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'�Q\D�� VXo� |UJ�WOHULQLQ� NROD\FD� ELUELUOHUL\OH� LUWLEDW� VD÷OD\DELOGLNOHUL� YH�
WHNQRORMLQLQ� GH� \DUGÕPÕ\OD� ELUoRN� VXoX� GDKD� NROD\� YH� IDUNOÕ� \|QWHPOHU�
NXOODQDUDN� LúOH\HELOGLNOHUL� N�UHVHO� ELU� GXUXPD� JHOPLúWLU�� %X� \|Q�� LOH� VXo�
|UJ�WOHUL� ELUoRN� ED÷ODQWÕVÕ� RODQ� RUJDQL]DV\RQODU� úHNOLQGH� LIDGH� HGLOHELOLU��
0DNVLPXP� PDGGL� ND]DQo� KHGHIL\OH� KDUHNHW� HGHQ� EX� RUJDQL]DV\RQODU� LoLQ�
\�NVHN�JHWLULVL�RODQ�VXo�IDDOL\HWOHUL�YH�E|OJHOHU��KHU�]DPDQ�\DVD�GÕúÕ�\DWÕUÕP�
\DSÕODELOHFHN� SRWDQVL\HO� DODQODU� RODUDN� EHOLUOHQPLúWLU�� <DSÕODQPD� ER\XWXQD�
EDNWÕ÷ÕPÕ]GD� LVH� |UJ�WO�� VXoODU� LoLQ� VWDQGDUW� ELU� RUJDQL]H� VXo�
\DSÕODQPDVÕQGDQ� V|]� HGLOHPH]�<DSÕODQPDGD� E|\OH� ELU� IDUNOÕODúPD� ROVD� GD��
VXo� LúOHPHN� DPDFÕ\OD� NXUXODQ� EX� |UJ�WOHU� IDDOL\HWOHULQL� NDUDUOÕOÕN� LoLQGH� YH�
SODQOÕ�RODUDN�V�UG�UPHN�QRNWDVÕQGD�D\QÕ�|]HOOLNOHUL�VHUJLOHPHNWHGLUOHU���

7�UNL\H��ELU�\DQGDQ�LoLQGH�EXOXQGX÷X�FR÷UDIL�NRQXPXQXQ�ELU� WDNÕP�VRV\DO��
HNRQRPLN� YH� N�OW�UHO� DYDQWDMODUÕQGDQ� ID\GDODQÕUNHQ�� GL÷HU� \DQGDQ� VÕQÕU�
E|OJHOHULQH� RODQ� \DNÕQOÕ÷ÕQÕ� LOH� HNRQRPLN� RODUDN� WHKGLW� DOWÕQGD�
EXOXQPDNWDGÕU�� g]HOOLNOH� NDoDNoÕOÕN� VXoODUÕ� LOH� KDUHNHW� KDOLQGH� RODQ� VXo�
|UJ�WOHULQLQ� 7�UNL\H� �]HULQH� \|QHOLN� YH\D� 7�UNL\H� �]HULQGHQ�
JHUoHNOHúWLUGLNOHUL� NDoDNoÕOÕN� IDDOL\HWOHULQGHQ� ROXPVX]� \|QGH�
HWNLOHQPHNWHGLU�� 7�UNL\H¶\L� HNRQRPLN� YH� VRV\DO� RODUDN� ROXPVX]� HWNLOH\HQ�
NDoDNoÕOÕN��oRN�ER\XWOX��oRN�DNW|UO���GH÷LúNHQ�\DSÕOÕ�ELU�V�UHoWLU��.DoDNoÕOÕN�
VXoODUÕ��QLWHOL÷L�LWLEDUL\OH�GR÷UXGDQ�VÕQÕU�LKODOL�\DSÕOPDN�VXUHWL\OH�\D�GD�WHPHO�
J�PU�N� LúOHPOHULQH�D\NÕUÕ�KDUHNHW�HGLOHUHN�JHUoHNOHúWLULOPHNWHGLU� dHúLWOLOLN�
YH� LúOHQLú� \|QWHPOHUL� DoÕVÕQGDQ� JHQLú� ELU� \HOSD]H\H� VDKLS� RODQ� NDoDNoÕOÕN�
VXoODUÕ��G�ú�N�PDOL\HWOH�\�NVHN�ND]DQo�VD÷ODPDVÕ�VHEHEL\OH�RUJDQL]H�VXo�YH�
WHU|U�|UJ�WOHULQLQ�IDDOL\HW�DODQÕ�LoHULVLQGH�\HU�DOPDNWDGÕU���

%X� oDOÕúPD� LOH� NDoDNoÕOÕN� VXoX� YH� NDoDNoÕOÕN� VXo� W�UOHULQGHQ�� $NDU\DNÕW�
.DoDNoÕOÕ÷Õ�� 7�W�Q� YH� 7�W�Q� 0DPXOOHUL� .DoDNoÕOÕ÷Õ�� $ONROO�� øoNL�
.DoDNoÕOÕ÷Õ�� (PWLD� .DoDNoÕOÕ÷Õ� LOH� .�OW�U� YH� 7DELDW� 9DUOÕNODUÕ� .DoDNoÕOÕ÷Õ�
6XoODUÕ� LOH� P�FDGHOHGH� JHUoHNOHúHQ� X\JXODPDODU� YH� EX� X\JXODPDODUÕQ�
HNRQRPLN� \DQVÕPDODUÕQÕQ� �]HULQGH� GXUXODUDN� GH÷HUOHQGLUPHOHU� \DSÕOPÕúWÕU��
%X� GH÷HUOHQGLUPHOHU� øoLúOHUL� %DNDQOÕ÷Õ� (PQL\HW� *HQHO� 0�G�UO�÷��


� 'RF�� 'U�� +DUUDQ� hQLYHUVLWHVL� øNWLVDGL� YH� øGDUL� %LOLPOHU� )DN�OWHVL�� øNWLVDW� %|O�P���
]H\QHS�VDNDU#KDUUDQ�HGX�WU���2UFLG�1R���������������������
0DNDOH�*|QGHULOPH�7DULKL�����7HPPX]������0DNDOH�.DEXO�7DULKL�����$÷XVWRV������
0DNDOH�7�U���$UDúWÕUPD�0DNDOHVL
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.DoDNoÕOÕN� YH� 2UJDQL]H� 6XoODU� 'DLUH� %DúNDQOÕ÷ÕQGDQ� DOÕQDQ� ELOJL� YH�
EHOJHOHUH�GD\DOÕ�RODUDN�7�UNL\H¶GH�NDoDNoÕOÕN�VXoODUÕQÕQ�����������\ÕOODUÕQD�
DLW�YHULOHUL�ED]�DOÕQDUDN�KD]ÕUODQPÕúWÕU���

$QDKWDU�.HOLPHOHU��6Xo��(NRQRPL��7�UNL\H��.DoDNoÕOÕN��3ROLWLND�

&5,0(6�2)�608**/,1*�$1'�6(&85,7<�$33/,&$7,216�,1�
(&2120,&�6(16(�,1�785.(<�

=H\QHS�0�MGH�6$.$5�

$EVWUDFW�

7KH�ZRUOG�KDV�EHFRPH�D�JOREDO�VWDWH�ZKHUH�FULPLQDO�RUJDQL]DWLRQV�FDQ�HDVLO\�
FRQQHFW�ZLWK� HDFK� RWKHU� DQG�ZLWK� WKH� KHOS� RI� WHFKQRORJ\�� WKH\� FDQ� KDQGOH�
PDQ\� FULPHV� PRUH� HDVLO\� DQG� XVLQJ� GLIIHUHQW� PHWKRGV�� :LWK� WKLV� DVSHFW��
FULPLQDO� RUJDQL]DWLRQV� FDQ� EH� H[SUHVVHG� DV� RUJDQL]DWLRQV� ZLWK� PDQ\�
FRQQHFWLRQV�� &ULPH� DFWLYLWLHV� DQG� UHJLRQV� ZLWK� KLJK� UHWXUQV� IRU� WKHVH�
RUJDQL]DWLRQV�DFWLQJ�ZLWK�WKH�WDUJHW�RI�PD[LPXP�ILQDQFLDO�JDLQ�KDYH�DOZD\V�
EHHQ�LGHQWLILHG�DV�SRWHQWLDO�DUHDV�IRU�LOOHJDO�LQYHVWPHQW��:KHQ�ZH�ORRN�DW�WKH�
VL]H�RI� WKH� VWUXFWXULQJ�� LW� LV�QRW�SRVVLEOH� WR� WDON�DERXW�D� VWDQGDUG�RUJDQL]HG�
FULPH�VWUXFWXULQJ�IRU�RUJDQL]HG�FULPH��$OWKRXJK�WKHUH�LV�VXFK�D�GLIIHUHQFH�LQ�
WKH�VWUXFWXULQJ��WKHVH�RUJDQL]DWLRQV�HVWDEOLVKHG�IRU�FRPPLWWLQJ�FULPHV�H[KLELW�
WKH� VDPH� IHDWXUHV� LQ� RUGHU� WR� FRQWLQXH� WKHLU� DFWLYLWLHV� LQ� D� GHWHUPLQHG� DQG�
SODQQHG�PDQQHU��

7XUNH\��RQ�WKH�RQH�KDQG�D�QXPEHU�RI�JHRJUDSKLF�ORFDWLRQV�LQ�ZKLFK�VRFLDO��
HFRQRPLF�DQG�FXOWXUDO�EHQHILWHG�IURP�WKH�DGYDQWDJHV��WKHUH�DUH�HFRQRPLFDOO\�
WKUHDWHQHG�E\�WKH�SUR[LPLW\�WR�WKH�RWKHU�VLGH�RI� WKH�ERUGHU��(VSHFLDOO\�ZLWK�
VPXJJOLQJ�RIIHQVHV�RI�FULPLQDO�RUJDQL]DWLRQV�RU�IRU�RQ�WKH�PRYH�DUH�DIIHFWHG�
7XUNH\�QHJDWLYHO\�IURP�VPXJJOLQJ�DFWLYLWLHV�WKH\�FDUU\�RXW�WKURXJK�7XUNH\��
7XUNH\� LV� DGYHUVHO\� DIIHFWLQJ� HFRQRPLF� DQG� VRFLDO� DV� VPXJJOLQJ�� PXOWL�
GLPHQVLRQDO��PXOWL�DFWRU�� LV� D�SURFHVV�YDULDEOH�GRQH��6PXJJOLQJ� FULPHV� DUH�
FDUULHG� RXW� E\� GLUHFWO\� YLRODWLQJ� WKH� ERUGHU� RU� E\� YLRODWLQJ� EDVLF� FXVWRPV�
SURFHGXUHV�� 6PXJJOLQJ� FULPHV�� ZKLFK� KDYH� D� ZLGH� UDQJH� LQ� WHUPV� RI�
GLYHUVLW\� DQG� SURFHVVLQJ�PHWKRGV�� DUH� LQ� WKH� ILHOG� RI� DFWLYLW\� RI� RUJDQL]HG�
FULPH�DQG�WHUURULVW�RUJDQL]DWLRQV�GXH�WR�WKHLU�KLJK�HDUQLQJV�DW�ORZ�FRVW�

:LWK� WKLV� VWXG\�� VPXJJOLQJ� FULPH� DQG� VPXJJOLQJ� FULPH� W\SHV�� (YDOXDWLRQV�
KDYH� EHHQ� PDGH� E\� IRFXVLQJ� RQ� WKH� SUDFWLFHV� LQ� WKH� ILJKW� DJDLQVW� )XHO�
6PXJJOLQJ��7REDFFR�DQG�7REDFFR�3URGXFWV�6PXJJOLQJ��$OFRKROLF�%HYHUDJH�
6PXJJOLQJ�� &RPPRGLW\� 6PXJJOLQJ� DQG� &XOWXUDO� DQG� 1DWXUDO� +HULWDJH�
6PXJJOLQJ� &ULPHV� DQG� WKHLU� HFRQRPLF� LPSOLFDWLRQV�� 7KHVH� DVVHVVPHQWV�
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,QWHULRU� 0LQLVWU\�� 6HFXULW\� *HQHUDO� 'LUHFWRUDWH� RI� $QWL�6PXJJOLQJ� DQG�
2UJDQL]HG� &ULPH� $JHQF\�� EDVHG� RQ� LQIRUPDWLRQ� DQG� GRFXPHQWV� UHFHLYHG�
IURP�WKH�3UHVLGHQF\�RI� WKH�GDWD�IRU�WKH�\HDUV�����������KDV�EHHQ�SUHSDUHG�
RQ�WKH�EDVLV�RI�VPXJJOLQJ�LQ�7XUNH\��

.H\ZRUGV��&ULPH��(FRQRP\��7XUNH\��7UDIILFNLQJ��3ROLWLFV�

*LULú�

.DoDNoÕOÕN�VXoODUÕ��GR÷DVÕ�QHGHQL\OH�GR÷UXGDQ�VÕQÕU�LKODOL�\DSÕOPDN�VXUHWL\OH�
\D� GD� J�PU�N� LúOHPOHULQGH� XVXOV�]O�N� YH\D� \DQÕOWÕFÕ� LúOHPOHU� LOH�
JHUoHNOHúWLULOPHNWHGLU�� %XQXQOD� ELUOLNWH� ED]Õ� �U�Q� YH� Hú\DODUÕQ� �ONHPL]GH�
�UHWLOPLú�ROVD�ELOH������VD\ÕOÕ�.DoDNoÕOÕNOD�0�FDGHOH�.DQXQXQGDNL� �5HVPL�
*D]HWH��������úDUWODUÕ�WDúÕPDPDVÕ�KDOLQGH�GH�NDoDN�RODUDN�WDQÕPODQPDNWDGÕU���

6ÕQÕU� J�YHQOL÷LQLQ� VD÷ODQPDVÕ�� J�PU�N� NDSÕODUÕQGDNL� NRQWUROOHU� YH� WLFDUL�
�U�QOHULQ� \HU� DOGÕ÷Õ� \DVDO� SL\DVDGDNL� LGDUL� GHQHWLPOHU� VXoOD� P�FDGHOHGH�
E�\�N�|QHP�DU]�HWPHNWHGLU��.DoDNoÕOÕNOD�P�FDGHOHGH�ID]OD�PLNWDUGD�NDoDN�
Hú\D� \DNDODQPDVÕQGDQ� GDKD� oRN� NDoDN� Hú\D\Õ��U�Q�� �ONH\H� VRNDQ�� �UHWHQ��
GHSROD\DQ�� QDNOHGHQ� YH� VDWÕúD� DU]� HGHQ� NDoDNoÕOÕN� |UJ�WOHULQLQ� VXoWDQ� HOGH�
HWWLNOHUL�JHOLUOHUH�HO�NRQXOPDVÕ�ROGXNoD�|QHPOLGLU��*HOLúHQ�G�Q\D�úDUWODUÕQGD�
KDONÕQ� GH÷LúNHQOLN� J|VWHUHQ� LKWL\DoODUÕ�� DU]� WDOHS� GHQJHOHUL�� VXoD� NRQX�
�U�QOHULQ� ND\QDN� YH� VDWÕúD� VXQXOGX÷X� SD]DU� ELOJLOHULQLQ� WDNLEL�� HQ� D]� VXoX�
LúOH\HQ�JUXS��|UJ�W�YH�RUJDQL]DV\RQODUÕQ�WDNLEL�NDGDU�|QHPOLGLU��

øWKDODW� YH� LKUDFDW� KDFPLQLQ� DUWPDVÕ�� KXGXW� J�YHQOL÷LQLQ� VD÷ODQPDVÕ�� HWNLOL�
VÕQÕU� NRQWURO� PHNDQL]PDVÕQÕQ� ROXúWXUXOPDVÕ�� NROOXN� ELULPOHULQLQ� HWNLQ�
P�FDGHOH� oDOÕúPDODUÕ� VXo� |UJ�WOHULQL� \HQL� \|QWHPOHU� JHOLúWLUPH\H� VHYN�
HWPHNWHGLU��6Xo�YH� WHU|U�|UJ�WOHULQLQ�|QHPOL� ILQDQV�ND\QDNODUÕ� DUDVÕQGD�\HU�
DODQ�W�W�Q�PDPXOOHUL�YH�DONROO��LoNL�NDoDNoÕOÕ÷Õ�WRSOXP�VD÷OÕ÷ÕQÕ�WHKGLW�HWWL÷L�
JLEL� �ONHPL]� HNRQRPLVLQH�GH� ROXPVX]� HWNLOHUL� YDUGÕU��%X�GXUXP��ONHPL]LQ�
YHUJL�ND\EÕ�\DúDPDVÕQD�YH�\DVDO�WLFDUHWLQ�\DSÕOGÕ÷Õ�SL\DVDGD�KDNVÕ]�UHNDEHWH�
\RO�DoPDNWDGÕU��$NDU\DNÕW�VHNW|U��GH�GHYOHWLQ�YHUJL�JHOLUOHUL�DUDVÕQGD�|QHPOL�
SD\D� VDKLSWLU�� %X� DODQGD� \DSÕODQ� NDoDNoÕOÕN� IDDOL\HWOHUL� YHUJL� JHOLUOHULQLQ�
D]DOPDVÕQD�QHGHQ�RODUDN�HNRQRPL\H�]DUDU�YHUPHNWHGLU��$\UÕFD�VWDQGDUW�GÕúÕ�
NDoDN�DNDU\DNÕWÕQ�N�N�UW� RUDQÕQÕQ�\�NVHN�ROPDVÕ�QHGHQL\OH�KDYD�NLUOLOL÷LQH�
QHGHQ�RODUDN�FDQOÕ�\DúDPÕQÕ�WHKGLW�HWPHNWHGLU���5HVPL�*D]HWH��������

hONHPL]�FR÷UDIL�NRQXPX��ELUoRN�PHGHQL\HWH�HY�VDKLSOL÷L�\DSPDVÕ��N�OW�UHO�
]HQJLQOL÷L� JLEL� |]HOLNOHULQGHQ� GROD\Õ� |QHPOL� ELU� NRQXPGDGÕU�� .�OW�U�
YDUOÕNODUÕQÕQ� WDULKVHO� YH� N�OW�UHO� |QHPLQLQ� \DQÕ� VÕUD� D\QÕ� ]DPDQGD� PDGGL�
GH÷HU� WDúÕPDVÕ�� HNRQRPLN� NRúXOODUD� ED÷OÕ� RODUDN� WDULKL� HVHU� NDoDNoÕOÕ÷Õ�
VXoXQX� RUWD\D� oÕNDUPDNWDGÕU�� %XQD� J|UH� N�OW�U� YDUOÕNODUÕ� NDoDNoÕOÕ÷Õ��
JHoPLúWHQ�EDúOD\DUDN�J�Q�P�]H�NDGDU�GHYDP�HWPHNWH�YH�\XUW� LoL�YH\D�\XUW�
GÕúÕQGDQ�JHOHQ�DU]�WDOHEH�J|UH�KDUHNHWOLOLN�ND]DQPDNWDGÕU��
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6ÕQÕUODU�YH�.DoDNoÕOÕN�

øQVDQOÕN� WDULKL� ER\XQFD� YDUOÕ÷ÕQÕ� V�UG�UP�ú� RODQ� VXo� ROJXVX�� LOHWLúLPLQ� YH�
WHNQRORMLQLQ� JHOLúPHVL\OH� ELUOLNWH� KHP� DUWDQ� KHP� GH� oHúLWOHQHQ� ELU� WUHQG�
LoHULVLQGH� EXOXQPDNWDGÕU�� %�W�Q� EX� JHOLúLP� V�UHFL� QHWLFHVLQGH� W�W�Q�
PDPXOOHUL�� DONROO�� LoNL�� HPWLD�� DNDU\DNÕW�� N�OW�U� YH� WDELDW� YDUOÕNODUÕ�
NDoDNoÕOÕ÷Õ� LOH� WHU|U� YH� VXoWDQ� ND\QDNODQDQ�PDO� YDUOÕ÷Õ� JLEL� VXoODU� N�UHVHO�
LúELUOL÷L� LoHULVLQGH� o|]�POHQPH\H� oDOÕúÕOPÕúWÕU�� hONHPL]�� EXOXQGX÷X�
FR÷UDI\D� LWLEDUL\OH� \XNDUÕGD� VD\ÕODQ� HNRQRPLN� VXoODUÕQ� JHoLú� J�]HUJDKÕQGD�
EXOXQPDNWDGÕU���7�UNL\H�$YUXSD��$IULND�YH�$V\D�NÕWDODUÕQÕQ�ELUELULQH�HQ�oRN�
\DNÕQODúWÕ÷Õ� PHVDIHGH� \HU� DOÕU�� � <DQL� $V\D� LOH� $YUXSD� DUDVÕQGD�� VL\DVL� YH�
HNRQRPLN�DoÕGDQ�|QHPOL�ELU�N|SU��NRQXPXQGDGÕU��$YUXSD¶GD�<XQDQLVWDQ�YH�
%XOJDULVWDQ�� $V\D¶GD� LVH� *�UFLVWDQ�� (UPHQLVWDQ�� $]HUED\FDQ� �1DKFLYDQ���
øUDQ��,UDN��6XUL\H�LOH�VÕQÕU�NRPúXGXU��7�UNL\H¶QLQ�NDUD�VÕQÕU�X]XQOXNODUÕ��NP��
%XOJDULVWDQ� LOH� �����<XQDQLVWDQ� LOH� �����*�UFLVWDQ� LOH� ���� �$FDULVWDQ� �����
*�UFLVWDQ� ������ (UPHQLVWDQ� LOH� ����� $]HUED\FDQ�1DKFLYDQ� LOH� ���� øUDQ� LOH�
����� ,UDN� LOH� ���� YH� 6XUL\H� LOH� ���� NP� GLU�� 'HQL]� 6ÕQÕU� 8]XQOXNODUÕ� LVH�
.DUDGHQL]��������0DUPDUD��������$GDODU� �(JH��'HQL]L������� �YH�$NGHQL]��
������ $GDODU� NÕ\ÕODUÕ� ������ NP� GLU�� � 6ÕQÕUODUÕQÕQ� X]XQOX÷X� EDNÕPÕQGDQ�
7�UNL\H��G�Q\DQÕQ�VÕQÕUODUÕ�HQ�X]XQ�RODQ��ONHOHUL�DUDVÕQGDGÕU���g]H\��������V��
�������

6ÕQÕUODUÕPÕ]� LoHULVLQGH� \HU� DODQ� (UPHQLVWDQ� VÕQÕUÕ� <DNODúÕN� ���� NP¶GLU��
7�UNL\H�(UPHQLVWDQ� VÕQÕUÕ�� %DúN|\¶�Q� NX]H\GR÷XVXQGDQ� EDúODU� YH� JHQHO�
RODUDN�$USDoD\� YH�$UDV� YDGLOHULQL� L]OH\HUHN� VÕQÕU� ROXúWXUXU��%X� VÕQÕUÕPÕ]GD�
$N\DND� YH� $OLFDQ� VÕQÕU� NDSÕODUÕ� EXOXQPDNWDGÕU�� $QFDN�� KHU� LNL� NDSÕ� GD��
(UPHQLVWDQ¶OD� DUDPÕ]GDNL� PHYFXW� VRUXQODU� QHGHQL\OH�� NDSDOÕ� GXUXPGDGÕU��
*�UFLVWDQ� VÕQÕUÕ�.DUDGHQL]� NÕ\ÕVÕQGDNL� 6DUS�.|\�¶QGHQ��� �$NWDú� �+D]DSLQ��
*|O�¶Q�Q� J�QH\GR÷XVXQGDNL� %DúN|\� �EL]H� DLW�� \DNÕQODUÕQD� NDGDU� X]DQDQ�
7�UNL\H�*�UFLVWDQ� VÕQÕUÕQÕQ� WRSODP� X]XQOX÷X� ���� NP¶\L� EXOXU�� %XQXQ� ����
NP¶VL�$FDULVWDQ�g]HUN�&XPKXUL\HWL� LOH��JHUL�NDODQ�����NP¶VL� LVH�*�UFLVWDQ�
LOHGLU�� 7�UNL\H� LOH� $FDULVWDQ� VÕQÕUODUÕ�� ��� 0DUW� ����¶GH� 7�UNL\H� LOH� 5XV\D�
DUDVÕQGD�0RVNRYD�$QWODúPDVÕ�LOH�o|]�OP�úW�U��$QWODúPD�JHUH÷LQFH�����0DUW�
����¶GH� 7�UN� DVNHUL� NXYYHWOHUL� $FDULVWDQ¶GDQ� oHNLOPLú� YH� $FDULVWDQ�
WRSUDNODUÕ� 5XV\D� 6RY\HW� &XPKXUL\HWOHUL� %LUOL÷L� LoLQH� GDKLO� HGLOPLúWLU��
�*�U�Q�� ������ %X� VÕQÕUÕPÕ]� �]HULQGH�� 6DUS� �$UWYLQ¶GH�� YH� 7�UNJ|]��
�$UGDKDQ¶GD��VÕQÕU�NDSÕODUÕ�EXOXQPDNWDGÕU�

���� NP¶OLN� 7�UNL\H�øUDQ� VÕQÕUÕ�� 7�UNL\H�1DKFÕYDQ�øUDQ� VÕQÕUODUÕQÕQ� NHVLúPH�
QRNWDVÕQGDNL�'LO�8FXQGDQ�EDúODU�YH�,UDN�VÕQÕUÕQÕQ�EDúODGÕ÷Õ�ùDSDWDQ��HVNL�DGÕ�

��� 7�UNL\H¶\H� YH� *�UFLVWDQ¶D� DLW� LNL� 6DUS� N|\�� EXOXQPDNWDGÕU�� 7�UNL\H� 6RY\HWOHU� %LUOL÷L�
VÕQÕUÕQÕQ�EHOLUOHQGL÷L������\ÕOÕQGD�N|\�LNL\H�E|O�QP�úW�U��%X�N|\�Q�*�UFLVWDQ¶GD�NDODQ�NÕVPÕ�
6DUSL�DGÕQÕ�WDúÕU���
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.HOúLP�� *HoLGL¶QH� NDGDU� X]DQÕU�� 7�UNL\H� VÕQÕUODUÕ� DUDVÕQGD� WHN� GR÷DO� VÕQÕU�
RODUDN�NDEXO�HGLOLU�YH�,9��0XUDW�]DPDQÕQGD������¶GD�.DVU�Õ�ùLULQ�$QWODúPDVÕ�
LOH� EHOLUOHQPLú� ROXS�� EX� VÕQÕUÕPÕ]GD� GDKD� VRQUDNL� \ÕOODUGD� ED]Õ� G�]HOWPHOHU�
\DSÕOPÕúWÕU�� 7�UNL\H� WDUDIÕQGDNL� 9DQ� *|O�� KDY]DVÕ� LOH� øUDQ� WDUDIÕQGDNL�
8UPL\H� *|O�� KDY]DVÕQÕ� ELUELULQGHQ� D\ÕUÕU�� 7�UNL\H� LOH� øUDQ� VÕQÕU� �]HULQGH��
.DSÕNXOH� 6ÕQÕU� .DSÕVÕ¶QGDQ� VRQUD� LNLQFL� LúOHN� VÕQÕU� NDSÕPÕ]� RODQ�
'R÷XED\D]ÕW�*�UEXODN�6ÕQÕU�.DSÕVÕ�EXOXQPDNWDGÕU��$\UÕFD��9DQ¶GD�.DSÕN|\�
6ÕQÕU�.DSÕVÕ�YH�<�NVHNRYD¶GD�(VHQGHUH�6ÕQÕU�.DSÕVÕ�YDUGÕU���g]H\��������V��
���� � <DNODúÕN� ���� NP� X]XQOX÷XQGD� RODQ� 7�UNL\H�,UDN� VÕQÕUÕ�� ùDSDWDQ�
*HoLGL¶QLQ�J�QH\LQGHQ�EDúODU�YH�+DNNkUL�<|UHVLQGHNL�\�NVHN�YH�GD÷OÕN�ELU�
NHVLPGHQ� JHoHUHN� +DEXU� dD\Õ¶QÕQ� 'LFOH� 1HKUL¶QH� NDWÕOGÕ÷Õ� QRNWDGD� VRQD�
HUHU�� ,UDN¶OD� RODQ� VÕQÕUÕPÕ]� �]HULQGH�+DEXU�*�PU�N�.DSÕVÕ� EXOXQPDNWDGÕU��
øVWDQEXO�%D÷GDW� \ROX� �]HULQGH� EXOXQDQ� EX� J�PU�N� NDSÕVÕ�� ,UDN¶Õ� $YUXSD�
�ONHOHULQH� ED÷OD\DQ� \ROXQ� JLULú�oÕNÕú� NDSÕVÕ� GXUXPXQGDGÕU�� �g]H\�� ������ V��
����

%XOJDULVWDQ¶OD� RODQ� VÕQÕUÕPÕ]� /R]DQ� $QWODúPDVÕ� ���� 7HPPX]� ������ LOH�
EHOLUOHQPLúWLU�� �0HUD\�� ������ V�� ������� .DUDGHQL]� NÕ\ÕVÕQGDNL� 0XWOX� GHUH�
�HVNL�DGÕ�5H]YH��D÷]ÕQGD�EDúOD\DUDN�(GLUQH¶QLQ�NX]H\EDWÕVÕQD�NDGDU�X]DQDQ�
EX� VÕQÕUÕPÕ]ÕQ� X]XQOX÷X� ���� NP¶GLU��%XQXQOD� ELUOLNWH�� 7�UNL\H�%XOJDULVWDQ�
VÕQÕUÕ�� 7�UNL\H� LoLQ� oRN� E�\�N� ELU� VWUDWHMLN� |QHP� WDúÕU�� %XOJDULVWDQ¶ÕQ�
�ONHPL]H�DoÕODQ�0HULo�ROX÷X��$YUXSD�YH�*�QH\EDWÕ�$V\D�DUDVÕQGD��$QDGROX�
�]HULQGHQ� LúOHPHNWH� RODQ�� GHPLU� YH� NDUD\ROODUÕQÕQ� JLULú�oÕNÕú� NDSÕVÕGÕU��
7�UNL\H�<XQDQLVWDQ�YH�%XOJDULVWDQ�VÕQÕUODUÕQÕQ�NHVLúPH�QRNWDVÕQGD�.DSÕNXOH�
*�PU�N�.DSÕVÕ� YDUGÕU��(GLUQH�NHQWLQH����NP�NDGDU�X]DNOÕNWDNL�EX�J�PU�N�
NDSÕVÕ�� 7�UNL\H¶QLQ� HQ� LúOHN� YH� HQ� |QHPOL� J�PU�N� NDSÕVÕGÕU�� 7�UNL\H��
GHPLU\ROX� YH� NDUD\ROX\OD�� EX� NDSÕGDQ� $YUXSD¶\D� DoÕOÕU�� $\QÕ� \ROODUGDQ��
$YUXSD� GD� 7�UNL\H� YH� *�QH\EDWÕ� $V\D¶\D� ED÷ODQÕU�� 'L÷HU� J�PU�N� NDSÕVÕ��
.ÕUNODUHOL�%XUJD]�DUDVÕQGDNL�NDUD\ROXQXQ�JHoWL÷L�$]L]L\H�VÕQÕU�NDSÕVÕGÕU��%X�
NDSÕ��oR÷X�ND\QDNWD��'HUHN|\�VÕQÕU�NDSÕVÕ�RODUDN�JHoHU���

7�UNL\H�<XQDQLVWDQ�6ÕQÕUÕ�����NP�GLU�� øSVDOD�6ÕQÕU�.DSÕVÕ�8]XQN|SU��6ÕQÕU�
.DSÕVÕ� YH� .DUDD÷Do� 3D]DUNXOH� VÕQÕU� NDSÕVÕ� EXOXQXU�� øSVDOD� 6ÕQÕU� .DSÕVÕ�
7�UNL\H¶QLQ�<XQDQLVWDQ¶D� DoÕODQ� |QHPOL� NDSÕVÕGÕU�� 8]XQN|SU�� 6ÕQÕU�.DSÕVÕ�
hONHPL]LQ�<XQDQLVWDQ¶D�DoÕODQ�GHPLU\ROX�VÕQÕU�NDSÕVÕ¶GÕU��%X�VÕQÕU�NDSÕVÕ�GD�
|]HOOLNOH� GHPLU\ROXQX� NXOODQDQ� WXULVWOHU� WDUDIÕQGDQ� NXOODQÕOPDNWDGÕU��
.DUDD÷Do�3D]DUNXOH�6ÕQÕU�.DSÕVÕ�7�UNL\H¶QLQ�<XQDQLVWDQ¶D�DoÕODQ�LNLQFL�VÕQÕU�
NDSÕVÕGÕU��3D]DUNXOH�6ÕQÕU�.DSÕVÕ� JHQHOOLNOH�J�Q�ELUOLN�JHoLúOHUGH�NXOODQÕODQ�
ELU� NDSÕGÕU�� 6ÕQÕU� WLFDUHWLQH� NDSDOÕ� RODQ� NDSÕ�� (GLUQH� NHQW� HNRQRPLVLQGH�
|QHPOL�ELU�\HUH�VDKLSWLU��'L÷HU�NDSÕ�LVH�8]XQN|SU��6ÕQÕU�.DSÕVÕGÕU���

$]HUED\FDQ� LOH� 'LOXFX� VÕQÕU� NDSÕVÕ� EXOXQPDNWDGÕU�� 7�UNL\H¶\H� ,÷GÕU�
�]HULQGHQ����NP�OLN�NDUD� VÕQÕUÕ�YDUGÕU�� �$WOÕ�������� V������6XUL\H�6ÕQÕUÕ�����
NP� LOH�G�Q\DQÕQ�HQ�X]XQ�VÕQÕUODUÕQGDQ�ELULGLU��6XUL\H�LOH�&L]UH�6ÕQÕU�.DSÕVÕ�
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�ùÕUQDN�&L]UH���*LUPHOL�6ÕQÕU�.DSÕVÕ��0DUGLQ�1XVD\ELQ��ùHQ\XUW�6ÕQÕU�.DSÕVÕ�
�0DUGLQ��� &H\ODQSÕQDU� 6ÕQÕU� .DSÕVÕ� �ùDQOÕXUID�� $NoDNDOH� 6ÕQÕU� .DSÕVÕ�
�ùDQOÕXUID�� 0�UúLWSÕQDU� 6ÕQÕU� .DSÕVÕ� �ùDQOÕXUID�� .DUNDPÕú� 6ÕQÕU� .DSÕVÕ�
�*D]LDQWHS�� dREDQEH\� 6ÕQÕU� .DSÕVÕ� �*D]LDQWHS�� gQF�SÕQDU� 6ÕQÕU� .DSÕVÕ�
�.LOLV�� øVOkKL\H� 6ÕQÕU� .DSÕVÕ� �+DWD\�� &LOYHJ|]�6ÕQÕU� .DSÕVÕ� �+DWD\��
.DUEH\D]��<L÷LWR÷OX��6ÕQÕU�.DSÕVÕ� �+DWD\�� �<D\ODGD÷Õ�6ÕQÕU�.DSÕVÕ� �+DWD\��
ROPDN��]HUH����VÕQÕU�NDSÕVÕ�EXOXQPDNWDGÕU��6ÕQÕU�NDSÕODUÕ�7�UNL\H¶QLQ�WLFDUHW�
KDFPLQGH� VÕQÕUODU� |QHPOL� ELU� \HU� WXWPDNWDGÕU�� hONHPL]� LOH� GL÷HU� �ONHOHU�
DUDVÕQGD� LOHWLúLPL� VD÷OD\DQ� ��� VÕQÕU� NDSÕVÕ� EXOXQPDNWDGÕU��%X� VÕQÕU� NDSÕODUÕ�
LoHULVLQGH� HQ� |QHPOL� VÕQÕU� NDSÕODUÕ� YH� EXOXQGXNODUÕ� �ONHOHU� úXQODUGÕU��
<XQDQLVWDQ�LOH�øSVDOD��%XOJDULVWDQ�LOH�.DSÕNXOH��*�UFLVWDQ�LOH�6DUS��1DKoÕYDQ�
LOH� 'LOXFX�� øUDQ� LOH� *�UEXODN�� ,UDN� LOH� +DEXU�� 6XUL\H� LOH� &LOYHJ|]�� YH�
&H\ODQSÕQDU��

hONHPL]H�NDoDN�Hú\D�JLULúLQLQ�D÷ÕUOÕNOÕ�RODUDN�NDUD�\ROX�LOH�øUDQ��,UDN��6XUL\H��
%XOJDULVWDQ� YH� *�UFLVWDQ¶GDQ�� KDYD� YH� GHQL]� \ROX\OD� LVH� %LUOHúLN� $UDS�
(PLUOLNOHUL� �'XEDL��� dLQ� YH� .X]H\� .ÕEUÕV� 7�UN� &XPKXUL\HWL¶QGHQ�
JHUoHNOHúWLULOGL÷L�J|U�OPHNWHGLU��.RPúX��ONHOHU��]HULQGHQ��ONHPL]H�JHWLULOHQ�
NDoDN� �U�QOHULQ� �FHS� WHOHIRQX�� HOHNWURQLN� Hú\D�� LODo�� WHNVWLO� �U�QOHUL� YE���
|QHPOL� ELU� NÕVPÕ� dLQ� ND\QDNOÕGÕU�� %X� DPDoOD� �ONHPL]GHNL� \HUOL� �UHWLFL\L�
NRUXPDN�DPDFÕ\OD�dLQ¶GHQ�LWKDO�HGLOHQ�ED]Õ��U�QOHUH�NDUúÕ�NRWD��J|]HWLP�YH�
DQWL�GDPSLQJ�JLEL�G�]HQOHPHOHU�JHWLULOPLúWLU��

.DoDNoÕOÕN�7�UOHUL��

$NDU\DNÕW�.DoDNoÕOÕ÷Õ�
hONHPL]LQ� HNRQRPLN� JHOLúLPLQGH� HQHUML� VHNW|U�Q�Q� |QHPL� \DGVÕQDPD]� ELU�
JHUoHNWLU��3HWURO�SL\DVDVÕ�LVH��GR÷UXGDQ�\D�GD�GROD\OÕ�RODUDN�HWNLOHúLP�LoLQGH�
ROGX÷X� VDQD\L� DODQODUÕ� YH� DNDU\DNÕW� SL\DVDVÕ� DoÕVÕQGDQ� ROGXNoD� |QHPOL� ELU�
NRQXPGDGÕU����3HWURO�SL\DVDVÕQÕQ�KDFPL��DUWDQ�WDOHEH�ED÷OÕ�RODUDN�KHU�JHoHQ�
J�Q� JHQLúOH\HUHN� HNRQRPLN� E�\�PH\L� YH� LVWLKGDPÕ� ROXPOX� \|QGH�
HWNLOHPHNWHGLU�� %XQXQOD� ELUOLNWH� V|]� NRQXVX� E�\�PH� ROJXVX�� SHWURO�
�U�QOHULQH��|]HOOLNOH�DNDU\DNÕW��U�QOHULQH��\|QHOLN�WDOHSOHULQ�ELU�NÕVÕP�LOOHJDO�
\|QWHPOHUOH� NDUúÕODQPDVÕQD� YH� |UJ�WO�� VXo� RUJDQL]DV\RQODUÕQÕQ� KDNVÕ]�
ND]DQo� HOGH� HWPHVLQH� VHEHEL\HW� YHUPHNWHGLU�� %X� W�U� \DVDGÕúÕ� IDDOL\HWOHULQ�
QLWHOLN� YH� QLFHOLN� RODUDN� DUWÕú� J|VWHUPHVL�� YHUJL� JHOLUOHULQL� ROXPVX]�
HWNLOHPHNWH�YH�HNRQRPLN�NDONÕQPD\Õ�VHNWH\H�X÷UDWPDNWDGÕU��

$NDU\DNÕW� NDoDNoÕOÕ÷ÕQÕ��� |QOHPHN� DPDFÕ\OD� \ÕOODU� LoHULVLQGH� |QHPOL�
oDOÕúPDODU�\�U�W�OPHNWH\GL��%X�DPDoOD�DNDU\DNÕW�NDoDNoÕOÕ÷Õ� LOH�P�FDGHOH�

���$NDU\DNÕW��%HQ]LQ��JD]�\D÷Õ��PD]RW�YE��VÕYÕ�\DNÕWODUD�YHULOHQ�LVLPGLU���7�UNoH�6|]O�N��������
V������
��� .DoDNoÕOÕN� NDYUDP� RODUDN� ELU� GHYOHWLQ� \DVDODUÕQD� NDUúÕ� JHOHUHN� \DSÕODQ� WLFDUHW� DQODPÕQD�
JHOLU���7�UNoH�6|]O�N��������V��������
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oDOÕúPDODUÕ� NDSVDPÕQGD�� ����� \ÕOÕQGD� GD� ELUoRN� oDOÕúPD�
JHUoHNOHúWLULOPLúWL�� %X� oDOÕúPDODU� QHWLFHVLQGH� DNDU\DNÕW� NDoDNoÕOÕ÷Õ�
NDSVDPÕQGD� ���� ú�SKHOL� \DNDODQPÕú� YH� ���������� OLWUH� NDoDN� DNDU\DNÕW�
LOH� W�UHYOHUL� HOH� JHoLULOPLúWL�� ����� \ÕOÕQD� DLW� DNDU\DNÕW� NDoDNoÕOÕ÷Õ� YHULOHU�
LQFHOHQGL÷LQGH������ \ÕOÕQD� J|UH� ROD\� VD\ÕVÕQGD� \DNODúÕN������ ú�SKHOL�
VD\ÕVÕQGD�LVH�\DNODúÕN�����¶O�N�DUWÕú�J|U�OPHNWHGLU���%X�ED÷ODPGD��ONHPL]GH�
����� \ÕOÕ� LoHULVLQGH� HOH� JHoLULOHQ� NDoDN� DNDU\DNÕWÕQ� VHEHS� ROGX÷X�
YHUJL�ND\EÕQÕQ�\DNODúÕN������������7/�ROGX÷X�WDKPLQ�HGLOPHNWHGLU��

*UDILN����<ÕOODUD�*|UH�$NDU\DNÕW�.DoDNoÕOÕ÷Õ�ù�SKHOL�YH�2OD\�6D\ÕODUÕ�

�����

�����
�����

���
��� ���

ϰ͘Ϭϭϲ

ϲ͘ϬϴϮ

ϳ͘ϭϴϮ

ϭ͘ϰϵϯ
ϳϬϰ

Ϭ

Ϯ͘ϬϬϬ

ϰ͘ϬϬϬ

ϲ͘ϬϬϬ

ϴ͘ϬϬϬ

ϭϬ͘ϬϬϬ

ϭϮ͘ϬϬϬ

ϭϰ͘ϬϬϬ

ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ
KůĂǇ bƺƉŚĞůŝ
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*UDILN����<ÕOODUD�*|UH�(OH�*HoLULOHQ�.DoDN�$NDU\DNÕW�0LNWDUODUÕ��OLWUH��

*UDILN���������<ÕOÕQGD�(Q�dRN�.DoDN�$NDU\DNÕW�(OH�*HoLULOHQ�øON����øO��OLWUH�

���������� ����������

����������

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

���������

���������

���������

����������

����������

����������

����������
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0LNWDU�OW

ϰϲ
Ϭ͘
ϮϬ

ϱ

ϰϮ
ϯ͘
Ϭϯ

ϰ

Ϯϱ
Ϭ͘
ϰϴ

ϲ

Ϯϯ
ϵ͘
ϬϬ

ϴ

ϮϮ
ϰ͘
ϭϭ

ϵ

Ϯϭ
ϳ͘
Ϯϯ

Ϯ

ϮϬ
Ϭ͘
ϭϳ

Ϭ

ϭϴ
Ϯ͘
ϴϴ

Ϯ

ϭϲ
ϯ͘
ϬϬ

ϰ

ϭϰ
ϰ͘
ϭϰ

Ϭ

ϭϯ
ϱ͘
ϴϳ

ϭ

ϵϲ
͘ϰ
Ϯϳ

ϳϳ
͘Ϭ
ϮϮ

ϳϱ
͘ϵ
ϯϭ

ϱϲ
͘ϳ
ϴϴ

ϰϱ
͘ϰ
ϯϬ

ϰϬ
͘ϯ
ϵϲ

ϯϱ
͘Ϭ
ϰϬ

Ϯϴ
͘ϰ
ϭϵ

Ϯϱ
͘ϰ
ϯϲ
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$NDU\DNÕW� NDoDNoÕOÕ÷ÕQD� \|QHOLN� ����� \ÕOÕQGD� \�U�W�OHQ� oDOÕúPDODU� KDP�
SHWURO�YH�SHWURO�W�UHYL��U�QOHULQ�LúOHQGL÷L��OLPDQÕ�EXOXQDQ�E�\�N�YH�VÕQÕUGDNL�
úHKLUOHULPL]GH� \R÷XQODúPDNWDGÕU�� øVWDQEXO� EDúWD� ROPDN� �]HUH� ø]PLU� YH�
.RFDHOL�HQ�oRN�NDoDN�DNDU\DNÕW�\DNDODQDQ�LOOHULPL]�DUDVÕQGD�\HU�DOPDNWDGÕU��
����� \ÕOÕQGD� W�UOHULQH� J|UH� \DNDODQDQ� NDoDN� DNDU\DNÕW� PLNWDUODUÕ�
LQFHOHQGL÷LQGH�� HQ� ID]OD� NDoDNoÕOÕ÷Õ� \DSÕODQ� �U�Q�Q� PRWRULQ� \HULQH� LNDPH�
HGLOPHN��]HUH�SL\DVD\D�V�U�OHQ�NDUÕúÕPOÕ�DNDU\DNÕW���ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU���

6ÕQÕUODUGDQ� NDoDN� DNDU\DNÕW� JLULúLQLQ� D]DOPDVÕQD� ED÷OÕ� RODUDN� NDoDNoÕOÕN�
NRQXVXQGD� IDDOL\HW� J|VWHUHQ� VXo� |UJ�WOHUL� g79� LDGHVL� DOÕQDELOHQ�
DNDU\DNÕW�DNDU\DNÕW� KDULFL� SHWURO� �U�QOHUL� LOH� ELUOLNWH� NDUÕúÕPOÕ� DNDU\DNÕW�
�U�QOHULQL�NDoDN�\ROODUOD�SL\DVD\D�V�UPHNWH\GLOHU��$\UÕFD�\XUW�GÕúÕQGDQ�LWKDO�
HGLOHQ� PRWRULQL� DVIDOW� �UHWLPLQGH� NXOODQDUDN�� SHWURO� LVWDV\RQODUÕQGDQ� ND\ÕW�
GÕúÕ�VDWDUDN�YHUJL�NDoDNoÕOÕ÷Õ�\DSPDNWD\GÕODU���

6ÕQÕU� NDSÕODUÕQGDQ� JLULú� \DSDQ� DUDoODUÕQ� GD� \ROFX� PXDIL\HWL� NDSVDPÕQGD�
JHWLUGL÷L� NXOODQÕP� DPDoOÕ� DNDU\DNÕW� YH\D� J�PU�N� NDSÕODUÕ� GÕúÕQGDQ� NDoDN�
RODUDN� VÕUWoÕOÕN� \|QWHPL\OH� JHWLUGLNOHUL� DNDU\DNÕW� �U�QOHUL� GH� \XUW� LoLQGH�
GHSRODQDUDN� WHNUDU� VDWÕOPDNWD\GÕ�� $\UÕFD� ED]Õ� LOOHUGHQ� JHoHQ� SHWURO� ERUX�
KDWODUÕ� NHOHSoH� LOH� GHOLQHUHN� oDOÕQDQ� KDP� SHWURO� \DVDGÕúÕ� RODUDN� NXUXODQ�
UDILQHULGH�LúOHQHUHN�SL\DVD\D�V�U�OPHNWH\GL���

7�W�Q�0DPXOOHUL�YH�$ONROO��øoNL�.DoDNoÕOÕ÷Õ�

7�W�Q� PDPXOOHUL� YH� DONROO�� LoNL� NDoDNoÕOÕ÷Õ� LOH� P�FDGHOH� YHUJL� ND\EÕQÕQ�
|QOHQPHVL�� LQVDQ� VD÷OÕ÷ÕQÕQ� NRUXQPDVÕ�� WHU|U� YH� RUJDQL]H� VXo� |UJ�WOHULQLQ�
ILQDQVPDQÕQÕQ� HQJHOOHQPHVL�� KDNVÕ]� UHNDEHWLQ� |Q�QH� JHoLOPHVL� YH� ND\ÕWOÕ�
LVWLKGDPÕQ�WHPLQ�HGLOHELOPHVL�DoÕODUÕQGDQ�|QHP�DU]�HWPHNWHGLU�������\ÕOÕQGD��
7�W�Q� PDPXOOHUL� NDoDNoÕOÕ÷Õ� LOH� P�FDGHOH� NDSVDPÕQGD� JHUoHNOHúHQ� �������
ROD\GD�� ����������� SDNHW� NDoDN� VLJDUD� HOH� JHoLULOHUHN� ������� ú�SKHOL�
\DNDODQPÕúWÕ��$ONROO�� LoNL�NDoDNoÕOÕ÷Õ� LOH�P�FDGHOH� oDOÕúPDODUÕ� NDSVDPÕQGD�
LVH� ���� ROD\GD��������� úLúH� DONROO�� LoNL� HOH� JHoLULOHUHN� ������ ú�SKHOL�
\DNDODQPÕúWÕ�������\ÕOÕQGD��ELU�|QFHNL�\ÕOD�J|UH�W�W�Q�PDPXOOHUL�NDoDNoÕOÕ÷Õ�
VD\ÕVÕQGD� �� ���� ú�SKHOL� VD\ÕVÕQGD������ NDoDN� DONROO�� LoNL� ROD\� VD\ÕVÕQGD�
����� ú�SKHOL� VD\ÕVÕQGD� LVH����� OLN� DUWÕú�PH\GDQD� JHOPLúWLU�� (OH� JHoLULOHQ��
NDoDN�DONROO�� LoNLOHUGH�����¶OLN�ELU� DUWÕú� \DúDQÕUNHQ��NDoDN� VLJDUDODUGD� LVH�
���¶OÕN�ELU�D]DOPD�V|]�NRQXVX�ROPXúWX��

���.DUÕúÕPOÕ�$NDU\DNÕW��%LWNLVHO�\D÷�YH�EX�W�U�\D÷�DWÕNODUÕQÕQ�WRSODQÕS�EDVLW�ELU�V�]PH�LúOHPL�
VRQXFX� GLUHN�� LQFHOWLFL� NLP\DVDO� PDGGHOHU� LOH� NDUÕúÕPÕ� QHWLFHVLQGH� PRWRULQ� \R÷XQOX÷XQD�
LQGLULOHUHN�YH\D�PRWRULQOH�EHOLUOL�RUDQODUGD�NDUÕúWÕUÕODUDN�HOGH�HGLOHQ��U�QH�YHULOHQ�LVLPGLU���



�ǯȱ�ǯȱ��
��ȱ
,�
tȱ���¢��ȱ��������ȱ������û�ûȱ�������Ȧȱ�������ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ������ȱ��������ȱ
����Ǳȱŗŗǰȱ��¢ÍǱȱŘǰȱ
��Í�ȱŘŖŘŖȱȦȱ������Ǳȱŗŗǰȱ�����ǱȱŘǰȱ��������ȱŘŖŘŖǱȱŘřşȬŘŜśǯȱ

����

*UDILN����7�W�Q�0DPXOOHUL�.DoDNoÕOÕ÷Õ�ù�SKHOL�YH�2OD\�6D\ÕODUÕ��

*UDILN����$ONROO��øoNL�.DoDNoÕOÕ÷Õ�ù�SKHOL�YH�2OD\�6D\ÕODUÕ��
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7�W�Q�0DPXOOHUL�.DoDNoÕOÕ÷Õ�

7�W�Q� PDPXOOHULQLQ� SD]DU� SD\ÕQÕQ� JHQLú� ROPDVÕQD� ED÷OÕ� RODUDN� NROD\OÕNOD�
SDUD\D�oHYULOPHVL�YH�NDU�JHWLULVLQLQ�\�NVHN�ROPDVÕQGDQ�GROD\Õ�EX��U�QOHULQ�
NDoDNoÕOÕ÷ÕQÕQ�\DSÕOPDVÕQÕ�FD]LS�NÕOPDNWDGÕU��g]HOOLNOH�GR÷X�YH�J�QH\GR÷X�
E|OJHOHULQGH� W�W�Q�PDPXOOHUL� NDoDNoÕOÕ÷ÕQÕ� ND]DQo� \|QWHPL� RODUDN� J|UPHVL�
VXoXQ�LúOHQPH�RUDQÕQÕ�DUWWÕUPDNWDGÕU��

����� YH� ����� \ÕOODUÕQGD� SL\DVDGD� EXOXQDQ� NDoDN� VLJDUD�PLNWDUODUÕQÕQ� D\QÕ�
VHYL\HOHUGH�EXOXQPDVÕ�LOH�ú�SKHOL�YH�ROD\�VD\ÕVÕQGDNL�DUWÕú�ROPDVÕQD�UD÷PHQ�
HOH� JHoLULOHQ� NDoDN� VLJDUD� PLNWDUÕQÕQ� D]DOGÕ÷Õ� J|U�OP�úW�U����� %X� GXUXP�
�ONHPL]H�JLULú�\DSDQ�NDoDN�VLJDUDQÕQ�D]DOGÕ÷ÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU��<DúDQDQ�EX�
D]DOPDGD� NDUD� KXGXW� VÕQÕUODUÕPÕ]ÕQ� J�YHQOL÷LQLQ� VD÷ODQPDVÕ� NRQXVXQGD�
DOÕQDQ� DVNHUL� WHNQRORMLN� YH� IL]LNL� WHGELUOHULQ� DUWWÕUÕOPDVÕQÕQ� HWNLOL� ROGX÷X�
GH÷HUOHQGLULOPHNWHGLU���

����� \ÕOÕQGD� PDNDURQ��� YH� NÕ\ÕOPÕú� W�W�Q�Q� ELUOLNWH� VDWÕú� ]RUXQOXOX÷XQXQ�
RUWDGDQ� NDOGÕUÕODUDN� PDNDURQXQ� WHN� EDúÕQD� VDWÕOPDVÕ�� \DVDGÕúÕ� NÕ\ÕOPÕú� YH�
\DSUDN�W�W�Q�WLFDUHWLQLQ�DUWPDVÕQD�VHEHS�ROPXúWX���5HVPL�*D]HWH��������%X�
GXUXP� VXo� |UJ�WOHUL� WDUDIÕQGDQ� IÕUVDWD� oHYULOPHVL� QHWLFHVLQGH� VDUPDOÕN�
NÕ\ÕOPÕú� W�W�Q� LOH� LoL� GROGXUXODUDN� VLJDUD� KDOLQH� JHWLUHQ� PDNDURQODUÕQ�
SL\DVD\D� V�U�OPHVL�\|QWHPLQGH�E�\�N�ELU� DUWÕú� \DúDQGÕ÷ÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU��
%X� \|QWHP� �ONHPL]GH� E�\�N� ELU� \DVDGÕúÕ� SL\DVDQÕQ� ROXúPDVÕQD� VHEHEL\HW�
YHUPHNOH� ELUOLNWH� KHUNHV� WDUDIÕQGDQ� \R÷XQ� RODUDN� NXOODQÕODQ� H�WLFDUHW�
VLWHOHULQGH�� NÕ\ÕOPÕú� W�W�QOHUL�PDNDURQODUÕQ� LoHULVLQH� GDKD� NROD\� YH� G�]J�Q�
úHNLOGH�GROGXUPD\D�\DUD\DQ�DOHWOHULQ�LúOHYVHOOL÷LQH�J|UH���7/�LOH��������7/�
DUDVÕQGD�VDWÕúD�VXQXOPXúWX��

�����\ÕOÕQD�DLW�YHULOHUGHQ�HOGH�HGLOHQ�ELOJLOHUH�J|UH�NDoDN�VLJDUDQÕQ�\DQÕQGD�
��������DGHW�SXUR�VLJDULOOR��� LOH����� WRQ� VDUPDOÕN�NÕ\ÕOPÕú��QDUJLOH�YH�SLSR�
W�W�Q��HOH�JHoLULOPLúWL�� �øoLúOHUL�%DNDQOÕ÷Õ�(PQL\HW�*HQHO�0�G�UO�÷��.20�
5DSRUODUÕ�� ������� 'R÷X� YH� *�QH\GR÷X� VÕQÕU� KDWWÕQGDQ� �ONHPL]H� VRNXODQ�
NDoDN� W�W�Q�PDPXOOHUL�VÕQÕUD�\DNÕQ�EXOXQDQ�N|\OHUGH�GHSRODQDUDN�YH�EX�|Q�
GHSRODPDGDQ� VRQUD� VHYNL\DWODUÕQ� NROD\OÕNOD� \�U�W�OPHVL� DPDFÕ\OD�
J�]HUJkKÕQ� EDúODGÕ÷Õ� N|\OHUH� WDúÕQDUDN� GHSRODQPDNWD\GÕ�� .DoDN� W�W�Q�
PDPXOOHUL� �ONHPL]� LoHULVLQGH�� IL]LNL� RULMLQDOOL÷LQLQ�ER]XODUDN� VRQUDGDQ�|]HO�
RODUDN� \DSÕOPÕú� E|O�POHU� EXOXQDQ� YH\D� VDKWH� J�PU�N� P�KU�� WDNÕOPÕú�
WDúÕWODUD�� .DUD\ROXQGD� WDúÕQDQ� KHU� W�UO�� \DVDO� \�NOHULQ� DUDVÕQD�� .DUJR�
J|QGHULOHUL� YH� \ROFX� WDúÕPDFÕOÕ÷Õ� \DSDQ� úHKLUOHUDUDVÕ� RWRE�VOHUH� JL]OHQPHVL�

���hONHPL]GH������YH������\ÕOODUÕQGD�NDoDN�VLJDUDODUÕQ��ONHPL]GHNL�RUDQODUÕ\OD� LOJLOL�RODUDN�
\DSÕODQ�SD]DU�DUDúWÕUPDODUÕQGDNL�YHULOHUGHQ�ID\GDODQÕOPÕúWÕU��
���0DNDURQ��6DUPDOÕN�NÕ\ÕOPÕú�W�W�Q�PDPXO��W�NHWLPLQGH�NXOODQÕODQ�LoL�ERú�VLJDUD�W�S���
���6LJDULOOR��N�o�N�LQFH�SXUR�LOH�JHUoHN�SXUR�DUDVÕQGDNL��U�Q��
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VXUHWL\OH� SDUoD� SDUoD� D]� PLNWDUGD� QDNOHGLOPHNWH\GL�� ����� \ÕOÕQGD� HOH�
JHoLULOHQ�VLJDUDODUÕQ��ONHPL]�JHQHOLQGHNL�GD÷ÕOÕPÕ�JUDILNWHNL�JLELGLU��

+DULWD���������<ÕOÕQGD�(OH�*HoLULOHQ�.DoDN�6LJDUDODUÕQ�øOOHUH�*|UH�0LNWDUODUÕ�
�3DNHW��

*UDILN����.DoDN�6LJDUD�<DNDODPD�0LNWDUODUÕ��3DNHW��
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*UDILN���������<ÕOÕQGD�(Q�)D]OD�.DoDN�6LJDUD�(OH�*HoLULOHQ����øO��3DNHW��

$ONROO��øoNL�.DoDNoÕOÕ÷Õ�YH�6DKWHFLOL÷L�

.DoDNoÕOÕNOD� 0�FDGHOH� .DQXQX� K�N�POHULQH� J|UH� �]HUOHULQGH� EDQGURO�
EXOXQPD\DQ� \D� GD� WDNOLW� EDQGURO� EXOXQDQ� DONROO�� LoNLOHU� NDoDN� RODUDN�
WDQÕPODQPDNWDGÕU�� �5HVPL�*D]HWH��������'ROD\ÕVÕ\OD�EX�DODQGD�JHUoHNOHúHQ�
VXo� IDDOL\HWOHULQLQ� LNL� WHPHO� ND\QD÷Õ� YH� \|QWHPL� YDUGÕU�� %LULQFLVL�� \XUW�
GÕúÕQGDQ� WHPLQ� HGLOHQ� DONROO�� LoNLOHULQ� \DVD� GÕúÕ� \ROODUGDQ� �ONH\H�
JHWLULOPHVLGLU��øNLQFL�LVH��ONHPL]GHNL�\DVDGÕúÕ�LPDODWKDQHOHUGH��UHWLOHQ�\D�GD�
VHNW|UGHNL�\DVDO�ILUPDODUFD�PHY]XDWD�D\NÕUÕ�RODUDN��UHWLOHQ�DONROO��LoNLOHULQ�
SL\DVD\D� V�U�OPHVLGLU�� .DoDN� DONROO�� LoNLOHULQ� �ONHPL]H� JHWLULOPHVLQGH�
J�PU�N� NDSÕODUÕQGD� \ROFX� PXDIL\HWLQLQ� NDUÕQFD� \|QWHPL\OH� VXLLVWLPDO�
HGLOPHVL� YH� GHQL]� NDUD� VXODUÕQD� \DNÕQ� RODQ� �ONHOHUGHQ� \DW� LOH� WHNQHOHULQ�
NXOODQÕODUDN�VRNXOPDVÕ�\|QWHPOHUL�|Q�SODQD�oÕNPDNWDGÕU��*HQHO�RODUDN�VDKWH�
DONROO�� LoNLOHU� PHUGLYHQ� DOWÕ� RODUDN� WDELU� HGLOHQ�� VD÷OÕN� DoÕVÕQGDQ� X\JXQ�
ROPD\DQ� \HUOHUGH� YH� X]PDQ� NLúLOHUFH� \DVDGÕúÕ� LPDODWKDQHOHUGH�
�UHWLOPHNWHGLU�� $QFDN� \DSÕODQ� oDOÕúPDODUGD� øVWDQEXO� YH� ø]PLU¶GH� \DVDGÕúÕ�
LPDODWKDQHOHULQ� �UHWLP� \HUOHULQLQ� E�\�N� YH� VDQD\L� WLSL� PDNLQHOHUOH�
GRQDWÕOPÕú�\�NVHN�NDSDVLWHOL�LPDODWKDQHOHU�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U���

.DoDN� RODUDN� \XUW� GÕúÕQGDQ� JHWLULOHQ� \D� GD� VDKWH� RODUDN� �UHWLOHQ� DONROO��
LoNLOHULQ� �]HULQH� WDNOLW� \D� GD� RULMLQDO� EDQGURO� \DSÕúWÕUÕOPDVÕQD� P�WHDNLS�
SL\DVD\D� V�U�OG�÷�� J|]OHPOHQPHNWHGLU�� 7DNOLW� EDQGUROOHULQ� EDVÕPÕQÕQ�
PDWEDDODUGD�JHUoHNOHúWL÷L� J|U�OPHNWH� LNHQ�RULMLQDO� EDQGUROOHULQ� LVH�SDUDYDQ�
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úLUNHWOHU� YDVÕWDVÕ\OD� YH\D� JHUoHN� ROPD\DQ� LWKDODW� EH\DQODUÕ\OD� WHPLQ�
HGLOPHNWHGLU�� 6XoD� NRQX� �U�QOHULQ� VDWÕúÕQÕ� NROD\ODúWÕUPDN� DPDFÕ\OD� VDKWH�
DONROO��LoNLOHUH�EDKVHGLOHQ�úHNLOOHUGH�EDQGURO�X\JXODQDUDN�\DVDO�ELU�J|U�QW��
ROXúWXUXOPD\D�oDOÕúÕOPDNWDGÕU��

*UDILN����.DoDN�$ONROO��øoNL�<DNDODPD�0LNWDUODUÕ��ùLúH��

�������

�������
�������

�������
�������

�������

ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ
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*UDILN���� ����� <ÕOÕQGD� (Q� )D]OD� .DoDN� $ONROO�� øoNL� (OH� *HoLULOHQ� ��� øO�
�ùLúH��

(ú\D��(PWLD��.DoDNoÕOÕ÷Õ�

(PWLD��� NDoDNoÕOÕ÷Õ� �ONHPL]L� HNRQRPLN� RODUDN� YHUJL� ND\EÕQD� X÷UDWDQ�� NLPL�
]DPDQ� LQVDQ� VD÷OÕ÷ÕQÕ� WHKOLNH\H� VRNDQ� YH� EX� DQODPGD� W�P� \|QOHUL\OH� HWNLQ�
P�FDGHOH� HGLOPHVL� JHUHNHQ� ELU� VXo� W�U�G�U�� 1LWHNLP�� KLM\HQLN� ROPD\DQ�
RUWDPODUGD� YH� JHUHNOL� GHQHWLPOHUGHQ� JHoLULOPHNVL]LQ� WDúÕQDQ�� GHSRODQDQ��
SDNHWOHQHQ� YH� SL\DVD\D� V�U�OHQ� �U�QOHU� LQVDQ� KD\DWÕQÕ� YH� WRSOXP� VD÷OÕ÷ÕQÕ�
WHKOLNH\H� VRNPDNWDGÕU�� *�Q�P�]GH� NDoDNoÕOÕN� VXoXQXQ� LúOHQPHVLQLQ� HQ�
|QHPOL� QHGHQOHULQGHQ� ELULQLQ� HNRQRPLN� HWNHQOHU� ROGX÷X� J|U�OPHNWHGLU��%X�
GXUXP�LVH�ND\ÕW�GÕúÕ�HNRQRPLQLQ�DUWPDVÕQD��KDNVÕ]�UHNDEHWLQ�ROXúPDVÕQD�YH�
\HUOL� VHUPD\HQLQ� ]DUDU� J|UPHVLQH� QHGHQ� ROPDNWDGÕU�� (ú\D� �(PWLD��
NDoDNoÕOÕ÷Õ� VXoODUÕQD� \|QHOLN� ����� \ÕOÕQGD� JHUoHNOHúWLULOHQ� ������
RSHUDV\RQGD� ������ ú�SKHOL� \DNDODQDUDN� \DVDO� LúOHP�\DSÕOPÕúWÕU��*HoHQ� \ÕOD�
RUDQOD� JHUoHNOHúWLULOHQ� RSHUDV\RQ� VD\ÕVÕQGD� ���¶OLN� ELU� DUWÕú� VD÷ODQPÕúWÕU��
�øoLúOHUL�%DNDQOÕ÷Õ�(PQL\HW�*HQHO�0�G�UO�÷��.20�5DSRUODUÕ��������

���(PWLD��6DWÕODFDN�PDO�YH�DOHOKXVXV�NXPDú�YHVDLUH�NÕ\PHWOL�Hú\D�W�FFDU�PDOÕ��6DPL��������V��
������
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*UDILN�����(ú\D��(PWLD��.DoDNoÕOÕ÷Õ�ù�SKHOL�YH�2OD\�6D\ÕODUÕ��

hU�Q� \HOSD]HVL� ROGXNoD� JHQLú� RODQ� Hú\D� �HPWLD�� NDoDNoÕOÕ÷ÕQÕQ� DOW� VXo�
EDúOÕNODUÕ�DúD÷ÕGDNL�úHNLOGH�VÕUDODQPDNWDGÕU���.DKYHFL��������V������

��(OHNWURQLN�(PWLD�.DoDNoÕOÕ÷Õ��&HS�WHOHIRQX��WDEOHW�YE���

��*ÕGD�hU�QOHUL�.DoDNoÕOÕ÷Õ��dD\��úHNHU��EDGHP��FHYL]��EDGHP�YE���

��2WR�YH�2WR�<HGHN�3DUoD�.DoDNoÕOÕ÷Õ� �2WRPRELO��PRWRVLNOHW��RWR�\HGHN�
SDUoD�YE���

��øODo�YH�7ÕEEL�&LKD]�.DoDNoÕOÕ÷Õ� �&LQVHO�YH� WÕEEL� LoHULNOL� LODo�� KD\YDQVDO�
LODo�YE���

��.Õ\PHWOL�7Dú� YH�0DGHQ�.DoDNoÕOÕ÷Õ� �$OWÕQ�� J�P�ú�� SÕUODQWD�� VHOHQ\XP��
DO�PLQ\XP�YE���

��&DQOÕ� +D\YDQ� YH� (W� .DoDNoÕOÕ÷Õ� �.�o�NEDú�%�\�NEDú� KD\YDQ�NÕUPÕ]Õ�
HW�HYFLO�KD\YDQ�YE��

��øKUDFDW�.DoDNoÕOÕ÷Õ��+D\DOL�LKUDFDW��

��0XKWHOLI� (PWLD�.DoDNoÕOÕ÷Õ� �7HNVWLO� �U�Q��� NR]PHWLN�� J|]O�N�� oDNPDN��
VDDW��KÕUGDYDW�YE���

�(OHNWURQLN�(PWLD�.DoDNoÕOÕ÷Õ�

*HOLúHQ� WHNQRORML\H� ED÷OÕ� RODUDN� FHS� WHOHIRQX� EDúWD� ROPDN� �]HUH� KHU� W�UO��
HOHNWURQLN� Hú\D\D� RODQ� W�NHWLFL� WDOHEL� J�Q� JHoWLNoH� DUWPDNWDGÕU��.DoDN� FHS�
WHOHIRQODUÕ� NRPúX� �ONHOHUGHQ�� JHOHQ� úDKVL� DUDoODUOD�� \ROFX� YH� \�N�
WDúÕPDFÕOÕ÷ÕQGD�NXOODQÕODQ�DUDoODUGD�EXOXQDQ�G�]HQHNOHU�YDVÕWDVÕ\OD��VÕUWoÕOÕN�
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\|QWHPL\OH�� IDUNOÕ� YH� HNVLN� EH\DQGD� EXOXQPDN� VXUHWL\OH�� LWKDODW� \ROX\OD�
�ONHPL]H�VRNXOPDNWDGÕU���

*UDILN����������<ÕOÕQGD�(Q�)D]OD�.DoDN�&HS�7HOHIRQX�(OH�*HoLULOHQ� ��� øO�
�$GHW��

*ÕGD�hU�QOHUL�.DoDNoÕOÕ÷Õ�

6D÷OÕNOÕ� ROPD\DQ� RUWDPODUGD� GHQHWLPGHQ� X]DN� �UHWLOHQ�� DPEDODMODQDQ��
GHSRODQDQ� YH� QDNOL\H� HGLOHQ� JÕGD� �U�QOHUL� LQVDQ� VD÷OÕ÷Õ� DoÕVÕQGDQ� E�\�N�
ULVNOHU� WDúÕPDNWDGÕU�� *ÕGD� NDoDNoÕOÕ÷Õ� LOH� HWNLQ� P�FDGHOH� HGLOPHVL�� �ONH�
HNRQRPLVL� YH� \HUOL� �UHWLFLOHULQ� NRUXQPDVÕ� NRQXVXQGD� VD÷ODGÕ÷Õ� NDWNÕQÕQ�
\DQÕQGD�� LQVDQ� VD÷OÕ÷Õ� DoÕVÕQGDQ� GD� ELU� oRN� ND]DQÕPÕ� EHUDEHULQGH�
JHWLUPHNWHGLU��

�2WR�YH�2WR�<HGHN�3DUoD�.DoDNoÕOÕ÷Õ�

7�NHWLFLOHULQ�SL\DVD�NRúXOODUÕQD�J|UH�GDKD�XFX]�YH�NRQIRUOX�DUDo�VDKLEL�ROPD�
DU]XVX�RWR�NDoDNoÕOÕ÷ÕQÕ� WHWLNOH\HQ�QHGHQOHU�DUDVÕQGD�\HU�DOPDNWDGÕU��*HoLFL�
LWKDODW� NDSVDPÕQGD� oHúLWOL�PXDIL\HWOHUGHQ� \DUDUODQÕODUDN� JHWLULOHQ� Hú\DODUÕQ��
DOGDWÕFÕ� LúOHP� YH� GDYUDQÕúODUOD� KDN� VDKLEL� ROPD\DQ� úDKÕVODUFD� YH� DPDFÕ�
GÕúÕQGD� NXOODQÕOGÕ÷Õ� J|U�OPHNWHGLU�� g]HOOLNOH�� *�UFLVWDQ�� %XOJDULVWDQ� YH�
5RPDQ\D� EDúWD� ROPDN� �]HUH� IDUNOÕ� �ONHOHUGHQ� WHPLQ� HGLOHQ� LNLQFL� HO� O�NV�
DUDoODUÕQ� �ONHPL]GHNL� GH÷HUOHULQLQ� oRN� DOWÕQGDNL� IL\DWODU� �]HULQGHQ�
YDWDQGDúODUÕPÕ]D� VDWÕOGÕ÷Õ�� \XUWGÕúÕQGD� \HUOHúLN� ROPD\DQ� YDWDQGDúODUÕPÕ]�
DGÕQD�LOJLOL��ONHGHQ�YHNDOHW�YH\D�UXKVDW�WHPLQ�HGLOGL÷L��\DEDQFÕ�X\UXNOX�DUDo�
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VDKLSOHUL� WDUDIÕQGDQ� WXULVWLN� NROD\OÕNODU� NDSVDPÕQGD� DUDoODUÕQ� �ONHPL]H�
JHWLULOGL÷L� YH� �ONHPL]� VÕQÕUODUÕ� LoHULVLQGH� YDWDQGDúODUÕPÕ]D� WHVOLP� HGLOGL÷L��
DNDELQGH� \DEDQFÕ� X\UXNOX� úDKÕVODUÕQ� �ONHPL]L� DUDoVÕ]� RODUDN� WHUN� HWWL÷L��
�ONHPL]GH�NDODQ�DUDoODUÕQ�YHNDOHWOHU�YH\D�VDKWH�DUDo�UXKVDWODUÕ\OD�KDN�VDKLEL�
ROPD\DQ� úDKÕVODUFD� NXOODQÕOGÕ÷Õ� HQ� |QHPOL� |UQHNOHU� DUDVÕQGDGÕU�� $\UÕFD� RWR�
NDoDNoÕOÕ÷ÕQD� \|QHOLN� RODUDN� �ONHPL]H� XVXOV�]� úHNLOGH� RWRPRELO� LWKDODWÕ�
JHUoHNOHúWLULOPHNWH\GL��<DSÕODQ�oDOÕúPDODUGD�HO�NRQXODQ�NDoDN�RWRPRELOOHULQ�
ELU� E|O�P�Q�Q� \XUWGÕúÕQGD� WHVFLO� J|UHQ� LNLQFL� HO� DUDo� ROGXNODUÕ� YH�
NXOODQÕOPDPÕú� DUDo� EH\DQ� HGLOHUHN� LWKDO� HGLOGL÷L�� DUDoODUÕQ� ELU� NÕVPÕQÕQ� LVH�
PRWRU� YH� GRQDQÕP� |]HOOLNOHUL� LOH� NÕ\PHWOHULQLQ� HNVLN� EH\DQ� HGLOHUHN� LWKDO�
HGLOPHNWH\GL���

<XUWGÕúÕ� PHQúHLOL� XOXVODUDUDVÕ� \ROFX� YH� \�N� WDúÕPDFÕOÕ÷Õ� \DSDQ� DUDoODU� YH�
NDoDNoÕODUD� DLW� |]HO� DUDoODUOD� LOOHUGH� EXOXQDQ� NDUD� VÕQÕU� NDSÕODUÕ� �]HULQGHQ�
�ONHPL]H�NDoDN�RWR�\HGHN�SDUoDVÕ�JHWLULOPHNWH\GL��hONHPL]H�JHWLULOHQ�NDoDN�
RWR�\HGHN�SDUoDODUÕ� |]HO� DUDoODU�YH�\�N� WDúÕPDFÕOÕ÷ÕQGD�NXOODQÕODQ� DUDoODUOD�
GL÷HU� LOOHUH� VHYN� HGLOHUHN� YH� VDQD\L� VLWHOHUL� �]HULQGHQ� SL\DVD\D�
V�U�OPHNWH\GL��

øODo�YH�7ÕEEL�&LKD]�.DoDNoÕOÕ÷Õ�

*UDILN����������<ÕOÕQGD�(Q�)D]OD�.DoDN�øODo�(OH�*HoLULOHQ����øO��$GHW��

ϭ͘
ϴϬ

ϭ͘
ϳϴ

ϵ

ϭ͘
Ϭϭ

ϭ͘
ϳϵ

ϱ

ϵϵ
ϴ͘
ϯϳ

ϵ

ϲϵ
ϳ͘
ϵϰ

ϴ

ϯϬ
ϲ͘
ϰϰ

ϴ

Ϯϱ
ϵ͘
ϰϵ

Ϯ

ϮϮ
ϰ͘
ϮϮ

ϰ

ϭϬ
ϲ͘
Ϭϵ

ϵ

ϵϵ
͘ϵ
Ϭϰ

ϳϬ
͘ϭ
ϵϬ

Ϯϱ
͘ϯ
ϰϯ

Ϯϰ
͘ϵ
Ϯϯ

Ϯϰ
͘ϲ
ϵϯ

ϭϳ
͘ϴ
Ϭϳ

ϭϰ
͘Ϭ
Ϭϲ

ϭϭ
͘Ϭ
ϯϭ

ϯ͘
ϱϳ

ϴ

ϯ͘
ϯϯ

ϯ

Ϯ͘
ϴϱ

ϴ

Ϯ͘
ϯϴ

ϯ



�ǯȱ�ǯȱ��
��ȱ
,�
tȱ���¢��ȱ��������ȱ������û�ûȱ�������Ȧȱ�������ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ������ȱ��������ȱ
����Ǳȱŗŗǰȱ��¢ÍǱȱŘǰȱ
��Í�ȱŘŖŘŖȱȦȱ������Ǳȱŗŗǰȱ�����ǱȱŘǰȱ��������ȱŘŖŘŖǱȱŘřşȬŘŜśǯȱ

����

hUHWLP�� VDNODPD� YH� QDNOL\H� NRúXOODUÕQÕQ� ELOLQPHPHVL� NDoDN� LODoODU�� � WÕEEL�
�U�QOHUL�LQVDQ�VD÷OÕ÷Õ�DoÕVÕQGDQ�WHKOLNHOL�KDOH�JHWLUPHNWHGLU��øQWHUQHW�RUWDPÕ��
LODo�WÕEEL� �U�Q� NDoDNoÕOÕ÷ÕQÕ� WHWLNOH\HQ� ELU� XQVXU� RODUDN� NDUúÕPÕ]D�
oÕNPDNWDGÕU�� g]HOOLNOH� LQWHUQHWLQ� VDWÕú� \|QWHPL� RODUDN� NXOODQÕOPDVÕ�� NDoDN�
LODo�WÕEEL� �U�Q� WHGDULN� ]LQFLULQGH� �U�QOHULQ� VRQ� W�NHWLFL\H� XODúWÕUÕOPDVÕQGD�
NDoDNoÕODU� LoLQ� E�\�N� NROD\OÕNODU� VD÷ODGÕ÷Õ� J|U�OPHNWHGLU�� ����� \ÕOÕ�
LoHULVLQGH�NDoDNoÕOÕ÷D�NRQX�HGLOHQ��U�QOHU� DUDVÕQGD� LODo�WÕEEL� FLKD]�YH��U�Q�
W�UOHUL� LQFHOHQGL÷LQGH�� FLQVHO� SHUIRUPDQVÕ� DUWÕUDQ� �U�QOHU�� WÕEEL� LODoODU��
KD\YDQVDO� LODoODU�� ]D\ÕIODPD\D� \|QHOLN� �U�QOHU�� VSRUFX� JÕGD� WDNYL\HOHUL� YH�
]LUDL�øODoODU�\HU�DOPDNWDGÕU���

.Õ\PHWOL�7Dú�YH�0DGHQ�.DoDNoÕOÕ÷Õ�

�����\ÕOÕ�LoHULVLQGH�GDKD�oRN�DOWÕQ�YH�J�P�ú�]L\QHW�Hú\DODUÕ��FÕYD��WLWDQ\XP��
DO�PLQ\XP� YH� 5XV� WDúODUÕQÕQ� NDoDNoÕOÕ÷D� NRQX� HGLOGL÷L� J|U�OPHNWHGLU���

$YUXSD� �ONHOHULQGH� LNDPHW� HGHQ� 7�UN� X\UXNOX� úDKÕVODUFD�� EXUDGDQ� WHPLQ�
HGLOHQ� LúOHQPHPLú� DOWÕQODUÕQ� \�N� WDúÕPDFÕOÕ÷ÕQGD� NXOODQÕODQ� DUDoODUÕQ� JL]OL�
G�]HQHNOHULQH� VDNODQPDN� VXUHWL\OH� VÕQÕU� NDSÕODUÕ� �]HULQGHQ� �ONHPL]H�
JHWLULOPHNWH\GL�� øVWDQEXO¶D� JHWLULOHQ� DOWÕQODU� øVWDQEXO� .DSDOÕ� dDUúÕ¶GD�
LúOHQHUHN� WHNUDU� D\QÕ� \|QWHPOH� $YUXSD� �ONHOHULQH� J|W�U�OPHNWH\GL�� &ÕYD�
PDGGHVLQLQ�GH�XOXVODUDUDVÕ�\�N�WDúÕPDFÕOÕ÷Õ�\DSDQ�DUDoODUÕQ�JL]OL�E|OPHOHULQH�
VDNODQPDN�VXUHWL\OH�,UDN¶D�DoÕODQ�VÕQÕU�NDSÕVÕ��]HULQGHQ��ONHPL]H�JHWLULOGL÷L�
YH� \LQH� EX� DUDoODUOD� \XUWLoL� VHYNL\DWÕQÕQ� \DSÕOGÕ÷Õ� J|U�OPHNWH\GL�� � $\UÕFD�
6XUL\H� ND\QDNOÕ� ROGX÷X� GH÷HUOHQGLULOHQ� DO�PLQ\XP� PDGGHVL� GH� \ROFX�
WDúÕPDFÕOÕ÷ÕQGD� NXOODQÕODQ� DUDoODU� LOH� GL÷HU� LOOHUH� WDúÕQPDNWD\GÕ�� �øoLúOHUL�
%DNDQOÕ÷Õ�(PQL\HW�*HQHO�0�G�UO�÷��.20�5DSRUODUÕ���������

&DQOÕ�+D\YDQ�YH�(W�.DoDNoÕOÕ÷Õ�

�&DQOÕ� KD\YDQ� NDoDNoÕOÕ÷Õ� HNVLN� EH\DQ� YH� VDKWH� L]LQ�EHOJHOHUL� G�]HQOH\HUHN�
\D�GD� VÕQÕU� NDSÕODUÕQÕQ�EXOXQPDGÕ÷Õ� E|OJHOHUGH� WHO� |UJ�OHUGHQ�YH\D�PD\ÕQOÕ�
VDKDODUGDQ� JHoLULOHUHN� �ONHPL]H� VRNXOPDNWD\GÕ�� � øUDQ�� ,UDN�� 6XUL\H��
%XOJDULVWDQ��<XQDQLVWDQ�DGDODUÕ�YH�*�UFLVWDQ��ONHOHUL�LOH�NDUD�YH�GHQL]�VÕQÕUÕ�
RODQ� E|OJH� LOOHULPL]�� KD\YDQVDO� �U�Q� �UHWLPLQLQ� \DSÕOGÕ÷Õ� LOOHULPL]� LOH�
KD\YDQVDO� �U�QOHULQ� SL\DVD\D� V�U�OPHVL� DQODPÕQGD� JHQLú� W�NHWLFL�
SRWDQVL\HOLQH� VDKLS� RODQ� Q�IXV� VD\ÕVÕ� \�NVHN� LOOHULPL]� FDQOÕ� KD\YDQ� YH� HW�
NDoDNoÕOÕ÷Õ�DoÕVÕQGDQ�ULVNOL�E|OJHOHU�DUDVÕQGDGÕU���

%X� G|QHPH� \DSÕODQ� oDOÕúPDODUGD� PRUIRORMLN� |]HOOLNOHUL� �<HOH�� UHQN� YH�
ER\QX]� \DSÕVÕ�� �ONHPL]GH� EXOXQDQ� VÕ÷ÕU� ÕUNODUÕQGDQ� IDUNOÕ� ROGX÷X� DQODúÕODQ�
NDoDN� E�\�NEDú� KD\YDQ� HOH� JHoLULOPLúWL�� <XQDQLVWDQ� PHQúHLOL� ROGX÷X�
GH÷HUOHQGLULOHQ�NDoDN�NÕUPÕ]Õ�HWOHULQ�NDoDNoÕODUD�DLW�|]HO�DUDoODU�LOH�øVWDQEXO�

���.Õ\PHWOL�PDGHQOHU� YH� NÕ\PHWOL� WDúODUÕQ� NDoDNoÕOÕ÷Õ\OD� LOJLOL� RODUDN�7�UN� 3DUDVÕ�.Õ\PHWLQL�
.RUXPD�+DNNÕQGD����VD\ÕOÕ�NDUDU�GR÷UXOWXVXQGD�LúOHP�\DSÕOPDNWDGÕU���5HVPL�*D]HWH���������
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LOLQH�VHYN�HGLOPHNWH\GL��%X�G|QHPGH�D\UÕFD�øVWDQEXO¶GD�oRN�VD\ÕGD�\DEDQFÕ�
ÕUN� YH� FLQVWH� NXUW�� N|SHN�� NXú�� NHGL� YH� |UGHN� GH� HOH� JHoLULOPLúWL�� $\UÕFD��
8NUD\QD¶GDQ� KDYD\ROX� LOH� \ROFX� EHUDEHULQGH� PXDIL\HWOHU� LKODO� HGLOHUHN�
\DEDQFÕ�FLQV�YH�ÕUNWD�NHGL�YH�N|SHNOHU�GH��ONHPL]H�JHWLULOPLúWL��

�øKUDFDW�.DoDNoÕOÕ÷Õ��+D\DOL�øKUDFDW��

+D\DOL� LKUDFDW� VXoXQXQ� WHVSLWLQH� \|QHOLN� \DSÕODQ� oDOÕúPDODUGD�� SDUDYDQ�
úLUNHWOHU��]HULQGHQ�KD\DOL�LKUDFDW�JHUoHNOHúWLULOGL÷L�YH�GHYOHWWHQ�KDNVÕ]�.'9�
LDGHVL� DOÕQGÕ÷Õ� VDSWDQPÕúWÕ�� $UDODUÕQGD� NDPX� J|UHYOLOHULQLQ� GH� EXOXQGX÷X�
NLúLOHUOH� ELUOLNWH� RUJDQL]H� ELU� úHNLOGH� KDUHNHW� HGHQ� úLUNHW� VDKLEL� NLúLOHULQ��
QD\ORQ�IDWXUD�NXOODQDUDN�LKUDFDWD�NRQX�WHNVWLO��U�QOHULQLQ�FLQV��PLNWDU��HYVDI�
YH� IL\DWODUÕQÕ� J�PU�N� oÕNÕú� EH\DQQDPHOHULQGH� IDUNOÕ� J|VWHUPHN� VXUHWL\OH�
KD\DOL� LKUDFDW� JHUoHNOHúWLUGLNOHUL�� XVXOV�]� JHUoHNOHúWLULOHQ� EX� LKUDFDWODU�
�]HULQGHQ� \�NVHN� PLNWDUODUGD� .'9� LDGHVL� DOGÕNODUÕ� YH� EX� \ROOD� GHYOHWLQ�
LKUDFDW� LoLQ� VD÷ODGÕ÷Õ� WHúYLNOHULQ� KDNVÕ]� ND]DQFD� G|Q�úW�U�OG�÷��
J|U�OPHNWH\GL�� �øoLúOHUL� %DNDQOÕ÷Õ� (PQL\HW� *HQHO� 0�G�UO�÷�� .20�
5DSRUODUÕ��������

0XKWHOLI�(PWLD�.DoDNoÕOÕ÷Õ�

0XKWHOLI�(PWLD�.DoDNoÕOÕ÷Õ�NDSVDPÕQGD��GDKD�oRN�NLúLVHO�NXOODQÕP��U�QOHUL��
WHNVWLO�YH�NÕUWDVL\H��U�QOHUL��R\XQFDN��HY�DOHWOHUL��HOHNWURQLN�VLJDUD�YH�OLNLWOHUL�
LOH� KÕUGDYDW� �U�QOHULQLQ� NDoDNoÕOÕ÷D� NRQX� HGLOGL÷L� J|U�OPHNWHGLU�� .DoDN�
\ROODUGDQ� �ONH\H� JHWLULOHQ� dLQ� PHQúHLOL� �U�QOHULQ� WDVIL\H� LúOHWPH� JHQHO�
P�G�UO�NOHULQGHQ�DOÕQDQ��U�QOHUOH�GH÷LúWLULOGL÷L��\LQH�EX�NXUXPODUGDQ�WHPLQ�
HGLOHQ�HYUDNODU� LOH�NDoDN��U�QOHUH�\DVDO�J|U�Q�P�ND]DQGÕUÕOPD\D�oDOÕúÕOGÕ÷Õ�
J|U�OPHNWHGLU��

øUDQ�� ,UDN� YH�6XUL\H� ND\QDNOÕ� ROGX÷X�GH÷HUOHQGLULOHQ�dLQ�PHQúHLOL�PXKWHOLI�
HPWLDODUÕQ��dDNPDN��NR]PHWLN��U�Q��R\XQFDN��SLO��J|]O�N��NRO�VDDWL��PD\WDS��
JL\LP�Hú\DVÕ�YE���0DUGLQ��ùDQOÕXUID��9DQ�YH�+DNNDUL�EDúWD�ROPDN��]HUH�VÕQÕU�
E|OJHVLQGH� EXOXQDQ� LOOHULPL]GH� GHSRODQGÕ÷Õ�� \�N� WDúÕPDFÕOÕ÷ÕQGD� NXOODQÕODQ�
DUDoODUD� YH� NDUJR� ILUPDODUÕ� DUDFÕOÕ÷Õ� LOH� GL÷HU� LOOHUH� VHYNOHULQLQ� VD÷ODQGÕ÷Õ�
DQODúÕOPÕúWÕ�� �øoLúOHUL�%DNDQOÕ÷Õ�(PQL\HW�*HQHO�0�G�UO�÷��.20�5DSRUODUÕ��
������

øWKDODW� NDoDNoÕOÕ÷ÕQD� \|QHOLN� JHUoHNOHúWLULOHQ� oDOÕúPDODUGD�� LKWLVDV� J�PU�N�
P�G�UO�NOHUL� �]HULQGHQ� LWKDO� HGLOPHVL� JHUHNHQ� ED]Õ� PXKWHOLI� HPWLDODUÕQ�
�øQúDDW� HOGLYHQL�� oDNPDN�� WHNVWLO� �U�Q��� LKWLVDV� J�PU�÷�� ROPD\DQ� GL÷HU�
J�PU�N� P�G�UO�NOHUL� �]HULQGHQ� XVXOV�]� úHNLOGH� �ONHPL]H� LWKDO� HGLOGL÷L� YH�
NDUJR� ILUPDODUÕ� DUDFÕOÕ÷Õ� LOH� EDWÕ� LOOHULQH� VHYN� HGLOGL÷L� DQODúÕOPÕúWÕ�� )DUNOÕ�
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�ONHOHUGHQ�LWKDO�HGLOHQ��DNDELQGH�DQWUHSRODU����]HULQGHQ�KHUKDQJL�ELU�QHGHQOH�
LWKDO�Hú\DQÕQ�oÕNÕú��ONHVLQH�JHUL�J|QGHULOHFH÷L�EH\DQ�HGLOHQ�JÕGD��U�QOHULQLQ�
�ONH�LoHULVLQGH�EÕUDNÕOGÕ÷Õ���ONH�LoHULVLQGH�EÕUDNÕODQ��U�Q�\HULQH�WRSUDN�J�EUH�
NDUÕúÕPÕ� PDGGHQLQ� Hú\DQÕQ� oÕNÕú� �ONHVLQH� J|QGHULOGL÷L�� �ONH� LoHULVLQGH�
EÕUDNÕODQ��U�Q�Q�Lo�SL\DVD\D�V�U�OHUHN�YHUJL�NDoDNoÕOÕ÷Õ�\DSÕOGÕ÷Õ�YH�KDNVÕ]�
ND]DQo�HOGH�HGLOGL÷L�J|U�OPHNWH\GL��

/LWHUDW�UGH� \HU� DODQ� ELUoRN� DUDúWÕUPD� YH� XOXVODUDUDVÕ� VD÷OÕN� NXUXOXúXQXQ�
UDSRUODUÕQGD� JHOHQHNVHO� W�W�Q� �U�QOHULQH� EHQ]HU� VD÷OÕN� ULVNOHUL� WDúÕGÕ÷Õ�
JHUHNoHVL�LOH�]DUDUOÕ�ROGX÷X�YH�NXOODQÕOPDVÕQÕQ�X\JXQ�ROPDGÕ÷Õ�GLOH�JHWLULOHQ�
HOHNWURQLN� VLJDUD� �U�QOHULQH� VRQ� G|QHPGH� W�NHWLFL� WDOHELQLQ� \R÷XQ� ROGX÷X�
J|U�OPHNWHGLU��(OHNWURQLN�VLJDUD�LOH�LOJLOL�RODUDN�IDUNOÕ��ONHOHUGH�IDUNOÕ�\DVDO�
G�]HQOHPHOHU� EXOXQPDNWDGÕU�� hONHPL]GH� LVH� 6D÷OÕN� %DNDQOÕ÷Õ� WDUDIÕQGDQ�
HOHNWURQLN�VLJDUDODUÕQ� LWKDOLQH� L]LQ�YHULOPHPHNWHGLU����ùXEDW������WDULKLQGH�
GH�(OHNWURQLN�VLJDUD�YH�EHQ]HUL�FLKD]ODU� LOH�ED]Õ�W�W�Q�PDPXOOHUL�WDNOLW�HGHU�
WDU]GD�NXOODQÕODQ�PDPXOOHULQ�LWKDOLQLQ�\DVDNODQGÕ÷ÕQD�LOLúNLQ�NDUDU�\�U�UO�÷H�
NRQXOPXúWX���5HVPL�*D]HWH��������

�.�OW�U�YH�7DELDW�9DUOÕNODUÕ�.DoDNoÕOÕ÷Õ�

hONHPL]GH� EXOXQDQ� WDULKL� HVHUOHULQ� oHúLWOLOL÷L� YH� J|UVHOOL÷L� �ONHPL]LQ�
XOXVODUDUDVÕ� DODQGD� WDQÕWÕPÕQD� E�\�N� NDWNÕ� VD÷ODPDNWD� YH� EX� HVHUOHULQ�
VHUJLOHQGL÷L� P�]HOHULPL]� WXUL]P� LoLQ� |QHPOL� ELU� WHUFLK� VHEHEL� ROPDNWDGÕU��
*HQHO� RODUDN� WDULKL� HVHU� NDoDNoÕOÕ÷Õ� VXoXQXQ� LúOHQLú� \|QWHPOHULQH�
EDNÕOGÕ÷ÕQGD�� NÕUVDO� DODQODUGD� NDoDN� ND]Õ� VRQXFX� RUWD\D� oÕNDUÕODQ� WDULKL�
HVHUOHULQ� \DVD� GÕúÕ� RODUDN� VDWÕúD� VXQXOPDN� �]HUH� ³7RSODPD� 0HUNH]L´�
NRQXPXQGD� RODQ� E�\�N� úHKLUOHUGH� WRSODQGÕ÷Õ�� DNDELQGH� EXUDODUGD� |]HOOLNOH�
SD]DUODPDFÕODU�� DQWLNDFÕODU� YH� NROHNVL\RQHUOHU� WDUDIÕQGDQ� HVHUOHULQ� QLWHOLN�
\|Q�QGHQ� L\L� GXUXPGD� RODQODUÕQD� P�]HOHULQ� |Q� J|UG�÷�� UHVPL� PLNWDUGDQ�
GDKD� ID]ODVÕ� YHULOHUHN� VDWÕQ� DOÕQPDN� VXUHWL\OH� NDoDNoÕOÕ÷D� NRQX� HGLOGL÷L��
NDOLWHVL� G�ú�N� RODQODUÕQ� LVH� P�]HOHUH� \|QOHQGLULOGL÷L� J|U�OPHNWHGLU�� 7DULKL�
HVHU�NDoDNoÕOÕ÷ÕQÕQ�|UJ�WO��\DSÕVÕQGD�LVH�HQ�HWNLQ�JUXS�RODQ�YH�EX�LúL�PHVOHN�
KDOLQH� JHWLUHQ� SD]DUODPDFÕODUÕQ�� WRSOD\ÕFÕ� úDKÕVODU� NDQDOÕ\OD� VDWÕQ� DOGÕNODUÕ�
HVHUOHUL� \XUW� GÕúÕQGD� EXOXQDQ� JDOHUL� YH� P�]D\HGH� HYOHULQGH� VDWWÕNODUÕ�
DQODúÕOPDNWDGÕU��

���$QWUHSR��7UDQVLW�WLFDUHWWH�J�PU�N�YHUJLVLQH�NRQX�ROXS�KHQ�]�YHUJL�YH�UHVLPOHUL�|GHQPHPLú�
PDOODUÕQ� NRUXQGX÷X�� JHUHNWL÷LQGH� N�o�N� WDPDPOD\ÕFÕ� LúOHPOHULQ� \DSÕOGÕ÷Õ�� J�PU�N� ELQDODUÕ�
\DNÕQÕQGD�EXOXQDQ��NDPX�YH\D�|]HO�NHVLPFH�LúOHWLOHQ�ELU�W�U�GHSR���øNWLVDW�7HULPOHUL�6|]O�÷���
������V������
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*UDILN�����<ÕOODUD�*|UH�.�OW�U�YH�7DELDW�9DUOÕNODUÕ�.DoDNoÕOÕ÷Õ�����ù�SKHOL�YH�
2OD\�6D\ÕVÕ�

7DULKL�HVHU�NDoDNoÕOÕ÷Õ�LOH�P�FDGHOHGH�������\ÕOÕQGD�WRSODP�����DGHW�oDOÕúPD�
JHUoHNOHúWLULOPLú��EX�oDOÕúPDODU�QHWLFHVLQGH�����ú�SKHOL�KDNNÕQGD�\DVDO�LúOHP�
\DSÕOPÕúWÕU��%|\OHOLNOH�ROD\�YH� ú�SKHOL� VD\ÕVÕ� EDNÕPÕQGDQ�JHoHQ�\ÕOD�RUDQOD�
FLGGL�ELU�DUWÕú�J|U�OP�úW�U��

6XoOD� P�FDGHOH� VÕUDVÕQGD�� .DoDNoÕOÕ÷D� NRQX� HGLOHQ� WDULKL� HVHUOHULQ� RUWD\D�
oÕNDUÕOPDVÕQGD� |QHPOL� ELU� XQVXU� RODQ� NDoDN� ND]ÕODUÕQ�� |]HOOLNOH� LQWHUQHW�
�]HULQGHQ�ROXúWXUXODQ�VLWHOHUGH�\HU�DODQ�GHGHNW|U�VDWÕúÕ�UHNODPODUÕ�VD\HVLQGH�
DUWÕú� J|VWHUGL÷L�� g]HOOLNOH� VLNNH� YH� KH\NHOFLNWHQ� ROXúDQ� WDNOLW�LPLWDV\RQ�
HVHUOHULQ� ³GRODQGÕUÕFÕOÕN´� DPDoOÕ� RODUDN� SL\DVD\D� V�U�OG�÷��� 'HILQH� DUDPD�
DPDFÕ\OD� ROXúWXUXODQ� LQWHUQHW� VLWHOHULQGH� VXoD� WHúYLN� HGLFL� ELOJLOHULQ� \HU�
DOPDVÕ�QHGHQL\OH� LQVDQODUÕQ�NDoDNoÕOÕ÷D�|]HQGLULOGL÷L��%D]Õ� NROHNVL\RQHU�YH�
DQWLNDFÕODUÕQ�N�OW�U�YDUOÕNODUÕ�NDoDNoÕOÕ÷Õ�ROD\ODUÕQD�NDUÕúWÕ÷Õ��7DULKL�HVHUOHULQ�
\XUW� LoHULVLQGHNL�QDNOLQGH�RWRPRELO�YH�RWRE�VOHULQ�\DQÕ� VÕUD�NDUJR� ILUPDODUÕ�
GD� NXOODQÕOGÕ÷Õ�� hONHPL]H� JHOHQ� \DEDQFÕ� WXULVWOHULQ� �ONHOHULQH� G|Q�úOHUL�
VÕUDVÕQGD��|]HOOLNOH�KDYDOLPDQODUÕQGDQ��]HUOHULQGHQ�WDULKL�HVHU�HOH�JHoLULOGL÷L�
J|U�OP�úW�U�� 7DULKL� HVHU� NDoDNoÕOÕ÷ÕQÕQ� \XUW� GÕúÕ� J�]HUJkKÕQD� EDNÕOGÕ÷ÕQGD�
GDKD� oRN� NDUD\ROXQXQ� WHUFLK� HGLOGL÷L�� EX� NDSVDPGD� %DWÕ� %DONDQ� �ONHOHUL�
�%XOJDULVWDQ��6ÕUELVWDQ��+ÕUYDWLVWDQ�YH�6ORYHQ\D��YH\D�5RPDQ\D��0DFDULVWDQ�
YH�$YXVWXU\D�JLEL��ONHOHU��]HULQGHQ�QLKDL�YDUÕú�QRNWDVÕQGD�EXOXQDQ��ONHOHULQ�
�$OPDQ\D�YH�øVYLoUH��KHGHIOHQGL÷L�GH÷HUOHQGLULOPHNWHGLU�
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*UDILN� ���������<ÕOÕQGD�(Q�)D]OD�.�OW�U� YH�7DELDW�9DUOÕNODUÕ�.DoDNoÕOÕ÷Õ�
2OD\Õ�2ODQ�LON����øO��$GHW��

7DULKL�HVHU�ROD\ODUÕQÕQ�HQ�oRN�PH\GDQD�JHOGL÷L� LOOHUH�EDNÕOGÕ÷ÕQGD�� WRSODPD�
PHUNH]L�NRQXPXQGD�RODQ�PHWURSRO�úHKLUOHU��\XUW�GÕúÕ�oÕNÕú�QRNWDODUÕ�EXOXQDQ�
OLPDQ� NHQWOHUL� YH� WDULKL� HVHU� NDoDNoÕOÕ÷Õ� DoÕVÕQGDQ� SRWDQVL\HO� ULVN� WDúÕ\DQ�
LOOHULQ�D÷ÕUOÕN�ND]DQGÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU�

*UDILN����������<ÕOÕQGD�(Q�dRN�7DULKL�(VHU�<DNDODQDQ�øON����øO�
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(OH�JHoLULOHQ�WDULKL�HVHUOHULQ�E�\�N�oR÷XQOX÷XQXQ�WRSODPD�PHUNH]OHUL��OLPDQ�NHQWOHUL�
YH� J�]HUJkKÕ� LOH� 6XUL\H� VÕQÕUÕQGD� EXOXQDQ� LOOHULPL]GH� \R÷XQODúWÕ÷Õ�
J|U�OPHNWHGLU

%L\RNDoDNoÕOÕN�

%L\RNDoDNoÕOÕN��EHOLUOL�ELU�E|OJHGH�HQGHPLN�RODUDN�\DúD\DQ�YH�EXOXQDQ�ELWNL��
KD\YDQ�� ELWNL� WRKXPODUÕ�� KD\YDQ� SDUoDODUÕ� NDQ� YH\D� GRNXODUÕ� \HWNLOL�
PDNDPODUÕQ� L]QL� ROPDGDQ� WRSOD\DUDN� �ONH� GÕúÕQD� NDoÕUÕOPDVÕGÕU�� &,7(6�
�1HVOL� 7HKOLNH� $OWÕQGDNL� <DEDQL� %LWNL� YH� +D\YDQ� 7�UOHULQLQ� 8OXVODUDUDVÕ�
7LFDUHWLQH�<|QHOLN�6|]OHúPH��NDSVDPÕQGD�QHVOL� WHKOLNH�DOWÕQGD�RODQ�KD\YDQ�
YH� ELWNL� W�UOHUL� NDWHJRULOHUH� D\UÕOPÕú� YH� EX� NDWHJRULOHUH� J|UH� V|]� NRQXVX�
W�UOHULQ� WLFDUHWL� VÕQÕUODQGÕUÕOPÕú� \D� GD� \DVDNODQPÕúWÕU�� %L\RNDoDNoÕOÕN�
IDDOL\HWOHUL� EX� VXo� W�U�Q�Q� JHUH÷L� RODUDN� GDKD� oRN� NÕUVDO� DODQODUGD�
JHUoHNOHúWLULOPHNWHGLU���'D\ÕR÷OX��<ÕOPD]��	�%DúDUDQ��������V������

*UDILN����������<ÕOÕ�.DoDNoÕOÕN�2OD\�6ÕUDODPDVÕ��øON����øO��

6RQXo�

6Xo��VXoOX�YH�WRSOXP��oJHQLQGH�PDNXO�LOOL\HW�NXUXODPDGDQ�YH\D�JHUL�SODQÕQD�
LOLúNLQ� \HWHUOL� WHVSLW� \DSÕOPDGDQ� DOÕQDQ� WHGELUOHULQ� GR÷XUGX÷X� VRQXoODUGÕU��
%D]HQ� EX� GXUXP� VRUXQX� GDKD� GD� NURQLNOHúWLUPHNWHGLU�� %X� QHGHQOH�� VXo� YH�
VXoOX\OD� P�FDGHOHGH� \|QWHP� NDGDU�� WHGELULQ� NDSVDPÕ� YH� DPDFÕQD� KL]PHW�
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HGHQ� DQDOL]OHULQ� \HULQGH� NXOODQÕPÕ� YH\D� YHULOHULQ� GR÷UX� RNXQPDVÕ� E�\�N�
|QHP� WDúÕPDNWDGÕU��+Õ]OD�GH÷LúHQ�YH�JHOLúHQ��D\QÕ�]DPDQGD� WHNQRORMLQLQ�GH�
JHWLUPLú�ROGX÷X�DYDQWDMODUOD�E�\�N�ELU�N|\�KDOLQH�G|QHQ�G�Q\DGD��RUJDQL]H�
VXo� |UJ�WOHUL� GH� LOHWLúLP� D÷ODUÕQÕ� YH� LOLúNLOHULQL� J�oOHQGLUHUHN� JHUHN� XOXVDO�
JHUHNVH� XOXVODUDUDVÕ� DODQGD� IDDOL\HWOHULQH� \|Q� YHUPHNWHGLUOHU�� %X� DQODPGD�
VXo� |UJ�WOHUL\OH�P�FDGHOH� GH� ]RUODúPDNWD� D]LP�� JD\UHW� YH� SURIHV\RQHOOL÷LQ�
\DQÕ�VÕUD�XOXVDO�YH�XOXVODUDUDVÕ� LúELUOL÷LQL�JHUHNWLUPHNWHGLU��gUJ�WO��VXoODUOD�
P�FDGHOH� X]XQ� VROXNOX� oDOÕúPDODUD� GD\DOÕ�� |]HO� VRUXúWXUPD� \|QWHP� YH�
WHNQLNOHULQLQ� NXOODQÕOGÕ÷Õ� YH� \�NVHN� SHUVRQHO� PRWLYDV\RQX� JHUHNWLUHQ� ELU�
DODQGÕU�� 6XoOD� P�FDGHOHGH� HOGH� HGLOHFHN� EDúDUÕODUÕQ� \DQÕ� VÕUD� |QOH\LFL�
WHGELUOHUOH� YDWDQGDúODU� QH]GLQGH� IDUNÕQGDOÕN� ROXúWXUXOPDVÕ� GD� úDUWWÕU�� %X�
|QOH\LFL� WHGELUOHU� NDSVDPÕQGD�� VXoXQ� RUWD\D� oÕNPDGDQ� HQJHOOHQPHVL�� VXo�
|UJ�WOHULQH� \HUHO� VHYL\HGH� GDKL� WHúNLODWODQPD� IÕUVDWÕ� YHULOPHGHQ� P�GDKDOH�
HGLOPHVL� YH� NROOXN� LOH� YDWDQGDú� LOLúNLVLQLQ� GDKD� GD� VD÷ODP� KDOH� JHWLULOPHVL�
|QHP�DU]�HWPHNWHGLU��

gUJ�WO�� VXoOD� P�FDGHOHGH�� WRS\HN�Q� P�FDGHOH� SHUVSHNWLILQLQ� RUWD\D�
NRQXOPDVÕ�YH�EXQXQ�EHOLUOL�ELU�SODQ�YH�SURJUDP�GkKLOLQGH�HWNLOL�ELU�ELoLPGH�
X\JXODQPDVÕ� JHUHNPHNWHGLU�� %X� SHUVSHNWLI� VDGHFH� NROOXN� DODQÕ\OD� VÕQÕUOÕ�
NDOPDPDOÕ�� EX� W�U� VXoODUÕ� EHVOH\HQ� YH� E�\�WHQ� W�P� VHEHSOHUL� RUWDGDQ�
NDOGÕUPD\D�\|QHOLN�ELU�DQOD\ÕúÕ�GD�E�Q\HVLQGH�EDUÕQGÕUPDOÕGÕU��%X�QRNWDGD��
NDoDNoÕOÕ÷D� NRQX� HGLOHQ� LQVDQ�� Hú\D� YH� �U�QOHUH� �ONH\H� JLULú� DúDPDVÕQGD�
P�GDKDOH� HGLOPHVL�� NDoDNoÕOÕNOD� P�FDGHOHQLQ� HWNLOL� RODUDN� \�U�W�OPHVL�
DoÕVÕQGDQ�|QHPOL�ELU�]RUXQOXOXNWXU�

7RSOXPXQ� RUWDN� LKWL\DoODUÕQÕ� NDUúÕODPDN� �]HUH� JHUoHNOHúWLULOHQ� NDPX�
KL]PHWOHULQLQ� HQ� |QHPOL� ND\QDNODUÕQGDQ� ELUL� GH� YHUJLOHUGLU�� .DPX�
KDUFDPDODUÕQÕ� ILQDQVH� HWPH� DPDFÕQÕQ� \DQÕ� VÕUD� HNRQRPLN� YH� VRV\DO� \DúDPÕ�
HWNLOH\HQ�� ELU� LVWLNUDU� SROLWLNDVÕ� GH÷LúNHQL� RODUDN� GD� NXOODQÕOPDNWDGÕU��
9HUJLOHULQ� VDKLS� ROGX÷X� EX� |QHP�� YHUJL� JHOLUOHULQLQ� \HWHUOL� G�]H\GH�
WRSODQPDVÕQÕ� JHUHNOL� NÕOPDNWDGÕU�� $QFDN�� YHUJL� NDQXQODUÕQD� J|UH� |GHQPHVL�
JHUHNHQ� YHUJL� PLNWDUODUÕ� LOH� P�NHOOHIOHULQ� EH\DQ� HGHUHN� ILLOHQ� |GHGLNOHUL�
YHUJL�PLNWDUODUÕ�DUDVÕQGD�\�NVHN�IDUNODU�RUWD\D�oÕNPDNWDGÕU��%X�IDUNODUÕQ�HQ�
|QHPOL� VHEHSOHULQGHQ� ELUL� GH� YHUJL� NDoDNoÕOÕ÷ÕGÕU�� ����� \ÕOÕ� LoHULVLQGH� HOH�
JHoLULOHQ�NDoDN�VLJDUDODUÕQ�QHGHQ�ROGX÷X�YHUJL�ND\EÕQÕQ�\DNODúÕN�����PLO\RQ�
7/¶\L�EXOGX÷X�WDKPLQ�HGLOPHNWHGLU��'L÷HU�\DQGDQ�WHU|U�|UJ�WOHUL�WDUDIÕQGDQ��
VÕQÕUODUÕPÕ]� GÕúÕQGD� ROXúWXUXODQ� V|]GH� J�PU�N� QRNWDODUÕQGDQ� JHoLú� \DSDQ�
NDoDNoÕODUGDQ� YHUJL� DGÕ� DOWÕQGD� SDUD� DOÕQDUDN� E�\�N� JHOLUOHU� VD÷ODQGÕ÷Õ�
ELOLQPHNWHGLU�� +HU� GXUXP� GD� J|VWHUPHNWHGLU� NDoDNoÕOÕN� KHP� EXJ�Q�P�]��
KHP� GH� \DUÕQÕPÕ]Õ� WHKGLW� HGHQ� ELU� VXo� W�U�� RODUDN� NDUúÕPÕ]D� oÕNPDNWDGÕU��
(PWLD� NDoDNoÕOÕ÷Õ�� N�OW�U� YH� WDELDW� YDUOÕNODUÕ� NDoDNoÕOÕ÷Õ�� $NDU\DNÕW�
NDoDNoÕOÕ÷Õ� �ONH� HNRQRPLVLQH� FLGGL� ELU� WHKGLW� RODUDN� YDUOÕN� J|VWHUPHNWHGLU��
(VDV� LWLEDUL\OH�� �ONHPL]L� WUDQVLW� RODUDN� HWNLOH\HQ� YH� W�NHWLP� LoLQ� �ONHPL]H�



�ǯȱ�ǯȱ��
��ȱ
,�
tȱ���¢��ȱ��������ȱ������û�ûȱ�������Ȧȱ�������ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ������ȱ��������ȱ
����Ǳȱŗŗǰȱ��¢ÍǱȱŘǰȱ
��Í�ȱŘŖŘŖȱȦȱ������Ǳȱŗŗǰȱ�����ǱȱŘǰȱ��������ȱŘŖŘŖǱȱŘřşȬŘŜśǯȱ

����

LWKDO� HGLOHQ� NDoDNoÕOÕ÷D� NDUúÕ� YHULOHQ� P�FDGHOH�� IDUNOÕ� WHPHOOHU� �]HULQGH�
\DSÕOPDNWDGÕU��hONHPL]L�WUDQVLW�ER\XWX\OD�HWNLOH\HQ�NDoDNoÕOÕN�LOH�P�FDGHOH�
DoÕVÕQGDQ��XOXVODUDUDVÕ�LúELUOL÷L�YH�NRRUGLQDV\RQ�E�\�N�|QHP�DU]�HWPHNWHGLU��
%|OJH� �ONHOHUL\OH� �ONHPL]� DUDVÕQGD� J�YHQ� WHVLV� HGLOPHVL� EDNÕPÕQGDQ� VRQ�
GHUHFH�|QHPOLGLU���

%LU�GL÷HU�XQVXU� LVH�N�UHVHOOHúPH\OH�ELUOLNWH�|QHP�ND]DQDQ� LOHWLúLP��XODúÕP��
LQVDQ� YH� VHUPD\H� KDUHNHWOHULQGHNL� DUWÕú� YH� NROD\OÕNODUÕQ� VXo� |UJ�WOHUL� LoLQ�
IÕUVDW� KDOLQH� JHOPHVL� YH� |UJ�WOHULQ� \DVD� GÕúÕ� IDDOL\HWOHULQL� XOXVDO� VÕQÕUODUÕQ�
GÕúÕQD� WDúÕPDODUÕGÕU�� %X� ED÷ODPGD� VÕQÕU� DúDQ� VXoODUD� NDUúÕ� �ONHOHULQ� WHN�
EDúODUÕQD� P�FDGHOH� HWPHOHUL� LPNDQVÕ]� KDOH� JHOPLú�� XOXVODUDUDVÕ� LúELUOL÷L�
LKWL\DFÕQGDQ�KDUHNHWOH�JHUHN�E|OJHVHO�JHUHNVH�N�UHVHO�oDSWD�ELUoRN�JLULúLP�YH�
LúELUOL÷L�PHNDQL]PDVÕQÕQ�KD\DWD�JHoLULOPHVL�|QHPOL�ELU�LKWL\Do�KDOLQL�DOPÕúWÕU��
%LUH\OHULQ� DKODNL�� UXKVDO� YH� SVLNRORMLN� \DSÕVÕQÕ� ER]DQ� WRSOXPXQ� KX]XUXQX�
WHKGLW� HGHQ� |UJ�WO�� VXo� \DSÕODQPDODUÕ\OD� HWNLQ�P�FDGHOH� \DSÕOPDVÕ� YH� W�P�
�ONHOHULQ� RUWDN� ELU� WDYÕU� DOPDVÕ� NDoÕQÕOPD]� KDOH� JHOPLúWLU�� .DoDNoÕOÕN� YH�
RUJDQL]H�VXoODU��GL÷HU� VXoODUD�QD]DUDQ�VD\ÕFD�D]�ROVD�GD�� WRSOXPD�\|QHOWWL÷L�
WHKOLNH� EDNÕPÕQGDQ� oRN� GDKD� E�\�N� PDOL\HW� YH� ROXPVX]OXNODUD� \RO�
DoPDNWDGÕU�� 6Xo� |UJ�WOHULQGH�� SDUD\D� YH� J�FH�XODúPDN� LoLQ� KHU� \ROX�PHúUX�
VD\DQ� ELU� DQOD\Õú� EXOXQPDNWDGÕU�� +XNXN� GHYOHWLQH� YH� NDQXQ� KkNLPL\HWLQH�
PH\GDQ� RNX\DQ� EX� DQOD\Õú�� WRSOXPXQ� KX]XU� YH� J�YHQOL÷LQL� WHKGLW� HGHUNHQ�
ELUH\OHULQ� FDQ� YH� PDO� HPQL\HWLQL� KLoH� VD\PDNWD�� WRSOXPXQ� GHYOHWH� RODQ�
LWLPDGÕQÕ�YH�JHOHFH÷H�RODQ��PLGLQL�DúÕQGÕUPDNWDGÕU��

gUJ�WO�� VXo� NDYUDPÕ�� E�Q\HVLQGH� RQODUFD� IDUNOÕ� VXo� W�U�Q�� EDUÕQGÕUDELOHQ��
VRQ�GHUHFH�JHQLú�\HOSD]HOL� FLGGL�ELU�J�YHQOLN�SUREOHPLQH� LúDUHW�HWPHNWHGLU��
%LUH\OHUGHNL� J�YHQ� GX\JXVXQX� ]HGHOH\HQ�� WRSOXP� \DSÕVÕQÕ� WHKGLW� HGHQ� YH�
\|QHWLP� PHNDQL]PDODUÕQÕ� NXOODQÕODPD]� KDOH� JHWLUHQ� ELU� VXo� W�U�G�U��
'ROD\ÕVÕ\OD�� GL÷HU� VXoODUD� J|UH� VD\ÕFD� GDKD� D]� ROVD� GD� |UJ�WO�� VXoODUÕQ�
WRSOXPVDO� \DSÕ\D� YHUGL÷L� ]DUDU� YH� RUWD\D� oÕNDUGÕ÷Õ� ULVNOHU� GDKD� E�\�NW�U��
.DoDNoÕOÕN� VXoODUÕ� YHUJL� ND\EÕQD� YH� �ONHQLQ� HNRQRPLN� GH]HQIRUPDV\RQD�
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