
$QDOLVW��0HUYH�7ø7ø=����������������������������������PWLWL]#VWUDWHML�FRP�WU��������������������������������������������������GDKLOL�����

�

��

����
����

����

�����

�����

�����
�����

����
����

����

���

���

��

��

��

���

�
�
�
�
��
d

�
�
�
�
��
d

�
�
�
�
��
d

�
�
�
�
��
d

�
�
�
�
��
d

�
�
�
�
��
d

�
�
�
�
��
d

�
�
�
�
��
d

�
�
�
�
��
d

�
�
�
�
��
d

*D\UL�6DIL�0LOOL�+DVÕOD��E�\�PH�KÕ]Õ�����

*60+ ���������������������������� ��������������������������������$÷XVWRV�����

%�\�PH�GHYDP�HGL\RU«

'ø(�������\ÕOÕQÕQ�LNLQFL��o�D\OÕN�G|QHPLQH�LOLúNLQ���JD\UL
VDIL� PLOOL� KDVÕOD� �*60+��� KDUFDPD� \|QWHPL\OH
KHVDSODQDQ� JD\UL� VDIL� \XUWLoL� KDVÕOD� �*6<ø+�� YH� JHOLU
\|QWHPL� LOH� � KHVDSODQDQ� ����� \ÕOÕ� *6<ø+� VRQXoODUÕQÕ
DoÕNODGÕ�� %X� YHULOHUH� J|UH�� \ÕOÕQ� LNLQFL� oH\UH÷LQGH
*60+¶QÕQ� ����� \ÕOÕQÕQ� D\QÕ� G|QHPLQH� J|UH�� VDELW
IL\DWODUOD������� DUWDUDN� �������PLO\DU� 7/� ROXUNHQ�� LON
oH\UHNWH� HYYHONL� VHQHQLQ� D\QÕ� G|QHPLQH� J|UH�� ����
DUWPÕúWÕ�� <ÕOÕQ� LNLQFL� �� D\OÕN� G|QHPLQGH� *6<+¶QÕQ
JHOLúPH� KÕ]Õ� LVH�� JHoHQ� \ÕOÕQ� Hú� G|QHPLQH� J|UH�����
ROXUNHQ��LON���D\OÕN�G|QHPGH������RODUDN�JHUoHNOHúWL�
<DQGDNL� JUDILNWHQ� GH� J|U�OG�÷�� �]HUH�� ����� \ÕOÕQGD
HNRQRPLGH�GDUDOPD�\DúDQPÕúWÕ��)DNDW�JHoHQ�\ÕOÕQ�VRQ
D\ODUÕQGDQ� LWLEDUHQ� LVWLNUDU� SURJUDPÕQÕQ� GLVLSOLQOL
X\JXODQPDVÕ�� *60+¶QÕQ� JHoHQ� VHQH� LNLQFL� oH\UHNWH� ����� � G�ú�ú� \DúDUNHQ�� EX� \ÕO� D\QÕ� G|QHPGH� ����
E�\�PHVLQL�VD÷ODGÕ�

$OWÕ� D\OÕN� G|QHPLQ� LNLQFL� \DUÕVÕQGD�� VHNW|UOHULQ� JHoHQ
VHQH� D\QÕ� G|QHPH� J|UH� JHOLúLPOHULQH� EDNÕOGÕ÷ÕQGD�
7DUÕP� VHNW|U�QGHNL� JD\UL� VDIL� NDWPD� GH÷HULQ� JHOLúPH
KÕ]Õ� ����� ROGX�� 6DQD\LGH� E�\�PH� EX� G|QHPGH� ��
RODUDN� JHUoHNOHúLUNHQ��+L]PHW� VHNW|U��� EX� \ÕOÕQ� LNLQFL
�o� D\OÕN� G|QHPLQGH� ELU� |QFHNL� \ÕOÕQ� D\QÕ� G|QHPLQH
J|UH�� VDELW� IL\DWODUOD� ����� E�\�G��� 0DGHQFLOLN� YH
7DúRFDNOÕ÷Õ� VHNW|U�� JHOLúLP� KÕ]Õ� ���� (OHNWULN� YH� 6X
.HVLPL� LVH�� ����� ROGX�� %DKVL� JHoHQ� G|QHPOHU
NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD�� LQúDDW� VHNW|U�QGH� WRSODP
����¶O�N�E�\�PH�\DúDQÕUNHQ��.DPX�NHVLPLQGH�NDWPD
GH÷HU� ������ DUWÕú� J|VWHUGL�� g]HO� NHVLPGH� LVH� ��
RUDQÕQGD�GDUDOPD� \DúDGÕ��gWH� WDUDIWDQ�� WLFDUHW�������
8ODúWÕUPD�YH�+DEHUOHúPH�������YH�VHUEHVW�PHVOHN�YH
KL]PHWOHU������E�\�PH�JHUoHNOHúWLUGL��%X�\ÕOÕQ�LNLQFL��o
D\OÕN�G|QHPLQGH�.DU�DPDFÕ�ROPD\DQ�NXUXOXúODU��JHoHQ
VHQH� D\QÕ� G|QHPH� J|UH� ����� GDUDOÕUNHQ�� 6HUEHVW
PHVOHN�YH�KL]PHWOHUGH������E�\�PH�\DúDQGÕ�

7DUÕP�VHNW|U��\ÕOÕQ�LON�oH\UH÷LQGH��JHoHQ�VHQH�D\QÕ
G|QHPH� J|UH� ����� E�\�G��� LNLQFL� oH\UHNWH� KÕ]ÕQÕ
DUWÕUÕS� ����� DUWÕú� J|VWHUGL�� %X� JHOLúPHQLQ
PHYVLPVHOOLNWHQ� ND\QDNODQPD� LKWLPDOL� NXYYHWOL�� %X
DUDGD��dLIoLOLN�NHVLPL��UHWLPL������DUWDUNHQ�+D\YDQFÕOÕN
NHVLPL� �UHWLPL� ��� G�ú�ú� ND\GHWWL�� %XQD� NDUúÕOÕN�
KD\YDQFÕOÕN� YH� oLIoLOLNWH� �UHWLP� PDVUDIODUÕQÕQ� ����
D]DOPDVÕ\OD��EX�DOW�JUXSWD�NDWPD�GH÷HU��LNLQFL�oH\UHNWH
|QFHNL� VHQH\H� J|UH������ DUWÕú� J|VWHUHN� ������ WULO\RQ
7/¶\H� XODúWÕ�� dLIoLOLN� YH� KD\YDQFÕOÕN�� LNLQFL� oH\UHNWH�
WDUÕP�VHNW|U��NDWPD�GH÷HULQLQ����¶VLQL�ROXúWXUGX��gWH
WDUDIWDQ�� 7DUÕP� VHNW|U�QGHNL� GL÷HU� DOW� JUXSODUGD
�2UPDQFÕOÕN�YH��%DOÕNoÕOÕN��E�\�PH�VÕUDVÕ\OD������YH������RODUDN�JHUoHNOHúWL�

��d
�����d
�� ��������6DELW )L\DWODU����

6HNW|UOHU ���'|QHP ���'|QHP 7RSODP
7DUÕP ��� ��� ���
6DQD\L ��� � ���
øQúDDW ���� ��� ����
7LFDUHW ���� ���� ����
8ODúW��+DEHUO� ��� ��� ���
0DOL�NXUXOXúO� ��� ��� �
.RQXW�VDKLSOL÷L �� ���� ��
6HUE��PHVOHN�YH�+L]P� � ��� ���
'HYOHW�+L]PHWOHUL ��� ��� ���
.DU�DPDFÕ�ROP��NXUXOXúO� ��� ���� ���
øWKDODW�YHUJLVL ���� ���� ����
*6<+ ��� ��� ���
*60+ ��� ��� ���

6DELW�IL\DWODUOD��WULO\RQ�7/� ��d
�� �%�\�PH����

dLIoLOLN�YH�KD\YDQFÕOÕN
dLIo�KD\Y��*6�NDWPD�GH÷HUL ������� �
7DUÕP�VDQDWODUÕ�NDWPD�GH÷HUL ����� ���
7RSODP�NDWPD�GH÷HU ����� ���
2UPDQFÕOÕN
2UP��.HVLPL�NDWPD�GH÷HUL ���� ���
%DOÕNoÕOÕN
%DOÕNo��.HVLPL�*6�NDWPD�GH÷HUL ���� ���
7DUÕP�VHNWU��*6�NDWPD�GH÷HUL ������� ���

0��(��1��.��8��/���'��(��ø��(��5��/��(��5����$�û�
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øPDODW�VDQD\LQGH�E�\�PH\L�|]HO�VHNW|U�N|U�NOHGL���

%X� \ÕO� LNLQFL�oH\UHNWH��7RSODP� LPDODW�VDQD\L�� JHoHQ� \ÕO� D\QÕ�G|QHPH
J|UH� ����� DUWÕú� JHUoHNOHúLWLULUNHQ�� NDPX� NHVLPL� ������ RUDQÕQGD
N�o�OG��� |]HO� VHNW|U� LVH� ������ G�]H\LQGH� E�\�G��� 7RSODP� LPDODW
VDQD\L� LoLQGH������� SD\D� VDKLS� RODQ� g]HO� VHNW|U�Q�Q������� RUDQÕQ
E�\�PHVL\OH� .DPX� VHNW|U�QGH� JHUoHNOHúHQ����¶H� YDUDQ� GDUDOPDQÕQ
ROXPVX]�HWNLVLQL�|QOHGL÷L�J|U�OPHNWHGLU��%XQXQ�\DQÕQGD�.DPX�NHVLPLQH
DLW� UDILQHULOHULQ� ��� $÷XVWRV� GHSUHPLQGH� ]DUDU� J|UPHVLQGHQ� GROD\Õ�� EX
\ÕOÕQ�LNLQFL�oH\UH÷LQGH�3HWURO�UDILQHULOHULQLQ��UHWLPLQGH��JHoHQ�VHQH�D\QÕ
G|QHPH�J|UH�������G�ú�ú� \DúDQGÕ�� 7DúÕW� DUDoODUÕQGD� LVH� DUWDQ� WDOHS
GR÷UXOWXVXQGD��UHWLP��|QHPOL�|Oo�GH�DUWÕú�J|VWHUGL�

øQúDDW�VHNW|U�Q�Q�GXUXPX�JHoLFL���

<ÕOÕQ� LON� DOWÕ� D\ÕQGD� EHOHGL\HOHU� WDUDIÕQGDQ� YHULOHQ
<DSÕ� 5XKVDWÕ� \DSÕ� VD\ÕVÕQGD� YH� <DSÕ� .XOODQPD
ø]LQ� %HOJHVL� \DSÕ� VD\ÕVÕQGD�� ����� VHQHVLQLQ� D\QÕ
G|QHPLQH� J|UH� VÕUDVÕ\OD� ������ YH� ������ D]DOÕú
ROGX�� %XQXQ� QHGHQL�� ��� 1LVDQ¶GD� oÕNDQ� <DSÕ
'HQHWLP� .XUXOXúODUÕQÕQ� ROXúWXUXOPDVÕQD� \|QHOLN
NDUDUQDPHQLQ� ��� 7HPPX]¶GD� X\JXODPD\D
VRNXOPDVÕGÕU��%X�V�UH� ]DUIÕQGD� \HQL� LQúDD�HGLOHFHN� \DSÕ�SURMHOHUL�EHNOHWLOPLúWLU��%XQXQ�VRQXFXQGD�� LON�DOWÕ� D\OÕN
G|QHPGH�LQúDDW�VHNW|U��FLGGL�ELU�GDUDOPD�\DúDPÕúWÕU��$QFDN��1LVDQ�D\ÕQGDQ�EHUL�EHNOHWLOHQ�UXKVDWODUÕQ�YHULOPHVL
LOH�VHNW|U�Q�HVNL�KDOLQL�\HQLGHQ�DODFD÷Õ�G�Q�OPHNWHGLU�

7DOHSWH�YH�\DWÕUÕP�KDUFDPDODUÕQGD�DUWÕú���

+DUFDPD� JUXSODUÕQD� EDNÕOGÕ÷ÕQGD�� |]HO� QLKDL
W�NHWLPLQ� *6<+� LoLQGHNL� �����¶OÕN� SD\Õ� LOH� LON
oH\UHNWH������DUWDUNHQ��LNLQFL��o�D\OÕN�G|QHPGH
��¶OLN� DUWÕú� JHUoHNOHúWLUGL�� %XQXQ� \DQÕ� VÕUD�
GHYOHWLQ� W�NHWLP� KDUFDPDODUÕQGD� ������ DUWÕú
\DúDQÕUNHQ��PDDú���FUHW�|GHPHOHULQLQ�LON�oH\UHNWH
������ LNHQ� LNLQFL� oH\UHNWH� �����¶H� JHULOHPHVL
SHUVRQHO� D]DOWÕOGÕ÷ÕQD� LúDUHW� HWPHNWHGLU�� <ÕOÕQ� LON
DOWÕ�D\ÕQGD�0DO�YH�+L]PHW� LKUDFDWÕQGD��JHoHQ�VHQHQLQ�D\QÕ�G|QHPLQH�J|UH��������DUWÕú�ND\GHGLOLUNHQ�� LWKDODWWD
������ DUWÕú� \DúDQGÕ�� øNLQFL� oH\UHNWH� HQ� oRN� DUWÕúÕ� *D\UL� 6DIL� 6DELW� 6HUPD\H� ROXúXPXQXQ� ������ LOH
JHUoHNOHúWLUGL÷L�J|U�OPHNWHGLU��%X�NDSVDPGD�NDPX�VHNW|U���JD\UÕ�VDIL�VDELW�VHUPD\H�ROXúXPXQX��JHoHQ�\ÕOD�J|UH
EX�VHQH�LNLQFL�oH\UHNWH�������DUWWÕUÕUNHQ��WRSODP�KDUFDPD�JUXEX�LoLQGHNL�SD\ÕQÕ����¶D�\�NVHOWWL��g]HO�VHNW|U�Q
VDELW�VHUPD\H�ROXúXPGDNL�SD\Õ� LON�oH\UHNWH������� LNHQ�� LNLQFL�oH\UHNWH������¶D�G�úW��� \DWÕUÕPODUÕQÕQ� DUWÕúÕ� LVH
JHoHQ�VHQH\H�J|UH��EX�\ÕO�LNLQFL�oH\UHNWH�������DUWWÕ�

����� \ÕOÕQGD�� LúJ�F�� |GHPHOHUL� \DNODúÕN
������ DUWWÕ�� 8UHWLP� YH� LWKDODW� YHUJLOHUL
\DNODúÕN� ��� NDWULO\RQ� 7/¶\H� XODúWÕ�
6�EYDQVL\RQODU� KDULo� \DNODúÕN� ������ WULO\RQ
7/¶\H� XODúDQ� WXWDUÕQ� DUWÕúÕ� LVH� �����
VHYL\HVLQGHGLU�� 6DELW� VHUPD\H� W�NHWLPLQLQ
����� VHQHVL� ER\XQFD� G�ú�ú� WUHQGLQGH
ROGX÷X� J|U�OPHNWH�� VRQ� �o� D\OÕN� G|QHPGH
LVH�JHOLúPH�KÕ]Õ������¶H�JHULOHPLú��6DELW�VHUPD\H�W�NHWLPLQLQ�JHULOHPHVLQL�GHSUHPGHQ�]DUDU�J|UHQ�Lú\HUOHULQLQ
G�ú�N�NDSDVLWH\OH� oDOÕúPDN�]RUXQGD�NDOPDVÕQD�ED÷OD\DELOLUL]�� �*6<+¶GDQ�GL÷HU� NDOHPOHU� oÕNDUWÕODUDN�EXOXQDQ
LúOHWPH� DWÕ÷Õ� ������ DUWDUDN� \DNODúÕN� ������� WULO\RQ� 7/¶\H� XODúWÕ�� ����� \ÕOÕQGD� *6<+� LoLQGHNL� IDNW|U� SD\ODUÕ
LQFHOHQGL÷LQGH� LúOHWPH�DoÕ÷ÕQÕQ�������� hUWHLP� YH� LWKDODW� YHUJLOHULQLQ������ 6DELW� VHUPD\H� W�NHWLPLQLQ������ YH
LúJ�F��|GHPHOHULQLQ�GH�������SD\D�VDKLS�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU�� ���������

6DQD\L�JUXSODUÕ �UHWLP�DUWÕú�KÕ]Õ

��d
�����d
�� .DPX���� g]HO����
,PDODW�6DQD\L�7RSO� ����� ����
���*ÕGD�0DGGHOHUL ����� ���
���3HWURO�5DILQHULOHUL ����� �
���0HWDO�Hú\D�VDQD\L ����� �
���7DúÕW�DUDoODUÕ ����� ��

2FD��+D]�µ���¶���'H÷���� <DSÕ�5XKVDWÕ �<DSÕ�NXODQPD�EHOJHVL

<DSÕ�VD\ÕVÕ ����� �����
<�]|Oo�P� ��� �����
'H÷HU��PLO\RQ�7/� ����� ����
'DLUH�VD\ÕVÕ ����� �����

��d
�����d
�� 6DELW �)L\DWODUOD ���

+DUFDPD�JUXSODUÕ ���'|QHP ���'|QHP 7RSODP
��g]HO�QLKDL�W�NHWLP�KDUFDP� ��� � ���
��'HYOHWLQ�W�NHWLP�KDUFDP� ��� ���� ���
��*6�6DELW�6HUPD\H�2OXúXPX ���� ���� ����
��0DO�YH�+L]PHW�øKUDFDWÕ ��� ���� ����
��0DO�YH�+L]PHW�øWKDODWÕ �� ���� ����

�����*HOLU�\|QWHPL\OH�*6<+ 'H÷HU��PLO\RQ�7/� *HOLúPH�+Õ]Õ����

øúJ�F��|GHPHOHUL �������������� ����
6DELW�VHUP���W�NHWLPL ������������� ����
hUHWLP��YH�LWKDO��9HUJLO����1HW� ������������� ����
øúOHWPH�DWÕ÷Õ �������������� ����
*6<+ �������������� ����
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%X�UDSRUGD�\HU�DODQ�W�P�ELOJL�YH�YHULOHU�J�YHQLOLU�ROGX÷XQD�LQDQÕODQ��KDOND�DoÕN��ND\QDNODUGDQ�DOÕQPÕúWÕU��5DSRUGD�\HU�DODQ�ELOJLOHULQ�GR÷UX�YH
HNVLNVL]�ROPDVÕ�DPDFÕ\OD�JHUHNHQ�W�P�GLNNDW�YH�|]HQ�J|VWHULOPLúWLU��%X�ELOJLOHULQ�NXOODQÕOPDVÕ�VRQXFX�GR÷DELOHFHN�VRQXoODUGDQ��ELOJLOHUGHNL
HNVLNOLN� \D� GD� \DQOÕúOÕNWDQ� 6WUDWHML�0HQNXO� 'H÷HUOHU�$�ù�� VRUXPOX� WXWXODPD]�� %X� \D\ÕQGD� \HU� DODQ� J|U�ú� YH� G�ú�QFHOHULQ� 6WUDWHML� 0HQNXO
'H÷HUOHU�$ù��\|QHWLPL�LoLQ�KLoELU�ED÷OD\ÕFÕOÕ÷Õ�\RNWXU�
%X� ELOJL� YH� YHULOHULQ� DPDFÕ�� SURIHV\RQHO� \DWÕUÕPFÕODUD� HQIRUPDV\RQ� YHUPHN� ROXS�� NLúLOHULQ� \DWÕUÕP� NDUDUODUÕQÕ� V|]� NRQXVX� ELOJLOHUH� ED÷OÕ
NDOPDGDQ�YHUGLNOHUL�YDUVD\ÕOÕU��%X�QHGHQOH��\D\ÕQODQDQ�KLoELU�J|U�ú�\D�GD�G�ú�QFH�ELU�\DWÕUÕP�|QHULVLQGH�EXOXQPD�KHGHIL��\D�GD�DGÕ�JHoHQ
KLVVHOHULQ�DOÕQÕS�VDWÕOPDVÕ�WDYVL\HVL�QLWHOL÷LQGH�GH÷LOGLU��6WUDWHML�0HQNXO�'H÷HUOHU�$�ù�¶QLQ�ED÷OÕ�NXUXOXúODUÕ��oDOÕúDQODUÕ� ��\|QHWLFLOHUL��RUWDNODUÕ�
KDNNÕQGD� UDSRU� \D]ÕODQ�úLUNHW� LOH�GDQÕúPDQOÕN�QLWHOL÷LQGH�]DPDQ�]DPDQ� GR÷UXGDQ� \D� GD� GROD\OÕ� RODUDN� ELUHELU� LOLúNL\H� JLUPLú� RODELOLU� \D� GD
KHUKDQJL�ELU�KLVVH�VHQHGL�LúOHPL�JHUoHNOHúWLUPLú�RODELOLUOHU�

�������������������������������6WUDWHML�0HQNXO�'H÷HUOHU�$�ù�

7�P�KDNODUÕ� VDNOÕGÕU�� 6WUDWHML�0HQNXO�'H÷HUOHU¶LQ� L]QL� DOÕQPDGDQ�� � HOHNWURQLN��PHNDQLN�� IRWRNRSL�� ND\ÕW� FLKD]Õ� YH\D� EDúND� ELU� \|QWHPOH�� EX
\D\ÕQODUÕQ�ELU�NÕVPÕ�\D�GD�WDPDPÕQÕQ�NRS\DVÕ�oÕNDUÕODPD]��ELOJLVD\DU�VLVWHPOHULQH�DNWDUÕODPD]�


