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*ÕGD� �U�QOHUL� W�NHWLFLOHULQ� ]RUXQOX� LKWL\DoODUÕ� LoLQGH� LON� VÕUD\Õ� DOPDNWD� YH�

JHOLU� G�]H\LQH� ED÷OÕ� RODUDN� DLOH� KDUFDPD� E�WoHVL� LoLQGHNL� |QHPL� GH÷LúLN� RUDQODUGD�
RUWD\D� oÕNPDNWDGÕU��*HOLU� G�]H\LQLQ� DOW� NDWPDQODUÕQD� LQLOGLNoH� KDUFDPDODU� LoLQGHNL�
SD\Õ�\�NVHOPHNWHGLU��%XQXQ�\DQÕQGD� W�NHWLFLOHULQ�H÷LWLP�YH�JHOLU�G�]H\L�\�NVHOGLNoH�
EX� �U�QOHUL� W�NHWLP� ELOLQFL� JLGHUHN� DUWPDNWDGÕU�� %X� H÷LOLPOHU� LúOHWPHOHULQ� |]HOOLNOH�
�U�QH� LOLúNLQ� NDUDUODUÕQÕ� \DNÕQGDQ� HWNLOHPHNWHGLU�� %X� oDOÕúPDGD� W�NHWLFLQLQ� JÕGD�
�U�QOHULQH�\|QHOLN�W�NHWLP�NDUDUÕQÕ�ELOLQoOL�RODUDN�YHULS�YHUPHGL÷LQL�YH��U�QH�LOLúNLQ�
EHVOH\LFLOLN� GH÷HUL� LOH� LOJLOHQLS� LOJLOHQPHGL÷LQL� YH� EDúOÕFD� �U�Q� |]HOOLNOHULQL� QDVÕO�
DOJÕODGÕ÷Õ�RUWD\D�oÕNDUWÕOPD\D�oDOÕúÕOPDNWDGÕU��

$QDKWDU� .HOLPHOHU�� 7XWXP�� $OJÕODPD�� %HVOH\LFLOLN� 'H÷HUL�� .DWNÕ� 0DGGHOHUL��
6D÷OÕ÷Õ�.RUXPD�%LOLQFL��

��*LULú�
*ÕGD� �U�QOHUL� LQVDQODUÕQ� EL\RORMLN� RODUDN� YDUOÕNODUÕQÕ� V�UG�UPHOHUL� LoLQ�

W�NHWLPL� ]RUXQOX� RODQ� WHPHO� LKWL\Do� PDGGHOHULQL� ROXúWXUPDNWDGÕU�� %X� QHGHQOH�
W�NHWLP�KDUFDPDODUÕ�LoLQGH�JHOLUH�ED÷OÕ�RODUDN�RUDQVDO�E�\�NO�÷�QGH�IDUNOÕOÕNODU�
ROVD�ELOH�|QHPOL�ELU�\HU�WXWPDNWDGÕU��øQVDQODUÕQ�JHUHN�\DúDPODUÕ�LoLQ�]RUXQOXOXN�
ROPDVÕ� JHUHNVH� GH� E�WoHOHULQGH� |QHPOL� ELU� \HU� WXWDQ� KDUFDPD� QRNWDVÕQÕ�
ROXúWXUPDVÕ� QHGHQL\OH� EX� �U�QOHULQ� W�NHWLPLQH� LOLúNLQ� GX\DUOÕOÕN� G�]H\OHULQLQ�
\�NVHN�ROGX÷XQX�V|\OHPHN�P�PN�QG�U��$\UÕFD��H÷LWLP�G�]H\LQGH�YH�JHOLUGHNL��
DUWÕúODUÕQ�EX�GX\DUOÕOÕ÷Õ�GDKD�GD�KÕ]ODQGÕUGÕ÷Õ�YH�ELOLQoOHQPH�G�]H\L� JHOLúWLNoH�
VD÷OÕNOÕ��NDOLWHOL�YH�X]XQ�\DúDP�EHNOHQWLVLQLQ�W�NHWLFL\L�GDKD�ELOLQoOL�VHoLPH�YH�
W�NHWLPH�\|QOHQGLUGL÷L�V|\OHQHELOLU���

(÷LOLPOHUH� EDNÕOGÕ÷ÕQGD�� JHOHFHNWH�� W�P� \Dú� JUXSODUÕQGDNL� W�NHWLFLOHULQ�
VD÷OÕNOÕ�EHVOHQPH\H�GDKD�oRN�|QHP�YHUHFH÷L�YH�J�Q�P�]GHNLQGHQ�GDKD�ELOLQoOL�
YH� ELOJLOL� RODFD÷Õ� NROD\FD� WDKPLQ� HGLOHELOLU�� %X� ELOLQoOHQPH� VRQXFXQGD� JÕGD�
�U�QOHULQLQ� LoLQGH� EXOXQDQ� UHQNOHQGLULFLOHU�� NRUX\XFX� YH� WDWODQGÕUÕFÕ� NDWNÕ�
PDGGHOHUL�� \�NVHN� RUDQOÕ� WX]�� \D÷� YH� NROHVWURO� JLEL� XQVXUODUD� NDUúÕ� GDKD� ID]OD�
GLUHQo� J|VWHUHFHN�� EXQODUÕQ� \HULQH� GDKD� GR÷DO�� NDWNÕVÕ]� YH� EHVOH\LFL� �U�QOHUL�
W�NHWPH\L� WHUFLK� HGHFHNWLU� �/D]HU� YG��� ���������� gUQH÷LQ�� G�ú�N� NDORULOL�
\L\HFHNOHU�� LoHFHNOHU�� \D÷VÕ]� HW� YH� V�W� �U�QOHUL�� NROHVWURO� G�]H\L� G�ú�N�
PDUJDULQOHU��NRUX\XFXVX]�YH�NDWNÕVÕ]�NRQVHUYHOHQPLú�\L\HFHNOHU�YE��
�����������������������������������������������������������5 6 7 �'Ro�'U���'�(�h�ø�ø�%�)�øúOHWPH�%|O�P���%XFD�ø=0ø5�
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7�NHWLFLOHULQ� VD÷OÕ÷ÕQÕ� NRUXPD\D� YH� \DúDP� NDOLWHVLQL� \�NVHOWPH\H�
\|QHOLN� H÷LOLPOHUL�� LúOHWPHOHULQ� \HQL� �U�QOHU� JHOLúWLUPH� YH� PHYFXW� �U�QOHUL�
�]HULQGH� GH÷LúLNOLNOHU� \DSPD� JLEL� �U�Q� NDUDUODUÕQÕ� \DNÕQGDQ� HWNLOHPHNWHGLU��
'H÷LúHQ�LKWL\DoODU�YH�WHUFLKOHU�GR÷UXOWXVXQGD�SD]DUODPD�IDDOL\HWOHULQL�\�U�WPHN�
SD]DUD� X\XP�� \�NVHN� G�]H\GH� W�NHWLFL� WDWPLQL� YH� UHNDEHW� J�F�� HOGH� HWPH�
DoÕVÕQGDQ�J�Q�P�]GH�oRN�|QHPOLGLU��DQFDN�JHOHFHNWH�GDKD�GD�|QHPOL�RODFDNWÕU����

���$UDúWÕUPDQÕQ�$PDFÕ�
%X� � DUDúWÕUPDQÕQ� � DPDFÕQÕ�� � JÕGD� � �U�QOHULQLQ� � W�P�Q�Q� � VD÷OÕNOÕ� � ELU��

ELoLPGH��UHWLOGL÷L��DPEDODMODQGÕ÷Õ��\HWHUOL�ELOJL\L�LoHUHFHN�ELoLPGH�HWLNHWOHQGL÷L�
YH� W�NHWLPH� VXQXOGX÷X� YDUVD\ÕPÕQGDQ� � KDUHNHWOH�� � W�NHWLFLQLQ� � ELOLQoOL� � ELU��
ELoLPGH� � W�NHWLS� W�NHWPHGL÷LQL�� W�NHWLUNHQ� VD÷OÕ÷ÕQÕ� NRUXPD� ELOLQFL� LoLQGH�
KDUHNHW� HGLS� HWPHGL÷LQL�� �U�QOHULQ� EHVOH\LFLOLN� GH÷HUL\OH� \HWHULQFH� LOJLOHQLS�
LOJLOHQPHGL÷LQL� YH� JÕGD� �U�QOHULQH� LOLúNLQ� EDúOÕFD� |]HOOLNOHUL� QDVÕO� DOJÕODGÕ÷ÕQÕ�
RUWD\D�NR\PDNWÕU��

���$UDúWÕUPDQÕQ�<|QWHPL�
%HOLUWLOHQ�DPDFÕ�JHUoHNOHúWLUPHN�DoÕVÕQGDQ�HQ�X\JXQ�\|QWHP�RODUDN�DQNHW�

\|QWHPL� VHoLOPLú� YH� DQNHWH� NDWÕODQODUD� NRQX\D� LOLúNLQ� RODUDN� oRN� VHoHQHNOL�
VRUXODU�\|QHOWLOPLúWLU��

$QNHW� X\JXODPDVÕ� ø]PLU
GHNL� �� E�\�N� V�SHUPDUNHWWH� YH� NROD\GD�
|UQHNOHPH� \|QWHPLQH� J|UH� VHoLOHQ� ���� |UQHN� �]HULQGH� JHUoHNOHúWLULOPLúWLU��
$QNHWH� NDWÕODQODUÕQ� �� ��
�� NDGÕQ�� �� ��
VÕ� HUNHNWLU�� gUQHN� N�WOHQLQ� GL÷HU�
GHPRJUDILN�|]HOOLNOHUL�LVH�DúD÷ÕGDNL�JLELGLU��
� <Dú�'D÷ÕOÕPÕ��� ����� ��������\Dú�
� ����� ��������\Dú�
� ����� ��������\Dú�
� ����� ���YH��]HUL�
� (÷LWLP�'�]H\L��� ����� øONRNXO�
� ����� 2UWD���/LVH�
� ����� <�NVHN�2NXO�
�
� *HOLU�'D÷ÕOÕPÕ��� ���� ����PLO\RQ�7/�\H�NDGDU��
� ��$LOH�D\OÕN�WRSODP��� ����� ����������PLO\RQ�7/�\H�NDGDU��
� ����� ����������PLO\RQ�7/�\H�NDGDU��
� ����� ���� �� ���� PLO\RQ� 7/�\H� NDGDU
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� ����� ����PLO\RQ�YH��]HUL�
� $LOH�7�U������� ����� dRFXNOX�$LOH�
� ����� dRFXNVX]�$LOH�
� ����� <DOQÕ]�<DúD\DQODU�
� dDOÕúPD�'XUXPX�� ����� dDOÕúÕ\RU�
� ����� dDOÕúPÕ\RU�
�

����$UDúWÕUPD�%XOJXODUÕ�YH�'H÷HUOHQGLUPHOHU�
�

����� 7�NHWLFLQLQ� $PEDODMOÕ� *ÕGD� hU�QOHULQLQ� %HVOH\LFLOLN� 'H÷HUL� LOH���
øOJLOHQPH�'�]H\OHULQH�øOLúNLQ�'H÷HUOHQGLUPH�

�
7DEOR� �� YHULOHUL� � GLNNDWH� � DOÕQGÕ÷ÕQGD� � |UQHN� � WRSODPÕQÕQ� � \DNODúÕN��

\DUÕVÕQÕQ�EHVOH\LFLOLN�GH÷HUL� LOH�oRN� LOJLOL�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��%X�RUDQ�ELUD]�
LOJLOL� RODQODUÕQ� NDWÕOÕPÕ\OD� \DNODúÕN� ���
H� oÕNPDNWDGÕU�� $�%�'
GH� ������ NLúL�
�]HULQGH� \DSÕODQ� EHQ]HU� ELU� DUDúWÕUPDGD� EX� RUDQ� ���� RODUDN� EXOXQPXúWXU��
$UDúWÕUPDQÕQ�� EX� DUDúWÕUPDGDQ� ��� \ÕO� � |QFH� � JHUoHNOHúWLULOGL÷L� � J|]� � |Q�QH��
DOÕQDFDN� � ROXUVD� � $PHULNDQ� � WRSOXPXQGDNL� ELUH\OHULQ� GDKD� GX\DUOÕ� ROGXNODUÕ�
V|\OHQHELOLU��)DUU������������
�

7DEOR����7�NHWLFLQLQ�hU�Q�Q�%HVOH\LFLOLN�'H÷HUL�LOH�øOJLOHQPH�'�]H\OHUL�
�

� øOJLOHQPH�'�]H\OHUL� � )UHNDQV�� �����������������
� dRN�øOJLOL� � � ���� � � �����
�� %LUD]�øOJLOL���������������������� ������������������������� �����
� øOJLVL]��������������������������� ��������������������������� ������
� )LNLU�%HOLUWPH\HQ����������������� ��������������������������� ����������
� 7RSODP���������������������������� ����������������������������������������

%X� GH÷HUOHU�� VRV\R�GHPRJUDILN� |]HOOLNOHU� LOH� LOLúNLOHQGLULOGL÷LQGH�
DúD÷ÕGDNL�VRQXoODU�EXOXQPXúWXU��
7DEOR����6RV\R���'HPRJUDILN�g]HOOLNOHU���hU�Q�Q�%HVOH\LFLOLN�'H÷HUL�LOH�øOJLOHQPH�

øOLúNLVL�
����������6RV\R���'HPRJUDILN�����������%HVOH\LFLOLN�'H÷HUL�øOH������ �
����������g]HOOLNOHU���������������������� � øOJLOHQPH��������F J �'H÷HUL�
����������&LQVL\HW����������������� � øOLúNL�<RN������ �������')����g'�������
����������$LOH�7�U����������������� � øOLúNL�9DU�����������������')����g'���������
����������<Dú���������������������� � � øOLúNL�9DU���������� ������')����g'��������
����������(÷LWLP������������������� � gQHPVL]����������� ������')����g'���������
����������dDOÕúPD�'XUXPX����������� � gQHPVL]�������������������')����g'�������
����������*HOLU�������������������� � � gQHPVL]��������� ������')����g'��������
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������������7DEOR���YHULOHUL�VRV\R���GHPRJUDILN�|]HOOLNOHUGHQ�DLOH�W�U��YH�\DúÕQ�JÕGD��
�U�Q�Q�Q� � EHVOH\LFLOLN� � GH÷HUL� � LOH� � LOJLOHQPHGH� � EHOLUOH\LFL� � GH÷LúNHQOHUL�
ROXúWXUGX÷XQX�� GL÷HU� GH÷LúNHQOHUH� J|UH� W�NHWLFL� WXWXPODUÕQÕQ� IDUNOÕODúPDGÕ÷ÕQÕ�
RUWD\D�NR\PDNWDGÕU��%X� LNL�DQODPOÕ�GH÷LúNHQ� LWLEDUL\OH� WDEOR�GH÷HUOHQGLUPHOHUL�
DúD÷ÕGDNL�JLELGLU��
�

7DEOR�����$LOH�7�U����hU�Q�Q�%HVOH\LFLOLN�'H÷HUL�øOH�øOJLOHQPH�øOLúNLVL��
%HVOH\LFLOLN�'H÷HUL�øOH�øOJLOHQPH�'�]H\OHULK�L M NFO�P'Q�P R�S-TIU V W�X V X YBX Z [�\]U V W�X V X U V W�X ^-X \ _:X T
Z X/`&S-T a&S-b-V [-c
_:Z d-T#[-e�^gf _�Z d-T#[-e�^hf _:Z d-T	[0e�^if _:Z d-T#[-e�^jf _:Z d-T#[-e�^kf

R�S�l-m-T
V m ��� �� ��� �� �� �� �� � ��� ���R�S�l-m-T#^-m�\ �� �� �� �� � �� � � �� ���`&[-V e!n \ �� �� �� �� � � � �� �� ���aBS-b-V [-c ��� �� ��� �� �� �� �� � ��� ��� �
*ÕGD� �U�QOHULQLQ� EHVOH\LFLOLN� |]HOOL÷L� LOH� LOJLOHQPH� G�]H\L�� DLOHQLQ�

oRFXNOX� ROXS� ROPDPDVÕQD� \DGD� NLúLQLQ� \DOQÕ]� \DúD\ÕS� \DúDPDGÕ÷ÕQD� J|UH�
IDUNOÕODúDQ� ELU� GH÷HUH� VDKLS� EXOXQPXúWXU��$UDúWÕUPD� EXOJXODUÕQD� J|UH� oRFXNOX�
DLOHOHULQ� JÕGD� �U�Q�Q�Q� EHVOH\LFLOLN� |]HOOL÷L� LOH� GDKD� ID]OD� LOJLOHQGL÷L�� NLúLQLQ�
\DOQÕ]� \DúDPDVÕQÕQ� LOJLOHQPH� G�]H\LQL� G�ú�UG�÷�� VRQXoODUÕQD� YDUÕOPÕúWÕU��
gUQH÷LQ�� oRFXNOX� DLOHOHULQ� �� ��
L� oRN� LOJLOL� ROGXNODUÕQÕ� DoÕNODUNHQ�� EX� RUDQ�
oRFXNVX]� DLOHOHUGH� �� ��
H�� \DOQÕ]� \DúDPD� GXUXPXQGD� �� ��
\H� G�úPHNWHGLU�
�7DEOR�����

$PEDODMOÕ� � JÕGD� �U�QOHULQLQ� EHVOH\LFLOLN� GH÷HUL� � LOH� LOJLOHQPH� YH� \Dú�
IDNW|U��DUDVÕQGDNL�LOLúNL�DoÕVÕQGDQ�LVH�úX�EXOJXODU�HOGH�HGLOPLúWLU��

7DEOR����<Dú�)DNW|U����hU�Q�Q�%HVOH\LFLOLN�'H÷HUL�øOH�øOJLOHQPH�øOLúNLVL�
%HVOH\LFLOLN�'H÷HUL�LOH�øOJLOHQPH�'�]H\OHULo�p0q r�s-tIu v w�x v x yBx z {�|]u v w�x v x u v w�x }-x | ~:x t
z x/�&s-t �Bs-�-v {-�
~:z �-t#{-��}���~:z �-t#{-��} ��~�z �-t#{-��}���~�z �-t#{-��}���~:z �-t#{-��}��

�
�0� �0� �� �� �� �� �� �� �� � � ����!�0� �-� ��� �� �� �� �� � � � ��� ������0� ��� �� �� �� �� �� � � � ��� ����-�I� �F��}�� � �� �� �� �� � �� � � �� ����Bs-�-v {-� ��� �� ��� �� �� �� �� � ��� ��� ��
*ÕGD��U�QOHULQLQ�EHVOH\LFLOLN�GH÷HUL� LOH� LOJLOHQPH�G�]H\LQLQ�HQ�\�NVHN�

ROGX÷X�\Dú�JUXEX���������\Dú�JUXEX�W�NHWLFLOHUGLU��'DKD�VRQUD� LVH���������\Dú�
JUXEX�\HU�DOPDNWDGÕU��*HQo�YH�\DúOÕ�JUXS�W�NHWLFLOHULQ�LOJLOHQPH�G�]H\OHULQLQ�EX�
LNL� JUXED� J|UH� GDKD� G�ú�N� ROGX÷X� J|U�OPHNWHGLU��<LQH� EHVOH\LFLOLN� GH÷HUL� LOH�
LOJLOL�RODUDN��LOJLVL]�ROGX÷XQX��DoÕNOD\DQODU��RUDQÕQÕQ��EX��LNL��JUXSWD��HQ��\�NVHN��
ROGX÷X��VRQXFX��J|U�OPHNWHGLU��7DEOR�����



=:>080�0� � ?-� @!���� 0AB� $ A�$ C'$�DFE-�
<-GH H�I� � � C�?-�
�

� ����

$LOH� GXUXPX� LOH� \Dú� IDNW|U�� ELUOLNWH� GH÷HUOHQGLULOGL÷LQGH�� ��� �� ��� \Dú�
JUXEX� W�NHWLFLOHULQ� N�o�N� oRFXNOX� DLOHOHUGHQ� ROXúPDVÕ� RODVÕOÕ÷ÕQÕQ� \�NVHN�
ROPDVÕ\OD�� JÕGD��U�QOHULQLQ� EHVOH\LFLOLN� GH÷HUL� LOH� LOJLOL� GX\DUOÕOÕ÷ÕQ� HQ� \�NVHN�
ROGX÷X�JUXEXQ��EX�JUXS�ROPDVÕ�VRQXFX�úDúÕUWÕFÕ�ROPD\DFDNWÕU��

�������$PEDODMOÕ��*ÕGD��hU�QOHULQGH��7�NHWLFLQLQ��(Q��gQHPOL��*|UG�÷��
%HVOH\LFLOLN�8QVXUX�LOH�øOJLOL�'H÷HUOHQGLUPHOHU�

*ÕGD��U�QOHULQLQ�EHVOH\LFLOLN�GH÷HUL�LOH�LOJLOHQGL÷LQL�EHOLUWHQ�����|UQH÷H�
HQ� |QHPOL� J|UG�÷�� EHVOH\LFLOLN� XQVXUXQXQ� QH� ROGX÷X� VRUXOPXúWXU�� 7DEOR� ��
GH÷HUOHULQH�J|UH��W�NHWLFLQLQ�DPEDODMOÕ�JÕGD��U�QOHULQGH�EXOXQPDVÕQÕ�LVWHGL÷L�HQ�
|QHPOL�|]HOOL÷LQ�WD]HOLN�YH�GR÷DOOÕN�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��øNLQFL�|QHPOL�XQVXU�
LVH�� YLWDPLQ� YH� PLQHUDO� ELOHúLPL� RODUDN� VDSWDQPÕúWÕU�� ho�QF�� VÕUDGD� |QHPOL�
XQVXU� LVH�� NLP\DVDO� NDWNÕ� YH� NRUX\XFX� � � PDGGHOHULQ� � � EXOXQPDPDVÕGÕU����
�gUQH÷LQ� WDW� YH� NRNX� PDGGHOHUL�� UHQNOHQGLULFLOHU�� DVLW� G�]HQOH\LFLOHU��
HP�OJDW|UOHU�� DQWLPLNUREL\DOOHU�� NRUX\XFXODU� YH� DQWLRNVLGDQODU� JLEL�� %X�
XQVXUODUGDQ� LON� LNLVL� W�NHWLFLQLQ� �U�QGH� EXOXQPDVÕQÕ� LVWHGL÷L�� GL÷HUL� LVH�
EXOXQPDVÕQÕ� LVWHPHGL÷L� |]HOOLNOHUGLU�� 7�NHWLFLQLQ� HWLNHW� ELOJLVLQH� EDúYXUPD�
GX\DUOÕOÕ÷Õ� NRQXVXQGD� \DSÕODQ� DUDúWÕUPDGDQ� HOGH� HGLOHQ�� W�NHWLFLQLQ� JÕGD�
�U�QOHULQLQ��]HULQGHNL�HWLNHW�ELOJLVLQGHQ�HQ�oRN��UHWLP�YH�VRQ�NXOODQPD�WDULKLQH�
|QHP� YHUGL÷L� VRQXFX� GLNNDWH� DOÕQDFDN� ROXUVD�� EX� VRQXFXQ� ELULQFL� GHUHFHGH�
|QHPOL�J|U�OHQ�WD]HOLN�|]HOOL÷LQH�ELU�NDQÕW�ROXúWXUDELOHFH÷L�V|\OHQHELOLU��$NVXOX�
����������

7DEOR����(Q�gQHPOL�*|U�OHQ�%HVOH\LFLOLN�8QVXUODUÕ�
����������� �������%HVOH\LFLOLN�8QVXUODUÕ��� ������)UHNDQV������������� ��gQHP�'�]H\L�
� D��9LWDPLQ�YH�0LQHUDO�%LOHúLPL� ���� ����� ��
� E��7X]�2UDQÕQÕQ�'�ú�NO�÷�������� ����� ����� ��
� F��ùHNHU�2UDQÕQÕQ�'�ú�NO�÷������ ������ ����� ��
� G��<D÷�2UDQÕQÕQ�'�ú�NO�÷�� ���� ����� ��
� H��.LP\DVDO�.DWNÕ�YH� ���� ����� ��
� � .RUX\XFX�PDGGHOHULQ�%XOXQPDPDVÕ�
� I��.DORULVLQLQ�'�ú�NO�÷�� ����� ����� ��
� J��7D]HOLN��'R÷DOOÕN������������� ���� ����� ��
� K��3URWHLQ�'H÷HULQLQ� ���� ����� ��
� � <�NVHNOL÷L�
� L���.DUERQKLGUDW�øoHUL÷L��������� ����� ����� ��
� M���/LI�LoHUL÷L�YH�]HQJLQOL÷L���� ����� ����� ���
Q ����

7DEOR� �� VRQXoODUÕ� D\UÕFD� LQVDQ� VD÷OÕ÷ÕQÕ� WHKGLW� HGHQ� WX]�� úHNHU� YH� \D÷�
RUDQÕQÕQ�\�NVHN�ROPDVÕQÕQ�W�NHWLFLOHU�WDUDIÕQGDQ�oRN�|QHPOL�J|U�OPHGL÷LQL��OLILQ�
YH�OLIOL�EHVLQOHULQ�\DUDUÕQÕQ�ID]OD�ELOLQPHPHVL��QHGHQL\OH��|QHPOL��J|U�OPHGL÷LQL��
RUWD\D� � NR\PDNWDGÕU�� �+DOEXNL� �%DWÕ� WRSOXPODUÕQGD� W�NHWLFLOHUGH� GR÷DO� � OLIOHUH�
\|QHOPH� H÷LOLPL� � �JHUHN� VD÷OÕ÷Õ� � NRUXPD� JHUHNVH� GH� HVWHWLN� DoÕGDQ�� JLGHUHN�
DUWPDNWDGÕU��%L]GH�LVH�EX�NDYUDP�\HQL�\HQL�\HUOHúPH\H�EDúODPÕúWÕU��
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�������$PEDODMOÕ�*ÕGD�hU�QOHULQGH�%XOXQDELOHQ�g]HOOLNOHUH�øOLúNLQ�7�NHWLFL�
7XWXPODUÕQÕQ�'H÷HUOHQGLULOPHVL�

7DEORODUGDNL� YHULOHU� LQFHOHQGL÷LQGH� W�NHWLFLQLQ� JÕGD� �U�QOHULQGH�
EXOXQPDVÕQÕ� LVWHPHGL÷L� YH� VD÷OÕ÷Õ� DoÕVÕQGDQ� FLGGL� ELU� WHKOLNH� XQVXUX� RODUDN�
J|UG�÷�� LON� |]HOOLN� UDG\RDNWLI� PDGGHOHULQ� EXOXQPDVÕGÕU�� %D]Õ� �U�QOHULQ�
VDQD\LGH� �UHWLPL� LoLQ� EHOLUOL� úDUWODU� DOWÕQGD� UDG\DV\RQOD� LúOHP� J|UPHVL�
JHUHNHELOLU��$QFDN�W�NHWLFL�KDQJL�NRúXOODU�DOWÕQGD�NXOODQÕOPDVÕQÕQ�JHUHNWL÷LQL�YH�
KDQJL� G�]H\GHQ� ID]ODVÕQÕQ� VD÷OÕ÷Õ� DoÕVÕQGDQ� ULVN� ROXúWXUGX÷XQX� ELOPHGL÷L� LoLQ�
UDG\DV\RQ�JÕGD��U�QOHULQGH�EXOXQPDVÕQÕ�LVWHPHGL÷L�YH�VD÷OÕ÷Õ�DoÕVÕQGDQ�WHKOLNH�
XQVXUX� RODUDN� J|UG�÷�� ��� |]HOOLN� RODUDN� EXOXQPXúWXU�� 5DG\RDNWLYLWH� |]HOOLNOH�
Q�NOHHU�VDQWUDO��SDWODPDODUÕQÕQ��PHG\DGD��\HU��DOPDVÕ\OD�W�NHWLFLQLQ�oRN�GX\DUOÕ�
ROGX÷X�ELU�V|]F�NW�U��

7DEOR����*ÕGD�hU�QOHULQLQ�g]HOOLNOHULQH�<|QHOLN�7�NHWLFL�7XWXPODUÕ�
� &LGGL�ELU� %LUD]� 7HKOLNHOL� )LNLU�
� 7HKOLNHGLU� 7HKOLNHOLGLU� 'H÷LOGLU������������������%HOLUWPH\HQ�
g]HOOLNOHU� � )UH���������� )UH���������� )UH��������� )UH����������
D��.ROHVWHURO� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ��� �����
E��<D÷ODU� ���� ����� ���� ����� ����� ���� ��� �����
F��7X]�2UDQÕ� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ��� �����
G�� �]�	� �'�!�� ��]¡0¢	£ � ���� ����� ���� ����� ���� ���� ��� �����¤ ��¥-¥! �¦  	¢
H��ùHNHU�2UDQÕ� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ��� �����
I��5HQNOHQGLULFL����� ����� ����� ����� ���� ���� � ���� �����
.DWNÕ�0DGGHOHUL�
J�5DG\RDNWLI� ���� ������ ����� ����� ����� � ���� � ���� �����
0DGGHOHU�
Q� �����

<XNDUÕGDNL� � WDEOR� � YHULOHUL� � � NXOODQÕODUDN�� � GH÷HUOHQGLUPHQLQ� � GDKD��
QHWOHúPHVLQL�VD÷OD\DELOPHN�LoLQ�DúD÷ÕGDNL�WDEOR����G�]HQOHQPLúWLU��

7DEOR����*ÕGD�hU�QOHULQLQ�g]HOOLNOHULQH�<|QHOLN�7�NHWLFL�7XWXPODUÕQÕQ��
gQHP�'�]H\OHUL�

g]HOOLNOHU������������������������ �&�7���&�7���%�7����7�'����)�<�
�������������D��.ROHVWHURO� �� ��� �� ��
�������������E��<D÷ODU�� �� �� �� ��
�������������F��7X]�2UDQÕ� �� �� �� ��
�������������G��.DWNÕ�YH�.RUX\XFX�0DGGHOHU� �� �� �� ��
�������������H��ùHNHU�2UDQÕ� �� �� �� ��
�������������I��5HQNOHQGLULFL�.DWNÕ�0DGGHOHUL��� �� �� ��
�������������J��5DG\RDNWLI�0DGGHOHU� �� �� �� ��
��������������&�7���&LGGL��ELU��WHKOLNH��RODUDN���DOJÕOD\DQODU���&�7�����%�7���7HKOLNHOL��RODUDN�
DOJÕOD\DQODUÕQ�WRSODPÕ��7�'���7HKOLNHOL�RODUDN�J|UPH\HQOHU��)�<��)LNLU�EHOLUWPH\HQOHU��
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øNLQFL� FLGGL� WHKOLNH� XQVXUX� RODUDN� J|U�OHQ� |]HOOLN� LVH� .ROHVWHURO�
G�]H\LGLU�� .ROHVWHURO�� JHUHN� NDOS� YH� GDPDU� KDVWDOÕNODUÕ\OD� RODQ� LOLúNLVLQLQ�
PHG\DGD� KDEHU� RODUDN� \HU� DOPDVÕ� YH� JHUHNVH� ED]Õ� PDUJDULQ� YH� VÕYÕ� \D÷�
UHNODPODUÕQGD�DQD�WHPD�RODUDN�NXOODQÕOPDVÕ�GROD\ÕVÕ\OD�W�NHWLFL�WDUDIÕQGDQ�FLGGL�
ELU� WHKOLNH� RODUDN� DOJÕODQPDNWDGÕU�� $QFDN� EX� |]HOOLNOH� LOJLOL� RODUDN� ILNLU�
EHOLUWPH\HQ� RUDQÕQ� \�NVHN� ROPDVÕ� GLNNDW� oHNLFLGLU�� $QNHWH� NDWÕODQODUÕQ�
���
LQGHQ� ID]ODVÕ� EX� |]HOOL÷LQ� QH� LIDGH� HWWL÷LQL� ELOPHGLNOHULQL� YH� EX� QHGHQOH�
KHUKDQJLELU� ILNLUOHULQLQ� ROPDGÕ÷ÕQÕ� EHOLUWPLúOHUGLU�� *HUoHNWH� NROHVWHURO� \DúDP�
LoLQ� ]RUXQOX� ELU� PDGGHGLU� YH� LQVDQODU� QRUPDO� EHVOHQPHOHUL� VÕUDVÕQGD� |QHPOL�
PLNWDUGD� NROHVWHURO�� GÕúDUÕGDQ� DOÕUODU�� +D\YDQVDO� \D÷ODUGD� �GR\PXú�� ID]OD��
ELWNLVHO��VÕYÕ��\D÷ODUGD��GR\PDPÕú��D]�EXOXQXU��6D÷OÕN�LoLQ�JHUHNOL�RODQ�PLNWDUÕQ�
�]HULQGH� DOÕQDQ� NROHVWHURO� ULVN� \DUDWÕU�� 7DEOR� �� YH� �� LOH� LOJLOL� JHQHO� ELU�
GH÷HUOHQGLUPH� \DSÕODFDN� ROXUVD�� UDG\RDNWLI� PDGGHOHU� HQ� ]DUDUOÕ� EXOXQDQ�
|]HOOLNWLU��.ROHVWHURO����GHUHFH�HQ�]DUDUOÕ�EXOXQDQ��DQFDN��HQ��ID]OD��ELOLQPH\HQ��
YH��ILNLU��\�U�W�OPH\HQ��|]HOOLN��RODUDN�J|U�OPHNWHGLU��(Q�WHKOLNHOL�J|U�OPH\HQ�
LVH�JÕGD��U�Q�Q�Q�LoLQGHNL�úHNHU�G�]H\LGLU��

$UDúWÕUPD� EXOJXODUÕQÕQ� GH÷HUOHQGLULOPHVLQLQ� ELU� VRQUDNL� DúDPDVÕQGD�
VRV\R�GHPRJUDILN� |]HOOLNOHUGHNL� IDUNOÕODúPDQÕQ� WXWXPODU� �]HULQGH� ELU� HWNLVLQLQ��
EXOXQXS�EXOXQPDGÕ÷Õ�RUWD\D�NRQXOPD\D�oDOÕúÕOPÕú�YH� NROHVWHURO�NRQXVXQGD� úX�
VRQXoODU�HOGH�HGLOPLúWLU��
7DEOR������6RV\R���'HPRJUDILN�g]HOOLNOHU���.ROHVWHURO��g]HOOL÷LQH�<|QHOLN�7XWXPODU�

øOLúNLVL�
�

6RV\R��'HPRJUDILN�g]HOOLNOHU� �.ROHVWHURO�g]HOOL÷LQH�øOLúNLQ� �F� §
7XWXPODU� 'H÷HUL�

&LQVL\HW� øOLúNL�<RN� ����
�')����g'�������
$LOH�7�U�� øOLúNL�<RN� �����
�')����g'�������
<Dú� øOLúNL�9DU� �����
�')����g'�������
(÷LWLP� øOLúNL�9DU� �����
�')����g'��������
dDOÕúPD�'XUXPX� øOLúNL�$UDQPDGÕ�
*HOLU� øOLúNL�9DU� �����
�')�����g'��������

7DEOR� �¶LQ� GH÷HUOHQGLUPHVLQH� J|UH�� NROHVWHUROH� LOLúNLQ� WXWXPODUÕQ� \DúD�
ED÷OÕ� RODUDN� GH÷LúWL÷L�� ��� \Dú� YH� �]HUL� JUXSWD� FLGGL� ELU� WHKOLNH� RODUDN�
DOJÕOD\DQODUÕQ�RUDQÕQÕQ����
LQ��]HULQH�oÕNWÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU�����������\Dú�JUXEX�
WRSODPÕQÕQ����
������YH��]HUL�\Dú�JUXEX�WRSODPÕQÕQ����
L�NROHVWHURO��FLGGL�ELU�
WHKOLNH�RODUDN�J|UG�NOHULQL�EHOLUWPLúOHUGLU���7HUVLQH��WHKOLNHOL�GH÷LOGLU�ELoLPLQGH�
DOJÕOD\DQODUÕQ� RUDQÕ� HQ� \�NVHN�RODUDN���� �� ��� \Dú� JUXEXQD� DLWWLU�� ���� �� ��� \Dú�
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JUXEXQXQ����
VL� WHKOLNHOL� EXOPDGÕNODUÕQÕ� EHOLUWPLú�� EX� RUDQ� VÕUD� LOH� GL÷HU� \Dú�
JUXSODUÕ�LoLQ�����������
G�U���

7XWXPODUÕQ� IDUNOÕODúWÕ÷Õ� GL÷HU� ELU� IDNW|U� H÷LWLP� G�]H\LGLU�� $UDúWÕUPD�
EXOJXODUÕQD�J|UH�H÷LWLP�G�]H\L�\�NVHOGLNoH�NROHVWHURO�Q�FLGGL�ELU�WHKOLNH�RODUDN�
DOJÕODQPD� RUDQÕ� \�NVHOPHNWHGLU�� �øONRNXO� G�]H\LQGH� EX� RUDQ� ����� RUWD� �� OLVH�
G�]H\LQGH������ YH� \�NVHN� � RNXO� � G�]H\LQGH� ����� � EXOXQPXúWXU���$\UÕFD� EX�
NRQX\D� LOLúNLQ� ELOJLVLQLQ� ROPDGÕ÷ÕQÕ� EHOLUWHQ� WRSODP� ��� NLúLQLQ� ��
L� ������
LONRNXO� G�]H\LQGH� H÷LWLPH� VDKLSWLU�� $UDúWÕUPD� VRQXoODUÕ� � NROHVWHUROH� � LOLúNLQ�
W�NHWLFL� WXWXPODUÕQÕQ� JHOLUH� J|UH� GH� IDUNOÕODúWÕ÷ÕQÕ� RUWD\D� NR\PDNWDGÕU��*HOLULQ�
DOW�G�]H\OHULQGH�FLGGL�ELU�WHKOLNH�RODUDN�DOJÕOD\DQODUÕQ�RUDQÕ�����LNHQ��RUWD�JHOLU�
G�]H\LQGH�EX�RUDQ�������VW�JHOLU�G�]H\LQGH�LVH�����RODUDN�EXOXQPXúWXU��*HOLU��
\Dú� YH� H÷LWLP� DUDVÕQGD� SR]LWLI� ELU� LOLúNLQLQ� EXOXQDELOHFH÷L� YDUVD\ÕPÕQD� GD\DOÕ�
RODUDN�EX�VRQXo�DQODPOÕ�NDEXO�HGLOHELOLU���

&LGGL�ELU�WHKOLNH�RODUDN�DOJÕODQPD�RUDQÕ�GDKD�G�ú�N������YH����VÕUDGD��
RODQ� \D÷ODU� NRQXVXQGD� NÕVD� ELU� GH÷HUOHQGLUPH� \DSÕODFDN� ROXUVD�� VRV\R�
GHPRJUDILN� |]HOOLN� IDUNOÕOÕNODUÕQÕQ�� � W�NHWLFLOHUGH� � WXWXP� � IDUNOÕOÕNODUÕ��
\DUDWPDGÕ÷Õ���\DSÕODQ��F ¨ �WHVW�|Oo�POHULQGH��EX��LNL��GH÷LúNHQ��DUDVÕQGD��DQODPOÕ��
NDEXO��HGLOHELOHFHN��LOLúNL�EXOXQDPDPÕúWÕU��V|\OHQHELOLU��<LQH�VRV\R�GHPRJUDILN�
|]HOOLNOHU� LOH� WX]� RUDQÕ� DUDVÕQGD� LOLúNL� DUDQGÕ÷ÕQGD�� EX� GH÷LúNHQOHUGHQ� � VDGHFH��
\Dú��LOH��DQODPOÕ��ELU�LOLúNLQLQ��EXOXQGX÷X��VRQXFX��RUWD\D�oÕNPÕúWÕU���F ¨ �GH÷HUL��
������')�����g'��������(Q�DOW�\Dú�JUXEXQGD�FLGGL�ELU� WHKOLNH�RODUDN�J|UHQOHULQ�
RUDQÕ������LNHQ���EX�RUDQ�HQ��VW�\Dú�JUXEXQGD�����RODUDN��EXOXQPXúWXU��*ÕGD��
PDGGHOHULQGH� � EXOXQDELOHQ� � NDWNÕ� � YH� � NRUX\XFX� � PDGGHOHU� � LOH� � LOJLOL� � ELU�
GH÷HUOHQGLUPH� \DSÕOGÕ÷ÕQGD�� W�NHWLFLQLQ� �U�QGH� EXOXQPDVÕQÕ� LVWHPHGL÷L� YH�
VD÷OÕ÷Õ�DoÕVÕQGDQ�WHKGLW�XQVXUX�RODUDN����VÕUDGD�\HU�YHUGL÷L�J|U�OPHNWHGLU��

*�Q�P�]� � JÕGD� � VDQD\LLQGH� � �U�Q� � �UHWLPL� � YH� � VD÷OÕNOÕ� � RODUDN��
VDNODQDELOPHVL� DoÕVÕQGDQ� ED]Õ� NDWNÕ� PDGGHOHULQLQ� NXOODQÕPÕ� ]RUXQOX� RODUDN�
J|U�OPHNWHGLU��d�QN��EX�PDGGHOHULQ�EXOXQPDPDVÕ�GXUXPXQGD��U�QH�\HUOHúHQ�
PLNURSODUÕQ� WRNVLN� HWNLVL� LQVDQ� \DúDPÕQÕ� WHKGLW� HGHFHNWLU�� $\UÕFD� NDWNÕ�
PDGGHOHULQLQ� JÕGD� �U�QOHULQLQ� NDOLWH�� J|U�Q�P� YH� OH]]HW� JLEL� |]HOOLNOHULQL� GH�
JHOLúWLUGL÷L� JÕGD� �UHWLPL� � NRQXVXQGDNL� � X]PDQODUFD� EHOLUWLOPHNWHGLU�� %HOLUWLOHQ�
QHGHQOHUOH�EHOLUOL�VÕQÕUODUGD��NL�EX�VÕQÕUODU�LoLQGH�NXOODQÕPÕ�)$2�YH�:+2�JLEL�
XOXVODUDUDVÕ� NXUXOXúODUFD� |QHULOPHNWH� YH� XOXVDO� YH� XOXVODUDUDVÕ� VWDQGDUWODUOD�
EHOLUOHQPHNWHGLU�� EX� NDWNÕ� PDGGHOHULQ� NXOODQÕPÕ�� KHP� VD÷OÕN�� KHP� GH� WHNQLN�
DoÕGDQ� JHUHNOLGLU� YH� JÕGD� WHNQRORMLVLQLQ� |QHPOL� ELU� SDUoDVÕQÕ� ROXúWXUPDNWDGÕU��
�$OWX÷�����������
��������������7�NHWLFLQLQ�JÕGD��U�QOHULQGHNL�NDWNÕ�YH�NRUX\XFX�PDGGHOHU�NRQXVXQGD�
WXWXPODUÕ�LQFHOHQGL÷LQGH�DQNHWH�NDWÕODQODUÕQ������
VLQLQ�FLGGL�ELU�WHKOLNH�RODUDN�
J|UG�NOHUL� RUWD\D� oÕNPÕúWÕU�� *ÕGD� �U�QOHULQGHNL� NDWNÕ� PDGGHOHULQH� LOLúNLQ�
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W�NHWLFL� WXWXPODUÕQÕ� LQFHOH\HQ� ELU� EDúND� DUDúWÕUPD� GD� EHQ]HU� VRQXoODUÕ� RUWD\D�
NR\PDNWDGÕU���$OWX÷��(OPDFÕ������������

7DEOR����6RV\R���'HPRJUDILN�g]HOOLNOHU���.DWNÕ�YH�.RUX\XFX�0DGGH�
g]HOOL÷LQH�<|QHOLN�7XWXPODU�øOLúNLVL�

�
6RV\R���'HPRJUDILN�g]HOOLNOHU� .DWNÕ�YH�.RUX\XFX� �F� ¨ ��'H÷HUL�
� 0DGGHOHUH�øOLVNLQ�7XWXPODU�
&LQVL\HW� øOLúNL�\RN� ����
�')����g'�������
$LOH�7�U�� øOLúNL�\RN� ����
�')����g'�������
<Dú� øOLúNL�\RN� ����
�')����g'�������
(÷LWLP� øOLúNL�9DU� �����
�')����g'��������
dDOÕúPD�'XUXPX� øOLúNL�$UDQPDGÕ�
*HOLU� øOLúNL�9DU� �����
�')�����g'��������
�

7DEOR� �¶GDNL� EXOJXODU� H÷LWLP� G�]H\LQLQ� WXWXPODUÕ� GH÷LúWLUGL÷LQL��
FLQVL\HW��\Dú�YH�DLOH� W�U�Q�Q�WXWXP�IDUNOÕODúPDVÕQD�\RO�DoPDGÕ÷ÕQÕ��YH�JHOLU� LOH�
RODQ� LOLúNLQLQ� VDSWDQPÕú� ROPDNOD� ELUOLNWH�� J�oO�� ELU� LOLúNLQLQ� EXOXQPDGÕ÷ÕQÕ�
RUWD\D� NR\PDNWDGÕU�� %X� GXUXPGD� HQ� DQODPOÕ� VRQXo�� H÷LWLP� LOH� RODQ� LOLúNLGLU��
øONRNXO� G�]H\LQGH� H÷LWLPH� VDKLS�RODQODUÕQ����
L� NDWNÕ� YH� NRUX\XFXODUD� LOLúNLQ�
�FLGGL� ELU� WHKOLNHGLU�� GH÷HUOHQGLUPHVLQL� \DSPÕúWÕU�� %X� JUXSWDNL� W�NHWLFLOHULQ�
���
VL� LVH� ELOJLOHULQLQ� ROPDGÕ÷ÕQÕ� EHOLUWHUHN�� �ILNULP� \RN�� GH÷HUOHQGLUPHVLQL�
\DSPÕúODUGÕU��2UWD���OLVH�H÷LWLP�G�]H\LQGH�EX�GH÷HUOHU����������
G�U��<�NVHN�
H÷LWLP� G�]H\LQGH� LVH� DQNHWH� NDWÕODQ� ELUH\OHULQ� ���
X� FLGGL� ELU� WHKOLNH� RODUDN�
DOJÕODPDNWDGÕU� YH� EX� JUXEXQ� VDGHFH� ��
VL� ILNLU� EHOLUWPHPLúWLU�� %X� VRQXoODU�
GH÷HUOHQGLUPHOHULQ�H÷LWLP�G�]H\LQH�ED÷OÕ�RODUDN�GH÷LúWL÷LQL�NDQÕWODPDNWDGÕU��

*ÕGD� � �U�QOHULQLQ� � |]HOOLNOHULQGHQ� � úHNHU� � RUDQÕ� � LOH� � LOJLOL� � ELU��
GH÷HUOHQGLUPH� \DSÕOGÕ÷ÕQGD�� VRV\R� �� GHPRJUDILN� GH÷LúNHQOHUGHQ� DQODPOÕ�
J|U�OHQOHU�DLOH�W�U��YH�\DúWÕU��dRFXNOX�DLOHOHULQ����
VÕ�úHNHU�\�NVHNOL÷LQL�FLGGL�
ELU� WHKOLNH� RODUDN� DOJÕODUNHQ� oRFXNVX]� DLOHOHUGH� EX� RUDQ� ����� \DOQÕ]�
\DúD\DQODUGD�����RODUDN�VDSWDQPÕúWÕU��7HUVLQH�WHKOLNHVL]�RODUDN�DOJÕODPD�RUDQÕ�
\DOQÕ]�\DúD\DQODUÕQ����
LQL�ROXúWXUXUNHQ��EX�RUDQ�oRFXNOX�DLOHOHUGH�����RODUDN�
EXOXQPXúWXU��

<Dú� LOH� LOJLOL� ELU� GH÷HUOHQGLUPH� \DSÕOGÕ÷ÕQGD�� \DúD� J|UH� úHNHULQ� IDUNOÕ�
RODUDN�DOJÕODQGÕ÷Õ�J|U�OP�úW�U��<Dú�JUXSODUÕ�LWLEDUL\OH��FLGGL�ELU�WHKOLNH��RODUDN�
DOJÕOD\DQODUÕQ�RUDQÕ�VÕUDVÕ\OD���������������YH����
GLU��
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&LGGL� ELU� WHKOLNH� RODUDN� ��� VÕUDGD� \HU� YHULOHQ� UHQNOHQGLULFL� NDWNÕ�
PDGGHOHUL� �JÕGD� ER\DODUÕ�� JÕGD� �U�QOHULQH� LVWHQLOHQ� UHQN� |]HOOLNOHULQL��
ND]DQGÕUPDN� LoLQ� VDQD\LGH� NXOODQÕPÕQD� L]LQ� YHULOHQ� ED]Õ�PDGGHOHUGLU�� �6XQVHW�
<HOORZ��7DUWUD]LQ�JLEL��

5HQNOHQGLULFL� NDWNÕ� PDGGHOHUL� LOH� VRV\R� �� GHPRJUDILN� GH÷LúNHQOHU�
DUDVÕQGD� LOLúNL\L� DUDPDN� DPDFÕ\OD� \DSÕODQ� .L� �� .DUH� DQDOL]OHUL� VXQXFXQGD�
DQODPOÕ� J|U�OHQ� WHN� LOLúNL� H÷LWLP� LOH� NXUXOPXúWXU�� � øONRNXO� G�]H\LQGHNL�
W�NHWLFLOHULQ����
L�� �RUWD� �� OLVH�G�]H\LQGHNL� W�NHWLFLOHULQ����
L�YH�\�NVHN�RNXO�
G�]H\LQGHNL� W�NHWLFLOHULQ� ���
L� EX� PDGGHOHUL� WHKOLNHOL� RODUDN� J|UG�NOHULQL�
EHOLUWPLúOHUGLU��$\UÕFD�ILNLU�EHOLUWPH\HQOHULQ�RUDQÕ��LONRNXO�G�]H\LQGH�HQ�\�NVHN�
EXOXQPXúWXU�� �øONRNXO� G�]H\LQGH� ����� RUWD� �� OLVH� G�]H\LQGH� ���� \�NVHNRNXO�
G�]H\LQGH�����

(Q� � FLGGL� � WHKOLNH� � RODUDN� DOJÕODQDQ� � JÕGD� � �U�QOHULQGH� � UDG\RDNWLI��
PDGGHOHULQ�EXOXQPDVÕ�LOH�LOJLOL�GH÷HUOHQGLUPH�VRQXFXQD�J|UH��VRV\R�GHPRJUDILN�
|]HOOLNOHUGHNL� IDUNOÕODúPDQÕQ� W�NHWLFL� WXWXPODUÕ� � �]HULQGH� |QHPOL� � ELU� HWNLVLQLQ�
EXOXQPDGÕ÷ÕQÕ� � YH� W�NHWLFLOHULQ� oRN� |QHPOL� RUDQÕQÕQ� UDG\RDNWLYLWH\L� VD÷OÕNODUÕ�
DoÕVÕQGDQ�oRN�FLGGL�ELU�WHKOLNH�RODUDN�DOJÕODGÕNODUÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU��
������������������6RQXo��

7�NHWLFLQLQ�]RUXQOX�LKWL\DoODUÕQÕ�NDUúÕOD\DQ��U�QOHU�LoLQGH�LON�VÕUD\Õ�JÕGD�
�U�QOHUL� DOPDNWDGÕU��g]HOOLNOH� WRSOX� VDWÕQ� DOÕPODUÕQ� \DSÕOGÕ÷Õ� V�SHUPDUNHW� W�U��
VDWÕQ�DOPD�PHUNH]OHULQGH�VDWÕúD�VXQXODQ�EX�W�U��U�QOHULQ�E�\�N�ELU�E|O�P�Q�Q�
DPEDODMOÕ� ROGX÷X� J|U�OPHNWHGLU�� *ÕGD� �U�QOHULQGH� DPEDODM�� |QHPOL� |Oo�GH�
NRUXPD� YH� PRWLYDV\RQ� LúOHYLQL� \HULQH� JHWLULUNHQ�� �]HULQGHNL� HWLNHW� LOH�
W�NHWLFLQLQ� ELOLQoOL� W�NHWLPGH� EXOXQPD� LKWL\DFÕQD� FHYDS� YHUHFHN� ELOJLOHQGLUPH�
LúOHYLQL� GH� VD÷ODPÕú� ROPDNWDGÕU�� $PEDODMOÕ� JÕGD� �U�QOHULQLQ� �]HULQGH� WDúÕGÕ÷Õ�
HWLNHWWHNL��U�Q�Q�LoHUL÷L� LOH� LOJLOL�ELOJLOHU� W�NHWLFL\L�ELU� WDUDIWDQ�GR÷UX� W�NHWLPH�
\|QHOWLUNHQ�� GL÷HU� WDUDIWDQ� VD÷OÕNOÕ� W�NHWLP� GROD\ÕVÕ\OD� VXoOXOXN� GX\JXVXQX�
RUWDGDQ� NDOGÕUPD� YH� PRUDO� HWNLVL� QHGHQL\OH� SVLNRORMLN� WDWPLQL� GH� VD÷ODPÕú�
ROPDNWDGÕU�� d�QN�� QDVÕO� NL�� IL]LNVHO� VD÷OÕ÷Õ� ROXPVX]� HWNLOH\HQ� ELU� PDGGHQLQ�
W�NHWLPLQGH� W�NHWLFL� SLúPDQOÕN� \DGD� VXoOXOXN� KLVVL� GX\X\RUVD�� WHUVLQH� VD÷OÕNOÕ��
ELU�W�NHWLPGH�EXOXQGX÷XQGD�ELU�KD]�GD�GX\PXú�RODFDNWÕU���%X�DoÕGDQ��HWLNHWWHNL�
|]HOOLNOH�LoHULN�ELOJLVL��W�NHWLFLGH�KHP�IL]LNVHO�VD÷OÕ÷Õ�NRUXPD�KHP�GH�SVLNRORMLN�
WDWPLQL�D\QÕ�DQGD�\HULQH�JHWLUPHNWHGLU�GHQLOHELOLU��

*ÕGD� � �U�QOHULQLQ� � GR÷UX� � DPEDODMODQPDVÕ� � YH� � \HWHUOL� � ELOJL\L� � LoHUHQ��
ELoLPGH� HWLNHWOHQPHVLQGH� HVDV� VRUXPOXOXN� ILUPD\D� DLWWLU��7RSOXPVDO�YH� VRV\DO�
SD]DUODPD�DQOD\ÕúÕQD�X\JXQ�ELoLPGH�|QFHOLNOH�W�NHWLFLQLQ��GDKD�JHQLú�ELU�EDNÕú�
LOH�WRSOXP�VD÷OÕ÷ÕQÕQ�NRUXQPDVÕ�YH�JHOLúWLULOPHVLQGH�ILUPDODUÕQ��]HUOHULQH�G�úHQ�
J|UHY�YH�VRUXPOXOXNODUÕ�WDP�RODUDN�\HULQH�JHWLUPHOHUL�úDUWWÕU���%XJ�Q�DoÕNOD\ÕFÕ�
HWLNHWOHPH�\DSDQ��YH��VD÷OÕN��DoÕVÕQGDQ��NDOLWH\OH��PDUNDODUÕQÕ��|]GHúOHúWLUHELOHQ��
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ILUPDODU�� W�NHWLFLGHNL� � ND\JÕODUÕ� � RUWDGDQ� NDOGÕUÕS� UHNDEHW� �VW�QO�÷�Q���
VD÷OD\DELOHFHNOHUGLU���'DYLHV��:ULJKW�����������

$\UÕFD�� JÕGD� �U�QOHULQLQ� �UHWLPL�� DPEDODMODQPDVÕ� YH� VDWÕúÕ� LOH� LOJLOL�
RODUDN�EX�ELOLQoWH�ROPD\DQ�ILUPDODUÕQ�GHQHWOHQPHVL�\DVDODUD��|UQH÷LQ���8PXPL�
+ÕI]Õ� �6ÕKKD�<DVDVÕQÕQ������0DGGHVL��UHWLP�YH�DPEDODMODPD� LOH������0DGGHVL�
NDWNÕ�PDGGHOHULQLQ�NXOODQÕPÕ\OD�LOJLOL�G�]HQOHPHOHU�JHWLUPHNWHGLU��<LQH�8PXPL�
+ÕI]Õ� 6ÕKKD� .DQXQX
QD� LOLúNLQ� JÕGD� PDGGHOHUL� W�]�÷�QGH� �U�QOHU� WHN� WHN�
WDQÕPODQDUDN�� LoLQGH�EXOXQPDVÕ�JHUHNHQ�PDGGHOHULQ�DVJDUL�YH�D]DPL�PLNWDUODUÕ�
YH� NXUDOODUD� X\JXQ� G�úPH\HQ� �U�QOHU� YH� EXQODUÕQ� �UHWLFLOHULQH� LOLúNLQ�
\DSWÕUÕPODU� EHOLUWLOPLúWLU��� YH� \DVDODUFD� \HWNLOL� NÕOÕQDQ� RUJDQODUD� �%HOHGL\HOHU�
JLEL�� EÕUDNÕOPÕúWÕU�� %X� \DVDODUÕQ� LúOHWLOPHVL� YH� X\JXODPDODUÕQ� GHQHWOHQPHVL�
J|UHYLQL� �VWOHQHQ� NXUXPODUÕQ� G�]HQOL� YH� VÕNÕ� ELoLPGH� LúOHYOHULQL� \HULQH�
JHWLUPHOHUL�WRSOXP�VD÷OÕ÷ÕQÕ�NRUXPD�DoÕVÕQGDQ�oRN�|QHPOLGLU��

.RQX\D��LOLúNLQ��VRUXPOXOXNODUÕ��\XNDUÕGD��NÕVDFD��EHOLUWLOHQ��ILUPDODU�YH��
\DVDO� NXUXOXúODU�� VRUXPOXOXN� �oJHQLQLQ� LNL� N|úHVLQL� ROXúWXUPDNWDGÕU�� ho�QF��
N|úHGH� LVH� W�NHWLFLOHU� � EXOXQPDNWDGÕU�� � 7�NHWLFLOHULQ�� � W�NHWHFHNOHUL� � �U�QOHUH��
LOLúNLQ���|]HOOLNOH�VD÷OÕ÷ÕQÕ��GR÷UXGDQ��LOJLOHQGLUPHVL��GROD\ÕVÕ\OD��JÕGD���U�QOHUL��
NRQXVXQGD�� �\HWHUOL�G�]H\GH�ELOJLOHQPLú�ROPDVÕ�YH� VD÷OÕ÷ÕQÕ�NRUXPD�ELOLQFL\OH�
KDUHNHW�HWPHVL�úDUWWÕU��

6DWÕQ� DOPD� QRNWDVÕQGD� W�NHWLFLQLQ� EDúOÕFD� ELOJL� ND\QD÷Õ� �U�Q�Q�
�]HULQGHNL� HWLNHW� ELOJLVLGLU�� <DSÕODQ� ELU� DUDúWÕUPD� VRQXFXQD� J|UH� W�NHWLFLQLQ�
HWLNHW�ELOJLVLQH�EDúYXUX�RUDQÕQÕQ�����ROGX÷X�J|U�OP�úW�U���$NVXOX����������%X�
RUDQÕQ� ROGXNoD� \�NVHN� ROGX÷X� V|\OHQHELOLU�� $QFDN� HWLNHW� ELOJLVLQH� EDúYXUX�
\�NVHN�ROPDNOD�ELUOLNWH��HWLNHWWHNL�ELOJLQLQ�ELUH\�WDUDIÕQGDQ�NROD\FD�DQODúÕODELOLU�
YH� \RUXPODQDELOLU� RODQODUÕQÕQ� GÕúÕQGD� �|UQH÷LQ�� VRQ� NXOODQPD� WDULKL��
GD\DQÕNOÕOÕ÷Õ�� QDVÕO� NXOODQÕODELOHFH÷L� YE��� GL÷HU� ELOJLOHULQ� \RUXPODQPDVÕQGD�
E�\�N� J�oO�N� oHNWLNOHUL� YH� NXOODQÕPOD� LOJLOL� ED]Õ� X\DUÕODUÕ� \HWHULQFH�
DQODPDGÕNODUÕ� JHUoH÷L� EXOXQPDNWDGÕU�� %X� HNVLNOLNOHUH� NDUúÕQ� W�NHWLFLOHULQ�
VD÷OÕ÷ÕQÕ� NRUXPD\D� \|QHOLN� GLNNDWOHULQGH� DUWÕú� J|]OHQPHNWHGLU�� øQVDQODUÕQ�
KDVWDOÕNWDQ�NDoÕQPD�J�G�OHUL\OH�KDUHNHW�HWPH�H÷LOLPOHUL�YH�GDKD�L\L��EHVOHQPH\H�
\|QHOPHOHUL� � HWLNHW� �]HULQGHNL� ELOJL\H�RODQ� WDOHEL� GH� DUWWÕUPDNWDGÕU��hUHWLFL� YH�
VDWÕFÕODUGD�EX�WDOHEH�X\JXQ�RODUDN���U�Q��HWLNHWOHULQGHNL��ELOJLOHUL��JHQLúOHWPHNWH���
VD÷OÕNOD� � LOJLOL� � PHVDMODU� NR\PDNWDGÕU��%URZQ�� ������ ����� $\UÕFD� EX�
DUDúWÕUPDGDQ� HOGH� HGLOHQ� HQ� |QHPOL� VRQXo�� H÷LWLP� � G�]H\LQLQ� � \�NVHOPHVL\OH��
W�NHWLFLQLQ� � VD÷OÕ÷ÕQÕ� � � NRUXPD� � NRQXVXQGDNL� GX\DUOÕOÕ÷ÕQÕQ� � DUWWÕ÷ÕGÕU���
7RSOXPXQ� �H÷LWLP� �G�]H\L� �\�NVHOGLNoH�� �NRQX\D� � LOLúNLQ�GX\DUOÕOÕ÷ÕQ�GDKD�GD�
DUWDFD÷Õ�V|\OHQHELOLU��

%X� NRQXGD� �oJHQLQ� GÕúÕQGD� ROPDNOD� ELUOLNWH�� WRSOXP� VD÷OÕ÷ÕQÕQ�
NRUXQPDVÕ�YH�VD÷OÕNOÕ�QHVLOOHU�ROXúWXUPD�DoÕVÕQGDQ�\D]ÕOÕ�YH�J|UVHO�PHG\D\D�GD�
|QHPOL� UROOHU� G�úPHNWHGLU�� *�Q�P�]GH� W�NHWLFLQLQ� VD÷OÕ÷ÕQÕ� NRUXPD�
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NRQXVXQGDNL� GX\DUOÕOÕ÷ÕQGDNL� DUWÕú�PHG\D\Õ� GD� EX� DODQD� oHNPHNWHGLU�� 7HUVLQH�
PHG\DGDNL� DUWDQ� H÷LOLP� W�NHWLFLOHULQ� GH� EX� NRQX\D� GDKD� GX\DUOÕ� ROPDODUÕQD�
QHGHQ� ROPDNWDGÕU�� g]HOOLNOH� JHoWL÷LPL]� \ÕOODUGD� PHG\DGD� JÕGD� NDWNÕ�
PDGGHOHULQLQ� VD÷OÕN� DoÕVÕQGDQ� ]DUDUOÕ� ROGX÷X� NRQXVXQGD� \HU� DODQ� KDEHUOHU�
W�NHWLFLOHULQ� VDWÕQ� DOPD� GDYUDQÕúODUÕQÕ� ROGXNoD� HWNLOHPLúWLU�� 7�NHWLFL� VD÷OÕ÷ÕQÕ�
NRUXPD� NRQXVXQGD� ROGXNoD� GX\DUOÕGÕU�� <DSÕODQ� EX� DUDúWÕUPD� EXQX� RUWD\D�
NR\PXúWXU���$QFDN��NRQX\D��LOLúNLQ��ELOJL��G�]H\LQLQ��\HWHUOL��ROPD\ÕúÕ�QHGHQL\OH�
PHG\DGDQ� JHUHNWL÷LQGHQ� ID]OD� HWNLOHQGL÷LQL� J|VWHUPHNWHGLU�� %X� QHGHQOH�
W�NHWLFLOHULQ�� �UHWLFLOHU�� \DVDO� NXUXOXúODU� YH� PHG\D� WDUDIÕQGDQ� GR÷UX�
ELOJLOHQGLULOPHVL� JHUHNPHNWHGLU�� � %X� NRQXGD� KHU� JUXS� NHQGL� �]HULQH� G�úHQ�
J|UHYOHUL�WDP�RODUDN�\HULQH�JHWLUPHOLGLU��
�

$%675$&7�
)RRG�SURGXFWV�WDNHV�WKH�SULRULW\�LQ�WKH�FRQVXPHU¶V�EDVLF�QHHGV�DQG�WKHLU�

LPSRUWDQFH� LQ� WKH� IDPLO\� SXUFKDVLQJ� EXGJHW� YDULHV� DFFRUGLQJ� WR� WKHLU� LQFRPH�
OHYHO�� ,W¶V�SURSRUWLRQ� WR� WRWDO�H[SHQGLWXUH�JRHV�XS�ZKHQ� LW¶V�JRQH�GRZQ� WR� WKH�
ORZHU� LQFRPH� OHYHOV��2Q� WKH�RWKHU� KDQGV� WKH� FRQVXPSWLRQ� FRQVFLRXV� RI� WKHVH�
SURGXFWV� LV� LQFUHDVLQJO\� ULVLQJ� DV� WKH� HGXFDWLRQ� DQG� LQFRPH� OHYHO� LQFUHDVHV��
7KHVH�WUHQGV�FORVHO\�DIIHFW�WKH�FRPSDQLHV�GHFLVLRQV�RQ�WKH�SURGXFWV��

,Q� WKLV� VWXG\�� LW� LV� WULHG� WR�XQGHUVWDQG�ZKHWKHU� WKH�FRQVXPHU� WDNHV� WKH�
GHFLVLRQ�RQ�WKH�FRQVXPSWLRQ�RI�IRRG�SURGXFW��KH�RU�VKH�LV�LQWHUHVWHG�LQ�QXWULWLRQ�
YDOXH�RI�WKH�SURGXFW��DQG�KRZ�KH�VKH�SHUFHLYHV�WKH�PDLQ�SURGXFW�FKDUDFWHULVWLFV���
�

.$<1$.d$�
$.68/8�� øNEDO� � �������� �$PEDODMOÕ� *ÕGD� hU�QOHULQGH� (WLNHWLQ� gQHPL� YH�

7�NHWLFL�'X\DUOÕOÕ÷Õ���3D]DUODPD�'�Q\DVÕ��0D\ÕV���+D]LUDQ��
$/78ö��7RPULV� �������� �*ÕGD�.DWNÕ�0DGGHOHUL���(�h��0�KHQGLVOLN�)DN�OWHVL�

'HUJLVL��6HUL��%��*ÕGD�0�KHQGLVOL÷L��&LOW�����6D\Õ�������
$/78ö�� 7RPULV� �������� �$� &RQVXPHU� 6XUYH\� RQ� )RRG� $GGLWLYHV��� *��

(OPDFÕ�<�� &KDUDODPERXV�(G��� )RRG� )ODYRUV�*HQHUDWLRQ�� $QDO\VLV�
DQG�3URFHVV�,QIOXHQFH��(OVHLYHU�6FLHQFH��

%52:1�� 6WHSKHQ�$�� �������� � �*HQHUDO� 3ULQFLSOHV� RI� 5HJXODWLRQ�� )RRGV� DQG�
%HYHUDJHV��� ,QWHUQDWLRQDO� )RRG� 5HJXODWLRQ� +DQG%RRN� �� 3ROLF\��
6FLHQFH��/DZ��0DUFHO�'HNNHU�,QF�1HZ\RUN��

'$9ø(6�� 0DUN� $3� ��������7KH� ,PSRUWDQFH� RI� /DEHOLQJ� ([DPLQHG� LQ� )RRG�
:ULJKW��/HQ�7��0DUNHWLQJ���(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�0DUNHWLQJ��9RO������
1R�����
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)$55��'DJPDU�7�����������&RQVXPHU�$WWLWXGHV�DQG�7KH�6XSHUPDUNHW���&HUHDO�
)RRGV�:RUOG��9RO������1R�����-XQH��

-2%%(5��'DYLG���������0DUNHWLQJ��0F�*UDZ���+LOO�%RRN�&R��/RQGRQ��
/$=(5�� :LOOLDP��0DUNHWLQJ� ����� DQG� %H\RQG�� $�0�$�� 86$������ %DUEHUD��

3ULVFLOOD�/D��0DF�/DFKODQ��-DPHV�0��6PLWK��$OOHQ�(��


