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%X�PDNDOH�$QDGROX¶GD� 6HQGLNDODúPD� IDDOL\HWOHULQLQ� GR÷XúXQX� YH� JHOLúLPLQL�

6LYDV�|UQH÷LQGH�LQFHOHPHNWHGLU���
øO�E|O�PGH�$QDGROX¶GD�6HQGLNDODúPD�oDEDODUÕ�JHQHO�RODUDN�RUWD\D�NRQPXúWXU��

dDOÕúPDQÕQ� GL÷HU� E|O�POHUL� WDULKVHO� SHUVSHNWLI� LoHULVLQGH� YH� IDUNOÕ� LúNROODUÕQGD�
6LYDV¶GD�6HQGLNDFÕOÕN�IDDOL\HWOHULQL�DQDOL]�HWPHNWHGLU������

$QDKWDU�.HOLPHOHU�$QDGROX¶GD�6HQGLNDODúPD��øúNROODUÕ���
��*LULú�
6HQGLNDFÕOÕN���JHOLúPLú��EDWÕ��ONHOHULQH�J|UH�7�UNL\H¶\H�ROGXNoD�JHo�JLUHQ�

ELU� NXUXPGXU�� 6HQGLNDFÕOÕ÷ÕQ� � 7�UNL\H¶\H� JHo� JLUPHVL�� NXúNXVX]� � VDQD\LOHúPH��
G�]H\L�� �ED÷ÕPOÕ� � oDOÕúDQODU� � VD\ÕVÕQÕQ� \HWHUVL]OL÷L� YH� VL\DVDO� \DSÕ� LOH� \DNÕQGDQ�
LOJLOLGLU����

;9,,,�� \�]\ÕOÕQ� VRQODUÕQD� GR÷UX� o|N�ú� V�UHFLQH� JLUHQ� 2VPDQOÕ�
øPSDUDWRUOX÷X�� LoHULVLQH�G�úW�÷��HNRQRPLN�YH�VL\DVv�oÕNPD]ODU��DUD�DUGD�SDWODN�
YHUHQ� X]XQ� V�UHOL� VDYDúODU� QHGHQL\OH� D\QÕ� \�]\ÕOÕQ� RUWDODUÕQGD� $YUXSD
GD�
JHUoHNOHúHQ�6DQD\L�'HYULPL¶QH�ND\ÕWVÕ]�NDOPÕúWÕU��'L÷HU�WDUDIWDQ��EDWÕOÕ��ONHOHULQ�
�UHWWL÷L� VDQD\LL� �U�QOHULQLQ�� EX� �ONHOHUGHQ� NLPLOHULQH� YHULOHQ� �D\UÕFDOÕNODU�OD�
2VPDQOÕ� WRSUDNODUÕQD� UDKDWOÕNOD� JLUHELOPHVL�� 7�UN� PDOODUÕQÕQ� EDWÕOÕ� �ONHOHUGHQ�
JHOHQ�PDOODUOD� UHNDEHW� HGHPHPHVL��PHYFXW�N�o�N�]DQDDW�KD\DWÕQÕQ�JHOLúPHVLQH�
E�\�N� |Oo�GH� HQJHO� ROPXúWXU��'ROD\ÕVÕ\OD� �ONH��;,;�� \�]\ÕOÕQ� VRQODUÕQGD� GDKL�
\HUOL� VDQD\LLQL� NXUDPDPÕú�� EDWÕOÕ� DQODPGD� ELU� ³LúoL´� VÕQÕIÕ�� NH]D� \HWHUOL� VD\ÕGD�
³LúYHUHQ´� NHVLPL� � ROXúDPDPÕúWÕU��1LWHNLP������ \ÕOÕ� VDQD\L� LVWDWLVWLNOHULQH� J|UH��
2VPDQOÕ� WRSUDNODUÕQGD� ED÷ÕPOÕ� RODUDN� oDOÕúDQ� � LúoLOHULQ� VD\ÕVÕ� VDGHFH� �������
UDNDPÕ��FLYDUÕQGDGÕU���

2VPDQOÕ� øPSDUDWRUOX÷X¶QXQ� \HULQH� NXUXODQ� JHQo� 7�UNL\H� &XPKXUL\HWL��
NXUXOXúXQXQ� DUHIHVLQGH� ø]PLU� øNWLVDW� .RQJUHVL¶QL� WRSOD\DUDN� VDQD\LOHúPH�
KDPOHVL� EDúODWPDN� LVWHPLúVH� GH�� R� \ÕOODUGD� PHYFXW� DOW� \DSÕQÕQ� NLID\HWVL]OL÷L��
\HWHUOL�VHUPD\H�ELULNLPLQLQ�ROPD\ÕúÕ��ONHQLQ�NÕVD�YH�RUWD�YDGHGH�VDQD\LOHúPHVLQL�
P�PN�Q�NÕOPDPÕú��EX�GXUXPXQ�ELU�VRQXFX�RODUDN�&XPKXUL\HW�VRQUDVÕ�ELU�V�UH�
WRSOX� LOLúNLOHU� � G�]HQLQH� LúOHUOLN� � ND]DQGÕUDFDN� � ER\XWWD� ELU� � ED÷ÕPOÕ� oDOÕúDQODU�
NHVLPL�RUWD\D�oÕNPDPÕúWÕU��
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6HQGLNDFÕOÕ÷ÕQ�7�UNL\H¶\H��JHo��JLUPHVLQGH�\DSÕVDO�HWNHQOHULQ�\DQÕVÕUD�ELU�
EDúND� HWNHQ� GH�� � VL\DVL� UHMLPLQ� EDúODQJÕoWD� WHN� SDUWLOL� YH� RWRULWHU� NDUDNWHUOL�
ROPDVÕGÕU��6L\DVL�RWRULWH���ONHGH�³FXPKXUL\HW�LGDUHVLQL´�N|NOHúWLUHELOPHN��UHMLPH�
NDUúÕ�PXKWHPHO� VDOGÕUÕODUÕ�|QOH\HELOPHN�DPDFÕ\OD� �7DNULU�L�6XN�Q�.DQXQX�JLEL�
\DVDNoÕ��&HPL\HWOHU�.DQXQX�JLEL�NÕVÕWOD\ÕFÕ�G�]HQOHPHOHUL�X]XQ�V�UH�\�U�UO�NWH�
WXWDUDN�GHUQHNOHULQ�IDDOL\HWOHULQH��NH]D��VHQGLNDODUÕQ�NXUXOPDVÕQD�HQJHOROPXúWXU���

dRN�SDUWLOL�UHMLPH��JHoLOLS��&HPL\HWOHU�.DQXQX¶QGDNL�³VÕQÕI�HVDVÕQD�GD\DOÕ�
FHPL\HW� NXUPD´� \DVD÷ÕQÕQ� NDOGÕUÕOPDVÕ� VRQUDVÕQGD�� ����� \ÕOÕQÕQ� RUWDODUÕQGDQ��
LWLEDUHQ� |QFHOLNOH� øVWDQEXO�� ø]PLU�� =RQJXOGDN�� � %XUVD�� $GDQD� � � JLEL� � LúoL�
NHVLPLQLQ�\R÷XQ�ROGX÷X�VDQD\L�PHUNH]OHULQGH�LON�VHQGLNDODU�NXUXOPXúWXU���

%HOLUOL� VDQD\L� � úHKLUOHULQGH� EDúOD\DQ� VHQGLNDFÕOÕ÷ÕQ� � $QDGROX¶\D�
\D\ÕOPDVÕ�� NXúNXVX]� $QDGROX� úHKLUOHULQLQ� � ED]Õ� |]HOOLNOHULQH� J|UH�� � VDQD\L��
NXUXOXúODUÕ� YH� LúoL� NLWOHVLQLQ� ER\XWX� LOH� � ED÷ÕQWÕOÕ� � � RODUDN� ]DPDQOD�
JHUoHNOHúPLúWLU�� %DúND� ELU� LIDGH\OH�� $QDGROX� úHKLUOHULQGH� NDPX� LNWLVDGL�
WHúHNN�OOHULQLQ� YDUOÕ÷Õ� YH� EX� WHúHNN�OOHUGH� oDOÕúDQ� LúoLOHULQLQ� VD\ÕVDO� ER\XWX�
VHQGLNDFÕOÕ÷ÕQ� � EHOLUOL� VDQD\L� NHQWOHULQLQ� GÕúÕQD� oÕNPDVÕQGD�� $QDGROX¶GDNL�
úHKLUOHUH� GH� \D\ÕOPDVÕQGD� EHOLUOH\LFL� XQVXUODU� ROPXúWXU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� $QDGROX�
úHKLUOHULQGH� � VHQGLNDFÕOÕN��|]HO� VHNW|UGHQ�]L\DGH� � JHQHO�RODUDN�GHYOHWLQ� LúYHUHQ�
ROGX÷X�GHPLU\ROODUÕ��NDUD\ROODUÕ��DVNHUL�GLNLPHYOHUL��PDGHQOHU�YH�NDPX� LNWLVDGL�
WHúHEE�V��QLWHOLNOL�IDEULNDODUGD�oDOÕúDQ�LúoLOHULQ�oDEDODUÕ\OD�EDúODWÕOPÕúWÕU��

%X� oDOÕúPDGD�� 6LYDV¶WD� LúoL� � VHQGLNDFÕOÕ÷Õ� LúNROODUÕQD� J|UH� HOH� DOÕQDUDN���
VHQGLNDODUÕQ�NXUXOXúX��JHOLúLPL��IDDOL\HWOHUL�YH�VHQGLNDO�\R÷XQOXN��RUDQODUÕ������
������ ���������� YH� ����¶WHQ� J�Q�P�]H� NDGDU� ROPDN� �]HUH� �o� G|QHPGH�
LQFHOHQPLúWLU��

���$QDGROX¶GD��6HQGLNDODúPD�dDEDODUÕ��
,,��'�Q\D�6DYDúÕ�VRQUDVÕQGD�7�UNL\H¶QLQ�oR÷XOFX�GHPRNUDWLN�SDUODPHQWHU�

UHMLPOL� EDWÕOÕ� �ONHOHULQ� ROXúWXUGX÷X� � EOR÷XQ� LoLQGH� \HU� DOPDVÕ�� NXúNXVX]� WHN�
SDUWLOL�UHMLPGHQ�oRN�SDUWLOL�VL\DVL�UHMLPH�³JHoLú�V�UHFL´QL��KÕ]ODQGÕUDQ��|QHPOL�ELU�
HWNHQ�ROPXúWXU��%X�ED÷ODPGD�7�UNL\H������¶LQ� VRQODUÕQGDQ� LWLEDUHQ�oRN�SDUWLOL�
KD\DWD� JHoPLú�� ����� \ÕOÕ� RUWDODUÕQGD�� ����� VD\ÕOÕ� ����� WDULKOL� &HPL\HWOHU�
.DQXQX¶QGD� ����� VD\ÕOÕ� \DVD\OD� GH÷LúLNOLN� \DSÕODUDN� VHQGLNDFÕOÕ÷Õ� \DNÕQGDQ�
LOJLOHQGLUHQ�³VÕQÕI�HVDVÕQD�GD\DOÕ�FHPL\HW�NXUXODPD]�´�K�NP��NDOGÕUÕOPÕúWÕU���

&HPL\HWOHU� .DQXQX¶QGDNL� GH÷LúLNOLN� VRQUDVÕQGD� EDúWD� LúoL� NHVLPLQLQ�
\R÷XQ� ROGX÷X� øVWDQEXO�� ø]PLU�� $GDQD� =RQJXOGDN�� %XUVD� JLEL� úHKLUOHUGH�
VHQGLNDODU� NXUXOPD\D� EDúODPÕú�� ELU� \ÕO� VRQUD� � VHQGLNDFÕOÕ÷ÕQ� \DVDO� ER\XWODUÕQÕ�
oL]HQ� ³����� WDULK� YH� � ����� VD\ÕOÕ� øúoL� YH� øúYHUHQ� 6HQGLNDODUÕ� YH� � 6HQGLND�
%LUOLNOHUL�+DNNÕQGD�.DQXQ´�\�U�UO�÷H�NRQXOPXúWXU����

6HQGLNDFÕOÕ÷ÕQ� VDQD\L� WHVLVOHULQLQ� EXOXQGX÷X� EHOLUOL� úHKLUOHULQ� GÕúÕQD�
oÕNÕúÕ�� $QDGROX¶\D� \D\ÕOÕúÕ� � \XNDUÕGD� EHOLUWLOGL÷L� JLEL� \HUOHúLP� ELULPOHULQGH�
VDQD\L� WHVLVOHULQLQ� YH� \HWHUOL� VD\ÕGD� ED÷ÕPOÕ� oDOÕúDQ� LúoL� NHVLPLQLQ� ROXúPDVÕQD�
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ED÷OÕ� RODUDN� ]DPDQOD� JHUoHNOHúPLúWLU�� %X� QHGHQOH� VHQGLNDFÕOÕN�� ED]Õ� $QDGROX�
úHKLUOHULQGH� ����� VRQUDVÕ� WHúNLODWODQPD� IÕUVDWÕ� EXOXUNHQ� � ED]ÕODUÕQGD� DQFDN�
����¶OL�\ÕOODUÕQ�VRQODUÕQD�GR÷UX��WDEDQ�ROXúWXUDELOPLúWLU��

6HQGLNDFÕOÕ÷ÕQ�$QDGROX¶\D�\D\ÕOPDVÕQGD�LúoL�VD\ÕVÕ�YH�VDQD\L�NXUXOXúODUÕ�
VD\ÕVÕQÕQ� \HWHUVL]OL÷L� JLEL� � J�oO�NOHULQ� \DQÕ� VÕUD� R� \ÕOODUGD� VHQGLNDFÕOÕ÷D� LYPH�
ND]DQGÕUDFDN�QLWHOLNWH�|UJ�W�N�OW�U�QH�KDL]�\|QHWLFL�OLGHU�NDGURODUÕQ�D]OÕ÷Õ��NH]D�
|UJ�WOHQPH�YH� VÕQÕI�ELOLQFLQH� �'HUHOL�������������VDKLS� LúoL�NHVLPLQLQ�ROPD\ÕúÕ�
GD�ELU�EDúND�KDQGLNDS��ROXúWXUPXúWXU����

����� WDULKOL� &HPL\HWOHU� .DQXQX�� GHUQHNOHULQ� NXUXOPDVÕQGD� P�VDDGH�
HVDVÕQÕ� úDUW� NRúPXú�� ��� PDGGHVLQGHNL� NÕVÕWODPDODUOD� |UJ�WOHQPH� |]J�UO�÷�QH�
ROGXNoD� GDU� NDSVDPOÕ� ELU� VÕQÕU� oL]PLúWLU��'ROD\ÕVÕ\OD� EX�.DQXQX¶XQ� \�U�UO�NWH�
NDOGÕ÷Õ� V�UH� LoLQGH� �ONHGH� VÕQÕUOÕ� VD\ÕGD� GHUQHNOHU� � NXUXODELOPLúWLU�� 'HUQHN�
VWDW�V�QGH� RODQ� VHQGLNDODU�� \DVDOOÕN� ND]DQGÕNWDQ� VRQUDNL� LON� \ÕOODUGD� � |]HOOLNOH�
$QDGROX¶GD�³|UJ�W�N�OW�U�´�GHQH\LPOL�\HWHUOL�VD\ÕGD� �\|QHWLFL�EXOPDNWD�J�oO�N�
oHNPLúWLU�� %DúND� ELU� GH\LúOH�� |UJ�W� N�OW�U�� YH� GHQH\LPLQLQ� \HWHUOL� G�]H\GH�
ROPDPDVÕ\OD� VHQGLNDFÕOÕ÷ÕQ� \DVDOOÕN� ND]DQGÕ÷Õ� LON� G|QHPGH� LúoL� VÕQÕIÕ��
VHQGLNDODUÕQ� Lo� LúOHULQL�JHUH÷L�JLEL� � WDQ]LP�HGHELOHFHN�NDSDVLWHGH�\HWHUOL� VD\ÕGD�
\|QHWLFL�NDGURODUGDQ�\RNVXQ�NDOPÕúWÕU��0HWLQ�.XWDO�������������

$QDGROX¶GDNL� VHQGLNDODUÕQ� |UJ�WOHQPH� oDEDODUÕQGD� NDUúÕODúWÕNODUÕ� � ELU�
EDúND�J�oO�N��PDOL�EDNÕPGDQ�oHNWLNOHUL�VÕNÕQWÕODUGÕU��<ÕOOÕN��\H�DLGDWODUÕQÕQ������
OLUD�LOH�VÕQÕUODQGÕUÕOPDVÕ��NH]D�R�\ÕOODUGD��FUHWOHU�JHQHO�VHYL\HVLQLQ�G�ú�N�ROPDVÕ���
|]HOOLNOH�LúoL�NHVLPLQLQ�VÕQÕUOÕ�� ��\H�VD\ÕVÕQÕQ�D]�ROGX÷X��LOOHUGH�VHQGLNDODUÕ�J�o�
GXUXPGD�EÕUDNPÕú��VHQGLNDODU�ELQD�NLUDODUÕQÕ�GDKL�]RUOXNOD�NDUúÕOD\DELOPLúOHUGLU���

'L÷HU�WDUDIWDQ��&HPL\HWOHU�.DQXQX¶QGDNL�³VÕQÕI�HVDVÕQD�GD\DOÕ�FHPL\HWOHU�
NXUXODPD]�´K�NP�� NDOGÕUÕOGÕNWDQ� VRQUD� LON� VHQGLNDODUÕQ� oR÷XQOX÷XQXQ�7�UNL\H�
6RV\DOLVW� 3DUWLVL� YH� 7�UNL\H� 6RV\DOLVW� (PHNoL� YH� .|\O�� 3DUWLVL� JLEL� VRV\DOLVW�
SDUWLOHULQ� |QF�O�÷�QGH� � NXUXOPDVÕ� VL\DVL� LNWLGDUÕ� NXúNXODQGÕUPÕúWÕU�� � ����¶QÕQ�
VRQODUÕQGD� � EX� WLS� VHQGLNDODU�� VÕNÕ\|QHWLP�NDUDUÕ\OD� NDSDWÕOPÕú�� NXUXFXODUÕQ� ELU�
NÕVPÕ� ³NRP�QL]P� SURSDJDQGDVÕ´� \DSWÕNODUÕ� JHUHNoHVL\OH� WXWXNODQPÕúODUGÕU�
�,úÕNOÕ�� ������ &�� ,,�� ������ %X� GXUXP�� ����� VRQUDVÕQGD� $QDGROX¶GD� NXUXODFDN�
VHQGLNDODU� �]HULQGH� PHQIL� HWNL� \DSPÕú�� ELU� V�UH� LúoLOHU� VHQGLND� NXUPDNWDQ��
VHQGLNDODUD� �\H� ROPDNWDQ�� � VHQGLNDFÕOÕ÷D� LOJL� J|VWHULS� ³NRP�QLVW´� GDPJDVÕ�
�6�ONHU�������������\HPHNWHQ�NDoÕQPÕúODUGÕU��

��6LYDV¶WD�6HQGLNDFÕOÕN�
6LYDV��HVNL�ELU�\HUOHúLP� �ELULPL��ELUNDo�GHYOHWH�EDúNHQWOLN� �\DSPÕú�WDULKv�

ELU� NHQWWLU�� %X� úHKLU�� HQ� J|UNHPOL� G|QHPLQL� NXúNXVX]� 6HOoXNOXODU� G|QHPLQGH�
\DúDPÕú���]HULQGH�EXOXQGX÷X�WDULKL�øSHN\ROX¶QXQ�|QHPOL�WLFDUHW��PHUNH]OHULQGHQ�
ELUL� ROPXúWXU�� %X� G|QHPGH� WLFDUHW� HUEDEÕQÕQ� DUWÕúÕ\OD� JHUHN� HVQDI�W�NHWLFL��
JHUHNVH�XVWD�oÕUDN�DUDVÕQGDNL�LOLúNLOHUL�G�]HQOH\HQ�³$KLOLN´�WHúNLODWÕ��6LYDV¶WD�HQ�
�VW�G�]H\GH�|UJ�WOHQPH�IÕUVDWÕ�EXOPXúWXU��1H�YDU�NL���;9,��\�]\ÕOÕQ�RUWDODUÕQGDQ�
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LWLEDUHQ�øSHN\ROX¶QD�DOWHUQDWLI�\ROODUÕQ��DUWPDVÕ\OD�2VPDQOÕODU�G|QHPLQGH�6LYDV�
WLFDUHW� PHUNH]L� ROPD� |]HOOL÷LQL� � E�\�N� |Oo�GH� \LWLUPLú�� � ;,,,�� \�]\ÕOGDNL���
FDQOÕOÕ÷ÕQD�ELU�GDKD�HULúHPHPLúWLU����

;,;��\�]\ÕOGD��\|UHGHQ�JHoHQ�\DEDQFÕ�VH\\DKODUÕQ�VH\DKDWQDPHOHULQGH�YH�
³9LOD\HW� 6DOQDPHOHULQGH´� 6LYDV¶WD� EÕoDNoÕOÕN�� EDNÕUFÕOÕN�� KDOÕFÕOÕN�� oRUDSoÕOÕN��
D÷Õ]OÕNoÕOÕN� SLNH� YH�EH]�GRNXPDFÕOÕ÷Õ� LOH� LOJLOL� DW|O\HOHULQ� IDDOL\HWWH� EXOXQGX÷X��
EHOLUWLOPHNWHGLU��'XSUp���������������&XLQHW�������������������$QFDN��E�W�Q�EX�
IDDOL\HWOHU� � \|UHVHO� HO� VDQDWODUÕ� � YH� N�o�N� DLOH� LúOHWPHFLOL÷L� G�]H\LQL�
JHoHPHPLúWLU�� 'ROD\ÕVÕ\OD�� 2VPDQOÕ� øPSDUDWRUOX÷X¶QXQ� VRQ� G|QHPLQGHQ��
&XPKXUL\HWLQ�LON�\ÕOODUÕQD�NDGDU�6LYDV¶WD��ND\GD�GH÷HU�QH��VDQD\L�NXUXOXúODUÕ��QH�
GH� JHOHQHNVHO� XVWD�oÕUDN� LOLúNLOHUL� GÕúÕQGD� ³LúoL� NLPOLNOL´� ED÷ÕPOÕ� oDOÕúDQODU�
NHVLPL�PHYFXW�ROPXúWXU���

&XPKXUL\HW� VRQUDVÕQGD� 6LYDV¶D� � ELU� � V�UH� � \RO�� VX� � JLEL� DOW� \DSÕ�
\DWÕUÕPODUÕQGDQ� EDúND� \DWÕUÕP� \DSÕODPDPÕúWÕU�� ����� \ÕOÕQGD� � \DSÕODQ� VDQD\L�
VD\ÕPÕQGD���LOGH�����WDUÕPD�GD\DOÕ�VDQD\L�LúOHWPHVL�YH�EX�LúOHWPHOHUGH������NLúL����
GRNXPD� LúOHWPHVLQGH�����NLúL���� LQúDDW� VDQD\L� LúOHWPHVLQGH� � ���� �NLúL� oDOÕúWÕ÷Õ�
WHVSLW�HGLOPLúWLU��<LQH������\ÕOÕQGD��oÕNDUÕODQ�7HúYLN�L�6DQD\L�.DQXQX¶QGDQ������
\ÕOÕQGD�EX�LOGH�VDGHFH�ELU�XQ�IDEULNDVÕ�\DUDUODQPÕúWÕU��(VHQ�������������

6LYDV¶D� LVWLKGDP� KDFPL� EDNÕPÕQGDQ� � LON� ND\GD� GH÷HU� � \DWÕUÕP�� ������
\ÕOÕQGD��GHPLU\ROX�D÷ÕQÕQ�EX�úHKLUGHQ�JHoPHVL�VRQUDVÕQGD�����¶GD�NXUXODQ�³&HU��
$W|O\HVL´� � LOH� EDúODPÕúWÕU�� øOoHOHU� LoLQGH� ED÷ÕPOÕ� oDOÕúDQ� LúoL� NHVLPL� |QFHOLNOH�
'LYUL÷L¶GH� ROXúPXú�� ����¶GH� 'LYUL÷L� GHPLU� PDGHQOHUL� LúOHWPH\H� DoÕOPÕúWÕU�� øO�
PHUNH]LQGH� GDKD� VRQUDNL� \ÕOODUGD� ����¶WH� dLPHQWR� )DEULNDVÕ�� ����¶WH� $VNHUL�
'LNLPHYL��NXUXOPXúWXU��1DILD�%DNDQOÕ÷ÕQD� �ED÷OÕ�RODUDN��NXUXODQ��³NDUD\ROODUÕ´�
WHúNLODWÕ� GD� 6LYDV¶D� � LVWLKGDP� LPNDQÕ� � VD÷OD\DQ� |QHPOL� ELU� NDPX� NXUXOXúX�
ROPXúWXU��

����¶OL�\ÕOODUGDQ�����¶OÕ�\ÕOODUÕQ��RUWDODUÕQD�NDGDU�6LYDV¶D�|QHPOL��QH�|]HO�
VHNW|U�� QH� GH� NDPX� \DWÕUÕPÕ� \DSÕOPÕú�� DQFDN� ����¶OÕ� \ÕOODUÕQ� VRQODUÕQD� GR÷UX�
<6(�� %D\ÕQGÕUOÕN� 0�G�UO�÷��� 7RSUDN�6X�� '6ø� JLEL� UHVPL� NXUXPODUÕQ� E|OJH�
WHúNLODWODUÕQÕQ� �NXUXOXúX\OD� úHKUH�|QHPOL�ER\XWWD� LVWLKGDP� LPNDQÕ� VD÷ODQPÕúWÕU��
����¶GD�%HWRQ�7UDYHUV�)DEULNDVÕ�LúOHWPH\H�DoÕOPÕúWÕU��

����� VRQUDVÕQGD�� |]HO� VHNW|U� N�o�N� |OoHNOL� VDQD\L� LúOHWPHOHUL� ED]ÕQGD�
\DWÕUÕPODU�\DSPÕú��PHUPHU�LúOHWPHOHUL��NLUHo�IDEULNDVÕ��HNVDQWULN�PLO�IDEULNDVÕ��ÕVÕ�
FDP�� NDXoXN�� ER\D�� � oLYL� YH� WHNVWLO� LúOHWPHOHUL� NXUXOPXúWXU�� � ����¶GH� 6LYDV�
'RNXPD� )DEULNDVÕ� 6ø'$ù�� ����¶WH� 6LYDV� (W� .RPELQDVÕ�� ����¶WH� ELU� � NDPX�
\DWÕUÕPÕ� RODQ� � � 6LYDV�'HPLU�dHOLN�)DEULNDVÕ� LúOHWPH\H� DoÕOPÕú�� DQFDN� LVWLKGDP�
KDFPL� � ROGXNoD� JHQLú� EX� LúOHWPH� |]HOOHúWLUPH� VRQUDVÕ� NDSDQPÕúWÕU�� � ����¶GD�
.DQJDO�7HUPLN�6DQWUDOL�KL]PHWH��DoÕOPÕúWÕU��(VHQ������������

����¶OX� \ÕOODUGD� 6LYDV¶WD� NDPX� LNWLVDGL� WHúHNN�O�� QLWHOLNOL� Lú\HUOHULQLQ�
DoÕOPDVÕ�� EX� Lú\HUOHULQH� \HQLOHULQLQ� NDWÕOPDVÕ\OD� � � � VHQGLNDFÕOÕ÷D� LYPH�
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ND]DQGÕUDFDN� � ND\GD� GH÷HU� ELU� ED÷ÕPOÕ� oDOÕúDQ� NLWOHVL� RUWD\D� oÕNPÕú�� \DVDO�
NRúXOODUÕQ�X\JXQODúPDVÕ\OD�GD��LON�VHQGLNDODU�NXUXOPXúWXU���

6LYDV¶WD� VHQGLNDFÕOÕ÷ÕQ� JHOLúLPLQL�� ����������� ���������� YH� ����¶WHQ�
J�Q�P�]H�NDGDU�ROPDN��]HUH���o�G|QHPH�D\ÕUDUDN�LQFHOHPHN�P�PN�QG�U��

����%LULQFL�'|QHP�������������
6HQGLNDFÕOÕ÷ÕQ� 6LYDV¶WD� WHúNLODWODQPDVÕ�� NXúNXVX]� EX� úHKLUGH� &HU�

$W|O\HVL¶QLQ� ����¶GD� NXUXOPDVÕ� VRQUDVÕQGD� LúoL� VD\ÕVÕQÕQ� DUWÕúÕQD� YH�
VHQGLNDFÕOÕ÷D� \DVDOOÕN� ND]DQGÕUDQ� G�]HQOHPHOHULQ� \DSÕOPDVÕQD� � ED÷OÕ� RODUDN�
JHUoHNOHúPLú�� QLWHNLP� 6LYDV¶WD� LON� VHQGLNDO� |UJ�WOHQPH� GHPLU\ROX� LúNROXQGD�
�����\ÕOÕQGD�JHUoHNOHúPLúWLU��'DKD�VRQUDNL�\ÕOODUGD�\DWÕUÕPFÕ�YH�KL]PHWH�\|QHOLN�
NDPX�NXUXP�YH�NXUXOXúODUÕQÕQ�DUWÕúÕQD�SDUDOHO�RODUDN��\HQL�VHQGLNDODU�NXUXOPXú��
VHQGLNDOÕ�LúoL�VD\ÕVÕ�JLGHUHN�DUWPÕúWÕU��1DILD�0�G�UO�÷�������¶OÕ�\ÕOODUGD�LúOHWPH�
VDKDVÕ� JLGHUHN� JHQLúOHWLOHQ� 'LYUL÷L� 'HPLU� 0DGHQOHUL�� � dLPHQWR� )DEULNDVÕ� YH�
$VNHUL� 'LNLPHYL¶QLQ� � NXUXOXúX� LOGHNL� VHQGLNDO� |UJ�WOHQPH\L� EHVOH\HQ� NDPX�
NXUXOXúODUÕ�ROPXúWXU����

����� \ÕOÕ� LWLEDUÕ\OD� 7RNDW¶ÕQ� GD� GDKLO� ROGX÷X� 6LYDV� E|OJHVLQGH� VHQGLND�
VD\ÕVÕ����úXEH�VD\ÕVÕ����LúoL�VD\ÕVÕ���������VHQGLNDOÕ�LúoL�VD\ÕVÕ������¶GXU��6�ONHU��
�����������

7�UN�øú�� 1LVDQ� ����� \ÕOÕQGD� WHúNLODWODQPD� IDDOL\HWOHULQL� JHQLúOHWPHN��
VHQGLND�EXOXQPD\DQ�LúNROODUÕQGD�VHQGLND�NXUXOPDVÕQÕ�WHúYLN�HWPHN��LúNROODUÕQGD�
ELUGHQ� oRN� NXUXOX�PDKDOOL� VHQGLNDODUÕ� ³PLOOL� WLS´� VHQGLND�PRGHOL� oHUoHYHVLQGH�
WHN� ELU� VHQGLND� oDWÕVÕ� DOWÕQGD� ELUOHúWLUPH\L� VD÷ODPDN� DPDFÕ\OD� �*�OWHQ� .XWDO��
��������������7�UNL\H¶\L�\HGL�E|OJH\H�D\ÕUDUDN�E|OJH�WHúNLODWODUÕ�ROXúWXUPXú�����
%|OJH�7HúNLODWÕQÕ�6LYDV¶WD�NXUPXúWXU���

7�UN�øú¶LQ�EX� úHKLUGH�NXUGX÷X����%|OJH�7HúNLODWÕ¶QÕQ��NXUXOXú�\ÕOODUÕQGD�
6LYDV¶WD� VHQGLNDFÕOÕ÷Õ� \D\PDNWD�� VHQGLNDFÕOÕNWD� NDUúÕODúÕODQ� VRUXQODUD� o|]�P�
DUDPDGD��VHQGLND�\|QHWLFLOHULQL�YH�VHQGLNDOÕ��\HOHUL��H÷LWPHNWH���|QHPOL�NDWNÕODUÕ�
ROPXúWXU��

����� \ÕOÕ� LWLEDUÕ\OD� 6LYDV¶WD� �� LúNROXQGD� IDDOL\HW� J|VWHUHQ� VHQGLNDODUD�
\DNODúÕN������LúoL��dLPHQWR�IDEULNDVÕQGD������'LNLPHYLQGH������.DUD\ROODUÕQGD�
����� 'LYUL÷L� PDGHQOHULQGH� ����� 6LYDV� &HU� $W|O\HVL� YH� GHPLU\ROODUÕQGD� �����
ROPDN��]HUH�WRSODP������NLúL��\HGLU���

������'HPLU\ROX�7DúÕPDFÕOÕ÷Õ�øúNROX�
6LYDV¶WD� LON�VHQGLND��GHPLU\ROX�WDúÕPDFÕOÕ÷Õ� LúNROXQGD��JHQHO�PHUNH]L�EX�

úHKLUGH� ROPDN� �]HUH� W�]HO� NLúLOL÷H� KDL]� ³6LYDV� 'HPLU\ROX� øúoLOHUL� 6HQGLNDVÕ´�
DGÕ\OD� ���0D\ÕV� ����¶GD� NXUXOPXúWXU�� 6LYDV� 'HPLU\ROX� øúoLOHUL� VHQGLNDVÕ�� EX�
LúNROXQGD��(VNLúHKLU¶GH�NXUXODQ�LON�VHQGLNDGDQ�VRQUD�LNLQFL�VHQGLNDGÕU��

6LYDV� 'HPLU\ROODUÕ� øúoLOHUL� 6HQGLNDVÕ�� LúNROX� HVDVÕQD� J|UH� NXUXOPXú��
FR÷UDIL� G�]H\� EDNÕPÕQGDQ� � \HUHO� ELU� VHQGLNDGÕU�� 6HQGLNDQÕQ� NXUXFXODUÕ�� 6ÕUUÕ�
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*�UGLO�� +LNPHW� .DQEHU�� ø]]HW� $OWDQ�� 6HODKDWWLQ� $\GHPLU�� <XVXI� &RúPDQ��
0XVWDID�6HoLOPLú��0HKPHW�.DOHQGHU¶GLU�

6HQGLNDQÕQ�KD]ÕUODGÕ÷Õ� LON� W�]�NWH�� VHQGLNDODUÕQ�³JD\U�L� VL\DVL´�YH�³PLOOL�
WHúHNN�OOHU´�ROPDVÕ�JLEL�G|QHPLQ�VHQGLNDFÕOÕNOD�LOJLOL��UHVPL�LGHRORMLVLQLQ�L]OHULQL�
J|UPHN� P�PN�QG�U�� 1LWHNLP� W�]�÷H� J|UH� VHQGLND\D� �\H� RODELOPHN� LoLQ��
³0HPOHNHWLQ� \�NVHN� PHQIDDWOHULQL� LKODOH� VDKLS� ILNLU� YH� KDUHNHWOHUOH� PHúJXO�
ROPDPDN´� úDUWÕ� NRXOPXú�� �\HOLNWHQ� oÕNDUPD� JHUHNoHOHUL� RODUDN�� KHUKDQJL� ELU�
VL\DVL�WHúHNN�O�Q�ILNLU�YH�NDQDDWODUÕQÕQ�\D\ÕPÕQD�DOHW�ROPDN��PLOOL�PHQIDDWOHUH�YH�
PLOOL\HWoLOL÷H� D\NÕUÕ� GDYUDQPDN� �VROFXOXN� YH� DúÕUÕ� VD÷FÕOÕN� JLEL�� úDUWODU�
EHQLPVHQPLúWLU��7�UNL\H�6HQGLNDFÕOÕN�$QVLNORSHGLVL��������&�,,,�������

��� $÷XVWRV� ����¶GH� \DSÕODQ� JHQHO� NXUXOGD� VHQGLNDQÕQ� DGÕ� ³'HYOHW�
'HPLU\ROODUÕ�6DQD\LL� øúoLOHUL�6HQGLNDVÕ´�RODUDN�GH÷LúWLULOPLú�����ùXEDW�����¶GH�
\DSÕODQ� JHQHO� NXUXOGD� EDúNDQOÕ÷D� gPHU� ùDKED]R÷OX� JHWLULOPLúWLU�� %X� WDULKWH�
VHQGLNDQÕQ������\HVL�YDUGÕU��'HPLU\RO�øú�6HQGLNDVÕ������������

���1LVDQ������YH���+D]LUDQ�����¶GD�\DSÕODQ�JHQHO�NXUXOODUGD�5ÕIDW�8]XQ�
JHQHO�EDúNDQOÕ÷D�VHoLOPLúWLU�����$UDOÕN�����¶WD�\DSÕODQ�JHQHO�NXUXOGD�VHQGLNDQÕQ�
DGÕ�ELU�NH]�GDKD�GH÷LúWLULOPLú�³6LYDV�'HPLU\ROX�øúoLOHUL�6HQGLNDVÕ´�DGÕQÕ�DOPÕúWÕU��
%X�JHQHO�NXUXOGD�EDúNDQOÕ÷D��$\GHQHU�7DQGR÷DQ�JHWLULOPLúWLU����

6LYDV� 'HPLU\ROODUÕ� 6HQGLNDVÕ�� ����������¶GH� (VNLúHKLU¶GH� NXUXODQ�
7�UNL\H�'HPLU\ROODUÕ� øúoLOHUL� 6HQGLNDODUÕ� )HGHUDV\RQX¶QXQ� NXUXOPDVÕQGD� HWNLQ�
URO� R\QDPÕú�� gPHU� ùDKED]R÷OX� YH� ù�NU�� 7�IHN� IHGHUDV\RQXQ� LON� \|QHWLP�
NXUXOXQGD�NXUXFX��\H�RODUDN� � J|UHY� DOPÕúODUGÕU� �'HPLU\RO�øú�6HQGLNDVÕ�� ������
�����

������0DGHQ�øúNROX�
6LYDV¶ÕQ�LOoHOHUL�LoLQGH�LON�VHQGLND��'LYUL÷L¶GH������\ÕOÕQGD�'LYUL÷L�'HPLU�

0DGHQOHUL� øúOHWPHVL¶QGH� oDOÕúDQ� LúoLOHU� WDUDIÕQGDQ� ³'LYUL÷L� 'HPLU� øúoLOHUL�
6HQGLNDVÕ´� DGÕ\OD� NXUXOPXúWXU� �6�ONHU�� ������ ����� $QFDN� EX� VHQGLND� HWNLQ�
IDDOL\HWOHUGH�EXOXQDPD\ÕQFD�D\QÕ� LúOHWPH� LúoLOHUL� WDUDIÕQGDQ���7HPPX]�����¶WH��
³(WL� 'HPLU� &HYKHU� YH� 7HNQLN� øúoLOHUL� .DONÕQPD� 6HQGLNDVÕ´� � DGÕ\OD� LNLQFL� ELU�
VHQGLND�GDKD�NXUXOPXúWXU��

6|]� NRQXVX� VHQGLNDQÕQ� ��� 0D\ÕV� ����¶WH� \DSÕODQ� JHQHO� NXUXOXQGD��
EDúNDQOÕ÷D�EX�J|UHYL�NHVLQWLVL]�����¶\H�NDGDU�V�UG�UHFHN�RODQ��0DKPXW�%R]NXUW�
VHoLOPLúWLU���

������øQúDDW�øúNROX�
øQúDDW�LúNROXQGD�6LYDV¶WD�LON�NXUXODQ�VHQGLND����7HPPX]������WDULKLQGH�

³6LYDV�YH�+DYDOHVL�øQúDDW�LúoLOHUL�6HQGLNDVÕ´GÕU��%X�VHQGLND�GDKD�]L\DGH�6LYDV¶WD��
\HQL� NXUXODQ� � UHVPL� NXUXPODUÕQ� YH� 1DILD�0�G�UO�÷�¶QH� ED÷OÕ� \RO� � \DSÕPÕQGD��
oDOÕúDQ�LúoLOHUL�|UJ�WOHPH\L�KHGHIOHPLúWLU���
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6HQGLNDQÕQ� �� ùXEDW� ����¶GD� \DSÕODQ� LON� JHQHO� NXUXOXQGD� � JHQHO�
EDúNDQOÕ÷D��0HKPHW�g]LúJH��LNLQFL�EDúNDQOÕ÷D�7XUDQ�+DODW�VHoLOPLúWLU���

����� \ÕOÕQGD� LQúDDW� � LúNROXQGD� ³6LYDV� %D\ÕQGÕUOÕN� � %DNDQOÕ÷Õ� øú\HUL��
øúoLOHUL� 6HQGLNDVÕ´� DGÕ� � DOWÕQGD� GDKD� � ]L\DGH� 6LYDV� .DUD\ROODUÕ� 0�G�UO�÷��
E�Q\HVLQGH� oDOÕúDQ� � LúoLOHUL� � |UJ�WOH\HQ� LNLQFL� ELU� VHQGLND� � NXUXOPXúWXU��
6HQGLNDQÕQ� DGÕ� � GDKD� VRQUD� ³6LYDV� <RO�øú´� �6LYDV� %D\ÕQGÕUOÕN� YH� .DUD\ROODUÕ��
øúoLOHUL� � 6HQGLNDVÕ´� RODUDN� GH÷LúWLULOPLúWLU�� � 6HQGLND�� � NXUXOGX÷X� \ÕO�� ���� �\H��
ND\GHWPLú��EDúNDQOÕ÷ÕQÕ�����¶H�NDGDU�6ÕWNÕ�6RODNR÷OX�\�U�WP�úW�U��6LYDV�<RO�øú�
6HQGLNDVÕ�������������

$PHULNDQ� VHQGLNDO� WHSH� � |UJ�W��$)/� �$PHULFDQ� )HGHUDWLRQ�/DERXU�� YH�
8OXVODUDUDVÕ�.DONÕQPD�7HúNLODWÕ�$,'¶LQ��$JHQF\�IRU�,QWHUQDWLRQDO�'HYHORSPHQW��
7�UN�øú� � LOH� NXUGX÷X� L\L� LOLúNLOHU� oHUoHYHVLQGH� ����� VRQUDVÕ� VHQGLNDFÕOÕN�
NRQXVXQGD� H÷LWLOPHN� �]HUH� $PHULND¶\D� J|QGHULOHQ� 7�UN� VHQGLNDFÕODU� DUDVÕQGD�
6LYDV�<RO�øú� �6HQGLNDVÕ�*HQHO�%DúNDQÕ� �6ÕWNÕ�6RODNR÷OX�GD� \HU� DOPÕúWÕU� �6LYDV�
<RO�øú�6HQGLNDVÕ��������������

������0LOOL�6DYXQPD��øúNROX�
6DYXQPD� VDQD\L� DODQÕQGD� IDDOL\HW� J|VWHUPHN��]HUH�6LYDV¶WD� LON� VHQGLND��

³6LYDV� � $VNHUL� øú\HUOHUL� øúoLOHUL� � 6HQGLNDVÕ´� DGÕ\OD� ��� .DVÕP� ����¶GH�
NXUXOPXúWXU���

6HQGLNDQÕQ� ��� 2FDN� ����¶GH� WRSODQDQ� LON� JHQHO� NXUXOXQGD� øVPDLO�
.DO\RQFX�EDúNDQOÕ÷D��.HPDOHWWLQ�'XUDN�LNLQFL��EDúNDQOÕ÷D�VHoLOPLúWLU���

���2FDN� ����¶WDNL� JHQHO� NXUXOGD��+�VH\LQ� hVW�QGD÷� EDúNDQ�� 6HODKDWLQ�
7HFHU� EDúNDQ� \DUGÕPFÕOÕ÷Õ� J|UHYLQL� �VWOHQPLúWLU� �7�UNL\H� 6HQGLNDFÕOÕN�
$QVLNORSHGLVL��������&�,,,��������

������dLPHQWR�7RSUDN�øúNROX�
dLPHQWR� LúNROXQGD� LON� |UJ�WOHQPH� ����� \ÕOÕQGD� 6LYDV� dLPHQWR� 6DQD\L�

øúoLOHUL� 6HQGLNDVÕ� DGÕ\OD� \HUHO� ELU� VHQGLND� NXUXOPDVÕ\OD� JHUoHNOHúPLú�� LON�
NRQJUHGH�JHQHO�EDúNDQOÕ÷D� �ùHYNHW�dDOÕúNDQ������¶GHNL�NRQJUHGH�øVPHW�8\JXQ�
JHWLULOPLúWLU��.Ro��������&��,��������

����øNLQFL�'|QHP�������������
�����\ÕOÕ��NXúNXVX]�7�UN�VHQGLNDFÕOÕ÷Õ�LoLQ�|QHPOL�ELU�WDULKWLU��7�UN�LúoLVL��

oR÷XOFX� GHPRNUDWLN� SDUODPHQWHU� VLVWHPOL� �ONHOHULQ� LúoLOHULQLQ� VDKLS� ROGX÷X�
VHQGLNDO� KDNODUD� ����� WDULK� YH� ���� VD\ÕOÕ� 6HQGLNDODU�� ���� VD\ÕOÕ� 7RSOX� øú�
6|]OHúPHVL� *UHY� YH� /RNDYW� .DQXQODUÕ\OD� NDYXúPXúWXU�� ����� $QD\DVDVÕ¶QÕQ�
VHQGLNDO� |]J�UO�NOHUL� YH� JUHYOL� WRSOX� SD]DUOÕN� KDNNÕQÕ� J�YHQFH� DOWÕQD� DOPDVÕ�
GR÷UXOWXVXQGD� \DVDODúDQ� ���� YH� ���� VD\ÕOÕ� .DQXQODU�� VHQGLNDFÕOÕ÷ÕQ� |Q�QGHNL�
W�P� HQJHOOHUL� NDOGÕUPÕú�� VHQGLNDO� |UJ�WOHQPH\H� \HQL� ELU� LYPH� ND]DQGÕUPÕúWÕU��
'ROD\ÕVÕ\OD� ����� VRQUDVÕ� JHUHN� �ONH� G�]H\LQGH�� JHUHNVH� 6LYDV� E|OJHVLQGH�
VHQGLNDO�|UJ�WOHQPH�\D\JÕQODúPÕú��KHP�VHQGLNDOÕ��\H�VD\ÕVÕQGD��KHP�GH�VHQGLNDO�
|UJ�W�VD\ÕVÕQGD��EDUL]��DUWÕúODU�\DúDQPÕúWÕU���
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�����VRQUDVÕ�6LYDV¶WDNL�VHQGLNDOÕ�LúoL�VD\ÕVÕQÕQ�DUWÕúÕQGD�|]HOOLNOH�LúoLOHUH�
JUHYOL�WRSOX�SD]DUOÕN�KDNNÕQÕ�YHUHQ�\DVDO�G�]HQOHPHOHULQ�\DSÕOPDVÕ�\DQÕVÕUD��LOGH�
LVWLKGDP� KDFPLQL� DUWÕUDQ� NDPX� NXUXOXú� VD\ÕVÕQGDNL� DUWÕúODUÕQ� |QHPOL� NDWNÕODUÕ�
ROPXú������¶WH�.DUD\ROODUÕ�����%|OJH�0�G�UO�÷���\LQH�D\QÕ�WDULKWH�'6ø��<6(�øO�
0�G�UO�÷��� ����¶GD� 07$�� ����¶WH� <6(� %|OJH� 0�G�UO�÷�� YH� ����¶WH�
&XPKXUL\HW�hQLYHUVLWHVL�NXUXOPXúWXU��

'L÷HU� WDUDIWDQ�� ����� |QFHVL� 6LYDV¶WD� VDGHFH� EHú� LúNROXQGD� VHQGLNDO�
|UJ�WOHQPH�V|]�NRQXVX�LNHQ��LúoLOHU��EX�G|QHPGH�EHú�LúNROXQD�LODYH�RODUDN�JÕGD��
VD÷OÕN�� JHQHO� LúOHU�� WDUÕP�� WLFDUHW� E�UR� � YH� HQHUML� JLEL� DOWÕ� LúNROXQGD� GDKD�
|UJ�WOHQPH�IÕUVDWÕ�EXOPXúODUGÕU��'ROD\ÕVÕ\OD������VRQODUÕQGD�\DNODúÕN������RODQ�
VHQGLNDOÕ�LúoL�VD\ÕVÕ��G|QHPLQ�RUWDVÕ�����¶WH�\DNODúÕN��������G|QHPLQ�VRQODUÕQD��
GR÷UX�����¶GH���������\H\H�\�NVHOPLúWLU��

������'HPLU\ROX�7DúÕPDFÕOÕ÷Õ�øúNROX�
����¶GD� NXUXODQ� 6LYDV� 'HPLU\RO�øú� 6HQGLNDVÕ�� EX� G|QHPGH� GH�

IDDOL\HWOHULQL� V�UG�UP�ú�� ��� .DVÕP� ����¶WHNL� ���� JHQHO� NXUXOGD� EDúNDQOÕ÷D�
ùHUDIHWWLQ� $NRYD� VHoLOPLú�� EDúNDQ� �o� D\OÕN� VHQGLNDFÕOÕN� H÷LWLPL� J|UPHN� �]HUH�
$,'�WDUDIÕQGDQ�$%'¶\H�J|W�U�OP�úW�U��.Ro��������&��,���������

���� $UDOÕN� ����¶WH� \DSÕODQ� ���� JHQHO� NXUXGD�� JHQHO� EDúNDQOÕ÷D� øVPDLO�
0HQHYúHR÷OX� JHWLULOPLú�� PDOL� VHNUHWHUOL÷H� <XVXI� *HOGL�� JHQHO� VHNUHWHUOLN�
J|UHYLQH� � � 0HKPHW� $FÕGHUHOL� \HQLGHQ� VHoLOPLúWLU� �6LYDV� 'HPLU\RO� øúoLOHUL�
6HQGLNDVÕ������������

7�UN�øú¶LQ�����¶GH�\XUW�oDSÕQGD��EDúODWWÕ÷Õ�³PLOOL�WLS�VHQGLND´�ROXúWXUPD��
|QHULVL��VHQGLNDQÕQ����(\O�O�����¶WH�\DSWÕ÷Õ�JHQHO�NXUXOGD�J�QGHPH�JHWLULOPLú��
\|QHWLP� NXUXOX� PLOOL� WLS� VHQGLND� oDOÕúPDVÕQGD� JHUHNHQL� \DSPDVÕ� LoLQ� \HWNLOL�
NÕOÕQPÕúWÕU���6LYDV�'HPLU\ROX�øúoLOHUL�6HQGLNDVÕ���������������

6HQGLND�� ����� \ÕOÕQGD� '<)�øú� )HGHUDV\RQX� DUDFÕOÕ÷Õ\OD� PHUNH]L�
/RQGUD¶GD� EXOXQDQ� ³8OXVODUDUDVÕ� 8ODúWÕUPD� øúoLOHUL� )HGHUDV\RQX´� � ,7)¶\H� �\H�
ROPXúWXU��6LYDV�'HPLU\RO�øúoLOHUL�6HQGLNDVÕ�������������

6LYDV�'HPLU\ROX�øúoLOHUL�6HQGLNDVÕ�������VRQUDVÕ�GD�'<)�øú�)HGHUDV\RQX�
LoLQGH�HWNLQOL÷LQL� V�UG�UP�ú�������ùXEDW������WDULKOHUL�DUDVÕQGD�)HGHUDV\RQ¶XQ�
$QNDUD¶GD�\DSÕODQ�JHQHO�NXUXOXQGD�EDúNDQOÕ÷D�ùHUDIHWWLQ�$NRYD�JHWLULOPLúWLU���

6HQGLNDQÕQ� ����¶GH� ������� ����¶GD� ������� ����¶GH� ������ �\HVL� YDUGÕU�
�6LYDV�'HPLU\RO�øú�6HQGLNDVÕ�ùXEHVL¶QLQ�������������WDULKOL�<D]ÕVÕ���

������0DGHQ�øúNROX�
����¶WH� 'LYUL÷L¶GH� NXUXODQ� &HYKHU� øúoLOHUL� 6HQGLNDVÕ¶QÕQ� ��� ùXEDW�

����¶WHNL� NRQJUHVLQGH�� W�]�N� GH÷LúLNOL÷L� \DSÕODUDN� VHQGLNDQÕQ� DGÕ� ³'LYUL÷L�
%|OJHVL� .DONÕQPD� 6HQGLNDVÕ´� ROPXúWXU�� %X� NRQJUHGHQ� ELU� \ÕO� VRQUD� \DSÕODQ��
ROD÷DQ�VW�� JHQHO� NXUXOGD� EDúNDQOÕ÷D� $OL� +D\EHU� %R]NXUW� VHoLOPLú�� VHQGLNDQÕQ�



8:9  1;=<=� >�? ;! @�'� 9 ;'� A� =BC$ � $ A �

� ����

DGÕ�ELU�NH]�GDKD��³'LYUL÷L�2UWD�YH�'R÷X�$QDGROX�&HYKHU�øú�6HQGLNDVÕ´�úHNOLQGH�
GH÷LúWLULOPLúWLU��

�9H\VHO� 6|QPH]¶LQ� EDúNDQOÕ÷D� VHoLOGL÷L� ��� (\O�O� ����¶GDNL� NRQJUHGH�
VHQGLND�� �\HVL� ROGX÷X� 7�UN�øú¶H� ED÷OÕ� 0DGHQ�øú� )HGHUDV\RQX¶QGDQ� D\UÕOÕS�
'ø6.¶H� ED÷OÕ� <HUDOWÕ� 0DGHQ�øú� 6HQGLNDVÕ¶QD� NDWÕOPD� NDUDUÕ� DOPÕúWÕU�� .DWÕOPD�
NDUDUÕ�� NRQJUH\H� NDWÕODQ� ����� �\HQLQ� ���¶LQLQ� R\ODUÕ\OD� JHUoHNOHúPLúWLU�
�6HQGLNDFÕOÕN��$QVLNORSHGLVL�������&��,���������

%X� G|QHPGH� PDGHQ� LúNROXQGD� 6LYDV� PHUNH]GH� ����¶WH� W�]HO� NLúLOL÷H�
VDKLS� ³6LYDV� 'HY� 0DGHQ�øú� �7�P� 'HYULPFL� 0DGHQ� øúoLOHUL� 6HQGLNDVÕ���
NXUXOPXúWXU�� $QFDN� EX� VHQGLND� ����¶GD� 'HY�0DGHQ� 6HQ¶H� LOWLKDN� HWPLúWLU�
�7�UNL\H�6HQGLNDFÕOÕN�$QVLNORSHGLVL��������&��,,���������

����¶WH� �JHQHO�PHUNH]L�6LYDV¶WD�ROPDN��]HUH�³6LYDV�YH�+DYDOHVL�0DGHQ�
øúoLOHUL� 6HQGLNDVÕ´� DGÕ\OD� ELU� EDúND� VHQGLND� NXUXOPXú�� JHQHO� EDúNDQOÕ÷ÕQÕ�
7�UNL\H�0DGHQ�øú�LOH�ELUOHúHQH�NDGDU�)HWKL�*HUoHN�YH�&DIHU�6LODKOÕ�\�U�WP�úW�U���

������øQúDDW�øúNROX�
6LYDV� øQúDDW� øúoLOHUL� 6HQGLNDVÕ¶QÕQ� ��� 7HPPX]� ����¶WHNL� JHQHO� NXUXOGD�

EDúNDQOÕ÷D� 0HKPHW� $\GHPLU� VHoLOPLúWLU�� � �� 0DUW� ����¶WH� W�]�N� GH÷LúLNOL÷LQH�
JLGLOHUHN� VHQGLNDQÕQ� � DGÕ�<DSÕ�øú� �6LYDV� YH�+DYDOHVL� øQúDDW� øúoLOHUL� 6HQGLNDVÕ��
úHNOLQGH�GH÷LúWLULOPLúWLU���

øQúDDW� LúNROXQGD� 6LYDV� YH� +DYDOHVL� øQúDDW� øúoLOHUL� 6HQGLNDVÕ� \DQÕVÕUD� ��
$÷XVWRV� ����¶WH� <DSÕ�øú� �2UWD� YH� 'R÷X� $QDGROX� %|OJHVL� øQúDDW� %D\ÕQGÕUOÕN�
dLPHQWR�7RSUDN�&DP�6HUDPLN� LúoLOHUL�6HQGLNDVÕ��DGÕ�DOWÕQGD� LNLQFL�ELU� VHQGLND�
GDKD�NXUXOPXúWXU��6HQGLNDQÕQ����$÷XVWRV�����¶WH�WRSODQDQ�LON�JHQHO�NXUXOXQGD�
JHQHO� EDúNDQOÕ÷D� 6HEDKDWWLQ� (UVR\�� JHQHO� VHNUHWHUOL÷H� g]HU� %DNÕU� VHoLOPLúWLU��
6HQGLND�� ��� 0D\ÕV� ����� WDULKLQGH� \|QHWLP� NXUXOXQX� ROXúWXUDFDN� �\HVL�
NDOPDGÕ÷ÕQGDQ�LQILVDK�HWPLúWLU��

øQúDDW�LúNROXQGD�IDDOL\HW�J|VWHUHQ�YH�GDKD�]L\DGH�NDUD\ROODUÕQGD��<6(¶GH�
oDOÕúDQ� LúoLOHUL� |UJ�WOH\HQ� �o�QF�� � VHQGLND� ����� � \ÕOÕQGD� 6ÕWNÕ� 6RODNR÷OX�
EDúNDQOÕ÷ÕQGD��NXUXODQ�6LYDV�<RO�øú��6HQGLNDVÕ¶GÕU�6LYDV�<RO�øú�6HQGLNDVÕ�������
�����

6HQGLND������¶WHQ�LWLEDUHQ�6ø'$ù��%HWRQ�7UDYHUV�)DEULNDVÕ�LQúDDWODUÕQGD�
oDOÕúDQODU�LOH�&XPKXUL\HW�hQLYHUVLWHVL�LQúDDWODUÕQÕ�\DSDQ�'LOHN�øQúDDW�ILUPDVÕQGD�
oDOÕúDQODUÕ�GD�|UJ�WOHPLúWLU��'ROD\ÕVÕ\OD� VHQGLNDQÕQ� WHúNLODWODQPD� VDKDVÕ� VDGHFH�
NDPX�Lú\HUOHULQGH�NDOPDPÕú��|]HO�VHNW|UH�GH�ND\PÕúWÕU���6HQGLNDQÕQ�DGÕ�GD�³<RO�
<DSÕ�øQúDDW�øúoLOHUL�6HQGLNDVÕ´�úHNOLQGH�GH÷LúWLULOPLúWLU�������\ÕOÕ�LWLEDUÕ\OD�'LOHN�
øQúDDW� )LUPDVÕ¶QGD� oDOÕúDQ� ���� LúoL�� NDPX� Lú\HUOHULQGH� oDOÕúDQ� ����� LúoL�
VHQGLNDQÕQ��\HVL�ROPXúWXU��6LYDV�<RO�øú�6HQGLNDVÕ����������������
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��� (\O�O� ����� WDULKLQGH� \DSÕODQ� ��� '|QHP� *HQHO� .XUXO¶GD� EDúNDQOÕ÷D�
.HPDO� dHOLN�� JHQHO� VHNUHWHUOL÷H� .HPDO� %D\GDU�� PDOL� VHNUHWHUOL÷H� 1LKDW�
.�PEHWOLR÷OX�VHoLOPLúWLU��6LYDV�<RO�øú�6HQGLNDVÕ������������

����¶GD�\DSÕODQ� �����.RQJUHGH� øVPHW�.D\PDN�JHQHO�EDúNDQOÕ÷D��6HUGDU�
.|VH�VHNUHWHUOL÷H��1LKDW�.�PEHWOLR÷OX�PDOL�VHNUHWHUOL÷H�VHoLOPLúOHUGLU��

%X� G|QHPGH� 6LYDV� <RO�øú� 6HQGLNDVÕ¶QÕQ� \|QHWLP� NXUXOX� �\HVL� (URO�
gQW�UNOHU��<RO�øú�)HGHUDV\RQX�NDQDOÕ�LOH�øVUDLO�VHQGLNDFÕOÕ÷ÕQÕ�\DNÕQGDQ�WDQÕPDN�
DPDFÕ\OD�ROXúWXUXODQ�KH\HWOH�øVUDLO¶H�J|W�U�OP�úW�U��6HQGLNDQÕQ�Lú\HUL�WHPVLOFLVL�
7XUJXW� <DOoÕQND\D�� NDOÕSoÕOÕN� LKWLVDVÕ� LoLQ� )HGHUDV\RQ� WDUDIÕQGDQ� �� D\OÕ÷ÕQD��
)UDQVD¶\D�J|QGHULOPLúWLU��6LYDV�<RO�øú�6HQGLNDVÕ��������������

øQúDDW�LúNROXQGD�ELU�EDúND�VHQGLND��<6(�LúoLOHULQLQ�<RO�øú�6HQGLNDVÕ¶QGDQ�
D\UÕODUDN�����¶GH�6LYDV¶D�%LODO�$VODQEXOXW�EDúNDQOÕ÷ÕQGD�úXEHVLQL�DoWÕNODUÕ�<6(�
øú�6HQGLNDVÕ¶GÕU��$\QÕ� LúNROXQGD�NXUXOX�.|\�øú�6HQGLNDVÕ�� �����¶WH�<6(�øú� LOH��
.g<<6(�øú�DGÕ\OD�ELUOHúPLúWLU��6HQGLNDQÕQ��6LYDV�ùXEHVL��EDúNDQOÕ÷ÕQD�����¶GD�
'XUPXú�<XUW�VHoLOPLúWLU��.Ro��������&��,,��������

øQúDDW� LúNROXQGD� JHQHO�PHUNH]L�$QNDUD¶GD� RODQ�%D÷ÕPVÕ]� 7RSUDN� 6X�øú�
DGOÕ� ELU� EDúND� VHQGLND�� ����¶WH� 6LYDV¶WD� $EGXOODK� &H\ODQ�� =DNLU� g]W�UN��
+D\UHWWLQ� <ÕOGÕ]� P�WHúHEELVOL÷LQGH� NXUXOPXú�� DQFDN� NÕVD� V�UH� VRQUD� � úXEH�
\|QHWLFLOHUL�<6(�øú¶H�NDWÕOPÕúODUGÕU���

������0LOOL�6DYXQPD�øúNROX�
.XUXOXúXQGD�DGÕ�6LYDV�$VNHUL�øú\HUOHUL�øúoLOHUL�6HQGLNDVÕ�RODQ�|UJ�W�Q����

$UDOÕN�����¶WH� \DSÕODQ� JHQHO� NXUXOXQGD� W�]�N� WDGLODWÕ� \DSÕODUDN� VHQGLNDQÕQ� DGÕ�
6LYDV� +DUS�øú� �6LYDV� +DUS� 6DQD\LL� YH� <DUGÕPFÕ� øúNROODUÕ� øúoLOHUL� 6HQGLNDVÕ��
RODUDN� GH÷LúWLULOPLú� 0HKPHW� .ROGDú� EDúNDQOÕ÷D� VHoLOPLúWLU� �6LYDV� +DUE�øú¶LQ�
�����������WDULKOL�<D]ÕVÕ���

��� $UDOÕN� ����¶WH� VRQ� NH]� WRSODQDQ� JHQHO� NXUXOGD� VHQGLND�� 7�UN�øú¶LQ�
EDúODWWÕ÷Õ� PLOOL� WLS� VHQGLND� ROXúWXUPD� oDOÕúPDODUÕ� GR÷UXOWXVXQGD� NHQGLQL�
IHVKHGHUHN� PHUNH]L� $QNDUD¶GD� EXOXQDQ� 7�UN� +DUS�øú¶H� LOWLKDN� NDUDUÕ� DOPÕúWÕU�
�7�UNL\H�6HQGLNDFÕOÕN�$QVLNORSHGLVL��������&�,,,�������

)DDOL\HWOHULQL� 7�+DUS�øú¶LQ� � úXEHVL� RODUDN� V�UG�UHQ� VHQGLNDQÕQ�
��������¶WHNL� JHQHO� NXUXOXQGD� EDúNDQOÕ÷D� HVNL� EDúNDQ� 7XUDQ� .ROGDú�� ����¶GD�
0XVWDID�*�O�P��VHoLOPLúWLU��*�O�P������¶\D�NDGDU�NDGDU��o�JHQHO�NXUXO��VW��VWH��
EX� J|UHYL� V�UG�UP�úW�U�� 6HQGLNDQÕQ� ����¶WH� ����� ����¶GH� ���� �\HVL� YDUGÕU�
�6LYDV�+DUE�øú��ùXEHVL¶QLQ�������������WDULKOL�<D]ÕVÕ���

������dLPHQWR�7RSUDN�øúNROX�
dLPHQWR� WRSUDN� LúNROXQGD� ����� |QFHVLQGH� IDDOL\HW� J|VWHUHQ� � 6LYDV�

dLPHQWR� 6DQD\L� øúoLOHUL� � 6HQGLNDVÕ�� dLPVH�øú¶H� �7�UNL\H� dLPHQWR� 6HUDPLN�
7RSUDN� YH� &DP� 6DQD\LL� øúoLOHUL� 6HQGLNDVÕ�� � NDWÕODUDN� EX� VHQGLNDQÕQ� úXEHVL�
ROPXúWXU���øON�úXEH�EDúNDQÕ�øVPHW�8\JXQ¶GXU��.Ro��������&��,�������������
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øVPHW�8\JXQ������¶GH�7�UN�øú����%|OJH�7HPVLOFLOL÷L¶QH�VHoLOLQFH�0HKPHW�
)LOL]|]� EDúNDQOÕ÷D� JHWLULOPLúWLU�� ����¶WH� \DSÕODQ� JHQHO� NXUXOGD� EDúNDQOÕ÷D�
0XVWDID�%LOLN��VHoLOPLúWLU��6LYDV�dLPVH�øú¶LQ������������WDULKOL�<D]ÕVÕ����

����¶GH�6LYDV¶WD�³7HN�dLPVD�øú´� �7�UNL\H�dLPHQWR�7RSUDN�6HUDPLN�YH�
.LUHPLW� 6DQD\LL� øúoLOHUL� 6HQGLNDVÕ�� DGÕ\OD� ELU� VHQGLND� NXUXOPXúVD� GD� YDUOÕN�
J|VWHUHPHGHQ�ELU�\ÕO�VRQUD��NDSDQPÕúWÕU��.Ro��������&�,��������

������7DUÕP�2UPDQFÕOÕN�øúNROX�
6LYDV¶WD� WDUÕP� LúNROXQGD� LON� |UJ�WOHQPH�� JHQHO� PHUNH]L� $QNDUD¶GDNL�

7�UNL\H� hUHWPH� YH� <HWLúWLUPH� øúoLOHUL� 6HQGLNDVÕ¶QÕQ� úXEHVL� RODUDN� ���������
\ÕOÕQGD� � JHUoHNOHúPLúWLU�� 8ODú� 'HYOHW� hUHWPH� dLIWOL÷L¶QGH� oDOÕúDQ� LúoLOHUFH�
NXUXODQ� úXEHQLQ� LON�EDúNDQÕ� �1XUL�ùDQOÕ¶GÕU� �6LYDV�7DUÕP�øú� �ùXEHVL¶QLQ��������
�����7DULKOL�<D]ÕVÕ���

���������¶GHNL� NRQJUHGH� ù�NU�� .DUDGD÷� EDúNDQOÕ÷D�� =LKQL� $YFÕ�
VHNUHWHUOL÷H�� +LNPHW� .XUXoD\� PXKDVLSOL÷H� VHoLOPLúWLU�� 6HQGLNDQÕQ� �����
LWLEDUÕ\OD��\H�VD\ÕVÕ�����NLúLGLU��6LYDV�7DUÕP�øú�ùXEHVL¶QLQ�LQ������������WDULKOL�
<D]ÕVÕ���

������(QHUML�øúNROX�
(QHUML�LúNROXQGD�oDOÕúDQ�LúoLOHUL�|UJ�WOHPHN��]HUH��6LYDV¶WD� �³'6ø�(QHUML�

6X� øúoLOHUL� 6LYDV� YH� +DYDOHVL� 6HQGLNDVÕ´� DGÕ\OD� �� .DVÕP� ����¶WH� ELU� VHQGLND�
NXUXOPXúWXU�� 6HQGLNDQÕQ� NXUXFXODUÕ� 6HEDKDWWLQ� (UVR\��0HKPHW� (UGR÷DQ�� g]HU�
%DNÕU¶GÕU��

��� 0D\ÕV� ����¶GH� \DSÕODQ� ��� JHQHO� NXUXOGD� � W�]�N� GH÷LúLNOL÷L� LOH�
VHQGLNDQÕQ�DGÕ��³6LYDV�YH�+DYDOHVL�(QHUML�%DUDM�<DSÕP�2QDUÕP�6XODPD��'6ø�YH�
<6(�øúoLOHUL�6HQGLNDVÕ´�RODUDN�GH÷LúWLULOPLúWLU���

6HQGLND��7RNDW¶WD�úXEH�DoPÕú������¶GH�'�Q\D�(QHUML�øúoLOHUL�)HGHUDV\RQX�
�,)3&:�¶\H� �\H� ROPXúWXU�� ��� � $÷XVWRV� ����� � WDULKOL� JHQHO� NXUXOGD� VHQGLND��
NHQGLQL� � IHVK� HWPLú�� � 7�UN�øú¶H� ED÷OÕ� 7(6�øú¶LQ� 6LYDV� úXEHVL� ROPXúWXU��
6HQGLNDQÕQ�����¶GH����������¶GH����������¶GH������\HVL��YDUGÕU��6LYDV�7(6�øú�
ùXEHVL¶QLQ������������7DULKOL�<D]ÕVÕ���

������*ÕGD�6DQD\L�øúNROX�
6LYDV¶WD�*ÕGD�LúNROXQGD�LON�|UJ�WOHQPH������\ÕOÕQGD�7�UN�øú¶H�ED÷OÕ�7HN�

*ÕGD�øú�6HQGLNDVÕ�0DODW\D�úXEHVLQLQ��LO�WHPVLOFLOL÷L�DUDFÕOÕ÷Õ\OD�JHUoHNOHúPLúWLU��
6HQGLNDQÕQ�6LYDV� � WHPVLOFLOL÷L�J|UHYLQL�����¶H�NDGDU� øVD�7DUÕP�\DSPÕúWÕU� �7HN�
*ÕGD�øú¶LQ�������������WDULKOL�<D]ÕVÕ���

*ÕGD� LúNROXQGD��JHQHO�PHUNH]L�6LYDV¶WD�ROPDN��]HUH�7�UNL\H�G�]H\LQGH�
IDDOL\HW� J|VWHUPHN� DPDFÕ\OD� � ���0D\ÕV� ����¶GD�0XVWDID�1R\DQ�EDúNDQOÕ÷ÕQGD�
³7�UNL\H�g]�*ÕGD�øú�6HQGLNDVÕ´�NXUXOPXúWXU��

6HQGLNDQÕQ� ��� 7HPPX]� ����� WDULKLQGH� \DSÕODQ� ROD÷DQ�VW�� JHQHO�
NXUXOXQGD�JHQHO�PHUNH]LQ�6LYDV¶WDQ�$QNDUD¶\D�WDúÕQPDVÕ�NDUDUÕ�DOÕQPÕúWÕU����
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������*HQHO�øúOHU�øúNROX�
6LYDV¶WD� JHQHO� LúNROXQGD� IDDOL\HW� J|VWHUPHN� �]HUH� 0HKPHW� *�QHú�

EDúNDQOÕ÷ÕQGD� 7�UN�øú¶H� ED÷OÕ� *HQHO�øú� 6HQGLNDVÕ¶QÕQ� úXEHVL� NXUXOPXú�� DQFDN�
*HQHO�øú�6HQGLNDVÕ¶QÕQ�7�UN�øú¶WHQ�D\UÕOÕS�'ø6.¶H�NDWÕOPDVÕ�VRQUDVÕQGD��\HOHULQ�
ELU� NÕVPÕ� ]DPDQOD� EX� VHQGLNDGDQ� D\UÕOÕS� � 7�UN�øú¶H� � �\H� %HOHGL\H�øú¶H�
JHoPLúOHUGLU���

6HQGLNDQÕQ������\ÕOÕQGD���������¶WH������\HVL�YDUGÕU��6LYDV�%HOHGL\H�øú�
ùXEHVL¶QLQ������������7DULKOL�<D]ÕVÕ���

�������6D÷OÕN�øúNROX�
6D÷OÕN� LúNROXQGD� LON� |UJ�WOHQPH� ����� VRQUDVÕQGD� 7�UNL\H� 6D÷OÕN�øú�

6HQGLNDVÕ¶QÕQ�6LYDV�ùXEHVL�E�Q\HVLQGH�JHUoHNOHúPLúWLU��ùXEHQLQ�NXUXFXODUÕ�$OL�
1HELR÷OX�YH�%XUKDQ�$\JDQ¶GÕU��%XUKDQ�$\JDQ�EDúNDQOÕN�J|UHYLQL�����¶H�NDGDU�
V�UG�UP�ú�� GDKD� VRQUD� EDúNDQOÕ÷D� <XVXI� 7RSoX� JHWLULOPLúWLU� �6LYDV� 6D÷OÕN�øú�
ùXEHVL¶QLQ�������������WDULKOL�<D]ÕVÕ���

�������7LFDUHW�%�UR�øúNROX�
%X� LúNROXQGD� LON� |UJ�WOHQPH�� .RRS�øú� 6HQGLNDVÕ¶QÕQ� 6LYDV� ùXEHVL�

|QF�O�÷�QGH�7DUÕP�.UHGL�.RRSHUDWLIOHUL� Lú\HUOHULQGH�EDúODPÕúWÕU�� �ùXEH¶QLQ����
0DUW�����¶GD�\DSÕODQ�,��JHQHO�NXUXOGD�EDúNDQOÕ÷D�)HKPL�.D\D��\|QHWLP�NXUXOX�
�\HOLNOHULQH� <DúDU� 8]XQR÷OX�� )LNUL� 2PUDN�� +DVDQ� +RUDQ� VHoLOPLúWLU� �6LYDV�
.RRS�øú�ùXEHVL¶QLQ������������WDULKOL�<D]ÕVÕ���

�������$÷Do�øúNROX�
%X� LúNROXQGD� LON� |UJ�WOHQPH�� ����� \ÕOÕQGD� � ³6LYDV� .RQWUDSODN�

)DEULND´VÕQÕQ� NXUXOPDVÕ\OD� JHUoHNOHúPLúWLU�� gUJ�WOHQPH�� VHQGLND� � WHPVLOFLOL÷L�
G�]H\LQGH� \DNODúÕN� ���� � �\H� LOH� G|UW� \ÕO� V�UP�ú�� ����� \ÕOÕQGD� IDEULNDQÕQ�
NDSDQPDVÕ\OD� � VRQD� HUPLúWLU� �7�UN�øú� ��� %|OJH� 7HPVLOFLOL÷L¶QLQ� ������� �����
WDULKOL�<D]ÕVÕ���

����ho�QF��'|QHP��������������
����� WDULKLQGH� \DSÕODQ� DVNHUL� P�GDKDOH� VRQUDVÕQGD� ED]Õ� VHQGLNDODU�

IDDOL\HWWHQ� PHQ� HGLOPLú�� WRSOX� Lú� LOLúNLOHULQL� G�]HQOH\HQ� ���� YH� ���� VD\ÕOÕ�
.DQXQODU�\HQLOHUL�KD]ÕUODQÕQFD\D�NDGDU� �DVNÕ\D�DOÕQPÕúWÕU��$QFDN�WRSOX�SD]DUOÕN�
G�]HQLQH��0LOOL�*�YHQOLN�.RQVH\L¶QLQ�KD]ÕUODWWÕ÷Õ������VD\ÕOÕ�³6�UHVL�6RQD�(UHQ�
7RSOX� øú� 6|]OHúPHOHULQLQ� 6RV\DO� =RUXQOXOXN� +DOOHULQGH� <HQLGHQ� <�U�UO�÷H�
.RQXOPDVÕ� +DNNÕQGD� <DVD´� LOH� ����� \ÕOÕQD� NDGDU� � � LúOHUOLN� ND]DQGÕUÕOPÕúWÕU��
*HQHO� oHUoHYHVLQL� ����� $QD\DVDVÕ¶QÕQ� oL]GL÷L� WRSOX� Lú� P�QDVHEHWOHUL\OH� LOJLOL�
\HQL�G�]HQOHPHOHU���³�����VD\ÕOÕ�6HQGLNDODU�.DQXQX´�YH��³�����VD\ÕOÕ�7RSOX�øú�
6|]OHúPHVL�*UHY�YH�/RNDYW�.DQXQX´�DGODUÕ\OD�����¶WH��\�U�UO�÷H�JLUPLúWLU�

6HQGLNDFÕOÕNOD� LOJLOL� \HQL� G�]HQOHPHOHU�� |]HOOLNOH� VHQGLNDO� |UJ�WOHQPH�
PRGHO� YH� G�]H\LQGH� N|NO�� GH÷LúLNOLNOHU� |QJ|UP�úW�U�� ��������� WDULK� YH� �����
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6D\ÕOÕ�6HQGLNDODU�.DQXQX��WDEDQ�|UJ�WOHQPH�PRGHOL�RODUDN�WHN�VHoHQHNOH�³LúNROX�
VHQGLNDFÕOÕ÷Õ´QÕ�� |UJ�WOHQPH� G�]H\L� RODUDN� GD� ³7�UNL\H� G�]H\LQGH´�
|UJ�WOHQPH\L�|QJ|UG�÷�QGHQ�������|QFHVLQGH�oRN�VD\ÕGD�NXUXOX�EXOXQDQ�\HUHO�
YH� E|OJHVHO� VHQGLNDODU� NHQGLOHULQL� IHVK� HGLS�� 7�UNL\H� JHQHOLQGH� IDDOL\HWWH�
EXOXQDQ�LúNROX�VHQGLNDODUÕQÕQ�úXEHOHUL�KDOLQH�G|Q�úP�úW�U��%X�ED÷ODPGD��JHQHO�
PHUNH]OHUL� 6LYDV¶WD� RODQ� 6LYDV� 'HPLU\ROODUÕ� øúoLOHUL� 6HQGLNDVÕ�� 6LYDV� <RO�øú�
6HQGLNDVÕ�� 6LYDV�7(6�øú�6HQGLNDVÕ� JLEL�PDKDOOL� VHQGLNDODU� NHQGLQL� IHVK� HGHUHN�
7�UNL\H�oDSÕQGD�IDDOL\HWWH�EXOXQDQ�LúNROX�VHQGLNDODUÕQD�NDWÕOPÕúODUGÕU���

����� VRQUDVÕ� 6LYDV¶WD� VHQGLNDO� |UJ�WOHQPH�� LO� G�]H\LQGH� LVWLKGDP�
KDFPLQLQ� DUWÕúÕ�� GHQH\LPOL� VHQGLND� \|QHWLFLOHULQLQ� YDUOÕ÷Õ\OD� JHQLú� ELU� LúNROX�
\HOSD]HVL� LoLQGH� DUWDUDN� V�UPHNWHGLU�� %X� G|QHPGH� LOGHNL� LVWLKGDP� KDFPLQL�
DUWÕUDQ� � %HWRQ� 7UDYHUV� )DEULNDVÕ�� � (W� .RPELQDVÕ�� 6ø'$ù�� � 6LYDV� 'HPLU�dHOLN�
)DEULNDVÕ�� .DQJDO� 7HUPLN� 6DQWUDOL�� 6(.� JLEL� NDPX� \DWÕUÕPODUÕ� YH� RUJDQL]H�
VDQD\L� E|OJHVLQGH� |]HO� VHNW|UH� DLW� � HOOL� NDGDU� N�o�N� |OoHNOL� PHUPHU�� NDQHSH��
ÕVÕFDP��ER\D��NLUHo��RWRPRWLY�DNVDPÕ��UHWHQ�Lú\HUOHUL�NXUXOPXúWXU��

1H�YDU�NL���EX�G|QHPGH�dLPHQWR�)DEULNDVÕ��(W�.RPELQDVÕ��6�W�0DPXOOHUL�
øúOHWPHVL�� 6ø+$=��'HPLU�dHOLN� )DEULNDVÕ� JLEL� NDPX� D÷ÕUOÕNOÕ� LúOHWPHOHU� � �����
VRQUDVÕ� EDúODWÕODQ� |]HOOHúWLUPH� SURJUDPÕ� oHUoHYHVLQGH� ���������� \ÕOODUÕ� DUDVÕ�
|]HOOHúWLULOPLúWLU��øVWLKGDP�KDFPL�JHQLú�EX�LúOHWPHOHULQ�|]HOOHúWLULOPH�VRQUDVÕQGD�
UDV\RQHO� QHGHQOHUOH� LVWLKGDP� KDFPL� GDUDOPÕú�� LúOHWPHOHUGHNL� ED]Õ� LúOHU�
WDúHURQODUD� YHULOPLú�� GROD\ÕVÕ\OD� EX� GXUXP�� WDEOR� �¶GH� J|U�OG�÷�� JLEL� ������
VRQUDVÕ�VHQGLNDODúPDGD�NÕVPHQ�GH�ROVD�JHULOHPHOHUH�QHGHQ�ROPXúWXU���

7DEOR����6LYDV¶WD�<ÕOODUD�*|UH�6HQGLNDODúPD�2UDQODUÕ�
������������������������<ÕOODU�����7RSODP�øúoL�����7RSODP�6HQGLNDOÕ��6HQGLNDODúPD�2UDQÕ�

�����������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������
����
�����������������������������������������������������������DFE	GCH'E	I�J1K�E�L M NPOQE�R!SFT�U!V+G�E�L*W�X�R!S
H=L Y IFZ[E#I*E	H=L M \!M ]!^[_�` a b	cd_[ed_Cf=_1g/aCh
i/gP_1gPj i+g�j kl` mCn
j ]1o L p!Y L Y�qFM L L E#r#s

t�u�v�v�v[w S	O�Oyx�z{E	G�M=Y V w E w Y V w Y \!Y |1Y r
s
7DEOR� �¶GH� � 6LYDV¶WD� VHQGLNDODúPD� RUDQÕQÕQ�� d6*%¶QLQ� ����� \ÕOÕ� WHPPX]�

LVWDWLVWLNOHULQH�NDGDU�P�NHUUHU�\D]ÕOÕPODU�QHGHQL\OH���7�UNL\H�RUWDODPDVÕ�RODQ���
�����¶LQ� �]HULQGH� ��� ��¶OHUGH� VH\UHWWL÷L� J|U�OPHNWHGLU�� 7HPPX]� LVWDWLVWL÷LQGH�
%DNDQOÕNoD� DOÕQDQ� |QOHPOHUOH� W�P� LúNROODUÕQGD� P�NHUUHU� YH� JHUoHN� GÕúÕ�
\D]ÕOÕPODU� D\ÕNODQPÕú�� GROD\ÕVÕ\OD� VHQGLNDODúPD� RUDQÕ� E�\�N� |Oo�GH� JHUoH÷L�
\DQVÕWÕU�KDOH�JHOPLúWLU���
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7DEOR����6LYDV¶WD�<ÕOODUD�*|UH�.DPX�6HNW|U�QGH�6HQGLNDODúPD�2UDQODUÕ�
����������������<ÕOODU�������7RSODP�øúoL���6HQGLNDOÕ�øúoL���6HQGLNDODúPD�2UDQÕ�

���������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������
����
���������������������������������������������������}Q_Cf'~'_!k��*K�E�L M N/O�E�R�SFT!U�V/G=E�L*W�X�R=S	H=L Y I�Z:E	I=E	H=L M \1M ]�^@_1` a b#cd_@eQ_Cf'_1gPa!h	i/g/_1gPj i/g/j kl` m�n�j ]1o�L p!Y L Y!qFM L L E#r	s

7DEOR��¶GH��dDOÕúPD�YH�6RV\DO�*�YHQOLN�%DNDQOÕ÷Õ¶QÕQ�������\ÕOÕ�7HPPX]�
øVWDWLVWLNOHULQH�NDGDU�\D\ÕPODGÕ÷Õ�NDPX�NHVLPL�LOH�LOJLOL�W�P�LVWDWLVWLNOHUGH�ROGX÷X�
JLEL��VHQGLNDOÕ�LúoL� VD\ÕVÕQÕQ�WRSODP�LúoL�VD\ÕVÕQGDQ�ID]OD�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��
%X� GXUXP�� E�\�N� |Oo�GH� \DVDO� oHUoHYHGHQ� ND\QDNODQPDNWD�� ����� VD\ÕOÕ�
6HQGLNDODU�.DQXQX¶QXQ� ���� YH� ����PDGGHOHULQGH� EHOLUWLOGL÷L� �]HUH� � NÕVD� V�UHOL�
LúWHQ�D\UÕOPDODUÕQ�VHQGLND��\HOL÷LQL�HWNLOHPH\HFH÷L�YH�VHQGLND��\HOL÷LQGHQ�LVWLID�
HGHQOHULQ� �\HOL÷LQLQ� ELU� D\� VRQUD� VRQD� HUHFH÷L� K�N�P� DOWÕQD� DOÕQGÕ÷ÕQGDQ� QHW�
VHQGLNDOÕ� LúoL� � VD\ÕVÕQÕQ� KHVDSODQPDVÕQGD� VRUXQ� oÕNPDNWDGÕU�� 'ROD\ÕVÕ\OD�
<DVD¶QÕQ� DGÕ� JHoHQ� PDGGHOHULQGHNL� HVQHNOL÷H� ED÷OÕ� RODUDN�� LOJLOLOHUFH� \DVDO�
V�UHQLQ� LVWLVPDU� HGLOPHVL�� QHWLFHGH� HPHNOL� RODQ�� LúNROX� GH÷LúWLUHQ�� YHIDW� HGHQ�
LúoLOHULQ�UHVPL�PDNDPODUD�JHo�ELOGLULOPHVL�\D�GD�UHVPL�PDNDPODUFD�NHQGLOHULQH�
XODúDQ�ELOJLOHULQ�VDGHFH�ELOGLULOGL÷L�G|QHP�LoLQ�GH÷HUOHQGLUPH\H� WDEL� WXWXOPDVÕ��
JHUL\H� G|Q�N� � W�P� OLVWHOHULQ� J�QFHOOHúWLULOPHPHVL� JLEL� QHGHQOHU� � LVWDWLVWLNOHULQ�
VÕKKDWOL� ROPDVÕQÕ� E�\�N� |Oo�GH� HWNLOHPHNWHGLU�� 1LWHNLP�� ����� \ÕOÕ� 7HPPX]�
LVWDWLVWLNOHULQGH��dDOÕúPD�%DNDQÕ¶QÕQ�EDúODWWÕ÷Õ�ELU�oDOÕúPD\OD�P�NHUUHU�\D]ÕOÕP��
HPHNOL� RODQ�� YHIDW� HGHQ� �\HOHULQ� HYUDNODUÕ� JHUL\H� G|Q�N� LQFHOHQPH\H� DOÕQDUDN��
\DNODúÕN���������ID]OD�\D]ÕOÕP� WHVSLW�HGLOPLúWLU��0LOOL\HW�*D]HWHVL�����7HPPX]�
������� %X� ED÷ODPGD�� 6LYDV� LOH� LOJL� VHQGLNDOÕ� LúoL� VD\ÕVÕQGDNL� P�NHUUHU�
\D]ÕOÕPGDQ� ND\QDNODQDQ� ID]ODOÕNODU�� 7HPPX]� LVWDWLVWL÷LQGH� P�PN�Q� ROGX÷X�
|Oo�GH�G�ú�U�OP�úH�GH�\LQH�GH�JHUoHN�GH÷HUOHU�HOGH�HGLOHPHPLúWLU����

7DEOR����6LYDV¶WD��<ÕOODUD�*|UH�g]HO�6HNW|UGH�6HQGLNDODúPD�2UDQODUÕ�
��������������<ÕOODU�����7RSODP�øúoL������6HQGLNDOÕ�øúoL���6HQGLNDODúPD�2UDQÕ�

����������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������
����
����������������������������������������������������DFE	GCH'E	I�J1K�E�L M NPOQE�R!SFT�U!V+G�E�L*W�X�R!S
H=L Y IFZ[E#I*E	H=L M \!M ] ^[_�` a b#cd_@eQ_Cf'_Cg/a!h	i/gP_Cg/j i/gPj kl` m�n�j ]1o L p!Y L Y�qFM L L E#r	s

t�u=v�v�v G�M L M w S	OyO�x�z@Y V w E w Y V w Y \!Y |!Y r#s
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7�UNL\H� JHQHOLQGH� ROGX÷X� JLEL�� 6LYDV¶WD� GD� |]HO� VHNW|UGHNL� VHQGLNDODúPD�
H÷LOLPL� NDPX� NHVLPLQH� J|UH� ROGXNoD� G�ú�NW�U�� %X� GXUXP�� |]HO� VHNW|U�
Lú\HUOHULQLQ�VHQGLNDODúPD\D�HOYHULúVL]�N�o�N�|OoHNOL�ROPDVÕ�YH�JHQHOOLNOH�N�o�N�
|OoHNOL�LúOHWPH�VDKLEL�|]HO�VHNW|U�LúYHUHQOHULQLQ�VHQGLNDODúPD�NDUúÕWÕ�WXWXPODUÕ\OD�
L]DK�HGLOHELOLU����

*�QFHOOHúWLULOHQ� WHPPX]� ����� LVWDWLVWLNOHULQGH�� 6LYDV¶WD� |]HO� VHNW|UH� DLW�
Lú\HUOHULQGHNL� � VHQGLNDODúPD� RUDQÕ� 7�UNL\H� RUWDODPDVÕ� RODQ� ���� RUDQÕQÕQ� ���
SXDQ�DOWÕQGD�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��

������'HPLU\ROX�øúNROX�
����¶GDQ� ����� \ÕOÕQD� NDGDU� 6LYDV¶WD� IDDOL\HW� J|VWHUHQ�� W�]HO� NLúLOL÷H� VDKLS�

³6LYDV�'HPLU\ROX� � øúoLOHUL�6HQGLNDVÕ´���� WHPPX]������ WDULKLQGH�\DSWÕ÷Õ�JHQHO�
NXUXOGD� \HQL� � 6HQGLNDODU� .DQXQX¶QXQ� JHWLUGL÷L� \DVDO� ]RUXQOXOXN� QHGHQL\OH�
NHQGLQL� IHVK� HGHUHN� ��� 7HPPX]� ����¶WH� � ³7�UNL\H� � 'HPLU\ROX� øúoLOHUL�
6HQGLNDVÕ´� DGÕ\OD� $QNDUD¶GD� NXUXODQ� LúNROX� VHQGLNDVÕQÕQ� 6LYDV� úXEHVL� KDOLQH�
G|Q�úP�úW�U����

ùXEHQLQ� ����������¶WH� \DSÕODQ� JHQHO� NXUXOXQGD� � &HPDO� *|]�N�o�N�
EDúNDQOÕ÷D�JHWLULOPLúWLU��

��������� YH� ���������� JHQHO� NXUXOODUÕQGD� � +�VH\LQ� 'HPLU� � EDúNDQOÕ÷D�
VHoLOPLú�� \|QHWLP� NXUXOX�� )HUKDW� $\GÕQ�� 6HODKDWWLQ� *|÷VX� YH� 5HFHS� &H\ODQ��
hQDO�%DúSÕQDU��=HNL�.DUDNXUW¶WDQ� �ROXúPXúWXU� �'HPLU\RO� øúoLOHUL�6LYDV�ùXEHVL��
�������������

��������¶GD� EDúNDQOÕ÷D� VHoLOHQ� =HNL� .DUDNXUW� EX� J|UHYLQL� KDOHQ�
V�UG�UPHNWHGLU�� 6HQGLNDQÕQ� ����¶WH� ������� ����¶GD� ������� ����¶WH� �������
����¶GH�������\HVL�YDUGÕU���

������0DGHQ�øúNROX�
�����VD\ÕOÕ�6HQGLNDODU�.DQXQX¶QXQ�\�U�UO�÷H�JLUPHVLQGHQ�VRQUDNL�G|QHPGH�

\DSÕODQ������������WDULKOL�LON�JHQHO�NXUXOGD�'LYUL÷L�&HYKHU�øú�úXEH�EDúNDQOÕ÷ÕQD�
+�VQ��7XQFHU�����������¶GDNL�NRQJUHGH�0XUWH]D�<ÕOGÕUÕP�VHoLOPLúWLU���

6HQGLNDQÕQ� ����¶WH� ������ ����¶GD� ������ ����¶WH� ������ ����¶GH� ����¶L�
NDPX�����¶VL�|]HO�VHNW|UH�DLW�.DQJDO�'HPLU�([SRUW�øúOHWPHVL¶QGH��ROPDN��]HUH�
WRSODP�������\HVL�ROPXúWXU��&HYKHU�øú�'LYUL÷L�ùXEHVL¶QLQ��������������7DULKOL�
<D]ÕVÕ����

������øQúDDW��øúNROX�
6LYDV�<RO�øú�6HQGLNDVÕ������¶WH�\�U�UO�÷H�JLUHQ������VD\ÕOÕ��\HQL�6HQGLNDODU�

.DQXQX¶QXQ� |UJ�WOHQPH� G�]H\L� LOH� LOJLOL� K�NP�QH� J|UH� NHQGLQL� IHVK� � HGHUHN�
7�UNL\H� <RO�øú� 6HQGLNDVÕ¶QÕQ� 6LYDV� úXEHVL� KDOLQH� G|Q�úP�úW�U�� ùXEHQLQ� �����
VRQODUÕQGD�\DSÕODQ��LON�JHQHO�NXUXOXQGD��6HUGDU�.|VH�EDúNDQOÕ÷D�JHWLULOPLúWLU��

<RO�øú� 6HQGLNDVÕ� �� QROX� ùXEHVL¶QLQ� ���������¶\DSÕODQ� ��� JHQHO� NXUXOXQGD��
EDúNDQOÕ÷D�0XDPPHU�dHOLN�VHoLOPLúWLU����1ROX�ùXEH¶QLQ�����¶WH������������\ÕOÕ�
LWLEDUÕ\OD�������\HVL�YDUGÕU��
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<2/�øú¶LQ� �� � QROX� úXEHVL� <6(� 6LYDV� øO� 0�G�UO�÷�¶QGH� oDOÕúDQODUÕ�
|UJ�WOHPLú�����������¶GD�\DSWÕ÷Õ�NRQJUHGH�EDúNDQOÕ÷D�7D\\DU�'R÷DQ�VHoLOPLúWLU���

����������WDULKOL�JHQHO�NXUXOGD��EDúNDQOÕ÷D�2UKDQ�7DWOÕVX�VHoLOPLúWLU����QROX�
úXEHQLQ�����¶WH�����������¶GD�����������¶WH����������¶GH�������\HVL�ROPXúWXU�
�<RO�øú�6HQGLNDVÕ�6LYDV���YH���QROX�ùXEHOHUL¶QLQ�������������7DULKOL�<D]ÕVÕ����

������0LOOL�6DYXQPD�øúNROX�
+DUS�øú�6HQGLNDVÕ�6LYDV�ùXEHVL¶QLQ����������¶GD�\DSÕODQ�JHQHO� �NXUXOXQGD�

EDúNDQ�YH�\|QHWLP�NXUXOX�GH÷LúPLú��EDúNDQOÕ÷D�(UGDO�&H\KDQ�VHoLOPLúWLU���
���������¶GHNL� JHQHO� NXUXOGD� EDúNDQOÕ÷D� øKVDQ� $OWXQ�� LNLQFL� EDúNDQOÕ÷D�

1HFPHWWLQ�5RGRV��PDOL�VHNUHWHUOL÷H�0�$OL�8\XPD]��H÷LWLP�WHúNLODW�VHNUHWHUOL÷LQH�
6DPL�6LPúHN��VHNUHWHUOL÷H�gPHU�dÕQDU�JHWLULOLúWLU���

���� ���� ����¶GD� \DSÕODQ� ROD÷DQ�VW�� JHQHO� NXUXOGD� � EDúNDQOÕ÷D� (UGR÷DQ�
<XYDFÕ� JHWLULOPLúWLU�� � 6HQGLNDQÕQ� ����¶WH� ����� ����¶GD� ����� ����¶WH� �����
����¶GH������\HVL�YDUGÕU��+DUE�øú�6LYDV�ùXEHVL¶QLQ������������7DULKOL�<D]ÕVÕ���

������dLPHQWR�7RSUDN�øúNROX�
6HQGLNDQÕQ�����¶WH�\DSÕODQ�JHQHO�NXUXOXQGD��EDúNDQOÕ÷D�1HGLP�dHWLQND\D��

����¶GH� 0XVWDID� øoLQNXOX�� ����¶GD� 2VPDQ� <H÷LQHU�� ����¶WDNL� NRQJUHGH� LVH�
EXJ�Q�KDOHQ�EX�J|UHYL�V�UG�UHQ�&HQJL]�*|]�N�o�N�VHoLOPLúWLU���

����� VRQUDVÕ� G|QHPH� ���� �\H� LOH� EDúOD\DQ� VHQGLNDQÕQ�� IDEULNDQÕQ�
|]HOOHúWLULOPH� NDSVDPÕQD� DOÕQGÕ÷Õ� ����¶GHQ� LWLEDUHQ� �\H� VD\ÕVÕQGD� D]DOPDODU�
\DúDGÕ÷Õ�� |]HOOHúWLULOPH� VRQUDVÕQGD� WHQVLNDWD� JLGLOPHVL� YH� ED]Õ� LúOHULQ� WDúHURQD�
YHULOPHVL\OH� � ����¶GHQ� VRQUD� ND\EÕQ� GDKD� GD� KÕ]ODQGÕ÷Õ� � J|]OHPOHQPHNWHGLU��
1LWHNLP�����¶WH�VHQGLNDQÕQ������\HVL������¶GD����¶\H������¶WH����¶\H������¶GH��
���NLúL\H�JHULOHPLúWLU��dLPVH�øú�6LYDV�ùXEHVL¶QLQ��������7DULKOL�<D]ÕVÕ����

������7DUÕP�2UPDQFÕOÕN�øúNROX�
7DUÕP�øú� 6HQGLNDVÕ� 6LYDV� ùXEHVL¶QGH� ù�NU�� .DUDGD÷� EDúNDQOÕ÷Õ� ����¶D�

NDGDU� V�UG�UP�ú�� EX� WDULKWH� \DSÕODQ� NRQJUHGH� J|UHYL� ùHYNL� <ÕOPD]¶D�
GHYUHWPLúWLU����

����������� WDULKLQGH� \DSÕODQ� JHQHO� NXUXOGD�� EDúNDQOÕ÷D� <�NVHO� 7DúWDQ�
VHoLOPLúWLU�� 7DúWDQ� EX� J|UHYLQL� � KDOHQ� V�UG�UPHNWHGLU�� ùXEH� KDOHQ�8ODú��+DILN�
hUHWPH�oLIWOLNOHUL�YH�6LYDV�7DUÕP�øO�0�G�UO�÷�¶QGH�|UJ�WO�G�U��7DUÕP�øú�6LYDV�
ùXEHVL¶QLQ�������������7DULKOL�<D]ÕVÕ���

������(QHUML�øúNROX�
(QHUML� LúNROXQGD� 6LYDV¶WD� NXUXOX�PDKDOOL� VHQGLND� ����¶WH� 7(6¶øú¶H� NDWÕOÕS�

úXEH� KDOLQH� JHOGLNWHQ� � VRQUD� \|QHWLP� NXUXOX�� ùDKLQ� ùDKLQ¶LQ� EDúNDQOÕ÷ÕQGD�
0HPGXK� <ÕOPD]�� $�� *�QJ|U� 7XUJXW�� &HODO� 7DúGHPLU� YH� hPLW� *�QD\GÕQ¶GDQ�
ROXúPXúWXU��

����¶GH�\DSÕODQ�NRQJUHGH�EDúNDQOÕ÷D���7HYILN�*�YHUL�EDúNDQOÕ÷D��(��6LQDQ�
8]HO� VHNUHWHUOL÷H�� <�FHO� 7RV\DOÕ�� 6DOLK� ùLPúHN�� 0XVWDID� .UDO� �\HOLNOHUH�
VHoLOPLúWLU��%X�HNLS�J|UHYLQL�KDOHQ�V�UG�UPHNWHGLU���



8:9  1;=<=� >�? ;! @�'� 9 ;'� A� =BC$ � $ A �

� ����

7(6�øú� 6LYDV� úXEHVL��'6ø�� 7('$ù�YH�7($ù�.DQJDO�7HUPLN�6DQWUDOL� JLEL�
NDPX� NHVLPL� LúoLOHULQL� YH� *$0$� (QG�VWUL� $�ù¶GH� oDOÕúDQ� � LúoLOHUL�
|UJ�WOHPHNWHGLU�� 6HQGLNDQÕQ�� ����� \ÕOÕ� LWLEDUÕ\OD� 6LYDV¶WDNL� NDPX� NHVLPL�
Lú\HUOHULQGH�oDOÕúDQ�������|]HO�VHNW|UH�DLW�*$0$¶\D�DLW�LúHUOHULQGH�LVH�����\HVL�
YDUGÕU��7HV�øú�6LYDV�ùXEHVL¶QLQ������������7DULKOL�<D]ÕVÕ���

������*ÕGD�6DQD\L�øúNROX�
7HNJÕGD�øú¶LQ�����¶WHNL�JHQHO�NXUXOXQGD�EDúNDQOÕ÷D�VHoLOHQ�ù�NU��øúFDQ��EX�

J|UHYL�NHVLQWLVL]�RODUDN�J�Q�P�]H�NDGDU�V�UG�UPHNWHGLU���
7HNJÕGD�øú¶LQ������\ÕOÕ�LWLEDUÕ\OD��6LYDV¶WD���¶��7HNHO¶H�ED÷OÕ�Lú\HUOHULQGH�YH�

|]HO�VHNW|UH�DLW��g]NDQODU��XQ�IDEULNDVÕ�YH�HNPHN�IÕUÕQODUÕQGD�oDOÕúDQ�������ROPDN�
�]HUH�WRSODP������\HVL�YDUGÕU��7HN�*ÕGD�øú�6LYDV�ùXEHVL¶QLQ������������WDULKOL�
<D]ÕVÕ���

������*HQHO�øúOHU�øúNROX�
6LYDV¶WD�����¶GD�úXEHVL�DoÕODQ�%HOHGL\H�øú�6HQGLNDVÕ¶QÕQ������������WDULKOL�

NRQJUHVLQGH� EDúNDQOÕ÷D� 6HODKDWWLQ� $NEXOXW�� ����¶GD� 6�6ÕUUÕ� .DUDJ|]R÷OX�
VHoLOPLúWLU�� 6HQGLNDQÕQ� KDOHQ� J|UHY� \DSDQ� \|QHWLFLOHUL� ��������� NRQJUHVLQGH�
VHoLOHQ� øVPDLO� '�]J�Q� EDúNDQOÕ÷ÕQGD� ùDNLU� <DOoÕQ�� 7XUDQ� <ÕOPD]�� +�VH\LQ�
$ODJ|]�YH�$GHP�7DQ¶GÕU��6HQGLNDQÕQ�����¶GH�������\HVL�YDUGÕU���

*HQHO� LúNROXQGD� ELU� EDúND� VHQGLNDO� |UJ�W�� +DN�øú¶H� ED÷OÕ� +L]PHW�øú¶LQ�
úXEHVL�RODUDN�����¶GD�NXUXODQ�VHQGLNDGÕU��ùXEHQLQ� � LON�JHQHO�NXUXOXQGD�)HKPL�
dLPHQ�EDúNDQOÕN��dHWLQ�(ULPH]��0HWLQ�.XWOXFD��)DULV�8OXFDN��$KPHW�g]GHPLU�
�\HOLN�J|UHYOHULQL��VWOHQPLúOHUGLU���

6HQGLNDQÕQ�����¶GD�����������¶GH�������\HVL�YDUGÕU��+L]PHW�øú�6HQGLNDVÕ�
6LYDV�ùXEHVL¶QLQ������������7DULKOL�<D]ÕVÕ����

�������6D÷OÕN�øúNROX�
6D÷OÕN�LúNROXQGDNL�|UJ�WOHQPH������VRQUDVÕ�V�UPHNWH������¶WHQ�J�Q�P�]H�

NDGDU�úXEH�EDúNDQOÕ÷ÕQÕ�<XVXI�7RSoX�LID�HWPHNWHGLU���7RSoX¶QXQ�KDOHQ�J|UHYGH�
RODQ�\|QHWLPLQL�1XUHWWLQ�*HOLU��+LOPL�ùLPúHN��+D\GDU�(POLN��6�OH\PDQ�<DúDU�
ROXúWXUPDNWDGÕU��

�������7LFDUHW�%�UR�øúNROX�
.RRS�øú�6LYDV�ùXEHVL¶QLQ����$÷XVWRV�����¶WHNL�JHQHO�NXUXOXQGD�EDúNDQOÕ÷D�

EX�J|UHYL�����¶H�NDGDU�V�UG�UHFHN�RODQ�)HKPL�.D\D�VHoLOPLúWLU��
���0DUW�����¶WH�EDúNDQOÕ÷D�&DQ�6HUW��LGDUL�VHNUHWHUOL÷H�ùHYNHW�'XPDQ��PDOL�

VHNUHWHUOL÷H�7DUÕN�.DUDGD\Õ�JHWLULOPLúWLU���
ùXEH� EDúNDQÕ� &DQ�6HUW� �� (\O�O� ����¶GH�.RRS�øú�*HQHO� %DúNDQÕ� VHoLOLQFH�

úXEH� EDúNDQOÕ÷ÕQD� $KPHW� 7XUDQ� gQGHU� JHWLULOPLúWLU�� 6HQGLNDQÕQ� ����� \ÕOÕ�
LWLEDUÕ\OD� ���� �\HVL� YDUGÕU� �.RRS�øú� 6LYDV� ùXEHVL¶QLQ� ������� ����� 7DULKOL�
<D]ÕVÕ����
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%�UR�LúNROXQGD�����¶WHQ�EHUL�LNLQFL�ELU�VHQGLND�RODUDN�7H]�.RRS�øú�IDDOL\HW�
J|VWHUPHNWHGLU��&XPKXUL\HW�hQLYHUVLWHVL�+DVWDQHVL¶QGH�|UJ�WO��RODQ�7H]�.RRS�
øú��6LYDV¶WD�WHPVLOFLOLN�G�]H\LQGHGLU���

�������0HWDO�øúNROX�
0HWDO� øúNROXQGD� LON� VHQGLNDODúPD� 7�UN� 0HWDO� 6HQGLNDVÕ¶QÕQ� .D\VHUL�

ùXEHVL¶QH� ED÷OÕ� Lú\HUL� WHPVLOFLOL÷L� G�]H\LQGH� (PQL\HW� 0�G�UO�÷�� YH� 6D÷OÕN�
0�G�UO�÷�� NDGHPHOHULQGH� oDOÕúDQ� LúoLOHULQ� |UJ�WOHQPHVL\OH� EDúODPÕú��
J�Q�P�]GH� GH� WHPVLOFLOLN� GHYDP� HWPHNWHGLU� �7�UN�øú� ���%|OJH�7HPVLOFLOL÷LQLQ�
������������7DULKOL�<D]ÕVÕ���

�������7HNVWLO�øúNROX�
7HNVWLO� LúNROXQGD� LON� |UJ�WOHQPH� 7(.6ø)¶LQ� .D\VHUL� ùXEHVL¶QH� ED÷OÕ�

WHPVLOFLOLN�G�]H\LQGH��6ø'$ù��6LYDV�øSOLN�'RNXPD��YH�6ø+$=¶ÕQ��6LYDV�+D]ÕU�
*L\LP�� 6LYDV¶WD� IDDOL\HWH� JHoPHVL\OH� EDúODPÕúWÕU�� 7(.6ø)¶LQ� 6LYDV¶WD� LON�
WHPVLOFLOL÷LQL� X]XQ� V�UH� 5HúLW� $\GR÷DQ� \DSPÕúWÕU�� KDOHQ� EX� J|UHYL� øEUDKLP�
7RNPDN�\�U�WPHNWHGLU��

�������+DEHUOHúPH�øúNROX�
377�*HQHO�0�G�UO�÷�� E�Q\HVLQGH� oDOÕúDQODUÕQ� ELU� NÕVPÕQÕQ� LúoL� VWDW�V�QH�

JHoLULOPHVL\OH� ����� \ÕOÕQGD� 7�UNL\H� +DEHU�øú� 6HQGLNDVÕ¶QÕQ� 6LYDV� ùXEHVL�
DoÕOPÕúWÕU�� øON� úXEH� EDúNDQÕ� � 7DKLU� .DUWDO� EX� J|UHYLQL� KDOHQ� � V�UG�UPHNWHGLU��
6HQGLNDQÕQ�����¶GDNL��\H�VD\ÕVÕ����������¶WH����������¶GH�����NLúLGLU��+DEHU�
øú�6LYDV�ùXEHVL¶QLQ������������7DULKOL�<D]ÕVÕ���

���6HQGLNDODUÕQ�)DDOL\HWOHUL�
6HQGLNDODU�� \�U�UO�NWHNL� \DVDODU� oHUoHYHVLQGH� �\HOHULQLQ� HNRQRPLN�� VRV\DO�

KDN�YH�PHQIDDWOHULQL�NRUXPDN�YH�JHOLúWLUPHN�DPDFÕQD�\|QHOLN�RODUDN�HNRQRPLN�
YH��VRV\DO�IDDOL\HWOHUGH�EXOXQDELOLUOHU���

6HQGLNDODUÕQ�oDOÕúPD�KD\DWÕQD�LOLúNLQ�IDDOL\HWOHULQLQ�EDúÕQGD�NXúNXVX]�WRSOX�
Lú� |]OHúPHOHUL� DNGHWPHN� JHOLU�� 7�UN� LúoLVL�� ����� WDULK� YH� � ���� VD\ÕOÕ� 7RSOX� øú�
6|]OHúPHVL� *UHY� YH� /RNDYW� .DQXQX� LOH� � EX� KDNND� NDYXúPXú�� ����¶GD� \DVDO�
RODUDN� NXUXOPD\D� EDúOD\DQ� VHQGLNDODU� ��� \ÕO� VRQUD� EX� KDNNÕ� NXOODQPD\D�
EDúODPÕúWÕU��

6LYDV¶WD�NXUXOX�W�]HO�NLúLOL÷H�VDKLS�VHQGLNDODU�EX�KDNNÕ�\DVDODUÕQ�|QJ|UG�÷��
V�UHOHUGH� NXOODQPÕúODU�� LúYHUHQOH� WRSOX� SD]DUOÕN� � PDVDVÕQD� RWXUDUDN� �\HOHULQLQ�
HNRQRPLN�YH�VRV\DO�KDNODUÕQÕ�NRUXPXúODUGÕU��

6HQGLNDODUÕQ�oDOÕúPD�KD\DWÕ�LOH�LOJLOL�GL÷HU�IDDOL\HWOHULQGHQ�ELUL�GH�LúYHUHQOH�
X\XúPD]OÕN� GXUXPXQGD� JUHY� NDUDUÕ� DOÕS� \|QHWPHNWLU�� 1H� YDU� NL�� 6LYDV¶D� W�]HO�
NLúLOL÷H�VDKLS�PDKDOOL� VHQGLNDODU�JUHY�KDNNÕQD� VDKLS�ROGXNODUÕ�����¶WHQ�����¶H�
NDGDU�KLoELU�JUHYH�EDúYXUPDPÕúODUGÕU��ùXEH�GXUXPXQGDNL�VHQGLNDODUGDQ�dLPVH�
øú������YH�������\ÕOODUÕQGD�|UJ�WO��EXOXQGX÷X�dLPHQWR�IDEULNDVÕQGD�����YH����
J�Q�V�UHQ�LNL�JUHYL�X\JXODPD\D�NR\PXúWXU���'DKD�VRQUDNL�\ÕOODUGD�����¶WH�7�UN�
0HWDO�|UJ�WO��EXOXQGX÷X�6D÷OÕN�%DNDQOÕ÷Õ�NDGHPHVLQGH������¶GD�7DUÕP�øú��8ODú�
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YH�+DILN�hUHWPH�dLIWOLNOHULQGH��|]HOOLNOH�NDPX�NHVLPL� WRSOX� Lú� V|]OHúPHOHULQLQ�
\DSÕODFD÷Õ� � ����¶WH� 'HPLU\RO�øú�� +DUE�øú�� 7DUÕP�øú�� 7�UN�0HWDO�� <RO�øú� JLEL�
VHQGLNDODU��|UJ�WO��ROGXNODUÕ�Lú\HUOHULQGH�X]XQ�V�UHOL��JUHYH�JLWPLúOHUGLU��

6LYDV¶WDNL� VHQGLNDODUÕQ� � VRV\DO� IDDOL\HWOHUL� DUDVÕQGD� �\HOHULQL� VHQGLNDFÕOÕN�
NRQXVXQGD� H÷LWPHN� DPDFÕ\OD� VRV\DO� SROLWLND� X]PDQODUÕQFD� VHPLQHUOHU�
G�]HQOHPHN�� �\HOHULQLQ� PHVOHNL� ELOJLOHULQL� DUWÕUPDN� LoLQ� NXUVODU� WHUWLS� HWPHN��
\DUGÕP� VDQGÕNODUÕ� NXUPDN�� NRQXW� NRRSHUDWLIOHUL� NXUXOPDVÕQD� \DUGÕPFÕ� ROPDN��
�\HOHULQ� RUWD� |÷UHWLPGH� RNX\DQ� oRFXNODUÕQD� \DEDQFÕ� GLO� NXUVODUÕ� G�]HQOHPHN���
KDIWDOÕN�\D\ÕQ�RUJDQODUÕ�oÕNDUPDN��JLEL�IDDOL\HWOHU�VD\ÕODELOLU����

%X�ED÷ODPGD��ED]Õ� VHQGLNDODU�� �ONHQLQ� J�QFHO�PHVHOHOHUL� YH� VHQGLNDFÕOÕNOD���
LOJLOL� NRQIHUDQVODU� G�]HQOHPLúOHU�� �\HOHULQL� ELOJLOHQGLUPLúOHUGLU�� g]HOOLNOH�
'HPLU\RO�øú�YH�<RO�øú�VHQGLNDODUÕ��QLYHUVLWHOHUGHQ�ELOLP�DGDPODUÕ�GDYHW�HGHUHN�
VHPLQHUOHU� G�]HQOHPLúOHUGLU�� <RO�øú�� ������ (\O�O� ����¶WH� ³6RV\DO� � *�YHQOLN´�
NRQXVXQGD� 66.� *HQHO�0�G�UO�÷�� P�úDYLUOHULQGHQ� 6HODKDWWLQ� 7XUOD¶\Õ�� ������
0D\ÕV�����¶GD�³(QIODV\RQXQ�+D\DW�3DKDOÕOÕ÷Õ�h]HULQH�(WNLOHUL´�NRQXVXQGD�'37�
X]PDQÕ� 7HYILN� dDYGDU¶Õ� 6LYDV¶D� GDYHW� HGHUHN� VHPLQHUOHU� G�]HQOHPLúWLU� �6LYDV�
<RO�øú�6HQGLNDVÕ�������������

6LYDV��7�UN�øú¶LQ� G�]HQOHGL÷L� ³øONEDKDU�%|OJH�.XUXOWD\ODUÕ´QD����0D\ÕV���
+D]LUDQ� ����¶WH� 7�UN�øú� ��� %|OJH� 7HPVLOFLOL÷L¶QLQ� |QF�O�÷�QGH� HY� VDKLSOL÷L�
\DSPÕúWÕU��7�UN�øú�������������������

7�UN�øú� ��� %|OJH� 7HPVLOFLOL÷L�� 'HPLU\RO�øú�� dLPVH�øú�� <RO�øú�� +DUE�øú��
%HOHGL\H�øú� JLEL� VHQGLNDODUÕQ� 6LYDV¶WD� NXUXOPDVÕQD� |QF�O�N� HWWL÷L� oRN� VD\ÕGD�
³\DSÕ� NRRSHUDWLIL´� ROPXúWXU�� � 6LYDV� 'HPLU\ROODUÕ� øúoLOHUL� 6HQGLNDVÕ¶QÕQ��
|QF�O�÷�QGH� LON� \DSÕ� NRRSHUDWLIL� ����� \ÕOÕQGD� ROXúWXUXOPXú�� R� \ÕOODUGD� øúoL�
6LJRUWDODUÕ� .XUXPX¶QXQ� LúoLOHUH� YHUGL÷L� NRQXW� NUHGLVL� YHUPHVL\OH� � ��� YH� ����
NRQXWOXN�LNL��NRRSHUDWLI�NXUXOPXúWXU��.Ro��������&��,���������'DKD�VRQUD������¶OL�
\ÕOODUGD� .�PEHW� YH� 6WDG\XP� � PHYNLLQGH� ���� NRQXWOXN�� 'HPLU\RO�øú� ùXEHVL�
G|QHPLQGH�����¶GD�<HQLúHKLU�VHPWLQGH����NRQXWOXN��NRRSHUDWLIOHU�NXUXOPXú�YH�
HYOHU� KDN� VDKLSOHULQH� WHVOLP� HGLOPLúWLU�� 7�UN�øú� ��� %|OJH� 7HPVLOFLOL÷L¶QLQ�
NXUGXUGX÷X� \DSÕ� NRRSHUDWLIL� $\GR÷DQ� � 0DKDOOHVLQGH� ���� DLOH\L�� dLPVH�øú¶LQ�
NXUGXUGX÷X� 6�PHU� <DSÕ� .RRSHUDWLIL� '6ø� NDUúÕVÕQGD� � ���� <RO�øú� .�PEHW�
PHYNLLQGH������+DUE�øú�����%HOHGL\H�øú�����DLOH\L�HY�VDKLEL�\DSPÕúWÕU��

'HPLU\RO�øú��<RO�øú�� %HOHGL\H�øú�� dLPVH�øú¶LQ� X]XQ� V�UHGHQ� EHUL� �\HOHULQH�
KL]PHW�YHUHQ�³W�NHWLP�NRRSHUDWLIOHUL´�YDUGÕU��<LQH�EX�VHQGLNDODU�YH������\ÕOÕQGD�
NXUXODQ� 7�UNL\H� +DEHU�øú�� �\HOHULQH� G�÷�Q� VDORQX�� DPEXODQV�� LúoL� ORNDOL��
N�W�SKDQH�JLEL�VRV\DO�WHVLVOHU�NXUPXúODUGÕU���

6LYDV�.DUD\ROODUÕ�6HQGLNDVÕ�����¶WHQ������\ÕOÕQD�NDGDU�KDIWDOÕN��³6LYDV�<RO�
øú´�DGOÕ�ELU�JD]HWH�oÕNDUPÕúWÕU��6LYDV�<RO�øú�6HQGLNDVÕ��������������

6HQGLNDODUÕQ� HNRQRPLN� YH� VRV\DO� LúOHYOHULQGHQ� EDúND� �o�QF�� LúOHYL� GH�
NXúNXVX]� VL\DVL� LúOHYOHULGLU�� 6LYDV¶WDNL� VHQGLNDODU�� \DVDO� PHY]XDWÕQ� HOYHUGL÷L�
|Oo�GH� VL\DVDO� IDDOL\HWOHUGH� EXOXQPXúODUGÕU�� 6HQGLNDODUÕQ� � \R÷XQ� RODUDN� VL\DVL�
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IDDOL\HWWH� EXOXQGX÷X� G|QHP�� ����� $QD\DVDVÕ¶QÕQ� VD÷ODGÕ÷Õ� WHPHO� |]J�UO�NOHU�
oHUoHYHVLQGH� KD]ÕUODQDQ� � ����� WDULKOL� ���� VD\ÕOÕ� 6HQGLNDODU� .DQXQX¶QXQ�
\�U�UO�NWH�NDOGÕ÷Õ�G|QHPGLU���

�6LYDV¶WDNL� W�]HO� NLúLOL÷H� KDL]� PDKDOOL� � VHQGLNDODU� ³VLYLO� WRSOXP� |UJ�W�´�
ROPDQÕQ� ELOLQFL\OH� � ]DPDQ� ]DPDQ� WRSOXPVDO� EDVNÕ� LúOHYOL� H\OHPOHUGH�
EXOXQPXúODU�� ���������� \ÕOODUÕ� DUDVÕ� \HQL� VHQGLNDO� PHY]XDWÕQ� NHQGLOHULQH�
WDQÕGÕ÷Õ� LPNDQODU� |Oo�V�QGH� NÕVPHQ� GH� ROVD� VL\DVL� SDUWLOHUOH� NDUúÕOÕNOÕ� oÕNDUODU�
GR÷UXOWXVXQGD�\DNÕQ�LOLúNLOHU�NXUPXúODUGÕU����

6LYDV¶WDNL�VHQGLNDODUÕQ�SURWHVWR�QLWHOLNOL��EDVNÕ�LúOHYOL�LON�H\OHPL�'HPLU\ROX�
øúoLOHUL�6HQGLNDVÕ� LúoLOHUL�LOH�6LYDV�+DUE�øú�6HQGLNDVÕ�NDGÕQ�LúoLOHULQLQ��EHOHGL\H�
RWRE�V� �FUHWOHULQH� \DSÕODQ� ]DPPÕ� SURWHVWR� HWPHN� DPDFÕ\OD� ��������� WDULKLQGH�
\DSWÕNODUÕ�H\OHPGLU��7�UN�øú�������� �&�,�������� �'DKD�VRQUDNL�\ÕOODUGD��|]HOOLNOH�
�����VRQUDVÕQGD�SHN�oRN�VHQGLND��ONHGHNL�KD\DW�SDKDOÕOÕ÷ÕQÕ�SURWHVWR�LoLQ�H\OHP�
\DSPÕúODUGÕU��

6L\DVL� SDUWLOHUL� DoÕNWDQ� GHVWHNOHPH�� VHQGLNDQÕQ� EHNOHQWLOHUL� GR÷UXOWXVXQGD�
ELU� VL\DVL� SDUWL� LOH� LOLúNL� NXUPD� KXVXVXQGD� LOGHNL� LON� |UQHN�� 6LYDV� � 'HPLU\ROX�
øúoLOHUL��6HQGLNDVÕ¶QÕQ���+D]LUDQ������*HQHO�6HoLPOHULQGH�&+3¶\L��GHVWHNOHPH�
NDUDUÕ�DOPDVÕGÕU��6LYDV�'HPLU\RO�øú�6HQGLNDVÕ��������������

���6RQXo�
6HQGLNDFÕOÕN�6LYDV¶WD���.D\VHUL�KDULo�GL÷HU�NRPúX�LOOHUH�J|UH�ROGXNoD�HUNHQ�

EDúODPÕúWÕU�� %X� GXUXP�� � NXúNXVX]� 6LYDV¶WD� ����¶OÕ� \ÕOODUÕQ� VRQODUÕQGD�
VHQGLNDFÕOÕ÷Õ�KDUHNHWH�JHoLUHFHN�\HWHUOL� LúoL� VD\ÕVÕQD�YH�VHQGLNDO�|UJ�WOHQPHQLQ�
\DUDUÕQD� LQDQPÕú� OLGHU�NDGURVXQXQ�YDUOÕ÷ÕQD�ED÷OÕ�ELU�ROJXGXU�� �����¶OÕ�\ÕOODUÕQ�
EDúODUÕQGD� 6LYDV¶WD� � W�]HO� NLúLOL÷H� KDL]� EHú� \HUHO� VHQGLND� ELU� úXEH� YH� EX�
VHQGLNDODUD�\DNODúÕN������LúoL��\H�ROPXúWXU���

�6LYDV¶D� � NDPX� NHVLPL� \DWÕUÕPODUÕQÕQ� DUWPDVÕ\OD� ����� VRQUDVÕQGD� VHQGLNDO�
|UJ�WOHQPH� JHQLúOHPLú�� �\H� VD\ÕVÕ� ����¶GH� � ������¶H�� ����¶GH� ������¶H�
XODúPÕúWÕU��$QFDN������ VRQUDVÕ� VHQGLNDODúPD�KÕ]Õ�� ���������� DUDVÕQGDNL� NDGDU�
ROPDPÕúWÕU��

�3HN� oRN� $QDGROX� úHKULQGH� ROGX÷X� JLEL� � 6LYDV¶WDNL� VHQGLNDO� |UJ�WOHQPH�
NDPX� NHVLPL� D÷ÕUOÕNOÕGÕU�� � *HUoL� |]HO� VHNW|U� Lú\HUOHULQLQ� JLGHUHN� DUWWÕ÷Õ� �����
VRQUDVÕQGD� EX� � NHVLPGH� GH� |UJ�WOHQPH� EDúODPÕúVD� GD� � NDPX� NHVLPLQGHNL��
|UJ�WOHQPH\H� J|UH� � EX� VHNW|UGHNL� VHQGLNDODúPD� RUDQODUÕQÕQ� ROGXNoD� JHULOHUGH�
VH\UHWWL÷L�J|]OHQPHNWHGLU��%X�GXUXP��|]HO�VHNW|U�Lú\HUOHULQLQ�|OoHN�EDNÕPÕQGDQ�
N�o�NO�÷��YH�LúYHUHQOHULQ�VHQGLNDODúPD\D�VÕFDN�EDNPDPDODUÕ�LOH�L]DK�HGLOHELOLU��

6LYDV¶WDNL�VHQGLNDODU��oDOÕúPD�KD\DWÕ�LOH�LOJLOL�WRSOX�V|]OHúPH�DNGHWPH��JUHYH�
NDUDU�YHUPH�YH�X\JXODPD�JLEL�IDDOL\HWOHU�\DQÕVÕUD��\|UHQLQ�|QHPOL�VRUXQODUÕQGDQ�
ELUL�RODQ�NRQXW�VRUXQXQX�o|]PHGH��\HOHULQH�\DSÕ�NRRSHUDWLIOHUL�NXUGXUDUDN������
NDGDU�NRQXWXQ�\DSÕOPDVÕQD�|QF�O�N�HWPLúOHUGLU��

6LYDV¶WDNL�VHQGLNDO�|UJ�WOHQPHQLQ��úHKUH��NDPX�YH�|]HO�VHNW|U�JLULúLPOHUL\OH�
\DSÕODFDN� \DWÕUÕPODU� VRQUDVÕQGD� JHQLúOH\HQ� LúoL� LVWLKGDPÕQD� SDUDOHO� RODUDN�
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DUWDFD÷Õ� NXúNXVX]GXU�� ����¶OÕ� \ÕOODUGD� VHQGLNDFÕOÕ÷ÕQ� |Q�QGHNL� HQJHOOHU��
J�oO�NOHU� J|]� |Q�QH� DOÕQÕUVD�� 6LYDV¶WD� � R� \ÕOODUGD� VHQGLNDFÕOÕ÷D� LYPH�
ND]DQGÕUDQODUÕQ� � ³]RUX� EDúDUPD´� LOH� HúGH÷HU� � P�FDGHOHOHULQH� VD\JÕ� GX\PDN�
JHUHNLU��

5(680(�
(Q�7XUTXLH��OH�V\QGLFDOLVPH�D�JDJQp�OpJDOLWp�HQ�������$SUHV�FHWWH�GDWH��OHV�

RXYULHUV�RQW�FRPPHQFp�j�pWDEOLU�OHV�V\QGLFDWV�HQ�SULRULWp�GDQV�OHV�JUDQGHV�YLOOHV�
WHOOHV�TXH�øVWDQEXO��ø]PLU��%XUVD��$GDQD��=RQJXOGDN��4XHOTXHV�DQV�SOXV�WDUG���OH�
V\QGLFDOLVPH� V¶HVW� pWHQGX� VXU� OHV� DXWUHV� YLOOHV� G¶$QDWROLH� SDUDOOqOHPHQW� DX[�
DFFURLVVHPHQWV�GDQV� OH�QRPEUH�G¶RXYULHUV��$�6LYDV�� OH�QRPEUH�G¶RXYULHUV�V¶HVW�
DFFUX� DSUqV� OHV� IRQGDWLRQV� GHV� XVLQHV� WHOOHV� TXH� $WHOLHU� GH� &KHPLQ� GH� )HU� HQ�
������8VLQH�GH�&LPHQW�HQ�������HW�$WHOLHU�PLOLWDLUH��GH�&RXWXUH�HQ�������'DQV�
FH� FRQWH[WH�� OH� SUHPLHU� V\QGLFDW� D� pWp� pWDEOL� � SDU� OHV� RXYULHUV� WUDYDLOODQW� GDQV�
O¶$WHOLHU� GH� &KHPLQ� GH� )HU� HQ� ����� j� 6LYDV�� 6HORQ� OHV� GRQQpHV� GH� O¶DQQpH�
³����´��j�6LYDV��LO�\�D�WUHL]H�VXFFXUVDOHV�GH�V\QGLFDW�HW���������RXYULHUV��DIILOLpV�
j�FHV�V\QGLFDWV��

.$<1$.d$�
&8,1(7��9LWDO���������/D�7XUTXLH��G¶$VLH��&��,���3DULV��
dDOÕúPD�+D\DWÕ�øVWDWLVWLNOHUL���������d6*%�<D\ÕQÕ��$QNDUD���
dLPVH�,ú�6LYDV�ùXEHVL¶QLQ������������7DULKOL�<D]ÕVÕ��
'HPLU\RO�,ú�6HQGLNDVÕ�6LYDV�ùXEHVL¶QLQ������������WDULKOL��<D]ÕVÕ��
'(5(/ø��7RNHU���������$\GÕQODU�6HQGLND�+DUHNHWL�YH�(QG�VWUL�øOLúNLOHUL�6LVWHPL��

ø�h��LNWLVDW�)DN�OWHVL�<D\ÕQÕ��øVWDQEXO��
�'835e��$GUÕHQ����������9R\DJH�HQ�3HUVH�GDQV�OHV��$QpHV��������������HW�������

3DULV��
'HPLU\RO�,ú�6HQGLNDVÕ���������'HPLU\RO�,ú�7DULKL���������������$QNDUD��
(6(1��$GHP���������6LYDV�(NRQRPLVL��6LYDV�%HOHGL\HVL�<D\ÕQÕ��6LYDV��
+DEHU�øú�6LYDV�ùXEHVL¶QLQ������������7DULKOL�<D]ÕVÕ��
+L]PHW�øú�6LYDV�ùXEHVL¶QLQ������������7DULKOL�<D]ÕVÕ���
,ù,./,��$OSDVODQ���������6HQGLNDFÕOÕN�YH�6L\DVHW��&��,,��gWHNL�<D\ÕQHYL��$QNDUD��
.2d��<ÕOGÕUÕP���������7�UN�øú�7DULKL¶QGHQ�3RUWUHOHU��&��,��,,�� �7�UN�øú�<D\ÕQÕ��

$QNDUD��
.87$/��0HWLQ� �������� �/H� 6\QGLFDOLVPH�'HYDQW� OD� /pJLVWODWLRQ� 7XUTXH� HW� OH�
0RXYHPHQW�V\QGLFDO�HQ�7XUTXLH��<D\ÕQODQPDPÕú�'RNWRUD�7H]L��*UHQREOH��
.87$/�� *�OWHQ� �������� 7�UNL\H¶GH� øúoL� 6HQGLNDFÕOÕ÷Õ� ������������� ,VWDQEXO�

,NWLVDW�)DN�OWHVL�<D\ÕQÕ��,VWDQEXO��
0DGHQ�øú�6HQGLNDVÕ�6LYDV�ùXEHVL¶QLQ������������7DULKOL�<D]ÕVÕ��
0LOOL\HW�*D]HWHVL�����7HPPX]�������
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6D÷OÕN�øú�6LYDV�ùXEHVL¶QLQ������������7DULKOL�<D]ÕVÕ��
6LYDV�'HPLU\RO� øúoLOHUL� 6HQGLNDVÕ� ��������;9,�� *HQHO� .XUXO� dDOÕúPD� 5DSRUX��

6LYDV��
6LYDV� 'HPLU\RO� øúoLOHUL� 6HQGLNDVÕ� �������� ���������� � *HQHO� .XUXO� dDOÕúPD�

5DSRUX��6LYDV��
6LYDV�'HPLU\RO�øúoLOHUL�6HQGLNDVÕ������������'|QHP�dDOÕúPD�5DSRUX��6LYDV��
+DUE�,ú�6LYDV�ùXEH�%DúNDQOÕ÷Õ¶QÕQ������������7DULKOL�<D]ÕVÕ��
6LYDV�.RRS�øú��ùXEHVL¶QLQ�������������7DULKOL�<D]ÕVÕ��
6LYDV�7HN�*ÕGD�øú��7HPVLOFLOL÷L¶QLQ������������7DULKOL��<D]ÕVÕ��
6LYDV� � <RO�,ú� 6HQGLNDVÕ� �������� ���'|QHP�dDOÕúPD� 5DSRUX�� 'R÷Xú�0DWEDDVÕ��

6LYDV��
6LYDV� <RO�,ú� 6HQGLNDVÕ� �������� � ��� '|QHP� dDOÕúPD� 5DSRUX�� (PHN� 0DWEDDVÕ��

6LYDV��
6LYDV� <RO�,ú� 6HQGLNDVÕ� �������� � ��� '|QHP� dDOÕúPD� 5DSRUX�� (PHN� 0DWEDDVÕ��

6LYDV��
6LYDV� <RO�,ú� 6HQGLNDVÕ� �������� � ��� '|QHP� dDOÕúPD� 5DSRUX�� (PHN� 0DWEDDVÕ��

6LYDV��
6LYDV� <RO�,ú� 6HQGLNDVÕ� �������� ���� '|QHP� dDOÕúPD� 5DSRUX�� (PHN� 0DWEDDVÕ��

6LYDV��
6h/.(5��.HPDO����������7�UNL\H¶GH�6HQGLNDFÕOÕN��,VWDQEXO��
6h/.(5�� .HPDO� �������� '�Q\DGD� YH� %L]GH� 6HQGLNDFÕOÕN�� 9DUOÕN� <D\ÕQODUÕ��

øVWDQEXO��
6h/.(5��.HPDO��������������6RUXGD�6HQGLNDFÕOÕN��*HUoHN�<D\ÕQHYL��,VWDQEXO��
7DUÕP�øú�6LYDV�ùXEHVL¶QLQ������������7DULKOL�<D]ÕVÕ��
7HV�øú�6LYDV�ùXEHVL¶QLQ�������������7DULKOL�<D]ÕVÕ��
7�UNL\H� 6HQGLNDFÕOÕN�$QVLNORSHGLVL� �������� �.�OW�U�%DNDQOÕ÷Õ� � YH�7DULK� �9DNIÕ�

<D\ÕQÕ��,VWDQEXO��������&��,��,,��,,,��øVWDQEXO����
7�UN�øú����������øONEDKDU�%|OJH�.XUXOWD\ODUÕ��7�UN�øú�<D\ÕQODUÕ��$QNDUD��
7�UN�,ú�<ÕOOÕ÷Õ��������&��,��$QNDUD��
7�UN�,ú����%|OJH�7HPVLOFLOL÷LQLQ�������������7DULKOL�<D]ÕVÕ��
<RO�øú�6HQGLNDVÕ�6LYDV���YH���QROX�ùXEHOHULQLQ������������7DULKOL�<D]ÕVÕ����


