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ùHNLO�����E��$QNDUD������\ÕOÕQÕQ�D\ODUD�J|UH�U�]JDU�GL\DJUDPODUÕ �������������������������� ���
�
ùHNLO�����D�������\ÕOÕ�2FDN�D\Õ�$QNDUD�LOLQH�DLW�PHWHRURORMLN�IDNW|UOHU ������������������� ���
�
ùHNLO�����E�������2FDN�D\ÕQGD�$QNDUD���P � �KDYDVÕQGDNL�&ODGRVSRULXP��
� YH�$OWHUQDULD�VSRU�PLNWDUODUÕ �������������������������������������������������������������� ���
�
ùHNLO�����D�������\ÕOÕ�ùXEDW�D\Õ�$QNDUD�LOLQH�DLW�PHWHRURORMLN�IDNW|UOHU ������������������ ���
�
ùHNLO�����E�������ùXEDW�D\ÕQGD�$QNDUD���P � �KDYDVÕQGDNL�&ODGRVSRULXP��
� YH�$OWHUQDULD�VSRU�PLNWDUODUÕ �������������������������������������������������������������� ���
�
ùHNLO�����D�������\ÕOÕ�0DUW�D\Õ�$QNDUD�LOLQH�DLW�PHWHRURORMLN�IDNW|UOHU�������������������� ���
�
ùHNLO�����E�������0DUW�D\ÕQGD�$QNDUD���P � �KDYDVÕQGDNL�&ODGRVSRULXP��
� YH�$OWHUQDULD�VSRU�PLNWDUODUÕ �������������������������������������������������������������� ���
�
ùHNLO�����D�������\ÕOÕ�1LVDQ�D\Õ�$QNDUD�LOLQH�DLW�PHWHRURORMLN�IDNW|UOHU ������������������ ���
�
ùHNLO�����E�������1LVDQ�D\ÕQGD�$QNDUD���P � �KDYDVÕQGDNL�&ODGRVSRULXP��
� YH�$OWHUQDULD�VSRU�PLNWDUODUÕ««««««««««««««««�����
�
ùHNLO�����D�������\ÕOÕ�0D\ÕV�D\Õ�$QNDUD�LOLQH�DLW�PHWHRURORMLN�IDNW|UOHU ����������������� ���
�
ùHNLO�����E�������0D\ÕV�D\ÕQGD�$QNDUD���P � �KDYDVÕQGDNL�&ODGRVSRULXP��
��������������������YH�$OWHUQDULD�VSRU�PLNWDUODUÕ ���������������������������������������������������������������� ���
�
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ùHNLO� � � � � � � � � � ���������6D\ID�
ùHNLO�����D�������\ÕOÕ�+D]LUDQ�D\Õ�$QNDUD�LOLQH�DLW�PHWHRURORMLN�IDNW|UOHU ��������������� ���
ùHNLO�����E�������+D]LUDQ�D\ÕQGD�$QNDUD���P � �KDYDVÕQGDNL�&ODGRVSRULXP��

YH�$OWHUQDULD�VSRU�PLNWDUODUÕ �������������������������������������������������������������� ���
�
ùHNLO�����D�������\ÕOÕ�7HPPX]�D\Õ�$QNDUD�LOLQH�DLW�PHWHRURORMLN�IDNW|UOHU ������������� ���
�
ùHNLO�����E�������7HPPX]�D\ÕQGD�$QNDUD���P � �KDYDVÕQGDNL�&ODGRVSRULXP��

YH�$OWHUQDULD�VSRU�PLNWDUODUÕ««««««««««««««««�����
�
ùHNLO�����D��������\ÕOÕ�$÷XVWRV�D\Õ�$QNDUD�LOLQH�DLW�PHWHRURORMLN�IDNW|UOHU���������������� ���
�
ùHNLO�����E��������$÷XVWRV�D\ÕQGD�$QNDUD���P � �KDYDVÕQGDNL�&ODGRVSRULXP��

�YH�$OWHUQDULD�VSRU�PLNWDUODUÕ �������������������������������������������������������������� ���
�
ùHNLO�����D���������\ÕOÕ�(\O�O�D\Õ�$QNDUD�LOLQH�DLW�PHWHRURORMLN�IDNW|UOHU������������������� ���
�
ùHNLO�����E���������(\O�O�D\ÕQGD�$QNDUD���P � �KDYDVÕQGDNL�&ODGRVSRULXP�

�YH�$OWHUQDULD�VSRU�PLNWDUODUÕ �������������������������������������������������������������� ���
�
ùHNLO������D�������\ÕOÕ�(NLP�D\Õ�$QNDUD�LOLQH�DLW�PHWHRURORMLN�IDNW|UOHU������������������� ���
�
ùHNLO������E�������(NLP�D\ÕQGD�$QNDUD���P � �KDYDVÕQGDNL�&ODGRVSRULXP��

YH�$OWHUQDULD�VSRU�PLNWDUODUÕ ������������������������������������������������������������� ���
�
ùHNLO������D�������\ÕOÕ�.DVÕP�D\Õ�$QNDUD�LOLQH�DLW�PHWHRURORMLN�IDNW|UOHU ����������������� ���
�
ùHNLO������E�������.DVÕP�D\ÕQGD�$QNDUD���P � �KDYDVÕQGDNL�&ODGRVSRULXP��

YH�$OWHUQDULD�VSRU�PLNWDUODUÕ ������������������������������������������������������������� ���
�
ùHNLO������D�������\ÕOÕ�$UDOÕN�D\Õ�$QNDUD�LOLQH�DLW�PHWHRURORMLN�IDNW|UOHU««««�����
�
ùHNLO������E�������$UDOÕN�D\ÕQGD�$QNDUD���P � �KDYDVÕQGDNL�&ODGRVSRULXP��

YH�$OWHUQDULD�VSRU�PLNWDUODUÕ ������������������������������������������������������������� ���
�
ùHNLO���������������\ÕOÕ�$QNDUD�LOLQH�DLW�PHWHRURORMLN�IDNW|UOHU���������������������������������� ���
�
ùHNLO������D�������\ÕOÕ�$QNDUD¶QÕQ���P � �KDYDVÕQGDNL�$OWHUQDULD�VSRU�

�PLNWDUODUÕQÕQ�D\ODUD�J|UH�GD÷ÕOÕPÕ ������������������������������������������������������� ���
�
ùHNLO������D�������\ÕOÕ�$QNDUD¶QÕQ���P � �KDYDVÕQGDNL�&ODGRVSRULXP�VSRU�

�PLNWDUODUÕQÕQ�D\ODUD�J|UH�GD÷ÕOÕPÕ ������������������������������������������������������� ���
ùHNLO���������������������WDULKOHUL�DUDVÕQGD�$OWHUQDULD�YH�&ODGRVSRULXP�VSRUODUÕQÕQ�

�����DOOHUMHQ�HWNL\H�VDKLS�ROGXNODUÕ�J�Q�VD\ÕVÕQÕQ�D\ODUD�J|UH�GD÷ÕOÕPÕ� ������� ���
�
�
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�
5HVLP�� � � � � � � � � ���������6D\ID�
5HVLP������.�OW�U�RUWDPÕQGD�NRORQL�ROXúWXUPXú�&ODGRVSRULXP���������������������������������� ��
�
5HVLP�����D��$QNDUD�KDYDVÕQGD�%XUNDUG�DOHWL\OH������\ÕOÕQGD�WHVSLW�HGLOHQ�

&ODGRVSRULXP�VSRUODUÕQÕQ�PLNURVNRELN�J|U�Q�P�����;���� ������������������ ��
�
5HVLP�����E��$QNDUD�KDYDVÕQGD�%XUNDUG�DOHWL\OH������\ÕOÕQGD�WHVSLW�HGLOHQ�

&ODGRVSRULXP�VSRUODUÕQÕQ�PLNURVNRELN�J|U�Q�P�����;���� ������������������ ��
�
5HVLP������.�OW�U�RUWDPÕQGD�NRORQL�ROXúWXUPXú�$OWHUQDULD���������������������������������������� ��
�
5HVLP�����D��$QNDUD�KDYDVÕQGD�%XUNDUG�DOHWL\OH������\ÕOÕQGD�WHVSLW�HGLOHQ�

$OWHUQDULD�VSRUODUÕQÕQ�PLNURVNRELN�J|U�Q�P�����;���� ������������������������ ��
�
5HVLP�����E�$QNDUD�KDYDVÕQGD�%XUNDUG�DOHWL\OH������\ÕOÕQGD�WHVSLW�HGLOHQ�

$OWHUQDULD�VSRUODUÕQÕQ�PLNURVNRELN�J|U�Q�P�����;���� ������������������������ ��
�
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�
$WPRVIHUGH� EXOXQDQ� PLNURRUJDQL]PDODUÕ� LQFHOH\HQ� ELOLP� GDOÕ� $HUREL\RORMLGLU��
$WPRVIHUGHNL����������P�oDSÕQGDNL�SROHQ��VSRU��E|FHN�ODUYDODUÕ��EDNWHUL��YLU�V��ELWNL�
SDUoDODUÕ��DOJ�YH�SURWR]RDODU�$HUREL\RORMLQLQ�NRQXVXQX�ROXúWXUPDNWDGÕU��
�
$HURSDOLQRORML� LVH� SDOLQRORMLQLQ� DOW� ELULPOHULQGHQ� ROXS� KDYDGDNL� SROHQ� YH� VSRUODUÕQ�
WDQÕPÕQÕ�� PLNWDUODUÕQÕ�� KHU� VDDWWH� PLNWDUODUÕQÕQ� GH÷LúLPLQL� YH� EX� GH÷LúLPH�
PHWHRURORMLN�IDNW|UOHULQ�HWNLVLQL�LQFHOH\HUHN�DHUREL\RORML\H�NDWNÕGD�EXOXQXU��
�
$HURSDOLQRORMLN� LON� DUDúWÕUPD� ����� \ÕOÕQGD� %ODFNOH\� ���� WDUDIÕQGDQ� \DSÕOPÕúWÕU��
$UDúWÕUÕFÕ�SROHQOHULQ�VDPDQ�QH]OHVLQH�QHGHQ�ROGX÷XQX�GHUL�WHVWL�LOH�LVSDWODPÕúWÕU��
�
0DQWDUODUÕQ� �UHPHVLQL� VD÷OD\DQ� VSRUODU� �UHPH\L� JDUDQWL� DOWÕQD� DOPDN� LoLQ� ERO�
PLNWDUGD� �UHWLOLS� DWPRVIHUH� YHULOLUOHU�� $WPRVIHUH� GD÷ÕODQ� VSRUODU� LQVDQ�� KD\YDQ� YH�
ELWNLOHUGH� KDVWDOÕNODUD� QHGHQ� RODUDN� ]DUDU� YHULUOHU�� øQVDQ� VD÷OÕ÷ÕQD� ]DUDU� YHUPH�
DoÕVÕQGDQ� VSRUODUÕQ� oRNOX÷XQGDQ� ]L\DGH� DOOHUMHQ� HWNLOHULQLQ� EXOXQXS� EXOXQPDPDVÕ�
|QHPOLGLU��$]� VD\ÕGD� GDKL� ROVDODU� DOOHUMHQ� VSRUODU� VROXQXP� \ROX\OD� Y�FXGD� JLUHUHN�
DVWÕP�� QH]OH�� NDúÕQWÕ�� NURQLN� EURQúLW� JLEL� |QHPOL� KDVWDOÕNODUD� QHGHQ� ROXUODU�0DQWDU�
VSRUODUÕ�GL÷HU�NULSWRJDP�ELWNL�VSRUODUÕQD�RUDQOD�GDKD�DOHUMLNWLU��������
�
0DQWDU�VSRUODUÕQÕQ�KDYDGDNL�\R÷XQOXNODUÕ�PHYVLPOHUH�YH�LNOLP�úDUWODUÕQD�ED÷OÕ�RODUDN�
GH÷LúPHNWHGLU�� %X� VSRUODUÕQ� KDYDGDNL� \R÷XQOXNODUÕQÕQ� ELOLQPHVL� VSRUODUD� NDUúÕ�
KDVVDVL\HW�J|VWHUHQ�DOHUML�KDVWDODUÕQÕQ� WHGDYLVLQGH�|QHPOLGLU��6SRUODU�\ÕOÕQ�KHU�J�Q��
KDYDGD�EHOLUOL�PLNWDUGD�EXOXQGXNODUÕ�LoLQ�SROHQOHUGHQ�GDKD�HWNLQ�DOOHUMHQGLUOHU�������
�
$WPRVIHUGHNL�SROHQ�YH�VSRUODUÕQ�WDQÕPODUÕ�PHWHRURORMLN�úDUWODUD�J|UH�\R÷XQOXNODUÕQÕQ�
GH÷LúLPL� $PHULND�� $V\D� YH� $YUXSD¶GD� \LUPL� \ÕOÕ� DúNÕQ� ]DPDQGÕU� V�UG�U�OHQ� ELU�
DUDúWÕUPD�NRQXVXGXU��%LU�oRN��ONHGH�DWPRVIHUGH�EXOXQDQ�SROHQ�YH�VSRUODUÕQ�J�QO�N��
VDDWOLN�WDQÕPODUÕ�YH�VD\ÕPODUÕ�V�UHNOL�RODUDN�\DSÕOPDNWD�YH�LOHWLúLP�DUDoODUÕ\OD�KDOND�
GX\XUXOPDNWDGÕU������
�
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$WPRVIHUGH� Lo� YH� GÕú� RUWDPGD� ROPDN� �]HUH� oHúLWOL� PDQWDU� VSRUODUÕ� EXOXQPDNWDGÕU��
g]HOOLNOH�GÕú�RUWDP�PDQWDUODUÕQÕQ�DVWÕPD�VHEHS�RODQ�|QHPOL�DOOHUMHQOHUGHQ�ROGXNODUÕ�
VDSWDQPÕúWÕU� �������� 'Õú� RUWDPGD� EXOXQDQ� $OWHUQDULD�� &ODGRVSRULXP�� %RWU\WLV��
&XUYXODULD�� )XVDULXP�� &KDHWRPLXP�� /HSWRVSKDHULD�� 3OHRVSRUD�� 'UHFKVOHUD��
&RSULQXV�� 6WHPSK\OLXP� YH� 7RUXOD� GX\DUOÕ� NLúLOHUGH� DVWPDWLN� VHPSWRPODUD� QHGHQ�
ROPDNWDGÕU��������
�
&ODGRVSRULXP�YH�$OWHUQDULD�KDYDGD�HQ�ID]OD�EXOXQDQ�PDQWDU�VSRUODUÕQGDQGÕU��%X�LNL�
PDQWDU� VSRUX� |]HOOLNOH� ELUoRN� ELWNL� LoLQ� SDWRMHQGLU� ����� %X� \�]GHQ� GÕú� RUWDP�
DUDúWÕUPDODUÕQGD�HQ�ID]OD�EX�LNL�PDQWDU�VSRUX��]HULQGH�GXUXOPXúWXU��
�
%X�oDOÕúPDQÕQ� DPDFÕ� LVH� �����\ÕOÕQGD�$QNDUD�DWPRVIHULQGH�EXOXQDQ��%XUNDUG� VSRU�
WXWPD�FLKD]Õ\OH�\DNDODQPÕú�RODQ�$OWHUQDULD�YH�&ODGRVSRULXP�VSRUODUÕQÕQ�WDQÕPODUÕQÕ�
\DSPDN�� �� Pñ� KDYDGDNL� PLNWDUÕQÕ� VD\ÕS�� EX� PLNWDUD� HWNL� HGHQ� IDNW|UOHUL� WHVSLW�
HWPHNWLU��
�
)XQJXVODUÕQ�*HQHO�g]HOOLNOHUL�
�
0DQWDUODUÕQ� WDNVRQRPLN� JUXSODQGÕUÕOPDVÕ� HúH\VHO� \DSÕODUÕQD� J|UH� ROXS�� YHMHWDWLI�
K�FUHOHULQ� PRUIRORMLN� |]HOOLNOHULQGHQ� GDKD� D]� \DUDUODQÕOÕU�� )L]\RORMLN� |]HOOLNOHU��
JHQHOOLNOH�WHN�K�FUHOL�PDQWDUODU�RODQ�PD\DODUÕQ�VÕQÕIODQGÕUÕOPDVÕQGD�|QHPOLGLU��*HQHO�
RODUDN�PDQWDUODU�JDPHW��JDPHWDQJLXPODU�� VSRURNDUS�YH�VSRUODUÕQ�\DSÕVDO�|]HOOLNOHUL��
\DúDP� G|QJ�V�� JLEL� PRUIRORMLN� YH� VLWRORMLN� |]HOOLNOHUH� GD\DQGÕUÕODUDN�
VÕQÕIODQGÕUÕOÕUODU��
�
0DQWDUODUÕQ� WDNVRQRPLOHUL\OH� LOJLOL� LON� oDOÕúPDODU� 3HUVRRQ¶XQ� ������� 6\QRSVLV�
0HWRGLFD�)XQJRUXP�LOH�)ULHV¶LQ�������������6\VWHPD�0\FRORJLFXP�DGOÕ�HVHUOHULGLU��
*HoPLúWH� ELWNLOHU� DOHPLQLQ� 0\FRWD� E|O�P�QGH� LNL� DOW� E|O�P� �0\[RP\FRWLQD� YH�
(XP\FRWLQD�� KDOLQGH� LQFHOHQHQ� PDQWDUODU�� GDKD� VRQUDODUÕ� ³3URWLVWD´� DOHPLQLQ� ELU�
E|O�P�� RODUDN� NDEXO� HGLOPLúWLU�� *�Q�P�]GH� LVH� D\UÕ� ELU� DOHP� ³)XQJL´� RODUDN� HOH�
DOÕQPDNWDGÕUODU�� 6RQ� ]DPDQODUGD� \DSÕODQ� oDOÕúPDODU� IXQJDO� VLVWHPDWLNWH� ED]Õ�
GH÷LúLNOLNOHUH�\RO�DoPÕúWÕU�������
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&OHPHQWV� YH� 6KHDU� ����� \ÕOÕQGD� \D\ÕQODGÕNODUÕ� 7KH�*HQHUD� RI� )XQJL� DGOÕ� HVHULQGH�
PDQWDUODUÕ� �FÕYÕN� PDQWDUODU� KDULo�� �� VÕQÕI� KDOLQGH� G�]HQOHPLúWLU� ������ %X� VÕQÕIODU�
úXQODUGÕU��
�
6ÕQÕI����3K\FRP\FHWHV�
6ÕQÕI����$VFRP\FHWHV�
6ÕQÕI����3URP\FHWHV��3DVODU�YH�UDVWÕNODUÕ�NDSVDPDNWDGÕU���
6ÕQÕI����%DVLGLRP\FHWHV�
6ÕQÕI����'HXWHURP\FHWHV��� )XQJL�LPSHUIHFWL��
�
'HXWHURP\FHWHV� VÕQÕIÕQGD� RUWDODPD� ������� W�U� YH� ����� FLQV� YDUGÕU�� %X� VÕQÕIÕQ�
�\HOHULQL�ELUELULQH�\DNODúWÕUDQ�YH�ED÷OD\DQ�|]HOOLN��HúH\OL��UHPHOHULQLQ�ELOLQPH\LúLGLU��
%X� IXQJXVODU� HúH\VL]� �UHPH� GHYUHOHUL\OH� WDQÕQPDNWD� YH� VÕQÕIODQGÕUÕOPDODUÕ� GD� EX�
HYUHQLQ� |]HOOLNOHULQH� J|UH� \DSÕOPDNWDGÕU�� %X� VÕQÕIWDQ� ELU� oRN� PDQWDUÕQ� HúH\OL�
�UHPHOHUL�EXOXQDUDN�$VFRP\FHWHV¶OHUH�YH\D�%DVLGLRP\FHWHV¶OHUH�GDKLO�HGLOPLúOHUGLU��
%LUoRN�IRUPXQ�HúH\OL��UHPHVL�NHúIHGLOPHPLúWLU�������
�
*HQHOOLNOH�KLI�\DSÕODUÕ�E|OPHOHUH�VDKLSWLU��+HU�K�FUHQLQ�ELU�oHNLUGH÷L�YDUGÕU��%�\�PH�
KLILQ�Xo�NÕVPÕQGD�ROXU��)DNDW�KLILQ�GL÷HU�NÕVÕPODUÕ�GD�JHOLúPH�SRWDQVL\HOLQH�VDKLSWLU��
'HXWHURP\FHWHV� �IXQJL� øPSHUIHFWL�� %ODVWRP\FHWLGDH�� &RHORP\FHWLGDH� YH�
+\SKRP\FHWLGDH� ROPDN� �]HUH� �o� DOW� VÕQÕIWD� LQFHOHQLU��$OWHUQDULD� YH�&ODGRVSRULXP�
FLQVLQL�GH�LoLQH�DODQ�+\SKRP\FHWLGDH�DOW�VÕQÕIÕ�E�\�N�ELU�JUXSWXU��g]HOOLNOH�PXULIRUP�
�HQLQH�YH�ER\XQD�oRN�VD\ÕGD�E|OPH�LoHUHQ��VSRU�\DSÕVÕQGD�RODQ�$OWHUQDULD�NROD\OÕNOD�
WDQÕQÕU��%LULQFL�GHUHFHGHQ�DOOHUMHQ�|]HOOLN�J|VWHUGL÷L�LoLQ�EX�JUXSWD�ROGXNoD�|QHPOLGLU�
�������
�
+\SKRP\FHWLGDH� �\HOHUL� NRQLGL\RIRU� XoXQGD� NRQLGL\RVSRU� ROXúWXUDUDN� oR÷DOÕUODU��
.RQLGL\RVSRUODU�� UHQNVL]� YH\D� GH÷LúLN� UHQNOHUGHGLU�� .�UHVHO�� RYDO�� VLOLQGLULN�� LSOLN��
VDUPDO��E|EUHN�YH\D�L÷�úHNOLQGH��WHN�K�FUHOL�YH\D�oRN�K�FUHOL�RODELOLU��6SRUGDQ�EDúND�
NRQLGL\RIRU�|]HOOLNOHUL�GH�FLQV�YH� W�U� WDQÕPODUÕQGD�GLNNDWH�DOÕQÕU��%X�VÕQÕIÕQ��\HOHUL�
ELUoRN�DQWLEL\RWL÷LQ��DIODWRNVLQ��PLNRWRNVLQ�YH\D�SHQLVLOLQ��JULVHRIXOYLQ���UHWLPLQGH�
GH�NXOODQÕOÕUODU��dR÷XQOXNOD�QHPOL�WRSUDNODUGD�\DúDUODU��+D\YDQ�YH�ELWNLOHU��]HULQGH�
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\DúD\DUDN�KDVWDOÕN�PH\GDQD�JHWLUHQOHU�GH�YDUGÕU��8\JXQ�KDYD� úDUWODUÕQGD� oR÷DODUDN�
U�]JDUOD�oHYUH\H�GD÷ÕOÕUODU�������
�
'HXWHURP\FHWHV� �)XQJL� øPSHUIHFWL�� VÕQÕIÕQÕQ� �\HOHUL�� .RQLGL\XPODU� DUDFÕOÕ÷Õ� LOH�
�UHUOHU�� .RQLGL\XPODUÕ� PH\GDQD� JHWLUHQ� K�FUHOHULQ� ROXúXP� WDU]Õ�� UHQN��
NRQLGL\XPODUÕQ� \DSÕVÕ� YH� \HUOHúLP� WDU]Õ� JLEL� NDUDNWHUOHULQH� EDNÕODUDN� \DSD\� ELU�
VÕQÕIODQGÕUPD� LOH� � VÕQÕIODQGÕUÕOÕUODU�� %X� QHGHQOH� VLVWHPDWLNOHULQGH� JUXSODUÕQ� |Q�QH�
IRUP�HNL�JHWLULOHUHN�\DSD\�RODUDN�VÕQÕIODQGÕUÕOÕUODU����������
�
&ODGRVSRULXP�YH�$OWHUQDULD�VLVWHPDWL÷L�
�
$OHP�������������������0\FHWHDH�
%|O�P�����������������$PDVWLJRP\FRWD�
$OW�%|O�P�����������'HXWHURP\FRWLQD�
)RUP�6ÕQÕI����������'HXWHURP\FHWHV�
)RUP�$OW�6ÕQÕI�����+\SKRP\FHWLGDH�
)RUP�7DNÕP�������0RQLOLDOHV�
)RUP�$LOH�����������'HPDWLDFHDH�
)RUP�&LQV����������$OWHUQDULD��&ODGRVSRULXP�
�
*HQXV��&ODGRVSRULXP�
�
0DQWDU� VSRUODUÕ� LoLQGH� Lo� YH� GÕú� RUWDPGD� HQ� \D\JÕQ� EXOXQDQ� VSRUODUGDQ� ELULGLU��%X�
FLQV� \DNODúÕN� RODUDN� ���� W�U� LoHUPHNWHGLU� YH� EXQODU� oHúLWOL� VXEVWUDWODU� �]HULQGH�
JHOLúHELOLUOHU��.�W�SKDQHGHNL�NLWDSODU��HY�WR]ODUÕ��VÕQÕI�RUWDPÕ��WRSUDN�YH�ED]Õ�EHVLQOHU�
L]ROH�HGLOGLNOHUL�EDúOÕFD�RUWDPODUGÕU�����������
�
%X�IXQJXVD�|]HOOLNOH�GRPDWHVLQ�\HWLúWLULOGL÷L�WDUODODUGD�oRN�UDVWODQÕU�o�QN���EX�IXQJXV�
GRPDWHVWH�KDVWDOÕN�\DSDU��&ODGRVSRULXP�VSRUODUÕ�GHUL�YH�GHUL�DOWÕQGD�\HUOHúLS��D\DN��
HO�� NRO�� \�]� YH� NXODNWD� GHULQLQ� \DSÕVÕQÕ� ER]DUDN� OH]\RQODUD� QHGHQ� ROXUODU�� %X�
OH]\RQODU�WHGDYL�HGLOPHGL÷L�]DPDQ�NDEDUWÕOÕ�\DUDODU�PH\GDQD�JHWLULU��
�



��

&ODGRVSRULXP� NRORQLOHUL� NDGLIHPVL� YH� VL\DK� UHQNOLGLU�� <DYDú� JHOLúLUOHU��
.RQLGL\RIRUODUÕ�oHúLWOL�E�\�NO�NWH�YH�VHSWDOÕ�RODELOLUOHU��6ÕQÕUODUÕ�\HúLOH�oDODU�VL\DK�YH�
GLVWDO�XFX�QDGLUHQ�NDEDUÕNWÕU��2YDO��X]XQ�]LQFLUOL��GXYDUÕ�G�]J�Q�\�]H\OL�YH�D÷Do�JLEL�
ELU�GDOODQPD�J|VWHULU��
�
=LQFLUOHU� NRQLGL\XPXQ� ELU� YH\D� LNL� WRPXUFXN� ROXúWXUGX÷X� \HUGH� GHPHW� \DSÕVÕ�
ROXúWXUXU��%LU�NRQLGL\XPXQ�GL÷HU�NRQLGL\XPODUGDQ�D\UÕOGÕ÷Õ�\HUGH�ED÷ODQWÕ�L]L�YDUGÕU�
�5HVLP�����D������E���'HPHW�ROXúXPXQXQ�J|]OHQGL÷L�QRNWDODUGD���ED÷ODQWÕ�L]L�EXOXQXU�
YH�EX�K�FUHOHU�NDONDQ�K�FUHOHUL�RODUDN�DGODQGÕUÕOÕU��=LQFLU�X]XQOX÷X��ED÷ODQWÕ�L]OHUL�YH�
NRQLGL\RIRU�|]HOOLNOHUL\OH�EHQ]HU�ELU�oRN�FLQV¶WHQ��;\ORK\KD�YH�:RQJLHOOD��NROD\OÕNOD�
D\UÕOÕU�������
�
0LNURVNRELN� RODUDN� LQFHOHQGL÷LQGH� HOLSWLN� YH\D� VLOLQGLULN�� LQFH� GXYDUOÕ� VSRUODUÕ�
UDKDWOÕNOD�J|U�OHELOLU� �5HVLP�����D������E���6SRUODU����������� WDQH�HQLQH�oDSUD]�VHSWD�
LoHULUOHU�� ���� ������ K�FUHGHQ� LEDUHWWLUOHU�� <�]H\OHUL� G�]� YH\D� NDEDUFÕNOÕ� RODELOLU��
*HQHOGH�ER\XWODUÕ��������[��������P�YH�DoÕN�NDKYH�UHQNWHGLU�������
�
$WPRVIHUGHNL� NRQVDQWUDV\RQODUÕ� PHWHRURORMLN� IDNW|UOHULQ� HWNLVL\OH� \ÕO� LoHULVLQGH�
|QHPOL� GH÷LúPHOHU� J|VWHULU�� $WPRVIHUGH� HQ� oRN� EXOXQDQ� |UQHNOHUL�� &ODGRVSRULXP�
KHUEDUXP�YH�&ODGRVSRULXP�PLFURFDUSXP¶�GXU�������
�

����������
5HVLP������.�OW�U�RUWDPÕQGD�NRORQL�ROXúWXUPXú�&ODGRVSRULXP���



��

�
�
5HVLP�����D��&ODGRVSRULXP�VSRUODUÕQÕQ�PLNURVNRSWD����[�����J|U�Q�P���
�

�
�
5HVLP� ����E�� &ODGRVSRULXP� VSRUODUÕQÕQ� ]LQFLU� \DSÕVÕQÕQ� PLNURVNRSWDNL� ���[�����
J|U�Q�P���



��

*HQXV��$OWHUQDULD��
�
1HPOL�WRSUDNODUGD�VDSURILW�RODUDN�\DúD\DQ�$OWHUQDULD� W�UOHUL��ELWNLOHU� LoLQ�SDWRMHQGLU�
�|]HOOLNOH�PDQGDOLQDGD�o�U�PH\H�QHGHQ�ROXU��� øQVDQODU��]HULQGH�GH�VLQ�]LW�YH�DVWÕP�
EDúWD� ROPDN� �]HUH�� J|]� YH� NXODN� HQIHNVL\RQODUÕ� YH� GHULGH� HQIHNVL\RQODUD� QHGHQ�
ROXUODU�������
�
+DYD� WHQHII�V��� VROXQXP� LOH� LOJLOL� VHNUHV\RQODU�� GRNX� EL\RSVLVL� YH� HQIHNWH� ROPXú�
DODQODUGDQ� DOÕQDQ� G|N�QW�OHUGHQ�� PRGLIL\H� GHNVWUR]� DJDU� RUWDPÕQGD� N�OW�UH� DOÕQDQ��
|UQHNOHULQ�RSWLPXP�JHOLúLPL���� � &¶�GH������J�Q�EHNOHPH�LOH�VD÷ODQDELOLU�������
�
$OWHUQDULD� NRORQLOHUL� JHQHOGH� NR\X� NDKYH� YH\D� NR\X� \HúLO� \DSÕGDGÕU� YH� EX� \DSÕ\Õ�
VDUDQ� LQFH� EH\D]� ELU� KDOND� EXOXQXU�� 0LNURVNRELN� RODUDN� LQFHOHQGL÷LQGH� LVH� NR\X�
UHQNOL� YH� VHSWDOÕ� RODQ� KLIOHUL� GLNNDW� oHNLFLGLU�� .RQLGL\RIRUODUÕ� VHSWDOÕ�� NR\X� UHQNOL��
EDVLW� \DGD�GHPHW� ROXúWXUPXú�\DSÕGDGÕU��%LU�XFX�\XPUX�RODQ� VRSD\D�EHQ]HU� �5HVLP�
����D������E���
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
5HVLP������.�OW�U�RUWDPÕQGD�NRORQL�ROXúWXUPXú�$OWHUQDULD��
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�
�
5HVLP�����D��$OWHUQDULD�VSRUODUÕQÕQ�ÕúÕN�PLNURVNREXQGD����[�����J|U�Q�P���
�
�

�
�
5HVLP� ����E�� $OWHUQDULD� VSRUODUÕQÕQ� ]LQFLU� \DSÕVÕQÕQ� ÕúÕN� PLNURVNREXQGD� ���[����������

J|U�Q�P��
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$OWHUQDULD� EX� |]HOOL÷L� LOH� 6WHPSK\OLXP� FLQVLQGHQ� NROD\OÕNOD� D\UÕOÕU�� 6WHPSK\OLXP�
NR]PRSROLW�ELU�FLQV�ROXS�\DNODúÕN���� W�UH�VDKLSWLU��*HQHO�VSRU�úHNOL��HOLSWLNWLU�� øQFH�
GXYDUOÕ� YH� ED]Õ� W�UOHUGH� WHSH� NÕVPÕ� NRQLN� \DSÕGD� ROXS� HQLQH� YH� ER\XQD� VHSWDODUD�
VDKLSWLU��5HVLP�����D����
�
<DNODúÕN� ��� W�U� LoHUHQ� $OWHUQDULD� FLQV� �\HOHUL�� W�UOHU� DUDVÕQGD� GH÷LúLNOLN�
J|VWHUPHNWHGLU�� %R\XWODUÕ� ����� [� ������� ������ �P¶GLU�� (Q� \D\JÕQ� W�UOHUL� LVH�
$OWHUQDULD� DOWHUQDWD�� $OWHUQDULD� EUDVVLFDH�� $OWHUQDULD� FXFXPHULQD�� $OWHUQDULD�
GHQGULWLFD�YH�$OWHUQDULD�VRORQL¶�GLU�������
�
.D\QDN�$UDúWÕUPDVÕ��
�
$HURSDOLQRORMLN� LON� DUDúWÕUPD� ����� \ÕOÕQGD� øQJLOWHUH¶GH� %ODFNOH\� ���� WDUDIÕQGDQ�
\DSÕOPÕúWÕU�� $UDúWÕUÕFÕ� SROHQOHULQ� VDPDQ� QH]OHVLQH� QHGHQ� ROGX÷XQX� GHUL� WHVWL� LOH�
LVSDWODPÕúWÕU��0DQWDU�VSRUODUÕQÕQ�DOHUML\H�VHEHS�ROGX÷XQX�EHOLUWHQ�LON�oDOÕúPD�LVH�9RQ�
/HHXZHQ� ����� WDUDIÕQGDQ� \DSÕODQ� oDOÕúPDGÕU�� 'DKD� VRQUD� $PHULND¶GD� :RGHKRXVH�
������ øQJLOWHUH¶GH�'XUKDP� ����� YH�+\GH� ������0ÕVÕU¶GD� 6DDG� ������ øVYHo¶WH� 1LOVRQ�
������+ROODQGD¶GD�6SLHNVPD������DHURSDOLQRORMLN�oDOÕúPDODUÕQ�|QF�OHUL�ROPXúODUGÕU��
�
0DQWDU� VSRUODUÕQÕQ� KDYDGDNL� PLNWDUODUÕ�� PHYVLPOHUH� ED÷OÕ� RODUDN� EX� PLNWDUODUÕQ�
GH÷LúLPOHUL�YH�EX�VSRUODUÕQ�KDQJL�PDQWDUODUD�DLW�ROGX÷XQX�WD\LQ�HWPHN�LoLQ�G�Q\DQÕQ�
oHúLWOL�E|OJHOHULQGH�ELU�oRN�DUDúWÕUPDODU�\DSÕOPÕúWÕU��
�
+DUZH\� ������ DWPRVIHULN� VSRUODUGDQ� &ODGRVSRULXP¶X�� &DUGLII� ���������� \ÕOODUÕ�
DUDVÕQGD� SHWUL� NDSODUÕQGDNL� N�OW�U� RUWDPÕ� YH� +LUVW� VSRU� WXWPD� DUDFÕ� NXOODQDUDN�
oDOÕúPÕúWÕU�� 6RQXoODU� ELUL� úHKLUGH� GL÷HUL� NÕUVDO� DODQGD� ROPDN� �]HUH� LNL� \HUGH� HOGH�
HGLOPLúWLU��&ODGRVSRULXP�NÕUVDO�NHVLPGH�WRSODP�VSRU�NRQVDQWUDV\RQXQXQ�����¶VLQL��
úHKLU�PHUNH]LQGH� LVH������¶LQL� ROXúWXUGX÷X� WHVSLW� HGLOPLúWLU�� 3HWUL� NDSODUÕ� LoLQGHNL�
&ODGRVSRULXP� VSRUODUÕQGDQ� &ODGRVSRUXLP� KHUEDUXP�� &�� FODGRVSRURLGHV�� &��
6SKDHURVSHUPXP�� YH� &�� PDFURFDUSXP� W�UOHUL� WDQÕPODQPÕúWÕU�� %X� W�UOHULQ� VSRUODUÕ�
WRSODP� &ODGRVSRULXP� VSRUODUÕQÕQ� ���¶VLQL� ROXúWXUPDNWDGÕU�� *HUL� NDODQ� ��� VSRU�
PLNWDUÕQÕ�LVH�&��UHVLQDH��&��HODWXP�W�UOHUL�ROXúWXUPDNWDGÕU��



���

/DUVHQ�������.RSHQKDJ¶GD�����������\ÕOODUÕ�DUDVÕQGD�\DSWÕ÷Õ�oDOÕúPDGD��DWPRVIHUGH�
���PDQWDUD�DLW� VSRU� WHVSLW�HWPLúWLU��%XQODUÕQ� LoLQGH�HQ�ID]OD�J|U�OHQ�&ODGRVSRULXP��
�$OWHUQDULD�� 3HQLFLOOLXP� YH� $VSHUJLOOXV¶D� DLW� VSRUODUGÕU�� %X� PDQWDU� VSRUODUÕQÕQ�
DWPRVIHUGHNL�WRSODP�VSRUODUÕQ����¶VLQL�ROXúWXUGX÷XQX�EHOLUWPLúWLU��
�
5XEXOLV�������6WRFKROP�YH�(VNLOVWXQD�úHKLUOHULQLQ�����������\ÕOODUÕ�DUDVÕQGDNL�VSRU�
WDNYLPLQL� oÕNDUPÕúWÕU�� &ODGRVSRULXP� YH� $OWHUQDULD� VSRUODUÕQÕQ� �Pñ� KDYDGDNL�
GH÷LúLPOHULQL�JUDILNOH�J|VWHUPLúWLU��
�
/\RQ�HW�DO������������������\ÕOODUÕ�DUDVÕQGD�������YH����P�\�NVHNOL÷H�\HUOHúWLUGLNOHUL�
VSRU� WXWPD� FLKD]ÕQLQ� \�NVHNOL÷L� LOH� VSRU� NRQVDQWUDV\RQX� DUDVÕQGDNL� LOLúNL\L�
LQFHOHPLúOHUGLU��1HPOL�KDYDODUGD�����P�\�NVHNOLNWHNL�YROXPHWULN�VSRU�FLKD]ÕQGH�GDKD�
oRN�&ODGRVSRULXP�YH�$OWHUQDULD�VSRUODUÕ�\DNDODQPÕúWÕU��
�
$\UÕFD� \LQH� /\RQ� HW� DO�� ������ ���������� \ÕODUÕ� DUDVÕQGD� DWPRVIHUGHNL� VSRU�
NRQVDQWUDV\RQODUÕQÕQ� GH÷LúLPL� �]HULQGH� PHWHRURORMLN� IDNW|UOHULQ� HWNLVLQL�
VDSWDPÕúODUGÕU��&ODGRVSRULXP� YH�$OWHUQDULD¶QÕQ� EXOXQGXNODUÕ� 'HXWHURP\FHWHV¶OHULQ�
VSRUODUÕQÕQ�NRQVDQWUDV\RQXQGD� U�]JDU�KÕ]ÕQÕQ�$VFRP\FHWHV¶OHUGH� QHP�YH�PLQLPXP�
U�]JDU�KÕ]ÕQÕQ��%DVLGLRP\FHWHV¶OHUGH�\D÷ÕúÕQ�HWNLOL�ROGX÷X�EHOLUOHQPLúWLU��
�
*DXU� YH� .DOD� ������ +LPDOD\D� 'D÷ODUÕQGD� �GHQL]GHQ� \�NVHNOL÷L� ����� P�� \DSWÕ÷Õ�
DQDOL]GH����PDQWDU�VSRUXQD�UDVWODPÕúODUGÕU��%XQODU�DUDVÕQGD�HQ�ID]OD�������RUDQÕQGD�
ELULQFL� VÕUDGD�&ODGRVSRULXP� YH������ RUDQÕQGD� �o�QF�� VÕUDGD�$OWHUQDULD� VSRUODUÕQÕ�
VD\PÕúODUGÕU��
�
5R\HV� HW� DO�� ������ -DPDLND¶GD� \DSWÕNODUÕ� oDOÕúPDGD� ROGXNoD� ID]OD� &ODGRVSRULXP�
VSRUXQD�UDVWODPÕúODUGÕU��3HWUL�NDSODUÕQGD�ROXúWXUGXNODUÕ�EHVLQ�RUWDPODUÕ�LOH�\DSWÕNODUÕ�
oDOÕúPDODUÕQ� VRQXoODUÕQÕ� GH÷HUOHQGLUPLúOHUGLU�� 6RQXo� RODUDN� &ODGRVSRULXP� YH�
$OWHUQDULD�VSRUODUÕQÕ�W�P�PHYVLPOHUGH�GRPLQDQW�RODUDN�EXOPXúODUGÕU��<D÷Õú��U�]JDU�
KÕ]Õ� LOH� \|Q��� QHP� YH� VÕFDNOÕ÷ÕQ� KDYDGDNL� VSRU� NRQVDQWUDV\RQXQX� HWNLOH\HQ� E�\�N�
IDNW|UOHU�ROGX÷XQX�VDSWDPÕúODUGÕU��



���

.UDPHU� HW� DO�� ������$VSHUJLOOR]� VLVWHPLN�PDQWDU� UDKDWVÕ]OÕ÷Õ� RODQ� ��� HUNHN� KDVWDGD�
\DSWÕNODUÕ� DUDúWÕUPDGD� EX� KDVWDODUGDQ� Lo� RUWDPGDNL� $OWHUQDULD�� &ODGRVSRULXP��
3HQLFLOOXP� YH� )XVDULXP� PDQWDU� VSRUODUÕQD� NDUúÕ� VRQ� GHUHFH� GX\DUOÕ� ROGXNODUÕQÕ�
EHOLUWPLúOHUGLU���
�
0LVUD� ������ +LQGLVWDQ¶GD� LQVDQODU� �]HULQGH� DOHUMLN� UHDNVL\RQODUD� VHEHS� ROGX÷X�
G�ú�Q�OHQ� \DNODúÕN� ��� PDQWDU� W�U�Q�� SDWDWHV� GHNVWUR]� DJDU� LoLQGH� JHOLúWLUHUHN�
LQFHOHPH\H� DOPÕúWÕU�� )DUNOÕ� D\ODUGDNL� DOOHUMHQ� PDQWDU� NRQVDQWUDV\RQXQGDNL�
GH÷LúLPOHULQL�GH� LQFHOHGL÷L� DUDúWÕUPDVÕQGD�����$OWHUQDULD�YH�����&ODGRVSRULXP¶D�
UDVWODPÕúWÕU�� <LQH� ����±����� \ÕOODUÕQGD� \DSÕODQ� GL÷HU� ELU� oDOÕúPDVÕQGD� LVH� ��
$OWHUQDULD� YH� �� &ODGRVSRULXP� W�U�Q�Q� NRQVDQWUDV\RQODUÕQÕQ� |]HOOLNOH� PHYVLPOH�
GH÷LúLPOHULQL�LQFHOHPLúWLU��
�
6WUDFKDQ� ������ /RQGUD¶GD� ����±����� \ÕOODUÕQGD� Lo� RUWDP� úDUWODUÕQÕQ� oRFXNODUGDNL�
DVWÕP� LOH� ED÷ODQWÕVÕQÕ� DUDúWÕUPÕúWÕU��$WPRVIHULN� VSRUODUGDQ� |]HOOLNOH�$OWHUQDULD� VSRU�
NRQVDQWUDV\RQXQXQ�oRFXNODUGD�DVWÕPD�\RO�DoWÕ÷ÕQÕ�YXUJXODQPÕúWÕU��
�
3HUGRPR� ������9HQH]XHOD�.DUDNDV¶WD� \D\JÕQ� DLUERUQH� DOHUMHQOHUL� YH� SUHYDODQVODUÕQÕ�
DUDúWÕUPÕúWÕU��$UDúWÕUPDVÕQGD�KDYDGDNL� VSRU�NRQVDQWUDV\RQXQXQ�\D÷PXU�� U�]JDU�KÕ]Õ�
YH� VÕFDNOÕN� JLEL� PHWHRURORMLN� IDNW|UOHUOH� GH÷LúLPLQL� LQFHOHPLúWLU�� *�QO�N� VSRU�
NRQVDQWUDV\RQXQXQ�������VSRU�Pñ� ���������VSRU�Pñ�DUDVÕQGD�GH÷LúWL÷LQL��.DUDNDV¶WD�
DWRSLN�ELUH\OHULQ����¶�QGH�&ODGRVSRULXP¶D�GX\DUOÕOÕN�WHVSLW�HWPLúWLU��
�
'HOILQR� ������ GÕú� RUWDPGDNL� VSRUODUÕQ� DOOHUMHQ� HWNLVLQL� LQFHOHPHN� LoLQ� �±��� \Dú�
JUXEXQGDQ� ��� DVWÕPOÕ� KDVWD\Õ�� �� 0D\ÕV� ±� �� 7HPPX]� ����� WDULKOHUL� DUDVÕQGD�
DOOHUMHQOHUH� PDUX]� EÕUDNPÕúWÕU�� *|]OHPOHUL� VRQXFX� |]HOOLNOH� $OWHUQDULD� YH�
&ODGRVSRULXP�VSRUODUÕQÕQ�NRQVDQWUDV\RQODUÕQÕQ�\R÷XQ�ROGX÷X�G|QHPGH�EX�KDVWDODUÕQ�
DVWÕP�EHOLUWLOHUL�J|VWHUGL÷LQL�EXOPXúWXU��
�
.DXIIPDQ�������$PVWHUGDP¶GD������\ÕOÕQGD�DVWÕPGD�NOLQLN�|QHPL�RODQ�PDQWDUODUGDQ�
$OWHUQDULD� YH�&ODGRVSRULXP¶XQ� NRQVDQWUDV\RQXQX� YH� EXQXQ� DVWÕP� LOH� ED÷ODQWÕVÕQÕ�
oDOÕúPÕúWÕU��%X�oDOÕúPDGD�PDQWDU�VSRUODUÕQÕQ�DVWÕPGD�HWNLOL�ROGX÷X�VDSWDQPÕúWÕU���



���

%HQ]HU�oDOÕúPDODU�\LQH������\ÕOÕ�LoLQ�7D\YDQ¶GD�&RX�������øWDO\D¶GD�&RVHQWLQR�������
$OPDQ\D¶GD�1LJJHPDQQ������WDUDIÕQGDQ�\DSÕOPÕú�YH�DVWÕP�LOH�KDYDGDNL�$OWHUQDULD�YH�
&ODGRVSRULXP�NRQVDQWUDV\RQX�DUDVÕQGDNL�ED÷ÕQWÕODUÕ�J|VWHUPLúOHUGLU��
�
&ROGHURQ� HW� DO�� ������ 0HNVLND¶GD� \DSWÕNODUÕ� DQDOL]OHUGH� ��� oHúLW� PDQWDU� VSRUXQD�
UDVWODPÕúODUGÕU��(Q� ID]OD�&ODGRVSRULXP� YH�$OWHUQDULD� VSRUODUÕQD� UDVWODPÕúODUGÕU��%X�
oDOÕúPDGD�&ODGRVSRULXP� YH� $OWHUQDULD� VSRUODUÕQÕQ� KDIWDOÕN� GH÷LúPHOHUL� JUDILNOHUOH�
J|VWHULOPLúWLU�� 6SRUODUÕQ� \D\ÕOPDVÕQGD� G�ú�N� QLVSL� QHP�� VÕFDNOÕN� YH� U�]JDU� KÕ]ÕQÕQ�
DUWPDVÕQÕQ�E�\�N�|QHP�WDúÕGÕ÷Õ�EHOLUWLOPLúWLU��
�
0DUNV�������$OWHUQDULD�VSRUODUÕQÕQ�oRFXNODU��]HULQGH�NOLQLN�|QHPLQL�DUDúWÕUPDN�LoLQ�
GHUL� WHVWLQGH�HQ�D]�����DOHUMHQH�NDUúÕ�SR]LWLI� UHDNVL\RQ�J|VWHUHQ�����RNXO�|÷UHQFLVL�
�]HULQGH� ELU� DUDúWÕUPD� \DSPÕúWÕU�� $UDúWÕUPD� VRQXFXQGD� $OWHUQDULD� DHURDOHUMHQLQLQ�
NRQVDQWUDV\RQXQXQ�DVWÕPGD�|]HOOLNOH�oRFXNODUGD�ROGXNoD�HWNLOL�ROGX÷X�EHOLUWLOPLúWLU��
�
/XJDXVNDV�������/LWYDQ\D¶GD�\DSWÕ÷Õ�ELU�DUDúWÕUPDGD�����������\ÕOODUÕQGD�DWPRVIHUGH�
���� PDQWDU� VSRUX� EHOLUOHPLúWLU�� %X� VSRUODUGDQ� HQ� \�NVHN� SDWRMHQLWH\L� $OWHUQDULD�
DOWHUQDWD�YH�&ODGRVSRULXP�KHUEDUXP¶XQ�J|VWHUGL÷LQL�EHOLUOHPLúWLU��
�
+DVQDLQ� ������ 6XXGL� $UDELVWDQ¶GDNL� � SRWDQVL\HO� DOHUMLN� DMDQODU� RODQ� $OWHUQDULD�
VSRUODUÕQÕ�5L\DG��-HGGDK�YH�$O±.KDEDU�JLEL�IDUNOÕ�úHKLUOHULQ�DWPRVIHULQGH�LQFHOHPLú�
YH�EX�úHKLUOHUGH�������RUDQÕQGD�$OWHUQDULD�VSRUODUÕQD�NDUúÕ�GX\DUOÕOÕN�WHVSLW�HWPLúWLU��
<LQH�6XXGL�$UDELVWDQ¶GD�$O±6XZDLQH�������$O±%DKWD�YH�$O±8OLD�JLEL�LNL�D\UÕ�úHKLUGH�
��� D\� V�UH\OH� %XUNDUG� YROXPHWULN� VSRU� WX]D÷Õ� NXOODQDUDN� PDQWDU� VSRUODUÕQÕ�
DUDúWÕUPÕúWÕU�� +HU� LNL� DODQGD� GD� EDVNÕQ� RODUDN�$OWHUQDULD� YH� &ODGRVSRULXP� VSRUODUÕ�
EXOXQPXúWXU��
�
5HQ±SLQJ� ������ $PHULND¶QÕQ� NX]H\LQGHNL� Lo� YH� GÕú� RUWDP� PDQWDU� VSRUODUÕQÕQ�
NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕ� LoLQ� \DSÕODQ� DUDúWÕUPDGD� PHWHRURORMLN� IDNW|UOHULQ� VSRU�
NRQVDQWUDV\RQXQX� KHU� LNL� RUWDPGD� GD� HWNLOHGL÷LQL�� |]HOOLNOH� VÕFDNOÕ÷ÕQ� $OWHUQDULD�
�]HULQGH�HWNLQ�|QHPOL�ELU�IDNW|U�ROGX÷XQX�J|VWHUPLúWLU��
�



���

/D� 6HUQD� YH� %HQKDQ� ����� .DQDU\D� $GDODUÕQGDNL� LNL� �QLYHUVLWHQLQ� NDPS�V�QGH�
DWPRVIHULN�PDQWDU�VSRUODUÕQÕQ�WHúKLVL�YH�NRQVDQWUDV\RQXQX�EHOLUOHPHN�LoLQ�\DSWÕNODUÕ�
oDOÕúPDGD� Lo� RUWDP� SHWUL� DoPD� \|QWHPL�� GÕú� RUWDPGD� %XUNDUG� VSRU� WXWPD� FLKD]Õ�
NXOODQPÕúODUGÕU�� /D� /DJXQD� hQLYHUVLWHVL� LoLQ� Lo� RUWDPGD� HQ� D]� �������� VSRU�Pñ��
7HQHULIH�hQLYHUVLWHVLQGH� Lo�RUWDPGD�HQ�D]�������� VSRU�Pñ��GÕú�RUWDPGD�HQ�D]�����
���� VSRU�Pñ� EXOGXNODUÕQÕ� EHOLUWPLúOHUGLU��+HU� LNL��QLYHUVLWH� NDPS�V�� LoLQGH�KHP� Lo�
KHP� GH� GÕú� RUWDPGDNL� EDúOÕFD� VSRUODUÕQ� $OWHUQDULD�� &ODGRVSRULXP�� &XUYXODULD���
(SLFRFFXP�� 3HQLFLOOXP�� $JDULFDOHV�� %RWU\WLV�� $VSHUJLOOXV�� 'HUFKVOHUD�� &RSULQXV��
&KDWRPLXP�� ([VHURKLOLXP�� )XVDULXP�� +HOPLQWKRVSRULXP�� /HSWRVSKDHULD��
0\[RP\FHWHV��3DHFLOLRP\FHWHV��3OHRVSRUD��6WHPPSK\OLXP��7RUXOD� YH�8ORFODGLXP¶D�
DLW�ROGX÷XQX�VDSWDPÕúODUGÕU��
�
$LUD�HW�DO��������+DYDQD��.�ED��úHKULQGH�Lo�YH�GÕú�RUWDP�PDQWDUODUÕQÕ�%XUNDUG�FLKD]Õ�
NXOODQDUDN� LQFHOHPLúWLU�� <DNODúÕN� ��� VSRU� WLSLQH� UDVWODPÕúODUGÕU� YH� EXQODU� LoLQGH�
GRPLQDQW� RODUDN� $VSHUJLOOXV�� &ODGRVSRULXP� YH� $OWHUQDULD¶\Õ� EXOPXúODUGÕU��
$OWHUQDULD�YH�&ODGRVSRULXP¶X�ELWNL�SDWRMHQL�YH�DHURDOOHUMHQ�RODUDN�WDQÕPODPÕúODUGÕU��
�
$QNDUD�KDYDVÕQGD�EXOXQDQ�IXQJXVODUOD�LOJLOL�LON�oDOÕúPD\Õ������\ÕOÕQGD�g]NDUDJ|]�YH�
.DUDPDQR÷OX� ����� \DSPÕúWÕU�� $oÕN� KDYDGD� EÕUDNÕODQ� SHWUL� NDSODUÕQGD� ROXúDQ�
NRORQLOHULQ�WHúKLV�HGLOPHVL�LOH����oHúLW�PDQWDU�VSRUX�WHVSLW�HGLOPLúWLU��
�
3HKOLYDQ�YH�øQFH�������6HULN��$QWDO\D��DWPRVIHULQGH��3HKOLYDQ�YH�.Ro�������$NVDUD\�
LOL� DWPRVIHULQGH�� 3HKOLYDQ� YH� g]OHU� ������ 6LYDV� LOL� DWPRVIHULQGH�� $OWHUQDULD� VVS��
VSRUODUÕQÕ� 'XUKDP� &LKD]Õ� NXOODQDUDN� JUDYLPHWULN� RODUDN� NRQVDQWUDV\RQX� YH� D\OÕN�
GD÷ÕOÕPÕQÕ�oDOÕúPÕúODUGÕU��
�
$QNDUD� KDYDVÕQGD� EXOXQDQ� $OWHUQDULD� � YH� &ODGRVSRULXP� VSRUODUÕQÕQ�
NRQVDQWUDV\RQXQX� YH� EX� NRQVDQWUDV\RQD� HWNL� HGHQ� PHWHRURORMLN� IDNW|UOHUL�� ����±
����� \ÕOODUÕ� ùDNÕ\DQ� ����� ����±����� \ÕOODUÕ� 7HNLQ� ������ ����±����� \ÕOODUÕ� &H\ODQ�
����������±�����\ÕOODUÕ�=H\EHN�����������������\ÕOODUÕ�(NL]�����������±�����\ÕOODUÕ�
.RoDN������YH�����±�����\ÕOODUÕ�dHWHU������WDUDIÕQGDQ�oDOÕúÕOPÕúWÕU��
�



���

7DWOÕGLO� YH� DUN������� %XUVD� DWPRVIHULQGHNL� &ODGRVSRULXP� YH� $OWHUQDULD� VSRUODUÕQÕ�
'XUKDP�FLKD]Õ�NXOODQDUDN�oDOÕúPÕúODUGÕU��
�
6RQ�]DPDQODUGD�LVH�GL÷HU�PDQWDU�VSRUODUÕ�LOH�LOJLOL�oDOÕúPDODU�\DSÕOPD\D�EDúODQPÕú�YH�
EXQODUÕQ� LQVDQ�� ELWNL� YH� KD\YDQ� VD÷OÕ÷Õ� �]HULQGHNL� SDWRMHQ� HWNLOHUL� �]HULQGH�
GXUXOPXúWXU� ����� ���� ���� ���� %X� oDOÕúPDQÕQ� DPDFÕ� LVH� ����� \ÕOÕQGD� $QNDUD�
DWPRVIHULQGH� EXOXQDQ� YH� %XUNDUG� VSRU� WXWPD� FLKD]Õ� LOH� \DNDODQPÕú� RODQ�
&ODGRVSRULXP�YH�$OWHUQDULD�VSRUODUÕQÕQ�WDQÕPODUÕQÕ�\DSPDN���P � �KDYDGDNL�PLNWDUÕQÕ�
VD\ÕS��EX�PLNWDUD�HWNL�HGHQ�PHWHRURORMLN�IDNW|UOHUL�WHVSLW�HWPHNWLU��
�
�
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�
$QNDUD� KDYDVÕQGD� EXOXQDQ� &ODGRVSRULXP� YH� $OWHUQDULD� VSRUODUÕQÕQ� WXWXOPDVÕQGD�
%XUNDUG� VSRU� WXWPD� FLKD]Õ� NXOODQÕOPÕúWÕU�� %X� FLKD]�� $�h�� )HQ� )DN�OWHVL� )� %ORN�
oDWÕVÕQD��\HUGHQ�\DNODúÕN����P�\�NVHNOL÷H�\HUOHúWLULOPLúWLU��
�
������%XUNDUG�6SRU�7XWPD�&LKD]ÕQÕQ�g]HOOLNOHUL�
�
%XUNDUG�VSRU�WXWPD�FLKD]Õ�HOHNWULNOH�oDOÕúPDNWD�ROXS�����VDDWWH������Pñ��%LU�VDDWWH�����
Pñ��GDNLNDGD����OLWUH��KDYD�HPPH�NDSDVLWHVLQH�VDKLSWLU��(PLOHQ�KDYD����PP�HQLQGH��
��PP�\�NVHNOL÷LQGH�GLNG|UWJHQ�úHNOLQGH�ELU�GHOLNWHQ�FLKD]ÕQ�LoLQH�JLUHU��%X�GHOL÷LQ�
|Q�QH�\HUOHúWLULOHQ�GLVN�G|QHUHN�ELU�VDDWWH���PP����J�QGH����PP�PHVDIH�NDW�HGHU��
7DP�GHYULQL���KDIWDGD� WDPDPODU��'LVNLQ�oHYUHVL�����PP��HQL����PP¶�GLU��KDUHNHWL�
NXUXODUDN� VD÷ODQÕU�� 'LVN� �]HULQH� úHIIDI� ELU� EDQW� \DSÕúWÕUÕOÕU� YH� �]HULQH� IÕUoD� LOH� ELU�
\DSÕúWÕUÕFÕ�V�U�O�U��%|\OHFH�ELU�KDIWD�ER\XQFD�FLKD]ÕQ�HPGL÷L�KDYD�LoLQGHNL�VSRUODUÕQ�
EDQW��]HULQH�\DSÕúPDVÕ�VD÷ODQÕU��ùHNLO������YH�5HVLP��������
�

�
�

ùHNLO������%XUNDUG�VSRU�WXWPD�FLKD]ÕQÕQ�LoLQGHNL�WHNHUOH÷LQ�úHNOL��



���

�
5HVLP������%XUNDUG�VSRU�WXWPD�FLKD]Õ��



���

���������<DSÕúWÕUÕFÕQÕQ�KD]ÕUODQPDVÕ�
�

0DQWDU� VSRUODUÕQ� \DSÕúPDVÕ� LoLQ� \DSÕúWÕUÕFÕ� ���� PP� X]XQOX÷XQGDNL� WHNHUOH÷LQ�
oHYUHVLQH�\HUOHúWLULOHQ�EDQGÕQ��]HULQH�V�U�O�U��%XQXQ�LoLQ����PO�YD]HOLQ����JU��SDUDILQ�
�.1���q�&�������PO�WROXHQ�����VDDW�RGD�VÕFDNOÕ÷ÕQGD�WXWXOXU��YH�����JU�IHQRO�NDUÕúÕPÕ�
NXOODQÕOÕU�������gQFH�YD]HOLQ�YH�SDUDILQ�VÕFDN�VX�EDQ\RVXQGD�ÕVÕWÕOÕU�YH�IHQRO�HNOHQLU��
'DKD�VRQUD�WROXHQ�HNOHQHUHN�NDUÕúÕPÕQ�NUHP�úHNOLQH�G|QPHVL�VD÷ODQÕU��

�
���������*OLVHULQ�MHODWLQ�KD]ÕUODQPDVÕ�

�
��JU��MHODWLQLQ���PO�VX�LoLQGH���VDDW�EÕUDNÕODUDN�\XPXúDPDVÕ�VD÷ODQÕU��%XQXQ��]HULQH���
PO� JOLVHULQ� LODYH� HGLOHUHN� ��q&¶� OLN� VÕFDN� VX� EDQ\RVXQD� NRQXU� YH� ������ GDNLND�
NDUÕúWÕUÕOÕU�� .DUÕúÕPD� GH]HQIHNWDQ� RODUDN� N�o�N� ELU� WLPRO� NULVWDOL� YH\D� \R÷XQ� IHQRO�
o|]HOWLVLQGHQ�ELUNDo�GDPOD�GDPODWÕOÕU��.DUÕúÕP�VR÷XPDGDQ�FDP�SDPX÷XQGDQ�V�]�O�U��
6R÷X\DQ� NDUÕúÕP� NDWÕODúÕU�� .XOODQÕODFD÷Õ� ]DPDQ� �����q&¶� OLN� VÕFDN� VX� EDQ\RVXQGD�
HULWLOLU�� %X� NDUÕúÕP� ��� PP� X]XQOX÷XQGDNL� ELU� J�QO�N� EDQW� SDUoDVÕQÕ� ODP� �]HULQH�
\DSÕúWÕUPDN� LoLQ� NXOODQÕOÕU�� +D]ÕUODQDQ� EX� JOLVHULQ�MHODWLQ� LoLQH� VSRUODUÕ� ER\DPDN�
�]HUH�VSDWXO�XFX\OD�oRN�D]�PLNWDUGD�VDIUDQLQ�LODYH�HGLOHUHN�VDIUDQLQOL�JOLVHULQ�MHODWLQ�
KD]ÕUODQÕU����

�
���������3UHSDUDWODUÕQ�KD]ÕUODQPDVÕ�

�
%LU�KDIWDOÕN�GHYULQL�WDPDPODPÕú�EDQW�DOHWWHQ�oÕNDUÕOÕU��%LU�KDIWD�ER\XQFD�HPLOHQ�KDYD�
LoLQGHNL�VSRUODU����PP�HQLQGHNL�EDQW��]HULQGH����PP�µOLN�ELU�úHULW�ER\XQFD�\DSÕúÕU��
��J�QGH�ELU�GH÷LúHQ�EDQW�KHU�ELU�J�QH�WHNDE�O�HGHQ����PP�ER\XQGD����HúLW�SDUoD\D�
E|O�Q�U��
�
%XQXQ�LoLQ�����PP�X]XQOX÷XQGDNL�EDQW����PP�DUDOÕNODUOD�LúDUHWOHQPLú�SODVWLN�EORN�
�]HULQH� NRQDUDN� LúDUHWOL� E|OJHOHUGH� �� HúLW� SDUoD\D� NHVLOLU�� 7HPL]� ELU� ODP� �]HULQH�
JOLVHULQ�MHODWLQ� V�U�O�U�� %LU� J�QH� WHNDE�O� HGHQ� ��� PP� ER\XQGDNL� EDQW� SDUoDVÕ�
JOLVHULQ�MHODWLQ� �]HULQH� NRQXU�� %DQW� �]HULQH� GH� HULWLOPLú� VDIUDQLQOL� JOLVHULQ�MHODWLQ�



���

NRQDUDN� �]HULQH� ���� [� �� FP� ER\XQGD� ODPHO� NDSDWÕOÕU�� %|\OHFH� VSRUODUÕQ� VDIUDQLQOH�
ER\DQPDVÕ�VD÷ODQÕU��3UHSDUDWODU�KD]ÕUODQGÕNWDQ�VRQUD�ODP�NHQDUÕQD�\DSÕúWÕUÕODQ�HWLNHWH�
R� J�Q�Q� WDULKL� \D]ÕOÕU�� 6SRUODUÕQ� QLWHOLN� DQDOL]L�1LNRQ� )';����PLNURVNRSOD� � [����
LPPHUVL\RQ�REMHNWLIL�YH�[���RN�OHU�NXOODQÕODUDN�\DSÕOPÕúWÕU��6SRUODUÕQ�VD\ÕPÕQGD�[���
REMHNWLI� NXOODQÕOPÕúWÕU� �ùHNLO� ������� 3UHSDUDWODUD� \DSÕúPÕú� RODQ� &ODGRVSRULXP� YH�
$OWHUQDULD� VSRUODUÕQÕQ� WDQÕPÕ� 0LNRORML� LOH� LOJLOL� NLWDS� ����� YH� OLWHUDW�UOHUGHNL�
PRUIRORMLN�ELOJLOHUH�J|UH�\DSÕOPÕúWÕU�����������
�

�
�
ùHNLO������6SRU�DQDOL]L�\DSPDN�LoLQ�KD]ÕUODQPÕú�SUHSDUDW��1RNWDOÕ�DODQ� WH\S��]HULQH�

\DSÕúPÕú�KDYD�LoLQGHNL�SDUWLN�OOHUL�J|VWHUPHNWHGLU���
�
������3UHSDUDWODUÕQ�PLNURVNRSWD�LQFHOHQPHVL�
�
3UHSDUDW� �]HULQH� \DSÕúWÕUÕODQ� ���PP¶OLN� EDQW� ER\XQD� RODUDN� KHU� ELUL� ��PP� HQLQGH�
RODFDN�úHNLOGH����SDUoD\D�E|O�Q�U��+HU���PP�HQLQGHNL�EDQW���VDDW� V�UH� LOH�KDYD\D�
PDUX]�NDODQ�E|OJHGLU��%X�E|OJH�PLNURVNRSWD�WDUDQDUDN���VDDW�LoLQGH�KDYDGD�EXOXQDQ�
&ODGRVSRULXP� YH� $OWHUQDULD� VSRUODUÕ� VDSWDQDELOLU�� �� J�QH� DLW� SUHSDUDW� �]HULQGH� ���
VDDWOLN� PLNWDUODU� VD\ÕODUDN� J�QO�N� VRQXoODU� HOGH� HGLOPLúWLU�� %X� J�QO�N� VRQXoODU�
WDEORODUD�G|N�OHUHN�D\OÕN�GH÷HUOHU�EXOXQPXúWXU��
�
������0LNURVNRS�IDNW|U�Q�Q�KHVDEÕ�
�
0LNURVNRS�IDNW|U���P � KDYDGD����VDDWWH�\D\ÕODQ�VSRU�VD\ÕVÕQÕQ�KHVDEÕ�LoLQ�NXOODQÕOÕU��
EDQW����HúLW�SDUoD\D�E|O�Q�U��+HU�ELU�EDQGÕQ�HQL��PP¶�GLU��



���

��� $QDOL]�HGLOPLú�DODQ��P� ������VDDW�
�
��� %DQG�HQL����PP��[���6DDWOLN�%DQG�HQL���PP�[�%DQG�VD\ÕVÕ��������������� ���P � �

�VDDW��
�
��� 7RWDO�%DQG�DODQÕ����
�
������%DQG�HQL����PP��[�%DQG�X]XQOX÷X����PP�� ����PP � �
�
��� +HU����VDDWWH�HPLOHQ�WRWDO�KDYD�KDFPL������P � �
�
��� +HU����VDDWWH�DQDOL]�HGLOHQ�KDYD����
�
����� ��[� ����[�� ���� � ���P� ��� ���  �
�
������ � �)DNW|U � ���� ���� ���  # ��������
�
��������P � �KDYDGDNL�VSRU�KHVDEÕ�
�
�P � � KDYDGD� EXOXQDQ� VSRUODUÕ� EXOPDN� LoLQ�PLNURVNRS� IDNW|U�� NXOODQÕOÕU��0LNURVNRS�
IDNW|U�� VDELW� ELU� VD\ÕGÕU��$úD÷ÕGDNL� IRUP�OOH� �P � � KDYDGDNL� VSRU� VD\ÕVÕ� KHVDS� HGLOLU�
������
�
�P � �KDYDGDNL�VSRU�VD\ÕVÕ� �)DNW|U�������[����VDDWWH�VD\ÕODQ�VSRU�PLNWDUÕ��
�
�����0HWHRURORMLN�YHULOHULQ�GH÷HUOHQGLULOPHVL�
�
�����\ÕOÕQD�DLW�RODQ�0HWHRURORMLN�YHULOHU�$QNDUD�0HWHRURORML�0�G�UO�÷�QGHQ�WHPLQ�
HGLOPLúWLU��6ÕFDNOÕN��\D÷Õú��ED÷ÕO�QHP��U�]JDU�KÕ]Õ�E�W�Q�D\ODU� LoLQ�JUDILNOHQGLULOHUHN�
|]HWOHQPLúWLU��



���

���$5$ù7,50$�%g/*(6ø1ø1�*(1(/�g=(//ø./(5ø��
�
����&R÷UDILN�|]HOOLNOHU�
�
$QNDUD� LOL� �����¶�.X]H\� HQOHPL� LOH� �����¶�'R÷X� ER\ODPÕ� DUDVÕQGD� \HU� DOPDNWDGÕU��
2UWDODPD� RODUDN� GHQL]� VHYL\HVLQGHQ� \�NVHNOL÷L� ���� P¶GLU�� $UD]LVL� 6DNDU\D� YH�
.Õ]ÕOÕUPDN�QHKLU�NROODUÕQÕQ�JHoWL÷L�HQJHEHOL�ELU�\D\OD�GXUXPXQGDGÕU��
�
$QNDUD�� 2UWD� $QDGROX¶QXQ� .X]H\EDWÕVÕQÕ� NDSOD\DQ� .Õ]ÕOÕUPDN� YH� 6DNDU\D�
QHKLUOHULQLQ� NROODUÕQÕQ� ROXúWXUGX÷X� RYDODUOD� NDSOÕ� ELU� E|OJHGLU�� %X� E|OJHGH� RUPDQ�
DODQODUÕ�LOH�VWHS�YH�ER]NÕU�DODQODUÕQÕ�ELU�DUDGD�J|UPHN�P�PN�QG�U��
�
øOLQ� .X]H\� VÕQÕUODUÕQÕ� .X]H\� $QDGROX� VÕUD� GD÷ODUÕQÕQ� NROODUÕ� RODQ� GD÷ODUOD�� 2UWD�
$QDGROX� G�]O�NOHULQLQ� GHYDPÕ� RODQ� RYDODU� EHOLUOHU�� *�QH\� NÕVPÕQGD�� 7X]� *|O��
oDQD÷Õ��.HSH]�2YDODUÕ�YH�+DFÕEHNLU|]��JLEL�G�]O�NOHU�EXOXQXU��
�
øO�VÕQÕUODUÕ� LoHULVLQGH�0RJDQ��(\PLU��.DUDJ|O��.XUXPFX�YH�6DPVXQ�J|OOHUL�EXOXQXU��
%|OJHGH�\HU� \HU� YRONDQLN�DUD]LOHUH� UDVWODQÕU�� øOLQ� DUD]LOHULQH�6DNDU\D�YH�.Õ]ÕOÕUPDN�
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�
2UWD�$QDGROX¶GD�EXOXQDQ��\D]ODUÕ�VÕFDN�YH�NXUDN��NÕúODUÕ�LVH�VR÷XN�YH�\D÷ÕúOÕ�JHoHQ��
NÕVDFDVÕ�NDUDNWHULVWLN�.DUDVDO�øNOLP�|]HOOLNOHUL�J|VWHUHQ�$QNDUD¶QÕQ�����������\ÕOODUÕ�
DUVÕQGD� \ÕOOÕN� RUWDODPD� VÕFDNOÕNODUÕ� ����q&� DOWÕQD� LQPHPLúWLU��$\QÕ� V�UH� LoLQGH�� KHU�
\ÕOÕQ� 2FDN� RUWDODPDVÕQÕQ� ����q&¶GHQ�� 7HPPX]� RUWDODPDODUÕQÕQ� GD� ����q&¶GHQ� D]�
ROGXNODUÕ� J|U�OPHPLúWLU�� $QFDN� .DUDVDO� øNOLPLQ� KDNLP� ROGX÷X� $QNDUD¶GD� VÕFDNOÕN�
VDOÕQÕPODUÕ� ROGXNoD� \�NVHNWLU�� 6ÕFDNOÕNODUÕQÕQ� ���q&¶\H� NDGDU� G�úHELOGL÷L� JLEL�
����q&¶\H� NDGDUGD� oÕNWÕ÷Õ� J|U�OP�úW�U�� 'RQ� ROD\ODUÕ� 0D\ÕV�� +D]LUDQ�� 7HPPX]��
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�
$QNDUD�0HWHRURORML�øVWDV\RQXQXQ����\ÕOOÕN�YHULOHULQH�J|UH��������������VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ�
\ÕOOÕN�RUWDODPD�GH÷HUL�����q&¶GLU��(Q�VR÷XN�D\ODU�2FDN��ùXEDW�YH�$UDOÕN�D\ODUÕGÕU��(Q�
VÕFDN�D\ODU�LVH�7HPPX]�YH�$÷XVWRVWXU��<�NVHN�YH�G�ú�N�VÕFDNOÕNODU�DUDVÕQGDNL�IDUN�
JLWJLGH� D]DOPDNWDGÕU�� <DQL� $QNDUD¶QÕQ� LNOLPLQGH� ELU� \XPXúDPD� V|]� NRQXVXGXU��
.ÕúODU�GDKD�ÕOÕPDQ�\D]ODU�LVH�GDKD�VHULQ�JHoPH�H÷LOLPLQGHGLU�������
�
(NVWUHP�PDNVLPXP�VÕFDNOÕN����7HPPX]������WDULKLQGH�����q&��PLQLPXP�VÕFDNOÕN�
��� 2FDN� ����� \ÕOÕQGD� �����q&� RODUDN� |Oo�OP�úW�U�� ����� \ÕOÕ� $QNDUD¶GD� D\OÕN�
RUWDODPD�HQ�\�NVHN�VÕFDNOÕN�����q&�LOH�7HPPX]�D\ÕQGD��HQ�G�ú�N�VÕFDNOÕN�LVH����q&�
LOH�2FDN�YH�ùXEDW�D\ODUÕQGD�J|U�OP�úW�U��ùHNLO�������������
�
������<D÷Õú��PP��
�
$QNDUD¶QÕQ� \ÕOOÕN� WRSODP� \D÷Õú� PLNWDUÕ� RUWDODPD� RODUDN� ���� PP¶GLU�� %X� GH÷HU�
7�UNL\H� RUWDODPDVÕQD� J|UH� �7�UNL\H� RUWDODPDVÕ� ������ PP�� ROGXNoD� G�ú�N� ELU�
GH÷HUGLU�������
�
$\ODUD� J|UH� GD÷ÕOÕPGD� HQ� ID]OD� \D÷Õú� ����� PP� RUWDODPD� LOH� \ÕOOÕN� GD÷ÕOÕPODU�
EDNÕPÕQGDQ������\ÕOÕ�WRSODP�������PP�LOH�HQ�oRN�\D÷Õú�DODQ�\ÕO�������\ÕOÕ�LVH�������
PP�\D÷ÕúOD�HQ�D]�\D÷Õú�DODQ�\ÕO�ROPXúWXU�����\ÕOOÕN�SHUL\RWWD�������������J�QO�N�HQ�
\�NVHN�\D÷Õú������������J�Q�������PP�ROPXúWXU�������
�
�����\ÕOÕ�LoLQ�D\OÕN�RUWDODPD�\D÷Õú�������PP�ROXS�\ÕOÕQ�HQ�\�NVHN�\D÷Õú�DODQ�D\Õ������
PP�LOH�ùXEDW�D\Õ�ROPXúWXU��ùHNLO�������������
�
������1HP�����
�
���\ÕOOÕN�YHULOHUH�J|UH��$QNDUD¶GD�RUWDODPD�ED÷ÕO�QHP�RUDQÕ������¶G�U��%D÷ÕO�QHPLQ�
HQ�\�NVHN�ROGX÷X�GH÷HU������RODUDN�NDEXO�HGLOLU��%X�GH÷HUH�oHúLWOL�WDULKOHUGH�VÕNoD�
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$QNDUD� DWPRVIHUL� LoLQ� \DSWÕ÷ÕPÕ]� DHURSDOLQRORMLN� oDOÕúPDPÕ]GD�� 2FDN� �����2FDN�
����� WDULKOHUL� DUDVÕQGD� ELU� \ÕOOÕN� V�UH� LoHULVLQGH� �Pñ� KDYDGDNL� &ODGRVSRULXP� YH�
$OWHUQDULD� VSRUODUÕQÕQ� WRSODPÕ� �������� VSRU�Pñ¶W�U�� %X� WRSODPÕQ� ��������
VSRU�Pñ¶�Q��&ODGRVSRULXP�� ������� VSRU�Pñ¶�Q�� LVH�$OWHUQDULD� ROXúWXUPDNWDGÕU��%X�
LNL� PDQWDU� VSRUXQXQ� WRSODP� \�]GHOHUL� LVH� &ODGRVSRULXP� LoLQ� ������� ROPDVÕQD�
UD÷PHQ�$OWHUQDULD�LoLQ�EX�GH÷HU�������¶GLU��
�
&ODGRVSRULXP� YH�$OWHUQDULD� VSRUODUÕQÕQ��Pñ�KDYDGDNL�GH÷LúLPL�DúD÷ÕGD�KHU� D\� LoLQ�
D\UÕ�EDúOÕNODU�DOWÕQGD�VXQXOPXúWXU��
�
2FDN�
�
2FDN� D\ÕQGD� $QNDUD� KDYDVÕQGD� &ODGRVSRULXP� YH� $OWHUQDULD¶\D� DLW� VSRU� VD\ÕODUÕ�
PLQLPXP�GH÷HUOHUGH�EXOXQPXúWXU��$OWHUQDULD�VSRUODUÕQÕQ��Pñ�KDYDGDNL�D\OÕN�PLNWDUÕ�
���� VSRU�Pñ¶W�U��*�QO�N�RUWDODPD�$OWHUQDULD�PLNWDUÕ� LVH���� VSRU�Pñ¶W�U��$OWHUQDULD�
VSRUODUÕ�HQ�ID]OD�D\ÕQ�����J�Q�QGH�WHVSLW�HGLOPLú�ROXS���Pñ�KDYDGDNL�PLNWDUÕ���¶GÕU�
�dL]HOJH� ������� &ODGRVSRULXP� VSRUODUÕQÕQ� �Pñ� KDYDGDNL� WRSODP� PLNWDUÕ� �����
VSRU�Pñ¶W�U�� *�QO�N� RUWDODPD� PLNWDUÕ� LVH� ��� VSRU�Pñ¶W�U�� %X� D\GD� &ODGRVSRULXP�
VSRUODUÕQÕQ�HQ�ID]OD�J|U�OG�÷��J�Q�����VSRU�Pñ�LOH�D\ÕQ�����J�Q�G�U��dL]HOJH��������
%X�D\GD�VSRUODUÕQ�WRSODP�PLNWDUODUÕQÕQ�\�]GH�GH÷HUOHUL��&ODGRSVRULXP�LoLQ���������
$OWHUQDULD�LoLQ�������¶GXU��
�
2FDN�D\ÕQGD�RUWDODPD�VÕFDNOÕN������&�ROXS�\ÕOÕQ�HQ�VR÷XN�JHoHQ�D\ODUÕQGDQ�ELULVLGLU��
2UWDODPD�\D÷Õú�PLNWDUÕ������PP��RUWDODPD�ED÷ÕO�QHP� LVH������¶W�U� �dL]HOJH� �������
U�]JDU�KÕ]Õ����P�VQ��KDNLP�U�]JDU�\|Q��LVH�66(¶GLU��ùHNLO�����D���
�
ùXEDW�
�
ùXEDW� D\ÕQGD� &ODGRVSRULXP� VSRUODUÕQÕQ� VD\ÕVÕQGD� 2FDN� D\ÕQD� J|UH� D]DOPD� YDUGÕU��
$OWHUQDULD�VSRUODUÕQÕQ���Pñ�KDYDGDNL�D\OÕN�PLNWDUÕ�����VSRU�Pñ¶W�U��*�QO�N�RUWDODPD�
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$OWHUQDULD�PLNWDUÕ� LVH� ��Pñ� KDYDGD� ��� VSRU�Pñ¶W�U��$OWHUQDULD� VSRUODUÕQÕQ� HQ� ID]OD�
J|U�OG�÷�� J�Q� D\ÕQ� ���� J�Q�� ROXS���Pñ� KDYDGDNL�$OWHUQDULD� VD\ÕVÕ� ��� VSRU�Pñ¶W�U�
�dL]HOJH� ������� &ODGRVSRULXP� VSRUODUÕQÕQ� �Pñ� KDYDGDNL� D\OÕN� PLNWDUÕ� ������
VSRU�Pñ¶W�U�� *�QO�N� RUWDODPD� &ODGRVSRULXP� PLNWDUÕ� LVH� ��� VSRU�Pñ¶W�U��
&ODGRVSRULXP� VSRUODUÕQÕQ� HQ� ID]OD� J|U�OG�÷�� J�Q� ��� VSRU�Pñ� LOH� D\ÕQ� ��� J�Q�G�U�
�dL]HOJH��������%X�D\GD�VSRUODUÕQ�WRSODP�PLNWDUODUÕQÕQ�\�]GH�GH÷HUOHUL�&ODGRVSRULXP�
LoLQ����������$OWHUQDULD�LoLQ�������¶GLU��
�
ùXEDW� D\ÕQGD� RUWDODPD� VÕFDNOÕN� ���� �&� ROXS� 2FDN� D\ÕQGDNL� GH÷HUOH� D\QÕGÕU�� <D÷Õú�
PLNWDUÕ������PP�LOH�\ÕOÕQ�HQ�\D÷ÕúOÕ�D\ÕGÕU��2UWDODPD�ED÷ÕO�QHP������¶GLU� �dL]HOJH�
�������5�]JDU�KÕ]Õ���P�VQ��KDNLP�U�]JDU�\|Q��LVH�6:¶GLU��ùHNLO�����D���%X�D\GD�\D÷Õú�
PLNWDUÕQÕQ� DúÕUÕ� \�NVHOPHVL� YH� VÕFDNOÕ÷ÕQ� VDELW� NDOPDVÕ� VSRU� \ÕNDQPDVÕQD� QHGHQ�
ROGX÷XQGDQ�$OWHUQDULD�YH�&ODGRVSRULXP�VSRU�PLNWDUODUÕ�D]DOPÕúWÕU���
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½ ¾ ½]¾ ¾=¿ ½]¾_½ ½Î½IÁ
¾ ½;¾ ½ ¾ ¾=¾=¾ ½]¾ ½;¾\½ ½IÅ
¿ ¾_½ ½ ¾ ½ ¾ ½=½C½ ¾ ½Î½L¾
À ½ ½ ¾ ½ ½ ½ ½ Ä
Á ½=½ ½ ¾_½ ¾ ½ Å
Â ½ ¾_½;¾C¾ ¾=¾ ½=½ ¿ ½Î½IÄ
Ã ¾C¾ ¾\½;¾ ¾ ¾ ½=½ ½IÁ
Ä ½=½C½;¾ ¾ ½;¾ À^¿^½ ½ ½IÅ
Å ¿ ¾ ½=½C½=½;¾ À ½ ½LÂ
½IÆ ¿=¿^½ ¾ ¿ ¾ ¾\½;¾ ½IÅ
½4½ ¾ ¾_½]¾=¾ ¾=¾ ½I¿
½L¾ Á=¿?¾ ½ ¾ ½=½ ¿ ¾ ½=½=½=½ ½b¾QÁ
½I¿ ¿C¾ ¾ ¾C¾=¾ ½a¿ À ¾AÁ=¿ ¾ ¿4¿
½OÀ ½ ½ ½;¾_½;¾ ½C½a¿ ¾ ½IÁ
½IÁ ¿C¾\½ ½ ¾ ¿ ¿ ½ ½LÂ
½LÂ ¾ ½;¾ ½ ¾ ½;¾\½ ½L¾
½LÃ ¾\½;¾ ¿C¾_½ ½C½ ½Î½OÀ
½IÄ ¾ ½=½ ¾_½ ½;¾ ½=½C½ ½I¿
½IÅ ½ ½ ½=½ ½ Á
¾QÆ ½;¾ ½=½ ½=½ ½ Ä
¾$½ ½=½ ¿\½]¾ ¿C¾ ½ ½ ¾ ½LÃ
¾4¾ ¾\½=½;¾ Â ½ ¾ ½=½ ¾_½=½ ¾$½
¾Q¿ ½;¾\½ ½=½;¾_½ ½ ¿ ¾ ½ ½ ½LÃ
¾�À ¾?À ½ ¾ ¾A¿^½ ½ ½=½ ½IÄ
¾QÁ ½;¾ ½;¾ ¾ ½ Å
¾4Â ¾ ¾ ½ ½]À^¿ ½=½Î½IÁ
¾4Ã ¾=¾\½ ½a¿ ½ ½ ¾ ½ ¿Ï½LÃ
¾QÄ ½ ½ ¾=¾ ¾_½C½ ¾?À^¿ ¾ ¾$½
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ì ð=î?í_ì ì í=ò=îCíAî í=ð ì;îCñ íýïpó
í ð?ïAî í î\ì;íCíAî=î ì;íCíCï^îCî ðCí\ì ð&ì
î í\ìaîCí î í_ì;í ï í íAî ìbí4ñ
ï ì=ì ìaî\ì;í í=í\ì;íAî?í ì ì=ì=ì íQð
ð íAîaï�ì ì ì;íCí_ì=ì ì]í_ì=ìCì;í ì í4ò
ñ í_ì íAî\ìað^ì ò\ìaî\ì ì í í ìþî4î
ò í ì;í ï=ñAð ì;í=îCí ï^ðCí_ì ïpõ
ó íAî îCíCí ìCì ì;í ì=ì;î ì ì í�ï
ô ñCíCï^î î=ðCòCíAî\ìCì î îaï ì ïpó
ìIõ í=ñ=îCí=í=ðCò=ñÿì4ì«ï ñ=ð=ð ì ì ñ4ñ
ì4ì íAîCð îCíCí ì=ìCìaî\ì;î í=í î&ì
ìLí îCíCñAî?ïAî=î=ð=óaïAíAîCð=î=îCî=îCí\ì=ì;í_ìCìaîýò�ï
ìIî ì=ì;î=îCí ð=ô=óaï^î ì;í íCï í=òAð î ñQð
ìOï î=ðCî\ì ì;í_ì;í íAîCî=ðCñ í\ì;íAî ï ïpô
ìIð ì;íCíAîCí=îCí_ìaîCðCñAî î=î?íAð=î í_ì]í ð"ï
ìLñ îCí ñAî?í í ì]í îCí\ì ì;í\ì î&ì
ìLò îCîCíAð ìaî=ð?ñ_ì;í=î\ì;í=î\ì îCîCíýïpô
ìIó ì;í\ì=ìaî?í=íAî=ð ì;í îCíCíAî\ìCì=ì î î4ô
ìIô î ì=ì=ì;í ì;í í_ì]í ì í ìCì í$ì
íQõ í=í ì;í ì=ì;î í ì=ì;ð=î\ì=ìCì í4ò
í$ì ì;í ì=ì;î=ð=î\ì]í îCí ì=ì í_ì í=î î"ï
í4í í\ì=ì;í ï^î ì í ì=ì í=íAî^ì í4ñ
íQî îCí=ð?ï�ìCì;íAî\ì;ðCòAî?ñ=í=íCí ì í ì ð4î
í�ï ì;í=îCí=í\ì=ì;í=í=îCíAî^ì í\ì ì=ì=ì;í î4î
íQð ì î?íAð=îCí\ì;í_ì]í=íAîCð\ì]ï=í îCî=î ïpó
í4ñ í í=í\ì í ï ì;í\ìaî ìaî?ï�ìCì;í î�í
í4ò îCí\ì ìaîCòAî?ñCïAíCí_ìaî?í=í=í ìCìaî ïpô
íQó ì]ïAî ì;î=îCíAîCîCí_ìCì í î í=í ìCì î4ó
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+ + + , , +N+ + + +O+�+
, +/+/+N+/+ + +P,Q+/+ +/+O+�.
. +/+ ,R+/+/+/+P, + +/+/+ ,R+ +�2
0 ,R+/+-,R+ + + +/+ +�+
2 ,Q+N+ +P,Q+/+-,N,7.N,N,Q+ + + ,�.
4 +N+ ,R+ ,/, + + + ,/,Q+P, +�8
5 + ,/, , +/+ +/+ +/+N+/+ ,R+ +�6
6 ,Q+N+ + ,/,Q+N+ + +-,R+-,S+�6
8 +N+ , ,7. 0 , +N+-,/,7. ,�0
+�: ,Q+P,/,Q+N+T. ,Q+ +/+ +/+ +�8
+�+ 0U+/+P,/,Q+ + ,10 ,/, + +/+V,�2
+�, +/+ + + + +N+ +/+ +O+�:
+�. , +N+ + +N+/+/+P, + +�,
+=0 +/+ +-, +/+-,N,Q+/+N+ +-, +O+�6
+�2 + +/+N+/+/+-,N,/,Q+ + +N+/+ +/+O+�8
+�4 + +/+/+ , +/+ + +/+/+ +/+O+=0
+�5 ,R+/+ +/+/+ +-,R+ +/+P,Q+/+/+N+/+V,�:
+�6 + + +/+ 0
+�8 + +/+N+-, , + +-,Q+N+-,S+�4
,�: +-, +N+ + + 5
,�+ +/+ , +/+ , +N+ ,R+-, +N+ +�5
,�, +/+ ,Q+ , + + + +/+ +�,
,�. +N+T. ,Q+/+ + +T.N,N,Q+/+/+ ,�+
,�0 + , ,R+/+-,Q+N+-,Q+P,Q+-, +/+ + +N+/+V,�2
,�2 + + +/+-,N,Q+-, +N+/+-,R+/+-,N0 ,�0
,�4 , +/+ +/+ + + +-,7.1,Q+ ,Q+-,/.R+V,�4
,�5 , +/+N+-, + +N+ ,R+/+ , +�4
,�6 + +P, +/+ + + 6
,�8 , +T. +-, , . +/+/+-,R+-,O,�,
.�: + +N+ + + . + +N+-, +N+ +�2
.�+ +/+N+ + + + + +/+ , ,Q+N+/+O+�4
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t u u tTv/x vRtPuQt-uNuQt-uNu7x/v/{1z7xOx�z
u uQtPu7x w vNuNuQtTvTw3vNuNuQt/t t/t t/t�w�u
v w/w7x/vNuNu/uQtTvNv1w/w7xNu7v1uQt-uRt-u7v/v1u7vOx�{
w z/y1w7u/u/v1w3xNu/vNu t-u7vNv1w3v1uNw7uQtNt/tVy�z
x z/uNuQt tPw7y1w3vNuNz7|/x1y�t�}�vNvNu/uQt-x1w�{�|
y xNy/vNz7|Tw7z7|/v1u�t�t�w�t�v�y7v1u7|/xNvRtTv/v1u t�u�}
z v x/v/vNv/xNy/z1w7u/y�t�}�z�t�t�y/yNw7x/vNyNw/u7v�t�t=w
{ {Nz/v1w/w/u/z7vNuNu/z7vN{/x/v1u7x/vTw3vNuQt-v/xO|�y
| w7zNyNw7z�t�};t�u@t�v�y1w7zNw/y�t�{;t�tAt�t�|/{N|�t�t<t=w>t�v�{Ny�u�}�{
t�} x1wNw7u7v1uQtTvNuNuNw3{1z7v/x1uQt/t�w3vNu7|1z7vO{�z
t�t u7v1z/u/uNuNw7z7vTw3x�t�t�{Ny7v1u/u7vTw/w3vNz/vNu�|�|
t�u u vNu/uNu/uNw7u/v u/x/vNuNuQt-u/v/vNu w�z
t�v u7vTw7u t/t/t-u/v/vNu u/vNu uQt/tTv1u/u�w�u
t=w {/xNv1w�t�u�z7v/vNu/x/vNuNuQt/tPu7v1w7v/vNuQt-vNu�{�w
t�x vNu/v/v/v1uNw3vNuRt-u/u/vNuQtNt/t/tPuQt/t-uRt/t�w�z
t�y uNu7v u/uQt/tNt-u/uRt/t/tPu7vNuNuNw3v/xNv1wOw�|
t�z v/v1u/uNw7v uQtNt t tPu/uQtPu7v uRtTvOv�|
t�{ {/vTw3vNuNuQt/t/tPu7vNuNu t tPu t/tPu7v�w�x
t�| w3xNvNu/u/vNu/u t/t-uNuQt/t-v1w7z/x/vNu/uRt/t�x�|
u�} u/uRt-u t-uQtNt-u7v u/uRt/t-u/v uRt/t�v�u
u�t x/{1z7v1wQtTvNu7v1u7x/v1y7x�t�u�{1wUt�w7y7v/xTw3v�t�}�z
u�u u/u/v tPu/uQt-uNu7v1w/u/u7vNv1w3x1z7v/xNuNu/uOy�w
u�v vNuNu7v vNuNw3v1u/u7xNvNu7v v1u/u7v1w7vNu�x�{
u�w v/{9t�t�u7xNvNu7vNu/vNu�t�tAt�v�{/x1z7vNuNu/uQt-uNu/u�t�}�w
u�x u7v uQtNtTvNu/u uQt-u/vNu/u�t�t�{Nu/z/vNuOy�t
u�y u/u/v1w vNu/z7v1yNw7u/vNyNw7{/vNuNu7vNuQtNt-uOz�x
u�z v/vTw3vNu/v1w u/u7v1uQtTvTw3vNuNz7v/v/vNx/v�y�{
u�{ u7vTw7z7vNvNu7x u7vNuRt/tTvTw3{/xTw3v/v/v3tPw�z�y
u�| v/xN{/v/vNv/vNzNw7vNz7|Tw3vNuNu7v/|1z7vNu7xN{Nz�t�t�v
v�} u/u u7v1u/u7vNuNu/u7v1u/uQtPu/u uQt/t/tNt-u�w�u
v�t w7z/v/xNu/v�t�u�w3vNx/{NzNy7vNuRtTv/{1u7vNu7vTw7u�t�}�u
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\�NVHOPHVLQH�QHGHQ�ROPXúWXU��g]HOOLNOH�VÕFDNOÕ÷ÕQ�YH�ED÷ÕO�QHPLQ�ELUOLNWH�DUWWÕ÷Õ�D\ÕQ�
����YH�����J�QOHUL�KDYDGDNL�VSRU�NRQVDQWUDV\RQODUÕ�\�NVHN�GH÷HUOHUH�XODúPÕúWÕU��
�
ùXEDW� D\Õ� VSRU� NRQVDQWUDV\RQX� DoÕVÕQGDQ� 2FDN� D\Õ� JLEL� D]� \R÷XQ� RODQ� D\ODUGDQ�
ELULGLU�� ùXEDW� D\ÕQGD� RFDN� D\ÕQD� RUDQOD� G|UW� NDW� GDKD� ID]OD� \D÷Õú� ROPDVÕQD� UD÷PHQ�
VÕFDNOÕN� RUDQÕQGD� DUWÕú� J|]OHQPHGL÷L� LoLQ� ED÷ÕO� QHP� DUWPDPÕúWÕU� �ùHNLO� ��������
'ROD\ÕVÕ\OD�DúÕUÕ�\D÷ÕúODU�VSRU�\ÕNDQPDVÕQD�QHGHQ�ROPXúWXU��ùHNLO�����D����%X�D\GDNL�
\D÷Õú�PLNWDUÕ� �����PP� ROXS� \ÕOÕQ� HQ� ID]OD� \D÷ÕúÕQÕQ� J|U�OG�÷�� D\GÕU�� 6ÕFDNOÕN� LVH�
2FDN�D\ÕQGDNL�JLEL�RUWDODPD�����&�VHYL\HVLQGH�ND\GHGLOPLúWLU��ùHNLO�����D����
�
%X� D\GD� PDNVLPXP� VSRU� NRQVDQWUDV\RQX� VÕFDNOÕ÷ÕQ� \�NVHN� ROGX÷X� ���� YH� ����
J�QOHUGHGLU�� 5�]JDU� KÕ]ÕQÕQ� EX� J�QOHUGH� ELUD]� DUWPDVÕ� YH� \D÷ÕúWDQ� VRQUDNL� J�QOHU�
ROPDVÕ�VSRU�NRQVDQWUDV\RQXQX�DUWWÕUPÕúWÕU��6ÕFDNOÕ÷ÕQ�HNVL�GH÷HUOHUH�G�úW�÷��J�QOHUGH�
�����J�Q��LVH�PLQLPXP�VSRU�VD\ÕVÕQD�UDVWODQÕU��dL]HOJH�������dL]HOJH��������
�
0DUW�D\ÕQGD�VÕFDNOÕN�|QFHNL�D\ODUD�QLVSHWHQ�LNL�NDWÕQD�oÕNPÕúWÕU��$QFDN�\D÷Õú�PLNWDUÕ��
U�]JDU�KÕ]Õ�YH�RUWDODPD�\D÷Õú�PLNWDUÕQGD�G�ú�ú�J|]OHQPLúWLU��dL]HOJH��������<LQH�GH�
VÕFDNOÕN� GÕúÕQGDNL� IDNW|UOHULQ� D]DOPDVÕ� $OWHUQDULD� YH� &ODGRVSRULXP�
NRQVDQWUDV\RQXQXQ� DUWPDVÕQD� HQJHO� ROPDPÕúWÕU� �ùHNLO� ����E��� 6ÕFDNOÕN� PDQWDU�
VSRUODUÕQÕQ�JHOLúPHVLQGH�HQ�|QHPOL�ELULQFL�IDNW|U�ROGX÷X�YHULOHUGHQ�DQODúÕOPDNWDGÕU��
%XQXQ�\DQÕQGD�0DUW�D\ÕQGDNL�NRQVDQWUDV\RQXQ�DUWPDVÕQD�QHGHQ�RODQ�ELU�GL÷HU�IDNW|U�
GH� U�]JDU� KÕ]ÕGÕU� �ùHNLO� ����D��� 5�]JDU� KÕ]ÕQÕQ� D]� ROPDVÕ� VSRU� NRQVDQWUDV\RQXQX�
DUWWÕUÕFÕ� \|QGH� HWNL� \DSDUNHQ�PDNVLPXP� U�]JDU� KÕ]Õ� NRQVDQWUDV\RQD� QHJDWLI� \|QGH�
HWNL�HWPHNWHGLU�������
�
%X�D\ÕQ�LON�J�QOHULQGH����J�QGHQ�LWLEDUHQ�VÕFDNOÕN�YH�ED÷ÕO�QHPLQ�DUWPDVÕ��$OWHUQDULD�
YH�&ODGRVSRULXP� VSRU� NRQVDQWUDV\RQXQXQ� \�NVHOPHVLQH� QHGHQ� ROPXúWXU��g]HOOLNOH�
VÕFDNOÕ÷ÕQ� YH� ED÷ÕO� QHPLQ� ELUOLNWH� DUWWÕ÷Õ� D\ÕQ� ��� J�Q��&ODGRVSRULXP�� ���� J�Q�� GH�
$OWHUQDULD� VSRU� NRQVDQWUDV\RQX� \�NVHN� GH÷HUOHUH� XODúPÕúWÕU� �dL]HOJH� ������ dL]HOJH�
�������



���

1LVDQ� D\ÕQGD� �� Pñ� KDYDGDNL� $OWHUQDULD� VSRUODUÕQÕQ� PLNWDUÕ� ���� VSRU�Pñ� LNHQ�
&ODGRVSRULXP�VSRUODUÕQGD�EX�GH÷HU������VSRU�Pñ¶W�U��dL]HOJH������dL]HOJH��������+HU�
LNL�VSRUXQ�PLNWDUÕ�EX�D\�LoHULVLQGH�DUWPÕúWÕU��1LVDQ�D\Õ�0D\ÕV�D\ÕQGDQ�VRQUD������PP�
LOH�HQ�D]�\D÷Õú�DODQ�D\ODUGDQ�ROPDVÕQD�NDUúÕQ�\LQH�VÕFDNOÕNWDNL�EHOLUJLQ�YH�V�UHNOL�DUWÕú�
�ùHNLO� ������ VSRU� NRQVDQWUDV\RQXQXQ� DUWPDVÕQD� QHGHQ� ROPXúWXU�� $QFDN� VÕFDNOÕN�
IDNW|U�� HQ� |QHPOL� IDNW|U� ROPDVÕQD� UD÷PHQ� \D÷ÕúÕQ� D]� ROPDVÕ� QHGHQL\OH� ED÷ÕO� QHP�
RUDQÕ�GD�G�ú�N�oÕNPÕúWÕU�NL�EX�GD�VSRU�PLNWDUÕQÕQ�DUWÕúÕQÕ�HQJHOOHPLúWLU�������\ÕOÕQÕQ�
1LVDQ�D\ÕQGD�WRSODP�$OWHUQDULD�VSRU�PLNWDUÕ�����VSRU�Pñ��&ODGRVSRULXP�VSRU�PLNWDUÕ�
LVH������VSRU�Pñ�RODUDN�WHVSLW�HGLOPLúWLU�������+HU�LNL�\ÕO�NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD�������YH�
����� \ÕOODUÕQGD� 1LVDQ� D\Õ� VÕFDNOÕN� GH÷HUL� EDNÕPÕQGDQ� ELUELULQH� \DNÕQ� ROPDVÕQD�
UD÷PHQ������\ÕOÕQÕQ�1LVDQ�D\Õ�GDKD�NXUDN�JHoWL÷L�LoLQ�VSRU�PLNWDUÕ������\ÕOÕ�1LVDQ�
D\ÕQGDQ�GDKD�G�ú�N�ROPXúWXU��dL]HOJH������dL]HOJH��������
�
1LVDQ� D\Õ� LoLQGH� &ODGRVSRULXP� VSRUODUÕ� ��� J�Q� $OWHUQDULD� VSRUODUÕ� GD� ���� J�Q�
PDNVLPXP� VHYL\H\H� oÕNPÕúWÕU�� %X� J�QOHUGH� VÕFDNOÕN� YH� QHP� DUWÕúÕQÕQ� ROPDVÕQÕQ�
\DQÕQGD�\D÷Õú�PLNWDUÕ�GD�VSRU�VD\ÕVÕQÕ�DUWWÕUPÕúWÕU��
�
0D\ÕV� D\ÕQGDNL� VÕFDNOÕN� DUWÕúÕ� 1LVDQ� D\ÕQD� J|UH� GDKD� ID]ODGÕU� �ùHNLO� ������� %XQD�
SDUDOHO�RODUDN�0D\ÕV�D\ÕQGD���Pñ�KDYDGDNL�$OWHUQDULD�VSRU�VD\ÕVÕ������&ODGRVSRULXP�
VD\ÕVÕ� LVH��������VSRU�Pñ�RODUDN� WHVSLW�HGLOPLúWLU� �dL]HOJH������dL]HOJH��������������
\ÕOÕ�0D\ÕV�D\Õ�RUWDODPD�\D÷Õú�PLNWDUÕ�����PP�LOH�\ÕOÕQ�HQ�D]�\D÷Õú�DODQ�D\Õ�ROPXúWXU�
�dL]HOJH������������\ÕOÕQÕQ�0D\ÕV�D\ÕQGD�RUWDODPD�\D÷Õú�PLNWDUÕ������PP�ROXS������
\ÕOÕQÕQ�0D\ÕV� D\ÕQD� J|UH� \DNODúÕN� ���� NDWÕ� ID]ODGÕU�� ����� \ÕOÕ� 0D\ÕV� D\ÕQGD� �� Pñ�
KDYDGDNL� $OWHUQDULD� VD\ÕVÕ� ���� VSRU�Pñ�� &ODGRVSRULXP� VD\ÕVÕ� LVH� ������� VSRU�Pñ�
RODUDN� WHVSLW� HGLOPLúWLU� ������ %X� D\GD� \D÷Õú� PLNWDUÕQGDNL� G�ú�ú� ED÷ÕO� QHPLQ� GH�
G�úPHVLQH�VHEHS�ROPXúWXU��)DNDW�VÕFDNOÕNWDNL�DUWÕú�VSRU�VD\ÕVÕQÕ�ELU�|QFHNL�D\D�J|UH�
DUWWÕUPÕúWÕU��
�
0DUW�� 1LVDQ� YH� 0D\ÕV� D\ODUÕQGD� VÕFDNOÕN� YH� QHPLQ� \DQÕQGD� EDKDU� D\ODUÕQGD�
YHMHWDV\RQXQ� JHOLúPHVL� LOH� ELWNL� VD\ÕVÕQÕQ� DUWPDVÕ�� ELWNL� �]HULQGH� SDWRMHQ� RODQ� EX�
IXQJXVODUÕQ� JHOLúPHVLQH�� GROD\ÕVÕ\OD� KDYDGDNL� VSRU� NRQVDQWUDV\RQXQXQ� DUWPDVÕQD�
QHGHQ�ROPDNWDGÕU�������



���

'L÷HU� \ÕOODUGD�0D\ÕV� D\ÕQGDNL�$OWHUQDULD� YH�&ODGRVSRULXP�PLNWDUÕ�GDKD� ID]OD� LNHQ�
�����\ÕOÕQGD�EX�VD\ÕQÕQ�VÕQÕUODQPDVÕQD�\D÷Õú�YH�ED÷ÕO�QHP�IDNW|UOHUL�HWNHQ�ROPXúWXU�
�ùHNLO�����D��ùHNLO�����E����
�
�����\ÕOÕ�+D]LUDQ�D\ÕQGD��RUWDODPD�VÕFDNOÕN����&��RUWDODPD�\D÷Õú�PLNWDUÕ������PP��
RUWDODPD� ED÷ÕO� QHP� RUDQÕQÕQ� LVH� �� ����� ROPDVÕ� �ùHNLO� ����D�� �� Pñ� KDYDGDNL� VSRU�
PLNWDUÕQÕQ� DQLGHQ� DUWPDVÕQD� QHGHQ� ROPXúWXU� �ùHNLO� ����E��� gQFHNL� D\ODUD� RUDQOD�
VÕFDNOÕN��\D÷Õú�YH�ED÷ÕO�QHP�RUDQÕQGDNL�FLGGL�DUWÕú�YH�U�]JDU�KÕ]ÕQGDNL�D]DOPD��ùHNLO�
������ +D]LUDQ� D\ÕQÕ�$OWHUQDULD� YH�&ODGRVSRULXP� VSRU� NRQVDQWUDV\RQX� EDNÕPÕQGDQ�
X\JXQ�D\�KDOLQH�JHWLUPLúWLU��
�
+D]LUDQ� D\ÕQGD� \D÷PXUX� WDNLS� HGHQ� J�QOHUGH� |]HOOLNOH� D\ÕQ� ���� J�Q�� YH� ����
J�QOHULQGH�VSRU�NRQVDQWUDV\RQX�PDNVLPXP�VHYL\H\H�oÕNPÕúWÕU��%X�J�QOHUGH�VÕFDNOÕN�
������ �&¶GHQ� ������ �&¶\H� oÕNPÕú�� QHP� RUDQÕ� GD� \�NVHOPLúWLU�� $OWHUQDULD� VSRU�
NRQVDQWUDV\RQX� D\� LoLQGH� ���� J�QGH��&ODGRVSRULXP� VSRU�PLNWDUÕ� LVH� ���� J�QGH� HQ�
\�NVHN�GH÷HULQH�XODúPÕúWÕU��
�
����� \ÕOÕ� 7HPPX]� D\ÕQGD� ������ 7HPPX]� WDULKOHUL� DUDVÕQGD� VSRU� WXWPD� FLKD]ÕQÕQ�
DUÕ]DODQPDVÕQGDQ�ND\QDNODQDQ�ELU�KDIWDOÕN�SUHSHUDW�HNVLNOL÷L�ROPDVÕQD�UD÷PHQ���Pñ�
KDYDGDNL�$OWHUQDULD� VSRUODUÕQÕQ� PLNWDUÕ� ������� VSRU�Pñ¶H� NDGDU� oÕNPÕúWÕU� �dL]HOJH�
������� &ODGRVSRULXP� VSRUODUÕQÕQ� �� Pñ� KDYDGDNL� PLNWDUÕ� LVH� �������¶GDQ� ��������
VSRU�Pñ¶H�oÕNPÕúWÕU��dL]HOJH���������7HPPX]�D\ÕQÕQ�VÕFDNOÕN��U�]JDU�KÕ]Õ�IDNW|UOHUL�\ÕO�
LoLQ� PDNVLPXP� GH÷HUGHGLU� �dL]HOJH� ������ %XQD� SDUDOHO� RODUDN� 7HPPX]� D\Õ��
&ODGRVSRULXP� VSRU� NRQVDQWUDV\RQX� DoÕVÕQGDQ� GD� ����� \ÕOÕ� PDNVLPXP� GH÷HUGHGLU�
�ùHNLO������E���6ÕFDNOÕN�YH�\D÷ÕúÕQ�ELUOLNWH�DUWPDVÕ�VSRU�\R÷XQOX÷X�LoLQ�oRN�X\JXQ�ELU�
RUWDP�ROXúWXUPXúWXU��$OWHUQDULD�VSRU�NRQVDQWUDV\RQX� LVH�$÷XVWRV�D\ÕQGDQ�VRQUD�HQ�
\�NVHN�GH÷HUH�EX�D\GD�XODúPÕúWÕU��ùHNLO������D���
�
�����\ÕOÕQÕQ�7HPPX]�D\ÕQGD���Pñ�KDYDGDNL�$OWHUQDULD�VSRU�VD\ÕVÕ������VSRU�Pñ¶W�U��
��Pñ�KDYDGDNL�&ODGRVSRULXP�VSRU�PLNWDUÕ�LVH��������VSRU�Pñ¶W�U������������\ÕOÕQGDNL�
VSRU�VD\ÕVÕQGDNL�\�NVHN�DUWÕúD�VHEHS������\ÕOÕQÕQ�7HPPX]�D\ÕQÕQ������\ÕOÕ�7HPPX]�
D\ÕQD�J|UH�GDKD�ID]OD�ED÷ÕO�QHP�RUDQÕQD�VDKLS�ROPDVÕ��\D÷Õú�PLNWDUÕQÕQ�YH�VÕFDNOÕ÷ÕQ�



���

GDKD� \�NVHN� ROPDVÕGÕU�� $\UÕFD� ����� \ÕOÕQÕQ� 7HPPX]� D\ÕQGD� KLo� \D÷Õú� ROPDPÕúWÕU�
������%X�GD������\ÕOÕ�7HPPX]�D\ÕQÕQ�NXUDN�JHoPHVLQH�YH�VSRU�NRQVDQWUDV\RQXQXQ�
D]DOPDVÕQD�QHGHQ�ROPXúWXU��dL]HOJH��������
�
&ODGRVSRULXP� YH� $OWHUQDULD� VSRUODUÕ� EX� D\ÕQ� LON� J�QOHULQGH� PDNVLPXP� VHYL\H\H�
oÕNPÕúWÕU�� %XQD� VHEHS� D\ÕQ� ��� YH� ��� J�QOHULQGH� VÕFDNOÕN�� QHP� PLNWDUÕQÕQ� \�NVHN�
ROPDVÕ�YH�\D÷ÕúOÕ�J�QOHUL�WDNLS�HGHQ�J�QOHU�ROPDVÕGÕU��
�
�����\ÕOÕ�$÷XVWRV�D\ÕQGD��7HPPX]�D\ÕQD�J|UH�$OWHUQDULD�VSRU�NRQVDQWUDV\RQXQGD�LNL�
NDWÕ� NDGDU� DUWÕú� J|U�O�UNHQ� �ùHNLO� �����D��� &ODGRVSRULXP� VSRU� PLNWDUÕQGD� oRN� D]�
PLNWDUGD� G�ú�ú� J|U�OPHNWHGLU� �ùHNLO� �����E���� %X� D\GD� $OWHUQDULD¶GDNL� DUWÕúÕQ�
PXKWHPHO� QHGHQL� QHP�PLNWDUÕQÕQ� \�NVHOPHVL� J|VWHULOHELOLUNHQ��&ODGRVSRULXP� VSRU�
NRQVDQWUDV\RQXQGDNL�G�ú�ú�Q�QHGHQL�VÕFDNOÕ÷ÕQ�D]DOPDVÕ�RODELOLU��dL]HOJH�������
�
$÷XVWRV� D\ÕQGD� �� Pñ� KDYDGDNL�$OWHUQDULD� VSRUODUÕQÕQ� PLNWDUÕ� ELU� |QFHNL� D\D� J|UH�
������� VSRU�Pñ¶H� \�NVHOLUNHQ� �dL]HOJH� ������� &ODGRVSRULXP� VSRUODUÕQÕQ� �� Pñ�
KDYDGDNL� PLNWDUÕ� �������� VSRU�Pñ¶H� G�úP�úW�U� �dL]HOJH� ������� $÷XVWRV� D\Õ�
$OWHUQDULD�VSRU�NRQVDQWUDV\RQX�EDNÕPÕQGDQ�\ÕOÕQ�HQ�\�NVHN�GH÷HULQH�VDKLSWLU��ùHNLO�
�����D���� ����� \ÕOÕQÕQ�$÷XVWRV� D\ÕQGD� ��Pñ� KDYDGDNL�$OWHUQDULD� VSRU�PLNWDUÕ� �����
VSRU�Pñ�LNHQ�&ODGRVSRULXP�VSRU�PLNWDUÕ��������VSRU�Pñ¶GLU������������\ÕOÕ�LOH������
\ÕOÕQÕQ�$÷XVWRV�D\ÕQGDNL�$OWHUQDULD�YH�&ODGRVSRULXP�VSRU�PLNWDUÕ�YH�EX�PLNWDUD�HWNL�
HGHQ�PHWHRURORMLN�IDNW|UOHUH�SDUDOHO�NÕ\DVODQGÕ÷ÕQGD�PLNWDU�RODUDN�DUDGD�oRN�\�NVHN�
IDUN� ROGX÷X� J|U�OP�úW�U�� ����� \ÕOÕ� $÷XVWRV� D\ÕQGDNL�&ODGRVSRULXP� YH�$OWHUQDULD�
VSRU�PLNWDUODUÕQÕQ� G�ú�N� ROPDVÕQD� VHEHS� \ÕO� LoLQGHNL�PDNVLPXP� U�]JDU� KÕ]ÕQÕQ� EX�
D\GD�J|U�OPHVL�YH�VÕFDNOÕN��\D÷Õú��QHP�PLNWDUODUÕQÕQ������\ÕOÕ�$÷XVWRV�D\ÕQGDNLQGHQ�
GDKD�G�ú�N�ROPDVÕGÕU��ùHNLO���������
�
(\O�O� D\ÕQGD� ED÷ÕO� QHP� RUDQÕQÕQ� \�NVHN�� \D÷ÕúÕQ� GD� \HWHUOL� GHUHFHGH� ROPDVÕQD�
UD÷PHQ�$÷XVWRV� D\ÕQD�J|UH� VÕFDNOÕNWDNL� DQL� G�ú�ú� �ùHNLO�������� KHP�&ODGRVSRULXP�
KHP�GH�$OWHUQDULD�VSRU�NRQVDQWUDV\RQXQX�G�ú�UP�úW�U�ùHNLO������D���ùHNLO������E����
�



���

�����\ÕOÕQÕQ�(\O�O�D\ÕQD�J|UH������(\O�O� D\ÕQGD�\LQH�GDKD� ID]OD�&ODGRVSRULXP� YH�
$OWHUQDULD� VSRUODUÕQD� UDVWODQPÕúWÕU�� %XQXQ� QHGHQL� ����� \ÕOÕQGDNL� \D÷Õú� PLNWDUÕQÕQ�
����� \ÕOÕ� (\O�O� D\ÕQGDNL� \D÷Õú� PLNWDUÕQGDQ� EHú� NDW� GDKD� ID]OD� ROPDVÕ� YH� EXQXQ�
QHWLFHVLQGH�KHPHQ�KHPHQ�D\QÕ�GH÷HUGHNL� VÕFDNOÕ÷D�\D÷Õú� IDNW|U��GH�HNOHQLQFH�VSRU�
NRQVDQWUDV\RQX� DUWPÕúWÕU��$\UÕFD� �����\ÕOÕQÕQ�(\O�O� D\Õ�7HPPX]�D\ÕQGDQ� VRQUD� HQ�
NXUDN�JHoHQ�D\�ROPXúWXU��%X�GD�VSRU�NRQVDQWUDV\RQXQX�ROXPVX]�HWNLOHPLúWLU�������
�
<ÕOÕQ�VRQ��o�D\ÕQGD�KDYD�VÕFDNOÕ÷Õ�KHU�JHoHQ�J�Q�D]DOPÕú�$UDOÕN�D\ÕQGD�RUWDODPD���
�&¶\H� NDGDU� G�úP�úW�U� �ùHNLO� ��������+DYDGDNL� QHP� YH� \D÷Õú�PLNWDUÕQÕQ� DUWPDVÕQD�
UD÷PHQ� KDYDGD� EXOXQDQ� $OWHUQDULD� YH� &ODGRVSRULXP� VSRUODUÕQÕQ� NRQVDQWUDV\RQX�
D]DOPÕúWÕU��6ÕFDNOÕ÷ÕQ�HQ�G�ú�N�ROGX÷X�$UDOÕN�D\ÕQGD�VSRU�NRQVDQWUDV\RQX�GD�(NLP�
YH�.DVÕP�D\ODUÕQD�J|UH�GDKD�G�ú�N�WHVSLW�HGLOPLúWLU��ùHNLO������D���ùHNLO������E����
�
6ÕFDNOÕN� 0DUW� D\ÕQGDQ� LWLEDUHQ� DUWPD\D� EDúOD\DUDN� $÷XVWRV� D\ÕQD� NDGDU� DUWÕúÕQD�
GHYDP� HWPLúWLU� �ùHNLO� �������� 6ÕFDNOÕNOD� GR÷UX� RUDQWÕOÕ� RODUDN� KHU� JHoHQ� D\GD�
$OWHUQDULD� YH� &ODGRVSRULXP� VSRU� PLNWDUODUÕ� DUWPÕú� YH� 7HPPX]� D\ÕQGD�
&ODGRVSRULXP��D÷XVWRV�D\ÕQGD�GD�$OWHUQDULD�HQ�\�NVHN�GH÷HUH�XODúPÕúWÕUODU��$÷XVWRV�
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�
����9DQ�/HHZDQ�6WURP��9��³$OOHUJHQLF�GLVHDVHV�LQ�UHODWLRQ�WR�FOLPDWH´��3U��5R\��6RF��

0HG�������������������
�
����:RGHKRXVH��5��3��³3ROHQ�*UDLQ´��+DIQHU�3UHVV��1��<����������������
�
���� 'XUKDP��2�&�� ³9ROXPHWULF� LQFLGHQVH� RI� DWPRVSKHULF� DOOHUJHQV� ,9�´�� �$OOHUJ\��

�����������������
�
����+\GH��+�$��³9ROXPHWULF�FRXQWV�RI�SROOHQ�JUDLQV�DW�&DUGLII�����������´��$OOHUJ\��

��������������������
�
����6DDG��6�,���³6WXGLHV�LQ�DWPRVSKHULF�SROHQ�JUDLQV�DQG�IXQJDO�VSRUHV�DW�$OH[DQGUD����
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���
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