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g16g=��6RQ� \ÕOODUGD�� EDúWD� J�QHú� SLOOHUL� ROPDN� �]HUH� WHNQRORMLN� DODQÕQ� ELUoRN� X\JXODPDODUÕQGD��|]HOOLNOH�HOHNWURQLN�YH�RSWRHOHNWURQLN�D\JÕWODU�DODQÕQGD��JUXS�,,�9,�\DUÕLOHWNHQOHULQH�\R÷XQ�ELU�LOJL YDUGÕU�� g]HOOLNOH�� &G6� �.DGPL\XP� V�OILW�¶LQ� IRWRQ� VR÷XUXOPDVÕQGD� � FDP�PDO]HPH� JLEL�GDYUDQDQ��IRWRYROWDLN�HWNL�LOH�oDOÕúPD\D�X\JXQ�ELU�\DVDN�HQHUML�NXúDN�DUDOÕ÷ÕQD��X\JXQ��RSWLN�VR÷XUPD� NDWVD\ÕVÕQD� YH� L\L� RSWLNVHO� JHoLUJHQOLN� |]HOOLNOHUH� VDKLS� ROPDVÕ�� EX� \DUÕLOHWNHQH�GX\XODQ� LOJL\L� DUWWÕUPDNWDGÕU�� (Q� |QHPOLVL� GH�&G6� LQFH� ILOPOHU�� GL÷HU� \DUÕLOHWNHQOHUGHQ� HOGH�HGLOHQ�LQFH�ILOPOHUH�J|UH�GDKD�G�ú�N�PDOL\HWOLGLU����/LWHUDW�UOHUGH�� oRN� oHúLWOL� LQFH� ILOP� WHNQLNOHUL�PHYFXWWXU�� DQFDN� EX� oDOÕúPDGD� o|]HOWL� LoLQGH�E�\�WPH� WHNQL÷L� GH� GHQLOHQ� NLP\DVDO� EXKDU� EDQ\RVX� WHNQL÷L� NXOODQÕOGÕ��%X� WHNQL÷L� |]HOOLNOH�VHoPHPL]GH� HQ� |QHPOL� QHGHQ�� ÕVÕVDO� EXKDUODúWÕUPD� YH\D� VSXWWHULQJ� NDSODPD� JLEL� GL÷HU�NDSODPD� WHNQLNOHULQH�J|UH�oRN�GDKD�D]�NXOODQÕODQ�ELU� WHNQLN�ROPDVÕGÕU��%X�\|QWHPOH�\DSÕODQ�LQFH ILOP�oDOÕúPDODUÕ�GL÷HU� \|QWHPOHUH�J|UH�GDKD�D]GÕU�YH�GH�PHYFXW� úDUWODU�DOWÕQGD�ROGXNoD�HNRQRPLN�ELoLPGH�X\JXODQDELOHQ�EDVLW�ELU�\|QWHPGLU����øQFH�ILOP�NDSODPDODUÕ�WDNLS�HGHQ�GL÷HU�oRN�|QHPOL�ELU�VRUXQGD��ROXúDQ�ILOP��]HULQGH��X\JXQ�YH�VD÷OÕNOÕ� oDOÕúPDODUÕQ� \�U�W�OHELOPHVL� LoLQ� ILOP� \DSÕVÕQÕQ� L\L� ELoLPGH� EHOLUOHQHELOPHVLGLU�� %X�DPDoOD� GD�� NDUDNWHUL]DV\RQ� \|QWHPOHULQGHQ� \DUDUODQÕOGÕ��<DSÕQÕQ� L\L� ELoLPGH� o|]�POHQPHVL�LoLQ�RSWLN�VR÷XUPD�YH�PRGHOOHPH�\ROX\OD�\DSÕVDO�NDUDNWHUL]DV\RQX�EHOLUOHQGL���<DSÕODQ� EX� oDOÕúPD� LOH�� LQFH� ILOP� NDSODPD� \|QWHPOHULQGHQ� RODQ� NLP\DVDO� EDQ\R� WHNQL÷LQLQ�GL÷HU� NDSODPD� \|QWHPOHULQH� J|UH� ELU� VHoHQHN� RODELOHFH÷L� J|VWHULOPH\H� oDOÕúÕOGÕ�� g]HOOLNOH��NDSODPD\Õ� HWNLOH\HQ� YH� GH� ILOP� NDOLWHVLQL� EHOLUOH\HQ� SDUDPHWUHOHULQ� EX� \|QWHPOH� GL÷HU�WHNQLNOHUH� J|UH� GDKD� NROD\� NRQWURO� HGLOHELOPHVL� DPDoODQGÕ�� <DSÕQÕQ� DQDOL]L� YH�NDUDNWHUL]DV\RQXQGDQ�HOGH�HGLOHQ�VD÷OÕNOÕ�VRQXoODU�GD�oDOÕúPD�DPDFÕQÕ�GHVWHNOHU�\|QGH�ROGX���
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*�QHú�SLOL�WHNQRORMLVLQGH�KDOHQ�NXOODQÕODQ�YH\D�DUDúWÕUÕOPDNWD�RODQ�PDO]HPHOHU�HVDV�RODUDN��o�
JUXSWD�WRSODQÕU��
.ULVWDO�VLOLV\XP��IRWRYROWDLN�39��SLOOHUGH�oRN�NXOODQÕODQ�WLFDUL�ELU�PDO]HPHGLU���
øQFH�ILOP�IRWRYROWDLN�K�FUHOHU�JHOHQHNVHO�39�K�FUHOHULQGHQ�oRN�GDKD�XFX]�ROGX÷X�LoLQ���UHWLP�
PDOL\HWL�NULVWDO�VLOLV\XP�J�QHú�SLOOHULQGHQ�oRN�GDKD�D]GÕU��
<�NVHN�YHULPOL�oRN�HNOHPOL��PXOWLMXQFWLRQ��\DSÕODU��o�QF��JUXSWD�\HU�DOÕU��'DOJD�ER\X�a����
��� QP�DUDVÕQGD�RODQ�J|]�Q�J|UHELOGL÷L�RSWLN�WD\IÕQ��IDUNOÕ�E|OJHOHULQH��|UQH÷LQ��NÕUPÕ]Õ�\HúLO�
YH PDYL� E|OJHOHU�� NDUúÕ� JHOHQ� J�QHú� ÕúÕQODUÕ� LoLQ�� ÕúÕ÷Õ� VR÷XUPD� GX\DUOÕOÕ÷Õ� IDUNOÕ� RODQ�
\DUÕLOHWNHQ� PDO]HPHOHU� �VW� �VWH� ELQGLULOHUHN� �WDQGHP�� LQFH� ILOP� SQ� HNOHPOHUL� �NDYúDNODUÕ��
ROXúWXUXOXU�� %X� \DSÕODUÕQ� J�QHú� ÕúÕ÷ÕQÕ� HOHNWULN� HQHUMLVLQH� G|Q�úW�UPH� YHULPL� GL÷HU� LNL�
PDO]HPH�LOH�NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD�\�NVHNWLU��
�.XOODQÕOPDNWD� RODQ� J�QHú� SLOL� PDO]HPHOHUL� GÕúÕQGD�� \DULOHWNHQ� WHNQRORMLVLQLQ� JHOLúLPL\OH�
ROXúWXUXODQ�PDO]HPHOHU��J�QHú�SLOOHULQGH�oRN�GDKD�\�NVHN�YHULPOLOLNOHUH�XODúÕOPDVÕQD� LPNDQ�
YHUPHNWHGLU��
�

ùHNLO�����*�QHú�SLOL�YH�WHPHO�ELOHúHQOHUL�
�
%LU� J�QHú� SLOLQLQ� WHPHO� ELOHúHQOHUL� ùHNLO� ���¶GH� J|U�OPHNWHGLU�� 6R÷XUXFX� WDEDND\D�
RODELOGL÷LQFH�oRN�ID]OD�ÕúÕN�XODúPDVÕ�YH�EX�WDEDND�GD�J�QHú�HQHUMLVLQL�WDúÕ\DQ�ÕúÕN�IRWRQODUÕQÕQ�
HOHNURQ�YH�]ÕW�\�NO��GHOLN�oLIWOHUL�ROXúWXUPDODUÕ�LVWHQLU��%X�]ÕW�\�NO��HOHNWULN�\�NOHUL��VR÷XUXFX�
�
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WDEDND�LOH�SHQFHUH�WDEDNDVÕ�DUDVÕQGD�ROXúDFDN�ELU�SQ��HNOHPLQLQ���SQ�NDYúD÷Õ����VD÷ODGÕ÷Õ�ELU�Lo�
SRWDQVL\HO� LOH� ELUELULQGHQ� D\UÕ� WXWXOXU� YH� E|\OHFH� GLUHQo� �]HULQGHQ� ELU� HOHNWULN� DNÕPÕQÕQ�
JHoPHVL�VD÷ODQPÕú�ROXU���
*�QHú� SLOOHULQGH� HQ� \D\JÕQ� NXOODQÕODQ� VR÷XUXFX�PDO]HPH�NULVWDO� VLOLV\XPGXU� �F�6L� ���<DVDN�
HQHUML�NXúDN�DUDOÕ÷ÕQÕQ�GDU�ROPDVÕQGDQ�|W�U���VR÷XUXFX� WDEDND� LoLQ�JHUoHNOHúWLULOPHVL�JHUHNOL�
HQ�|QHPOL�DPDo�RODQ��RODELOGL÷LQFH�oRN�ÕúÕ÷ÕQ�VR÷XUXOPDVÕ�VD÷ODQÕU��$QFDN�F�6L�PDO]HPHOHU��
EHOLUWLOGL÷L� JLEL� ROGXNoD� SDKDOÕ� RODQ� PDO]HPHOHUGLU�� %X� QHGHQOH�� J�QHú� SLOOHULQGH�
NXOODQÕODELOHFHN� KHP� \DVDN� HQHUML� NXúDN� DUDOÕ÷Õ� X\JXQ� KHP� GH� PDOL\HWL� G�ú�N�
\DUÕLOHWNHQOHUGHQ� ELUL� ,,�9,� JUXE� \DUÕLOHWNHQOHULQGHQ� RODQ� &G7H¶G�U�� &G7H¶�Q� \DVDN� HQHUML�
NXúDN� DUDOÕ÷Õ�(J�a����� H9¶GXU��6R÷XUPD�NDWVD\ÕVÕQÕQ�E�\�N�ROXúXQGDQ�GROD\Õ�� J�QHú�SLOOHUL�
LoLQ�LGHDOH�\DNÕQ�ELU�PDO]HPH�ROPDNWDGÕU��*�QHú�SLOOHULQGH�S�WLSL�\DUÕLOHWNHQ�VR÷XUXFX�WDEDND�
RODUDN� NXOODQÕODELOHFHN� RODQ�&G7H¶�Q� YHULPOLOL÷L����¶GLU��%X� RUDQ� F�6L¶D� J|UH� D]� ROPDVÕQD�
NDUúÕOÕN� ���� ��� �� �UHWLP�PDOL\HWLQLQ� G�ú�N� ROPDVÕ� &G7H¶�� FD]LS� NÕODU�� Q�WLSL� &G6¶LQ� \DVDN�
HQHUML� NXúDN� DUDOÕ÷Õ� JHQLú� ROGX÷X� LoLQ� �(Ja���� H9�� SHQFHUH� PDO]HPHVL� RODUDN�
NXOODQÕODELOPHNWHGLU��
*�QHú� SLOOHUL� �UHWLPLQGH� DPDo� KHP� \�NVHN� YHULPOLOLN� KHP� GH� G�ú�N� PDOL\HW� ROGX÷X� LoLQ��
J�QHú� SLOOHULQGH� NXOODQÕODELOHFHN� ,,�9,� \DUÕLOHWNHQ� � \DSÕODUÕQ� G�ú�N� PDOL\HWOHUGH� �UHWLOPHVL�
|QHPOLGLU�� øQFH� ILOP��UHWPH� WHNQLNOHULQGHQ�ELUL� RODQ�YH�NLP\DVDO�EDQ\R� \|QWHPL�GH�GHQLOHQ�����
� FKHPLFDO� EDWK� GHSRVLWLRQ� ±&%'�� o|]HOWL� LoLQGH� E�\�WPH� WHNQL÷L� oRN� G�ú�N� PDOL\HWOL� ELU�
\|QWHPGLU��$\QÕ�]DPDQGD�,,�9,�\DUÕLOHWNHQ�&G6�LQFH�ILOPOHULQLQ�GH�EX�\|QWHPOH�KHP�\�NVHN�
NDOLWHGH� KHP� GH� G�ú�N� PDOL\HWWH� �UHWLOHELOPHOHUL� P�PN�QG�U�� %X� \|QWHP� XFX]� ROXúXQXQ�
\DQÕVÕUD��J�QHú�SLOOHUL� LoLQ�JHUHNOL�JHQLú�ELU� \�]H\LQGH� LQFH� ILOP�LOH�NDSODQDELOPHVLQH� LPNDQ�
YHUPHNWHGLU���&KRSUD�������
�
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*��%DZHQGL�YH� DUNDGDúODUÕ�� LQFH� ILOP� ,,�9,� \DUÕLOHWNHQOHULQGHQ�&G6H¶QLQ��o� IDUNOÕ� WLSWH� \DSÕ�
GL]LOLúOHULQL� ;�ÕúÕQODUÕ� NDUDNWHUL]DV\RQ� \|QWHPLQL� NXOODQDUDN� EHOLUOHPLúOHUGLU�� &G6H� LQFH�
ILOPOHULQLQ� ÕVÕO� LúOHPH� WDELL� WXWXOPDGDQ� N�ELN� \DQL� ]LQFEOHQGH� �=%��� ÕVÕO� LúOHPGHQ� VRQUD� LVH�
DOWÕJHQ� \DQL� ZXUW]LWH� �:�� NULVWDO� \DSÕ� GL]LOLúOHULQGH� ROGXNODUÕQÕ� EHOLUOHGLOHU�� &G6� \Õ÷ÕQODUÕ�
�]HULQGH�� ÕVÕVDO�GH÷LúLNOLNOHUGHQ��oRNOX�NULVWDO� \DSÕGDNL�GL]LOLú�NXVXUODUÕQGDQ�� \�]H\�ROXúXPX�
YH ED÷�VÕNÕúPDODUÕQGDQ�|W�U��ROXúDQ�HWNLOHUL��'HE\H�IRUP�O�Q��NXOODQDUDN�PRGHOOHPH�\ROX\OD�
EHOLUOHPLúOHUGLU�� <DSÕODQ� PRGHOOHPHOHU� QHWLFHVLQGH�� ÕVÕO� LúOHPOH� E�\�W�OP�ú� RODQ� &G6H�
\Õ÷ÕQODUÕ� VSHNWUDVÕQÕQ� ]LQFEOHQGH� �=%��YH�RGD� VÕFDNOÕ÷ÕQGD� LVH�ZXUW]LWH� �:�� úHNOLQGH�NDUÕúÕN�
NULVWDO� GL]LúLOHU�ELoLPLQGH�EXOXQGXNODUÕQÕ� EHOLUOHPLúOHUGLU�� ,VÕVDO� HWNLOHULQ�� \�]H\�YH� oHNLUGHN�
ROXúXPX� JLEL� ROGXNoD� NDUÕúÕN� ELU� ROJX� �]HULQGH� E�\�N� URO� R\QDGÕ÷ÕQÕ� WHVSLW� HWPLúOHUGLU��
*HQHOGH��PHWDO� YH� \DUÕLOHWNHQ� QDQR\DSÕ� \Õ÷ÕQODUÕQÕQ� \DSÕ� NDUDNWHUL]DV\RQX� EDúOÕFD� GHQH\VHO�
]RUOXNODU� DUDVÕQGD� \HU� DOÕU�� $QFDN�� ;�ÕúÕQÕ� WR]� \|QWHPLQLQ� D\UÕQWÕOÕ� DQDOL]OHUL\OH� �� NLP\DVDO�
GH÷LúLNOLN�YH�\HQLGHQ�\DSÕODQPD�QHGHQL\OH�ROXúDQ�NDUPDúÕN�\DSÕ�IDUNOÕOÕNODUÕQÕ�YH�NXVXUODUÕQÕ�
WHVSLW�HWPH\H�oDOÕúPÕúODUGÕU��(OGH�HGLOHQ�YHULOHU��PRGHOOHPHOHU�\ROX\OD�VXQXOPXúWXU���
� %DZHQGL�YG��������
6�&�6DKX�YH�6�1�6DKX��&G6�\DUÕLOHWNHQ�LQFH�ILOPOHULQL��NLP\DVDO�EXKDU�NDSODPDVÕ�GD�GHQLOHQ�
o|]HOWL� LoLQGH�E�\�WPH� WHNQL÷L\OH� HOGH� HWPLúOHUGLU��<DSÕVDO� NDUDNWHUL]DV\RQX��;5'�YH�6(0����
� HOHNWURQ�WDUDPD�PLNURVNREX��LOH�\DSPÕúODUGÕU��&G6�LQFH�ILOP�NDSODPDODUÕQ�NDUÕúÕN�N�ELN�YH�
DOWÕJHQ��KHJ]DJRQDO��GL]LOLúOHUGH�oRNOX�NULVWDO�\DSÕODU�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��øQFH�ILOP�\�]H\LQLQ�
LVH G�]HQVL]�YH�J|]HQHNOL� \DSÕGD�ROGX÷X� �6(0�|Oo�POHUL� VRQXFXQGD�EHOLUOHQPLúWLU�2SWLNVHO�
NDUDNWHUL]DV\RQ� VRQXFXQGD� \DVDN� HQHUML� NXúDN� DUDOÕ÷ÕQÕQ� ����� H9� FLYDUÕQGD� ROGX÷X� WHVSLW�
HGLOHUHN��&G6� EXON� \DSÕVÕ\OD� X\XPOX� ELU� VRQXo� ROXS� o|]HOWL� LoLQGH� E�\�WPH� WHNQL÷L\OH� LQFH�
ILOP NDSODPDODUÕQ�KHP�NDOLWHOL�KHP�GH�GDKD�G�ú�N�PDOL\HWWH��UHWLOHELOHFH÷LQL�LVSDWODPÕúODUGÕU��
� 6DKX�YH�6DKX�������
9�0�*DUFLD� YH� DUNDGDúODUÕ�� \DUÕLOHWNHQ� &G6H� LQFH� ILOPOHULQL� \LQH� o|]HOWL� LoLQGH� E�\�WPH�
WHNQL÷L\OH�HOGH�HWPH\L�EDúDUPÕúODUGÕU��&G6H�LQFH�ILOPOHULQLQ�WÕSNÕ�&G6�ILOPOHULQGH�ROGX÷X�JLEL�
G�]HQVL]� YH� FDP� DOWOÕNODUD� VRQ� GHUHFH� L\L� ELoLPGH� \DSÕúDUDN� ELULNPH� |]HOOL÷LQGH� ROGX÷XQX�
J|UP�úOHUGLU��&%'�WHNQL÷L\OH�HOGH�HGLOHQ�&G6H�LQFH�ILOP�NDSODPDODUÕQ���������R&¶GH������LOH�
����GN��DUDVÕQGD�GH÷LúHQ�V�UHOHUGH�ÕVÕO�LúOHPH�WDEL�WXWXOPDVÕ\OD�VRQ�GHUHFH�\�NVHN�RUDQGD�ÕúÕ÷D�
GX\DUOÕ� KDOH� JHOGL÷LQL� EHOLUWPLúOHUGLU�� ,úÕ÷D� GX\DUOÕOÕ÷Õ�� ILOPLQ� NDOÕQOÕ÷Õ�� o|]HOWL�
NRQVDQWUDV\RQX��ÕVÕO�LúOHP�VÕFDNOÕ÷Õ�YH�V�UHVL�EHOLUOHPHNWHGLU�)RWRDNÕP�DUWÕú�YH�D]DOÕú�V�UHOHUL�
PLOLVDQL\HOHU� PHUWHEHVLQGH� RODFDN� NDGDU� NÕVDGÕU�� &G6H� LQFH� ILOPOHULQ�� &G6� LQFH� ILOPOHULQLQ�
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WHUVLQH��ÕVÕO�LúOHPH�WDEL�WXWXOPDGDQ�NULVWDO�\DSÕ�VHUJLOHPHGLNOHUL�DQFDN�ÕVÕO�LúOHP�X\JXODQGÕNWDQ�
VRQUD� ;5'� |Oo�POHULQGHQ� NULWDO� \DSÕQÕQ� LVSDWÕ� RODQ� NÕUÕQÕP� WHSHOHULQLQ� J|]OHPOHQGL÷LQL�
EHOLUOHPLúOHUGLU�� ,úÕ÷D� GX\DUOÕOÕNGD� � \LQH� ÕVÕO� LúOHPOH� EHUDEHU� GH÷LúPHNWH�� ÕVÕO� LúOHPGHQ� |QFH�
G�ú�N�KDVVDVL\HWWH�RODQ�\DSÕODU�ÕVÕO�LúOHPGHQ�VRQUD�NULVWDO�\DSÕGDNL�G�]HOPH�VRQXFXQGD�ÕúÕ÷D�
GX\DUOÕOÕN� DUWPDNWDGÕU�� ,VÕO� LúOHPOH� EHUDEHU� &G6H� LQFH� ILOPOHULQGH� DUWDQ� VÕFDNOÕN� VRQXFXQGD�
RNVLMHQ� LOH�ELUOHúLP�J|]OHPOHQLU��%X�ELUOHúPH� VRQXFXQGD�NLP\DVDO� IRUPX�GH÷LúHQ� � ILOPOHULQ�
ÕúÕ÷D GX\DUOÕOÕ÷Õ�DUWDU��2\VD�NL��D\QÕ�\|QWHPOH�HOGH�HGLOHQ�&G6�ILOPOHULQLQ�ÕVÕO�LúOHPGHQ�|QFH�
GH�ÕúÕ÷D�NDUúÕ�\�NVHN�KDVVDVL\HWWH�ROGX÷XQX�|]HOOLNOH�EHOLUWPLúOHUGLU��(OGH�HGLOHQ�VRQXoODUGDQ�
\ROD� oÕNDUDN�� ÕVÕO� LúOHP� X\JXODQ� &G6H� LQFH� ILOP� NDSODPDODUÕQ� &%'� WHNQL÷L\OH� J�QHú� SLOL�
\DSÕPÕQGD��UHWLFL�WDEDNDODU�RODUDN�NXOODQÕODELOHFHN�NDOLWHGH�ROGX÷XQX�YH�&G6�JLEL�GL÷HU�LQFH�
ILOPOHULQ�GH�&%'�\|QWHPL\OH�HOGH�HGLOHELOHFH÷LQL�YXUJXODPÕúODUGÕU���*DUFLD�YG���������
9�*RORYDQRY� YH� DUNDGDúODUÕ�� &G6� LQFH� ILOPOHULQL� VSUD\� S\URO\VLV� \|QWHPL\OH� HOGH� HGHUHN�
\�]H\� \DSÕVÕQÕ� � EHOLUOHPLúOHUGLU�� &G6� LQFH� ILOPOHULQLQ� \�]H\L� �]HULQGHNL� NDGPL\XP� �&G��
PLNWDUÕQÕQ� DUWPDVÕ\OD� LQFH� ILOPLQ� \�]H\� \DSÕVÕQGD� YH� VR÷XUPD� |]HOOLNOHULQGH� |QHPOL�
GH÷LúLNOLNOHU��ROGX÷X�J|]OHQPLúWLU����*RORYDQRY�YG����������
+�&KDYH]� YH� DUNDGDúODUÕ�� &G6� LQFH� ILOPOHULQL� ÕVÕVDO� EXKDUODúWÕUPD�� &%'� YH� VSUD\� S\URO\VLV�
\|QWHPOHULQL� NXOODQDUDN� HOGH� HWPLúOHU�� IL]LNVHO� YH� HOHNWULNVHO� NDUDNWHUL]DV\RQODUÕ� �]HULQGH�
oDOÕúDUDN� LQFH� ILOP� �UHWLPLQGH� NXOODQÕODQ� EX� �o� \|QWHPLQ� NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕQÕ� VD÷ODPÕúODUGÕU��
&%'�LOH�KD]ÕUODQDQ�&G6�LQFH�ILOPOHULQGH�VÕFDNOÕN�YH�V�OI�U�NRQVDQWUDV\RQ�NRQWURO�Q�Q��&G���
YH 6��� L\RQODUÕQÕQ� o|]HOWLGHNL� o|]�OPH� RUDQODUÕQÕ� DUWWÕUDFD÷ÕQÕ� YH� &G� NULVWDOOHULQLQ�
oHNLUGHNOHúHUHN� NDSODPD� LoLQ� NXOODQÕODQ� DOWOÕN� �]HULQGH� E�\�\HUHN� LQFH� ILOP� WDEDNDODUÕ�
ROXúWXUDFDNODUÕQÕ� EHOLUWPLúOHUGLU�� )LOP� ROXúXPX� VÕUDVÕQGD� oHNLUGHNOHúPHQLQ�� KRPRMHQ�
oHNLUGHNOHúPHQLQ�EDúODPDVÕ�YH�EXQD�ED÷OÕ�RODUDN�o|]HOWLQLQ�oRN�NR\X�ELU�UHQN�LOH�EXODQÕN�ELU�
J|U�Q�PH� NDYXúPDVÕ\OD� VRQ� EXOGX÷XQX� WHVELW� HWPLúOHUGLU�� +HU� �o� NDSODPD� WHNQL÷L\OH� GH�
\DSÕODQ� &G6� LQFH� ILOP� QXPXQHOHUL� �]HULQGH� �� oRN� L\L� ELoLPGH� JHOLúWLULOPLú� NULVWDOOHúPHOHU�
J|]OHQPLúWLU�<LQH� KHU� �o� NDSODPD� WHNQL÷LQGH� GH� &G6� LQFH� ILOPOHULQLQ� ÕVÕO� LúOHPGHQ� |QFH�
EHQ]HU� WDQH� E�\�NO�NOHUL� VHUJLOHGLNOHUL� J|U�OP�úW�U�� ���� R&¶OLN� ÕVÕO� LúOHP� VRQXFXQGD�� ÕVÕVDO�
EXKDUODúWÕUPD� YH� VSUD\� S\URO\VLV� \|QWHPOHUL\OH� KD]ÕUODQPÕú� GDKD� NDOÕQ� NDWPDQOÕ� � ILOPOHUGH�
WDQHFLN�E�\�NO�÷��GDKD�GD�EHOLUJLQ�KDOH�JHOPLúWLU��+HU��o�\|QWHP�VRQXFXQGD��NDSODQPÕú�&G6�
ILOPOHULQLQ� NDSODPD� \�]H\L� V�OI�U� DoÕVÕQGDQ� D]� \R÷XQOXNWDGÕU� YH� ÕVÕO� LúOHP� EXON� \DSÕ\Õ�
G�]HQOHPLúWLU�� 7�P� ILOPOHULQ� \�]H\OHULQLQ� GH� NDGPL\XP� DoÕVÕQGDQ� ]HQJLQ� ROGX÷XQX� YH� ÕVÕO�
LúOHPGHQ�VRQUD�GDKD�GD�]HQJLQOHúWL÷LQL�WHVELW�HWPLúOHUGLU����&KDYH]�YG����������
0�+�%DGDZL� YH� DUNDGDúODUÕ� \LQH� o|]HOWL� LoLQGH� E�\�WPH� WHNQL÷LQGHQ� \DUDUODQDUDN� � J�QHú�
SLOOHULQGH�NXOODQÕOPDN��]HUH�&G6�LQFH�ILOPOHULQL��UHWWLOHU��d|]HOWLQLQ�S+¶ÕQÕQ��VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ�YH�



�

NDSODPD�V�UHVLQLQ�NDSODPD�ROXúXPXQGD�HWNLOL�ROGX÷XQX�oDOÕúPDODUÕ� VRQXFXQGD� WHVSLW� HWWLOHU��
$\UÕFD�� ILOPLQ� NULVWDO� \DSÕVÕQÕQ� ZXUW]LWH� GL]LOLú� ELoLPLQGH� ROGX÷XQX� YH� ;5'� DQDOL]OHULQGH�
ILOPL� ROXúWXUDQ� NULVWDOOHULQ� JHQHO� \|QOHQPHOHULQLQ� ������ F� HNVHQL� \|Q�QGH� ROGX÷XQX�
EHOLUWPLúOHUGLU�� %X� DoÕNODQDQ� VRQXoODUGDQ� \ROD� oÕNÕODUDN�� &G6� LQFH� ILOPOHULQLQ�� � &%'�
WHNQL÷LQGHQ�&X,Q6H�� LOH� ELUOLNWH� J�QHú� SLOOHULQGH� SHQFHUH� WDEDNDVÕ� RODUDN� NXOODQÕOPDN� �]HUH�
�UHWLOHELOHFH÷L�EHOLUWLOGL��
� %DGDZL�YG����������
*�6DVLNDOD��3�7KLODNDQ�YH�&�6XEUDPDQLDQ�J�QHú�SLOOHULQGH�X\JXODQPDN��]HUH�&G6�\DUÕLOHWNHQ�
LQFH ILOPOHULQL� &%'� \|QWHPL\OH� �UHWWLOHU�� WDQHFLN� E�\�PHVLQL� YH� NDUDNWHUL]DV\RQXQX�
LQFHOHGLOHU�� <LQH� |QFHNL� oDOÕúPDODUGD� GD� EHOLUWLOGL÷L� JLEL�� o|]HOWL� NRQVDQWUDV\RQX�� S+� YH�
VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ�&G6¶LQ�&%'�NRQWURO�QGH�|QHPOL�ROGX÷XQX�EHOLUOHGLOHU��g]HOOLNOH��&G6�ILOPOHULQLQ�
NDOLWHVLQGH� o|]HOWL� S+¶Õ� oRN� E�\�N� |QHPH� VDKLSWLU�� ;5'� oDOÕúPDODUÕQGDQ�� o|]HOWLGHNL�
NDGPL\XP� NRQVDQWUDV\RQODUÕQGDNL� GH÷LúLNOLNOHULQ� &�����¶GHQ� +�����¶\H� GR÷UX� GH÷LúLP�
J|VWHUHELOHQ� ELU� NULVWDO� \DSÕ� GL]LOLúL� LoHULVLQGH� ROGXNODUÕQÕ� EHOLUWWLOHU�� d|]HOWLGHNL� NDGPL\XP�
NRQVDQWUDV\RQODUÕQGDNL� GH÷LúLNOLNOHULQ� RSWLNVHO� YH� HOHNWULNVHO� ED÷ODPGD� \DSÕVDO� GH÷LúLNOLNOHU�
\DUDWWÕ÷Õ�|QH� �V�U�OG��d|]HOWLQLQ�S+¶ÕQÕQ��|]HOOLNOH�o|]HOWLGHNL�1+�¶�Q�RUWDP�VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ�GD�
HWNLVL\OH�EXKDUODúPDVÕQGDQ�HWNLOHGL÷LQL�EHOLUWWLOHU��'DKD�\�NVHN�VÕFDNOÕNODUGD��NULVWDO�\DSÕODUÕQ�
NULVWDOOHQPH�RUDQÕ�DUWPDNWDGÕU��<DSÕVDO�|]HOOLNOHULQ�J|]OHPOHQPHVL\OH�GH�N�ELN�ID]GDQ�DOWÕJHQ��
ID]D GR÷UX� ROXúDQ� NULVWDOOHQPHGH� GH÷LúLNOLNOHU� � J|]OHQPLúWLU�� 'H÷LúHQ� NDGPL\XP� L\RQ�
NRQVDQWUDV\RQODUÕ�ER\XQFD�EHOLUOHQHQ� \DSÕVDO�GH÷LúLNOLNOHU��RSWLNVHO�YH� HOHNWULNVHO�|]HOOLNOHUL�
EHOLUOHPHNWHGLU����6DVLNDOD�YG����������
$�(�5DNKVKDQL� YH� $�6�$O�$]DE�� &G6� LQFH� ILOPOHULQL� \LQH� &%'� \|QWHPLQL� NXOODQDUDN� FDP�
DOWOÕNODU��]HULQGH�HOGH�HWWLOHU��)RWRLOHWNHQOLN�|Oo�POHUL��RSWLNVHO�VR÷XUPD�NDWVD\ÕODUÕQÕQ�WHVELWL�
\DSÕODUDN� ;5'� |Oo�POHUL� \DSÕOGÕ�� &G6� ILOPOHULQLQ�� DOWÕJHQ� ������ G�]OHPOHULQLQ� DUDVÕQGDNL�
PHVDIHQLQ� � &G6¶LQ� QRUPDO� EXON� \DSÕVÕQD� J|UH� GDKD� N�o�N� ROGX÷XQX� EHOLUOHGLOHU�� 7DQH�
E�\�NO�÷�QH�ED÷OÕ� JHULOPH�D\QÕ�]DPDQGD� ILOP�NDOÕQOÕ÷Õ� LOH�ED÷ODQWÕOÕGÕU��<DVDN� HQHUML�NXúDN�
DUDOÕ÷ÕQGDNL� GH÷LúLP� GH� EX� QHGHQOH� EHOLUOHQHELOPHNWHGLU�� � ,VÕO� LúOHP� YH� ���� R& GHQ� GDKD�
\�NVHN� VÕFDNOÕNODUÕQ� X\JXODQPDVÕQÕQ�� JHULOLPL� D]DOWDUDN� WDQH� E�\�NO�N� VÕQÕUODUÕQGDNL�
G�]HQVL]OL÷LQ� LQGLUJHQPHVLQL� VD÷OD\DFD÷ÕQÕ�� � \DVDN� HQHUML� NXúDN� DUDOÕ÷ÕQÕ� D]DOWDUDN� IRWRDNÕP�
�UHWHQ� WDúÕ\ÕFÕODUÕQ� GHYLQJHQOLNOHULQLQ� V�UHOHULQLQ� G�]HOWLOHELOHFH÷LQL� EHOLUOHGLOHU�� �� 5DNVKDQL�
YH $O�$]DE��������
�
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���ø1&(�)ø/0�.$3/$0$�<g17(0/(5ø��%X� E|O�PGH� oHúLWOL� LQFH� ILOP� NDSODPD� \|QWHPOHUL� NÕVDFD� DQODWÕODFDNWÕU�� %X� oDOÕúPDGD�
NXOODQÕODQ�d|]HOWL� øoLQGH�%�\�WPH�<|QWHPL���.LP\DVDO�%DQ\R�<|QWHPL�±&%'��D\UÕQWÕOÕ�ELU�
úHNLOGH�LQFHOHQHFHNWLU��
�������,VÕVDO���9DNXP���%XKDUODúWÕUPD�<|QWHPL��9DNXP� LoHULVLQH� \HUOHúWLULOPLú� PDGGHQLQ�� EXKDU� EDVÕQFÕ� ROXúWXUDFDN� ELoLPGH� \�NVHN�
VÕFDNOÕNODUD� NDGDU� ÕVÕWÕOÕS�� NDSODQDFDN� \�]H\� �]HULQGH� NDSODPD� ROXúWXUPD� � \|QWHPLGLU��
%XKDUODúWÕUPD�� YDNXP� LoHULVLQGH� ����±������ WRUU¶OXN� EDVÕQo� DOWÕQGD� JHUoHNOHúLU�� ,VÕVDO�
EXKDUODúWÕUPD� LOH� HOGH� HGLOHQ� NDSODPDODU� DPRUI�� oRNOX� YH\D� WHNOL� NULVWDO� \DSÕGD� RODELOLU��
.DSODPD� L\L� YDNXP� úDUWODUÕQGD� KD]ÕUODQGÕ÷ÕQGD�� EXON� \DSÕ� KDOLQH� \DNÕQ� IL]LNVHO� |]HOOLN�
J|VWHUHFHNWLU��.DSODPDQÕQ�|]HOOLNOHULQL��EXKDUODúWÕUPD�NDEÕQGD�EXOXQDQ�DWÕN�JD]ODU��NDSODPD\Õ�
VD÷OD\DFDN� WDúÕ\ÕFÕQÕQ� FLQVL� YH� EXKDUODúWÕUPD� VÕUDVÕQGD� X\JXODQDQ� VÕFDNOÕN� EHOLUOHU�� 6ÕFDNOÕN�
DUWWÕNoD� WDúÕ\ÕFÕ� �]HULQGHNL� NULVWDOOHULQ� ER\XWODUÕ� GD� DUWDFDNWÕU�� %D]Õ� PDGGHOHULQ� HULPH�
VÕFDNOÕNODUÕ� oRN� \�NVHN� ROGX÷X� LoLQ� EX� \|QWHPLQ� X\JXODQPDVÕ� ]RU� RODELOPHNWHGLU��
�+HDYHQV�������
������6SXWWHULQJ��3�VN�UWPH��<|QWHPL��%X� \|QWHPGH�� NDSODPD� PDO]HPHVLQLQ� ND\QD÷Õ� YH� NDSODQDFDN� DOWOÕN� D\QÕ� YDNXP� RGDVÕQD�
\HUOHúWLULOLU�� .DSODPD\Õ� VD÷OD\DFDN�PHWDO� NDWRW� �]HULQH� \HUOHúWLULOLU�� NDSODQDFDN� WDEDND� \DQL�
DOWOÕNODUGD�NDWRGXQ�NDUúÕVÕQGD�\HU�DOÕU��2UWDPGD�����������WRUU�EXKDU�EDVÕQFÕ�DUDOÕ÷ÕQGD�\HU�DODQ�
JD] NXOODQÕOÕU��.DWRW�QHJDWLI�YROWDMD�ED÷ODQÕU�YH�PHWDOLQ�EXOXQGX÷X�NDWRW�\�NVHN�HQHUMLOL�SR]LWLI�
L\RQODUOD� ERPEDUGÕPDQ� HGLOLU�� 0RPHQWXP� WUDQVIHUL� \ROX\OD� PHWDO� \�]H\� DWRPODUÕQÕQ� YH�
PROHN�OOHULQLQ� VDoÕOPDVÕ� �� DOWOÕNODUÕQ� �]HULQGH� ELULNLP� VD÷OD\DUDN� NDSODPD� ROXúXPXQXQ�
JHUoHNOHúPHVLQL� VD÷ODU�� %X� \|QWHPLQ� HQ� |QHPOL� HNVLNOL÷L� HQHUML� DoÕVÕQGDQ� G�ú�N� ROPDVÕ� YH�
HQHUMLQLQ� oR÷XQXQ�� ÕVÕ\D� G|Q�ú�S� \�NVHN� ELULNWLUPH� KÕ]ODUÕ� LoLQ� FLGGL� VÕQÕUODPDODU�
\DUDWPDODUÕGÕU�� 6SXWWHULQJ� �S�VN�UWPH� �� \|QWHPLQLQ� ELUoRN� oHúLGL� EXOXQPDNWDGÕU�� %XQODU�
VÕUDVÕ\OD���GL\RG�GHúDUMÕ�LOH�VSXWWHULQJ��PDJQHWURQ�VSXWWHULQJ��UHDNWLI�VSXWWHULQJ��L\RQ�NDSODPD�
YH L\RQ�GHPHW�VSXWWHULQJ�\|QWHPOHULGLU���6PLWK�������
�������6SUD\�3\URO\VLV�<|QWHPL��$WRPL]H�RODQ�VXOX�o|]HOWLQLQ�NDSODQDFDN�DOWOÕNODU��]HULQH�VSUD\�LOH�S�VN�UW�OPHVL�VRQXFXQGD�
GD� � NDSODPD� HOGH� HGLOHELOPHNWHGLU�� %X� LúOHPLQ� NRQWURO� HGLOHELOLU� ROPDVÕ� LoLQ�� VSUH\� D\JÕWÕ�
KDYDVÕ] ELU�RUWDPGD�WXWXOXU�YH�NDSODPDQÕQ�\DSÕODFD÷Õ�DOWOÕN�VÕFDNOÕ÷Õ�LVWHQLOHQ�RUDQODUGD�
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D\DUODQÕU�� 2OXúWXUXODQ� NDSODPDQÕQ� \DSÕVÕQÕ� YH� |]HOOLNOHULQL� HWNLOHGL÷LQGHQ� DOWOÕN� VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ�
D\DUODQPDVÕ�oRN�|QHPOLGLU���
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'H÷HUOLN�NXúD÷Õ�LOH�LOHWNHQOLN�NXúD÷Õ�DUDVÕQGDNL�JHoLúOHU�GLUHNW���GR÷UXGDQ���JHoLúOHUGLU�YH�EX�
GXUXPGD�RSWLN�VR÷XUPD�NDWVD\ÕVÕ�D LOH�IRWRQ�HQHUMVL�KZ DUDVÕQGD��
� D a�� KZ � (J������ ������



��

ED÷ÕQWÕVÕ�JHoHUOLGLU��EXUDGD�(J \DVDN�HQHUML�NXúDN�DUDOÕ÷Õ�YH�&G6�LoLQ�(J a �����H9¶GXU��
�

ùHNLO�����&G6�NXúDN�\DSÕVÕ�YH�HNVLWRQ�WHSHOHUL���3H\JDPEHUULDQ�������
�
��� 2SWLN�*HoLUJHQOLN�gOo�POHUL��
�

ùHNLO�������,úÕ÷ÕQ�VR÷XUXOPDVÕ�
<DQVÕPD� YH� VDoÕOPDODUÕ� |QHPVHPH]VHN�� ,R úLGGHWLQGH� ÕúÕN� GHPHWL� VD\GDP� ELU� RUWDPD�
J|QGHULOGL÷LQGH�� \�]H\� �]HULQH� G�úHQ� ÕúÕQODUÕQ� ELU� NÕVPÕ� RUWDP� LoHULVLQGH� VR÷XUXODFDNWÕU��
6R÷XUXOPD� QHGHQL\OH� RUWDPGDQ� oÕNDQ� ÕúÕ÷ÕQ� úLGGHWL� RUWDPD� JHOHQ� ÕúÕ÷ÕQ� úLGGHWLQH� J|UH� D]�
RODFDNWÕU��



��

,R � RUWDPD� JHOHQ� ÕúÕ÷ÕQ� úLGGHWL�� � � ,� �� RUWDPGDQ� D\UÕODQ� ÕúÕ÷ÕQ� úLGGHWL� � G�� VD\GDP� RUWDPÕQ�
NDOÕQOÕ÷Õ�ROPDN��]HUH�EX�EHOLUOHQHQ�GH÷HUOHUGHQ��GHQNOHP�������HOGH�HGLOLU���
� � � � � �G

2 H,, ODOO � � ������
%X� GHQNOHP�� VR÷XUPD� úLGGHWLQLQ� KHVDSODQPDVÕQGD� NXOODQÕODQ� %HHU�/DPEHUW� \DVDVÕ� RODUDN�
ELOLQLU� YH� �, ÕúÕ÷ÕQ úLGGHWLQLQ� �VWHO� ELoLPGH�� RUWDPGD� ]D\ÕIODGÕ÷ÕQÕ� J|VWHULU�� 'HQNOHPGH�
J|U�OHQ�D VR÷XUPD�NDWVD\ÕVÕ�GH÷HUL�ROXS��RUWDPÕQ�NDOÕQOÕ÷ÕQÕQ�DUWPDVÕ\OD���VR÷XUPDQÕQ��DUWWÕ÷Õ�
YH ÕúÕ÷ÕQ�úLGGHWLQLQ�GH�D]DOGÕ÷Õ�GR÷UXODQPDNWDGÕU��
�



��

����;�,úÕQODUÕ�<|QWHPL��; ÕúÕQODUÕ\OD�NULVWDOLQ�LQFHOHQPHVL�NÕUÕQÕP�ROD\ÕQD�GD\DQPDNWDGÕU��;�ÕúÕQÕ�GHPHWL�NULVWDO�\�]H\�
�]HULQH� G�úW�÷�QGH�� NULVWDOGH� EXOXQDQ� DWRPODUÕQ� ROXúWXUGX÷X� SDUDOHO� G�]OHP� WDNÕPODUÕQGDQ�
\DQVÕU��$UGÕúÕN�G�]OHPOHUGHQ� \DQVÕ\DQ� ÕúÕQODU� JLULúLP� VRQXFXQGD�ELUELUOHULQLQ�J�oOHQGLULUOHU��
%|\OHFH�� \DSÕFÕ� JLULúLP�PH\GDQD� JHOLU� YH� NÕUÕQÕP� GHVHQL� ROXúXU�� %X� ROD\�� %UDJJ� \DVDVÕ� LOH�
LIDGH�HGLOLU��
V'  V��V�  �GKNO�VLQ KNOT  Q O ������

%X�ED÷ÕQWÕGD��GKNO� �KNO��PLOOHU� LQGLVOHUL\OH�EHOLUOHQPLú�NULVWDO�G�]OHPOHU�DUDVÕ�X]DNOÕN�YH� O
LVH�NXOODQÕODQ�[�ÕúÕQODUÕ�GDOJD�ER\XGXU��
�

ùHNLO�����%UDJJ�\DVDVÕQÕQ�úHPDWLN�J|VWHULPL��
.ULVWDO� G�]OHPOHUGHQ� \DQVÕ\DQ� ÕúÕQODU� LOH� NÕUÕQÕP�ROD\ÕQÕQ� JHUoHNOHúPHVL� LoLQ� T DoÕVÕ� EHOLUOL�
GH÷HUOHUGH�ROPDOÕGÕU��%UDJJ�\DVDVÕQGDQ�\ROD�oÕNÕODUDN�EX�EHOLUOL�GH÷HUOHU�DúD÷ÕGD�NL�ED÷ÕQWÕ\D�
J|UH�EHOLUOHQHELOLU��
T  VLQ�±���O � �G��������Q ����PHUWHEHGH�JHUoHNOHúHQ�NÕUÕQÕP�LoLQ����
%UDJJ�\DVDVÕQD�J|UH��NULVWDOL�ROXúWXUDQ�G�]OHPOHUGH�NÕUÕQÕP�ROD\ÕQÕQ�J|]OHQHELOPHVL� LoLQ��EX�
\DVDGD�EHOLUWLOHQ� LNL�GH÷LúNHQ� T YH� O GH÷HUOHULQGHQ�\DUDUODQÕOÕU��.ULVWDO� DWRPODUÕ��]HUOHULQH�
JHOHQ�ÕúÕQODUÕQ�VDoÕOPDVÕQGDQ�NÕUÕQÕP�úLGGHWOHUL�GH�WHVELW�HGLOLU��%X�QHGHQOH��NÕUÕQÕP�úLGGHWOHUL�
NULVWDO�\DSÕQÕQ�WHVSLWLQGH�NXOODQÕODQ�GL÷HU�ELU�|QHPOL�SDUDPHWUHGLU��
; ÕúÕQÕ��NULVWDOLQ�SDUDOHO�G�]OHPOHULQFH�NÕUÕQÕPD�X÷UDGÕ÷Õ�VÕUDGD��NÕUÕQÕP�WHSHOHUL�J|]OHPOHQLU��
.ÕUÕQÕP� WHSHOHULQLQ� E�\�NO�÷��� NÕUÕQÕP� úLGGHWOHUL\OH� RUDQWÕOÕGÕU�� +HU� ELU� NÕUÕQÕP� WHSHVL� GH��
VDGHFH�EX�\DVDQÕQ�X\JXODQDELOGL÷L�EHOLUOL�T DoÕODUÕQGD�ROXúXU��'ROD\ÕVÕ\OD��NÕUÕQÕP�WHSHOHULQLQ�
NRQXPX�YH�úHNOL�
D�� NULVWDOLQ�ER\XWXQD�
E�� NULVWDO�\DSÕVÕQD���N�ELN��DOWÕJHQ�YV���

�

�

G
TT

GVLQTGVLQT



��

F���NULVWDO�G�]OHPOHUL�DUDVÕQGDNL�X]DNOÕ÷D���YH\D�³D´�|UJ��VDELWOHULQH��
G���DWRPLN�VDoÕOPD�oDUSDQODUÕQD��J|UH�GH÷LúHELOLU��
.ÕUÕQÕP� WHSHOHULQLQ� NRQXPXQXQ� NULVWDO� ER\XWXQD�\DSÕVÕQD� YH� NULVWDO� G�]OHPOHUL� DUDVÕQGDNL�
X]DNOÕ÷D���D\QÕ�]DPDQGD�|UJ��VDELWOHULQH��ED÷OÕ�GH÷LúLPOHUL��%UDJJ�\DVDVÕQGDQ�\ROD�oÕNÕODUDN�
J|VWHULOLU��

OT QG KNO  VLQ� ��Q ��LoLQ���
OT  VLQ� KNOG

O
TVLQ��  

KNOG
GKNO� �� \DQL� �KNO��PLOOHU� LQGLVOHUL� FLQVLQGHQ� NULVWDO� G�]OHPOHU� DUDVÕQGDNL� X]DNOÕN�� D� YH� F� |UJ��
VDELWOHUL�FLQVLQGHQ�J|VWHULOHFHN�ROXUVD��
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�QO]Q\NQK[�L
QKNOKNOKNO H�T�I/3PO S� ������

.ÕUÕQÕP�WHSHVLQLQ�úLGGHWL�GHQNOHP����¶GH�J|VWHULOHQ�IRUP�OOH�KHVDSODQÕU���
³Q´VD\ÕVÕ� ELULP� K�FUHGH� NL� DWRP� VD\ÕVÕQÕ� YHULU�� 'HQNOHPGH� J|U�OHQ� ³I´� LVH� DWRPLN� VDoÕOPD�
oDUSDQÕGÕU���

KNOP LOH YHULOHQ�VD\Õ�oRNOXN�oDUSDQÕGÕU��
/3�VD\ÕVÕ��/RUHQW]�SRODUL]DWLRQ�oDUSDQÕGÕU�YH�GHQNOHP����¶\D�J|UH�KHVDSODQÕU��

� ������
�

.ULVWDO�\DSÕ�LoHULVLQGH�IDUNOÕ�GR÷UXOWXODUD�VDKLS�oRN�VD\ÕGD�KNO�HúGH÷HU�G�]OHPOHUL�YDUGÕU��%X�
G�]OHPOHULQ� W�P�� D\QÕ� G� YH� )� \DQL� NÕUÕQÕP� úLGGHWL� GH÷HUOHULQH� VDKLSWLU�� d�QN�� HúGH÷HU�
G�]OHPOHULQ�DODQODUÕ�YH� WDúÕGÕNODUÕ� DWRP�YH\D�DWRP�JUXEX�PLNWDUODUÕ� D\QÕGÕU��dRNOXN�oDUSDQÕ�
GL\H�ELOLQHQ� KNOP LIDGHVL�EX�HúGH÷HU�G�]OHPOHULQ�VD\ÕVÕQÕ�YHULU�� KNOP VD\ÕVÕ��N�ELN�YH�DOWÕJHQ�
\DSÕODUD�J|UH�IDUNOÕ�\|QWHPOHU�NXOODQÕODUDN�WHVSLW�HGLOLU�
�

TT
T

FRVVLQ
FRV/3 �

� ��� 
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D���.�ELN�\DSÕODUGD�PKNO WHVSLWL�
.�ELN� VLVWHPGH� ELUELULQH� SDUDOHO� G�]OHPOHU� DLOHVL� D\QÕ� PLOOHU� LQGLVOHUL\OH� J|VWHULOLU�� KNO�
LQGLVOHUL\OH� � EHOLUOHQHQ� � KHUKDQJL� ELU� NULVWDO� G�]OHP� �]HULQGH� � ONK rr úHNOLQGH� NRQXP� YH�
LúDUHW�EDNÕPÕQGDQ�\DSÕODFDN�GH÷LúLNOLNOHUOH�HúGH÷HU�G�]OHPOHU�EHOLUOHQLU���
gUQH÷LQ��P���� ��¶GÕU���%XQD�J|UH�������G�]OHPLQLQ�HúGH÷HUOHUL���

������������������ ����� ELoLPLQGH�RODFDNWÕU��
E�� $OWÕJHQ�\DSÕODUGD�PKNO WHVSLWL��
$OWÕJHQ�VLVWHPOHUGH� LNL�HNVHQ�YDUGÕU� �� D�YH� F��N�ELN�VLWHPGHNL� WHN�ELU�D�|UJ��VDELWL�GH÷HULQH�
NDUúÕOÕN����%X�QHGHQOH���PLOOHU�LQGLVOHULQL�NXOODQÕUNHQ���DOWÕJHQ�NULVWDO�\DSÕGD�ED]Õ�NDUÕúÕNOÕNODU�
RUWD\D�oÕNDELOPHNWHGLU��(úGH÷HU�G�]OHP�DLOHOHULQLQ� WHVELWLQGH� ��N�ELN�VLVWHPGHQ�IDUNOÕ�RODUDN��
EDúND�ELU�\|QWHP�NXOODQÕOÕU��
$OWÕJHQ�\DSÕOÕ�NULVWDOLQ�G�]OHPOHULQL�D� � D� YH�F�HNVHQOHUL�LOH��EHOLUOHPHN�P�PN�QG�U��DQFDN��
KHPHQ�J|U�OHELOLU�NL�E|\OH�ELU�\DSÕ�LoLQ���|]GHú�G�]OHPOHU��D\QÕ�LQGLVOHUOH�J|VWHULOHPH]��
�gUQH÷LQ� �� ������ YH� � ���� G�]OHPOHUL� |]GHúWLU�� DQFDN�PLOOHU� LQGLVOHUL� IDUNOÕ� ROPDNWDGÕU�� $\QÕ�
GXUXP�GR÷UXOWXODU�LoLQGH�JHoHUOLGLU��%X�\�]GHQ�NROD\OÕN�LoLQ�E|\OH�ELU�NULVWDO�\DSÕGD���\HULQH�
� HNVHQ�NXOODQÕOÕU��(NVHQOHU�D�� D� � D� YH�F�RODUDN�EHOLUOHQLUVH��\XNDUÕGDNL�NDUÕúÕNOÕ÷Õ�|QOHPHN�
LoLQ� ��EX�HNVHQOHUH�NDUúÕOÕN�JHOHQ� LQGLVOHU� �KNLO��RODUDN� DOÕQÕU�YH� L� LOH� J|VWHULOHQ� LQGLV�±�K�N��
RODUDN�EHOLUOHQLU�� �K��N�L ���ROGX÷XQGDQ�GROD\Õ� � L �����K�N��� �ROXU��'�]OHPOHU�DUDVÕ�X]DNOÕ÷Õ�
EHOLUOH\HQ�³G´�GH÷HUL�LoLQ��KNL��LQGLVOHULQGHQ�KHUKDQJL�LNLVL�NXOODQÕODELOLU��³O´�LQGLVL�NHVLQOLNOH�
NXOODQÕOPD]��gUQH÷LQ���K��KL�L�  K��� K��K�N������K�N��  K��KN�N�����K YH�L���K�YH�N�JLEL�\LQH�
D\QÕ� ³G´� X]DNOÕN� GH÷HULQL� YHUHFHNWLU�� $OWÕJHQ� \DSÕODUGDNL� HúGH÷HU� X]DNOÕ÷D� VDKLS� �� HúGH÷HU�
G�]OHPOHULQLQ�EHOLUOHQPHVLQGH����LQGHNV�RODQ�L�\DQL�±�K�N��GH÷HUL�HWNLQ�ROPDNWDGÕU���(úGH÷HU�
G�]OHP�DLOHVLQLQ�WHVELWLQGH��N�ELN�VLVWHPGHQ�oRN�IDUNOÕ�RODUDN�KNL� LQGLVOHULQLQ�KHP�SR]LV\RQ�
KHP�GH�LúDUHW�EDNÕPÕQGDQ�GH÷LúWLULOPHVL�\|QWHPL�NXOODQÕOÕU���³O´�LQGLVLQLQ�LúDUHWL�GH��EX�GL÷HU���
LQGLVWHQ�ED÷ÕPVÕ]�ELoLPGH�GH÷LúWLULOLU�'�]OHPOHU�DUDVÕ�X]DNOÕN�RODQ� ³G´� � NÕUÕQÕP�úLGGHWL� ³)�´�
GH÷HUL�GH�WÕSNÕ�N�ELN�\DSÕODUGD�ROGX÷X�JLEL�HúLW�RODFDNWÕU��
; ÕúÕQODUÕQÕQ�NÕUÕQÕP�úLGGHWOHULQL�EX�NXUDPVDO�YHULOHUGHQ�\ROD�oÕNDUDN�N�ELN�YH�DOWÕJHQ�\DSÕOÕ�
&G6�NULVWDOOHUL��]HULQGH�KHVDSODPDODU� \ROX\OD�EHOLUOHPH\H� oDOÕúWÕN��<DQVÕPD�DoÕODUÕ�RODQ��T
DoÕODUÕ�NULVWDO�\DSÕQÕQ�N�ELN�YH\D�DOWÕJHQ�\DSÕGD�ROPDVÕQD�J|UH�GHQNOHP����¶GHQ�\DUDUODQÕODUDN�
HOGH� HGLOGL�� <DQVÕPD� úLGGHWL� GHQNOHP� ���� NXOODQÕODUDN� KHVDSODQGÕ� YH� \DQVÕPD� úLGGHWOHUL�
��¶GHQ�D]�RODQODU�VSHNWUXP�PRGHOOHPHVLQGH�J|]OHQPHGL��
�



��

$UGÕQGDQ�EXOXQDQ�GH÷HUOHUL� NXOODQDUDN��NULVWDO� \DSÕODUÕQ� ,��T ELoLPLQGH� DoÕ\D�ED÷OÕ� NÕUÕQÕP�
úLGGHWL� WHSHOHULQL� J|VWHUHQ� PRGHO� JUDILNOHULQL� � TXLFN� EDVLF� GH� KD]ÕUODQDQ� � SURJUDPGDQ�
\DUDUODQDUDN�oL]GLN��6SHNWUXPXQ�PRGHOOHQPHVL���QDQRSDUoDFÕNODUÕQ�RUWDODPD�SDUoDFÕN�\DUÕoDSÕ�
VÕUDVÕ\OD� ������������������� YH��� QP¶OLN� GH÷HUOHU� YHULOHUHN� HOGH� HGLOGL��0RGHOOHPH� �]HULQGH�
N�o�N� NULVWDOLW� ER\XWXQ� VHEHS� ROGX÷X� 'HE\H�6FKHUUHU� JHQLúOHPHVL� GHQLOHQ� *DXVV� oL]JL�
JHQLúOHPHVL�J|U�OPHNWHGLU��'HE\H�6FKHUUHU�JHQLúOHPHVL�GHQNOHP����¶GH�YHULOPLúWLU��

T
OT' FRV5

�� �
��� ������

'HQNOHP� �]HULQGH� � �T�' � NÕUÕQÕP� úLGGHWLQL� J|VWHUHQ� NÕUÕQÕP� WHSHOHUL� �]HULQGH� HQ� E�\�N�
WHSHQLQ� � \DUÕ� JHQLúOL÷L�� 5�� QDQRNULVWDOOHU� LoLQ� NXOODQÕODQ� RUWDODPD� SDUoDFÕN� \DUÕoDSÕ� YH� O �
NÕUÕQÕP�úLGGHWL�|Oo�POHULQGH�NXOODQÕODQ�;�ÕúÕQODUÕQÕQ�GDOJDER\XGXU��
3DUoDFÕN�\DUÕoDSÕ�N�o�OG�NoH��*DXVV�oL]JL�JHQLúOHPHVL\OH�EHOLUOHQHQ�WHSHOHU�GDKD�GD�JHQLúOHU�
YH RUWDODPD� SDUoDFÕN� \DUÕoDSÕ� 5 �� QP� ROGX÷XQGD� QDQRNULVWDOOHU� LoLQ� NÕUÕQÕP� |JHVL� QHW� ELU�
úHNLOGH�J|]OHQHPH\HFHN�GHUHFHGH�\D\ÕOÕP�J|VWHULU���
&G6��N�ELN�YH�DOWÕJHQ�NULVWDO�\DSÕVÕQD�J|UH�D\UÕ�D\UÕ�PRGHOOHQGL��%X�PRGHOOHPHOHUH�J|UH�GH��
NÕUÕQÕP�úLGGHWL�|Oo�POHUL�\DSÕODQ�QXPXQHOHULQ�\DSÕVDO�NDUDNWHUL]DV\RQX�\DSÕOGÕ��
�
���� 6SHNWUXPXQ�0RGHOOHQPHVL�
������ .�ELN�<DSÕOÕ���]LQFEOHQGH���&G6�0RGHOOHPHVL�
.�ELN�\DSÕOÕ�&G6�IFF��\�]H\�PHUNH]OL�N�ELN��\DSÕGD�ROXS�ELULP�K�FUHVLQGH���DWRP�LoHULU��
�

ùHNLO������=Q6�YH\D�*D$V�N�ELN�\DSÕ\D��]LQFEOHQGH�=%��|UQHN�RODUDN�J|VWHULOPLúWLU��� ��%XUQV��������
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$WRPODUÕQ�ELULP�K�FUHGHNL�NRQXPODUÕ��
&G������������������������� ��

�
�
�

�
���

� � �
�

�
�

6 �
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

ELoLPLQGHGLU�� 'HQNOHP� ���¶GH� YHULOHQ� \DSÕ� IDNW|U�QGHQ� \DUDUODQÕODUDN� NÕUÕQÕP� úLGGHWOHUL� YH�
NULVWDO�G�]OHPOHULQL�J|VWHUHQ�LQGLVOHU�EHOLUOHQLU��
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%X�GXUXPGD�G|UW�úHNLOGH�úLGGHW�EHOLUOHQLU��
K�N�O� ��Q���LVH������������������������� � ��� ��� VFGKNO II) � �
K�N�O� ����Q����� � ��� ��� VFGKNO II) � �
(÷HU�K�N�O¶QLQ�KHSVL�WHN�LVH������� � ���� ��� VFGKNO II) � �
(÷HU�K�N�O¶QLQ�KHSVL�oLIW�LVH������� ��  KNO)
.�ELN��]LQFEOHQGH�=%��\DSÕOÕ�&G6�PRGHOOHPHVL�LoLQ�JHUHNOL�ED]Õ�GH÷HUOHULQ�KHVDSODQPDVÕ�
JHUHNPHNWHGLU���%X�YHULOHULQ�KHVDEÕQGD�|UJ��VDELWL�D� ������ R$ YH��O  ����� R$ RODUDN�DOÕQGÕ��������dL]HOJH����¶GH�N�ELN�\DSÕOÕ�&G6�PRGHOOHPHVL�LoLQ�JHUHNOL�|QHPOL�GH÷HUOHU�J|VWHULOPHNWHGLU����dL]HOJH� ���¶GH� VXQXODQ� EX� YHULOHUGHQ� \ROD� oÕNÕODUDN� N�ELN� \DSÕOÕ� &G6� NULVWDOLQLQ� VSHNWUXP�
PRGHOL� HOGH� HGLOGL�.ULVWDO� \DSÕ� E�\�G�NoH� NÕUÕQÕP� WHSHOHULQLQ� NHVNLQOHúWL÷L� PRGHOOHPH�
�]HULQGH�J|U�OPHNWHGLU��
�



��

dL]HOJH�����.�ELN�\DSÕOÕ�&G6�PRGHOOHPHVL�LoLQ�EHOLUOHQHQ�GH÷HUOHU��

K N�O VLQT T �T FRVT FRV�T O
TVLQ

FGI VI KNO) �
KNO) � P /3� � KNO)/3P, ����� � KNO,

��� ����� ������ ������� ������ ����� ����� ����� ����� ������IFG��IV�� �������� � ������ ����������� ����
��� ����� ������ ������� ������ ����� ����� ����� ����� �����IFG�IV�� �������� ��� ������ ����������� ������
��� ����� ������ ������� ������ ����� ����� ����� ����� ������IFG��IV�� �������� ����� ����� ����������� ������
��� ����� ������ ������� ������ ����� ����� ����� ����� �����IFG�IV�� �������� � ����� ���������� �����
��� ����� ������ ������� ������ ����� ����� ����� ����� ������IFG��IV�� �������� ����� ����� ���������� ������
��� ����� ������ ������� ������ ����� ����� ����� ����� �����IFG�IV�� �������� ��� ����� ���������� ������
��� ����� ������ ������� ������ ����� ����� ����� ����� ������IFG��IV�� �������� ����� ����� ���������� ������
��� ����� ������ ������� ������ ������ ����� ����� ����� �����IFG�IV�� �������� ��� ����� ���������� �����
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$OWÕJHQ� \DSÕOÕ� &G6� NULVWDO� G�]OHPOHULQLQ� EX� GHQNOHPLQ� o|]�P�QGHQ� \ROD� oÕNÕODUDN� WHVELW�
HGLOPHOHUL�oRN�NDUPDúÕN�ROGX÷XQGDQ�GROD\Õ�N�ELN�\DSÕOÕ�&G6�GH�ROGX÷X�úHNLOGH�ELU�JHQHOOHPH�
\ROXQD� JLGLOPHVL� oRN� ]RUGXU��%X� QHGHQOH�� DOWÕJHQ� \DSÕOÕ�&G6� LoLQ� RODVÕ� W�P� KNO� G�]OHPOHUL��
ø7h� .LP\D�0HWDOXUML� )DN�OWHVL� 0HWDOXUML� %|O�P�¶QGHQ� DOÕQDQ� UHIHUDQV� OLVWHVLQGHQ�
\DUDUODQÕODUDN� WHVELW� HGLOGL� YH� NÕUÕQÕP� úLGGHWLQLQ� KHVDSODQPDVÕ� LoLQ� KHU� ELU� G�]OHP� GHQNOHP�
LoHULVLQGH�WHN�WHN�NXOODQÕOGÕ��
�
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dL]HOJH �����$OWÕJHQ�\DSÕOÕ�&G6�PRGHOOHPHVL�LoLQ�HOGH�HGLOHQ�GH÷HUOHU��
K N�O VLQT T �T FRVT FRV�T O

TVLQ
FGI VI

���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������ ������ ������� ������ ���������� ��������
���� ������� �������� ������� ������ ������� ������ ���������� ��������

%LULP�K�FUH�|UJ��VDELWL��D� ����� R$ YH���F� ������ R$ RODUDN� O  ����� R$ KHVDSODPDODUÕPÕ]GD�
NXOODQÕOGÕ���
�
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dL]HOJH�����$OWÕJHQ�\DSÕOÕ�&G6�PRGHOOHPHVL�LoLQ�HOGH�HGLOHQ�GH÷HUOHU��
K N�O �T KNO) � P /3�

�
KNO)/3P, ����� � KNO,

���� ������� ������� � ������ ��������������������� ����������
���� ������� ������� � ������ ��������������������� ����������
���� ������� ������� ��� ������ �������������������� ���������
���� ������� ������ ��� ������ ��������������������� ����������
���� ������� ������� � ������ ��������������������� ����������
���� ������� ������ ��� ������ ���������������������� �����������
���� ������� ������� � ����� ���������������������� �����������
���� ������� ������ ��� ������� ���������������������� �����������
���� ������� ������� ��� ������� ��������������������� ����������
���� ������� ������� � ����� ���������������������� �����������
���� ������� ������� ��� ������� ��������������������� ����������
���� ������� ������ ��� ������� ���������������������� �����������
���� ������� ������� ��� ������� ��������������������� ����������
���� ������� ������� � ����� ��������������������� �����������
���� ������� ������� ����� ������� ��������������������� �����������
���� ������� ������� ��� ������� ������������������� �����������
���� ������� ������� ��� ������� ������������������� �����������
���� ������� ������� ��� ������� ������������������� �����������
���� ������� ����� � ����� ��������������������� �����������
���� ������� ������ ��� ������� ������������������� �����������
���� ������� ����� ��� ������� ��������������������� ����������
���� ������� ������ ��� ������� ������������������� ����������
���� ������� ������ ��� ������� ������������������� ����������

%X�YHULOHUGHQ�\ROD�oÕNÕODUDN�DOWÕJHQ�\DSÕOÕ�&G6�NULVWDOLQLQ�VSHNWUXP�PRGHOL�HOGH�HGLOGL�.ULVWDO�
\DSÕ�E�\�G�NoH�NÕUÕQÕP�WHSHOHULQLQ�NHVNLQOHúWL÷L�PRGHOOHPH��]HULQGH�J|U�OPHNWHGLU��
�
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ùHNLO������$OWÕJHQ�\DSÕOÕ�&G6�NULVWDOLQLQ�VSHNWUXP�PRGHOOHPHVL��������

��������.�ELN�<DSÕOÕ�&G2�0RGHOOHPHVL�
(OGH� HGLOHQ� QXPXQHOHUGH� &G6� GÕúÕQGD� IDUNOÕ� W�UGH� NULVWDO� \DSÕQÕQ� ROXúXS� ROXúPDGÕ÷ÕQÕ�
EHOLUOHPHN�LoLQ� �N�ELN�\DSÕOÕ�&G2�PRGHOOHPHVLQL��KD]ÕUODGÕN��(OGH�HGLOHQ�PRGHOOHPH\H�J|UH�
&G6� LQFH� ILOP� NDSODPD� QXPXQHOHULQGH� &G2� NÕUÕQÕP� WHSHOHULQH� NDUúÕOÕN� JHOHQ� NÕUÕQÕP�
WHSHOHULQH� UDVWODQÕOPDGÕ��<�]H\�PHUNH]OL� N�ELN� �� IFF� �� \DSÕGD�RODQ�&G2�ELULP�K�FUHVLQGH���
DWRP�EXOXQPDNWDGÕU��%LULP�K�FUHGH�NL�DWRPODUÕQ�NRQXPODUÕ��
&G����������������������������� ��
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<DSÕ� oDUSDQÕ� EX� úHNLOGH� EHOLUOHQHQ� N�ELN� \DSÕOÕ� &G2¶QXQ� NÕUÕQÕP� úLGGHWL� GHQNOHP� ����
NXOODQÕODUDN�HOGH�HGLOLU��(OGH�HGLOHQ�NÕUÕQÕP�úLGGHWL�VRQXFX�KNO�G�]OHPOHULQLQ��\D�VDGHFH�oLIW�\D�
GD VDGHFH�WHN�VD\ÕOÕ�ROPDVÕ�JHUHNOLOL÷LQL�J|VWHULU��%XQD�J|UH�NÕUÕQÕP�úLGGHWOHUL��
K N�O��LQGLVOHULQLQ�W�P��VDGHFH�oLIW�LVH����� � ��� ��� RFGKNO II) � �
K N�O��LQGLVOHULQLQ�W�P��VDGHFH�WHN�LVH����� � ��� ��� RFGKNO II) � �
ELoLPLQGH�KHVDSODQÕU��
.�ELN�\DSÕOÕ�&G2�LoLQ�ELULP�K�FUH�|UJ��VDELWL�D� ������� R$ YH��O  ����� R$ RODUDN�DOÕQGÕ��
(OGH� HGLOHQ� YHULOHUGHQ� \ROD� oÕNÕODUDN� DOWÕJHQ� \DSÕOÕ� &G2� NULVWDOLQLQ� VSHNWUXP� PRGHOL� HOGH�
HGLOGL�� .ULVWDO� \DSÕ� E�\�G�NoH� NÕUÕQÕP� WHSHOHULQLQ� NHVNLQOHúWL÷L� PRGHOOHPH� �]HULQGH�
J|U�OPHNWHGLU��0RGHOOHPH�VRQXFXQD�J|UH��HOGH�HGLOHQ�QXPXQHOHULQ�NÕUÕQÕP�WHSHOHUL��]HULQGH�
&G2 N�ELN�NULVWDO�\DSÕVÕQD�NDUúÕOÕN�JHOHQ�NÕUÕQÕP�WHSHOHUL�J|U�OPHGL��
�
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dL]HOJH������.�ELN�\DSÕOÕ�&G2�PRGHOOHPHVL�LoLQ�HOGH�HGLOHQ�GH÷HUOHU�

�

K N�O VLQT T �T FRVT FRV�T O
TVLQ

FGI RI KNO) �
KNO) � P /3� KNO)/3P, ����� � KNO,

���� ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����IFG���IR�� �������� �� ������ ����������� ����
���� ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����IFG�IR�� �������� ��� ������ ����������� ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����IFG���IR�� �������� ��� ������ ���������� ������
���� ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����IFG�IR�� �������� �� ������ ���������� ������
���� ������ ������ ������ ������ ������� ����� ����� ����� ����IFG���IR�� �������� ��� ������ ���������� ������
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���'(1(<6(/�%g/h0�
����2SWLN�6R÷XUPD�gOo�P�6RQXoODUÕ�
������,VÕO�øúOHPGHQ�gQFH�

ùHNLO���������GDNLND�YH����R&¶GH��HOGH�HGLOHQ�LQFH�ILOP��NDSODPDQÕQ��� 2'���HQHUML�H9��VR÷XUPD�VSHNWUXPX��

ùHNLO����������GDNLND�YH����R&¶GH��HOGH�HGLOHQ�LQFH�ILOP���NDSODPDQÕQ��� 2'�� HQHUML�H9��VR÷XUPD�VSHNWUXPX��
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ùHNLO����������GDNLND�YH����R&¶GH��HOGH�HGLOHQ�LQFH�ILOP���NDSODPDQÕQ��� 2'���HQHUML�H9��VR÷XUPD�VSHNWUXPX��

ùHNLO�����������GDNLND�YH����R&¶GH��HOGH�HGLOHQ�LQFH�ILOP���NDSODPDQÕQ��� 2'�� HQHUML�H9���VR÷XUPD�VSHNWUXPX�
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ùHNLO�����������GDNLND�YH���������R&¶GH��HOGH�HGLOHQ�LQFH�ILOP���NDSODPDQÕQ��� 2'���HQHUML�H9��VR÷XUPD�VSHNWUXPX��

ùHNLO�����������GDNLND�YH���������R&¶GH��HOGH�HGLOHQ�LQFH�ILOP���NDSODPDQÕQ��� 2'�� HQHUML�H9���VR÷XUPD�VSHNWUXPX�
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ùHNLO����������GDNLND�YH���������R&¶GH��HOGH�HGLOHQ�LQFH�ILOP���NDSODPDQÕQ��� 2'���HQHUML�H9��VR÷XUPD�VSHNWUXPX��

ùHNLO����������GDNLND�YH���������R&¶GH��HOGH�HGLOHQ�LQFH�ILOP���NDSODPDQÕQ��� 2'� � HQHUML�H9���VR÷XUPD�VSHNWUXPX�
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ùHNLO���������GDNLND�YH���������R&¶GH��HOGH�HGLOHQ�LQFH�ILOP���NDSODPDQÕQ��� 2'���HQHUML�H9��VR÷XUPD�VSHNWUXPX��

ùHNLO�����������GDNLND�YH���������R&¶GH��HOGH�HGLOHQ�LQFH�ILOP���NDSODPDQÕQ��� 2'�� HQHUML�H9���VR÷XUPD�VSHNWUXPX�
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ùHNLO�����������GDNLND�YH���������R&¶GH��HOGH�HGLOHQ�LQFH�ILOP���NDSODPDQÕQ��� 2'���HQHUML�H9��VR÷XUPD�VSHNWUXPX��

ùHNLO�����������GDNLND�YH���������R&¶GH��HOGH�HGLOHQ�LQFH�ILOP���NDSODPDQÕQ��� 2'��� HQHUML�H9���VR÷XUPD�VSHNWUXPX��
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������,VÕO�øúOHPGHQ�6RQUD��%X�E|O�PGH�RSWLN�VR÷XUPD�|Oo�P�VRQXo�JUDILNOHUL�YHULOHQ�QXPXQHOHULQ�W�P�QH���GDNLND�V�UH�LOH�����R& VÕFDNOÕNWD�ÕVÕO�LúOHP�X\JXODQPÕúWÕU��

ùHNLO����������GDNLND�YH����R&¶GH��HOGH�HGLOHQ�LQFH�ILOP���NDSODPDQÕQ��� 2'���HQHUML�H9��VR÷XUPD�VSHNWUXPX�

ùHNLO����������GDNLND�YH����R&¶GH��HOGH�HGLOHQ�LQFH�ILOP���NDSODPDQÕQ��� 2'�� HQHUML�H9��VR÷XUPD�VSHNWUXPX��
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ùHNLO�����������GDNLND�YH����R&¶GH��HOGH�HGLOHQ�LQFH�ILOP���NDSODPDQÕQ��� 2'���HQHUML�H9��VR÷XUPD�VSHNWUXPX��
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.ULVWDO��]HULQGH�\DSÕODQ�;�ÕúÕQODUÕ�|Oo�P��VRQXFXQGD�HOGH�HGLOHQ�NÕUÕQÕP�YHULOHULQGHQ�
D�� .ULVWDO�\DSÕQÕQ�ROXúWX÷X�DWRPODU�WHVELW�HGLOHELOLU��
E���øQGLVOHQHQ�NÕUÕQÕP�GHVHQL\OH�NULVWDO�\DSÕ�WDQÕPODQDELOLU�
F��� .ÕUÕQÕP� GHVHQLQLQ� LQGLVOHQPHVL� YH� G�]OHPOHU� DUDVÕ� X]DNOÕNWDQ� \ROD� oÕNÕODUDN� |UJ��
SDUDPHWUHOHUL�EHOLUOHQHELOLU��
G��� 'HE\H�6FKHUUHU� IRUP�O�� NXOODQÕODUDN� WR]� WDQHFLNOHULQ� E�\�NO�NOHUL� KDNNÕQGD� ELOJL�
HGLQLOHELOLU��
.�o�N�NULVWDOLW� \DSÕ��]HULQGH�� WDQH�E�\�PHVL� VRQXFX�'HE\H��6FKHUUHU� JHQLúOHPHVL� J|]OHQLU��
%X JHQLúOHPH� ;5'� NÕUÕQÕP� GHVHQL� �]HULQGH� NÕUÕQÕP� WHSHOHULQLQ� \�NVHNOL÷LQLQ� \DUÕVÕ�
EHOLUOHQGLNWHQ�VRQUD��EX�QRNWDGD�NL�WHSH�JHQLúOL÷L�|Oo�OHUHN�EHOLUOHQLU��%XQD�³)XOO�:LGWK�+DOI�
0D[LPXP´� \DQL� HQ� E�\�N� WHSHQLQ� \DUÕ� JHQLúOL÷L� DQODPÕQGD� ):+0� GHQLU�� 'HE\H�6FKUUHU�
JHQLúOL÷L�GHQNOHP����¶GH�YHULOPLúWLU��
;5'�NÕUÕQÕP�GHVHQOHUL�LoLQ�NXOODQÕODQ�;�ÕúÕ÷Õ�GDOJDER\X������ R$ ¶G�U��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
;5'� NÕUÕQÕP� GHVHQOHUL�� ,78�.LP\D�0HWDOXUML� )DN�OWHVL�0HWDOXUML� %|O�P�QGH� � 3KLOLSV� 3:�
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%X� GHQNOHPGH� EHOLUWLOHQ� 2'�� RSWLNVHO� \R÷XQOXN� ROXS� RSWLNVHO� VR÷XUPD� |Oo�POHULQGH� WHVELW�
HGLOHQ�YH�VR÷XUPD�JUDILNOHULQGH�J|VWHULOHQ�GH÷HUGLU��
1XPXQHOHULQ�NDOÕQOÕN�|Oo�POHUL�ùLúHFDP�LQFH�ILOP�DUDúWÕUPD�ODERUDWXYDUÕQGD�EXOXQDQ�NDOÕQOÕN�
|Oo�P FLKD]Õ�LOH�DOÕQPÕúWÕU��
�

dL]HOJH�����øQFH�ILOP�NDOÕQOÕN�|Oo�P�VRQXoODUÕQD�J|UH�VR÷XUPD�NDWVD\ÕODUÕ�

�  ,VÕO�LúOHP�|QFHVL�HQ�E�\�N�YH�HQ�N�o�N�2'�DUDVÕQGDNL�IDUN�� ���������,VÕO�LúOHP�VRQUDVÕ�HQ�E�\�N�YH�HQ�N�o�N�2'�DUDVÕQGDNL�IDUN�� �������,VÕO�LúOHP�X\JXODQPDGDQ�|QFH�LQFH�ILOP�NDSODPDODUÕQ�VR÷XUPD�NDWVD\ÕODUÕ�� �����,VÕO�LúOHP�X\JXODQGÕNWDQ�VRQUD�LQFH�ILOP�NDSODPDODUÕQ�VR÷XUPD�NDWVD\ÕODUÕ��

1XP��1R 2'� 2' D � ���FP���� D ����FP��� G ��ILOP�NDOÕQOÕ÷Õ� PP
$ ����� ��������� ������������� ����� ������
% ����� ��������� ������������� ����� ������
& �� ��������� ������������� ����� �����������������
' ����� ��������� ������������� ����� ������������������
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) ����� �������� �������������� �������������� �����������������



��

���7$57,ù0$�
�
'H÷LúLN� VÕFDNOÕN� YH� NRQVDQWUDV\RQODUGD� KD]ÕUODQDQ� QXPXQHOHULQ� ÕVÕO� LúOHP� |QFHVL� YH� VRQUDVÕ�
DOÕQDQ VR÷XUPD�VSHNWUXPODUÕQÕ�NDUúÕODúWÕUGÕ÷ÕPÕ]GD���%N]��ùHNLO����������YH�ùHNLO�������������
VR÷XUPD�NDWVD\ÕVÕQÕQ�YH�HNVWUDSROH�HGLOPLú�\DVDN�HQHUML�NXúDN�DUDOÕ÷ÕQÕQ�KHPHQ�KHPHQ�D\QÕ�
NDOGÕ÷Õ� J|U�O�U�� dL]HOJH� ���¶GHQ� J|U�OG�÷�� JLEL� &%'� WHNQL÷L� LOH� �UHWLOHQ� LQFH� ILOP� &G6�
PDO]HPHOHULQ��RSWLN�VR÷XUPD�NDWVD\ÕVÕQÕQ�NDUHVL��HQHUML�H÷ULVLQLQ�GR÷UXVDO�NÕVPÕQÕQ�X]DWÕODUDN�
HQHUML�HNVHQLQL�NHVWL÷L�QRNWD�RODUDN�EHOLUOHQHQ�\DVDN�HQHUML�NXúDN�DUDOÕ÷Õ��(J � W�P�QXPXQHOHU�
LoLQ���QXPXQHOHU���$�%�&�'�(�)�������R&¶GH���GDNLNDOÕN�ÕVÕO�LúOHP�VRQUDVÕQGD����LOH�����PH9�
DUDVÕQGD�D]DOPDNWDGÕU��<DVDN�HQHUML�NXúDN�DUDOÕ÷ÕQÕQ�ÕVÕO�LúOHP�LOH�D]DOPDVÕQÕQ�RODVÕ�QHGHQOHUL�
ú|\OH�VÕUDODQDELOLU����

�� ��<DSÕVDO�ID]�JHoLúL���.�ELN�o $OWÕJHQ���
�� ���.XVXUODUÕQ�D]DOPDVÕ�YH�GDKD�G�]J�Q�ELU�NULVWDO�\DSÕ�HOGH�HGLOPHVL���
�� ��7DQH�E�\�NO�÷�Q�Q�DUWPDVÕ��

%X oDOÕúPDGD�� DUDúWÕUPDFÕODUÕQ� GDKD� |QFH� \DSWÕNODUÕ� ;�ÕúÕQODUÕ� NÕUÕQÕPÕ� |Oo�P� VRQXFX�
oDOÕúPDODUÕQGD� ROGX÷X� JLEL� �+�0HWLQ� DQG�5�(VHQ�� ������� ÕVÕO� LúOHP� J|UP�ú� QXPXQHOHULQ�;�
ÕúÕQODUÕ�NÕUÕQÕPÕ�|Oo�P�VRQXoODUÕQÕQ�PRGHOOHQPHVL��EX�QXPXQHOHUGH�NL�NULVWDO�\DSÕVÕQÕQ�DOWÕJHQ�
ROGX÷XQX�J|VWHUPHNWHGLU���ùHNLO����������
øNLQFL�RODVÕOÕNWD�LVH��GDKD�\R÷XQ�ELU�NULVWDO�\DSÕQÕQ�VRQXFX�RODUDN�\DVDN�HQHUML�NXúDN�DUDOÕ÷ÕQÕQ�
D]DOPDVÕ�EHNOHQLU���
7DQH� E�\�NO�÷�Q�Q� ÕVÕO� LúOHP� LOH� DUWPDVÕ� VRQXFX� LVH�� NXDQWXP� E�\�NO�N� HWNLVLQGHQ� GROD\Õ�
GDKD�G�ú�N�ELU�\DVDN�HQHUML�NXúDN�DUDOÕ÷Õ�YHULU�� ,VÕO�LúOHP�VRQXFX�NULVWDO�\DSÕGD�NL�NXVXUODUÕQ�
D]DOPDVÕ�GDKD�G�]J�Q�YH�VÕNÕ�ELU�\DSÕ�RUWD\D�oÕNDUÕU��8\JXODQDQ�ÕVÕO�LúOHP�LOH��HQHUML��NXúDNODUÕ��
JHQLúOHU� YH� HQHUML� NXúDNODUÕ� DUDVÕQGD� \HU� DODQ� \DVDN� HQHUML� NXúD÷ÕQÕQ� JHQLúOL÷L� D]DOÕU��
'ROD\ÕVÕ\OD��(J�GH÷HULQGH�GH�D]DOPD�J|]OHPOHQLU��
<DVDN�HQHUML�NXúDN�DUDOÕ÷ÕQÕQ���(J � WDQH�E�\�NO�÷�Q�Q�\DUÕoDSÕQD���5���ED÷OÕ�RODUDN�GH÷LúLPL�����
DúD÷ÕGDNL�ED÷ÕQWÕ�LOH�YHULOPLúWLU���)��+HQQHEHUJHU�YG��������
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%XUDGD�(J � EXON�&G6�\DUÕLOHWNHQLQLQ�\DVDN�HQHUML�NXúDN�DUDOÕ÷Õ� HP YH KP VÕUDVÕ\OD�HOHNWURQ�
YH GHOLN� HWNLQ� N�WOHOHUL� YH� HO�HQ& LOH� KO�KQ& N�UHVHO� %HVVHO� IRQNVL\RQODUÕQÕQ� N|NOHULGLU��
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GHQNOHP�����HOGH�HGLOLU��%X�GHQNOHPGHQ�J|U�OG�÷��JLEL� WDQH�E�\�NO�÷�QGH�ELU�DUWPD� \DVDN�
HQHUML�NXúDN�DUDOÕ÷ÕQGD�D]DOPD\D�QHGHQ�ROXU��
<DVDN�HQHUML�NXúDN�DUDOÕ÷ÕQGD� PH9(( J ��� � ¶OLN�ELU�D]DOPD\D�NDUúÕ�JHOHQ�WDQH�E�\�NO�÷��
LoLQ�\DNODúÕN�ELU�GH÷HU�GHQNOHP�����NXOODQÕODUDN�HOGH�HGLOLU��
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�PH9 

QP5 �| HOGH�HGLOLU��
$\QÕ� RUWDODPD� SDUoDFÕN� \DUÕoDSÕQÕ� 'HE\H�6FKHUUHU� GHQNOHPLQL� NXOODQDUDN� �� EN]�� 'HQN������
KHVDSODUVDN�� ���� O R$ RODUDN�DOÕQGÕ÷ÕQGD� R�� T GH� � � R�� |T' GH÷HUOHUL�LoLQ� ���5| QP��
GH÷HUOHUL�HOGH�HGLOLU�YH�EX�VRQXo�PHUWHEH�RODUDN�\XNDUÕGD�EXOGX÷XPX]�GH÷HUOH�D\QÕGÕU��
�



��

���6218d�
�
%X WH]�oDOÕúPDVÕQGD�o|]HOWLGHQ�E�\�WPH�WHNQL÷L�NXOODQÕODUDN�FDP�DOWOÕNODU��]HULQGH�LQFH�ILOP�
&G6 QXPXQHOHU��UHWLOPLúWLU��)LOPOHULQ�LoLQGH��UHWLOGL÷L�o|]HOWLQLQ�VÕFDNOÕN�YH�NRQVDQWUDV\RQX�
GH÷LúWLULOHUHN� oHúLWOL� QXPXQHOHU� KD]ÕUODQPÕúWÕU�� 1XPXQHOHULQ� LoLQGH� KD]ÕUODQGÕ÷Õ� o|]HOWLQLQ��
ÕVÕWÕFÕQÕQ� \HWHUVL]OL÷LQGHQ� GROD\Õ�� VÕFDNOÕ÷ÕQGD� NL� GDOJDODQPDODU� �� &� Rr ��� QXPXQHOHULQ�
NDOLWHVLQL� ROXPVX]� \|QGH� HWNLOHPLúWLU�� )LOPOHULQ� JHQHOGH� WR]XPVX� YH� oDEXN� G|N�OHQ� \DSÕGD�
ROGX÷X J|]OHPOHQPLúWLU�� )LOP� KD]ÕUODPD� VÕUDVÕQGD� HOGH� HWWL÷LPL]� J|]OHPOHU� ������ NÕVPÕQGD�
DoÕNODQPÕúWÕU���
%X QXPXQHOHULQ�RSWLN�VR÷XUPD�YH�;�ÕúÕQODUÕ�NÕUÕQÕPÕ�VSHNWUXPODUÕ�DOÕQPÕú�YH�RSWLN�VR÷XUPD�
VSHNWUXPODUÕQGDQ� KHU� ELU� QXPXQH\H� NDUúÕ� JHOHQ� \DVDN� HQHUML� NXúDN� DUDOÕ÷Õ� YH� ;�ÕúÕQODUÕ�
NÕUÕQÕPÕ� VSHNWUXPXQXQ� PRGHOOHQPHVL� LOH� GH� � QXPXQHOHULQ� NULVWDO� \DSÕVÕ� EHOLUOHQPLúWLU��
1XPXQHOHULQ�JHQHO�RODUDN�DOWÕJHQ�NULVWDO�\DSÕGD�ROGX÷X�V|\OHQHELOLU��+D]ÕUODQDQ�QXPXQHOHULQ�
\DVDN� HQHUML� NXúDN� DUDOÕ÷Õ� ���������� H9� DUDVÕ� GH÷LúPHNWH� YH� ��� &R GH� �� GN�� ÕVÕO� LúOHP�
X\JXODQPDVÕ�VRQXFX�EX�DUDOÕ÷ÕQ�HQ�ID]OD��a�����PH9�D]DOGÕ÷Õ�EHOLUOHQPLúWLU��;�ÕúÕQODUÕ�NÕUÕQÕP�
WHSHOHULQLQ� \DUÕ� \�NVHNOLNWHNL� WDP� JHQLúOLN� GH÷HUL� YH� 'HE\H�6FKHUUHU� ED÷ÕQWÕVÕ� NXOODQÕODUDN��
WDQH \DUÕoDSÕ� LoLQ� ���� QP� DUDVÕQGD� ELU� GH÷HU� HOGH� HGLOPLúWLU�� %X� GH÷HULQ�� ÕVÕO� LúOHP� VRQXFX�
\DVDN� HQHUML� NXúDN� DUDOÕ÷ÕQGDNL� D]DOPDQÕQ� NXDQWXP� E�\�NO�N� HWNLVLQLQ� ELU� VRQXFX� ROGX÷X�
YDUVD\ÕODUDN�KHVDSODQDQ�WDQH�E�\�NO�÷��LOH�X\XPOX�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��
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%X WH]�oDOÕúPDVÕQGD�QXPXQHOHULQ�KD]ÕUODQGÕ÷Õ�o|]HOWLGHQ�E�\�WPH� WHNQL÷L��XFX]�YH�EDVLW�ELU�
\|QWHPGLU�� *�QHú� SLOOHULQGH� SHQFHUH� PDO]HPHVL� RODUDN� NXOODQÕODELOHFHN� ELU� PDO]HPH� RODQ�
&%' LQFH� ILOP�&G6�PDO]HPH�YH�EX�PDO]HPH� LOH�SQ�HNOHPL�ROXúWXUDELOHFHN�HQ� L\L� VR÷XUXFX�
PDO]HPH� &G7H� LOH� ELUOLNWH�� 6L� WHNQRORMLVLQH� GD\DQDQ� � SDKDOÕ� YH� YHULPL� G�ú�N� KDOHQ�
NXOODQÕOPDNWD� RODQ� J�QHú� HQHUMLVL� SDQHOOHULQH� L\L� ELU� VHoHQHN� ROXúWXUDELOHFH÷L�
GH÷HUOHQGLULOPHNWHGLU�� 0DO]HPHQLQ� KD]ÕUODQPDVÕQGD�� o|]HOWL� VÕFDNOÕ÷Õ�� S+� GH÷HUL�� V�UH� YH�
NLP\DVDOODUÕQ� GDKD� L\L� NRQWURO� HGLOPHVL� LOH� NDOLWHOL� LQFH� ILOP� PDO]HPHOHULQ� KD]ÕUODQPDVÕ�
P�PN�Q RODELOHFHNWLU��
�
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