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%X� oDOÕúPDGD� ELU� WDKPLQOHPH� YH� NDUDU� YHUPH� WHNQL÷L� RODUDN� JHOLúWLULOHQ�
$QDOLWLN�+L\HUDUúL�3URVHV��$+3��WHNQL÷L��SHUIRUPDQV�GH÷HUOHQGLUPH�DPDFÕ\OD�\HQLGHQ�
J|]GHQ� JHoLULOPLúWLU�� %X� DPDoOD� $+3� DOJRULWPDVÕ�� SHUIRUPDQV� GH÷HUOHQGLUPH\H�
X\JXQ� ELU� NDUDU� KL\HUDUúL� LOH� ELUOLNWH� G�]HQOHQHUHN� ROXúWXUXODQ� PRGHO� ELU� |UQHN�
�]HULQGH�o|]�OP�úW�U��

$QDKWDU�.HOLPHOHU�$QDOLWLN�+L\HUDUúL�3URVHV��'H÷HUOHQGLUPH�)DNW|U���
�
��*LULú�
%X� oDOÕúPDGD� LúOHWPHOHUGH� SHUVRQHO� PRWLYDV\RQXQXQ� DUWWÕUDODELOPHVL�

LoLQ� NXOODQÕODQ� SHUIRUPDQV� GH÷HUOHQGLUPH� \|QWHPOHULQH� DOWHUQDWLI� RODUDN�
$QDOLWLN� +L\HUDUúL� 3URVHV� �$+3�� <|QWHPL� LQFHOHQPLúWLU�� dDOÕúPDQÕQ� DPDFÕ�
GL÷HU� \|QWHPOHUGHNL� GH÷HUOHQGLULFLOHULQ� GH÷HU� \DUJÕODUÕQGDQ� ND\QDNODQDQ�
VXEMHNWLIOL÷L� D]DOWDFDN� \HQL� ELU� \|QWHPLQ� |QHULOPHVL� RODUDN� EHOLUOHQPLúWLU�� %X�
DPDoOD� |QFHOLNOH� $+3� \|QWHPLQLQ� NDSVDGÕ÷Õ� IRUP�ODV\RQXQ� SHUIRUPDQV�
GH÷HUOHQGLUPH� PDQWÕ÷ÕQD� X\JXQOX÷X� YXUJXODQPÕú� YH� $+3� \|QWHPLQLQ� NDUDU�
KL\HUDUúLVL�SHUIRUPDQV�GH÷HUOHQGLUPH\H�X\JXQ�RODUDN�PRGHOOHQPLúWLU��0RGHOLQ�
o|]�P��LVH���GH÷HUOHQGLUPH�IDNW|U��YH���SHUVRQHOGHQ�ROXúDQ�ELU�|UQHN��]HULQGH�
JHUoHNOHúWLULOPLúWLU��

$\UÕFD�$+3�\|QWHPLQLQ�PDQXHO�RODUDN�o|]�P�Q�Q��ID]OD�VD\ÕGD�NDUDU�
QRNWDVÕQGD�\�NVHN�ER\XWOX�PDWULV�o|]�POHULQL�JHUHNWLUPHVL�QHGHQL\OH�oRN�X]XQ�
]DPDQ� DODFD÷Õ� G�ú�QFHVL\OH� %$6,&� NXOODQÕODUDN� ELU� ELOJLVD\DU� SURJUDPÕ�
\D]ÕOPÕúWÕU�� <D]ÕODQ� SURJUDPÕQ� o|]�P� NDSDVLWHVL�� ���[���� ER\XWOX� PDWULVOHUL�
o|]HELOHFHN� úHNLOGH� WDVDUODQPÕú� YH� \DQOÕ]FD� SHUIRUPDQV� GH÷HUOHQGLUPHVLQGH�
GH÷LO�ELU�oRN�$+3�o|]�POHULQGH�NXOODQÕODELOHFHN�úHNLOGH�JHQHOOHQPLúWLU���

��� 3HUIRUPDQV�'H÷HUOHQGLUPH�
*�Q�P�]� LúOHWPHOHULQGH� EDúDUÕ�� ELU� oRN� IDNW|U� EHOLUOH\LFL� ROVD� GD��

D÷ÕUOÕNOÕ� RODUDN�� LúOHWPH� IRQNVL\RQODUÕQÕ� \HULQH� JHWLUHQ� SHUVRQHOLQ� J|VWHUHFH÷L�
SHUIRUPDQVD� ED÷OÕ� ROPDNWDGÕU��3HUVRQHOGHQ� VD÷ODQDFDN� \�NVHN� ELU� SHUIRUPDQV�
LúOHWPH� DPDoODUÕQÕQ�� oRN� GDKD� NÕVD� V�UHGH�� oRN� D]� KDWD� LOH� oRN� GDKD� \�NVHN�
NDOLWHGH� JHUoHNOHúWLULOPHVLQL� VD÷OD\DFDNWÕU�� %X� QRNWDGD� \�NVHN� SHUVRQHO�
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SHUIRUPDQVÕ� LoLQ�|QFHOLNOL� úDUW�GR÷DO�RODUDN�� LúLQ�JHUHNWLUGL÷L�QLWHOLNOHUH�X\JXQ�
SHUVRQHOLQ� VHoLOPHVLGLU�� øúOHWPH� RUJDQL]DV\RQXQGD� GR÷UX� ELU� SHUVRQHO� VHoLP�
SROLWLNDVÕ� X\JXODQGÕNWDQ� VRQUD� LVH� EDúDUÕ�� EX� SHUVRQHOLQ� GR÷UX� \|QHWLOPHVL� LOH�
VD÷ODQDELOHFHNWLU�� øúOHWPH� \|QHWLPLQLQ� SHUVRQHOL� PRWLYH� HGHELOPHVL� GL÷HU� ELU�
GH\LúOH�� SHUIRUPDQVÕ� NRQWURO� HGHELOPHVL�� GH÷HUOHQGLUPHVL� YH� DUWWÕUDELOPHVL��
PRWLYDV\RQ�\|QWHPOHUL�RODUDN�DGODQGÕUÕODELOHFHN�ED]Õ�WHNQLNOHULQ�X\JXODPDVÕQD�
ED÷OÕ�RODFDNWÕU��6|]��HGLOHQ�PRWLYDV\RQ�\|QWHPOHUL�DQD�KDWODUÕ\OD�DúD÷ÕGDNL�JLEL�
VÕUDODQDELOLU��

x�(PH÷LQ�WDP�NDUúÕOÕ÷ÕQÕ�YHUHFHN��FUHW�SROLWLNDODUÕQÕQ�X\JXODQPDVÕ��
x�(UJRQRPLN� QRUPODUD� X\JXQ� G�]HQOHQPLú� oDOÕúPD� PHNDQODUÕQÕQ�

ROXúWXUXOPDVÕ��
x�<HWNL�YH�VRUXPOXOXNODUÕQ�GR÷UX�GD÷ÕWÕOPDVÕ��
x�3HUVRQHO�DUDVÕQGD�DGDOHWLQ�VD÷ODQPDVÕ��
x�3HUVRQHOLQ�oHúLWOL�G�]H\OHUGH�DOÕQDQ�NDUDUODUD�NDWÕOPDVÕQÕQ�VD÷ODQPDVÕ��
x�(PLU� YH� WDOLPDWODUÕQ� SODQODQPÕú� KL\HUDUúLN� \DSÕ\D� X\JXQ� RODUDN�
DNPDVÕQÕQ�VD÷ODQPDVÕ��

x�<|QHWLPGH�úHIIDIOÕ÷ÕQ�VD÷ODQPDVÕ��
x�3HUVRQHOLQ�NLúLVHO�SHUIRUPDQVÕQÕQ�GR÷UX�\|QWHPOHUOH�|G�OOHQGLULOPHVL��
<XNDUÕGD� VÕUDODQDQ� VD\ÕODUÕ� GDKD� GD� DUWWÕUÕODELOHFHN� EX� WHNQLNOHULQ�

X\JXODQPDVÕ�LVH�SHUIRUPDQV�\|QHWLPL�RODUDN�DGODQGÕUÕOPDNWDGÕU��$QFDN�7�UNL\H�
EHQ]HUL�HNRQRPLN�DOW�\DSÕVÕQÕ�WDP�RODUDN�ROXúWXUDPDPÕú��ONHOHUGH�GR÷DO�RODUDN�
SDUD\D� GD\DOÕ� PRWLYDV\RQ� WHNQLNOHUL� GL÷HUOHULQH� QD]DUDQ� GDKD� ID]OD� |Q� SODQD�
oÕNPDNWDGÕU�� 'L÷HU� ELU� GH\LúOH� SHUIRUPDQV� \|QHWLPLQLQ� EDúDUÕOÕ� RODELOPHVL�
|QFHOLNOH�� LúOHWPHQLQ� \DSÕVÕQD� X\JXQ� RODUDN� NXUXOPXú�� DGDOHWOL� ELU� �FUHW�
GD÷ÕWÕPÕQÕ�VD÷OD\DQ�YH�NDEXO�HGLOPLú�LONHOHUL�GÕúÕQD�oÕNPD\DQ�VWDQGDUW�ELU��FUHW�
VLVWHPLQLQ� X\JXODQPDVÕQD� ED÷OÕ� ROPDNWDGÕU�� %XUDGD� EDKVHGLOHQ� �FUHW�� QRUPDO�
úDUWODUGD� \DSÕODQ� J|UHYLQ� NDUúÕOÕ÷Õ� RODUDN� |GHQHQ� �FUHWWLU�� øúLQ� \DSÕOPDVÕ�
VÕUDVÕQGD�SHUVRQHOLQ�J|VWHUHFH÷L�HN�SHUIRUPDQV�LVH�GR÷DO�RODUDN��FUHWLQ�GÕúÕQGD�
WXWXOPDOÕGÕU��%X�GXUXPGD�EDúDUÕOÕ�ELU�SHUIRUPDQV�\|QHWLPL�LoLQ��GR÷UX�ELU��FUHW�
VLVWHPL� NXUXOGXNWDQ� VRQUD�� SHUVRQHOLQ� J|VWHUHFH÷L� NLúLVHO� SHUIRUPDQV� ELU�
PRWLYDV\RQ�DUDFÕ�RODUDN�D\UÕFD�|G�OOHQGLULOPHOLGLU���

3HUVRQHO� SHUIRUPDQVÕQÕQ� GH÷HUOHQGLULOPHVL� YH� JHUHNL\RUVD�
GH÷HUOHQGLULOHQ� SHUIRUPDQVÕQ� |G�OOHQGLULOPHVL� LoLQ� SHUIRUPDQV� GH÷HUOHQGLUPH�
WHNQLNOHUL� RODUDN� OLWHUDW�UGH� \HU� DODQ� ELU� oRN� WHNQLN� NXOODQÕODELOLU�� $QFDN� EX�
WHNQLNOHULQ� RUWDN� \|Q��� KHPHQ� KHSVLQGH� WDPDPHQ� GH÷HUOHQGLULFLOHULQ� GH÷HU�
\DUJÕODUÕQD�� NLúLOLNOHULQH�� GH÷HUOHQGLUPH� HVQDVÕQGD� LoLQGH� EXOXQGXNODUÕ�
SVLNRORMLN�RUWDPD�WDPDPHQ�ED÷OÕ�ROPDODUÕ�YH�JHQHOOLNOH�WXWDUOÕ�ELU�PDWHPDWLNVHO�
PRGHOL� LoHUPHPHOHUL� RODUDN� EHOLUWLOHELOLU��'R÷DO� RODUDN� EX� QRNWDODU�� NXOODQÕODQ�
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WHNQLNOHULQ� oRN� ID]OD� VXEMHNWLI� GH÷HUL� E�Q\HVLQGH� EDUÕQGÕUPDVÕQD� QHGHQ�
ROPDNWDGÕU�� %X� oDOÕúPD� NDSVDPÕQGD� GL÷HU� SHUIRUPDQV� GH÷HUOHQGLUPH�
WHNQLNOHULQH� QD]DUDQ� GDKD� D]� VXEMHNWLI� GH÷HUL� NDSVD\DQ� YH� NHQGLQH� |]J�� ELU�
PDWHPDWLNVHO� PRGHOH� VDKLS� ROPDVÕ� LOH� IDUNOÕODúDQ�� $QDOLWLN� +L\HUDUúL� 3URVHV�
<|QWHPL� ELU� SHUIRUPDQV� GH÷HUOHQGLUPH� WHNQL÷L� RODUDN� G�]HQOHQPLú� YH�
|QHULOPLúWLU��

��� $QDOLWLN�+L\HUDUúL�3URVHV��
$QDOLWLN� +L\HUDUúL� 3URVHV� �$+3��� LON� RODUDN� ����� \ÕOÕQGD� 0\HUV� YH�

$OSHUW�LNLOLVL�WDUDIÕQGDQ�RUWD\D�DWÕOPÕú�YH������GH�LVH�6DDW\�WDUDIÕQGDQ�ELU�PRGHO�
RODUDN� JHOLúWLULOHUHN� NDUDU� YHUPH� SUREOHPOHULQLQ� o|]�P�QGH� NXOODQÕODELOLU� KDOH�
JHWLULOPLúWLU��$+3��NDUDU�KL\HUDUúLVLQLQ�WDQÕPODQDELOPHVL�GXUXPXQGD�NXOODQÕODQ��
NDUDUÕ�HWNLOH\HQ�IDNW|UOHU�DoÕVÕQGDQ�NDUDU�QRNWDODUÕQÕQ�\�]GH�GD÷ÕOÕPODUÕQÕ�YHUHQ�
ELU� NDUDU� YHUPH� YH� WDKPLQOHPH� \|QWHPL� RODUDN� DoÕNODQDELOLU�� $+3� ELU� NDUDU�
KL\HUDUúLVL��]HULQGH��|QFHGHQ�WDQÕPODQPÕú�ELU�NDUúÕODúWÕUPD�VNDODVÕ�NXOODQÕODUDN��
JHUHN� NDUDUÕ� HWNLOH\HQ� IDNW|UOHU� YH� JHUHNVH� EX� IDNW|UOHU� DoÕVÕQGDQ� NDUDU�
QRNWDODUÕQÕQ�|QHP�GH÷HUOHUL�DoÕVÕQGDQ��ELUHELU�NDUúÕODúWÕUPDODUD�GD\DQPDNWDGÕU��
6RQXoWD� |QHP� IDUNOÕOÕNODUÕ�� NDUDU� QRNWDODUÕ� �]HULQGH� \�]GH� GD÷ÕOÕPD�
G|Q�úPHNWHGLU��

%LU� NDUDU� YHUPH� SUREOHPLQLQ� $+3� LOH� o|]�POHQHELOPHVL� LoLQ�
JHUoHNOHúWLULOPHVL� JHUHNHQ� DúDPDODU� DúD÷ÕGD� WDQÕPODQPÕúWÕU�� +HU� ELU� DúDPDGD��
IRUP�ODV\RQ�LOH�ELUOLNWH�LOJLOL�DoÕNODPDODU�\DSÕOPÕúWÕU��

�����.DUDU�9HUPH�3UREOHPL�7DQÕPODQÕU�
.DUDU� YHUPH� SUREOHPLQLQ� WDQÕPODQPDVÕ�� LNL� DúDPDGDQ� ROXúWXUXOXU��

%LULQFL� DúDPDGD� NDUDU� QRNWDODUÕ� VDSWDQÕU�� 'L÷HU� ELU� GH\LúOH� NDUDU� NDo� VRQXo�
�]HULQGHQ�GH÷HUOHQGLULOHFHNWLU� VRUXVXQD� FHYDS� DUDQÕU�� øNLQFL� DúDPDGD� LVH� NDUDU�
QRNWDODUÕQÕ� HWNLOH\HQ� IDNW|UOHU� VDSWDQÕU��%X� oDOÕúPDGD� NDUDU� QRNWDODUÕQÕQ� VD\ÕVÕ�
P�� NDUDU� QRNWDODUÕQÕ� HWNLOH\HQ� IDNW|U� VD\ÕVÕ� LVH� Q� LOH� VHPEROL]H� HGLOPLúWLU��
g]HOOLNOH�VRQXFX�HWNLOH\HFHN�IDNW|UOHULQ�VD\ÕVÕQÕQ�GR÷UX�EHOLUOHQPHVL�YH�KHU�ELU�
IDNW|U�Q� GHWD\OÕ� WDQÕPODUÕQÕQ� \DSÕOPDVÕ�� LNLOL� NDUúÕODúWÕUPDODUÕQ� WXWDUOÕ� YH�
PDQWÕNOÕ�\DSÕODELOPHVL�DoÕVÕQGDQ�|QHPOLGLU���

�����)DNW|UOHU�$UDVÕ�.DUúÕODúWÕUPD�0DWULVL�2OXúWXUXOXU�
)DNW|UOHU�DUDVÕ�NDUúÕODúWÕUPD�PDWULVL��Q[Q�ER\XWOX�ELU�NDUH�PDWULVWLU��%X�

PDWULVLQ�N|úHJHQL��]HULQGHNL�PDWULV�ELOHúHQOHUL���GH÷HULQL�DOÕU��)RWP�O�����
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.DUúÕODúWÕUPD� PDWULVLQLQ� N|úHJHQL� �]HULQGHNL� ELOHúHQOHU�� \DQL� L M�
ROGX÷XQGD�� �� GH÷HULQL� DOÕU�� d�QN�� EX� GXUXPGD� LOJLOL� IDNW|U� NHQGLVL� LOH�
NDUúÕODúWÕUÕOPDNWDGÕU�� )DNW|UOHULQ� NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕ�� ELUELUOHULQH� J|UH� VDKLS�
ROGXNODUÕ�|QHP�GH÷HUOHULQH�J|UH�ELUHELU�YH�NDUúÕOÕNOÕ�\DSÕOÕU��)DNW|UOHULQ�ELUHELU�
NDUúÕOÕNOÕ�NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕQGD�7DEOR��¶�GHNL�|QHP�VNDODVÕ�NXOODQÕOÕU���

gUQH÷LQ� ELULQFL� IDNW|U� �o�QF�� IDNW|UH� J|UH� NDUúÕODúWÕUPD\Õ� \DSDQ�
WDUDIÕQGDQ� GDKD� |QHPOL� J|U�Q�\RUVD�� EX� GXUXPGD� NDUúÕODúWÕUPD� PDWULVLQLQ�
ELULQFL�VDWÕU��o�QF��V�WXQ�ELOHúHQL��L ��M ������GH÷HULQL�DODFDNWÕU��$NVL�GXUXPGD�
\DQL�ELULQFL�IDNW|U�Q��o�QF��IDNW|UOH�NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕQGD��GDKD�|QHPOL� WHUFLKL�
�o�QF�� IDNW|UGHQ� \DQD� NXOODQÕODFDNVD� EX� GXUXPGD� NDUúÕODúWÕUPD� PDWULVLQLQ�
ELULQFL� VDWÕU��o�QF�� V�WXQ�ELOHúHQL�����GH÷HULQL�DODFDNWÕU��$\QÕ�NDUúÕODúWÕUPDGD�
ELULQFL�IDNW|UOH��o�QF��IDNW|U�Q�NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕQGD�IDNW|UOHU�HúLW�|QHPH�VDKLS�
ROGXNODUÕ�\|Q�QGH�WHUFLK�NXOODQÕOÕ\RUVD�EX�GXUXPGD�ELOHúHQ���GH÷HULQL�DODFDNWÕU���

.DUúÕODúWÕUPDODU�� NDUúÕODúWÕUPD� PDWULVLQLQ� W�P� GH÷HUOHUL� �� RODQ�
N|úHJHQLQLQ� �VW�QGH� NDODQ� GH÷HUOHU� LoLQ� \DSÕOÕU�� .|úHJHQLQ� DOWÕGD� NDODQ�
ELOHúHQOHU�LoLQ�LVH�GR÷DO�RODUDN�)RP�O��¶�\L�NXOODQPDN�\HWHUOL�RODFDNWÕU���

����������� � ��+�
DD � ���������������������������������������������������������������������������������������������������

<XNDUÕGD�YHULOHQ�|UQHN�GLNNDWH�DOÕQÕUVD�NDUúÕODúWÕUPD�PDWULVLQLQ�ELULQFL�
VDWÕU��o�QF��V�WXQ�ELOHúHQL��L ��M �����GH÷HULQL�DOÕ\RUVD��NDUúÕODúWÕUPD�PDWULVLQLQ�
�o�QF�� VDWÕU� ELULQFL� V�WXQ� ELOHúHQL� �L ��M ���� )RUP�O� �¶� GHQ� ���� GH÷HULQL�
DODFDNWÕU��

7DEOR����gQHP�6NDODVÕ�
gQHP�'H÷HUOHUL� 'H÷HU�7DQÕPODUÕ�

�� +HU�LNL�IDNW|U�Q�HúLW�|QHPH�VDKLS�ROPDVÕ�GXUXPX�
�� %LULQFL�IDNW|U�Q�LNLQFL�IDNW|UGHQ�GDKD�|QHPOL�ROPDVÕ�GXUXPX�
�� %LULQFL�IDNW|U�Q�LNLQFL�IDNW|UGHQ�oRN�|QHPOL�ROPDVÕ�GXUXPX�
�� %LULQFL�IDNW|U�Q�LNLQFL�IDNW|UH�QD]DUDQ�oRN�J�oO��ELU�|QHPH�VDKLS�

ROPDVÕ�GXUXPX�
�� %LULQFL� IDNW|U�Q� LNLQFL� IDNW|UH� QD]DUDQ�PXWODN� �VW�Q� ELU� |QHPH�

VDKLS�ROPDVÕ�GXUXPX�
�������� $UD�GH÷HUOHU�

�
�
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�����)DNW|UOHULQ�<�]GH�gQHP�'D÷ÕOÕPODUÕ�%HOLUOHQLU�
.DUúÕODúWÕUPD� PDWULVL�� IDNW|UOHULQ� ELUELUOHULQH� J|UH� |QHP� VHYL\HOHULQL�

EHOLUOL� ELU� PDQWÕN� LoHULVLQGH� J|VWHULU�� $QFDN� EX� IDNW|UOHULQ� E�W�Q� LoHULVLQGHNL�
D÷ÕUOÕNODUÕQÕ�� GL÷HU� ELU� GH\LúOH� \�]GH� |QHP� GD÷ÕOÕPODUÕQÕ� EHOLUOHPHN� LoLQ��
NDUúÕODúWÕUPD�PDWULVLQL�ROXúWXUDQ�V�WXQ�YHNW|UOHULQGHQ�\DUDUODQÕOÕU�YH�Q�DGHW��YH�
Q�ELOHúHQOL�%�V�WXQ�YHNW|U��ROXúWXUXOXU��)RUP�O��¶�WH�EX�V�WXQ�YHNW|U���)RUP�O�
�¶� WH� LVH� V�WXQ� YHNW|U�Q�Q� ELOHúHQOHULQLQ� HOGH� HGLOLúLQL� J|VWHUHQ� IRUP�O�
WDQÕPODQPÕúWÕU��
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�
<XNDUÕGD�DQODWÕODQ�DGÕPODU�GL÷HU�IDNW|UOHU�LoLQGH�WHNUDUODQGÕ÷ÕQGD�IDNW|U�

VD\ÕVÕ� �Q�� NDGDU�%� V�WXQ� YHNW|U�� HOGH� HGLOHFHNWLU�� Q� DGHW�%� V�WXQ� YHNW|U��� ELU��
PDWULV� IRUPDWÕQGD� ELU� DUD\D� JHWLULOGL÷LQGH� LVH� )RUP�O� �¶� WH� WDQÕPODQDQ� Q[Q�
ER\XWOX�&�PDWULVL�ROXúXU��
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&� PDWULVLQGHQ� \DUDUODQDUDN�� IDNW|UOHULQ� ELUELUOHULQH� J|UH� |QHP�
GH÷HUOHULQL� J|VWHUHQ� \�]GH� |QHP� GD÷ÕOÕPODUÕ� HOGH� HGLOHELOLU�� %XQXQ� LoLQ� &�
PDWULVLQL� ROXúWXUDQ� VDWÕU� ELOHúHQOHULQLQ� DULWPHWLN� RUWDODPDVÕ� DOÕQÕU� YH�gQFHOLN�
9HNW|U�� RODUDN� DGODQGÕUÕODQ�:� V�WXQ�YHNW|U�� HOGH� HGLOLU��gQFHOLN�YHNW|U�Q�Q�
HOGH�HGLOLú�úHNOL�)RUP�O��¶�GD�WDQÕPODQPÕúWÕU��
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�����+HU�%LU�)DNW|U�øoLQ��P�.DUDU�1RNWDVÕQGDNL�<�]GH�gQHP�'D÷ÕOÕPODUÕ�
%XOXQXU�

%X� DúDPD� \XNDUÕGD� DQODWÕODQ� úHNLOGH� DQFDN� EX� NH]�� KHU� ELU� IDNW|U�
DoÕVÕQGDQ�NDUDU�QRNWDODUÕQÕQ�\�]GH�|QHP�GD÷ÕOÕPODUÕ�EHOLUOHQLU��'L÷HU�ELU�GH\LúOH�
ELUHELU�NDUúÕODúWÕUPDODU�YH�%|O�P�����¶�WH�DQODWÕODQ�PDWULV�LúOHPOHUL�IDNW|U�VD\ÕVÕ�
NDGDU� �Q� NH]�� WHNUDUODQÕU��$QFDN� EX�NH]� KHU� ELU� IDNW|U� LoLQ� NDUDU� QRNWDODUÕQGD�
NXOODQÕODFDN� *� NDUúÕODúWÕUPD� PDWULVOHULQLQ� ER\XWX� P[P� RODFDNWÕU�� +HU� ELU�
NDUúÕODúWÕUPD� LúOHPLQGHQ� VRQUD�P[�� ER\XWOX� YH� GH÷HUOHQGLULOHQ� IDNW|U�Q� NDUDU�
QRNWDODUÕQD�\�]GH�GD÷ÕOÕPODUÕQÕ�J|VWHUHQ�6�V�WXQ�YHNW|UOHUL�HOGH�HGLOLU��%X�V�WXQ�
YHNW|UOHUL�)RUP�O��¶�GH�WDQÕPODQPÕúWÕU��> @ �����+�� V6  � � L� ���������Q��M� ���������P�� � � ����������

�����.DUDU�1RNWDODUÕQGDNL�6RQXo�'D÷ÕOÕPÕ�%XOXQXU�
%X� DúDPDGD� |QFHOLNOH�� %|O�P� ����� WH� DQODWÕODQ� Q� WDQH�P[�� ER\XWOX� 6�

V�WXQ�YHNW|U�QGHQ�PH\GDQD�JHOHQ�YH�P[Q�ER\XWOX�.�NDUDU�PDWULVL�ROXúWXUXOXU��
.DUDU�PDWULVL�)RUP�O��¶�GH�WDQÕPODQPÕúWÕU��> @���	��  V.  � � � � � � � � ����������

6RQXoWD� NDUDU� PDWULVL� :� V�WXQ� YHNW|U�� �|QFHOLN� YHNW|U��� LOH�
oDUSÕOGÕ÷ÕQGD�LVH��)RUP�O����NDUDU�QRNWDODUÕQGDNL�\�]GH�GD÷ÕOÕP�HOGH�HGLOLU���

�> @ > @ ¡¢�£¤¥�£	¢¤ ¦ Z[V �� � � � � � � ����������
�

���gUQHN�8\JXODPD�
%X� X\JXODPDGD� ELU� PDUNHWOHU� ]LQFLULQLQ� úHKULQ� �� GH÷LúLN� VHPWLQGH�

IDDOL\HW� J|VWHUHQ� �� PDUNHWLQ� SHUIRUPDQVODUÕ�� ��� GH÷HUOHQGLUPH� NULWHUL�
NXOODQÕODUDN� $+3� \|QWHPL� NXOODQÕODUDN� GH÷HUOHQGLULOPLúWLU�� 0D÷D]D�
SHUIRUPDQVODUÕQÕQ� GH÷HUOHQGLULOPHVLQGH� NXOODQÕODQ� NULWHUOHU� DúD÷ÕGDNL� JLEL�
EHOLUOHQPLúWLU��

��� 2UWDODPD�D\OÕN�FLUR��PLO\RQ�7/��
��� 3HUVRQHO�VD\ÕVÕ��DGHW��
��� 0D÷D]DQÕQ� EXOXQGX÷X� VHPWWH� \DúD\DQODUÕQ� RUWDODPD� JHOLU�

G�]H\OHUL��PLO\RQ�7/��
��� 0D÷D]DQÕQ�EXOXQGX÷X�VHPWWHNL�RUWDODPD�Q�IXV�\R÷XQOX÷X��NP § �

EDúÕQD�LQVDQ�VD\ÕVÕ��
��� 0D÷D]DQÕQ�E�\�NO�÷���P § ��
��� 0D÷D]DGD�EXOXQDQ��U�Q�oHúLW�VD\ÕVÕ��DGHW��



hAi�j'k l m l n�opl q*r
s#j!s+t�l	u�s	vCw	r
w �

� ����

��� 3HUVRQHO�EDúÕQD�RUWDODPD�D\OÕN�FLUR��PLO\RQ�7/��
��� 2UWDODPD�D\OÕN�SHUVRQHO�JLGHUL��PLO\RQ�7/��
��� 2UWDODPD�D\OÕN�NDU��PLO\RQ�7/��
����0D÷D]DODUD�\DSÕODQ�RUWDOD�D\OÕN�VDELW�\DWÕUÕP��PLO\RQ�7/��

%X� GH÷HUOHQGLUPH� NULWHUOHULQH� LOLúNLQ� RUWDODPD� D\OÕN� YHULOHU� DúD÷ÕGD�
YHULOHQ�7DEOR��¶�GH�J|VWHULOPLúWLU��%X�WDEORGDNL�GH÷HUOHU�D\OÕN�RUWDODPD�GH÷HUOHUL�
J|VWHUPHNWHGLU��

7DEOR����.ULWHUOHUH�øOLúNLQ�2UWDODPD�$\OÕN�9HULOHU�¨ª©p«	¬�«0	«#®T¯±°p©²«#¬�«+	«#®T¯´³p©p«#¬�«+	«#®T¯¶µª©p«#¬�«+	«#®�¯´·¸©²«#¬�«+#«#®0¯º¹A©²«#¬�«+	«	®�¯
»
¼#³`½ ¾ ¿�À ÁÂ½ Ã ÄC¿
ÅÆ-Ç*È É ¼ Ê�Ë�Ë Ì!¼ Ë�Ë�Ë Ê/¼ Ê�Ë�Ë É ¼ Í
Ë�Ë Î!¼ Ì�Ê�Ë Î�¼ »+Ë�Ë
Ï�¼#Ð/Ñ#¾ ®T¿
ÅCÑ#Ã!ÒC«0ÄC¯ ®T¯À «	Ó�Ñ+Ô È »0Ï Ï�Ï »	Í »+Ë » É »+Ë
É ¼#ÕÖÑ#Ã ½ ¾�µ�×�	Ñ0ÄC½À Á:½ Ã ÄC¿
Å Æ'Ç-È ÏCË�Ë�Ø!Î�Ë�Ë Í
Ë�Ë�Ø&»
¼ Ë�Ë�Ë ÎCË�ËÖÙAÌ�Ë�Ë ÏCË�Ë�Ø/Î�Ë�Ë ÎCË�Ë�Ø�Ì�Ë�Ë ÏCË�ËÖÙ�Î�Ë�Ë
Î�¼+ÚÖ×CÛ Ü/®Ý ¿�¬
Ü�ÅCÃ ÜC¬
ÜAÀ Þ�ÁÂßà «#á�¯ Å�«�«#Ó�Ñ0Ô È

»
¼ ÏCË�Ë Ê�Ë�Ë Ì�Ë�Ë Í
Ë�Ë Í	Ë�Ë É Ê
Ë
Ê/¼+©p«#¬
«#	«°�×�Ä�×�Þ�Ã ×C¬
×AÀ ÁÂß È É Ê
Ë »
¼ ÏCË�Ë Ì�Ë�Ë ÎCË�Ë Ê
Ë�Ë Ê�Ë�Ë
Ì!¼#âÖ¾ ×�ÅÂÒC«0ÄC¯ ®T¯À «	Ó�Ñ+Ô È »
¼ Ê�Ë�Ë É ¼ ã�Ë�Ë Ï�¼ ÏCË�Ë »
¼ Ì�Ë�Ë Ï!¼ Ï�Ë�Ë Ï�¼ Ë�Ë�Ë
ä ¼#Ð/Ñ#¾ ®T¿
ÅCÑ#Ã�°`«#áT¯ Å�«³`½ ¾ ¿�À Á:½ Ã Ä�¿
Å Æ-Ç*È ÏCã
Ï Ï ä Ï É Ë�Ì É Í	Ë É ÊCÍ Î'»0Ë
ÍC¼#Ð/Ñ#¾ ®T¿
ÅCÑ#Ã�Õ�½ Ó�Ñ+¾ ½À Á:½ Ã ÄC¿
Å Æ'Ç-È ÌCÊ
Ë ã/Í	Ë Í
ã�Ë Ì�Ë�Ë ä »+Ë Ì-»0Ë
ã!¼#åÖ«+¾'À Á:½ Ã Ä�¿
ÅÆ-Ç*È »
¼ ÏCË�Ë Î�¼ Ì�Ë�Ë É ¼ ã�Ë�Ë »
¼ É Ê
Ë Ï!¼ ã�Ë�Ë Ï�¼ ËCÊ
Ë
»+Ë/¼�Ò�« à ½ Ô Ý «+Ô ¯ ¾ ¯ ÁÀ Á:½ Ã ÄC¿
Å Æ'Ç-È É Ê
Ë ã�Ï�Ë Î/Ê
Ë É Ë�Ë Î-»+Ë ÎCË�Ë

%X� X\JXODPDQÕQ� EX� DúDPDVÕQGD� $+3� \|QWHPL� \XNDUÕGD� WDQÕPODQDQ�
IRUP�ODV\RQ� YH� 7DEOR� �� NXOODQÕODUDN� |QFHOLNOH� GH÷HUOHQGLUPH� IDNW|UOHULQLQ�
NÕ\DVODPDVÕ�\DSÕOPÕú�YH�DúD÷ÕGDNL�VRQXoODU�HOGH�HGLOPLúWLU��

� » Ï É Î Ê Ì ä Í ã »+Ë
» » Ê Ê É É ä »0æ É »0æ Ïç»0æ ÊèÏ Ë!¼ »0Ï
Ïé»0æ Ê�»ê»0æ É »0æ É »ê»0æ É »0æ Êë»ì»0æ ä É Ë!¼ Ë�Î
É »0æ Ê É » Ê É »ê»0æ É »0æ Êí»0æ Êë» Ë!¼ Ë ä
Îé»0æ ÉìÉ »0æ Êë»ê»Tæ É »ê»0æ É »0æ Êí»0æ ä É Ë!¼ ËCÊ

¨ºî Êë»0æ É »ê»0æ ÉêÉ » »ê»0æ Êí»0æ É »0æ ä » ï îðË!¼ Ë�Î
Ì�»0æ ä É » » » »ê»0æ Êí»0æ É »0æ É » Ë!¼ ËCÊ
ä É Ê É É Ê Ê » Ê�»0æ É Ê Ë!¼ »	Í
Í Ï » Ê Ê É É »0æ Êë»ì»0æ ä É Ë!¼ »�»
ã Ê ä Ê ä ä É É ä » ä Ë!¼ É »»+Ëëñ »0æ É »ê»0æ É » »ê»0æ Êí»0æ É »0æ ä » Ë!¼ Ë É
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<XNDUÕGD�KHVDSODQDQ�:�V�WXQ�YHNW|U��GH÷HUOHQGLUPH�IDNW|UOHULQLQ�|QHP�
VÕUDVÕQÕ� J|VWHUPHNWHGLU�� %X� VRQXoODUD� J|UH� �� ��� OLN� ELU� \�]GH\OH� HQ� |QHPOL�
IDNW|U� PD÷D]DODUÕQ� RUWDODPD� D\OÕN� NDUÕ� RODUDN� KHVDSODQPÕúWÕU�� 7DEOR� �� WH�
IDNW|UOHU�DOGÕNODUÕ�\�]GH�|QHP�GH÷HUOHULQH�J|UH�VÕUDODQPÕúWÕU��

�
7DEOR����'H÷HUOHQGLUPH�)DNW|UOHULQLQ�gQHP�'�]H\OHUL�ò�ó-ô
õ÷ö�ø ù+ú�û+ø ü:ô�ý!ô	ù+þ ô	ó-ÿ�� ùTõWô��Yú���� ��ù
	 ��	�Cÿ!ô�ü?ô�ý/ô	ù
� � ú#ù ��� �
� � ô	ù0û��Có-ô�þ��Aú��+ø ó'ú���� ù�� � ���
� ��� ù�� � ���
 � ô	ù0û��Có-ô�þ"!�� ÿ!ô	ù�� � ���
# !Âô�þ � ù�ü$	�Cô�%�� ��&

' ( 	*) +-û,�-�/ý.+!ó-þ +-ý/+ � #
' 0 ù1	�ó²ö�ú�%�ø û+ø � #
& � ô	ù0û��Có-ô�þYö-ú2%�ø û#ø �  
& 3 ú�ý�ú�Cú4�4	�%/	��'þ 	'ý.	 �  
� ö-ú�5�� �"�?ú�� ø ù0ø õ ���

��:�V�WXQ�YHNW|U��EXOXQXUNHQ�NXOODQÕODQ�PDQWÕN��KHU�ELU� IDNW|U� LoLQ�D\UÕ�
D\UÕ� PD÷D]DODUÕQ� ELUELUL\OH� NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕQGD� X\JXODQPÕú� YH� DúD÷ÕGD�
J|VWHULOHQ� 6� V�WXQ� YHNW|UOHUL� HOGH� HGLOPLúWLU�� %X� YHNW|U� LOJLOL� GH÷HUOHQGLUPH�
IDNW|U��DoÕVÕQGDQ�PD÷D]DODUÕQ�SHUIRUPDQVODUÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU��

0D÷D]DODUÕQ�RUWDODPD�D\OÕN�FLUR�IDNW|U��DoÕVÕQGDQ�NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕ�¨ ° ³ µ · ¹
¨ » »0æ ä »0æ Ê »0æ Ï »0æ Î »0æ Î Ë!¼ Ë�Î
° ä » Ï Ê É É Ë!¼ É ÍÕ$6 î ³ Ê »0æ Ï » Î Ï Ï Ò�6 î Ë!¼ Ï�Î
µ Ï »0æ Ê »0æ Î » »0æ É »0æ É Ë!¼ Ë�Ì
· Î »0æ É »0æ Ï É » » Ë!¼ »0Î
¹ Î »0æ É »0æ Ï É » » Ë!¼ »0Î
0D÷D]DODUÕQ�SHUVRQHO�VD\ÕODUÕ�DoÕVÕQGDQ�NDUúÕODúWÕUPDVÕ�¨ ° ³ µ · ¹
¨ » »0æ Ê »0æ Ï » » » Ë!¼ Ë�ã
° Ê » É Ê Î Ê Ë!¼ Î ÉÕ ß î ³ Ï »0æ É » Î É Î Ò ß î Ë!¼ Ï Éµ » »0æ Ê »0æ Î » » » Ë!¼ Ë/Í
· » »0æ Î »0æ É » » » Ë!¼ Ë�ã
¹ » »0æ Ê »0æ Î » » » Ë!¼ Ë/Í
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0D÷D]DODUÕQ�EXOXQGX÷X�VHPWWH�\DúD\DQODUÕQ�RUWDODPD�JHOLU�G�]H\OHUL�DoÕVÕQGDQ�
NDUúÕODúWÕUPDVÕ�¨ ° ³ µ · ¹

¨ » »0æ Ê »0æ É » »0æ É » Ë!¼ Ë ä
° Ê » Î Ê Î Ê Ë!¼ Î/Ê

Õ�7çî ³ É »0æ Î » É » É Ò/7 î Ë!¼ » ä
µ » »0æ Ê »0æ É » »0æ É » Ë!¼ Ë ä
· É »0æ Î » É » É Ë!¼ » ä
¹ » »0æ Ê »0æ É » É » Ë!¼ Ë ä

0D÷D]DODUÕQ�EXOXQGX÷X�VHPWWHNL�RUWDODPD�Q�IXV�\R÷XQOX÷X�DoÕVÕQGDQ�NDUúÕODúWÕUPDVÕ�¨ ° ³ µ · ¹
¨ » Ê Î É É Ì Ë!¼ É ã° »0æ Ê » »0æ Ï »0æ Î »0æ Î É Ë!¼ Ë ä

Õ�8 î ³ »0æ Î Ï » »0æ É »0æ É Î Ò.8 î Ë!¼ »+Ë
µ »0æ É Î É » » Î Ë!¼ ÏCË
· »0æ É Î É » » Î Ë!¼ ÏCË
¹ »0æ Ì »0æ É »0æ Î »0æ Î »0æ Î » Ë!¼ Ë�Î
0D÷D]DODUÕQ�E�\�NO�÷��DoÕVÕQGDQ�NDUúÕODúWÕUPDVÕ�¨ ° ³ µ · ¹
¨ » »0æ ä »0æ Ê »0æ Î »0æ É »0æ É Ë!¼ Ë�Î
° ä » Î ä É É Ë!¼ Î ÉÕ49 î ³ Ê »0æ Î » É Ï Ï Ò/9 î Ë!¼ ÏCË
µ Î »0æ ä »0æ É » »0æ É »0æ É Ë!¼ Ë ä
· É »0æ É »0æ Ï É » » Ë!¼ » É¹ É »0æ É »0æ Ï É » » Ë!¼ » É
0D÷D]DODUÕQ��U�Q�oHúLWOLOL÷L�DoÕVÕQGDQ�NDUúÕODúWÕUPDVÕ�¨ ° ³ µ · ¹
¨ » »0æ Ê »0æ É » »0æ É »0æ É Ë!¼ Ë�Ì
° Ê » Î Ê Î Î Ë!¼ Î�Î

Õ4: î ³ É »0æ Î » É » Ï Ò.: î Ë!¼ » ä
µ » »0æ Ê »0æ É » »0æ É »0æ É Ë!¼ Ë�Ì
· É »0æ Î » É » » Ë!¼ »0Î
¹ É »0æ Î »0æ Ï É » » Ë!¼ » É

0D÷D]DODUÕQ�SHUVRQHO�EDúÕQD�HOGH�HWWL÷L�FLUR�DoÕVÕQGDQ�NDUúÕODúWÕUPDVÕ�¨ ° ³ µ · ¹
¨ » Ï »0æ É »0æ Î »0æ É »0æ Ê Ë!¼ Ë ä
° »0æ Ï » »0æ Ï »0æ É »0æ É »0æ Ê Ë!¼ ËCÊ

Õ4; î ³ É Ï » »0æ É »0æ Ï »0æ Ê Ò.; î Ë!¼ »+Ë
µ Î É É » Ï »0æ É Ë!¼ Ï�Ï
· É É Ï »0æ Ï » »0æ É Ë!¼ »#Ê
¹ Ê Ê Ê É É » Ë!¼ Î'»
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0D÷D]DODUÕQ�SHUVRQHO�JLGHUL�DoÕVÕQGDQ�NDUúÕODúWÕUPDVÕ�¨ ° ³ µ · ¹
¨ » »0æ Ê »0æ Î » »0æ É » Ë!¼ Ë ä
° Ê » Ï Ê Î Ê Ë!¼ ÎCË

Õ�<çî ³ Î »0æ Ï » Î É É Ò/< î Ë!¼ ÏCÌ
µ » »0æ Ê »0æ Î » »0æ Ï » Ë!¼ Ë ä
· É »0æ Î »0æ É Ï » Ï Ë!¼ » É¹ » »0æ Ê »0æ É » »0æ Ï » Ë!¼ Ë ä
0D÷D]DODUÕQ�NDUOÕOÕN�DoÕVÕQGDQ�NDUúÕODúWÕUPDVÕ�¨ ° ³ µ · ¹
¨ » »0æ Ì »0æ Î » »0æ É »0æ Ï Ë!¼ Ë�Ì
° Ì » É »0æ Ì »0æ Ê »0æ Ê Ë!¼ »	Í

Õ�=çî ³ Î »0æ É » Î É É Ò/= î Ë!¼ É Ëµ » Ì »0æ Î » »0æ É »0æ Ï Ë!¼ »�»
· É Ê »0æ É É » » Ë!¼ »+ã
¹ Ï Ê »0æ É Ï » » Ë!¼ »+Ì

0D÷D]DODUÕQ�\DSÕODQ�VDELW�\DWÕUÕPODU�DoÕVÕQGDQ�NDUúÕODúWÕUPDVÕ�¨ ° ³ µ · ¹
¨ » »0æ Ê »0æ É » »0æ É »0æ Ï Ë!¼ Ë ä
° Ê » Î Ê Î Î Ë!¼ Î/Ê

Õ 6 > î ³ É »0æ Î » Ï » » Ò 6 > î Ë!¼ »0Î
µ » »0æ Ê »0æ Ï » »0æ Ï »0æ Ï Ë!¼ Ë ä
· É »0æ Î » Ï » » Ë!¼ »0Î
¹ Ï »0æ Î » Ï » » Ë!¼ » É

���<XNDUÕGD� KHU� ELU� GH÷HUOHQGLUPH� IDNW|U�� DoÕVÕQGDQ� PD÷D]D�
SHUIRUPDQVODUÕ�7DEOR���WH�ELUDUD\D�JHWLULOPLúWLU���

���7DEOR� �� LQFHOHQGL÷LQGH� %� PD÷D]DVÕQÕQ�� FLUR�� SHUVRQHO� VD\ÕVÕ�� JHOLU�
G�]H\L��PD÷D]D�E�\�NO�÷���UDIODUÕQGD�EXOXQGXUGX÷X��U�Q�VD\ÕVÕ��SHUVRQHO�JLGHUL�
YH� VDELW� \DWÕUÕP� GH÷HUOHQGLUPH� IDNW|UOHUL� DoÕVÕQGDQ� GL÷HU� PD÷D]DODUGDQ� GDKD�
E�\�N�|QHPH�VDKLS�ROGX÷X�J|U�OHELOLU��%X�GXUXP�KHU�ELU�GH÷HUOHQGLUPH�IDNW|U��
DoÕVÕQGDQ� ED÷ÕPVÕ]� RODUDN� �D\UÕ� D\UÕ�� G�ú�Q�OG�÷�QGH� GR÷UXGXU�� $QFDN�
PD÷D]DODUÕQ� ELUELULQH� J|UH� |QHP� G�]H\OHULQLQ� EHOLUOHQPHVL� SUREOHPLQLQ�
o|]�P��� GR÷DO� RODUDN� W�P� GH÷HUOHQGLUPH� IDNW|UOHULQLQ� ELU� DUDGD� G�ú�Q�OPHVL�
GXUXPXQGD� ELU� JHoHUOLOLN� ND]DQDFD÷Õ� DoÕNWÕU�� d�QN�� $+3� X\JXODPDVÕQÕQ�
EDúÕQGD�� GH÷HUOHQGLUPH� IDNW|UOHULQLQ� ELUELUOHULQH� J|UH� |QHP� G�]H\OHULQLQ�
EHOLUOHQPHVL� DúDPDVÕ� J|]� |Q�QH� DOÕQGÕ÷ÕQGD�� �� ��� OH� RUWDODPD� D\OÕN� NDU� HQ�
|QHPOL�IDNW|U�RODUDN�EXOXQPXúWXU�YH�EX�IDNW|U�DoÕVÕQGDQ�7DEOR���WH�HQ��|QHPOL�
PD÷D]DQÕQ� &� PD÷D]DVÕ� ROGX÷X� J|U�OPHNWHGLU�� &� PD÷D]DVÕ� D\UÕFD�� SHUVRQHO�
EDúÕQD�FLUR�GH÷HUOHQGLUPH�IDNW|U��KDULo�GL÷HU�W�P�IDNW|UOHU�DoÕVÕQGDQ�GD�LNLQFL�
VÕUDGD� \HU� DOPDNWDGÕU�� %X� GXUXP� LVH� NDUDU� VRUXQXQX� GDKD� GD�
NDUPDúÕNODúWÕUPDNWDGÕU���
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$+3� \|QWHPLQLQ� LNLQFL� DúDPDVÕ� LVH� EX� VRUXQD� PDQWÕNOÕ� ELU� o|]�P�
VXQPDNWDGÕU�� $+3� \|QWHPL� |QFHOLNOH� KHU� ELU� IDNW|U� DoÕVÕQGDQ� PD÷D]D�
SHUIRUPDQVODUÕQÕQ�GH÷HUOHQGLULOPHVLQGHQ�HOGH�HGLOHQ�V�WXQ�YHNW|UOHULQL��6�V�WXQ�
YHNW|UOHUL�� ELU� PDWULV� IRUPDWÕQGD� ELU� DUD\D� WRSODPDNWD� YH� EX� PDWULVL�
GH÷HUOHQGLUPH� IDNW|UOHULQLQ� |QHP� G�]H\OHULQL� J|VWHUHQ� :� V�WXQ� YHNW|U�\OH�
oDUSPDNWDGÕU�� 6RQXoWD� KHP�PD÷D]DODU� KHP� GH� GH÷HUOHQGLUPH� IDNW|UOHUL� NDUDU�
SUREOHPLQLQ�LoLQGH�D\QÕ�DQGD�\HU�DOPDNWDGÕU��$úD÷ÕGD�EX�PDWULV�LúOHPL��7DEOR���
WH�LVH�PD÷D]DODUÕQ�|QHP�VÕUDVÕ��J|VWHULOPLúWLU��

�
�Ë/¼ Ë
ÎíË!¼ Ë�ã Ë!¼ Ë ä Ë!¼ É ãíË/¼ Ë
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Ë/¼ Ë�Ì Ë!¼ Ë/Í Ë!¼ Ë ä Ë!¼ ÏCËíË/¼ Ë ä Ë!¼ Ë�Ì Ë!¼ Ï�Ï Ë!¼ Ë ä Ë/¼ »�» Ë!¼ Ë ä Ë!¼ ËCÊ Ë!¼ »�»
Ë/¼ »TÎíË!¼ Ë�ã Ë!¼ » ä Ë!¼ ÏCËíË/¼ » É Ë!¼ »0ÎíË!¼ »#Ê Ë!¼ » É Ë/¼ »0ã Ë!¼ »0Î@?�Ë!¼ Ë�Î î Ë!¼ »+Ì
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7DEOR����0D÷D]DODUÕQ�*HQHO�gQHP�6ÕUDVÕ�
� ò�ó-ô
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��� 6RQXo�
%X�oDOÕúPDGD�ELU�NDUDU�YHUPH� WHNQL÷L�RODUDN�JHOLúWLULOHQ�$+3�\|QWHPL�

ELU�SHUIRUPDQV�GH÷HUOHQGLUPH�WHNQL÷L�RODUDN�G�ú�Q�OP�ú�YH�|UQHN�ELU�X\JXODPD�
�]HULQGH� QDVÕO� NXOODQÕODELOHFH÷L� DQODWÕOPD\D� oDOÕúÕOPÕúWÕU�� 8\JXODPDGD� ����
SDUoDOÕ� ELU� SHUIRUPDQV� VNDODVÕ�� �� PD÷D]D� DUDVÕQGD� NDEXO� HGLOHQ� SHUIRUPDQV�
NULWHUOHUL� NXOODQÕODUDN� GD÷ÕWÕOPÕúWÕU�� $+3� \|QWHPLQLQ� ELU� LúOHWPHGH��
GHSDUWPDQODUÕQ� SHUIRUPDQVODUÕQÕQ� GH÷HUOHQGLULOPHVL� DPDFÕ\OD� NXOODQÕODELOPHVL�
LoLQ�VLVWHPLQ�NXUXOPDVÕQGD�DúD÷ÕGDNL�SURVHG�U�Q�X\JXODQPDVÕ�|QHULOHELOLU��

L�� 'HSDUWPDQODUÕQ� YH� GHSDUWPDQODUGDNL� LúOHUL� JHUoHNOHúWLUHFHN� J|UHY�
�QYDQODUÕQÕQ�J|UHYOHUL�JHUoHNoL�ELU�úHNLOGH�YH�D\UÕQWÕOÕ�RODUDN�WDQÕPODQPDOÕGÕU��

LL�� %LU� QRUP� NDGUR� oDOÕúPDVÕ� \DSÕOPDOÕ� YH� J|UHYOHULQ� DPDoODUD� X\JXQ�
RODUDN�JHUoHNOHúWLULOHELOPHVL�LoLQ�JHUHNHQ�SHUVRQHO�VD\ÕVÕ�EHOLUOHQPHOLGLU��

LLL�*|UHY� �QYDQODUÕQGD� oDOÕúDFDN� SHUVRQHO� J|UHYLQ� JHUHNWLUGL÷L�
QLWHOLNOHUH�X\JXQ�RODUDN�VHoLOPHOLGLU��

LY�<HWNL� YH� VRUXPOXOXN� GD÷ÕOÕPÕ� WDQÕPODQPDOÕ� YH� SHUVRQHOH� GHNODUH�
HGLOPHOLGLU��

Y�7XWDUOÕ�� DGLO� YH� SHUVRQHO� WDUDIÕQGDQ� NDEXO� HGLOHELOLU� ELU� �FUHW� VLVWHPL�
NXUXOPDOÕ�YH�LVWLVQDVÕ]�X\JXODQPDOÕGÕU��

YL�3HUVRQHOH�|GHQHFHN��FUHWOHU�WDP�RODUDN�LúLQ�NDUúÕOÕ÷Õ�ROPDOÕ�YH�NDEXO�
HGLOHELOLU�VHYL\HOHUGH�WXWXOPDOÕGÕU��

YLL�3HUIRUPDQV� GH÷HUOHQGLUPHGH� NXOODQÕODFDN� SHUIRUPDQV� NULWHUOHUL�
EHOLUOHQPHOL�YH�D\UÕQWÕOÕ�ELU�úHNLOGH�WDQÕPODQPDOÕGÕU��

YLLL�3HUIRUPDQV� GH÷HUOHQGLUPHQLQ� �FUHW� NDYUDPÕ� GÕúÕQGD� ELU� X\JXODPD�
ROGX÷X� YH� ND]DQÕOPÕú� ELU� KDN� ROPDGÕ÷Õ� XQVXUODUÕ� |]HOOLNOH� YXUJXODQDUDN� W�P�
SHUVRQHOH�DQODWÕOPDGÕU��

L[�3HUIRUPDQV�GH÷HUOHQGLUPH�G|QHPOHUL�EHOLUOHQPHOLGLU��
[�3HUIRUPDQV� GH÷HUOHQGLUPH� VRQXoODUÕQÕQ� PRWLYDV\RQ� DPDoOÕ�

X\JXODPDGD�QDVÕO�NXOODQÕODFD÷Õ�NDUDUODúWÕUÕOPDOÕGÕU��
�
�
�
�
�
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$%675$&7�
,Q� WKLV� SDSHU�� WKH� $QDO\WLF� +LHUDUFK\� 3URFHVV� �$+3�� WHFKQLTXH� LV�

VWXGLHG��7KH�$+3�WHFKQLTXH�LV�GHYHORSHG�IRU�GHFLVLRQ�PDNLQJ��IRUHFDVWLQJ�DQG�
HVWLPDWLRQ�PDWWHUV�� 7KH� WHFKQLTXH�PD\� DOVR� EH� D� XVHIXO� WRRO� IRU� SHUIRUPDQFH�
HYDOXDWLRQ��

�
,Q� WKLV� VWXG\�� DOJRULWKP� RI� $+3� WKDW� FRPSDWLEOH� ZLWK� SHUIRUPDQFH�

HYDOXDWLRQ�LV�UHYLVHG�%HVLGHV��DV�D�VDPSOH�PRGHO�LV�EXLOW��DQG��VROYHG��
�

.$<1$.d$�
$50$&267��5��/��� ��������³,GHQWLILFDWLRQ�RI�'HWHUPLQDQW�$WWULEXWHV�8VLQJ�

7KH�$QDO\WLF�+LHUDUFK\�3URFHVV´��-RXUQDO�RI�$FDGHP\�RI�0DUNHWLQJ�
6FLHQFH��)DOO����9RO������6��������

0ø1��+�����������³/RFDWLRQ�$QDO\VLV�RI�,QWHUQDWLRQDO�&RQVROLGDWLRQ�7HUPLQDOV�
8VLQJ� 7KH� $QDO\WLF� +LHUDUFK\� 3URFHVV´�� -RXUQDO� RI� %XVLQHVV�
/RJLVWLFV��9RO������6����������

6$$7<��7��/�����������$QDO\WLF�+LHUDUFK\�3URFHVV��0F*UDZ�+LOO��1HZ�<RUN���
6$$7<�� 7�� /��� �������� 0XOWLFULWHULD� 'HFLVLRQ� 0DNLQJ�� $QDO\WLF�

+LHUDUFK\�3URFHVV��5:6�3XEOLFDWLRQV��3LWWVEXUJK���
7(&.�� 0�� &�� �� 0(1*�� &�� &��� &+((�� %�� 2��� YH� 7+(21*�� Y+�� 7���

�������´$QDO\WLFDO� 3URFHGXUHV� IRU� 1HZ� DQG� 0DWXUHG�
,QGXVWULHV´��0DQDJHULOO� $XGLWLQJ� -RXUQDO�� 9RO�� ������ 6�� ����
�����

<$5$/,2ö/8��.��� ��������´$QDOLWLN�+L\HUDUúL�3URVHV��$+3��0RGHOL�
øOH� *HQHO� 6HoLP� 6RQXoODUÕQÕQ� gQJ|U�OPHVL´�� ��� 8OXVDO�
(NRQRPHWUL�YH�øVWDWLVWLN�6HPSR]\XPX��$QWDO\D��
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�


