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6RQ� G|QHPOHUGH�� |]HOOLNOH� WLFDUHW� KXNXNX� DODQÕQGD� XOXVODU�VW�� NXUDOODU�

NDYUDPÕ�JLGHUHN�DUWDQ�ELU�úHNLOGH�|QHP�DU]�HWPHNWHGLU��%X�VHEHSOH� W�P�XOXVODU� LoLQ�
JHoHUOL� RODQ� JHQHO� �|UI� YH� DGHW� YH\D� DKODN�� NXUDOODUÕ� ROXúWXUXOPD\D� oDOÕúÕOPDNWDGÕU��
%X� NXUDOODU� ROXúWXUXOGXNWDQ� VRQUD� EXQODUD� D\NÕUÕ� GDYUDQDQ� JHUoHN� YH\D� W�]HO� NLúL�
WDFLUOHU� EX� NRQX\OD� LOJLOL� ELU� VLFLOH� �WLFDUL� VDEÕND�� ND\GHGLOHELOLUOHU�� %X� VD\HGH�
KDNLPOHU���KDNHPOHU�|QOHULQH�JHOHQ�GDYDODUGD�X\XúPD]OÕ÷ÕQ�WDUDIÕ�RODQ�WDFLUOHULQ�EX�
VLFLOOHUGHNL�ND\GÕQD�J|UH��GH\LP�\HULQGH\VH�WLFDUHW�DKODNÕ�EDNÕPÕQGDQ�VDEÕNDODUÕ�ROXS�
ROPDGÕ÷ÕQÕ� J|UHUHN�� FH]D� GDYDODUÕQGDNL� JLEL� WLFDUL� GDYDODUGD� GD� NDUDUODUÕQÕ��
NLúLVHOOHúWLUHELOLUOHU� YH� E|\OHFH� WDFLUOHULQ� EX� NXUDOODUD� X\PD\D� D]DPL� |]HQL�
J|VWHUPHOHUL�VD÷ODQDELOLU���

$QDKWDU�.HOLPHOHU���$KODN��7LFDUHW�YH��$KODN��+XNXN�YH�$KODN��
���*LULú�
$KODNÕQ� oHúLWOL� WDQÕPODUÕ� \DSÕOPÕúWÕU�� gUQH÷LQ�� *�UL]¶H� J|UH�� ³DKODN��

WRSOXPGD� NDEXO� HGLOLS� EHQLPVHQHQ� YH� LQVDQODUÕQ� GDYUDQÕúODUÕQÕ� G�]HQOH\HQ�
NXUDOODUGÕU´�*�UL]������������ø]YHUHQ¶H�J|UH��DKODN�³LQVDQÕQ�GX\JX�YH�G�ú�QFH�
J�oOHUL� DUDVÕQGDNL� X\XP� YH� GHQJH\L� VD÷ODPD\D� \|QHOLN� GH÷HU� \DUJÕODUÕQÕQ�
W�P�G�U´�ø]YHUHQ�� ������ ����� 'L÷HU� ELU� WDQÕPD� J|UH�� ³DKODN�� JHQHOOLNOH�
LQVDQODUÕQ� NHQGLOHULQH� J|UH� \DúDGÕNODUÕ� ELU� LONHOHU� WRSOXOX÷X�� ELU� NXUDOODU�
WRSODPÕGÕU� �$UVODQ������������ *|U�OG�÷�� JLEL� DKODNL� GH÷HU� NDYUDPODUÕ� LIDGH�
HGHU��'H÷HU�NDYUDPÕ�ROPDGDQ�DKODN�WDQÕPODQDPD]��$UDO��³$UPD÷DQ´����������2�
KDOGH�PDGHP�NL�DKODN�ELU�GH÷HUOHU�\XPD÷ÕGÕU��KHP�NLúLQLQ�KHP�GH�LOLúNLOHULQLQ�
DKODNÕQGDQ�V|]�HGHELOLUL]���

%X�ED÷ODPGD�\DOQÕ]FD�NLúLVHO�DKODNWDQ�GH÷LO��ELU�PHVOHN�DKODNÕQGDQ��ELU�
VL\DVDO�DKODNWDQ��KDWWD�ELU�HYOLOLN�DKODNÕQGDQ�V|]�HWPHN�P�PN�QG�U����

$KODNÕ� NRQX� RODUDN� DODQ� ELOLP� GDOODUÕ� KXNXN� YH� IHOVHIHGLU�� +XNXN� YH�
DKODN� DUDVÕQGDNL� LOLúNL� LVH� KXNXN� IHOVHIHVLQLQ� NRQXVX� LoHULVLQGHGLU�� %L]GH� EX�
oDOÕúPDPÕ]GD�WLFDUHW�KD\DWÕQGDNL�DKODNWDQ�V|]�HWPH\H�oDOÕúDFD÷Õ]��

���+XNXN�YH�$KODN�.XUDOODUÕ����������������������������������������������������
� $KODN�NXUDOODUÕ� LOH�KXNXN�NXUDOODUÕ�DUDVÕQGDNL�EHQ]HUOLN�KHU� LNLVLQLQ�GH�
WRSOXPVDO� KD\DWÕ� G�]HQOH\HQ� NXUDOODU� ROPDVÕGÕU�� $QFDN� KXNXN� NXUDOODUÕ� DKODN�
NXUDOODUÕQGDQ�ELUoRN�\|QGHQ�IDUNOÕGÕU��
������������������������������������������������������������ � � � ���
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gQFHOLNOH� KHU� KXNXN� NXUDOÕQÕQ� DKODNOD� LOJLVL� EXOXQPD\DELOLU�� gUQH÷LQ�
WDFLUOH�HVQDIÕQ�D\ÕUÕPÕQÕ�\DSDQ�9HUJL�8VXO�.DQXQXQGDNL�RUDQODUÕQ�DKODNOD�LOJLVL�
\RNWXU���

<LQH�KXNXN�NXUDOODUÕ�DKODN�NXUDOODUÕQGDQ�IDUNOÕ�RODUDN�\HWNLOL�RUJDQODUFD�
NRQXOPXúWXU�� +XNXN� NXUDOODUÕQÕQ� \DOQÕ]FD� ROXúXPX� GH÷LO� QH� ]DPDQ� \�U�UO�÷H�
JLUHFH÷L� \D� GD� QH� ]DPDQ� \�U�UO�NWHQ�NDONDFD÷Õ� GD� \HWNLOL� RUJDQODUFD� VDSWDQÕU��
2\VD�DKODN�NXUDOODUÕQÕQ�X\JXODQPDODUÕ�YH\D�|QHPOHULQL�\LWLULS�X\JXODQPDPDODUÕ�
VRV\DO� V�UHo� LoHULVLQGH� D÷ÕU� D÷ÕU� JHOLúLU� YH� JHUoHNOHúLU� �*�UL]����������
$NÕ�����������%XQXQOD�ELUOLNWH�X\JXODPDGD� DKODN�NXUDOODUÕ� LOH�KXNXN�NXUDOODUÕ�
SDUDOHOOLN� LoHULVLQGH� ROPDOÕGÕU�� <DVDPD� RUJDQÕ� ELU� KXNXN� NXUDOÕ� \DUDWÕUNHQ�
WRSOXPGDNL�DKODNÕ�GH÷HUOHUL�J|]DUGÕ�HWPHPHOLGLU��dLoHUR¶\D�J|UH��³'R÷UX�\DVD��
GR÷D\OD� X\XPOX� GR÷UX� DNÕOGÕU�´� 'DYUDQ������������ (OEHWWH� NL� NLúLQLQ� NHQGL�
DKODNL� GH÷HUOHULQH� NDUúÕ� ROVD� ELOH� NDQXQODUD� X\PD� |GHYL� SR]LWLI� KXNXNXQ�
JHUH÷LGLU��%X�NRQXGD�0RQWHVTXH¶QXQ�³.DQXQODUD�L\L�ROGXNODUÕ�LoLQ�GH÷LO��NDQXQ�
ROGXNODUÕ� LoLQ� X\XOXU´� úHNOLQGH� ELU� |]GH\LúL� YDUGÕU��<DQL�� NDQXQODU� EL]H� GR÷UX�
YH\D� L\L� JHOPHVH� ELOH� RQODUD� X\PDOÕ\Õ]�� %XQXQOD� ELUOLNWH� ED]Õ� KXNXNoXODU��
SR]LWLI� KXNXN� VLVWHPLQLQ� ELU� E|O�P�� RODQ� IDNDW� WHPHO� DKODN� LONHOHULQH� DoÕNoD�
D\NÕUÕ� RODQ� QRUPODUD� X\XOPDPDVÕ� JHUHNWL÷LQL� LOHUL� V�UP�úOHUGLU�� +DWWD� EX� W�U��
DKODNÕQ� WHPHO� LONHOHULQH� YH� LQVDQOÕN� LGHDOLQH� D\NÕUÕ� SR]LWLI� KXNXN� QRUPODUÕQD�
X\PXú�ROPDQÕQ�NLúL\L�VXoOX�VD\ÕOPDNWDQ�NXUWDUDPD\DFD÷ÕQÕ�ELOH�EHOLUWPLúOHUGLU�
�*�UL]�� ������������� %XQD� |UQHN� RODUDN� GD� 1DV\RQDO� 6RV\DOLVW� .DQXQODUÕQÕ��
$VNHUOLN� +L]PHWL� LOH� LOJLOL� ED]Õ� NDQXQODUÕ� J|VWHUPLúOHUGLU�� %X� NDQXQGDNL�
DPDoODUOD� LOJLOL� RODUDN� DGDP� |OG�UPHQLQ� NLúL\L� VXoOX� ROPDNWDQ�
NXUWDUDPD\DFD÷ÕQÕ�EHOLUWPLúOHUGLU���

+XNXN� QRUPODUÕQÕQ� DKODND� X\JXQOX÷XQXQ� \DGD� D\NÕUÕOÕ÷ÕQÕQ� RQXQ�
JHoHUOLOL÷LQH� HWNLVL� LOH� LOJLOL� oHúLWOL� J|U�úOHU� ROPDVÕQD� NDUúÕQ� DKODN� NXUDOODUÕQÕQ�
V�EMHNWLIOL÷L� GH� J|]|Q�QH� DOÕQGÕ÷ÕQGD�� EX� W�U� GH÷HUOHQGLUPHOHULQ� WRSOXPGD�
KXNXN� NXUDOODUÕQÕQ� JHoHUOLOL÷L� LOH� LOJLOL� ELU� NDRV� \DUDWDFD÷Õ� GD�� ELU� JHUoHNWLU��
.LúLOHU� EX� EHQLP� DKODN� DQOD\ÕúÕPD� WHUV� GL\HUHN� R� KXNXN� NXUDOÕQD�
X\PD\DELOHFHNOHUGLU� YH� EX� GD� WRSOXPGD� NDUJDúD\D� VHEHS� RODFDNWÕU�� $QFDN�
KXNXN� NXUDOODUÕ� DQD\DVD\D� �NL� DQD\DVDGD� WHPHO� KDN� YH� |]J�UO�NOHU� GH�
G�]HQOHQLU�� D\NÕUÕ� RODPD]� YH� D\UÕFD� NLúLOHULQ� 8OXVODUDUDVÕ� $GDOHW� 'LYDQÕQD�
ELUH\VHO� EDúYXUX� KDNNÕ� GD� �$YUXSD� øQVDQ� +DNODUÕ� YH� $QD� +�UUL\HWOHULQL�
.RUXPD\D�'DLU�6|]OHúPHQLQ� ����PDGGHVL� ELUH\VHO� EDúYXUX� KDNNÕQÕ� WDQÕPÕúWÕU��
7�UNL\H¶GH� ���2FDN� ����¶GH�$YUXSD�.RPLV\RQXQD� ELUH\VHO� EDúYXUX� KDNNÕQÕ��
���2FDN�����¶GD�GD�GLYDQÕQ�\HWNLVLQL�NDEXO�HWPLúWLU���J|]|Q�QH�DOÕQGÕ÷ÕQGD�oRN�
GD�oHOLúNLOL�ELU�GXUXPXQ�RUWD\D�oÕNDFD÷Õ�V|\OHQHPH]��=LUD��ONHGHNL�\DVDQÕQ�YH�
X\JXODQÕúÕQÕQ� LQVDQ� RQXUXQD� \DNÕúPDGÕ÷ÕQÕ� ELUH\OHU� LOHUL� V�UHELOHFHNOHUGLU��
=DWHQ�KXNXN�NXUDOODUÕ�ELUoRN�\HUGH�DKODNÕ�HVDV�DOPÕúWÕU��(÷HU�ELU�WRSOXPGD�DKODN�
GH÷HUOHUL� DOW�VW� ROPXúVD� |UQH÷LQ� EDúNDODUÕQÕQ� VÕUWÕQGDQ� JHoLQPHN�� DGDP�
NDQGÕUPDN�� N|úH� G|QPHN�� KRUWXPODPDN�� LúELOLUOLN� RODUDN� NDEXO� HGLOPH\H�
EDúODQPÕú� YH� HPH÷H� VD\JÕ� NDOPDPÕúVD� �ø]YHUHQ���������� YG��� EX� GXUXPGD�
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WRSOXPVDO�o|N�úH�HQJHO�ROPDN�RODQDNVÕ]�KDOH�JHOHELOLU��(OEHWWH��QO��V|]GHNL�JLEL�
³$KODNÕ�NDQXQODúWÕUDPD\Õ]´�\DQL�KXNXN�NXUDOODUÕQD�X\XOPDVÕ�LoLQ�NR\GX÷XPX]�
\DSWÕUÕPODUOD� L\L�� DKODNOÕ� NLPVHOHU� \DUDWDPD\Õ]�� 0DUPLHU¶LQGH� V|\OHGL÷L� JLEL�
³<DVDODUGDQ� NRUNX� ]DUDUVÕ]� DGDPÕ� \DUDWÕU�� DPD� HUGHPL� GH÷LO´� �$UDO��
��������������� �gGHY�]RUOD�\DSWÕUÕODELOLUVH�GH�|GHY�ELOLQFL�]RUODPD�YH�WHKGLWOH�
DVOD�ROXúWXUXODPD]���

+XNXN� NXUDOODUÕQGDNL� GHYOHW� J�F�\OH� GHVWHNOHQPLú� \DSWÕUÕPODUD� NDUúÕQ�
DKODN�NXUDOODUÕQGD�NÕQDPD��HOHúWLUL��D\ÕSODPD�JLEL�D÷ÕU�WLQVHO�\DSWÕUÕPODU�YDUGÕU��
$QFDN� WRSOXPXQ� DKODN�\DSÕVÕQD�D\NÕUÕ�GDYUDQDQ�NLPVH�� úD\HW� DU� GX\JXVXQGDQ�
\RNVXQ� ELU� NLPVH� LVH� WRSOXPXQ� GH÷HU� \DUJÕODUÕQÕ� XPXUVDPD\DFDN�� GROD\ÕVÕ\OD�
DKODN� NXUDOODUÕQÕQ� V|]� NRQXVX� WLQVHO� \DSWÕUÕPODUÕ� GD� RQX� KLoELU� ]DPDQ� EX�
NXUDOODUD�X\JXQ�GDYUDQPD\D�]RUOD\DPD\DFDNWÕU��(÷HU� WLQVHO�\DSWÕUÕPODU�NLúLQLQ�
YLFGDQÕQÕ� KDUHNHWH� JHoLUPL\RUVD� HWNLVL� �\DSWÕUÕP� J�F��� GH� \RNWXU�� 2� KDOGH�
\DSÕOPDVÕ�JHUHNHQ�QHGLU"�(OEHWWH�NL�H÷LWLP�YH�\DVDODUOD�EX�N�OW�U��ROXúWXUPDN��
=LUD�DKODNL�GH÷HUOHULQ�KLoH�VD\ÕOGÕ÷Õ�\HUGH�J�F�Q�Q��J�F��\HWHQH�K�NPHWWL÷L�ELU�
G�]HQ�RODFDNWÕU��g]HOOLNOH�WLFDUL�DQODPGD�N�UHVHOOHúPH��JOREDOOHúPH��DGÕ�DOWÕQGD�
ELU� WHNHOOHúPH� V|]� NRQXVX� RODFDNWÕU�� (÷HU� \DVDODU� GD� EXQXQ� |Q�Q�� NHVPH]VH�
\DSÕODFDN�QH� YDU"�%DFR¶QXQGD� V|\OHGL÷L� JLEL� ³øúNHQFHOHULQ� HQ� N|W�V�� NDQXQOD�
LúNHQFH�HWPHNWLU´��<DQL��HOLPL]LQ�NROXPX]XQ�ED÷ODQPDVÕGÕU��³(WLN�GH÷HUOHULQLQ�
D\ÕUGÕQD� YDUDPDPÕú�� HWLN� ELOLQoOHQPH\H� XODúDPDPÕú� ELU� G�Q\D�� J�oO�Q�Q�
\|QHWWL÷L�� ]XOPHWWL÷L� ELU� G�Q\DGÕU´� �øQDQ�� ��������� WDULKOL� &XPKXUL\HW� ³%LOLP�
7HNQLN�0HFPXDVÕ���

���$KODNOÕ�2OPDN�
$KODNOÕ�DKODNVÕ]�LQVDQ�D\ÕUÕPÕQÕ�QDVÕO�\DSDUÕ]��$KODNWDQ�V|]�HGHELOPHN�

LoLQ�KHU� úH\GHQ�|QFH�ELUH\LQ� �LQVDQÕQ��|]J�U�ROPDVÕ�JHUHNLU� �$UVODQ�����������
*�UL]����������� $UDO������������ .DQW¶D� J|UH� |]J�UO�N� \RNVD� DKODNOÕOÕNWD�
\RNWXU� �$UVODQ�����������6RNUDWHV¶H� J|UH� LVH� ³.|W�� LQVDQ� \RNWXU�� KLo� NLPVH�
ELOHUHN� N|W�O�N� \DSPD]� YH� N|W�� LQVDQODU� N|W�� LQVDQODU� ROPDNWDQ� oRN� KDVWD�
YDUOÕNODUGÕU´� �ø]YHUHQ�� ��������� .|W�� LQVDQODUÕ� RUWDGDQ� NDOGÕUPDN� \HULQH�
N|W�O�÷�Q�NHQGLVLQL�YH�úDUWODUÕQÕ�RUWDGDQ�NDOGÕUPDN�GDKD�LúH�\DUDU�ELU�|QHULGLU��
%X� QHGHQOH�� 'HYOHWH� WDELL� NL� \DVDPD� RUJDQÕQD�PHVOHNL� |UJ�WOHUH� G�úHQ� J|UHY�
WLFDUHW� KD\DWÕQGD� NLúLOHULQ� ELUELUOHULQL� H]PHVLQH� RODQDN� YHUPH\HQ� ELU� G�]HQL�
\DUDWPDNWÕU���

ø]YHUHQ¶H�J|UH��³1RUPDO�LQVDQ��GX\JXVDOOÕN�YH�G�ú�QFH�YH\D�DNÕO�J�F��
JLEL�KHU�LNL�\HWHQH÷LQL�X\XPOX�ELU�GHQJH�G�]HQL�LoLQGH�EXOXQGXUDQ�LQVDQGÕU��.LúL�
EXQODUGDQ� ELULQL� JHOLúWLULS� GL÷HULQL� J�G�N� EÕUDNÕUVD�� EX� GXUXP� WRSOXPVDO�
LOLúNLOHULQGH� VD\JÕQOÕ÷ÕQÕ� YH� HWNLQOL÷LQL� \LWLUPHVLQH� YH� KDWWD� WRSOXOXNODUGDQ�
VR\XWODQPDVÕQD� QHGHQ� ROXU�� 7RSOXPGD� EX� GXUXPGD� GX\JXVDOOÕ÷Õ� JHOLúLS� DNÕO�
J�F��J�G�N�NDODQODUD��VDI��DSWDO��DNÕOVÕ]��E|Q�YE��EXQXQ�WHUVLQH�DNÕO�J�F��JHOLúLS�
GX\JXVDOOÕNODUÕ� J�G�N�NDODQODUD�NXUQD]�� DoÕNJ|]��KkELV�� DFÕPDVÕ]�� DKOkNVÕ]� YE��



�
�>�?�@ AB�CDB
E�F G H

� ��

JLEL� WHULPOHU� NXOODQÕOPDNWDGÕU�� %X� W�U� NLúLOHULQ� NHQGLOHULQH� YH� oHYUHOHULQH� YH�
WRSOXPD� YHUGLNOHUL� ]DUDUODU�� VRV\DO� GXUXPODU� EDNÕPÕQGDQ� |]HOOLNOH� WRSOXPXQ�
HNRQRPLVL�� WLFDUHW�� N�OW�U� YH� VL\DVHW� DODQODUÕQGD� GH÷LúLN� GH÷LúLNWLU �ø]YHUHQ��
��������� 2� KDOGH�� \DVDODUD� G�úHQ� ELU� J|UHY� GH� EX� NXUQD]�� DoJ|]O��� KkELV��
DKODNVÕ]� NLúLOHULQ� H\OHPOHULQH� L]LQ� YHUPHPHN�� GROD\ÕVÕ\OD� \R]� ELU� N�OW�U�Q�
ROXúPDVÕQD� HQJHO� ROPDNWÕU�� g]HWOH�� \DVDODU� N|W�� NRúXOODUÕQ� YH� N|W�� LQVDQODUÕQ�
\HWLúPHVLQH� X\JXQ� RUWDP� KD]ÕUODPDPDOÕGÕU�� %LUoRN� \DVD� PDGGHVL� EX� DPDoOD�
oÕNDUÕOPÕúWÕU��%XQODUÕ�DúD÷ÕGDNL�JLEL�VÕUDOD\DELOLUL]���

���7LFDUHW�+XNXNX�$ODQÕQD�*LUHQ�$KODNOD�øOJLOL�+XNXN�.XUDOODUÕ�
7�UN� 7LFDUHW� .DQXQX¶QXQ� ��PDGGHVLQH� J|UH�� 7LFDUHW� .DQXQX�0HGHQL�

.DQXQXQ� D\UÕOPD]� ELU� SDUoDVÕGÕU� YH� KDNLP� 7LFDUHW� .DQXQX¶QGD� K�N�P�
EXOXQPD\DQ�KDOOHUGH�JHQHO�K�N�POHUL�X\JXOD\DFDNWÕU��0.������$QÕODQ�QHGHQOH�
EX�oDOÕúPDGD�WLFDUL�KD\DWÕ�LOJLOHQGLUHQ�JHQHO�K�N�POHUL�GH�HVDV�DOGÕN���

�����%RUoODU�.DQXQXQGD��%RUoODU�.DQXQX¶QXQ�����PDGGHVLQH�J|UH��%LU�
V|]OHúPHQLQ�NRQXVX� DKODND� �DGDED�� D\NÕUÕ�RODPD]��%X� W�U� V|]OHúPHOHU�EDWÕOGÕU�
�%.�������6|]OHúPHGHNL�WDUDIODUÕQ�DPDoODUÕQÕQ��VDLNOHULQLQ��DKODND�D\NÕUÕ�ROPDVÕ�
V|]OHúPHQLQ� JHoHUVL]OL÷L� LoLQ� \HWHUOL� GH÷LOGLU� �7XQoRPD÷����������� 9RQ�
7XKU������������gUQH÷LQ�DOÕFÕQÕQ��VDWÕFÕGDQ�DOGÕ÷Õ�DOWÕQÕ�U�úYHW�LoLQ�DOPDVÕ�JLEL��
6|]OHúPHQLQ�JHoHUVL]�VD\ÕODELOPHVL�LoLQ�EL]DWLKL�NHQGLVLQLQ�DKODND�D\NÕUÕ�ROPDVÕ�
JHUHNLU��%HFNHU�����������

%|\OH� ELU� V|]OHúPH� KXNXNHQ� JHoHUVL]� VD\ÕOÕU� YH� EX� GXUXP� \DUJÕo�
WDUDIÕQGDQ�NHQGLOL÷LQGHQ��UHVHQ��QD]DUD�DOÕQÕU��<���+'������������7������������
6.���2OJDo�������������%LU�V|]OHúPHQLQ�NRQXVXQXQ�DKODND�D\NÕUÕ�ROXS�ROPDGÕ÷Õ�
\RUXPD�ED÷OÕGÕU��<DUJÕo�DKODNÕQ�\RUXPXQX�\DSDUNHQ�HOEHWWH�NL�NHQGLVLQLQ�\D�GD�
GDYDQÕQ� WDUDIODUÕQÕQ� DKODN� DQOD\ÕúÕQÕ� GH÷LO� DQFDN� R� WRSOXPXQ� oÕNDUODUÕQÕ��
G�]HQLQL� J|]|Q�QH� DODUDN� \DSDFDNWÕU� �+DWHPL¶\H� J|UH�� +DNLP� oR÷XQOX÷XQ�
EHQLPVHGL÷L� DKODN� NXUDOODUÕQD� GH÷HU� YHUPHN� ]RUXQGDGÕU�� 7HNLQD\¶D� J|UH� LVH��
³D\GÕQ�NLúLOHULQ´�DKODNL�\DUJÕVÕ�|QHPOLGLU��%N]��+DWHPL�����������������$QFDN�
EXQD� ED÷OÕ� RODUDN� \DUJÕo� R� \|UHGHNL� �ROD\ÕQ� JHoWL÷L� \HU�� DKODNÕ� GD� J|]|Q�QGH�
EXOXQGXUPDOÕGÕU� �2OJDo�� ����������� <DUJÕWD\¶D� J|UH�� \DUJÕo� ELU� V|]OHúPHQLQ�
DKODND� X\JXQ� ROXS� ROPDGÕ÷ÕQÕ� \RUXPODUNHQ� \DOQÕ]FD� %RUoODU� .DQXQXQXQ�
NR\GX÷X� NXUDOODUD� J|UH� GH÷LO�� PHPOHNHWLQ� VD÷OÕN� YH� LQWL]DPÕQÕ�� LQ]LEDWÕQÕ�
VD÷ODPDN� DPDFÕ� LOH� NRQXOPXú� GL÷HU� PHY]XDWÕ� GD� J|]|Q�QGH� EXOXQGXUPDOÕGÕU�
�<ø%.��� �����������7���������� �������� ùHQHU�� ��������� YG����<DUJÕWD\¶ÕQ� EX�
NDUDUÕQÕQ� NRQXVX� ³K�N�PHW� L]QL� LOH� DoÕODQ� JHQHOHYOHUH� LOLúNLQ� WDúÕQPD]�
NLUDODUÕQÕQ�JHoHUOL�ROXS�ROPDGÕ÷ÕQD´�LOLúNLQGLU��%|\OH�ELU�NRQX�WRSOXPXQ�E�\�N�
ELU�oR÷XQOX÷XQD�J|UH�DKODND�D\NÕUÕGÕU��%X�NRQX\X�LoHUHQ�ELU�V|]OHúPH�\DEDQFÕ�
KXNXNoXODUFD� GD� DKODND� D\NÕUÕ� VD\ÕOPÕúWÕU� �%N]��7XQoRPD÷�� �����������$QFDN�
<DUJÕWD\�K�N�PHWLQ� L]LQ�YH�P�VDDGHVL\OH�DoÕODQ�EX� W�U�HYOHU� LoLQ�\DSÕODQ�ELQD�
V|]OHúPHVLQLQ� DKODND� D\NÕUÕ� ROGX÷X� \DKXW� DKODND� D\NÕUÕ� DPDo� LoLQ� NXOODQÕOGÕ÷Õ�
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VDYÕQÕ� UHGGHWPLúWLU�� <LQH� D\QÕ� úHNLOGH� NÕ]Õ� NDoÕUÕODQ� ELU� EDEDQÕQ� NDoÕUÕODQGDQ�
DOGÕ÷Õ�SDUD�NDUúÕOÕ÷ÕQGD�NÕ]ÕQÕ�QLNDKODPD�YH�NDPX�GDYDVÕQGDQ�YD]JHoPH\H�UD]Õ�
ROPDVÕQÕ� GD� DKODND� D\NÕUÕ� VD\PDPÕúWÕU� �<���+�'��� ����������� ���������� 6.���
7XQoRPD÷������������ %X� ED÷ODPGD� VRQ� ]DPDQODUGD� ERúDQPD� GDYDODUÕQGD�
\�NVHN� WD]PLQDW� NDUúÕOÕ÷Õ� ERúDQPD\D� UD]Õ� ROXQPDVÕQD� LOLúNLQ� \DSÕODQ�
DQODúPDODUÕQ� GD� DKODND� D\NÕUÕ� ROPDGÕ÷Õ� V|\OHQHELOLU�� %DQNDODU� \DSWÕ÷Õ� ELU� oRN�
V|]OHúPHOHUGH�NDUúÕ�WDUDID�GHOLOOHUOH�LOJLOL�ELU�oRN�NÕVÕWODPD�JHWLUPHNWHGLU��<HPLQ�
WHNOLI�HGLOHPH\HFH÷L�\D�GD�WLFDUL�GHIWHUOHULQ�GHOLO�J|VWHULOHPH\HFH÷L�JLEL��%X�W�U�
V|]OHúPH�K�N�POHULQLQ� DKODND� D\NÕUÕOÕ÷Õ� ELU� WDUDID�0HGHQL�.DQXQXQ� NLPVHQLQ�
|]J�UO�÷�QGHQ�YD]JHoPH\HFH÷L�JLEL��NDQXQD��JHQHO�DKODND�D\NÕUÕ�ELU�VÕQÕUODPD�
\DSDPD\DFD÷ÕQD�LOLúNLQ�����PDGGHVLQH�GH�D\NÕUÕGÕU��g]HOOLNOH� WLFDUHW�KD\DWÕQGD�
WDFLUOHU�� WLFDUL� LWLEDUÕQÕ� NXUWDUPDN� LoLQ� ED]HQ� QRUPDO� úDUWODU� DOWÕQGD� NDEXO�
HWPH\HFH÷L� ELU� V|]OHúPH\L� NDEXO� HWPHN� GXUXPXQGD� NDOPDNWDGÕU�� %|\OH� ELU�
V|]OHúPHQLQ�JHoHUVL]OL÷LQH� LOLúNLQ�ELUoRN�\DVD�PDGGHVL� �%.����7ø5.�����0.�
������� ���� JLEL�� YDUGÕU�� $QFDN�� EX� K�N�POHUGHNL� NRúXOODU� ROXúPDVD� ELOH�
V|]OHúPHQLQ� \DSÕOGÕ÷Õ� VÕUDGD� \D� GD� V|]OHúPH� \DSÕOGÕNWDQ� VRQUD� V|]OHúPH�
K�N�POHUL�ELU�WDUDI� LoLQ�D÷ÕU�NRúXOODU� WDúÕ\RUVD�\DUJÕoWDQ�V|]OHúPH\H�P�GDKDOH�
HWPHVL� LVWHQHELOLU�� 1LWHNLP�� <DUJÕWD\� *HQHO� .XUXOX� WDFLU� RODQ� ERUoOXQXQ� �NL�
WDFLUOHU�EDVLUHWOL� LúDGDPÕ�JLEL�GDYUDQPDN�]RUXQGDGÕUODU� �7.�����,,��FH]DL�úDUWÕQ�
WDFLULQ� LNWLVDGHQ� PDKYÕQÕ� JHUHNWLUHFHN� GHUHFHGH� D÷ÕU� YH� \�NVHN� ROPDVÕ�
GXUXPXQX� DGDED� YH� DKODND� D\NÕUÕ� VD\PÕú� YH� PDKNHPHQLQ� DKODN� YH� DGDED�
D\NÕUÕOÕ÷Õ� WHVSLW� HGHUNHQ� GH� IHQD� PLVDO� YH� QXPXQHOHUOH� DKODNÕQ� ER]XOPDVÕQD�
HQJHO�ROPDN�DPDFÕQGDQ�EDKVHWPLúWLU� �+*.������������7����������������6.���
2OJDo������������������<DQL��WRSOXPGD�JHQHO�RODUDN�R�NDQXQGDNL�YH\D�R�PHVOHN�
GDOÕQGDNL�DKODN�GR÷UX�GH÷LO�LVH��\D�GD�GDYDQÕQ�NDUúÕ�WDUDIÕQFD�J|VWHULOHQ�PLVDOOHU�
GR÷UX� GH÷LO� LVH�� PDKNHPH� EXQODUÕ� |UQHN� DOPDPDOÕGÕU�� %D]HQ� GH� WHUVLQH� ELU�
GXUXP�V|]�NRQXVX�ROPDNWDGÕU��<DQL�\DVDO�RODUDN�JHoHUOL�ROGX÷X�KDOGH�EX�úHNLOGH�
\DSÕODQ� LúOHPOHU� WLFDUHW� DKODNÕ� LOH� ED÷GDúPDGÕ÷ÕQGDQ� JHOHQHNVHO� ELU� X\JXODPD�
GR÷PDNWDGÕU�� +XNXNL� ELU� ]RUXQOXOXN� ROPDGÕ÷Õ� KDOGH� ROXúDQ� ELU� NXUDOD� D\NÕUÕ�
GDYUDQPDN� NLúLQLQ� J�YHQLUOLOL÷LQLQ� \LWLULOPHVLQH� VHEHS� ROPDNWDGÕU�� %XQODUD�
X\JXODPDGD� ³&HQWLOPHQOLN� $QODúPDVÕ´� GHQLOPHNWHGLU�� gUQH÷LQ� LOHUL� WDULKOL�
\D]ÕODQ� �SRVW�GDWH�� ELU� oHNLQ�� oHNOHUGH� YDGH� ROPDPDVÕQD� UD÷PHQ� NHúLGH�
WDULKLQGHQ�|QFH�EDQND\D� LEUD]� HGLOPHPHVL� \D� GD�ERQR�YH�SROLoH� LOH� |GHPHPH�
SURWHVWRVXQXQ�|GHPH�J�Q�Q��WDNLS�HGHQ�LNL�Lú�J�Q�QGH�\DSÕODELOPHVLQH�UD÷PHQ��
LNLQFL� J�Q�� DNúDPÕ� QRWHUH� YHULOPHVL� JLEL� �E|\OHFH� ERUoOX\D� ELU� V�UH� GDKD�
UDKDWODWPD�RODQD÷Õ� YHULOL\RU���$QFDN�� J�Q�P�]�Q� HNRQRPLN�NRúXOODUÕQGD� DUWÕN�
EDQNDODU�LNLQFL�Lú�J�Q�QGH�ELU�ERQR\D�|GHPH�\DSWÕNODUÕQGD�LNL�J�QO�N�JHFLNPH�
IDL]L� WDOHS�HWPHNWHGLUOHU��1H�\D]ÕN�NL��QH]DNHW� \HULQH� HNRQRPLN�NRúXOODU� WLFDUL�
JHOHQH÷L� EHOLUOH\LFL� ROPDNWDGÕU�� gUQH÷LQ� 7�UN� WLFDUHW� JHOHQH÷LQGH� HVNLGHQ�
X\JXODQDQ�NRPúXVX� VDWÕú�\DSPDGÕNoD� VDWÕúD�GHYDP�HWPH\HQ��.DUDo|÷�U�������
�������HVQDID�J�Q�P�]GH�UDVWODPDN�DUWÕN�SHN�P�PN�Q�GH÷LOGLU���
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%RUoODU�.DQXQX� ����PDGGHVLQGHNL� V|]OHúPHQLQ� NRQXVX� LOH� LOJLOL� JHQHO�
VÕQÕUODPDGDQ�VRQUD�GL÷HU�ELU�oRN�K�N�POHUOH�GH�VRPXW�VÕQÕUODPDODU�JHWLUPLúWLU���
gUQH÷LQ� ELU� KL]PHW� DNGLQLQ� V�UHVLQLQ� ��� \ÕOÕ� DúPDVÕ� KDOLQGH� IHVKL� G�]HQOH\HQ�
�����PDGGHVL��\D�GD�DGL�úLUNHWLQ�V�UHVL]�ROPDVÕ�\D�GD�RUWDNODUGDQ�ELULQLQ�KD\DWÕ�
ER\XQFD�GHYDP�HWPHVL�KDOLQGH�IHVKH�RODQDN�YHUHQ������PDGGHVL��NXPDU�YH�IDL]�
ERUoODUÕQÕ� HNVLN� ERUo� VD\DQ� ����� PDGGHVL� DKODNL� ELU� YD]LIH\L� LID� LoLQ� YHULOHQ�
úH\OHULQ� JHUL� DOÕQDPD\DFD÷ÕQÕ� G�]HQOH\HQ� ���� PDGGHVL�� úDUWÕQ� DKODND� D\NÕUÕ�
RODPD\DFD÷ÕQÕ�G�]HQOH\HQ������PDGGHVL�JLEL���

����� 0HGHQL� .DQXQGD�� 0HGHQL� NDQXQXQ� ��� PDGGHVL� \DUJÕFÕQ� KXNXN�
\DUDWPDVÕQÕ�G�]HQOHPLúWLU��ROD\D��GDYD\D��X\JXODQDFDN�KXNXN�NXUDOÕ�EXODPD\DQ�
KkNLP� ELU� NXUDO� \DUDWDFDN� YH� RQX� X\JXOD\DFDNWÕU�� <DUJÕo� HWLN� GR÷UXOX÷XQD�
LQDQGÕ÷Õ� YH� JHUHNoHOHQGLUGL÷L� VRQXFX� NXUDO� RODUDN� NDEXO� HGHFHNWLU�� <DQL�
EHQLPVHQHFHN� \HQL� NXUDOGD� PDQWÕNL� YH� HWLN� GR÷UXOXN� ROPDOÕGÕU�
�.DUD\DOoÕQ���������������� %LU� \DUJÕFÕQ� GD� V|\OHGL÷L� JLEL�� \DUJÕFÕQ� URO��� KHU�
ROD\GDNL�DGLO�o|]�P���7DQUÕ�J|]�\OH�DUDúWÕUPDNWÕU��3HUHOPDQ�������������

<LQH� 0HGHQL� .DQXQXQ� ��� PDGGHVL� \DUJÕFÕQ� WDNGLU� KDNNÕQÕ�
G�]HQOHPLúWLU�� <DUJÕFD� VR\XW� KXNXN� NXUDOÕQÕ� VRPXW� ROD\D� X\JXODUNHQ� WDQÕQDQ�
HVQHNOL÷H�\DUJÕFÕQ�WDNGLU�KDNNÕ�GHQLOPHNWHGLU��<DUJÕo�EX�KDNODUÕQÕ�KDNNDQL\HWOH�
NXOODQDFDNWÕU�� $YXVWUDO\D� PDKNHPHOHULQGH� \DUJÕoODU� �WLFDUL� GDYDODUGD�� WDNGLU�
\HWNLOHULQL� NXOODQÕUNHQ� NDPX� \DUDUÕ� YH� WLFDUL� DKODN� SUHQVLSOHULQGHQ�
\DUDUODQPDNWDGÕUODU� �7RPDVLF�� ����������� %X� PDKNHPHOHUGHNL� WLFDUL� DKODNWDQ�
NDVÕW�GDYDQÕQ�� WDUDIODUÕQÕQ�NDUDNWHULGLU��%LU� úLUNHWWHNL�\|QHWLPLQ�GH÷LúPHVL� LoLQ�
PDKNHPH\H� P�UDFDDW� HGLOGL÷LQGH� WLFDUL� DKODN� VWDQGDUWODUÕQD� EDNÕODFDNWÕU�� %X�
ED÷ODPGD� WLFDUL� DKODN�� PDKNHPHQLQ� EX� NLúLQLQ� J|UHYLQGHQ� D]OHGLOLS�
HGLOPH\HFH÷L� KXVXVXQGD� J|]|Q�QH� DOÕQDQ� ELU� KXVXVWXU�� =LUD� WLFDUL� DKODNÕQ�
HNVLNOL÷LQLQ� WRSOXPD� \|QHOLN� ]DUDUODUD� \RO� DoWÕ÷Õ� NDEXO� HGLOLU� �7RPDVLF��
�����������2\VD� �ONHPL]GH� |]HO� KXNXN� DODQÕQGD� \DUJÕFÕQ� WDNGLU� \HWNLVL� ROD\D�
YH�YH\D� VRQXFD� \|QHOLN� RODELOLU� �=HYNOLOHU�� ���������� <RNVD� NLúLQLQ� �WDFLULQ��
DKODNOÕ� ROXS� ROPDGÕ÷Õ� NDUDUD� HWNLOL� GH÷LOGLU�� %LU� NRQNRUGDWRQXQ� RQD\ODQÕS�
RQD\ODQPD\DFD÷ÕQD� LOLúNLQ� ELU� GDYDGD� $YXVWXUDO\D¶GD� ELU� \DUJÕo� WLFDUL� DKODN�
SUHQVLSOHULQH� EDNDELOPHNWHGLU�� %X� NLúL� YHUJLGHQ� NDoÕUÕ\RU�PX"� ùLUNHWLQ� LOHULVL�
LoLQ� SODQODUÕ� QHOHUGLU� JLEL� �7RPDVLF�� ����������� $YXVWXUDO\D¶GD� WLFDUL� DKODNÕ�
J�QGHPH� JHWLUHQ� ROD\� ³SKRHQL[� FRPSDQ\´� DOGDWPDFDVÕGÕU��%X�� VÕQÕUOÕ� VRUXPOX�
ELU� úLUNHWLQ��ERUoOXQXQ��ERUoODUÕQÕ�|GH\HPH]�GXUXPD�JHOLQFH�D\QÕ�\|QHWLFLOHUOH�
YH� DOGDWÕFÕ� GÕú� J|U�Q�úOH� \HQL� ELU� VÕQÕUOÕ� VRUXPOX� úLUNHW� NXUXS� |QFHNL� úLUNHWLQ�
ERUoODUÕQGDQ� GROD\Õ� VRUXPOX� ROPD\Õ� UHGGHWPHVLGLU� �7RPDVLF�� �����������
3KRHQL[�&RPSDQ\� ROD\Õ�$YXVWXUDO\D¶GD� ELU� \DVDPD� UHIRUPXQX� JHUHNWLUPLúWLU��
<LQH�D\QÕ�úHNLOGH�RUWDNOÕ÷ÕQ�ELU�V|]OHúPH�LOH�NDEXO�HWPLú�ROGX÷X�UHNDEHW�HWPHPH�
ERUFXQX��\DYUX�RUWDNOÕN�YH\D�WHN�RUWD÷Õ��EL]GH�úLUNHW�LoLQ�HQ�D]�LNL�RUWDN�JHUHNLU��
ROGXNODUÕ� RUWDNOÕN� DUDFÕOÕ÷Õ\OD� GHOPHOHUL� |UQH÷LQGH� ROGX÷X� JLEL�� %XQD� o|]�P�
RODUDN� ³7�]HO�.LúLOLN�gUW�V�Q�Q�$UDODQPDVÕ´� WHRULVL� |QHULOPHNWHGLU� �$WDEDUDW�
6D÷ODP�������������%|\OHFH�KXNXNL�DoÕGDQ�LNL�D\UÕ�NLúLOLN�WLFDUL�DoÕGDQ�WHN�NLúL�
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JLEL�� J|U�OPHNWHGLU�� 1LWHNLP� $YUXSD� 7RSOXOX÷X� $GDOHW� 'LYDQÕ�� LúOHWPHOHU�
DUDVÕQGDNL� HNRQRPLN� YH� WLFDUL� E�W�QO�÷�� RUWD\D� NR\PDN� LoLQ� W�]HO� NLúLOLN�
SHUGHVL�NDOGÕUÕODELOLU�J|U�ú�QGHGLU��7D\ODQ�dDPOÕEHO������������

0HGHQL�.DQXQXQ�REMHNWLI�L\LQL\HWL�G�]HQOH\HQ����PDGGHVL�WLFDUL�KD\DWÕ�
LOJLOHQGLUHQ� JHQHO� ELU� NXUDOGÕU�� %XQD� J|UH� KHUNHV�� KDNODUÕQÕ� NXOODQÕUNHQ� YH�
ERUoODUÕQÕ�\HULQH�JHWLULUNHQ��L\LQL\HW�NXUDOODUÕQD�X\PDNOD�\�N�PO�G�U��2EMHNWLI�
L\LQL\HW� �G�U�VWO�N� NXUDOÕ��� ELU� KDN� VDKLELQLQ� KDNNÕQÕ� NXOODQÕUNHQ� YH\D� ELU�
ERUoOXQXQ� ERUFXQX� \HULQH� JHWLULUNHQ� L\L� YH� GR÷UX� KDUHNHW� HWPHVL�� \DQL� G�U�VW�
QDPXVNDU�� PDNXO�� ILLOLQLQ� QHWLFHVLQL� ELOHQ�� RUWD� ]HNDOÕ� KHU� LQVDQÕQ�� EHQ]HU�
KDGLVHOHUGH� WDNLS� HGHFHN� ROGX÷X� \ROGD� KDUHNHW� HWPHVL� GHPHNWLU�
�9HOLGHGHR÷OX������������gUQH÷LQ�ELU�DUNDGDúÕPÕ]GDQ�DOGÕ÷ÕPÕ]�ELU�PLO\DU�7/��
ERUFXPX]X�\�]�ELQ�7/�¶OÕN�PDGHQL�SDUDODUOD�|GHPHPL]�EX�NXUDOOD�ED÷GDúPD]��
'ROD\ÕVÕ\OD�JHoHUOL�ELU�LID�VXQPXú�ROPD\Õ]��$QFDN��EX�NXUDO�\DVDGDQ�GR÷DQ�KDN�
YH�\�N�PO�O�NOHULQ�\RUXPODQPDVÕQGD��WDPDPODQPDVÕQGD�V|]�NRQXVXGXU���

����� �7LFDUHW�.DQXQXQGD��7LFDUHW�NDQXQXQXQ�����PDGGHVLQGH�UHNDEHWLQ�
WDQÕPÕ� \DSÕOPÕúWÕU�� %XQD� J|UH� KDNVÕ]� UHNDEHW�� ³DOGDWÕFÕ� KDUHNHW� YH\D� L\LQL\HW�
NXUDOODUÕQD� D\NÕUÕ� VDLU� VXUHWOHUOH� LNWLVDGL� UHNDEHWLQ� KHU� W�UO�� N|W�\H�
NXOODQÕOPDVÕGÕU´�� %X�PDGGHGHQ� VRQUD� GD� L\LQL\HW� NXUDOODUÕQD� D\NÕUÕ� KDUHNHWOHU�
VD\ÕOPÕúWÕU�� EDúNDVÕQÕ� N|W�OHPH�� EDúNDVÕQÕQ� DKODNÕ� YH\D�PDOL� NXGUHWL� KDNNÕQGD�
JHUoH÷H� D\NÕUÕ� ELOJLOHU� YHUPHN�� Lú� KD\DWÕ� úDUWODUÕQD� X\PDPDN� YG�� <DVD� EX�
GDYUDQÕúODUÕ� L\LQL\HWH� D\NÕUÕ� EXOPXúWXU�� %X� GDYUDQÕúODU� DKODNL� GDYUDQÕúODU� GD�
GH÷LOOHUGLU�� $KODNOÕ� LQVDQOD� L\LQL\HWOL� LQVDQÕQ� WDQÕPÕ� EHQ]HúLU�� $KODND�
X\JXQOX÷XQ� |Oo�V�QGH� GH�� LoLQGH� EXOXQXODQ� ]DPDQD� J|UH�� D\GÕQ�� YLFGDQOÕ��
QRUPDO� ]HND\D� VDKLS�� G�U�VW� YH� DNOÕ� EDúÕQGD� NLúLOHULQ� DKODN� DQOD\ÕúÕ� HVDV�
DOÕQDFDNWÕU��7HNLQVR\�$NPDQ�%XUFXR÷OX�$OWRS�������������%X�KXVXVWD�EHOOL�YH�
VÕQÕUOÕ�ELU�WRSOXP�NHVLPLQLQ�GH÷LO��W�P�D\GÕQ�NLúLOHU�oHYUHVLQLQ�DKODNL�H÷LOLP�YH�
NDQDDWL�HVDV�DOÕQPDOÕGÕU��.DQW¶ÕQ�DKODN�DODQÕQGDNL�NHVLQ�EX\UX÷X�úX�úHNLOGHGLU��
³g\OH�KDUHNHW�HW�NL��KDUHNHWLQH�HVDV�RODQ�LONHQLQ�JHQHO�ELU�DKODN�NRQXVX�ROPDVÕQÕ�
LVWH\HELOHVLQ´��+LUVW�����������%|\OH�JHQHO�YH�HYUHQVHO��\DQL�KHU�]DPDQ�YH�KHU�
\HUGH�JHoHUOL�RODQ�NXUDOODU�RODELOLU�PL"�gUQH÷LQ� UHNODP�DODQÕQGD�0LOOHWOHUDUDVÕ�
7LFDUHW� 2GDVÕ� �072�,&&�� WDUDIÕQGDQ� 5HNODPGD� 8OXVODUDUDVÕ� $KODN� <DVDVÕ�
oÕNDUÕOPÕúWÕU� �%LU� YH�0DYLú�� ��������� YG���%X��PDKNHPHOHULQ� XOXVDO� \DVDODUÕQ�
X\JXODQPDVÕQGD� EDúYXUDELOHFHNOHUL� ELU� EHOJHGLU�� %X� EHOJH� LOH� UHNODPOD� LOJLOL�
E�W�Q� WDUDIODUÕQ� �UHNODP�YHUHQ�� UHNODP�DMDQVÕ�� UHNODP�PHFUDODUÕ�JLEL��X\PDODUÕ�
JHUHNHQ�WLFDUL�DKODN�YH�G�U�VW�GDYUDQÕú�NXUDOODUÕQÕ�WHVSLW�HWPH\L�DPDoODQPÕúWÕU��
%X� NRQXGDNL� ELU� GL÷HU� oDOÕúPD� ³/H[� 0HUFDWRULD´GÕU�� /H[� 0HUFDWRULD��
PLOOHWOHUDUDVÕ� WLFDUL� LOLúNLOHUL�G�]HQOHPHN�DPDFÕ\OD�0LOOHWOHUDUDVÕ�7LFDUHW�2GDVÕ�
WDUDIÕQGDQ�JHOLúWLULOPLú�EXOXQDQ�NXUDOODU�LOH�WLFDUHWWH�EH\QHOPLOHO�NDEXOH�PD]KDU�
ROPXú� YH\D� HQ� D]ÕQGDQ� \D\JÕQ� ELU� ELoLPGH� EHQLPVHQPLú� WLFDUL� |UI�� DGHW� YH�
WHDP�OOHUL� NDSVDU�7DUDIODU� NHQGLOHULQH� 0LOOHWOHUDUDVÕ� +XNXNXQ� EX� JHQHO�
SUHQVLSOHULQL� \DQL� ³L\LQL\HW´�� ³DNGH� YHID´� YH\D� ³QÕVIHW´�� ³DGDOHW´� JLEL� JHQHO�
KXNXN�SUHQVLSOHULQLQ�X\JXODQPDVÕQÕ�LVWH\HELOLUOHU��ùDQOÕ�������������
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%XQGDQ� \�]OHUFH� \ÕO� |QFHVLQGH� ELOH� +]�� 0XKDPPHG� GR÷UX� YH� DGLO�
DOÕúYHULúLQ� YH� WLFDUHWLQ� SUHQVLSOHULQL� RUWD\D� NR\PXúWXU�� 7LFDUL� VDKDGDNL� E�W�Q�
VDKWHNDUOÕN��EHOLUVL]OLN��KDNVÕ]�ND]DQo��NDUDERUVD�JLEL�XQVXUODUÕ�WLFDUHWWHQ�oÕNDUÕS�
DWPÕúWÕU��5DKPDQ��6LUHW�$QVLNORSHGLVL��V�����YG����6|]�NRQXVX�SUHQVLSOHU�EXJ�Q�
ELOH� JHoHUOLGLU�� 2� KDOGH� EXJ�Q� WHNQRORMLN� LOHUOHPHOHU� N|\� KDOLQH� JHOHQ�
G�Q\DPÕ]GDNL�DOÕúYHULú�LoLQ�JHQHO�DKODN�NXUDOODUÕQÕ�ROXúWXUPD�]DPDQÕGÕU���

���6RQXo�
%HONL� GH� 0LOOHWOHUDUDVÕ� 7LFDUHW� 2GDVÕ� �,&&�� UHNODP� DODQÕQGD� \DSWÕ÷Õ�

JLEL�� \D� GD� $YXVWUDO\D¶GDNL� WLFDUHW� DKODN� SUHQVLSOHUL� JLEL�� W�P� WLFDUL� KD\DWÕ�
NDSVD\DQ��\DOQÕ]FD�|UI�YH�DGHW�GH÷LO���JHQHO�DKODN�NXUDOODUÕQÕ�VDSWDPDOÕGÕU�YH�EX�
NXUDOODUÕ�oL÷QH\HQ�JHUoHN�\D�GD�W�]HO�NLúL�WDFLUOHU�ROXúWXUXODFDN�RODQ�WLFDUL�DKODN�
VLFLOOHULQH� \D]ÕOPDOÕGÕUODU��gUQH÷LQ�NDo�GHID�PDOÕ� JHo� WHVOLP� HWPLú�� FH]DL� úDUWD�
G�úP�ú��oHNL�NDUúÕOÕNVÕ]�oÕNPÕú��KDNNÕQGD�NDo�ROXPVX]�GDYD�VRQXoODQPÕú�� LFUD�
WDNLEL� \DSÕOPÕú� YE�� %|\OHFH� \DUJÕoODU� \D� GD� KDNHPOHU� NDUDU� YHULUNHQ� WÕSNÕ� ELU�
FH]D� GDYDVÕQGDNL� � �VXoOXQXQ� VDEÕNDVÕ�� L\L� KDOL�� JLEL� NLúLOHULQ� VLFLOOHULQL� GH�
J|]|Q�QGH�EXOXQGXUDUDN�NLúL\H�|]HO�NDUDUODU�YHUHELOHFHNOHUGLU��

$%675$&7�
5HFHQWO\� WKH� FRQFHSW� RI� VXSUDQDWLRQDO� UXOHV� KDV� DQ� LQFUHDVLQJ�

LPSRUWDQFH�HVSHFLDOO\�LQ�FRPPHUFLDO�ODZ�DUHD��)RU�WKLV�UHDVRQ��JHQHUDO�FXVWRP�
UXOHV� WKDW� ZLOO� EH� LQ� IRUFH� IRU� DOO� WKH� QDWLRQV� WULHG� WR� EH� IRUPHG�� $IWHU� WKLV�
IRUPDWLRQ�� D� UHDO� SHUVRQ� RU� OHJDO� HQWLW\� PHUFKDQWV�� ZKRHYHU� YLROHWV� WKHVH�
XQLYHUVDO� UXOHV� FRXOG� EH� SXQLVKHG� DQG� EH� UHJLVWHUHG� WR� WKH� UHFRUGV� NHSW� IRU�
FRPPHUFLDO�HWKLFV��7KLV�ZLOO�JLYH�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�WKH�MXGJHV�DQG�DUELWUDWRUV�WR�
VHDUFK�WKH�PHUFKDQWV� LI� WKH\�KDYH�D�PRUDO�FRQYLFWLRQ�UHJLVWHUHG� LQ�WKH�UHFRUGV�
NHSW�IRU�WKHP�ZKHQ�WKH\�FRPH�EHIRUH�WKH�FRXUW��7KH�MXGJPHQW�ZLOO�EH�SHUVRQDO�
LQ�FRPPHUFLDO�VXLWV�DQG�LQ�WKLV�ZD\�LW�ZLOO�EH�SRVVLEOH�WR�PDNH�WKH�PHUFKDQWV�WR�
WDNH�SDLQV�LQ�REH\LQJ�WKH�UXOHV���

.$<1$.d$�
$.,��(����������+XNXNXQ�7HPHO�.DYUDPODUÕ��ø]PLU��
$56/$1��$���������)HOVHIH\H�*LULú��$QNDUD��
$5$/��9���������³+XNXNL�'H÷HU�2ODUDN�$GDOHW´��dD÷GDú�+XNXN�)HOVHIHVL�YH�

+XNXN�.DYUDPÕ�øQFHOHPHOHUL��øVWDQEXO��V����������
$5$/��9���������³+XNXN�YH�$KODNÕQ�'H÷LQLP�1RNWDVÕ´��0DKPXW�5��%HOLN¶H�

$UPD÷DQ��øVWDQEXO��
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$7$%$5$7�6$ö/$0��ø����������³øQJLOL]�YH�$PHULNDQ�+XNXNXQGD�7�]HO�
.LúLOLN�gUW�V�Q�Q�$UDODQPDVÕ�7HRULVL�YH�8\JXODPD�$ODQODUÕQGD�'DYD�
gUQHNOHUL´��1XUL�dHOLN¶H�$UPD÷DQ��øVWDQEXO��

%(&.(5��+����������øVYLoUH�0HGHQL�.DQXQ�ùHUKL�&�,,,��9,���$QNDUD��
%ø1*g/��,����������/H[�0HUFDWRULD��<�/�7���%DVÕOPDPÕú���'(h���ø]PLU��
%ø5��$�YH�0$9øù��)���������'�Q\DGD�YH�7�UNL\H¶GH�5HNODPFÕOÕN��5HNODPÕQ�

gQHPL��øVWDQEXO��
'$95$1��=����������³+XNXN�.XUDOODUÕQÕQ�(WLN�7HPHOOHUL´��(WLN�YH�0HVOHN�

(WLNOHUL��$QNDUD��V����������
*h5ø=��$����������+XNXN�)HOVHIHVL��$QNDUD��
+$7(0ø��+���������� +XNXN�YH�$KODND�$\NÕUÕOÕN�.DYUDPÕ�YH�6RQXoODUÕ��

øVWDQEXO��
+ø567��(����������³)HOVHIH´��dD÷GDú�+XNXN�)HOVHIHVL�YH�+XNXN�.XUDPÕ�

øQFHOHPHOHUL��øVWDQEXO��V��������
ø=9(5(1��$����������6RV\DO�$KODN��$QNDUD��
.$5$dgöh5��2����������øVOkP¶GD�7LFDUL�$KODN�YH�5Õ]N�0HVHOHVL��.RQ\D��
.$5$<$/d,1��<���������³+XNXN�0HWRGRORMLVL´��dD÷GDú�+XNXN�)HOVHIHVL�YH�

+XNXN�.XUDPÕ�øQFHOHPHOHUL��øVWDQEXO��V����������
2/*$d��6����������(PVDO�øoWLKDWODUOD�7�UN�%RUoODU�.DQXQX��$QNDUD��
3(5(/0$1��&����������³<HQLGHQ�6RUXúWXUXODQ�$GDOHW´��dD÷GDú�+XNXN�

)HOVHIHVL�YH�+XNXN�.XUDPÕ�øQFHOHPHOHUL��øVWDQEXO��V����������
5$+0$1��$���6LUHW�$QVLNORSHGLVL��(QF\ORSDGLD�RI�6HDUFK��,,��&LOW��
ù$1/,��&����������0LOOHWOHUDUDVÕ�7LFDUL�7DKNLPGH�(VDVD�8\JXODQDFDN�+XNXN��

$QNDUD��
ù(1(5��(����������7�P�<DUJÕWD\�øoWLKDGÕ�%LUOHúWLUPH�.DUDUODUÕ��$QNDUD��
7$</$1�d$0/,%(/��(�����������³5HNDEHWLQ�.RUXQPDVÕQD�øOLúNLQ�0HY]XDW�

,úÕ÷ÕQGD�7HN�(OGHQ�'D÷ÕWÕP�$QODúPDODUÕ´��6H\IXOODK�(GLV¶H�$UPD÷DQ��
ø]PLU��

7(.ø1$<��6���$.0$1��6���%85&82ö/8��+���YH�$/723��$����������
%RUoODU�+XNXNX��øVWDQEXO��
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720$6,&��5����������0DNLQJ�&RPPHUFLDO�/DZ��1HZ�<RUN��
781d20$ö��.����������*HQHO�+�N�POHU��&�,��øVWDQEXO��
9(/ø'('(2ö/8��+�9���������7�UN�0HGHQL�+XNXNX�8PXPL�+�N�POHU��

øVWDQEXO���
921�7����������%RUoODU�+XNXNX��&�,��øVWDQEXO��
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