
8QLYHU]D�Y�/MXEOMDQL )DNXOWHWD�]D�HOHNWURWHKQLNR

âLURNRSDVRYQL�RMDþHYDOQLN
7HOHNRPXQLNDFLMH�± .RPXQLNDFLMVND�

YH]MD�± ���������

3ULPRå�0DUNHOM
SULPR]PDUNHOM#\DKRR�FRP

0HQWRU�
GU��$QWRQ�8PHN

/RJDWHF�����������



L

.D]DOR
�� 329=(7(.�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
�� 892'��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
�� 23,6�'(/29$1-$�9(=-$ ������������������������������������������������������������������������������������������������ �
�� $1$/,=$�9(=-$ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

��� 'HORYQD�WRþND������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
��� )UHNYHQþQD�DQDOL]D ���������������������������������������������������������������������������������������������������� �

����� 1DSDMDOQL�GHO �������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
����� 9KRGQL�ILOWHU ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
����� 2MDþHYDOQD�VWRSQMD�� ������������������������������������������������������������������������������������������� �
����� 2MDþHYDOQD�VWRSQMD�� ������������������������������������������������������������������������������������������� �
����� $QDOL]D�]�SURJUDPRP�(OHFWURQLFV�:RUNEHQFK ����������������������������������������������������� �

�� 5(=8/7$7,�0(5,7(9���������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
��� 0HULWHY�]�IUHNYHQþQLP�JHQHUDWRUMHP�LQ�RVFLODWRUMHP ������������������������������������������������ ��
��� 0HULWHY�]�PHULOQLNRP�79�UDGLR�VLJQDORY ������������������������������������������������������������������� ��

�� =$./-8ý(. ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�� /,7(5$785$ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��



LL

.D]DOR�VOLN
6OLND����(OHNWULþQD�VKHPD�RMDþHYDOQLND ������������������������������������������������������������������������������������� �
6OLND����)UHNYHQþQL�SRWHN�YKRGQHJD�ILOWUD���������������������������������������������������������������������������������� �
6OLND����3RWHN�ID]H�ILOWUD ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
6OLND����%RGHMHY�GLDJUDP�RMDþHYDOQLND�� RMDþDQMH��HOHPHQWL�YH]DOQH�VKHPH�������������������������� ��
6OLND����%RGHMHY�GLDJUDP�RMDþHYDOQLND�± ID]QL�SRWHN��HOHPHQWL�YH]DOQH�VKHPH� �������������������� ��
6OLND����%RGHMHY�GLDJUDP�RMDþHYDOQLND�� RMDþDQMH��L]UDþXQDQD�&QS��LQ�&QS�� ����������������������� ��
6OLND����%RGHMHY�GLDJUDP�RMDþHYDOQLND�� RMDþDQMH��RSWLPDOQR� ������������������������������������������������ ��
6OLND����)UHNYHQþQL�VSHNWHU�YH]MD�L]PHUMHQ�]�VLJQDOQLP�JHQHUDWRUMHP�LQ�RVFLORVNRSRP ��������� ��
6OLND����6SHNWHU�YKRGQHJD�79�VLJQDOD������������������������������������������������������������������������������������� ��
6OLND�����,]KRGQL�VSHNWHU�L]�RMDþHYDOQLND ��������������������������������������������������������������������������������� ��
6OLND�����6SHNWHU�YKRGQHJD�79�VLJQDOD�RE�DWHQXDWRUMX����G%������������������������������������������������ ��
6OLND�����,]KRGQL�VSHNWHU�L]�RMDþHYDOQLND�RE�DWHQXDWRUMX����G% ���������������������������������������������� ��
6OLND�����6SHNWHU�YKRGQHJD�VLJQDOD�RE�DWHQXDWRUMX����G%������������������������������������������������������ ��
6OLND�����,]KRGQL�VSHNWHU�L]�RMDþHYDOQLND�RE�DWHQXDWRUMX����G% ���������������������������������������������� ��



�

�� 3RY]HWHN
6HPLQDUVND� QDORJD� RSLVXMH� ãLURNRSDVRYQL� RMDþHYDOQLN�� NL� GHOXMH� Y�

QD]LYQHP�SRGURþMX�RG����GR�����0+]��*UH�]D�SUHSURVWR�YH]MH�]D�XSRUDER�SUL�
VSUHMHPX� WHOHYL]LMVNLK� SURJUDPRY� RGGDMDQMLK� L]� ]HPHOMVNLK� 79� RGGDMQLNRY�� NL�
RMDþD�VSUHMHWL�VLJQDO�]D���������G%���'DQHV�VH�]D�HQDNH�DOL�SRGREQH�DSOLNDFLMH�
XSRUDEOMDMR�RSHUDFLMVNL�RMDþHYDOQLNL��NL�]DJRWDYOMDMR�EROMãH�NDUDNWHULVWLNH��YHQGDU�
SUHGVWDYOMDMR�ô�FHQH�FHORWQHJD�L]GHOND��3UHGQRVW�RMDþHYDOQLND�RSLVDQHJD�Y�WHM�
QDORJL� SD� MH� UDYQR� WR�� GD� Y� SULPHUX� QSU�� XGDUD� VWUHOH� WD� SRQDYDGL� ÝVNXULÝ�
WUDQ]LVWRU�� NL� SD� JD� QL� WHåNR� ]DPHQMDWL�� 7DNR� ODKNR� WDNH� RMDþHYDOQLNH� KLWUR� LQ�
SRFHQL� SRSUDYLPR�� ýHSUDY� Y� QRYL� L]GHONL� ]� RSHUDFLMVNLPL� RMDþHYDOQLNL�GHOXMHMR�
QHNDM�EROMH��SD�VH�GDQHV� WDNH� LQ�SRGREQH�RMDþHYDOQLNH�]DUDGL�åH�QDYHGHQHJD�
UD]ORJD� ãH� YHGQR� SRSUDYOMD� LQ� XSRUDEOMD�� .HU� SD� VR� HOHPHQWL� YH]DQL� NDU� SR�
Ý]UDNXÝ� �� MH�SRWUHEQR�XSRãWHYDWL��GD�YH]DOQH�VKHPH�QH�]DJRWDYOMDMR�QDWDþQHJD�
L]UDþXQD��NHU�VH�Y�YH]MX�VNULYD�ãH�PQRJR�SDUD]LWQLK�HOHPHQWRY��

1DORJD�]DMHPD�RSLV�GHORYDQMD��DQDOL]R�LQ�SUDNWLþQR�L]YHGER�YH]MD������

�� 8YRG
=� WHOHYL]LMVNLPL�RMDþHYDOQLNL� VHP�VH�VUHþDO�åH�GRPD��NHU�VH�RþH�XNYDUMD�

WXGL�]�L]GHODYR�LQ�SRSUDYLORP�OH�WHK��'RVWLNUDW�VHP�PX�SRPDJDO�SUL�ÝSRVWDYOMDQMXÝ�

6OLND����(OHNWULþQD�VKHPD�RMDþHYDOQLND

&��
��S

/��
��RY��

&XO�I������
I��

5��
��N

5��
��

&��
���S

/��
��RY��

&XO�I�����
I����

5��
���N

&��
�Q

&��
�Q'�

'�

���9�
����P)

5��
��� 5��

��N

5��
���N&��

���S

&��
���S

/��
��RY��

&XO�I�����
I����

5��
��

&��
��S

&��
���S

*1'

*1'

9&&����9
79�,=+2'

9+2'
&��
��S

%)<��
%)<��



�

WHOHYL]LMVNLK� DQWHQ� SUL� VWUDQNDK� LQ� JD� RSD]RYDO� SUL� VSDMNDQMX� YH]LM� ]D�
RMDþHYDOQLNH�� .DVQHMH� VHP� WXGL� VDP� RPRJRþLO� VSUHMHP� ]HPHOMVNLK� 79�
SURJUDPRY� QHNDM� VYRMLP� SULMDWHOMHP�� QLNROL� SD� VH� QLVHP� YSUDãDO� NDM� SRPHQL�
NDNãHQ�NRQGHQ]DWRU�DOL�XSRU�Y�YH]MX��6HGDM�SD�VH�PL�MH�SRQXGLOD�PRåQRVW�]D�EROM�
UHVQR� LQ� SRJOREOMHQR� DQDOL]R� RMDþHYDOQLND� LQ� ]D� SUHL]NXV� PRMLK� VSDMNDOQLK�
VSRVREQRVWL�

�� 2SLV�GHORYDQMD�YH]MD
.RW� MH� YLGQR� L]� HOHNWULþQH� VKHPH� RMDþHYDOQLND� �VOLND� ���� MH� YH]MH�

VHVWDYOMHQR�L]�GYHK�QSQ�WUDQ]LVWRUMHY��3RGDWNL�]D�WUDQ]LVWRUMD�%)<���VR�VOHGHþL�
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9H]MH� GYRVWRSHQMVNHJD� RMDþHYDOQLND� MH� VHVWDYOMHQR� WRUHM� L]� GYHK� Q�S�Q�

ELSRODUQLK� WUDQ]LVWRUMHY� WLSD�%)<����XSRURY��NRQGHQ]DWRUMHY�� WXOMDY��GYHK�GXãLON�
WHU�HOHNWUROLWD�NRW�SULND]DQR�QD�VOLNL����2MDþHYDOQLN�SRWUHEXMH�]D�VYRMH�GHORYDQMH�
ãH�QDSDMDOQLN����9��2ELþDMQR�VH�XSRUDEOMD�WUDQVIRUPDWRUMH��NL�GDMHMR�WRND�RG����
GR� ����P$� DOL� YHþ�� 3RUDED� VDPHJD� YH]MD� SD� MH� RNROL� ���P$��0RåQL� VWD� GYH�
L]YHGEL��3UYD�MH��GD�VH�QDUHGL�QDSDMDOQLN�NDU�Y�LVWL�ãNDWOL�NRW�RMDþHYDOQLN��.HU�SD�
VH�GDMH�RMDþHYDOQLNH�SRQDYDGL�QD�SRGVWUHKR��NMHU�VR�VSUHMHPQH�DQWHQH��SD�EL�QD�
SRGVWUHKL�SRWUHERYDOL�ãH�����9��=DUDGL�PRåQHJD�SUHJUHYDQMD�WUDQVIRUPDWRUMD�LQ�
VDPLK� ����9�SD� ]DUDGL� SRåDUQH�QHYDUQRVWL� WD�PRåQRVW�QL� SULSRURþOMLYD��'UXJD�
EROM�SRJRVWR�XSRUDEOMHQD�PRåQRVW�SD�MH��GD�GDPR�QDSDMDOQLN�N�WHOHYL]RUMX�LQ�SR�
NRDNVLDOQHP� NDEOX� QDSDMDPR� RMDþHYDOQR� YH]MH�� 0DMKHQ� WRN� LQ ��� 9� SD� QH
SUHGVWDYOMD� YHþ� SRåDUQH� QHYDUQRVWL�� 7DNHPX� QDSDMDQMX� SUDYLPR� WXGL� GDOMLQVNR�
QDSDMDQMH�

9KRGQD�LQ�L]KRGQD�XSRUQRVW�SD�MH�SR�VWDQGDUGLK�]D�5)�YH]MD����: ���
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1DMSUHM�MH�SRWUHEQR�L]UDþXQDWL�GHORYQR�WRþNR�REHK�WUDQ]LVWRUMHY���

7UDQ]LVWRU�����YKRGQL���
=D� GRORþLWHY� GHODYQH� WRþNH� VWD� SRPHPEQD�XSRUD� �5� LQ�5���5� MH� ]HOR�PDMKHQ�LQ�LPD�]DQHPDUOMLY�YSOLY�QD�GRORþLWHY�GHODYQH�WRþNH��8SRUDELPR�UHODFLMH�
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.RW� YLGLPR� MH� NROHNWRUVNL� WRN� Y� REHK� WUDQ]LVWRUMLK� SUHFHM� YLVRN�� 3D� WXGL�
SDUDPHWUH� WUDQ]LVWRUMD� LPDPR� SRGDQH� ]D� ,&�  � �P$�� YHQGDU� MH� WXGL� HQD� RG]QDþLOQRVWL� YLVRNRIUHNYHQþQLK� YH]LM�� VDM� YHOMD�� GD� ]DþQH� SUL� IUHNYHQFDK�� NL� VH�
SULEOLåXMHMR�YUHGQRVWL�
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SRWHN�RMDþDQMD�KLWUR�XSDGDWL��'D�QDP�WRUHM�]DþQH�SRWHN�RMDþDQMD�SDGDWL�NDU�SUL�
QDMYLãML� IUHNYHQFL�WRUHM�]QLåXMHPR�YUHGQRVW�5/ �Y�QDãHP�YH]MX�5��LQ�5����6�WHP�SD�QDP�SDGD�FHORWQR RMDþDQMH�]DUDGL�]PDQMãDQHJD�JP5/ IDNWRUMD��=DUDGL� WHJD�SD�]YLãDPR�,& LQ�SUHNR�]YH]H� &P ,J �| �� ]DGUåLPR�HQDNR�RMDþDQMH�

3UHGHQ� VH� ORWLPR� IUHNYHQþQH� DQDOL]H� PRUDPR� L]UDþXQDWL� NROLNR� SUYD�
VWRSQMD� REUHPHQMXMH� GUXJR� LQ� REUDWQR�� 9� WD� QDPHQ� MH� SRWUHEQR� L]UDþXQDWL�
YKRGQH�LPSHGDQFH��XSRUQRVWL��REHK�VWRSHQM�SUL�HQRVPHUQL�QDSHWRVWL�

9KRGQD� LPSHQGDQFD� ��VWRSQMH� SUHGVWDYOMD� YVRWR� U%(� LQ� E'&5�� �SUHNR�WUDQ]LVWRUMD� WUDQVIRUPLUDQR� 5��� Y� Y]SRUHGQL� YH]DYL� ]� QD� YKRG� WUDQVIRUPLUDQR�
XSRUQRVWMR� 5�� �L]UDþXQL� VR� SUHQHVHQL� L]� SURJUDPD� 0DWFDG�� 3DU� SRPHQL�
SDUDOHOQR�YH]DYR��

$X� � JP� 3DU 5� 5L]K�� �� ��

=YK� 3DU EQI UH� 5�� �� 5�
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9KRGQR� LPSHGDQFR� ��� VWRSQMH� L]UDþXQDPR� QD� HQDN� QDþLQ�� OH� GD�

XSRãWHYDPR�SUL�RMDþDQMX����VWRSQMH�WXGL�YKRGQR�XSRUQRVW����VWRSQMH�
$X� � JP� 3DU 5� =YK��� �� ��

=YK� 3DU EQI UH� 5�� �� 5�
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9KRGQD� LPSHGDQFD� VH� QDWR� WUDQVIRUPLUD� ãH� þH]� ILOWHU� LQ� LPD� YKRGQR�

XSRUQRVW�RNROL����:�

��� )UHNYHQþQD�DQDOL]D
9H]MD� QDMSUHM� UD]GHOLPR� � QD� �� GHOH�� NL� MLK� ERPR� ]DUDGL� ODåMH� DQDOL]H�

REUDYQDYDOL�YVDNHJD�SRVHEHM��2VQRYQL�GHOL�WRUHM�VR�
� QDSDMDOQL�GHO�YH]MD
� YKRGQL�ILOWHU�VHVWDYOMHQ�L]�NRQGHQ]DWRUMHY &��LQ�&��WHU�WXOMDYH�/�
� RMDþHYDOQD�VWRSQMD��
� RMDþHYDOQD�VWRSQMD��

����� 1DSDMDOQL�GHO�
2VQRYQH�]DKWHYH�QDSDMDQMH��YVDM�NDU�VH�WLþH�VDPH�]XQDQMH� L]YHGQH��VR�

RSLVDQH�åH�Y�RSLVX�YH]MD��3RQRYLO�ERP�QHNDM�RVQRYQLK�]QDþLOQRVWL��2MDþHYDOQLN�
SRWUHEXMH�]D�VYRMH�GHORYDQMH�QDSDMDOQLN����9��SRUDED�VDPHJD�YH]MD�SD�MH�RNROL�
���P$��0RåQL�VWD�GYH� L]YHGEL��3UYD� MH��GD�VH�QDUHGL�QDSDMDOQLN�NDU�Y� LVWL�ãNDWOL�
NRW� RMDþHYDOQLN�� 'UXJD� EROM� SRJRVWR� XSRUDEOMHQD� PRåQRVW� SD� MH�� GD� GDPR�
QDSDMDOQLN� N� 79� VSUHMHPQLNX� LQ� SR� NRDNVLDOQHP� NDEOX� QDSDMDPR� RMDþHYDOQR�
YH]MH��7ROLNR�R�WHP�NDNR�SULGRELPR����9��NL�MLK�SRWUHEXMHPR�]D�GHORYDQMH�YH]MD��

���9��NL�VPR�MLK�GRELOL�QD�HQHJD�RG�]JRUDM�RSLVDQLK�QDþLQRY�MH�SRWUHEQR�
SULNOMXþLWL�QD�L]KRG�RG�NRGHU�MH�RPRJRþHQR�QDSDMDQMH�YH]MD��.HU�NRQGHQ]DWRU�&��
EORNLUD� HQRVPHUQR� QDSHWRVW� SRWXMH� WD� QD� GXãLONR�'��� .� QDSDMDOQHP� YH]MX� SD�
VSDGD�ãH�HQD�GXãLOND�'���GYD�NRQGHQ]DWRUMD�&��LQ�&��LQ�HOHNWUROLW�

'XãLONL� SUHSXãþDWD� OH� HQRVPHUQR� QDSHWRVW�� NL� MR� SRWUHEXMHPR� ]D�
QDSDMDQMH��RMDþHYDOQLNRY��

.RQGHQ]DWRUMD� VWD� ]HOR� PDMKQLK YUHGQRVWL�� 3RPHPEQD� VWD� ]D� YLVRNH�
IUHNYHQFH��VDM�JODGLWD�QDMUD]OLþQHMãH�YLVRNRIUHNYHQþQH�ÝãSLFHÝ� ��NL�VH�SRMDYLMR�Y�
YH]MX�LQ�MLK�RGYHGHWD�QD�PDVR�

3RGREQR� QDORJR� NRW� NRQGHQ]DWRUMD� LPD� WXGL� HOHNWUROLW�� NL� SD� JODGL�
SUHGYVHP� IUHNYHQþQH� NRPSRQHQWH� QL]NLK� QDSHWRVWL�� NL� EL� SULãOH� SUHNR� GXãLONH��
6NXSDM�WH�HOHPHQWL�WRUHM�]DJRWDYOMDMR�NDU�QDMEROM�þLVWR�HQRVPHUQR�QDSHWRVW�
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����� 9KRGQL�ILOWHU
.RW� åH� SRYHGDQR� MH� WD� VHVWDYOMHQ� L]� GYHK� NRQGHQ]DWRUMHY�&�� LQ�&�� WHU�

WXOMDYH�/���9�WHP�YH]MX�LPD�ILOWHU�SRPHPEQR�QDORJR��VDM�GRORþD VSRGQMR�PHMQR�
IUHNYHQFR� RMDþHYDOQLND� LQ� OH�WH� QL� SRWUHEQR� L]UDþXQDYDWL� SUL� DQDOL]L� REHK�
WUDQ]LVWRUMHY��

1Dã� ILOWHU� MH�]JUDMHQ�WDNR��GD�GXãL�QL]NH�IUHNYHQFH��YVH�GR�IUHNYHQFH����
0+]��NMHU� LPD���SROD��=�DQDOL]R�Y�SURJUDPX�(OHFWURQLFV�:RUNEHQFK�VHP�GRELO�
VOHGHþR�NDUDNWHULVWLNR�

6OLND����)UHNYHQþQL�SRWHN�YKRGQHJD�ILOWUD

6OLND����3RWHN�ID]H�ILOWUD

����� 2MDþHYDOQD�VWRSQMD��
7UDQ]LVWRU� �� MH� ãLURNRSDVRYQL� WUDQ]LVWRU� %)<���� (OHPHQWL�� NL� VR� QDM�

SULNOMXþHQL�LQ�QMLKRYD�IXQNFLMD�SD�MH�VOHGHþD�
� XSRU�5�� 7D�XSRU��NL�MH�Y�SRYUDWQL�YH]DYL��QDP�GRORþD�GHORYQR�WRþNR�

LQ� LPD�WXGL� IXQNFLMR�SUL�YLVRNLK�IUHNYHQFDK��*UH�QDPUHþ�]D�QHJDWLYHQ�
QDSHWRVWQR�WRNRYHQ�VNORS��NL�QDP�RPRJRþD�UD]ãLULWHY�SDVRYQH�ãLULQH�
RMDþHYDOQLND�� 6NORS� MH� VLFHU� IUHNYHQþQR� RGYLVHQ�� ODKNR� SD� JD� V�
SRPRþMR�0LOOHUMHYHJD�WHRUHPD�SUHVOLNDPR�QD�YKRG�WUDQ]LVWRUMD�NRW�
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7XGL�WUDQVIRUPLUDQD�XSRUQRVW�SD�MH�IUHNYHQþQR�RGYLVQD��NDU�ERPR�GR�
QHNH�PHUH�XSRãWHYDOL�WXGL�SUL�DQDOL]L��

� XSRU�5�� 8SRU�5��MH�Y�SRYUDWQL�YH]DYL�SUDY�WDNR�SUHGVWDYOMD�QHJDWLYQL�
WRNRYQR�QDSHWRVWQL�SRYUDWQL� VNORS��NL�SRYHþD�YKRGQR� LPSHQGDQFR� LQ�
]PDQMãD� VWUPLQR� VWRSQMH� LQ� V� WHP� GRVHåH� UD]ãLULWHY� IUHNYHQþQHJD�
SRGURþMD��8SRU� ODKNR�SUHNR�0LOOHUMHYHJD� WHRUHPD� WUDQVIRUPLUDPR�QD
YKRG��NMHU�QDP�SRY]URþL�SRYHþDQMH�]XQDQMH�ED]QH�XSRUQRVWL�QD�U%%
 ��5��� SRYHþDQMH� LQWHUQH� YKRGQH� XSRUQRVWL� U%
( V� IDNWRUMHP� N( LQ�
]PDQMãDQMH� LQWHUQH� YKRGQH� NDSDFLWLYQRVWL� &%
( ]� HQDNLP� IDNWRUMHP��
)DNWRU�N( ������ ��� 555JN ((P(  �� 

� XSRU�5�� 8SRU 5��SUHGVWDYOMD� EUHPH� WUDQ]LVWRUMD� LQ� GRORþD�GHORYQR�
WRþNR�WHU�QDSHWRVWQR�RMDþDQMH�WUDQ]LVWRUVNHJD�YH]MD�

� NRQGHQ]DWRU� &�� 7D� NRQGHQ]DWRU� QDP� GD� ãH� GRGDWQR� UD]ãLULWHY�
IUHNYHQþQH� ãLULQH�� 6� WHP� QDPUHþ� GRELPR� Y� HPLWRUVNR� YHMR� GRGDWQL�
QLþOR��NL�NRPSHQ]LUD�XSDGDQMH�SUL�IUHNYHQþQR�QHRGYLVQHP�SRYUDWQHP�
VNORSX�XSRUD�5(�� /HJD�GRGDWQH�QLþOH�SD�PRUD�SUL� WHP�ELWL�XVWUH]QD��VLFHU�GRELPR�SUHY]SRQ�RMDþDQMD�DOL�QHXþLQNRYLWR�NRPSHQ]DFLMR��

� NRQGHQ]DWRU�&�� .RQGHQ]DWRU�&��SUHGVWDYOMD�YH]QL�NRQGHQ]DWRU��1D�
WD�QDþLQ�RPRJRþLPR�SUHKRG� L]PHQLþQHPX�VLJQDOX�]� � L]KRGD�HQH�QD�
YKRG� QDVOHGQMH� VWRSQMH�� SUL� þHPHU� VWD� VWRSQML� JDOYDQVNR� ORþHQL��
.RQGHQ]DWRU� VH� QDELMH� QD� QDSHWRVWQR� UD]OLNR� PHG� HQRVPHUQR�
L]KRGQR�QDSHWRVWMR��SUYH�VWRSQMH�LQ�HQRVPHUQR�QDSHWRVWMR�QDVOHGQMH�
VWRSQMH�� 9� VWDFLRQDUQLK� VLVWHPLK� VH� WDNR� GHORYQH� WRþNH� VWRSHQM� QH�
VSUHPHQLMR��

� WXOMDYD� /�� 'RGDMDQMH� WXOMDYH� QD� WHP� PHVWX� Y� YH]MX� QDP� ]PDQMãD�
YSOLY� QD� YKRG� WUDQVIRUPLUDQHJD� NRQGHQ]DWRUMD� &%
& RE� XSRUDEL�
YLVRNRIUHNYHQþQHJD�PRGHOD� WUDQ]LVWRUMD� LQ� ]DGUåL� RMDþDQMH� ãH� SUHNR�
RELþDMQH�]JRUQMH� IUHNYHQþQH�PHMH�RMDþHYDOQHJD�YH]MD��7D�YSOLY�ERP�
SUL� VYRMLK� L]UDþXQLK� ]DQHPDULO�� NHU� QH� LJUD� ELVWYHQH� YORJH� Y� YH]MX��
WUHED�SD�VH� MH�KNUDWL�]DYHGDWL�NDNãHQ�XþLQHN�LPD�QD�YH]MH��7XOMDYH�Y�
WDNL�YH]DYL�VR�]QDþLOQH�SUDY�]D�YLVRNRIUHNYHQþQH�RMDþHYDOQLNH�

����� 2MDþHYDOQD�VWRSQMD��
2MDþHYDOQR� YH]MH� �� RNROL� WUDQ]LVWRUMD� �� VH� PQRJR� QH� UD]OLNXMH� RG�

RMDþHYDOQHJD�YH]MD�RNROL�WUDQ]LVWRUMD����$QDOL]D�MH�]HOR�SRGREQD��(OHPHQWL�LPDMR�
VOHGHþH�IXQNFLMH�

� XSRU�5�� ,PD�HQDNR�IXQNFLMR�NRW�5��
� XSRU�5�� LQ�NRQGHQ]DWRU�&�� 7D�GHO�YH]MD�GREL�VYRM�XþLQHN�ãHOH�SUL�

YLVRNLK�IUHNYHQFDK��.R�MH�IUHNYHQFD�GRYROM�YLVRND�]DþQH�&��SUHYDMDWL�
LQ� WDNUDW� PRUDPR� SUL� DQDOL]L� YH]MD� XSRãWHYDWL� WXGL� 5��� NL� JD� SUL�
L]UDþXQX� GHODYQH� WRþNH� LQ� ]D� QL]NH� IUHNYHQFH� QL� ELOR� SRWUHEQR�� 3UL�
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YLVRNLK� IUHNYHQFDK� MH� WRUHM� SRYUDWQD�YH]DYD� �þH� ]DQHPDULPR�/���SUL�
WUDQ]LVWRUMX���PDQMãD�LQ�]QDãD�
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� XSRU�5�� ,PD�HQDNR�IXQNFLMR�NRW�5���
� XSRU�5�� ,PD�HQDNR�IXQNFLMR�NRW�5��
� NRQGHQ]DWRU�&�� ,PD�HQDNR�IXQNFLMR�NRW�&���
� NRQGHQ]DWRU�&�� ,PD�HQDNR�IXQNFLMR�NRW &�
� �WXOMDYD�/�� ,PD�HQDNR�IXQNFLMR�NRW�/��

6� SRPRþMR� YVHJD� SRYHGDQHJD� VOHGL� DQDOL]D� RMDþHYDOQHJD� YH]MD�� .RW� åH�
SRYHGDQR� VSRGQMH� IUHNYHQþQH� PHMH� QH� ERPR� UDþXQDOL�� NHU� MH� GRORþHQD� ]�
YKRGQLP�ILOWURP��

3UL� YLVRNLK� IUHNYHQFDK� QDP� ]DþQH� SDGDWL� YUHGQRVW�E� =D� E9) VHP� ]DWR�
Y]HO� YUHGQRVW� ���� NDU� MH� QHNDM� YLãMH� RG� PLQLPDOQH� YUHGQRVWL�E�Y� SRGDWNLK� ]D�
WUDQ]LVWRU�� =DUDGL� WHJD� SDGFD� VHP� SRQRYQR� L]UDþXQDO� YKRGQR� XSRUQRVW� ���
VWRSQMH�SUL�þHPHU�VHP�WXGL�XSRãWHYDO��GD�SUL�YLVRNLK�IUHNYHQFDK�NRQGHQ]DWRU�&��
SUHYDMD�LQ�WR�SRPHQL��GD�VH�VSUHPHQL�SRYUDWQD�YH]DYD�L]�5��Y�5S�

=YK�YI� 3DU EYI UH�� 5S
� $X�
�

=YK�YI ������ 
=DWR�SD�VH�VSUHPHQL�WXGL�YUHGQRVW�$8��

$X�YI � JP� 5� =YK�YI
5� =YK�YI
��

1DGDOMH�VHP�SRWHP�QDUHGLO�QDGRPHVWQR�YH]MH��DPSDN�SUL�WHP�QLVHP�XSRãWHYDO�
&��� NHU� JD� ERP�XSRãWHYDO� NDVQHMH��3RWUHEQD� MH� ELOD� XSRUDED�REHK�0LOOHUMHYLK�
WHRUHPRY� NRW� VPR� WR� QDUHGLOL� QD� YDMDK�� 1DWR� VHP� L]UDþXQDO� QDGRPHVWQR�
XSRUQRVW�LQ�NDSDFLWLYQRVW�LQ�L]UDþXQDO�]JRUQML�SRO�YH]MD��

NH� � JP� 5��
&P� &EF � JP� 5� 3DU 5� =YK�YI�� �� ��� ��

5Q]J� 3DU 3DU 5�
� $X�YI 5J� UEE 5� EYI UH�� NH���

&Q]J� &P� &EH
NH�

I]J� �
� S� &Q]J�� 5Q]J��

I]J� ���� ��� 



�

6HGDM�SD�MH�SRWUHEQR�XSRãWHYDWL�ãH�&���5D]ORJ��GD�WR�QLVPR�VWRULOL�åH�SUHM�MH��GD�
PRUD�ELWL�QMHJRYD�YUHGQRVW�SUDYLOQR�GRORþHQD�VLFHU�SULGH�GR�SUHY]SRQD�RMDþDQMH�
DOL�QHXþLQNRYLWH�NRPSHQ]DFLMH�NRW�åH�RSLVDQR�Y�RSLVX�&���6HGDM�PRUDPR�WRUHM�
QLþOR�SRVWDYLWL�Y�I]J��LQ�QDWR�L]UDþXQDWL�YUHGQRVW�&���

&QS� �
� S� 5�� I]J��

&QS� ����� �� �� 
,]UDþXQDQ�YUHGQRVW�VH�UD]OLNXMH�RG�&���NL� MH�SRGDQ�Y� �YH]DOQL�VKHPL�YH]MD��'R�
WHJD� MH� SULãOR� ]DWR�� NHU� VHP� RG� QDþUWRYDOFHY� YH]MD� L]YHGHO� MH� ELO� RMDþHYDOQLN�
NRQVWUXLUDQ�SR�SUDNWLþQL�SRWL��NDU�SRPHQL��GD�VR�ELOL�Y�YH]MH�YVWDYOMHQL�HOHPHQWL��NL�
VR� QDMEROMH� GHORYDOL� LQ� QL� ELOD� XSRUDEOMHQD� QDWDQþQD� DQDOL]D�� =DWR� VH� Y YH]MX�
VNULYD� ãH� PQRJR� SDUD]LWQLK� NDSDFLWLYQRVWL� LQ� LQGXNWLYQRVWL�� NL� QDP� NYDULMR�
NDUDNWHULVWLNR�� 7R� MH� ]QDþLOQR� ]D� WDN� WLS� YH]LM� NRW� MH� PRM� RMDþHYDOQLN�� NL� LPD�
HOHPHQWH� VSDMNDQH� NDU� SR� Ý]UDNXÝ�� � ,]UDþXQDQH� YUHGQRVWL� SD� ERP�XSRUDELO� SUL�
DQDOL]L� ]� SURJUDPRP (OHFWURQLFV� :RUNEHQFK�� NMHU� ER� YLGQR�� þH� VR� YUHGQRVWL�
NROLNRU�WROLNR�SUDYLOQR�L]UDþXQDQH��1DGDOMH�WX�SRWHP�L]UDþXQDPR�ãH�QRY�SRO��9�WD�
QDPHQ� PRUDPR� QDUHGLWL� QRYR� QDGRPHVWQR� YH]MH� LQ� L]UDþXQDWL� QDGRPHVWQR�
XSRUQRVW�

5YI� 3DU 3DU 5�
� $X�YI 5J� UEE EYI UH�� 5� EYI �� ���

I]J�� �
&QS�
EYI

5YI�� �� S�

I]J�� ����� ��� 
6HGDM� MH� SRWUHEQR� ]D� RMDþHYDOQR� VWRSQMR� �� L]UDþXQDWL� ãH� RMDþDQMH�� 7XGL� WHJD�
GRELPR�L]�QDGRPHVWQH�YH]DYH�SRGREQR�NRW�QD�YDMDK�

$�� JP� 5�� =YK�YI
5� =YK�YI

� UH� EYI�
UH� EYI� UEE 5�
� 5YK�

5YK� 5J
�

5YK� 3DU UEE 5� UH� EYI� NH���� � 5�
� $X�YI

$�� ����� 
2MDþDQMH�� NL� JD� GRELPR� QL� YHOLNR�� NDU� SD� JUH� SULSLVDWL� ãWHYLOQLP� SRYUDWQLP�
SRYH]DYDP��NL�VR�QDP�OH�WHJD�]QLåDOH�

=D���RMDþHYDOQR�VWRSQMR�L]KDMDPR�L]�HQDNLK�SUHGSRVWDYN�LQ�QD�HQDN�QDþLQ�
L]UDþXQDPR�HQDNH�NROLþLQH�NRW�SUL����RMDþHYDOQL�VWRSQML�

NH� � JP� 5��

&P� &EF � JP� 5� 5� 5L]K
5L]K 5�
���

5Q]J� 3DU 5S
� $X� UEE 5� EYI UH�� NH���
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&Q]J� &P� &EH
NH�

I]J� �
� S� &Q]J�� 5Q]J��

I]J� ����� ��� 

&QS� �
� S� 5�� I]J��

&QS� ����� �� �� 

5YI� 3DU 5S
� $X� UEE EYI UH�� 5� EYI �� ���

I]J�� �
&QS�
EYI

5YI�� �� S�

I]J�� ����� ��� 
2MDþDQMH�

5YK� 3DU UEE 5� NH� UH�� EYI� 5S
� $X�
�

$�� JP� 5� 5L]K
5� 5L]K
�� EYI UH��

EYI UH�� NH�� UEE 5�� �
�

$�� ����� 
&HORWQR�RMDþDQMH�

$FHO $�� $���
$FHO ����� 
�� ORJ $FHO� �� ������ 

3UL� ]JRUQMLK� IUHNYHQFDK� PRUDPR� XSRãWHYDWL� QLåMR� RG� REHK� VWRSHQM�� NDMWL� WD�
RPHMXMH�NDUDNWHULVWLNR�RMDþDQMD�

����� $QDOL]D�]�SURJUDPRP�(OHFWURQLFV�:RUNEHQFK
=D� DQDOL]R� Y� SURJUDPX� (OHFWURQLFV� :RUNEHQFK� MH� ]D� GREUR� DQDOL]R�

SRWUHEHQ�SRGUREHQ�PRGHO�WUDQ]LVWRUMD��NL�JD�XSRUDEOMDPR��7UDQ]LVWRU�%)<���SD�
MH�åH�QHNROLNR�]DVWDUHO�LQ�]DQM�QLVHP�XVSHO�QDMWL XVWUH]QHJD�PRGHOD��=DWR��VHP�
XSRUDELO� PRGHUHQ� WUDQ]LVWRU� %)5��$�� =DQM� VHP� GRELO� SRGDWNH� QD� VWUDQL�
NRUSRUDFLMH�3KLOLSV�6HPLFRQGXFWRUV�
�KWWS���ZZZ�VHPLFRQGXFWRUV�SKLOLSV�FRP�PRGHOV�VSLFHVSDU�GDWD�%)5��$�KWPO��



��

.HU�JUH�]D�PQRJR�EROMãL�WUDQ]LVWRU�RG�XSRUDEOMHQHJD�Y�YH]MX�VR�WXGL�UH]XOWDWL�]HOR�
GREUL�

1DMSUHM� VHP� YVH� HOHPHQWH� YH]MD� YVWDYLO� ]� HQDNLPL� YUHGQRVWPL� NRW� Y�
YH]DOQL�VKHPL�LQ�VHP�GRELO�UH]XOWDWH�Y�REOLNL�%RGHMHYHJD�GLDJUDPD�QD�VOLNL���LQ�
��� 9LGLPR�� GD� LPDPR� SUHFHMãHQ� SUHY]SRQ� LQ� VODER� NDUDNWHULVWLNR�� NDU� SRWUMXMH�
WUGLWHY��GD�QDP�Y�YH]MX�PDQMND�SUHFHM�HOHPHQWRY��NL�VR�SDUD]LWVNH�QDUDYH��GD�EL�
ODKNR�L]UDþXQDOL�SUDYR�NDUDNWHULVWLNR�

6OLND����%RGHMHY�GLDJUDP�RMDþHYDOQLND�� RMDþDQMH��HOHPHQWL�YH]DOQH�VKHPH�

6OLND����%RGHMHY�GLDJUDP�RMDþHYDOQLND�± ID]QL�SRWHN��HOHPHQWL�YH]DOQH�VKHPH�

3RWHP�SD�VHP�Y�PRGHOX�XSRUDELO�&QS��LQ�&QS��L]UDþXQDQD�]JRUDM��GD�EL�
SUHYHULO�VYRM� L]UDþXQ��%RGHMHY�GLDJUDP�WHK�PRGHORY� MH�SULND]DQ�QD�VOLNL��� LQ����
9LGLPR�� GD� MH� SULãOR� GR� L]EROMãDQMD� NDUDNWHULVWLNH�� VDM� MH� SUHY]SRQ� PDQMãL� LQ�
RMDþDQMH�EROM� NRQVWDQWQR�GR�QHNDM�YLãMH� IUHNYHQFH��2SD]LWL�SD� MH� WXGL�SUHY]SRQ�
RMDþDQMD�SUHGHQ�RMDþDQMH�]DþQH�SDGDWL��
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6OLND����%RGHMHY�GLDJUDP�RMDþHYDOQLND�� RMDþDQMH��L]UDþXQDQD�&QS��LQ�&QS��

.R�VHP��VH�PDOR�SRLJUDO�]�YHOLNRVWMR�&QS��LQ�&QS���VHP�XJRWRYLO��GD�MH�
YUHGQRVW�&QS��åH�RSWLPDOQD��PHGWHP��NR�MH�ELOD�]D�&QS��RSWLPDOQD�YUHGQRVW����
S)��NDU� MH�QHNROLNR�PDQM�NRW� MH� L]UDþXQDQD��=D�WR�YUHGQRVW�MH�%RGHMHY�GLDJUDP�
QD�VOLNL���

6OLND����%RGHMHY�GLDJUDP�RMDþHYDOQLND�� RMDþDQMH��RSWLPDOQR�

�� 5H]XOWDWL�PHULWHY

��� 0HULWHY�]�IUHNYHQþQLP�JHQHUDWRUMHP�LQ�RVFLODWRUMHP
0HULWYH�PRMHJD�YH]MD�VHP� L]YHGHO�V�SRPRþMR� IUHNYHQþQHJD�JHQHUDWRUMD�

LQ� RVFLORVNRSD�� 5H]XOWDWH� PHULWHY� SD� L]ULVDO� V� SRPRþMR� UDþXQDOQLND�� 3RWHN�
RMDþDQMD�MH�QD�VOLNL����9LGLPR��GD�MH�SRWHN�YVH�SUHM�NRW�NRQVWDQWHQ�LQ�SUHFHM�QLKD��
.RW� åH� QHNDMNUDW� SRYHGDQR� JUH� WR� QD� UDþXQ�SDUD]LWQLK� HOHPHQWRY�� GHMVWYD�� GD�
RKLãMH� R]LURPD� YH]MH� QL� Y� NRYLQVNHP�RKLãMX� �QL� ãþLWHQMD� SUHG�PRWQMDPL��� VODEH�
L]YHGEH� VDPHJD� YH]MD�� SRSDþHQMD� LQãWUXPHQWRY� LQ� QHQD]DGQMH� WXGL� SD� WXGL�
QDSDN�SUL�PHUMHQMX���
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6OLND����)UHNYHQþQL�VSHNWHU�YH]MD�L]PHUMHQ�]�VLJQDOQLP�JHQHUDWRUMHP�LQ�RVFLORVNRSRP

��� 0HULWHY�]�PHULOQLNRP�79�UDGLR�VLJQDORY
3UL� PHULWYL� VHP� XSRUDELO� PHULOQLN� 79�UDGLR� .DWKUHLQ� 0).���� NL� LPD�

PRåQRVW� L]SLVD� UH]XOWDWRY� LQ� LPD� YJUDMHQ� WXGL� VSHNWUDOQL� DQDOL]DWRU� QD� RVQRYL�
))7���KLWUH�)RXULHURYH� WUDQVIRUPDFLMH���=D�PHULWHY�VHP�SRWUHERYDO�ãH�DQWHQVNL�
QDSDMDOQLN�]D�QDSDMDQMH�YH]MD�WHU�DWHQXDWRUMD����G%�LQ���G%��

1DMSUHM� VHP� L]PHULO� NDEHOVNL�5)� VLJQDO� LQ� QDUHGLO� L]SLV� OH�WHJD� �VOLND� ����
1DWR� VHP� WD� 79� VLJQDO� RMDþDO� ãH� ]� RMDþHYDOQLNRP�� 'REOMHQ� UH]XOWDW� �VOLND� ����
NDåH�� GD� MH� ELO� YKRGQL� VLJQDO� SUHPRþDQ� LQ� GD� MH� SULãOR� GR� SUHNUPLOMHQMD�
RMDþHYDOQLND�� NL� MH� ]DþHO� RVFLOLUDWL�� VDM� QDVWDQHMR� ãWHYLOQH� QRYH� IUHNYHQþQH�
NRPSRQHQWH�� 7XGL� 79� VOLND�� NL� VHP� MR� JOHGDO� QD� HNUDQX�PHULOQLND� QL� ELOD� YHþ�
þLVWD�

6OLND����6SHNWHU�YKRGQHJD�79�VLJQDOD



��

6OLND�����,]KRGQL�VSHNWHU�L]�RMDþHYDOQLND

9Hþ�NRW�RþLWQR� MH�WRUHM�ELOR��GD� MH�SRWUHEQR�YKRGQL�79�VLJQDO�RVODELWL��7R�
VHP�VWRULO�]�DWHQXDWRUMHP����G%��9KRGQL�VSHNWHU��NL�VHP�JD�GRELO�MH�SULND]DQ�QD�
VOLNL�����1DWR�VHP� WD�YKRGQL�VLJQDO�RMDþDO�]�RMDþHYDOQLNRP�� ,]KRGQL�VSHNWHU��NL�
VHP�JD�GRELO�MH�QD�VOLNL�����9LGLPR��GD�MH�WXGL�WRNUDW�SULãOR�GR�SUHNUPLOMHQMD��VDM�
VH�SRMDYLMR�QH]DåHOHQH�NRPSRQHQWH��NL�VR�QDMEROM�YLGQH�PHG�IUHNYHQFDPD�����
LQ�����0+]���

6OLND�����6SHNWHU�YKRGQHJD�79�VLJQDOD�RE�DWHQXDWRUMX����G%

6OLND�����,]KRGQL�VSHNWHU�L]�RMDþHYDOQLND�RE�DWHQXDWRUMX����G%
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3RWUHEQR� MH� ELOR� WRUHM� VLJQDO� ãH� GRGDWQR� RVODELWL� LQ� WR� VHP� VWRULO� ]� ãH�
GRGDWQLP� �� G%� DWHQXDWRUMHP� �VNXSDM� WRUHM� ��G%��� 6OLND� ��� SULND]XMH� YKRGQL�
VSHNWHU� 79� VLJQDOD�� 1D� VOLNL� ��� SD� YLGLPR� L]KRGQL� VSHNWHU� 79� VLJQDOD� L]�
RMDþHYDOQLND�� 9LGLPR�� GD� WR� SRW� QL� QREHQLK� YLGQLK� QH]DåHOHQLK� IUHNYHQþQLK�
NRPSRQHQW�� WRUHM� VWD� WUDQ]LVWRUMD� ]GUåDOD� QLYR� YKRGQHJD� VLJQDOD�� 3ULPHUMDYD�
PHG� YKRGQLP� LQ� L]KRGQLP� VSHNWURP� QDP� RPRJRþD� WXGL�� GD� SUHYHULPR�
NDUDNWHULVWLNR�RMDþDQMD�RMDþHYDOQLND�

8JRWRYLPR�SD�WXGL�ãH�HQR�ODVWQRVW�RMDþHYDOQLND��,Q�VLFHU�NROLNãHQ�YKRGQL�
QLYR� ]GUåL� SUL� YKRGQHP� VSHNWUX� ��� NDQDORY��*OHGH� QD�PRMH�PHULWYH� EL� ELOR� WR�
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