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�* �H�P�H�Q�V�D�P���Y�Ã�U�G�H�J�U�X�Q�G

�8�S�S�G�U�D�J���R�F�K���Y�Ã�U�G�H�J�U�X�Q�G

�



��

)ULKDPQVGDJDUQD�KDGH�L�nU�QLR�ERNQLQJVEDUD�VFHQHU�VDPW
DNWLYLWHWHU�Sn�2 PVWl OOQLQJVODEEHWV�VFHQ�VRP�LQJLFN�L
SURJUDPPHW��%ODQG�GH�ERNQLQJVEDUD�VFHQHUQD�IDQQV�RFNVn
+nSHWV�. DWHGUDO��6FHQSURJUDPPHW�EHVWRG�DY�SDQHOVDPWDO�
GHEDWWHU��ZRUNVKRSV��PXVLN��WHDWHU�RFK�VHPLQDULXP�

�3�U�R�J�U�D�P���S�Æ���V�F�H�Q
( WW�IOHUWDO�DY�nUHWV�DUUDQJ| UHU�DQYl QGH�VW| UUH�HYHQW\WRU�I| U�DWW
VNDSD�LQWHUDNWLYD�PLOM| HU�I| U�)ULKDPQVGDJDUQDV�EHV| NDUH��) OHUD
DUUDQJ| UHU�DQRUGQDGH�RFNVn�SURYD�Sn�DNWLYLWHWHU�Sn�DUHQDQ
HOOHU�YLG�VLQD�XWVWl OODUSODWVHU��8QGHU�O| UGDJHQ�NXQGH�EHV| NDUH
EODQG�DQQDW�SURYD�Sn�J\PQDVWLN�RFK�FDSRHLUD��

�3�U�R�Y�D���S�Æ���D�N�W�L�Y�L�W�H�W�H�U���	 ���H�Y�H�Q�W�\�W�R�U

,�nU�IDQQV�XWVWl OODUSODWVHU�XWRPKXV�RFK�L�SDYLOMRQJHUQD�* UHWD
RFK�' DZLW��,QQH�L�SDYLOMRQJHUQD�IDQQV�l YHQ�NRQVWXWVWl OOQLQJDU
RFK�VFHQHU�I| U�VHPLQDULHU�RFK�SDQHOVDPWDO��

�8�W�V�W�Ã�O�O�D�U�S�O�D�W�V�H�U
cUHWV�PLQJHO\WRU�YDU�SODFHUDGH�I| U�DWW�IUDPKl YD�l OYHQ�RFK�JH
XWVLNW�| YHU�VWDGHQ��/ LNW�WLGLJDUH�YDOGH�IOHUD�DUUDQJ| UHU�DWW
NRPELQHUD�VHPLQDULXP�PHG�HWW�HIWHUI| OMDQGH�PLQJHO�Gl U
Jl VWHUQD�EMXGV�Sn�ILND��OXQFK�HOOHU�EXEEHO��

�0�L�Q�J�H�O

�)�U�L�K�D�P�Q�V�G�D�J�D�U�Q�D���� �� �� ��
�6�X�P�P�H�U�L�Q�J

�9�D�G���K�Ã�Q�G�H���S�Æ���D�U�H�Q�D�Q�"

�



��

�)�U�L�K�D�P�Q�V�G�D�J�D�U�Q�D���� �� �� ��
�6�X�P�P�H�U�L�Q�J

. RQVW��SHUIRUPDQFH��WHDWHU��MDSDQVND�WUXPPRU�RFK�HWW
HOYDPDQQDEDQG�YDU�QnJUD�DY�GH�NXOWXULQVODJ�VRP�EHV| NDUH
DY�)ULKDPQVGDJDUQD�� � � � �ILFN�WD�GHO�DY��%HV| NDUH�EM| GV
l YHQ�LQ�WLOO�EODQG�DQQDW�ZRUNVKRS�L�EXJJ�RFK�DWW�DQYl QGD�VLQ
U| VW�JHQRP�VnQJ��

�.�X�O�W�X�U

6DPWOLJD�SROLWLVND�SDUWLHU�VRP�UHSUHVHQWHUDV�L�6YHULJHV�ULNVGDJ
HOOHU�* | WHERUJV�NRPPXQIXOOPl NWLJH�GHOWRJ�L�nUHWV�XSSODJD�DY
) ULKDPQVGDJDUQD��0 DMRULWHWHQ�PHGYHUNDGH�PHG�EnGH�WDO�RFK
XWVWl OODUSODWV�RFK�PnQJD�DUUDQJ| UHU�YDOGH�DWW�EMXGD�LQ�SROLWLNHU
DWW�PHGYHUND�L�GHUDV�HJQD�SURJUDPSXQNWHU��

�3�R�O�L�W�L�V�N�D���S�D�U�W�L�H�U

3n�VWRUD�VFHQHQ�. DWLW]L�K| OOV�L�nU�QLR�SROLWLVND�WDO��$OOD�SDUWLHU�L
6YHULJHV�ULNVGDJ�HOOHU�* | WHERUJV�NRPPXQIXOOPl NWLJH�JDYV
� � �PLQXWHUV�WDODUWLG�RFK�DOOD�LQEMXGQD�SDUWLHU�PHGYHUNDGH�
7DODUQD�YDU�HQ�EODQGQLQJ�DY�ULNVGDJVOHGDP| WHU��JUXSSOHGDUH
RFK�ORNDOD�SROLWLNHU�L�* | WHERUJ�RFK�9l VWUD�* | WDODQG�

�3�R�O�L�W�L�V�N�D���W�D�O

cWHU�LJHQ�LQWRJ�ULNVGDJVSDUWLHUQDV�XQJGRPVI| UEXQG�VFHQHQ�Sn
)ULKDPQVGDJDUQD�I| U�GHEDWW��cUHWV�l PQHQ�YDU�PLOM| � �RFK
NOLPDWSROLWLN��DUEHWVPDUNQDG�VDPW�IUHG��RFK�I| UVYDUVSROLWLN�²
IUnJRU�VRP�SUl JODU�EnGH�VDPKl OOVGHEDWWHQ�RFK�XQJDV
IUDPWLGVWUR�

�8�Q�J�G�R�P�V�G�H�E�D�W�W

�9�D�G���K�Ã�Q�G�H���S�Æ���D�U�H�Q�D�Q�"

�



��

�)�U�L�K�D�P�Q�V�G�D�J�D�U�Q�D���� �� �� ��
�6�X�P�P�H�U�L�Q�J

�9�D�G���K�Ã�Q�G�H���S�Æ���D�U�H�Q�D�Q�"

,�nU�JHQRPI| UGHV�UXQGDERUGVVDPWDO�EnGH�DY�DUUDQJ| UHU�RFK�I| U
SURMHNWHW�µ9DG�Vl JHU�GX" �µ�VRP�GULYV�DY�)ULKDPQVGDJDUQD��,
VDPWDOHQ�DQRUGQDGH�DY�)ULKDPQVGDJDUQD�ILFN�XQJGRPDU�P| WD
SROLWLNHU�I| U�DWW�GLVNXWHUD�l PQHQ�VRP�VNROD�RFK�IUDPWLG��WU\JJD
ERVWDGVRPUnGHQ�RFK�PHQWDO�Kl OVD��

�5�X�Q�G�D�E�R�U�G�V�V�D�P�W�D�O
)ULKDPQVGDJDUQD�KDU�HQ�Ql UD�GLDORJ�PHG�P\QGLJKHWHU�RFK
Vl NHUKHWVSHUVRQDO�I| U�DWW�VNDSD�HWW�Vn�WU\JJW�HYHQHPDQJ�VRP
P| MOLJW��( IWHUVRP�Yl VNI| UEXGHW�QX�Kl YWV�ILFN�EHV| NDUH�WD�PHG
Yl VNRU�LQ�Sn�RPUnGHW��$OOD�Yl VNRU�JHQRPV| NWHV�YLG�HQWUpQ�RFK
EHV| NDUQD��EHW\JVVDWWH�Vl NHUKHWHQ�K| JW�l YHQ�L�nU��5| GD�. RUVHW
IDQQV�Sn�SODWV�RFK�HUEM| G�I| UVWD�KMl OSHQ��

�6�Ã�N�H�U�K�H�W

( Q�Q\KHW�I| U�L�nU�YDU�VDPDUEHWHW�PHG�PDWLQIOXHQFHUQ�1 LNROD
=LYNRYLF�VRP�VWnU�EDNRP�NRQWRW�# IRRGDQGFRIIHJEJ�Sn
,QVWDJUDP��0 HG�H[SHUWLV�LQRP�* | WHERUJV�UHVWDXUDQJXWEXG
NXUHUDGH�KDQ�nUHWV�IRRG�FRXUW��1 LNROD�EM| G�l YHQ�LQ�WLOO�VDPWDO
Sn�WHPDW�0 | WDV�| YHU�PDW�PHG�EODQG�DQGUD�( PDQXHO�. DUOVWHQ��

�)�R�R�G���F�R�X�U�W���P�H�G���I�R�R�G�D�Q�G�F�R�I�I�H�H�J�E�J
0 HG�JU| QVND�IUnQ�* | WHERUJV�ERWDQLVND�WUl GJnUG�VNDSDGHV
JU| QVNDQGH�RDVHU�Sn�nUHWV�DUHQD��Gl U�NXQGH�EHV| NDUH�NXQGH
YLOD�EHQHQ�L�VNXJJDQ��2 DVHUQD�EOHY�QDWXUOLJD�SODWVHU�I| U
VSRQWDQD�P| WHQ�RFK�VDPWDO�

�* �U�ù�Q�V�N�D�Q�G�H���R�D�V�H�U��

�



��

�)�U�L�K�D�P�Q�V�G�D�J�D�U�Q�D���� �� �� ��
�6�X�P�P�H�U�L�Q�J

�C�' �H�W���Y�D�U���E�U�D���D�W�W���P�D�Q���N�X�Q�G�H���V�N�L�F�N�D���H�Q���Æ�V�L�N�W���W�L�O�O��
�H�Q���S�R�O�L�W�L�N�H�U���V�R�P���I�ù�U�K�R�S�S�Q�L�Q�J�V�Y�L�V���W�D�U���G�H�W���P�H�G���V�L�J���D

���K�0�H�G�Y�H�U�N�D�Q�G�H���L���X�Q�J�G�R�P�V�S�U�R�M�H�N�W�H�W���9�D�G���6�Ã�J�H�U���' �X�"��

�8�Q�J�D�V���U�ù�V�W�H�U

�



�8�Q�J���D�U�H�Q�D��
�0�H�G���V�W�ù�G���D�Y���6�R�F�L�D�O�I�ù�U�Y�D�O�W�Q�L�Q�J�H�Q���1�R�U�G�R�V�W���V�N�D�S�D�G�H�V���Ã�Y�H�Q
�L���Æ�U���V�F�H�Q�H�Q���7�H�G�G�\�����G�Ã�U���D�O�O�D���I�L�F�N���P�H�G�Y�H�U�N�D���N�R�V�W�Q�D�G�V�I�U�L�W�W���V�Æ
�O�Ã�Q�J�H���X�Q�J�G�R�P�D�U���I�D�Q�Q�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�U�D�G�H���S�Æ���V�F�H�Q�����j �U�H�W�V
�V�D�P�W�D�O���K�D�Q�G�O�D�G�H���R�P���D�O�O�W���I�U�Æ�Q���X�N�U�D�L�Q�V�N�D���I�O�\�N�W�L�Q�J�D�U���L
�6�Y�H�U�L�J�H���W�L�O�O���V�W�D�G�V�X�W�Y�H�F�N�O�L�Q�J��

�9�D�G���6�Ã�J�H�U���' �X�"��
�* �H�Q�R�P���S�U�R�M�H�N�W�H�W���9�D�G���6�Ã�J�H�U���' �X�"�����K�D�U���)�U�L�K�D�P�Q�V�G�D�J�D�U�Q�D
�X�Q�G�H�U���Y�Æ�U�H�Q���J�H�Q�R�P�I�ù�U�W���� �� ���G�H�P�R�N�U�D�W�L�Z�R�U�N�V�K�R�S�V���L
�V�N�R�O�N�O�D�V�V�H�U���R�F�K���S�Æ���P�ù�W�H�V�S�O�D�W�V�H�U���I�ù�U���X�Q�J�G�R�P�D�U���V�D�P�W
�D�Q�R�U�G�Q�D�W���I�\�U�D���U�X�Q�G�D�E�R�U�G�V�V�D�P�W�D�O�����,���U�X�Q�G�D�E�R�U�G�V�V�D�P�W�D�O�H�Q
�P�H�G�Y�H�U�N�D�G�H���O�L�N�D���G�H�O�D�U���X�Q�J�G�R�P�D�U���R�F�K���S�R�O�L�W�L�N�H�U���I�ù�U���D�W�W
�G�L�V�N�X�W�H�U�D���Ã�P�Q�H�Q���V�R�P���V�N�R�O�D���R�F�K���I�U�D�P�W�L�G�����N�R�O�O�H�N�W�L�Y�W�U�D�I�L�N���R�F�K
�I�U�L�W�L�G�����P�H�Q�W�D�O���K�Ã�O�V�D���R�F�K���V�R�F�L�D�O�D���P�H�G�L�H�U���V�D�P�W���W�U�\�J�J�D
�E�R�V�W�D�G�V�R�P�U�Æ�G�H�Q�����8�Q�G�H�U���Z�R�U�N�V�K�R�S�D�U�Q�D���I�L�F�N���D�O�O�D
�G�H�O�W�D�J�D�U�H���J�ù�U�D���Y�D�U�V�L�W�W���Y�\�N�R�U�W���P�H�G���H�Q���K�Ã�O�V�Q�L�Q�J���W�L�O�O���H�Q
�S�R�O�L�W�L�N�H�U�����V�R�P���U�H�V�X�O�W�H�U�D�G�H���L���H�Q���X�W�V�W�Ã�O�O�Q�L�Q�J���X�Q�G�H�U
�)�U�L�K�D�P�Q�V�G�D�J�D�U�Q�D����

��

�8�Q�J�D�V���U�ù�V�W�H�U

�)�U�L�K�D�P�Q�V�G�D�J�D�U�Q�D���� �� �� ��
�6�X�P�P�H�U�L�Q�J

�9�D�G���6�Ã�J�H�U���' �X�"�����Ã�U���H�W�W���S�U�R�M�H�N�W���V�R�P���G�U�L�Y�V���D�Y
�)�U�L�K�D�P�Q�V�G�D�J�D�U�Q�D���P�H�G���V�W�ù�G���D�Y���)�U�D�P�W�L�G�H�Q���$�%
�P�H�G���V�\�I�W�H�W���D�W�W���I�U�Ã�P�M�D���X�Q�J�D�V���G�H�O�D�N�W�L�J�K�H�W���L
�G�H�P�R�N�U�D�W�L�Q��

�8�Q�J���U�H�G�D�N�W�L�R�Q
�(�Q���X�Q�J���U�H�G�D�N�W�L�R�Q�����E�H�V�W�Æ�H�Q�G�H���D�Y���H�O�H�Y�H�U���I�U�Æ�Q
�,�Q�J�U�L�G���6�H�J�H�U�V�W�H�G�W�V���J�\�P�Q�D�V�L�X�P���K�D�U���V�H�G�D�Q���W�Y�Æ���Æ�U
�W�L�O�O�E�D�N�D���I�X�Q�Q�L�W�V���S�Æ���S�O�D�W�V���S�Æ���%�D�Q�D�Q�S�L�U�H�Q���I�ù�U���D�W�W
�U�D�S�S�R�U�W�H�U�D���O�L�Y�H���L���)�U�L�K�D�P�Q�V�G�D�J�D�U�Q�D�V���V�R�F�L�D�O�D
�N�D�Q�D�O�H�U�����3�Æ���V�Æ���Y�L�V���E�\�J�J�H�U���)�U�L�K�D�P�Q�V�G�D�J�D�U�Q�D�V
�H�[�W�H�U�Q�D���N�R�P�P�X�Q�L�N�D�W�L�R�Q���W�L�O�O���V�W�ù�U�V�W�D���G�H�O�H�Q���S�Æ
�L�Q�Q�H�K�Æ�O�O���V�N�D�S�D�W���D�Y���X�Q�J�G�R�P�D�U�����(�O�H�Y�H�U�Q�D�����V�R�P
�O�Ã�V�H�U���P�H�G�L�D���R�F�K���V�D�P�K�Ã�O�O�H�����I�Æ�U���H�U�I�D�U�H�Q�K�H�W���D�Y���K�X�U
�G�H�W���N�D�Q���V�H���X�W���D�W�W���D�U�E�H�W�D���L���H�Q���U�H�G�D�N�W�L�R�Q���R�F�K
�U�D�S�S�R�U�W�H�U�D���O�L�Y�H�����,���Æ�U���V�W�ù�W�W�D�G�H�V���S�U�R�M�H�N�W�H�W���Ã�Y�H�Q���D�Y
�H�W�W���V�W�L�S�H�Q�G�L�H���I�U�Æ�Q���,�G�Ò�H�U���I�ù�U���O�L�Y�H�W�����6�N�D�Q�G�L�D����



� � �� � �
�7�R�W�D�O�W������ ���Ã�P�Q�H�V�N�D�W�H�J�R�U�L�H�U
�7�R�S�S���� �� ��
�6�R�F�L�D�O���K�Æ�O�O�E�D�U�K�H�W�������� ��
�+�Æ�O�O�E�D�U���V�W�D�G�V�X�W�Y�H�F�N�O�L�Q�J�������� ��
�' �H�P�R�N�U�D�W�L���R�F�K���\�W�W�U�D�Q�G�H�I�U�L�K�H�W�������� ��
�%�D�U�Q���R�F�K���X�Q�J�D�������� ��
�&�L�Y�L�O�V�D�P�K�Ã�O�O�H���R�F�K���I�R�O�N�U�ù�U�H�O�V�H�������� ��
�. �O�L�P�D�W���R�F�K���R�P�V�W�Ã�O�O�Q�L�Q�J�������� ��
�3�R�O�L�W�L�N�������� ��
�(�N�R�O�R�J�L�V�N���K�Æ�O�O�E�D�U�K�H�W�������� ��
�0�Ã�Q�V�N�O�L�J�D���U�Ã�W�W�L�J�K�H�W�H�U�������� ��
�1�Ã�U�L�Q�J�V�O�L�Y���R�F�K���D�U�E�H�W�V�P�D�U�N�Q�D�G�������� ��

7DFN�WLOO�DOO�HYHQHP DQJVSHUVRQDO�VRP �P | MOLJJMRUGH�) ULKDP QVDGJDUQD�� � � � �

�7�H�P�D�W�L�V�N�D���R�P�U�Æ�G�H�Q
�8�Q�J���$�U�H�Q�D

�+�Æ�O�O�E�D�U���P�R�E�L�O�L�W�H�W
�6�W�D�G�V�X�W�Y�H�F�N�O�L�Q�J�V�G�D�J�D�U�Q�D
�9�H�W�H�Q�V�N�D�S���	 ���$�O�O�P�Ã�Q�K�H�W

�+�Æ�O�O�E�D�U���P�D�W

�)�U�L�K�D�P�Q�V�G�D�J�D�U�Q�D���� �� �� ��
�6�X�P�P�H�U�L�Q�J

XWVWl OODUH

� � �
VFHQSURJUDP

� � �
RUJDQLVDWLRQHU

� � �



+ XU�YDU�GLQ�XSSOHYHOVH�DY�VFHQSURJUDP
DY�HU�HJHQ� HUD�HJQD�SURJUDP SXQNWHU

VRP �DUUDQJ| U"

+ XU�YDU�GLQ�XSSOHYHOVH�DY
Vl NHUKHWHQ�XQGHU�HYHQHP DQJHW"

+ XU�YDU�YRORQWl UHUQDV�RFK
SHUVRQDOHQV�EHP | WDQGH"

�)�U�L�K�D�P�Q�V�G�D�J�D�U�Q�D���� �� �� ��
�6�X�P�P�H�U�L�Q�J

�(�Q�N�Ã�W�V�Y�D�U
� � � �

VYDUVVNDOD



�)�U�L�K�D�P�Q�V�G�D�J�D�U�Q�D���� �� �� ��
�6�X�P�P�H�U�L�Q�J

�(�Q�N�Ã�W�V�Y�D�U

�+�Ã�P�W�D�W���I�U�Æ�Q���X�W�Y�Ã�U�G�H�U�L�Q�J���I�ù�U���P�H�G�Y�H�U�N�D�Q�G�H

�1�H�M
�� ��



�' �H�W���Ã�U���W�D�F�N���Y�D�U�H���)�U�L�K�D�P�Q�V�G�D�J�D�U�Q�D�V���S�D�U�W�Q�H�U�V���V�R�P���H�Y�H�Q�H�P�D�Q�J�H�W���N�D�Q���K�D
�J�U�D�W�L�V���L�Q�W�U�Ã�G�H���I�ù�U���D�O�O�P�Ã�Q�K�H�W�H�Q�����9�Æ�U�D���S�D�U�W�Q�H�U�V���E�L�G�U�D�U���P�H�G���N�X�Q�V�N�D�S���R�F�K

�L�Q�Q�H�K�Æ�O�O���S�Æ���)�U�L�K�D�P�Q�V�G�D�J�D�U�Q�D�����' �H���G�H�O�W�D�U���V�R�P���X�W�V�W�Ã�O�O�D�U�H���R�F�K���O�H�G�H�U���V�D�P�W�D�O
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