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6RV\DO� ELOLPFLOHU� VDQV�UOHQPLú� �FHQVRUHG��� NHVLOPLú� �WUXQFDWHG�� YH\D� VÕQÕUOÕ�
ED÷ÕPOÕ� GH÷LúNHQOHUOH� VÕNOÕNOD� NDUúÕODúÕUODU�� 6DQV�UOHQPLú� � YH\D� NHVLOPLú� � UHJUHV\RQ�
PRGHOOHUL�7RELW�PRGHO� RODUDN� ELOLQLU��7RELW�PRGHOOHU�� VÕQÕUODQPÕú� DOW� YH\D��VW� OLPLWH�
VDKLS�ED÷ÕPOÕ�GH÷LúNHQOL�UHJUHV\RQ�PRGHOOHULQH�DWÕIWD�EXOXQXU��6WDQGDUW�GR÷UXVDO�ELU��
UHJUHV\RQ�PRGHOLQGH� DUWÕNODUÕQ� QRUPDOOLN� YDUVD\ÕPÕ� LKODO� HGLOGL÷LQGH� ELOH� HQ� N�o�N�
NDUHOHU� WDKPLQ� HGLFLOHUL� \DQVÕ]� YH� WXWDUOÕGÕU�� 7RELW� PRGHOLQ� WDKPLQOHUL�� EX� W�U��
LKODOOHUH�GLUHQoOL�GH÷LOGLU��

%X� oDOÕúPDQÕQ� DPDFÕ�� ����� \ÕOÕ� 7�UNL\H� KDQHKDONÕ� W�NHWLP� YHULOHULQGHQ�
KDUHNHWOH�KDQHKDONÕ�W�NHWLP��KDUFDPDODUÕ\OD��������GDWD��JHOLU��KDQHKDONÕ�UHLVOHULQLQ��
FLQVL\HW�� \Dú�� H÷LWLP�� PHGHQL� GXUXP� YH� PHVOHN� ELOJLOHULQL� NXOODQDUDN� V�UHNOL� YH\D�
RUGLQDO�ED÷ÕPOÕ�GH÷LúNHQOHU��]HULQH�2/6�NXOODQÕPÕQÕQ�SUREOHPOHULQH�GLNNDWL�oHNPHN��
JHOHQHNVHO� 2/6� WDKPLQ� HGLFLVL� LOH� NDUúÕODúWÕUPDOÕ� RODUDN� 7RELW� YH� 3URELW� PRGHO�
DUDVÕQGDNL� ED÷ODQWÕ\Õ� DoÕNODPD\D� oDOÕúPDNWÕU�� %|\OHFH� E|OJHOHU� DUDVÕ� W�NHWLP�
KDUFDPDODUÕ�IDUNOÕOÕNODUÕ�PRGHO�VRQXoODUÕ�LOH�EHOLUOHQPLú�RODFDNWÕU��

$QDKWDU�.HOLPHOHU��6DQV�UOHPH��6ÕQÕUOÕ�ED÷ÕPOÕ�GH÷LúNHQ��7RELW��3URELW���� �
��� *LULú�
6DQV�UOHQPLú� �FHQVRUHG��� NHVLOPLú� �WUXQFDWHG�� YH\D� VÕQÕUOÕ� ED÷ÕPOÕ�

GH÷LúNHQOHUOH�VÕNOÕNOD�NDUúÕODúDQ�VRV\DO�ELOLPFLOHU��EX�GH÷LúNHQOHULQ�VÕQÕUODQPÕú�
\DSÕVÕQÕ� � HOGH� HGLOHQ� |UQHNOHP� V�UHoOHULQGHQ� RUWD\D� oÕNDUPDNWDGÕU�� 'R÷UXVDO�
UHJUHV\RQ� PRGHOLQGH�� |UQHNWHNL� W�P� GH÷LúNHQOHULQ� GH÷HUOHUL� ELOLQPHNWHGLU��
%XUDGD�� VDQV�U� \D� GD� Xo� QRNWDQÕQ� NHVLOPHVL� \ROX\OD� VÕQÕUODQGÕUÕODQ� |UQHNWHNL�
GXUXPODU� HOH� DOÕQPDNWDGÕU�� gUQH÷LQ� WDPDPÕQGDNL� ED÷ÕPVÕ]� GH÷LúNHQOHU�
J|]OHQGL÷LQGH� VDQV�U� RUWD\D� oÕNPDNWDGÕU�� $QFDN� ED]Õ� J|]OHPOHU� LoLQ� PHYFXW�
ED÷ÕPOÕ�GH÷LúNHQH�GDLU�oRN�NÕVÕWOÕ�YHUL�PHYFXWWXU��gUQH÷LQ��ED÷ÕPOÕ�GH÷LúNHQLQ�
YHULVLQLQ� ���¶GHQ� N�o�N� ROGX÷X� ELOLQHELOLU� DQFDN� QH� NDGDU� N�o�N� ROGX÷X�
ELOLQPH\HELOLU�� %D÷ÕPOÕ� GH÷LúNHQLQ� D\ÕUW� HGLFL� |]HOOLNOHULQH� GD\DOÕ� J|]OHPOHUL�
GÕúOD\DUDN� EXOXQDQ� NHVLNOL� PRGHOGH� LVH�� HOGHNL� YHULOHU� oRN� GDKD� ID]OD�
NÕVÕWODQPDNWDGÕU�� .HVLNOL� |UQHNWH� ED÷ÕPOÕ� GH÷LúNHQLQ� YHULVLQLQ� ���¶GHQ� N�o�N�
ROGX÷X� W�P� GXUXPODU� oÕNDUÕOÕU�� .HVPH� |UQHNOHPL� GH÷LúWLULUNHQ�� VDQV�UOHPH�
|UQHNOHPL�GH÷LúWLUPH]��/RQJ�������������

'R÷UXVDO� UHJUHV\RQ� PRGHOLQGH� DUWÕNODUÕQ� QRUPDOOLN� YDUVD\ÕPÕ� LKODO�
HGLOVH�ELOH�HQ�N�o�N�NDUHOHU�WDKPLQ�HGLFLOHUL�\DQVÕ]�YH�WXWDUOÕGÕU��1RUPDOOLN�YH\D�
GL÷HU�YDUVD\ÕPODU��VRQOX�|UQHNOHPOHU�LoLQ�KLSRWH]L�WHVW�HWPHGH�JHUHNOLGLU��)DNDW�
HQ�N�o�N�NDUHOHU�WDKPLQOHULQLQ�RODVÕOÕN�OLPLWL�YH\D�RUWDODPDVÕQÕ�HWNLOHPH]��7RELW�
������������������������������ ������������������� � �'U���'RNX]�(\O�O�hQLYHUVLWHVL��ø�ø�%�)���(NRQRPHWUL�%|O�P����%XFD�ø=0ø5��
�
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PRGHOGH� EX� GXUXP� IDUNOÕGÕU�� 1RUPDOOL÷L� YDUVD\DQ� 0DNVLPXP� %HQ]HUOLN�
7DKPLQL� �0/(�� 0DNVLPXP� /LNHOLKRRG� (VWLPDWLRQ��� DUWÕNODU� QRUPDO�
GD÷ÕOPDGÕ÷ÕQGD�WXWDUVÕ]GÕU��%D÷ÕPOÕ�GH÷LúNHQLQ�DOW�YH\D��VW�OLPLWH�VDKLS�ROGX÷X�
PRGHOOHU� RODUDN� ELOLQHQ� 7RELW� PRGHO�� LON� RODUDN� 7RELQ������� WDUDIÕQGDQ��
KDUFDPDQÕQ� QHJDWLI� RODPD\DFD÷Õ� JHUoH÷LQGHQ� KDUHNHWOH� GD\DQÕNOÕ� W�NHWLP�
PDOODUÕ� �]HULQGH� oDOÕúDUDN� KDQHKDONÕ� KDUFDPDODUÕQÕ� DQDOL]� HWPLúWLU�� 'D\DQÕNOÕ�
W�NHWLP�PDOODUÕ��]HULQH�KDQHKDONÕ�KDUFDPDVÕ��KDQHKDONÕ�JHOLUL�EHOLUOL�ELU�G�]H\L�
DúDQD�NDGDU�VÕIÕU�RODELOLU��7RELQ��������������hoGR÷UXN��$NÕQ�YH�(PHo��������
���������

���7RELW�0RGHO�
6ÕQÕUOÕ�ED÷ÕPOÕ�GH÷LúNHQOL�PRGHOOHU��ED÷ÕPOÕ�GH÷LúNHQLQ��VWWHQ�YH�DOWWDQ�

VÕQÕUODQPDVÕ\OD� �HNRQRPLVWOHU�DUDVÕQGD�7RELW�PRGHO�RODUDN�ELOLQLU�YH�EX�PRGHO�
D\QÕ� ]DPDQGD� VDQV�UO�� �FHQVRULQJ�� YH\D� NHVLNOL� � UHJUHV\RQ�PRGHOL� �WUXQFDWHG�
UHJUHVVLRQ� PRGHO�� RODUDN� DGODQGÕUÕOÕU� �2OVHQ�� ������������ %D÷ÕPOÕ� GH÷LúNHQLQ�
GH÷LúLP�DUDOÕ÷ÕQÕQ�KHUKDQJL�ELU�úHNLOGH�VÕQÕUODQGÕUÕOGÕ÷Õ�UHJUHV\RQ�PRGHOOHULQGH�
H÷HU�EHOLUOL�ELU�DUDOÕ÷ÕQ�GÕúÕQGDNL�J|]OHPOHU�WDPDPHQ�ND\EHGLOPHNWH�LVH�NHVLNOL�
PRGHO��DQFDN�HQ�D]ÕQGDQ�ED÷ÕPVÕ]�GH÷LúNHQOHU�J|]OHQHELOL\RUVD�VDQV�UO��PRGHO�
V|]NRQXVX�ROXU� ��'RGVRQ���������� ���6DQV�UO�� UHJUHV\RQ�PRGHOH�7RELW�0RGHO�
GH�GHQPHNWHGLU��$NÕQ��(PHo�YH�hoGR÷UXN���������

� 3URELW�YH�ORJLW�PRGHOOHUGH�J|]OHQHQ�ELU�NXNOD�GH÷LúNHQ��
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� �'( ��,1X # �LIDGHVL�7RELW�PRGHOL�YHULU���
� \ ) � �; ) E���H) �
� < ) � �PD[^\ ) ��/`� � � � � � �����������
�
���� QROX� 7RELW� PRGHOGH�� \ * + d �� ROGX÷XQGD�� \ , - � �]HULQH� ED]Õ� J|]OHPOHU� VÕIÕU�
GH÷HULQL�DOPDNWDGÕU��\ [ X. . . �E �PRGHOLQGH�QHJDWLI�YH\D�VÕIÕU�\ / �J|]OHPOHUL�
LKPDO� HGLOGL÷LQGHQ�� VDGHFH� X [0 0² � E � LoLQ� J|]OHPOHULQ� PRGHOH� NDWÕOPDVÕ�
VRQXFX��X 1 �KDWD�WHULPL�VÕIÕU�RUWDODPD\D�VDKLS�RODPD]���0DGGDOD�������������
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����QROX�7RELQ¶LQ�7RELW�0RGHOLQGH� \ ) ELU� J|U�QPH\HQ�GH÷LúNHQ��; ) DoÕNOD\ÕFÕ�
GH÷LúNHQOHULQ� ELU� YHNW|U���E� SDUDPHWUHOHU� YHNW|U�G�U� �*UHHQH�� ����������� H ) ��
QRUPDO�|]GHú�YH�ED÷ÕPVÕ]�RODUDN�GD÷ÕOPÕú�UDVVDO�NDOÕQWÕ�GH÷LúNHQLGLU�$QGHUVVRQ�
YH� )UHGULNVVRQ�� ����������� < ) � J|]OHQHQ� ED÷ÕPOÕ� GH÷LúNHQ� YH� /� VDQV�UOHQHQ�
QRNWDGÕU�� � � � � L\��L�\LX(L[�L�\L\( ²� ² QLQ� NRúXOOX� EHNOHQHQ� GH÷HUL�
LIDGHVLQGH��KDWD�WHULPLQLQ�NRúXOOX�EHNOHQHQ�GH÷HUL�VÕIÕU�LVH�VRUXQ�\RNWXU��(÷HU�X A �
�� ED÷ÕPVÕ]� YH� QRUPDO� GD÷ÕOÕPOÕ� WHVDG�IL� GH÷LúNHQOHU� LVH� R� ]DPDQ�� � � � �²�² ² L[L�XLX(�L�\LX( � ROXU�� X A 
QLQ� GH÷HUOHUL� B[E� � GH÷HULQGHQ�
GDKD�E�\�N�RODFDN�úHNLOGH�VÕQÕUODQGÕUÕOÕUVD��X A 
QLQ�RODVÕOÕN�\R÷XQOXN�IRQNVL\RQX��� �LXI ��QH�VÕIÕU�HWUDIÕQGD�WRSODQÕU�QH�GH�VLPHWULN�GD÷ÕOÕU��EHNOHQHQ�GH÷HUL�SR]LWLI�
ROXU��$úD÷ÕGDNL��ùHNLO���GH� � �LXI �VXQXOPDNWDGÕU��

�
ùHNLO�����X C 7HVDG�IL�+DWD�7HULPLQLQ�2ODVÕOÕN��<R÷XQOXN��)RQNVL\RQX��� � ³f� �t�²

L[
I�W�GW��LI�XL[L�XLXILoLQL[LX � �� � � � � RODVÕOÕN� \R÷XQOXN�

IRQNVL\RQXQXQ� SD\GDVÕ�� � � �� fE [ D � DUDOÕ÷ÕQGD� � �BXI 
QLQ� DOWÕQGDNL� DODQÕ�
YHULU�� X E 
QLQ� NRúXOOX� EHNOHQHQ� GH÷HUL�� \ F ² �� J|]OHPOHUL� LoLQ��� � > @GGGGG )I[XX( �� VE  �² � ROXU�� � %XUDGD� � � I H YH� � )I �� VÕUDVÕ\OD����
� � �E V[ J � QRNWDVÕQGD�GH÷HUOHQGLULOPLú�QRUPDO�RODVÕOÕN�\R÷XQOXN�YH�ELULNLPOL�
GD÷ÕOÕP�IRQNVL\RQXGXU���-XGJH�YH�GL÷HUOHUL�����������������
� 6ÕQÕUOÕ� ED÷ÕPOÕ� GH÷LúNHQOHULQ� VLPHWULN� ROPD\DQ� VDQV�UOHPH� YH\D�
NHVLNOHPH� oDUSÕNOÕ÷Õ�� oR÷X� DUDúWÕUPDODUGD� J|]DUGÕ� HGLOPHNWHGLU�� %R[�&R[�
G|Q�ú�POHUL� LOH� \ K �GH÷LúNHQL�QRUPDO�GD÷ÕOÕPD�VDKLS�RODFD÷Õ�ED]Õ�oDOÕúPDODUGD�
EHOLUWLOPHNWHGLU� � �3RLULHU� ��������������� 6ÕIÕU� ROPDPD� VÕQÕUÕ�� %R[�&R[�
G|Q�ú�P�� LOH� J|VWHULOGL÷LQGH� O ² � � LoLQ� \ L M N² � O O � � � � � � YH� O ¢ � � LoLQ��
\ P Q R¢ �O S �����JLEL�NÕVÕWOD\ÕFÕODU����� \ T ² �����ROPDVÕQÕ�VD÷ODU��
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� 9HULOHU� EHOLUOL� ELU� OLPLWLQ� DOWÕQGD� YH\D� �VW�QGH� VÕQÕUODQGÕUÕOGÕ÷ÕQGD��
|UQHNOHP� YHULOHULQH� X\JXODQDQ� GD÷ÕOÕP�� V�UHNOL� YH� V�UHNVL]� GD÷ÕOÕPODUÕQ� ELU�
NDUPDVÕ�ROXU��*UHHQH������������%D÷ÕPOÕ�GH÷LúNHQ�NHVLNOHQGLULOGL÷LQGH��EHOLUOL�
ELU�DUDOÕNWDNL�GH÷HUOHU�WDPDPHQ�WHN�ELU�GH÷HUH�G|Q�úW�U�O�U��

���9HULOHU�YH�ø]OHQHQ�<|QWHP��
%X� oDOÕúPDGD�� 'HYOHW� øVWDWLVWLN� (QVWLW�V�� WDUDIÕQGDQ� \DSÕODQ� ����� \ÕOÕ�

KDQHKDONÕ�JHOLU�GD÷ÕOÕPÕ�YH�W�NHWLP�KDUFDPDODUÕ�DQNHWLQLQ�YHULOHUL�NXOODQÕOPÕúWÕU��
9HULOHU�7�UNL\H� JHQHOLQGH� VHoLOPLú� ��� LOGH��������KDQHGH�� �KDQHKDONÕ� UHLVLQLQ�
FLQVL\HW��\Dú��H÷LWLP�GXUXPX��Lú�GXUXPX��KDQHKDONÕQÕQ�E�\�NO�÷���JHOLU���N�OW�U�
YH� H÷OHQFH� KDUFDPDODUÕ� YH� RWXUGXNODUÕ� VRNDN� W�U��� NRQXW� WLSL� YH� P�ONL\HW�
GXUXPX�ELOJLOHULQL�LoHUPHNWHGLU��

'H÷LúNHQOHU� |QFH� UHHO� GH÷HUOHUH� G|Q�úW�U�OP�úW�U�� 5HHO� JHOLUL� HOGH�
HGHELOPHN�LoLQ�JHQHO�W�NHWLFL�IL\DW�HQGHNVOHULQGHNL�D\OÕN�\�]GH�GH÷LúPHOHU�*13�
GHIODW|U�QH� \DQVÕWÕOPÕúWÕU�� 5HHO� KDUFDPDODU� GD� LVH�� KHU� KDQHQLQ� R� NDOHPGHNL�
\DSWÕNODUÕ� KDUFDPDODUÕ� KDQHQLQ� EXOXQGX÷X� LOGHNL�R� KDUFDPDQÕQ� IL\DW� LQGHNVLQH�
E|O�QP�úW�U��

5HHO�JHOLU� �*HOLU���*13�GHIODW|U���
5HHO�KDUFDPD �+DUFDPD��V|]�NRQXVX��LOLQ�KDUFDPD�LQGHNVL���

$úD÷ÕGD�oDOÕúPDGD�NXOODQÕODQ�GH÷LúNHQOHU�J|U�OPHNWHGLU��
&LQVL\HW�
(UNHN�
.DGÕQ���7HPHO�.DWHJRUL���
<Dú�
(÷LWLP� � �
+DQHKDONÕ�%�\�NO�÷��
6RND÷ÕQ�7�U��
*HOLúPLú�
*HOLúPHPLú���7HPHO�.DWHJRUL���
*HFHNRQGX�
.RQXWXQ�0�ONL\HW�'XUXPX�
(Y�6DKLEL�
'L÷HU���.LUDFÕ��ORMPDQGD�YH�GL÷HU�\HUOHUGH�RWXUDQODU����7HPHO�.DWHJRUL���
.RQXW�7LSL�
(Y���7HPHO�.DWHJRUL���
%RGUXP�.DWÕ�
=HPLQ�.DWÕ�
1RUPDO�.DW���/�NV�%LQD�
dDWÕ�.DWÕ�
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*HFHNRQGX���'L÷HU�
+DQHKDONÕ�5HLVLQLQ�øú�'XUXPX�
hFUHWOL�dDOÕúDQODU�
<HYPL\HOL�dDOÕúDQODU���7HPHO�.DWHJRUL���
øúYHUHQ�
.HQGL�+HVDEÕQD�dDOÕúDQODU�
hFUHWVL]�$LOH�øúoLVL�
øNWLVDGHQ�)DDO�2OPD\DQODU�
5HHO�JÕGD��JL\LP��NRQXW��HY�Hú\DVÕ��VD÷OÕN��XODúWÕUPD��H÷OHQFH��H÷LWLP��RWHO��

VLJDUD�YH�GL÷HU�NLúLVHO�EDNÕP��NLúLVHO�PDO]HPHOHU��KDEHUOHúPH��VRV\DO�KL]PHWOHU��
PDOL�KL]PHWOHU�YH�GL÷HU�KL]PHWOHU��KDUFDPDODUÕ�YH�UHHO�JHOLULQ� �H� WDEDQÕQD�J|UH�
ORJDULWPDODUÕ�DOÕQPÕúWÕU��

���+DUFDPD�*UXSODUÕQD�*|UH�7RELW�7DKPLQ�$QDOL]OHUL�
+HU� E|OJH� LoLQ� IDUNOÕ� PRGHOOHU� NXUXOPXúWXU�� øON� RODUDN� VDQV�UOHQPLú�

YHULOHUH��WDNLEHQ�NHVLNOL�YHULOHUH�2/6�X\JXODQPÕúWÕU��$QFDN�KHU�LNL�PRGHOGH�GH�
GH÷LúHQ�YDU\DQV�VRUXQX\OD�NDUúÕODúÕOPÕúWÕU��'DKD�VRQUD�WRELW�DQDOL]�X\JXODQPÕú�
YH� oR÷X� PRGHOGH� \LQH� GH÷LúHQ� YDU\DQV� VRUXQX� RUWD\D� oÕNPÕúWÕU�� %X� GXUXPGD�
GH÷LúHQ� YDU\DQV� SUREOHPL� RUWD\D� oÕNDQ� PRGHOOHUGH� UREXVW� WRELW� PRGHOOH�
oDOÕúÕODUDN�HWNLQ�WDKPLQFLOHU�HOGH�HGLOPLúWLU��6RQ�RODUDN�E�W�Q�KDQHOHUGH�W�NHWLP�
DOW�NDOHPOHUL�LoLQ�KDUFDPD�\DSDQODUD�ELU�YH�\DSPD\DQODUD�VÕIÕU�GH÷HUL�YHUHUHN�EX�
NH]� UREXVW� SURELW� PRGHO� X\JXODQPÕúWÕU�� 7RELW� PRGHOGHQ� HOGH� HGLOHQ� NDWVD\Õ�
WDKPLQOHULQLQ� SURELW� PRGHOGHQ� HOGH� HGLOHQGHQ� � GDKD� HWNLQ� oÕNPDVÕ�
EHNOHQPHNWHGLU�EN]�� /RQJ� V������ YH� EX� GXUXP� GR÷UXODQPÕúWÕU�� %X� QHGHQOH�
E|OJHOHU� LoLQ� EXOXQDQ�PRGHOOHU� VRQXFXQGD� VDGHFH� UREXVW�WRELW� DQDOL]L� LOH� HOGH�
HGLOHQ�VRQXoODU�\RUXPODQPÕúWÕU��

����� $NGHQL]� %|OJHVLQGH� 7�NHWLP� +DUFDPDODUÕ� 7RELW� $QDOL]� 7DKPLQ�
6RQXoODUÕ�

7DEOR� �� LQFHOHQGL÷LQGH� V�UHNOL� GH÷LúNHQOHULQ� NDWVD\Õ� WDKPLQOHUL�
\RUXPODQGÕ÷ÕQGD�� JHOLUGHNL� DUWÕú� JL\LP�� HY� Hú\DVÕ�� VD÷OÕN�� H÷OHQFH�� XODúWÕUPD��
H÷LWLP�� RWHO�� VLJDUD� YH� NLúLVHO� EDNÕP�� NLúLVHO� PDO]HPHOHU� LOH� KDEHUOHúPH� JLEL�
oHúLWOL� PDO� YH� KL]PHW� úHNOLQGH� RODQ� GL÷HU� KDUFDPDODUOD� LOJLOL� W�P� W�NHWLP� DOW�
NDOHPOHULQGH� DUWÕúD� QHGHQ� ROPDNWDGÕU�� <LQH� D\QÕ� úHNLOGH� \DúWDNL� DUWÕú� JL\LP��
H÷OHQFH� YH� VLJDUD� KDUFDPDODUÕQGD� G�ú�úH� QHGHQ� ROXUNHQ� H÷LWLPGHNL� DUWÕú�
H÷OHQFH�� XODúWÕUPD�� H÷LWLP�� RWHO� YH� NLúLVHO� EDNÕP�� NLúLVHO� PDO]HPHOHU� LOH�
KDEHUOHúPH� JLEL� oHúLWOL� PDO� YH� KL]PHW� úHNOLQGH� RODQ� GL÷HU� KDUFDPDODUÕ�
DUWWÕUPDNWDGÕU�� +DQHKDONÕ� E�\�NO�÷�QGHNL� DUWÕú� XODúWÕUPD� KDUFDPDODUÕQÕ� ������
VWDQGDUW� VDSPD� D]DOWÕUNHQ�� JL\LPGH� ������� HY� Hú\DVÕQGD� ������� H÷OHQFH�
KDUFDPDODUÕQGD��������H÷LWLPGH�������YH� VLJDUD�KDUFDPDODUÕQGD�������VWDQGDUW�
VDSPD�DUWÕúD�QHGHQ�ROPDNWDGÕU��
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.XNOD� GH÷LúNHQOHULQ� NDWVD\Õ� WDKPLQOHULQH� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� LVH� JHOLúPHPLú�
VRNDNWD�RWXUDQODU�JHOLúPLú�VRNDNWD�RWXUDQODUD�J|UH�VD÷OÕN�KDUFDPDODUÕQGD�������
VWDQGDUW� VDSPD�GDKD� ID]OD�KDUFDPD�\DSDUODUNHQ��H÷OHQFH�KDUFDPDODUÕQGD�������
VWDQGDUW� VDSPD� GDKD� D]� KDUFDPD� \DSPDNWDGÕU�� <LQH� D\QÕ� úHNLOGH� JHFHNRQGX�
E|OJHVLQGH� RWXUDQODU� JHOLúPLú� VRNDNWD� RWXUDQODUD� J|UH� ������ VWDQGDUW� VDSPD�
GDKD� ID]OD� VD÷OÕN� KDUFDPDVÕQGD� EXOXQXUODUNHQ�� ������ VWDQGDUW� VDSPD� GDKD� D]�
H÷OHQFH� KDUFDPDVÕQGD� EXOXQPDNWDGÕU�� (Y� VDKLEL� RODQODU� � NLUDFÕ� YH� ORMPDQGD�
RWXUDQODUD�J|UH�GDKD�ID]OD�JL\LP��XODúWÕUPD�YH�NLúLVHO�EDNÕP��NLúLVHO�PDO]HPHOHU�
LOH� KDEHUOHúPH� JLEL� oHúLWOL� PDO� YH� KL]PHW� úHNOLQGH� RODQ� GL÷HU� KDUFDPDODUÕ�
\DSDUNHQ�� HY� Hú\DVÕ� YH� VLJDUD� KDUFDPDODUÕQGD� GDKD� D]� KDUFDPD� \DSPDNWDGÕU��
.RQXW� W�U�QH� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� LNWLVDGL� YH� LVWDWLVWLNVHO� RODUDN� DQODPOÕ� VRQXoODUÕQ�
EXOXQPDGÕ÷Õ�� DQFDN�ERGUXP� YH� ]HPLQ� NDWWD� RWXUDQODUÕQ� DSDUWPDQ�NDWÕ� YH� O�NV�
ELQDGD�RWXUDQODUD�J|UH�������VWDQGDUW�VDSPD�GDKD�D]�JL\LP�KDUFDPDVÕ�\DSWÕNODUÕ�
J|]OHPOHQPLúWLU��+DQHKDONÕ� UHLVLQLQ� Lú�GXUXPXQD�J|UH� LVH�\HYPL\HOL�oDOÕúDQODU�
�FUHWOL�YH�PDDúOÕ�oDOÕúDQODUD�J|UH�VD÷OÕN��H÷OHQFH��VLJDUD�YH�GL÷HU�KDUFDPDODUGD��
LúYHUHQOHU� JL\LP�� H÷OHQFH�� XODúWÕUPD�� H÷LWLP� YH� GL÷HU� KDUFDPDODUGD�� NHQGL�
KHVDEÕQD� oDOÕúDQODU� JL\LP�� HY� Hú\DVÕ�� H÷OHQFH�� XODúWÕUPD�� H÷LWLP�� RWHO� YH� GL÷HU�
KDUFDPDODUGD��FUHWVL]� DLOH� LúoLVL� YH� LNWLVDGHQ� IDDO� ROPD\DQODU� LVH� HY� Hú\DVÕ��
H÷OHQFH�� XODúWÕUPD�� H÷LWLP�� RWHO� YH� VLJDUD� KDUFDPDODUÕQGD� GDKD� D]� KDUFDPD�
\DSPDNWDGÕU��

�����'R÷X�$QDGROX�%|OJHVLQGH�7�NHWLP�+DUFDPDODUÕ�7RELW�$QDOL]�7DKPLQ�
6RQXoODUÕ�

7DEOR���LQFHOHQGL÷LQGH�JHOLUGHNL�DUWÕú�W�P�W�NHWLP�KDUFDPDODUÕQGD�DUWÕúD�
QHGHQ� ROXUNHQ�� KDQHKDONÕQÕQ� UHLVLQLQ� \DúÕQGDNL� DUWÕú� RWHO� YH� VLJDUD�
KDUFDPDODUÕQGD� G�ú�úH� QHGHQ� ROPDNWD� GL÷HU� NDOHPOHUGH� LVWDWLVWLNVHO� RODUDN�
DQODPOÕ�VRQXoODU�YHUPHPHNWHGLU��+DQHKDONÕ�UHLVLQLQ�H÷LWLP�G�]H\LQGHNL�DUWÕú�LVH�
VLJDUD� KDUFDPDVÕQÕ� ������ VWDQGDUW� VDSPD� D]DOWÕUNHQ�� XODúWÕUPD� KDUFDPDVÕQÕ�
�������H÷LWLP�KDUFDPDVÕQÕ��������RWHO�KDUFDPDVÕQÕ�������YH�H÷OHQFH�KDUFDPDVÕQÕ�
������VWDQGDUW�VDSPD�DUWWÕUPDNWDGÕU��+DQHKDONÕ�E�\�NO�÷�QGHNL�DUWÕú�LVH�JL\LP��
HY�Hú\DVÕ��H÷LWLP��VLJDUD��H÷OHQFH�YH�GL÷HU�KDUFDPDODUÕ�DUWWÕUPDNWDGÕU��

.XNOD� GH÷LúNHQOHULQ� NDWVD\Õ� WDKPLQOHULQGH� LON� RODUDN� NRQXW� W�U�QH�
EDNÕOGÕ÷ÕQGD�HYGH�RWXUDQODUÕQ�QRUPDO�NDW�YH�O�NV�ELQDGD�RWXUDQODUD�J|UH�JL\LP��
XODúWÕUPD�YH�H÷LWLP�KDUFDPDODUÕQGD�GDKD�D]�KDUFDPD�\DSWÕNODUÕ�J|U�OPHNWHGLU��
%RGUXP� YH� ]HPLQ� NDWÕQGD� RWXUDQODU� LVH� QRUPDO� NDW� YH� O�NV� ELQDGD� RWXUDQODUD�
J|UH�NLúLVHO�EDNÕP��NLúLVHO�PDO]HPHOHU�LOH�KDEHUOHúPH�JLEL�oHúLWOL�PDO�YH�KL]PHW�
úHNOLQGH� RODQ� GL÷HU� KDUFDPDODUGD� GDKD� ID]OD� KDUFDPD� \DSDUNHQ� VD÷OÕN� YH�
XODúWÕUPD�KDUFDPDODUÕQGD�GDKD�D]�KDUFDPD�\DSPDNWDGÕU��*HFHNRQGXGD�RWXUDQODU�
LVH�\LQH�QRUPDO�NDW�YH�O�NV�ELQDGD�RWXUDQODUD�J|UH�HY�Hú\DVÕ��XODúWÕUPD��RWHO�YH�
GL÷HU�KDUFDPDODUGD�GDKD�D]�KDUFDPD�\DSPDNWDGÕU��%XQXQ�\DQÕQGD�oDWÕ�NDWÕQGD�
RWXUDQODUÕQ� NDWVD\Õ� WDKPLQOHUL� LVWDWLVWLNL� RODUDN� DQODPOÕ� VRQXoODU� YHUPHPLúWLU��
0�ONL\HW�GXUXPXQGD�LVH�HY�VDKLEL�RODQODU�NLUDFÕ�YH\D�ORMPDQGD�RWXUDQODUD�J|UH�
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GDKD�ID]OD�JL\LP�YH�XODúWÕUPD�KDUFDPDODUÕQGD�EXOXQPDNWDGÕU��+DQHKDONÕ�UHLVLQLQ�
Lú� GXUXPXQD� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� \HYPL\HOL� oDOÕúDQODU�� LúYHUHQOHU�� NHQGL� KHVDEÕQD�
oDOÕúDQODU� YH� �FUHWVL]� DLOH� LúoLOHUL� YH\D� LNWLVDGHQ� IDDO� ROPD\DQODU� �FUHWOL� YH�
PDDúOÕ� oDOÕúDQODUD� J|UH� GDKD� D]� JL\LP� YH� GL÷HU� KDUFDPDGD� EXOXQPDNWDGÕU��
øúYHUHQOHU�� NHQGL� KHVDEÕQD� oDOÕúDQODU� YH� �FUHWVL]� DLOH� LúoLVL� YH\D� LNWLVDGHQ� IDDO�
ROPD\DQODU� H÷LWLP� KDUFDPDODUÕQGD� �FUHWOL� YH� PDDúOÕ� oDOÕúDQODUD� J|UH� GDKD� D]�
KDUFDPD�\DSPDNWDGÕU��.HQGL�KHVDEÕQD�oDOÕúDQODU�VD÷OÕN�KDUFDPDODUÕQGD���FUHWVL]�
DLOH�LúoLVL�YH�LNWLVDGHQ�IDDO�ROPD\DQODU�LVH�RWHO��VLJDUD�YH�H÷OHQFH�KDUFDPDODUÕQGD�
�FUHWOL�YH�PDDúOÕ�oDOÕúDQODUD�J|UH�GDKD�D]�KDUFDPD�\DSPDNWDGÕU��

�����(JH�%|OJHVLQGH�7�NHWLP�+DUFDPDODUÕ�7RELW�$QDOL]�7DKPLQ�6RQXoODUÕ�
7DEOR��� LQFHOHQGL÷LQGH�(JH�E|OJHVLQGHNL� V�UHNOL� GH÷LúNHQOHULQ� NDWVD\Õ�

WDKPLQOHULQH� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� JHOLUGHNL� DUWÕú� W�P� W�NHWLP� KDUFDPD� NDOHPOHULQGH�
DUWÕúD� QHGHQ� ROXUNHQ�� KDQHKDONÕQÕQ� UHLVLQLQ� \DúÕQGDNL� DUWÕú� JL\LP�� XODúWÕUPD��
H÷OHQFH��RWHO�YH�VLJDUD�KDUFDPDODUÕQGD�G�ú�úH�QHGHQ�ROPDNWD�GL÷HU�NDOHPOHUGH�
LVWDWLVWLNVHO� RODUDN� DQODPOÕ� VRQXoODU� YHUPHPHNWHGLU�� +DQHKDONÕ� UHLVLQLQ� H÷LWLP�
G�]H\LQGHNL�DUWÕú�VLJDUD�KDUFDPDVÕQÕ�������YH�VD÷OÕN�KDUFDPDVÕQÕ�������VWDQGDUW�
VDSPD� D]DOWÕUNHQ�� XODúWÕUPD� KDUFDPDVÕQÕ� ������� H÷OHQFH� KDUFDPDVÕQÕ� �������
H÷LWLP� KDUFDPDVÕQÕ� ������� RWHO� KDUFDPDVÕQÕ� ������ YH� GL÷HU� KDUFDPDODUÕ� ������
VWDQGDUW� VDSPD� DUWWÕUPDNWDGÕU�� +DQHKDONÕ� E�\�NO�÷�QGHNL� DUWÕú� LVH� (JH�
E|OJHVLQGH� LVWDWLVWLNVHO� RODUDN� DQODPOÕ� VRQXo� YHUPH\HQ� VD÷OÕN� KDUFDPDODUÕ�
GÕúÕQGD�GL÷HU�W�P�W�NHWLP�KDUFDPDODUGD�DQODPOÕ�EXOXQPXúWXU��

+DQHKDONÕQÕQ� RWXUGX÷X� VRNDN� GXUXPXQD� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� LVH� JHOLúPHPLú�
VRNDNWD�RWXUDQODU�JHOLúPLú�VRNDNWD�RWXUDQODUD�J|UH�H÷OHQFH�KDUFDPDVÕQGD��������
H÷LWLP�KDUFDPDVÕQGD��������VLJDUD�KDUFDPDODUÕQGD�������YH�GL÷HU�KDUFDPDODUGD�
������ VWDQGDUW� VDSPD� GDKD� D]� KDUFDPD� \DSPDNWDGÕU�� %XQD� NDUúÕOÕN� VD÷OÕN�
KDUFDPDODUÕQGD� JHOLúPLú� VRNDNWD� RWXUDQODUD� J|UH� ������ VWDQGDUW� VDSPD� GDKD�
ID]OD� KDUFDPD� \DSPDNWDGÕU�� $\QÕ� úHNLOGH� JHFHNRQGX� E|OJHVLQGH� RWXUDQODU� GD�
JHOLúPLú�VRNDNWD�RWXUDQODUD�J|UH�GDKD�ID]OD�VD÷OÕN�KDUFDPDVÕ�\DSDUNHQ�H÷OHQFH�
YH� GL÷HU� KDUFDPDODUGD� JHOLúPLú� VRNDNWD� RWXUDQODUD� J|UH� GDKD� D]� KDUFDPD�
\DSPDNWDGÕU�� %XQD� UD÷PHQ� RWHO� KDUFDPDODUÕQÕQ� JHFHNRQGX� E|OJHVLQGH�
RWXUDQODUÕQ� GDKD� ID]OD� \DSPDVÕ� LNWLVDGHQ� SHN� X\JXQ� ELU� VRQXo� RODUDN�
J|U�OPHPHNWHGLU��.RQXWXQ�W�U�QH�EDNÕOGÕ÷ÕQGD�HYGH�YH�JHFHNRQGXGD�RWXUDQODU�
QRUPDO� NDW� YH\D� O�NV� ELQDGD� RWXUDQODUD� J|UH� GDKD� D]� VD÷OÕN� KDUFDPDODUÕQGD�
EXOXQPDNWDGÕU�� <LQH� JHFHNRQGXGD� RWXUDQODU� QRUPDO� NDW� YH� O�NV� ELQDGD�
RWXUDQODUD�J|UH�GDKD�D]�H÷OHQFH�YH�H÷LWLP�KDUFDPDVÕ�\DSPDNWDGÕU��%RGUXP�YH�
]HPLQ�NDWÕQGD�RWXUDQODU� LVH�QRUPDO�NDW�YH� O�NV�ELQDGD�RWXUDQODUD�J|UH�GDKD�D]�
XODúWÕUPD��H÷LWLP�YH�VLJDUD�KDUFDPDVÕ�\DSDUNHQ��oDWÕ�NDWÕQGD�RWXUDQODU�GD�GDKD�
D]�VLJDUD�KDUFDPDVÕ�\DSPDNWDGÕU��+DQHKDONÕ�UHLVLQLQ�Lú�GXUXPXQD�EDNÕOGÕ÷ÕQGD�
\HYPL\HOL� oDOÕúDQODU� �FUHWOL� YH�PDDúOÕ� oDOÕúDQODUD� J|UH� GDKD� D]� NLúLVHO� EDNÕP��
NLúLVHO�PDO]HPHOHU�LOH�KDEHUOHúPH�JLEL�oHúLWOL�PDO�YH�KL]PHW�úHNOLQGH�RODQ�GL÷HU�
KDUFDPDODUGD� EXOXQXUNHQ�� LúYHUHQOHU� GH� GDKD� D]� JL\LP�� HY� Hú\DVÕ� YH� VLJDUD�
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KDUFDPDODUÕQGD� EXOXQPDNWDGÕU��$\QÕ� úHNLOGH� NHQGL� KHVDEÕQD� oDOÕúDQ� KDQHKDONÕ�
UHLVOHUL� �FUHWOL� YH� PDDúOÕ� oDOÕúDQ� KDQHKDONÕ� UHLVOHULQH� J|UH� GDKD� D]� JL\LP��
XODúWÕUPD��H÷LWLP�YH�RWHO�KDUFDPDODUÕQGD�EXOXQXUNHQ��GDKD�ID]OD�RWHO�KDUFDPDVÕ�
\DSPDNWDGÕU�� 6RQ� RODUDN� �FUHWVL]� DLOH� LúoLVLQH� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� �FUHWOL� YH� PDDúOÕ�
oDOÕúDQODUD� J|UH� GDKD� D]� RWHO� YH� VLJDUD� KDUFDPDVÕ� \DSDUNHQ� GDKD� ID]OD� VD÷OÕN�
KDUFDPDVÕQGD�EXOXQPDNWDGÕU��

�����*�QH\GR÷X�$QDGROX�%|OJHVLQGH� 7�NHWLP�+DUFDPDODUÕ� 7RELW�$QDOL]�
7DKPLQ�6RQXoODUÕ�

7DEOR� �� LQFHOHQGL÷LQGH� V�UHNOL� GH÷LúNHQOHULQ� NDWVD\Õ� WDKPLQOHUL�
\RUXPODQGÕ÷ÕQGD�� JHOLUGHNL� DUWÕú� W�P� W�NHWLP� DOW� NDOHPOHULQGH� DUWÕúD� QHGHQ�
ROPDNWDGÕU�� <DúWDNL� DUWÕú� LVH� VD÷OÕN�� VLJDUD�� HY� Hú\DVÕ�� XODúWÕUPD� YH� RWHO�
KDUFDPDODUÕQGD�G�ú�úH�QHGHQ�ROXUNHQ��H÷LWLPGHNL�DUWÕú�H÷OHQFH�YH�GL÷HU�W�NHWLP�
KDUFDPDODUÕQÕ�DUWWÕUÕUNHQ�VD÷OÕN�KDUFDPDODUÕQGD�G�ú�úH�QHGHQ�ROPDNWDGÕU��)DNDW�
VD÷OÕNWD� G�ú�úH� QHGHQ� ROPDVÕ� EHNOHQWLOHUH� X\JXQ� ELU� VRQXo� YHUPHPHNWHGLU��
+DQHKDONÕ� E�\�NO�÷�QGHNL� DUWÕú�XODúWÕUPD�KDUFDPDODUÕQÕ������� VWDQGDUW� VDSPD�
D]DOWÕUNHQ�� H÷OHQFHGH� ������� H÷LWLPGH� ������� VLJDUDGD� ������ YH� RWHO�
KDUFDPDODUÕQGD�������VWDQGDUW�VDSPD�DUWÕúD�QHGHQ�ROPDNWDGÕU��

.XNOD�GH÷LúNHQOHUH�EDNÕOGÕ÷ÕQGD�NRQXW�P�ONL\HWL�GXUXPXQGD�HY�VDKLEL�
RODQ� KDQHKDONÕ� UHLVL� HY� VDKLEL� ROPD\DQODUD� J|UH� NLúLVHO� EDNÕP�� NLúLVHO�
PDO]HPHOHU� LOH� KDEHUOHúPH� JLEL� oHúLWOL� PDO� YH� KL]PHW� úHNOLQGH� RODQ� GL÷HU�
KDUFDPDODUGD� GDKD� ID]OD� ELU� KDUFDPD� \DSDUNHQ�� VLJDUD� YH� RWHO� KDUFDPDODUÕQGD�
GDKD� D]� KDUFDPD� \DSPDNWDGÕU�� *HOLúPLú� VRNDNWD� RWXUDQODU� LVH� JHOLúPHPLú�
VRNDNWD� YH� JHFHNRQGX� E|OJHVLQGH� RWXUDQODUD� J|UH� GDKD� ID]OD� H÷OHQFH� YH�
XODúWÕUPD�KDUFDPDVÕ�\DSDUNHQ��VD÷OÕN�YH�VLJDUD�KDUFDPDODUÕQGD�GDKD�D]�KDUFDPD�
\DSPDNWDGÕU�� +DQHKDONÕ� UHLVLQLQ� Lú� GXUXPXQD� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� �FUHWOL� YH� PDDúOÕ�
RODQODU� \HYPL\HOL� RODUDN� oDOÕúDQ� KDQHKDONÕ� UHLVLQH� J|UH� GDKD� ID]OD� H÷OHQFH�
KDUFDPDVÕ��LúYHUHQOHU�GDKD�D]�JL\LP�YH�HY�Hú\DVÕ�KDUFDPDVÕ��D\QÕ�úHNLOGH�NHQGL�
KHVDEÕQD�oDOÕúDQODU�GD�GDKD�D]�JL\LP�KDUFDPDVÕ�YH�VRQ�RODUDN��FUHWVL]�DLOH�LúoLVL�
YH� LNWLVDGHQ� IDDO� ROPD\DQODU� GDKD� D]� VLJDUD�� XODúWÕUPD� YH� RWHO� KDUFDPDVÕ�
\DSPDNWDGÕU�� %XQX� \DQÕQGD� �FUHWVL]� DLOH� LúoLVL� YH� LNWLVDGHQ� IDDO� ROPD\DQODU�
\HYPL\HOLOHUH�J|UH�GDKD�ID]OD�VD÷OÕN�YH�GL÷HU�KDUFDPDODUGD�EXOXQPDNWDGÕU��

����� øo� $QDGROX� %|OJHVLQGH� 7�NHWLP� +DUFDPDODUÕ� 7RELW� $QDOL]� 7DKPLQ�
6RQXoODUÕ�

7DEOR��¶H�EDNÕOGÕ÷ÕQGD�JHOLUGHNL�DUWÕú�\LQH�W�P�W�NHWLP�DOW�NDOHPOHULQGH�
DUWÕúD�QHGHQ�ROPDNWDGÕU��<DúWDNL�DUWÕú�JL\LP��HY�Hú\DVÕ��XODúWÕUPD��RWHO�YH�VLJDUD�
KDUFDPDODUÕQGD� G�ú�úH� QHGHQ� ROXUNHQ�� H÷LWLPGHNL� DUWÕú� HY� Hú\DVÕ�� H÷OHQFH��
XODúWÕUPD�� H÷LWLP�� VLJDUD� YH� NLúLVHO� EDNÕP�� NLúLVHO� PDO]HPHOHU� LOH� KDEHUOHúPH�
JLEL� oHúLWOL�PDO� YH� KL]PHW� úHNOLQGH� RODQ� W�NHWLP� KDUFDPDODUÕQÕ� DUWWÕUPDNWDGÕU��
+DQHKDONÕ�E�\�NO�÷�QGHNL�W�P�W�NHWLP�DOW�NDOHPOHULQL�DUWWÕUPDNWDGÕU��

�
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+DQHKDONÕ� UHLVLQLQ� RWXUGX÷X� NRQXWXQ� VRNDN� W�U�QH� EDNÕOGÕ÷ÕQGD�
JHOLúPHPLú�VRNDNWD�RWXUDQODUÕQ�JHOLúPLú�VRNDNWD�RWXUDQODUD�J|UH�������H÷OHQFH�
YH�NLúLVHO�EDNÕP��NLúLVHO�PDO]HPHOHU� LOH�KDEHUOHúPH�JLEL� oHúLWOL�PDO�YH�KL]PHW�
úHNOLQGH� RODQ� GL÷HU� KDUFDPDODUGD� ������ VWDQGDUW� VDSPD� GDKD� D]� KDUFDPD�
\DSWÕNODUÕ� J|U�OPHNWHGLU�� *HFHNRQGX� E|OJHVLQGH� RWXUDQ� KDQHKDONODUÕ� LoLQ� LVH�
X\JXQ� LNWLVDGL� VRQXoODU� RUWD\D� oÕNPDPÕúWÕU�� (Y� VDKLEL� RODQODU� HY� VDKLEL�
ROPD\DQODUD� J|UH� GDKD� ID]OD� XODúWÕUPD� KDUFDPDVÕ� \DSDUODUNHQ�� GDKD� D]� RWHO�
KDUFDPDVÕ� \DSPDNWDGÕU�� +DQHKDONÕ� UHLVLQLQ� Lú� GXUXPXQD� J|UH� \HYPL\HOL�
oDOÕúDQODU� �FUHWOL� YH� PDDúOÕ� oDOÕúDQODUD� J|UH� JL\LP�� H÷LWLP� YH� NLúLVHO� EDNÕP��
NLúLVHO�PDO]HPHOHU�LOH�KDEHUOHúPH�JLEL�oHúLWOL�PDO�YH�KL]PHW�úHNOLQGH�RODQ�GL÷HU��
KDUFDPDODUGD�� LúYHUHQOHU� JL\LP�� H÷OHQFH�� XODúWÕUPD�� VLJDUD� YH� GL÷HU�
KDUFDPDODUGD�� NHQGL� KHVDEÕQD� oDOÕúDQODU� JL\LP�� HY� Hú\DVÕ�� VD÷OÕN�� H÷OHQFH��
XODúWÕUPD��H÷LWLP�YH�NLúLVHO�EDNÕP��NLúLVHO�PDO]HPHOHU�LOH�KDEHUOHúPH�JLEL�oHúLWOL�
PDO�YH�KL]PHW�úHNOLQGH�RODQ�GL÷HU�KDUFDPDODUGD���FUHWVL]�DLOH�LúoLVL�YH�LNWLVDGHQ�
IDDO� ROPD\DQODU� LVH� JL\LP�� XODúWÕUPD�� H÷LWLP� YH� RWHO� KDUFDPDODUÕQGD� GDKD� D]�
KDUFDPD�\DSPDNWDGÕU��

����� .DUDGHQL]� � %|OJHVLQGH� 7�NHWLP� +DUFDPDODUÕ� 7RELW� $QDOL]� 7DKPLQ�
6RQXoODUÕ�

7DEOR��¶\D�EDNÕOGÕ÷ÕQGD�JHOLU��W�P�W�NHWLP�DOW�NDOHPOHULQGH�DUWÕúD�QHGHQ�
ROPDNWDGÕU�� <DúWDNL� DUWÕú� LVH� JL\LP�� H÷OHQFH�� H÷LWLP�� RWHO� YH� VLJDUD�
KDUFDPDODUÕQGD�G�ú�úH�QHGHQ�ROXUNHQ��H÷LWLPGHNL�DUWÕú�H÷OHQFH��H÷LWLP��RWHO�YH�
GL÷HU� KDUFDPDODUÕ� DUWWÕUPDNWDGÕU�� %XQXQ� \DQÕQGD� H÷LWLPGHNL� DUWÕú� VLJDUD�
KDUFDPDODUÕQÕ� ������ VWDQGDUW� VDSPD� D]DOWPDNWDGÕU�� +DQHKDONÕ� E�\�NO�÷�QGHNL�
DUWÕú�W�P�KDUFDPD�NDOHPOHULQGH�DUWÕúD�QHGHQ�ROPDNWDGÕU��

*HOLúPLú� VRNDNWD� RWXUDQODU� JHOLúPHPLú� VRNDNWD� YH\D� JHFHNRQGXGD�
RWXUDQODUD� J|UH� JL\LPGH� ������ VWDQGDUW� VDSPD�� VD÷OÕNWD� ������ VWDQGDUW� VDSPD�
GDKD� D]� KDUFDPD� \DSDUNHQ�� H÷OHQFH� KDUFDPDODUÕQGD� ������� H÷LWLP�
KDUFDPDODUÕQGD� ������� VLJDUD� KDUFDPDODUÕQGD� ������ VWDQGDUW� VDSPD� GDKD� ID]OD�
KDUFDPD� \DSPDNWDGÕU��1RUPDO� NDW� YH\D� O�NV� ELQDGD� RWXUDQODU� HYGH� RWXUDQODUD�
J|UH� JL\LPGH� ������� XODúWÕUPDGD� ������ YH� GL÷HU� KDUFDPDODUGD� ������ VWDQGDUW�
VDSPD�GDKD�ID]OD�KDUFDPD�\DSDUODUNHQ��VLJDUDGD�������VWDQGDUW�VDSPD�GDKD�D]�
KDUFDPD� \DSPDNWDGÕU��%RGUXP�� ]HPLQ�� oDWÕ�NDWÕ� YH� JHFHNRQGXGD�RWXUDQODU� LVH�
HYGH� RWXUDQODUD� J|UH� ������ VWDQGDUW� VDSPD� GDKD� D]� NLúLVHO� EDNÕP�� NLúLVHO�
PDO]HPHOHU� LOH� KDEHUOHúPH� JLEL� oHúLWOL� PDO� YH� KL]PHW� úHNOLQGH� RODQ� GL÷HU�
KDUFDPDODUGD�EXOXQPDNWDGÕU��<HYPL\HOL�oDOÕúDQODU��FUHWOL�YH�PDDúOÕ�oDOÕúDQODUD�
J|UH�GDKD�ID]OD�VLJDUD�KDUFDPDVÕ�\DSDUODUNHQ��XODúWÕUPD��H÷OHQFH�YH�GL÷HUOHULQGH�
GDKD� D]� KDUFDPD� \DSPDNWDGÕU�� øúYHUHQOHU� LVH� �FUHWOL� YH� PDDúOÕ� RODQODUD� J|UH�
GDKD� D]� JL\LP�� XODúWÕUPD�� H÷OHQFH� YH� NLúLVHO� EDNÕP�� NLúLVHO� PDO]HPHOHU� LOH�
KDEHUOHúPH� JLEL� oHúLWOL� PDO� YH� KL]PHW� úHNOLQGH� RODQ� GL÷HU� KDUFDPDODUGD�
EXOXQPDNWDGÕU�� .HQGL� KHVDEÕQD� oDOÕúDQODU� LVH� \LQH� �FUHWOL� YH� PDDúOÕ� RODQODUD�
J|UH� GDKD� D]� XODúWÕUPD�� H÷OHQFH�� H÷LWLP�� VLJDUD� YH� NLúLVHO� EDNÕP�� NLúLVHO�
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PDO]HPHOHU� LOH� KDEHUOHúPH� JLEL� oHúLWOL� PDO� YH� KL]PHW� úHNOLQGH� RODQ� GL÷HU�
KDUFDPDODUGD�EXOXQPDNWDGÕU��hFUHWVL]� DLOH� LúoLVL�YH� LNWLVDGHQ�IDDO�ROPD\DQODUD�
EDNÕOGÕ÷ÕQGD� �FUHWOL� YH�PDDúOÕ� RODQODUD� J|UH� GDKD� D]� XODúWÕUPD�� RWHO� YH� VLJDUD�
KDUFDPDVÕ�\DSDUNHQ�GDKD�ID]OD�VD÷OÕN�KDUFDPDVÕ�\DSPDNWDGÕU��

����� 0DUPDUD� %|OJHVLQGH� 7�NHWLP� +DUFDPDODUÕ� 7RELW� $QDOL]� 7DKPLQ�
6RQXoODUÕ�

6RQ� RODUDN� 7DEOR� �¶\H� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� 0DUPDUD� E|OJHVLQH� EDNÕOGÕ÷ÕQGD�
JHOLUGHNL� DUWÕú� W�P� W�NHWLP� DOW� NDOHPOHULQGH� DUWÕúD� QHGHQ� ROPDNWDGÕU�� <DúWDNL�
DUWÕú�LVH�JL\LP��HY�Hú\DVÕ��XODúWÕUPD��RWHO�YH�VLJDUD�KDUFDPDODUÕQGD�G�ú�úH��VD÷OÕN�
KDUFDPDODUÕQGD�ELU�\�NVHOLúH�QHGHQ�ROXUNHQ��H÷LWLPGHNL�DUWÕú�HY�Hú\DVÕ��H÷OHQFH��
XODúWÕUPD��H÷LWLP��RWHO�YH�NLúLVHO�EDNÕP��NLúLVHO�PDO]HPHOHU�LOH�KDEHUOHúPH�JLEL�
oHúLWOL�PDO�YH�KL]PHW�úHNOLQGH�RODQ�GL÷HU� W�NHWLP�KDUFDPDODUÕQÕ�DUWWÕUPDNWDGÕU��
+DQHKDONÕ� E�\�NO�÷�QGHNL� DUWÕú� RWHO� KDULo� W�P� NDOHPOHUGH� ELU� DUWÕúD� QHGHQ�
ROPDNWDGÕU��

.XNOD� GH÷LúNHQOHULQ� NDWVD\Õ� WDKPLQOHULQH� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� LVH� JHOLúPHPLú�
VRNDNWD�RWXUDQODU�JHOLúPLú�VRNDNWD�RWXUDQODUD�J|UH�JL\LP�KDUFDPDODUÕQGD�������
VWDQGDUW� VDSPD� GDKD� D]� KDUFDPD� \DSPDNWDGÕU�� <LQH� D\QÕ� úHNLOGH� JHFHNRQGX�
E|OJHVLQGH� RWXUDQODU� JHOLúPLú� VRNDNWD� RWXUDQODUD� J|UH� ������ VWDQGDUW� VDSPD�
GDKD� D]� H÷OHQFH� KDUFDPDVÕQGD� EXOXQPDNWDGÕU�� (Y� VDKLEL� RODQODU� HY� VDKLEL�
ROPD\DQODUD� J|UH� HY� Hú\DVÕ�� XODúWÕUPD�� H÷LWLP� YH� NLúLVHO� EDNÕP�� NLúLVHO�
PDO]HPHOHU� LOH� KDEHUOHúPH� JLEL� oHúLWOL� PDO� YH� KL]PHW� úHNOLQGH� RODQ� GL÷HU�
KDUFDPDODUGD�GDKD�ID]OD�KDUFDPD�\DSDUODUNHQ�� VD÷OÕN�YH�VLJDUD�KDUFDPDODUÕQGD�
GDKD� D]� KDUFDPD� \DSPDNWDGÕU�� +DQHKDONÕ� UHLVLQLQ� Lú� GXUXPXQD� EDNÕOGÕ÷ÕQGD�
\HYPL\HOL�oDOÕúDQODU��FUHWOL�YH�PDDúOÕ�oDOÕúDQODUD�J|UH�XODúWÕUPD��H÷OHQFH��H÷LWLP�
YH�NLúLVHO�EDNÕP��NLúLVHO�PDO]HPHOHU� LOH�KDEHUOHúPH�JLEL� oHúLWOL�PDO�YH�KL]PHW�
úHNOLQGH� RODQ� GL÷HU� KDUFDPDODUGD�� LúYHUHQOHU� JL\LP� LOH� NLúLVHO� EDNÕP�� NLúLVHO�
PDO]HPHOHU� LOH� KDEHUOHúPH� JLEL� oHúLWOL� PDO� YH� KL]PHW� úHNOLQGH� RODQ�
KDUFDPDODUGD� YH� VLJDUDGD� GDKD� D]� KDUFDPD� \DSPDNWDGÕU�� %XQD� NDUúÕOÕN�
LúYHUHQOHU��FUHWOL�YH�PDDúOÕ�RODQODUD�J|UH�GDKD�ID]OD�RWHO�KDUFDPDVÕ�\DSPDNWDGÕU��
<LQH� D\QÕ� úHNLOGH� NHQGL� KHVDEÕQD� oDOÕúDQODU� �FUHWOL� YH�PDDúOÕ� oDOÕúDQODUD� J|UH�
XODúWÕUPD� YH� H÷LWLP� KDUFDPDODUÕQGD��FUHWVL]� DLOH� LúoLVL� YH� LNWLVDGHQ� IDDO�
ROPD\DQODU� LVH� JL\LP�� H÷OHQFH�� H÷LWLP�� NLúLVHO� EDNÕP�� NLúLVHO� PDO]HPHOHU� LOH�
KDEHUOHúPH� JLEL� oHúLWOL� PDO� YH� KL]PHW� úHNOLQGH� RODQ� GL÷HU� KDUFDPDODUGD� YH�
RWHOGH�GDKD�D]�KDUFDPD�\DSPDNWDGÕU��

���6RQXo�
%X� oDOÕúPDGD� ����� DQNHW� YHULOHULQGHQ� \DUDUODQÕODUDN� VDGHFH� W�NHWLP�

KDUFDPDVÕ� DOW� JUXSODUÕ� � LoLQ� 7RELW� DQDOL]� WDKPLQOHUL� \DSÕOPÕúWÕU�� 7�NHWLP�
KDUFDPDVÕ�DOW�NDOHPOHUL�JL\LP��HY�Hú\DVÕ��VD÷OÕN��H÷OHQFH��XODúWÕUPD��H÷LWLP��RWHO��
VLJDUD� YH� NLúLVHO� EDNÕP�� NLúLVHO�PDO]HPHOHU� LOH� KDEHUOHúPH� JLEL� oHúLWOL�PDO� YH�
KL]PHW� úHNOLQGH� RODQ�GL÷HU� KDUFDPDODUD� HWNL� HGHQ� IDNW|UOHU� ED÷ÕPVÕ]� GH÷LúNHQ�
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RODUDN� PRGHOH� DOÕQPÕúWÕU�� %XQODU� KDQHKDONÕQÕQ� JHOLUL�� \DúÕ�� H÷LWLP� G�]H\L��
KDQHKDONÕQÕQ� E�\�NO�÷��� KDQHKDONÕ� UHLVLQLQ� LúWHNL� GXUXPX� LOH� KDQHKDONÕQÕQ�
RWXUGX÷X� VRNDN�� NRQXWXQ�P�ONL\HW� GXUXPX� YH� NRQXWXQ� WLSL� úHNOLQGHGLU��*HOLU��
KDQHKDONÕ� E�\�NO�÷�� YH� KDQHKDONÕ� UHLVLQLQ� \DúÕ� LOH� H÷LWLP� G�]H\L� V�UHNOL�
GH÷LúNHQ�ROXS�EXQXQ�GÕúÕQGDNLOHU�NXNOD�GH÷LúNHQ�KDOLQGHGLU��

7RELW� WDKPLQL� LoLQ� HOGH� HGLOHQ� EXOJXODUGD� E|OJHOHU� LoLQ� GLNNDWL� oHNHQ�
VRQXoODU� úXQODUGÕU�� øON� RODUDN� $NGHQL]� E|OJHVLQH� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� JHOLUGHNL� DUWÕú�
JL\LP��HY�Hú\DVÕ��VD÷OÕN��H÷OHQFH��XODúWÕUPD��H÷LWLP��RWHO��VLJDUD�YH�NLúLVHO�EDNÕP��
NLúLVHO�PDO]HPHOHU�LOH�KDEHUOHúPH�JLEL�oHúLWOL�PDO�YH�KL]PHW�úHNOLQGH�RODQ�GL÷HU�
KDUFDPDODUOD� LOJLOL� W�P� W�NHWLP� DOW� NDOHPOHULQGH� DUWÕúD� QHGHQ� ROPDNWDGÕU��
+DQHKDONÕ�E�\�NO�÷�QGHNL�DUWÕú�XODúWÕUPD�KDUFDPDODUÕQÕ�D]DOWÕUNHQ��JL\LPGH��HY�
Hú\DVÕQGD�� H÷OHQFH� KDUFDPDODUÕQGD�� H÷LWLPGH� YH� VLJDUD� KDUFDPDODUÕQGD� DUWÕúD�
QHGHQ�ROPDNWDGÕU��'R÷X�$QDGROX� �E|OJHVL� LoLQ�NRQXW�W�U�QH�EDNÕOGÕ÷ÕQGD�HYGH�
RWXUDQODUÕQ�QRUPDO�NDW�YH�O�NV�ELQDGD�RWXUDQODUD�J|UH�JL\LP��XODúWÕUPD�YH�H÷LWLP�
KDUFDPDODUÕQGD� GDKD� D]� KDUFDPD� \DSWÕNODUÕ� J|U�OPHNWHGLU�� *HFHNRQGXGD�
RWXUDQODU� LVH� \LQH� QRUPDO� NDW� YH� O�NV� ELQDGD� RWXUDQODUD� J|UH� HY� Hú\DVÕ��
XODúWÕUPD�� RWHO� YH� GL÷HU� KDUFDPDODUGD� GDKD� D]� KDUFDPD� \DSPDNWDGÕU�� (JH�
E|OJHVLQGHNL�KDQHKDONÕ� UHLVLQLQ�H÷LWLP�G�]H\LQGHNL�DUWÕú� VLJDUD�KDUFDPDVÕQÕ�YH�
VD÷OÕN� KDUFDPDVÕQÕ� D]DOWÕUNHQ�� XODúWÕUPD� KDUFDPDVÕQÕ�� H÷OHQFH� KDUFDPDVÕQÕ��
H÷LWLP� KDUFDPDVÕQÕ�� RWHO� KDUFDPDVÕQÕ� YH� GL÷HU� KDUFDPDODUÕ� DUWWÕUPDNWDGÕU��
*�QH\GR÷X� $QDGROX� E|OJHVLQGH� HY� VDKLEL� RODQ� KDQHKDONÕ� UHLVL� HY� VDKLEL�
ROPD\DQODUD� J|UH�NLúLVHO� EDNÕP�� NLúLVHO�PDO]HPHOHU� LOH�KDEHUOHúPH� JLEL� oHúLWOL�
PDO� YH� KL]PHW� úHNOLQGH� RODQ� GL÷HU� KDUFDPDODUGD� GDKD� ID]OD� ELU� KDUFDPD�
\DSDUNHQ�� VLJDUD� YH� RWHO� KDUFDPDODUÕQGD� GDKD� D]� KDUFDPD� \DSPDNWDGÕU�� � øo�
$QDGROX� E|OJHVLQGH� KDQHKDONÕ� UHLVLQLQ� RWXUGX÷X� NRQXWXQ� VRNDN� W�U�QH�
EDNÕOGÕ÷ÕQGD� JHOLúPHPLú� VRNDNWD� RWXUDQODUÕQ� JHOLúPLú� VRNDNWD� RWXUDQODUD� J|UH�
H÷OHQFH�YH�NLúLVHO�EDNÕP��NLúLVHO�PDO]HPHOHU� LOH�KDEHUOHúPH�JLEL�oHúLWOL�PDO�YH�
KL]PHW� úHNOLQGH� RODQ� GL÷HU� KDUFDPDODUGD� GDKD� D]� KDUFDPD� \DSWÕNODUÕ�
J|U�OPHNWHGLU�� .DUDGHQL]� E|OJHVLQGH� \HYPL\HOL� oDOÕúDQODU� �FUHWOL� YH� PDDúOÕ�
oDOÕúDQODUD�J|UH�GDKD�ID]OD�VLJDUD�KDUFDPDVÕ�\DSDUODUNHQ��XODúWÕUPD��H÷OHQFH�YH�
GL÷HUOHULQGH� GDKD� D]� KDUFDPD� \DSPDNWDGÕU�� øúYHUHQOHU� LVH� �FUHWOL� YH� PDDúOÕ�
RODQODUD� J|UH� GDKD� D]� JL\LP�� XODúWÕUPD�� H÷OHQFH� YH� NLúLVHO� EDNÕP�� NLúLVHO�
PDO]HPHOHU� LOH� KDEHUOHúPH� JLEL� oHúLWOL� PDO� YH� KL]PHW� úHNOLQGH� RODQ� GL÷HU�
KDUFDPDODUGD� EXOXQPDNWDGÕU�� 6RQ� RODUDN�0DUPDUD� E|OJHVLQH� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� LVH�
JHOLúPHPLú� VRNDNWD� RWXUDQODU� JHOLúPLú� VRNDNWD� RWXUDQODUD� J|UH� JL\LP�
KDUFDPDODUÕQGD� GDKD� D]� KDUFDPD� \DSPDNWDGÕU�� (Y� VDKLEL� RODQODU� HY� VDKLEL�
ROPD\DQODUD� J|UH� HY� Hú\DVÕ�� XODúWÕUPD�� H÷LWLP� YH� NLúLVHO� EDNÕP�� NLúLVHO�
PDO]HPHOHU� LOH� KDEHUOHúPH� JLEL� oHúLWOL� PDO� YH� KL]PHW� úHNOLQGH� RODQ� GL÷HU�
KDUFDPDODUGD�GDKD�ID]OD�KDUFDPD�\DSDUODUNHQ�� VD÷OÕN�YH�VLJDUD�KDUFDPDODUÕQGD�
GDKD�D]�KDUFDPD�\DSPDNWDGÕU��

�
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$%675$&7�
6RFLDO� � VFLHQWLVWV� RIWHQ�PHHW� FHQVRUHG�� WUXQFDWHG� RU� OLPLWHG� GHSHQWHQW�

YDULDEOHV��&HQVRUHG��RU�WUXQFDWHG�UHJUHVVLRQ�PRGHOV�DUH�NQRZQ�DV��7RELW�PRGHO��
7RELW�PRGHOV� UHIHU� WR� UHJUHVVLRQ�PRGHO�ZLWK� GHSHQGHQW� YDULDEOHV�ZKLFK� KDYH�
ORZHU�DQG�XSSHU�OLPLWV�� ,Q�D�VWDQGDUW� �OLQHDU�UHJUHVVLRQ�PRGHO��HYHQ��ZKHQ�WKH�
UHVLGXDOV¶�QRUPDOLW\� � DVVXPSWLRQ� LV�YLRODWHG�� WKH�2/6�HVWLPDWRUV� DUH�XQELDVHG�
DQG�FRQVLVWHQW��7RELW�PRGHO�HVWLPDWHV��DUH�QRW�UHVLVWDQW�WR��VXFK�YLRODWLRQV��

7KH�DLP�RI�WKLV�VWXG\�LV�WR�DWWUDFW�WKH�DWWHQWLRQ�WR�WKH�2/6�XVH�SUREOHPV�
DIWHU� FRQWLQXHV� RU� RUGLQDO� GHSHQGHQW� YDULDEOHV�� XVLQJ� WKH� FRQVXPSWLRQ�
H[SHQGLWXUHV��������GDWD��WKH�LQFRPH��VH[��DJH��HGXFDWLRQ�OHYHO��PDULWDO�VWDWXV�
DQG� LQIRUPDWLRQ� DERXW� WKH� MREV� RI� KRXVHKROG� KHDGV� EHQHILWLQJ� IURP� WKH�
FRQVXPSWLRQ�GDWD�RI�WKH�7XUNLVK�KRXVHKROGV�LQ��������DQG�WR�WU\�WR�H[SODLQ�WKH�
FRQQHFWLRQ�EHWZHHQ�7RELW�DQG�3URELW�PRGHO�E\�FRPSDULQJ�LW�ZLWK�WKH�WUDGLWLRQDO�
2/6�HVWLPDWRU��

�
.$<1$./$5�

�
$.,1�� )DKDPHW�� (0(d�� +DPGL� YH� hd'2ö58.�� ùHQD\�� ������� ³7�UNL\H�

+DQHKDONÕ�(÷OHQFH�+DUFDPDODUÕQGD�7RELW�0RGHOLQ�0DUMLQDO�(WNLOHUL´��
2UWD�'R÷X�7HNQLN�hQLYHUVLWHVL�9�8OXVODUDUDVÕ�(NRQRPL�.RQJUHVL�����
���(\O�O�������\D\ÕQODQPDPÕú�ELOGLUL���

$1'(5621��+�0��� 9$+,'�� )��� ������ �� ³2Q� 7KH� &RUUHVSRQGHQFH� %HWZHHQ�
,QGLYLGXDO� DQG� $JJUHJDWH� )RRG� &RQVXPSWLRQ� )XQFWLRQV�� (YLGHQFH�
)URP� 7KH� 86$� DQG� 7KH� 1HWKHUODQGV´�� -RXUQDO� RI� $SSOLHG�
(FRQRPHWULFV������

'ø(� �������� � +DQHKDONÕ� *HOLU� YH� 7�NHWLP� +DUFDPDODUÕ� � $QNHWL� 6RQXoODUÕ���
7�NHWLP�+DUFDPDODUÕ��<D\ÕQ��1R����������$QNDUD��

'ø(�� ����� +DQHKDONÕ� *HOLU� YH� 7�NHWLP� +DUFDPDODUÕ� $QNHWLQLQ� .DSVDPÕ��
<|QWHPL�YH�8\JXODPD�$úDPDODUÕ�+DNNÕQGD�*HQHO�$oÕNODPDODU��*HOLU�
YH�7�NHWLP�øVWDWLVWLNOHUL�ùXEHVL��$QNDUD�������

'ø(�� +DEHU� %�OWHQL�� ����� +DQHKDONÕ� *HOLU� YH� 7�NHWLP� +DUFDPDODUÕ� $QNHWL�
*HoLFL�6RQXoODUÕ��$QNDUD��������

'2'621�,,,�0DUYLQ�(����������:HOIDUH�*HQHURVLW\�/RFDWLRQ�&KRLFHV�$PRQJ�
1HZ� 8QLWHG� 6WDWHV� ,PPLJUDQWV�� ,QWHUQDWLRQDO� 5HYLHZ� RI� /DZ� DQG�
(FRQRPHWULFV�����

*5((1(� :LOOLDP��� ������� 0XOWLSOH� 5RRWV� 2I� 7KH� 7RELW� /RJ�/LNHOLKRRG��
-RXUQDO�2I�(FRQRPHWULFV�����
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*5((1(� :�� +��������� (FRQRPHWULF� $QDO\VLV�� ��� (GLWLRQ�� 0F0LOOLDQ� 3XE��
&RPS���1HZ�<RUN��

-8'*(�*��*����+,//�5��&���*5)),7+6�:��(����/h7.(32+/�+�YH�&+$2�/��
7����������,QWURGXFWLRQ�WR�WKH�7KHRU\�DQG�3UDFWLFH�RI�(FRQRPHWULFV�����
(GLWLRQ��-RKQ�:LOH\�6RQV�3XE���1HZ�<RUN��

/21*� 6FRWW� -��� ������ �� 5HJUHVVLRQ� 0RGHOV� IRU� &DWHJRULFDO� DQG� /LPLWHG�
'HSHQGHQW�9DULDEOHV��6DJH�3XEOLFDWLRQV��8�6�$��

0$''$/$�� *�6��������� (FRQRPHWULFV�� 0DFPLOOLDQ� 3XEOLVKLQJ� &RPSDQ\��
1HZ�<RUN��

2/6(1� 5DQGDOO� -��� ������� ³$� 1RWH� 2Q� 7KH� 8QLTXHQHVV� 2I� � 0D[LPXP�
/LNHOLKRRG�(VWLPDWRU�)RU�7KH�7RELW�0RGHO´��(FRQRPHWULFD��9RO������

72%,1� -��� ������� �(VWLPDWLRQ� RI� 5HODWLRQVKLSV� IRU� /LPLWHG� 'HSHQGHQW�
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