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OHQP൴úW൴U��.|úHOHU൴QGH�൴VH�oDUNÕIHOHN�PRW൴ÀHU൴�YDUGÕU��7�UEH�൴oHU൴V൴QGHN൴�VDQGXND�
|UW�OHU൴Q൴Q� EHQ]HU� úHN൴OGH�PHUPHUH� ൴úOHQ൴ú൴�� E൴U� DoÕN� KDYD�PH]DUÕ� ൴o൴Q� \HQ൴� YH�
EHQ]HUV൴]�E൴U�EH]HPH�PRGHO൴G൴U���6DQGXNDQÕQ��]HU൴QGH�D\HW�KDG൴V�YH�NHO൴PH�൴�WHY-
K൴G¶GHQ�ROXúDQ�E൴U�PHW൴Q�EXOXQXU��hVW�E|O�PGH�úHU൴WOHU൴Q�DUDVÕQD�JHOHFHN�úHN൴OGH�
VDQGXNDQÕQ�൴N൴�WDUDIÕQD�

 ௌ�ϝϮγέ�˲ΪϤϬϣ�ௌϻ΍�Ϫϟ΍�ϻ�Ϫϧ΍�ϢϠϋ�Ύϓ  

� �³)D¶OHP�HQQHK��/k�൴OkKH�൴OODO�OkK�0XKDPPHG�Q�5DVXOXOODK´
\D]ÕOPÕúWÕU��h]HU൴QH�SDOPHW�UXP൴�V�VOHPHOHU൴Q�൴úOHQG൴÷൴�úHU൴WOHU൴Q�\DQÕQGDQ�൴W൴ED-
UHQ�VDQGXNDQÕQ�HWUDIÕQÕ�GRODúDQ�\D]Õ�NXúD÷ÕQGD�൴VH�
� .DOHO�ODK��WHDOD�I൴�N൴WDE൴K൴¶O�.HU൴P�����ϢϳήϜϟ΍�ϪΑΎΘϛ�ϲϓ�ϲϟΎόΗ�ௌ�ϝΎϗ
� øQQDOOkKH�\DJI൴UX¶]�]�Q�EH�FHPvDQ���������ΎόϴϤΟ�ΏϮϧάϟ΍�ήϔϐϳ�ௌ�ϥ΍
� øQQHK��+�YH¶O�öDIXUX¶U�5DKvP���������������������ϢϴΣήϟ΍�έϮϔϐϟ΍Ϯϫ�Ϫϧ΍

�� $��%DWXU��0৻PDU�.HPDOHWW৻Q�<DSÕODU�5HKEHU৻��øVWDQEXO��7002%�0൴PDUODU�2GDVÕ�øVWDQEXO�%�-
\�NNHQW�ùXEHV൴��������V�����

ϵϲ



� .DOHQ�1HE൴\\��DOH\K൴VVHODP������������������������ϡϼδϟ΍�ϪϴϠϋ�ϲΒϨϟ΍�ϝΎϗ
� 0HQ�NXW൴OH�]XOPHQ�IHNDG�úHK൴GH�������������������ΪϬη�ΪϘϓ�ΎϤϠυ�ϞΘϗ�Ϧϣ
� 6DGDND�KDEvEXOODK�����������������������������������������������ௌ�ΐϴΒΣ�ϕΪλ
\D]ÕOPÕúWÕU��6DQGXNDQÕQ�D\DN�úDK൴GHV൴Q൴Q�൴N൴�NHQDUÕQD�NDUH�NHV൴WO൴��J|YGHV൴�N|úH-
OHUGHN൴�PXNDUQDVODUOD�VHN൴]JHQH�G|Q�úHQ��G൴O൴PO൴�E൴U�NXEEH\OH�|UW�O��YH�WHSHO൴N�
UXP൴�úHNO൴QGH�kOHP൴�RODQ�P൴PDU൴�HOHPDQODU�\DUÕP�RODUDN�൴úOHQP൴úW൴U��%X�P൴PDU൴�
HOHPDQODUÕQ��]HU൴�V൴OPHO൴�NRQVROODUOD�WDúÕQDQ�E൴U�oÕNPD\OD�KDUHNHWOHQG൴U൴OP൴úW൴U�����
� dÕNPD�E|O�P�QGH�EXOXQDQ� ൴N൴� VDQGXND� ൴VH� ����[�����P�� |Oo�OHU൴QGHN൴� E൴U�
ND൴GH��]HU൴QH�\DSÕOPÕúWÕU��6DQGXNDODUÕQ� ൴N൴V൴�GH�EHQ]HU�|]HOO൴NOHUH�VDK൴SW൴U��hVW�
E|O�POHU൴��\൴QH�0DKPXW�ùHYNHW�3DúD�VDQGXNDVÕQGD�ROGX÷X�J൴E൴�|UW��úHNO൴QGH�൴ú-
OHQP൴úW൴U��.HQDUODUÕ�SDOPHWOH�V�VOHQP൴ú�RODQ�|UW�Q�Q��]HU൴QGH���

ௌ�ϝϮγέ�˲ΪϤϬϣ�ௌϻ΍�Ϫϟ΍�ϻ�Ϫϧ΍�ϢϠϋ�Ύϓ
� ³)D¶OHP�HQQHK��/k�൴OkKH�൴OODO�OkK�0XKDPPHG�Q�5DVXOXOODK´�
\D]ÕOÕGÕU��%Dú�úDK൴GHOHU൴QGHN൴�N൴WDEHOHU൴QGH�൴VH��

� øEUDK൴P�%H\��������������������������ϚΑ�Ϣϫ΍ήΑ΍ 
� +൴OP൴�%H\������������������������������ϚΑ�ϲϤϠΣ
\D]ÕOÕGÕU��.D\QDNODU��� W�UEHGH�0DKPXW�ùHYNHW�3DúD¶\OD�E൴UO൴NWH�\DYHU൴� øEUDK൴P�
+DO൴O�%H\�YH�XúD÷Õ�.D]ÕP�(IHQG൴¶Q൴Q�J|P�O��ROGX÷XQX�EHO൴UWVH�GH�൴N൴QF൴�VDQGX-
NDGDN൴�³+൴OP൴�%H\´�൴VP൴�EX�E൴OJ൴OHUOH�oHO൴úPHNWHG൴U��0DKPXW�.HPDO�øQDO¶൴Q�³6RQ�
6DGUD]DPODU´�൴V൴PO൴�N൴WDEÕQGD�൴VH�³0DKPXW�ùHYNHW�3DúD¶QÕQ�FHQD]H�QDPD]ÕQGDQ�
VRQUD�PXKWHúHP�DOD\OD�YH�DUNDVÕQGD�\DYHU�øEUDK൴P�%H\¶൴Q�FHQD]HV൴�EXOXQGX÷X�
KDOGH�+�UU൴\HW�൴�(EHG൴\H�7HSHV൴¶QH�J|W�U�OHUHN�GHIQROXQGX´��GHQPHNWHG൴U��<DQ൴�
.D]ÕP�(IHQG൴¶GHQ�V|]�HG൴OPHPHNWHG൴U��
� 6�UH\\D�(QJ൴Q� ³0DKPXW�ùHYNHW�3DúD¶QÕQ�.DWO൴�+DG൴VHV൴´�EDúOÕNOÕ�PDNDOH-
V൴QGH�³0DKPXW�ùHYNHW�3DúD¶QÕQ�úDKDGHW൴Q൴Q�KHPHQ�VRQUDVÕQGD�EDúOD\DQ�WDKN൴NDW�
VRQXFX�\DNDODQDQ�ID൴OOHU൴Q�YHUG൴NOHU൴�E൴OJ൴OHU�GR÷UXOWXVXQGD�%H\R÷OX¶QGD�E൴U�HYH�
EDVNÕQ�G�]HQOHQG൴÷൴� YH�EX�EDVNÕQGD�7�UN൴\H�&XPKXU൴\HW൴� WDU൴K൴QGH�E൴U� G|QHP�
P൴OOHWYHN൴OO൴÷൴�GH�\DSDQ�.D]ÕP�1DP൴�'XUX¶QXQ�NDUGHú൴�<�]EDúÕ�+൴OP൴¶Q൴Q�|O-
G�÷��YH�$E൴GH�൴�+�UU൴\HW�7HSHV൴¶QH�J|P�OG�÷�´�EHO൴UW൴OP൴úW൴U����6DQGXNDGD�൴VP൴�
JHoHQ�+൴OP൴�%H\¶൴Q�EDKVH�NRQX�\�]EDúÕ�ROPDVÕ�PXKWHPHOG൴U��

�� $�� %DWXU�� � V�� ����<��<DYX]�� �0৻PDU� $�� .HPDOHWW৻Q� øPSDUDWRUOXNWDQ� &XPKXU৻\HW¶H��$QNDUD��
7002%�0൴PDUODU�2GDVÕ�YH�9DNÕÀDU�*HQHO�0�G�UO�÷��2UWDN�<D\ÕQÕ��������V������

�� 0��.��øQDO��D�J�H����V������������
��� 6��(QJ൴Q��³0DKPXW�ùHYNHW�3DúD¶QÕQ�.DWO൴�+DG൴VHV൴´��5HV৻PO৻�7DU৻K�0HFPXDVÕ��6������øVWDQEXO��

������V��������$\UÕQWÕOÕ�E൴OJ൴�൴o൴Q�EN��6��<DOoÕQ��³.XUWDUÕFÕ�6XED\ODU�*UXEX´��+�UU৻\HW����1൴VDQ�
������

ϵϳ



� 7�UEHQ൴Q�DUND�FHSKHV൴QGH��NHQDUODUÕ������P��X]XQOX÷XQGDN൴�\DUÕP�VHN൴]JHQ�
NHV൴WO൴���]HU൴�\DUÕP�NXEEH\OH�|UW�O��oÕNPD�E|O�P��EXOXQXU��'Õú�FHSKHGH�oÕNPD�
E|O�P���W�UEHQ൴Q�]HP൴Q�VHY൴\HV൴QH�\�NVHO൴QFH\H�NDGDU��o�IDUNOÕ�NRWWD�SDKODQPÕú��
EX�úHN൴OGH�KDUHNHWO൴�E൴U�J|U�QW��HOGH�HG൴OP൴úW൴U��ho�QF��SDKÕQ��]HU൴QH�൴VH�V൴YU൴�NH-
PHUO൴������P��HQ൴QGH�������P��\�NVHNO൴÷൴QGH��o�DoÕNOÕN�G�]HQOHQP൴úW൴U��=HP൴QGHQ�
�����P��\�NVHNWH�\DUÕP�VHN൴]JHQ൴Q�N|úHOHU൴Q൴Q�SDKODQPDVÕ\OD�\DUÕP�RQDOWÕJHQ�E൴U�
úHN൴O�HOGH�HG൴OP൴úW൴U��.HVPH�WDúOD�\DSÕOPÕú�EX�E|O�P�Q��]HU൴QH��D\DNODUÕQ�HWUDIÕQÕ�
YH�oÕNPD�E|O�P�Q��GRODúDQ�PHUPHU�\D]Õ�NXúD÷ÕQGD�

<HQ൴�GR÷DQ�K�UU൴\HW൴�EHú൴NWH�ER÷DUODUNHQ������������������ ��ϦϛήϟέΎϏϮΑ�ϩΪϨϜϴθΑ�ϲΘϳήΣ�ϥΎϏϭΩ�ϲϜϳ

7D�X]DNWDQ�NXUWDUÕFÕ�RUGXODUOD�VHQ�\HQ൴úW൴Q��     ϥΪθϴϨϳ�Ϧγ�ϪϟέϻϭΩέϭ΍�ϲΠϳέΎΗέϮϛ�ϥΪϗ΍ίϭ΍�ΎΗ

<DOQÕ]�VHQ൴Q�NR\QXQ�GH÷൴O�H\�PXKWHúHP�XOX�NDE൴U� ��ήΒϗ�Ϯϟϭ΍�ϢθΘΤϣ�ϱ΍�ϞϛΩ�ϚϨϳϮϗ�ϚϨγ�ΰϜϠϳ   

+HU�7�UN�KHU�0�VO�PDQ¶ÕQ�GHU൴Q�NDOE൴�RQD�W�UEH� �ϪΑήΗ�Ύϛ΍�ϲΒϠϗ�ϦϳέΩ�ϚϧΎϤϠδϣ�ήϫ�ϚϛέϮΗ�ήϫ

6HQGHQ�NDODQ�൴N൴�úH\�YDU�I൴N൴UOHUGH�DFÕ�E൴U�\DG������������ΩΎϳ�ήΑ�ϲΟ΍�ϩΩήϟήϜϓ�έ΍ϭ�ϲη�ϲϜϳ΍�ϥϻΎϗ�ϥΪϨγ

9H�WDU൴K൴Q�HQ�úHUHÀ൴�\DSUD÷ÕQGD�DOWÕQ�E൴U�DG���������������������Ω΍�ήΑ�ϥϮΘϟ΍�ϩΪϨϏ΍ή̡Ύϳ�ϲϠϓήη�ϙ΍�ϚΨϳέΎΗ�ϭ

+�UU൴\HW�NXUWDUÕFÕODUÕQÕQ�5XP�൴O൴QGHQ�oÕNPDVÕ�������������������ϲδϤϘϴ̩�ϥΪϨϠϳ΍�ϡϭέ�ϚϧήϠϴΟήΗήϗ�ΖϳήΣ

���5HE൴�¶O�HYYHO�VHQH����������1൴VDQ�VHQH���������������̋˻˼˺�ϪΌϨγ�ϥΎδϧ����̀˻˼˺�ϪΌϨγ�ϝϭϻ΍�ϊϴΑέ��

øVWDQEXO¶XQ�KD൴QOHU�YH�kV൴OHUGHQ�NXUWDUÕOPDVÕ������������������ϲδϤϟέΎΗήϗ�ϥΩήϠϴλΎϋ�ϭ�ήϠϨ΋ΎΧ�ϚϠΒϧΎτγ΍

��5HE൴�¶O�DK൴U�VHQH����������1൴VDQ�VHQH������������˼�̋˻˼˺�ϪΌϨγ�ϥΎδϧ�˹˺�̀˻˼˺�ϪΌϨγ�ήΧϻ΍�ϊϴΑέ

6XOWDQ�,,��$EG�OKDP൴G¶൴Q�WDKWÕQGDQ�൴QG൴U൴OPHV൴������������������ϲδϤϟέΪϧ΍�ϥΪΘΤΗ�ϙΪϴϤΤϟ΍ΪΒϋ��˻�ϥΎτϠγ

��5HE൴�¶O�DK൴U�VHQH���������1൴VDQ�VHQH������������̀��̋˻˼˺�ϪΌϨγ�ϥΎδϧ�˽˺�̀˻˼˺�ϪΌϨγ�ήΧϻ΍�ϊϴΑέ

2UGX�NXPDQGDQÕ�$\HVWHIDQRV¶WDN൴�0HFO൴V�൴�8PXP൴¶GH� �ϲϛΪγϮϧΎϔΘδϳ΍�ϲϧ΍ΪϧΎϤϗ�ϱΩέϭ΍ 
ϩΩ�ϲϣϮϤϋ�βϴϠΠϣ

��5HE൴�¶O�DK൴U�VHQH����������1൴VDQ�VHQH�����������̋��̋˻˼˺�ϪΌϨγ�ϥΎδϧ�˻˺�̀˻˼˺�ϪΌϨγ�ήΧϻ΍�ϊϴΑέ

0DKPXW�ùHYNHW�3DúD�RUGXQXQ�EDúÕQGD�KDUE൴\H�QD]ÕUÕ� �ϪϴΑήΣ�ϩΪϨηΎΑ�ϚϨϳΩέϭ΍�ΎηΎ̡�ΖϛϮη�ΩϮϤΤϣ 
ϱήυΎϧ

���=൴¶O�K൴FFH�VHQH���������.DQXQ�൴�HYYHO�VHQH����� �ϝϭ΍�ϥϮϧΎϛ�˹˼�̀˻˼˺�ϪΌϨγ�ϪΠΤϟ΍�ϱΫ� 
˹˼��̋˻˼˺�ϪΌϨγ

0DKPXW�ùHYNHW�3DúD�K�N�PHW൴Q�EDúÕQGD�VDGUD]DPGÕU��� ���ϚΘϣϮϜΣ�ΎηΎ̡�ΖϛϮη�ΩϮϤΤϣ 
έΪϤψϋ΍έΪλ�ϩΪϨηΎΑ

��� ³\HQ൴úW൴Q´�൴EDUHV൴�N൴WDEHGH�ROGXNoD�QHWW൴U��$QFDN�ú൴൴U൴Q�DQODPÕQD�J|UH�³\HW൴úW൴Q´�൴EDUHV൴Q൴Q�NXO-
ODQÕOPDVÕ�GDKD�PDQWÕNOÕGÕU��%X�GXUXPGD�N൴WDEHGH�൴POD�KDWDVÕ�\DSÕOPÕú�ROPDOÕGÕU��

ϵϴ



���6HIHU�VHQH����������.DQXQ�൴�VDQ൴�VHQH�������̋˺��́˻˼˺�ϪΌϨγ�ϲϧΎΛ�ϥϮϧΎϛ�˹˺�˺˼˼˺�ϪΌϨγ�ήϔλ

0൴OOHW൴QGHQ�D\UÕOÕS�úHK൴GHQ�$OODK¶ÕQD�NDYXúPDVÕ������������������ϲγΎϤηϭΎϗ�Ϫϧ�ௌ�΍ΪϴϬη�ΐϠϳήϳ΍�ϥΪϨΘϠϣ

��5HFHS�VHQH���������������������0D\ÕV�VHQH����������������˿�̂˻˼˺�ϪΌϨγ�βϳΎϣ�̂˻�˺˼˼˺�ϪΌϨγ�ΐΟέ

൴IDGHOHU൴�\D]ÕOÕGÕU��<D]ÕODUÕQ�PDQ]XP�NÕVPÕ�൴N൴�D\D÷ÕQ��oHU�NHQDUÕQGDN൴�E|O�POH-
UH��QHV൴U�NÕVPÕ�൴VH�oÕNPD�E|O�P�QH�\D]ÕOPÕúWÕU��1HV൴U�E|O�P�QGH�0DKPXW�ùHYNHW�
3DúD¶QÕQ����0DUW�YDNDVÕQÕQ�DUGÕQGDQ�øVWDQEXO¶D�\�U�PHN��]HUH�6HODQ൴N¶WHQ�KD-
UHNHW�HWW൴÷൴� WDU൴KWHQ�EDúOD\DUDN�úDKDGHW൴QH�NDGDUN൴�|QHPO൴�ROD\ODU� VÕUDODQPÕúWÕU��
0DKPXW�ùHYNHW�3DúD¶QÕQ�6HODQ൴N¶WHQ�oÕNÕú�WDU൴K൴�NHV൴Q�RODUDN�E൴O൴QPHG൴÷൴�൴o൴Q�൴ON�
N൴WDEHGH�J�Q�E|O�POHU൴�ND]ÕQPDPÕú��EX�DODQODU�ERú�EÕUDNÕOPÕúWÕU��%XQXQOD�E൴UO൴NWH�
��5HE൴�¶O�DK൴U� ����� ����1൴VDQ������ �� WDU൴K൴QGH�$\HVWHIDQRV¶WD�EXOXQGX÷X�J|]�
|Q�QH�DOÕQDUDN�6HODQ൴N¶WHQ�oÕNÕú�WDU൴K൴Q൴Q�HQ�D]�DOWÕ�J�Q�|QFH�ROGX÷X�WDKP൴Q൴\OH�
D\�൴VP൴�UHE൴�¶O�HYYHO�RODUDN�YHU൴OP൴úW൴U��
� dÕNPD�E|O�P��oDSÕ������P��RODQ�E൴U�\DUÕP�NXEEH\OH�|UW�OP�úW�U��'Õú�FHSKH-
GH�NXEEH\H�JHo൴ú�7�UN��oJHQOHU൴\OH�VD÷ODQPÕúWÕU�
� 6�WXQ�EDúOÕNODUÕ�YH�D\DNODU��]HU൴QH�RWXUDQ�V൴YU൴�NHPHUOHU������P��HQ൴QGHG൴U��
6൴YU൴�NHPHUOHU��\DSÕQÕQ�GDKD�DE൴GHY൴�J|U�QPHV൴�DGÕQD�V�WXQ�EDúOÕNODUÕQGDQ������
P��GDKD�\�NVHNWH�EDúODWÕOPÕúWÕU��h]HQJ൴�VHY൴\HV൴QGH�EDúOD\DQ�V൴OPH���o�FHSKHGHQ�
V൴YU൴�NHPHUOHU൴Q�HWUDIÕQÕ�oHYUHOHU��$UND�FHSKHGH�൴VH�NXEEH\൴�GRODúDQ�GDKD�EDV൴W�E൴U�
V൴OPH�EXOXQXU��.൴O൴W�WDúÕ��]HU൴QH�UR]HWOHU�൴úOHQP൴ú��V൴YU൴�NHPHUOHU൴�GRODúDQ�V൴OPH�
YH�N൴O൴W�WDúÕQGDN൴�UR]HW��NHPHUOHU൴Q�൴o�E|O�P�QGH�GH�WHNUDUODQPÕúWÕU��øoHU൴GH�NXE-
EH\H�JHo൴úOHU�SDQGDQW൴ÀHUOH�VD÷ODQÕUNHQ��GÕú�FHSKHGH�N|úHOHUH�G�]HQOHQHQ�KHU�E൴U൴�
�����P�� \�NVHNO൴÷൴QGHN൴� G|UW� VÕUD� SU൴]PDW൴N� �oJHQOHUOH� VD÷ODQPÕúWÕU�� 3U൴]PDW൴N�
�oJHQOHU൴Q�G|UG�QF��VÕUDVÕQD�NDGDU�NDUH�IRUP�NHQDU�X]XQOXNODUÕ�E൴UE൴UOHU൴QH�Hú൴W�
ROPD\DQ�VHN൴]JHQH�G|Q�úW�U�O�UNHQ��G|UG�QF��VÕUDGD�RQ൴N൴JHQ�úHNO൴Q൴�DOPÕúWÕU��
.DVQDN�E|O�P�� ൴VH������P��\�NVHNO൴NWH�ROXS��NXEEH\H�\൴QH�7�UN��oJHQOHU൴\OH�
JHo൴OP൴úW൴U��
� d൴IW�F൴GDUOÕ�NXEEH�൴oWH������P��oDSÕQGD�YH�\DUÕP�N�UH�IRUPXQGD\NHQ��GÕú�FHS-
KHGH�DE൴GHY൴�J|U�QW�\��VD÷ODPDN�DPDFÕ\OD�GDKD�\�NVHN�WXWXOPXú���]HU൴�NXUúXQOD�
NDSODQPÕúWÕU��.XEEH�|UW�V�Q�Q��]HU൴QGHN൴�kOHP������P��\�NVHNO൴÷൴QGH�ROXS��WH-
SHO൴N� UXP൴� ൴OH�Q൴KD\HWOHQG൴U൴OP൴úW൴U��7�UEHQ൴Q�kOHPOH�E൴UO൴NWH� WRSODP�\�NVHNO൴÷൴�
������P�G൴U��
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