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7DWR� GLSORPRYi� SUiFH� VH� ]DEêYi� QiYUKHP� LQWHUQt� PHWRGLN\� SUR� PČĜHQt� YêURENĤ� D� GtOĤ� QD�
SĜtVWURML�&00�830&�=HLVV�QD�SUDFRYLãWL�ýHVNpKR�PHWURORJLFNpKR�LQVWLWXWX�Y %UQČ��GiOH�MHQ�
ý0,�%UQR���9 SUYQt þiVWL�WpWR�SUiFH�MH�DQDO\]RYiQ�VRXþDVQê�VWDY�SR]QiQt�Y REODVWL�SĜHVQpKR�
PČĜHQt� QD� VRXĜDGQLFRYêFK� PČĜtFtFK� VWURMtFK� �GiOH� MHQ� &00��� NWHUê� ]DKUQXMH� Y\PH]HQt�
]iNODGQtFK�PHWURORJLFNêFK�SRMPĤ��PHWRGLNX�VWDQRYHQt�D�Y\MDGĜRYiQt�QHMLVWRW PČĜHQt D�REHFQê�
SRSLV�&00��9 GLSORPRYp�SUiFL�MH�GiOH�XYHGHQ�GHWDLOQt�SRSLV�SĜtVWURMH�830&�����&$5$7�6�
$&&�RG�ILUP\�=HLVV�D�MVRX�]GH�VKUQXW\�SRåDGDYN\�QD�]NXãHEQt�ODERUDWRĜ�Y VRXODGX�V QRUPRX�
ý61 (1��� ����������'DOãt�þiVW�SUiFH�MH�]DPČĜHQD�QD�GHILQRYiQt�D�VWDQRYHQt�QHMLVWRW�PČĜHQt
SUR�WHQWR &00�D�QD�Y\SUDFRYiQt�QiYUKX�]NXãHEQtKR SRVWXSX�SUR�PČĜHQt�QD�]PtQČQpP�VWURML��
=iYČU�SUiFH VKUQXMH GRVDåHQp�YêVOHGN\�D�GRSRUXþHQt�SUR�SUD[L��
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7KLV� GLSORPD� WKHVLV� GHDOV� ZLWK� WKH� SURSRVDO� RI� LQWHUQDO� PHWKRGRORJ\� IRU� PHDVXUHPHQW� RI�
SURGXFWV DQG�SDUWV�RQ�&00�830&�=HLVV�DW�&0,�%UQR��7KH�ILUVW�SDUW�RI�WKLV�ZRUN�DQDO\]HV�WKH�
FXUUHQW� VWDWH� RI� NQRZOHGJH� LQ� WKH� ILHOG� RI� DFFXUDWH� PHDVXUHPHQW� RQ� FRRUGLQDWH� PHDVXULQJ�
PDFKLQHV��&00���ZKLFK�LQFOXGHV�WKH�GHILQLWLRQ�RI�EDVLF�PHWURORJLFDO�FRQFHSWV��PHWKRGRORJ\�
IRU� GHWHUPLQLQJ� DQG� H[SUHVVLQJ� XQFHUWDLQWLHV RI� PHDVXUHPHQW DQG� D� JHQHUDO� GHVFULSWLRQ� RI�
&00��7KH�GLSORPD�WKHVLV�DOVR�FRQWDLQV�D�GHWDLOHG�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�830&�����&$5$7�6�
$&&� GHYLFH� IURP� WKH� FRPSDQ\� =HLVV� DQG� VXPPDUL]HV� WKH� UHTXLUHPHQWV� IRU� WKH� WHVWLQJ�
ODERUDWRU\�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�VWDQGDUG�ý61�(1���������������7KH�QH[W�SDUW�RI�WKH�ZRUN�LV�
IRFXVHG� RQ� GHILQLQJ� DQG� GHWHUPLQLQJ� WKH�PHDVXUHPHQW� XQFHUWDLQWLHV� IRU WKLV� &00� DQG� RQ�
GHYHORSLQJ�D�WHVWLQJ SURFHGXUH IRU�PHDVXUHPHQWV�RQ�WKLV PDFKLQH� 7KH�ILQDO�SDUW�RI�WKLV�WKHVLV
VXPPDUL]HV WKH�DFKLHYHG�UHVXOWV�DQG�UHFRPPHQGDWLRQV�IRU�SUDFWLFH�
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6RXĜDGQLFRYp�PČĜtFt�VWURMH��606�� PČĜHQt�GpON\� SĜHVQRVW�PČĜHQt��QHMLVWRWD�PČĜHQt��]NXãHEQt�
ODERUDWRĜ��]NXãHEQt�SRVWXS
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&RRUGLQDWH� PHDVXULQJ� PDFKLQHV� �&00��� OHQJWK� PHDVXUHPHQW�� DFFXUDF\� RI� PHDVXUHPHQW��
XQFHUWDLQW\�RI�PHDVXUHPHQW��WHVWLQJ ODERUDWRU\��WHVWLQJ�SURFHGXUH��
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����� 9ODVWQt�SUDFRYQt�SRVWXS�������������������������������������������������������������������������������������

��� 1HMLVWRW\�PČĜHQt ���������������������������������������������������������������������������������������������������
��� =iYČUHþQp�XVWDQRYHQt �������������������������������������������������������������������������������������������
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6� RKOHGHP� QD� VWiOH� VH� ]Y\ãXMtFt� SRåDGDYN\� QD� NYDOLWX� YêURENX�� MH� NODGHQ� YHONê� GĤUD]� QD�
]U\FKORYiQt�D�]SĜHVĖRYiQt�YêUREQtFK�SURFHVĤ�D WHFKQRORJLt��$E\�E\OR�PRåQp�XGUåHW�WHQWR�WUHQG��
PXVt�EêW�Y\YtMHQD�PČĜtFt�WHFKQLND��NWHUi�EXGH�VFKRSQi�RYČĜLW�VKRGX�VH�]DGDQRX�VSHFLILNDFt�D�
SURNi]DW� GRVDåHQt� SRåDGRYDQp� NYDOLW\��1D� WUKX� MH� GRVWXSQp� ãLURNp� VSHNWUXP�PČĜLGHO�� YROED�
PČĜLGOD WHG\�]iYLVt�QD�PČĜHQêFK�SDUDPHWUHFK�D SRåDGDYFtFK�QD�SĜHVQRVW��3UR�QČNWHUp�YêUREN\�
MH�GRVWDþXMtFt�NRQWUROD�UR]PČUX�SRPRFt�GtOHQVNpKR�SRVXYQpKR�PČĜLGOD��SUR�MLQp�MH�QXWQp�SRXåtW�
VRXĜDGQLFRYê�PČĜtFt�VWURM V�Y\VRNRX�SĜHVQRVWt�

6RXĜDGQLFRYp� PČĜtFt� VWURMH �&RRUGLQDWH� 0HDVXULQJ 0DFKLQHV� ± GiOH� MHQ� &00�
XPRåĖXMt� NRPSOH[Qt�PČĜHQt� YêURENX� D� GtN\� WRPX� SĜHGVWDYXMt� MHGQX� ]� QHMYČWãtFK� LQRYDFt� Y�
REODVWL� VWURMtUHQVNp�PHWURORJLH�� 7RWR� PČĜHQt� VH� VNOiGi� ]H� ]PČĜHQt� UHiOQpKR� WYDUX� YêURENX��
SRURYQiQt ]PČĜHQpKR� WYDUX V� WYDUHP� XUþHQêP� VSHFLILNDFt� D� QiVOHGQpKR� Y\KRGQRFHQt�
SRåDGRYDQêFK�SDUDPHWUĤ��9HONRX�YêKRGRX�MH�PRåQRVW�]YROHQt�VRXĜDGQpKR�V\VWpPX NGHNROL�Y�
SURVWRUX��NWHUê�VSDGi�GR�PČĜtFtKR�UR]VDKX�&00��6RXĜDGQLFH�YãHFK�QDVQtPDQêFK�ERGĤ� MVRX�
SRWp�Y\KRGQRFRYiQ\�YĤþL�]YROHQpPX�VRXĜDGQpPX V\VWpPX��2SURWL�WUDGLþQtP�]SĤVREĤP�PČĜHQt�
MH� YêKRGRX ]QDþQi� U\FKORVW� PČĜHQt� D� Y\KRGQRFRYiQt� YêVOHGNĤ�� 1DPČĜHQp� YêVOHGN\� O]H� Y�
HOHNWURQLFNp� IRUPČ�XFKRYDW�D�QD� MHMLFK�]iNODGČ�SRWp�Y\WYRĜLW�SURWRNRO�R�PČĜHQt��'tN\� WČPWR�
PRåQRVWHP�PČĜHQt�MH�WHQWR�W\S�PČĜtFtFK VWURMĤ�KRMQČ�Y\XåtYDQê�SUR�NRQWUROX�NYDOLW\��QHMþDVWČML�
]�KOHGLVND�JHRPHWULFNêFK�D�UR]PČURYêFK�WROHUDQFt� 6RXĜDGQLFRYp�PČĜtFt�VWURMH�QDFKi]t�Y\XåLWt�
Y DXWRPRELORYpP�D�OHWHFNpP�SUĤP\VOX��NGH�VH�Y\XåtYDMt�]HMPpQD�NH�NRQWUROH�NYDOLW\�REHFQêFK�
WYDURYêFK�SORFK��7\WR�SĜtVWURMH�SĜLVStYDMt�N�XGUåHQt�D�]OHSãHQt�NYDOLW\�YêURE\�D�WtP�L�N�]Y\ãRYiQt�
NRQNXUHQFHVFKRSQRVWL�GDQêFK�SURGXNWĤ� 3ĜtNODG\�&00�MVRX�XYHGHQ\�QD�REU�����>�@

2EU��� 3ĜtNODG\�&00��=(,66�$&&85$ D�=(,66�0,&85$ >��@��>��@
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3ĜHG�QiNXSHP�VRXĜDGQLFRYpKR�PČĜtFtKR�VWURMH =HLVV 830&�����&$5$7 GLVSRQRYDO ýHVNê�
PHWURORJLFNê� LQVWLWXW VRXĜDGQLFRYêP�PČĜtFtP� VWURMHP�=HLVV�;HQRV� XPtVWČQêP�Y /DERUDWRĜL�
SULPiUQt�PHWURORJLH��/30��Y 3UD]H��,�SĜHV�WR��åH�MH�;HQRV QRYČMãt�D�SĜHVQČMãt�QHå�830&��MH�SUR�
SUDFRYQtN\�2GGČOHQt�SULPiUQt�QDQRPHWURORJLH�D� WHFKQLFNp�GpON\��������ý0,�2,�%UQR QRYČ
SRĜt]HQê�VWURM�830& YHONêP�SRPRFQtNHP�SĜL�UR]PČURYp�NRQWUROH�UĤ]QêFK�YêURENĤ�D�Y]RUNĤ��

'tN\� QiNXSX�QRYpKR� VWURMH PĤåH�ý0, ,2�%UQR QDEtGQRXW� UR]ãtĜHQt� VOXåHE� Y REODVWL�
NDOLEUDFt� HWDORQĤ� D� SĜHVQêFK PČĜLGHO� GpON\�� -HOLNRå� MH� VWURM� XPtVWČQ� Y %UQČ�� SĜHGSRNOiGi� VH�
]iMHP ]iND]QtNX� SĜHYiåQČ� ] 0RUDY\� D� 6ORYHQND�� =iND]QtNĤP� PĤåH� ý0,� QDEtGQRXW� QHMHQ
PRåQRVW� NDOLEUDFH�� DOH� L�PRåQRVW UR]PČURYp� NRQWURO\� YêURENĤ� D� SURWRW\SĤ� GOH� YêNUHVRYp�
GRNXPHQWDFH�QHER��'�PRGHOX�0D[LPiOQt�UR]PČU\�PČĜHQêFK�YêURENĤ�MVRX�RPH]HQ\�PČĜtFtP
UR]VDKHP�SĜtVWURMH� �Y�RVH�[� �����PP��\� ������PP�� ]� �����PP�� D� SRXåLWêP�VQtPDFtP�
V\VWpPHP�

+ODYQtP� FtOHP� SĜHGNOiGDQp� GLSORPRYp� SUiFH� E\� PČOR� EêW� SĜHGHYãtP� QDYUKQXWt
]NXãHEQtKR�SRVWXSX�SUR�PČĜHQt�QD VWURML�=HLVV�830&�����&$5$7�SUR�DNUHGLWRYDQRX�]NXãHEQt�
ODERUDWRĜ�ý0,��3UR�Y\WYRĜHQt�]NXãHEQtKR�SRVWXSX�MVRX�NOtþRYp�QHMLVW\�PČĜHQt��6WDQRYHQt�VORåHN�
QHMLVWRW� E\OR� SURYHGHQR� SR� NRQ]XOWDFL� V YHGRXFtP� GLSORPRYp� SUiFH� D� Y\FKi]t� ] MHKR�
SUDNWLFNêFK�]NXãHQRVWt�QDþHUSDQêFK�] SUiFH�PHWURORJD�QD�ý0,��
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��� 0HWURORJLH�

0HWURORJLH�MH�GOH�9,0�GHILQRYiQD�MDNR�YČGD�R�PČĜHQt�D�MHMt�DSOLNDFL� 9 SR]QiPFH�N WpWR�GHILQLFL
MH XYHGHQR��åH�PHWURORJLH�]DKUQXMH�YHãNHUp� WHRUHWLFNp�D�SUDNWLFNp DVSHNW\�PČĜHQt�� MDNpNROLY�
QHMLVWRW\�PČĜHQt D�RERU\ SRXåLWt� >�@��>�@

+ODYQt�~NRO\�PHWURORJLH�MVRX >�@��

x 'HILQRYiQt�PH]LQiURGQČ�X]QiYDQêFK�MHGQRWHN�PČĜHQt�

x 5HDOL]DFH�MHGQRWHN�PČĜHQt�SRPRFt�YČGHFNêFK�PHWRG�

x 9\WYiĜHQt� ĜHWČ]FĤ�QiYD]QRVWL� FHVWRX� VWDQRYHQt�D�GRNXPHQWRYiQt�KRGQRW\�D�SĜHVQRVWL�
PČĜHQt�D�SĜHQRVX�WČFKWR�~GDMĤ�

0HWURORJLH� MH�GiOH� þOHQČQD�GR� WĜt� NDWHJRULt��.DåGi�NDWHJRULH�Pi� VYRMH�SRåDGDYN\�QD�
SĜHVQRVW�D�UĤ]Qê�VWXSHĖ�VORåLWRVWL��3UYQt�NDWHJRULt�MH YČGHFNi �IXQGDPHQWiOQt� PHWURORJLH��WD�VH�
]DEêYi RUJDQL]DFt��YêYRMHP D�XGUåRYiQtP HWDORQĤ��SĜHQRVHP�MHGQRWHN�QD�HWDORQ\�QLåãtFK�ĜiGX�
D�YČGRX�D�Yê]NXPHP�Y�PHWURORJLL��7DWR�NDWHJRULH�Pi�QHMY\ããt�SRåDGDYN\�QD�SĜHVQRVW��'UXKRX
NDWHJRULt� MH� SUĤP\VORYi�PHWURORJLH�� NWHUi� VORXåt� N� ]DMLãWČQt� MHGQRWQRVWL D SĜHVQRVWL� PČĜHQt��
-HMtP� ~NROHP� MH� ]DMLVWLW IXQJRYiQt� PČĜLGHO� SRXåtYDQêFK� Y� SUĤP\VOX� D� YH� YêUREQtFK� D�
]NXãHEQtFK� SURFHVHFK�� GiOH� PČĜLGHO� SUR� ]DMLãWČQt� NYDOLW\� åLYRWD� RE\YDWHO� D PČĜLGHO SUR�
DNDGHPLFNê� Yê]NXP�� 3RVOHGQt� NDWHJRULt� MH� OHJiOQt� PHWURORJLH�� 7D� VH� ]DEêYi� VSUiYQRVWt�
D IXQJRYiQtP� PČĜHQt� Y SĜtSDGHFK�� NG\� PDMt� YêVOHGN\� PČĜHQt� YOLY� QD� SUĤKOHGQRVW�
HNRQRPLFNêFK�WUDQVDNFt� ]GUDYt�QHER�EH]SHþQRVW� >�@��>�@

����� =iNODGQt�SRMP\ D�GHILQLFH
3UR� ]tVNiQt� FHONRYpKR� SĜHKOHGX� R� SUREOHPDWLFH� SĜHVQpKR�PČĜHQt� QD� VRXĜDGQLFRYêFK�

PČĜtFtFK�VWURMtFK�MH YKRGQp�XYpVW�]iNODGQt�SRMP\�D�GHILQLFH�Y]WDKXMtFt�VH�N WRPXWR�WpPDWX��

3ĜHVQRVW�PČĜHQt ± MH�GOH�9,0 GHILQRYiQD�MDNR�WČVQRVW�VKRG\�PH]L�QDPČĜHQRX KRGQRWRX�
YHOLþLQ\�D�SUDYRX�KRGQRWRX�QDPČĜHQp�YHOLþLQ\��3ĜHVQRVW�PČĜHQt�MH�NYDOLWDWLYQt�FKDUDNWHULVWLND�
D�SURWR�ML�QHO]H�MHGQRGXãH Y\MiGĜLW�NYDQWLWDWLYQČ��3UR Y\KRGQRFHQt�PČĜHQt�MVRX�DOH�UR]KRGXMtFt�
NYDQWLWDWLYQt�FKDUDNWHULVWLN\��MDNR�QDSĜtNODG�QHMLVWRWD PČĜHQt��1HMþDVWČML�EêYDMt�NYDQWLILNRYiQ\�
W\WR� GYČ� FKDUDNWHULVWLN\�� RGKDG� SUĤPČUX� �VWĜHGQt� KRGQRW\�� SRORK\��� NWHUê� KRGQRWt� VSUiYQRVW
PČĜHQt�D�RGKDG�YDULDELOLW\��UR]SW\OX��UR]SČWt���NWHUê�KRGQRWt�SUHFL]QRVW�PČĜHQt��>�@��>��@��>��@

6SUiYQRVW� PČĜHQt ± GOH� 9,0� MH� XYHGHQD MDNR� WČVQRVW� VKRG\� PH]L� DULWPHWLFNêP�
SUĤPČUHP�QHNRQHþQpKR�SRþWX�PČĜHQt�YHOLþLQ\� D� UHIHUHQþQt�KRGQRW\�PČĜHQp�YHOLþLQ\��7HQWR�
SRMHP�MH�WDNp�SRX]H�NYDOLWDWLYQt� 3ĜtPR�RYOLYĖXMH�V\VWHPDWLFNRX�FK\EX��NWHUi�VH�Gi�HOLPLQRYDW�
SRPRFt�NRUHNFH� %ČåQČ�VH�NYDQWLILNXMH�FKDUDNWHULVWLNDPL�SUĤPČUX �VWĜHGQt�KRGQRW\��SRORK\��
>�@��>��@��>��@



��

3UHFL]QRVW�PČĜHQt�± MH�SRGOH�9,0�GHILQRYiQD�MDNR�WČVQRVW�VKRG\�PH]L�LQGLNDFHPL�QHER�
QDPČĜHQêPL�KRGQRWDPL�YHOLþLQ\�]tVNDQêPL�RSDNRYDQêPL�PČĜHQtPL�QD�VWHMQpP�QHER�SRGREQpP�
REMHNWX��QDSĜ��]D�GRGUåHQt�SRGPtQHN�RSDNRYDWHOQRVWL�QHER�UHSURGXNRYDWHOQRVWL�PČĜHQt��%ČåQČ�
VH�NYDQWLILNXMH�FKDUDNWHULVWLNDPL�YDULDELOLW\��UR]SW\O��UR]SČWt���>�@��>��@��>��@

1D�REU� � MH�]REUD]HQ�Y]WDK�PH]L�SUHFL]QRVWt��VSUiYQRVWt��SUDYGLYRVWt��D�SĜHVQRVWt PČĜHQt��
= REUi]NX�Y\SOêYi��åH�LGHiOQt�VWDY�QDVWiYi��NG\å V URVWRXFt�SĜHVQRVWt�NOHVi�KRGQRWD�QHMLVWRW\�
PČĜHQt�� 9 SĜtSDGČ�� åH� GRMGH� N PČĜHQt� V Y\VRNRX� VSUiYQRVWt� DOH V Qt]NRX� SUHFL]QRVWt� EXGH�
LQWHUYDO�QDPČĜHQêFK KRGQRW�REVDKRYDW�KRGQRWX�UHiOQRX��DOH�EXGH�SĜtOLã�ãLURNê��1DSURWL�WRPX�
X PČĜHQt� V Y\VRNRX� SUHFL]QRVWt� D� Qt]NRX� VSUiYQRVWt� EXGRX� QDPČĜHQp� KRGQRW\� Y ~]NpP�
LQWHUYDOX��GRMGH�DOH�N Y\FKêOHQt�D�UHiOQi�KRGQRWD�EXGH�PLPR�WHQWR�LQWHUYDO� >��@

ÒSOQê�YêVOHGHN�PČĜHQt�± -HOLNRå�QHQt�PRåQp SĜHVQČ�XUþLW VNXWHþQRX�KRGQRWX��MH�QXWQp�
VWDQRYLW� XUþLWp UR]PH]t�� YH� NWHUpP� VH� VNXWHþQi� KRGQRWD� QDFKi]t�� ÒSOQê� YêVOHGHN� MH� VORåHQ�
] QDPČĜHQp�KRGQRW\� �KRGQRWD� ]tVNDQi�PČĜHQtP��NWHUi� VH�EOtåt VNXWHþQp�KRGQRWČ�� D�QHMLVWRW\�
PČĜHQt��QHVH�LQIRUPDFL�R�MHMt�SĜHVQRVWL���9êVOHGHN PČĜHQt MH�]DSViQ�Y WRPWR�WYDUX ����� >�@��>�@�

ܻ ൌ ሺݕ േ ܷሻǡ �����

NGH�ܻ MH�PČĜHQi�YHOLþLQDݕ�� MH�RGKDG�PČĜHQp�YHOLþLQ\ D�ܷ MH�UR]ãtĜHQi�QHMLVWRWD�PČĜHQp�YHOLþLQ\�
XYHGHQi�YH�VWHMQêFK�MHGQRWNiFK� >�@

����� &K\E\�PČĜHQt
8UþLW�SUDYRX�KRGQRWX�PČĜHQp YHOLþLQ\�QHQt�PRåQp��SURWRåH�QDPČĜHQp�KRGQRW\�MVRX�YåG\�

]DWtåHQ\�FK\ERX�PČĜHQt��&K\ED�PČĜHQt�MH�GOH�GHILQLFH�9,0�UR]GtO�PH]L�QDPČĜHQRX�KRGQRWRX�
YHOLþLQ\� D� UHIHUHQþQt�KRGQRWRX�YHOLþLQ\��([LVWXMt� WĜL� W\S\� FK\E�PČĜHQt�� D� WR� FK\E\�QiKRGQp��
V\VWHPDWLFNp�D�KUXEp��1iKRGQp�FK\E\�RYOLYĖXMt�SĜHVQRVW��V\VWHPDWLFNp�SDN�VSUiYQRVW�YêVOHGNX��
-HOLNRå� MVRX� KUXEp� FK\E\� RGOHKOp QHER� Y\ERþXMtFt� KRGQRW\�� MVRX� ]H� ]SUDFRYiYDQêFK GDW

2EU��� 9]WDK�PH]L�VSUiYQRVWt��SUHFL]QRVWt�D�SĜHVQRVWt�>��@
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Y\ORXþHQ\��DE\�QHGRãOR�NH�]NUHVOHQt�PČĜHQt��&HONRYi�FK\ED�PČĜHQt�VH�WHG\�VNOiGi�] QiKRGQp�D�
V\VWpPRYp�FK\E\� 6FKpPDWLFNp�UR]GČOHQt�FK\E�MH�]REUD]HQR�QD�REU���� >�@��>�@

1iKRGQi�FK\ED PČĜHQt ± MH�GOH�9,0�GHILQRYiQD�MDNR�VORåND�FK\E\�PČĜHQt��NWHUi�VH Y�
RSDNRYDQpP� PČĜHQt� PČQt QHSĜHGYtGDWHOQêP� ]SĤVREHP� 7\WR� FK\E\ QHO]H� QLMDN� RYOLYQLW�
D REMHYXMt�VH�SĜL�NDåGpP�PČĜHQt��3ĜtþLQRX�MHMLFK�Y]QLNX�MVRX�QHNRQWURORYDWHOQp�YOLY\��NWHUp�VH�
SĜL� RSDNRYiQt�PČĜHQt�PČQt� QiKRGQČ� D� QH]iYLVOH� QD� YOLYHFK� NRQWURORYDQêFK� 7\WR FK\E\� VH�
FKRYDMt�MDNR�QiKRGQp�YHOLþLQ\�D�O]H�MH�SRSVDW V Y\XåLWtP�VWDWLVWLFNêFK�PHWRG��>�@��>�@

6\VWHPDWLFNi�FK\ED�PČĜHQt�± VH�Gi�SRGOH 9,0�SRSVDW�MDNR VORåND�FK\E\�PČĜHQt��NWHUi�
Y�RSDNRYDQêFK�PČĜHQtFK�]ĤVWiYi�NRQVWDQWQt�QHER�VH�PČQt�SĜHGYtGDWHOQêP�]SĤVREHP� +RGQRWD�
PČĜHQp�YHOLþLQ\�MH�SĜL RSDNRYDQpP�PČĜHQt�D�VWiOêFK�SRGPtQNiFK�]NUHVORYiQD�SRĜiG�VWHMQêP�
]SĤVREHP�� 3ĜtþLQRX PĤåH� EêW SRXåLWt QHYKRGQp� PČĜtFt� PHWRG\�� QHSĜHVQpKR PČĜLGOD QHER�
PČĜtFtKR SĜtVWURMH��SĜtSDGQČ�RVRED�SURYiGČMtFt�PČĜHQt�� �. MHMtPX�RGVWUDQČQt� MH�QXWQp�SRXåLWt�
SĜHVQČMãtFK�SĜtVWURMĤ�QHER�]DYHGHQt�NRUHNFH��>�@��>�@

+UXEi� FK\ED� PČĜHQt� ± VH� QD� SUYQt� SRKOHG� OLãt� RG� RVWDWQtFK� KRGQRW�� MHGQi� VH�
R Y\ERþXMtFt� QHER� RGOHKORX� KRGQRWX��0ĤåH EêW� ]SĤVREHQD� QHVSUiYQêP� ]DSViQtP� QDPČĜHQp�
KRGQRW\��FK\ERX�SĜL�RGHþWHQt��QHYKRGQêP�QDVWDYHQtP�SRGPtQHN�� VHOKiQtP SĜtVWURMH�DWG��=H�
]SUDFRYiQt�QDPČĜHQêFK�GDW VH�Y\OXþXMH��DE\�QHGRãOR�NH�]NUHVOHQt�YêVOHGNX�PČĜHQt� >�@

����� 1HMLVWRW\�PČĜHQt�
'OH�9,0�MH�QHMLVWRWD�QH]iSRUQê�SDUDPHWU��FKDUDNWHUL]XMtFt�UR]SWêOHQt�KRGQRW�YHOLþLQ\��

NWHUê�MH�QD�]iNODGČ�XåLWp�LQIRUPDFH�SĜLGUXåHQ�N�PČĜHQp�YHOLþLQČ��1HMLVWRWD�PČĜHQt�MH�Y\WYRĜHQD�
QD� ]iNODGČ� NYDQWLILNDFH� SĜtVSČYNX� V\VWHPDWLFNêFK� D� QiKRGQêFK� FK\E�PČĜHQt�� NWHUp PRKRX�
YêVOHGHN�Yê]QDPQČ�]DWtåLW��1HMLVWRW\�Y\PH]XMt� LQWHUYDO��R�NWHUpP�VH�SĜHGSRNOiGi��åH� GR�QČM�
YêVOHGHN�PČĜHQt�SDGQH��0DMt�Yê]QDPQRX� UROL�Y SĜtSDGHFK��NG\�VH YêVOHGHN�PČĜHQt�Y]WDKXMH�
N PH]Qt�KRGQRWČ��>�@��>�@��>�@

=D� ]GURMH� QHMLVWRW� O]H� SRYDåRYDW� YãHFKQ\� MHY\�� NWHUp� PRKRX� RYOLYQLW� QHXUþLWRVW�
MHGQR]QDþQpKR VWDQRYHQt�YêVOHGNX�PČĜHQt�D�WtP�PRKRX�Y]GiOLW�QDPČĜHQRX�KRGQRWX�RG�KRGQRW\�
VNXWHþQp��9êUD]QČ�N QLP�SĜLVStYDMt�YãHFKQ\�UXãLYp YOLY\�SURVWĜHGt��1HMþDVWČMãtPL�]GURML�QHMLVWRW�
MVRX��QHYKRGQê�YêEČU�PČĜtFtKR�SĜtVWURMH��QHYKRGQi�GHILQLFH�PČĜHQp�YHOLþLQ\��QHYKRGQê�SRVWXS�
PČĜHQt��]DRNURXKORYiQt�NRQVWDQW��YOLY�REVOXK\��QHGRGUåHQt�VWHMQêFK�SRGPtQHN�SĜL�RSDNRYDQêFK�

2EU��� 5R]GČOHQt�FK\E�PČĜHQt�>��@



��

PČĜHQtFK�� QHSĜHVQRVW� HWDORQX� DSRG�� 1D� REU� � MH ]REUD]HQ REHFQê PHWRGLFNê� SRVWXS� SUR�
VWDQRYHQt�QHMLVWRW��3UR�ĜHãHQt�NRQNUpWQtFK�~NROĤ�PĤåH�EêW�XSUDYHQ� >�@

6WDQGDUGQt�QHMLVWRWD�W\SX�$ �X$� ± -HMt�VORåN\�MVRX�VWDQRYHQ\�QD�]iNODGČ�VWDWLVWLFNpKR�
]SUDFRYiQt�RSDNRYDQêFK�PČĜHQt��6ORåN\�WpWR�QHMLVWRW\�MVRX�FKDUDNWHUL]RYiQ\�RGKDG\�UR]SW\OĤ�
D�VPČURGDWQêFK�RGFK\OHN�VWDQRYHQêFK�]�RSDNRYDQêFK�PČĜHQt��3UR�XUþHQt�QHMLVWRW\�W\SX $�MH�

QXWQp VWDQRYLW�YêEČURYê�SUĤPČUݕ�ത GOH�Y]WDKX������ >�@��>��@��>��@�

തݕ ൌ
ͳ

݊
෍ݕ௜

௡

௜ୀଵ

ǡ �����

NGH MH�݊ FHONRYê�SRþHW�PČĜHQt�GDQp�YHOLþLQ\���

݅ þtVOR�PČĜHQt���

௜ݕ L�Wi�KRGQRWD�PČĜHQp�YHOLþLQ\ \�

9êEČURYi�VPČURGDWQi�RGFK\OND ௬തݏ FKDUDNWHUL]XMH�UR]SW\O�KRGQRW�YêEČURYêFK�SUĤPČUĤ�D�MH�WHG\�

EUiQD�MDNR�PtUD�QHMLVWRW\�YêEČURYpKR�SUĤPČUXݕ�ത��6WDQGDUWQt�QHMLVWRWD�W\SX�$�MH�Y WRPWR�SĜtSDGČ�
URYQD�VPČURGDWQp�RGFK\OFH�YêEČURYpKR�SUĤPČUX��6WDQRYt VH�GOH�Y]WDKX������ >��@��>��@�

஺ݑ ൌ ௬തݏ ൌ ඩ
ͳ

݊ሺ݊ െ ͳሻ
෍ሺݕ௜ െ തሻଶݕ
௡

௜ୀଵ

ǡ �����

2EU��� 6FKpPD�XUþHQt�QHMLVWRW\�PČĜHQt >�@



��

NGH�MH�݊ FHONRYê�SRþHW�PČĜHQt�GDQp�YHOLþLQ\��

݅ þtVOR�PČĜHQt���

௜ݕ L�Wi�KRGQRWD�PČĜHQp�YHOLþLQ\�\�

തݕ DULWPHWLFNê�SUĤPČU�]H�YãHFK PČĜHQt�

$E\�SODWLO WHQWR�Y]WDK�MH�QXWQp�GRGUåHW�SRGPtQNX�SRþWX�PČĜHQt ݊ YČWãtKR QHå�����9 SĜtSDGČ��åH�
QHQt�PRåQp�GRGUåHW�WXWR�SRGPtQNX��MH�QXWQp�SURYpVW�NRUHNFL��NWHUi�]RKOHGQt�PDOê SRþHW�PČĜHQt��
.RUHNFH�MH�GiQD�Y]WDKHP������ >�@��>��@��>��@��

ሻݕ஺ሺݑ ൌ ݇௦ݏ௬ത ǡ� �����

NGH�݇௦ MH�NRHILFLHQW��NWHUê�Y\FKi]t�]H�6WXGHQWRYD�UR]GČOHQt�SUDYGČSRGREQRVWL�D�MH�]iYLVOê�QD�

SRþWX�PČĜHQt�݊��YL]�WDE� �����>��@

7DE������+RGQRWD�NRHILFLHQWX�NV Y ]iYLVORVWL�QD�SRþWX�PČĜHQt�>��@

Q � � � � � � � � �� ��

NV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

6WDQGDUGQt�QHMLVWRWD�W\SX�% �X%��± 6ORåN\ VWDQGDUWQt QHMLVWRW\�W\SX�%�MVRX�VWDQRYHQ\�
MLQêPL�SURVWĜHGN\�QHå�VWDWLVWLFNêP�]SUDFRYiQtP�RSDNRYDQêFK�PČĜHQt��QH]iYLVt�WHG\�QD�SRþWX�
PČĜHQt�� 1HMLVWRWD� MH� VWDQRYHQD� QD� ]iNODGČ� RGERUQêFK� ]QDORVWt�� ]NXãHQRVWt� SUDFRYQtND� D�
GRVWXSQêFK�LQIRUPDFtFK��6ORåN\�QHMLVWRW\�PRKRX�EêW�RGYR]HQ\�] ~GDMĤ�] SĜHGHãOêFK�PČĜHQt��
~GDMĤ� YêUREFH� PČĜLGOD�� ~GDMĤ� Y NDOLEUDþQtP� OLVWČ�� DQDOê]� SRXåLWp� PHWRG� PČĜHQt�� SRGPtQHN�
SURVWĜHGt��QHMLVWRW�XYHGHQêFK�Y UHIHUHQþQtFK�PDWHULiOHFK�DSRG��>�@��>��@��>��@�

3RVWXS�SUR�YêSRþHW�QHMLVWRW\�W\SX�%�SUR�SĜtPp�PČĜHQt�MH�QiVOHGRYQê��-DNR�SUYQt�MH�QXWQp�

Y\WLSRYDW�VL�PRåQp�]GURMH�QHMLVWRW��� �SĜHGSRNODGHP�MH��åH�MVRX�QHNRUHORYDQp���1iVOHGQČ�VH�SUR�

NDåGê� ]GURM� RGKDGQH� UR]VDK� RGFK\OHN േݖ߂௠௔௫௝ WDN�� DE\� E\OR� MHKR� SĜHNURþHQt�

QHSUDYGČSRGREQp� 'iOH�VH�RGKDGQH�UR]GČOHQt�SUDYGČSRGREQRVWL��NWHUpPX�RGSRYtGDMt�RGFK\ON\�

ܼ߂ Y LQWHUYDOX�േݖ߂௠௔௫௝��1HMLVWRWDݑ�௭௝ VH�QiVOHGQČ�XUþt�]H�Y]WDKX������ >�@��>��@�

௭௝ݑ ൌ ௝ܿ

௠௔௫௝ݖ߂

߯
ǡ �����

NGH� MH� �௝ NRHILFLHQW� FLWOLYRVWL�� Ȥ MH� VRXþLQLWHO� Y\FKi]HMtFt� ]H� ]iNRQD� UR]GČOHQt�� NWHUêP� VH�

SĜtVOXãQê� ]GURM� QHMLVWRW� ĜtGt�� SUR� QRUPiOQt �*DXVVRYR�� UR]GČOHQt� MH� Ȥ�  ��� SUR� URYQRPČUQp�
UR]GČOHQt�Ȥ� �¥���SUR WURM~KHOQtNRYp Ȥ� �¥� DWG�

&HONRYi�VWDQGDUWQt�QHMLVWRWD�W\SX�%�VH�SRWp�VWDQRYt�GOH�Y]WDKX�������>�@��>��@�

஻ݑ ൌ ඩ෍ݑ௭௝
ଶ

௠

௝ୀଵ

ǡ �����



��

.RPELQRYDQi� VWDQGDUGQt� QHMLVWRWD �X&� ± 3UR� XUþHQt� NRPELQRYDQp� VWDQGDUWQt� QHMLVWRW\�
PČĜHQt� MH� QXWQp VORXþHQt� RERX� W\SĤ� YêVOHGQêFK QHMLVWRW�� 9]WDK� SUR� YêSRþHW� NRPELQRYDQp�
QHMLVWRW\�MH�XYHGHQ�Y URYQLFL�������� >�@��>��@

஼ݑ ൌ ௬തݏ ൌ ඥ ஺ݑ
ଶ ൅ ஻ݑ

ଶ ǡ �����

NGH� ஺ݑ MH�QHMLVWRWD�W\SX�$�D� ஻ݑ QHMLVWRWD�W\SX�%�

5R]ãtĜHQi� QHMLVWRWD �8�� ± Y\PH]XMH LQWHUYDO RNROR� YêVOHGNX� PČĜHQt�� Y NWHUpP� VH�
V XUþLWRX� SUDYGČSRGREQRVWt QDOp]i� YêVOHGHN� PČĜHQt� 9 SĜtSDGČ�� åH E\� E\OD� SRXåLWD� SRX]H�
NRPELQRYDQi�VWDQGDUWQt�QHMLVWRWD��PRKOD�E\�VH�Då�WĜHWLQD�YêVOHGNĤ�RFLWQRXW�PLPR�VWDQRYHQê�
LQWHUYDO��5R]ãtĜHQi�QHMLVWRWD�VH�Y SUD[L�]tVNiYi�]�NRPELQRYDQp�VWDQGDUGQt�QHMLVWRW\�Y\QiVREHQp
SĜtVOXãQêP�NRHILFLHQWHP�NU\Wt� NWHUê�MH ]iYLVOê�QD�SRåDGRYDQp�~URYQL�NRQILGHQFH� >�@��>��@

=iNODGQt�NRHILFLHQW\ N�MVRX�� N� �� SUR SUDYGČSRGREQRVWQt�SRNU\Wt�SĜLEOLåQČ������ ���

N� ���SUR�SUDYGČSRGREQRVWQt�SRNU\Wt�SĜLEOLåQČ������ ��

N  ������SUR�SUDYGČSRGREQRVWQt�SRNU\Wt�SĜLEOLåQČ������ ���
N� ���SUR SUDYGČSRGREQRVWQt�SRNU\Wt�SĜLEOLåQČ������ ���

9 SUD[L�MH�SUR�YêSRþHW�UR]ãtĜHQp�QHMLVWRW\�SRXåtYiQ Y]WDK��������>�@��>��@

ܷ ൌ ݇ כ ஼ݑ ǡ �����

NGH�݇ MH�NRHILFLHQW�UR]ãtĜHQt�Dݑ�஼ MH�NRPELQRYDQi VWDQGDUGQt�QHMLVWRWD�PČĜHQt�

����� =iNRQ�R�PHWURORJLL
9 þHVNp� OHJLVODWLYČ� MH� ]iNODGQtP� VWDYHEQtP� NDPHQHP� SUR SUiYQt� ~SUDYX PHWURORJLH

]iNRQ�R�PHWURORJLL þ�� ���������6E� YH� ]QČQt� þHWQêFK�SR]GČMãtFK� SĜHGSLVĤ D� MHKR�SURYiGČFt�
Y\KOiãN\��ÒþHOHP�]iNRQD�MH�~SUDYD�SUiY D�SRYLQQRVWt�SRGQLNDMtFtFK I\]LFNêFK�D�SUiYQLFNêFK�
RVRE� D� RUJiQĤ� VWiWQt� VSUiY\�� D� WR� Y� UR]VDKX� SRWĜHEQpP� N� ]DMLãWČQt� MHGQRWQRVWL� D VSUiYQRVWL�
PČĜLGHO�D�PČĜHQt� 'DOãtPL ]iNRQ\ WêNDMtFt�VH�PHWURORJLH� MVRX þ����������6E���R ]DEH]SHþHQt�
YêNRQX�VWiWQt�VSUiY\�Y�REODVWL WHFKQLFNp�QRUPDOL]DFH��PHWURORJLH�D�VWiWQtKR�]NXãHEQLFWYt��]iNRQ�
þ�� �������� 6E��� R� WHFKQLFNêFK� SRåDGDYFtFK� QD� YêUREN\�� YH� ]QČQt� SR]GČMãtFK� SĜHGSLVĤ� D� WD�
QDĜt]HQt�YOiG\��NWHUi�VH�Y]WDKXMt�QD�PČĜLGOD� >�@��>�@

x ýOHQČQt�PČĜLGHO�GOH�]iNRQD�R�PHWURORJLL

'OH�]iNRQD�þ�����������6E��VH�PČĜLGOD�VORXåtFt�N�XUþHQt�KRGQRW\�PČĜHQp�YHOLþLQ\�VSROX�
V�QH]E\WQêPL�SRPRFQêPL�PČĜLFtPL�]DĜt]HQtPL�GČOt�QD�þW\ĜL�VNXSLQ\ >�@�

D��HWDORQ\�

E��SUDFRYQt�PČĜLGOD�VWDQRYHQi��GiOH�MHQ��VWDQRYHQi�PČĜLGOD���

F��SUDFRYQt�PČĜLGOD�QHVWDQRYHQi��GiOH�MHQ��SUDFRYQt�PČĜLGOD���

G��FHUWLILNRYDQp�UHIHUHQþQt�PDWHULiO\�D�RVWDWQt�UHIHUHQþQt�PDWHULiO\��SRNXG�MVRX�XUþHQ\�
N�IXQNFL�HWDORQX�QHER�VWDQRYHQpKR�QHER�SUDFRYQtKR�PČĜLGOD��>�@

(WDORQ ± =D HWDORQ�PČĜLFt MHGQRWN\�DQHER�VWXSQLFH�XUþLWp�YHOLþLQ\�VH�SRYDåXMH�PČĜLGOR�VORXåtFt�
N�UHDOL]DFL�D�XFKRYiYiQt�WpWR�MHGQRWN\�QHER�VWXSQLFH�D�GiOH�N�MHMtPX�SĜHQRVX�QD�PČĜLGOD�QLåãt�



��

SĜHVQRVWL�� 8FKRYiYiQtP� HWDORQX� VH� UR]XPt� YãHFKQ\� ~NRQ\� SRWĜHEQp� N� ]DFKRYiQt�
PHWURORJLFNêFK�FKDUDNWHULVWLN�HWDORQX�YH�VWDQRYHQêFK�PH]tFK� >�@

6WDQRYHQi PČĜLGOD ± MVRX�PČĜLGOD�� NWHUi PXVt� EêW� SRYLQQČ� RYČĜRYiQD� V RKOHGHP� QD� MHMLFK�
Yê]QDP��0ČĜLGOD�MVRX�XYHGHQD YH�Y\KOiãFH�0LQLVWHUVWYD�SUĤP\VOX�D�REFKRGX��-HGQi�VH�]HMPpQD�
R�PČĜLGOD��NWHUi�MVRX�SRXåtYiQD�SĜL�SURGHML��QiMPX��VWDQRYHQt�VDQNFt��SRSODWNĤ��GDQt��GiOH�SDN�
SUR�RFKUDQX�]GUDYt��åLYRWQtKR�SURVWĜHGt�D�EH]SHþQRVW�SUiFH��>�@

3UDFRYQt�PČĜLGOD ± MVRX�PČĜLGOD��NWHUi�QHMVRX�HWDORQHP�DQL�VWDQRYHQêP�PČĜLGOHP� 8�WČFKWR�
PČĜLGHO�VH�REHFQČ�SĜHGSRNOiGi��åH�MHMLFK�MHGQRWQRVW�D�SĜHVQRVW�EXGH�]DMLãĢRYiQD NDOLEUDFt��>�@

&HUWLILNRYDQp UHIHUHQþQt�PDWHULiO\�D�RVWDWQt�UHIHUHQþQt�PDWHULiO\ ± MVRX�PDWHULiO\�QHER�
OiWN\� SĜHVQČ� VWDQRYHQpKR� VORåHQt� QHER� YODVWQRVWt�� SRXåtYDQp� ]HMPpQD� SUR RYČĜRYiQt� QHER�
NDOLEUDFL� SĜtVWURMĤ�� Y\KRGQRFRYiQt� PČĜLFtFK� PHWRG� D� NYDQWLWDWLYQt� XUþRYiQt� YODVWQRVWt�
PDWHULiOĤ� >�@

x 0HWURORJLFNi�QiYD]QRVW

1iYD]QRVW� PČĜLGHO� MH� GOH� ]iNRQD þ�� ��������� 6E� GHILQRYiQD� MDNR ]DĜD]HQt� GDQêFK
PČĜLGHO�GR�QHSĜHUXãHQp�SRVORXSQRVWL�SĜHQRVX�KRGQRW\�YHOLþLQ\�SRþtQDMtFt�HWDORQHP�QHMY\ããt�
PHWURORJLFNp�NYDOLW\ SUR�GDQê�~þHO� -H�WR�WHG\�YODVWQRVW�YêVOHGNX�PČĜHQt�QHER�KRGQRW\ HWDORQX�
NWHURX�MH�XUþHQ�Y]WDK�N�QiURGQtP�QHER�PH]LQiURGQtP�HWDORQĤP�SURVWĜHGQLFWYtP�QHSĜHUXãHQpKR�
ĜHWČ]FH�SRURYQiQt�V�XYHGHQtP�SĜtVOXãQêFK�QHMLVWRW� ěHWČ]HF�PHWURORJLFNp�QiYD]QRVWL�MH�XYHGHQ�
QD�REU���� >�@��>�@��>��@�

2EU��� ěHWČ]HF�PHWURORJLFNp�QiYD]QRVWL >�@



��

)RUPRX� PHWURORJLFNp� QiYD]QRVWL� MH� NDOLEUDFH� QHER� RYČĜRYiQt� 2YČĜHQtP� VH� SURND]XMH��
åH VWDQRYHQp�PČĜLGOR�Pi�SRåDGRYDQp�PHWURORJLFNp�YODVWQRVWL��=D RYČĜHQp�VH�SRYDåXMH�PČĜLGOR�
Y SĜtSDGČ�� åH� MH� Y VRXODGX� V�SRåDGDYNHP� VWDQRYHQêP�RSDWĜHQtP�REHFQp� SRYDK\� 6WDQRYHQi�
PČĜLGOD� D� SRVWXS� SĜL� MHMLFK� RYČĜRYiQt� VWDQRYt�0LQLVWHUVWYR� SUĤP\VOX� D� REFKRGX� Y\KOiãNRX�
2YČĜHQt�PĤåH�EêW�SURYiGČQR�SRX]H�ýHVNêP�PHWURORJLFNêP�LQVWLWXWHP�QHER�$XWRUL]RYDQêP�
PHWURORJLFNêP�VWĜHGLVNHP��1DSURWL� WRPX NDOLEUDFH�SUDFRYQtKR�PČĜLGOD�PĤåH�EêW�SURYiGČQD�
MDNêPNROLY�VXEMHNWHP� NWHUê�GLVSRQXMH�YKRGQêPL�HWDORQ\�QDYi]DQêPL�Y VRXODGX�VH�]iNRQHP�
R PHWURORJLL�� .DOLEUDFH� WHG\� XUþXMH� PHWURORJLFNp� FKDUDNWHULVWLN\� SĜtVWURMH�� V\VWpPX� QHER�
UHIHUHQþQtKR� PDWHULiOX� 2EY\NOH MH WRKR� GRVDKRYiQR SĜtPêP� SRURYQiQtP� V� HWDORQ\� QHER�
FHUWLILNRYDQêPL�UHIHUHQþQtPL�PDWHULiO\��9êVOHGNHP�MH�Y\GiQt�NDOLEUDþQtKR�OLVWX��>�@��>��@

����� 1iURGQt�PHWURORJLFNê�V\VWpP�ý5
-DNR�QiURGQt�PHWURORJLFNê�V\VWpP��106��VH�UR]XPt�V\VWpP� NWHUê�]DMLãĢXMH�MHGQRWQRVW�

D VSUiYQRVW� PČĜLGHO� D� PČĜHQt� Y� GDQpP� VWiWČ�� WXWR� IXQNFL� SOQt� SURVWĜHGQLFWYtP� VRXVWDY\�
WHFKQLFNêFK�SURVWĜHGNĤ�D�]DĜt]HQt��MDNRå L�WHFKQLFNêFK�SĜHGSLVĤ��SUiY�D�SRYLQQRVWt�VSUiYQtFK�
RUJiQĤ� D� SUiYQLFNêFK� RVRE� QHER� SRGQLNDMtFtFK� I\]LFNêFK� RVRE� 106� Y ýHVNp� UHSXEOLFH�
VH VNOiGi�]H� VSRWĜHELWHOĤ� �REþDQp�ý5��QHER�FL]LQFL�QD�~]HPt�ý5���SRGQLNDWHOVNêFK�VXEMHNWĤ�
�YêURED� D� RSUDYD� PČĜLGHO�� PRQWiå�� VOXåE\� D� GDOãtFK� SUYNĤ� SRGtOHMtFtFK� VH� QD� MHKR�
PDQDJHPHQWX�� ]DEH]SHþRYiQt� VOXåHE�� UR]YRML� PHWURORJLH� D� PH]LQiURGQt� PHWURORJLFNp�
VSROXSUiFL� 6WUXNWXUD�106�ý5�MH�]REUD]HQD�QD�REU� �� >�@

2EU��� 1iURGQt PHWURORJLFNê�V\VWpP�ý5�>�@



��

x 0LQLVWHUVWYR�SUĤP\VOX�D�REFKRGX��032�

9 ýHVNp� UHSXEOLFH� MH� Y REODVWL� WHFKQLFNp� QRUPDOL]DFH�� PHWURORJLH� D� VWiWQtKR� ]NXãHEQLFWYt
~VWĜHGQtP�RUJiQHP�VWiWQt�]SUiY\�0LQLVWHUVWYR�SUĤP\VOX�D�REFKRGX��-HKR�IXQNFt�MH�]DEH]SHþLW�
~NRO\� Y\SOêYDMtFt� ]H� ]iNRQD� þ�� �������� 6E��� R� ]DEH]SHþHQt� YêNRQX� VWiWQt� VSUiY\� Y REODVWL�
WHFKQLFNp�QRUPDOL]DFH��PHWURORJLH�D VWiWQtKR�]NXãHEQLFWYt��YH�]QČQt SR]GČMãtFK�SĜHGSLVĤ�0LPR�
MLQp� ĜtGt� VWiWQt� SROLWLNX� Y REODVWL� PHWURORJLH� D� QDYUKXMH� RGSRYtGDMtFt� OHJLVODWLYQt� DNW\��
Y\SUDFRYiYi� QiYUK\� QD� UR]YRM� PHWURORJLH� Y ý5�� ĜtGt� D� NRQWUROXMH� ÒĜDG� SUR� WHFKQLFNRX�
QRUPDOL]DFL��PHWURORJLL D�VWiWQt�]NXãHEQLFWYt�D�ýHVNê�PHWURORJLFNê�LQVWLWXW��>�@� >��@

x ÒĜDG�SUR�WHFKQLFNRX�QRUPDOL]DFL��PHWURORJLL�D�VWiWQt�]NXãHEQLFWYt��Ò10=�

7HQWR�~ĜDG�MH�]Ĝt]HQ�MDNR�RUJiQ�VWiWQt�VSUiY\�SUR�SĜHGPČWQp�þLQQRVWL ]iNRQHP�ýHVNp�
QiURGQt� UDG\� þ�� �������� 6E��� R� ]DEH]SHþHQt� YêNRQX� VWiWQt� VSUiY\� Y� REODVWL� WHFKQLFNp�
QRUPDOL]DFH��PHWURORJLH�D�VWiWQtKR�]NXãHEQLFWYt��-HGQi�VH�R�RUJDQL]DþQt�VORåNX�VWiWX�Y UHVRUWX�
032��9 VRXþDVQp�GREČ�Pi�WĜL�SRUDGQt�RUJiQ\��D�WR 5DGX�SUR�WHFKQLFNRX�QRUPDOL]DFL��5DGX�SUR�
PHWURORJLL� D� .RPLVL� SUR� SRVX]RYiQt� VKRG\�� ÒNROHP Ò10= MH� ]DEH]SHþHQt� ~NRQĤ�
Y\SOêYDMtFtFK� ]H� ]iNRQD� R�PHWURORJLL� D� QDYD]XMtFtFK� Y\KOiãHN� D� ~NRQĤ� Y� REODVWL� VEOLåRYiQt�
WHFKQLFNêFK� SĜHGSLVĤ� D� QRUHP� ý5� V� GRNXPHQW\� (8�� 1iSOQt� SUiFH MH QDSĜtNODG� VWDQRYHQt�
SURJUDPX� VWiWQt� PHWURORJLH� D� ]DMLãWČQt� MHKR� UHDOL]DFH�� ]DVWRXSHQt� ý5� Y� PH]LQiURGQtFK
PHWURORJLFNêFK� RUJiQHFK� D� RUJDQL]DFtFK�� SOQČQt� ~NROĤ� Y\SOêYDMtFtFK� ] WRKRWR� þOHQVWYt�
QHER PH]LQiURGQtFK� VPOXY�� SRYČĜRYiQt� VXEMHNWĤ� N XFKRYiQt� VWiWQtFK� HWDORQĤ�� SURYHGHQt�
NRQWURO\�þLQQRVWL�ýHVNpKR�PHWURORJLFNpKR�LQVWLWXWX�DWG��>�@� >�@

x ýHVNê�PHWURORJLFNê�LQVWLWXW��ý0,�

7HQWR�LQVWLWXW�Pi�]D�~NRO�]DEH]SHþLW�MHGQRWQRVW�D�SĜHVQRVW�PČĜLGHO�D�PČĜHQt�YH�YãHFK�
RERUHFK�YČGHFNp��WHFKQLFNp�D�KRVSRGiĜVNp�þLQQRVWL��-H�]iNODGQtP�YêNRQQêP�RUJiQHP�þHVNpKR�
QiURGQtKR�PHWURORJLFNpKR�V\VWpPX��-HKR�~ORKRX�MH�SĜHGHYãtP�]DMLVWLW�VKRGX�UHDOL]DFH MHGQRWHN�
YHOLþLQ�Y�ýHVNp�UHSXEOLFH�V�PH]LQiURGQČ�X]QiYDQêPL�HWDORQ\�D SĜHQRV�MHGQRWHN�GR�SUD[H��ý0,�
E\O�]Ĝt]HQ�032�D�MH�YHGHQ�MDNR�SUiYQČ�HNRQRPLFNi�VWiWQt�SĜtVSČYNRYi�RUJDQL]DFH��3ODWt�SUR�
QČM�SURWR�YãHFKQ\�SUiYQt�QRUP\�MDNR�SUR�VWiWQt�RUJDQL]DFH��9H ]ĜL]RYDFt�OLVWLQČ�MVRX�XYHGHQ\�
]iNODGQt� þLQQRVWL� LQVWLWXWX�� MVRX� MLPL� IXQGDPHQWiOQt� PHWURORJLH�� SUĤP\VORYi� PHWURORJLH�
D OHJiOQt�PHWURORJLH��>�@� >��@

=iNRQ�R�PHWURORJLL�PX�XNOiGi�QDSĜtNODG��SURYiGČW�PHWURORJLFNê�Yê]NXP�D�XFKRYiYDW�
VWiWQt�HWDORQ\�YþHWQČ SĜHQRVX�KRGQRW�PČĜLFtFK MHGQRWHN�QD�PČĜLGOD�QLåãtFK�SĜHVQRVWt��VFKYDORYDW�
W\S\� PČĜLGHO� D� RYČĜRYDW� VWDQRYHQi� PČĜLGOD�� SURYiGČW� FHUWLILNDFL� UHIHUHQþQtFK� PDWHULiOĤ��
UHJLVWURYDW�VXEMHNW\��NWHUp�RSUDYXMt�VWDQRYHQi�PČĜLGOD��SĜtSDGQČ�SURYiGČMt�PRQWiå��Y\NRQiYDW�
VWDWQt�GR]RU QDG�$06��X�VXEMHNWĤ��NWHUp�RSUDYXMt�þL PRQWXMt�VWDQRYHQi�PČĜLGOD�D�X�VXEMHNWĤ��
NWHUp�SURYiGČMt ~ĜHGQt�PČĜHQt��SURYiGČW�PHWURORJLFNRX�NRQWUROX�EDOHQpKR�]ERåt�VH�V\PEROHP�
ÄH³� D� ODKYt� R]QDþHQêFK� V\PEROHP� Ä�³�� SRVN\WRYDW� RGERUQp� VOXåE\� Y REODVWL� PHWURORJLH� D�
SURYiGČW� SĜH]NRXãHQt� VWDQRYHQêFK� PČĜLGHO�� ý0,� PĤåH� WDNp� SRYROLW� ]D� XUþLWêFK� SRGPtQHN�
NRQVWUXNþQt�]PČQX�VWDQRYHQpKR�PČĜLGOD��$ GiOH�NRPXQLNXMH�V RUJiQ\�(YURSVNpKR�VSROHþHQVWYt�
QHER� SĜtVOXãQêPL� RUJiQ\� VWiWĤ� R� ]PČQiFK�� ]UXãHQt� QHER� RPH]HQt� FHUWLILNiWĤ� WêNDMtFtFK� VH�
VWDQRYHQêFK�PČĜLGHO��>�@



��

x ýHVNê�LQVWLWXW�SUR�DNUHGLWDFL��ý,$��D�$XWRUL]RYDQi�PHWURORJLFNi�VWĜHGLVND��$06�

ý,$�MH�QiURGQt�DNUHGLWDþQt�RUJiQ��%\O�]DORåHQ�MDNR�REHFQČ�SURVSČãQi�VSROHþQRVW�D�MH�
VRXNURPRSUiYQt� QH]LVNRYRX� RUJDQL]DFt�� 3ROH� SĤVREQRVWL� WpWR� VSROHþQRVWL MVRX� DNUHGLWDFH�
D GR]RU� QDG� WUYDOêP� SOQČQtP� SRåDGDYNĤ� QD� VXEMHNW\� SRVX]RYiQt� VKRG\��0H]L� IXQNFH� SDWĜt�
QDSĜtNODG�� ]DMLãĢRYiQt� D� EXGRYiQt� DNUHGLWDþQtKR� V\VWpPX�ý5�� ~NRQ\� VSRMHQp� VH� ]NRXãHQtP�
D XGČOHQtP� DNUHGLWDFH�� SĜtSDGQČ� MHMtP� RGHMPXWtP� YHGHQt� UHJLVWUX� DNUHGLWRYDQêFK� PtVW�
D Y QHSRVOHGQt�ĜDGH�GRKOHG�QDG�WUYDOêP�GRGUåRYiQtP�DNUHGLWDþQtFK�NULWpULt��6XEMHNW\��NWHUêP�
ý,$� ]DEH]SHþXMH� DNUHGLWDFL�� MVRX� QDSĜtNODG� ]GUDYRWQLFNp� ODERUDWRĜH�� NDOLEUDþQt� ODERUDWRĜH��
]NXãHEQt�ODERUDWRĜH��FHUWLILNDþQt�RUJiQ\�SURYiGČMtFt�FHUWLILNDFL�YêURENX��V\VWpPĤ�PDQDJHPHQWX�
QHER�RVRE��LQVSHNþQt RUJiQ\ þL�HQYLURPHQWiOQt�RYČĜRYDWHOp��>��@

$06� MVRX� VXEMHNW\�� NWHUp� SĤVREt� Y UHJXORYDQp� VIpĜH�PHWURORJLH� Y\PH]HQp� ]iNRQHP�
R PHWURORJLL�D�QDYD]XMtFtPL�Y\KOiãNDPL��1iSOQt� MHMLFK�SUiFH�MH�SUYRWQt�D�QiVOHGQp�RYČĜRYiQt�
VWDQRYHQêFK�PČĜLGHO� $E\�VXEMHNW�GRVWDO�DXWRUL]DFL�RG�Ò10=��PXVt�EêW�QHMSUYH�SURYČĜHQD�
MHKR�WHFKQLFNi�]SĤVRELORVW��SURYČĜHQt�SURYiGt�ý0,�QHER�ý,$��>��@

��� 6RXĜDGQLFRYp�PČĜtFt�VWURMH��&00�

= SRKOHGX�PHWURORJLH�MVRX�&00�RGYR]HQ\�RG�PČĜtFtFK PLNURVNRSĤ��] NRQVWUXNþQtKR�
KOHGLVND�RG�1&�IUp]HN��8å�QD�SĜHORPX�����D����VWROHWt�QDYUKO�5HQp�'HVFDUWHV NRQFHSW�PČĜHQt�
YtFH�RV��=iNODGHP�SUR�&00�PČĜHQt�MH�SUiYČ�'HVFDUWHP SRSVDQê�NDUWp]VNê�VRXĜDGQê�V\VWpP��
3UYQt�PČĜtFt�VWURMH��NWHUp�GRNiåRX�PČĜLW�Y NDUWp]VNp�VRXVWDYČ�E\O\�SRSViQ\�&��(��-RKDQVVRQHP�
D� )��+��5ROWHP��9 URFH� ���� E\O\� QD�0H]LQiURGQtP� YHOHWUKX� REUiEČFtFK� D� WYiĜHFtFK� VWURMĤ�
Y 3DĜtåL� SĜHGVWDYHQ\� SUYQt� &00�� Y\UREHQp� EULWVNRX� ILUPRX� )HUUDQWL� 9 ãHGHViWêFK� OHWHFK�
]DþDOD� V YêYRMHP� PLNURSURFHVRUĤ� VWRXSDW� L� REOLED� &00�� QHMSUYH VH� SRXåtYDO\
Y PHWURORJLFNêFK� ODERUDWRĜtFK�� 3RPČUQČ� U\FKOH� VH� YãDN� ]DþDO\� UR]ãLĜRYDW� L� GR� GtOHQVNpKR�
SURVWĜHGt��]HMPpQD�SUR�VYRMH�SĜHGQRVWL�RSURWL�NRQYHQþQtP�PČĜLGOĤP��>��@��>��@��>��@��>��@

3R� UR]ãtĜHQt� &00� ] ODERUDWRĜt� GR� GtOHQ� RYãHP� PXVHOL� YêUREFL ĜHãLW� ĜDGX� QRYêFK�
SUREOpPĤ��QHMþDVWČML�WR�E\O\�QHJDWLYQt�YOLY\ SURVWĜHGt��YH�NWHUpP�E\O\�VWURMH�SRXåtYiQ\��WHSORWQt�
]PČQ\��RWĜHV\�D�YLEUDFH��QHþLVWRW\���7R�PČOR�]D�QiVOHGHN�Y]QLN�MHGQRGXFKêFK�&00��NWHUp�E\O\�
VYRX�NRQVWUXNFt�OpSH�SĜL]SĤVREHQ\�GtOHQVNpPX�SURVWĜHGt��9êYRM�QDVWDO�L�YH�]SĤVREX�VQtPiQt�
PČĜHQêFK� UR]PČUĤ��X�SUYQtFK�&00�E\OR�VQtPiQL�YêKUDGQČ�GRW\NRYp��X�QRYČMãtFK�VWURMĤ�VH�
]DþDO\� VWiOH� þDVWČML� SRXåtYDW� RSWLFNp� VQtPDFt� KODY\�� 2SWLFNp� VQtPDFt� KODY\� MVRX� REOtEHQp�
]HMPpQD� SUR� Y\ããt� U\FKORVW� VQtPiQt D� WtP� L� Y\ããt� U\FKORVW� PČĜHQt�� ERKXåHO� ]D� FHQX� QLåãt�
SĜHVQRVWL� >��@

����� ýiVWL &00
.RQVWUXNFH�VRXĜDGQLFRYpKR PČĜtFtKR�VWURMH�VH�REHFQČ�VNOiGi�] UiPX� SUDFRYQt�GHVN\��PRVWX��
VWRMDQX��VORXSX���SLQRO\�D�YHGHQt��5iP�MH�VYDĜRYDQi�NRQVWUXNFH��NWHUi�QHVH�RVWDWQt�SUYN\�&00��
SURWR�E\�PČO�PtW�FR�QHMYČWãt�WXKRVW��8�&00�PRVWRYpKR�W\SX�MH�UiP�QDKUD]HQ�GHVNRX�Y SRGOD]H��
>�@

3UDFRYQt�GHVND�±1D�SUDFRYQt�GHVNX QHEROL�VWĤO VH�SRXåtYi åXORYi�QHER JUDQLWRYi�GHVND�
þL OLWLQRYê�RGOLWHN��OHSãt�MH�YãDN�SRXåLWt�NDPHQH��MHOLNRå�X�RFHORYêFK�D�OLWLQRYêFK�GHVHN�PRKRX�



��

Y]QLNDW� ]PČQ\� JHRPHWULFNp� SĜHVQRVWL�� 0DWHULiO� GHVN\� E\�PČO EêW� RGROQê� SURWL NRUR]L�� PtW�
PLQLPiOQt� REMHPRYRX� UR]WDåQRVW� D� REMHPRYRX� VWiORVW�� 3ORFKD�� NWHUi� SĜLMGH� GR� NRQWDNWX�
V PČĜHQêP� SĜHGPČWHP� MH� EURXãHQD� �DE\� QHGRãOR� N RYOLYQČQt� PČĜHQt��� 'HVND� MH� XVWDYHQD�
SRPRFt�þW\Ĝ�]iNODGQtFK�SRGSČU��9 SUDFRYQt�SORãH�VH�QDFKi]t�RWYRU\�VH�]iYLW\� 'tN\�]iYLWĤP��
ãURXEĤP�D�XStQNiP�MH PRåQp�N SUDFRYQt�SORãH�SĜLSHYQLW�PČĜHQê�NXV��'HVND�Pi�QD NRQFtFK�
XSHYQČQR�VHĜLGLWHOQp�YHGHQt��SR NWHUpP�VH�SRK\EXMH�PRVW��0RVWHP�MH�P\ãOHQD�VORåHQi�X]DYĜHQi�
NRQVWUXNFH��>�@��>��@� >��@

0RVWRYp� NRQVWUXNFH�� SRUWiO\� D� VORXS\ ± MVRX� X� YČWãLQ\� &00� Y\UREHQ\� MDNR
VYDĜHQFH��-H�GĤOHåLWp��DE\�PČO\ GRVWDWHþQRX�WXKRVW�D�E\O\�UR]PČURYČ�D�WYDURYČ�VWiOp��3RUWiO�PXVt�
EêW� NRQVWUXRYiQ QD� PLQLPiOQt� SUĤK\E� SĜL� SRK\EX� SLQRO\� Y SĜtþQpP� VPČUX�� 9 QČNWHUêFK�
SĜtSDGHFK�PĤåH�EêW�NRQVWUXNFH�SRUWiOX Y\UREHQD�]H�åXO\�QHER�JUDQLWX��

3LQROD ± MH�Y\UREHQD�] RFHOL�QHER�GXUDOX��PĤåH�EêW YHUWLNiOQt�QHER�KRUL]RQWiOQt��3UĤĜH]�
PĤåH� EêW� NUXKRYê� QHER� þWYHUFRYê�� 9ČWãLQRX� VH� DOH� MHGQi� R� W\þ� V SURILOHP� +� . HOLPLQDFL�
SĜtSDGQêFK�SUĤK\EĤ��MDN�RG�YODVWQt�KPRWQRVWL��WDN�RG�KPRWQRVWL�VQtPDFt�KODY\��E\�PČOD�EêW�
SLQROD�Y\YDåRYiQD��9\YDåRYiQt�MH�PHFKDQLFNp�D�SUREtKi�SRPRFt�GYRX�VRXPČUQêFK�]iYDåt� >�@��
>��@� >��@

9HGHQt ± MH�YHOLFH�GĤOHåLWRX�VRXþiVWt�&00��.RQVWUXNFH�PXVt�]DMLVWLW�� DE\�VH�PRKO\�
SRK\EOLYp�þiVWL�OHKFH�SRVRXYDW�V PD[LPiOQt�PRåQRX�SĜHVQRVWt��'ĤOHåLWê�MH�L�SO\QXOê�SRK\E�EH]�
WUKDYêFK�SRK\EĤ�SĜL�Qt]NêFK�U\FKORVWHFK��]HMPpQD�Y NRQFRYêFK�SRORKiFK���9HGHQt�PXVt�EêW�
NRQVWUXRYiQR� WDN�� DE\� GRFKi]HOR� N PLQLPiOQtPX� WĜHQt�� PLQLPiOQtPX� RSRWĜHEHQt� D� E\OD�
]DMLãWČQD� PD[LPiOQt� WXKRVWL� FHOpKR� ]DĜt]HQt� -HGQtP� ] SRXåtYDQêFK� W\SĤ� YHGHQt MH� YHGHQt�
DHURVWDWLFNp� V SO\QQêP� WĜHQtP�� +ODYQt WRKRWR� YHGHQt SĜHGQRVWt� MH�� åH RGSDGDMt� SRWtåH�
V RGYiGČQtP�ROHMH��'DOãt�YêKRGRX�MH�YHOPL�Qt]Np�WĜHQt�L�SĜL�Y\ããt�U\FKORVWL��0H]L�QHYêKRG\�SDWĜt�
SUREOpP\�V þLãWČQtP�Y]GXFKX�D�PRåQRVW�SRãNR]HQt�YHGHQt�Y SĜtSDGČ�SRUXãHQt�YUVWY\�Y]GXFKX�
D�WDNp�QLåãt�RGROQRVW�SURWL�NRUR]L��>�@

1HMYKRGQČMãt� MVRX DOH� YHGHQt� YDOLYi�� NWHUi� MVRX� QD� NXOLþNiFK� þL� YiOHþFtFK�� 9HONRX�
YêKRGX�MH�YHOPL�PDOp�WĜHQt��Y\VRNi�WXKRVW�SĜL�YKRGQpP�]DNU\WRYiQt�D�GiOH�Y\VRNi�URYQRPČUQRVW�
SRK\EĤ��NWHUi�MH�GĤOHåLWi�SUR�SĜHVQp�PČĜHQt��7DNp�PD]DQt�QD�WČFKWR�YHGHQtFK�QHPi�SUDNWLFN\�
åiGQê�YOLY�QD�SĜHVQRVW�SRK\EĤ��+ODYQtP�~þHOHP�PD]iQt�MH�]DEH]SHþHQt�RFKUDQ\�SURWL�NRUR]L��
1HGRVWDWNHP�MH�VORåLWRVW�MHMLFK�SĜHVQpKR�Y\KRWRYHQt��1HMMHGQRGXããt�MH�SRXåLWt�SĜHVQêFK�NODGHN��
9\OHSãHQi�MVRX�SDN�YDOLYi�KQt]GD��NWHUi�GRNiåRX�HOLPLQRYDW YOLY�PLNUR�QHURYQRVWt��>�@� >��@



��

����� 7\S\�NRQVWUXNFH�&00
9 VRXþDVQRVWL�H[LVWXMt�QD�WUKX�UĤ]Qp�GUXK\�&00��2G�PDOêFK�VWURMĤ�PČĜtFtFK�YêUREN\�R�Yi]H�
QČNROLND JUDPĤ�� Då�SR�YHONp� VWURMH��NWHUp� VORXåt�N PČĜHQt�QČNROLNDWXQRYêFK�REURENĤ��3RGOH�
NRQVWUXNFH�PRKRX�EêW�UR]GČOHQ\�QD�WĜL�]iNODGQt�W\S\��3UYQtP W\SHP�MVRX�MHGQRVRXĜDGQLFRYp�
PČĜtFt� VWURMH� �REU���D��� -DN�Xå�Qi]HY�QDSRYtGi� V WČPLWR� VWURML� MH�PRåQp�PČĜLW� UR]PČU�SRX]H�
Y MHGQp�RVH��9êKRGX�MH��åH�PDMt�YHONRX�SĜHVQRVW�PČĜHQt�L�SĜL�PČĜHQt�YHONêFK�UR]PČUĤ��'DOãtP�
W\SHP MVRX�GYRXVRXĜDGQLFRYp�PČĜtFt�VWURMH��REU���E���0ČĜt�UR]PČU\�YH�GYRX�QDY]iMHP�NROPêFK�
RViFK��NWHUp�MVRX�Y MHGQp�URYLQČ��9 WRPWR��'�PČĜHQt�VH�Y\XåtYDMt�]HMPpQD�PLNURVNRS\��ODVHURYp�
LQWHUIHURPHWU\�D�VNHQHU\��3RVOHGQtP�W\SHP�MVRX�WĜtVRXĜDGQLFRYp�PČĜLFt�VWURMH��REU���F���7\WR�
VWURMH�XPRåĖXMt�PČĜHQt UR]PČUĤ�YH�WĜHFK�QDY]iMHP�NROPêFK�RViFK� 1D�MHGQR�XSQXWt�MH�PRåQp
SURYpVW PČĜHQt�UR]PČUĤ YH YãHFK WĜHFK�QDY]iMHP�NROPêFK�VRXĜDGQLFtFK� >�@� >��@

x 5R]GČOHQt�&00�SRGOH�QRUP\�ý61�(1�,62��������

'OH�QRUP\�ý61�(1�,62���������H[LVWXMt þW\ĜL�GUXK\�VRXĜDGQLFRYêFK�PČĜtFtFK�VWURMĤ��
D�WR�VWRMDQRYp��PRVWRYp��SRUWiORYp�D�YêORåQtNRYp� >��@

6WRMDQRYê�W\S �REU� �D� ± =iNODGHP�NRQVWUXNFH�MH�QRVQê�VORXS��QD�NWHUpP�MH�SĜLSHYQČQR
SRVXYQp�KRUL]RQWiOQt� UDPHQR��1D NRQFL� UDPHQD� MH�XPtVWČQD�VQtPDFt�KODYD��9êUREHN� MH� WHG\�
XSQXWê�QD�VWROH��NWHUê�VH�PĤåH�SRK\ERYDW�YH� VPČUX�RV\� Ä[³�D�Ä\³��3LQROD�Y\NRQiYi�SRK\E�
YH VPČUX� RV\� Ä]³�� 3UR� VYRX� NRQVWUXNFL� Pi� Y\XåLWt� SĜHGHYãtP� Y DXWRPRELORYpP� SUĤP\VOX��
3UR PČĜHQt� VRXþiVWt� DXWRPRELORYêFK� GtOĤ� MH� QH]E\WQp�� DE\�PČO� VWURM� YHONê� SUDFRYQt� SURVWRU�
D RWHYĜHQRX� NRQVWUXNFL�� FRå� WHQWR� VWURM� VSOĖXMH�� 7\WR� VWURMH� VH� GDMt� VQDGQR� LQWHJURYDW�
GR YêUREQtFK�OLQHN��>��@

9êORåQtNRYê�W\S �REU���E� ± .RQVWUXNFL WYRĜt�SRK\EOLYp�NRQ]RORYp�UDPHQR��QD�NWHUp�MH�
XPtVWČQD�SRMt]GQi�SLQROD��0ČĜtFt�SLQROD� VH�SRK\EXMH�YH VPČUX�RV\�Ä\³��9\ORåHQt�SLQRO\�RG�
YRGtFt�SORFK\�VH�PČQt�NROPR�Y�RVH�Ä[³��Y�RVH�Ä\³��] WRKRWR�GĤYRGX�MH�QXWQp�Y\YDåRYiQt��2VD�
Ä\³� MH� ] GĤYRGX� WXKRVWL SRPČUQČ� NUiWNi�� 7\WR� VWURMH� MVRX� SRXåtYiQ\� SUR� NRQWUROX� PHQãtFK�
D VWĜHGQtFK�REURENĤ�D�GtN\�GREUp�SĜtVWXSQRVWL�N PČĜHQpPX�SĜHGPČWX�MVRX�YKRGQp�SUR�GORXKp�
D ~]Np VRXþiVWL��>�@� >��@

2EU��� 7\S\�&00�SRGOH�NRQVWUXNFH��D��MHGQRVRXĜDGQLFRYê�&00 �GpONRPČU���E��GYRXVRXĜDGQLFRYê�
&00 �PČĜtFt�PLNURVNRS�� F� WĜtVRXĜDGQLFRYê�&00 >��@



��

3RUWiORYê� W\S �REU�� �F� ± 7HQWR� W\S� SDWĜt� PH]L� QHMUR]ãtĜHQČMãt� &00� SUR� PČĜHQt�
VWĜHGQtFK� D� YHONêFK� UR]VDKĤ�� ([LVWXMt� GYČ� SURYHGHQt�� SUYQt� Pi� SRK\EOLYê SRUWiO�� NWHUê�
VH SRK\EXMH�QDG�SHYQêP�VWROHP��REU���D���'UXKp�SURYHGHQt�Pi�SHYQê�SRUWiO��NWHUê�Y\åDGXMH�
SRK\EOLYê�VWĤO���REU���E���9HONRX�YêKRGRX�MH�Y\VRNi�SĜHVQRVW�PČĜHQt��NWHUi�PĤåH�GRVDKRYDW�
KRGQRW� Då� ���� ��/������P�� NGH�/� MH�PČĜHQê� UR]PČU��+RGt� VH� WHG\ L� SUR� ODERUDWRUQt� ~þHO\��
1HYêKRGX�MH�SDN RPH]HQi�YHOLNRVW�PČĜHQêFK�YêURENĤ��>�@� >��@

0RVWRYê�W\S �REU���G� ± 7HQWR�W\S�VRXĜDGQLFRYpKR�PČĜtFtKR�VWURMH�Y\QLNi�VYRX�YHOLNRVWt�
D�GLVSRQXMH�QHMYČWãtP�UR]VDKHP�PČĜHQt��WHQ�PĤåH�Y RVH�Ä[³�SĜHViKQRXW�L����P��.RQVWUXNFH�MH�
PDVLYQt�D�RPH]XMH�RK\ERYp�PRPHQW\��NWHUp�E\�PRKO\�EêW�Y\YRODQp�KPRWQRVWt� VWURMH��'tN\�
WURMUR]PČUQp�NDSDFLWČ�MH�PRåQp�QD�MHGQR�XSQXWt�]PČĜLW�VRXþiVW�QD�SČWL VWUDQiFK��3RXåtYi�VH�SĜL�
NRQWUROH�QDGUR]PČUQêFK�YêURENĤ��SĜHGHYãtP�Y DXWRPRELORYpP��OHWHFNpP�QHER�HQHUJHWLFNpP�
SUĤP\VOX��>�@� >��@

����� 6QtPDFt�V\VWpP\
1HSRVWUDGDWHOQRX� VRXþiVWt� &00� MVRX� VQtPDFt� V\VWpP\�� NWHUp� VORXåt� NH� QDVQtPiQt�

PČĜHQêFK�ERGĤ��%RG\ MVRX�QiVOHGQČ�Y\KRGQRFHQ\�PČĜtFtP�SURJUDPHP�D�MH�]tVNiQD�QXPHULFNi�
LQIRUPDFH�R�PČĜHQp�YHOLþLQČ��6QtPDFt�V\VWpP�VH�VNOiGi ] QiVOHGXMtFtFK�þiVWt�� VQtPDFt�KODYD��
SURGORXåHQt� VQtPDFt� KODY\�� V\VWpP� YêPČQ\� VQtPDFt� KODY\�� VQtPDFt� GRW\N�� SURGORXåHQt�
VQtPDFtKR� GRW\NX� D� V\VWpPX� YêPČQ\� VQtPDFtKR� GRW\NX� 6QtPDFt� V\VWpP\� UR]GČOXMHPH� QD�
GRW\NRYp��Y\XåtYDMt�GRW\NRYp�VHQ]RU\��QHER�EH]GRW\NRYp �SRXåtYDMt�VH�RSWLFNp�VHQ]RU\�� >��@

2EU� � 7\S\�UR]GČOHQt�&00��D��VWRMDQRYê�W\S��E��YêORåQtNRYê�W\S��F��SRUWiORYê�W\S��G��PRVWRYê�W\S >��@

2EU��� 3RUWiORYê�&00��D��SRK\EOLYê�SRUWiO�SHYQê�VWĤO��E��SHYQê�SRUWiO�SRK\EOLYê�VWĤO >��@



��

6QtPDFt� KODYLFH� ± KODYLFH� UR]GČOXMHPH� QD� GYD� W\S\�� SHYQp� D� LQGH[RYDWHOQp�� 3HYQp�
KODYLFH��REU���� D��VH�QHGDMt�Y SURVWRUX�QDWiþHW��DOH�PDMt�Y\ããt�SĜHVQRVW��,QGH[RYDWHOQp�KODYLFH
�REU�� �� E�� ]DMLVWt� SĜHVQp� SRORKRYiQt� VQtPDFtFK� VRQG� Y� SUDFRYQtP� SURVWRUX� VWURMH� 'iOH�
XPRåĖXMt QDWiþHQt VRQG\ Y� MHGQRWOLYêFK�RViFK�D�]DMLãWČQt VRQG\ Y�SRåDGRYDQp�SROR]H� 7\WR�
KODYLFH� VH� GiOH� GČOt� QD� PRWRULFNp� �XUþHQp� N SRORKRYiQt� VRQG\�� WDNåH� VQtPDQt� O]H SURYiGČW�
Y UĤ]QêFK�~KOHFK��D�PDQXiOQt��UXþQČ�QDVWDYLWHOQp��XPRåQXMt�IOH[LELOQt�PČĜHQt�VORåLWêFK�WYDUĤ�
VRXþiVWHN���YL]�REU���� F�� >��@

'RW\NRYp� VQtPDFt� V\VWpP\ ± 9H� VWURMtUHQVNp� SUD[L� MVRX� Y GQHãQt� GREČ� QHMYtFH�
Y\XåtYDQp�GRW\NRYp�VQtPDFt�V\VWpP\��&KDUDNWHULVWLFNêP�U\VHP�YãHFK�GRW\NRYêFK�VQtPDþĤ�MH�
SRWĜHED� I\]LFNpKR� NRQWDNWX� GRW\NX� V PČĜHQRX� VRXþiVWt�� 7\WR� V\VWpP\� VH� GČOt� QD� GYD� W\S\��
SUYQtP�MH�V\VWpP�VStQDFtKR W\SX� NG\�VStQDFt�VRQGD�IXQJXMH�WDN��åH�Y RNDPåLNX��NG\�VH�GRW\N�
GRWNQH PČĜHQp�VRXþiVWL�� VRQGD�Y\Gi�VLJQiO�D�RNDPåLWČ�GRMGH�N ]DVWDYHQt�SRK\EX�D�RGHþWHQt
DNWXiOQtFK�VRXĜDGQLF��'UXKêP�W\SHP�MH�V\VWpP�VQtPDFt��VNHQXMtFt�VRQGD���9 WRPWR�SĜtSDGČ�MH�
PČĜtFt�KURW�Y QHXVWiOpP�NRQWDNWX�D�PČĜHQRX�VRXþiVWt��>��@

x 0ČĜtFt�GRWHN\

-VRX� VRXþiVWt� PČĜtFtKR� V\VWpPX�� NWHUê� ]DMLãĢXMH� NRQWDNW� PH]L� PČĜHQRX� VRXþiVWt� D�
VRQGRX� 7\S� D UR]PČU� GRW\NX� MH� YROHQ� Y ]iYLVORVWL� QD� PČĜHQpP� SUYNX� 9HOLFH� GĤOHåLWRX�
YODVWQRVWt�MH�WXKRVW�GRW\NX�D�GRNRQDOê�WYDU�NXOLþN\��1D�REU���� MVRX�]REUD]HQ\�UR]PČU\�GRW\NX��
>��@

2EU�� �� 6QtPDFt� KODYLFH�� D�� SHYQi� VQtPDFt� KODYLFH�� E�� LQGH[RYDWHOQi� VQtPDFt� KODYLFH� F�� PDQXiOQt�
KODYLFH�>��@

2EU���� 5R]PČU\ GRWHNX�>��@

D� E� F�



��

$E\�E\OR�SĜL�PČĜHQt�GRVDåHQR�FR�QHMYČWãt�SĜHVQRVWL��MH�QXWQp�GRGUåHQt�XUþLWêFK�]iVDG
D SUDYLGHO�� 'RW\N� PXVt� EêW� FR� QHMNUDWãt�� DE\� QHGRFKi]HOR� N SUĤK\EĤP�� 0ČO� E\� VH� ]DMLVWLW�
FR QHMPHQãt�SRþHW�SURGOXåRYDFtFK�QiVWDYFĤ� SURWRåH�NDåGê�VSRM�GRW\NX�MH�]GURMHP�QHSĜHVQRVWL�
3UĤPČU�NXOLþN\�E\�PČO�EêW�FR�QHMYČWãt��SURWRåH�þtP�YČWãt�NXOLþND�WtP�YČWãt SUĤPČU�VWRSN\��GĜtNX��
GRW\NX��D�YČWãt�SUĤPČU�VWRSN\�]Yêãt�WXKRVW�GRW\NX��>��@

7\S\�GRW\NĤ ±'RW\N\�VH�GČOt�GR�QČNROLND VNXSLQ��SĜtPp��KYČ]GLFRYp��GLVNRYp�D GRW\N\
SUR�VSHFLiOQt�~þHO\��3ĜtPp�GRW\N\�PDMt�QHMMHGQRGXããt�WYDU�D�VNOiGDMt�VH�] SĜHVQp NXOLþN\�D�VWRSN\�
�REU�����D���+YČ]GLFRYp�GRW\N\ �REU�����E� XPRåĖXMt�VQtPiQt�VORåLWêFK�SUYNĤ�QHER�RWYRUĤ��MHMLFK�
NRQVWUXNFL�WYRĜt�VWRSND VH�þW\ĜPL�QHER�SČWL�NXOLþNDPL� NWHUp MVRX�SHYQČ�XPtVWČQ\�NH�VWĜHGQtPX
GtOX��'LVNRYp�GRW\N\��REU�����F��MVRX�SRXåtYiQ\�NH�VQtPiQt�]iSLFKĤ�QHER�GUiåHN�Y�SĜtSDGHFK��
NGH�QHQt�PRåQp� SRXåLWt� KYČ]GLFRYpKR�GRW\NX�� 3RVOHGQt� VNXSLQRX MVRX� GRWHN\�SUR� VSHFLiOQt�
~þHO\��D�WR�YiOFRYê�GRW\N��REU���� D���ãSLþND��REU���� E���GXWi�NHUDPLFNi�SRORNRXOH��REU���� F��
D�GRW\N�QD XVWDYHQt�QiVWURMĤ��REU���� G�� >��@

0DWHULiO�NXOLþN\�GRW\NX ± 1HMSRXåtYDQČMãtP�PDWHULiOHP�MH�UXEtQ��REU���� D���MH�SRXåLW�
X�YČWãLQ\�PČĜtFtFK�DSOLNDFt��1HKRGt�VH�YãDN NH�VNHQRYDFtP�DSOLNDFtP�QD�KOLQtNRYp�PDWHULiO\�
�GRFKi]t� N RWČUX� KOLQtNX�� D� NH� VNHQRYiQt� OLWLQRYêFK� SRYUFKX� �RSRWĜHEHQt� SRYUFKX� NXOLþN\�

2EU���� =iNODGQt�W\S\�GRW\NĤ� D��SĜtPê�GRW\N��E��KYČ]GLFRYê�GRW\N��F��GLVNRYê�GRW\N�>��@

2EU���� 'RW\N\�SUR�VSHFLiOQt�~þHO\��D��YiOFRYê�GRW\N��E��ãSLþND�F��GXWi�NHUDPLFNi�SRORNRXOH��G��GRW\N
QD�XVWDYHQt�QiVWURMĤ�>��@

D� E F� G�

D� E� F�



��

RWČUHP���'DOãtP�PDWHULiOHP�MH�QLWULG�NĜHPtNX��REU���� E�� WHQ�Pi�SRGREQp�YODVWQRVWL�MDNR�UXEtQ��
Y\ND]XMH� YãDN� ]QDþQRX� PtUX� RSRWĜHEHQt� RWČUHP� SĜL� NRQWDNWX� V RFHORYêPL� SRYUFK\�� 2[LG�
]LUNRQLþLWê��REU���� F��MH�NHUDPLFNê�PDWHULiO�V SRGREQRX�WYUGRVWt�D�RGROQRVWt�MDNR�UXEtQ��SRXåtYi�
VH� PtVWR UXEtQX� SĜHGHYãtP� X� DJUHVLYQtFK� DSOLNDFt� X� OLWLQRYêFK� VRXþiVWHN�� 1HMSĜHVQČMãt�
D QHMHNRQRPLþWČMãt MH PČĜHQt� V NXOLþNRX� ] GLDPDWX �REU�� �� G��� .XOLþND� MH� H[WUpPQČ� WYUGi�
D KODGNi�� GtN\� WRPX� XGUåXMH� RSRWĜHEHQt� QD� PLQLPiOQt� KUDQLFL�� 'LDPDQW� MH� YKRGQê� WpPČĜ�
SUR YãHFKQ\�PČĜtFt�DSOLNDFH��>��@

0DWHULiO�VWRSN\ GRW\NX ± -DNR�PDWHULiO�VH PĤåH�SRXåtW�QHPDJQHWLFNi�QHUH]DYČMtFt�RFHO
�REU���� D���SRXåtYi�VH�SUR�NXOLþN\�V SUĤPČUHP���PP�D�YtFH�D�SUR�GpONX�VWRSN\�GR����PP��
'DOãtP�PDWHULiOHP�MH�NDUELG�ZROIUDPX��REU���� E���SĜHGQRVWt�WRKRWR PDWHULiOX�MH�Y\VRNi�WXKRVW�
Y SRPČUX�N SUĤPČUX�VWRSN\��WDNåH�MH�LGHiOQt�SUR�SĜtSDG\��NG\�MH�Y\åDGRYiQD�PD[LPiOQt�WXKRVW�
D�PLQLPiOQt�SUĤPČU�VWRSN\��'DOãt�PRåQRVWt�MH�SRXåLWt�NHUDPLN\��REU���� F���W\WR�VWRSN\�]DMLãĢXMt�
GRVWDWHþQRX�RFKUDQX�VRQG\�SĜHG�KDYiULt��Y�SĜtSDGČ�NROL]H�VH�GRWHN�]ORPt���3UR�SĜHVQp�VRQG\�
]DORåHQp�QD�WHQ]RPHWULFNpP�SULQFLSX�MVRX�LGHiOQtP�PDWHULiOHP�XKOtNRYi�YOiNQD��REU���� G���
0DMt�YêERUQp�WOXPHQt�YLEUDFt�D�PLQLPiOQt�NRHILFLHQW�WHSHOQp�UR]WDåQRVWL� >��@

%H]GRW\NRYp�VQtPDFt�V\VWpP\ ± MDN�Xå�E\OR�YêãH�]PtQČQR��X�WČFKWR�V\VWpPĤ�QHGRFKi]t�
N I\]LFNpPX�NRQWDNWX�VRQG\�D�PČĜHQp�VRXþiVWL��3RXåLW\�PRKRX�EêW�ODVHURYp�V\VWpP\��NGH�VH�
SRXåtYDMt�GYD�UĤ]QREČåQp�ODVHURYp�SDSUVN\��NWHUp�VH�SURWtQDMt�Y SĜHVQČ�GHILQRYDQp�Y]GiOHQRVWL��
.G\å�GRMGH�N SUĤQLNX WČFKWR�SDSUVNĤ�� WDN�Y\KRGQRFRYDFt� MHGQRWND� VWURMH� ]D]QDPHQi�GRW\N��
8 NDPHURYêFK� �RSWLFNêFK�� V\VWpPĤ� MH� SRPRFt� RSWLFNp� NDPHU\ SĜHQHVHQ� RSWLFNê� VLJQiO�
QD GLJLWiOQt� REUD]��NWHUê� VH�QiVOHGQČ�Y\XåLMH�N YêSRþWX�PČĜHQêFK�ERGĤ YH�Y\KRGQRFRYDFtP�
SURJUDPX�� 1HMQRYČMãtP� ]SĤVREHP� EH]GRW\NRYpKR� PČĜHQt� MH� SRþtWDþRYi� WRPRJUDILH��
7RPRJUDILH VH ] PHGLFtQ\�UR]ãtĜLOD�L�GR�VWURMtUHQVWYt D�MH�]DORåHQD�QD�QHGHVWUXNWLYQtP�]SĤVREX�
]tVNiYiQt LQIRUPDFt� R� PČĜHQp� VRXþiVWL� 1D� REUi]NX� ��� MVRX� ]REUD]HQ\� SĜtNODG\� VQtPDFtFK�

2EU���� 0DWHULiO\�NXOLþHN��D��UXEtQ��E��QLWULG�NĜHPtNX��F��R[LG�]LUNRQLþLWê��G��GLDPDQW�>��@

2EU���� 0DWHULiO\�SUR�VWRSN\�GRW\NĤ��D��RFHO��E��NDUELG�ZROIUDPX��F��NHUDPLND��G��XKOtNRYi�YOiNQD�>��@



��

V\VWpPĤ�PČĜtFtFK�KODY� 3UYQtP�MH�RSWLFNê�NDPHURYê PČĜtFt�V\VWpP�=HLVV�9L6&$1 �REU�����D���
GUXKêP�MH�RSWLFNê�ERGRYê�PČĜtFt�V\VWpP =HLVV 5'6�'76��REU���� E��D�QD�WĜHWtP�MH�ODVHURYê�
þiURYê�PČĜtFt�V\VWpP�=HLVV�5'6�OLQH�6&$1��REU�����F�� >��@

����� .DOLEUDFH�&00
.DOLEUDFH�MH�GOH�9,0 GHILQRYiQD�MDNR�>�@�

Ä.DOLEUDFH�MH�þLQQRVW��NWHUi�]D�VSHFLILNRYDQêFK�SRGPtQHN�Y�SUYQtP�NURNX�VWDQRYt Y]WDK
PH]L� KRGQRWDPL� YHOLþLQ\� V� QHMLVWRWDPL� PČĜHQt� SRVN\WQXWêPL� HWDORQ\� D� RGSRYtGDMtFtPL�
LQGLNDFHPL� V SĜLGUXåHQêPL� QHMLVWRWDPL� PČĜHQt� D YH� GUXKpP� NURNX� SRXåLMH� W\WR� LQIRUPDFH�
NH VWDQRYHQt�Y]WDKX�SUR�]tVNiQt�YêVOHGNX�PČĜHQt�]�LQGLNDFH�

3R]QiPND� ���� .DOLEUDFH� VPt EêW� Y\MiGĜHQD� ~GDMHP�� NDOLEUDþQt� IXQNFt�� NDOLEUDþQtP�
GLDJUDPHP��NDOLEUDþQt�NĜLYNRX�QHER�NDOLEUDþQt�WDEXONRX��9�QČNWHUêFK�SĜtSDGHFK�VH�VPt�VNOiGDW�
]H�VRXþWRYêFK�QHER�QiVREQêFK�NRUHNFt�LQGLNDFH�V�SĜLGUXåHQRX�QHMLVWRWRX�PČĜHQt�

3R]QiPND�����.DOLEUDFH�QHPi�EêW�]DPČĖRYiQD�V� MXVWRYiQtP�PČĜLFtKR�V\VWpPX��þDVWR�
P\OQČ�QD]êYDQêP�ÄVDPRNDOLEUDFH³��DQL�V�RYČĜHQtP�NDOLEUDFH�

3R]QiPND� ���� 6DPRWQê� SUYQt� NURN� YH� YêãH� XYHGHQp� GHILQLFL� MH� þDVWR� FKiSiQ� MDNR�
NDOLEUDFH³�>�@�

6RXĜDGQLFRYê�PČĜtFt� VWURM�VH�Gi�VRXþDVQČ NODVLILNRYDW MDNR�PČĜtFt�VWURM� L� MDNR�PČĜtFt�
V\VWpP��7XWR� VNXWHþQRVW�GRYROXMH� IDNW�� åH� MVRX� Y QČP�]DNRPSRQRYiQ\� WĜL� D� YtFH� GpONRYêFK�
PČĜLGHO�� VQtPDþH� WHSORW\� D� Y ]iYLVORVWL� D� W\SX� NRQVWUXNFH� L� GDOãt� SRPRFQi�PČĜLGOD�� -HOLNRå�
MH KODYQt�þLQQRVWt�&00�PČĜHQt�GpON\�D�RVWDWQt�PČĜLGOD�PDMt�SRX]H�GRSOĖNRYRX�þLQQRVW��EXGH�
GiOH�ĜHãHQD NDOLEUDFH�SRX]H�WpWR�YHOLþLQ\� >��@

9 SUYQtP� NURNX� NDOLEUDFH� VH� ]MLVWt� FK\E\� YHGHQt� VQtPDFtKR� V\VWpPX� YH� VPČUX� WĜt�
VRXĜDGQêFK�RV�Y�]iYLVORVWL�QD�SROR]H�XYQLWĜ� UR]VDKX�NDåGp�VRXĜDGQLFH��7\WR�FK\E\�Y]QLNDMt��
SURWRåH�PHFKDQLVPXV�Pi�REHFQČ�ãHVW�VWXSĖĤ�YROQRVWL�Y�MHGQRP�VPČUX�SRK\EX��-HGQi�VH�WHG\�
R ãHVW�QHOLQHiUQtFK�IXQNFt��NWHUp� MVRX�]tVNiQ\�H[SHULPHQWiOQČ ]D�SRXåLWt�XQLNiWQtFK�PČĜLFtFK�
SĜtVWURMĤ��HWDORQĤ�D�NDOLEUDþQtFK�SRVWXSĤ��1DSĜtNODG�SUR�RVX�; MVRX WR� WĜL� IXQNFH�SUR�URWDþQt�
FK\E\� �5[[��5[\ D 5[]��� GiOH�GYČ� IXQNFH�SUR� WUDQVODþQt� FK\E\� �7[\ D�7[]�� D� IXQNFH�QHOLQHDULW\�
PČĜtWND�/[[� >��@

2EU���� 3ĜtNODG\�V\VWpPĤ�PČĜtFtFK�KODY� D���'�RSWLFNê�NDPHURYê��E��RSWLFNê�ERGRYê��F��ODVHURYê�þiURYê�
>��@

D� E� F�



��

9 ]iYLVORVWL�QD�UR]VDKX�Y NRQNUpWQt�RVH�VH�SURYHGRX�PČĜHQt�V NURNHP�����������������
QHER� ���� PP �YČWãt� NURN� VH� QHSRXåtYi��� 9 SĜtSDGČ�� åH� VH� MHGQi� R� &00�� NWHUê� VORXåt�
N SURPČĜHQt� NDURVHULt� DXW� �UR]VDK� QHMGHOãt� RV\� � ����PP��� REVDKXMH PČĜHQt� GHVtWN\� KRGQRW�
-DNPLOH�MVRX�]MLãWČQ\�FK\ERYp�IXQNFH�YH�VPČUX�YãHFK�WĜt�VRXĜDGQêFK�RV��MH�QXWQp�]MLVWLW�FK\E\�
SUDYR~KORVWL� YHGHQt�ĳ[\�� ĳ\] D� ĳ][�� 7HQWR� NURN MH SRGVWDWQê� ] GĤYRGX� ]MHGQRGXãHQt�� SURWRåH�
YêSRþHWQt� VRIWZDUH� Y\XåtYi� SUR PDWHPDWLFNp� YêSRþW\� SUDYR~KOê HXNOHLGRYVNê SURVWRU��
9êSRþW\ SURYHGHQp�Y SUDYR~KOpP�HXNOHLGRYVNpP�SURVWRU�MVRX�]QDþQČ�MHGQRGXããt�QHå�YêSRþW\�
SURYHGHQp�Y�REHFQpP�QHSUDYR~KOpP�SURVWRUX� >��@

9 SĜtSDGČ��åH�MVRX�]MLãWČQ\�YãHFKQ\�FK\E\��MH�PRåQp�]DKiMLW�GUXKê NURN�NDOLEUDFH� D�WR�
]DGiQt�NRQVWDQW�GR�SURVWRURYp�PDWLFH��NWHUi�VH�QD]êYi�ÄPDSD�NRUHNFt³� $E\�PRKO�WXWR�PDWLFL�
VRIWZDUH� SRXåtYDW�� PXVt� EêW� ]DSViQD� QD� SĜtVOXãQê� KDUGZDUH� 7HQWR� ~NRQ� PĤåH� ]SUDYLGOD�
SURYiGČW�MHQ�YêUREFH��QHER�DXWRUL]RYDQê�VHUYLVQt�]iVWXSFH� QLNROLY�EČåQi�NDOLEUDþQt�ODERUDWRĜ��
>��@

1D� REU�� �� MH� SUR� Qi]RUQRVW� XYHGHQ� SĜtNODG� WDEXON\� SUR� ãHVW� IXQNFt� Y� ]iYLVORVWL�
QD ]YROHQpP�NURNX�SRUWiORYpKR�&00�V�~GDML�NH�NRUHNFL�Y�RVH�=��9H�VSRGQt�þiVWL�MH�WDEXOND
~GDMĤ�NRUHNFH FK\E�SUDYR~KORVWL�X�YãHFK�WĜt�VRXĜDGQêFK�RV��7DEXON\�SUR�RV\�; D�< MVRX�REGREQp�
>��@

%RKXåHO� DQL� SURYHGHQt� ~SOQp� NDOLEUDFH� YH� GYRX� NURFtFK� QHQt� ]iUXNRX�� åH YêVOHGN\
PČĜHQt� EXGRX� VSOĖRYDW� SRåDGDYN\�PHWURORJLFNp� QiYD]QRVWL� QHER� åH� MH� &00�PHWURORJLFN\�
]SĤVRELOê�D�YH VKRGČ�VH�VSHFLILNDFt��0ČOR�E\�SURWR�QiVOHGRYDW�RYČĜHQt�NDOLEUDFH��>��@

.H� NDOLEUDFL� &00� EêYDMt� QHMþDVWČML� SRXåLW\� KPRWQp� GpONRYp� HWDORQ\� WHG\� NRQFRYp�
PČUN\�� 3ĜtNODG� NDOLEUDFH SRUWiORYpKR� VRXĜDGQLFRYpKR�PČĜtFtKR� VWURMH V SRXåLWtP� RFHORYêFK�
NRQFRYêFK� PČUHN� MH� QD� REU� ����0ČUN\� MVRX YKRGQp� ]HMPpQD� SUR� SĜtVWURMH� V GRW\NRYêP�
VQtPDFtP�V\VWpPHP��3UR &00�YČWãtFK� UR]VDKĤ MH�YKRGQČMãt�SRXåtW� MDNR�HWDORQ�SUĤP\VORYê�

2EU���� 1iKOHG�PDS\�NRUHNFt�SRUWiORYpKR�&00�SUR RVX�]�YþHWQČ�NRQVWDQW�NH�NRUHNFL�FK\E�SUDYR~KORVWL�
Y�URYLQiFK�[\��\]�D�][�>��@�>��@



��

ODVHULQWHUIHURPHWU�� 9 SĜtSDGČ� SĜtVWURMĤ V RSWLFNêP� VQtPiQtP� MH� YKRGQp� SRXåLWt� VNOHQČQêFK
þiUNRYêFK PČĜtWHN� VNOHQČQp�PĜtåN\��þL�NRPELQDFH�V�SUĤP\VORYêP�ODVHULQWHUIHURPHWUHP��3UR�
PXOWLVHQ]RURYp�&00�MVRX�HWDORQ\�Y\EtUiQ\�Y ]iYLVORVWL�QD NRQVWUXNFL��>��@

����� 3ĜHVQRVW &00
3ĜHVQRVW &00 MH EUiQD�MDNR YODVWQRVW��NWHUi�FKDUDNWHUL]XMH�MHKR�VFKRSQRVW�GiYDW�~GDMH�VKRGQp�
VH�VNXWHþQRX�KRGQRWRX�PČĜHQp�YHOLþLQ\��9\MDGĜXMH�NYDOLWDWLYQČ VWXSHĖ�SĜLEOtåHQt�QDPČĜHQêFK�
KRGQRW� KRGQRWiP� VNXWHþQêP��3ĜHVQRVW�PČĜHQt� QD�&00 MH� RYOLYQČQD� GtOþtPL QHSĜHVQRVWPL�
-HOLNRå� MH� &00� VORåLWê� V\VWpP�� ]NRQVWUXRYDQê� ] YHONpKR� SRþWX� GtOĤ�� PRKRX� EêW� W\WR� GtO\�
]GURMHP�SDUFLiOQtFK�FK\E�PČĜHQt��9ê]QDPQp�]GURMH�FK\E� MVRX�XYHGHQ\�QD�REU������)DNWRU\��

2EU���� 8Ni]ND�NDOLEUDFH�SRUWiORYpKR�&00�SRPRFt�NRQFRYêFK�PČUHN�>��@



��

NWHUp PDMt� QHMYČWãt� YOLY� QD� SĜHVQRVW� MVRX�PDWHULiORYi� UR]WDåQRVW�PČĜHQpKR�PDWHULiOX D� YOLY�
DWPRVIpULFNêFK�SRGPtQHN��>�@� >��@

3ĜHVQRVW�PČĜHQt� MH�]iYLVOi� L�QD�FKDUDNWHUX�PČĜHQpKR�REMHNWX��3ĜL�PČĜHQt�PĤåH�PČĜtFt VRQGD�
GHIRUPRYDW� SRGGDMQp� VRXþiVWL QHER� MHMLFK� SRYUFK\� �REU�� ��� D� E���1HER�PĤåH� QDVWDW� FK\ED�
PČĜHQt�YOLYHP�YHONp�WYDURYp�~FK\ON\�NRQWURORYDQpKR�SRYUFKX��REU�����F���>��@

1D�SĜHVQRVW�PĤåH PtW�YOLY�L�RSRWĜHEHQt�NXOLþN\�GRWHNX��3ĜtþLQRX�]PČQ\�WYDUX�NXOLþN\
PĤåH�EêW QDSĜtNODG RSRWĜHEHQt�RWČUHP �REU�����D���þL�XVD]RYiQt�PDWHULiOX�QD�SRYUFKX�NXOLþN\�

�REU�� ��� E���9 SĜtSDGČ�� åH GRMGH� NH� NRQWDNWX� NXOLþN\� D�PČĜHQp� VRXþiVWL� Y PtVWČ� RSRWĜHEHQt��
PRKRX� Y]QLNDW� V\VWHPDWLFNp� FK\E\� PČĜHQt�� SURWRåH� VNXWHþQê� UR]PČU� NXOLþN\� Pi� Y PtVWČ�
RSRWĜHEHQt�UR]GtOQRX�KRGQRWX� QHå�MH�WD��VH�NWHURX�&00�SRþtWi��>��@

3ĜHVQRVW� PĤåH� EêW� GiOH� RYOLYČQD� L� SĜHSRþWHP� VRXĜDGQLF� PČĜHQpKR� ERGX�� 3ULQFLS�
SĜHSRþWX� VRXĜDGQLF� MH� ]REUD]HQ� QD� REU�� ���� &00� SĜL� PČĜHQt� ]D]QDPHQiYD� VRXĜDGQLFH�
LQGLNRYDQpKR� ERGX� PČĜHQt�� NWHUê� MH� XPtVWČQ� YH� VWĜHGX� VQtPDFt� NRXOH�� 3R� ]D]DQDPHQiQt�
LQGLNRYDQpKR�ERGX PČĜHQt� SĜHSRþtWD�&00� MHKR� VRXĜDGQLFH� GR� NRULJRYDQpKR�ERGX�PČĜHQt��
NWHUê� MH� SĜHGSRNOiGDQêP�ERGHP� QD� SRYUFKX�PČĜHQp� VRXþiVWL��%RKXåHO� Y SUD[L�PĤåH� QDVWDW�
VLWXDFH�� åH NRULJRYDQê� ERG�PČĜHQt� QHQt� WRWRåQê� VH� VNXWHþQêP� ERGHP� GRW\NX� D� GtN\� WRPX
Y]QLNQH�FK\ED�PČĜHQt� >��@

2EU���� =GURMH�FK\E�SĜL�PČĜHQt�>��@

2EU�� �� &K\E\� Y]QLNDMtFt� SĜL� PČĜHQt�� D�� GHIRUPDFH� SRGGDMQêFK� VRXþiVWt�� E�� SRGGDMQRVW� SRYUFKX�
VRXþiVWL��F��WYDURYp�~FK\ON\�]NRXPDQpKR�SRYUFKX�>��@

2EU���� 2SRWĜHEHQt�NXOLþN\�GRWHNX��D��RSRWĜHEHQt�GRW\NHP��E��XVD]RYiQt�KOLQtNX�QD SRYUFKX�NXOLþN\�
>��@



��

����� &K\E\ VQtPiQt�X�&00
-DN�MLå�E\OR�]PtQČQR�YêãH��NDåGê�YêVOHGHN�PČĜHQt�MH�]DWtåHQ�FK\ERX��'OH�QRUP\�ý61�

(1�,62��� ����Pi�NDåGi�VSHFLILNDFH�SĜHVQRVWL�R]QDþHQt�03( �0D[LPXP�3HUPLVVLEOH�(UURU���
3ĜLþHPå�NRQNUpWQt�PČĜtFt�~ORKD MH GHILQRYiQD�LQGH[HP�QDSĜ��03(3 ± QČMYČWãt�GRYROHQi�FK\ED�
VQtPiQt��9\EUDQp�VSHFLILNDFH�SĜHVQRVWL�MVRX XYHGHQ\�QtåH��>��@

1HMYČWãt� GRYROHQi� FK\ED� SĜL� PČĜHQt� UR]PČUX� �03((� ± 3UR VWDQRYHQt� RGFK\ON\�
GpONRYêFK� UR]PČUĤ� MH� QXWQp PČĜLW� NDOLEURYDQp� NRQFRYp� UR]PČU\� QHER� VWXSĖRYLWp� NRQFRYp�
UR]PČU\��6WDQRYt VH��� UĤ]QêFK�GpOHN�Y��� OLERYROQêFK�SR]LFtFK�Y�PČĜLFtP� UR]VDKX SĜtVWURMH�
0RåQp�GpON\�D�SR]LFH�MVRX�]REUD]HQ\�QD�REU����� .DåGi�GpOND�PXVt EêW�]PČĜHQD QHMPpQČ��NUiW��
7tPWR� ]SĤVREHP� EXGH� ]tVNiQR� ��� KRGQRW�� 7\WR� KRGQRW\� VH� SRURYQDMt� V NDOLEUDþQtPL�
KRGQRWDPL D YãHFKQ\� RGFK\ON\� RG� NDOLEUDþQtFK� KRGQRW� PXVt� EêW� PHQãt�� QHå MH� KRGQRWD�
VSHFLILNDFH��6SHFLILNDFH VH�XYiGt�YH�WYDUX >��@��>��@��

ாൌ�ሺ��൅��Ȁ�ሻǡܧܲܯ �����

NGH�� � MH�NODGQi�NRQVWDQWD�Y�PLNURPHWUHFK�XGiYDQi�YêUREFHP���

���MH�EH]UR]PČUQi�NODGQi�NRQVWDQWD�XGiYDQi�YêUREFHP����

� MH�PČĜHQê�UR]PČU�Y�PLOLPHWUHFK�

1HMYČWãt GRYROHQi� FK\ED� VQtPiQt �03(3� ± . XUþHQt� NRQWDNWQt� RGFK\ON\ MH� QD� ���
PtVWHFK�GRSRUXþHQêFK�QRUPRX�ý61�(1�,62�������� PČĜHQD�UHIHUHQþQt NXOLþND�R�SUĤPČU����
Då ���PP�0RåQi�PtVWD�PČĜHQt�MVRX�]REUD]HQD�QD�REU����� .XOLþND�Pi�]DQHGEDWHOQRX�WYDURYRX�
FK\EX��= QDPČĜHQêFK�KRGQRW�MH Y\SRþWHQD�*DXVVRYD�Y\URYQiYDFt�NXOLþND��5R]VDK�UDGLiOQtFK�
Y]GiOHQRVWt�RG�UHIHUHQþQt�NXOLþN\�QHVPt�SĜHNURþLW�VSHFLILNDFL� >��@��>��@

2EU���� 3ĜHSRþHW�VRXĜDGQLF�]H�VQtPDQpKR�ERGX�>��@



��

1HMYČWãt�GRYROHQi�FK\ED�SĜL�PČĜHQt NUXKRYLWRVWL �03(521W�0=&,�� ± 3UR�]MLãWČQt�WpWR�
FK\E\� MH� QXWQp� QDVQtPDW� ���PP� UHIHUHQþQt� SUVWHQHF� VH� ]DQHGEDWHOQRX� WYDURYRX�RGFK\ONRX��
-H QXWQp�QDVQtPDW�YHONp�PQRåVWYt�ERGĤ��SRXåLWt�VNHQRYDFtKR UHåLPX���= QDPČĜHQêFK�YêVOHGNĤ�
VH� Y\SRþWH� W]Y�� 7VFKHE\VFKHIIRYD� NUXåQLFH� �0=&,�  � UHIHUHQþQt� NUXåQLFH�PLQLPiOQt� ]yQ\���
WR ]QDPHQi��åH� MVRX�Y\WYRĜHQ\�GYČ�NRD[LiOQt�NUXåQLFH��NWHUp�RKUDQLþXMt� SURILO�NUXKRYLWRVWL� D�
MVRX�XPtVWČQ\�Y QHMPHQãt�PRåQp�UDGLiOQt�Y]GiOHQRVWL��YL]�REU����� âtĜND�SUVWHQFH��NWHUê�W\WR�GYČ�
NUXåQLFH Y\WYiĜt��QHVPt�SĜHNURþLW�VSHFLILNDFL��>��@��>��@��>��@

1HMYČWãt� GRYROHQi� FK\ED� NRQWDNWQtKR� VQtPiQt �03(7+3� ± SUR� ]MLãWČQt� VQtPDQp�
NRQWDNWQt� RGFK\ON\� EXGH� QDVQtPiQD� UHIHUHQþQt� NRXOH R� SUĤPČUX� ��� PP� QD� �� GUDKiFK�
VWDQRYHQêFK� QRUPRX� ý61� (1� ,62� �������� 'UiK\� MVRX� ]REUD]HQ\� QD� REU�� ��� .RXOH Pi�
]DQHGEDWHOQRX� WYDURYRX� FK\EX��3ĜL� SRURYQiYiQt� QDPČĜHQêFK�KRGQRW VH VSHFLILNDFt�03(7+3
PXVt�EêW�VSOQČQD�SRGPtQND��åH�UR]VDK�UDGLiOQtFK�RGFK\OHN�RG�UHIHUHQþQt�NRXOH QHVPt�SĜHNURþLW�
VSHFLILNDFL�� NWHUi� RGSRYtGi� 03(3�� 'iOH� MH� QXWQp� VSHFLILNRYDW� þDV� 7� SRWĜHEQê N Y\NRQiQt�
NRQWURO\��SURWRåH�U\FKORVW�PČĜHQt�Pi�Yê]QDPQê�YOLY�QD�YêVOHGHN PČĜHQt��>��@��>��@

2EU�� �� 3ĜtNODG�XPtVWČQt�ERGX�SUR� ]MLãWČQt�
03(3 >��@

2EU�� �� =REUD]HQt� PRåQêFK� GpOHN� D�
SR]LF�SĜL�]MLãĢRYiQt�03(( >��@

2EU�� �� =REUD]HQt� PRåQêFK� GUDK� SUR�
]MLãWČQt�03(7+3 >��@

2EU���� 5HIHUHQþQt�NUXåQLFH�PLQLPiOQt�]yQ\�>��@



��

� 3ěË6752-�=(,66�830&

��� )LUPD�=HLVV

)LUPD�&DUO�=HLVV SĤVREt QD�WUKX�MLå�����OHW��6NURPQi�GtOQD�E\OD�]DORåHQD�Y URFH������D EČKHP�
���OHW�VH�]PČQLOD�Y JOREiOQČ�SĤVREtFt�ILUPX��9 URFH������E\OD�VSXãWČQD�YêURED�MHGQRGXFKêFK�
PLNURVNRSĤ�V SURPČQOLYêP�]YČWãHQtP��3RSWiYND�E\OD�RYãHP�WD�Y\VRNi��åH�E\OR�QXWQp�]DþiWNHP�
����OHW�����VWROHWt�SĜHMtW�QD�UDFLRQiOQČMãt�IRUPX�SUĤP\VORYp�YêURE\� 2G�Wp�GRE\�GREX�VH�VWDOD�
ILUPD�&DUO�=HLVV� UHQRPRYDQRX�]QDþNRX�D MH�SRYDåRYiQD�]D�YêUREFH�ãSLþNRYêFK� WHFKQRORJLt�
D SURGXNWĤ�� -HMt� VOiYX�]DMLVWLOD�SĜHGHYãtP�YêURED�Y\VRFH�NYDOLWQtFK�PLNURVNRSĤ�D RSWLFNêFK�
]DĜt]HQt��2G�]DþiWNX�YêURE\�SRXåtYDOD� ILUPD�VYp�YODVWQt�PČĜtFt� D�NRQWUROQt�SĜtVWURMH��7ČPWR�
SĜtVWURMĤP�E\OD� Y� URFH� �����Y\KUD]HQD� YODVWQt� GLYL]H�� NWHUi� Y VRXþDVQRVWL� SDWĜt�PH]L� SĜHGQt�
VYČWRYp�YêUREFH�VRXĜDGQLFRYêFK�PČĜtFtFK�V\VWpPĤ��>�@

6RUWLPHQW�YêURENĤ�ILUP\�MH�YHOLFH�ãLURNê��SUR�SĜHGVWDYX� MVRX�XYHGHQ\� W\WR�YêUREN\��
1D REU� �� MH�PRVWRYê�VRXĜDGQLFRYê�PČĜtFt�SĜtVWURM�=HLVV�3ULVPR��3ĜtVWURM�MH LGHiOQt�SUR�~ORK\�
Y REODVWL�Yê]NXPX��YêYRMH�D�]DMLãWČQt�NYDOLW\��MDNRå�L�SUR�NDOLEUDFL ]NXãHEQtFK�WČOHV�D NDOLEUĤ�
1D�REU���� MH�]REUD]HQ�PRGXOiUQt�VWRMDQRYê�PČĜLFt�VWURM�V�KRUL]RQWiOQtP�UDPHQHP =HLVV�3UR��
-DNR�SRVOHGQt�MH�QD�REU���� ]REUD]HQ�5RQGFRP�����NWHUê�VORXåt�N PČĜHQt�NUXKRYLWRVWL��

9 VRXþDVQp GREČ� ]DPČVWQiYi� ILUPD� &DUO� =HLVV� SĜLEOLåQČ� ������ NWHĜt� SUDFXMt� Y ]iYRGHFK�
Y 1ČPHFNX��ýtQČ��86$�QHER�,QGLL��'iOH�Pi�ILUPD�SĜHV�����VHUYLVQtFK D�SURGHMQtFK�VWĜHGLVHN�
SR�FHOpP�VYČWČ� >�@

2EU���� 521'&20����>�@2EU���� =(,66�352�>�@2EU���� =(,66�35,602 >�@



��

��� 6WURM�=HLVV�830&�����&$5$7�6�$&&�

-HGQi�VH�R�SRUWiORYê�VRXĜDGQLFRYê�PČĜtFt�VWURM�V SHYQêP�VWROHP�D�SRK\EOLYêP�SRUWiOHP��6WURM
MH�RSDWĜHQ�SQHXPDWLFNêP�DQWLYLEUDþQtP�V\VWpPHP�D�PČĜtWN\�]H�=HURGXUX��NWHUiPDMt�PLQLPiOQt�
WHSHOQRX�UR]WDåQRVW� 3UDFRYQt�GHVND�MH Y\UREHQD ] JUDQLWX� -H�Y\EDYHQ�XQLYHU]iOQt�KODYRX�+66��
NWHUi�XPRåĖXMH�DSOLNDFL�UĤ]QêFK�VQtPDFtFK�GRW\NĤ��5XEtQRYi�NXOLþND�VQtPDFtKR�GRW\NX�PĤåH�
PtW� SUĤPČU ���� Då� �� PP� 1HFK\Et� IXQNFH� PČĜHQt� WHSORW\� REURENX� �SUR� ]MLãWČQt� WHSORWQtKR�
UR]WDåHQt�REURENX�D�QiVOHGQRX�PDWHPDWLFNRX�NRPSHQ]DFL��D�WDNp�IXQNFH�]MLãWČQt�SUĤK\EX VWROX�
VWURMH� �PDWHPDWLFNi� NRUHNFH��� 6WURM MH� Y\EDYHQ� Y\VRFH� YêNRQQêPL� VHUYRSRKRQ\�� NWHUp�
XPRåĖXMt�SRK\E�D�HOLPLQDFL�WDKRYp�VtO\�YH�YãHFK�RViFK� 2YOiGDFt�SDQHO�MH�Y\EDYHQ�MR\VWLFNHP��
9HOLNRVW�PČĜHQpKR�YêURENX� MH�RYOLYQČQD�PČĜtFtP� UR]VDKHP�VWURMH� D�KPRWQRVWt��NWHUi�QHVPt�
SĜHViKQRXW�� ����NJ��0ČĜtFt�UR]VDK�SUR�MHGQRWOLYp�RV\�MH�QiVOHGRYQê��SUR�RVX�; MH ����PP�
SUR RVX < MH�������PP�D�SUR�RVX�= MH�����PP��1D�REU���� MH�XYHGHQ�VFKpPDWLFNê�QiNUHV�VWURMH�
D MHKR UR]PČU\�� UR]PČU\� MVRX�XYHGHQ\�Y PP��1D�REU�� �� MH� ]REUD]HQ� UHiOQê� VWURM� XPtVWČQê�
Y ODERUDWRĜL ý0,� >��@

2EU���� 6FKpPDWLFNê�QiNUHV�VWURMH�>��@

2EU���� =HLVV�830&�����&$5$7�6�$&&�>��@



��

3ĜtVWURM�Pi�Y Qi]YX�]NUDWNX�&$5$7��&RDWHG�$JLQJ�5HVLVWDQW�$OOR\�7HFKQRORJ\��FRå�]QDPHQi��
åH�SRUWiO D�SLQROD VWURMH�MVRX�Y\UREHQ\�]H�VOLWLQ\��NWHUi�]DMLVWt��DE\�PČOD�WHSORWD�RNROt�PLQLPiOQt�
YOLY�QD�YêVOHGHN�PČĜHQt��=NUDWND�6�$&&�]QDPHQi�VXSHU�DFFXUDF\� Y SĜHNODGX�VH�MHGQi�R VXSHU�
SĜHVQRVW��-Lå ] Qi]YX�Y\SOêYi��åH�MGH�R�YHOPL�SĜHVQê�SĜtVWURM� 'tN\�VYp�SĜHVQRVWL�MH�YKRGQê�MDN�
SUR�PČĜHQt� YH� Yê]NXPX� D� YêYRML�� WDN� SUR� NDOLEUDFL� D� NRQWUROX�PČĜLGHO� 3ĜHVQRVW� MH� Y WRPWR�
SĜtSDGČ�GHILQRYiQD�SRPRFt�PD[LPiOQtFK�GRYROHQêFK�FK\E PČĜHQt��7\WR�FK\E\�MVRX�XYHGHQ\�
Y WDEXOFH������03(( MH�QHMYČWãt�GRYROHQi�FK\ED SĜL�PČĜHQt�UR]PČUX��03(3 MH�QHMYČWãt�GRYROHQi�
FK\ED� VQtPiQt��03(7+3 ]QDPHQi� QHMYČWãt� GRYROHQi� FK\ED� NRQWDNWQtKR� VQtPiQt D�03(521W
MH QHMYČWãt� GRYROHQi� FK\ED� SĜL� PČĜHQt� NUXKRYLWRVWL� 7\WR� FK\E\� MVRX� GHWDLOQČ� SRSViQ\�
Y SRGNDSLWROH�������0LPR�FK\E\�XYHGHQp�Y WDEXOFH�����XYiGt�YêUREFH MHãWČ�QHMQLåãt�XGiYDQRX�
PH]Qt�KRGQRWX�SUR�FK\EX�PČĜHQt�GpON\�Y MHGQp�RVH�X�  ��������������/���P�D�QHMQLåãt�XGiYDQRX�
PH]Qt�KRGQRWX�SUR�FK\EX�PČĜHQt�GpON\�Y SURVWRUX�X�  ��������������/���P��NGH�/ MH�PČĜHQi�
GpOND� Y PHWUHFK� 1D� REUi]FtFK��� D� �� MH� ]REUD]HQR�PČĜHQt� YQLWĜQtKR� SUĤPČUX� D� NDOLEUDFH
VQtPDFtKR�V\VWpPX SRPRFt�UHIHUHQþQt�NRXOH� >��@

7DE������3ĜHVQRVW�VWURMH >��@

'UXK�FK\E\ 9HOLNRVW�>�P@

03(( ������/����

03(3 ���

03(7+3 ���

03(521W ���

.GH�/�MH�PČĜHQi�GpOND�Y PP�

2EU���� .DOLEUDFH�VQtPDFtKR�V\VWpPX�SRPRFt�
UHIHUHQþQt�NRXOH�>��@

2EU����0ČĜHQt�YQLWĜQtKR�SUĤPČUX�QiVWDYQpKR�
NURXåNX�>��@



��

3UR�VSUiYQê�SURYR]�VWURMH MH QXWQp�GRGUåHW�SRåDGDYN\�QD�RNROQt�SURVWĜHGt��1HGRGUåHQt�WČFKWR�
SRåDGDYNĤ�E\�PRKOR�PtW�]D�QiVOHGHN�QHSĜHVQp�YêVOHGN\�PČĜHQt�þL ]QLþHQt�SĜtVWURMH� /DERUDWRĜ�
PXVt�EêW�VFKRSQD�]DMLVWLW�QiVOHGXMtFt�SRGPtQN\��9OKNRVW�Y]GXFKX�E\�VH�PČOD�SRK\ERYDW�PH]L�
���Då����� 9H�VSHFLILNDFtFK NH�VWURML�MH�XYHGHQR��åH RNROQt�WHSORWD�PĤåH�EêW�RG������&�GR�����
�&��2YãHP�SUR�GRVDåHQt SĜHVQRVWL��NWHUi�MH�XYHGHQD�YêãH��MH�QXWQp�SĜL�PČĜHQt XGUåRYDW�RNROQt�
WHSORWX�QD�KRGQRWČ�����& �����.��=NXãHQt� ODERUDWRĜ�E\ ] WRKRWR�GĤYRGX�PČOD�EêW�Y\EDYHQD�
NOLPDWL]DFt��>��@

6WURM� MH� GiOH� Y\EDYHQ� VRIWZDUHP &DO\SVR� 7HQWR� VRIWZDUH� MH� NRPSDWLELOQt V &$'
SURJUDP\�� = &$'� PRGHOX� GRNiåH� SĜHY]tW� WROHUDQFH� YãHFK� UR]PČUĤ� D� SRORK\� D� SĜLĜDGLW�
MH SĜtVOXãQpPX�PČĜHQpPX� SUYNX�� 3R�GHILQRYiQt�PČĜHQpKR� SUYNX� Y\WYRĜt &DO\SVR� RSWLPiOQt�
VWUDWHJLL�PČĜHQt� YþHWQČ� GUiK\� SRMH]GĤ� ,QWHJURYDQê� DVLVWHQW� VWDQRYt� QD� ]iNODGČ� SRåDGRYDQp�
SĜHVQRVWL�RSWLPiOQt�U\FKORVW�VNHQRYiQt��6NHQRYiQt�SUREtKi�WHFKQRORJLt�9DVW�1DYLJDWRU��NWHUi�
]DUXþXMH� YHONRX� U\FKORVW� VNHQRYiQt�� 9DVW� 1DYLJDWRU� PČĜt� SO\QXOH�� Y� RSWLPiOQtFK� GUiKiFK�
QDMtåGČQt�D�REMH]GX�EH]�]E\WHþQêFK�]DVWDYHQt� 1D�REU���� MH�]REUD]HQR�VFKpPD�PČĜHQt�SRPRFt�
NRQYHQþQtKR�VRIWZDUX�D�&DO\SVR� 1D REU���� MH�]REUD]HQR�XåLYDWHOVNp�SURVWĜHGt�VZ�&DO\SVR��
>��@

2EU���� 3ĜtNODG�XåLYDWHOVNpKR�SURVWĜHGt�&DO\SVR�>��@

2EU���� 6FKpPD�PČĜHQt�&DO\SVR�YV�NRQYHQþQt�VRIWZDUH�>��@



��
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.DåGi DNUHGLWRYDQi ]NXãHEQt�ODERUDWRĜ�PXVt�VSOĖRYDW�SRåDGDYN\��NWHUp�Y\FKi]t�] QRUP\�ý61�
(1� ,62�,(&� ����������� D� MVRX� REHFQČ� Y VRXODGX� V QRUPRX� ý61� (1� ,62� ������ 7\WR�
SRåDGDYN\�MVRX�VKUQXW\�Y WpWR�NDSLWROH��

��� 1RUPD�ý61�(1�,62�,(&�����������

7DWR� QRUPD E\OD� Y\WYRĜHQD� SUR� VSHFLILNDFL� SRåDGDYNĤ� QD� NDOLEUDþQt� D� ]NXãHEQt�
ODERUDWRĜH�� -HGQi� VH� R� þHVNê� SĜHNODG QRUP\�(1� ,62�,(&� ������������2SURWL� SĜHGFKR]tPX�
Y\GiQt� ]� URNX� ����� Pi QRUPD� YČWãt� IOH[LELOLWX� Y SRåDGDYFtFK� QD� SURFHV\�� SRVWXS\��
GRNXPHQWRYDQp� LQIRUPDFH D� RUJDQL]DþQt� RGSRYČGQRVW�� 'DOãt� ]PČQRX MH� RGOLãQê� SĜtVWXS�
]DORåHQê�QD ]YDåRYiQt�UL]LN��NWHUê�XPRåĖXMH�XUþLWp�VQtåHQt�QRUPDWLYQtFK�SRåDGDYNĤ�D�MHMLFK�
QDKUD]HQt�SRåDGDYN\�QD YêNRQQRVW��>��@

1RUPD� Pi� ]D� FtO� SRGSRĜLW� GĤYČUX� Y SUDFRYQt� þLQQRVW� ODERUDWRĜH�� 2EVDKXMH� VRXERU�
SRåDGDYNĤ�QD� ODERUDWRĜH��NWHUê� MLP�XPRåQt�GRNi]DW��åH�SUDFXMt�NRPSHWHQWQČ�D� MVRX�VFKRSQp�
SRVN\WRYDW�SODWQp�YêVOHGN\��/DERUDWRĜH��NWHUp IXQJXMt�Y VRXODGX�V WRXWR�QRUPRX��EXGRX� WDNp�
SUDFRYDW�REHFQČ�Y VRXODGX�V ý61� (1� ,62� ������ =iND]QtFL�� UHJXODþQt� RUJiQ\�� DNUHGLWDþQt�
RUJiQ\�D�GDOãt��PRKRX�SRXåtYDW�WHQWR�GRNXPHQW�N SRWYU]HQt�QHER�X]QiQt�NRPSHWHQFH�ODERUDWRĜt��
'RNXPHQW�Y\åDGXMH��DE\�ODERUDWRĜ�SOiQRYDOD�D�WDNp�XSODWĖRYDOD�RSDWĜHQt�]DPČĜHQi�QD ĜHãHQt�
UL]LN D�SĜtOHåLWRVWt��=RKOHGQČQt�UL]LN�D�SĜtOHåLWRVWt�MH�]iNODGHP�SUR�]YêãHQt�HIHNWLYLW\�V\VWpPX�
PDQDJHPHQWX��GRVDåHQt�OHSãtFK�YêVOHGNĤ�D�SĜHGFKi]HQt�QHJDWLYQtFK�GRSDGĤ��6DPD�ODERUDWRĜ�MH�
]RGSRYČGQi�]D�WR��NWHUêP UL]LNĤP�D�SĜtOHåLWRVWHP�MH�WĜHED�VH YČQRYDW� >��@

��� 2EHFQp�SRåDGDYN\ D�GHILQLFH�

3UYQtP� SRåDGDYNHP� MH� QHVWUDQQRVW�� FRå� ]QDPHQi� H[LVWHQFH� REMHNWLYLW\�� 2EMHNWLYLWD�
]QDPHQi�� åH� QHH[LVWXMH� VWĜHW� ]iMPĤ� QHER� MH� WHQWR� VWĜHW� Y\ĜHãHQ� WDN�� åH� QHPi� QHJDWLYQt� YOLY�
QD þLQQRVW�ODERUDWRĜH��/DERUDWRUQt�þLQQRVWL�PXVt�EêW�SURYiGČQ\�QHVWUDQQČ�D�XVSRĜiGiQ\ D�Ĝt]HQ\�
WDN��DE\�E\OD�]DMLãWČQD�QHVWUDQQRVW��9HGHQt�ODERUDWRĜH�VH�PXVt�]DYi]DW�N QHVWUDQQRVWL��/DERUDWRĜ�
QHVPt�GRYROLW��DE\�REFKRGQt��ILQDQþQt�QHER�MLQp�WODN\�]SĤVRELO\�RKURåHQt QHVWUDQQRVWL�� -H�OL�
]MLãWČQR�RKURåHQt QHVWUDQQRVWL��ODERUDWRĜ PXVt�EêW�VFKRSQD�SURNi]DW��MDN�VH�WRWR�UL]LNR�HOLPLQXMH�
QHER�PLQLPDOL]XMH��>��@

'UXKêP�SRåDGDYNHP MH� GĤYČUQRVW�� /DERUDWRĜ� MH� RGSRYČGQi� SURVWĜHGQLFWYtP� SUiYQČ�
Y\PDKDWHOQêFK� ]iYD]NĤ� ]D� VSUiYX� YãHFK� LQIRUPDFt� Y\WYRĜHQêFK� QHER� ]tVNDQêFK� EČKHP�
SURYiGČQt�ODERUDWRUQtFK�þLQQRVWt��=iND]QtN�PXVt�EêW�SĜHGHP�LQIRUPRYiQ��NWHUp�LQIRUPDFH�KRGOi�
ODERUDWRĜ� YHĜHMQČ� ]SĜtVWXSQLW�� ,QIRUPDFH� R� ]iND]QtNRYL� ]tVNDQp� ] MLQêFK� ]GURMĤ� �QDSĜtNODG�
VWČåRYDWHO�QHER�UHJXODþQt�RUJiQ��PXVt�EêW�GĤYČUQp�PH]L�ODERUDWRĜt�D�]iND]QtNHP��=GURM�WČFKWR�
LQIRUPDFt�PXVt�EêW�SUR�ODERUDWRĜ�GĤYČUQê�D�QHVPt�EêW�VGtOHQ�VH�]iND]QtNHP��3UDFRYQtFL��YþHWQČ�
þOHQĤ� SUDFRYQtFK� VNXSLQ�� VPOXYQtFK� SDUWQHUĤ�� H[WHUQtFK� SUDFRYQtNĤ� QHER� RVRE� MHGQDMtFtFK�



��

MPpQHP�ODERUDWRĜH�PXVt�]DFKRYDW GĤYČUQRVW�YHãNHUêFK�LQIRUPDFt�]tVNDQêFK�QHER�Y\WYRĜHQêFK�
EČKHP�ODERUDWRUQt�þLQQRVWL�V YêMLPNRX�SRåDGDYNĤ�]iNRQD��>��@

6SOQČQt� WČFKWR� SRåDGDYNĤ� MH� Y ODERUDWRĜL� ]DMLãWČQR� MDN� SURãNROHQêP�SHUVRQiOHP�� WDN� L�
IDNWHP� åH�WDWR�ODERUDWRĜ�VSDGi�SRG�ý0,��6RXþiVWt�ý0,�MVRX�GDOãt�YQLWUR�RUJDQL]DþQt�VXEMHNW\��
NWHUp�DNUHGLWXMH�ý,$��]NXãHEQt�ODERUDWRĜH��NDOLEUDþQt�ODERUDWRĜH�D�FHUWLILNDþQt�RUJiQ\���-HOLNRå�
MH ý0,� VWiWQt� RUJDQL]DFt�� SĜHGSRNOiGi� VH� åH� EXGH� NRQDW� SRGOH� SODWQp� OHJLVODWLY\� D� EXGH�
UHVSHNWRYDW�D�GRGUåRYDW�]iNRQQp�QRUP\�D�SRåDGDYN\��7DNp�VH�Gi�SĜHGSRNOiGDW��åH�þLQQRVW�ý0,�
MH� WUDQVSDUHQWQt� D� MH� NRQWURORYiQD� SĜtVOXãQêPL� ~ĜDG\�� 1HVWUDQQRVW� L� GĤYČUQRVW� E\�PČOD� EêW�
]DMLãWČQD� L� VNXWHþQRVWt�� åH� Pi� WDWR� RUJDQL]DFH� GORXKROHWRX� SUD[L� RERUX� PHWURORJLH� D�
]NXãHEQLFWYt��

��� 3RåDGDYN\�QD�VWUXNWXUX

/DERUDWRĜ PXVt�EêW�SUiYQtP�VXEMHNWHP QHER�MHKR�GHILQRYDQRX�þiVWt� /DERUDWRĜ�VL�PXVt�
XUþLW� YHGHQt�� NWHUp� Pi� FHONRYRX� RGSRYČGQRVW� ]D� ODERUDWRĜ�� /DERUDWRĜ� PXVt� GHILQRYDW�
D GRNXPHQWRYDW�UR]VDK�ODERUDWRUQtFK�þLQQRVWt��NWHUp�MVRX�Y VRXODGX V�QRUPRX ý61�(1�,62�,(&�
������������ 0XVt� XSODWĖRYDW� VKRGX V WRXWR� QRUPRX SRX]H� SUR� WHQWR� UR]VDK� ODERUDWRUQtFK�
þLQQRVWt��FRå�Y\OXþXMH H[WHUQČ�SUĤEČåQČ�]DMLãĢRYDQp�ODERUDWRUQt�þLQQRVWL��9ãHFKQ\�ODERUDWRUQt�
þLQQRVWL� PXVt� EêW� SURYiGČQ\� WDN�� DE\� Y\KRYRYDO\ SRåDGDYNĤP� WpWR� QRUP\�� ]iND]QtNĤP��
UHJXODþQtP�RUJiQĤP�D�RUJDQL]DFtP�SRVN\WXMtFtP�X]QiQt� >��@

/DERUDWRĜ�PXVt� XUþLW RUJDQL]DþQt� D� ĜtGtFt� VWUXNWXUX� ODERUDWRĜH�� MHMt� PtVWR� Y PDWHĜVNp�
RUJDQL]DFL�D Y]WDK\�PH]L�PDQDJHPHQWHP��WHFKQLFNêP�SURYR]HP�D�SRGSĤUQêPL�VOXåEDPL��0XVt�
VWDQRYLW�RGSRYČGQRVWL��SUDYRPRFL�D�Y]iMHPQp�Y]WDK\�YãHFK�SUDFRYQtNĤ�SĤVREtFtFK�Y ODERUDWRĜL��
'iOH� PXVt� GRNXPHQWRYDW� VYp� SRVWXS\� Y UR]VDKX� QH]E\WQpP� SUR� ]DMLãWČQt� MHGQRWQpKR�
XSODWĖRYiQt�VYêFK�ODERUDWRUQtFK�þLQQRVWt�D�SODWQRVWL�YêVOHGNĤ��>��@

3UDFRYQtFL� PXVt� PtW� SUDYRPRFL� D� ]GURMH� SRWĜHEQp� N SOQČQt� VYêFK� SRYLQQRVWt�� NWHUp�
]DKUQXMt�]DYHGHQt��XGUåRYDQt�D�QHXVWiOH�]OHSãRYiQt�V\VWpPX�PDQDJHPHQWX��]MLãĢRYiQt�RGFK\OHN�
RG�PDQDJHPHQWX� QHER� SRVWXSĤ� SUR� SURYiGČQt� þLQQRVWL�� DNFH� N SUHYHQFL� QHER PLQLPDOL]DFL�
WDNRYêFK� RGFK\OHN�� SRGiYiQt� ]SUiY� R� YêNRQQRVWL� V\VWpPX�PDQDJHPHQWX� YHGHQt� ODERUDWRĜH�
D ]DMLãWČQt�HIHNWLYQRVWL�ODERUDWRUQtFK�þLQQRVWt��9HGHQt�PXVt�]DMLVWLW�DE\��SUREtKDOD�NRPXQLNDFH�
RKOHGQČ�HIHNWLYQRVWL� V\VWpPX�PDQDJHPHQWX�D�GĤOHåLWRVWL� UHVSHNWRYiQt�SRåDGDYNĤ�]iND]QtNĤ�
D GDOãtFK� SRåDGDYNX� D� DE\� E\OD� ]DFKRYiQD� LQWHJULWD� V\VWpPX� PDQDJHPHQWX� SĜL� SOiQRYiQt�
D ]DYiGČQt�MHKR�]PČQ��>��@

ý0,� VH� GČOt� QD� YQLWĜQt� RUJDQL]DþQt� MHGQRWN\ �92-��� 7\WR� MHGQRWN\� MVRX� UR]PtVWČQ\�
Y UĤ]QêFK�PČVWHFK�Y ýHVNp�UHSXEOLFH��2UJDQL]DþQt�VFKpPD�FHOpKR�ý0,�MH�XYHGHQR�Y SĜtOR]H����
7DWR� ]NXãHEQt ODERUDWRĜ� VSDGi� SRG� 2EODVWQt� LQVSHNWRUiW� %UQR� �2,��� NWHUê� VH� QiVOHGQČ� GČOt�
QD GDOãt�RGGČOHQt��YL]�REU������/DERUDWRĜ�SDWĜt�SRG RGGČOHQt�SULPiUQt�QDQRPHWURORJLH�D�WHFKQLFNp�
GpON\ ������7RWR�RGGČOHQt�Pi�VYpKR�YHGRXFtKR��NWHUê�MH�]RGSRYČGQê�]D�FKRG�ODERUDWRĜH�D�SUiFL�
]DPČVWQDQFĤ��>��@



��

RGGČOHQt�SULPiUQt�

��� 3RåDGDYN\�QD�]GURMH�

-H� QXWQp�� DE\� PČOD� ODERUDWRĜ� N GLVSR]LFL� SURVWRU\�� SUDFRYQtN\�� Y\EDYHQt�� V\VWpP\�
D SRGSĤUQp� VOXåE\�QH]E\WQp�N Ĝt]HQt D�SURYiGČQt� XUþHQêFK� ODERUDWRUQtFK�þLQQRVWt��1D�NDåGê�
]GURM�Pi� ODERUDWRĜ� VSHFLILFNp�SRåDGDYN\�D�N YêNRQX� ODERUDWRUQt� þLQQRVWL� MH�QXWQp��DE\ E\O\�
VSOQČQ\��>��@

�����2EODVWQt�
LQVSHNWRUiW�%UQR

�����ĜHGLWHO�92-��
VHNUHWDULiW�92-

�����RGGČOHQt�
SULPiUQt�HWDORQiåH�
VV�D�QI�HOHNWULFNêFK�

YHOLþLQ�

�����RGGČOHQt�
SULPiUQt
HWDORQiåH�
KPRWQRVWL

�����RGGČOHQt�
SULPiUQt�

PHWURORJLH�WODNX�
YDNXD�D�PDOpKR�
KPRWQRVWQtKR�

SUĤWRNX�

�����RGGČOHQt�
SULPiUQt�

QDQRPHWURORJLH�D�
WHFKQLFNp�GpON\

�����RGGČOHQt�
SULPiUQt�HWDORQiåH�
SUĤWRNĤ�NDSDOLQ��
U\FKORVWL�SURXGČQt�

D�WHSOD

�����RGGČOHQt�
SULPiUQt�HWDORQiåH�
I\]LNiOQt�FKHPLH

�����RGGČOHQt�
DNXVWLN\

�����RGGČOHQt�
WHSORW\�D�YOKNRVWL

�����RGGČOHQt�PČU�
D�YDK�

�����RGGČOHQt�
OHJiOQt�PHWURORJLH�
D�SRVX]RYiQt�
VKRG\�Y RERUX�

PČĜHQt�KPRWQRVWL�

2EU���� 2UJDQL]DþQt VFKpPD�2,�%UQR�>��@



��

����� 3UDFRYQtFL
9ãLFKQL�SUDFRYQtFL��NWHĜt�E\�PRKOL�RYOLYQLW�ODERUDWRUQt�þLQQRVW� PXVt�MHGQDW�QHVWUDQQČ��

EêW�NRPSHWHQWQt�D�SUDFRYDW�SRGOH�]iVDG V\VWpPXPDQDJHPHQWX ODERUDWRĜH��/DERUDWRĜ�MH�SRYLQQD�
GRNXPHQWRYDW�SRåDGDYN\�QD�NRPSHWHQFL�SUR�NDåGRX�IXQNFL��NWHUi�PĤåH PtW�YOLY�QD�YêVOHGN\�
ODERUDWRUQtFK�þLQQRVWt��YþHWQČ�SRåDGDYNĤ�QD�Y]GČOiQt��YêFYLN��WHFKQLFNp�]QDORVWL��NYDOLILNDFL��
GRYHGQRVWL� D� ]NXãHQRVWL�� 3UDFRYQtFL� PXVt� EêW� LQIRUPRYiQL� R� VYêFK� SRYLQQRVWHFK��
RGSRYČGQRVWHFK�D�SUDYRPRFtFK��/DERUDWRĜ�PXVt�WDNp�]DMLVWLW��DE\�E\OL�SUDFRYQtFL NRPSHWHQWQt�
N Y\NRQiYiQt� ODERUDWRUQtFK� þLQQRVWt�� /DERUDWRĜ� PXVt� PtW� SRVWXS� D� XFKRYiYDW�
]i]QDP\ R� VWDQRYHQt� SRåDGDYNĤ� D� NRPSHWHQFt�� YêEČUX� SUDFRYQtNĤ�� YêFYLNX� SUDFRYQtNĤ��
GRKOHGX�QDG�SUDFRYQtN\��SUDYRPRFHFK�SUDFRYQtNĤ�D�VOHGRYiQt�NRPSHWHQFt�SUDFRYQtNĤ��>��@

3UDFRYQtFL�� NWHĜt� EXGRX� SUDFRYDW� V 830&�=HLVV�PXVt� EêW� ĜiGQČ� SURãNROHQt�� âNROHQt
SUDFRYQtNĤ�E\OR�WRPWR�SĜtSDGČ�SURYHGHQR�SĜtPR�ILUPRX�=HLVV��9 UiPFL�ãNROHQt VH�SUDFRYQtFL�
QDXþLOL�REVOXKRYDW�VWURM�830&�=HLVV�D SUDFRYDW�VH�VRIWZDUHP�&DO\SVR� 2EHFQČ�MVRX�SUDFRYQtFL�
SUDYLGHOQČ�ãNROHQL�MDN�ý0,��WDN�ý,$��ý0,�PĤåH�QDSĜtNODG�SURYiGČW�FHUWLILNDFL�SUDFRYQtNĤ�SUR�
PHWURORJLFNp� IXQNFH� Y $06�� IXQNFH� PHWURORJD� YH� VWiWQt� ]SUiYČ�� IXQNFL� ~ĜHGQtKR� PČĜLþH�
Y UĤ]QêFK�RERUHFK�DWG��>��@

����� 3URVWRU\�D�SRGPtQN\�SURVWĜHGt�
3URVWRU\�D�SRGPtQN\�SURVWĜHGt�PXVt�EêW�YKRGQp�SUR�]NRXãHQt�D�QHVPt�PtW�QHSĜt]QLYê�

YOLY�QD SODWQRVW�YêVOHGNĤ��1HSĜt]QLYp�YOLY\�PRKRX�EêW�QDSĜtNODG��PLNURELiOQt�]QHþLãWČQt��SUDFK��
HOHNWURPDJQHWLFNp� UXãHQt�� YOKNRVW�� WHSORWD�� ]YXN�� HOHNWULFNp� QDSiMHQt�� ]iĜHQt� D� YLEUDFH��
3RåDGDYN\� QD� SURVWRU\� D� SRGPtQN\� SURVWĜHGt GĤOHåLWp� SUR� SURYiGČQt� PČĜHQt PXVt� EêW�
]GRNXPHQWRYiQ\�� -H� QH]E\WQp�� DE\� ODERUDWRĜ� VOHGRYDOD�� ĜtGLOD� D� ]D]QDPHQiYDOD� SRGPtQN\�
SURVWĜHGt� Y VRXODGX� V PHWRGDPL� QHER� SRVWXS\ D SĜtVOXãQêPL� VSHFLILNDFHPL�� 9 SĜtSDGČ��
åH ODERUDWRĜ� SURYiGt� ]NRXãHQt QD�PtVWHFK QHER� ]DĜt]HQtFK�PLPR� MHMt� WUYDORX� NRQWUROX��PXVt�
]DMLVWLW��åH�VSOĖXMt�SRåDGDYN\�WRKRWR�GRNXPHQWX��>��@

=NXãHQt� ODERUDWRĜ� MH� XPtVWČQD� Y VXWHUpQX�� MHGQi� VH� WHG\� R� SRG]HPQt� ODERUDWRĜ�� 7RWR�
XPtVWČQt�Pi� ]DMLVWLW�PLQLPiOQt� RYOLYQČQt� YêVOHGNĤ�PČĜHQt�� QDSĜ�� YLEUDFHPL��'DOãt� GĤOHåLWRX�
SRGPtQNRX�MH�WHSORWQt�VWDELOLWD��$E\�E\OR GRVDåHQR�FR�QHMSĜHVQČMãtFK�YêVOHGNĤ��PXVt EêW�WHSORWD�
Y ODERUDWRĜL����� �& � ���&��3URWR�MH�ODERUDWRĜ�Y\EDYHQD�NOLPDWL]DþQtP�V\VWpPHP��$E\�E\OR�
PRåQp� ]D]QDPHQiYDW WHSORWQt SRGPtQN\ SĜL PČĜHQt�� MH� ODERUDWRĜ� Y\EDYHQD WHSORPČU\
V LQWHJURYDQRX SDPČWt��5HODWLYQt�YOKNRVW�E\�VH�PČOD SRK\ERYDW�RNROR�������������

����� 9\EDYHQt
-H�QXWQp��DE\� ODERUDWRĜ�PČOD�SĜtVWXS�N Y\EDYHQt� �PČĜLGOD��VRIWZDUH��HWDORQ\�VWDQGDUW\�

PČĜHQt�� UHIHUHQþQt� PDWHULiO\�� UHIHUHQþQt� GDWD�� þLQLGOD�� VSRWĜHEQt� PDWHULiO� QHER SRPRFQp�
SĜtVWURMH� QH]E\WQp� NH� VSUiYQpPX� SURYHGHQt� ]NRXãHQt�� /DERUDWRĜ� PXVt� PtW� SRVWXS�
SUR ]DFKi]HQt�� SĜHSUDYX�� VNODGRYiQt�� SRXåtYiQt� D� SOiQRYDQRX� ~GUåEX� VYêFK� ]DĜt]HQt�� NWHUê�
]DMLVWt� MHMLFK� VSUiYQRX� IXQNFL� D� ]DEUiQt� NRQWDPLQDFL� QHER� SRãNR]HQt�� 3ĜHG� ]DĜD]HQtP�
GR SURYR]X�PXVt� EêW� RYČĜHQR�� åH� ]DĜt]HQt� Y\KRYXMH� VSHFLILNRYDQêP�SRåDGDYNĤP�� =DĜt]HQt��
NWHUi�VH�SRXåtYDMt�SUR�PČĜHQt��PXVt�EêW�VFKRSQD�GRViKQRXW�SĜHVQRVWL�PČĜHQt�D�QHER�QHMLVWRW\�
PČĜHQt�Y\åDGRYDQêFK�SUR�]tVNiQt�SODWQpKR�YêVOHGNX��>��@



��

=DĜt]HQt�VH�PXVt�EêW�NDOLEURYiQR� MHVWOLåH�SĜHVQRVW�PČĜHQt�QHER�MHKR�QHMLVWRWD�PDMt�YOLY�
QD�SODWQRVW�XYHGHQêFK�YêVOHGNĤ�QHER�MH�NDOLEUDFH�QXWQi SUR�]DMLãWČQt�PHWURORJLFNp�QiYD]QRVWL�
YêVOHGNĤ� /DERUDWRĜ�PXVt�]DMLVWLW�SURJUDP�NDOLEUDFt��NWHUê PXVt�EêW�SĜH]NRXPiQ�D�SRGOH�SRWĜHE\�
XSUDYRYiQ��DE\�VH�XGUåHOD�GĤYČUD�YH�VWDY NDOLEUDFH��6WDY NDOLEUDFH�QHER�GRED�SODWQRVWL�PXVt�
EêW�XYHGHQ\�QD�ãWtWNX QD�]DĜt]HQt QHER MLQDN�R]QDþHQ\��DE\�MH�PRKO�XåLYDWHO�]DĜt]HQt�VQDGQR�
LGHQWLILNRYDW��9 SĜtSDGČ��åH�MVRX�VRXþiVWt�NDOLEUDFH�L�UHIHUHQþQt�KRGQRW\�QHER NRUHNþQt�IDNWRU\��
PXVt� ODERUDWRĜH� ]DMLVWLW�� åH� MVRX� ĜiGQČ� DNWXDOL]RYiQ\� D� ]DYHGHQ\�� DE\� VSOQLO\� VSHFLILNRYDQp�
SRåDGDYN\��=DĜt]HQt��NWHUp�E\OR�SĜHWtåHQR��SRVN\WXMH�FK\EQp�YêVOHGN\�QHER�VH�XNi]DOR� MDNR
YDGQp��PXVt�EêW�VWDåHQR�] SURYR]X��0XVt�EêW�XPtVWČQR�RGGČOHQČ��SĜtSDGQČ�R]QDþHQR�ãWtWNHP�
PLPR�SURYR]� >��@

2�]NXãHEQtP�]DĜt]HQt�MH�QXWQp�XGUåRYDW�]i]QDP\��7\WR�]i]QDP\�PXVt�WDP��NGH�MH�WR�
DSOLNRYDWHOQp��REVDKRYDW >��@��

D� LGHQWLILNDFL�]DĜt]HQt��YþHWQČ�VRIWZDUX D�ILUPZDUX�
E� Qi]HY� YêUREFH�� LGHQWLILNDFL� W\SX� D� VpULRYp� þtVOR� QHER� MLQRX� MHGQR]QDþQRX

LGHQWLILNDFL�
F� GRNODG�R�RYČĜHQt��åH�]DĜt]HQt�VSOĖXMH�VWDQRYHQp�SRåDGDYN\�
G� VRXþDVQp XPtVWČQt�
H� GDWD� NDOLEUDFH�� YêVOHGN\�NDOLEUDFt��QDVWDYHQt�� NULWpULD� SUR�SĜHY]HWt D� SĜtVOXãQp�

GDWXP�GDOãt�NDOLEUDFH�QHER�NDOLEUDþQt�LQWHUYDO�
I� GRNXPHQWDFL� N UHIHUHQþQtP� PDWHULiOĤP�� YêVOHGN\� NULWpULt� SUR� SĜHY]HWt��

UHOHYDQWQt�GDWD�D�GRE\�SODWQRVWL�
J� SOiQ�~GUåE\�D�GRSRVXG SURYHGHQRX�~GUåEX��SRNXG�MH�UHOHYDQWQt�SUR�YêNRQQRVW�

]DĜt]HQt�
K� SRGUREQRVWL�R�MDNpPNROLY�SRãNR]HQt��VHOKiQt��~SUDYČ�QHER�RSUDYČ ]DĜt]HQt��

9\EDYHQtP�VH�Y WRPWR�SĜtSDGČ�UR]XPt�VRXĜDGQLFRYê�PČĜtFt�VWURM�83&0�=HLVV �����VDGD�
PČĜtFtFK�GRW\NĤ��SĜtSUDYN\�N XSQXWt PČĜHQpKR�YêURENX� D� MHKR�RþLãWČQt� D� VRIWZDUH�&DO\SVR��
.DOLEUDFH� VWURMH� E\OD� SURYHGHQD� ���������� D� E\OD� SURYHGHQD DNUHGLWRYDQRX� NDOLEUDþQt�
ODERUDWRĜt�&DUO�=HLVV�,07 VH�VtGOHP�Y�3UD]H� .DOLEUDFH�E\OD�SURYHGHQD�Y�VRXODGX�V�NDOLEUDþQtP�
SRVWXSHP� .3����=(,66������ $� QD� ]iNODGČ� Y\KRGQRFHQt� QDPČĜHQêFK� KRGQRW�� XYHGHQêFK�
Y NDOLEUDþQtP� OLVWX�� VSROX� V� Y\KRGQRFHQtP� QHMLVWRW\� PČĜHQt�� E\OD� SURNi]iQD VKRGD�
VH VSHFLILNDFt� YêUREFH�� 6WURM�PČĜt� Y� WROHUDQFL� XYHGHQp� YêUREFHP� .DOLEUDþQt� OLVW� MH� XYHGHQ�
Y SĜtOR]H ��

����� 0HWURORJLFNi QiYD]QRVW�
7pWR� SUREOHPDWLFH� E\OD YČQRYiQD� SR]RUQRVW� YH� WĜHWt� NDSLWROH�� -H� DOH� YKRGQp� VL� ML�

SĜLSRPHQRXW�L�Y WpWR�VRXYLVORVWL��/DERUDWRĜ�PXVt�VWDQRYLW�D�XGUåRYDW�PHWURORJLFNRX�QiYD]QRVW�
YêVOHGNĤ� PČĜHQt� SRPRFt� GRNXPHQWRYDQpKR� QHSĜHUXãHQpKR� ĜHWČ]FH� NDOLEUDFt� ] QLFKå� NDåGi�
SĜLVStYi� N QHMLVWRWČ� PČĜHQt� D� Y]WDKXMH� VH� N SĜtVOXãQp� UHIHUHQFL�� -H� QXWQp� ]DMLVWLW�� DE\� E\O\�
YêVOHGN\� PČĜHQt� QDYi]iQ\� QD� PH]LQiURGQt� VRXVWDYX� MHGQRWHN�� 7RWR� QDYi]iQt� O]H� SURYpVW�
SRPRFt� NDOLEUDFH ]DMLãWČQp� Y NRPSHWHQWQt� ODERUDWRĜt� QHER� FHUWLILNRYDQêFK� KRGQRW�
FHUWLILNRYDQêFK� UHIHUHQþQtFK� PDWHULiOĤ� SRVN\WQXWêFK� NRPSHWHQWQtP� YêUREFHP� V XYHGHQRX�



��

PHWURORJLFNRX QiYD]QRVWt�6, QHER�SĜtPRX� UHDOL]DFt� MHGQRWHN�6, ]DMLãĢRYDQRX�SRURYQiYiQtP�
V QiURGQtPL�QHER PH]LQiURGQtPL�HWDORQ\��>��@

-DN� MH� MLå� ]PtQČQR� Y SRGNDSLWROH� ������� NDOLEUDFH� E\OD� SURYHGHQD� DNUHGLWRYDQRX� NDOLEUDþQt�
ODERUDWRĜt� ILUP\� =HLVV�� .DOLEUDþQt� OLVW� XYHGHQê� Y SĜtOR]H� �� GRNXPHQWXMH� QiYD]QRVW
QD �PH]L�QiURGQt HWDORQ\� UHDOL]XMtFt� PČUQp� MHGQRWN\� Y VRXODGX� V0H]LQiURGQt� VRXVWDYRX�
MHGQRWHN� �6,��� -H� ]DMLãWČQD WHG\ PHWURORJLFNi� QiYD]QRVW� QD� /DERUDWRĜ� SULPiUQt� PHWURORJLH�
Y 3UD]H��

��� 3RåDGDYN\�QD�SURFHV

0H]L� W\WR�SRåDGDYN\�SDWĜt�]HMPpQD�SRåDGDYN\�QD�]SUDFRYiQt�D�SĜH]NRXPiQt�QDEtGHN��
SRSWiYHN�D�VPOXY�VH�]iND]QtN\� SRåDGDYN\�QD�YêEČU��YHULILNDFL�D�YDOLGDFL�SRXåLWêFK�PHWRG�
SUDYLGOD�SUR�Y]RUNRYDQt�D�]DFKi]HQt�VH�]NRXãHQêPL�SRORåNDPL��GiOH�SRåDGDYN\�QD�WHFKQLFNp�
]i]QDP\� Y\KRGQRFRYiQt�QHMLVWRW D�]DMLãWČQt�SODWQRVWL�YêVOHGNĤ��9HOLFH�GĤOHåLWp�MVRX�SRåDGDYN\�
QD�XYiGČQt�YêVOHGNĤ��NGH�MH�QXWQp GHILQRYDW��SRåDGDYN\�QD�SURWRNRO\�R�]NRXãNiFK��XYiGČQt�
YêURNĤ� R� VKRGČ�� XYiGČQt� VWDQRYLVHN� D� LQWHUSUHWDFt�� SĜtSDGQČ� SRåDGDYN\� QD� ]PČQ\� ]SUiY�
0H]L SRåDGDYN\�QD�SURFHV�VH�ĜDGt�L�SRåDGDYN\�QD RUJDQL]DFL�VWtåQRVWt�D�QHVKRG\�SUiFH��-DNR�
SRVOHGQt�MVRX�]GH�XYHGHQ\�SRåDGDYN\�QD�ODERUDWRUQt�V\VWpP�PDQDJHPHQWX�LQIRUPDFt� >��@

����� 3ĜH]NRXPiQt�SRSWiYHN��QDEtGHN�D�VPOXY
-H�QH]E\WQp��DE\�PČOD�ODERUDWRĜ�SRVWXS�SUR�SĜH]NRXPiYiQt�SRSWiYHN��QDEtGHN�D�VPOXY��

7HQWR SURFHV� PXVt� ]DMLVWLW� DE\ E\O\� SRåDGDYN\� GRVWDWHþQČ� D� MHGQR]QDþQČ� GHILQRYiQ\��
GRNXPHQWRYiQ\� D� SRFKRSHQ\�� DE\ PČOD� ODERUDWRĜ� Y\EDYHQt D� SURVWĜHGN\ N SOQČQt� WČFKWR�
SRåDGDYNX D�DE\�E\O\�]YROHQ\�YKRGQp�SRVWXS\�D�PHWRG\��NWHUp�MVRX�VFKRSQ\�SOQLW�SRåDGDYN\�
]iND]QtND� =iND]QtN�PXVt�EêW�LQIRUPRYiQ�R�WRP��åH�MtP SRåDGRYDQi�PHWRGD�MH�]DVWDUDOi�QHER�
QHYKRGQi��3RåDGXMH�OL�]iND]QtN�YêURN�R�VKRGČ�VH�VSHFLILNDFt�QHER�QRUPRX�SUR�]NRXãNX��PXVt�
EêW� WDWR� QRUPD� QHER� VSHFLILNDFH D� UR]KRGRYDFt� SUDYLGOR MDVQČ� GHILQRYiQ\�� 1HQt�OL ]YROHQp�
SUDYLGOR�REVDåHQR�YH�VSHFLILNDFL�QHER�QRUPČ��PXVt�EêW�GRKRGQXWR�VH�]iND]QtNHP� >��@

9ãHFKQ\�UR]GtO\�PH]L�SRSWiYNRX QHER QDEtGNRX�D�VPORXYRX�PXVt�EêW�Y\ĜHãHQ\ SĜHG�
]DþiWNHP�]NRXãHQt��6PORXYD�PXVt�EêW�SĜLMDWHOQi�SUR�ODERUDWRĜ�L�SUR�]iND]QtND��=iND]QtN�PXVt�
EêW� LQIRUPRYiQ�R� MDNpNROLY�RGFK\OFH�RG�VPORXY\��9 SĜtSDGČ��åH�GRMGH�NH�]PČQČQt�VPORXY\�
Y SUĤEČKX� ]NRXãHQt�� PXVt� R� WRP� EêW� LQIRUPRYiQL� YãLFKQL GRWþHQt ]DPČVWQDQFL� =i]QDP\�
R SĜH]NRXPiQt��YþHWQČ�Yê]QDPQêFK ]PČQ�VH�PXVt�XFKRYiYDW��GiOH�VH�PXVt�XFKRYiYDW�]i]QDP\�
R�NRPXQLNDFL�VH�]iND]QtNHP�WêNDMtFt�VH�SRåDGDYNĤ�]iND]QtND�QHER�YêVOHGNĤ ]NRXãHQt��>��@

3ĜH]NRXPiYiQt� QDEtGHN� D SRSWiYHN� YH� ]NXãHEQt� ODERUDWRĜL� ý0,� IXQJXMH� WDN�� åH�
]iND]QtN� V SUDFRYQtNHP� Y\WYRĜt� SRSWiYNX� NWHUi� MH� QDKUiQD� GR� LQIRUPDþQtKR� V\VWpPX� ý0,�
�,6ý0,� D�REVDKXMH�YãHFKQ\�SRåDGDYN\�]iND]QtND� -H�]GH�WDNp�XYHGHQR�GDWXP�SĜHGiQt�YêURENX�
ODERUDWRĜL� D� GDWXP� MHKR� QDYUiFHQt� ]iND]QtNRYL�� =D� SURYHGLWHOQRVW� ]DGDQp� SRSWiYN\� MH�
RGSRYČGQê� SUDFRYQtN�� FR� ML� GR� V\VWpPX� ]DGDO�� 0XVt� ]YiåLW�� MHVWOL� Pi� ODERUDWRĜ� GRVWDWHþQp�
Y\EDYHQt�D�SRXåtYi�YKRGQp PHWRG\�NH�VSOQČQt�YãHFK�SRåDGDYNĤ�]iND]QtND��



��

����� 9êEČU D�YDOLGDFH�PHWRG
0XVt�EêW�SRXåLW\�YKRGQp�PHWRG\�D�SRVWXS\�SUR�]NRXãHQt� SUR Y\KRGQRFHQt�QHMLVWRW\�

PČĜHQt�D�SUR VWDWLVWLFNp�SRVWXS\�SUR�DQDOê]X�GDW��0HWRG\��SRVWXS\�D�SRGSĤUQi�GRNXPHQWDFH�
PXVt�EêW�SUĤEČåQČ�DNWXDOL]RYiQ\�D�PXVt�EêW�SUDFRYQtNĤP�VQDGQR�GRVWXSQp��3RXåLWp�PHWRG\�
E\ PČO\� EêW� Y QHMQRYČMãt� SODWQp� YHU]L�� -HVWOLåH� QHQt� PHWRGD� VWDQRYHQD� ]iND]QtNHP�� VWDQRYt
YKRGQRX�PHWRGX ODERUDWRĜ�� R� WpWR� YROEČ�PXVt� ]iND]QtND� LQIRUPRYDW� 2EHFQČ� VH� GRSRUXþXMH�
QRUPD� NWHUi� MH� SXEOLNRYiQD� Y PH]LQiURGQtFK� QHER� QiURGQtFK� QRUPiFK�� SĜtSDGQČ� PHWRG\�
RG RGERUQêFK�RUJDQL]DFt��>��@

9DOLGRYiQ\�PXVt�EêW�PHWRG\� NWHUp� MVRX�QHVWDQGDUWQt�� E\O\�Y\YLQXW\� ODERUDWRĜt QHER�
VWDQGDUWQt�PHWRG\�SRXåtYDQp�PLPR�VWDQRYHQê� UR]VDK�QHER� MLQDN�XSUDYHQp��5R]VDK�YDOLGDFH�
PXVt� EêW� WDNRYê�� DE\ VSOQLO� SRWĜHE\� GDQp� DSOLNDFH� QHER� REODVWL� SRXåLWt� /DERUDWRĜ� PXVt
XFKRYiYDW� ]i]QDP\� R� YDOLGDFL� REVDKXMtFt�� SRXåLWê� SRVWXS� YDOLGDFH�� VSHFLILNDFL� SRåDGDYNĤ��
VWDQRYHQt� YêNRQQRVWQtFK� FKDUDNWHULVWLN� PHWRG\�� ]tVNDQp� YêVOHGN\�� SURKOiãHQt� R� SODWQRVWL
PHWRG\��SRGUREQČ�SRSLVXMtFt�MHMt�YKRGQRVW�SUR�SĜHGSRNOiGDQp SRXåLWt��>��@

3RXåtYDQp�PHWRG\�MVRX�]YROHQ\�QD�]iNODGČ�DNUHGLWDFH�D�]SĤVRELORVWL�SUDFRYQtNĤ��ý0,�
Pi�GORXKRX�SUD[L�Y SURYiGČQt�PHWURORJLFNêFK�~NRQĤ��SURWR� MH�PRåQp ĜtFW��åH� L�YROED�PHWRG�
MH ]DORåHQD�QHMHQRP QD�WHRUHWLFNêFK�SR]QDWFtFK��DOH�L�SUDNWLFNêFK ]NXãHQRVWHFK��1DYtF�MH�ý0,�
DNUHGLWRYiQD� ýHVNêP� LQVWLWXWHP� SUR� DNUHGLWDFL� MDNR� DNUHGLWRYDQê� RUJDQL]iWRU�
PH]LODERUDWRUQtFK� SRURYQiQt� SRGOH� ý61� (1� ,62�,(&� ������� 7RWR� SRURYQiYiQt� MH� MHGQRX�
] PHWRG� ]DMLãWČQt� RGERUQp� ~URYQČ� PHWURORJLFNêFK� ODERUDWRĜt� D� MLPL� SRVN\WRYDQêFK� VOXåHE��
/DERUDWRĜ� SRXåtYi� VRIWZDUH� RG� YêUREFH� VWURMH�� SĜHGSRNOiGi� VH� WHG\�� åH� MH� QHMOHSãt� PRåQRX�
YROERX�N XUþHQt�UHOHYDQWQtFK�YêVOHGNĤ��>��@

����� =DFKi]HQt�VH�]NXãHEQtPL�SRORåNDPL�
/DERUDWRĜ� PXVt� PtW� SRVWXS\� SUR� SĜtMHP�� ]DFKi]HQt�� VNODGRYiQt�� RFKUDQX�� XFKRYiQt�

D OLNYLGDFL�QHER�QDYUiFHQt�]NXãHEQtFK�SRORåHN��0XVt�EêW�]DFKRYiQD�LQWHJULWD�]NXãHEQt�SRORåN\�
D�PXVt�EêW�]DMLãWČQD�RFKUDQD�]iMPĤ�ODERUDWRĜH�D�]iND]QtND��7DNp�QHVPt�GRMtW�N ]QHKRGQRFHQt��
NRQWDPLQDFL� QHER� ]WUiWČ� þL� SRãNR]HQt� SRORåN\ EČKHP� PDQLSXODFH�� VNODGRYiQt D� SĜHSUDY\�
=DMLãWČQD�PXVt�EêW�MHGQR]QDþQi�LGHQWLILNDFH�SRORåHN��NWHUi PXVt�EêW�XFKRYiQD�SR�FHORX�GREX��
NG\�MH�]D�SRORåNX�]RGSRYČGQi�ODERUDWRĜ��6\WpP�LGHQWLILNDFH�QHVPt�GRYROLW��DE\�E\O\�SRORåN\�
]DPČQČQ\��3ĜL� SĜtMPX�SRORåN\�PXVt� EêW� ]D]QDPHQiQ\�RGFK\ON\� RG� VWDQRYHQêFK�SRGPtQHN��
9 SĜtSDGČ� SRFK\EQRVWt� R� YKRGQRVWL� SRORåN\� NH� ]NRXãHQt� QHER� SĜL� RGOLãQRVWL� RG� SRVN\WQXWp�
GRNXPHQWDFH� MH� QXWQp� SURMHGQDW� VH� ]iND]QtNHP GDOãt� SRVWXS D� YêVOHGN\� NRQ]XOWDFH� ]DSVDW�
-HVWOLåH�]iND]QtN�SRåDGXMH�SRXåLWt�SRORåHN��NWHUp�PDMt�RGFK\ONX�RG�VSHFLILNRYDQêFK�SRGPtQHN��
PXVt� ODERUDWRĜ�GR�YêVOHGQp�]SUiY\� ]DKUQRXW�RGPtWQXWt� RGSRYČGQRVWL� V R]QDþHQtP�YêVOHGNX��
NWHUê�PĤåH�EêW�RYOLYQČQ�GDQRX�RGFK\ONRX��>��@

3ĜHGiQt�YêURENĤ�MH�RãHWĜHQR�SĜHGiYDFtP�SURWRNROHP��NG\�MH�Y SRSWiYFH�]D]QDPHQiQR�
GDWXP�SĜHGiQt�YêURENX�ODERUDWRĜL�D�GDWXP�QiVOHGQpKR QDYUiFHQt�YêURENX�]DGDYDWHOL��0ČĜHQp�
YêUREN\�MVRX�VNODGRYiQ\ QD�XUþHQêFK�PtVWHFK��-H�MDVQČ�GHILQRYiQR��NGH MVRX XORåHQ\�YêUREN\��
X�NWHUêFK�E\OR�MLå�SURYHGHQR�PČĜHQt�D�NGH�MVRX�XPtVWČQ\�YêUREN\��NWHUp�MHãWČ�PČĜHQ\�QHE\O\��
)\]LFNp�R]QDþHQt�PČĜHQêFK�D�QHPČĜHQêFK�YêURENĤ�VH�Y WRPWR�SĜtSDGČ�QHSURYiGt� �QD� UR]GtO�
RG NDOLEUDFH���



��

����� 7HFKQLFNp�]i]QDP\��Y\KRGQRFHQt�QHMLVWRW�PČĜHQt�D�SODWQRVW�YêVOHGNĤ�
/DERUDWRĜ�PXVt�]DMLVWLW�WHFKQLFNp�]i]QDP\�R�NDåGpP�]NRXãHQt�D�NDOLEUDFL��7\WR�]i]QDP\�

PXVt�REVDKRYDW�YêVOHGN\�PČĜHQt D WDNp LGHQWLILNDFL�IDNWRUĤ��NWHUp�PDMt�YOLY�QD�YêVOHGHN�PČĜHQt
D�V WtP�VSRMHQp�QHMLVWRW\�PČĜHQt��'iOH�PXVt�REVDKRYDW�GDWXP�D�LGHQWLWX�SUDFRYQtNĤ��NWHĜt�MVRX�
RGSRYČGQt� ]D� ]NRXãHQt� D� NRQWUROX� GDW� D� YêVOHGNĤ�� 7\WR� ]i]QDP\� PDMt� XPRåQLW� RSDNRYiQt�
PČĜHQt� ]D� VWHMQêFK� QHER� SRGREQêFK� SRGPtQHN�� =PČQ\� Y ]i]QDPHFK� PXVt� EêW� ]SČWQČ�
VOHGRYDWHOQp� Y]KOHGHP� N SĤYRGQtPX� SR]RURYiQt QHER� SĜHGFKR]tP� YHU]tP�� 0XVt� EêW� WHG\�
XFKRYiQ\�MDN�SĤYRGQt GDWD� WDN�SR]PČQČQi�GDWD��YþHWQČ�GDWD�]PČQ\��~GDMH�R�]PČQČQêFK�GDWHFK�
D�SUDFRYQtNĤ�SURYiGČMtFtFK�]PČQX� 7HFKQLFNp�]i]QDP\�MVRX�SĜHYiåQČ�Y HOHNWURQLFNp SRGREČ�
D MVRX�XPtVWČQ\�Y LQIRUPDþQtP�V\VWpPX ý0,��-HMLFK�]iORKD�XORåHQD�QD�VHUYHUX� >��@

3RYLQQRVWt�ODERUDWRĜH�MH�LGHQWLILNRYDW�SĜtVSČYHN�N QHMLVWRWČ�PČĜHQt��3UR�Y\KRGQRFHQt�MH�
QXWQp�SRXåtW�YKRGQp�PHWRG\�DQDOê]\�D�Y]tW�Y ~YDKX�YãHFKQ\�SĜtVSČYN\��NWHUp�MVRX Yê]QDPQp��
/DERUDWRĜ�SURYiGČMtFt�]NRXãHQt�PXVt�Y\KRGQRWLW�QHMLVWRWX�PČĜHQt��-HVWOLåH�QHQt PRåQp�]NXãHEQt�
PHWRGRX� ULJRURVQt� Y\KRGQRFHQt� QHMLVWRW\� PČĜHQt�� PXVt� EêW� SURYHGHQ� RGKDG� QD� ]iNODGČ�
WHRUHWLFNêFK�SULQFLSĤ�PHWRG\�QHER�SUDNWLFNêFK�]NXãHQRVWt� 3ĜtVSČYN\ N QHMLVWRWČ�PČĜHQt�EXGRX�
SUREUiQ\�Y NDSLWROH��� >��@

'DOãt� ~ORKRX� ODERUDWRĜH� MH� ]DMLVWLW� SRVWXS� SUR�PRQLWRURYiQt� YêVOHGNĤ��9êVOHGQi� GDWD�
PXVt�EêW�]D]QDPHQiQD��DE\�E\OR�PRåQp�]MLãWČQt�WUHQGX�QHER�DE\�E\OR�PRåQp�SRXåtW�VWDWLVWLFNp�
SRVWXS\ N SĜH]NRXPiQt� YêVOHGNĤ�� 0RQLWRURYiQt� PXVt� EêW� SOiQRYiQR� D� PXVt� ]DKUQRYDW�
QDSĜtNODG��SRXåtYiQt�UHIHUHQþQtFK�PDWHULiOX��IXQNþQt�NRQWUROX�]NXãHEQtFK�]DĜt]HQt��SUĤEČåQp�
NRQWURO\� ]DĜt]HQt�� SĜH]NRXPiQt� XYiGČQêFK� YêVOHGNĤ�� ]NRXãHQt� VOHSpKR� NRQWUROQtKR� Y]RUNX��
PH]LODERUDWRUQt�SRURYQiQt DWG� 9êVOHGN\�] PRQLWRURYiQt�VH�PXVt�DQDO\]RYDW�SRXåtYDW�N Ĝt]HQt�
SĜtSDGQČ�NH�]OHSãHQt�]NRXãHQt���3RNXV�MVRX�YêVOHGN\�] PRQLWRURYiQt�PLPR�SĜHGHP�VWDQRYHQi�
NULWpULD��PXVt�VH�SĜLMPRXW�YKRGQi�RSDWĜHQt��DE\�VH�]DEUiQLOR�XYiGČQt�QHVSUiYQêFK�YêVOHGNĤ�
$E\�E\OD� ]DMLãWČQD�SODWQRVW� YêVOHGNĤ��SUREtKi�Y SUDYLGHOQêFK� LQWHUYDOHFK�NDOLEUDFH�SĜtVWURMH
YþHWQČ�MHKR�SĜtVOXãHQVWYt D�Y QHSRVOHGQt�ĜDGČ�L�PH]LODERUDWRUQt�SRURYQiYiQt��>��@

����� 8YiGČQt�YêVOHGNĤ�
9HãNHUp�YêVOHGN\�PXVt�EêW�SĜHG�Y\GiQtP SĜH]NRXPiQ\�D�VFKYiOHQ\��0XVt�EêW�XYHGHQ\�

MDVQČ�� SĜHVQČ�� REMHNWLYQČ� D� MHGQR]QDþQČ� Y SURWRNROX� R� ]NRXãFH D� PXVt� REVDKRYDW� YãHFKQ\�
QiOHåLWRVWL�GRKRGQXWp VH�]iND]QtNHP�D�LQIRUPDFH�QH]E\WQp�SUR�VSUiYQRX�LQWHUSUHWDFL�YêVOHGNĤ�
7\WR� ]SUiY\�PXVt� EêW� XFKRYiQ\� MDNR WHFKQLFNp� ]i]QDP\��.DåGi� YêVOHGQi� ]SUiYD� �SURWRNRO�
R ]NRXãFH� PXVt� REVDKRYDW� DOHVSRĖ� QiVOHGXMtFt� SRåDGDYN\�� SRNXG� WHG\� QHPi� ODERUDWRĜ�
SRGVWDWQp�GĤYRG\ MH�QHXYiGČW��7\WR�SRåDGDYN\�E\�PČO\�PLQLPDOL]RYDW�PRåQRVW�QHGRUR]XPČQt�
QHER�QHSUiYQtKR�SRXåLWt >��@�

D� WLWXO��QDSĜ��3URWRNRO�R�]NRXãFH��
E� Qi]HY D�DGUHVX�ODERUDWRĜH�
F� PtVWR�SURYiGČQt�]NRXãHQt��YþHWQČ�WHFK�SURYHGHQêFK�X�]iND]QtND�
G� MHGQR]QDþQRX� LGHQWLILNDFL�� åH�YãHFKQ\� MHMt� þiVWL� MVRX� VRXþiVWt� FHONRYp� ]SUiY\�

V MDVQRX�LGHQWLILNDFt�NRQFH�
H� MPpQR�D�NRQWDNWQt�~GDMH�]iND]QtND�



��

I� LGHQWLILNDFH�SRXåLWp�PHWRG\�
J� SRSLV�D�MHGQR]QDþQRX�LGHQWLILNDFL�SRORåN\�
K� GDWXP�SĜLMHWt�]NXãHEQt SRORåN\�
L� GDWXP�SURYHGHQt�]NRXãHQt�
M� GDWXP�Y\GiQt ]SUiY\�
N� SURKOiãHQt��åH�VH�YêVOHGN\�Y]WDKXMt�SRX]H�NH�]NRXãHQêP�SRORåNiP�
O� YêVOHGN\�D�MHGQRWN\�PČĜHQt�
P� GRSOQČQt��RGFK\ON\�QHER�Y\ORXþHQt�] PHWRG\�
Q� LGHQWLILNDFH�RVRE VFKYDOXMtFt�]SUiYX�
R� LQIRUPDFH�R�VSHFLILFNêFK�SRGPtQNiFK�SĜL�]NRXãFH��SRGPtQN\�SURVWĜHGt��
S� YêURN�R�VKRGČ�V SRåDGDYN\�QHER�VSHFLILNDFHPL�
T� QHMLVWRWX� PČĜHQt� XYHGHQRX� YH� VWHMQp� MHGQRWFH� MDNR� PČĜHQi� YHOLþLQD� QHER�

YH Y\MiGĜHQt�UHOHYDQWQtP�N PČĜHQp�YHOLþLQČ�
U� GDOãt� LQIRUPDFH�� NWHUp� PRKRX� EêW Y\åDGRYiQ\� ]YOiãWQtPL� PHWRGDPL�� RUJiQ\�

QHER�]iND]QtN\��

9ãHFKQD GDWD�MVRX�]SUDFRYiYiQD�VRIWZDUHP�&DO\SVR��SRWp�MVRX�SĜHYHGHQD�GR�]i]QDPX�R�PČĜHQt�
Y 3')�D�YHSViQD�GR�SURWRNROX�R�]NRXãFH��NWHUê�REVDKXMH�YãHFKQ\�YêãH�XYHGHQp�QiOHåLWRVWL��
3URWRNRO� MH� ]iND]QtNRYL�SRVN\WQXW�Y SDStURYp�SRGREČ��QD�Y\åiGiQt� O]H�SRVODW�3')� IRUPiWX��
'DWD�] &DO\SVR�MVRX�XYHGHQD�GDOãtFK�VWUDQiFK�SURWRNROX QHER�Y SĜtOR]H��3ĜtNODG�~YRGQt�VWUDQ\�
SURWRNROX�R�]NRXãFH�MH�XYHGHQ�Y SĜtOR]H���

9 SĜtSDGČ�� åH� VH� SRVN\WXMH� YêURN� R� VKRGČ� VH� VSHFLILNDFt� QHER� QRUPRX�� PXVt� EêW�
GRNXPHQWRYDQp�SRXåLWp�UR]KRGRYDFt�SUDYLGOR�V SĜLKOpGQXWtP�N ~URYQL�UL]LND�VSRMHQpKR�SUiYČ�
V SRXåLWtP WRKRWR� SUDYLGOD�� -HVWOLåH� MH� UR]KRGRYDFt� SUDYLGOR� SĜHGHSViQR� ]iND]QtNHP� QHER�
SUiYQtPL�SĜHGSLV\�QHQt SRVX]RYiQt�~URYQČ�UL]LND�QXWQp��9êURN�R�VKRGČ�PXVt�EêW�XYHGHQ�WDN��
DE\�MDVQČ�GHILQRYDO��QD�NWHUp�YêUREN\�VH�Y]WDKXMH��NWHUp�VSHFLILNDFH�QHER�QRUP\�MVRX VSOQČQ\�
QHER�QHVSOQČQ\�D�]YROHQp�UR]KRGRYDFt�SUDYLGOR��SRNXG�QHQt�REVDåHQR�YH�VSHFLILNDFL�þL�QRUPČ���
6WDQRYLVND�D� LQWHUSUHWDFH Y\GiYDMt�SRX]H�SUDFRYQtFL��NWHĜt�N WRPX�PDMt�RSUiYQČQt��0XVt�EêW�
]GRNXPHQWRYiQR�� ] þHKR� W\WR� LQIRUPDFH� Y\FKi]HMt� D�PXVt� WHG\� EêW ]DORåHQ\� QD� YêVOHGFtFK�
]tVNDQêFK� ]H� ]NRXãHQp� SRORåN\�� -H�OL� QXWQp� Y\GDQRX� ]SUiYX� ]PČQLW�� PXVt� EêW� WDWR� ]PČQD�
LQIRUPDFH�YH�]SUiYČ�LGHQWLILNRYiQD�D�PČO�E\�EêW�XYHGHQ�L�GĤYRG�]PČQ\��9 SĜtSDGČ�QXWQRVWL�
Y\GiQt�FHOp�QRYp�]SUiY\�MH�QH]E\WQp��DE\�E\OD�MHGQR]QDþQČ LGHQWLILNRYiQD�D�RVDKRYDOD�RGND]�
QD�RULJLQiOQt�]SUiYX��NWHURX�QDKUD]XMH� >��@

9êURN�R�VKRGČ�VH�VWDQGDUWQČ QHSRVN\WXMH��MH�SRVN\WQXW�SRX]H�QD�Y\åiGiQt�]iND]QtND��
3UDFRYQtN��NWHUê�KR�Y\Gi��PXVt�PtW�N WRPXWR�~NRQX RSUiYQČQt��9 SĜtSDGČ��åH�QHQt�UR]KRGRYDFt�
SUDYLGOR� QHER� QRUPD� VWDQRYHQR� ]iND]QtNHP�� MH� QD� ]NXãHQRVWHFK� SUDFRYQtND�� NWHUp� SUDYLGOR�
YROt��YåG\�DOH�PXVt�SRþtWDW�V QHMLVWRWRX�PČĜHQt��D�SUiYČ�R�WXWR�QHMLVWRWX�]~åLW�LQWHUYDO��YH�NWHUpP�
VH�PĤåH� Y\VN\WRYDW�PČĜHQi KRGQRWD� 3ĜtNODG� MH� XYHGHQ�QD� REU���� QtåH��%\O�PČĜHQ� UR]PČU�
����� PP�V WROHUDQFt�� �����PP��QHMLVWRWD�PČĜtFtKR�SĜtVWURMH�8�E\OD������PP��= WRKR� WHG\�



��

Y\SOêYi��åH�LQWHUYDO�PXVt�EêW�QD�NDåGp�VWUDQČ ]PHQãHQ�R����� PP��$E\�WHG\�E\OD�QDPČĜHQi�
KRGQRWD�YH�VKRGČ�VH�VSHFLILNDFt�PĤåH�VH�RG�UR]PČUX�������OLãLW�PD[LPiOQČ�R�� �����PP�

����� 6WtåQRVWL D�QHVKRGQi�SUiFH�
-H� QH]E\WQp� GLVSRQRYDW� GRNXPHQWRYDQêP� SURFHVHP� SĜLMtPiQt� VWtåQRVWt�� MHMLFK�

KRGQRFHQt� D� UR]KRGRYiQt� R� QLFK�� 3RSLV� SURFHVX� Y\ĜL]RYiQt� VWtåQRVWL� PXVt� EêW� QD� Y\åiGiQt�
N GLVSR]LFL� SUR� YãHFKQ\� ]DLQWHUHVRYDQp� VWUDQ\�� /DERUDWRĜ� VH� PXVt� VWtåQRVWt� ]DEêYDW� D� MH�
]RGSRYČGQi�]D�YãHFKQD�UR]KRGQXWt�QD�YãHFK�~URYQtFK�SURFHVX�Y\ĜL]RYiQt�VWtåQRVWt��9 SURFHVX�
Y\ĜL]RYiQt VWtåQRVWt� PXVt� EêW� REVDåHQ\� DOHVSRĖ� QiVOHGXMtFt� SUYN\�� SRSLV� SURFHVX� SĜLMtPiQt��
]NRXPiQt�RSUiYQČQRVWL��SURãHWĜHQt�D� UR]KRGQXWt�R� WRP�� MDNp�NURN\ MH� WĜHED�GiOH�SRGQLNQRXW��
VOHGRYiQt�D�]D]QDPHQiYiQt�VWtåQRVWt��YþHWQČ�SRXåLWêFK�RSDWĜHQt�D�]DMLãWČQt��DE\�E\O\ SRGQLNQXW\�
SĜtVOXãQp� NURN\�� -HVWOLåH� MH� WR�PRåQp��PXVt� ODERUDWRĜ� SRWYUGLW� SĜLMHWt� VWtåQRVWL� D� SRVN\WQRXW�
VWČåRYDWHOL� ]SUiY\� R� VWDYX� Y\ĜL]RYiQt� D MHKR� YêVOHGNX�� 9êVWXS\� PXVt� EêW� XþLQČQ\� QHER�
SĜH]NRXPiQ\�D�VFKYiOHQ\�RVREDPL��NWHUp�QHMVRX�]DSRMHQ\�GR�SĤYRGQt þLQQRVWL�ODERUDWRĜH� >��@

/DERUDWRĜ�MH�SRYLQQD�PtW�SRVWXS��NWHUê�EXGH�XSODWĖRYiQ�Y SĜtSDGČ�]MLãWČQt��åH�]NXãHEQt�
þLQQRVW� QHER� YêVOHGN\� ]NRXãHQt� QHRGSRYtGDMt� YODVWQtP VSHFLILNRYDQêP� SRVWXSĤP� QHER�
VPOXYQtP�SRåDGDYNĤP�]iND]QtND��7DNRYê�SRVWXS�PXVt�]DMLVWLW��åH >��@��

D� MVRX�XUþHQ\�SUDYRPRFL�D�RGSRYČGQRVWL�SĜL�PDQDJHPHQWX�QHVKRGQp�SUiFH�
E� RSDWĜHQt��YþHWQČ�]DVWDYHQt�QHER�RSDNRYiQt�SUiFH�D�]DGUåHQt�]SUiY��MVRX�]DORåHQD�

QD�~URYQtFK�UL]LN�VWDQRYHQêFK�ODERUDWRĜt��
F� MH� SURYHGHQR� ]KRGQRFHQt� Yê]QDPX� QHVKRGQp� SUiFH�� YþHWQČ� DQDOê]\� GRSDGX�

QD SĜHGFKR]t�YêVOHGN\��
G� MH�XUþHQR�UR]KRGQXWt�R�SĜLMDWHOQRVWL�QHVKRGQp�SUiFH�
H� Y SĜtSDGČ�QXWQRVWL�MH�XSR]RUQČQ�]iND]QtN�D�SUiFH�DQXORYiQD�
I� MH�VWDQRYHQD�RGSRYČGQRVW�SUR�SRYČĜHQt�N RSČWRYQpPX�]DKiMHQt�SUiFH�

9 WRPWR� SĜtSDGČ�PRKRX� EêW� VWtåQRVWL� ]DVOiQ\� HPDLOHP� QD� ĜHGLWHOVWYt�� $OH� Y]KOHGHP�
N GORXKROHWp�SUD[L�MH�MHMLFK�SRþHW�PLQLPiOQt�D�WêNDMt�VH�SĜHYiåQČ�þDVRYp QiURþQRVWL�]NRXãHN��
6YRX�VSRNRMHQRVW�þL�QHVSRNRMHQRVW�PĤåH�]iND]QtN�Y\MiGĜLW�L�Y SĜHGiYDFtP�IRUPXOiĜL��Y�SĜtSDGČ��
åH� ODERUDWRĜ� SĜHGiYi�PČĜHQRX� VRXþiVW� ]SiWN\� ]iND]QtNRYL���9H� IRUPXOiĜL� MH� Y\WYRĜHQR�SROH�
SUR WRWR�Y\MiGĜHQt��]iND]QtN�KR�DOH�YČWãLQRX�SURãNUWQH��

����� ět]HQt�GDW�D�PDQDJPHQW�LQIRUPDFt
-H�QH]E\WQp� DE\� ODERUDWRĜ�PČOD�SĜtVWXS�N GDWĤP�D� LQIRUPDFtP�N SURYiGČQt ]NRXãHQt��

6\VWpP� PDQDJHPHQWX� LQIRUPDFt� PXVt� EêW� SĜHG� ]DYHGHQtP� YDOLGRYiQ� QD� IXQNþQRVW�� YþHWQČ�

2EU���� 3ĜtNODG�]REUD]HQt�SROH�VKRG\



��

ĜiGQpKR� IXQJRYiQt� UR]KUDQt� Y UiPFL� ODERUDWRUQtKR� V\VWpPX� PDQDJHPHQWX� LQIRUPDFt�� 7HQWR�
V\VWpP� VORXåt� NH� VEČUX�� ]SUDFRYiQt� D� ]D]QDPHQiYiQt� GDW�� Y\WYiĜHQt� ]SUiY� D� XNOiGiQt� QHER�
Y\KOHGiYiQt� GDW�� 9 WRPWR� PDQDJHPHQWX� LQIRUPDFt� MVRX� REVDåHQD� MDN� GDWD� Y SRþtWDþRYêFK�
V\VWpPHFK��WDN L�PLPR�QČ��/DERUDWRUQt�V\VWpP�PDQDJHPHQWX�LQIRUPDFt�PXVt�EêW�FKUiQČQ�SĜHG�
QHRSUiYQČQêP� SĜtVWXSHP�� PXVt� EêW� ]DMLãWČQ� SURWL� PDQLSXODFL� D� ]WUiWČ�� EêW� SURYR]RYiQ�
Y SURVWĜHGt�� NWHUp� MH� Y VRXODGX� VH� VSHFLILNDFHPL� SRVN\WRYDWHOH� QHER� ODERUDWRĜH�� PXVt� EêW�
XGUåRYiQ� ]SĤVREHP�� NWHUê� ]DUXþt� LQWHJULWX� GDW� D LQIRUPDFt� D� PXVt� ]DKUQRYDW� ]D]QDPHQiQt�
VHOKiQt�V\VWpPX�D�RGSRYtGDMtFt�EH]SURVWĜHGQt�RSDWĜHQt��/DERUDWRĜ�MH�SRYLQQD�]DMLVWLW�LQVWUXNFH��
PDQXiO\� D� UHIHUHQþQt� GDWD� WêNDMtFt� VH� PDQDJHPHQWX� LQIRUPDFt�� NWHUi� EXGRX� SUDFRYQtNĤP�
VQDGQR�GRVWXSQi��>��@

-DN� Xå� E\OR� ]PtQČQR� YêãH�� ýHVNê�PHWURORJLFNê� LQVWLWXW�Pi� Y\WYRĜHQ� VYĤM� LQIRUPDþQt�
V\VWpP��NDåGi�]DPČVWQDQHF�Pi�VYĤM�~þHW V YODVWQtP�SĜtVWXSRYêP�MPpQHP�D�KHVOHP��9ãHFKQD�
GDWD� MVRX� ]iORKRYiQD� QD ]DEH]SHþHQpP VHUYHUX�� 9ČWãLQD� GDW� MH� Y HOHNWURQLFNp� SRGREČ�� DOH�
QDMGRX� VH� L GRNXPHQW\�� NWHUp� MVRX� Y SDStURYp� SRGREČ�� -HGQi� VH� QDSĜtNODG� R Ä.XFKDĜNX� SUR�
VRXĜDGQLFRYRX�PČĜLFt�WHFKQLNX³� NWHUi�MH�XPtVWČQD�X�VWURMH�D�VORXåt�MDNR�QiYRG�SUR�RSHUiWRUD��
=DEH]SHþHQt� WRKRWR� GRNXPHQWX� MH� ]DMLãWČQR XORåHQtP� Y X]DP\NDWHOQpP� ãXSOtNX� D� ]iND]HP�
YVWXSX�QHSRYRODQêFK�RVRE�GR�ODERUDWRĜH�

��� 3RåDGDYN\�QD�V\VWpP�PDQDJHPHQWX�

/DERUDWRĜ�MH�SRYLQQD�Y\WYRĜLW��GRNXPHQWRYDW�D�XGUåRYDW�V\VWpP�PDQDJHPHQWX��NWHUê�Pi�
]D� FtO� SRGSRURYDW� D� SURND]RYDW� GĤVOHGQp� SOQČQt� SRåDGDYNĤ�Y\SOêYDMtFtFK� ] YêãH� XYHGHQêFK�
VNXWHþQRVWt�D ]DMLVWLW�NYDOLWX�ODERUDWRUQtFK�YêVOHGNĤ��.URPČ�GRGUåRYiQt�YêãH�XYHGHQêFK�ERGĤ�
MH�QXWQp�]DYpVW�V\VWpP�PDQDJHPHQWX�GOH�PRåQRVWL�$�QHER�PRåQRVWL %��0RåQRVW�$�GHILQXMH�
NURN\�� QD� NWHUp� VH�PXVt� V\VWpP�PDQDJHPHQWX�PLQLPiOQČ� ]DPČĜLW��0RåQRVW�%�SĜHGSRNOiGi��
åH Pi ODERUDWRĜ�Y\WYRĜHQ�V\VWpP�PDQDJHPHQWX�Y VRXODGX�V SRåDGDYN\ QRUP\ ý61�(1 ,62�
�����D�MH�VFKRSQD�NRQ]LVWHQWQČ�SOQLW�YãHFKQ\�SRåDGDYN\�REVDåHQp�Y NDSLWROiFK�����Då���� D�
WDNp�VSOĖXMH�SRåDGDYN\�XYHGHQp�QtåH�SUR�PRåQRVW�$� 0RåQRVW�%�WHG\�QHEXGH�GiOH�UR]HSViQD�
2EČ�PRåQRVWL�MVRX�XUþHQ\�N GRVDåHQt�VWHMQpKR�YêVOHGNX�Y SURYR]RYiQt�V\VWpPX�PDQDJHPHQWX�
>��@

����� 0RåQRVW $�
'OH� PRåQRVWL� $� VH� V\VWpP� PDQDJHPHQWX� ODERUDWRĜH� PXVt� ]DPČĜRYDW� PLQLPiOQČ�

QD QiVOHGXMtFt�XYHGHQp�VNXWHþQRVWL >��@��

D� GRNXPHQWDFH�V\VWpPX�PDQDJHPHQWX��
E� Ĝt]HQt�GRNXPHQWĤ�V\VWpPX�PDQDJHPHQWX�
F� Ĝt]HQt�]i]QDPĤ�
G� RSDWĜHQt�]DPČĜHQi�QD�ĜHãHQt�UL]LN�D�SĜtOHåLWRVWt��
H� ]OHSãRYiQt�
I� QiSUDYQi�RSDWĜHQt��
J� LQWHUQt�DXGLW\�
K� SĜH]NRXPiQt�V\WpPX�PDQDJHPHQWX��



��

'RNXPHQW\� D� ]i]QDP\� �ERG� D� Då� F� ± PDQDJHPHQW� ODERUDWRĜH� MH� SRYLQHQ� Y\WYRĜLW�
GRNXPHQWRYDW�D�XGUåRYDW�SROLWLN\�D�FtOH�V\WpPX�PDQDJHPHQWX��GiOH�PXVt�]DMLVWLW��åH�SROLWLND�
D FtOH�EXGRX�EUiQ\ QD�YČGRPt�D�EXGRX�UHDOL]RYiQ\�QD�YãHFK�VWXSQtFK�RUJDQL]DFH��3ROLWLND�D�FtOH�
VH� PXVt� ]DEêYDW� NRPSHWHQFt�� QHVWUDQQRVWt� D� NRQ]LVWHQWQt� þLQQRVWt� ODERUDWRĜH�� 9ãHFKQ\�
GRNXPHQW\�� SURFHV\�� V\VWpP\� D� ]i]QDP\� WêNDMtFt� VH� SOQČQt� SRåDGDYNĤ�� PXVt� EêW� ]DKUQXW\�
Y V\VWpPX� PDQDJHPHQWX� QHER� QD� QČM� RGND]RYDW�� =DPČVWQDQFL� PXVt� PtW� SĜtVWXS� N WČP�
GRNXPHQWĤP� V\VWpPX� PDQDJHPHQWX�� NWHUp� MVRX� Y]WDåHQ\� N MHMLFK� SRYLQQRVWHP�� 0XVt� EêW
]DMLãWČQR�Ĝt]HQt�GRNXPHQWĤ��GR�NWHUpKR VSDGi��VFKYiOHQt�D�SURYČĜHQt�GRNXPHQWĤ�RSUiYQČQêP�
SUDFRYQtNHP� SHULRGLFNi� DNWXDOL]DFH�� MDVQi� LGHQWLILNDFH� GRNXPHQWX�� LGHQWLILNDFH� ]PČQ�
D DNWXiOQt� VWDY� UHYL]H�� ]DPH]HQt� QH~P\VOQpKR� SRXåLWt� ]DVWDUDOêFK� GRNXPHQWĤ�� 8FKRYiYDQp�
]i]QDP\�PXVt�EêW�þLWHOQp� /DERUDWRĜ�PXVt�PtW�]DYHGHQ\�SURVWXS\�SUR�Ĝt]HQt�VYêFK�]i]QDPĤ�
SRWĜHEQêFK�SUR�XFKRYiYiQt��LGHQWLILNDFL��DUFKLYDFL��RFKUDQX��]iORKRYiQt��Y\KOHGiQt�D�OLNYLGDFL��
=i]QDP\�PXVt�EêW�XFKRYiQ\�SR�GREX�RGSRYtGDMtFt� VPOXYQtP�SRGPtQNiP��9tFH�SRåDGDYNĤ�
QD WHFKQLFNp�]i]QDP\�MH XYHGHQR�Y SRGNDSLWROH �������>��@

2SDWĜHQt�]DPČĜHQi�QD�ĜHãHQt�UL]LN D�SĜtOHåLWRVWt �ERG�G� ± MH�QXWQp��DE\� ODERUDWRĜ�
EUDOD�Y ~YDKX�UL]LND�D�SĜtOHåLWRVWL�VRXYLVHMtFt�V þLQQRVWPL�ODERUDWRĜH��DE\��]DMLVWLOD��åH�V\VWpP�
PDQDJHPHQWX�GRVDKXMH�SRåDGRYDQêFK�YêVOHGNĤ��SRVtOLOD�SĜtOHåLWRVWL�N GRVDåHQt�]iPČWĤ�D�FtOĤ�
ODERUDWRĜH��]DEUiQLOD�QHåiGRXFtP�GRSDGĤP D�VHOKiQt� ODERUDWRĜH�D�GRVDKRYDOD�]OHSãHQt��0XVt�
EêW�QDSOiQRYiQR��MDN�ĜHãLW�W\WR�UL]LND�D�SĜtOHåLWRVWL�D�MDN� LQWHJURYDW D�]DYiGČW�WDNRYp�þLQQRVWL�
�RSDWĜHQt��GR�V\VWpPX�PDQDJHPHQWX�D�MDN�Y\KRGQRFRYDW�HIHNWLYQRVW�D�~þLQQRVW�WČFKWR�RSDWĜHQt��
2SDWĜHQt�SURWL�UL]LNĤP�PXVt�EêW�DGHNYiWQt�SRWHQFLRQiOQtPX�GRSDGX�QD�SODWQRVW�YêVOHGNĤ��>��@

=OHSãRYiQt D�QiSUDYQi�RSDWĜHQt �ERG� H� D� I� ± PXVt� EêW� LGHQWLILNRYiQ\�SĜtOHåLWRVWL�
SUR ]OHSãHQt�D�Y QiYD]QRVWL�QD QČ�]DYiGČW�SRWĜHEQi�RSDWĜHQt��7\WR�SĜtOHåLWRVWL�O]H�LGHQWLILNRYDW�
SĜH]NRXPiQtP SURYR]QtFK� SRVWXSĤ�� SRXåtYiQtP SROLWLN� D� FtOĤ�� QiSUDYQêPL� RSDWĜHQtPL��
YêVOHGN\�DXGLWĤ��QiYUK\�SUDFRYQtNĤ��SRVRX]HQtP�UL]LN�DWG�SUR�]OHSãRYiQt�MH�WDNp�NOtþRYi�]SČWQi�
YD]ED� RG� ]iND]QtNX�� 7D�PXVt� EêW� DQDO\]RYiQD� D� Y\XåtYiQD� ]D� ~þHOHP� ]OHSãRYiQt� V\VWpPX�
PDQDJHPHQWX�� 9 SĜtSDGČ�� åH� GRMGH� N QHVKRGČ�� MH� WĜHED� SĜLMPRXW� QiSUDYQi� RSDWĜHQt�� 3RVWXS�
]DYHGHQt�QiSUDYQêFK�RSDWĜHQt�MH�QiVOHGXMtFt� MH�QXWQp UHDJRYDW�QD�QHVKRGX�D�SĜLMPRXW�RSDWĜHQt�
N Ĝt]HQt� D�QiSUDYČ�D� ĜHãLW� WDNp�GĤVOHGN\� GiOH� MH�QXWQp�Y\KRGQRWLW� SRWĜHEX�SĜLMPRXW�RSDWĜHQt�
SUR RGVWUDQČQt� SĜtþLQ\�� DE\� VH� WRWR� QHVKRGD� MLå� QHRSDNRYDOD�� UHDOL]RYDW� SRWĜHEQi� RSDWĜHQt��
SĜH]NRXPDW�HIHNWLYQRVW�SĜLMDWêFK�RSDWĜHQt��DNWXDOL]RYDW�UL]LND�D�SĜtOHåLWRVWL�D�Y SĜtSDGČ�SRWĜHE\�
SURYpVW�]PČQ\�Y�V\VWpPX PDQDJHPHQWX� >��@

,QWHUQt�DXGLW\��ERG�J� ± NDåGi�ODERUDWRĜ�PXVt�PtW�QDSOiQRYDQp�LQWHUQt�DXGLW\�Y XUþLWêFK�
LQWHUYDOHFK�� $XGLW\� ]MLãĢXMt�� ]GD� V\VWpP� PDQDJHPHQWX� RGSRYtGi� YODVWQtP� SRåDGDYNĤP�
ODERUDWRĜH�D�MH�HIHNWLYQČ�]DYHGHQ�D�XGUåRYiQ��9 RWi]FH�DXGLWĤ�PXVt�ODERUDWRĜ�XþLQLW�QiVOHGXMtFt�
NURN\ >��@��

D� QDSOiQRYDW�� VWDQRYLW�� ]DYpVW� D� XGUåRYDW� SURJUDP� DXGLWĤ� YþHWQČ� þHWQRVWL�� PHWRG��
RGSRYČGQRVWt�� SRåDGDYN\� QD� SOiQRYiQt� D� SĜHGiYiQt� ]SUiY�� Y SURJUDPX� PXVt� EêW�
]RKOHGQČQ\�GĤOHåLWRVWL�ODERUDWRUQtFK�þLQQRVWt��]PČQ\�D�YêVOHGN\�SĜHGFKR]tFK�DXGLWĤ�

E� MDVQČ�GHILQRYDW�NULWpULD�DXGLWX�D�MHKR�SĜHGPČW�
F� ]DMLVWLW��DE\�E\O\�YêVOHGN\�DXGLWX�SĜHGiQ\ YH�IRUPČ�]SUiY\�UHOHYDQWQtPX�PDQDJHPHQWX�



��

G� SURYpVW�EH]�RGNODGX�QiOHåLWp�RSUDY\�D�QiSUDYQi�RSDWĜHQt��
H� XFKRYiYDW�]i]QDP\�MDNR�GĤND]�R�UHDOL]DFL�DXGLWX�D�YêVOHGFtFK�DXGLWX�

3ĜH]NRXPiQt� V\WpPX�PDQDJHPHQWX �ERG K� ± SĜH]NRXPiQt� PXVt� EêW� SURYHGHQR�
Y SOiQRYDQêFK LQWHUYDOHFK��DE\�E\OD�]DMLãWČQD�D�SRWYU]HQD� MHKR� WUYDOi�YKRGQRVW��SĜLPČĜHQRVW�
D HIHNWLYQRVW��9VWXS\�GR�SĜH]NRXPiQt�V\VWpPX�PDQDJHPHQWX�PXVt�EêW�]GRNXPHQWRYiQ\�D�PXVt�
VH�Y]WDKRYDW�N QiVOHGXMtFtP�VLWXDFtP >��@��

D� ]PČQČ�LQWHUQtFK�D�H[WHUQtFK�]iOHåLWRVWt��
E� SOQČQt�FtOĤ�
F� YKRGQRVWL�SROLWLN�D�]YROHQêFK�SRVWXSĤ�
G� VWDYX�RSDWĜHQt�Y\SOêYDMtFt�] SĜHGFKR]tFK�SĜH]NRXPiQt�
H� YêVOHGNĤP�SRVOHGQtFK�DXGLWĤ�
I� QiSUDYQêP�RSDWĜHQtP�
J� SRVX]RYDQt�H[WHUQtPL�RUJiQ\��
K� ]PČQiP�REMHPX�D�W\SX�SURYiGČQêFK�SUDFt�
L� ]SČWQp�YD]EČ�D�VWtåQRVWHP��
M� HIHNWLYQRVWL�DSOLNRYDQêFK�]OHSãHQt�
N� SĜLPČĜHQRVWL�]GURMĤ�
O� ]iYČUĤP�]H�]DMLãĢRYiQt�SODWQRVWL�YêVOHGNĤ�
P� D�GDOãtP�UHOHYDQWQtP�VNXWHþQRVWHP��

ý0,�Pi�Y\WYRĜHQRX�SROLWLNX�NYDOLW\��NWHUi�MH�SUR�FHORX�RUJDQL]DFL�MHGQRWQi�D�Y]WDKXMH�
VH�QD�YãHFKQ\�ODERUDWRĜH��NWHUp�SRG�ý0, VSDGDMt��3ROLWLND�NYDOLW\�ý0,�MH�XYHGHQD�Y SĜtOR]H����
&tOHP� SROLWLN\� NYDOLW\� ý0,� MH� GREXGRYiQt� XGUåRYiQt� D� UR]YtMHQt MHGQRWQpKR� QiURGQtKR�
PHWURORJLFNpKR�V\VWpPX��106��Y�UiPFL�ý5��6\VWpP�PDQDJHPHQWX�NYDOLW\�MH GRNXPHQWRYiQ�
Y SĜtUXþFH� MDNRVWL� RUJDQL]DFH� ý0,�� 3ĜtUXþND� VMHGQRFXMH� V\VWpP� PDQDJHPHQWX� FHOpKR� ý0,�
D VRXþDVQČ� MH� SĜtUXþNRX� MDNRVWL� SUR� NDOLEUDþQt� D� ]NXãHEQt� ODERUDWRĜ�� 'iOH� MH� V\VWpP�
PDQDJHPHQWX�NYDOLW\�REVDåHQ�Y SĜtUXþNiFK�MDNRVWL�92-��3OQČQt�V\VWpPX�PDQDJHPHQWX�NYDOLW\�
MH�NRQWURORYiQR�LQWHUQtPL�DXGLW\��NWHUp�SREtKDMt�MDN�QD�~URYQL�92-��WDN�QD�~URYQL�FHOpKR�ý0,��
9ãHFKQ\� ERG\� XYHGHQp� YêãH� ý0,� VSOĖXMH� Y UiPFL� VYpKR� V\VWpPX�PDQDJHPHQWX�� SURWR� O]H�
SĜHGSRNOiGDW� åH�EXGRX�DSOLNRYiQ\�D�SOQČQ\ L�Y WpWR�]NXãHEQt�ODERUDWRĜL��>��@





��
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-DN�MLå�E\OR�]PtQČQR�Y NDSLWROH��������NDåGp�PČĜHQt�MH�]DWtåHQR�QHMLVWRWRX��9 WpWR�NDSLWROH�EXGRX�
VWDQRYHQ\ QHMLVWRW\�SĜL�SURYiGČQt�]NRXãHN��%XGH�VWDQRYHQD�VWDQGDUWQt�QHMLVWRWD� W\SX�%�D MHMt�
MHGQRWOLYp� VORåN\�� 6WDQGDUWQt� QHMLVWRWD� W\SX�$� QHEXGH� VWDQRYHQD�� MHOLNRå QHEXGH� SURYiGČQR�
RSDNRYDQp�PČĜHQt�]NRXãHQêFK�YêURENĤ��

��� =GURMH�QHMLVWRW�

3UR�WHQWR�VWURM E\O\�Y\EUiQ\�QiVOHGXMtFt�]GURMH�QHMLVWRW��

� QHMLVWRWD�NDOLEUDFH�PČĜtFtKR�SĜtVWURMH��
� YOLY�PČĜHQpKR�REMHNWX
� YOLY�NDOLEUDFH�GRWHNX�SRPRFt�UHIHUHQþQt�NRXOH
� YOLY�UR]OLãRYDFt�VFKRSQRVWL�VWURMH
� QHMLVWRWD�NDOLEUDþQt�NRXOH�
� YOLY�UR]GtOX�WHSORW�&&0�D�PČĜHQpKR�SĜHGPČWX
� YOLY�UR]GtOX�WHSORW\�RG�����&

����� 1HMLVWRWD�NDOLEUDFH�PČĜtFtKR�SĜtVWURMH��XNV�

3UYQtP�SĜtVSČYNHP�N FHONRYp�QHMLVWRWČ� MH�QHMLVWRWD�NDOLEUDFH�PČĜtFtKR�SĜtVWURMH��7DWR�
QHMLVWRWD MH�XYHGHQD�Y�NDOLEUDþQtP OLVWČ SĜtVWURMH �YL]�SĜtORKD���� -H�XYHGHQD�YH�WYDUX�������

ܷ ൌ ܽ ൅ ܮܾ ǡ �����

NGH�ܽ D�ܾ MVRX�H[SHULPHQWiOQČ�]MLãWČQp�NRHILFLHQW\�D�/�MH�PČĜHQi�GpOND�Y PHWUHFK��

-HOLNRå� MH� ]QDþQi� SUDYGČSRGREQRVW� YêVN\WX� PDOêFK� RGFK\OHN� RG� VWĜHGQt� KRGQRW\��
]DWtPFR�SUDYGČSRGREQRVW�YêVN\WX�YHONêFK�RGFK\OHN��NWHUp�MVRX�URYQ\�PH]tP��MH�YHOPL�PDOi��
EXGH�SUR�WXWR�QHMLVWRWX�MH�SĜHGSRNOiGiQR QRUPiOQt�UR]GČOHQt��Ȥ  ��� 3ĜtVSČYHN�N QHMLVWRWČ VH�
VWDQRYt�GOH�REHFQpKR�Y]WDKX�������D�MHKR�SRGRED�MH�XYHGHQD Y QiVOHGXMtFtP�Y]WDKX������ >��@��
>��@�
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ሺܽ ൅ ሻܮܾ

߯
ǡ �����

NGH��௝ MH�NRHILFLHQW�FLWOLYRVWL D Ȥ MH�NRHILFLHQW�SO\QRXFt�]�UR]GČOHQt�SUDYGČSRGREQRVWL�

����� 9OLY�PČĜHQpKR�REMHNWX��X(�
'R� WRKRWR� YOLYX� VSDGi� ]iYLVORVW� QHMLVWRW\� QD� YHOLNRVWL� PČĜHQpKR� YêURENX�� 'i� VH�

SĜHGSRNOiGDW��åH�SĜL�PČĜHQt PDOpKR� GREĜH�REUREHQpKR�YêURENX�EXGH�WDWR�QHMLVWRWD�PQRKHP�
PHQãt QHå�SĜL�PČĜHQt YHONpKR QHRSUDFRYDQpKR�RGOLWNX��9 WpWR�SUiFL�EXGRX�PČĜHQêP�REMHNWHP�
NRQFRYp�PČUN\� -DNR�NDåGê�HWDORQ�PDMt�NDOLEUDþQt�OLVW��YH�NWHUpP�MH XYHGHQD�MHMLFK�QHMLVWRWD�
V NRHILFLHQW� UR]ãtĜHQt�� SUR� NWHUê� SODWt�� 1HMLVWRWD� MH� XYHGHQD� YH� WYDUX� ������� 3UR� ]MLãWČQt� WpWR�
QHMLVWRW\�MH�SRXåLW�VWHMQê�Y]WDK�L�UR]GČOHQt�MDNR�Y SĜHGHãOpP�SĜtSDGČ��WHG\�Y]WDK������ D�QRUPiOQt�
UR]GČOHQt��>��@��>��@



��

����� 9OLY�NDOLEUDFH�GRWHNX�SRPRFt UHIHUHQþQt�NRXOH �X'�
3ĜHG�]DþiWNHP�NDåGpKR�PČĜHQt�E\�VH�PČOD�SURYpVW�NDOLEUDFH�GRWHNX��DE\�VH�GRViKOR�FR�

QHMOHSãtFK�YêVOHGNĤ�PČĜHQt��.DOLEUDFH�VH�SURYiGt�SRPRFt�UHIHUHQþQt�NRXOH�D�GRWHN�MH�NDOLEURYiQ�
VHMPXWtP���Då���ERGĤ��.RXOH�PXVt�EêW�YHOPL�SĜHVQi�D�PXVt�PtW�GHILQRYDQRX�NUXKRYLWRVW� 8�
WRKRWR�YOLYX VH�SĜHGSRNOiGi�URYQRPČUQp�UR]GČOHQt� 7RWR�UR]GČOHQt�MH�SRXåtYiQR�Y SĜtSDGHFK��
NG\�MH�VWHMQi�SUDYGČSRGREQRVW�YêVN\WX�MDNpNROLY�RGFK\ON\�Y GDQpP�LQWHUYDOX��3RGRED�Y]WDKX�
SUR�YêSRþHW�WpWR�QHMLVWRW\�Y\FKi]t�] REHFQpKR�Y]WDKX�������D�Pi�QiVOHGXMtFt�SRGREX������ >��@�

஽ݑ ൌ ௝ܿ
௥ܷ௞

߯
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NGH� �௝ MH� NRHILFLHQW� FLWOLYRVWL�� �௥௞ MH� QHMLVWRWD� UHIHUHQþQt� NRXOH� D� Ȥ NRHILFLHQW� SO\QRXFt� ]�

UR]GČOHQt SUDYGČSRGREQRVWL�

����� 9OLY�UR]OLãRYDFt�VFKRSQRVWL�VWURMH �XS�
7DWR�QHMLVWRWD�MH�]SĤVREHQD�NRQHþQRX�UR]OLãRYDFt�VFKRSQRVWt�PČĜtFtKR�VWURMH��9 SĜtSDGČ�

PČĜtFtFK� VWURMĤ VH� VWXSQLFt� VH�XUþXMH�SRGOH� VFKRSQRVWL� REVOXK\�D�YHOLNRVWL� QHMPHQãtKR�GtONX�
VWXSQLFH� Y UR]PH]t ���� Då� �� GtOHN�� 8� GLJLWiOQtFK� VWURMĤ� MH� URYQD� QHMPHQãtPX� GLJLWX��
3UR SĜtVSČYHN�YOLYHP�UR]OLãHQt�VH�SĜHGSRNOiGi�URYQRPČUQp�UR]GČOHQt�V NRHILFLHQWHP�W\SLFNêP�
SUR� WRWR� UR]GČOHQt� Ȥ  ¥�� 5RYQRPČUQp� �REGpOQtNRYp�� MH� ]YROHQR�� MHOLNRå� MH� VWHMQi�
SUDYGČSRGREQRVW�YêVN\WX�NWHUpNROLY�RGFK\ON\�Y�FHOpP�GDQpP�LQWHUYDOX��9 PHWURORJLFNp�SUD[L�
VH� MHGQi� R� QHMþDVWČML� SRXåtYDQp� UR]GČOHQt�� SURWRåH YH� YČWãLQČ� SĜtSDGĤ� QHMVRX� N GLVSR]LFL
SRWĜHEQp� SR]QDWN\� R� UR]GČOHQt� SUDYGČSRGREQRVWL� YêVN\WX� RGFK\OHN�� D� SURWR� QHO]H� QČNWHUp�
RGFK\ON\�XSĜHGQRVWĖRYDW�SRXåLWtP�MLQpKR�UR]GČOHQt��>��@��>��@

9]RUHF SUR�YêSRþHW�WRKR�SĜtVSČYNX Y\FKi]t�] REHFQpKR�Y]WDKX�SUR�YêSRþHW�SĜtVSČYNX�QHMLVWRW\�
PČĜHQt�W\SX�%������ D�Pi�QiVOHGQRX�SRGREX��
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NGH� �௝ MH� NRHILFLHQW� FLWOLYRVWL��ܴ MH� UR]OLãRYDFt� VFKRSQRVW� SĜtVWURMH� D� Ȥ NRHILFLHQW� SO\QRXFt�

] UR]GČOHQt�SUDYGČSRGREQRVWL�

����� 1HMLVWRWD�NDOLEUDþQt�NRXOH �XNN�
7HQWR�SĜtVSČYHN�MH�VWDQRYHQ�QD�]iNODGQČ�QHMLVWRW\�NDOLEUDþQt�NRXOH�D�Y\FKi]t�] KRGQRW\

XYHGHQp� Y NDOLEUDþQtP� OLVWČ NRXOH� 3UR� WXWR� QHMLVWRWX� VH� SĜHGSRNOiGi URYQRPČUQp� UR]ORåHQt�
SUDYGČSRGREQRVWL��9]WDK�SUR�YêSRþHW�QHMLVWRW\�NDOLEUDþQt�NRXOH� MH�RSČW RGYR]HQ�] REHFQpKR�
Y]RUFH�������D�Pi�QiVOHGXMtFt�SRGREX������ >��@��>��@�
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NGH �௝ MH� NRHILFLHQW� FLWOLYRVWL�� ܷ௞௢௨௟௘ MH� QHMLVWRWD� NDOLEUDþQt� NRXOH� ] NDOLEUDþQtKR� OLVWX� D� Ȥ

NRHILFLHQW�SO\QRXFt�]�UR]GČOHQt�SUDYGČSRGREQRVWL�
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����� 9OLY�UR]GtOX�WHSORW�&00�D�PČĜHQpKR�SĜHGPČWX �Xǻ7�
1H]DQHGEDWHOQêP�SĜtVSČYNHP�N�FHONRYp�QHMLVWRWČ�MH L�YOLY�UR]GtOX�WHSORW�VRXĜDGQLFRYpKR�

PČĜtFtKR� VWURMH� D� PČĜHQpKR� SĜHGPČWX�� 2EHFQČ� SODWt�� åH� LGHiOQČ� E\�PČO� PtW� VWURM� L� PČĜHQê�
SĜHGPČW� VWHMQRX� WHSORWX� 7R� VH� RYãHP� Y� SUD[L� PiORNG\� SRGDĜt� $E\� E\O� UR]GtO� WHSORW FR�
QHMPHQãt�� QHFKiYi� VH� PČĜHQê� SĜHGPČW� Y MHGQp PtVWQRVWL� VH� VWURMHP� PLQLPiOQČ� SĜHV� QRF��
3UR WHQWR� YOLY� VH� SĜHSRNOiGi� URYQRPČUQp� UR]ORåHQt� SUDYGČSRGREQRVWL�� 9]WDK� Y\FKi]t�
] REHFQpKR�Y]WDKX�������D�MHKR�SRGRED�MH�QiVOHGRYQi������ >��@��>��@�
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NGH� ஺ߙ MH� SUĤPČUQi� KRGQRW\� NRHILFLHQWX� WHSHOQp UR]WDåQRVWL� GDQpKR� PČĜHQpKR� PDWHULiOX�

D VWURMH��ሺݐଵ െ ଶሻݐ MH�UR]GtO�WHSORW�PČĜHQpKR�SĜHGPČWX�D�VWURMH��Ȥ NRHILFLHQW�SO\QRXFt�] UR]GČOHQt�

SUDYGČSRGREQRVWL�Dܮ� MH�PČĜHQi�GpOND�Y�PHWUHFK�

����� 9OLY�UR]GtOX�WHSORW\�PČĜHQt�RG�����& �Xǻ���
-HGQtP�]H�]iNODGQtFK�SĜHGSRNODGĤ�SUR�SĜHVQi�D�NYDOLWQt�PČĜHQt�GpON\�MH�PRQLWRURYiQt�

WHSORW\��9 ODERUDWRĜL�MH�WHG\�QXWQp�GEiW�QD�VWiORX�WHSORWX�V FR�QHMPHQãtP�UR]SW\OHP��7HSORWD�MH�
UHJXORYiQD�NOLPDWL]DFt�� ERKXåHO� L� SĜHVWR�GRFKi]t�N RGFK\OFH�RG�KRGQRW\������ �&��3UR� WHQWR�
UR]GtO�VH�SĜHGSRNOiGi�URYQRPČUQp�UR]ORåHQt�D�MH�GiQ�Y]WDKHP������ >��@��>��@��
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NGH�േߙ MH�UR]GtO�NRHILFLHQWX�WHSHOQp�UR]WDåQRVWLݐ߂��ଶ଴ MH�RGFK\OND�RG�WHSORW\�����&��Ȥ NRHILFLHQW�

SO\QRXFt ]�UR]GČOHQt�SUDYGČSRGREQRVWL Dܮ� MH�PČĜHQi�GpOND Y�PHWUHFK�

��� 0RGHORYê SĜtNODG�YêSRþWX�QHMLVWRW�

3UR� OHSãt� ]Qi]RUQČQt� MHGQRWOLYêFK� QHMLVWRW� E\OD� ]YROHQD� SUDNWLFNi� XNi]ND�� 9êSRþHW�
QHMLVWRW� E\O SURYHGHQ� SRGOH�PHWRGLN\ Y\VYČWOHQp� Y NDSLWROH� ����� -DNR�PČĜHQê� SĜHGPČW� E\OD�
SRXåLWD�NRQFRYi�PČUND�YHOLNRVWL����� P��0ČĜHQt�E\OR�SURYHGHQR�SRX]H MHGQRX��SURWR�QHEXGH�
EUiQD�Y SRWD] QHMLVWRWD� W\SX�$�Y\FKi]HMtFt� ]H� VWDWLVWLFNpKR�]SUDFRYiQt�RSDNRYDQêFK�PČĜHQt��
3ĜHKOHG�QHMLVWRW�D�MHMLFK�SĜtVSČYNĤ�MH�XYHGHQ�Y 7DE������QD�NRQFL�WpWR�NDSLWRO\��

����� 9êSRþHW�QHMLVWRW\ NDOLEUDFH�PČĜtFtKR�SĜtVWURMH��XNV�
-DN�E\OR ]PtQČQR�YêãH�� WDWR�QHMLVWRWD�Y\FKi]t� ] NDOLEUDþQtKR� OLVWX�SĜtVWURMH�� -H�Y QČP�

XYHGHQD� MDNR� ܷ ൌ Ͳǡͳ ൅ ͲǡͶ כ ��ܮ SUR� N�  � ��� .GH� /� MH� SRGOH� ]DGiQt� ���� P�� 5R]GČOHQt�

SUDYGČSRGREQRVWL�MH QRUPiOQt�D�߯  ����.RHILFLHQW�FLWOLYRVWL�MH����3R�GRVD]HQt�GR�Y]RUFH ������MH
KRGQRWD�QHMLVWRW\�QiVOHGRYQi��
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����� 9êSRþHW�QHMLVWRW\�YOLYX PČĜHQpKR�REMHNWX��X(�

1HMLVWRWD� SUR� WXWR� NRQFRYRX� PČUNX� MH XYHGHQD� MDNR�� ܷ ൌ ሺͲǡͷ ൅ ͷܮሻ ρ݉ V NRHILFLHQWHP
UR]ãtĜHQt�N� ��� =H�]DGiQt�WpWR�QHMLVWRW\�MH�YLGČW��åH�þtP�YČWãt�PČĜHQi�GpOND�/��WtP�YČWãt�MH�VORåND�
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WpWR� QHMLVWRW\��.RHILFLHQW FLWOLYRVWL� MH� ���9êSRþHW� MH� SURYHGHQ� SRGOH� Y]WDKX� ������ D� KRGQRWD�
QHMLVWRW\�MH�QiVOHGXMtFt��
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����� 9êSRþHW�QHMLVWRW\�YOLYX NDOLEUDFH�GRWHNX�SRPRFt�UHIHUHQþQt�NRXOH��X'�

1HMLVWRWD�UHIHUHQþQt�NRXOH�E\OD�VWDQRYHQD�QD������P��.RHILFLHQW�FLWOLYRVWL�MH����Y WRPWR�
SĜtSDGČ� EXGH� SRXåLWR� URYQRPČUQp� UR]GČOHQt� SUDYGČSRGREQRVWL� YêVN\WX�� SURWR� MH� NRHILFLHQW�
Ȥ  ¥�� 1HMLVWRWD�MH�Y\SRþWHQD�GRVD]HQtP�þtVHO�GR�Y]WDKX��������+RGQRWD�QHMLVWRW\�MH��
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����� 9êSRþHW QHMLVWRW\�YOLYX UR]OLãRYDFt�VFKRSQRVWL�VWURMH��XS�
3UR�WHQWR�W\S�VWURMH�MH�EUiQD�UR]OLãRYDFt�VFKRSQRVW�����ȝP� -H�SĜHSRNOiGiQR�URYQRPČUQp�

UR]GČOHQt�V NRHILFLHQWHP�W\SLFNêP�SUR�WRWR�UR]GČOHQt�Ȥ  ¥�� .RHILFLHQW�FLWOLYRVWL�MH����1HMLVWRWD�
MH�]tVNiQD�GRVD]HQtP�GR�Y]WDKX��������-HMt�KRGQRWD�MH�QiVOHGXMtFt��

௣ݑ ൌ ௝ܿ

ܴ

߯
ൌ ͳ

Ͳǡͳ

ξ͵
ൌ ͲǡͲͷ͹͹͵ͷ ρ݉Ǥ ������

����� 9êSRþHW QHMLVWRW\�NDOLEUDþQt�NRXOH��XNN�
3UR�WXWR�NDOLEUDþQt�NRXOL�MH�]DGiQD�QHMLVWRWD�����ȝP 3UR�WXWR�QHMLVWRWX VH�SĜHGSRNOiGi�

URYQRPČUQp� UR]ORåHQt� SUDYGČSRGREQRVWL�� WHG\� Ȥ  ¥��� .RHILFLHQW� FLWOLYRVWL� MH� ��� 9HOLNRVW
QHMLVWRW\�MH�]MLãWČQD�GRVD]HQtP�þtVHO�GR�Y]WDKX �������9êVOHGQi�QHMLVWRWD�MH�
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����� 9êSRþHW�QHMLVWRW\�YOLYX UR]GtOX�WHSORW�&00�D�PČĜHQpKR�SĜHGPČWX��Xǻ7�
5R]GtO�WHSORW�VWURMH�D�NRQFRYp�PČUN\��W�± W���MH������&��.RHILFLHQW�WHSHOQp UR]WDåQRVWL�MH

�����ȝP�P��&��.RHILFLHQW�FLWOLYRVWL�MH������ ȝP��&���3UR�WHQWR�YOLY�VH�SĜHSRNOiGi�URYQRPČUQp�
UR]ORåHQt SUDYGČSRGREQRVWL��Ȥ  �¥�� 9êVOHGQi�QHMLVWRWD�MH�]tVNiQD�GRVD]HQtP�GR�Y]WDKX�������
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����� 9êSRþHW�QHMLVWRW\�YOLYX UR]GtOX�WHSORW\�PČĜHQt�RG�����&��Xǻ���

9 WRPWR� SĜtSDGČ� MH� UR]GtO� GR� WHSORW\� ��� �&� FHOê� �� �&�� 5R]GtO� NRHILFLHQWX WHSHOQp�
UR]WDåQRVWL�MH������ȝP�P��&��.RHILFLHQW�FLWOLYRVWL�MH������P��3UR�WHQWR�UR]GtO�VH�SĜHGSRNOiGi�
URYQRPČUQp�UR]ORåHQt�V NRHILFLHQWHP�Ȥ  �¥���9HOLNRVW�QHMLVWRW\�MH�]tVNiQD�GRVD]HQtP�GR�Y]WDKX�
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7DE������%LODQþQt�WDEXOND

9HOLþLQD� 2GKDG >�P@ 6WDQGDUWQt�
QHMLVWRWD�

5R]GČOHQt� &LWOLYRVWQt
NRHILFLHQW�

3ĜtVSČYHN�
N QHMLVWRWČ >�P@

X(� ��� ���� ȝP QRUP� � ����

X(� ��� ����� ȝP QRUP� � �����

X' ���� �������� ȝP URYQ� � ��������

XS ���� �������� ȝP URYQ� � ��������

XNN ���� ������� ȝP URYQ� � �������

Xǻ7 ��� ���������& URYQ� ����� ȝP��& ��������

Xǻ�� ��� ��������ȝP�P URYQ� ���� P �����

����� 6WDQRYHQt�NRPELQRYDQp�D�UR]ãtĜHQp�QHMLVWRW\�PČĜHQt�
1iVOHGQê� YêSRþHW� FHONRYp� D� UR]ãtĜHQp� QHMLVWRW\� SUREtKi� SRGOH� PHWRGLN\� XYHGHQp�

Y NDSLWROH��������&HONRYi�VWDQGDUWQt�QHMLVWRWD� W\SX�%�VH�VWDQRYt�GOH�Y]WDKX��������9êSRþHW� MH�
QiVOHGXMtFt�
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9êSRþHW�NRPELQRYDQp�QHMLVWRW\� VH� V WRPWR�SĜtSDGČ�QHSURYiGt�� -HOLNRå�QHMVRX�PČĜHQt�
RSDNRYiQD� MH�VWDQGDUWQt�QHMLVWRWD� W\SX�$ Y\FKi]HMtFt�]H�VWDWLVWLFNpKR�]SUDFRYiQt URYQD�QXOH��
EXGH�NRPELQRYDQi�QHMLVWRWD�VWHMQi��MDNR�QHMLVWRWD�W\SX�%��

3RVOHGQtP�NURNHP�NH� VWDQRYHQt� QHMLVWRW\� MH� XUþHQt� UR]ãtĜHQp� QHMLVWRW\�� -HMt� XUþHQt� MH�
GĤOHåLWp��SURWRåH�Y SĜtSDGČ��åH�E\�E\OD�MDNR�ILQiOQt�QHMLVWRWD�EUiQD�SRX]H�NRPELQRYDQi QHMLVWRWD��
PRKOD� E\� VH� Då� WĜHWLQD� YêVOHGNĤ� RFLWQRXW PLPR� VWDQRYHQê� LQWHUYDO�� 3URWR� MH� QXWQp�
NRPELQRYDQRX QHMLVWRWX� Y\QiVRELW� NRHILFLHQWHP� UR]ãtĜHQt�� 3UR� WHQWR� SĜtSDG� E\O� ]YROHQ�
NRHILFLHQW� UR]ãtĜHQt� N�  � ��� 7HQWR� NRHILFLHQW� ĜtNi�� åH� SUDYGČSRGREQRVWQt� SRNU\Wt MH SĜLEOLåQČ�
����� ���5R]ãtĜHQi� QHMLVWRWD� Y\FKi]t� ]H� Y]WDKX� ������� NGH� X& MH� Y WRPWR� SĜtSDGČ� URYQR� X%�
3R GRVD]HQt�GR�Y]WDKX�������MH�UR]ãtĜHQi�QHMLVWRWD�PČĜHQt�
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9êVOHGNHP�WHG\ MH��åH�QHMLVWRWD�SĜL�PČĜHQt�NRQFRYp�PČUN\�GpON\������P�EXGH�QD�WRPWR�
SĜtVWURML����� �P��

����� 9\KRGQRFHQt�SĜtVSČYNĤ�QHMLVWRW\
3UR�YČWãt�Qi]RUQRVW�E\O�] SĜtVSČYNĤ N QHMLVWRWČ� VHVWDYHQ�NROiþRYê�JUDI �REU� �����NWHUê� MDVQČ�
GHPRQVWUXMH��MDN�YHONê�SRGtO PDMt�MHGQRWOLYp�SĜtVSČYN\ QD�FHONRYp�QHMLVWRWČ SUR�/� ������P��

= JUDIX �REU� ��� MH� SDWUQp�� åH� QHMYČWãt� SRGtO� QD� FHONRYp�QHMLVWRWČ�Pi�YOLY�PČĜHQpKR�
REMHNWX ��� ����YOLY�RGFK\ON\�RG�����&��������D�YOLY�UR]GtOX�WHSORW�PČĜHQpKR�REMHNWX ��������
7\WR� SĜtVSČYN\� MGRX� GRPLQDQWQt�� 1DSURWL WRPX� QHMPpQČ� Yê]QDPQê� MH� YOLY UR]OLãLWHOQRVWL�
PČĜtWHN�VWURMH ����� D�YOLY�NDOLEUDFH�GRWHNX ������

3UR� OHSãt� SĜHGVWDYX�R� WRP�� MDN� VH�PČQt� SRGtO� QHMLVWRW� VH� ]PČQRX�PČĜHQp� GpON\� E\O\�
Y\SRþWHQ\�QHMLVWRW\�SUR�/� ���P� YHOLNRVW�QHMLVWRW\� MH�������P D�SUR�/� �������P��YHOLNRVW�
QHMLVWRW\�MH�������P��*UDI�SUR�/� �� P MH�]REUD]HQ�QD�REU������= WRKRWR�JUDIX�MDVQČ�Y\SOêYi��
åH SĜtVSČYNHP�� NWHUê� QHMYtFH� RYOLYĖXMH� YHOLNRVW� QHMLVWRW\� MH� YOLY RGFK\ON\� RG� WHSORW\ ��� �&�
��� ����GDOãtPL�Yê]QDPQêPL�SĜtVSČYN\�MVRX�YOLY�PČĜHQpKR�REMHNWX ������ D�YOLY�UR]GtOX�WHSORW�
PČĜHQpKR�REMHNWX�D�PČĜLGOD ��������2SURWL�WRPX�YOLY\�NDOLEUDFH�GRWHNX �������UR]OLãLWHOQRVW�
PČĜtWHN �������QHMLVWRWD�NDOLEUDþQt�NRXOH �� �� D�QHMLVWRWD�NDOLEUDFH�&00 �����PDMt PLQLPiOQt�
SRGtO� QD� YHOLNRVWL� QHMLVWRW\�� � 1D� REU� �� MH� ]REUD]HQ� SRGtO� SĜtVSČYNĤ QD� FHONRYp� QHMLVWRWČ�
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ϱΎ͙�ŶĞũŝƐƚŽƚĂ�ŬĂůŝďƌĂēŶş�ŬŽƵůĞ

ϲΎ͘͘͘ǀůŝǀ�ƌŽǌĚşůƵ�ƚĞƉůŽƚ�ŵĢƎĞŶĠŚŽ
ŽďũĞŬƚƵ�Ă�ŵĢƎŝĚůĂ
ϳΎ͘͘͘ǀůŝǀ�ŽĚĐŚǇůŬǇ�ƚĞƉůŽƚǇ�ŽĚ�ϮϬ�Σ�
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SUR /  �������2SURWL�SĜHGFKR]tP�JUDIĤP�]GH�WpPČĜ�QHQt�SĜtVSČYHN�YOLYX�WHSORW\��MDN�UR]GtOX�
WHSORW��WDN�RGFK\ON\�RG��� �&���-HOLNRå�MGH�R�PDORX�GpONX��SURMHYXMt�VH�]GH�SĜtVSČYN\�YOLYHP�
QHMLVWRW\� NDOLEUDþQt� NRXOH �������� NDOLEUDFH� GRWHNX ������ D UR]OLãLWHOQRVWL�PČĜtWHN ��� ��
D QHMLVWRW\�NDOLEUDFH�&00 �������1HMYê]QDPQČMãt�SĜtVSČYHN�Pi�YãDN�YOLY�PČĜHQpKR�REMHNWX
��������=H�YãHFK�XYHGHQêFK�JUDIĤ�MH�SDWUQp��åH MHGLQRX�VORåNRX��NWHUi�Pi�SĜLEOLåQČ�VWHMQê�SRGtO�
QD�FHONRYp�QHMLVWRWČ��MH�YOLY�PČĜHQpKR�REMHNWX�

2EU���� 3RGtO�SĜtVSČYNĤ�QD�FHONRYp�QHMLVWRWČ�SUR�/� �� P

ϭΎ

ϮΎ

ϯΎ

ϰΎ

ϱΎ

ϲΎ ϳΎ

WŽĚşů�ƉƎşƐƉĢǀŬƽ�ŶĂ�ĐĞůŬŽǀĠ�ŶĞũŝƐƚŽƚĢ�ƉƌŽ�
>�с�Ϭ͕ϬϬϭ�ŵ�

ϭΎ͙ŶĞũŝƐƚŽƚĂ�ŬĂůŝďƌĂĐĞ��DD

ϮΎ͘͘͘ǀůŝǀ�ŵĢƎĞŶĠŚŽ�ŽďũĞŬƚƵ

ϯΎ͙ǀůŝǀ�ŬĂůŝďƌĂĐĞ�ĚŽƚĞŬƵ�

ϰΎ͙ƌŽǌůŝƓŝƚĞůŶŽƐƚ�ŵĢƎşƚĞŬ�ƐƚƌŽũĞ

ϱΎ͙�ŶĞũŝƐƚŽƚĂ�ŬĂůŝďƌĂēŶş�ŬŽƵůĞ

ϲΎ͘͘͘ǀůŝǀ�ƌŽǌĚşůƵ�ƚĞƉůŽƚ�ŵĢƎĞŶĠŚŽ
ŽďũĞŬƚƵ�Ă�ŵĢƎŝĚůĂ
ϳΎ͘͘͘ǀůŝǀ�ŽĚĐŚǇůŬǇ�ƚĞƉůŽƚǇ�ŽĚ�ϮϬ�Σ�

ϭΎ

ϮΎ

ϯΎ

ϰΎ

ϱΎ
ϲΎ

ϳΎ

WŽĚşů�ƉƎşƐƉĢǀŬƽ�ŶĂ�ĐĞůŬŽǀĠ�ŶĞũŝƐƚŽƚĢ�ƉƌŽ�
>�с�ϭ�ŵ� ϭΎ͙ŶĞũŝƐƚŽƚĂ�ŬĂůŝďƌĂĐĞ��DD

ϮΎ͘͘͘ǀůŝǀ�ŵĢƎĞŶĠŚŽ�ŽďũĞŬƚƵ

ϯΎ͙ǀůŝǀ�ŬĂůŝďƌĂĐĞ�ĚŽƚĞŬƵ�

ϰΎ͙ƌŽǌůŝƓŝƚĞůŶŽƐƚ�ŵĢƎşƚĞŬ�ƐƚƌŽũĞ

ϱΎ͙�ŶĞũŝƐƚŽƚĂ�ŬĂůŝďƌĂēŶş�ŬŽƵůĞ

ϲΎ͘͘͘ǀůŝǀ�ƌŽǌĚşůƵ�ƚĞƉůŽƚ�ŵĢƎĞŶĠŚŽ
ŽďũĞŬƚƵ�Ă�ŵĢƎŝĚůĂ

ϳΎ͘͘͘ǀůŝǀ�ŽĚĐŚǇůŬǇ�ƚĞƉůŽƚǇ�ŽĚ�ϮϬ�Σ�
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� =.8â(%1Ë�326783

-HGQi�VH�R�PHWRGLFNê�SRVWXS��YH�NWHUpP�MVRX�XYHGHQ\�YãHFKQ\ NURN\��SRGPtQN\�D�RNROQRVWL��
NWHUp�PXVt�EêW�]DMLãWČQ\��SUR�XVSRNRMLYê�YêVOHGHN�PČĜHQt��3RVWXS�QHREVDKXMH SRX]H�QiYRG�SUR�
RSHUiWRUD��DOH�L�SRåDGDYN\�QD�]DĜt]HQt�D�SRPĤFN\��]NRXãHQê�YêUREHN�D�RNROQt�SURVWĜHGt� 9 WpWR�
NDSLWROH� MH Y\VYČWOHQR��FR�PXVt�SRVWXS REVDKRYDW D� MDN� WR�Y QČP�Pi�EêW�GHILQRYiQR��1iYUK
]NXãHEQtKR SRVWXSX SUR�VWURM�=HLVV�83&0�����MH�XYHGHQ�Y SĜtOR]H����

��� ÒYRGQt�VWUDQD�

3RVWXS�Pi NDåGp� VWUDQČ� ]iKODYt�� DE\� VH� GDOR� MDVQČ� LGHQWLILNRYDW�� N MDNpPX� SRVWXSX�
SĜtVOXãQi� VWUiQND� SDWĜt�� 7DWR� KODYLþND� REVDKXMH LGHQWLILNDþQt þtVOR� GRNXPHQWX� D� SRþHW� OLVWĤ�
YH IRUPiWX�DNWXiOQt�VWUDQD�FHONRYê�SRþHW�VWUDQ��7HQWR�GRNXPHQW PXVt�PtW�~YRGQt�VWUiQNX��QD�
NWHUp�EXGH�XYHGHQ�Qi]HY�GRNXPHQWX��]DĜD]HQt GRNXPHQWX�Y UiPFL�WHFKQLFNêFK�]i]QDPĤ�ý0,��
QiYD]QRVW�GRNXPHQWX�QD�XUþLWRX�QRUPX��þL�SUiYQt SĜHGSLV��0XVt�EêW�MDVQČ�XUþHQR��SUR�NRKR�MH�
GRNXPHQW� ]iYD]Qê� D� NGR� MH� ]RGSRYČGQê� ]D� MHKR� SĜH]NRXPiQt�� 'iOH� MVRX� GĤOHåLWp� GDWXP\��
~YRGQt� VWUDQD� E\�PČOD� REVDKRYDW� GDWXP�QDE\Wt� ~þLQQRVWL�� GDWXP� VFKYiOHQt� D� GDWXP�Y\GiQt��
$ WDNp�SRGSLV\��NGR ]NXãHEQt�SRVWXS�]SUDFRYDO��SĜH]NRXPDO�D�VFKYiOLO��

��� 9ODVWQt�REVDK�SURWRNROX�

9H� YODVWQtP� REVDKX� MH� ~YRG�� NWHUê� SRSLVXMH�� SUR� MDNp� ~NRQ\� MH� SRVWXS� XUþHQ� SULQFLS�
PČĜHQt�D�]DMLãWČQt�PHWURORJLFNp�QiYD]QRVWL��'iOH MVRX Y�SURWRNROX XYHGHQD�SRWĜHEQi�RSUiYQČQt�
D�SĜHGSLV\�� 3RSViQR� MH� L� SRXåLWp� ]DĜt]HQt� D� SRWĜHEQp� SRPĤFN\��1iVOHGXMH� SRSLV� SUDFRYQtKR�
SRVWXSX�� NWHUê� REVDKXMH� REHFQê� QiYRG� SUR� RSHUiWRUD� D� SRGPtQN\�� ]D� NWHUêFK� Pi� PČĜHQt�
SUREtKDW��1DNRQHF�MVRX�XYHGHQ\�QHMLVWRW\�PČĜHQt�D�MHMLFK�SĜtVSČYN\�N FHONRYp�QHMLVWRWČ�PČĜHQt��

����� ÒYRG ]NXãHEQtKR�SRVWXSX
9 ~YRGX� MH Y\VYČWOHQR�� QD� MDNp� ~NRQ\� VH� SRVWXS� Y]WDKXMH D� QD� NWHUp� YêUREN\� VH� Gi�

DSOLNRYDW�� 1iVOHGXMH� SRSLV� SULQFLSX� ]NRXãHQt� V SRXåLWtP� VRXĜDGQLFRYpKR� PČĜLFtKR� VWURMH
D VRIWZDUX�&DO\SVR��3RVOHGQt�þiVWt�~YRGX�MH�SURKOiãHQt�R�PHWURORJLFNp�QiYD]QRVWL�VWURMH��NWHUi�
MH�GRORåHQD�NDOLEUDþQtP�OLVWHP�XYHGHQêP�Y SĜtOR]H��� 3UR�WHQWR�]NXãHEQt�SRVWXS�E\O�QDYUKQXW�
~YRG D SULQFLS�D SĜHGHSViQD�PHWURORJLFNi�QiYD]QRVW Y QiVOHGXMtFtP�]QČQt�

x ÒYRG

7HQWR�PHWRGLFNê�SRVWXS�MH�YKRGQê�SUR�

� =NRXãHQt�YêURENĤ�SUR�]NXãHEQt�ODERUDWRĜH�D�SUĤP\VORYp�SRGQLN\�

� 0ČĜHQt�VpULt�VRXþiVWt��PČĜHQt�SRGOH�&$'�PRGHOX�

� 0ČĜHQt�GOH�YêNUHVRYp�GRNXPHQWDFH�

7DWR�PHWRGD�MH�REHFQČ�DSOLNRYDWHOQi�QD�FHORX ĜDGX�EČåQČ�SRXåtYDQêFK�YêURENĤ�QDSĜ��
REUREN\��YêOLVN\��VYDĜHQFH�D�GDOãt WYDURYČ�VORåLWp�VRXþiVWL�



��

x 3ULQFLS

=NRXãHQt V SRXåLWtP�VRXĜDGQLFRYpKR�PČĜLFtKR�VWURMH�VH�SURYiGt WDN��åH�MVRX�QDVQtPiQ\�PČĜtFt�
ERG\� QD� SRYUFKX�PČĜHQpKR� YêURENX�� 6QtPiQt� MH� SURYHGHQR SRPRFt� GRW\NRYpKR� VQtPDFtKR�
V\VWpPX�� NWHUê� MH� RVD]HQ� PČĜLFt� VRQGRX� V NXORYêP� KURWHP�� 1iVOHGQČ� MVRX� VRXĜDGQLFH�
QDPČĜHQêFK� ERGĤ SĜHQHVHQ\� GR� YêSRþHWQtKR� VRIWZDUX� �&DO\SVR��� NWHUê� MH� GiOH� ]SUDFRYiYi
D Y\KRGQRFXMH� 9\KRGQRFHQt SUREtKi�EXć�SĜtPêP�SRURYQiQtP QDPČĜHQêFK ERGĤ�V &$'�GDW\�
QHER�SRPRFt�WYRUE\�]iNODGQtFK�JHRPHWULFNêFK�SUYNĤ D�MHMLFK�Y]WDKĤ��

x 0HWURORJLFNi�QiYD]QRVW

0HWURORJLFNi� QiYD]QRVW� MH� ]DMLãWČQD� NDOLEUDFt� VWURMH� SRPRFt� GpONRYêFK� HWDORQĤ��
Y VRXODGX�V�QRUPDPL�,62�������QHER�9',�������V SURND]DWHOQRX�QiYD]QRVWt�

����� 2SUiYQČQt
0XVt�EêW�MDVQČ�GHILQRYiQR��NGR�PĤåH�SURYiGČW�WHQWR�]NXãHEQt�SURVWXS��9 WRPWR�SĜtSDGČ�

MVRX�WR�]DPČVWQDQFL�ý0,��NWHĜt�MVRX�SURãNROHQL�ILUPRX�=HLVV�N REVOX]H VWURMH�83&0�=HLVV������
9H�]NXãHEQtP�SRVWXSX�MH�WRWR�RSUiYQČQt GHILQRYiQR�QiVOHGRYQČ�

7RWR� ]NRXãHQt PRKRX� SURYiGČW� SUDFRYQtFL� DNUHGLWRYDQp� ODERUDWRĜH� ]D� GRGUåHQt�
SRGPtQHN�GDQêFK�DNUHGLWDFt�

����� 6RXYLVHMtFt�SĜHGSLV\
-HOLNRå�ý0,�MLå�YODVWQt�SRGREQp�VWURMH��MH�PRåQp�VH�Y\FKi]HW�] MLå�]DYHGHQêFK�SRVWXSĤ��

9 WRPWR�SĜtSDGČ�WR�PĤåRX�EêW�þiVWL�PDQXiOX�SUR�VWURM�6,3�&00� D�SUR�VWURM�=HLVV�;(126��
9H ]NXãHEQtP�SRVWXSX�MH�WDWR�NDSLWROD�IRUPXORYiQD�WDNWR��

'HWDLOQt SRVWXS\�� PRåQRVWL� D� NRPELQDFH� MVRX� VRXþiVWt� PDQXiOX� þ�� ����7'���������
SUR VWURM� 6,3� &00�� D� PDQXiOX� þ�� �����7'�������� SUR� VWURM� =HLVV� ;(126�� Ä.XFKDĜND�
SUR VRXĜDGQLFRYRX�PČĜLFt�WHFKQLNX³�

.RQNUpWQt�VWUDWHJLH�SĜL�NDåGpP�GUXKX�PČĜHQt�PXVt�EêW�Y\WYiĜHQD�Y VRXODGX�V WHFKQLFNRX�
GRNXPHQWDFt�SĜHGDQRX�]iND]QtNHP�D�GOH�MHKR�LQGLYLGXiOQtFK�SRåDGDYNĤ�

����� =DĜt]HQt�D�SRPĤFN\
9 WpWR� SRGNDSLWROH� MVRX� VKUQXW\� SĜtVWURMH� D� SRPĤFN\�� NWHUp� MVRX� SRWĜHEQp� QHMHQ�

N SURYHGHQt�PČĜHQt��DOH�L�N XVWDYHQt�YêURENX�D�MHKR�RþLVWČQt��.DSLWROD MH�SRSViQD�QiVOHGXMtFt�
YČWRX��

6RXĜDGQLFRYê�PČĜLFt� VWURM D� SĜtVOXãHQVWYt� VDGD�PČĜtFtFK� GRW\NĤ�� SĜtSUDYN\� N XSQXWt�
D RþLãWČQt�

����� 9ODVWQt�SUDFRYQt�SRVWXS
'R� WpWR� SRGNDSLWRO\� VSDGi�PHWRGLND�PČĜHQt �QiYRG�SUR�RSHUiWRU��� NWHUi� MH� QDYUåHQD�

SUR REHFQê� WYDU�YêURENX��'iOH� MVRX�]GH�GHILQRYiQ\�SRåDGDYN\�QD� WHSORWX�RNROt�D�VWDELOL]DFL�
]NRXãHQêFK�YêURENX�� -DNR�SRVOHGQt MVRX�]GH�XYHGHQD�SRWĜHEQi�NRQILJXUDFH�PČĜtFt� VRXVWDY\�
]SĤVRE� ]SUDFRYiQt� D� XYHGHQt� YêVOHGNĤ� D� ]SĤVRE� YDOLGDFH� SRVWXSX� .DSLWROD� MH� Y SRVWXSX�
XYHGHQD�Y QiVOHGXMtFtP�]QČQt��
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0HWRGLND� PČĜHQt� MH� ]iYLVOi� QD� GUXKX� PČĜHQpKR� REMHNWX�� 2EHFQČ� ML� O]H� IRUPXORYDW�
Y QiVOHGXMtFtFK�NURFtFK�

�� 8SQXWt�PČĜHQpKR�REMHNWX�

�� 2þLãWČQt�PČĜHQêFK�SRYUFKĤ�

�� ,QVWDODFH�PDWHULiORYêFK�þLGHO�WHSORW\�QD�SRYUFK�

�� 6HVWDYHQt�D�NYDOLILNDFH�YKRGQp VHVWDY\�PČĜLFtFK�GRW\NĤ�

�� 7HSORWQt�VWDELOL]DFH�PČĜHQpKR�REMHNWX�

�� 'HILQLFH�YêFKR]tKR�VRXĜDGQLFRYpKR�V\VWpPX�0XVt�EêW�SURYHGHQR�Y VRXODGX�V YêNUHVRYRX�
GRNXPHQWDFt�QHER�V SRåDGDYN\�]iND]QtND�

�� 0ČĜHQt�SRåDGRYDQêFK�JHRPHWULFNêFK�HOHPHQWĤ��YåG\�WDNRYêP�PQRåVWYtP PČĜLFtFK�ERGĤ��
NWHUê�URYQRPČUQČ�SRNU\MH�PČĜHQê�HOHPHQW�D�]iURYHĖ�PLQLPDOL]XMH�SĜtSDGQê�YOLY�NYDOLW\�
SRYUFKX�QD�YêVOHGHN�PČĜHQt�

�� 9êSRþHW� Y]iMHPQêFK� JHRPHWULFNêFK� ]iYLVORVWt� QDPČĜHQêFK� HOHPHQWĤ� GHILQRYDQêFK�
YêNUHVRYRX�GRNXPHQWDFt�

�� 9\QHVHQt� QDPČĜHQêFK� KRGQRW GR� JUDILFNpKR� ]REUD]HQt� YêVOHGNX� PČĜHQt�� QHER� H[SRUW�
WH[WRYêFK�GDW�SUR�SĜtSUDYX�NDOLEUDþQtKR�OLVWX�SĜtSDGQČ�SUR�VWDWLVWLFNRX�DQDOê]X�YtFH�PČĜHQt�

x 3RåDGDYN\�QD�SURVWĜHGt�SĜL�PČĜHQt

7HSORWD�± SUR�SURYiGČQt�]NRXãHQt�YêURENĤ�MH�WĜHED�GRGUåHW�WHSORWX�SURVWĜHGt ��R&�r � �&�
V WHSORWQtP�JUDGLHQWHP�Y þDVH�QHMYtFH���� �&�KRG�

x 3RåDGDYN\�QD�VWDELOL]DFL�]NRXãHQêFK�YêURENĤ�SĜHG�PČĜHQtP

9êUREN\ E\ PČO\ PtW�VWHMQRX� WHSORWX� MDNR�VWURM��SURWR� MH� WĜHED��DE\�E\O\�Y ODERUDWRĜL�
GRVWDWHþQČ�GORXKR��LGHiOQČ�SĜHV�QRF���7tP�VH�Y\ORXþt�YOLY UR]GtOX WHSORW�QD�PČĜHQt��2GFK\OND�
WHSORW\�RG�����& E\�PČOD�E\W�PLQLPiOQt��

x .RQILJXUDFH�PČĜtFt�VHVWDY\

0ČĜLFt� VWURM� =HLVV� 83&0� VHVWDYD� PČĜLFtFK� VRQG� SUR� NRQNUpWQt� SĜtSDG�� YêSRþHWQt�
VRIWZDUH�&DO\SVR��LQWHJURYDQê�WHSORPČU�

x 3RSLV�þLQQRVWt�SĜL�PČĜHQt

3RSLV�þLQQRVWL�MH�REHFQČ�SRSViQ�Y�~YRGX NH�NDSLWROH���

x =SĤVRE�]SUDFRYiQt�QDPČĜHQêFK�~GDMĤ�GR�YêVOHGNĤ�PČĜHQt

=SUDFRYiQt� YêVOHGNĤ� ]NRXãHQt SUREtKi� Y� VRIWZDUX� &DO\SVR�� 3ĜHQRV� GR� ]NXãHEQtKR�
SURWRNROX�MH�]DMLãWČQ�HOHNWURQLFNRX�FHVWRX�SĜHV�ORNiOQt�SRþtWDþRYRX�VtĢ�

x 9DOLGDFH�SRVWXSX

3RVWXS�E\O�YDOLGRYiQ�PH]LQiURGQtPL�SRURYQiQtPL�V Y\KRYXMtFtP�YêVOHGNHP�



��

��� 1HMLVWRW\�PČĜHQt�

3RVOHGQt�NDSLWRORX�MVRX�QHMLVWRW\�PČĜHQt�D�MHMLFK�SĜtVSČYN\��GHWDLOQČ�MVRX�QHMLVWRW\�UR]YHGHQ\�
9 NDSLWROH����7HQWR�YêþHW�XPRåQt�SUDFRYQtNRYL�OpSH FKiSDW�]GURMH�QHMLVWRW��NWHUp�VH�Y\VN\WXMt�
SĜL� PČĜHQt��9H� ]NXãHEQtP� SRVWXSX� EXGRX� IRUPXORYiQ\ SRX]H ELODQþQt WDEXONRX� V SRSLVHP�
MHGQRWOLYêFK�QHMLVWRW��1iYUK�ELODQþQt�WDEXON\ SUR�/� ����� MH�XYHGHQ�QtåH��

9HOLþLQD� 2GKDG�>�P@ 6WDQGDUWQt�
QHMLVWRWD�

5R]GČOHQt� &LWOLYRVWQt�
NRHILFLHQW�

3ĜtVSČYHN�
N QHMLVWRWČ�>�P@

XNV ��� ���� ȝP QRUP� � ����

X( ��� ����� ȝP QRUP� � �����

X' ���� �������� ȝP URYQ� � ��������

XS ���� �������� ȝP URYQ� � ��������

XNN ���� ������� ȝP URYQ� � �������

Xǻ7 ��� ���������& URYQ� ����� ȝP��& ��������

Xǻ�� ��� ��������ȝP�P URYQ� ���� P �����

9êVOHGQi QHMLVWRWD�PČĜHQt� ����

NGH� XNV ± QHMLVWRWD�NDOLEUDFH�PČĜtFtKR�SĜtVWURMH�

X( ± YOLY�PČĜHQpKR�REMHNWX�

X' ± YOLY�NDOLEUDFH�GRWHNX�SRPRFt�UHIHUHQþQt NRXOH

XS ± YOLY�UR]OLãRYDFt�VFKRSQRVWL�VWURMH�

XNN ± QHMLVWRWD�NDOLEUDþQt�NRXOH�

Xǻ7 ± YOLY UR]GtOX�WHSORW�&&0�D�PČĜHQpKR�SĜHGPČWX�

Xǻ�� ± YOLY�UR]GtOX�WHSORW\�RG�����&�

��� =iYČUHþQp�XVWDQRYHQt�

9 ]iYČUHþQpP�XVWDQRYHQt� MH�Y\PH]HQR��NRPX� MH�SRVWXS�XUþHQ�D�SUR�NRKR� MH�]iYD]Qê��
=QČQt�]iYČUHþQpKR�XVWDQRYHQt�MH�QiVOHGXMtFt�

7HQWR�SUDFRYQt�SRVWXS�MH�]iYD]Qê�SUR�YãHFKQ\�SUDFRYQtN\�]NXãHEQt�ODERUDWRĜH��9HGRXFt�
NDåGp� ODERUDWRĜH� MH� SRYLQHQ� SURND]DWHOQČ� VH]QiPLW� VH� ]QČQtP WRKRWR� SUDFRYQtKR� SRVWXSX�
YãHFKQ\�VRXþDVQp�L�QRYČ�QDVWXSXMtFt�SUDFRYQtN\�

7HQWR�SUDFRYQt�SRVWXS�PXVt�EêW�QHXVWiOH�N�GLVSR]LFL�NDåGpPX�SUDFRYQtNRYL�ODERUDWRĜt�
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7DWR�GLSORPRYi�SUiFH�VH�]DEêYi�SUREOHPDWLNRX�QiYUKX LQWHUQt PHWRGLN\�SUR�PČĜHQt�YêURENĤ�
D GtOĤ�QD�SĜtVWURML�&00�830&�=HLVV�QD�SUDFRYLãWL�ý0,��9 UiPFL�WpWR�SUiFH�E\OR�Y VRXODGX�
V FtOL�SURYHGHQR�]KRGQRFHQt�VRXþDVQpKR�VWDYX�Y REODVWL�SĜHVQpKR�PČĜHQt�QD�&00��E\O�SRSViQ�
VWURM�83&0�����&$5$7��E\O\�GHILQRYiQ\�SRåDGDYN\�QD�]NXãHEQt�ODERUDWRĜ�GOH�QRUP\�ý61�
(1� ,62� �� ���������� QiVOHGQČ� E\O\� GHILQRYiQ\� ]GURMH� QHMLVWRW� D� XUþHQD� FHONRYi� QHMLVWRWD�
SĜL PČĜHQt�QD� WRPWR�NRQNUpWQtP�VWURML D�QD�]iYČU�E\O�Y\SUDFRYiQ�QiYUK�]NXãHEQtKR�SRVWXSX�
SUR 83&0�����&$5$7��

3UR�WĜL�Y\EUDQp�GpON\�E\O\�]SUDFRYiQ\�NROiþRYp�JUDI\��REU� �������������NWHUp�XPRåĖXML�
OHSãt�RULHQWDFL�SĜL�Y\KRGQRFRYiQt MHGQRWOLYêFK�YOLYĤ�SĤVREtFtFK�QD�UR]ãtĜHQRX�QHMLVWRWX�PČĜHQt
QD SĜtVWURML� 83&0� ���� &$5$7�� -H�OL ]MLãWČQR�� NWHUi� VORåND� Pi� QHMYČWãt� YOLY� QD YHOLNRVW�
QHMLVWRW\��MH�PRåQp�VH�]DPČĜLW�QD�HOLPLQDFL�WpWR�VORåN\�D�WtP�VQtåLW�FHONRYRX�QHMLVWRWX�PČĜHQt��

= JUDIX��REU� ����MH�SDWUQp��åH�SUR�/  ������P �8� �������P�Pi�QHMYČWãt�SRGtO�QD�FHONRYp�
QHMLVWRWČ�YOLY�PČĜHQpKR�REMHNWX ������D�YOLY�RGFK\ON\�RG�����& ��������3UR�VQtåHQt�QHMLVWRW\�
PČĜHQt�E\�VH�WHG\�PČO\�HOLPLQRYDW�W\WR�GYD�YOLY\��9OLY�PČĜHQpKR�REMHNWX�VH�QHGi�GRVW�GREĜH�
HOLPLQRYDW� SURWRåH�MH�GiQ�YODVWQRVWPL�PČĜHQpKR�SĜHGPČWX��3URWR�MH�QXWQp�VH�]DPČĜLW�QD�WHSORWQt
SRGPtQN\�Y ODERUDWRĜL��6QtåHQtP�UR]GtOX�WHSORW ] ���& QD ��� �&�E\�VH�SRGtO�WRKRWR�YOLYX�VQtåLO�
QD �����D�FHONRYi�QHMLVWRWD�E\�E\OD�������P��1DSURWL�WRPX�YOLY�UR]OLãLWHOQRVWL�PČĜtWHN VWURMH�þL�
YOLY�NDOLEUDFH GRWHNX�PDMt�WDN�PDOê�SĜtVSČYHN��åH�E\�VH�MHMLFK�HOLPLQDFH�QD�FHONRYp�QHMLVWRWČ�
WpPČĜ�QHSURMHYLOD��

'DOãt JUDILFNp�]Qi]RUQČQt��REU� ����E\OR�Y\WYRĜHQR�SUR�PČĜHQRX�GpONX�/� ���P��8  ������P��
9 WRPWR�SĜtSDGČ MH�UR]ORåHQt�SRGtOX�SRGREQp��MDNR�X�/� ����� P��1HMYê]QDPQČMãt�VORåNRX�MH�
YOLY�RGFK\ON\�RG�WHSORW\�����&��������D�]D�QtP�YOLY�PČĜHQpKR�REMHNWX ��������9 WRPWR�SĜtSDGČ�
E\�VH�VQtåHQtP�UR]GtOX�WHSORW�QD������&�GRViKOR�VQtåHQt�SRGtOX�QD������D�YêVOHGQi�QHMLVWRWD�E\�
VH�] ������P�VQtåLOD QD�������P��-DNR�QHYê]QDPQp�VH�Y WRPWR�SĜtSDGČ�MHYLO\�YOLY\�NDOLEUDFH�
GRWHNX �������UR]OLãLWHOQRVW�PČĜtWHN��������QHMLVWRWD�NDOLEUDþQt�NRXOH������D�QHMLVWRWD�NDOLEUDFH�
&00��� ����

3RVOHGQt�JUDI�MH�Y\WYRĜHQ�SUR�/� ������P �REU�������1D�UR]GtO�RG�SĜHGFKR]tFK�GYRX�
SĜtSDGĤ�MH�]GH WpPČĜ�QXORYê�SĜtVSČYHN�YOLYX�WHSORW\��MDN�UR]GtOX�WHSORW�PH]L�&00�D�PČĜHQêP�
SĜHGPČWHP��WDN�RGFK\ON\ RG�����&���1HMYê]QDPQČMãt�VORåNRX�MH�YOLY�PČĜHQpKR�REMHNWX���������
0H]L� GDOãt� VORåN\�� NWHUp Yê]QDPQČ�RYOLYĖXMt� QHMLVWRWX�PČĜHQt� SDWĜt�YOLY� QHMLVWRW\� NDOLEUDþQt�
NRXOH���������YOLY�NDOLEUDFH�GRWHNX���������YOLY�UR]OLãLWHOQRVWL�PČĜtWHN��������D YOLY�QHMLVWRW\�
NDOLEUDFH�&00��������9OLY�QHMLVWRW\�NDOLEUDþQt�NRXOH�VH�Gi�VQtåLW�SRåLWtP�SĜHVQČMãt�NDOLEUDþQt�
NRXOH��DOH�V SĜLKOpGQXWtP�N YHOLNRVWL�YêVOHGQp�QHMLVWRW\��8� ����� �P��D�N QiNODGĤP�QD�SRĜt]HQt�
SĜHVQČMãt�NDOLEUDþQt�NRXOH��E\�E\OR�WRWR�ĜHãHQt�HNRQRPLFN\�QiURþQp�D�QHYêKRGQp��
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7DWR�GLSORPRYi�SUiFH�VH�]DPČĜXMH�QD�Y\WYRĜHQt�QiYUKX LQWHUQt�PHWRGLN\�SUR�PČĜHQt�YêURENĤ�
D GtOĤ� QD� SĜtVWURML� &00� 830&� =HLVV� QD� SUDFRYLãWL� ý0,��9 SUiFL� MH� SĜHGVWDYHQ� D� SRSViQ�
VRXĜDGQLFRYê�PČĜtFt� VWURM�=HLVV�83&0�����&$5$7 6�$&&��NWHUê� UR]ãtĜLO� URGLQX�PČĜtFtFK�
VWURMĤ�QD�2GGČOHQt SULPiUQt�QDQRPHWURORJLH�D�WHFKQLFNp�GpON\����� QD ý0,�Y %UQČ� 'iOH�MVRX�
Y� SUiFL VKUQXW\� SRåDGDYN\� QD� ]NXãHEQt� ODERUDWRĜH GOH QRUP\ ý61 (1� ,62�,(&� ����� D
]SUDFRYiQ� QiYUK� ]NXãHEQtKR� SRVWXSX SUR� YêãH� XYHGHQê� SĜtVWURM� YþHWQČ� VWDQRYHQt� QHMLVWRW
PČĜHQt��

3UYQtP�FtOHP� WpWR� SUiFH� E\OR� SRSViQt� VRXþDVQpKR� VWDYX�QD� SROL� SĜHVQpKR�PČĜHQt� QD�
&00��MHKR�]SUDFRYiQt�MH�Y NDSLWROH����1D�]DþiWNX�WpWR�NDSLWRO\�MVRX�GHILQRYiQ\�PHWURORJLFNp�
SRMP\� VRXYLVHMtFt� V FK\EDPL� D� QHMLVWRWDPL PČĜHQt��'DOãt� þiVW WpWR� NDSLWRO\� MH ]DPČĜHQD� QD�
OHJLVODWLYX D�MH�Y�Qt SRSViQ�]iNRQ�R�PHWURORJLL�D�QiURGQt�PHWURORJLFNê�V\VWpP�ýHVNp�UHSXEOLN\��
3RVOHGQt� þiVW NDSLWRO\� � VH� WêNi� VRXĜDGQLFRYêFK� PČĜtFtFK� VWURMĤ�� -HMtP� REVDKHP MH� SRSLV�
MHGQRWOLYêFK�þiVWt�&00�D�UR]GČOHQt�VRXĜDGQLFRYêFK�PČĜtFtFK�VWURMĤ�GOH�QRUP\�ý61�(1�,62�
���������NDSLWROD�WDNp�SRSLVXMH�]SĤVRE�SURYiGČQt�NDOLEUDFH�&00� YþHWQČ�]KRGQRFHQt�SĜHVQRVWL
D�SRSLVX�FK\E�VQtPiQt WČFKWR�VWURMĤ��

'UXKêP FtOHP�E\O�GHWDLOQt�SRSLV�SĜtVWURMH�=HLVV�83&0�����&$5$7�6�$&&� 7HQWR�FtO�
E\O�]SUDFRYiQ�Y NDSLWROH����9 ~YRGX�NDSLWRO\�MH�NUiWFH�SĜHGVWDYHQD�ILUPD�=HLVV�D�MHMt�KLVWRULH��
9 QiVOHGXMtFt�þiVWL�MVRX�SRSViQ\�WHFKQLFNp SDUDPHWU\�SĜtVWURMH��YþHWQČ�VFKpPDWLFNêFK�QiNUHVĤ�
D�UHiOQêFK�IRWRJUDILt�VWURMH��'iOH�MH�Y NDSLWROH�UR]HEUiQD�SĜHVQRVW�VWURMH�D�VRIWZDUH SRXåtYDQê�
SĜL�PČĜHQt���

7ĜHWtP FtOHP E\OR�VKUQXWt�SRåDGDYNĤ�QD�]NXãHEQt�ODERUDWRĜ��7\WR�SRåDGDYN\�Y\FKi]HO\�
SĜHYiåQČ� ] QRUP\�ý61�(1� ,62�,(&� ���������� D� MVRX� XYHGHQ\� Y NDSLWROH� ��� .DSLWROD� MH�
NRQFLSRYiQD� WDN��åH� MVRX�YåG\ QHMSUYH�XYHGHQ\�REHFQp�SRåDGDYN\ QRUP\�� WêNDMtFt�VH�XUþLWp�
SUREOHPDWLN\ D�SRWp�MH�SRSViQR��MDN�MVRX�W\WR�SRåDGDYNX�SOQČQ\�YH�]NXãHQt�ODERUDWRĜL�VSDGDMtFt�
SRG�ýHVNê PHWURORJLFNê LQVWLWXW��9 UiPFL�WpWR�NDSLWRO\�E\O\�VKUQXW\ QDSĜtNODG SRåDGDYN\�QD�
VWUXNWXUX�� SUDFRYQtN\�� Y\EDYHQt�� SURVWRU\�� WHFKQLFNp� ]i]QDP\��PDQDJHPHQW� DWG�� 3RåDGDYN\�
XYHGHQp�Y WpWR�NDSLWROH�PXVt�VSOĖRYDW�NDåGi�DNUHGLWRYDQi�]NXãHEQt�ODERUDWRĜ��

ýWYUWêP�FtOHP�E\OR�VWDQRYHQt�QHMLVWRW�PČĜHQt�SĜL�SURYiGČQt�]NRXãHN�QD�SĜtVWURML�=HLVV�
83&0�����&$5$7 6�$&&��7HQWR�~NRO�MH�]SUDFRYiQ�Y NDSLWROH����+ODYQt�QiSOQt�WpWR�NDSLWRO\�
MH�SRGUREQi DQDOê]D�QHMLVWRW�PČĜHQt�QD�YêãH�XYHGHQpP�&00��VWDQRYHQt�SRGVWDWQêFK�]GURMĤ�
QHMLVWRW��NWHUp�PDMt�YOLY�QD YêVOHGQRX�QHMLVWRWX�PČĜHQt�D�SUDNWLFNê�SĜtNODG�YêSRþWX�QHMLVWRW\�
PČĜHQt� SUR� PČĜHQRX� GpONX� /  � ���� P� 6WDQRYHQR� E\OR� FHONHP� �� VORåHN� SĜLVStYDMtFtFK�
N YêVOHGQp�QHMLVWRWČ�PČĜHQt��5R]ãtĜHQi�QHMLVWRWD�PČĜHQt�MH�SUR�YêãH�XYHGHQRX�GpONX����� �P��
3UR�YČWãt� SĜHKOHGQRVW�E\O� ]H� VORåHN�QHMLVWRW\�Y\WYRĜHQ�NROiþRYê�JUDI��NWHUê� MDVQČ�XNi]DO� åH�
QHMYČWãt�SRGtO QD�FHONRYp�QHMLVWRWČ�Pi�YOLY�PČĜHQpKR�REMHNWX���� ���D YOLY RGFK\ON\ WHSORW\�
Y ODERUDWRĜL RG�����&���������1DRSDN�QHMPHQãt�MH�YOLY�UR]OLãLWHOQRVWL�PČĜtWHN�VWURMH�������D YOLY�
NDOLEUDFH�GRWHNX������� 3UR�VQtåHQt�QHMLVWRW\�PČĜHQt�E\�VH�REVOXKD�VWURMH�PČOD�]DPČĜLW�QD YOLY\��
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NWHUp�QHMYtFH�SĜLVStYDMt�N QHMLVWRWČ�PČĜHQt��9 WRPWR�SĜtSDGČ�MH�QXWQp�]DMLVWLW� DE\�E\O�PLQLPiOQt�
WHSORWQt�UR]GtO�PH]L�UHiOQRX�WHSORWRX�Y ODERUDWRĜL�D�WHSORWRX�������&�

3iWêP FtOHP� SĜHGORåHQp� GLSORPRYp� SUiFH� E\OR� Y\WYRĜHQt� ]NXãHEQtKR� SRVWXSX��
-HGQRWOLYp� þiVWL� ]NXãHEQtKR� SRVWXSX� MVRX� RNRPHQWRYiQ\� Y NDSLWROH� ��� .RPSOHWQt� SRVWXS� MH�
XYHGHQ�Y SĜtOR]H���D�REVDKXMH�YãHFKQ\�NURN\��SRGPtQN\�D�RNROQRVWL��NWHUp PXVt�EêW�]DMLãWČQ\��
SUR� XVSRNRMLYê� YêVOHGHN� PČĜHQt�� 9 ~YRGQt� þiVWL� MH� SRSViQ� SULQFLS� PČĜHQt D� ]DMLãWČQt�
PHWURORJLFNp� QiYD]QRVWL�� GiOH� MH� ]GH� XYHGHQ� SRSLV� ]DĜt]HQt� D� SRPĤFHN�� SRSLV� SUDFRYQtKR�
SRVWXSX�D�SRGPtQN\��]D�NWHUêFK�Pi�PČĜHQt�SUREtKDW��9 SRVOHGQt�þiVWL�MVRX�XYHGHQ\�QHMLVWRW\��
NWHUp�E\O\�VWDQRYHQ\�Y NDSLWROH����

âHVWêP�FtOHP�E\OR�]KRGQRFHQt GRVDåHQêFK�YêVOHGNĤ��7HQWR�FtO�E\O�VSOQČQ�Y NDSLWROH���
9 WRPWR�~NROX�E\O\�SRURYQiQ\ VORåN\�QHMLVWRW GDOãtFK GYRX GpOHN ���P�D�������P�� %\OR�]MLãWČQR�
åH SĜL�PČĜHQt�PDOêFK�GpOHN��GR����PP��Pi�Yê]QDPQê�SRGtO�QD�YHOLNRVWL�QHMLVWRW\�YOLY�QHMLVWRW\�
NDOLEUDþQt�NRXOH��UR]OLãLWHOQRVW�PČĜtWHN�VWURMH�QHER�NDOLEUDFH�GRW\NX� 1DRSDN�SUR�YČWãt�GpON\�MH�
UR]KRGXMtFtP� YOLYHP� WHSORWD� = WRKR� Y\SOêYi�� åH� Y� SUD[L� MH� GĤOHåLWp QHMSUYH� ]MLVWLW� SRGtO�
MHGQRWOLYêFK VORåHN QD�YêVOHGQp�QHMLVWRWČ�PČĜHQt� D� SRWp VH�SRNXVLW� HOLPLQRYDW� VORåN\��NWHUp�
Yê]QDPQČ�RYOLYĖXMt�WXWR�QHMLVWRWX��9 SĜtSDGČ� åH�MH�Yê]QDPQRX�VORåNRX YOLY RGFK\ON\�WHSORW\
RG�����&��GRSRUXþXMH�DXWRUND�XGUåRYiQt NRQVWDQWQt WHSORW\ Y�ODERUDWRĜL FR�QHMEOtåH�WpWR�KRGQRWČ��
.RQVWDQWQt� WHSORW\�VH�Gi�GRViKQRXW�SRXåLWtP�NOLPDWL]DþQtKR�V\VWpPX V SO\QXOêP�SURXGČQtP�
Y]GXFKX��RPH]HQtP�YČWUiQt�D�RPH]HQtP�SRþWX�SUDFRYQtNĤ�Y ODERUDWRĜL� -HVWOLåH�MH�Yê]QDPQRX�
VORåNRX� WHSORWQt� UR]GtO� PH]L� PČĜHQêP� REMHNWHP� D� &00�� 5R]GtO� O]H� VQtåLW� QDSĜtNODG�
SRQHFKiQtP�PČĜHQpKR�SĜHGPČWX�Y ODERUDWRĜL�PLQLPiOQČ����KRGLQ�SĜHG�PČĜHQtP�

'LSORPRYi�SUiFH�PĤåH�VORXåLW�MDNR�]GURM�LQIRUPDFt�SUR�]iMHPFH R PHWURORJLL��NWHUêP�
PĤåH�SRPRFW OpSH�SRFKRSLW�SUREOHPDWLNX�VWDQRYRYiQt�QHMLVWRW�PČĜHQt�QD�&00��9\XåLWt�PĤåH�
GiOH�QDMtW� YH� ]NXãHEQt� ODERUDWRĜL�ýHVNpKR�PHWURORJLFNpKR� LQVWLWXWX�� NGH�E\�PRKO�EêW� SRXåLW
Y\WYRĜHQê�]NXãHEQt�SRVWXS��
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>�@ 6RXĜDGQLFRYp� PČĜtFt� VWURMH >RQOLQH@� >FLW�� ����������@� 'RVWXSQp ]�
KWWS���ZZZ�NVD�WXO�F]�JHW)LOH�LG�����

>�@ +LVWRULH� ILUP\� =HLVV >RQOLQH@�� >FLW�� ����������@�� 'RVWXSQp� ]�
KWWSV���ZZZ�]HLVV�F]�PHWURORJLH�R�QDV�KLVWRULH�KWPO

>�@ 3ĜtVWURM =HLVV 3ULVPR� =(,66 >RQOLQH@�� >FLW�� ����������@�� 'RVWXSQp� ]�
KWWSV���ZZZ�]HLVV�F]�PHWURORJLH�SURGXNW\�V\VWHP\�EULGJH�W\SH�FPPV�SULVPR�KWPO

>�@ 3ĜtVWURM =HLVV 3UR�� =(,66 >RQOLQH@�� >FLW�� ����������@�� 'RVWXSQp� ]�
KWWSV���ZZZ�]HLVV�F]�PHWURORJLH�SURGXNW\�V\VWHP\�PHULFL�VWURMH�V�KRUL]RQWDOQLP�
UDPHQHP�KWPO

>�@ 3ĜtVWURM =HLVV 5RQGFRP ���� =(,66 >RQOLQH@�� >FLW�� ����������@�� 'RVWXSQp� ]��
KWWSV���ZZZ�]HLVV�FRP�PHWURORJ\�SURGXFWV�V\VWHPV�IRUP�DQG�VXUIDFH�IRUP�
WHVWHUV�FRPELQHG�PHDVXULQJ�LQVWUXPHQWV�KWPO

>�@ 71,���������������0H]LQiURGQt�PHWURORJLFNê�VORYQtN � =iNODGQt�D�YãHREHFQp�SRMP\�D�������
SĜLGUXåHQp�WHUPtQ\��9,0���3UDKD��ÒĜDG�SUR�WHFKQLFNRX�QRUPDOL]DFL��PHWURORJLL�D�VWiWQt�������
]NXãHEQLFWYt�����������VWUDQ��7ĜtGtFt�]QDN�������

>�@ 3(7ě.296.È�� /HQND� D /HQND�ý(329È�� ������ 6WURMtUHQVNi�PHWURORJLH�� VWXGLMQt�
RSRUD��6WURMtUHQVNi�PHWURORJLH���2VWUDYD��9\VRNi�ãNROD�EiĖVNi�� 7HFKQLFNi�XQLYHU]LWD�
2VWUDYD�

>�@ 0HWURORJLH�Y�NRVWFH >RQOLQH@��������7ĜHWt�XSUDYHQp�D�GRSOQČQp�Y\GiQt��3UDKD��>FLW� �����
�����@� 'RVWXSQp ]�� KWWSV���ZZZ�FPL�F]�VLWHV�DOO�ILOHV�SXEOLF�GRZQORDG������,'�
&B=9(�&����(-1�&���$12�SGI

>�@ =iNRQ� þ�� ��������� 6E��=iNRQ� R�PHWURORJLL�� 3UDKD�� )HGHUiOQt� VKURPiåGČQt ýHVNp� D
6ORYHQVNp�)HGHUDWLYQt�5HSXEOLN\�������

>��@ -$1.29é&+��5yEHUW��3ULQFLS\�PHWURORJLH��9\VRNp�XþHQt�WHFKQLFNp�%UQR�� )DNXOWD�
VWURMtUHQVNp�WHFKQRORJLH�

>��@ ý(329È� /HQND� D /HQND� 3(7ě.296.È�� ������ /HJLVODWLYD� YH� VWURMtUHQVNp�
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Carl Zeiss spol. s r.o. 

Kalibrační laboratoř Carl Zeiss IMT 

Radlická 3201/14, Smíchov, 150 00 Praha 5 

Telefon 

Fax 

E-mail 

+420 221 990 404 

+420 221 990 409 

sluzby.imt.cz@zeiss.com 

 

  

 
Kalibrační laboratoř č. 2398 akreditovaná ČIA podle  
ČSN EN ISO/IEC 17025:2005  
Calibration laboratory N. 2398 accredited by the CAI by  
ČSN EN ISO/IEC 17025:2005 
  

Kalibrační list     81047504      
Calibration certificate   

Zařízení 
Object 

 

3D souřadnicový měřicí stroj 

Výrobce 
Manufacturer 

Carl Zeiss 

Typ 
Type 

UPMC 850 CARAT 

Sériové č. 
Serial number 

 
Inventární č. 

115499 

 

Zadavatel 
Customer 
 

 

Český metrologický institut 
-  

Zakázka č. 
Order No. 

8581047504 

Počet stran kalibračního listu 
Number of pages of the certificate 

 

16 

Zpracovatel 
Person in charge 

 

Spicar 

Datum kalibrace 
Date of calibration 

29.04.2020 

Tento kalibrační list dokumentuje návaznost 
na státní etalony realizující měrné jednotky 
v souladu s Mezinárodní soustavou 
jednotek (SI). 
ČIA je signatářem mnohostranných dohod 
organizací European cooperation for Accre-
ditation (EA - Evropská spolupráce pro 
akreditaci) a International Laboratory Accre-
ditation Cooperation (ILAC - Mezinárodní 
spolupráce pro akreditaci laboratoří) 
o vzájemném uznávání kalibračních listů. 
Uživatel zodpovídá za dodržení přiměřené-
ho kalibračního intervalu. 
This calibration certificate documents the 
traceability to national standards, which 
realize the units of measurement according 
to the International System of Units (SI). 
The CAI is signatory to the multilateral ag-
reements of the European co-operation for 
Accreditation (EA) and of the  
international Laboratory Accreditation  
Cooperation (ILAC) for the mutual  
recognition of calibration certificates. 
The user is obliged to have the object  
recalibrated at appropriate intervals. 
 

 

Tento kalibrační list smí být reprodukován pouze v kompletní a nezměněné podobě. Výňatky nebo změny vyžadují schvá-
lení kalibrační laboratoře. Kalibrační listy bez podpisu nejsou platné. Výsledky kalibrace se vztahují pouze ke kalibrované-
mu zařízení. 
This calibration certificate may not be reproduced other than in full except with the permission of the issuing laboratory. 
Calibration certificates without signature are not valid. The calibration results refer only to the calibrated device. 
 
 
Datum 
Date 
 
 
 

06.05.2020 

 
 
 

 

Vedoucí kalibrační laboratoře 
Head of the calibration laboratory  
 
 
 

 Petr Kafka
Datum: 

2020.05.06 

13:43:39 +02'00'
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1.     Předmět kalibrace 

Na souřadnicovém měřicím stroji byly zjištěny: chyba při měření délky u1 a u3 v souladu 
s kalibračním postupem KP002-ZEISS-2617. 

Souřadnicový měřicí stroj měl při kalibraci následující konfiguraci:  
Řízení:  C99N  115499 
Snímací hlava:  MT HSS  115499 
Měřicí software:  CALYPSO  6.8. 
Referenční koule:  D01172-b  r = 12,49976 mm 
Měřicí rozsah X:  850 mm 
Měřicí rozsah Y:  1200 mm 
Měřicí rozsah Z:  600 mm 
 
Kalibrovaný měřicí objem: 
Směr X:  850 mm 
Směr Y:  1200 mm 
Směr Z:   600 mm 

 

Souřadnicový měřicí stroj měl při kalibraci následující specifikaci: 
Přípustná mezní hodnota pro chybu při měření délky u1 (1D) je:  
 
  ( 0,40 + 1,11 × L ) µm 
 
Přípustná mezní hodnota pro chybu při měření délky u3 (3D) je:  
 

  ( 0,70 + 1,67 × L ) µm 

 
 

Délka L uvedena ve výpočtu chyby měření délky u1 a u3 a ve výpočtech nejistoty kalibrace je 
vždy udávána v metrech. 
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2.     Kalibrační postup 

Kalibrace metrologických vlastností souřadnicového měřicího stroje byla provedena 
v souladu s kalibračním postupem KP002-ZEISS-2617. 

Chyby při měření délky u1 a u3 byly určeny mechanickým snímáním na stupňových měrkách. 
Chyba snímání R3 byla určena s použitím keramické kalibrační koule o průměru 25 mm. 
Během měření byla aktivována teplotní kompenzace měřítek souřadnicového měřícího stroje 
a teplotní kompenzace součásti pro použité etalony. Pro měření teploty nezávislé na sou-
řadnicovém měřicím stroji byl použit kalibrovaný přístroj na měření teploty. 
Používané etalony jsou dokumentovány u příslušných naměřených výsledků. 
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3.     Místo kalibrace 

Kalibrace je kalibrací na místě. Souřadnicový měřicí stroj se nachází na tomto místě: 

Český metrologický institut 
 -    

 

4.     Podmínky kalibrace 

Výsledky kalibrace jsou platné v době měření. Tyto výsledky platí pouze pro dané místo in-
stalace a pro nastavení stroje v době kalibrace.  
Všechna nastavení a korekční hodnoty byly zdokumentovány a uloženy kalibrační laboratoří.  
 
5. Podmínky okolního prostředí 
 
Teplota okolí stroje se v průběhu kalibrace pohybovala v rozmezí 21,30°C až 21,90°C. 
 
 
6. Naměřené výsledky 
 
6.1 Chyba měření délky u 
 
Pro určení chyb při měření délky u1 a u3 byly použity následující stupňové měrky: 

 
Stupňová měrka 1: 
Identifikační číslo:    PM20080176 653-06-08/00690 
Kalibrační list:    20596 D-K-15007-01-00 2020-02 
Nejistota kalibrace U (k=2):    ( 0,10 + 0,40 × L ) µm 
Koeficient tepelné roztažnosti α:    0,01 × 10-6 / K 
Nejistota kalibrace teplotního koeficientu α U (k=2): 0,10 × 10-6 / K 

 

V následujících diagramech jsou zobrazeny zjištěné chyby při měření délky u1 a u3  
s jejich nejistotou měření a dovolenou chybou při měření délky u1 a u3. 

Maximální dovolená chyba stroje při měření délky u1 a u3 je v grafech znázorněna červenou 
čarou.
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Chyby při měření délky u1 a u3 v poloze 1 ( Směr X ) 

 

Nominal Actual Minimal Maximal 

 
30,0305 
90,0873 

150,1438 
210,2016 
270,2591 
330,3162 
390,3725 
450,4294 
570,5410 
690,6160 

 
30,0305 
90,0873 

150,1439 
210,2016 
270,2592 
330,3161 
390,3724 
450,4293 
570,5410 
690,6157 

 
30,0305 
90,0873 

150,1439 
210,2015 
270,2591 
330,3161 
390,3723 
450,4292 
570,5409 
690,6156 

 
30,0306 
90,0874 

150,1439 
210,2017 
270,2592 
330,3162 
390,3726 
450,4295 
570,5410 
690,6158 

 

Hodnoty v tabulce jsou uvedeny v mm. 

 

Intervaly rozptylu centrované na bodech (sloupce) jsou intervaly nejistoty +/- U (E) se získanými 
hodnotami chyby jako středními body. 
Poloha stupňové měrky : Nul. bod: X =  51mm 

 

Y =  -1060mm 

 

Z =  -376mm 

         

Teplota stupňové měrky v °C: 

Začátek měření:  21,52 Konec měření:   21,52  

Nejistota měření:  ± ( 0,11 + 0,40 × L ) µm 
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Chyby při měření délky u1 a u3 v poloze 2 ( Směr X ) 

 

Nominal Actual Minimal Maximal 

 
30,0305 
90,0873 

150,1438 
210,2016 
270,2591 
330,3162 
390,3725 
450,4294 
570,5410 
690,6160 

 
30,0307 
90,0876 

150,1442 
210,2018 
270,2593 
330,3164 
390,3727 
450,4295 
570,5411 
690,6160 

 
30,0307 
90,0876 

150,1441 
210,2018 
270,2593 
330,3163 
390,3727 
450,4294 
570,5411 
690,6159 

 
30,0308 
90,0876 

150,1442 
210,2019 
270,2594 
330,3164 
390,3728 
450,4295 
570,5412 
690,6160 

 

Hodnoty v tabulce jsou uvedeny v mm. 

 

Intervaly rozptylu centrované na bodech (sloupce) jsou intervaly nejistoty +/- U (E) se získanými 
hodnotami chyby jako středními body. 
Poloha stupňové měrky : Nul. bod: X =  75mm 

 

Y =  -971mm 

 

Z =  -175mm 

         

Teplota stupňové měrky v °C: 

Začátek měření:  21,63 Konec měření:   21,63  

Nejistota měření:   ± ( 0,11 + 0,40 × L ) µm  
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Chyby při měření délky u1 a u3 v poloze 3 ( Směr Y ) 

 

Nominal Actual Minimal Maximal 

 
30,0305 
90,0873 

150,1438 
210,2016 
270,2591 
330,3162 
390,3725 
450,4294 
570,5410 
690,6160 

 
30,0305 
90,0872 

150,1438 
210,2016 
270,2591 
330,3162 
390,3724 
450,4295 
570,5411 
690,6160 

 
30,0304 
90,0872 

150,1437 
210,2015 
270,2590 
330,3161 
390,3724 
450,4294 
570,5410 
690,6160 

 
30,0306 
90,0872 

150,1438 
210,2017 
270,2592 
330,3163 
390,3726 
450,4296 
570,5411 
690,6161 

 

Hodnoty v tabulce jsou uvedeny v mm. 

 

Intervaly rozptylu centrované na bodech (sloupce) jsou intervaly nejistoty +/- U (E) se získanými 
hodnotami chyby jako středními body. 
Poloha stupňové měrky : Nul. bod: X =  636mm 

 

Y =  -1119mm 

 

Z =  -376mm 

         

Teplota stupňové měrky v °C: 

Začátek měření:  21,65 Konec měření:   21,69  

Nejistota měření:   ± ( 0,11 + 0,40 × L ) µm  
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Chyby při měření délky u1 a u3 v poloze 4 ( Směr Y ) 

 

Nominal Actual Minimal Maximal 

 
30,0305 
90,0873 

150,1438 
210,2016 
270,2591 
330,3162 
390,3725 
450,4294 
570,5410 
690,6160 

 
30,0307 
90,0873 

150,1440 
210,2019 
270,2595 
330,3166 
390,3730 
450,4297 
570,5412 
690,6157 

 
30,0306 
90,0872 

150,1439 
210,2016 
270,2595 
330,3164 
390,3729 
450,4296 
570,5411 
690,6156 

 
30,0307 
90,0874 

150,1441 
210,2021 
270,2596 
330,3167 
390,3731 
450,4298 
570,5414 
690,6158 

 

Hodnoty v tabulce jsou uvedeny v mm. 

 

Intervaly rozptylu centrované na bodech (sloupce) jsou intervaly nejistoty +/- U (E) se získanými 
hodnotami chyby jako středními body. 
Poloha stupňové měrky : Nul. bod: X =  172mm 

 

Y =  -830mm 

 

Z =  -175mm 

         

Teplota stupňové měrky v °C: 

Začátek měření:  21,67 Konec měření:   21,69  

Nejistota měření:   ± ( 0,11 + 0,40 × L ) µm  
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Chyby při měření délky u1 a u3 v poloze 5 ( Směr Z ) 

 

Nominal Actual Minimal Maximal 

 
30,0305 
90,0873 

150,1438 
210,2016 
270,2591 
330,3162 
390,3725 
450,4294 

 
30,0302 
90,0872 

150,1443 
210,2019 
270,2593 
330,3164 
390,3726 
450,4292 

 
30,0302 
90,0871 

150,1442 
210,2019 
270,2592 
330,3162 
390,3725 
450,4291 

 
30,0302 
90,0873 

150,1443 
210,2020 
270,2594 
330,3165 
390,3727 
450,4293 

 

Hodnoty v tabulce jsou uvedeny v mm. 

 

Intervaly rozptylu centrované na bodech (sloupce) jsou intervaly nejistoty +/- U (E) se získanými 
hodnotami chyby jako středními body. 
Poloha stupňové měrky : Nul. bod: X =  209mm 

 

Y =  -920mm 

 

Z =  -450mm 

         

Teplota stupňové měrky v °C: 

Začátek měření:  21,86 Konec měření:   21,85  

Nejistota měření:   ± ( 0,11 + 0,40 × L ) µm  
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Chyby při měření délky u1 a u3 v poloze 6 ( R3D směr PL ) 

 

Nominal Actual Minimal Maximal 

 
30,0305 
90,0873 

150,1438 
210,2016 
270,2591 
330,3162 
390,3725 
450,4294 
570,5410 
690,6160 

 
30,0303 
90,0874 

150,1441 
210,2020 
270,2597 
330,3168 
390,3731 
450,4299 
570,5416 
690,6163 

 
30,0302 
90,0873 

150,1440 
210,2020 
270,2596 
330,3167 
390,3730 
450,4298 
570,5415 
690,6162 

 
30,0303 
90,0874 

150,1441 
210,2021 
270,2598 
330,3168 
390,3731 
450,4299 
570,5417 
690,6163 

 

Hodnoty v tabulce jsou uvedeny v mm. 

 

Intervaly rozptylu centrované na bodech (sloupce) jsou intervaly nejistoty +/- U (E) se získanými 
hodnotami chyby jako středními body. 
Poloha stupňové měrky : Nul. bod: X =  157mm 

 

Y =  -1138mm 

 

Z =  -384mm 

         

Teplota stupňové měrky v °C: 

Začátek měření:  21,71 Konec měření:   21,72  

Nejistota měření:   ± ( 0,11 + 0,40 × L ) µm  
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Chyby při měření délky u1 a u3 v poloze 7 ( R3D směr PP ) 

 

Nominal Actual Minimal Maximal 

 
30,0305 
90,0873 

150,1438 
210,2016 
270,2591 
330,3162 
390,3725 
450,4294 
570,5410 
690,6160 

 
30,0305 
90,0873 

150,1438 
210,2013 
270,2590 
330,3163 
390,3726 
450,4294 
570,5412 
690,6164 

 
30,0304 
90,0873 

150,1437 
210,2013 
270,2589 
330,3162 
390,3726 
450,4294 
570,5411 
690,6162 

 
30,0305 
90,0874 

150,1438 
210,2014 
270,2590 
330,3163 
390,3727 
450,4295 
570,5412 
690,6167 

 

Hodnoty v tabulce jsou uvedeny v mm. 

 

Intervaly rozptylu centrované na bodech (sloupce) jsou intervaly nejistoty +/- U (E) se získanými 
hodnotami chyby jako středními body. 
Poloha stupňové měrky : Nul. bod: X =  635mm 

 

Y =  -1047mm 

 

Z =  -384mm 

         

Teplota stupňové měrky v °C: 

Začátek měření:  21,72 Konec měření:   21,74  

Nejistota měření:   ± ( 0,11 + 0,40 × L ) µm  
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Chyby při měření délky u1 a u3 v poloze 8 ( R3D směr ZL ) 

 

Nominal Actual Minimal Maximal 

 
30,0305 
90,0873 

150,1438 
210,2016 
270,2591 
330,3162 
390,3725 
450,4294 
570,5410 
690,6160 

 
30,0305 
90,0873 

150,1443 
210,2016 
270,2590 
330,3159 
390,3721 
450,4293 
570,5407 
690,6157 

 
30,0304 
90,0873 

150,1442 
210,2016 
270,2589 
330,3158 
390,3721 
450,4292 
570,5407 
690,6157 

 
30,0305 
90,0874 

150,1444 
210,2016 
270,2590 
330,3160 
390,3722 
450,4293 
570,5408 
690,6158 

 

Hodnoty v tabulce jsou uvedeny v mm. 

 

Intervaly rozptylu centrované na bodech (sloupce) jsou intervaly nejistoty +/- U (E) se získanými 
hodnotami chyby jako středními body. 
Poloha stupňové měrky : Nul. bod: X =  97mm 

 

Y =  -249mm 

 

Z =  -384mm 

         

Teplota stupňové měrky v °C: 

Začátek měření:  21,72 Konec měření:   21,71  

Nejistota měření:   ± ( 0,11 + 0,40 × L ) µm 
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Chyby při měření délky u1 a u3 v poloze 9 ( R3D směr ZP ) 

 

Nominal Actual Minimal Maximal 

 
30,0305 
90,0873 

150,1438 
210,2016 
270,2591 
330,3162 
390,3725 
450,4294 
570,5410 
690,6160 

 
30,0306 
90,0876 

150,1441 
210,2018 
270,2593 
330,3164 
390,3723 
450,4292 
570,5403 
690,6154 

 
30,0306 
90,0875 

150,1441 
210,2018 
270,2593 
330,3164 
390,3723 
450,4291 
570,5402 
690,6153 

 
30,0307 
90,0876 

150,1442 
210,2018 
270,2594 
330,3165 
390,3724 
450,4293 
570,5404 
690,6155 

 

Hodnoty v tabulce jsou uvedeny v mm. 

 

Intervaly rozptylu centrované na bodech (sloupce) jsou intervaly nejistoty +/- U (E) se získanými 
hodnotami chyby jako středními body. 
Poloha stupňové měrky : Nul. bod: X =  602mm 

 

Y =  -261mm 

 

Z =  -384mm 

         

Teplota stupňové měrky v °C: 

Začátek měření:  21,70 Konec měření:   21,70  

Nejistota měření:   ± ( 0,11 + 0,40 × L ) µm  
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7. Nejistota měření 

Nejistoty měření jednotlivých parametrů jsou uvedeny ve výsledcích. 
Uvedená rozšířená nejistota měření je součinem standardní kombinované nejistoty měření a 
koeficientu rozšíření k, který odpovídá pravděpodobnosti 95%, což pro normální rozdělení 
odpovídá koeficientu rozšíření k = 2. 
Byla vyjádřena v souladu s požadavky dokumentu EA-4/02 M. 

 

8. Vyhodnocení shody se specifikací 

Na základě vyhodnocení naměřených hodnot, uvedených v kalibračním listu, spolu 
s vyhodnocením nejistoty měření, byla prokázána shoda se specifikací výrobce. Stroj měří 
v toleranci uvedené výrobcem. 
 
 
 
 
 
 

Konec kalibračního listu.
 



Pracoviště:   Oblastní inspektorát Brno, Okružní 31, 638 00 Brno
                      Oddělení primární nanometrologie a technické délky, tel. +420 545 555 111, fax +420 545 555 183

Datum vystavení : ### List 1 z 1 listu

Zákazník : ###

###

Měřidlo : ###

Výrobce : ###

Identifikační číslo : ###

Metrologická : Měření jsou metrologicky návazná na (mezi)národní etalony.
návaznost

Metoda měření : ###

Podmínky měření : Teplota vzduchu (20,0 ± 1) °C

Místo kalibrace : Oblastní inspektorát Brno, Okružní 31, 638 00 Brno
Nejistota měření : U = 0

Standardní nejistota měření byla určena v souladu s dokumentem EA 4/02 M:2013. Uvedená rozšířená nejistota
měření je součinem standardní nejistoty měření a koeficientu rozšíření k , který odpovídá pokrytí asi 95 %, což 

pro normální rozdělení odpovídá koeficientu k  = 2.

Výsledky měření :

Výsledky měření byly získány za podmínek a s použitím postupu uvedených ve zkušebním postupu
a vztahují se pouze k době a místu provedení měření. 

Datum měření : #

Měření provedl: Vedoucí oddělení :

         Tento dokument nesmí být bez písemného souhlasu provádějící laboratoře rozmnožován jinak než v celkovém počtu listů. 

XXXX-XX-XXXX

PROTOKOL O ZKOUŠCE 
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PROHLÁŠENÍ O POLITICE KVALITY ČMI 

Vrcholové vedení ČMI, vedení kalibrační a zkušební laboratoře, vedení výrobce referenčních 
materiálů, vedení certifikačních orgánů při ČMI, a vedení notifikované osoby se zavazuje, 

v zájmu integrity jednotného národního metrologického systému v rámci ČR a jeho 

dlouhodobého souladu s požadavky národního hospodářství v rámci jednotného evropského 
prostoru, 

 v souladu s mezinárodními závazky ČR účinně a pružně zabezpečovat technickou 
realizaci systému jednotek SI a zajišťovat na vrcholové úrovni mezinárodně uznávanou 

metrologickou návaznost pro všechny potřebné obory měření na území ČR; 
 zabezpečovat na požadované úrovni činnosti státní správy svěřené Institutu zákonem o 

metrologii a další činnosti stanovené zřizovací listinou a statutem v souladu s obecně 
platnými právními předpisy s ohledem na právní postavení Institutu; 

 u činností charakteru posuzování shody a inspekčních činností důsledně a trvale 
uplatňovat nestrannost při rozhodování, jinak se zde snažit vyhovět oprávněným potřebám 
zadavatelů těchto činností; 

 zabezpečit dodržování správné laboratorní praxe formou účastí na programech 
mezilaboratorních porovnání zkoušek, validace metod, kontrolou vedení předepsané 
dokumentace a podmínek provádění metrologických výkonů; 

 trvale kultivovat a rozvíjet systém kvality institutu ve směru posilování jeho přehlednosti, 
důvěryhodnosti a nestrannosti při rozhodování na bázi platných mezinárodních norem, 
zejména ČSN EN ISO/IEC 17025:2018 jako výchozí základní úrovně, a dalších 
mezinárodně uplatňovaných přístupů a systémů managementu (ČSN EN ISO 9001, ČSN 
EN ISO/IEC 17065, ČSN EN ISO/IEC 17021, ČSN EN ISO/IEC 17024, ČSN EN 
ISO/IEC 17043 a ČSN EN ISO 17034); 

 v oblasti výroby referenčních materiálů vyrábět referenční materiály vyhovující 
požadavkům ČSN EN ISO 17034 a dle definic v Pokynu ISO 30, u certifikovaných 
referenčních materiálů dle Pokynu ISO 35 s vydávanými certifikáty dle Pokynu ISO 31; 

 v případě využití subdodavatelské činnosti zajistit adekvátní prověření vhodné 
způsobilosti; 

 udržovat a rozvíjet rozsah působnosti a systém managementu specializovaných 
akreditovaných činností ČMI, a to v oblasti posuzování shody a certifikace výrobků, 
výroby referenčních materiálů, posuzování a certifikace systémů managementu výrobců, 
mezilaboratorního porovnávání zkoušek a certifikace personálu v metrologii a touto 
cestou vytvořit nezbytnou podporu výrobcům a dovozcům měřidel a koncových 
telekomunikačních zařízení, kalibračním laboratořím, autorizovaným metrologickým 
střediskům a dalším subjektům, včetně ČIA, ÚNMZ, ČOI, MPO a dalších; 

 aktivně se účastnit činnosti mezinárodních organizací zabývajících se metrologií a 
telekomunikačními zařízeními a okamžitě přenášet získané poznatky a zkušenosti do 
praxe Institutu; 

 trvale a účinně podporovat zvyšování kvalifikace a motivace zaměstnanců Institutu, 
organizovat potřebná školení a vyhodnocovat jejich účinnost; realizovat ekonomické 
nástroje pro podporu odborného vzdělávání, vytvářet motivační nástroje pro pracovníky 

za účelem zvyšování jejich odborné kvalifikace a odpovídající nástroje pro její 
prokazování; 

 trvale seznamovat zaměstnance Institutu s podstatou, účelem a dokumentací systému 
managementu Institutu, který je naplněním tohoto prohlášení, s cílem dosáhnout u nich 
vnitřního ztotožnění s příslušnými cíli a jejich uplatňování při práci; realizovat 

ekonomické nástroje pro podporu odborného vzdělávání, vytvářet motivační nástroje pro 
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pracovníky za účelem zvyšování jejich odborné kvalifikace a odpovídající nástroje pro její 
prokazování; 

 pravidelně informovat veřejnost o výsledcích činnosti Institutu a odpovídat na dotazy 
veřejnosti k problematice metrologie, posuzování shody, koncových a dalších 
telekomunikačních zařízení a elektromagnetické kompatibility výrobků; 

 zaměřit se na poskytování výkonů (služeb), k nimž je Institut zřízen, a to v plném souladu 
se současnými i očekávatelnými budoucími požadavky vnějších i vnitřních zákazníků, 
včetně vlády jako zákazníka pro činnosti státní správy (veřejnoprávní činnosti) a rozvíjet 
s tím související partnerské vztahy v tuzemsku i v zahraničí, v oblasti zkušební laboratoře 
pak zavádět nové obory a metody měření v souladu s vývojem normalizace a rozšiřovat 
technické možnosti laboratoře v návaznosti na vývoj v normotvorné oblasti; 

 rozvojem technického zázemí Institutu, odborným školením personálu i jeho výchovou 
pro práci se zákazníky vytvářet subjektům, kterých se dotýká regulace podle zákona o 
metrologii či příslušných oblastí zákona o technických požadavcích na výrobky, 

podmínky pro efektivní splnění svých zákonných povinností; 
 uplatněním principů procesního řízení usilovat o trvalé zlepšování průběhu procesů 

v celém rozsahu provozních činností Institutu; 
 posilovat loajalitu, vnitřní soudržnost a spolupráci v rámci Institutu (tvorba týmů a 

pracovních skupin) a stimulovat kreativitu a inovace; 

 analýzou existující organizační struktury Institutu včetně prostředků komunikace 
vyhledávat a přijímat opatření vedoucí k účinné, rychlé a levné struktuře organizace a 
řízení práce; 

 trvale zajistit bezpečnost a ochranu zdraví při práci, v rámci disponibilních prostředků 
usilovat o nadstandardní úroveň pracovního prostředí a v rámci poslání institutu 
podporovat činnosti a přijímat opatření směřující k ochraně životního prostředí; 

 dlouhodobě směřovat k integraci systémů managementu; 

 trvale podnikat kroky k zabezpečení potřebné úrovně zdrojů pro realizaci výše uvedené 
strategie. 

                 Datum: 14. 6. 2019                                Podepsán: 

 

 

RNDr. Pavel Klenovský, generální ředitel,  
vedoucí Kalibrační laboratoře Český metrologický institut 

 

 

Ing. František Staněk PhD., odborný ředitel pro legální metrologii, 

vedoucí Zkušební laboratoře Český metrologický institut 
 

 

Doc. RNDr. Jiří Tesař, PhD., odborný ředitel pro fundamentální metrologii, 
vedoucí Výrobce referenčních materiálů Český metrologický institut 
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1. Úvod 

Tento metodický postup je vhodný pro: 

- Zkoušení výrobků pro zkušební laboratoĜe a průmyslové podniky. 

- MěĜení sérií součástí, měĜení podle CAD modelu. 

- MěĜení dle výkresové dokumentace. 
Tato metoda je obecně aplikovatelná na celou Ĝadu běžně používaných výrobků napĜ. obrobky, 

výlisky, svaĜence a další tvarově složité součásti. 

1.1. Princip  

Zkoušení s použitím souĜadnicového měĜicího stroje se provádí tak, že jsou nasnímány měĜící body na 
povrchu měĜeného výrobku. Snímání je provedeno pomocí dotykového snímacího systému, který je 
osazen měĜicí sondou s kulovým hrotem. Následně jsou souĜadnice naměĜených bodů pĜeneseny do 
výpočetního softwaru (Calypso), který je dále zpracovává a vyhodnocuje. Vyhodnocení probíhá buď 
pĜímým porovnáním naměĜených bodů s CAD daty nebo pomocí tvorby základních geometrických 
prvků a jejich vztahů.  

1.2. Metrologická návaznost 
Metrologická návaznost je zajištěna kalibrací stroje pomocí délkových etalonů, v souladu s normami 

ISO 10360 nebo VDI 2617, s prokazatelnou návazností.  

2. Oprávnění 
Toto zkoušení mohou provádět pracovníci akreditované laboratoĜe za dodržení podmínek daných 
akreditací. 

3. Související předpisy 

Detailní postupy, možnosti a kombinace jsou součástí manuálu č. 815-TD-0027-02 pro stroj SIP 

CMM5 a manuálu č. 8015-TD-0001-18 pro stroj Zeiss XENOS, „KuchaĜka pro souĜadnicovou měĜicí 
techniku“ 

Konkrétní strategie pĜi každém druhu měĜení musí být vytváĜena v souladu s technickou dokumentací 
pĜedanou zákazníkem a dle jeho individuálních požadavků. 

4. Zařízení a pomůcky 

SouĜadnicový měĜicí stroj a pĜíslušenství sada měĜících dotyků, pĜípravky k upnutí a očištění. 

5. Vlastní pracovní postup 

Metodika měĜení je závislá na druhu měĜeného objektu. Obecně ji lze formulovat v následujících 
krocích: 

1. Upnutí měĜeného objektu. 

2. Očištění měĜených povrchů. 

3. Instalace materiálových čidel teploty na povrch. 

4. Sestavení a kvalifikace vhodné sestavy měĜicích dotyků. 

5. Teplotní stabilizace měĜeného objektu. 
6. Definice výchozího souĜadnicového systému. Musí být provedeno v souladu s výkresovou 

dokumentací nebo s požadavky zákazníka. 
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7. MěĜení požadovaných geometrických elementů, vždy takovým množstvím měĜicích bodů, který 
rovnoměrně pokryje měĜený element a zároveň minimalizuje pĜípadný vliv kvality povrchu na 

výsledek měĜení. 

8. Výpočet vzájemných geometrických závislostí naměĜených elementů definovaných výkresovou 
dokumentací. 

9. Vynesení naměĜených hodnot do grafického zobrazení výsledku měĜení, nebo export textových 
dat pro pĜípravu kalibračního listu pĜípadně pro statistickou analýzu více měĜení. 

5.1. Požadavky na prostředí při měření 
Teplota – pro provádění zkoušení výrobků je tĜeba dodržet teplotu prostĜedí 20oC  1 °C s teplotním 

gradientem v čase nejvíce 0,5 °C/hod. 

5.2. Požadavky na stabilizaci zkoušených výrobků před měřením 

Výrobky by měly mít stejnou teplotu jako stroj, proto je tĜeba, aby byly v laboratoĜi dostatečně dlouho 

(ideálně pĜes noc). Tím se vyloučí vliv rozdílu teplot na měĜení. Odchylka teploty od 20 °C by měla 
byt minimální. 

5.3. Konfigurace měřící sestavy 

MěĜicí stroj Zeiss UPCM, sestava měĜicích sond pro konkrétní pĜípad, výpočetní software Calypso, 

integrovaný teploměr. 

5.4. Popis činností při měření 
Popis činnosti je obecně popsán v úvodu ke kapitole 5. 

5.5. Způsob zpracování naměřených údajů do výsledků měření 
Zpracování výsledků zkoušení probíhá v softwaru Calypso. PĜenos do zkušebního protokolu je 
zajištěn elektronickou cestou pĜes lokální počítačovou síť. 

5.6. Validace postupu 

Postup byl validován mezinárodními porovnáními s vyhovujícím výsledkem. 
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6. Nejistoty měření 
6.1. Rozpočet pro Zeiss UPCM 850 CARAT 

Pro L = 0,15 m. 

VeličiŶa  Odhad [µm] StaŶdartŶí 
nejistota  

RozděleŶí  CitlivostŶí 
koeficient  

Příspěvek 
k Ŷejistotě [µm] 

uks 0,1 0,08 μm norm. 1 0,08 

uE 0,5 0,625 μm norm. 1 0,625 

uD 0,06 0,057735 μm rovn. 1 0,057735 

up 0,06 0,057735 μm rovn. 1 0,057735 

ukk 0,12 0,11547 μm rovn. 1 0,11547 

uΔT 0,2 0,11547 °C rovn. 1,725 μm/°C 0,199186 

uΔ20 0,6 0,99593 μm/m rovn. 0,15 m 0,575 

VýsledŶá Ŷejistota ŵěřeŶí  1,78 

kde: uks – nejistota kalibrace měĜícího pĜístroje, 

   uE – vliv měĜeného objektu, 

uD – vliv kalibrace doteku pomocí referenční koule 

up – vliv rozlišovací schopnosti stroje, 

ukk – nejistota kalibrační koule,  

uΔT – vliv rozdílu teplot CCM a měĜeného pĜedmětu, 

uΔ20 – vliv rozdílu teploty od 20 °C. 

 

 

7. Závěrečné ustanovení 
Tento pracovní postup je závazný pro všechny pracovníky zkušební laboratoĜe. Vedoucí každé 
laboratoĜe je povinen prokazatelně seznámit se zněním tohoto pracovního postupu všechny současné i 
nově nastupující pracovníky. 

Tento pracovní postup musí být neustále k dispozici každému pracovníkovi laboratoĜí. 
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