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7¶0�7ő7�
1JKLÍQ�FłX�QÃ\�QKōP�îÄQK�JLÄ�KLŤX�TXþ�NLQK�WŠ�YÃ�JLþP�SKÄW�WKþL�NKÐ�QKÃ�NÐQK��.1.��FĦD�P×�
KÏQK�VþQ�[XŖW� OÝD�KŅX�Fð�WKHR�KòĸQJ�Q×QJ�QJKLŤS�WXŗQ�KRÃQ�WĀL�NKX�YņF�îŖW� OÝD�EĞ�QKLţP�PŐQ�
QKĊ��[Æ�/RQJ�ïłF��KX\ŤQ�/RQJ�3KÝ��WĜQK�6ÖF�7UôQJ��.ŠW�TXþ�QJKLÍQ�FłX�FKR�WKŖ\��P×�KÏQK�VþQ�
[XŖW� OÝD� KŅX� Fð� WKHR� KòĸQJ� Q×QJ� QJKLŤS� WXŗQ� KRÃQ� FKR� OļL� QKXŚQ� WUXQJ� EÏQK� îĀW� ����� WULŤX�
îūQJ�KD�QôP�� FDR� JŖS� ����� OŗQ� VR� YĸL�P×� KÏQK� WUX\šQ� WKŪQJ��1JX\ÍQ� QKÅQ�GřQ� îŠQ�PłF� OļL�
QKXŚQ�FĦD�P×�KÏQK�KŅX�Fð�FDR�KðQ�VR�YĸL�P×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ�OÃ�GR�QôQJ�VXŖW�WôQJ������YÃ�JLÄ�
EÄQ�OÝD�KŅX�Fð�FDR�KðQ�����VR�YĸL�OÝD�VþQ�[XŖW�WK×QJ�WKòĹQJ��0ŐF�GÜ�YŚ\��GR�FKL�SKÐ�îŗX�YÃR�OĸQ�
KðQ�VR�YĸL�P×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ�QÍQ�KLŤX�TXþ�WKŖS�KðQ�VR�YĸL�P×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ��FKĜ�WLÍX�OļL�
QKXŚQ�WŬQJ�FKL�SKÐ�FĦD�P×�KÏQK�KŅX�Fð�îĀW������OŗQ��WKŖS�KðQ�VR�YĸL�PłF������OŗQ�FĦD�P×�KÏQK�
WUX\šQ�WKŪQJ��+LŤX�TXþ�JLþP�SKÄW�WKþL�.1.�FĦD�P×�KÏQK�VþQ�[XŖW�OÝD�KŅX�Fð�WKHR�KòĸQJ�Q×QJ�
QJKLŤS�WXŗQ�KRÃQ�VR�YĸL�P×�KÏQK�VþQ�[XŖW�OÝD�WUX\šQ�WKŪQJ�OÃ�UŖW�UØ�UŤW��&Ĩ�WKŢ��P×�KÏQK�KŅX�Fð�
FÖ� WŬQJ� SKÄW� WKþL� .1.� îĀW� ����� WŖQ� &2�Wî�KD�QôP�� WKŖS� KðQ� ����� WŖQ� &2�Wî� VR� YĸL�P×� KÏQK�
WUX\šQ�WKŪQJ��WòðQJ�łQJ�YĸL�KLŤX�TXþ�FŌW�JLþP�OÍQ�WĸL�������

7Ń�NKRÄ��6þQ�[XŖW�OÝD�KŅX�Fð��Q×QJ�QJKLŤS�WXŗQ�KRÃQ��KLŤX�TXþ�NLQK�WŠ��SKÄW�WKþL�NKÐ�QKÃ�NÐQK��
�
���ïŕ7�9ś1�ïŦ�
3KÄW�WULŢQ�QšQ�VþQ�[XŖW�Q×QJ�QJKLŤS�EšQ�YŅQJ�

OÃ�PĨF� WLÍX� WKHQ� FKŪW� YÃ� QKLŤP� YĨ� FŖS� EÄFK� FĦD�
QJÃQK� Q×QJ� QJKLŤS� FħQJ� QKò� FĦD� TXŪF� JLD�� ïŐF�
ELŤW�� WURQJ� EŪL� FþQK� ELŠQ� îŬL� NKÐ� KŚX� �%ï.+���
QJÃ\�FÃQJ�WÄF�îŮQJ�VÅX�UŮQJ�WĸL�PĔL� OĝQK�YņF�VþQ�
[XŖW�YÃ�îĹL�VŪQJ�YĸL�PłF�îŮ�QJKLÍP�WUĔQJ�YÃ�GLţQ�
ELŠQ�NKÖ�OòĹQJ�KðQ��1×QJ�QJKLŤS�îòļF�FRL�OÃ�OĝQK�
YņF�UŖW�QKĀ\�FþP�YĸL�QKŅQJ�ELŠQ�îŬL�FĦD�NKÐ�KŚX��
GR� YŚ\� PłF� îŮ� FKĞX� WÄF� îŮQJ� FħQJ� FDR� KðQ� FÄF�
OĝQK�YņF�NKÄF��ïŢ�îĀW�îòļF�PĨF�WLÍX�SKÄW�WULŢQ�EšQ�
YŅQJ��&KÐQK�SKĦ�YÃ�%Ů�1×QJ�QJKLŤS�YÃ�3717�îÆ�
EDQ�KÃQK�QKLšX� FKÐQK� VÄFK� WKÝF� îŘ\� YLŤF�QJKLÍQ�
FłX�� ÄS� GĨQJ� QKŅQJ� SKòðQJ� WKłF� VþQ� [XŖW� PĸL�

QKōP�îþP�EþR�FÅQ�îŪL�KÃL�KRÃ�JLŅD�PĨF�WLÍX�SKÄW�
WULŢQ�NLQK� WŠ�Q×QJ�QJKLŤS� �� Q×QJ� WK×Q�YĸL� EþR� YŤ�
P×L� WUòĹQJ�� WLŠQ� WĸL� JLþP� QKĊ� YÃ� WKÐFK� łQJ� YĸL�
%ï.+�� ïLŢQ� KÏQK� QKò�� &KLŠQ� OòļF� TXŪF� JLD� Yš�
WôQJ�WUòĺQJ�[DQK�JLDL�îRĀQ������y�������WŗP�QKÏQ�
�����>�@��&KLŠQ�OòļF�TXŪF�JLD�Yš�%ï.+�JLDL�îRĀQ�
îŠQ�QôP������>�@��/XŚW�%þR�YŤ�P×L�WUòĹQJ�>�@��ïš�
ÄQ�SKÄW�WULŢQ�Q×QJ�QJKLŤS�KŅX�Fð�JLDL�îRĀQ������y�
�����>�@��ïš�ÄQ�SKÄW�WULŢQ�NLQK�WŠ�WXŗQ�KRÃQ�ĺ�9LŤW�
1DP�>�@��9LŤW�1DP�QKŚQ�WKŖ\�UØ�WUÄFK�QKLŤP�FĦD�
TXŪF�JLD�WURQJ�YLŤF�FKXQJ�WD\�YĸL�WKŠ�JLĸL�îŢ�JLþP�
QKĊ� %ï.+�� îLšX� QÃ\� îòļF� WKŢ� KLŤQ� TXD� QKŅQJ�
FKÐQK�VÄFK�îÆ�îòļF�EDQ�KÃQK�QKò��.Š�KRĀFK�WKņF�
KLŤQ� 3DULV� Yš� ELŠQ� îŬL� NKÐ� KŚX�� NŠ� KRĀFK� KÃQK�
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îŮQJ�JLþP�SKÄW� WKþL�NKÐ�PÍ�WDQ�îŠQ�QôP������YÃ�
FDP�NŠW�FĦD�TXŪF�JLD�WURQJ�YLŤF�FŌW�JLþP�SKÄW�WKþL�
.1.��7KHR�EÄR�FÄR�îÖQJ�JÖS�GR�TXŪF�JLD�Wņ�TX\ŠW�
îĞQK� �FŚS�QKŚW� QôP������� >�@��9LŤW�1DP�FDP�NŠW�
JLþP� SKÄW� WKþL� .1.� WŃ� ��� OÍQ� ������ �îÖQJ� JÖS�
NK×QJ�îLšX�NLŤQ��YÃ�WŃ�����OÍQ��������îÖQJ�JÖS�FÖ�
îLšX� NLŤQ��� 7URQJ� îÖ�� OĝQK� YņF� Q×QJ� QJKLŤS� Vĉ�
JLþP� SKÄW� WKþL� ����� WULŤX� WŖQ� &2�Wî� �îÖQJ� JÖS�
NK×QJ�îLšX�NLŤQ��YÃ�JLþP�SKÄW� WKþL������ WULŤX� WŖQ�
&2�Wî��îÖQJ�JÖS�FÖ�îLšX�NLŤQ���

1JKLÍQ� FłX�QÃ\� WKņF�KLŤQ�îÄQK�JLÄ�KLŤX�TXþ�
NLQK�WŠ���[Æ�KŮL�YÃ�JLþP�SKÄW�WKþL�.1.�FĦD�SKòðQJ�
WKłF�VþQ�[XŖW�OÝD�KŅX�Fð�WKHR�KòĸQJ�Q×QJ�QJKLŤS�
WXŗQ� KRÃQ� WUÍQ� îŪL� WòļQJ� FÅ\� OÝD�� GR� îÅ\� OÃ� îŪL�
WòļQJ� FÅ\� WUūQJ� FÖ� YĞ� WUÐ� îŐF� ELŤW� TXDQ� WUĔQJ� WĀL�
9LŤW�1DP��&DQK�WÄF�OÝD�YŃD�OÃ�QJXūQ�JÅ\�SKÄW�WKþL�
QKòQJ�FħQJ�FÖ�WLšP�QôQJ�FŌW�JLþP�SKÄW�WKþL�.1.�
OĸQ� QKŖW� FĦD� QJÃQK� Q×QJ� QJKLŤS� NKL� FKLŠP�
NKRþQJ� ���� WŬQJ� SKÄW� WKþL� >�@�� 0ĸL� îÅ\�� &KÐQK�
SKĦ� îÆ� SKÍ� GX\ŤW� ïš� ÄQ� SKÄW� WULŢQ� EšQ� YŅQJ� ��
WULŤX� KD� FKX\ÍQ� FDQK� OÝD� FKŖW� OòļQJ� FDR� YÃ� SKÄW�
WKþL� WKŖS� JŌQ� YĸL� WôQJ� WUòĺQJ� [DQK� YÜQJ� îūQJ�
EōQJ�V×QJ�&ńX�/RQJ��ï%6&/��îŠQ�QôP������YĸL�
PĨF� WLÍX� KÏQK� WKÃQK� YÜQJ� FKX\ÍQ� FDQK� OÝD� FKŖW�
OòļQJ�FDR�YÃ�SKÄW�WKþL� WKŖS�JŌQ�YĸL�WŬ�FKłF�OĀL�KŤ�
WKŪQJ�VþQ�[XŖW�WKHR�FKXŭL�JLÄ�WUĞ��ÄS�GĨQJ�FÄF�TX\�
WUÏQK�FDQK�WÄF�EšQ�YŅQJ�QKōP�JLD�WôQJ�JLÄ�WUĞ��SKÄW�
WULŢQ� EšQ� YŅQJ� FĦD� QJÃQK� OÝD� JĀR�� EþR� YŤ� P×L�
WUòĹQJ�� WKÐFK� łQJ� YĸL� %ï.+� YÃ� JLþP� SKÄW� WKþL�
.1.��JÖS�SKŗQ�WKņF�KLŤQ�FÄF�FDP�NŠW�TXŪF�WŠ�FĦD�
9LŤW�1DP�>�@��.ŠW�TXþ�îòļF�WUÏQK�EÃ\�WURQJ�QJKLÍQ�
FłX�QÃ\�Vĉ�îÖQJ�JÖS�WKÍP�FÄF�Fð�Vĺ�NKRD�KĔF�YÃ�
WKņF� WLţQ� FKR�YLŤF�SKÄW� WULŢQ�VþQ� [XŖW� OÝD�KŅX�Fð�
WURQJ�WKĹL�JLDQ�WĸL�WĀL�QòĸF�WD���

���ïů,�7óŁ1*�9£�3+óñ1*�3+¤3�1*+,­1�&Ň8�

����� ïŪL� WòļQJ�� îĞD� îLŢP� YÃ� WKĹL� JLDQ� QJKLÍQ�
FłX�

�������ïŪL�WòļQJ�QJKLÍQ�FłX�
&ÄF�FKĜ�WLÍX�SKþQ�ÄQK�KLŤX�TXþ�NLQK�WŠ���[Æ�KŮL�

YÃ�JLþP�SKÄW� WKþL�.1.�FĦD�P×�KÏQK�VþQ�[XŖW� OÝD�
KŅX�Fð�WKHR�KòĸQJ�Q×QJ�QJKLŤS�WXŗQ�KRÃQ��WÄL�FKŠ�
SKĨ�SKŘP�FÅ\�OÝD�WKÃQK�SKÅQ�KŅX�Fð�VLQK�KĔF�YÃ�
WKDQ�VLQK�KĔF�OÃP�QJXūQ�EŬ�VXQJ�îŗX�YÃR�FKR�P×�
KÏQK�FDQK�WÄF�OÝD�KŅX�Fð���

�������ïĞD�îLŢP�YÃ�WKĹL�JLDQ�QJKLÍQ�FłX�

.KX�YņF�îŖW�FDQK�WÄF�OÝD�EĞ�QKLţP�PŐQ�WUXQJ�
EÏQK��� ÐW��FÖ�WŬQJ�VŪ�PXŪL�WDQ�WURQJ�NKRþQJ��������
������� >�@�� EþQ� FKŖW� OÃ� îŖW� SKÜ� VD� EĞ� QKLţP�PŐQ�
YÃR� PÜD� NK×� �WUòĸF� YĨ� FDQK� WÄF� KË� WKX�� WĀL� [Æ�
/RQJ�ïłF�� KX\ŤQ�/RQJ�3KÝ�� WĜQK� 6ÖF�7UôQJ��0×�
KÏQK�îòļF�WKņF�KLŤQ�WURQJ�YĨ�KË�WKX�QôP�������WŃ�
WKÄQJ��� �� �������� YÃ� î×QJ� [XÅQ�QôP������ �� �����
�WŃ�WKÄQJ���������������������

�����3KòðQJ�SKÄS�WKņF�KLŤQ�

�������3KòðQJ�SKÄS�WKX�WKŚS�WK×QJ�WLQ�

6Ū�OLŤX�Vð�FŖS�EDR�JūP��7ŖW�Fþ�FÄF�VŪ�OLŤX�WKX�
îòļF�WURQJ�VXŪW�TXÄ�WUÏQK�WKņF�KLŤQ�P×�KÏQK�QKò��
9LŤF�Vń�GĨQJ�FÄF�QJX\ÍQ�YŚW� OLŤX�îŗX�YÃR��FKL�SKÐ�
PXD� VŌP� YŚW� Wò�� WKLŠW� EĞ�� VþQ� [XŖW�� QôQJ� VXŖW� OÝD�
WKX�îòļF��&KŖW� OòļQJ��KÃP�OòļQJ�GLQK�GòĻQJ�FĦD�
FÄF� ORĀL� SKÅQ� EÖQ� îòļF� Vń� GĨQJ� WURQJ� P×� KÏQK��
&ÄF�VŪ�OLŤX�SKÅQ�WÐFK�FKŖW�OòļQJ�SKÅQ�KŅX�Fð�VLQK�
KĔF��+&6+��YÃ�WKDQ�VLQK�KĔF��76+��WŃ�SKĨ�SKŘP�
FÅ\�OÝD��

6Ū�OLŤX�WKł�FŖS�EDR�JūP��&ÄF�VŪ�OLŤX�WKX�îòļF�
TXD�YLŤF�îLšX�WUD��NKþR�VÄW�WŃ�EÍQ�WKł�ED�QKò��*LÄ�
EÄQ� OÝD��PłF� WLÍX� WKĨ�QKLÍQ� OLŤX� WURQJ�KRĀW�îŮQJ�
VþQ�[XŖW�OÝD��

������� 3KòðQJ� SKÄS� SKÅQ� WÐFK�� îÄQK� JLÄ� KLŤX�
TXþ�NLQK�WŠ���[Æ�KŮL�

6ń�GĨQJ�SKòðQJ�SKÄS�WKŪQJ�NÍ�P×�Wþ�îŢ�SKÅQ�
WÐFK�VŪ�OLŤX��FÄF�FKĜ�WLÍX�îÄQK�JLÄ�NŠW�TXþ��KLŤX�TXþ�
NLQK�WŠ�FĦD�FÄF�P×�KÏQK��&ÄF�FKĜ�WLÍX�SKþQ�ÄQK�NŠW�
TXþ�VþQ�[XŖW�QKò��*LÄ�WUĞ�JLD�WôQJ��9$���OļL�QKXŚQ�
�3U���KLŤX�TXþ�WX\ŤW�îŪL��+����KLŤX�TXþ�WòðQJ�îŪL��
KŤ�VŪ�Vń�GĨQJ�YŪQ��+6���JLÄ� WUĞ�JLD� WôQJ�WŬQJ�JLÄ�
WUĞ� VþQ� [XŖW� �9$�*2�� YÃ� OļL� QKXŚQ�WŬQJ� FKL� SKÐ�
�3U�7&�� îòļF� Vń� GĨQJ� îŢ� îÄQK� JLÄ� NŠW� TXþ� VþQ�
[XŖW�FĦD�FÄF�P×�KÏQK��

1KÖP�FKĜ�WLÍX�SKþQ�ÄQK�KLŤX�TXþ�NLQK�WŠ�EDR�
JūP��*LÄ�WUĞ�JLD�WôQJ��9$���9DOXH�$GGHG� �*2���,&��
YÃ� OļL�QKXŚQ��3U� �*2� ��7&���*LÄ� WUĞ�JLD� WôQJ�KD\�
JLÄ� WUĞ� WôQJ� WKÍP� OÃ� WRÃQ� EŮ� NŠW� TXþ� GR�PŮW� P×�
KÏQK�PĸL�WĀR�UD��/ļL�QKXŚQ�OÃ�WŬQJ�JLÄ�WUĞ�VþQ�[XŖW�
VDX�NKL�WUŃ�îL�WŬQJ�FKL�SKÐ�VþQ�[XŖW��îòļF�WÐQK�FKR�
PŮW�YĨ��PŮW�QôP�KRŐF�PŮW�FKX�Nį�VþQ�[XŖW��+LŤX�
TXþ�WX\ŤW�îŪL��+�� �9$+&�y�9$77���ïÅ\�OÃ�KLŤX�TXþ�
WX\ŤW� îŪL� NKL� VR� VÄQK� JLÄ� WUĞ� JLD� WôQJ� FĦD� ��P×�
KÏQK� VþQ� [XŖW� KRŐF� �� KÏQK� WKłF� VþQ� [XŖW� NKÄF�
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QKDX��+LŤX� TXþ� WòðQJ�îŪL� �+�� �9$+&�9$77���/Ã�
JLÄ�WUĞ�VR�VÄQK�WòðQJ�îŪL�FĦD�JLÄ�WUĞ�JLD�WôQJ�FĦD���
P×�KÏQK�VþQ�[XŖW�KRŐF���KÏQK�WKłF�VþQ�[XŖW�NKÄF�
QKDX��+Ť�VŪ�Vń�GĨQJ�YŪQ��+6� �9$�,&���+Ť�VŪ�Vń�
GĨQJ�YŪQ�îòļF�KLŢX�OÃ�KŤ�VŪ�WòðQJ�îŪL�JLŅD�JLÄ�WUĞ�
JLD� WôQJ� YÃ� FKL� SKÐ� WUXQJ� JLDQ�� *LÄ� WUĞ� JLD�
WôQJ�WŬQJ� JLÄ� WUĞ� VþQ� [XŖW� �9$�*2��� /Ã� JLÄ� WUĞ�
WòðQJ�îŪL�JLŅD�JLÄ�WUĞ�JLD�WôQJ�YÃ�JLÄ�WUĞ�VþQ�[XŖW��
/ļL�QKXŚQ�WŬQJ�FKL�SKÐ��3U�7&���/Ã�FKĜ�WLÍX�SKþQ�
ÄQK�PŮW�îūQJ�FKL�SKÐ�Vĉ�WĀR�UD�EDR�QKLÍX�îūQJ�OļL�
QKXŚQ��

�������3KòðQJ�SKÄS�WÐQK�WRÄQ�SKÄW�WKþL�.1.�

3KòðQJ�SKÄS�YÃ�FÄF�KŤ�VŪ�SKÄW�WKþL��KŤ�VŪ�Wİ�OŤ�
SKĨF�YĨ�WÐQK�WRÄQ�SKÄW�WKþL�.1.�WURQJ�FDQK�WÄF�OÝD�
îòļF�WKņF�KLŤQ�WKHR�KòĸQJ�GřQ�NLŢP�NÍ�.1.�FĦD�
ī\�EDQ�/LÍQ�&KÐQK�SKĦ�Yš�%LŠQ�îŬL�NKÐ�KŚX���,3&&�
�������>��@���

5DQK� JLĸL� YÃ� SKĀP� YL� WÐQK� WRÄQ�� ïòļF� WKņF�
KLŤQ�GņD�WUÍQ�YLŤF�WÐQK�WRÄQ�SKÄW�WKþL�.1.�WŃ�FÄF�
KRĀW� îŮQJ� VþQ� [XŖW� FĦD�P×� KÏQK� WKHR� YÕQJ� WXŗQ�
KRÃQ�NKÌS�NÐQ� WŃ�NKÅX� OÃP�îŖW�îŠQ�WKX�KRĀFK�YÃ�
TXþQ� Oà� SKĨ� SKŘP� VDX� WKX�KRĀFK��4XÄ� WUÏQK� [ÄF�
îĞQK� FÄF� QJXūQ� SKÄW� WKþL� YÃ� WKņF� KLŤQ� WÐQK� WRÄQ�
SKÄW�WKþL�.1.�îòļF�WKņF�KLŤQ�WKHR�KòĸQJ�GřQ�FĦD�
,3&&��������>��@��

���.ť7�48ă�1*+,­1�&Ň8�9£�7+ă2�/8ş1�

�����ïÄQK�JLÄ�KLŤX�TXþ�NLQK�WŠ���[Æ�KŮL�

�������&KL�SKÐ�VþQ�[XŖW�

.KÄF�YĸL�SKòðQJ�WKłF�VþQ�[XŖW�WUX\šQ�WKŪQJ��
SKòðQJ�WKłF�VþQ�[XŖW�OÝD�KŅX�Fð�WKHR�KòĸQJ�Q×QJ�
QJKLŤS� WXŗQ�KRÃQ�QJRÃL�YLŤF� Vń�GĨQJ�FÄF�YŚW� OLŤX�
îŗX�YÃR�FÖ�QJXūQ�JŪF�KŅX�Fð��SKÅQ�KŅX�Fð�YL�VLQK�
�+&96��� SKÅQ� KŅX� Fð� NKRÄQJ� �+&.��� FÕQ� FKÝ�
WUĔQJ�îŠQ�YLŤF�WÄL�FKŠ�QJXūQ�SKĨ�SKŘP�WKÃQK�FÄF�
VþQ�SKŘP�FÖ�JLÄ�WUĞ�YÃ�WÄL�Vń�GĨQJ�FKÝQJ�FKR�FKÐQK�
KRĀW� îŮQJ� VþQ� [XŖW� Q×QJ� QJKLŤS� FĦD� QJòĹL� GÅQ��
7URQJ� QJKLÍQ� FłX� QÃ\�� SKĨ� SKŘP� Q×QJ� QJKLŤS�
�3311��WŃ�FÅ\�OÝD��UðP�YÃ�WUŖX��îòļF�WKX�JRP�YÃ�
FKŠ� ELŠQ� WKÃQK� SKÅQ�+&6+� YÃ� 76+� îŢ� WKD\� WKŠ�
PŮW�SKŗQ�OòļQJ�SKÅQ�EÖQ��JÖS�SKŗQ�JLþP�FKL�SKÐ�
VþQ�[XŖW��UĀ�OÝD�îòļF�îŢ�OĀL�UXŮQJ�YÃ�FÃ\�YÜL�WUòĸF�
NKL�YÃR�YĨ��0ŐF�GÜ�YŚ\��îŢ�FKŠ�ELŠQ�3311�WKÃQK�
SKÅQ�+&6+�YÃ�76+�FŗQ�FKL�SKÐ�EDQ�îŗX�îŢ�îŗX�Wò�

WKLŠW�EĞ�VþQ�[XŖW��'R�YŚ\��FKL�SKÐ�VþQ�[XŖW�QôP�îŗX�
FĦD�P×�KÏQK�KŅX�Fð�Vĉ�FDR�KðQ�UŖW�QKLšX�VR�YĸL�FKL�
SKÐ� VþQ�[XŖW� FĦD�P×�KÏQK� WUX\šQ� WKŪQJ�� QÍQ�YLŤF�
îÄQK� JLÄ� KLŤX� TXþ� NLQK� WŠ� FĦD�P×� KÏQK� Vĉ� îòļF�
WÐQK� WRÄQ� WKHR�FKX�Nį�îŗX� Wò�VþQ�[XŖW� �FôQ�Fł�îŮ�
EšQ� FĦD� WKLŠW� EĞ�� OÃ� �� QôP�� WKD\� YÏ� WĀL� QôP� WKņF�
KLŤQ� QJKLÍQ� FłX��&Ĩ� WKŢ��P×� KÏQK�KŅX�Fð� FÖ� FKL�
SKÐ�VþQ�[XŖW�QôP�îŗX�WLÍQ�OÃ�������WULŤX�îūQJ�KD��
FDR�KðQ�QKLšX�VR�YĸL�P×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ��������
WULŤX�îūQJ�KD��GR�îŗX�Wò�YÃR�WKLŠW�EĞ�YÃ�FKŠ�ELŠQ�
SKĨ� SKŘP�� 7URQJ� NKL� îÖ�� WŬQJ� FKL� SKÐ� VþQ� [XŖW�
WURQJ�FKX�Nį���QôP�FĦD�P×�KÏQK�KŅX�Fð� OÃ�������
WULŤX�îūQJ�KD��VR�YĸL�������WULŤX�îūQJ�KD�FĦD�P×�
KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ��

3KÅQ�WÐFK�FĨ�WKŢ�FKR�WKŖ\��P×�KÏQK�VþQ�[XŖW�
OÝD�KŅX�Fð�FÖ�FKL�SKÐ�VþQ�[XŖW�WUņF�WLŠS�FDR�KðQ��
FKĦ� \ŠX� GR� YLŤF� îŗX� Wò� YÃR� VþQ� [XŖW� 76+� ����
WULŤX� îūQJ�WKLŠW� EĞ��� QôP�� YÃ� SKÅQ� +&6+� ���
WULŤX�îūQJ�KD���QôP���FÜQJ�YĸL�FKL�SKÐ�WKX�JRP�
YÃ�YŚQ�FKX\ŢQ�3311�����WULŤX�îūQJ�KD��WURQJ���
QôP��� &KL� SKÐ� OÃP� îŖW� YÃ� JLŪQJ� WòðQJ� îòðQJ�
JLŅD�KDL�P×�KÏQK��0×�KÏQK�KŅX�Fð�Vń�GĨQJ�SKÅQ�
+&96�YÃ�NKRÄQJ�YĸL�FKL�SKÐ����WULŤX�îūQJ�KD���
QôP��WKD\�FKR�SKÅQ�EÖQ�WŬQJ�KļS�FÖ�FKL�SKÐ������
WULŤX�îūQJ�KD���QôP�FĦD�P×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ��
9š�WKXŪF�EþR�YŤ�WKņF�YŚW��%979���P×�KÏQK�KŅX�
Fð� FKX\ŢQ� VDQJ� Vń� GĨQJ� WKXŪF� %979� VLQK� KĔF�
YĸL�FKL�SKÐ���WULŤX�îūQJ�KD���QôP��WKD\�YÏ�WKXŪF�
%979� KÖD� KĔF� FÖ� FKL� SKÐ� ��� WULŤX� îūQJ�KD���
QôP��FĦD�P×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ��&KL�SKÐ�WKXİ�OļL�
YÃ�WKX�KRĀFK�WòðQJ�îòðQJ�JLŅD�KDL�P×�KÏQK��7X\�
QKLÍQ��P×�KÏQK�KŅX�Fð�\ÍX� FŗX�QKLšX� ODR� îŮQJ�
JLD� îÏQK� KðQ�� îŐF� ELŤW� OÃ� WURQJ� YLŤF� VþQ� [XŖW�
SKÅQ�+&6+� YÃ� 76+�� YĸL� WŬQJ� FKL� SKÐ� ODR� îŮQJ�
JLD�îÏQK�WURQJ���QôP� OÃ����WULŤX�îūQJ�KD�VR�YĸL�
��� WULŤX� îūQJ�KD� FĦD� P×� KÏQK� WUX\šQ� WKŪQJ��
3KÅQ� WÐFK� FKL� WLŠW� FKR� WKŖ\��P×� KÏQK�KŅX� Fð� FÖ�
FKL� SKÐ� FDR�KðQ� WURQJ�QJŌQ� KĀQ�� îŐF� ELŤW� WURQJ�
QôP�îŗX�WLÍQ�YÃ�FKX�Nį���QôP��GR�îŗX�Wò�EDQ�îŗX�
YÃR� WKLŠW� EĞ� YÃ�FKL�SKÐ� FKŠ�ELŠQ� SKĨ�SKŘP��7X\�
QKLÍQ�� YLŤF� Vń� GĨQJ� 3311� JLÝS� JLþP� FKL� SKÐ�
SKÅQ�EÖQ� WURQJ�GÃL�KĀQ�� FÖ� WKŢ�PDQJ� OĀL� OļL� ÐFK�
NLQK�WŠ�EšQ�YŅQJ�KðQ��'R�îÖ��îÄQK�JLÄ�KLŤX�TXþ�
NLQK�WŠ�FĦD�P×�KÏQK�KŅX�Fð�QÍQ�îòļF�WKņF�KLŤQ�
WKHR�FKX�Nį�îŗX�Wò���QôP�îŢ�SKþQ�ÄQK�FKÐQK�[ÄF�
FKL�SKÐ�YÃ�OļL�ÐFK��
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%þQJ����&KL�SKÐ�VþQ�[XŖW�FĦD�FÄF�P×�KÏQK�WURQJ���FKX�Nį�îŗX�Wò�

ïðQ�YĞ�WÐQK��WULŤX�îūQJ�KD�
0×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ� 0×�KÏQK�KŅX�Fð�

1ôP�îŗX�
WLÍQ�

7RÃQ�EŮ�FKX�Nį�
VþQ�[XŖW����QôP��

1ôP�îŗX�
WLÍQ�

7RÃQ�EŮ�FKX�Nį�
VþQ�[XŖW����QôP��

�
���&KL�SKÐ�VþQ�[XŖW�WUņF�WLŠS��,&��

������ ������ ������ ������
6þQ�[XŖW�76+��ïŗX�Wò�OÕ�îŪW�76+� �� �� ��� ���
6þQ�[XŖW�SKÅQ�+&6+��&KŠ�SKŘP�YL�

VLQK��SKĨ�JLD�Ħ� �� �� ���� ��

7KX�JRP�YÃ�YŚQ�FKX\ŢQ�3311� �� �� �� ���
/ÃP�îŖW� ���� ��� ���� ���
*LŪQJ� ���� ��� ���� ���

3KÅQ�EÖQ�WŬQJ�KļS� ������ ����� �� ��
3KÅQ�EÖQ�KŅX�Fð��+&96��+&.�� �� �� ����� ���

7KXŪF�%979�KRÄ�KĔF��EDR�JūP�Fþ�
WKXŪF�SKÕQJ�WUŃ�VÅX��EŤQK�YÃ�WUŃ�FĒ�� ���� ��� �� ��

7KXŪF�%979�VLQK�KĔF� � � ���� ��
7KXİ�OļL� ����� ���� ����� ����

7KX�KRĀFK� ���� ��� ���� ���
/DR�îŮQJ�WKXÍ�QJRÃL� �� �� ���� ���

���&KL�SKÐ�Wņ�FÖ� �� ��� ����� ���
/DR�îŮQJ�JLD�îÏQK��VþQ�[XŖW�SKÅQ�

+&6+�YÃ�76+�� �� �� ���� ���

/DR�îŮQJ�JLD�îÏQK��FKôP�VÖF�WURQJ�YĨ�� �� ��� �� ���
7ŬQJ�FKL��7&�� ������ ������ ������ ������

�������*LÄ�WUĞ�VþQ�[XŖW�
'RDQK�WKX�YÃ�OļL�QKXŚQ�OÃ�QKŅQJ�FKĜ�WLÍX�NŠW�

TXþ�SKþQ�ÄQK�JLÄ�WUĞ�îòļF�WĀR�UD�WŃ�TXÄ�WUÏQK�KRĀW�
îŮQJ� VþQ� [XŖW� WURQJ�PŮW� NKRþQJ� WKĹL� JLDQ� QKŖW�
îĞQK��7URQJ���YĨ�FDQK�WÄF��GR�QôQJ�VXŖW�OÝD�WĀL�P×�
KÏQK�KŅX�Fð�FDR�KðQ������VR�YĸL�P×�KÏQK�WUX\šQ�
WKŪQJ��îūQJ�WKĹL�JLÄ�EÄQ� OÝD�FħQJ�FDR�KðQ�������
îūQJ�NJ� QÍQ� GRDQK� WKX� WŃ�P×�KÏQK� KŅX� Fð� FDR�
KðQ� ����� WULŤX� îūQJ�KD�QôP� VR� YĸL� P×� KÏQK�
WUX\šQ� WKŪQJ�� 7URQJ� QôP� VþQ� [XŖW� îŗX� WLÍQ�� GR�
WŪQ� FKL� SKÐ� îŗX� Wò� EDQ�îŗX� �OÕ� îŪW�76+��QÍQ� OļL�
QKXŚQ� WKX�îòļF� WŃ�P×�KÏQK�VþQ�[XŖW� OÝD�KŅX�Fð�
îĀW������WULŤX�îūQJ�KD�QôP��WKŖS�KðQ�VR�YĸL�PłF�

����� WULŤX� îūQJ�KD�QôP� FĦD� P×� KÏQK� VþQ� [XŖW�
WUX\šQ�WKŪQJ��7X\�QKLÍQ��WURQJ�FÄF�QôP�WLŠS�WKHR�
�JLþ�îĞQK�QôQJ�VXŖW�YÃ�JLÄ�EÄQ� OÝD�WĀL���P×�KÏQK�
KŅX� Fð� YÃ� WUX\šQ� WKŪQJ� NK×QJ� FÖ� Vņ� WKD\� îŬL���
GÕQJ�OļL�QKXŚQ�WKX�Yš�FĦD�P×�KÏQK�VþQ�[XŖW�KŅX�
Fð�îĀW�������WULŤX�îūQJ�KD�QôP�GR�JLþP�îòļF�FKL�
SKÐ�îŗX�Wò�EDQ�îŗX�YÃ�WŚQ�GĨQJ�FÄF�OļL�ÐFK�WŃ�YLŤF�
WÄL� FKŠ� 3311�� 7ŬQJ� OļL� QKXŚQ� îHP� OĀL� FĦD�PŮW�
FKX�Nį�îŗX�Wò�VþQ�[XŖW�KŅX�Fð�WKHR�KòĸQJ�Q×QJ�
QJKLŤS� WXŗQ� KRÃQ� îĀW� ������� WULŤX� îūQJ�KD���
QôP��WUXQJ�EÏQK�îĀW������WULŤX�îūQJ�KD�QôP��JŖS�
����� OŗQ�VR�YĸL�PłF������ WULŤX�îūQJ�KD�QôP�FĦD�
P×�KÏQK�WUX\šQ�WUŪQJ���

%þQJ����*LÄ�WUĞ�VþQ�[XŖW�FĦD�FÄF�P×�KÏQK�WURQJ���FKX�Nį�îŗX�Wò�

6þQ�OòļQJ� *LÄ�OÝD� 'RDQK�WKX� 7ŬQJ�GRDQK�WKX� 7ŬQJ�OļL�QKXŚQ�
0×�KÏQK�

�WŖQ�KD�QôP�� �QJKÏQ�
îūQJ�NJ��

�WULŤX�
îūQJ�KD�QôP��

�WULŤX�îūQJ�KD�� �WULŤX�îūQJ�KD��

7UX\šQ�WKŪQJ� ������ ���� ������� ������ ������
+ŅX�Fð� ������ ����� ������� ������� �������



.+2$�+ę&�&·1*�1*+ũ��
���������������������������������������������������������������������������������

1zQJ�QJKL�S�Y~�SK�W�WUL�Q�QzQJ�WKzQ���.ǣ�����7+�1*��������� ��

0ŐF� GÜ�P×� KÏQK� VþQ� [XŖW� OÝD� KŅX� Fð� FÖ� FKL�
SKÐ�îŗX� Wò�EDQ�îŗX�FDR�KðQ��QKòQJ�YĸL�QôQJ�VXŖW�
YÃ�JLÄ�EÄQ�FDR�KðQ��P×�KÏQK�QÃ\�PDQJ� OĀL�GRDQK�

WKX�YÃ� OļL�QKXŚQ� OĸQ�KðQ� WURQJ�GÃL�KĀQ��JÖS�SKŗQ�
YÃR�Vņ�SKÄW�WULŢQ�NLQK�WŠ�EšQ�YŅQJ��

�������3KÅQ�WÐFK�KLŤX�TXþ�NLQK�WŠ�
%þQJ����*LÄ�WUĞ�FĦD�FÄF�FKĜ�WLÍX�SKþQ�ÄQK�KLŤX�TXþ�NLQK�WŠ�FĦD�FÄF�P×�KÏQK�WURQJ���FKX�Nį�îŗX�Wò�

&KĜ�WLÍX� ïðQ�YĞ� 0×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ� 0×�KÏQK�KŅX�Fð�

7ŬQJ�JLÄ�WUĞ�VþQ�[XŖW��*2�� 7ULŤX�îūQJ� ������ �������
&KL�SKÐ�WUXQJ�JLDQ��,&�� 7ULŤX�îūQJ� ������ ������

7ŬQJ�FKL�SKÐ� 7ULŤX�îūQJ� ������ ������
*LÄ�WUĞ�JLD�WôQJ��9$�� 7ULŤX�îūQJ� ���� �������

/ļL�QKXŚQ��3U�� 7ULŤX�îūQJ� ���� �������
+LŤX�TXþ�WX\ŤW�îŪL��+��� 7ULŤX�îūQJ� �� �������
+LŤX�TXþ�WòðQJ�îŪL��+��� /ŗQ� �� �����
+Ť�VŪ�Vń�GĨQJ�YŪQ��+6�� /ŗQ� ����� �����

*LÄ�WUĞ�JLD�WôQJ�WŬQJ�JLÄ�WUĞ�
VþQ�[XŖW��9$�*2��

/ŗQ� ����� �����

/ļL�QKXŚQ�WŬQJ�FKL�
�3U�7&�� /ŗQ� ����� �����

7ŬQJ�OļL�QKXŚQ�YÃ�JLÄ� WUĞ� WôQJ�WKÍP�WKX�îòļF�
WURQJ���FKX�Nį�îŗX�Wò�VþQ�[XŖW�FĦD�P×�KÏQK�KŅX�Fð�
WKHR�KòĸQJ�Q×QJ�QJKLŤS�WXŗQ�KRÃQ�FDR�KðQ�VR�YĸL�
P×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ��*LÄ�WUĞ�JLD�WôQJ�YÃ�OļL�QKXŚQ�
FĦD�P×�KÏQK�KŅX�Fð�OŗQ�OòļW�FDR�KðQ������YÃ�������
VR� YĸL�P×� KÏQK� WUX\šQ� WKŪQJ�� 7X\� QKLÍQ��PŮW� VŪ�
FKĜ� WLÍX� SKþQ� ÄQK�KLŤX� TXþ� NLQK� WŠ� NKÄF� OĀL� WKŖS�
KðQ�VR�YĸL�P×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ��1JX\ÍQ�QKÅQ�OÃ�
GR�FKL�SKÐ�îŗX�Wò�OÕ�îŪW��F×QJ�ODR�îŮQJ�îŪW�WKDQ�YÃ�
PXD� SKÅQ� EÖQ� KŅX� Fð� FDR� KðQ� VR� YĸL� SKÅQ� KRÄ�
KĔF��&KĜ�WLÍX�9$�*2�FĦD�P×�KÏQK�KŅX�Fð�îĀW�������
WKŖS�KðQ�P×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ��îĀW�������ïŐF�ELŤW��
FKĜ� WLÍX�3U�7&� FĦD�P×�KÏQK�KŅX� Fð� FKĜ� îĀW� ������
WKŖS�KðQ�PłF������FĦD�P×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ�FKR�
WKŖ\� KLŤX� TXþ� îŗX� Wò� WKŖS� KðQ� VR� YĸL� P×� KÏQK�
WUX\šQ�WKŪQJ��ïÅ\�FÖ�WKŢ�OÃ�UÃR�FþQ�FKR�YLŤF�SKÄW�
WULŢQ� YÃ� QKÅQ� UŮQJ�FÄF�P×�KÏQK� VþQ� [XŖW�KŅX�Fð�
WKHR�KòĸQJ�Q×QJ�QJKLŤS�WXŗQ�KRÃQ��0ŐF�GÜ�YŚ\��WĜ�
VXŖW� OļL� QKXŚQ�WŬQJ� FKL� SKÐ� FĦD�P×�KÏQK�KŅX� Fð�
WURQJ�QJKLÍQ�FłX�QÃ\�FħQJ�FDR�KðQ�îÄQJ�NŢ�VR�YĸL�
PłF� ����� OŗQ� WURQJ� QJKLÍQ� FłX� FĦD� 1JX\ţQ� 9ôQ�
7KÃQK�YÃ�FV��������>��@�WĀL�WĜQK�7KŃD�7KLÍQ�+XŠ��
KD\�PłF������OŗQ�WURQJ�QJKLÍQ�FłX�FĦD�1JX\ţQ�9ħ�
7UÅP� $QK� YÃ� FV� ������� >��@� WĀL� WĜQK� 9ĝQK� /RQJ��
ïLšX� QÃ\� FKR� WKŖ\�� YLŤF� WÄL� FKŠ� 3311� OÃP� SKÅQ�
+&6+�YÃ�76+�îÆ�OÃP�JLþP�îÄQJ�NŢ�FKL�SKÐ�SKÅQ�
EÖQ�îŗX�YÃR�FKR�VþQ�[XŖW�KŅX�Fð��TXD�îÖ�OÃP�WôQJ�
KLŤX�TXþ�NLQK�WŠ�FĦD�P×�KÏQK�QÃ\��

�����ïÄQK�JLÄ�KLŤX�TXþ�JLþP�SKÄW�WKþL�.1.�

%ÍQ� FĀQK� KLŤX� TXþ� NLQK� WŠ�� JLþP� SKÄW� WKþL�
.1.�FħQJ�OÃ�WLÍX�FKÐ�TXDQ�WUĔQJ�îŢ�îÄQK�JLÄ�WÐQK�
EšQ�YŅQJ�FĦD�P×�KÏQK�FDQK�WÄF�OÝD�KŅX�Fð��1JKLÍQ�
FłX�FĦD�$UMXQ�YÃ�FV��������>��@�YÃ�9X�YÃ�FV��������
>��@�FKR�WKŖ\��YLŤF�EŬ�VXQJ�KŅX�Fð�WŃ�3311�WURQJ�
FDQK�WÄF�OÝD�OÃP�WôQJ�SKÄW�WKþL�&+���0×�KÏQK�VþQ�
[XŖW�KŅX�Fð�Vń�GĨQJ�WRÃQ�EŮ�FÄF�FKŖW�EŬ�VXQJ�KŅX�
Fð��SKÅQ�+&6+��+&96��+&.�YÃ�76+��OÃP�QJXūQ�
GLQK�GòĻQJ� FKR� Vņ� VLQK� WUòĺQJ�YÃ�SKÄW� WULŢQ�FĦD�
FÅ\�OÝD��GR�YŚ\�FÖ�WKŢ�GřQ�îŠQ�YLŤF�WôQJ�SKÄW�WKþL�
.1.�VR�YĸL�VþQ�[XŖW�WK×QJ�WKòĹQJ��ïŢ�EÜ�îŌS�OĀL�
OòļQJ� SKÄW� WKþL� .1.� JLD� WôQJ� GR� Vń� GĨQJ� SKÅQ�
KŅX� Fð� FŗQ� WULŢQ� NKDL� FÄF� ELŤQ� SKÄS� JLþP� WKLŢX�
WURQJ�TXÄ�WUÏQK�FDQK�WÄF�OÝD�QKò��¤S�GĨQJ�FÄF�ELŤQ�
SKÄS�WòĸL�WLŠW�NLŤP��UÝW�QòĸF�JLŅD�YĨ��WòĸL�NK×���ŘP�
[HQ�Nĉ���WôQJ�KLŤX�TXþ�Vń�GĨQJ�SKÅQ�EÖQ�GřQ�îŠQ�
JLþP� Vń� GĨQJ� SKÅQ� îĀP�� KD\� WÄL� Vń� GĨQJ�3311�
PŮW�FÄFK�KļS�Oà���

ïŪL�YĸL�P×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ��OÝD�VDX�NKL�WKX�
KRĀFK�� WRÃQ�EŮ�OòļQJ�UðP�Vĉ�îòļF�PÄ\�FXŪQ�UðP�
WKX�JRP��1JòĹL�GÅQ�Vĉ�NK×QJ�PŖW�FKL�SKÐ�WKX�JRP�
GR�FÄF�Vð�Vĺ�QÃ\�Vĉ�EÄQ�OĀL�UðP�FKR�FÄF�EÍQ�FÖ�QKX�
FŗX�îŢ�EÜ�YÃR�FKL�SKÐ�WKX�JRP��/òļQJ�UĀ�îòļF�îŢ�
OĀL�YÃ�FÃ\�YÜL��'ņD�WUÍQ�FÄF�VŪ�OLŤX�QJKLÍQ�FłX�FĦD�
9LŤQ�0×L� WUòĹQJ�1×QJ� QJKLŤS�� îÆ� òĸF� WÐQK� Wİ� OŤ�
SKĨ�SKŘP�YĸL�QôQJ�VXŖW�OÝD�OÃ�������Wİ�OŤ�NKŪL�OòļQJ�



.+2$�+ę&�&·1*�1*+ũ��
���������������������������������������������������������������������������������

1zQJ�QJKL�S�Y~�SK�W�WUL�Q�QzQJ�WKzQ���.ǣ�����7+�1*�����������

UĀ� îŢ� OĀL� VR� YĸL� NKŪL� OòļQJ� UðP� îòļF� WKX� JRP�
PDQJ�îL�OÃ����������'R�YŚ\��YĸL�QôQJ�VXŖW�OÝD�WUXQJ�
EÏQK�WĀL�P×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ�îĀW�����WŖQ�KD�YĨ��
WòðQJ� łQJ� YĸL� OòļQJ� UðP� UĀ� SKÄW� VLQK� îĀW� ����
WŖQ�KD�YĨ��WURQJ�îÖ�NKŪL�OòļQJ�UðP�OÃ���WŖQ�YÃ�UĀ�
OÃ� ���� WŖQ�� 7X\� QKLÍQ�� WKņF� WŠ� FKR� WKŖ\�� WURQJ�
NKRþQJ� WKĹL� JLDQ� JLŅD� �� YĨ�� OòļQJ� UĀ� QÃ\� îÆ� Wņ�
SKÅQ�KĦ\�PŮW�SKŗQ�YÃ�PŖW�îL�GR�JLÖ��QòĸF�FXŪQ����
'ņD� WUÍQ� FÄF� VŪ� OLŤX� QJKLÍQ� FłX� FĦD� 9LŤQ� 0×L�

WUòĹQJ�1×QJ� QJKLŤS�� òĸF� WÐQK� Wİ� OŤ� UĀ� EĞ�PŖW� îL�
WUòĸF�NKL�FÃ\�YÜL�ĺ�PłF����������WŖQ��VR�YĸL�NKŪL�
OòļQJ� UĀ� òĸF� WÐQK� QJD\� VDX� WKX� KRĀFK�� 1JKLÍQ�
FłX�FĦD�ïŭ�1ôQJ�9ĞQK�YÃ�FV��������>��@�Yš�Wİ� OŤ�
FĦD�FÄF�WKÃQK�SKŗQ�VLQK�NKŪL�ĺ�PŮW�VŪ�JLŪQJ�OÝD�
SKŬ�ELŠQ� FKR� WKŖ\�� Wİ� OŤ� WUŖX�KĀW� OÃ� ��������1Kò�
YŚ\�� YĸL� QôQJ� VXŖW� WUXQJ� EÏQK� îĀW� ���� WŖQ�KD�YĨ�
òĸF�WÐQK�Vĉ�WĀR�UD�����WŖQ�WUŖX�KD�YĨ��

%þQJ����'Ņ�OLŤX�KRĀW�îŮQJ�SKĨF�YĨ�WÐQK�WRÄQ�SKÄW�WKþL�.1.�

677� 1JXūQ�SKÄW�WKþL� 0×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ� 0×�KÏQK�KŅX�Fð�

�� 3KÄW�WKþL�&+���1�2�YÃ�&2��WŃ�WLÍX�WKĨ�QôQJ�OòļQJ�

����

3KÄW�WKþL�&+���1�2�YÃ�&2��
WŃ�WLÍX�WKĨ�QKLÍQ�OLŤX�KÖD�
WKĀFK�WURQJ�TXÄ�WUÏQK�OÃP�

îŖW�

���OÐW�GŗX�GLHVHO�KD�YĨ� ���OÐW�GŗX�GLHVHO�KD�YĨ�

����

3KÄW�WKþL�&+���1�2�YÃ�&2��
WŃ�WLÍX�WKĨ�QKLÍQ�OLŤX�KÖD�
WKĀFK�WURQJ�TXÄ�WUÏQK�Vń�

GĨQJ�PÄ\�JŐS�îŚS�OLÍQ�KRÃQ�
WKX�KRĀFK�OÝD�

���OÐW�GŗX�GLHVHO�KD�YĨ� ���OÐW�GŗX�GLHVHO�KD�YĨ�

�� 3KÄW�WKþL�&+��WŃ�FDQK�WÄF�OÝD�

���� &KŠ�îŮ�QòĸF�WUòĸF�YĨ� 1JŚS�WUòĸF�YĨ������QJÃ\� 1JŚS�WUòĸF�YĨ������QJÃ\�

���� &KŠ�îŮ�QòĸF�WURQJ�YĨ� 1JŚS�OLÍQ�WĨF� 7òĸL�NK×���ŘP�[HQ�Nĉ��UÝW�QòĸF�
QKLšX�OŗQ��

����
%Ŭ�VXQJ�KŅX�Fð��FÃ\�YÜL�
UðP�UĀ��FÄF�ORĀL�SKÅQ�
+&6+��+&96��+&.��

&Ã\�YÜL�UðP�UĀ�����
WŖQ�KD�YĨ�

%Ŭ�VXQJ���WŖQ�KD�YĨ�SKÅQ�+&6+�YÃ�
��WŖQ�KD�YĨ�76+�WŃ�SKĨ�SKŘP�FÅ\�
OÝD������WŖQ�KD�YĨ�SKÅQ�+&96�YÃ�
+&.�WŃ�FÄF�ORĀL�SKÅQ�WKòðQJ�SKŘP�

�� 3KÄW�WKþL�1�2�WŃ�EÖQ�FÄF�
ORĀL�SKÅQ�EÖQ�FÖ�FKłD�îĀP�

����NJ�1�KD�YĨ�WŃ�SKÅQ�
EÖQ�WŬQJ�KļS��XUÍ��13.�YÃ�
'$3������NJ�1�KD�YĨ�WŃ�

UðP�îòļF�FÃ\�YÜL�

���NJ�1�KD�YĨ�WŃ�FÄF�ORĀL�SKÅQ�KŅX�
Fð�WKòðQJ�SKŘP�������NJ�1�KD�YĨ�WŃ�

SKÅQ�Ħ�YÃ�76+�

�� 3KÄW�WKþL�&2��WŃ�EÖQ�SKÅQ�
XUÍ�

����NJ�SKÅQ�XUÍ�KD�YĨ� ��

�� 4XþQ�Oà�SKĨ�SKŘP�

���� 3KÄW�WKþL�&+���1�2�YÃ�&2��
WŃ�YLŤF�îŪW�WUŖX�îŢ�îXQ�QŖX�

����WŖQ�WUŖX�KD�YĨ� ��

����
3KÄW�WKþL�&+���1�2�YÃ�&2��
WŃ�QKLŤW�SKÅQ�WUŖX�WKÃQK�

76+�
�� ��WŖQ�76+�KD�YĨ�
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%þQJ����+Ť�VŪ�SKÄW�WKþL�YÃ�KŤ�VŪ�Wİ�OŤ�SKĨF�YĨ�WÐQK�WRÄQ�SKÄW�WKþL�.1.�

+Ť�VŪ�SKÄW�WKþL� *LÄ�WUĞ� ïðQ�YĞ�WÐQK� 1JXūQ�
������� .J�&2��7-� >��@�
��� .J�&+��7-� >��@�+Ť�VŪ�SKÄW�WKþL�WŃ�YLŤF�îŪW�GŗX�GLHVHO�
���� .J�1�2�7-� >��@�

�������� .J�&2��7-� >��@�
���� .J�&+��7-� >��@�+Ť�VŪ�SKÄW�WKþL�WŃ�YLŤF�îŪW�WUŖX��VLQK�NKŪL��
�� .J�1�2�7-� >��@�

+Ť�VŪ�SKÄW�WKþL�WŃ�YLŤF�QKLŤW�SKÅQ�WUŖX�
WKÃQK�76+� ��� J�&+��NJ�WKDQ� >��@�

+Ť�VŪ�SKÄW�WKþL�Fð�Vĺ�FKR�FDQK�WÄF�OÝD�YĨ�
î×QJ�[XÅQ� ����� .J�&+��YĨ� >��@�

+Ť�VŪ�SKÄW�WKþL�Fð�Vĺ�FKR�FDQK�WÄF�OÝD�YĨ�
KË�WKX�

����� .J�&+��YĨ� >��@�

+Ť�VŪ�SKÄW�WKþL�1�2�1�WŃ�EÖQ�SKÅQ�FÖ�
FKłD�1�YĨ�î×QJ�[XÅQ�

����� ��NJ�1�2�1�NJ�1�
EÖQ�

>��@�

+Ť�VŪ�SKÄW�WKþL�1�2�1�WŃ�EÖQ�SKÅQ�FÖ�
FKłD�1�YĨ�KË�WKX� �����

��NJ�1�2�1�NJ�1�
EÖQ� >��@�

+Ť�VŪ�SKÄW�WKþL�&2��WŃ�EÖQ�XUÍ� ���� .J�&2��&�NJ�XUÍ� >��@�
+Ť�VŪ�Wİ�OŤ� *LÄ�WUĞ� ïðQ�YĞ� 1JXūQ�

&KŠ�îŮ�QòĸF�WUòĸF�YĨ��1JŚS�WUòĸF�YĨ������
QJÃ\�

�� /ŗQ� >��@�

&KŠ�îŮ�QòĸF�WURQJ�YĨ��1JŚS�OLÍQ�WĨF� �� /ŗQ� >��@�
&KŠ�îŮ�QòĸF�WURQJ�YĨ��1JŚS�JLÄQ�îRĀQ���

5ÝW�QòĸF�QKLšX�OŗQ�
����� /ŗQ� >��@�

&Ã\�YÜL�UĀ�WUòĸF�YĨ������QJÃ\��
�� ����� /ŗQ� >��@�
%ÖQ�SKÅQ�+&6+�îòļF�FKŠ�ELŠQ�WŃ�3311�

�
��YÃ�SKÅQ�+&96�
����� /ŗQ� >��@�

*KL�FKÝ���
���7ÐQK�WRÄQ�GņD�WUÍQ�OòļQJ�SKĨ�SKŘP�îòļF�FÃ\�YÜL�WKņF�WŠ�YÃ�OòļQJ�SKÅQ�EÖQ�+&6+�YÃ�KŅX�
Fð�YL�VLQK�îòļF�Vń�GĨQJ�WURQJ�QJKLÍQ�FłX�QÃ\��%þQJ����YÃ�SKòðQJ�SKÄS��WK×QJ�VŪ�WÐQK�WRÄQ�FĦD�,3&&�
�������>��@��

.ŠW�TXþ�WÐQK�WRÄQ�SKÄW�WKþL�.1.�FKR�WKŖ\��P×�
KÏQK� WUX\šQ� WKŪQJ� SKÄW� WKþL� ����� WŖQ�
&2�Wî�KD�QôP�� FDR� JŖS� ���� OŗQ� VR� YĸL� P×� KÏQK�
KŅX� Fð��1JXūQ�SKÄW� WKþL� TXDQ� WUĔQJ�QKŖW� OÃ� SKÄW�
WKþL�&+��WURQJ�FDQK�WÄF�OÝD��P×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ�
SKÄW�WKþL�������NJ�&+��KD�QôP��WòðQJ�îòðQJ������
WŖQ�&2����FKLŠP�������WŬQJ�SKÄW�WKþL�.1.�FĦD�P×�
KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ��P×�KÏQK�KŅX�Fð�SKÄW�WKþL�������
NJ� &+��KD�QôP� �WòðQJ� îòðQJ� ����� WŖQ� &2����
FKLŠP� ������ WŬQJ� SKÄW� WKþL� FĦD�P×�KÏQK�KŅX� Fð��
%þQJ��� FKR� WKŖ\�� QJX\ÍQ�QKÅQ� OÃP�WôQJ�îÄQJ�NŢ�
SKÄW�WKþL�&+��WĀL�P×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ� OÃ�GR�YLŤF�
FÃ\� YÜL� PŮW� OòļQJ� OĸQ� UðP� UĀ� WUòĸF� YĨ� GòĸL� ���
QJÃ\�îÆ� OÃP�WôQJ�SKÄW� WKþL������ OŗQ�VR�YĸL�NK×QJ�

FÃ\�YÜL�UðP�UĀ��ïŪL�YĸL�P×�KÏQK�KŅX�Fð��PŐF�GÜ�EŬ�
VXQJ�PŮW� OòļQJ� OĸQ�FÄF�ERQ�KŅX�Fð�WŃ�SKĨ�SKŘP�
WUūQJ�WUĔW�YÃ�FKŖW�WKþL�FKôQ�QX×L�QKòQJ�FÄF�ORĀL�YŚW�
OLŤX�QÃ\�îÆ�îòļF�[ń�Oà��Ħ�FKÐQ��WUòĸF�NKL�EÖQ�FKR�
îŖW�GřQ�îŠQ�KŤ�VŪ�Wİ�OŤ�QKĒ�KðQ�îÄQJ�NŢ��FKĜ�WôQJ�
����� OŗQ� VR� YĸL� NK×QJ� EÖQ�� .ŠW� KļS� YĸL� YLŤF� ÄS�
GĨQJ�Nı�WKXŚW�TXþQ�Oà�QòĸF�NK×���ŘP�[HQ�Nĉ�JLÝS�
JLþP� ���� SKÄW� WKþL� &+�� VR� YĸL� P×� KÏQK� WUX\šQ�
WKŪQJ�QJŚS�OLÍQ�WĨF�îÆ�GřQ�îŠQ�KLŤX�TXþ�WŬQJ�WKŢ�
JLþP� SKÄW� WKþL� WĸL� ������ VR� YĸL� P×� KÏQK� WUX\šQ�
WKŪQJ�� 1Kò� YŚ\��P×� KÏQK� KŅX� Fð� JLþP� SKÄW� WKþL�
&+��îÄQJ�NŢ�VR�YĸL�P×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ��FKĦ�\ŠX�
QKĹ�YÃR�YLŤF�TXþQ�Oà�QòĸF�NK×���ŘP�[HQ�Nĉ�YÃ�[ń�Oà�
SKĨ�SKŘP�KŅX�Fð�WUòĸF�NKL�EÖQ��7ŬQJ�OòļQJ�SKÄW�
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WKþL�WURQJ���QôP�îŪL�YĸL�P×�KÏQK�KŅX�Fð�SKÄW�WKþL�
WŬQJ�FŮQJ������ WŖQ�&2�Wî�KD�QôP��JLþP�������VR�

YĸL� P×� KÏQK� WUX\šQ� WKŪQJ� YĸL� ����� WŖQ�
&2�Wî�KD�QôP��

%þQJ����/òļQJ�SKÄW�WKþL�.1.�FĦD�FÄF�P×�KÏQK�

677� 9Ĩ� 0×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ� 0×�KÏQK�KŅX�Fð�

�� 9Ĩ�î×QJ�[XÅQ� �NJ�&2�Wî�KD�YĨ�� �NJ�&2�Wî�KD�YĨ��

���� 3KÄW�WKþL�.1.�WŃ�WLÍX�WKĨ�QôQJ�OòļQJ� ���� ����

���� 3KÄW�WKþL�.1.�WŃ�FDQK�WÄF�OÝD� ������� ������

���� 3KÄW�WKþL�.1.�WŃ�EÖQ�FÄF�ORĀL�SKÅQ�EÖQ�
FÖ�FKłD�îĀP�

��� ���

���� 3KÄW�WKþL�.1.�WŃ�EÖQ�SKÅQ�XUÍ� ��� ��

���� 3KÄW�WKþL�.1.�WŃ�TXþQ�Oà�SKĨ�SKŘP� ������ ������

�� 9Ĩ�KË�WKX� �NJ�&2�Wî�KD�YĨ�� �NJ�&2�Wî�KD�YĨ��

���� 3KÄW�WKþL�.1.�WŃ�WLÍX�WKĨ�QôQJ�OòļQJ� ���� ����

���� 3KÄW�WKþL�.1.�WŃ�FDQK�WÄF�OÝD� ������ ������

���� 3KÄW�WKþL�.1.�WŃ�EÖQ�FÄF�ORĀL�SKÅQ�EÖQ�
FÖ�FKłD�îĀP�

���� ���

���� 3KÄW�WKþL�.1.�WŃ�EÖQ�SKÅQ�XUÍ� ��� ��

���� 3KÄW�WKþL�.1.�WŃ�TXþQ�Oà�SKĨ�SKŘP� ������ ������

� 7ŬQJ�SKÄW�WKþL�.1.��
�NJ�&2�Wî�KD�QôP��

������� �������

���.ť7�/8ş1���
9š�KLŤX�TXþ�NLQK�WŠ��P×�KÏQK�VþQ�[XŖW�OÝD�KŅX�

Fð� WKHR� KòĸQJ� Q×QJ� QJKLŤS� WXŗQ� KRÃQ� FKR� OļL�
QKXŚQ�WUXQJ�EÏQK�îĀW������WULŤX�îūQJ�KD�QôP��JŖS�
����� OŗQ� VR� YĸL�PłF� ����� WULŤX� îūQJ�KD�QôP� FĦD�
P×�KÏQK�VþQ�[XŖW� OÝD� WUX\šQ�WKŪQJ��0×�KÏQK�KŅX�
Fð�WĀR�UD�JLÄ�WUĞ�JLD�WôQJ�îĀW�WUXQJ�EÏQK�������WULŤX�
îūQJ�KD�QôP�� FDR� KðQ� PłF� ����� WULŤX�
îūQJ�KD�QôP� VR� YĸL� P×� KÏQK� WUX\šQ� WKŪQJ��
1JX\ÍQ�QKÅQ�FKÐQK�GřQ�îŠQ�OļL�QKXŚQ�FDR�KðQ�GR�
JLÄ�OÝD�VþQ�[XŖW�WKHR�TX\�WUÏQK�KŅX�Fð�FDR�KðQ�����
VR�YĸL�JLÄ�OÝD�WK×QJ�WKòĹQJ��1ôQJ�VXŖW�OÝD�FĦD�P×�
KÏQK� KŅX� Fð� FDR� KðQ� NK×QJ� îÄQJ� NŢ� VR� YĸL� P×�
KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ��FKĜ�FDR�KðQ�������1Kò�YŚ\�� OļL�
QKXŚQ�FĦD�P×�KÏQK�KŅX�Fð�Vĉ�FKĞX�WÄF�îŮQJ�UŖW�OĸQ�
FĦD�JLÄ� OÝD�FÜQJ�YĸL�FKL�SKÐ�VþQ�[XŖW�FDR�GřQ�îŠQ�
QKLšX� UĦL� UR� îŗX� Wò� KðQ� VR� YĸL� P×� KÏQK� WUX\šQ�
WKŪQJ��ïLšX�QÃ\�îòļF�WKŢ�KLŤQ�TXD�PŮW�VŪ�WLÍX�FKÐ�
SKþQ�ÄQK�KLŤX�TXþ�NLQK�WŠ�TXDQ�WUĔQJ�QKò��+Ť�VŪ�

Vń�GĨQJ�YŪQ��OļL�QKXŚQ�WŬQJ�FKL�FĦD�P×�KÏQK�KŅX�
Fð�îšX�WKŖS�KðQ�VR�YĸL�P×�KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ��

9š�SKÄW�WKþL�.1.��VþQ�[XŖW� OÝD�KŅX�Fð�WKHR�
KòĸQJ� Q×QJ� QJKLŤS� WXŗQ� KRÃQ� FKR� WKŖ\�� KLŤX�
TXþ� JLþP� SKÄW� WKþL� .1.� UŖW� UØ� UŤW� VR� YĸL� P×�
KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ��YĸL�KLŤX�TXþ�FŌW�JLþP�OÍQ�WĸL�
�����&Ö���QJX\ÍQ�QKÅQ�FKÐQK�GřQ�îŠQ�KLŤX�TXþ�
FŌW�JLþP�SKÄW� WKþL�.1.�FĦD�P×�KÏQK�KŅX�Fð�����
OÃ� GR� 3311�îÆ� îòļF� [ń� Oà� WKÃQK� GĀQJ� ŬQ� îĞQK�
�SKÅQ�+&6+�YÃ�76+�� WUòĸF� NKL� EÖQ� FKR� UXŮQJ�
WKD\�YÏ�FÃ\�YÜL�WUņF�WLŠS�UðP�UĀ�PÃ�NK×QJ�TXD�[ń�
Oà� WUòĸF� FĦD�P×�KÏQK� WUX\šQ� WKŪQJ�� ���P×�KÏQK�
KŅX� Fð� ÄS� GĨQJ� Nı� WKXŚW� WòĸL� NK×� �� ŘP� [HQ� Nĉ�
WKD\� YÏ� îŢ� UXŮQJ� QJŚS� WKòĹQJ� [X\ÍQ� FĦD� P×�
KÏQK�WUX\šQ�WKŪQJ��ïLšX�QÃ\�FKR�WKŖ\��YLŤF�OūQJ�
JKÌS� Q×QJ� QJKLŤS� WXŗQ� KRÃQ� YĸL� Q×QJ� QJKLŤS�
KŅX� Fð�PŮW� FÄFK� KļS� Oà�� NŠW� YĸL� FÄF� ELŤQ� SKÄS�
JLþP�SKÄW� WKþL�.1.�FÖ�WKŢ�GřQ�WĸL�KLŤX�TXþ�FŌW�
JLþP�SKÄW�WKþL�.1.�UŖW�FDR����
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%ÃL�EÄR�QÃ\�OÃ�PŮW�KļS�SKŗQ�WURQJ�QKLŤP�YĨ��
�1JKLÍQ� FłX� JLþL� SKÄS� F×QJ� QJKŤ� WÄL� Vń� GĨQJ�
3311�WKÃQK�76+�YÃ�SKÅQ�+&6+�SKĨF�YĨ�VþQ�[XŖW�
Q×QJ� QJKLŤS� WKHR� KòĸQJ� KŅX� Fð� WĀL� YÜQJ� QKLţP�
PŐQ�FÄF�WĜQK�YHQ�ELŢQ���0Æ�VŪ��7107��������îòļF�
SKÍ�GX\ŤW�WĀL�4X\ŠW�îĞQK�VŪ�����4ï�%7107�QJÃ\�
���������� FĦD� %Ů� 7ÃL� QJX\ÍQ� YÃ�0×L� WUòĹQJ� GR�
9LŤQ�0×L� WUòĹQJ�1×QJ� QJKLŤS� FKĦ� WUÏ� WKņF� KLŤQ��
1KÖP�WÄF�JLþ�[LQ�EÃ\�WĒ�OĹL�FþP�ðQ�FKÅQ�WKÃQK�îŠQ�
9Ĩ�.KRD�KĔF�YÃ�&×QJ�QJKŤ��%Ů�7ÃL�QJX\ÍQ�YÃ�0×L�
WUòĹQJ� îÆ� WĀR� îLšX� NLŤQ� FKR� QKÖP� WÄF� JLþ� îòļF�
WKņF�KLŤQ�QJKLÍQ�FłX�QÃ\��

7£,�/,ũ8�7+$0�.+ă2�

���7KĦ�WòĸQJ�&KÐQK�SKĦ���������4X\ŠW�îĞQK�VŪ�
�����4ï�77J� QJÃ\� ����������� Yš� YLŤF� v3KÍ�
GX\ŤW� &KLŠQ� OòļF� TXŪF� JLD� Yš� WôQJ� WUòĺQJ� [DQK�
JLDL�îRĀQ������y�������WŗP�QKÏQ�����w��

���7KĦ�WòĸQJ�&KÐQK�SKĦ���������4X\ŠW�îĞQK�VŪ�
����4ï�77J�QJÃ\������������Yš�YLŤF�v3KÍ�GX\ŤW�
&KLŠQ�OòļF�TXŪF�JLD�Yš�ELŠQ�îŬL�NKÐ�KŚX�JLDL�îRĀQ�
îŠQ�QôP�����w��

��� 4XŪF� KŮL� �������� /XŚW� VŪ� ��������4+���
QJÃ\� ����������� EDQ� KÃQK� v/XŚW� %þR� YŤ� P×L�
WUòĹQJw��

���7KĦ�WòĸQJ�&KÐQK�SKĦ���������4X\ŠW�îĞQK�VŪ�
����4ï�77J�QJÃ\������������Yš�YLŤF�v3KÍ�GX\ŤW�
ïš� ÄQ� SKÄW� WULŢQ� Q×QJ� QJKLŤS� KŅX� Fð� JLDL� îRĀQ�
�����y�����w��

���7KĦ�WòĸQJ�FKÐQK�SKĦ���������4X\ŠW�îĞQK�VŪ�
����4ï�77J�QJÃ\������������Yš�YLŤF�v3KÍ�GX\ŤW�
ïš�ÄQ�SKÄW�WULŢQ�NLQK�WŠ�WXŗQ�KRÃQ�ĺ�9LŤW�1DPw��

��� &ŮQJ� KÕD� ;Æ� KŮL� &KĦ� QJKĝD� 9LŤW� 1DP�
�������� ïÖQJ� JÖS� GR� TXŪF� JLD� Wņ� TX\ŠW� îĞQK�
�1'&���

���%Ů�7ÃL�QJX\ÍQ�YÃ�0×L� WUòĹQJ���������%ÄR�
FÄR�FŚS�QKŚW�KDL�QôP�PŮW�OŗQ�OŗQ�WKł�ED�JńL�&×QJ�
òĸF� NKXQJ� FĦD� /LÍQ� +ļS� TXŪF� Yš� ELŠQ� îŬL� NKÐ�
KŚX��

���7KĦ�WòĸQJ�&KÐQK�SKĦ���������4X\ŠW�îĞQK�VŪ�
�����4ï�77J� QJÃ\� ����������� Yš� YLŤF� v3KÍ�
GX\ŤW�ïš�ÄQ�SKÄW�WULŢQ�EšQ�YŅQJ�PŮW� WULŤX�KÌF�WD�
FKX\ÍQ�FDQK� OÝD�FKŖW� OòļQJ�FDR�YÃ�SKÄW� WKþL� WKŖS�

JŌQ� YĸL� WôQJ� WUòĺQJ� [DQK� FĦD� YÜQJ� îūQJ� EōQJ�
V×QJ�&ńX�/RQJ�îŠQ�QôP�����w��

���%Ů�7ÃL�QJX\ÍQ�YÃ�0×L�WUòĹQJ���������7K×QJ�
Wò� VŪ� ��������77�%7107� QJÃ\� ����������� Yš�
YLŤF� v%DQ� KÃQK� TX\� îĞQK� Nı� WKXŚW� îLšX� WUD� WKRÄL�
KÖD�îŖWw��

���� ,3&&� �������� %XHQGLD�� (��� 7DQDEH�� .���
.UDQMF��$���%DDVDQVXUHQ�� -���)XNXGD��0���1JDUL]H��
6���2VDNR��$���3\UR]KHQNR��<���6KHUPDQDX��3��DQG�
)HGHULFL�� 6�� �HGV��� 3XEOLVKHG�� ,3&&�� 6ZLW]HUODQG��
5HILQHPHQW� WR� WKH� ����� ,3&&� *XLGHOLQHV� IRU�
1DWLRQDO�*UHHQKRXVH�*DV�,QYHQWRULHV��&DOYR���

���� 1JX\ţQ� 9ôQ� 7KÃQK�� 1JX\ţQ� 9LŠW� 7XÅQ��
&DR� 7KĞ� 7KX\ŠW�� 1JX\ţQ� 7KLŤQ� 7DP�� 1JX\ţQ�
;XÅQ� &þQK�� /Í� 9ôQ� 1DP�� /Í� 9LŤW� /LQK� ��������
+LŤX� TXþ� NLQK� WŠ� VþQ� [XŖW� OÝD� KŅX� Fð� WKHR� KļS�
îūQJ�ĺ� WĜQK�7KŃD�7KLÍQ�+XŠ��7UòĹQJ�KļS�QJKLÍQ�
FłX� ĺ� [Æ� 3KÝ� /òðQJ�� 7ĀS� FKÐ� .KRD� KĔF� 1×QJ�
QJKLŤS�9LŤW�1DP�������������y������

���1JX\ţQ� 9ħ� 7UÅP� $QK�� 9Ø� 7KDQK� 7UÝF��
ïŐQJ� 7KĞ� 7KÝ\� $Q� �������� *LþL� SKÄS� QÅQJ� FDR�
KLŤX� TXþ� VþQ� [XŖW� OÝD� KŅX� Fð� WUÍQ� îĞD� EÃQ� WĜQK�
9ĝQK�/RQJ��7ĀS�FKÐ�&×QJ�WKòðQJ����������y������

���� $UMXQ� 3DQGH\�� 9DQ� 7ULQK� 0DL�� 'XRQJ�
4X\QK� 9X�� 7KL� 3KXRQJ� /RDQ� %XL�� 7KL� /DQ� $QK�
0DL�� /DUV� 6WRXPDQQ� -HQVHQ�� $QGUHDV� GH�
1HHUJDDUG� �������� 2UJDQLF� PDWWHU� DQG� ZDWHU�
PDQDJHPHQW� VWUDWHJLHV� WR� UHGXFH� PHWKDQH� DQG�
QLWURXV� R[LGH� HPLVVLRQV� IURP� ULFH� SDGGLHV� LQ�
9LHWQDP��$JULFXOWXUH��(FRV\VWHPV�	�(QYLURQPHQW��
���������y������

����9X��4��'���GH�1HHUJDDUG��$���7UDQ��7��'��HW�
DO��� �������� 0DQXUH�� ELRJDV� GLJHVWDWH� DQG� FURS�
UHVLGXH� PDQDJHPHQW� DIIHFWV� PHWKDQH� JDV�
HPLVVLRQV� IURP� ULFH� SDGG\� ILHOGV� RQ� 9LHWQDPHVH�
VPDOOKROGHU� OLYHVWRFN� IDUPV�� 1XWU� &\FO�
$JURHFRV\VW�����������y������

���� ïŭ� 1ôQJ� 9ĞQK�� +Ã� 7KĞ� 7KÝ\�� /Í� 4XŪF�
+ÜQJ�� 'òðQJ� 1J×� 7KÃQK� 7UXQJ�� 1JX\ţQ� 9ôQ�
7RÃQ� �������� 1JKLÍQ� FłX� QôQJ� VXŖW� KĀW� YÃ� WLšP�
QôQJ�VLQK�NKŪL�FÅ\�OÝD�YÃ�PŮW�VŪ�îĞQK�KòĸQJ�łQJ�
GĨQJ��7ĀS� FKÐ�.KRD�KĔF�1×QJ�QJKLŤS�9LŤW�1DP��
������������������
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����&RUQHOLVVHQ�*��3DQGLW�15��7D\ORU�3��3DQGLW�
%+�� 6SDUUHYLN� 0�� HW� DO��� �������� (PLVVLRQV� DQG�
FKDU� TXDOLW\� RI� IODPH�FXUWDLQ� v.RQ� 7LNLw� NLOQV� IRU�
IDUPHU�VFDOH� FKDUFRDO�ELRFKDU� SURGXFWLRQ�� 3ORV�
RQH���������H���������

���� %Ů� 7ÃL� QJX\ÍQ� YÃ� 0×L� WUòĹQJ� ��������
4X\ŠW� îĞQK� VŪ� �����4ï�%7107�� QJÃ\�
�����������Yš�YLŤF�v&×QJ�EŪ�GDQK�PĨF�KŤ�VŪ�SKÄW�
WKþL�SKĨF�YĨ�NLŢP�NÍ�NKÐ�QKÃ�NÐQKw��

(9$/8$7,21�2)�(&2120,&�())(&7,9(1(66�$1'�5('8&7,21�2)�*5((1+286(�*$6�
(0,66,216�2)�25*$1,&�5,&(�352'8&7,21�02'(/�',5(&7('�%<�&,5&8/$5�$*5,&8/785(�

,1�62&�75$1*�3529,1&(�

%XL�7KL�3KXRQJ�/RDQ���'LQK�4XDQJ�+LHX���0DL�9DQ�7ULQK���9X�7KL�+DQJ���

'DQJ�7KL�3KXRQJ�/DQ���1JX\HQ�7KDQK�+DL���9X�9LHW�+D���9X�'LQK�1JX\HQ���

�,QVWLWXWH�RI�$JULFXOWXUDO�(QYLURQPHQW�
�$JULFXOWXUDO�([WHQVLRQ�&HQWHU�RI�6RF�7UDQJ�SURYLQFH�

��3ODQQLQJ�'HSDUWPHQW��0LQLVWU\�RI�$JULFXOWXUH�DQG�5XUDO�GHYHORSPHQW�
��6RXWKHUQ�,QVWLWXWH�IRU�:DWHU�UHVRXUFHV�SODQQLQJ�

6XPPDU\�
7KLV�VWXG\�DLPV�WR�HYDOXDWH�WKH�HFRQRPLF�HIILFLHQF\�DQG�PLWLJDWLRQ�RI�JUHHQKRXVH�JDV�HPLVVLRQV�
RI� WKH� RUJDQLF� ULFH� SURGXFWLRQ� PRGHO� GLUHFWHG� E\� FLUFXODU� DJULFXOWXUH� LQ� WKH� OLJKWO\� VDOLQH�
FRQWDPLQDWHG� ULFH� ODQG��/RQJ�'XF�FRPPXQH��/RQJ�3KX�GLVWULFW��6RF�7UDQJ� SURYLQFH��5HVHDUFK�
UHVXOWV� VKRZ� WKDW� WKH� RUJDQLF� ULFH� SURGXFWLRQ�PRGHO� GLUHFWHG� E\� FLUFXODU� DJULFXOWXUH� JLYHV� DQ�
DYHUDJH�SURILW�RI� �����PLOOLRQ�91'�KD�\HDU�� ����� WLPHV�KLJKHU� WKDQ� WKH� WUDGLWLRQDO�PRGHO��7KH�
SURILW�OHYHO�RI�WKH�RUJDQLF�PRGHO�LV�KLJKHU�WKDQ�WKDW�RI�WKH�FRQYHQWLRQDO�PRGHO�EHFDXVH�WKH�\LHOG�
LQFUHDVHV�E\������DQG�WKH�ULFH�SULFH�RI�WKH�RUJDQLF�PRGHO�LV�����KLJKHU�WKDQ�WKDW�RI�WKH�WUDGLWLRQDO�
PRGHO��+RZHYHU��EHFDXVH� WKH� LQSXW�FRVWV� DUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU� WKDQ� WKH�FRQYHQWLRQDO�PRGHO��
WKH�LQYHVWPHQW�HIILFLHQF\�LV�ORZHU�WKDQ�WKH�WUDGLWLRQDO�PRGHO�DQG�WKH�RUJDQLF�PRGHO
V�SURILW�WRWDO�
FRVW� LQGLFDWRU� LV� ����� WLPHV� ORZHU� WKDQ� WKH� OHYHO� RI� ����� WLPHV� RI� WKH� FRQYHQWLRQDO�PRGHO�� 7KH�
HIIHFWLYHQHVV� RI� UHGXFLQJ� JUHHQKRXVH� JDV� HPLVVLRQV� RI� WKH� RUJDQLF� ULFH� SURGXFWLRQ� PRGHO�
GLUHFWHG�E\� FLUFXODU� DJULFXOWXUH� LV� DSSDUHQW� FRPSDUHG� WR� WKH� WUDGLWLRQDO� ULFH�SURGXFWLRQ�PRGHO��
6SHFLILFDOO\��WKH�RUJDQLF�PRGHO�KDV�D�WRWDO�JUHHQKRXVH�JDV�HPLVVLRQ�RI������WRQV�&2�HT�KD�\HDU��
�����WRQV�&2�HT�ORZHU�WKDQ�WKH�WUDGLWLRQDO�PRGHO��FRUUHVSRQGLQJ�WR�D�UHGXFWLRQ�HIILFLHQF\�RI�XS�WR�
�����

.H\ZRUGV��2UJDQLF�ULFH�SURGXWLRQ��FLUFXODU�DJULFXOWXUH��HFRQRPLF�HIILFLHQF\��*+*�HPLVVLRQV��
1JÃ\�QKŚQ�EÃL�����������

1JÃ\�FKX\ŢQ�SKþQ�ELŤQ������������

1JÃ\�WK×QJ�TXD�SKþQ�ELŤQ������������

1JÃ\�GX\ŤW�îôQJ������������


