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$NDG��=ΩULIΩ�ΨOL\HYD�DGÕQD�0LOOL�2IWDOPRORJL\D�0ΩUNΩ]L��%DNÕ�úΩK���$=������&DYDG[DQ�N�o�������

;h/$6Ԥ

0ԥTVԥG�±�$]ԥUED\FDQGD�JԥQF�NLúL�SRSXO\DVL\DVÕQGD�NHUDWRNRQXVXQ� UDVWJԥOPԥ� WH]OL\L��NOLQLN�Yԥ�
WRSRTUD¿N�[�VXVL\\ԥWOԥULQLQ�WԥKOLOL�

0DWHULDO�Yԥ�PHWRGODU�
+D]ÕUNL� WԥGTLTDWGD� DNDG�� =ԥULIԥ� ԤOL\HYD� DGÕQD� 0LOOL� 2IWDOPRORJL\D� 0ԥUNԥ]LQGԥ� \DúODUÕ� ������

�����������DUDVÕ�Gԥ\LúԥQ�Yԥ�J|UPԥ�SDWRORJL\DVÕ�RODQ�������JԥQF�NLúL�DUDVÕQGD�NHUDWRNRQXVXQ�UDVWJԥOPԥ�
WH]OL\L� WԥGTLT�HGLOPLú��[ԥVWԥOL\LQ�NOLQLNL�Yԥ� WRSRTUD¿N�[�VXVL\\ԥWOԥUL�ùH\PSÀ\XT�NDPHUDOÕ� WRPRTUDIÕQ�
WԥWELTL�LOԥ�|\UԥQLOPLúGLU�

1ԥWLFԥ
7ԥGTLT�ROXQDQ�SRSXO\DVL\DGD�NHUDWRNRQXVXQ�UDVWJԥOPԥ�WH]OL\L������������Q �����WԥúNLO�HWPLúGLU��

.HUDWRNRQXV� DúNDUODQDQ� JԥQFOԥUGԥQ� ������Gԥ� >���� (WLEDUOÕT� øQWHUYDOÕ� �(,�����������@� ELODWHUDO�
NHUDWRNRQXV� DúNDU� HGLOPLúGLU�� ������ \Dú� DUDVÕ� JԥQFOԥU� NHUDWRNRQXV� DúNDU� HGLOԥQ� [ԥVWԥOԥULQ� �������QL�
�����(,��������������������\DúOÕ�JԥQFOԥU��������QL�����(,���������������������\DúOÕ�JԥQFOԥU��������QL�
�����(,���������������Yԥ�������\DúOÕ�JԥQFOԥU�������QL������(,������������WԥúNLO�HWPLúGLU��ùHLPSÀ\XT�
WRPRTUD¿\DQÕQ�QԥWLFԥOԥULQԥ�ԥVDVԥQ�NHUDWRNRQXV�DúNDU�ROXQDQ�J|]OԥULQ�������Gԥ� ����(,��������������
VXENOLQLN�PԥUKԥOԥ��������Gԥ������(,��������������,�PԥUKԥOԥ��������Gԥ������(,��������������,,�PԥUKԥOԥ��
������Gԥ������(,��������������,,,�PԥUKԥOԥ�������Gԥ������(,�����������,9�PԥUKԥOԥ�NHUDWRNRQXV�DúNDU�
HGLOPLúGLU��7RSRPRUIRORML�TXUXOXúXQD�J|Uԥ������������(ø�������������J|]OԥUGԥ�PԥUNԥ]L�������������
(ø����������� ��SDUDVHQWUDO������������(,�������������J|]OԥUGԥ�SHULIHULN�NRQXV�P�úDKLGԥ�ROXQPXúGXU��
.HUDWRWRSRTUD¿N� [ԥULWԥ\ԥ� ԥVVԥQ� ������ ����� (ø������������ J|]Gԥ� PԥPԥFLN� IRUPDGD�� ������ �����
(ø������������J|]Gԥ�RYDO�IRUPDGD�Yԥ�������������(ø����������J|]Gԥ�TOREXV�IRUPDGD�NRQXV�P�úDKLGԥ�
ROXQPXúGXU��

<HNXQ�
$OÕQDQ�QԥWLFԥOԥU�NHUDWRNRQXVXQ�JԥQF�NLúL�SRSXO\DVL\DVÕQGD�QDGLU�UDVW�JԥOLQԥQ�[ԥVWԥOLN�ROPDPDVÕQÕ�

RUWD\D�TR\DUDT��[ԥVWԥOL\LQ�GDKD�HUNԥQ�PԥUKԥOԥGԥ�VNULQLQTLQL�ODEXG�HGLU��9D[WÕQGD�DSDUÕODQ�PRQLWRULQT�Yԥ�
G�]J�Q�P�DOLFԥ�WDNWLNDVÕQÕQ�VHoLPL�JԥQF�NLúLOԥUGԥ�[ԥVWԥOL\LQ�SURTUHVVLYOԥúPԥVLQLQ�TDUúÕVÕQÕ�DOPD÷D�Yԥ�
EHOԥOLNOԥGԥ�J|UPԥ�IXQNVL\DVÕQÕQ�TRUXQPDVÕQD�]ԥPLQ�\DUDWPÕú�RODFDTGÕU�

$oDU�V|]OԥU��NHUDWRNRQXV��HNWD]L\D��HSLGHPLRORJL\D��ùHLPSI\XT�WRPRJUD¿\D

Ƚɭɫɟɣɧɥɢ�ɋ�Ɏ�

ɊȺɋɉɊɈɋɌɊȺɇȿɇɇɈɋɌɖ��ɄɅɂɇɂɄɈ�ɌɈɉɈȽɊȺɎɂɑȿɋɄȺə�ɏȺɊȺɄɌȿɊɂɋɌɂɄȺ�
ɄȿɊȺɌɈɄɈɇɍɋȺ�ɍ�Ɇɍɀɑɂɇ�ɆɈɅɈȾɈȽɈ�ȼɈɁɊȺɋɌȺ�ȼ�ȺɁȿɊȻȺɃȾɀȺɇȿ

ɊȿɁɘɆȿ

ɐɟɥɶ� ±� ɩɪɨɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɬɶ� ɪɚɫɩɪɨɫɬɪɚɧɟɧɧɨɫɬɶ�� ɤɥɢɧɢɱɟɫɤɢɟ� ɢ� ɬɨɩɨɝɪɚɮɢɱɟɫɤɢɟ�
ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɢ�ɤɟɪɚɬɨɤɨɧɭɫɚ�ɭ�ɦɭɠɱɢɧ�ɦɨɥɨɞɨɝɨ�ɜɨɡɪɚɫɬɚ�ɜ�Ⱥɡɟɪɛɚɣɞɠɚɧɟ�
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Ɇɚɬɟɪɢɚɥ�ɢ�ɦɟɬɨɞɵ
ȼ� ɞɚɧɧɨɦ� ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɢ� ɩɪɨɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɚ� ɪɚɫɩɪɨɫɬɪɚɧɟɧɧɨɫɬɶ� ɤɟɪɚɬɨɤɨɧɭɫɚ� ɫɪɟɞɢ�

������ɸɧɨɲɟɣ�ɜ�ɜɨɡɪɚɫɬɟ�������ɥɟɬ������������ɫ�ɪɚɡɥɢɱɧɨɣ�ɝɥɚɡɧɨɣ�ɩɚɬɨɥɨɝɢɟɣ��ɨɛɪɚɬɢɜɲɢɯɫɹ�ɜ�
ɇɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɣ�ɐɟɧɬɪ�Ɉɮɬɚɥɶɦɨɥɨɝɢɢ�ɢɦɟɧɢ�ɚɤɚɞ��Ɂɚɪɢɮɵ�Ⱥɥɢɟɜɨɣ��Ʉɥɢɧɢɤɨ�ɬɨɩɨɝɪɚɮɢɱɟɫɤɢɟ�
ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɢ�ɡɚɛɨɥɟɜɚɧɢɹ�ɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɥɢ�ɫ�ɩɨɦɨɳɶɸ�ɬɨɦɨɝɪɚɮɢɢ�ɒɚɣɦɩɮɥɸɝɚ�

Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�
Ɋɚɫɩɪɨɫɬɪɚɧɟɧɧɨɫɬɶ� ɤɟɪɚɬɨɤɨɧɭɫɚ� ɫɨɫɬɚɜɢɥɚ� ������ �Q ����� >���� Ⱦɨɜɟɪɢɬɟɥɶɧɵɣ�

ɂɧɬɟɪɜɚɥ��Ⱦɂ���������@��Ⱦɜɭɫɬɨɪɨɧɧɢɣ�ɤɟɪɚɬɨɤɨɧɭɫ�ɜɵɹɜɥɟɧ�ɭ��������Q ����������Ⱦɂ������������
ɨɛɫɥɟɞɨɜɚɧɧɵɯ�� ɇɚɢɛɨɥɶɲɚɹ� ɱɚɫɬɨɬɚ� ɤɟɪɚɬɨɤɨɧɭɫɚ� ɨɬɦɟɱɟɧɚ� ɜ� ɜɨɡɪɚɫɬɧɨɣ� ɝɪɭɩɩɟ� ������ ɥɟɬ� ±�
������������Ⱦɂ��������������ɡɚɬɟɦ�ɜ�ɜɨɡɪɚɫɬɧɵɯ�ɝɪɭɩɩɚɯ�������ɥɟɬ��������ɥɟɬ�ɢ�������ɥɟɬ�±��������
�����Ⱦɂ��������������������������Ⱦɂ�������������������������Ⱦɂ������������ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨ�

ɉɪɨɰɟɧɬ�ɱɚɫɬɨɬɵ�ɤɟɪɚɬɨɤɨɧɭɫɚ�ɩɨ�ɫɬɟɩɟɧɢ�ɬɹɠɟɫɬɢ�ɩɨ�ɞɚɧɧɵɦ�ɬɨɦɨɝɪɚɮɢɢ�ɒɟɣɦɩɮɥɸɝɚ�
ɫɨɫɬɚɜɢɥ������������Ⱦɂ�����±��������������������Ⱦɂ������±��������������������Ⱦɂ�������������
������ ������Ⱦɂ������������ɢ������ ������Ⱦɂ����������ɞɥɹ� ɫɭɛɤɥɢɧɢɱɟɫɤɢɯ�� ,�� ,,�� ,,,�ɢ� ,9�ɫɬɚɞɢɢ�
ɤɟɪɚɬɨɤɨɧɭɫɚ�ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨ��

ɉɨ�ɬɨɩɨɦɨɪɮɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɦɭ�ɩɪɢɡɧɚɤɭ������������Ⱦɂ������������������������Ⱦɂ������������
ɢ�����������Ⱦɂ����������ɫɥɭɱɚɟɜ�ɢɦɟɥɢ�ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨ�ɫɨɫɤɨɜɢɞɧɵɟ��ɨɜɚɥɶɧɵɟ�ɢ�ɝɥɨɛɭɫɚɜɢɞɧɵɟ�
ɤɨɧɭɫɵ��ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɵɣ�ɤɨɧɭɫ�ɧɚɛɥɸɞɚɥɫɹ�ɜ�������������Ⱦɂ���������������ɩɚɪɚɰɟɧɬɪɚɥɶɧɵɣ�ɜ�������
�����Ⱦɂ��������������ɢ�ɩɟɪɢɮɟɪɢɱɟɫɤɢɣ�ɜ�����������Ⱦɂ������������ɫɥɭɱɚɟɜ��

Ɂɚɤɥɸɱɟɧɢɟ
Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�ɩɨɤɚɡɵɜɚɸɬ��ɱɬɨ�ɤɟɪɚɬɨɤɨɧɭɫ�ɧɟ�ɹɜɥɹɟɬɫɹ�ɪɟɞɤɢɦ�ɡɚɛɨɥɟɜɚɧɢɟɦ�ɫɪɟɞɢ�ɦɨɥɨɞɨɝɨ�

ɦɭɠɫɤɨɝɨ� ɧɚɫɟɥɟɧɢɹ�� ɱɬɨ� ɞɟɥɚɟɬ� ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɵɦ� ɫɤɪɢɧɢɧɝ� ɡɚɛɨɥɟɜɚɧɢɹ� ɧɚ� ɛɨɥɟɟ� ɪɚɧɧɟɣ� ɫɬɚɞɢɢ��
ɋɜɨɟɜɪɟɦɟɧɧɨɟ� ɧɚɛɥɸɞɟɧɢɟ� ɢ� ɜɵɛɨɪ� ɩɪɚɜɢɥɶɧɵɯ� ɩɪɨɬɨɤɨɥɨɜ� ɥɟɱɟɧɢɹ� ɩɨɦɨɠɟɬ� ɩɪɟɞɨɬɜɪɚɬɢɬɶ�
ɩɪɨɝɪɟɫɫɢɪɨɜɚɧɢɟ�ɡɚɛɨɥɟɜɚɧɢɹ�ɭ�ɦɭɠɱɢɧ�ɦɨɥɨɞɨɝɨ�ɜɨɡɪɚɫɬɚ�ɢ��ɬɟɦ�ɫɚɦɵɦ��ɫɨɯɪɚɧɢɬɶ�ɡɪɢɬɟɥɶɧɵɟ�
ɮɭɧɤɰɢɢ�

Ʉɥɸɱɟɜɵɟ�ɫɥɨɜɚ��ɤɟɪɚɬɨɤɨɧɭɫ��ɷɤɬɚɡɢɹ��ɷɩɢɞɟɦɢɨɥɨɝɢɹ��ɬɨɦɨɝɪɚɮɢɹ�ɒɟɣɦɩɮɥɸɝɚ

+XVH\QOL�6�)�

7+(�35(9$/(1&(��&/,1,&$/�$1'�7232*5$3+,&�&+$5$&7(5,67,&6�2)�
.(5$72&2186�,1�<281*�0(1�3238/$7,21�,1�$=(5%$,-$1

6800$5<

3XUSRVH�±�WR�DQDO\VH�SUHYDOHQFH��FOLQLFDO�DQG�WRSRJUDSKLF�FKDUDFWHULVWLFV�RI�NHUDWRFRQXV�LQ�\RXQJ�
PHQ�SRSXODWLRQ�LQ�$]HUEDLMDQ

0DWHULDO�DQG�PHWKRGV
,Q�WKLV�VWXG\��WKH�SUHYDOHQFH�RI�NHUDWRFRQXV�ZDV�DQDO\]HG�DPRQJ�������\RXQJ�PHQ�DJHG�������

\HDUV�������������ZLWK�YDULRXV�RFXODU�SDWKRORJLHV�ZKR�DWWHQGHG�WR�WKH�1DWLRQDO�&HQWUH�RI�2SKWKDOPRORJ\�
QDPHG�DIWHU�DFDG��=DULID�$OL\HYD��7KH�FOLQLFDO�DQG�WRSRJUDSKLF�FKDUDFWHULVWLFV�RI�WKH�GLVHDVH�ZHUH�VWXGLHG�
XVLQJ�WKH�6FKHLPSÀXJ�WRPRJUDSK\�

5HVXOWV
7KH�SUHYDOHQFH�RI�NHUDWRFRQXV�ZDV��������Q� ������������FRQ¿GHQFH� LQWHUYDO� �&,�������������

%LODWHUDO�.&1�ZDV�GHWHFWHG�LQ��������Q ���������&,�������������RI�WKH�VXEMHFWV��7KH�KLJKHVW�IUHTXHQF\�
RI�NHUDWRFRQXV�ZDV�VHHQ�LQ�WKH�DJH�JURXS�RI��������������������&,��������������WKHQ�LQ�WKH�DJH�JURXS�
��������������DQG�������\HDUV��������������&,�������������������������&,�����������������������&,��
�����������UHVSHFWLYHO\��
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7KH�IUHTXHQF\�SHUFHQWDJH�RI�NHUDWRFRQXV�DFFRUGLQJ�WR�VHYHULW\�IURP�6KHLPSÀXJ�WRPRJUDSK\�ZDV�
����������&,��������������������������&,�������������������������&,������������������������&,��
�����������DQG����������&,�����������IRU�VXEFOLQLFDO��,��,,��,,,�DQG�,9�VWDJHV�RI�.&��UHVSHFWLYHO\��

)URP�WRSRPRUSKRORJLFDO�VLJQ������������&,�������������������������&,�������������DQG������
�����&,����������RI� WKH�FDVHV�KDG�QLSSOH��RYDO��DQG�JOREXV�FRQHV�� UHVSHFWLYHO\��7KH�FRQH�ZDV�FHQWUDO�
LQ� ������ ����&,�� �������������� SDUDFHQWUDO� LQ� ������ ����&,������ ��������� DQG� SHULSKHUDO� LQ� �����
����&,������������RI�WKH�FDVHV�

&RQFOXVLRQ
7KH�UHVXOWV�VKRZ�WKDW�NHUDWRFRQXV�LV�QRW�D�UDUH�GLVHDVH�LQ�WKH�\RXQJ�PDOH�SRSXODWLRQ��PDNLQJ�LW�

QHFHVVDU\�WR�VFUHHQ�IRU�WKH�GLVHDVH�DW�DQ�HDUOLHU�VWDJH��7LPHO\�PRQLWRULQJ�DQG�FKRRVLQJ�WKH�ULJKW�WUHDWPHQW�
SURWRFROV�ZLOO� KHOS�SUHYHQW� WKH�SURJUHVVLRQ�RI� WKH�GLVHDVH� LQ�\RXQJ�PHQ�DQG� WKHUHE\�SUHVHUYH�YLVXDO�
IXQFWLRQV�

.H\�ZRUGV��NHUDWRFRQXV��HFWDVLD��HSLGHPLRORJ\��6KHLPSÀXJ�WRPRJUDSK\

.HUDWRNRQXV��..��EX\QX]�TLúDQÕQ�NROODJHQ�VWUXNWXUXQXQ�SR]XOPDVÕ�QԥWLFԥVLQGԥ�\DUDQDQ�Yԥ�EXQXQOD�
ԥODTԥGDU�TH\UL�G�]J�Q�DVWLTPDWL]LQ�LQNLúDIÕ�LOԥ�J|UPԥ�LWLOL\LQLQ�SURTUHVVLY�D]DOPDVÕ�Yԥ�Kԥ\DW�NH\¿\\ԥWLQLQ�
SLVOԥúPԥVL� LOԥ� QԥWLFԥOԥQԥQ� SDWRORJL\DGÕU� >�@�� ;ԥVWԥOL\LQ� LQGL\ԥ� TԥGԥU� WDP� \DUDQPD� VԥEԥEL� ELOLQPԥVԥ�
Gԥ� EXUDGD� JHQHWLN� IDNWRUODU�� XOWUDEԥQԥYúԥ\L� ú�DODQPDQÕQ� WԥVLUL�� J|]OԥULQ� P�WԥPDGL� RYXúGXUXOPDVÕ�
QԥWLFԥVLQGԥ� \DUDQPÕú� PLNURWUDYPDQÕQ� WԥVLUL�� DWRSL\D� Yԥ� V�� NLPL� IDNWRUODUÕQ� [ԥVWԥOL\LQ� \DUDQPDVÕQGD�
V�EXWX� LVEDWODQPÕúGÕU� >���@�� ;ԥVWԥOL\LQ�P�[WԥOLI� SRSXO\DVÕ\DODUGD� UDVWJԥOPԥ� WH]OL\L� JHQLú� GLDSD]RQGD�
Gԥ\LúPԥNGLU��%HOԥ� NL�� DOÕQDQ� QԥWLFԥOԥUԥ� [ԥVWԥOL\LQ� VNULQLQTLQGԥ� LVWLIDGԥ� ROXQDQ�P�D\LQԥ� �VXOODUÕ�� H\QL�
]DPDQGD�VNULQLQT�DSDUÕODQ�SRSXO\DVL\DQÕQ�HWQLN�WԥUNLEL�LOԥ�\DQDúÕ��WԥGTLTDWÕQ�DSDUÕOPD�LOOԥUL�Yԥ�RQODUGD�
�PXPL� J|UPԥ� SDWRORJL\DODUÕQÕQ� WԥKOLOL� LOԥ� \DQDúÕ� NHUDWRRQXVXQ� DúNDUODQPD� WH]OL\LQLQ� DUDúGÕUÕOPDVÕ�
Yԥ� V�� NLPL� DPLOOԥU� WԥVLU� HWPԥNGԥGLU�� ;�VXVOԥ� WԥGTLTDWODUÕQ� E|\�N� TLVPLQGԥ� NHUDWRUHIUDNWLY� FԥUUDKL�
ԥPԥOL\\DWODUOD�ԥODTԥGDU�P�UDFLԥW�HWPLú�SDVL\HQWOԥU�DUDVÕQGD�NHUDWRNRQXVXQ�\D\ÕOPD�WH]OL\L�|\UԥQLOPLúGLU�
>����@��;ԥVWԥOL\LQ�\D\ÕOPD�WH]OL\L�P�[WԥOLI�HWQLN�PԥQVXEODUGD�IԥUTOL�úԥNLOGԥ�J|VWԥULOPԥNGԥGLU��%HOԥ�NL��
GDKD�ԥYYԥONL�WԥGTLTDWODUGD�[ԥVWԥOL\LQ��������IԥUGGԥ�DúNDUODQPDVÕ�J|VWԥULOVԥ�Gԥ�>�@��VRQ����LO�ԥU]LQGԥ�EX�
J|VWԥULFL�Gԥ\LúPLúGLU��%HOԥ�NL��*OREDO�.HUDWRNRQXV�)RQGXQXQ�YHUGL\L�PԥOXPDWD�J|Uԥ�G�Q\DGD���PXPL�
SRSXO\DVL\D�DUDVÕQGD�NHUDWRNRQXV�ULVNLQԥ������Gԥ���GԥQ�����D�TԥGԥU��WԥNFԥ�$VL\D�SRSXODVL\DVÕ�DUDVÕQGD�
LVԥ��������Gԥ�������������[ԥVWԥOԥQPԥ�KDOÕ�NLPL�UDVW�JԥOLQLU��%�W�Q�KDOODUGD�DSDUÕODQ�WԥGTLTDWODUÕQ�oR[X�
[ԥVWԥOL\LQ�GDKD�oR[�\D[ÕQ�úԥUT�Yԥ�DVL\D�SRSXO\DVL\DVÕ�DUDVÕQGD�UDVWJԥOLQPԥVLQL�V�EXWD�\HWLUPLúGLU��

6RQ�RQ� LOOLNOԥUGԥ�E�W�Q�G�Q\DGD�NHUDWRUHIUDNWLY�FԥUUDKL�ԥPԥOL\\DWODUÕQ�JHQLú� WԥWELT�ROXQPDVÕ� LOԥ�
[ԥVWԥOL\LQ�HUNԥQ�VNLULQTLQԥ�[�VXVL�ԥKԥPL\\ԥW�YHULOPԥNGԥGLU��.HUDWRNRQXV�[ԥVWԥOL\LQLQ�FDYDQ�LQVDQODUGD�
[�VXVLOԥ� Kԥ\DWÕQ� LNLQFL� GHNDGDVÕQGD� ELUX]ԥ� YHUPԥVL� Yԥ� SURTUHVVLYOԥúԥUԥN� Kԥ\DW� NH\¿\\ԥWLQLQ� DúD÷Õ�
VDOPDVÕ�ED[ÕPÕQGDQ�HUNԥQ�DúNDUODQPDVÕ�GLTTԥWԥ�OD\LTGLU��%HOԥ�NL��������\Dú�G|YU�QGԥ�JԥQFOԥULQ�WԥKVLOԥ�
\L\ԥOԥQPԥN��IԥUGL�LQNLúDIÕ��VRVLDO�P�KLWԥ�LQWHTUDVL\DVÕ�Yԥ�JԥQF�NLúLOԥULQ�KԥUEL�[LGPԥG�NHoPԥ�Yԥ�TXOOX÷D�
GD[LO�ROPDVÕ�ED[ÕPÕQGDQ�ROGXTFD�YDFLE�ELU�G|YUG�U�NL��EX�G|YUGԥ�Gԥ�HNWD]L\DQÕQ�LQNLúDIÕ�Yԥ�LUԥOLOԥPԥVL�
ԥQ� SLN� KԥGGԥ� P�úDKLGԥ� ROXQPDTGDGÕU�� '�Q\DGD� NHURWRNRQXVXQ� DúNDUODQPDVÕ� Yԥ� HUNԥQ� VNULQLQTLQԥ�
\|QԥOGLOPLú�WԥGTLTWODUÕQ�E|\�N�ԥNVԥUL\\ԥWL�UHIUDNWLYWLY�FԥUUDKL\\ԥ�PԥTVԥGL�LOԥ�P�D\LQԥ�ROXQPDT�LVWԥ\ԥQ�
SRSXO\DVL\D��]ԥULQGԥ�Kԥ\DWD�NHoLULOPLúGLU��dR[�D]�VD\GD�WԥGTLTDW�LúOԥULQGԥ�NHUDWRNRQXVXQ��PXPL�Yԥ�\D�
NRQNUHW�SRSXO\DVL\DGD�HUNԥQ�VNULQLQTL�KD\DWD�NHoLULOPLúGLU�NL��EXUDGD�[ԥVWԥOL\LQ�GDKD�\�NVԥN�UDVWJԥOPԥ�
WH]OL\L�J|VWԥULOPԥNGԥGLU�>��@�

0ԥTVԥG���$]ԥUED\FDQGD�JԥQF�NLúL�SRSXO\DVL\DVÕQGD�NHUDWRNRQXVXQ�UDVWJԥOPԥ�WH]OL\L��HSLGHPLRORML��
NOLQLN�Yԥ�PRUIRORML�[�VXVL\\ԥWOԥULQLQ�WԥKOLOLQLQ�DSDUÕOPDVÕ
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0DWHULDO�Yԥ�PHWRGODU
7ԥGTLTDW�DNDG��=ԥULIԥ�ԤOL\HYD�DGÕQD�0LOOL�2IWDOPRORJL\D�0ԥUNԥ]LQGԥ�P�D\LQԥGԥQ�NHoԥQ��\DúODUÕ�

����������������������DUDVÕ�Gԥ\LúԥQ�JԥQF�R÷ODQODU�DUDVÕQGD�DSDUÕOPÕúGÕU��hPXPLOLNGԥ� WԥGTLTDWD������
�����FL� LOOԥUGԥ�P�D\LQԥGԥQ� NHoԥQ� Yԥ�P�[WԥOLI� J|UPԥ� SDWRORJL\DVÕ� RODQ� ������ JԥQF� GD[LO� HGLOPLúGLU��
*ԥQFOԥU�\DúD�J|Uԥ���TUXSD�E|O�QP�úG�U��$�������\Dú��%��������\Dú��&�������\Dú�Yԥ�'��������\Dú�

0�D\LQԥ�ROXQDQ�KԥU�ELU�JԥQFGԥ�NRUUHNVL\DVÕ]�Yԥ�NRUUHNVL\D� LOԥ�J|UPԥ� LWLOL\LQLQ� Wԥ\LQL� �'HVLPDO�
úNDOD\D�ԥVDVԥQ���J|]�Q�KԥUԥNԥW�DSDUDWÕQÕQ�P�D\LQԥVL��UHIUDNVL\DQÕQ�WDP�VLNORSOHJL\DGDQ�����OL�DWURSLQ�
VXOIDW�PԥKOXOXQXQ���GԥIԥ�LQVWLOO\DVL\DVÕ��VRQUD�RE\HNWLY�Gԥ\ԥUOԥULQLQ�VNLDVNRSL\D�Yԥ�DYWRUHIUDNWRPHWUL\D�
�7RPH\��<DSRQL\D��YDVLWԥVL� LOԥ� Wԥ\LQL�Yԥ�VIHULN�HNYLYDOHQWLQLQ�P�ԥ\\ԥQ�HGLOPԥVL��63+��&</�����UԥQJ�
GX\÷XVXQXQ�Wԥ\LQL��\DUÕTOÕ�ODPSD�LOԥ�J|]�Q�|Q�Yԥ�DU[D�VHTPHQWLQLQ�RIWDOPRVNRSLN�P�D\LQԥVL�úԥNOLQGԥ�
Kԥ\DWD�NHoLULOPLúGLU��(\QL�]DPDQGD�P�D\LQԥ\ԥ�GD[LO�RODQ�JԥQFOԥUGԥQ�ԥWUDÀÕ�DQDPQH]�WRSODQPÕúGÕU�

.HUDWRNRQXVD� ú�EKԥOL� QDPL]ԥGOԥUGԥ� EX\QX]� TLúDQÕQ� GԥTLT� WԥKOLOL� KԥUOԥQԥQ� ùH\PSÀ�T� NDPHUDOÕ�
WRPRTUDI�:DYH/LJKW��$//(*52�2FXO\]HU��$OFRQ��$%ù��YDVLWԥVL�LOԥ�DSDUÕOPÕúGÕU�

.OLQLN� NHUDWRNRQXVOX� JԥQFOԥULQ� TUXSODUD� E|OJ�V�� LON� |QFԥ� $PVOHU�.UXPHLo� WԥVQLIDWÕQD� X\÷XQ�
úԥNLOGԥ�DSDUÕOPÕúGÕU�

�� ,� PԥUKԥOԥ� PԥUNԥ]L� RUWD� NHUDWRPHWUL\DVÕ� ��'�GԥQ� NLoLN�� PLRSL\D� Yԥ� DVWLTPDWL]PL� �'�GԥQ�
NLoLN�

�� ,,�PԥUKԥOԥ�PԥUNԥ]L�RUWD�NHUDWRPHWUL\DVÕ���'�GԥQ�NLoLN��PLRSL\D�Yԥ�DVWLTPDWL]PL����'�RODQ��
PԥUNԥ]L�EX\QX]�TLúD�TDOÕQOÕ÷Õ�����PNP�GԥQ�oR[��ELRPLNURVNRSLN�oDSÕ÷ÕQ�ROPDPDVÕ�

�� ,,,�PԥUKԥOԥ�PԥUNԥ]L�RUWD�NHUDWRPHWUL\DVÕ���'�GԥQ�E|\�N��PLRSL\D�Yԥ�DVWLTPDWL]PL�����'�
RODQ�� PԥUNԥ]L� EX\QX]� TLúD� TDOÕQOÕ÷Õ� �������� PNP� ROPDVÕ� Yԥ� ELRPLNURVNRSLN� oDSÕ÷ÕQ�
ROPDPDVÕ�

�� ,9�PԥUKԥOԥ� UHIUDNVL\DQÕQ� Wԥ\LQ� ROXQPDPDVÕ��PԥUNԥ]L� RUWD� NHUDWRPHWUL\DQÕQ� ��'�GԥQ� oR[�
ROPDVÕ��PLQLPDO�TDOÕQOÕ÷ÕQ�����PNP�ԥ�TԥGԥU�D]DOPDVÕ�Yԥ�oDSÕT� WR[XPDQÕQ�P�úDKLGԥVL� LOԥ�
P�úD\LԥW�ROXQDQ�J|]OԥU�DLG�HGLOPLúGLU�

&LKD]ÕQ� NHUDWRNRQXVXQ� VNULQLQT� SDUDPHWUOԥULQԥ� Yԥ�$PVOHU� .UXPHULo� WԥVQLIDWÕQD� X\÷XQ� Qԥ]ԥUԥ�
DOÕQPÕú� WԥVQLIDW� NDWHTRUL\DVÕQD� ԥVDVԥQ� �7.&�� PԥUKԥOԥOԥULQ� Wԥ\LQL� DYWRPDWLN� RODUDT� TH\Gԥ� DOÕQPúGÕU��
$QFDT�[ԥVWԥOL\LQ�VXENOLQLN�PԥUKԥOԥVLQGԥ�7.&�PԥUKԥOԥVL�Wԥ\LQ�HGLOPLU��;ԥVWԥOL\LQ�EDúODQ÷ÕF��VXENOLQLN��
PԥUKԥOԥVLQLQ� ùHLPSI\XT� WRPRTUDIÕQ� KԥVVDV� Yԥ� VSHVL¿N� SDUDPHWUOԥULQGԥQ� LEDUԥW� SUHGLNWLY� PRGHOL�
ԥVDVÕQGD� NRPSOHNV� TL\PԥWOԥQGLULOPԥVL� ԥVDVÕQGD� GLDTQRVWLNDVÕ� Kԥ\DWD� NHoLULOPLúGLU� NL�� EX� GD� ԥYYԥONL�
WԥGTLTDWODUÕPÕ]GD� JHQLú� |\UԥQLOPLú� Yԥ� WԥVYLU� HGLOPLúGLU� >������� �����@�� %X� JԥQFOԥUGԥ� H\QL� ]DPDQGD�
UHWLQRVNRSLN�UHÀHNVLQ�[�VXVL\\ԥWOԥUL�TH\Gԥ�DOÕQPÕúGÕU��7ԥGTLTDWD�VXENOLQLN�PԥUKԥOԥ\ԥ�DúD÷ÕGDNÕ�J|]OԥU�
DLG�HGLOPLúGLU��ELU�J|]�QGԥ�P�[WԥOLI�PԥUKԥOԥOL�NOLQLN�NHUDWRNRQXVX�RODQ��DQFDT�VXENOLQLN�J|]Gԥ�WRSRTUD¿N�
Yԥ�WRPRTUD¿N�Gԥ\LúLNOL\L�oR[�D]�P�úDKLGԥ�ROXQDQ�Yԥ�\D�ROXQPD\DQ�J|]OԥU��KԥU�LNL�Yԥ�\D�ELU�J|]�QGԥ�
WRPRTUD¿N� Yԥ� WRSRJU¿N� Gԥ\LúLNOL\L� �WRPRTUDIÕQ� KԥVVDV� SDUDPHWUOԥULQLQ� QRUPDGDQ� NԥQDU� Gԥ\ԥUOԥULQLQ�
ROPDVÕ� LOԥ� H\QL� ]DPDQGD�EX\QX]�TLúDQÕQ�|Q�Yԥ� DU[D� HOHYDVL\D�[ԥULWԥVLQLQ�TXUXOXúXQGDNÕ� Gԥ\LúLNOLNOԥU�
�PԥUNԥ]L�Yԥ�\D�SDUDVHQWUDO�DGDFÕT�Yԥ�\D�GLO�úԥNLOOL�IRUPDVÕ���VDJLWDO�[ԥULWԥGԥ�PԥUNԥ]L�NRQXVúԥNLOOL�IRUPDVÕ��
ԥ\LOPLú�TDOVWXN�NԥSԥQԥN�IRUPDVÕ��ELU�R[GD�!����'�oR[�NHUDWRPHWUL\DQÕQ�ROPDVÕ��VXSHULRU�LQIHULRU��6�ø��
IԥUTLQ��PP�]RQDGD�!�����'�GԥQ�oR[�ROPDVÕ��SD[LPHWULN�[ԥULWԥGԥ�NRQXVúԥNLOOL�IRUPD�Yԥ�RQXQ�PԥUNԥ]LQGԥ�
ԥQ�LQFԥ�Q|TWԥQLQ�ROPDVÕ������PNP�TDOÕQOÕ÷ÕQ�ROPDVÕ��VXSHULRU�LQIHULRU�IԥUTLQ���PP�]RQDGD����PNP�GԥQ�
oR[�ROPDVÕ��J|]OԥU�DUDVÕQGD�LVԥ����PNP�GԥQ�oR[�TDOÕQOÕT�IԥUTLQ�ROPDVÕ�Yԥ�V���RODQ�Yԥ�WRPRTUDIÕQ�7.&�
PԥUKԥOԥVL�J|VWԥULOPԥ\ԥQ�J|]OԥU�DLG�HGLOPLúGLU��

(\QL�]DPDQGD�[ԥVWԥOL\LQ�ELUWԥUԥÀL��XQLODWHUDO��Yԥ�LNLWԥUԥÀL��ELODWHUDO��LQNLúDIÕ��]Uԥ�UDVWJԥOPԥ�WH]OL\L�
|\UԥQLOPLúGLU�

0RUIRORML�TXUXOXúXQD�X\÷XQ�RODUDT�WRSRTUD¿N�WDQJHQVLDO�[ԥULWԥGԥ�HNWD]L\DQÕQ�VDKԥVL�Yԥ�]LUYԥVLQLQ�
\HUOԥúPԥVLQԥ�J|Uԥ�PԥPԥFLN��RYDO�Yԥ�JOREXVúԥNLOOL�IRUPDODUÕ�Yԥ�NRQXVXQ�|Q�HOHYDVL\D�[ԥULWԥGԥNL�ԥQ�GLN�
HOHYDVL\D� VDKԥVLQLQ� \HUOԥúPԥVLQԥ� J|Uԥ� PԥUNԥ]L�� SDUDVHQWUDO� Yԥ� SHULIHULN� IRUPDVÕGD� TH\Gԥ� DOÕQPÕúGÕU��
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0ԥPԥFLN� IRUPDGD� HNWD]L\DQÕQ� VDKԥVL� �� PP�GԥQ� NLoLN�� ]LUYԥVLQLQ� DGԥWԥQ� PԥUNԥ]L� Yԥ� DúD÷Õ� QD]DO�
SDUDVHQWUDO�VDKԥGԥ�\HUOԥúPԥVL�LOԥ�[DUDNWHUL]ԥ�ROXQXU��2YDO�WLSGԥ�NRQXVXQ�VDKԥVL�����PP�RYDO�IRUPDVÕ�LOԥ�
]LUYԥQLQ�DúD÷Õ�WHPSRUDO�VDKԥ\ԥ�\HUGԥ\LúPԥVL�LOԥ��JOREXV�WLSL�LVԥ�NRQXVXQ�VDKԥVLQLQ���PP�GԥQ�oR[�ROPDVÕ�
LOԥ�EX\QX]�TLúDQÕQ�����ԥ�TԥGԥU�VDKԥVLQL�ԥKDWԥ�HWPԥNOԥ�[DUDNWHUL]ԥ�ROXQXU��(\QL�]DPDQGD�NRQXVXQ�|Q�
HOHYDVL\D�[ԥULWԥGԥ�ԥQ�K�QG�U�HOHYDVL\D�Q|TWԥVLQLQ�\HUOԥúPԥVLQԥ�J|Uԥ�PԥUNԥ]L����PP�]RQD���SDUDVHQWUDO�
�����PP�]RQD���Yԥ�SHULIHULN����PP�GԥQ�oR[��IRUPDODUÕ�GD�DLG�HGLOPԥNGԥGLU��+D]ÕUNL�WԥGTLTDWGD�NRQXVXQ�
IRUPDVÕ�Yԥ�ORNDOÕ]DVL\DVÕ�Qԥ]ԥUԥ�DOÕQPÕúGÕU�

(\QL�]DPDQGD�WԥGTLTDWÕQ�$]ԥUED\FDQÕQ�UHJLRQODUÕ��]Uԥ�UDVWJԥOPԥ�WH]OL\L�Gԥ�WԥKOLO�HGLOPLúGLU��%XUDGD�
UHVSXEOLNDQÕQ�UD\RQ�Yԥ�úԥKԥUOԥUL�P�YD¿T�RODUDT�FR÷UD¿�ԥUD]L�FԥKԥWGԥQ�\D[ÕQOÕ÷Õ�Yԥ�H\QL�LTWLVDGL�]RQD\D�
GD[LO�ROPDVÕ�ԥVDV�PH\DU�J|W�U�OԥUԥN�UHJLRQODUD�E|OJ�V��DSDUÕOPÕúGÕU�NL��[ԥVWԥOL\LQ�UDVWJԥOPԥ�WH]OL\L�EX�
UHJLRQODU��]Uԥ�|\UԥQLOPLúGLU�

$OÕQDQ�PԥOXPDWODU�UHWURVSHNWLY�PHWRG�ԥVDVÕQGD�ԥOGԥ�HGLOPLúGLU��%�W�Q�KHVDEODPDODU�(;&(/������
HOHNWURQ� FԥGYԥOLQGԥ� Yԥ� 6366� ��� SDNHW� SURTUDPÕQGD� DSDUÕOPÕúGÕU��7ԥGTLTDWÕQ� QԥWLFԥOԥUL� ���� HWLEDUOÕT�
LQWHUYDOÕ�Yԥ����K�GXGL�[ԥWD�LOԥ�KHVDEODQPÕúGÕU��3DWDORJL\D�LOԥ�ԥODTԥGDU�WԥKOLO�ROXQDQ�J|VWԥULFLOԥULQ�RUWD�
NԥPL\\ԥW�TL\PԥWOԥUL�Yԥ�RUWD�NYDGUDWLN�[ԥWDVÕ�KHVDEODQPÕú��oR[VD\OÕ�TUXSODUÕQ�UԥTԥP�J|VWԥULFLOԥUL�DUDVÕQGD�
IԥUTL� P�ԥ\\ԥQ� HWPԥN� �o�Q� W�6WXGHQW� PH\DUÕ� WԥWELT� HGLOPLúGLU�� 3������ VWDWLVWLN� ԥKԥPL\\ԥWOL� KHVDE�
HGLOPLúGLU��

1ԥWLFԥOԥU�Yԥ�RQODUÕQ�P�]DNLUԥVL�
7ԥGTLTDW�LOOԥULQԥ�X\÷XQ�RODUDT�NHUDWRNRQXVXQ�UDVWJԥOPԥ�WH]OL\L�FԥGYԥO���Gԥ�J|VWԥULOPLúGLU��&ԥGYԥOGԥQ�

J|U�QG�\��NLPL�D\UÕ�D\UÕ�LOOԥU��]Uԥ�NHUDWRNRQXVXQ�UDVWJԥOPԥ�WH]OL\L������������Yԥ�����±FL�LOOԥUԥ�P�YD¿T�
RODUDT����������������������Yԥ����������WԥúNLO�HWPLúGLU��;��� �������S���������hPXPLOLNGԥ�WԥGTLTDW�
LOOԥULQԥ�X\÷XQ�RODUDT��o�LO��]Uԥ�NHUDWRNRQXVXQ��PXPL�UDVWJԥOPԥ�WH]OL\L�����������WԥúNLO�HWPLúGLU�

&ԥGYԥO��
.HUDWRNRQXVXQ�WԥGTLTDW�LOOԥUL��]Uԥ�UDVWJԥOPԥ�WH]OL\L

.HUDWRNRQXVXQ�UDVWJԥOPԥ�WH]OL\L
7ԥGTLTDW�LOOԥULQGԥ�NHUDWRNRQXVOD�[ԥVWԥOԥQPԥ�VD\Õ

���� ���� ���� �PXPL

øONLQ�DúNDU�ROXQDQ ��� ��� ��� ���

gQFԥGԥQ�GLDTQR]X�WԥVGLT�ROXQDQ �� �� ��� ���

hPXPL�[ԥVWԥOԥQPԥ�KDOODUÕ 194 ��� ��� ���

 
*|U�QG�\��NLPL� LONLQ�DúNDU�ROXQDQ�NHUDWRNRQXV�[ԥVWԥOԥULQLQ�VD\Õ�GDKD�ԥYYԥOOԥU�GLDTQR]X� WԥVGLT�

ROXQPXú�[ԥVWԥOԥUOԥ�P�TD\LVԥGԥ�oR[OXT�WԥúNLO�HWPLúGLU��S���������
'LDTUDP� ��Gԥ� UHVSXEOLNDQÕQ� UHJLRQODUÕ� �]Uԥ� [ԥVWԥOԥQPԥ� KDOODUÕ� J|VWԥULOPLúGLU�� *|U�QG�\�� NLPL�

NHUDWRNRQXVOD�[ԥVWԥOԥQPԥ�KDOODUÕ�%DNÕ� úԥKԥUL��]Uԥ��GDKD�VRQUD�DUDQ� UD\RQODUÕ�� VRQUD� LVԥ�*ԥQFԥ�4D]D[�
LTWLVDGL�UD\RQODUÕ��]Uԥ�oR[OXT�WԥúNLO�HWPLúGLU��

7ԥGTLT�ROXQDQ�JԥQFOԥUGԥ�NHUDWRNRQXVXQ�P�[WԥOLI�\Dú�TUXSODUÕQGD�DúNDUODQPD�WH]OL\L�GLDTUDP���Gԥ�
J|VWԥULOPLúGLU��..�DúNDU�HGLOԥQ�JԥQFOԥULQ�RUWD�\Dú�KԥGGL�����������WԥúNLO�HWPLúGLU��<Dú�TUXSODU��]Uԥ�RUWD�
\Dú�KԥGGL�$�±���������������%�±���������������&�±��������������'�±������������WԥúNLO�HWPLúGLU��������
\Dú�TUXSX��PXPL�[ԥVWԥOԥQԥQOԥULQ��������QL��������\Dú�TUXSX�±��������QL��������\Dú�TUXSX�±�������
QL�Yԥ�������\Dú�TUXSX�NHUDWRNRQXV� DúNDU� HGLOԥQ�[ԥVWԥOԥULQ�������QL� WԥúNLO� HWPLúGLU��*|U�QG�\��NLPL�
NHUDWRNRQXVXQ�ԥQ�oR[�UDVWJԥOPԥ�WH]OL\L�������\Dú�DUDVÕQGD�WԥVDG�I�HWPLúGLU��S��������
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'LDTUDP��
$]ԥUED\FDQ�5HVSXEOLNDVÕ�UHJLRQODUÕ��]Uԥ�NHUDWRNRQXVXQ�UDVWJԥOPԥ�WH]OL\L

'LDTUDP��
.HUDWRNRQXVXQ�P�[WԥOLI�\Dú�TUXSODUÕ��]Uԥ�DúNDUODQPD�WH]OL\L

7ԥGTLTDW� LOOԥUL� �]Uԥ� NHUDWRNRQXV� DúNDU� HGLOԥQ� JԥQFOԥUGԥ� �PXPL� RODUDT� YL]XDO� Yԥ� UHIUDNVL\D�
J|VWԥULFLOԥUL�FԥGYԥO���Gԥ�J|VWԥULOLU��*|U�QG�\��NLPL�GHVLPDO�úNDOD\D�ԥVDVԥQ�NRUUHNVL\DVÕ]�J|UPԥ�LWLOL\L�
�����������������(ø���������������NRUUHNVL\D�LOԥ�J|UPԥ�LWLOL\L�������������������(ø�������������WԥúNLO�
HWPLúGLU�NL��J|UPԥ�LWLOL\L�[ԥVWԥOL\LQ�PԥUKԥOԥVLQGԥQ�DVÕOÕ�RODUDT�JHQLú�GLDSD]RQGD�Gԥ\LúPLúGLU��'LDTUDP����

.HUDWRNRQXV� [ԥVWԥOԥULQGԥ�� [�VXVLOԥ� RQXQ� SURTUHVVLYOԥúPLú� PԥUKԥOԥOԥULQGԥ� TH\UL�G�]J�Q�
DVWLTPDWÕ]PÕQ� LQNLúDIÕ� LOԥ� ԥODTԥGDU� UHIUDNVL\DQÕQ� TH\UL�VWDELO� |Oo�OԥUL� LOԥ� [DUDNWHUL]ԥ� ROXQPXúGXU�� %X�
VԥEԥEGԥQ� UHIUDNVL\DQÕQ� Wԥ\LQ� HGLOԥ� ELOԥQ� VIHULN� HNYLYDOHQWL� Yԥ� Wԥ\LQ� HGLOԥ� ELOԥQ� DVWLTPDWL]P�Gԥ\ԥUOԥUL�
JHQLú�GLDSD]RQGD�Gԥ\LúLNOLN�J|VWԥUPLúGLU��7ԥ\LQ�HGLOԥQ�UHIUDNVL\DQÕQ�VIHULN�HNYLYDOHQWL�Yԥ�DVWLTPDWL]PÕQ�
GԥUԥFԥVL��PXPL�RODUDT�FԥGYԥO���Gԥ�J|VWԥULOPLúGLU�
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&ԥGYԥO��
.HUDWRNRQXV�DúNDU�HGLOԥQ�[ԥVWԥOԥUGԥ�NRUUHNVL\DVÕ]�Yԥ�NRUUHNVL\D�LOԥ�

J|UPԥ�LWLOL\L��UHIUDNVL\DQÕQ�VIHULN�HNYLYDOHQWLQLQ�Yԥ�DVWLJPDWL]PLQ�RUWD�
J|VWԥULFLOԥUL

.RUUHNVL\DVÕ]�J|UPԥ�
LWLOL\L

.RUUUHNVL\D�LOԥ�
J|UPԥ�LWLOL\L

5HIUDNVL\D�VIHULN�
HNYLYDOHQW $VWLTPDWL]P

2UWD���RUWD�NYDGUDWLN�[ԥWD ��������� ���������� ����������� �����������

(ø������� ��������� ��������� ���������� �����������

;ԥVWԥOL\LQ�D\UÕ�D\UÕ�PԥUKԥOԥOԥUL��]Uԥ�NRUUHNVL\VÕ]�Yԥ�NRUUHNVL\D�LOԥ�J|UPԥ�LWLOL\LQLQ�RUWD�J|VWԥULFLOԥUL�
GLDTUDP���Gԥ�J|VWԥULOPԥNGԥGLU�

'LDTUDP���
.HUDWRNRQXVXQ�P�[WԥOLI�PԥUKԥOԥOԥULQGԥ�NRUUHNVL\DVÕ]�Yԥ�NRUUHNVL\D�LOԥ�

J|UPԥ�LWLOL\LQLQ�P�TD\LVԥOL�J|VWԥULFLOԥUL

$OGÕ÷ÕPÕ]�QԥWLFԥ\ԥ�ԥVDVԥQ�DQFDT�ELU�J|]�QGԥ�NHUDWRNRQXV�DúNDUODQPÕú�GLJԥU�J|]�QGԥ�NOLQLN�Yԥ�
WRPRTUD¿N� ԥODPԥWOԥUL� ROPD\DQ� [ԥVWԥOԥQPԥ� KDOODUÕ� ��������� WԥúNLO� HWPLúGLU� �FԥGYԥO� ����hPXPL\\ԥWOԥ�
WRPRTUD¿N�ԥODPԥWOԥULQ�P�úDKLGԥ�ROXQPDGÕ÷Õ�KԥTLTL�XQLODWHUDO�NHUDWRNRQXVOX�J|]OԥULQ�GDKD�D]�Yԥ�KԥWWD�
QDGLU�UDVWJԥOLQGL\L�GDKD�ԥYYԥOOԥU�ELU�VÕUD�WԥGTLTDWODUGD�J|VWԥULOPLúGLU�>�����@�

7ԥGTLTDWÕQ�QԥWLFԥVLQLQ� WԥKOLOLQԥ� ԥVDVԥQ� VD÷�Yԥ� VRO�J|]OԥU��]Uԥ�NHUDWRNRQXVXQ�DúNDUODQPD� WH]OL\L�
XQLODWHUDO�NHUDWRNRQXVOX�J|]OԥU�LVWLVQD�ROPDTOD�VWDWLVWLN�RODUDT�ԥKԥPL\\ԥWOL�IԥUTOԥQPԥPLúGLU��S ��������
%HOԥ� NL�� XQLODWHUDO� NHUDWRNRQXV� RODQ� [ԥVWԥOԥUGԥ� ��� VD÷� J|]�� ��� VRO� J|]Gԥ� NOLQLN� Yԥ� WRSRTUD¿N� RODUDT�
NHUDWRNRQXV�DúNDUODQPDVDGD�GLJԥU�J|]OԥULQGԥ�NHUDWRNRQXVXQ�GDKD�SURTUHVVLYOԥúPLú�PԥUKԥOԥVL�P�úDKLGԥ�
ROXQPXúGXU�� %X� LVԥ� VWDWLVWLN� RODUDT� VD÷� J|]OԥUGԥ� XQODWHUDO� ..�XQ� \DUDQPD� HKWLPDOÕQÕQ� GDKD� \�NVԥN�
ROGX÷XQX�RUWD�TR\XU��S�������
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&ԥGYԥO��
;ԥVWԥOL\LQ�XQLODWHUDO�Yԥ�ELODWHUDO�DúNDUODQPD�WH]OL\L

5DVWJԥOPԥ�WH]OL\L��Q ���VWDQGDUW�[ԥWD ����(ø

8QLODWHUDO�NHUDWRNRQXV �� �������� ��������

%LODWHUDO�NHUDWRNRQXV ��� ��������� �����������

.HUDWRNRQXVXQ� JԥQF� NLúLOԥUGԥ� PԥUKԥOԥOԥUL� �]Uԥ� DúNDUODQPD� WH]OL\LQLQ� WԥKOLOL� [ԥVWԥOL\LQ� GDKD�
HUNԥQ�±�,�PԥUKԥOԥ�Yԥ�EDúODQ÷ÕF�PԥUKԥOԥGԥ�ROGX÷XQX�RUWD�TR\XU��S���������%X�RQODUÕQ�020�GD�GDKD�
WԥNPLOOԥúGLULOPLú�P�D\LQԥ\ԥ�FԥOE�ROXQPDVÕQÕQ�Wԥ]DK�U��NLPL�TL\PԥWOԥQGLULOԥ�ELOԥU��&ԥGYԥO�����

&ԥGYԥO��
7ԥGTLTDW�LOOԥULQGԥ�NHUDWRNRQXV�DúNDU�HGLOԥQ�[ԥVWԥOԥUGԥ�..�XQ�ùHLPSI\XT�

WRPRTUDIÕQ�PԥUKԥOԥOԥUL��]Uԥ�J|]OԥULQ��PXPL�VD\Õ

*|]OԥULQ�VD\Õ��Q � 6WDQGDUW�[ԥWD���� (ø�����

7.&�,�PԥUKԥOԥ ��� ���� ��� �����������

7.&�,,�PԥUKԥOԥ ��� ���� ��� ���������

7.&�,,,�PԥUKԥOԥ ��� ���� 1,1 ���������

7.&�,9�PԥUKԥOԥ �� ��� ,4 �������

7.&����VLENOLQLN�PԥUKԥOԥ ��� ���� ��� ���������

8QLODWHUDO�VXENOLQLN�..� �� ��� ��� ��������

hPXPL ���� ����� ��� �����

&ԥGYԥO� ��Gԥ� NHUDWRNRQXVOX� [ԥVWԥOԥUGԥ� P�[WԥOLI� PԥUKԥOԥOԥULQLQ� J|]OԥU� �]Uԥ� DúNDUODQPD� WH]OL\L�
J|VWԥULOPԥNGԥGLU��*|U�QG�\�� NLPL� KԥU� LNL� J|]�QGԥ� EDúODQ÷ÕF�PԥUKԥOԥ� DúNDUODQPÕú�..� J|]OԥULQ� VD\Õ�
ԥKԥPL\\ԥWOL�GԥUԥFԥGԥ�\�NVԥN�ROPXúGXU��%X�J|VWԥULFL�����������WԥúNLO�HWPLúGLU�NL��EXGD�WԥGTLT�ROXQDQ�
SRSXO\VL\DQÕQ�GDKD�JԥQF�NLúLOԥUGԥQ�LEDUԥW�ROPDVÕ�Yԥ�WԥNPLOOԥúPLú�P�D\LQԥ\ԥ�FԥOE�ROXQDUDT�GDKD�HUNԥQ�
VNULQLQTL�LOԥ�L]DK�ROXQXU��+ԥU�LNL�J|]�QGԥ�,�PԥUKԥOԥ�..�DúNDU�ROXQDQ�[ԥVWԥOԥQPԥ�KDOODUÕ�������������ELU�
J|]�QGԥ�,�PԥUKԥOԥ�GLJԥU�J|]�QGԥ�,,�PԥUKԥOԥ�..�DúNDU�ROXQDQ�[ԥVWԥOԥQPԥ�KDOODUÕ�LVԥ�������������WԥúNLO�
HWPLúGLU��;ԥVWԥOL\LQ�HUNԥQ�VNULQLTL�EX�[ԥVWԥOԥUGԥ�RQODUÕQ� VRQUDNÕ�GLQDPLN�P�úDKLGԥVL�Yԥ�HUNԥQ�Kԥ\DWD�
NHoLULOPLú�P�DOLFԥ�WԥGELUOԥUL��o�Q�[�VXVL�ԥKԥPL\\ԥW�GDúÕPDTGDGÕU��

%HOԥ�NL��KԥU� LNL�J|]�QGԥ�,,,�PԥUKԥOԥ�DúNDU�HGLOԥQ�[ԥVWԥOԥQPԥ�KDOODUÕ������������ELU�J|]�QGԥ�,,,�
PԥUKԥOԥ�Yԥ�GLJԥU�J|]�QGԥ�,9�PԥUKԥOԥ�..�DúNDU�HGLOԥQ�[ԥVWԥOԥQPԥ�KDOODUÕ�����������Yԥ�KԥU�LNL�J|]�QGԥ�
,9�PԥUKԥOԥ�..�DúNDU�HGLOԥQ�JԥQFOԥULQ�VD\Õ�����������WԥúNLO�HWPLúGLU��%X�JԥQFOԥULQ�WԥELL�NL��P�DOLFԥVL�
EX\QX]�TLúDQÕQ�WUDQVSODQWDVL\DVÕ�FԥUUDKL�ԥPԥOL\\DWÕ�]ԥUXUԥWLQL�\DUDGÕU��

3URVHVLQ�KԥU� LNL�J|]Gԥ�SURTUHVVLY�[DUDNWHU�GDúÕPDVÕ�Yԥ�J|UPԥ�IXQNVL\DVÕQÕQ�NLID\ԥW�TԥGԥU�DúD÷Õ�
G�úPԥVL��NHUDWRNRQXVOD�ED÷OÕ�Kԥ\DW�NH\¿\\ԥWLQLQ�NLID\ԥW�TԥGԥU�DúD÷Õ�G�úPԥVLQԥ�VԥEԥE�RODUDT�[ԥVWԥOL\LQ�
WLEEL�VRVLDO�\�N�Q�Q�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕ�TL\PԥWOԥQGLUPԥ\ԥ�LPNDQ�YHULU��
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&ԥGYԥO��
.HUDWRNRQXVXQ�PԥUKԥOԥOԥUL��]Uԥ�UDVWJԥOPԥ�WH]OL\L

;ԥVWԥOԥULQ�
VD\Õ��Q � 6WDQGDUW�

[ԥWD ����(ø

��J|]Gԥ�EDúODQ÷ÕF�PԥUKԥOԥ�.. � ��� ��� ��� ���

+ԥU���J|]Gԥ�EDúOQ÷ÕF�PԥUKԥOԥ�.. ��� ���� ��� ���� ����

��J|]Gԥ�,�PԥUKԥOԥ�GLJԥU�J|]Gԥ�EDúODQ÷ÕF�PԥUKԥOԥ �� ��� 1,1 ��� ����

��J|]Gԥ�,,�PԥUKԥOԥ�GLJԥU�J|]Gԥ�EDúODQ÷ÕF�PԥUKԥOԥ �� ��� ��� ��� ���

��J|]Gԥ�,,,�PԥUKԥOԥ�GLJԥU�J|]Gԥ�EDúODQ÷ÕF�PԥUKԥOԥ �� ��� ��� ��� 9,4

��J|]Gԥ�,9�PԥUKԥOԥ�GLJԥU�J|]Gԥ�EDúODQ÷ÕF�
PԥUKԥOԥ.. � ��� ��� ���� 1,9

+ԥU�LNL�J|]Gԥ�,�PԥUKԥOԥ�.. �� ���� 1,4 11,1 ����

��J|]Gԥ�,�PԥUKԥOԥ�GLJԥU�J|]Gԥ�,,�PԥUKԥOԥ�.. �� ���� ��� ���� ����

��J|]Gԥ�,PԥUKԥOԥ�GLJԥU�J|]Gԥ�,,,�PԥUKԥOԥ �� ��� ��� ��� ���

��J|]Gԥ�,�PԥUKԥOԥ�GLJԥU�J|]Gԥ�,9�PԥUKԥ 1 ��� ��� ��� ���

+ԥU�LNL�J|]Gԥ�,,�PԥUKԥOԥ�.. 44 ��� ��� 4,9 ���

��J|]Gԥ�,,�PԥUKԥOԥ�GLJԥU�J|]Gԥ�,,,�PԥUKԥOԥ�.. �� ���� ��� ��� ����

��J|]Gԥ�,,�PԥUKԥOԥ�GLJԥU�J|]Gԥ�,9�PԥUKԥ � ��� ��� ��� ���

+ԥU�LNL�J|]Gԥ�,,,�PԥUKԥOԥ�.. �� ��� ��� 4,1 ���

��J|]Gԥ�,,,�PԥUKԥOԥ�GLJԥU�J|]Gԥ�,9�PԥUKԥ � ��� ��� �� ���

+ԥU�LNL�J|]Gԥ�,9�PԥUKԥOԥ�.. 4 ��� ��� ���� 1,4

+DO�KD]ÕUGD� ..�XQ� HUNԥQ� PԥUKԥOԥGԥ� VNULQLQJL� EX� PԥUKԥOԥGԥ� DSDUÕODQ� P�DOLFԥ� WԥGELUOԥUL� �o�Q�
NULWLN�ԥKԥPL\\ԥWԥ�PDOLNGLU��;ԥVWԥOL\LQ�SURTUHVVLYOԥúPԥVLQLQ�TDUúÕVÕQÕQ�DOÕQPDVÕ��o�Q�DSDUÕODQ�P�DOLFԥ�
WԥGELUOԥULQGԥQ�NRUQHDO�NROOJHQ�NURVOLQNLQJ��../��SURVHGXUX�E�W�Q�G�Q\DGD�JHQLú�WԥWELT�ROXQPDTGDGÕU��
../� NHUDWRNRQXVXQ� P�DOLFԥVLQGԥ� |]� H൵HNWLYOL\LQL� J|VWԥUPLúGLU�� %X� G�Q\D� Yԥ� YԥWԥQ� DOÕPOԥULQLQ�
WԥGTLTDWODUÕQGD�JHQLú�ԥNVLQL�WDSPÕúGÕU�>��@��;�VXVLOԥ�[ԥVWԥOL\LQ�EDúODQ÷ÕF�PԥUKԥOԥVLQGԥ�../�SURVHGXUXQXQ�
)5.�FԥUUDKL�ԥPԥOL\\DWÕ�LOԥ�ELUJԥ�NRPELQDVL\DVÕ�J|UPԥ�LWLOL\LQLQ�PDNVLPDO�DUWÕUÕOPDVÕ��\�NVԥN�VԥYL\\ԥOL�
DEHUUDVL\DODUÕQ�D]DOGÕODUDT�Kԥ\DW�NH\¿\\ԥWLQL�\D[úÕODúGÕUPD÷D�LPNDQ�YHULU��(\QL�]DPDQGD�LQWUDNRUQHDO�
KDOTDODUÕQ� LPSODQWDVL\DVÕ� TH\UL� G�]J�Q� DVWLTPDWL]PLQ� D]DOGÕOPDVÕ� Yԥ� EX� [ԥVWԥOԥUGԥ� J|UPԥ� LWLOL\LQLQ�
\�NVԥOGLOPԥVLQԥ�\|QԥOGLOPLúGLU�

7ԥGTLT�ROXQDQ�[ԥVWԥOԥUGԥ�DSDUÕODQ�FԥUUDKL�ԥPԥOL\\DWODU�Yԥ�RQODUÕQ�Q|YOԥUL�GLDTUDP���GD�J|VWԥULOPLúGLU�
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'LDTUDP��
.HUDWRNRQXVOD�ԥODTԥGDU�NHoLULOPLú�P�[WԥOLI�FԥUUDKL�ԥPԥOL\\DWODU��]Uԥ�

[ԥVWԥOԥULQ��PXPL�[DUDNWHULVWLNDVÕ

*|U�QG�\�� NLPL� NHUDWRNRQXV� DúNDU� HGLOԥQ� [ԥVWԥOԥULQ� ���� QԥIԥULQGԥ� ELU� Yԥ� \D� KԥU� LNL� J|]�QGԥ�
P�[WԥOLI� FԥUUDKL� ԥPԥOL\\DWODU� Kԥ\DWD� NHoLULOPLúGLU�� %X� NHUDWRNRQXVOX� [ԥVWԥOԥULQ� ����� QL� WԥúNLO� HGLU�
NL��EXUDGD�ԥQ�oR[�../�FԥUUDKL�ԥPԥOL\\DWÕ��VW�QO�N�WԥúNLO�HWPLúGLU��S���������hPXPLOLNGԥ����QԥIԥUGԥ�
NHUDWRSODVWLND�FԥUUDKL�ԥPԥOL\\DWÕ�Kԥ\DWD�NHoLULOPLúGLU��NL�RQODUGDQ���QԥIԥUGԥ�LNL�J|]Gԥ����QԥIԥUGԥ�DQFDT�
ELU�J|]Gԥ�FԥUUDKL�ԥPԥOL\\DW�DSDUÕOPÕúGÕU��

�0RUIRORML�TXUXOXúXQD�J|Uԥ�NHUDWRNRQXVXQ�TL\PԥWOԥQGLULOPԥVL�FԥGYԥO���GD�ԥNV�ROXQPXúGXU��%XUDGD�
������������J|]Gԥ�NRQXVXQ�PԥUNԥ]L��������������J|]Gԥ�SDUDVHQWUDO�������������J|]Gԥ�SHULIHULN�Wԥ]DK�U��
P�úDKLGԥ�ROXQPXúGXU��7DQJHQVLDO�[ԥULWԥGԥ�������������J|]Gԥ�NRQXV�PԥPԥFLN�IRUPDGD���������������
J|]Gԥ�RYDO�IRUPDGD�Yԥ������������J|]Gԥ�TOREXV�IRUPDGD�P�úDKLGԥ�ROXQPXúGXU��&ԥGYԥO����

&ԥGYԥO��
7RSRTUD¿N�[ԥULWԥGԥ�NRQXVXQ�PRUIRORML�TXUXOXúX�Yԥ�\HUOԥúPԥVL

7RSRTUD¿N�[ԥULWԥGԥ�NRQXVXQ�PRUIRORML�TXUXOXúXQD�Yԥ�\HUOԥúPԥVLQԥ�J|Uԥ�J|]OԥULQ�VD\Õ����������HWLEDUOÕT�
LQWHUYDOÕ�(ø���ɬɬɨɥɛɟɰ�

0ԥUNԥ]L 3DUDVHQWDO 3HULIHULN

������������(ø���������� ������������(ø���������� �����������(ø�����������

0ԥPԥFLN 2YDO *OREXV

������������(ø���������� ������������(ø���������� ����������(ø���������

(\QL� ]DPDQGD� ..� [ԥVWԥOL\L� LOԥ� \DQDúÕ� P�úDKLGԥ� ROXQDQ� ELU� VÕUD� SDWRORJL\DODUÕQ� [ԥVWԥOL\LQ�
SURTUHVVLYOԥúPԥ� WHPSLQԥ�PԥQ¿�WԥVLUL�D\UÕFD� WԥKOLO�HGLOPLúGLU��;ԥWԥOL\LQ�SURTUHVVLYOԥúPԥVLQԥ�VԥEԥE�ROD�
ELOԥFԥN�ELU� VÕUD�DPLOOԥU�±�DOOHUJLN�NRQ\XNWLYLW��EDKDU�NDWDUÕ��J|]�Q�GDLPL�RYXúGXUXOPDVÕ�QԥWLFԥVLQGԥNL�
PLNURWUDYPD��[ԥVWԥOԥULQ��]��VWԥ�\DWPD�[�VXVL\\ԥWOԥUL�DQDPQH]Gԥ�D\UÕFD�TH\G�HGLOPLúGLU��%HOԥNL��*ԥQFԥ�
4D]D[�ø5��]Uԥ�ԥQ�úR[�'DúNԥVԥQ�Yԥ�*ԥGԥEԥ\�UD\RQODUÕ��]Uԥ�[ԥVWԥOԥQPԥ�KDOODUÕ�P�úDKLGԥ�ROXQPXúGXU�NL��
EX�GD�FR÷UD¿�RODUDT�GD÷OÕT�UHO\HIԥ�PDOLN�UD\RQODUGDQGÕU��%X�JԥQFOԥULQ�oR[XQGD�\DQDúÕ�RODUDT�DOOHUJLN�
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NRQ\XNWLYLW�Yԥ�\D�EDKDU�NDWDUÕ�P�úDKLGԥ�ROXQPXúGXU��+ԥPLQ�GD÷OÕT�ԥUD]LGԥ�\DúD\DQ�Yԥ�J�QԥúLQ�\�NVԥN�
UDGLDVL\DVÕQD�ELODYDVLWԥ�PԥUX]�TDOPDVÕ�IDNWRUX�LOԥ��H\QL�]DPQGD�DOOHUJLN�úLND\ԥWOԥUOԥ�\DQDúÕ�GDLP�J|]OԥUL�
RYXúGXUPDTOD� PLNURWUDYPDODUÕQ� DUWPDVÕ� Yԥ� [ԥVWԥOL\LQ� SURTUHVVLYOԥúPԥVLQԥ� ]ԥPLQ� \DUDWPDVÕ� LOԥ� L]DK�
ROXQD�ELOԥU�

$OÕQDQ�QԥWLFԥOԥUԥ�ԥVDVԥQ����[ԥVWԥGԥ�\DQDúÕ�EDKDU�NDWDUÕ�Yԥ�DOOHUJLN�NRQ\XNWLYLW�P�úDKLGԥ�ROXQPXú��
DSDUÕODQ�VRU÷X\D�ԥVDVԥQ�����[ԥVԥWԥGԥ�J|]�RYXúGXUPD�Yԥ�����QԥIԥU��]��VWԥ�\DWPD�úLND\ԥWOԥUL�LOԥ�TH\Gԥ�
DOÕQPÕúGÕU�

�����FX�LOGԥQ�<D[ÕQ�ùԥUT�Yԥ�$VL\DGD�DSDUÕODQ�WԥGTLTDWODUGD�YLGHRNHUDWRTUD¿\DGDQ�Yԥ�WRPRTUD¿\GDQ�
LVWLIDGԥ�HGLOԥUԥN�NHUDWRNRQXVXQ�\D\ÕOPDVÕQÕ����������DUDVÕQGD�TL\PԥWOԥQGLUPLúGLU�>����@��(WQLN�IԥUTOԥU�
Gԥ�[ԥVWԥOL\LQ�SDWRJHQH]LQGԥ�JHQHWLN� WԥVLUOԥULQ�P�K�P�URO�R\QDGÕ÷ÕQÕ�GHPԥ\ԥ�ԥVDV�YHULU��3HDUVRQ�$�5��
Yԥ�EDúTDODUÕ�>��@�øQJLOWԥUԥQLQ�0LGODQGV�E|OJԥVLQGԥ�\DúD\DQ�KLQGXODU��SDNLVWDQOÕODU�Yԥ�EDQTODGHúOLOԥU�Gԥ�
GD[LO�ROPDTOD��DVL\DOÕODUÕQ�4DITD]GDNÕ�IԥUGOԥUԥ�QLVEԥWԥQ�NHUDWRNRQXV�[ԥVWԥOL\LQԥ�����GԥIԥ�GDKD�oR[�UDVW�
JԥOLQGL\LQL�P�ԥ\\ԥQ�HWPLúGLUOԥU�NL��EX�QԥWLFԥ�KԥPLQ�ԥUD]LGԥ�DSDUÕODQ�GLJԥU�WԥGTLTDWODUGD�GD�|]�WԥVGLTLQL�
WDSPÕúGÕU��+DVKHPL�+��Yԥ�EDúDTDODUÕ�>�����@�GDKD�VRQUD�ELOGLUPLúGLU�NL��øUDQGD�TH\UL�IDUV�ԥKDOL�DUDVÕQGD�
NHUDWRNRQXV��ԥUԥEOԥU��W�UNOԥU�Yԥ�N�UGOԥU��IDUV�HWQLN�ԥKDOLGԥQ��o�GԥIԥ�oR[�\D\ÕOPÕúGÕU��3DQ�Yԥ�EDúTDODUÕQD�
J|Uԥ� >��@� VLQTDSXUOX�� PDOD\� Yԥ� \D� oLQOLOԥUOԥ� P�TD\LVԥGԥ� KLQGOLOԥUGԥ� GDKD� GLN� EX\QX]� TLúDODU� DúNDU�
HGLOPLúGLU��;ԥVWԥOL\LQ� ԥQ�\�NVԥN� UDVWJԥOPԥ� WH]OL\L�6ԥXGL\\ԥ�ԤUԥELVWDQÕQGD�ROGX÷X�GԥUF� HGLOPLúGLU� NL��
�����\DúOÕ�JԥQFOԥU�DUDVÕQGD������UDVWJԥOPԥ�WH]OL\L�P�úDKLGԥ�ROXQPXúGXU�

$]ԥUED\FDQGD� NHUDWRNRQXVXQ� HSLGHPLRORJL\DVÕ� FR÷UDIÕ�LTOLP� Yԥ� LTWLVDGL� UHJLRQODU� �]Uԥ� ELU�
QHoԥ� WԥGTLTDW� LúLQGԥ� |\UԥQLOPLúGLU� NL�� RUDGD� ԥKDOL� LoԥULVLQGԥ� ������� ԥKDOL\ԥ� ����� QԥIԥU� ��������������
NHUDWRNRQXVOX�[ԥVWԥ�G�úG�\��J|VWԥULOPLúGLU��2UDGD�NHUDWRNRQXVOX�[ԥVWԥOԥULQ�������úԥKԥU� ԥKDOLVL� �]Uԥ�
UDVW� JԥOLQGL\L� Yԥ� RQODUÕQ� ���� �L� ��� \DúD� TԥGԥU� ROGX÷X�� NLúLOԥU� TDGÕQODUGDQ� �� GԥIԥ� FR[� [ԥVWԥOԥQGL\L�
J|VWԥULOPLúGLU� >��@�� (\QL� ]DPDQGD� GLJԥU� WԥGTLTDWÕQ� QԥWLFԥVL� RODUDT� %DNÕ� úԥKԥUL� �]Uԥ� ������ \Dú� DUDVÕ�
NLúLOԥUGԥ� NHUDWRHNWD]L\DODUÕQ� UDVWJԥOPԥ� WH]OL\L� ���������NLPL� TL\PԥWOԥQGLULOPLúGLU� NL�� RUDGDGD� WԥGTLT�
ROXQDQ�SRSXO\DVL\DGD�NHUDWRNRQXVXQ�EDúODQ÷ÕF�PԥUKԥOԥVL�����������KDOGD�UDVWJԥOLQPLúGLU�>��@��+D]ÕUNL�
WԥGTLTDWÕQ�QԥWLFԥVL�������Oԥ�NLúL�SRSXO\DVL\DVÕQGD�[ԥVWԥOL\LQ�QDGLU�[ԥVWԥOLNOԥU�VÕUDVÕQGD�ROPDGÕ÷Õ�DúNDU�
HGLOPLúGLU��(\QL�]DPDQGD�úԥKԥU�ԥKDOLVL�DUDVÕQGD�oR[OXT�WԥúNLO�HWGL\L�DúNDUODQVD�GD��[�VXVԥQ�GD÷OÕT�UD\RQ�
VDNLQOԥUL�DUDVÕQGD�GD�J|U�QPԥNGԥGLU��%HOԥOLNOԥ��NHUDWRNRQXVXQ�$]ԥUED\FDQGD�JԥQF�NLúL�SRSXO\DVÕ\DVÕQGD�
UDVWJԥOPԥ�WH]OL\L�[ԥVWԥOL\LQ�G�Q\DGD�GDKD�oR[�UDVWJԥOLQԥQ�SRSXO\DVL\DODUOD�X\÷XQOXT�WԥúNLO�HWPԥVL��EX�
[ԥVWԥOL\LQ�QDGLU�UDVWJԥOLQԥQ�[ԥVWԥOLNOԥUԥ�DLG�ROPDPDVÕ�P�úDKLGԥ�HGLOPLúGLU�

<HNXQ
$OÕQDQ�QԥWLFԥOԥU�NHUDWRNRQXVXQ�JԥQF�NLúL�SRSXO\DVL\DVÕQGD�QDGLU�UDVWJԥOLQԥQ�[ԥVWԥOL\LQ�ROPDPDVÕQÕ�

RUWD\D�TR\DUDT��GDKD� HUNԥQ�PԥUKԥOԥGԥ� VNULQLTLQL� ODEXG�HGLU��9D[WÕQGD� DSDUÕODQ�PRQLWRULQT�Yԥ�G�]J�Q�
P�DOLFԥ�WDNWLNDVÕQÕQ�VHoLPL�JԥQF�NLúLOԥUGԥ�[ԥVWԥOL\LQ�SURTUHVVLYOԥúPԥVLQLQ�TDUúÕVÕQÕ�DOPD÷D�Yԥ�EHOԥOLNOԥGԥ�
J|UPԥ�IXQNVL\DVÕQÕQ�TRUXQPDVÕQD�]ԥPLQ�\DUDWPÕú�RODFDTGÕU�

Ԥ'Ԥ%ø<<$7�

��� *OREDO�.HUDWRFRQXV�)RXQGDWLRQ��>(OHFWURQLF�UHVRXUFH@���.HUDWRFRQXV��±�'HFHPEHU�����������
85/��KWWS���NFJOREDO�RUJ�FRQWHQW�YLHZ���������

��� -RQDV��-�%��3UHYDOHQFH�DQG�DVVRFLDWLRQV�RI�NHUDWRFRQXV�LQ�UXUDO�0DKDUDVKWUD�LQ�FHQWUDO�,QGLD��
WKH�&HQWUDO� ,QGLD�(\H� DQG�0HGLFDO� 6WXG\� �� -�%�-RQDV��9�1DQJLD��$�0DWLQ� >HW� DO�@� ���$P� -�
2SKWKDOPRO���±���������������±�S���������

��� �0LOORGRW��0��3UHYDOHQFH�DQG�DVVRFLDWHG�IDFWRUV�RI�NHUDWRFRQXV�LQ�-HUXVDOHP��D�FURVV�VHFWLRQDO�
VWXG\���0�0LOORGRW��(�6KQHRU��6�$OERX�>HW�DO�@� ���2SKWKDOPLF�(SLGHPLRO���±��������������±�
S���±���
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��� �:DNHQG��1��.HUDWRFRQXV�VFUHHQLQJ�LQ�/HEDQHVH�VWXGHQWV¶�SRSXODWLRQ���1�:DNHQG��$�0�)D\DG��
$�)DGODOODK�>HW�DO�@����-�)U�2SKWKDOPRO���±��������������±�S�������

��� ;X�� /�� 3UHYDOHQFH� DQG� DVVRFLDWLRQV� RI� VWHHS� FRUQHD�NHUDWRFRQXV� LQ� JUHDWHU� %HLMLQJ�� 7KH�
%HLMLQJ�(\H�6WXG\���/�;X��<�;�:DQJ��<�*XR�>HW�DO�@����3/R6�21(��±�������������±�S�H������

��� +DVKHPL��+���.KDED]NKRRE�0��)RWRXKL�$��7RSRJUDSKLF�NHUDWRFRQXV�LV�QRW�UDUH�LQ�DQ�,UDQLDQ�
SRSXODWLRQ�� WKH�7HKUDQ�H\H�VWXG\� ��+�+DVKHPL��0�.KDED]NKRRE��$�)RWRXKL� ���2SKWKDOPLF�
(SLGHPLRO���±��������������±�S����±�����

��� +DVKHPL��+��7KH�SUHYDOHQFH�RI�NHUDWRFRQXV�LQ�D�\RXQJ�SRSXODWLRQ�LQ�0DVKDG���+�+DVKHPL��
0�.KDED]NKRRE��1�<D]GDQL�>HW�DO�@����,UDQ�2SKWKDOPLF�3K\VLRO�2SW���±��������������±�S�����
����

��� 6KQHRU�� (�� 3UHYDOHQFH� RI� NHUDWRFRQXV� DPRQJ� \RXQJ�$UDE� VWXGHQWV� LQ� ,VUDHO� �� (�6KQHRU��
0�0LOORGRW��$�*RUGRQ�6KDDJ�>HW�DO�@����,QW�-�.HUDWR�(FWDWLF�&RUQHDO�'LV���±�������������±�S���
���

��� +DVKHPL��+��3UHYDOHQFH�RI�NHUDWRFRQXV�LQ�D�SRSXODWLRQ�EDVHG�VWXG\�LQ�6KDKURXG���+�+DVKHPL��
$�%HLUDQYDQG��0�.KDED]NKRRE�>HW�DO�@����&RUQHD��±���������������±�S�����������

���� � 3HDUVRQ��$�5�� 'RHV� HWKQLF� RULJLQ� LQÀXHQFH� WKH� LQFLGHQFH� RU� VHYHULW\� RI� NHUDWRFRQXV"� ��
$�5�3HDUVRQ��%�6RQHML��1�6DUYDQDQWKDQ�>HW�DO�@����(\H��±�����������±�S����������

���� �*HRUJLRXV��7�� ,QÀXHQFH� RI� HWKQLF� RULJLQ� RQ� WKH� LQFLGHQFH� RI� NHUDWRFRQXV� DQG� DVVRFLDWHG�
DWRSLF�GLVHDVH�LQ�$VLDQV�DQG�ZKLWH�SDWLHQWV���7�*HRUJLRXV��&�/�)XQQHOO��$�&DVVHOV�%URZQ�>HW�
DO�@����(\H��±��������������±�S����±�����

���� &R]PD��,��,QÀXHQFH�RI�HWKQLF�RULJLQ�RQ�WKH�LQFLGHQFH�RI�NHUDWRFRQXV�DQG�DVVRFLDWHG�DWRSLF�
GLVHDVH�LQ�$VLDQ�DQG�ZKLWH�SDWLHQWV���,�&R]PD��&�$WKHUOH\��1�-�-DPHV�>HW�DO�@����(\H��±�������
�������±�S����±�����

���� �3DQ��&�:��(WKQLF�YDULDWLRQ�LQ�FHQWUDO�FRUQHDO�UHIUDFWLYH�SRZHU�DQG�VWHHS�FRUQHD�LQ�$VLDQV���
&�:�3DQ��&�<�&KHQJ��&�6DQD\DJDP�>HW�DO�@����2SKWKDOPLF�(SLGHPLRO���±��������������±�S����
�����

���� �+XVH\QOL��6��(YDOXDWLRQ�RI� WRPRJUDSKLF�SDUDPHWHUV�DV�PHDVXUHG�E\�6FKHLPSÀXJ�FRUQHDO�
LPDJLQJ�ZLWK�VHYHULW\�RI�NHUDWRFRQXV�>SUHVHQWDWLRQ@� ���;;;,,,�&RQJUHVV�RI� WKH�(6&56��±�
%DUFHORQD��±������

���� �+XVH\QOL��6��(YDOXDWLRQ�RI�6FKHLPSÀXJ�7RPRJUDSK\�3DUDPHWHUV�LQ�6XEFOLQLFDO�.HUDWRFRQXV��
&OLQLFDO�.HUDWRFRQXV� DQG�1RUPDO�&DXFDVLDQ�(\HV� �� 6�+XVH\QOL�� )�$EGXODOL\HYD� ���7XUN� -�
2SKWKDOPRO���±��������������±�S�������

���� /L�� ;�� /RQJLWXGLQDO� VWXG\� RI� WKH� QRUPDO� H\HV� LQ� XQLODWHUDO� NHUDWRFRQXV� SDWLHQWV� �� ;�/L��
<�6�5DELQRZLW]��.�5DVKHHG�>HW��DO�@����2SKWKDOPRORJ\��±������������±S����������

���� :HL�� 5�+�� ,QFLGHQFH� DQG� FKDUDFWHULVWLFV� RI� XQLODWHUDO� NHUDWRFRQXV� FODVVL¿HG� RQ� FRUQHDO�
WRSRJUDSK\���5�+�:HL��6�=�=KDR��/�/LP�>HW�DO�@����-�5HIUDFW�6XUJ���±�����������±�S����±���

���� 0DV�7XU�9��$�UHYLHZ�RI�NHUDWRFRQXV��GLDJQRVLV��SDWKRSK\VLRORJ\��DQG�JHQHWLFV���9�0DV�7XU��
&�0DF*UHJRU��5�-D\DVZDO�>HW�DO�@����6XUY�2SKWKDOPRO���±��������������±�S�����±���

���� 0RKG�$OL��%��(WKQLFLW\�UHODWHG�WR�NHUDWRFRQXV��D�VWXG\�ZLWK�FOLQLFDO�LPSOLFDWLRQV���%�0RKG�
$OL��0�$EGX��6�'DV�>HW�DO�@����,QW�0HG�-���±��������������±�S���������

���� +XVH\QOL��6���.DVLPRY��(���$EGXODOL\HYD��)�� >SUHVHQWDWLRQ@�3UHYDOHQFH�RI�NHUDWRFRQXV�DQG�
VXEFOLQLFDO�NHUDWRFRQXV�LQ�\RXQJ�PHQ�ZLWK�UHIUDFWLYH�HUURU�XVLQJ�6FKHLPSÀXJ�7RPRJUDSK\�
���;;;9�&RQJUHVV�RI�WKH�(6&56��±�/LVERQ�������

���� +XVH\QOL�� 6�� &RPSDUDWLYH� HYDOXDWLRQ� RI� 6FKHLPSÀXJ� WRPRJUDSK\� SDUDPHWHUV� EHWZHHQ�
WKLQ�QRQ�NHUDWRFRQLF�� VXEFOLQLFDO� NHUDWRFRQLF�� DQG�PLOG�NHUDWRFRQLF� FRUQHDV� ��6�+XVH\QOL��
-�6DOJDGR�%RUJHV��-�/�$OLR����(XU�-�2SKWKDOPRO���±��������������±�S���������
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���� 4DVÕPRY�� (�0�� 6XOWDQRYD� $�ø��� +�VH\QOL� 6�)�� .RUQHDO� NROODJHQ� NURVV�OLQNLQJLQ� �../��
WԥWELTLQԥ� GDLU��0HWRGLN� YԥVDLW� �� (�0�4DVÕPRY��$�ø�6XOWDQRYD�� 6�)�+�VH\QOL� 6�)�� ±�%DNÕ�� ±�
������±����F��

���� 4DVÕPRY�� (�0�� +ԥUEL� oD÷ÕUÕúoÕODUGD� NHUDWRNRQXVXQ� HUNԥQ� GLDTQRVWLNDVÕQGD� ùH\PSÀ\�T�
NDPHUDOÕ�NHUDWRWRSRTUD¿\DQÕQ�UROX�Yԥ�RQXQ�P�[WԥOLI�PԥUKԥOԥOԥULQGԥ�WRSRPHWUÕN�Yԥ�WRPRTUD¿N�
SDUDPHWUOԥULQ� TL\PԥWOԥQGLULOPԥVL� ��(�0��4DVÕPRY��6�)�+�VH\QOL� ���2IWDOPRORJL\D�� ±�%DNÕ��
������ʋ�������±�V��������

���� 4DVÕPRY�� (�0�� 6XENOLQLN� Yԥ� NOLQLN� NHURWRNRQXVXQ� GLDTQRVWLNDVLQGD� úHLPSÀXT� WRPRTUDI�
SDUDPHWUOԥULQLQ� KԥVVDVOL÷Õ� Yԥ� VSHVL¿NOL\L� �� (�0�� 4DVÕPRY�� 6�)�+�VH\QOL� ��� $]ԥUED\FDQ�
2IWDOPRORJL\D�-XUQDOÕ��±�%DNÕ��������ʋ�������±V�������

���� 4DVÕPRY�� (�0��� +�VH\QOL�� 6�)�� <�NVԥN� J|UPԥ� LWLOL\L� J|VWԥUԥQ� NHUDWRNRQXVOX� J|]OԥUGԥ�
WRPRJUD¿N�Yԥ�DEHUURPHWULN�SDUDPHWUOԥULQ�WԥKOLOL����$NDG��=ԥULIԥ�ԤOL\HYDQÕQ�DQDGDQ�ROPDVÕQÕQ�
���LOOL\LQԥ�KԥVU�ROXQDQ�³2IWDOPRORJL\DQÕQ�DNWXDO�PԥVԥOԥOԥUL´�DGOÕ�%H\QԥO[DOT�HOPL�NRQI��PDW�
UÕ��±�%DNÕ��1DIWD�SUHVV��±������±�V���������

���� 4DVÕPRY�� (�0��� +�VH\QOL�� 6�)�� $]ԥUED\FDQ� SRSXO\DVL\DVÕQGD� NHUDWRNRQXVXQ� HUNԥQ�
GLDTQRVWLNDVÕQGD� ùH\PSI\XT� WRPRTUDI� SDUDPHWUOԥULQLQ� V�QL� LQWHOOHNW� ԥVDVÕQGD� ±� PDúÕQ�
|\UԥQPԥ� PRGHOLQLQ� KD]ÕUODQPDVÕQÕQ� LONLQ� QԥWLFԥOԥUL� ��� $NDG�� =ԥULIԥ� ԤOL\HYD� DGÕQD� 0LOOL�
2IWDOPRORJL\D�0ԥUNԥ]LQLQ����LOOL\LQԥ�KԥVU�ROXQDQ�³2IWDOPRORJL\DQÕQ�EX�J�Q��Yԥ�JԥOԥFԥ\L´�
DGOÕ�NRQI��PDW�UÕ��±�%DNÕ��±�������±V�������

���� +�VH\QOL�� 6�)�� +ԥUEL� oD÷ÕUÕúoÕODUGD� EX\QX]� TLúD� SDWDORJL\DVÕQÕQ� WԥGTLTL� Yԥ� RQXQ�
DúNDUODQPDVÕQGD�P�DVLU�GLDTQRVWLN�PHWRGODUÕQ�ԥKԥPL\\ԥWL� ��6�)�+�VH\QOL��6�0ԥPPԥGRYD��
5�4XOL\HY����2IWDOPRORJL\D��±�%DNÕ��������ʋ�������±�V��������

���� +�VH\QOL��6�)��<�NVԥN�J|UPԥ�LWLOL\L�RODQ�J|]OԥUGԥ�NHUDWRNRQXVXQ�VNULQLQTL���6�)��+�VH\QOL����
2IWDOPRORJL\D��±�%DNÕ��������ʋ�������±�V�������

���� Ɋɚɲɢɞɚɥɢɡɚɞɟ�� ɗ�Ʉ�� ɂɧɜɚɥɢɞɧɨɫɬɶ� ɜɫɥɟɞɫɬɜɢɟ� ɤɟɪɚɬɨɤɨɧɭɫɚ� ɜ� ɚɡɟɪɛɚɣɞɠɚɧɟ� ��
ɗ�Ʉ�Ɋɚɲɢɞɚɥɢɡɚɞɟ�� ɇ�Ʉ�Ʉɟɪɢɦɨɜɚ�� Ⱥ�Ⱥ�Ƚɭɫɟɣɧɨɜɚ� >ɢ� ɞɪ�@� ��� 2IWDOPRORJL\D�� ±� %DNÕ�� ±�
������ʋ�������±�F����������

���� 0ԥKԥUUԥPRY�� 3�0�� %X\QX]� TLúDQÕQ� HNWD]L\DODUÕQÕQ� NOLQLN�HSLGHPLRORML� VԥFL\\ԥOԥUL� �� 3�0��
0ԥKԥUUԥPRY����$]ԥUED\FDQ�2IWDOPRORJL\D�-XUQDOÕ��±�%DNÕ��±�������ʋ�������±�V�������

0�ԥOOLI�P�QDTLúԥOԥULQ��PDOL\\ԥ��úԥ[VL��SHúԥNDU�Yԥ�GLJԥU�PDUDTODUÕ��ROPDPDVÕQÕ�WԥVGLTOԥ\LU

.RUUHVSRQGHQVL\D��o�Q�
+�VH\QOL�6DPLUԥ�)ԥUKDG�TÕ]Õ��DNDG��=ԥULIԥ�ԤOL\HYD�DGÕQD�0LOOL�2IWDOPRORTL\D�0ԥUNԥ]LQLQ�NLoLN�HOPL�LúoLVL��
VDPLUDKXVH\QOL#\DKRR�FRP


