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7DNVRQRPVNH�NDUDNWHULVWLNH�NOLMHQD��6TXDOLXV�FHSKDOXV��L]�YRGD�
VMHYHURLVWRþQH�%RVQH��

$OHQ�%DMULü��$YGXO�$GURYLü��(GLQD�+DMGDUHYLü��,VDW�6NHQGHURYLü�

6$ä(7$.�� ,VWUDåLYDQMD� PRUIRORãNR�WDNVRQRPVNLK� NDUDNWHULVWLND� NOLMHQD� Lz� ��� WHNXüLcD� L� GYD� MHzHUD� V� SRGUXþMD�
VMHYHURLVWRþQH�%RVQH�SURYHGHQD�VX�WRNRP�������JRGLQH��6DVWRMDOD�VX�VH�Lz�WHUHQVNRJ�L�ODERUDWRULMVNRJ�GLMHOD�SULOLNRP�
NRMHJ�MH�LzORYOMHQR�����MHGLQNL�NOLMHQD���

9DåHüL� ELRVLVWHPDWVNL� VWDWXV� URGD� /HXcLVcXV� X� PQRJLP� VOXþDMHYLPD� MH� UDGLNDOQR� LzPLMHQMHQ�� ãWR� MH� X� UDzOLþLWRP�
VWHSHQX�SULKYDüHQR�RG�VWUDQH�GRPDüLK�VWUXþQMDND� Lz�RYH�REODVWL��2SUDYGDQRVW�SRPHQXWLK� LzPMHQD�SRNDzDW�üH�VH�X�
EXGXüQRVWL���

1DãD� LVWUDåLYDQMD� QLVX� LPDOD� zD� cLOM� SURYMHUX� YDOMDQRVWL� SRPHQXWLK� VKYDWDQMD�� YHü� GD�� SUDWHüL� DNWXHOQX� HYURSVNX�
VLVWHPDWLNX� ULED�� SUHGVWDYH� RVQRYQH� PRUIRORãNR�WDNVRQRPVNH� NDUDNWHULVWLNH� NOLMHQD� �6TXDOLXV� cHSKDOXV�� Lz� YRGD�
VMHYHURLVWRþQH�%RVQH��

6SURYHGHQLP� LVWUDåLYDQMLPD� DQDOLzLUDOL� VPR� ��� PRUIRPHWULMVND� L� �� PHULVWLþNLK� NDUDNWHUD� NOLMHQD�� WH� LK� XSRUHGLOL� V�
GRVWXSQLP� OLWHUDWXUQLP� SRGDcLPD�� 1D� RVQRYX� UHzXOWDWD� QDãLK� LVWUDåLYDQMD� SRVWDYOMHQD� MH� VOLMHGHüD� WDNVRQRPVND�
GLMDJQRzD�DQDOLzLUDQH�YUVWH��'�,,�,,,������$�,,,����3�,��������9�,,����/LQHD�ODWHUDOLV��������6SLQDH�EUDQcKLDOHV�������
'HQWHV�SKDU\QJHDOHV����������

.OMXþQH�ULMHþL��NOLMHQ��WDNVRQRPVNL�NDUDNWHUL��VMHYHURLVWRþQD�%RVQD�

7D[RQRPLF�&KDUDFWHULVWLFV�RI�&KXE��6TXDOLXV�FHSKDOXV��IURP�
6RPH�6WUHDPV�LQ�WKH�1RUWKHDVW�RI�%RVQLD��

$%675$&7��5HVHDUcK�RI�PRUSKRORJLcDO�DQG�WD[RQRPLc�cKDUDcWHULVWLcV�RI�WKH�cKXE�IURP�VRPH�VWUHDPV�DQG�WZR�ODNHV�
LQ� WKH� QRUWKHDVW�%RVQLD�ZHUH�cRQGXcWHG� LQ�������7KH\�cRQVLVWHG�RI� ILHOG�ZRUN�DQG� ODERUDWRU\�SDUW��7ZR�KXQGUHG�
VHYHQW\�HLJKW��cKXE�XQLWV�ZHUH�WUDSSHG�IURP�WZHOYH�VWUHDPV��RQH�K\GUR�DccXPXODWLRQ�DQG�RQH�cRDO�VHDP�ODNH��

$ccRUGLQJ�WR�WKH�ODWHVW�UHSRUW�IRUP�WKH�(XURSHDQ�V\VWHPDWLcV��WKH�YDOLG�ELRV\VWHPDWLc�VWDWXV�DQG�SRVLWLRQ�KDYH�EHHQ�
UDGLcDOO\� cKDQJHG�� DQG� ZKLcK� ZDV� LQ� GLIIHUHQW� VWDJH� DccHSWHG� E\� WKH� ORcDO� VcLHQWLVWV� LQ� WKLV� ILHOG�� +RZHYHU�� WKH�
YDOLGLW\�RI�PHQWLRQHG�cKDQJHV�ZLOO�EH�VKRZQ�LQ�WKH�IXWXUH���

7KH�DLP�RI�RXU�UHVHDUcK�ZDV�QRW�WR�cKHcN��WKH�YDOLGLW\�RI�SUHYLRXVO\�PHQWLRQHG�DWWLWXGHV��,QVWHDG�RI�WKDW��ZH�ZDQWHG�
WR�UHSUHVHQW�WKH�EDVLcV�RI�PRUSKRORJLcDO�DQG�WD[RQRPLc�cKDUDcWHULVWLcV�RI�6TXDOLXV�cHSKDOXV�IURP�ZDWHU�RI�QRUWKHDVW�
%RVQLD��

,Q�WKLV�UHVHDUcK��ZH�KDYH�DQDO\zHG�WZHQW\�WZR�PRUSKRPHWULc�DQG�VHYHQ�PHULVWLc�W\SHV�RI�cKXE�DQG�cRPSDUHG�LW�ZLWK�
WKH� DYDLODEOH� OLWHUDWXUH� GDWD�� %DVHG� RQ� WKH� UHVXOW� RI� RXU� UHVHDUcK� LW� LV� VHW� WKH� IROORZLQJ� WD[QRQRPLc� GLDJQRVLV�
DQDO\zHG� VSHcLHV��'� ,,�,,,� ����� $� ,,,� ��� 3� ,� ������� 9� ,,� ��� /LQHD� ODWHUDOLV� ������� 6SLQDH� EUDQcKLDOHV� ������'HQWHV�
SKDU\QJHDOHV����������

.H\ZRUGV��cKXE��WD[RQRPLc�cKDUDcWHU��QRUWKHDVW�%RVQLD�

�

892'�
9RGH� %RVQH� L� +HUcHJRYLQH� VX� QDVHOMHQH�

LQWHUHVDQWQLP�ULEOMLP�YUVWDPD�NRMH�RGDYQR�zDRNXSOMDMX�
SDåQMX� ELRORJD� UDzOLþLWLK� SURILOD�� D� QDMYLãH� zRRORJD��
%LRGLYHUzLWHW� VODWNRYRGQLK� NRORXVWD� L� ULED� %RVQH� L�
+HUcHJRYLQH�LVSROMDYD�VH�X������SRG�YUVWD�Lz����URGRYD�
L� ��� IDPLOLMD� �6RIUDGåLMD�� ������� 3UHPD� DNWXHOQRM�
VLVWHPDWLcL� ULED� �.RWWHODW� L� )UH\KRI�� ������� X� %RVQL� L�
+HUcHJRYLQL�zDVWXSOMHQR�MH�YLãH�YUVWD�NOLMHQD�RG�NRMLK�VX�
QHNH�HQGHPLþQH��6TXDOLXV�cHSKDOXV�MH�YUVWD�NRMD�åLYL�X�
VYLP� QDãLP� YRGDPD� 'XQDYVNRJ� VOLYD�� GRN� VH� YUVWD�

6TXDOLXV� VYDOOLzH� VUHüH� X� YRGDPD� 1HUHWYH� L� QMHQLK�
SULWRND��5RG�NOLMHQRYD��/HXcLVcXV��LPD�GRVWD�QHVWDELODQ�
ELRVLVWHPDWVNL�SRORåDM�ãWR�MH�UHzXOWLUDOR�LzGYDMDQMX�QRYLK�
URGRYD� NDR� ãWR� MH� URG� 6TXDOLXV� �.RWWHODW� L� )UH\KRI�
�������ãWR�MRã�XYLMHN�QLMH�SULKYDüHQR�RG�PQRJLK�DXWRUD��
2GOLNH� PRUIRPHWULMVNLK�� PHULVWLþNLK� L� KHPDWRORãNLK�
NDUDNWHULVWLND� 6TXDOLXV� cHSKDOXV� PRJX� SRVOXåLWL� NDR�
SRNDzDWHOM� NYDOLWHWD� YRGH� Lz� UDzORJD� ãWR� MH� RYD� YUVWD�
SULVXWQD� X� VNRUR� VYLP� YRGRWRcLPD� �ĈXUÿHYLü�� 'HNLü��
9XNRYLü� L� ,YDQc�� ������� 8� SRVOMHGQMH� YULMHPH� YHOLND�
SDåQMD� VH� SRVYHüXMH� LVKUDQL� NOLMHQD� L� NDUDNWHULVWLNDPD�
GLJHVWLYQRJ� WUDNWD� �3LULD�� ������� 8� RYRP� UDGX� VX�
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SULNDzDQH� PRUIRPHWULMVNH� L� PHULVWLþNH� NDUDNWHULVWLNH�
YUVWH�6TXDOLXV�cHSKDOXV�Lz�YRGD�VMHYHURLVWRþQH�%RVQH���

0$7(5,-$/�,�0(72'(�
,VWUDåLYDQMD� PRUIRORãNR�WDNVRQRPVNLK� NDUDNWHULVWLN

NOLMHQD� LzORYOMHQRJ� Lz� ��� WHNXüLcD�� DOL� L� GYD� MHzHUD� V�
SRGUXþMD� VMHYHURLVWRþQH� %RVQH� SURYHGHQD� VX� WRNRP�
������ JRGLQH�� =D� SRWUHEH� LVWUDåLYDQMD� LzORYOMHQR� M
XNXSQR� ���� MHGLQNL�� 0DWHULMDO� MH� SULNXSOMHQ� Lz� YHüLK�
WHNXüLcD��6DYH��%RVQH��.ULYDMH�L�6SUHþH��8zRUNRYDQMH�MH�
REDYOMHQR�L�X�PDQMLP�WHNXüLcDPD�NDR�ãWR�VX��*RVWHOMD��
7XULMD��âLERãQLcD��7LQMD��%UND��6XãQLcD��5LMHND� L�6DSQD��
KLGURDNXPXODcLML� +DzQD� NRG� *UDGDþcD� WH� NRSRYVNRP�
MHzHUX� 5DPLüL� NRG� %DQRYLüD�� 5LEH� VX� LzORYOMHQH�

XSRWUHERP�HOHNWURDJUHJDWD�zD�HOHNWURULERORY� WLSD�Ä(/7�
��� ,,³� ��������9��� WH� ãWDSRYLPD� zD� VSRUWVNL� ULERORY� L�
VWDQGDUGQLP� UXþQLP� VDNRP�� 3ULNXSOMHQH� MHGLQNH�
ILNVLUDQH�VX�X����IRUPDOGHKLGX�L�QDNQDGQR�DQDOLzLUDQH�
X� ODERUDWRULMX� zD� zRRORJLMX� 3ULURGQR�PDWHPDWLþNRJ�
IDNXOWHWD� X� 7XzOL�� 'HWHUPLQDcLMD� MHGLQNL� LzYUãHQD� MH� Xz�
SRPRü� DNWXHOQLK� NOMXþHYD� �.RWWHODW� L
6LPRQRYLü��������9XNRYLü�L�,YDQRYLü���������$QDOLzLUDQD�
VX����PRUIRPHWULMVND�NDUDNWHUD��SUHPD�ãHPL�PMHUHQMD
�6OLND� ���� WH� �� PHULVWLþNLK� RELOMHåMD� RYH� YUVWH��
'HVNULSWLYQD�VWDWLVWLND�DQDOLzLUDQLK�SDUDPHWDUD�XUDÿHQD�
MH� SULPMHQRP� UDþXQDUVNLK� VRIWYHUD� 6WDWLVWLcD� ��� L�
0LcURVRIW�2IILcH�([cHO��

�

�

6OLND����0RUIRPHWULMVNH�NDUDNWHULVWLNH�NOLMHQD��9XNRYLü�L�,YDQRYLü��������

�

5(Z8/7$7,�,�',6.86,-$�

0RUIRPHWULMVNL�NDUDNWHUL�
$QDOLzD�PRUIRPHWULMVNLK�NDUDNWHULVWLND�NOLMHQD�Lz�YRGD�

VMHYHURLVWRþQH� %RVQH� REXKYDWLOD� MH� ��� NDUDNWHUD��
5HzXOWDWL� VUHGQMLK� YULMHGQRVWL� L� UDVSRQL� YDULUDQMD�
DQDOLzLUDQLK�NDUDNWHUD�SUHGVWDYOMHQL�VX�X�WDEHOL���

,VWUDåLYDQMH� GLQDPLNH� UDVWD� NOLMHQD� X� ULMHcL� 6DYL�
SRNDzDOR�MH�GD�QMLKRYD�WRWDOQD�GXåLQD�WLMHOD�YDULUD�����
���� PP� �+DEHNRYLü�� $QþLü� L� 6DIQHU�� ������� GRN� VH�
WRWDOQD� GXåLQD� WLMHOD� NOLMHQD� Lz� ULMHNH� %DEXQH� NUHWDOD�
�������� PP�� SUL� þHPX� VX� XWYUÿHQH� zQDWQR� YHüH�
YULMHGQRVWL�RYRJ�NDUDNWHUD�NRG�åHQNL��*HRUJLHY���������
$QDOLzRP� QHNLK� ELRORãNLK� NDUDNWHULVWLND� SRSXODcLMH�
NOLMHQD�NRMD�åLYL�X�MHzHUX�.DUDND\D�X�7XUVNRM�XWYUÿHQH�
VX�JUDQLcH�YDULUDQMD� WRWDOQH�GXåLQH� WLMHOD� ��������PP�
�.DONDQ�� <LOPDz� L(UGHPOø�� ������� 8� SURVMHNX� NOLMHQ�
QDUDVWH� �������� PP�� QDMYLãH� GR� ���� PP� �3RYå��
*UHJRUL� L� *UHJRUL�� ������� 7DNRÿHU� MH� NRQVWDWRYDQD�
GXåLQD�NOLMHQD�RG�����PP��.ÕOÕo�L�%HcHU���������

3UHPD� SRGDcLPD� Lz� EDzH� SRGDWDND� )LVK%DVH�
VWDQGDUGQD� GXåLQD� WLMHOD� NOLMHQD� þLQL� ������ WRWDOQH�
GXåLQH� �)URHVH� L� 3DXO\�� ������� 6OLþQL� SRGDcL�
NRQVWDWRYDQL� VX� L� NRG� NOLMHQD� Lz� ULMHNH� %DEXQH� JGMH
VWDQGDUGQD� GXåLQD� þLQL� ������ WRWDOQH� GXåLQH� WLMHOD��
6UHGQMD� YULMHGQRVW� QDMYHüH� YLVLQH� WLMHOD� X� RGQRVX� QD�
VWDQGDUGQX�GXåLQX�WLMHOD�LzQRVL��������GRN�MH�QDMPDQMD�
YLVLQD� WLMHOD� X� RGQRVX� QD� VWDQGDUGQX� GXåLQX� WLMHOD�
LzQRVLOD��������*HRUJLHY���������

5HODWLYQD� GXåLQD� JODYH� X� RGQRVX� QD� WRWDOQX� GXåLQX�
WLMHOD�MH�YHRPD�þHVWR�XSRWUHEOMDYDQ�PRUIRORãNL�NDUDNWHU�
X� VLVWHPDWLcL� ULED�� 2VLP� WRJD�� NRG� EURMQLK� YUVWD� ULED�
RYDM� NDUDNWHU� VH� RGOLNXMH� LzUDåHQLP� VSROQLP�
GLPRUILzPRP��9XNRYLü���������3UHPD�SRGDcLPD�NRML�VX�
GRVWXSQLK� QD� )LVK%DVH�� JODYD� YUVWH� 6TXDOLXV� cHSKDOXV�
þLQL��������WRWDOQH�GXåLQH�WLMHOD��)URHVH�L�3DXO\���������
,VWUDåLYDQMH�NOLMHQD�X�0DNHGRQLML�MH�SRNDzDOR�GD�QMLKRYD�
JODYD� REXKYDWD� ������ VWDQGDUGQH� GXåLQH� WLMHOD�
�*HRUJLHY���������

%LWQD� PRUIRPHWULMVND� RELOMHåMD� SUHGVWDYOMDMX�
DQWHGRUzDOQR��DQWHDQDOQR��DQWHYHQWUDOQR��SRVWGRUzDOQR��
SRVWYHQWUDOQR� UDVWRMDQMH� WH� GXåLQD� VDPRJ� UHSQRJ�
VWDEOD�� 3UHPD� SRGDcLPD� Lz� EDzH� )LVK%DVH���
DQWHGRUzDOQR� UDVWRMDQMH� þLQL� ������ X� RGQRVX� QD�
WRWDOQX� GXåLQX� WLMHOD� NOLMHQD� �)URHVH� L� 3DXO\�� �������
2YDM� NDUDNWHU� þHVWR� MH� SRUHÿHQ� VD� VWDQGDUGQRP�
GXåLQRP�WLMHOD��L�NRG�NOLMHQD�Lz�ULMHNH�%DEXQH�þLQL�������
ãWR� SULEOLåQR� RGJRYDUD� QDãLP� UHzXOWDWLPD� �*HRUJLHY��
������� 9ULMHGQRVWL� DQWHDQDOQRJ� UDVWRMDQMD� NRG� NOLMHQD�
XWYUÿHQLK� WRNRP�QDãLK� LVWUDåLYDQMD�QHãWR� VX�PDQMH�RG�
UHzXOWDWD� GUXJLK� LVWUDåLYDQMD� �*HRUJLHY�� �������
8WYUÿHQR� DQWHYHQWUDOQR� UDVWRMDQMH� NOLMHQD� Lz� WHNXüLcD�
VMHYHURLVWRþQH�%RVQH�X�RGQRVX�QD�WRWDOQX�GXåLQX�WLMHOD�
��������� LPDOR� MH� PDQMX� YULMHGQRVW� X� RGQRVX� QD�
SRGDWNH�VD�)LVK%DVH����������)URHVH�L�3DXO\�������

0RUIRPHWULMD�SHUDMD�NRG�NOLMHQD�REXKYDWLOD�MH�DQDOLzX�
GXåLQH� RVQRYH� GRUzDOQRJ� L� DQDOQRJ� SHUDMD�� YLVLQH�
GRUzDOQRJ� L� DQDOQRJ� SHUDMD� WH� GXåLQH� SHNWRUDOQRJ� L�
YHQWUDOQRJ� SHUDMD�� 3RUHGHüL� QDãH� UHzXOWDWH� V�
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LVWUDåLYDQMLPD�NRMD�VX�REXKYDWLOD�RYD�PMHUHQMD�PRåHPR�
NRQVWDWRYDWL� GD� GXåLQD� RVQRYH� GRUzDOQRJ� SHUDMD� NRG�
NOLMHQD� Lz� ULMHNH� %DEXQH� LzQRVL� ������ X� RGQRVX� QD�
VWDQGDUGQX� GXåLQX� WLMHOD�� ãWR� VX� VOLþQH� YULMHGQRVWL� V�
QDãLP� UHzXOWDWLPD�� 6OLþQH� YULMHGQRVWL� GXåLQH� RVQ

DQDOQRJ� SHUDMD� X� RGQRVX� QD� VWDQGDUGQX� GXåLQX� WLM
QDODzLPR� L� NRG� NOLMHQD� Lz� ULMHNH�%DEXQH� þLMD� YULMHGQRVW�
LzQRVL� ������ .OLMHQRYL� Lz� ULMHNH� %DEXQH� LPDMX� QHãWR�
GXåD�JUXGQD�L�WUEXãQD�SHUDMD��*HRUJLHY���������

7DEHOD����9ULMHGQRVWL�PRUIRPHWULMVNLK�NDUDNWHUD�NOLMHQD��PP��

0RUIRPHWULMVNL�NDUDNWHU� ;�PLQ�;�PD[� �ҧݔ ��7'� ��6'�
7RWDOQD�GXåLQD��7'���D�E�� ������� ������ �� ��
6WDQGDUGQD�GXåLQD��6'���D�c�� ������� ������ ������ ��
1DMYHüD�YLVLQD�WLMHOD��+��+��� ������ ����� ����� �����
1DMPDQMD�YLVLQD�WLMHOD��K��K��� ����� ����� ���� ����
'XåLQD�JODYH��D�R�� ������ ����� ����� ������
3UHRUELWDOQR�UDVWRMDQMH��D�L�� ����� ���� ���� ����
0HÿXRþQL�SURVWRU� ����� ����� ���� �����
'LMDPHWDU�RND��L�N�� ����� ���� ���� ����
=DRþQL�SURVWRU��N�R�� ����� ����� ����� �����
$QWHGRUzDOQR�UDVWRMDQMH��D�J�� ������� ����� ����� ������
$QWHDQDOQR�UDVWRMDQMH��D�Q�� ������� ����� ����� �����
$QWHYHQWUDOQR�UDVWRMDQMH��D�P�� ������� ����� ����� �����
3RVWGRUzDOQR�UDVWRMDQMH��G�c�� ������ ����� ����� ������
3RVWYHQWUDOQR�UDVWRMDQMH��M�c�� ������� ����� ����� ������
'XåLQD�UHSQRJ�VWDEOD��S�c�� ������ ����� ����� �����
5DVWRMDQMH�39��Y�P�� �������� ������ ����� �����
'XåLQD�RVQRYH�GRUzDOQRJ�SHUDMD��J�G�� ����� ����� ����� �����
'XåLQD�RVQRYH�DQDOQRJ�SHUDMD��Q�S�� ����� ����� ���� ����
9LVLQD�GRUzDOQRJ�SHUDMD��J�H�� ������ ����� ����� �����
9LVLQD�DQDOQRJ�SHUDMD��Q�I�� ����� ����� ����� �����
'XåLQD�SHNWRUDOQRJ�SHUDMD��Y�V�� ����� ����� ����� �����
'XåLQD�YHQWUDOQRJ�SHUDMD��P�W�� ����� ����� ����� �����

;�PLQ�PLQLPDOQD�YULMHGQRVW��;�PD[�PDNVLPDOQD�YULMHGQRVWݔ��ҧ�VUHGQMD�YULMHGQRVW����7'�SURcHQWXDOQL�RGQRV�SUHPD�WRWDOQRM�
GXåLQL�WLMHOD����6'�SURcHQWXDOQL�RGQRV�SUHPD�VWDQGDUGQRM�GXåLQL�WLMHOD��5DVWRMDQMH�39�UDVWRMDQMH�LzPHÿX�SHNWRUDOQRJ�L�

YHQWUDOQRJ�SHUDMD��

�

0HULVWLþNL�NDUDNWHUL�
0HULVWLþNH� NDUDNWHULVWLNH� ULED� VX� RQD� RELOMHåMD� GR�

NRMLK� GRODzLPR� QHSRVUHGQLP� EURMDQMHP� �9XNRYLü� L�
,YDQRYLü�� �������2G�PHULVWLþNLK�NDUDNWHULVWLND�X�QDãLP�
LVWUDåLYDQMLPD� REUDÿHQL� VX�� EURM� zUDND� X� GRUzDOQRP�

SHUDMX��'���EURM�zUDND�X�DQDOQRP�SHUDMX��$���EURM�zUDND�
X�SHNWRUDOQRP��3���EURM�zUDND�X�YHQWUDOQRP�SHUDMX��9���
EURM� EUDQKLRVSLQD� QD� SUYRP� ãNUåQRP� OXNX� �6SLQDH�
EUDQcKLDOHV��� EURM� åGULMHOQLK� zXED� �'HQWHV�
SKDU\QJHDOHV�� WH� EURM� NUOMXãWL� X� ERþQRM� OLQLML� �/LQHD�
ODWHUDOLV���WDEHOD������

7DEHOD����0HULVWLþNH�NDUDNWHULVWLNH�NOLMHQD�

.DUDNWHU� 1HJUDQDWL�zUDcL� *UDQDWL�zUDcL�

%URM�zUDND�X�'� ,,���������,,,���������� ���������������������
%URM�zUDND�X�$� ,,,��������� ����������
%URM�zUDND�X�3� ,��������� ��� ������������ ������������ ������

���������������
%URM�zUDND�X�9� ,,��������� ����������
� ;�PLQ�;�PD[� �ҧݔ
6SLQDH�EUDQcKLDOLV�� ����� �����
/LQHD�ODWHUDOLV� ������ �����
'HQWHV�SKDU\QJHDOHV� ���������

�
�
'RUzDOQR� SHUDMH� NRG� VYLK� MHGLQNL� Lz� ULMHNH� %DEXQH�

LzJUDÿHQR� MH� RG� �� QHJUDQDWD� L� �� JUDQDWLK� zUDND�
�*HRUJLHY���������2YR�SHUDMH�NRG�/HXcLVcXV�cHSKDOXV�Lz�
ULMHNH� 9DUGDU� L� 'RMUDQVNRJ� MHzHUD� LzJUDÿHQR� MH� RG� ��
QHJUDQDWD�L���JUDQDWLK�zUDND��.DUDPDQ��������'UHQVN\��
������� 3UHPD� SRGDcLPD� SUHXzHWLP� V� )LVK%DVH���
GRUzDOQR� SHUDMH� 6TXDOLXV� cHSKDOXV� LzJUDÿHQR� MH� RG� ��
QHJUDQDWD�L�����JUDQDWLK��PHNLK��zUDND��)URHVH�L�3DXO\��
������� .RG� NOLMHQD� Lz� YRGD� ,UDQD�� XRþHQR� MH� GD� VH� X
GRUzDOQRP� SHUDMX� PRJX� QDüL� ����� QDMþHãüH� �� WYUGH�

zUDNH� L� ����� QDMþHãüH� �� PHNLK� zUDND� �%ULDQ�� �������
5DzOLþLWH�SRGDWNH�R�RYLP�PHULVWLþNLP�RELOMHåMLPD�NOLMHQD�
QDODzLPR�X�NOMXþHYLPD�zD�RGUHÿLYDQMH�VODWNRYRGQLK�ULED�
JGMH�VH�QDMþHãüH�NRQVWDWXMX���GR���QHJUDQDWD�L���GR���
JUDQDWLK� zUDND� �.RWWHODW� L� )UH\KRI�� ������ 6LPRQRYLü��
������ 9XNRYLü� L� ,YDQRYLü�� ������� 8� QRYLMH� YULMHPH�
SRVOMHGQML� JUDQDWL� zUDN� RYRJ� SHUDMD� VH� WUHWLUD� NDR�
QHSRWSXQ� QD� RVQRYX� þHJD� EURM� zUDND� X� QMHPX� LzQRVL�
8 1 2ൗ � �.RWWHODW� L� )UH\KRI�� ������� 2YDNDY� QDþLQ�
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RELOMHåDYDQMD� SRPHQXWL� DXWRUL� NRULVWH� UDGL� HYLGHQWQRJ�
SUREOHPD� EURMDQMD� zUDND� X� SHUDMLPD� MHU� MH� SRVOMHGQL�
JUDQDWL� zUDN� NRG� QHNLK� MHGLQNL� QHSRWSXQR� SRGLMHOMHQ��
ãWR�VPR�NRQVWDWRYDOL� L�NRG�DQDOLzLUDQLK�MHGLQNL��DOL�VPR�
WDNYH�VOXþDMHYH�SRVPDWUDOL�NDR�cMHORYLWH�zUDNH���

8� DQDOQRP� SHUDMX� NOLMHQD� Lz� ULMHNH� %DEXQH�
NRQVWDWRYDQD� VX� �� QHJUDQDWD� L� ���� JUDQDWLK� zUDND�
�*HRUJLHY���������3UHPD�EDzL�SRGDWDND�)LVK%DVH��EURM�
zUDND� X� DQDOQRP�SHUDMX� NOLMHQD� MH� �� QHJUDQDWD� L� �����
JUDQDWLK� zUDND� �)URHVH� L� 3DXO\���������=D� LVWX�YUVWX� Lz�
YRGD�,UDQD�NRQVWDWRYDQR�MH�GD�X�DQDOQRP�SHUDMX�LPD���
QHJUDQDWD�L������JUDQDWLK�zUDND��DOL�VH�QDMþHãüH�VUHüH���
PHKNLK� zUDND� �%ULDQ�� ������� 3UHPD� NOMXþHYLPD� zD�
GHWHUPLQDcLMX�� NOLMHQ� X� DQDOQRP� SHUDMX� PRåH� LPDWL� ��
QHJUDQDWD� L� ������ DOL� QDMþHãüH� �� JUDQDWLK� zUDND�
�6LPRQRYLü��������9XNRYLü�L�,YDQRYLü��������WH�� 2

1 ��D�

ULMHWNR�� 2
1 JUDQDWLK�zUDND��.RWWHODW�L�)UH\KRI���������

3UHPD�EDzL�SRGDWDND�)LVK%DVH��X�SHNWRUDOQRP�SHUDMX�
YUVWH� 6TXDOLXV� cHSKDOXV� VH� QDODzL� �� QHJUDQDWL� L� ������
JUDQDWLK� zUDND� GRN� NRG� NOLMHQD� Lz� YRGD� ,UDQD� EURM�
JUDQDWLK� zUDND� YDULUD� ������ �%ULDQ�� ������ )URHVH� L�
3DXO\���������.OLMHQ�Lz�ULMHNH�9DUGDU�L�'RMUDQVNRJ�MHzHUD�
X� RYRP� SHUDMX� LPD� �� WYUGL� L� ������ PHKNLK� zUDND�� D�
NOLMHQ� Lz� 2KULGVNRJ� MHzHUD� �� WYUGL� L� NRQVWDQWQR� ���
PHKNLK� zUDND� �.DUDPDQ�� ������� 3HNWRUDOQR� SHUDMH�
NOLMHQD� PRåH� ELWL� LzJUDÿHQR� RG� �� QHJUDQDWRJ� L� �����
JUDQDWLK�zUDND��.OLPcz\N����������

.RQVWDQWDQ� L� LVWL� EURM� zUDND� X� YHQWUDOQRP� SHUDMX�
XWYUÿHQ� MH� NRG� NOLMHQD� Lz� ULMHNH� 9DUGDU�� 2KULGVNRJ�
MHzHUD�� WH� Lz� YRGD� 5XPXQLMH� �%DQDUHVcX�� ������
.DUDPDQ�� ������� 8� QHNLP� UDGRYLPD� VH� QDYRGH� VDPR�
SRGDcL�R�EURMX�JUDQDWLK� zUDND� þLML� EURM�PRåH�GD� YDULUD�
RG���GR����.OLPcz\N���������.OLMHQ� Lz� ULMHNH�%DEXQH��X�
YHQWUDOQRP� SHUDMX� LPD� �� QHJUDQDWD� L� ���� JUDQDWLK�
zUDND� �*HRUJLHY�� ������ D� Lz� YRGD� ,UDQD� QDMþHãüH� ��
JUDQDWLK� zUDND� � �%ULDQ���������3RVWRMH�SRGDcL�GD� VH�X�
RYRP� SHUDMX� NRG� NOLMHQD� Lz� YRGD� 6UELMH� QDODzH� ��
QHJUDQDWD�L���JUDQDWLK�zUDND��6LPRQRYLü����������

%URM�EUDQKLRVSLQD�QD�SUYRP�ãNUåQRP�OXNX�NRG�NOLMHQD�
Lz� ULMHNH� %DEXQH� YDULUDR� MH� ����� VD� VUHGQMRP�
YULMHGQRãüX� RG� ����� �*HRUJLHY�� ������� 2YDM� NDUDNWHU
NRG� MHGLQNL� Lz� ULMHNH�9LVOH�YDULUDR� MH������ VD� VUHGQMRP�
YULMHGQRãüX� RG� ��� ULMHNH� 6ROH� ����� VD� VUHGQMRP�
YULMHGQRãüX� RG� ���� WH� Lz� ULMHNH� 6DQ� ����� VD� VUHGQMRP�
YULMHGQRãüX�RG������.OLPcz\N����������

3UHPD� EDzL� SRGDWDNL� )LVK%DVH�� EURM� åGULMHOQLK� zXED�
NRG�YUVWH�6TXDOLXV�cHSKDOXV�MH����������)URHVH�L�3DXO\��
�������,GHQWLþQD�IRUPXOD�åGULMHOQLK�zXED�XWYUÿHQD�MH�L�X�
RVWDOLP� UDGRYLPD� WH� NOMXþHYLPD� zD� GHWHUPLQDcLMX� ULED�
�%DQDUHVcX�� ������ %ULDQ�� ������ *HRUJLHY�� ������
.RWWHODW� L� )UH\KRI�� ������ 6RIUDGåLMD�� ������ 6LPRQRYLü��
������9XNRYLü�L�,YDQRYLü����������

%URM� NUOMXãWL� X� ERþQRM� OLQLML� NOLMHQD� Lz� ULMHNH� %DEXQH�
NUHWDR� VH� RG� ��� GR� ���� VD� VUHGQMRP� YULMHGQRãüX� RG�
������*HRUJLHY���������3UHPD�SRGDcLPD�NRMH�QXGL�EDzD�
SRGDWDND� )LVK%DVH�� EURM� NUOMXãWL� X� ERþQRM� OLQLML� YUVWH�
6TXDOLXV� cHSKDOXV� MH� ������ �)URHVH� L� 3DXO\�� �������
1DMYHüL�UDVSRQ�YDULUDQMD�XWYUÿHQ�MH�NRG�NOLMHQD�Lz�YRGD�
,UDQD� L� WR� RG� ��� GR� ��� NUOMXãWL� �%ULDQ�� �����
ELRVLVWHPDWVNL� NDUDNWHU� NRG� NOLMHQD� Lz� ULMHNH� 9DUGDU� WH�
'RMUDQVNRJ� L� 2KULGVNRJ� MHzHUD� YDULUDR� MH� ������
�.DUDPDQ���������D�NRG�NOLMHQD�Lz�YRGD�%XJDUVNH�RG����
GR� ��� �'UHQVN\�� ������� 8� YRGDPD� 5XPXQLMH� NOLMHQ� X�
ERþQRM�OLQLML� LPD��������%DQDUHVcX��������D�X�YRGDPD�

3ROMVNH� ������ NUOMXãWL� �.OLPcz\N�� ������� 'RVWXSQL�
NOMXþHYL�zD�GHWHUPLQDcLMX�ULED�QDYRGH�XMHGQDþHQ�UDVSRQ�
YDULUDQMD� EURMD� NUOMXãWL� �RG� ��� GR� ���� X� ERþQRM� OLQLML�
6TXDOLXV� cHSKDOXV� �6LPRQRYLü�� ������ 9XNRYLü� L�
,YDQRYLü�� ������� LOL� ������ ������� �.RWWHODW� L� )UH\KRI��
�������

Z$./-8ý$.�
.RPSDULUDQMHP�GRELMHQLK� UHzXOWDWD�PRUIRPHWULMVNL

PHULVWLþNLK� LVWUDåLYDQMD� NOLMHQD� Lz� YRGD� VMHYHURLVWRþQH�
%RVQH� V� GRVWXSQLP� OLWHUDWXUQLP� SRGDcLPD� PRåHPR�
NRQVWDWRYDWL� GD� SRVWRMH� RGUHÿHQH� UDzOLNH� NRMH� VX�
XYMHWRYDQH� UDzOLþLWLP� QDþLQLPD� XWYUÿLYDQMD�� DOL� L�
SUHGVWDYOMDQMD� GRELMHQLK� UHzXOWDWD�� 6YDNDNR� GD� EL�
WUHEDOR� NRG� XWYUÿLYDQMD� ELRVLVWHPDWVNLK� NDUDNWHULVWLND�
RYH� YUVWH� XNOMXþLWL� L� GUXJH� SRNDzDWHOMH� NDR� ãWR� VX�
JHQHWLþNL� L� ELRKHPLMVNL�� 1D� RVQRYX� QDãLK� LVWUDåLYDQMD�
PRåH�VH�SRVWDYLWL�VOLMHGHüD�WDNVRQRPVND�GLMDJQRzD�RYH�
YUVWH��

'�,,�,,,������$� ,,,����3� ,��������9�,,����/LQHD�
ODWHUDOLV��������6SLQDH�EUDQFKLDOHV�������'HQWHV�
SKDU\QJHDOHV����������

/,7(5$785$��
%DQDUHVcX��3���������� )DXQD�5HSXEOLcLL� SRSXODUH�5RPLQH��

3LVcHV�2VWHLcKWK\HV�� %XcXUHVWL�� 9RO�� 9,,,�� 5RPDQLD��
(GLWXUD�$cDGHPLHL�5HSXEOLcLL�3RSXODUH�5RPDQH���

%ULDQ�� :�� &�� �������� )UHVKZDWHU� )LVKHV� RI� ,UDQ�� 6SHcLHV�
$ccRXQWV�� 3UHXzHWR� VD� LQWHUQHW� VWUDQLcH��
ZZZ�EULDQcRDG�cRP����

'UHQVN\�� 3�� �������� 5LELWH� Y� %´OJDULD�� 6RILD�� %ÝOJDUVND�
$NDGHPLk�QD�1DXNLWH���

ĈXUÿHYLü�� 6��� 'HNLü�� 5��� 9XNRYLü�� '�� L� ,YDQc�� $�� ��������
.YDOLWHW� YRGH� L� PRUIRORãNH�� PHULVWLþNH� L� KHPDWRORãNH�
UDUDNWHULVWLNH�NOHQD��/HXcLVcXV�cHSKDOXV���8��,�� ,���XU����
=ERUQLN� UDGRYD� SUYRJ� VLPSRzLMXPD� ELRORJD� 5HSXEOLNH�
6USVNH��VWU������������%DQMD�/XND��

)URHVH��5�� L�3DXO\��'���8U�����������)LVK%DVH��:RUOG�:LGH�
:HE� HOHcWURQLc� SXEOLcDWLRQ�� ZZZ�ILVKEDVH�RUJ��
�����������

*HRUJLHY�� 6�� �������� 7D[RQRPLcDO� cKDUDcWHULVWLcV� RI� cKXE�
�/HXcLVcXV� cHSKDOXV� /�� ������ IURP� WKH� ULYHU� %DEXQD�
�0DcHGRQLD���5LEDUVWYR������������������

+DEHNRYLü�� '��� $QþLü�� ,�� L� 6DIQHU�� 5�� �������� 'LQDPLND�
UDVWD�NOLMHQD�X�ULMHcL�6DYL��5LEDUVWYR����������������

.DONDQ�� (��� <LOPDz�� 0�� L� (UGHPOø�� h�� �������� 6RPH�
%LRORJLcDO� 3URSHUWLHV� RI� WKH� /HXcLVcXV� cHSKDOXV� �/���
������ 3RSXODWLRQ� /LYLQJ� LQ� .DUDND\D� 'DP� /DNH� LQ�
0DODW\D� �7XUNH\��� 7XUNLVK� -RXUQDO� RI� 9HWHULQDU\� DQG�
$QLPDO�6cLHQcHV�������������

.DUDPDQ�� 6�� �������� 3LVcHV� PDcHGRQLDH�� 6SOLW�� +UYDWVND�
ãWDPSDULMD���

.ÕOÕo��6��L�%HcHU��$��=����������*URZWK�DQG�5HSURGXcWLRQ�RI�
&KXE� �6TXDOLXV� cHSKDOXV�� LQ� /DNH� <HQLoD÷D�� %ROX��
7XUNH\�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO�2I�$JULcXOWXUH�	�%LRORJ\��
�������୧�����

.OLPcz\N��0����������.OHQ��/HXcLVcXV�cHSKDOXV�/���Lz�JRUQHM�
:LVO\��6RO\�L�6DQ��$cWD�K\GURELRORJLcD�������������������

.RWWHODW�� 0�� L� )UH\KRI�� -�� �������� +DQGERRN� RI� (XURSHDQ�
)UHVKZDWHU� )LVKHV�� .RWWHODW�� &RUQRO�� 6ZLWzHUODQG��
)UH\KRI��%HUOLQ��*HUPDQ\���

3LULD�� 0�� �������� (NRORãNL� L� ELRORãNL� þLPEHQLcL� LVKUDQH�
cLSULQLGQLK� YUVWD� ULED� Lz� ULMHNH� 6DYH� �'RNWRUVNL� UDG���
=DJUHE��$JURQRPVNL�IDNXOWHW�6YHXþLOLãWD�X�=DJUHEX��
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3RYå�� 0��� *UHJRUL�� $�� L� *UHJRUL�� 0�� �������� 6ODGNRYRGQH�
5LEH�LQ�3LãNXULML�Y�6ORYHQLML��/MXEOMDQD��=DYRG�8PEUD��

6LPRQRYLü�� 3�� �������� 5LEH� 6UELMH�� 11.� ,QWHUQDcLRQDO��
%HRJUDG��%LRORãNL�IDNXOWHW�%HRJUDG��

6RIUDGåLMD�� $�� �������� 6ODWNRYRGQH� ULEH� %RVQH� L�
+HUcHJRYLQH�� 6DUDMHYR�� 9LMHüH� NRQJUHVD� ERãQMDþNLK�
LQWHOHNWXDODcD��

9XNRYLü��1����������0RUIRORãNR�WDNVRQRPVNH�NDUDNWHULVWLNH�
/HXcLVcXV� VRXIILD� DJDVVLzL� 9DOHQcLHQQHV�� ������ Lz�
JRUQMHJ�WRND�ULMHNH�'ULQH��*RGLãQMDN�%LRORãNRJ�,QVWLWXWD�
8QLYHUzLWHWD�6DUDMHYR��������������

9XNRYLü�� 7�� L� ,YDQRYLü� %�� �������� 6ODWNRYRGQH� ULEH�
-XJRVODYLMH��6DUDMHYR��=HPDOMVNL�PXzHM�%L+��

�
�

,1)250$&,-(�2�$8725,0$�
$OHQ�%DMULü�
3ULURGQR�PDWHPDWLþNL� IDNXOWHW�7XzOD��8QLYHUzLWHWVND����
������7XzOD��%L+�
H�PDLO��DOHQ�EDMULc#XQWz�ED�
�
$YGXO�$GURYLü�
3ULURGQR�PDWHPDWLþNL� IDNXOWHW�7XzOD��8QLYHUzLWHWVND����
������7XzOD��%L+�
H�PDLO��DYGXO�DGURYLc#XQWz�ED�
�
(GLQD�+DMGDUHYLü��
3ULURGQR�PDWHPDWLþNL� IDNXOWHW�7XzOD��8QLYHUzLWHWVND����
������7XzOD��%L+�
H�PDLO��HGLQD�KDMGDUHYLc#XQWz�ED�
�
,VDW�6NHQGHURYLü�
3ULURGQR�PDWHPDWLþNL� IDNXOWHW�7XzOD��8QLYHUzLWHWVND����
������7XzOD��%L+�
H�PDLO��LVDW�VNHQGHURYLc#XQWz�ED�

� �


