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g=
dDOÕúDQODU� ¿]LNVHO� LKWL\DoODUÕQÕQ� \DQÕQGD� ELUH\VHO� JHUHNVLQLPOHULQL� NDUúÕODPDN�
]RUXQGDGÕUODU��0RWLYDV\RQ��ELU�LúOHWPHQLQ�EDúDUÕ�YH\D�EDúDUÕVÕ]OÕ÷ÕQÕ�EHOLUOH\HFHN�
NDGDU� |QHPOLGLU�� 0RWLYH� ROPDPÕú� YH\D� GR÷UX� PRWLYH� HGLOPHPLú� oDOÕúDQODU�
LúOHWPHOHU� DoÕVÕQGDQ� WDWPLQ� HGLFL� VRQXoODU� YHUPHPHNWH� ROXS� EX� QHGHQOH��
\|QHWLFLOHULQ� oDOÕúDQODUÕ� PRWLYH� HWPHOHUL� KD\DWL� |QHP� DU]� HWPHNWHGLU�� %X�
oDOÕúPDQÕQ�DPDFÕ�\|QHWLFLOHULQ�OLGHUOLN�|]HOOLNOHULQLQ�oDOÕúDQODUÕQ�PRWLYDV\RQXQD�
HWNLOHULQLQ� EHOLUOHQPHVLGLU�� $UDúWÕUPD� NDSVDPÕQGD� YHULOHU� 7�UN൴\H¶GH� E൴O൴ú൴P�
DODQÕQGD� IDDO൴\HW� J|VWHUHQ�.Ro�6൴VWHP�%൴OJ൴� YH� øOHW൴ú൴P�+൴]PHWOHU൴�$�ù� úLUNHWL�
oDOÕúDQODUÕQGDQ� DQNHW� \|QWHP൴� ൴OH� WRSODQPÕúWÕU�� 6RQXo� RODUDN� O൴GHUO൴N� GDYUDQÕúÕ�
|OoHN�DOW�ER\XWODUÕ\OD�PRW൴YDV\RQ�|OoHN�DOW�ER\XWODUÕQÕQ�SR]൴W൴I�\|QGH�NRUHODV\RQ�
J|VWHUP൴úW൴U��/൴GHUO൴÷൴Q�PRW൴YDV\RQX�SR]൴W൴I�\|QGH�HWN൴OHG൴÷൴�� O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ�
|OoHN� SXDQÕ� DUWWÕNoD� PRW൴YDV\RQXQ� GD� DUWWÕ÷Õ� J|U�OP�úW�U�� %X� NDSVDPGD�
oDOÕúPDQÕQ� ൴ON� E|O�PGH� \|QHW൴P�� \|QHW൴F൴� NDYUDPÕ�� |QHP൴�� \|QHW൴F൴Q൴Q� WHPHO�
O൴GHUO൴N� ൴ONHOHU൴� DoÕNODQPÕúWÕU�� øN൴QF൴� E|O�PGH� O൴GHU� YH� \|QHW൴F൴� DUDVÕQGDN൴�
IDUNODU�GH÷HUOHQG൴U൴OP൴úW൴U��ho�QF��E|O�PGH�PRW൴YDV\RQ�NDYUDPÕ��|QHP൴��WHPHO�
NDYUDPODU� HOH� DOÕQDUDN� DoÕNODQPÕúWÕU��'|UG�QF��E|O�PGH�PRW൴YDV\RQXQ� ൴O൴úN൴O൴�
ROGX÷X�WHPHO�NDYUDPODU��PRW൴YDV\RQ�V�UHoOHU൴�YH�DUDoODUÕ�EHO൴UW൴OP൴úW൴U��%Hú൴QF൴�
E|O�PGH�DUDúWÕUPDQÕQ�DPDFÕ��HYUHQ൴�YH�|UQHNOHP൴��YHU൴OHU൴Q�WRSODQPDVÕ��DQDO൴]൴�YH�
EXOJXODUÕ�\HU�DOPDNWDGÕU��$UDúWÕUPDQÕQ�VRQXo�E|O�P�QGH�൴VH�DUDúWÕUPD�EXOJXODUÕ�
GHUOHQHFHN�ROXS�EX�DODQGD�൴OJ൴OHQHFHNOHU�൴o൴Q�|QHU൴OHU�\HU�DOPDNWDGÕU�

$QDKWDU� .HO৻PHOHU�� /৻GHUO৻N�� /৻GHUO৻N� 'DYUDQÕúODUÕ�� <|QHW৻F৻OHU৻Q� /৻GHUO৻N�
'DYUDQÕúODUÕ��0RW৻YDV\RQ
*HO৻ú�7DU৻K৻��������������.DEXO�7DU৻K৻��������������'2,�12�����������,$8�,$8'�P���������������������������

$UDúWÕUPD�0DNDOHV৻�%X�PDNDOH�7XUQ৻W৻Q�SURJUDPÕ\OD�NRQWURO�HG৻OP৻úW৻U��
&RS\U৻JKW���øVWDQEXO�$\GÕQ�hQ৻YHUV৻WHV৻�'HUJ৻V৻
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$%675$&7
(PSOR\HHV�KDYH�WR�PHHW�WKHLU�SK\VLFDO�QHHGV�DV�ZHOO�DV�WKHLU�LQGLYLGXDO�QHHGV��
0RWLYDWLRQ�LV�VR�LPSRUWDQW�WR�GHWHUPLQH�WKH�VXFFHVV�RU�IDLOXUH�RI�DQ�HQWHUSULVH��
(PSOR\HHV�ZKR�DUH�QRW�PRWLYDWHG�RU�QRW�PRWLYDWHG�LQ�WKH�FRUUHFW�ZD\�GR�QRW�JLYH�
VDWLVIDFWRU\�UHVXOWV�LQ�WHUPV�RI�EXVLQHVVHV��DQG�LW�LV�WKHUHIRUH�YLWDO�WKDW�PDQDJHUV�
KDYH�PRWLYDWHG�HPSOR\HHV��7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�VWXG\�LV�WR�GHWHUPLQH�WKH�H൵HFWV�
RI� WKH� OHDGHUVKLS� TXDOLWLHV� RI� WKH� LQWHQGHG�PDQDJHUV� RQ� WKH�PRWLYDWLRQ� RI� WKH�
HPSOR\HHV��'DWD�VXUYH\HG�LQ�7XUNH\�RSHUDWLQJ�LQ�WKH�¿HOG�RI�LQIRUPDWLFV�PHWKRGV�
ZHUH� FROOHFWHG� E\� TXHVWLRQQDLUH� IURP� WKH� .Ro�$�ù�� &RPSDQ\� HPSOR\HHV��$V�
D� UHVXOW�� OHDGHUVKLS� EHKDYLRU� FRUUHODWHG� SRVLWLYHO\� ZLWK� VFDOH� VXEVFDOHV� DQG�
PRWLYDWLRQ�VFDOH�VXEVFDOHV��,W�ZDV�VHHQ�WKDW�WKH�OHDGHUVKLS�D൵HFWHG�WKH�PRWLYDWLRQ�
SRVLWLYHO\� DQG� WKH� PRWLYDWLRQ� LQFUHDVHG� DV� WKH� OHDGHUVKLS� VFRUH� VFDOH� SRLQW�
LQFUHDVHG�� ,Q� WKLV�¿UVW�SDUW�RI� WKH�VWXG\�� WKH�FRQFHSW�RI�PDQDJHPHQW��PDQDJHU��
SUHFDXWLRQ��EDVLF�OHDGHUVKLS�SULQFLSOHV�RI�WKH�PDQDJHU�DUH�H[SODLQHG��,Q�WKH�VHFRQG�
SDUW��WKH�GL൵HUHQFHV�EHWZHHQ�OHDGHU�DQG�PDQDJHU�DUH�HYDOXDWHG��,Q�WKH�WKLUG�SDUW��
PRWLYDWLRQ� FRQFHSW�� LPSRUWDQFH�� EDVLF� FRQFHSWV� DUH� H[SODLQHG�� ,Q� WKH� IRXUWK�
FKDSWHU��WKH�EDVLF�FRQFHSWV��PRWLYDWLRQ�SURFHVVHV�DQG�WRROV�UHODWHG�WR�PRWLYDWLRQ�
DUH�PHQWLRQHG��,Q�WKH�¿IWK�FKDSWHU��WKH�SXUSRVH�RI�WKH�UHVHDUFK��WKH�XQLYHUVH�DQG�
VDPSOLQJ�� WKH�FROOHFWLRQ��DQDO\VLV�DQG�¿QGLQJV�RI� WKH�GDWD�DUH� LQFOXGHG�� ,Q� WKH�
FRQFOXVLRQ�SDUW�RI�WKH�UHVHDUFK��WKH�¿QGLQJV�RI�WKH�UHVHDUFK�ZLOO�EH�FRPSLOHG�DQG�
VXJJHVWLRQV�DUH�JLYHQ�IRU�WKRVH�ZKR�ZLOO�EH�LQWHUHVWHG�LQ�WKLV�DUHD�

.H\ZRUGV��/HDGHUVKLS��/HDGHUVKLS�%HKDYLRU��/HDGHUVKLS�%HKDYLRU�RI�'LUHFWRUV��
0RWLYDWLRQ

*ø5øù
+HU�RUJDQ൴]DV\RQ��൴ú�J�F��DUDFÕOÕ÷Õ\OD�\�NVHN�SHUIRUPDQV�VHY൴\HOHU൴QH�XODúPDN�
൴o൴Q�QH�\DSÕOPDVÕ�JHUHNW൴÷൴�൴OH�൴OJ൴OHQPHNWHG൴U��%X��E൴UH\OHU൴Q�WHúY൴N��|G�O��O൴GHUO൴N�
YH� EHQ]HU൴� DUDoODUOD� QDVÕO� HQ� ൴\൴� úHN൴OGH�PRW൴YH� RODE൴OHFH÷൴QH� \DNÕQGDQ� G൴NNDW�
HWPHN� GHPHNW൴U�� <|QHW൴F൴OHU�� oDOÕúDQODUÕQ� WXWXP�� YHU൴PO൴O൴N� YH� IDDO൴\HWOHU൴Q൴�
HWN൴OHPHNWHG൴U�� <|QHW൴F൴OHU�� NDUDU� V�UHoOHU൴QH� NDWÕOÕP�� VRUXPOXOXN� GD÷ÕWÕPÕ� YH�
EHQ]HU൴�DG൴O�X\JXODPDODU�൴OH�oDOÕúDQODUÕQ�PRW൴YDV\RQXQX�\�NVHOWHE൴OPHNWHG൴UOHU��
'ROD\ÕVÕ\OD��PRW൴YDV\RQXQ��E൴U�RUJDQ൴]DV\RQ�൴o൴QGH�\HQ൴O൴No൴�YH��UHWNHQ�úH\OHU൴Q�
QDVÕO� JHUoHNOHúW൴U൴OG൴÷൴Q൴Q� NDOE൴QGH� ROGX÷X� V|\OHQHE൴O൴U�� dDOÕúDQODU�� JHUHNO൴� YH�
\HWHUO൴� G�]H\GH� PRW൴YH� HG൴OG൴÷൴QGH� NXUXOXúODUD� ൴QVDQ� J�F�� ൴úOHWPHQ൴Q� \DúD\D�
E൴O൴UO൴÷൴Q൴� WHKG൴W� HWPH� SRWDQV൴\HO൴QH� VDK൴SW൴UOHU�� %X� GR÷UXOWXGD� PRW൴YDV\RQ��
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E൴U� ൴úOHWPHQ൴Q� EDúDUÕ� YH\D� EDúDUÕVÕ]OÕ÷ÕQÕ� EHO൴UOH\HFHN� NDGDU� |QHPO൴G൴U��
0RW൴YH� ROPDPÕú� YH\D� GR÷UX�PRW൴YH� HG൴OPHP൴ú� oDOÕúDQODU� ൴úOHWPHOHU� DoÕVÕQGDQ�
WDWP൴Q� HG൴F൴� VRQXoODU� YHUPHPHNWHG൴U�� %X� QHGHQOH�� \|QHW൴F൴OHU� oDOÕúDQODUÕQD�
൴úOHU൴QGHQ� WDWP൴Q�ROPDODUÕQÕ� VD÷ODPDN� ൴o൴Q�RQODUÕ�PRW൴YH�HWPHOHU൴�KD\DW൴�|QHP�
WDúÕPDNWDGÕU��0RW൴YH� HG൴OP൴ú� oDOÕúDQODU� ൴úOHU൴QGHQ� WDWP൴Q� RODFDN�� ൴úOHWPH� DPDo�
YH� KHGHÀHU൴� ൴o൴Q� �VW�Q� oDED� J|VWHUHFHNOHUG൴U�� +HUKDQJ൴� E൴U� RUJDQ൴]DV\RQXQ�
EDúDUÕVÕ� \|QHW൴F൴OHU൴Q� oDOÕúDQODUÕQD�PRW൴YH� HG൴F൴� E൴U� RUWDP� VD÷ODPD� \HWHQH÷൴QH�
ED÷OÕGÕU��<|QHW൴F൴� oDOÕúDQÕQ� E൴UH\VHO� RODUDN�PRW൴YH� HGHFHN� XQVXUODUÕ� E൴OPHO൴G൴U��
<|QHW൴F൴OHU��oDOÕúDQODUÕQ�൴KW൴\DoODUÕQÕ�DQODGÕNODUÕQGD�RQODUÕ�PRW൴YH�HWPHN�൴o൴Q�QH�
J൴E൴�|G�OOHU൴Q�NXOODQÕODFD÷ÕQÕ�DQOD\DE൴O൴UOHU��%X�oDOÕúPDQÕQ�DPDFÕ��\|QHW൴F൴OHU൴Q�
O൴GHUO൴N�|]HOO൴NOHU൴Q൴Q�oDOÕúDQODUÕQ�PRW൴YDV\RQXQD�HWN൴OHU൴Q൴Q�EHO൴UOHQPHV൴G൴U��

<g1(7ø&ø1ø1�.$95$0,��g1(0ø�9(�<g1(7ø&ø/(5ø1�7(0(/�
/ø'(5/ø.�ø/.(/(5ø
<|QHW൴P�� |QFHGHQ� EHO൴UOHQP൴ú� DPDo� YH� KHGHÀHU൴� JHUoHNOHúW൴UPHN� ൴o൴Q� HOGH�
EXOXQDQ�ND\QDNODUÕ�DQODPOÕ�E൴U�úHN൴OGH�E൴U�DUD\D�JHW൴U൴OHUHN�SODQODPD��|UJ�WOHPH��
\|QHOWPH�YH�GHQHWOHPH�IDDO൴\HWOHU൴Q൴Q�\�U�W�OPHV൴G൴U��.XUXOXúODUGD��\|QHW൴F൴OHU�
YH� oDOÕúDQODU� ൴o൴Q� J൴U൴ú൴P�� HVQHNO൴N� YH� \DUDWÕFÕ� SUREOHP� o|]PH� J൴E൴� |]HOO൴NOHUH�
JHUHNV൴Q൴P�GX\XOPDNWDGÕU��%XJ�Q�Q�൴úOHWPHOHU൴Q൴Q�\�]�\�]H�JHOG൴÷൴�WHPHO�]RUOXN��
൴QVDQ� VHUPD\HV൴Q൴Q� UHNDEHWo൴� E൴U� SD]DUGD� QDVÕO� \|QHW൴OHFH÷൴G൴U� �g]XWNX�� ������
�����<|QHW൴P�oR÷XQOXNOD��o�VHY൴\H\H�VDK൴S�ROXS�EXQODU��VW��RUWD�YH�GHQHWOH\൴F൴�
\|QHW൴PG൴U�� øFUDFÕ� \|QHW൴F൴OHU� YH� ú൴UNHW� EDúNDQODUÕ� �VW� \|QHW൴PH� |UQHNW൴U�� hVW�
\|QHW൴P��JHQHO�VWUDWHM൴N�SODQODU�JHO൴úW൴UPH�DGÕQD�\|QHW൴P�NXUXOX�൴OH�\DNÕQ�൴O൴úN൴�
൴o൴QGHG൴U��2UWD�\|QHW൴F൴OHU�� J�QO�N� IDDO൴\HWOHU൴�GHQHWOHPHN�YH�RUJDQ൴]H� HWPHNOH�
VRUXPOXGXU�� 'HQHW൴P� \|QHW൴F൴OHU൴�� RUWD� \|QHW൴F൴OHUH� UDSRU� YHU൴U� YH� DVWODUÕQÕQ�
SHUIRUPDQVÕQÕQ�EHNOHQW൴OHU൴�NDUúÕODGÕ÷ÕQGDQ�HP൴Q�ROPD\D�\DUGÕPFÕ�ROPDNWDGÕU�

<|QHW൴F൴O൴N�� GDKD� oRN� EHO൴UW൴OP൴ú� KHGHÀHU� \|Q�QGH� NXYYHW൴Q൴� VRUXPOXOXN�
E൴O൴QF൴QGHQ� DODQ� G൴÷HUOHU൴QH� ൴ú� \DSWÕUPD� ]DQDDWÕGÕU�� /൴GHU� EX� NXYYHW൴Q� úDKV൴�
KXVXV൴\HWOHU൴QGHQ�� PDOXPDW� EHFHU൴�� \HWNH� YH� |UJ�W� ൴o൴QGHN൴� ൴W൴EDUGDQ� HG൴Q൴U��
øGDUHF൴O൴N� YH� |QGHUO൴N� EHQ]HU� úH\OHU� GH÷൴OG൴U�� <|QHW൴F൴� NRQXPXQGD� ROPDVÕQD�
UD÷PHQ�൴\൴�E൴U�O൴GHU�ROPD\DQ�úDKÕVODU�PHYFXW�RODE൴O൴U��+XVXV൴�RODQ�E൴U�൴GDUHF൴Q൴Q�
EHQ]HU� YDN൴WWH� WHV൴UO൴�� G൴QDPR� E൴U� |QGHU� ROPDVÕGÕU�� 0HVHOD� E൴U� IDEU൴NDGDN൴�
XVWDEDúÕ� YH\D� NXUXPXQ� JHQHO�P�G�U�� ൴GDUHF൴G൴U�� /DN൴Q� N൴P൴� XVWDEDúÕ� O൴GHUO൴÷൴�
oRN�HWN൴O൴�E൴U�úHN൴OGH�\DSÕ\RUNHQ�N൴P൴�JHQHO�P�G�UOHU� O൴GHUO൴N�YDVÕÀDUÕQD�VDK൴S�
RODPD\DE൴O൴\RUODU�� /DN൴Q� XVWDEDúÕQÕQ� ൴\൴� E൴U� |QGHU� YH� ൴GDUHF൴� YDVÕÀDUÕQD� VDK൴S�
ROPDVÕ\OD�JHQHO�P�G�U�\DSÕOPDVÕ�RQXQ�PXYD൵DN�RODE൴OHFH÷൴Q൴�J|VWHUPH]��+HU�
YD]൴IHQ൴Q� úDKVÕQD� KDV� EHFHU൴� úDUWODUÕ�PHYFXWWXU��<DQ൴� KHU� ൴GDUHF൴� |QGHU� YDVIÕQD�
VDK൴S�RODPD]��/DN൴Q�KHU�|QGHU�൴\൴�E൴U�൴GDUHF൴�|]HOO൴NOHU൴Q൴�൴o൴QGH�EDUÕQGÕUDE൴O൴U��
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(WN൴Q� \|QHW൴F൴� XQVXUX� SHUVRQHOOHU൴Q� W�NHQPH� G�]H\൴QH� JHOPHGHQ� VRUXQODUÕQ�
WHPHO൴QH�൴QHUHN�]DUDUÕ�HQ�D]D�൴QG൴U൴OPHV൴QGH�E�\�N�URO�R\QDPDNWDGÕU��7RUXQ��������
�����*HoP൴úWH� DP൴U� YH� SHUVRQHOGHQ� VRUXPOX�P�G�U� RODUDN� J|U�OHQ� \|QHW൴F൴O൴N�
D÷ÕUOÕNOÕ� RODUDN� SUREOHPOHU൴� o|]PH\H� RGDNOÕGÕU�� .XUXPVDO� GDYUDQÕú� ൴oHU൴V൴QGH�
NU൴W൴N�URO��RODQ�\|QHW൴F൴O൴N��൴ú�GR\XPX�YH�SHUVRQHO�GHY൴U�KÕ]Õ��൴úH�\|QHO൴N�WXWXPODU��
SHUVRQHOOHU൴Q� oDOÕúPD� SHUIRUPDQVÕQÕ� GR÷UXGDQ� HWN൴OHPHNWHG൴U� �dHNPHFHO൴R÷OX��
������ �����<|QHW൴F൴�� E൴U� ൴GDUHF൴Q൴Q� ൴ú൴Q൴� ൴GDUH� HGHUHN� JHUoHNOHúW൴UHE൴OPHV൴� ൴o൴Q�
KHP�E൴O൴P�UHSHUWXYDUÕ�KHP�GH�PDGG൴�PHQú൴�HOGH�HWPHV൴�൴FDS�HGHU��<|QHW൴F൴OHU�]DWÕ�
൴o൴QGH��VW�VHY൴\H��RUWD�YH�DOW�VHY൴\H�ROPDN��]HUH��o�NÕVPD�E|O�Q�U��hVW�VHY൴\HGHN൴�
൴GDUHF൴OHU�� HVDV� \|QWHPOHU൴� DOPDNWD� RODQ� E൴UH\� YH\D� E൴UH\OHUGHQ� WHúHNN�O� HGHU��
+HU�WHúN൴ODWWD�\HU൴QH�NRQPDVÕ�PHFEXU൴�RODQ�ED]Õ�IRQNV൴\RQODU�PHYFXWWXU��%൴UH\൴�
൴úH�DOPD��NDYO�NDUDU�HWPH�YH�SDUDVDO�PHY]XODU�J൴E൴�EX�YD]൴IHOHU൴�\HU൴QH�JHW൴UHQ�
൴GDUHF൴OHU� IRQNV൴\RQHO� ൴GDUHF൴� RODUDN� Q൴WHOHQG൴U൴OHE൴O൴UOHU�� /DN൴Q� ED]Õ� GXUXPGD�
E൴U� ൴GDUHF൴� WHúN൴ODWÕQ� W�P� IRQNV൴\RQODUÕQGDQ�PHVXO�RODE൴O൴U��%X�E൴o൴P� ൴GDUHF൴\H�
XPXP൴�൴GDUHF൴OHU�GHQ൴OPHNWHG൴U��<|QHW൴F൴OHU�oDOÕúDQODUÕQ�PRW൴YDV\RQXQX�\�NVHN�
WXWDUDN� RQODUÕQ� KHP� �VW�Q� SHUIRUPDQV� J|VWHUPHV൴Q൴� KHP� GH� ൴úOHU൴QGHQ� WDWP൴Q�
ROPDODUÕQÕ� VD÷OD\DE൴O൴UOHU��<|QHW൴F൴�NXUDOODUOD�RUWD\D�NR\XODQ�KDNODUÕQ�DNOÕQGDQ�
JHo൴UHUHN� X\JXODPD� \DSDQGÕU�� %X� VHEHSOH� \|QHW൴F൴OHU� YDU� RODQ� ൴ú൴Q� YH� ൴úOHY൴Q�
QHW൴FHV൴QH� EDNDUDN� NHQG൴� ൴oOHU൴QGH� Q൴FHO൴÷൴Q൴� VDSWDPD\D� oDOÕúÕU�� .XUXODQ� J�oO��
൴OHW൴ú൴P� ൴OH� oDOÕúDQ� NHQG൴Q൴� J�YHQGH� K൴VVHWPHNWH� YH� NXUXPD� RODQ� ED÷OÕOÕ÷Õ�
DUWPDNWDGÕU� �$\GÕQWDQ�YH�*|NVHO��������������(WN൴Q�E൴U�\|QHW൴F൴� oDOÕúDQODUÕ� ൴OH�
൴OHW൴ú൴P�NDQDOODUÕQÕ�DoÕN�WXWDFD÷ÕQGDQ�RQODUÕQ�VRUXQODUÕQGDQ��KX]XUVX]�ROGXNODUÕ�
NRQXODUGDQ��൴VWHN�YH�DU]XODUÕQGDQ�KDEHUGDUGÕU��

<|QHW൴F൴O൴N��SODQODUÕQ�X\JXODQPDVÕ�VÕUDVÕQGD�DVWODUÕQ�UHKEHUO൴÷൴�YH�GDQÕúPDQOÕ÷Õ�
\ROX\OD� X\JXODQDE൴O൴U�� %൴U� \|QHW൴F൴�� G൴÷HU� E൴U� GH\൴úOH� E൴U� P�G�U�� ൴úOHWPHQ൴Q�
WHPV൴OF൴V൴� RODE൴OPHNWHG൴U�� dDOÕúDQODUÕQ� HQG൴úHO൴� ROGX÷X� NRQXODUGD� RQODUÕ� WHPV൴O�
HWPHN�]RUXQGD�ROXS�D\UÕFD�NHQG൴�E|O�P�Q�Q�WHPV൴OF൴V൴G൴U��<|QHW൴F൴��E൴U�P�G�U��
DVWODUÕQ� GHVWHN� YH� ൴ú� E൴UO൴÷൴Q൴� VD÷OD\DQ� N൴ú൴G൴U�� 2QD� ROXPOX� VRQXo� YHUHE൴OHFHN�
N൴ú൴O൴÷൴�� ]HNkVÕ�� ROJXQOX÷X� YH� WHFU�EHV൴G൴U�� <|QHW൴F൴OHUGH� EXOXQPDVÕ� JHUHNHQ�
YDVÕÀDU� ൴o൴QGH�� \DSÕODFD÷Õ� ൴ú൴� YH� oDOÕúDQODUÕ� \DN൴QHQ� WHúK൴V� HWPHN�� YDNW൴QGH�
YH� GRVGR÷UX� E൴U� úHN൴OGH� NDUDUODúWÕUPDN�� WDUDIVÕ]� YH� K�PDQ൴VW� KDUHNHW� HWPHN��
úDKV൴\HW൴� YH� WXWXPODUÕ\OD� HPVDO� ROPD�� PHVXO൴\HW൴� \�NOHPH�� \DQOÕúODUÕ� PD]XU�
J|UPH��<DUÕú�RUWDPÕ�൴o൴QGH�NXUXPODUÕQ�NXYYHWO൴�RODE൴OPHOHU൴�VD÷ODP�E൴U�úHN൴OGH�
൴úOH\HQ� E൴U� ൴GDUH� G�ú�QFHV൴\OH� DODNDOÕGÕU�� <|QHW൴F൴O൴N�� E൴U� HNRO� \|QHW൴F൴� EX� ൴ú൴�
SUDW൴÷H�G|NHQ�E൴UH\�RODUDN�EHO൴UWHE൴O൴U��%൴U�\|QHW൴F൴Q൴Q�GX\JXODUÕQÕ��G�ú�QFHOHU൴Q൴�
YH� DU]XODUÕQÕ� oDOÕúDQODUOD� SD\ODúPDVÕ� YH� RQODUÕ� EX� SD\ODúÕPD� GkK൴O� HWPHV൴�
JHUHNPHNWHG൴U��<|QHW൴F൴OHU�GDQÕúPD�YH�SUREOHP�o|]PH�\DNODúÕPÕ� ൴OH�GDQÕúPDQ�
URO���VWOHQHE൴O൴UOHU��dDOÕúDQODUÕQ�VRUXQODUÕQÕ�G൴QOH\HUHN�VRUXQODUÕQ�o|]�P��DGÕQD�
oDED�KDUFDUODU��<|QHW൴F൴��NXUXPXQ�൴GDUH�PHVXO൴\HW൴Q൴��VWOHQHQ��\ÕOVRQXQGD�VDK൴S�
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ROXQDQ� ID\GD� YH� ]DUDUODUGDQ� IH\]� DODPD\DQGÕU�� .XUXPODU� GR÷DUDN� PH\GDQD�
JHO൴U� VRQUD�E�\�PH\H�EDúDU� YH� VRQUDVÕQGD�\RN�ROXS�RUWDGDQ�NDONDUODU�� øúOHWPH�
൴o൴Q�SDUD��൴QVDQ�GDPDUODUÕQGDN൴�NDQ�J൴E൴G൴U�JHUHO൴�ROPD]VD�ROPD]�൴úOHWPHQ൴Q�YDU�
RODE൴OPHV൴QGH� \DúD\DE൴OPHV൴QGH� HQ� |QHPO൴� IDNW|UG�U��<|QHW൴F൴OHU� ൴VH� NXUXPXQ�
EH\Q൴G൴U��<|QHWHQ�NRPXW�HGHQ�\|QOHQG൴UHQG൴U��

<|QHW൴F൴OHUGH� EXOXQPDVÕ� JHUHNHQ� YDVÕÀDU� ൴o൴QGH�� \DSÕODFD÷Õ� ൴ú൴� YH� oDOÕúDQODUÕ�
\DN൴QHQ�WHúK൴V�HWPHN��YDNW൴QGH�YH�GRVGR÷UX�E൴U�úHN൴OGH�NDUDUODúWÕUPDN��WDUDIVÕ]�
YH� K�PDQ൴VW� KDUHNHW� HWPHN�� úDKV൴\HW൴� YH� WXWXPODUÕ\OD� HPVDO� ROPD�� PHVXO൴\HW൴�
\�NOHPH�� \DQOÕúODUÕ� PD]XU� J|UPH�� %൴U� \|QHW൴F൴� GX\JXODUÕQÕ�� G�ú�QFHOHU൴Q൴�
YH� DU]XODUÕQÕ� oDOÕúDQODUOD� SD\ODúPDOÕ� YH� RQODUÕ� EX� SD\ODúÕPD� GkK൴O� HWPHV൴�
JHUHNPHNWHG൴U��<|QHW൴F൴OHU�GDQÕúPD�YH�SUREOHP�o|]PH�\DNODúÕPÕ� ൴OH�GDQÕúPDQ�
URO���VWOHQHE൴O൴UOHU��dDOÕúDQODUÕQ�VRUXQODUÕQÕ�G൴QOH\HUHN�VRUXQODUÕQ�o|]�P��DGÕQD�
oDED�KDUFDUODU�

<g1(7ø&ø/(5ø1�7(0(/�/ø'(5/ø.�ø/.(/(5ø
(ú৻WO৻N�øONHV৻��(ú൴WO൴N��JHQHO�RODUDN�DKODN�YH�DGDOHW�൴OH�\DNÕQ�E൴U�ED÷ODQWÕ\D�VDK൴SW൴U��
%൴U�\|QHW൴F൴��WDUDIVÕ]OÕNWDQ�DUÕQPÕú�YH�EHO൴UO൴�E൴U�úDKVD�NDUúÕ�D\UÕPFÕOÕN�\DSPD\DQ�
DG൴O�E൴U�EDNÕú�DoÕVÕQD�VDK൴S�ROPDOÕGÕU�

*�YHQ�øONHV৻��%൴U�\|QHW൴F൴�൴ú൴Q൴Q�Q൴WHO൴÷൴Q൴�oRN�൴\൴�E൴OHQ�E൴U�O൴GHU�ROPDOÕGÕU��o�QN��
DVWODUÕQÕQ� J�YHQ൴Q൴� YH� J�YHQ൴� DQFDN� EX� úHN൴OGH� ND]DQÕODE൴O൴U��<|QHW൴F൴�� ൴OHU൴\H�
EDNWÕ÷ÕQÕ� J|VWHUPHG൴÷൴� V�UHFH� Q�IX]OX� NDODPD]�� 7DN൴So൴OHU൴Q� EHFHU൴� DODQÕQGD�
\DSÕOPÕú�RODQ�\DQOÕúODUÕ�ED÷ÕúODUNHQ�]D\ÕI�NDUDNWHUH�VDK൴S�E൴UH\OHU൴�ED÷ÕúODPD]ODU�
YH� R� N൴PVHOHUH� NHV൴QO൴NOH� J�YHQPH]OHU�� <DQ൴� NDUDNWHU� J�YHQ൴� P�PN�Q� NÕODQ�
|QHPO൴� E൴U� XQVXUGXU�� %|\OHFH� J�YHQGH� O൴GHUO൴÷൴�P�PN�Q� NÕODU�� (ú൴WO൴N� YH� DG൴O�
ROPD�E൴UoRN�൴QVDQ�൴o൴Q�|QHPO൴�E൴U�GH÷HUG൴U��(ú൴WO൴N�NXUXPVDO�DUPD÷DQODUÕQ�൴úo൴OHUH�
SURIHV\RQHOO൴N� EHFHU൴�� J�YHQ൴O൴UO൴N� WHPHO൴QH� J|UH� SD\� HG൴OPHV൴� QHW൴FHV൴QGH�
VD÷ODQÕU�� /൴GHUO൴N� SR]൴V\RQXQGD� \HU� DODQ� K൴o� N൴PVH� Hú൴WV൴]� GDYUDQDPD]��$\QÕ�
úHN൴OGH� WDN൴So൴OHU൴QH� NDUúÕGD� DGDOHWV൴]O൴N� ൴o൴QGH� RODPD]ODU�� d�QN�� DGDOHWV൴]O൴N�
൴oHUHV൴QGH� J|VWHU൴OHQ� GDYUDQÕúODUGD� WDN൴So൴OHU൴� WDUDIÕQGDQ� IDUN� HG൴OHFHNW൴U�� %X�
GR÷UX�ROPD\DQ�WXWXPODU�NDUúÕVÕQGD�WDN൴So൴OHU�O൴GHUO൴NOHU൴�VXDO�HWPH\H�EDúODPDVÕQD�
VHEHS�ROXU�N൴�EX�GD�RQODUÕQ�VRQXQX�JHW൴U൴U�

6RUXPOXOXN�øONHV৻��%൴U�\|QHW൴F൴��|UJ�WVHO�DPDoODU�GR÷UXOWXVXQGD�E൴U�VRUXPOXOXN�
GX\JXVXQD� VDK൴S� ROPDOÕGÕU�� o�QN�� DQFDN� R� ]DPDQ� JHUoHN� DQODPGD�PDNV൴PXP�
NDSDV൴WH\൴�NXOODQDE൴O൴U��%XQXQ�൴o൴Q�NHQG൴V൴Q൴�PRW൴YH�HWPHN�YH�\HWHQHNOHU൴Q൴�HQ�൴\൴�
úHN൴OGH�NXOODQPDN�]RUXQGDGÕU�
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(PSDW৻� øONHV৻�� <|QHW൴F൴�� oDOÕúDQODUÕQ� VRUXQODUÕQÕ� YH� ú൴Nk\HWOHU൴Q൴� DQODPDOÕ� YH�
oDOÕúDQODUÕQ�൴KW൴\Do�YH�൴VWHNOHU൴Q൴�|Q�SODQGD�WXWPDOÕGÕU�

$oÕNOÕN� øONHV৻��%൴U�\|QHW൴F൴��SRO൴W൴NDODUÕ�YH�SURVHG�UOHU൴�DoÕN��NHV൴Q�YH�HWN൴O൴�E൴U�
úHNLOGH�RUWD\D�NR\DUDN�JHUHNOL�൴OHW൴ú൴P�NDQDOODUÕQÕ�DoÕN�WXWXOPDOÕGÕU�

.DWÕOÕPFÕOÕN�øONHV৻��.DWÕOÕPFÕOÕN�JHQHO�RODUDN�\DSÕ\Õ�ROXúWXUDQ�E൴UH\OHU൴Q�NDUDU�DOPD�
V�UHoOHU൴QGHN൴�HWN൴QO൴÷൴Q൴�൴IDGH�HWPHNWHG൴U��2OXPOX�E൴U�NDWÕOÕP�V�UHF൴��oDOÕúDQODUÕ�
NDUDU�DOPD�V�UHF൴QH�NDWÕOÕPGD�\HU�DOPD\D�൴VWHNO൴�ROPDVÕQÕ�VD÷ODPDNWDGÕU�

gG�O�YH�&H]DODQGÕUPD� øONHVL��<|QHW൴F൴�|G�O�YH�FH]D�DUDFÕ\OD�oDOÕúDQODUÕQ� ൴VWHN�
YH� ൴KW൴\DoODUÕQÕQ� GR\XPD� XODúWÕUDUDN�� oDOÕúDQÕQ� ൴ú� \DSPD� PRW൴YDV\RQXQX�
\�NVHOW൴OPHV൴�DPDoODQPDNWDGÕU��.XUXPODUGD�X\JXODQ�EX�൴ONH�oDOÕúDQODUD�ROXPOX�
HWN൴OHU�VD÷OÕ\RU��dDOÕúDQÕQ�൴ú൴QH�GDKD�oRN�VDK൴SOHQPHV൴QH�GDKD�JD\UHWO൴�oDOÕúPDVÕQD�
SHUIRUPDQVÕQÕ�\�NVHOW൴S�GDKD�൴\൴�൴úOHU�oÕNDUPDVÕQD�QHGHQ�ROX\RU��

0DFK൴DYHOO൴�� O൴GHU൴Q� ൴\൴� HUGHPOHUH� VDK൴S�ROPDVÕ� JHUHNW൴÷൴Q൴� YH�KDONÕQ�GHVWH÷൴Q൴�
DOPDN�൴o൴Q�]HN൴�ROPDVÕ�JHUHNW൴÷൴Q൴�EHO൴UWPHNWHG൴U��.RQI�o\�V¶H�J|UH��ELU�OLGHULQ�
DQD� DPDFÕ� KDOND� KL]PHW� HWPHNWLU��=DOH]QLN� �������� OLGHUOL÷LQ� HWNLVLQLQ� \|Q�Q��
GH� YXUJXODPÕúWÕU�� %DVV¶D� J|UH� ³OLGHUOLN�� ELU� JUXEXQ� LNL� YH\D� GDKD� ID]OD� �\HVL�
DUDVÕQGDNL� HWNLOHúLPGLU�� /LGHUOL÷L� ELOHELOPHN� LoLQ� G|UW� NROD\� RODQ� PHY]X\X�
DQODPDN�LFDS�HGHU��%LULQFLVL��|QGHU��L]OH\LFLVL�RODQ�ELU�ELUH\GLU��øNLQFLVL��WDQÕQPÕú�
ELUL�ROGX÷XQX]GD�OLGHU�ROPXú�ROPD]VÕQÕ]��)LLOOHULQ�QHWLFHOHUL�WDQÕQPÕú�RODQÕ�RUWD\D�
NR\DU��ho�QF�V��|QGHU�KHUNHV�WDUDIÕQGDQ�WDNLS�HGLOHQ�ELUH\GLU��'L÷HUOHULQH�PRGHO�
ROPDOÕ�� SHUVRQHOOHULQL� HVLQOHQGLUPHOL�� /LGHU�� ]HFLU� \D� GD� WDOLPDW� YHUHUHN� GH÷LO�
GL÷HUOHULQL�ELU�DPDFD�YDUPDVÕQÕ�GLOH\HUHN��LQDQGÕUDUDN�LúLQL�J|UG�UPHVLQL�VD÷ODU��
/LGHU�KHP�NXUXOXúXQ�KHP�GH�DOWODUÕQÕQ�JHUHNVLQLPOHULQL�GR\XPXQX�VD÷OD\DELOHFHN�
P�úWHUHN�ELU�URWD�EXOPDN�PHFEXUL\HWLQGHGLU��%X�DoÕGDQ�|QGHUOLN�EHOOL�úDKVL�\DGD�
|UJ�W�KHGHÀHULQL�UHDOL]DV\RQ�HWPHN��]HUH�ELU�EDúNDVÕQÕQ�GL÷HUOHULQLQ�HWNLQOLNOHULQL�
WHVLU�DOWÕQD�DODQ�YH�\RO�J|VWHUHQ�SURVHVWLU��%LUH\OHUL�WHVLU�DOWÕQD�DODELOPH�EHFHULVLQH�
YH�SHUVRQHOOHUL�KHGHÀHUL�\|Q�QGH�GDYUDQPD\D�\|QOHQGLUHELOHFHN�YH�EXQODU�LoLQGH�
R�NLPVHOHULQ��VW�QGH�NXYYHW�ROXúWXUDELOPH�\HWHQH÷LQL�HOGH�HGHELOHFHN�ELU�OLGHU��
SHUVRQHOOHULQL�WHVLU�HGHELOGL÷L�PLNWDUGD�NXYYHWOL�YH�NXYYHWLQ�GH�EHQ]HU�ELoLPGH�
SHUVRQHOOHUL� WHVLU� HWPHNWH� NXOODQÕODELOHFHN� ELU� EHFHULGLU�� .XYYHW� YH� WHVLU� HWPH�
PDQD� RODUDN� KHU� LNLVL� GH� ELUELUOHULQGHQ� GH÷LúLN� ODNLQ� ELUELUOHULQL� LWPDP� HGHQ�
QRV\RQGXU�� /LGHUOHU�� YL]\RQODUÕQÕ� WDNLS� HWPHN�� X]XQ� YDGHOL� KHGHÀHUH� XODúPDN��
RUWDN� KHGHÀHUL� JHUoHNOHúWLUPHN� LoLQ� ULVN� DOPDN� YH� PHYFXW� VWDW�NR\D� PH\GDQ�
RNXPDN� LoLQ� WXWNX� \DUDWPD\Õ� DPDoODPDNWDGÕU�� /LGHU�� WDNLSoLOHULQLQ� oÕNDUODUÕQÕ�
GLNNDWH�DOÕU�YH�E|\OHFH�LQVDQODU�OLGHUOHULQL�J|Q�OO��RODUDN�WDNLS�HGL\RU�YH�OLGHU��
WDNLSoL\L� \|QOHQGLULU�� /LGHUOHULQ� NDUL]PDVÕ�� J|UHY� GX\JXVX�� ROXPOX� \|QGH�
LQVDQODUÕ�HWNLOHPH�YH�VRUXQODUÕ�o|]PH�EHFHULVL�ROPDOÕGÕU��%XQD�HN�RODUDN��HWNLOL�
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ELU�OLGHUOLN�DGÕQD��KL]PHW�DQOD\ÕúÕ�� L\L�NRoOXN�EHFHULOHUL��J�YHQLOLUOLN��X]PDQOÕN��
VRUXPOXOXN�� L\L� GLQOHPH� EHFHULOHUL�� YL]\RQHU� ROPDN�� JHUoHNoLOLN�� G�U�VWO�N��
SD\ODúPD�LVWH÷LQLQ�GH�EXOXQPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��%LU�OLGHU��oDOÕúDQODU�LoLQ�WHúYLN�
HGLFL� URO� R\QDPDNWDGÕU�� /LGHUOHU� L\L� ELUHU� LOHWLúLPFL� ROXS�� WDNLSoLOHUL\OH� GDKD�
ID]OD�YDNLW�JHoLUHUHN�LOHWLúLPL�SHNLúWLUPHNWHGLUOHU��%XQD�HN�RODUDN��OLGHUOHU�HNLS�
�\HOHULQLQ�PHVOHNL�DoÕGDQ�J�oO���]D\ÕI�\|QOHUL��GX\JXVDO�GXUXúODUÕ�YH�QDVÕO�PRWLYH�
RODFDNODUÕ�NRQXVXQGD�¿NLU�VDKLELGLUOHU�

/൴GHU�SHUVRQHOOHU൴�\DSPDNWD�ROGXNODUÕ�൴úOHU൴�WHV൴U�HGHQ�KDOOHU��]HU൴QGH�KDEHUGDU�
HWPHNWH� YH� G�ú�QFHOHU൴Q൴� G൴OH� JHW൴UPHOHU൴Q൴� YH� WDYV൴\HGH� EXOXQGXUPDODUÕ� ൴o൴Q�
R� N൴PVHOHU൴� \�UHNOHQG൴UPHNWHG൴U�� /൴GHUO൴NWHN൴� HQ� |QHPO൴� |]HOO൴N� HWN൴QO൴NOHU൴Q�
|QGHUV൴]�VD÷OD\DE൴OPHOHU൴G൴U��/൴GHUO൴÷൴Q�൴úOHWPHOHU�DoÕVÕQGDQ�|QHP൴�úX�úHNLOGHGLU��
H\OHP� EDúODWPD�� J�YHQ� ROXúWXUPD�� PRUDO� ROXúWXUPD�� ൴ú� RUWDPÕQÕ� ROXúWXUPD��
HúJ�G�P�

<g1(7ø&ø�9(�/ø'(5�$5$6,1'$.ø�)$5./$5
<|QHW൴F൴OHU�SODQ�YH�E�WoH�\DSDU�YH� O൴GHUOHU� ൴VH�EDúDUÕ�\|Q�Q��EHO൴UOHU��/൴GHUOHU��
GH÷൴ú൴P൴�� \HQ൴� \DNODúÕPODUÕ� YH� ൴QVDQODUÕQ� ED÷OÕOÕNODUÕQÕ� ND]DQPD� \|Q�QGHN൴�
൴QDQoODUÕQÕ� DQODPD� oDOÕúPDODUÕ� \DSDU� ൴NHQ�� \|QHW൴F൴OHU൴Q� GHQHW൴P� YH� RWRU൴WH\൴�
VD÷ODPD\D�oDOÕúÕU��<|QHW൴F൴OHU�NHQG൴�EX\UX÷X�DOWÕQGD�oDOÕúDQ�J|UHYO൴OHUH�NRPXWD�
YHU൴UNHQ� O൴GHU� oDOÕúDQODUÕ� DQODPD\D� oDOÕúÕU�� /൴GHUO൴N� YH� \|QHW൴P� ൴N൴� D\UÕ� YH�
WDPDPOD\ÕFÕ�IDDO൴\HWW൴U��+HU�൴N൴V൴�GH�J൴WW൴NoH�DUWDQ�GHUHFHGH�൴ú�RUWDPÕQGD�EDúDUÕOÕ�
ROPDN�൴o൴Q�JHUHNO൴G൴U��%XQD�NDUúÕOÕN��\|QHW൴P��RUJDQ൴]DV\RQXQ�IRUPHO�൴úOHYOHU൴Q൴�
NRQWURO� HWPH\൴� DPDoOD\DQ� E൴U� V�UHoW൴U�� /൴GHUOHU� NHQG൴OHU൴QH� KDV� EHOO൴� N൴ú൴O൴NWH�
E൴UH\OHUG൴U��<|QHW൴F൴OHU�NHQG൴�EX\UX÷X�DOWÕQGD�oDOÕúDQ�J|UHYO൴OHUH�NRPXWD�YHU൴UNHQ�
O൴GHU� oDOÕúDQODUÕ� DQODPD\D� oDOÕúÕU�� /൴GHUOHU� oRN� J�oO�� ]DUDU� J|UPH� RODVÕOÕ÷ÕQD�
NDUúÕQ� ൴úH� NDUúÕ� oRN� oDED� VDUI� HWPHNWHQ� KRúODQÕUODU��<|QHW൴F൴OHUGH� ൴VH� PHYFXW�
SR]൴V\RQXQX�KHUKDQJ൴�E൴U� WHKO൴NH\H�VRNPDPD\D�JD\UHW�J|VWHU൴UOHU�YH�E|\OH�E൴U�
U൴VN�൴o൴QGH�ROPD]ODU��/൴GHUO൴N�൴OKDP�YHU൴F൴��\HQ൴O൴No൴��HVQHN��FHVXU��ED÷ÕPVÕ]�E൴U�
UXK�� WXWNX� YH� \DUDWÕFÕOÕ÷D� VDK൴SW൴U��<|QHW൴F൴OHU� JHQHOO൴NOH� PHWRW� YH� ൴úH� \|QHO൴N�
V�UHoOHUH�RGDNODQPDNWD�EXQXQOD�E൴UO൴NWH�� O൴GHUOHU�PHVOHN൴�� VRV\DO�YH� ൴OHW൴ú൴PVHO�
\|QOHU� ൴OH� ൴OJ൴OHQPHNWHG൴UOHU��<|QHW൴F൴Q൴Q� UROOHU൴� ൴OH� O൴GHU൴Q� UROOHU൴� DUDVÕQGD� E൴U�
GHQJH�ROPDVÕ�JHUHNPHNWHG൴U��$OJDKWDQ൴�������������*�Q�P�]�Q�KÕ]OD�GH÷൴úHQ�YH�
GH÷൴úHQ�൴KW൴\DFD�FHYDS�YHUHE൴OPHN�DGÕQD�O൴GHUO൴÷൴Q�KHU�RUJDQ൴]DV\RQGD��|]HOO൴NOH�
GH�൴ú�G�Q\DVÕQGD�]RUXQOXOXN�KDO൴QH�JHOG൴÷൴QH�RUWDGDGÕU�

027ø9$6<21�.$95$0,�9(�027ø9$6<2181� ø/øù.ø/ø� 2/'8ö8�
7(0(/�.$95$0/$5
0RW൴YDV\RQ�� N൴ú൴VHO� ]HYN�� ൴OJ൴� YH\D� ]HYNOH� KDUHNHWOHQG൴U൴OHQ� J�G�OHUG൴U��
0RW൴YDV\RQ�� G൴NNDW�� ED÷ODQWÕ�� SODQODPD�� ൴]OHPH� J൴E൴� �VW� G�]H\� NHQG൴� NHQG൴Q൴�
G�]HQOH\HQ� |÷UHQPH� VWUDWHM൴OHU൴Q൴Q� J|Q�OO�� NXOODQÕPÕ� ROXS� E൴O൴úVHO� NDWÕOÕP�
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൴OH� HúDQODPOÕ� NDEXO� HG൴OHE൴O൴U� �/D൴�� ������ ����0XKWHPHOHQ� HQ� �QO��PRW൴YDV\RQ�
WHRU൴OHU൴QGHQ�E൴U൴V൴�GH�0DVORZ¶XQ�൴KW൴\DoODU�K൴\HUDUú൴V൴G൴U��0DVORZ¶XQ�൴KW൴\DoODU�
K൴\HUDUú൴V൴� WHRU൴�� ൴QVDQODUÕQ� NDGHPHO൴� JHUHNV൴Q൴PH� VDK൴S� ROGX÷XQX� ൴IDGH�
HWPHNWHG൴U��%XQODU�I൴]\RORM൴N��J�YHQO൴N��D൴G൴\HW��VD\JÕ��]൴K൴QVHO�൴KW൴\DoODU��HVWHW൴N�
൴KW൴\DoODU� YH� NHQG൴Q൴� JHUoHNOHúW൴UPHG൴U��0DVORZ¶D� J|UH� E൴U� VHY൴\H� E൴U� VRQUDN൴�
VHY൴\H\H�JHoPHGHQ�|QFH�WDWP൴Q�ROPDOÕ�YH�EX�úHN൴OGH�GHYDP�HWPHO൴G൴U�

ùHNLO��� øKW൴\DoODU�+൴\HUDUú൴V൴
.D\QDN��ùHNHU����������

%൴U� oDOÕúDQ� NHQG൴� N൴ú൴VHO� KHGHÀHU൴Q൴� YH� |UJ�WVHO� DPDoODUÕ� JHUoHNOHúW൴UPHN�
൴o൴Q�PRW൴YH� ROPDOÕGÕU��dDOÕúDQ� QH� NDGDU�PRW൴YH� ROXUVD�� |UJ�WVHO� ED÷OÕOÕNODUÕ� YH�
|UJ�WOH�NHQG൴OHU൴Q൴�WDQÕPODPD�RODVÕOÕNODUÕ�R�NDGDU�\�NVHOPHNWHG൴U��<|QHW൴F൴OHU൴Q�
J|VWHUP൴ú� ROGX÷X� WXWXPODU� oDOÕúDQGD� \DUDWDE൴OHFHN� HWN൴OHU൴� \|Q�QGHQ� EDNDFDN�
ROXUVDN�� V�UHNO൴� EDVNÕFÕ� E൴U� WXWXP� \D� GD� oDOÕúPD� RUWDPÕQGD� V�UHNO൴� JHUJ൴QO൴÷H�
PDKDO� YHUHE൴OHFHN� GXUXPODUOD� NDUúÕODúÕOPDVÕQGD� oDOÕúDQÕQ� UDKDW� E൴U� úHN൴OGH�
൴ú൴Q൴� \DSDPDPDVÕQD� YH� \DSWÕ÷Õ� ൴úWH� ൴\൴� E൴U� SHUIRUPDQV� VHUJ൴OHPHPHV൴Q൴� VHEHS�
ROXU��dDOÕúDQÕQ�GDKD�oRN�KDWD�\DSPDVÕQD�GDKD�G�ú�N�SHUIRUPDQV�J|VWHUPHV൴QH�
RODQDN� VD÷ODQPDPDOÕ�� %X� ED÷ODPGD� \|QHW൴F൴Q൴Q� EX� GDYUDQÕúÕ� oDOÕúDQD� ID\GD�
VD÷ODPD\DFD÷Õ�J൴E൴�NXUXPXQ�oÕNDUODUÕ�൴o൴QGH�QHJDW൴I�E൴U�HWN൴�\DUDWPDVÕQD�QHGHQ�
RODFDNWÕU�� dDOÕúDQ� ൴ú൴Q൴� VDK൴SOHQPHO൴� EHQ൴PVHPHO൴� NHQG൴Q൴� oDOÕúPD� RUWDPÕQGD�
KX]XUOX�K൴VVHWPHO൴�KHUKDQJ൴�E൴U�JHUJ൴Q�RUWDP�൴o൴QGH�EXOXQPDPDOÕ�N൴�൴ú൴QGH�YHU൴PO൴�
ROVXQ��NXUXPD��\|QHW൴F൴OHU൴QH�YH�NHQG൴V൴QH�ID\GDVÕ�ROVXQ��%൴UH\OHU� ൴úOHWPHOHUGH�
EHOO൴�E൴U�JD\H�൴o൴Q�EXOXQXUODU��%X�N൴ú൴OHUH�J|UHYOHU൴�NDUúÕOÕ÷ÕQGD�E൴UWDNÕP�úH\OHU�
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V|]�YHU൴O൴U�YH�E|\OHFH�EX�N൴ú൴OHU�EHOO൴�E൴U� WDUDID�V�UHNO൴�RODUDN�KHYHVOHQG൴U൴OP൴ú�
ROXUODU��

%൴UH\OHU൴�FDQODQGÕUDQ�YH�DNÕPODUÕQÕQ�WDUDÀDUÕQÕ�WD\൴Q�HGHQ�YH�EXQODUÕQ�I൴N൴UOHU൴Q൴�
�P൴WOHU൴Q൴�WÕQÕODUÕQÕ�|]HWOH�൴VWHN�JHUHNV൴Q൴P�YH�HQG൴úHOHU൴G൴U��%X�EHO൴UW൴OHQ�F�POHOHU�
IDDO� YH� PRW൴YH� HG൴F൴� J�oOHUG൴U�� .൴ú൴OHU൴Q� ൴VWHN� YH� JHUHNV൴Q൴POHU൴Q൴� ൴GDUHF൴Q൴Q�
NHQG൴OHU൴QH�\|QHOWW൴÷൴�JHUHoOHU�\DUGÕPÕ\OD�GR\XUDFDN�YH�E|\OHO൴NOH�oDOÕúPD�൴VWH÷൴�
oR÷DODFDNWÕU�� 'R\XPD� XODúPD\DQ� ൴VWHN� YH� JHUHNV൴Q൴POHU� YDN൴W� JHoW൴NoH� N൴ú൴GH�
SV൴NRORM൴N�JHUJ൴QO൴N�\DUDWPDVÕ\OD�E൴UO൴NWH� ൴VW൴NUDU�]HGHOHQPHV൴QH�GH�VHEHS�ROXU��
3HN�oRN�൴úOHWPHOHUGH�\DúDQDQ�QHJDW൴I�GDYUDQÕúODU�E൴UH\OHUGH�GR\XUXOPD\DQ�൴VWHN�
YH� JHUHNV൴Q൴POHU൴QGHQ� GROD\Õ� RUWD\D� oÕNPDNWDGÕU�� 9HU൴PO൴� ROPD� NRúXOODUÕQGDQ�
E൴U൴�GH�PRW൴YDV\RQGXU��9HU൴PO൴O൴N�J�G�OHPH�YH�EHFHU൴OHU൴Q൴Q�RUDQWÕVÕGÕU��%HFHU൴�
QH� NDGDU� ൴\൴� ROXUVD� ROVXQ� J�G�OHQPHQ൴Q� EDúDUÕVÕ]� ROXQGX÷X� SR]൴V\RQODUGD�
YHU൴PO൴O൴NWH�EDúDUÕVÕ]�RODFDNWÕU�

<|QHW൴F൴�PRW൴YDV\RQD�|QHP�YHUPHN�]RUXQGDGÕU��dDOÕúDQODUÕQ��GHPRW൴YDV\RQGDQ�
NDoÕQPDVÕ�൴o൴Q�E൴U�\|QHW൴F൴Q൴Q�൴ú�RUWDPÕQGD�X\JXQ�NRúXOODU�\DUDWPDVÕ�JHUHNPHNWHG൴U��
øúo൴OHU�PRW൴YDV\RQ�HNV൴NO൴÷൴�\DúDGÕ÷ÕQGD��GHYDPVÕ]OÕN��J|UHY൴Q� ൴KPDO�HG൴OPHV൴��
JHo�JHOPH��KD\DO�NÕUÕNOÕ÷Õ�\DúDPDNWD�YH�EX�IDNW|UOHU�E൴U�NXUXOXúXQ�SHUIRUPDQVÕQD�
YH�J�YHQ൴O൴UO൴÷൴QH�ROXPVX]�\|QGH�HWN൴�HGHFHN�GDYUDQÕúODUD�EDúYXUPD�H÷൴O൴P൴QH�
QHGHQ�RODE൴OPHNWHG൴U��0RW൴YDV\RQ��\|QHW൴F൴OHU൴Q�oDOÕúDQODUÕQÕ� WHúY൴N�HWPHN� ൴o൴Q�
QH� J൴E൴� |QOHPOHU൴Q� DOÕQPDVÕ� JHUHNW൴÷൴QH� NDUDU� YHUPHV൴QH� \DUGÕPFÕ� ROPDNWDGÕU��
0RW൴YDV\RQ��EHO൴UO൴��NDUúÕODQPDPÕú�൴KW൴\DoODUD�YH�JHUoHNOHúW൴UPH�൴VWH÷൴QH�XODúPDN�
൴o൴Q�NDUDUOÕ�E൴U�úHN൴OGH�GDYUDQPD\D�\DWNÕQOÕN�YH�E൴UH\OHU൴�EDúDUPD\D�\|QHOWHQ�൴W൴F൴�
J�oW�U� �%XUWRQ�� ���������+HU� oDOÕúDQÕQ� D\QÕ� úHN൴OGH�PRW൴YH� ROPDGÕ÷ÕQD� G൴NNDW�
HG൴OPHO൴G൴U��+HU�oDOÕúDQ�IDUNOÕGÕU�YH�IDUNOÕ�൴KW൴\DoODUD�VDK൴SW൴U��<|QHW൴F൴�EXQX�J|]�
|Q�QGH� EXOXQGXUPDOÕ� YH� ൴KW൴\DoODUÕQÕ� NDUúÕODPDODUÕQD� \DUGÕPFÕ� ROGXNODUÕQGDQ�
HP൴Q�ROPDN�൴o൴Q�oDOÕúDQODU�DUDVÕQGDN൴�IDUNODUÕ�WDQÕPDOÕGÕU��<|QHW൴F൴��oDOÕúDQODUÕQGDQ�
EHNOHG൴÷൴� H\OHPOHU൴� QHW� úHN൴OGH� ൴OHWPHO൴G൴U�� dDOÕúDQODUD� Hú൴W� GDYUDQDUDN� |UQHN�
E൴U� WXWXPOD� VHUJ൴OHPHO൴G൴U�� <|QHW൴F൴OHU� oDOÕúDQODUÕQÕQ� SRWDQV൴\HOOHU൴Q൴� RUWD\D�
NR\DE൴OHFHNOHU൴� E൴U� oDOÕúPD� RUWDPÕ� \DUDWPDOÕGÕU�� dDOÕúDQODU� \|QHW൴F൴OHU൴QH�
J�YHQPHO൴G൴UOHU�N൴�EX�GD�oDOÕúDQODUÕQ�O൴GHUOHU൴QGHQ�GHVWHN�YH�UHKEHUO൴N�DOGÕNODUÕQÕ�
G�ú�QPHOHU൴�൴OH�P�PN�QG�U�

dDOÕúDQODU��E൴U�൴úOHWPHQ൴Q�EDúDUÕVÕQÕ�YH\D�EDúDUÕVÕ]OÕ÷ÕQÕ�EHO൴UOHUOHU��øúYHUHQOHU൴Q��
oDOÕúDQODUÕ� PRW൴YH� HGHE൴OHFHN� NRúXOODUÕ� VD÷ODGÕ÷ÕQGD�� P�PN�Q� RODQ� HQ� ൴\൴�
SHUIRUPDQVÕ� DODE൴OHFHNOHU൴� J|U�OPHNWHG൴U�� dDOÕúPD� KD\DWÕQGD� ELUH\LQ� DKHQN�
LoLQGH� ROPDVÕ� \�N�PO�� ROGX÷X� LúOHUL� \HULQH� JHWLUPHVL� NHQGLVLQH� DLW� ELU� ROD\ÕQ�
LQVDQODU��]HULQGH�\DUDWWÕ÷Õ�QHWLFHOHULQL�\�NOHQPHVL�oHYUHVLQGH�\HU�DODQ�LQVDQODUÕQ�
KDNODUÕQD�NDUúÕ�VD\JÕOÕ�ROPDVÕ�YH�IHUGL�WXWXPODUÕQÕQ�QHWLFHOHULQL�EHQLPVHPHVLGLU��
øON�RODUDN��oDOÕúDQODUÕ�RUJDQL]DV\RQXQ�KHGHÀHULQH�XODúPDVÕQD�\DUGÕPFÕ�ROPDN�LoLQ�
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PRWLYH�HGLOPHOLGLU��øNLQFL�RODUDN��oDOÕúDQODUÕ�NHQGL�NLúLVHO�KHGHÀHULQH�XODúPD\D�
oDOÕúPD\D� WHúYLN� HGLOPHOLGLU��%LU� \|QHWLFL�� oDOÕúDQODUÕ� LoLQ� EX� LNL� KHGH¿� \HULQH�
JHWLUGL÷LQGHQ�HPLQ�ROPDOÕGÕU�

027ø9$6<2181�ø/øù.ø/ø�2/'8ö8�7(0(/�.$95$0/$5
'�UW���)൴]൴NVHO�\D�GD�UXKVDO�GHQJHQ൴Q�GH÷൴úPHV൴�QHW൴FHV൴QGH�PH\GDQD�JHOHQ�YH�
E൴UH\൴�W�UO��WHSN൴OHUH�J|W�UHQ�൴oWHQ�JHOHQ�JHU൴O൴PG൴U��7�UN�'൴O�.XUXPX���������%X�
GR÷UXOWXGD�G�UW���EHGHQVHO�WHPHOO൴�J�G�OHU�úHNO൴QGH�WDQÕPODQDE൴O൴U��

*�G��� *�G�� ൴oVHO� E൴U� GXUXP� YH\D� NRúXO� ROXS� EX� GXUXP� GDYUDQÕúÕ� KDUHNHWH�
JHo൴UPHNWHG൴U�� *HUHNV൴Q൴POHU� N൴ú൴\൴� X\DUPDNWD�� EX� X\DUÕP� N൴ú൴GH� JHUJ൴QO൴N�
\DUDWPDNWD�YH�EX�GD�E൴UH\൴�JHUHNV൴Q൴P൴�NDUúÕODPD\D�J�G�OHPHNWHG൴U�

%DúDUPD��*�oO�� EDúDUÕ� JHUHNV൴Q൴P൴QH� VDK൴S� N൴ú൴OHU�� H\OHPOHU൴Q൴Q� QHW൴FHOHU൴QH�
NDWODQPD� YH� SUREOHP� o|]PH� VRUXPOXOX÷XQD� VDK൴SW൴U�� %X� E൴UH\OHU� GXUXPX� ൴\൴�
DQDO൴]�HGHUOHU��EDúDUÕ�൴KW൴PDOOHU൴Q൴�GH÷HUOHQG൴U൴U��J�oOHU൴Q��VWHV൴QGHQ�JHOPH�YH�U൴VN�
DOPD�൴VWH÷൴QH�VDK൴SW൴UOHU��%DúDUÕ�J�G�OHQPHV൴��E൴U�J|UHY൴�XVWDFD�JHUoHNOHúW൴UPH��
NXVXUVX]� úHN൴OGH� �VWHV൴QGHQ� JHOPH�� KDQG൴NDS� YH� S�U�]OHU൴Q� RUWDGDQ� NDOGÕUPD��
G൴÷HUOHU൴QGHQ�GDKD�൴\൴�\DSPD�DQODPÕQÕ�WDúÕPDNWDGÕU�

5HNDEHW�� 5HNDEHW� G൴÷HU൴QGHQ� �VW�Q� ROPD� RQXQ� ൴o൴Q� oDED� VDUI� HWPH\൴�
JHUHNW൴UPHNWHG൴U��5HNDEHW��VW�QO�÷��N|NOHU൴�HQG�VWU൴�൴NW൴VDGÕQD�\|QHO൴N�NXUDPVDO�
WHRU൴OHUH�GD\DQPDNWDGÕU��øú�J|UHQOHU�J�Q�P�]GH�\|QHW൴F൴OHU൴Q�NHQG൴OHU൴QH�O൴GHUO൴N�
HWPHOHU൴Q൴�� NHQG൴Q൴� J|VWHUPHOHU൴QH� ൴PNkQ� YHUPHOHU൴Q൴�� G�ú�QFHOHU൴QH� VD\JÕ�
J|VWHUPHOHU൴Q൴� YH� RQODUÕ� PRW൴YH� HWPHOHU൴Q൴� DU]XODPDNWDGÕU�� %X� GXUXP� UHNDEHW�
RUWDPÕQÕ�YH�DU]XVXQX�WHúY൴N�HWPHNWHG൴U�

*�o��*�o��G൴÷HU�൴QVDQODUÕQ�WXWXPODUÕQÕ�NRQWURO�HGHE൴OHQ�DPD�EXQX�\DSDUNHQ�NHQG൴�
WXWXPODUÕQÕ�GHQHWOHPHNWHQ�NDoÕQDQ�YH�NHQG൴�൴VWHG൴÷൴�úHN൴OGH�WXWXPODU�VHUJ൴OH\HQ�
J�FH�GHQ൴U��*�o��O൴GHUOHU�J�F�Q�SHú൴QGHQ�J൴GHQ�N൴PVHOHU�GH÷൴OG൴U��%X�N൴PVHOHU൴Q�
J�oOHU൴� VDK൴S� ROGXNODUÕ� |]HOO൴NOHU൴QGHQ� JHOPHNWHG൴U�� *�o�� J�o� P�K൴PG൴U��
|QGHUOHUH�൴VW൴NEDO൴Q൴�E൴o൴POHQG൴UPH�VÕ÷DVÕQÕ�WHP൴Q�HGHU��*�o�KHP�NkU�KHP�GH�HQ�
൴\൴� E൴U� WRSOXOXN� VD÷ODPDN� ൴o൴Q� ൴VW൴NEDO൴� úHN൴OOHQG൴UPHN� KHGHI൴\OH� ED÷ODU� NXUPD�
YH�G൴÷HUOHU൴Q൴�WHV൴U�HWPH�\HWHQH÷൴G൴U��*�o�E൴UH\OHUOH�SD\ODúÕOGÕ÷Õ�YDN൴W��ED÷OÕ�E൴U�
WDVDUÕQÕQ�PXYD൵DNÕQÕQ�HVDVÕQÕ�VD÷ODU��

027ø9(�$5$d/$5,
+HUKDQJ൴� E൴U� PRW൴YDV\RQHO� HQG൴úHV൴� ROPD\DQ� ൴úOHWPHOHU�� oDOÕúDQODUD� YHUG൴NOHU൴�
�FUHW� NDUúÕOÕ÷ÕQGD� RQODUÕ� oDOÕúWÕUÕU� ൴NHQ�� ൴ú� J�F�Q�� J�G�OHPH� \ROXQGD� ൴OHUOHP൴ú�
RODQ�൴úOHWPHOHU��FUHW�GÕúÕQGD�WHúY൴N�HG൴F൴�SU൴POHU��ND]DQFD�RUWDN�HWPH��J�YHQFH�
YH�EHQ]HU൴�DUDoODUÕ�X]XQ�YDGHGH�VXQDUODU��øKW൴\Do�GX\XODQ�J�G�OHPH�VD÷ODQÕU�൴VH�
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oDOÕúDQ�E൴OJ൴��GHQH\൴P�YH��VW�Q�SHUIRUPDQVÕ�J|Q�OO��úHN൴OGH�RUWD\D�NR\DFDNWÕU��
øKW൴\DoODU� VD÷ODQPDGÕNoD� �VW� EDVDPDNODUGDN൴� ൴KW൴\DoODU� N൴ú൴\൴� WXWXPODUD�
\DNODúWÕUPD]��øGDUHF൴�൴o൴QGH�|QHPO൴�RODQ�KXVXV�EXGXU��(PU൴�DOWÕQGDN൴�oDOÕúDQODUÕQÕQ�
VD÷ODPDN�൴VWHG൴NOHU൴�൴KW൴\DoODUÕQÕ�EHO൴UOHPHNW൴U��øKW൴\DoODUÕ�VD÷ODPD�൴PNkQÕ�\DUDWDQ�
൴GDUHF൴OHU�൴o൴Q�DVWODUÕQÕ�NROD\�E൴U�úHN൴OGH�൴VWHG൴NOHU൴�úHN൴OGH�WXWXPODUÕ�J|VWHUPH\H�
൴WHE൴O൴U��7DWP൴Q�ROXQDQ�൴KW൴\DoODUGDQ�EDKVHGHFHN�ROXUVDN��൴KW൴\Do�ROXQDQ�SV൴NRORM൴N�
E൴\RORM൴�YH� WRSOXPVDO�úDUWODU�HOGH�HG൴OPHG൴NoH�E൴UH\൴Q� ൴VW൴NUDUD�YDUPD�KDO൴QGHQ�
PH\GDQD� JHOHQ� E�Q\H\H� JHoPHV൴� ]RUODúÕU�� øKW൴\DoODUÕ� WDWP൴Q� HWPHN� ൴o൴Q� X\JXQ�
E൴U� SODWIRUPXQ� EXOXQPDVÕ� OD]ÕPGÕU�� %൴UH\OHU൴Q� ED]Õ� JHUHNV൴Q൴POHU൴� JUXSODUD� YH�
WRSOXPXQ�NÕ\PHWOHU൴QH�P�WHQDV൴S�ROPD\DE൴O൴U��%D]Õ�JHUHNV൴Q൴POHU൴�WDWP൴Q�HWPHN�
EDúND�E൴U�PHNkQD��YDNWH�VDNODPDN�൴FDS�HGHE൴O൴U��0RW൴YDV\RQ�DUDoODUÕ�൴OH�൴úOHWPH�
\DOQÕ]FD�൴ú�J|UHQOHU൴Q�൴ú�J�F�QGHQ�\DUDUODQPDPDNWD�EXQXQOD�E൴UO൴NWH�൴ú�J|UHQOHU൴Q�
DVO൴�YH�VRV\DO�JHUHNV൴Q൴POHU൴Q൴Q�GR\XUXOPDVÕQÕ�VD÷ODPDNWDGÕU��

7DEOR����0RW൴YDV\RQ�$UDoODUÕ

0RW൴YDV\RQ�$UDoODUÕ 8\JXQ�6WUDWHM൴OHU

(NRQRP൴N�$UDoODU
hFUHW�$UWÕúÕ
3U൴PO൴�hFUHW�gGHPH
dDOÕúDQODUÕ�.kUD�.DWPD

3V൴NRORM൴N�YH�6RV\DO�$UDoODU

'H÷HU�9HU൴OPHV൴
6WDW�
%D÷ÕPVÕ]�+DUHNHW
*HO൴úPH�2ODQD÷Õ
.൴ú൴O൴÷H�6D\JÕ
dHYUH\H�8\XP
øú�*�YHQOL÷L
dHYUH\H�8\XP

gUJ�WVHO�YH�<|QHWVHO�$UDoODU

+HGHI�%൴UO൴÷൴
<HWN൴�9H�6RUXPOXOXN�'HQJHV൴
øú�*�F��3ODQODPDVÕ
øúH�%D÷OÕOÕN
.DUDUODUD�.DWÕOÕP
(WN൴Q�øOHW൴ú൴P
(÷൴W൴P�øPNkQÕ

.D\QDN���6HY൴Qo�������������
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$UDúWÕUPDQÕQ� $PDFÕ�� ùLUNHWOHULQ� JHQHO� DPDFÕ�� KHP� ú൴UNHW� KHP� GH� ൴úo൴OHU� ൴o൴Q�
ND]DQ�ND]DQ�GXUXPXQX�WHúY൴N�HGHUHN�൴ú�\HU൴QGH�ROXPOX�oDOÕúDQ�GDYUDQÕúODUÕQGDQ�
\DUDUODQDE൴OPHNW൴U�� %X� GR÷UXOWXGD� oDOÕúPDQÕQ� DPDFÕ� \|QHW൴F൴OHU൴Q� O൴GHUO൴N�
|]HOO൴NOHU൴Q൴Q�oDOÕúDQODUÕQ�PRW൴YDV\RQXQD�HWN൴OHU൴Q൴Q�EHO൴UOHQPHV൴G൴U�

(95(1ø�9(�g51(./(0ø
$UDúWÕUPDQÕQ� HYUHQ൴QGH� RODQ� EX� oDOÕúPD� 7�UN൴\H¶GH� øVWDQEXO¶XQ� hVN�GDU�
LOoHVLQGH�\HU�DODQ�.Ro�6LVWHP�%൴OJ൴�YH�øOHW൴ú൴P�+൴]PHWOHU൴�$�ù��I൴UPDVÕQÕQ�E൴O൴ú൴P�
DODQÕQGD�IDDO൴\HW�J|VWHUHQ�E൴U�|]HO�ú൴UNHW�oDOÕúDQODUÕQD�X\JXODQPÕúWÕU��$UDúWÕUPD�
NDSVDPÕQGD�WRSODP�����DQNHW�IRUPX�GD÷ÕWÕOPÕú��GD÷ÕWÕODQ�IRUPODUGDQ����¶��JHU൴�
G|QP�úW�U�� d�QN�� DQNHW൴� GROGXUDQ� NDWÕOÕPFÕODUÕQ�� DUDúWÕUPDQÕQ� |UQHNOHP൴Q൴Q�
HYUHQ൴�X\JXQ�RODUDN�\DQVÕWWÕ÷Õ�YDUVD\ÕOPÕúWÕU��

9(5ø�723/$0$�$5$d/$5,
0RW৻YDV\RQ�gOoH÷৻��0RW൴YDV\RQ�gOoH÷൴��øN൴�ER\XWOX��¶O൴�/൴NHUWWH����PDGGHGHQ�
ROXúPDNWDGÕU��%X�|OoHNOH� ൴OJ൴O൴� VRUXODQ� VRUXODU� úX� úHN൴OGH� VÕUDODQPÕúWÕU�� øú൴Q൴]OH�
൴OJ൴O൴�DúD÷ÕGDN൴�GXUXPODU�V൴]൴�QH�GHUHFH�൴VWHNOHQG൴U൴U�YH�PRW൴YH�HGHU"�6RUXVXQXQ�
FHYDEÕ� RODUDN�� ³��+൴o� ൴VWHNOHQG൴UPH]´�� ³��$]� ൴VWHNOHQG൴U൴U´�� ³��2UWD� GHUHFHGH�
൴VWHNOHQG൴U൴U´�� ³��<�NVHN� GHUHFHGH� ൴VWHNOHQG൴U൴U´�� ³��� dRN� \�NVHN� GHUHFHGH�
൴VWHNOHQG൴U൴U´�J൴E൴�EHú�VHoHQHN�EXOXQPDNWDGÕU��gOoH÷൴Q�&URQEDFK�$OSKD�GH÷HUOHU൴�
VÕUDVÕ\OD������YH����¶G൴U�

/৻GHUO৻N�'DYUDQÕú�gOoH÷৻��øGDUHFLOHULQ�WHúKLU�HWPLú�ROGXNODUÕ�|QGHUOLN�WXWXPODUÕQÕ�
WD\LQ�HWPHN�LoLQ�FHSKHVLQGHQ�\HWLúWLULOHQ�/LGHUOLN�'DYUDQÕúODUÕ�gOoH÷L���ER\XWOX�
�¶OL�/LNHUWWH����PDGGHGHQ�ROXúPDNWDGÕU��6RUXVXQXQ�FHYDEÕ�RODUDN����.HVLQOLNOH�
.DWÕOÕ\RUXP�� ��.DWÕOPÕ\RUXP�� ��.DUDUVÕ]ÕP�� ��.DWÕOÕ\RUXP�� ��.HVLQOLNOH�
.DWÕOÕ\RUXP�JLEL�EHú�VHoHQHN�EXOXQPDNWDGÕU�

9HU৻OHU৻Q� øVWDW৻NVHO� $QDO৻]৻��7�P� YHU൴OHU� 6366� ����� SDNHW� SURJUDPÕQGD� DQDO൴]�
HG൴OG൴��6�UHNO൴�GH÷൴úNHQOHU൴Q�QRUPDO�GD÷ÕOÕPD�X\JXQOX÷X�6KDS൴UR�:൴ON�WHVW൴� ൴OH�
൴QFHOHQP൴úW൴U��1RUPDO�GD÷ÕOÕP�J|VWHUHQ�GH÷൴úNHQOHU൴Q���JUXS�NDUúÕODúWÕUPDODUÕQGD�
ED÷ÕPVÕ]� |UQHNOHP�7� WHVW൴�� QRUPDO� GD÷ÕOÕP� J|VWHUPH\HQ� GH÷൴úNHQOHU൴Q� �� JUXS�
NDUúÕODúWÕUPDODUÕQGD�0DQQ�:K൴WQH\�8�WHVW൴�NXOODQÕOPÕúWÕU��%HQ]HU�úHN൴OGH��QRUPDO�
GD÷ÕOÕP� J|VWHUHQ� GH÷൴úNHQOHU൴Q� �� JUXS� NDUúÕODúWÕUPDODUÕQGD� WHN� \|QO�� YDU\DQV�
DQDO൴]൴�� QRUPDO� GD÷ÕOÕP�J|VWHUPH\HQ�GH÷൴úNHQOHU൴Q� �� JUXS�NDUúÕODúWÕUPDODUÕQGD�
.UXVNDO� :DOO൴V� WHVW൴� NXOODQÕOPÕúWÕU�� �� YH� GDKD� ID]OD� JUXS� NDUúÕODúWÕUPDODUÕ�
VRQXFXQGD� DQODPOÕ� oÕNDQ� GH÷൴úNHQOHU� ൴o൴Q� �¶O൴� DOW� JUXS� NDUúÕODúWÕUPDODUÕQGD��
QRUPDO� GD÷ÕODQ� GH÷൴úNHQOHU� ൴o൴Q� 7XNH\� WHVW൴�� QRUPDO� GD÷ÕOÕP� J|VWHUPH\HQ�
GH÷൴úNHQOHU� ൴o൴Q� %RQIHURQQ൴� G�]HOWPHO൴� 0DQQ�:K൴WQH\� 8� WHVW൴� NXOODQÕOPÕúWÕU��
6�UHNO൴� GH÷൴úNHQOHU� DUDVÕ� ൴O൴úN൴� 3HDUVRQ� NRUHODV\RQ� DQDO൴]൴� ൴OH� ൴QFHOHQP൴úW൴U��
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dDOÕúPDGDN൴�W�P�൴VWDW൴VW൴NVHO�DQDO൴]OHUGH�S�GH÷HU൴�����¶൴Q�DOWÕQGDN൴�NDUúÕODúWÕUPDODU�
൴VWDW൴VW൴NVHO�RODUDN�DQODPOÕ�NDEXO�HG൴OP൴úW൴U�

*�YHQ৻UO৻N�$QDO৻]৻�
7DEOR����6�UHNO൴�'H÷൴úNHQOHU�$UDVÕ�øO൴úN൴�'XUXPX

%R\XWODU &URPEDFK�$OSKD
øoVHO�0RWLYDV\RQ �����
'ÕúVDO�0RW൴YDV\RQ �����
'HVWHNOH\൴F൴�/൴GHUO൴N �����
<|QOHQG൴U൴F൴�/൴GHUO൴N �����
%DúDUÕ�<|QHO൴P �����
.DWÕOÕPFÕ�/൴GHUO൴N �����

gOoHNOHULQ�&URPEDFK�$OSKD�GH÷HUOHULQH�EDNÕOGÕ÷ÕQGD� øoVHO�0RWLYDV\RQXQ��������
'ÕúVDO� 0RWLYDV\RQXQ� ������� 'HVWHNOH\LFL� /LGHUOL÷LQLQ� ������� <|QOHQGLULFL�
/LGHUOL÷LQLQ� ������� %DúDUÕ� <|QHOLPOL� /LGHUOL÷LQ� ������ YH� .DWÕOÕPFÕ� /LGHUOL÷LQ�
������ ROGX÷X� J|U�OP�úW�U�� %X� GR÷UXOWXGD� |OoHNOHULQ� ROGXNoD� J�YHQLOLU� ROGX÷X�
V|\OHQHELOLU�

gOoHNOHU�$UDVÕ�øOLúNL�%XOJXODUÕ�
7DEOR��� gOoHNOHU�$UDVÕQGDN൴�øO൴úN൴�'XUXPX

øoVHO�
0RWLYDV\RQ

'ÕúVDO�
0RW൴YDV\RQ

'HVWHNOH\൴F൴�
/൴GHUO൴N

<|QOHQG൴U൴F൴�
/൴GHUO൴N

%DúDUÕ�
<|QHO൴P

.DWÕOÕPFÕ�
/൴GHUO൴N

øoVHO�
0RWLYDV\RQ

����� ����� ����� ����� ����� �����
� ����� ����� ����� ����� �����

'ÕúVDO�
0RWLYDV\RQ

����� ����� ����� ����� ����� �����
����� ����� ����� ����� �����

'HVWHNOH\൴F൴�
/൴GHUO൴N

����� ����� ����� ����� ����� �����
����� ����� � ����� ����� �����

<|QOHQG൴U൴F൴�
/൴GHUO൴N

����� ����� ����� ����� ����� �����
����� ����� ����� ����� �����

%DúDUÕ�
<|QHO൴P

����� ����� ����� ����� ����� �����
����� ����� ����� ����� � �����

.DWÕOÕPFÕ�
/൴GHUO൴N
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/൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ� ൴OH�PRW൴YDV\RQ�DUDVÕQGD�E൴U� ൴O൴úN൴�ROXS�ROPDGÕ÷Õ�DUDúWÕUÕOPDN�
൴VWHQP൴úW൴U��%XQD�J|UH�

øoVHO� 0RWLYDV\RQ� LOH� 'ÕúVDO� 0RWLYDV\RQ� DUDVÕQGD� ELU� LOLúNL� ROXS� ROPDGÕ÷Õ�
DUDúWÕUÕOPDN�LVWHQPLúWLU��øoVHO�0RWLYDV\RQ�LOH�'ÕúVDO�0RWLYDV\RQ�DUDVÕQGD�SR]LWLI�
\|QGH� ]D\ÕI� ELU� LOLúNL� ROGX÷X� EHOLUOHQPLúWLU�� øoVHO�0RWLYDV\RQ� LOH�'HVWHNOH\LFL�
/LGHUOLN� DUDVÕQGD� ELU� LOLúNL� ROXS� ROPDGÕ÷Õ� DUDúWÕUÕOPDN� LVWHQPLúWLU�� øoVHO�
0RWLYDV\RQ�LOH�'HVWHNOH\LFL�/LGHUOLN�'DYUDQÕúÕ�DUDVÕQGD�SR]LWLI�\|QGH�]D\ÕI�ELU�
LOLúNL�ROGX÷X�EHOLUOHQPLúWLU��øoVHO�0RWLYDV\RQ�LOH�<|QOHQGLULFL�/LGHUOLN�DUDVÕQGD�
ELU�LOLúNL�ROXS�ROPDGÕ÷Õ�DUDúWÕUÕOPDN�LVWHQPLúWLU��øoVHO�0RWLYDV\RQ�LOH�<|QOHQGLULFL�
/LGHUOLN�'DYUDQÕúÕ�DUDVÕQGD�SR]LWLI�\|QGH�]D\ÕI�ELU� LOLúNL�ROGX÷X�EHOLUOHQPLúWLU��
øoVHO�0RWLYDV\RQ�LOH�%DúDUÕ�<|QHOLPOL�/LGHUOLN�DUDVÕQGD�ELU�LOLúNL�ROXS�ROPDGÕ÷Õ�
DUDúWÕUÕOPDN�LVWHQPLúWLU��øoVHO�0RWLYDV\RQ�LOH�%DúDUÕ�<|QHOLPOL�/LGHUOLN�'DYUDQÕúÕ�
DUDVÕQGD�SR]LWLI�\|QGH�oRN�]D\ÕI�ELU�LOLúNL�ROGX÷X�EHOLUOHQPLúWLU��øoVHO�0RWLYDV\RQ�
LOH�.DWÕOÕPFÕ�/LGHUOLN�DUDVÕQGD�ELU� LOLúNL�ROXS�ROPDGÕ÷Õ�DUDúWÕUÕOPDN� LVWHQPLúWLU��
øoVHO�0RWLYDV\RQ� LOH� .DWÕOÕPFÕ� /LGHUOLN� 'DYUDQÕúÕ� DUDVÕQGD� SR]LWLI� \|QGH� oRN�
]D\ÕI�ELU�LOLúNL�ROGX÷X�EHOLUOHQPLúWLU�

'ÕúVDO�0RW൴YDV\RQ� ൴OH�'HVWHNOH\൴F൴� /൴GHUO൴N�'DYUDQÕúÕ� DUDVÕQGD� E൴U� ൴O൴úN൴� ROXS�
ROPDGÕ÷Õ� DUDúWÕUÕOPDN� ൴VWHQP൴úW൴U�� 'ÕúVDO�0RW൴YDV\RQ� ൴OH� 'HVWHNOH\൴F൴� /൴GHUO൴N�
'DYUDQÕúÕ� DUDVÕQGD� SR]൴W൴I� \|QGH� ]D\ÕI� E൴U� ൴O൴úN൴� ROGX÷X� EHO൴UOHQP൴úW൴U�� 'ÕúVDO�
0RW൴YDV\RQ�൴OH�<|QOHQG൴U൴F൴�/൴GHUO൴N�'DYUDQÕúÕ�DUDVÕQGD�E൴U�൴O൴úN൴�ROXS�ROPDGÕ÷Õ�
DUDúWÕUÕOPDN� ൴VWHQP൴úW൴U��'ÕúVDO�0RW൴YDV\RQ� ൴OH�<|QOHQG൴U൴F൴�/൴GHUO൴N�'DYUDQÕúÕ�
DUDVÕQGD�SR]൴W൴I�\|QGH�]D\ÕI�E൴U�൴O൴úN൴�ROGX÷X�EHO൴UOHQP൴úW൴U��'ÕúVDO�0RW൴YDV\RQ�൴OH�
%DúDUÕ�<|QHO൴PO൴�/൴GHUO൴N�'DYUDQÕúÕ�DUDVÕQGD�E൴U�൴O൴úN൴�ROXS�ROPDGÕ÷Õ�DUDúWÕUÕOPDN�
൴VWHQP൴úW൴U��'ÕúVDO�0RW൴YDV\RQ�൴OH�%DúDUÕ�<|QHO൴PO൴�/൴GHUO൴N�'DYUDQÕúÕ�DUDVÕQGD�
SR]൴W൴I�\|QGH�]D\ÕI�E൴U�൴O൴úN൴�ROGX÷X�EHO൴UOHQP൴úW൴U��'ÕúVDO�0RW൴YDV\RQ�൴OH�.DWÕOÕPFÕ�
/൴GHUO൴N�'DYUDQÕúÕ�DUDVÕQGD�E൴U�൴O൴úN൴�ROXS�ROPDGÕ÷Õ�DUDúWÕUÕOPDN�൴VWHQP൴úW൴U��'ÕúVDO�
0RW൴YDV\RQ�൴OH�.DWÕOÕPFÕ�/൴GHUO൴N�'DYUDQÕúÕ�DUDVÕQGD�SR]൴W൴I�\|QGH�]D\ÕI�E൴U�൴O൴úN൴�
ROGX÷X�EHO൴UOHQP൴úW൴U

'HVWHNOH\൴F൴�/൴GHUO൴N�൴OH�<|QOHQG൴U൴F൴�/൴GHUO൴N�'DYUDQÕúÕ�DUDVÕQGD�E൴U�൴O൴úN൴�ROXS�
ROPDGÕ÷Õ�DUDúWÕUÕOPDN�൴VWHQP൴úW൴U��'HVWHNOH\൴F൴�/൴GHUO൴N�൴OH�<|QOHQG൴U൴F൴�/൴GHUO൴N�
'DYUDQÕúÕ� DUDVÕQGD� SR]൴W൴I� \|QGH� RUWD� ú൴GGHWWH� E൴U� ൴O൴úN൴� ROGX÷X� EHO൴UOHQP൴úW൴U��
'HVWHNOH\൴F൴�/൴GHUO൴N�൴OH�%DúDUÕ�<|QHO൴PO൴�/൴GHUO൴N�'DYUDQÕúÕ�DUDVÕQGD�E൴U�൴O൴úN൴�
ROXS�ROPDGÕ÷Õ�DUDúWÕUÕOPDN�൴VWHQP൴úW൴U��'HVWHNOH\൴F൴�/൴GHUO൴N�൴OH�%DúDUÕ�<|QHO൴PO൴�
/൴GHUO൴N�'DYUDQÕúÕ� DUDVÕQGD�SR]൴W൴I�\|QGH�]D\ÕI�E൴U� ൴O൴úN൴�ROGX÷X�EHO൴UOHQP൴úW൴U��
'HVWHNOH\൴F൴� /൴GHUO൴N� ൴OH� .DWÕOÕPFÕ� /൴GHUO൴N� 'DYUDQÕúÕ� DUDVÕQGD� E൴U� ൴O൴úN൴� ROXS�
ROPDGÕ÷Õ� DUDúWÕUÕOPDN� ൴VWHQP൴úW൴U�� 'HVWHNOH\൴F൴� /൴GHUO൴N� ൴OH� .DWÕOÕPFÕ� /൴GHUO൴N�
'DYUDQÕúÕ�DUDVÕQGD�SR]൴W൴I�\|QGH�]D\ÕI�E൴U�൴O൴úN൴�ROGX÷X�EHO൴UOHQP൴úW൴U��*HQHO�RODUDN�
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O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕQÕQ�൴OH�PRW൴YDV\RQ�DUDVÕQGD�E൴U�൴O൴úN൴�ROXS�ROPDGÕ÷Õ�DUDúWÕUÕOPDN�
൴VWHQP൴úW൴U�� *HQHO� RODUDN� O൴GHUO൴N� GDYUDQÕúÕQÕQ� ൴OH� PRW൴YDV\RQ� DUDVÕQGD� SR]൴W൴I�
\|QO��]D\ÕI�E൴U�൴O൴úN൴�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U�

6218d
'HPRJUDI৻N�<DSÕ\D�*|UH�(OGH�(G৻OHQ�6RQXoODU��$UDúWÕUPD\D�NDWÕODQ�oDOÕúDQODUÕQ�
��¶V൴������������\Dú�DOWÕQGD����¶VÕ���������������\Dú�DUDVÕQGD����¶൴���������������
\Dú�DUDVÕQGD����¶൴��������������\Dú�DUDVÕQGD�YH���¶X�����������\Dú�YH��]HU൴QGHG൴U��
$UDúWÕUPD\D�NDWÕODQ�oDOÕúDQODUÕQ����¶V൴���������NDGÕQ����¶V൴���������HUNHNOHUGHQ�
ROXúPDNWDGÕU�� $UDúWÕUPD\D� J|UH� \Dú� EDNÕPÕQGDQ� HQ� \�NVHN� RODQ� JUXEXQ� ���
���\Dú�HQ�G�ú�N�RODQ�JUXEXQ�������\Dú�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��%X�ED÷ODPGD�\Dú�
EDNÕPÕQGDQ�൴VWDW൴VW൴NVHO�RODUDN�DQODPOÕ�IDUNOÕOÕN�DU]�HWW൴÷൴�J|U�OP�úW�U�

$UDúWÕUPD\D�NDWÕODQ�oDOÕúDQODUÕQ���¶VÕ���������HYO൴�����¶൴���������EHNkUODU�ROGX÷X�
J|U�OPHNWHG൴U��$UDúWÕUPDGD�PHGHQ൴�GXUXP�EDNÕPÕQGDQ�HYO൴�RODQ�E൴UH\OHUGH�EHNkU�
RODQ� E൴UH\OHUH� RUDQOD� GDKD� \�NVHN� ROGX÷X� J|U�OP�úW�U�� %X� GR÷UXOWXGD� JHQHO�
RODUDN�PHGHQ൴�GXUXPXQ�O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ�EDNÕPÕQGDQ�൴VWDW൴VW൴NVHO�RODUDN�DQODPOÕ�
E൴U�GH÷൴úNHQ�ROGX÷X�YH�HYO൴�E൴UH\OHU൴Q�EHNkU�E൴UH\OHUH�RUDQOD�GDKD�\�NVHN�ROGX÷X�
EHO൴UOHQP൴úW൴U��$UDúWÕUPD\D�NDWÕODQ� oDOÕúDQODUÕQ���¶൴� �������� oRFXN� VDK൴E൴� ROXS�
���¶VÕ���������oRFXN�VDK൴E൴�GH÷൴OG൴U��dRFXN�VDK൴E൴�ROPD�EDNÕPÕQGDQ�oRFX÷X�RODQ�
oDOÕúDQODUÕQ�oRFX÷X�ROPD\DQ�oDOÕúDQODUD�J|UH�GDKD�\�NVHN�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��
%X� GR÷UXOWXGD� JHQHO� RODUDN� oRFXN� VDK൴E൴� ROPD� GXUXPXQ� O൴GHUO൴N� GDYUDQÕúÕ�
EDNÕPÕQGDQ�൴VWDW൴VW൴NVHO�RODUDN�DQODPOÕ�E൴U�GH÷൴úNHQ�ROGX÷X�YH�oRFX÷X�RODQODUÕQ�
WRSODP� SXDQ� RUWDODPDODUÕQÕQ� oRFX÷X� ROPD\DQODUD� RUDQOD� GDKD� \�NVHN� ROGX÷X�
EHO൴UOHQP൴úW൴U��

$UDúWÕUPD\D� NDWÕODQ� oDOÕúDQODUÕQ� �¶൴� ������� O൴VH� YH� GHQJ൴�� ��¶�� ������ |Q�
O൴VDQV�� ��¶൴� ������ O൴VDQV�� ��¶V൴� �������� O൴VDQV�VW�� YH� �¶�� ������� GRNWRUD�
G�]H\൴QGH�ROGX÷X�J|U�OPHNWHG൴U��(÷൴W൴P�G�]H\൴�EDNÕPÕQGDQ�HQ�\�NVHN�RODQ�
JUXEXQ�GRNWRUD�ROGX÷X�HQ�G�ú�N�RODQ�JUXEXQ�|Q�O൴VDQV�ROGX÷X�EHO൴UOHQP൴úW൴U��
%X� ED÷ODPGD� H÷൴W൴P�G�]H\൴� EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO� RODUDN� DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN�
DU]� HWPHG൴÷൴� J|U�OP�úW�U��$UDúWÕUPD\D�NDWÕODQ� oDOÕúDQODUÕQ����¶൴Q൴Q� ��������
PHVOH÷൴Q൴� ൴VWH\HUHN� VHoW൴÷൴�� ��¶�Q�Q� ��������PHVOH÷൴Q൴� ൴VWH\HUHN� VHoPHG൴÷൴�
J|U�OPHNWHG൴U�� 0HVOH÷൴Q� ൴VWH\HUHN� VHo൴OPH� GXUXPX� EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO�
RODUDN� DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN� DU]� HWPHG൴÷൴� J|U�OP�úW�U�� $UDúWÕUPD\D� NDWÕODQ�
oDOÕúDQODUÕQ����¶൴�PHVOH÷൴Q൴Q�NHQG൴QH�X\JXQ�ROGX÷XQX�G�ú�Q�UNHQ����¶V൴�����
����PHVOH÷൴Q�NHQG൴V൴QH�X\JXQ�ROPDGÕ÷ÕQÕ� G�ú�QPHNWHG൴U��0HVOH÷H�X\JXQOXN�
EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO� RODUDN� DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN� DU]� HWW൴÷൴� J|U�OP�úW�U��
$UDúWÕUPD\D�NDWÕODQ�oDOÕúDQODUÕQ�PHVOHN൴�YHU൴PO൴O൴N�DOJÕVÕQD�EDNÕOGÕ÷ÕQGD����¶��
������൴\൴����¶൴�������YH��¶VÕQÕQ��������N|W��ROGX÷X�J|U�OPHNWHG൴U��0HVOHN൴�
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YHU൴P�DOJÕVÕ�EDNÕPÕQGDQ�൴\൴�RODQODUÕQ�HQ�\�NVHN�VRQUDVÕQGD�RUWD�YH�HQ�VRQGD�
GD� N|W�� RODQODUÕQ� JHOG൴÷൴� J|U�OPHNWHG൴U�� $UDúWÕUPD\D� J|UH� PHVOHN൴� YHU൴P�
DOJÕVÕ�EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO�RODUDN�DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN�DU]�HWW൴÷൴�J|U�OP�úW�U��
$UDúWÕUPD\D� NDWÕODQ� oDOÕúDQODUÕQ� JHOHFHNWH� PHVOHNWH� \�NVHOPH\H� \|QHO൴N�
൴QDQo�GXUXPXQD�EDNÕOGÕ÷ÕQGD����¶V൴Q൴Q���������൴QDQFÕQÕQ�ROGX÷XQX����¶V൴Q൴Q�
�������� ൴QDQFÕQÕQ� ROPDGÕ÷Õ� J|U�OPHNWHG൴U�� $UDúWÕUPD\D� J|UH� PHVOHNWH�
\�NVHOPH�൴QDQFÕQD�EDNÕPÕQGDQ�൴VWDW൴VW൴NVHO�RODUDN�DQODPOÕ�IDUNOÕOÕN�DU]�HWPHG൴÷൴�
J|U�OP�úW�U�� $UDúWÕUPD\D� NDWÕODQ� oDOÕúDQODUÕQ� PHVOHNWDú� GHVWH÷൴QH� \|QHO൴N�
G�ú�QFHOHU൴� GH÷HUOHQG൴U൴OG൴÷൴QGH����¶V൴Q൴Q� ��������GHVWHN�J|UG�÷�����¶V൴Q൴Q�
��������GHVWHN�J|UPHG൴÷൴�J|]OHQP൴úW൴U��$UDúWÕUPD\D�J|UH�PHVOHNWDú�GHVWH÷LQLQ�
YDUOÕN� GXUXPX� EDNÕPÕQGDQ� PHVOHNWDúODUÕQGDQ� GHVWHN� DOGÕ÷ÕQÕ� G�ú�QHQ�
oDOÕúDQODUÕQ��GHVWHN�DOPDGÕ÷ÕQÕ�G�ú�QHQ�oDOÕúDQODUD�RUDQOD�GDKD�\�NVHN�ROGX÷X�
J|U�OP�úW�U�� %X� ED÷ODPGD�PHVOHNWDú� GHVWH÷LQLQ� YDUOÕN� GXUXPX� EDNÕPÕQGDQ�
LVWDWLVWLNVHO�RODUDN�DQODPOÕ�IDUNOÕOÕN�DU]�HWWL÷L�J|U�OP�úW�U�

$UDúWÕUPD\D�NDWÕODQ�oDOÕúDQODUÕQ���¶�Q�����������\ÕOGDQ�D]�����¶X�������������
\ÕO����¶൴��������������\ÕO���¶V൴��������������\ÕO���¶൴��������������\ÕO�YH��¶V൴������
���\ÕO�YH��VW��PHYFXW�NXUXPGD�oDOÕúPD�V�UHV൴Q൴Q�ROGX÷X�J|U�OPHNWHG൴U��0HYFXW�
NXUXPGDN൴� oDOÕúPD� V�UHV൴� EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO� RODUDN� DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN� DU]�
HWPHG൴÷൴�J|U�OP�úW�U��$UDúWÕUPD\D�NDWÕODQ�oDOÕúDQODUÕQ���¶�����������\ÕOGDQ�D]��
���¶X�������������\ÕO����¶�������������\ÕO����¶V൴��������������\ÕO���¶൴�����������
���\ÕO�YH��¶V൴�����������\ÕO�YH��VW��WRSODP�oDOÕúPD�V�UHV൴Q൴Q�ROGX÷X�J|U�OPHNWHG൴U��
$UDúWÕUPD� NDSVDPÕQGD� NDWÕOÕP� VD÷OD\DQ� oDOÕúDQODUÕQ� PHYFXW� ൴úOHU൴QGH� WRSODP�
oDOÕúPD�V�UHV൴�oR÷XQOXNWD������\ÕO�RODUDN�VDSWDQPÕúWÕU�

/৻GHUO৻N� 'DYUDQÕúÕ� YH� 0RW৻YDV\RQD� <|QHO৻N� (OGH� (G৻OHQ� 6RQXoODU�� /൴GHUO൴N�
GDYUDQÕúÕ�YH�PRW൴YDV\RQ�|OoHNOHU൴�WRSODP�SXDQ�RUWDODPDODUÕ�F൴QV൴\HW�EDNÕPÕQGDQ�
KHUKDQJ൴�E൴U�GH÷൴ú൴NO൴N�DU]�HWPHG൴÷൴��EX�GR÷UXOWXGD�F൴QV൴\HW൴Q�O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúODUÕ�
YH� PRW൴YDV\RQ� �]HU൴QGH� HWN൴O൴� E൴U� GH÷൴úNHQ� ROPDGÕ÷Õ� J|U�OP�úW�U�� /൴GHUO൴N�
GDYUDQÕúÕ� |OoH÷൴� WRSODP� SXDQ� RUWDODPDODU� \Dú� EDNÕPÕQGDQ� GH÷൴ú൴NO൴N� J|VWHU൴S�
J|VWHUPHG൴÷൴� GH÷HUOHQG൴U൴OPHN� ൴VWHQP൴úW൴U�� øoVHO� PRW൴YDV\RQ� WRSODP� SXDQ�
RUWDODPDVÕ�\Dú�EDNÕPÕQGDQ�DQODPOÕ�IDUNOÕOÕN�DU]�HWW൴÷൴�J|U�OP�úW�U��S������������
���\Dú�JUXEX�൴oVHO�PRW൴YDV\RQX�HQ�\�NVHN�RODQ�JUXS�൴NHQ����\Dú�YH��]HU൴�JUXS�
൴oVHO�PRW൴YDV\RQX�HQ�G�ú�N�RODQ�JUXS�ROGX÷X�EHO൴UOHQP൴úW൴U��

'ÕúVDO� PRW൴YDV\RQ� WRSODP� SXDQ� RUWDODPDVÕ� \Dú� EDNÕPÕQGDQ� DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN�
DU]� HWPHG൴÷൴� J|U�OP�úW�U� �S!� ������� 'HVWHNOH\൴F൴� O൴GHUO൴N� GDYUDQÕúÕ� WRSODP�
SXDQ� RUWDODPDVÕ� \Dú� EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO� RODUDN� DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN� DU]� HWW൴÷൴�
J|U�OP�úW�U� �S�� �������'HVWHNOH\൴F൴� O൴GHUO൴N� GDYUDQÕúÕ� WRSODP� SXDQ� RUWDODPDVÕ�
HQ�\�NVHN�RODQ�JUXS�������\Dú�൴NHQ�GHVWHNOH\൴F൴�O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ�WRSODP�SXDQ�
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RUWDODPDVÕ�HQ�G�ú�N�RODQ�JXUXEXQ�������\Dú�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��<|QOHQG൴U൴F൴�
O൴GHUO൴N� GDYUDQÕúÕ� WRSODP� SXDQ� RUWDODPDVÕ� \Dú� EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO� RODUDN�
DQODPOÕ�IDUNOÕOÕN�DU]�HWW൴÷൴�J|U�OP�úW�U��S���������<|QOHQG൴U൴F൴�O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ�
WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ�HQ�\�NVHN�RODQ�JUXEXQ�������\Dú�ROGX÷X�HQ�G�ú�N�RODQ�
JUXEXQ�������\Dú�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��%DúDUÕ�\|QHO൴PO൴�O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ�WRSODP�
SXDQ� RUWDODPDVÕ� \Dú� EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO� RODUDN� DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN� DU]� HWW൴÷൴�
J|U�OP�úW�U��S���������

%DúDUÕ� \|QHO൴PO൴� O൴GHUO൴N� GDYUDQÕúÕ� WRSODP� SXDQ� RUWDODPDVÕ� \Dú� EDNÕPÕQGDQ�
HQ� \�NVHN� RODQ� JUXEXQ� ������ \Dú�� HQ� G�ú�N� RODQ� JUXEXQ� ������ \Dú� ROGX÷X�
J|U�OP�úW�U��.DWÕOÕPFÕ�O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ�WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ�\Dú�EDNÕPÕQGDQ�
൴VWDW൴VW൴NVHO�RODUDN�DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN� DU]� HWW൴÷൴�J|U�OP�úW�U� �S���������.DWÕOÕPFÕ�
O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ�WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ�\Dú�EDNÕPÕQGDQ�HQ�\�NVHN�RODQ�JUXEXQ�
������\Dú��HQ�G�ú�N�RODQ�JUXEXQ����\Dú�DOWÕ�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��øoVHO�PRWLYDV\RQ�
WRSODP�SXDQ� RUWDODPDVÕ�PHGHQL� GXUXP�EDNÕPÕQGDQ� LVWDWLVWLNVHO� RODUDN� DQODPOÕ�
IDUNOÕOÕN� DU]� HWPHGL÷L� J|U�OP�úW�U� �S!� ������� 'ÕúVDO� PRWLYDV\RQ� WRSODP� SXDQ�
RUWDODPDVÕ� PHGHQL� GXUXP� EDNÕPÕQGDQ� LVWDWLVWLNVHO� RODUDN� DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN� DU]�
HWWL÷L�J|U�OP�úW�U��S���������'ÕúVDO�PRWLYDV\RQ�WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ�PHGHQL�
GXUXP�EDNÕPÕQGDQ�HYOL�RODQ�ELUH\OHUGH�EHNkU�RODQ�E൴UH\OHUH�RUDQOD�GDKD�\�NVHN�
ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��

'HVWHNOH\൴F൴�O൴GHUO൴N��<|QOHQG൴U൴F൴�O൴GHUO൴N�YH�.DWÕOÕPFÕ�O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ�WRSODP�
SXDQ�RUWDODPDVÕ�PHGHQ൴�GXUXP�EDNÕPÕQGDQ�൴VWDW൴VW൴NVHO�RODUDN�DQODPOÕ�IDUNOÕOÕN�
DU]�HWW൴÷൴�J|U�OP�úW�U��S���������'HVWHNOH\൴F൴�O൴GHUO൴N��<|QOHQG൴U൴F൴�O൴GHUO൴N�YH�
.DWÕOÕPFÕ�O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ�WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ�PHGHQ൴�GXUXP�EDNÕPÕQGDQ�
HYO൴�RODQ�E൴UH\OHUGH�EHNkU�RODQ�E൴UH\OHUH�RUDQOD�GDKD�\�NVHN�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��
%DúDUÕ� \|QHO൴PO൴� O൴GHUO൴N� GDYUDQÕúÕ� WRSODP� SXDQ� RUWDODPDVÕ� PHGHQ൴� GXUXP�
EDNÕPÕQGDQ�൴VWDW൴VW൴NVHO�RODUDN�DQODPOÕ�IDUNOÕOÕN�DU]�HWPHG൴÷൴�J|U�OP�úW�U��S!�
�������øoVHO�PRW൴YDV\RQ�WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ�oRFXN�VDK൴E൴�ROPD�EDNÕPÕQGDQ�
൴VWDW൴VW൴NVHO�RODUDN�DQODPOÕ�IDUNOÕOÕN�DU]�HWPHG൴÷൴�J|U�OP�úW�U��S!��������'ÕúVDO�
PRW൴YDV\RQ�WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ�oRFXN�VDK൴E൴�ROPD�EDNÕPÕQGDQ�൴VWDW൴VW൴NVHO�
RODUDN� DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN� DU]� HWW൴÷൴� J|U�OP�úW�U� �S�� ������� 'ÕúVDO� PRW൴YDV\RQ�
WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ�oRFXN�VDK൴E൴�ROPD�EDNÕPÕQGDQ�oRFX÷X�RODQ�oDOÕúDQODUÕQ�
oRFX÷X�ROPD\DQ�oDOÕúDQODUD�J|UH�GDKD�\�NVHN�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��'HVWHNOH\൴F൴�
O൴GHUO൴N��<|QOHQG൴U൴F൴� O൴GHUO൴N�� %DúDUÕ� \|QHO൴PO൴� O൴GHUO൴N� YH� .DWÕOÕPFÕ� O൴GHUO൴N�
GDYUDQÕúÕ� WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ� oRFXN� VDK൴E൴� ROPD�EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO�
RODUDN� DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN� DU]� HWW൴÷൴� J|U�OP�úW�U� �S�� ������� 'HVWHNOH\൴F൴�
O൴GHUO൴N��<|QOHQG൴U൴F൴� O൴GHUO൴N�� %DúDUÕ� \|QHO൴PO൴� O൴GHUO൴N� YH� .DWÕOÕPFÕ� O൴GHUO൴N�
GDYUDQÕúÕ�WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ�oRFXN�VDK൴E൴�ROPD�EDNÕPÕQGDQ�oRFX÷X�RODQ�
oDOÕúDQODUÕQ�oRFX÷X�ROPD\DQ�oDOÕúDQODUD�J|UH�GDKD�\�NVHN�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��
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%X� GR÷UXOWXGD� JHQHO� RODUDN� oRFXN� VDK൴E൴� ROPD� GXUXPXQ� O൴GHUO൴N� GDYUDQÕúÕ�
EDNÕPÕQGDQ�൴VWDW൴VW൴NVHO�RODUDN�DQODPOÕ�E൴U�GH÷൴úNHQ�ROGX÷X�YH�oRFX÷X�RODQODUÕQ�
WRSODP�SXDQ�RUWDODPDODUÕQÕQ�oRFX÷X�ROPD\DQODUD�RUDQOD�GDKD�\�NVHN�ROGX÷X�
EHO൴UOHQP൴úW൴U�

øoVHO�PRWLYDV\RQ�WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ�H÷LWLP�G�]H\L�EDNÕPÕQGDQ�LVWDWLVWLNVHO�
RODUDN� DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN� DU]� HWWL÷L� J|U�OP�úW�U� �S�� ������� øoVHO� PRWLYDV\RQ�
WRSODP� SXDQ� RUWDODPDVÕ� H÷LWLP� G�]H\L� EDNÕPÕQGDQ� HQ� \�NVHN� RODQ� JUXEXQ�
GRNWRUD� ROGX÷X�� HQ� G�ú�N�RODQ� JUXEXQ�|Q� O൴VDQV� ROGX÷X�EHO൴UOHQP൴úW൴U��'ÕúVDO�
PRW൴YDV\RQ� WRSODP� SXDQ� RUWDODPDVÕ� H÷൴W൴P� G�]H\൴� EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO�
RODUDN�DQODPOÕ�IDUNOÕOÕN�DU]�HWPHG൴÷൴�J|U�OP�úW�U��S!��������'HVWHNOH\൴F൴�O൴GHUO൴N��
<|QOHQG൴U൴F൴� O൴GHUO൴N�� %DúDUÕ� \|QHO൴PO൴� O൴GHUO൴N� YH�.DWÕOÕPFÕ� O൴GHUO൴N� GDYUDQÕúÕ�
WRSODP�SXDQ� RUWDODPDVÕ� H÷൴W൴P�G�]H\൴� EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO� RODUDN� DQODPOÕ�
IDUNOÕOÕN� DU]� HWPHG൴÷൴� J|U�OP�úW�U� �S!� ������� øoVHO� PRW൴YDV\RQ� WRSODP� SXDQ�
RUWDODPDVÕ�PHVOH÷൴Q� ൴VWH\HUHN� VHo൴OPH�GXUXPX�EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO� RODUDN�
DQODPOÕ�IDUNOÕOÕN�DU]�HWPHG൴÷൴�J|U�OP�úW�U��S!��������'ÕúVDO�PRW൴YDV\RQ�WRSODP�
SXDQ� RUWDODPDVÕ� PHVOH÷൴Q� ൴VWH\HUHN� VHo൴OPH� GXUXPX� EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO�
RODUDN� DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN� DU]� HWPHG൴÷൴� J|U�OP�úW�U� �S!� ������� 'HVWHNOH\൴F൴�
O൴GHUO൴N��<|QOHQG൴U൴F൴�O൴GHUO൴N�YH�%DúDUÕ�\|QHO൴PO൴�O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ�WRSODP�SXDQ�
RUWDODPDVÕ�PHVOH÷൴Q� ൴VWH\HUHN� VHo൴OPH�GXUXPX�EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO� RODUDN�
DQODPOÕ�IDUNOÕOÕN�DU]�HWPHG൴÷൴�J|U�OP�úW�U��S!�������.DWÕOÕPFÕ�O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ�
WRSODP� SXDQ� RUWDODPDVÕ� PHVOH÷൴Q� ൴VWH\HUHN� VHo൴OPH� GXUXPX� EDNÕPÕQGDQ�
൴VWDW൴VW൴NVHO�RODUDN�DQODPOÕ�IDUNOÕOÕN�DU]�HWW൴÷൴�J|U�OP�úW�U��S���������.DWÕOÕPFÕ�
O൴GHUO൴N� GDYUDQÕúÕ� WRSODP�SXDQ� RUWDODPDVÕ�PHVOH÷൴Q� ൴VWH\HUHN� VHo൴OPH� GXUXPX�
EDNÕPÕQGDQ�PHVOH÷൴Q൴�൴VWH\HUHN�VHoHQ�oDOÕúDQODUÕQ�WRSODP�SXDQ�RUWDODPDODUÕQÕQ��
PHVOH÷൴Q൴� ൴VWHPH\HUHN� VHoHQ� oDOÕúDQODUÕQ� WRSODP� SXDQ� RUWDODPDODUÕQGDQ� GDKD�
\�NVHN�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U�

øoVHO� PRWLYDV\RQ� WRSODP� SXDQ� RUWDODPDVÕ� PHVOH÷H� X\JXQOXN� EDNÕPÕQGDQ�
LVWDWLVWLNVHO� RODUDN� DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN� DU]� HWWL÷L� J|U�OP�úW�U� �S�� ������� øoVHO�
PRWLYDV\RQ�WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ�PHVOH÷H�X\JXQOXN�EDNÕPÕQGDQ�PHVOH÷H�
X\JXQ� ROGX÷XQX� G�ú�QHQ� oDOÕúDQODUÕQ� PHVOH÷H� X\JXQ� ROPDGÕ÷ÕQÕ� G�ú�QHQ�
oDOÕúDQODUD� RUDQOD� GDKD� \�NVHN� ROGX÷X� J|U�OP�úW�U�� 'ÕúVDO� PRWLYDV\RQ�
WRSODP� SXDQ� RUWDODPDVÕ� PHVOH÷H� X\JXQOXN� EDNÕPÕQGDQ� LVWDWLVWLNVHO� RODUDN�
DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN� DU]� HWPHGL÷L� J|U�OP�úW�U� �S!��������'HVWHNOH\൴F൴� O൴GHUO൴N��
<|QOHQG൴U൴F൴�O൴GHUO൴N��%DúDUÕ�\|QHO൴PO൴�O൴GHUO൴N�YH�.DWÕOÕPFÕ�O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ�
WRSODP� SXDQ� RUWDODPDVÕ� PHVOH÷H� X\JXQOXN� EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO� RODUDN�
DQODPOÕ�IDUNOÕOÕN�DU]�HWPHG൴÷൴�J|U�OP�úW�U��S!��������øoVHO�PRW൴YDV\RQ�WRSODP�
SXDQ� RUWDODPDVÕ� PHVOHNWH� \�NVHOPH� ൴QDQFÕ� EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO� RODUDN�
DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN�DU]�HWW൴÷൴�J|U�OP�úW�U� �S��������� øoVHO�PRW൴YDV\RQ� WRSODP�
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SXDQ�RUWDODPDVÕ�PHVOHNWH�\�NVHOPH�൴QDQFÕ�EDNÕPÕQGDQ�൴QDQFÕ�RODQ�oDOÕúDQODUÕQ�
൴QDQFÕ�ROPD\DQ�oDOÕúDQODUD�RUDQOD�GDKD�\�NVHN�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��'ÕúVDO�
PRW൴YDV\RQ� WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ�PHVOHNWH�\�NVHOPH� ൴QDQFÕ�EDNÕPÕQGDQ�
൴VWDW൴VW൴NVHO�RODUDN�DQODPOÕ�IDUNOÕOÕN�DU]�HWW൴÷൴�J|U�OP�úW�U��S���������'ÕúVDO�
PRW൴YDV\RQ� WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ�PHVOHNWH�\�NVHOPH� ൴QDQFÕ�EDNÕPÕQGDQ�
൴QDQFÕ� RODQ� oDOÕúDQODUÕQ� ൴QDQFÕ� ROPD\DQ� oDOÕúDQODUD� RUDQOD� GDKD� \�NVHN�
ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��*HQHO�RODUDN�PHVOHNWH�\�NVHOPH�൴QDQFÕQÕQ�PRW൴YDV\RQ�
DoÕVÕQGDQ�൴VWDW൴VW൴NVHO�RODUDN�DQODPOÕ�E൴U�GH÷൴úNHQ�ROGX÷XQX�V|\OHPHN�\DQOÕú�
ROPD\DFDNWÕU�� 'HVWHNOH\൴F൴� O൴GHUO൴N� <|QOHQG൴U൴F൴� O൴GHUO൴N� %DúDUÕ� \|QHO൴PO൴�
O൴GHUO൴N� YH� .DWÕOÕPFÕ� O൴GHUO൴N� GDYUDQÕúÕ� WRSODP� SXDQ� RUWDODPDVÕ� PHVOHNWH�
\�NVHOPH�൴QDQFÕ�EDNÕPÕQGDQ�൴VWDW൴VW൴NVHO�RODUDN�DQODPOÕ�IDUNOÕOÕN�DU]�HWPHG൴÷൴�
J|U�OP�úW�U��S!�������

øoVHO�PRWLYDV\RQ�YH�'ÕúVDO�PRWLYDV\RQ�WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ�PHVOHNL�YHULP�
DOJÕVÕ�EDNÕPÕQGDQ�LVWDWLVWLNVHO�RODUDN�DQODPOÕ�IDUNOÕOÕN�DU]�HWWL÷L�J|U�OP�úW�U��S��
�������øoVHO�PRWLYDV\RQ�YH�'ÕúVDO�PRWLYDV\RQ�WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ�PHVOHNL�
YHULP� DOJÕVÕ� EDNÕPÕQGDQ� L\L� RODQODUÕQ� HQ� \�NVHN� VRQUDVÕQGD� RUWD� YH� HQ� VRQGD�
GD�N|W��RODQODUÕQ�JHOGL÷L�J|U�OPHNWHGLU��'HVWHNOH\LFL�OLGHUOLN�GDYUDQÕúÕ�WRSODP�
SXDQ� RUWDODPDVÕ� PHVOHNL� YHULP� DOJÕVÕ� EDNÕPÕQGDQ� LVWDWLVWLNVHO� RODUDN� DQODPOÕ�
IDUNOÕOÕN�DU]�HWWL÷L�J|U�OP�úW�U��S���������'HVWHNOH\LFL�OLGHUOLN�GDYUDQÕúÕ�WRSODP�
SXDQ� RUWDODPDVÕ� PHVOHNL� YHULP� DOJÕVÕ� EDNÕPÕQGDQ� HQ� \�NVHN� VRQUDVÕQGD� RUWD�
YH� HQ� VRQGD� GD� N|W�� RODQODUÕQ� JHOGL÷L� J|U�OPHNWHGLU�� <|QOHQGLULFL� OLGHUOLN��
%DúDUÕ�\|QHO൴PO൴�O൴GHUO൴N�YH�.DWÕOÕPFÕ�O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ�WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ�
PHVOHN൴� YHU൴P� DOJÕVÕ� EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO� RODUDN� DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN� DU]�
HWPHG൴÷൴�J|U�OP�úW�U��S!��������øoVHO�PRW൴YDV\RQ�YH�'ÕúVDO�PRW൴YDV\RQ�WRSODP�
SXDQ� RUWDODPDVÕ� PHVOHNWDú� GHVWH÷൴Q൴Q� YDUOÕN� GXUXPX� EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO�
RODUDN� DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN� DU]� HWW൴÷൴� J|U�OP�úW�U� �S�� ������� øoVHO� PRW൴YDV\RQ�
YH� 'ÕúVDO� PRW൴YDV\RQ� WRSODP� SXDQ� RUWDODPDVÕ� PHVOHNWDú� GHVWH÷൴Q൴Q� YDUOÕN�
GXUXPX� EDNÕPÕQGDQ� PHVOHNWDúODUÕQGDQ� GHVWHN� DOGÕ÷ÕQÕ� G�ú�QHQ� oDOÕúDQODUÕQ��
GHVWHN�DOPDGÕ÷ÕQÕ�G�ú�QHQ�oDOÕúDQODUD�RUDQOD�GDKD�\�NVHN�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��
'HVWHNOH\൴F൴� O൴GHUO൴N� GDYUDQÕúÕ� WRSODP� SXDQ� RUWDODPDVÕ� PHVOHNWDú� GHVWH÷൴Q൴Q�
YDUOÕN� GXUXPX� EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO� RODUDN� DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN� DU]� HWW൴÷൴�
J|U�OP�úW�U� �S���������'HVWHNOH\൴F൴� O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ� WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ�
PHVOHNWDú� GHVWH÷൴Q൴Q� YDUOÕN� GXUXPX� EDNÕPÕQGDQ� PHVOHNWDúODUÕQGDQ� GHVWHN�
DOGÕ÷ÕQÕ� G�ú�QHQ� oDOÕúDQODUÕQ�� GHVWHN� DOPDGÕ÷ÕQÕ� G�ú�QHQ� oDOÕúDQODUD� RUDQOD�
GDKD�\�NVHN�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��<|QOHQG൴U൴F൴�O൴GHUO൴N�%DúDUÕ�\|QHO൴PO൴�O൴GHUO൴N�
YH� .DWÕOÕPFÕ� O൴GHUO൴N� GDYUDQÕúÕ� WRSODP� SXDQ� RUWDODPDVÕ� PHVOHNWDú� GHVWH÷൴Q൴Q�
YDUOÕN� GXUXPX� EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO� RODUDN� DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN� DU]� HWPHG൴÷൴�
J|U�OP�úW�U��S!��������
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øVWDQEXO�$\GÕQ�hQLYHUVLWHVL�'HUJLVL���ø$h'���,661�������������1LVDQ������&LOW����6D\Õ������������

øoVHO� PRWLYDV\RQ� YH� 'ÕúVDO� PRWLYDV\RQ� WRSODP� SXDQ� RUWDODPDVÕ� PHYFXW�
NXUXPGDNL�oDOÕúPD�V�UHVL�EDNÕPÕQGDQ�LVWDWLVWLNVHO�RODUDN�DQODPOÕ�IDUNOÕOÕN�DU]�
HWPHGL÷L� J|U�OP�úW�U� �S!� ����� ��'HVWHNOH\LFL� OLGHUOLN�� <|QOHQGLULFL� OLGHUOLN��
%DúDUÕ�\|QHO൴PO൴�O൴GHUO൴N�YH�.DWÕOÕPFÕ�O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ�WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ�
PHYFXW� NXUXPGDN൴� oDOÕúPD� V�UHV൴� EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO� RODUDN� DQODPOÕ�
IDUNOÕOÕN�DU]�HWPHG൴÷൴�J|U�OP�úW�U��S!��������*HQHO�RODUDN�PHYFXW�NXUXPGDN൴�
oDOÕúPD�V�UHV൴Q൴Q�O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕQGD�൴VWDW൴VW൴NVHO�RODUDN�DQODPOÕ�E൴U�GH÷൴úNHQ�
ROPDGÕ÷Õ� V|\OHQHE൴O൴U�� øoVHO� PRWLYDV\RQ� YH� 'ÕúVDO� PRWLYDV\RQ� WRSODP� SXDQ�
RUWDODPDVÕ�WRSODP�oDOÕúPD�V�UHVL�EDNÕPÕQGDQ�LVWDWLVWLNVHO�RODUDN�DQODPOÕ�IDUNOÕOÕN�
DU]�HWPHGL÷L�J|U�OP�úW�U��S!��������'HVWHNOH\LFL�OLGHUOLN��<|QOHQGLULFL�OLGHUOLN��
%DúDUÕ�\|QHO൴PO൴�O൴GHUO൴N�YH�.DWÕOÕPFÕ�O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ�WRSODP�SXDQ�RUWDODPDVÕ�
WRSODP� oDOÕúPD� V�UHV൴� EDNÕPÕQGDQ� ൴VWDW൴VW൴NVHO� RODUDN� DQODPOÕ� IDUNOÕOÕN� DU]�
HWPHG൴÷൴� J|U�OP�úW�U� �S!� ������� /൴GHUO൴N� GDYUDQÕúÕ� ൴OH� PRW൴YDV\RQ� DUDVÕQGD�
E൴U� ൴O൴úN൴� ROXS� ROPDGÕ÷Õ� DUDúWÕUÕOPDN� ൴VWHQP൴úW൴U�� øoVHO�0RW൴YDV\RQ� ൴OH� 'ÕúVDO�
0RW൴YDV\RQ�DUDVÕQGD�SR]൴W൴I�\|QGH�]D\ÕI�E൴U� ൴O൴úN൴�ROGX÷X�EHO൴UOHQP൴úW൴U��øoVHO�
0RW൴YDV\RQXQ�'HVWHNOH\൴F൴�/൴GHUO൴N�YH�<|QOHQG൴U൴F൴�/൴GHUO൴N�'DYUDQÕúÕ�DUDVÕQGD�
SR]൴W൴I�\|QGH�]D\ÕI�E൴U�൴O൴úN൴�ROGX÷X�EHO൴UOHQP൴úW൴U��øoVHO�0RW൴YDV\RQXQ�%DúDUÕ�
<|QHO൴PO൴�/൴GHUO൴N�YH�.DWÕOÕPFÕ�/൴GHUO൴N�'DYUDQÕúÕ�DUDVÕQGD�SR]൴W൴I�\|QGH�oRN�
]D\ÕI�E൴U�൴O൴úN൴�ROGX÷X�EHO൴UOHQP൴úW൴U��'ÕúVDO�PRW൴YDV\RQXQ�'HVWHNOH\൴F൴�O൴GHUO൴N��
<|QOHQGLULFL�O൴GHUO൴N��%DúDUÕ�<|QHO൴PO൴�O൴GHUO൴N�YH�.DWÕOÕPFÕ�O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ�
DUDVÕQGD�SR]൴W൴I�\|QGH�]D\ÕI�E൴U�൴O൴úN൴�ROGX÷X�EHO൴UOHQP൴úW൴U��'HVWHNOH\൴F൴�/൴GHUO൴N�
൴OH� <|QOHQG൴U൴F൴� /൴GHUO൴N� 'DYUDQÕúÕ� DUDVÕQGD� SR]൴W൴I� \|QGH� RUWD� ú൴GGHWWH� E൴U�
൴O൴úN൴�ROGX÷X�EHO൴UOHQP൴úW൴U��'HVWHNOH\൴F൴�/൴GHUO൴÷൴Q�%DúDUÕ�<|QHO൴PO൴�/൴GHUO൴N�
YH�.DWÕOÕPFÕ�/൴GHUO൴N�'DYUDQÕúÕ�DUDVÕQGD�SR]൴W൴I�\|QGH�]D\ÕI�E൴U� ൴O൴úN൴�ROGX÷X�
EHO൴UOHQP൴úW൴U��*HQHO�RODUDN� O൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ� ൴OH�PRW൴YDV\RQ�DUDVÕQGD�SR]൴W൴I�
\|QO�� ]D\ÕI� E൴U� ൴O൴úN൴� ROGX÷X� J|U�OP�úW�U�� /൴GHUO൴÷൴Q� PRW൴YDV\RQ� �]HU൴QGHN൴�
HWN൴V൴� RUWD\D� NRQXOPDVÕ� DPDoODQPÕú�� O൴GHUO൴÷൴Q� PRW൴YDV\RQX� SR]൴W൴I� \|QGH�
HWN൴OHG൴÷൴�EHO൴UOHQP൴úW൴U��/൴GHUO൴N�GDYUDQÕúÕ� DUWWÕNoD�PRW൴YDV\RQXQ�GD�DUWDFD÷Õ�
J|]OHQP൴úW൴U�

g1(5ø/(5
0RW൴YDV\RQ�� \|QHW൴F൴O൴N�� \|QHW൴P� NDYUDPODUÕ� ൴o൴QGH� EHO൴UW൴OHQ� |QHU൴OHU�
DúD÷ÕGD�úX�úHN൴OGH�EHO൴UW൴OP൴úW൴U��dDOÕúDQ�NHQG൴�N൴ú൴VHO�KHGHÀHU൴Q൴�YH�|UJ�WVHO�
DPDoODUÕ� JHUoHNOHúW൴UPHN� ൴o൴Q� PRW൴YH� ROPDOÕGÕU�� dDOÕúDQ� QH� NDGDU� PRW൴YH�
ROXUVD�� |UJ�WVHO� ED÷OÕOÕNODUÕ� YH� |UJ�WOH� NHQG൴OHU൴Q൴� WDQÕPODPD� RODVÕOÕNODUÕ� R�
NDGDU� \�NVHOPHNWHG൴U��<|QHW൴F൴OHU൴Q� J|VWHUP൴ú� ROGX÷X� WXWXPODUÕQ� oDOÕúDQGD�
\DUDWDE൴OHFHN� HWN൴OHU൴� \|Q�QGHQ� EDNDFDN� ROXUVDN�� V�UHNO൴� EDVNÕFÕ� E൴U� WXWXP�
\D� GD� oDOÕúPD� RUWDPÕQGD� V�UHNO൴� JHUJ൴QO൴÷H� PDKDO� YHUHE൴OHFHN� GXUXPODUOD�
NDUúÕODúÕOPDVÕQGD�oDOÕúDQÕQ�UDKDW�E൴U�úHN൴OGH�൴ú൴Q൴�\DSDPDPDVÕQD�YH�\DSWÕ÷Õ�൴úWH�
൴\൴�E൴U�SHUIRUPDQV�VHUJ൴OHPHPHV൴Q൴�VHEHS�RODFDNWÕU��dDOÕúDQÕQ�GDKD�oRN�KDWD�
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\DSPDVÕQD�� GDKD� G�ú�N� SHUIRUPDQV� J|VWHUPHV൴QH� RODQDN� VD÷ODQPDPDOÕGÕU��
+HGHÀHUH� XODúPDN� ൴o൴Q� E൴UH\OHU൴Q� DU]XODUÕQÕ� EHVOHPHV൴� JHUHN൴U�� $U]XODUÕQÕ�
EHVOH\HQ�GR\XPD�XODúWÕUDQ�E൴UH\OHUGH�KHGHÀHU൴Q൴�\D�GD�൴úOHWPHQ൴Q�KHGHÀHU൴Q൴�
RUWD\D�NR\PDN�൴o൴Q�|QHPO൴�E൴U�NXYYHW�൴OH�oDED�VDUI�HWPHOHU൴QH�QHGHQ�RODFDNWÕU��
'R\XPD� XODúPD\DQ� ൴VWHN� YH� JHUHNV൴Q൴POHU� YDN൴W� JHoW൴NoH� N൴ú൴GH� SV൴NRORM൴N�
JHUJ൴QO൴N� \DUDWPDVÕ\OD� E൴UO൴NWH� ൴VW൴NUDU� ]HGHOHQPHV൴QH� GH� VHEHS� RODFDNWÕU��
9HU൴PO൴O൴N� J�G�OHPH�YH� EHFHU൴OHU൴Q൴Q� RUDQWÕVÕGÕU��%HFHU൴� QH� NDGDU� ൴\൴� ROXUVD�
ROVXQ�J�G�OHQPHQ൴Q�EDúDUÕVÕ]�ROXQGX÷X�SR]൴V\RQODUGD�YHU൴PO൴O൴NWH�EDúDUÕVÕ]�
RODFDNWÕU�� dDOÕúDQODUD� Hú൴W� GDYUDQDUDN� |UQHN� E൴U� WXWXPOD� VHUJ൴OHPHO൴G൴U��
<|QHW൴F൴OHU�oDOÕúDQODUÕQÕQ�SRWDQV൴\HOOHU൴Q൴�RUWD\D�NR\DE൴OHFHNOHU൴�E൴U�oDOÕúPD�
RUWDPÕ�\DUDWPDOÕGÕU�

.$<1$.d$
$FDU��$��=����������)DUNOÕ�gUJ�W�.�OW�U��7৻SOHU৻�YH�/৻GHUO৻N�7DU]ODUÕ�৻OH�gUJ�WVHO�
%D÷OÕOÕN� $UDVÕQGDN৻� øO৻úN৻�� /RM൴VW൴N� øúOHWPHOHU൴QGH� %൴U� $UDúWÕUPD�� øúOHWPH�
$UDúWÕUPD�'HUJ൴V൴������������

$÷FD�� 9�� YH� (UWDQ�� +�� �������� 'X\JXVDO� %D÷OÕOÕN� øoVHO� 0RW৻YDV\RQ� øO৻úN৻V৻��
$QWDO\D¶GD�%Hú�<ÕOGÕ]OÕ�2WHOOHUGH�%൴U�øQFHOHPH´��$I\RQ�.RFDWHSH�hQ൴YHUV൴WHV൴��
øNW൴VDG൴�YH�øGDU൴�%൴O൴POHU�)DN�OWHV൴�'HUJ൴V൴����������������

$÷ÕUEDú�� ø�� dHO൴N��<�� YH� %�\�NND\ÕNoÕ�� +�� ��������0RW৻YDV\RQ� $UDoODUÕ� 9H� øú�
7DWP৻Q৻��6RV\DO�6൴JRUWDODU�.XUXPX�%DúNDQOÕ÷Õ�+DVWDQH�%DúKHN൴P�<DUGÕPFÕODUÕ�
h]HU൴QGH�%൴U�$UDúWÕUPD��+DFHWWHSH�6D÷OÕN�øGDUHV൴�'HUJ൴V൴���������������

$NERODW��0�� ,úÕN��2�� YH�<ÕOPD]��$�� ��������'|Q�ú�PF��/৻GHUO৻N�'DYUDQÕúÕQÕQ�
0RW৻YDV\RQ�9H�'X\JXVDO�%D÷OÕOÕ÷D�(WN৻V৻��,QWHUQDW൴RQDO�-RXUQDO�RI�(FRQRP൴F�DQG�
$GP൴Q൴VWUDW൴YH�6WXG൴HV��������������

$OJDKWDQ൴��$�� ��������$UH� /HDGHUVK৻S� DQG�0DQDJHPHQW�'৻ৼHUHQW"�$�5HY൴HZ��
-RXUQDO�RI�0DQDJHPHQW�3RO൴F൴HV�DQG�3UDFW൴FHV�������������
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