
 

Göteborgs Stad kommunfullmäktige 1 (1) 
  

   

Göteborgs Stads policy och riktlinje för 
kommunikation 
 

Till Göteborgs kommunfullmäktige 

Kommunstyrelsens förslag 
Kommunstyrelsen tillstyrker stadsledningskontorets förslag i tjänsteutlåtande 
den 30 september 2019 och föreslår att kommunfullmäktige beslutar: 

1. Göteborgs Stads policy för kommunikation, i enlighet med bilaga 5 till 
stadsledningskontorets tjänsteutlåtande, antas. 

2. Göteborgs Stads riktlinje för kommunikation, i enlighet med bilaga 6 till 
stadsledningskontorets tjänsteutlåtande, antas.  

3. Göteborgs Stads anvisning för politikers medverkan i stadens kanaler och stadens 
kontakter med massmedia, i enlighet med bilaga 7 till stadsledningskontorets 
tjänsteutlåtande, antas. 

4. Göteborgs Stads kommunikationsprogram (dnr 0488/15), enligt kommunfullmäktiges 
beslut 2016-02-25 §10, upphör. 

5. Göteborgs Stads informationspolicy och riktlinje för informations- och 
kommunikationsarbetet inom Göteborgs Stad (dnr 1218/13), enligt 
kommunfullmäktiges beslut 2002-06-13 §17, upphör. 

6. Göteborgs Stads policy och riktlinje för grafiska profil (dnr 0488/15), enligt 
kommunfullmäktiges beslut 2015-09-10 §21, upphör.  

7. Göteborgs Stads riktlinje för intern kommunikation (dnr 1203/16), enligt 
kommunfullmäktiges beslut 2018-02-22, §16, upphör. 

8. Göteborgs Stads riktlinje för sociala medier (dnr 1012/15), enligt 
kommunfullmäktiges beslut 2015-10-08 §13, upphör. 

9. Göteborgs Stads riktlinjer för affischering på stadsinformationstavlor och pelare, 
enligt kommunstyrelsens beslut 1991-10-16, §592, upphör.  

 
 
Göteborg den 6 november 2019 
Göteborgs kommunstyrelse 
 

Axel Josefson 

Mathias Sköld 

Kommunfullmäktige 
 

  
  

Handling 2019 nr 217 
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Göteborgs Stads policy och riktlinje för 
kommunikation 
Förslag till beslut 
I kommunstyrelsen och i kommunfullmäktige 

1. Göteborgs Stads policy för kommunikation, i enlighet med bilaga 5 till 
stadsledningskontorets tjänsteutlåtande, antas. 

2. Göteborgs Stads riktlinje för kommunikation, i enlighet med bilaga 6 till 
stadsledningskontorets tjänsteutlåtande, antas.  

3. Göteborgs Stads anvisning för politikers medverkan i stadens kanaler och stadens 
kontakter med massmedia, i enlighet med bilaga 7 till stadsledningskontorets 
tjänsteutlåtande, antas. 

4. Göteborgs Stads kommunikationsprogram (dnr 0488/15), enligt kommunfullmäktiges 
beslut 2016-02-25 §10, upphör. 

5. Göteborgs Stads informationspolicy och riktlinje för informations- och 
kommunikationsarbetet inom Göteborgs Stad (dnr 1218/13), enligt 
kommunfullmäktiges beslut 2002-06-13 §17, upphör. 

6. Göteborgs Stads policy och riktlinje för grafiska profil (dnr 0488/15), enligt 
kommunfullmäktiges beslut 2015-09-10 §21, upphör.  

7. Göteborgs Stads riktlinje för intern kommunikation (dnr 1203/16), enligt 
kommunfullmäktiges beslut 2018-02-22, §16, upphör. 

8. Göteborgs Stads riktlinje för sociala medier (dnr 1012/15), enligt 
kommunfullmäktiges beslut 2015-10-08 §13, upphör. 

9. Göteborgs Stads riktlinjer för affischering på stadsinformationstavlor och pelare, 
enligt kommunstyrelsens beslut 1991-10-16, §592, upphör.  

Sammanfattning 
Nuvarande struktur på styrande dokument för samordning och styrning av stadens 
kommunikation har utvecklats under en längre tid och är i behov av uppdatering och 
anpassning till Göteborgs Stads styrsystem.  

Stadsledningskontorets bedömning är att syftet med nuvarande kommunikationsprogram 
(2016-2019) har uppnåtts och att det inte längre finns behov av att ta fram ett nytt 
kommunikationsprogram utan istället föreslås en revidering av policy och riktlinje för 
kommunikation (bilaga 5, Göteborgs Stads policy för kommunikation, samt bilaga 6, 
Göteborgs Stads riktlinje för kommunikation) som också ersätter tidigare styrande 
dokument för grafisk profil, intern kommunikation och sociala medier. Undantaget är 
tidigare av kommunfullmäktige beslutad riktlinje för kriskommunikation (dnr 0698/16, 

Stadsledningskontoret 
 

  
  

Tjänsteutlåtande 
Utfärdat 2019-09-30 
Diarienummer 0564/19 
 

Handläggare 
Frida Börås 
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2017-02-23 §15). I enlighet med återremiss i kommunstyrelsen har ärendet kompletterats 
med en anvisning för politikers medverkan i stadens kanaler och stadens kontakter med 
massmedia (bilaga 7, Göteborgs Stads anvisning för politikers medverkan i stadens 
kanaler och stadens kontakter med massmedia). 

Ekonomiska konsekvenser 
Revideringen av policy och riktlinje för kommunikation syftar till ökad samordning av 
stadens arbete med information och kommunikation. En ökad samordning medför ett 
effektivare arbetssätt och större fokus på gemensam utveckling av till exempel 
kommunikationskanaler och arbetsprocesser. 

Stadsledningskontoret bedömer därför att ärendet får begränsade ekonomiska 
konsekvenser som ryms inom verksamhetens ordinarie ram. 

Barnperspektivet 
I FN:s deklaration om barns rättigheter framgår att barn har rätt att utrycka sin mening 
och höras i frågor som berör dem samt har rätt till information via olika kanaler.  

Inom stadens målgrupper ryms givetvis också barn och unga. En ökad 
målgruppsanpassning av stadens information och kommunikation, och en ökad 
användning av exempelvis digitala kanaler, ger bättre förutsättningar att kommunicera 
med barn och unga. 

Mångfaldsperspektivet 
Ur ett mångfaldsperspektiv är det viktigt att staden identifierar de olika målgruppernas 
behov och förutsättningar för att kunna ta till sig vad som händer i staden och varför, 
samt kunna ta tillvara sina demokratiska rättigheter och använda, påverka och utveckla 
kommunens tjänster och service. Stadens information och kommunikation ska bidra till 
ett mer jämlikt Göteborg och ska även beakta målgrupperna inom 
diskrimineringsgrupperna. 

Jämställdhetsperspektivet 
Stadens information och kommunikation ska främja ett jämställt samhälle genom att inte 
befästa stereotypa bilder av människor utifrån diskrimineringsgrunderna. Därför ska vi 
till exempel tänka normkritiskt när vi producerar kommunikationsmaterial. 

Miljöperspektivet 
En utveckling av en mer digital kommunikation innebär mindre påfrestning på miljön om 
man jämför med till exempel tryckt och distribuerat material. Möjligheten att använda 
digitala mötesalternativ kan också minska resandet inom Göteborgs Stad. 

Omvärldsperspektivet 
Kommuners organisationer har förändrats från att vara informativa till kommunikativa. 
Kommunikationen har därmed ökat i betydelse och kommit att bli ett viktigt 
ledningsinstrument. Gränsen mellan verksamhet och kommunikation, och mellan extern 
och intern kommunikation har suddats ut.  

Baserat på den ökade globaliseringen och digitaliseringsgraden vi ser i samhället behöver 
kommunikation och kommunikationskanaler tydligare anpassas till respektive målgrupps 
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behov. Det kan till exempel innebära att vi behöver kommunicera på flera språk, med 
hjälp av symboler och i nya kanaler. 

För att bygga en kommunikativ organisation räcker det inte att skapa ett 
kommunikationssystem och distribuera information utan chefer måste involvera 
medarbetare i tidig dialog och medarbetare måste vara med och kommunicera aktivt och 
konstruktivt.  

I samhället idag är det fler än någonsin som kommunicerar och är producenter av 
innehåll, det gäller även Göteborgs Stads medarbetare. Det ställer större krav på både 
ökad tydlighet och bättre coachning kring hur verksamheten kan kommunicera enhetligt. 

Samverkan 
Information har skett i Centrala samverkansgruppen (CSG) 2019-05-16. 

Bilagor 
1. Kommunstyrelsens beslut om revidering: Protokollsutdrag KS 2018-08-22 § 665 

Revidering av Göteborgs Stads kommunikationsprogram 2020 - 2023 
2. Kommunstyrelsens beslut om återremiss: Protokollsutdrag KS 2019-08-28 § 618 

Göteborgs Stads policy och riktlinje för kommunikation 
3. Den kommunikativa organisationen – Slutrapport 
4. Kommunikationsmönster i förändring – Omvärldsanalys kommunikation 180608 
5. Göteborgs Stads policy för kommunikation 
6. Göteborgs Stads riktlinje för kommunikation 
7. Göteborgs Stads anvisning för politikers medverkan i stadens kanaler och stadens 

kontakter med massmedia 
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Ärendet  
Stadsledningskontoret föreslår en revidering av stadens policy och riktlinje för 
kommunikation i syfte att fortsätta utveckla en enkel, efterfrågad och effektiv information 
och kommunikation med medarbetare, boende, besökare och näringsliv och för att 
säkerställa att arbetet sker utifrån gemensamma prioriteringar till gemensamt definierade 
målgrupper.  

Styrande dokument för grafisk profil, intern kommunikation och sociala medier upphör 
då de inarbetats i reviderad version av policy och riktlinje för kommunikation. 
Anvisningar kommer att utarbetas som stöd för verksamheterna att följa policy och 
riktlinjer. 

Beskrivning av ärendet 
Kommunstyrelsen beslutade 2018-08-22 § 665 att ge stadsledningskontoret i uppdrag att 
ta fram förslag till revidering av Göteborgs Stads kommunikationsprogram 2016-2019. 
Implementeringen av kommunikationsprogrammet 2016–2019 har inneburit att staden 
har en förankrad kommunikationsprocess och mallar för kommunikation samt en enhetlig 
grafisk profil. Utvecklingen från en informativ till en kommunikativ organisation pågår 
och kommunikationen har blivit en strategisk ledningsfråga. Stadsledningskontorets 
bedömning är att syftet med nuvarande kommunikationsprogram har uppnåtts och att det 
inte längre finns behov av att ta fram ett nytt kommunikationsprogram. Detta är 
återrapporterat till kommunstyrelsen i uppföljningsrapport 1 2019. 

Kommunikationsarbetet i stadens verksamheter mäts och följs upp på ett systematiskt 
sätt, bland annat genom uppföljning i Stratsys, stadens uppföljningsverktyg. I stadens 
medarbetarundersökning mäts den interna kommunikationen i ett kommunikationsindex. 
Uppföljningen visar att vi kommit en bit på väg men en fortsatt samordning och styrning 
krävs för att utveckla stadens information och kommunikation i önskad riktning. 

Arbetsprocessen  
Under 2018 har stadsledningskontoret arbetat med ett flertal utvecklingsuppdrag som 
bland annat berör omvärldsanalys, digital kommunikation och kartläggning av Göteborgs 
Stads kommunikationsarbete. Dessutom har ordinarie kund- och brukarundersökningar 
genomförts och slutrapport för forskningsprojektet kommunikativa organisationer (se 
bilaga 1) lanserats. Undersökningarna visar att Göteborgs Stad är på rätt väg men behöver 
samordna, effektivisera och utveckla sin information och kommunikation. Informationen 
och kommunikationen behöver än mer utgå från målgruppernas behov, vara mer effektiv i 
arbetssätt och processer och använda moderna tekniska lösningar (se bilaga 2).  

I arbetet med att revidera kommunikationspolicy och riktlinjer för kommunikation har 
kommunikationschefer i staden varit delaktiga. Särskild avstämning har gjorts med 
kommunikationsansvarig inom bolagskoncernen. Vid mötesplats Kommunikation, där 
samtliga stadens kommunikatörer deltar, har förslag till förändrad styrning inom område 
kommunikation gåtts igenom.  

Kommunstyrelsen beslutade 2019-08-28 § 618 att återremittera ärendet till 
stadsledningskontoret för komplettering med anvisning för politikers medverkan i stadens 
kanaler och stadens kontakter med massmedia. En dialog har förts på tjänstemannanivå i 
ärendet mellan stadsledningskontoret, förvaltnings- och bolagschefer samt 
kommunikationschefer i staden och en anvisning har tagits fram (se bilaga 7, Göteborgs 
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Stads anvisning för politikers medverkan i stadens kanaler och stadens kontakter med 
massmedia). 

Förändrad styrning inom område kommunikation 
Nuvarande struktur på styrande dokument för samordning och styrning av stadens 
information och kommunikation har utvecklats under en längre tid och är i behov av 
uppdatering och anpassning till Göteborgs Stads styrsystem. 

De styrande dokumenten inom området är i behov av uppdatering och anpassning till 
omvärldens förväntningar på information och kommunikation.  

 

Den nu föreslagna strukturen för styrning av stadens information och kommunikation 
innebär färre styrande dokument på en mer övergripande nivå samt att område 
kommunikation anpassas till stadens styrsystem och stadens ordinarie 
uppföljningsprocess. 
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Stadsledningskontorets bedömning 
Stadsledningskontorets bedömning är att en fortsatt samordning och effektivisering av 
stadens information och kommunikation krävs för att uppnå verksamhetens mål.  

Stadsledningskontoret bedömer vidare att den föreslagna förenklade styrningen inom 
kommunikationsområdet blir mer ändamålsenlig och anpassad till stadens styrsystem och 
uppföljningsprocess.  

Stadsledningskontoret bedömer vidare att revideringen av policyn och riktlinjen för 
kommunikation möter omvärldens och verksamhetens förväntningar på effektiv, enkel 
och efterfrågad information och kommunikation. Anvisningen för politikers medverkan i 
stadens kanaler och stadens kontakter med massmedia bidrar till att skapa tydlighet när 
det gäller skillnaden i roller och uppdrag mellan politiker och tjänstepersoner i de fall 
stadens kanaler används.  

 

 

Helena Mehner 

 

Kommunikationsdirektör 

 

Eva Hessman 

 

Stadsdirektör  
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Revidering av Göteborgs Stads 
kommunikationsprogram 2020 - 2023  
§ 665, 1094/18 

Beslut 
Enligt stadsledningskontorets förslag: 

Stadsledningskontorets begäran om igångsättningsbeslut för att ta fram förslag till 
revidering av Göteborgs Stads kommunikationsprogram 2020–2023 godkänns.  

Handling 
Stadsledningskontorets tjänsteutlåtande den 3 juli 2018. 

 

Dag för justering 
2018-09-11 

 

Vid protokollet 

 

Kommunstyrelsen 
 

  

Utdrag ur Protokoll 
Sammanträdesdatum: 2018-08-22 

Sekreterare 
Lina Isaksson 

 

 

Ordförande 
Ann-Sofie Hermansson 

 

Justerande 
Jonas Ransgård 
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Göteborgs Stads policy och riktlinje för 
kommunikation 
§ 618, 0564/19 

Beslut 
Enligt återremissyrkande från M, V, L, MP och C samt återremissyrkande från S: 

1. Stadsledningskontoret får i uppdrag att ta fram den anvisning som ska komplettera 
Göteborgs stads policy och riktlinje för kommunikation så att beslut tas samtidigt 
som policyn och riktlinjen.  

2. Stadsledningskontoret får i uppdrag att stryka meningen ”I stadens 
kommunikationskanaler förekommer inte politiker eller politisk information eller 
kommunikation” ur förslaget till riktlinje för kommunikation. 

Tidigare behandling 
Bordlagt den 19 juni 2019, § 518 och den 21 augusti 2019, § 577. 

Handlingar 
Stadsledningskontorets tjänsteutlåtande den 27 maj 2019. 
Återremissyrkande från M, V, L, MP och C samt särskilt yttrande från KD 
den 23 augusti 2019. 
Återremissyrkande från S den 23 augusti 2019. 
Återremissyrkande från D den 23 augusti 2019. 

Yrkanden 
Helene Odenjung (L) och Daniel Bernmar (V) yrkar att ärendet ska återremitteras i 
enlighet med yrkande från M, V, L, MP och C den 23 augusti 2019. Vidare yrkar Helene 
Odenjung (L) att ärendet ska återremitteras i enlighet med yrkande från S 
den 23 augusti 2019 och Daniel Bernmar (V) yrkar avslag på återremissyrkande från S 
den 23 augusti 2019 och återremissyrkande från D den 23 augusti 2019. 

Jonas Attenius (S) yrkar att ärendet ska återremitteras i enlighet med yrkande från S 
den 23 augusti 2019. 

Martin Wannholt (D) yrkar att ärendet ska återremitteras i enlighet med yrkande från D 
den 23 augusti 2019. 

Propositionsordning  
Ordföranden Axel Josefson (M) konstaterar först att kommunstyrelsen beslutat 
återremittera ärendet. 

Kommunstyrelsen 
 

  

Utdrag ur Protokoll 
Sammanträdesdatum: 2019-08-28 



 

 

Kommunstyrelsen 
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Ordföranden ställer härefter propositioner på bifall respektive avslag på 
återremissyrkande från M, V, L, MP och C och finner att det bifallits. 

Ordföranden ställer propositioner på bifall respektive avslag på återremissyrkande från S 
och finner att det bifallits. 

Ordföranden ställer propositioner på bifall respektive avslag på återremissyrkande från D 
och finner att det avslagits. 

Protokollsanteckning 
Elisabet Lann (KD) antecknar som yttrande en skrivelse från den 23 augusti 2019. 

Protokollsutdrag skickas till 
Stadsledningskontoret - Återremiss 

 

Dag för justering 
2019-09-17 

 

Vid protokollet 

 

Sekreterare 
Mathias Sköld 

 

 

Ordförande 
Axel Josefson 

 

Justerande 
Daniel Bernmar 
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����� 1\D�I|UYlQWQLQJDU�LQRP�VWDGVXWYHFNOLQJ�������������������������



.RPPXQLNDWLRQVP|QVWHU�L�I|UlQGULQJ� ������

2PYlUOGVDQDO\V�.RPPXQLNDWLRQ� �

*|WHERUJV�6WDG��6WDGVOHGQLQJVNRQWRUHW� ����������

����� 6SUnNXWYHFNOLQJ��������������������������������������������������������������

��� 7HNQRORJLVND�IDNWRUHU��������������������������������������������������������

����� )lUUH�FHQWUDOD�LQIRUPDWLRQVNDQDOHU��������������������������������

����� 7HNQLNHQ�InU�|NDG�EHW\GHOVH�I|U�LQWHUDNWLRQHQ�PHG�
ERHQGH��EHV|NDUH�RFK�QlULQJVOLY�����������������������������������������������

����� 1\D�IRUPHU�DY�GLJLWDOD�P|WHQ�����������������������������������������

����� *UlQVHUQD�PHOODQ�H[WHUQ�RFK�LQWHUQ�NRPPXQLNDWLRQ�
VXGGDV�XW�����������������������������������������������������������������������������������

��� -XULGLVND�RFK�HWLVND�IDNWRUHU����������������������������������������������

����� 'LJLWDOD�PlQVNOLJD�UlWWLJKHWHU�EOLU�HQ�
NRPPXQLNDWLRQVXWPDQLQJ�I|U�NRPPXQHU�����������������������������������

����� 6W|UUH�IRNXV�Sn�VDPDUEHWH�NULQJ�RFK�DQYlQGQLQJHQ�DY�
|SSHQ�GDWD��������������������������������������������������������������������������������

����� ,QIRUPDWLRQVVlNHUKHW�IRUWVDWW�YLNWLJ��������������������������������

����� 0nQJIDOG�RFK�LQNOXGHULQJ�L�NRPPXQLNDWLRQHQ����������������

����� 1\�WHNQLN�VWlOOHU�K|JD�NUDY�Sn�HWLN�RFK�PRUDO�����������������

� 0LNURWUHQGHU����������������������������������������������������������������������������

��� (WW�PHU�LQIRUPHOOW�VSUnNEUXN�����������������������������������������������

����� )|UlQGULQJDU�L�WRQDOLWHW�RFK�U|VW�������������������������������������

����� 1\RUG�����������������������������������������������������������������������������

��� 6WUDWHJLVN�´PXQ�WLOO�PXQ´�NRPPXQLNDWLRQ���������������������������

��� 6HJUHJDWLRQHQ�SnYHUNDU�WLOOLWHQ�PHOODQ�PlQQLVNRU�������������

��� 0HGERUJDUQD�L�9lVWUD�*|WDODQG�PLVVQ|MGD�PHG�VLQD�
P|MOLJKHWHU�DWW�SnYHUND�����������������������������������������������������������������

��� )OH[LEOD�DUEHWVSODWVHU�OHGHU�WLOO�PLQVNDG�UHODWLRQHOO�
NRPPXQLNDWLRQ�����������������������������������������������������������������������������

��� 1XGJLQJ�����������������������������������������������������������������������������

� ([HPSHO�IUnQ�DQGUD�NRPPXQHU����������������������������������������������

��� 0DOP|�VWDG������������������������������������������������������������������������

��� 6WRFNKROPV�VWDG����������������������������������������������������������������

��� 0DQFKHVWHU�DUEHWDU�PHG�V\PEROHU�I|U�DWW�NRPPXQLFHUD���

� 5HIHUHQVOLVWD����������������������������������������������������������������������������
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�� ,QOHGQLQJ�
6WDGVOHGQLQJVNRQWRUHW�EHK|YHU�L�VLQ�UROO�IRUWVlWWD�XWYHFNOD�HQ�VDPRUGQDG�
NRPPXQLNDWLRQ�PHG�ERHQGH��EHV|NDUH�RFK�QlULQJVOLY�Sn�HWW�PRGHUQW��
HIIHNWLYW�RFK�XSSGDWHUDW�VlWW��.RPPXQLNDWLRQHQ�EHK|YHU�KD�HWW�VWDUNW�
IRNXV�Sn�PRWWDJDUHQV�EHKRY��

6RP�VW|G�L�XWYHFNOLQJHQ�RFK�L�SODQHULQJVDUEHWHW�EHK|YV�DQDO\VHU�DY�
HYHQWXHOOD�I|UlQGULQJDU�L�RPYlUOGHQ�VRP�SnYHUNDU�NRPPXQLNDWLRQV�
RPUnGHW��Vn�VRP�WUHQGHU��EHKRY��Q\�WHNQLN��Q\D�ODJDU�PHG�PHUD���

*XOOHUV�*UXSS�ILFN�L�XSSGUDJ�DWW�JHQRPI|UD�HQ�RPYlUOGVDQDO\V�L�VDPUnG�
PHG�*|WHERUJV�6WDG��0nOHW�PHG�I|UHOLJJDQGH�RPYlUOGVDQDO\V�lU�DWW�|ND�
NXQVNDS�RFK�I|UVWnHOVH�VDPW�ELGUD�WLOO�XQGHUODJ�I|U�SULRULWHULQJDU�RFK�
EHVOXW�DYVHHQGH�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ���

���� 0HWRG�
2PYlUOGVDQDO\VHQ�EDVHUDV�Sn�UHVHDUFK�EnGH�L�IRUP�DY�VNULYERUGVUHVHDUFK�
RFK�LQWHUYMXHU�PHG�H[SHUWHU�LQRP�ROLND�GLVFLSOLQHU��6NULYERUGVUHVHDUFKHQ�
LQQHElU�DWW�*XOOHUV�*UXSS�DQYlQW�V|NYHUNW\J�RFK�GDWDEDVHU�I|U�DWW�
LQKlPWD�UHOHYDQW�NXQVNDS��,�UHVHDUFKHQ�KDU�YL�WLWWDW�Sn�QDWLRQHOOD�RFK�
LQWHUQDWLRQHOOD�VWXGLHU�I|U�DWW�NXQQD�GUD�OlUGRP�DY�GHUDV�VOXWVDWVHU�RFK�
UHVXOWDW��VH�UHIHUHQVOLVWD�I|U�YLOND�VRP�LQWHUYMXDWV�VDPW�YLOND�NlOORU�VRP�
DQYlQWV����

*XOOHUV�*UXSS�WRJ�IUDP�HQ�VWUDWHJLVN�DQDO\VPRGHOO�DQSDVVDG�HIWHU�
*|WHERUJV�6WDGV�EHKRY��,�PRGHOOHQ�XWJnU�DQDO\VHQ�IUnQ�HWW�3(67/�XUYDO


I|U�DWW�VHGDQ�WLWWD�Sn�KXU�PHJD���PDNUR��RFK�PLNURWUHQGHU�LQWHUDJHUDU�RFK�
KXU�GHVVD�WUHQGHU�SnYHUNDU�*|WHERUJV�6WDGV�DUEHWH��$QDO\VHQ�lU�
JHQRPI|UG�DY�*XOOHUV�*UXSS�WLOOVDPPDQV�PHG�WMlQVWHSHUVRQHU�YLG�
*|WHERUJV�6WDG���


�'H�IHP�PDNURYDULDEOHUQD�L�3(67/�PRGHOOHQ�VWnU�I|U�SROLWLVND��HNRQRPLVND��VRFLDOD��
WHNQRORJLVND�VDPW�MXULGLVND�RFK�HWLVND�IDNWRUHU��GH�VLVWQlPQD�VDPPDQIDWWDGH�PHG�/�I|U�´OHJDO´�L�
DNURQ\PHQ���
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5DSSRUWHQ�DYVOXWDV�PHG�HWW�DQWDO�H[HPSHO�IUnQ�DQGUD�NRPPXQHU�RFK�
VWlGHU�I|U�DWW�LOOXVWUHUD�ROLND�VlWW�DWW�P|WD�RPYlUOGVWUHQGHUQD���

���� .RPPXQLNDWLRQVRPUnGHWV�XWYHFNOLQJ�
.RPPXQLNDWLRQVRPUnGHW�KDU�I|UlQGUDWV�VQDEEW�GH�VHQDVWH�nUHQ��'HQQD�
RPYlUOGVDQDO\V�EOLFNDU�IUDPnW�RFK�VDPODU�WUHQGHU�IUnQ�HQ�OnQJ�UDG�ROLND�
NlOORU��)|U�DWW�VlWWD�WUHQGHUQD�RFK�XWYHFNOLQJHQ�L�HQ�KLVWRULVN�NRQWH[W�JHV�
KlU�HQ�NRUW�EHVNULYQLQJ�DY�KXU�RPUnGHW�I|UlQGUDWV�|YHU�WLG���

.RPPXQLNDWLRQVRPUnGHWV�XWYHFNOLQJ�lU�QlUD�I|UNQLSSDW�PHG�GHW�
PRGHUQD�VDPKlOOHWV�IUDPYl[W�RFK�XWYHFNODQGHW�DY�PHGLHWHNQLNHU��
,QIRUPDWLRQV\UNHW�VRP�HQ�HJHQ�DUEHWVNDWHJRUL�KDU�VLQD�U|WWHU�L�PLWWHQ�Sn�
���WDOHW��HQ�WLG�Gn�GHW�IRUWIDUDQGH�YDU�UHODWLYW�RYDQOLJW�DWW�KD�HQ�HJHQ�
KHPWHOHIRQ��7LOO�HQ�E|UMDQ�KDQGODGH�GHW�RP�DWW�LQIRUPHUD�PHQ�XQGHU�
I|OMDQGH�nUWLRQGHQ�KDU�RFNVn�LQWUHVVHW�|NDW�I|U�DWW�I|UD�GLDORJ�PHG�
PRWWDJDUHQ�±�GHW�YLOO�VlJD�NRPPXQLFHUD�

8QGHU������WDOHW�|NDGH�DQWDOHW�RIIHQWOLJDQVWlOOGD�LQIRUPDW|UHU�DYVHYlUW�L�
RFK�PHG�NUDYHQ�Sn�|SSHQKHW�RFK�LQV\Q�L�P\QGLJKHWHUQDV�EHVOXW��
/HGRUGHQ�XQGHU�GHQ�KlU�SHULRGHQ�YDU�PDVVNRPPXQLNDWLRQ��
,QIRUPDW|UHUQD�I|OMGH�HQ�NRPPXQLNDWLRQVVWUXNWXU�GlU�DYVlQGDUH�RFK�
PRWWDJDUH�YDU�W\GOLJW�nWVNLOGD�RFK�GlU�GHW�IDQQV�HQ�W\GOLJ�VRUWHULQJ�Sn�
ROLND�PHGLHWHNQLNHU���

8WYHFNOLQJHQ�DY�FHQWUDOLVHUDGH�NRPPXQLNDWLRQVRUJDQLVDWLRQHU�RFK�
SURIHVVLRQHOOD�NRPPXQLNDW|UHU�lU�HQ�SURGXNW�DY�GHW�PRGHUQD�VDPKlOOHW��
7LGLJDUH�YDU�GHW�YDQOLJW�DWW�NRPPXQHU�KDGH�HQ�LQIRUPDWLRQVFKHI�PHGDQ�
GHW�LGDJ�lU�YDQOLJDUH�PHG�NRPPXQLNDWLRQVFKHIHU��$QWDOHW�
NRPPXQLNDW|UHU�KDU�EOLYLW�IOHU�lQ�LQIRUPDW|UHUQD�RFK�LGDJ�GHW�ILQQV�HQ�
OnQJ�UDG�VSHFLDOLVWUROOHU�NRSSODW�WLOO�NRPPXQLNDWLRQVRPUnGHW���

8QGHU���������WDOHW�YDU�GHQ�VWUDWHJLVND�NRPPXQLNDWLRQHQV�ROLND�GHODU�
W\GOLJW�nWVNLOGD�L�IXQNWLRQHU�±�GHW�YLOO�VlJD�LQWHUQ�RFK�H[WHUQ�
NRPPXQLNDWLRQ��35��PDUNQDGVI|ULQJ��VDPKlOOVNRPPXQLNDWLRQ�HWF��
8QGHU������WDOHW�KDU�GHW�EOLYLW�DOOW�VYnUDUH�DWW�KnOOD�LVlU�GH�ROLND�
IXQNWLRQHUQD��(WW�EUD�H[HPSHO�Sn�GHW�lU�KXU�GHQ�LQWHUQD�RFK�GHQ�H[WHUQD�
NRPPXQLNDWLRQHQ�DOOWPHU�JnU�LKRS��,GDJ�WDODU�DOOW�IOHU�RP�NRPPXQLNDWLYD�
RUJDQLVDWLRQHU�±�GlU�DOOD�PHGDUEHWDUH�GHOWDU�L�NRPPXQLNDWLRQHQ�PHG�
RPYlUOGHQ��

7LGLJDUH�IDQQV�HWW�InWDO�VWRUD�PHGLHU�VRP�L�VWRUW�VHWW�QnGGH�DOOD�JUXSSHU�L�
VDPKlOOHW��0HQ�PHG�LQWHUQHW�RFK�HQ�VQDEE�WHNQLNXWYHFNOLQJ�KDU�
NRQVXPWLRQHQ�DY�LQIRUPDWLRQ�RFK�PHGLD�I|UlQGUDWV�UDGLNDOW��,GDJ�ILQQV�
HQ�XSSVM|�DY�PHGLHU�RFK�NDQDOHU�YLD�YLOND�PHGERUJDUH�RFK�LQWUHVVHQWHU�
NDQ�QnV��,GDJ�NDQ�PHGERUJDUH�RFK�I|UHWDJ�VMlOYD�EOL�PHGLHSURGXFHQWHU�
RFK�VWDUWD�HJQD�NDQDOHU��'lUPHG�SnYHUNDV�NRPPXQLNDWLRQVSURFHVVHQ��9L�
JnU�IUnQ�OLQMlUD�PRGHOOHU�±�DQDO\V��SODQHULQJ��JHQRPI|UDQGH��XWYlUGHULQJ�
DY�HIIHNWHU�±�WLOO�HQ�PHU�FLUNXOlU�VWUXNWXU�GlU�EXGVNDS�RFK�LQQHKnOO�
NRQWLQXHUOLJW�VNDSDV�DY�VDPWDOHWV�SDUWHU���
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6DPKlOOHW�I|UlQGUDV�RFK�NRPPXQLNDWLRQHQ�VSHODU�HQ�FHQWUDO�UROO�L�
I|UlQGULQJDUQD��'HW�JnU�RFNVn�DWW�VH�HQ�NRPPXQLNDWLY�YlQGQLQJ�L�DOOW�IOHU�
RUJDQLVDWLRQHU��.RPPXQLNDWLRQHQ�NRSSODV�WlWDUH�VDPPDQ�PHG�OHGQLQJ�
RFK�VW\UQLQJ��,�WDNW�PHG�DWW�NRPPXQLNDWLRQ�NRPPLW�DWW�EOL�HWW�YLNWLJW�
OHGQLQJVLQVWUXPHQW�KDU�RPUnGHW�IRUWVDWW�DWW�XWYHFNODV���

8WYHFNOLQJHQ�VWlOOHU�Q\D�NUDY�Sn�NRPPXQLNDW|UV\UNHW��7\GOLJ�RFK�
JHQRPDUEHWDG�LQIRUPDWLRQ�XWJ|U�IRUWIDUDQGH�JUXQGHQ�I|U�NRPPXQLNDWLRQ�
PHQ�LGDJ�KDQGODU�GHW�DOOW�PHU�RP�DWW�VNDSD�I|UXWVlWWQLQJDU�I|U�KHOD�
RUJDQLVDWLRQHQ�DWW�NRPPXQLFHUD��'HW�YLOO�VlJD�DWW�FRDFKD�OHGDUH�RFK�
PHGDUEHWDUH��DWW�I|UVWlUND�RFK�VSULGD�RUJDQLVDWLRQHQV�YlUGHJUXQG�VDPW�DWW�
VNDSD�I|UXWVlWWQLQJDU�I|U�VnYlO�GHQ�HJQD�RUJDQLVDWLRQHQ�VRP�PRWWDJDUQD�
DY�RUJDQLVDWLRQHQV�NRPPXQLNDWLRQ��(IWHUVRP�DOO�NRPPXQLNDWLRQ�VNHU�Sn�
PRWWDJDUHQV�YLOONRU�EHK|YHU�\UNHVJUXSSHQ�YDUD�XSSGDWHUDG�RFK�KD�
I|UXWVlWWQLQJDU�DWW�Q\WWMD�Q\�WHNQLN�RFK�Q\D�NDQDOHU���

bYHQ�PHGLH��RFK�NRPPXQLNDWLRQVXWELOGQLQJDUQD�KDU�I|UlQGUDWV��
8WYHFNOLQJHQ�LQRP�IRUVNQLQJHQ�VSHJODU�GHQ�XWYHFNOLQJ�VRP�EHVNULYLWV�
RYDQ�LQRP�LQIRUPDW|UV��RFK�NRPPXQLNDW|UV\UNHW��,�DUEHWHW�PHG�GHQQD�
RPYlUOGVDQDO\V�KDU�-HVSHU�)DONKHLPHU�LQWHUYMXDWV��+DQ�lU�6YHULJHV�I|UVWD�
SURIHVVRU�L�VWUDWHJLVN�NRPPXQLNDWLRQ��HWW�IRUVNQLQJVIlOW�VRP�WLGLJDUH�LQWH�
IXQQLWV�LQRP�DNDGHPLQ��'HW�NDQ�VHV�VRP�HWW�H[HPSHO�Sn�KXU�Q\D�
YHWHQVNDSOLJD�GLVFLSOLQHU�LQRP�NRPPXQLNDWLRQVRPUnGHW�Yl[HU�IUDP�RFK�
ELGUDU�PHG�Q\�HYLGHQVEDVHUDG�NXQVNDS��
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�� 6DPPDQIDWWQLQJ�
.RPPXQLNDWLRQVRPUnGHW�KDU�I|UlQGUDWV�VQDEEW�GH�VHQDVWH�nUHQ��
)|UHOLJJDQGH�RPYlUOGVDQDO\V�EOLFNDU�IUDPnW�RFK�VDPODU�WUHQGHU�IUnQ�HQ�
OnQJ�UDG�ROLND�NlOORU���

*OREDOLVHULQJ��XUEDQLVHULQJ��NOLPDWI|UlQGULQJDU�RFK�EHJUlQVDGH�
QDWXUWLOOJnQJDU��I|UlQGULQJDU�L�GHQ�JOREDOD�HNRQRPLQ��GHPRJUDILVND�
I|UlQGULQJDU�RFK�HQ�VQDEE�WHNQRORJLVN�XWYHFNOLQJ�lU�PHJDWUHQGHU�VRP�
XQGHU�GH�NRPPDQGH�GHFHQQLHUQD�NRPPHU�DWW�SnYHUND�DOOD�GHODU�DY�GHW�
VYHQVND�VDPKlOOHW���

*HQRP�DWW�EU\WD�QHU�GHVVD�PHJDWUHQGHU�WLOO�PDNURWUHQGHU�EOLU�GHUDV�
UHOHYDQV�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQVDUEHWH�W\GOLJDUH��'HW�
IUDPWUlGHU�HQ�ELOG�VRP�YLVDU�DWW�VDPKlOOHW�KnOOHU�Sn�DWW�I|UlQGUDV�RFK�
NRPPXQLNDWLRQHQ�KDU�HQ�FHQWUDO�UROO�DWW�VSHOD�L�GHQ�I|UlQGULQJHQ��

,�GHQQD�RPYlUOGVDQDO\V�SUHVHQWHUDV�PDNURWUHQGHUQD�XWLIUnQ�HQ�3(67/�
VRUWHULQJ��'HW�LQQHElU�SROLWLVND��HNRQRPLVND��VRFLDOD��WHNQRORJLVND��
MXULGLVND�RFK�HWLVND�IDNWRUHU��0DNURWUHQGHU�NDQ�EHVNULYDV�VRP�VWRUD�
VNLIWQLQJDU�VRP�VWUlFNHU�VLJ�|YHU������nU�RFK�EHU|U�HWW�VWRUW�DQWDO�
PlQQLVNRU��2PYlUOGVDQDO\VHQ�EHVNULYHU�RFNVn�HWW�DQWDO�PLNURWUHQGHU��GHW�
YLOO�VlJD�WUHQGHU�VRP�I|UlQGUDV�VQDEEW�RFK�HQGDVW�YDUDU�QnJUD�PnQDGHU�
WLOO�HWW�InWDO�nU��

*UlQVHQ�PHOODQ�YHUNVDPKHW�RFK�NRPPXQLNDWLRQ�VXGGDV�XW�
,�GDJHQV�VDPKlOOH�VXGGDV�JUlQVHQ�PHOODQ�YHUNVDPKHW�RFK�
NRPPXQLNDWLRQ�XW�DOOW�PHU��(Q�DOOW�VW|UUH�GHO�DY�NRPPXQHUV�YHUNVDPKHW�
EOLU�NRPPXQLNDWLRQ�±�H[HPSHOYLV�JHQRP�GLJLWDO�WMlQVWHXWYHFNOLQJ��
EHP|WDQGHIUnJRU�RFK�LQWHUQD�RUJDQLVDWLRQVSURFHVVHU��

,�WDNW�PHG�DWW�NRPPXQLNDWLRQ�NRSSODV�QlUPDUH�YHUNVDPKHWHQ�RFK�EOLU�HWW�
YLNWLJW�OHGQLQJVLQVWUXPHQW�IRUWVlWWHU�RPUnGHW�DWW�|ND�L�EHW\GHOVH��
.RPPXQLNDW|UV\UNHW�RFK�DUEHWVXSSJLIWHUQD�NRPPHU�DWW�IRUWVlWWD�
I|UlQGUDV�YLONHW�L�VLQ�WXU�SnYHUNDU�EnGH�RUJDQLVHULQJ�RFK�UHNU\WHULQJ��
)|UlQGULQJDUQD�L�NRPPXQLNDW|UHQV�UROO�KDQGODU�EODQG�DQQDW�RP�HQ�
IUDJPHQWHULQJ��2OLND�\UNHQ�RFK�XSSGUDJ�NRSSODV�QlUPDUH�YDUDQGUD�RFK�L�
NRPPXQLNDW|UVUROOHQ�|NDU�I|UYlQWQLQJDUQD�Sn�DWW�RFNVn�IXQJHUD�VRP�
H[HPSHOYLV�YHUNVDPKHWVVWUDWHJHU��P|MOLJJ|UDUH�RFK�PHQLQJVVNDSDUH�WLOO�
VSHFLDOLVWHU��'HW�LQQHElU�RFNVn�|NDGH�NUDY�Sn�GMXSDUH�NXQVNDS�KRV�
NRPPXQLNDW|UHU�RP�GHQ�GLJLWDOD�XWYHFNOLQJHQ��

,GDJ�SHNDU�XWYHFNOLQJHQ�L�VDPKlOOHW�PRW�DWW�RIIHQWOLJ�VHNWRUV�RFK�
NRPPXQHUQDV�HNRQRPL�NRPPHU�EOL�PHU�DQVWUlQJG�IUDP|YHU��9LONHW�L�VLQ�
WXU�NRPPHU�DWW�LQQHElUD�NUDY�Sn�HIIHNWLYLVHULQJDU�LQRP�VDPWOLJD�
YHUNVDPKHWVRPUnGHQ��6DPWLGLJW�XWPDQDV�WUDGLWLRQHOOD�
IXQNWLRQVDYJUlQVQLQJDU�PHOODQ�NRPPXQLNDWLRQVGLVFLSOLQHU��H[HPSHOYLV�
PHOODQ�LQWHUQ�RFK�H[WHUQ�NRPPXQLNDWLRQ��)|U�DWW�NRPPXQHUQD�VND�NXQQD�
KDQWHUD�HQ�|NDG�NRPSOH[LWHW��PnQJIDOG��SRODULVHULQJ��JOREDOLVHULQJ��
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|SSHQKHW��LQGLYLGXDOLVHULQJ��VQDEE�WHNQLVN�XWYHFNOLQJ�RFK�HQ�|NDQGH�
XSSOHYG�RVlNHUKHW�KRV�PHGERUJDUQD�NUlYV�HQ�VW|UUH�IOH[LELOLWHW�L�V\QHQ�Sn�
NRPPXQLNDWLRQVIXQNWLRQHUQD�±�Gn�GHW�VlOODQ�ILQQV�HQ�VWDQGDUGO|VQLQJ�
VRP�DOOWLG�IXQJHUDU�����

1\D�NRPPXQLNDWLRQVSURFHVVHU�NDQ�VNDSD�I|UWURHQGH�KRV�ERHQGH��
EHV|NDUH�RFK�QlULQJVOLY�VDPW�VWlUND�GHPRNUDWLQ�
,QIRUPDWLRQ�RFK�P|MOLJKHWHU�WLOO�SnYHUNDQ�lU�HQ�I|UXWVlWWQLQJ�I|U�
GHPRNUDWL�RFK�DWW�NXQQD�J|UD�PHGYHWQD�YDO��,QIRUPDWLRQ�RFK�
NRPPXQLNDWLRQ�lU�HQ�I|UXWVlWWQLQJ�I|U�YlOIlUG�RFK�NRPPXQDO�VHUYLFH��
9DUMH�NRQWDNW�VRP�*|WHERUJV�6WDG�KDU�PHG�HQ�EUXNDUH�HOOHU�NXQG�E|U�VHV�
VRP�HWW�NRPPXQLNDWLRQVWLOOIlOOH��*HQRP�DWW�|ND�
NRPPXQLNDWLRQVNRPSHWHQVHQ�L�KHOD�RUJDQLVDWLRQHQ�L�NRPELQDWLRQ�PHG�
DQYlQGDQGHW�DY�Q\�WHNQLN�RFK�XSSGDWHUDGH�DUEHWVVlWW�VNDSDV�
I|UXWVlWWQLQJDU�I|U�DWW�IRUWVlWWD�WLOOKDQGDKnOOD�JRG�VHUYLFH�RFK�VNDSD�
I|UWURHQGH�KRV�ERHQGH��EHV|NDUH�RFK�QlULQJVOLY���

7LGLJDUH�IDQQV�HWW�InWDO�VWRUD�PHGLHU�VRP�L�VWRUW�VHWW�QnGGH�DOOD�JUXSSHU�L�
VDPKlOOHW��0HQ�PHG�LQWHUQHW�RFK�HQ�VQDEE�WHNQLNXWYHFNOLQJ�KDU�
NRQVXPWLRQHQ�DY�LQIRUPDWLRQ�RFK�PHGLD�I|UlQGUDWV�UDGLNDOW��,GDJ�ILQQV�
HQ�XSSVM|�DY�PHGLHU�RFK�NDQDOHU�YLD�YLOND�PHGERUJDUH�RFK�LQWUHVVHQWHU�
NDQ�QnV���

,GDJ�NDQ�PHGERUJDUH�RFK�I|UHWDJ�VMlOYD�EOL�PHGLHSURGXFHQWHU�RFK�VWDUWD�
HJQD�NDQDOHU��'lUPHG�SnYHUNDV�NRPPXQLNDWLRQVSURFHVVHQ��9L�JnU�IUnQ�
OLQMlUD�PRGHOOHU�±�DQDO\V��SODQHULQJ��JHQRPI|UDQGH��XWYlUGHULQJ�DY�
HIIHNWHU�±�WLOO�HQ�PHU�FLUNXOlU�VWUXNWXU�GlU�EXGVNDS�RFK�LQQHKnOO�
NRQWLQXHUOLJW�VNDSDV�DY�VDPWDOHWV�SDUWHU���

6QDEE�WHNQLNXWYHFNOLQJ�VNDSDU�Q\D�NRPPXQLNDWLYD�DUHQRU�
gNDGH�NUDY�Sn�LQGLYLGXHOOW�DQSDVVDG�NRPPXQLNDWLRQ�I|UlQGUDU�UHODWLRQHQ�
PHOODQ�NRPPXQ�RFK�ERHQGH��(Q�I|UlQGHUOLJ�GHPRJUDIL�PHG�H[HPSHOYLV�
|NDG�PLJUDWLRQ�RFK�HQ�nOGUDQGH�EHIRONQLQJ�PHGI|U�HQ�VW|UUH�PnQJIDOG�L�
VDPKlOOHW�RFK�Sn�DUEHWVSODWVHU�YLONHW�I|UlQGUDGH�NUDY�Sn�VDPKlOOVV\VWHP�
RFK�NRPPXQLNDWLRQHQ��*|WHERUJ�6WDG�EHK|YHU�KD�HQ�NRPPXQLNDWLRQ�RFK�
GLDORJ�DQSDVVDG�XWLIUnQ�VnYlO�ERHQGHV�RFK�QlULQJVOLYHWV�VRP�GH�HJQD�
PHGDUEHWDUQDV�I|UXWVlWWQLQJDU��

0HGERUJDUQDV�I|UYlQWQLQJDU�VWlOOHU�NUDY�Sn�DWW�NRPPXQHQV�
NRPPXQLNDWLRQ�KlQJHU�PHG�L�WHNQLNXWYHFNOLQJHQ��)|U�DWW�IRUWVlWWD�VWlUND�
I|UWURHQGHW�I|U�NRPPXQHQ�RFK�GHVV�YHUNVDPKHW�NUlYV�DWW�PHGERUJDUQD�
P|WV�DY�LQIRUPDWLRQ�Sn�DUHQRU��H[HPSHOYLV�GLJLWDOD�SODWWIRUPDU��GlU�GH�
UHGDQ�EHILQQHU��

*|WHERUJV�6WDG�EHK|YHU�GlUPHG�DQSDVVD�YHUNVDPKHWHQ�WLOO�
PnOJUXSSHUQDV�Q\D�NRPPXQLNDWLRQVP|QVWHU�L�ROLND�NDQDOHU��(Q�O\FNDG�
GLJLWDOLVHULQJ�HQ�I|UXWVlWWQLQJ�I|U�OHJLWLPLWHW�KRV�HQ�\QJUH�JHQHUDWLRQ���

6DPWLGLJW�IO\WWDU�HQ�|NDG�DXWRPDWLVHULQJ�|YHU�PHU�DQVYDU�Sn�
PHGERUJDUQD�L�NRPPXQDOD�SURFHVVHU��)|UYDOWQLQJVJHPHQVDPPD�GLJLWDOD�
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WMlQVWHV\VWHP�VRP�XWJnU�LIUnQ�PHGERUJDUQDV�EHKRY�LQQHElU�lQGUDGH�
DUEHWVVlWW�I|U�NRPPXQHQ�RFK�HWDEOHUDU�EHKRY�DY�Q\D�
NRPPXQLNDWLRQVO|VQLQJDU���

'HW�ILQQV�ULVN�I|U�HWW�GLJLWDOW�XWDQI|UVNDS�Gn�DOOD�PlQQLVNRU�LQWH�KDU�
I|UXWVlWWQLQJDU�DWW�WD�WLOO�VLJ�Q\�WHNQLN��'HW�EHK|YV�GlUI|U�VWUDWHJLHU�I|U�DWW�
P|WD�ROLND�JHQHUDWLRQHUV�ROLND�EHKRY�RFK�XWJnQJVSXQNWHU���

6WDUN�YlUGHJUXQG�RFK�W\GOLJW�YDUXPlUNH�XQGHUOlWWDU�
NRPPXQLNDWLRQHQ�
1lU�NRPPXQLNDWLRQHQ�NQ\WV�QlUPDUH�YHUNVDPKHWHQ�InU�DOOD�NRPPXQHQV�
PHGDUEHWDUH�HWW�NRPPXQLNDWLYW�DQVYDU��/RMDOLWHW�RFK�HQJDJHPDQJ�IUnQ�
PHGDUEHWDUH�EOLU�GlUPHG�DYJ|UDQGH�I|U�*|WHERUJ�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ���
'HW�VWlOOHU�NUDY�Sn�HWW�PRGHUQW�DUEHWVJLYDUYDUXPlUNH�VRP�WDU�KlQV\Q�WLOO�
Q\D�JHQHUDWLRQHUV�YlUGHULQJDU��HQ�I|UlQGUDG�DUEHWVPDUNQDG�RFK�
I|UlQGHUOLJD�\UNHVUROOHU��

'HW�ILQQV�HQ�ULVN�I|U�DWW�NRPELQDWLRQHQ�DY�VQDEE�WHNQLVN�XWYHFNOLQJ��
PLQVNDQGH�RFK�EHJUlQVDGH�UHVXUVHU�RFK�NUDYHW�Sn�IOH[LELOLWHW�NDQ�PHGI|UD�
DWW�VWUHVVHQ�Sn�DUEHWVSODWVHQ�|NDU��0HGDUEHWDUH�VRP�L�GHQ�VLWXDWLRQHQ�LQWH�
NlQQHU�VDPK|ULJKHW�PHG�VWDGHQV�YlUGHJUXQG�ULVNHUDU�DWW�KDQWHUD�
NRPPXQLNDWLRQVXSSGUDJHW�VlPUH����

1\D�NRPPXQLNDWLRQVP|QVWHU�VWlOOHU�NUDY�Sn�EUHGG�RFK�GMXS�L�
VWDGHQV�NRPPXQLNDWLRQ�
)|U�DWW�NXQQD�P|WD�GH�XWPDQLQJDU�RFK�WUHQGHU�VRP�*|WHERUJV�6WDG�VWnU�
LQI|U�EHK|YHU�NRPPXQHQ�EnGH�KD�HQ�EUHGG�RFK�HWW�GMXS�L�VLQ�
NRPPXQLNDWLRQ��0HG�GHW�PHQDV�EUHGG�L�QlWYHUN��NRQWDNWHU��|SSHQKHW�RFK�
GLJLWDOLVHULQJHQ�RFK�HWW�GMXS�L�NXQVNDS��IRNXVHULQJ��YDUXPlUNH�RFK�
GLDORJ�

'HW�|NDGH�WHPSRW�±�L�VDPKlOOHW�RFK�L�NRPPXQLNDWLRQHQ�±�J|U�GHW�VYnUDUH�
DWW�XWIRUPD�GHWDOMHUDQGH�NRPPXQLNDWLRQVSODQHU��0HG�HQ�I|UDQNUDG�
YlUGHJUXQG�RFK�W\GOLJD�\WWUH�UDPDU�L�YHUNVDPKHWVXSSGUDJHW�NDQ�
NRPPXQLNDW|UHU�RFK�PHGDUEHWDUH�LPSURYLVHUD�RFK�InQJD�GH�WLOOIlOOHQ�VRP�
JHV�WLOO�JRG�NRPPXQLNDWLRQ��'HW�VWlOOHU�NUDY�Sn�OHGQLQJHQ��EODQG�DQQDW�L�
IRUP�DY�WLOOLW�WLOO�GH�DQVWlOOGD�
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�� 0HJDWUHQGHU�
0HJDWUHQGHU�lU�GH�VWRUD�JOREDOD�I|UlQGULQJDU�VRP�SnYHUNDU�VDPKlOOHW��
7UHQGHUQD�SnYHUNDU�RVV�LGDJ�RFK�NRPPHU�IRUWVlWWD�SnYHUND�HQ�OlQJUH�WLG�
IUDPnW��0HJDWUHQGHU�lU�GULYDQGH�NUDIWHU�VRP�VNDSDU�DQGUD�WUHQGHU�L�GHQ�
JOREDOD�VDPKlOOVXWYHFNOLQJHQ���

���� *OREDOLVHULQJ�
*OREDOLVHULQJ�lU�LQJHQ�Q\�WUHQG�XWDQ�KDU�SnJnWW�XQGHU�GH�VHQDVWH�
GHFHQQLHUQD��(QNODUH�LQIRUPDWLRQV|YHUI|ULQJ��ELOOLJDUH�WUDQVSRUWHU�RFK�
DYOlJVQDQGHW�DY�KDQGHOVKLQGHU�KDU�PHGI|UW�HQ�|NDG�U|UOLJKHW��'HQ�|NDGH�
U|UOLJKHWHQ�lU�EnGH�I\VLVN�RFK�GLJLWDO�RFK�JlOOHU�DOOW�LIUnQ�PlQQLVNRU�RFK�
SURGXNWHU�WLOO�NDSLWDO�RFK�LQIRUPDWLRQ��(IIHNWHQ�DY�GHQ�|NDGH�U|UOLJKHWHQ�
lU�DWW�OlQGHU�RFK�PlQQLVNRU�NRPPHU�QlUPDUH�YDUDQGUD�RFK�InU�HQ�DOOW�PHU�
JHPHQVDP�HNRQRPL��NXOWXU�RFK�SROLWLN��5HJHULQJHQ���������

'HQ�|NDGH�JOREDOD�NRQNXUUHQVHQ�LQQHElU�HQ�XWPDQLQJ�I|U�UHJLRQHU�RFK�
ORNDOD�DUHQRU�HIWHUVRP�EUDQVFKHU��HIWHUIUnJDQ�Sn�DUEHWVNUDIW�RFK�
V\VVHOVlWWQLQJVJUDGHQ�I|UlQGUDV��3:&���������

���� 8UEDQLVHULQJ�
,GDJ�OHYHU�PHU�lQ�KlOIWHQ�DY�YlUOGHQV�EHIRONQLQJ�L�XUEDQD�RPUnGHQ�RFK�
WLOO������I|UXWVHV�GHQ�VLIIUDQ�|ND�WLOO�XQJHIlU�VH[WLR�SURFHQW��cU������
YlQWDV�DQGHOHQ�YDUD�XSSnW����SURFHQW��86�1DWLRQDO�,QWHOOLJHQFH�&RXQFLO��
�����	�81���������8UEDQLVHULQJ�KlQJHU�QlUD�VDPPD�PHG�HNRQRPLVN�
WLOOYl[W�RFK�SURJQRVHU�YLVDU�DWW�GHW�IUDPI|UDOOW�lU�L�GH�PHGLXPVWRUD�
VWlGHUQD��IUlPVW�L�XWYHFNOLQJVOlQGHUQD��VRP�GHQ�Q\D�WLOOYl[WHQ�NRPPHU�
VNH��3:&�������	�81���������

6YHULJH�lU�HWW�DY�GH�OlQGHU�LQRP�(8�VRP�VHGDQ������KDU�KDIW�GHQ�K|JVWD�
XUEDQLVHULQJVWDNWHQ��,�GDJ�ERU����SURFHQW�DY�EHIRONQLQJHQ�L�WlWRUWHU�RFK�
FLUND����SURFHQW�L�WlWRUWHU�PHG�IOHU�lQ��������LQYnQDUH��8QJHIlU����
SURFHQW�DY�IRON|NQLQJHQ�VNHU�L�GH�WUH�VWRUVWDGVOlQHQ��6&%���������
8UEDQLVHULQJHQ�SUlJODV�LQWH�EDUD�DY�HQ�Yl[DQGH�EHIRONQLQJ�XWDQ�KlQJHU�
lYHQ�QlUD�VDPPDQ�PHG�HQ�Yl[DQGH�DQGHO�K|JXWELOGDGH��6WRUVWlGHU�RFK�
XQLYHUVLWHWVVWlGHU�KDU�HQ�VW|UUH�DQGHO�LQYnQDUH�VRP�DUEHWDU�LQRP�
NXQVNDSVLQWHQVLYD�\UNHQ���

,�VW|UUH�VWlGHU�lU�DQGHOHQ�VLQJHOKXVKnOO�K|JUH�RFK�GHW�ILQQV�RFNVn�
MlPI|UHOVHYLV�PnQJD�IDPLOMHU�PHG�LQYDQGUDUEDNJUXQG�PHG�PnQJD�EDUQ�
RFK�IOHUD�JHQHUDWLRQHU�L�VDPPD�KXVKnOO��,�GHQ�VYHQVND�VWRUVWDGHQ�ERU�HQ�
VW|UUH�DQGHO�EDUQIDPLOMHU�PHG�K|JD�LQNRPVWHU�RFK�K|J�XWELOGQLQJ�lQ�L�
MlPI|UEDUD�VWlGHU�L�QRUUD�(XURSD��7UDILNYHUNHW���������
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���� .OLPDWI|UlQGULQJDU�RFK�EHJUlQVDGH�
QDWXUWLOOJnQJDU�
,�WDNW�PHG�XUEDQLVHULQJHQ�|NDU�HIWHUIUnJDQ�Sn�HQHUJL��PDW�RFK�YDWWHQ��
-RUGHQ�KDU�GRFN�HQ�EHVWlPG�PlQJG�QDWXUUHVXUVHU�VRP�NDQ�DQYlQGDV�I|U�
DWW�WLOOIUHGVVWlOOD�PlQQLVNDQV�EHKRY���

.OLPDWI|UlQGULQJ�EHURU�Sn�EnGH�QDWXUOLJ�RFK�PlQVNOLJ�SnYHUNDQ��
)RUVNDUQD�lU�L�GDJ�L�VWRUW�VHWW�HQLJD�RP�DWW�NOLPDWHW�I|UlQGUDV�PHU�lQ�YDG�
GH�QDWXUOLJD�YDULDWLRQHUQD�NDQ�WLOOVNULYDV��8WDQ�EHW\GDQGH�JOREDOD�
KDQGOLQJDU�NRPPHU�MRUGHQV�WHPSHUDWXU�DWW�|ND�PHG�PHU�lQ�WYn�JUDGHU�
&HOVLXV��(Q�|NQLQJ�|YHU�GHQ�KlU�JUlQVHQ�VNXOOH�LQQHElUD�EHW\GDQGH�
PLOM|PlVVLJD�I|UlQGULQJDU���

([DNW�KXU�IUDPWLGHQ�EOLU�EHURU�DOOWVn�GHOYLV�Sn�RPIDWWQLQJHQ�DY�XWVOlSS�
IUDP|YHU��PHQ�IUDPI|U�DOOW�I|UlQGUDV�NOLPDWHW�QX�XWLIUnQ�GH�DFNXPXOHUDGH�
XWVOlSSHQ��$WW�NOLPDWI|UlQGULQJDU�NRPPHU�SnYHUND�RVV�IUDPnW�lU�GlUPHG�
HWW�IDNWXP��60+,���������

0HU�NRQNUHW�NRPPHU�NOLPDWI|UlQGULQJDUQD�DWW�SnYHUND�NRPPXQHU�RFK�
VWlGHU�JHQRP�GH�LQWHUQDWLRQHOOD�DYWDO�VRP�VW\U�6YHULJHV�DQVYDU�XWLIUnQ�
GHQ�JOREDOD�PLOM|��RFK�NOLPDWSROLWLNHQ���

���� )|UlQGULQJDU�L�GHQ�JOREDOD�HNRQRPLQ�
'HW�lU�VYnUW�DWW�VNDSD�HQ�HQW\GLJ�ELOG�RP�KXU�GHQ�JOREDOD�HNRQRPLQ�
NRPPHU�DWW�XWYHFNODV��PHQ�DWW�GHQ�lU�VWDGG�L�I|UlQGULQJ�lU�NODUW��3n�OnQJ�
VLNW�NRPPHU�GH�HNRQRPLVND�I|UXWVlWWQLQJDUQD�WUROLJHQ�DWW�MlPQDV�XW�
PHOODQ�ROLND�GHODU�DY�YlUOGHQ��

6WlGHUQD�RFK�IUDPI|U�DOOW�VWlGHUQDV�FHQWUXP�InU�HQ�DOOW�YLNWLJDUH�UROO�VRP�
HQ�SODWV�GlU�PlQQLVNRU�P|WV�RFK�LQWHUDJHUDU��)UDPJnQJVULND�HNRQRPLHU�
NRPPHU�L�IUDPWLGHQ�DWW�SUlJODV�DY�YlOIXQJHUDQGH�VWRUVWDGVPLOM|HU�WLOO�
YLOND�NXQVNDSVLQWHQVLYD��K|JWHNQRORJLVND�RFK�WMlQVWHSURGXFHUDQGH�
I|UHWDJ�NDQ�ORFNDV��7UDILNYHUNHW��������

���� 'HPRJUDILVND�I|UlQGULQJDU�RFK�PLJUDWLRQ�
3URJQRVHU�YLVDU�DWW�YlUOGHQV�EHIRONQLQJ�KDU�|NDW�IUnQ�GDJHQV�����PLOMDUGHU�
WLOO�����PLOMDUGHU�nU�������6&%���������6DPWLGLJW�OHYHU�PlQQLVNRU�OlQJUH�
RFK�VNDIIDU�IlUUH�EDUQ��(Q�nOGUDQGH�EHIRONQLQJ�VWlOOHU�NUDY�Sn�HWW�VW|UUH�
GHOWDJDQGH�Sn�DUEHWVPDUNQDGHQ�I|U�DWW�P|MOLJJ|UD�GHUDV�I|UV|UMQLQJ�
�3:&����������

'HQ�|NDQGH�PLJUDWLRQHQ�WLOO�(XURSD�NDQ�YDUD�HQ�P|MOLJKHW�DWW�|ND�
DQGHOHQ�SHUVRQHU�L�DUEHWVI|U�nOGHU��,QYDQGULQJHQ�ELGUDU�WLOO�DWW�
DUEHWVNUDIWHQ�Yl[HU�RFK�EOLU�GlUPHG�HQ�YLNWLJ�UHVXUV�I|U�I|UV|UMQLQJHQ�DY�
GHQ�nOGUDQGH�EHIRONQLQJHQ���
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���� 6QDEE�WHNQRORJLVN�XWYHFNOLQJ�
'HQ�GLJLWDOD�RFK�WHNQRORJLVND�XWYHFNOLQJHQ�NRPPHU�IRUWVlWWD�VLQ�VQDEED�
XWYHFNOLQJ��'LJLWDOLVHULQJHQ�I|UlQGUDU�PlQQLVNRUV�EHWHHQGH�RFK�
I|UYlQWQLQJDU�L�OLND�VWRU�XWVWUlFNQLQJ�VRP�GHQ�HUEMXGHU�Q\D�WMlQVWHU�RFK�
YHUNW\J��7LOOVDPPDQV�PHG�LQIRUPDWLRQVWHNQRORJLQ�KDU�GLJLWDOLVHULQJHQ�
I|UlQGUDW�KXU�PlQQLVNRU�LQWHUDJHUDU�PHG�YDUDQGUD��IRUVNQLQJ�VH���������

'HQ�VQDEED�WHNQRORJLVND�XWYHFNOLQJHQ�PHG�DXWRPDWLVHULQJDU��
URERWLVHULQJDU�RFK�Q\D�LQIRUPDWLRQVYlJDU�I|UlQGUDU�I|UXWVlWWQLQJDUQD�I|U�
I|UHWDJ�RFK�RIIHQWOLJ�YHUNVDPKHW��1\D�XWPDQLQJDU�RFK�P|MOLJKHWHU�
XSSVWnU�WLOO�I|OMG�DY�GHQ�IRUWVDWWD�WHNQLVND�XWYHFNOLQJHQ��$OOW�K|JUH�NUDY�
VWlOOV�Sn�RUJDQLVDWLRQHU�RFK�PlQQLVNRUV�RPVWlOOQLQJVI|UPnJD��6./��
�������

8WYHFNOLQJHQ�DY�LQIRUPDWLRQVWHNQRORJLHU�RFK�GLJLWDOLVHULQJHQ�DY�
LQIRUPDWLRQ�J|U�DWW�VDPKlOOHW��NRPPXQHU��I|UHWDJ�RFK�LQGLYLGHU�EOLU�DOOW�
PHU�EHURHQGH�DY�WHNQRORJLQ��3URJQRVHU�YLVDU�DWW�NRQVXPWLRQHQ�DY�
GLJLWDOD�WMlQVWHU�I|UYlQWDV�|ND�VDPWLGLJW�VRP�PlQJGHQ�WLOOJlQJOLJ�
LQIRUPDWLRQ�RFK�NDQDOHU�|NDU��'HW�KlU�VWlOOHU�NUDY�Sn�DWW�PlQQLVNRUV�
NlOONULWLVND�I|UPnJD�I|UElWWUDV��3:&���������

*HQRP�VDNHUQDV�LQWHUQHW�±�WKH�LQWHUQHW�RI�WKLQJV�±�EOLU�YL�DOOW�PHU�
XSSNRSSODGH��YLONHW�L�VLQ�WXU�NRPPHU�OHGD�WLOO�Q\D�EHWHHQGHP|QVWHU���
7LOOJlQJOLJKHWHQ�DY�ELJ�GDWD�±�VWRUD�VDPODGH�PlQJGHU�LQIRUPDWLRQ�±�RFK�
YHUNW\J�VRP�P|MOLJJ|U�GHVV�DQDO\V�VDPW�LQVLNWVVNDSDQGH�RP�LQGLYLGHU�
PHGI|U�HQ�ULVN�I|U�GHQ�SHUVRQOLJD�LQWHJULWHWHQ��)RUPDQGHW�DY�VW\UPHGHO��
UDPDU�RFK�ODJDU�I|U�P|WD�GHQ�WHNQRORJLVND�XWYHFNOLQJHQ�NRPPHU�DWW�
EHK|YDV���
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�� 0DNURWUHQGHU�
0DNURWUHQGHU�lU�VWRUD�VNLIWQLQJDU�VRP�VWUlFNHU�VLJ�|YHU������nU�RFK�EHU|U�
HWW�VWRUW�DQWDO�PlQQLVNRU��'HW�lU�RIWDVW�PDNURWUHQGHU�VRP�PHQDV�QlU�
WUHQGHU�EHVNULYV�L�DOOPlQQD�VDPPDQKDQJ��3UHVHQWDWLRQHQ�DY�
PDNURWUHQGHU�VNHU�L�GHQQD�UDSSRUW�XWLIUnQ�HQ�3(67/�VRUWHULQJ���

7LOO�UHVSHNWLYH�WUHQG�NRSSODV�P|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDG�
LQRP�NRPPXQLNDWLRQVRPUnGHW��

���� 3ROLWLVND�IDNWRUHU�
,�GHW�KlU�DYVQLWWHW�EHKDQGODV�SROLWLVND�RFK�VW\UQLQJVPlVVLJD�IDNWRUHU��
$QDO\VHQ�WLWWDU�QlUPDUH�Sn�VDNHU�VRP�SROLWLVN�VWDELOLWHW��VlNHUKHW��
P\QGLJKHWVIRUPHU�RFK�UHODWLRQHQ�PHOODQ�PHGERUJDUH�RFK�VWDW���

������ )|UlQGUDW�I|UWURHQGH�I|U�LQVWLWXWLRQHU�RFK�PHGLD�

)|UWURHQGHW�I|U�VDPKlOOVLQVWLWXWLRQHU�Sn�XSSJnQJ�

%nGH�GHQ�nUOLJD�)|UWURHQGHEDURPHWHUQ�VRP�JHV�XW�DY�0HGLHDNDGHPLQ�
RFK�620�LQVWLWXWHWV�DQDO\VHU�YLVDU�Sn�HWW�WUHQGEURWW�I|U�GHW�DOOPlQQD�
I|UWURHQGHW�I|U�VDPKlOOVLQVWLWXWLRQHU�RFK�SROLWLNHU��(IWHU�DWW�KD�YDULW�Sn�
QHGJnQJ�GH�VHQDVWH�WLR�nUHQ�HOOHU�OlQJUH�KDU�I|UWURHQGHW�E|UMDW�YlQGD�
XSSnW�LJHQ�XQGHU�������0HGLHDNDGHPLQ���������

(Q�DQDO\V�QHGEUXWHQ�Sn�DNW|UVQLYn�YLVDU�DWW�lYHQ�LQYnQDUQDV�I|UWURHQGH�
I|U�NRPPXQVW\UHOVHUQD�lU�Sn�XSSJnQJ��)|UWURHQGHW�|NDU�lYHQ�I|U�
NRPPXQDOW�GULYQD�YHUNVDPKHWHU�Vn�VRP�VNROD��6&%���������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
'HW�KlU�LQQHElU�P|MOLJKHWHU�DWW�I|UD�PHU�NRPSOH[D�GLDORJHU�PHG�ERHQGH��
EHV|NDUH�RFK�QlULQJVOLY��*HQRP�DWW�WD�WLOOYDUD�RFK�I|UYDOWD�GHW�|NDQGH�
I|UWURHQGHW�NDQ�*|WHERUJV�6WDG�O\IWD�GHW�RIIHQWOLJD�VDPWDOHW�RFK�LVWlOOHW�
I|U�DWW�I|UVYDUD�VLQD�KDQGOLQJDU�GLVNXWHUD�XWYHFNOLQJ��.RPPXQLNDWLRQHQ�
lU�HQ�P|MOLJJ|UDUH�I|U�DWW�\WWHUOLJDUH�VWlUND�I|UWURHQGHW�I|U�NRPPXQHUQD��
'n�NlOORUQD�L�GHW�KlU�IDOOHW�JlOOHU�VYHQVND�NRPPXQHU�JHQHUHOOW�NDQ�GHW�
ILQQDV�RPUnGHQ�VRP�LQWH�JlOOHU�I|U�*|WHERUJV�6WDG��

8QJDV�I|UWURHQGH�I|U�WUDGLWLRQHOO�PHGLD�VMXQNHU�

(QOLJW�)|UWURHQGHEDURPHWHUQ�KDU�I|UWURHQGHW�I|U�IOHUD�VWRUD�SULYDWD�
PHGLHU�E|UMDW�|ND�I|U�I|UVWD�JnQJHQ�Sn�IOHUD�nU��6DPWLGLJW�KDU�RIIHQWOLJD�
PHGLHU�VnVRP�697�RFK�65�VMXQNLW�NUDIWLJW�L�I|UWURHQGH�XQGHU�������
IUDPI|UDOOW�EODQG�\QJUH�PHGLHNRQVXPHQWHU�RFK�SHUVRQHU�VRP�GHILQLHUDU�
VLJ�VMlOYD�VRP�´OnQJW�nW�K|JHU´��0HGLHDNDGHPLQ���������<QJUH�
PHGLHNRQVXPHQWHU�OLWDU�LVWlOOHW�PHU�Sn�PDWHULDO�VRP�SURGXFHUDV�DY�
EHNDQWD�HOOHU�DQGUD�YDQOLJD�DQYlQGDUH��$GZHHN�������	�6WDWHQV�
PHGLHUnG����������
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0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
)|U�NRPPXQHUQDV�NRPPXQLNDWLRQ�LQQHElU�GHW�KlU�HWW�I|UlQGUDW�DUEHWVVlWW�
VRP�VWlOOHU�K|JD�NUDY�Sn�O\K|UGKHW�RFK�IOH[LELOLWHW��.RPPXQLNDWLRQV�
DUEHWHW�PnVWH�GHOV�VNH�PHG�IOHU�XSSUHSQLQJDU�RFK�GHOV�JH�P|MOLJKHWHU�WLOO�
VWUDWHJLVN�LPSURYLVDWLRQ�±�DWW�KD�IULKHW�LQRP�IDVWD�UDPDU��)|UlQGULQJDU�L�
I|UWURHQGHW�I|U�WUDGLWLRQHOO�PHGLD�RFK�VWRUD�VNLOOQDGHU�L�YLONHQ�NDQDO�
ERHQGH�RFK�EHV|NDUH�KDU�I|UWURHQGH�I|U�VWlOOHU�RFNVn�NUDY�Sn�HWW�PHU�
GLYHUVLILHUDW�NDQDOYDO��'HW�ILQQV�LQWH�OlQJUH�HQ�NDQDO�JHQRP�YLONHQ�PDQ�
NDQ�Qn�PHGERUJDUQD���

.RPPXQHQV�NRPPXQLNDWLRQ�VNXOOH�L�K|JUH�JUDG�NXQQD�P|MOLJJ|UD�I|U�
PHGERUJDUQD�DWW�VMlOYD�YDUD�PHGVNDSDQGH�L�NRPPXQLNDWLRQHQ�VRP�
H[HPSHOYLV�´$QPlO�KLQGHU´�DSSHQ�VRP�ILQQV�L�*|WHERUJV�6WDG��

������ 0LQVNDW�ORNDOW�KDQGOLQJVXWU\PPH��

6W\UQLQJHQ�IUnQ�QDWLRQHOO�QLYn�RFK�LIUnQ�(8�|NDU��YLONHW�JHU�
I|UWURHQGHYDOGD�Sn�NRPPXQDO�RFK�UHJLRQDO�QLYn�HWW�PLQVNDW�
KDQGOLQJVXWU\PPH��'HWDOMHUDGH�NUDY�NULQJ�WMlQVWHXWEXG��RPIDWWQLQJ�RFK�
XWIRUPQLQJ�NRPPHU�RIWD�WLOOVDPPDQV�PHG�VW\UQLQJHQ�RYDQLIUnQ��6./�
�������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
)|U�NRPPXQHUV�NRPPXQLNDWLRQ�LQQHElU�HWW�PLQVNDW�ORNDOW�
KDQGOLQJVXWU\PPH�HQ�XWPDQLQJ�I|U�YDUXPlUNHW��'HW�lU�YLNWLJW�DWW�
NRPPXQLNDWLRQHQ�LQJHU�I|UWURHQGH�WURWV�GH�EHJUlQVQLQJDU�VRP�VW\UQLQJHQ�
IUnQ�QDWLRQHOO�QLYn�JHU��'HW�PLQVNDGH�ORNDOD�KDQGOLQJVXWU\PPHW�EOLU�
RFNVn�HQ�XWPDQLQJ�I|U�NRPPXQHUQDV�NRPPXQLNDWLRQVDUEHWH�L�OMXVHW�DY�
GHW�RYDQ�LGHQWLILHUDGH�EHKRYHW�DY�IOH[LELOLWHW���

������ (Q�|NDQGH�PHGYHWHQKHW�

'HQ�VMlOYXSSO\VWD�PHGERUJDUHQ�

'HQ�|NDGH�WLOOJlQJOLJKHWHQ�WLOO�GLJLWDO�LQIRUPDWLRQ�KDU�SnYHUNDW�
PHGERUJDUHV�LQVWlOOQLQJ�WLOO�H[SHUWHU��7LOO�H[HPSHO�NRQVWDWHUDU�HQ�VWXGLH�
IUnQ�0DOP|�+|JVNROD��XQLYHUVLWHW�VHGDQ�������DWW�SDWLHQWHU�LQRP�
VMXNYnUGHQ�RIWD�KDU�VMlOYGLDJQRVWLVHUDW�VLJ�VMlOYD�YLD�LQWHUQHW�LQQDQ�GH�
NRQWDNWDU�YnUGHQ��9nUGIRNXV���������'HWWD�XWPDQDU�OlNDUSURIHVVLRQHQV�
DXNWRULWHW�RFK�NDQ�OHGD�WLOO�K|JUH�NUDY�RFK�PLQGUH�I|UWURHQGH�IUnQ�
SDWLHQWHUQDV�VLGD��bYHQ�I|U�NRPPXQHU�VWlOOHU�GHWWD�Q\D�NUDY�Sn�P|WHW�
PHG�UHSUHVHQWDQWHU�I|U�RIIHQWOLJD�WMlQVWHU�VnVRP�EDUQRPVRUJ�HOOHU�
lOGUHYnUG��

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
.RQVHNYHQVHUQD�I|U�NRPPXQHUV�NRPPXQLNDWLRQ�EOLU�HWW�I|UlQGUDW�VDPWDO�
L�EHP|WDQGHVLWXDWLRQHU��,�GH�VLWXDWLRQHU�GlU�NRPPXQHU�P|WHU�ERHQGH�±�L�
DOOW�IUnQ�VNROD�WLOO�VWDGVE\JJQDG�±�ILQQV�GHW�HWW�|NDW�GLVNXVVLRQVWU\FN��
YLONHW�VWlOOHU�NUDY�Sn�DWW�PHGDUEHWDUQDV�I|UPnJD�DWW�P|WD�GH�ERHQGH��)|U�
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*|WHERUJV�6WDG�LQQHElU�GHW�Q\D�NUDY�Sn�DWW�VW|WWD�RFK�XWELOGD�
PHGDUEHWDUQD�L�PRGHUQW�EHP|WDQGH��

'HQ�PHGVNDSDQGH�PHGERUJDUHQ�

0HGERUJDUH�VWlOOHU�DOOW�K|JUH�NUDY�Sn�DWW�In�YDUD�GHODNWLJD�L�SURFHVVHU�RFK�
KD�LQIO\WDQGH�|YHU�EHVOXW��'HQ�LQGLYLGXDOLVWLVND�NXOWXUHQ�Yl[HU�RFK�
NRPPXQHU�EHK|YHU�DQSDVVD�VLJ�HIWHU�PHGERUJDUQDV�V\Q�Sn�VLQ�UROO�L�
VDPKlOOHW��/RPPD�NRPPXQ���������,QGLYLGXDOLVHULQJ�GHILQLHUDV�L�GHW�KlU�
VDPPDQKDQJHW�VRP�VW|UUH�P|MOLJKHWHU�DWW�IDWWD�HJQD�EHVOXW�RP�VLQ�HJHQ�
OLYVVLWXDWLRQ�RFK�GH�VLWXDWLRQHU�VRP�SnYHUNDU�GHQ��([SHUWLQWHUYMX���(QOLJW�
:RUOG�9DOXHV�VXUYH\�OLJJHU�6YHULJH�Sn�GHQ�K|JVWD�QLYnQ�L�YlUOGHQ�
JlOODQGH�LQGLYLGXDOLVHULQJ��$WW�6YHULJH�XQGHU�OnQJ�WLG�SUlJODWV�DY�VHNXOlUD�
RFK�UDWLRQHOOD�YlUGHULQJDU�NDQ�YDUD�HQ�DY�I|UNODULQJDUQD�WLOO�GHQQD�
XWYHFNOLQJ��:RUOG�9DOXHV�VXUYH\���9L�W\FNHU�DWW�GHW�lU�YLNWLJW�PHG�
DXWRQRPL�RFK�YDOIULKHW�±�YL�YLOO�KD�LQIRUPDWLRQ�VHUYHUDG�Sn�HWW�SHUVRQOLJW�
VlWW�LVWlOOHW�I|U�JHQRPVQLWWOLJW��([SHUWLQWHUYMX����

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
)|U�VYHQVND�NRPPXQHU�LQQHElU�GHW�DWW�GH�EHK|YHU�XWYHFNOD�WHNQLVND�
O|VQLQJDU�VRP�lU�LQGLYLGDQSDVVDGH�Sn�ULNWLJW��,VWlOOHW�I|U�HQ�O|VQLQJ�VRP�
VHU�OLNDGDQ�XW�I|U�DOOD�ILQQV�I|UYlQWQLQJDU�Sn�HQ�LQGLYLGXHOO�XSSOHYHOVH��
.RPPXQLNDW|UHUQDV�XSSJLIW�NRPPHU�GlUPHG�IUDP|YHU�lYHQ�DWW�LQQHIDWWD�
XWIRUPDQGHW�DY�NRPPXQLNDWLRQVJUlQVVQLWW�RFK�DOWHUQDWLY�Sn�PRWWDJDUHQV�
YLOONRU��

)|U�ERHQGH�RFK�QlULQJVOLY�lU�GHW�RFNVn�FHQWUDOW�DWW�NXQQD�SnYHUND�EHVOXW�
RFK�SURFHVVHU�±�LQWH�EDUD�DWW�J|UD�VLQ�U|VW�K|UG��.RPPXQHQV�GLDORJHU�
PnVWH�GlUI|U�LQQHIDWWD�W\GOLJ�nWHUNRSSOLQJ�RFK�EHYLV�Sn�HIIHNWHU���

'HQ�RVlNUH�PHGERUJDUHQ��

,QIRUPDWLRQV|YHUIO|GHW�WLOOVDPPDQV�PHG�HQ�U|UOLJ�RFK�IOH[LEHO�
RPJLYQLQJ�OHGHU�WLOO�DWW�PHGERUJDUH�L�HQ�|NDQGH�JUDG�XSSOHYHU�
RPJLYQLQJHQ�VRP�RVlNHU��2VlNHUKHWVNlQVODQ�I|UVWlUNV�DY�SRODULVHULQJHQ�L�
VDPKlOOHW��$WW�VNDSD�I|UWURHQGH�RFK�WU\JJKHW�EOLU�HQ�FHQWUDO�XSSJLIW�I|U�
NRPPXQHUQD��([SHUWLQWHUYMX���

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
.RPPXQHUQDV�NRPPXQLNDWLRQVDUEHWH�XQGHUOlWWDV�DY�GHW�VWlUNWD�
I|UWURHQGHW�I|U�VDPKlOOVLQVWLWXWLRQHU��6DPWLGLJW�VNDSDU�PHGERUJDUQDV�
RVlNHUKHWVNlQVOD�HQ�\WWHUOLJDUH�XWPDQLQJ�RFK�NDQ�OHGD�WLOO�DWW�I|UWURHQGHW�
VlQNV�LJHQ��bYHQ�KlU�lU�HQ�WU\JJ�RFK�NYDOLWHWVVWlPSODG�DYVlQGDUH�YLNWLJ�
I|U�DWW�NRPPXQHQV�NRPPXQLNDWLRQVDUEHWH�VND�YDUD�IUDPJnQJVULNW���

*HQHUDWLRQVVNLIWH�L�RIIHQWOLJ�VHNWRU��

(Q�IMlUGHGHO�DY�GH�VRP�KDU�DNDGHPLNHUWMlQVWHU�L�RIIHQWOLJ�VHNWRU�RFK�
QlVWDQ�KlOIWHQ�DY�DOOD�RIIHQWOLJD�FKHIHU�NRPPHU�DWW�Jn�L�SHQVLRQ�LQRP�GH�
QlUPDVWH������nUHQ��'HW�ILQQV�VDPWLGLJW�HQ�SUREOHPDWLN�L�DWW�EHKnOOD�
NRPSHWHQV�L�NRPPXQHU��-XVHN�������	�7LOGH�/LQGJUHQ���������+lU�
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XSSVWnU�P|MOLJKHWHU�DWW�UHNU\WHUD�\QJUH�SHUVRQHU�VRP�lU�YDQD�YLG�GHW�
GLJLWDOLVHUDGH�RFK�JOREDOLVHUDGH�VDPKlOOHW��(Q�VnGDQ�UHNU\WHULQJ�VWlOOHU�
GRFN�VWRUD�NUDY�Sn�DUEHWVJLYDUYDUXPlUNH��Gn�\QJUH�SHUVRQHU�VWlOOHU�
P\FNHW�VW|UUH�NUDY�Sn�DUEHWVXSSJLIWHUQD��IOH[LELOLWHW�RFK�DUEHWVJLYDUHQV�
YlUGHULQJDU��'HORLWWH���������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
$WW�DUEHWD�OnQJVLNWLJW�PHG�GHW�HJQD�DUEHWVJLYDUYDUXPlUNHW�lU�RFK�EOLU�
IRUWVDWW�HQ�FHQWUDO�IUnJD�I|U�NRPPXQHU��6DPDUEHWHQ�JlOODQGH�
NRPSHWHQVI|UV|UMQLQJ�PHG�DQGUD�RIIHQWOLJD�DUEHWVJLYDUH�I|U�DWW�
WLOOVDPPDQV�VWlUND�ELOGHQ�DY�RIIHQWOLJ�VHNWRU�VRP�HQ�IUDPWLGD�DWWUDNWLY�
DUEHWVSODWV�EOLU�DYJ|UDQGH���

������ )UnQ�NXQVNDSVVDPKlOOH�WLOO�QlWYHUNVVDPKlOOH�

'HQ�LQGLYLGXHOOD�NXQVNDSHQ�WDSSDU�L�EHW\GHOVH�RFK�JHU�LQWH�VDPPD�
NRQNXUUHQVI|UGHODU�VRP�WLGLJDUH��,VWlOOHW�lU�GHW�PlQQLVNRU��RUJDQLVDWLRQHU�
RFK�I|UHWDJ�VRP�YL�KDU�I|UWURHQGH�I|U�RFK�VRP�KDU�EUD�QlWYHUN�LQRP�YLOND�
ROLND�NXQVNDSHU�NDQ�NRPELQHUDV�VRP�QnU�IUDPJnQJ��(WW�EUD�H[HPSHO�Sn�
QlWYHUNVVDPKlOOHW�lU�GHOQLQJVHNRQRPLQ�±�GlU�HQ�NRPELQDWLRQ�DY�GLJLWDOD�
WUDQVDNWLRQVSODWWIRUPDU�RFK�WLOOLWVE\JJDQGH�JHQRP�UDWLQJ�VNDSDU�
I|UXWVlWWQLQJDU�I|U�VDPYHUNDQ��6./���������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
$WW�RPGHILQLHUD�ELOGHQ�DY�VLJ�VMlOY�VRP�HQ�VROLWlU�WLOO�DWW�VH�NRPPXQHQ�
VRP�HQ�GHO�L�QlWYHUN�lU�WLOO�VWRUD�GHODU�HQ�NRPPXQLNDWLY�XWPDQLQJ���
$WW�E\JJD�XSS�NXQVNDS�RP�KXU�JUXSSHU�PHG�ROLND�SHUVSHNWLY�RFK�
HUIDUHQKHWHU�NDQ�VDPYHUND�RFK�VDPWDOD�Sn�ElVWD�VlWW�EOLU�YLNWLJDUH���
$WW�NRPPXQLNDWLRQVSODQHUD�WLOOVDPPDQV�PHG�DQGUD�LQRP�QlWYHUN�EOLU�
YLNWLJDUH��'HW�LQQHElU�EHKRY�DY�DWW�I|UQ\D�SURFHVVHU�Vn�DWW�GH�L�K|JUH�
XWVWUlFNQLQJ�LQQHIDWWDU�DQGUD�DNW|UHU��'HW�LQQHElU�RFNVn�DWW�NRPPXQDOD�
WMlQVWHSHUVRQHU�InU�Q\D�UROOHU���

)|U�DWW�ELEHKnOOD�RFK�HQ�VWDUN�NRPPXQLNDWLRQ�L�QlWYHUNVVDPKlOOHW�NUlYV�
NXQVNDS�RP�KXU�JUXSSHU�PHG�ROLND�SHUVSHNWLY�RFK�HUIDUHQKHWHU�NDQ�
VDPYHUND�RFK�VDPWDOD��*|WHERUJV�6WDG�EHK|YHU�EnGH�NXQQD�GHOWD�RFK�
OHGD�GHQ�Q\D�W\SHQ�DY�GLDORJ��

(Q�|NQLQJ�DY�QlWYHUNVEDVHUDGH�RUJDQLVDWLRQHU��

'H�SRVW�LQGXVWULHOOD�RUJDQLVDWLRQHUQD�KDU�IXQQLWV�HWW�WDJ�PHQ�GH�
QlWYHUNVEDVHUDGH�RUJDQLVDWLRQHUQD�I|UYlQWDV�In�|NDG�EHW\GHOVH�L�
IUDPWLGHQ��(Q�QlWYHUNVEDVHUDG�RUJDQLVDWLRQ�KDU�LQWH�QnJRQ�WUDGLWLRQHOO�
KLHUDUNL�RFK�WLOOnWHU�DQVWlOOGD�DWW�U|UD�VLJ�L�DOOD�ULNWQLQJDU�LQRP�
RUJDQLVDWLRQHQ�VDPW�DWW�E\WD�SRVLWLRQHU��8WYHFNOLQJHQ�KlQJHU�VDPPDQ�
PHG�DWW�RUJDQLVDWLRQHU�EHK|YHU�YDUD�PHU�IOH[LEOD�RFK�NXQQD�DQSDVVD�VLJ�
HIWHU�WUHQGHU���([SHUWLQWHUYMX����

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
.RPPXQLNDWLRQHQ�InU�HQ�DQQDQ�UROO�L�GHQ�QlWYHUNVEDVHUDGH�
RUJDQLVDWLRQHQ��6SHFLHOOW�LQWHUQNRPPXQLNDWLRQHQ�Yl[HU�L�EHW\GHOVH�I|U�DWW�
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VNDSD�JHPHQVNDS�RFK�KnOOD�LKRS�V\VWHPHW��8WDQ�NRPPXQLNDWLRQ�NDQ�LQWH�
RUJDQLVDWLRQHQ�KnOODV�VDPPDQ��'HW�EHW\GHU�DWW�NRPPXQLNDWLRQV�UROO�L�
NRPPXQHU�NRPPHU�YDUD�DYJ|UDQGH�I|U�GHUDV�IUDPJnQJ�L�
QlWYHUNVVDPKlOOHW��

*|WHERUJ�6WDG�EHK|YHU�KD�EnGH�EUHGG�RFK�VSHWV�L�VLQ�NRPPXQLNDWLRQ��
0HG�GHW�PHQDV�EUHGG�L�H[HPSHOYLV�QlWYHUN��NRQWDNWHU��|SSHQKHW�RFK�
GLJLWDOLVHULQJHQ�RFK�HWW�GMXS�L�NXQVNDS��IRNXVHULQJ��YDUXPlUNH�RFK�
GLDORJ���

������ gNDQGH�I|UYlQWDQ�Sn�RIIHQWOLJ�GLJLWDOLVHULQJ��

8QGHU�K|VWHQ������LQYLJV�GHQ�Q\D�'LJLWDOLVHULQJVP\QGLJKHWHQ�±�',**�±��
VRP�VND�XWYHFNOD��VDPRUGQD�RFK�VW|GMD�GLJLWDOLVHULQJHQ�DY�VWDWOLJD�
P\QGLJKHWHU��NRPPXQHU�RFK�ODQGVWLQJ��5HJHULQJHQ���������'HWWD�
NRPPHU�VDQQROLNW�OHGD�WLOO�VW|UUH�NUDY�Sn�EODQG�DQQDW�NRPPXQHU�DWW�
GLJLWDOLVHUD�VLQ�YHUNVDPKHW��PHQ�RFNVn�|NDW�VW|G��LQVSLUDWLRQ�RFK�
P|MOLJKHWHU�DWW�IDNWLVNW�nVWDGNRPPD�GHW��

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
,�RFK�PHG�LQUlWWDQGHW�DY�GHQ�Q\D�P\QGLJKHWHQ�NRPPHU�WHPSRW�L�GHQ�
RIIHQWOLJD�GLJLWDOLVHULQJHQ�DWW�|ND��)|U�NRPPXQHU�LQQHElU�GHW�DWW�
NRPPXQLNDWLRQVDYGHOQLQJDU�PnVWH�I|UEHUHGD�I|U�HWW�PHU�IRNXVHUDW�
GLJLWDOLVHULQJVDUEHWH��)|UEHUHGHOVHUQD�NDQ�EODQG�DQQDW�LQQHIDWWD�HQ�
RPI|UGHOQLQJ�DY�UHVXUVHU��I|UlQGUDGH�UROOHU�RFK�|YHUV\Q�DY�V\VWHP���

/\FNDG�GLJLWDOLVHULQJ�HQ�I|UXWVlWWQLQJ�I|U�OHJLWLPLWHW�KRV�HQ�
\QJUH�JHQHUDWLRQ�

(QOLJW�6./�lU�WUH�IMlUGHGHODU�DY�VYHQVNDUQD�SRVLWLYW�LQVWlOOGD�WLOO�DWW�
NRPPXQHU�RFK�ODQGVWLQJ�NRPPXQLFHUDU�RFK�HUEMXGHU�VHUYLFH�GLJLWDOW�
�6./���������6DPWLGLJW�DQVHU�EDUD����SURFHQW�DWW�GHVVD�DNW|UHU�OHYHU�XSS�
WLOO�GH�GLJLWDOD�I|UYlQWQLQJDUQD�LGDJ��RFK�WYn�WUHGMHGHODU�PHQDU�DWW�GHW�lU�
K|J�WLG�DWW�NRPPXQHU�RFK�ODQGVWLQJ�I|UElWWUDU�GHQ�GLJLWDOD�VHUYLFHQ��
<QJUH�SHUVRQHU�L�nOGUDUQD�������lU�GXEEHOW�Vn�SRVLWLYD�WLOO�DWW�RIIHQWOLJD�
DNW|UHU�NRPPXQLFHUDU�GLJLWDOW�MlPI|UW�PHG�DQGUD�nOGUDU��'LJLWDO�
NRPPXQLNDWLRQ�NDQ�GlUPHG�DQVHV�YDUD�FHQWUDOW�I|U�DWW�In�OHJLWLPLWHW�KRV�
\QJUH�JHQHUDWLRQHU�EnGH�LGDJ�RFK�L�IUDPWLGHQ���

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
$WW�NRPPXQDOD�NRPPXQLNDW|UHU�|NDU�VLQ�GLJLWDOD�NRPSHWHQV�EOLU�FHQWUDOW�
I|U�DWW�P|WD�I|UYlQWQLQJDU�IUnQ�RPYlUOGHQ��,GDJ�ILQQV�GHW�LQJHQ�P|MOLJKHW�
I|U�NRPPXQHUQD�DWW�VWn�XWDQI|U��GH�PnVWH�YDUD�PHG�Sn�
GLJLWDOLVHULQJVUHVDQ�VRP�GHW�RIIHQWOLJD�6YHULJH�VODJLW�LQ�Sn���

������ 5lWWLJKHWVWUHQGHQ�I|UVWlUNV�

0HGERUJDUQD�YLOO�KD�P|MOLJKHW�DWW�SnYHUND�EHVOXW�ORNDOW��VDPWLGLJW�YLOO�GH�
DWW�YlOIlUGHQ�VND�YDUD�OLNYlUGLJ�RFK�UlWWYLV�|YHU�KHOD�ODQGHW��'HQ�|NDGH�
WLOOJlQJOLJKHWHQ�Sn�LQIRUPDWLRQ�RP�YHUNVDPKHWHUV�NYDOLWHW�J|U�DWW�DOOW�IOHU�
PHGERUJDUH�JHQRPI|U�PHGYHWQD�YDO�XQGHUE\JJGD�DY�HWW�
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UlWWLJKHWVWlQNDQGH��9DOIULKHWHQ�RFK�UlWWLJKHWVWUHQGHQ�NDQ�EOL�HQ�XWPDQLQJ�
I|U�NRPPXQHUQD��6./����������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
)|U�NRPPXQHUQD�EOLU�GHW�YLNWLJDUH�DWW�L�VLQ�NRPPXQLNDWLRQ�W\GOLJDUH�YLVD�
VLWW�VRFLDOD�DQVYDU��%RHQGH��EHV|NDUH�RFK�QlULQJVOLY�MlPI|U�LGDJ�Sn�HWW�
DQQDW�VlWW�lQ�WLGLJDUH�NRPPXQHUQDV�NYDOLWHWHU�XU�HWW�UlWWLJKHWVSHUVSHNWLY��
'H�NRPPXQHU�VRP�LQWH�NRPPXQLFHUDU�NULQJ�VLQ�YHUNVDPKHW�NDQ�OlWW�
YlOMDV�ERUW�WLOO�I|UGHO�I|U�HQ�NRPPXQ�PHG�ElWWUH�EHVNULYQLQJ�DY�VLQD�
DNWLYLWHWHU���

������ ,QWHJUDWLRQ�DOOW�YLNWLJDUH�I|U�NRPPXQHU�

0HOODQ������RFK������EHUlNQDV�QlVWD���������IO\NWLQJDU�PHG�DQK|ULJD�
In�XSSHKnOOVWLOOVWnQG�L�6YHULJH��$WW�EDUQ�RFK�XQJD�O\FNDV�L�VNRODQ�RFK�
HWDEOHULQJ�Sn�DUEHWVPDUNQDGHQ�lU�WYn�DYJ|UDQGH�IDNWRUHU�I|U�DWW�
LQWHJUHULQJHQ�DY�Q\DQOlQGD�VND�O\FNDV��6./���������'HW�KlU�NRPPHU�
SnYHUND�NRPPXQHUQDV�DUEHWH�Sn�IOHUD�VlWW��LQWH�PLQVW�HNRQRPLVNW�RFK�
NRPPXQLNDWLYW��

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
)|U�NRPPXQHQ�EOLU�GHW�YLNWLJW�DWW�NRPPXQLFHUD�NULQJ�GH�
LQWHJUDWLRQVXWPDQLQJDU�VRP�XSSVWnU��)UnQYDUR�DY�NRPPXQLNDWLRQ�NULQJ�
GHVVD�IUnJRU�NDQ�OlWW�OHGD�WLOO�IUXVWUDWLRQ�KRV�ERHQGH�RFK�QlULQJVOLY�L�
NRPPXQHQ��.RPPXQHQ�PnVWH�WD�DQVYDU�I|U�RFK�NRPPXQLFHUD�O|VQLQJDU�
I|U�DWW�LQWH�In�HQ�QHJDWLY�SnYHUNDQ�Sn�I|UWURHQGH�RFK�YDUXPlUNH���

9LGDUH�LQQHElU�LQWHJUDWLRQVDUEHWHW�HWW�EHKRY�DY�VWUDWHJLVN�NRPPXQLNDWLRQ�
VRP�HQ�GHO�L�YHUNVDPKHWVSURFHVVHQ��'HW�NUlYV�DWW�NRPPXQHU�VlNHUVWlOOHU�
DWW�UHVXUVHU�ILQQV�WLOO�GHWWD�DUEHWH���

������ gNDW�EHKRY�DY�YlJOHGQLQJ��

'LJLWDOLVHULQJHQ��WHNQLNXWYHFNOLQJHQ��HIIHNWLYLWHWVNUDY�RFK�ODJHQ�RP�
YDOIULKHWVV\VWHPHW�LQQHElU�HWW�|NDW�EHKRY�DY�YlJOHGQLQJ�YLG�YDOIULKHW�RFK�
VMlOYVHUYLFH��,�HWW�YDOIULKHWVV\VWHP�VND�NRPPXQHU�WLOOJRGRVH�IXOO|GLJ�RFK�
QHXWUDO�LQIRUPDWLRQ��%RHQGH�RFK�QlULQJVOLY�YLOO�KD�NYDOLILFHUDG�
YlJOHGQLQJ�LQRP�DOOD�NRPPXQHQV�DQVYDUVRPUnGHQ�I|U�DWW�NXQQD�IDWWD�YlO�
|YHUYlJGD�EHVOXW���

.RPPXQLNDW|UHQV�XSSJLIW�EOLU�DWW�VNDSD�PHQLQJ�L�DOOW�VDPPDQKDQJ�DOO�
LQIRUPDWLRQ�VRP�ILQQV�GlU�XWH�RFK�YlJOHGD�ERHQGH�RFK�QlULQJVOLY�WLOOUlWWD�
�([SHUWLQWHUYMX���

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
)|U�NRPPXQHUV�NRPPXQLNDWLRQ�NUlYV�HQ�I|UPnJD�DWW�SUHVHQWHUD�
DOWHUQDWLY�L�YDOVLWXDWLRQHU�Vn�DWW�DOOD�L�PnOJUXSSHQ�I|UVWnU�YLOND�YDO�VRP�
ILQQV��.RPPXQLNDW|UHQV�XSSJLIW�lU�DWW�YlJOHGD�ERHQGH�RFK�QlULQJVOLY�WLOO�
GHQ�LQIRUPDWLRQ�GH�EHK|YHU�I|U�DWW�NXQQD�J|UD�XQGHUE\JJGD�YDO��$WW�
XQGHUOlWWD�YDO�RFK�EHVOXW�RPIDWWDU�DOOW�IUnQ�DWW�LQIRUPHUD�L�JRG�WLG�LQQDQ�
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YDUI|U�HWW�YDO�VND�J|UDV�RFK�YDG�GHW�LQQHElU�WLOO�DWW�XWIRUPD�JUlQVVQLWW�
XWLIUnQ�PRWWDJDUHQV�EHKRY��'HW�KDQGODU�RFNVn�RP�DWW�EHNUlIWD�YDOHW�
HIWHUnW��.RPPXQLNDWLRQHQ�JHQRP�KHOD�NHGMDQ�lU�DYJ|UDQGH�I|U�KXU�
EHVOXWHW�XSSIDWWDV�I|U�LQGLYLGHQ���

������ 3URSDJDQGD�InU�HQ�UHQlVVDQV�

'LJLWDOLVHULQJHQ�RFK�WHNQLNXWYHFNOLQJHQ�InU�NRQVHNYHQVHU�QlU�GHW�
NRPPHU�WLOO�LQIRUPDWLRQVSnYHUNDQ��YLONHW�NDQ�DQYlQGDV�L�
SURSDJDQGDV\IWH��'HW�KRWHW�EOLU�VWDUNDUH�RFK�VWDUNDUH�L�WDNW�PHG�DWW�
SURSDJDQGDP|MOLJKHWHUQD�|NDU��8WEXGHW�DY�LQIRUPDWLRQ�EOLU�OlWWDUH�DWW�
PDQLSXOHUD�lQ�YDG�GHW�YDULW�WLGLJDUH��([SHUWLQWHUYMX���7HQGHQVHU�WLOO�GHW�
KlU�NDQ�YL�VH�UHGDQ�LGDJ�JHQRP�IUDPWUlGDQGHW�DY�´IDNH�QHZV´��(Q�K|JUH�
JUDG�DY�SURSDJDQGD�NRPPHU�lYHQ�SnYHUND�RFK�XWPDQD�NRPPXQHUQDV�
NRPPXQLNDWLRQ��

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
.RPPXQHU�PnVWH�YDUD�NYDOLWHWVVWlPSODGH�DYVlQGDUH�GLW�ERHQGH��
EHV|NDUH�RFK�QlULQJVOLY�L�I|UVWD�KDQG�YlQGHU�VLJ�I|U�NRUUHNW�LQIRUPDWLRQ��
'HW�VWlOOHU�NUDY�Sn�DWW�NRPPXQHU�KDU�HQ�DNWLY�RPYlUOGVEHYDNQLQJ�RFK�
VQDEEW�NDQ�NRUULJHUD�RFK�SUHVHQWHUD�NRUUHNW�LQIRUPDWLRQ���

���� (NRQRPLVND�IDNWRUHU�
,�GHW�KlU�NDSLWOHW�WLWWDU�YL�QlUPDUH�Sn�GH�HNRQRPLVND�IDNWRUHU�VRP�
SnYHUNDU�VDPKlOOHW�RFK�NRPPXQHU��'HW�NDQ�H[HPSHOYLV�YDUD�HNRQRPLVN�
WLOOYl[W��I|UXWVlWWQLQJDUQD�I|U�DWW�EHGULYD�VLQ�YHUNVDPKHW�RFK�NOLPDW�I|U�
QlULQJVOLY���

������ $XWRPDWLVHULQJ�RFK�HQWUHSUHQ|UVNDS��

'LJLWDOLVHULQJHQ�SnYHUNDU�HNRQRPLQ�RFK�DUEHWVPDUNQDGHQV�DOOD�VHNWRUHU��
9LVVD�\UNHQ�NRPPHU�DWW�I|UVYLQQD�HOOHU�I|UlQGUDV�RFK�Q\D�\UNHQ�NRPPHU�
DWW�WLOONRPPD��<UNHQ�PHG�UXWLQDUWDGH�DUEHWVXSSJLIWHU�NRPPHU�WUROLJWYLV�
DWW�DXWRPDWLVHUDV�YLONHW�OHGHU�WLOO�|NDG�NRQNXUUHQV�RP�OnJO|QHMREE��
�'LJLWDOLVHULQJVNRPPLVVLRQHQ������E���$OOW�IOHU�I\VLVND�WMlQVWHU�EOLU�
GLJLWDOD�RFK�LQWHUQDWLRQDOLVHUDGH��'HOQLQJVHNRQRPLQ�EOLU�WUROLJWYLV�DOOWPHU�
XWEUHGG�RFK�DQVWlOOQLQJVIRUPHU�PHU�YDULHUDQGH��'HWWD�VWlOOHU�NUDY�Sn�
NRPSHWHQV�I|U�DWW�VlNUD�WLOO�H[HPSHO�DQVWlOOQLQJVWU\JJKHW�
�'LJLWDOLVHULQJVNRPPLVVLRQHQ������D���

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
$WW�LGHQWLILHUD�EHKRY�RFK�XWYHFNOD�O|VQLQJDU�VRP�NDQ�DXWRPDWLVHUDV�EOLU�
Q\D�XSSJLIWHU�I|U�NRPPXQLNDW|UHU��'HW�NDQ�KDQGOD�RP�SDSSHUVKDQWHULQJ�
RFK�EODQNHWWHU�L�NRQWDNWHU�PHG�ERHQGH��EHV|NDUH�RFK�QlULQJVOLY�VRP�NDQ�
HUVlWWDV�PHG�DXWRPDWLVHUDGH�V\VWHP��$QVYDUHW�DWW�LGHQWLILHUD�P|MOLJKHWHU�
RFK�EHKRY�lU�LQWH�EDUD�NRPPXQLNDW|UHUQDV��'lUPHG�NUlYV�RFNVn�EUD�
LQWHUQD�VDPDUEHWHQ�Vn�DWW�NRPPXQLNDW|UHUQD�NDQ�ELGUD�PHG�O|VQLQJDU��
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������ 2VlNUD�ILQDQVLHULQJVPRGHOOHU�

8U�HWW�PDNURSHUVSHNWLY�SnYHUNDV�HNRQRPLQ��WLOOYl[WHQ�RFK�DUEHWVO|VKHWHQ�
L�HQ�NRPPXQ�DY�GHW�YlUOGVHNRQRPLVND�OlJHW��'HWWD�JlOOHU�L�V\QQHUKHW�L�
GDJHQV�JOREDOLVHUDGH�YlUOG��H[HPSHOYLV�L�VDPEDQG�PHG�ILQDQVNULVHQ�
�����������7LOOYl[WDQDO\V���������.RPPXQHUQD�SnYHUNDV�RFNVn�DY�
UHJHULQJHQV�SULRULWHULQJDU�I|U�UHJLRQHU��VRP�I|U�����������U|U�
GHPRJUDILVN�XWYHFNOLQJ��JOREDOLVHULQJ��NOLPDW��PLOM|�RFK�HQHUJL�VDPW�
VRFLDO�VDPPDQKnOOQLQJ��5HJHULQJHQ���������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
$WW�I|UNODUD�NRSSOLQJHQ�PHOODQ�NRPPXQHU�RFK�HNRQRPLVND�IDNWRUHU�Sn�
QDWLRQHOO�RFK�LQWHUQDWLRQHOO�QLYn�lU�LQJHQ�Q\�XSSJLIW��'HQ�NRPPHU�DWW�
YDUD�IRUWVDWW�YLNWLJ�RFK�EHK|YHU�NXQQD�KDQWHUDV�DY�*|WHERUJV�6WDGV�
NRPPXQLNDW|UHU��

������ 9l[DQGH�LQNRPVWVNLOOQDGHU�

6HGDQ�nU������KDU�LQNRPVWVNLOOQDGHUQD�L�6YHULJH�|NDW��'H�HNRQRPLVND�
NO\IWRUQD�Yl[HU�PHOODQ�lOGUH�RFK�\QJUH��VDPPDQERHQGH�RFK�
HQVDPVWnHQGH�I|UlOGUDU��GH�VRP�KDU�DUEHWH�RFK�GH�VRP�VWnU�XWDQI|U�
DUEHWVPDUNQDGHQ�VDPW�PHOODQ�DWWUDNWLYD�RFK�PLQGUH�DWWUDNWLYD�RPUnGHQ�
RFK�NRPPXQHU��6./���������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
$WW�NO\IWRUQD�|NDU�L�VDPKlOOHW�LQQHElU�DWW�GHW�EOLU�IOHU�JUXSSHU�VRP�KDU�
ROLND�I|UXWVlWWQLQJDU�DWW�WD�WLOO�VLJ�LQIRUPDWLRQ�RFK�NRPPXQLNDWLRQ��2P�
NRPPXQLNDWLRQHQ�LQWH�QnU�IUDP�HOOHU�PLVVO\FNDV�PHG�DWW�VNDSD�I|UWURHQGH�
NRPPHU�GHW�DWW�In�QHJDWLYD�NRQVHNYHQVHU��(Q�NRQVHNYHQV�EOLU�DWW�VW|UUH�
NRPPXQLNDWLRQVUHVXUVHU�EHK|YHU�OlJJDV�Sn�JUXSSHU�YDUV�I|UXWVlWWQLQJDU�
lU�VlPUH����

������ +nUGDUH�NRQNXUUHQV�RP�NRPSHWHQV�

.RQNXUUHQVHQ�RP�NRPSHWHQW�DUEHWVNUDIW�|NDU��VSHFLHOOW�LQRP�YLVVD�
\UNHVJUXSSHU��,�GDJVOlJHW�lU�NRQNXUUHQVHQ�VW|UVW�QlU�GHW�NRPPHU�WLOO�
OlUDUH��VMXNVN|WHUVNRU�RFK�VRFLRQRPHU��PHQ�NRPPHU�L�WDNW�PHG�|NDG�
VSHFLDOLVHULQJ�lYHQ�RPIDWWD�NRPPXQLNDW|UHU��6./���������7RWDOW�VHWW�
NRPPHU�GHW�GRFN�ILQQDV�HWW�|YHUVNRWW�DY�SHUVRQHU�PHG�HQ�JUXQGOlJJDQGH�
DNDGHPLVN�XWELOGQLQJ�LQRP�NRPPXQLNDWLRQ��6&%����������

,�VWRUVWDGVRPUnGHQ�lU�GHW�OlWW�DWW�IO\WWD�YLGDUH�WLOO�DQGUD�LQWUHVVDQWD�MREE�
LQRP�UHJLRQHQ��YLONHW�J|U�GHW�VYnUW�DWW�EHKnOOD�DUEHWVNUDIW��'HW�L�VLQ�WXU�
OHGHU�WLOO�VWRU�SHUVRQDORPVlWWQLQJ�RFK�XSSUHVVDGH�O|QHU��6./���������
6DPWLGLJW�ELGUDU�GLJLWDOLVHULQJHQ�WLOO�DWW�YHUNVDPKHWHUV�XWIRUPQLQJ�
I|UlQGUDV�RFK�GlUPHG�GHUDV�EHKRY�DY�NRPSHWHQV���

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
$WW�DUEHWD�OnQJVLNWLJW�PHG�GHW�HJQD�DUEHWVJLYDUYDUXPlUNHW�lU�RFK�EOLU�
IRUWVDWW�HQ�FHQWUDO�IUnJD�I|U�*|WHERUJV�6WDG��6lUVNLOW�PHG�IRNXV�Sn�
\UNHVJUXSSHU�GlU�GHW�lU�VWRU�NRQNXUUHQV�RP�DUEHWVNUDIWHQ���
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������ 8WPDQLQJDU�I|U�NRPPXQHUQDV�HNRQRPL�

7URWV�VWDUND�HNRQRPLVND�UHVXOWDW�KDU�GHW�ILQDQVLHOOD�VSDUDQGHW�L�
NRPPXQHU�YDULW�QHJDWLYW�RFK�VHGDQ������KDU�NRPPXQHUQDV�OnQ�|NDW�PHG�
�����,QYHVWHULQJVWDNWHQ�LQRP�NRPPXQHUQD�EHUlNQDV�IRUWVlWWD�|ND�YLONHW�
RFNVn�|NDU�NRVWQDGHUQD��

$V\O��RFK�IO\NWLQJPRWWDJDQGHW�KDU�RFNVn�SnYHUNDQ�Sn�NRPPXQHUQDV�
HNRQRPL�RFK�YHUNVDPKHWHU��.RPPXQHU�PHG�HWW�VWRUW�PRWWDJDQGH�KDU�RIWD�
InWW�HQ�WLOOIlOOLJW�VWlUNW�HNRQRPL�WLOO�I|OMG�DY�DWW�GHQ�VWDWOLJD�HUVlWWQLQJHQ�
|YHUVWLJLW�GH�NRVWQDGHU�GH�KDIW�KLWWLOOV��6DPWLGLJW�KDU�DQGUD�NRPPXQHU�
LQWH�InWW�IXOO�NRVWQDGVWlFNQLQJ�I|U�VLWW�PRWWDJDQGH��*HPHQVDPW�I|U�DOOD�
NRPPXQHU�lU�GHQ�RVlNHUKHW�VRP�HIIHNWHUQD�DY�IO\NWLQJLQYDQGULQJHQ�KDU�
Sn�GH�NRPPDQGH�nUHQV�HNRQRPLVND�XWYHFNOLQJ���

<WWHUOLJDUH�HQ�RVlNHUKHW�lU�YDG�VRP�KlQGHU�LQRP�/66�RPUnGHW��)OHUD�
NRPPXQHU�KDU�WLOO�I|OMG�DY�+|JVWD�)|UYDOWQLQJVGRPVWROHQV�RFK�
)|UVlNULQJVNDVVDQV�EHG|PQLQJDU�InWW�EHW\GDQGH�NRVWQDGV|NQLQJDU�I|U�
SHUVRQOLJ�DVVLVWDQV�Gn�NRPPXQHQ�InWW�WD�NRVWQDGHU�VRP�VWDWHQ�WLGLJDUH�KDU�
WDJLW��'HW�NRPPHU�DWW�GU|MD�WLOOV�WLGLJDVW������LQQDQ�HIIHNWHUQD�DY�GHQ�
SnJnHQGH�/66�XWUHGQLQJHQ�NDQ�In�JHQRPVODJ��6&%���������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
$WW�KLWWD�VlWW�DWW�HIIHNWLYLVHUD�NRPPXQHUQDV�NRPPXQLNDWLRQVDUEHWH�EOLU�
FHQWUDOW��$QYlQGDQGHW�DY�Q\�WHNQLN�RFK�I|UlQGUDGH�DUEHWVVlWW�NDQ�OHGD�WLOO�
HQ�HIIHNWLYDUH�DGPLQLVWUDWLRQ�YLONHW�IULJ|U�UHVXUVHU��2P�
NRPPXQLNDWLRQVDUEHWHW�HIIHNWLYLVHUDV�RFK�UHVXUVHU�IULJ|UV�VNXOOH�GHW�
NXQQD�OHGD�WLOO�DWW�DQWDOHW�NRPPXQLNDW|UHU�PLQVNDU��'HW�EHURU�GRFN�Sn�
IOHU�IDNWRUHU�lQ�NRPPXQHUQDV�HNRQRPL��([HPSHOYLV�KXU�
NRPPXQLNDW|UV\UNHW�I|UlQGUDV�RFK�KXU�|YULJD�PHGDUEHWDUHV�
NRPPXQLNDWLRQVXSSGUDJ�I|UlQGUDV��

���� 6RFLDOD�IDNWRUHU�
6RFLDOD�IDNWRUHU�lU�GH�VRFLR�HNRQRPLVND�RFK�PHOODQPlQVNOLJD�IDNWRUHU�
VRP�E\JJHU�XSS�VDPKlOOVNOLPDWHW��+LW�K|U�EODQG�DQQDW�GHPRJUDIL��OLYVVWLO�
RFK�DWWLW\GHU���

������ (Q�WXGHODG�ELOG�DY�GHQ�RIIHQWOLJD�DUEHWVJLYDUHQ��

8QJDV�ELOG�DY�RIIHQWOLJD�DUEHWVJLYDUH�lU�WXGHODG��6DPWLGLJW�VRP�VMX�DY�WLR�
XSSOHYHU�DWW�NRPPXQHU�RFK�ODQGVWLQJ�HUEMXGHU�HQ�WU\JJ�DQVWlOOQLQJVIRUP��
I|UNQLSSDU�EDUD�����GHQ�RIIHQWOLJD�VHNWRUQ�PHG�LQWUHVVDQWD�
DUEHWVXSSJLIWHU�RFK�EUD�O|Q��0RWLYDWLRQ�VH��������6.7)��������&KHI��
�������6DPWLGLJW�lU�PRWVYDUDQGH�VLIIUD�EODQG�GH�XQJD�VRP�UHGDQ�MREEDU�
LQRP�RIIHQWOLJ�VHNWRU�EHW\GOLJW�K|JUH�������(Q�XWPDQLQJ�I|U�GHQ�
RIIHQWOLJD�VHNWRUQ�lU�GlUI|U�DWW�EU\JJD�GHWWD�JDS��%LOGHQ�DY�NRPPXQHQ�
VRP�DUEHWVJLYDUH�NDQ�VWlUNDV�JHQRP�DWW�PHGDUEHWDUH�NDQ�ELGUD�WLOO�
I|UlQGULQJ�VDPWLGLJW�VRP�NDUULlU��RFK�XWYHFNOLQJVP|MOLJKHWHUQD�
I|UPHGODV�XWnW��
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0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
$WW�DUEHWD�OnQJVLNWLJW�PHG�GHW�HJQD�DUEHWVJLYDUYDUXPlUNHW�lU�RFK�EOLU�
IRUWVDWW�HQ�FHQWUDO�IUnJD�I|U�NRPPXQHU�VlUVNLOW�PHG�IRNXV�Sn�
\UNHVJUXSSHU�GlU�GHW�lU�VWRU�NRQNXUUHQV�RP�DUEHWVNUDIWHQ��(IIHNWHQ�DY�
DUEHWHW�PHG�DWW�VWlUND�DUEHWVJLYDUYDUXPlUNHW�NDQ�J\QQDV�DY�DWW�
PHGDUEHWDUH�VRP�LQWH�lU�NRPPXQLNDW|UHU�JHV�VW|UUH�DQVYDU�RFK�
P|MOLJKHWHU�WLOO�DWW�VMlOYD�NRPPXQLFHUD�RP�VLWW�\UNH�RFK�VLQ�DUEHWVSODWV����

������ gNDW�IRNXV�Sn�LQGLYLGXDOLVHUDGH�O|VQLQJDU��

6YHQVNDU�L�DOOPlQKHW�SODFHUDU�VLJ�DOOW�OlQJUH�XW�WLOO�K|JHU�Sn�GHQ�
WUDGLWLRQHOOD�SROLWLVND�VNDODQ��620�LQVWLWXWHW���������YLONHW�NDQ�VHV�VRP�
HQ�|NDG�LQGLYLGXDOLVHULQJ�DY�VDPKlOOHW��'HWWD�NDQ�PHGI|UD�|NDGH�NUDY�
RFK�I|UYlQWQLQJDU�Sn�NYDOLWHW�RFK�DQYlQGDUYlQOLJKHW�KRV�NRPPXQHUV�
YHUNVDPKHW��0\FNHW�W\GHU�Sn�DWW�OHYHUDQW|UHU�DY�VDPKlOOVWMlQVWHU�NRPPHU�
DWW�P|WD�|NDGH�NUDY�Sn�IOH[LELOLWHW��LQGLYLGDQSDVVQLQJ�RFK�
DQYlQGDUYlQOLJKHW��7HOLD���������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
)|U�NRPPXQHUQD�LQQHElU�GHW�DWW�GH�EHK|YHU�XWYHFNOD�LQGLYLGDQSDVVDGH�
WHNQLVND�O|VQLQJDU��,VWlOOHW�I|U�HQ�O|VQLQJ�VRP�VHU�OLNDGDQ�XW�I|U�DOOD�ILQQV�
I|UYlQWQLQJDU�Sn�HQ�LQGLYLGXHOO�XSSOHYHOVH��'HW�NRPPHU�DWW�SnYHUND�
UHODWLRQHQ�PHOODQ�NRPPXQHQ�RFK�GHVV�LQYnQDUH��.RPPXQLNDW|UHUQDV�
EHK|YHU�GHOWD�L�XWIRUPQLQJHQ�DY�NRPPXQLNDWLRQVJUlQVVQLWW�RFK�DOWHUQDWLY�
Sn�PRWWDJDUHQV�YLOONRU��'HW�LQQHElU�HWW�DNWLYW�DUEHWH�PHG�WMlQVWHGHVLJQ��

������ (Q�|NDG�SRODULVHULQJ�

'HQ�|NDQGH�SRODULVHULQJHQ�LDNWWDV�VRP�HQ�WUHQG�Sn�IOHUD�KnOO�L�VDPKlOOHW�
GlU�´YL�RFK�GRP´�WlQNHW�EOLU�W\GOLJDUH��2OLND�VlULQWUHVVHQ�RFK�JUXSSHU�L�
VDPKlOOHW�VWlOOV�PRW�YDUDQGUD���([SHUWLQWHUYMX���

'HW�VNHU�HQ�SRODULVHULQJ�DY�PlQQLVNRUV�VRFLDOD�NDSLWDO��WLOOJnQJ�WLOO�
QlWYHUN�RFK�VRFLDOD�VWUXNWXUHU��RFK�GHUDV�NXOWXUHOOD�NDSLWDO��I|UPnJDQ�DWW�
VPlOWD�LQ�L�ROLND�VLWXDWLRQHU���6RFLDOW�RFK�NXOWXUHOOW�NDSLWDO�SnYHUNDU�
FKDQVHUQD�I|U�LQNOXGHULQJ�RFK�IUDPWLGVXWVLNWHU��'LVNULPLQHULQJ�RFK�
UDVLVP�I|UVYnUDU�XSSE\JJDQGHW�DY�GHVVD�NDSLWDO���

3RODULVHULQJHQ�I|UVWlUNV�RFNVn�JHQRP�DWW�´JHPHQVNDSVLQIRUPDWLRQHQ´�KDU�
PLQVNDW��,GDJ�lU�PDMRULWHWHQ�DY�DOO�NRPPXQLNDWLRQ�PnOJUXSSVDQSDVVDG��
RDYVHWW�RP�GHW�U|U�VLJ�RP�XQGHUKnOOQLQJ��LQIRUPDWLRQ�HOOHU�Q\KHWHU��6./��
��������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
$WW�PRWYHUND�SRODULVHULQJ�EOLU�HQ�DOOW�YLNWLJDUH�XSSJLIW�I|U�
NRPPXQLNDW|UHU��'HW�NDQ�J|UDV�JHQRP�DWW�DNWLYW�V|ND�VLJ�WLOO�DUHQRU�RFK�
IRUXP�VRP�LQWH�lU�NRPPXQHQV�HJQD�I|U�DWW�LQIRUPHUD�RFK�GHOWD�L�GLDORJ��
)|U�NRPPXQHQ�KDQGODU�GHW�RFNVn�RP�DWW�LQLWLHUD�JHPHQVNDSVE\JJDQGH�
GLDORJ�PHOODQ�GH�ERHQGH����



.RPPXQLNDWLRQVP|QVWHU�L�I|UlQGULQJ� �������

2PYlUOGVDQDO\V�.RPPXQLNDWLRQ� �

*|WHERUJV�6WDG��6WDGVOHGQLQJVNRQWRUHW� ����������

.RPPXQHQV�NRPPXQLNDWLRQVDUEHWH�NRPPHU�L�|NDQGH�XWVWUlFNQLQJ�RFNVn�
KDQGOD�RP�DWW�VlNHUVWlOOD�DWW�DOOD�JUXSSHU�L�VDPKlOOHW�QnV�DY�VDPPD�
LQIRUPDWLRQ��'HW�KlU�NUlYHU�HQ�W\GOLJDUH�DQSDVVQLQJ�XWLIUnQ�
PnOJUXSSHUQDV�YLOONRU�RFK�EHKRY��$WW�NXQQD�SULRULWHUD��YlJOHGD�RFK�
EHVOXWD�YLOND�LQVDWVHU�VRP�JHU�ElVW�HIIHNW�lU�RFK�IRUWVlWWHU�DWW�YDUD�YLNWLJD�
XSSJLIWHU�I|U�NRPPXQLNDW|UHU��

������ )|UlQGULQJDU�L�EHIRONQLQJVVWUXNWXUHQ�

)RUWVDWW�NUDIWLJ�EHIRONQLQJVWLOOYl[W��

,QIO\WWQLQJHQ�WLOO�*|WHERUJ�RFK�9lVWUD�*|WDODQG�|NDU��YLONHW�VWlOOHU�NUDY�
Sn�GHQ�RIIHQWOLJD�VHUYLFHQ��cU������I|UYlQWDV�EHIRONQLQJHQ�L�NRPPXQHQ�
KD�|NDW�WLOO����������*|WHERUJV�6WDG���������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
$WW�HQ�VWDG�Yl[HU�Vn�NUDIWLJW�VRP�*|WHERUJ�SURJQRVWLFHUDV�J|UD�SnYHUNDU�
NRPPXQHQV�NRPPXQLNDWLRQ�L�HQ�OnQJ�UDG�DYVHHQGHQ��'HW�NRPPHU�EODQG�
DQQDW�EOL�FHQWUDOW�I|U�NRPPXQHQ�DWW�NRPPXQLFHUD�NULQJ�IUDPWLGVYLVLRQHU��
VWDGVXWYHFNOLQJ�RFK�I|UlQGULQJDU�L�VWDGVELOGHQ��.RPPXQLNDWLRQHQ�EOLU�HQ�
YLNWLJ�GHO�L�DWW�EHVNULYD�EHIRONQLQJV|NQLQJHQ�RFK�GHVV�I|OMGHU��

(Q�nOGUDQGH�EHIRONQLQJ�PHG�IlUUH�EDUQ�

(XURSDV�EHIRONQLQJ�EOLU�DOOW�lOGUH�RFK�InU�IlUUH�EDUQ��YLONHW�J|U�DWW�DOOW�
IlUUH�DUEHWVI|UD�SHUVRQHU�NRPPHU�EHK|YD�ILQDQVLHUD�DOOW�IOHU�SHQVLRQlUHU�
�(8�NRPPLVVLRQHQ���������6DPPD�WUHQG�NRPPHU�JlOOD�L�6YHULJH��6&%��
�������'HWWD�lU�HQ�VWRU�XWPDQLQJ�I|U�NRPPXQHUV�lOGUHRPVRUJ��0nQJD�DY�
GHVVD�lOGUH�lU�GHVVXWRP�RYDQD�YLG�DWW�DQYlQGD�GH�GLJLWDOD�V\VWHP�VRP�EOLU�
DOOW�YDQOLJDUH�L�VDPKlOOHW��6DPWLGLJW�EOLU�lOGUH�HQ�DOOW�PHU�N|SVWDUN�JUXSS��
�'LJLGHO�������'DJHQV�LQGXVWUL���������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
$WW�EHIRONQLQJHQ�EOLU�lOGUH�LQQHElU�HQ�OnQJ�UDG�NRQVHNYHQVHU�I|U�
NRPPXQHUV�NRPPXQLNDWLRQ��$OOW�LIUnQ�DWW�PHG�KMlOS�DY�NRPPXQLNDWLRQ�
RFK�YlJOHGQLQJ�XQGHUOlWWD�YDOVLWXDWLRQHU�WLOO�DWW�XWYHFNOD�Q\D�
NRPPXQLNDWLRQVO|VQLQJDU�XWLIUnQ�GH�lOGUHV�RFK�GHUDV�DQK|ULJDV�YLOONRU��
$WW�lOGUH�L�K|JUH�XWVWUlFNQLQJ�lQ�DQGUD�JUXSSHU�L�VDPKlOOHW�lU�RYDQD�YLG�
GLJLWDOD�V\VWHP�LQQHElU�LQWH�DWW�Q\D�O|VQLQJDU�NDQ�YDUD�GLJLWDOD��'lUHPRW�
PnVWH�GH�DQSDVVDV�XWLIUnQ�PRWWDJDUQDV�EHKRY�RFK�I|UPnJD�YLONHW�VWlOOHU�
NUDY�Sn�VWDGHQV�NRPPXQLNDW|UHU��

$OOW�PLQGUH�KRPRJHQD�LQYnQDUH�

'HW�LQVWDELOD�RPYlUOGVOlJHW�KDU�OHWW�WLOO�|NDGH�PLJUDWLRQVVWU|PPDU��RFK�
XQGHU������V|NWH�GU\JW���������PlQQLVNRU�DV\O�L�6YHULJH�
�0LJUDWLRQVYHUNHW���������0nQJD�DY�GHVVD�VDNQDU�KHOW�NXQVNDSHU�L�GHW�
VYHQVND�VSUnNHW�RFK�KDU�HUIDUHQKHWHU��XSSIDWWQLQJDU�RFK�I|UYlQWQLQJDU�
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VRP�LEODQG�VNLOMHU�VLJ�P\FNHW�IUnQ�6YHULJH��)RUWH��������67��������'HOPL�
��������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
8WYHFNOLQJHQ�LQQHElU�HQ�XWPDQLQJ�EnGH�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�
NRPPXQLNDWLRQVDUEHWH�RFK�I|U�YHUNVDPKHWVXW|YQLQJHQ�L�VWRUW��%HKRYHW�
DY�HQ�IUDPJnQJVULN�LQWHUNXOWXUHOO�NRPPXQLNDWLRQ�|NDU��

$WW�NRPPXQHUQDV�NRPPXQLNDWLRQ�EHK|YHU�XWJn�IUnQ�PRWWDJDUHQV�
NXQVNDS�RFK�P|MOLJKHWHU�DWW�WD�WLOO�VLJ�EXGVNDS�JlOOHU�JHQHUHOOW�PHQ�EOLU�
lQQX�YLNWLJDUH�QlU�GHW�NRPPHU�JUXSSHU�PHG�ROLND�EDNJUXQGHU��'HW�J|U�
GHW�YLNWLJDUH�I|U�NRPPXQLNDW|UHU�DWW�DQDO\VHUD�PnOJUXSSHU�I|U�DWW�NXQQD�
SULRULWHUD�LQVDWVHU�VRP�JHU�VW|UVW�HIIHNW���

$WW�KLWWD�Q\D�NRPPXQLNDWLRQVO|VQLQJDU�VRP�VlNHUVWlOOHU�DWW�PRWWDJDUHQ�
I|UVWnU�EOLU�YLNWLJDUH��'HW�NDQ�KDQGOD�RP�DWW�XWYHFNOD�ELOGVSUnN�PHG�IOHU�
V\PEROHU��'HW�NDQ�RFNVn�KDQGOD�RP�DWW�NRPSOHWWHUD�VYHQVN�LQIRUPDWLRQ�
PHG�HQJHOVND��6YHULJH�KDU�HQ�VSUnNODJ�VHGDQ������YDUV�V\IWH�lU�DWW�
I|UW\GOLJD�VYHQVNDQV�RFK�DQGUD�VSUnNV�VWlOOQLQJ�L�GHW�VYHQVND�VDPKlOOHW��
*|WHERUJV�6WDG�KDU�WLOOVDPPDQV�PHG�DQGUD�RIIHQWOLJD�RUJDQLVDWLRQHU�HWW�
VlUVNLOW�DQVYDU�I|U�DWW�VYHQVNDQ�DQYlQGV�RFK�XWYHFNODV��6DPPD�DQVYDU�
JlOOHU�IUlPMDQGHW�DY�GH�QDWLRQHOOD�PLQRULWHWVVSUnNHQ�RFK�DY�GHW�VYHQVND�
WHFNHQVSUnNHW���

9LOND�O|VQLQJDU�VRP�lU�ElVW�EHK|YHU�XQGHUV|NDV�QRJD�I|U�DWW�
NRPPXQLNDW|UHUQD�VND�NXQQD�SULRULWHUD�UHVXUVHU�RFK�LQVDWVHU��$OOD�
JUXSSHU�L�VDPKlOOHW�VND�NXQQD�WLOOJRGRJ|UD�VLJ�VWDGHQV�LQIRUPDWLRQ���

������ gNDG�I|UYlQWDQ�Sn�GLJLWDO�RIIHQWOLJ�VHUYLFH�

'HQ�RIIHQWOLJD�VHNWRUQ�L�6YHULJH�OLJJHU�LGDJ�VWHJHW�I|UH�SULYDWD�I|UHWDJ�QlU�
GHW�JlOOHU�GLJLWDOLVHULQJ�DY�IUDPI|UDOOW�DGPLQLVWUDWLYD�SURFHVVHU��9LVPD��
�������6DPWLGLJW�YLVDU�(8�NRPPLVVLRQHQV�nUOLJD�GLJLWDOLVHULQJVUDSSRUW�
DWW�6YHULJH�lU�VlPUH�Sn�GLJLWDO�I|UYDOWQLQJ�lQ�GH�DQGUD�QRUGLVND�OlQGHUQD�
RFK�IOHUD�DQGUD�HXURSHLVND�OlQGHU��(8�NRPPLVVLRQHQ���������,�V\QQHUKHW�
OLJJHU�NRPPXQHUQD�HIWHU�L�XWYHFNOLQJHQ��RFK�EDUD�WYn�DY�WLR�VYHQVNDU�
DQVHU�DWW�NRPPXQHUQDV�GLJLWDOD�VHUYLFH�PRWVYDUDU�GHUDV�I|UYlQWQLQJDU�
�6./���������)|U�DWW�LQWH�XUKROND�PHGERUJDUQDV�I|UWURHQGH�PnVWH�
NRPPXQHU�RFK�RIIHQWOLJYHUNVDPKHW�IO\WWD�IUDP�SRVLWLRQHUQD�L�GHQ�GLJLWDOD�
XWYHFNOLQJHQ��0HGERUJDUQDV�I|UWURHQGH�NRPPHU�|ND�I|U�GH�DNW|UHU�VRP�
O\FNDV�H[SDQGHUD�RFK�I|UHQNOD�VLQD�GLJLWDOD�WMlQVWHU��([SHUWLQWHUYMX���
'HQ�GLJLWDOD�XWYHFNOLQJHQ�PnVWH�RFNVn�VSHJODV�L�NRPPXQHUQDV�
NRPPXQLNDWLRQVSODQHU�RFK�LQWHUQD�SURFHVVHU���

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
7HPSRW�L�GHQ�RIIHQWOLJD�GLJLWDOLVHULQJHQ�NRPPHU�DWW�|ND��)|U�NRPPXQHU�
LQQHElU�GHW�DWW�NRPPXQLNDWLRQVDYGHOQLQJDU�EHK|YHU�VWlUND�XSS�
GLJLWDOLVHULQJVDUEHWHW��'HW�NDQ�EODQG�DQQDW�LQQHIDWWD�I|UlQGULQJ�DY�
NRPPXQLNDW|UVUROOHQ��/\FNDV�NRPPXQHQ�PHG�IRUWVDWW�I|UVWlUNQLQJ�
NRPPHU�PHGERUJDUQDV�I|UWURHQGH�DWW�|ND���
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)|UYlQWDQ�Sn�GLJLWDOD�WMlQVWHU�

'LJLWDOLVHULQJHQ�GULYHU�Sn�PHGERUJDUQDV�I|UYlQWQLQJDU�Sn�RIIHQWOLJ�
VHUYLFH��'HQ�VWlQGLJW�XSSNRSSODGH�PHGERUJDUHQ�I|UYlQWDU�VLJ�DWW�QlU��KXU�
RFK�YDU�VRP�KHOVW�NXQQD�NRPPXQLFHUD�PHG�DOOD�RP�DOOW��6./���������
'HWWD�OHGHU�WLOO�Q\D�V\QVlWW�RFK�I|UYlQWQLQJDU�Sn�|SSHWWLGHU��WLOOJlQJOLJKHW�
VDPW�YLOND�WMlQVWHU�RFK�LQIRUPDWLRQ�VRP�PHGERUJDUQD�NDQ�In�WLOOJnQJ�WLOO�
Sn�HJHQ�KDQG�QlU�GH�YLOO�GHW��&*,���������

)|UYlQWQLQJDUQD�Yl[HU�lYHQ�Sn�DWW�NRPPXQHQV�GLJLWDOD�WMlQVWHU�VND�YDUD�
OLND�LQWXLWLYD�VRP�1HWIOL[�RFK�$PD]RQ�lU�LGDJ��$QV|NHU�GX�H[HPSHOYLV�
RP�E\JJORY�Sn�HQ�NRPPXQV�KHPVLGD�VND�GHQ�DXWRPDWLVNW�ORWVD�GLJ�
YLGDUH�WLOO�UHOHYDQWD�WMlQVWHU��([SHUWLQWHUYMX���

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
$WW�DQSDVVD�GHW�NRPPXQDOD�GLJLWDOD�WMlQVWHXWEXGHW�XWLIUnQ�
DQYlQGDUEHWHHQGHQ�VRP�UHGDQ�HWDEOHUDWV�EOLU�DOOW�YLNWLJDUH��.RPPXQDOD�
NRPPXQLNDW|UHU�EHK|YHU�EOL�ElWWUH�Sn�DWW�I|UVWn�GLJLWDOD�EHWHHQGHQ�RFK�
DQDPPD�RFK�DQSDVVD�O|VQLQJDU�VRP�LGDJ�DQYlQGV�DY�DQGUD�DNW|UHU�lQ�GH�
NRPPXQDOD��'LJLWDOLVHULQJ�KDQGODU�RP�DWW�KLWWD�Q\D�VlWW�DWW�O|VD�XSSJLIWHU�
±�LQWH�DWW�UDNW�DY�GLJLWDOLVHUD�GH�SURFHVVHU�VRP�UHGDQ�ILQQV��'H�VRP�LGDJ�
RFK�L�IUDPWLGHQ�DQVYDUDU�I|U�DWW�XWYHFNOD�Q\D�WMlQVWHU�EHK|YHU�VlNUD�
LQWHUQD�VDPDUEHWHQ�VRP�WLOOYDUDWDU�NRPPXQLNDW|UHUQDV�NRPSHWHQV����

7UDQVSDUHQV�RFK�LQV\Q�

6YHULJH�UDQNDV�VLVW�L�1RUGHQ�QlU�GHW�JlOOHU�WUDQVSDUHQV�RFK�VlNHUKHW�I|U�H�
WMlQVWHU�L�RIIHQWOLJ�VHNWRU���(8�NRPPLVVLRQHQ���������'HWWD�NDQ�XWJ|UD�HWW�
KLQGHU�I|U�DWW�PHGERUJDUQD�VND�DQYlQGD�GHQ�RIIHQWOLJD�VHNWRUQV�GLJLWDOD�
WMlQVWHU��'HW�ULVNHUDU�RFNVn�DWW�XUKROND�PHGERUJDUQDV�I|UWURHQGH�I|U�
RIIHQWOLJD�DNW|UHU��L�V\QQHUKHW�VRP�DOOW�IOHU�RIIHQWOLJD�WMlQVWHU�EOLU�GLJLWDOD��

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
7MlQVWHUQD�VRP�NRPPXQHUQD�XWYHFNODU�PnVWH�XSSIDWWDV�VRP�VlNUD�RFK�
WUDQVSDUDQWD��.RPPXQLNDW|UHUQD�EHK|YHU�NXQQD�VWlOOD�NUDY�Sn�
V\VWHPOHYHUDQW|UHU�RFK�YlJOHGD�ERHQGH��EHV|NDUH�RFK�QlULQJVOLY�UlWW�
EODQG�WMlQVWHUQD���

������ 1\D�I|UYlQWQLQJDU�LQRP�VWDGVXWYHFNOLQJ�

$OOW�IOHU�VWlGHU�UXQW�RP�L�YlUOGHQ�DQYlQGHU�8;�GHVLJQ�L�VLQ�
VWDGVSODQHULQJ��GYV��GHVLJQDU�VWDGHQ�RFK�GHVV�WMlQVWHU�XWLIUnQ�
´DQYlQGDUHQ´��LQYnQDUHQ��RFK�GHVV�SUDNWLVND��NlQVORPlVVLJD�RFK�
HVWHWLVND�EHKRY��&R�'HVLJQ���������,QVSLUDWLRQHQ�NRPPHU�IUnQ�,7�ERODJ�
VRP�XQGHU�PnQJD�nU�KDU�I|UV|NW�J|UD�VLQD�SURGXNWHU�Vn�SDVV�HQNOD�RFK�
WUHYOLJD�DWW�DQYlQGD�DWW�DQYlQGDUHQ�VWlQGLJW�nWHUYlQGHU��

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
)|UlQGULQJDU�L�DUEHWHW�PHG�VWDGVSODQHULQJ�P|MOLJJ|U�DWW�GH�ERHQGH�RFK�
QlULQJVOLYHW�L�K|JUH�XWVWUlFNQLQJ�NDQ�EOL�LQYROYHUDGH�L�VWDGVXWYHFNOLQJHQ��
'HWWD�NRPPHU�DWW�SnYHUND�NRPPXQLNDWLRQHQ�L�IUnJDQ���EnGH�JHQRP�DWW�
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YDQOLJD�PlQQLVNRU�IDNWLVNW�EOLU�GHODNWLJD�Sn�Q\D�VlWW�RFK�HQ�I|UlQGULQJ�L�
DWWLW\GHQ�WLOO�GH�NRPPXQHU�VRP�YlOMHU�GHQQD�YlJ���

������ 6SUnNXWYHFNOLQJ��

6SUnNHW�EOLU�DOOW�PHU�LQIRUPHOOW�

8WYHFNOLQJHQ�PHG�HWW�DOOW�PHU�LQIRUPHOOW�VSUnN�KDU�SnJnWW�VHGDQ������
WDOHW�RFK�GHQ�IRUWJnU�IRUWIDUDQGH��,GDJ�V\QV�XWYHFNOLQJHQ�DY�GHW�
LQIRUPHOOD�VSUnNHW�W\GOLJDVW�L�VQDEED�PHGLHU�VRP�FKDWW��VPV�RFK�VRFLDOD�
PHGLHU��,�GHVVD�NDQDOHU�VNULYHU�SHUVRQHU�RIWD�VQDEEW�RFK�WDOVSUnNOLJW�±�GH�
DQYlQGHU�NRUWD�RIXOOVWlQGLJD�PHQLQJDU�RFK�PnQJD�I|UNRUWQLQJDU���
'HW�JnU�DWW�VH�DWW�HQ�GHO�DY�GHVVD�VSUnNGUDJ�lYHQ�VOnU�LJHQRP�L�GH�
WUDGLWLRQHOOD�PHGLHUQD��([SHUWLQWHUYMX���

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
$WW�GHW�PHU�LQIRUPHOOD�VSUnNHW�InU�|NDW�JHQRPVODJ�lYHQ�LQRP�NRPPXQHU�
lU�HQ�ULPOLJ�XWYHFNOLQJ��'HW�VSUnN�VRP�DQYlQGV�SULYDW�NDQ�I|OMD�PHG�LQ�L�
\UNHVOLYHW��(Q�WlQNEDU�I|UGHO�PHG�HWW�PHU�LQIRUPHOOW�VSUnN�lU�DWW�GHW�NDQ�
XSSOHYDV�VRP�DQSDVVDW�WLOO�PRWWDJDUHQ��)|U�NRPPXQHUV�NRPPXQLNDW|UHU�
EOLU�GHW�HQ�EDODQVJnQJ�PHOODQ�DWW�XSSIDWWDV�VRP�WLOOJlQJOLJ�RFK�VHUL|V���

(Q�VW|UUH�VNLOOQDG�PHOODQ�VNULYHW�RFK�WDODW�VSUnN�

$WW�VYHQVND�VSUnNHW�EOLU�DOOW�PHU�LQIRUPHOOW�OHGHU�WLOOVDPPDQV�PHG�
GLJLWDOLVHULQJHQ�WLOO�DWW�VNLOOQDGHQ�PHOODQ�GHW�VNULYQD�RFK�WDODGH�VSUnNHW�
|NDU��6DPWLGLJW�OHGHU�GLJLWDOLVHULQJHQ�WLOO�DWW�K\EULGIRUPHU�PHOODQ�
VNULIWVSUnN�RFK�WDOVSUnN�VNDSDV��,GDJ�lU�FKDWWVSUnN�HWW�H[HPSHO�Sn�HQ�
K\EULGIRUP�±�HWW�VNULIWVSUnN�VRP�KDU�PnQJD�GUDJ�VRP�YL�JHQHUHOOW�VHU�L�
WDOVSUnN��'HW�KlU�OHGHU�RFNVn�WLOO�HQ�XSSJnQJ�I|U�GHW�VNULYQD�RFK�YL�VHU�DWW�
IOHU�SHUVRQHU�VNULYHU�LGDJ�lQ�I|U����nU�VHGDQ��([SHUWLQWHUYMX���

'HQ�U|VWVW\UGD�WHNQLN�VRP�KnOOHU�Sn�DWW�XWYHFNODV�NUlYHU�HQ�DQQDQ�VRUWV�
LQWHUDNWLRQ�RFK�NRPPHU�DWW�SnYHUND�VSUnNXWYHFNOLQJHQ��0\FNHW�DY�GHW�
VRP�WLGLJDUH�KDU�VN|WWV�PHG�HWW�WH[WJUlQVVQLWW�|YHUJnU�L�U|VWVW\UQLQJ�YLONHW�
I|UlQGUDU�I|UXWVlWWQLQJDUQD�I|U�KXU�YL�LQWHUDJHUDU�VSUnNOLJW�
�([SHUWLQWHUYMX���

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
.RPPXQHUQDV�NRPPXQLNDWLRQVDYGHOQLQJDU�EHK|YHU�KD�HQ�|SSHQKHW�I|U�
I|UlQGULQJDU�L�VSUnNHW�L�WDNW�PHG�DWW�U|VWVW\UQLQJ�RFK�DQYlQGDQGHW�DY�
FKDWWERWWDU�EOLU�YDQOLJDUH���

%LOGVSUnN�InU�HQ�DOOW�VW|UUH�EHW\GHOVH�

%LOGVSUnN�EOLU�YLNWLJDUH�EnGH�L�WUDGLWLRQHOO�NRPPXQLNDWLRQ�RFK�L�
XWELOGQLQJ��%LOGVSUnN�NDQ�EHVWn�DY�DOOW�IUnQ�IRWRQ��LOOXVWUDWLRQHU��LNRQHU��
V\PEROHU�WLOO�U|UOLJ�ELOG��,GDJ�XSSJHU����SURFHQW�DY�DPHULNDQVND�
XQJGRPDU�DWW�GH�L�KXYXGVDN�OlU�VLJ�YLD�<RX7XEH��HQ�WUHQG�VRP�YL�lYHQ�
NDQ�VH�NRPPD�L�6YHULJH���
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9L�NDQVNH�L�PLQGUH�JUDG�YLOO�KD�EODQNHWWHU�HOOHU�GRNXPHQW�VRP�EHVNULYHU�
VDNHU�RFK�WLQJ�XWDQ�WLOOWDODV�PHU�DY�HQ�HQNHO�ILOP�HOOHU�HQ�LQWHUDNWLRQ��'HW�
JnU�RFNVn�DWW�VH�NRPPXQLNDWLRQ�L�IRUP�DY�YDOVLWXDWLRQHU�GlU�GX�DY�
NRPPXQHQV�V\VWHP�InU�IUnJRU�RP�YDG�GX�KDU�I|U�EHKRY�RFK�Sn�GHW�YLVHW�
WLOOGHODV�DQSDVVDG�LQIRUPDWLRQ��([SHUWLQWHUYMX����

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
'HW�EOLU�DOOW�YLNWLJDUH�I|U�NRPPXQHU�DWW�EOL�ElWWUH�Sn�DWW�NRPPXQLFHUD�YLD�
U|UOLJ�ELOG��([HPSHOYLV�NDQ�GHW�KDQGOD�RP�HQNOD�LQIRUPDWLRQVILOPHU�VRP�
I|UNODUDU�KXU�PDQ�VND�DJHUD�L�HQ�YLVV�VLWXDWLRQ��W�H[��Vn�KlU�YlOMHU�GX�
VNROD´�HOOHU�´I|U�DWW�DQV|ND�RP�I|UHQLQJVELGUDJ�J|U�GX�Vn�KlU´����

$WW�XWYHFNOD�HJQD�SODWWIRUPDU�I|U�U|UOLJ�ILOP�lU�HQ�DQQDQ�XWYHFNOLQJ�VRP�
VNHU�L�PnQJD�NRPPXQHU��'HW�LQQHElU�LQWH�EDUD�DWW�SURGXFHUD�ILOPHU�XWDQ�
RFNVn�VSULGD�GHP��'HW�PRWVlJHU�LQWH�HQ�DNWLY�QlUYDUR�RFK�XWYHFNODGH�
VWUDWHJLHU�I|U�DWW�RFNVn�ILQQDV�Sn�DQGUDV�SODWWIRUPDU��
$WW�IOHU�EOLU�SURGXFHQWHU�DY�ELOGHU�RFK�ILOPHU�NRPPHU�DWW�EOL�YDQOLJDUH��
.RPPXQLNDW|UHUQD�NRPPHU�EHK|YD�NXQQD�DJHUD�FRDFKHU�WLOO�LQWHUQD�
LQQHKnOOVSURGXFHQWHU���

(Q�|NDQGH�IOHUVSUnNLJKHW��

)OHUVSUnNLJKHWHQ�WDU�SODWV�L�VDPKlOOHW�Sn�HWW�W\GOLJDUH�VlWW��'HW�WDODV�DOOW�
IOHU�VSUnN�L�6YHULJH�RFK�HQ�Yl[DQGH�DQGHO�DY�PHGERUJDUQD�WDODU�
DQGUDVSUnNVVYHQVND��$UDELVND�lU�LGDJ�Sn�YlJ�DWW�Jn�RP�ILQVNDQ�VRP�GHW�
QlVWD�VW|UVWD�VSUnNHW�L�6YHULJH��YLVDU�VLIIURU�IUnQ��������,�HWW����
nUVSHUVSHNWLY�lU�GHW�P|MOLJW�DWW�DUDELVND�EOLU�GHW�QlVW�VW|UVWD�VSUnNHW�L�
6YHULJH��6,���������

'HW�NRPPHU�VWlOOD�NUDY�Sn�NRPPXQHU�DWW�KDQWHUD�IOHUVSUnNLJD�VLWXDWLRQHU��
H[HPSHOYLV�L�I|UVNRORU��VNRORU�RFK�lOGUHRPVRUJ� 6YHQVNDQ�NRPPHU�EOL�HWW�
VSUnN�VRP�lU�HQ�GHO�DY�HWW�IOHUVSUnNLJW�VDPKlOOH��([SHUWLQWHUYMX���
)OHUVSUnNLJKHWHQ�SnYHUNDU�lYHQ�GHW�VYHQVND�RUGI|UUnGHW��'HW�NRPPHU�
VWlQGLJW�Q\D�XWWU\FN�VRP�HWDEOHUDU�VLJ�VRP�OnQHRUG���

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
$WW�LQRP�GHQ�NRPPXQDOD�NRPPXQLNDWLRQHQ�YDUD�|SSHQ�I|U�I|UlQGULQJDU�
L�VSUnNHW�EOLU�YLNWLJDUH�L�WDNW�PHG�DWW�VSUnNHW�I|UlQGUDV�L�VDPKlOOHW�RFK�Q\D�
RUG�DQYlQGV��.RPPXQLNDW|UHUQD�PnVWH�KD�HQ�I|UVWnHOVH�I|U�GH�ERHQGHV�
VSUnNOLJD�EHJUlQVQLQJDU��6DPWLGLJW�NUlYV�VWlQGLJW�XWYHFNODG�NXQVNDS�RP�
PRWWDJDUQDV�I|UPnJD�DWW�WD�WLOO�VLJ�LQIRUPDWLRQHQ��+lU�VSHODU�LQWH�EDUD�
VSUnNHW�LQ�XWDQ�RFNVn�DQYlQGDQGHW�DY�H[HPSHOYLV�ELOGHU�RFK�
LOOXVWUDWLRQHU��

'HW�JUXQGOlJJDQGH�VSUnNV\VWHPHW�lU�VWDELOW��

7URWV�DOOD�GH�RYDQ�QlPQGD�I|UlQGULQJDU�L�RUGI|UUnG��VWLO�RFK�
VSUnNOLJYDULDWLRQ�Vn�I|UEOLU�GHW�JUXQGOlJJDQGH�V\VWHPHW�±�VWDYQLQJ��
E|MQLQJ��VNULYUHJOHU��JUDPPDWLN�±�VWDELOW��,QRP�GHW�JUXQGOlJJDQGH�
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V\VWHPHW�KDU�HQGDVW�LVROHUDGH�I|UlQGULQJDU�VNHWW��'HW�IOHVWD�VSUnNOLJD�
WUHQGHUQD�lU�PLNURWUHQGHU�VRP�KHOD�WLGHQ�YDULHUDU��6,���������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
,QJHQ�NRQVHNYHQV��

���� 7HNQRORJLVND�IDNWRUHU�
'H�WHNQRORJLVND�IDNWRUHUQD�KDQGODU�RP�YLONHQ�SnYHUNDQ�GHQ�WHNQLVND�
XWYHFNOLQJHQ�KDU��+lU�WLWWDU�YL�QlUPDUH�Sn�WHNQRORJLVN�LQQRYDWLRQ��
WHNQLNHQV�UROO�L�YnU�YDUGDJ�RFK�L�DUEHWVOLYHW���

������ )lUUH�FHQWUDOD�LQIRUPDWLRQVNDQDOHU�

0nQJD�EHG|PDUH�KDU�EHVNULYLW�HQ�|NDG�SRODULVHULQJ�XQGHU�GHW�VHQDVWH�
GHFHQQLHW��EODQG�DQQDW�Sn�JUXQG�DY�|NDGH�nVLNWVVNLOOQDGHU�RFK�Vn�NDOODGH�
LQIRUPDWLRQV��HOOHU�ILOWHUEXEEORU��)RONELOGQLQJVQlWHW���������0lQQLVNRU�
V|NHU�VLJ�DOOW�PHU�WLOO�LQIRUPDWLRQVNDQDOHU�VRP�lU�VNUlGGDUV\GGD�I|U�YLVVD�
PnOJUXSSHU�GlU�GH�EDUD�P|WHU�LQIRUPDWLRQ�VRP�EHNUlIWDU�EHILQWOLJD�
|YHUW\JHOVHU��6DPWLGLJW�KDU�DOOW�IlUUH�NRPPXQHU�HQ�ORNDOWLGQLQJ��RFK�GHQ�
JHPHQVDPPD�LQIRUPDWLRQHQ�PLQVNDU��1lU�LQIRUPDWLRQVXWEXGHW�|NDU�RFK�
PlQQLVNRU�WDU�GHO�DY�ROLND�W\SHU�DY�LQIRUPDWLRQ��InU�GH�lYHQ�ROLND�
UHIHUHQVUDPDU�RFK�YHUNOLJKHWVXSSIDWWQLQJDU�
�'LJLWDOLVHULQJVNRPPLVVLRQHQ������E���

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
.RPPXQHQ�EHK|YHU�DQDPPD�HQ�IOH[LEHO�LQVWlOOQLQJ�L�VLWW�NDQDOYDO��'HW�
NRPPHU�LQWH�DWW�ILQQDV�HQ�VWDQGDUGO|VQLQJ�VRP�QnU�DOOD�ERHQGH�L�
NRPPXQHQ����

������ 7HNQLNHQ�InU�|NDG�EHW\GHOVH�I|U�LQWHUDNWLRQHQ�PHG�
ERHQGH��EHV|NDUH�RFK�QlULQJVOLY�

7H[W�InU�DOOWPHU�NRQNXUUHQV�IUnQ�U|UOLJW�PDWHULDO�

5|UOLJW�PDWHULDO�GRPLQHUDU�L�DOOW�IOHU�GLJLWDOD�NRPPXQLNDWLRQVNDQDOHU��
�����NRPPHU�����DY�DOO�LQWHUQHWWUDILN�XWJ|UDV�DY�U|UOLJW�PDWHULDO��
MlPI|UW�PHG�����������&LVFR���������)UDPI|UDOOW�lU�*,)�DU�±�NRUWD��
ORRSDGH�ILOPNOLSS�±�Sn�H[WUHPW�VWDUN�IUDPPDUVFK�EODQG�\QJUH�SHUVRQHU��
����DY�SHUVRQHU�L�nOGHUQ����WLOO����XSSJHU�DWW�GH�I|UHGUDU�DWW�
NRPPXQLFHUD�VLQD�WDQNDU�RFK�NlQVORU�YLD�*,)�DU�RFK�HPRMLV�lQ�YLD�WH[W��

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
'HW�EOLU�DOOW�YLNWLJDUH�I|U�NRPPXQHU�DWW�EOL�ElWWUH�Sn�DWW�NRPPXQLFHUD�YLD�
U|UOLJ�ELOG�I|U�DWW�YDUD�NRQNXUUHQVNUDIWLJD�L�IO|GHW��'HW�NDQ�EHW\GD�DWW�
I|UVWlUNQLQJ�DY�NRPSHWHQV�EHK|YV�JlOODQGH�EnGH�WHNQLN�RFK�U|UOLJ�ELOG�
VRP�EHUlWWHOVHIRUP���
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&KDWWJUlQVVQLWW�RFK�FKDWWERWWDU�

6OXWQD�PHGGHODQGHDSSOLNDWLRQHU�Yl[HU�DOOW�PHU�RFK�DOOW�VQDEEDUH�Sn�
EHNRVWQDG�DY�WUDGLWLRQHOOD�VRFLDOD�PHGLHU��0nQJD�I|UHWDJ�KDU�GlUI|U�
E|UMDW�VNDSD�O|VQLQJDU�VRP�P|MOLJJ|U�DWW�H[HPSHOYLV�NRQVXPHUD�HOOHU�
ERND�ELOMHWWHU�JHQRP�NRQYHUVDWLRQHU�PHG�FKDWWERWWDU��.3&%���������
'HWWD�I|UlQGUDU�PnQJD�DQYlQGDUXSSOHYHOVHU�RFK�J|U�GHP�EnGH�PHU�
LQWHUDNWLYD�RFK�DXWRPDWLVHUDGH��

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
'HW�lU�LGDJ�VYnUW�DWW�I|UXWVlJD�NRQVHNYHQVHUQD�DY�GHQQD�WUHQG��PHQ�
*|WHERUJV�6WDG�EHK|YHU�IRUWVlWWD�E\JJD�XSS�NXQVNDS�RP�FKDWWERWWDU�RFK�
XQGHUV|ND�P|MOLJD�DQYlQGQLQJVRPUnGHQ��

5|VWVW\UGD�JUlQVVQLWW�

bYHQ�OMXG��RFK�U|VWEDVHUDGH�JUlQVVQLWW�Yl[HU�DOOW�PHU�GlU�DQYlQGDUHQ�NDQ�
LQWHUDJHUD�PHG�HQ�HQKHW��6WRUD�GHODU�DY�EHIRONQLQJHQ�lU�UHGDQ�YDQ�YLG�DWW�
NRPPXQLFHUD�PHG�GDWRUHU�RFK�DQGUD�HQKHWHU�PHG�KMlOS�DY�U|VWHQ��0nQJD�
I|UHWDJ�KDU�lYHQ�XWYHFNODW�PHGGHODQGHIXQNWLRQHU�VRP�EODQG�DQQDW�
P|MOLJJ|U�N|S�PHG�U|VWHQ��.3&%���������5|VWVW\UGD�$,�SURGXNWHU�VRP�
$PD]RQV�(FKR��$SSOHV�6LUL�RFK�*RRJOHV�2.�*RRJOH�EOLU�DOOW�YDQOLJDUH�L�
KHPPHQ��

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
.RPPXQHUQDV�NRPPXQLNDWLRQVDYGHOQLQJDU�EHK|YHU�KD�HQ�|SSHQKHW�I|U�
RFK�EHYDNQLQJ�NULQJ�I|UlQGULQJDU�DY�NRPPXQLNDWLRQVP|QVWHU�WLOO�I|OMG�
DY�DWW�U|VWVW\UQLQJ�EOLU�DOOW�YDQOLJDUH���

$,�RFK�PDVNLQLQOlUQLQJ�

'HQ�|NDQGH�PlQJGHQ�YLUWXHOOD�SHUVRQOLJD�DVVLVWHQWHU�J|U�DWW�PlQQLVNRU�
NRQVXPHUDU�DOOW�PHU�XWLIUnQ�UHNRPPHQGDWLRQHU�DY�LQWHOOLJHQWD�DOJRULWPHU��
$UWLILFLHOO�LQWHOOLJHQV�RFK�PlQVNOLJ�LQWHOOLJHQV�OlU�VLJ�WLOOVDPPDQV�YDG�
PlQQLVNDQV�EHKRY�lU�RFK�I|UHVOnU�UHVWDXUDQJHU��KRWHOO��URPDQWLVND�
SDUWQHUV��SURGXNWHU��DUWLNODU��ILOPHU�PHG�PHUD�XWLIUnQ�YDUMH�LQGLYLGV�
SUHIHUHQVHU��0F.LQVH\������D���0lQJGHQ�LQYHVWHULQJDU�L�Q\VWDUWDGH�$,�
I|UHWDJ�KDU�JnWW�IUnQ���PLOMDUGHU�NURQRU������WLOO�����PLOMDUGHU�NURQRU�
������7HFKQRORJ\�5HYLHZ����������

8QGHU�GH�QlUPDVWH�nUHQ�NRPPHU�$,�SRWHQWLHOOW�HUVlWWD�VWRUD�GHODU�DY�GHQ�
PlQVNOLJD�DUEHWVNUDIWHQ�L�QlULQJVOLYHW��'HWWD�OHGHU�RFNVn�WLOO�K|JUH�
I|UYlQWQLQJDU�Sn�GLJLWDOD�WMlQVWHU�L�RIIHQWOLJ�VHNWRU�VRP�KMlOSHU�
DQYlQGDUHQ�KLWWD�UlWW�LQIRUPDWLRQ�HOOHU�J|U�DWW�GHQ�LQWH�EHK|YHU�lJQD�VLJ�nW�
DGPLQLVWUDWLRQ�VnVRP�DWW�I\OOD�L�EODQNHWWHU��

'U\JW�����DY�DOOD�NRPPXQHU�XSSJHU�DWW�GH�WURU�DWW�$,�VNXOOH�WLOOI|UD�
JDQVND�HOOHU�P\FNHW�VWRU�Q\WWD�I|U�YHUNVDPKHWHQV�HIIHNWLYLWHW��NYDOLWHW�RFK�
VHUYLFH��9LQQRYD��������
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0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
'HW�lU�LGDJ�VYnUW�DWW�|YHUEOLFND�NRQVHNYHQVHUQD�DY�GHQQD�WUHQG��PHQ�
NRPPXQHUQD�EHK|YHU�YDUD�|SSQD�I|U�RFK�VH�P|MOLJKHWHUQD�L�DQYlQGDQGHW�
DY�$,��(Q�|NDG�DXWRPDWLVHULQJ�NDQ�lYHQ�OHGD�WLOO�UHVXUVHIIHNWLYLVHULQJ�
HIWHUVRP�PHU�DQVYDU�NDQ�IO\WWDV�|YHU�WLOO�PHGERUJDUQD�L�NRPPXQDOD�
SURFHVVHU��*HPHQVDPPD�GLJLWDOD�WMlQVWV\VWHP�VRP�XWJnU�IUnQ�
PHGERUJDUQDV�YLOONRU�LQQHElU�lQGUDGH�DUEHWVVlWW�I|U�NRPPXQHQ���
*HQRP�I|UYDOWQLQJV|YHUJULSDQGH�DUEHWVVlWW�NDQ�GHQ�JHPHQVDPPD�
NRPPXQLNDWLRQHQ�VWlUNDV��

(\H�WUDFNLQJ�

(\H�WUDFNLQJ�EOLU�HQ�DOOW�YDQOLJDUH�PHWRG�I|U�DWW�XWYlUGHUD�PMXNYDURU�RFK�
DQGUD�V\VWHP�VRP�lU�ULNWDGH�WLOO�DOOPlQKHWHQ��0DUNHWV�DQG�0DUNHWV��
�������(\H�WUDFNLQJ�VSnUDU�YDU�DQYlQGDUHQ�WLWWDU�QlU�GHQQH�DQYlQGHU�HWW�
I\VLVNW�HOOHU�GLJLWDOW�JUlQVVQLWW��$QDO\VHUQD�LQGLNHUDU�YDU�DQYlQGDUHQ�
WLWWDGH�PHVW�UHVSHNWLYH�PLQVW��RFK�GHQ�LQIRUPDWLRQHQ�NDQ�VHGDQ�DQYlQGDV�
I|U�DWW�RSWLPHUD�WMlQVWHQ��

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
(\H�WUDFNQLQJ�JHU�NRPPXQLNDWLRQVDYGHOQLQJDUQD�Q\D�P|MOLJKHWHU�DWW�
PlWD�RFK�DQDO\VHUD�VLQ�NRPPXQLNDWLRQ��)|U�DWW�GHQQD�Q\D�NXQVNDS�VND�
NXQQD�WDV�WLOOYDUD�NUlYV�HQ�I|UVWnHOVH�I|U�PHWRGHUQD�RFK�YDG�PDQ�NDQ�In�
XW�DY�GHP���

,QWHUQHW�RI�7KLQJV��

,�WDNW�PHG�DWW�VWRUOHNHQ�RFK�NRVWQDGHQ�I|U�VHQVRUHU�IRUWVlWWHU�DWW�PLQVND�
GUDPDWLVN�Vn�Yl[WHU�,R7��LQWHUQHW�RI�WKLQJV��NUDIWLJW��cU������EHUlNQDV�FD�
���PLOMDUGHU�HQKHWHU�YDUD�DQVOXWQD�WLOO�LQWHUQHW��,(((�6SHFWUXP���������
%nGH�I|UHWDJ�RFK�RIIHQWOLJ�VHNWRU�DUEHWDU�PHG�DWW�LQWHJUHUD�GHQQD�WHNQLN�
RFK�DWW�WD�YDUD�Sn�GHQ�VWRUD�PlQJG�YlUGHIXOO�GDWD�VRP�VDPODV�LQ��0HG�
KMlOS�DY�GHWWD�NDQ�YHUNVDPKHWHU�RSWLPHUDV�LQRP�VHNWRUHU�VRP�
VWDGVXWYHFNOLQJ��YnUG�RFK�RPVRUJ��UHQKnOOQLQJ�PHG�PHUD��'HWWD�NUlYHU�
GRFN�lYHQ�DWW�ODJI|ULQJHQ�NULQJ�DQYlQGDQGHW�DY�GHQQD�GDWD�I|OMHU�PHG�L�
XWYHFNOLQJHQ��

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
,R7�JHU�|NDGH�P|MOLJKHWHU�WLOO�DXWRPDWLVHUDG�GDWD�VRP�NDQ�DQYlQGDV�L�PHU�
HOOHU�PLQGUH�DXWRPDWLVHUDG�NRPPXQLNDWLRQ��.RPPXQLNDWLRQV�
DYGHOQLQJDUQD�E|U�WD�lJDQGHVNDS�L�,R7�SURMHNW�RFK�DQYlQGD�GH�
P|MOLJKHWHU�VRP�WHNQLNXWYHFNOLQJHQ�JHU���

������ 1\D�IRUPHU�DY�GLJLWDOD�P|WHQ�

95��YLUWXHOO�YHUNOLJKHW��RFK�$5��I|UVWlUNW�YHUNOLJKHW��

95�RFK�$5�lU�Sn�VWDUN�IUDPPDUVFK��RFK�WHNQLNHQ�XWYHFNODV�P\FNHW�
VQDEEW��,'*���������6WRFNKROPV�OlQV�ODQGVWLQJ�KDU�UHGDQ�E|UMDW�
H[SHULPHQWHUD�PHG�DWW�DQYlQGD�GHWWD�LQRP�EODQG�DQQDW�VMXNYnUGHQ��6//�
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.XOWXUI|UYDOWQLQJHQ���������bYHQ�I|UVWlUNW�YHUNOLJKHW�YlQWDV�KD�HQ�VWRU�
LQYHUNDQ�Sn�VDPKlOOHW�RFK�EODQG�DQQDW�XQGHUOlWWD�YDUGDJHQ�I|U�SHUVRQHU�
PHG�ROLND�W\SHU�DY�QHGVlWWQLQJDU��&HQYLJR���������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
95�RFK�$5�lU�WYn�Q\D�NRPPXQLNDWLRQVJUlQVVQLWW�VRP�P|MOLJJ|U�
HIIHNWLYD�RFK�VSlQQDQGH�NRPPXQLNDWLRQVO|VQLQJDU��)|U�DWW�WLOOYDUDWD�
P|MOLJKHWHUQD�EHK|YHU�NRPPXQLNDWLRQVDYGHOQLQJDU�HYHQWXHOOW�I|UVWlUND�
VLQ�NRPSHWHQV�LQRP�RPUnGHW��$WW�XQGHUOlWWD�YDUGDJHQ�I|U�SHUVRQHU�PHG�
ROLND�W\SHU�DY�IXQNWLRQVQHGVlWWQLQJDU�lU�HWW�NRQNUHW�WLOOlPSQLQJVRPUnGH�
VRP�SDVVDU�GHQ�NRPPXQDOD�NRPPXQLNDWLRQHQ���

9LUWXHOOD�P|WHQ�HUVlWWHU�I\VLVND�P|WHQ�

(QOLJW�EODQG�DQQDW�*RRJOHV�FKHIVLQJHQM|U�5D\�.XU]ZHLO�NRPPHU�95�RFK�
KRORJUDP�NXQQD�HUVlWWD�PnQJD�DUEHWVP|WHQ��NRQIHUHQVHU�RFK�I|UHGUDJ�
LQRP�������nU��6;6:���������'lUPHG�NRPPHU�PnQJD�NRQWRUVDUEHWDUH�
RFK�WMlQVWHPlQ�NXQQD�XWI|UD�VLQD�DUEHWVXSSJLIWHU�KHPLIUnQ��RFK�HQ�VWRU�
GHO�DY�DOOD�MREEUHVRU�EOLU�RQ|GLJD��'HW�L�VLQ�WXU�InU�HQRUPD�NRQVHNYHQVHU�
I|U�DOOWLIUnQ�VWDGVXWYHFNOLQJ�RFK�NROOHNWLYWUDILN�WLOO�IO\J��RFK�
KRWHOOEUDQVFKHQ��.XU]ZHLO�VSnU�RFNVn�DWW�PnQJD�SHUVRQHU�PHG�GHQQD�W\S�
DY�MREE�NRPPHU�IO\WWD�IUnQ�VWRUVWlGHU�VRP�*|WHERUJ�WLOO�VPnVWlGHU�RFK�
ODQGVE\JGVNRPPXQHU��

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
'HW�lU�LGDJ�VYnUW�DWW�|YHUEOLFND�NRQVHNYHQVHUQD�DY�GHQQD�WUHQG��PHQ�
NRPPXQHUQD�EHK|YHU�YDUD�|SSQD�I|U�RFK�VH�P|MOLJKHWHUQD�L�DQYlQGDQGHW�
DY�YLUWXHOOD�P|WHQ�RFK�KHPDUEHWH��'HW�NDQ�NRPPD�DWW�SnYHUND�VMlOYD�
DUEHWVSODWVHUQD�GUDVWLVNW�PHG�EODQG�DQQDW�PLQGUH�RFK�DQQRUOXQGD�
NRQWRUV\WRU�YLONHW�L�VLJ�LQQHElU�VWRU�SnYHUNDQ�Sn�NRPPXQLNDWLRQHQ��

0RELOH�ILUVW�

�����VNHGGH�WYn�WUHGMHGHODU�DY�DOO�LQWHUQHWDQYlQGQLQJ�IUnQ�PRELOD�
HQKHWHU��HQ�|NQLQJ�PHG����SURFHQWHQKHWHU�IUnQ�������6WRQH�7HPSOH��
�������'HWWD�VWlOOHU�NUDY�Sn�DWW�XWIRUPD�ZHEEVLGRU�RFK�DQGUD�GLJLWDOD�
WMlQVWHU�Vn�DWW�GH�SDVVDU�PRELOD�HQKHWHU��RDYVHWW�RP�GHW�JlOOHU�VNRORU��
E\JJORY�HOOHU�DQQDW��'HW�|NDU�RFNVn�P|MOLJKHWHQ�DWW�HUEMXGD�WMlQVWHU�VRP�
DQYlQGDUQD�NDQ�Qn�YDU�VRP�KHOVW��VDPW�DWW�XWQ\WWMD�HQKHWHUQDV�*36�WHNQLN�
RFK�DQGUD�IXQNWLRQHU�I|U�DWW�HUEMXGD�PHU�LQGLYLGDQSDVVDGH�WMlQVWHU�RFK�
UHDOWLGVLQIRUPDWLRQ��

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
3n�OlQJUH�VLNW�NRPPHU�GHWWD�VDQQROLNW�DWW�I|UlQGUDV�PHQ�NRPPDQGH�nU�
EHK|YHU�*|WHERUJV�6WDG�DOOWLG�WlQND�PRELOH�ILUVW�L�VLQ�NRPPXQLNDWLRQ���

.RQNXUUHQV�IUnQ�SULYDWD�DNW|UHU�

$OOW�IOHU�SULYDWD�I|UHWDJ�RFK�DSSDU�HUEMXGHU�WMlQVWHU�VRP�NRQNXUUHUDU�PHG�
RIIHQWOLJD�WMlQVWHU��(WW�H[HPSHO�lU�DSSHQ�.U\�VRP�J|U�GHW�P|MOLJW�DWW�
WUlIID�HQ�VYHQVN�OlNDUH�YLD�YLGHRVDPWDO�JHQRP�VLQ�PRELO�I|U�OLWH�GU\JW�
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����NURQRU�PHU�lQ�YDG�HWW�OlNDUP|WH�Sn�YnUGFHQWUDO�NRVWDU��.U\���������
(QWUHSUHQ|UHU�XSSILQQHU�VWlQGLJW�Q\D�O|VQLQJDU�VRP�NRQNXUUHUDU�PHG�
EHILQWOLJD�DNW|UHU�L�VHNWRUHU�Sn�HWW�VlWW�VRP�WLGLJDUH�YDU�RWlQNEDUW��5HGDQ�
LGDJ�VNHU�GHWWD�LQRP�RPUnGHQ�VRP�WUDGLWLRQHOOW�GRPLQHUDWV�DY�NRPPXQDO�
YHUNVDPKHW��WLOO�H[HPSHO�XWELOGQLQJ��'HW�lU�WUROLJW�DWW�GHQQD�XWYHFNOLQJ�
NRPPHU�|ND�IUDP|YHU��

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
)|U�NRPPXQHU�EOLU�GHW�YLNWLJW�DWW�NRPPXQLFHUD�GH�PHUYlUGHQ�VRP�GHQ�
RIIHQWOLJD�VHNWRUQ�JHU��'HW�lU�lYHQ�FHQWUDOW�DWW�NRPPXQHUQD�LQWH�KDPQDU�
I|U�OnQJW�HIWHU�GH�SULYDWD�DNW|UHUQD�Gn�GHW�VNXOOH�LQQHElUD�HQ�I|UVYDJQLQJ�
DY�NRPPXQHQV�YDUXPlUNH���

'HQ�IOH[LEOD�DUEHWVSODWVHQ�

'LJLWDOLVHULQJHQ�NRPPHU�I|UlQGUD�KXU�YL�GHILQLHUDU�GLVWDQVDUEHWH��,VWlOOHW�
I|U�DWW�SUDWD�RP�GLVWDQVDUEHWH�NRPPHU�DUEHWVSODWVHU�EHVWn�DY�H[HPSHOYLV�
G\QDPLVND�GLJLWDOD�SODWWIRUPDU��7LOOVDPPDQV�PHG�URERWLVHULQJHQ�VNDSDV�
lYHQ�P|MOLJKHWHU�I|U�DUEHWDUHQ�DWW�YDUD�´UHSUHVHQWHUDG´�Sn�DUEHWVSODWVHQ�
RDYVHWW�YDU�KHQ�VLWWHU��&06:LUH���������

'H�JHQHUDWLRQHU�VRP�E|UMDU�NRPPD�XW�Sn�DUEHWVPDUNQDGHQ�QX�lU�
XSSYX[QD�PHG�YDOIULKHW�RFK�HQ�VWDUN�LQGLYLGXDOLVWLVNWUHQG��YLONHW�PHGI|U�
DWW�GH�I|UYlQWDU�VLJ�GHWWD�lYHQ�Sn�HQ�DUEHWVSODWV��'HW�JnU�RFNVn�DWW�VH�HQ�
WUHQG�NULQJ�DQVWlOOQLQJVIRUPHU��GlU�IULODQV��RFK�GLVWDQVDUEHWH�DFFHOHUHUDU��
�7HOLD��������(Q�XQGHUV|NQLQJ�YLVDU�DWW�����DY�GDJHQV�XQJD�NDQ�WlQND�
VLJ�DWW�´JLJD´�GYV��IULODQVD�YDUD�NRQVXOW��'HQ�IUlPVWD�DQOHGQLQJHQ�WLOO�DWW�
GH�lU�LQWUHVVHUDG�DY�GHQ�DUEHWVIRUPHQ�lU�DWW�GH�InU�MREED�PHU�
VMlOYVWlQGLJW��'lUI|U�PnVWH�DUEHWVSODWVHQ�YDUD�PHU�DQSDVVDG�I|U�DWW�GHW�
ILQQV�DOOW�IOHU�PHGDUEHWDUH�VRP�LQWH�lU�DQVWlOOGD��&KHI���������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
$OOW�IOHU�PHGDUEHWDUH�NRPPHU�DWW�YLOMD�IULODQVD��'HQ�IUlPVWD�DQOHGQLQJHQ�
WLOO�DWW�SHUVRQHU�lU�LQWUHVVHUDG�DY�GHQ�DUEHWVIRUPHQ�lU�DWW�GH�InU�MREED�PHU�
VMlOYVWlQGLJW��'HW�LQQHElU�DWW�\UNHVXW|YDQGHW�PnVWH�YDUD�PHU�DQSDVVDW�I|U�
DWW�GHW�ILQQV�PHGDUEHWDUH�VRP�LQWH�lU�DQVWlOOGD���

������ *UlQVHUQD�PHOODQ�H[WHUQ�RFK�LQWHUQ�NRPPXQLNDWLRQ�
VXGGDV�XW�

,�WDNW�PHG�GLJLWDOLVHULQJHQ�VXGGDV�JUlQVHUQD�PHOODQ�H[WHUQ�RFK�LQWHUQ�
NRPPXQLNDWLRQ�XW��'H�GLJLWDOD�NDQDOHUQD�ELQGHU�VDPPDQ�PlQQLVNRU�RFK�
XQGHUOlWWDU�DWW�LQWHUQ�LQIRUPDWLRQ�´OlFNHU�XW´��2P�PDQ�LVWlOOHW�EHWUDNWDU�
NRPPXQLNDWLRQHQ�VRP�VDPDUEHWVNRPPXQLNDWLRQ��&R�ZRUN�
FRPPXQLFDWLRQ��RFK�Q\WWMDU�PHGDUEHWDUQD�VRP�DPEDVVDG|UHUQD�NDQ�GHVVD�
OlFNRU�DQYlQGDV�I|U�DWW�VWlUND�YDUXPlUNHW���6YHULJHV�.RPPXQLNDW|UHU���
0HGDUEHWDUHQJDJHPDQJ�lU�GlUI|U�HQ�DOOW�YLNWLJDUH�NRPPXQLNDWLRQVNDQDO��

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
0HGDUEHWDUHQJDJHPDQJ�RFK�GH�XWWU\FN�VRP�GHW�WDU�VLJ�EOLU�DWW�EHWUDNWD�
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VRP�HQ�NRPPXQLNDWLRQVNDQDO��6DPWLGLJW�|NDU�DOOD�PHGDUEHWDUHV�
EHW\GHOVH�L�NRPPXQHQV�NRPPXQLNDWLRQ���

,�WDNW�PHG�HWW�DOOW�K|JUH�WHPSR�L�NRPELQDWLRQ�PHG�DWW�JUlQVHUQD�PHOODQ�
H[WHUQ�RFK�LQWHUQ�NRPPXQLNDWLRQ�VXGGDV�XW�J|U�GHW�VYnUDUH�DWW�XWIRUPD�
GHWDOMHUDQGH�NRPPXQLNDWLRQVSODQHU��0HG�HQ�I|UDQNUDG�YlUGHJUXQG�RFK�
W\GOLJD�\WWUH�UDPDU�L�YHUNVDPKHWVXSSGUDJHW�NDQ�NRPPXQLNDW|UHU�RFK�
PHGDUEHWDUH�LPSURYLVHUD�RFK�InQJD�GH�WLOOIlOOHQ�VRP�JHV�WLOO�JRG�
NRPPXQLNDWLRQ��'HW�VWlOOHU�NUDY�Sn�OHGQLQJHQ��EODQG�DQQDW�L�IRUP�DY�WLOOLW�
WLOO�GH�DQVWlOOGD�

���� -XULGLVND�RFK�HWLVND�IDNWRUHU�
-XULGLVND�RFK�HWLVND�IDNWRUHU�KDQGODU�GHOV�RP�GH�ODJDU�RFK�EHVWlPPHOVHU�
VRP�SnYHUNDU�NRPPXQHUV�YHUNVDPKHW�RFK�VDPKlOOHW�L�VWRUW��'HOV�RP�GH�
HWLVND�YlUGHULQJDU�VRP�nWHUILQQV�L�VDPKlOOHW�RFK�KRV�PHGERUJDUQD����

������ 'LJLWDOD�PlQVNOLJD�UlWWLJKHWHU�EOLU�HQ�
NRPPXQLNDWLRQVXWPDQLQJ�I|U�NRPPXQHU�

(8�V�Q\D�GDWDODJULQJVLQLWLDWLY�*'35�lU�HWW�I|UVWD�VWHJ�PRW�GLJLWDOD�
PlQVNOLJD�UlWWLJKHWHU�RFK�HWW�VN\GG�DY�YnU�SULYDWD�GDWD��6;6:���������
(QOLJW�RUGI|UDQGHQ�I|U�GH�VYHQVND�NRPPXQHUQDV�JHPHQVDPPD�,7�
I|UHQLQJ��.RPP,76��LQQHElU�*'35�HQ�VWRU�LQWHUQ�NRPPXQLNDWLRQV�
XWPDQLQJ�I|U�NRPPXQHU��)UDPWLGHQV�NRPPXQHU���������0nQJD�DQVWlOOGD�
Sn�ROLND�QLYnHU�YHW�LQWH�YDG�UHJOHUQD�LQQHElU�HOOHU�KXU�GH�VND�KDQWHUD�
SHUVRQXSSJLIWHU��'HW�NDQ�WD�OnQJ�WLG�LQQDQ�GHQ�NXQVNDSHQ�KDU�QnWW�DOOD�
NRPPXQHQV�DQVWlOOGD��6DPWLGLJW�DQVHU�YLVVD�DWW�*'35�WYLQJDU�
NRPPXQHUQD�DWW�KnOOD�ElWWUH�RUGQLQJ�RFK�UHGD�Sn�VLQ�LQIRUPDWLRQ��YLONHW�L�
OlQJGHQ�lU�SRVLWLYW��&RPSXWHU�6ZHGHQ���������8WYHFNOLQJHQ�PHG�GLJLWDOD�
PlQVNOLJD�UlWWLJKHWHU�NRPPHU�LQWH�VWDQQD�YLG�*'35�XWDQ�YL�NRPPHU�VHU�
IOHU�GLUHNWLY�IUDP|YHU��6;6:����������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
6DPWOLJD�HIIHNWHU�VRP�*'35�NRPPHU�KD�Sn�NRPPXQHUQDV�
NRPPXQLNDWLRQ�JnU�lQQX�LQWH�DWW�|YHUEOLFND��PHQ�GHW�VWnU�NODUW�DWW�
NRPPXQHUQD�EHK|YHU�W\GOLJD�VWUXNWXUHU�NULQJ�LQIRUPDWLRQVKDQWHULQJ���

������ 6W|UUH�IRNXV�Sn�VDPDUEHWH�NULQJ�RFK�DQYlQGQLQJHQ�DY�
|SSHQ�GDWD��

0\QGLJKHWHU�SUHVHQWHUDU�L�HQ�|NDQGH�XWVWUlFNQLQJ�VLQ�HJHQ�|SSQD�GDWD�Sn�
VLQD�ZHEESODWVHU��gSSQD�GDWD�lU�LQIRUPDWLRQ�VRP�ILQQV�WLOOJlQJOLJ�I|U�
YHP�VRP�KHOVW�DWW�DQYlQGD�±�GHQ�NDQ�NRPPD�IUnQ�RIIHQWOLJD�
RUJDQLVDWLRQHU�RFK�SULYDW�I|UHWDJ��'HQ�|SSQD�GDWDQ�NDQ�H[HPSHOYLV�
DQYlQGDV�DY�WUHGMH�SDUW�I|U�DWW�J|UD�P\QGLJKHWHQV�GDWD�WLOOJlQJOLJ�Sn�Q\D�
VlWW��*HQRP�|SSHQ�GDWD�|NDU�PHGERUJDUQDV�P|MOLJKHWHU�WLOO�LQV\Q��'HW�lU�
HWW�VlWW�I|U�NRPPXQHUQD�DWW�VNDSD�WLOOLW��6./��������
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6DPDUEHWHQ�PHOODQ�P\QGLJKHWHU��NRPPXQHU�RFK�PHGERUJDUH�NULQJ�
DQYlQGQLQJHQ�DY�|SSQD�GDWD�I|UYlQWDV�|ND�GH�NRPPDQGH�nUHQ��,,6��
�������

,GDJ�lU�GHW�HQGDVW�HWW�InWDO�NRPPXQHU�L�6YHULJH�VRP�KDU�HQ�VWUDWHJL�I|U��
RFK�DUEHWDU�DNWLYW�PHG�DWW�WLOOKDQGDKnOOD�|SSQD�GDWD��6./����������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�VWDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
.RPPXQHUQD�EHK|YHU�WD�IUDP�VWUDWHJLHU�I|U�KXU�GH�L�VLQ�NRPPXQLNDWLRQ�
VND�DUEHWD�PHG�|SSHQ�GDWD�VDPW�KXU�GHQ�VND�WLOOJlQJOLJJ|UDV�I|U�ERHQGH�
RFK�DQGUD�DNW|UHU��6DPDUEHWHQ�PHG�DQGUD�DNW|UHU�NULQJ�|SSHQ�GDWD�
NRPPHU�WUROLJHQ�EOL�HQ�QDWXUOLJ�GHO�DY�NRPPXQLNDWLRQVDUEHWHW��)|U�
NRPPXQLNDWLRQ�lU�|SSHQ�GDWD�HQ�VWRU�UHVXUV�QlU�GHW�NRPPHU�WLOO�DWW�JH�
ERHQGH��EHV|NDUH�RFK�QlULQJVOLY�LQV\Q�L�NRPPXQHQV�DUEHWH��YLONHW�VWlUNHU�
I|UWURHQGHW�I|U�GHUDV�YHUNVDPKHW���

������ ,QIRUPDWLRQVVlNHUKHW�IRUWVDWW�YLNWLJ�

1lUD�I|UNQLSSDW�EnGH�PHG�*'35�RFK�|SSHQ�GDWD�lU�IUnJDQ�RP�
LQIRUPDWLRQVVlNHUKHW��06%�V�EHG|PQLQJDU�lU�DWW�I|U�DWW�VlNHUVWlOOD�HQ�
JRG�LQIRUPDWLRQVVlNHUKHW�L�VDPKlOOHW�EHK|YHU�SULYDWD�RFK�RIIHQWOLJD�
DNW|UHU�VDPYHUND��(Q�YlO�IXQJHUDQGH�SULYDW�RIIHQWOLJ�VDPYHUNDQ�|NDU�Sn�
HWW�NRQNUHW�VlWW�VDPKlOOHWV�I|UPnJD�DWW�IXQJHUD�L�VLWXDWLRQHU�DY�NULVHU��
VW|UUH�RO\FNRU�HOOHU�K|MG�EHUHGVNDS��06%���������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
,�WDNW�PHG�DWW�NRPPXQHUQDV�XWEXG�DY�GLJLWDOD�WMlQVWHU�RFK�
LQGLYLGDQSDVVDGH�JUlQVVQLWW�|NDU�VWLJHU�RFNVn�NUDYHQ�Sn�HQ�YlOIXQJHUDQGH�
LQIRUPDWLRQVVlNHUKHW���

������ 0nQJIDOG�RFK�LQNOXGHULQJ�L�NRPPXQLNDWLRQHQ�

$WW�VSHJOD�PnQJIDOG�RFK�LQNOXGHULQJ�DY�ERHQGH�RFK�NRQVXPHQWHU�lU�HQ�
WUHQG�VRP�EOLYLW�DOOW�W\GOLJDUH�GH�VHQDVWH�nUHQ��'HQ�PHGYHWQH�
PHGERUJDUHQ�VWlOOHU�NUDY�Sn�I|UHWDJ�RFK�P\QGLJKHWHU�VDPWLGLJW�VRP�
ODJHQ�RP�MlPVWlOOGKHWVLQWHJUHULQJ�SnYHUNDU�NRPPXQLNDWLRQHQ�LQRP�
RIIHQWOLJ�VHNWRU���

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
.RPPXQHUQDV�NRPPXQLNDWLRQ�PnVWH�YDUD�LQNOXGHUDQGH�RFK�VSHJOD�GH�
ERHQGH�L�NRPPXQHQ��'HWWD�VWlOOHU�NUDY�Sn�DWW�NRPPXQLNDW|UHUQD�KDU�HQ�
LQWHUNXOWXUHOO�NRPSHWHQV�RFK�HWW�QRUPNULWLVNW�I|UKnOOQLQJVVlWW��'HW�
SnYHUNDU�NRPPXQHQ�Sn�HQ�OnQJ�UDG�VlWW�RFK�NUlYHU�LQWH�PLQVW�
XWELOGQLQJVLQVDWVHU��$WW�NRPPXQLFHUD�LQNOXGHUDQGH�KDQGODU�RP�VSUnN�RFK�
EHP|WDQGH�VRP�NDQ�YDUD�VYnUW�DWW�I|UlQGUD��(WW�VSUnNOLJW�H[HPSHO�lU�
DQYlQGDQGHW�DY�´HQ´�LVWlOOHW�I|U�´PDQ´��WLOO�V\QHV�HQ�HQNHO�I|UlQGULQJ�
VRP�VDQQROLNW�NRPPHU�DWW�WD�WLG�I|U�DWW�DUEHWD�LQ��
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������ 1\�WHNQLN�VWlOOHU�K|JD�NUDY�Sn�HWLN�RFK�PRUDO�

,�WDNW�PHG�DWW�$,�E|UMDU�WLOOlPSDV�LQRP�DOOW�IOHU�RPUnGHQ�±�IUnQ�ELODU�WLOO�
VMXNYnUGHQ�±�Vn�EOLU�GHW�W\GOLJW�DWW�WHNQRORJLQ�EHK|YHU�WD�KlQV\Q�WLOO�HWLN�
RFK�PRUDO�I|U�DWW�NXQQD�IXQJHUD�L�VDPKlOOHW��'n�$,�HQGDVW�YHW�GHW�YL�
EHUlWWDU�I|U�GHQ�VWlOOHU�GHW�L�VLQ�WXU�K|JD�NUDY�Sn�HWLN�RFK�PRUDO�KRV�GH�
VRP�DUEHWDU�PHG�WHNQLNHQV�XWYHFNOLQJ��0RUDO�lU�QnJRW�VRP�VNLOMHU�VLJ�nW�
PHOODQ�OlQGHU�RFK�NXOWXUHU��YLONHW�OHWW�WLOO�HWW�W\GOLJW�$,�LQLWLDWLY�L�6YHULJH�
�6YHQ�2ORI�%RGHQIRUVVHPLQDULHW���������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
)|U�NRPPXQHUQD�LQQHElU�GHQ�WHNQLVND�XWYHFNOLQJHQ�DWW�GH�PnVWH�KD�HQ�
W\GOLJ�YlUGHJUXQG�VRP�I|UHQDU�PHGDUEHWDUQD��.RPPXQLNDW|UHUQD�
EHK|YHU�KD�NRPSHWHQV�NULQJ�KXU�GH�XWLIUnQ�YlUGHJUXQGHQ�VWlOOHU�NUDY�Sn�
V\VWHPOHYHUDQW|UHU�RFK�XSSKDQGODGH�WMlQVWHU���� �
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�� 0LNURWUHQGHU�
0LNURWUHQGHU�lU�WUHQGHU�VRP�I|UlQGUDV�VQDEEW�RFK�HQGDVW�YDUDU�QnJUD�
PnQDGHU�WLOO�HWW�InWDO�nU��0|EOHU��SURGXNWGHVLJQ�RFK�PRGH�lU�H[HPSHO�Sn�
GHQQD�W\S�DY�WUHQGHU�VRP�RIWD�I|UlQGUDV�XQGHU�NRUWDUH�WLGVF\NOHU���

���� (WW�PHU�LQIRUPHOOW�VSUnNEUXN�

������ )|UlQGULQJDU�L�WRQDOLWHW�RFK�U|VW�

)|UHWDJ�DUEHWDU�LGDJ�RIWD�PHG�LQIOXHQVHUV�PDUNHWLQJ�RFK�VNDSDU�
VDPDUEHWHQ�I|U�DWW�Qn�IUDP�PHG�VLQD�EXGVNDS��7UHQGHQ�EDVHUDV�Sn�DWW�
I|UHWDJHQ�YLOO�OnWD�VRP�HQ�SHUVRQ��HQ�YlQ�VQDUDUH�lQ�HWW�GLVWDQVHUDW�
I|UHWDJ��'HW�IRUPHOOD�WLOOWDOHW�I|UVYLQQHU�GlUPHG�DOOW�PHU�RFK�lYHQ�
P\QGLJKHWHU�KDU�E|UMDW�OlWWD�XSS�VLQ�WRQ��6WRFNKROPV�6NULYE\Un����

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
)|U�DWW�NRPPXQHUQD�LQWH�VND�XSSOHYDV�VRP�JDPPDOPRGLJD�VDPW�I|U�DWW�
VlNHUVWlOOD�DWW�GH�QnU�IUDP�WLOO�\QJUH�JHQHUDWLRQHU�EHK|YHU�GH�DQSDVVD�VLQ�
NRPPXQLNDWLRQ�HIWHU�I|UlQGULQJDUQD�L�WRQDOLWHW���

������ 1\RUG�

2UGLPSRUWHQ�KDU�EOLYLW�PHU�JOREDO�RFK�YL�OnQDU�IOHU�RFK�IOHU�RUG�IUnQ�DQGUD�
VSUnN�lQ�HQJHOVND��8QGHU������OnQDGH�YL�IOHUD�RUG�IUnQ�DVLDWLVND�VSUnN�±�
H[HPSHOYLV�GHW�MDSDQVND�RPDNDVH��GHW�NLQHVLVN�MDSDQVND�NRPEXFKD�RFK�
GHW�ODWLQVND�ERQXV�PDOXV��PHQ�RFNVn�IOHUD�|YHUVlWWQLQJVOnQ��VRP�
VNRJVEDG��DY�MDSDQVND�VKLQULQ�\RNX��H[SUHVVNLGQDSSQLQJ��DY�VSDQVND�
VHFXHVWUR�H[SUpV��RFK�VQXEEHOVWHQ��DY�W\VND�6WROSHUVWHLQ��$WW�PLOM|�RFK�
KlOVD�lU�FHQWUDO�WUHQGHU�MXVW�QX�VSHJODV�L�RUG�VRP�YHJDQLVHUD�RFK�
VSHWVSDWLHQWHU���

1lU�GHW�NRPPHU�WLOO�RUGELOGQLQJ�Vn�lU�WUHQGHQ�MXVW�QX�DWW�GUD�LKRS�WYn�RFK�
ELOGD�Vn�NDOODGH�WHOHVNRSRUG��([HPSHO�Sn�GHWWD�lU�RUG�VRP�EORUDQJH�
�EROG�RUDQJH���SORJJD��SORFND�MRJJD��RFK�UHQRYUlFNQLQJ�
�UHQRYHUD�YUlNQLQJ����6SUnN�RFK�IRONPLQQH���������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
.RPPXQHUQDV�NRPPXQLNDW|UHU�EHK|YHU�KD�I|UPnJDQ�DWW�InQJD�XSS�YLOND�
Q\RUG�VRP�lU�UHOHYDQWD�I|U�GHUDV�PnOJUXSSHU��'HW�KlU�JHU�GHP�GHOV�HQ�
|YHUEOLFN�|YHU�GHW�DNWXHOOD�VDPKlOOVNOLPDWHW��GHOV�HQ�P|MOLJKHW�DWW�VSHJOD�
VLQD�PnOJUXSSHUV�NRPPXQLNDWLRQVP|QVWHU���

���� 6WUDWHJLVN�´PXQ�WLOO�PXQ´�NRPPXQLNDWLRQ�
8QGHU������NRPPHU�´PXQ�WLOO�PXQ´�PHWRGHQ�I|U�NRPPXQLNDWLRQ�DWW�|ND�
JHQRP�VWUDWHJLVNW�DQYlQGDQGH�DY�LQIOXHQVHUV��DPEDVVDG|UHU��
UHIHUHQVVLGRU�RVY���
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,QIOXHQVHU�PDUNHWLQJ�IRUWVlWWHU�DWW�|ND�L�RPIDWWQLQJ�L�6YHULJH��8QGHU������
Vn�RPVDWWHV�HQ�KDOY�PLOMDUG�NURQRU�YLONHW�lU�HQ�|NQLQJ�PHG����SURFHQW�
IUnQ�nUHW�LQQDQ��,50�PHGLD�������	�'DJHQV�0HGLD���������

'HW�ILQQV�WUH�QLYnHU�DY�LQIOXHQVHUV��PHJD�LQIOXHQVHUV��IUlPVW�NlQGLVDU���
PDNUR�LQIOXHQVHUV�RFK�PLNUR�LQIOXHQVHU��QnU�HQ�QLVFKDG�PnOJUXSS���
7LGLJDUH�KDU�I|UHWDJ�L�VLQ�NRPPXQLNDWLRQ�IUlPVW�DUEHWHW�PHG�HQ�W\S�DY�
LQIOXHQVHUV��PHQ�XQGHU������NRPPHU�HQ�DWW�VH�VW|UUH�LQWHJUDWLRQ�DY�ROLND�
W\SHU�DY�LQIOXHQVHUV�RFK�DPEDVVDG|UHU���

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
6WUDWHJLVNW�DQYlQGH�DY�´PXQ�WLOO�PXQ´�NRPPXQLNDWLRQ�JHU�NRPPXQHUQD�
HQ�P|MOLJKHW�DWW�Qn�ERHQGH��EHV|NDUH�RFK�QlULQJVOLY�L�PHU�LQIRUPHOOD�
NDQDOHU�VDPW�DWW�DQSDVVD�VLJ�HIWHU�I|UlQGULQJDU�L�WRQDOLWHW��.RPPXQHUQDV�
PHGDUEHWDUH�lU�GHUDV�IUlPVWD�NRPPXQLNDWLRQVNDQDO�QlU�GHW�NRPPHU�WLOO�
DPEDVVDG|UVNDS�RFK�VWUDWHJLVN�´PXQ�WLOO�PXQ´�NRPPXQLNDWLRQHQ���
'lUPHG�EOLU�PHGDUEHWDUQ|MGKHW�RFK�HQJDJHPDQJ�DOOW�YLNWLJDUH���

���� 6HJUHJDWLRQHQ�SnYHUNDU�WLOOLWHQ�PHOODQ�
PlQQLVNRU�
8QGHUV|NQLQJDU�YLVDU�DWW�WLOOLW�PHOODQ�PlQQLVNRU�VRP�ERU�L�ROLND�RPUnGHQ�
lU�WlWW�VDPPDQNRSSODGH�PHG�VHJUHJDWLRQ��7LWWDU�YL�QlUPDUH�Sn�*|WHERUJ�
JnU�GHW�DWW�VH�DWW�GHW�ILQQV�EHW\GDQGH�VNLOOQDGHU�PHOODQ�ROLND�RPUnGHQ��
7LOOLWHQ�lU�LQWH�MlPW�I|UGHODG�L�VWDGHQ��-X�K|JUH�DQGHO�SHUVRQHU�PHG�
XWOlQGVN�EDNJUXQG�VRP�ERU�L�HWW�RPUnGH��GHVWR�OlJUH�lU�GHQ�
PHOODQPlQVNOLJD�WLOOLWHQ��'HW�KlU�KlQJHU�IUlPVW�VDPPDQ�PHG�DWW�SHUVRQHU�
PHG�XWOlQGVN�EDNJUXQG�KDU�HQ�OlJUH�PHOODQPlQVNOLJ�WLOOLW�lQ�SHUVRQHU�
PHG�VYHQVN�EDNJUXQG��620�LQVWLWXWHW����������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
$WW�PRWYHUND�SRODULVHULQJ�RFK�VHJUHJDWLRQ�EOLU�HQ�DOOW�YLNWLJDUH�XSSJLIW�
I|U�NRPPXQLNDW|UHU��.RPPXQHQ�EHK|YHU�LQLWLHUD�JHPHQVNDSVE\JJDQGH�
GLDORJ�PHOODQ�GH�ERHQGH�±�LQRP�RFK�PHOODQ�ROLND�RPUnGHQ��

.RPPXQHUV�NRPPXQLNDWLRQVDUEHWH�NRPPHU�L�|NDQGH�XWVWUlFNQLQJ�RFNVn�
KDQGOD�RP�DWW�VlNHUVWlOOD�DWW�DOOD�JUXSSHU�L�VDPKlOOHW�QnV�DY�VDPPD�
LQIRUPDWLRQ�I|U�DWW�Sn�GHW�YLVHW�PLQVND�VHJUHJDWLRQHQ��'HW�KlU�NUlYHU�HQ�
W\GOLJDUH�DQSDVVQLQJ�XWLIUnQ�PnOJUXSSHUQDV�YLOONRU�RFK�EHKRY��$WW�NXQQD�
SULRULWHUD��YlJOHGD�RFK�EHVOXWD�YLOND�LQVDWVHU�VRP�JHU�ElVW�HIIHNW�lU�
YLNWLJD�XSSJLIWHU�I|U�NRPPXQLNDW|UHU��

���� 0HGERUJDUQD�L�9lVWUD�*|WDODQG�PLVVQ|MGD�
PHG�VLQD�P|MOLJKHWHU�DWW�SnYHUND�
0HGERUJDUGLDORJ�OLJJHU�L�SROLWLNHUV�LQWUHVVH�I|U�DWW�In�P|MOLJKHW�WLOO�DWW�
I|UDQNUD�EHVOXW�RFK�I|U�DWW�In�NXQVNDS�RP�PHGERUJDUQDV�nVLNWHU��620�
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LQVWLWXWHW���������%RHQGH�L�9lVWUD�*|WDODQG�DQVHU�VLJ�GRFN�LQWH�NXQQD�
SnYHUND�SROLWLNHU�JHQRP�PHGERUJDUGLDORJ�XWDQ�LVWlOOHW�JHQRP�DWW�
NRQIURQWHUD�GHW�SROLWLVND�V\VWHPHW�Sn�HJHW�LQLWLDWLY��*HQHUHOOW�Vn�DQVHU�
ERHQGH�L�9lVWUD�*|WDODQG�NXQQD�SnYHUND�GH�SROLWLVND�EHVOXWHQ�L�YLVV�PnQ���

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
'HW�PLVVQ|MH�VRP�ERHQGH�L�9lVWUD�*|WDODQGVUHJLRQHQ�KDU�NULQJ�VLQD�
P|MOLJKHWHU�DWW�SnYHUND�SROLWLVND�EHVOXW�EHK|YHU�NRPPXQHQ�PRWYHUND�
JHQRP�HQ�W\GOLJ�GLDORJ�VRP�EMXGHU�LQ�WLOO�PHGVNDSDQGH��'LDORJHQ�
EHK|YHU�KD�W\GOLJD�UDPDU�NULQJ�YDG�ERHQGH�RFK�QlULQJVOLY�NDQ�SnYHUND�
VDPW�HQ�W\GOLJ�nWHUNRSSOLQJ�NULQJ�HIIHNWHQ�DY�GLDORJHQ���

���� )OH[LEOD�DUEHWVSODWVHU�OHGHU�WLOO�PLQVNDG�
UHODWLRQHOO�NRPPXQLNDWLRQ��
.RQWRUHQV�XSSE\JJQDG�SnYHUNDU�Sn�YLONHW�VlWW�LQWHUQNRPPXQLNDWLRQ�
VNHU��'HQ�DNWLYLWHWVEDVHUDGH�NRQWRUV\WDQ��VRP�HIWHUI|OMW�GHW�|SSQD�
NRQWRUVODQGVNDSHW��ELGUDU�WLOO�PHU�LQIRUPHOO�RFK�SHUVRQOLJ�NRQWDNW�PHOODQ�
PHGDUEHWDUH��'HQQD�W\SHQ�DY�NRQWDNW�NDOODV�DY�VSUnNIRUVNDUH�UHODWLRQHOO�
NRPPXQLNDWLRQ�RFK�EHK|YV�I|U�DWW�PHGDUEHWDUH�VND�WULYDV�Sn�DUEHWHW���
6DPWLGLJW�VRP�GHW�DNWLYLWHWVEDVHUDGH�NRQWRUHW�NRPPHU�KDU�GHW�RFNVn�
EOLYLW�PRGHUQ�PHG�HQ�PHU�IOH[LEHO�DUEHWVSODWV��YLONHW�OHGHU�WLOO�DWW�PnQJD�
MREEDU�KHPLIUnQ�HOOHU�lU�Sn�UHVDQGH�IRW��3n�GHQ�IOH[LEOD�DUEHWVSODWVHQ�
PLQVNDU�GHQ�UHODWLRQHOOD�NRPPXQLNDWLRQHQ�Gn�PHGDUEHWDUH�WUlIIDV�DOOW�
PHU�VlOODQ��'HW�lU�GlUI|U�YLNWLJW�DWW�LQYHVWHUD�L�GLJLWDOD�SODWWIRUPDU�I|U�
LQWHUQ�NRPPXQLNDWLRQ�L�RUJDQLVDWLRQHU�GlU�PHGDUEHWDUQD�VlOODQ�lU�
VDPODGH�Sn�NRQWRUHW��1LR�)HP��7LGVNULIW�RP�DUEHWVOLY�RFK�SURIHVVLRQ��
�������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
'HQ�LQWHUQD�NRPPXQLNDWLRQHQ�RFK�EHW\GHOVHQ�DY�UHODWLRQHOO�
NRPPXQLNDWLRQ�InU�LQWH�JO|PPDV�ERUW��(Q�IOH[LEHO�DUEHWVSODWV�LQRP�
NRPPXQHU�VWlOOHU�NUDY�Sn�LQYHVWHULQJDU�L�GLJLWDOD�SODWWIRUPDU�I|U�LQWHUQ�
NRPPXQLNDWLRQ���

���� 1XGJLQJ�
1XGJLQJ�lU�HWW�HQ�WUHQG�VRP�OLJJHU�L�JUlQVODQGHW�PHOODQ�PLNUR�RFK�PDNUR��
2UGHW�QXGJLQJ�NRPPHU�LIUnQ�HQJHOVND�RFK�EHW\GHU�XQJHIlU�DWW�NQXIID��
1XGJLQJ�VRP�PHWRG�KDQGODU�RP�DWW�GHVLJQD�YDOVLWXDWLRQHU�Vn�DWW�GHW�EOLU�
OlWW�DWW�J|UD�UlWW�±�H[HPSHOYLV�JHQRP�DWW�NQXIID�RVV�WLOO�DWW�lWD�PHU�
YHJHWDULVNW�JHQRP�DWW�SODFHUD�GH�YHJHWDULVND�UlWWHUQD�K|JVW�XSS�Sn�PHQ\Q�
�697����

9DOIULKHWHQ�LQVNUlQNV�LQWH�L�RFK�PHG�DWW�DOWHUQDWLYHQ�LQWH�SORFNDV�ERUW��
1XGJLQJ�I|UlQGUDU�LQWH�LQGLYLGHUV�YlUGHULQJDU�XWDQ�PHWRGHQ�lU�DYVHGG�DWW�
SnYHUND�UXWLQEHWHHQGHQ�HOOHU�DWW�XQGHUOlWWD�I|U�LQGLYLGHU�DWW�J|UD�YDO�L�
VLWXDWLRQHU�PHG�NRPSOH[�LQIRUPDWLRQ��$VVRFLDWLRQ�IRU�SV\FKRORJLFDO�
VFLHQFH���������*HQRP�ROLND�VlWW�DWW�SUHVHQWHUD�LQIRUPDWLRQ�NDQ�VW|UUH�
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EHWHHQGHI|UlQGULQJ�XSSQnV�L�ROLND�VDPPDQKDQJ�lQ�YDG�VRP�XSSQnV�
JHQRP�WUDGLWLRQHOOD�NRPPXQLNDWLRQVLQVDWVHU��5HVXPp����������

0|MOLJD�NRQVHNYHQVHU�I|U�*|WHERUJV�6WDGV�NRPPXQLNDWLRQ��
1XGJLQJ�lU�HWW�HIIHNWLYW�UHGVNDS�VRP�*|WHERUJV�6WDG�NDQ�DQYlQGD�L�VLWW�
DUEHWH�PHG�I|UlQGULQJVNRPPXQLNDWLRQ��)|U�DWW�DUEHWD�PHG�QXGJLQJ�NUlYV�
NXQVNDS�RP�GHQ�PnOJUXSS�VRP�NRPPXQLNDWLRQHQ�ULNWDV�VLJ�PRW��
6DPWLGLJW�PnVWH�GH�NRPPXQLNDW|UHU�VRP�SODQHUDU�NRPPXQLNDWLRQHQ�KD�
VDNNXQVNDS�HOOHU�VDPDUEHWD�WlWW�PHG�GH�VSHFLDOLVWHU�VRP�EHVLWWHU�
VDNNXQVNDSHQ��
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�� ([HPSHO�IUnQ�DQGUD�
NRPPXQHU�

���� 0DOP|�VWDG�
(Q�NRPPXQLNDWLRQVSROLF\�L�I|UlQGULQJ�
0DOP|�VWDGV�QXYDUDQGH�NRPPXQLNDWLRQVSROLF\�VHU�NRPPXQLNDWLRQHQ�
VRP�PHGHO�I|U�DWW�VWlUND�GLDORJHQ��HQJDJHPDQJHW��VDPDUEHWHW�RFK�
HUIDUHQKHWVXWE\WHW�PHG�ERHQGH�RFK�QlULQJVOLY��YLONHW�L�I|UOlQJQLQJHQ�J|U�
GHW�P|MOLJW�I|U�VWDGHQ�DWW�XWI|UD�VLWW�XSSGUDJ�ElWWUH����

,�0DOP|�VWDG�VHV�NRPPXQLNDWLRQ�VRP�HWW�VW\UPHGHO�VRP�ELGUDU�WLOO�DWW�
GULYD�YHUNVDPKHWHUQD�PRW�VLQD�XSSVDWWD�PnO��.RPPXQLNDWLRQ�lU�GlUI|U�
HQ�QDWXUOLJ�GHO�L�SODQHU�RFK�EHVOXW�VRP�U|U�NRPPXQHQV�YHUNVDPKHW���

.RPPXQLNDW|UHU�Sn�DOOD�QLYnHU�L�RUJDQLVDWLRQHQ�KDU�HWW�DQVYDU�DWW�VW|GMD�
FKHIHU�RFK�PHGDUEHWDUH�L�GHUDV�NRPPXQLNDWLRQVDUEHWH�JHQRP�DWW�LQLWLHUD��
GULYD�RFK�I|OMD�XSS�GHQ�LQWHUQD�RFK�H[WHUQD�NRPPXQLNDWLRQVSURFHVVHQ��

$OO�0DOP|�VWDGV�NRPPXQLNDWLRQ�VND�OHYD�XSS�WLOO�NRPPXQHQV�YLVLRQ��
.RPPXQLNDWLRQHQ�VND�EHVNULYD�0DOP|V�PHGERUJDUHV�GHPRNUDWLVND�
UlWWLJKHWHU��JH�LQIRUPDWLRQ��YlJOHGQLQJ�RFK�EHVNULYD�KXU�PHGERUJDUQD�
NDQ�YDUD�PHG�RFK�SnYHUND��$OO�VWDGHQV�NRPPXQLNDWLRQ�XWJnU�IUnQ�
PRWWDJDUHQV�EHKRY�RFK�VND�GlUPHG�YDU�|SSHQ�WLOOI|UOLWOLJ��W\GOLJ�RFK�
SODQHUDG��

'HW�SnJnU�MXVW�QX�HWW�DUEHWH�PHG�DWW�UHYLGHUD�VWDGHQV�
NRPPXQLNDWLRQVSROLF\��'HW�KDQGODU�IUlPVW�RP�DWW�XSSJUDGHUD�RFK�
DQSDVVD�HIWHU�GHW�Q\D�PHGLHODQGVNDSHW�RFK�WHNQLNXWYHFNOLQJHQ��3ROLF\Q�
RPIDWWDU�RFNVn�HQ�ODJI|UWHFNQLQJ�GlU�GH�ODJDU�VRP�VW\U�
NRPPXQLNDWLRQVRPUnGHW�OLVWDV��

5HODWLRQHQ�WLOO�PHGERUJDUQD�
.RPPXQLNDWLRQ�lU�HQ�GHPRNUDWLVN�UlWWLJKHW�I|U�0DOP|�VWDGV�
PHGERUJDUH��'H�VRP�ERU�L�0DOP|�KDU�UlWW�DWW�In�LQIRUPDWLRQ�RFK�
YlJOHGQLQJ�RP�0DOP|�VWDGV�SODQHU�RFK�EHVOXW�±�KXU�GH�VMlOYD�NDQ�
SnYHUND�RFK�NDQ�NRPPD�DWW�SnYHUNDV�DY�GHVVD��.RPPXQHQ�VHU�HQ�|SSHQ�
GLDORJ�PHG�PHGERUJDUQD�VRP�HQ�I|UXWVlWWQLQJ�I|U�DWW�NRPPXQHQ�VND�
NXQQD�IDWWD�EUD�EHVOXW��0nOHW�lU�DWW�GHW�DOOWLG�W\GOLJW�VND�IUDPJn�YDUW�
PHGERUJDUQD�VND�YlQGD�VLJ�RP�GH�YLOO�YHWD�PHU��GLVNXWHUD�HOOHU�NODJD�Sn�
QnJRW���

0DOP|�VWDG�KDU�RFNVn�XWYHFNODW�NRQNUHWD�YHUNW\J�L�V\IWH�DWW�VWlUND�
GHODNWLJKHWHQ��0DOP|�LQLWLDWLYHW�LQQHElU�DWW�HQ�PHGERUJDUH�NDQ�OlJJD�XSS�
HWW�I|UVODJ��WLOO�H[HPSHO�´KlU�EHK|YV�GHW�HWW�Q\WW�|YHUJnQJVVWlOOH´��2P�
I|UVODJHW�InU�IOHU�lQ�����U|VWHU�Sn�KHPVLGDQ�Vn�IRUPXOHUDV�GHW�DY�HQ�
WMlQVWHSHUVRQ�RFK�WDV�XSS�DY�GHQ�EHU|UGD�QlPQGHQ��.RPPXQHQ�KDU�RFNVn�
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XWYHFNODW�0DOP|�SDQHOHQ��VRP�IXQJHUDU�VRP�HQ�VWRU�IRNXVJUXSS�
EHVWnHQGH�DY������PDOP|ERU�PHG�UHSUHVHQWDWLYLWHW�Sn�N|Q�RFK�nOGHU��+lU�
NDQ�QlPQGHUQD�OlJJD�XW�I|UVODJ�VRP�SDQHOHQ�InU�WD�VWlOOQLQJ�WLOO��
7MlQVWHSHUVRQHU�VDPPDQVWlOOHU�GlUHIWHU�VYDUHQ�RFK�nWHUNRSSODU�WLOO�
SROLWLNHQ���

,QWHUQ�NRPPXQLNDWLRQ��
0DOP|�VWDG�VHU�DWW�GHQ�LQWHUQD�RFK�H[WHUQD�NRPPXQLNDWLRQHQ�KlQJHU�
VDPPDQ��0nOHW�lU�DWW�PHGDUEHWDUQD�L�NRPPXQHQ�VND�In�LQIRUPDWLRQ�LQQDQ�
GHQ�QnU�PHGERUJDUH��PDVVPHGLD�RFK�DQGUD�DNW|UHU��)|U�DWW�VWDGHQ�VND�
XSSIDWWDV�VRP�HQ�JRG�VHUYLFHRUJDQLVDWLRQ�PnVWH�PHGDUEHWDUQD�VWn�EDNRP�
VnYlO�NRPPXQLNDWLRQ�VRP�EHVOXW���

'HW�SnJnU�HWW�NRQWLQXHUOLJW�DUEHWH�PHG�LQWHUQXWELOGQLQJDU��VnYlO�I|U�
PHGDUEHWDUH�VRP�OHGQLQJHQ��'HW�KDU�VNHWW�HQ�|NDG�HIWHUIUnJDQ�IUnQ�FKHIHU�
I|U�VW|G�L�GHQ�VWUDWHJLVND�NRPPXQLNDWLRQHQ��'lUL�OLJJHU�RFNVn�HQ�VWRU�GHO�
DY�IUDPJnQJHQ�L�NRPPXQLNDWLRQVDUEHWHW���

7UHQGHU�VRP�SnYHUNDU�NRPPXQLNDWLRQHQ��
'HW�lU�YLNWLJW�I|U�0DOP|�VWDG�DWW�KHOD�WLGHQ�E\JJD�XSS�Q\�NXQVNDS�NULQJ�
I|UIO\WWQLQJDU�L�NRPPXQLNDWLRQVP|QVWHU�RFK�WUHQGHU�LQRP�
NRPPXQLNDWLRQVRPUnGHW��'HWWD�J|UV�JHQRP�RPYlUOGVVSDQLQJDU�VRP�
RPIDWWDU�WUHQGHU��DQDO\V�RFK�EHYDNQLQJ��0DOP|�VWDG�KDU�DUEHWDW�DNWLYW�I|U�
DWW�NRPPXQLFHUD�PHG�VRFLDOD�PHGLHU�RFK�U|UOLJ�ELOG�RFK�XSSOHYHU�DWW�
PnQJD�DQGUD�NRPPXQHU�VHU�0DOP|�VRP�HQ�I|UHJnQJDUH��%ODQG�DQQDW�KDU�
HQ�KDQGERN�I|U�VRFLDOD�PHGLHU�RFK�U|UOLJ�ELOG�XWYHFNODWV��3n�GHQ�HJQD�
YLGHRSODWWIRUPHQ�ILQQV�LGDJ������ILOPHU��

1\D�VlWW�DWW�Qn�IUDP�WLOO�ROLND�JUXSSHU���
9LVVD�DY�0DOP|�VWDGV�YHUNVDPKHWHU�|YHUVlWWHU�WLOO�DQGUD�VSUnN��'HW�JlOOHU�
L�V\QQHUKHW�LQRP�H[HPSHOYLV�I|UVNROHYHUNVDPKHWHQ��.RPPXQHQ�KDU�
RFNVn�HQ�SULQFLS�RP�DWW�DOOW�PDWHULDO�VND�J|UDV�Sn�OlWW�VYHQVND�I|U�DWW�
VlNHUVWlOOD�DWW�Vn�PnQJD�VRP�P|MOLJW�LQNOXGHUDV���6HGDQ�HWW�nU�WLOOEDND�KDU�
HWW�QlWYHUN�VWDUWDWV�NULQJ�LQWHUNXOWXUHOO�NRPPXQLNDWLRQ�I|U�DWW�E\JJD�XSS�
NXQVNDSHQ�\WWHUOLJDUH�NULQJ�KXU�VWDGHQ�VND�Qn�IUDP�WLOO�GH�JUXSSHU�VRP�
LQWH�SUDWDU�VYHQVND���

,�DUEHWHW�PHG�GHQ�Q\D�NRPPXQLNDWLRQVSROLF\Q�XWYHFNODV�RFNVn�GHW�
YLVXHOOD�XWWU\FNHW��'HW�ILQQV�IOHUD�YHUNW\J�VRP�DQYlQGV��IUnQ�
ELOGNRPSRVLWLRQ�WLOO�IlUJSURILOHULQJ��1nJRQ�VlUVNLOG�VDWVQLQJ�Sn�
XWYHFNOLQJ�DY�V\PEROHU�KDU�LQWH�JMRUWV���

1\�RUJDQLVDWLRQ��
0DOP|�VWDG�KDU�JHQRPI|UW�HQ�RPRUJDQLVHULQJ�RFK�GlULJHQRP�VNDSDW�HQ�
FHQWUDO�NRPPXQLNDWLRQVDYGHOQLQJ��'HW�I|U�NRPPXQLNDW|UHUQD�QlUPDUH�
YDUDQGUD�YLONHW�JHU�PnQJD�I|UGHODU��(Q�XWPDQLQJ�KDU�VDPWLGLJW�YDULW�DWW�
KLWWD�Q\D�DUEHWVVlWW�Vn�GHW�LQWH�XSSVWnU�JODSS�JHQWHPRW�YHUNVDPKHWHUQD��
7LGLJDUH�VDWW�QlPOLJHQ�NRPPXQLNDW|UHU�Sn�ROLND�DYGHOQLQJ�RFK�YDU�Sn�Vn�
YLV�PHU�LQWHJUHUDGH�L�YHUNVDPKHWHQ��(Q�DQQDQ�VW|UUH�I|UlQGULQJ�lU�DWW�,7�
VODJLWV�VDPPDQ�PHG�NRPPXQLNDWLRQVDYGHOQLQJHQ��(IWHUVRP�DOOW�PHU�
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NRPPXQLNDWLRQVDUEHWH�JnU�PRW�GHW�GLJLWDOD�LQQHElU�GHQQD�RUJDQLVHULQJ�
DWW�NRPPXQLNDWLRQHQ�VWlUNV�RFK�Q\D�V\QHUJLHU�XSSVWnU��

���� 6WRFNKROPV�VWDG�
6WRFNKROPV�VWDGV�QXYDUDQGH�NRPPXQLNDWLRQVSURJUDP�VWUlFNHU�VLJ�WLOO�
������6WDGHQ�KDU�DQVDWVHQ�DWW�NRPPXQLNDWLRQ�JHQRPV\UDU�DOOD�VWDGHQV�
YHUNVDPKHWHU�±�GHW�lU�HQ�GHO�DY�DOOD�GH�KXQGUDWXVHQWDOV�NRQWDNWHU�RFK�
P|WHQ�VRP�VWDGHQ�KDU�YDUMH�GDJ��'H�KDU�YDOW�DWW�VH�NRPPXQLNDWLRQHQ�VRP�
HQ�VMlOYNODU�RFK�LQWHJUHUDG�GHO�DY�NRPPXQHQV�DUEHWVVlWW�RFK�
YHUNVDPKHWVSURFHVVHU��*HQRP�DWW�DUEHWD�PHGYHWHW�PHG�VLQ�
NRPPXQLNDWLRQ�DQVHU�6WRFNKROP�VWDG�DWW�GH�VNDSDU�HQ�HQKHWOLJ�RFK�
UHOHYDQW�ELOG�DY�VWDGHQ�VDPWLGLJW�VRP�NRPPXQLNDWLRQHQ�ELGUDU�WLOO�
NYDOLWHWHQ�L�GHUDV�YHUNVDPKHWHU��'HW�KlU�LQQHElU�DWW�NRPPXQLNDWLRQHQ�L�
NRPPXQHQ�lU�HQ�VWUDWHJLVN�VW|GSURFHVV�I|U�DWW�VW\UD��OHGD�RFK�XWYHFNOD�
YHUNVDPKHWHQ��

6WRFNKROPV�VWDG�VHU�YlOIXQJHUDQGH�NRPPXQLNDWLRQ�VRP�JUXQGOlJJDQGH�L�
HWW�GHPRNUDWLVNW�VDPKlOOH��6RP�NRPPXQ�LQQHElU�GHW�DWW�GHUDV�
NRPPXQLNDWLRQ�VND�YDUD�OlWW�DWW�I|UVWn�RFK�XQGHUOlWWD�I|U�LQGLYLGHQ�L�
NRQWDNWHQ�PHG�GHP��,�NRPPXQHQ�XSSGUDJ�LQJnU�LQWH�EDUD�DWW�JH�
LQIRUPDWLRQ��GH�VND�lYHQ�HUEMXGD�YlJOHGQLQJ��

)|U�6WRFNKROP�VWDG�YDU�GHW�W\GOLJW�DWW�NRPPXQLNDWLRQVP|QVWUHQ�LGDJ�lU�L�
VWlQGLJ�I|UlQGULQJ��YLONHW�VWlOOHU�NUDY�Sn�HWW�DJLOD�SURFHVVHU�RFK�
NRPPXQLNDW|UHU�VRP�lU�IOH[LEOD�RFK�O\K|UGD�I|U�I|UlQGULQJ���

,QWHUQ�RFK�H[WHUQ�NRPPXQLNDWLRQ�
)|U�6WRFNKROPV�VWDG�VHV�LQWHUQ�RFK�H[WHUQ�NRPPXQLNDWLRQ�VRP�
VDPPDQNRSSODGH�RFK�DOOD�PHGDUEHWDU�DQVHV�KD�HWW�NRPPXQLNDWLYW�DQVYDU��
'HW�lU�GRFN�FKHIHUQD�VRP�WLOOVNULYV�GHW�\WWHUVWD�NRPPXQLNDWLRQVDQVYDUHW��

,QWHUQ�NRPPXQLNDWLRQHQ�DQVHV�YDUD�HQ�I|UXWVlWWQLQJ�I|U�DWW�PHGDUEHWDUQD�
VND�NXQQD�XWI|UD�VLWW�DUEHWH�Sn�HWW�HIIHNWLYW�VlWW�±�GHQ�VNDSDU�GHODNWLJKHW�
RFK�HQJDJHPDQJ��'lUPHG�KDU�GH�JMRUW�EHG|PQLQJ�DWW�HQ�JRG�LQWHUQ�
NRPPXQLNDWLRQ�lU�DYJ|UDQGH�I|U�NRPPXQHQV�H[WHUQD�NRPPXQLNDWLRQ��
0HGDUEHWDUQD�lU�VWDGHQV�DQVLNWH�XWnW��

,�DOOW�GHWWD�EOLU�NRPPXQLNDW|UHQV�XSSJLIW�DWW�VNDSD�I|UXWVlWWQLQJDUQD�RFK�
VWUXNWXUHQ�I|U�NRPPXQLNDWLRQ�PHG�NRPPXQHQV�PnOJUXSSHU��

5HODWLRQHQ�WLOO�VWRFNKROPDUQD�
6WRFNKROPV�VWDG�YLOO�WD�WLOOYDUD�LQYnQDUQDV�HQJDJHPDQJ�RFK�NXQVNDS�
JHQRP�IRUWO|SDQGH�GLDORJ��)|U�DWW�In�HQ�IUDPJnQJVULN�GLDORJ�RFK�
NRPPXQLNDWLRQ�PHG�LQYnQDUQD�KDU�NRPPXQHQ�VRP�PnO�DWW�NRPPXQLFHUD�
Sn�LQYnQDUQDV�YLOONRU��.RPPXQHQ�DUEHWDU�GlUI|U�VWUDWHJLVNW�PHG�
PnOJUXSSVDQDO\V�VDPW�HWW�IOH[LEHOW�I|UKnOOQLQJVVlWW�VRP�P|MOLJJ|U�DWW�GH�
DQSDVVDU�VLJ�QlU�I|UXWVlWWQLQJDU�lQGUDV��,VWlOOHW�I|U�DWW�XWJn�LIUnQ�HQ�
WUDGLWLRQHOO�V\Q�Sn�PnOJUXSSHU�XWLIUnQ�H[HPSHOYLV�JHRJUDIL�RFK�nOGHU�
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XWJnU�GH�LVWlOOHW�LIUnQ�NXQVNDS�RP�PnOJUXSSHQV�EHKRY��GULYNUDIWHU��
NRPPXQLNDWLRQVYDQRU��VSUnNNXQVNDSHU�RFK�OLYVVLWXDWLRQ��

1\�WHNQLN�RFK�NDQDOYDO�
6WRFNKROPV�VWDG�KDU�DQVDWVHQ�DWW�GH�VND�DUEHWD�Q\WlQNDQGH�RFK�OnQJVLNWLJW�
L�VLQD�NRPPXQLNDWLRQVLQVDWVHU��'HW�LQQHElU�DWW�NRPPXQHQ�DQYlQGHU�VLJ�
DY�YDG�GH�EHG|PHU�VRP�UHOHYDQW�GLJLWDO�WHNQLN�VDPW�XSSPXQWUDU�
LQQRYDWLYW�WlQNDQGH��9LOND�NDQDOHU�RFK�YLONHQ�WHNQLN�VRP�DQYlQGV�EHURU�
Sn�KXU�GH�ElVW�QnU�PnOJUXSSHQ��)|U�DWW�O\FNDV�PHG�GHW�NUlYV�DWW�
NRPPXQLNDW|UHUQD�lU�XSSGDWHUDGH�RP�I|UXWVlWWQLQJDU�RFK�WUHQGHU��,�VLQD�
NDQDOYDO�WDU�NRPPXQHQ�HWW�VWHJ�ERUW�LIUnQ�GH�WUDGLWLRQHOOD�
NRPPXQLNDWLRQVNDQDOHUQD���

6WDGHQV�IUlPVWD�GLJLWDOD�NRQWDNW\WD�LGDJ�lU�GHUDV�ZHEESODWVHU��)|U�DWW�
NXQQD�P|WD�Q\D�JHQHUDWLRQHUV�NRPPXQLNDWLRQVP|QVWHU�NUlYV�DWW�
NRPPXQHQ�O\VVQDU�DNWLYW�RFK�I|U�GLDORJ�Sn�DUHQRU�GlU�LQYnQDUQD�ILQQV��

9DUXPlUNH�
)|U�6WRFNKROP�VWDG�ILQQV�GHW�WYn�YLQVWHU�PHG�DWW�KD�HWW�W\GOLJW�YDUXPlUNH�
±�GHW�VNDSDU�HQ�LQWHUQ�VDPPDQKnOOQLQJ�PHOODQ�GH�ROLND�DYGHOQLQJDUQD�RFK�
J|U�VWDGHQV�YHUNVDPKHW�W\GOLJ�I|U�LQYnQDUQD��,�VWUlYDQ�DWW�J|UD�
NRPPXQHQV�YDUXPlUNH�W\GOLJW�DUEHWDU�PDQ�PHG�|YHUJULSDQGH�EXGVNDS�
VRP�E\JJHU�Sn�VWDGHQV�DPELWLRQ��%XGVNDSHQ�VND�KD�HWW�EHUlWWDQGH�IRUPDW�
RFK�YDUD�NRQNUHWD��

.RPPXQLNDWLRQHQ�ELGUDU�WLOO�DWW�P|WD�VWDGHQV�XWPDQLQJDU�
6WRFNKROP�VWDG�VWnU�LQI|U�XWPDQLQJDU�PHG�HQ�Yl[DQGH�EHIRONQLQJ�RFK�
ERVWDGVEULVW��6DPWLGLJW�EHK|YHU�GH�KDQWHUD�VRFLDOD�RFK�HNRQRPLVND�
VNLOOQDGHU�VRP�ILQQV�KRV�LQYnQDUQD��7URWV�DWW�6WRFNKROPV�VWDG�OlQJH�
VWUlYDW�HIWHU�DWW�EU\WD�VHJUHJDWLRQHQ�lU�GHW�IRUWIDUDQGH�HQ�XSSGHODG�VWDG��
.RPPXQHQ�EHK|YHU�RFNVn�P|WD�XSS�DWW�PnQJD�DY�GH�Q\D�VWRFNKROPDUQD�
KDU�XWOlQGVN�EDNJUXQG��.RPPXQHQV�EHG|PQLQJ�lU�DWW�NRPPXQLNDWLRQ�
NDQ�ELGUD�WLOO�MlPOLND�I|UXWVlWWQLQJDU�DWW�WD�GHO�DY��RFK�GHOWD�L��VWDGHQV�
YHUNVDPKHWHU�RFK�XWYHFNOLQJ���

*HQRP�DWW�E|UMD�DQYlQGD�HQJHOVND�PHU�NRQVHNYHQW�L�VLQ�NRPPXQLNDWLRQ�
P|WHU�NRPPXQHQ�GHOYLV�XSS�GHW�PHU�LQWHUQDWLRQHOOD�NOLPDWHW��'RFN�VHU�
GHW�IRUWVDWW�EHKRY�DY�NRPPXQLNDWLRQV�DQSDVVDW�lYHQ�WLOO�DQGUD�VSUnN��
9LNWLJDVW�lU�GRFN�DWW�NRPPXQLNDWLRQHQ�lU�PnOJUXSSVDQSDVVDG�RFK�XWJnU�
LIUnQ�GH�ERHQGHV�I|UXWVlWWQLQJDU��.RPPXQHQ�KDU�lYHQ�WDJLW�IUDP�HWW��
RPIDWWDQGH�SLFWRJUDP�XWEXG�VRP�HWW�VlWW�I|U�DWW�I|UHQNOD��I|UW\GOLJD�RFK�
I|UVWlUND�NRPPXQLNDWLRQHQ�WLOO�PHGERUJDUQD���

.RPPXQHQ�VHU�DWW�NRPPXQLNDWLRQ�VRP�lU�LQULNWDG�Sn�NXQVNDSVXWE\WH�
RFK�VDPDUEHWH�|YHU�JUlQVHU�NDQ�ELGUD�WLOO�DWW�KLWWD�O|VQLQJDU�Sn�GH�
NRPSOH[D�VDPKlOOVSUREOHP�GH�VWnU�LQI|U�LGDJ��
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���� 0DQFKHVWHU�DUEHWDU�PHG�V\PEROHU�I|U�DWW�
NRPPXQLFHUD�
0DQFKHVWHU�&LW\�&RXQFLO�MREEDU�P\FNHW�PHG�V\PEROHU�L�GHUDV�
NRPPXQLNDWLRQ��EnGH�Sn�GHUDV�KHPVLGD�RFK�L�UHVWHUDQGH�NRPPXQLNDWLRQ��
'H�PHQDU�DWW�V\PEROHUQD�KDU�HQ�YLNWLJ�UROO�L�NRPPXQLNDWLRQHQ�Gn�GH�EOLU�
VRP�HQ�QDWXUOLJ�SDXV�L�OnQJD�WH[WGRNXPHQW�RFK�I|U�DWW�V\PEROHUQD�KMlOSHU�
|JDW�DWW�U|UD�VLJ�|YHU�NRPPXQLNDWLRQHQ��JHQRP�DWW�DOOWVn�DGGHUD�V\PEROHU�
VRP�HWW�HOHPHQW�L�GHVLJQHQ���

'HW�KDU�YDULW�IUDPJnQJVULNW�I|U�GHP�Sn�GHUDV�KHPVLGD�GlU�GH�VNDSDU�
NDWHJRULHU�PHG�KMlOS�DY�V\PEROHUQD��6\PEROHUQD�KDU�HWW�HJHW�XWVHHQGH�
PHQ�SDVVDU�EUD�LKRS�PHG�DOOD�DQGUD��'H�PHQDU�YLGDUH�DWW�V\PEROHU�WLOOnWHU�
GHP�DWW�NRPPXQLFHUD�XWDQ�RUG�HOOHU�L�VDPEDQG�PHG�RUG�I|U�DWW�PDUNHUD�
VlUVNLOGD�PHGGHODQGHQ��9DUI|U�GH�DQYlQGHU�V\PEROHU�L�GHUDV�
NRPPXQLNDWLRQ�lU�I|U�DWW�GH�NDQ�VNDSD�HPRWLRQHOOD�NRSSOLQJDU�RFK�lYHQ�
HQ�KLVWRULVN�NRSSOLQJ��'H�O\IWHU�VMlOYD�XSS�HQ�V\PERO�VRP�G|N�XSS�VWUD[�
HIWHU�GHQ�WUDJLVND�WHUURUDWWDFNHQ�L�0DQFKHVWHU�GHQ����PDM�������VRP�
NDOODV�´ZRUNHU�EHH´��'HQ�V\PEROLVHUDU�PlQQLVNRUQD�VRP�MREEDGH�XQGHU�
GHQ�LQGXVWULHOOD�UHYROXWLRQHQ�L�0DQFKHVWHU��YLONHW�OLJJHU�WLOO�VWRU�JUXQG�I|U�
KXU�VWDGHQ�lU�LGDJ��´:RUNHU�EHH´�KDU�InWW�HQ�VWRU�VSULGQLQJ�RFK�lYHQ�EOLYLW�
HQ�YLNWLJ�V\PERO�I|U�LQYnQDUQD�L�0DQFKHVWHU�RFK�GHW�lU�PnQJD�VRP�WLOO�
RFK�PHG�KDU�GHQ�WDWXHUDG�Sn�VLJ��
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�� 5HIHUHQVOLVWD�
$GZHHN��������������´0LOOHQQLDOV�7UXVW�8VHU�*HQHUDWHG�&RQWHQW�����0RUH�7KDQ�
7UDGLWLRQDO�0HGLD´��KWWS���ZZZ�DGZHHN�FRP�GLJLWDO�PLOOHQQLDOV�WUXVW�XVHU�JHQHUDWHG�
FRQWHQW����WUDGLWLRQDO�PHGLD�LQIRJUDSKLF�

$UEHWVI|UPHGOLQJHQ���������³'LJLWDOLVHULQJ��NRPSHWHQVI|UV|UMQLQJ�RFK�
DUEHWVPDUNQDGVSROLWLVND�XWPDQLQJDU´��
KWWSV���ZZZ�DUEHWVIRUPHGOLQJHQ�VH�2P�RVV�6WDWLVWLN�RFK�
SXEOLNDWLRQHU�5DSSRUWHU�2YULJD������������'LJLWDOLVHULQJ�NRPSHWHQVIRUVRUMQLQJ�RFK�
DUEHWVPDUNQDGVSROLWLVND�XWPDQLQJDU�KWPO

$VVRFLDWLRQ�IRU�SV\FKRORJLFDO�VFLHQFH��������´ %HKDYLRUDO�µ1XGJHV¶�2IIHU�D�&RVW�
(IIHFWLYH�3ROLF\�7RRO´��
KWWSV���ZZZ�SV\FKRORJLFDOVFLHQFH�RUJ�QHZV�UHOHDVHV�EHKDYLRUDO�QXGJHV�RIIHU�D�FRVW�
HIIHFWLYH�SROLF\�WRRO�KWPO

%RYHUNHW���������´9LVLRQ�I|U�6YHULJH�����´�
KWWSV���ZZZ�ERYHUNHW�VH�VY�VDPKDOOVSODQHULQJ�VD�SODQHUDV�VYHULJH�VYHULJH������YLVLRQ�
IRU�VYHULJH������

&HQYLJR���������³$XJPHQWHG�5HDOLW\�L�VMXNYnUGHQ´��KWWS���FHQYLJR�FRP�HQ�DXJPHQWHG�
UHDOLW\�L�VMXNYDUGHQ�

&*,���������³&*,�V�QRUGLVND�PHGERUJDUXQGHUV|NQLQJ�����´��
KWWSV���ZZZ�FJL�VH�QHZVOHWWHU�HQJDJHUD�PHGERUJDUQD�L�GHQ�GLJLWDOD�XWYHFNOLQJHQ

&KHI��������´ ��WUHQGHU��6n�KlU�NDQ�IUDPWLGHQV�NRQWRU�VH�XW´�
KWWSV���FKHI�VH���WUHQGHU�VD�KDU�NDQ�IUDPWLGHQV�NRQWRU�VH�XW�

&KHI��������´(Q�KDOY�PLOMRQ�Q\D�MREE�±�PHQ�RIIHQWOLJ�VHNWRU�ORFNDU�LQWH�XQJD�
KWWSV���FKHI�VH�HQ�KDOY�PLOMRQ�Q\D�MREE�PHQ�RIIHQWOLJ�VHNWRU�ORFNDU�LQWH�XQJD�

&LVFR���������´&LVFR�9LVXDO�1HWZRUNLQJ�,QGH[��)RUHFDVW�DQG�0HWKRGRORJ\������±
����´��KWWSV���ZZZ�FLVFR�FRP�F�HQ�XV�VROXWLRQV�FROODWHUDO�VHUYLFH�SURYLGHU�YLVXDO�
QHWZRUNLQJ�LQGH[�YQL�FRPSOHWH�ZKLWH�SDSHU�F����������KWPO

&06�:LUH���������³��7HFKQRORJ\�7UHQGV�6KDSLQJ�WKH�'LJLWDO�:RUNSODFH�LQ�����´�
KWWSV���ZZZ�FPVZLUH�FRP�GLJLWDO�ZRUNSODFH���WHFKQRORJ\�WUHQGV�VKDSLQJ�WKH�GLJLWDO�
ZRUNSODFH�LQ�
�����"XWPBVRXUFH FPVZLUH�FRP	XWPBPHGLXP HPDLO	XWPBFDPSDLJQ FP	XWPBFRQW
HQW QO�GDLO\�
������	PNWBWRN H\-S,MRL7N5MG��T67%DDN8�:N5.D6,V,Q4L2L-N0(W/F79TH)G/9
7)86NG(HQO�9�=*G*�PF�,�G)G71]5=4NZ�H:O<5�=9D�939*18=O8]1��K<�
G46QSF/�O�E)=KEPSX1�5O7')-<7=%07G�F*9�9;1N4O=%57K9=OZY:([RFQS
�E�G�D�4�6'G.6�9;D+-P6'5*G���F')L9N=\,Q���'

&R�'HVLJQ���������������´+RZ�2QH�)ORULGD�&LW\�,V�5HLQYHQWLQJ�,WVHOI�:LWK�8;�
'HVLJQ´��KWWSV���ZZZ�IDVWFRGHVLJQ�FRP���������KRZ�RQH�IORULGD�FLW\�LV�UHLQYHQWLQJ�
LWVHOI�ZLWK�X[�GHVLJQ

&RPSXWHU�6ZHGHQ��������������´.RPPXQHU�L�NQLSD�QlU�GDWDVN\GGVUHJOHU�VNlUSV�±�NDQ�
NUlYDV�Sn�PLOMRQHU´��KWWSV���FRPSXWHUVZHGHQ�LGJ�VH�����������������NRPPXQHU�
GDWDVN\GG

'DJHQV�0HGLD���������´6n�P\FNHW�RPVlWWHU�LQIOXHQFHU�PDUNHWLQJ´�
KWWSV���ZZZ�GDJHQVPHGLD�VH�PDUNQDGVIRULQJ�VD�P\FNHW�RPVDWWHU�LQIOXHQFHU�PDUNHWLQJ�
�������
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'DJHQV�LQGXVWUL��������´'H�lOGUH�lU�DNWLYD�RFK�N|SVWDUNWD´�
KWWSV���ZZZ�GL�VH�Q\KHWHU�GH�DOGUH�DU�DNWLYD�RFK�NRSVWDUND�

'HOPL��������´0LJUDWLRQ�L�VLIIURU´�
KWWS���ZZZ�GHOPL�VH�PLJUDWLRQ�L�VLIIURU�

'HORLWWH���������´0LOOHQQLDOV�E\WHU�JlUQD�MREE�±�YlUGHULQJDU�YLNWLJDUH�lQ�SHQJDU´��
KWWS���ZZZ�P\QHZVGHVN�FRP�VH�GHORLWWH�SUHVVUHOHDVHV�PLOOHQQLDOV�E\WHU�JDHUQD�MREE�
YDHUGHULQJDU�YLNWLJDUH�DHQ�SHQJDU��������

'LJLGHO���������´'LJLGHO������±�gNDG�GLJLWDO�GHODNWLJKHW´��
KWWSV���ZZZ�LLV�VH�GRFV�GLJLGHOBVOXWUDSSRUWB�����SGI

'LJLWDOLVHULQJVNRPPLVVLRQHQ������D���´7HPDUDSSRUW��������±�'HW�VRFLDOD�NRQWUDNWHW�L�
HQ�GLJLWDO�WLG´��KWWSV���GLJLWDOLVHULQJVNRPPLVVLRQHQ�VH�ZS�
FRQWHQW�XSORDGV���������7HPDUDSSRUW���'HW�VRFLDOD�NRQWUDNWHW�L�HQ�GLJLWDO�WLG�SGI

'LJLWDOLVHULQJVNRPPLVVLRQHQ������E���´628���������±�)|U�GLJLWDOLVHULQJ�L�WLGHQ´��
KWWS���ZZZ�UHJHULQJHQ�VH��DI��F�FRQWHQWDVVHWV�I�G��E���H�F���HE����FHD���H�����V
RX�����B��BZHEE�SGI

(8�NRPPLVVLRQHQ���������´7KH�$JHLQJ�5HSRUW´��
KWWS���HF�HXURSD�HX�HFRQRP\BILQDQFH�SXEOLFDWLRQV�HXURSHDQBHFRQRP\������SGI�HH�BHQ�
SGI

(8�NRPPLVVLRQHQ���������³H*RYHUQPHQW�%HQFKPDUN�����´��
KWWSV���HF�HXURSD�HX�GLJLWDO�VLQJOH�PDUNHW�HQ�QHZV�HX�HJRYHUQPHQW�UHSRUW������VKRZV�
RQOLQH�SXEOLF�VHUYLFHV�LPSURYHG�XQHYHQO\

(8�NRPPLVVLRQHQ���������³7UHQGV�LQ�(XURSHDQ�'LJLWDO�3XEOLF�6HUYLFHV�LQ�WKH�(8�
����´��KWWS���HF�HXURSD�HX�QHZVURRP�GRFXPHQW�FIP"GRFBLG �����

)$2���������´*OREDO�DJULFXOWXUH�WRZDUGV�����´�
KWWS���ZZZ�IDR�RUJ�ILOHDGPLQ�XVHUBXSORDG�ORQ�+/()����B*OREDOB$JULFXOWXUH�SGI

)1����������³:RUOG�8UEDQL]DWLRQ�3URVSHFWV´��
KWWSV���HVD�XQ�RUJ�XQSG�ZXS�3XEOLFDWLRQV�)LOHV�:83�����.H\)DFWV�SGI

)RONELOGQLQJVQlWHW��������������´)LOWHUEXEEORU�RFK�Q\KHWVXQGYLNDUH´��
KWWSV���ZZZ�IRONELOGQLQJ�QHW�DPQHQ�PHGLD�LW�LQIRUPDWLRQVVDPKDOOHW�ILOWHUEXEEORU�RFK�
Q\KHWVXQGYLNDUH�

)RUWH���������������´6YnUIRUFHUDG�DUEHWVPDUNQDG�I|U�Q\DQOlQGD´��
KWWS���IRUWH�VH�DUWLNHO�VYDUIRUFHUDG�DUEHWVPDUNQDG�IRU�Q\DQODQGD�

)RUVNQLQJ�VH��������´ 'LJLWDOLVHULQJHQ�I|UlQGUDU�KHOD�YnU�YlUOG´�
KWWSV���ZZZ�IRUVNQLQJ�VH������������GLJLWDOLVHULQJHQ�IRUDQGUDU�KHOD�YDU�YDUOG�

)UDPWLGHQV�NRPPXQHU��������������´*'35�VNDSDU�RUGQLQJ�RFK�UHGD�L�NRPPXQHUQDV�
GDWDPlQJGHU´��KWWS���IUDPWLGHQVNRPPXQHU�VH�DUWLNHO�JGSU�VNDSDU�RUGQLQJ�RFK�UHGD�L�
NRPPXQHUQDV�GDWDPDQJGHU�

*|WHERUJV�6WDG���������´%HIRONQLQJVSURJQRV�I|U�*|WHERUJ´��
KWWS���VWDWLVWLN�JRWHERUJ�VH�'HPRJUDIL�'HPRJUDILUDSSRUWHU�RFK�
DQDO\VHU�.RPPXQSURJQRV�

,'*���������³9LUWXDO�UHDOLW\�KHWDUH�lQ�QnJRQVLQ�±�KlU�SXPSDV�PLOMDUGHUQD�LQ´��
KWWS���ZZZ�LGJ�VH�����������������YU�YLUWXDO�UHDOLW\
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,(((�6SHFWUXP��������������³3RSXODU�,QWHUQHW�RI�7KLQJV�)RUHFDVW�RI����%LOOLRQ�'HYLFHV�
E\������,V�2XWGDWHG´��KWWS���VSHFWUXP�LHHH�RUJ�WHFK�WDON�WHOHFRP�LQWHUQHW�SRSXODU�
LQWHUQHW�RI�WKLQJV�IRUHFDVW�RI����ELOOLRQ�GHYLFHV�E\������LV�RXWGDWHG

,+0�%XVLQHVV�6FKRRO���������³/HGDUVNDSHW�RFK�1lWYHUNVEDVHUDGH�RUJDQLVDWLRQHU´�
KWWSV���ZZZ�LKP�VH�EORJJ�PDGHOHLQH�YRQ�J\OOHQSDOP�OHGDUVNDSHW�RFK�
QDWYHUNVEDVHUDGH�RUJDQLVDWLRQHU

,QVWLWXWHW�I|U�VSUnN�RFK�IRONPLQQH���������´ (Q�EURNLJ�SURYNDUWD�Sn�ROLND�W\SHU�DY�RUG´
KWWS���ZZZ�VSUDNRFKIRONPLQQHQ�VH�VSUDN�Q\RUG�Q\RUGVOLVWDQ������NURQLND�KWPO

,,6��������´6n�EOLU�|SSQD�GDWDnUHW�����´�
KWWSV���ZZZ�LLV�VH�EORJJ�RSSQD�GDWD������

,50���������´ ,QIOXHQFHU�PDUNHWLQJ�RPVlWWHU�HQ�KDOY�PLOMDUG´�
KWWS���ZZZ�LUP�PHGLD�VH�PHGLD������LQIOXHQFHU�PDUNHWLQJ�SGI

-XVHN���������´6lNUD�NRPSHWHQVI|UV|UMQLQJHQ�L�RIIHQWOLJ�VHNWRU´��
KWWSV���ZZZ�MXVHN�VH�'RFXPHQWV�3')�UDSSRUWHUBUHPLVVHU�VDNUDBNRPSHWHQVIRUVRUMQLQJH
QBUDSSRUW�SGI

.DLURV�)XWXUH����������´ 0LOOHQQLDOV�NRQVXPWLRQ�RFK�NRPPXQLNDWLRQ´�
KWWSV���ZZZ�NDLURVIXWXUH�FRP�VH�SXEOLNDWLRQHU�Q\KHWHU�PLOOHQQLDOV�NRQVXPWLRQ�RFK�
NRPPXQLNDWLRQ�

.3&%���������´,QWHUQHW�7UHQGV�5HSRUW�������KWWS���ZZZ�NSFE�FRP�LQWHUQHW�WUHQGV

.U\���������KWWSV���NU\�VH�VD�IXQNDU�GHW�

0DUNHWV�DQG�0DUNHWV��1RYHPEHU��������³(\H�7UDFNLQJ�0DUNHW�E\�7\SH��E\�
$SSOLFDWLRQ��E\�,QGXVWU\�DQG�E\�*HRJUDSK\���*OREDO�7UHQG�	�)RUHFDVW�WR�����´��
KWWS���ZZZ�UHVHDUFKDQGPDUNHWV�FRP�UHVHDUFK�UM�KJV�H\HBWUDFNLQJ

/LQGJUHQ��7LOGH��������´ .RPSHWHQVI|UV|UMQLQJ�L�RIIHQWOLJ�VHNWRU´�
KWWS���OXS�OXE�OX�VH�OXXU�GRZQORDG"IXQF GRZQORDG)LOH	UHFRUG2,G �������	ILOH2,G �
������

/RPPD�NRPPXQ���������³7UHQGVSDQLQJ�����´�
KWWSV���ORPPD�VH�NRPPXQ�RFK�SROLWLN�SROLWLN�RFK�GHPRNUDWL�XWYHFNOLQJ�
�����WUHQGVSDQLQJ������KWPO

0F.LQVH\������D���³$Q�H[HFXWLYH¶V�JXLGH�WR�PDFKLQH�OHDUQLQJ´��
KWWS���ZZZ�PFNLQVH\�FRP�LQGXVWULHV�KLJK�WHFK�RXU�LQVLJKWV�DQ�H[HFXWLYHV�JXLGH�WR�
PDFKLQH�OHDUQLQJ

0HGLHDNDGHPLQ���������´)|UWURHQGHEDURPHWHU�����´��KWWS���PHGLHDNDGHPLHQ�VH�ZS�
FRQWHQW�XSORDGV���������3UHVHQWDWLRQ�IRUWURHQGHEDURPHWHUQB�����SGI

0LJUDWLRQVYHUNHW���������´$V\OV|NDQGH�WLOO�6YHULJH����������´��
KWWS���ZZZ�PLJUDWLRQVYHUNHW�VH�GRZQORDG�����G���IIF���DF����������������������
���$V\OV|NDQGH�WLOO�6YHULJH�����������SGI

0RWLYDWLRQ�VH������������´2IIHQWOLJ�VHNWRU�ORFNDU�LQWH�VWXGHQWHU´��
KWWSV���ZZZ�PRWLYDWLRQ�VH�LQQHKDOO�RIIHQWOLJ�VHNWRU�ORFNDU�LQWH�VWXGHQWHU�

06%��´6WlUNW�SULYDW�RIIHQWOLJ�VDPYHUNDQ�Sn�LQIRUPDWLRQV��RFK�F\EHUVlNHUKHWVRPUnGHW´�
KWWSV���ZZZ�PVE�VH�8SORDG�1\KHWHUBSUHVV�5HGRYLVQLQJ���5HJHULQJVXSSGUDJ���-8�
����������66.���3ULYDW�RIIHQWOLJ���VDPYHUNDQ�SGI
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1LR�±�)HP���������´)DVWD�UHJOHU�I|U�IUL�NRPPXQLNDWLRQ´�
KWWS���WDP�DUNLY�VH�VLWHV�GHIDXOW�ILOHV�GRFXPHQWV�WDPBSXEOLNDWLRQHU�1LR�)HPBQU�����
��B/RZ���UHV�SGI

3:&��������´0HJDWUHQGV´�
KWWSV���ZZZ�SZF�FR�XN�LVVXHV�PHJDWUHQGV�KWPO

5HJHULQJHQ���������´(Q�QDWLRQHOO�VWUDWHJL�I|U�KnOOEDU�UHJLRQDO�WLOOYl[W�RFK�
DWWUDNWLRQVNUDIW�����±������
KWWS���ZZZ�UHJHULQJHQ�VH�FRQWHQWDVVHWV������D�FD�I�������D�HHI��D�G���F�HQ�
QDWLRQHOO�VWUDWHJL�IRU�KDOOEDU�UHJLRQDO�WLOOYD[W�RFK�DWWUDNWLRQVNUDIW����������SGI

5HJHULQJHQ��������������´1\�P\QGLJKHW�I|U�GLJLWDOLVHULQJ�DY�GHQ�RIIHQWOLJD�VHNWRUQ�WLOO�
6XQGVYDOO´��KWWS���ZZZ�UHJHULQJHQ�VH�SUHVVPHGGHODQGHQ���������Q\�P\QGLJKHW�IRU�
GLJLWDOLVHULQJ�DY�GHQ�RIIHQWOLJD�VHNWRUQ�WLOO�VXQGVYDOO�

5HJHULQJHQ���������´ *OREDOLVHULQJHQV�GULYNUDIWHU�RFK�VDPKlOOVHNRQRPLVND�
NRQVHNYHQVHU´�
KWWSV���ZZZ�UHJHULQJHQ�VH���E��I�FRQWHQWDVVHWV�FHF������F�I���GD�IE���HE��������
JOREDOLVHULQJHQV�GULYNUDIWHU�RFK�VDPKDOOVHNRQRPLVND�NRQVHNYHQVHU

5HJLRQ�6NnQHV�RPYlUOGVDQDO\V���������
KWWSV���XWYHFNOLQJ�VNDQH�VH�GLJLWDOD�UDSSRUWHU�UHJLRQ�VNDQHV�RPYDUOGVDQDO\V�LQOHGQLQJ�

5HVXPp���������´ 1XGJLQJ�±�SnYHUND�PnOJUXSSHQ�PHG�EHWHHQGHYHWHQVNDSOLJD�YHUNW\J´��
KWWSV���ZZZ�UHVXPH�VH�DNDGHPL�QXGJLQJ�NXUV�

6&%���������������´5LVN�I|U�NUDIWLJ�SHUVRQDOEULVW�LQRP�YnUGHQ´��
KWWS���ZZZ�VFE�VH�VYB�+LWWD�VWDWLVWLN�$UWLNODU�5LVN�IRU�NUDIWLJ�SHUVRQDOEULVW�LQRP�
YDUGHQ�

6&%���������´ 6&%��������3URJQRV�I|U�EHIRONQLQJVXWYHFNOLQJHQ�L�6YHULJH�WLOO�nU�����´�
KWWSV���ZZZ�VFE�VH�8WLO�ORJLQ�DVS["5HWXUQ8UO ��IVYB��IKLWWD�VWDWLVWLN��IVWDWLVWLN�
HIWHU�
DPQH��IEHIRONQLQJ��IEHIRONQLQJVIUDPVNULYQLQJDU��IEHIRONQLQJVIUDPVNULYQLQJDU��
I�������I�������IEHKDOODUH�IRU�SUHVV��I��������I

6&%���������6WDWLVWLNGDWDEDVHQ��KWWS���ZZZ�VWDWLVWLNGDWDEDVHQ�VFE�VH�

6&%���������´ 7UHQGHU�RFK�3URJQRVHU�����´�
KWWSV���ZZZ�VFE�VH�FRQWHQWDVVHWV������H����������E�E��D��D�DH��H��XI����B����L
��BEUBDP��EU�����SGI

6./���������´9lJYDO�I|U�IUDPWLGHQ´��
KWWS���VNO�VH�GRZQORDG�������IIF�����F��IGHF���H�E���������������VNO����WUHQGHU�
YDJYDO�IRU�IUDPWLGHQ������SGI

6./���������³8QGHUV|NQLQJ�RP�VYHQVNDUQDV�LQVWlOOQLQJ�WLOO�GLJLWDOLVHULQJ�L�YlOIlUGHQ´��
KWWS���ZZZ�VPDUWDUHYDOIDUG�VH�GRZQORDG�������I���������EDG���HIDH�������������
��337RP�6,)2�XQGHUV�&��%�NQLQJHQ�I�&��%�U�ZHEEHQ�SGI

6./���������������´ 1\D�GLJLWDOLVHULQJVP\QGLJKHWHQ�HIWHUOlQJWDG´��
KWWSV���VNO�VH�QDULQJVOLYDUEHWHGLJLWDOLVHULQJ�GLJLWDOLVHULQJ�Q\KHWVDUNLYGLJLWDOLVHULQJ�DUNLY
GLJLWDOLVHULQJ�Q\DGLJLWDOLVHULQJVP\QGLJKHWHQHIWHUODQJWDG�������KWPO

6./��������´gSSHQ�GDWD�RP�RIIHQWOLJ�YHUNVDPKHW´���
KWWSV���VNO�VH�GHPRNUDWLOHGQLQJVW\UQLQJ�SROLWLVNVW\UQLQJIRUWURHQGHYDOGD�IXVNRHJHQWOLJKH
WHUNRUUXSWLRQLQWHUQNRQWUROO�IRUHE\JJIXVNRHJHQWOLJKHWHURFKEHGUDJHUL�LQWHUYMXHUH[HPSHO�
DUNLYH[HPSHOILOPHU�RSSHQGDWDRPRIIHQWOLJYHUNVDPKHW�������KWPO



.RPPXQLNDWLRQVP|QVWHU�L�I|UlQGULQJ� �������

2PYlUOGVDQDO\V�.RPPXQLNDWLRQ� �

*|WHERUJV�6WDG��6WDGVOHGQLQJVNRQWRUHW� ����������

6./��������´(NRQRPLUDSSRUWHQ�����´�
KWWSV���VNO�VH�HNRQRPLMXULGLNVWDWLVWLN�HNRQRPL�HNRQRPLUDSSRUWHQ������KWPO

6./��������´ 0nO�RFK�VWUDWHJLHU�I|U�HQ�VPDUWDUH�YlOIlUG´�
KWWSV���VNO�VH�QDULQJVOLYDUEHWHGLJLWDOLVHULQJ�GLJLWDOLVHULQJ�QDWLRQHOOVDPYHUNDQVW\UQLQJ�P
DORFKVWUDWHJLHU������KWPO

6.7)���������´8QJD�RP�GU|PMREEHW´��
KWWSV���YLVLRQ�VH�JOREDODVVHWV�GRFXPHQWV�UDSSRUWHU�VNWI������XQJD�RP�
GURPMREEHWBMDQXDULLVO����GI�SGI

6//�.XOWXUI|UYDOWQLQJHQ��������������³/DQGVWLQJHW�VDWVDU�PHU�Sn�YLUWXDO�UHDOLW\�RFK�
IRELEHKDQGOLQJ´��
KWWS���ZZZ�P\QHZVGHVN�FRP�VH�NXOWXUIRUYDOWQLQJHQ�QHZV�ODQGVWLQJHW�VDWVDU�PHU�SDD�
YLUWXDO�UHDOLW\�RFK�IRELEHKDQGOLQJ�������

60+,��´ .OLPDWI|UlQGULQJDU�RUVDNDGH�DY�PlQQLVNDQ´�
KWWSV���ZZZ�VPKL�VH�NXQVNDSVEDQNHQ�NOLPDWIRUDQGULQJDU�RUVDNDGH�DY�PDQQLVNDQ�
������

620�LQVWLWXWHW���������´6YHQVND�WUHQGHU����������´��
KWWS���VRP�JX�VH�GLJLWDO$VVHWV�������������BVYHQVND�WUHQGHU������SGI

620�LQVWLWXWHW���������´(Q�EURNLJ�JHPHQVNDS´��
KWWSV���VRP�JX�VH�SXEOLFHUDW�ERFNHU�����HQ�EURNLJ�JHPHQVNDS

620�LQVWLWXWHW��������´6YHQVND�WUHQGHU����������´��
KWWSV���VRP�JX�VH�GLJLWDO$VVHWV�������������B���VYHQVND�WUHQGHU�����������SGI

620�LQVWLWXWHW��������´620�VHPLQDULHW´�
KWWSV���VRP�JX�VH�SXEOLFHUDW�SUHVHQWHUDW

67���������������³)O\NWLQJDU�PHG�VYnUD�NULJVWUDXPDQ�±�HQ�XWPDQLQJ�I|U�YnUGHQ´��
KWWS���ZZZ�VW�QX�DOOPDQW�PHGHOSDG�IO\NWLQJDU�PHG�VYDUD�NULJVWUDXPDQ�HQ�XWPDQLQJ�
IRU�YDUGHQ

6WDWHQV�PHGLHUnG��������´6RFLDO�PHGLHU´
KWWSV���VWDWHQVPHGLHUDG�VH�ODURPPHGLHU�PHGLHUGDRFKQX�VRFLDODPHGLHUVXSSNRPVWRFKUROO�
����KWPO

6WRFNKROPV�6NULYE\Un����������´��WUHQGHU�LQRP�VSUnN�RFK�VNULYDQGH´�
KWWSV���VWRFNKROPVVNULYE\UD�VH���WUHQGHU�LQRP�VSUDN�RFK�VNULYDQGH�

6WRQH�7HPSOH��������������´0RELOH�YV�'HVNWRS�8VDJH�LQ�������0RELOH�WDNHV�WKH�OHDG´��
KWWSV���ZZZ�VWRQHWHPSOH�FRP�PRELOH�YV�GHVNWRS�XVDJH�VWXG\�

6YHQ�2ORI�%RGHQIRUVVHPLQDULHW���������³$UWLILFLHOO�.UHDWLYLWHW"�.UHDWLY�,QWHOOLJHQV"´��

6YHULJHV�.RPPXQLNDW|UHU���������³*X\�%ULWW�RP�NRPPXQLNDWLRQVEUDQVFKHQV�VWRUD�
VNLIWH�±�IUnQ�H[WHUQW�WLOO�LQWHUQW´�
KWWSV���VYHULJHVNRPPXQLNDWRUHU�VH�Q\KHWHU�JX\�EULWW�RP�NRPPXQLNDWLRQVEUDQVFKHQV�
VWRUD�VNLIWH��IUDQ�H[WHUQW�WLOO�LQWHUQW�

697��´ 1REHOSULVWDJDUHQ��´1XGJLQJ´�J|U�GHW�OlWW�DWW�YlOMD�UlWW´��
KWWSV���ZZZ�VYW�VH�Q\KHWHU�HNRQRPL�QXGJLQJ�JRU�GHW�ODWW�DWW�YDOMD�UDWW



.RPPXQLNDWLRQVP|QVWHU�L�I|UlQGULQJ� �������

2PYlUOGVDQDO\V�.RPPXQLNDWLRQ� �

*|WHERUJV�6WDG��6WDGVOHGQLQJVNRQWRUHW� ����������

6;6:��������������´5D\�.XU]ZHLO¶V�³7KH�3RZHU�RI�,GHDV�WR�7UDQVIRUP�WKH�:RUOG�LV�
$FFHOHUDWLQJ´�)HDWXUHG�6HVVLRQ�DW�6;6:�����´��
KWWSV���ZZZ�V[VZ�FRP�LQWHUDFWLYH������V[VZ������IHDWXUHG�VHVVLRQ�WKH�SRZHU�RI�
LGHDV�WR�WUDQVIRUP�WKH�ZRUOG�LV�DFFHOHUDWLQJ�ZLWK�UD\�NXU]ZHLO�

7HFKQRORJ\�5HYLHZ��������������´&KLQD¶V�$,�VWDUWXSV�VFRUHG�PRUH�IXQGLQJ�WKDQ�
$PHULFD¶V�ODVW�\HDU´��KWWSV���ZZZ�WHFKQRORJ\UHYLHZ�FRP�WKH�GRZQORDG��������FKLQDV�
DL�VWDUWXSV�VFRUHG�PRUH�IXQGLQJ�WKDQ�DPHULFDV�ODVW�\HDU�

7HOLD���������³'LJLWDOW�QlWYHUN�JHU�ElWWUH�GLDJQRVHU´��
KWWSV���ZZZ�WHOLD�VH�IRUHWDJ�WUHQGHU�RFK�Q\WWD������-XQL�GLJLWDOW�QDWYHUN�JHU�EDWWUH�
GLDJQRVHU

7HOLD���������´ 1\WWDQ�PHG�GHQ�GLJLWDOD�DUEHWVSODWVHQ´��
KWWSV���ZZZ�WHOLD�VH�IRUHWDJ�WUHQGHU�RFK�Q\WWD������$XJXVWL�Q\WWDQ�PHG�GHQ�GLJLWDOD�
DUEHWVSODWVHQ

7LOOYl[WDQDO\V���������´5HJLRQDO�WLOOYl[W�����´��
KWWSV���ZZZ�WLOOYD[WDQDO\V�VH�GRZQORDG�������I���G���G���������G�F������������
���UDSSRUWB����B��BUHYB5HJLRQDO�WLOOYl[W������SGI

7UDILNYHUNHW���������´ )HP�PHJDWUHQGHU�VRP�I|UlQGUDU�VDPKlOOHW´�
KWWSV���ZZZ�WUDILNYHUNHW�VH�RP�RVV�YDU�
YHUNVDPKHW�5DSSRUWHU�2PYDUOGVDQDO\VHU�7UHQGHU�L�WUDQVSRUWV\VWHPHW�PHJDWUHQGHU�

86�1DWLRQDO�,QWHOOLJHQFH�&RXQFLO���������³*OREDO�7UHQGV�����´�

9LQQRYD���������³$UWLILFLHOO�LQWHOOLJHQV�L�VYHQVNW�QlULQJVOLY�RFK�VDPKlOOH´�
KWWSV���ZZZ�YLQQRYD�VH�JOREDODVVHWV�GRNXPHQW�DL�DQDO\V�VOXWUDSSRUW��������ILQDO�SGI

9LVPD���������³)|UHWDJ�VlPUH�lQ�RIIHQWOLJ�VHNWRU�Sn�GLJLWDOLVHULQJ´��
KWWS���PHGLD�YLVPD�VH�SUHVVUHOHDVHV�IRHUHWDJ�VDHPUH�DHQ�RIIHQWOLJ�VHNWRU�SDD�
GLJLWDOLVHULQJ��������

9HWHQVNDSVUnGHW��������´ )RUVNQLQJHQV�IUDPWLG��bPQHV|YHUVLNW�������+XPDQLRUD�RFK�
VDPKlOOVYHWHQVNDS�´�
KWWSV���SXEOLNDWLRQHU�YU�VH�SURGXNW�IRUVNQLQJHQV�IUDPWLG�DPQHVRYHUVLNW������
KXPDQLRUD�RFK�VDPKDOOVYHWHQVNDS�L

9nUGIRNXV��������������´3nOlVWD�SDWLHQWHU�XWPDQLQJ�I|U�VMXNVN|WHUVNRU´��
KWWSV���ZZZ�YDUGIRNXV�VH�ZHEEQ\KHWHU������MXQL�SDODVWD�

:RUOG�9DOXH�6XUYH\���������
KWWS���ZZZ�ZRUOGYDOXHVVXUYH\�RUJ�:96&RQWHQWV�MVS

([SHUWLQWHUYMXHU��

-HVSHU�)DONKHLPHU��3URIHVVRU�RFK�IRUVNDUH�YLG�LQVWLWXWLRQHQ�I|U�VWUDWHJLVN�
NRPPXQLNDWLRQ��/XQGV�XQLYHUVLWHW�
$QGHUV�(NKROP��9LFH�9'�Sn�,QVWLWXWHW�I|U�IUDPWLGVVWXGLHU�
/HQQDUW�:LWWEHUJ��6WUDWHJ�Sn�6NDWWHYHUNHW�
0lULW�0HOEL��2PYlUOGVDQDO\V�6./��6YHULJHV�.RPPXQHU�RFK�/DQGVWLQJ�
/LVD�5XGHElFN��6SUnNYnUGDUH�,QVWLWXWHW�I|U�VSUnN�RFK�IRONPLQQHQ�



 

Göteborgs Stads policy för 
kommunikation 
 

 

 

 
  



 

Göteborgs Stads policy för kommunikation 1 (4) 
   
   

Göteborgs Stads styrsystem 
Utgångspunkterna för styrningen 
av Göteborgs Stad är lagar och 
författningar, den politiska viljan 
och stadens invånare, brukare och 
kunder. För att förverkliga 
utgångspunkterna behövs 
förutsättningar av olika slag. 
Stadens politiker har möjlighet att 
genom styrande dokument beskriva 
hur de vill realisera den politiska 
viljan. Inom Göteborgs Stad gäller 
de styrande dokument som antas av 
kommunfullmäktige och 
kommunstyrelsen. Därutöver 
fastställer nämnder och 
bolagsstyrelser egna styrande 
dokument för sin egen verksamhet. 
Kommunfullmäktiges budget är det 
övergripande och överordnade 
styrande dokumentet för Göteborgs 
Stads nämnder och bolagsstyrelser. 
 

Om Göteborgs Stads styrande dokument 
Göteborgs Stads styrande dokument är våra förutsättningar för att vi ska göra rätt saker på 
rätt sätt. De anger vad nämnder/styrelser och förvaltningar/bolag ska göra, vem som ska 
göra det och hur det ska göras. Styrande dokument är samlingsbegreppet för dessa 
dokument. 

Stadens grundläggande principer såsom demokratisk grundsyn, principer om mänskliga 
rättigheter och icke-diskriminering omsätts i praktisk verksamhet genom att de integreras 
i stadens ordinarie beslutsprocesser. Beredning av och beslut om styrande dokument har 
en stor betydelse för förverkligandet av dessa principer i stadens verksamheter. 

De styrande dokumenten ska göra det tydligt både för organisationen och för invånare, 
brukare, kunder, leverantörer, samarbetspartners och andra intressenter vad som förväntas 
av förvaltningar och bolag. De styrande dokumenten ligger till grund för att utkräva 
ansvar när vi inte arbetar i enlighet med vad som är beslutat. 
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Inledning 
Syftet med denna policy 
Göteborgs Stads policy för kommunikation beskriver hur staden kommunicerar, med 
vilka och varför.  

Göteborgs Stads kommunikation ska bidra till förverkligandet av Göteborgs Stads beslut, 
verksamhetsmål och budget. En genomtänkt och målinriktad kommunikation hjälper 
stadens medarbetare att hålla hög kvalitet på tjänster och service och säkerställer att 
resurser används effektivt. Genom enhetlig kommunikation skapas intern samhörighet 
och extern tydlighet.   

Vem omfattas av policyn 
Denna policy gäller tillsvidare och för samtliga nämnder och styrelser i Göteborgs Stad. 

Koppling till andra styrande dokument 
Styrande dokument inom andra områden med påverkan på denna policy är: 

• Medarbetar- och arbetsmiljöpolicy 
• Program för attraktiv arbetsgivare 
• Riktlinje för styrning, uppföljning och kontroll 
• Program för utveckling av Göteborgs Stads service till boende, besökare och 

företag 
• Program för innovation 
• Program för e-samhälle 
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Policy för kommunikation 
Information och kommunikation – förutsättning för demokrati 

• Göteborgs Stads information och kommunikation ska kännetecknas av öppenhet 
och ett aktivt förhållningssätt samt alltid vara opartisk och saklig. 
 

• Inom Göteborgs Stad följer ansvaret för information och kommunikation med 
ansvaret för verksamheten. 
 

• Göteborgs Stad skiljer tydligt på roll och uppdrag när det gäller tjänstepersoners 
och politikers information och kommunikation.  
 

• Göteborgs Stads kontakter med massmedia ska präglas av öppenhet och 
proaktivitet. 
 

Enhetlig och effektiv information och kommunikation 

• Göteborgs Stads information och kommunikation ska utgå från målgruppernas 
behov och förutsättningar.  
 

• Göteborgs Stads information och kommunikation ska vara modern och effektiv. 
 

• Göteborgs Stads information och kommunikation ska baseras på stadens 
budskapsplattformar, stadens grafiska profil och stadens förhållningssätt. 
 

• Göteborgs Stads gemensamma prioriterade kommunikationskanaler är 
goteborg.se, digitala Vårt Göteborg och stadens intranät. 
 

• Göteborgs Stad ska vara en kommunikativ organisation. 
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Göteborgs Stads styrsystem 
Utgångspunkterna för styrningen 
av Göteborgs Stad är lagar och 
författningar, den politiska viljan 
och stadens invånare, brukare och 
kunder. För att förverkliga 
utgångspunkterna behövs 
förutsättningar av olika slag. 
Stadens politiker har möjlighet att 
genom styrande dokument beskriva 
hur de vill realisera den politiska 
viljan. Inom Göteborgs Stad gäller 
de styrande dokument som antas av 
kommunfullmäktige och 
kommunstyrelsen. Därutöver 
fastställer nämnder och 
bolagsstyrelser egna styrande 
dokument för sin egen verksamhet. 
Kommunfullmäktiges budget är det 
övergripande och överordnade 
styrande dokumentet för Göteborgs 
Stads nämnder och bolagsstyrelser. 
 

Om Göteborgs Stads styrande dokument 
Göteborgs Stads styrande dokument är våra förutsättningar för att vi ska göra rätt saker på 
rätt sätt. De anger vad nämnder/styrelser och förvaltningar/bolag ska göra, vem som ska 
göra det och hur det ska göras. Styrande dokument är samlingsbegreppet för dessa 
dokument. 

Stadens grundläggande principer såsom demokratisk grundsyn, principer om mänskliga 
rättigheter och icke-diskriminering omsätts i praktisk verksamhet genom att de integreras 
i stadens ordinarie beslutsprocesser. Beredning av och beslut om styrande dokument har 
en stor betydelse för förverkligandet av dessa principer i stadens verksamheter. 

De styrande dokumenten ska göra det tydligt både för organisationen och för invånare, 
brukare, kunder, leverantörer, samarbetspartners och andra intressenter vad som förväntas 
av förvaltningar och bolag. De styrande dokumenten ligger till grund för att utkräva 
ansvar när vi inte arbetar i enlighet med vad som är beslutat. 
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Inledning 
Syftet med denna riktlinje 
Göteborgs Stads riktlinje konkretiserar Göteborgs Stads policy för kommunikation som 
på en övergripande nivå beskriver hur staden kommunicerar, med vilka och varför.  

Göteborgs Stads information och kommunikation ska bidra till förverkligandet av 
Göteborgs Stads beslut, verksamhetsmål och budget. En genomtänkt och målinriktad 
information och kommunikation hjälper också stadens medarbetare att hålla hög kvalitet 
på tjänster och service och säkerställer att resurser används effektivt. Genom enhetlig 
information och kommunikation skapas intern samhörighet och extern tydlighet.   

Vem omfattas av riktlinjen 
Denna riktlinje gäller tillsvidare och för samtliga nämnder och styrelser i Göteborgs Stad. 

Bakgrund 
Kommunen har enligt lag skyldighet att tillhandahålla information. Den offentliga 
förvaltningen arbetar på medborgarnas uppdrag och ska beakta allas likhet inför lagen 
samt iaktta saklighet och opartiskhet i enlighet med de krav som uppställs i 
regeringsformen. 

Lagbestämmelser 
Lagar att förhålla sig till när man kommunicerar är bland andra offentlighetsprincipen, 
språklagen, yttrandefrihetsgrundlagen, kommunallagen, marknadsföringslagen och 
aktiebolagslagen. 

Koppling till andra styrande dokument 
Styrande dokument inom andra områden med påverkan på denna riktlinje är: 

• Medarbetar- och arbetsmiljöpolicy 
• Program för attraktiv arbetsgivare  
• Riktlinje för styrning, uppföljning och kontroll 
• Program för utveckling av Göteborgs Stads service till boende, besökare och 

företag 
• Program för innovation 
• Program för e-samhälle  
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Riktlinje för kommunikation 
Denna riktlinje konkretiserar Göteborgs Stads policy för kommunikation genom att sätta 
ramarna för arbetet med stadens information och kommunikation. Riktlinjen visar hur 
kommunikationsarbete ska utföras men lämnar visst utrymme för stadens förvaltningar 
och bolag att själva utforma information och kommunikation utifrån sina mål och 
målgrupper.  

Information och kommunikation – förutsättning för demokrati 
Information och kommunikation är en grundförutsättning för att Göteborgs Stads 
målgrupper ska känna till vad som händer i staden och varför, samt kunna ta tillvara sina 
demokratiska rättigheter och använda, påverka och utveckla kommunens tjänster och 
service.  

Göteborgs Stads information och kommunikation ska kännetecknas av 
öppenhet och ett aktivt förhållningssätt samt alltid vara opartisk och saklig. 
Det betyder att Göteborgs Stads information och kommunikation ska vara faktabaserad 
och grundad på fattade beslut. På detta sätt stärks trovärdigheten för stadens olika 
verksamheten såväl som för staden som helhet. 

Därför gäller följande: 
• Tillgängliggör fattade beslut och informera om syftet med dessa för att skapa 

möjlighet till insyn och delaktighet. 
• Informera och kommunicera inför, efter och i samband med politiska beslut. 
• Värdera aldrig fattade beslut i tjänsteutövning. 
• Använd inte metoder, finansiering eller kanaler för information och 

kommunikation som kan innebära att förtroendet för staden på något sätt minskas 
på kort eller lång sikt. 

Inom Göteborgs Stad följer ansvaret för information och kommunikation med 
ansvaret för verksamheten. 

Därför gäller följande: 
• Stadens ledningsgrupper och chefer informerar och kommunicerar om den egna 

verksamhetens mål och uppdrag. 
• Stadens ledningsgrupper och chefer ansvarar för att det finns en struktur för 

återkoppling mellan verksamhet och ledningsgrupp. 
• Stadens ledningsgrupper och chefer följer upp och utvärderar 

kommunikationsinsatserna i förhållande till de egna målen. 

Göteborgs Stad skiljer tydligt på roll och uppdrag när det gäller 
tjänstepersoners och politikers information och kommunikation. 

Därför gäller följande:  
• Politisk information och kommunikation hanteras av partiernas egna organisationer 

och i partiernas egna kanaler.  
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Göteborgs Stads kontakter med massmedia ska präglas av öppenhet och 
proaktivitet. 
Massmedierna spelar en viktig roll i den kommunala demokratin. De är förmedlare av 
information, opinionsbildare och kritiska granskare av den kommunala verksamheten. 

Därför gäller följande: 
• Massmedia ska snabbt kunna komma i kontakt med den tjänsteperson inom 

Göteborgs Stad som har ansvar eller kompetens i en sakfråga. 
• Informera och kommunicera proaktivt och sakligt när det gäller såväl positiva 

som negativa budskap. 

Enhetlig och effektiv information och kommunikation 
Göteborgs Stads målgrupper är boende, besökare och näringsliv samt medarbetare. 
 

Göteborgs Stads information och kommunikation ska utgå från målgruppernas 
behov och förutsättningar. 

Därför gäller följande: 
• Inhämta kunskap om stadens målgruppers behov och önskemål och anpassa 

information och kommunikation utifrån detta. 
• Informera och kommunicera utifrån respektive förvaltnings/bolags mål och 

målgrupper. 
 

Göteborgs Stads information och kommunikation ska vara modern och 
effektiv. 

Därför gäller följande: 
• Kommunicera effektivt och innovativt och ta tillvara den nya teknikens 

möjligheter. 
• Utveckla kontinuerligt stadens information och kommunikation för att möta 

målgruppernas behov. 
• Samordna stadens kommunikationsprocesser. 

 

Göteborgs Stads information och kommunikation ska baseras på stadens 
budskapsplattformar, stadens grafiska profil och stadens förhållningssätt. 
Utöver det kommunikativa huvudbudskapet – Hållbar stad – öppen för världen – verkar 
Göteborgs Stads kommunikationsplattformar som fundament i stadens information och 
kommunikation. Detta hjälper staden att bli tydlig i sin information och kommunikation 
och signalera Göteborg som en stad – även om staden har en mångsidig verksamhet. 
Flera av stadens bolag har egna grafiska profiler men kommunicerar också att de är en del 
av Göteborgs Stad. Göteborgs Stads information och kommunikation ska också bidra till 
att skapa bilden av Göteborg som plats såväl som en viktig del i regionen. 
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Därför gäller följande: 
• Informera och kommunicera i enlighet med stadens budskapsplattformar.  
• Använd stadens grafiska profil. 
• Basera stadens information och kommunikation på stadens förhållningssätt. 
• Informera och kommunicera vid rekrytering utifrån stadens koncept för employer 

branding. 
 

Göteborgs Stads gemensamma prioriterade kommunikationskanaler är 
goteborg.se, digitala Vårt Göteborg och stadens intranät. 
För stadens målgrupper är Göteborgs Stads digitala kanaler den naturliga första 
kontaktytan för information om stadens tjänster och service. Förväntningar på 
tillgänglighet, dialog och effektivitet i digitala kanaler ökar.  

Därför gäller följande: 
• Styr stadens information och kommunikation till de gemensamma prioriterade 

kanalerna. 
• Använd Goteborg.se som den gemensamma kanalen för extern information och 

kommunikation. 
• Använd stadens intranät som den gemensamma kanalen för intern information 

och kommunikation. 
• Använd digitala Vårt Göteborg som stadens samlade kanal för att berätta vad 

staden gör och varför. 
  

Göteborgs Stad ska vara en kommunikativ organisation. 
En förutsättning för att nå hög kvalitet på kommunikationen med boende, besökare och 
näringsliv är att stadens medarbetare är välinformerade om verksamheten och dess mål 
och kan verka som kunskapsbärare och stadens ambassadörer. 

Därför gäller följande: 
• Stadens chefer säkerställer att medarbetarna har tillgång till relevant information 

och att förutsättningarna för kommunikation är goda. 
• Stadens chefer involverar medarbetarna i tidig och öppen dialog 
• Stadens medarbetare håller sig informerade om det som är av betydelse för de 

egna arbetsuppgifterna. 
• Stadens medarbetare informerar chefer och kollegor om det som är viktigt inom 

det egna verksamhetsområdet. 
• Stadens medarbetare bidrar till ett kommunikativt klimat genom att informera 

och kommunicera aktivt och konstruktivt. 
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Göteborgs Stads styrsystem 
Utgångspunkterna för styrningen 
av Göteborgs Stad är lagar och 
författningar, den politiska viljan 
och stadens invånare, brukare och 
kunder. För att förverkliga 
utgångspunkterna behövs 
förutsättningar av olika slag. 
Stadens politiker har möjlighet att 
genom styrande dokument beskriva 
hur de vill realisera den politiska 
viljan. Inom Göteborgs Stad gäller 
de styrande dokument som antas av 
kommunfullmäktige och 
kommunstyrelsen. Därutöver 
fastställer nämnder och 
bolagsstyrelser egna styrande 
dokument för sin egen verksamhet. 
Kommunfullmäktiges budget är det 
övergripande och överordnade 
styrande dokumentet för Göteborgs 
Stads nämnder och bolagsstyrelser. 
 

Om Göteborgs Stads styrande dokument 
Göteborgs Stads styrande dokument är våra förutsättningar för att vi ska göra rätt saker på 
rätt sätt. De anger vad nämnder/styrelser och förvaltningar/bolag ska göra, vem som ska 
göra det och hur det ska göras. Styrande dokument är samlingsbegreppet för dessa 
dokument. 

Stadens grundläggande principer såsom demokratisk grundsyn, principer om mänskliga 
rättigheter och icke-diskriminering omsätts i praktisk verksamhet genom att de integreras 
i stadens ordinarie beslutsprocesser. Beredning av och beslut om styrande dokument har 
en stor betydelse för förverkligandet av dessa principer i stadens verksamheter. 

De styrande dokumenten ska göra det tydligt både för organisationen och för invånare, 
brukare, kunder, leverantörer, samarbetspartners och andra intressenter vad som förväntas 
av förvaltningar och bolag. De styrande dokumenten ligger till grund för att utkräva 
ansvar när vi inte arbetar i enlighet med vad som är beslutat. 
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Inledning 
Syftet med denna anvisning 
Dokumentet är ett komplement till Göteborgs Stads policy för kommunikation och 
Göteborgs Stads riktlinje för kommunikation. Syftet är att ange ramarna för politikers 
medverkan i Göteborgs Stads kanaler och kontakter med massmedia, med utgångspunkt i 
tjänstepersoners och politikers skilda roller och uppdrag. 

Vem omfattas av anvisningen 
Denna anvisning gäller tillsvidare för nämnder och styrelser i Göteborgs Stad. 
Fullmäktigeförsamlingars information och kommunikation är undantagna. 

Bakgrund 
Kommunstyrelsen gav 2019-08-28 ett uppdrag till stadsledningskontoret att ta fram en 
anvisning för hur mötet med press och media ska genomföras för att säkerställa att 
Göteborgs Stad skiljer tydligt på roll och uppdrag när det gäller tjänstepersoners och 
politikers information och kommunikation. 

Koppling till andra styrande dokument 
Göteborgs Stads policy för kommunikation  
Göteborgs Stads riktlinje för kommunikation 
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Anvisning 
Politikers medverkan i stadens kanaler 
Göteborgs Stad skiljer tydligt på roll och uppdrag när det gäller tjänstepersoners och 
politikers information och kommunikation i stadens kanaler.  

Inom Göteborgs Stad följer ansvaret för information och kommunikation med ansvaret 
för verksamheten.  

Därför gäller följande:  
• När politiker informerar och kommunicerar i stadens kanaler ska de alltid uttala 

sig för hela nämndens/styrelsens räkning, ha nämndens/styrelsens uppdrag att 
kommunicera samt uttala sig utifrån nämndens/styrelsens uppdrag. 

• Partipolitisk information och kommunikation hanteras av partiernas egna 
organisationer och i partiernas egna kanaler. 

Pressmeddelanden 
Pressmeddelanden från Göteborgs Stad ska vara faktabaserade och grundade på fattade 
beslut.  

Därför gäller följande: 
• Pressmeddelande skickas av förvaltning/bolag till massmedia och ska utformas 

enligt stadens manual för pressmeddelanden. 
• När politiker medverkar i stadens pressmeddelanden är det på uppdrag från 

nämnd/styrelse.  

Pressträffar 
Göteborgs Stads pressträffar ska genomföras enkelt och effektivt. 

Därför gäller följande:  
• Inbjudan skickas av förvaltning/bolag till massmedia. Av inbjudan ska framgå att 

närvarande journalister har möjlighet att träffa tjänstepersoner och, i 
förekommande fall, politiker. 

• Tjänstepersoner från förvaltning/bolag genomför sitt möte med massmedia och 
informerar om fakta och fattade beslut. Politiker kan närvara vid, men medverkar 
inte i, tjänstepersonernas föredragningar.  

• Efter föredragningar och eventuella frågor till tjänstepersonerna tar politikernas 
pressträff vid. Vid behov kan tjänstepersoner bistå med fakta även under 
politikernas pressträff. 
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