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���.�LOXVWUDFL�XYHGHQêFK�GHILQLF�UHOHYDQFH�QiP�SRVORXåt�QiVOHGXMtFt�MHGQRGXFKê�S�tNODG�
3�tNODG��8YDåXMPH� SRMP\�� NWHUp� VH� GDMt� Y\MiG�LW� � MDNR� GLVMXQNFH� DWULEXW$� �QDS�tNODG� D�� � ∨� � � D�� � � ∨� � D��� DS�HGSRNOiGHMPH��åH�DOJRULWPXV��XþHQt�Pi�N�GLVSR]LFL�QiVOHGXMtFt�WUpQLQNRYp�S�tNODG\��
[������������������������������[����������������������������[�������������������������[��
����������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������−
2EMHNW\�MVRX�WHG\�SRSViQ\��W�LFHWL���GYRXKRGQRWRYêPL��DWULEXW\��D�����������D����V��KRGQRWDPL��[�����������[����FtORYi
IXQNFH�MH�WDNp�GYRXKRGQRWRYi��LQVWDQFtP�S�L�D]XMH�KRGQRW\�����D�−���$WULEXW\�UHOHYDQWQt�SRGOH�GHILQLFH���EXGRX
]iYLVHW�QD��FtORYp�IXQNFL���MH�YãDN�YLG�W��åH�NDåGi�NRQ]LVWHQWQt�GLVMXQNFH�PXVt�REVDKRYDW�D����&R�VH�WêþH�GHILQLFH
��D�GHILQLFH�����D���MH�VLOQ��UHOHYDQWQt�D�RVWDWQt�DWULEXW\�MVRX�VODE��UHOHYDQWQt���QDS�tNODG��D���MH�VODE��UHOHYDQWQt�SURWRåH�VH� VWDQH�VLOQ�� UHOHYDQWQt� �SR�RGVWUDQ�Qt� �D���D�� �� ������ ��D����� �9�VRXYLVORVWL� V�GHILQLFt� �� � MH� � U�6�&�� � ���
SURWRåH� �� MH� SRþHW� DWULEXW$� UHOHYDQWQtFK� QHMNUDWãt� NRQ]LVWHQWQt� GLVMXQNFL�� 3RMHP� LQNUHPHQWiOQt� XåLWHþQRVWL
]�GHILQLFH���]iYLVt�QD�NRQNUpWQtP�DOJRULWPX��MH�DOH�YLG�W��åH�S�L�GDQp�PQRåLQ��DWULEXW$� � �$� �^D���D�`��QHQt��D�
XåLWHþQê��DOH�Q�NWHUê���NWHUêNROLY��]��D������������D�����MH�XåLWHþQê�
���9�GDOãtP�VH�EXGHPH�]DEêYDW�DOJRULWP\�SUR�YêE�U�DWULEXW$��REHFQ�ML�DOJRULWP\��SUR�]SUDFRYiQt�GDW�REVDKXMtFtFK
YHONê� SRþHW� � LUHOHYDQWQtFK� DWULEXW$�� 2GSRYtGDMtFtP� UiPFHP� SUR� SRSLV� WDNRYêFK� SRVWXS$� � �]YOiãW�� MGH�OL� R
H[SOLFLWQt� YêE�U� DWULEXW$�� MH� KHXULVWLFNp� SURKOHGiYiQt�� NDåGê� VWDY� Y�SURKOHGiYDQpP� SURVWRUX� XUþXMH� Q�MDNRX
SRGPQRåLQX���PRåQêFK��DWULEXW$����3UR�LOXVWUDFL�VL�P$åHPH�S�HGVWDYLW�QiVOHGXMtFt�MHGQRGXFKê�VWDYRYê�SURVWRU�

2EU���

�.�GLVSR]LFL�WHG\�PiPH�þW\�L�DWULEXW\�D���D����D����D����VWDYHP�MH�þWYH�LFH�QXO�D�MHGQLþHN��NGH�MHGQLþND�UHVS��QXOD�QD
L�WpP�PtVW����L� ����������]QDPHQi��åH�S�tVOXãQi�SRGPQRåLQD�DWULEXW$�REVDKXMH�UHVS��QHREVDKXMH�DWULEXW��DL��-LQêPL
VORY\���〈����������〉��]QDþt�SUi]GQRX�PQRåLQX�DWULEXW$���〈�����������〉��MH�NyG�SUR�PQRåLQX��^D���D�`�D���〈����������〉
RGSRYtGi�PQRåLQ���^D���D����D����D�`�YãHFK�DWULEXW$�
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���&KDUDNWHU�SURKOHGiYDFtKR�SURVWRUX�MH�XUþHQ��
�� YROERX�SRþiWHþQtKR�VWDYX��7D�Pi�YOLY�QD�VP�U�SURKOHGiYiQt�D�RSHUiWRU\��SRXåLWp�SUR�JHQHURYiQt�QiVOHGQêFK

VWDY$�� � -DN� XND]XMH� REUi]HN� ��H[LVWXMH� S�LUR]HQp� � �þiVWHþQp�� XVSR�iGiQt� QD� WRPWR� SURVWRUX�� NGH� NDåGê
V\QRYVNê�X]HO�Pi�R�MHGHQ�DWULEXW�YtFH��QHå�MHKR�URGLþRYVNp�X]O\��0$åHPH�WHG\�]DþtW�V�SUi]GQRX�PQRåLQRX�D
SRVWXSQ��S�LGiYDW�DWULEXW\���GRS�HGQê�YêE�U���SRGREQ��E\FKRP�PRKOL�]DþtW�VH�YãHPL�DWULEXW\��D�SRVWXSQ��MH
XEtUDW���]S�WQi�HOLPLQDFH��

�� VWUDWHJLt�SURKOHGiYiQt���([KDXVWLYQt�SURKOHGiYiQt�QHS�LFKi]t�Y�~YDKX���VWDYRYê�SURVWRU�REVDKXMH��Q�PRåQêFK
SRGPQRåLQ��Q�DWULEXW$���ýDVWR�VH�XåtYi��Q�MDNp�IRUP\�KODGRYpKR�DOJRULWPX���Y�NDåGpP�VWDYX�XYiåtPH�PRåQp
]P�Q\�DNWXiOQt�PQRåLQ\�DWULEXW$��MHGQX��Y\EHUHPH�D�XVNXWHþQtPH���QDS�tNODG��KRUROH]HFNp�PHWRG\�SRVWXSQp
VHOHNFH�þL�HOLPLQDFH���P$åHPH�JHQHURYDW�YãHFKQ\�QiVOHGQtN\�D�Y\EUDW�QHMOHSãtKR�QHER�Y\EUDW�SUYQtKR��NWHUê
]OHSãXMH�S�HVQRVW��QD�GDQp�WUpQLQNRYp�PQRåLQ���� �'i�VH�Wpå�XåtW�Q�NWHUi�VRILVWLNRYDQ�Mãt�PHWRGD��QDS�tNODG
EHVW�ILUVW�SURKOHGiYDQt�

�� YROERX�RKRGQRFRYDFt�IXQNFH�XåLWp�SUR�RKRGQRFRYiQt�DOWHUQDWLYQtFK�SRGPQRåLQ�DWULEXW$��2EY\NOH�SRXåtYDQi
PtUD� ]DKUQXMH� VFKRSQRVW� DWULEXW$� UR]OLãRYDW�PH]L� W�tGDPL� �WM�� KRGQRWDPL� FtORYp� IXQNFH��� NWHUp� VH� REMHYXMt
Y�WUpQLQNRYêFK� GDWHFK�� �DGD� DOJRULWP$� XåtYi� NULWHULt� ]DORåHQêFK� QD� WHRULL� LQIRUPDFH�� MLQp� S�tPR� P��t
S�HVQRVW��GRVDKRYDQRX�QD�WUpQLQNRYp�PQRåLQ��QHER�]YOiãWQt�WHVWRYDFt�PQRåLQ��

�� SRGPtQNRX� XNRQþHQt�� 3�LGiYiQt� QHER� XEtUiQt� DWULEXW$� P$åHPH� XNRQþLW�� MHVWOLåH� åiGQi� WDNWR� Y]QLNOi
DOWHUQDWLYD�DNWXiOQtKR�VWDYX�QH]OHSãt�RGKDG�S�HVQRVWL�NODVLILNDFH��-LQRX�PRåQRVWt�MH�SRNUDþRYDW�WDN�GORXKR�
GRNXG�VH�S�HVQRVW�QHEXGH�]KRUãRYDW��S�tSDGQ��P$åHPH�SRNUDþRYDW��GRNXG�QHSURMGHPH�FHOê�SURVWRU�ÄDå�QD
GUXKRX�VWUDQX³�D�SDN�Y\EUDW�QHMOHSãt�VWDY���PQRåLQX�DWULEXW$��

����9UD"PH�VH�Q\Qt�N�VLWXDFL�� NG\� VH�XþtPH�SRMHP�Y\MiG�LWHOQê�SRPRFt�GLVMXQNFH�GYRXKRGQRWRYêFK�DWULEXW$� � ±
YL]�YêãH�XYHGHQê�S�tNODG��&tORYi�IXQNFH�UR]G�OLOD�WUpQLQNRYp�S�tNODG\�QD�SR]LWLYQt���YH�NWHUêFK�Pi�KRGQRWX����
D�QHJDWLYQt���V�KRGQRWRX��−����3RStãHPH�MHGQRGXFKê�W]Y��KODGRYê�SRNUêYDFt�DOJRULWPXV��NWHUê�Y\WYi�t��GLVMXQNFL
�K\SRWp]X��� DSUR[LPXMtFt� FtORYRX� IXQNFL��+OHGDQi� GLVMXQNFH� EXGH� WDNp� NODVLILNRYDW� � LQVWDQFH� � ]�� WUpQLQNRYêFK
S�tNODG$��MGH�R�WR��DE\�WR�G�ODOD�ÄVSUiYQ�³��WHG\�VWHMQ���MDNR�FtORYi�IXQNFH���MLQêPL�VORY\��DE\�E\OD�NRQ]LVWHQWQt
V�WUpQLQNRYRX�PQRåLQRX���8Y�GRPPH� VL� QHMSUYH�� åH� SRNXG� SUR� DWULEXW� �DL� � SODWt�� åH� Y� �åiGQp� LQVWDQFL� � SDW�tFtQHJDWLYQtPX�S�tNODGX� � QHQt�QD� � L�WpP�PtVW��KRGQRWD��� �Qi]RUQ��EXGHPH� �tNDW�� åH�DL� � VH�QHY\VN\WXMH�Y�åiGQpP
QHJDWLYQtP�S�tNODGX��� MH�DL�ÄEH]SHþQê³�]� �KOHGLVND�Y\WYi�HQt�K\SRWp]\� �±� �åiGQi�GLVMXQNFH��NWHUi�KR�REVDKXMH�
QHP$åH�ÄMHKR�YLQRX³�FK\EQ��RKRGQRWLW�åiGQê�QHJDWLYQt�S�tNODG�
+ODGRYê�SRNUêYDFt�DOJRULWPXV�SUDFXMH�Y�QiVOHGXMtFtFK�NURFtFK��
�� YH]PHPH�SUi]GQRX�GLVMXQNFL���GHILQLWRULFN\��GiYi��KRGQRWX�ÄQHJDWLYQt³�SUR�NDåGê�S�tNODG�
�� ]�DWULEXW$��NWHUp�VH�QHY\VN\WXMt�Y�åiGQpP�QHJDWLYQtP�S�tNODGX���D�MVRX�WHG\�EH]SHþQp�]�KOHGLVND�S�LGiQt�GR

K\SRWp]\�� � Y\EHUHPH� WDNRYê�� MHKRå� S�LGiQtP� VH� QHMYtFH� ]Yêãt� SRþHW� VSUiYQ�� NODVLILNRYDQêFK� SR]LWLYQtFK
S�tNODG$

�� RSDNXMHPH�� SRNXG� H[LVWXMH� Q�MDNê� � EH]SHþQê� DWULEXW� ]Y\ãXMtFt� SRþHW� VSUiYQ�� NODVLILNRYDQêFK� SR]LWLYQtFK
S�tNODG$

���3RGtYiPH�OL�VH�QD�REUi]HN����YLGtPH��åH�DOJRULWPXV��]DþQH�SUDFRYDW�YH�VWDYX�������������������SRK\EXMH�VH��SRX]H
GRSUDYD�� RKRGQRFXMH� SRGPQRåLQ\� DWULEXW$� � �VWDY\�� QD� ]iNODG�� FKRYiQt� S�tVOXãQêFK� GLVMXQNFt� � QD� WUpQLQNRYp
PQRåLQ���S�LþHPå�GiYi�ÄQHNRQHþQ��YHONRX�SRNXWX³�]D�FK\EQ��NODVLILNRYDQp�QHJDWLYQt�S�tNODG\��D�NRQþt��SRNXG
åiGQê�GDOãt�NURN��åiGQp�S�LGiQt�DWULEXWX��QHP$åH�RVW�H�]OHSãLW�FKRYiQt�DNWXiOQtKR�VWDYX��WM��SRGPQRåLQ\�DWULEXW$�
3UR�GDWD�]�QDãHKR�S�tNODGX�DOJRULWPXV�Y\EHUH�MDNR�SUYQt�DWULEXW��D���SDN��DVL���D����SDN���DVL���D����D�SDN�VNRQþt�
6QDGQR� VH� QDKOpGQH�� åH� SRNXG� H[LVWXMH� GLVMXQNFH� DWULEXW$� NRQ]LVWHQWQt� V�WUpQLQNRYRX� PQRåLQRX�� XYHGHQê
DOJRULWPXV� ML�QDMGH��'iOH�VH�Gi�XNi]DW��åH�SRþHW�DWULEXW$�Y\EUDQêFK� WtPWR�]S$VREHP� MH�QHMYêãH� �2�ORJ_6_��NUiW
Y�Wãt�QHå�SRþHW�UHOHYDQWQtFK�DWULEXW$�]�GHILQLFH�����WR�SO\QH�]�IDNWX��åH�Y�SU$E�KX�þLQQRVWL�DOJRULWPX�PXVt�YåG\
H[LVWRYDW� DWULEXW�� MHKRå� S�LGiQtP� XEXGH� DOHVSR�� � ��U�6�� &��WLQD� ]�SRþWX� FK\EQ�� NODVLILNRYDQêFK� SR]LWLYQtFK
S�tNODG$���1D�GUXKp�VWUDQ���QDOH]HQt�QHMNUDWãt�GLVMXQNFH�NRQ]LVWHQWQt�V�WUpQLQNRYRX�PQRåLQRX��MH�13�W�åNi�~ORKD�
3RGUREQ�ML�VH�R�W�FKWR�Y�FHFK�O]H�GR]Y�G�W�Y��>����@���>����@��D�>����@�
���$OJRULWPXV��P$åHPH��SRXåtW�Wpå�NH�VURYQiQt�U$]QêFK�GHILQLF�UHOHYDQFH��
�� LQNUHPHQWiOQ��XåLWHþQp�DWULEXW\��GHILQLFH����MVRX�WDNp�VODE��UHOHYDQWQt��GHILQLFH�����RSDN�QHPXVt�YåG\�SODWLW�

9H�VNXWHþQRVWL
�� QHMVRX�OL�GDWD�NRQ]LVWHQWQt�V�åiGQRX�GLVMXQNFt��SDN� L�VLOQ�� UHOHYDQWQt�DWULEXW\��GHILQLFH����P$åH�DOJRULWPXV

LJQRURYDW� �GtN\� VYpPX� NRQ]HUYDWLYQtPX� FKDUDNWHUX� ±� LJQRUXMH� NDåGê� DWULEXW�� NWHUê� E\� PRKO� ]S$VRELW
FK\EQRX�NODVLILNDFL�QHJDWLYQtKR�S�tNODGX��

�� QDRSDN� MVRX�OL� GDWD� NRQ]LVWHQWQt� V�Q�MDNRX� GLVMXQNFt�� SDN� YãHFKQ\� VLOQ�� UHOHYDQWQt� DWULEXW\� � MVRX
LQNUHPHQWiOQ�� XåLWHþQp� �D� EXGRX� WHG\� DOJRULWPHP� Y\EUiQ\��� L� NG\å� DOJRULWPXV� P$åH� SUHIHURYDW� VODE�
UHOHYDQWQt�DWULEXW\�S�HG�VLOQ��UHOHYDQWQtPL��WR�]iYLVt�QD�MHKR�RKRGQRFRYDFtP�NULWHULX��

9�GDOãtP�WH[WX�VH�EXGHPH�]DEêYDW�W�HPL�]iNODGQtPL�S�tVWXS\�N�YêE�UX�DWULEXW$�



�������9QR�RYiQt���HPEHGGHG�DSSURDFKHV��
���0HWRG\� Y\WYi�HQt� ORJLFNêFK� SRSLV$� � MVRX� S�tNODGHP� PHWRG�� NWHUp� YQR�XMt� YêE�U� DWULEXW$� GR� ]iNODGQtKR
LQGXNWLYQtKR�XþtFtKR� DOJRULWPX���DGD� DOJRULWP$� Y\WYi�HMtFtFK� ORJLFNp� NRQMXQNFH�� YL]� QDS�tNODG� � >� ��� @�� >� ��� @
QHER� � >� ��� @� � �D� WDNp� XYHGHQê� KODGRYê� SRNUêYDFt� DOJRULWPXV�� G�Oi� R� Q�FR� YtFH�� QHå� � åH� N�þL� ]� �SRSLVX� SRMPX
S�LGiYi� þL� XEtUi� DWULEXW\� Y�]iYLVORVWL� QD� S�HGSRY�GL� FK\E\� � QD� QRYêFK� LQVWDQFtFK�� 9\XåtYDMt� � �þiVWHþQpKR�
XVSR�iGiQt�VWDY$�N��t]HQt�SURKOHGiYiQt���MHKRå�FtOHP�MH�QDMtW�SRSLV�SRMPX���7HRUHWLFNp�YêVOHGN\�SUR�XþHQt�þLVW�
NRQMXQNWLYQtFK�QHER�þLVW��GLVMXQNWLYQtFK�SRMP$�MVRX�SRY]EX]XMtFt���YL]��KODGRYê�SRNUêYDFt�DOJRULWPXV���=Gi�VH
QDYtF�� åH� P$åHPH� GRVWDW� � MHãW�� R� Q�FR� PHQãt� PH]H� Y� �3$&�XþHQt� � �WHG\� MHãW�� R� Q�FR� OHSãtKR� RGKDGX� SUR
SRåDGRYDQRX�PLQLPiOQt�YHOLNRVW�Y]RUNX���SRNXG�DOJRULWPXV�VNRQþt�ÄR�Q�FR�G�tYH³��D�Q�NWHUp�WUpQLQNRYp�S�tNODG\
]$VWDQRX� FK\EQ�� NODVLILNRYiQ\��� 9]KOHGHP� N�WRPX�� åH� YêVOHGQp� K\SRWp]\� � MVRX� SDN� ÄGRFHOD� PDOp³�� YHOLNRVW
Y]RUNX� URVWH�SRX]H� ORJDULWPLFN\� V�SRþWHP� LUHOHYDQWQtFK� DWULEXW$��7\WR�YêVOHGN\� VH�GDMt� DSOLNRYDW� L� QD� VLWXDFH�
NG\�FtORYê�SRMHP�MH�FKDUDNWHUL]RYiQ�MDNR�NRQMXQNFH��QHER�GLVMXQNFH��VH]QDPX�IXQNFt��Y\WYR�HQêFK�LQGXNWLYQtP
DOJRULWPHP�
���3RGREQp� RSHUDFH� S�LGiYiQt� D� RGHEtUiQt� DWULEXW$� WYR�t� MiGUR�PHWRG� � SUR� XþHQt� VORåLW�MãtFK� ORJLFNêFK� SRMP$�
SRXåtYDMtFtFK� GiOH� UXWLQ\� SUR� NRPELQRYiQt� DWULEXW$� GR� VORåLW�MãtFK� SRSLV$�� 1DS�tNODG� UHNXU]LYQt� PHWRG\
Y\WYi�HMtFt�UR]NODG���MDNR�MVRX�,'��QHER�&����±��YL]��>����@���D�>����@���SURYiG�Mt�KODGRYp�SURKOHGiYiQt�SURVWRUX
UR]KRGRYDFtFK� VWURP$� D� Y�NDåGpP� NURNX� XåtYDMt� RKRGQRFRYDFt� IXQNFH� N�YêE�UX� DWULEXWX� V�QHMOHSãt� VFKRSQRVWt
UR]OLãRYDW�PH]L�W�tGDPL��5R]NODG�WUpQLQNRYêFK�GDW�MH�]DORåHQ�QD�Y\EUDQpP�DWULEXWX�D�FHOê�SURFHV�VH�RSDNXMH�SUR
SRGPQRåLQ\�� WtP�VH�]Y�WãXMH�UR]KRGRYDFt�VWURP��3URFHV�NRQþt��QHQt�OL�Xå�GDOãt� UR]OLãHQt�PRåQp��7\WR� WHFKQLN\
UHNXU]LYQtKR�KODGRYpKR�SRNUêYiQt�E\O\�SRXåLW\� L� SUR�Y\WYi�HQt� VORåLW�MãtFK� IRUPXOt�� QDS�tNODG� W]Y��N�þOHQQêFK
'1)��IRUPXOt����>���@���
���3RGREQêP�]S$VREHP�MH�VHOHNFH�DWULEXW$�YQR�HQD�L�GR�ÄUR]G�O�D�SDQXM³�PHWRG\�XþHQt�UR]KRGRYDFtFK�VH]QDP$
�YL]��QDS�tNODG��>���@����>����@����>����@����>����@����7D�Y\EtUi�DWULEXW\��S�LVStYDMtFt�N�UR]OLãHQt�W�tG\�F��MHMtå�SRSLV�VH
VQDåtPH� QDXþLW�� RG� RVWDWQtFK�� 9\EUDQp� DWULEXW\� S�LGiYiPH� GR� NRQMXQNFH� � �REY\NOH� VH� ]DMtPiPH� SRX]H� R
NRQMXQNFH�� MHMLFKå� GpOND� MH� S�HGHP� RPH]HQD� þtVOHP� � N��� V�FtOHP� ]tVNDW� NRQMXQNFL� � �WHVW�� WDNRYRX�� åH� YãHFKQ\
WUpQLQNRYp�S�tNODG\��SUR�NWHUp� MH�SUDYGLYi��PDMt�ÄVWHMQp�]QDPpQNR³��MVRX� WHG\�YãHFKQ\�SR]LWLYQt�QHER�YãHFKQ\
QHJDWLYQt���2]QDþtPH� SRGPQRåLQX� W�FKWR� S�tNODG$�7�� GR� UR]KRGRYDFtKR� VH]QDPX� � SUR� � F� � S�LGiPH� WHVW� VSROX
V�S�tVOXãQRX�NODVLILNDFt�S�tNODG$� ]��7� D� FHOê� SURFHV� RSDNXMHPH�SUR�PQRåLQX� �6�±�7� �]EêYDMtFtFK� WUpQLQNRYêFK
S�tNODG$�
���2E�� W\WR� PHWRG\� �Y\WYi�HQt� UR]NODGX� D� UR]G�O�D�SDQXM� �� H[SOLFLWQ�� Y\EtUDMt� DWULEXW\� SUR� ]D�D]HQt� GR� Y�WYH
VWURPX� þL� GR� SUDYLGOD� �NRQMXQNFH�� QD� ]iNODG�� MHMLFK� SUHIHUHQFH� S�HG� MLQêPL� �PpQ�� UHOHYDQWQtPL� QHER
LUHOHYDQWQtPL��DWULEXW\��=�WRKRWR�G$YRGX�VH�Gi�RþHNiYDW��åH�EXGRX�GRE�H�SUDFRYDW�Y�REODVWHFK��NGH�VH�Y\VN\WXMH
PQRKR� LUHOHYDQWQtFK� DWULEXW$�� ([SHULPHQWiOQt� VWXGLH� QD]QDþXMt�� åH� PHWRG\�� XåtYDMtFt� UR]KRGRYDFtFK� VWURP$�
]iYLVt� SUR� Q�NWHUp� GUXK\� FtORYêFK� SRMP$� �QDS�tNODG� SUR� ORJLFNp� NRQMXQNFH�� QD� SRþWX� LUHOHYDQWQtFK� DWULEXW$
OLQHiUQ��� SUR� MLQp� SRMP\� YãDN� Y\ND]XMt� H[SRQHQFLiOQt� U$VW� VWHMQ�� MDNR� XþHQt� PHWRGRX� QHMEOLåãtKR� VRXVHGD�
6WDQGDUGQt��Y\VY�WOHQt�WRKRWR�HIHNWX�XYiGt�MDNR�G$YRG�]iYLVORVW��W�FKWR�DOJRULWP$�QD�KODGRYpP�YêE�UX�DWULEXW$�
NWHUp�Y]iMHPQ��UR]OLãXMt�U$]Qp�W�tG\��7HQWR�S�tVWXS�IXQJXMH�GRE�H��SRNXG�MVRX�PH]L�UHOHYDQWQtPL�DWULEXW\�SRX]H
PDOp� LQWHUDNFH��MDNR�MH� WRPX�X�NRQMXQNWLYQtFK�SRMP$��� QDRSDN�S�tWRPQRVW�Y]iMHPQêFK� LQWHUDNFt�PH]L�DWULEXW\
�NWHUi�P$åH�PtW�]D�QiVOHGHN��åH�UHOHYDQWQt�DWULEXW�ViP�R�VRE��VH�QHMHYt�OpSH�UR]OLãXMtFt�QHå�LUHOHYDQWQt��P$åH�S�L
WRPWR�VFKpPDWX�KODGRYpKR�YêE�UX�S$VRELW�]QDþQp�SUREOpP\�
�������)LOWUDFH��ILOWHU�DSSURDFKHV��
���-HGQi� VH� R� VDPRVWDWQê� SURFHV� YêE�UX� DWULEXW$� S�HGFKi]HMtFt� YODVWQt� þLQQRVWL� LQGXNWLYQtKR� XþtFtKR� DOJRULWPX
�S�HG� YODVWQtP� XþHQtP� VH� RGILOWUXMt� LUHOHYDQWQt� DWULEXW\��� -H� ]DORåHQ� QD� YODVWQRVWHFK� WUHQLQJRYp� PQRåLQ\� D
QH]iYLVt�QD�LQGXNWLYQtP�DOJRULWPX�XþHQt�
���1HMMHGQRGXããt� ILOWURYDFt� PHWRGRX� MH� RKRGQRFRYiQt� MHGQRWOLYêFK� DWULEXW$� Y�]iYLVORVWL� QD� MHMLFK� NRUHODFL
V�FtORYRX� IXQNFt� D� YêE�UX� N�QHMOHSãtFK� � �V� QHMY\ããt� KRGQRWRX���%�åQ�� VH� XåtYi� S�L� ~NROX� FKDUDNWHUL]DFH� WH[WX�
þDVWR�Y�NRPELQDFL�V�ED\HVRYVNêP�XþHQtP�QHER�V�XþHQtP�PHWRGRX�QHMEOLåãtKR�VRXVHGD�
���$OJRULWPXV�5(/,()��YL]�>����@����>����@���XSODW�XMH��S�L�YêE�UX�DWULEXW$�VWHMQp�]iNODGQt�VFKpPD�V�WtP��åH�XåtYi
VORåLW�Mãt�RKRGQRFRYDFt� IXQNFH��$WULEXW$P�S�L�D]XMH�YiK\��]QDþtFt�PtUX� MHMLFK� UHOHYDQFH�Y$þL�FtORYpPX�SRMPX�
-LQêPL� VORY\� RKRGQRFXMH� � �Yiåt�� DWULEXW\� SRGOH� WRKR�� MDN� GRE�H� MHMLFK� KRGQRW\� GRNiåt� UR]OLãRYDW� � ÄEOt]Np³
LQVWDQFH��5(/,()�MH�LQVSLURYiQ��XþHQtP�PHWRGRX�QHMEOLåãtKR�VRXVHGD��-H�WR�SUDYG�SRGREQRVWQt�DOJRULWPXV��NWHUê
QiKRGQ�� Y\EtUi� S�tNODG\� ]�� WUpQLQNRYp� PQRåLQ\� D� SU$E�åQ�� DNWXDOL]XMH� KRGQRW\� UHOHYDQFH� Y� �]iYLVORVWL� QD
UR]GtOHFK��PH]L�Y\EUDQêP�S�tNODGHP�D�GY�PD�MHPX�QHMEOLåãtPL�S�tNODG\���MHGQRKR�VH�VWHMQRX��MHGQRKR�V�RSDþQRX
NODVLILNDFt��� 6QDåt� VH� QDMtW� YãHFKQ\� UHOHYDQWQt� DWULEXW\�� L� NG\å� �DGD� �VODE�� UHOHYDQWQtFK�� ]�QLFK� P$åH� EêW
UHGXQGDQWQt�D�N�SRSLVX�FtORYpKR�SRMPX�E\�YH�VNXWHþQRVWL�VWDþLOD�SRX]H�þiVW�]�QLFK��3R�XNRQþHQt�ILOWUDFH�SRXåtYi
5(/,()�DOJRULWPXV�,'��N�Y\WYR�HQt�UR]KRGRYDFtKR�VWURPX��S�LþHPå�SUR�SRSLV�WUpQLQNRYêFK�S�tNODG$�L�SUR�FKRG
,'�� VH�XåtYi�SRX]H� Y\EUDQêFK� DWULEXW$�� 3$YRGQt� YHU]H� DOJRULWPX�5(/,()�SUDFRYDOD� V�GLVNUpWQtPL� L� VSRMLWêPL
DWULEXW\�DYãDN�SRX]H�V�GYRXKRGQRWRYRX�FtORYRX�IXQNFt��9�>����@��MH�SRSViQR�]REHFQ�Qt��QD�S�tSDG�QH~SOQêFK�GDW
�HYHQWXHOQ��V�ãXPHP��D�YtFHKRGQRWRYp�FtORYp�IXQNFH�



���$OJRULWPXV�)2&86���>���@���>���@���KOHGi�PLQLPiOQt�PQRåLQX�DWULEXW$��NWHUi�VWDþt�SUR�XUþHQt�VSUiYQp�NODVLILNDFH
YãHFK� S�tNODG$� ]�� WUpQLQNRYp�PQRåLQ\�� 3RVWXSQ�� Y\ãHW�XMH� YãHFKQ\� � MHGQR� �� �� GYRX� �� � DWG�� � SUYNRYp�PQRåLQ\
DWULEXW$�Då�QDUD]t�QD�SRGPQRåLQX� WDNRYRX��åH�åiGQp�GYD�S�tNODG\�VH�VWHMQRX�NRPELQDFt�KRGQRW� W�FKWR�DWULEXW$
QHPDMt�U$]QRX�NODVLILNDFL��3DN�RS�W�]DYROi�DOJRULWPXV��,'�� ��QD�FHORX� WUpQLQNRYRX�PQRåLQX��V�SRXåLWtP�SRX]H
Y\EUDQêFK� DWULEXW$�� 3�L� SRURYQiYiQt� V�S�tPêP� VHVWURMRYiQtP� UR]KRGRYDFtKR� VWURPX� �S�L� GDQpP� SRþWX
WUpQLQNRYêFK� S�tNODG$� QD� QiKRGQ�� Y\EUDQêFK� FtORYêFK� SRMPHFK�� VH� XND]XMH�� åH� )2&86� WpP��� QHUHDJXMH� QD
S�LGiQt� LUHOHYDQWQtFK� DWULEXW$�� ]DWtPFR� S�HVQRVW� UR]KRGRYDFtFK� VWURP$� VH� YêUD]Q�� VQLåXMH��2EUi]HN� �� Qi]RUQ�
SRURYQiYi��]DFtOHQt�D�GRVDK�RERX��]PtQ�QêFK�DOJRULWP$�
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���=iY�UHP�MHãW��GY��SR]QiPN\���HNOL�MVPH��åH�ILOWUDþQt�S�tVWXS�N�YêE�UX�DWULEXW$��MH�QH]iYLVOê�QD��SRWp�SRXåLWpP�
LQGXNWLYQtP�XþtFtP�DOJRULWPX��7R�YãDN�P$åH�Q�NG\�S�LQiãHW�XUþLWp�SUREOpP\��SRNXG�KR�DSOLNXMHPH�VOHS��� WHG\
EH]�Y]WDKX� N�XþHQpPX�SRMPX�� -HVWOLåH� QDS�tNODG�)2&86�SUHIHUXMH�PLQLPiOQt�PQRåLQ\� DWULEXW$�� SDN� Y�VLWXDFL�
NG\�PH]L�DWULEXW\�SRSLVXMtFtPL�SDFLHQW\� MH� WDNp� MHMLFK� URGQp�þtVOR��)2&86� WHQWR�DWULEXW� QDMGH�D� VNRQþt� �URGQp
þtVOR� VDPR� MHGQR]QDþQ�� XUþXMH� SDFLHQWD��� S�LWRP� RYãHP� URGQp� þtVOR� QLNWHUDN� QHXPRå�XMH� XUþLW� SDFLHQWRYX
GLDJQy]X� �NWHURX� MVPH� VH� FKW�OL� QDXþLW��� FRå� Pi� ]D� QiVOHGHN�� åH� MDNêNROL� LQGXNWLYQt� � DOJRULWPXV� XþHQt� EXGH
SUDFRYDW� YHOPL� ãSDWQ��� 1DNRQHF� SR]QDPHQHMPH�� åH� SUR� ILOWURYiQt� VH� GDMt� SRXåtW� L� UR]KRGRYDFt� VWURP\�
Y�UR]KRGRYDFtP� VWURPX� VH� W\SLFN\� Y\VN\WXMt� SRX]H� Q�NWHUp� DWULEXW\� D� W\�PRKRX� VORXåLW� MDNR� YVWXSQt�PQRåLQD
DWULEXW$�SUR�XþHQt�PHWRGRX�QHMEOLåãtKR�VRXVHGD� � �YL]� � >��� @� ��� ,�S�L� WDNRYpPWR�SRVWXSX� MH� W�HED�MLVWp�RSDWUQRVWL
�QHIXQJXMH�VWHMQ��GRE�H�SUR� OLERYROQi�GDWD���$WULEXW\�ÄGREUp³�SUR�Y\WYi�HQt�UR]KRGRYDFtKR�VWURPX�QHPXVt�EêW
QXWQ��XåLWHþQp��SUR�XþHQt�PHWRGRX�QHMEOLåãtKR�VRXVHGD��1DYtF�]DWtPFR�XþHQt�PHWRGRX�QHMEOLåãtKR�VRXVHGD��P$åH
V�XåLWNHP�EUiW�Y�~YDKX�HIHNW�PQRKD�UHOHYDQWQtFK�DWULEXW$��S�L�~YRGQtP�Y\WYi�HQt�UR]KRGRYDFtKR�VWURPX�VH�þDVWR
SRXåLMH���D�N�YODVWQtPX�XþHQt�SRVN\WQH��SRX]H�PDOê�SRþHW�DWULEXW$�
�������2EDORYiQt���ZUDSSHU�DSSURDFKHV��
���-GH�R�SURFHV�YêE�UX�DWULEXW$���YL]��>����@���SUREtKDMtFt�PLPR�YODVWQt�LQGXNWLYQt�DOJRULWPXV�XþHQt��DOH�SRXåtYDMtFt
Q�MDNRX���REHFQ�� MLQRX��LQGXNWLYQt�XþtFt�PHWRGX�MDNR�VXEUXWLQX��7DWR�LQGXNWLYQt�PHWRGD�VH�SRXåtYi� MDNR�EODFN
ER[���QHPiPH�R�Qt�åiGQp�]QDORVWL��]DMtPi��QiV�SRX]H�YêVWXS��$OJRULWPXV�YêE�UX�PQRåLQ\�DWULEXW$�SURKOtåt�Wêå
SURVWRU� MDNR� YQR�RYDFt� D� ILOWUDþQt� PHWRG\� D� KOHGi� � ÄGREURX³� SRGPQRåLQX� QiVOHGXMtFtP� ]S$VREHP�� 1D
Y\þOHQ�QêFK� � WUpQLQNRYêFK� D� WHVWRYDFtFK� GDWHFK� QHFKi� SUDFRYDW� � �SRPRFQê�� LQGXNWLYQt� XþtFt� DOJRULWPXV
RSDNRYDQ�� SUR� U$]Qp� PQRåLQ\� DWULEXW$�� 2GKDG� S�HVQRVWL� QDXþHQp� IXQNFH� � �K\SRWp]\�� SUDYLGOD� S�L�D]XMtFtKR
NODVLILNDFL��SDN�VORXåt�MDNR�PtUD�DNWXiOQ��Y\ãHW�RYDQp�PQRåLQ\�DWULEXW$���YQLW�Qt�LQGXNWLYQt�DOJRULWPXV�MH�YODVWQ�
VRXþiVWt� RKRGQRFRYDFt� IXQNFH��� 3RGPQRåLQD� DWULEXW$� V�QHMOHSãtP� RKRGQRFHQtP� MH� � �VSROX� V�FHORX� WUpQLQNRYRX
PQRåLQRX��YVWXSHP�SUR�YODVWQt�LQGXNWLYQt�DOJRULWPXV�XþHQt��-tP�Y\WYR�HQi�YêVOHGQi�IXQNFH�MH�SDN�RKRGQRFHQD
SRPRFt�QH]iYLVOp� WHVWRYDFt�PQRåLQ\��NWHUi�QHE\OD�SRXåLWD�Y�SURFHVX�YêE�UX�DWULEXW$��&HOê�REDORYDFt�S�tVWXS�VL
P$åHPH�VFKHPDWLFN\�]Qi]RUQLW�QiVOHGXMtFtP�]S$VREHP�



��������WUpQLQNRYi���������������������9\KOHGiQt�PQRåLQ\�DWULEXW$����������������������������WUpQLQNRYi
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���������������������������������������������DWULEXW$�����������������������S�HVQRVWL������������������������PQRåLQD�����������������������XþHQt
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������DWULEXW$
�������������������������������������������������9\KRGQRFHQt�DWULEXW$
���������������������������������������������PQRåLQD�����������������������K\SRWp]D
���������������������������������������������DWULEXW$
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������K\SRWp]D
������������������������������������������������3RPRFQê�DOJRULWPXV�XþHQt
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���2EHFQê�DUJXPHQW�YH�SURVS�FK�WDNRYpKRWR�S�tVWXSX�MH��åH�LQGXNWLYQt�PHWRGD��NWHUi�EXGH�SRXåtYDW�SRGPQRåLQX
DWULEXW$�� P$åH� YpVW� N�OHSãtPX� RGKDGX� S�HVQRVWL� NODVLILNiWRUX� � �WHG\� N�OHSãtPX� RGKDGX� ÄGREURW\³� SRGPQRåLQ\
DWULEXW$��QHå�Q�MDNi�VDPRVWDWQi�PtUD���NWHUi�P$åH�PtW�]FHOD�MLQp�DSULRUQt�RPH]HQt����-HKR�KODYQt�QHYêKRGRX���YH
VURYQiQt�V�ILOWUDþQtPL�PHWRGDPL�� MH�YêSRþHWQt�QiURþQRVW�SO\QRXFt�]�WRKR��åH�VH�SRPRFQê� LQGXNWLYQt�DOJRULWPXV
YROi� ]QRYX� SUR� NDåGRX� Y\ãHW�RYDQRX� PQRåLQX� DWULEXW$� � �WR� YHGH� N�Y\WYi�HQt� WHFKQLN� XU\FKOXMtFtFK� SURFHV
RKRGQRFRYiQt���'i�VH�RþHNiYDW��åH�SRVWXS\�MDNR�MH�XþHQt�PHWRGRX�QHMEOLåãtKR�VRXVHGD� � �NWHUp�±�QHQt�OL��HþHQR
MLQDN�±�EHURX��GR�~YDK\�YãHFKQ\�DWULEXW\��EXGRX�PtW�]�REDORYDFtKR�YêE�UX�DWULEXW$�Y�Wãt�XåLWHN�QHå�DOJRULWP\�
NWHUp� VDP\� REVDKXMt� YQR�HQi� VFKpPDWD�� WRWR� RþHNiYiQt� YHGOR� N�WRPX�� åH� SRGVWDWQi� þiVW� SUiFH� E\OD� Y�QRYiQD
REDORYDFtP�SRVWXS$P�SUR�XþHQt�PHWRGRX�QHMEOLåãtKR�VRXVHGD�
���3�tNODGHP� W�FKWR� VQDK� MH� DOJRULWPXV� �2%/,9,21� � �YL]� � >� ��� @� ��� NWHUê�NRPELQXMH�REDORYDFt� � LGHX� V�XþHQtP
MHGQRGXFKRX�PHWRGRX�QHMEOLåãtKR�VRXVHGD��3URFHV�YêE�UX�DWULEXW$� HIHNWLYQ��P�Qt�PHWULNX��XåtYDQRX�S�L� XþHQt
PHWRGRX� QHMEOLåãtKR� VRXVHGD� SUR� VWDQRYHQt� NODVLILNDFH� QRYp� LQVWDQFH� WtP�� åH� EHUH� GR� ~YDK\� SRX]H� UHOHYDQWQt
DWULEXW\�D� LJQRUXMH�RVWDWQt��2%/,9,21�SURYiGt� ]S�WQp�SURKOHGiYiQt�SRGPQRåLQ� DWULEXW$� � �]S�WQRX�HOLPLQDFL��
]DþtQi�V�PQRåLQRX�YãHFK�DWULEXW$�D�LWHURYDQ��RGVWUD�XMH�WHQ��MHKRå�RGHEUiQt�YHGH�N�QHMY�WãtPX�]OHSãHQt�RGKDGX
S�HVQRVWL��SRNXG�E\�RGHEUDO�UHOHYDQWQt�DWULEXW��S�HVQRVW�E\�QDRSDN�NOHVOD���7DNWR�SRNUDþXMH�GR�Wp�GRE\��NG\�SR
RGHEUiQt� OLERYROQpKR�DWULEXWX�E\�S�HVQRVW�YåG\�NOHVOD� �WHG\�SRNXG�PH]L�DWULEXW\� MH�DOHVSR�� MHGHQ� LUHOHYDQWQt��
'R� QDãHKR� VFKpPDWX� ]Qi]RU�XMtFtKR� REDORYDFt� S�tVWXS� VH� Gi� � 2%/,9,21� ]DKUQRXW� ]�HMP�� WDN�� åH� ]D� YODVWQt
�YQ�Mãt��L�SRPRFQê��YQLW�Qt��LQGXNWLYQt�DOJRULWPXV�GRVDGtPH�DOJRULWPXV�XþHQt�PHWRGRX�QHMEOLåãtKR�VRXVHGD�
�������9iåHQt�DWULEXW$�
���'RVXG� MVPH� VH� ]DEêYDOL� DOJRULWP\�� NWHUp� H[SOLFLWQ�� Y\EtUDO\� ÄQHMYtFH� UHOHYDQWQt³� SRGPQRåLQX� DWULEXW$�� -H
PRåQê�L�MLQê�S�tVWXS���]YOiãW��SUR�YQR�RYDFt�PHWRG\���S�L�Q�På�VH�DWULEXW\�RSDW�XMt�YiKDPL��Y\MDG�XMtFtPL�VWXSH�
MHMLFK� � UHOHYDQFH��3DWUQ�� QHM]QiP�Mãt� WDNRYRX�PHWRGRX� �XåtYDMtFt� � YiåHQt� DWULEXW$� � MH� XþHQt�SRPRFt� OLQHiUQtKR
NODVLILNiWRUX��]QiPp�MDNR�3HUFHSWURQ�DOJRULWPXV���YL]��>���@��QHER��>����@�����/LQHiUQt�NODVLILNiWRU�MH�UHSUH]HQWRYiQ
GYRMLFt���Z��Θ�����NGH��Z��MH��Q�WLFH�UHiOQêFK�þtVHO���Z������������ZQ���YiKRYê�YHNWRU��D��Θ��UHiOQp�þtVOR���PH]��QHER
SUiK���0iPH�OL� �Q� �ELQiUQtFK�DWULEXW$� � �D�� �� ������ ��DQ� �� � � �SDN�SUR�LQVWDQFL� �[� � �〈�[�� �� ������ ��[Q�〉� �∈� �^���`Q� � �Y\Gi
NODVLILNiWRU� KRGQRWX� � ��� SRNXG� � �Z�[� � ≥� �Θ� � D� � KRGQRWX� � �� � MLQG\�� 3R]QDPHQHMPH�� åH� VSHFLiOQtP� S�tSDGHP
OLQHiUQtKR�NODVLILNiWRUX�MH�GLVMXQNFH��� ULL DD ∨∨ ������ �GpON\�U��0$åHPH�ML�UHSUH]HQWRYDW�MDNR�GYRMLFL� � ��Z��ò��
NGH� �LZ �� ����� ULZ  ����D��ZM�� ����SUR�M�∉^L����«�����LU`���3HUFHSWURQ��MH�DGLWLYQt�DOJRULWPXV��P�Qt�YiK\�S�LþtWiQtP
QHER�RGHþtWiQtP�NRQVWDQW\���FRå�P$åH�YpVW�N�SRWtåtP�Y�]DGiQtFK�V�S�HYDKRX�LUHOHYDQWQtFK�DWULEXW$�
��9�WpWR�VRXYLVORVWL�Y]QLNO�DOWHUQDWLYQt�DOJRULWPXV��:,112:���YL]��>����@����NWHUê�MH�PXOWLSOLNDWLYQt���YiK\�VH
P�Qt��QiVREHQtP�QHER�G�OHQtP�NRQVWDQWRX��Y�Wãt�QHå�MHGQD���:,112:�VH�WêNi�XþHQt�GLVMXQNFt�GpON\��U��VRXYLVt
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