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)ÕUDW�hQLYHUVLWHVL�
)HQ�%LOLPOHUL�(QVWLW�V��
)L]LN�$QDELOLP�'DOÕ�

������6D\ID������

%X�oDOÕúPDGD� WHNQRORML�YH�HQG�VWULGH�E�\�N�|QHPL�RODQ�SROLPHU�PDO]HPHOHUGHQ�39&��
36��33��<<3(��$<3(¶QLQ� WHUPDO� LOHWNHQOL÷L�� ÕVÕ�NDSDVLWHVL�� WHUPDO�GLI�]LYLWHOHUL�'6&�DUDFÕOÕ÷Õ�
LOH�EXOXQPXúWXU��

7HUPDO� LOHWNHQOLN� GH÷HUOHUL� ��� �&� LOH� ������&� VÕFDNOÕNODUÕQGD�� 39&� LoLQ� � ������������
:�P�&��36�LoLQ� �������������:�P�&��33�LoLQ��������������:�P�&���<<3(�LoLQ�������������
:�P�&�YH�$<3(��LoLQ�������������:�P�&�DUDOÕNODUÕQGD�EXOXQGX��,VÕ�NDSDVLWHVL�GH÷HUOHUL�RGD�
VÕFDNOÕ÷Õ� LOH�����&�DUDVÕQGD��39&� LoLQ������������� -�J�&��36� LoLQ������������� -�J�&��33� LoLQ�
������������-�J�&��<<3(�LoLQ�������������-�J�&�YH�$<3(�LoLQ�������������-�J�&�DUDOÕNODUÕQGD�
EXOXQGX�� 7HUPDO� GLI�]LYLWH� NDWVD\ÕODUÕ�� ��� �&� LOH� ������ �&� VÕFDNOÕN� DUDOÕ÷ÕQGD�� 39&� LoLQ��
����[�����P��V�LOH�����[�����P��V���36�LoLQ�����[�����P��V�LOH�������[�����P��V��33�LoLQ�����[�����
P��V�LOH����[�����P��V���<<3(�LoLQ������[�����P��V�LOH�����[�����P��V���$<3(�LoLQ�����[�����P��V�
LOH�����[�����P��V�EXOXQGX���
� 6RQXo� RODUDN�� '6&� LOH� HOGH� HGLOHQ� WHUPDO� LOHWNHQOLN�� ÕVÕ� NDSDVLWHVL�� WHUPDO� GLI�]LYLWH�
YHULOHUL� GL÷HU� \|QWHPOHUOH� HOGH� HGLOHQ� YHULOHUOH� NDUúÕODúWÕUÕOPÕú� YH� EX� YHULOHULQ� E�\�N� RUDQGD�
X\JXQOX÷X�WHVSLW�HGLOPLúWLU��

$QDKWDU�.HOLPHOHU��7HUPDO� LOHWNHQOLN�� ,VÕ� NDSDVLWHVL�� 7HUPDO�'LI�]LYLWH��'6&�� 39&��
36��33��<<3(��$<3(�
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0HGLKD�.g.�
)ÕUDW�8QLYHUVLW\�

*UDGXDWH�6FKRRO�RI�1DWXUDO�DQG�$SSOLHG�6FLHQFHV�
'HSDUWPHQW�RI�3K\VLFV�

������3DJH������

,Q� WKLV� VWXG\�� WKHUPDO� FRQGXFWLYLW\�� VSHFLILF� KHDW� FDSDFLW\� DQG� WKHUPDO� GLIIXVLYLW\� RI�
SRO\PHU� PDWHULDOV� VXFK� DV� 39&�� 36�� 33�� +'3(�� /'3(� ZKLFK� DUH� RI� JUHDW� LPSRUWDQFH� IRU��
WHFKQRORJ\�DQG�LQGXVWU\�ZHUH�GHWHUPLQDWHG�E\�'6&���
� 7KH�WKHUPDO�FRQGXFWLRQ�YDOXHV�RI�WKH�39&��36��33��+'3(��/'3(�ZHUH�IRXQG�DV�������
������� ������������� ������������� ������������ DQG� ������������ :�P�&�� UHVSHFWLYHO\� DW� WKH�
WHPSHUDWXUHV�RI�����&�DQG�������&��7KH�VSHFLILF�KHDW�FDSDFLW\�YDOXHV�RI�39&��36��33��+'3(��
/'3(� ZHUH� IRXQG� DV� ������������� ������������� ������������� ������������ DQG� ������������
-�J�&�� UHVSHFWLYHO\� EHWZHHQ� URRP� WHPSHUDWXUH� DQG� ����&�� 7KH� WKHUPDO� GLIIXVLYLW\� YDOXHV� RI�
39&��36��33��+'3(��/'3(�ZHUH�FDOFXODWHG�DV�����[���������[�����P��V�������[�����������[�����
P��V�������[��������[�����P��V������[���������[�����P��V�DQG�����[���������[�����P��V�VHTXHQWO\�
DW�WKH�WHPSHUDWXUH�UDQJH�RI����������&��
� ,Q� FRQFOXVLRQ�� WKHUPDO� FRQGXFWLYLW\�� VSHFLILF� KHDW� FDSDFLW\� DQG� WKHUPDO� GLIIXVLYLW\�
YDOXHV�REWDLQHG�E\�'6&��ZHUH�FRPSDUHG�ZLWK�WKH�GDWD�RI�RWKHU�PHWKRGV�DQG�WKHVH�YDOXHV�ZHUH�
IRXQG�LQ�JRRG�DJUHHPHQW�ZLWK�WKHP��

.H\ZRUGV��7KHUPDO�&RQGXFWLYLW\��6SHFLILF�+HDW�&DSDFLW\��7KHUPDO�'LIIXVLYLW\��'6&��
39&��36��+'3(��/'3(�
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7HUPDO� |]HOOLN� X\JXODQDQ� ÕVÕ\D�PDO]HPHQLQ� YHUGL÷L� FHYDS� RODUDN� WDQÕPODQÕU��(÷HU� ELU�
NDWÕ� ÕVÕ\Õ� HQHUML� RODUDN� GHSRODUVD� NDWÕQÕQ� VÕFDNOÕ÷Õ� \�NVHOLU� YH� ER\XWODUÕ� GD� DUWDU� >�@�� %LU� NDWÕ�
ÕVÕWÕOGÕ÷ÕQGD�ROXúDQ�VRQXoODUGDQ�ELUL�ÕVÕ\Õ�VR÷XUPDVÕ�\DQL�GHSRODPDVÕ�GL÷HUL�ÕVÕ�\D\PDVÕGÕU��,VÕ\Õ�
VR÷XUPDVÕ� ÕVÕ� NDSDVLWHVL� RODUDN� DGODQGÕUÕOÕU�� øNLQFL� VRQXo� LVH�� ÕVÕ\Õ� \D\PDVÕ� YH\D� ÕVÕ\Õ� LOHWPHVL�
WHUPDO�LOHWNHQOLNWLU�>���@��7HUPDO�GLI�]LYLWH�GH÷HUL�� �PDO]HPHOHULQ�ÕVÕ\Õ� LOHWPH�\HWHQH÷LQLQ�ÕVÕ\Õ�
GHSRODPD�\HWHQH÷LQH�RUDQÕGÕU�>�@��%X��o�|]HOOLN��PDO]HPHQLQ�ÕVÕ�WUDQVIHUL�NDUDNWHULVWL÷L�LOH�LOJLOL�
P�KHQGLVOLN� |]HOOL÷LGLU� YH� ÕVÕ� WUDQVIHUL� KHVDSODPDODUÕ� LoLQ� |QHPOLGLU� >���@�� $\UÕFD� WHUPDO�
|]HOOLNOHULQ� EHOLUOHQPHVL�� \�NVHN� VÕFDNOÕNWD� � ÕVÕ� WUDQVIHULQL� YH� ÕVÕ� DNÕVÕQÕ� LoHUHQ� WHNQRORMLN��
X\JXODPDODUGD�NDWÕ�YH�VÕYÕ�PDO]HPHOHU�LoLQ�ROGXNoD�|QHPOLGLU�>�@��
� 7HUPDO�LOHWNHQOLN��PDO]HPHOHULQ�WHUPDO�WDúÕQÕP�|]HOOL÷LQLQ�DQDKWDUÕGÕU�YH�PDO]HPHOHULQ�
oDOÕúPD�VÕFDNOÕN�DUDOÕ÷ÕQÕ�EHOLUOH\HQ�ELU�|]HOOLNWLU��0DO]HPHOHULQ�WHUPDO�LOHWNHQOL÷LQLQ�ELOLQPHVL��
\DUÕLOHWNHQ�HQG�VWULVLQGH�HOHNWURQLN�SDNHWOHPHQLQ�WHUPDO�NXOODQÕPÕ��X]D\�PHNLNOHUL�\DOÕWÕPÕ��HY�
\DOÕWÕPÕ� LoLQ� NXOODQÕODQ� oHúLWOL� \DSÕ� PDO]HPHOHUL�� SROLPHU� S�VN�UWPH� NDOÕSODUÕ� JLEL� JHQLú�
X\JXODPDODUGD� |QHPOLGLU� >�@�� 0HWDOOHULQ�� \DUÕLOHWNHQ� YH� DODúÕPODUÕQ�� SROLPHUOHULQ�� NRPSR]LW�
PDO]HPHOHULQ�YH�JÕGD�PDGGHOHULQLQ�WHUPDO�LOHWNHQOL÷LQLQ�EHOLUOHQPHVL�|QHPOLGLU��

7HUPDO� LOHWNHQOLN�� PDO]HPHOHULQ� oDOÕúÕODFDN� VÕFDNOÕN� DUDOÕ÷ÕQÕ� EHOLUOHPHGH�� GXUJXQ�
GXUXPODUGD� ÕVÕ� WUDQVIHUL� LoHUHQ� SUREOHPOHULQ� o|]�P�QGH�� \�NVHN� VÕFDNOÕN� X\JXODPDODUÕQGD�
PDO]HPHOHULQ� SHUIRUPDQVODUÕ� KDNNÕQGD� ELOJL� HGLQPHN� LVWHGL÷LPL]GH� |QHPOL� ELU� |]HOOLNWLU� YH�
|Oo�P�� oRN� ]RU� RODQ� ELU� IL]LNVHO� E�\�NO�NW�U� >���@�� '�ú�N� WHUPDO� LOHWNHQOLN� � GH÷HUOHULQH� ÕVÕ�
ND\EÕQÕ�G�ú�UPH\L�DPDoODGÕ÷ÕPÕ]�]DPDQ�LKWL\Do�YDUGÕU��%XQXQ�GÕúÕQGD�ELU�E|OJHGHQ�EDúND�ELU�
E|OJH\H� ÕVÕ� � WUDQVIHUL� VD÷ODQPDN� LVWHQLOGL÷L� ]DPDQ� \�NVHN� WHUPDO� LOHWNHQOLNOL� PDO]HPHOHU�
VHoLOPHOLGLU�>�@��
� ,VÕ�NDSDVLWHVL��ELU�oRN�X\JXODPDGD�NULWLN�ELU�|]HOOLN�ROXS�N�o�N�YH�KRPRMHQ�QXPXQHOHU�
LoLQ� NROD\FD� EHOLUOHQHELOHQ� WHUPRGLQDPLN� ELU� E�\�NO�NW�U� >�@��'L÷HU� ELU� GH\LúOH�� ÕVÕ� NDSDVLWHVL�
PDO]HPHOHULQ� GL÷HU� |]HOOLNOHUL� LoLQGH� KDUHNHWOL� \DSÕ� YH� GH÷LúLPGHNL� KDVVDVL\HWOH� \DNÕQGDQ�
DODNDOÕ� RODQ� DQD� ELU� WHUPRGLQDPLN� |]HOOLNWLU� >��@�� .LP\DVDO� WHoKL]DWODUÕQ� GL]D\QÕ�� D\UÕOPD�
RSHUDV\RQODUÕ�YH�NLP\DVDO�UHDNW|UOHU�LoLQ�|QHPOL�ELU�ELOJL�DQDKWDUÕGÕU�>�@��

7HUPDO� GLI�]LYLWH�� PDO]HPH� ER\XQFD� ÕVÕ� \D\ÕOÕPÕQÕQ� KÕ]OÕOÕ÷ÕQÕQ� |Oo�V�G�U�� 'XUJXQ�
ROPD\DQ�GXUXPODUGD�ÕVÕ� LOHWLPL�LoHUHQ�E�W�Q�SUREOHPOHUGH�|QHPOL�ELU�|]HOLNWLU�>�@��,VÕ� WUDQVIHUL�
ROD\ÕQGD�� WHUPDO� LOHWNHQOLN� NDWVD\ÕVÕQÕQ� ÕVÕ� NDSDVLWHVLQH� RUDQÕ� |QHPOL� ELU� |]HOOLN� ROXS�� WHUPDO�
GLI�]LYLWH�NDWVD\ÕVÕ�RODUDN�DGODQGÕUÕOÕU��

%X�oDOÕúPDGD��WHNQRORML�YH�HQG�VWULGH�WDOHS�RODQ�SROLPHU�PDO]HPHOHUGHQ��SROLSURSLOHQ��
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SROLYLQLONORU�U�� SROLVWLUHQ�� \�NVHN� \R÷XQOXNOX� SROLHWLOHQ�� DOoDN� \R÷XQOXNOX� SROLHWLOHQLQ� WHUPDO�
LOHWNHQOLNOHUL�YH�ÕVÕ�NDSDVLWHVLOHUL�'6&�LOH�|Oo�OHUHN�YH�WHUPDO�GLI�]LYLWHOHUL�KHVDSODQGÕ��
�
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.DWÕODUÕQ� Lo� HQHUMLVL�� DWRPODUÕQ� WLWUHúLP� HQHUMLVL� YH� VHUEHVW� HOHNWURQODUÕQ� NLQHWLN�
HQHUMLVLQGHQ� ROXúXU�� %X� \�]GHQ� WHUPDO� |]HOOLNOHU� DWRPODUÕQ� YH� VHUEHVW� HOHNWURQODUÕQ� HQHUML�
GH÷LúLPOHULQH� ED÷OÕGÕU� >��@�� %LU� PDO]HPHQLQ� WHUPDO� |]HOOLNOHUL� LoLQGHQ� |QHPOL� RODQODUÕ� ÕVÕ�
NDSDVLWHVL��WHUPDO�LOHWNHQOLN�YH�WHUPDO�GLI�]LYLWHGLU��
�
�����,VÕ�NDSDVLWHVL��
�

%LU� PDO]HPH� NHQGL� oHYUHVLQGHQ� ÕVÕ� VR÷XUGX÷X� ]DPDQ�� VÕFDNOÕ÷Õ� \�NVHOLU�� %X� ELOLQHQ�
J|]OHP�PDO]HPHOHULQ�DQD�|]HOOLNOHULQGHQ�ELUL�RODQ�ÕVÕ�NDSDVLWHVL��&��RODUDN�QLWHOHQGLULOLU�YH��

� G7
G4&  ������

�GHQNOHPL�LOH�KHVDSODQÕU��%XUDGD��G4� G7 VÕFDNOÕN�GH÷LúLPL�LoLQ�JHUHNOL�HQHUMLGLU�>��@��
dHYUH� úDUWODUÕQD�J|UH�EX�|]HOOL÷L� |OoPHGH� LNL� \RO�YDUGÕU��%LULQFLVL�� VDELW� KDFLPGHNL� ÕVÕ�

NDSDVLWHVL� Y& � GL÷HUL�VDELW�EDVÕQoWD�ÕVÕ�NDSDVLWHVL� S& GLU�� S& KHU�]DPDQ�� Y& GHQ�E�\�NW�U��%X�
IDUN� RGD� VÕFDNOÕ÷Õ� YH� DOWÕQGDNL� VÕFDNOÕNWD� EXOXQDQ� oR÷X� NDWÕODU� LoLQ� |QHPVL]GLU� >����@�� %D]Õ�
PDO]HPHOHULQ�&S GH÷HUOHUL� WDEOR������GH�YHULOPLúWLU� >��@�� ,VÕ� NDSDVLWHVL�PDO]HPHQLQ�HQHUMLVL� LOH�
\DNÕQGDQ� LOJLOLGLU�YH�PDO]HPHOHULQ�GL÷HU�|]HOOLNOHUL� LoHULVLQGH�KDVVDV�GH÷LúLP�J|VWHULU� >��@�� ,VÕ�
NDSDVLWHVLQLQ�G�ú�N�ROPDVÕQÕQ�DQODPÕ�PDO]HPH�ER\XQFD�HQHUML�KDUHNHWLQLQ�D]�ROPDVÕGÕU�>��@��

�6DELW�EDVÕQoWD�ÕVÕ�NDSDVLWHVL��o�IDUNOÕ�\|QWHPOH�EHOLUOHQHELOLU��%X�\|QWHPOHU��DG\DEDWLN�
NDORULPHWUH�� '6&� �GLIIHUDQWLDO� VFDQQLQJ� FDORULPHWHU�� YH� 70'6&� �7HPSHUDWXUH� PRGXODWHG�
GLIIHUDQWLDO�VFDQQLQJ�FDORULPHWHU��GLU�>��@��

$G\DEDWLN�NDORULPHWUHGH��ÕVÕ�NDSDVLWHVL��G�ú�N�VÕFDNOÕNWD�������.��JLULú�ÕVÕVÕQÕQ�|Oo�P��
YH�QXPXQHQLQ�VÕFDNOÕN�GH÷LúLPGHQ�EHOLUOHQLU�YH�GHQNOHP�������NXOODQÕODUDN�KHVDSODQÕU��

<D\ÕQODQDQ�ÕVÕ�NDSDVLWHVL�|Oo�P�\|QWHPOHUL�LoLQGHQ�'6&�EX�]DPDQD�NDGDUNL�HQ�NHVLQ�YH�
KÕ]OÕ�\|QWHPGLU�>��@��6WDQGDUW�'6&�GH�LNL�NDORULPHWUHGHNL�E�W�Q�QRNWDODUGDNL�DUWÕú�D\QÕ�ÕVÕWPD�
RUDQÕ� �T�� LOH�ROXU��%X��JHQHOOLNOH������.�PLQ��� ÕVÕWPD�RUDQÕ�YH����������.� VÕFDNOÕN� DUDOÕ÷ÕQGD�
ROXU�� 5HIHUDQV� YH� QXPXQH� DUDVÕQGDNL� VÕFDNOÕN� IDUNÕ� � 777 VU ' � � GR÷UXGDQ� ÕVÕ� DNÕVÕQD�
E|O�Q�U�YH�VDELW�EDVÕQoWDNL�ÕVÕ�NDSDVLWHVL��&S���

� .T
7& S

' ������
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GHQNOHPL�LOH�KHVDSODQÕU��%XUDGD�.�VDELWL�NDOLEUDV\RQGDQ�HOGH�HGLOLU��
70'6&� GH�� VÕFDNOÕN�� VÕFDNOÕN� PRGXODV\RQXQXQ� YH� VDELW� ÕVÕWPD� RUDQÕQÕQ� �VW� �VWH�

NR\XOPDVÕ� LOH� �UHWLOLU�� %LUoRN� |Oo�POHU� \DUÕ� L]RWHUPDO� PRGOD� ÕVÕWPD� RUDQÕQÕQ� DOWÕQD� LQPHGHQ�
\DSÕOÕU�� 70'6&� QLQ� \DUÕ� L]RWHUPDO� \|QWHPLQGH�� GHSRODQDQ� ÕVÕ� NDSDVLWHVL�� ÕVÕ� DNÕVÕ� RUDQÕQÕQ�
JHQLúOL÷LQGHQ��$+)�� YH�X\JXQ�QXPXQH�VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ�JHQLúOL÷LQGHQ��$7V����

� � �Z.$
$&
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LIDGHVL� LOH� EXOXQXU�� %XUDGD� Z� VDQL\H� LoLQGHNL� PRGXODV\RQGDNL� IUHNDQV�� .�Z� UHIHUDQV�
NDORULPHWUH�LoLQGHNL�PRGXODV\RQ�IDUNÕGÕU�>��@��
�
������ ,VÕ�.DSDVLWHVLQH�7HUPRGLQDPLN�2ODUDN�<DNODúÕP�
�

7HUPRGLQDPLN�� VDELW� KDFLPGH� &Y YH� VDELW� EDVÕQoWD� &S ROPDN� �]HUH� LNL� oHúLW� ÕVÕ�
NDSDVLWHVL\OH� LOJLOHQLOLU�� )L]LNVHO� RODUDN� VDELW� KDFLPGHNL� ÕVÕ� NDSDVLWHVL� &Y� VDELW� KDFLPGH�
PDO]HPHQLQ� ELULP� N�WOHGHNL� VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ� ELU� GHUHFH� DUWÕUÕOPDVÕ� LoLQ� LKWL\Do� GX\XODQ� HQHUMLGLU��
%HQ]HU� úHNLOGH� VDELW� EDVÕQoWD� LKWL\Do� GX\XODQ� HQHUML� &S� GLU�� &S KHU� ]DPDQ� &Y GHQ� E�\�NW�U�
o�QN��� VDELW� EDVÕQoWD� VLVWHP� JHQOHúPH\H� L]LQ� YHULU� YH� EX� JHQOHúPHGH� HQHUML� VLVWHPGHQ�
VD÷ODQPDOÕGÕU�>��@��%LU�FLVLP�ÕVÕWÕOÕUNHQ�RQXQ�KDFPLQL�VDELW�WXWPDN�J�o�ROGX÷XQGDQ��JHQHOOLNOH�
VDELW� KDFLPGH� ÕVÕ� NDSDVLWHVL� |Oo�OPH]�� 'L÷HU� WDUDIWDQ� PRG� IUHNDQVODUÕ� YH� HOHNWURQ� HQHUML�
VHYL\HOHUL� DWRPODU� DUDVÕ� X]DNOÕ÷D� ED÷OÕ� ROGX÷XQGDQ�� VDELW� EDVÕQo� DOWÕQGDNL� ÕVÕ� NDSDVLWHVLQL�
KHVDSODPDN� ]RUGXU�� 6RQXo� RODUDN� ÕVÕ� NDSDVLWHVL�� VDELW� EDVÕQo� DOWÕQGD� |Oo�O�U� YH� VDELW� KDFLP�
DOWÕQGD�KHVDSODQÕU�>��@��

�7DEOR������%D]Õ�PDO]HPHOHULQ�ÕVÕ�NDSDVLWHVL�GH÷HUOHUL�>����@�
0DO]HPH��������������������&S��N-�NJ�.�������������������������0DO]HPH�������������������������&S��N-�NJ�.��
*�P�ú�����������������������������������������������������������������$O�PLQ\XP�������������������������������������
%DNÕU������������������������������ 0DJQH]\XP������������������������������������
1LNHO��������������������������������������������������������������������3RO\VW\UHQH�������������������������������������
øQGLXP�����������������������������������������������������������������3RO\WHWUDIOXRURHWK\OHQH�������������������
�����dHOLN�����������������������������������������������������������1D\ORQ�������������������������������������������
'HPLU������������������������������������������������������������������3RO\SURS\OHQH����������������������������������
7XQJVWHQ��������������������������������������������������������������3RO\HWK\OHQH�\�NVHN�\R÷XQOXN��������
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WLWUHúLP�PRGXQXQ�D\QÕ� IUHNDQVD� VDKLS�ROGXNODUÕ� YH�E|\OHFH� W�P�NDWÕQÕQ�GHQNOHP� ������¶LQ��1�
NDWÕ�NDGDU�ELU� ÕVÕ�NDSDVLWHVLQH�VDKLS�ROGX÷X�YDUVD\ÕPÕQÕ�\DSWÕ��%X�oRN�NDED�PRGHO�ELOH�\�NVHN�
VÕFDNOÕNODUGD� GR÷UX� ELU� VÕQÕU� GH÷HUL� YHUGL�� &Y �1N% � �5�� DWRPODUÕQ� ELU� PRO�� LoLQ� GHQH\VHO�
RODUDN� 'XORQJ� YH� 3HWLW� WDUDIÕQGDQ� EXOXQDQ� LON� GH÷HU�� >��@�� (LQVWHLQ� PRGHOLQGHNL� HQ� E�\�N�
DNVDNOÕN�� IL]LNVHO�RODUDN�JHUoHNOHUH�D\NÕUÕ� ELU� WHPHOH�GD\DQPÕú�ROPDVÕGÕU��d�QN���PRGHO�EDúWD�
ELU� NDWÕ� LoHULVLQGHNL� E�W�Q� WLWUHúLP� NLSOHUL� LoLQ� IUHNDQVÕ� HúLW� NDEXO� HWPHNWHGLU�� EX� E�W�Q�
SDUoDFÕNODU�ELUELUOHULQGHQ�ED÷ÕPVÕ]�KDUHNHW�HGL\RUODUVD�GR÷UX�RODELOLU��DQFDN�IL]LNVHO�RODUDN�NDWÕ�
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�
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GH DOoDN�VÕFDNOÕNODUGD�NDWÕODU�LoLQ�ROGXNoD�L\L�VRQXoODU�RUWD\D�NR\DU��$\QÕ�(LQVWHLQ�JLEL�'HE\H�
GH 1� DWRPOX� ELU� NDWÕ� LoLQ� �1� WLWUHúLP� PRGX� G�ú�QG��� D\UÕFD� KHU� ELU� NLSLQ� HQHUMLVL� LOH� IRQRQ�
GROXPXQX�GD�D\QHQ�DOGÕ��%XQODUD�HN�RODUDN�'HE\H��NLSLQ�IUHNDQVÕQÕQ�N�GDOJD�YHNW|U�QH�ED÷ÕPOÕ�
ROPDVÕ�JHUHNWL÷LQL�YDUVD\GÕ��'HE\H��
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JHoHUOL� ROGX÷XQX� YDUVD\GÕ�� %X� GH÷HUGHQ� \�NVHN� IUDNDQVODUGD� KLoELU� PRG� \RNWXU�� %X� NHVLOPH�
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RODUDN�HOGH�HGLOLU��6RQXo�RODUDN�G�ú�N�VÕFDNOÕN� VÕQÕUÕQGD� ÕVÕ�NDSDVLWHVLQLQ�7� LOH�RUDQWÕOÕ�RODUDN�
GH÷LúWL÷L�J|VWHULOPLú�ROXU��%X��'HE\H�PRGHOLQLQ�EDúDUÕVÕGÕU��

%�\�N�EDúDUÕVÕQD�UD÷PHQ��'HE\H�PRGHOL�GH�VRQXoWD�VDGHFH�ELU�\DNODúÕPGÕU��(÷HU�'HE\H�
PRGHOL� NHVLQ� RODUDN� GR÷UX� ROVD\GÕ�� HOGH� HGLOHQ� 'HE\H� VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ� 7� GHQ� ED÷ÕPVÕ]� ROPDVÕ�
JHUHNLUGL��+DOEXNL�EXOXQDQ�'HE\H�VÕFDNOÕ÷Õ�GH÷HUOHUL�7¶\H�ED÷OÕGÕU�>��������������@��
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�

dHúLWOL� PDO]HPHOHULQ� ÕVÕ\Õ� IDUNOÕ� GHSRODGÕNODUÕ� ELOLQL\RU� YH� &S |]J�O� ÕVÕ� NDSDVLWHVL�
PDO]HPHOHULQ� WHUPDO� HQHUML� GHSRODPD� |]HOOL÷L� ROGX÷XQX� V|\OHPLúWLN�� gUQHN� RODUDN� RGD�
VÕFDNOÕ÷ÕQGD� VX� LoLQ� &S�  ����� N-�NJ� �&�� GHPLU� LoLQ�&S ����� N-�NJ� �&� GLU�� %X� úXQX� J|VWHULU��
ELULP� N�WOH� EDúÕQD� VX� QHUHGH\VH� ��� NH]� GDKD� oRN� HQHUML� GHSRODU��7DP� WHUVL�� WHUPDO� LOHWNHQOLN�
PDO]HPHQLQ� ÕVÕ\Õ� LOHWPHVLQLQ� |Oo�V�G�U�� � gUQH÷LQ�� RGD� VÕFDNOÕ÷ÕQGD� VX� LoLQ� WHUPDO� LOHWNHQOLN����
N �������:�P����&���YH�GHPLU�LoLQ�N �����:�P����&���GLU��%X�GD�GHPLULQ�QHUHGH\VH�VXGDQ�����
NH]�GDKD�L\L�ÕVÕ\Õ�LOHWWL÷LQL�J|VWHULU�>��@�
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ER\XQFD� ÕVÕ� WUDQVIHULQLQ� RUDQÕ� RODUDN� WDQÕPODQÕU�� 0DO]HPHOHULQ� WHUPDO� LOHWNHQOL÷L� PDO]HPH�
LoLQGH�ÕVÕQÕQ�QH�NDGDU�KÕ]OÕ�DNWÕ÷ÕQÕQ�|Oo�V�G�U��<�NVHN�WHUPDO�LOHWNHQOLN�GH÷HUOHUL�PDO]HPHQLQ�
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'HPLU��������������������������������������������������������������������3RO\SURS\OHQH�������������������������������������
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PHWDOOHUGH���HOHNWURQ�NDWNÕVÕ�EDVNÕQGÕU��<DUÕLOHWNHQOHU�YH�G�]HQVL]�DODúÕPODUGD�HOHNWURQ�YH�IRQRQ�
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PDO]HPHOHU�LoLQ��WHUPDO�LOHWNHQOLN�NDWVD\ÕVÕ�GH÷HUOHUL�WDEOR�����GH�YHULOPLúWLU�>��@���

7HUPDO� LOHWNHQOLN� WHRULVLQGH� DQD� SUREOHP� LNL� WDQHGLU�� %LULQFLVL� ÕVÕ\Õ� WDúÕ\DQ� úH\LQ� QH�
ROGX÷XQXQ�ELOLQPHVLGLU��%LOLQHQ�PHNDQL]PDODUGDQ�ELU�WDQHVL��PHWDOOHUGH�HOHNWURQ�\ROX\OD��GL÷HUL�
LVH� \DOÕWNDQODUGD� DWRPODUÕQ� WHUPDO� WLWUHúLPOHUL� \ROX\ODGÕU�� øNLQFL� SUREOHP�� EX�PHNDQL]PDODUÕQ�
WDúÕPD�NDSDVLWHVL�VÕQÕUÕQÕQ�QH�ROGX÷XQXQ�EXOXQPDVÕGÕU��%XQODUGDQ�ELULQFLVL� LoLQ�LOHWLP�� LNLQFLVL�
LoLQ�GLUHQo�ROGX÷X�V|\OHQHELOLU�>��@��
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.DWÕODUGD� WHUPDO� HQHUML�� |UJ�� WLWUHúLPOHUL� �IRQRQODU�� YH� VHUEHVW� HOHNWURQODUÕQ� WDúÕQÕPÕ�
ROPDN� �]HUH� LNL� úHNLOGH� LOHWLOLU�� ø\L� HOHNWULNVHO� LOHWNHQOL÷H� VDKLS� RODQ� PHWDOOHUGH�� VHUEHVW�
HOHNWURQODU�WDúÕ\ÕFÕ�RODUDN�KL]PHW�HGHUOHU��6HUEHVW�HOHNWURQODU�EX�|]HOOLNOHULQGHQ�GROD\Õ�VÕFDNOÕ÷ÕQ�
\�NVHN�ROGX÷X�E|OJHGHQ��VÕFDNOÕ÷ÕQ�G�ú�N�ROGX÷X�E|OJH\H�WHUPDO�HQHUML\L�WDúÕUODU���

0HWDOOHULQ�GÕúÕQGDNL�NDWÕODUGD�HQHUML��PDO]HPHQLQ�|UJ��\DSÕVÕQGD�WLWUHúLP�HQHUMLVL�RODUDN�
\D\ÕODELOLU��)RQRQXQ�KÕ]Õ���VHVLQ�DQOÕN�KÕ]ÕQD�HúLWWLU�IDNDW�ELU�oRN�oDUSÕúPD�PH\GDQD�JHOGL÷L�LoLQ�
WRSODP� WHUPDO� LOHWNHQOLN� PHWDOOHULQNLQGHQ� G�ú�NW�U�� *HQHO� RODUDN� WLWUHúLPOH� HQHUML� WUDQVIHUL�
HOHNWURQOD� HQHUML� WUDQVIHUL� NDGDU� JHQLú� GH÷LOGLU�� %X� QHGHQOH� L\L� HOHNWULNVHO� LOHWNHQOL÷H� VDKLS�
PDO]HPHOHU�� KHPHQ� KHPHQ� KHU� ]DPDQ� L\L� ÕVÕ� LOHWLUOHU�� $\QÕ� úHNLOGH� HOHNWULNVHO� \DOÕWNDQ�
PDO]HPHOHU�JHQHOOLNOH�L\L�ELU�ÕVÕ�\DOÕWNDQÕGÕU�>����������@��
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6HUDPLN� PDO]HPHOHUGH� YH\D� \DOÕWNDQ�PDO]HPHOHUGH� ÕVÕ� WUDQVIHULQGHQ� |UJ�� WLWUHúLPOHUL�
YH\D� IRQRQODU� VRUXPOXGXU�� %X� W�U�PDO]HPHOHUGH� GROX� YDODQV� EDQGÕ� ERú� LOHWLP� EDQGÕ� DUDVÕQGD�
JHQLú� ELU� HQHUML� DUDOÕ÷Õ� EXOXQGX÷XQGDQ� ÕVÕO� HQHUMLQLQ� HOHNWURQODUÕ� DNWLYH� HWPH� JLEL� ELU� RODVÕOÕ÷Õ�
\RNWXU�>�����@��
�
�������<DUÕLOHWNHQOHUGH�WHUPDO�LOHWNHQOLN��
�

<DUÕLOHWNHQOHUGH� WHUPDO� LOHWNHQOLN� KHP� IRQRQODU� KHP� GH� HOHNWURQODUOD� ROXU��
<DUÕLOHWNHQOHULQ� HQHUML� DUDOÕ÷Õ� N�o�N� ROGX÷XQGDQ� HOHNWURQODU� NROD\OÕNOD� DNWLYH� ROXUODU� YH�
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IRQRQODUÕQ�\DQÕQGD� WHUPDO� LOHWNHQOL÷H�|QHPOL� NDWNÕGD�EXOXQXUODU��'�ú�N� VÕFDNOÕNODUGD� IRQRQODU�
HQHUMLQLQ� DQD� WDúÕ\ÕFÕODUÕGÕU�� $QFDN� \�NVHN� VÕFDNOÕNODUGD� HOHNWURQODU� N�o�N� HQHUML� DUDOÕ÷ÕQGD�
LOHWLP�EDQGÕQD�GR÷UX�KDUHNHW�HWWL÷L�LoLQ�WHUPDO�LOHWNHQOLN�|QHPOL�|Oo�GH�\�NVHOLU�>�����@��
�
�������0HWDOOHUGH�WHUPDO�LOHWNHQOLN�
�

0HWDOOHUGH� WHUPDO� LOHWLP� IRQRQODUOD� YH� VHUEHVW� HOHNWURQODUOD� VD÷ODQÕU�� $PD� HOHNWURQLN�
NDWNÕODU� � ÕVÕO� HQHUML� LOHWNHQOL÷LQGH� KDNLP� IDNW|UG�U�� o�QN�� YDODQV� EDQGÕ� WDPDPHQ�GROPDPÕúWÕU��
,VÕO� HQHUML� HWNLVLQGH� DNWLYH� RODQ� HOHNWURQODU� IHUPL� G�]H\L� �VW�QH� oÕNDUDN� VHUEHVW� KDOH� JHoHU� YH�
VÕFDN� E|OJHGHQ� VR÷XN� E|OJH\H� GR÷UX� KDUHNHW� HGHUHN� ÕVÕO� HQHUML� LOHWLUOHU�� (OHNWURQODUÕQ� WHUPDO�
LOHWNHQOL÷L� HN DúD÷ÕGDNL�ED÷ÕQWÕGD�J|U�OG�÷��JLEL�RUWDODPD�VHUEHVW�\RO� HO � \D\ÕOPD�KÕ]Õ� HY ÕVÕ�
NDSDVLWHVL� H& LOH�RUDQWÕOÕGÕU��

� HHHH YO&N �
� �������

%HQ]HU�úHNLOGH�IRQRQODUÕQ�VD÷ODGÕ÷Õ�LOHWNHQOLN�

� SSSS YO&N �
� �������

LIDGHVL�LOH�YHULOLU��%XQD�J|UH�WHUPDO�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ��
� SH NNN � � �������
GLU��%X�NDWVD\Õ�IRQRQ���YH�HOHNWURQLN�NDWNÕODUÕ�LoHUPHNWHGLU�� �

(OHNWURQODUÕQ� RUWDODPD� VHUEHVW� \ROX� HO IRQRQODUÕQ� � SO \ROXQXQ� ������� NDWÕ�� KDUHNHW�
KÕ]ODUÕ�� HY IRQRQODUÕQ� SY KÕ]ÕQÕQ��������NDWÕGÕU��'L÷HU�WDUDIWDQ�PDO]HPHQLQ�ÕVÕ�NDSDVLWHVL�& GH
IRQRQODUÕQ�NDWNÕVÕ� �&S� HODNWURQODUÕQ�NDWNÕVÕ�&H C QLQ��������NDWÕ�NDGDUGÕU��%X�ED÷ÕQWÕODUD�J|UH�
PHWDOOHUGH� HOHNWURQODUÕQ� VD÷ODGÕ÷Õ� WHUPDO� LOHWNHQOLN� IRQRQODUÕQ� \DNODúÕN� ������� NDWÕ� NDGDU�
RODFD÷Õ�VRQXFXQD�YDUÕOÕU��

0HWDOOHULQ� WHUPDO� LOHWNHQOL÷LQLQ� WHRULN� DQDOL]L� :LHGHPDQQ�)UDQ]�/RUHQW]� NDQXQX� YH�
LGHDO�JD]ODUÕQ�WHUPDO�LOHWNHQOL÷L�LoLQ�L\L�ELOLQHQ�'HE\H�IRUP�O�QH�ED÷OÕGÕU��

6RPPHUIHOG¶LQ� HOHNWURQ� WHRULVLQH� J|UH� \HWHULQFH� EDVLW� RODQ� LIDGH� � HOHNWURQXQ� � VHUEHVW�
\ROX�YH�KÕ]Õ�LoLQ�HOGH�HGLOHELOLU��'HE\H�IRUP�O�QGH�LGHDO�JD]�LoLQ�HOHNWURQ�JD]ÕQÕ�GD�HNOHUVHN��EL]�
6RPPHUIHOG� µLQ� VHUEHVW� HOHNWURQ� PRGHOLQLQ� oHUoHYHVLQGH�� PHWDOLQ� WHUPDO� LOHWNHQOL÷LQLQ�
HOHNWULNVHO�LOHWNHQOL÷L�V¶\D�RUDQÕ�VDELWWLU�YH�
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LIDGHVL� LOH� YHULOLU� >��@�� %XUDGD� N� %ROW]PDQ� VDELWL�� H� HOHNWURQ� \�N��� 7� VÕFDNOÕNWÕU��
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/RUHQW]� VD\ÕVÕ� RODUDN� LIDGH� HGLOLU��:LHGHPDQQ�)UDQ]��/RUHQW]�\DVDVÕQD�J|UH�PHWDOOHULQ� WHUPDO�
LOHWNHQOL÷L�
� 7/NH V �������
RODUDN�\D]ÕOÕU��
� /RUHQW]� VD\ÕVÕ� JHUoHNWH� ����� ����� ±����� ����� DUDOÕ÷ÕQGDGÕU�� <DUÕPHWDOOHU� LoLQ� /RUHQW]�
VD\ÕVÕ�����������GHQ�G�ú�NW�U�>��@���
�
������ 7HUPDO�øOHWNHQOLN�gOo�P�<|QWHPOHUL�
� 7HUPDO� |]HOOLNOHULQ� |Oo�P��\D� V�UHNOL� \DGD� JHoLúOL� GXUXP� \|QWHPOHULQL� LoHULU��6�UHNOL�
GXUXPGD�ÕVÕ�QXPXQH\H�VDELW�VÕFDNOÕ÷D�HULúLOLQFH\H�NDGDU�X\JXODQÕU��*HoLúOL�GXUXP�\|QWHPLQGH��
ÕVÕ� QXPXQH� �]HULQH� SHUL\RGLN� ]DPDQODUGD� X\JXODQÕU� YH� QXPXQH� �]HULQGH� VÕFDNOÕ÷ÕQ� GH÷LúLPL�
|Oo�O�U�>��@���

�
���������6�UHNOL�GXUXPGD�WHUPDO�LOHWNHQOLN�|Oo�P�\|QWHPOHUL���
�

%X��\|QWHP��)RXULHU��NDQXQXQD�ED÷OÕGÕU��

� G[
G7N$T [ � �������

%XUDGD�T[� [�GR÷UXOWXVXQGD�PDO]HPH\H�YHULOHQ�ÕVÕ�PLNWDUÕ��N WHUPDO�LOHWNHQOLN�NDWVD\ÕVÕ��
$ \�]H\�DODQÕ��G7 LVH�VÕFDNOÕN�GH÷LúLPLGLU��

6�UHNOL� GXUXP� úDUWODUÕ� DOWÕQGD�� ]DPDQOD� VÕFDNOÕN� GH÷LúPHGL÷LQGH� QXPXQH� LoLQGHNL�
VÕFDNOÕN� GD÷ÕOÕPÕ� /DSODFH� GHQNOHPL� LOH� \|QOHQGLULOLU�� 6ÕFDNOÕ÷ÕQ� ELU� NRRUGLQDWÕQ� IRQNVL\RQX�
ROPDVÕ�LoLQ�|]HO�QXPXQH�JHRPHWULOHUL�VHoLOLU��%X�úDUWODUÕ�VD÷OD\DQ�LNL�JHRPHWUL�YDUGÕU��%LULQFLVL�
OLQHHU� ÕVÕ� DNÕVÕ� LOH� SDUDOHO� \�]O�� GLOLP�� GL÷HUL� UDG\DO� ÕVÕ� DNÕVÕ� LOH� LoL� ERú� VLOLQGLUGLU�� øNLQFL�
GXUXPGD��ÕVÕ�DNÕVÕ� LNL�ER\XWOX�ROPDVÕQD�UD÷PHQ�VÕFDNOÕN�VDGHFH�ELU�NRRUGLQDWÕQ�IRQNVL\RQXGXU��
%X�úDUWODU�N�UH�LOH�GH�VD÷ODQÕU��

%LULQFL� GXUXP� úHNLO� ����� GH� J|VWHULOPLúWLU�� 3DUDOHO� \�]O�� GLOLPOHU� DUDVÕQGDNL� X]DNOÕN� [��
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\DQDO�\�]H\�DODQÕ�$��ELU�\�]�Q�VDELW�VÕFDNOÕ÷Õ�7��GL÷HU�\�]�Q�VDELW�VÕFDNOÕ÷Õ�7�G7�ROPDN��]HUH�N
GH÷HUL��

� $G7
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LIDGHVL�LOH�YHULOLU���
LNLQFL�GXUXP�GD� úHNLO� ����� WHNL�G�]HQHN�NXOODQÕOÕU��%X�G�]HQHNWH��/� VLOLQGLULQ�ER\X�� U�

LoWHNL�VLOLQGLULQ�\DUÕoDSÕ��U� GÕúWDNL�VLOLQGLULQ�\DUÕoDSÕ�YH�LoWHNL�YH�GÕúWDNL�\�]H\�DUDVÕQGD�VÕFDNOÕN�
IDUNÕ�G7�GLU��%X�GXUXPGD�WHUPDO�LOHWNHQOLN�
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LIDGHVL�LOH�YHULOLU�>�����@��
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ùHNLO������'LOLP�\�]H\�>��@�
�

ùHNLO������(úPHUNH]OL�VLOLQGLU�\�]H\�>��@�
�
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���������.RUXPDVÕ]�VÕFDN�SODND�\|QWHPL��
�

0RGHUQ� NRUXPDVÕ]� SODND� \|QWHPL� oRN� L\L� ELOLQHQ� /HHV� GLVN� \|QWHPLQH� ED÷OÕGÕU�� %X�
\|QWHPGH�� D\QÕ� |Oo�GHNL� QXPXQHOHU�� HOHNWULN� ÕVÕWÕFÕVÕQÕQ� KHU� LNL� WDUDIÕQD� YH� LNL� ÕVÕ� ODYDERVX�
DUDVÕQD�\HUOHúWLULOPLúWLU� �úHNLO�������6DELW�VÕFDNOÕN�EDQ\RVXQGD�VÕYÕ�oHYULPL� LOH� ÕVÕ� ODYDERODUÕQÕQ�
YHULOHQ�VÕFDNOÕNWD�NDOPDVÕ�VD÷ODQÕU��&LKD]�E|\OHFH�V�UHNOL�GXUXPD�XODúÕU��7HUPRoLIW�LOH�QXPXQH�
ER\XQFD�VÕFDNOÕN�|Oo�O�U�YH�WHUPDO�LOHWNHQOLN�GHQNOHP���������LOH�KHVDSODQÕU�>��@��

�/HHV� GLVN� FLKD]Õ� LoLQGH� VÕYÕ� EXOXQDQ� FDP� WHUPRPHWUHOHULQ� \HUOHúWL÷L� EDNÕU� WDEDNDGDQ�
ROXúXU� �úHNLO� ������ %XUDGD� �:� OÕN� HOHNWULNOL� ÕVÕWÕFÕ� WDEDNDVÕ� EDNÕU� WDEDND� LOH� D\QÕ� oDSWDGÕU��
dDOÕúÕODFDN�QXPXQHGH�EDNÕU�WDEDND�LOH�D\QÕ�oDSWD�NHVLOLU�YH�WHUPDO�LOHWNHQOLN�|Oo�P��\DSÕOÕU>��@��

�
ùHNLO������.RUXPDVÕ]�VÕFDN�SODND�>��@�
�

ùHNLO������/HHV�GLVN�FLKD]Õ�>��@�
�
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���������.RUXPDOÕ�VÕFDN�SODND�\|QWHPL��.RUX\XFXOX�ÕVÕWÕFÕOÕ�OHYKD�\|QWHPL���

ùHNLO������.RUXPDOÕ�VÕFDN�SODND�FLKD]ÕQÕQ�JHQHO�|]HOOLNOHUL�>��@�

%X� NHVLQ� YH� V�UHNOL� GXUXP� \|QWHPL� oRN� VÕN� NXOODQÕOÕU�� øQúDDW�PDO]HPHOHUL� LOH� ELU� oRN�
WHUPDO� \DOÕWNDQ�PDO]HPHOHULQ� WHUPDO� LOHWLP� NDWVD\ÕODUÕQÕQ� WD\LQLQGH� HQ� oRN� NXOODQÕODQ� \|QWHP�
NRUX\XFXOX�ÕVÕWÕFÕOÕ�OHYKD�\|QWHPLGLU�>��@��<DQL�G�ú�N�WHUPDO�LOHWNHQOL÷H�VDKLS�PDO]HPHOHU�LoLQ�
NHVLQ�VRQXo�YHULU��$QFDN�QXPXQHQLQ�OHYKD�KDOLQGH�ROPDVÕ�JHUHNLU��

%X� |OoPH� \|QWHPLQGH� NXOODQÕODQ� FLKD]ÕQ� JHQHO� |]HOOLNOHUL� úHNLO� ����� GH� YHULOPLúWLU��
%XUDGD��$�ÕVÕWÕFÕ��%�QXPXQHOHU��&�VR÷XWPD��QLWHVL��'�NRUX\XFXOX�ÕVÕWÕFÕGÕU�>��@��

øNL� D\QÕ� QXPXQH� GLOLPL� ÕVÕWÕFÕQÕQ� KHU� LNL� WDUDIÕQD�� VR÷XWPD� �QLWHVL� GH� QXPXQHQLQ�
ÕVÕWÕOPD\DQ� \�]�QH� \HUOHúWLULOPLúWLU� >��@�*HQHO� RODUDN� ELU� SODND� ÕVÕWÕOÕUNHQ� GL÷HUL� VR÷XWXOXU� EX�
QXPXQHQLQ�VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ�VDELW�NDOPDVÕQÕ�VD÷ODU�>��@��.RUXPDOÕ�ÕVÕWÕFÕGD�ÕVÕ�ND\EÕQÕ�HQJHOOHU��(÷HU�
QXPXQHOHULQ�oHYUH�\�]H\OHUL�GÕú�KDYD�LOH�WHPDVWD�ROXUVD�ÕVÕWÕFÕQÕQ��UHWWL÷L�ÕVÕ�HQHUMLVLQLQ�ELU�NÕVPÕ�
DWPRVIHUH� ÕVÕ� ND\EÕ� RODUDN� DNDU� >��@�� 'HQJH� GXUXPXQGD� WHUPDO� LOHWNHQOLN� GHQNOHP� ������ GHQ�
KHVDSODQÕU�>��@��

�

ùHNLO�������.�UHVHO�|OoPH�FLKD]ÕQÕQ�úHPDVÕ�>��@�
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���������.�UHVHO�|OoPH�FLKD]Õ��
�

.�UHVHO� |OoPH� FLKD]Õ� LOH� úHNLO� ����� GH� J|U�OG�÷�� JLEL� PDO]HPH\L� LNL� N�UHVHO� NDEXN�
DUDVÕQD�GROGXUXS�N�UH�PHUNH]LQGH�EXOXQDQ�ELU�HOHNWULNOL�ÕVÕWÕFÕ�\DUGÕPÕ\OD�ÕVÕWDUDN�UDG\DO�\|QGH�
VÕFDNOÕN�|OoPHOHUL�\DSÕOÕU�YH�WHUPDO�LOHWNHQOLN�NDWVD\ÕVÕ�DúD÷ÕGDNL�IRUP�OGHQ�KHVDSODQÕU��
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.�UHQLQ�GÕú�\�]H\LQGH�VDELW�ELU�VÕFDNOÕN�HOGH�HWPHN�DPDFÕ�LOH��GÕúDUGDQ�ELU�YDQWLODWRU�LOH�
GÕú�\�]H\LQ�VR÷XWXOPDVÕ�L\L�VRQXo�YHULU�>��@��
�
�������*HoLFL�6�UHNVL]��'XUXPGD�7HUPDO�LOHWNHQOLN�gOo�P�<|QWHPOHUL��
�

*HoLFL�GXUXP�\|QWHP�ER\XQFD��SHUL\RGLN�]DPDQODUGD�QXPXQH��VW�QH� ÕVÕ�X\JXODQÕU�YH�
QXPXQHQLQ�VÕFDNOÕ÷D�NDUúÕ�GH÷LúLPL�|Oo�O�U�>��@��

*HoLFL� GXUXPGD� WHUPDO� LOHWNHQOLN� |Oo�P�� LoLQ� IDUNOÕ� PHWRWODU� EXOXQPDNWDGÕU�� %X�
PHWRWODU�VÕFDN�WHO�\|QWHPL��ODVHU�SXOV�\|QWHPL��VÕFDN�GLVN�\|QWHPL��GR÷UXVDO�ÕVÕ�ND\QD÷Õ�\|QWHPL�
YH�'6&�LOH�|Oo�P�\|QWHPOHULGLU��$úD÷ÕGD�NÕVDFD�WDQÕWÕODQ�\|QWHPOHUGHQ�'6&�LOH�|Oo�P�\|QWHPL�
EX oDOÕúPDGD�NXOODQÕODFDNWÕU��
�
���������6ÕFDN�WHO�\|QWHPL��
� %X� \|QWHP� WHUPDO� LOHWNHQOL÷L� EHOLUOHPHGH� JHoLFL� GXUXP� \|QWHPLGLU�� %XQXQ� DQODPÕ�
VÕFDNOÕN�DUWÕúÕQÕQ�EHOLUOL�]DPDQ�DUDOÕNODUÕQGD�|Oo�OPHVLGLU�>��@��dRN�NXOODQÕODQ�NHVLQ�VRQXo�YHUHQ�
ELU�\|QWHPGLU�>��@��
� <|QWHP�QXPXQH�LoLQH�HOHNWULNOL�ÕVÕWÕFÕOÕ�WHO�\HUOHúWLULOPHVL\OH�ROXúXU�>��@��<|QWHP�IDUNOÕ�
LNL�YDU\DV\RQD�VDKLSWLU��%XQODU�NDUúÕOÕNOÕ�WHO�YH�SDUDOHO�WHO�\|QWHPOHULGLU��ùHNLO�������
� .DUúÕOÕNOÕ� WHO� \|QWHPL� JHQHOOLNOH� �dN :P��.��� WHUPDO� LOHWNHQOL÷H� VDKLS� PDO]HPHOHU�
LoLQ� X\JXODQDELOLU�� 3DUDOHO� WHO�� NDUúÕOÕNOÕ� WHO� \|QWHPLQLQ� EHQ]HULGLU� IDNDW� GDKD� \�NVHN� WHUPDO�
LOHWNHQOL÷H�VDKLS�PDO]HPHOHUH�X\JXODQDELOLU�� ��dN :P��.��� >��@��
�
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ùHNLO������6ÕFDN�WHO�\|QWHPL�LoLQ�QXPXQHQLQ�KD]ÕUODQPDVÕ�>��@� �
�
���������/D]HU�SXOV�\|QWHPL�
�

%X� \|QWHP� úHNLO� ������ GD� J|VWHULOPLúWLU�� %X� \|QWHPGH� ÕVÕQÕQ� NÕVD� DWPDVÕ� ���
PLOLVDQL\HGHQ�N�o�N�� OD]HU�SXOV�NXOODQÕODUDN�QXPXQHQLQ�|Q�\�]H\LQH�X\JXODQÕU��$UND�\�]H\LQ�
VÕFDNOÕN�GH÷LúLPL� ,5� LQIUDUHG�GHGHNW|U� LOH�|Oo�O�U��$UND�\�]H\GHNL� VÕFDNOÕN�\�NVHOLúL� VRQXoODUÕ�
|Oo�O�U�YH�WHUPDO�GLI�]LYLWH�VÕFDNOÕN�\�NVHOLúL�YH�]DPDQ�YHULOHULQGHQ�KHVDSODQÕU�>��@��
� %X� FLKD]� WHUPDO� GLI�]LYLWH\L� YH� ÕVÕ� NDSDVLWHVLQL� Hú� ]DPDQOÕ� RODUDN� |OoHELOLU�� %X�
GH÷HUOHUGHQ�GHQNOHP�������NXOODQÕODUDN�WHUPDO�LOHWNHQOLN�NDWVD\ÕVÕ�KHVDSODQÕU�>��@���
�

ùHNLO�������/D]HU�SXOV�\|QWHPL�G�]HQH÷L�>��@�
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���������6ÕFDN�GLVN�\|QWHPL�
�
7HUPDO�LOHWNHQOLN�YH�WHUPDO�GLI�]LYLWH�|Oo�POHULQGH�KÕ]OÕ��|Oo�P�LoLQ�JHoLFL�GXUXP�\|QWHPL�RODQ�
VÕFDN�GLVN�\|QWHPL�NXOODQÕODELOLU�>��@��

6ÕFDN� GLVN� |Oo�P�� ER\XQFD� VSLUDO� QLNHO� WHOGHQ� \DSÕODQ� VÕFDN� GLVN� VHQV|UOHUL� �� \DUÕP�
QXPXQH�DUDVÕQD�VDQG|YLo�RODFDN�úHNLOGH�\HUOHúWLULOLU��6HQV|UH�N�o�N�ELU�HOHNWULN�DNÕPÕ�VD÷ODQÕU��
6HQV|U�ÕVÕ�ND\QD÷Õ�YH�VÕFDNOÕN�PRQLW|U��RODUDN�KL]PHW�HGHU�>��@��1XPXQH�NÕVD�]DPDQ�SHUL\RWODUÕ�
LoLQ� HOHNWULN� DNÕPÕ� LOH� ÕVÕWÕOÕU�� 'D÷ÕODQ� ÕVÕ� KHU� LNL� VHQV|UGH� YH� QXPXQHGH� VÕFDNOÕN� \�NVHOLúLQH�
VHEHS�ROXU�>��@��
�
���������'R÷UXVDO�ÕVÕ�ND\QD÷Õ�\|QWHPL�
�

7HUPDO�LOHWNHQOLN�|Oo�O�UNHQ��GR÷UXVDO�ÕVÕ�ND\QD÷Õ�|QFHOLNOH�VDELW�VÕFDNOÕNWD�QXPXQHQLQ�
PHUNH]LQH�\HUOHúWLULOLU��'DKD� VRQUD�oL]JL� ND\QDN� VDELW� RUDQGD� ÕVÕWÕOÕU� YH� ÕVÕWPD�ND\QD÷ÕQÕQ� oRN�
\DNÕQÕQGDNL�VÕFDNOÕN�]DPDQOD�|Oo�O�U�>��@��
�
���������'6&��'LIIHUDQWLDO�6FDQQLQJ�&DORULPHWU\��LOH�|Oo�P�\|QWHPL��
�

'6&�� JHQLú� GH÷HUOHUH� VDKLS� oHúLWOL� NDWÕ� PDO]HPHOHULQ� WHUPDO� LOHWNHQOL÷LQL� EHOLUOHPHGH�
NXOODQÕOÕU�� *HQHOOLNOH� \D\JÕQ� RODUDN� SROLPHULN� PDO]HPHOHU� YH� FDPVÕ� PDO]HPHOHUGH� EX� |Oo�P�
\|QWHPL� NXOODQÕOÕU� >��@�� %X� \|QWHP� PDO]HPHOHULQ� WHUPDO� LOHWNHQOL÷LQL� |OoPHGH� KÕ]OÕ� ELU�
\|QWHPGLU�>��@��+Õ]OÕ�YH�GR÷UXGDQ�VRQXo�YHUHQ�ELU�\|QWHP�ROGX÷X�LoLQ�JHQLú�ELU�NXOODQÕPD�VDKLS�
RODELOHFH÷L� EHNOHQLU�� '6&� LOH� WHUPDO� LOHWNHQOLN� |Oo�P� \|QWHPL�� KDVVDV�� oRN� \|QO�� YH� UXWLQ�
WHVSLWOHU�LoLQ�NXOODQÕOPDNWDGÕU�>��@��'6&�LOH�WHUPDO�LOHWNHQOLN�|Oo�P�\|QWHPLQGH�úHNLO�������GHNL�
G�]HQHN�NXOODQÕOÕU�>��@���
�

ùHNLO�������6WDQGDUW�'6&�GH�WHUPDO�LOHWNHQOLN�|Oo�P��LoLQ�QXPXQH�G�]HQOHPHVL�>��@�
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7HUPDO� GLI�]LYLWH�� PDO]HPH� ER\XQFD� ÕVÕ� \D\ÕOÕPÕQÕQ� KÕ]OÕOÕ÷ÕQÕQ� |Oo�V�G�U�� 'XUJXQ�
ROPD\DQ� GXUXPODUGD� ÕVÕ� LOHWLPL� LoHUHQ� E�W�Q� SUREOHPOHUGH� |QHPOL� ELU� |]HOLNWLU� >�@�� )RUP�OVHO�
RODUDN� WDQÕPÕ� LVH�� ,VÕ� WUDQVIHUL� ROD\ÕQGD�� WHUPDO� LOHWNHQOLN� NDWVD\ÕVÕQÕQ� ÕVÕ� NDSDVLWHVLQH� RUDQÕ�
|QHPOL�ELU�|]HOOLN�ROXS��D WHUPDO�GLI�]LYLWH�NDWVD\ÕVÕ�RODUDN�DGODQGÕUÕOÕU��

�
S&

ND U ������

D GH÷HUL�NÕVDFD�PDO]HPHOHULQ�ÕVÕO�HQHUML\L� LOHWPH�\HWHQH÷LQLQ�ÕVÕO�HQHUML\L�GHSRODPD�\HWHQH÷LQH�
RUDQÕGÕU�� D GH÷HUL� E�\�N� RODQ� PDO]HPHOHU� EXOXQGXNODUÕ� ÕVÕO� oHYUHGHNL� GH÷LúPHOHUH� oDEXFDN�
FHYDS� YHULUNHQ� N�o�N� �D \D� VDKLS�PDO]HPHOHU� � GDKD� \DYDú� FHYDS� YHUHFHN�� \HQL� GHQJH� KDOLQH�
HULúPHOHUL�GDKD�X]XQ�]DPDQ�DODFDNWÕU�>�@���
� 7HUPDO� LOHWNHQOLN�� WHUPDO� GLI�]LYLWH� YH� ÕVÕ� NDSDVLWHVLQLQ� KHU� ELUL� oHúLWOL� \|QWHPOHUOH�
|Oo�OHELOLU��)DNDW�EXQODUÕQ�LNLVLQL�|Oo�P����o�QF�V�Q�Q�EXOXQPDVÕQD�VHEHS�ROXU��%XQX�GHQNOHP�
�������GHQ�J|UHELOLUL]�>�����@�����������

$\UÕFD� WHUPDO�GLI�]LYLWH� �� ÕVÕ� WUDQVIHULQLQ�PH\GDQD�JHOGL÷L�NDUDUVÕ]�GXUXPGD�VÕFDNOÕ÷ÕQ�
]DPDQOD� GH÷LúLPLGLU�� 'ROD\OÕ� |Oo�P� \|QWHPL\OH� YH� GR÷UXGDQ� |Oo�P� \|QWHPL\OH� KHVDSODQÕU��
'ROD\OÕ� |Oo�P� \|QWHPLQGH� WHUPDO� LOHWNHQOLN�� \R÷XQOXN� YH� ÕVÕ� NDSDVLWHVL� EHOLUOHQHUHN� |Oo�O�U��
'R÷UXGDQ�|Oo�P�\|QWHPOHUL�GH� OLQHHU�H÷UL�\|QWHPL�YH� ORJDULWPLN� �\|QWHPGLU��%X�\|QWHPOHULQ�
X\JXODQGÕ÷Õ�FLKD]��VX�EDQ\RVX�YH�QXPXQH�LOH�GROX�GLI�]\RQ��W�S�QGHQ�ROXúPDNWDGÕU��øNL�\|QWHP�
D\QÕ�FLKD]D�X\JXODQPDNWDGÕU�DPD�ED]Õ�IDUNOÕOÕNODU�YDUGÕU�>��@��
� 1XPXQHOHU�LoLQ�\�NVHN�WHUPDO�GLI�]LYLWH\H�\�NVHN�WHUPDO�LOHWNHQOLN��G�ú�N�\R÷XQOXN�YH�
G�ú�N�ÕVÕ�NDSDVLWHVL�LOH�XODúÕOÕU�>��@��
�
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7HUPDO� LOHWNHQOLN� YH� ÕVÕ� NDSDVLWHVL� |Oo�POHULQGH� NXOODQÕODQ� SROLPHU� PDO]HPHOHU�
3(7.ø0�$ù�¶GHQ�VD÷ODQGÕ����IDUNOÕ�SROLPHU�NXOODQÕODUDN�|Oo�POHU�\DSÕOGÕ��%X�SROLPHUOHULQ�ED]Õ�
IL]LNVHO�|]HOOLNOHUL�YH�NXOODQÕP�DODQODUÕ�NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD�J|U�OG��NL�EXQODUÕQ�ELU�NÕVPÕ�DPRUI�
ELU�NÕVPÕ�LVH�\DUÕ�NULVWDO�\DSÕ\D�VDKLSWLU��%X�SROLPHUOHULQ�|]HOOLNOHUL�DúD÷ÕGDNL�JLELGLU��
�
D �� 3ROLYLQLONORU�U��39&��
�

39&�� PROHN�O� \DSÕVÕ� YH� PRUIRORMLVL� LOH� KHU� DODQGD� NXOODQDELOLUOL÷L� DoÕVÕQGDQ� ROGXNoD�
|QHPOLGLU�� $PRUI� ELU� SROLPHUGLU� >��@�� 39&� ROGXNoD� XFX]� ROGX÷XQGDQ� oRN� JHQLú� X\JXODPD�
DODQODUÕQGD�NXOODQÕOÕU��39&�\D\JÕQ�RODUDN�WHNQLN�ERUX�LúOHULQGH�YH�NLP\DVDO�HNLSPDQODUGD��JHQHO�
KL]PHWOHUGH�� SHQFHUH� oHUoHYHOHULQGH�� úHIIDI� SURILO� YH� SDQHOOHUGH�� RILV� HNLSPDQODUÕQGD� YH�
DPEDODMODPDGD� �]D\ÕI� NDUERQGLRNVLW� LoHUHQ� LoHFHN� úLúHOHUL� JLEL� �� NXOODQÕOÕU�� $\UÕFD� G�ú�N�
DNÕúNDQOÕ��G�ú�N�PROHN�O�D÷ÕUOÕNOÕ�JLEL�HQMHNVL\RQOX�W�UOHU�LVH�VD÷OÕN�YH�ELOJLVD\DU�VHNW|U��JLEL�
DODQODUGD�NXOODQÕOPDNWDGÕU�>��@��
�
E ��3ROLVWLUHQ��36��
�

$PRUI�ELU�SROLPHU�ROXS�39&�YH�SROLROHILQOHU�LOH�EHUDEHU�HQ�oRN�NXOODQÕODQ�SODVWLNOHUGLU��
*ÕGD� DPEDODMÕ�� UDG\R� YH� WHOHYL]\RQ� NDELQOHUL�� WH\S� YH� YLGHR� NDVHWOHUL�� EX]GRODEÕ� SDUoDODUÕ��
GHNRUDWLI�\DSÕ�PDO]HPHOHUL��PDVD��VDQGDO\H��PRELO\D��PXWIDN�JHUHoOHUL�YH�R\XQFDN�VDQD\LVLQGH�
NXOODQÕOÕU��
� 3ROLVWLUHQLQ� GL÷HU� WHUPRSODVWLNOHUGHQ� DYDQWDMOÕ� GXUXPD� JHoLUHQ� |]HOOLN�� RQXQ� DPRUI�
\DSÕVÕGÕU�� .ULVWDO� \DSÕGD� ROPDGÕ÷ÕQGDQ� FDPVÕ� KDOGHQ� HUL\LN� KDOH� JHoHUNHQ� D]� HQHUML� KDUFDQÕU��
.ULVWDOL]DV\RQ� HQHUMLVLQLQ� ROPDPDVÕ�� KÕ]OÕ� ÕVÕWÕOÕS� VR÷XWXOPDVÕQÕ�� GROD\ÕVÕ\OD� KÕ]OÕ� NDOÕSODQPD�
DYDQWDMÕQÕ�VD÷ODU�>��@��
�
F ��3ROLSURSLOHQ��33��
�

3ROLSURSLOHQ�� ����¶OÕ� \ÕOODUGDQ� EHUL� YDUROXS�� SROLHWLOHQ� JLEL� IL\DWÕ� G�ú�N� RODQ�
SROLPHUOHUGLU�>��@��<DUÕ�NULVWDO�SROLPHUGLU��3ROLSURSLOHQ�VX�EXKDUÕ�EDUL\HU�|]HOOL÷L�L\L��$<3(�YH�
<<3(�DUDVÕQGD��DQFDN�JD]�YH�DURPD\Õ�JHoLUPHPH�|]HOOL÷L�YDVDWWÕU��3URSLOHQ�KD\YDQVDO�\D÷ODUD�
NDUúÕ� SROLHWLOHQGHQ� GDKD� L\L� ELU� EDUL\HUGLU� >��@�� 3DNHWOHPH� ILOPL�� RWRPRELO� SDUoDVÕ�� oHúLWOL� HO�



����

DOHWOHUL��HY�Hú\DVÕ��WHO�YH�NDEOR�NDSODPDVÕQGD�JÕGD�PDGGHVL�DPEDODMÕQGD��39&�LOH�úLúHOHUGH��EDVNÕ�
SODNDODUÕQGD�� KDOÕ� YH� \HU� G|úHPHVL� \DSÕPÕQGD�� KDODW� YH� oXYDO� OLIL� �UHWLPLQGH�� DN�� NDEÕ�
LPDODWÕQGD��PHúUXEDW� úLúHVL�NDVDODUÕQGD�� ODERUDWXYDU�GRQDQÕPÕ�\DSÕPÕQGD��R\XQFDN�\DSÕPÕQGD��
UDG\DW|U� Õ]JDUDODUÕQGD�� KDVVDV� FLKD]� NXWXODUÕQGD�� VHQWHWLN� oLP� \DSÕPÕQGD�� SODVWLN� ERUX�
�UHWLPLQGH�� |]HO� JL\VL� �UHWLPLQGH�� EDOÕN� D÷ODUÕQGD�� úHULW� \DSÕPÕQGD�� VHQWHWLN� ND÷ÕW� �UHWLPLQGH��
P�KHQGLVOLN�SODVWL÷L�X\JXODPDODUÕQGD��DWÕODELOLU�ILOWUH�LPDODWÕQGD��RSWLN�YH�HOHNWULN�PDO]HPHOHUL��
VH\DKDW� Hú\DODUÕ�� SURILO�� OHYKD�� KDOÕ�� NHoH�� SDVSDV� YH� LODo� DPEDODM� VDQD\LQGH� \D\JÕQ� RODUDN�
NXOODQÕOPDNWDGÕU�>��@��
�
G ��3ROLHWLOHQ�
�

.ULVWDOOHQHELOHQ� ELU� SROLPHUGLU�� $OoDN� \R÷XQOXNOX� SROLHWLOHQ� �$<3(�� YH� \�NVHN�
\R÷XQOXNOX�SROLHWLOHQ��<<3(��ROPDN��]HUH�LNL\H�D\UÕOÕU�>��@���

$OoDN� \R÷XQOXNOX� SROLHWLOHQ� �$<3(�� XFX]� ELU� �U�Q� ROXS� JHQHOOLNOH� ILOP�� NDSODPD� YH�
ODPLQDWODUGD�NXOODQÕOÕU� >��@�� �<R÷XQOX÷X������������J�FP� ROXS��HULPH�QRNWDVÕ�DUDOÕ÷Õ���������
&� GÕU�� (ULPH� QRNWDVÕ� 33¶� GHQ� YH� <<3(¶� GHQ� G�ú�NW�U� GROD\ÕVÕ\OD� GD\DQÕNOÕ� RODUDN�
NXOODQÕODELOGL÷L�VÕFDNOÕN�G�ú�NW�U�>��@���

<�NVHN� \R÷XQOXNOX� SROLHWLOHQ� �<<3(�� KD\YDQVDO� \D÷� �HW� SDNHWOHPHVL�� YH� DURPD�
JHoLUPHPH�� úHNLO� NDUDUOÕOÕ÷ÕQÕQ� oRN� L\L� ROPDVÕ� �VDQGÕN� JLEL� HQMHNVL\RQ� NDOÕSODPD\OD� �UHWLOPLú�
RODQODU����ÕVÕO�GD\DQÕPÕQÕQ�L\L�ROPDVÕ��RWRNODYODUGD�VWHULOL]H�HGLOHQ�V�W�úLúHOHUL��JLEL�|]HOOLNOHULQ�
LVWHQGL÷L�X\JXODPDODUGD�NXOODQÕOÕU�>��@��

3ROLPHU�PDO]HPHOHULQ�\R÷XQOXNODUÕ�$UFKLPHGHV�SUHQVLEL�NXOODQÕODUDN�EXOXQGX�YH�WDEOR�
KDOLQGH�YHULOGL��7DEOR��������
�

7DEOR������3ROLPHU�PDO]HPHOHULQ�\R÷XQOXNODUÕ�
�

33� 39&� 36� <<3(� $<3(�
������J�FP�� ������J�FP� ������J�FP� ������J�FP� ������J�FP�



����

�����'6&�øOH�7HUPDO�øOHWNHQOLN�gOo�P�0HWRGX�
�

ùHNLO������6HQV|U�YH�QXPXQH�VHQV|U�PDO]HPHQLQ�'6&�H÷ULOHUL�
�
'6&� LOH� WHUPDO� LOHWNHQOLN�|Oo�P�� LoLQ� úHNLO� ����� GHNL� G�]HQHN� NXUXOXU��%X� G�]HQHNWH�

VHQV|U�PDO]HPH�YH�QXPXQH�VHQV|U�PDO]HPHQLQ�'6&�H÷ULOHUL�HOGH�HGLOLU��ùHNLO��������%X�H÷ULOHU��
VHQV|U�PDO]HPH� YH� QXPXQH�VHQV|U�PDO]HPHQLQ� GT�GW� QLQ� VÕFDNOÕ÷D� NDUúÕ� GH÷LúLPLQL� J|VWHUHQ�
'6&� H÷ULOHULGLU�� %XUDGD��%� ÕVÕWPD� RUDQÕ��5� NDORULPHWUH� LOH� VHQV|U�PDO]HPH� DUDVÕQGDNL� WHUPDO�
GLUHQo��5Õ NDORULPHWUH� LOH� VHQV|U�QXPXQH�DUDVÕQGDNL� WHUPDO�GLUHQoWLU��%XUDGDQ�SHOHW�KDOLQGHNL�
QXPXQHQLQ�WHUPDO�GLUHQFL�

� 56 5Õ�5�����������������������������������������������������������������������
3HOHW�QXPXQHQLQ�WHUPDO�LOHWNHQOL÷L�LVH��

� � � 6
Õ $5

/
55$
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GLU��%XUDGD�/�QXPXQHQLQ�ER\X��$�QXPXQH�LOH�VHQV|U�PDO]HPH�DUDVÕQGDNL�\�]H\�WHPDV�DODQÕGÕU�
>��@��
�
���� '6&�øOH�,VÕ�.DSDVLWHVL�gOo�P�0HWRGX�
�

'6&� LOH�PDO]HPHOHULQ� ÕVÕ�NDSDVLWHOHULQL� EXODELOPHN� LoLQ��o�|Oo�P�Q�YHULOHULQH� LKWL\Do�
YDUGÕU�� %XQODU�� ERú� NDEÕQ� YHULVL�� ÕVÕ� NDSDVLWHVL� ELOLQHQ� ELU� UHIHUDQV� PDO]HPHQLQ� YHULVL� YH�
QXPXQHQLQ�YHULVLGLU��%X�YHULOHUL�NXOODQDUDN�DúD÷ÕGDNL�IRUP�OGHQ�ÕVÕ�NDSDVLWHVL�KHVDSODQDELOLU���
�
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ùHNLOGHQ�GH�DQODúÕODFD÷Õ�JLEL�<Q ERú�NDS�LOH�QXPXQH�DUDVÕQGDNL�'6&�H÷ULVLQLQ�IDUNÕ��<U

UHIHUDQV�PDO]HPH�LOH�ERú�NDS�DUDVÕQGDNL�'6&�H÷ULVLQLQ�IDUNÕGÕU��&SQ� &SU�VÕUDVÕ\OD�QXPXQHQLQ�ÕVÕ�
NDSDVLWHVL� YH� UHIHUDQV� PDO]HPHQLQ� ÕVÕ� NDSDVLWHVLGLU�� 0Q� � QXPXQHQLQ� N�WOHVL�� 0U UHIHUDQV�
PDO]HPHQLQ�N�WOHVLGLU�>��@��
�

ùHNLO������D��%Rú�NDEÕQ�YHULOHUL��E�UHIHUDQV�PDO]HPHQLQ�YHULOHUL��F�1XPXQH�YHULOHUL�>��@��
�
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�����'6&�øOH�7HUPDO�øOHWNHQOLN�gOo�P��

7HUPDO�LOHWNHQOLN�|Oo�P��LoLQ�3HUNLQ�(OPHU�6DSSKLUH�'6&�.XOODQÕOGÕ��%X�|Oo�POHU����
�&�GDN�ÕVÕWPD�KÕ]Õ\OD����PO�GDN�DUJRQ�DWPRVIHULQGH�JHUoHNOHúWL��gOo�P�LoLQ��-RVHSK�+��)O\QQ�YH�
'DYLG�0��/HYLQ��QLQ�\|QWHPL�NXOODQÕOGÕ��%X�\|QWHPH�J|UH�oHúLWOL�VÕFDNOÕNODUGD�NHVNLQ�HULPH�SLNL�
YHUHQ� WDEOR������ GHNL� VHQV|U�PDO]HPHOHU� VHoLOLS�EX� VHQV|U�PDO]HPHOHULQ� HULGLNOHUL� VÕFDNOÕNWDNL�
GH÷HUOHUH�J|UH��QXPXQHOHULPL]LQ�WHUPDO�LOHWNHQOLN�GH÷HUOHUL�KHVDSODQGÕ��

�
�����'6&�LOH�,VÕ�.DSDVLWHVL�gOo�P��

1XPXQHOHULQ�KDYD�DWPRVIHULQGH�����&�GDN�ÕVÕWPD�KÕ]Õ\OD���������&�VÕFDNOÕN�DUDOÕ÷ÕQGD�
VÕFDNOÕ÷D� ED÷OÕ� ÕVÕ� NDSDVLWHVL� |Oo�P�� \DSÕOGÕ�� %X� |Oo�P� LoLQ� 3HUNLQ� (OPHU� 6DSSKLUH� '6&�
�'LIIHUDQWLDO�6FDQQLQJ�&DORULPHWHU��NXOODQÕOGÕ��0DO]HPHQLQ�&S�|Oo�P��LoLQ��%Rú�NDS��VWDQGDUG�
PDO]HPH� YH� QXPXQHOHULQ� ÕVÕ� DNÕVÕ� H÷ULOHUL� JHUHNLU�� %X� H÷ULOHULQ� KHUELUL� GH� �o� VÕFDNOÕN�
EDVDPD÷ÕQGD�ROPDOÕGÕU��

�� ����&�GH���GDNLND�L]RWHUPDO�
�� ���&�GHQ�����&�\H�����&�GDN�ÕVÕWPD�KÕ]Õ\OD�DUWDQ�VÕFDNOÕN�
�� �����&�GH���GDNLND�L]RWHUPDO�

%X� �o� EDVDPDN� J|]|Q�QH� DOÕQDUDN� |QFHOLNOH� ERú� NDS� �EDVHOLQH�� ÕVÕ� DNÕVÕ� H÷ULVL� LoLQ� LNL�
DOLPXQ\XP� ERú� NDS� YH� NDSDN� '6&� IÕUÕQÕQÕQ� QXPXQH� YH� UHIHUDQV� NÕVPÕQD� NR\XODUDN� |Oo�P�
\DSÕOGÕ�� 'DKD� VRQUD� QXPXQH� NÕVPÕQGDNL� ERú� NDED� VWDQGDUG�PDO]HPH� RODQ� DOXPLQD� NR\XODUDN�
VWDQGDUG�PDO]HPH�H÷ULVL� HOGH� HGLOGL��6RQ�RODUDN�QXPXQH�NÕVPÕQD�\XYDUODN�QXPXQH�NR\XODUDN�
QXPXQH� ÕVÕ� DNÕVÕ� H÷ULVL� HOGH� HGLOGL�� 6ÕFDNOÕ÷D� ED÷OÕ� ÕVÕ� NDSDVLWHVL� EX� H÷ULOHUGHQ� � 3.,� 0XVH�
VWDQGDUG�DQDOL]�SURJUDPÕ�NXOODQÕODUDN�EXOXQGX�
�

7DEOR������6HQV|U�PDO]HPHOHULQ�HULPH�VÕFDNOÕNODUÕ�
6HQV|U�PDO]HPH�����������������������������������(ULPH�6ÕFDNOÕ÷Õ�� &� �
%HQ]RIHQRQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3KHQDQWUHQ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)OXRUHQH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%HQ]DPLG����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
øQGLXP��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�����7HUPDO�øOHWNHQOLN�
�

7HUPDO� LOHWNHQOL÷LQL� EXOPDN� LoLQ�� ��� �&�GDN� ÕVÕWPD� KÕ]Õ� ���PO�GDN� DUJRQ� JD]Õ� DOWÕQGD���
����03D�EDVÕQo� X\JXODQDQ� �PP�oDSOÕ� SHOHW� KDOLQGHNL� � SROLPHU�PDO]HPHOHULQ��]HULQGH� HULPH�
VÕFDNOÕ÷Õ� ��� �&� LOH� ���� �&� � DUDVÕQGD� GH÷LúHQ� ����03D� � EDVÕQo� X\JXODQDQ� �PP� oDSOÕ� SHOHW�
KDOLQGHNL��� VHQV|U�PDO]HPH� �NXOODQÕODUDN�'6&�|Oo�POHUL� DOÕQGÕ��%X�'6&�H÷ULOHUL�� QXPXQHQLQ�
NDOÕQOÕ÷Õ�YH�ÕVÕWPD�KÕ]Õ�J|]�|Q�QH�DOÕQDUDN�WHUPDO�LOHWNHQOLN�KHVDSODPDVÕ�\DSÕOGÕ��%XOXQDQ�WHUPDO�
LOHWNHQOLN�GH÷HUOHULQLQ�NXOODQÕODQ�VHQV|U�PDO]HPHOHULQ�HULPH�VÕFDNOÕNODUÕQD��NDUúÕ�JUDIL÷L�oL]LOGL��
%|\OHFH� QXPXQHQLQ� WHUPDO� LOHWNHQOL÷LQLQ� VÕFDNOÕNOD� GH÷LúLPL� JUDILN� �]HULQGH� J|]OHQPLú� ROGX��
6HQV|U� PDO]HPHOHULQ� HULPH� VÕFDNOÕNODUÕ� �QXPXQHQLQ� NDOÕQOÕ÷Õ�/��� \�]H\� WHPDV� DODQÕ� �$�� YH�
QXPXQHQLQ� WHUPDO�GLUHQFL��5V� WDEOR������� WH�YHULOGL��6ÕFDNOÕ÷D�NDUúÕ� WHUPDO� LOHWNHQOLN�GH÷LúLPL�
GH úHNLO������¶WH�YHULOGL��
� 39&� LoLQ� WHUPDO� LOHWNHQOLN� GH÷HUOHUL�� ������������ :�P�&�� 36� LoLQ� WHUPDO� LOHWNHQOLN�
GH÷HUOHUL��������������:�P�&��33�LoLQ�WHUPDO�LOHWNHQOLN�GH÷HUOHUL�������������:�P�&���<<3(�
LoLQ�WHUPDO�LOHWNHQOLN�GH÷HUOHUL��������������:�P�&�YH�$<3(��LoLQ�WHUPDO�LOHWNHQOLN�GH÷HUOHUL��
������������:�P�&�DUDOÕNODUÕQGD�EXOXQGX��
�

7DEOR������39&�LoLQ��6HQV|U�PDO]HPHOHULQ�HULPH�VÕFDNOÕNODUÕ��QXPXQHQLQ�NDOÕQOÕ÷Õ��/���\�]H\�WHPDV�DODQÕ�
�$��YH�QXPXQHQLQ�WHUPDO�GLUHQFL��5V�

2QVHW�6ÕFDNOÕ÷Õ���&�� /��PP�� $���PP�� 5V ��&�:��
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�$��YH�QXPXQHQLQ�WHUPDO�GLUHQFL��5V�
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7DEOR� �����<<3(� LoLQ�� 6HQV|U�PDO]HPHOHULQ� HULPH� VÕFDNOÕNODUÕ�� QXPXQHQLQ� NDOÕQOÕ÷Õ� �/��� \�]H\� WHPDV�
DODQÕ��$��YH�QXPXQHQLQ�WHUPDO�GLUHQFL��5V�

2QVHW�6ÕFDNOÕ÷Õ���&�� /��PP�� $���PP�� 5V ��&�:��
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DODQÕ��$��YH�QXPXQHQLQ�WHUPDO�GLUHQFL��5V�

2QVHW�6ÕFDNOÕ÷Õ���&�� /��PP�� $���PP�� 5V ��&�:��
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�����,VÕ�.DSDVLWHVL�
�

3ROLPHU� PDO]HPHOHULQ� VÕFDNOÕNOD� � ÕVÕ� NDSDVLWHVL� GH÷LúLPL�� ��� �&�GDN� ÕVÕWPD� KÕ]Õ� ���
PO�GDN� KDYD� DWPRVIHULQGH�� �o� H÷UL� \|QWHPL\OH� 3HUNLQ� (OPHU� 0XVH� 6RIWZDUH� NXOODQÕODUDN��
EXOXQGX�� ,VÕ� NDSDVLWHVLQLQ� VÕFDNOÕNOD� GH÷LúLP� H÷ULVL� úHNLO� ������� GD� YHULOGL�� ,VÕ� NDSDVLWHVL�
GH÷HUOHUL��33�LoLQ�������������-�J�&��39&�LoLQ�������������-�J�&��36�LoLQ�������������-�J�&��
33� LoLQ� ������������ -�J�&�� <<3(� LoLQ� ������������ -�J�&� YH� $<3(� LoLQ� ������������ -�J�&�
DUDOÕNODUÕQGD�EXOXQGX����
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�����7HUPDO�'LI�]LYLWH�
�
g]J�O� ÕVÕ� NDSDVLWHVL�� WHUPDO� LOHWNHQOLN� YH� \R÷XQOXN� GH÷HUOHUL� GHQNOHP� ����� GH� \HULQH�

\D]ÕODUDN��WHUPDO�GLI�]LYLWH�NDWVD\ÕVÕ�KHVDSODQGÕ��39&�LoLQ��WHUPDO�GLI�]LYLWH�NDWVD\ÕVÕ�������&�LOH�
������ �&� VÕFDNOÕN� DUDOÕ÷ÕQGD� ����[����� P��V� LOH� ����[����� P��V� �� 36� LoLQ� � WHUPDO� GLI�]LYLWH�
NDWVD\ÕVÕ�� �����&� LOH��������&�VÕFDNOÕN�DUDOÕ÷ÕQGD�����[�����P��V� LOH�������[�����P��V��33¶�QLQ�
WHUPDO� GLI�]LYLWH� NDWVD\ÕVÕ�� ��� �&� LOH� ������ �&� VÕFDNOÕN� DUDOÕ÷ÕQGD� ����[�����P��V� LOH� ���[�����
P��V��<<3(� LoLQ� WHUPDO�GLI�]LYLWH�NDWVD\ÕVÕ�� �����&� LOH��������&�VÕFDNOÕN�DUDOÕ÷ÕQGD�����[�����
P��V� LOH� ����[�����P��V� �� $<3(� LoLQ� WHUPDO� GLI�]LYLWH� NDWVD\ÕVÕ�� � ��� �&� LOH� ������ �&� VÕFDNOÕN�
DUDOÕ÷ÕQGD�����[�����P��V�LOH�����[�����P��V�EXOXQGX���
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%X�oDOÕúPDGD��'6&�NXOODQÕODUDN�33��39&��36��<<3(�YH�$<3(�PDO]HPHOHULQLQ�|QHPOL�
WHUPDO� |]HOOLNOHULQGHQ�� WHUPDO� LOHWNHQOLNOHUL�� ÕVÕ� NDSDVLWHOHUL� YH� WHUPDO� GLI�]LYLWH� NDWVD\ÕODUÕ�
EHOLUOHQGL���

3ROLPHU� PDO]HPHOHUL� \DUÕ� NULVWDO� SROLPHU� �SROLHWLOHQ�� SROLSURSLOHQ�� YH� DPRUI� SROLPHU�
�SROLVWLUHQ�SROLYLQLONORUXU�YV���GL\H�D\ÕUDELOLUL]>��@��.ULVWDO�SROLPHUOHULQ�WHUPDO�LOHWNHQOL÷L�DPRUI�
SROLPHUOHUGHQ�GDKD�\�NVHNWLU�>�@���
� 39&�¶�QLQ�WHUPDO�LOHWNHQOL÷L�����&�LOH�������&�VÕFDNOÕNODUÕQGD�������:�P�&�LOH�������
:�P�&�EXOXQGX��39&�DPRUI�\DSÕOÕ�ELU�SROLPHUGLU��$PRUI�NULVWDOOHU�LoLQ��7J \H�NDGDU�VÕFDNOÕNOD�
WHUPDO�LOHWNHQOLN�GH÷HUOHULQLQ�\DNODúÕN�VDELW�ROXU�VRQUD�EX�VÕFDNOÕNWDQ�LWLEDUHQ�ELU�G�ú�ú�PH\GDQD�
JHOLU� >����@�� 7J QLQ� �VW�QGH�� PROHN�OHU� D\UÕOPDQÕQ� DUWWÕ÷Õ� YH� E|\OHFH� HQHUML� WUDQVIHULQLQ�
]D\ÕIODGÕ÷Õ�VHUEHVW�KDFLP�KÕ]OÕFD�DUWDU�GROD\ÕVÕ\OD�WHUPDO�LOHWNHQOLN�NDGHPHOL�RODUDN�G�úHU�>��@��
ùHNLO������GH�J|U�OG�÷��JLEL�39&�QLQ�WHUPDO�LOHWNHQOL÷L��FDPVÕ�JHoLú�VÕFDNOÕ÷Õ��7J� RODQ�����&�
µ\H�NDGDU�\DNODúÕN�VDELW�NDOÕUNHQ�7J GHQ�VRQUD�VÕFDNOÕNOD�WHUPDO�LOHWNHQOL÷LQGH�G�ú�ú�J|]OHQGL���

36¶� QLQ� WHUPDO� LOHWNHQOL÷L� ��� �&� LOH� ������&� VÕFDNOÕNODUÕQGD� ������:�P�&� LOH� ������
:�P�&�EXOXQGX��36��39&�JLEL�DPRUI�\DSÕOÕ�ELU�SROLPHUGLU��ùHNLO������WH�J|U�OG�÷��JLEL�FDPVÕ�
JHoLú� VÕFDNOÕ÷ÕQD� NDGDU� WHUPDO� LOHWNHQOLN� VÕFDNOÕNOD� \DNODúÕN� VDELW� NDOPÕú� YH� FDPVÕ� JHoLú�
VÕFDNOÕ÷ÕQGDQ� VRQUD� WHUPDO� LOHWNHQOL÷LQGH� ELU� G�ú�ú� J|U�OP�úW�U�� %X� DPRUI� SROLPHUOHU� LoLQ�
NDUDNWHULVWLN�|]HOOLNWLU��
� 3ROLSURSLOHQ��33��¶QLQ�WHUPDO�LOHWNHQOL÷L�����&�LOH�������&�VÕFDNOÕNODUÕQGD�������:�P�&�
LOH�������:�P�&�EXOXQGX��33¶�GH�VÕFDNOÕN�DUWÕúÕ�LOH�WHUPDO�LOHWNHQOLN�GH÷HULQGH�D]DOPD�J|U�OG���
33� JLEL� \DUÕ� NULVWDO� SROLPHUOHU� LoLQ� RGD� VÕFDNOÕ÷ÕQGD� NULVWDOLQ� HULPH� VÕFDNOÕ÷ÕQD� NDGDU� WHUPDO�
LOHWNHQOLN� GH÷HUL� G�úHU>�@�� (ULPHGHQ� LWLEDUHQ� WHUPDO� LOHWNHQOLN� GH÷HULQGH� \�NVHOPH� PH\GDQD�
JHOGL��0DO]HPHQLQ�HULUNHQ�JHQOHúPHVL�QXPXQHQLQ�ER\XQX�DUWÕUÕU� GROD\ÕVÕ\OD� WHUPDO� LOHWNHQOL÷L�
KHVDSODUNHQ� NXOODQGÕ÷ÕPÕ]� ���� GHQNOHPLQGHNL� /� ER\X� LON� |OoW�÷�P�]� ER\GDQ� IDUNOÕGÕU� EXGD�
HULPH�VÕUDVÕQGDNL�WHUPDO�LOHWNHQOL÷LQ�DUWÕúÕQÕQ�VHEHELQL�DoÕOD\DELOLU��

<<3(¶�QLQ� WHUPDO� LOHWNHQOL÷L�����&� LOH�������&�VÕFDNOÕNODUÕQGD������:�P�&� LOH�������
:�P�&� EXOXQGX�� <<3(� �� 33� JLEL� \DUÕ� NULVWDO� ELU� SROLPHUGLU�� 33¶� GH� ROGX÷X� JLEL� HULPH�
VÕFDNOÕ÷ÕQD� NDGDU� WHUPDO� LOHWNHQOLN� GH÷HUOHULQGH� VÕFDNOÕNOD� ELU� G�ú�ú�� HULPHGHQ� LWLEDUHQ� WHUPDO�
LOHWNHQOL÷LQGH� FLGGL� ELU� DUWÕú� J|]OHQGL�� %X� EHNOHQHQ� ELU� VRQXoWXU� YH� \DUÕ� NULVWDO� SROLPHUOHULQ�
NDUDNWHULVWLN�|]HOOL÷LGLU��

$<3(¶�QLQ�WHUPDO�LOHWNHQOL÷L�����&�LOH�������&�VÕFDNOÕNODUÕQGD�������:�P�&�LOH�������
:�P�&�EXOXQGX��$<3(¶�GH���� �&� VÕFDNOÕNODUD�XODúÕOGÕ÷ÕQGD�NULVWDO� \DSÕODU�ER]XOPD\D�EDúODU��
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���� �&¶� D� XODúÕOGÕ÷ÕQGD� NULVWDO� \DSÕODU� WDPDPHQ� RUWDGDQ� NDONDU�� $<3(� DUWÕN� JHOLúLJ�]HO� oRN�
KDUHNHWOL�]LQFLU�\XPDNODUÕQGDQ�ROXúXU��&DPVÕ�JHoLú�VÕFDNOÕ÷Õ��������&�GLU��(ULPH�VÕFDNOÕ÷Õ�����
�����&�GLU�>��@��ùHNLO�����WH�J|U�OG�÷��JLEL������&�FLYDUÕQGD�WHUPDO�LOHWNHQOLN�GH÷HULQGH�DUWÕú��
EX VÕFDNOÕNWDQ�VRQUDGD�FLGGL�ELU�G�ú�ú�J|U�OG���

�%Hú�SROLPHU�PDO]HPH�LoLQ�EXOGX÷XPX]�WHUPDO�LOHWNHQOLN�GH÷HUOHUL��OLWHUDW�U�GH÷HUOHUL\OH�
NÕ\DVODQGÕ÷Õ�]DPDQ�úX�VRQXoODUD�XODúÕODELOLU��

�
x 39&¶�QLQ�WHUPDO�LOHWNHQOLN�GH÷HUOHUL��������:�P�&�LOH�������:�P�&�DUDOÕ÷ÕQGD�

EXOXQGX��%X�GH÷HUOHU�OLWHUDW�U�GH÷HUOHUL�LOH�X\XúPDNWDGÕU>��@��
x 36� QLQ� WHUPDO� LOHWNHQOLN� GH÷HUOHUL�� ������:�P�&� LOH� ������:�P�&� DUDOÕ÷ÕQGD�

EXOXQGX��%X�GH÷HUOHU�OLWHUDW�U�GH÷HUOHUL\OH�X\XúPDNWDGÕU>��@��
x 33¶� QLQ� LoLQ� WHUPDO� LOHWNHQOLN� GH÷HUOHUL�� ������ :�P�&� LOH� ������ :�P�&�

DUDOÕ÷ÕQGD�EXOXQGX��%X�GH÷HUOHU�OLWHUDW�U�GH÷HUOHUL�LOH�X\XúPDNWDGÕU>�����@��
x <<3(¶QLQ� WHUPDO� LOHWNHQOLN� GH÷HUOHUL�� ������ :�P�&� LOH� ������ :�P�&�
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VÕFDNOÕ÷ÕQGD�ÕVÕ�NDSDVLWHVL�GH÷HULQGH�KDILI�ELU�DUWÕú�J|U�OG���%X�VÕFDNOÕNWDQ�LWLEDUHQ�ÕVÕ�NDSDVLWHVL�
GH÷HULQGHNL�DUWÕú�OLQHHU�ELU�úHNLOGH�GHYDP�HWWL��39&��DPRUIWXU��$PRUI�\DSÕOÕ�ELU�SROLPHUGH�HULPH�
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PDO]HPHOHUGH�EX�NDUDNWHULVWLN�ELU�|]HOOLNWLU��

33¶QLQ� ÕVÕ� NDSDVLWHVL� GH÷HUOHUL� RGD� VÕFDNOÕ÷Õ� LOH� ����&� DUDVÕQGD�� ������ -�J�&� LOH� ������
-�J�&� DUDOÕ÷ÕQGD� EXOXQGX�� 33¶QLQ� ÕVÕ� NDSDVLWHVL� VÕFDNOÕNOD� DUWÕú� J|VWHUPLúWLU�� ,VÕ� NDSDVLWHVL�
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NDSDVLWHVL� H÷ULVLQH� EDNDUDN� EX� SROLPHU� PDO]HPHOHULQ� HULPH� VÕFDNOÕ÷ÕQÕ� WHVSLW� HGHELOLUL]��
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WDPDPHQ�RUWDGDQ�NDONWÕ÷Õ�HULPH�HVQDVÕQGD�LVH�NHVNLQ�ELU�DUWÕú�SLNL�J|]OHQGL��'HQNOHP�����¶�GDQ�
KDWÕUODQDFD÷Õ� JLEL� ÕVÕ� NDSDVLWHVL� &S� HQWDOSLQLQ� VÕFDNOÕ÷D� J|UH� ELULQFL� W�UHYLQH� HúLWWLU� >��@�� ,VÕ�
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7HUPDO� GLI�]LYLWH�� PDO]HPH� ER\XQFD� ÕVÕ� \D\ÕOÕPÕ� KÕ]OÕOÕ÷ÕQÕQ� ELU� |Oo�V�G�U� >�@�� ùHNLO�
���������� WHUPDO� GLI�]LYLWHQLQ� VÕFDNOÕNOD� GH÷LúWL÷LQL� J|VWHULU�� %X� VÕFDNOÕ÷D� ED÷OÕOÕN� WHUPDO�
LOHWNHQOLN�YH�ÕVÕ�NDSDVLWHVL�\|Q�QGHQ�DoÕNODQDELOLU�>�@��<DUÕ�NULVWDO�SROLPHUOHUGH�WHUPDO�LOHWNHQOLN�
RGD VÕFDNOÕ÷ÕQGDQ�HULPH\H�NDGDU�VÕFDNOÕN�DUWÕúÕ� LOH�G�úHU��D\QÕ�VÕFDNOÕN�DUDOÕ÷ÕQGD� ÕVÕ�NDSDVLWHVL�
VÕFDNOÕN�DUWÕúÕ�LOH�DUWDU��$PRUI�NULVWDOOHU�LoLQGH�WHUPDO�LOHWNHQOLN�VÕFDNOÕN�DUWÕúÕ�LOH�KHPHQ�KHPHQ�
VDELW�NDOÕU��ÕVÕ�NDSDVLWHVL�LVH�D\QÕ�oDOÕúPD�DUDOÕ÷ÕQGD�DUWDU�>�@��
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LOH������[�����P��V�EXOXQGX��%X�GH÷HUOHU�OLWHUDW�U�GH÷HUOHULQH�\DNÕQ�oÕNPÕúWÕU�>���@��

x 33¶� QLQ� WHUPDO� GLI�]LYLWH� NDWVD\ÕVÕ�� � ��� �&� LOH� ������ �&� VÕFDNOÕN� DUDOÕ÷ÕQGD� ����[����
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DUDOÕ÷ÕQGD�EHOLUOHQPLú�YH�EX�EHOLUOHQHQ�GH÷HUOHU�GL÷HU�|Oo�P�\|QWHPOHUL�LOH�EHOLUOHQHQ�GH÷HUOHUH�
\DNÕQ� oÕNPÕúWÕU�� %X� GD� WHN� ELU� FLKD]OD� �o� WDQH� WHPHO� WHUPDO� |]HOOL÷LQ� EHOOL� VÕFDNOÕN� DUDOÕ÷ÕQGD�
EXOXQDELOHFH÷LQL�EL]H�J|VWHUPLúWLU��
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