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%X� DUDúWÕUPDGD� (OD]Õ÷� LOL� PHUNH]� YH� (OD]Õ÷� LOL� LOoHOHULQH� ED÷OÕ� N|\OHUGHQ� ����� \ÕOÕQGD� DOÕQDQ�
WRSUDN� |UQHNOHULQGHQ� ³%LWNL� øQIHNVL\RQ� 0HWRGX´� NXOODQÕODUDN� L]ROH� HGLOHQ� GR÷DO� 5KL]RELXP� VXúODUÕQÕQ�
3ROL� �KLGURNVLE�WLUDW� �UHWLPOHUL� WHVSLW� HGLOPLúWLU�� .RQWURO� JUXEX� RODUDN� $QNDUD� 7RSUDN� YH� *�EUH�
$UDúWÕUPD�(QVWLW�V�CQGHQ� WHPLQ�HGLOHQ�5KL]RELXP�SKDVHROL�&ø$7�����YH�5KL]RELXP�OHJXPLQRVDUXP�/H�
����VXúODUÕ�NXOODQÕOPÕúWÕU��
� 5KL]RELXP�FLQVLQH�DLW�VXúODU�<HDVW�(NVWUDNW�0DQQLWRO���<(0���VÕYÕ�EHVL\HULQGH����R& GH����VDDW�
LQN�EH�HGLOPLúWLU�øQN�EDV\RQ�VRQXQGD�N�OW�UOHU�VDQWULI�MOHQPLú��HOGH�HGLOHQ�ELRPDVV�NXUXWXOPXúWXU��.XUX�
D÷ÕUOÕNODUÕ� WHVSLW� HGLOGLNWHQ� VRQUD� VRQLNDV\RQ� LúOHPOHUL� LOH� 3+%� HOGH� HGLOPLúWLU�� 3+%�� V�OILULN� DVLW� LOH�
NURWRQLN�DVLWH�G|Q�úW�U�OP�ú��VRQ�PDGGHQLQ�PLNWDUÕ�����QP��89�VSHNWURIRWRPHWUHGH�|Oo�OP�úW�U��
� 5KL]RELXP� SKDVHROL� &ø$7� ���� VXúXQXQ� NXUX� D÷ÕUOÕ÷Õ� ������� J�O� RODUDN� WHVSLW�
HGLOPLúWLU�5�SKDVHROL� L]RODWODUÕQÕQ� NXUX� D÷ÕUOÕNODUÕ� �������������� J�O� RODUDN� EXOXQPXúWXU�5KL]RELXP�
OHJXPLQRVDUXP�/H�����VXúXQXQ�NXUX�D÷ÕUOÕ÷Õ��������J�O� ��5�OHJXPLQRVDUXP� L]RODWODUÕQÕQ�NXUX�D÷ÕUOÕNODUÕ�
LVH��������±��������J�O�RODUDN�WHVSLW�HGLOPLúWLU��
� 5KL]RELXP� SKDVHROL� &ø$7� ���� VXúXQXQ� NXUX� D÷ÕUOÕ÷D� J|UH� 3+%� �UHWLP� PLNWDUÕ� �� ����� YH�
5�SKDVHROL� L]RODWODUÕQÕQ� NXUX� D÷ÕUOÕNODUÕQD� J|UH� 3+%� �UHWLP� PLNWDUODUÕ� ������ �� ������ DUDVÕQGD�
EXOXQPXúWXU��5KL]RELXP�OHJXPLQRVDUXP�/H�����VXúXQXQ�NXUX�D÷ÕUOÕ÷ÕQD�J|UH�3+%��UHWLP�PLNWDUÕ�������
YH�5�OHJXPLQRVDUXP� L]RODWODUÕQÕQ�NXUX�D÷ÕUOÕNODUÕQD�J|UH�3+%��UHWLP�PLNWDUODUÕ������ ��������DUDVÕQGD�
EXOXQPXúWXU��
�
$QDKWDU�.HOLPHOHU��5KL]RELXP�SKDVHROL���5KL]RELXP�OHJXPLQRVDUXP��3ROL� � KLGURNVLE�WLUDW���3+%���
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%LRORJ\�'HSDUWPHQW�
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,Q�WKLV�UHVHDUFK��SURGXFWLRQ�RI�3RO\�� � K\GUR[\EXW\UDWH���3+%���E\�5KL]RELXP�VWUDLQV�ZKLFK�DUH�
LVRODWHG�IURP�WKH�VRLO�ZKLFK� LV� WDNHQ� IURP�GLIIHUHQW� UHJLRQV�RI�(OD]Õ÷�SURYLQFH�DQG� LWV�GLVWULFWV� LQ������
XVLQJ� ³3ODQW� ,QIHFWLRQ� 0HWKRG´� ZDV� VWXGLHG�� 5KL]RELXP� SKDVHROL� &ø$7� ���� DQG� � 5KL]RELXP�
OHJXPLQRVDUXP�/H����� VWUDLQV�ZKLFK� DUH� WDNHQ� IURP�$QNDUD�6RLO� DQG�)HUWLOL]HU�5HVHDUFK� ,QVWLWXWH�� DUH�
XVHG�DV�FRQWURO�JURXS���
� 5KL]RELXP�VWUDLQV�ZHUH�JURZQ�LQ�<HDVW�([WUDFW�0DQQLWRO���<(0���PHGLXP�DW����R& WHPSHUDWXUH�
IRU����KRXUV��$IWHU� LQFXEDWLRQ�SHULRG�FXOWXUHV�ZHUH�FHQWULIXJDWHG�DQG�ELRPDVV�ZKLFK�DUH�REWDLQHG�ZHUH�
GULHG��$IWHU�GU\�FHOO�ZHLJK�KDG�EHHQ�PHDVXUHG��3+%�ZHUH�REWDLQHG�E\�XOWUDVRQLFDWLRQ��3+%�LV�FRQYHUWHG�
WR� FURWRQLF� DFLG� E\� XVLQJ� VXOILULF� DFLG�� 7KH� DPRXQW� RI� WKH� ODVW� VXEVWDQFH� LV� PHDVXUHG� E\� XVLQJ� 89�
VSHFWURSKRWRPHWHU�DW�����QP��
� 'U\�FHOO�ZHLJK�RI�5KL]RELXP�SKDVHROL�&ø$7�����LV�PHDVXUHG�DV��������J�O��7KH�PHDVXUHPHQW�RI�
GU\� FHOO� ZHLJK� RI� 5�SKDVHROL� LVRODWHV� LV� EHWZHHQ� ������� ±� ������� J�O�� 'U\� FHOO� ZHLJK� RI� 5KL]RELXP�
OHJXPLQRVDUXP� /H� ���� LV� PHDVXUHG� DV� ������� J�O�� 7KH� PHDVXUHPHQW� RI� GU\� FHOO� ZHLJK� RI�
5�OHJXPLQRVDUXP�LVRODWHV�LV�EHWZHHQ��������±��������J�O��
� $PRXQW� RI�3+%�SURGXFHG�E\�5KL]RELXP�SKDVHROL�&ø$7����� DFFRUGLQJ� WR�GU\� FHOO�ZHLJK�ZDV�
����� ��� 7KH� DPRXQW� RI� 3+%� SURGXFHG� E\� 5�SKDVHROL� LVRODWHV� ZDV� ������ �� ������� $PRXQW� RI� 3+%�
SURGXFHG�E\�5KL]RELXP� OHJXPLQRVDUXP�/H����DFFRUGLQJ� WR�GU\�FHOO�ZHLJK�ZDV��������7KH�DPRXQW�RI�
3+%�SURGXFHG�E\��5�OHJXPLQRVDUXP�LVRODWHV�ZDV���������������
�

.H\�:RUGV��5KL]RELXP�SKDVHROL���5KL]RELXP�OHJXPLQRVDUXP��3RO\� � K\GUR[\EXW\UDWH���3+%���
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øQVDQODUÕQ� GR÷D\D� KDNLP� ROPD� oDEDODUÕ� DUWWÕNoD� GR÷D�KHU� JHoHQ� J�Q� GDKD� ID]OD� WDKULS�

ROPXúWXU�� '�Q\DPÕ]Õ� ROXúWXUDQ� DWPRVIHU�� KLGURVIHU� YH� OLWRVIHULQ� GR÷DO� \DSÕODUÕ� ER]XOPXú� YH�
EXUDODU� \DúDP� RUWDPÕ� ROPDNWDQ� oÕNPD\D� EDúODPÕúWÕU�� %|\OHFH� HNRVLVWHPL� ROXúWXUDQ� FDQOÕ� YH�
FDQVÕ]�XQVXUODU�DUDVÕQGDNL�LOLúNLOHULQ�ER]XOPDVÕ\OD�RUWD\D�oÕNDQ�YH�LQVDQOÕ÷ÕQ�HNRORMLN�VRUXQODUÕ�
DGÕ�YHULOHQ�HNRQRPLN��VRV\DO�YH�oHYUHVHO�VRUXQODU�GR÷PXúWXU���

øQVDQOÕ÷ÕQ� \DúDGÕ÷Õ� HNRORMLN� VRUXQODUÕQ� YH� |]HOOLNOH� GH� oHYUH� VRUXQODUÕQÕQ� WHPHO�
QHGHQOHULQGHQ�ELULVL�EHONL�GH�HQ�|QHPOLVL��KÕ]OÕ�Q�IXV�DUWÕúÕGÕU��'�Q\D¶QÕQ�Q�IXVX�VDQD\L�GHYULPL�
LOH�ELUOLNWH����\�]\ÕOGD�KÕ]OÕ�ELU�DUWÕú� V�UHFLQH�JLUPLúWLU�������\ÕOODUÕQD�NDGDU������ LNHQ������
����� \ÕOODUÕ� DUDVÕQGD������ D� \�NVHOPLúWLU�� 7DKPLQOHUH� J|UH� EXJ�Q� ���� PLO\DU� FLYDUÕQGD� RODQ�
G�Q\D�Q�IXVXQD�KHU�J�Q�����ELQ��KHU�\ÕO����PLO\RQ�NLúL�NDWÕOPDNWDGÕU��'�Q\D�Q�IXVXQXQ������
\ÕOÕQGD�����������\ÕOÕQGD�GD������PLO\DUD�XODúDFD÷Õ�WDKPLQ�HGLOPHNWHGLU��>�@��

øQVDQ�Q�IXVXQXQ�KÕ]OD�DUWÕúÕ��JH]HJHQLPL]GH�E�\�N�PLNWDUODUGD�G|Q�úW�U�OHPH\HQ�DWÕN�
PDWHU\DO�ELULNLPLQH�VHEHS�ROPDNWDGÕU�>�@��

dHYUH�NLUOLOL÷LQGH�|]HOOLNOH�NDWÕ�DWÕNODUÕQ�|QHPOL�ELU�\HUL�YDUGÕU��.DWÕ�DWÕNODU��DQRUJDQLN�
YH�RUJDQLN�N|NHQOL�ROPDN��]HUH�LNL�JUXED�D\UÕOPDNWDGÕU��$QRUJDQLN�N|NHQOL�JUXS�LoLQGH�\HU�DODQ�
GHPLU�� EDNÕU�� oLQNR�NXUúXQ�� DO�PLQ\XP�FDP�VHUDPLN� JLEL� PDGGHOHULQ� JHUL� ND]DQÕPÕ� X]XQ�
\ÕOODUGDQ� EHUL� JHUoHNOHúWLULOPHNWHGLU�� 2UJDQLN� N|NHQOL� JUXSWDNL� SODVWLN� DWÕNODU� LVH� J�Q�P�]�Q�
|QHPOL�VRUXQODUÕQGDQGÕU�>�@��

3ODVWLN� PDO]HPHOHU� VHNVHQ� \ÕOOÕN� ELU� JHoPLúH� VDKLSWLU�� 3ODVWLNOHU� KDILI� YH� HNRQRPLN�
ROPDODUÕ�� NROD\� LúOHQPHOHUL�� HODVWLNL\HW� YH� QDNOL\HGH� UDKDWOÕN� JLEL� QHGHQOHUOH� JLWWLNoH� DUWDQ� ELU�
W�NHWLP� VHYL\HVLQH� XODúPÕúWÕU� >���@�� 6RQ� \�]\ÕOGD� SROLPHU� ELOLPLQH� RODQ� H÷LOLP�� VHQWHWLN�
SODVWLNOHULQ� JHOLúLPLQL� KÕ]ODQGÕUPÕú� YH� RQODUÕ� GR÷DO� �U�QOHUOH� \HU� GH÷LúWLUPH\H� GR÷UX�
\|QHOWPLúWLU�>�@��

'�Q\DGD�\ÕOOÕN�SODVWLN�W�NHWLPL�\DNODúÕN�\HWPLú�PLO\RQ�WRQ�RODUDN�WDKPLQ�HGLOPHNWHGLU��
.XOODQÕODQ�SODVWL÷LQ����¶VL�ELU�\ÕOGDQ�GDKD�D]�|P�UO�����¶L�������\ÕO����¶L�LVH�RQ�\ÕOGDQ�ID]OD�
|P�UO��PDO]HPHOHULQ��UHWLPLQGH�NXOODQÕOPDNWDGÕU�>�@�������\ÕOÕ�YHULOHULQH�J|UH��7�UNL\H¶GH�NLúL�
EDúÕQD� G�úHQ� SODVWLN� W�NHWLP�PLNWDUÕ� ���� NJ� FLYDUÕQGDGÕU� YH� ����� OL� \ÕOODUGD� ������ NJ�D� NDGDU�
oÕNPDVÕ�EHNOHQPHNWHGLU�>�@��

*�QO�N� \DúDQWÕPÕ]ÕQ� YD]JHoLOPH]� ELU� SDUoDVÕ� RODQ� YH� \D\JÕQ� RODUDN� NXOODQÕODQ� SHWURO�
W�UHYOL�SODVWLNOHU��NXOODQÕPODUÕQGDQ�VRQUD�IRQNVL\RQXQX�ND\EHWPHNWH��³SODVWLN�DWÕN´�RODUDN� WHUN�
HGLOGLNOHULQGH�\�]OHUFH�\ÕO�GR÷DGD�SDUoDODQDPDGÕNODUÕQGDQ�oHYUH�NLUOHQPHVLQH�QHGHQ�ROPDNWDGÕU�
>�@��+HU�\ÕO�ELUNDo�\�]�ELQ�WRQ�SODVWLN�GHQL]OHUH�DWÕOPDNWD�YH�RN\DQXVODUGD�ELULNPHNWHGLU�>�@��
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��¶OÕ� \ÕOODUGD� ���� PLO\RQ� WRQXQ� �]HULQGH� �UHWLOHQ� YH� ����� \ÕOÕQGD� EX� UDNDPÕQ� ����
PLO\RQ� WRQ� ROGX÷X� WDKPLQ� HGLOHQ� VHQWHWLN� SROLPHUOHULQ� \HULQH� NXOODQÕODELOHFHN� EDúND� ELU�
PDO]HPH�W�U��ROPDGÕ÷Õ�V�UHFH��oHYUH�YH�LQVDQ�VD÷OÕ÷ÕQD�JHWLUHFH÷L�\�NOHU�JLWWLNoH�DUWDFDNWÕU�>�@��
%X�QHGHQOH�� SODVWLN� DWÕNODU� WDUDIÕQGDQ�oHYUHQLQ�NLUOHQPHVLQL�|QOHPHN��|QHPL� JLWWLNoH� DUWDQ�ELU�
J|UHY�KDOLQH�JHOPLúWLU�>�@��

%HQ]HUVL]� |]HOOLNOHUL� VD\HVLQGH�� \HUL� IDUNOÕ� �U�QOHUFH� GROGXUXODPD\DQ�
SODVWLNOHULQ�oHYUH\H� YHUGL÷L� ]DUDUÕ� |QOHPHN� DPDFÕ\OD� L]OHQHQ� WHN� \RO� RQODUÕQ� WRSOD\ÕS�JHUL�
G|Q�ú�P�Q�� VD÷ODPDNWÕU� >�@� �� %X� QHGHQOH�� JHUL� G|Q�ú�P� LúOHPOHUL� JHUHNWLUPH\HQ�� EL\RORMLN�
\ROOD� SDUoDODQDELOHQ� SROLPHUOHULQ� �PLNUREL\DO� WHUPRSODVWLN�� �UHWLPL� |QHP� ND]DQPÕúWÕU�� *�Q�
JHoWLNoH� SHWURO� ND\QDNODUÕQÕQ� W�NHQPHNWH� ROXúX� GD�PLNUREL\DO� SODVWLN� �UHWLPLQL� DUWWÕUPDNWDGÕU�
>�@��

%L\RPDWHU\DOOHU��IDUNOÕ�RUJDQL]PDODU� WDUDIÕQGDQ�VHQWH]OHQHQ�YH�NDWDEROL]H�HGLOHQ�GR÷DO�
�U�QOHUGLU�� %L\RSODVWLNOHU�� EL\RORMLN� \ROOD� SDUoDODQDELOHQ� YH� EL\RX\XPOX� EL\RPDWHU\DOOHUGLU��
%XQODU��IDUNOÕ�EHVLQ�YH�oHYUH�úDUWODUÕ�DOWÕQGD�ELUoRN��PLNURRUJDQL]PD�WDUDIÕQGDQ��UHWLOPHNWHGLU��
$HURELN� YH� DQDHURELN� EDNWHULOHU�� IRWRVHQWHWLN� EDNWHULOHU�� DUNHLN� EDNWHULOHU� YH� G�ú�N�
RUJDQL]DV\RQOX� |NDU\RWODUÕ� GD� LoLQH� DODQ� GRNVDQ� FLQVWHQ� GDKD� ID]OD� PLNURRUJDQL]PD� EX�
SRO\HVWHUOHUL�ELULNWLUHELOPH�YH�NDWDEROL]H�HWPH�\HWHQH÷LQH�VDKLSWLU�>�@��

%L\RSODVWLNOHULQ� NHúIL�JHoHQ� \�]\ÕOÕQ� LON� \DUÕVÕQGD� JHUoHNOHúPLúWLU�� $]RWREDFWHU�
FKURRFRFFXP�EDNWHULVLQGH�NORURIRUP� LoLQGH�o|]�QHELOHQ� OLSLW�EHQ]HUL� VXGDQRILOLN� LQNO�]\RQODU�
J|]OHQPLúWLU� >�@�� øON� NH]� /HPRLJQH� WDUDIÕQGDQ������ OHUGH� WRSUDNWDQ� L]ROH� HGLOHQ� %DFLOOXV�
PHJDWHULXP� EDNWHULVLQGH� ELOLQPH\HQ� ELU� PDWHU\DOLQ� SDUoDODQPDVÕ� VRQXFX� UDVWODQÕODQ� ��
KLGURNVLE�WLULN� DVLW�SROL���KLGURNVLE�WLUDW� KRPRSROL\HVWHUL� �3+%�� RODUDN� WDQÕPODQPÕúWÕU� >���@��
����¶OL� \ÕOODUÕQ� VRQODUÕQGD� %DFLOOXV� FLQVL� EDNWHULOHUOH� \DSÕODQ� oDOÕúPDODUGD�3��+%�¶ÕQ� EX�
EDNWHULOHUGH�NDUERQ�YH�HQHUML�ND\QD÷Õ�RODUDN�NXOODQÕOGÕ÷Õ�DoÕNODQPÕúWÕU�������\ÕOÕQGD�:DOOHQ�YH�
5RKZHGGHU�� ��KLGURNVLE�WLULNDVLW� ��+%�� GÕúÕQGDNL� KLGURNVLDONDQRDWODUÕ� �+$�� WDQÕPODPÕúODUGÕU�
>�@�� ����¶OL� \ÕOODUGDNL� LON� SHWURO� NUL]LQGHQ� VRQUD� øQJLOWHUH¶GHNL� øPSHULDO� .LP\D� (QG�VWULVL�
�,&,��EDNWHULOHULQ� SROLPHU� \DSÕODUÕQÕ� LQFHOHPH\H� EDúODPÕúWÕU�� ,&,�� $OFDOLJHQHV� ORWXV� YH�
$OFDOLJHQHV�HXWURSKXV�EDNWHULOHULQL�NXOODQDUDN�ELU�3+%�3+9�NRSROLPHUL��UHWPLúWLU��hUHWLOHQ�LON�
�U�Q� ³%LRSRO´� DGÕ\OD� SDWHQWOHQPLúWLU� >���@�� ����¶OL� \ÕOODUÕQ� VRQXQGD� 5DOVWRQLD� HXWURSKD� YH�
(�FROL¶QLQ�3+$�EL\RVHQWH]L�LOH�LOJLOL�HQ]LPOHULQL�NRGOD\DQ�JHQOHU�NORQODQPÕúWÕU�>�@��
� .HúIHGLOGL÷L� J�QGHQ� EXJ�QH� �]HULQGH� oRN� VD\ÕGD� DUDúWÕUPD� \DSÕOPÕú� RODQ� PLNUREL\DO�
SODVWLNOHU�� RUMLQOHUL�PRQRPHU� \DSÕODUÕ�PRQRPHU� VD\ÕODUÕ� JLEL� IDUNOÕ� NULWHUOHU� J|]� |Q�QH�
DOÕQGÕ÷ÕQGD�oHúLWOL�VÕQÕIODUD�D\UÕOPDNWDGÕUODU�>�@��

%L\RVHQWHWLN� RULMLQOHULQH� J|UH� EL\RSODVWLNOHU� �� JHQHO� PHWDEROLWOHU� NXOODQÕODUDN�
PLNURRUJDQL]PDODU� WDUDIÕQGDQ� �UHWLOHQ� 3+%� YH� DOLIDWLN� 3+$¶ODUÕQ� GDKLO� ROGX÷X� GR÷DO�



�

EL\RSODVWLNOHU� �PLNURRUJDQL]PDODU� WDUDIÕQGDQ� VHQWH]OHQHPH\HQ� ED]Õ� |QF�O� PDGGHOHULQ� N�OW�U�
RUWDPÕQD� HNOHQPHVL� LOH� �UHWLOHQ� DURPDWLN�PRQRPHUOHU� LoHUHQ� 3+$¶ODUÕ� NDSVD\DQ� \DUÕ� VHQWHWLN�
EL\RSODVWLNOHU�YH�GR÷DO�RODQODUÕQD�EHQ]H\HQ�IDNDW�\DOQÕ]FD�NLP\DVDO�\ROOD�VHQWH]OHQHQ�VHQWHWLN�
WHUPRSODVWLN�SROLPHUOHULQ�EXOXQGX÷X�VHQWHWLN�EL\RSODVWLNOHU�RODUDN��oH�D\UÕOPDNWDGÕUODU��>�@��

0RQRPHUOHULQLQ�NLP\DVDO�\DSÕVÕQD�J|UH�EL\RSODVWLNOHU�NHQGL�LoHULVLQGH��DOLIDWLN�\D÷�DVLWL�
oHúLWOHULQL� LoHUHQ� EL\RSODVWLNOHU� �GR\PXú�� GR\PDPÕú� �G�]� \D� GD� GDOODQPÕú� PRQRPHUOHUGHQ�
ROXúDQODU��DURPDWLN�\D÷�DVLWL�oHúLWOHULQL�LoHUHQ�EL\RSODVWLNOHU�KHP�DOLIDWLN�KHP�GH�DURPDWLN�\D÷�
DVLWL�oHúLWOHULQL� LoHUHQ�EL\RSODVWLNOHU�YH�IDUNOÕ�ELOHúLNOHUL� LoHUHQ�EL\RSODVWLNOHU��SROL� �JOXWDPLN�
DVLW�� SROL� �/�OLVLQ�SROL� � �/�� PDOLN� DVLW�� SROLJOLNROLN� DVLW�� VL\DQRILVLQ� JLEL�� RODUDN�
JUXSODQGÕUÕOPDNWDGÕUODU�>�@��

0RQRPHU� � E�\�NO�÷�QH�J|UH�EL\RSODVWLNOHU��oH� D\UÕOPDNWDGÕUODU��%XQODU�����NDUERQOX�
PRQRPHU� LoHUHQ� NÕVD� ]LQFLU� X]XQOX÷XQD� VDKLS� EL\RSODVWLNOHU�� ����� NDUERQOX� PRQRPHU� LoHUHQ�
RUWD� ]LQFLU� X]XQOX÷XQD� VDKLS� EL\RSODVWLNOHU� YH� ��� NDUERQGDQ� GDKD� ID]OD� NDUERQOX� PRQRPHU�
LoHUHQ�X]XQ�]LQFLUOL�EL\RSODVWLNOHUGLU�>����@��

3ROLHVWHUGHNL� PRQRPHU� VD\ÕVÕQD� J|UH�� WHN� WLS� PRQRPHU� LoHUHQ� KRPRSROLPHULN�
EL\RSODVWLNOHU� YH� ELUGHQ� ID]OD� WLS� �NRSROLPHU�� PRQRPHU� LoHUHQ� KHWHURSROLPHULN� EL\RSODVWLNOHU�
ROPDN� �]HUH� D\UÕOÕUNHQ�� PLNURRUJDQL]PD� WDUDIÕQGDQ� SROLHVWHUOHU� RODUDN�� WHN� WLS� \D� GD� NDUÕúÕN�
�ELUGHQ�ID]OD��EL\RSODVWLN��úHNOLQGH�JUXSODQGÕUÕOPDNWDGÕUODU�>�@��
� )DUNOÕ� NULWHUOHU� GLNNDWH� DOÕQDUDN� KD]ÕUODQDQ� EX� VÕQÕIODQGÕUPDGD� \HU� DODQ�
SROLKLGURNVLDONDQRDWODU� �3+$��� ELUoRN� EDNWHUL� WDUDIÕQGDQ� K�FUH� LoL� NDUERQ� YH� HQHUML� ND\QD÷Õ�
RODUDN� VHQWH]OHQHQ� KLGURNVLDONDQRDW� �+$�� SROLHVWHUOHULGLU� >�����������@�� 3+$¶ODU�� OLQHDU�� X]XQ�
���KLGURNVL� \D÷� DVLWL� PRQRPHUOHULQGHQ� PH\GDQD� JHOPHNWHGLUOHU�� *HQHO� IRUP�O�� �&�+�2�� Q

RODUDN� LIDGH� HGLOHQ� SROLKLGURNVLDONDQRDWODUGD� �Q�� VD\ÕVÕ� RWX]EHúELQ� JLEL� \�NVHN� ELU� VD\Õ\D�
XODúDELOPHNWHGLU� >�@�� 0ROHN�O� D÷ÕUOÕNODUÕ� �[�����[��� 'D� DUDVÕQGD� GH÷LúLNOLN� J|VWHUHQ� EX�
SROLPHUOHU������������ P��oDSÕQGDNL�JUDQ�OOHUGH�ELULNWLULOPHNWHGLUOHU�>����@��%DFLOOXV�FHUHXV¶WDQ�
L]ROH�HGLOHQ�3+%�JUDQ�OOHULQLQ�����¶�VL�PHUNH]L�ELU�oHNLUGHNWHQ�ROXúPDNWDGÕU��%X�oHNLUGHN�HQ�
GÕúWD� PHPEUDQOD� WHNUDU� oHYULOPLúWLU�� <DSÕODQ� DUDúWÕUPDODU� VRQXQGD� KHU� ELU� JUDQ�O�Q� ILEULOHU�
\DSÕGD�ROGX÷X�YH�������QP�X]XQOX÷XQGD�SROLPHULN�3+%�JUDQ�OOHULQGHQ�ROXúWX÷X�VDSWDQPÕúWÕU�
>��@� �� %X� JUDQ�OOHULQ� VD\ÕVÕ� YH� ER\XWX�� PRQRPHU� NRPSR]LV\RQX�� PDNURPROHN�OHU� \DSÕVÕ��
IL]LNRNLP\DVDO�|]HOOLNOHUL��UHWLFL�PLNURRUJDQL]PD\D�J|UH�GH÷LúLNOLN�J|VWHUPHNWHGLU�>�@��

3ROLKLGURNVLE�WLUDW� �SROL>5���KLGURNVLE�WLUDW@�3��+%���� GR÷DGD� HQ� \D\JÕQ� RODUDN�
EXOXQDQ� YH� �]HULQGH� HQ� oRN� oDOÕúÕODQ� SROLKLGURNVLDONDQRDWWÕU� >��������@�� 3+%��
PLNURRUJDQL]PDODU� WDUDIÕQGDQ� X\JXQ� ROPD\DQ� �UHPH� NRúXOODUÕ� DOWÕQGD�E�\�PHQLQ� ORJDULWPLN�
DUWÕú� HYUHVLQGH� � JUDQ�OOHU� KDOLQGH� �UHWLOHQ� GHSR� PDWHU\DOLGLU� >����@�� 8\JXQ� ROPD\DQ� �UHPH�
NRúXOODUÕ� \D� ELU� PDNUR� HOHPHQW� �&�+�1�2�� \D� GD� ELU� PLNUR� HOHPHQW� �3�0J� YE��� LoHUHQ� EHVL�
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RUWDPÕQÕQ� WRWDO�RODUDN�HNVLNOL÷LQGH�\D�GD�VXERSWLPDO�NRQVDQWUDV\RQODUGD�PH\GDQD�JHOPHNWHGLU�
>��@�� 2SWLPDO� 3+%� �UHWLPLQLQ� NDUERQ� ND\QD÷ÕQÕQ� ROGXNoD� ID]OD�� RNVLMHQ�� QLWURMHQ�� IRVIRU�
YE�HNVLNOL÷LQGH� JHUoHNOHúWL÷L� GH� ELOGLULOPHNWHGLU� >�����@�� 3+%� JUDQ�OOHUL� WHN� NDWOÕ� ELU� ]DU� LOH�
oHYULOL� ROXS����� 3+%� YH� ��� SURWHLQ� LoHUPHNWHGLUOHU� >�@�� $OFDOLJHQHV� HXWURSKXV¶ WDNL� 3+%�
JUDQ�OOHULQLQ�����VX�LoHUGL÷L�WHVSLW�HGLOPLúWLU�>��@��

+�FUH� LoLQGH� VÕYÕ�� DWPRVIHUGH� NDWÕ� KDOGH� RODQ� 3+%�� RUJDQLN� o|]�F�� LOH� K�FUHGHQ�
|]�WOHQGL÷LQGH� NULVWDOL]H� ROPDNWDGÕU� >�@�� 3+%� VHUW� YH� NÕUÕOJDQ� ELU�PDWHU\DOGLU� >��@��.ULVWDOL]H�
3+%¶ÕQ� NÕUÕOJDQOÕ÷Õ� LVH� ELU� GH]DYDQWDMGÕU� >��@�� <�NVHN� NULVWDOL]H� ROPD� |]HOOL÷LQLQ�� VHUWOLN� YH�
NÕUÕOJDQOÕ÷ÕQÕQ� �VWHVLQGHQ�JHOPHN� LoLQ�3+%¶ÕQ� oHúLWOL� NRSROLPHUOHUL� JHOLúWLULOPLúWLU��gUQH÷LQ���
KLGURNVLE�WLUDW����+%��LOH����KLGURNVLYDOHUDWÕQ����+9��SROLPHUL]H�ROPDVÕ�VRQXFX�ROXúDQ�SROL����
KLGURNVLE�WLUDW����KLGURNVLYDOHUDW������KLGURNVLE�WLUDW�LOH���KLGURNVLE�WLUDWÕQ�SROLPHUL]DV\RQX\OD�
ROXúDQ�SROL����KLGURNVLE�WLUDW�� ���KLGURNVLE�WLUDW�� EX�NRSROLPHUOHUGHQGLU� >�����������@��%XQXQ�
\DQÕVÕUD� �5����KLGURNVLKHN]DQRDW� LoHUHQ� 3��+%�� VHNDQVODUÕQÕQ� GD� � >3��+%�FR��++[�@� HVQHN�
SROLPHUOHU� ROGX÷X� ELOGLULOPHNWHGLU� >�����@�� %X� úHNLOGHNL� X\JXODPDODUGD� 3+%¶QLQ� GL÷HU�
SROLPHUOHUOH� ELUOHúWLULOPHVL�X]DPDODUD� NDUúÕ� NÕUÕOJDQOÕ÷ÕQÕQ� D]DOPDVÕQÕ�HVQHNOL÷LQLQ� DUWPDVÕQÕ�
VD÷ODPDNWDGÕU�>��@��

3ROLKLGURNVLE�WLUDWÕQ� PROHN�O� D÷ÕUOÕ÷Õ�� |]HOOLNOH� EDNWHULQLQ� W�U�QH� ED÷OÕ� ROPDNOD�
ELUOLNWH�E�\�PH� NRúXOODUÕ� YH� K�FUHQLQ� \DúDP� G|QJ�V�QGHNL� \HULQH� J|UH� GH÷LúLNOLN�
J|VWHUPHNWHGLU� >��@�� 'R÷DO� VXúODU� WDUDIÕQGDQ� �UHWLOHQ� 3��+%�¶QLQ� PROHN�O� D÷ÕUOÕ÷Õ� JHQHOOLNOH�
�[�����[��� J�PRO� DUDVÕQGD� GH÷LúPHNWHGLU�� $QFDN� UHNRPELQDQW� EDNWHULOHUGH� EX� GH÷HUOHU�
DúÕOPÕúWÕU�� g]HO� IHUPHQWDV\RQ� úDUWODUÕ� DOWÕQGD� JHOLúWLULOHQ� 5DOVWRQLD� HXWURSKD¶QÕQ� 3+$�
EL\RVHQWH]� JHQOHULQH� VDKLS� UHNRPELQDQW� (FROL¶QLQ� �[���� � ���[��� J�PRO� JLEL� oRN� \�NVHN�
GH÷HUGH�3+%��UHWWL÷L�J|]OHQPLúWLU�>�@��3��+%�¶ÕQ�PROHN�OHU�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ�NDUERQ�ND\QD÷Õ�RODUDN�
PHWDQRO� NXOODQÕOGÕ÷ÕQGD�0HWK\OREDFWHULXP� H[WRUTXHQV� EDNWHULVLQGH� ���� [� ��� 'D��$OFDOLJHQHV�
HXWURSKXV� EDNWHULVLQGH� ���[��� 'D�� V�NVLQDW� NXOODQÕOGÕ÷ÕQGD� LVH�0HWK\OREDFWHULXP� H[WRUTXHQV�
GH ���[����'D�YH�$OFDOLJHQHV�HXWURSKXV�GD����[��� 'D�ROGX÷X�ELOGLULOPHNWHGLU�>�@��

%DNWHUL� JHOLúLPLQLQ� HNVSRQDQVL\HO� ID]ÕQGD�3+%�ELULNLPL� DUWPDNWD�� JHo� HNVSRQDQVL\HO�
HUNHQ�GXUJXQ�G|QHPGH�LVH�PDNVLPXP�G�]H\H�XODúPDNWDGÕU��6SRUOX�EDNWHULOHUGH�3+%�ELULNLPL�
VSRU� ROXúXPXQGDQ� KHPHQ� |QFH� ROPDNWD� YH� VSRUXOL]DV\RQGD� HQHUML� ND\QD÷Õ� RODUDN�
NXOODQÕOPDNWDGÕU�>�@��

+�FUH� LoLQGH� VHQWH]OHQHQ� 3+%� OLSRILOLN� ER\DODUOD� NROD\FD� ER\DQDELOPHNWHGLU�� 6XGDQ�
6L\DKÕ�%�NXOODQÕOPDVÕ��3+%�DoÕVÕQGDQ�]HQJLQ�\D�GD�IDNLU�RODQ�EDNWHUL�NRORQLOHULQLQ�DJDU�SODNODUÕ�
�]HULQGH� D\ÕUW� HGLOPHVL� LoLQ� NXOODQÕOPDNWDGÕU�� %X� ER\D� LOH� EDNWHULOHU� NR\X� PDYL�VL\DK�
ER\DQPDNWDGÕU��3+%�LoLQ�6XGDQ�6L\DKÕ¶QGDQ�GDKD�E�\�N�ELU�DIILQLWH\H�YH�VSHVLILWH\H�VDKLS�RODQ�



�

1LO� %OXH� $� NXOODQÕOGÕ÷ÕQGD� LVH�� ���� QP�� GDOJD� ER\XQGD� SDUODN� WXUXQFX� IORUDVDQ� YHUPHNWHGLU�
>��@����

3+%¶ÕQ� \XPXúDPD� VÕFDNOÕ÷Õ� �������� R& ROXS�� EX�� SROLPHULQ� WHUPDO� RODUDN� D\UÕúWÕ÷Õ�
VÕFDNOÕ÷D� \DNÕQ� ELU� VÕFDNOÕNWÕU�� 3+%� WHUPRSODVWLN� ROGX÷XQGDQ� SUHVOHQLS� úHNLO� YHULOHELOPHNWHGLU�
>�@��

3+%�K�FUHGH�UHGRNV�G�]HQOH\LFLVLGLU�>����@��6X\D�YH�89�ÕúÕQODUÕQD�NDUúÕ�GLUHQoOL�RODQ�
3+%¶ÕQ�RNVLMHQH� NDUúÕ� LPSHUPHDEO� ROXúX�|]HOOLNOH� EHVLQ� SDNHWOHQPHVL� DPDFÕ\OD� NXOODQÕOPDVÕQÕ�
P�PN�Q�NÕOPDNWDGÕU��>�����@��
� +�FUH� LoLQGH� 3+%� ELULNLPLQLQ� DUWPDVÕ� LoLQ�� \�NVHN� 1$'�3�+�\�NVHN� DVHWLO� &R$� YH�
G�ú�N�VHUEHVW�&R$�G�]H\LQLQ�ROPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��%X�úDUWODUÕQ�ROXúXPX�PLNURRUJDQL]PDODUD�
J|UH� GH÷LúPHNOH� EHUDEHU� JHQHOGH� QLWURMHQ�� SRWDV\XP�V�OI�U� YH� RNVLMHQLQ� VÕQÕUODQGÕUÕOPDVÕ� JLEL�
E�\�PH\L�VÕQÕUODQGÕUÕFÕ�HWNHQOHUH�ED÷OÕGÕU�>�@��
� 3+%� EL\RVHQWH]� JHQOHULQLQ� NURPR]RPGD� \D� GD� SODVPLG� '1$¶GD� ORNDOL]H� ROGX÷X�
ELOGLULOPHNWHGLU� >�@�� <DSÕODQ� DUDúWÕUPDODUD� J|UH� 5DOVWRQLD� HXWURSKD¶� GD� 3+%� VHQWH]LQL�
JHUoHNOHúWLUHQ�JHQOHU��SKD�&%$���o�SURWHLQL�úLIUHOHPHNWHGLU��%XQODU�3KD$�� �NHWRWLROD]��3KD%�
�1$'3+�RNVLGRUHG�NWD]�� YH� 3KD&� �3+%� SROLPHUD]�VHQWD]�GÕU� >�@�� %X� �o� HQ]LPOH�
JHUoHNOHúWLULOHQ�3+%� VHQWH]LQGH� DVHWLO�&R$¶QÕQ�7&$�G|QJ�V�QGH� YH�3+%�PHWDEROLN� \ROXQGD�
LOHUOH\LúLQLQ� E�\�PH� úDUWODUÕQD� ED÷OÕ� ROGX÷X� YH� RUWDPD� LODYH� HGLOHQ� 1$'3+¶ÕQ� 3+%� YH�
NRSROLPHUOHULQLQ��UHWLPLQL�DUWWÕUPDGD�DQDKWDU�URO�R\QDGÕ÷Õ�ELOLQPHNWHGLU�>��@��
� *HQHO� RODUDN� E�W�Q� SROLKLGURNVLDONRQRDWODUÕQ� VHQWH]LQLQ� DQDKWDU� HQ]LPOHUL� RODQ� YH�
SROLPHUL]DV\RQX� VD÷OD\DQ�3+$�VHQWD]ODUÕQ� �3+$�SROLPHUD]����� IDUNOÕ�oHúLGL� WD\LQ� HGLOPLú�YH�
NORQODQPÕúWÕU�� 3+$� VHQWD]ODU� �o� oHúLW� RODUDN� HOH� DOÕQPDNWDGÕUODU�� ,�VÕQÕI� 3+$� VHQWD]ODU�
$OFDOLJHQHV� � HXWURSKXV¶GDQ� �,,�VÕQÕI� 3+$� VHQWD]ODU� $OORFKURPDWLXP� YLURVXP� YH� ,,,�VÕQÕI� 3+$�
VHQWD]ODU�3VHXGRPRQDV�DHUXJLQRVD¶GD��EXOXQDQ�HQ]LPOHUGLU��&DXOREDFWHU�FUHVFHQWXV¶GDQ�L]ROH�
HGLOHQ������Q�NOHRWLG�LoHUHQ�YH�����DPLQRDVLGL�NRGOD\DQ�3+%�VHQWD]�JHQL��SKD&��\DNODúÕN����
N'D�RODQ�PROHN�OHU�D÷ÕUOÕ÷Õ�LOH�EXJ�QH�NDGDU�WDQÕPODQDQ�HQ�E�\�N�3+$�VHQWD]��HQ]LPLGLU�>�@��
� %XJ�QH� NDGDU� SROLKLGURNVLDONRQRDWODUÕQ� VHQWH]L� LOH� LOJLOL� G|UW� IDUNOÕ� PHWDEROLN� \RO�
EXOXQGX÷X� EHOLUWLOPHNWHGLU�� $OFDOLJHQHV� HXWURSKXV¶WD�� %�NHWRWLROD]� HQ]LPL� LNL� PROHN�O� DVHWLO�
&R$¶\Õ� DVHWRDVHWLO�&R$¶\D� G|Q�úW�UPHNWHGLU�� 'DKD� VRQUD� 1$'3+� ED÷ÕPOÕ� DVHWRDVHWLO�&R$�
UHG�NWD]� HQ]LPL�� DVHWRDVHWLO�&R$¶\Õ� ��KLGURNVLE�WLULO�&R$¶\D� oHYLUPHNWHGLU�� ho�QF�� YH� VRQ�
EDVDPDNWD� LVH� 3+%� VHQWD]� SROLPHUL]DV\RQ� UHDNVL\RQXQX� NDWDOL]OHPHNWHGLU�� 3VHXGRPRQDV�
UXELXP� EDNWHULVLQGH� EX� PHWDEROLN� \RO� %�NHWRWLROD]� HQ]LPL� WDUDIÕQGDQ� DVHWRDVHWLO�&R$¶QÕQ�
ROXúWX÷X� LNLQFL� EDVDPDNWDQ� VRQUD� IDUNOÕOÕN� J|VWHUPHNWHGLU��$VHWRDVHWLO�&R$��1$'3+�ED÷ÕPOÕ�
ELU�UHG�NWD]�WDUDIÕQGDQ��������KLGURNVLE�WLULO�&R$¶\D�UHG�NOHQPHNWH��EX�LVH�VRQUD�LNL�HQRLO�&R$�
KLGUDWD]� LOH�'�������KLGURNVLE�WLULO�&R$¶\D�oHYULOPHNWHGLU��ho�QF��WLS�EL\RVHQWH]�\ROX��ELUoRN�



�

3VHXGRPRQDV� W�U�QGH� JHUoHNOHúHQ� \ROGXU�� 3VHXGRPRQDV� ROHRYRUDQV� YH� GL÷HU� 3VHXGRPRQDV�
W�UOHUL� DONDQ�� DONDQRO� \D� GD� DONDQRLN� DVLWOHUL� LoHUHQ� N�OW�U� RUWDPÕQGD� �UHWLOGLNOHUL� WDNWLUGH� RUWD�
X]XQOXNWD�]LQFLUH�VDKLS����KLGURNVLDONRQRLN�DVLW� LoHUHQ�3+$¶ODUÕ�ELULNWLUPHNWHGLUOHU��'|UG�QF��
WLS�EL\RVHQWH]�\ROX�\LQH�ELUoRN��3VHXGRPRQDV�W�UOHULQGH�J|U�OPHNWHGLU��%X�PHWDEROLN�\RO�DVHWLO�
&R$¶GDQ� VHQWH]OHQHQ� RUWD� X]XQOXNWDNL� �+$� ]LQFLUOHULQLQ� PH\GDQD� JHWLUGL÷L� NRSROLHVWHUOHULQ�
VHQWH]LQL� LoHUPHNWHGLU�� $QFDN� EX� \RO� KHQ�]� GHWD\OÕ� RODUDN� oDOÕúÕOPDPÕúWÕU� >��@�� %DFLOOXV�
PHJDWHULXP� 3+%¶QLQ� LON� RODUDN� L]ROH� HGLOGL÷L� YH� WDQÕPODQGÕ÷Õ� EDNWHUL� ROPDVÕQD� NDUúÕQ�� EX�
EDNWHULGHNL� EL\RVHQWH]� PHNDQL]PDVÕQÕQ� KHQ�]� WDP� RODUDN� NDUDNWHUL]H� HGLOHPHGL÷L�
ELOGLULOPHNWHGLU�>�@��
� )DUNOÕ� PHWDEROLN� \ROODUOD� VHQWH]OHQHQ� 3+%¶QLQ� HQ� |QHPOL� |]HOOLNOHULQGHQ� ELUL� WRNVLN�
�U�QOHU� PH\GDQD� JHWLUPHNVL]LQ� WDPDPHQ� SDUoDODQDELOL\RU� ROPDVÕGÕU�� 3+%¶QLQ� DHURELN�
RUWDPGDNL� SDUoDODQPD� �U�QOHUL� NDUERQGLRNVLW� YH� VX�� DQDHURELN� RUWDPGD� SDUoDODQPD� �U�Q�� LVH�
PHWDQGÕU� >�@�� 3+%¶QLQ� \ÕNÕP� KÕ]Õ� ELUNDo� D\GDQ�� ELUNDo� \ÕOD� NDGDU� V�UHELOPHNWHGLU� >��@�� %X�
\ÕNÕP�HVQDVÕQGD�EDNWHULOHU��PDQWDUODU�YH�\�NVHN�RUJDQL]PDODU�EL\RORMLN�IDNW|UOHU�RODUDN��KLGUROL]�
YH� RNVLGDV\RQ� NLP\DVDO� IDNW|UOHU� RODUDN�� J�QHú� ÕúÕ÷Õ�� ÕVODQPD� YH�PHNDQLN� DúÕQPD� LVH� IL]LNVHO�
IDNW|UOHU�RODUDN�HWNL�HWPHNWHGLUOHU�>�@��
� 3+%¶QLQ�GHSROLPHUL]DV\RQX�LoLQ�NXOODQÕODQ�HQ]LPOHU�K�FUH�LoL�YH\D�K�FUH�GÕúÕ�HQ]LPOHU�
RODELOPHNWHGLUOHU��+�FUH�LoL�GHSROLPHUD]ODUÕQ��K�FUH�GÕúÕ�GHSROLPHUD]ODUGDQ�IDUNOÕ�IRQNVL\RQODUÕ�
YDUGÕU�� +�FUH� LoL� GHSROLPHUD]ODU�� K�FUH� LoLQGH� KDUHNHWOL� YH� NULVWDOL]H� ROPD\DQ� GR÷DO� 3+%�
HODVWRPHUOHULQL� SDUoDODPDNWD�� G|Q�ú�P� VRQUDVÕQGD� NULVWDOL]H� RODQ�� GHQDW�UH� HGLOPLú� 3+%� LVH�
K�FUH�GÕúÕ�GHSROLPHUD]ODU�WDUDIÕQGDQ�KLGUROL]�HGLOPHNWHGLU�>�@��
� %L\RSROLPHUOHULQ� oHYUH� GRVWX� IL]LNVHO� |]HOOLNOHUL�� HQG�VWUL\HO� X\JXODPDODU� DoÕVÕQGDQ�
|QHP� WDúÕPDNWDGÕU�� 3+%¶QLQ� GR÷D\D� DWÕOGÕ÷ÕQGD� WDPDPHQ� \RN� ROPDVÕ� YH� oHYUH� NLUOLOL÷L�
ROXúWXUPDPDVÕ� QHGHQL\OH�� 3+%�9� WLSL� SROLPHUOHUGHQ� |]HOOLNOH� JÕGD� YH� NR]PHWLN� VDQD\LVLQGH�
úLúHOHPH�PDO]HPHVL�RODUDN�\DUDUODQÕOPDNWDGÕU��%D]Õ�NDUDNWHULVWLN�|]HOOLNOHUL�LVH�EL\RSROLPHUOHUH�
]LUDDW����YHWHULQHUOLN��WÕS�JLEL�DODQODUGD�NXOODQÕP�LPNDQÕ�VD÷ODPDNWDGÕU�>��@���
� 3+%�YH�NRSROLPHUOHULQLQ�ELUoRN�WRSUDN�PLNURRUJDQL]PDVÕ�WDUDIÕQGDQ�SDUoDODQDELOPHVL��
]LUDDW� DODQÕQGD� WRSUDNWD� EL\RGHJUDGDV\RQ� JHUHNWLUHQ� X\JXODPDODUGD� NXOODQÕOPDVÕ� DoÕVÕQGDQ�
|QHP� WDúÕPDNWDGÕU�� g]HOOLNOH� DO�PLQ\XP� IRO\R� JLEL� ILOP� úHNOLQGH� NDSODPDGD�
NXOODQÕOPDNWDGÕUODU��.XOODQÕPODU�WRKXP�NDSV�OOHQGLULOPHVLQGH�YH�ILGH�WDúÕPDFÕOÕ÷ÕQGD�PXKDID]D�
YH�J�EUH� DPDoOÕ� RODELOPHNWHGLU��$\UÕFD�SHVWLVLWOHULQ�NRQWUROO�� VDOÕQÕPÕQÕ� VD÷ODPDN� LoLQ�SODVWLN�
NÕOÕI�PDO]HPHVL�RODUDN�GD�NXOODQÕODELOPHNWHGLUOHU�>��@���
� 9HWHULQHU� KHNLPOL÷LQGH�� NXOODQÕODQ� LODoODUÕQ� NRQWUROO�� VDOÕQÕPÕQÕ� VD÷ODPDN� LoLQ� 3+%�
NXOODQÕOPDNWDGÕU�� %X� SROLPHU� |]HOOLNOH� VÕ÷ÕU� UXPHQLQGH� oRN� L\L� SDUoDODQDELOPHNWHGLU�� %X�
|]HOOL÷LQGHQ� \ROD� oÕNÕODUDN� VÕ÷ÕUODU� �]HULQGH� \DSÕODQ� ELU� oDOÕúPDGD� KD\YDQODUÕQ� NXUWODQPDVÕQÕ�



�

|QOHPHN� LoLQ� ELU� \ÕO� V�UH\OH� DQWLKHOPLWLN� LODo� LoHUHQ� 3+%� NDSV�OOHUL� NXOODQÕOPÕúWÕU�� +D\YDQ�
GRNXODUÕQGD� WRNVLN� HWNL� \DSPDGÕ÷ÕQGDQ�� Y�FXWWD� DEVRUEH� HGLOHQ� SURWH]� DOHWOHULQ� YH� FHUUDKL�
GLNLúOHULQ�\DSÕPÕQGD�3+%¶QLQ�NXOODQÕOPDVÕ�ELUoRN�ELOLP�DGDPÕQÕQ�EX�DODQGD�oDOÕúPDODUD�D÷ÕUOÕN�
YHUPHVLQH�QHGHQ�ROPXúWXU�>��@��
� 3+%¶QLQ� X\JXODPD� DODQODUÕ� RQXQ� |]HOOLNOHULQH� ED÷OÕ� RODUDN�� GR÷UXGDQ� NXOODQÕOPDVÕQÕQ�
\DQÕQGD� GHSROLPHUL]DV\RQ� �U�Q�� RODQ� '������KLGURNVLE�WLULN� DVLW� PRQRPHULQLQ� NXOODQÕPÕ� GD�
\D\JÕQGÕU�� d�QN�� W�P� \�NVHN� RUJDQL]PDODUGD� ELU� DUD� PHWDEROLW� ELOHúL÷LGLU�� OLSLW�
PHWDEROL]PDVÕQÕQ��U�Q��RODUDN�EXOXQXU�YH�LQVDQ�NDQÕQÕQ�QRUPDO�ELU�|÷HVLGLU��%HOLUOL�GRNXODUGD�
|]HOOLNOH� GH� EH\LQ� YH� NDOS� GRNXVX� LoLQ� HQHUML� ND\QD÷Õ� RODUDN� URO� R\QDPDNWDGÕU�� '������
KLGURNVLE�WLULN� DVLWLQ�GDPDU� LoL� YH\D�GDPDU� D÷]ÕQGDQ�NDUERQ� VD÷ODQPDVÕ� LoLQ�NXOODQÕODELOHFH÷L�
YH�GDKD�\D\JÕQ�NXOODQÕODQ�JOLNR]�\HULQH�ED]Õ�NOLQLN�DYDQWDMODUD�VDKLS�ROGX÷X�ELOLQPHNWHGLU�>��@��
� 3+%¶QLQ� Y�FXW� LoLQGH� EL\RORMLN� SDUoDODQPDVÕ� \DYDúWÕU�� d�QN�� LQVDQ� Y�FXGX� 3+%�
GHSROLPHUD]�HQ]LPL�LoHUPHPHNWHGLU��%X�QHGHQOH�WÕS�DODQÕQGD�GLNLúOHU��SURWH]OHU�YH�L÷QHOHU�JLEL�
FHUUDKL� PDO]HPHOHULQ� \DSÕPÕQGD� NXOODQÕOPDNWDGÕU�� $\UÕFD� KDVWDQHOHUGH� FHUUDKL� VZDSODU�� \DUD�
VDUJÕODUÕ�� FHUUDKL� HOGLYHQOHU� LoLQL� \D÷OD\ÕFÕ� PDGGH� RODUDN� YH\D� LQFH� WR]� IRUPGD� NXOODQÕOPDVÕ�
X\JXQ�J|U�OPHNWHGLU�>��@��
� <�NVHN� WHNQRORML� LOH� 3+%¶QLQ� JHOHFH÷H� \|QHOLN� NXOODQÕP� DODQODUÕQGDQ� ELUL� GH� VX�
JHoLUPH]�ELU� W�S� IRUPXQGD�G�]HQOHQHQ�oRN� LQFH� ILEULOOOHUGHQ�PH\GDQD�JHOHQ�NDQ�GDPDUÕ� YH\D�
YDVN�OHU� DúÕ� JLEL� NXOODQÕODELOHFHN� ROPDVÕGÕU��%X� DúÕQÕQ�� Y�FXW� LoLQGH� JHOLúHQ� \HQL� GRNXODU� LoLQ�
JHoLFL� ELU� \DSÕ� LVNHOHWL� RODUDN� URO� R\QDPDVÕ�VRQXoWD� GR÷DO� GRNXODUÕQ� HVNL� KDOLQH� JHOPHVL�
EHNOHQPHNWHGLU�>��@��
� 3+%� YH� NRSROLPHUOHUL� SDNHWOHPH� ILOPOHUL� YH� WHN� NXOODQÕPOÕN�PDO]HPHOHULQ� �NDGÕQODUD�
PDKVXV�KLM\HQLN��U�QOHU�� WHN�NXOODQÕPOÕN�oRFXN�EH]OHUL�YH�PXWIDN�PDO]HPHOHUL���\DSÕPÕQGD�GD�
NXOODQÕOPDNWDGÕUODU�� %X� NRQXGDNL� LON� WLFDUL� NXOODQÕFÕ�$OPDQ\D¶GD�:HOOD�.R]PHWLN� ùLUNHWL¶GLU��
ùLUNHW� � 3+$¶\Õ� HQMHNVL\RQOD� úLúH� úHNOLQGH� NDOÕSODPÕú� YH� VDo� úDPSXDQODUÕQÕ� SDNHWOHPHN� LoLQ�
NXOODQPÕúWÕU�>�@��

3+%� YH� oHúLWOL� 3+$¶ODUÕQ� �UHWLPL� LoLQ� NXOODQÕODQ� VXEVWUDWODU� |]HOOLNOH� NDUERQ� ND\QD÷Õ�
DoÕVÕQGDQ� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� JOXNR]�V�NUR]� YH� \D÷� DVLWOHUL� LOH� DNODQODU� YH� NORURDONDQRLN� DVLWOHU� JLEL�
NLP\DVDO�ELOHúHQOHUGLU��$QFDN��UHWLP�NRQXVXQGDNL�HQ�E�\�N�SUREOHP�VXEVWUDWODUÕQ�PDOL\HWLQLQ�
\�NVHN� ROPDVÕGÕU�� 3+%� ROXúXPX� LoLQ� NXOODQÕODQ� úHNHU� VXEVWUDWÕQÕQ� IL\DWÕQÕQ�� 3+%� �UHWLPLQLQ�
WLFDUL�EDúDUÕVÕQGD�VÕQÕUOD\ÕFÕ�IDNW|UOHUGHQ�ELUL�ROGX÷X�YH�SROLPHU��UHWLPLQLQ�KHU�ELU�WRQX�LoLQ��o�
WRQ�JOLNR]�NXOODQÕOPDVÕ�JHUHNWL÷L�ELOGLULOPHNWHGLU>�@��
� 3ROLPHULQ� NXOODQÕP� VÕQÕUODUÕQÕ� EHOLUOH\HQ� PDOL\HW� IL\DWÕQÕ� G�ú�UPHN� LoLQ� UHNRPELQDQW�
W�UOHU� �]HULQGH� \DSÕODQ� oDOÕúPDODUÕQ� \DQÕ� VÕUD�� IDUNOÕ� YH� XFX]� NDUERQ� ND\QDNODUÕ� NXOODQDUDN�
\�NVHN�3+%�YHULPL�HOGH�HGHQ�VXúODU��]HULQGH�DUDúWÕUPDODU�GD�\DSÕOPDNWDGÕU�>�@��



�

'�ú�N� IL\DWOÕ� EL\RSODVWLN� �UHWLPL� LoLQ� PHODV�� NVLOR]�� DUSD� YH� VR\D� DWÕN� VXODUÕ� D\UÕFD�
SH\QLU� DOWÕ� VX\XQXQ� NXOODQÕOPDVÕ� DUDúWÕUÕOPDNWDGÕU� >�@�� 8FX]� 3+%� �UHWLPL� LoLQ� NXOODQÕODELOHQ�
PHODV� EDNWHUL� LoLQ� NDUERQ� ND\QD÷Õ� ROPDVÕQÕQ� \DQÕVÕUD� �LoHUGL÷L� YLWDPLQOHU� YH� PLQHUDOOHU� LOH�
E�\�PH�IDNW|U��RODUDN�GD�NXOODQÕOPDNWDGÕU�>��@��
� 7LFDUL� RODUDN� EL\RSODVWLN� �UHWLPLQGH� øPSHULDO� .LP\D� ùLUNHWL� |QFHOLNOH� PHWLORWURILN�
EDNWHULOHUL� YH�$]RWREDFWHU¶OHUL� NXOODQPÕú��DQFDN�GDKD� VRQUD�3+%��UHWLP� VHYL\HVL� GDKD�\�NVHN�
RODQ�$OFDOLJHQHV�HXWURSKXV�EDNWHULVL�LOH�GHYDP�HWPLúWLU�>�@��
� 3+%�|]HOOLNOH�$OFDOLJHQHV�VS���$]RWREDFWHU�VS���%DFLOOXV�VS���3VHXGRPRQDV�VS��YH�oHúLWOL�
WRSUDN� PLNURRUJDQL]PDODUÕ� WDUDIÕQGDQ� VHQWH]OHQPHNWHGLU�� <DSÕODQ� DUDúWÕUPDODU�� WRSUDN�
PLNURRUJDQL]PDODUÕQGDQ� RODQ� 5KL]RELXP� FLQVL� EDNWHULOHULQ� GH� 3+%� VHQWH]OH\HELOGLNOHULQL�
J|VWHUPHNWHGLU�>�������@��
� 5KL]RELXP� FLQVL� EDNWHULOHULQ�� JUDP� QHJDWLI�� VSRU� ROXúWXUPD\DQ�� oXEXN� IRUPXQGD��
SOHRPRUILN�\DSÕGD�K�FUHOHU�ROGX÷X�ELOLQPHNWHGLU��*HQHO�RODUDN�KDUHNHWOL�RODQ�EX�EDNWHULOHU�ELU�
\D�GD�ELUGHQ�ID]OD�IODJHOOD�LKWLYD�HWPHNWHGLUOHU��.DUERQKLGUDW� LoHUHQ�EHVL�RUWDPODUÕQGD�JHOLúPH�
VÕUDVÕQGD�DNÕúNDQ��]DPNOÕ�PDGGHOHU�VDOJÕODPDNWDGÕUODU��.RORQLOHU�\XYDUODN�YH�RSDNWÕU�>��@��
+Õ]OÕ� JHOLúHQ�5KL]RELXP� YH� \DYDú� JHOLúHQ�%UDG\UKL]RELXP� GÕúÕQGD� J�Q�P�]GH�$]RUKL]RELXP�
6LQRUKL]RELXP� 3KRWRUKL]RELXP� 0HVRUKL]RELXP�ROPDN��]HUH�G|UW�FLQV�GDKD�WDQÕPODQPÕúWÕU��%X�
EDNWHULOHULQ�HQ�|QHPOL�|]HOOLNOHULQGHQ�ELUL�EDNODJLO�ELWNLOHUL�LOH�VLPEL\RWLN�LOLúNL�VRQXFXQGD�D]RWX�
ILVNH�HGHELOPHOHULGLU�>��@��

5KL]RELXP� %UDG\UKL]RELXP�YH�$]RUKL]RELXP�FLQVOHULQH�DLW�ELUoRN�W�U��VHUEHVW�K�FUHGH�
YH�VLPEL\RVLVWH�3+%�GHSRODPDNWDGÕUODU��3+%¶QLQ�EX�EDNWHULOHUGH�QLWURMHQ�ILNVDV\RQXQGD�HQHUML�
ND\QD÷Õ�ROGX÷X�G�ú�Q�OPHNWHGLU�>��@��

0LNURRUJDQL]PDODUÕQ�3+%��UHWLP�\HWHQHNOHUL��]HULQH�oRN�VD\ÕGD�DUDúWÕUPD�\DSÕOPÕúWÕU��
%X�NRQXGD�\DSÕODQ�ELU�oDOÕúPDGD��$OFDOLJHQHV�HXWURSKXV�EDNWHULVLQLQ�IUXNWR]XQ�NDUERQ�ND\QD÷Õ�
RODUDN� NXOODQÕOPDVÕ� GXUXPXQGD� K�FUH� NXUX� D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ� �� ��¶LQGHQ� ID]ODVÕQÕ� 3+%� RODUDN�
ELULNWLUHELOGL÷L�EHOLUWLOPHNWHGLU�>�@��
� )DUNOÕ� $]RWREDFWHU� W�UOHULQLQ� 3+%� YHULPL� �]HULQGH� \DSÕODQ� oDOÕúPDODUGDQ� ELULQGH��
$]RWREDFWHU� YLQHODQGLL� 8:'� VXúXQXQ� JOXNR]�� IUXNWR]�� VDNNDUR]�� PDOWR]� JLEL� UDILQH� NDUERQ�
ND\QDNODUÕ� LOH� úHNHU� NDPÕúÕ� PHODVÕ�� úHNHU� SDQFDUÕ� PHODVÕ�� PÕVÕU� úXUXEX�� PDOW� HNVWUDNWÕ� JLEL�
NRPSOHNV�NDUERQ�ND\QDNODUÕQGD�\�NVHN�3+%�YHULPL�HOGH�HGLOGL÷L�ELOGLULOPHNWHGLU�>�@��
� %D]Õ� %DFLOOXV� VXúODUÕQÕQ� K�FUH� NXUX� D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ� �� ��¶GHQ� ID]ODVÕQÕQ� 3+%� RODUDN�
�UHWLOGL÷LQL�J|VWHUHQ�oDOÕúPDODU�EXOXQPDNWDGÕU�>�@��
� &KHQ� YH� DUNDGDúODUÕ�� ]HQJLQOHúWLULOPLú� EHVL\HULQGH� oR÷DOWÕODQ� %DFLOOXV� EDNWHULOHULQGH�
K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕ÷ÕQD�J|UH����������DUDVÕQGD�3+%�ELULNWLUHELOGL÷LQL�ELOGLUPHNWHGLUOHU�>��@��



�

0HUFDQ�YH�%H\DWOÕ����DGHW�%DFLOOXV�VSKDHULFXV�VXúXQXQ�3+%��UHWLPOHULQL�DUDúWÕUGÕNODUÕ�
oDOÕúPDODUÕQGD� 3+%� �UHWLPLQL� ������ �� ������� DUDVÕQGD� WHVELW� HWPLúOHUGLU�� 3+%� �UHWLPOHUL�
\�NVHN� RODQ� ED]Õ� VXúODUÕ�� IDUNOÕ� %HHI� (NVWUDNW� YH� 6RG\XP� $VHWDW� NRQVDQWUDV\RQODUÕQGD�
JHOLúWLUGLNOHULQGH��������EHHI�HNVWUDNW�LoHUHQ�EHVL�RUWDPÕQGD�ED]Õ�VXúODUÕQ�3+%��UHWLPOHULQLQ���
�����¶\H�NDGDU�oÕNWÕ÷ÕQÕ�ELOGLUPHNWHGLUOHU�>��@��
� /HEX]HN�YH�5DGHFND���%DFLOOXV�FHUHXV�8:���VXúXQX�QLWURMHQL�VÕQÕUODQGÕUÕOPÕú�úDUWODUGD�
JHOLúWLUGLNOHULQGH�3+%�YHULPLQLQ�����ROGX÷XQX�WHVSLW�HWPLúOHUGLU�>��@��
� 0HWLORWURILN� RUJDQL]PDODUGDQ� RODQ� ED]Õ� 3VHXGRPRQDV¶ODUÕQ� GD� 3+%� �UHWLP�
\HWHQHNOHULQLQ�DUDúWÕUÕOGÕ÷Õ�oDOÕúPDODU�EXOXQPDNWDGÕU��3V��ROHRYDUDQV���3V�DHURJLQRVD� 3V�SXWLGD�
3V�� IOXRUHVFHQV� YH� 3V�� WHVWDWHUHQL� LOH� \DSÕODQ� oDOÕúPDODUGD� Q�DONROOHU� YH� Q�DONDQRLN� DVLWOHU�
NXOODQÕODUDN� 3+%� �UHWLPL� J|]OHQPLúWLU�� .DUDER]� YH�8PD\��3V�H[WRUTXHQV� EDNWHULVLQL� PHWDQRO�
LoHUHQ�NDUERQ�ND\QD÷ÕQGD��UHWWLNOHULQGH������3+%��UHWLPL�VDSWDGÕNODUÕQÕ�EHOLUWPLúOHUGLU�>�@��
� $WHú� YH� (NPHNoL�� VXEVWUDW� RODUDN� SDQFDU� PHODVÕ� NXOODQDUDN�� EDWÕN� N�OW�U� \|QWHPL\OH��
3VHXGRPRQDV�H[WRUTXHQV�'06������YH�$]RWREDFWHU�FKURRFRFFXP��7(0��LQ�3+%��UHWLPOHULQL�
LQFHOHPLúOHUGLU��+HU�ELU�EDNWHUL�LoLQ�IDUNOÕ�úHNHU�NRQVDQWUDV\RQODUÕQÕQ��NDUERQ���D]RW�RUDQODUÕQÕQ��
oDONDODPD� KÕ]ODUÕQÕQ� YH� LQN�EDV\RQ� V�UHOHULQLQ� 3+%� �UHWLPLQH� HWNLOHULQL� DUDúWÕUPÕúODUGÕU��
2SWLPXP� NRúXOODUGD� 3+%� �UHWLP� YHULPLQLQ� SDQFDU� PHODVOÕ� PLQHUDO� RUWDPGD� 3V�� H[WRUTXHQV�
'06�����¶GH��������YH�$�FKURRFRFFXP¶ GD��������RODUDN�EXOPXúODUGÕU��$\UÕFD�HQ�L\L�3+%�
�UHWLPLQLQ�VDNDUR]OX�PLQHUDO�RUWDPGD�JHUoHNOHúWL÷LQL���3V��H[WRUTXHQV�'06������LoLQ��������
YH�$�FKURRFRFFXP��7(0���LoLQ���������ELOGLUPLúOHUGLU�>��@��
� %UDQGO� YH� DUNDGDúODUÕ�� IRWRVHQWHWLN� EDNWHULOHU� RODQ� 5KRGRVSLULOOXP� YH� 5KRGREDFWHU�
FLQVOHUL��]HULQGH�\DSWÕNODUÕ�DUDúWÕUPDODUGD��EX�EDNWHULOHULQ�GH�Q�DONDQRLN�DVLWOHUGHQ�SROLPHU�GHSR�
HWWL÷LQL�D\UÕFD�QLWURMHQLQ�VÕQÕUODQGÕUÕOPDVÕ�GXUXPXQGD����3+%�YHULPLQLQ�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ��
��������¶�L�NDGDU�RODELOGL÷LQL�WHVSLW�HWPLúOHUGLU�>��@��

6DGHWWLQ� YH� DUNDGDúODUÕ� \DSWÕNODUÕ� oDOÕúPDODUÕQGD� %DFLOOXV� FLQVLQH� DLW� %�VSKDHULFXV�
%�VXEWLOLV� %�OLFKHQLIRUPLV� %�FHUHXV� %��WKXULQJLHQVLV�YH�%DFLOOXV�VSS��EDNWHULOHULQLQ�3+%��UHWLP�
\HWHQHNOHULQL� LQFHOHPLúOHUGLU�� 6RQXo� RODUDN�%DFLOOXV� FLQVL� EDNWHULOHULQ� K�FUH� NXUX� D÷ÕUOÕNODUÕQD�
J|UH�3+%��UHWLP�PLNWDUODUÕQÕ�%DFLOOXV�VSS�VXúODUÕQGD��������������������%�VXEWLOLV�VXúODUÕQGD���
�����������������%�FHUHXV�VXúODUÕQGD��������������������%�VSKDHULFXV�VXúODUÕQGD�������������
������YH�%�OLFKHQLIRUPLV�VXúXQGD���������RODUDN�VDSWDPÕúODUGÕU�>�@��

<�NVHNGD÷�YH�DUNDGDúODUÕ���/DFWREDFLOOXV��/DFWRFRFFXV�YH�6WUHSWRFRFFXV�FLQVOHULQH�GDKLO�
RODQ� ED]Õ� ODNWLN� DVLW� EDNWHULOHULQLQ� 3+%� �UHWLPOHULQL� DUDúWÕUGÕNODUÕ� oDOÕúPDODUÕQGD�� EDNWHUL�
W�UOHULQLQ�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕ÷ÕQD�J|UH�3+%�YHULPLQL�/DFWREDFLOOXV�W�UOHULQGH��������������������
/DFWRFRFFXV�W�UOHULQGH������������������YH�6WUHSWRFRFFXV�W�UOHULQGH������������������RODUDN�
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WHVSLW� HWPLúOHUGLU�� 6WUHSWRFRFFXV¶XQ� ELU� �� /DFWRFRFFXV¶XQ� DOWÕ� VXúXQXQ� 3+%� �UHWPHGL÷LQL�
J|]OHPOHPLúOHUGLU�>��@��

$VOÕP� YH� DUNDGDúODUÕ�� $QNDUD� WRSUDNODUÕQGDQ� L]ROH� HWWLNOHUL� %DFLOOXV� FLQVL� EDNWHULOHULQ�
3+%��UHWLP�\HWHQHNOHULQL�DUDúWÕUPÕúODUGÕU��$OÕQDQ�DOWÕ�IDUNOÕ�WRSUDN�|UQH÷LQGHQ�NÕUN�DGHW�EDNWHUL�
L]ROH�HGLOPLúWLU��dDOÕúPD�\LUPL\HGL�VXú�LOH�\DSÕOPÕúWÕU��6XúODUÕQ�KHSVLQGH�3+%�WHVSLW�HGLOPLúWLU��
%�PHJDWHULXP�<�� ��� ������¶GD� HQ� \�NVHN� 3+%� YHULPL� J|]OHQLUNHQ��%�VXEWLOLV�.��������¶GH�
K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕ÷ÕQD�J|UH�HQ�G�ú�N�3+%�YHULPL�J|]OHQPLúWLU�>��@��

%LWNLOHUGH�QRG�O�ROXúWXUDQ� WRSUDN�EDNWHULOHULQGHQ�RODQ�5KL]RELXP�FLQVL�EDNWHULOHULQ�GH�
3+%��UHWLP�\HWHQHNOHUL�DUDúWÕUÕOPÕúWÕU��

0HUFDQ� YH� DUNDGDúODUÕ� \DSWÕNODUÕ� DUDúWÕUPDGD� ELU� DGHW� 5KL]RELP� MDSRQLFXP� DOWÕ� DGHW�
5KL]RELXP�FLFHU� VHNL]�DGHW�5KL]RELXP�VSS��YH�%UDG\UKL]RELXP�MDSRQLFXP�86'$�����VXúXQGD�
3+%� �UHWLPLQL� LQFHOHPLúOHUGLU�� 6XúODUÕQ� 3+%� LoHULNOHULQL� ������ ���� J� �� O� YH� 3+%� YHULPOHULQL�
K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕ÷ÕQD�J|UH�������� ��������� DUDVÕQGD�EXOPXúODUGÕU��6XúODU�DUDVÕQGD�HQ�\�NVHN�
YHULPH� VDKLS� RODQ� 5KL]RELXP� VSS������ LOH� RUWD� YHULPOLOL÷H� VDKLS� RODQ� 5KL]RELXP� VSS�� ����
VXúODUÕQÕ� VHoLS�� IDUNOÕ� NDUERQ� YH� D]RW� ND\QDNODUÕQÕQ� 3+%� �UHWLPLQH� HWNLVLQL� WHVW� HWPLúOHUGLU��
6XúODU� IDUNOÕ� NDUERQ� YH� D]RW� ND\QD÷Õ� LoHUHQ�<HDVW� (NVWUDNW�0DQQLWRO� �<(0�� VÕYÕ� EHVL\HULQGH�
G�ú�N�PLNWDUGD�3+%��UHWLUNHQ��\�NVHN�3+%��UHWLPL�/�VLVWHLQ�YH�*OLVLQ� LoHUHQ�EHVL�RUWDPÕQGD�
HOGH� HGLOPLúWLU�� %X� EHVL� RUWDPÕQGD� �/�VLVWHLQ� YH� *OLVLQ��5KL]RELXP� VSS����� VXúXQXQ��� 3+%�
YHULPLQL�VÕUDVÕ\OD���������YH���������RODUDN��D\QÕ�D]RW�ND\QDNODUÕQGD�EX�RUDQODUÕ��5KL]RELXP�
VSS������VXúXQGD�VÕUDVÕ\OD��������YH���������RODUDN�WHVSLW�HWPLúOHUGLU�>��@��

0HUFDQ�� \DSPÕú� ROGX÷X� GRNWRUD� oDOÕúPDVÕQGD� 5KL]RELXP� PHOLORWL� %UDG\UKL]RELXP�
MDSRQLFXP�� 5KL]RELXP� SKDVHROL�� 5KL]RELXP� OHJXPLQRVDUXP�� 5KL]RELXP� YLFLDH� YH� � 5KL]RELXP�
VS�W�UOHULQH�DLW�WRSODP�RWX]ELU�DGHW�VXú�NXOODQPÕúWÕU��%DNWHULOHULQ�3+%��UHWLPOHULQLQ�K�FUH�NXUX�
D÷ÕUOÕNODUÕQD�J|UH�����������������DUDVÕQGD�GH÷LúWL÷LQL�WHVSLW�HWPLúWLU��0DNVLPXP�3+%��UHWLPL�
J|VWHUHQ� 5KL]RELXP� YLFLDH� )���� ��� �������� 5KL]RELXP� PHOLORWL� <��� ��������� YH�
%UDG\UKL]RELXP�MDSRQLFXP�6�,UDW�)DE����������VXúODUÕQÕQ�IDUNOÕ�NDUERQ�YH�D]RW�ND\QDNODUÕQGD�
3+%� �UHWLPOHULQL� DUDúWÕUPÕúWÕU�� 5KL]RELXP� PHOLORWL� <��� YH�%UDG\UKL]RELXP� MDSRQLFXP� 6� ,UDW�
)DE� VXúODUÕ� NDUERQ� ND\QD÷Õ� RODUDN� JOXNR]� EHVL� RUWDPÕQGD�PDNVLPXP�3+%� YHULPL� J|VWHULUNHQ�
�VÕUDVÕ\OD��������YH����������5KL]RELXP�YLFLDH�)����VXúX�PDQQLWRO�LoHUHQ�EHVL\HULQGH�\�NVHN�
RUDQGD����������3+%��UHWPLúWLU��6XúODUÕQ�D]RW�ND\QDNODUÕQGD��)����GÕúÕQGD��3+%�YHULPOHULQLQ�
\�NVHN� ROPDGÕ÷ÕQÕ� J|]OHPOHPLúWLU��$]RW� ND\QD÷Õ� RODUDN� SURWHD]� SHSWRQ� LoHUHQ� EHVL� RUWDPÕQGD�
5KL]RELXP�PHOLORWL�<���VXúX�PDNVLPXP���������YH�%UDG\UKL]RELXP�MDSRQLFXP�6 ,UDW�)DE�VXúX�
������� 3+%� �UHWLUNHQ�� 5KL]RELXP� YLFLDH� )���� VXúX� DVSDUDMLQ� D]RW� ND\QD÷ÕQGD� PDNVLPXP�
�������RUDQÕQGD�3+%��UHWPLúWLU�>��@��
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%X� oDOÕúPDGD��(OD]Õ÷� LOL�PHUNH]� YH�(OD]Õ÷� LOL� LOoHOHULQH� ED÷OÕ� N|\OHUGHQ� DOÕQDQ� WRSUDN�
|UQHNOHULQGHQ�³%LWNL� øQIHNVL\RQ�0HWRGX´�NXOODQÕODUDN� L]ROH�HGLOHQ�GR÷DO�5KL]RELXP�VXúODUÕQÕQ�
3ROL� �KLGURNVLE�WLUDW��3+%���UHWHELOPH�\HWHQHNOHULQLQ�VDSWDQPDVÕ�DPDoODQPÕúWÕU��
�
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�����0DWHU\DO����������%DNWHUL�.�OW�UOHUL�
$UDúWÕUPDGD� NRQWURO� VXú� RODUDN� NXOODQÕODQ� 5KL]RELXP� OHJXPLQRVDUXP� /H� ���� YH�

5�SKDVHROL� &ø$7� ���� EDNWHUL� N�OW�UOHUL� $QNDUD� 7RSUDN� YH� *�EUH� $UDúWÕUPD� (QVWLW�V�¶QGHQ�
VD÷ODQPÕúWÕU�>��@��

$UDúWÕUPDGD�NXOODQÕODQ�5KL]RELXP� OHJXPLQRVDUXP� YH�5KL]RELXP�SKDVHROL� W�UOHULQH� DLW�
VXúODU��<UG�'Ro�'U�6HKHU�*�U¶GHQ�WHPLQ�HGLOPLúWLU��

%X�VXúODU��(OD]Õ÷�øOL�PHUNH]�YH�(OD]Õ÷�øOL�LOoHOHULQH�ED÷OÕ�N|\OHUGHQ������\ÕOÕ�LONEDKDU�YH�
VRQEDKDU�PHYVLPOHULQGH�DOÕQDQ�WRSUDN�|UQHNOHULQGHQ�L]ROH�HGLOPLúWLU�>��@��
�
�������%HVL\HUOHUL�

$UDúWÕUPDGD� 5KL]RELXP� FLQVL� EDNWHULOHULQ� 3ROL� �KLGURNVLE�WLUDW� �3+%�� �UHWLP�
PLNWDUODUÕQÕQ�LQFHOHQPHVLQGH�<HDVW�(NVWUDNW�0DQQLWRO��<(0��6ÕYÕ�EHVL\HUL�NXOODQÕOPÕúWÕU��

<HDVW�(NVWUDNW�0DQQLWRO��<(0��6ÕYÕ�%HVL\HUL��
�
0DGGHOHU� J ��OW
0DQQLWRO������������������������������������
.+�32����� ����
0J62��+�2 ����
1D&O������������������������������������������
7ULSWRQ���������������������������������������
3HSWRQ����������������������������������������
<HDVW�(NVWUDNW����������������������������

�
0DGGHOHU��� OLWUH�GLVWLOH�VX� LoHULVLQGH�o|]�QG�U�OP�úW�U������1�+&O�YH������1� �1D2+�

NXOODQÕODUDN� EHVL\HULQLQ� S+� GH÷HUL� �¶\H� D\DUODQDUDN� ���� R� &� GH� ��� GDNLND� V�UH\OH� VWHULOL]H�
HGLOPLúWLU�>��@��

.DWÕ�EHVL\HULQLQ��KD]ÕUODQPDVÕQGD��<HDVW�(NVWUDNW�0DQQLWRO�$JDU���RUWDPD����RUDQÕQGD�
DJDU�LODYH�HGLOPLúWLU>��@���
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�����0HWRW�
�������6XúODUÕQ�ø]RODV\RQX�
� $UDúWÕUPDGD�NXOODQÕODQ�VXúODUÕQ�L]RODV\RQX�LoLQ�(OD]Õ÷�øOL�0HUNH]�YH�(OD]Õ÷�øOL�LOoHOHULQH�
ED÷OÕ� N|\OHUGHQ� DOÕQDQ� WRSUDN� |UQHNOHUL� NXOODQÕOPÕúWÕU��7RSUDN� |UQHNOHUL��PHUFLPHN� YH� IDVXO\H�
ELWNLOHULQLQ�HNLOGL÷L�WDUODODUGDQ������\ÕOÕ�øONEDKDU�YH�6RQEDKDU�PHYVLPOHULQGH�ROPDN��]HUH�\ÕOGD�
LNL�NH]�DOÕQPÕúWÕU��
� 'R÷DO� 5KL]RELXP� OHJXPLQRVDUXP� SRSXODV\RQXQXQ� EHOLUOHQPHVLQGH� $.0� �����
PHUFLPHN�YH�GR÷DO�5KL]RELXP�OHJXPLQRVDUXP�SRSXODV\RQXQXQ�EHOLUOHQPHVLQGH�LVH�6WULNH�����
IDVXO\H�WRKXPODUÕ�NXOODQÕOPÕúWÕU��
� 0HUFLPHN�WRKXPODUÕ������OLN� �DJDUOÕ�VX�RUWDPÕQGD�� IDVXO\H� WRKXPODUÕ� LVH�VWHULO�SDPXN�
�]HULQGH�oLPOHQGLULOPLúWLU��dLPOHQGLULOHQ�ILGHOHU��LoHULVLQGH�������RUDQÕQGD�VXODQGÕUÕOPÕú�MHQVHQ�
EHVL� VROXV\RPX� YH� �� OLWUHVLQGH� �PO� RODFDN� úHNLOGH� L]� HOHPHQW� o|]HOWLVL� LoHUHQ� NDYDQR]ODUD�
\HUOHúWLULOPLúWLU��
� $UD]LGHQ� JHWLULOPLú� RODQ� WRSUDN� |UQHNOHUL� LOH� ����� \D� NDGDU� GLO�V\RQODU� KD]ÕUODQÕS��
EXQODUGDQ����DU�PO��NDYDQR]ODUGDNL�ILGHOHUH��LQRN�OH�HGLOPLúWLU��
� %LWNLOHU� G|UW� KDIWDOÕN� ELU� JHOLúLP� SHUL\RGXQXQ� VRQXQGD� KDVDW� HGLOPLúWLU�� 6|N�OHQ�
ELWNLOHULQ� N|NOHUL� VÕYÕ� LoHULVLQGH� ROGX÷XQGDQ� KHUKDQJL� ELU� LúOHP� \DSÕOPDGDQ� �]HULQGHNL�
QRGR]LWHOHULQ�VD\ÕVÕ��E�\�NO�÷���UHQJL�YH�GD÷ÕOÕPÕ�WHVSLW�HGLOPLúWLU��
� 7RSUDN� |UQHNOHULQGHNL� GR÷DO� SRSXODV\RQXQ� EHOLUOHQPHVL� DPDFÕ\OD� ³%LWNL� øQIHNVL\RQ�
0HWRGX´� NXOODQÕOPÕúWÕU�� 1RG�O� ROXúWXUDQ� WRSODP� ELWNL� VD\ÕVÕ� LOH� KHU� ELU� WRSUDN� |UQH÷LQLQ� ��
JUDPÕQGDNL�5KL]RELXP�VD\ÕVÕ�(06�WDEORODUÕQGDQ�ID\GDODQÕODUDN�EHOLUOHQPLúWLU��
� 5KL]RELXP�VXúODUÕQÕQ�L]RODV\RQX�LoLQ�WRSUDN�|UQHNOHUL\OH�DúÕODQDQ�ELWNLOHULQ�DQD�N|NOHUL�
�]HULQGH�EXOXQDQ�SHPEH�UHQNOL�VD÷OÕNOÕ�QRG�OOHU�WHUFLK�HGLOPLúWLU��
� <�]H\� VWHULOL]DV\RQX� \DSÕODQ� QRG�OOHU� N�W� XoOX� ELU� SHQV� \DUGÕPÕ\OD� SHWUL� NXWXVXQGD�
H]LOPLú�� HOGH� HGLOHQ� 5KL]RELXP� V�VSDQVL\RQXQGDQ� <(0� EHVL\HUL� LKWLYD� HGHQ� LNL� D\UÕ� SHWUL�
NXWXVXQD� V�UPH� VXUHWL\OH� DúÕODPD� \DSÕOPÕúWÕU�� ��R& GH� ���� J�Q� V�UH\OH� LQN�EH� HGLOPLúWLU�� %X�
LúOHP�VDI�N�OW�U�HOGH�HGLOLQFH\H�NDGDU�ELUNDo�NHUH�WHNUDUODQPÕúWÕU�>��@��
�

�������6XúODUÕQ�.�OW�UHO�9H�%L\RNLP\DVDO�g]HOOLNOHULQLQ�7HVSLWL�
5KL]RELXP� OHJXPLQRVDUXP� YH� 5KL]RELXP� SKDVHROL� VXúODUÕQÕQ� VDELW� YH� GH÷LúNHQ�

|]HOOLNOHULQL� VDSWDPDN� DPDFÕ\OD� N�OW�UHO� WHVWOHU� �� NRORQLOHULQ� úHNLOOHULQLQ�� UHQNOHULQLQ��
E�\�NOHULQLQ� WHVSLWL�� KDUHNHW� PXD\HQHVL�� .RQJR� NÕUPÕ]ÕVÕ� DEVRUSVL\RQX�� %URPWLPRO� PDYLOL�
<(0¶GH�DVLW�ROXúWXUPD��NHWRODNWR]� WHVWL��SHSWRQ�JOXNR]�DJDUGD��UHPH�GXUXUPXQXQ�WHVSLWL� ��YH�
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EL\RNLP\DVDO� WHVWOHU� �� OLWPXVOX� V�WWH� �UHPH� GXUXPX�� NDWDOD]� DNWLYLWHVL�� PHWLOHQ� PDYLVL�
UHG�NVL\RQX��MHODWLQL�HULWPH���X\JXODQPÕúWÕU�>����@��
�
�������6XúODUÕQ�0XKDID]D�(GLOPHVL�

<(0�DJDU�LoHUHQ�\DWÕN�W�SOHUH��oHU�SDUDOHOOL�RODUDN�LQRN�OH�HGLOHQ�L]RODWODU����R& GH�EHú�
J�Q�V�UH\OH�LQN�EDV\RQD�EÕUDNÕOPÕúWÕU��øQN�EDV\RQ�VRQXQGD�����R& GH�EX]GRODEÕQGD�PXKDID]D�
HGLOPLúWLU��6WRNODU�LNL�D\GD�ELU�\HQLOHQPLúWLU�>��@��
�
�������$QDOLWLN�gOo�P�LoLQ�3+%�0HWRGX�

5KL]RELXP�OHJXPLQRVDUXP�YH�5KL]RELXP�SKDVHROL�VXúODUÕQÕQ��UHWPLú�ROGXNODUÕ�3+%�
PLNWDUÕ��%RQDUWVHYD�YH�0\VKNLQD¶QÕQ�PHWRGXQD�J|UH�EHOLUOHQPLúWLU�>��@��

<(0�DJDUOÕ�VWRN�N�OW�UGHQ�|]H�LOH�DOÕQDQ�LQRNXOXP��LoHULVLQGH����PO�<(0�VÕYÕ�EHVL\HUL�
EXOXQDQ� ELU� HUOHQH� DNWDUÕODUDN� |Q� ]HQJLQOHúWLUPH� \DSÕOPÕúWÕU�� =HQJLQOHúWLUPHQLQ� \DSÕOGÕ÷Õ�
HUOHQGHQ���LoHULVLQGH����¶HU�PO�<(0�VÕYÕ�EHVL\HUL�EXOXQDQ�G|UW�D\UÕ�HUOHQH������RUDQÕQGD�N�OW�U�
DúÕODQPÕúWÕU�� (UOHQOHU� ��� R& GH� ��� VDDW� NDOPDN� NRúXOX\OD� oDONDODPDOÕ� HW�YH� �*HUKDUGW�
/DERVKDNH��NDOGÕUÕOPÕúWÕU��

øQN�EDV\RQ� VRQUDVÕQGD� HUOHQOHUGHNL� N�OW�UOHU�� GDUDVÕ� DOÕQPÕú� RODQ� VDQWULI�M� W�SOHULQLQ�
LoHULVLQH�DNWDUÕOPÕú�YH��������USP¶GH����GDNLND�V�UH\OH�VDQWULI�M��6LJPD��.�����HGLOPLúWLU��6ÕYÕ�
NÕVÕP��VXSHUQDWDQW��DWÕOGÕNWDQ�VRQUD�W�SOHUGH�NDODQ�SHOHW�����R& GH����VDDW�V�UH\OH�NXUXWXOPXúWXU��
'DKD�VRQUD�W�SOHU�WDUWÕODUDN�����PO¶OLN�N�OW�UGHNL�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕ÷Õ�KHVDSODQPÕúWÕU��

7DUWÕP�LúOHPLQGHQ�VRQUD�|UQHNOHU����PO�GLVWLOH�VX\OD�KRPRMHQL]H�HGLOPLúWLU��+RPRMHQL]H�
|UQHNOHU�� �� GDNLND� V�UH\OH� XOWUDVRQLNDV\RQD� �%DQGHOLQ� 8:� ������ WDEL� WXWXOPXúWXU�� %X�
W�SOHUGHNL�|UQHNOHUGHQ��¶úHU�PO� DOÕQDUDN�\HQL� VDQWULI�M� W�SOHULQH� DNWDUÕOPÕúWÕU�� ��PO�|UQHNOHULQ�
�]HULQH���PO���1�+&O�LODYH�HGLOLS����VDDW�V�UH\OH�����R& GH�VX�EDQ\RVXQD��&OLIWRQ���DOÕQPÕúWÕU��
6X� EDQ\RVXQGDQ� oÕNDUÕODQ� |UQHNOHU�� ����� USP¶GH� � ��� GDNLND� VDQWULI�M� HGLOPLú�� VÕYÕ� NÕVÕP�
DWÕOGÕNWDQ�VRQUD�JHUL�NDODQ�SHOHW��]HULQH���PO�NORURIRUP�HNOHQLS�W�SOHULQ�D÷]Õ�NDSDWÕOGÕNWDQ�VRQUD�
ELU� JHFH� ER\XQFD� ��R& GH� oDONDODPDOÕ� HW�YGH� EHNOHWLOPLúWLU�� 7�SOHU�� D÷Õ]ODUÕ� DoÕOGÕNWDQ� VRQUD�
���� USP¶GH����GDNLND�VDQWULI�M�HGLOGLNWHQ�VRQUD�NORURIRUP�NÕVPÕQGDQ�����PO�DOÕQPÕú�YH����R&
GH ���GDNLND�WXWXODUDN�NORURIRUP�XoXUXOPXúWXU��gUQHNOHULQ��]HULQH���PO�NRQVDQWUH�+�62���LODYH�
HGLOPLú�� ���� R& GH� VX� EDQ\RVXQGD� ��� GDNLND� EHNOHWLOPLúWLU�� 6X� EDQ\RVXQGDQ� DOÕQDQ� |UQHNOHU�
VR÷XGXNWDQ�VRQUD�����QP�GDOJD�ER\XQGD�VSHNWURIRWRPHWUHGH�RNXWXOPXúWXU��
�



��

�������3+%¶�\H�DLW�6WDQGDUW�*UDIL÷LQ�+D]ÕUODQPDVÕ��
6WDQGDUW� JUDIL÷LQ�KD]ÕUODQPDVÕ� DPDFÕ\OD�6LJPD�$OGULFK�&KHPH�GHQ� WHPLQ�HGLOHQ� VDIODúWÕUÕOPÕú�
YH� WR]� KDOLQH� JHWLULOPLú� VWDQGDUW� 3+%� NXOODQÕOPÕúWÕU�� 3+%�� NURWRQLN� DVLWH� G|Q�úW�U�OHUHN�
VSHNWURIRWRPHWUHGH� DEVRUEDQV� WDUDPDVÕ� \DSÕOPÕú� YH� PDNVLPXP� DEVRUEDQV� J|VWHUGL÷L� GDOJD�
ER\XQXQ�����QP��ROGX÷X�VDSWDQPÕúWÕU��

6WDQGDUW� JUDILN� LoLQ� 3+%¶QLQ� �� ��������������������� �J� �� PO¶OLN� �� V�OILULN� DVLW� LoLQGH� ��
VRO�V\RQODUÕ� KD]ÕUODQPÕúWÕU�� %XQODU� ���� R& GH� ��� GDNLND� ÕVÕWÕODUDN� NURWRQLN� DVLWH�
G|Q�úW�U�OP�úW�U�� 0DNVLPXP� DEVRUEDQV� J|VWHUGL÷L� GDOJD� ER\XQGD� DEVRUEDQVÕ� |Oo�OHUHN�
3+%¶QLQ��J���PO¶\H�NDUúÕOÕN�JHOHQ�VWDQGDUW�JUDIL÷L�HOGH�HGLOPLúWLU�>��@���
�
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ùHNLO�����.URWRQLN�DVLW�IRUPXQGDNL�VWDQGDUW�3+%¶QLQ����QP��GDOJD�ER\XQGD�PLNWDUD�ED÷OÕ���J���
PO��VWDQGDUW�JUDIL÷L�
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���6218d�9(�7$57,ù0$�
�
�����6XúODUÕQ�.�OW�UHO�YH�%L\RNLP\DVDO�g]HOOLNOHUL�
�
�������.�OW�UHO�g]HOOLNOHU�

ø]ROH� HGLOHQ� 5KL]RELXP� OHJXPLQRVDUXP� VXúODUÕQÕQ� W�P�� <(0� EHVL\HULQGH� \XYDUODN��
NHQDUODUÕ�PXQWD]DP��NDEDUÕN�YH�NUHP�UHQNOL�NRORQLOHU�ROXúWXUXUNHQ�5KL]RELXP�SKDVHROL�VXúODUÕ�
\XYDUODN��NHQDUODUÕ�PXQWD]DP�DQFDN�GDKD�E�\�N�YH�ELU�NÕVPÕ�úHIIDI�NRORQLOHU�ROXúWXUPXúODUGÕU��
<DSÕODQ� PLNURVNRELN� LQFHOHPHGH� KHU� LNL� EDNWHUL\H� DLW� VXúODUÕQ� GD� *UDP� QHJDWLI� ROGX÷X�
J|U�OP�úW�U��6XúODUÕQ�KHSVL�<(0�EHVL\HULQGH�PXNR]�ROXúWXUPXúODUGÕU��$UDúWÕUPDGD�HOGH�HGLOHQ�
W�P� 5KL]RELXP� OHJXPLQRVDUXP� YH� 5KL]RELXP� SKDVHROL� VXúODUÕQÕQ� KDUHNHWOL� ROGX÷X�
EHOLUOHQPLúWLU�� 5KL]RELXP� OHJXPLQRVDUXP¶XQ� G|UW�� 5KL]RELXP� SKDVHROL¶QLQ� �� VXúX� .RQJR�
NÕUPÕ]ÕVÕQÕ� GDKD� ID]OD� DEVRUEH� HGHUHN� NR\X� SHPEH� ELU� JHOLúPH� J|VWHULUNHQ� KHU� LNL� EDNWHULQLQ�
GL÷HU�VXúODUÕ�oRN�D]�ELU�DEVRUEVL\RQOD�DoÕN�SHPEH�NRORQLOHU�ROXúWXUPXúODUGÕU��
� %URP� WLPRO� PDYLOL� <(0� LoHUHQ� RUWDPGD� GR÷DO� � 5KL]RELXP� OHJXPLQRVDUXP� YH�
5KL]RELXP� SKDVHROL� VXúODUÕQÕQ� W�P�� ��� VDDW� YH� ���� VDDW� VRQUD� �UHPH� J|VWHUPLúOHU� YH� DVLW�
ROXúWXUPXúODUGÕU��$QFDN�KHU�LNL�EDNWHULQLQ�ELUHU�VXúX�GÕúÕQGDNL�VXúODU�ODNWR]OX�EHVL\HULQGH��UHPH�
J|VWHUPHPLúNHQ�SHSWRQ�JOXNR]�DJDUGD�W�P�VXúODUÕQ��UHGL÷L�J|U�OP�úW�U�>��@���
�
�������%L\RNLP\DVDO�g]HOOLNOHU�

0HUFLPHN�ELWNLVL�HNLOL�WDUODODUGD�L]ROH�HGLOHQ�5KL]RELXP�OHJXPLQRVDUXP�VXúODUÕQGDQ��o�
WDQHVL��5KL]RELXP� SKDVHROL� VXúODUÕQGDQ� LNL� WDQHVL� OLWPXVOX� V�WWH� ELU� D\OÕN� JHOLúLP� VRQUDVÕ� ]RQ�
ROXúWXUPDPÕúODUGÕU�� $QFDN� KHU� LNL� EDNWHUL\H� DLW� VXúODUÕQ� KHSVL� OLWPXVOX� V�WWH� DONDOL� UHDNVL\RQ�
YHUPLúWLU��
� 'R÷DO� 5KL]RELXP� OHJXPLQRVDUXP� VXúODUÕQGDQ� VHNL]LQGH� NDWDOD]� DNWLYLWHVL� SR]LWLINHQ�
5KL]RELXP� SKDVHROL� VXúODUÕQÕQ� KHSVLQGH� NDWDOD]� SR]LWLI� VRQXo� YHUPLúWLU�� 0HWLOHQ� PDYLVL�
UHG�NVL\RQXQXQ�LVH�5KL]RELXP�OHJXPLQRVDUXP¶XQ�DOWÕ��5KL]RELXP�SKDVHROL¶QLQ�GRNX]�VXúXQGD�
SR]LWLI�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��
� +HU� LNL� EDNWHUL\H� DLW� VXúODU� MHODWLQ� LoHULVLQGHNL� LNL� D\OÕN� LQN�EDV\RQ� V�UHVL� VRQXQGD�
EX]GRODEÕQD�DOÕQGÕ÷ÕQGD�5KL]RELXP�OHJXPLQRVDUXP¶XQ�LNL�5KL]RELXP�SKDVHROL¶QLQ�ELU�VXúXQXQ�
MHODWLQL�HULWWL÷L�J|U�OP�úW�U�>��@��
�



��

�����+�FUH�.XUX�$÷ÕUOÕNODUÕQÕQ�%HOLUOHQPHVL�
� %X� oDOÕúPDGD�� (OD]Õ÷� \|UHVL� WRSUDNODUÕQGDQ� L]ROH� HGLOHQ� VXúODUGDQ� ED]ÕODUÕQÕQ� NXUX�
D÷ÕUOÕNODUÕ� YH� 3+%� �UHWLP� \HWHQHNOHUL� EHOLUOHQPLúWLU���� DGHW� 5KL]RELXP� SKDVHROL� YH� �� DGHW��
5KL]RELXP�OHJXPLQRVDUXP�ROPDN��]HUH�WRSODP����DGHW�VXú�NXOODQÕOPÕúWÕU��
� ���¶HU� PO¶OLN� <(0� VÕYÕ� EHVL\HULQGH� ��� R&¶GH� ��� VDDW� LQN�EH� HGLOHQ� N�OW�UOHU�
VDQWULI�MOHQGLNWHQ� VRQUD� VÕYÕ� NÕVÕP� DWÕOPÕú�� SHOHW� NXUXWXOPXúWXU�� 'DKD� VRQUD� K�FUH� NXUX�
D÷ÕUOÕNODUÕ�EHOLUOHQPLúWLU���

5�SKDVHROL�VXúODUÕQÕQ�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕNODUÕ���7DEOR��������¶��GH�YHULOPLúWLU��
�
7DEOR���������5�SKDVHROL�VXúODUÕQÕQ�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕNODUÕ��J�O���

5�SKDVHROL� &ø$7� ���� VXúXQXQ� K�FUH� NXUX� D÷ÕUOÕ÷Õ� � ������� J�O� RODUDN� EXOXQPXúWXU��
5�SKDVHROL�L]RODWODUÕQÕQ�NXUX�D÷ÕUOÕNODUÕQÕQ���������������J�O�DUDVÕQGD�GH÷LúWL÷L�WHVSLW�HGLOPLúWLU��
�� )�NRGOX�L]RODW�HQ�G�ú�N�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕ÷ÕQD���������J�O���VDKLSNHQ��HQ�\�NVHN�K�FUH�NXUX�
D÷ÕUOÕ÷Õ���������J�O���LOH����)�NRGOX�L]RODW�J|VWHUPLúWLU��
� 5��OHJXPLQRVDUXP�VXúODUÕQÕQ�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕNODUÕ��7DEOR��������¶��GH�YHULOPLúWLU��
7DEOR������� 5�OHJXPLQRVDUXP�VXúODUÕQÕQ�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕNODUÕ��J�O���
6Xú�NRGX� ���SDUDOHO� ���SDUDOHO� ���SDUDOHO� 2UWDODPD� 6WDQGDUW�VDSPD�

5��OHJXPLQRVDUXP�/H����� � ������� ��������� ��������� ������� ���������
� 0� ����������� ��������� ��������� ������� ���������
� 0� ����������� ��������� ��������� ������� ���������
� 0� ����������� ��������� ��������� ������� ���������
� 0� ����������� ��������� ��������� ������� ���������

6Xú�NRGX� ���SDUDOHO� ���SDUDOHO� ��SDUDOHO� 2UWDODPD 6WDQGDUW�VDSPD�
5�SKDVHROL�&ø$7����� ������� � ������� ����������� ������� ���������

���)� ���������� ������������ ����������� ������� ���������
���)� ����������� ������������ ����������� ������� ���������
���)� ���������� ������������ ����������� ������� ���������
���)� ���������� ������������������ ����������� ������� ���������
���)���������������� ����������� ������������������ ����������� ������� ���������
���)��������������������� ������� ������������ ����������� ������� ���������
���)� ���������� ������������ ����������� ������� ���������
���)� ���������� ������������ ����������� ������� ���������
���)� ���������� ������������ ����������� ������� ���������
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5KL]RELXP� OHJXPLQRVDUXP� /H� ���� VXúXQXQ� K�FUH� NXUX� D÷ÕUOÕ÷Õ� � ������� J�O� RODUDN�
EHOLUOHQPLúWLU��5�OHJXPLQRVDUXP�L]RODWODUÕQÕQ�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕNODUÕ����������������J�O�DUDVÕQGD��
GH÷LúLNOLN� J|VWHUPLúWLU�� �0� VXúX� HQ� G�ú�N� K�FUH� NXUX� D÷ÕUOÕ÷ÕQD� �������� J�O� �� VDKLSNHQ�� HQ�
\�NVHN�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ����������J�O����0�NRGOX�L]RODWD�DLW�ROGX÷X�WHVSLW�HGLOPLúWLU���

%DKDU� >��@�� � WRSUDNWDQ� L]ROH� HWWL÷L� EDNWHULOHULQ� K�FUH� NXUX� D÷ÕUOÕNODUÕQÕ� YH� EXQD� ED÷OÕ�
RODUDN� 3+%� �UHWLPOHULQL� LQFHOHPLúWLU��$\UÕFD� WHPHO�PLQHUDO� RUWDPÕ� SH\QLU� DOWÕ� VX\X��PHODV� YH�
úHIWDOL� SXOEX� HNOH\HUHN� EX� RUWDPODUÕQ� 3+%� �UHWLPLQH� NDWNÕODUÕQÕ� DUDúWÕUPÕúWÕU�� 7HPHO� PLQHUDO�
RUWDPGD� K�FUH� NXUX� D÷ÕUOÕNODUÕQÕ� ����PO¶GH� ������� PJ� DUDVÕQGD� WHVSLW� HWPLúWLU�� 2UWDPD�����
RUDQÕQGD�PHODV�LODYH�HWWL÷LQGH�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕNODUÕQÕ���������PJ�������PO��RODUDN�EHOLUOHPLúWLU��
� ��� OLN� úHIWDOL� SXOEX� LODYHVLQGH� LVH� K�FUH� NXUX� D÷ÕUOÕNODUÕ� ��������� PJ� �� ���� PO�� DUDVÕQGD�
GH÷LúWL÷LQL�J|VWHUPLúWLU��

7RSUDN�EDNWHULOHUL� LOH�\DSÕODQ�ELU�EDúND�oDOÕúPDGD�6DGHWWLQ�YH�DUNDGDúODUÕ�>�@��%DFLOOXV�
FLQVL�EDNWHULOHULQ�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕNODUÕQD�J|UH�3+%�YHULPOHULQL�LQFHOHPLúOHUGLU��1XWULHQW�%URWK�
EHVL�RUWDPÕQGD�HQ�G�ú�N�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕ������J���O���HQ�\�NVHN�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕ�LVH������
J ��O�RODUDN�EHOLUOHPLúOHUGLU������

$WHú� YH� (NPHNoL� � >��@� � 3VHXGRPRQDV� H[WRUTXHQV� '06� ����� YH� $]RWREDFWHU�
FKURRFRFFXP��7(0��LOH�\DSPÕú�ROGXNODUÕ�oDOÕúPDODUÕQGD�IDUNOÕ�úHNHU�NRQVDQWUDV\RQODUÕQÕQ�K�FUH�
NXUX� D÷ÕUOÕ÷ÕQÕ� YH� 3+%� YHULPLQL� HWNLOHGL÷LQL� EHOLUWPLúOHUGLU�� 3VHXGRPRQDV� H[WRUTXHQV� '06�
����¶GH�HQ�\�NVHN�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕ÷Õ�������PJ�RODUDN��$]RWREDFWHU�FKURRFRFFXP���7(0��¶GH�
HQ�\�NVHN�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕ÷Õ�������PJ�RODUDN�EXOXQPXúWXU���

$QNDUD� WDUODODUÕQGDQ� DOÕQDQ� WRSUDN� |UQHNOHULQGHQ� L]ROH� HGLOHQ� EDNWHULOHUOH� \DSÕODQ� ELU�
EDúND� DUDúWÕUPDGD� $VOÕP� YH� DUNDGDúODUÕ� >��@� HOGH� HWPLú� ROGXNODUÕ� %DFLOOXV� FLQVL� EDNWHULOHULQ�
K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕNODUÕQÕQ�����������J���O�DUDVÕQGD�GH÷LúWL÷LQL�EHOLUWPLúOHUGLU��

0HUFDQ� YH� DUNDGDúODUÕ� >��@� �� 5KL]RELXP� FLQVL� EDNWHULOHUOH� \DSWÕNODUÕ� oDOÕúPDODUÕQGD�
K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕNODUÕQÕ������±������J�O�DUDVÕQGD�EXOPXúODUGÕU��5KL]RELXP�VSS������NRGOX�EDNWHUL�
���� J�O��5KL]RELXP�VSS�*���NRGOX�EDNWHUL������J�O��5KL]RELXP�VSS������NRGOX�EDNWHUL������J�O�
K�FUH� NXUX� D÷ÕUOÕ÷ÕQD� VDKLSWLU�� dDOÕúPDPÕ]GD�� K�FUH� NXUX� D÷ÕUOÕNODUÕ� LOH� LOJLOL� EXOGX÷XPX]�
GH÷HUOHU�EX� oDOÕúPDGDNL� G�ú�N� NXUX� D÷ÕUOÕNOÕ� VXúODUD� EHQ]HUOLN� J|VWHUPHNWHGLU�$QFDN� WHVSLW�
HWWL÷LPL]�\�NVHN�NXUX�D÷ÕUOÕN�GH÷HUOHUL�EX�oDOÕúPD\D�X\JXQOXN�J|VWHUPHPHNWHGLU�dDOÕúPDPÕ]GD�
PDNVLPXP�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕ÷Õ� �5�SKDVHROL�¶ GH��������J�O��5�� OHJXPLQRVDUXP¶ GD��������J�O�
RODUDN� EXOXQPXúWXU�%X� GH÷HUOHU� 0HUFDQ� YH� DUNDGDúODUÕ¶QÕQ� EXOGX÷X� ����� J�O� GH÷HULQGHQ�
G�ú�NW�U���

0HUFDQ�>��@��GRNWRUD�oDOÕúPDVÕQGD�5KL]RELXP�FLQVL�EDNWHULOHUOH�oDOÕúPÕúWÕU��5�SKDVHROL�
VXúODUÕQGD� � K�FUH� NXUX� D÷ÕUOÕNODUÕQÕ� ������ ±� ������ J�O� RODUDN� EXOPXúWXU�� +�FUH� NXUX� D÷ÕUOÕN�
GH÷HUOHUL�5�OHJXPLQRVDUXP�VXúODUÕQGD�LVH�������±�������J�O�DUDVÕQGD�GH÷LúLNOLN�J|VWHUPHNWHGLU��



��

dDOÕúPDPÕ]GDNL� PLQLPXP� YH� PDNVLPXP� NXUX� D÷ÕUOÕN� GH÷HUOHUL� EX� oDOÕúPD� LOH� X\JXQOXN�
J|VWHUPHNWHGLU��

�
�����3+%�hUHWLPOHULQLQ�%HOLUOHQPHVL�

+�FUH� NXUX� D÷ÕUOÕNODUÕ� WHVSLW� HGLOGLNWHQ� VRQUD� VRQLNDV\RQ� LúOHPOHUL� LOH� 3+%� HOGH�
HGLOPLúWLU��3+%�� V�OILULN� DVLW� LOH� NURWRQLN� DVLWH�G|Q�úW�U�OP�ú�� VRQ�PDGGHQLQ�PLNWDUÕ� ����QP��
89�VSHNWURIRWRPHWUHGH�|Oo�OP�úW�U��

5�SKDVHROL�VXúODUÕQÕQ�3+%��UHWLPL��7DEOR��������¶��GH�YHULOPLúWLU��

7DEOR��������5�SKDVHROL�VXúODUÕQÕQ�3+%��UHWLPL��J�O���

�
5�SKDVHROL�&ø$7�����VXúXQXQ�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕ÷ÕQD�J|UH�3+%��UHWLPL��������J�O�RODUDN�

EXOXQPXúWXU��5�SKDVHROL� L]RODWODUÕQÕQ�NXUX�D÷ÕUOÕNODUÕQD�J|UH�3+%��UHWLPOHUL�������� �±��������
J�O�RODUDN�WHVSLW�HGLOPLúWLU�(Q�G�ú�N�3+%��UHWLPLQH���������J�O�����)�NRGOX�L]RODWWD���HQ�\�NVHN�
3+%��UHWLPLQH���������J�O�����)�NRGOX�L]RODWWD�UDVWODQPÕúWÕU���

5��OHJXPLQRVDUXP�VXúODUÕQÕQ�3+%��UHWLPL���7DEOR��������¶��GH�YHULOPLúWLU��

6Xú�NRGX� ���SDUDOHO� ��SDUDOHO� ��SDUDOHO� 2UWDODPD� 6WDQGDUW�
VDSPD�

5�SKDVHROL�&ø$7����� ������� ������� ����������� ������� ���������
���)� ���������� ������������ ������� ������� ���������
���)� ���������� ������� ������� ������� ���������
���)� ���������� ������� ����������� ������� ���������
���)� ���������� ������� ����������� ������� ���������
���)���������������� ���������� ������������ ����������� ������� ���������
���)��������������������� ������� ������� ������� ������� ���������
���)� ���������� ������� ����������� ������� ��������
���)� ���������� ������� ������� ������� ��������
���)� ������� ������� ����������� ������� ���������



��

7DEOR��������5�OHJXPLQRVDUXP�VXúODUÕQÕQ�3+%��UHWLPL�����J�O��

�
5KL]RELXP� OHJXPLQRVDUXP� /H� ���� VXúXQXQ� K�FUH� NXUX� D÷ÕUOÕ÷ÕQD� J|UH� 3+%� �UHWLPL�

������� J�O� RODUDN� EXOXQPXúWXU�� 5�OHJXPLQRVDUXP� L]RODWODUÕQÕQ� K�FUH� NXUX� D÷ÕUOÕNODUÕQD� J|UH�
3+%� �UHWLPOHUL� ������� �� ������� J�O� RODUDN� WHVSLW� HGLOPLúWLU�� ��0� NRGOX� L]RODW� HQ� G�ú�N� 3+%��
�UHWLPLQH���������J�O���VDKLSNHQ��HQ�\�NVHN�3+%���UHWLPLQLQ���������J�O����0�NRGOX�L]RODWD�DLW�
ROGX÷X�WHVSLW�HGLOPLúWLU���

%DKDU�>��@��K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕNODUÕQD�J|UH�3+%��UHWLPLQL�LQFHOHGL÷L�oDOÕúPDVÕQGD� WHPHO�
PLQHUDO�RUWDPGD�IDUNOÕ�IHUPDQWDV\RQ�V�UHOHULQGH�3+%�PLNWDUÕQÕ�HQ�G�ú�N������PJ�������PO�YH�
HQ�\�NVHN�������PJ�������PO��RODUDN�|OoP�úW�U��2UWDPD������RUDQÕQGD�PHODV�LODYH�HGLOGL÷LQGH�
3+%�PLNWDUÕ� �����������PJ� �� ���PO� DUDVÕQGD� GH÷LúLNOLN� J|VWHUPLúWLU�������RUDQÕQGDNL� úHIWDOL�
SXOEX�LODYHVL\OH�3+%�PLNWDUÕ�ELUD]�GDKD�DUWÕú�J|VWHUPLúWLU��%X�GXUXPGD�HQ�G�ú�N�PLNWDU�������
PJ�������PO��HQ�\�NVHN�PLNWDU�������PJ�������PO��RODUDN�EHOLUOHQPLúWLU��

6DGHWWLQ�YH�DUNDGDúODUÕ�>�@��%DFLOOXV�FLQVL�EDNWHULOHULQ��UHWPLú�ROGXNODUÕ�3+%�PLNWDUÕQÕ�
HQ�G�ú�N������J���O��HQ�\�NVHN�3+%�PLNWDUÕQÕ�LVH������J���O��RODUDN�WHVSLW�HWPLúOHUGLU��

$VOÕP� YH� DUNDGDúODUÕ� >��@�� $QNDUD� WRSUDNODUÕQGDQ� L]ROH� HWPLú� ROGXNODUÕ� %DFLOOXV� FLQVL�
EDNWHULOHULQ�������������J���OØ� DUDVÕQGD�GH÷LúHQ�PLNWDUODUGD�3+%��UHWWLNOHULQL�VDSWDPÕúODUGÕU��

0HUFDQ� YH� DUNDGDúODUÕ� >��@�� 5KL]RELXP� FLQVL� EDNWHULOHUOH� \DSWÕNODUÕ� oDOÕúPDODUÕQGD�
EDNWHULOHULQ�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕNODUÕQD�J|UH�3+%��UHWLPOHULQL����������J�O�DUDVÕQGD�EXOPXúODUGÕU��
dDOÕúPDPÕ]GD�WHVSLW�HWWL÷LPL]�3+%��UHWLPOHUL��5�SKDVHROL�L]RODWODUÕQGD���������±��������J�O�YH�
5�OHJXPLQRVDUXP� L]RODWODUÕQGD� ������� �� ������� J�O� �� � EX� oDOÕúPDGDNL� G�ú�N� 3+%� GH÷HUOHULQH�
X\JXQOXN�J|VWHUVH�GH�EXOPXú�ROGXNODUÕ�PDNVLPXP�GH÷HUOHU�ROGXNoD�\�NVHNWLU���

0HUFDQ� >��@�� \DSWÕ÷Õ� GRNWRUD� oDOÕúPDVÕQGD� 5�SKDVHROL� VXúODUÕQGD� � K�FUH� NXUX�
D÷ÕUOÕNODUÕQD� J|UH� 3+%� �UHWLPOHULQL� ������ ±� �����J�O� DUDVÕQGD� EXOPXúWXU�� %X� GH÷HUOHU��
oDOÕúPDPÕ]GDNL� 5�SKDVHROL� L]RODWODUÕQQÕQ� 3+%� �UHWLPLQH� �� ������� � ±� ������� J�O� �� X\JXQOXN�
J|VWHUPHNWHGLU�0HUFDQ�� 5�OHJXPLQRVDUXP� VXúODUÕQGD� 3+%� �UHWLPOHULQL� ������ ±� ������ J�O�

6Xú�NRGX� ���SDUDOHO� ���SDUDOHO� ���SDUDOHO� 2UWDODPD� 6WDQGDUW�
VDSPD�

5�OHJXPLQRVDUXP�/H����� ������� ������� ������� ������� ���������
� 0� ������� ������� ������� ������� ���������
� 0� ������� ������� ������� ������� ���������
� 0� ������� ������� ������� ������� ���������
� 0� ������� ������� ������� ������� ���������
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DUDVÕQGD� EXOPXúWXU��dDOÕúPDPÕ]GDNL�� 5�OHJXPLQRVDUXP� L]RODWODUÕQÕQ�3+%��UHWLPOHUL� �������� ��
�������J�O���EX�GH÷HUOHUOH�X\XPOXGXU��

���� 3+%�9HULPOHULQLQ�%HOLUOHQPHVL�
6XúODUÕQ�3+%��UHWLPOHUL� WHVSLW� HGLOGLNWHQ� VRQUD� HOGH� HGLOHQ� GH÷HUOHU� NXOODQÕODUDN�3+%�

YHULPOHUL� KHVDSODQPÕúWÕU�� 5�SKDVHROL� VXúODUÕQÕQ� K�FUH� NXUX� D÷ÕUOÕNODUÕQD� J|UH� 3+%� YHULPOHUL�
7DEOR��������¶��GH�YHULOPLúWLU��

7DEOR���������5�SKDVHROL�VXúODUÕQÕQ�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕNODUÕQD�J|UH���3+%�YHULPOHUL�

�
5�SKDVHROL�&ø$7�����VXúXQXQ�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕ÷ÕQD�J|UH�3+%�YHULPL���������RODUDN�

WHVSLW� HGLOPLúWLU�� 5�SKDVHROL� L]RODWODUÕQÕQ� NXUX� D÷ÕUOÕNODUÕQD� J|UH� 3+%� YHULPOHUL� ������� �� ��
����� DUDVÕQGD� EXOXQPXúWXU�� ��� )� NRGOX� L]RODW� �� ������ YHULPOH� HQ� G�ú�N� GH÷HUL� YHULUNHQ��
�������LOH�������)�HQ�\�NVHN�3+%�YHULPLQH�VDKLSWLU��

�5��OHJXPLQRVDUXP�VXúODUÕQÕQ�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕNODUÕQD�J|UH�3+%�YHULPOHUL�7DEOR��������¶��
GH YHULOPLúWLU��
7DEOR��������5��OHJXPLQRVDUXP�VXúODUÕQÕQ�K�FUH�NXUX�D÷ÕUOÕNODUÕQD�J|UH���3+%�YHULPOHUL�

� 6Xú�NRGX� .XUX�D÷ÕUOÕN���J�O�� 3+%��UHWLPL��J�O�� ��3+%�
5�SKDVHROL�&ø$7����� ������� ������� ������

���)� ������� ������� ������
���)� ������� ������� ������
���)� ������� ������� ������
���)� ������� ������� ������
���)���������������� ������� ������� ������
���)���������������������� ������� ������� ������
���)� ������� ������� ������
���)� ������� ������� ������
���)� ������� ������� ������

6Xú�NRGX� .XUX�D÷ÕUOÕN���J�O�� 3+%��UHWLPL��J�O�� ��3+%�
5��OHJXPLQRVDUXP�/H����� ������� ������� ������

� 0� ������� ������� ������
� 0� ������� ������� ������
� 0� ������� ������� �����
� 0� ������� ������� ������
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5KL]RELXP� OHJXPLQRVDUXP� /H� ���� VXúXQXQ� K�FUH� NXUX� D÷ÕUOÕ÷ÕQD� J|UH� 3+%� YHULPL� ������
� ������ RODUDN� KHVDSODQPÕúWÕU�� 5�OHJXPLQRVDUXP� L]RODWODUÕQÕQ� NXUX� D÷ÕUOÕNODUÕQD� J|UH� 3+%�
YHULPOHUL�������� ����������DUDVÕQGD�EXOXQPXúWXU���0�NRGOX� L]RODW��������YHULPOH� HQ�G�ú�N�
GH÷HUL� YHULUNHQ�� ������� LOH� 5KL]RELXP� OHJXPLQRVDUXP� /H� ���� VXúXQXQ� HQ� \�NVHN� 3+%�
YHULPLQH�VDKLS�ROGX÷X�EXOXQPXúWXU��

7RSUDN� EDNWHULOHUL\OH� \DSÕODQ� ELU� DUDúWÕUPDGD�� WHPHO� PLQHUDO� RUWDPGD� HQ� G�ú�N� 3+%�
YHULPLQL� ������ YH� HQ� \�NVHN� YHULPL� ������ RODUDN� WHVSLW� HWPLúWLU�� ���� PHODV� LODYH� HWWL÷L�
RUWDPGD�3+%�YHULPLQL�������������DUDVÕQGD�KHVDSODPÕúWÕU������úHIWDOL�SXOEX�LODYHVL�LOH�YHULP�
�����������DUDVÕQGD�GH÷LúLNOLN�J|VWHUPLúWLU��>��@��

%DFLOOXV� FLQVL� EDNWHULOHULQ� 1XWLHQW� %URWK� EHVL� RUWDPÕQGD� �UHWLOGL÷L� oDOÕúPDGD� >�@��
EDNWHULOHULQ� HQ� G�ú�N� ������� HQ� \�NVHN� ������� RUDQÕQGD� 3+%� YHULPLQH� VDKLS� ROGXNODUÕ�
ELOGLULOPLúWLU��

$WHú�YH�(NPHNoL� >��� @�� IDUNOÕ� úHNHU�NRQVDQWUDV\RQODUÕQÕQ�3+%��UHWLPLQH�RODQ�HWNLVLQL�
LQFHOHGLNOHUL� oDOÕúPDODUÕQGD�3VHXGRPRQDV�H[WRUTXHQV�'06�����¶GH�HQ�\�NVHN�3+%�YHULPLQL�
������� RODUDN�� $]RWREDFWHU� FKURRFRFFXP� �� 7(0� �¶GH� HQ� \�NVHN� 3+%� YHULPLQL� LVH� �������
RODUDN�EXOPXúODUGÕU���

$VOÕP� YH� DUNDGDúODUÕQÕQ� >��� @�� L]ROH� HWPLú� ROGXNODUÕ� VXúODUÕQ� 3+%� YHULPOHUL������� ��
�������DUDVÕQGD�GH÷LúLNOLN�J|VWHUPHNWHGLU��

0HUFDQ� YH� DUNDGDúODUÕ� >��@�� \DSWÕNODUÕ� oDOÕúPDODUÕQGD� ED]Õ�5KL]RELXP� VXúODUÕQÕQ� 3+%�
YHULPOHULQL�����������������DUDVÕQGD�EXOPXúODUGÕU��$\QÕ�oDOÕúPDGD�NDUERQ�YH�D]RW�ND\QDNODUÕQÕ�
GH÷LúWLUHUHN��������¶�D�YDUDQ�3+%�YHULPLQH�XODúPÕúODUGÕU��

0DQQD�YH�DUNDGDúODUÕ��5KL]RELXP�VXúODUÕQGD�NXUX�D÷ÕUOÕNODUD�J|UH�3+%�YHULPLQL��������
DUDVÕQGD�EXOPXúODUGÕU�>��@��

0HUFDQ�>��@��oDOÕúPDVÕQGD�5�SKDVHROL�VXúODUÕQGD��3+%�YHULPLQL���������������DUDVÕQGD�
EXOPXúWXU��dDOÕúPDPÕ]GD�5�SKDVHROL�L]RODWODUÕQÕQ�NXUX�D÷ÕUOÕNODUÕQD�J|UH�3+%�YHULPOHUL��������
� ������DUDVÕQGD�EXOXQPXúWXU��5�SKDVHROL� LoLQ�PLQLPXP�3+%�YHULPL�EX�oDOÕúPD\D�J|UH�G�ú�N�
LNHQ��DUD�GH÷HUOHU�EHQ]HUOLN�J|VWHUPHNWHGLU��0HUFDQ��5�OHJXPLQRVDUXP�VXúODUÕQGD�3+%�YHULPLQL�
� ������� ������ DUDVÕQGD� EXOPXúWXU�� dDOÕúPDPÕ]GD�� 5�OHJXPLQRVDUXP� L]RODWODUÕQGD� HQ� G�ú�N����
� ����� �HQ� \�NVHN� ������� YHULP� HOGH� HGLOPLúWLU�� 5�OHJXPLQRVDUXP� LoLQ� WHVSLW� HWWL÷LPL]�
PLQLPXP�YH�PDNVLPXP�GH÷HUOHU��EX�oDOÕúPDGDNL�GH÷HUOHUGHQ�GDKD�G�ú�N�RODUDN�EXOXQPXúWXU��

0LNURRUJDQL]PDODUÕQ�3+%��UHWLPOHUL��]HULQH�\DSÕODQ�oDOÕúPDODUD�KHU�JHoHQ�J�Q�\HQLOHUL�
HNOHQPHNWHGLU��%LOLP�DGDPODUÕ�VDGHFH�3+%��UHWHQ�VXúODUÕ�EHOLUOHPHNOH�NDOPD\ÕS��VXúODUÕQ�KDQJL�
NRúXOODUGD� GDKD� \�NVHN� �UHWLP� \DSDELOHFHNOHULQL� GH� DUDúWÕUPDNWDGÕUODU�� %X� oDOÕúPDGD� WHVSLW�
HWWL÷LPL]� GH÷HUOHUGHQ� ID\GDODQÕODUDN�� IDUNOÕ� NDUERQ� YH� D]RW� ND\QDNODUÕQGD�� IDUNOÕ� oDONDPD�



��

KÕ]ODUÕQGD��IDUNOÕ�S+¶ODUGD�YH�IDUNOÕ�LQN�EDV\RQ�V�UHOHULQGH�3+%��UHWLPOHULQGH�PH\GDQD�JHOHFHN�
GH÷LúLNOLNOHU�DUDúWÕUÕODELOLU���



��

���.$<1$./$5�
�
��� <ÕOGÕ]�� .��6LSDKLR÷OX�� ù�YH� <ÕOPD]�� 0�������� dHYUH� %LOLPL�*�QG�]� (÷LWLP� YH�

<D\ÕQFÕOÕN�$QNDUD��
��� /XHQJR�0�-���*DUFLD�%��6DQGRYDO�$��1DKDUUR�*�DQG�2OLYHUD��5�(��������%LRSODVWLFV�

)URP�0LFURRUJDQLVPV�&XUUHQW�2SLQLRQ�LQ�0LFURELRORJ\���������������
��� %RúJHOPH]�$��� %RúJHOPH]�ø��� 6DYDúoÕ�6��� 3DVOÕ�1�� YH� .D\QDú�6�������� (NRORML�,�

�,VSDUWDOÕODU�(÷LWLP�.�OW�U�6D÷OÕN�<DUGÕPODúPD�YH�'D\DQÕúPD�9DNIÕ�<D\ÕQODUÕ�����$QNDUD��
��� <ÕOPD]�0��YH�%H\DWOÕ�<��� ������7RSUDNWDQ�(OGH�(GLOHQ�%DFLOOXV�&LQVL�%DNWHULOHULQ�%D]Õ�

0HWDEROLN�g]HOOLNOHULQLQ�%HOLUOHQPHVL�3OD]PLG�'1$�YH�3URWHLQ�3URILOOHULQLQ�øQFHOHQPHVL��
2UODE�2Q�/LQH�0LNUREL\RORML�'HUJLVL�����������

��� .D\D�0�$�� YH� %DOND\D� �� d�������� .DWÕ� $WÕN� $ODQODUÕQGDNL� *|P�O�� 3ODVWLN� $WÕNODUÕQ�
g]GLUHQo� <|QWHPL� øOH� %HOLUOHQPHVL�� '(h� 0�KHQGLVOLN� )DN�OWHVL� )HQ� YH� 0�KHQGLVOLN�
'HUJLVL���������������

��� 6DDGHWWLQ��6��0HUFDQ��1���0XPFX��=�1��YH�%H\DWOÕ��<��������%DFLOOXV�&LQVL�%DNWHULOHULQ��
3ROL� � KLGURNVLE�WLUDW���3+%���hUHWLP�<HWHQHNOHULQLQ�øQFHOHQPHVL��%L\RWHNQRORML�

� ��.h.(0��'HUJLVL�����������������
�� )RUWHOQ\�� ,��� 0LFKDONRYD�� '�� DQG� � .UXOL÷�� =��� ������ $Q� (IILFLHQW� �0HWKRG� RI�0DWHULDO�

5HF\FOLQJ�RI�0XQLFLSDO�3ODVWLF�:DVWH��3ROLPHU�'HJUDGDWLRQ�DQG�6WDELOLW\������������������
�� 6XGHVK�� .��� $EH�� +�� DQG� � 'RL�� <�������� 6\QWKHVLV�� 6WUXFWXUH� DQG� 3URSHUWLHV� RI�

3RO\K\GUR[\DONDQRDWHV�� %LRORJÕFDO� 3RO\HVWHUV�� 3URJUHVV� LQ� 3RO\PHU� 6FLHQFH�� ���� ����
�����������

�� .DWÕUFÕR÷OX��+���$VOÕP��%���<�NVHNGD÷��=�1���0HUFDQ��1��YH�%H\DWOÕ��<����������3URGXFWLRQ�
RI 3RO\� � K\GUR[\EXW\UDWH���3+%���DQG�'LIHUHQWLDWLRQ�RI�3XWDWLYH�%DFLOOXV�0XWDQW�6WUDLQV�
E\ 6'6�3$*(�RI�7RWDO�&HOO�3URWHLQ��$IULFDQ�-RXUQDO�RI�%LRWHFKQRORJ\�����������������

��� .KDQQD�� 6�� DQG� 6ULYDVWDYD�� .�$��� ������ 5HFHQW� $GYDQFHV� ,Q� 0LFURELDO�
3RO\K\GUR[\DONDQRDWHV��3URFHVV�%LRFKHPLVWU\������������������

��� /HEX]HN��6�DQG�5DGHFND��,��������%LRV\QWKHVLV�RI�3+%�7HUFRSRO\PHU�%\�%DFLOOXV�FHUHXV�
8:����-RXUQDO�RI�$SSOLHG�0LFURELRORJ\���������������

��� 5DZWH�� 7�� DQG� 0DYLQNXUYH�� 6��� ������ &KDUDFWHUL]DWLRQ� RI� 3RO\K\GUR[\DONDQRDWHV��
%LRGHJUDGDEOH�3ODVWLFV�)URP�0DULQH�%DFWHULD��&XUUHQW�6FLHQFH������������������

��� /DZ�� .�+��� &KHQJ�� <�&��� /HXQJ�� <�&��� /R�� :�+��� &KXD�� +�� DQG� <X�� +�)��� ������
&RQVWUXFWLRQ� RI� 5HFRPELQDQW� %DFLOOXV� VXEWLOLV� 6WUDLQV� IRU� 3RO\K\GUR[\DONDQRDWHV�
6\QWKHVLV��%LRFKHPLFDO�(QJLQHHULQJ�-RXUQDO���������������



��

����.DKDU�� 3��� 7VXJH�� 7��� 7DJXFKL�� .�DQG� 'RL�� <��� ������ +LJK� <LHOG� 3URGXFWÕRQ� RI�
3RO\K\GUR[\DONDQRDWHV� IURP� 6R\EHDQ� 2LO� %\�5DOVWRQLD� HXWURSKD� DQG� ,WV� 5HFRPELQDQW�
6WUDLQ��3ROLPHU�'HJUDGDWLRQ�DQG�6WDELOLW\��

����)UHLHU��7���.XQ]H��&���1LVFKDQ��&���.UDPHU��6���6WHQEHUJ��.�DQG�6FKPLW]��3�.�������� ,Q�
9LWUR�DQG�,Q�9LYR�'HJUDGDWLRQ�6WXGLHV�IRU�'HYHORSPHQW�RI�D�%LRGHJUDGDEOH�3DWFK�%DVHG�
2Q�3RO\����K\GUR[\EXW\UDWH���%LRPDWHULDOV�����������������

����7DJXFKL�� 6��� 1DNDPXUD�� +��� .LFKLVH�� 7��� 7VXJH�� 7�<RPDWR�� ,�� $QG� 'RL�� <��� ������
3URGXFWLRQ� RI� 3RO\K\GUR[\DONDQRDWHV�� 3+$� �� )URP� 5HQHZDEOH� &DUERQ� 6RXUFHV� ,Q�
5HFRPELQDQW�5DOVWRQLD�HXWURSKD�XVLQJ�0XWDQWV�RI�2ULJLQDO�3+$�6\QWKDVH��%LRFKHPLFDO�
(QJLQHHULQJ�-RXUQDO���������������

����$WHú��0��YH�(NPHNoL��6���������3DQFDU�0HODVÕ�.�OW�U�QGH�3VHXGRPRQDV�H[WRUTXHQV�'60�
���� YH�$]RWREDFWHU�FKURRFRFFXP���7(0��CGDQ�3+%�hUHWLPL��%L\RWHNQRORML���.h.(0���
'HUJLVL����������������

����5DMH�� 3�� DQG� 6ULYDVWDYD�� .�$��� ������ 8SGDWHG� 0DWHPDWLFDO� 0RGHO� DQG� )HG�%DWFK�
6WUDWHJLHV� IRU� 3RO\� � K\GUR[\EXW\UDWH� �� 3+%� �� 3URGXFWLRQ� %\� $OFDOLJHQHV� HXWURSKXV�
%LRUHVRXUFH�7HFKQRORJ\���������������
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