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(QHUJLD�MñGURZD���PLW�L�U]HF]\ZLVWR�è

3U]HGPRZD�

'HEDWD�QW��HQHUJLL�M�GURZHM�]RVWDáD�QD�QRZR�UR]SDORQD�
SR�G]LHVL
FLROHFLDFK�FLFKHJR�VWDU]HQLD�VL
�SU]HP\VáX�M�GUR�
ZHJR��:�QRZ\FK�NUDMDFK�XSU]HP\VáRZLRQ\FK��FLHUSL�F\FK�
QD�QLHGRVWDWHN�(UyGHá�HQHUJLL��WDNLFK�MDN�&KLQ\�F]\�,QGLH��
URVQ�FH�FHQ\�URS\�QDIWRZHM��QLHSHZQR�ü�GRW\F]�FD�LOR�FL�
�ÄSHDN�RLO´��L�EH]SLHF]H�VWZD�GRVWDZ�HQHUJLL�RUD]�EDUG]R�
V]\ENR�SRVW
SXM�FH� ]PLDQ\�NOLPDW\F]QH� V��Z\PLHQLDQH�
MDNR�F]\QQLNL�SU]HPDZLDM�FH�QD�NRU]\�ü�HQHUJLL�DWRPRZHM��
/REE\�DWRPRZH�GRVWU]HJD�VZRM��V]DQVH��PyZL�VL
�R�FRPH�
EDFNX�HQHUJLL�DWRPRZHM��
-DN�GR�WHM�SRU\��WHQ�ÄQXNOHDUQ\�UHQHVDQV´�QLH�PD�MHGQDN�

SRNU\FLD�Z�IDNWDFK��8G]LDá�HQHUJLL�HOHNWU\F]QHM�Z\WZDU]DQHM�
Z�HOHNWURZQLDFK�M�GURZ\FK�Z�RJyOQ\P�]X*\FLX�HQHUJLL�QD�
FDá\P��ZLHFLH�V]\ENR�VL
�NXUF]\��.LOND�QRZR�SRZVWDá\FK�
UHDNWRUyZ�Z�$]ML�� F]\� MHGHQ�Z�(XURSLH� �)LQODQGLD��� QLH�
]PLHQL��WHJR�RJyOQHJR�WUHQGX��5yZQLH*�SU]HP\VáRZL�QLH�
VSLHV]\�VL
�Z�WHM�NZHVWLL���GRPDJD�VL
�RQ�]QDF]QHJR�ZVSDU�
FLD�RUD]�]DEH]SLHF]H��]H�VWURQ\�SD�VWZD��]DQLP�UR]SRF]QLH�
U\]\NRZQ�� SU]\JRG
� ]� HOHNWURZQL�� M�GURZ���2VWDWHF]QH�
VNáDGRZDQLH� RGSDGyZ� M�GURZ\FK� VWDQRZL� QDGDO� ÄSL
W
�
$FKLOOHVD´�WHM�WHFKQRORJLL��
=PLHQLRQ\�NUDMREUD]�SROLW\NL�HQHUJHW\F]QHM�RUD]�RIHQ�

V\ZD� ]ZROHQQLNyZ� HQHUJLL� M�GURZHM� V��Z\VWDUF]DM�F\P�
SRZRGHP��E\�]QyZ�LQWHQV\ZQLHM�]DM�ü�VL
�NZHVWL��HQHUJLL�
M�GURZHM��)XQGDFMD�LP��+HLQULFKD�%|OOD��IXQGDFMD�SROLW\F]QD�
]ZL�]DQD�]�3DUWL��=LHORQ\FK�Z�1LHPF]HFK��Z\GDáD�SXEOLND�
FM
�SRG�W\WXáHP�(QHUJLD�M�GURZD��PLW�L�U]HF]\ZLVWR�ü��-HVW�
WR�]ELyU�PDWHULDáyZ�]DZLHUDM�F\FK�QRZH�L�DNWXDOQH�DQDOL]\�
RUD]� LQIRUPDFMH�QD� WHPDW�JáyZQ\FK�NZHVWLL�GRW\F]�F\FK�
HQHUJLL�M�GURZHM��WDNLFK�MDN��
���� %H]SLHF]H�VWZR�UHDNWRUyZ��MDNLH�VSHF\¿F]QH�NZHVWLH�
GRW\F]�FH� EH]SLHF]H�VWZD�Z\QLNDM�� ]H� VWDU]HQLD� VL
�
HOHNWURZQL� M�GURZ\FK� L� MDNLH� V�� SRWHQFMDOQH�NRU]\�FL�
]� HOHNWURZQL� ÄQDVW
SQHM� JHQHUDFML´"� -DNLH� SUREOHP\�
]ZL�]DQH� ]� SU]HGáX*DQLHP�RNUHVX� *\FLD� LVWQLHM�F\FK�
HOHNWURZQL�V��REHFQLH�SU]HGPLRWHP�G\VNXVML"�

���� 3DOLZD� M�GURZH�� MDN� GáXJR�PR*HP\�Z\NRU]\VW\ZDü�
�ZLDWRZH�]DVRE\�SDOLZD�M�GURZHJR"�-DNLH�VSHF\¿F]QH�
U\]\NR�ZL�*H�VL
�]�Z\GRE\FLHP�XUDQX"�-DNLH�V��NRQFHS�
FMH�QD�RVWDWHF]QH�VNáDGRZLVND�RGSDGyZ�M�GURZ\FK"�

���� 5R]SU]HVWU]HQLDQLH�EURQL�M�GURZHM��-DN�EDUG]R�SRZL�]D�
QH�V��]H�VRE��PLOLWDUQH�L�F\ZLOQH�Z\NRU]\VWDQLH�HQHUJLL�
QXNOHDUQHM"�&]\�PR*QD�MH�QDSUDZG
�Z�RJyOH�RG�VLHELH�
RGG]LHOLü"�-DNLH�V��VNXWNL�GOD�ÄZRMQ\�]�WHUURU\]P´�Z\QL�
NDM�FH�]�SURSRQRZDQHJR�UR]SU]HVWU]HQLHQLD�WHFKQRORJLL�
M�GURZHM� SR]D�NUDMH� REHFQLH� M��Z\NRU]\VWXM�FH"�&]\�
HOHNWURZQLH� M�GURZH�PRJ�� E\ü� ]DEH]SLHF]RQH� SU]HG�
DWDNDPL�WHUURU\VW\F]Q\PL"�

���� (NRQRPLND��F]\�U]HF]\ZL�FLH�VWDü�QDV�QD�HQHUJL
�M�GUR�
Z�"�-DNLH�QLHSHZQR�FL�ZNDONXORZXMH�VL
�Z�REOLF]HQLD�
NRV]WyZ"�-DN��F]
�ü�W\FK�NRV]WyZ�E
G]LH�SRQRVLü�VSR�
áHF]H�VWZR"�

���� =PLDQ\�NOLPDW\F]QH��&]\�HQHUJLD�M�GURZD�MHVW�U]HF]\�
ZL�FLH�RGSRZLHG]L��QD�Z\]ZDQLD�Z\QLNDM�FH�]H�]PLDQ�
NOLPDW\F]Q\FK"�1D�LOH�UHDOLVW\F]Q\�MHVW�VFHQDULXV]�Z\�
NRU]\VWDQLD�HQHUJLL�M�GURZHM��MH*HOL�HQHUJLH�RGQDZLDOQH�
]RVWDQ��]DVWRVRZDQH�QD�JOREDOQ��VNDO
"�

:]QRZLHQLH� G\VNXVML� QD� WHPDW� HQHUJLL� M�GURZHM� WR�
JOREDOQ\�IHQRPHQ���MHVW�RQD�SURZDG]RQD�QLH�W\ONR�Z�1LHP�
F]HFK��DOH�UyZQLH*�Z�LQQ\FK�NUDMDFK�SDUWQHUVNLFK�)XQGDFML�
LP��+HLQULFKD�%|OOD��'ODWHJR�WH*�SUREOHP\�SRUXV]DQH�ZH�
ZVSRPQLDQ\FK�DUW\NXáDFK�QDOH*\��]H�Z]JO
GX�QD�WH�NUDMH��
SRVWU]HJDü�SU]HGH�ZV]\VWNLP�Z�NRQWHN�FLH�PL
G]\QDURGR�
Z\P��QLH�]D��W\ONR�Z�RGQLHVLHQLX�GR�VSHF\¿F]QHM�V\WXDFML�
Z�1LHPF]HFK��:�SU]\JRWRZDQLX�V��ZHUVMH�Z�Uy*Q\FK�M
�
]\NDFK��P�LQ��DQJLHOVND��QLHPLHFND��IUDQFXVND��XNUDL�VND��
SRUWXJDOVND���
0áRGH�SRNROHQLH�QLH�SDPL
WD�MX*�NDWDVWURI�HOHNWURZQL�

M�GURZ\FK�Z�+DUULVEXUJX�L�&]DUQRE\OX��2EHFQ\�SXEOLF]Q\�
G\VNXUV�MHVW�]GRPLQRZDQ\�SU]H]�HIHNW\�]PLDQ�NOLPDW\F]�
Q\FK�L�V]\ENR�URVQ�FH�FHQ\�SDOLZ�NRSDOQ\FK��=�WHJR�ZáD�QLH�
SRZRGX�SUDJQLHP\�RG�ZLH*\ü�ZLHG]
� GOD�ZVSDUFLD� NU\�
W\F]QHM�G\VNXVML�QD�WHPDW�HQHUJLL�M�GURZHM�RUD]�ZVND]DQLD�
DOWHUQDW\Z�GOD�WHM�IRUP\�GRVWDZ�HQHUJLL��
']L
NXMHP\�DXWRURP��Z�V]F]HJyOQR�FL�)HOL[RZL�&KULVWLD�

QRZL�0DWWKHVRZL�]�gNR,QVWLWXW�Z�1LHPF]HFK��E
G�FHPX�
QDXNRZ\P�NRRUG\QDWRUHP�WHJR�SURMHNWX��-|UJ�+DVV��+%6�
%HUOLQ��L�6WHIDQ�&UDPHU��+%6�-RKDQQHVEXUJ��NRRUG\QRZDOL�
Z\GDQLH�WHM�SXEOLNDFML��

%HUOLQ��VW\F]H�������
5DOI�)�FNV�RUD]�%DUEDUD�8QP��LJ�=DU]�G�)XQGDFML�LP��+HLQULFKD�%|OOD�

Ä(QHUJLD�M�GURZD���PLW�L�U]HF]\ZLVWR�ü´�SRG�WDNLP�W\WXáHP�)XQGDFMD�LP��+HLQULFKD�%|OOD�]�ZVSyáSUDF��

:RUOG�,QIRUPDWLRQ�6HUYLFH�RI�HQHUJ\���:,6(�Z\GDá\�SXEOLNDFM
�E
G�F��]ELRUHP�ZLHOX�EDGD��L�RSUDFRZD��

GRW\F]�F\FK�HQHUJLL�M�GURZHM��3XEOLNDFMD�WD�UyZQLH*�SU]\SRPLQD�VNXWNL�NDWDVWURI�Z�HOHNWURZQLDFK�M�GUR�

Z\FK��2VWU]HJD�SU]HG�]DJUR*HQLHP�GOD�F]áRZLHND�L��URGRZLDND�SU]\URGQLF]HJR�]ZL�]DQ\PL�]�HQHUJL��

M�GURZ���-HVW�GREU��OHNWXU��GR�SRV]HU]HQLD�ZLHG]\�Z�W\P�]DNUHVLH��QLH]E
GQHM�GOD�V]HURNLFK�NU
JyZ�

VSRáHF]H�VWZD�Z��WRF]�FHM�VL
�REHFQLH�G\VNXVML�±�FR�GDOHM�]�HQHUJL��M�GURZ�"
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S�GR�Z\GDQLD�SROVNLHJR�

��� NZLHWQLD� ����� URNX�Z�&]DUQRE\OX� QD�8NUDLQLH�
PLDáD�PLHMVFH� MHGQD� ]� QDMZL
NV]\FK�NDWDVWURI�Z�KLVWRULL�
SRNRMRZHJR�]DVWRVRZDQLD�HQHUJLL�QXNOHDUQHM��6NXWNL�DZDULL�
UHDNWRUD�±�EH]SR�UHGQLH�R¿DU\�Z�OXG]LDFK�RUD]�]ZL
NV]HQLH�
]DFKRURZDOQR�FL�P�LQ��QD�UDND�WDUF]\F\�QD�VND*RQ\FK�WH�
UHQDFK�±�RGF]XZDOQH�V��GR�G]L���3R�NDWDVWUR¿H�Z�EL]QHVLH�
DWRPRZ\P�QDVW�SLá�RNUHV�ÄSU]\ZRáDQLD�GR�SRU]�GNX´��]D�
F]
WR�]ZUDFDü�XZDJ
�QD�NZHVWL
�EH]SLHF]H�VWZD�HOHNWURZQL�
M�GURZ\FK�L�ZLHOH�SD�VWZ�UR]SRF]
áR�Z\FRI\ZDQLH�VL
�]�
WHJR�URG]DMX�HQHUJLL��
'ZDG]LH�FLD� ODW� SR� NDWDVWUR¿H�Z�&]DUQRE\OX� ]DVWR�

VRZDQLH�HQHUJLL�QXNOHDUQHM�]QRZX�VWDMH�VL
�SU]HGPLRWHP�
JOREDOQHM�GHEDW\��5RVQ�FH�]DSRWU]HERZDQLH�QD�HQHUJL
�L�FR�
]D�W\P�LG]LH�FHQ\�URS\�QDIWRZHM�L�JD]X��]DOH*QR�ü�NUDMyZ�
XSU]HP\VáRZLRQ\FK�RG�QLHSHZQ\FK�GRVWDZ�NRQZHQFMRQDO�
Q\FK�VXURZFyZ�HQHUJHW\F]Q\FK�RUD]�V]\ENR�SRVW
SXM�FH�
]PLDQ\� NOLPDW\F]QH�Z\PDJDM�FH� UHGXNFML� HPLVML� &2

�
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Z\NRU]\VW\ZDQH�V��SU]H]�OREE\�QXNOHDUQH�MDNR�DUJXPHQW\�
Z�RIHQV\ZQ\P�SURPRZDQLX�HQHUJLL�DWRPRZHM��'HEDWD�R�
]DVWRVRZDQLX�HQHUJLL�M�GURZHM�G]LHOL�(XURS
��3RGF]DV�JG\�
1LHPF\� SRGM
á\� GHF\]M
� R� FDáNRZLW\P�Z\FRIDQLX� VL
� ]�
HQHUJLL�QXNOHDUQHM�GR������URNX��6]ZHFMD���:áRFK\���+R�
ODQGLD�L�%HOJLD�]GHF\GRZDá\�VL
�QD�VWRSQLRZH�]DP\NDQLH�
VZRLFK�HOHNWURZQL��)UDQFMD��NWyUD�SR]\VNXMH�����HQHUJLL�
HOHNWU\F]QHM�]�HOHNWURZQL�M�GURZ\FK�SODQXMH�Z�URNX������
EXGRZ
� NROHMQHJR� UHDNWRUD� DWRPRZHJR�� ]D��Z�)LQODQGLL�
WUZDM��MX*�SUDFH�QDG�EXGRZ��QRZHJR��SL�WHJR�UHDNWRUD�Z�
HOHNWURZQL� DWRPRZHM�2ONLOXRWR��5yZQLH*� ÄQRZH´� NUDMH�
F]áRQNRZVNLH�8QLL��:
JU\��&]HFK\��6áRZDFMD��6áRZHQLD�L�
/LWZD�QLH�FKF��Z\FRIDü�VL
�]�SURGXNFML�HQHUJLL�DWRPRZHM��

QDZHW�MH�OL�QLHNWyUH�]�UHDNWRUyZ�]EXGRZDQ\FK�MHV]F]H�Z�
F]DVDFK�=655�]RVWDQ��]DPNQL
WH�GR������URNX�]�SRZRGyZ�
EH]SLHF]H�VWZD��
3ROVND�� SRGREQLH� MDN�3RUWXJDOLD��$XVWULD��'DQLD� L� ,U�

ODQGLD��F]\�WH*�(VWRQLD�L�àRWZD��MHVW�NUDMHP�EH]�HQHUJHW\NL�
M�GURZHM��.DWDVWURID�Z�&]DUQRE\OX�Z������URNX�RUD]�SUR�
WHVW\�VSRáHF]QH��QDUDVWDM�FH�V]F]HJyOQLH�SRG�NRQLHF�ODW������
VSRZRGRZDá\�RGVW�SLHQLH�RG�SRP\VáX�EXGRZ\�SLHUZV]HM�
HOHNWURZQL�DWRPRZHM�Z�)DUQRZFX��3L
WQD�FLH�ODW�Sy(QLHM��
QD�SRF]�WNX������URNX��yZF]HVQ\�SROVNL�U]�G�SU]HGVWDZLá�
GRNXPHQW�Ä3ROLW\ND�HQHUJHW\F]QD�GR������URNX´��Z�NWyU\P�
SR�UD]�SLHUZV]\�R¿FMDOQLH�SRMDZLá\�VL
�SODQ\�EXGRZ\�HOHN�
WURZQL�M�GURZHM�Z�3ROVFH��:�OLSFX�ELH*�FHJR�URNX�SUHPLHU�
QRZHJR� U]�GX� -DURVáDZ�.DF]\�VNL�� SRGNUH�OLá�Z� VZRLP�
H[SRVp� SRWU]HE
� EXGRZ\� HOHNWURZQL� M�GURZHM�Z�3ROVFH��
SRZRáXM�F� VL
� QD� NRQLHF]QR�ü� ]DEH]SLHF]HQLD� GRVWDZ�
HQHUJHW\F]Q\FK��D�WDN*H�QD�PL
G]\QDURGRZH�]RERZL�]DQLD�
3ROVNL�SRGM
WH�Z�FHOX�SU]HFLZG]LDáDQLD�]PLDQRP�NOLPDWX��
:REHF�QHJDW\ZQHJR�QDVWDZLHQLD�VSRáHF]H�VWZD�SROVNLHJR�
GR�EXGRZ\�HOHNWURZQL�DWRPRZHM��ZHGáXJ�EDGD��&%26�]�
OLSFD������URNX�����RE\ZDWHOL�SU]HFLZQD�MHVW�EXGRZLH��
U]�G� ]DSRZLHG]LDá� NDPSDQL
� LQIRUPDF\MQ��� SR�ZL
FRQ��
]DJDGQLHQLRP�HQHUJLL� DWRPRZHM��:LHOH� WH*�ZVND]XMH� QD�
WR��*H�3ROVND�Zá�F]\� VL
�Z�¿QDQVRZDQLH� EXGRZ\�QRZHM�
HOHNWURZQL�DWRPRZHM�Z�OLWHZVNLP�,JQDOLQLH��
$NWXDOQLH�SUREOHPDW\ND�HQHUJLL�DWRPRZHM�MHVW�WHPDWHP�

FRUD]�F]
�FLHM�SRGHMPRZDQ\P�SU]H]�SROVNLH�PHGLD��'\V�
NXVMD�Z\GDMH�VL
�MHGQDN�E\ü�EDUG]R�MHGQRVWURQQD��SU]HZD�
*DM��JáRV\�]ZROHQQLNyZ�HQHUJHW\NL�M�GURZHM��SRPLMDQH�V��
DVSHNW\�VSRáHF]QH��GáXJRWHUPLQRZH�]DJUR*HQLD�HNRORJLF]QH�
RUD]�QLHNWyUH�NZHVWLH�HNRQRPLF]QH�]ZL�]DQH�]�SODQRZDQ\P�
Z\WZDU]DQLHP�HQHUJLL�Z�HOHNWURZQLDFK�M�GURZ\FK��
3XEOLNDFMD� )XQGDFML� LP��+HLQULFKD�%|OOD� Ä(QHUJLD�

M�GURZD� ±�PLW� L� U]HF]\ZLVWR�ü´� SRGHMPXMH� SROHPLN
� ]H�
]ZROHQQLNDPL�HQHUJLL�DWRPRZHM��$UW\�
NXá\��RSDUWH�QD�DNWXDOQ\FK�EDGDQLDFK�
RGQRV]��VL
�GR�G]LHO�F\FK��URGRZLVND�
HNVSHUFNLH� SXQNWyZ� VSRUQ\FK�� ]ZL��
]DQ\FK�]�SURGXNFM��L�Z\NRU]\VWDQLHP�
HQHUJLL� QXNOHDUQHM�� EH]SLHF]H�VWZD�
WHFKQLF]QHJR� UHDNWRUyZ�DWRPRZ\FK��
VNáDGRZDQLD�RGSDGyZ�M�GURZ\FK��F]\�
WH*�HIHNW\ZQR�FL�HNRQRPLF]QHM�HQHUJLL�
DWRPRZHM��$XWRU]\� SXEOLNDFML� ]ZUD�
FDM�� XZDJ
� QD� ]DJUR*HQLD� ]ZL�]DQH�
]�Z\NRU]\VWDQLHP�HQHUJLL�QXNOHDUQHM�
GR� FHOyZ�PLOLWDUQ\FK� L� WHUURU\VW\F]�
Q\FK��D�WDN*H�UR]ZD*DM���QD�LOH�HQHUJLD�
DWRPRZD�MHVW�RGSRZLHG]L��QD�DNWXDOQH�
JOREDOQH�Z\]ZDQLD�]ZL�]DQH�]H�]PLD�
QDPL�NOLPDW\F]Q\PL��
1LQLHMV]D�SXEOLNDFMD�PD�E\ü�JáRVHP�

]PLHU]DM�F\P�Z�VWURQ
�]UyZQRZD*R�
QHM� GHEDW\� SXEOLF]QHM� R� SU]\V]áR�FL�
HQHUJHW\F]QHM�3ROVNL�L�(XURS\���GHEDW\��
NWyUD�SRZLQQD�RSLHUDü�VL
�QD�U]HF]RZHM�
L� RWZDUWHM� G\VNXVML� XZ]JO
GQLDM�FHM�
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)XUPDQND�SU]HMH*G*DM�FD�RERN�EORNyZ�QXPHU���L���HOHNWURZQL�M�GURZHM�.R]áRGXM��QDOH*�FHM�
GR�$WRPQD�(OHNWURFHQWUDOD�$(&��Z�%XáJDULL����3HWHU�'DPPDQQ�*UHHQSHDFH
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DUJXPHQW\�QLH� W\ONR�SU]\FK\OQHM� HQHUJLL� M�GURZHM� F]
�FL�
SROLW\NyZ��L�SU]HGVWDZLFLHOL�OREE\�QXNOHDUQHJR��OHF]�WDN*H�
SROLW\NyZ� L� HNVSHUWyZ�NU\W\F]QLH� RFHQLDM�F\FK� HQHUJL
�
DWRPRZ�� RUD]� SU]HGVWDZLFLHOL� RUJDQL]DFML� VSRáHF]Q\FK� L�
�ZLDWD�EL]QHVX��0DP\�QDG]LHM
��*H�QDV]D�SXEOLNDFMD�E
G]LH�
LPSXOVHP�GOD�QLH]E
GQHM�RELHNW\ZQHM�G\VNXVML��

:DUV]DZD��JUXG]LH�������
$JQLHV]ND�5RFKRQ�'\UHNWRUND�3U]HGVWDZLFLHOVWZD�)XQGDFML�LP��+HLQULFKD�

%|OOD�Z�3ROVFH�

*HUG�5RVHQNUDQ]

'OD�SU]\SRPQLHQLD���SRZUDFDM�FH�U\]\NR�

]DSRPLQDQLD�

=DVDGQLF]\� NRQÀLNW�ZRNyá� HQHUJLL� M�GURZHM� OLF]\�
VRELH�SUDZLH�W\OH�ODW��LOH�MHM�NRPHUF\MQH�Z\NRU]\VWDQLH��
'DZQH�ZLHONLH�QDG]LHMH� MHM� RU
GRZQLNyZ� MX*�Z\JDVá\��
GX*\� VWRSLH�� ]DJUR*HQLD� SR]RVWDá� ±� SRGREQLH�� MDN� QLH�
EH]SLHF]H�VWZR�PLOLWDUQHJR� MHM� QDGX*\FLD��=DJUR*HQLH�
WHUURU\VW\F]QH�GUDPDW\F]QLH�Z]URVáR��2FLHSOHQLH�NOLPDWX�
RUD]�QLHRGQDZLDOQR�ü�SDOLZ�NRSDOQ\FK�QLH�PRJ��RGVXQ�ü�
QD�GUXJL�SODQ�NZHVWLL�EH]SLHF]H�VWZD�HQHUJLL�M�GURZHM��2G�
G]LHVL�WNyZ�ODW�UHDNWRU�ÄRGSRUQ\�QD�NDWDVWURI
´�MHVW�W\ONR�
PJOLVW��RELHWQLF���
3U]HFLZG]LDáDQLH� JOREDOQHPX� RFLHSODQLX� NOLPDWX��

VSRZRGRZDQHPX�SU]H]�G]LDáDOQR�ü�F]áRZLHND�� MHVW�EH]�
Z�WSLHQLD�MHGQ\P�]�QDMZL
NV]\FK�Z\]ZD��;;,�ZLHNX��
,VWQLHM��MHGQDN�PQLHM�QLHEH]SLHF]QH�PHWRG\�UDG]HQLD�VRELH�
]�W\P�SUREOHPHP��QL*�Z\NRU]\VW\ZDQLH�HQHUJLL�M�GURZHM��
(QHUJLD�M�GURZD�QLH�MHVW�WUZDáD��VXVWDLQDEOH���SRQLHZD*�
PDWHULDá\� UR]V]F]HSLDOQH�� WDN� VDPR� MDN�SDOLZD�NRSDOQH�
±�Z
JLHO��URSD�QDIWRZD�L�JD]�]LHPQ\�±�QLH�V��RGQDZLDOQH��
3RQDGWR�F]DV��Z�NWyU\P�UDGLRDNW\ZQH�RGSDG\�SRZVWDM�FH�
Z�HQHUJHW\FH�M�GURZHM�PXV]��E\ü�L]RORZDQH�RG�ELRVIHU\�
MHVW�GOD�F]áRZLHND�QLHZ\REUD*DOQLH�GáXJL��
(QHUJLD�M�GURZD�MHVW�WHFKQRORJL��Z\VRNLHJR�U\]\ND��

QLH�W\ONR�]H�Z]JO
GX�QD�EH]SLHF]H�VWZR��DOH�WDN*H�]�XZDJL�
QD�¿� QDQVRZDQLH� LQZHVW\FML��%H]� VXEZHQFML� ]� EXG*HWX�
SD�VWZD��QLH�PD�RQD�V]DQV�Z�JRVSRGDUFH�U\QNRZHM��0LPR�
WR�QDGDO�E
G��LVWQLDá\�SU]HGVL
ELRUVWZD��NWyUH�Z�UDPDFK�
VSHFMDOQ\FK��XVWDORQ\FK�SU]H]�SD�VWZR�ZDUXQNyZ�EU]HJR�
Z\FK��E
G��RVL�JDü�]\VNL�]�HQHUJLL�M�GURZHM��3U]HGáX*HQLH�
F]DVX�G]LDáDQLD� VWDU\FK� UHDNWRUyZ�PR*H� E\ü��Z� VHQVLH�
HNRQRPLF]Q\P��DWUDNF\MQH�GOD�LFK�RSHUDWRUyZ��OHF]�MHG�
QRF]H�QLH�QLHSURSRUFMRQDOQLH�]ZL
NV]D�U\]\NR�FL
*NLHJR�
Z\SDGNX��3RQDGWR�]DZV]H�PR*HP\�PLHü�GR�F]\QLHQLD�]�
SROLW\F]Q\PL� UH*LPDPL�� NWyUH� E
G�� WUDNWRZDá\� F\ZLOQH�
Z\NRU]\VWDQLH� UR]V]F]HSLDQLD� M�GUD� DWRPRZHJR�SU]HGH�
ZV]\VWNLP�� MDNR� MHGHQ�]�HWDSyZ�QD�GURG]H�GR�EXGRZ\�
ERPE\�DWRPRZHM�RUD]�E
G��W\P�UR]ZRMHP�WDN�VWHURZDá\��
DE\� VZyM� FHO� RVL�JQ�ü�� 3RQDGWR�� FR� MHVW� EH]VSRUQH�� FR�
QDMPQLHM�RG����ZU]H�QLD�������HOHNWURZQLH�M�GURZH��MDNR�
QDUD*RQH� QD� DWDNL� L� QLHEH]SLHF]QH� LQVWDODFMH�� VWDQRZL��
GRGDWNRZ\�FHO�GOD�SR]EDZLRQ\FK�VNUXSXáyZ�L�VWRVXM�F\FK�
SU]HPRF� VLá� QLHSD�VWZRZ\FK��7DN*H� L� ]� WHJR� SRZRGX�

HQHUJLD�M�GURZD��GRSyNL�E
G]LH�Z\NRU]\VW\ZDQD��GRSyW\�
E
G]LH�G]LHOLü�RSLQL
�SXEOLF]Q���

7R�� FR� UR]HJUDáR� VL
� Sy(Q\P�ZLHF]RUHP����NZLHWQLD�
�����URNX�Z�]ELRUQLNX�]�NDVHW��SDOLZRZ��Z�Z
JLHUVNLHM�
HOHNWURZQL� M�GURZHM�Z� 3DNV�� EDUG]R� SU]\SRPLQD� GZD�
Z\GDU]HQLD��NWyUH�RG�G]LHVL�WNyZ�ODW�WRZDU]\V]���MDNR�]áR�
ZLHV]F]\�]QDN��KLVWRULL� F\ZLOQHJR�Z\NRU]\VWDQLD� HQHUJLL�
M�GURZHM� ±� NDWDVWURI
� UHDNWRUD�Z� DPHU\ND�VNLP�PLH�FLH�
+DUULVEXUJ�Z�PDUFX� ����� URNX� RUD]�Z�&]DUQRE\OX� QD�
8NUDLQLH�Z�NZLHWQLX������URNX��
1LHZ\EDF]DOQH� Eá
G\� NRQVWUXNF\MQH�� QLHGEDá\� QDG�

]yU��Eá
GQH�LQVWUXNFMH�REVáXJL��Eá
GQH�RFHQ\�V\WXDFML�SRG�
ZSá\ZHP�VWUHVX��MDN�UyZQLH*�L�QDLZQD�ZLDUD�Z�PR*OLZR�FL�
Z\VRFH�F]XáHM�WHFKQLNL�±�WH�ZV]\VWNLH�NZHVWLH�SRMDZLDá\�VL
�
MX*�SU]HG�RZ\P�F]ZDUWNRZ\P�ZLHF]RUHP�QD�:
JU]HFK��
%á
G\�WH�E\á\�MX*�]QDQH�QLH�W\ONR�]�+DUULVEXUJD�L�&]DUQR�
E\OD�±�SRSHáQLDQR�MH�UyZQLH*�Z�]DNáDG]LH�SU]HUREX�SDOLZD�
M�GURZHJR�Z�EU\W\MVNLP�6HOOD¿HOG��Z�MDSR�VNLP�UHDNWRU]H�
SRZLHODM�F\P�0RQMX�L�]DNáDG]LH�SU]HUREX�]X*\WHJR�SDOL�
ZD�Z�7RNDLPXUD��F]\�Z�QLHPLHFNLHM�HOHNWURZQL�M�GURZHM�
%UXQVE�WWHO�QDG�(OE���7DP�JG]LH�SUDFXM��OXG]LH��SRMDZLDM��
VL
�Eá
G\��0R*QD�PyZLü�R�V]F]
�FLX��*H�QLH�ND*GD�DZDULD��
]D�ND*G\P�UD]HP�RSLV\ZDQD�MDNR�ÄQLHZ\WáXPDF]DOQ\´�VSORW�
SRSHáQLRQ\FK�Eá
GyZ��MHVW�WDN�EU]HPLHQQD�Z�VNXWNDFK��MDN�
NDWDVWURID�]������URNX�GOD�8NUDLQ\�L�GOD�SD�VWZ�]�QL��V�VLD�
GXM�F\FK��:�EORNX�QXPHU���HOHNWURZQL�M�GURZHM�Z�3DNV��
SRáR*RQHM�����NP�QD�SRáXGQLH�RG�VWROLF\�NUDMX�±�%XGDSHV]�
WX��VNR�F]\áR�VL
�QD�SU]HJU]DQLX�L�]QLV]F]HQLX����Z\VRNR�
UDGLRDNW\ZQ\FK�HOHPHQWyZ�SDOLZRZ\FK��NWyUH�]DPLHQLá\�
VL
�Z�VWHUW
�SURPLHQLXM�FHJR�S\áX�QD�GQLH�Z\SHáQLRQHJR�
ZRG�� VWDORZHJR� NRWáD�� 1DVW�SLáR�PDVRZH� XZROQLHQLH�
UDGLRDNW\ZQ\FK� JD]yZ� V]ODFKHWQ\FK�� NWyUH�Z�Z\VRNLP�
VW
*HQLX� SU]HGRVWDá\� VL
� GR� RSXV]F]RQHM�Z� SDQLFH� KDOL�
UHDNWRUD��D�QDVW
SQLH�]RVWDá\�Z\SRPSRZDQH�QD�]HZQ�WU]�
GR�DWPRVIHU\�SU]H]�ZHQW\ODWRU\�SUDFXM�FH�SHáQH����JRG]LQ�
QD�QDMZ\*V]\FK�REURWDFK��DE\�KDOD�VWDáD�VL
�GRVW
SQD�GOD�
SHUVRQHOX�Z�NRPELQH]RQDFK�FKURQL�F\FK�SU]HG�SURPLHQLR�
ZDQLHP�UDGLRDNW\ZQ\P��
1D]ZD�3DNV�MHVW�V\PEROHP�QDMSRZD*QLHMV]HJR�Z\SDGNX�

Z�HXURSHMVNLP�UHDNWRU]H�M�GURZ\P�RG�F]DVyZ�&]DUQRE\OD��
3RQDGWR�SU]HJU]DQLH�Z\VRNR�UDGLRDNW\ZQ\FK�PDWHULDáyZ�
QDVW�SLáR�SR]D�EHWRQRZ\P�]ELRUQLNLHP�RFKURQQ\P�UHDNWR�
UD��-HGQDN��ZLDW�SR]D�JUDQLFDPL�:
JLHU�SUDNW\F]QLH�Z�RJyOH�
QLH�]DLQWHUHVRZDá�VL
�QXNOHDUQ\P�SLHNáHP��MDNLH�PRJáR�VL
�
UR]S
WDü�ZH�ZQ
WU]X�UXFKRPHJR�XU]�G]HQLD�F]\V]F]�FHJR�
HOHPHQW\�SDOLZRZH��6SHFMDOL�FL�]�:
JLHU�L�]�]DJUDQLF\��NWy�
U]\�UHNRQVWUXRZDOL�Sy(QLHM�SU]HELHJ�Z\GDU]H��WDPWHM�QRF\��
VWZLHUG]LOL�]�SU]HUD*HQLHP��*H�FDáD�VSUDZD�PRJáD�VNR�F]\ü�
VL
�R�ZLHOH�JRU]HM��1RZR�FL��E\áD�QLH�W\ONR�VSRNRMQD�UHDN�
FMD�PL
G]\QDURGRZHM�RSLQLL�SXEOLF]QHM��7DN*H�SRG�LQQ\P�
Z]JO
GHP�DZDULD�Z�3DNV�VWDQRZLáD�QRYXP��3R�UD]�SLHUZV]\�
]DFKRGQLR�L�ZVFKRGQLR�HXURSHMVNLH�]DáRJL�UHDNWRUyZ��SU]H]�
EH]WURVN
��Eá
G\�Z�]DU]�G]DQLX�RUD]�SRSDGQL
FLH�Z�UXW\Q
��
GRSURZDG]Lá\�ZVSyOQLH�L�NRQVHNZHQWQLH�GR�SRZD*QHM�DZD�
ULL��0RZD�WX�R�LQ*\QLHUDFK�NRQVWUXNWRUDFK�L�RSHUDWRUDFK�]�
QLHPLHFNR�IUDQFXVNLHJR�NRQFHUQX�M�GURZHJR�)UDPDWRPH�

:,(/.232/6.,�%,8/(7<1�(.2/2*,&=1<�������

(QHUJLD�M�GURZD���PLW�L�U]HF]\ZLVWR�ü



�

$13��SU]HGVL
ELRUVWZR�¿OLDOQH�NRQFHUQyZ�� IUDQFXVNLHJR�
$UHYD�L�QLHPLHFNLHJR�6LHPHQV���]DáRG]H�Z\EXGRZDQHM�Z�
WHFKQRORJLL� UDG]LHFNLHM� HOHNWURZQL� M�GURZHM�Z�3DNV�RUD]�
VSHFMDOLVWDFK�]�Z
JLHUVNLHJR�XU]
GX�QDG]RUF]HJR�GV��HQHU�
JLL� M�GURZHM�Z�%XGDSHV]FLH��:V]\VF\�RQL� V�� F]
�FLRZR�
]D�W
�DZDUL
�RGSRZLHG]LDOQL��D�MHGQDN�Z\V]OL�]�WHM�V\WXDFML�
EH]NDUQLH��
���HOHPHQWyZ�SDOLZRZ\FK��NWyUH�VWDQRZL��RNRáR�MHG�

QHM� G]LHVL�WHM� SHáQHJR� ]DáDGRZDQLD� UG]HQLD� UHDNWRUD�� SR�
FKHPLF]Q\P�F]\V]F]HQLX�QLH� ]RVWDáR�GRVWDWHF]QLH� VFKáR�
G]RQ\FK��FR�VSRZRGRZDáR��*H�QDMSLHUZ�GRSURZDG]Lá\�RQH�
ZRG
�FKáRGQLF]��Z�NRWOH�F]\V]F]�F\P�GR�ZU]HQLD��Sy(QLHM�
JRWRZDá\� VL
� D� QDVW
SQLH�� SR�Z\SDURZDQLX� FDáHM�ZRG\��
UR]JU]Dá\�VL
�GR�WHPSHUDWXU\������R&��D*�Z�NR�FX�UR]SDGá\�
VL
� MDN�SRUFHODQD��JG\�SU]HFL�*HQL�RERZL�]NDPL�SUDFRZ�
QLF\� HOHNWURZQL�� SR� SDQLF]Q\FK� SUyEDFK� ]DSRELHJQL
FLD�
NDWDVWUR¿H��Z\ODOL�QD�QLH�RJURPQ\�VWUXPLH��]LPQHM�ZRG\��
:�W\P�PRPHQFLH��ZHGáXJ�¿]\NyZ�M�GURZ\FK��HNVSOR]MD�
M�GURZD��D�ZL
F�RJUDQLF]RQD��DOH�QLHNRQWURORZDQD�UHDNFMD�
áD�FXFKRZD��PRJáD� QDVW�SLü��0LDáRE\� WR� NDWDVWURIDOQH�
VNXWNL� �� QLH� W\ONR� GOD� QDMEOL*V]HJR�RWRF]HQLD� HOHNWURZQL�
M�GURZHM�Z�3DNV��

%H]SLHF]H�VWZR��NOXF]RZD�NZHVWLD�Z�SU]\SDGNX�

HQHUJLL�M�GURZHM�

2U
GRZQLF\�HQHUJLL�M�GURZHM�Z�SD�VWZDFK�XSU]HP\�
VáRZLRQ\FK�]�Z\UD(Q\P�]DGRZROHQLHP�REVHUZXM��VSR�
NRMQLHMV]\�SU]HELHJ�G\VNXVML�QD�WHPDW�HQHUJLL�M�GURZHM��Z�
URVQ�FHM�OLF]ELH�NUDMyZ��:�REOLF]X�]PLDQ�NOLPDW\F]Q\FK�
RUD]� HNVSOR]ML� FHQ� URS\�QDIWRZHM�� WRQ� G\VNXVML� VWDá� VL
�
ÄEDUG]LHM� U]HF]RZ\� L� VSRNRMQLHMV]\´��=ZROHQQLF\� SUR�
GXNFML�HQHUJLL�HOHNWU\F]QHM�]�Z\NRU]\VWDQLHP�WHFKQRORJLL�
M�GURZHM�FLHV]��VL
�SU]HGH�ZV]\VWNLP�]�MHGQHJR��G\VNXVMD�
RGVXQ
áD�VL
�RG�IXQGDPHQWDOQ\FK�NZHVWLL�EH]SLHF]H�VWZD�
WHFKQLNL� M�GURZHM��Z� VWURQ
� NZHVWLL� HNRQRPLF]Q\FK��
RFKURQ\��URGRZLVND�F]\�WH*�RV]F]
G]DQLD�VXURZFyZ�QD�
WXUDOQ\FK��(QHUJLD�M�GURZD�PD�VWDü�VL
�Z�RGF]XFLX�RSLQLL�
SXEOLF]QHM�MHGQ��]�ZLHOX�WHFKQLN�SR]\VNLZDQLD�HQHUJLL��D�
MHM�X*\WNRZDQLH�NZHVWL��NDONXODFML�� WDN�� MDN�Z\ELHUDQLH�
SRPL
G]\� HOHNWURZQL��Z
JORZ�� D�ZLDWUDNLHP��(QHUJLD�
SRFKRG]�FD�]� UR]V]F]HSLHQLD� M�GUD�DWRPRZHJR�PD�E\ü�
ZSLVDQD�Z�WUyMN�W��NWyUHJR�HNRQRPL�FL�X*\ZDM��GOD�Z\�
]QDF]HQLD� REV]DUX� GHEDW\� SXEOLF]QHM� QD� WHPDW� SROLW\NL�
HQHUJHW\F]QHM��PLDQRZLFLH��HNRQRPLF]QHM�Z\NRQDOQR�FL��
QLH]DZRGQR�FL� GRVWDZ�HQHUJLL� RUD]�PDáHM� V]NRGOLZR�FL�
GOD��URGRZLVND��7R��*H�QDZHW�Z�WDN�]DNUH�ORQ\FK�UDPDFK�
PLH�FL� VL
�ZLHOH� S\WD��� GRW\F]�F\FK� VHQVX� VWRVRZDQLD�
HQHUJLL� M�GURZHM�� QLH� SU]HV]NDG]D� MHM� ]ZROHQQLNRP��6��
]DGRZROHQL��:�LFK�RF]DFK�GHF\GXM�FH� MHVW� WR��*H�FRUD]�
F]
�FLHM� ]D� FDá�� JDP�� DUJXPHQWyZ�� NWyUH� RGZUDFDM��
XZDJ
�RG�]DVDGQLF]HM�NZHVWLL�EH]SLHF]H�VWZD��XGDMH�VL
�
XNU\ü� IDNW��*H� WHFKQLND� M�GURZD�PD�XQLNDOQ\�SRWHQFMDá�
GRSURZDG]HQLD�GR�NDWDVWURI\��7DNL�UR]ZyM�Z\SDGNyZ�QLH�
MHVW�SU]\SDGNRZ\��-HVW�RQ�Z\QLNLHP�VWUDWHJLL��NWyUD�SU]H]�
ZLHOH� ODW� E\áD� SURZDG]RQD� ]� XSRUF]\Z��Z\WUZDáR�FL��

RUD]�UR]P\�OQLH�IRUVRZDQD�SU]H]�SU]HGVL
ELRUVWZD�HQHU�
JHW\F]QH�L�SURGXFHQWyZ�HOHNWURZQL�M�GURZ\FK�Z�NUDMDFK�
Z\NRU]\VWXM�F\FK�HQHUJL
�M�GURZ���
1DZHW�� MH*HOL� VNXWHF]QH�RGZUyFHQLH�XZDJL�RG�NZH�

VWLL� EH]SLHF]H�VWZD� ]áDJRG]LáR� SU]HELHJ� GHEDW\� SXE�
OLF]QHM�� QLH� ]PQLHMV]D� WR� SUDZGRSRGRELH�VWZD�ZLHONLHM�
NDWDVWURI\��1LHEH]SLHF]H�VWZR�GRM�FLD� GR� DZDULL�� NWyUD�
E\áDE\�ZL
NV]D�QL*�QDMZL
NV]D�SU]HZLG\ZDQD�DZDULD�Z�
HOHNWURZQL�M�GURZHM��QD�MDN��SU]\JRWRZDQ\�MHVW�V\VWHP�
EH]SLHF]H�VWZD�HOHNWURZQL�RUD]�IDNW��*H�WDND�DZDULD�QLH�
PR*H�QLJG\�]RVWDü�Z\NOXF]RQD��E\á\�L�V��SUDSU]\F]\Q��
SRGVWDZRZHJR�NRQÀLNWX�ZRNyá�HQHUJLL�M�GURZHM��:áD�QLH�
QD�NZHVWLL�QLHEH]SLHF]H�VWZD��]�NWyU��ZL�*H�VL
�HNVSORDWR�
ZDQLH�HOHNWURZQL�M�GURZ\FK��ED]XM��RVWDWHF]QLH�ZV]\VWNLH�
DUJXPHQW\�SU]HFLZNR�WHM�IRUPLH�Z\WZDU]DQLD�HQHUJLL��7R�
WD�NZHVWLD�GHF\GXMH�R�SRSDUFLX�OXE�MHJR�EUDNX�GOD�HQHUJLL�
M�GURZHM�±�Z�VNDOL�UHJLRQDOQHM��NUDMRZHM�F]\�JOREDOQHM��
2G�F]DVyZ�+DUULVEXUJD��D�MHV]F]H�EDUG]LHM�&]DUQRE\OD��
UHDNWRU�DWRPRZ\�RGSRUQ\�QD�NDWDVWURI
��E\á�RELHWQLF���]�
NWyU�� SU]HP\Vá� M�GURZ\�ZL�]Dá�QDG]LHM
� QD�RG]\VNDQLH�
SXEOLF]QHM�DNFHSWDFML�GOD� WHM� WHFKQRORJLL��ûZLHUü�ZLHNX�
WHPX�SURGXFHQFL�]áR*\OL�ZLHON��RELHWQLF
�VWZRU]HQLD�ÄZ�
SHáQL� EH]SLHF]QHM� HOHNWURZQL� DWRPRZHM´��$PHU\NDQLH�
QD]ZDOL� WDN�� SU]\V]áR�FLRZ�� HOHNWURZQL
�� UHDNWRUHP��
ÄZDON�DZD\´��Z�NWyU\P�VWRSLHQLH� VL
� UG]HQLD� OXE� LQQH��
SRUyZQ\ZDOQLH� FL
*NLH�Z\SDGNL� E\á\E\�¿]\F]QLH�Z\�
NOXF]RQH��Ä1DZHW�SU]\�QDMFL
*V]HM�]�PR*OLZ\FK�DZDULL´�
±�PyZLá�ZWHG\�UR]HQWX]MD]PRZDQ\�ZLFHSUH]HV�DPHU\ND��
VNLHJR�SU]HGVL
ELRUVWZD�SURGXNXM�FHJR�UHDNWRU\�±�ÄPRJ��
3D�VWZR�L�ü�GR�GRPX��]MH�ü�RELDG��XFL�ü�VRELH�GU]HPN
�L�Z�
NR�FX�ZUyFLü��E\�VL
�ZV]\VWNLP�]DM�ü�±�EH]�QDMPQLHMV]HJR�
QLHSRNRMX��EH]�SDQLNL�´�7D�S\V]DáNRZDWD�Z\SRZLHG(�SR�
]RVWDáD�GR�G]L��W\P��F]\P�E\áD�ZWHG\�±�QLHPR*OLZ��GR�
]UHDOL]RZDQLD�RELHWQLF��QD�SU]\V]áR�ü��-X*�Z������URNX�
QLHPLHFNL�KLVWRU\N�WHFKQLNL��-RDFKLP�5DGNDX��VXJHURZDá��
*H� UHDNWRU� QLH� QDUD*RQ\� QD� NDWDVWURI
� MHVW� ÄSRER*Q\P�
*\F]HQLHP�SRZVWDM�F\P�Z�F]DVDFK�NU\]\VX��NWyUH�QLJG\�
QLH�]RVWDáR�]UHDOL]RZDQH´�

�

7\PF]DVHP�(XURSHMVND�:VSyOQRWD�(QHUJLL�$WRPR�
ZHM� �(XUDWRP�� RUD]� G]LHVL
ü� SD�VWZ�� NWyUH� SRVLDGDM��
HOHNWURZQLH�M�GURZH�PyZL���Z\SRZLDGDM�F�VL
�QD�WHPDW�
SU]\V]áR�FL� WHFKQRORJLL� M�GURZHM�� R� HOHNWURZQLDFK� Ä,9�
JHQHUDFML´��2� UHDNWRUDFK� NROHMQHM� VHULL��Z\SRVD*RQ\FK�
Z� LQQRZDF\MQH� ]DEH]SLHF]HQLD�� QLH�PyZL� VL
� MX*� MDNR�
R�ÄRGSRUQ\FK�QD�LGLRWyZ´�� MDN�Z�Z\*HM�RSLVDQHM�ZL]ML��
%
G��]D� WR�EDUG]LHM�UHQWRZQH��PQLHMV]H��PQLHM�SRGDWQH�
QD�PLOLWDUQH�QDGX*\FLD��D�FR�]D�W\P�LG]LH��E
G��EDUG]LHM�
DNFHSWRZDOQH� SU]H]� RSLQL
� SXEOLF]Q��� 3LHUZV]H� ]� W\FK�
UHDNWRUyZ�PDM��GRVWDUF]Dü�HQHUJL
�MX*�RNRáR�URNX�������
7R�MHVW�ZHUVMD�R¿�FMDOQD��1LHR¿�FMDOQLH��QDZHW�QLHNWyU]\�]�
JRU�F\FK�]ZROHQQLNyZ�WDNLFK�UHDNWRUyZ��OLF]��VL
�]�W\P��
*H�LFK�NRPHUF\MQH�]DVWRVRZDQLH�QLH�QDVW�SL�ZF]H�QLHM�QL*�
ÄSU]HG�URNLHP������OXE�����´�

�
7D�RELHWQLFD�QD�SU]\V]áR�ü�

Z� IDWDOQ\� VSRVyE�SU]\SRPLQD�RELHWQLF
� VNáDGDQ�� SU]H]�
EDGDF]\�V\QWH]\�M�GURZHM��:������PyZLRQR�R�V\QWH]LH�
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M�GURZHM�� F]\OL� NRQWURORZDQHM� IX]ML� DWRPyZ�ZRGRUX��
WDNLHM� GR� MDNLHM� GRFKRG]L�ZHZQ�WU]�6áR�FD��*H�Z� URNX�
�����E
G]LH�PR*QD�W
�PHWRG
�VWRVRZDü�GR�Z\WZDU]DQLD�
HQHUJLL�HOHNWU\F]QHM��']L��QLNW�QLH� OLF]\�QD�NRPHUF\MQH�
Z\NRU]\VWDQLH�IX]ML� M�GURZHM�SU]HG�SRáRZ��;;,�ZLHNX�
±�MH*HOL�Z�RJyOH��
3U]HP\Vá�M�GURZ\��VZRM��RELHWQLF��UHDNWRUyZ�F]ZDUWHM�

JHQHUDFML�EH]�DEVROXWQHJR�EH]SLHF]H�VWZD��QLH�GRWU]\PDá�
SU]\U]HF]HQLD�]�SU]HV]áR�FL��7HUD]�]D]Z\F]DM�Z\VWDUF]D�
UHODW\ZQH� EH]SLHF]H�VWZR�� D� GRNáDGQLHM� RJyOQLNRZH�
VWZLHUG]HQLH��QLHZáD�FLZLH�]UR]XPLDQH��DOH�FK
WQLH�UR]�
SRZV]HFKQLDQH�SU]H]�QLHIDFKRZFyZ��ÄQDV]H�HOHNWURZQLH�
M�GURZH�V��QDMEH]SLHF]QLHMV]H�QD��ZLHFLH´��3UDZG]LZR�ü�
WHJR�VWZLHUG]HQLD��EDUG]R�SRSXODUQHJR�]ZáDV]F]D�Z�1LHP�
F]HFK��QLH�MHVW�WDN�QDSUDZG
�SRWZLHUG]RQD��,�QLH�MHVW�E\QDM�
PQLHM�RF]\ZLVWH��*H�HOHNWURZQLH�M�GURZH��NWyU\FK�EXGRZD�
]RVWDáD�UR]SRF]
WD�Z�ODWDFK���������FR�R]QDF]D��*H�]RVWDá\�
]DSURMHNWRZDQH�QD�ED]LH�ZLHG]\�L�WHFKQRORJLL�]�ODW�����L�
�����PRJ��]DSHZQLü�RGSRZLHGQL�SR]LRP�EH]SLHF]H�VWZD��
-HGQDN�GRSyNL�QLNW�QLH�XQLHPR*OLZLD�UR]SRZV]HFKQLDQLD�
WDNLFK�RSLQLL�R�ZáDVQ\FK�UHDNWRUDFK�]ZROHQQLNRP�HQHUJLL�
M�GURZHM�]�)UDQFML��6WDQyZ�=MHGQRF]RQ\FK��6]ZHFML��-DSR�
QLL�F]\�.RUHL�3RáXGQLRZHM��ZV]\VWNLP�WDND�V\WXDFMD�E
G]LH�
RGSRZLDGDáD��1LH�LVWQLHMH�WDND�QDURGRZD�ÄZVSyOQRWD�DWR�
PRZD´��NWyUD�E\�QLH�]DNáDGDáD��*H�MHM�ZáDVQH�HOHNWURZQLH�
M�GURZH�RGSRZLDGDM���ZLDWRZ\P�VWDQGDUGRP�OXE�SU]\�
QDMPQLHM�QLH�UHNODPRZDáDE\�LFK�SXEOLF]QLH�Z�WHQ�VSRVyE��
1DZHW�Z�(XURSLH�:VFKRGQLHM�PyZL�VL
�FRUD]�F]
�FLHM��
*H�QD� VNXWHN�ZLHOX�PRGHUQL]DFML� SU]HSURZDG]RQ\FK�Z�
RVWDWQLFK����ODWDFK��UHDNWRU\��QDZHW�WH�EXGRZDQH�Z�RSDUFLX�
R�WHFKQRORJLH�UDG]LHFNLH��RVL�JQ
á\�]DFKRGQLH�VWDQGDUG\�
EH]SLHF]H�VWZD��D�QDZHW�V��SRG�QLHNWyU\PL�Z]JO
GDPL�
OHSV]H� RG� W\FK� ]DFKRGQLFK��1D� SU]\NáDG� WZLHUG]L� VL
��
*H�QLH�V��RQH� WDN�ZUD*OLZH�QD�]DNáyFHQLD�Z�¿]\F]Q\P�
IXQNFMRQRZDQLX�UHDNWRUD��1LH�PD�SRWU]HE\�QD�IRUPDOQ��
DNFHSWDFM
�W\FK�R¿�FMDOQ\FK�ZHUVML��:VSyOQH�SU]HVáDQLH�
EU]PL��QLH�PD�SRZRGX�GR�]DQLHSRNRMHQLD��
=DQLHSRNRMHQLH� WR� IDNW\F]QLH� VáDEQLH�� ]DUyZQR�Z�

SRV]F]HJyOQ\FK�NUDMDFK�� MDN�L�QD�DUHQLH�PL
G]\QDURGR�
ZHM��:�WHM�V\WXDFML�SRGVWDZRZ\P�SUREOHPHP�SR]RVWDMH�
NZHVWLD� FHQ\�� MDN�� OXG]NR�ü�JRWRZD� MHVW� ]DSáDFLü� ]D� WR�
RGF]XZDOQH�]áDJRG]HQLH�WRQX�G\VNXVML�QD�WHPDW�HQHUJLL�
M�GURZHM��&R�WR�R]QDF]D�GOD�PL
G]\QDURGRZHJR�EH]SLH�
F]H�VWZD�M�GURZHJR��MH*HOL�SUDZLHNDWDVWURI\�±�WDNLH��MDN�WD�
Z�3DNV�QD�:
JU]HFK��V��RPDZLDQH�W\ONR�Z�]DPNQL
W\FK�
NU
JDFK�VSHFMDOLVWyZ"�6WRVXQNRZR�Z\VRNL�SR]LRP�EH]�
SLHF]H�VWZD�QLHPLHFNLFK�UHDNWRUyZ�E\á�SU]\SLV\ZDQ\�Z�
SU]HV]áR�FL��QDZHW�SU]H]�]ZROHQQLNyZ�HQHUJLL�M�GURZHM��
GX*HPX�ZSá\ZRZL�UXFKX�SU]HFLZNR�HQHUJLL�DWRPRZHM�Z�
GDZQHM�5HSXEOLFH�)HGHUDOQHM�1LHPLHF�RUD]�XSRUF]\ZLH�
VFHSW\F]QHPX��OHG]HQLX�Z\GDU]H��]ZL�]DQ\FK�]�SURGXN�
FM��HQHUJLL�M�GURZHM�SU]H]�EDUG]R�Z\F]XORQ��RSLQL
�SXE�
OLF]Q���,G�F�W\P�WURSHP��]DGDZDQLH�ZQLNOLZ\FK�S\WD��RUD]�
Z\NU\VWDOL]RZDQLH�VL
�WDN�]ZDQHM�ÄNU\W\F]QHM�IDFKRZHM�
RSLQLL�SXEOLF]QHM´�VSUDZLá\��*H�HOHNWURZQLH�M�GURZH�VWDá\�

VL
�LQVWDODFMDPL��NWyUH�RWU]\PDá\�QDMEDUG]LHM�VNRPSOLNR�
ZDQH�]DEH]SLHF]HQLD�SU]HFLZNR�]DNáyFHQLRP�Z�SUDF\�L�
DZDULRP�Z�FDáHM�GRW\FKF]DVRZHM�KLVWRULL�UR]ZRMX�WHFK�
QRORJLL��,�QDGDO�NRU]\VWDM��]�W\FK�]DEH]SLHF]H���3RMDZLDM��
VL
�MHGQDN�REDZ\��*H�PR*H�SRZVWDü�WHQGHQFMD�SU]HFLZQD��
ZUD]�]H�]PQLHMV]HQLHP�]DLQWHUHVRZDQLD�RSLQLL�SXEOLF]QHM��
EH]SLHF]H�VWZR�UyZQLH*�XOHJQLH�REQL*HQLX��
-DN�Z� U]HF]\ZLVWR�FL�Z\JO�GD� V\WXDFMD�Z� ]DNUHVLH�

EH]SLHF]H�VWZD�GZDG]LH�FLD�ODW�SR�&]DUQRE\OX"�&]\�SR�
EXU]OLZHM�G\VNXVML�QD�WHPDW�]DJUR*HQLD�]ZL�]DQHJR�]�HQHU�
JL��M�GURZ��SR�VWRSLHQLX�VL
�UG]HQLD�UHDNWRUD�QD�8NUDLQLH��
QDVW�SLá�U]HF]\ZLVW\�SRVW
S�Z�G]LHG]LQLH�EH]SLHF]H�VWZD�
UHDNWRUyZ"�&]\�PR*H� MHVW� UDF]HM� RGZURWQLH� L� QDVW
SQD�
ZLHOND�NDWDVWURID�MHVW�MX*�]DSURJUDPRZDQD"�
1LH�PR*QD� ]DSU]HF]\ü��*H� VHNWRU� DWRPRZ\� F]HUSLH�

NRU]\�FL�]�SRVW
SyZ�Z�UR]ZRMX�WHFKQRORJLL��5HZROXFMD��
NWyUD�QDVW�SLáD�Z�G]LHG]LQLH�WHFKQRORJLL�LQIRUPDF\MQ\FK�
L�NRPXQLNDFML��D�NWyUD�PLDáD�PLHMVFH�MX*�SR�]EXGRZDQLX�
ZL
NV]R�FL�UHDNWRUyZ��REHFQLH�Z\NRU]\VW\ZDQ\FK�NRPHU�
F\MQLH��VSUDZLD��*H�NLHURZDQLH�HOHNWURZQL��M�GURZ��L�MHM�
QDG]yU�V��SU]HMU]\VWV]H��D�MHM�X*\WNRZDQLH�Z�QRUPDOQ\P�
WU\ELH� SUDF\� ±� EDUG]LHM� JRGQH� ]DXIDQLD��*G\� SURMHNW\�
VWDUV]\FK�VSR�UyG�G]LDáDM�F\FK�G]L��UHDNWRUyZ�SRZVWDZDá\�
QD�GHVFH�NUH�ODUVNLHM��NRPSXWHU\�E\á\�VWHURZDQH�WD�PDPL�
SHUIRURZDQ\PL��1RZRF]HVQH�V\VWHP\�VWHURZDQLD�]RVWDá\�
GRSLHUR�Sy(QLHM�]DLQVWDORZDQH�Z�ZLHOX��WH*�GR�ü�VWDU\FK��
HOHNWURZQLDFK��7DN*H�G]L��SU]HSURZDG]D�VL
�PRGHUQL]DFMH��
/HSV]H� ]UR]XPLHQLH� ¿]\NL� RUD]� ]áR*RQ\FK� F]\QQLNyZ�
ZSá\ZDM�F\FK�QD�IXQNFMRQRZDQLH�UHDNWRUD�SRGF]DV�QRU�
PDOQHJR�WU\EX�SUDF\��DOH�WDN*H�Z�F]DVLH�]DNáyFH���SR]ZDOD�
QD�]DSHZQLHQLH�Z\*V]HJR�SR]LRPX�EH]SLHF]H�VWZD��:�
OHSV]\P�]UR]XPLHQLX�W\FK�SURFHVyZ�SRPRJá\�V\PXODFMH�
NRPSXWHURZH� RUD]� HNVSHU\PHQW\��']L�� RSHUDWRU]\� UH�
DNWRUyZ�GR�XF]HQLD�VL
�UHDJRZDQLD�SRGF]DV�Z\SDGNyZ�
Z\NRU]\VWXM��V\PXODWRU\��3U]HG��ODW\�QLH�GDáR�VL
�WDNLFK�
V\WXDFML�QDZHW�PRGHORZDü��D�FR�VL
�]�W\P�ZL�*H��R�F]
�FL�
PRJ�F\FK�Z\GDU]\ü�VL
�Z\SDGNyZ�Z�RJyOH�QLH�ZLHG]LDQR��
7HFKQLF\�RGSRZLHG]LDOQL�]D�]DSHZQLHQLH�EH]SLHF]H�VWZD�
NRU]\VWDM��]�]DDZDQVRZDQ\FK�DQDOL]�SUDZGRSRGRELH�VWZD�
Z\GDU]HQLD�VL
�Z\SDGNX�RUD]�]DDZDQVRZDQ\FK�V\VWHPyZ�
NRQWUROL�L�PRQLWRULQJX��Z��NWyUH�VWRSQLRZR�Z\SRVD*D�VL
�
UyZQLH*�VWDUV]H�UHDNWRU\��
2SHUDWRU]\�UHDNWRUyZ�V��]GHWHUPLQRZDQL��DE\�Z\FL�J�

Q�ü�QDXN
�]�Eá
GyZ�SRSHáQLRQ\FK�Z�SU]HV]áR�FL��=ZUDFDM��
XZDJ
�QD�XWZRU]HQLH�PL
G]\QDURGRZHM�RUJDQL]DFML�RSHUD�
WRUyZ�UHDNWRUyZ�M�GURZ\FK��:RUOG�$VVRFLDWLRQ�RI�1XFOHDU�
2SHUDWRUV��:$12���NWyUD�GED�R�Z\PLDQ
�GR�ZLDGF]H��
PL
G]\�RSHUDWRUDPL�RUD]�V]\ENLH�SU]HND]\ZDQLH�GDQ\FK�
QW��Z\SDGNyZ� F]áRQNRP� VWRZDU]\V]HQLD��2SHUDWRU]\�
M�GURZL�QD�FDá\P��ZLHFLH�PRJ��NRU]\VWDü�]�RSLVDQ\FK�GR�
�ZLDGF]H���Z�VXPLH�REHMPXM�F\FK�SRQDG��������ODW�SUDF\�
UHDNWRUyZ�QD�FDá\P��ZLHFLH��1LH�MHVW�WR�MHGQDN��ZLDGHFWZR�
ÄQRZHJR�EH]SLHF]H�VWZD´�HOHNWURZQL�M�GURZ\FK��7R��*H�
RG�F]DVyZ�&]DUQRE\OD�F]\�+DUULVEXUJD�QLH�]GDU]\áD�VL
�
NDWDVWURID�SROHJDM�FD�QD�VWRSLHQLX�VL
�UG]HQLD�UHDNWRUD��QLH�
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R]QDF]D��*H�QLH�PR*H�VL
�RQD�]QyZ�Z\GDU]\ü��:\SDGHN�
Z�3DNV�E\á�QDMEDUG]LHM�Z\UD]LVW\P�RVWU]H*HQLHP�Z�RVWDW�
QLP�F]DVLH��0QLHM�ZL
FHM�WU]\�QD�F]WHU\�G]LDáDM�FH�G]L��QD�
�ZLHFLH�UHDNWRU\�WR�WH�VDPH��NWyUH�G]LDáDá\�Z�URNX�������
1DWXUD� REOLF]DQLD� SR]LRPX� SUDZGRSRGRELH�VWZD� MHVW�
GRNáDGQLH�WDND��*H�SRZD*Q\�Z\SDGHN�PR*H�Z\GDU]\ü�VL
�
G]LVLDM�DOER�]D�VWR�ODW���������ODW�SUDF\�UHDNWRUyZ�QLH�MHVW�
GRZRGHP�QD�WH]
�SU]HFLZQ���*G\�Z�URNX������SLHUZV]H�
VWRSLHQLH�VL
�UG]HQLD�Z�+DUULVEXUJX�Z�NRPHUF\MQLH�Z\NR�
U]\VW\ZDQ\P�UHDNWRU]H�ZVWU]�VQ
áR�SU]HP\VáHP�HQHUJLL�
M�GURZHM��SU]HFLZQLF\�HQHUJLL�M�GURZHM�]�SRáXGQLRZ\FK�
1LHPLHF� SU]\SRPQLHOL�Z� VZRLFK� XORWNDFK�� V]\G]�F� ]�
JRU]N�� LURQL�� R� ]áR*RQHM� EH]�RJUyGHN�SU]H]� WHFKQLNyZ�
M�GURZ\FK�RELHWQLF\�]DSHZQLHQLD�EH]SLHF]H�VWZD��ÄMHGHQ�
Z\SDGHN�QD���������ODW�±�MDN�V]\ENR�PLMD�F]DV�´�
0HQHG*HURZLH�WDF\��MDN�+DUU\�5RHOV��G\UHNWRU�JHQH�

UDOQ\� ]DU]�GX� QLHPLHFNLHJR� NRQFHUQX� HQHUJHW\F]QHJR�
5:(��QD]\ZDM��IRUVRZDQH�QD�FDá\P��ZLHFLH�SU]HGáX*DQLH�
SODQRZHJR� F]DVX� SUDF\� UHDNWRUyZ� ÄQLH]DZRGQ\P�SRG�
Z]JO
GHP� WHFKQLNL� EH]SLHF]H�VWZD´��1DWRPLDVW�:DOWHU�
+RKHIHOGHU��G\UHNWRU�JHQHUDOQ\�RSHUDWRUD�HOHNWURZQL�M��
GURZHM�(�21�5XKUJDV�RUD]�SUH]HV�1LHPLHFNLHJR�)RUXP�
(QHUJLL�$WRPRZHM��Z\MD�QLá�]�SRZDJ���*H�WDNLH�SU]HGáX*H�
QLH�SUDF\�UHDNWRUyZ�JZDUDQWXMH�ÄSHZQLHMV]H�]DRSDWU]HQLH�
Z�HQHUJL
´��=DG]LZLDM�FH�SU]\�WHJR�W\SX�Z\SRZLHG]LDFK�
MHVW�SU]HGH�ZV]\VWNLP�WR��*H�VSRUD�F]
�ü�RSLQLL�SXEOLF]QHM�
LFK�QLH�NZHVWLRQXMH��$�SU]HFLH*�MHVW�L�SR]RVWDQLH�Z�WSOLZ��
NZHVWL��IDNW��*H�RSHUDWRU]\�M�GURZL�VWDUDM��VL
�Z\ZRáDü�
ZUD*HQLH��*H�HOHNWURZQLH�M�GURZH��Z�SU]HFLZLH�VWZLH�GR�
VDPRFKRGyZ�F]\� VDPRORWyZ��ZUD]�]�ZLHNLHP�VWDM�� VL
�
EH]SLHF]QLHMV]H�� 3U]HFLZNR� WHPX�SU]HPDZLD� QLH� W\ONR�
]GURZ\�UR]V�GHN��DOH�WDN*H�SUDZD�¿�]\NL��
:V]\VWNLH� UHDNWRU\� QD� �ZLHFLH� ÄVWDU]HM�� VL
´�� =D�

W\P� FRG]LHQQ\P� ]ZURWHP��Z� WHFKQLFH�PDWHULDáRZHM� L�
PHWDOR]QDZVWZLH��NU\MH�VL
�GX*R�REV]HUQLHMV]H�SRM
FLH��
2]QDF]D�RQR�QLH�W\ONR�SR�SURVWX�ÄREMDZ\�]X*\FLD´��DOH�
EDUG]R�]áR*RQH�]PLDQ\��MDNLH�]DFKRG]��QD�SRZLHU]FKQL�L�
ZHZQ�WU]�PDWHULDáyZ�PHWDOLF]Q\FK��7DNLH�SURFHV\�RUD]�
LFK�VNXWNL�QD�SR]LRPLH�DWRPRZ\P�V��Z\M�WNRZR�WUXGQH�
GR�SU]HZLG]HQLD��F]\�WH*�GR�QLH]DZRGQHJR�Z\NU\FLD�LFK�
]DZF]DVX�SU]H]�V\VWHP\�QDG]RUX��']LHMH�VL
�WDN�GODWHJR��
*H� HOHPHQW\�NRQVWUXNFML� GHF\GXM�FH�R� EH]SLHF]H�VWZLH�
V��SRGGDZDQH�G]LDáDQLX�Z\VRNLHM� WHPSHUDWXU\��GX*HPX�
PHFKDQLF]QHPX�REFL�*HQLX��G]LDáDQLX�DJUHV\ZQHJR�FKH�
PLF]QLH��URGRZLVND��D�WDN*H�V��ERPEDUGRZDQH�QHXWURQDPL�
SRZVWDM�F\PL� SU]\� UR]V]F]HSLDQLX� M�GHU� DWRPRZ\FK��
.RUR]MD�� XV]NRG]HQLD� UDGLDF\MQH�� SRZVWDZDQLH� U\V� QD�
SRZLHU]FKQL��QD�VSDZDFK�L�ZH�ZQ
WU]X�FHQWUDOQ\FK�F]
�FL�
VNáDGRZ\FK�±�ZV]\VWNR� WR�PLDáR�PLHMVFH�Z�PLQLRQ\FK�
G]LHVL
FLROHFLDFK��&]
VWR�QLH�GRFKRG]LáR�GR�JUR(Q\FK�Z\�
SDGNyZ��SRQLHZD*�QLHEH]SLHF]H�VWZR�]RVWDZDáR�Z\NU\WH�
Z�RGSRZLHGQLP�F]DVLH�SU]H]�V\VWHP\�QDG]RUX�OXE�SU]\�
UXW\QRZ\FK�EDGDQLDFK�SRGF]DV�Z\á�F]H�� LQVWDODFML� OXE�
Z�F]DVLH�SU]H]QDF]RQ\P�QD�MHM�NRQWURO
��&]DVDPL�WDNLH�
RGNU\FLD�V��F]\VW\P�SU]\SDGNLHP��

0XVLP\� WDN*H� EUDü� SRG�XZDJ
�ZSá\Z� OLEHUDOL]DFML�
U\QNyZ�HQHUJHW\F]Q\FK�Z�ZLHOX�NUDMDFK��Z�NWyU\FK�Z\�
NRU]\VWXMH�VL
�HOHNWURZQLH�M�GURZH��/LEHUDOL]DFMD�R]QDF]D�
ZL
NV]��Ä�ZLDGRPR�ü�NRV]WyZ´�Z�ND*GHM�HOHNWURZQL��FR�
SRFL�JD�]D�VRE��NRQNUHWQH�G]LDáDQLD��QD�SU]\NáDG�RJUD�
QLF]DQLH� OLF]E\� SHUVRQHOX�� ]PQLHMV]HQLH� F]
VWRWOLZR�FL�
RNUHVRZ\FK�NRQWUROL��NUyWV]H�WHUPLQ\�QD�SU]HSURZDG]HQLH�
SUDF�NRQWUROQ\FK�F]\�QD�Z\PLDQ
�HOHPHQWyZ�SDOLZRZ\FK��
D� W\P�VDP\P�SUHVM
� F]DVX�SRGF]DV�Z\NRQ\ZDQLD� W\FK�
RSHUDFML��:V]\VWNLH� WH� F]\QQLNL�QLH� ]ZL
NV]DM�� EH]SLH�
F]H�VWZD��
3RGVXPRZXM�F��MH*HOL�RSHUDWRU]\�UHDNWRUyZ�M�GURZ\FK�

SU]HIRUVXM��VZRM��ZL]M
�SU]HGáX*HQLD�SUDF\�UHDNWRUyZ�R�
������ODW��RVL�JQL
W\�Z������URNX��UHGQL�ZLHN�UHDNWRUyZ�
REHFQLH� X*\WNRZDQ\FK�QD� �ZLHFLH��Z\QRV]�F\���� ODWD��
]RVWDQLH�SRGZRMRQ\�DOER�QDZHW�SRWUR���MRQ\��7\P�VDP\P�
]QDF]QLH�]ZL
NV]\�VL
�á�F]QH�U\]\NR�SRZD*QHJR�Z\SDGNX��
%XGRZDQLH�QRZ\FK�HOHNWURZQL�WDN�]ZDQHM�Ä,,,�JHQHUDFML�
J�QLHZLHOH�GD�Z�WHM�V\WXDFML��-HV]F]H�SU]H]�G]LHVL
FLROHFLD�
E
G��RQH�VWDQRZLá\�W\ONR�PDá\�SURFHQW�ZV]\VWNLFK�UHDN�
WRUyZ�HNVSORDWRZDQ\FK�QD� �ZLHFLH�� 3R]D� W\P� UyZQLH*�
L�Z� W\FK� W\SDFK� UHDNWRUyZ�SRZD*QD�DZDULD�QLH�]RVWDáD�
¿]\F]QLH�Z\NOXF]RQD��.U\W\F\�WZLHUG]���*H�SU]\NáDGRZR�
(XURSHMVNL�5HDNWRU�&L�QLHQLRZ\��(XURSHDQ�3UHVVXUL]HG�
5HDFWRU��(35���QDG�NWyU\P�SUDFH�SURZDG]RQH�V��RG�NR��
FD�ODW�RVLHPG]LHVL�W\FK��D�NWyUHJR�SURWRW\S�MHVW�REHFQLH�
EXGRZDQ\�Z�)LQODQGLL��VWDQRZL�QLH�GR�NR�FD�SU]HP\�ODQH�
XOHSV]HQLH�UHDNWRUyZ�FL�QLHQLRZ\FK��E
G�F\FK�Z�X*\FLX�
ZH�)UDQFML�L�Z�1LHPF]HFK�RG�ODW�����1DVW
SVWZD�HZHQ�
WXDOQHJR� VWRSLHQLD� VL
� UG]HQLD� UHDNWRUD�PD� OLNZLGRZDü�
VNRPSOLNRZDQ\�]ELRUQLN�QD�Sá\QQ\�UG]H���FRUH�FDWFKHU���
.RQVWUXNFMD�WD��NWyUD�]ZL
NV]\áD�]QDF]QLH�NRV]W\�EXGRZ\�
FDáHM�HOHNWURZQL��SRFL�JDáD�]D�VRE��PL
G]\�LQQ\PL�WR��*H�
UR]PLDU\�UHDNWRUD�Z�WUDNFLH�SURMHNWRZDQLD�PXVLDá\�E\ü�
FRUD]�EDUG]LHM�SRZL
NV]DQH��E\�UHDNWRU�PyJá�VWDü�VL
�FR�
QDMPQLHM�EDUG]LHM�NRQNXUHQF\MQ\�SRG�Z]JO
GHP�HNRQR�
PLF]Q\P�Z� VWRVXQNX�GR�SRSU]HGQLFK�PRGHOL��.ZHVWLD�
WHJR� F]\� REXGRZD�EH]SLHF]H�VWZD�� NWyUHM� NRQVWUXNFMD�
RSLHUD�VL
�QD�VWDQGDUGDFK�QDMQRZV]\FK�QLHPLHFNLFK�UH�
DNWRUyZ��W\S�Ä.2192,´���Z\WU]\PDáDE\�XGHU]HQLH�GR�
SHáQD�]DWDQNRZDQHJR�VDPRORWX�SDVD*HUVNLHJR��VWDQRZL��
FR�QDMPQLHM�S\WDQLH�RWZDUWH��
:�WR��*H�SUDZGRSRGRELH�VWZR�SRZD*Q\FK�DZDULL�PD�

OHMH�ZUD]�]�QDE\ZDQLHP�GR�ZLDGF]HQLD�SU]H]�RSHUDWRUyZ�
UHDNWRUyZ�M�GURZ\FK�RUD]�FRUD]�GáX*V]\P�F]DVHP�SUDF\�
SRV]F]HJyOQ\FK�LQVWDODFML�QLH�ZLHU]��FK\ED�QDZHW�VDPL�
RSHUDWRU]\��8F]HVWQLF\�VSRWNDQLD��ZLDWRZHM�2UJDQL]DFML�
2SHUDWRUyZ� -�GURZ\FK�:$12� �:RUOG�$VVRFLDWLRQ� RI�
1XFOHDU�2SHUDWRUV��Z�%HUOLQLH�Z������U��VWZRU]\OL�OLVW
�
R�PLX�ÄSRZD*Q\FK�DZDULL´��NWyUH�Z�SU]HFL�JX�RVWDWQLFK�
ODW�Z\ZRáDá\�SRUXV]HQLH�SU]HGH�ZV]\VWNLP�Z�UyG� HNV�
SHUWyZ� ]DMPXM�F\FK� VL
� UHDNWRUDPL� M�GURZ\PL��'R� WHM�
JUXS\�QDOH*\�ZVSRPQLDQD�ZF]H�QLHM�DZDULD�HOHPHQWyZ�
SDOLZRZ\FK�Z�Z
JLHUVNLP�3DNV��/LVWD�DZDULL��NWyUH�PRJá\�
GRSURZDG]Lü�GR�NDWDVWURI\�REHMPXMH��
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±� QLHV]F]HOQR�FL�Z�SU
WDFK�UHJXODF\MQ\FK�QDMQRZV]HJR�
EU\W\MVNLHJR�UHDNWRUD�6L]HZHOO�%��XUXFKRPLRQHJR�Z�
�����U����

±� ]E\W� QLVNLH� VW
*HQLH� ERUX�Z� DZDU\MQ\P� V\VWHPLH�
FKáRG]HQLD�Z� UHDNWRU]H� 3KLOLSSVEXUJ��Z�%DGHQLL�
:LUWHPEHUJLL�Z�1LHPF]HFK��

±� QLJG\�ZF]H�QLHM�QLH�REVHUZRZDQH�XV]NRG]HQLD�HOH�
PHQWyZ�SDOLZRZ\FK�Z�EORNX�QU���IUDQFXVNLHM�HOHN�
WURZQL�Z�&DWWHQRP��

±� SRZD*QD�HNVSOR]MD�ZRGRUX�Z�UXU]H�UHDNWRUD�ZRGQHJR�
ZU]�FHJR�Z�QLHPLHFNLP�%UXQVE�WWHO��Z�EH]SR�UHGQLP�
V�VLHG]WZLH�]ELRUQLND�FL�QLHQLRZHJR�UHDNWRUD��

±� GáXJR� QLH]DXZD*DQD�� Já
ERND� NRUR]MD� ]ELRUQLND�
FL�QLHQLRZHJR� UHDNWRUD�Z�'DYLV�%HVVH�Z�6WDQDFK�
=MHGQRF]RQ\FK��JG]LH�W\ONR�FLHQND�SRZáRND�]H�VWDOL�
V]ODFKHWQHM� QD� ]ELRUQLNX� UHDNWRUD� QLH� GRSX�FLáD� GR�
RJURPQHJR�SU]HFLHNX��

±� IDáV]RZDQLH�GDQ\FK�LVWRWQ\FK�]H�Z]JO
GX�QD�EH]SLH�
F]H�VWZR�Z�EU\W\MVNLP�]DNáDG]LH�SU]HUREX�]X*\WHJR�
SDOLZD�Z�6HOOD¿HOG��

±� SRGREQH�IDáV]RZDQLH�GDQ\FK�Z�MDSR�VNLP�]DNáDG]LH�
HQHUJHW\F]Q\P�7HSFR��

7HJR� W\SX� DZDULH� L� ]DQLHGEDQLD�� D�Z� V]F]HJyOQR�FL�
LFK� QDJURPDG]HQLH�Z�RVWDWQLFK� ODWDFK��Z\ZRáXM�� GX*R�
ZL
NV]\�QLHSRNyM�L�SRZRGXM��ZL
NV]���ZLDGRPR�ü�SURE�
OHPX�X�RSHUDWRUyZ�UHDNWRUyZ�M�GURZ\FK��QL*�X�SROLW\F]�
Q\FK�RU
GRZQLNyZ�RGURG]HQLD�HQHUJLL�M�GURZHM��/XG]LH�
RGSRZLHG]LDOQL� ]D� UHDNWRU\�REDZLDM�� VL
� NRQVHNZHQFML�
Já
ERNR�]DNRU]HQLRQHM�Z�F]áRZLHNX�FHFK\�±�PLDQRZLFLH�
SRGDWQR�FL� QD� SRGVW
SQ�� WUXFL]Q
�� MDN�� MHVW� UXW\QD��7R�
RQD�ZáD�QLH� QLH� SR]ZDOD� QD� WR�� E\� ODWDPL� SRZWDU]DQ��
F]\QQR�ü�Z\NRQ\ZDü�PLPR�ZV]\VWNR�]�QDMZL
NV]��GR]��
NRQFHQWUDFML��1D�VSRWNDQLX�RUJDQL]DFML�:$12�Z�%HUOLQLH�
UHIHUHQFL�QDU]HNDOL�QLH�W\ONR�QD�]QDF]QH�VWUDW\�¿QDQVRZH�
�GR�SD(G]LHUQLND������Z�]ZL�]NX�]�DZDULDPL�Z�3KLOLS�
SVEXUJX�� 3DNV� RUD]�'DYLV�%HVVH�� NRV]W\� X*\WNRZDQLD�
UHDNWRUyZ�]ZL
NV]\á\�VL
�R�����PLOLRQyZ�GRODUyZ�DPH�
U\ND�VNLFK�����]����UHDNWRUyZ�ZU]�F\FK��QDOH*�F\FK�GR�
MDSR�VNLHJR�RSHUDWRUD�M�GURZHJR��]RVWDáR�]DWU]\PDQ\FK�]�
SRZRGX�IDáV]RZDQLD�GDQ\FK���OHF]�JáyZQLH�QD�QLHGEDOVWZR�
L� VDPR]DGRZROHQLH� RSHUDWRUyZ� UHDNWRUyZ� M�GURZ\FK��
2E\GZLH�WH�FHFK\�V��Ä]DJUR*HQLHP�GOD�GDOV]HJR�LVWQLHQLD�
QDV]HM�EUDQ*\´�±�RVWU]HJDá�V]ZHG]NL�XF]HVWQLN�VSRWNDQLD�
HNVSHUWyZ��ÏZF]HVQ\�MDSR�VNL�SU]HZRGQLF]�F\�RUJDQL�
]DFML�:$12�
±�+DMLPX�0DHGD�SRVWDZLá�GLDJQR]
�ÄVWUDV]QHM�FKRUR�

E\´��NWyUD�]DJUD*D�EUDQ*\�RG��URGND��=DF]\QD�VL
�RQD�RG�
XWUDW\�PRW\ZDFML�� VDPR]DGRZROHQLD� RUD]� ÄQLHGEDOVWZD�
SU]\�XWU]\PDQLX�NXOWXU\�EH]SLHF]H�VWZD�]�SRZRGX�SUHVML�
¿QDQVRZHM��Z\QLNDM�FHM�]�RGVW�SLHQLD�RG�UHJXORZDQLD�U\Q�
NyZ�HQHUJHW\F]Q\FK�´��&KRURED�WD�PXVL�]RVWDü�UR]SR]QDQD�
L�E\ü�]ZDOF]DQD��:�SU]HFLZQ\P�UD]LH�GRMG]LH�NLHG\��GR�
WHJR��*H�ÄSRZD*QD�DZDULD�����]QLV]F]\�FDá��EUDQ*
´���

=DPDFK\�VDPREyMF]H��QRZ\�Z\PLDU�]DJUR*HQLD�

1RZ\�Z\PLDU� ]DJUR*HQLD�� NWyU\� SRMDZLá� VL
�ZUD]� ]�
DWDNDPL�WHUURU\VW\F]Q\PL�]����ZU]H�QLD������URNX�Z�1R�
Z\P�-RUNX�L�Z�:DV]\QJWRQLH�RUD]�]H]QDQLDPL�]áR*RQ\PL�
SU]H]�DUHV]WRZDQ\FK�Sy(QLHM�LVODPLVWyZ��QLH�RGJU\ZDá�Z�
GRW\FKF]DVRZ\FK�UR]ZD*DQLDFK�QD�WHPDW�HQHUJLL�M�GURZHM�
*DGQHM�UROL��$OH�WHQ�ZáD�QLH�URG]DM�]DJUR*HQLD�VXJHUXMH��E\�
QD�QRZR�SRGM�ü�G\VNXVM
�QD�WHPDW�Z\NRU]\VWDQLD�HQHUJLL�
M�GURZHM��7R��*H�HOHNWURZQLH�M�GURZH�PDM��GX*H�]QDF]HQLH�
SU]\� SODQRZDQLX� DWDNyZ�SU]H]� LVODPVNLFK� WHUURU\VWyZ��
VWDáR�VL
�SHZQH�SR�]áR*HQLX�]H]QD��GZyFK�DUHV]WRZDQ\FK�
SU]\ZyGFyZ�$O�.DLG\��=JRGQLH�]�QLPL�0RKDPPHG�$WWD��
NWyU\�Sy(QLHM�XGHU]\á�VDPRORWHP�%RHLQJ�����Z�3yáQRFQ��
:LH*
�:RUOG�7UDGH�&HQWHU��Z\EUDá�ZF]H�QLHM�RE\GZD�EORNL�
UHDNWRUD� HOHNWURZQL� M�GURZHM�Z� ,QGLHQ�3RLQW� QDG� U]HN��
+XGVRQ��MDNR�PR*OLZH�FHOH�DWDNX��3RZVWDáD�ZWHG\�QDZHW�
]DNRGRZDQD�QD]ZD�PLVML�DWDNX�QD�RGGDORQ��]DOHGZLH����NP�
RG�QRZRMRUVNLHJR�0DQKDWWDQX�HOHNWURZQL
�DWRPRZ���NWyUD�
EU]PLDáD�ÄLQ*\QLHULD�HOHNWU\F]QD´��7\ONR�GODWHJR��*H�SLORFL�
WHUURU\�FL�REDZLDOL�VL
��*H�LFK�DWDN�QD�HOHNWURZQL
�M�GURZ��
PR*H�]RVWDü�XGDUHPQLRQ\�SU]H]�UDNLHW\�SU]HFLZORWQLF]H��
Z�NR�FX� ]UH]\JQRZDOL� ]� WHJR�SRP\VáX��:�SLHUZRWQ\P��
MHV]F]H�EDUG]LHM�SU]HUD*DM�F\P�SODQLH�MHGQHJR�]�JáyZQ\FK�
GRZyGFyZ�$O�.DLG\��&KDOLGD�6KHLND�0RKDPPHGD��PLDáR�
]RVWDü�SRUZDQ\FK����VDPRORWyZ�RVRERZ\FK��:HGáXJ�MHJR�
]H]QD��QD�OL�FLH�FHOyZ�DWDNyZ�]QDOD]áR�VL
�NLOND�HOHNWURZQL�
M�GURZ\FK��'ODWHJR�WH*�NRQLHF]QLH�QDOH*\��SRZD*QLHM�QL*�
GRW\FKF]DV��SRWUDNWRZDü�SUREOHP�DWDNyZ�WHUURU\VW\F]Q\FK�
Z�SU]\V]áHM�RFHQLH�]DJUR*HQLD�HOHNWURZQL�M�GURZ\FK��3R����
ZU]H�QLD������URNX�]DJUR*HQLH�WR�]QDF]QLH�Z]URVáR��
:\GDMH�VL
�E\ü�SHZQH��*H�*DGHQ�]�����UHDNWRUyZ��X*\W�

NRZDQ\FK�Z�NR�FX������URNX�QD��ZLHFLH�QLH�Z\WU]\PDáE\�
]DSODQRZDQHJR�DWDNX�]DWDQNRZDQHJR�GR�SHáQD�SDVD*HUVNLH�
JR� VDPRORWX� RGU]XWRZHJR��3RWZLHUG]LOL� WR� ]JRGQLH� VDPL�
RSHUDWRU]\� M�GURZL� ]DUD]� SR� DWDNDFK�Z�1RZ\P� -RUNX� L�
Z�:DV]\QJWRQLH��,FK�V]\ENLH�SU]\]QDQLH�WHJR�IDNWX�E\áR�
MHGQDN�UyZQLH*�SRVXQL
FLHP�WDNW\F]Q\P��0LDáR�]DSRELHF�
Z\ZRáDQLX�G\VNXVML�QD�WHPDW�VWDUV]\FK��V]F]HJyOQLH�QDUD�
*RQ\FK�QD�DWDNL�HOHNWURZQL�M�GURZ\FK��NWyUH�SRG�QDFLVNLHP�
]DQLHSRNRMRQHM� RSLQLL� SXEOLF]QHM�� E\ü�PR*H�PXVLDá\E\�
]RVWDü�]DPNQL
WH��7\PF]DVHP�V�� MX*�Z\QLNL�QDXNRZ\FK�
EDGD��� NWyUH� SRWZLHUG]DM�� ZF]H�QLHMV]H� Z\SRZLHG]L�
G\UHNWRUyZ� HOHNWURZQL�� 3U]\� EXGRZLH�ZLHOX� UHDNWRUyZ�
DWRPRZ\FK�Z�]DFKRGQLFK�SD�VWZDFK�XSU]HP\VáRZLRQ\FK�
XZ]JO
GQLDQR�]DJUR*HQLH�SU]\SDGNRZHJR�UXQL
FLD�QD�QLH�
PDá\FK�VDPRORWyZ�OXE�VDPRORWyZ�ZRMVNRZ\FK��1LHNWyUH�
VFHQDULXV]H�SODQLVW\F]QH�SU]HZLG\ZDá\�QDZHW�DWDNL�WHUUR�
U\VW\F]QH�SU]\�X*\FLX�Z\U]XWQL�UDNLHW�SU]HFLZF]RáJRZ\FK��
KDXELF�RUD]�LQQHM�EURQL��1LH]DPLHU]RQH�XGHU]HQLH�]DWDQNR�
ZDQHJR�VDPRORWX�SDVD*HUVNLHJR�E\áR�QDWRPLDVW�XZD*DQH�]D�
WDN�PDáR�SUDZGRSRGREQH��*H�Z�*DGQ\P�NUDMX�QD��ZLHFLH�
QLH� SU]\JRWRZ\ZDQR� VL
� VNXWHF]QLH� GR�SU]HFLZG]LDáDQLD�
WDNLHPX�VFHQDULXV]RZL�Z\SDGNyZ��=DSODQRZDQ\�DWDN�SU]\�
X*\FLX�VDPRORWX�SDVD*HUVNLHJR��]DPLHQLRQHJR�Z�GDM�F��VL
�
VWHURZDü�EUR���SU]HNUDF]Dá�JUDQLFH�Z\REUD(QL�NRQVWUXNWR�
UyZ�UHDNWRUyZ�M�GURZ\FK��

:,(/.232/6.,�%,8/(7<1�(.2/2*,&=1<�������

(QHUJLD�M�GURZD���PLW�L�U]HF]\ZLVWR�ü



�

:�1LHPF]HFK�� SU]HGVL
ELRUVWZR� ]DMPXM�FH� VL
� EH]�
SLHF]H�VWZHP� XU]�G]H�� L� UHDNWRUyZ� �*HVHOOVFKDIW� I�U�
$QODJHQ�� XQG�5HDNWRUVLFKHUKHLW� ±�*56�� ]� VLHG]LE��Z�
.RORQLL��UR]SRF]
áR��EH]SR�UHGQLR�SR�DWDNDFK�Z�6WDQDFK�
=MHGQRF]RQ\FK��REV]HUQH�EDGDQLD�QDG�ZUD*OLZR�FL��QLH�
PLHFNLFK�HOHNWURZQL�M�GURZ\FK�QD�DWDNL�]�SRZLHWU]D��1D�
]OHFHQLH�U]�GX�IHGHUDOQHJR�EDGDQR�QLH�W\ONR�Z\WU]\PDáR�ü�
VWUXNWXU\�NRQVWUXNF\MQHM�HOHNWURZQL�M�GURZ\FK��1D�V\PXOD�
WRU]H�ORWX�8QLZHUV\WHWX�7HFKQLF]QHJR�Z�%HUOLQLH�V]H�FLX�
SLORWyZ�SU]HSURZDG]DáR�W\VL�FH�DWDNyZ�QD�X*\WNRZDQH�Z�
1LHPF]HFK�HOHNWURZQLH�M�GURZH�±�]�Uy*Q��SU
GNR�FL���QD�
Uy*QH�PLHMVFD�UHDNWRUD�RUD]�SRG�Uy*Q\P�N�WHP�XGHU]H���
(OHNWURZQLH�WH�]RVWDá\�ZJUDQH�GR�NRNSLWX�V\PXODWRUD�MDNR�
DQLPDFMD�ZLGHR��Z�QDMGUREQLHMV]\FK�V]F]HJyáDFK�RGSRZLD�
GDM�FD�U]HF]\ZLVWR�FL��3LORFL�WHVWXM�F\�RGSRUQR�ü�UHDNWRUyZ�
ODWDOL�QDMSLHUZ��WDN�MDN�SLORFL�WHUURU\�FL�Z�1RZ\P�-RUNX�
L�:DV]\QJWRQLH��PDá\PL�VDPRORWDPL��PLJáRZ\PL��0LPR�
WR� WZLHUG]L� VL
�� ]H�RNRáR�SRáRZ\�V\PXORZDQ\FK�DWDNyZ�
NDPLNDG]H�E\áR�FHOQ\FK��
:\QLNL�EDGD��RND]Dá\�VL
�GR�WHJR�VWRSQLD�DODUPXM�FH��*H�

QLJG\�QLH�]RVWDá\�R¿FMDOQLH�RSXEOLNRZDQH��-HG\QLH�]DNODV\¿�
NRZDQH�MDNR�Ä�FL�OH�WDMQH´��SRGVXPRZDQLH�Z\QLNyZ�ED�
GD��GRWDUáR�Sy(QLHM�GR�RSLQLL�SXEOLF]QHM��=JRGQLH�]�QLP��
]ZáDV]F]D�VWDUV]\P�UHDNWRURP�JUR]L�QXNOHDUQH�SLHNáR�SU]\�
ND*G\P�FHOQ\P�XGHU]HQLX��EH]�Z]JO
GX�QD�W\S�L�ZLHONR�ü�
DWDNXM�FHJR� VDPRORWX� SDVD*HUVNLHJR�� F]\� MHJR�SU
GNR�ü�
SU]\� XGHU]HQLX��$OER� ]RVWDáDE\� EH]SR�UHGQLR� SU]HELWD�
REXGRZD�EH]SLHF]H�VWZD��DOER�XOHJáE\�]QLV]F]HQLX�V\VWHP�
UXURFL�JyZ��Z�HIHNFLH�RJURPQHJR�ZVWU]�VX�SU]\�XGHU]HQLX�
RUD]�Sy(QLHMV]\FK�SR*DUyZ�SDOLZD�ORWQLF]HJR��:�ND*G\P�
Z\SDGNX�SU]\�FHOQ\P�XGHU]HQLX�EDUG]R�SUDZGRSRGREQH�
E\áRE\� VWRSLHQLH� VL
� UG]HQLD� UHDNWRUD� M�GURZHJR� RUD]�
XZROQLHQLH� VL
� VXEVWDQFML� UDGLRDNW\ZQ\FK� QD� RJURPQ��
VNDO
��:HZQ
WU]QH� ]ELRUQLNL� QD� WHUHQLH� HOHNWURZQL��Z�
NWyU\FK�Z�EDVHQDFK� ]�ZRG�� SU]HFKRZXMH� VL
�Z\SDORQH�
SU
W\�SDOLZRZH�]�QLH]Z\NOH�UDGLRDNW\ZQ��]DZDUWR�FL���Z�
FHOX�LFK�Z\FKáRG]HQLD��V��UyZQLH*�QDUD*RQH�QD�RJURPQH�
U\]\NR��:SUDZG]LH�UHDNWRU\�QRZV]HJR� W\SX�V��Z�ZL
N�
V]R�FL�NUDMyZ�Z\SRVD*RQH�Z�EDUG]LHM� VWDELOQ��REXGRZ
�
EH]SLHF]H�VWZD��MHGQDN��]JRGQLH�]�Z\QLNDPL�EDGD��*56��
Z�SU]\SDGNX�FHOQHJR�XGHU]HQLD�]�GX*��SU
GNR�FL���UyZQLH*�
L�SU]\�WHJR�W\SX�UHDNWRUDFK�QLH�PR*QD�Z\NOXF]\ü�NDWDVWUR�
IDOQHM�Z�VNXWNDFK�DZDULL��D�FR�]D�W\P�LG]LH��VND*HQLD�GX*\FK�
REV]DUyZ�RWDF]DM�F\FK�HOHNWURZQL
��
:UD]�]�SRMDZLHQLHP�VL
�PR*OLZR�FL�SODQRZDQHJR�DWDNX�

]�SRZLHWU]D��LQQH�]DJUR*HQLD��RPDZLDQH�QD�DUHQLH�PL
G]\�
QDURGRZHM�MX*�SU]HG�����ZU]H�QLD�������QLH�]GH]DNWXDOL]R�
ZDá\�VL
��3UREOHP\�WH�W\ONR�VNRQNUHW\]RZDá\�VL
�L�VWDá\�VL
�
EDUG]LHM� UHDOQH��6FHQDULXV]H�DWDNyZ�WHUURU\VW\F]Q\FK��Z�
NWyU\FK�HOHNWURZQLH�M�GURZH�V��DWDNRZDQH�]�]HZQ�WU]�SU]\�
SRPRF\�EURQL�RUD]�PDWHULDáyZ�Z\EXFKRZ\FK� OXE� WDNLH��
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ü�
ODW��MDNR�UHGDNWRU�Z�EHUOL�VNLP�ELXU]H�F]DVRSLV�
PD�'HU� 6SLHJHO�� JG]LH� ]DMPRZDá� VL
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HQHUJHW\NL�DWRPRZHM�MHVW�QLHZ�WSOLZLH�]QDF]QLH�V]HUV]D�
L�WUXGQLHMV]D��7U]HED�WX�Z\Uy*QLü�FR�QDMPQLHM�NLOND�JUXS�
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F]HZVNLP� >OO@��1RZ�� VSUDZ�� MHVW� SU]\MPRZDQLH� GOD�
GUXJLHM�SROVNLHM�(-�:DUWD�SRGREQLH�]DQL*RQHJR�VWRSQLD�
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FRZ\ZDQH�V��ZSUDZG]LH�EH]SLHF]QLHMV]H�UR]ZL�]DQLD�
(-��QDZL�]XM�FH�GR�VWDQGDUGyZ��ZLDWRZ\FK��DOH�ÄQDP�
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QLF]R�ZUD]� ]� MHM�ZLHNLHP��:F]H�QLHMV]D� SXEOLNDFMD�
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]á��MDNR�FL��ZV]HONLHM�SURGXNFML�Z\QRV]��REHFQLH�Z�35/�
��������GRFKRGX�QDURGRZHJR��7
�VDP��RFHQ
�SRGWU]\�
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�NRQ�
WURO��ZHM�FLRZ��VXURZFyZ�L�PDWHULDáyZ�RUD]�VWDQX�SDUNX�
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L�]DRVWU]D�VDPRNRQWURO
�
:� QDV]\P� NUDMX� UR]SRZV]HFKQLRQ\� MHVW� ]á\� V\�

VWHP� NRQWUROL� VFKDUDNWHU\]RZDQ\�Z� SUDZHM� F]
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NV]R�ü�
VWDQRZL��NRQWUROH�³EH]NDUQH´��R�SU]HFLZQ\FK�FHFKDFK�
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�ü� WHJR�SRVWXODWX� VIRUPXáRZDá�SRQRZQLH�
P�LQ��$��.ZD�QLHZVNL�QD�SRVLHG]HQLX�.RPLWHWX�6SR�
áHF]QR�3ROLW\F]QHJR�5DG\�0LQLVWUyZ�Z�VSUDZLH�EXGR�
Z\�(-��-HGQDN�QD�]DGDQH�QD�W\P�SRVLHG]HQLX�S\WDQLH��
REHFQ\�WDP�SU]HGVWDZLFLHO�0L
G]\QDURGRZHM�$JHQFML�
(QHUJLL�$WRPRZHM�QLH�ZVND]Dá�DQL�MHGQHJR�SU]\NáDGX�
VNXWHF]QHM� LQWHUZHQFML� NRQWUROQHM�$JHQFML�Z� NUDMDFK�
VRFMDOLVW\F]Q\FK�
���8FL�*OLZR�ü� HNRORJLF]QD� GOD� �URGRZLVND�� QRU�

PDOQLH� SUDFXM�FHM� (-�� ]ZL�]DQD� ]� SRELHUDQLHP� EH]�
]ZURWQ\P� L�RGSDURZ\ZDQLHP�]QDF]Q\FK� LOR�FL�ZRG\�
SU]H]�]DPNQL
WH�XNáDG\�FKáRG]HQLD�RUD]�]�Z\GDODQLHP�
SHZQHM� LOR�FL�JD]yZ� L��FLHNyZ� UDGLRDNW\ZQ\FK��3U]\�
GREU\FK�XU]�G]HQLDFK�L�VWDUDQQHM�REVáXG]H�QLH�SRZLQQ\�
WR�E\ü�LOR�FL�]QDF]�FH�L�JUR(QH��DOH�]áH�GR�ZLDGF]HQLD�]�
HNVSORDWDFM��]Z\Ná\FK�HOHNWUR¿OWUyZ�Z�HOHNWURZQLDFK�
Z
JORZ\FK��ND*��L�WX�E\ü�RVWUR*Q\P��2GU
EQ\�SUREOHP�
VWZDU]D� GHZDVWDFMD� FDáHM� RNROLF\�Z�SURFHVLH� EXGRZ\�
ZLHONLFK�HOHNWURZQL��QD�EXGRZLH�(7�:DUWD�SODQXMH�VL
�
Z]QLH�ü�RJURPQH�]DSOHF]H�EXGRZODQH�L�]DWUXGQLü�RNRáR�
���W\V�OXG]L��RUD]�UR]FL
FLH�]HVSRáyZ�OH�Q\FK�SU]H]�OLF]�
QH�GURJL�L�OLQLH�HOHNWU\F]QH�Z\SURZDG]DM�FH�HQHUJL
�
���=DJUR*HQLH� �URGRZLVND� SU]\URGQLF]HJR� L� OXG]L�

SRZRGRZDQH�QLHZáD�FLZ\P�REFKRG]HQLHP�VL
�L�VNáDGR�
ZDQLHP�RGSDGyZ�UDGLRDNW\ZQ\FK��:�3ROVFH�PDM��E\ü�
VNáDGRZDQH�MHG\QLH�RGSDG\�QLVNR�L��UHGQLR�DNW\ZQH��DOH�
QLH�PR*QD�E\ü�GR�NR�FD�WHJR�SHZQ\P��.D*GH�RGSDG\�
Z\PDJDM��VWDUDQQR�FL�]DEH]SLHF]HQLD�L�F]XMQHJR�GR]RUX��
:�SUDNW\FH�NUDMRZHM�WHJR�GRW\FKF]DV�EUDNXMH��R�F]\P�

:,(/.232/6.,�%,8/(7<1�(.2/2*,&=1<�������

3UREOHP�EH]SLHF]H�VWZD�HQHUJHW\NL�DWRPRZHM



��

WDN�Z\PRZQLH�LQIRUPXMH�UHSRUWD*�]�FHQWUDOQHJR�VNáDGR�
ZLVND�RGSDGyZ�UDGLRDNW\ZQ\FK�Z�5y*DQLH�QDG�1DUZL��
�Z� VWDU\FK� IRUWDFK� L� IRVDFK� �� VN�G�REVáXJD�Z� UDPDFK�
RG]\VNX�Z\FL�JD�RFKURQQH�RSDNRZDQLD����>��@���5]HF]�
QLF\�HQHUJHW\NL�DWRPRZHM�SU]HGVWDZLDM��Z�WHM�VSUDZLH�
]XSHáQLH�RGPLHQQ\��QLH�LVWQLHM�F\�Z�NUDMX�REUD]�
���=DJUR*HQLH�HOHNWURZQL�M�GURZHM�L�FDáHJR�UHJLRQX�

]H�VWURQ\�WHUURU\VWyZ�L�V]DOH�FyZ��D� WDN*H�]DJUR*HQLD�
ZRMHQQH�
���1LHSHZQR�ü� SUDF\�(-� ]DJUR*RQ\FK� SURWHVWDPL�

VSRáHF]Q\PL� F]\� XMDZQLHQLHP� SHZQ\FK�ZDG�Z� LFK�
NRQVWUXNFML��SRZVWDM�F\PL�VDPRLVWQLH�F]\�SRG�ZSá\ZHP�
PR*OLZHM�Z�SU]\V]áR�FL�NROHMQHM�GX*HM�DZDULL�M�GURZHM�
Z��ZLHFLH���=DJUR*HQLH�SUDF\�(-��]H�VWURQ\��ZLDWRZHM�
RSLQLL�VSRáHF]QHM�L�NRQZHQFML��NWyUH�Z�SU]\V]áR�FL�PRJ��
VL
�GRPDJDü�Z\á�F]HQLD�]�UXFKX�(-�QLHRGSRZLDGDM�F\FK�
�ZLDWRZHPX�VWDQGDUGRZL�EH]SLHF]H�VWZD�
���%H]SLHF]H�VWZR�HQHUJHW\F]QH�NUDMX��SU]H]�NWyUH�

UR]XPLH�VL
�PR*OLZLH�PDáH�X]DOH*QLHQLH�NUDMRZHM�JRVSR�
GDUNL�HQHUJHW\F]QHM�RG�GRVWDZ�HQHUJHW\F]Q\FK�]�LQQHJR�
SD�VWZD��3RG�W\P�Z]JO
GHP�REHFQ\�SURJUDP�UR]ZRMX�
HQHUJHW\NL�DWRPRZHM�QLH�MHVW�EH]SLHF]Q\��JG\*�LVWRWQLH�
]ZL
NV]D�L�WDN�MX*�SRZD*QH�MHGQRVWURQQH�X]DOH*QLHQLD�
SROVNLHM� JRVSRGDUNL� HQHUJHW\F]QHM� RG� =ZL�]NX�5D�
G]LHFNLHJR��1DGU]
GQ\�GZXVWURQQ\�LQWHUHV�XWU]\PDQLD�
GREURV�VLHG]NLFK�VWRVXQNyZ�SRPL
G]\�QDV]\PL�NUDMDPL�
QLH�SRZLQLHQ�E\ü�QDUD*RQ\�QD�]DNáyFHQLD��Z\QLNDM�FH�
]�QDGPLHUQHM�MHGQRVWURQQHM�]DOH*QR�FL�HQHUJHW\F]QHM�L�
JRVSRGDUF]HM�
����%H]SLHF]H�VWZR�L�QLH]DZRGQR�ü�HQHUJHW\NL�DWR�

PRZHM�Z\PDJD�RG�VSHFMDOLVWyZ�QDMZ\*V]\FK�NZDOL¿�
NDFML�PRUDOQ\FK�L�]DZRGRZ\FK��ZLHONLHJR�NU\W\F\]PX��
ZQLNOLZR�FL��EH]LQWHUHVRZQR�FL�L�RELHNW\ZQR�FL��/XG]LH�
]E\W�SHZQL�VLHELH��QLH�ZLDGRPL�PR*OLZ\FK�]DJUR*H��L�QLH�
LQWHUHVXM�F\�VL
�HIHNW\ZQR�FL��Z\GDZDQ\FK�SLHQL
G]\�
SD�VWZRZ\FK�VWZDU]DM��QDMZL
NV]H�QLHEH]SLHF]H�VWZR�
Z�HQHUJHW\FH�DWRPRZHM��1LHVWHW\�QLHEH]SLHF]H�VWZR�WR�
PDQLIHVWXMH�VL
�SUDZLH�SU]\�ND*GHM�RND]ML��:\VWDUF]\�WX�
SU]\SRPQLHü�WU]\�SU]\NáDG\�
��=DDZDQVRZDQ��SURSR]\FM
�]���������U��EXGRZ\�GR�

�����U��Z�QLHZLHONLHM�RGOHJáR�FL�RG�:DUV]DZ\��RNROLFH�
1RZHJR�'ZRUX� F]\�0RGOLQD�� QDMZL
NV]HM�Z� �ZLHFLH�
HOHNWURFLHSáRZQL� M�GURZHM� ]DVLODM�FHM� MHGQRSXQNWRZR�
FDá��VWROLF
�Z�FLHSáR�]�JLJDQW\F]QHJR��QDMZL
NV]HJR�Z�
�ZLHFLH�V\VWHPX�FLHSáRZQLF]HJR��,�WR�Z�NUDMX�EH]�*DG�
Q\FK�ZáDVQ\FK�GR�ZLDGF]H��Z�]DNUHVLH�EXGRZQLFWZD�
DWRPRZHJR��SU]\�]DDZDQVRZDQHM�GHVWUXNFML�L�]DFRIDQLX�
WHFKQLNL�FLHSáRZQLF]HM��SDWU]�HNVSHUW\]D�3$1�>��@����SU]\�
]OHNFHZD*HQLX�HOHPHQWDUQ\FK�]DVDG�WHRULL�QLH]DZRGQR�
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�FL��3R�NDWDVWUR¿H�Z�&]DUQRE\OX�SURSR]\FMD�WD�XSDGáD�Z�
VSRVyE�RF]\ZLVW\��DOH�SURMHNWRGDZF\�SU]\JRWRZ\ZXM��
QDVW
SQ��ORNDOL]DFM
�ZH�ZVL�/XELHO�1RZ\�QDG�1DUZL���
QLHFDáH� ��� NP� RG�:DUV]DZ\��7\PF]DVHP�Z�=655�
]UH]\JQRZDQR�]�EXGRZ\�GR������ U�� HOHNWURFLHSáRZQL�
M�GURZ\FK�L�SUDFXMH�VL
�QDG�]PQLHMV]HQLHP�SURJUDPX�
EXGRZ\�(-�±>��@�
�%H]NU\W\F]QH��SUH]HQWRZDQLH�VSUDZR]GDQLD�]�DZDULL�

L�NDWDVWURI\�Z�&]DUQRE\OX��6]HUV]H�XZDJL�L�Z\MD�QLHQLD�
QD�WHQ�WHPDW��SDWU]�]Dá�F]QLN�QD�NR�FX�WHJR�UHIHUDWX�
��&\WRZDQ��MX*�HNVSHUW\]
�³SRF]DUQRE\OVN�´�3$1�

>�@�MHGQRVWURQQLH�SR]\W\ZQ��GOD�HQHUJHW\NL�DWRPRZHM��
D�SRPLMDM�F��SRGVWDZRZH��WUXGQH�SUREOHP\�L�]DJUR*H�
QLD�� MDNLH�ZáDG]H� L� VSRáHF]H�VWZR�PDM�� GR�SRGM
FLD� L�
UR]VWU]\JQL
FLD��1DZHW�Z� WDN�SURVWHM� VSUDZLH� MDN�SR�
UyZQDQLH�EH]SR�UHGQLHM�XFL�*OLZR�FL�HNVSORDWDF\MQHM�GOD�
RWRF]HQLD�HOHNWURZQL�M�GURZHM�L�Z
JORZHM���QLH�XQLNQL
WR�
WHQGHQF\MQHJR�]DIDáV]RZDQLD��]HVWDZLDM�F�QRZRF]HVQ��
HOHNWURZQL
�M�GURZ��]�SU]HVWDU]Dá��VLáRZQL��Z
JORZ���
SR]EDZLRQ�� SRGVWDZRZ\FK� XU]�G]H�� ]DEH]SLHF]DM��
F\FK��URGRZLVNR��Z�MDNLH�MX*�RG�NLONX�ODW�Z\SRVD*D�VL
�
VWDQGDUGRZR�QRZH� HOHNWURZQLH�Z
JORZH�QD� �ZLHFLH��
(NVSHUW\]D�QLH�GRNRQDáD�SRUyZQDQLD�QRZ\FK�UR]ZL��
]D�� EH]SLHF]H�VWZD�(-��ZSURZDG]DQ\FK� RG� V]HUHJX�
ODW�Z�HOHNWURZQLDFK�SU]RGXM�F\FK�NUDMyZ�]DFKRGQLFK��
]� UR]ZL�]DQLDPL� EH]SLHF]H�VWZD� SU]HZLG\ZDQ\PL� L�
PR*OLZ\PL� GR� ]DVWRVRZDQLD�Z�(-� LPSRUWRZDQ\FK� L�
SURMHNWRZDQ\FK�GR�EXGRZ\�Z�3ROVFH��1LH�UR]ZD*RQR�
Z\VRNLHM�SUDFRFKáRQQR�FL�L�PDWHULDáRFKáRQQR�FL�UREyW�
LQ*\QLHU\MQR�EXGRZODQ\FK�F]
�FL�M�GURZHM�(-�EXGRZD�
Q\FK�Z�NUDMDFK�VRFMDOLVW\F]Q\FK��SDURNURWQLH�Z\*V]H�QL*�
QS��ZH�)UDQFML��GOD�(-�:DUWD�SU]HZLGXMH�VL
�RNRáR���UR�
ERF]RGQLyZHN�QD�N:�PRF\�(-��D�Z�NUDMDFK�]DFKRGQLFK�
ZJ�GDQ\FK�0L
G]\QDURGRZHM�$JHQFML�(QHUJLL�$WRPRZHM�
�� ,$($�RNRáR� �������� URERF]RGQLyZHN�QD� N:�PRF\�
(-���&]\�WU]HED�L�ZDUWR�UHDOL]RZDü�WU]\NURWQLH�EDUG]LHM�
PDWHULDáRFKáRQQH� L� SUDFRFKáRQQH� GDZQH� UR]ZL�]DQLD�
UDG]LHFNLH��F]\�WH*�PRJOLE\�P\�SRGM�ü�VL
�Z�NUDMX�LFK�
SU]HSURMHNWRZDQLD� QD� ]QDF]QLH� O*HMV]H�� NRU]\VWDM�F�
HZHQWXDOQLH�]�NRQVXOWDFML�VSHFMDOLVWyZ�]DFKRGQLFK"�&]\�
SU]\� WDN� NRV]WRZQ\FK� UR]ZL�]DQLDFK�PR*QD� MHV]F]H�
OLF]\ü�QD�W��VDP��UHQWRZQR�ü�(-��R�NWyU\FK�PyZL��QLH�
NWyUH�SXEOLNDFMH�]DFKRGQLH"�-DNLH�V��ZDUXQNL�RVL�JQL
FLD�
�ZLDWRZHJR�VWDQGDUGX�EH]SLHF]H�VWZD�SU]H]�SROVNLH�(-�
RUD]�MDNLH�V��XZDUXQNRZDQLD�LFK�UHQWRZQR�FL"�&R�PR*QD�
E\�RVL�JQ�ü��D�FR�VWUDFLü�SU]\�]PLDQLH�GRVWDZ\�JáyZQ\FK�
XU]�G]H�� L�UR]ZL�]D��GOD�SROVNLFK�(-"�7\FK�WUXGQ\FK�
SUREOHPyZ�HNVSHUW\]D�3$1�QLH� W\ONR�QLH�SRGHMPXMH��
DOH�QDZHW�LFK�QLH�VWDZLD�
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���.D*G\�NWR�EDGDá��PHWRGDPL�QDXNRZ\PL��]MDZLVND�
HNVSORDWDF\MQH��D�V]F]HJyOQLH�]MDZLVND�]DNáyFH���XV]NR�
G]H��L�DZDULL���ZLH��*H�MHVW�WR�REV]DU�QLH�SRGGDM�F\�VL
�FDá�
NRZLFLH�SHZQHPX�SR]QDQLX�L�Z\MD�QLHQLX��DQL�D�SULRUL��DQL�
D�SRVWHULRUL��7R�REV]DU�QLHSHZQR�FL��Z\VXZDQLD�Uy*Q\FK�
PR*OLZ\FK�KLSRWH]�L�LFK�WUXGQHM�ZHU\¿NDFML��QLH�]DZV]H�
Z�SHáQL�PR*OLZHM��,P�]DNUHV�DZDULL�L�]QLV]F]H��MHVW�ZL
N�
V]\��W\P�QD�RJyá�REV]DU�QLHSHZQR�FL�L�QLHMDVQR�FL�MHVW�WH*�
ZL
NV]\��7HQ�REV]DU�SRZRGXMH�]DZV]H�SHZLHQ�SLHUZRWQ\�
G\VWDQV�QLHZLHG]\�L�QLHSHZQR�FL�SRPL
G]\�IDNW\F]Q\P�
VWDQHP�L�SU]HELHJLHP�DZDULL�RUD]�MHM�SU]\F]\Q�L�VNXWNyZ��
D��ZLDGRPR�FL��L�RGF]XFLDPL�SRV]F]HJyOQ\FK�RVyE�]DM�
PXM�F\FK�VL
�MHM�EDGDQLHP�L�Z\MD�QLHQLHP�

���2U]HF]HQLH�F]\�SURWRNyá�SRDZDU\MQ\�RSUDFRZ\ZXMH�
L�UHGDJXMH�]Z\NOH�JUXSD�EDGDF]\�F]
VWR�VW\PXORZDQ\FK�
RGJyUQLH��NWyUD�PXVL�SRNRQDü�V]HUHJ�LVWRWQ\FK�GDOV]\FK�
WUXGQR�FL�Z\QLNDM�F\FK�]�
�� UR]ELH*QR�FL�RFHQ�L�RSLQLL�SRV]F]HJyOQ\FK�RVyE��

F]áRQNyZ�]HVSRáX�EDGDZF]HJR��
�� OLF]QR�FL�KLSRWH]�� OHSLHM� L�JRU]HM� ]ZHU\¿NRZD�

Q\FK�Z�WUDNFLH�EDGDQLD�
��ZLHOR�FL�XM
ü�Z�VNRG\VF\SOLQDUQ\FK��WHRUHW\F]QR�

SRM
FLRZ\FK��
��ZLHOR�FL�FHOyZ��NWyU\P�PD�VáX*\ü�SURWRNyá�SRDZD�

U\MQ\��D�WR�
��Z\MD�QLHQLD�WHFKQLF]QH�L�WHRUHW\F]QH�
��ZVND]DQLH�RVyE�ZLQQ\FK�L�RGSRZLHG]LDOQ\FK�
��]DOHFHQLD�RUJDQL]DF\MQR�
��FHOH�SROLW\F]QR�SURSDJDQGRZH�L�VSRáHF]QH�
��FHOH�PDUNHWLQJRZR�UHNODPRZH�
3RNRQDQLH�Z\QLNDM�F\FK�VW�G�UR]ELH*QR�FL�MHVW�EDUG]R�

WUXGQH�L�GODWHJR�SURWRNyá�MHVW�]DZV]H�XáRPQ\��3R]RVWDMH�
ZL
F�ZWyUQ\�G\VWDQV�SRPL
G]\�ZLDGRPR�FLDPL��KLSRWH�
]DPL�L�LQWHQFMDPL�RJyáX�RVyE�]DMPXM�F\FK�VL
�EDGDQLHP�
L�Z\MD�QLHQLHP� DZDULL� D� WUH�FLRZ\PL� VWZLHUG]HQLDPL�
SURWRNyáX�

��� 3RZD*QD� NDWDVWURID� DWRPRZD� JRG]L� LVWRWQLH�Z�
ZLHONLH�LQWHUHV\�HQHUJHW\NL�L�SU]HP\VáX�DWRPRZHJR�RUD]�
]ZL�]DQ\FK�]�QLPL�R�URGNyZ�EDGDZF]\FK�ZLHOX�NUDMyZ�

L�Z� VNDOL�PL
G]\QDURGRZHM��'ODWHJR�PL
G]\QDURGRZH�
F]\QQLNL�SROLW\F]QH�QLH�QDGDZDá\�UR]JáRVX�VSUDZLH�F]DU�
QRE\OVNLHM�L�QLH�GRPDJDá\�VL
��MDNE\�QDOH*DáR��SRZRáDQLD�
PL
G]\QDURGRZHM�NRPLVML�EDGDZF]HM�RUD]�UHNRPSHQVDW\�
¿QDQVRZHM�]D�SRQLHVLRQH�V]NRG\��1LH�PR*QD�WDN*H�Z\�
NOXF]\ü��*H�Z�UyG�F]áRQNyZ�NRPLVML�EDGDM�FHM�L�RSUDFR�
ZXM�FHM�VSUDZR]GDQLH�]�DZDULL�L�NDWDVWURI\�Z�&]DUQRE\OX�
E\OL�WDN*H�WDF\��NWyU]\�UHDOL]RZDOL�PDUNVLVWRZVNLH�]DVDG\�
QDGU]
GQR�FL�FHOyZ�SD�VWZD�L�SROLW\NL�QDG�QDXN��L�HW\N��
EDGDF]D��2NROLF]QR�FL�WH�QDND]XM��GRGDWNRZ��RVWUR*QR�ü�
SU]\�RFHQLH�PR*OLZHJR�ZWyUQHJR�G\VWDQVX�SR]QDZF]HJR��
R�NWyU\P�E\áD�PRZD�SRZ\*HM�Z�SXQNFLH���

���1LHZáD�FLZH�UR]XPLHQLH�L�SRWUDNWRZDQLH�SURWRNyáX��
F]\�VSUDZR]GDQLD�SRDZDU\MQHJR�SU]H]�MHJR�F]\WHOQLNyZ�
SURZDG]L�]Z\NOH�GR�SRZVWDQLD�WU]HFLHJR�MX*�]�NROHL�G\�
VWDQVX�SR]QDZF]HJR�SRPL
G]\�]DSLVDQ��WUH�FL��D��ZLDGR�
PR�FL��F]\WHOQLNyZ��.UD�FRZR�QDLZQL�V�G]���*H�SURWRNyá�
SU]HGVWDZLD�SUDZG
��FDá��SUDZG
�L�W\ONR�SUDZG
���FR�MDN�
ZVND]DQR�SRZ\*HM� MHVW� SR�SURVWX� QLHPR*OLZH� �FKRü�Z�
Uy*Q\P�VWRSQLX��PR*H�GR�WDNLHM�SUDZG\�VL
�SU]\EOL*Dü���
.U\W\F]Q\�F]\WHOQLN�L�IDFKRZ\�LQWHUSUHWDWRU�VSUDZR]GDQLD�
PXVL�VL
� OLF]\ü��*H�RGG]LHODM��JR�RG�U]HF]RZHM�SUDZG\�
ZV]\VWNLH�WU]\�ZVND]DQH�SRZ\*HM�G\VWDQVH�SR]QDZF]H�

��� 6SRáHF]H�VWZR� SROVNLH� Z� SUDZLGáRZ\� VSRVyE�
RGQLRVáR� VL
� NU\W\F]QLH� GR� LQIRUPDFML� L� VSUDZR]GD��
GRW\F]�F\FK� DZDULL� L� NDWDVWURI\�Z�&]DUQRE\OX��8GHU]D�
QDWRPLDVW� EUDN�ZQLNOLZ\FK�� NU\W\F]Q\FK� DQDOL]� VSUD�
ZR]GDQLD�Z��URGRZLVNX�QDXNRZ\P��D�QDZHW�NUD�FRZD�
QDLZQR�ü�QLHNWyU\FK�QDXNRZFyZ�Z\SRZLDGDM�F\FK�VL
�
Z�VSUDZDFK�EH]SLHF]H�VWZD��8Sá\QLH�]DSHZQH�ZLHOH�ODW�
]DQLP�SHáQLHMV]D� LQIRUPDFMD� R� SU]\F]\QDFK� L� VNXWNDFK�
NDWDVWURI\�Z�&]DUQRE\OX�GRWU]H�GR�V]HURNLHJR�VSRáHF]H��
VWZD��3U]\NáDGHP�WHJR�PR*H�E\ü�FKRüE\�REV]HUQ\�DUW\NXá�
-X�� ,]UDHOD�� F]áRQND�QDURGRZHJR�NRPLWHWX� K\GURORJLL� L�
PHWHRURORJLL�=655��SW��´&]HUQRE\O��SURV]áRMH�L�SURJQR]�
QD�EXGXV]F]LHMH´��RJáRV]RQ\�Z�QU����³3UDZG\´�]����PDUFD�
�����U��6SUDZD�WD�PD�QDGDO�LVWRWQH�]QDF]HQLH��FKRüE\�Z�
�ZLHWOH�Z\SRZLHG]L� SURI��/LHJDVRZD� �F\WRZDQHM� SU]H]�
³1RZ\M�0LU´���L*�Ä����&]DUQRE\O�PR*H�VL
�SRZWyU]\ü�Z�
MDNLHMNROZLHN� LQQHM� UDG]LHFNLHM� HOHNWURZQL� DWRPRZHM´�
�� �SURI��/LJDVRZ��Z\ELWQ\� DWRPLVWD� UDG]LHFNL�� F]áRQHN�
�NRPLVML�U]�GRZHM�SRZRáDQHM�SR�&]DUQRE\OX��Z������U��
SRSHáQLá�VDPREyMVWZR�

3URI��:áRG]LPLHU]�%RMDUVNL
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3UREOHP�EH]SLHF]H�VWZD�HQHUJHW\NL�DWRPRZHM

)UDJPHQW�RSLQLL�3URIHVRUD�:áRG]LPLHU]D�%RMDUVNLHJR�±�UR]G]LDá�SW��Ä3UREOHP\�EH]SLHF]H�VWZD�

HQHUJHW\NL�DWRPRZHM´
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���VW\F]QLD������U��3R]QD�VNLH�7RZDU]\VWZR�3U]\MD�
FLyá�1DXN��.OXE�,QWHOLJHQFML�.DWROLFNLHM��2NU
J�:LHONR�
SROVNL�3ROVNLHJR�.OXEX�(NRORJLF]QHJR��7RZDU]\VWZR�
0LáR�QLNyZ�3XV]F]\NRZD� L�:LHONRSROVNLHJR�3DUNX�
1DURGRZHJR��:LHONRSROVNL�.OXE�3ROLW\F]Q\� ÄàDG� L�
:ROQR�ü´�SRZRáDá\�:LHONRSROVN��$NFM
�2E\ZDWHOVN���
:$2� MHVW� SRUR]XPLHQLHP�RUJDQL]DFML�� JUXS� L� RVyE��
NWyUHJR�FHOHP�MHVW�VWRZDU]\V]HQLH�UHJLRQDOQHM�JUXS\�
QDFLVNX�QD� U]HF]�RFKURQ\��URGRZLVND��8F]HVWQLNLHP�
:$2�PR*H�E\ü�ND*GD�RUJDQL]DFMD��JUXSD�F]\�RVRED��
NWyUD�SUDJQLH�XUDWRZDQLD�QDV]HJR�UHJLRQX�RG�]DQLV]�
F]HQLD��:$2�]DPLHU]D�GRSURZDG]Lü�GR�
²��RSUDFRZDQLD���FDáR�FLRZHJR���SURJUDPX���RFKURQ\���
�URGRZLVND���F]áRZLHND���Z���:LHONRSROVFH�

²��PRELOL]DFML�VSRáHF]H�VWZD�Z�UHDOL]DFML� WHJR�SUR�
JUDPX�

²��QDNáRQLHQLD��ZáDG]��GR��]PLDQ\�VZRMHM��SROLW\NL��L��
SU]\]QDQLH� � VSUDZRP� �RFKURQ\� �URGRZLVND� SULR�
U\WHWX�

3LHUZV]RSODQRZ\P�]DGDQLHP�:$2�MHVW�GRSURZD�
G]HQLH�GR�FRIQL
FLD�GHF\]ML�ZáDG]�R�EXGRZLH�HOHNWURZQL�
M�GURZHM�:DUWD�Z�.OHPSLF]X�
7HFKQRNUDFL�HQHUJHW\F]QL�ZPDZLDM��QDP�*H�MHGQ��

GURJ�� ]ZL
NV]HQLD�PRF\� HQHUJHW\F]Q\FK�� UR]ZRMX�
JRVSRGDUF]HJR�L�UDWXQNX�GOD�QDV]HJR�]GURZLD�L�*\FLD�
MHVW� EXGRZD� HOHNWURZQL� DWRPRZ\FK��Z� W\P�EXGRZD�
QDMZL
NV]HM�Z�(XURSLH�HOHNWURZQL�:DUWD�Z�.OHPSLF]X��
���NP�RG�FHQWUXP�3R]QDQLD�
=DS\WDMP\�]DWHP���F]\�HOHNWURZQLD�DWRPRZD�MHVW�

EH]SLHF]QD�HNRORJLF]QLH�2WR�RGSRZLHG(�GRNWRUD�¿]\NL�
)ULWMRID�&DSU\�]�.DOLIRUQLL��Ä(QHUJLD�M�GURZD�VWDQRZL�

3U]\SRPQLHQLH�GR�ZLDGF]H��:LHONRSROVNL�]�SURMHNWHP�EXGRZ\�HOHNWURZQL�M�GURZHM�Ä:DUWD´�Z�

.OHPSLF]X

MDVNUDZ\�SU]\NáDG�WHFKQRORJLL��QDG�NWyU��QLH�SRWUD¿P\�
]DSDQRZDü�������3UREOHPHP�]ZL�]DQ\P�]�Z\NRU]\VWD�
QLHP�HQHUJLL�M�GURZHM�MHVW�XVXZDQLH�RGSDGyZ�UDGLRDN�
W\ZQ\FK�������3OXWRQ��JUR(QLHMV]\�]�SURPLHQLRWZyUF]\FK�
SURGXNWyZ� XERF]Q\FK� MHVW� MHGQRF]H�QLH��DMEDUG]HM�
GáXJRZLHF]Q\�� ]DFKRZXMH�RQ�ERZLHP�VZ�� VND*DM�F��
PRF�SU]H]�FR�QDMPQLHM���������ODW�������MX*���PLOLRQRZD�
F]
�ü�JUDPD��D�ZL
F�QLH�ZLGRF]QD�JRá\P�RNLHP��PD�
G]LDáDQLH�Ä�UDNRWZyUF]H��3yá�NLORJUDPD�SOXWRQX�UyZ�
QRPLHUQLH�UR]SURZDG]RQH�SR�NXOL�]LHPVNLHM��PRJáRE\�
VSRZRGRZDü�UDND�SáXF�X�ND*GHJR�F]áRZLHND�QD�=LHPL�
������.D*G\�UHDNWRU�SU]HP\VáRZ\�SURGXNXMH�URF]QLH�����
������NJ�SOXWRQX��������.LHG\�]DF]\QDáR�VL
�WDN�]ZDQH�
SRNRMRZH�Z\NRU]\VW\ZDQLH�HQHUJLL�M�GURZHM�ZLHU]\�
OL�P\��*H�MHVW�RQD�WDQLD��F]\VWD�L�EH]SLHF]QD��=�F]DVHP�
MHGQDN�SU]HNRQDOL�P\�VL
��*H�WR�QLHSUDZGD��������$ZDULH�
HOHNWURZQL�M�GURZ\FK�QDUD*DM��VHWNL� W\VL
F\�OXG]L�QD�
XWUDW
�]GURZLD�OXE�*\FLD��D�SRQDGWR�QDV]H��URGRZLVNR�
QLHXVWDQQLH� ]DWUXZDM�� VXEVWDQFMH� UDGLRDNW\ZQH�� ������
(OHNWURZQLH�M�GURZH�RUD]�ZRMVNRZH�XU]�G]HQLD�QXNOH�
DUQH�HPLWXM��VXEVWDQFMH�UDGLRDNW\ZQH��NWyUH�]DWUXZDM��
�URGRZLVNR� L�G]LDáDM�� V]NRGOLZLH�QD�ZV]\VWNLH�*\ZH�
RUJDQL]P\��D�ZL
F�WDN*H�QD�OXG]L��6NXWNL�]DWUXü�QLH�V��
QDW\FKPLDVWRZH��DOH�]D�WR�]�ND*G��FKZLO��V]NRGOLZR�ü�
LFK�Z]UDVWD��8�OXG]L�QDUD*RQ\FK�QD�QDSURPLHQLRZDQLH��
FKRURE\�QRZRWZRURZH�Z\VW
SXM��SR�G]LHVL
FLX�D�QLH�
NLHG\�MHV]F]H�QDZHW�SR�F]WHUG]LHVWX�ODWDFK��QDWRPLDVW�
FKRURE\� JHQHW\F]QH�PRJ�� SRMDZLDü� VL
� GRSLHUR�Z�
QDVW
SQ\FK�SRNROHQLDFK´�� 3D�VWZD� ]DFKRGQLH� ��� ODW�
WHPX�ZFKRG]�F� ]� UR]S
GHP�Z� EXGRZ
� HOHNWURZQL�
DWRPRZ\FK�QLH�]GDZDá\�VRELH�VSUDZ\��LOH�NáRSRWX�E
G��
PLDá\�]�RGSDGDPL�UDGLRDNW\ZQ\PL��D�SR�XNR�F]HQLX�
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HNVSORDWDFML�]�UR]ELyUN��HOHNWURZQL��SUDZLH�QLHPR*OLZ���
EDUG]R�NRV]WRZQ��L�QLHEH]SLHF]Q���3LHUZV]H�EXGRZD�
QH�HOHNWURZQLH�M�GURZH�MX*�V��]DP\NDQH�� MHGQDN�QLH�
RSUDFRZDQR�MHV]F]H�WHFKQLNL�LFK�URELyUNL��(OHNWURZQLD�
M�GURZD�QDZHW�Z�F]DVLH�EH]DZDU\MQHM�SUDF\�HPLWXMH�GR�
RWRF]HQLD� SHZQ�� LOR�ü�SLHUZLDVWNyZ�SURPLHQLRWZyU�
F]\FK�� NWyUH� NXPXOXM�F� VL
�Z� �URGRZLVNX�SRZRGXM��
UDGLRDNW\ZQH�VND*HQLH�RNROLF\��:LHONRSROVND�MHVW�UHMR�
QHP�UROQLF]\P��ÄVSLFKOHU]HP�3ROVNL´��ZL
F�EXGRZD�QD�
MHM�WHUHQLH�HOHNWURZQL�M�GURZHM�QLNRPX�QLH�SRZLQQD�E\ü�
RERM
WQD��3\WDQLH�±�MDNLP�SUDZHP�JDUVWND�OXG]L�PR*H�
GHF\GRZDü�R�]GURZLX�L�*\FLX�FDá\FK�SRNROH�"
�
0DP\�ZL
F�SU]HNUH�ORQH�EH]SLHF]H�VWZR�SLHUZV]H�

JR�Ä(´�F]\OL�HNRORJLL�
=REDF]\P\� FR� � ]� HNRQRPL��� 1D� VDP�� EXGRZ
�

HOHNWURZQL�M�GURZHM�SRWU]HED���UD]\�ZL
FHM�QDNáDGyZ�
SLHQL
*Q\FK� QL*� QD� EXGRZ
� HOHNWURZQL�Z
JORZHM��
:HGáXJ�REOLF]H��SURIHVRUD�%RMDUVNLHJR�NRV]W�EXGRZ\�
HOHNWURZQL�M�GURZHM�Ä:DUWD´�Z�.OHPSLF]X�Z\QLyVáE\�
����ELOLRQD�]áRW\FK� L�E\áE\�QDMGUR*V]\P�RELHNWHP�Z�
KLVWRULL�35/��*G\E\�Z�MHM�PLHMVFH�Z\EXGRZDü�QRZR�
F]HVQ��HOHNWURZQL
�Z
JORZ���NWyUD�QLH�]DQLHF]\V]F]D�
áDE\�DWPRVIHU\�WOHQNDPL�VLDUNL�L�D]RWX��WU]HED�E\�Z\GDü�
W\ONR� ����POG� ]á�� =DRV]F]
G]RQH� SLHQL�G]H�PR*QD�
E\�SU]H]QDF]\ü�QD�RGVLDUF]DQLH�VSDOLQ�]�LVWQLHM�F\FK�
HOHNWURZQL�L�HOHNWURFLHSáRZQL�RUD]�Z\EXGRZDü�]DNáDG\�
Z]ERJDFDM�FH�L�RGVLDUF]DM�FH�Z
JLHO�]�QDV]\FK�NRSDO���
3R]ZROLáRE\�WR�UDG\NDOQLH�]PQLHMV]\ü�]DQLHF]\V]F]H�
QLH�SRZLHWU]D�Z�3ROVFH��UDWXM�F�QDV]H�ODV\�L�RJUDQLF]DM�F�
VWUDW\�Z�UROQLFWZLH�
(OHNWURZQLH�M�GURZH�PDM��*\ZRWQR�ü�RN����²���

ODW��3RWHP�WU]HED�MH�E
G]LH�UR]HEUDü�L�XQLHV]NRGOLZLü�
UDGLRDNW\ZQH�HOHPHQW\�QDUD*DM�F�]GURZLH�L�*\FLH�VH�
WHN�OXG]L��&]\�WHFKQRNUDFL�HQHUJHW\F]QL�REOLF]\OL�MX*�
ZDUWR�ü�*\FLD� F]áRZLHND"�6]DFXMH� VL
��*H� UR]ELyUND�
HOHNWURZQL�DWRPRZHM�NRV]WRZDü�E
G]LH�SU]\QDMPQLHM�
SRáRZ
�QDNáDGyZ�SRQLHVLRQ\FK�QD�MHM�EXGRZ
��SRGF]DV�
JG\�NRQZHQFMRQDOQHM�QLF��SRQLHZD*�NRV]W�SUDF\�]ZUDFD�
VL
�ZVNXWHN� RG]\VNX�PDWHULDáyZ��'RFKRG]L� MHV]F]H�
NRV]W� SDOLZD�²�XUDQX�� NWyUHJR� QLH�PDP\�� D� áDWZR�
GRVW
SQH� �ZLDWRZH� ]DVRE\� V�� QD�Z\F]HUSDQLX�� -HJR�
FHQD�Z�QDMEOL*V]HM�SU]\V]áR�FL�E
G]LH�Z]UDVWDü��3U]H]�
FDá\�F]DV�HNVSORDWDFML�HOHNWURZQL�DWRPRZHM�QDMEDUG]LHM�
NRV]WRZQH�MHVW�]DEH]SLHF]HQLH�L�VNáDGRZDQLH�RGSDGyZ�
UDGLRDNW\ZQ\FK��3U]\�QDV]HM�J
VWR�FL�]DOXGQLHQLD��VLHFL�
U]HN� L� MH]LRU��]QDOH]LHQLH�EH]SLHF]QHJR�PLHMVFD�VNáD�

GRZDQLD�RGSDGyZ�E
G]LH�QLH�W\ONR�WUXGQH��DOH�ZU
F]�
QLHPR*OLZH��&]\�NWR��]HFKFH�RG�QDV�RGNXSLü�RGSDG\�
UDGLRDNW\ZQH�D�MH�OL�WDN��WR�]D�MDN��FHQ
"
:LG]LP\�ZL
F��*H� L�SRG�Z]JO
GHP�GUXJLHJR�Ä(´�

F]\OL� HNRQRPLL�� HQHUJHW\ND� M�GURZD�QLH� MHVW� DOWHUQD�
W\Z��
:�MHM�PLHMVFH�SURSRQXMHP\�

����Z\NRU]\VWDü�ZV]HONLH�PR*OLZR�FL� RV]F]
GQHJR�
X*\WNRZDQLD�HQHUJLL�²�ZJ�$OELQRZVNLHJR�PR*QD�W��
GURJ��]DRV]F]
G]Lü�����PLQ��WRQ�SDOLZD�XPRZQHJR��
QD�]X*\ZDQ\FK�����PLQ��W��]PLDQD�SUR¿OX�SURGXNFML�
Z� SU]HP\�OH�� ]PLDQD� WHFKQRORJLL�� SU]HVWDZLHQLH�
EXGRZQLFWZD�PLHV]NDQLRZHJR� QD� WHFKQRORJLH�
HQHUJRRV]F]
GQH��PRGHUQL]DFMD�XU]�G]H��HOHNWUR�
HQHUJHW\F]Q\FK��]PQLHMV]HQLH�VWUDW�HQHUJHW\F]Q\FK�
LWG�`�

����ZGUD*Dü�QRZH�WHFKQRORJLH�Z�]DNUHVLH�Z\WZDU]DQLD�
HQHUJLL�HOHNWU\F]QHM�]�NRQZHQFMRQDOQ\FK�QR�QLNyZ�
HQHUJLL�� QLH� ]DQLHF]\V]F]DM�FH� �URGRZLVND� RUD]�
JZDUDQWXM�FH�Z\VRN�� VSUDZQR�ü� HQHUJHW\F]Q��
�HOHNWURZQLH� JD]RZR�SDURZH�� ]JD]RZDQLH�Z
JOD�
Z�ZDUVWZLH�ÀXLGDOQHM�OXE�VWUXPLHQLX�S\áX�ORWQHJR�
]LQWHJURZDQH�]�HOHNWURZQL��JD]RZR�SDURZ����UR]�
ZLMDü�HQHUJHW\N
�ZRGQ���V]HURNR�Z\NRU]\VW\ZDü�
SRPS\�FLHSOQH�� VWZRU]\ü�ZDUXQNL�HNRQRPLF]QH� L�
SUDZQH�GR�UR]ZRMX�PDOHM�HQHUJHW\NL�

-HVW�VSUDZ��RF]\ZLVW���*H�WU]HFLH�Ä(´�F]\OL�HQHUJH�
W\ND�PR*H�VL
�REHM�ü�EH]�HOHNWURZQL�DWRPRZ\FK�
'ODF]HJR�ZL
F�]�WDNLP�XSRUHP�ODQVRZDQD�MHVW�LFK�

EXGRZD"�&K\ED�QDMEOL*V]\�SUDZG\�MHVW�F\WRZDQ\�MX*�
¿]\N�)ULWMRI�&DSUD�� Ä3UDZG]LZD� SU]\F]\QD� WNZL�Z�
REVHV\MQHM�SRWU]HELH�SDQRZDQLD��6SR�UyG�ZV]\VWNLFK�
GRVW
SQ\FK� VSRVREyZ�Z\WZDU]DQLD� HQHUJLL�� HQHUJLD�
M�GURZD�JZDUDQWXMH� QDMZ\*V]�� NRQFHQWUDFM
�ZáDG]\�
SROLW\F]QHM�L�JRVSRGDUF]HM�Z�U
NDFK�Z�VNLHM�HOLW\´�
-H*HOL�MHV]F]H�QLH�MHVWH��SU]HNRQDQ\��*H�3ROVND�QLH�

SRZLQQD�EXGRZDü�HOHNWURZQL�M�GURZ\FK���D��FKFLDáE\ü��
SRJá
ELü�VZ��ZGHG]
��²��]JáR���VL
��GR��QDV�
-H*HOL�7\�L�7ZRL�]QDMRPL�SRG]LHODFLH�QDV]�SRJO�G�

²�]ELHU]� LFK�SRGSLV\� �ZUD]� ]� DGUHVDPL��QD�RVREQHM�
NDUWFH��NWyU��]DW\WXáXM�QS��Ä2VRE\�SRSLHUDM�FH�VWDQR�
ZLVNR�3.(�SU]HFLZNR�EXGRZLH�HOHNWURZQL�M�GURZHM�Z�
.áHPSLF]X´�²�L�SU]H�OLM�QD�QDV]�DGUHV�
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2SUDFRZDQLH�RSDUWH�QD�GRQLHVLHQLDFK�SUDVRZ\FK
(OHNWURZQLD�RNUH�ORQD�PLDQHP�Ä:$57$´�PD�E\ü�

GUXJ�� SR�)DUQRZFX� HOHNWURZQL�� M�GURZ��Z�3ROVFH��
3RF]�WNRZR�PLDáD� E\ü� ]ORNDOL]RZDQD� NRáR�&LHFKR�
FLQND��D�QDVW
SQLH�Z�.DURORZLH��PLHG]\�3áRFNLHP�D�
:áRFáDZNLHP��:�REX� SU]\SDGNDFK� ORNDOQH�ZáDG]H�
ZRMHZyG]NLH� RGU]XFLá\� WH� SURMHNW\�� Ä*áRV�:LHONR�
SROVNL´� ]� GQLD� �� JUXGQLD� ����� U�� GRQLyVá�� *H�5DGQL�
:RMHZyG]NLHM�5DG\�1DURGRZHM�Z�3LOH�±�SU]\�GZyFK�
JáRVDFK�ZVWU]\PXM�F\FK�VL
�±�]DDNFHSWRZDOL�SURJUDP�
EXGRZ\�HOHNWURZQL�M�GURZHM�QD�WHUHQLH�ZVL�.OHPSLF]�
Z�REU
ELH�ZRMHZyG]WZD�SLOVNLHJR�
.OHPSLF]�WR�PDáD�ZLH��SRáR*RQD���NP�RG�JUDQLF]\�

ZRMHZyG]WZD�SLOVNLHJR�]�ZRMHZyG]WZHP�SR]QD�VNLP��
:LH��WD�OLF]\����JRVSRGDUVWZ�UROQ\FK�L�QDOH*\�GR�JPLQ\�
/XEDV]��3URMHNW�EXGRZ\��HOHNWURZQL�SU]HZLGXMH�OLNZL�
GDFMH�.OHPSLF]D��3URMHNWRZDQD�HOHNWURZQLD�SRáR*RQD�
E
G]LH�SU]\�VDP\P�.OHPSLF]X�Z�RGOHJOR�FL���NP�RG�
U]HNL�:DUW\�L����NP�RG�1RWHFL��:EUHZ�SR]RURP�HOHN�
WURZQLD�QLH�]RVWDáD�]ORNDOL]RZDQD�QD�WHUHQLH�R�PDá\P�
]DJ
V]F]HQLX�OXGQR�FL��JG\*�WDNLFK�WHUHQyZ�SUDZLH�Z�
RJyOH�Z�3ROVFH�EUDN��/LF]�F�Z�OLQLL�SURVWHM�RG�SU]\V]áHM�
HOHNWURZQL�GR�FHQWUXP�3R]QDQLD�MHVW����NP��GR�FHQWUXP�
3Lá\������NP��GR�0L
G]\FKRGX�±����NP��GR�&KRG]LH*\�
±����NP��GR�7U]FLDQNL�±����NP��GR�3QLHZ�±����NP��GR�
:LHOHQLD�±����NP��GR�2ERUQLN�±����NP��GR�6]DPRWXá�
�����NP��GR�&]DUQNRZD�±����NP��GR�2VWURURJD�±����NP�
L�GR�:URQHN�±����NP��3R]D�W\P�QDVW
SXM�FH�PLDVWD�OH*��
QLH�GDOHM�MDN����NP�RG�.OHPSLF]D��&]áRSQ��'UH]GHQ�
NR��/ZyZHN��2SDOHQLFD��%XN��0DUJRQLQ��:�JURZLHF��
5RJR(QR��6NRNL�L�0XURZDQD�*R�OLQD��2EV]DU�Z�SUR�
PLHQLX����NP�RG�SURMHNWRZDQHM�HOHNWURZQL�M�GURZHM�
]DPLHV]NXMH�REHFQLH�EOLVNR�����W\V��/XG]L��5HDOL]DFMD�
WDN�GX*HM�EXGRZ\�]QDF]QLH�]ZL
NV]\�OLF]E
�PLHV]ND��
FyZ�WHJR�UHJLRQX��7\P�VDP\P�]PQLHMV]DM��VL
�V]DQVH�
V]\ENLHM�L�VNXWHF]QHM�HZDNXDFML�OXGQR�FL�Z�SU]\SDGNX�
HZHQWXDOQHM�DZDULL�HOHNWURZQL�
(OHNWURZQLD�Z�)DUQRZFX�E
G]LH�PLDáD�PRF������

0:��(OHNWURZQLD�Z�.OHPSLF]X� E
G]LH� NRORVHP� R�
PRF\������0:��6WDQRZL� WR�PQLHM�ZL
FHM����� F]
�ü�
PRF\� MDN�� REHFQLH�PDM�� á�F]QLH�ZV]\VWNLH� SROVNLH�
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3URMHNW�EXGRZ\�HOHNWURZQL�MñGURZHM�
e:$57$s

HOHNWURZQLH��=DEXGRZDQLD�VDPHM�HOHNWURZQL�]DMPXM��
REV]DU� ���� [� ���� NP�� V]WXF]Q\�� UHWHQF\MQ\� ]ELRUQLN�
ZRGQ\�E
G]LH�PLDá�SRZLHU]FKQL
����KD��FR�]QDF]\��*H�
SU]\�GáXJR�FL���NP�MHJR�V]HURNR�ü�Z\QLHVLH�����NP��
2OEU]\PLH�FKáRGQLH�GR�FKáRG]HQLD�ZRG\��VWDQRZL�FH�
ZD*Q�� F]
�ü�HOHNWURZQL��Z\WZRU]��QDG�.OHPSLF]HP�
FKPXU
��NWyUD�]PLHQL�NOLPDW�WHM�RNROLF\�GDM�F�URV]HQLH�
ODWHP�L�REORG]HQLH�SREOLVNLFK�WHUHQyZ�]LP��
'R� HOHNWURZQL� SRSURZDG]RQH� ]RVWDQ�� VSHFMDOQH�

WRU\� NROHMRZH� L�Z\EXGRZDQ\� ]RVWDQLH� FDá\� V\VWHP�
GUyJ��:�SODQLH� MHVW� WH]� EXGRZD� OLQLL�Z\VRNLHJR�QD�
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