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7�UNL\H� NHQWVHO� NHVLPLQH� DLW� ����� YH� ����� \ÕOODUÕ� KDQHKDONÕ� DQNHW� YHULOHUL�
NXOODQÕODUDN� JHOLU� JUXSODUÕ� LWLEDUL\OH� W�NHWLP�NDOÕSODUÕQÕQ� DUDúWÕUÕOGÕ÷Õ� EX� oDOÕúPDGD��
LQFHOHQHQ� PDOODUÕQ� W�P�� QRUPDO� PDO� RODUDN� EXOXQPXúWXU�� 7DOHS� VLVWHPLQGH�
KRPRMHQOLN� YH� VLPHWUL� NÕVÕWODUÕ� UHGGHGLOPLúWLU�� +HU� LNL� DQNHW� G|QHPLQGH� JHOLU�
\�NVHOGLNoH� \L\HFHN� KDUFDPDODUÕQÕQ� HVQHNOL÷L� D]DOPDNWDGÕU�� 7�P� JHOLU� JUXSODUÕQGD�
\L\HFHN� YH� JL\LP� KDUFDPDODUÕQGD� |OoHN� HNRQRPLOHULQLQ� YDUOÕ÷Õ� RUWD\D� oÕNPÕúWÕU�� øNL�
DQNHW�G|QHPLQGH� W�NHWLP�NDOÕSODUÕQGD�ELU�GH÷LúPHQLQ�ROXS�ROPDGÕ÷Õ� LVWDWLVWLNL� WHVWOH�
DUDúWÕUÕOPÕú� YH� JL\LP� KDUFDPDODUÕ� W�NHWLP� NDOÕEÕQÕQ� JHOLU� JUXSODUÕQGD� GH÷LúPHGL÷L�
VRQXFXQD� XODúÕOPÕúWÕU�� %LULQFL� YH� G|UG�QF�� JHOLU� JUXEXQGD� N�OW�U� H÷OHQFH� PDO�
GHPHWLQGH�GH�EHQ]HU�ELU�ROJX�RUWD\D�oÕNPÕúWÕU��

$QDKWDU�.HOLPHOHU��7�NHWLP�.DOÕSODUÕ��*HOLU�*UXSODUÕ��7�UNL\H�.HQWVHO�.HVLPL�
���*LULú�
7�NHWLFL� GDYUDQÕúODUÕQÕ� EHOLUOH\HQ� oHúLWOL� IDNW|UOHU� YDUGÕU�� %XQODUÕQ�

EDúOÕFDODUÕ�JHOLU��LOJLOL�YH�GL÷HU�PDOODUÕQ�IL\DWODUÕ��W�NHWLFL�]HYNOHUL�YH�WHUFLKOHUL��
IDUNOÕ� VRV\R�N�OW�UHO� \DSÕODU� YH� \HUOHúLPGLU�� %X� GH÷LúNHQOHUGHQ� KHU� ELULVLQLQ�
W�NHWLP�NDOÕSODUÕ��]HULQGHNL�HWNLVL�ELUOLNWH�YH�D\UÕ�D\UÕ�oHúLWOL�WDOHS�GHQNOHPOHUL�
LOH�DUDúWÕUÕOPDNWDGÕU��'DKD�|QFHNL�ELU�oDOÕúPDGD��1LúDQFÕ��������7�UNL\H�JHQHOL�
.HQWVHO� NHVLP� LoLQ� øGHDOH� <DNÕQ� 7DOHS� 6LVWHPL� \DUGÕPÕ\OD�� JHOLU� �WRSODP�
KDUFDPD��� KDQHKDONÕ� E�\�NO�÷�� YH� IL\DW� GH÷LúNHQOHULQGHNL� GH÷LúPHOHUH� J|UH�
KDUFDPD� NDOÕSODUÕ� LQFHOHQPLúWLU�� gQFHNLQGHQ� IDUNOÕ� RODUDN� EX� oDOÕúPDGD�� LNL�
DQNHW� ������YH�������G|QHPLQGH�JHOLU�GLOLPOHUL� LWLEDUL\OH� W�NHWLFL�GDYUDQÕúODUÕ�
D\QÕ� WDOHS� VLVWHPL\OH� RUWD\D� NRQXOPD\D� oDOÕúÕODFDNWÕU�� )DUNOÕ� GHPRJUDILN�
NDOÕSODU��NHQWVHO�YH�NÕUVDO�D\UÕPÕ�WHPHOLQGH�\DSÕODQ�DQDOL]OHU�NDGDU��G�ú�N�JHOLUOL�
DLOHOHU� LOH� \�NVHN� JHOLUOL� DLOHOHU� DUDVÕQGDNL� GDYUDQÕú� IDUNOÕOÕNODUÕQÕQ� RUWD\D�
NRQXOPDVÕ� SROLWLND� EHOLUOH\LFLOHUL� YH� �UHWLFLOHU� DoÕVÕQGDQ� |QHP� DU]� HWWL÷L�
ELOLQPHNWHGLU��

)DUNOÕ� JHOLU� JUXEXQGD� RODQ� W�NHWLFL� ELULPOHU� IDUNOÕ� W�NHWLP� GDYUDQÕúÕ�
VHUJLOHUOHU��%X�JUXSODUGD�JHOLU�YH�IL\DW�GH÷LúPHOHUL�W�NHWLFL�UHIDKÕ��]HULQGH�IDNOÕ�
�����������������������������������������������������������5 6 7 ��<UG�'Ro�'U���$WDW�UN�hQLYHUVLWHVL��(U]LQFDQ�+XNXN�)DN�OWHVL��(NRQRPL�0DOL\H�
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HWNLOHUH�VDKLSWLU��*HOLU�JUXSODUÕ�LWLEDUL\OH�W�NHWLP�NDOÕSODUÕQÕQ�GH÷LúPHVL��PDO�YH�
KL]PHW� IL\DWODUÕ� GH÷LúWL÷LQGH� UHIDK� HWNLVLQLQ� IDUNOÕ� JHOLU� JUXSODUÕ� LWLEDUL\OH�
GH÷LúHELOHFH÷LQL� RUWD\D�NR\PDNWDGÕU��%X� LWLEDUOD� H÷HU� SROLWLND� EHOLUOH\LFLOHU� YH�
�UHWLFLOHU�� \XNDUGD� LIDGH� HGLOHQ� GH÷LúPHOHULQ� EHOOL� KHGHI� JUXSODUÕQ� UHIDKODUÕ�
�]HULQGH�QDVÕO�ELU�HWNL�\DSWÕ÷Õ\OD�LOJLOHQPHN�LVWHGLNOHULQGH��WRSODP��JHQHO��WDOHS�
DQDOL]L� EXQODU� LoLQ� ID]OD� ELOJL� VD÷ODPD\DELOLU� YH\D� \DQÕOWÕFÕ� RODELOLU�� *HOLU�
JUXSODUÕQÕQ�EHOOL� WDOHS�SDUDPHWUHOHUL��EX�JUXSODU��]HULQGH��ELU�\DQGDQ�YHUL� IL\DW�
SROLWLNDODUÕQÕQ�VHEHS�ROGX÷X�UHIDK�HWNLOHULQL�WHVELW�HWPH\H�YH�GL÷HU�\DQGDQ�IDNLU�
W�NHWLFL� JUXSODUÕQ� PDOODU� DUDVÕQGD� QDVÕO� LNDPH� \DSDUDN� W�NHWLP� GHPHWOHULQL�
EHOLUOHPHGH� NROD\OÕNODU� VD÷ODU� �-HQVHQ� YH� 0DQULTXH�� ������ ����� %XUQH\� YH�
$NPDO�������������6WUDXVV��������������

%X� oDOÕúPDQÕQ� DPDFÕ� LNL� KDQHKDONÕ� DQNHW� G|QHPLQGH� ������ YH� ������
JHOLU�JUXSODUÕ�DUDVÕQGD�W�NHWLFL�ELULPOHULQ�GDYUDQÕúODUÕQÕ�EHOLUOH\LS��JHOLU�JUXSODUÕ�
DUDVÕQGD� W�NHWLP� NDOÕSODUÕQGDNL� IDUNOÕOÕNODUÕ� LVWDWLVWLNL� WHVWOHU� \DUGÕPÕ\OD� RUWD\D�
NR\PDNWÕU����

���9HULOHU�
*HOLU� JUXSODUÕ� LWLEDUL\OH� KDQHKDONÕ� W�NHWLP� NDOÕSODUÕQÕQ� LQFHOHQGL÷L� EX�

oDOÕúPDGD� NXOODQÕODQ� YHULOHU� 'ø(� WDUDIÕQGDQ� 7�UNL\H� JHQHOLQGH� ����� YH� �����
\ÕOODUÕQGD� NÕUVDO� YH� NHQWVHO� \HUOHúLP� ELULPOHULQGH� \DSÕODQ� +DQHKDONÕ� 7�NHWLP�
+DUFDPDODUÕ� 6RQXoODUÕQD� GD\DQPDNWDGÕU�� ����� \ÕOÕQGD� ����� NHQWVHO� YH� ����
NÕUVDO�KDQHKDONÕ�������\ÕOÕQGD������NHQWVHO�YH�����NÕUVDO�KDQHKDONÕ� LoLQ�|UQHN�
YHULOHUL� PHYFXWWXU�� 7HPHO� PDO� JUXSODUÕQD� LOLúNLQ� W�NHWLP� KDUFDPDODUÕ� �����
\ÕOÕQGD����PDO�JUXEXQX�������\ÕOÕQGD����PDO�JUXEXQX�NDSVDPDNWDGÕU��øNL�DQNHW�
G|QHPLQGH� W�NHWLP� NDOÕSODUÕQGD� NDUúÕODúWÕUPD� \DSDELOPHN� �]HUH� PDO� JUXSODUÕ�
DUDVÕQGD� X\XP� VD÷ODPDN� LoLQ� PDO� GHPHWOHUL� \HQLGHQ� ROXúWXUXOPXú� YH� IL\DW�
LQGHNVLQLQ�YDUOÕ÷ÕQD�J|UH�VHNL]�PDO�JUXEX�HOGH�HGLOPLúWLU��0DOODUÕQ�IL\DW�YHULOHUL�
LOOHUH�J|UH��LOOHUH�DLW�IL\DW�LQGHNVLQLQ�ROPDGÕ÷Õ�GXUXPGD�LVH�LOLQ�EXOXQGX÷X�E|OJH�
IL\DW� LQGHNVL� NXOODQÕOPÕúWÕU�� )L\DW� LQGHNVOHUL� ELULQFL� YHUL� G|QHPL� LoLQ� ��������
 �����LNLQFL�YHUL�G|QHPL�LoLQ����� ����ED]OÕGÕU���

+HU�LNL�YHUL�G|QHPLQGH�JHOLU�GLOLPOHUL�KDQHKDONÕ�JHOLULQH�J|UH�N�o�NWHQ�
E�\�÷H�GR÷UX� VÕUDODQDUDN�G�ú�N��RUWD�DOW��RUWD��VW�YH�\�NVHN�ROPDN��]HUH�G|UW�
GLOLPH�D\UÕOPÕúWÕU��%DúODQJÕoWD�RUWDODPDQÕQ�DOWÕQGD�YH��VW�QGH�ROPDN��]HUH� LNL�
JUXSODPD\D�JLGLOPLú��GDKD�VRQUD�RUWDODPDQÕQ�DOWÕQGD�YH��VW�QGH�RODQODU�GD� LNL�
JUXED� D\UÕODUDN� G|UW� JUXS� KDOLQGH� JHOLU� GLOLPOHUL� ROXúWXUXOPXúWXU�� %|\OHFH�
RUWDODPDQÕQ� DOWÕQGD� YH� �VW�QGH� RODQ� JHOLU� JXUXSODUÕQÕQ� W�NHWLP� NDOÕSODUÕQÕ�
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LQFHOHPHN�P�PN�Q�RODFDNWÕU��7DEOR��¶GH�KDQHKDONÕ�E�\�NO�÷���JHOLU�YH�E�WoH�
SD\ODUÕQÕQ�RUWDODPDODUÕ�\HU�DOPDNWDGÕU��%LULQFL�DQNHW�G|QHPLQGH�JÕGD�YH�NRQXW��
LNLQFL� G|QHPGH� JÕGD� YH� HY� Hú\DVÕ� RUWDODPD� E�WoH� SD\ODUÕ� GL÷HUOHULQH� J|UH�
QLVEHWHQ� GDKD� E�\�NW�U��*HOLU�GLOLPOHUL�DUWDUNHQ�RUWDODPD�E�WoH�SD\Õ�\�NVHN�
RODQ� PDOODUÕQ� E�WoH� SD\Õ� JLGHUHN� D]DODQ�� RUWDODPD� E�WoH� SD\Õ� QLVEHWHQ� N�o�N�
RODQODUGD�LVH�E�WoH�SD\Õ�JLGHUHN�DUWDQ�ELU�H÷LOLP�VHUJLOHPHNWHGLU��*HOLU�GLOLPOHUL�
DUWDUNHQ�E�WoH�SD\Õ�D]DODQ�PDOODUÕQ�]RUXQOX�GL÷HUOHULQLQ�LVH� O�NV�PDO�ROGXNODUÕ�
7DEOR���LOH�NÕ\DVODQGÕ÷ÕQGD�DQODúÕOPDNWDGÕU��

7DEOR���2UWDODPD�%�WoH�3D\ODUÕ�
�����<,/,� *HQHO� ,�*UXS� ,,�*UXS� ,,,�*UXS� ,9�*UXS�
2KKE 8 ������ ������ ������ ������ ������
2JHOLU 8	8 �������� ������� �������� �������� ��������
1� ������ ����� ����� ����� �����

*ÕGD� ������ ������ ������ ������ ������
*L\LP� ������ ������ ������ ������ ������

(Y�Hú\DVÕ� ������ ������ ������ ������ ������
6D÷OÕN� ������ ������ ������ ������ ������
.RQXW� ������ ������ ������ ������ ������

8ODúWÕUPD� ������ ������ ������ ������ ������
.�OW�U� ������ ������ ������ ������ ������
'L÷HU� ������ ������ ������ ������ ������

�����<,/,� *HQHO� ,�*UXS� ,,�*UXS� ,,,�*UXS� ,9�*UXS�
2KKE 8 ����� ����� ����� ����� �����
2JHOLU 8	8 ����������� ���������� ���������� ����������� �����������
1�� ����� ���� ����� ���� �����

*ÕGD� ������ ������ ������ ������ ������
*L\LP� ������ ������ ������ ������ ������

(Y�Hú\DVÕ� ������ ������ ������ ������ ������
6D÷OÕN� ������ ������ ������ ������ ������
.RQXW� ������ ������ ������ ������ ������

8ODúWÕUPD� ������ ������ ������ ������ ������
.�OW�U� ������ ������ ������ ������ ������
'L÷HU� ������ ������ ������ ������ ������9;:=<,>�?A@-BDC E*F,E B'G E'H+E'I�E*>	JK9,9�LNM I O�P QSR"BAT P U�E*V E ?'WKLNT F T XYP Z[FAO"B B\O"C'M W^]�_`]�aSFAO�b;M WdcAO�H,G M B\W^egf�?*h*V Wi G O�aSV M >SXYO�P jgO-CA@">;G @�aSX�@�W`eNE'G V E >;P ]�H*G @-?'k�@�P ]�H*T V T XlW`m[T H @->nXlO�GoI*@	XY@-V G @	>/T ? T ?pf+>�V O�G O-XYOqC E V R�@

r O-F G O">;M I,M >-J	s	tu*u*C\W,f+>SV O�G O-XlOuAO-?A@-u\O�G B M C*E*F,E B'G E'H+E\W�s;s�tNv*@�G T >"W*t>SV O�G O"XlOu'O"?A@-u'O�G BAM'v*@�G T >;T I,T >	J
���0RGHO�YH�7DKPLQ�0HWRGX�
øGHDOH�<DNÕQ�7DOHS�6LVWHPLQLQ�'R÷UXVDO�YHUVL\RQX��/LQHDU�$SSR[LPDWH�

$OPRVW� ,GHDO� 'HPDQG� 6\VWHP�� /$�$,'6�� 7�UNL\H� .HQWVHO� NHVLPLQGHNL�
KDQHOHULQ� WDOHS� VLVWHPLQLQ� WDKPLQL� LoLQ� NXOODQÕOPÕúWÕU�� $,'6� PRGHOL� ELUH\VHO�
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W�NHWLFL� WDOHS� WHRULVLQLQ� EHOLUOHGL÷L� VÕQÕUODPDODUÕQ� WDOHS� VLVWHPL� LOH� X\XúPDVÕQD�
LPNDQ� WDQÕU�� 6LVWHP� WRSODPD� �DGGLQJ�XS�� NÕVÕWÕQÕ� RWRPDWLN� RODUDN� NDUúÕODUNHQ��
KRPRMHQOLN� YH� VLPHWUL� NÕVÕWODUÕQÕQ� D\UÕ� D\UÕ� \�NOHQPHVL� JHUHNLU�� $,'6�PRGHOL�
W�NHWLFL� WHUFLKOHULQLQ� WHVW� HGLOPHVLQH� LPNDQ� WDQÕPDVÕ\OD� HQ� HVQHN� YH� oRN�
NXOODQÕODQ� WDOHS�PRGHOOHUL� DUDVÕQGDGÕU��'HDWRQ� YH�0XHOOEDXHU� ������¶LQ�$,'6�
WDOHS�VLVWHPLQLQ�GR÷UXVDO�IRUPX��6WRQH¶XQ�IL\DW�LQGHNVL�LOH�úX�úHNLOGHGLU���
� ¦w ���� 

x
y

yyzy zyZL { |�OQ6��OQ�\�3����SOQ����� HGEJD ����������������������������������������������������

PRGHOGH� Z } � L� PDOÕQÕQ� RUWDODPD� E�WoH� SD\Õ�� S~ � M� PDOÕQÕQ� IL\DWÕ�� \� JHOLU�
�WRSODP�KDUFDPD���6�KDQHKDONÕ�E�\�NO�÷��� OQ3� �¦Z � OQ3 � JHOLUL�GHIODWH� HWPHN�
LoLQ� NXOODQÕODQ� D÷ÕUOÕNODQGÕUÕOPÕú� IL\DW� LQGHNVLGLU�� �+DQHKDONÕ� DQNHW� YHULOHUL� LOH�
\DSÕODQ� oDOÕúPDODUGD� DoÕNOD\ÕFÕ� GH÷LúNHQ� RODUDN�� JHQHOOLNOH� JHOLUGHQ� ]L\DGH�
WRSODP� KDUFDPDODU� NXOODQÕOPDNWDGÕU�� %X� oDOÕúPDGD� WRSODP� KDUFDPDODU� JHOLULQ�
\HULQH� DoÕNOD\ÕFÕ� GH÷LúNHQ� RODUDN� NXOODQÕOPÕúWÕU��D��E�� J� YH� G� VLVWHPGH� WDKPLQ�
HGLOHFHN�SDUDPHWUHOHUGLU��H } �VÕIÕU�RUWDODPDOÕ��VDELW�YDU\DQVOÕ�QRUPDO�GD÷ÕOÕPOÕ�KDWD�
WHULPLGLU��

%LUH\VHO� W�NHWLFL� |]HOOLNOHUL� LOH� X\JXQOXN� VD÷ODPDVÕ� LoLQ� HúLWOLN� ���¶GH�
YHULOHQ� $,'6� PRGHOLQLQ� \DSÕVDO� SDUDPHWUHOHUL� (QJHO� WRSOXODQGÕUPDVÕQÕ�
NDUúÕODPDOÕGÕU��

�������¦D }  ����¦ } J } ~ � ����¦E } � ����¦G } � ������������L� ��������Q������������������������������
KRPRMHQOLN�� \DQL� SDUD� \DQÕOPDVÕQÕQ� ROPDGÕ÷Õ�� GHQNOHP� LoHULVLQGHNL� SDUDPHWUH�
VÕQÕUODPDODUÕ���

�������¦ } �J } ~ � ���������������������������������������������M� �������Q���������������������������������������
)D\GD� PDNVLPL]DV\RQXQXQ� GLUHNW� VRQXFX� VLPHWULN� W�NHWLP�PDWULVLGLU� YH� IL\DW�
SDUDPHWUHOHULQLQ�VLPHWULN�ROPDVÕGÕU��6LPHWUL�NÕVÕWÕ��
������������������J } ~ � �J~ } ���������������������������������������������L�M� �������Q��������������������������������������

0RGHOLQ�WDKPLQL�YH�WHVWOHUL�5$76������SURJUDPÕQGD�\DSÕOPÕúWÕU��(úLWOLN�
���¶GH�YHULOHQ�VÕQÕUODPDODU�VLVWHPGH�RWRPDWLN�RODUDN�NDUúÕODQÕUNHQ��HúLWOLN�����YH�
���¶NL�VÕQÕUODPDODUÕQ�VRQUDGDQ�\�NOHQHUHN�WDKPLQ�HGLOPHVL�JHUHNLU��+RPRMHQOLN�
NÕVÕWÕ�LOH�PRGHO�NÕVÕWODQGÕ÷ÕQGD��GHQNOHP�VLVWHPLQGH�DoÕNOD\ÕFÕ�GH÷LúNHQOHU�D\QÕ�
ROGX÷XQGDQ�PRGHOLQ� WDKPLQL� LoLQ� ROD÷DQ� HQ� N�o�N� NDUHOHU� WDKPLQL� \HWHUOLGLU��
)DNDW�VLPHWUL�NÕVÕWÕ�\�NOHQGL÷LQGH�PRGHO�GHQNOHP�GHQNOHP�WDKPLQ�HGLOHPH]�YH�
PDNVLPXP� RODELOLUOLN� WDKPLQ� HGLFLVL� JHUHNOLGLU�� )DNDW� WHNUDUOÕ� WDKPLQ�
NXOODQÕOGÕ÷ÕQGD�� WHNUDUOÕ� J|U�Q�úWH� LOLúNLVL]� UHJUHV\RQ� WHNQL÷L�� PDNVLPXP�
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RODELOLUOLN� WDKPLQOHULQH� HúGH÷HU� WDKPLQOHU� YHUHELOHFHNWLU� �0HUJRV� YH�'RQDWRV��
������������
������(úLWOLN���¶GH�� YHULOHQ��VLVWHP��HúLWOLN�����YH����¶GHNL�WRSODPD��KRPRMHQOLN�YH�
VLPHWUL� NÕVÕWODUÕ� \�NOHQHUHN�� J|U�Q�úWH� LOLúNLVL]� UHJUHV\RQ� \|QWHPL� LOH� WDKPLQ�
HGLOPLúWLU�� <DWD\� NHVLW� oDOÕúPDODUÕQGD� VÕNoD� UDVWODQÕODQ� ELU� SUREOHP� GH÷LúHQ�
YDU\DQV� SUREOHPLGLU�� 'H÷LúHQ� YDU\DQV� SUREOHPL� *ROGIHOG�4XDQGW� WHVWL� LOH�
DUDúWÕUÕOPÕú� YH� ELU� WDNÕP� PDOODUGD� �LNL� DQNHW� G|QHPL� JHQHOL� YH� ,9�� *HOLU�
JUXSODUÕQGD��GH÷LúHQ�YDU\DQVÕQ�YDUOÕ÷Õ�WHVELW�HGLOPLúWLU��gQFH�IDUNOÕ�GH÷LúNHQOHUH�
J|UH�D÷ÕUOÕNODQGÕUPD�\DSÕOPÕú�IDNDW�WDP�RODUDN�GH÷LúHQ�YDU\DQV�|QOHQHPHPLúWLU��
'H÷LúNHQOHULQ� ORJDULWPDODUÕ� LOH� IDUNOÕ� YDU\DQVOÕOÕN� DUDúWÕUÕOPÕú�� WHVW� VRQXoODUÕ�
GH÷LúHQ�YDU\DQV�SUREOHPLQLQ�ELUNDo�PDO�GÕúÕQGD��ROPDGÕ÷ÕQÕ�J|VWHUPLúWLU��6ÕIÕU�
KLSRWH]LQLQ��VDELW�YDU\DQVOÕOÕN��UHGGHGLOGL÷L�GXUXPODU�YH�WHVW�LVWDWLVWLN�GH÷HUOHUL��
�����\ÕOÕ�JHQHOLQGH�JÕGD��HY�Hú\DVÕ�YH�NRQXW�PDO�JUXEX�LoLQ��VÕUDVÕ\OD�������������
YH�����¶GÕU��EX�JUXS�LoLQ����YH����WDEOR�GH÷HUOHUL�������YH�������������\ÕOÕ�,9��
*UXSWD�WHVW�LVWDWLVWL÷L�JL\LP�LoLQ������YH�XODúWÕUPD�LoLQ�������EX�JUXS�LoLQ����YH�
��� WDEOR� GH÷HUOHUL� ����� YH� ������� ����� \ÕOÕ� JHQHOL� LOH� ,9�� *UXSWD� NRQXW�
KDUFDPDODUÕQGD� WHVW� LVWDWLVWL÷L�� VÕUDVÕ\OD�� ������ ����¶GLU� �WDEOR� GH÷HUOHUL���� YH�
��� LoLQ� ������ ����� YH� ������ ������� *|U�Q�úWH� LOLúNLVL]� UHJUHV\RQ� DQDOL]L�
JHQHOOHúWLULOPLú� HQ� N�o�N� NDUHOHU� \|QWHPLQL� NXOODQPÕú� ROGX÷XQGDQ�� VLVWHP�
WDKPLQLQGH�IDUNOÕ�YDU\DQVOÕOÕ÷ÕQ�HQ�D]D�LQGLULOGL÷L�G�ú�Q�OHELOLU��$\UÕFD�PRGHOGH�
GH÷LúNHQOHULQ� ORJDULWPDODUÕQÕQ� NXOODQÕOPÕú� ROPDVÕ� YH� KDQHKDONODUÕQÕ� JHOLU�
JUXSODUÕQD� J|UH� D\UÕúWÕUPD� GH÷LúHQ� YDU\DQVÕ� SUREOHPLQL� D]DOWPDNWDGÕU� �%XUQH\�
YH�.KDQ�� ������ �����$NND\D� YH� 3D]DUOÕR÷OX�� ������ �����*XMDUDWL�� ������ �����
g]PXFXU�������������

7RSODPD� |]HOOL÷LQGHQ� GROD\Õ� KDWD� WHULPOHUL� NDUúÕOÕNOÕ� RODUDN� ELUELUL\OH�
GR÷UXVDO� ED÷ÕPOÕ� ROXU� YH� E�WoH� SD\ODUÕ� WRSODPÕQÕQ� ELUH� HúLW� ROPDVÕQGDQ� |W�U��
KDWD� WHULPOHUL� YDU\DQV�NRYDU\DQV� PDWULVL� WHNLO� ROXU�� 7HNLO� ROPD\DQ� YDU\DQV�
NRYDU\DQV� PDWULVLQL� HOGH� HWPHN� LoLQ� Q��� HúLWOLN� LOH� VLVWHPLQ� WDKPLQ� HGLOPHVL�
JHUHNLU�� %|\OHFH� YDU\DQV�NRYDU\DQV� PDWULVLQLQ� WHNLOOL÷L� |QOHQPLú� ROXU��
6LVWHPGHQ� oÕNDUÕODQ� HúLWOL÷LQ� SDUDPHWUHOHUL� WRSODPD� NÕVÕWÕ� NXOODQÕODUDN� HOGH�
HGLOLU�� *|U�Q�úWH� LOLúNLVL]� UHJUHV\RQ� WDKPLQ� \|QWHPL� oDSUD]� GHQNOHP�
VÕQÕUODPDODUÕQD� L]LQ� YHULU� YH� EXOXQDQ� WDKPLQ� VRQXoODUÕ� GÕúODQDQ� GHQNOHPGHQ�
ED÷ÕPVÕ]� ROXUODU� �-XGJH� YH� GL÷HUOHUL�� ������ �����&DVKLQ�� ������ �����7HNOX� YH�
-RKQVRQ�������������

���7DKPLQ�6RQXoODUÕ�
7DOHS�WHRULVLQLQ�VÕQÕUODPDODUÕQÕQ�PRGHOOHUH�\�NOHQPHVL�YH�WHVW�HGLOPHVL�

X\JXODPDGD� X]XQ� ELU� JHoPLúL� YDUGÕU�� +RPRMHQOLN� YH� VLPHWUL� NÕVÕWODPDODUÕ�
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PRGHOH�ELUOLNWH�\�NOHQHUHN�WDKPLQ�YH�WHVW�HGLOPLúWLU��6ÕIÕU�KLSRWH]L�KRPRMHQ�YH�
VLPHWUL� LNHQ��DOWHUQDWLI�KLSRWH]�NÕVÕWVÕ]�úHNOLQGH�EHOLUOHQPLúWLU��7HVW� VRQXFXQGD��
GL÷HU� oDOÕúPDODUGD� ROGX÷X� JLEL�� NÕVÕWODPDODU� UHGGHGLOPLúWLU�� .L� NDUH� GH÷HUOHUL�
����� \ÕOÕ� JHQHOL� YH� JHOLU� JUXSODUÕ� LWLEDUL\OH�� VÕUDVÕ\OD�� �������� �������� ��������
������� YH� ������¶W�U�� ����� \ÕOÕ� LoLQ� EX� GH÷HUOHU�� VÕUDVÕ\OD�� �������� �������
�������� ������� YH� ������¶GLU�� .L� NDUH� WDEOR� GH÷HUOHUL� ��� YH� ��� |QHP�
G�]H\OHULQGH� ��� VHUEHVWOLN� GHUHFHOHUL� LOH� ������ YH� �����¶W�U�� 6ÕQÕUODPDODUÕQ��
UHGGHGLOPH� VHEHSOHULQGHQ� ELUL� RODUDN�� WDOHS� GHQNOHPOHULQLQ� NXUXOPDVÕQGD�
W�NHWLFL� DOÕúNDQOÕNODUÕQD� \HU� YHULOPHPLú� ROPDVÕ� J|VWHULOPHNWHGLU� �0HUJRV� YH�
'RQDWRV��������������

0RGHOLQ�JHOLU��KDQHKDONÕ�E�\�NO�÷��YH�IL\DW�GH÷LúNHQOHULQLQ�SDUDPHWUH�
WDKPLQOHUL�� KHU� LNL� DQNHW� G|QHPL� YH� JHOLU� JUXSODUÕ� LoLQ�� LVWDWLVWLNL� RODUDN�
DQODPOÕGÕU���+HU�LNL�G|QHP�YH�JHOLU�JUXSODUÕ�LoLQ�D\UÕ�D\UÕ�SDUDPHWUH�VRQXoODUÕQÕ�
WDEORODU� KDOLQGH� VXQPDN� oRN� ID]OD� \HU� NDSOD\DFD÷ÕQGDQ�� \HUGHQ� WDVDUUXI�
VD÷ODPDN�LoLQ�EXUDGD�YHULOPHPLúWLU��øVWHQGL÷L�WDNGLUGH�\D]DUGDQ�DOÕQDELOLU����

+DUFDPD�� IL\DW� YH� KDQHKDONÕ� E�\�NO�N� SDUDPHWUHOHULQH� GD\DOÕ� RODUDN��
|UQHN� RUWDODPDODUÕ� NXOODQÕODUDN� EXOXQDQ� HVQHNOLN� WDKPLQOHUL� 7DEOR� �¶GH� \HU�
DOPDNWDGÕU�� (VQHNOLNOHU� DúD÷ÕGDNL� HúLWOLNOHU� \ROX\OD� KHVDSODQPÕúWÕU� �0LFKHOLQL��
����������7HNOX�YH�-RKQVRQ�������������

+DUFDPD�HVQHNOL÷L������������������������������H } � �����E } ����Z } ��
+DQHKDONÕ�E�\�NO�N�HVQHNOL÷L������������S } � �G } ���Z } ��
)L\DW�HVQHNOL÷L������������������������������������K } � ��E } ���J } ���Z } ����
+DUFDPD��JHOLU��HVQHNOLNOHUL��KHU�LNL�KDUFDPD�G|QHPLQGHNL�JHOLU�JUXSODUÕ�

LoLQ� LQFHOHQHQ� PDOODUÕQ� QRUPDO� PDO� ROGX÷XQX� RUWD\D� NR\PDNWDGÕU�� ����� \ÕOÕ�
JHQHOL� YH� ELULQFL�� LNLQFL� YH� �o�QF��JHOLU� JUXSODUÕQGD� JÕGD� YH�NRQXW�PDO� JUXEX�
]RUXQOX�PDO��GL÷HUOHUL�O�NV�PDO�LNHQ��G|UG�QF��JHOLU�JUXEX�LoLQ�VDGHFH�HY�Hú\DVÕ��
XODúWÕUPD�KDEHUOHúPH� YH� N�OW�U�H÷OHQFH�H÷LWLP�PDO� JUXSODUÕ� O�NV�PDOGÕU�� �����
\ÕOÕ�LoLQ�JHQHO�YH�ELULQFL�JHOLU�JUXEX�LoLQ�JÕGD�YH�HY�Hú\DVÕ�]RUXQOX�GL÷HUOHUL�O�NV�
PDOGÕU��*HOLU�GLOLPL�\�NVHOGLNoH�]RUXQOX�PDO�VD\ÕVÕ�DUWPÕúWÕU��=RUXQOX�PDOODUGD�
JHOLU� VHYL\HVL� DUWWÕNoD� KDUFDPD� HVQHNOL÷L� D]DOPDNWDGÕU�� ����� \ÕOÕQGDQ� �����
\ÕOÕQD�JHOLQGL÷LQGH�\L\HFHN��JÕGD��KDUFDPD�HVQHNOL÷LQLQ�E�\�NO�÷��KHP�JHQHOGH�
KHP�GH�JHOLU�JUXSODUÕ�LWLEDUL\OH�D]DOPÕúWÕU��<L\HFHN�JUXEXQXQ�KDUFDPD�HVQHNOL÷L�
E�\�NO�÷��� ����� \ÕOÕ� ,9�� *HOLU� JUXEX� GÕúÕQGD�� KHU� LNL� DQNHW� G|QHPLQGH� JHOLU�
DUWWÕNoD� D]DOPD� H÷LOLPL� J|VWHUPHNWHGLU�� %HQ]HU� ELU� GH÷LúLP� ����¶GH� NRQXW��
����¶GH� HY� Hú\DVÕ� KDUFDPDODUÕQGD� GD� J|]OHQPHNWHGLU�� ����¶GH� \L\HFHN�
KDUFDPDODUÕQÕQ�JHOLU�GH÷LúPHOHULQH�NDUúÕ�GDKD�WHSNLVHO�ROGX÷X�V|\OHQHELOLU�������
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\ÕOÕQGD� \L\HFHN� KDUFDPDODUÕQÕQ� KDUFDPD� HVQHNOLNOHULQGH� JHOLU� DUWWÕNoD� D]DOPD�
H÷LOLPL�� IDUNOÕ� PRGHOOHU� YH� YHUL� VHWL� �JUXSODQPÕú� YHUL�� NXOODQÕOPÕú� ROPDNOD�
EHUDEHU�� EDúND� ELU�oDOÕúPDGD�GD�J|]OHQPLúWLU��ùHQHVHQ�YH�6HOLP��������������
������������+DUFDPD� HVQHNOLNOHULQH�E�W�Q�RODUDN�EDNÕOGÕ÷ÕQGD��ELU�NÕVÕP�PDOODU�LoLQ�
JHOLU� VHYL\HVL� \�NVHOGLNoH� KDUFDPD� HVQHNOL÷L� N�o�OPHNWH�� ED]ÕODUÕQGD�
E�\�PHNWH�� GL÷HU� ED]ÕODUÕQGD� LVH� GDOJDODQPDODU� J|VWHUPHNWHGLU�� +DUFDPD�
HVQHNOLNOHULQGHNL� GDOJDODQPDODU� KDQHKDONODUÕQÕQ� W�NHWLP� VHSHWOHULQGHNL�
QLWHOLNVHO�GH÷LúLPOHU�NDGDU�PLNWDU�GH÷LúLPOHULQH�J|UH�GH�DoÕNODQDELOLU��%LU�PDOÕQ�
QLWHOL÷L�YHUL�LNHQ��DLOHOHU�EX�PDOGDQ�LKWL\Do�GX\GXNODUÕ�DVJDUL�W�NHWLP�G�]H\LQH�
XODúÕQFD\D�NDGDU� W�NHWPHOHUL� JHUHNLU��(÷HU� DVJDUL� W�NHWLP�G�]H\LQH�NDGDU�PDO�
W�NHWLOPHPLúVH��DLOHOHULQ�JHOLUOHUL�DUWWÕNoD�EX�PDOD�\DSWÕNODUÕ�KDUFDPD�PLNWDUÕQÕ�
DUWÕUÕUODU�� $VJDUL� W�NHWLP� PLNWDUÕQD� XODúÕOGÕ÷ÕQGD�� EX� PDOÕQ� WRSODP� KDUFDPD�
LoLQGHNL� SD\Õ� JHOLU� DUWDUNHQ� D]DOÕU� �EX� PDOD� \DSÕODQ� KDUFDPD� D]DOÕU��� $VJDUL�
W�NHWLP� G�]H\LQH� XODúÕOGÕNWDQ� VRQUD�� DLOHOHULQ� JHOLU� DUWÕúÕ� \LQH� GHYDP� HGHUVH��
DLOHOHU� EX� PDOÕQ� ELU� �VW� NDOLWHOLVLQL� W�NHWPH\H� EDúOD\DFDNODUGÕU�� %X� GXUXPGD�
GDKD�NDOLWHOL�PDOGDQ�\LQH�DVJDUL�W�NHWLP�PLNWDUÕQD�XODúÕQFD\D�NDGDU�W�NHWLOPHVL�
JHUHNLU��(÷HU� EX�PLNWDU� W�NHWLOPHPLúVH� JHOLU� DUWÕúÕ�NDUúÕVÕQGD�EX�PDOD� \DSÕODQ�
KDUFDPD� GD� DUWDFDNWÕU�� %|\OHFH� GDKD� NDOLWHOL� PDOODU� PHYFXW� ROGXNoD� EX�
GDOJDODQPDODU�ELUELULQL�WHNUDUOD\DFDNWÕU��%XUQH\�YH�.KDQ��������������

+DQHKDONÕ� E�\�NO�N� HVQHNOLNOHUL� KHU� LNL� DQNHW� G|QHPLQGH� \L\HFHN� YH�
JL\LP� � PDO� GHPHWOHULQGH� W�P� JHOLU� JUXSODUÕQGD� SR]LWLI� YH� ELUGHQ� N�o�NW�U��
%XQODUD� LODYHWHQ� ����� \ÕOÕ� JHQHOLQGH� µGL÷HU¶�� ,,,�� *HOLU� JUXEXQGD� VD÷OÕN� YH�
N�OW�U�H÷OHQFH�������\ÕOÕQGD�,,��*UXSWD�NRQXW��,,,��*UXSWD�VD÷OÕN�YH�,9��*UXSWD�
VD÷OÕN� YH� NRQXW� KDUFDPDODUÕQGD� EHQ]HU� ELU� HWNL� V|]� NRQXVXGXU�� 'L÷HU�
GXUXPODUGD� KDQHKDONÕ� E�\�NO�N� HVQHNOL÷L� QHJDWLIWLU�� *HOLU� VDELWNHQ� DLOHOHULQ�
Q�IXVXQGDNL� ELU� DUWÕú� EX� PDOODUD� \DSÕODQ� KDUFDPDODUGD� ELU� D]DOÕúD� QHGHQ�
ROPDNWDGÕU��+DQHKDONÕ�E�\�NO�N�HVQHNOL÷L�SR]LWLI�YH�ELUGHQ�N�o�N�ROGX÷X�PDO�
JUXSODUÕQÕQ� W�NHWLPLQGH�� KDQHKDONÕ� VD\ÕVÕQGD� ELU� DUWÕú� ROGX÷XQGD� EX� PDOODUÕQ�
W�NHWLPLQGH�|OoHN�HNRQRPLOHULQLQ�YDUOÕ÷ÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU��+DQHKDONÕ�E�\�NO�N�
HVQHNOL÷L�KHU� LNL�DQNHW�G|QHPLQGH�IDUNOÕ�ROGX÷X�JLEL�JHOLU�JUXSODUÕ�DUDVÕQGD�GD�
IDUNOÕODúPDNWDGÕU�� %X� GD� LOJLOL� PDOODUÕQ� W�NHWLPLQGH� |OoHN� HNRQRPLOHULQLQ�
GHUHFHVLQLQ�� LOJLOL� DQNHW� YH� JHOLU� JUXSODUÕ� DUDVÕQGD� IDUNOÕ� ROGX÷XQD� LúDUHW�
HWPHNWHGLU��

0DO�JUXSODUÕQÕQ�WDOHELQLQ�IL\DW�HVQHNOLNOHULQLQ�KHSVL�QHJDWLIWLU��0DOODUÕQ�
IL\DWODUÕQGDNL�ELU�GH÷LúPH�WDOHS�HGLOHQ�PLNWDU��]HULQGH�WHUV�ELU�HWNL�\DSPDNWDGÕU��
0DOODUÕQ���oR÷XQXQ����IL\DW����HVQHNOL÷L���ELUGHQ���E�\�NW�U��$]�VD\ÕGD�PDOÕQ�IL\DW��
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(Y�Hú\DVÕ� � W �,� � � P � W � � �,� P � W �	� � � � W � �*�\� P � W � � � � P � W � � � � � W �\� � � P � W � �*� � P � W � � � � � W � � �*� P � W � �,� ��P � W � � � � � W � ���	� P � W � �*� � P � W � � � �
6D÷OÕN� � W � � �+� P � W � � �\� P �AW � � � � � W �*� � � P � W �*� �,� P � W � � � � � W � � �\� P � W � � � � P � W � � � � � W � �,� � � W � � � � P � W ��� � � � W � �*� � � W �*� � � P � W �*� �,�
.RQXW� � W �*� � � P � W �*� � � P � W � � � � � W � �*� � P � W � � � � P � W �\� � � � W � � �*� � W �*�*� ��P � W ��� � � � W �*�*� ��P � W �*� � ��P � W � � �,� � W �*� � � � W �*� ��� P � W � �,�*�
8ODúWÕUPD� � W ��� � � P � W �	� � � P � W �*� �*� � W � � � � P � W �*�A�'� P � W � ��� � �AW � � �*��P � W � � �	� P � W � � �	� � W � � �*� P � W � �,� � P � W � �A�+� �AW �*� � � P � W � � � � P � W � � �,�
.�OW�U� � W � � � � P � W � � �*� P � W �*� �*� � W � � � � P � W ���*�\� P � W � �*� � �AW � ��� ��P � W � � � � P � W � � �*� � W ���	� ��P � W � � ��� P � W �*� � � � W � � �	� P � W � �*�*� P � W � �*�*�
'L÷HU� � W � � � � P � W � � �'� P � W �*� � � � W � �A� � P � W � � �,� P � W �*� � � � W � � �,� P � W �*� � � P � W � � �,� � W �*���*� P � W � �*��� P � W � � � � � W �	� � ��P � W � � � � P � W �,� � �
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HVQHNOL÷L�LQHODVWLNWLU��g]HOOLNOH�������\ÕOÕQGD�\L\HFHN�PDO�JUXEXQXQ��JHOLU�GLOLPL�
\�NVHOGLNoH� NHQGL� IL\DWÕQGDNL� GH÷LúLPOHUH� WHSNLVL� D]DOPDNWDGÕU�� %X� GXUXPXQ�
WHRULN� EHOLUOHPHOHUL� GR÷UXODGÕ÷Õ� V|\OHQHELOLU�� %LULQFL� DQNHW�
G|QHPLQGH� ������� JL\LP�� VD÷OÕN�� XODúWÕUPD�� N�OW�U� YH� µGL÷HU¶� PDO�
JUXSODUÕQÕQ�IL\DW�HVQHNOL÷L�E�W�Q�JHOLU�JUXSODUÕQGD�ELUGHQ�E�\�NW�U��øNLQFL�DQNHW�
G|QHPLQGH� ������� EHQ]HU� ROJX� HY� Hú\DVÕ�� NRQXW�� VD÷OÕN� YH� µGL÷HU¶� PDO�
JUXSODUÕQGD� NHQGLQL� J|VWHUPHNWHGLU�� *HOLU� JUXSODUÕ� DoÕVÕQGDQ� EDNÕOGÕ÷ÕQGD�� ELU�
oRN�PDOGD�\�NVHN�JHOLUOL�JUXEXQ��,9��*HOLU�JUXEX��IL\DW�GH÷LúPHOHULQH�WHSNLVLQLQ�
GDKD� E�\�N� ROGX÷X� V|\OHQHELOLU�� 7DEORODU� KDOLQGH� VXQPDQÕQ� oRN� ID]OD� \HU�
NDSVD\DFD÷ÕQGDQ�oDSUD]�HVQHNOLNOHU�EXUDGD�YHULOPHPLúWLU��

���7�NHWLP�.DOÕSODUÕQGDNL�<DSÕVDO�'H÷LúLP�
%X� oDOÕúPDQÕQ� WHPHO� DPDoODUÕQGDQ� ELUL�� ����� YH� ����� \ÕOÕ� KDUFDPD�

NDOÕSODUÕ� DUDVÕQGD� ELU� IDUNOÕOÕ÷ÕQ� ROXS� ROPDGÕ÷ÕQÕQ� WHVW� HGLOPHVLGLU�� %X� LWLEDUOD�
$,'6�SDUDPHWUH�VRQXoODUÕQD�GD\DOÕ�RODUDN������JHQHOL�LOH������JHQHOL�YH�KHU�LNL�
G|QHPGH�JHOLU�JUXSODUÕ�DUDVÕQGD�KDUFDPD�NDOÕSODUÕ�DUDVÕQGD�LVWDWLVWLNL�EDNÕPGDQ�
IDUNOÕOÕ÷ÕQ�DUDúWÕUÕOPDVÕ�&KRZ�WHVWL�LOH�\DSÕOPÕúWÕU�������YH������\ÕOODUÕ�JHQHOL�LOH�
KHU� ELU� \ÕOGD� JHOLU� JUXSODUÕ� DUDVÕQGD� NDUúÕOÕNOÕ� RODUDN� KDUFDPD� NDOÕSODUÕQGD� ELU�
GH÷LúLPLQ� ROPDGÕ÷Õ� YDUVD\ÕPÕQGDQ� KDUHNHW� HGLOPLúWLU�� 7DOHS� NDOÕSODUÕQÕQ��
|]HOOLNOH� KRPRMHQ� JUXSODUD� X\JXODQGÕ÷ÕQGD�� EHOOL� ELU� ]DPDQ� V�UHVLQFH�
GH÷LúPHGL÷L�NDEXO�HGLOPHNWHGLU��0F/HRG�YH�-DFNVRQ��������������%X�YDUVD\ÕPD�
ED÷OÕ�RODUDN�VÕIÕU�YH�DOWHUQDWLI�KLSRWH]OHU�úX�úHNLOGHGLU��

+ � ��+HU�LNL�G|QHPGH�KDUFDPD�NDOÕSODUÕ�D\QÕGÕU��
+ � ��+HU�LNL�G|QHPGH�KDUFDPD�NDOÕSODUÕ�D\QÕ�GH÷LOGLU��
%X�KLSRWH]OHU�KHU�ELU�ELUH\VHO�PDO� LoLQ�����\ÕOÕ�JHQHOL� LOH������JHQHOL�

�)  �¡   ��������,��*HOLU�JUXEX�LOH������,��*HOLU�JUXEX��) ¢ ¡ ¢ ��������,,��*HOLU�JUXEX�LOH�
�����,,��*HOLU�JUXEX��) ¢ ¢ ¡ ¢ ¢ ��������,,,��*HOLU�JUXEX�LOH������,,,��*HOLU�JUXEX��) ¢ ¢ ¢ ¡
¢ ¢ ¢ ��YH������,9��*HOLU�JUXEX�LOH������,9��*HOLU�JXUXEX���) ¢ £$¡ ¢ £ ��NDUúÕOÕNOÕ�RODUDN�)�
WHVWL�LOH�VÕQDQPÕúWÕU��%XQXQ�LoLQ�UHJUHV\RQ�WDKPLQOHULQGHQ�EXOXQDQ�KDWD�NDUHOHUL�
WRSODPODUÕ�NXOODQÕODUDN�)�WHVW�LVWDWLVWL÷L�DúD÷ÕGDNL�JLELGLU��
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%XUDGD�� ¦
©
ªH � ELUOHúWLULOPLú� |UQH÷LQ� NDOÕQWÕ� NDUHOHUL� WRSODPÕ�� ¦

«
¬H � YH�

¦
«
«H �VÕUDVÕ\OD�ELULQFL�YH�LNLQFL�|UQH÷LQ�NDOÕQWÕ�NDUHOHUL�WRSODPÕ��Q � �YH�Q  �ELULQFL�

YH�LNLQFL�|UQH÷LQ�J|]OHP�VD\ÕVÕ�YH�N�VDELW�WHULP�GDKLO�PRGHOGHNL�SDUDPHWUHOHULQ�
VD\ÕVÕGÕU��%X�HúLWOL÷H�J|UH�Y � � �N�YH�Y  � �Q � ��Q  ±��N� VHUEHVWOLN�GHUHFHOHULQGH�
EXOXQDQ� )� GH÷HUL�� EHOLUOHQHQ� |QHP� VHYL\HVLQGH� WDEOR� )� GH÷HUL� LOH�
NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD� )� !� ) ® LVH� VÕIÕU� KLSRWH]L� �LNL� |UQH÷H� DLW� KDUFDPD� NDOÕSODUÕ�
ELUELULQGHQ� IDUNOÕ� GH÷LOGLU�� UHGGHGLOLU�� %X� LNL� |UQH÷H� LOLúNLQ� KDUFDPD� NDOÕSODUÕ�
DUDVÕQGD� LVWDWLVWLNL� RODUDN� DQODPOÕ� ELU� IDUNOÕOÕ÷ÕQ� EXOXQGX÷XQD� NDUDU� YHULOLU�
�*XMDUDWL�� ������ ������ %XUDGD� \HGL� PDO� LoLQ� )� GH÷HUOHUL� YHULOPLúWLU�� d�QN��
VLVWHP� WDKPLQL� Q���PDO� �]HULQGHQ� \DSÕOPDNWDGÕU�� µ'L÷HU¶� PDO� JUXEX� GHQNOHP�
VLVWHPLQGHQ� oÕNDUÕODUDN� WDKPLQ� \DSÕOPÕúWÕU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� EX�PDOÕQ� KDWD� NDUHOHUL�
WRSODPÕ�ELOLQPHGL÷LQGHQ�)�GH÷HUOHUL�KHVDSODQDPDPDNWDGÕU���
�

7DEOR����+DUFDPD�.DOÕSODUÕQGDNL�<DSÕVDO�'H÷LúLP��
� ) ¯'° ¯ � ) ± ° ± � ) ± ± ° ± ± � ) ± ± ± ° ± ± ± � ) ± ² ° ± ² �

*ÕGD � � �*W � � � � W � � � � W � � � � W � � � �AW � �
*L\LP� � W �,� � W � � � W � � � W � � � W ���

(Y�Hú\DVÕ� � � W � � � W �,� � W �*� �*� W � � � W � �
6D÷OÕN� � � W � � � W � � ��� W �,� � W � � � W �\�
.RQXW� � � W � � � W � � � � W �,� � W � � � W � �

8ODúWÕUPD� � �*W � � �AW �*� � �AW �	� � � W � � � W � �
.�OW�U� ��� W � � � W �*� � W � � � W �*� � W � �

V�G� ³ ��Y ´ ��Y µ �� � �+¶ � � � � � ��¶ � �,� � �+¶\� � �*� � �+¶,� � � � �+¶ � �,�
)� ·/¸ ·/¹ � � W �*� � W �*� � W �*� � W �*� � W �*�º c @->�C'@�bSV G T B�I*@->/@�k�@�b"T J

�
+HU�LNL�G|QHP�JHQHOL�YH�JHOLU�JUXSODUÕQD�LOLúNLQ�KHVDSODQDQ�)�GH÷HUOHUL��

VHUEHVWOLN�GHUHFHOHUL�YH����|QHP�VHYL\HVLQGHNL�WDEOR�)�GH÷HUOHUL�7DEOR��¶GHGLU��
)�GH÷HUL�� WDEOR�)�GH÷HULQGHQ�E�\�N� LVH� VÕIÕU�KLSRWH]L� UHGGHGLOLU��.DUúÕODúWÕUÕODQ�
KDUFDPD�NDOÕSODUÕQÕQ�IDUNOÕ�ROGXNODUÕQD�NDUDU�YHULOLU������|QHP�VHYL\HVLQGH�LOJLOL�
VHUEHVWOLN� GHUHFHVLQGH� WDEOR� )� GH÷HUOHUL� ����¶GXU�� %XQD� J|UH� W�P� JHOLU�
JUXSODUÕQGD� JL\LP� KDUFDPDODUÕ� LoLQ� VÕIÕU� KLSRWH]L� NDEXO� HGLOPLúWLU�� %HQ]HU� ELU�
GXUXP�,��YH�,,,��*HOLU�JUXSODUÕQGD�N�OW�U�H÷LWLP�H÷OHQFH��,9��*HOLU�JUXEXQGD�HY�
Hú\DVÕ� PDO� JUXEXQGD� V|]� NRQXVXGXU�� 'L÷HU� GXUXPODUGD� VÕIÕU� KLSRWH]L�
UHGGHGLOHUHN�DOWHUQDWLI�KLSRWH]�NDEXO�HGLOPLúWLU��%XQD�J|UH�LVWDWLVWLNL�RODUDN�LOJLOL�
PDOODUÕQ� KDUFDPD� NDOÕSODUÕQÕQ� JHOLU� JUXSODUÕ� LWLEDUL\OH� GH÷LúWL÷L� VRQXFXQD�
XODúÕOPÕúWÕU���
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���6RQXo�
������������*HOLU� JUXSODUÕ�LWLEDUL\OH�$,'6�PRGHOL�NXOODQÕODUDN�VHNL]�PDO�GHPHWL�
LoLQ� KDQHKDONÕ� KDUFDPD� NDOÕSODUÕQÕQ� LQFHOHQGL÷L� EX� oDOÕúPDGD� LNL� DQNHW�
G|QHPL�ELUH\VHO�YHULOHUL�NXOODQÕOPÕú�YH�VRQXoODU�NDUúÕODúWÕUÕOPÕúWÕU��*HOLU��WRSODP�
KDUFDPD��� KDQHKDONÕ� E�\�NO�÷�� YH� IL\DW� GH÷LúPHOHULQH� W�NHWLFL� ELULPOHULQ�
WHSNLVLQLQ� ELULQFL� DQNHW� G|QHPLQGH� GDKD� KDVVDVWÕU�� $\UÕFD� JHOLU� VHYL\HVL�
\�NVHOGLNoH� ]RUXQOX� PDOODUGD� WHSNL� D]DOÕUNHQ�� O�NV� PDOODUGD� DUWÕú� H÷LOLPL�
J|]OHQPLúWLU�� +DQHKDONÕ� E�\�NO�N� HVQHNOL÷L�� KHU� LNL� DQNHW� G|QHPL� YH� JHOLU�
JUXSODUÕQGD� \L\HFHN� YH� JL\LP� KDUFDPDODUÕQGD� |OoHN� HNRQRPLOHULQLQ� YDUOÕ÷ÕQÕ�
J|VWHUPHNWHGLU�� <LQH�� ����� YH� ����¶WH� ,,,�� *HOLU� JUXEXQGD� VD÷OÕN�
KDUFDPDODUÕQGD�DLOH�E�\�NO�÷��DUWWÕ÷ÕQGD��EX�PDO�GHPHWLQLQ�W�NHWLPLQGH�EHQ]HU�
ROJX� J|]OHQPLúWLU�� 2UWDODPD� KDQHKDONÕ� E�\�NO�÷�Q�Q� N�o�N� ROGX÷X� JHOLU�
JUXEXQGD� �ELULQFL� JUXS�� E�\�NO�N� HVQHNOL÷LQLQ� VD\ÕVDO� GH÷HUL� QLVEHWHQ� GDKD�
N�o�NW�U���

+DUFDPD� NDOÕSODUÕQGDNL� GH÷LúLP� )� WHVWL� LOH� WHVW� HGLOPLú� YH� ELU� oRN�
GXUXPGD� KDUFDPD� NDOÕSODUÕQGD� IDUNOÕOÕ÷ÕQ� ROGX÷X� VRQXFXQD� XODúÕOPÕúWÕU��
+DUFDPD�NDOÕSODUÕQGD�IDUNOÕOÕ÷ÕQ�ROPDGÕ÷Õ�GXUXPODU�LVH��E�W�Q�JHOLU�JUXSODUÕQGD�
JL\LP�KDUFDPDODUÕGÕU��$\UÕFD��WHVW�VRQXoODUÕ��ELULQFL�YH��o�QF��JHOLU�JUXSODUÕQGD�
N�OW�U�H÷OHQFH�H÷LWLP�� G|UG�QF�� JHOLU� JUXEXQGD� HY� Hú\DVÕ� KDUFDPD� NDOÕEÕQÕQ�
GH÷LúPHGHQ�NDOGÕ÷ÕQÕ�RUWD\D�NR\PDNWDGÕU��

�
$%675$&7�

�
�,Q�WKLV�SDSHU��DQ�DQDO\VLV�RI�WKH�VWUXFWXUH�RI��GHPDQG�E\�LQFRPH�JURXSV�

ZDV�SHUIRUPHG�RQ�LQGLYLGXDO�KRXVHKROG�GDWD�LQ������DQG������FRQGXFWHG�E\�WKH�
6WDWH� ,QVWLWXWH�RI�6WDWLVWLFV��/$�$,'6�ZDV�XVHG� WR� WKH�VWUXFWXUDO�SDUDPHWHUV�RI�
WKH� GHPDQG� HTXDWLRQV��+RPRJHQHLW\� DQG� V\PPHWU\� UHVWULFWLRQV�ZHUH� UHMHFWHG��
$FFRUGLQJ� WR� WKH�HVWLPDWLRQ�UHVXOWV�� DOO�RI� WKH�JRRGV�DUH�QRUPDO�DQG�IRRG�DQG�
KRXVLQJ� H[SHQGLWXUHV� FDWHJRULHV� LQ� ������ IRRG� DQG� KRXVH� IXUQLVKLQJ� LWHPV� LQ�
�����DUH�IRXQG�WR�EH�QHFHVVLWLHV�ZKLOH�WKH�RWKHUV�DUH�IRXQG�WR�EH�OX[XULHV��,W�LV�
DOVR� GHWHUPLQHG� WKDW� LQ� ERWK� VXUYH\V�� WKHUH� DUH� HFRQRPLHV� RI� VFDOH� LQ� WKH�
FRQVXPSWLRQ� RI� IRRG� DQG� FORWKLQJ� E\� PHDQV� RI� HVWLPDWHG� KRXVHKROG� VL]H�
HODVWLFLWLHV��:KHWKHU�FRQVXPSWLRQ�SDWWHUQV��FKDQJH�EHWZHHQ�VXUYH\�SHULRGV�DQG�
LQFRPH� JURXSV� ZDV� WHVWHG� XVLQJ� )� WHVW�� ,W� ZDV� XQGHUVWRRG� WKDW� FORWKLQJ�
FRQVXPSWLRQ� SDWWHUQ� ZDV� WR� EH� XQFKDQJHG� DPRQJ� LQFRPH� JURXSV� EXW� RWKHUV�
FKDQJHG�� ,Q� JHQHUDO� RI� ����� DQG� ����� � DOO� RI� WKH� FRQVXPSWLRQ� SDWWHUQV�ZHUH�
FKDQJHG��

�
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.$<1$.d$�
$..$<$��ù�� YH� 3$=$5/,2ö/8��9�� ��������(NRQRPHWUL� ,�� ø]PLU��$QDGROX�

0DWEDDFÕOÕN���
%851(<�� 1�� $�� YH� $.0$/�� 0�� �������� ³)RRG� 'HPDQG� LQ� 3DNLVWDQ�� $Q�

$SSOLFDWLRQ�RI�WKH�([WHQGHG�/LQHDU�([SHQGLWXUH�6\VWHP´��-RXUQDO�RI�
$JULFXOWXUDO�(FRQRPLFV�������������������

%851(<��1��$��YH�.+$1��$��+����������³+RXVHKROG�&RQVXPSWLRQ�3DWWHUQV�LQ�
3DNLVWDQ�� $Q� 8UEDQ�5XUDO� &RPSDULVRQ� 8VLQJ� 0LFUR� 'DWD´�� 7KH�
3DNLVWDQ�'HYHORSPHQW�5HYLHZ�������������������

&$6+,1�� 3�� �������� ³$� 0RGHO� RI� WKH� 'LVDJJUHJDWHG� 'HPDQG� IRU� 0HDW� LQ�
$XVWUDOLD´��$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�$JULFXOWXUDO�(FRQRPLFV��������������
������

'($721�� $�� DQG� 08(//%$8(5�� -�� �������� ³$Q� $OPRVW� ,GHDO� 'HPDQG�
6\VWHP´��$PHULFDQ�(FRQRPLF�5HYLHZ���������������

*8-$5$7,�� '�� 1�� �������� 7HPHO� (NRQRPHWUL�� �dHY�� h�� ùHQHVHQ� YH� *�*��
ùHQHVHQ���øVWDQEXO��/LWHUDW�U�<D\ÕQFÕOÕN��

-(16(1��+��+��YH�0$15,48(��-����������³'HPDQG�IRU�)RRG�&RPPRGLWLHV�E\�
,QFRPH��*URXSV�LQ�,QGRQHVLD´��$SSOLHG�(FRQRPLFV���������������

-8'*(��*�*���+,//��5�&���*5,)),7+6��:�(���/h7.(32+/��+��YH�/((��7��
��������,QWURGXFWLRQ�WR�WKH�7KHRU\�DQG�3UDFWLFH�RI�(FRQRPHWULFV��-RKQ�
:LOH\��1HZ�<RUN���

0&/(2'�� -��&�� YH� -$&.621��$�$�� �������� ³+RXVHKROG�)RRG�&RQVXPSWLRQ�
%HKDYLRXU� LQ� 6W�� -DPHV�� -DPDLFD´��6RFLDO� DQG�(FRQRPLF� 6WXGLHV�� ���
��������������

0(5*26��*�-��YH�'21$726��*��6����������³'HPDQG�IRU�)RRG�LQ�*UHHFH��$Q�
$OPRVW� ,GHDO� 'HPDQG� 6\VWHP� $QDO\VLV´�� -RXUQDO� RI� $JULFXOWXUDO�
(FRQRPLFV�������������������

0(5*26��*�-��YH�'21$726��*��6����������³&RQVXPHU�%HKDYLRXU�LQ�*UHHFH��
$Q� $SSOLFDWLRQ� RI� WKH� $OPRVW� ,GHDO� 'HPDQG� 6\VWHP´�� $SSOLHG�
(FRQRPLFV���������������
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0,&+(/,1,��&����������³1HZ�=HDODQG�+RXVHKROG�&RQVXPSWLRQ�3DWWHUQV������
������ $Q� $SSOLFDWLRQ� RI� WKH� $OPRVW� ,GHDO� 'HPDQG� 6\VWHP´�� 1HZ�

=HDODQG�(FRQRPLF�3DSHUV�����������������
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