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������$URPDWLN� ROPD\DQ� KLGURNDUERQODU� \HWHULQFH� \�NVHN� VÕFDNOÕNODUGD� SLUROL]�
HGLOGLNOHULQGH� ED]Õ� \DQ� UHDNVL\RQODUOD� EHUDEHU� � DURPDWLN� ELOHúLNOHUH�
G|Q�úHELOPHNWHGLUOHU�� 'DKD� |QFHNL� ELU� � oDOÕúPDGD�� DURPDWLNOHúPH� UHDNVL\RQODUÕ�
VÕUDVÕQGD�� ��DVHWRNVL±�����±WULPHWLOELVLNOR>�����@KHN]DQ¶ÕQ� SLUROL]L� VRQXFX� ������
WULPHWLOELVLNOR>�����@���KHN]HQ�ROXúPDVÕ� EHNOHQLUNHQ� RQXQ� \HULQH� ������WULPHWLO�����
VLNORKHN]DGLHQ� HOGH� HGLOPLúWLU�� %X� oDOÕúPDQÕQ� DPDFÕ�� EX� UHDNVL\RQXQ� QDVÕO� ELU�
PHNDQL]PD� LOH� JHUoHNOHúWL÷LQL� KHVDSVDO� \|QWHPOHU� NXOODQDUDN� DQODPDN� YH�
DoÕNODPDNWÕU���
������%X� DPDo� GR÷UXOWXVXQGD�� � WHN� DGÕPOÕ� ³FRQFHUWHG´� PHNDQL]PD�� LNL� DGÕPOÕ�
PHNDQL]PDODU� YH� ELUDGLNDO� PHNDQL]PDODU� JLEL� ED]Õ� PHNDQL]PDODU� |QHULOPLúWLU��
%DúODQJÕo� PDGGHOHULQLQ�� JHoLú� NRQXPODUÕQÕQ� YH� �U�QOHULQ� JHRPHWULOHULQLQ�
RSWLPL]DV\RQODUÕ�� *DXVVLDQ� ��:� SURJUDPÕ� NXOODQÕODUDN� VHPL�HPSLULN� 30��� +)���
��*
��%�/<3�����*
�\|QWHPOHUL�LOH�\DSÕOGÕ��*HoLú�NRQXPODUÕ�,5&�KHVDSODPDODUÕ�LOH�
YH� WHN� ELU� KD\DOL� WLWUHúLP� IUHNDQVÕ� YHUGL÷L� J|U�OHUHN�� � NDUDNWHUL]H� HGLOGL�� 7HUPDO�
HQHUML�� HQWDOSL� YH� *LEEV� VHUEHVW� HQHUML� JLEL� WHUPRGLQDPLN� E�\�NO�NOHU�� VÕFDNOÕN�
HWNLVLQL�GH�LoHUHFHN�úHNLOGH�KHVDSODQGÕ��dDOÕúÕODQ�PHNDQL]PDODUÕQ�KHU�ELU�DGÕPÕ�LoLQ��
DNWLYDV\RQ�HQHUMLOHUL�YH�UHDNVL\RQ�HQHUMLOHUL�KHVDSODQGÕ���

���������q� &¶GHNL� EX� UHDNVL\RQXQ� DNWLYDV\RQ� HQHUMLOHUL� NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷Õ� ]DPDQ� LNL�
DGÕPOÕ� PHNDQL]PDQÕQ� GDKD� PDNXO� ROGX÷X� J|U�OG��� øON� DGÕP�� ELU� HQGRVLNOLN� DONHQ�
YHUHFHN� úHNLOGH� NDUERQLO� RNVLMHQLQLQ� &�� GHQ� ELU� SURWRQ� NRSDUGÕ÷Õ� ����
HOLPLQDV\RQXGXU�� LNLQFL� DGÕP� LVH�� KÕ]� EHOLUOHPH� EDVDPD÷Õ� RODQ� &�¶GHQ� &�¶H�
KRPRGLHQLO�����VLJPDWURSLN�KLGURMHQ�ND\PDVÕGÕU��%X�DGÕP�LOJLQo�ELU�G�]HQOHQPHGLU��
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d�QN��� JHULOLPOL� ELVLNOLN� DONHQGH� VLNORSURSLO� KDONDVÕQÕQ� DoÕOPDVÕQÕ� LoHULU� YH� EX�
VWHUHRVSHVLILNWLU���

������%X� UHDNVL\RQXQ� KHU� DGÕPÕ� QHJDWLI�*LEEV� VHUEHVW� HQHUMLVL� YHUPLúWLU��'ROD\ÕVÕ\OD��
HN]RWHUPLN�ROGXNODUÕ�J|U�OP�úW�U���
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�
������$W� VXIILFLHQWO\� KLJK� WHPSHUDWXUHV� PRVW� QRQ�DURPDWLF� K\GURFDUERQV� XQGHUJR�
DURPDWL]DWLRQ� DORQJ� ZLWK� RWKHU� VLGH� UHDFWLRQV�� ,Q� D� SUHYLRXV� VWXG\�� GXULQJ� WKHVH�
DURPDWL]DWLRQ� UHDFWLRQ�� S\URO\VLV� RI� ��DFHWR[\�������WULPHWK\OELF\FOR>�����@KH[DQH�
JDYH� ������WULPHWK\O�����F\FORKH[DGLHQH� LQVWHDG� RI� H[SHFWHG� SURGXFW� RI� � ������
WULPHWK\OELF\FOR>�����@KH[���HQH��7KH�DLP�RI�WKH�SUHVHQW�VWXG\�LV�WR�XQGHUVWDQG�KRZ�
WKLV�UHDFWLRQ�RFFXUV��E\�PHDQV�RI�FRPSXWDWLRQDO�PHWKRGV��

������)RU� WKLV� SXUSRVH�� VHYHUDO� PHFKDQLVPV� VXFK� DV� FRQFHUWHG� PHFKDQLVP�� WZR� VWHS�
PHFKDQLVPV��DQG�ELUDGLFDO�PHFKDQLVPV�ZHUH�SURSRVHG��*HRPHWULHV�RI�WKH�UHDFWDQWV��
WUDQVLWLRQ�VWDWHV�DQG�SURGXFWV�ZHUH�RSWLPL]HG�ZLWK�VHPL�HPSLULFDO�30���+)�����*
��
DQG�%�/<3�����*
��PHWKRGV��XVLQJ�*DXVVLDQ���:�VRIWZDUH��7UDQVLWLRQ�VWDWHV�ZHUH�
FKDUDFWHULVHG� E\� ,5&� FDOFXODWLRQV� DQG� E\� KDYLQJ� RQO\� RQH� LPDJLQDU\� YLEUDWLRQDO�
IUHTXHQF\�� 7HUPRG\QDPLF� TXDQWLWLHV� VXFK� DV� WKHUPDO� HQHUJ\�� HQWKDOS\� DQG� *LEEV�
IUHH�HQHUJ\�ZHUH�DOVR�FDOFXODWHG�WR�LQFOXGH�WKH�HIIHFW�RI�WHPSHUDWXUH��)RU�HDFK�VWHS�RI�
WKH�VWXGLHG�PHFKDQLVPV��DFWLYDWLRQ�HQHUJLHV�DQG�UHDFWLRQ�HQHUJLHV�ZHUH�FDOFXODWHG���

������&RPSDULVRQ� RI� WKH� DFWLYDWLRQ� HQHUJLHV� VKRZHG� WKDW� D� WZR� VWHS� PHFKDQLVP� LV�
SODXVLEOH�IRU�WKH�UHDFWLRQ�DW����q�&��7KH�ILUVW�VWHS�LV�D�����HOLPLQDWLRQ�LQ�ZKLFK�WKH�
FDUERQ\O� R[\JHQ� DEVWUDFWV� D� SURWRQ� IURP�&�� WR� JLYH� DQ� HQGRF\FOLF� DONHQH�� VHFRQG�
VWHS�LV�KRPRGLHQ\O�����VLJPDWURSLF�K\GURJHQ�VKLIW�IURP�&��WR�&���ZKLFK�LV�WKH�UDWH�
GHWHUPLQLQJ� VWHS�� 7KLV� VWHS� LV� DQ� LQWHUHVWLQJ� UHDUUDQJHPHQW� EHFDXVH� LW� FRQVLVWV� RI�
RSHQLQJ�RI�F\FORSURS\O�ULQJ�LQ�D�VWUDLQHG�ELF\FOLF�DONHQH��DQG�LW�LV�VWHUHRVSHFLILF���
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������%RWK�VWHSV�RI�WKLV�UHDFWLRQ�H[KLELW�QHJDWLYH�*LEEV�IUHH�HQHUJ\�FKDQJH��7KXV��WKH\�
DUH�H[RWKHUPLF������
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������%X� oDOÕúPDGD�� ��DVHWRNVL�������WULPHWLO>�����@KHN]DQ¶ÕQ� ���q� &¶GH� ELU� DNÕú�
VLVWHPLQGH� ÕVÕWÕOPDVÕ� VRQXFXQGD� EHNOHQPHGLN� ELU� �U�Q� RODUDN� ������WULPHWLO�����
VLNORKHN]DGLHQ¶LQ� ROXúPDVÕQD� KHVDSVDO� \|QWHPOHUOH� DoÕNODPD� JHWLULOPLúWLU�� 6|]�
NRQXVX� WHSNLPH� YH� PHNDQL]PDVÕ� LOH� LOJLOL� OLWHUDW�UGH� KHUKDQJL� ELU� ELOJL�
EXOXQPDGÕ÷ÕQGDQ�\DSÕODQ�oDOÕúPD�|]J�QG�U��%X�WH]�NDSVDPÕQGD��RODVÕ�PHNDQL]PDODU�
|QHULOPLú�YH� WHRULN�KHVDSODPDODU�\DSÕODUDN� WHSNLPHQLQ�KDQJL�PHNDQL]PD��]HULQGHQ�
JHUoHNOHúHELOHFH÷L�WDUWÕúÕOPÕúWÕU��
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'�'( � � �
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� �����������hU�QOHU�YH�UHDNWDQWODUÕQ�G|QPH�HQHUMLOHUL�IDUNÕ�
'( � �
	
� ������������hU�QOHU�YH�UHDNWDQWODUÕQ�|WHOHPH�HQHUMLOHUL�IDUNÕ�
'�39������������39�Lú�WHULPL�
'*����������������*LEEV�HQHUML�GH÷LúLPL�
'*����������������(QWDOSL�GH÷LúLPL�
( � �����������������$NWLIOHúPH�HQHUMLVL�
( � �����������������$NWLYDV\RQ�HQHUMLVL��NFDO�PRO���D�X���
+�������������������+DPLOWRQ�RSHUDW|U��
(�������������������(QHUML�
<������������������'DOJD�IRQNVL\RQX�
& � ������������������.DWVD\ÕODU�
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U��������������������<DUÕoDS�
D�������������������6DELW�VD\Õ�YH�IRQNVL\RQ�oDSÕQÕQ�E�\�NO�÷��
( � ������������������(Q�G�ú�N�HQHUML�
\ � ������������������7HPHO�GXUXP�PROHN�OHU�GDOJD�IRQNVL\RQX�
( � ��������������(OHNWURQODUÕQ�KDUHNHWLQGHQ�RUWD\D�oÕNDQ�NLQHWLN�HQHUML�

������������( � ����������������dHNLUGHN�HOHNWURQ�oHNLPOHULQH�YH�oHNLUGHN�oLIWOHULQLQ�LWPHVLQH�DLW�
����������������������������������SRWDQVL\HO��HQHUML�
���������( � �������������(OHNWURQ�HOHNWURQ�LWPHVL�
���������( ��� ���������������'L÷HU�HOHNWURQ�HOHNWURQ�HWNLOHúLPOHULQL�NDSVDU��'H÷LúLP�NRUHODV\RQX�
�������������������������������RODUDN�DGODQGÕUÕOÕU��
���������( � ���������'H÷LúLP�IRQNVL\RQHOL�

( � ����������������.RUHODV\RQ�IRQNVL\RQHOL�
'( � � ������DGÕP�LoLQ�UHDNVL\RQ�HQHUMLVL�
'( � � �����DGÕP�LoLQ�UHDNVL\RQ�HQHUMLVL�
'( ��� �����DGÕP�LoLQ�DNWLYDV\RQ�HQHUMLVL�
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)93���������)ODú�9DNXP�3LUROL]L�
,83$&����8OXVODUDUDVÕ�øVLPOHQGLUPH�6LVWHPL�
(�������������0RQRPROHN�OHU�(OLPLQDV\RQ�
(�������������%LPROHN�OHU�(OLPLQDV\RQ�
(L�������������3LUROL]�7HSNLPHOHULQGHNL�(OLPLQDV\RQ�
(�F%��������.DUEHQ\RQ�2OXúWXUDQ�0RQRPROHN�OHU��(OLPLQDV\RQ�
5��������������$ONLO�*UXEX�
*��������������*|o�(GHQ�*UXS�
,5&����������,QWULQVLF�5HDFWLRQ�&RRUGLQDWH�
/&$2�����/LQHHU�&RPELQDWLRQ�RI�$WRPLF�2UELWDOV��
5+)���������.ÕVÕWODQPÕú�+DUWUHH�)RFN�
8+)���������.ÕVÕWODQPDPÕú�+DUWUHH�)RFN�
6&)����������6HOI�&RQVLVWHQW�)LHOG�
672����������6ODWHU�7LSL�2UELWDOOHU�
02�����������0ROHN�OHU�2UELWDO�
$2������������$WRPLN�2UELWDO�
')7����������<R÷XQOXN�)RQNVL\RQHOL�7HRULVL�
*7)����������*DXVVLDQ�7LSL�)RQNVL\RQ�
%�/<3�����%HFNH¶QLQ�/HH�<RXQJ�3DUU�LOH��o�SDUDPHWUHOL�IRQNVL\RQHOL�
03����������øNLQFL�'HUHFHGHQ�0ROOHU�3OHVVHW�
105��������1�NOHHU�0DJQHWLN�5H]RQDQV�
76�������������*HoLú�.RQXPX�
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ùHNLO�,���� 0HNDQL]PD�,,����������������������������������������������������������������������������������� ���
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ùHNLO�,,���� � )XOYHQOHUGHQ�VLNORKHN]DGLHQOHULQ�ROXúXPX������������������������������������� ����
ùHNLO�,,���� )93�NRúXOODUÕQGD�ELVLNORKHN]HQOHULQ�IXOYHQOHUH�G|Q�ú�P�����������������
ùHNLO�,,���� %LVLNORKHN]HQOHUGHQ�DURPDWLN�ELOHúLN�HOGHVL���������������������������������������
ùHNLO�,,�������������$VHWRNVL��������WULPHWLOELVLNOR>�����@KHN]DQ¶ÕQ�������WULPHWLO������
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ùHNLO�,,���� &RSH�(OLPLQDV\RQX������������������������������������������������������������������������ ���
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ùHNLO�,,����� (VWHU�SLUROL]LQGH�JHoLú�NRQXPX������������������������������������������������������� ���
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ùHNLO�,,����� >���@�6LJPDWURSLN�ND\PD�UHDNVL\RQX���������������������������������������������� ���
ùHNLO�,,����� >���@�6LJPDWURSLN�ND\PD�UHDNVL\RQX���������������������������������������������� ���
ùHNLO�,,����� 6LJPDWURSLN�ND\PDODUGD�Xo�RUELWDOOHULQ�VLPHWULOHUL������������������������� ���
ùHNLO�,,����� $\QÕ�\�]GHQ�YH�WHUV�\�]GHQ�VLJPDWURSLN�ND\PDODU������������������������� ���
ùHNLO�,,����� +�ND\PDODUÕQGD�Xo�RUELWDOOHULQ�VLPHWULOHUL��������������������������������������� ���
ùHNLO�,,����� >���@�VLPHWUL�L]LQVL]�YH�>���@�VLPHWUL�L]LQOL�+�ND\PDODUÕ����������������������
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ùHNLO�,,����� >���@�+�ND\PDVÕQD�|UQHN�UHDNVL\RQXQ�PHNDQL]PDODUÕ������������������������
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������������������������\|QWHPL�LOH�RSWLPL]H�HGLOPLú�\DSÕVÕQD�DLW�+202���VWWHNL�úHNLOOHU��
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7DEOR�,,���� 3URSLRQLN�DVLGLQ�SLUROL]�WHSNLPHVL�LoLQ�IDUNOÕ�\|QWHPOHUOH��
������������������������KHVDSODQPÕú�DNWLYDV\RQ�HQHUMLOHUL��NFDO�PRO���������������������������������������
7DEOR�,,�������������3HQWDGLHQ¶GHNL�����+�ND\PDVÕ�LoLQ�IDUNOÕ�\|QWHPOHUOH��
�������������������������KHVDSODQPÕú�DNWLYDV\RQ�HQHUMLOHUL��NFDO�PRO��������������������������������������
7DEOR�,,���� ����SHQWDGLHQ¶�GHNL�����+�ND\PDVÕ�LoLQ�JHoLú�NRQXPX��
������������������������HQHUMLOHUL��( �! ���YH�DNWLYDV\RQ�HQHUMLOHUL����������������������������������������������
7DEOR�,,���������&LV���PHWLO���YLQLOVLNORSURSDQ¶ÕQ�UHWUR�HQ��KRPRGLHQLO�+�ND\PDVÕ��
������������������������WHSNLPHVLQLQ�DNWLYDV\RQ�HQHUMLOHUL��NFDO�PRO��������������������������������������
7DEOR�,9���� *HoLú�NRQXPODUÕQD�DLW�VDQDO�IUHNDQVODUÕQ�GH÷HUOHUL��FP "
# �������������������
7DEOR�,9���� 0HNDQL]PD�,,¶\H�DLW�\DSÕODUÕQ�30��\|QWHPL\OH���q&¶GH�HOGH��
������������������������HGLOHQ�HQHUMLOHUL��D�X�����������������������������������������������������������������������������
7DEOR�,9��������0HNDQL]PD�,,¶\H�DLW�30��\|QWHPL\OH���q&¶GH�HOGH�HGLOHQ��
������������������������DNWLYDV\RQ�HQHUMLOHUL�YH�UHDNVL\RQ�HQHUMLOHUL��D�X����NFDO�PRO��������������
7DEOR�,9���� 0HNDQL]PD�,,¶\H�DLW�\DSÕODUÕQ�+)�����*
�\|QWHPL\OH���q&¶GH��
������������������������HOGH�HGLOHQ�HQHUMLOHUL��D�X�����������������������������������������������������������������������
7DEOR�,9���� 0HNDQL]PD�,,¶\H�DLW�+)�����*
�\|QWHPL\OH���q&¶GH�HOGH�HGLOHQ�
������������������������DNWLYDV\RQ�HQHUMLOHUL�YH�UHDNVL\RQ�HQHUMLOHUL��D�X���NFDO�PRO�����������������
7DEOR�,9���� 0HNDQL]PD�,,¶\H�DLW�\DSÕODUÕQ�%�/<3�����*
�\|QWHPL\OH��
�������������������������������q&¶GH�HOGH�HGLOHQ�HQHUMLOHUL��D�X���������������������������������������������������������
7DEOR�,9���� 0HNDQL]PD�,,¶\H�DLW�%�/<3�����*
�\|QWHPL\OH���q&¶GH�HOGH�HGLOHQ�
�����������������������������DNWLYDV\RQ�HQHUMLOHUL�YH�UHDNVL\RQ�HQHUMLOHUL��D�X��YH���NFDO�PRO������������
7DEOR�,9���� 0HNDQL]PD�,,¶\H�DLW�\DSÕODUÕQ�30��\|QWHPL\OH����q&¶GH�HOGH��
������������������������HGLOHQ� HQHUMLOHUL�� D�X����������������������������������������������������������������������������
� ����
7DEOR�,9���� 0HNDQL]PD�,,¶\H�DLW�30��\|QWHPL\OH����q&¶GH�HOGH�HGLOHQ�
������������������������DNWLYDV\RQ�HQHUMLOHUL�YH�UHDNVL\RQ�HQHUMLOHUL��D�X����NFDO�PRO����������������
7DEOR�,9����� 0HNDQL]PD�,,¶\H�DLW�\DSÕODUÕQ�+)�����*
�\|QWHPL\OH����q&¶GH��
������������������������HOGH�HGLOHQ�HQHUMLOHUL���D�X����������������������������������������������������������������������
7DEOR�,9����� 0HNDQL]PD�,,¶\H�DLW�+)�����*
�\|QWHPL\OH����q&¶GH�HOGH�HGLOHQ�
������������������������DNWLYDV\RQ�HQHUMLOHUL�YH�UHDNVL\RQ�HQHUMLOHUL��D�X����NFDO�PRO����������������
7DEOR�,9�������0HNDQL]PD�,,¶\H�DLW�\DSÕODUÕQ�%�/<3�����*
�\|QWHPL\OH����q�
�����������������������������&¶GH�HOGH�HGLOHQ�HQHUMLOHUL��D�X���������������������������������������������������������������
7DEOR�,9����� 0HNDQL]PD�,,¶\H�DLW�%�/<3�����*
�\|QWHPL\OH����q&¶GH�HOGH�
������������������������HGLOHQ�DNWLYDV\RQ�HQHUMLOHUL�YH�UHDNVL\RQ�HQHUMLOHUL��D�X����NFDO�PRO����
7DEOR�,9����� 0HNDQL]PD�,,,¶H�DLW�\DSÕODUÕQ�30��\|QWHPL\OH���q&¶GH�HOGH�
������������������������HGLOHQ�HQHUMLOHUL��D�X������������������������������������������������������������������������������
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7DEOR�,9����� 0HNDQL]PD�,,,¶H�DLW�30��\|QWHPL\OH���q&¶GH�HOGH�HGLOHQ��
������������������������DNWLYDV\RQ�HQHUMLOHUL�YH�UHDNVL\RQ�HQHUMLOHUL��D�X����NFDO�PRO����������������
7DEOR�,9����� 0HNDQL]PD�,,,¶H�DLW�\DSÕODUÕQ�+)�����*
�\|QWHPL\OH���q&¶GH�HOGH�
������������������������HGLOHQ�HQHUMLOHUL���D�X������������������������������������������������������������������������������
7DEOR�,9����� 0HNDQL]PD�,,,¶H�DLW�+)�����*
�\|QWHPL\OH���q&¶GH�HOGH�HGLOHQ�
������������������������DNWLYDV\RQ�HQHUMLOHUL�YH�UHDNVL\RQ�HQHUMLOHUL��D�X����NFDO�PRO����������������
7DEOR�,9����� 0HNDQL]PD�,,,¶H�DLW�\DSÕODUÕQ�%�/<3�����*
�\|QWHPL\OH���q&¶GH��
������������������������HOGH�HGLOHQ�HQHUMLOHUL��D�X�����������������������������������������������������������������������
7DEOR�,9����� 0HNDQL]PD�,,,¶H�DLW�%�/<3�����*
�\|QWHPL\OH���q&¶GH�HOGH�HGLOHQ�
������������������������DNWLYDV\RQ�HQHUMLOHUL�YH�UHDNVL\RQ�HQHUMLOHUL��D�X����NFDO�PRO�������������
7DEOR�,9����� 0HNDQL]PD�,,,¶H�DLW�\DSÕODUÕQ�30��\|QWHPL\OH����q&¶GH�HOGH�HGLOHQ�
������������������������HQHUMLOHUL��D�X�����������������������������������������������������������������������������������������
7DEOR�,9����� 0HNDQL]PD�,,,¶H�DLW�30��\|QWHPL\OH����q&¶GH�HOGH�HGLOHQ��
������������������������DNWLYDV\RQ�HQHUMLOHUL�YH�UHDNVL\RQ�HQHUMLOHUL��D�X����NFDO�PRO���������������
7DEOR�,9����� 0HNDQL]PD�,,,¶H�DLW�\DSÕODUÕQ�+)�����*
�\|QWHPL\OH����q&¶GH�HOGH�
������������������������HGLOHQ�HQHUMLOHUL��D�X������������������������������������������������������������������������������
7DEOR�,9����� 0HNDQL]PD�,,,¶H�DLW�+)�����*
�\|QWHPL\OH����q&¶GH�HOGH�HGLOHQ�
������������������������DNWLYDV\RQ�HQHUMLOHUL�YH�UHDNVL\RQ�HQHUMLOHUL��D�X����NFDO�PRO��������������
7DEOR�,9����� 0HNDQL]PD�,,,¶H�DLW�\DSÕODUÕQ�%�/<3�����*
�\|QWHPL\OH����q&¶GH�
������������������������HOGH�HGLOHQ�HQHUMLOHUL��D�X����������������������������������������������������������������������
7DEOR�,9����� 0HNDQL]PD�,,,¶H�DLW�%�/<3�����*
�\|QWHPL\OH����q&¶GH�HOGH�
������������������������HGLOHQ�DNWLYDV\RQ�HQHUMLOHUL�YH�UHDNVL\RQ�HQHUMLOHUL��D�X����NFDO�PRO�����
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NLQHWL÷L�LNLQFL�GHUHFHGHQ�RODFDNWÕU���

��� 6HUEHVW�UDGLNDO� WXWXFXODU� UHDNVL\RQX� \DYDúODWPD]�� %X� \�]GHQ� UHDNVL\RQGD�
VHUEHVW�UDGLNDO�NDWÕOÕPÕ��\RNWXU��

��� 0HNDQL]PD�³V\Q´�HOLPLQDV\RQX�RODUDN�WDKPLQ�HGLOLU�NL�EX�GDYUDQÕú��SHN�oRN������
GXUXPGD� � EXOXQPXúWXU�� .DQÕWODU� DQWL±(�� PHNDQL]PDVÕ� LoLQ� RODQODUÕQ� WDP�
WHUVLGLU�YH�JHQHOOLNOH�úXQODUGDQ�ROXúXU������(ULWUR�L]RPHU�WUDQV�DONHQ�YHULU�YH�
WUHR� L]RPHU� LVH� FLV�DONHQ� YHULU�� ����5HDNVL\RQ� VDGHFH� X\JXQ�ELU�E� KLGURMHQL�
ROGX÷X� ]DPDQ� JHUoHNOHúLU����� (÷HU� KDONDOÕ� ELU� ELOHúLNWH� FLV� KLGURMHQL� VDGHFH�
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ROGX÷X� ELOHúLNOHUGLU�� %XQODUGDQ� ����� HQ� ID]OD� ��SR]LV\RQXQGDQ� HOLPLQDV\RQ�
YHULUNHQ� ������ ��HQ� YH� �� ���� ��HQ� ��� ����� LVH� VDGHFH� ��SR]LV\RQXQGDQ�
HOLPLQDV\RQ�YHUPHNWHGLU���������HQ����
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��� %X� UHDNVL\RQODUÕQ� ED]ÕODUÕ� QHJDWLI� DNWLYDV\RQ� HQWURSLVL� J|VWHUPHNWHGLU�� %X�
GXUXP�JHoLú�NRQXPX�JHRPHWULVLQLQ��EDúODQJÕo��ELOHúL÷LQGHQ�GDKD�NÕVÕWODQPÕú�
ROGX÷XQX�J|VWHUPHNWUHGLU��
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JUXED�ED÷OÕGÕU��(÷HU�EX�ELU�KDORMHQ� LVH��JHoLú�NRQXPXQGDNL�&�;�ED÷ÕQÕQ�JHQLúOH\LS�
NÕUÕOPDVÕ��&�+�ED÷ÕQÕQNLQH�J|UH�GDKD�ID]ODGÕU��%X�GXUXP��JHoLú�NRQXPODUÕQGD�|QHPOL�
PLNWDU� NDUERNDW\RQ� NDUDNWHUL� ROGX÷XQX� J|VWHULU�� %|\OHOLNOH�� WDPDPHQ� DSRODU� G|UW�
�\HOL� KDONDOÕ� JHoLú� NRQXPX�� :RRGZDUG�+RIIPDQQ� NXUDOODUÕQÕ� ER]PDNWDGÕU�� *HoLú�
NRQXPXQXQ��NDUERNDW\RQ�NDUDNWHUH�EHQ]HPHVLQLQ�NDQÕWÕ��D\UÕODQ�JUXS�KDORMHQ�U�LVH��
UHODWLI� KÕ]ODUÕQÕQ� � ,!%U!&O� úHNOLQGH� ROPDVÕGÕU�� $\UÕFD�� UHDNVL\RQ� KÕ]ÕQD�
V�EVWLW�HQWOHULQ�HWNLVL�GH�JHoLú�NRQXPXQXQ�NDUERNDW\RQD�EHQ]HGL÷LQL�J|VWHULU��%D]Õ�
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EXWLOEURP�U� LOH� KHPHQ� KHPHQ� � D\QÕGÕU�� 'L÷HU� WDUDIWDQ�� E�IHQLOHWLOEURP�U¶�Q� KÕ]Õ�
HWLOEURP�U¶GHQ� oRN� D]� GDKD� KÕ]OÕGÕU�� %X� GXUXP�� JHoLú� NRQXPXQGD� &�%U� ED÷�
NÕUÕOPDVÕQÕ��&�+�ED÷�NÕUÕOPDVÕQGDQ�GDKD�|QHPOL�NÕODU��E�$ULO�VXEVWLW�V\RQX�LOH�NDUDUOÕ�
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NDUERNDW\RQ�YDGÕU��øúWH��EX�VXEVWLW�HQW�HWNLVL�GL÷HU�JUXSODUOD�GD�D\QÕ�HWNLOHUL�YHULU�NL��
EX� 61 # � PHNDQL]PDVÕ\OD� ROGXNoD� EHQ]HPHNWHGLU�� %XQGDQ� GROD\Õ�� JHoLú� NRQXPODUÕ�
NDUERNDW\RQ�NDUDNWHULQH�oRN�X\JXQGXU���
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HVWHUOHULQ� SUROL]L� GH� E|\OH� ROPDNWDGÕU�� %X� PHNDQL]PDODU� KDNNÕQGD� oRN� ID]OD� ELOJL�
EXOXQPDPDNWDGÕU�� d|]HOWLGH� JHUoHNOHúHQ� VHUEHVW� UDGLNDO� HOLPLQDV\RQODUÕQD� GD�
UDVWODQPDNWDGÕU�IDNDW�oRN�QDGLUGLU��
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YDUVD� YH� VWHULN�RODUDN�GD� X\JXQVD�� NRQMXJH� VLVWHP� WHUFLK�HGLOHFHNWLU��%X�GXUXPGDQ�
D\UÕ�RODUDN��( s �HOLPLQDV\RQX�LoLQ�DúD÷ÕGDNL�DoÕNODPDODU�\DSÕODELOLU���

��� $úD÷ÕGDNL� DoÕNODPDODU� GLNNDWH� DOÕQPDGÕ÷Õ� ]DPDQ�� RULHQWDV\RQXQ� LVWDWLNVHO�
ROGX÷XQX� YH� � PHYFXW� E� KLGURMHQOHUL� WDUDIÕQGDQ� WHVSLW� HGLOGL÷LQL� V|\OHPHN�
JHUHNLU� �E|\OHOLNOH� +RIPDQQ¶ÕQ� NXUDOODUÕ� WDNLS� HGLOLU� ��� gUQH÷LQ�� VHF�EXWLO�
DVHWDW�� ������� ��E�WHQ� YH� ������� ��E�WHQ� YHULU� NL�� EX� \DNODúÕN� ����
RUDQÕQGDGÕU�� %X� RUDQ� PHYFXW� KLGURMHQOHULQ� DGHWOHUL� LOH� |QFHGHQ� WDKPLQ�
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KLGURMHQ�VDGHFH� WHN� WDUDIWD\VD�� �oLIW�ED÷�EX� WDUDIWDQ�ROXúXU��$QFDN��DOWÕ��\HOL�
ELU� JHoLú� NRQXPX� YDUVD�� JHoLú� NRQXPXQGD� WDPDPHQ� G�]OHPVHOOLN�
JHUHNPHGL÷L�LoLQ�D\UÕODQ�JUXSODUÕQ�GD�FLV�ROPDVÕ�|QHPOL�GH÷LOGLU��(÷HU�D\UÕODQ�
JUXS� DNVL\HO� LVH�� KLGURMHQ�NHVLQOLNOH� HNYDWRUDO� ROPDOÕGÕU� �YH� E|\OHFH� D\UÕODQ�
JUXED� J|UH� FLV� GXUXU��� d�QN��� KHU� LNLVLQLQ� GH� DNVL\HO� ROGX÷X� GXUXPGD� ELU�
JHoLú� NRQXPX�G�ú�Q�OHPH]��)DNDW� D\UÕODQ� JUXS� HNYDWRU\HO� LVH�� KHP�DNVL\HO�
�FLV�� KHP� GH� HNYDWRU\HO� �WUDQV�� GXUDELOHQ� E� KLGURMHQL� EXOXQDQ� ELU� JHoLú�
NRQXPX� ROXúDELOLU�� %X� VHEHSOH� ����¶GD� D\UÕODQ� JUXS� DNVL\HOGLU� YH� oLIW� ED÷�
NDUEHWRNVLO� JUXEXQXQ� WDUDIÕQGD� GH÷LO� GL÷HU� WDUDIWD� ROXúXU�� d�QN��� R� WDUDIWD�
HNYDWRU\HO� KLGURMHQ� \RNWXU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� ������ ����� �U�Q�� YHULU�� 'L÷HU�
WDUDIWDQ��������D\UÕODQ�JUXEXQ�HNYDWRU\HO�ROPDVÕ�VHEHEL\OH�KHU�LNL�WDUDIWDQ�GD�
HúLW�RUDQGD�HOLPLQDV\RQ�\DSDUDN��KHU�DONHQL�����RUDQÕQGD�YHULU����HQ��U�Q�Q�
ROXúDELOPHVL� LoLQ� D\UÕODQ� JUXEXQ� WUDQV� KLGURMHQL� LOH� ELUOLNWH� oÕNPDVÕ� JHUHNVH�
ELOH�EX�HOLPLQDV\RQ�JHUoHNOHúLU���
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HWNLOHU�D]DOWÕODUDN�EHOLUOHQLU��

,,������.DUERNVLOOL�$VLWOHULQ�YH�.DUERNVLOOL�$VLW�(VWHUOHULQLQ�
3LUROL]OHUL���
�����������.DUERNVLOOL� DVLW� HOLPLQDV\RQXQGDQ� GLUHN� RODUDN� DONHQ� HOGH� HWPH�� SDODG\XP�
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VDKLS� RODUDN�oDNÕúPDVÕ� JHUHNLU��+HU� ELU�+202�ELU� HOHNWURQ� LoHUGL÷LQGHQ� oDNÕúDUDN�
HOHNWURQODUÕQ�oLIWOHúPHVLQL�VD÷ODUODU��
�
������.RQMXJH�VLVWHP�UDGLNDOOHULQ�+202�RUELWDOOHUL�S�PHUNH]L�VD\ÕVÕQD�ED÷OÕ�RODFDNWÕU�������
+DUHNHW� HGHQ� JUXS� *� S� � VLVWHPLQLQ� ELU� XFXQGDQ� GL÷HU� XFXQD� JHoHELOPHVL� LoLQ�
XoODUGDNL�RUELWDOOHU�|QHPOLGLU��8o�RUELWDOOHULQ�VLPHWULVL�LVH����o����o����VD\ÕVÕQD�J|UH�
GH÷LúPHNWHGLU��
�
������
�
�
�
�
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ùHNLO�,,�����$\QÕ�\�]GHQ�YH�WHUV�\�]GHQ�VLJPDWURSLN�ND\PDODU� �
������*HoLú�NRQXPXQGD�+¶QLQ�V�RUELWDOL�DONHQLQ�XoODUÕQGDNL�S�RUELWDOOHUL�LOH��oDNÕúDUDN�
NRQMXJH�VLVWHPLQ�E�\�NO�÷�QH�J|UH��o��EHú��\HGL�YV��PHUNH]OL�ED÷ODQPDODU�ROXúWXUXU��

������������������������� �
ùHNLO�,,�����+�ND\PDODUÕQGD�Xo�RUELWDOOHULQ�VLPHWULOHUL��
�
�����+� ND\PDVÕQÕQ� D\QÕ� \�]GHQ�PL� \RNVD�� WHUV� \�]GHQ�PL� JHoHNOHúHFH÷L� XoODUGDNL� S�
RUELWDOOHULQLQ�VLPHWULVLQH�ED÷OÕGÕU��

�� 8o� RUELWDOOHU� D\QÕ� ID]ODUGD� LVHOHU� ³VXSUDIDFLDO´� ND\PDGD� VLPHWUL�
NRUXQXU��6LPHWUL�L]LQOL���

�� 8o�RUELWDOOHU��IDUNOÕ�ID]ODUGD�LVHOHU�³DQWDUDIDFLDO´�ND\PDGD�VLPHWUL�NRUXQXU���
�������6LPHWUL�L]LQOL���

������6LJPDWURSLN� UHDNVL\RQXQ� � JHUoHNWHQ� PH\GDQD� JHOHELOPHVL� LoLQ� VLPHWULQLQ�
NRUXQPDVÕ� \HWHUOL� GH÷LOGLU��0ROHN�OGHNL� JHRPHWULN� NRúXOODU� GD� ND\PDQÕQ� ROXúPDVÕ�
LoLQ�HOYHULúOL�ROPDOÕGÕU��
������>�����@�YH�>�����@�DQWDUD�ND\PDODUÕ�oRN�]RU�JHUoHNOHúLUOHU��d�QN��DQWDUD�ND\PDVÕ�
RODELOPHVL� LoLQ� S� VLVWHPLQLQ� E�N�OHUHN� G�]OHPVHO� GXUXPXQ� ER]XOPDVÕ� JHUHNLU� NL�

� �

�

�

³6XSUDIDFLDO´�$\QÕ�\�]GHQ��
��6LJPDWURSLN�ND\PD�
�
�
�
³$QWDUDIDFLDO´�7HUV�\�]GHQ�
��6LJPDWURSLN�ND\PD�
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E|\OH� ELU� GXUXPGD� GD� S� HOHNWURQODUÕQÕQ� GHORNDOL]DV\RQX� D]DODFD÷Õ� LoLQ� PROHN�O�Q�
NDUDUOÕOÕ÷Õ�D]DOÕU��
������>���@� YH� >���@� ND\PDODU� � JHRPHWULN� NÕVÕWODPDODUGDQ� GROD\Õ� DQWDUD� RODUDN�
JHUoHNOHúPH\HFH÷LQGHQ�\DQOÕ]FD�VXSUD�RODUDN�JHUoHNOHúPH�úDQVODUÕ�YDUGÕU��
��������������������������

���������������������� �
������ùHNLO�,,�����>���@�VLPHWUL�L]LQVL]�YH>���@�VLPHWUL�L]LQOL�+�ND\PDODUÕ��
�
������$QFDN� úHNLOOHUGHQ� J|U�OG�÷�� JLEL� >���@� VXSUD�+� ND\PDVÕQGD� VLPHWUL� NRUXQPD]��
$QWDUD�RODUDN�GD��JHRPHWUL�L]LQ�YHUPHGL÷LQGHQ�>���@�+�ND\PDODUÕ�JHUoHNOHúPH]��
������>���@� +� ND\PDODUÕ� LVH� � oRN� VÕN� UDVWODQDQ� GXUXPODUGÕU�� ùHNLOGHQ� J|U�OG�÷�� JLEL�
VXSUD� UHDNVL\RQGD� VLPHWUL� NRUXQPDNWDGÕU�� JHRPHWULN� ELU� VÕQÕUODPD� GD� V|]� NRQXVX�
ROPDGÕ÷ÕQGDQ�UHDNVL\RQ�NROD\FD�JHUoHNOHúLU��
�������¶�GHQ�GDKD�ID]OD�S�PHUNH]L�RODQ�VLVWHPOHUGH�DQWDUD�ND\PDODU�GD�JHUoHNOHúHELOLU��
d�QN��JHRPHWULN�NÕVÕWODPDODU�RUWDGDQ�NDONPÕúWÕU��<DQL�VDGHFH�VLPHWUL�NÕVÕWODPDODUÕQD�
J|UH�UHDNVL\RQ�VXSUD�YH\D�DQWDUD�RODUDN�JHUoHNOHúLU��
�

������ �
ùHNLO�,,�����>���@��>���@�YH�>���@�+�ND\PDODUÕQGD�Xo�RUELWDOOHULQ�VLPHWULVL��
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������)RWRNLP\DVDO� UHDNVL\RQODUGD� � GL÷HU� SHULVLNOLN� UHDNVL\RQODUGD� GD� ROGX÷X� JLEL�
QRUPDO�NRúXOODUGD�ROXúDQÕQ�WDP�WHUVL�ELU�GXUXP�EHNOHQLU��
������>���@� +� ND\PDVÕQÕQ� ROXúPDGÕ÷Õ�� RQXQ� \HULQH� >���@� � ND\PDVÕQÕQ� WHUFLK� HGLOGL÷L�
ELUoRN� GXUXPGD� J|]OHQPLúWLU�� gUQH÷LQ�� DúD÷ÕGDNL� UHDNVL\RQGD� ����� QROX� ELOHúL÷LQ�
ÕVÕWÕOPDVÕ� � �'� DWRPXQXQ� �o� DURPDWLN� ROPD\DQ� NDUERQ� �]HULQGH� GRODúWÕ÷ÕQÕ�
J|VWHUPLúWLU��

ùHNLO�,,������>���@�+�ND\PDVÕ�LoLQ�|UQHN�UHDNVL\RQ��
�
������>���@� +� YH\D� '� ND\PDVÕ� LOH� ����¶�Q� ROXúPDVÕ� LPNDQVÕ]� ROGX÷XQGDQ� E|\OH� ELU�
ND\PDQÕQ�ROPDGÕ÷Õ�GL÷HU�ELUoRN�UHDNVL\RQODUGDNL�JLEL�EXUDGD�GD�J|]OHQPHNWHGLU��
������>���@�+��YH\D�'�ND\PDVÕ�ROXúDELOPHVL�LoLQ�EHQ]HQ�KDONDVÕQÕQ�LNL�NDUERQX�GD�GDKLO�
HGLOHUHN� VD\ÕOÕUVD�� >���@� '� ND\PDVÕQGDQ�� |QFH�� NDUDUVÕ]�� DURPDWLN� ROPD\DQ� ELU� DUD�
�U�Q�ROXúXU�����D���YH�DUGÕQGDQ�>���@�+�ND\PDVÕ�LOH������¶�H�G|Q�ú�U��

�������������� �
ùHNLO�,,������>���@�+�ND\PDVÕQD�|UQHN�UHDNVL\RQXQ�PHNDQL]PDODUÕ�
������%HQ]HU�úHNLOGH�����¶�GHQ���|QFH�>���@�+�ND\PDVÕ�ROXUVD�NDUDUVÕ]�����E���DUD��U�Q��
YH�DUGÕQGDQ�\LQH�>���@�+�ND\PDVÕ�ROGX÷XQGD������HOGH�HGLOLU���
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.LP\D�JHOHQHNVHO�RODUDN�GHQH\VHO�ELU�ELOLP�GDOÕGÕU��.LP\D�GHQLOLQFH�KHUNHVLQ�
DNOÕQD�ODERUDWXDU�YH�GHQH\OHU�JHOLU��'HQH\VHO�NLP\DGD�KHUKDQJL�ELU�ELOHúLN��]HULQGH�
oDOÕúDELOPHN�LoLQ��

��� <D�R�ELOHúL÷LQ�ODERUDWXDUGD�VHQWH]OHQPHVL���
��� <D�GD�GR÷DGD�EXOXQXS��EXOXQGX÷X�ND\QDNWDQ�L]ROH�HGLOPHVL�JHUHNPHNWHGLU���

���������gQFHOLNOH� EXQODU� VD÷ODQPDGDQ� KHUKDQJL� ELU� ELOHúLNOH� LOJLOL� KLoELU� LQFHOHPH�
\DSÕODPD]�� 'HQH\VHO� NLP\DQÕQ� WDP� WHUVLQH�� KHVDSVDO� NLP\DGD� KLoELU� VHQWH]OHPH��
D\UÕúWÕUPD��VSHNWURPHWUH��IL]LNVHO�|Oo�P�YV��ROPDNVÕ]ÕQ�\DOQÕ]FD�KÕ]OÕ�ELOJLVD\DUODU�YH�
VRILVWLNH� SURJUDPODUOD� NLP\DVDO� |QHPL� RODQ� KHPHQ� KHPHQ� KHU� oHúLW� ELOJL� HOGH�
HGLOPHNWHGLU�� %LOLQPH\HQ� PROHN�OOHU�� UHDNWLI� DUD� �U�QOHU�� UHDNVL\RQODUÕQ� JHoLú�
NRQXPODUÕ�� KDWWD� YDU� ROPD\DQ� PDGGHOHU� NROD\OÕNOD� oDOÕúÕODELOPHNWHGLU�� ELUoRN�
NLP\DVDO� ROD\� DoÕNODQDELOPHNWHGLU�� 7HFU�EHOHU� J|VWHUPLúWLU� NL� GR÷UX� \|QWHPOHU�
VHoLOHUHN� KHVDSODPDODU� \DSÕOÕUVD� VRQXoODU� J�YHQLOLUGLU� YH� GHQH\VHO� ]RUOXNODUD� YH�
ULVNOHUH�NDWODQPDNVÕ]ÕQ�ID\GDOÕ�ELOJLOHU�HOGH�HGLOHELOLU��
�

,,�����(QHUMLQLQ�0LQLPL]H�(GLOPHVL�
0ROHN�O� PRGHOOHPH� KDVDSODUÕQÕQ� VRQXFXQGD�� JHRPHWUL�� GLSRO� PRPHQW�� DWRP�

\�NOHUL�YV��JLEL�ELUoRN�PROHN�OHU�|]HOOLN�HOGH�HGLOHELOLU��$QFDN�EX�KHVDSODPDODUGDQ�
oÕNDQ�HQ�|QHPOL�ELOJL�PROHN�O�Q�HQHUMLVLGLU��d�QN��PROHN�OOHULQ�HQHUMLOHULQL�ELOPHN�
EL]H�ELUoRN�NLP\DVDO�ROD\�KDNNÕQGD�ELOJL�YHULU��gUQH÷LQ���

���%LUoRN�L]RPHU�DUDVÕQGD�KDQJLVLQLQ�HQ�NDUDUOÕ�ROGX÷X��
���%LU� � NLP\DVDO� UHDNVL\RQXQ� WHUPRGLQDPLN�DoÕGDQ�JHUoHNOHúPHVLQLQ�P�QN�Q�

ROXS�ROPDGÕ÷Õ��HN]RWHUPLN�PL��HQGRWHUPLN�PL����
��� %LU�UHDNVL\RQXQ�NLQHWLN�DoÕGDQ�ROXS�ROPD\DFD÷Õ�JLEL��

���������%LU� PROHN�O�Q� HQHUMLVL� JHRPHWULVLQH� ED÷OÕGÕU� YH� JHRPHWULGHNL� N�o�N� ELU�
GH÷LúLNOLN�PROHN�O�Q� WRSODP�HQHUMLVLQGH�E�\�N�GH÷LúLNOL÷H�QHGHQ�RODELOLU��+HVDSVDO�
\|QWHPOHUOH�\DSÕODQ�JHRPHWUL�RSWLPL]DV\RQX�G|QJ�VHO�ELU�LúOHPGLU��%LU�JHRPHWULQLQ�
RSWLPL]H� ROGX÷XQXQ� NDEXO� HGLOHELOPHVL� LoLQ� ED]Õ� NULWHUOHUL� NDUúÕODPDVÕ� JHUHNOLGLU��
2SWLPL]H�ROPXú�\DSÕGD�HQHUMLQLQ�JHRPHWULN�GH÷LúLPOHUH�J|UH�ELULQFL�W�UHYLQLQ�VÕIÕUD�
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\DNODúPDVÕ� JHUHNPHNWHGLU�� %LUELULQL� WDNLS� HGHQ� KHU� ELU� G|QJ�Q�Q�� JHRPHWULN�
SDUDPHWUHOHUL�EHOOL�ELU�GH÷HULQ��VW�QGH�GH÷LúWLUPHPHVL�JHUHNPHNWHGLU��

0ROHN�O�PRGHOOHPHOHULQGH�SRWDQVL\HO�HQHUML�\�]H\LQGHNL�PLQLPXP�QRNWDODUOD�
LOJLOHQLOLU��3RWDQVL\HO�HQHUML�\�]H\LQGHNL�HQ�G�ú�N�HQHUMLOL�QRNWD\D�JOREDO�PLQLPXP�
GHQLU�� +HUKDQJL� ELU� \DSÕQÕQ� WHPHO� GXUXPGDNL� HQHUMLVLQL�� JOREDO� PLQLPXPD� NDUúÕOÕN�
JHOHQ�NRQIRUPDV\RQGDQ�HOGH�HWPHN�JHUHNLU��������

,,������ *HoLú� .RQXPODUÕQÕQ� %XOXQPDVÕ� YH� � .DUDNWHUL]H�
(GLOPHVL�

5HDNVL\RQ�PHNDQL]PDODUÕ� KHVDSVDO� \|QWHPOHUOH� oDOÕúÕOÕUNHQ� HQ� FLGGL� SUREOHP�
JHoLú� NRQXPX� \DSÕODUÕQÕQ� RSWLPL]DV\RQX� YH� GR÷UX� RODUDN� NDUDNWHUL]H� HGLOPHVLGLU���
+HVDSVDO�\|QWHPOHUOH�EDúODQJÕo�JHoLú�NRQXPX�ROXúWXUPDN�LoLQ��o�\|QWHP�YDUGÕU��

��� dDOÕúÕODQ�VLVWHPH�EHQ]H\HQ�YH�GDKD�|QFHGHQ�\DSÕODQ�KHVDSODPDODUOD�WHVSLW�
HGLOHQ� JHoLú� NRQXPODUÕ� �]HULQGHQ� G�]HOWPH� \DSÕODUDN� YH\D� G�ú�N� VHYL\H�
\|QWHPOHUOH� HOGH� HGLOHQ� JHoLú� NRQXPODUÕ� LOH� EDúOD\ÕS� GDKD� L\L� \|QWHPOHU�
NXOODQDUDN�JHoLú�NRQXPODUÕ�HOGH�HGLOHELOLU��

��� 5HDNWDQW�YH��U�Q�JHRPHWULOHULQLQ�RUWDODPDVÕQÕ�EXODUDN�JHoLú�NRQXPX�HOGH�
HGLOHELOLU�OLQHDU� V\QFKURQRXV� WUDQVLW� PHWKRG��� %X� \|QWHP� �QLPROHN�OHU�
UHDNVL\RQODUÕQ� EDúODQJÕo� JHoLú� NRQXPODUÕQÕ� EXOPDGD� ROGXNoD� ID\GDOÕGÕU��
%LPROHN�OHU� UHDNVL\RQODUGD� LVH� UHDNWDQWODUÕ� YH� �U�QOHUL� ]D\ÕI� NRPSOHNV�
KDOLQGH�G�ú�Q�O�S�EDúODQJÕo�JHoLú�NRQXPODUÕ�HOGH�HGLOHELOLU��

��� .LP\DVDO�ELU�|QVH]L\OH�EDúODQJÕo�JHoLú�NRQXPX�ROXúWXUXODELOLU��
��

,,������)UHNDQV�+HVDSODPDODUÕ�
�

)UHNDQV� KHVDSODPDODUÕ� WHUPRGLQDPLN� E�\�NO�NOHULQ� \DQÕQGD� UHDNVL\RQ�
NRRUGLQDWÕQGDNL� � GXUD÷DQ� QRNWDODUÕQÕQ� NDUDNWHUL]H� HGLOPHVLQGH� NXOODQÕOÕU�� *HRPHWUL�
YH� JHoLú� NRQXPX� RSWLPL]DV\RQX�� SRWDQVL\HO� HQHUML� \�]H\LQGH�� VLVWHPLQ� �]HULQGHNL�
NXYYHWOHULQ� VÕIÕU� ROGX÷X� ELU� \DSÕ\Õ� YHULU�� (OGH� HGLOHQ� VRQ� \DSÕ� SRWDQVL\HO� HQHUML�
\�]H\LQGH� ELU�PLQLPXP� QRNWD\D� NDUúÕOÕN� JHOHELOLU�� %XQXQOD� ELUOLNWH� EX� \DSÕ� HQHUML�
\�]H\LQGH� EDúND� NRRUGLQDWODUD� J|UH� PLQLPXP� RODELOHQ� YH\D� GL÷HU� EDúND�
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NRRUGLQDWODUD� J|UH� PDNVLPXP� RODELOHQ� VHPHU� QRNWDVÕ� RODELOLU�� 6DGHFH� ELU� \|QGH�
PDNVLPXP� RODQ� YH� GL÷HU� E�W�Q� RUWRJRQDO� \|QOHUGH� PLQLPXP� RODQ� ELULQFL� GHUHFH�
VHPHU�QRNWDODUÕ�LNL�PLQLPXP�QRNWD\Õ�ELUOHúWLUHQ�JHoLú�NRQXPX�\DSÕVÕGÕU���

)UHNDQV�KHVDSODUÕQGDNL�RXWSXW�GRV\DVÕQGD�JHoLú�NRQXPODUÕQÕQ�NDUDNWHUL]DV\RQX�
LoLQ�LNL�IDUNOÕ�ELOJL�YDUGÕU���

��� 6DQDO�IUHNDQVODUÕQ�VD\ÕVÕ��
��� 6DQDO�IUHNDQVD�NDUúÕOÕN�JHOHQ�QRUPDO�PRG�����

6DQDO�IUHNDQVODU�IUHNDQV�RXWSXW�GRV\DODUÕQGDNL�QHJDWLI�VD\ÕODUGÕU��7DQÕPD�J|UH��Q�
WDQH� VDQDO� IUHNDQVÕ� RODQ� ELU� \DSÕ� Q� WDQH� VHPHU� QRNWDVÕQGD� VDKLSWLU�� %X�\�]GHQ�� ELU�
JHoLú�NRQXPX�\DSÕVÕ�\DOQÕ]FD�ELU�VDQDO�IUHNDQVD�VDKLS�ROPDOÕGÕU���

6DGHFH� ELU� VDQDO� IUHNDQVÕQ� EXOXQPDVÕ� LOJLOHQGL÷LQL]� JHoLú� NRQXPXQX�
EXOGX÷XQX]� DQODPÕQD� JHOPHPHNWHGLU�� 6HPHU� QRNWDODUÕ� SRWDQVL\HO� HQHUML� \�]H\LQGH�
LNL� PLQLPXP� QRNWD\Õ� ELUOHúWLULU�� )DNDW� EX� LNL� QRNWD� LOJLOHQLOHQ� UHDNVL\RQXQ�
UHDNWDQWODUÕ�YH��U�QOHUL�ROPD\DELOLU��7HN�VDQDO�IUHNDQVD�VDKLS�RODQ�ELU�\DSÕ�EXOXQGX÷X�
]DPDQ��ED÷ODUGD�PH\GDQD�JHOHQ� JHULOPHOHULQ� oDOÕúÕODQ� UHDNVL\RQXQ��U�QOHULQH� \DGD�
JLUHQOHULQH� NDUúÕOÕN� JHOLS� JHOPHGL÷L� LQFHOHQPHOLGLU��*HULOPHOHU� IUHNDQV� DQLPDV\RQX�
\DSDELOHQ�ELU�SURJUDPGD�LQFHOHQLS�J|]OHQHQ�JHULOPH�KDUHNHWOHULQLQ�LVWHQHQ�\|QOHUGH�
ROXS�ROPDGÕNODUÕ�J|]OHQHELOLU��%LU�\DSÕQÕQ�LVWHQHQ�ELU�JHoLú�NRQXPX�ROXS�ROPDGÕ÷ÕQÕ�
DQODPDQÕQ� GDKD� L\L� ELU� \ROX� LVH� ,5&�,QWULQVLF� 5HDFWLRQ� &RRUGLQDWH�� KHVDSODPDVÕ�
\DSPDNWÕU>��@�� ,5&� KHVDSODPDODUÕ� JHoLú� NRQXPXQGDQ� EDúOD\ÕS� KHU� LNL� \|QGH�
UHDNVL\RQ� NRRUGLQDWÕ� �]HULQGHNL� \DSÕODUÕQ� HQHUMLOHULQL� KHVDSODPDNWDGÕU� NL� EXQODU� R�
UHDNVL\RQXQ� UHDNWDQW� YH� �U�QOHULGLU�� %X� \ROOD� HOGH� HGLOHQ� \DSÕODU� NHVLQ� RODUDN� LNL�
PLQLPXP� QRNWD\Õ� ELUOHúWLU�� (OGH� HGLOHQ� \DSÕODUGDQ�� EXOXQDQ� JHoLú� NRQXPXQXQ�
LOJLOHQLOHQ� JHoLú� NRQXPX� ROXS� ROPDGÕ÷Õ� DQODúÕU�� � %LU� UHDNVL\RQGD� UHDNVL\RQ�
NRRUGLQDWÕ�� UHDNWDQWODUÕ� YH� �U�QOHUL� JHoLú� NRQXPX� LOH� ELUOHúWLULU�� 3RWDQVL\HO� HQHUML�
\�]H\LQGHNL�LNL�PLQLPXP�QRNWD\Õ�ELUGHQ�ID]OD�UHDNVL\RQ�NRRUGLQDWÕ�ELUOHúWLUHELOLU��%X�
GD���ELUGHQ�ID]OD�JHoLú�NRQXPX�RODELOHFH÷LQL�J|VWHULU��,5&�KHVDSODPDODUÕQGD�EXOXQDQ�
UHDNVL\RQ�NRRUGLQDWÕ� UHDNWDQWODUÕ�YH��U�QOHUL�ELUOHúWLUHQ�HQ�G�ú�N�HQHUMLOL�\RO�RODUDN�
NDEXO�HGLOLU��,5&�KHVDEÕ\OD�JHoLú�NRQXPX�WH\LW�HGLOGLNWHQ�VRQUD�VÕIÕU�QRNWDVÕ�WLWUHúLP�
HQHUMLOHUL�GH�GDKLO�HGLOHUHN�UHDNVL\RQXQ�DNWLYDV\RQ�HQHUMLVL�KHVDSODQDELOLU�����������
�
�
��
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,,������6ÕIÕU�QRNWDVÕ�HQHUMLOHUL�YH�WHUPDO�HQHUML>��@�
�
������)UHNDQV�KHVDSODPDODUÕQÕQ�RXWSXW�GRV\DVÕQGD�WHUPRNLP\D�E|O�P�QGH�VÕIÕU�QRNWDVÕ�
HQHUMLOHUL� �=3(�� YHULOPHNWHGLU�� 6ÕIÕU� QRNWDVÕ� HQHUMLVL� DVOÕQGD� VÕIÕU� GHUHFH� .HOYLQGH�
PROHN�OGHNL�WLWUHúLPOHUGHQ�ND\QDNODQDQ�PROHN�O�Q�HOHNWURQLN�HQHUMLVLQLQ�G�]HOWLOPLú�
KDOLGLU��
������7HUPRGLQDPLN�KHVDSODPDODUÕQD�EDNÕOGÕ÷Õ�]DPDQ��VÕIÕU�NHOYLQGH�NL�GH÷HUOHU�WDKPLQ��
HGLOLU� YH� WRSODP�HOHNWURQLN�HQHUML\H� VÕIÕU�QRNWDVÕ�HQHUMLVL� HNOHQLU��$\UÕFD�PROHN�O�Q�
EHOOL� VÕFDNOÕN� YH� EDVÕQoWDNL� PROHN�OHU� |WHOHPH�� URWDV\RQ� YH� WLWUHúLP� HWNLOHULQL� GH�
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HOGH�HGLOHQ�HQHUML��( � �µGDQ��\DQL�PROHN�O�Q�WHPHO�GXUXPGDNL�HQHUMLVLQGHQ���PXWODND�
GDKD�E�\�N�RODFDNWÕU��9DU\DV\RQ�SUHQVLEL�LúWH�EX�( � ���( � �LOLúNLVLQH�GD\DQÕU��%LU�oRN�
GDOJD� IRQNVL\RQX� WHN� WHN� \XNDUÕGDNL� HúLWOL÷H� NRQDUDN� NDUúÕOÕ÷ÕQGDNL� HQHUML� EXOXQXU��
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<DSÕODQ�ELUoRN�\DNODúÕP�LoLQGH�HQ�FLGGL�RODQÕ�YH�\|QWHPLQ�KDVVDVL\HWLQL�D]DOWDQ�
EX�\DNODúÕPGÕU��

g]HOOLNOH�DúD÷ÕGDNL�GXUXPODUGD�VRQXoODU�KDVVDV�EXOXQPDPDNWDGÕU���
��� 0ROHN�OGH� DQRUPDO� ED÷ODQPDODU� YDUVD� �|UQH÷LQ� oRN� JHUJLQ� KDONDODU�JHoLú�

PHWDOOHUL�NRPSOHNVOHUL�YV����
��� 0ROHN�O� WHPHO� GXUXPXQGD� GH÷LOVH� � � �|UQH÷LQ� JHoLú� NRQXPXQGD� YH\D� X\DUÕOPÕú�

GXUXPGD�LVH���
%XQODUD�EHQ]HU�GXUXPODUÕQ�KDULFLQGH�QRUPDO�PROHN�OOHU�LoLQ�+)�6&)�VRQXoODUÕ�

J�YHQLOLUGLU��$QFDN�DQRUPDO�PROHN�OOHU�oDOÕúÕOÕUNHQ�HOHNWURQ�NRUHODV\RQXQX�GD�LoHUHQ�
KHVDSODU�\DSÕOPDOÕGÕU�

,,,�����<2ö81/8.�)21.6ø<21(/ø�7(25ø6ø��')7>��@�
�
')7��DWRP�YH�PROHN�OOHULQ�HOHNWURQLN�\DSÕODUÕQÕ�WHVSLW�HWPHN�LoLQ�RUWD\D�oÕNPÕú�

ELU� \DNODúÕPGÕU�� +DUWUHH�)RFN� KHVDSODPDODUÕQGD� 1� HOHNWURQOX� ELU� PROHN�O�Q� GDOJD�
IRQNVL\RQX�1�WDQH�GDOJD�IRQNVL\RQGDQ�ROXúDQ�ELU�N�PHQLQ�6ODWHU�GHWHUPLQDQWÕ�RODUDN�
LIDGH�HGLOPHNWHGLU��')7�LVH�WHN�HOHNWURQOX�IRQNVL\RQODUÕ�LoHULU��$\QÕ�]DPDQGD�WRSODP�
HOHNWURQLN� HQHUML� YH� HOHNWURQ� \R÷XQOXN� GD÷ÕOÕPÕQÕ� KHVDSODU�� ')7¶QLQ� DQD� ILNUL��
PROHN�O�Q�HOHNWURQLN�HQHUMLVLQLQ�PROHN�O�Q�HOHNWURQ�\R÷XQOX÷X\OD�LOLúNLOL�ROPDVÕGÕU���

')7�PHWRWODUÕ�HOHNWURQLN�HQHUML\L�ELUNDo�WHULPLQ�WRSODPÕ�RODUDN�LIDGH�HGHU>��@��
�
�������������������(� �( � ���( � ���(� ��( ��� �����������������������������������������������������������������,,,����
�
�( �  �(OHNWURQODUÕQ�KDUHNHWLQGHQ�RUWD\D�oÕNDQ�NLQHWLN�HQHUML�
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�������������( �  �dHNLUGHN�HOHNWURQ�oHNLPOHULQH�YH�oHNLUGHN�oLIWOHULQLQ� LWPHVLQH�DLW� SRWDQVL\HO��
HQHUML�

����������( �  �(OHNWURQ�HOHNWURQ�LWPHVL�
����������( �$� �  � 'L÷HU� HOHNWURQ�HOHNWURQ� HWNLOHúLPOHULQL� NDSVDU�� 'H÷LúLP�NRUHODV\RQX� RODUDN�

DGODQGÕUÕOÕU��
���������( �$� WHULPL�JHQHOOLNOH�³GH÷LúLP´�YH�³NRUHODV\RQ´�RODUDN�LNL�NÕVPD�D\UÕOÕU��

( �$� ��U�� �( � ��U���( � �U�� ���������������,,,����
'HQNOHP� ,,,��¶GHNL� KHU� WHULP� \LQH� ELUHU� IRQNVL\RQHOGLU�� ( � � �U�� GH÷LúLP�

IRQNVL\RQHOL��( � �U�� LVH� NRUHODV\RQ� IRQNVL\RQHOLGLU��%X� IRQNVL\RQHOOHU� LQ� LNL� oHúLGL�
YDUGÕU��

��� /RNDO�IRQNVL\RQHOOHU���%XQODU�VDGHFH�HONWURQ�\R÷XQOX÷XQD���U��ED÷OÕGÕU��
��� *UDGLHQW�'�]HOWLOPLú� IRQNVL\RQHOOHU� �� %XQODU� KHP� � � U�� KHP� GH� RQXQ�

JUDGLHQWLQH� �� �U� �� � ED÷ÕPOÕGÕUODU�� 1RQ±ORNDO� IRQNVL\RQHOHU� RODUDN� GD�
DGODQGÕUÕOÕUODU���

<XNDUÕGDNL�JLEL��ELU���GH÷LúLP���IRQNVL\RQHOLQL�����NRUHODV\RQ����IRQNVL\RQHOL���LOH�
oLIWOHúWLUHQ� \DNODúÕPODU� VDI� �')7�\|QWHPOHUGLU��gUQH÷LQ�� oRN� \D\JÕQ� ELOLQHQ�%/<3�
IRQNVL\RQHOL��%HFNH¶QLQ�JUDGLHQW�G�]HOWLOPLú�NRUHODV\RQ�IRQNVL\RQHOLQL���/HH��<DQJ��
3DUU¶ÕQ�JUDGLHQW��G�]HOWLOPLú�NRUHODV\RQ��IRQNVL\RQHOL�LOH�oLIWOHúWLUPLúWLU��

,,,������+LEULW�)RQNVL\RQHOOHU��
������6RQ� \ÕOODUGD� %HFNH�� +DUWUHH� ±)RFN� YH� ')7� GH÷LúLP� WHULPOHULQLQ� NDUÕúÕPÕQGDQ�
\HQL�ELU�GH÷LúLP�WHULPL�IRUP�OH�HGLOPLúWLU��
�
�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������%XQODUD��³KLEULW�IRQNVL\RQQHOOHUL´�GHQLOPHNWHGLU��'H÷LúLP�IRQNVL\RQHOOHULQL��+)��
ORNDO� YH� JUDGLHQW±G�]HOWLOPLú� GH÷LúLP� WHULPOHULQLQ� OLQHHU� IRQNVL\RQODUÕ� RODUDN�
WDQÕPODU�� %X� \ROOD� HOGH� HGLOHQ� GH÷LúLP� IRQNVL\RQHOL� GDKD� VRQUD� ORNDO� YH� YH\D�
JUDGLHQW�G�]HOWLOPLú�NRUHODV\RQ�IRQNVL\RQHOL�LOH�ELUOHúWLULOLU��
������+LEULW� IRQNVL\RQHOOHULQGHQ� HQ� L\L� VRQXo� YHUHQ� YH� \D\JÕQ� RODUDN� NXOODQÕODQ�
%HFNH¶QLQ� �o� SDUDPHWUHOL� IRUP�ODV\RQODUÕGÕU� NL�� NÕVDFD�%�/<3� YH�%�3:���RODUDN�
ELOLQLUOHU��%XQODUÕQ��VDI�')7�\|QWHPOHULQH�J|UH�GDKD��VW�Q�YH�GDKD�KDVVDV�VRQXoODU�
YHUGLNOHUL�J|U�OP�úW�U>��@��

���������������������������������������������������������������������������������������
�,,,����
� �
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�
������$E� LQLWLR� PHWRGX� JLEL� NXYDQWXP� PHNDQL÷L� SUHQVLSOHULQL� NXOODQDUDN� 6&)�
KHVDSODPDODUÕ� \DSDUODU�� $QFDN� 6FKU|GLQJHU� GHQNOHPLQL� o|]HUNHQ� oRN� VD\ÕGD�
\DNODúÕPGDQ� ID\GDODQÕUODU�� +HVDSODQPDVÕ� J�o� LQWHJUDOOHULQ� ED]ÕODUÕQÕ� LKPDO� HGLS��
ED]ÕODUÕQÕQ�\HULQH�GHQH\VHO�SDUDPHWUHOHU�NXOODQÕUODU��%X�SDUDPHWUHOHUL�EHOLUOHPHN�LoLQ�
DWRPLN� VSHNWUD�� L\RQODúPD� HQHUMLVL� JLEL� ELUoRN� GHQH\VHO� YHULGHQ� \DUDUODQÕUODU�� %X�
QHGHQOH� ³VHPL�HPSLULN´�\|QWHPOHU� RODUDN�DGODQGÕUÕOÕUODU�� 6HPL�HPSLULN�\|QWHPOHULQ�
WHPHOLQGH�+�FNHO�02�WHRULVL�YDUGÕU��'DKD�VRQUDODUÕ�6&)�WHRULVL�GH�GHYUH\H�VRNXODUDN�
ELUoRN� VHPL�HPSLULN� \|QWHP� JHOLúWLULOPLúWLU�� 01'2�� $0��� 30�� HQ� \D\JÕQ�
NXOODQÕODQ�\|QWHPOHUGLU��
��������6HPL�HPSLULN� \|QWHPOHU�� DE� LQLWLR� YH� ')7¶\H� J|UH� GDKD� XFX]� ROXS�� E�\�N�
PROHN�OOHUH� GH� X\JXODQDELOLUOHU��$QFDN�� VRQXoODU� KHU� ]DPDQ� J�YHQLOLU� GH÷LOGLU��%X�
QHGHQOH��EX� \|QWHPOHU�� JHQHOOLNOH��GDKD��VW� VHYL\H� KHVDSODPDODUD� EDúODPDGDQ�|QFH�
EDúODQJÕo�JHRPHWULOHULQL�WDKPLQ�HWPHN�LoLQ�NXOODQÕOÕU�����

,,,����352*5$0/$5�1$6,/�d$/,ù,5">��@�
�

*DXVVLDQ� ��:� KHVDSVDO� \|QWHPOHU� NXOODQDUDN� LúOHP� \DSDQ� ELU� ELOJLVD\DU�
SURJUDPÕGÕU�� ,QSXW� GRV\DODUÕ\OD� SURJUDPD� NXOODQDFD÷Õ� PROHN�O�Q� JHRPHWULVL��
NXOODQDFD÷Õ� \|QWHPOHUL� YH� KHVDSOD\DFD÷Õ� |]HOOLNOHU� WDQÕWÕOÕU�� 0ROHN�O�Q� JHRPHWULVL�
LQSXW�GRV\DVÕ\OD�oHúLWOL�úHNLOOHUGH�KD]ÕUODQDELOLU��0ROHN�O�Q�=�PDWULVL�YH\D�NDUWH]\HQ�
NRRUGLQDWODU� PROHN�O�� ELOJLVD\DUD� WDQÕWÕU�� %XQXQ� HOOH� \DSÕOPDVÕ� X]XQ� V�UG�÷�� LoLQ�
6SDUWDQ�� *DXVVYLHZ� JLEL� SURJUDPODUOD� ELOJLVD\DUGD�PROHN�O�Q� JHRPHWULVL� oL]LOLS� =�
PDWULVL�YH\D�NDUWH]\HQ�NRRUGLQDWODUÕ�HOGH�HGLOHELOLU���

� 0ROHN�O�Q�YHULOHQ�JHRPHWULVL\OH��
��� 0ROHN�OGHNL� DWRPODUÕQ� DWRP� QXPDUDODUÕ�� HOHNWURQ� VD\ÕODUÕ� JLEL� |]HOOLNOHUL�

EXOXQXU��
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��� +HU� oHNLUGHN� LoLQ� DWRPLN� RUELWDOOHU� EX� LúL� \DSDUNHQ�� |QFHGHQ� EHOLUOHQPLú�
SDUDPHWUHOHU� NXOODQDUDN� DWRPLN� RUELWDOOHULQ� úHNLOOHULQL� YH� HQHUMLOHULQL� EHOLUOHU��
$E�LQLWLR�SURJUDPODUÕ�LVH�EDVLV�VHWOHU�NXOODQÕUODU��

��� $E� LQLWLR� SURJUDPODUÕ� ��� DGÕPGDQ� VRQUD� GDKD� VRQUDNL� KHVDSODPDODUGD�
NXOODQDFD÷Õ�ELU�oRN�LQWHJUDOL�KHVDSODU��+HVDSVDO�SURJUDPODU��6&)�KHVDSODUÕQÕQGD��
EDúODQJÕo�QRNWDVÕ�RODUDN�NXOODQÕOPDN��]HUH�ELU�N�PH�GHQHPH�PROHN�OHU�RUELWDO�
�UHWHUHN��EDúODQJÕo� WDKPLQL�\DSDUODU��%XQXQ�LoLQ�ELU�oRN�RODVÕOÕN�YDUGÕU��<DUÕ�
DPSLULN�\|QWHPOHU�JHQHOOLNOH�HOHNWURQODUÕ�DWRPLN�RUELWDOOHUH�HúLW�RODUDN�E|OHUOHU�
YH� GDKD� GR÷UX� 02¶OHU� EXOPD� LúLQL� 6&)� LúOHPOHULQH� EÕUDNÕUODU�� $E� LQLWLR�
SURJUDPODUÕ� LVH� JHQHOGH�� JHOLúPLú�+�FNHO� KHVDSODUÕ� \DSDUDN� EXQODUÕ� EDúODQJÕo�
WDKPLQL�RODUDN�NXOODQÕUODU��

��� 3URJUDPODU� EDúODQJÕo� WDKPLQL� NXOODQDUDN� 6&)� KHVDSODUÕQD� EDúODUODU�� 6&)�
GHQNOHPOHULQLQ�o|]�POHUL�KHU�G|QJ�GH�JHOLúWLULOHUHN�HOHNWURQLN�HQHUML�PLQLPXP�
ELU�GH÷HUH�RGDNODQDQD�NDGDU�GHYDP�HGHU��%X�QRNWD\D�NHQGL�LoLQGH�WXWDUOÕ�GXUXP�
GHQLU��

��� $WRPLN� NXYYHWOHU� KHVDSODQDUDN� JHRPHWULQLQ� RSWLPL]H� ROXS� ROPDGÕ÷Õ� NRQWURO�
HGLOLU�� 2SWLPL]H� ROPDPÕú� LVH�� JHRPHWULVL� ELUD]� GH÷LúWLULOHUHN� WHNUDU� \HQL�
JHRPHWULQLQ�HQHUMLVL�6&)�\|QWHPL� LOH�KHVDSODQÕU��%X�LúOHP��JHRPHWUL�RSWLPL]H�
HGLOHQH�NDGDU�GHYDP�HGHU��

��� %X� VWHS� SURJUDPD� YHULOHQ� LúLQ� oHúLGLQH� J|UH� GH÷LúLU�� )D]ODGDQ� EDúND� úH\OHU�
KHVDSODWÕOPDN�LVWHQPHGL\VH�GLUHNW�SRS�ODV\RQ�DQDOL]L�VWHSLQH�JHoHU�YH�EXUDGDQ�
DWRP�\�NOHULQL��oDNÕúPDODUÕQÕ��GLSRO�PRPHQWL�YV��KHVDSODU��
(÷HU� � PROHN�O�Q� JHRPHWULVL� RSWLPL]H� HGLOPHN� �]HUH� Lú� YHULOPLúVH� |QFH� EX�

\DSÕOÕU��*HRPHWUL�RSWLPL]DV\RQX�LoLQ�DWRPLN�NXYYHWOHU�KHVDSODQÕU��0LQLPXP�HQHUML\H�
NDUúÕOÕN�JHOHQ�JHRPHWUL�EXOXQXU��
$WRPLN�NXYYHWOHU� VÕIÕU� GH÷LOVH�PROHN�O�Q�JHRPHWULVL� D]�PLNWDU� � GH÷LúWLULOLU� YH� \HQL�
JHRPHWUL\OH� 6&)� KHVDSODUÕ� WHNUDU� \DSÕOÕU�� (QHUML� PLQLPL]H� HGLOLQFH� WHNUDU� DWRPLN�
NXYYHWOHU� KHVDSODQÕU�� %X� LúOHP� GH� DWRPLN� NXYYHWOHU� VÕIÕU� RODQD� NDGDU� KHU� \HQL�
JHRPDWUL� LoLQ� WHNUDUODQÕU�� %X� QRNWDGD� JHRPHWUL� RSWLPL]H� ROPXúWXU�� $UWÕN� SURJUDP�
RSWLPL]H�HGLOPLú�PROHN�O�Q�SRS�ODV\RQ�DQDOL]LQL�\DSPDN�LoLQ�VRQ�VWHSH�JHoHU��
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%X� oDOÕúPDGD� ��DVHWRNVL�������WULPHWLO>�����@KHN]DQ¶ÕQ� WHUPDO� HVWHU� SLUROL]�
PHNDQL]PDVÕ�KHVDSVDO�RODUDN�LQFHOHQPLúWLU��%�W�Q�KHVDSODPDODU�6SDUWDQ�3UR>��@�YH�
*DXVVLDQ� ��:>��@� SURJUDPÕ\OD� \DSÕOPÕúWÕU�� +HVDSODPDODUGD� \DUÕ�DPSLULN� 30���
+)�����*
� YH� %�/<3�����*
� PHWRGODUÕ� NXOODQÕOPÕúWÕU�� 5HDNVL\RQ� PHNDQL]PDVÕ�
oDOÕúÕOGÕ÷Õ�LoLQ�UHDNVL\RQD�JLUHQ�PROHN�OOHULQ��NRPSOHNVOHULQ��JHoLú�NRQXPODUÕQÕQ�YH�
�U�QOHULQ�\DSÕODUÕ�LQFHOHQPLúWLU��
������%X�UHDNVL\RQ�LoLQ�G|UW�D\UÕ�PHNDQL]PD�G�ú�Q�OP�úW�U����
������0HNDQL]PD�,������(OLPLQDV\RQX���7HN�EDVDPDNOÕ�³FRQFHUWHG´�HVWHU�SLUROL]LGLU���
������0HNDQL]PD�,,�YH�,,,���+HU�LNL�PHNDQL]PDQÕQ�GD�LON�EDVPD÷Õ�HVWHU�SLUROL]L��LNLQFL�
EDVPD÷Õ�LVH�����+��ND\PDVÕGÕU���
������0HNDQL]PD�,9��%LUDGLNDO�PHNDQL]PD��]HULQGHQ�JHUoHNOHúHQ�ELU�UHDNVL\RQGXU��
������%X� WDKPLQL� PHNDQL]PDODUGDQ� ,� LoLQ� \DSÕODQ� oHúLWOL� KHVDSODPDODUGD� JHoHUOL� ELU�
JHoLú� NRQXPX� WHVSLW� HGLOHPHPLúWLU��0HNDQL]PD� ,9� LVH� |]HO� ELU� oDOÕúPD�JHUHNWLUGL÷L�
LoLQ�EX� WH]H�GDKLO�HGLOPHPLúWLU��'L÷HU� LNL�PHNDQL]PD� LoLQ� LVH�JHUHNHQ�KHVDSODPDODU�
\DSÕODELOPLúWLU�� 0HNDQL]PD� ,,� YH� ,,,¶H� DLW� KHU� EDVDPDN� GHWD\OÕ� ELU� úHNLOGH�
LQFHOHQPLúWLU�� ùHNLO� ,��� YH� ,��¶GHNL� WHSNLPHOHUGH� NRQXP� GH÷LúWLUHQ� SURWRQODUÕQ�
KDONDQÕQ� KHP� DOWÕQGDQ� KHP� GH� �VW�QGHQ� KDUHNHW� HGHELOPH� RODVÕOÕNODUÕ� D\UÕ� D\UÕ�
GHQHQPLúWLU�� %X� GHQHPHOHULQ� RSWLPL]DV\RQODUÕ� úHNLO� ,9��� YH� ,9��� GHNL� \DSÕODUÕ�
YHUPLúWLU��
������0HNDQL]PD� LQFHOHPHVL� \DSDUNHQ� JHoLú� NRQXPODUÕ� 6SDUWDQ� 3UR� SURJUDPÕ� LOH�
oL]LOLS�� JHRPHWUL� RSWLPL]DV\RQX� \DSÕOGÕ�� +HU� ELU� UHDNVL\RQXQ� KHU� LNL� EDVDPD÷Õ� LoLQ�
JHoLú� NRQXPODUÕ� WHVSLW� HGLOGL�� 6SDUWDQ� 3UR¶GD� oL]LOHQ� JHoLú� NRQXPODUÕ� LoLQ�
35,17&225'6� DQDKWDU� NHOLPHVL� NXOODQÕODUDN� KHU� ELU� \DSÕ� LoLQ� NDUWH]\HQ�
NRRUGLQDWODU�HOGH�HGLOGL��%X�NDUWH]\HQ�NRRUGLQDWODU��*DXVVLDQ���¶GH�\LQH�KHU�ELU�\DSÕ�
LoLQ� KD]ÕUODQDQ� LQSXW� GRV\DODUÕQD� DNWDUÕOGÕ� YH� JHoLú� NRQXPX�RSWLPL]DV\RQX� \DSÕOGÕ��
%|\OHFH��KHU�LNL�PHNDQL]PD\D�DLW�RODQ�\DSÕODUÕQ�JHRPHWUL�RSWLPL]DV\RQODUÕ�\DSÕOPÕú�
ROGX��*HoLú�NRQXPX�KHVDSODPDVÕ�LoLQ�ROXúWXUXODQ�|UQHN�ELU�*DXVVLDQ�LQSXWX�(N�,,���
GH�YHULOPLúWLU��
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������*HRPHWUL� RSWLPL]DV\RQODUÕQGDQ� VRQUD� ,5&� KHVDSODPDODUÕ� �%N]�� %|O�P� ,,������
\DSÕODUDN� JHoLú� NRQXPODUÕQÕQ� GR÷UXOX÷X� YH� UHDNVL\RQXQ� EDúODQJÕo� PDGGHOHUL� LOH�
�U�QOHUL� YHULS� YHUPHGL÷L� VDSWDQGÕ��+HU� WHSNLPH� LoLQ�� ,5&�KHVDSODPDODUÕ� LNL� úHNLOGH�
\DSÕOGÕ��,5&�³IRUZDUG´�DQDKWDU�V|]F�÷��LOH�HOGH�HGLOHQ�\DSÕ�RSWLPL]H�HGLOHUHN��U�Q��
³UHYHUVH´� DQDKWDU� V|]F�÷�� LOH� HOGH� HGLOHQ� \DSÕ� RSWLPL]H� HGLOHUHN� GH� EDúODQJÕo�
PDGGHVLQH�XODúÕOGÕ��gUQHN�,5&�LQSXWODUÕ�(N�,,���GH�YHULOPLúWLU��(OGH�HGLOHQ�\DSÕODUÕQ�
JHUoHN� PLQLPXP� \DSÕODU� ROXS� ROPDGÕNODUÕ� IUHNDQV� KHVDSODUÕ\OD� WHVSLW� HGLOGL�� %X�
KHVDSODPD�JDXVVLDQ���¶GH�IUHT�DQDKWDU�NHOLPHVL\OH���KHP���q&��KHP�GH����q�&�LoLQ�
D\UÕ� D\UÕ� \DSÕOGÕ�� gUQHN� LQSXW� GRV\DVÕ� (N� ,,��� GH� YHULOPLúWLU�� *HoLú� NRQXPODUÕQÕQ�
IUHNDQVODUÕ� WHN� ELU� �±�� HNVL� GH÷HU� YHUHUHN� EXQODUÕQ� SRWDQVL\HO� HQHUML� \�]H\LQGH�
PDNVLPXP� QRNWDVÕ� J|VWHUGL÷L� EXOXQGX�� %DúODQJÕo� PDGGHOHULQLQ� YH� �U�QOHULQ� LVH�
PLQLPXP�QRNWDODUÕ� YHUHFHN� úHNLOGH� WLWUHúLP� IUHNDQVODUÕQÕQ�KHSVLQLQ�SR]LWLI�GH÷HUOHU�
ROGX÷X� J|]OHQGL�� %|\OHFH�� KHU� \DSÕ� LoLQ� HQHUML� GH÷HUOHUL� KHVDSODQGÕ�� %X� HQHUML�
GH÷HUOHULQGHQ� HOGH� HGLOHQ� VRQXoODUD� J|UH�� KHU� LNL� UHDNVL\RQXQ� LNL� DGÕPÕ� LoLQ�
DNWLYDV\RQ� HQHUMLOHUL� YH� WRSODP� UHDNVL\RQ� HQHUMLOHUL� EXOXQGX�� %X� GH÷HUOHUH� J|UH� GH�
UHDNVL\RQXQ�KDQJL�PHNDQL]PD��]HULQGHQ�JHUoHNOHúHFH÷L�WHVSLW�HGLOGL��

,,,����'(1(<6(/�øù/(0/(5�
������%X� WH]� oDOÕúPDVÕQD� NRQX� RODQ� WHSNLPH� �ùHNLO� ,,���� .�� <HOHNoL¶QLQ� GRNWRUD�
oDOÕúPDVÕ�VÕUDVÕQGD�DúD÷ÕGD�DQODWÕOGÕ÷Õ�úHNOLGH�JHUoHNOHúWLULOPLúWLU�>�@�
������������7ULPHWLO�����VLNORKHN]DGLHQ� HOGHVL�� ��$VHWRNVL�������
WULPHWLOELVLNOR>�����@KHN]DQ�����DNÕú�VLVWHPLQGH����q�&¶GH��WDúÕ\ÕFÕ�JD]�RODUDN�VDI�1� �
NXOODQÕODUDN� SLUROL]� HGLOGL�� 3LUROL]� �U�Q�� EX]� EDQ\RVXQGD� VR÷XWXOPXú� ELU� NDSWD�
WRSODQGÕ�� hU�Q� VÕUDVÕ� LOH� |QFH� VX� VRQUD� GR\JXQ� 1D+&2 + � o|]HOWLVL� YH� WHNUDU� VX� LOH�
\ÕNDQDUDN� ROXúDQ� DVHWLNDVLW� X]DNODúWÕUÕOGÕ�� 2UJDQLN� ID]� VXVX]� &D&O � � LOH� NXUXWXOGX��
hU�Q� SUHSDUDWLI� JD]� NURPRWRJUDILVL� LOH� ��� IW� X]XQOX÷XQGD� &URPRVRUE� *� �]HULQH�
WXWWXUXOPXú�����FDUERZD[����0���NRORQX�NXOODQÕODUDN�VDIODúWÕUÕOGÕ��hU�Q�� � +�YH� � + &�
105�VSHNWUXPODUÕ�DOÕQDUDN�������WULPHWLO�����VLNORKHN]DGLHQ�RODUDN�WDQÕPODQGÕ���
������ � +�105��������V���+���������V��E���+���������V��E���+���������P���+��������SSP�
�G���+���
������ � + &�105�� �������� �������� �������� �������� ������� ������� ������� ������� ������
SSP���
�
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%g/h0�,9�

6218d/$5�9(�7$57,ù0$�

�
,9���� +(6$3/$0$/$5'$1� (/'(� ('ø/(1� 237ø080�
<$3,/$5�
�
,9������0HNDQL]PD�,,¶\H�$LW�<DSÕODU�
�

ùHNLO� ,��¶GH� J|VWHULOHQ� 0HNDQL]PD� ,,¶LQ� � SRWDQVL\HO� HQHUML� \�]H\L� �]HULQGHNL�
GXUD÷DQ� QRNWDODUD� NDUúÕOÕN� JHOHQ� E�W�Q� \DSÕODU� �o� IDUNOÕ� KHVSDODPD� \|QWHPL� LOH� �30���
+)�����*
�� %�/<3�����*
�� RSWLPL]H� HGLOPLúWLU�� (OGH� HGLOHQ� RSWLPXP� \DSÕODUD� DLW�
NDUWH]\HQ� NRRUGLQDWODUL� (.� ,¶GH� YH� EXQODUÕQ� ��ER\XWOX� J|U�QW�OHUL� ùHNLO� ,9��� GH�
YHULOPLúWLU�� 0HNDQL]PD� ,,¶QLQ� ELULQFL� YH� LNLQFL� EDVDPD÷ÕQD� DLW� WHSNLPHOHULQ�
JHUoHNOHúPHVL�VÕUDVÕQGD�GH÷LúLNOL÷H�X÷UDPDVÕ�EHNOHQHQ�YH�WHSNLPH�NRRUGLQDWÕQÕ�J|VWHUHQ�
|QHPOL�ED÷�X]XQOXNODUÕ�GD�ùHNLO�,9���GH�OLVWHOHQPLúWLU��
�0HNDQL]PDQÕQ� ELULQFL� EDVDPD÷ÕQGD� EDúODQJÕo� PDGGHVL� RODQ� ELVLNOLN� HVWHU� ��D�� ����
HOLPLQDV\RQX�LOH�JHoLú�NRQXPX�76���]HULQGHQ�JHoHUHN�ELVLNOLN�DONHQ�����YH�DVHWLN�DVLGH�
G|Q�úPHNWHGLU��%X�QHGHQOH�� JHoLú�NRQXPX�76�¶LQ�\DSÕVÕ� LQFHOHQGL÷LQGH��&��+���ED÷Õ�
NÕUÕOÕUNHQ� \HQL� ELU� 2��� �+��� ED÷ÕQÕQ� � ROXúXPX�� &��2��� ED÷ÕQÕQ� NÕUÕOPDVÕ�� &�� YH�&��
DWRPODUÕ�DUDVÕQGD� LVH�\HQL�ELU�S±ED÷Õ�ROXúXPX�J|]OHQPHNWHGLU��%XQD�SDUDOHO�RODUDN���o�
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�
���������������&��&��������������������������� ��������������������������&��&���������������������������
���������������&��2�������������������������� ��������������������������&��2��������������������������
���������������&���2������������������������ ��������������������������&���2������������������������
���������������&���2������������������������ ��������������������������&���2������������������������
���������������2���+������������������������ ��������������������������2���+������������������������
���������������&��+�������������������������� ��������������������������&��+��������������������������
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�
�������������������������������������������������������������76����������������������������������������
�

&��&�����������������������������������&��&������������������������������������&��&�������������������������
&��&�����������������������������������&��&������������������������������������&��&������������������������

�����&��+����������������������������������&��+�����������������������������������&��&������������������������
�����&��&�����������������������������������&��+�����������������������������������&��&�������������������������

&��&�����������������������������������&���&�����������������������������������&��&��������������������������
&��&�����������������������������������&��&������������������������������������&��+������������������������

��������������������������������������������������������������&��&��������������������������������������������������������������������������������
ùHNLO�,9����0HNDQL]PD�,,�GHNL�\DSÕODUÕQ�30����+)�����*
���%�/<3�����*
�\|QWHPOHU�LOH�RSWLPL]H�
ROPXú�NULWLN�ED÷�X]XQOXNODUÕ���$q���������������������������������������������������
30���1RUPDO����+)�����*
��.DOÕQ����%�/<3�����*
��øWDOLN��



� ���

IDUNOÕ� KHVDSODPD� \|QWHPLQGHQ� HOGH� HGLOHQ� ED÷� X]XQOXNODUÕQGD� úX� GH÷LúLPOHU� J|]H�
oDUSPDNWDGÕU��7HSNLPH�NRRUGLQDWÕ�ER\XQFD� ��Do76�o�����NÕUÕODQ�ED÷ODUÕQ� �&��+����
&��2���YH�&���2���S±ED÷Õ��ED÷�X]XQOXNODUÕ�DUWPDNWD��\HQL�ROXúDQ�ED÷ODUÕQ��2���+����
&��&��YH�&���2���S±ED÷Õ���X]XQOXNODUÕ�LVH�D]DOPDNWDGÕU��%X�EXOJXODU��HOGH�HGLOHQ�JHoLú�
NRQXPXQXQ� LQFHOHPHN� LVWHGL÷LPL]� WHSNLPH\L� WDULI� HGHQ� PDQWÕNOÕ� ELU� JHoLú� NRQXPX�
ROGX÷XQX� J|VWHUPHNWHGLU��$QFDN��76�� \DSÕVÕQÕQ�JHUoHNWHQ� GH� WHSNLPH�NRRUGLQDWÕQGDNL�
EDúODQJÕo�PDGGHVLQL��U�QOHUH�G|Q�úW�UHQ�GR÷UX�ELU�JHoLú�NRQXPX�ROGX÷XQX�LVSDWODPDN�
LoLQ� \HWHUOL� GH÷LOGLU�� %XQX� NDQÕWODPDN� LoLQ� LNL� \|QWHP� NXOODQÕOPÕúWÕU�� %LULQFL� \|QWHPH�
J|UH��%N]��%|O�P�,,�������JHoLú�NRQXPXQD�X\JXODQDQ�IUHNDQV�KHVDEÕ�VRQXFXQGD�\DOQÕ]FD�
ELU� WDQH� QHJDWLI� WLWUHúLP� IUHNDQVÕ� HOGH� HGLOPLú� YH� EX� KDUHNHW� DQLPDV\RQOD� L]OHQHUHN�
LQFHOHQHQ� WHSNLPHGHNL� ED÷� GH÷LúLPOHULQL� LoHUGL÷L� J|]OHQPLúWLU�� %X� WH]� oDOÕúPDVÕQGD�
RSWLPL]H�HGLOHQ�E�W�Q�JHoLú�NRQXPODUÕQD�DLW�VDQDO�IUHNDQVODU�7DEOR�,9��¶GH�YHULOPLúWLU��
øNLQFL� \|QWHPH�J|UH�� RSWLPL]H� ROPXú� JHoLú� NRQXPX�\DSÕVÕQD� ,5&�KHVDSODPDODUÕ� �%N]��
%|O�P�,,������X\JXODQDUDN��U�QOHU����YH����YH�EDúODQJÕo�PDGGHVL���D��HOGH�HGLOHELOPLúWLU��
%|\OHFH�HOGH�HGLOHQ�JHoLú�NRQXPX�WDP�RODUDN�NDUDNWHUL]H�HGLOPLúWLU���

76�� \DSÕVÕQD� DLW� �o� IDUNOÕ� \|QWHPGHQ� HOGH� HGLOHQ� &��+��� YH� 2���+���
X]XQOXNODUÕ�NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQD��30��\|QWHPLQLQ�EXOGX÷X�JHoLú�NRQXPXQXQ��DE�LQLWLR�YH�
')7�\|QWHPOHULQLQNLOHUH�J|UH�GDKD�³JHo�JHoLú�NRQXPX´�ROGX÷X�J|]OHQPHNWHGLU��d�QN���
30��LOH�HOGH�HGLOHQ�&��+���X]XQOX÷X��GL÷HU�LNL�\|QWHPGHNLOHUGHQ�\DNODúÕN�����$q�GDKD�
X]XQ��2���+���LVH�����$q�GDKD�NÕVDGÕU��<DQL��30��KHVDSODUÕQD�J|UH�� WHSNLPHQLQ�JHoLú�
NRQXPX�\DSÕQD�XODúDELOPHVL�LoLQ��&��+���ED÷ÕQÕQ�|QHPOL�PLNWDUGD�NÕUÕOPÕú�YH�2���+���
ED÷ÕQÕQ� LVH�|QHPOL�PLNWDUGD�ROXúPXú�ROPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU�NL�E|\OH�ELU�JHoLú�NRQXPX�
WHSNLPH�NRRUGLQDWÕ��]HULQGHNL�LOHUL�VDIKDODUGD�ROXúDELOLU��%DúODQJÕo�PDGGHVLQGHQ�]L\DGH�
�U�QOHULQ����YH����\DSÕVÕQD�EHQ]HUOLN�J|VWHUPHNWHGLU��

0HNDQL]PDQÕQ� LNLQFL� EDVDPD÷ÕQGD�� &�� H� ED÷OÕ� KLGURMHQOHUGHQ� ELUL� �+���� ����
VLJPDWURSLN�J|o�\DSDUDN�&�¶H�ED÷ODQPDNWDGÕU��%X�HVQDGD��VLNORSURSLO�KDONDVÕ�DoÕODUDN��
NÕUÕODQ�&��&��ED÷ÕQÕQ�V�HOHNWURQODUÕ�GD�VLJPDWURSLN�G�]HQOHQPH\H�NDWÕOPDNWDGÕU������+�
ND\PDODUÕ� :RRGZDUG�� +RIIPDQQ� NXUDOODUÕQD� J|UH� VLPHWUL� L]LQOL� WHSNLPHOHU�
ROGXNODUÕQGDQ� OLWHUDW�UGH� SHN� oRN� |UQHNOHULQL� EXOPDN� P�PN�QG�U�� %X� oDOÕúPDGD�
LQFHOHQHQ� ���� +� ND\PDVÕ� LVH�� JHULOLPOL� ELVLNOLN� ELU� KDONDGD� JHUoHNOHúHQ�� VLNORSURSLO�
KDONDVÕQÕQ�DoÕOPDVÕQÕ�GD�NDSVD\DQ�LOJLQo�ELU�|UQHNWLU�YH�OLWHUDW�UGH�E|\OH�ELU�WHSNLPH\H�
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UDVWODQPDPÕúWÕU�� %XQXQOD� EHUDEHU�� ùHNLO� ,,���� YH� ,,���¶GH� J|VWHULOHQ� KRPRGLHQLO� +�
ND\PDODUÕ�>�����@�ELU�PLNWDU�EHQ]HUOLN�J|VWHUPHNWHGLU����

&�¶WHQ�&�¶H�+�ND\PDVÕ�ELVLNOLN�KDONDQÕQ� LoLQGHQ��+���ND\PDVÕ��YH\D�GÕúÕQGDQ�
�+���ND\PDVÕ��GR÷UX�ROPDN��]HUH� LNL� úHNLOGH�JHUoHNOHúHELOLU�%N]��ùHNLO� ,9����PROHN�O�
���� %X� QHGHQOH�� KHU� LNL� RODVÕOÕ÷D� DLW� JHoLú� NRQXPODUÕ� D\UÕ� D\UÕ� ROXúWXUXODUDN� RSWLPL]H�
HGLOPH\H�oDOÕúÕOPÕúWÕU��$QFDN��ELUoRN�GHQHPH�VRQXQGD�\DOQÕ]FD�ùHNLO�,9���GH�J|VWHULOHQ�
YH� WHSNLPHQLQ� +RXN� YH� JUXEXQXQ� V|]�Q�� HWWL÷L� HQGR� GXUXPD� EHQ]HU� úHNLOGH�
JHUoHNOHúWL÷LQH�LúDUHW�HGHQ�76��\DSÕVÕ�EXOXQPXúWXU��%X�\DSÕGD�&��+���ED÷Õ�NÕUÕOÕUNHQ��
&��+���ED÷Õ�ROXúPDNWD�YH�EXQD�SDUDOHO�RODUDN��&��&��DUDVÕQGDNL�S±ED÷Õ�&��&��DUDVÕQD��
&��&�� V�ED÷Õ� LVH� DoÕODUDN� &��&�� DUDVÕQD� ND\PDNWDGÕU�� .ÕUÕODQ� YH� ROXúDQ� ED÷ODUD� DLW�
KHVDSODQDQ� ED÷� X]XQOXNODUÕ� EDúODQJÕo� PDGGHVLQGHNL� ���� YH� �U�QGHNL� ���� ED÷�
X]XQOXNODUÕQÕQ� DUDVÕQGD� NDODQ� GH÷HUOHUGLU� YH� JHoLú� NRQXPXQX� GR÷UXODPDNWDGÕU�� $QFDN�
\LQH� GH� JHoLú� NRQXPXQX� WDP� RODUDN� NDUDNWHUL]H� HGHELOPHN� LoLQ� 76�� LoLQ� X\JXODQDQ�
IUHNDQV�YH�,5&�KHVDSODPDODUÕ�76��LoLQ�GH�WHNUDUODQPÕú�YH�\DSÕ�GR÷UXODQPÕúWÕU��

�
7DEOR�,9����*HoLú�NRQXPODUÕQD�DLW�VDQDO�IUHNDQVODUÕQ�GH÷HUOHUL��FP ,

- ��
<|QWHP� 76�� 76�� 76�� 76��
30�� ����������� ����������� ����������� �����������
+)�����*
� ���������� ����������� ���������� �����������
%�/<3�����*
� ���������� ����������� ���������� �����������
�

,9������0HNDQL]PD�,,,¶H�$LW�<DSÕODU�
ùHNLO� ,��¶GH�J|VWHULOHQ�0HNDQL]PD� ,,,¶�Q� �SRWDQVL\HO� HQHUML� \�]H\L��]HULQGHNL�GXUD÷DQ�
QRNWDODUD� NDUúÕOÕN� JHOHQ� E�W�Q� \DSÕODU� �o� IDUNOÕ� KHVSDODPD� \|QWHPL� LOH� �30��� +)���
��*
��%�/<3�����*
��RSWLPL]H�HGLOPLúWLU��(OGH�HGLOHQ�RSWLPXP�\DSÕODUD�DLW�NDUWH]\HQ�
NRRUGLQDWODUL� (.� ,¶GH� YH� EXQODUÕQ� ��ER\XWOX� J|U�QW�OHUL� ùHNLO� ,9��� GH� YHULOPLúWLU��
0HNDQL]PD�,,,¶�Q�ELULQFL�YH�LNLQFL�EDVDPD÷ÕQD�DLW�WHSNLPHOHULQ�JHUoHNOHúPHVL�VÕUDVÕQGD�
GH÷LúLNOL÷H�X÷UDPDVÕ�EHNOHQHQ�YH�WHSNLPH�NRRUGLQDWÕQÕ�J|VWHUHQ�|QHPOL�ED÷�X]XQOXNODUÕ�
GD�ùHNLO�,9���GH�OLVWHOHQPLúWLU��
��
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���������������������&���2������������������������ �������������������������������&���2������������������������
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���������������������2���+������������������������ �������������������������������2���+������������������������
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�����������
&��&�������������������������������&��&���������������������������������&��&�������������������������
&��&��������������������������������&��&��������������������������������&��&����������������������������
&��&��������������������������������&��&��������������������������������&��&�������������������������
&��&��������������������������������&��&��������������������������������&��&�������������������������
&��+�������������������������������&��+�������������������������������&��&�������������������������
������������������������������������������������������&��+�������������������������������&��+������������������������
�
�
ùHNLO�,9�����0HNDQL]PD�,,,�GHNL�\DSÕODUÕQ�30����+)�����*
���%�/<3�����*
�\|QWHPOHU�LOH�RSWLPL]H�
ROPXú�NULWLN�ED÷�X]XQOXNODUÕ���$q���������������������������������������������������
30���1RUPDO����+)�����*
��.DOÕQ����%�/<3�����*
��øWDOLN��
�
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������0HNDQL]PDQÕQ�ELULQFL�EDVDPD÷ÕQGD�EDúODQJÕo�PDGGHVL�RODQ�ELVLNOLN� HVWHU� ��E������
HOLPLQDV\RQX�LOH�JHoLú�NRQXPX�76���]HULQGHQ�JHoHUHN�ELVLNOLN�DONHQ�����YH�DVHWLN�DVLGH�
G|Q�úPHNWHGLU��%X�QHGHQOH��JHoLú�NRQXPX�76�¶�Q�\DSÕVÕ� LQFHOHQGL÷LQGH��&��+���ED÷Õ�
NÕUÕOÕUNHQ� \HQL� ELU� 2��� �+��� ED÷ÕQÕQ� � ROXúXPX�� &��2��� ED÷ÕQÕQ� NÕUÕOPDVÕ�� &�� YH�&��
DWRPODUÕ�DUDVÕQGD� LVH�\HQL�ELU�S±ED÷Õ�ROXúXPX�J|]OHQPHNWHGLU��%XQD�SDUDOHO�RODUDN���o�
IDUNOÕ� KHVDSODPD� \|QWHPLQGHQ� HOGH� HGLOHQ� ED÷� X]XQOXNODUÕQGD� úX� GH÷LúLPOHU� J|]H�
oDUSPDNWDGÕU��.ÕUÕODQ�ED÷ODUÕQ� �&��+����&��2���YH�&���2���S±ED÷Õ��ED÷�X]XQOXNODUÕ�
DUWPDNWD��\HQL�ROXúDQ�ED÷ODUÕQ� �2���+����&��&��YH�&���2���S±ED÷Õ� ��X]XQOXNODUÕ� LVH�
D]DOPDNWDGÕU�� %X� EXOJXODU�� HOGH� HGLOHQ� JHoLú� NRQXPXQXQ� LQFHOHPHN� LVWHGL÷LPL]�
WHSNLPH\L� WDULI� HGHQ�PDQWÕNOÕ� ELU� JHoLú� NRQXPX�ROGX÷XQX� J|VWHUPHNWHGLU��$QFDN��76��
\DSÕVÕQÕQ� JHUoHNWHQ� GH� WHSNLPH� NRRUGLQDWÕQGDNL� EDúODQJÕo� PDGGHVLQL� �U�QOHUH�
G|Q�úW�UHQ� GR÷UX� ELU� JHoLú� NRQXPX� ROGX÷XQX� LVSDWODPDN� LoLQ� \LQH� LNL� \|QWHP�
NXOODQÕOPÕúWÕU�� %LULQFL� \|QWHPH� J|UH�� JHoLú� NRQXPXQD� X\JXODQDQ� IUHNDQV� KHVDEÕ�
VRQXFXQGD� \DOQÕ]FD� ELU� WDQH� QHJDWLI� WLWUHúLP� IUHNDQVÕ� HOGH� HGLOPLú� YH� EX� KDUHNHW�
DQLPDV\RQOD� L]OHQHUHN� LQFHOHQHQ� WHSNLPHGHNL� ED÷� GH÷LúLPOHULQL� LoHUGL÷L�
J|]OHQPLúWLU��7DEOR� ,9��¶GH� YHULOPLúWLU��� øNLQFL� \|QWHPH� J|UH�� RSWLPL]H� ROPXú� JHoLú�
NRQXPX�\DSÕVÕQD�,5&�KHVDSODPDODUÕ��%N]��%|O�P�,,������X\JXODQDUDN��U�QOHU����YH����YH�
EDúODQJÕo�PDGGHVL���E��HOGH�HGLOHELOPLúWLU��%|\OHFH�HOGH�HGLOHQ�JHoLú�NRQXPX�WDP�RODUDN�
NDUDNWHUL]H�HGLOPLúWLU���
������76��\DSÕVÕQD�DLW��o� IDUNOÕ�\|QWHPGHQ�HOGH�HGLOHQ�&��+���YH�2���+���X]XQOXNODUÕ�
NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQD�� 30�� \|QWHPLQLQ� EXOGX÷X� JHoLú� NRQXPXQXQ�� DE� LQLWLR� YH� ')7�
\|QWHPOHULQLQNLOHUH�J|UH�GDKD�³JHo�JHoLú�NRQXPX´�ROGX÷X�J|]OHQPHNWHGLU��d�QN���30��
LOH�HOGH�HGLOHQ�&��+���X]XQOX÷X��GL÷HU�LNL�\|QWHPGHNLOHUGHQ�\DNODúÕN�����$q�GDKD�X]XQ��
2���+��� LVH� ���� $q� GDKD� NÕVDGÕU�� <DQL�� 30�� KHVDSODUÕQD� J|UH�� WHSNLPHQLQ� JHoLú�
NRQXPX�\DSÕQD�XODúDELOPHVL�LoLQ��&��+���ED÷ÕQÕQ�|QHPOL�PLNWDUGD�NÕUÕOPÕú�YH�2���+���
ED÷ÕQÕQ� LVH�|QHPOL�PLNWDUGD�ROXúPXú�ROPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU�NL�E|\OH�ELU�JHoLú�NRQXPX�
WHSNLPH�NRRUGLQDWÕ��]HULQGHNL�LOHUL�VDIKDODUGD�ROXúDELOLU��%DúODQJÕo�PDGGHVLQGHQ�]L\DGH�
�U�QOHULQ����YH����\DSÕVÕQD�EHQ]HUOLN�J|VWHUPHNWHGLU��
������0HNDQL]PDQÕQ� LNLQFL� EDVDPD÷ÕQGD�� &�� H� ED÷OÕ� KLGURMHQOHUGHQ� ELUL� �+���� ����
VLJPDWURSLN�J|o�\DSDUDN�HN]RVLNOLN�&�¶D�ED÷ODQPDNWDGÕU��%X�HVQDGD��VLNORSURSLO�KDONDVÕ�
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DoÕODUDN�� NÕUÕODQ� &��&�� ED÷ÕQÕQ� V�HOHNWURQODUÕ� GD� VLJPDWURSLN� G�]HQOHQPH\H�
NDWÕOPDNWDGÕU���
������&�¶WHQ�&�¶D�+�ND\PDVÕ�ELVLNOLN�KDONDQÕQ�LoLQGHQ��+���ND\PDVÕ��YH\D�GÕúÕQGDQ��+���
ND\PDVÕ��GR÷UX�ROPDN��]HUH�LNL�úHNLOGH�JHUoHNOHúHELOLU��%X�QHGHQOH��KHU�LNL�RODVÕOÕ÷D�DLW�
JHoLú� NRQXPODUÕ� D\UÕ� D\UÕ� ROXúWXUXODUDN� RSWLPL]H� HGLOPH\H� oDOÕúÕOPÕúWÕU�� $QFDN��
PHNDQL]PD� ,,¶GHNLQLQ� WHUVLQH� ELUoRN� GHQHPH� VRQXQGD� KLoELU� HQGR� JHoLú� NRQXPX� HOGH�
HGLOHPHPLúWLU�� <DOQÕ]FD� ùHNLO� ,9��� GH� J|VWHULOHQ� YH� WHSNLPHQLQ� HN]R� RODUDN�
JHUoHNOHúWL÷LQH�LúDUHW�HGHQ�76��\DSÕVÕ�EXOXQPXúWXU��%X�\DSÕGD�&��+���ED÷Õ�NÕUÕOÕUNHQ��
&��+���ED÷Õ�ROXúPDNWD�YH�EXQD�SDUDOHO�RODUDN��&��&��DUDVÕQGDNL�S±ED÷Õ�&��&��DUDVÕQD��
&��&�� V�ED÷Õ� LVH� DoÕODUDN� &��&�� DUDVÕQD� ND\PDNWDGÕU�� ���� 1XPDUDOÕ� DONHQGH� VS . �
KLEULWOHúPHVLQH� VDKLS� RODUDN� WULJRQDO� SODQDU� JHRPHWULGH� EXOXQDQ� &�¶XQ�� JHoLú�
NRQXPXQGD� �76��� E�N�OHUHN� EX� JHRPHWUL\L� ER]GX÷X� J|]OHQPLúWLU�� &�¶QLQ� ���q� OLN�
DoÕODUÕ� GH÷LúHUHN��&��&��&�������q� ��&��&��&�������q� ��&��&��&�������q� GH÷HUOHULQL�
DOPDNWDGÕU��%X�E�N�OPH��HN]R�JHoLú�VÕUDVÕQGD��+��¶QLQ�&�¶GHQ�&�¶D�J|o�HGHELOPHVL�LoLQ�
JHUHNOLGLU��$QFDN��\DSÕQÕQ�NDUDUOÕOÕ÷ÕQÕ�D]DOWDQ�ELU�GXUXPGXU��
�

,9����+(6$3/$0$/$5'$1�(/'(�('ø/(1�(1(5-ø/(5��
(QHUML�KHVDSODPDODUÕQGDQ�HOGH�HGLOHQ�VRQXoODU�NXOODQÕODUDN�KHU�LNL�PHNDQL]PD\D�

DLW�SRWDQVL\HO�HQHUML�\�]H\OHUL�ROXúWXUXOPXú�YH�ùHNLO�,9��¶GH�J|VWHULOPLúWLU��0LQLPXP�YH�
PDNVLPXP� QRNWDODUGDNL� \DSÕODUÕQ� HQHUMLOHUL� EHú� IDUNOÕ� ELoLPGH� �( /!0 �� ( 1 �� (�� +�� *��
OLVWHOHQPLú�YH� WDEORODUGD�YHULOPLúWLU��(OHNWURQLN�HQHUMLOHU� �( /!0 �YH�( 1 ��VÕFDNOÕN�HWNLVLQGHQ�
ED÷ÕPVÕ]�GH÷HUOHUGLU��7HUPDO�HQHUML� �(��� HQWDOSL� �+��YH�*LEEV� VHUEHVW�HQHUMLOHUL� �*�� LVH�
WHUPRGLQDPLN� E�\�NO�NOHUGLU� YH� VÕFDNOÕN� HWNLVLQL� GH� NDSVDUODU�� �%N]�� %|O�P� ,,����� YH�
,,������%X�QHGHQOH����q&�YH�����q&�GH�\DSÕOPÕú�KHVDSODPDODUGD�\DOQÕ]FD�WHUPRGLQDPLN�
E�\�NO�NOHU� GH÷LúPHNWHGLU�� +HU� PHNDQL]PD\D� DLW� UHDNVL\RQ� HQHUMLOHUL� �'(U 2 �� '(U 3 � �YH�
DNWLYDV\RQ� HQHUMLOHUL� GH�'( 465 �� '( 4 . �� \LQH� EHú� IDUNOÕ� ELoLPGH� OLVWHOHQPLú� YH� WDEORODUGD��
YHULOPLúWLU��
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,9������0HNDQL]PD�,,¶\H�$LW�(QHUMLOHU�
�������30��\|QWHPL��RSWLPXP�\DSÕODUGD�ROGX÷X�JLEL�UHDNVL\RQ�HQHUMLOHULQGH�GH�DE�LQLWLR�
YH�')7� \|QWHPOHULQH� J|UH� IDUNOÕ� VRQXoODU� YHUPLúWLU��gUQH÷LQ�( 1 � GH÷HUOHUL� NXOODQÕODUDN�
UHDNVL\RQ� HQHUMLOHUL� NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD�� 30�� VRQXoODUÕQD� J|UH� PHNDQL]PDQÕQ� KHU� LNL�
EDVDPD÷Õ� GD� � HN]RWHUPLNWLU� �7DEOR,9���� DQFDN� ELULQFL� EDVDPD÷ÕQÕQ� HN]RWHUPLNOL÷L� oRN�
D]GÕU�� 'L÷HU� LNL� \|QWHP� LVH� \DOQÕ]FD� LNLQFL� EDVDPD÷Õ� HN]RWHUPLN� RODUDN�
EXOPDNWDGÕUODU�7DEOR,9���YH�7DEOR,9�����'L÷HU�\DQGDQ��VÕFDNOÕN�YH�HQWURSL�HWNLVLQL�LoLQH�
DODQ�*LEEV� VHUEHVW� HQHUML� �*�� GH÷HUOHUL� NXOODQÕODUDN� HOGH� HGLOHQ� UHDNVL\RQ� HQHUMLOHULQLQ�
KHPHQ�KHPHQ�KHSVL�QHJDWLI�GH÷HUOHUGLU�����q�&��GH���q�&¶\H�QD]DUDQ�KHU�LNL�EDVDPD÷ÕQ�
UHDNVL\RQ�HQHUMLOHUL�D]DOPDVÕQD�UD÷PHQ�EX�D]DOPD�ELULQFL�EDVDPDNWD�GDKD�EHOLUJLQ�RODUDN�
J|U�OPHNWHGLU�� %X� GXUXP�� '*�  � '+�7'6� ED÷ÕQWÕVÕQD� J|UH� VÕFDNOÕ÷ÕQ� YH� HQWURSLQLQ�
DUWPDVÕ�VRQXFXQGD�'*¶QLQ�N�o�OPHVLQGHQ��ND\QDNODQPDNWDGÕU��d�QN��ELULQFL�EDVDPDN�
�D� o� �� �� �� WHSNLPHVLQL� LoHUPHNWHGLU� YH� E|\OH� D\UÕúPD� WHSNLPHOHULQGH� �U�QOHULQ�
HQWURSLVL� JLUHQLQNLQH� J|UH� |QHPOL� ELU� DUWÕú� J|VWHUPHNWHGLU�� øNLQFL� WHSNLPH� LVH� ��o� ��
G�]HQOHQPHVLGLU�YH�WHSNLPH�VÕUDVÕQGD�PROHN�O�VD\ÕVÕ�GH÷LúPHGL÷LQGHQ�HQWURSL�GH÷LúLPL�
LKPDO�HGLOHELOHFHN�NDGDU�D]GÕU��
������0HNDQL]PDQÕQ� ELULQFL� YH� LNLQFL� EDVDPD÷ÕQD� DLW� DNWLYDV\RQ� HQHUMLOHUL�
NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD� KHU� GXUXPGD� LNLQFL� EDVDPD÷ÕQ� DNWLYDV\RQ� HQHUMLVLQLQ� oRN� GDKD�
\�NVHN�ROGX÷X�J|]OHQPHNWHGLU��%X�VRQXFD�GD\DQDUDN�����+�ND\PDVÕ�EDVDPD÷ÕQÕQ��HVWHU�
SLUROL]L� EDVDPD÷ÕQD� J|UH�� oRN� GDKD� ]RU� JHUoHNOHúHFH÷L� V|\OHQHELOLU�� EX� QHGHQOH� KÕ]�
EHOLUOHPH� EDVDPD÷ÕGÕU�� .XOODQÕODQ� �o� IDUNOÕ� KHVDSODPD� \|QWHPL� DUDVÕQGD� HQ� J�YHQLOLU�
RODQÕ�%�/<3�����*
�\|QWHPLGLU��d�QN���\R÷XQOXN�IRQNVL\RQHOL�WHRULVLQH��')7��GD\DOÕ�
ELU�KHVDSODPD�ROGX÷XQGDQ�+)�����*
�\|QWHPLQLQ�LoHUPHGL÷L�HOHNWURQ�NRUHODV\RQXQX�GD�
KHVDSODPDODUD� GDKLO� HWPHNWH� YH� EX� QHGHQOH� GDKD� JHUoH÷H� \DNÕQ� VRQXoODU� YHUPHVL�
EHNOHQPHNWHGLU��30��KHVDSODPDODUÕ�LVH�VHPL�HPSLULN�SDUDPHWUHOHU�NXOODQÕU�YH�\|QWHPLQ�
VHoLOHQ� WHSNLPH� LoLQ� QH� NDGDU� L\L� SDUDPHWUL]H� HGLOGL÷L� oRN� |QHPOLGLU�� %X� QHGHQOH��
WHSNLPH\H� YH� NXOODQÕODQ� PROHN�OOHUH� J|UH� KDWD� PLNWDUÕ� GH÷LúHELOLU�� gUQH÷LQ�� 30��
\|QWHPL�����SLUROL]����WHSNLPHVLQLQ���DNWLYDV\RQ��HQHUMLVL��%�/<3�����*
��\|QWHPLQH�J|UH�
�
�
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������5HDNVL\RQ�HQHUMLOHUL�LQFHOHQGL÷LQGH�0HNDQL]PD�,,�LoLQ�HOGH�HGLOHQ�VRQXoODUD�EHQ]HU�
VRQXoODU� WHVSLW�HGLOPLúWLU��30��\|QWHPL��ELULQFL�EDVDPD÷Õ�GL÷HU� LNL�\|QWHPH�J|UH�GDKD�
ID]OD�HN]RWHUPLN�RODUDN� WDKPLQ�HWPHNWHGLU��$QFDN�DE� LQLWLR�YH�')7�\|QWHPOHUL��*LEEV�
VHUEHVW�HQHUML�GH÷HUOHUL�NXOODQÕODUDN�HOGH�HGLOHQ� UHDNVL\RQ�HQHUMLOHUL�NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD��
ELULQFL�EDVDPD÷Õ� LNLQFL�EDVDPDNWDQ�GDKD�D]�HN]RWHUPLN��KDWWD�( 1 � HQHUMLOHUL�NXOODQÕOGÕ÷Õ�
GXUXPODUGD� LVH� HQGRWHUPLN� RODUDN� WDKPLQ� HWPHNWHGLUOHU�� %X� GXUXP��0HNDQL]PD� ,,� YH�
0HNDQL]PD�,,,¶�Q�ELULQFL�EDVDPDNODUÕQÕQ�HQHUMLOHULQL�NDUúÕODúWÕUPD\Õ�JHUHNOL�NÕOPDNWDGÕU��
+HU� LNL� EDVDPDN�GD� EDúODQJÕo� HVWHULQL� SLUROL]L� LOH� L]RPHULN� �U�QOHUH� G|Q�úW�UPHNWHGLU��
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0HNDQL]PD� ,,� GH� HQGRVLNOLN� ELU� ELVLNOLN� DONHQ� ���� ROXúXUNHQ� 0HNDQL]PD� ,,,� GH�
HN]RVLNOLN�ELU�ELVLNOLN�DONHQ� ����ROXúPDNWDGÕU��=DLWVHY�NXUDOÕQD�J|UH�HN]RVLNOLN�DONHQLQ�
GDKD�NDUDUVÕ]�ROPDVÕ�EHNOHQLU� YH�JHUoHNWHQ�GH�KHVDSODQDQ�HQHUMLOHUL� NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD�
�7DEOR� ,9��� YH� ,9���� �� ���¶QLQ� ���¶WHQ� ������ D�X� ������ NFDO�PRO�� GDKD� NDUDUOÕ� ROGX÷X�
J|U�O�U��%XQD�SDUDOOHO�RODUDN��SLUROL]� WHSNLPHVLQH�DLW� �EDVDPDNODUGD�0HNDQL]PD� ,,,¶�Q�
0HNDQL]PD� ,,¶GHQ� GDKD� D]� HN]RWHUPLNWLU� ROGX÷X� 7DEOR� ,9��� YH� ,9���¶GHQ�
J|]OHQPHNWHGLU�� ���� YH� ���� QXPDUDOÕ� DONHQOHU� LQFHOHQHQ� PHNDQL]PDODUÕQ� LNLQFL�
EDVDPDNODUÕQÕQ�EDúODQJÕo�PDGGHOHUL�ROGXNODUÕQGDQ��EX�EDVDPD÷ÕQ�UHDNVL\RQ�HQHUMLOHUL�GH�
\XNDUÕGD� DoÕNODQDQ� GXUXPGDQ� HWNLOHQPHNWHGLU�� %X� QHGHQOH�� 0HNDQL]PD� ,,,¶�Q� LNLQFL�
EDVDPD÷Õ�0HNDQL]PD�,,¶QLQNLQGHQ�����NFDO�PRO�GDKD�HN]RWHUPLNWLU��
� 0HNDQL]PD� ,,,� LoLQ� KHVDSODQDQ� DNWLYDV\RQ� HQHUMLOHUL� 0HNDQL]PD� ,,¶QLQNLOHUOH�
NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD� JHQHO� ELU� DUWÕú� J|]H� oDUSPDNWDGÕU�� $QFDN� EX� DUWÕú� SLUROL]�
WHSNLPHVLQGH�\DOQÕ]FD���NFDO�PRO�NDGDU��30��YH�+)�����*
�VRQXoODUÕQD�J|UH��ROPDVÕQD�
UD÷PHQ� ����+� ND\PDVÕQGD� oRN� GDKD� ID]ODGÕU� YH� NXOODQÕODQ� KHVDSODPD� \|QWHPLQH� J|UH�
������ NFDO�PRO� DUDVÕQGD� GH÷LúPHNWHGLU��8\JXODQDQ� �o� KHVDSODPD� \|QWHPL� DUDVÕQGD� EX�
DUWÕúÕ� HQ� D]� EXODQ�%�/<3�����*
� VHYL\HVLGLU��%�/<3�����*
� HQ� J�YHQLOLU� KHVDSODPD�
VHYL\HVL� ROGX÷XQD� J|UH� 0HNDQL]PD� ,,,� LoLQ� GH� EX� \|QWHPLQ� VRQXoODUÕ� LQFHOHQGL÷LQGH�
ELULQFL� EDVDPD÷ÕQ� DNWLYDV\RQ� HQHUMLVL� ������ NFDO�PRO�� LNLQFL� EDVDPD÷ÕQNL� LVH� ������
NFDO�PRO�PHUWHEHVLQGHGLU��0HNDQL]PD� ,,,¶�Q� LNLQFL�EDVDPD÷ÕQÕQ�DNWLYDV\RQ�HQHUMLVLQLQ�
0HNDQL]PD� ,,¶QLQNLQGHQ� oRN� GDKD� \�NVHN� ROPDVÕQD� QHGHQ� RODQ� |QHPOL� ELU� IDNW|U� GH�
JHoLú� NRQXPODUÕQÕQ� NDUDUOÕOÕNODUÕQÕQ� IDUNOÕ� ROPDVÕGÕU�� %|O�P� ,9����¶GH� DoÕNODQGÕ÷Õ�
VHEHSWHQ�GROD\Õ�76���76�¶GHQ�GDKD�NDUDUVÕ]GÕU��gUQH÷LQ��7DEOR� ,9����YH� ,9���¶WHNL�*�
GH÷HUOHULQH� J|UH�� 76�� LOH� 76�� DUDVÕQGDNL� HQHUML� IDUNÕ� ������ DX�� �������� NFDO�PRO�� GLU����
6RQXo� RODUDN�� KÕ]� EHOLUOHPH� EDVDPD÷Õ� RODQ� LNLQFL� EDVDPD÷ÕQ� DNWLYDV\RQ� HQHUMLVL� oRN�
\�NVHN� ROGX÷XQGDQ� ��DVHWRNVL�������WULPHWLOELVLNOR>�����@KHN]DQ¶ÕQ� ���� 0HNDQL]PD� ,,,�
�]HULQGHQ�������WULPHWLO�����VLNORKHN]DGLHQ¶H�����G|Q�úPHVL�P�PN�Q�J|U�QPHPHNWHGLU��
$\UÕFD��0HNDQL]PD�,,,¶�Q�ELULQFL�EDVDPD÷ÕQÕQ�DoÕ÷D�oÕNDUDFD÷Õ�HQHUML�GH�0HNDQL]PD�,,�
GHNLQGHQ� \DNODúÕN� �� NFDO�PRO� GDKD� D]� ROGX÷XQGDQ� LNLQFL� EDVDPD÷ÕQ� HQHUML� HQJHOLQL�
DúPD\D�\HWHUOL�GH÷LOGLU���%N]��ùHNLO�,9������
�
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������%X�oDOÕúPD�NDSVDPÕQGD���DVHWRNVL�������WULPHWLOELVLNOR>�����@KHN]DQ¶ÕQ�����������
WULPHWLO�����VLNORKHN]DGLHQ¶H�����G|Q�úHELOPHVL�LoLQ�G|UW�IDUNOÕ�PHNDQL]PD�|QHULOPLú�
YH� EXQODUGDQ��o� WDQHVL� VHPL�HPSLULN�� DE� LQLWLR� YH�')7� \|QWHPOHUL� LOH� GHQHQPLúWLU��
7HN�EDVDPDNOÕ�ELU� HVWHU�SLUROL]L�RODQ�0HNDQL]PD�,� LoLQ��E�W�Q�GHQHPHOHUH� UD÷PHQ��
PDQWÕNOÕ� ELU� JHoLú� NRQXPX� NDUDNWHUL]H� HGLOHPHPLúWLU�� 0HNDQL]PD� ,� ELU� oHúLW� ����
HOLPLQDV\RQXGXU�YH�E|\OH�WHSNLPHOHUH�OLWHUDW�UGH�VDGHFH�oRN�|]HO�GXUXPODUGD�YH�oRN�
QDGLU� UDVWODQPDNWDGÕU�� 6HEHEL� WDP� RODUDN� DoÕNODQDPDPDVÕQD� UD÷PHQ�� EX� |QHULOHQ�
PHNDQL]PD� SHN� P�PN�Q� J|U�OPHPHNWHGLU�� .RQX\D� 302� WHRULVL� SUHQVLSOHULQGHQ�
ID\GDODQÕODUDN� ELU� DoÕNODPD� JHWLUHELOPHN� DPDFÕ� LOH�� ��DVHWRNVL�������
WULPHWLOELVLNOR>�����@KHN]DQ¶ÕQ� V|]NRQXVX� WHSNLPHQLQ� RODELOPHVL� LoLQ� JHUHNOL� RODQ�
NRQIRUPDV\RQX� 30�� \|QWHPL� LOH� RSWLPL]H� HGLOGLNWHQ� VRQUD� +202� YH� /802�
PROHN�OHU� RUELWDO� \�]H\OHUL� J|U�QW�OHQPLúWLU�� �%N]�� ùHNLO� 9����� EX� J|U�QW�OHU�
LQFHOHQGL÷LQGH� PROHN�O�Q� +202� YH� /802� RUELWDOOHULQLQ� VLPHWUL� X\XPOX�
HWNLOHúLPOHUH� VDKLS� ROGX÷X� J|]OHQPLúWLU��2� KDOGH�� EX� WHSNLPH� VLPHWUL� L]LQOL� ROGX÷X�
KDOGH�GL÷HU�ROXPVX]�HWNHQOHUGHQ�GROD\Õ�JHUoHNOHúPHVL�]RUGXU��
������0HNDQL]PD�,,�YH�,,,�LoLQ�LVH�JHUHNOL�E�W�Q�\DSÕODU��o�IDUNOÕ�KHVDSODPD�\|QWHPL�LOH�
RSWLPL]H� HGLOHUHN� NDUDNWHUL]H� HGLOPLúWLU�� +HVDSODPDODUD� VÕFDNOÕN� HWNLVL� GH� GDKLO�
HGLOHUHN���q&�YH������q&�GHNL�WHUPDO�HQHUMLOHU��HQWDOSLOHU�YH�*LEEV�VHUEHVW�HQHUMLOHUL�
EXOXQPXúWXU��.XOODQÕODQ�E�W�Q�\|QWHPOHU�PHNDQL]PDODUÕQ�LNLQFL�EDVDPDNODUÕQÕ������
+�ND\PDVÕ��KÕ]�EHOLUOHPH�EDVDPD÷Õ�RODUDN�WDKPLQ�HWPLúWLU��$QFDN��0HNDQL]PD�,,,¶�Q�
KÕ]� EHOLUOHPH� EDVDPD÷ÕQÕQ� DNWLYDV\RQ� HQHUMLVL� 0HNDQL]PD� ,,¶QLQNLQGHQ� oRN� GDKD�
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ùHNLO�9�����0HNDQL]PD�,�LoLQ�JHUHNOL�EDúODQJÕo�NRQIRUPDV\RQXQXQ�30��\|QWHPL�LOH�RSWLPL]H�
HGLOPLú�\DSÕVÕQD�DLW�+202���VWWHNL�úHNLOOHU��YH�/802��DOWWDNL�úHNLOOHU�RUELWDOOHUL��2UELWDOOHU�LNL�
IDUNOÕ�EDNÕú�DoÕVÕQGDQ�J|VWHULOPLúWLU��
�
\�NVHN�ROGX÷XQGDQ��WHSNLPHQLQ�0HNDQL]PD�,,��]HULQGHQ�LOHUOHPLú�RODELOHFH÷L�WHVSLW�
HGLOPLúWLU��0HNDQL]PD� ,,¶\H�DLW�+�ND\PDVÕ� EDVDPD÷ÕQÕQ� GDKD�NROD\� JHUoHNOHúHELOLU�
ROPDVÕ�LNL�úHNLOGH�DoÕNODQDELOLU��

��� *HULOLPOL� ELU� KDONDQÕQ� DoÕODUDN� G�]HQOHQPH\H� NDWÕOGÕ÷Õ� ���� +�ND\PDODUÕQÕQ�
E|OJH� VHoLFL� ROGXNODUÕ� J|]OHQPLúWLU�� ùHNLO� ,9��� � YH� ùHNLO� ,9��¶GHNL� 76�� YH�
76��\DSÕODUÕQGDQ�J|U�OG�÷��JLEL��E|\OH�ND\PDODU�HQGRVLNOLN�ELU�DONHQGH�����
JHUoHNOHúWL÷LQGH� VLNORSURSLO� KDONDVÕQD� J|UH� HQGR� \�]GHQ�� HN]RVLNOLN� ELU�
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DONHQGH� ���� ROXúWX÷XQGD� LVH� HN]R� \�]GHQ� LOHUOHPH\L� WHUFLK� HWPHNWHGLU�� %X�
EXOJXODU� +RXN�� .�¶QÕQ� >��@� ����*� WHPHO� N�PHVLQL� NXOODQDUDN� EHQ]HU�
WHSNLPHOHU� LoLQ� KHVDSODGÕ÷Õ� DNWLYDV\RQ� HQHUMLOHUL� LOH� X\XPOXGXU�� +RXN¶ÕQ�
VRQXoODUÕQD�J|UH�HN]R�+�ND\PDVÕQD�DLW�DNWLYDV\RQ�HQHUMLVL�HQGR�RODQÕQGDQ����
NFDO�PRO�GDKD�\�NVHNWLU���%N]��%|O�P�,,���������%L]LP�KHVDSODUÕPÕ]D�J|UH�GH�
HN]R� WHSNLPHQLQ� �0HNDQL]PD� ,,,�� DNWLYDV\RQ� HQHUMLVL� HQGR¶QXQNLQGHQ�
�0HNDQL]PD�,,��������NFDO�PRO�GDKD�ID]ODGÕU��6RQXo�RODUDN�0HNDQL]PD�,,¶\H�
DLW� +�ND\PDVÕ� HQGR� \�]GHQ� JHUoHNOHúHELOGL÷L� LoLQ� EX� PHNDQL]PDQÕQ�
DNWLYDV\RQ�HQJHOLQLQ�GDKD�N�o�N�ROPDVÕQGDQ�VRUXPOXGXU��

��� 0HNDQL]PD�,,�YH�,,,¶�Q�HOLPLQDV\RQ�EDVDPD÷Õ�VRQXQGD�ROXúDQ�ELVLNOLN�DONHQ���������������������
L]RPHUOHULQLQ�NDUDUOÕOÕNODUÕQÕQ�IDUNOÕ�ROPDVÕ�GD�0HNDQL]PD�,,¶QLQ�GDKD�NROD\�
JHUoHNOHúPHVLQL�VD÷ODPDNWDGÕU��0HNDQL]PD�,,�GH�ROXúDQ�HQGRVLNOLN�DONHQ������
0HNDQL]PD� ,,,� GH� ROXúDQ� HN]RVLNOLN� DONHQGHQ� ���� GDKD� NDUDOÕGÕU�� %XQXQ�
VRQXFX�RODUDN�0HNDQL]PD�,,¶QLQ�ELULQFL�EDVDPD÷Õ�GDKD�ID]OD�HN]RWHUPLNWLU�YH�
DoÕ÷D� oÕNDELOHFHN� HQHUML� LNLQFL� EDVDPD÷ÕQ� HQHUML� HQJHOLQL� DúPDGD� |QHPOL�
GHUHFHGH�NDWNÕ�\DSPDNWDGÕU��

��������$VHWRNVL�������WULPHWLOELVLNOR>�����@KHN]DQ¶ÕQ� ���� ������WULPHWLO�����
VLNORKHN]DGLHQ¶H� ���� G|Q�úHELOPHVL� LOH� LOJLOL� |QHUGL÷LPL]� G|UG�QF��PHNDQL]PD� LVH�
ELUDGLNDOOHU��]HULQGHQ�LOHUOH\HQ�ELU�WHSNLPHGLU��$QFDN�E|\OH�DoÕN�\|U�QJH�VLVWHPOHUL�
WHRULN� \|QWHPOHUOH� LQFHOH\HELOPHN� LoLQ� |]HO� YH� \�NVHN� VHYL\HOL� KHVDSODPDODU�
JHUHNPHNWHGLU�� 6SLQ� NRQWDPLQDV\RQX� GLNNDW� HGLOPHVL� JHUHNHQ� oRN� |QHPOL� ELU�
VRUXQGXU��%X�QHGHQOH�V|]�NRQXVX�PHNDQL]PD�EX�oDOÕúPD\D�GDKLO�HGLOPHPLúWLU��)DUNOÕ�
ELU�SURMH�RODUDN�LQFHOHQPHVL�SODQODQPÕúWÕU��
��
�
�
�
�
�
�
�
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>�@������+XQWVPDQ��:�'���&KHQ��-�3���<HOHNoL��.���<LQ��7�.���=KDQJ��/�-��������³7KHUPDO�
����������$URPDWL]DWLRQ�RI�$ON\OLGHQHF\FORSHQWHQHV�DQG�5HODWHG�+\GURFDUERQV´��-��2UJ��
����������&KHP��������������������������
>�@������<HOHNoL��.����³6\QWKHVLV�DQG�7KHUPDO�$URPDWL]DWLRQ��RI���%LF\FOR>�����@KH[����
�����������HQHV´��'RNWRUD�WH]L��2KLR�8QLYHUVLW\����������86$��
>�@������6XJDZDUD��0����<RVKLGD��-����³(YDOXDWLRQ����RI����E���DQG��J�(IIHFWV��RI�*URXS����
����������(OHPHQWV����8VLQJ���,QWUDPROHFXODU����&RPSHWLWLRQ´���-��2UJ��&KHP����������������
���������������������
>�@������%HUXEHQ��'����0DUHN��,����1RUPDQW��-��)����³&\FOLF�6WHUHRFRQWURO���YLD���2UJDQR��
�����������ELVPHWDOOLF�5HDJHQWV M ��3DUW�9,����6WHUHRGHILQHG��6XEVWLWXWHG��&\FORSURS\O��=LQF�
�����������5HDJHQWV´��7HWUDKHGURQ�/HWWHUV��9RO������1R�������������������������
>�@������3DUNHU��:��/����:RRGZDUG��5��%����³J�(OLPLQDWLRQ�RI�D�6XOIRQ\O�*URXS�WR�)RUP�
���������D�&\FORSURSDQH�5LQJ´��7KH�-��2UJ��&KHP����9RO������1R�������������������������
>�@������&KDQJ��0��1��7����:DOVK��&��7����³6WHUHRFKHPLFDO�$QDO\VLV��RI���J�5HSODFHPHQW�
����������DQG�J�(OLPLQDWLRQ�3URFHVVHV�&DWDO\]HG�E\�D��3\ULGR[DO����3KRVSKDWH��'HSHQGHQW�
����������(Q]\PH´��-��$P��&KHP��6RF����������������������������
>�@������(OOLV��5��-���)UH\��+��0����-��&KHP��6RF��$�������������������
>�@������0DUFK��6����³0DUFK¶V�$GYDQFHG��2UJDQLF�&KHPLVWU\���5HDFWLRQ����0HFKDQLVPV��
����������DQG�6WUXFWXUH´�����WK�(GLWLRQ�����:LOH\�,QWHUVFLHQFH��3XEOLFDWLRQ�����������������
�������������������
>�@������/RZU\��7��+����5LFKDUGVRQ�.��6����³0HFKDQLVP���DQG����7KHRU\�����LQ���2UJDQLF�
����������&KHPLVWU\´����QG�(GLWLRQ��+DUSHU�	�5RZ�3XEOLVKHUV��1HZ�<RUN���������������
>��@�����(UGHP��6����³7HRULN�<|QWHPOHU�'HUV�1RWODUÕ´����������
>��@�����+HKUH��:��-���´3UDFWLFDO��6WUDWHJLHV��IRU��(OHFWURQLF��6WUXFWXUH��&DOFXODWLRQV´��
������������:DYHIXQFWLRQV��,QF��&DOLIRUQLD�������������������
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�
>��@�����)RUHVPDQ��-��%����)ULVK�$����³([SORULQJ�&KHPLVWU\�ZLWK�(OHFWURQLF�6WUXFWXUH�
�����������0HWKRGV´����QG�(GLWLRQ��*DXVVLDQ��,QF��3LWWVEXUJ��3$�������������������
>��@�����+HKUH��:��-���´3UDFWLFDO�6WUDWHJLHV��IRU��(OHFWURQLF��6WUXFWXUH��&DOFXODWLRQV´��
������������:DYHIXQFWLRQV��,QF��&DOLIRUQLD�������������������
>��@�����+HKUH��:��-����³�$�*XLGH�WR��0ROHFXODU�0HFKDQLF��DQG��4XDQWXP��&KHPLFDO�
�����������&DOFXODWLRQV´���:DYHIXQFWLRQV��,QF������������9RQ���.DUPDQ���$YH������6XLWH�
���������������,UYLQH��&$�������������������������
>��@�����-HQVHQ��)����+RXN��.��1����³&RUUHODWHG��7UDQVLWLRQ��6WUXFWXUH���IRU��WKH���������
������������VLJPDWURSLN�+\GURJHQ�6KLIW´��-��$P��&KHP��6RF����������������������������
>��@�����3DU]LDOH��3��$����%HUVRQ��-��$���´6WHUHRFKHPLVWU\�RI�WKH�7KHUPDO�+RPRGLHQ\O��
������������+\GURJHQ�6KLIW�5HYHUVH�(QH�5HDFWLRQ��6WHUHRHOHFWURQLF�&RQWURO�RI�
������������6WHUHRJHQLFLW\��7UDQVIHU�WKURXJK�WKH�$QLVRWURSLF�,QIOXHQFH�RI�D�&\FORSURSDQH�
������������5LQJ´��-��$P��&KHP��6RF����������������������������
>��@�����*HWW\��6��-����%HUVRQ��-��$����³3HUVLVWHQFH��RI���6WHUHRVSHFLILFLW\���RI���7KHUPDO�
������������+RPRGLHQ\O�+\GURJHQ�6KLIW�5HYHUVH�(QH�5HDFWLRQ�LQ�&\FOREXWDQH�V\VWHPV´���
������������-��$P��&KHP��6RF����������������������������
>��@�����/RQFKDULFK��5��-�����+RXN��.��1����³7UDQVLWLRQ����6WUXFWXUHV��IRU����+RPRGLHQ\O��
���������������6LJPDWURSLF�+\GURJHQ�6KLIWV��2ULJLQ�RI�WKH�+LJK�(QGR�6WHUHRVHOHFWLYLW\´��
�����������-��$P��&KHP��6RF����������������������������
>��@�����'DXE��-��3����%HUVRQ��-��$����³4XDQWLWDWLYH�0HDVXUHPHQW�RI�(QGR�3UHIHUHQFH�LQ��
������������+RPRGLHQ\O�+\GURJHQ�6KLIWV´��7HWUDKHGURQ�/HWWHUV��9RO������1R���������������
�����������������������
>��@�����(OOLV��5��-����)UH\��+��0����³7KH��7KHUPDO��8QLPROHFXODU���,VRPHUL]DWLRQV���RI��
������������FLV���DQG�WUDQV���0HWK\O���9LQ\OF\FORSURSDQHV´��-��&KHP��6RF����6XSSO�����
��������������������������������������
>��@�����(UGHP��6����³+HVDSVDO�2UJDQLN�.LP\D�'HUV�1RWODUÕ´����������
>��@�����+HKUH��:��-����5DGRP��/�����6FKOH\HU��3��9��5�����3RSOH��-��$����³$E���,QLWLR�
�����������0ROHFXODU�2UELWDO�7KHRU\´����VW�(G����:LOH\�,QWHUVFLHQFH�3XEOLFDWLRQ���
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