YLMHVW�GD� MH�6YHWD�6WROLFD�RSR]YDOD�VYRM�
GHNUHW�L]�JRG��������L�GD�3URYLQFLMD�PRUD�VWDYLWL�QD�UDVSRODJDQMH�ELVNXSX�
QHNROLNR�æXSD�]D�VYMHWRYQH�VYHýHQLNH��)UD�=ODWNR�YMHURMDWQR�SULMH�QLMH�QL�
ÿXR�]D�WDM�GHNUHW��DOL�MH�VKYDWLR�GD�RQ�XQRVL�QHPLU�PH�X�EUDýX��MHU�ýH�VH�
PRUDWL�RGUHýL�QHNLK�æXSD�NRMH�VX�GRWDGD�GUæDOL���

)UD�=ODWNR�MH�SRÿHR�SURXÿDYDWL�IUDQMHYDÿNX�SURäORVW�L�IUDQMHYDÿNL�UDG��
SRVHEQR�X�%RVQL� L�+HUFHJRYLQL��NRMH�VX�VWROMHýLPD�ELOH�SRG�SURWXNDWROL�
ÿNLP�YODVWLPD�L�X�NRMLPD�VX�IUDQMHYFL�ELOL�MHGLQR�NDWROLÿNR�VYHýHQVWYR��

7R� PX� MH� RPRJXýLOR� EROMH� XSR]QDWL� UDG� NDWROLÿNRJD� VYHýHQVWYD� X�
ELVNXSLMDPD� XRSýH�� 1DLPH�� RELÿQR� X� HXURSVNLP� ELVNXSLMDPD� VYMHWRYQL�
VYHýHQLFL� YUäH� VYH� VOXæEH� X� ELVNXSLML�� %LVNXS� LK� RGJDMD� L� NDGD� SRVWDQX�
VYHýHQLFL�SRVYH�RYLVH�R�ELVNXSX��NRML�LK�UDVSRUH�XMH�QD�UD]OLÿLWD�PMHVWD��6�
UHGRYQLFLPD� MH� GUXNÿLMH��2QL� RYLVH� R� VYRMLP� UHGRYQLÿNLP� VWDUMHäLQDPD��
'D�EL�YUäLOL�NRMX�VOXæEX�X�ELVNXSLML��QD�PMHVWD�JGMH�ELVNXS�SRVWDYOMD�VYH�
ýHQLNH��ELVNXS�LK�]DWUDæL�RG�QMLKRYLK�UHGRYQLÿNLK�VWDUMHäLQD�L�SRYMHUHYD�LP�
RGUH�HQH� GXæQRVWL�� X� VXJODVMX� VD� VWDUMHäLQRP�� 8� PLVLMDPD� MH� GUXNÿLMH��
2QGMH�NDR�VYHýHQLFL�UDGH�XJODYQRP�UHGRYQLFL��NRML�GR�X�L]�UD]OLÿLWLK�HX�
URSVNLK�NUDMHYD��SURSRYLMHGDWL� HYDQ�HOMH��RVQRYDWL�PMHVQX�NUäýDQVNX�]D�
MHGQLFX��RGJRMLWL�PMHVQR�VYHýHQVWYR�L�NDGD�RQR�EXGH�VSRVREQR�YRGLWL�WX�
FUNYHQX�]DMHGQLFX��YUDýDMX�VH�RQDPR�RGDNOH�VX�GRäOL��

)UDQMHYFL� X� %RVQL� L�+HUFHJRYLQL� ELOL� VX�PLVLRQDUL�� DOL� ]D� UD]OLNX� RG�
GUXJLK�PLVLRQDUD��RQL� VX� WX� UR�HQL�� äWRYLäH�ELOL� VX� MHGLQL� VYHýHQLFL�X� WLP�
SRNUDMLQDPD��.DGD�MH�JRG��������X�WLP�SRNUDMLQDPD�XVSRVWDYOMHQD�FUNYH�
QD� YODVW�� ERVDQVNRKHUFHJRYDÿNL� IUDQMHYFL� QLVX� LPDOL� NDPR� RWLýL�� =ERJ�
WRJD� MH� 6YHWD� 6WROLFD� RGUHGLOD� GD� VH� %RVDQVND� IUDQMHYDÿND� SURYLQFLMD�
RGUHNQH� RGUH�HQRJD� EURMD� æXSD� X� NRULVW� VYMHWRYQRJD� VYHýHQVWYD�� D� X�
GUXJLPD�GD�QDVWDYL�UDGLWL�NDR�L�SULMH��

1D�SRGUXÿMX�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�WDGD�MH�ELOR�GUXN�
ÿLMH��6�MHGQH�VWUDQH��ELVNXS�MH�ELR�IUDQMHYDF��IUD�3DäNDO�%XFRQMLý��SD�VX�ELOL�
VLJXUQL�GD�QH�ýH�QHäWR�XÿLQLWL�QD�QMLKRYX�äWHWX��D��V�GUXJH�VWUDQH��VYMHWRY�
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QLK� VYHýHQLND� QD� WRPX� SRGUXÿMX� QLMH� ELOR�� $OL� L� WDGD� VX� IUDQMHYFL� ELOL�
VYMHVQL�GD�EL�LP�VH�X�WLMHNX�YUHPHQD�PRJOH�QDPHWQXWL�LVWH�SRWHäNRýH�NDR�
WDGD�RQLPD�X�%RVQL��SD�VX�VH�KWMHOL�QD�YULMHPH�RVLJXUDWL�SURWLY�QMLK��6WRJD�
VX�QDVWRMDOL�GD� LP�EXGH�RVLJXUDQR�SRGUXÿMH�QD�NRMHPX�VX�WDGD�UDGLOL��GD�
EL�QD�QMHPX�L�XEXGXýH�PRJOL�UDGLWL�L�QD�YULMHPH�SULSUDYLWL�VYH�SRWUHEQR�]D�
WDM�UDG��8�WRPX�VH�VPLVOX�RGYLMDOR�QMLKRYR�QDVWRMDQMH��NRMH�MH�GRYHOR�GR�
GHNUHWD�L]�JRG��������L�������

'RN� MH� ELVNXS� ELR� IUDQMHYDF�� RQ� MH� EROMH� VKYDýDR� WR� UDVSRORæHQMH�
IUDQMHYDFD��.DGD�MH�JRG��������PRVWDUVNL�ELVNXS�SRVWDR�VYMHWRYQL�VYHýH�
QLN� 3HWDU� þXOH�� RQ� MH� VOMHGHýH� JRGLQH�� ���� WUDYQMD� ������� X� L]YMHäWDMX� R�
%LVNXSLML��WYUGLR�GD�MH�GHNUHW�L]�������QHYDOMDQ��MHU�VH�WHPHOML�QD�QHLVWLQL�����
3RVOLMH� MH�R� WRPX�NUR]����JRGLQD�XJODYQRP�äXWLR��RÿLWR�]ERJ�SROLWLÿNLK�
SULOLND�QD�SRGUXÿMX�%LVNXSLMH��

8�L]YMHäWDMX�L]�JRG��������ELVNXS�þXOH�SRQRYQR�SRNUHýH�SLWDQMH�æXSD�
X� 0RVWDUVNRM� ELVNXSLML� NRMH� GUæH� IUDQMHYFL�� 9MHURMDWQR� MH� WDM� L]YMHäWDM�
GRQLR�RVREQR�X�5LP��NDGD�MH�GRäDR�QD�'UXJL�YDWLNDQVNL�VDERU�����7DGD�MH�
SRVMHWLR�IUD�$XJXVWLQD�6HSLQVNRJD��JHQHUDOD�)UDQMHYDÿNRJD�UHGD��L�QHREL�
ÿQR� KYDOLR� KHUFHJRYDÿNH� IUDQMHYFH� NDR� GREUH� GXäREULæQLNH� L� GREUH� UH�
GRYQLNH�� 6WRJD� VH� JHQHUDO� 6HSLQVNL� QHPDOR� ]DÿXGLR� NDGD� MH� ���� YHOMDÿH�
������GRELR�SLVPR�RG�SUHIHNWD�3URSDJDQGH�X�NRMHPX�PX�RQDM�MDYOMD�GD�MH�
SULPLR� YLMHVW� GD�PQRJL� VYMHWRYQL� VYHýHQLFL�0RVWDUVNH� ELVNXSLMH�PRUDMX�
RGOD]LWL�L]�ELVNXSLMH��MHU�VH�VYH�EROMH�æXSH�GDMX�IUDQMHYFLPD�����

*HQHUDO�6HSLQVNL�UDVSLWDR�VH�R�VWDQMX�X�0RVWDUVNRM�ELVNXSLML��3UHJOH�
GDR� MH�YDWLNDQVNL�JRGLäQMDN�$QQXDULR�3RQWLILFLR��X�NRMHPX� MH�SLVDOR�GD�%L�
VNXSLMD� 0RVWDU�'XYQR� LPD� ��� æXSH�� D� ��� VYMHWRYQRJ� VYHýHQLND� L� ���
VMHPHQLäWDUDFD��2VLP�WRJD�æXSH�VX�IUDQMHYFLPD�GDOL�ELVNXS�L�.RQJUHJDFL�
MD��D�JHQHUDO�LP�MH�VDPR�GRSXVWLR�GD�æXSH�PRJX�SULPLWL��8�WRPX�MH�VPLVOX�
RGJRYRULR�����YHOMDÿH�������SUHIHNWX�.RQJUHJDFLMH�����

1DNRQ�SULPOMHQRJD�RGJRYRUD�3URSDJDQGD�MH�SRQRYQR�UDVSUDYOMDOD�R�
WRPX��SUHGORæLOD� VWYDU�6YHWRPX�2FX� L�RGOXÿLOD� LPHQRYDWL�EHRJUDGVNRJD�
QDGELVNXSD� *DEULMHOD� %XNDWND� GD� LVSLWD� VWDQMH� X� 0RVWDUVNR�GXYDQMVNRM�

�������������������������������������������������
����5��3HULý��%LVNXS�þXOH�L�KHUFHJRYDÿNL�IUDQMHYFL��8��=D�NUDOMHYVWYR�%RæMH��0RVWDU�������������
���� ,VWR�PM�������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��3URW��Q������������
����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD�X�5LPX��3URW��Q�����������������
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ELVNXSLML�� 8MHGQR� MH� ]DPROLOD� JHQHUDOD� 6HSLQVNRJD� GD� L]YLMHVWL� IUDQMHYD�
ÿNRJD�SURYLQFLMDOD�X�0RVWDUX�R�WRM�RGOXFL�����

1DGELVNXS� %XNDWNR� SURäDR� MH� +HUFHJRYLQRP� RG� �������� VLMHÿQMD�
�������SRVMHWLR�MH�IUDQMHYDÿNRJD�SURYLQFLMDOD�L�L]YLMHVWLR�3URSDJDQGX��1D�
NRQ�WRJD�L]YMHäWDMD�3URSDJDQGD�MH�����RæXMND�������XNLQXOD�GHNUHW�L]�JRG��
������ 7X� 3URSDJDQGLQX� RGOXNX� RGREULR� MH� 3DSD� ���� RæXMND� WH� JRGLQH��
1DNRQ�WRJD�3URSDJDQGD�MH�����RæXMND�SR]YDOD�ELVNXSD�þXOX�L�SURYLQFLMDOD�
üRULýD� GD� EL� VH� X� 5LPX� SUHG� 3URSDJDQGRP� GRJRYRULOL� NDNR� L]YUäLWL�
RGOXNX�.RQJUHJDFLMH�����

2GOXND�.RQJUHJDFLMH�]D�IUDQMHYFH�X�+HUFHJRYLQL�ELOD�MH�YHOLNR�L]QH�
QD�HQMH��-Rä�XYLMHN�VX�X�VYLMHVWL�QRVLOL�NUYDYL�SURJRQ�NRPXQLVWD��NRML�VX�X�
+HUFHJRYLQL�XELOL����IUDQMHYDFD��RäWHWLOL�QMLKRYH�VDPRVWDQH�L�NXýH��RGX]HOL�
LP� JLPQD]LMX�� ]D� NRMX� VX� GHVHWOMHýLPD� UDGLOL�� L� ]DWYRULOL� QMLKRYH� RGJRMQH�
]DYRGH��,�VDGD��NDGD�VX�VH�SRÿHOL�RSRUDYOMDWL��QDNRQ�äWR�VX�VH�L�NRPXQLVWL�
XPRULOL�RG�SURJRQD��GRäOD�MH�RYD�RGOXND�.RQJUHJDFLMH��NRMD�MH�X�PQRJR�
ÿHPX�VOLÿLOD�NRPXQLVWLÿNLP�RGUHGEDPD��)UDQMHYFL�VX�RVMHýDOL�GD�]DSRÿLQMH�
QRYL� SURJRQ��PQRJR� EROQLML� L� EHVPLVOHQLML� RG� RQRJD� NRML� VX�PDOR� SULMH�
SURäOL�� 8� SURäORPX� SURJRQX� LPDOL� VX� MHGDQ� LGHDO�� XPLUDOL� VX�� WUSMHOL� VX�
]DWYRUH��DOL�LK�MH�MDÿDOD�VYLMHVW�GD�VYH�WR�WUSH�GD�EL�PRJOL�RVWDWL�YMHUQL�3DSL�L�
&UNYL��6DGD� LP�NDæX�GD� LP�3DSD�RGX]LPD�SRVDR�NRML�VX�VWROMHýLPD�RED�
YOMDOL�L�GD�LK�JRQL�L]�NXýD�NRMH�VX�RQL�JUDGLOL�����

)UD�=ODWNR�üRULý�SURXÿDYDR�MH�WR��VDYMHWRYDR�VH�V�RQLPD�NRML�JD�EROMH�
SR]QDMX� L� VODR� SLVPD� ULPVNLP�.RQJUHJDFLMDPD�� NRMH� VX� VH� WLPH� EDYLOH��
QDGDMXýL�VH�GD�ýH�LP�GRND]DWL�GD�MH�QHSUDYHGQR�L�äWHWQR�WR�SRNUHWDWL�����

�����'HNUHW�1XQFLMDWXUH�L]�%HRJUDGD�RG�����VWXGHQRJ�������

)UD� =ODWND� üRULýD� X� XSUDYL� 3URYLQFLMH� ]DPLMHQLR� MH� IUD� 5XILQ� ãLOLý��
,]DEUDQ� MH�QD�SURYLQFLMVNRPX�NDSLWXOX����� OLSQMD�������1DNRQ�äWR� MH� IUD�
%HQHGLNW� 7XOLý�� ÿODQ� 3URYLQFLMH� 6Y�� -HURQLPD�� NDR� SRKRGLWHOM� SRVMHWLR�
3URYLQFLMX�� VD]YDR� MH� SURYLQFLMVNL� NDSLWXO�� QD� NRMHPX� MH� ]D� SURYLQFLMDOD�

�������������������������������������������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��3URW��Q������������
���� ,VWR�PM���3URW��Q������������
����8VS��-��0LKDOMHYLý��+HUFHJRYDÿNL�VOXÿDM��+XPDF����������������
����1DSLVDR�MH�R�KHUFHJRYDÿNLP�æXSDPD�QHNROLNR�LVFUSQLK�VDVWDYD�NRMH�MH�SUHGDR�.RQ�

JUHJDFLML� GH� 3URSDJDQGD� )LGH� L� GUæDYQRPX� 7DMQLäWYX� 6YHWH� 6WROLFH� L� JHQHUDOX�
5HGD�� $UKLY� )UDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH� X� 0RVWDUX�� 3URW�� Q�� ��������� ����� RæXMND�
�������� Q�� ��������� ���� SURVLQFD� �������� 3URW�� Q�� ��������� ����� SURVLQFD� ��������
3URW��Q���������������OLSQMD����������
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L]DEUDQ�IUD�5XILQ�ãLOLý��]D�NXVWRGD�IUD�%RQLFLMH�5XSÿLý��D�]D�GHILQLWRUH��IUD�
-DNRY�/RYULý��IUD�/HRQDUG�2UHÿ��IUD�9LQNR�'UDJLýHYLý�L�IUD�6UHýNR�*UD�
QLý�����

)UD�5XILQ�MH�RG�SURVLQFD�������æLYLR�L]YDQ�3URYLQFLMH��%LR�MH�X�6MHGL�
QMHQLP�$PHULÿNLP�'UæDYDPD��JGMH�MH�XÿLR��SURSRYLMHGDR��GUæDR�GXKRYQH�
YMHæEH�QH�VDPR�QD�KUYDWVNRPX�QHJR� L�QD�HQJOHVNRPX��.DGD� MH�ELR� L]D�
EUDQ� ]D�KHUFHJRYDÿNRJD�SURYLQFLMDOD�� QDOD]LR� VH�X�5LPX�NDR� ÿODQ� VUHGL�
äQMHJD�SRYMHUHQVWYD�]D�REQRYX�5HGD��

.DGD� VH� IUD�5XILQ� YUDWLR� X�3URYLQFLMX�� QDäDR� MH� YHRPD�X]QHPLUHQH�
GXKRYH�]ERJ�æXSD�NRMH�MH�3URYLQFLMD�WUHEDOD�SUHGDWL�QD�VORERGQR�UDVSROD�
JDQMH�ELVNXSX��8SUDYR�NDGD�MH�RQ�GRäDR�X�3URYLQFLMX��3URSDJDQGD�MH�����
WUDYQMD�������L]GDOD�RGUHGEX�NRMRP�VH�RG�IUDQMHYDFD�WUDæL�GD�NDR�SRÿHWDN�
UMHäHQMD� ELVNXSX� SUHGDMX� �� æXSD��&UQDÿ��0RVWDUVNL�*UDGDF��*UXGH�� %OL�
]DQFH�*UDGDF�L�*UOMHYLýH�����

%XGXýL� GD� 3URSDJDQGD�� ]ERJ� WDGDQMLK� SROLWLÿNLK� SULOLND�� QLMH�PRJOD�
KHUFHJRYDÿNRP� SURYLQFLMDOX� L]UDYQR� VDRSýLWL� WX� RGUHGEX�� SRVODOD� MX� MH�
DSRVWROVNRPX�QXQFLMX�X�%HRJUDG�0DULMX�&DJQD�GD�WR�RQ�XÿLQL�L�L]YUäL��1D�
WHPHOMX� WH� QDUHGEH� QXQFLM� 0DULR� &DJQD� SRVODR� MH� ���� VWXGHQRJD� ������
JRUQMX�RGOXNX�3URSDJDQGH��QDUH�XMXýL� GD� VH�RQD� L]YUäL� ]D���PMHVHFL�� WM��
QDMSRVOLMH�����VYLEQMD�������

1DUHGED� QXQFLMD� L]� %HRJUDGD� GDOD� MH� QRYR� RELOMHæMH� WRPX� SLWDQMX��
'RWDGD� VH� R� QMHPX� QLMH� MDYQR� JRYRULOR�� 6DGD� MH� WR� WUHEDOR� MDVQR� UHýL��
SUHPGD�VH�YHý�SULMH�PH�X�QDURGRP�R�WRPX�QHäWR�VD]QDOR��*ODVQR�VH�JR�
YRULOR�GD�VH�REQDYOMD�NRPXQLVWLÿND�SROLWLND�R�XQLäWHQMX�IUDQMHYDFD�L�GD�LK�
WUHED�EUDQLWL��

3URYLQFLMDO� ãLOLý� YLGLR� MH� GD� L]YUäHQMH� 3URSDJDQGLQH� RGUHGEH� QH� ýH�
GRQLMHWL�PLU�� 6WRJD� MH�PLVOLR� GD� VH� V� ELVNXSRP�PRUD�QDSUDYLWL� SRWSXQR�
UMHäHQMH�R�æXSDPD�L�RGMHGQRP�WR�L]YUäLWL�GD�EL�PRJOL�]DMHGQLÿNL�VPLULYDWL�
QDURG� L� VDY� QHPLU� RGMHGQRP� SURæLYMHWL�� 8� WRPX� MH� VPLVOX� V� ELVNXSRP�
þXORP�UDVSUDYOMDR�L�SRWSXQR�VH�GRJRYRULR��'RJRYRU�MH�WUHEDOR�SUHSLVDWL�L�
SRWSLVDWL��.DGD�PX� MH�ELVNXSRY�WDMQLN�GRQLR�SUHSLVDQL�XJRYRU��PLVOLR� MH�
GD� MH�SUHSLVDQ�NDNR� MH�XJRYRUHQR� L�SRWSLVDR�JD� MH�D�GD�JD�QLMH�SURÿLWDR��
$OL�PDOR�SRVOLMH�MH�QMHJRY�WDMQLN�SURÿLWDR�XJRYRU��YLGLR�MH�GD�MH�X�QM�XQL�

�������������������������������������������������
����$FWD�2UGLQLV��VY��������������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��3URW��Q�����������
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MHWR�QHäWR�äWR�MH�NDSLWXO�SURYLQFLMDOX�]DEUDQLR��7R�MH�ELOR�YHOLNR�L]QHQD�H�
QMH�SURYLQFLMDOX�ãLOLýX�L�RQ�MH�RGPDK�SRYXNDR�VYRM�SRWSLV�����

�����'MHORPLÿQR�L]YUäHQMH�GHNUHWD�EHRJUDGVNH�1XQFLMDWXUH�����VYLEQMD�������

*OHGDMXýL� QD� SULOLNH�� SRVHEQR� QD� UDVSRORæHQMH� QDURGD�� SURYLQFLMDO�
ãLOLý�ELR�MH�XYMHUHQ�GD�QH�EL�ELOR�SDPHWQR�X�RQLP�RNROQRVWLPD�SRNXäDWL�
L]YUäLWL� GHNUHW�� 7R� MH� VYRMH� XYMHUHQMH� L]QLR� 3URSDJDQGL����� .DGD� WR� QLMH�
ELOR�XYDæHQR��RGOXÿLR� VH�QD� L]YUäHQMH�GHNUHWD��6D]YDR� MH�GHILQLWRULM�3UR�
YLQFLMH� L� V�QMLP�XUHGLR� VYH�SRWUHEQR�]D�SUHGDMX� æXSD��1DNRQ� WRJD�RED�
YLMHVWLR� MH� 3URSDJDQGX�� ELVNXSD�þXOX� L� SRMHGLQH� æXSQLNH� NRML� VX�PRUDOL�
RWLýL� L]� æXSH��1MLPD� MH�SRVODR�QDSLVDQL�SR]GUDYQL� JRYRU�� NRML� VX�PRUDOL�
SURÿLWDWL�]D�YULMHPH�VY��PLVH�EH]�LNDNYD�GRGDWDND��

3UHGDMD�æXSD�ELOD�MH�����VYLEQMD�������åXSQLFL�NRML�VX�PRUDOL�RWLýL�L]�
æXSH�SRVWXSLOL�VX�SUHPD�GRELYHQLP�XSXWDPD��$OL�SULMH�QMLKRYD�RGODVND�L�
SUHGDMH�æXSD�QDVWDR�MH�QHPLU��7UL�æXSH��NRMH�VX�WUHEDOH�ELWL�SUHGDQH��QLVX�
KWMHOH�SULPLWL�VYHýHQLNH�NRMH�MH�ELVNXS�þXOH�SRVODR�����

=D�WX�MH�SULJRGX�X�+HUFHJRYLQX�GRäDR�L�]DJUHEDÿNL�QDGELVNXS�)UDQMR�
.XKDULý�� -DYLR� VH� SURYLQFLMDOX� ãLOLýX� L� ]DPROLR� JD� GD� JD� SUDWL� X�*UXGH��
0H�XWLP�RQ�QLMH�GRäDR��1HWNR�JD�MH�QDJRYRULR�GD�QH�LGH�V�SURYLQFLMDORP�
QHJR�GD�LGH�VD�VYMHWRYQLP�VYHýHQLFLPD��'RäDYäL�X�*UXGH�QLMH�ELR�SUHSR�
]QDW�L�QDURG�JD�MH�SRWMHUDR�NDR�L�QMHJRYH�SUDWLWHOMH��0QRJL�VX�WR�VPDWUDOL�
YHOLNLP�SURSXVWRP�QDGELVNXSD�.XKDULýD��'D�MH�LäDR�X�*UXGH�V�SURYLQFL�
MDORP�ãLOLýHP��YMHURMDWQR�EL�VH� WR�GUXNÿLMH�RGYLMDOR��D�VLJXUQR�EL�SULVWRM�
QLMH�ELR�SULPOMHQ�����

�����'DOMD�QDVWRMDQMD�L]YUäHQMD�GHNUHWD�

'RJD�DM�L]�JRG���������NDGD�NDWROLÿNL�YMHUQLFL�QHNLK�æXSD�X�+HUFHJR�
YLQL� QLVX� KWMHOL� SULPLWL� æXSQLNH� NRMH� LP� MH� SRVODR� QMLKRY� ELVNXS�� ELR� MH�
GRWDGD� QHÿXYHQ� L� SR� VHEL� YHRPD� æDORVWDQ��$OL� YHýLQD� YMHUQLND� WLK� æXSD�
VPDWUDOD�MH�GD�LP�MH�WDM�RWSRU�ELR�NUäýDQVND�GXæQRVW��SD�VX�ELOL�SRQRVQL�QD�
RQR�äWR�VX�XÿLQLOL��3UHPGD�VH�WR�PLäOMHQMH�PRæH�WXPDÿLWL�QD�YLäH�QDÿLQD��X�

�������������������������������������������������
����0LU�L�GREUR��JRG���������EU�������������
����$UKLY�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��8UXGæEHQL�]DSLVQLN�JRG���������EU������
���� -��0LKDOMHYLý��+HUFHJRYDÿNL�VOXÿDM����������
����3UHPD�RVREQRM�VSR]QDML�LOL�XYLGX��
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VYDNRPX� VOXÿDMX� WUHED� SRæDOLWL� äWR� FUNYHQL� OMXGL� QLVX� SUHGXVUHOL� WDNYR�
VWDQMH��

7R� MH� VWDQMH� X� 0RVWDUVNR�GXYDQMVNRM� ELVNXSLML� RVRELWR� UDæDORVWLOR�
PRVWDUVNR�GXYDQMVNRJD�ELVNXSD��8�WRPX�UDVSRORæHQMX�RQ�QLMH�PLUQR�UD]�
PLVOLR�R�WLMHNX�GRJD�DMD�NRML�VX�GR�WRJD�GRYHOL�QLWL�MH�PLVOLR�äWR�EL�WUHEDOR�
SRGX]HWL�GD�VH�GDOMH�äWHWH�XPDQMH�QHJR�MH�MHGQRVWDYQR�RSWXæLR�IUDQMHYFH�
GD� VX� RQL� NULYL� ]D� VYH� WR�� 3UHPD� QMHPX�� RQL� VX� QDJRYRULOL� QDURG� GD� VH�
SREXQL��$�WLPH�MH�VDPR�RWHæDYDR�LRQDNR�WHäNH�SULOLNH��

0H�XWLP��QL� IUDQMHYFL�QLVX�PLUQR� VOXäDOL� WH�ELVNXSRYH�RSWXæEH��QLWL�
VX�SRGQRVLOL�QMHJRY�SRVWXSDN��)UDQMHYFL�GHNDQL�SRVODOL� VX�PX�SULJRYRUH�
����� VYLEQMD� �������� SURYLQFLMDO� ãLOLý� ����� VYLEQMD� ������� L� SRVHEQR� IUD�
-HUNR�0LKDOMHYLý��NRML�PX�MH�����YHOMDÿH�������SRVODR�2WYRUHQR�SLVPR�����

3URSDJDQGD�YMHURMDWQR�QLMH�WR�RÿHNLYDOD�X�0RVWDUVNR�GXYDQMVNRML�ELV�
NXSLML��SUHPGD�MH�ELOD�VYMHVQD�GD�MH�RSýH�UDVSRORæHQMH�X�QMRM�YHRPD�RVMHW�
OMLYR��$OL�WDGD�QLMH�QL�VDPD�]QDOD�äWR�SRGX]HWL�L�XÿLQLWL�GD�VH�SULOLNH�VPLUH�L�
SUDYLOQR�UD]YLMDMX��1D�NRQFX�VH�RGOXÿLOD� LPHQRYDWL�NRDGMXWRUD�VD�VWUDQH��
RÿHNXMXýL� GD� EL� RQ� PRJDR� ODNäH� ULMHäLWL� ]DPUäHQR� SLWDQMH�� 'HYHWRJD�
SURVLQFD�������LPHQRYDOD�MH�VSOLWVNRJD�VYHýHQLND�3DYOD�åDQLýD�ELVNXSRP�
NRDGMXWRURP�0RVWDUVNR�GXYDQMVNH�ELVNXSLMH�����

%LVNXS�åDQLý�QLMH�LPDR�VYRM�SRJOHG�X�VSRUX��NRML�MH�QDäDR�X�%LVNXSLML��
QLWL�VH�]QDR�L]GLýL�L]QDG�GYLMX�VWUDQDND�QHJR�MH�SULKYDWLR�VWDQRYLäWH�ELVNX�
SD�þXOH� L� X� UMHäDYDQMX� VSRUD� QDVWDYLR� QMHJRY� UDG�� 6YRM� UDG� RJUDQLÿLR� MH�
SULMH�VYHJD�QDVWRMHýL�XYMHULWL�.RQJUHJDFLMX�GD�RQD�VYRMRP�YODäýX�UD]ULMHäL�
UD]PLULFH��+YDOLR�VH� MH�GD�MH�YLäH�RG����SXWD� LäDR�X�5LP�]ERJ�WRJD�VSR�
UD�����

8EU]R� MH�3URSDJDQGL�SRVWDOR� MDVQR�GD�3DYDR�åDQLý�QH�ýH�QLäWD�SUL�
GRQLMHWL� VSRUD]XPX� L]PH�X� VSRUQLK� VWUDQDND�SD� MH� RGOXÿLOD� WUDæLWL� GUXJL�
SXW� UMHäHQMD��8�DXVWULMVNRP�JUDGX�(LVHQVWDGWX�ELR� MH�ELVNXS�6WHIDQ�/DV�
]OR��3R�PDMFL�ELR�MH�+UYDW�L�X�GREULP�RGQRVLPD�V�+UYDWLPD��LQDÿH�ÿRYMHN�
VSRVREDQ� D� YMHäW� X� VXVUHWX� V� OMXGLPD�� 3URSDJDQGD� MH� GRäOD� QD� SRPLVDR�
QMHPX� SRYMHULWL� UMHäHQMH� UD]PLULFD� X�0RVWDUVNR�GXYDQMVNRM� ELVNXSLML�� SD�
JD�MH�����VUSQMD�������LPHQRYDOD�DSRVWROVNLP�YL]LWDWRURP��

�������������������������������������������������
����8VS��5��3HULý��%LVNXS�þXOH�L�KHUFHJRYDÿNL�IUDQMHYFL�������
���� ,VWR�PM�������������
����9��1XLý��,VWLQD�R��+HUFHJRYDÿNRP�VOXÿDMX��������
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%LVNXS� /DVOR� SURXÿLR� MH� SUHGPHW� VSRUD�� VD]LYDR� VWUDQNH� X�0RVWDU��
=DJUHE�L�NRQDÿQR������YHOMDÿH��X�5LP��WUDæHýL�VSRUD]XP��DOL�VSRUD]XP�QLMH�
SRVWLJQXW��)UDQMHYDÿNLP�SUHJRYDUDÿLPD�ELOR�MH�RÿLWR�GD�ELVNXSRYD�VWUDQ�
ND�QH�æHOL�QLNDNYX�QDJRGEX��MHU�MH�EH]�QDJRGEH�PRJOD�VYRMDWDWL�VYH�æXSH��
8� WDNYLP� RNROQRVWLPD� QLVX� YLGMHOL� PRJXýQRVW� QL� VPLVDR� NDNYH� QDJRG�
EH�����

�����'HNUHW�520$1,6�3217,),&,%86����������

%XGXýL�GD�GR�GRJRYRUD� L]PH�X�VWUDQDND�QLMH�GRäOR�QLWL�VH�ÿLQLOR�GD�
ýH�XEU]R�GR�QMHJD�GRýL��.RQJUHJDFLMD�MH�RGOXÿLOD�VDPD�ULMHäLWL�VOXÿDM��3UR�
XÿLOD�MH�PLäOMHQMD�NRMD�VX�VH�MDYOMDOD�X�SUHJRYRULPD�L�GRQLMHOD�VYRM�]DNOMX�
ÿDN��.DGD�MH�3URSDJDQGLQ�]DNOMXÿDN�RGREULR�L�SDSD�3DYDR�9,���L]GDOD�MH����
OLSQMD� ������ GHNUHW�5RPDQLV� 3RQWLILFLEXV�� NRMLP� MH� QDPMHUDYDOD� GRNRQÿDWL�
VSRU�R�æXSDPD�X�0RVWDUVNR�GXYDQMVNRM�ELVNXSLML��

D�� 6DGUæDM�� 'HNUHW� LVWLÿH� GD� VX� ULPVNL� ELVNXSL�� NDGD� EL� VH� UD]YLOH�
PMHVQH�&UNYH��XVSRVWDYOMDOL� UHGRYLWX� FUNYHQX�YODVW� L� X�SRMHGLQLP�ELVNX�
SLMDPD�GXäREULæQLäWYR�SRYMHUDYDOL� VYMHWRYQLP�VYHýHQLFLPD�RGQRVQR�ELV�
NXSLMVNRP�NOHUX��8�WRP�SULPMHUX��YRGHýL�UDÿXQD�R�PH�XVREQRPX�VSRUD]XPX�
VWUDQD�L�R�]DVOXJDPD�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH��SULVWDMH�GD�SR�
ORYLFD�YMHUQLND�X�0RVWDUVNR�GXYDQMVNRM�ELVNXSLML�EXGH�SRYMHUHQD�IUDQMHY�
FLPD��D�GUXJD�SRORYLFD�VYMHWRYQLP�VYHýHQLFLPD��

3UHPD� WRPX�SUDYLOX� L]�RSR]YDQH�RGOXNH� L]�JRG��������RVWDYOMDMX� VH�
IUDQMHYFLPD�� SUHPD� SRVWLJQXWX� VSRUD]XPX� L]PH�X� GYLMX� VWUDQD�� æXSH�� ,]ELÿQR��
.OREXN�� .RQJRUD� L� þLWOXN�� $� IUDQMHYFL� X� URNX� RG� JRGLQX� GDQD� WUHEDMX�
VYMHWRYQLP�VYHýHQLFLPD�SUHGDWL�æXSH��%ODJDM��-DEODQLFX��3ORÿH��1HYHVLQMH�L�
þDSOMLQX�� 2VLP� WRJD� PRUDMX� SUHGDWL� æXSH�� &UQDÿ�� *UXGH� L� 0RVWDUVNL�
*UDGDF��NRMH�VX�PRUDOH�ELWL�SUHGDQH�SUHPD�GHNUHWX�$SRVWRVNH�QXQFLMDWX�
UH�X�%HRJUDGX�RG�����VWXGHQRJD�������

0RVWDUVNR�GXYDQMVNL�ELVNXS�QDGRNQDGLW�ýH�WURäNRYH�NRMH�VX�IUDQMHY�
FL�LPDOL�X�JUDGQML�VYRMH�NXýH�X�þDSOMLQL��DOL�QH�WURäNRYH�]D�L]JUDGQMX�æXSQH�
FUNYH��

0RVWDUVND� æXSD�� SUHPD� SRVWLJQXWX� VSRUD]XPX� L]PH�X� GYLMX� VWUDQD��ELW� ýH�
SRGLMHOMHQD�]D�JRGLQX�GDQD��D�QD�RGLMHOMHQRPX�GLMHOX�ELW�ýH�SRGLJQXWD�SU�
YRVWROQD�FUNYD��

�������������������������������������������������
����0LU� L� GREUR�� JRG�� ������� EU�� ���� 5�� 3HULý��%LVNXS� þXOH� L� KHUFHJRYDÿNL� IUDQMHYFL�� ������ 9��

1XLý��,VWLQD�R��+HUFHJRYDÿNRP�VOXÿDMX�������
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1D�SRGUXÿMX�æXSH�+XPDF�ELW�ýH��SUHPD�SRVWLJQXWX�VSRUD]XPX�GYLMX�VWUD�
QD��RVQRYDQH��]D�VYMHWRYQL�NOHU��GYLMH�æXSH��&UYHQL�*UP�3URORJ�L�=YLULýL�
%LMDÿD��

,]YUäHQMH�GHNUHWD�SRYMHUDYD�VH�ELVNXSX�3HWUX�þXOL�L�QMHJRYX�NRDGMX�
WRUX�3DYOX�åDQLýX�WH�JHQHUDOX�)UDQMHYDÿNRJD�UHGD�IUD�.RQVWDQWLQX�.RVH�
UX��6WHIDQ�/DV]OR�SRWYU�HQ�MH�NDR�DSVWRVWROVNL�YL]LWDWRU�X�+HUFHJRYLQL��D�
SULGUXæHQ�PX�MH�9ODGLPLU�9ODäLý�'��,��

E�� 2EMDYOMLYDQMH�� =DÿXGQR� MH� GD� GHNUHW� 5RPDQLV� 3RQWLILFLEXV� QLMH�
REMDYOMHQ�X�$FWD�$SRVWROLFDH�6HGLV��VOXæEHQRPX�JODVLOX�6YHWH�6WROLFH��NDNR�
WR�RELÿQR�ELYD��3RVODQ�MH�L]�XUHGD�RVREDPD�QD�NRMH�VH�GHNUHW�RGQRVL��$�
VOXæEHQR� MH� REMDYOMHQ�� QD� KUYDWVNRPX� MH]LNX� X� OLVWX� =DJUHEDÿNH�
QDGELVNXSLMH�*ODVX�NRQFLOD��JRG���������EU�������VWU�����L�X�6OXæEHQRP�YMHVQLNX�
ELVNXSLMD� 0RVWDU�'XYQR�� OLVWX� 0RVWDUVNR�GXYDQMVNH� ELVNXSLMH�� JRG�� �������
EU������VWU����������1D�ODWLQVNRP�MH]LNX�REMDYOMHQ�MH�����JRGLQD�QDNRQ�äWR�
MH�L]LäDR��X�$FWD�2UGLQLV�)UDWUXP�0LQRUXP��VY������������������������

F�� ,]YUäHQMH��'HNUHW� 5RPDQLV� 3RQWLILFLEXV� WUHEDR� MH� ELWL� L]YUäHQ�� NDNR� X�
QMHPX�VWRML�QDSLVDQR��X�URNX�JRGLQH�GDQD��3ULMH�QHJR�VH�QDYUäLOD�JRGLQD�
GDQD�RG�QMHJRYD�SRWSLVD�.RQJUHJDFLMD�]D�HYDQJHOL]DFLMX�QDURGD��NRMX�MRä�
XYLMHN� RELÿQR� QD]LYDPR� VWDULP� LPHQRP� �� 3URSDJDQGRP�� SRVODOD� MH� ���
WUDYQMD�������JHQHUDOX�)UDQMHYDÿNRJD�UHGD�.RVHUX�SLVPR�NRMH�]DSRÿLQMH��
$GHPSLDPR��7LP�JD�SLVPRP�XSR]RUDYD�GD�MH�RQ�L]YUäLWHOM�GHNUHWD�L�QDUH�
�XMH�PX�GD�RGJRGL�SURYLQFLMVNL�NDSLWXO�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�+HUFH�
JRYLQL�� NRML� MH� ELR�QDMDYOMHQ�� L� GD� SRPRJQH� LVXVRYFX�9ODGLPLUX�9ODäLýX��
NRMHJD�MH�.RQJUHJDFLMD�]D�UHGRYQLNH����WUDYQMD������� LPHQRYDOD�DSRVWRO�
VNLP�YL]LWDWRURP�]D�+HUFHJRYLQX�����

8� LVWR�GRED��SUHNR�JHQHUDOD�.RVHUD��3URSDJDQGD�äDOMH�RSRPHQX�WD�
GDQMRM�XSUDYL�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�GD�X�URNX�RG����GDQD��
QDNRQ�äWR�LP�EXGH�SULRSýHQD�RSRPHQD��SRG�SULMHWQMRP�NDQRQVNLK�ND]QD�
]DSRÿQX� L]YUäHQMH� GHNUHWD�� L]ULÿLWRP� L]MDYRP� GD� SULPDMX� RGOXNH� 6YHWH�
6WROLFH�����

.DGD� MH� SULPLR� JRUQMH� SLVPR� 3URSDJDQGH� GD� L]YUäL� GHNUHW�5RPDQLV�
SRQWLILFLEXV��JHQHUDO�.RVHU�]DWUDæLR�MH�MDVQLMH�XSXWH�SUHPD�NRMLPD�EL�WUHEDR�
REDYLWL� L]YUäHQMH�GHNUHWD�X�+HUFHJRYLQL��.RQJUHJDFLMD�PX� MH�RGJRYRULOD�
����WUDYQMD�XSR]RUDYDMXýL�JD��

�������������������������������������������������
����$UKLY�.RQJUHJDFLMH�]D�UHGRYQLNH��3URW�������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��3URW������������
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GD�SULMH�VYHJD�RSRPHQH�IUDQMHYFH� L�QDURG�X�+HUFHJRYLQL�GD�X�GXKX�
SRVOXäQRVWL�SULPH�RGOXNH�6YHWH�6WROLFH��

GD�XSUDYL�3URYLQFLMH�REMDYL�YHý�SRVODQX�RSRPHQX��
GD�REMDYL�LPHQRYDQMH�9ODGLPLUD�9ODäLýD�DSRVWROVNLP�YL]LWDWRURP��NR�

ML�EL�WUHEDR�L]YUäLWL�GHNUHW��
GD�SULRSýL�RGJRGX�SURYLQFLMVNRJD�NDSLWXOD��
GD�IUD�5XILQ�ãLOLý�QH�ýH�PRýL�QDVWDYLWL�VOXæEX��
GD�IUD�5XILQD�ãLOLýD�WUHED�SRVODWL�L]YDQ�3URYLQFLMH�EH]�LNDNYH�XSUDYQH�

VOXæEH�����
G��6WDY�SURYLQFLMVNH�XSUDYH��.DGD�MH�XSUDYD�3URYLQFLMH�SULPLOD�GHNUHW�5R�

PDQLV� 3RQWLILFLEXV�� RVMHýDOD� VH� QHPRýQD� SUHG� WHNXýLP� GRJD�DMLPD�� D� SR�
JRWRYR�NRML�ýH�XEU]R�VOLMHGLWL��DNR�QH�L]YUäL�RQR�äWR�RG�QMLK�.RQJUHJDFLMD�
WUDæL��

3RPQR�MH�LVSLWDOD�GHNUHW�GD�YLGL�QMHJRYR�]QDÿHQMH�L�QMHJRYH�]DKWMHYH��
$�SULMH�VYHJD�ÿODQRYH�XSUDYH�L]QHQDGLOR�MH�GD�GHNUHW�SRÿLYD�QD�QHNROLNR�
QHLVWLQD��ÿHWLUL�SXWD�VSRPLQMH�GD�VH�QHäWR�QDUH�XMH�� MHU�VX�VH�REMH�VWUDQH�
WDNR�GRJRYRULOH��D�XVWYDUL�WR�QLMH�ELOD�LVWLQD��

=DÿXGLOD�LK�MH�ODNRýD�NRMLP�GHNUHW�RGX]LPD�IUDQMHYFLPD�NXýH�L�FUNYH��
NRMH�VX�RQL�X�SURäORVWL�JUDGLOL�WHäNRP�PXNRP�L�V�YHOLNLP�RGULFDQMHP��MHU�
LP�VH�ÿLQLOR�GD�WDNDY�QDÿLQ��SRYUH�XMH�SULURGQX�SUDYHGQRVW���

3R]QDMXýL�WDGDQMH�UDVSRORæHQMH�PH�X�VYHýHQLFLPD�L�YMHUQLFLPD�ELOL�VX�
XYMHUHQL� GD� ýH� VYDNL� SRNXäDM� L]YUäLWL� GHNUHW� X� RQLP� SULOLNDPD� ELWL� EH]�
XVSMHäDQ�L�QD�äWHWX�ELOR�XJOHGD�&UNYH�ELOR�YMHUQLND��NRML�X�RQR�YULMHPH�QL�
VX�ELOL�VSUHPQL�QD�QDPMHUDYDQH�SURPMHQH�L�NRML�ýH�VH�WRPX�VLORP�RSULMHWL���

1HRELÿQR� MH�EROQR�QD�QMLK�GMHORYDOR� äWR� VX� LK�XYMHUDYDOL�GD� L]D�GH�
NUHWD�VWRML�6YHWL�2WDF��6WRJD�VX�VH��SUHPGD�VX�RVMHýDOL�GD�VH�QDOD]H�X�JR�
WRYR� EH]QDGQX� SRORæDMX�� SLVDOL� L]UDYQR� 6YHWRPX� 2FX�� LVND]XMXýL� PX�
VYRMX�RGDQRVW�L�VSUHPQRVW��]D�YMHUX��HYDQ�HOMH��&UNYX�L�6YHWRJD�2FD��DNR�
MH�SRWUHEQR�� L�VYRMX�NUY�GDWL��� L�PROHýL�JD�GD�QH�GRSXVWL��GD�RG�ÿRYMHND�
GRQHVHQL�GHNUHW�EXGH�YDæQLML�QHJR�GREUR�GXäD�%RæMHJD�QDURGD�+HUFHJR�
YLQH�L�VXGELQD�RYH�PXÿHQLÿNH�UHGRYQLÿNH�3URYLQFLMH�������

�����3ULVLOQD�XSUDYD�

�������������������������������������������������
�����0LU�L�GREUR��JRG���������EU������S��������
����8VS��9��1XLý��,VWLQD�R��+HUFHJRYDÿNRP�VOXÿDMX����������
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6WDY�XSUDYH�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�SUHPD�GHNUHWX�5R�
PDQLV�3RQWLILFLEXV�3URSDJDQGD�MH�VKYDWLOD�NDR�QHSRVOXäQRVW�QMH]LQLP�RGUHG�
EDPD� L� SUHNR� QMH� RGUHGEDPD� 6YHWRJD� 2FD�� 6PDWUDOD� MH� GD� WDM� QDÿLQ�
JOHGDQMD� QD� RGOXNH�.RQJUHJDFLMH�� SRWYU�HQH� RG� 6YHWRJD�2FD�� QH� VPLMH�
RVWDWL�QHNDæQMHQ��6WRJD�MH�]DWUDæLOD�RG�.RQJUHJDFLMH�]D�UHGRYQLNH�GD�VYUJ�
QH� WDGDQMX� XSUDYX� 3URYLQFLMH� L� RGUHGL� GD� 3URYLQFLMRP� XSUDYOMD� L]UDYQR�
JHQHUDO��$�NDGD� MH�.RQJUHJDFLMD� ]D� UHGRYQLNH� WR�XÿLQLOD��3URSDJDQGD� MH�
]DWUDæLOD�RG�JHQHUDOD�GD�VYUJQH�XSUDYX�3URYLQFLMH�L�RVREQR�QMRP�XSUDY�
OMD�����

*HQHUDO�MH�VSUHPQR�L]YUäLR�3URSDJDQGLQX�RGUHGEX�����%XGXýL�GD�QLMH�
PRJDR�RVREQR�YRGLWL�XSUDYX�3URYLQFLMH��VYRMLP�MH�GHOHJDWRP�]D�+HUFH�
JRYDÿNX�IUDQMHYDÿNX�SURYLQFLMX�LPHQRYDR�JHQHUDOQRJD�GHILQLWRUD�IUD�$Q�
GULMX�%RQLMD�GD�RQ�XSUDYOMD�3URYLQFLMRP�L�UMHäDYD�SLWDQMD�NRMD�VH�RGQRVH�
QD�IUDQMHYFH�X�+HUFHJRYLQL�����

*HQHUDOQL� GHILQLWRU� %RQL�� NDR� JHQHUDORY� GHOHJDW� ]D� +HUFHJRYDÿNX�
SURYLQFLMX��VD]YDR�MH�GHILQLWRULM�3URYLQFLMH�]D�����OLSQMD�������'RäDR�MH�L]�
5LPD� L� SURÿLWDR�GHNUHW� R� VYUJQXýX�SURYLQFLMVNRJD� VWDUMHäLQVWYD��8SUDYX�
3URYLQFLMH�SUHGDR�MH�IUD�9LNWRUX�1XLýX��WDGDQMHPX�WDMQLNX�3URYLQFLMH��GD�
NDR�QMHJRY�VXEGHOHJDW�YRGL�UHGRYLWH�SRVORYH�3URYLQFLMH�����

7DNR� MH� VXEGHOHJDW� SRÿHR� XSUDYOMDWL� +HUFHJRYDÿNRP� IUDQMHYDÿNRP�
SURYLQFLMRP��*HQHUDO�MH�XSUDYOMDR�3URYLQFLMRP�SUHNR�GHOHJDWD��NRML�MH�VWD�
QRYDR� X� JHQHUDOQRM� NXULML� X� 5LPX�� D� X� 3URYLQFLML� MH� SRVORYH� REDYOMDR�
QMHJRY�VXEGHOHJDW��%LOD�VX�WUL�VXEGHOHJDWD��2VLP�IUD�9LNWRUD�1XLýD�������
LPHQRYDQ�MH�IUD�,YR�%DJDULý����L�������IUD�-R]R�3HMLý������

8SUDYD� 3URYLQFLMH� SUHNR� GHOHJDWD� L� VXEGHOHJDWD� SRND]DOD� VH� YHRPD�
]DPUäHQRP�� WHäNRP� L� QHNLPD� JRWRYR� EHVPLVOHQRP�� 6WRJD� VX� QHNL� RG�
LPHQRYDQLK� VDYMHWQLND� VPDWUDOL� VYRMX� VOXæEX� QHNRULVQRP� L� JXEOMHQMHP�
YUHPHQD�SD�VX�GDOL�RVWDYNX�����

�������������������������������������������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��3URW������������
����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��8UXGæEHQL�]DSLVQLN�JRG���������EU�������
���� ,VWR�PM���EU�������
���� ,VWR�PM���EU�������
����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��8UXGæEHQL�]DSLVQLN�JRG���������EU�������������
����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD�X�5LPX��3URW���������������
���� ,VWR�PM���3URW��������������
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3URNXUDWRU�5HGD�IUD�+RQRULMH�3RQWRJOLR�L]QLR�MH�3URSDJDQGL����RæXM�
ND�������WR�VWDQMH�X�+HUFHJRYDÿNRM�SURYLQFLML�PROHýL�GD�EL�QHäWR�GUXNÿLMH�
RGUHGLOD�XSUDYX��1D�WR�SLWDQMH�RGJRYRULR�PX�MH�SUHIHNW�3URSDJDQGH�$J�
QHOR�5RVVL�����RæXMND�WH�JRGLQH��GRSXäWDMXýL��PH�X�RVWDOLP��GD�JHQHUDOQL�
GHILQLWRULM�L]DEHUH�XSUDYX�VOLÿQX��DG�LQVWDU��SUDYRM�����

'RVDG� �������������� MH� LPHQRYDQR� �� WDNYLK� SURYLQFLMDOD�� IUD� -R]R�
3HMLý�������������������IUD�)HUGR�9ODäLý��ÿLMH�LPHQRYDQMH�QLMH�XRSýH�REMD�
YOMHQR������VUSQMD�������������VUSQMD������������IUD�-R]R�9DVLOM������VUSQMD�
�����������OLVWRSDGD������������IUD�'UDJR�7ROM������������������L�IUD�7RPL�
VODY�3HUYDQ�������������������

�����7UDæHQMH�NRQDÿQRJD�UMHäHQMD��

1HL]YUäHQD�RGUHGED�3URSDJDQGH��SUHPD�NRMRM� MH�+HUFHJRYDÿND� IUD�
QMHYDÿND� SURYLQFLMD� PRUDOD� SUHGDWL� QD� UDVSRODJDQMH� ELVNXSX� QHNH� æXSH�
ELR� MH� MHGLQL� UD]ORJ� XYR�HQMD� SULVLOQH� XSUDYH� X� WRM� 3URYLQFLML�� ,QDÿH�
3URYLQFLMD�MH�LPDOD�]DPMHUDQ�EURM�GREULK�UHGRYQLND��PDUOMLYLK�UDGQLND�QD�
æXSDPD�� WUDæHQLK� SURSRYMHGQLND�� XJOHGQLK� SURIHVRUD� L� SUL]QDWLK� SLVDFD��
2QLPD�NRML�VX�XSUDYOMDOL�WRP�UHGRYQLÿNRP�]DMHGQLFRP�ELOR�MH�QHVKYDWOML�
YR�]DäWR�LK�VH�VPHWD�X�QMLKRYX�UDGX�L�JRQL�L]�QMLKRYLK�NXýD�NRMH�VX�RQL�V�
PXNRP�VDJUDGLOL�L�MRä�XYLMHN�VH�QMLPD�VOXæH��þLQRYQLFL�3URSDJDQGH�SUHG�
VWDYQLFLPD�3URYLQFLMH�QLVX�XVSMHOL�GRND]DWL�GD�MH�L]YUäHQMH�GHNUHWD�]D�VSDV�
GXäD�L�XJOHG�&UNYH��SD�VX�WR�PRUDOL�GUXNÿLMH�WXPDÿLWL��$�NDGD�VX�YMHUQLFL�
GR]QDOL�R�ÿHPX�VH�UDGL��VPDWUDOL�VX�GD� L�RQL� LPDMX�SUDYR�R�WRPX�L]UD]LWL�
VYRMH� PLäOMHQMH�� NRMH� VX� NDWNDGD� QD� VYRM� QDÿLQ� JODVQR� L]UD]LOL�� 7DNR� MH�
QDVWDR�QHUHG�NRML�QLNRPX�QLMH�QD�GREUR��

�������������������������������������������������
����$UKLY�3URSDJDQGH��3URW�������������
����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD��3URW�������������
���� ,VWR�PM���3URW��������������
���� ,VWR�PM���
����$FWD�2UGLQLV��VY���������������������
���� ,VWR� PM��� VY�� ����� ��������� ����� 'YDGHVHW� ÿHWLUL� JRGLQH� QDNRQ� VYUJQXýD� UHGRYQRJ�

SURYLQFLMVNRJD� VWDUMHäLQVWYD� RGUæDQ� MH� QD� +XPFX� ����� ���� L� ���� OLSQMD� ������
L]ERUQL�GLR�SURYLQFLMVNRJ�NDSLWXOD��3UHGVMHGDR�PX� MH�JHQHUDOQL�YLNDU�5HGD� L�JH �
QHUDQL�SRKRGLWHOM�3URYLQFLMH�IUD�6WHSKDQ�2WWHQEUHLW��1D]RÿHQ� MH�ELR� L� IUD�3HWHU�
6FKRUU��JHQHUDOQRJ�GHILQLWRUD�5HGD��WHNR�HU�JHQHUDOQL�SRKRGLWHOM�3URYLQFLMH��1D�
NDSLWXOX� MH� ��� NDSLWXODUDFD� L]DEUDOR� IUD� 6ODYND� 6ROGX� ]D� SURYLQFLMDOD�� IUD� ,YDQ�
6HVDU�]D�SURYLQFLMDOQRJ�YLNDUD��D�]D�GHILQLWRUH�VX� L]DEUDQL�� IUD�=GHQNR�.DUDÿLý��
IUD�,YDQ�/DQGHND��IUD�,NR�6NRNR��IUD�0ODGHQ�9XNäLý�L�IUD�%UDQNR�5DGRä��
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3URSDJDQGD� MH�XVWUDMDOD�SUL�VYRMRM�RGOXFL��7R�YLäH�äWR�VX�PRVWDUVNR�
GXYDQMVNL�ELVNXSL� WUDæLOL� L]YUäHQMH�GHNUHWD��1LMH�SUHRVWDMDOR�QHJR�SULVLOMD�
YDWL�JHQHUDOH�5HGD�L�PUFYDULWL�ÿODQRYH�3URYLQFLMH��*HQHUDOL�VX�VDYMHWRYDOL�
GD�VH�WR�ULMHäL�X�VOR]L�L�OMXEDYL��QD�GREUR�&UNYH�L�QDURGD��0H�XWLP��VWYDU�
VH�QLMH�SRPLFDOD�QDSULMHG��6DPR�VH�VDEODæQMDYDOR�QDURG��NRML�X�WRPX�QLMH�
YLGLR�SULPMHU�NUäýDQVNH�OMXEDYL��

.DGD�MH�+HUPDQQ�6FKDO�FN�SRVWDR�JHQHUDO��PRUDR�MH�SRVMHýLYDWL�YD�
WLNDQVNH� XUHGH��8� WLP�SRVMHWLPD�SLWDQMH� KHUFHJRYDÿNLK� æXSD�ELOR�PX� MH�
XYLMHN�QHXJRGQR��D�NDWNDGD�JRWRYR�QHSUHPRVWLYD�]DSUHND��=DWR�VH� WRJD�
KWLR�ULMHäLWL��0LVOLR�MH�GD�QLMH�YULMHGQR�GD�]ERJ�QHNROLNR�VLURPDäQLK�KHUFH�
JRYDÿNLK�NXýD�WUSL�FLMHOL�5HG��

*HQHUDO� 6FKDO�FN� VDVWDR� VH� V� ELVNXSRP�3HULýHP� L� GRJRYRULOL� VX� VH�
NDNR� ýH� ]DSRÿHWL� V�SUHGDMRP�æXSk��2GOXÿLOL� VX� ]DSRÿHWL� SUHGDMRP�æXSH�
þDSOMLQH��PRæGD�äWR� MH�RQD�RG�VYLK�æXSD�QDMYUMHGQLMD��'RJRYRULOL� VX�����
RæXMND�������=DMHGQLÿNX�L]MDYX�R�SUHGDML�þDSOMLQH��7X�MH�L]MDYX�QDURGX�WUH�
EDOR�SURÿLWDWL�X�FUNYL��]D�YULMHPH�SXÿNH�PLVH������ WUDYQMD�������8�WRM�VH�
,]MDYL�QDMDYOMXMH�GD�ýH�æXSD�þDSOMLQD�ELWL�SUHGDQD�����VYLEQMD�WH�JRGLQH�QD�
VORERGQR� UDVSRODJDQMH�ELVNXSX��RGQRVQR�GD�ýH� MH� WDM�GDQ�SUHX]HWL� VYMH�
WRYQL�VYHýHQLN�NRMHJD�ELVNXS�LPHQXMH���

*HQHUDO�6FKDO�FN� LPHQRYDR� MH� IUD�*DEULMHOD�-XULäLýD��ÿODQD�IUDQMHYD�
ÿNH�3URYLQFLMH�3UHVYHWRJD�2WNXSLWHOMD��GD�EL�WX�,]MDYX�SURÿLWDR�QDURGX��DOL�
RQ� VH�� ]QDMXýL� NROLNR� MH� VWYDU� RVMHWOMLYD�� QLMH� XVXGLR� WR� XÿLQLWL�� .DGD� VH�
-XULäLý�]DKYDOLR��JHQHUDO�MH�WR�SRYMHULR�IUD�-XUL�%UNDQX��ÿODQX�LVWH�3URYLQ�
FLMH��DOL� MH�L�RQ�YLGLR�GD�WR�QH�ýH�PRýL�REDYLWL��SD�MH�]DPROLR�JHQHUDOD�GD�
QD�H�]D�WR�SULNODGQLMX�RVREX��*HQHUDO�MH�RQGD�L]�5LPD�SRVODR�IUD�9LNWRUD�
3DSHæD��SURIHVRUD�$QWRQLDQXPD��6ORYHQFD��NRML�MH�GRäDR�X�þDSOMLQX��DOL�VH�
FUNYL� QLMH�PRJDR�SULEOLæLWL� D� QL� QDURGX�SURÿLWDWL� ,]MDYX��.RQDÿQR� MH�� ����
WUDYQMD��������LPHQRYDR�IUD�0LKDHOD�9RYND��X�VYRMVWYX�JHQHUDOQRJD�GHOH�
JDWD�]D�+HUFHJRYDÿNX�IUDQMHYDÿNX�SURYLQFLMX��GD�����VYLEQMD�������ELVNX�
SX� SUHGD� æXSX� þDSOMLQX�� 1L� RQ�� ]ERJ� RWSRUD� ÿDSOMLQVNLK� YMHUQLND�� QLMH�
PRJDR�QLäWD�XÿLQLWL�����

*HQHUDO�6FKDO�FN�MH�QD�VYDNL�QDÿLQ�KWLR�SUHGDWL�VYMHWRYQRPX�VYHýHQ�
VWYX�æXSX�þDSOMLQX�SULMH�JHQHUDOQRJD�IUDQMHYDÿNRJ�NDSLWXOD��NRML�VH�WUHEDR�
GUæDWL� X� VYLEQMX� ������ $OL� GD� MH� VWYDUQR� SR]QDYDR� ÿLQMHQLÿQR� VWDQMH� X�
þDSOMLQL�� ELOR� EL�PX� MDVQR� GD� RQGD� QL� V� YRMVNRP�QH� EL�PRJDR�SURYHVWL�
VYRM�QDXP��*HQHUDO� MH�ELR� OMXW� L�QD�KHUFHJRYDÿNH� IUDQMHYFH� äWR�QLVX�ELOL�

�������������������������������������������������
����8VS��å��,OLý��1RYLMD�]ELYDQMD�X�þDSOMLQL��8��.UäQL�]DYLÿDM��VY�������������������������
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RGXäHYOMHQL�QMHJRYRP�QDPMHURP�L�äWR�VX�JD�XSR]RUDYDOL�GD�EL�EROMH�ELOR�
SULÿHNDWL��%XGXýL�GD�VX�]QDOL�NDNR�VWYDUL�VWRMH��ELOL�VX�XYMHUHQL�GD�QL�RQL�QH�
EL�PRJOL�L]YHVWL�JHQHUDORYX�QDPMHUX��

%XGXýL�GD�MH�RVWDR�QHXVSMHäDQ�QMHJRY�SRWKYDW��JHQHUDO�6FKDO�FN�MH�]D�
WR�RNULYOMLYDR�+HUFHJRYDÿNX�IUDQMHYDÿNX�SURYLQFLMX�L�VPDWUDR�NRULVQLP�L�
VD� VYRMH� VWUDQH� ND]QLWL� MH�� ���� WUDYQMD� ������ REMDYLR� MH� GHNUHW� NRMLP� VH�
+HUFHJRYDÿNRM�SURYLQFLML�]DEUDQMXMH�SULPDWL�L]DEUDQLNH�X�QRYLFLMDW�����

0DOR�QDNRQ�WH�QHVKYDWOMLYH�RGOXNH��X�VYLEQMX��������RGUæDQ�MH�JHQH�
UDOQL� NDSLWXO� )UDQMHYDÿNRJ� UHGD� L� QD� QMHPX� MH� L]DEUDQD� QRYD� 9UKRYQD�
XSUDYD�5HGD��=D�QRYRJD�JHQHUDOD�L]DEUDQ�MH�IUD�*LDFRPR�%LQL��

0H�X� SLWDQMLPD� NRMH� MH� JHQHUDOQL� NDSLWXO� UMHäDYDR� ELOR� MH� L� SLWDQMH�
KHUFHJRYDÿNLK�æXSD��*HQHUDOQL�MH�NDSLWXO�RGUHGLR�GD�VH�SRWSXQR�L�RGPDK�
PRUD� SURYHVWL� GHNUHW�5RPDQLV� 3RQWLILFLEXV�� SRÿHYäL� V� þDSOMLQRP����� 1RYL�
JHQHUDOQL�GHILQLWRULM�SULKYDWLR�MH�RGOXNX�SULMDäQMHJD�GHILQLWRULMD�R�]DEUDQL�
QRYLFLMDWD�����

8�3URSDJDQGL�VX�UD]PRWULOL�VWDQMH�X�+HUFHJRYLQL�L�RGUHGLOL�GD�VH�SUH�
GDMD�æXSD�SRÿQH� L]YUäLYDWL����� VUSQMD�SUHGDMRP�þDSOMLQH��=DWUDæLOL� VX�RG�
JHQHUDOD� GD� ]D� WX� SULJRGX� EXGH� SULVXWDQ� X�0RVWDUX��$OL� EXGXýL� GD� QLMH�
ELOR� PRJXýH� REDYLWL� ]DPLäOMHQX� SUHGDMX�� ]DWR� MH� WR� RGJR�HQR�� 1DNRQ�
WRJD� QDVWDYLOL� VX� VH� UD]JRYRUL� X�5LPX� L�0RVWDUX�� WUDæHýL� QDÿLQ� NDNR� L]�
YUäLWL�GHNUHW�5RPDQLV�3RQWLILFLEXV��1DNRQ�GXOMLK�SUHJRYRUD�VDVWDOL�VX�VH�����
VWXGHQRJD� ������ X�3URSDJDQGLQX�XUHGX� IUD�*LDFRPR�%LQL�� JHQHUDO�)UD�
QMHYDÿNRJ�UHGD��L�5DWNR�3HULý��PRVWDUVNR�GXYDQMVNL�ELVNXS��L�RGOXÿLOL�����
YHOMDÿH� ������ REDYLWL� SULPRSUHGDMX� æXSD�SUHGYL�HQLK�X�GHNUHWX�5RPDQLV�
3RQWLILFLEXV�����$OL�EXGXýL�GD�QL� WDM�SXW�� ]ERJ�RWSRUD�YMHUQLND��GHNUHW�QLMH�
PRJDR�ELWL�SURYHGHQ�QD�QDPMHUDYDQL�QDÿLQ��IUD�6WHSKDQ�2WWHQEUHLW��JHQH�
UDOQL�YLNDU�)UDQMHYDÿNRJ�UHGD��L�ELVNXS�5DWNR�3HULý�REMDYLOL�VX�����YHOMDÿH�
������SRVHEQLP�SULRSýHQMHP��&RPXQLFDWR��GD�æXSQLFL�X�VSRUQLP�æXSDPD�
����YHOMDÿH�SUHVWDMX�YUäLWL�VOXæEX�����

7LP�MH�IRUPDOQR�ULMHäHQR�W]Y��KHUFHJRYDÿNR�SLWDQMH��NRMH�MH�GXJR�PX�
ÿLOR�NDWROLNH�X�0RVWDUVNR�GXYDQMVNRM�ELVNXSLML�� D�SRVHEQR�KHUFHJRYDÿNH�
IUDQMHYFH�� %LOR� EL� QHNRULVQR� RYGMH� UD]PLäOMDWL� NDNR� EL� VH� VWYDUL� PRUDOH�
RGYLMDWL�GD�VH�L]EMHJQH�]OR�NRMH�MH�WR�VD�VRERP�QRVLOR��*OHGDQMH�QD�UD]YL�
�������������������������������������������������
����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD��3URW��������������
����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��3URW�����������
����*HQHUDOQL�DUKLY�5HGD��3URW��������������
����0LU�L�GREUR��EU����������������
���� ,VWR�PM���EU��������������������
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WDN�GRJD�DMD�X�RYRPX�SLWDQMX�ELW�ýH�NRULVQD�SRXND� OMXGLPD�NRML� VH�VOLÿ�
QLP�SLWDQMLPD�EXGX�EDYLOL�L�R�QMLPD�RGOXÿLYDOL���

�����2GJRM�EXGXýLK�SRNROMHQMD�

+HUFHJRYDÿND�IUDQMHYDÿND�SURYLQFLMD�LPDOD�MH�VWDOQL�QDÿLQ�RGJRMD�QR�
YLK� QDUDäWDMD�� 6MHPHQLäWH� MH� ELOR� QD� ãLURNRPX�%ULMHJX�� JGMH� VX� VMHPHQL�
äWDUFL�SRKD�DOL�JLPQD]LMX�]DMHGQR�V��DFLPD�NRML�VX�VH�SULSUDYOMDOL�]D�VYMH�
WRYQD� ]YDQMD�� QRYLFLMDW� VH� RGUæDYDR� QD�+XPFX�� D� ERJRVORYLMD� MH� ELOD� X�
0RVWDUX��

$OL�X� WLMHNX�JRG��������ELOR� MH�RÿLWR�GD�X�+HUFHJRYLQL�QH�ýH�]DGXJR�
ELWL�PLUD�SD�VH�RGJRM�EXGXýLK�IUDQMHYDFD�QH�ýH�PRýL�QDVWDYLWL�NDR�GRWDGD��
.RPXQLVWLÿNL�SREXQMHQLFL�QDSDGDOL�VX�VD�VYLK�VWUDQD��D�HQJOHVNL�]UDNRSOR�
YL�ERPEDUGLUDOL�VX�0RVWDU�����VLMHÿQMD�������3RJRGLOL�VX�FUNYX��VDPRVWDQ�
L�SRGUXÿMH�RNR�QMLK��3URYLQFLMVND�XSUDYD�RGOXÿLOD�MH�SUHPMHVWLWL�VWXGLM�%R�
JRVORYLMH� L]�0RVWDUD�QD�GUXJR�PMHVWR��3UYX� L� GUXJX�JRGLQX�ERJRVORYLMH�
VPMHVWLOL�VX�NRG�æXSQLND�X�9HOMDFLPD��D�WUHýX�L�ÿHWYUWX�JRGLQX�ERJRVORYLMH�
X�æXSQL�VWDQ�X�þHULQX�����

8� VUSQMX� JRG�� ������ ERPEDUGLUDQ� MH� VDPRVWDQ� QD�+XPFX�� SD� VH� X�
QMHPX�YLäH�QLMH�PRJOR�VWDQRYDWL��6WRJD�VX�QRYDFL�V�+XPFD�SUHPMHäWHQL�X�
9HOMDNH��D�ERJRVORYL�L]�9HOMDND�X�þLWOXN��8�OLVWRSDGX�JRG��������ELOR�MH����
ERJRVORYD�X�þLWOXNX��,,,���,9��L�9��JRGLQD���D���ERJRVORYD�X�þHULQX�����

8SUDYR� VH� X� WR� GRED� SUXæLOD� QRYD�PRJXýQRVW� ]D� VWXGLM� ERJRVORYD��
1DLPH�� WDGD�� SRÿHWNRP� JRG�� ������� ELOH� VX� X�+UYDWVNRM� WUL� IUDQMHYDÿNH�
ERJRVORYLMH� �6DUDMHYR��0DNDUVND� L�0RVWDU��� 7H� JRGLQH� ERPEDUGLUDQH� VX�
GYLMH��RQD�X�0DNDUVNRM�L�0RVWDUX��SD�MH�L�]ERJ�WRJD�WUHEDOR�XMHGLQLWL�VYH�
IUDQMHYDÿNH�ERJRVORYH�QD�MHGQR�PMHVWR��2VLP�WRJD��EXGXýL�GD�VX�IUDQMHY�
FL�LPDOL�GRYROMQR�VSRVREQLK�SURIHVRUD��PRJOL�VX�RVQRYDWL�ERJRVORYQL�ID�
NXOWHW��6WRJD�VX��X�GRJRYRUX�V�0LQLVWDUVWYRP�SURVYMHWH������VUSQMD�������
RVQRYDOL� 5LPRNDWROLÿNL� ERJRVORYQL� IDNXOWHW� X� 6DUDMHYX�� 3URIHVRUL� WRJD�
QRYRJ�IDNXOWHWD�ELOL�VX�L]�UD]OLÿLWLK�SURYLQFLMD��,]�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYD�
ÿNH�SURYLQFLMH�]D�SURIHVRUH�LPHQRYDQL�VX��IUD�-HUNR�0LKDOMHYLý�L�IUD�.UX�
QR� 3DQGæLý�� 7DM� MH� IDNXOWHW� RWYRUHQ� ���� VWXGHQRJD� ������ 'HNDQRP� ID�

�������������������������������������������������
����6��9DVLOM��7HRORJLMD�X�9HOMDFLPD��8��.UäQL�]DYLÿDM��VY�����������������������
����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��6SLVL�3URYLQFLMH��VY��������I����UY��
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NXOWHWD�LPHQRYDQ�MH�IUD�9LWRPLU�-HOLÿLý�����)DNXOWHW�MH��]ERJ�SR]QDWLK�YDQM�
VNLK� UD]ORJD�� UDGLR� VDPR� ]DNUDWNR�� 1MHJRYL� VYHXÿLOLäWDUFL�� NRML� VX� RVWDOL�
æLYL�QDNRQ�NRPXQLVWLÿNLK�XERMVWDYD��]DYUäLOL�VX�VYRMX�äNROX�NDNR�VX�L�JGMH�
VX�PRJOL��

.RPXQLVWLÿND�MH�YODVW�]DEUDQLOD�KHUFHJRYDÿNLP�IUDQMHYFLPD�RGJRMQH�
]DYRGH�� 3URYLQFLMDOL� VX�PRUDOL� WUDæLWL� QDÿLQ� GD� EL� GUXJGMH� RGJDMDOL� VYRMH�
QRYH�SULSUDYQLNH��

%RVDQVND�IUDQMHYDÿND�SURYLQFLMD�SULPLOD�MH�X�VYRM�QRYLFLMDW��X�.UDOMH�
YRM�6XWMHVFL��SULSUDYQLNH�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�����$OL�EX�
GXýL�GD�MH�%RVDQVND�SURYLQFLMD��NDR�XRVWDORP�L�GUXJH�KUYDWVNH�SURYLQFLMH��
LPDOD�SRWHäNRýD��]ERJ�SUHKUDQH�GUæDWL�SULSUDYQLNH�GUXJLK�SURYLQFLMD��IUD�
'LGDN�%XULý��SURYLQFLMVNL�YLNDU�+HUFHJRYDÿNH�SURYLQFLMH��PLVOLR� MH�GD�VH�
GUæDYQD� ]DEUDQD� +HUFHJRYDÿNRM� SURYLQFLML� GUæDWL� RGJRMQH� XVWDQRYH� QH�
RGQRVL�QD�QRYLFLMDW�� SD� VH�X�NRORYR]X�������RWYRULR�QRYLFLMDW�QD�+XP�
FX������

+HUFHJRYDÿNH� IUDQMHYDÿNH� ERJRVORYH� SULPLOD� MH� VDUDMHYVND�ERJRVOR�
YLMD�%RVDQVNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�L�GUæDOD�LK�VYH�GRN�VH�+HUFHJRYDÿND�
SURYLQFLMD� QLMH�PRJOD� GUXNÿLMH� VQDýL��1D� VDUDMHYVNRM� MH� ERJRVORYLML� GRJ�
PDWLNX�SUHGDYDR�IUD�5XILQ�ãLOLý�YHý����������

6MHPHQLäWDUFL�VX�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�ELOL�VYH�GR�PXÿHQLäWYD�IUDQMH�
YDFD� X� RQRP� VDPRVWDQX�� 1DNRQ� WLK� æDORVQLK� GRJD�DMD�� SURYLQFLMDO� MH�
PRUDR�WUDæLWL�]D�QMLK�VPMHäWDM�X�GUXJLP�PMHVWLPD�JGMH�VH�PRJOR��$�WR�QLMH�
ELOR�ODNR��MHU�MH�VYXJGMH�ELOR�PDOR�PMHVWD�D�ELOR�LK�MH�WHäNR�RSVNUELWL�SUH�
KUDQRP��9Hý� X� VLMHÿQMX� ������� IUD� 9LWRPLU� -HOLÿLý�� SURYLQFLMDO� %RVDQVNH�
SURYLQFLMH��SULPLR�MH����KHUFHJRYDÿNLK��DND�X����L����UD]UHG�JLPQD]LMH��X�
RQDM� GLR� JLPQD]LMVNH� ]JUDGH� X� 9LVRNRPX�� NRML� VX� XVSMHOL� VDÿXYDWL����� ,�
GUXJD�VX�VMHPHQLäWD�UDGR�SULPDOD�NRMHJD�VMHPHQLäWDUFD�SD�VX�VMHPHQLäWDUFL�
+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�RGJDMDQL�X�QHNROLNR�VMHPHQLäWD���

)UD�0LOH�/HNR�JRG��������GRäDR�MH�GR�VSRUD]XPD�V�3URYLQFLMRP�6Y��
-HURQLPD�GD�X�VDPRVWDQX�QD�3ROMXGX�RVQXMH�SUDYR�VMHPHQLäWH�����3UHIHNW�
VMHPHQLäWDUDFD� ELR� MH� IUD�=ODWNR�üRULý�� SRVOLMH� SURYLQFLMDO�� 6MHPHQLäWH� MH�

�������������������������������������������������
����8VS�� $�� 1LNLý��+HUFHJRYDÿNL� L� ERVDQVNL� IUDQMHYFL� L]PH�X� ������ L� ������ JRGLQH�� 0RVWDU�
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����$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��8UXGæEHQL�]DSLVQLN�JRG���������EU������������
���� ,VWR�PM���8UXGæEHQL�]DSLVQLN�JRG���������EU������������������
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UDGLOR�GR��������NDGD�JD�MH�SROLFLMD�]DWYRULOD��6MHPHQLäWH�MH�SRQRYQR�RWYR�
UHQR�JRG�������� L�UDGLOR� MH�GHVHWDN�JRGLQD�����1DNRQ�WRJD� MH�+HUFHJRYD�
ÿND� SURYLQFLMD� VYRMH� VMHPHQLäWDUFH� RGJDMDOD� X� VMHPHQLäWLPD� GUXJLK� SUR�
YLQFLMD�L�ELVNXSLMD��8SUDYD�MH�LVWRP����VUSQMD�������RGOXÿLOD�RVQRYDWL�VYRMH�
VMHPHQLäWH�QD�+XPFX��=D�QM�MH�SULSUDYLOD�MHGDQ�GLR�X�VDPRVWDQX�L�RWYRULOD�
JD���� UXMQD�������3ULPOMHQR� MH�����DND��NRML�VX�VWDQRYDOL�X�VDPRVWDQX��D�
SRKD�DOL�VX�JLPQD]LMX�X�/MXEXäNRP������

�����*UD�HYLQVND�GMHODWQRVW�

,� X� WR� WHäNR� UD]GREOMH� ÿODQRYL�+HUFHJRYDÿNH� IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�
QDVWRMDOL�VX�äWR�EROMH�VDÿXYDWL�RQH�]JUDGH��NRMH�VX�QDVOLMHGLOL�RG�SULMDäQMLK�
SRNROMHQMD��LOL�QRYH�VDJUDGLOL��6WYDUQR��JRWRYR�X�VYLP�VH�PMHVWLPD�YLGL�GD�
VH�FUNYH�L�NXýH�SRSUDYOMDMX��D�NDWNDGD�L�QRYH�]LGDMX���

D�� þHULJDM�� 2GDYQR� VH� PLVOLOR� QD� þHULJDM�� QHNDGDQMH� VUHGLäWH� æXSH�
%ODWD��JGMH�VX�VH�RNR�JRG��������VDVWDMDOL�IUDQMHYFL�+HUFHJRYFL��NRML�VX�X�
WRPX�NUDMX�QDPMHUDYDOL�VDJUDGLWL�VDPRVWDQ��7X�MH�GROD]LR�IUD�5DIDHO�%DUL�
äLý��.DUOR�3RRWHQ��D�SRVHEQR�VH� WX�QDOD]LR�IUD�1LNROD�.RUGLý�� MHGDQ�RG�
XJOHGQLMLK�L�X�VXVUHWX�V�GUXJLP�OMXGLPD�YMHäWLMLK�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD��
8�QDäH�MH�GDQH�WR�PMHVWR�RGDYQR�]DSXäWHQR�L�X�GUXJLP�UXNDPD��

*RG��������MH�PH�X�IUDQMHYFLPD�VD]UHOD�]DPLVDR�GD�VH�PMHVWR�REQRYL�
L�X�EXGXýQRVWL�GROLÿQR�ÿXYD��.DGD�MH�PMHVWR�ELOR�REQRYOMHQR��IUDWUL�VD�ãL�
URNRJ�%ULMHJD�SRäOL� VX������ VYLEQMD� WH�JRGLQH��QD�þHULJDM� L� VYHÿDQRP�VY��
PLVRP�X�ÿHULJDMVNRM�NDSHOLFL�REQRYLOL�VX�XVSRPHQH�NRMH�SRYH]XMX�KHUFH�
JRYDÿNH�IUDQMHYFH�V�WLP�PMHVWRP�����

E�� =DJUHE��+HUFHJRYDÿND� IUDQMHYDÿND� SURYLQFLMD� RGDYQR� MH� RVMHýDOD�
SRWUHEX�]D� MHGQRP�NXýRP�X�=DJUHEX��GD�EL�X�QMRM�PRJOL�VWDQRYDWL�VYH�
XÿLOLäWDUFL�� NRML� RQGMH�PRUDMX� XÿLWL� L� GD�EL� X�QMRM�PRJDR�QDýL� SUHQRýLäWH�
NRML�ÿODQ�3URYLQFLMH�NRML�EL�SUROD]LR�NUR]�=DJUHE��9Hý�MH�JRG��������UDGL�
WRJD�NXSLOD�NXýX�RG�MHGQRJ�SULYDWQLND�X�+HUFHJRYDÿNRJ�XOLFL�L�X�QMRM�����
VYLEQMD�������SRVWDYLOD�VDPRVWDQVNX�RELWHOM�RG���ÿODQRYD��7D�MH�NXýD�RGX�
]HWD��������D�JRG��������QDSXäWHQD�����

3URYLQFLMD� MH� RGOXÿLOD�� NDGD� VX� WR� SULOLNH� GRSXVWLOH�� SRQRYQR� VH� QD�
VHOLWL�X�=DJUHEX��*RG��������NXSLOD�MH�SULYDWQX�NXýX�X�XOLFL�-DEODQRYDF�����

�������������������������������������������������
����8VS��0LU�L�GREUR�������������������
����å��,OLý��3RQRYQR�IUDQMHYDÿNR�VMHPHQLäWH�QD�+XPFX��8��.UäQL�]DYLÿDM��VY��������������������
����8VS��9��(UHä��2EQRYOMHQD�NDSHOD�QD�þHULJDMX��8��.UäQL�]DYLÿDM��VY�������������������������
����8VS��ãHPDWL]DP����������������
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D� SURYLQFLMVNL� NDSLWXO�� X� WUDYQMX� ������� SURJODVLR� MX� MH� UHGRYQLÿNRP�
NXýRP��SRG�]DäWLWRP�%H]JUMHäQRJD�=DÿHýD�%��'��0�����

%XGXýL�GD� MH�NXýD��NRMX� MH�3URYLQFLMD� LPDOD�X�=DJUHEX�� VDPR�GMHOR�
PLÿQR�RGJRYDUDOD�QMH]LQLP�SRWUHEDPD��JRG��������NXSLOD� MH�QRYX�NXýX��
GD� EL� X� QMX�PRJOD� VPMHVWLWL� VYH� VWXGHQWH� ERJRVORYLMH��0H�XWLP�� L� WD� MH�
NXýD� ELOD� PDOD�� $� EXGXýL� GD� VX� QRYH� SROLWLÿNH� SULOLNH� RPRJXýLYDOH�
RVQRYDWL�SUDYL�VDPRVWDQ��XSUDYD�VH�3URYLQFLMH�QD�WR�RGOXÿLOD��'RELYäL�GR�
SXäWHQMH� RG� FUNYHQLK� L� VYMHWRYQLK� YODVWL�� NXSLOD� MH� ]HPOMLäWH� ]D� JUDGQMX�
QRYRJ� VDPRVWDQD� X� JUDGVNRPX� GLMHOX�'XEUDYL�� 1DFUW� ]D� VDPRVWDQ� QD�
SUDYLR� MH� DUKLWHNW� ,YDQ� $QWROLý�� D� UDGRYL� VX� SRYMHUHQL� JUD�HYLQVNRPX�
SRGX]HýX�7HKQLFL�L]�=DJUHED��5DGRYL�VX�]DSRÿHWL����UXMQD��������L]JUD�HQL�
VDPRVWDQ�EODJRVORYLR�MH�����UXMQD�������]DJUHEDÿNL�QDGELVNXS�NDUG��)UD�
QMR�.XKDULý�����

F��0RVWDU��8�YHOMDÿL�������JRGLQH�VUSVND�MH�YRMVND�RSNROLOD�0RVWDU�L�RG�
YUHPHQD� GR� YUHPHQD� GL]DOD� MH� X� ]UDN� NRMX� NXýX� X� JUDGX�� $� ��� VYLEQMD�
�������X�������VDWL��]DSDOLOL�VX�IUDQMHYDÿNX�FUNYX��)UDWUL�VXVMHGQRJD�VDPR�
VWDQD�XVSMHOL�VX�VSULMHÿLWL�GD�SRæDU�QH�SULMH�H�QD�VDPRVWDQ��

0RVWDUVNL�MH�VDPRVWDQ�RVWDR�EH]�FUNYH��8�WR�GRED�VY��PLVD�ELOD�MH�X�
VDPRVWDQVNRPX�GYRULäWX�LOL��NDGD�MH�ELOR�PDQMH�YMHUQLND��X�MHGQRM�VDPR�
VWDQVNRM� VREL�� X� SUL]HPOMX�� 7UHEDOR� MH� RGPDK�PLVOLWL� QD� REQRYX� FUNYH��
%XGXýL� GD� SULMDäQMD� FUNYD� QLMH�PRJOD� ELWL� REQRYOMHQD�� WUHEDOR� MH� SUDYLWL�
QRYX��1D�����VUSQMD�������UDGQLFL�VX�SRÿHOL�ÿLVWLWL�L�RGYR]LWL�RVWDWNH�VWDUH�
FUNYH��D�X�UXMQX�WH�JRGLQH�]DSRÿHWR�MH� LVNRSDYDQMH�SRG]HPQH�SURVWRULMH�
�NULSWH��� L]QDG�NRMH� MH� WUHEDOD� JUDGLWL� QRYX� FUNYX��3UYD� VY��PLVD�X�NULSWL�
VODYOMHQD� MH�����SURVLQFD�������%LOD� MH� WR�ERæLýQD�SRQRýND�����5DGRYL� VX�
QDVWDYOMHQL�L�FUNYD�MH�YHý�SRNULYHQD��

������3LVDQD�GMHOD�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD�

3ULOLNH� X� NRMLPD� VH� QDOD]H� KHUFHJRYDÿNL� IUDQMHYFL� YHý� YLäH� RG� ���
JRGLQD� QLVX� GRSXäWDOH� GD� VH� L� WD� GMHODWQRVW� SULURGQR� UD]YLMD�� ,SDN�� L� X�
QHSRYROMQLP�SULOLNDPD�LPDPR�OMXGL�NRML�VX�GDOL�WHPHOMLWD�SLVDQD�GMHOD��1D�
�������������������������������������������������
���� ,VWR�PM��
���� ,��6NRNR��1RYL�VDPRVWDQ�X�=DJUHEX��8��.UäQL�]DYLÿDM��VY��������������������������%��6NRNR��

%ODJRVORYOMHQ�QRYL� VDPRVWDQ�X�=DJUHEX��8��.UäQL�]DYLÿDM��VY������ ��������������������å��
,OLý��6DPRVWDQ�L�FUNYD�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD�X�=DJUHEX��,VWR�PM�������������

���� ,��6NRNR��7HPHOML�QRYH�FUNYH�VY��3HWUD�L�3DYOD�X�0RVWDUX��8��.UäQL�]DYLÿDM��VY���������������
�����������
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RYRPX�PMHVWX�QH�PLVOLPR�VXGLWL�R�YULMHGQRVWL�SRMHGLQLK�SLVDFD�QHJR�VD�
PR�VSRPHQXWL�QHNH�SRNRMQH�SLVFH�NRML�L]JOHGDMX�QDMYLGOMLYLML��

D�� )UD� 5DGRVODY� *ODYDä� �$�� 5�� %XHURY�� �������������� ��1DNRQ� äWR� MH�
]DYUäLR� ERJRVORYLMX� X�0RVWDUX� L� /LOOHX�� VWXGLUDR� MH� ������������ NQMLæHY�
QRVW�QD�=DJUHEDÿNRPX�VYHXÿLOLäWX��3R�]DYUäHWNX�VWXGLMD��QHNROLNR�MH�JR�
GLQD�ELR�SURIHVRU�QD�IUDQMHYDÿNRM�JLPQD]LML�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX��*RGLQH�
������ SR]YDQ� MH� ]D� QDÿHOQLND� ERJRäWRYOMD� X� 0LQLVWDUVWYX� SUDYRVX�D� X�
=DJUHEX��.RPXQLVWL�VX�JD�XELOL�����VYLEQMD�������

1MHJRYD�GRNWRUVND�UDGQMD�ELOD�MH��-DNäD�þHGRPLO�RVQLYDÿ�PRGHUQH�KUYDWVNH�
NULWLNH��=DJUHE��������

-Rä�NDR�VWXGHQW�SLVDR�MH�X�UD]OLÿLWLP�ÿDVRSLVLPD��SRVHEQR�X�NDWROLÿNRM�
+UYDWVNRM� SURVYMHWL��3RVWLJDR� MH�YLGQR�PMHVWR�PH�X�KUYDWVNLP�NULWLÿDULPD��
1MHJRYH� SURVXGEH� L� RVWDOH� RVYUWH� REMHORGDQLR� MH� %UDQLPLU� 'RQDW� SRG�
QDVORYRP�$��5��%XHURY��+UYDWVND�NQMLæHYQRVW�L�GXKRYQRVW��=DJUHE��������

E�� )UD� %RQLFLMH� 5XSÿLý� �������������� �� 1DNRQ� ]DYUäHQH� ERJRVORYLMH�
QDVWDYLR� MH� VWXGLM� X�%UHVODX� �:URFODZ��� JGMH� ]DYUäLR� V� GRNWRUVNRP� UDG�
QMRP��(QWVWHKXQJ�GHU�)UDQ]LVNDQHUSIDUUHLHQ�LQ�%RVQLHQ�XQG�GHU�+HU]HJRZLQD�XQG�
LKUH�(QWZLFNOXQJ�ELV�]XP�-DKUH�������%UHVODX�������

8�3URYLQFLML� MH� REDYOMDR� UD]OLÿLWH� VOXæEH��%LR� MH� SURIHVRU�� DOL� QLNDGD�
QLMH�]DSRVWDYOMDR�SRYLMHVW��SRVHEQR�SRYLMHVW�%RVQH�L�+HUFHJRYLQH��2EMD�
YLR� MH�QHNROLNR�SRYLMHVQLK�UDGRYD�NRML�VX�SREXGLOL�]DQLPDQMH�VWUXÿQMDND��
*ODYQLML� VX��8ELNDFLMD�9UXOMH�� VWDUH��GRVDG�QHSR]QDWH�æXSH�NRG�/MXEXäNRJ��=D�
JUHE��������6UHGQMRYMHNRYQL�JUDG�.UXäHYDF�X�+XPX��5LP��������SRG�SVHXGR�
QLPRP�� 5XGROI� %RQLý��� 3RUILURJHQHWRYR� =DKXPOMH� L� 'XNOMDQLQRYD� &KHOPDQLD��
5LP������� �SRG�SVHXGRQLPRP��5XGROI�%RQLý���=QDÿHQMH��'XELD�� IUD�%DU�
WROD�L]�$OYHUQH�L]�JRG�����������%DPEHUJ����������

F��)UD�5XILQ�ãLOLý�����������������3RVOLMH�]DSRÿHWRJD�VWXGLMD�ERJRVORYLMH�
X�0RVWDUX��QDVWDYLR�MH�X�%UHVODX�L�RQGMH�GRNWRULUDR�V�UDGQMRP�&KULVWXV�XQG�
GLH�.LUFKH���LKU�9HUKlOWQLV�QDFK�GHU�/HKUH�GHV�KHLOLJHQ�%RQDYHQWXUD��%UHVODX�������
%LR�MH�SURIHVRU�X�0RVWDUX�L�6DUDMHYX��3ULURGQR�QHRELÿQR�VSRVREDQ��UD]�
YLR�MH�VYRMH�SULURGQH�GDURYH�D�SORGRYH�VYRJD�XPD�L�VUFD�SUHQRVLR�MH�GUX�
JLPD�ULMHÿMX�L�SHURP��3RVHEQR�NDR�SURIHVRU�X�6DUDMHYX���������������X�ÿD�
VRSLVX�'REURPX� SDVWLUX� L�.DOHQGDUX� 'REURPX� SDVWLUX� L]QRVLR� MH�� QD� MHGQR�
VWDYDQ�L�SULYODÿDQ�QDÿLQ��NUäýDQVNH�LVWLQH�]D�GREUR�VYHýHQLND�L�QDURGD��

.DGD� MH� X�&UNYL� ]DSRÿHOD� ERJRVOXæQD�REQRYD�� QDNRQ� HQFLNOLNH�0H�
GLDWRU�'HL�HW�KRPLQXP��IUD�5XILQ�MH�PDUOMLYR�QDVWRMDR�RNR�RVWYDUHQMD�WH�HQ�

�������������������������������������������������
����8VS��.UäQL�]DYÿDM��VY�����������������������
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FLNOLNH�X�NUäýDQVNRPX�æLYRWX��=D�WR�MH�QDSLVDR�8VNUVQR�EGMHQMH�L�RVWDOL�REUHGL�
9HOLNRJ�WMHGQD��6DUDMHYR�������

*RG��������������QDOD]LR�VH�X�6MHGLQMHQLP�'UæDYDPD�JGMH�MH�PDUOMLYR�
SLVDR�L�SURSRYLMHGDR��*RGLQH�������L]DEUDQ�MH�]D�SURYLQFLMDOD�+HUFHJRYD�
ÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�L�QD�MH�WRM�GXæQRVWL�RVWDR�GHVHW�JRGLQD��8PUR�
MH�X�1MHPDÿNRM�����OLSQMD��������D�SRNRSDQ�MH�X�0RVWDUX�����

G��)UD�'LRQL]LMH�/DVLý� ������������� ��1DNRQ�VUHGQMH�äNROH�VWXGLUDR� MH�
ERJRVORYLMX�X�0RVWDUX��6FKZD]X��$XVWULMD��L�5LPX��6WXGLM�ERJRVORYLMH�]D�
YUäLR�MH�X�5LPX�REUDQRP�UDGQMH��'H�H[HUFLWLLV�VSLULWXDOLEXV�VHFXQGXP�+XJRQHP�
GH�6��9LFWRUH��3RVOLMH� MH�ELR�RGJRMLWHOM�ERJRVORYD�X�0RVWDUX� L�5LPX��D�RG�
������������ELR�MH�UHGRYLWL�SURIHVRU�GXKRYQRJD�ERJRVORYOMD�L�PRUDONH�QD�
IUDQMHYDÿNRPX� VYHXÿLOLäWX�$QWRQLDQXPX��.UR]� WR� GRED� QDSLVDR� MH� QHNR�
OLNR�]QDQVWYHQLK�NQMLJD�R�GXKRYQRVWL�QD�ODWLQVNRPX�MH]LNX��D�SRVHEQR�VX�
GREUR�SULPOMHQD�WUL�VYHVND�R�VY��-DNRYX�0DUNLMVNRPX��

2G�������YRGL�QDNODGQLÿNR�SRGX]HýH�=,5$/��*RGLQH�������SUHVHOLR�
MH� X� 6$'�� JGMH� MH� XUH�LYDR� KUYDWVNL� WMHGQLN�'DQLFX��PMHVHÿQLN�+UYDWVNL�
NDWROLÿNL�JODVQLN�L�JRGLäQMDN�+UYDWVNL�NDOHQGDU��

3ULMH�QHJR�VH�YUDWLR�X�GRPRYLQX�L]GDR�MH�3OHWHUQL�XNUDV��&KLFDJR�������
8PUR�MH�X�=DJUHEX�����VWXGHQRJD��������D�SRNRSDQ�MH�����VWXGHQRJD�

QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�����
H��)UD� -DQNR�%XEDOR� ��������������� ��1DNRQ�VUHGQMH� äNROH�]DSRÿHR� MH�

VWXGLM�ERJRVORYLMH�X�0RVWDUX��D�]DYUäLR�JD�X�%UHVODX��:URFODZ���5DW�JD�MH�
]DWHNDR� X� 1LäX�� RGDNOH� VH� SMHäLFH� YUDWLR� X� +HUFHJRYLQX�� =D� YULMHPH�
SDUWL]DQVNH� YODVWL� ]DWYDUDQ� MH� L�PXÿHQ�� 7H� MH� VYRMH� GDQH� RSLVDR� X� GMHOX�
$SRNDOLSWLÿQL�GDQL��=DJUHE�������

-Rä�RG�PODGLK�GDQD�SLVDR�MH�SMHVPH��=D�YULMHPH�UDWD�SUHVWDR�VH�MDYQR�
EDYLWL�SMHVQLäWYRP��2G�JRG��������L]GDR�MH����]ELUNL�SMHVDPD���

1HRELÿQR� VX� JD� ]DQLPDOD� XND]DQMD� %�� 'M��0DULMH� X�0H�XJRUMX�� 2�
WRPX�MH�QDSLVDR�7LVXýX�VXVUHWD�V�*RVSRP��GMHOR�NRMH�MH�SUHYHGHQR�QD�UD]OL�
ÿLWH�MH]LNH�D�GRæLYMHOR�MH�YLäH�L]GDQMD�����

�������������������������������������������������
����8VS��.UäQL�]DYLÿDM��VY������������������������9��1XLý��)UD�5XILQ�ãLOLý��VSRPHQLFD��=DJUHE�

'XYQR�������
����8VS��.UäQL� ]DYLÿDM�� VY�� ���� ��������� ����������+UYDWVNL� NDOHQGDU� �������&KLFDJR�� �����

�����
����8VS��.UäQL�]DYLÿDM��VY�������������������������
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I��)UD�/XFLMDQ�.RUGLý���������������²�%RJRVORYLMX�MH�VWXGLUDR�X�0RVWD�
UX�� JGMH� MH� JRG�� ������ ]DUH�HQ� ]D� VYHýHQLND��9Hý� MH� WDGD�RVMHýDR� EROHVW�
NRMX� MH�PRUDR� OLMHÿLWL� SR� UD]OLÿLWLP� OMHÿLOLäWLPD�� D� NRMD� JD� MH� SUDWLOD�� YLäH�
PDQMH��NUR]�FLMHOL�æLYRW��

*RG�� ������ ]DUREOMHQ� MH� NUDM� %OHLEXUJD� L� ]DSRÿHR� �NULæQL� SXW��� DOL�
XEU]R�XPRUDQ�SREMHJDR�MH�L]�UHGD��SUHSOLYDR�6DYX�L�SUHNR�6ORYHQLMH�GR�
äDR�X�,WDOLMX��8�5LPX�VH�XSLVDR�QD�GUæDYQR�VYHXÿLOLäWH��DOL�SULMH�]DYUäHWND�
VWXGLMD�PRUDR�MH�X�EROQLFX�6RQGDOR��RGDNOH�MH�SUHäDR�X�ãYLFDUVNX��NRMD�MH�
EROMH�RGJRYDUDOD�QMHJRYX�]GUDYOMX��

2G�PODGRVWL� EDYLR� VH� SMHVQLäWYRP� D� VYRMH� MH� SMHVPH� REMDYOMLYDR� X�
UD]OLÿLWLP�OLVWRYLPD��3UYX�]ELUNX�SMHVDPD��SRG�QDVORYRP�=HPOMD��REMDYLR�
MH�X�5LPX�������'YLMH�JRGLQH�SRVOLMH��L]LäOD�MH��X�&KLFDJX��QMHJRYD�GUXJD�
]ELUND�2G�]HPOMH�GR�QHED��3RVOLMH�MH�L]GDR�MRä����]ELUNL�SMHVDPD���

1DSLVDR� MH� L�0XÿHQLäWYR� &UNYH� X�+UYDWVNRM��&KLFDJR� ������� X� NRMHPX�
RSLVXMH�NRPXQLVWLÿNL�SURJRQ�&UNYH�X�+UYDWVNRM��

%XGXýL� GD� QLMH� ELOR� KUYDWVNLK� VYHýHQLND� X� ãYLFDUVNRM�� ]DSRÿHR� MH�
VOXæLWL�KUYDWVNLP�LVHOMHQLFLPD�X�WRM�]HPOML��2G�������������ELR�MH�UDYQDWHOM�
+UYDWVNH�NDWROLÿNH�PLVLMH�X�ãYLFDUVNRM��

9UDWLR�VH�X�+HUFHJRYLQX�����OLVWRSDGD�������,PDR�MH�WHäNX�SURPHWQX�
QH]JRGX�����OLSQMD�������L�RG�QMH�MH�XPUR��3RNRSDQ�MH�QD�ãLURNRPX�%UL�
MHJX��X�JUREOMX�0HNRYDF�����

*RUH�VSRPHQXWL�SLVFL�GRVWRMQR�SUHGVWDYOMDMX�KHUFHJRYDÿNH�IUDQMHYD�
ÿNH�SLVFH�X�SRVOMHGQMLK����JRGLQD��1DUDYQR��PH�X�QMLK�EL�WUHEDOR�XYUVWLWL�
MRä�EURMQH�GUXJH�NRML�VX�SLVDOL��$OL�]D�WR�EL�WUHEDOR�YLäH�SURVWRUD��VLJXUQLMH�
LVWUDæLYDQMH�L�SRPQLMH�YUHGQRYDQMH��1LVDP�VSRPLQMDR�LPHQD�QL�RQLK�SLVD�
FD�NRML�VX�XPUOL�X�$PHULFL��SUHPGD�VX�REMDYLOL�YULMHGQH�NQMLJH�L�NRML�VX�V�
JRUH�VSRPHQXWLP�SLVFLPD�ELOL�YHRPD�SRYH]DQL��IUD�/MXER�þXYDOR��IUD�6LO�
YLMH�*UXELäLý��IUD�*UDFLMDQ�5DVSXGLý��IUD�.UXQR�3DQGæLý���,SDN�L�RQL�NRMH�
VPR�VSRPHQXOL�GDMX�QDP�GRVWD� MDVQX�VOLNX�SRNRMQLK�SLVDFD�+HUFHJRYD�
ÿNH� IUDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH�� NRML� VX� X� SRVOMHGQMLK� ��� JRGLQD� REMDYOMLYDOL�
VYRMH�UDGRYH��

J��'D�EL�PDNDU�GRQHNOH�RYDM� VXG�ELR�SRWSXQ�PRUDP�VSRPHQXWL� WUL�
JODVLOD�NRMH�REMDYOMXMX�KHUFHJRYDÿNL� IUDQMHYFL��.UäQL�]DYLÿDM��1DäD�RJQMLäWD� L�
*ODV�PLUD��WH�QDNODGQLÿNX�NXýX�=,5$/���

�������������������������������������������������
����8VS��.UäQL�]DYLÿDM��VY�������������������������VY�����������������������
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.UäQL�]DYLÿDM�MH�JRGLäQMDN���KHUFHJRYDÿNL�LQIRUPDWLYQL�]ERUQLN�]D�YMHU�
VND�L�GUXäWYHQD�SLWDQMD���5D]YLR�VH�L]�JRGLäQMHJD�æXSQRJ�L]YMHäWDMD��NRML�MH�
JRG�������� L]GDOD�æXSD�'ULQRYFL��3UYL�EURM�ÿDVRSLVD� L]LäDR� MH�JRG��������
5D]YLR�VH�X�YHRPD�VDGUæDMDQ�L�FLMHQMHQ�JRGLäQMDN��NRML�MH�GRELR�VYRM�REOLN�
L�GRQRVL�VDVWDYH�R�SURäORVWL��VDGDäQMRVWL�L�EXGXýQRVWL�����

1DäD�RJQMLäWD�MH�PMHVHÿQLN��]DPLäOMHQ�NDR�æXSQL�OLVW��D�X�WLMHNX�YUHPHQD�
äLULR�MH�VYRMH�]DQLPDQMH�L�]D�GUXJD�SRGUXÿMD��3RNUHQXR�JD�MH�QH]DERUDYQL�
IUD�)HUGR�9ODäLý� ������������������3UYL�EURM� L]LäDR� MH�X� VUSQMX�������1H�
RELÿQR�JD� UDGR�SULPDMX�� SRVHEQR�'XYQMDFL�� NRML� VX�PRUDOL� QD� ]DUDGX�X�
WX�LQX��/LVW�MH�GDQDV��KUYDWVNL�NDWROLÿNL�PMHVHÿQLN���NRML�GRQRVL�YLMHVWL�QH�
VDPR� L]�'XYDQMVNH�NUDMLQH�QHJR� L]� VYLK�NDWROLÿNLK�NUDMHYD��SRVHELFH�KU�
YDWVNLK��GRQRVHýL�VDVWDYH�NRML�PRJX�]DQLPDWL�NUäýDQLQD��

0MHVHÿQLN�*ODV�PLUD�0H�XJRUMH�YHRPD�MH�SRYH]DQ�V�QHRELÿQLP�L�L]YDQ�
UHGQLP�GRJD�DMHP��NRML�VH�]ELR�X�0H�XJRUMX�����OLSQMD��������RNR����VDWL��
ãHVWHUR�GMHFH�YLGMHOR� MH�QD�3RGEUGX� OLMHSX�PODGX�æHQX�V�GMHWHWRP�X�QD�
UXÿMX�� ,]� ]QDWLæHOMH� GRäOL� VX� L� VXWUD� L� SRQRYQR� MH� YLGMHOL�� ,� WDNR� VH� XND�
]LYDQMH�QDVWDYLOR�GDQLPD�L�JRGLQDPD��'MHFD�L�PQRJR�OMXGL�VX�XYMHUHQL�GD�
MH�WR�*RVSD��*ODV�VH�R�WRPX�GRJD�DMX�äLULR��-HGQL�VX�L�GDQDV�XYMHUHQL�GD�
VH�WR�*RVSD�XND]XMH��D�GUXJL�WR�QLMHÿX�����,VWLQD�MH�GD�MH�GRVDG�0H�XJRUMH�
]ERJ�WRJD�GRJD�DMD�SRVMHWLOR�YLäH�RG������������KRGRÿDVQLND��2VLP�WRJD�
QD�VYLMHWX�LPD�YLäH�RG����PH�XJRUVNLK�JODVLOD�����,�X�0H�XJRUMX�MH�RVQR�
YDQR�JODVLOR�*ODV�PLUD�0H�XJRUMH��NRMH�GRQRVL�YLMHVWL�X�VYH]L�V�0H�XJRUMHP�
L�UDVSUDYOMD�R�]QDÿHQMX�0H�XJRUMD�]D�GDQDäQMHJD�ÿRYMHND��

.UR]�WR�VX�YULMHPH�KHUFHJRYDÿNL�IUDQMHYFL�X�6$'�L]GDYDOL�JRGLäQMDN�
+UYDWVNL� NDOHQGDU��PMHVHÿQLN�+UYDWVNL� NDWROLÿNL� JODVQLN� L� SROLWLÿNL� WMHGQLN�
'DQLFX��

1DNODGQLÿND�NXýD�=,5$/��SXQLP�LPHQRP�=DMHGQLFD�L]GDQMD�UDQMHQL�
ODEXG�� ]DPLäOMHQD� MH� NDR� L]GDYDÿND� ]DMHGQLFD� UDVSUäHQLK� ªKUYDWVNLK� LQWH�
OHNWXDODFD�X� L]EMHJOLäWYX©��2VQRYDQ� MH�������JRGLQH�X�5LPX��D�SRNUHWDÿL�
VX� PX� ELOL� KHUHFHJRYDÿNL� IUDQMHYFL� IUD� 'LRQL]LMH� /DVLý� L� IUD� %D]LOLMH�
3DQGæLý� L]� 5LPD�� WH� IUD� /XFLMDQ� .RUGLý� L]� =�ULFKD�� 6XGELQX� LVHOMHQLK�

�������������������������������������������������
����8�����VYHVNX��JRG���������X�SRVHEQX�SULORJX��VWU������������VX�XVSRPHQH�QD�SRÿHWDN��

.UäQRJD�]DYLÿDMD��
����8VS��.UäQL�]DYLÿDM��VY�������������������������
����2� WRPX� GRJD�DMX� QDSLVDQR� MH� PQRJR� NQMLJD�� -HGQD� RG� ]DGQMLK� MH� IUD� /MXGHYLWD�

5XSÿLýD��0H�XJRUMH�YUDWD�QHEHVND�L�SRÿHWDN�EROMHJD�VYLMHWD��0RVWDU��������
����8VS��.UäQL�]DYLÿDM��VY�������������������������
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+UYDWD�GLMHOLR� MH� L�=,5$/��'MHORYDR� MH� X�5LPX��&KLFDJX��1RUYDOX� �.D�
QDGD��� SD�RSHW�X�&KLFDJX�²�YHý�SUHPD� WRPH�NDPR� MH�QMHJRYH�SURWDJR�
QLVWH�RGYHR�æLYRWQL�SR]LY��3URPMHQH�X�GRPRYLQL�GRYHOH�VX�JD�X�0RVWDU��
JGMH� MH� RG� SRÿHWND� ������ UHJLVWULUDQ� NDR� G�R�R�� 'R� GRODVND� X� 0RVWDU�
=,5$/� MH� XNXSQR�REMDYLR� ��� NQMLJH�� 6YRMLP� UDGRP�X�0RVWDUX�=,5$/�
SRVWDMH�SUHSR]QDWOMLY� WH� L�GDOMH�RSUDYGDYD� VWDWXV�QDNODGQLND�RG�SRVHEQH�
QDFLRQDOQH� YDæQRVWL�� .UR]� VYRMLK� QRYRRVQRYDQLK� GHVHWDN� ELEOLRWHND� L�
HGLFLMD� SRNXäDYD� RGJRYRULWL� QD� VYH� ]D� QDV� +UYDWH� QH� EDä� ODNH� L]D]RYH�
YUHPHQD��8�YUOR�WHäNLP�XYMHWLPD�GR�VDGD�MH�X�0RVWDUX�REMDYLR����NQMLJD��
D�X�SULSUHPL�MH�YLäH�QRYLK�YULMHGQLK�QDVORYD�����

'�2�'�$�7�$�.�

5DG�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�L]YDQ�GRPRYLQH�

.DGD�MH�RVQRYDQD�IUDQMHYDÿND�]DMHGQLFD�X�+HUFHJRYLQL�ELOR�MH�X�QMRM�
YHRPD�PDOR�VYHýHQLND��*RGLQH�������LPDOD�LK�MH�VDPR�����2QL�VX�GXäR�
EULæQLÿNL�VOXæLOL�FLMHOX�]DSDGQX�+HUFHJRYLQX��SRGUXÿMH�QD�NRMHPX�VH�UD]�
YLOD�+HUFHJRYDÿND�IUDQMHYDÿND�SURYLQFLMD��

8�WLMHNX�YUHPHQD�MH�KHUFHJRYDÿND�IUDQMHYDÿND�]DMHGQLFD�EXGQR�SD]LOD�
QD�RGJRM�VYRMLK�QRYLK�ÿODQRYD��SD�MH�JRG��������LPDOD����VYHýHQLND��NRML�
VX�VOXæLOL�LVWR�SRGUXÿMH�NRMH�VX�VOXæLOL�JRG��������2ÿLWR��3URYLQFLMD�MH�PR�
JOD�GDWL�NRMHJD�VYHýHQLND�GD�UDGL�L]YDQ�VYRJD�SUYRWQRJ�SRGUXÿMD��WM��RQLP�
PMHVWLPD�NRMD�VX�WUHEDOD�VYHýHQLND��7DGD�MH��]DSUDYR��]DSRÿHR�QMLKRY�UDG�
PH�X�KUYDWVNLP�LVHOMHQLFLPD�X�6MHGLQMHQLP�'UæDYDPD�6MHYHUQH�$PHULNH��
*RG��������+HUFHJRYDÿND�IUDQMHYDÿND�SURYLQFLMD�LPDOD�MH�����VYHýHQLND��
SD�MH�PRJOD�SRVODWL�QHNROLNR�VYHýHQLND�]D�QDäH�UDGQLNH�X�$XVWULML��ãYLFDU�
VNRM�L�1MHPDÿNRM�����

'DQDV�KHUFHJRYDÿNL�IUDQMHYFL�UDGH�L]YDQ�GRPRYLQH�X��(XURSL��6MHGL�
QMHQLP�'UæDYDPD�$PHULNH��.DQDGL�L�$IULFL��2YGMH�ýHPR�UHýL�VDPR�XNUD�
WNR�R�QMLKRYX�UDGX�X�SRMHGLQLP�PMHVWLPD��

���(XURSD��

�����$OEDQLMD�

�������������������������������������������������
����8VS��0��/RQÿDU��7UL�GHVHWOMHýD�=,5$/�D��8��=ERUQLN�=,5$/�������²�������0RVWDU�²�

=DJUHE���������������
����8VS��ãHPDWL]DP����������������



�����

)UDQMHYFL� VX� GRäOL� X� $OEDQLMX� YHý� X� ;,,,�� VWROMHýX�� 6YH� GR� GRODVND�
7XUDND�X�$OEDQLML�SULSDGDOL�VX�3URYLQFLML�6Y��-HURQLPD��$OEDQVNL�IUDQMHYFL�
SRG�7XUFLPD�ELOL�VX�SRGORæQL�L]UDYQR�6YHWRM�6WROLFL��D�JRG��������RVQRYDOL�
VX� VYRMX� 3URYLQFLMX�� NRMD� MH� SRVWRMDOD� VYH� GR� ������� NDGD� MH� $OEDQVND�
SURYLQFLMD��UDGL�ODNäHJD�XSUDYOMDQMD�L�X]GUæDYDQMD��SUHWYRUHQD�X�0LVLMX��8�
$OEDQLML� VX� YHý� SULMH� ELOH� ��PLVLMH�� SD� LK� MH� WLPH� ELOR� ���.RQFHP�;,;��
VWROMHýD�RGOXÿHQR� MH�VYLK���DOEDQVNLK�0LVLMD�XMHGLQLWL�X� MHGQX�SURYLQFLMX��
9UKRYQD�XSUDYD�5HGD� LPHQRYDOD� MH� MHGQRJD�ÿODQD�+HUFHJRYDÿNH� IUDQMH�
YDÿNH� SURYLQFLMH� IUD�$XJXVWLQD�=XEFD� GD� SULSUDYL� XMHGLQMHQMH� DOEDQVNLK�
0LVLMD� L� RVQXWDN�$OEDQVNH� IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH��2Q� MH� QD� WRPX�SRVOX�
UDGLR��� JRGLQH��*RG��������PRUDR� MH�RWLýL� L]�$OEDQLMH�� MHU� MH� L]DEUDQ�]D�
SURYLQFLMDOD� VYRMH� +HUFHJRYDÿNH� IUDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH�� 1MHJRY� UDG� MH�
QDVWDYOMHQ��SD� MH�JRG��������SRQRYQR� MH�RVQRYDQD�$OEDQVND� IUDQMHYDÿND�
SURYLQFLMD�����

.RPXQLVWL�VX�]D�YULMHPH�VYRMH�XSUDYH�X�$OEDQLML�JRWRYR�XQLäWLOL�$O�
EDQVNX�IUDQMHYDÿNX�SURYLQFLMX��.DGD�MH�QHVWDOR�NRPXQLVWLÿNH�YODVWL�X�$O�
EDQLML�� PH�X� IUDQMHYDÿNLP� ]DMHGQLFLPD� X� VYLMHWX� URGLOD� VH� æHOMD� SRPRýL�
IUDQMHYDÿNL�æLYRW�X�$OEDQLML��'YD�ÿODQD�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQ�
FLMH�� IUD�9ODWNR� 6ROGR� L� IUD� )HUGR�%REDQ�� RWLäOL� VX�� X� VWXGHQRPX� ������
RGQRVQR�X�WUDYQMX��������X�$OEDQLMX�X�PMHVWR�/Do��GD�EL�RQGMH�UDGLOL�NDR�
GXäREULæQLFL��

�����$XVWULMD��

8�ãWDMHUVNRM��DXVWULMVNRM�SRNUDMLQL��QD�SXWX�RG�*UD]D�SUHPD�%HÿX�����
NP�VMHYHUQR�RG�*UD]D��QDOD]L�VH�WUJRYLäWH��0DUNW��)URKQOHLWHQ��7R�PMHVWR�
RGDYQR�SRVWRML��3RWMHÿH�V�NRQFD�;,,,��VWROMHýD��NDGD�MH�QD�VORERGQX��QH�
QDVHOMHQX�]HPOMLäWX���IUH\�/HLWHQ���RVQRYDQR�WUJRYLäWH�JGMH�VH�PRJOR�NX�
SRYDWL�L�SURGDYDWL��7DNYLK�MH�WUJRYLäWD�ELOR�GRVWD�X�RQLP�NUDMHYLPD��

8� WUJRYLäWX� )URKQOHLWHQX� X� WLMHNX� YUHPHQD� QHNL� VX� VH� L� QDVHOMLYDOL��
2QL�VX�ELOL�NDWROLFL�L�]DMHGQR�VD�VWDQRYQLFLPD�RNROQLK�QDVHOMD�RVQRYDOL�VX�
VYRMX�æXSX��NRMD�VH�VSRPLQMH�������JRGLQH��6MHGLäWH�WH�æXSH�ELOR�MH�X�SRG�
EUGVNRPX�QDVHOMX�$GULDFKX��

6WDQRYQLFL� WUJRYLäWD� )URKQOHLWHQD�� NDGD� VX� SRVWDOL� EURMQL�� RVMHWLOL� VX�
GD�MH�FUNYD�X�$GULDFKX��QMLPD�GDOHNR��SD�VX�QDVWRMDOL�LPDWL�æXSX�X�WUJRYL�
äWX��=ERJ�WRJD�VX�QD�SRGUXÿMX�WUJRYLäWD�VDJUDGLOL�NDSHOLFX�6Y��.DWDULQH�L�

�������������������������������������������������
����%��3DQGæLý��+LVWRULD�PLVVLRQXP�2)0�������



� ����

EOL]X� QMH� GDOL� VWDQ� GRPLQLNDQFLPD� L]� /HREHQD�� NRML� VX� VH� X� SUROD]X� WX�
]DXVWDYOMDOL�L�X�WRM�VX�NDSHOLFL�JRYRULOL�VY��PLVX��

8�;9,,��VWROMHýX�VHUYLWL��2�6�0�� �2UGR�6HUYRUXP�0DULDH��VDJUDGLOL�
VX�VDPRVWDQ�L�FUNYX�QHGDOHNR�RG�NDSHOLFH�6Y��.DWDULQH��1MLKRYD�MH�FUNYD�
SRVWDOD�æXSQD�FUNYD�XPMHVWR�RQH�X�$GULDFKX��

5HGRYQLÿND�]DMHGQLFD�VHUYLWD�XÿLQLOD�MH�PQRJR�GREUD�]D�)URKQOHLWHQ�L�
RNROLFX��$OL�QDNRQ�'UXJRJD� VYMHWVNRJ� UDWD�QMLKRY� VH�EURM� VPDQMLR�� ,�QD�
NRQFX�GRäOL�VX�GR�XYMHUHQMD�GD�VH�YLäH�QH�PRJX�EULJDWL�R�WRM�æXSL��SD�VX�
JRG��������]DPROLOL�ELVNXSD�GD�RQ�SUHX]PH�QMLKRY�VDPRVWDQ� LOL�GD�QD�H�
NDNYX�GUXJX�UHGRYQLÿNX�]DMHGQLFX��NRMD�EL�VH�X�QMHPX�QDVWDQLOD��

8SUDYR� VH� WH� JRGLQH� GUæDR� VDVWDQDN� HXURSVNLK� IUDQMHYDFD� X� DXVWULM�
VNRPX�VYHWLäWX�0DULD]HOOX��1D�WRPX�VDVWDQNX�JRYRULOR�VH��PH�X�RVWDOLP��
L� R� VHUYLWLPD� NRML� VX�� ]ERJ� QHGRVWDWND� VYHýHQLND�� ELOL� SULVLOMHQL� RWLýL� L]�
æXSH�X�)URKQOHLWHQD��%XGXýL�GD�VH�L]�L]YMHäWDMD�YLGMHOR�GD�MH�ELOR�GRYROMQR�
VYHýHQLND�X�IUDQMHYDÿNLP�SURYLQFLMDPD�X�ELYäRM�-XJRVODYLML�� UHÿHQR� MH�GD�
NRMRM� RG� WLK� SURYLQFLMD� QH� EL� ELOR� WHäNR� RGYRMLWL� NRMHJD� VYHýHQLND� ]D�
)URKQOHLWHQ��1DNRQ� SRPQLMHJD� UD]PLäOMDQMD�PLVOLOR� VH� GD� EL� WR� QDMODNäH�
PRJOD�XÿLQLWL�+HUFHJRYDÿND�IUDQMHYDÿND�SURYLQFLMD��

1D�WRPX�MH�VDVWDQNX�ELR�SULVXWDQ�L�WDMQLN�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�
SURYLQFLMH� IUD�/HRQDUG�2UHÿ��1MHPX� VX�SRYMHULOL� GD� WX�SRQXGX�SUHQHVH�
XSUDYL� 3URYLQFLMH� X�0RVWDUX�� )UD� /HRQDUG� MH�� QDNRQ� ]DYUäHQD� VDVWDQND��
RWLäDR�X�)URKQOHLWHQ�XYMHULWL�VH�R�SRWUHEDPD�æXSH��GD�EL�R�VYHPX�PRJDR�
EROMH�L]YLMHVWLWL��

8�0RVWDUX�MH�SRQXGD�GREURKRWQR�SULPOMHQD��3RVHEQR�VX�MH�]DJRYD�
UDOL�VWDULML�IUDQMHYFL�NRML�VX�]DYUäLOL�äNROX�X�UD]OLÿLWLP�DXVWULMVNLP�XÿLOLäWLPD�
�,QQVEUXFN��%Hÿ��*UD]���*RYRULOL� VX�GD�EL� WX�SRQXGX�WUHEDOR�SULKYDWLWL� L�
NDR� ]QDN� ]DKYDOQRVWL� SUHPD� $XVWULMDQFLPD� NRML� VX� WROLNR� GREUD� XÿLQLOL�
KHUFHJRYDÿNLP�IUDQMHYDÿNLP�VYHXÿLOLäWDUFLPD�GRN�VX�RQGMH�XÿLOL�L�RGJDMDOL�
VH��2VLP�WRJD�EOL]LQD�VYHXÿLOLäWD�X�*UD]X�PRJOD�MH�L�WDGD�SRPRýL�3URYLQ�
FLML�X�RGJRMX�VYHXÿLOLäWDUDFD��

3UHPGD�MH�3URYLQFLMD�ELOD�VNORQD�SULPLWL�SRQX�HQX�æXSX��ELOD�MH�VYMH�
VQD� L� SRWHäNRýD� V� NRMLPD� MH� SRYH]DQR� WR� SUHX]LPDQMH� æXSH�� 3UYD� SR�
WHäNRýD�ELOD�MH�MH]LN��3URYLQFLMD�MH�LPDOD�ÿODQRYD�NRML�VX�GRVWD�GREUR�]QDOL�
QMHPDÿNL�NQMLæHYQL� MH]LN�� DOL�X�æXSL�)URKQOHLWHQX�JRYRULOR�VH�QMHPDÿNLP�
QDUMHÿMHP� NRMH� QLMH� ELOR� ODNR� UD]XPMHWL�� 1D� NRQFX� LSDN� MH� SULVWDOD� ����
VUSQMD�������SULPLWL�æXSX�QD�JRGLQX�GDQD�DNR�VH�VWYRUH�GYD�XYMHWD��GD�X�
)URKQOHLWHQX� JRGLQX� GDQD� RVWDQH� MHGDQ� VYHýHQLN� VHUYLW� L� GD� %LVNXSLMD�
SUHX]PH�EULJX�]D�X]GUæDYDQMH�]JUDGD��
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6OMHGHýH� JRGLQH� XSUDYD� 3URYLQFLMH� SULPLOD� MH� æXSX� QD� QHRGUH�HQR�
YULMHPH�� 8� XJRYRUX� REYH]DOD� VH� GD� ýH�� DNR� EL� X� WLMHNX� YUHPHQD� æHOMHOD�
RWLýL�L]�æXSH��VOXæLWL�MH���PMHVHFL�QDNRQ�RWND]D��8SUDYD�%LVNXSLMH�REYH]DOD�
VH�EULQXWL�R�REQRYL�VDPRVWDQD�L�FUNYH�D�æXSQLND�L�NDSHODQD�L]MHGQDÿLOD�MH�V�
GUXJLP�VYHýHQLFLPD�X�%LVNXSLML������

2G�VUSQMD�������JRGLQH��X�$XVWULML��X�æXSL�:HLVVHQVWHLQ��UDGL�IUD�)UD�
QMR�9LGRYLý��KHUFHJRYDÿNL�IUDQMHYDF��

�����1MHPDÿND�

+HUFHJRYDÿNRM� IUDQMHYDÿNRM� SURYLQFLML� ������ SRYMHUHQD� MH� VOXæED� ]D�
KUYDWVNH�YMHUQLNH�X�ãYLFDUVNRM��%XGXýL�GD�VH�QD�JUDQLFL�ãYLFDUVNH��L]PH�X�
%RGHQVNRJD�MH]HUD�L�6FKZDU]ZDOGD��X�ELVNXSLML�)UHLEXUJX��QDOD]LOR�PQRJR�
+UYDWD��D�QLVX� LPDOL�VYRJD�PLVLRQDUD�QHJR� MH�QHWNR�SRYUHPHQR�GROD]LR��
SRYMHULOL�VX�+HUFHJRYDÿNRM�SURYLQFLML�GD�RQD�]D�QMLK�RVQXMH�PLVLMX��

D��6LQJHQ��1RYX�PLVLMX�]D�QDäH�UDGQLNH�RVQRYDR�MH�JRG��������IUD�$QWH�
3HUNRYLý�� ,PDOD� MH� RNR� ������ KUYDWVNLK� UDGQLND�� 5DGLOL� VX� QDMYLäH� X�
JUDGLWHOMVWYX�� WYRUQLFDPD� WHNVWLOD�� X� EROQLFDPD� L� X� XJRVWLWHOMVWYX�� %LOL� VX�
YHRPD�UDVSUäHQL��0LVLMD�VH�SURWH]DOD�QD����GHNDQDWD��6MHGLäWH�0LVLMH� MH�X�
6LQJHQX��1DMSR]QDWLMH�PMHVWR� WH�0LVLMH� MH�.RQVWDQ]�� VYHXÿLOLäQL� JUDG�� X�
NRMHPX� MH� JRG�� ������������RGUæDQ� FUNYHQL� VDERU�� NRML� MH� GRNUDMÿLR� W]Y��
]DSDGQL�UDVNRO�L�QD�NRMHPX�MH�RVX�HQ�-DQ�+XV��

7D� MH�0LVLMD�SR]QDWD� L�SR�WRPX�äWR�VYDNH�JRGLQH��QD�SRVOMHGQMX�QH�
GMHOMX�X� VYLEQMX��SULUH�XMH�KRGRÿDäýH�X�%LUQDX�� VYHWLäWH�0DMNH�%RæMH�QD�
%RGHQVNRPX�MH]HUX�����

E��9LOOLQJHQ��0MHVWD�RNR�L]YRUD�'XQDYD�X�6FKZDU]ZDOGX�RPRJXýLYDOD�
VX� ]DUDGX�PQRJLP� VWUDQFLPD��0H�X� QMLPD� MH� ELOR�PQRJR� L�+UYDWD�� =D�
QMLK�MH�JRG��������RVQRYDQD�]DVHEQD�0LVLMD��NRMD�MH�QHNROLNR�YUHPHQD�ELOD�
SRYMHUHQD�+HUFHJRYDÿNRM�IUDQMHYDÿNRM�SURYLQFLML�����

F�� $XJVEXUJ�� 0LVLMX� ]D� KUYDWVNH� QDVHOMHQLNH� QD� SRGUXÿMX� ELVNXSLMH�
$XJVEXUJ�RVQRYDR�MH�JRG��������VDOYDWRULMDQDF�/RYUR��XUR�*OREDQ��3R�
PDJDR�JD�MH�SRVOLMH�VYHýHQLN�YUKERVDQVNH�QDGELVNXSLMH�$QWR�-HOLý��.DG�MH�

�������������������������������������������������
����2��3LFNO������-DKUH�0DUNWJHPHLQGH�)URKQOHLWHQ��*UD]�������������������8VS��0LU�L�GREUR�

�������EU�����������.UäQL�]DYLÿDM��VY�������������������������
����ãHPDWL]DP����������� �����������.DWROLÿND�&UNYD� L�+UYDWL� L]YDQ� GRPRYLQH��=DJUHE� �������

�����
����ãHPDWL]DP����������������������.DWROLÿND�&UNYD�L�+UYDWL�L]YDQ�GRPRYLQH������������
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*OREDQ�SUHVHOLR�X�$XVWUDOLMX��D�-HOLý�VH�YUDWLR�X�GRPRYLQX��PLVLMD�MH�JRG��
������SRYMHUHQD�+HUFHJRYDÿNRM�IUDQMHYDÿNRM�SURYLQFLML�����

G��8�$XJVEXUäNRM�ELVNXSLML��X�QMHPDÿNRM�æXSL�(PHUVDFNHU��GMHOXMH�RG�
OLVWRSDGD�������JRGLQH�MHGDQ�KHUFHJRYDÿNL�IUDQMHYDF��D�X�JUDGX�$XJVEXUJX��
WDNR�HU� QD� QMHPDÿNRM� æXSL�� RG� UXMQD� ������� UDGLOD� VX� QDMSULMH� GYRMLFD�
ÿODQRYD� +HUFHJRYDÿNH� IUDQMHYDÿNH� SURYLQFLMH�� GD� EL� RG� UXMQD� ������ QD�
LVWRP�PMHVWX�RVWDR�MRä�VDPR�MHGDQ��

H��)XOGD��1MHPDÿND�ELVNXSLMD�X�)XOGL�GUæDOD� MH�QD� VYRMRM�ERJRVORYLML�
QHNROLNR�JRGLQD�QHNH�VYHXÿLOLäWDUFH�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH��
7R�MH�ELOD�SULJRGD�ELVNXSX�X�)XOGL�GD�MH�]DPROLR�3URYLQFLMX�GD�SUHX]PH�
QHNROLNR�æXSD�X�QMHJRYRM�%LVNXSLML��8SUDYD�3URYLQFLMH�RGJRYRULOD�MH�SR�
YROMQR� QD� WX�PROEX��1D� VDVWDQNX� ���� L� ���� NRORYR]D� ������ RGUH�HQL� VX�
æXSQLFL�æXSk�NRMH�VX�SUHX]HOL��

3UHX]HWH�VX���æXSH��%ODQNHQDX��+DLQ]HOO��+RVHQIHOG� L�0�V��åXSQLFL�
VX� VWDQRYDOL� X� MHGQRM� NXýL�� 7R� MH� QDMSULMH� ELOR� X�+DLQ]HOOX�� D� SRVOLMH� VX�
VWDQRYDOL�X�%ODQNHQDX��2QGMH�L�VDGD�VWDQXMX�����

�����ãYLFDUVND�

2G�������X�ãYLFDUVNRM�VH��]ERJ�]GUDYVWYHQLK�UD]ORJD��QDOD]LR�IUD�/X�
FLMDQ�.RUGLý��.DGD� VH� QMHJRYR� ]GUDYVWYHQR� VWDQMH� SREROMäDOR�� SRÿHR� VH�
]DQLPDWL�]D�+UYDWH�NRML�VX�VH�QDOD]LOL�X�ãYLFDUVNRM��7R�MH�ELOR�JRG��������
1DMSULMH�VH�VXVUHR�V�EOLæLPD�)ULERXUJX��JGMH�MH�VWDQRYDR��D�RQGD�VH�QMHJR�
YR� SR]QDQVWYR�PDOR� SRPDOR� SURäLULYDOR�� 2ELOD]LR� MH� +UYDWH� SR� FLMHORM�
ãYLFDUVNRM� L�GDR� LP�SULJRGX�GD�QD�KUYDWVNRPX�MH]LNX�PRJX�SRYUHPHQR�
YUäLWL�VYRMH�YMHUVNH�GXæQRVWL��

7DM� MH� VYRM� UDG� ]DSRÿHR� VYRMHYROMQR��=D� QMHJRY� MH� UDG� GR]QDR� VUH�
GLäQML�äYLFDUVNL�&DULWDV�X�/X]HUQX�SD�PX�MH�SRÿHR�SODýDWL�SXWQH�WURäNRYH��
D� X� WLMHNX� YUHPHQD� GDYDR�PX� MH� SRPRý� L� ]D� GUXJH� SRWUHEH� X� QMHJRYX�
UDGX��

'R�JRG��������QLMH�ELOR�PQRJR�+UYDWD�X�ãYLFDUVNRM��2QL�VX�YHýLQRP�
ELOL�äYLFDUVNL�JUD�DQL��$OL�JRG��������SRYHýD�VH�QMLKRY�EURM��MHU�VX�GROD]LOL�
UDGQLFL�V�SXWRYQLFRP��=D�QMLK�VH�WUHEDOR�VXVWDYQLMH�EULQXWL��5LPVND�.RQ�
]LVWRULMDOQD� NRQJUHJDFLMD� LPHQRYDOD� MH� ���� UXMQD� ������ IUD�/XFLMDQD�.RU�

�������������������������������������������������
����.DWROLÿND�&UNYD�L�+UYDWL�L]YDQ�GRPRYLQH������������
����0LU�L�GREUR��������EU������S������



�����

GLýD� PLVLRQDURP� L� XSUDYLWHOMHP� FMHORNXSQRJD� GXäREULæQLäWYD� KUYDWVNLK�
LVHOMHQLND�X�ãYLFDUVNRM��7R�VX�LPHQRYDQMH�SULKYDWLOL�L�äYLFDUVNL�ELVNXSL��7D�
NR� MH� QDVWDOD� VOXæEHQD�0LVLMD� ]D� KUYDWVNH� NDWROLNH� X� ãYLFDUVNRM� V� RGUH�
�HQLP�PLVLRQDURP��

1MHJRYR�MH�VMHGLäWH�ELOR�X�)ULERXUJX��RGDNOH�MH��SUHPD�RGUH�HQX�UDV�
SRUHGX��SRVMHýLYDR�KUYDWVNH�QDVHRELQH�X�ãYLFDUVNRM��6WDOQR�MH�LäDR�X�=��
ULFK�L�/X]HUQ��D�SRYUHPHQR�L�X�GUXJD�PMHVWD��JGMH�MH�ELOR�+UYDWD�NDWROLND��
7DNR�MH�ELOR�GR�������

1DNRQ�������SRYHýDR�VH�EURM�+UYDWD�� MHU�VX�UDGQLFL�PRJOL�]DNRQLWR�
GROD]LWL�L�X�ãYLFDUVNX��*RG��������ELOR�LK�MH��������D�JRG��������RNR��������

)UD�/XFLMDQ� MH�GREUR�YLGLR�GD�KUYDWVNR�GXäREULæQLäWYR�X�ãYLFDUVNRM�
WUHED� SREROMäDWL� L� SUHXUHGLWL�� 3RYH]DR� VH� V� 9ODGLPLURP�9LQFHRP�� WDGD�
QMLP�UDYQDWHOMHP�KUYDWVNRJD�GXäREULæQLäWYD�X� LQR]HPVWYX��9LQFH�VH�RG�
PDK�VXJODVLR�V�IUD�/XFLMDQRYLP�PLäOMHQMHP��2GOXÿLOL�VX�VMHGLäWH�0LVLMH�L]�
)ULERXUJD�SUHQLMHWL�X�=�ULFK�L�]DPROLWL�IUDQMHYDÿNRJD�SURYLQFLMDOD�X�0R�
VWDUX� GD� SRäDOMH� MHGQRJD� PLVLRQDUD� X� =�ULFK�� 2Q� MH� SRVODR� IUD� /MXEX�
.UDVLýD��NRML�MH�GRäDR�X�=�ULFK����VUSQMD�������L�SUHX]HR�XSUDYX�0LVLMH���

3RÿHWNRP�JRG��������ELOR�MH�X�ãYLFDUVNRM�RNR��������+UYDWD��UDVSU�
äHQLK�SR�FLMHORM�GUæDYL��%LOR� MH�YHRPD�WHäNR�EULQXWL� VH�]D�QMLK�V� MHGQRJD�
PMHVWD�� L]� =�ULFKD�� 7UHEDOR� MH� RVQLYDWL� QRYD�PLVLMVND� VMHGLäWD�� 6YODGDYäL�
VYH�SRWHäNRýH�NRMH�VX�ELOH�V�WLP�SRYH]DQH�JRG��������GMHORYDOH�VX�X�ãYL�
FDUVNRM� WUL� KUYDWVNH� 0LVLMH�� =�ULFK�� %DVHO� L� 6W�� *DOOHQ�� D� QMLPD� MH� JRG��
������SULGUXæHQD�L�ÿHWYUWD�RQD�X�%HUQX��

7D�SRGMHOD�RVWDOD�MH�NUR]����JRGLQD��%XGXýL�GD�VX�0LVLMH�X�=�ULFKX�L�
%HUQX�ELOH�YHOLNH�L�WHäNH��JRG��������RGOXÿHQR�MH�RVQRYDWL�MRä�GYLMH�0LVLMH��
X� /X]HUQX� �NRMD� VH� SURVWLUDOD� QD� �� NDQWRQD�� L� X� /DXVDQQL� �]D� NDQWRQH�
IUDQFXVNRJD�MH]LND�0LVLMH�X�%HUQX���

3UHPD� WRPX�� JRG�� ������� ELOR� MH� X� ãYLFDUVNRM� �� KUYDWVNLK�0LVLMD��$�
NDR�VHGPD�0LVLMD�RWYRUHQD�MH�JRG��������QRYD�]D�NDQWRQH�*UDXE�QGHQ�L�
7LFLQR��3ULMH�MH�RQDPR�LäDR��SUYH�VULMHGH�X�PMHVHFX��PLVLRQDU�L]�=�ULFKD��

%XGXýL�GD�VH��QDNRQ�UDWQLK�QHSULOLND�X�%RVQL�L�+HUFHJRYLQL��SRYHýDR�
EURM�+UYDWD�X�ãYLFDUVNRM��RGOXÿHQR�MH�������RVQRYDWL�QRYH�0LVLMH��7DGD�MH�
RVQRYDQD�0LVLMD�)UDXHQIHOG��]D�NDQWRQH�7KXUJDX�L�6FKDIIKDXVHQ���$DUDX�
�]D���GHNDQDWD�X�NDQWRQX�$DUJDX���%DDU��]D�NDQWRQH�=XJ��6FKZ\]�L�8UL��L�
&ODUHQV��]D�NDQWRQ�:DOOLV���

8�SRVOMHGQMH�YULMHPH�RVQRYDQD�MH�SRVHEQD�0LVLMD�X�7LFLQX�L�SULSUDY�
OMD� VH�X�6RORWKXUQX��7DNR�VDGD�X�ãYLFDUVNRM� LPD����KUYDWVNLK�NDWROLÿNLK�
0LVLMD�SRYMHUHQLK�+HUFHJRYDÿNRM� IUDQMHYDÿNRM�SURYLQFLML��2VLP� WRJD��RG�
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������ KHUFHJRYDÿNL� IUDQMHYDF� IUD�/MXER�/HNR� YRGL� äYLFDUVNX� æXSX�1HW�
VWDO��X�NDQWRQX�*ODUXV��D�RG�JRG��������UDGL�NDR�GXKRYQL�SRPRýQLN�IUD�
,YDQ�%HEHN�X�äYLFDUVNRM�æXSL�/D�&KHDX[�GH�)RXQGV�����

���$PHULND�L�.DQDGD�

�����6MHGLQMHQH�$PHULÿNH�'UæDYH�

=D� KUYDWVNH� IUDQMHYFH�� NRML� VX� VH� QDOD]LOL� X� 6MHGLQMHQLP�$PHULÿNLP�
'UæDYDPD� NDR� PLVLRQDUL� PH�X� KUYDWVNLP� UDGQLFLPD� X� RQRM� ]HPOML��
9UKRYQD�XSUDYD�5HGD�XVSRVWDYLOD�MH����YHOMDÿH�������]DVHEQX�UHGRYQLÿNX�
]DMHGQLFX��WDGD�]YDQX�.RPLVDULMDW��L]UDYQR�RYLVQX�R�JHQHUDOX�5HGD��7D�MH�
IUDQMHYDÿND�]DMHGQLFD�JRG��������LPDOD����ÿODQRYD��RG�NRMLK�MH����ELOR�L]�
+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH����L]�KUYDWVNH�3URYLQFLMH�6Y��üLULOD�L�
0HWRGD��D��� L]�3URYLQFLMH�6Y��-HURQLPD��1D�]DPROEX�KUYDWVNLK�IUDQMHYD�
ÿNLK� SURYLQFLMDOD� JHQHUDO� 5HGD� SRYMHULR� MH� ��� VLMHÿQMD� ������ EULJX� ]D� WX�
KUYDWVNX�IUDQMHYDÿNX�]DMHGQLFX�X�6$'�+HUFHJRYDÿNRM�IUDQMHYDÿNRM�SUR�
YLQFLML�����

�������6MHGLäWH�.RPLVDULMDWD�

.DGD� MH� +HUFHJRYDÿND� IUDQMHYDÿND� SURYLQFLMD� JRG�� ������ SUHX]HOD�
XSUDYX�+UYDWVNRJD�NRPLVDULMDWD�X�6$'��NDR�QDMJODYQLMD�SRWUHED�ÿLQLOD�VH�
XVSRVWDYOMDQMH�VUHGLäQMH�NXýH��X�NRMRM�EL�ELOR�VMHGLäWH�VWDUMHäLQH�LOL�NRPLVD�
UD���

'RWDG� MH� VUHGLäQMD� NXýD� ELOD� RQD� X� NRMRM� MH� VWDQRYDR� NRPLVDU�� 3UYL�
NRPLVDU�IUD�.OHPHQW�9HUHQ���������������ELR�MH�æXSQLN�X�%HWKOHKHPX�SD�
MH�RQGMH�ELOD�VUHGLäQMD�NXýD�.RPLVDULMDWD��1MHJRY�QDVOMHGQLN�IUD�%ODæ�-HU�
NRYLý���������������ELR�MH�æXSQLN�X�æXSL�6Y��-HURQLPD�X�&KLFDJX��SD�MH�X�
QMHJRYX�æXSQRP�VWDQX�ELR�L�VUHGLäQML�XUHG�+UYDWVNRJD�NRPLVDULMDWD��

7D�SRWUHED� VWDOQRJD� VUHGLäWD� ]D�.RPLVDULMDW� SRVHEQR� VH�RVMHýDOD� ]D�
YULMHPH�NRPLVDUD�IUD�'DYLGD�=UQH����������������8�QMHJRYR�YULMHPH��WRÿ�
QR�JRGLQH��������FKLFDJDäNR�6YHXÿLOLäWH�SURGDYDOR�MH�NXýX�X�XOLFL�'UH[HO�
%OYGD��X�JUDGVNRP�GLMHOX�]YDQ�+\GH�3DUNX��.DGD� MX� MH� IUD�'DYLG�YLGLR��
ÿLQLOD�PX�YHRPD�SRJRGQRP�]D�VUHGLäQML�VDPRVWDQ�.RPLVDULMDWD��3RYH]DR�

�������������������������������������������������
����/��.RUGLý��*RGLäQML�L]YMHäWDM�PLVLMH��%DVHO����������ãHPDWL]DP����������������������.DWROLÿND�

&UNYD�L�+UYDWL�L]YDQ�GRPRYLQH������������0RYLV��VY������EU����������
����8VS��%��3DQGæLý��åLYRWRSLV�IUD�'RPLQLND�0DQGLýD����������
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VH�VD�6YHXÿLOLäWHP�L�RGPDK�MH�NXSLR�WX�NXýX��.XýD� MH�SUHXUH�HQD�]D�VD�
PRVWDQVNH�SRWUHEH�L�VYHÿDQR�RWYRUHQD����UXMQD�������

7DNR�MH�KUYDWVND�IUDQMHYDÿND�]DMHGQLFD�GRELOD�VUHGLäQML�VDPRVWDQ��$OL�
XEU]R�QDNRQ�WRJD��NDGD�VX�IUDQMHYFL�X�&KLFDJX�RVQRYDOL�QRYL�VDPRVWDQ��
QDVWDOH� VX� WHäNH�SULOLNH�X�GRPRYLQL�� JRG��������0QRJL� VX�+UYDWL�PRUDOL�
EMHæDWL� L]� VYRMLK� GRPRYD�� 6� QMLPD� VX� L]EMHJOL� L� QHNL� IUDQMHYFL� NRML� VX� VH�
QDPMHUDYDOL�SUHVHOLWL�X�6$'��8VSRVWDYOMHQL� VDPRVWDQ�X�&KLFDJX�QLMH�ELR�
GRYROMDQ�L�]D�QMLK�SD�MH�XSUDYD�KUYDWVNH�IUDQMHYDÿNH�]DMHGQLFH�PRUDOD�PL�
VOLWL�L�QD�WX�SRWUHEX��

8SUDYR� VH�X� WR�GRED�SURGDYDOD� NXýD�X�XVSRUHGQRM� XOLFL�� ÿLMH� MH� ]H�
POMLäWH� JUDQLÿLOR� VD� ]HPOMLäWHP� IUDQMHYDÿNH� NXýH�� 7X� MH� NXýX� NXSLR�+U�
YDWVNL� IUDQMHYDÿNL� NRPLVDULMDW�� SUHXUHGLR� MH� L� SURJODVLR� MH� IUDQMHYDÿNLP�
VDPRVWDQRP��NRML�MH�VYHÿDQR�RWYRUHQ����NRORYR]D�������

+UYDWVNL�IUDQMHYDÿNL�VDPRVWDQ�ELR�MH�QHNROLNR�YUHPHQD�QDMSR]QDWLMH�
PMHVWR�]D�+UYDWH��SRVHEQR�]D�RQH� L]EMHJOH� L]�GRPRYLQH��3UHNR� WRJD� VX�
VDPRVWDQD�X�RQR�GRED�LäOL�JRWRYR�VYL�SRWKYDWL�X�NRULVW�+UYDWD��SRVHEQR�
GREURWYRUQD�SRPRý��WLVNDQD�GMHOD�L�GXäREULæQLäWYR�����

�������åXSH�

+UYDWVNL�VX�IUDQMHYFL�GRäOL�X�6$'�GD�EL�ELOL�QD�XVOX]L�KUYDWVNLP�UDG�
QLFLPD� ]D� QMLKRYH� GXKRYQH� SRWUHEH�� =D� WR� VX� UDGLOL� QD� YHý� RVQRYDQLP�
æXSDPD�LOL�VX�RVQLYDOL�QRYH��NDNR�VX�]DKWLMHYDOH�SRWUHEH�KUYDWVNLK�UDGQLND�
L�NDNR�VX�SULOLNH�GRSXäWDOH��'DQDV�KUYDWVNL�IUDQMHYFL�L]�VMHGLäWD�X�&KLFDJX�
GUæH���KUYDWVNLK�æXSD��

��� %HWKOHKHP�� FUNYD� 6Y�� -RVLSD�� 3D�� �������8� WRPX� MH� JUDGX�ELOD� GRVWD�
YHOLND�QDVHRELQD�9LQGLäD�� SRGULMHWORP� L]�3UHNRPXUMD�� NRML� VX� VH�RVMHýDOL�
6ORYHQFLPD��=D�QMLK�VX�VORYHQVNL�IUDQMHYFL�JRG��������RVQRYDOL�æXSX��.D�
GD� MH� JRG�� ������ RVQRYDQ�+UYDWVNL� IUDQMHYDÿNL� NRPLVDULMDW�� IUD�.OHPHQW�
9HUHQ��æXSQLN�WH�æXSH�����������������SRVWDR�MH�QMHJRY�SUYL�NRPLVDU��7D�
NR�MH�%HWOHKHP�SULSDR�+UYDWVNRPX�IUDQMHYDÿNRP�NRPLVDULMDWX��

åXSD�VH�EURMÿDQR�SRPDOR�VPDQMXMH��SUHPGD�L�VDGD�SRND]XMH�]DPMHU�
QX�MDNRVW�L�æLYRWQRVW��2NR�����RELWHOML�SRYH]DQR�MH�VD�æXSRP��8�FUNYL�VH�
QH�VODYL�QHGMHOMQD�VY��PLVD�QD�KUYDWVNRP�MH]LNX�����

�������������������������������������������������
�����8VS�� ãHPDWL]DP���� ������� ����������� ���REOMHWQLFD� +UYDWVNH� IUDQMHYDÿNH� NXVWRGLMH� 6YHWH�

2ELWHOML���������
�����ãHPDWL]DP����������������������+UYDWVNL�NDOHQGDU��������&KLFDJR����������
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���&KLFDJR��FUNYD�6Y��-HURQLPD��,,,���������8�SRÿHWNX�VH�VWROMHýD�X�&KL�
FDJX�QDOD]LOD�VDPR�MHGQD�KUYDWVND�ULPRNDWROLÿND�FUNYD��1DOD]LOD�VH�X�����
XOLFL�L�0DUVFKILHOG�DYHQLML��D�ELOD�MH�SRVYHýHQD�8]QHVHQMX�%��'��0��

$OL�X�VUHGLäQMHPX�L�MXæQRPX�GLMHOX�&KLFDJD�ELOR�MH�RNR�������+UYDWD��
D�QLVX�LPDOL�VYHýHQLND��6WRJD�MH��JRG���������FKLFDJäNL�QDGELVNXS�]DPROLR�
JHQHUDOD� )UDQMHYDÿNRJ� UHGD� GD� EL� PX� QDäDR� MHGQRJD� VYHýHQLND� ]D� RQH�
+UYDWH��

*HQHUDO� MH� QDäDR� IUD� /HRQD�0HGLýD�� ÿODQD� 3URYLQFLMH� 6Y�� -HURQLPD��
NRML�MH�GRäDR�X�&KLFDJR�X�VYLEQMX�������8EU]R�MH��V�SRPRýX�QDURGD��NX�
SLR�QHNX�SURWHVWDQWVNX�FUNYX��NRMD�MH�SUHXUH�HQD�]D�NDWROLÿNR�ERJRVOXæMH��
D�EODJRVORYOMHQD�MH����SURVLQFD�������8�QMRM�MH�RWDF�0HGLý�]DSRÿHR�VYHýH�
QLÿNX�VOXæEX�]D�EURMQH�+UYDWH�X�RQRPX�GLMHOX�&KLFDJD��

%XGXýL� GD� MH� WD� KUYDWVND� FUNYD� ELOD� PDOHQD� ]D� QDURG� NRML� MH� X� QMX�
GROD]LR��D�SRVWDOD�MH�L�GRVWD�WURäQD��æXSQLN�IUD�9MHQFHVODY�9XNRQLý�NXSLR�
MH� JRG�� ������ RG� äYHGVNLK� OXWHUDQD� QD� 3ULQFHWRQX� VDGDQMX� FUNYX�� æXSQL�
VWDQ� L� äNROX�� 8� WLMHNX� YUHPHQD� VX� æXSQLFL� REQDYOMDOL� L� XSRWSXQMLYDOL� WH�
]JUDGH��D�JRG��������VDJUD�HQD�MH�QRYD�äNROD�L�GYRUDQD��8]�æXSQX�äNROX�
SRVWRML�L�+UYDWVND�äNROD��RWYRUHQD�JRG��������

6�FUNYRP�MH�SRYH]DQR�RNR�����RELWHOML��1HGMHOMRP�VH�X�FUNYL�VODYH���
VY��PLVH��WUL�QD�HQJOHVNRPX�L�MHGQD�QD�KUYDWVNRP�MH]LNX�����

��� &KLFDJR�� FUNYD� SUHVYHWRJD� 6UFD� ,VXVRYD�� ,,,�� ������� 8� MXæQRPX� GLMHOX�
&KLFDJD�� JGMH� ULMHND� &DOXPHW� XWMHÿH� X� MH]HUR� 0LFKLJDQ�� NRQFHP� ;,;��
VWROMHýD�UD]YLOD�VH�WHäND�æHOMH]QD� LQGXVWULMD��0H�X�UDGQLFLPD�WH� LQGXVWULMH�
ELOR�MH�YHý�WDGD�PQRJR�+UYDWD��6YH�GR�JRG��������RQL�VX�REDYOMDOL�VYRMH�
YMHUVNH�GXæQRVWL�X�VORYHQVNRM�FUNYL�6Y��-XUMD��

*RG��������GRäDR�MH�PH�X�WH�KUYDWVNH�UDGQLNH�KUYDWVNL�VYHýHQLN�,YDQ�
6WLSDQRYLý�� NRML� MH� XEU]R� XVSLR� NXSLWL� ]HPOMLäWH�� VDJUDGLWL� FUNYX� L� äNROX��
7HPHOMQL�NDPHQ�FUNYH�EODJRVORYOMHQ�MH�����NRORYR]D�WH�JRGLQH��D�SUYD�VY��
PLVD�VODYOMHQD�MH�QD�VOMHGHýL�%RæLý��

,YDQ�6WLSDQRYLý�MH�JRG��������SUHäDR�X�&OHYHODQG��D�X�æXSL�3UHVYHWR�
JD�6UFD�,VXVRYD�]DPLMHQLR�JD�MH�VYHýHQLN�0DWLMD�þDQLý��.DGD�MH�RQ�XPUR�
������� æXSD� MH� SRYMHUHQD� IUDQMHYFLPD�� =D� æXSQLND� MH� GRäDR� IUD� /XND�
7HU]Lý� L�RVWDR�GR�������1D�QMHJRYR� MH�PMHVWR�GRäDR�IUD�%RQR�$QGDÿLý��
ÿODQ�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH��

�������������������������������������������������
�����ãHPDWL]DP����������� ��������������REOMHWQLFD�����������+UYDWVNL� NDOHQGDU��������&KLFDJR��
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)UD�%RQLQL�QDVOMHGQLFL�ELOL�VX�SULVLOMHQL�SRSUDYOMDWL�FUNYX�L�äNROX��GRN�
VH�QLVX�RGOXÿLOL�VDJUDGLWL�LK�L]QRYD��1RYD�äNROD�ELOD�MH�JRWRYD�JRG���������
D� FUNYD�������8]�QMX� VX� VDJUDGLOL� FUNYHQX�GYRUDQX� L� VDPRVWDQ�]D�ÿDVQH�
VHVWUH��

8�æXSL�LPD�RNR�����RELWHOML��8�FUNYL�VH�QHGMHOMRP�VODYH�GYLMH�VY��PLVH�
QD�HQJOHVNRPX�MH]LNX�L�MHGQD�QD�KUYDWVNRPX��8]�æXSQX�äNROX�UDGL�L�+U�
YDWVND�äNROD�����

���0LOZDXNHH��FUNYD�3UHVYHWRJD�6UFD�,VXVRYD��:LVFRQVLQ��������8�MXæQRPX�
GLMHOX�GUæDYH�:LVFRQVLQD������NLORPHWDUD�VMHYHUQR�RG�&KLFDJD��QDOD]L�VH�
0LOZDXNHH��JUDG�SLYRYDUD�L�HOHNWULÿQLK�WYRUQLFD��3RÿHWNRP�VWROMHýD�ELR�MH�
QDMYLäH� JUDG� GRVHOMHQLK� 1LMHPDFD�� DOL� VX� VH� X� QMHPX� QDOD]LOH� L� GUXJH�
QDURGQRVWL��SD�L�+UYDWL��

*RG��������+UYDWL� VX�X� WRPX�JUDGX�RVQRYDOL� VYRMX�æXSX��.XSLOL� VX�
MHGQX�QMHPDÿNX�OXWHUDQVNX�FUNYX�L�X�QMRM�VX�SRÿHOL�REDYOMDWL�VYRMH�YMHUVNH�
GXæQRVWL��åXSD�MH�JRG��������SRYMHUHQD�+UYDWVNRPX�IUDQMHYDÿNRP�NRPL�
VDULMDWX��

8�UDGX�æXSH�ELOR�MH�SRWHäNRýD��DOL�QLMH�SUHVWDMDOD�UDGLWL��ãWRYLäH��JRG��
�������RGOXÿLOD� MH�VDJUDGLWL�QRYX�FUNYX��NRMD� MH�VYHÿDQR�EODJRVORYOMHQD����
YHOMDÿH�������1DNRQ� WRJD�JRG�������� VDJUDGLOD� MH� äNROX�� D�PDOR�SRVOLMH� L�
FUNYHQX�GYRUDQX�����

���1HZ�<RUN��FUNYD�6Y��üLULOD�L�0HWRGD�L�6Y��5DIDHOD��1��<��1HZ�<RUN�MH�
MHGDQ�RG�QDMYHýLK�JUDGRYD�QD�VYLMHWX��,PD�YLäH�RG�����������VWDQRYQLND��
=DQLPOMLYR�MH�GD�RQ�QH�VDPR�GD�QLMH�SULMHVWROQLFD�6MHGLQMHQLK�$PHULÿNLK�
'UæDYD� �WR� MH�:DVKLQJWRQ���QHJR�QLMH�QL�JODYQL�JUDG�GUæDYH�1HZ�<RUND�
�WR�MH�$OEDQ\�NRML�LPD���������VWDQRYQLND���

1HZ� <RUN� MH� ELR� QDMSULMH� QDVHOMHQ� 1L]R]HPFLPD�� D� SRVOLMH� (QJOH�
]LPD��$�GDQDV��NDæX��X�QMHPX�LPD�RNR����UD]OLÿLWLK�QDURGD�L�MH]LND��+UYDWL�
VX� X� 1HZ� <RUN� SRÿHOL� GROD]LWL� NRQFHP� SURäORJD� VWROMHýD�� D� SRVHEQR�
PQRJR�LK�MH�GRäOR�SRÿHWNRP�RYRJD�VWROMHýD��

8�SRÿHWNX�+UYDWL�X�1HZ�<RUNX� L�RNROLFL�QLVX� LPDOL� VYRMX�FUNYX�QL�
LNDNYX� KUYDWVNX� XVWDQRYX� NRMRM� EL� VH� V� SRYMHUHQMHP�PRJOL� MDYLWL�� *RG��
������SRÿHOL�VX�PLVOLWL�QD�æXSX��2VQRYDR�MX�MH��JRG���������PODGL�PLVLRQDU�

�������������������������������������������������
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IUDQMHYDF�IUD�,UHQHM�3HWULÿDN��ÿODQ�3URYLQFLMH�6Y��üLULOD�L�0HWRGD��&UNYHQR�
YLMHýH�� WDGD� XVWDQRYOMHQR�� L]QDMPLOR� MH� SURWHVWDQWVNX� FUNYX� X� ���� XOLFL��
L]PH�X�����L�����DYHQLMH��NRMX�MH�LVSODWLOR�������&UNYD�MH�VYHÿDQR�RWYRUHQD�
����VWXGHQRJD�������

%XGXýL�GD�MH�SRVOLMH�'UXJRJD�VYMHWVNRJ�UDWD���������������QD�SRGUX�
ÿMH�æXSH�GRäOR�YHRPD�PQRJR�QRYLK�GRVHOMHQLND�L]�+UYDWVNH��FUNYD�MH�SR�
VWDOD�PDOHQD��7UHEDOR� MH� WUDæLWL� GUXJR� UMHäHQMH��1DMSULMH� VX� X]� FUNYX� 6Y��
5DIDHOD� QDSUDYLOL�� JRG�� ������� GYRUDQX�� D� SRVOLMH� VX� GRELOL� L� FUNYX� 6Y��
5DIDHOD��X�NRMX�VX�SUHäOL�����OLVWRSDGD�������

'DQDV�æXSD�X�1HZ�<RUNX� LPD� OLMHSX�FUNYX�6Y��5DIDHOD��æXSQL�VWDQ��
VWDQ� ]D� VHVWUH� L� YHOLNX� GYRUDQX� LVSRG� FUNYH��=D�GUXäWYHQD� VODYOMD�� L]YDQ�
JUDGD�� X� %RRQWRQX�� LPD� +UYDWVNX� ]HPOMX�� 8� æXSL� UDGH� EURMQD� YMHUVND� L�
NXOWXUQD� GUXäWYD�� D� RG� ������ LPD� L� +UYDWVNX� äNROX�� 1HGMHOMRP� EXGX� X�
FUNYL�WUL�VY��PLVH��GYLMH�QD�KUYDWVNRPX�MH]LNX��D�MHGQD�QD�HQJOHVNRPX��

2NR� ���� RELWHOML� MH� SRYH]DR� VD� æXSRP�� D� LPD� LK� SRSLVDQLK� JRWRYR�
����������

��� 6W�� /RXLV�� FUNYD� 6Y�� -RVLSD�� 0LVV�� �������*UDG� 6DLQW� /RXLV� ELR� MH�
SUYRWQR�PDOD�WUJRYDÿND�SRVWDMD��NRMX�MH�X�EOL]LQL�XWRND�ULMHNH�0LVVRXULMD�X�
YHOLNL� L� GXJL� 0LVVLVVLSL�� JRG�� ������� RVQRYDR� IUDQFXVNL� WUJRYDF� $XJXVW�
&KRXWHDX��2G�WH�PDOH�WUJRYDÿNH�SRVWDMH��X�NRMRM�VH�X�SRÿHWNX�SURGDYDOD�
YHýLQRP� NRæD�� NRQFHP�;,;�� VWROMHýD�� SRVWDR� MH� LQGXVWULMVNL� L� WUJRYDÿNL�
YHOHJUDG��

8�6DLQW�/RXLV�VX��NRQFHP�;,;��VWROMHýD��SRÿHOL�GROD]LWL�L�+UYDWL��ãWR�
YLäH�� X� MHGQRPX� GLMHOX� JUDGD� QDSUDYLOL� VX� QDVHOMH�� NRMH� VX� SUR]YDOL�
%ULELUVNLP� VHORP�� 0H�X� WH� MH� +UYDWH� RG� YUHPHQD� GR� YUHPHQD� GROD]LR�
'DYRULQ�.UPSRWLý��æXSQLN�L]�.DQVDV�&LW\D��D�JRG��������GRYHR�MH�VYHýH�
QLND�2VNDUD�ãXVWHUD�GD�RVQXMH�æXSX��2Q�MH�XEU]R�NXSLR�æLGRYVNX�VLQDJR�
JX�L�SUHXUHGLR�MX�MH�]D�FUNYX��NRMD�MH�EODJRVORYOMHQD�����UXMQD�������

åXSD� MH� ���� WUDYQMD� ������ SRYMHUHQD�KUYDWVNLP� IUDQMHYFLPD��2QL� VX�
JRG��������QD�GUXJRPX�PMHVWX�VDJUDGLOL�QRYX�FUNYX��8]�FUNYX�MH�UDGLOD�L�
æXSQD� äNROD� GR� ������ 3URVWUDQD� FUNYHQD� GYRUDQD� L]JUD�HQD� MH� ������
1HGMHOMRP�VH�X� FUNYL� VODYH� WUL� VY��PLVH�� MHGQD�QD�KUYDWVNRPX� L�GYLMH�QD�
HQJOHVNRPX�MH]LNX�����
�������������������������������������������������
�����ãHPDWL]DP����������� ��������������REOMHWQLFD�����������+UYDWVNL� NDOHQGDU��������&KLFDJR��
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���6KDURQ��FUNYD�6Y��$QWH��3D���������8�GROLQL�ULMHNH�6KHQDQJD�UD]YLOH�
VX� VH� NRQFHP� ;,;�� VWROMHýD� WYRUQLFH� OLMHYDQRJ� æHOMH]D� L� ÿHOLND�� 0H�X�
UDGQLFLPD� NRML� VX� RQGMH� UDGLOL� ELOR� MH� L�+UYDWD��=D� QMLK� MH�� QDNRQ� GRVWD�
SRWHäNRýD��IUD�/HR�0HGLý�JRG��������RVQRYDR�æXSX�L�JRG��������VDJUDGLR�
FUNYX��0H�XWLP�� WD� MH�FUNYD�QHVUHWQLP�VOXÿDMHP�JRG�������� L]JRUMHOD��SD�
VX�PRUDOL�JUDGLWL�QRYX��NRMD�MH�]DYUäHQD�����OLSQMD�������

%XGXýL�GD�MH�WD�FUNYD�ELOD�PDOHQD��JRG��������RGOXÿLOL�VX�JUDGLWL�QRYX��
2QD�MH�XEU]R�VDJUD�HQD�L�X�QMRM�VX�VY��PLVH�SRÿHOL�VODYLWL�����OLSQMD�������

1DNRQ�'UXJRJD�VYMHWVNRJ�UDWD�æXSD�VH�PDOR�SRPODGLOD�� MHU�VX�GRäOL�
QRYL�ÿODQRYL�� L]EMHJOL� L]�GRPRYLQH��5DGL�QMLK�MH�WDGDQML�æXSQLN�IUD�=RUDQ�
2VWRMLý�RGOXÿLR�JUDGLWL�äNROX��NRMD�MH�]DSRÿHWD��������D�����UXMQD�������MH�
RWYRUHQD���

8�æXSL� LPD�RNR�����RELWHOML�NRMH�VX�SRYH]DQH�V�FUNYRP��1HGMHOMRP�
VH� X� FUNYL� VODYH� GYLMH� VY��PLVH�� MHGQD� QD� KUYDWVNRPX� D� GUXJD� QD� HQJOH�
VNRPX�MH]LNX�����

���7UR\��FUNYD�6Y��/XFLMH��0LFKLJDQ��������6MHGLäWH�WH�æXSH�GR�������ELOR�
MH� X�'HWURLWX�� JUDGX� DXWRPRELOVNLK� WYRUQLFD�� JGMH� MH� SRÿHWNRP� VWROMHýD�
GRäOR�GRVWD�KUYDWVNLK�UDGQLND��2QL�VX�JRG��������RVQRYDOL�VYRMX�æXSX�X�
����0HOERXUQH�XOLFL��V�FUNYRP�6Y��-HURQLPD��2GDWOH�VX�JRG��������SUHäOL�
QD�����:HVW�(LJKW�0LOH��X�VMHYHUQRPX�GLMHOX�JUDGD��JGMH�VX�VDJUDGLOL�QRYX�
FUNYX�L�GYRUDQX��&UNYD�L�GYRUDQD�RERJDýHQH�VX�JRG��������XPMHWQLÿNLP�
UDGRYLPD�,YDQD�0HäWURYLýD��D�JRG��������UDGRYLPD�=YRQLPLUD�0LKDQRYL�
ýD��

%XGXýL�GD�SRORæDM�RYH�FUNYH�QLMH�RGJRYDUDR�SRWUHEDPD�YMHUQLND��MHU�
VX� ELOL� RG� QMH� GDOHNR�� PQRJL� VX� SUHGODJDOL� GD� EL� VMHGLäWH� æXSH� WUHEDOR�
SUHQLMHWL�QD�GUXJR��]JRGQLMH�PMHVWR��7X�MH�PLVDR�R]ELOMQR�SULKYDWLR�æXS�
QLN� IUD�1HQDG� -RVLS�*DOLý��'D� EL� VH� RVWYDULOD� WD� ]DPLVDR�3URYLGQRVW� MH�
SRVODOD�JRVSR�X�/XFLOOH�'UD]LFN�3UHSROHF��NRMD� MH�JRG��������REHýDOD�]D�
WR�GDWL�GDU�RG�PLOLMXQ�GRODUD��SRG�XYMHWRP�GD�QRYD�FUNYD�EXGH�SRVYHýHQD�
6Y��/XFLML��

8�WUDYQMX�WH�JRGLQH�������RVQRYDR�MH�YLMHýH�]D�JUDGQMX�FUNYH��NRMH�MH�
REDYLOR�VYH�SRWUHEQH�SUHGUDGQMH� L�X� OLSQMX�������]DSRÿHOR�JUDGQMX�QRYH�
FUNYH�X�&LW\�7UR\X��1RYD�MH�FUNYD�EODJRVORYOMHQD����UXMQD�������8]�FUNYX�
QDSUDYOMHQ�MH�æXSQL�VWDQ�L�GYRUDQD��

�������������������������������������������������
�����ãHPDWL]DP���� ����������������������REOMHWQLFD�����������+UYDWVNL�NDOHQGDU��������&KLFDJR��
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åXSD� LPD�RNR�����RELWHOML��8� FUNYL� VH�QHGMHOMRP� VODYH� WUL� VY��PLVH��
MHGQD�QD�KUYDWVNRPX��D�GYLMH�QD�HQJOHVNRPX�MH]LNX�����

���:HVW�$OOLV��FUNYD�6Y��$XJXVWLQD��:LVFRQVLQ��������7D�æXSD�6Y��$XJX�
VWLQD� RVQRYDQD� MH� ���� NRORYR]D� ������8� WUDYQMX� ������PMHVQL� MH� ELVNXS�
æXSX� SRYMHULR� IUDQMHYFLPD�� NRML� VX� L]JUDGLOL� æXSQX� FUNYX� �GRYUäHQD�
��������D�������äNROX�L�GYRUDQX��

åXSD�LPD�����RELWHOML��1HGMHOMRP�VH�X�FUNYL�VODYH�ÿHWLUL�VY��PLVH��WUL�
QD�HQJOHVNRPX�L�MHGQD�QD�KUYDWVNRPX�����

�������1DSXäWHQH�NXýH�

+UYDWVNL� IUDQMHYDÿNL� NRPLVDULMDW� X� 6$'� LPDR� MH� X� VYRMRM� SURäORVWL�
GYLMH�NXýH�NRMH� VX�QHNROLNR�YUHPHQD� VOXæLOH� ÿODQRYLPD�.RPLVDULMDWD�� DOL�
VX�X� WLMHNX�YUHPHQD�SUHVWDOH�ELWL�SRWUHEQH��SD� VX�SURGDQH�� -HGQD�RG� WLK�
NXýD�QDOD]LOD�VH�X�*XOI�%UHH]H�X�)ORULGL��D�GUXJD�X�%HDYHU�)DOOV�X�3HQVLO�
YDQLML��

��� 5H]LGHQFLMD� *XOI� %UHH]H�� SRG� ]DäWLWRP� VY�� )UDQMH� $VLäNRJD�� )ORULGD�
������� %XGXýL� GD� MH� X� +UYDWVNRPX� IUDQMHYDÿNRP� NRPLVDULMDWX� X� 6$'�
ELOR�VWDULMH�L�LVOXæHQH�EUDýH��GRäOR�VH�QD�SRPLVDR�GD�EL�WUHEDOR�LPDWL�NXýX�
X�WRSOLMLP�SUHGMHOLPD��SUL�PRUX��.RPLVDU�IUD�)HUGR�6NRNR�SRYMHULR�MH�IUD�
6LOYLMX�*UXELäLýX�GD�SRWUDæL� WDNYR�PMHVWR��2Q�JD� MH�QDäDR�X�)ORULGL�NUDM�
JUDGLýD�*XOI�%UHH]HD�����NLORPHWDUD�GDOHNR�RG�JUDGD�3HQVDFROH��

.XýD� MH�NXSOMHQD���� VYLEQMD��������D�.RQJUHJDFLMD�]D�UHGRYQLNH�SUL�
]QDOD� MX� MH����NRORYR]D� WH�JRGLQH�UHGRYQLÿNRP�NXýRP�SRG�]DäWLWRP�VY��
)UDQMH�$VLäNRJD��

8� NXýL� MH� ELOR� L�POD�H� EUDýH� NRMD� VX� ELOD� QD� UDVSRODJDQMX� RNROQLP�
æXSQLFLPD��-HGDQ�VYHýHQLN�L]�NXýH�ELR�MH�RG�JRG��������SRPRýQL�NDSHODQ�
X�]UDNRSORYQLP�ED]DPD�X�+XUEXWX�L�(JOLQX�����

8�WLMHNX�YUHPHQD�QHVWDOR�MH�VWDULMH�EUDýH��D�POD�L�VX�VYHýHQLFL�PRJOL�
QD� GUXJLP� PMHVWLPD� NRULVQLMH� UDGLWL�� SD� MH� NXýD� JRG�� ������ QDSXäWHQD��
'DQDV�VOXæL�]D�OMHÿLOLäWH��

���%HDYHU�)DOOV��NDSHOLFD� SRG� ]DäWLWRP�.UDOMLFH�0LUD��3D�� �������8�6MHGL�
QMHQLP�$PHULÿNLP�'UæDYDPD�ELOR� MH�JRG��������GHYHW�NRPLVDULMDWD��*H�
�������������������������������������������������
�����ãHPDWL]DP��������������������REOMHWQLFD�����������+UYDWVNL�NDOHQGDU����������������
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QHUDO� 5HGD� IUD� $XJXVWLQ� 6HSLQVNL�PLVOLR� MH� GD� EL� ELOR� NRULVQR� GD� VYL� WL�
NRPLVDULMDWL� LPDMX� ]DMHGQLÿNL�QRYLFLMDW��8SUDYD�+UYDWVNRJD� IUDQMHYDÿNRJ�
NRPLVDULMDWD�� NRMD� MH� LPDOD� SULSUDYQLNH� ]D� QRYLFLMDW�� SRVWXSLOD� MH� SR� WRM�
JHQHUDORYRM�æHOML��7DGDQML�KUYDWVNL�NRPLVDU�QDäDR�MH�YHRPD�OLMHSR�PMHVWR�
X�3HQVLOYDQLML��QD�X]YLVLQL�NUDM�PMHVWD�%HDYHU�)DOOVD��RNR����NLORPHWDUD�RG�
3LWWVEXUJKD��7X� MH����� VYLEQMD�������NXSLR� MHGQX�NXýX� L�SUHXUHGLR� MH�]D�
UHGRYQLÿNX� NXýX��.RQJUHJDFLMD� ]D� UHGRYQLNH� SURJODVLOD� MX� MH� ���� YHOMDÿH�
������UHGRYQLÿNRP�NXýRP��SRG�]DäWLWRP�.UDOMLFH�0LUD�����

0H�XWLP�� QDPMHUD� ]D� NRMX� MH� NXýD� XVWDQRYOMHQD� QLMH� VH� RVWYDULOD��
%UDýD�NRMD�VX�X�WRM�NXýL�VWDQRYDOD�SRPDJDOD�VX�QHNROLNR�YUHPHQD�X�REOLæ�
QMLP�æXSDPD��EROQLFDPD�L�äNRODPD��8�NXýL�VX�VH�GUæDOH�L�GXKRYQH�YMHæEH�
]D� SRMHGLQH� VNXSLQH� YMHUQLND� L]� EOL]LK� æXSD�� $OL� VDY� WDM� UDG� QLMH� RSUDY�
GDYDR�RSVWDQDN� WH�NXýH��SD� MH�RQD�JRG��������]DWYRUHQD��8�QMRM� MH� VDGD�
GRP�]D�VWDULMH�RVREH��]YDQ�)UDQFLVFDQ�0DQRU��

�������1DSXäWHQH�æXSH�

+UYDWVNL�VX�IUDQMHYFL�GRäOL�X�6$'�GD�EL�ELOL�GXäREULæQLFL�PH�X�KUYDW�
VNLP� UDGQLFLPD�� $OL� X� QHNLP�PMHVWLPD� QMLKRYD� SULVXWQRVW� QLMH� ELOD� SR�
WUHEQD��X�SUYRP�UHGX� MHU� MH�X�QMLPD�QHVWDOR�KUYDWVNLK�YMHUQLND��SD�VX� LK�
QDSXVWLOL��,PDPR�ÿHWLUL�æXSH��NRMH�VX�GRæLYMHOH�WX�VXGELQX��QHNDGD�VX�ELOH�
KUYDWVNH�� D� X� WLMHNX� YUHPHQD�QHVWDOR� MH� YMHUQLND� NRML� VX� VH� VOXæLOL� KUYDW�
VNLP�MH]LNRP�SD�KUYDWVNL�VYHýHQLN�QLMH�LPDR�YLäH�UD]ORJD�WX�RVWDWL��7H�VX�
VH�æXSH�QDOD]LOH�X�GUæDYL�3HQVLOYDQLML��X�PMHVWLPD�$PEULGJHX��0RQHVVH�
QX��5DQNLQX�L�6WHHOWRQX��

���$PEULGJH��FUNYD�3UHVYHWRJD�7URMVWYD��3D���������8�WRPX�JUDGX�ELOD�MH�
UD]YLMHQD�æHOMH]QD�LQGXVWULMD��8�QMRM�VH�X�SRÿHWNX�RYRJD�VWROMHýD�]DSRVOLOR�
PQRJR�+UYDWD� NRML� VX� QDVWRMDOL� LPDWL� VYRMX� æXSX��2VQRYDOL� VX� MH� ������
åXSD� MH� SRYMHUHQD� +UYDWVNRPX� IUDQMHYDÿNRP� NRPLVDULMDWX� JRG�� ������
0DOR� SRPDOR� æXSOMDQL� VX� L]JUD�LYDOL� VYH� SRWUHEQH� ]JUDGH�� 1RYX� FUNYX�
VDJUDGLR� MH� JRG�� ������ æXSQLN� IUD� 6HUDILQ� 9LäWLFD����� åXSX� MH� QHGDYQR�
QDSXVWLR�KUYDWVNL�VYHýHQLN���

���0RQHVVHQ��FUNYD�6Y��$QWH��3D���������8�LQGXVWULMVNRPX�JUDGLýX�0R�
QHVVHQX�� NRML� VH�QDOD]L� EOL]X�3LWWVEXUJKD�� X�ELVNXSLML�*UHHQVEXUJKX��QD�
OD]LOD� VH� UDGLäQD�KUYDWVND�QDVHRELQD� NRMD� MH� LPDOD�+UYDWVNL� GRP� DOL� QLMH�

�������������������������������������������������
�����ãHPDWL]DP����������������REOMHWQLFD����������
�����ãHPDWL]DP����������������REOMHWQLFD����������
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LPDOD�VYRMX�æXSX��0MHVQL�MH�ELVNXS�]DPROLR�KUYDWVNRJD�IUDQMHYDÿNRJ�NR�
PLVDUD�GD�EL�SRVODR�MHGQRJD�VYHýHQLND�NRML�EL�LVSLWDR�MH�OL�PRJXýH�RQGMH�
RVQRYDWL�KUYDWVNX�æXSX��+UYDWVNL�NRPLVDU� MH�X� VYLEQMX�������SRVODR� IUD�
%RæLGDUD� %HQNRYLýD�� NRML� VH� XEU]R� QDVWDQLR� NRG� VORYDÿNRJD� æXSQLND� L�
RGDQOH�RELOD]LR�KUYDWVNH�YMHUQLNH��*RG��������SULEDYLR�MH�SRVHEQX�NXýX��
SRWRP�MH�NXSLR�]HPOMLäWH�]D�FUNYX�L�VDJUDGLR�MH�JRG��������1DNRQ�WRJD�MH�
X]�FUNYX�SULSUDYLR�L�NXýX�]D�æXSQLND��%XGXýL�GD�MH�WD�FUNYD�ELOD�PDOHQD��
QRYL�MH�æXSQLN�RGOXÿLR�VDJUDGLWL�YHýX��D�VWDUX�MH�SUHWYRULR�X�FUNYHQX�GYR�
UDQX�����

þODQRYL� æXSH�ELOL� VX� VWDUL�GRVHOMHQLFL�� NRML� VX�XJODYQRP�JRYRULOL� HQ�
JOHVNL��SD�VH�YHý�WDGD�QLMHGQD�VYHWD�PLVD�QLMH�VODYLOD�QD�KUYDWVNRP�MH]LNX��
%XGXýL�GD�KUYDWVNL�VYHýHQLN�YLäH�QLMH�WUHEDR��æXSD�MH�X�0RQHVVHQX�QDSX�
äWHQD�����VLMHÿQMD�������

���5DQNLQ��FUNYD�6Y��0DULMH��3D���������8�5DQNLQX�MH�RVQRYDQD�KUYDW�
VND�æXSD�JRG��������8�JRG��������æXSD� MH�SRYMHUHQD�KUYDWVNRM�IUDQMHYD�
ÿNRM� ]DMHGQLFL�� WDGD� ]YDQRM�+UYDWVNRM� IUDQMHYDÿNRM� NXVWRGLML� 6YHWH�2EL�
WHOML��NRMD� MH�]D�æXSQLND�SRVODOD� IUD�0LURQD�/DVLýD��2Q� MH�NDR�æXSQLN����
JRGLQD�UDGLR�X�WRM�æXSL��%XGXýL�GD�X�QMRM�QLMH�YLäH�NRULäWHQ�KUYDWVNL�MH]LN��
%LVNXSVNL�RUGLQDULMDW�X�3LWWVEXUJKX�REDYLMHVWLR�MH����YHOMDÿH�������XSUDYX�
+UYDWVNH�NXVWRGLMH�GD�X�5DQNLQX�YLäH�QH�WUHED�KUYDWVNL�VYHýHQLN�����åXSD�
MH�RGPDK�QDSXäWHQD��D�QMH]LQD�ELYäD�FUNYD�SRVWDOD�MH�SRGUXæQD�FUNYD�PMH�
VQH�æXSH��

���6WHHOWRQ��FUNYD�6Y��0DULMH��3D���������1D�SRWLFDM��DNRYDÿNRJD�ELVNX�
SD� -RVLSD� -XUDMD� 6WURVVPD\HUD� X� 3LWWVEXUJK� MH� ��� NRORYR]D� ������ GRäDR�
VYHýHQLN� 'REURVODY� -RVLS� %RæLý�� %LVNXS� +DUULVEXUJKD� LPHQRYDR� JD� MH�
RGPDK�æXSQLNRP�VYLK�+UYDWD�X�QMHJRYRM�%LVNXSLML��6MHGLäWH�MH�LPDR�NRG�
FUNYH�6Y��1LNROH��

'REURVODY�%RæLý�SRVMHýLYDR�MH�RG�YUHPHQD�GR�YUHPHQD�KUYDWVNH�QD�
VHRELQH��8�6WHHOWRQX�QDäDR� MH�EURMQX�VNXSLQX�+UYDWD�NRMD� VH�JRG�������
NXSLOD�RNR�GUXäWYD�6Y��/RYUH��2QL�VX�JD�YLäH�SXWD�SR]LYDOL�GD�GR�H�PH�X�
QMLK�UDGL�LVSRYLMHGL��1DNRQ�äWR�LK�MH�SRVMHWLR�QHNROLNR�SXWD��ELOR�MH�RÿLWR�
GD�VH�WD�VNXSLQD�%RæLýX�VYLGMHOD��6WRJD�VX�PX�RQL�SUHGORæLOL�GD�VH�QDVWDQL�
PH�X�QMLPD��7R�MH�RQ�ODNR�SULKYDWLR��

%RæLý� MH�X�6WHHOWRQX�JRG��������NXSLR� MHGQX� OXWHUDQVNX�FUNYX� L�SUL�
SUDYLR�MH�]D�NDWROLÿNR�ERJRVOXæMH��1DURG�JD�MH�X�WRPX�SRVOX�LVNUHQR�SR�

�������������������������������������������������
�����ãHPDWL]DP�����������REOMHWQLFD������
�����ãHPDWL]DP�����������REOMHWQLFD�������0LU�L�GREUR����������������
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PDJDR�� &UNYD� MH� ELOD� SULSUDYOMHQD� ]D� VOXæEX� L� ���� OLVWRSDGD� WH� JRGLQH� X�
QMRM�MH�VODYOMHQD�SUYD�VY��PLVD��

+UYDWL� 6WHHOWRQD� VWDOQR� VX� L� VNODGQR� SRPDJDOL� VYRMX� æXSX�� *RG��
������VDJUDGLOL�VX�YHOLNX� L� OLMHSX�QRYX�FUNYX��D�������RGOXÿLOL�VX�JUDGLWL� L�
äNROX��ELOD�MH�GRYUäHQD�X�VLMHÿQMX�������

,�SRVOLMH�VX�RELOQR�SULGRQRVLOL�]D�VYH�SRWUHEH�VYRMH�æXSH��8�æXSL�MH�X�
SRVOMHGQMH�YULMHPH�SRVHEQX�XVSRPHQX�RVWDYLR�IUD�9LOLP�3ULPRUDF��æXSQL�
SRPRýQLN�������������� NRML� MH� YRGLR� IRONORUQX� VNXSLQX�0DULMDQ� L� SR� WRM�
IRONORUQRM�VNXSLQL�äLULR�LPH�6WHHOWRQD�SR�VYLP�KUYDWVNLP�QDVHRELQDPD�GL�
OMHP�6$'�D�L�.DQDGH�����

7D�MH�KUYDWVND�æXSD�SUHVWDOD�SRVWRMDWL�����OLSQMD�������8�QMRM�VH�VDGD�
QDOD]L� VMHGLäWH� QRYH� æXSH�3ULQF� RI� 3HDFH� �.QH]�0LUD�� NRMD� REXKYDýD� ��
QHSRVWRMHýLK�HWQLÿNLK�æXSD��

�����.DQDGD�

0QRJR�MH�+UYDWD�GRäOR�X�.DQDGX�QDNRQ�'UXJRJD�VYMHWVNRJ�UDWD��7L�
VX� GRVHOMHQL� +UYDWL�� UDVSUäHQL� SR� UD]OLÿLWLP� PMHVWLPD� X� .DQDGL�� WUHEDOL�
VYHýHQLNH�KUYDWVNRJD�MH]LND��1LMH�ELOR�ODNR�X�RQGDQMLP�SULOLNDPD�XGRYR�
OMLWL�WRM�SRWUHEL��,SDN�QD�WR�VH�PLVOLOR�L�NDGD�VX�SULOLNH�GRSXäWDOH�SRÿHOR�VH�
RVWYDULYDWL��+UYDWVND�IUDQMHYDÿND�NXVWRGLMD��VD�VMHGLäWHP�X�&KLFDJX��EULQH�
VH�]D���æXSD�X�.DQDGL��

���.LWFKHQHU��FUNYD�6Y��2ELWHOML��2QWDULR��1�.��5���8�NDQDGVNRM�ELVNXSLML�
+DPLOWRQX�� QHGDOHNR� RG�7RURQWD�� QDOD]L� VH� LQGXVWULMVNL� JUDG�.LWFKHQHU��
QDVHOMHQ� SUHWHæQR� 1LMHPFLPD�� 8� WDM� VX� JUDG� QDNRQ� 'UXJRJD� VYMHWVNRJ�
UDWD� SRÿHOL� GROD]LWL� L� +UYDWL�� NRML� VX� VH� ]D� VYRMH� YMHUVNH� SRWUHEH� MDYOMDOL�
KUYDWVNRM�æXSL�X�+DPLOWRQX��

%XGXýL� GD� MH� +DPLOWRQ� ELR� GRVWD� GDOHNR� RG� .LWFKHQHUD�� +UYDWL� L]�
WRJD�PMHVWD�QLVX�PRJOL�UHGRYLWR�REDYOMDWL�VYRMH�YMHUVNH�GXæQRVWL��+DPLO�
WRQVNL�MH�ELVNXS�XYLGLR�WX�SRWHäNRýX��SD�MH����OLVWRSDGD�������]D�.LWFKH�
QHU�RVQRYDR�SRVHEQX�KUYDWVNX�æXSX��D�QMH]LQLP�æXSQLNRP�LPHQRYDR�MH�
æXSQRJD� SRPRýQLND� KUYDWVNH� æXSH� X� +DPLOWRQX� VYHýHQLND� 9ODGLPLUD�
6WDQLäLýD��

.LWFKHQHUVNL� MH� æXSQLN�PDUOMLYR� VOXæLR� X� æXSL� L� SULEDYOMDR�PDOR� SR�
PDOR� VYH� äWR� MH� WUHEDOR� ]D� æXSX�GD�EL� RQD�PRJOD� UDGLWL��0H�XWLP�� JRG��
�������RVMHWLR� VH�XPRUDQ�D�QMHJRYR�PX�]GUDYOMH�QLMH�GRSXäWDOR�QDVWDYLWL�
�������������������������������������������������
�����ãHPDWL]DP�������������������������REOMHWQLFD����������
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UDGLWL� X� æXSL�� 6WRJD� MH� KDPLOWRQVNL� ELVNXS� æXSX�SRYMHULR�+UYDWVNRM� IUD�
QMHYDÿNRM�NXVWRGLML�X�&KLFDJX�����

���/RQGRQ��FUNYD�6Y��/HRSROGD�0DQGLýD��2QWDULR��1�(��92��+UYDWL�VX�X�
NDQDGVNL�/RQGRQ� L� RNROLFX� GRäOL� LVWRP�JRG�� ������� D� YLäH� LK� VH� QDVHOLOR�
RNR�������JRG��

6YHýHQLN�$QWH�0DWDFLQ�GRäDR� MH�X�WX�KUYDWVNX�]DMHGQLFX�JRG��������
=DSRÿHR�MH�VNXSOMDWL�+UYDWH�X�NDSHOLFL�6Y��3HWUD�X]�NDWHGUDOX�QD�QHGMHOMQX�
VY��PLVX��1DNRQ�WUL�JRGLQH�VOXæEH�0DWDFLQ�MH�RWLäDR�L]�/RQGRQD��D�GRäDR�
MH� VYHýHQLN� ,YDQ� 0LKDOLý�� NRML� MH� RWNXSLR� ]JUDGX� KUYDWVNR�NDQDGVNRJD�
NOXED�X�EOL]LQL�PMHVWD�6W��7KRPDVD�]D�YMHUVNH�SRWUHEH��%XGXýL�GD�MH�0L�
KDOLý� XEU]R�PRUDR� QDSXVWLWL� æXSX�� ORQGRQVNL� ELVNXS� æXSX� SRYMHUL� JRG��
������+UYDWVNRM�IUDQMHYDÿNRM�NXVWRGLML�L]�&KLFDJD��

%XGXýL�GD�MH�SURVWRU�X�6W��7KRPDVX�ELR�PDOHQ�L�WLMHVDQ��æXSQLN�L�]D�
MHGQLFD�X�/RQGRQX�RGOXÿH�JRG��������JUDGLWL�QRYX�FUNYX�X�MXæQRP�GLMHOX�
/RQGRQD�� .DGD� MH� ELOD� VDJUD�HQD�� VYHÿDQR� MH� EODJRVORYOMHQD� ���� VWX�
GHQRJD�������,VSRG�FUNYH�VDJUDGLOL�VX�L�GYRUDQX��D� L]QDG�GYRUDQH�æXSQL�
VWDQ���

8�æXSL�LPD�RNR�����RELWHOML��8�QMRM�LPD�IRONORUQD�VNXSLQD�'XEURYQLN��
0DULMLQR�GUXäWYR�L�+UYDWVND�äNROD��1HGMHOMRP�VH�VODYL�VY��PLVD�QD�KUYDWVNRP�
MH]LNX�����

��� 0RQWUHDO�� FUNYD� 6Y�� 1LNROH� 7DYHOLýD�� 4XHEHF�� +�3� �=��� ,� X� ;,;��
VWROMHýX�ELOR�MH�X�0RQWUHDOX�+UYDWD��%LOR�LK�MH�PDOR�SD�VH�]D�QMLK�JRWRYR�
QLMH� QL� ÿXOR�� $OL� QDNRQ� 'UXJRJD� VYMHWVNRJ� UDWD� GRäOR� LK� MH� PQRJR�� DOL�
]DGXJR�QLVX�LPDOL�VYHýHQLND�KUYDWVNRJD�MH]LND��2G�YUHPHQD�GR�YUHPHQD�
QHWNR�EL�GROD]LR� �IUD�6HUDILQ�=HÿHYLý��2)0�� L� IUD�.DUOR�åDQLý��23��� DOL�
VDPR�SULYUHPHQR��

%XGXýL� GD� VX� +UYDWL� VWYDUQR� WUHEDOL� KUYDWVNRJD� VYHýHQLND� NRML� EL�
PH�X� QMLPD� VWDOQR� æLYLR�� QDGELVNXS� NDUG�� 3DXO� (PLO� /HJHU� ]DPROLR� MH�
+UYDWVNX�IUDQMHYDÿNX�NXVWRGLMX�X�&KLFDJX��GD�EL�SRVODOD�MHGQRJD�VYHýHQL�
ND��8SUDYD� MH� XGRYROMLOD� WRM�PROEL� L� SRVODOD� IUD� 6HUDILQD�9LäWLFX�� NRML� MH�
GRäDR�X�0RQWUHDO�����WUDYQMD��������

)UD�6HUDILQ�VH�QDVWDQLR�NRG�NDQDGVNLK�IUDQMHYDFD��D�VY��PLVX�JRYRULR�
MH�X�VORYDÿNRM�FUNYL��2ELOD]LR�MH�KUYDWVNH�RELWHOML� L�V�QMLPD�VH�GRJRYDUDR�
äWR� WUHED� SRGX]HWL� ]D� GREUR� +UYDWD�� 2GOXÿLOL� VX� JUDGLWL� VYRMX� FUNYX� L�

�������������������������������������������������
�����+UYDWVNL�NDOHQGDU�������&KLFDJR������������
�����,VWR�PM�������������
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æXSQL� VWDQ�� .DUG�� /HJHU� EODJRVORYLR� MH� ���� UXMQD� ������ QMLKRYX� FUNYX��
NRMX�VX�VWDYLOL�SRG�]DäWLWX�VY��1LNROH�7DYHOLýD��

8�WLMHNX�YUHPHQD�XYMHULOL�VX�VH�GD� MH�FUNYD�SUHPDOHQD�SD�VX�RGOXÿLOL�
JUDGLWL�QRYX��*RG��������NXSLOL�VX�SRYROMQR�PMHVWR�]D�QRYX�FUNYX�L�GUXJH�
FUNYHQH� SURVWRULMH� L� ]DSRÿHOL� VX� JUDGQMX� X� UXMQX� ������1DGELVNXS�3DXO�
*UHJRLUH�EODJRVORYLR�MH�����OLSQMD�������QRYX�FUNYX��

8]�æXSX�UDGL�+UYDWVND�äNROD��IRONORUQD�VNXSLQD�.DUGLQDO�6WHSLQDF�L�MRä�
QHNH�XGUXJH��,PD�RNR�����RELWHOML��D�QHGMHOMQD�VYHWD�PLVD�QD�KUYDWVNRPX�
MH]LNX�VODYL�VH�X����VDWL������

���1RUYDO��+UYDWVNR�IUDQMHYDÿNR�VUHGLäWH�.UDOMLFH�0LUD��2QWDULR�/�3��.���8�
7RURQWR� L�RNROLFX�QDNRQ�'UXJRJD� VYMHWVNRJ� UDWD�GRäOR� MH�PQRäWYR�+U�
YDWD��YHýLQRP�L]EMHJOLFD�LVSRG�NRPXQLVWLÿNRJD�MDUPD��-HGQD�UDGLäQD�VNX�
SLQD� WLK�+UYDWD�NXSLOD� MH�JRG��������X�1RUYDOX�NUDM�7RURQWD����KHNWDUD�
]HPOMLäWD�GD�EL�QD�QMHPX�L]JUDGLOD�REMHNWH�]D�VYRMX�GUXäWYHQX��NXOWXUQX�L�
GXKRYQX� GMHODWQRVW�� %XGXýL� GD� VX� WL� OMXGL� X� GRPRYLQL� SULSDGDOL� IUD�
QMHYDÿNLP�æXSDPD��WDM�VX�UDG�KWMHOL�SRYMHULWL�IUDQMHYFLPD��7R�YLäH�äWR�MH�X�
WR� GRED�+UYDWVND� IUDQMHYDÿND� ]DMHGQLFD� X�&KLFDJX� ELOD� SR]QDWD� X� VYLP�
KUYDWVNLP�QDVHRELQDPD�X�VYLMHWX��6NXSLQD�+UYDWD�L]�1RUYDOD�]DPROLOD�MH�
IUDQMHYFH� X�&KLFDJX� GD� EL� RQL� SRVODOL� VYRMH� OMXGH� NRML� EL� YRGLOL� WX� XVWD�
QRYX��7UHEDOR�MH�YUHPHQD�GD�VH�L�PMHVQH�FUNYHQH�YODVWL�XYMHUH�X�SRWUHEX�
WRJD� UDGD�� ,VWRP� ���� VWXGHQRJD� ������ KDPLOWRQVNL� ELVNXS� MH� NDQRQVNL�
XVWDQRYLR� +UYDWVNR� IUDQMHYDÿNR� VUHGLäWH� .UDOMLFH� 0LUD� L� GDR� PX� VYH�
æXSQH�RYODVWL��3UYD�VY��SULÿHVW�X�VUHGLäWX�RGUæDQD�MH����WUDYQMD��������D�VY��
SRWYUGD�����VYLEQMD� WH�JRGLQH��6Y��PLVD�VODYL�VH�QHGMHOMRP�X�GYRUDQL��6D�
æXSRP�MH�SRYH]DQR�RNR�������RELWHOML��

*RG�� ������ GRäOH� VX� X� WR� VUHGLäWH� ãNROVNH� VHVWUH� IUDQMHYNH� .ULVWD�
.UDOMD��NRMH�VH�EULJDMX�]D�FUNYHQL�]ERU��YMHURQDXN��+UYDWVNX�äNROX� L�GR�
PDýLQVWYR�����

��� 6DXOW� 6�WH� 0DULH�� FUNYD� 0DMNH� %RæMH� ]DäWLWQLFH� SXWQLND�� 2QWDULR�� 3�%�
�.��� 9Hý� SRÿHWNRP� VWROMHýD� D� SRVHEQR� QDNRQ� 3UYRJD� VYMHWVNRJ� UDWD�
�������������� KUYDWVNL� VX� UDGQLFL� LäOL� X� PDOL� JUDGLý� 6DXOW� 6�WH� 0DULH� QD�
LVWRÿQRM�REDOL�*RUQMHJD�-H]HUD�X�.DQDGL��2ÿLWR�MH�GD�VX�WX�PRJOL�]DUDGLWL��
1MLPD�VX�VH�SULGUXæLOL�QHNL�QDNRQ�'UXJRJD�VYMHWVNRJ�UDWD�SD�MH�WD�KUYDW�
VND�QDVHRELQD�ELOD�EURMQD��

�������������������������������������������������
�����,VWR�PM�������������
�����,VWR�PM�������������
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7D�VNXSLQD�KUYDWVNLK�QDVHOMHQLND�QLMH� LPDOD�VYRJD�VYHýHQLND��3RYUH�
PHQR�MH�GROD]LR�NRML�IUDQMHYDF�L]�&KLFDJD�GD�EL�SULSUDYLR�KUYDWVNH�L�VOR�
YHQVNH�YMHUQLNH�]D�8VNUV�LOL�%RæLý��1D�QMLKRYX�PROEX�XSUDYD�+UYDWVNRJD�
IUDQMHYDÿNRJ� NRPLVDULMDWD� SRVODOD� MH� JRG�� ������ IUD� .UXQX� 3DQGæLýD� GD�
EXGH�EOL]X�RQLP�+UYDWLPD�L�RQLPD�L]�EOL]LK�QDVHRELQD��)UD�.UXQR�MH�WX�
VOXæEX�YUäLR�GR�GRODVND�IUD�%HUWH�'UDJLýHYLýD�JRG��������)UD�%HUWR�MH�VD�
]DMHGQLFRP� YMHUQLND� NXSLR� WUL� MXWUD� ]HPOMH�� QD� QMX� GRYH]DR� MHGQX�
GUYHQMDUX��X�NRMRM� MH�XUHGLR�æXSQL�VWDQ��D� LVSRG�QMHJD�QDSUDYLR�GYRUDQX�
]D�NDSHOLFX��

0MHVQL�ELVNXS�SURJODVLR� MH����� OLSQMD������� WX�0LVLMX�æXSRP�]D�+U�
YDWH� L� ]D� YMHUQLNH� GUXJRJD� SRGULMHWOD�� )UD� 'RPLQLN� üRULý�� æXSQLN� RG�
�������������L]JUDGLR�MH�JRG��������������OLMHSX�FUNYX�NRMX�MH�PMHVQL�ELV�
NXS�VYHÿDQR�SRVYHWLR�����VYLEQMD�������

1D�SRGUXÿMX� æXSH� LPD�RNR�������+UYDWD��1HGMHOMRP� VH� VODYL� MHGQD�
PLVD�QD�HQJOHVNRPX��D�MHGQD�QD�KUYDWVNRP�����

���6XGEXU\�� FUNYD�6Y��0DUND��2QWDULR��3�&��-���+UYDWVND�QDVHRELQD�X�
UXGDUVNRPX� JUDGX� 6XGEXU\X� SRÿLQMH� V� QDVWDQNRP� WRJD� JUDGD�� NRML� VX�
RVQRYDOL�UDGQLFL�NRML�VX�]DYUäLOL�æHOMHæQLFX�SUHNR�.DQDGH�L�GRäOL�QD�WR�PMH�
VWR�UDGLWL�X�UXGQLFLPD��0H�X�RQLP�UDGQLFLPD�ELR�MH�PDOR�+UYDWD��8�WLMHNX�
YUHPHQD�GROD]LOL�VX�L�GUXJL�+UYDWL�SD�KUYDWVND�QDVHRELQD�X�6XGEXU\X�QLMH�
ELOD�SUHYLäH�PDOHQD���

3UHPGD� VX�+UYDWL� X� 6DGEXU\X� LPDOL� YH]H� V� SROLWLÿNLP� VWUDQNDPD� X�
GRPRYLQL��QLVX�LPDOL�KUYDWVNRJD�VYHýHQLND��3UYL�KUYDWVNL�VYHýHQLN�GRäDR�
MH�PH�X�QMLK�JRG��������%LR�MH�WR�GRQ�-XUH�9UGROMDN��VYHýHQLN�0RVWDUVNR�
GXYDQMVNH�ELVNXSLMH��.DGD�MH�RQ�JRG��������RWLäDR�X�7RURQWR��6XGEXU\�MH�
SRYUHPHQR�SRVMHýLYDR�IUD�.UXQR�3DQGæLý�L]�6DXOW�6�WH�0DULH��

*RG��������PMHVQL�MH�ELVNXS�]DPROLR�+UYDWVNX�IUDQMHYDÿNX�]DMHGQLFX�
X�&KLFDJX�GD�SRäDOMH�MHGQRJD�VYHýHQLND�X�6XGEXU\X��8SUDYD�.RPLVDULMDWD�
RGUHGLOD�MH�]D�WR�IUD�.UXQX�3DQGæLýD��NRML�MH�WX�VOXæLR�GR�VYRMH�VPUWL��GR�
�������

0LVLMD� X� 6XGEXU\X� SRVWDOD� MH� ���� RæXMND� ������ æXSRP�� 3UYL� æXSQLN�
ELR�MH�IUD�/MXER�.UDVLý��

åXSQLN�6XGEXU\MD�EULJD� VH� ]D�QHNH�GUXJH�EOL]H�KUYDWVNH�QDVHRELQH��
NDR�RQH�X�7LPPLQVX��(OOLRW�/DNHX��1RUWK�%D\X�L�GU��

�������������������������������������������������
�����,VWR�PM��������������ãHPDWL]DP���������������������
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åXSD� LPD� YLäH�RG�����RELWHOML��8� FUNYL� VH�QHGMHOMRP� VODYH�GYLMH� VY��
PLVH�QD�KUYDWVNRPX�MH]LNX�����

���:LQGVRU��FUNYD�6Y��)UDQMH�$VLäNRJD��2QWDULR�1�:��-���3UYD�KUYDWVND�
æXSD�RVQRYDQD�X�.DQDGL� MH� RQD�X�:LQGVRUX�� JUDGX�NRML� VH�QDOD]L� EOL]X�
'HWURLWD��:LQGVRU� MH�JUDG�DXWRPRELOVNH� LQGXVWULMH��8�WRM� LQGXVWULML� VX�VH�
]DSRVOLOL�PQRJREURMQL�+UYDWL��SRVHEQR�QDNRQ�'UXJRJD�VYMHWVNRJ�UDWD��

0H�X�+UYDWH�X�:LQGVRUX�GRäDR�MH�JRG��������IUD�/XMR�,YDQGLý��ER�
VDQVNL� IUDQMHYDF�� 1DVWRMDR� MH� XMHGLQLWL� +UYDWH� QD� VODYOMHQMX� VY�� PLVD�� D�
JRG�� ������ XVSLR� MH� SULYROMHWL� +UYDWH� GD� RVQXMX� VYRMX� æXSX�� .XSLOL� VX�
QHNX�PDOX� EDSWLVWLÿNX� FUNYX�� NRMD� MH�� QDNRQ� SUHXUH�HQMD� ELOD� EODJRVOR�
YOMHQD� ���� NRORYR]D� ������ 7LPH� SRÿLQMH� L� KUYDWVND� æXSD�� )UD� /XMR� MH� X�
:LQGVRUX�RVWDR�GR�����VLMHÿQMD�������0DOR�QDNRQ�QMHJRYD�RGODVND�GRäDR�
MH� VYHýHQLN�0LORä� þXOLQ��.DGD� MH� L� RQ� RWLäDR� L]� æXSH��PMHVQL� MH� ELVNXS�
]DPROLR�+UYDWVNX�IUDQMHYDÿNX�NXVWRGLMX�GD�RQD�SUHX]PH�æXSX� L�SRäDOMH�
MHGQRJD�VYHýHQLND��8�VUSQMX�������GRäDR�MH�IUD�)HUGR�6NRNR��NRML�MH�RVWDR�
GR�������1DVOLMHGLR�JD�MH�IUD�=YRQNR�.XWOHäD�����NRORYR]D��������NRML�MH�
VDJUDGLR�QRYX�FUNYX�L�VYH�RVWDOH�SRWUHEQH�]JUDGH�]D�æXSX��8]�æXSX�LPD�L�
+UYDWVND�äNROD��8�æXSL�UDGH�L�ÿDVQH�VHVWUH�����

���$IULND�

8�.DWDQJL��SRNUDMLQL�.RQJD��QDOD]L�VH�PLVLMVND�SRVWDMD�.D\H\H��6PMH�
äWHQD�MH�X�EUGRYLWX�NUDMX��NRML�MH�QD�RNR�����PHWDUD�QDGPRUVNH�YLVLQH��8�
WRPX�MH�NUDMX�NOLPD�WRSOD��D�JRGLäQMH�VH�GRED�GLMHOL�QD�NLäQR��RG�UXMQD�GR�
VYLEQMD��L�VXäQR��3UHPGD�MH�WOR�SORGQR��QDURG�MH�VLURPDäDQ��

8� WDM�SUHGLR�$IULNH�SUYL�PLVLRQDUL�GRäOL� VX� IUDQMHYFL� L]�%HOJLMH��3UYL�
NDWROLFL�NUäWHQL�VX� LVWRP�JRG��������X�PMHVWX�/XDEX��D�JRG��������RVQR�
YDQD�MH�PLVLMVND�SRVWDMD��

8�WRM�PLVLMVNRM�SRVWDML�XVSMHäQR�VX�UDGLOL�EHOJLMVNL�IUDQMHYFL�RG�RVQXW�
ND�GR�JRG��������7H�MH�JRGLQH�X�.RQJX�SURJODäHQD�QHRYLVQRVW� L�V�QMRP�
QHPLUL��PH�XVREQD�XELMDQMD� L�SDOMHQMD��0QRJL�VX�NDWROLFL�SRELMHQL��FUNYD�
JRWRYR� XQLäWHQD�� EROQLFH� L� RVWDOH�PLVLMVNH� ]JUDGH� RSOMDÿNDQH� L� VSDOMHQH��
0LVLMD�MH�PRUDOD�ELWL�QDSXäWHQD��

.RQFHP�JRG�� ������ RWSXWRYDR� MH� X�.RQJR�NDR�PLVLRQDU� IUD�%ODJR�
%UNLý��ÿODQ�+HUFHJRYDÿNH�IUDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH��8�SRÿHWNX�MH�X�.RQJX�

�������������������������������������������������
�����ãHPDWL]DP�����������������+UYDWVNL�NDOHQGDU��������&KLFDJR������������
�����ãHPDWL]DP����������������������+UYDWVNL�NDOHQGDU��������&KLFDJR������������
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XÿLR� MH]LN� L� SULYLNDYDR� VH� SULOLNDPD�� D� JRG�� ������ RWLäDR� MH� X� PLVLMX�
.D\H\HX��9Hý�VH�JRG��������IUD�$QWH�,YDQNRYLý�SULGUXæLR�IUD�%ODJL��DOL�RQ�
MH�]ERJ�]GUDVWYHQLK�UD]ORJD�PRUDR�RWLýL�L]�$IULNH��D�JRG��������]DPLMHQLR�
JD�MH�IUD�$QWH�.XWOHäD��

7D�VX�GYD�PLVLRQDUD�GROD]LOL�X�GRGLU�V�PMHVQLP�NDWROLFLPD��RNXSOMDOL�
LK��SURSRYLMHGDOL�LP�HYDQ�HOMH�L�XÿLOL�LK�NUäýDQVNRPX�æLYRWX��2EQRYLOL�VX�
EROQLFX�L�X�0LVLMX�GRYHOL�ÿDVQH�VHVWUH��3RPRJQXWL�RG�QMHPDÿNH�XVWDQRYH�
0LVHUHRUD�XYHOL�VX�YRGX�X�PLVLMVNH�]JUDGH��*RG��������RGOXÿLOL�VX�GRYHVWL�
YRGX�X�PMHVWR�.D\H\HX��/MXGL�VX�QD�WDM�SRWKYDW�JOHGDOL�V�QHSRYMHUHQMHP��
DOL�PDOR�SRPDOR�XYLGMHOL�VX�GD�MH�WR�NRULVQR��

0LVLMX� MH�X�SRÿHWNX�YRGLR� IUD�%ODJR�%UNLý� VDP��DOL�PX� MH�ELOR� ODNäH�
NDGD� MH� N� QMHPX� GRäDR� IUD� $QWH� .XWOHäD�� 0H�XWLP�� IUD� %ODJR� MH� JRG��
������R]ELOMQR�REROLR��GRELR�MH�WHäNX�EROHVW�PDODULX�FHUHEUDOLV��.DGD�MH�IUD�
%ODJR��SUHPD�VXGX� OLMHÿQLND��R]GUDYLR��RVMHýDR�VH�VODE� L�QHVSRVREDQ�YR�
GLWL�æXSX�SD�MH�JRG��������]DPROLR�ELVNXSD�GD�JD�RVORERGL�æXSH��%LVNXS�MH�
XYL�DR�RSUDYGDQRVW�PROEH�D�æXSX�MH�.D\H\HX�SRYMHULR�QMHJRYX�SRPRý�
QLNX�IUD�$QWL�.XWOHäL��

2GOD]DN�IUD�%ODJH�%UNLýD�QLMH�XPDQMLR�PLVLMVNL�UDG�X�.D\H\HL��7R�YLäH�
äWR�VX�X�0LVLMX�SRVOLMH�GRäOL�IUD�)LOLS�6XÿLý����������IUD�3HUR�þXLý����������L�
IUD�6WRMDQ�=UQR����������SD�VH�WDNR�X�0LVLML�.D\H\HL�VWYRULOR�SUDYR�IUDQMH�
YDÿNR�EUDWVWYR��

%LVNXS�X�.DPLQL�FLMHQLR�MH�PDUOMLYL�UDG�KHUFHJRYDÿNLK�PLVLRQDUD��SD�
MH� QDMSULMH� IUD� $QWX� SR]YDR� X� .DPLQX�� D� 0LVLMX� MH� SUHGDR� IUD� )LOLSX�
6XÿLýX��$�NDGD� MH� L� IUD�)LOLSD�SR]YDR�X�.DPLQX��0LVLMX� MH�.D\H\HX�SUH�
X]HR�IUD�6WRMDQ�=UQR� L�YRGLR� MX� MH�GR��������NDGD� MH� L�RQ�SR]YDQ�X�.D�
PLQX�GD�YRGL�SUYRVWROQX�æXSX��0LVLMX�.D\H\HD�SUHX]HOL�VX�WDGD�3ROMDFL��D�
QDNRQ�QHNRJD�YUHPHQD�PMHVQL�VYHýHQLFL�FUQFL��

.DGD� VH� IUD� %ODJR� %UNLý� ]DKYDOLR� QD� 0LVLML� .D\H\HL�� QLMH� QDSXVWLR�
VYDNL�UDG�X�$IULFL��%XGXýL�GD�MH�L]�LVNXVWYD�VSR]QDR�GD�VYHýHQLFL�X�$IULFL�
QHPDMX� WLVNDQLK� FUNYHQLK� NQMLJD�� VPDWUDR� VH� VSRVREQLP� QD� WRPX� SR�
GUXÿMX�SRPRýL�PLVLRQDUH��1DäDR�MH�VNXSLQX�SUHYRGLWHOMD�L�]DMHGQR�V�QMLPD�
RGOXÿLR� SUHYRGLWL� FUNYHQH� NQMLJH� QD� MH]LN� NLOXEX�� 1DNRQ� SRWUHEQLK�
SULSUDYD�L�VDYMHWRYDQMD�SUHYHOL�VX�L�WLVNDOL�6YHWR�SLVPR��ÿHWLUL�NQMLJH�NDWH�
KH]D��%LEOLMX�]D�GMHFX��PROLWYHQLN�L�MRä�QHNH�NRULVQH�NQMLæLFH��

%LOR�MH�YHOLNR�L]QHQD�HQMH�]D�KHUFHJRYDÿNH�PLVLRQDUH�X�$IULFL�NDGD�MH�
PH�X� QMLK� JRG�� ������ GRäDR� IUD� -R]R� 9DVLOM�� ,]DEUDQ� ]D� SURYLQFLMDOD� X�
+HUFHJRYLQL�� ]DKYDOLR� VH� L� RGOXÿLR� MH� UDGLWL� NDR�PLVLRQDU� X� $IULFL��0H�
�XWLP�� QLMH� GXJR� RVWDR� PH�X� KHUFHJRYDÿNLP� PLVLRQDULPD�� MHU� MH� NDR�



�����

GRNWRU� VRFLRORJLMH� SR]YDQ� QD� IUDQMHYDÿNX� ERJRVORYLMX� ]D� SURIHVRUD� D�
XEU]R�SRVWDR� MH� L� UDYQDWHOM��1HäWR�SRVOLMH�SRVWDR� MH�YLNDU�$IULÿNH�IUDQMH�
YDÿNH�SURYLQFLMH��D�JRG��������L�SURYLQFLMDO�WH�SURYLQFLMH�����

�������������������������������������������������
�����ãHPDWL]DP����������������������å��,OLý��5D]JRYRU�V�IUD�%ODJRP�%UNLýHP��8��.UäQL�]DYLÿDM��VY��

������������������������,VWR�PM���VY�������������������������
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.D]DOR�NRULäWHQLK�L]YRUD��NQMLJD�L�VSLVD�

5XNRSLVL�

$UKLY�)UDQMHYDÿNH�SURYLQFLMH�X�0RVWDUX��
$FWD�FDSLWXODULD��VY��������
.RVLU�9���8VSRPHQH��
/MHWRSLV�IUDQMHYDÿNH�JLPQD]LMH�QD�ãLURNRPX�%ULMHJX�������������
0DQGLý�'���3LVPD��3LVPD�RGJRYRUL��
1DVWDQDN�.XVWRGLMH��VY���������
3HWURYLý�/���'QHYQLN��VY��������
3URW���������������������������������������������������
6SLVL�3URYLQFLMH��VY���������������������������������������������������������������

�����������
8UXGæEHQL�]DSLVQLN��

*HQHUDOQL�DUKLY�)UDQMHYDÿNRJ�UHGD��
$FWD�GHILQLWRULL�JHQHUDOLV��VY�������������
0���������6.�������������������
2UGLQLV�JHQHUDOLD��VY������
3URFXUD�JHQHUDOLV��(U]HJRYLQD��������������5HJ����%������
3URW�� Q��� ������������ ������������ ����������� ����������� �����������

����������������������

$UKLYL�6YHWH�6WROLFH��
$UKLYLR�GHOOD�FRQJUHJD]LRQH�GHJOL�DIIDUL�HFFOHVLDVWLFL�VWUDRUGLQDUL���

$XVWULD�8QJKHULD��IDVF�������
$UFKLYLR�GHOOD�6��&��GH�3URSDJDQGD�)LGH���

$FWD��VY���������������������������
/HWWHUH��VY����������������������������������
3URW�� ����������� ����������� ����������� ���������� �����������
������������������������
6FULWWXUH�ULIHULWH�QHL�FRQJUHVVL���6&��%RVQLD��VY���������������������
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6FULWWXUH� ULIHULWH� RULJLQDOL� QHOOH� FRQJUHJD]LRQL� JHQHUDOL� �62&*��� VY��
�����

$UFKLYLR�GHOOD�6��&��GHL�5HOLJLRVL��3URW�������������

$UFKLYLR� 6HJUHWR�9DWLFDQR��1XQ]LDWXUD� GL�*HUPDQLD�� VY�� ����� �����1XQ�
]LDWXUD�GL�9LHQQD��VY�������

$UKLY�%LVNXSLMH�X�0RVWDUX���

$IHUD�RNR�æXSD�X�+HUFHJRYLQL��SUR�PDQXVFULSWR���0RVWDU�������

7LVNDQH�NQMLJH�L�ÿODQFL�

$FWD�2UGLQLV�0LQRUXP�� �2YDM� ÿDVRSLV�RG������� VY�� ����� QRVL� QDVORY��$FWD�
2UGLQLV� )UDWUXP� 0DQRUXP��� VY�� ��� ��������� VY�� ��� ��������� VY�� ���
���������VY��������������VY���������������VY���������������VY���������������
VY���������������VY���������������VY���������������VY���������������VY������
���������

$FWD�6DQFWDH�6HGLV��VY���������������

$FWD�6DQFWRUXP�2FWREULV��VY������$QWYHUSLDH�������

$QDOHFWD�)UDQFLVFDQD�� VY������4XDUDFFKL�������� VY������4XDUDFFKL�������� VY��
����4XDUDFFKL� ������� VY�� �������4XDUDFFKL� ������������� VY�� �����4XD�
UDFFKL�������������

$Q�HOLý�3DYDR��6WXGLMH�R�WHULWRULMDOQR�SROLWLÿNRM�RUJDQL]DFLML�VUHGQMRYMHNRYQH�%RVQH��
6DUDMHYR�������

$QQDOHV�0LQRUXP��VY�����4XDUDFFKL�������

%DELý�3���1DGELVNXS�6WDGOHU�X� VYMHWOX� DUKLYD� RG�������GR��������8��.DWROLÿND�
&UNYD�X�%RVQL�L�+HUFHJRYLQL�X�;,;��L�;;��VWROMHýX��6WXGLD�9UKERVQHQVLD��
VY��O����6DUDMHYR�������

%DJDULý�,���'XYQR��'XYQR�������

%DNXOD�3HWDU��%UHYH�FRPSHQGLR�VDFUR�LVWRULFR�VXOOH�YLFHQGH�GHOOD�UHJRODUH�PLVVLRQDULD�
&XVWRGLD� 9LFDULDWR� DSRVWROLFR� (U]HJRYLQD�� 5DJXVD� ������ 8� KUYDWVNRP�
SULMHYRGX��.UDWND� SRYLMHVW� IUDQMHYDFD� X�+HUFHJRYLQL��8��)UD�3HWDU�%DNXOD��
,]DEUDQD�GMHOD�VY������0RVWDU���9HOMDFL�������

%DNXOD�3���3LVPD�VYHWR�L]ND]DQD�RG�(U]HJRYDÿNH�UHGRYQLÿNH�ÿXYRGHUæDYL�L�QDPLVQL�
äWYD�DSRVWROVNRJD��'XEURYQLN�������1RYR�L]GDQMH��8��)UD�3HWDU�%DNXOD��
,]DEUDQD�GMHOD��VY�����0RVWDU�������

%DNXOD�3���6FKHPDWLVPXV�WRSRJUDSKLFR�KLVWRULFXV�&XVWRGLDH�SURYLQFLDOLV�HW�9LFDULD�
WXV�DSRVWROLFL�LQ�+HUFHJRYLQD��6SDODWL�������
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%DNXOD�3���6FKHPDWLVPXV�WRSRJUDSKLFR�KLVWRULFXV�9LFDULDWXV�DSRVWROLFL�HW�&XVWRGLDH�
SURYLQFLDOLV�IUDQFLVFDQR���PLVVLRQDULDH�LQ�+HUFHJRYLQD��0RVWDU�������

%DUWKRORPDHXV� GH� 3LVD��'H� FRQIRUPLWDWH� YLWDH� %�� )UDQFLVFL� DG� YLWDP� -HVX��8��
$QDOHFWD� )UDQFLVFDQD�� VY�� ������ $G� &ODUDV� $TXDV� �2XDUDFFKL�� ������
������

%HQLJDU�$���$ORM]LMH�6WHSLQDF��5LP�������

%RUED�����YHOMDÿH�������

%XEDOR�-���$SRNDOLSWLÿQL�GDQL��=DJUHE�������

%XFRQMLý�3���*RYRU�SULJRGRP�WLVXýOMHWQRJ�VODYRYDQMD�VV��VODYMDQVNLK�DSRVWROD�þLULOD�
L�0HWRGD��5LP�������

%XOODULXP�)UDQFLVFDQXP��VY������5RPDH��������VY������5RPDH�������

%XQWLý�'��� ,]YMHäWDM� R� UDGX� PMHVQRJ� YLMHýD�+��1�� =�� QD� ãLURNRPX� %ULMHJX��8��
+UYDWVND� QDURGQD� ]DMHGQLFD�� VY�� ��� ��������� ����������� ����������� �����
����������������

&DUPRG\�0���7KH� /HRQLQH� 8QLRQ� RI� WKH� 2UGHU� RI� )ULDUV�0LQRU� ������� 1HZ�
<RUN�������

&KURQLFD� ;;,9�� JHQHUDOLXP� 2UGLQLV� 0LQRUXP��8��$QDOHFWD� )UDQFLVFDQD�� $G�
&ODUDV�$TXDV��2XDUDFFKL���

&KURQRORJLD�KLVWRULFR�OHJDOLV���VY�����5RPDH�������

&LYH]]D�GD�0���'RPLQLFKHOL�7���/D�OHJHQGD�GL�6DQ�)UDQFHVFR��5RPD�������

&ROLý�0���7DNR]YDQD�1H]DYLVQD�'UæDYD�+UYDWVND��%HRJUDG�������

&RQVWLWXWLRQHV�&DSLVWUDQDH��5RPDH�������

þUHPRäQLN�*���2VWDFL�DUKLYD�ERVDQVNH�IUDQMHYDÿNH�YLNDULMH��6DUDMHYR�������

þXOH�3���0RVWDU�X�UDGX�NXOWXUQRJ�GUXäWYD��1DSUHGDN���8��0RVWDU�L�+HUFHJRYLQD��
%HRJUDG��������������������

þXYDOR�/M���8VSRPHQL�GU��IUD�2WRQD�.QH]RYLýD��8��+UYDWVNL�NDOHQGDU��&KLFDJR�
�����������������

üLUNRYLý�6���6WHIDQ�9XNÿLý�.RVDÿD��%HRJUDG�������

üRULý� 3��� )UD� 'LGDN� %XQWLý� �� GREURWYRU� +HUFHJRYLQH�� 8�� )UD� 'LGDN� %XQWLý�
VSRPHQLFD��=DJUHE���0RVWDU���������������

'HORUPH� )��� $FWD� HW� FRQVWLWXWLRQHV� &DSLWXOL� JHQHUDOLV� $VVLVLHQVLV� �������� 8��
$UKLYXP�)UDQFLVFDQXP�+LVWRULFXP��VY������������������������

'RQ�.OHPR�6XPLý�POD�L��8��&UNYD�QD�NDPHQX��VY���������������0RVWDU�EU�������
S������
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'UDJLýHYLý�3���3UYL� L]YMHäWDM�)UDQMHYDÿNH�9HOLNH� JLPQD]LMH� QD�ãLURNRP�%ULMHJX��
0RVWDU�������

'XJDQGæLý�,����6RSWD�-���5DVQR���'XæLFH��åXSD�5DVQR��5DVQR���'XæLFH�������
�DNRYLý� /���3ROLWLÿNH� RUJDQL]DFLMH� ERVDQVNRKHUFHJRYDÿNLK� NDWROLND�+UYDWD�� =D�

JUHE�������
(UHä�9���2EQRYOMHQD�NDSHOD�QD�þHULJDMX��8��.UäQL�]DYLÿDM��VY���������������������

�����
(XEHO�&���+LHUDUFKLD� FDWKROLFD�� VY������0RQDVWHULH�������� VY������0RQDVWHULH�

������
)HUPHQGæLQ�(���$FWD�%RVQDH�SRWLVVLPXP�HFFOHVLDVWLFD�FXP�LQVHUWLV�HGLWRUXP�GRFX�

PHQWRUXP�UHJHVWLV�DE�DQQR�����XVTXH�DG�DQQXP�������8��0RQXPHQWD�VSHF�
WDQWLD�KLVWRULDP�6ODYRUXP�PHULGLRQDOLXP��VY������=DJUDELDH�������

)HUPHQGæLQ� (��� &KURQLFRQ� REVHUYDQWLV� SURYLQFLDH� %RVQDH� $UJHQWLQDH� RUGLQLV� V��
)UDQFLVFL�6HUDSKLFL��8��6WDULQH�-$=8��VY������=DJUHE�������

*DYUDQ� ,��� 3DVWRUDOQR� GMHORYDQMH� IUD� $XJXVWLQD� 0LOHWLýD�� DSRVWROVNRJ� YLNDUD� X�
%RVQL�L�+HUFHJRYLQL����������������8��.DÿLý��VY�������������������������

*DYUDQ�,���6XSXWQLFL�ERVDQVNH�SRYLMHVWL��6DUDMHYR�������
*DYUDQ�,���7LKR�L]RSýHQMH��8��.DOHQGDU�VYHWRJ�$QWH��������6DUDMHYR������������

����
*DYUDQ�,���8]����JRGLäQMLFX�XGUXæHQMD��'REUL�3DVWLU����8��6SRPHQLFD�GYDGHVHW�

SHWJRGLäQMLFH� XGUXæHQMD�NDWROLÿNLK� VYHýHQLND��'REUL�3DVWLU�������������6D�
UDMHYR����������������

*DYUDQRYLý� %���8VSRVWDYD� UHGRYLWH� NDWROLÿNH� KLMHUDUKLMH� X� %RVQL� L� +HUFHJRYLQL��
%HRJUDG�������

*ODVVEHUJHU�1���&KURQLFD��8��$QDOHFWD�)UDQFLVFDQD��VY������$G�&ODUDV�$TXDV�
�2XDUDFFKL���������
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6WMHSDQ� IUD� %D]LOLMH� 3DQGæLý�� KHUFHJRYDÿNL�
IUDQMHYDF��URGLR�VH�X�'ULQRYFLPD��*UXGH������
VLMHÿQMD� ������ 8� URGQRP� PMHVWX� ]DYUäDYD�
SXÿNX�äNROX�D�JLPQD]LMX�QD�ãLURNRP�%ULMHJX��
)LOR]RIVNR�WHRORäNL�VWXGLM�]DSRÿLQMH�X�0RVWD�
UX�� NRML� NDR� VYHýHQLN� QDVWDYOMD� ���������� X�
5LPX�QD�VYHXÿLOLäWX�$QWRQLDQXP��7X�QD�SR�
YLMHVQRP� RGMHOX� GRNWRULUD� ������ 1DVWDYOMD�
VWXGLM� DUKLYLVWLNH�� SDOHRJUDILMH� L� GLSORPDFLMH� L�
JRGLQH� ������ VWMHÿH� WLWXOX� SDODHRJUDDSKXV�
DUFKLYDULXV��2G������� VWXGLUD� WDNR�HU�NQMLæHY�
QRVW�QD�5LPVNRP�GUæDYQRP�VYHXÿLOLäWX��RGMHO�
]D� LVODPVNH� ]QDQRVWL�� ,� RYDM� VWXGLM� ]DYUäDYD�
������GRNWRUDWRP���

1MHJRYD�æHOMD�GD�SR�H�X�&DULJUDG� LVWUDæLYDWL� WXUVND�YUHOD�]D�SRYLMHVW�
+HUFHJ�%RVQH� QLMH� VH� LVSXQLOD�� 3UHX]LPD� VOXæEX� DUKLYDUD� )UDQMHYDÿNRJ�
UHGD� X�5LPX� L� QD� WRM� VOXæEL� RVWDMH� GR� ������8]� UDG� VXGMHOXMH� QD� QHNLP�
PH�XQDURGQLP�NRQJUHVLPD�DUKLYDUD��SLäH�L�REMDYOMXMH�X�VWUXÿQLP�ÿDVRSL�
VLPD��6YRMH�LVNXVWYR�DUKLYDUD�]DRNUXæLR�MH�������SULUXÿQLNRP�]D�FUNYHQH�
DUKLYH��VD�6��'XFD���2EMDYOMXMH�L�GYD�YHOLND�VYHVND�$QQDOHV�0LQRUXP���

2VLP� UDGD� X� L� RNR� DUKLYD� IUD� %D]LOLMH� VH� EDYLR� SRYLMHVQLP� WHPDPD�
%DONDQVNRJ�SROXRWRND�L�%OLVNRJ�LVWRND�V�SRVHEQLP�QDJODVNRP�QD�%RVQX�L�
+HUFHJRYLQX��6XGMHORYDR�MH�X�RVQLYDQMX�+UYDWVNRJ�SRYLMHVQRJD�LQVWLWXWD�
X�5LPX��8]�EURMQD�VWUXÿQD�SUHGDYDQMD�REMDYLR�MH�������X�5LPX����VYH]DN�
X� QL]X� +LVWRULD� 0LVVLRQXP� SRG� QDVORYRP� 5HJLRQHV� 3UR[LPL� 2ULHQWLV� HW�
3DHQLQVXODH�%DOFDQLFDH��

.DR�YDQMVNL� VXUDGQLN�SDSLQVNH�.RQJUHJDFLMH� ]D�SURJODäHQMH� VYHWDFD�
REMDYLR� MH� WUL� GMHOD� NRMD� VH� VOXæEHQR� ]RYX� 3RVLWLR�� 3UYX� WDNYX� 3RVLWLR�
REMDYLR� MH�������R�1LNROL�7HYHOLýX��EH]�ÿHJD�1LNROD�QH�EL�ELR�SURJODäHQ�
VYHFRP��'UXJD�3RVLWLR� �������� RGQRVL� VH� QD� æLYRWRSLV� %HDWULFH� GH� 6LOYD��
NRMD�MH�SRWRP�SURJODäHQD�VYHWRP��$�WUHýD�VH�RGQRVL�QD�1LMHPFD�/LEHUDWD�
:HLVV��REMDYOMHQD�������2ÿHNXMH�VH�L�QMHJRYR�SURJODäHQMH�EODæHQLP��

)UD� %D]LOLMH� MH� VXUD�LYDR� V� YHOLNLP� KUYDWNLP� SRYMHVQLÿDURP� IUD�
'RPLQLNRP�0DQGLýHP��SRPDJDR�PX�MH�L�QDGJOHGDR�WLVDN�QHNLK�QMHJRYLK�
GMHOD��*RGLQH�������REMDYLR� MH�X�&KLFDJX��X�=,5$/�RYRM�HGLFLML�6DEUDQD�
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GMHOD�GU�� R��'RPLQLND�0DQGLýD��RSäLUQL�åLYRWRSLV� IUD�'RPLQLND�0DQGLýD��3ULMD�
WRJD� ]DMHGQR� V� IUD� 'LRQL]LMHP� /DVLýHP� SULUH�XMH� 0DQGLýHYH�5DVSUDYH� L�
SULOR]L� L]� VWDUH� KUYDWVNH� SRYLMHVWL�� 5LP�� ������ 9Hý� GXOMH� YUHPHQD� SULNXSOMD�
QHREMDYOMHQH� L]YRUH� ]D�SRYLMHVW�+HUFHJRYLQH�� äWR� MH�GLMHORP� UH]XOWLUDOR� L�
RYRP�NQMLJRP���

3DQGæLý� MH� SULMH� VYHJD� ]QDQVWYHQL� UDGQLN�� 8QDWRÿ� WRPH�� D� ]ERJ�
SRVORYLÿQH�OMXGVNH�WRSOLQH��ELR�MH�PQRJLPD�QD�XVOXJX��7NR�PX�VH�JRG�QD�
VWUXÿQRP� SRGUXÿMX� REUDWLR� ]D� SRPRý�� QLMH� JD� RGELR�� 3RVHEQR� MH� UDGR�
SRPDJDR�QDäLP�VWXGHQWLPD�X�5LPX��6XGMHORYDR�MH�X�XWHPHOMHQMX�=,5$/�
D� X�5LPX������� JRGLQH�� ,DNR� MH� VOXæEHQR�ELR� ªVDPR©�QMHJRY� ªUL]QLÿDU©��
UDGLR� MH� X� =,5$/�X� JRWRYR� VYH�� RG� RQLK� QDMEDQDOQLMLK� SRVORYD� VYH� GR�
RQLK�YLVRNR�VWUXÿQLK��2G�JRGLQH�������æLYL�L�QHXPRUQR�]QDQVWYHQR�UDGL�
X�VDPRVWDQX�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD�X�=DJUHEX��

�0��/RQÿDU��

�������������������������������������������������
� 2SäLUQLMH� R� æLYRWX� IUD� %D]LOLMD� 3DQGæLýD� X�� 5HJLRQHV� 3DHQLQVXODH� %DOFDQLFDH� HW� SUR[LPL�

RULHQWLV��$VSHNWH�GHU�*HVFKLFKWH�XQG�.XOWXU��)HVWVFKULIW�I�U�%DVLOLXV�6��3DQGæLý��+J��
YRQ�(OLVDEHWK� YRQ�(UGPDQQ�3DQGæLý�� %DPEHUJ�� ������� 9,,�,;��1D� VWU�� ���� ²�
����QDOD]L�VH�RSäLUQD�ELEOLRJUDILMD�IUD�%D]LOLMHYLK�UDGRYD��
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3UHGJRYRU����������������������������������������������������������������������������������������������������

8�Y�R�G�������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

,�� 3UYH�YLMHVWL�R�IUDQMHYFLPD�X�+HUFHJRYLQL ��������������������������������������������
���2VQXWDN�%RVDQVNH�IUDQMHYDÿNH�YLNDULMH ������������������������������������������������������ � 
���1DMVWDULML�IUDQMHYDÿNL�VDPRVWDQL�X�+HUFHJRYLQL ����������������������������������������� 

,,�� )UDQMHYFL�X�+HUFHJRYLQL�SRG�WXUVNRP�YODäýX��������������������������������� �� 
���3DG�+HUFHJRYLQH�SRG�7XUNH ������������������������������������������������������������������������ 
���7HäND�VWROMHýD�SRG�WXUVNRP�YODGDYLQRP���������������������������������������������������� 
���%RVDQVND�IUDQMHYDÿND�SURYLQFLMD�SRÿHWNRP�;9,,,��VWROMHýD ������������������� 
���8VSRVWDYD�$SRVWROVNRJ�YLNDULMDWD�������� �������������������������������������������������� 
���7HäNR�VWDQMH�KHUFHJRYDÿNLK�NDWROLND����������������������������������������������������������� 

,,,�� 3RQRYQR�X�+HUFHJRYLQL�IUDQMHYDÿNL�VDPRVWDQ ��������������������������������� 
���1RYH�PRJXýQRVWL ������������������������������������������������������������������������������������������ 
���8�SRWUD]L�]D�SRWUHEQLP�GR]YRODPD ������������������������������������������������������������ 

,9�� +HUFHJRYDÿND�NXVWRGLMD�SRG�WXUVNRP�YODGDYLQRP���������������� ��� 
���3UYL�NXVWRG������������������������������������������������������������������������������������������������������ 
���5D]YLWDN�XSUDYQH�YODVWL ��������������������������������������������������������������������������������� 
���)UD�$Q�HR�.UDOMHYLý���DSRVWROVNL�YLNDU������������������������������������������������������� 
���3REROMäDQMH�GXäREULæQLÿNH�VOXæEH���������������������������������������������������������������� 
���2GJRM�QRYLK�ÿODQRYD ������������������������������������������������������������������������������������� 
���6MHPHQLäWH ������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
���6WYDUDQMH�SURIHVRUVNRJ�]ERUD �����������������������������������������������������������������������
���1RYR�GRED������������������������������������������������������������������������������������������������������ 
�����1HPLOL�GRJD�DM���������������������������������������������������������������������������������������� 
�����.DSLWXO�.XVWRGLMH�JRG������� ��������������������������������������������������������������� 
�����1RYH�æXSH ����������������������������������������������������������������������������������������������� 

���2GQRVL�V�ELVNXSRP�.UDOMHYLýHP����������������������������������������������������������������� 
���.XVWRG�IUD�3DäNDO�%XFRQMLý ������������������������������������������������������������������������� 

9�� +HUFHJRYDÿND�NXVWRGLMD�SRG��������������������������������������������
DXVWURXJDUVNRP�YODäýX���������������� ������������������������������������������ ��� 
���'ROD]DN�DXVWURXJDUVNH�YODVWL�X�+HUFHJRYLQX ������������������������������������������� 
���8SUDYD�NXVWRGLMH�X�QRYLP�RNROQRVWLPD ���������������������������������������������������� 
���1DSUHGDN�X�GXäREULæQLäWYX ������������������������������������������������������������������������� 
���)UDQMHYDÿNH�äNROH������������������������������������������������������������������������������������������ 
���1RYL�VDPRVWDQ�X�0RVWDUX ��������������������������������������������������������������������������� 
���2�IUDQMHYDÿNLP�æXSDPD�X�+HUFHJRYLQL���������������� �������������������������� 
�����8UH�HQMH�FUNYHQLK�SULOLND��������������������������������������������������������������������� 
�����2�IUDQMHYDÿNLP�æXSDPD�X�%RVQL �������������������������������������������������������� 
�����)UDQMHYDÿNH�æXSH�X�+HUFHJRYLQL��������������������������������������������������������� 

���3LVDQD�GMHOD�KHUFHJRYDÿNLK�IUDQMHYDFD ������������������������������������������������������� 
���7UHýL�UHG�VY��)UDQMH��������������������������������������������������������������������������������������� 
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���þDVQH�VHVWUH ��������������������������������������������������������������������������������������������������� 
�����6HVWUH�PLORVUGQLFH�X�+HUFHJRYLQL ������������������������������������������������������� 
�����ãNROVNH�VHVWUH�VY��)UDQMH�X�+HUFHJRYLQL ���������������������������������������������

9,��+HUFHJRYDÿND�SURYLQFLMD�SRG�������������������������������������������
DXVWURXJDUVNRP�YODäýX���������������� �����������������������������������������������
���+HUFHJRYDÿND�NXVWRGLMD�SRVWDMH�SURYLQFLMRP������������������������������������������� 
���5D]YRM�XSUDYQRJ�GMHORYDQMD ������������������������������������������������������������������������ 
�����3UYL�SURYLQFLMDO��������������������������������������������������������������������������������������� 
�����2EQRYD�IUDQMHYDÿNRJD�æLYRWD�������������������������������������������������������������� 
�������3URVODYD�SHGHVHWREOMHWQLFH �������������������������������������������������������������������������� 
�������-HGLQVWYR�5HGD������������������������������������������������������������������������������������������� 
���������=DMHGQLÿNL�æLYRW �������������������������������������������������������������������������������������� 
���������-HGQROLNR�RGLMHYDQMH �������������������������������������������������������������������������������� 

���'DOMQL�UD]YLWDN�XSUDYQH�YODVWL���������������� ������������������������������������������� 
���5DWQR�GRED������������������������������������������������������������������������������������������ 
���1DSUHGDN�GXäREULæQLäWYD����������������������������������������������������������������������������� 
���3URVYMHWQR�GUXäWYHQL�UDG ����������������������������������������������������������������������������� 
�����3MHYDÿNR�GUXäWYR�+UYRMH ������������������������������������������������������������������������
�����'UXäWYR�1DSUHGDN�����������������������������������������������������������������������������������
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