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ùHNLO����� '�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕQÕQ�\RO�\�]H\LQGH�ROXúPD�DUDOÕNODUÕ�����������������������������������
ùHNLO����� $\QÕ�ND\QDNWDQ�VD÷ODQPÕú�IDUNOÕ�SHQHWUDV\RQ�GHUHFHOHULQH�VDKLS�ELW�PO��

ED÷OD\ÕFÕODUOD�\DSÕOPÕú�NDUÕúÕPODUÕQ�NÕUÕOPD�VÕFDNOÕNODUÕ��������������������������������������������
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ùHNLO����� 7Dú�WR]X��QR������������DJUHJD�LoLQ�JUDGDV\RQ�H÷ULVL ��������������������������������������������������
ùHNLO����� $JUHJD�NDUÕúÕPÕ�LoLQ�JUDGDV\RQ�H÷ULVL�YH�úDUWQDPH�H÷ULOHUL�LOH�NÕ\DVODPD ���������������
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ùHNLO����� 0DUVKDOO�EULNHWOHUL�LoLQ�KD]ÕUODQDQ������JUDPOÕN�DJUHJD�NDUÕúÕP�QXPXQHOHUL����������
ùHNLO����� 'H÷LúLN�NLUHo�\�]GHOHULQH�J|UH�NDUÕúÕPODUÕQ�KD]ÕUODQPDVÕ�����������������������������������������
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ùHNLO����� 0DUVKDOO�\�NOHPH�FLKD]Õ ����������������������������������������������������������������������������������������������
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ùHNLO���� .LUHo�NDWNÕ�RUDQODUÕ��G�ú�N�VÕFDNOÕNWDNL�NRúXOOX�YH�NRúXOVX]�QXPXQHOHULQ�GROD\OÕ
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dL]HOJH����� '�ú�N�VWDELOLWHQLQ�VHEHSOHUL�YH�VRQXoODUÕ �����������������������������������������������������������������
dL]HOJH����� '�ú�N�GXUDELOLWHQLQ�VHEHSOHUL�YH�VRQXoODUÕ�������������������������������� ������������������������������ �
dL]HOJH����� *HoLUJHQOL÷LQ�VHEHSOHUL�YH�VRQXoODUÕ�������������������������������������������������������������������������
dL]HOJH���� '�ú�N�LúOHQHELOLUOL÷LQ�VHEHSOHUL�YH�VRQXoODUÕ�����������������������������������������������������������
dL]HOJH����� '�ú�N�\RUXOPD�GLUHQFLQLQ�VHEHSOHUL�YH�VRQXoODUÕ ���������������������������������������������������
dL]HOJH����� $úÕQPD�GHQH\L�LoLQ�JHUHNOL�GHQH\�QXPXQH�WLSOHUL�YH�PLNWDUODUÕ ����������������������������
dL]HOJH����� $úÕQPD�GHQH\L�LoLQ�WDEDNDODUGDNL�VÕQÕU�GH÷HUOHU �����������������������������������������������������
dL]HOJH����� 'RQPD�GHQH\L�LoLQ�GDQH�ER\XWX�VÕQÕU�GH÷HUOHUL�YH�D÷ÕUOÕNODUÕ ��������������������������������
dL]HOJH����� 'RQD�GD\DQÕP�GHQH\L�LoLQ�WDEDNDODUGDNL�VÕQÕU�GH÷HUOHU������������������������������������������
dL]HOJH����� <DVVÕOÕN�LQGHNVL�WD\LQL�LoLQ�DOÕQDFDN�PLQLPXP�QXPXQH�PLNWDUODUÕ �����������������������
dL]HOJH����� %LW�P�Q�NLP\DVDO�NRPSR]LV\RQX����������������������������������������������������������������������������
dL]HOJH����� *HoHUOLOLN�LoLQ�SHQHWUDV\RQ�GH÷HUOHUL�DUDVÕQGDNL�PDNVLPXP�IDUNODU ���������������������
dL]HOJH����� 3DUODPD�QRNWDVÕ�LoLQ�EDVÕQo�G�]HOWPH�GH÷HUOHUL ������������������������������������������������������
dL]HOJH����� <RO��VW�\DSÕODUÕQGD�NXOODQÕODQ�DVIDOW�oLPHQWRODUÕQÕQ�|]HOOLNOHUL �����������������������������
dL]HOJH����� .DWNÕ�PDGGHOHULQLQ�HWNL�DODQODUÕ �������������������������������������������������������������������������������
dL]HOJH����� '�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕQÕ�HWNLOH\HQ�IDNW|UOHU��������������������������������������������������������
dL]HOJH����� /LQHHU�UHJUHV\RQ�SDUDPHWUHOHUL��������������������������������� �������������������������������� �������������� ��
dL]HOJH����� 1R�����������QR����DJUHJD�LoLQ�HOHN�DQDOL]L�YH�JUDGDV\RQ�OLPLWOHUL �������������������������
dL]HOJH����� 1R�����������������DJUHJD�LoLQ�HOHN�DQDOL]L�YH�JUDGDV\RQ�OLPLWOHUL �������������������������
dL]HOJH����� 7Dú�WR]X��QR�����������DJUHJD�LoLQ�HOHN�DQDOL]L�YH�JUDGDV\RQ�OLPLWOHUL�������������������
dL]HOJH����� .DED�DJUHJD�LoLQ�|]J�O�D÷ÕUOÕN�GH÷HUOHUL�YH�VX�DEVRUEVL\RQX�KHVDEÕ ���������������������
dL]HOJH����� øQFH�DJUHJD�LoLQ�|]J�O�D÷ÕUOÕN�GH÷HUOHUL�YH�VX�DEVRUEVL\RQX�KHVDEÕ�����������������������
dL]HOJH����� )LOOHU�PDO]HPHQLQ�|]J�O�D÷ÕUOÕN�KHVDEÕ��������������������������������������������������������������������
dL]HOJH����� 7LS���LoLQ�NDUÕúÕP�\�]GHOHUL��������������������������������������������������������������������������������������
dL]HOJH����� 'H÷LúLN�WLSWHNL�PDO]HPHOHULQ�EHOLUOHQHQ�HOHN�DQDOL]�VRQXoODUÕ�������������������������������
dL]HOJH����� +D]ÕUODQDQ�DJUHJD�NDUÕúÕPÕ�LoLQ�HOHN�DQDOL]L�YH�úDUWQDPH�GH÷HUOHUL�����������������������
dL]HOJH������dDOÕúPDGD�NXOODQÕODQ�ED÷OD\ÕFÕQÕQ�NDUDNWHULVWL÷L ����������������������������������������������������
dL]HOJH������dDOÕúPDGD�NXOODQÕODQ�V|QP�ú�NLUHFLQ�NDUDNWHULVWL÷L �����������������������������������������������
dL]HOJH����� .DUÕúÕP�LoLQ�JHUHNOL�PDO]HPH�PLNWDUODUÕ ����������������������������������������������������������������
dL]HOJH�������'|UW�WLS�NDUÕúÕPD�HNOHQHQ�V|QP�ú�NLUHo�PLNWDUODUÕ«««««««««««���
dL]HOJH���� +D]ÕUODQDQ�QXPXQHOHULQ�RUWDODPD�|]J�O�D÷ÕUOÕN�YH�ERúOXN�RUDQÕ�GHQH\

YHULOHULQL�J|VWHUHQ�UDSRU�������������������������������������������������������������������������������������������
dL]HOJH���� '|UW�D\UÕ�WLS�NDUÕúÕP�LoLQ�KHVDSODQDQ�RUWDODPD�DNPD�YH�VWDELOLWH�

GH÷HUOHUL ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
dL]HOJH���� 2GD�VÕFDNOÕ÷ÕQGD�WXWXODQ�QXPXQHOHU�LoLQ�WHVSLW�HGLOHQ�RUWDODPD�GROD\OÕ�

oHNPH PXNDYHPHWL�GH÷HUOHUL�����������������������������������������������������������������������������������
dL]HOJH���� '�ú�N�VÕFDNOÕNWD�KD]ÕUODQDQ�QXPXQHOHU�LoLQ�WHVSLW�HGLOHQ�RUWDODPD�GROD\OÕ�oHNPH�

PXNDYHPHWL�GH÷HUOHUL�����������������������������������������������������������������������������������������������
dL]HOJH���� +HU�LNL�VÕFDNOÕNWDNL�QXPXQHOHU�LoLQ�GROD\OÕ�oHNPH�PXNDYHPHWL

GH÷HUOHULQLQ�NLUHo�NDWNÕVÕ]�QXPXQH�GH÷HUOHULQH�RUDQODUÕ ���������������������������������������
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'�Q\DGD�HQ�oRN�WHUFLK�HGLOHQ�XODúÕP�VLVWHPL�RODQ�NDUD\ROX�\DSÕODUÕ��\DSÕP�YH�RQDUÕP�
PDOL\HWOHUL�DoÕVÕQGDQ�SDKDOÕ�\DWÕUÕPODUGÕU� ù�SKHVL]�NL��7�UNL\H� J L E L � � VÕQÕUOÕ�HNRQRPLN�
LPNDQODUÕ� R O DQ ��ONHOHUGH��NDUD\ROX�\DWÕUÕPODUÕQÕQ� \DSÕOGÕ÷Õ�E|OJHQLQ XODúÕP LKWL\DoODUÕQÕ
NDUúÕODPDVÕQÕQ \DQÕ�VÕUD��R�E|OJHQLQ�WUDILN�YH�oHYUHVHO úDUWODUÕ J|]�|Q�QH�DOÕQDUDN WDVDUODQPDVÕ
YH�HQ�HNRQRPLN�úHNLOGH JHUoHNOHúWLULOPHVL�E�\�N�|QHP�DU]�HWPHNWHGLU�

dHYUH�YH�LNOLP�NRúXOODUÕQÕQ� ��VW\DSÕ ER]XNOXNODUÕQÕQ ROXúXPXQGD |QHPOL�ELU�HWNHQ�ROGX÷X
ELOLQPHNWHGLU��$\UÕFD� NXOODQÕOGÕ÷Õ E|OJHQLQ oHYUH�YH�LNOLP�úDUWODUÕQD J|UH WDVDUODQPÕú�ELU�
�VW\DSÕGD�ER]XOPDODU�ROXúPDNWD��EX GD�\ROXQ�KL]PHW�SHUIRUPDQVÕQÕ G�ú�UPHNWH�YH �KDWWD�
|PU�Q� NÕVDOWPDNWDGÕU��%X�QHGHQOHUGHQ�GROD\Õ��J�Q�P�]GH�NDUD\ROX��VW\DSÕ�WHNQRORMLOHULQLQ�
JHOLúWLULOHUHN��\ROODUGD�ROXúDELOHFHN�ER]XOPDODUÕQ�HQJHOOHQPHVL�YH�\RO�NDOLWHVLQLQ�DUWWÕUÕOPDVÕ�
ELU�]RUXQOXOXN�KDOLQH�JHOPLúWLU�

*�Q�P�]GH���VW\DSÕGD�ROXúDELOHFHN�ER]XOPDODUÕQ�ROXúXPXQXQ�|QOHQPHVL�YH\D�NRQWURO�DOWÕQGD�
WXWXOPDVÕ�DPDFÕ\OD��ELUoRN�DVIDOW�NDWNÕ�PDGGHOHUL��DVIDOW�PRGLIL\H�HGLFLOHU��NXOODQÕOPDNWDGÕU�
*HQHO�RODUDN�ELU�DVIDOW�PRGLIL\H�HGLFLQLQ�NXOODQÕPÕ��VW\DSÕ�PDOL\HWLQL�DUWÕUPDNWDGÕU��%X�
QHGHQOH�GR÷UX�\HUGH�YH�JHUHNWL÷LQGH��DVIDOW�PRGLIL\H�HGLFL�PDO]HPH�NXOODQÕOPDVÕ�oRN�
|QHPOLGLU��

%X�oDOÕúPDGD��DVIDOW�NDUÕúÕPÕQGD�NDWNÕ�PDO]HPHVL�RODUDN�NXOODQÕODQ�V|QP�ú�NLUHFLQ��VR÷XN�
LNOLP�úDUWODUÕQD�PDUX]�NDODQ�HVQHN��VW\DSÕGD�ROXúDELOHFHN�G�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕ��]HULQGHNL�
HWNLVL�DUDúWÕUÕOPÕúWÕU� dDOÕúPD EX\XQFD�GDQÕúPDQOÕ÷ÕPÕ��VWOHQHQ�YH�KHU�DúDPDGD�EDQD�\RO�
J|VWHUHQ��\DUGÕP�YH�GHVWH÷LQL�HVLUJHPH\HQ�+RFDP�6D\ÕQ g÷U��*|U��'U��0XVWDID�6LQDQ�
<$5',0� % H \ LOH DUDúWÕUPD�NRQXVXQXQ�EHOLUOHQPHVLQGH��GHQH\VHO�oDOÕúPDODUÕQ�
\�U�W�OPHVLQGH��VRQXoODUÕQ�GH÷HUOHQGLULOPHVLQGH�YH�|]J�Q�HVHULQ�RUWD\D�NRQXOPDVÕQGD�|QHPOL�
NDWNÕODUÕ�RODQ�+RFDP�6D\ÕQ�<UG��'Ro��'U��+DOLW�g=(1�%H\CH WHúHNN�UOHULPL VXQDUÕP�

dDOÕúPDODUÕP�HVQDVÕQGD�\DSWÕ÷ÕP�GHQH\OHUGH�EDQD�JHUHNOL�KHU�W�UO��\DUGÕPÕ�VD÷OD\DQ�W�P�
<ÕOGÕ]�7HNQLN�hQLYHUVLWHVL�øQúDDW�)DN�OWHVL�<DSÕ�0DO]HPHOHUL�/DERUDWXDUÕ�YH�øVIDOW�$�ù�$VIDOW�
/DERUDWXDUÕ�oDOÕúDQODUÕQD�WHúHNN�U��ELU�ERUo�ELOLULP�

����������� �������øQú��0�K��0XVD�6(d*ø1/ø
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.DUD\ROX�HVQHN��VW\DSÕODUÕQGD�ER]XOPDODU���VW\DSÕ��]HULQH�HWNL\HQ�WUDILN�YH�oHYUHVHO�úDUWODUD�
ED÷OÕ�RODUDN�ROXúPDNWDGÕU��7DúÕW�\�NOHUL��VW\DSÕ\D�VÕUDVÕ\OD�GLQJLOOHU�YH�GLQJLOOHU�YDVÕWDVÕ\OD�
WHNHUOHNOHUH�DNWDUÕOPDN�VXUHWL\OH�HWNLPHNWH��EX�VHEHSOH�GH��VW\DSÕGD�oHNPH�YH�EDVÕQo�
JHULOPHOHUL�PH\GDQD�JHOPHNWHGLU��%XQXQ�GÕúÕQGD�RUWDP�VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ�GH÷LúPHVL�GH��VW\DSÕGD�
JHULOPHOHUH�VHEHEL\HW�YHUPHNWHGLU�

$VIDOW�NDSODPD�VR÷XN�KDYD�úDUWODUÕQGD�E�]�OPH\H�oDOÕúÕUNHQ��DOWÕQGDNL�WDEDND�LOH�DUD�\�]H\GH�
ROXúDQ�V�UW�QPH��NDSODPDQÕQ�E�]�OPHVLQL�HQJHOOH\LFL�HWNL�ROXúWXUXU�YH�EX�QHGHQOH�NDSODPDGD�
JHULOPHOHU�PH\GDQD�JHOLU� �6|]�NRQXVX�VR÷XN�LNOLP�NRúXOODUÕ�QHGHQL\OH��VW\DSÕGD�ROXúDQ�
oHNPH�JHULOPHOHUL��oHNPH�GD\DQÕPÕQÕ�DúWÕ÷ÕQGD�NDSODPD��]HULQGH�HQLQH�oDWODNODU�ROXúXU��
.DUD\ROX�GR÷UXOWXVXQD�GLN�RODUDN�ROXúDQ�EX�oDWODNODUD�³G�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕ´�GHQLU��%X�
oDWODNODUGDQ�VÕ]DQ�VXODU��oDWODNODUÕ��]DPDQOD�GHULQOHúWLUPHNWH�YH�DVIDOW�NDUÕúÕPÕQÕQ�HUNHQ�
ER]XOPDVÕQD�\RO�DoDUDN��VW\DSÕ\D�E�\�N�]DUDUODU�YHUPHNWHGLU�

%X�oDOÕúPDGD��DVIDOW�NDUÕúÕPÕQD�ILOOHU�PDO]HPHVL�\HULQH�EHOLUOL�RUDQODUGD�NDWÕODQ�V|QP�ú�
NLUHFLQ��NDSODPDQÕQ�G�ú�N�VÕFDNOÕN�GD\DQÕPÕQD�HWNLVL�DUDúWÕUÕOPDNWDGÕU��%X�DPDoOD��NLUHo
NDWNÕVÕ]�YH�������� ��� �NLUHo�NDWNÕOÕ�ROPDN��]HUH�G|UW�oHúLW�QXPXQH�0DUVKDOO�WDVDUÕP
\|QWHPLQH�J|UH�WDVDUODQDUDN�WRSODP�����DGHW�DVIDOW�EULNHWL��UHWLOPLú�YH�KD]ÕUODQDQ�EX�
QXPXQHOHULQ�KDYDGD�YH�VXGD�D÷ÕUOÕNODUÕ�LOH�\�NVHNOLNOHUL�DOÕQDUDN�KDFLP�|]J�O�D÷ÕUOÕNODUÕ�YH
ERúOXN�RUDQÕ�GH÷HUOHUL�KHVDSODQPÕúWÕU��'DKD�VRQUD��UHWLOHQ�QXPXQHOHUH��EHOLUOL�DúDPDODUGDQ�
JHoLULOGLNWHQ�VRQUD� 0DUVKDOO �V WDELOLWHVL� L O H � G R O D \ O Õ � o H NPH �PXNDYHPHWL�GHQH\OHUL�
X\JXODQPÕúWÕU�

8\JXODQDQ�GHQH\OHULQ�VRQXFXQGD��V|QP�ú�NLUHo�NDWNÕVÕQÕQ�NDUD\ROX��VW\DSÕVÕQÕQ�VR÷X÷D�YH�VX�
HWNLOHULQH�NDUúÕ�GLUHQFLQL�DUWÕUGÕ÷Õ�WHVSLW�HGLOPLúWLU��*HQHO�RODUDN�VXGD�YH�G�ú�N�VÕFDNOÕNWD�
NRúXOODQGÕUÕODQ�NLUHo�NDWNÕOÕ�PDO]HPHOHULQ�PXNDYHPHW�GH÷HUOHULQLQ��NDWNÕVÕ]�QXPXQH�
GH÷HUOHULQH�J|UH�\�NVHN�oÕNWÕ÷Õ�J|]OHQPLúWLU��7DVDUODQDQ�NDUÕúÕPODU�LoLQGH�HQ�X\JXQ�GHQH\�
VRQXoODUÕQÕ LVH����NLUHo�NDWNÕOÕ�QXPXQHOHU�VD÷ODPÕúWÕU��%X�QHGHQOH��VR÷XN�LNOLP�úDUWODUÕQÕQ�
J|U�OG�÷��E|OJHOHUGH�NXOODQÕODQ DVIDOW�NDSODPDODUD����RUDQÕQGD�V|QP�ú�NLUHo NDWÕOPDVÕQÕQ
ROXúDELOHFHN�oDWODNODUÕQ�HQJHOOHQPHVLQGH�HWNLOL�RODFD÷Õ VRQXFXQD�XODúÕOPÕúWÕU�

$QDKWDU�V|]F�NOHU� .DUD\ROX�HVQHN��VW\DSÕVÕ��G�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕ��0DUVKDOO�VWDELOLWHVL��
GROD\OÕ�oHNPH�PXNDYHPHWL��V|QP�ú�NLUHo
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7KH�GLVWULFWLRQV�RQ�KLJKZD\�SDYHPHQW�RFFXU�DFFRUGLQJ�WR�WKH�WUDILF�DQG�HQYLURPHQWDO�IDFWRUV�
WKDW�HIIHFW�WKH���VXSHUVWUXFWXUH� 9HKLFOH�ORDGV�DIIHFW�WKH�VXSHUVWUXFWXUH�E\�WUDQVIHUULQJ�IURP�WKH�
D[OHV�WR�WKH�ZKHHOV� DQG�FDXVH�WHQVLRQ�DQG�FRPSUHVVLRQ�VWUHVV�LQ�WKH�VXSHUVWUXFWXUH� 0RUHRYHU�
WKH�FKDQJHV�LQ�WKH�HQYLURPHQW�WHPSHUDWXUH�FDXVH�VWUHVVHV�LQ�WKH�SDYHPHQW�

:KLOH�WKH�DVSKDOW�SDYHPHQW�WULHV�WR�VKULQN�LQ�FROG�DLU�FRQGLWLRQV� WKH�IULFWLRQ�EHWZHHQ�WKH�
OD\HU�XQGHU�LW�DQG�WKH�PHVROD\HU�SUHYHQWV�LW�IURP�VKULQNLQJ� VR�VWUHVVHV�HYHQWXDWH�LQ�WKH�
SDYHPHQW� :KHQ�WKH�PHQWLRQHG�VWUHVVHV�WKDW�RFFXU�LQ�WKH �SDYHPHQW�LQ�FROG�DLU�FRQGLWLRQV�
H[FHHG�WKH�WHQVLRQ�VWUHQJWK� ODWHUDO FUDFNV�JHQHUDWH�LQ�WKH�SDYHPHQW� 7KH�FUDFN�ZKLFK�IRUP�
SHUSHQGLFXODUO\�WR�WKH�KLJKZD\�D[LV�DUH�FDOOHG�³ORZ�WHPSHUDWXUH�FUDFNLQJ´� 7KH�ZDWHU�OHDNLQJ�
IURP�WKHVH�FUDFN�JHW�GHHSHU�E\�WLPH� FDXVH�HDUO\�GDPDJHV�LQ�WKH�DVSKDOW�PL[WXUH�DQG�FRPSRVH��
PDMRU�KDUP�LQ�WKH�SDYDPHQW�

,Q�WKLV�VWXG\��WKH�HIIHFWV�RI�DGGLQJ�K\GUDWHG�OLPH�LQ�FHUWDLQ�SURSRUWLRQV�LQVWHDG�RI�ILOOHU�
PDWHULDO�RQ�FROG�DLU�UHVLVWDQFH�LV�DQDO\]HG��:LWK�WKLV�SXUSRVH� D�WRWDO�QXPEHU�RI�����DVSKDOW�
EULFHWV��OLPH�IUHH��������������OLPH�DGGHG��ZHUH�SURGXFHG��7KH�ZHLJKWV�RI�WKHVH�VDPSOHV�LQ�
DLU�DQG�ZDWHU� WKH�KHLJKWV�RI�WKH�VDPSOHV�ZHUH�PHDVXUHG�WR�FDOFXODWH�WKHLU�GHQVLW\�DQG�YRLG�
UDWHV��$IWHU�WKDW��0DUVKDOO�VWDELOLW\�DQG�LQGLUHFW�WHQVLRQ�VWUHQJWK�WHVWV�ZHUH�DSSOLHG�WR�WKH�
VDPSOHV �DIWHU�VRPH�FHUWDLQ�VWDJHV��

$V�D�UHVXOW�RI�WKH�WHVWV� WKH�DGGLWLRQ�RI�K\GUDWHG�OLPH�LV�GHWHUPLQHG�WR�LQFUHDVH�WKH�VWUHQJWK�RI�
WKH�KLJKZD\�SDYHPHQW�DJDLQVW�FROG�WHPSHUDWXUHVDQG�ZDWHU�HIIHFWV� *HQHUDOO\�WKH�VWUHQJWK
YDOXHV�RI�OLPH�FRQGLWLRQHG�PDWHULDOV�DUH�WR�EH�KLJKHU�WKDQ�WKDW�RI�WKH�OLPH�IUHH�PDWHULDOV��
$PRQJ�WKH�SUHPHGLDWHG�PL[WXUHV� WKH�EHVW�H[SHULPHQW�UHVXOWV�ZHUH�REWDLQHG�ZLWK����OLPH�
DGGHG�VDPSOHV� $V�D�FRQVHTXHQFH� LW�LV�WKRXJKW�WR�EH�HIIHFWLYH�WR�SUHYHQW�WKH�LQWHUVWLWLDOV�LQ�WKH�
KLJKZD\V�LQ�WKH FROG�FOLPDWH�FRQGLWLRQV��

.H\�:RUGV��+LJKZD\�IOH[LEOH�SDYHPHQW� ORZ�WHPSHUDWXUH�FUDFNLQJ� 0DUVKDOO�VWDELOLW\�WHVW��
LQGLUHFW�WHQVLRQ�VWUHQJWK��K\GUDWHG�OLPH
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ROPXúWXU� *�Q�P�]GH�XODúÕP�VLVWHPOHULQLQ�NDOLWH�|]HOOLNOHUL��ELU�WRSOXPGD HNRQRPLN�YH�

N�OW�UHO�NDONÕQPÕúOÕN�J|VWHUJHOHULQGHQ�ELUL�RODUDN�VXQXOPDNWDGÕU� '�Q\DGD� Y H � ú�SKHVL]

�ONHPL]GH HQ�oRN�WHUFLK�HGLOHQ�XODúÕP�VLVWHPL�NDUD\ROXGXU� hONHPL]GH�� L Q VDQ �YH �\�N

WDúÕPDFÕOÕ÷ÕQÕQ oRN E�\�N�ELU�NÕVPÕ�NDUD\ROX�VLVWHPOHUL�WDUDIÕQGDQ JHUoHNOHúWLULOPHNWHGLU� %X�

QHGHQOH��|]HOOLNOH D÷ Õ U � \ �N � WDúÕPDFÕOÕ÷ÕQÕQ� Y H � oHYUHVHO NRúXOODUÕQ HWNLVL\O H � NDUD\ROX�

�VW\DSÕODUÕQGD ER]XOPDODU�PH\GDQD JHOPHNWH YH NDUD\ROODUÕQÕQ�KL]PHW�|PU��NÕVDOPDNWDGÕU�

.DUD\ROX�HVQHN��VW\DSÕODUÕQGD�ER]XOPDODU��WUDILN� \�NOHUL�YH�LNOLP�NRúXOODUÕQGDQ�ND\QDNODQDQ�

JHULOPHOHU�VHEHEL\OH�ROXúXU��0H\GDQD�JHOHQ�EX�ER]XOPDODU�\ROXQ�KL]PHW�SHUIRUPDQVÕ�LOH�V�U�ú

NRQIRUXQX�G�ú�UPHQLQ�\DQÕVÕUD��FDQ�YH�PDO�ND\ÕSODUÕQD�\RO�DoDELOPHNWH�YH��ONH�HNRQRPLVLQL�

GH�ROXPVX]�\|QGH�HWNLOHPHNWHGLU��$\UÕFD�ER]XODQ NDUD\ROX�ELU�P�GGHW�VRQUD�NXOODQÕODPD]

KDOH�JHOHELOPHNWHGLU��%X�QHGHQOHUGHQ�GROD\Õ��J�Q�P�]GH�NDUD\ROX��VW\DSÕ�WHNQRORMLOHULQLQ�

JHOLúWLULOHUHN��\ROODUGD�ROXúDELOHFHN ER]XOPDODUÕQ�HQJHOOHQPHVL�YH�\RO�NDOLWHVLQLQ�DUWWÕUÕOPDVÕ

ELU�]RUXQOXOXN�KDOLQH�JHOPLúWLU��

dHYUH�YH�LNOLP�NRúXOODUÕ���VW\DSÕ�ER]XNOXNODUÕQÕQ�DQDOL]LQGH�GLNNDWH�DOÕQDQ�|QHPOL�ELU�

NRQXGXU��%X�NRúXOODUÕQ���VW\DSÕQÕQ�GDYUDQÕúÕQÕ�]L\DGHVL\OH�HWNLOHGL÷L��\DSÕODQ�DUDúWÕUPDODU�

VRQXFXQGD�DoÕN�ELU�úHNLOGH�EHOLUOHQPLúWLU��<D÷ÕúVÕ]�YH�NXUDN�ELU�E|OJHGH��L\L�VRQXo�YHUHQ�

�VW\DSÕ�WLSL��\D÷ÕúOÕ�ELU�E|OJHGH�oHYUH�YH�LNOLP�NRúXOODUÕQGDQ�GROD\Õ�GDKD�NÕVD�ELU�KL]PHW�

|PU�QH �VDK LS �R OPDNWDG Õ U � �.RúXO OD U �X\JXQ �R OPDGÕ÷ Õ �]DPDQNL� �\D÷Õú ODUGDQ� �GRQ�

o|]�OPHOHULQGHQ�GROD\Õ�WDEDQ�]HPLQOHULQLQ�VX\D�GR\JXQ�KDOH�JHOPHVL�JLEL��WUDILN�\�N�Q�Q�

\ROD�YHUGL÷L�]DUDU��X\JXQ�NRúXOODU�DOWÕQGD�YHUHFH÷L�]DUDUGDQ�oRN�GDKD�E�\�NW�U��8PDU�YH
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*HQHOGH�X]XQ�V�UH VR÷XN� LN O LP�NRúXOODUÕQD�PDUX]�NDODQ�\ROODUGD�ROXúDQ�G�ú�N VÕFDNOÕN

oDWODNODUÕ��|]HOOLNOH�.DQDGD��$%'�YH�øVNDQGLQDY �ONHOHULQGH�VÕN�J|U�OHQ�ELU�NDUD\ROX��VW\DSÕ

ER]XNOX÷XGXU��%X�oDWODNODU���ONHPL]GH�GDKD�oRN��X]XQ�V�UH�VR÷X÷D�YH�NDUD�PDUX]�NDODQ�GR÷X

E|OJHOHULPL]GH J|U�OPHNWHGLU�

6R÷XN�LNOLP�NRúXOODUÕ�QHGHQL\OH���VW\DSÕGD�ROXúDQ�oHNPH�JHULOPHOHUL��oHNPH�GD\DQÕPÕQÕ�

DúWÕ÷ÕQGD�NDSODPD��]HULQGH�G�ú�N�VÕFDNOÕN oDWODNODUÕ�PH\GDQD�JHOLU��%X�oDWODNODUGDQ�VÕ]DQ�

VXODU��oDWODNODUÕ��]DPDQOD�GHULQOHúWLUPHNWH�YH�DVIDOW�NDUÕúÕPÕQÕQ�HUNHQ�ER]XOPDVÕQD�\RO�DoDUDN�

�VW\DSÕ\D�E�\�N�]DUDUODU�YHUPHNWHGLU��$\UÕFD��oDWODNODUGDQ�VÕ]DQ�VX��DOW\DSÕ�PDO]HPHVLQLQ�

XIDODQPDVÕQD�QHGHQ�RODUDN \ROODUGD�o|N�QW�OHUH�GH�\RO�DoDELOPHNWHGLU�
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\DU ÕP�\�]\Õ O Õ �DúNÕQ�GHYDP�HGHQ�oDO ÕúPDODUD � UD÷PHQ�EX�VRUXQD�NDO ÕF Õ �ELU �o|]�P�

EXOXQDPDPÕúWÕU��'�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕQÕQ�WDP�RODUDN�DQODúÕODELOPHVL�LoLQ�ELU�oRN�PRGHO�

ROXúWXUXOPXú��IDNDW�EX�PRGHOOHUGHQ�KLoELUL�SUREOHPL�WDQÕPODPDGD�YH�o|]PHGH�WHN�EDúÕQD�

\HWHUOL�RODPDPÕúWÕU��%LU�oRN�oHYUHVHO�YH�IL]LNVHO�IDNW|U�Q��G�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕQÕQ�

ROXúXPXQGD�HWNLOL�ROPDVÕ��EX�SUREOHPLQ�o|]�P�Q��GDKD�GD�NDUPDúÕN�KDOH�JHWLUHQ�HWNHQOHUGHQ�

ELULGLU��

'�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕ�JLEL�DJUHJD�NDUÕúÕPODUÕQGD�NXOODQÕODQ�PLQHUDO�ILOOHU�PDO]HPHQLQ��

DVIDOW�NDSODPDODU��]HULQGHNL�HWNLVL�GH�KHQ�]�WDP�RODUDN�DQODúÕODPDPÕúWÕU��%XQXQ�QHGHQOHUL�LVH��

EX�NRQXGD�\HWHUOL�VD\ÕGD�DUDúWÕUPD�\DSÕOPDPÕú�ROPDVÕ�YH�\DSÕODQ�DUDúWÕUPDODUGD�GD�ELUELUL\OH�

oHOLúNLOL�VRQXoODU�RUWD\D�oÕNPDVÕGÕU��$QFDN�JHQHO�RODUDN�NXOODQÕODQ�ILOOHU�PDO]HPHVLQLQ�NDUÕúÕP�

ERúOXNODUÕQÕ�GROGXUDUDN�DVIDOW�EHWRQXQXQ�GHIRUPDV\RQODUD�NDUúÕ�GD\DQÕPÕQÕ�DUWÕUGÕ÷Õ�

V|\OHQHELOLU��$JUHJD�NDUÕúÕPODUÕQGD�NXOODQÕODQ�ILOOHU�PDO]HPHQLQ��DVIDOW�NDSODPDQÕQ�G�ú�N�

VÕFDNOÕN�oDWODN�GLUHQFLQL�QDVÕO�YH�QH�GHUHFHGH�HWNLOHGL÷L�NRQXVX�LVH�KHQ�]�ELOLQHPHPHNWHGLU�

%X�oDOÕúPDGD��\XNDUÕGD�EHOLUWWL÷LPL]�G�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕ�YH�EX�oDWODNODUÕQ�ROXúXPXQGD�

ILOOHU�PDO]HPHVLQLQ�HWNLVL�NRQXVXQGD�\DSÕODQ�oDOÕúPDODUÕQ�\HWHUVL]OL÷L�GH�J|]�|Q�QH�DOÕQDUDN��

ELW�PO��DVIDOW�NDUÕúÕPODUD�ILOOHU�PDO]HPHVL�\HULQH�EHOLUOL�RUDQODUGD�NDWÕODQ�V|QP�ú�NLUHFLQ�

VR÷XN�KDYD�NRúXOODUÕQD�PDUX]�NDODQ�NDUD\ROX�HVQHN��VW\DSÕODUGD�ROXúDELOHFHN�G�ú�N�VÕFDNOÕN�

oDWODNODUÕQD��HWNLVLQLQ�WHVSLWL�DPDoODQPÕúWÕU��

%X�NDSVDPGD��NLUHo�NDWNÕVÕ]�LOH������������NLUHo�NDWNÕOÕ�ROPDN��]HUH�G|UW�WLS�DJUHJD�NDUÕúÕPÕ�

GL]D\Q�HGLOPLú�YH�EX�DJUHJD�NDUÕúÕPODUÕQÕQ�KHU�ELULQH��������RUDQÕQGD�ELW�P�LODYH�HGLOHUHN�

����DGHW�DVIDOW�EULNHWL��UHWLOPLúWLU��hUHWLOHQ�EULNHWOHUH��EHOOL�DúDPDODUGDQ�JHoLULOGLNWHQ�VRQUD��

0DUVKDOO�VWDELOLWHVL�LOH��GROD\OÕ�oHNPH�PXNDYHPHWL�GHQH\OHUL�X\JXODQPÕú�YH�HOGH�HGLOHQ�GHQH\�

VRQXoODUÕ�DQDOL]�HGLOPLúWLU������

��� dDOÕúPDGD�ø]OHQHQ�<|QWHP

%X�oDOÕúPDGD� \XNDUÕGD�EHOLUWLOHQ�DPDFD�\|QHOLN RODUDN�hPUDQL\H�$VIDOW�)DEULNDVÕQGDQ��NDED�

DJUHJD��LQFH�DJUHJD�YH�WDú�WR]X�ROPDN��]HUH��o�oHúLW�DJUHJD�PDO]HPHVL�WHPLQ�HGLOPLúWLU��

$OÕQDQ�EX�PDO]HPHOHU��EHOLUOL �RUDQODUGD�HOHNOHUGHQ�JHoLULOHUHN EHOLUOHQHQ�JUDGDV\RQ��

GH÷HUOHULQH�X\JXQ�úHNLOGH�DJUHJD�NDUÕúÕPODUÕ�KD]ÕUODQPÕúWÕU��'DKD�|QFH�0DUVKDOO�WDVDUÕP�

\|QWHPL\OH�DVIDOW�NDUÕúÕPÕQÕQ�RSWLPXP�ELW�P�PXKWHYDVÕ�EHOLUOHQPHVL�DPDFÕ\OD�øVIDOW�

ODERUDWXDUÕQGD�\DSÕODQ�GHQH\OHULQ� VRQXo OD U Õ �YH �E L W�P�\�]GHVL�LoLQ�úDUWQDPH�VÕQÕUODUÕ�
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%X�PDO]HPHOHUGHQ�NDUÕúÕP�ROXúWXUXOXUNHQ��NDUÕúÕPGDQ�GDKD�|QFH EHOLUOHQHQ�RUDQODUGD�ILOOHU�

PDO]HPHVL�HNVLOWLOHUHN��\HULQH�D\QÕ�RUDQODUGD�V|QP�ú�NLUHo�NDWÕOPÕúWÕU��6RQ�RODUDN��V|]�NRQXVX�

DJUHJD�NDUÕúÕPODUÕQD�GDKD�|QFH�EHOLUOHQHQ�RUDQGD�ELW�P�LODYH�HGLOHUHN�0DUVKDOO�EULNHWOHUL�

�UHWLOPLúWLU�

/DERUDWXDU�úDUWODUÕQGD G|UW IDUNOÕ NDUÕúÕPGD��NLUHo NDWNÕVÕ]������������ NLUHo NDWNÕOÕ���UHWLOHQ

0DUVKDOO�EULNHWOHULQLQ�|]J�O D÷ÕUOÕN��KDFLP GH÷HUOHUL�LOH�KDYD�ERúOXN RUDQODUÕ�WHVSLW�HGLOPLú�YH�

EX�GH÷HUOHU DQDOL]�HGLOPLúWLU��'DKD�VRQUD��\DUÕVÕ�����&�VÕFDNOÕNWDNL�VXGD�NRúXOODQGÕUÕODQ��VX\XQ�
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G�ú�N�VÕFDNOÕNWD�����&��ELU�J�Q�ER\XQFD�EHNOHWLOHUHN�GHQH\�DúDPDVÕQD�JHoLOPLúWLU��

hUHWLOHQ�NDUÕúÕPODUÕQ�SHUIRUPDQVODUÕQÕ�EHOLUOHPHN�DPDFÕ\OD�

� 0DUVKDOO�6WDELOLWHVL

� 'ROD\OÕ�oHNPH�PXNDYHPHWL

GHQH\OHUL�X\JXODQPÕúWÕU�

6RQ�RODUDN��X\JXODQDQ�GHQH\OHU�VRQXFXQGD�G|UW�WLS�NDUÕúÕP�LoLQ�VWDELOLWH��DNPD�YH�GROD\OÕ�

oHNPH�PXNDYHPHWL�GH÷HUOHUL�WHVSLW�HGLOPLú�YH�EX�GH÷HUOHU�DQDOL]�HGLOHUHN�NLUHo�NDWNÕVÕQÕQ�

G�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODPD�PXNDYHPHWLQH�HWNLVL�GH÷HUOHQGLULOPLúWLU��6|]�NRQXVX�oDOÕúPD\D�LOLúNLQ�

DNÕú�úHPDVÕ�ùHNLO����¶GH�J|VWHULOPLúWLU��
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%LW�PO��NDUÕúÕPODUÕQ�KD]ÕUODQPDVÕ

0DUVKDOO�EULNHWOHULQLQ�KD]ÕUODQPDVÕ
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oDWODPDODUD�QHGHQ�ROXU��.DUDUOÕ�YH�HVQHN�ELU�ELW�PO��NDUÕúÕPÕQ�HOGH�HGLOHELOPHVL�LoLQ��\D]ÕQ�

NÕYDPÕQÕ�NRUX\DELOHQ��NÕúÕQ�LVH�NÕUÕOJDQ�KDOH�JHOPH\HQ�ELU�ED÷OD\ÕFÕ�JHUHNOLGLU��8PDU�YH�

$÷DU�������

����� <RUXOPD\D�.DUúÕ�'LUHQo

.DUÕúÕPÕQ WHNUDUOÕ�GLQJLO�\�NOHULQGHQ�ND\QDNODQDQ�WHNUDUOÕ�H÷LOPHOHUH��NDUúÕ�NR\DELOPH�

\HWHQH÷L�RODUDN�LIDGH�HGLOHELOLU��*HUHN�\HWHUVL]�VÕNÕúWÕUPD��JHUHNVH�GL]D\Q�KDWDODUÕQGDQ�GROD\Õ�

\�NVHN�KDYD�ERúOX÷XQD�VDKLS�NDSODPDODUÕQ�\RUXOPD�|P�UOHUL��EX�QHGHQOHUOH�úLGGHWOH�

G�úPHNWHGLU��.DSODPDQÕQ��\DúODQPDVÕ�VRQXFX�VHUWOHúPHVL�GH��\RUXOPD\D�NDUúÕ�GLUHQLPLQL

D]DOWPDNWDGÕU��+DUROG�YG�������� � $úD÷ÕGD�\RUXOPD\D�NDUúÕ�GLUHQFL�G�ú�UHQ�VHEHSOHU�YH�

VRQXoODUÕ�YHULOPLúWLU��dL]HOJH �����

dL]HOJH�����'�ú�N�LúOHQHELOLUOL÷LQ�VHEHSOHUL�YH�VRQXoODUÕ��.XUWLV�������



��

����� .D\PD�'LUHQFL

$VIDOW�NDUÕúÕPÕQ��WHNHUOHNOH�\RO�\�]H\L DUDVÕQGD ROXúDQ V�UW�QPH�GLUHQLPLQH�³ND\PD�GLUHQFL´

DGÕ�YHULOLU �,OÕFDOÕ� ������

%LW�P PXKWHYDVÕ DoÕVÕQGDQ�]HQJLQ�NDUÕúÕPODUGD LOHULNL�]DPDQGD��NXVPD�PH\GDQD�JHOPH�

LKWLPDOL�ROGX÷XQGDQ�ND\PD�GLUHQFL G�úHELOLU��%X�GXUXP WUDILNWH�J�YHQOLN DoÕVÕQGDQ VDNÕQFDODU

GR÷XUDELOLU�

dL]HOJH�����'�ú�N�<RUXOPD�GLUHQFLQLQ�VHEHSOHUL�YH�VRQXoODUÕ��.XUWLV�������

'hùh.�<258/0$�'ø5(1&ø

6HEHS 6RQXo

.DUÕúÕPGD�JHUHNHQGHQ�D]�DVIDOW�\�]GHVL <RUXOPD�oDWODNODUÕ

.DUÕúÕPGD�\�NVHN�KDYD�ERúOX÷X�\�]GHVL
(UNHQ�\DúODQPD�YH�EXQD�ED÷OÕ�\RUXOPD

oDWODNODUÕ

<HWHUVL]�VÕNÕúWÕUPD
(UNHQ�\DúODQPD�YH�EXQD�ED÷OÕ�\RUXOPD

oDWODNODUÕ

<HWHUVL]��VW\DSÕ�NDOÕQOÕ÷Õ
%�\�N�H÷LOPHOHU�YH�EXQD�ED÷OÕ�\RUXOPD

oDWODNODUÕ
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��� $JUHJDODU

hVW\DSÕQÕQ�JHUHN�D÷ÕUOÕNoD�JHUHN�KDFLPFH�|QHPOL�ELU�NÕVPÕQÕ�WHúNLO�HGHQ�DJUHJD��\RO�

\DSÕPÕQGD�NXOODQÕODQ�DQD�PDO]HPH�ROPDNOD�ELUOLNWH��\ROD�HWNL\HQ�\�NOHULQ�PH\GDQD�JHWLUGL÷L�

JHULOPHOHULQ�WDúÕQPDVÕQGD�|QHPOL�URO�DOPDNWDGÕU��%X�\�]GHQ�\ROODUÕQ�SURMHOHQGLULOPHVL�

VDIKDODUÕQGD�LVWHQLOHQ�YHULPLQ�HOGH�HGLOPHVL�LoLQ��\RO�P�KHQGLVOHULQLQ�oHúLWOL�WLSWHNL�

DJUHJDODUÕQ�NDUDNWHULVWLNOHULQL�L\L�ELOPHOHUL�JHUHNPHNWHGLU �,OÕFDOÕ� ������

����� $JUHJD�7LSOHUL

.XP��NÕUÕOPÕú�oDNÕO��NÕUÕOPDPÕú�oDNÕO��NÕUÕOPÕú�WDú��F�UXI��WDú�WR]X�JLEL�EHWRQ��ELW�PO��NDSODPD��

JUDQ�OHU�WHPHO�YH�DOW�WHPHO�\DSÕPÕQGD�NXOODQÕODQ�VHUW�YH�VD÷ODP�GR÷DO�PLQHUDO�ELOHúLNOHUH�

PLQHUDO�DJUHJD�GHQLU��0LQHUDO�DJUHJDODU�LoLQGH�VWDQGDUW�HOHNOHUGHQ����� PP��DoÕNOÕ÷D�NDUúÕOÕN�

JHOHQ�1R���HOHN��]HULQGH�NDODQ�NÕVPÕQD�NDED�������PP��LOH�������PP��HOHN�DoÕNOÕ÷ÕQD�NDUúÕOÕN�

JHOHQ�NÕVPD�LQFH��������PP�ER\XWXQGDNL�1R�����HOHNWHQ�JHoHQ�DJUHJD\D�LVH�ILOOHU�GHQLU�

$úD÷ÕGD�DJUHJD�JUDGDV\RQX�LoLQ NXOODQÕODQ�VWDQGDUW�HOHN�ER\XWODUÕ J|VWHULOPLúWLU��ùHNLO������
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ùHNLO�����$JUHJD�JUDGDV\RQODUÕ�LoLQ�NXOODQÕODQ�HOHN�ER\XWODUÕ �g]HQ� �����

����� $JUHJD�*UDGDV\RQX

$JUHJD�NDUÕúÕPODUÕQGDNL�DJUHJD�GDQHOHULQLQ�ER\XWODUÕ�GLNNDWH�DOÕQDUDN�YH�WRSODP�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ�
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\�]GHVL�����RODUDN�LIDGH�HGLOHQ�GDQH�ER\XWX�GD÷ÕOÕPÕQD�JUDGDV\RQ�GHQLU��

������� *UDGDV\RQ�7LSOHUL

*UDGDV\RQODUÕQGD�ILOOHU�YH\D�LQFH�DJUHJD�ROPD\DQ�YH\D�oRN�D]�RODQ�DJUHJD�NDUÕúÕPODUÕ�DoÕN�

JUDGDV\RQOX�NDUÕúÕPODUGÕU��%X�W�U�DJUHJD�NDUÕúÕPODUÕ��VÕNÕúWÕUÕOGÕNODUÕQGD�oRN�\�NVHN�KDYD�

ERúOX÷X�LoHULU��

<R÷XQ�JUDGDV\RQOX�DJUHJDODU�LVH�ELW�PO��NDUÕúÕPODUGD�NXOODQÕOGÕ÷Õ�]DPDQ�G�ú�N�ERúOXN�YH�

\�NVHN�VWDELOLWH�YHUHQ��NDED�DJUHJDGDQ�ILOOHUH�NDGDU�KHU�ER\XWWDQ�\HWHUOL�PDO]HPH�

EXOXQGXUDFDN�úHNLOGH�JUDGDV\RQD�VDKLS�DJUHJD�NDUÕúÕPODUÕGÕU��

%�W�Q�DJUHJD�GDQHOHULQLQ�ER\XWODUÕQÕQ�ELUELULQH�oRN�\DNÕQ�ROGX÷X�DJUHJD�NDUÕúÕPODUÕ�LVH�WHN�

ER\XWOX�JUDGDV\RQD�VDKLS�NDUÕúÕPODU�RODUDN�QLWHOHQGLULOLU��

6RQ�RODUDN�GD�JUDGDV\RQXQGD�DUD�ER\XWODUGDNL�DJUHJD�IUDNVL\RQODUÕQÕQ�EXOXQPDGÕ÷Õ�YH\D�oRN�

D]�ROGX÷X�NDUÕúÕPODUD�LVH�NHVLNOL�JUDGDV\RQD�VDKLS�NDUÕúÕPODU�GHQLU��

%LW�PO��VÕFDN�NDUÕúÕPÕQ�\DSÕPÕQGD�NXOODQÕODFDN�DJUHJDODUÕQ�VHoLPLQGH��PDO]HPHQLQ�HOGH�

HGLOHELOLUOL÷L��PDOL\HWL�YH�NDOLWHVL�GLNNDWH�DOÕQÕU��$JUHJDODUÕQ�ELW�PO��NDSODPD�\DSÕPÕ�LoLQ�

X\JXQ�ROXS�ROPDGÕ÷Õ�LVH�IL]LNVHO�|]HOOLNOHU�YH�ELU�GL]L�GHQH\VHO�\|QWHPOH�oHúLWOL�|]HOOLNOHULQLQ�

YH�NDUDNWHULVWLNOHULQLQ�RUWD\D�NRQPDVÕ�QHWLFHVLQGH�WHVSLW�HGLOLU��$úD÷ÕGD�oHúLWOL�JUDGDV\RQ�

WLSOHULQH�DLW�JUDGDV\RQ�H÷ULOHUL�J|VWHULOPHNWHGLU��ùHNLO��������
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ùHNLO�����$JUHJD�JUDGDV\RQ�WLSOHUL�YH�GD÷ÕOÕPODUÕ �g]HQ� ������

����� %LW�PO��.DSODPDODUGD�.XOODQÕODQ�$JUHJD

%LW�PO��NDSODPDODUGD�NXOODQÕODFDN�DJUHJDQÕQ�N|NHQL�QH�ROXUVD�ROVXQ��KHU�NDSODPD�WLSL�LoLQ�

úDUWQDPHOHUGH�YHULOHQ�IL]LNVHO�|]HOOLNOHUL�VD÷ODPDVÕ�JHUHNLU��$QFDN�DUDQDQ�E�W�Q�NRúXOODUÕ�

VD÷OD\DQ�ELU�DJUHJD��NDUD\ROX��VW\DSÕVÕQGD�NXOODQÕODELOLU��7DQÕWÕODQ��o�WLS�PDO]HPHQLQ�KHU�ELUL�

ELW�PO��NDUÕúÕPÕQ�D\UÕ�D\UÕ�|]HOOLNOHULQL�NRQWURO�HGHU��

%LW�PO��NDUÕúÕPGDNL�LUL�DJUHJD�\�]GHVL��������¶\H�oÕNDUÕOÕUVD��NDUÕúÕPÕQ�PHNDQLN�GLUHQFLQL�

DUWWÕUDQ�ELU�LVNHOHW�ROXúXU�YH�NDUÕúÕP�GLUHQFLQGH�|QHPOL�ELU�DUWÕú�KLVVHGLOLU��øQFH�DJUHJD�LVH�LUL�

DJUHJDQÕQ�ROXúWXUGX÷X�LVNHOHWLQ�ERúOXNODUÕQÕ �GROGXUDUDN�GDKD�\R÷XQ�ELU�NDUÕúÕP�HOGH�

HGLOPHVLQL�VD÷ODU��,OÕFDOÕ� ������

������� $JUHJD�.DUÕúÕPODUÕQGD�.XOODQÕODQ�0LQHUDO�)LOOHU�0DO]HPH�YH�gQHPL

%LOLQGL÷L�JLEL�PLQHUDO�ILOOHU�������PPCOLN�HOHNWHQ�JHoHQ�DJUHJD�PDO]HPHVLGLU��$QFDN�EX�

NRúXOX�VD÷OD\DQ�E�W�Q�PDO]HPHOHU�ILOOHU�J|UHYLQL�J|UPH]��)LOOHU�G�]J�Q�ELU�JUDQ�ORPHWULN�

ELOHúLPH�VDKLS�ROPDOÕGÕU��0LQHUDO�ILOOHU�ELW�PO��PDO]HPH\OH�UHDNVL\RQD�JLUPHPHOLGLU� 0LQHUDO�

ILOOHU�WDú�WR]X��PHUPHU�WR]X��SRUWODQG�oLPHQWR��V|QP�ú�NLUHo�YH\D�EHQ]HUL�PDGGHOHUGHQ�

ROXúDELOLU �,OÕFDOÕ� ������
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$VIDOW�EHWRQX�NDUÕúÕPODUGD�PLQHUDO�ILOOHUOHULQ�\RUXOPD�YH�SODVWLN�GHIRUPDV\RQD�HWNLOHUL�

�]HULQGH��KHP�OLWHUDW�UGH�oRN�D]�VD\ÕGD�ND\QDN�YDUGÕU�KHP�GH�DVIDOW�NRQXVXQGD�oDOÕúDQ�ELU�oRN

NLúL�WDUDIÕQGDQ�L\L�DQODúÕOPDPÕúWÕU��%XQXQ�QHGHQL�RODUDN�IL OOHU�NRQXVXQGD�\HWHUOL�DUDúWÕUPD�

\DSÕOPDGÕ÷Õ�V|\OHQHELOLU �7HU]L��������

0LQHUDO�ILOOHU��WRSODP�DJUHJDQÕQ�oRN�N�o�N�E L U �\�]GHVLQL�ROXúWXUGX÷X�KDOGH��NDUÕúÕPÕQ

|]HOOLNOHULQLQ�G�]HQOHQPHVLQGH�|QHPOL�URO�R\QDU� )LOOHU��ELW�PO��NDUÕúÕPODUGD�LQFH�DJUHJD�

RUDQÕQÕ�DUWÕUPDN��ERúOXN�PLNWDUÕQÕ�D]DOWPDN�YH \�NVHN�VÕFDNOÕNODUGD�DVIDOW�EHWRQXQXQ�

GHIRUPDV\RQD�NDUúÕ�GD\DQÕPÕQÕ�DUWÕUPDN�LoLQ�NXOODQÕOÕU��)LOOHU�JHQHOOLNOH�ELW�PO��NDUÕúÕP�

LoLQGH�����LOH�����RUDQODUÕ�DUDVÕQGD�NXOODQÕOÕU��%HOOL�ELU�RUDQD�NDGDU�ILOOHU��ERúOXNODUÕ�

GROGXUGX÷X�LoLQ��LQFH�DJUHJD�JUDGDV\RQXQX�GH÷LúWLULU�YH�E|\OHFH�DJUHJD�WDQHFLNOHUL�DUDVÕQGD�

GDKD�ID]OD�WHPDV�QRNWDVÕ�VD÷OD\DUDN��GDKD�\R÷XQ�NDUÕúÕPODUÕQ�HOGH�HGLOPHVLQGH�URO�R\QDU��

%XQXQ \DQÕVÕUD��ELW�P�LOH�ELUOLNWH�LQFH�DJUHJD\D�NDUúÕ�ND\JDQODúWÕUPD�YH�ED÷OD\ÕFÕ�HWNLVL

J|VWHUHUHN�KDUo�HOGH�HWPH\L�VD÷ODU�

0LQHUDO�ILOOHUOHULQ�DVIDOW�\RO�NDUÕúÕPODU���]HULQH�HWNLVL�ú|\OHFH�|]HWOHQHELOLU�

���)DUNOÕ�PLQHUDO�ILOOHUOHU��DVIDOW�oLPHQWRVXQD�HNOHQGL÷LQGH�IDUNOÕ�ULMLWOLN�HWNLOHUL

J|VWHULU�

��� =DPDQ±VÕFDNOÕN�GH÷LúLP�IRQNVL\RQX��ILOOHU�DVIDOW�RUDQÕ��
GHQ�D]�RODQ�DVIDOW�YH\D

PLQHUDO�ILOOHU�WDUDIÕQGDQ�HWNLOHQPH]�

�� �.DUÕúÕPODUD�HNOHQHQ�PLQHUDO�ILOOHU��0DUVKDOO�VWDELOLWH�YH�KDYD�ERúOX÷XQX HWNLOHPH]�

��� (VQHNOLN�PRG�O��GH÷HUL��NÕVD�V�UHOL�HODVWLN�WHSNL��PLQHUDO�ILOOHULQ�NDWÕODúPD HWNLVLQL�

\DQVÕWPD]��7HU]L��������

����� $JUHJDODUD�8\JXODQDQ�'HQH\OHU

$JUHJDODUÕQ��NDUD\ROX��VW\DSÕVÕQGD�NXOODQÕODELOPHVL�LoLQ��DúÕQPD\D�YH�GRQPD\D�NDUúÕ�

GLUHQoOHULQLQ��|]J�O�D÷ÕUOÕN��VX�DEVRUEVL\RQX��VR\XOPD�GH÷HUOHULQLQ��HOHN�DQDOL]OHUL�YH�GDQH�

úHNLOOHULQLQ��V�UW�QPH�HWNLOHUL\OH�ROXúDFDN�FLODODQPD\D�NDUúÕ�GLUHQoOHULQLQ�ELOLQPHVL�

JHUHNPHNWHGLU��$QFDN�EX�|]HOOLNOHULQ�WDPDPÕQÕQ��VW\DSÕ�WDEDNDODUÕQÕQ�W�P�QGH�ELOLQPHVLQH�

GH�JHUHN�\RNWXU��gUQH÷LQ��WHPHO�WDEDNDVÕQGD�NXOODQÕODFDN�ELU�DJUHJD�QXPXQHVL�LoLQ�FLODODQPD�

GHQH\L�X\JXODQPD]��

%LUoRN��ONHGH�NXOODQÕODQ�IL]LNVHO�GHQH\OHU��\RO�DJUHJDODUÕQÕQ�|]HOOLNOHUL�KDNNÕQGD�VD\ÕVDO�

ELOJLOHU�YHUPHNWHGLU��<XNDUÕGD�DGÕ�JHoHQ�W�P�GHQH\OHULQ�J�YHQLOLU�ROPDVÕ�LoLQ�GHQHQHFHN�

QXPXQHQLQ�|]HQOL�ELU�úHNLOGH�DOÕQPÕú�WHPVLOL�QXPXQH�ROPDVÕ�JHUHNLU��$NVL�GXUXPGD��R�

QXPXQH�LoLQ�\DQOÕú�GH÷HUOHU�EXOXQDFDNWÕU �,OÕFDOÕ� ������



��

������� (OHN�$QDOL]L

%X�GHQH\�\|QWHPL��VWDQGDUWODUGD�QLWHOLNOHUL�YHULOPLú�RODQ�HOHNOHUL�NXOODQDUDN�DJUHJDQÕQ�GDQH�

E�\�NO�÷�Q�Q�GD÷ÕOÕPÕQÕQ�VDSWDQPDVÕQÕ�DPDoODU��ùHNLO������

(OHPH�LúOHPL�HOOH�\D�GD�HOHPH�PDNLQHVL\OH�\DSÕOÕU��(OHN�VHULVL�LoLQGHNL�HOHN�VD\ÕVÕ�YH�

QXPDUDODUÕ��PDO]HPH�KDNNÕQGD�\HWHUOL�ELOJL\L�YHUHFHN�VD\ÕGD�ROPDOÕGÕU��gUQH÷LQ�ELU�ELW�PO��

NDSODPDGD�NXOODQÕODFDN�DJUHJDQÕQ�HOHN�DQDOL]L�LoLQ�JHQHOOLNOH������ PPCGHQ������� PPC\H

\DQL�1R�����HOH÷H�NDGDU�RODQ�HOHNOHU�NXOODQÕOÕU��(OHNOHUGH�HOHPH�VDWKÕ�NDUH�J|]O��WHO�HOHN�

NDIHVOHUGLU �,OÕFDOÕ� ������

ùHNLO���� (OHN�$QDOL]L�GHQH\L�LoLQ�NXOODQÕODQ�VWDQGDUW�HOHN�VHULVL

(OHN�DQDOL]LQH�JLUHFHN�QXPXQH�PLNWDUÕ��NXOODQÕODFDN�HQ�E�\�N�GDQH�ER\XWXQD�J|UH�VHoLOLU��

1XPXQHOHU�HOHNOHU��]HULQGH�HQ�D]���GDNLND�VDUVÕOGÕNWDQ�VRQUD�KHU�ELU�HOHN��]HULQGH�NDODQ�YH�

HOH÷L�JHoHQ�DJUHJD�D÷ÕUOÕNODUÕ�������GX\DUOÕOÕNOD�VDSWDQÕU��%X�D÷ÕUOÕNODUÕQ�WRSODPÕ�LOH�\�NOHPH�

PLNWDUÕ�DUDVÕQGD������¶GDQ�ID]OD�IDUN�ROXúXU�LVH�GHQH\�WHNUDUODQÕU��(OHN�DQDOL]L�GHQH\LQGH��

HOH÷LQ�ID]OD�\�NOHQPHVL�|QHPOL�\DQOÕúODUD�QHGHQ�ROGX÷X�LoLQ�HOHNOHU��]HULQGHNL�QXPXQH�

D÷ÕUOÕNODUÕ�YH�GDQH�ER\XWODUÕ�VÕQÕUODQGÕUÕOPÕúWÕU��'HQH\��NXOODQÕODQ�HOHN�VHULVL�LoLQGHNL�KHU�ELU�

HOHNWHQ�JHoHQ�PLNWDUÕQ��WRSODP�QXPXQH�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ�\�]GHVL�RODUDN�KHVDSODQÕS�JUDILN�RODUDN�

J|VWHULOPHVL\OH�WDPDPODQÕU �,OÕFDOÕ� �������
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������� $úÕQPD��/RV�$QJHOHV��'HQH\L

%X�GHQH\��DJUHJDODUÕQ�DúÕQPD\D�NDUúÕ�GD\DQÕNOÕOÕ÷ÕQÕ�J|VWHULU��%X�LúOHP��/RV�$QJHOHV�DúÕQPD�

PDNLQHVL�LOH�\DSÕOÕU��ùHNLO�������$OHW�LNL�XFX�NDSDOÕ�Lo�oDSÕ�����PP YH�Lo�X]XQOX÷X�����PP�

RODQ�LoL�ERú�oHOLN�ELU�VLOLQGLUGHQ�ROXúXU��$úÕQGÕUPD�V�UHFLQL�NÕVDOWPDN�LoLQ������PP�oDSÕQGD�

YH���������JU�D÷ÕUOÕ÷ÕQGD�G|NPH�GHPLU�\D�GD�oHOLN�ELO\HOHU�NXOODQÕOÕU��

ùHNLO ����/RV�$QJHOHV�DúÕQGÕUPD�PDNLQHVL
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+D]ÕUODQDQ�GHQH\�QXPXQHVL�YH�DúÕQGÕUÕFÕ�\�NOHU�DúÕQGÕUPD�PDNLQHVLQH�NRQXU�YH�PDNLQHQLQ�

D÷]Õ�VÕNÕFD�NDSDWÕOÕU��0DNLQH�GDNLNDGD�������GHYLU�KÕ]OD�G|QG�U�OHUHN�\DNODúÕN�����GHYLU�

VRQUDVÕ�PDNLQHGHQ�oÕNDUÕOÕU��1R����HOHNWHQ�JHoLULOLU��(OHN��VW�QGH�NDODQ�NÕVÕP�\ÕNDQÕU�YH������

GHUHFHGH�GH÷LúPH]�D÷ÕUOÕ÷D�NDGDU�NXUXWXOXU�YH�WDUWÕOÕU��1XPXQHQLQ�LON�D÷ÕUOÕ÷Õ�FLQVLQGHQ�

EXOXQDQ�\�]GH��PDO]HPHQLQ�DúÕQPD�ND\EÕGÕU �,OÕFDOÕ� ������ dHúLWOL�NDSODPD�W�UOHUL LoLQ

DúÕQPD ND\EÕ�VÕQÕU GH÷HUOHUL DúD÷ÕGD�YHULOPLúWLU �dL]HOJH�������

dL]HOJH�����$úÕQPD�GHQH\L�LoLQ�JHUHNOL�GHQH\�QXPXQH�WLSOHUL�YH�PLNWDUODUÕ��,OÕFDOÕ� �����
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7DEDND�YH\D�NDSODPD�W�U� 0DNVLPXP�DúÕQPD�VÕQÕU�GH÷HUL����

$OW�WHPHO ��

*UDQ�OHU�WHPHO ��

%LW�PO��WHPHO ��

%LQGHU�WDEDNDVÕ ��

$úÕQPD�WDEDNDVÕ ��

6DWKL�NDSODPD ��

������� +DYD�7HVLUOHULQH�.DUúÕ�'D\DQÕNOÕOÕN��'RQD�'D\DQÕP��'HQH\L

$JUHJDODUÕQ�KDYD�HWNLOHUL\OH�GRQDUDN�XIDODQPD\D�NDUúÕ�RODQ�GLUHQoOHUL�KDNNÕQGD�ODERUDWXDUGD�

NÕVD�V�UH�LoLQGH�NDUDU�YHUHELOPHN�DPDFÕ\OD�X\JXODQDQ�KÕ]ODQGÕUÕOPÕú�ELU�GHQH\GLU��%X�GHQH\GH�

GR\JXQ�KDOGH�VRG\XP�V�OIDW�\D �GD �PDJQH]\XP�V�OIDW�o|]HOWLVL�NXOODQÕOÕU��d|]HOWLQLQ�

KD]ÕUODQPDVÕ�LoLQ�VDI�YH�VXVX]�VRG\XP�V�OIDW�WX]X��������&CGH�VX�LoLQGH�L\LFH�NDUÕúWÕUÕODUDN�

\DYDú�\DYDú�o|]�O�U��+HU�OLWUH�VX�LoLQ�HQ�D]�����JU�VRG\XP�V�OIDW�WX]X�\D�GD�HQ�D]�����JU

NULVWDOL]H�VRG\XP�V�OIDW�WX]X�NDWÕOÕU��d|]HOWL�D\QÕ�úHNLOGH�PDJQH]\XP�V�OIDW�WX]X�YH\D�

NULVWDOL]H�KDOL�LOH�GH�KD]ÕUODQDELOLU��

ùDUWQDPH�VÕQÕUODUÕ�LoLQGH�NDODFDN�úHNLOGH�HOHQPLú��dL]HOJH������YH�����GHUHFHGH�NXUXWXOPXú�

RODQ�DJUHJDODU�EHOLUOL�PLNWDUODUGD�WHO�VHSHWOHU�YH�HOHNOHU��VW�QH�NRQXODUDN���]HUL�HQ�D]���FP��

NDSODQDFDN�ELoLPGH�VRG\XP�V�OIDW�\D�GD�PDJQH]\XP�V�OIDW�o|]HOWLVL�LoLQH�GDOGÕUÕOÕU�YH�NDEÕQ�

�]HUL�NDSDWÕOÕU��6ÕFDNOÕ÷Õ�����&�RODQ�RUWDPGD�������VDDW�EHNOHWLOLU��'DOGÕUPD�V�UHVL�VRQXQGD�

DJUHJD�QXPXQHVL�o|]HOWLGHQ�oÕNDUÕOÕU�YH���GDNLND�V�]PH\H�EÕUDNÕOÕU�YH������&�HW�YGH�GH÷LúPH]�

D÷ÕUOÕ÷D�NDGDU�NXUXWXOXU��(W�YGHQ�oÕNDUÕOGÕNWDQ�VRQUD�RGD�VÕFDNOÕ÷ÕQD�JHOLQFH\H�NDGDU�

VR÷XWXOXU��$QODWÕODQ�LúOHPOHU�]LQFLUL���NH]�WHNUDUODQÕU��(Q�VRQ�WHNUDUGDQ�VRQUD�HW�YGHQ�

oÕNDUÕODQ�QXPXQH�VR÷XWXOXS��o|]HOWL�WDPDPHQ�WHPL]OHQLQFH\H�NDGDU�VX\OD�\ÕNDQÕU��'DKD�VRQUD�

WHNUDU�GH÷LúPH]�D÷ÕUOÕ÷D�NDGDU�HW�YGH�NXUXWXOXS�WDUWÕOÕU��'HQH\�VRQUDVÕQGD�KHU�HOHN��]HULQGH�

NDODQ�QXPXQH�D÷ÕUOÕ÷Õ��LON�QXPXQH�D÷ÕUOÕ÷Õ�DUDVÕQGDNL�IDUN�GRQPD�ND\EÕGÕU�

ùDUWQDPH�VÕQÕUODUÕ�LoLQGH�NDODFDN�úHNLOGH�HOHQPLú��dL]HOJH������YH�����GHUHFHGH�NXUXWXOPXú�

RODQ�DJUHJDODU�EHOLUOL�PLNWDUODUGD�WHO�VHSHWOHU�YH�HOHNOHU��VW�QH�NRQXODUDN���]HUL�HQ�D]���FP�

NDSODQDFDN�ELoLPGH�VRG\XP�V�OIDW�\D�GD�PDJQH]\XP�V�OIDW�o|]HOWLVL�LoLQH�GDOGÕUÕOÕU�YH�NDEÕQ�

�]HUL�NDSDWÕOÕU��6ÕFDNOÕ÷Õ�����&�RODQ�RUWDPGD�������VDDW�EHNOHWLOLU��'DOGÕUPD�V�UHVL�VRQXQGD�

DJUHJD�QXPXQHVL�o|]HOWLGHQ�oÕNDUÕOÕU�YH���GDNLND�V�]PH\H�EÕUDNÕOÕU�YH������&�HW�YGH�GH÷LúPH]�

D÷ÕUOÕ÷D�NDGDU�NXUXWXOXU��(W�YGHQ�oÕNDUÕOGÕNWDQ�VRQUD�RGD�VÕFDNOÕ÷ÕQD�JHOLQFH\H�NDGDU�

dL]HOJH�����$úÕQPD�GHQH\L�LoLQ�WDEDNDODUGDNL�VÕQÕU�GH÷HUOHU��,OÕFDOÕ� �����
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VR÷XWXOXU��$QODWÕODQ�LúOHPOHU�]LQFLUL���NH]�WHNUDUODQÕU��(Q�VRQ�WHNUDUGDQ�VRQUD�HW�YGHQ�

oÕNDUÕODQ�QXPXQH�VR÷XWXOXS��o|]HOWL�WDPDPHQ�WHPL]OHQLQFH\H�NDGDU�VX\OD�\ÕNDQÕU��'DKD�VRQUD�

WHNUDU�GH÷LúPH]�D÷ÕUOÕ÷D�NDGDU�HW�YGH�NXUXWXOXS�WDUWÕOÕU��'HQH\�VRQUDVÕQGD�KHU�HOHN��]HULQGH�

NDODQ�QXPXQH�D÷ÕUOÕ÷Õ�LOH�LON�QXPXQH�D÷ÕUOÕ÷Õ�DUDVÕQGDNL�IDUN�GRQPD�ND\EÕGÕU�
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7HVSLW�HGLOHQ�ND\EÕQ�LON�D÷ÕUOÕ÷D�J|UH�\�]GHVL�LVH�GRQPD�ND\EÕ�\�]GHVLGLU��ùDUWQDPHGH�

EHOLUWLOHQ�GDQH�ER\XWODUÕQD�J|UH�EXOXQDQ�GRQPD�ND\ÕSODUÕ�R�DJUHJD�LoLQ�X\JXODQDFDN�|]J�Q�

JUDQ�ORPHWUL\H�oHYULOLU �,OÕFDOÕ� ������ dHúLWOL�NDSODPD�W�UOHUL�LoLQ�GRQPD�ND\EÕ�VÕQÕU�GH÷HUOHUL�

dL]HOJH����CGH�YHULOPLúWLU�

7DEDND�YH\D�NDSODPD�W�U� 0DNVLPXP�ND\ÕS�VÕQÕU�GH÷HUL����

$OW�WHPHO ��

*UDQ�OHU�WHPHO ��

%LW�PO��WHPHO ��

%LQGHU�WDEDNDVÕ ��

$úÕQPD�WDEDNDVÕ ��

6DWKL�NDSODPD ��

dL]HOJH�����'RQPD�GHQH\L�LoLQ�GDQH�ER\XWX�VÕQÕU�GH÷HUOHUL�YH�D÷ÕUOÕNODUÕ��,OÕFDOÕ� �����

dL]HOJH�����'RQD�GD\DQÕP�GHQH\L�LoLQ�WDEDNDODUGDNL�VÕQÕU�GH÷HUOHU��,OÕFDOÕ� �����
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������� &LODODQPD�'HQH\L

%X�GHQH\LQ�DPDFÕ��oHúLWOL�\RO�DJUHJDODUÕQÕQ�WUDILN�DOWÕQGDNL�V�UW�QPH�WHVLUL\OH�QH�GHUHFH\H�

NDGDU�FLODODQDFDNODUÕQÕ�ODERUDWXDUGD�NÕVD�ELU�]DPDQGD�VDSWDPDNWÕU��$JUHJDQÕQ�FLODODQPD�

GH÷HUL\OH��ND\PD\D�NDUúÕ�RODQ�GLUHQFL�DUDVÕQGDNL�LOLúNL��WUDILN�NRúXOODUÕ��NDSODPDQÕQ�WLSL�JLEL�

XQVXUODUD�ED÷OÕ�RODUDN�GH÷LúLU��

%X�GHQH\GH�KÕ]ODQGÕUÕOPÕú�ELU�FLODODQPD�PDNLQHVL\OH�ND\PD�GLUHQFLQL�|OoPH�FLKD]Õ�NXOODQÕOÕU��

%|\OHFH�\ROGDNL�NRúXOODUD�EHQ]H\HQ��DQFDN�KÕ]ODQGÕUÕOPÕú�ELU�FLODODQPD�HOGH�HGLOLU��

+Õ]ODQGÕUÕOPÕú�FLODODQPD�PDNLQHVL��oHYUHVLQGH����DGHW�QXPXQHQLQ�\HUOHúHELOHFH÷L��GDNLNDGD

��������GHYLU�KÕ]OD�G|QHQ�����PP�oDSÕQGD�ELU�GHPLU�WHNHUOHNOH��QXPXQHOHULQ��]HULQGH�G|QHQ�

����PP�oDSÕQGD�����PP�JHQLúOL÷LQGH�YH�QXPXQHOHULQ�\HUOHúWL÷L�GHPLU�WHNHUOH÷H����NJ�\�N�

X\JXOD\DQ�ELU�ODVWLN�WHNHUOHNWHQ�ROXúXU �ùHNLO������

ùHNLO�����&LODODQPD�GHQH\�G�]HQH÷LQLQ�úHPDWLN�J|VWHULPL��g]HQ� �����

.D\PD�GLUHQFLQL�|OoPH�FLKD]Õ�LVH�ELU�XFXQGD�D÷ÕUOÕN�RODQ�ELU�SDQG�O��EXQXQ�DOWÕQGD�QXPXQH\H�

V�UW�QHQ�YH�EHOLUOL�|]HOOLNOHUL�EXOXQDQ�ODVWLN�ELU�SDEXo�YH�J|VWHUJHGHQ�ROXúXU� �ùHNLO�������

'HQH\�LoLQ�D\UÕ�DJUHJD�JUXSODUÕQÕQ�KHU�ELULQGHQ���DGHW�DOÕQDUDN�WRSODP����QXPXQH�KD]ÕUODQÕU��

'HQH\�QXPXQHOHULQLQ�KD]ÕUODQPDVÕQGD�NXOODQÕODFDN�DJUHJDQÕQ�WDPDPÕ�����PP�HOHNWHQ�JHoLS���

PP��HOHN��]HULQGH�NDOPDOÕ��LoLQGH�\DVVÕ�YH�X]XQ�GDQHOHU�EXOXQPDPDOÕGÕU��$JUHJDODU��ELUHU�

ELUHU�DUDODUÕQGD�ERúOXN�NDOPD\DFDN�úHNLOGH�\DQ�\DQD�WHN�VÕUD�RODUDN�GL]LOLU��%LU�QXPXQHGHNL�

DJUHJD�VD\ÕVÕ�������DUDVÕQGD�ROPDOÕ�YH�DUDODUÕQGDNL�ERúOXN�oRN�LQFH�NXPOD�GROGXUXOPDOÕGÕU��

+D]ÕUODQDQ�QXPXQHOHU�EHOLUOL�ELU�N�U�X\JXODQGÕNWDQ�VRQUD��]HUOHULQH�]ÕPSDUD�WR]X�YH�VX�

DNÕWÕODUDN�KÕ]ODQGÕUÕOPÕú�FLODODQPD�PDNLQHVLQGH���VDDW�V�UH\OH�FLODODQPD\D�X÷UDWÕOÕU��+HU�

QXPXQHQLQ�GHQH\�VRQXFXQGD�HULúWL÷L�FLODODQPD�GH÷HUL��ND\PD�GLUHQFLQL�|OoPH�FLKD]Õ�

J|VWHUJHVLQGHQ�RNXQXU��%X�LúOHP�ELU�QXPXQH�LoLQ���GHID�WHNUDUODQÕU�YH�VRQ��o�RNXPDQÕQ�

RUWDODPDVÕ�HQ�\DNÕQ�WDPVD\Õ\D�\XYDUODQDUDN�DOÕQÕU���

+HU�ELU�DJUHJD�JUXEX�LoLQ�KD]ÕUODQDQ�G|UW�QXPXQHQLQ�GH÷HUOHULQLQ�VÕUDODPDVÕ���ELULPGHQ�GDKD�

ID]OD�LVH�GHQH\�WHNUDUODQÕU �,OÕFDOÕ� ������
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6HNLO�����.D\PD�GLUHQFL�|OoPH�FLKD]Õ

������� 6X�(WNLOHULQH�.DUúÕ�'D\DQÕNOÕOÕN��1LFKROVRQ�<|QWHPL��'HQH\L

%LU�DVIDOW�NDSODPDQÕQ�|PU��JHQLú�|Oo�GH�DJUHJDQÕQ�VX\XQ�HWNLVLQH�NDUúÕ�\DSÕúPD�NDELOL\HWLQH�

ED÷OÕGÕU��6R\XOPD�ROD\Õ��VX\XQ�YH�WUDIL÷LQ�ELU�DUDGD�HWNLPHVL\OH�ED÷OD\ÕFÕ�PDGGHQLQ�DJUHJD�

�]HULQGHQ�D\UÕOPDVÕ�GHPHNWLU��'HQH\�LoLQ�NÕUÕOPÕú�DJUHJD�QXPXQHVLQLQ�����������PP�\D�GD�

����������PP�HOHNOHU�DUDVÕQGD�NDODQ�NÕVPÕQGDQ�\DNODúÕN�����JU�DOÕQDUDN�L\LFH�\ÕNDQÕS��VDI�

VX\OD�ELUNDo�GHID�oDONDODQPDVÕQGDQ�VRQUD����� �& �HW�YGH�NXUXWXOPDVÕ\OD�EDúODQÕU��<ÕNDQÕS�

NXUXWXODQ�DJUHJDGDQ�\DNODúÕN����JU�DOÕQÕU�YH���VDDW�ER\XQFD������&�HW�YGH�EHNOHWLOLU��gWH�

\DQGDQ�\DNODúÕN�����JU�ELW�PO��PDO]HPH�����FP��EHKHU�LoLQGH������&�NXP�EDQ\RVXQD�

\HUOHúWLULOHUHN�ÕVÕWÕOÕU��%LW�PO��PDO]HPH�HUL\LQFH�HW�YGH�ÕVÕWÕOPÕú�DJUHJD�EHKHUH�G|N�O�U�YH�ELU�

FDP�EDJHWOH�E�W�Q�DJUHJD�WDQHOHULQLQ��]HUL��QLIRUP�ELU�ELW�P�ILOPL\OH�NDSODQÕQFD\D�NDGDU�

NXP�EDQ\RVXQGD�L\LFH�NDUÕúWÕUÕOÕU��%XQGDQ�VRQUD�ELW�PO��DJUHJD�EHKHU�LoLQGH�N�U�LúOHPLQL�

X\JXODPDN�LoLQ����VDDW�ER\XQFD�����&�HW�YGH�WXWXOXU��%X�V�UHQLQ�VRQXQGD�EHKHU�HW�YGHQ�

oÕNDUÕOÕU��YH�NXP�EDQ\RVX�����PP��oDSÕQGD�SHWUL�NDEÕQD�DNWDUÕOÕU��.DSODQPÕú�DJUHJDODUÕQ�

�]HUL��EDJHWOH�oRN�KDILI�GDUEHOHUOH�G�]HOWLOLU��<DNODúÕN����GDNLND�ODERUDWXDU�VÕFDNOÕ÷ÕQGD�

EHNOHWLOLU�YH�GDKD�VRQUD�SHWUL�NDEÕ�VX\OD�GROGXUXODUDN���]HUL�FDP�ELU�NDSDNOD�NDSDWÕOÕU�YH�

\HQLGHQ����VDDW�EHNOHWLOPHN�LoLQ�����&�HW�YH�NRQXU��%X�V�UHQLQ�VRQXQGD�SHWUL�NDEÕ�GÕúDUÕ�

DOÕQDUDN�VX\X�GH÷LúWLULOLU��<DQGDQ�JHOHQ�ELU�ÕúÕNOD�NDUÕúÕPÕQ�|]HOOLNOH��VW�\�]��J|]OH�LQFHOHQLU��

'HQH\�VRQXFXQGD�WHFU�EH�YH�J|]OHPOHUOH�VR\XOPDPÕú�VDWKÕQ��E�W�Q�VDWKD�RUDQÕ�VR\XOPD\D�

NDUúÕ�GD\DQÕNOÕOÕN�RODUDN�YHULOLU �,OÕFDOÕ� ������
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<DVVÕ�DJUHJD��GDQHOHULQLQ�HQ�N�o�N�ER\XWXQXQ�DQPD�ER\XWXQD�RUDQÕQÕQ����¶GDQ�N�o�N�ROPDVÕ�

úHNOLQGH�WDQÕPODQÕU��øNL�HOHN�DUDVÕQGD�NDODQ�GDQH�LoLQ�EX�LNL�HOHN�ER\XQXQ�DULWPHWLN�RUWDODPDVÕ�

DQPD�ER\XWX�RODUDN�NDEXO�HGLOLU��%LU�DJUHJD�QXPXQHVLQLQ�\DVVÕOÕN�LQGHNVL��\DVVÕ�GDQHOHULQ�

D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ�W�P�QXPXQH�D÷ÕUOÕ÷ÕQD�RUDQÕ�RODUDN�ELOLQLU��%X�GHQH\��������PPCOLN�HOHN��]HULQGH�

NDODQ�YH������PPCOLN�HOHNWHQ�JHoHQ�PDO]HPHOHU�LoLQ�X\JXODQPD]��$úD÷ÕGD�\DVVÕOÕN�LQGHNVL�

WD\LQL�LoLQ�DOÕQDFDN�PLQLPXP�QXPXQH�PLNWDUODUÕ�YHULOPHNWHGLU �dL]HOJH������

0DNVLPXP�GDQH�ER\XWX��PP� 0LQLPXP�PLNWDU��NJ�
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$OÕQDQ�QXPXQHOHULQ�HOHN�DQDOL]L�\DSÕOÕU�YH�KHU�HOHN��]HULQGH�NDODQ�PDO]HPH�WDUWÕOÕU��7DUWÕODQ�

PDO]HPHOHULQ�D÷ÕUOÕNODUÕQD�J|UH�KHU�HOHN�DUDVÕQGD�NDODQ�\�]GHVL�EXOXQXU��

<DVVÕOÕN�LQGHNVL�DOHWL�\DUGÕPÕ�LOH�KHU�HOHN�DUDVÕQGD�NDODQ�PDO]HPHQLQ�WHNHU�WHNHU�DOHW�

�]HULQGHNL�YH�LOJLOL�GDQH�oDSÕQD�DLW�GHOLNOHUGHQ�JHoLS�JHoPHGL÷L�NRQWURO�HGLOLU��%X�LúOHPGHQ�

VRQUD�GDQH�NDOÕQOÕ÷ÕQÕ�|OoPH�DOHWLQGHQ�JHoHQ�E�W�Q�PDO]HPH�WDUWÕOÕU��øON�PDO]HPH�PLNWDUÕQD�

RUDQODQDUDN�\DVVÕOÕN�LQGHNVL�GH÷HUL�WHVSLW�HGLOPLú�ROXU �,OÕFDOÕ� ������

dL]HOJH�����<DVVÕOÕN�LQGHNVL�WD\LQL�LoLQ�DOÕQDFDN�PLQLPXP�QXPXQH�PLNWDUODUÕ�
�,OÕFDOÕ� ������
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������� %LULP�+DFLP�$÷ÕUOÕN�'HQH\L

%X�GHQH\��DJUHJDODUÕQ�VÕNÕúÕN�\D�GD�JHYúHN�ELULP�D÷ÕUOÕNODUÕQÕ�EHOLUOH\HELOPHN�LoLQ�\DSÕOÕU��

6ÕNÕúÕN�ELULP�KDFLP�D÷ÕUOÕN�YH�JHYúHN�ELULP�KDFLP�D÷ÕUOÕN�GHQH\OHULQGH�NXOODQÕODFDN�QXPXQH�

PLNWDUÕ�HQ�E�\�N�WDQH�ER\XWXQD�ED÷OÕ�RODUDN�GH÷LúLU��6ÕNÕúÕN�ELULP�KDFLP�D÷ÕUOÕN�WHVSLWL�LoLQ�

EHOOL�ELU�|Oo��NDEÕ������\�NVHNOL÷LQH�NDGDU�ELULP�D÷ÕUOÕ÷Õ�LVWHQHQ�PDO]HPH�LOH�GROGXUXOXU��6DWKÕ�

VHUW�ROPDPDN�úDUWÕ\OD����NH]�úLúOHQLU��gOo��NDEÕ��LNLQFL�NH]�����\�NVHNOL÷LQH�NDGDU�GROGXUXOXU�

YH�D\QÕ�LúOHP�\DSÕOÕU��6RQ�RODUDN�|Oo��NDEÕ�WDPDPÕ�GROGXUXOXU�YH�D\QÕ�ELoLPGH�úLúOHQLS��VW�
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øVWHQLOHQ�D÷ÕUOÕN�LOH�\�NOHQPLú�L÷QH�QXPXQH�\�]H\LQH�WHPDV�HGHFHN�úHNLOGH�D\DUODQÕU��%LU�ÕúÕN�

ND\QD÷Õ�\DUGÕPÕ\OD�QXPXQH�\�]H\L�D\GÕQODWÕOÕU��ø÷QHQLQ�XFX�QXPXQH�LOH�WHPDV�HGHFHN�IDNDW�

EDWPD\DFDN�NRQXPD�JHWLULOLU��

1XPXQH��]HULQGH�NDEÕQ�NHQDUÕQD�YH�ELUELULQH����PP¶GHQ�GDKD�\DNÕQ�ROPD\DQ�QRNWDODUGDQ�HQ�

D]���GHQHPH�\DSÕOÕU��%X�GHQHPHOHU���GDNLND�LoLQGH�\DSÕOPD]VD�QXPXQH�YH�DNWDUPD�NDEÕ�

\HQLGHQ�VX�EDQ\RVXQD�NRQXOXU � �gOo�POHU � WHNUDU ODQÕU � � ø÷QH� LVH �KHU �|Oo�P�|QFHVL �

WHPL]OHQPHOLGLU��

'HQHPHOHULQ�JHoHUOL�RODELOPHVL�LoLQ�SHQHWUDV\RQ�GH÷HUOHUL�DUDVÕQGD�ROXúDFDN�HQ�E�\�N�IDUN�

GH÷HUOHULQLQ��dL]HOJH������DúÕOPDVÕ�GXUXPXQGD�LNLQFL�ELU�QXPXQH�LOH�GHQH\�WHNUDUODQÕU��

<DSÕODQ�GHQH\OHUGHQ�VRQXo�DOÕQDPD]�LVH�GLNNDWH�DOÕQPDGDQ�\LQHOHQLU��%X�\|QWHPGH�NDEXO�

HGLOHELOLU�GH÷HUOHULQ�RUWDODPDVÕ�SHQHWUDV\RQ�GH÷HUL�RODUDN�NDEXO�HGLOLU �,OÕFDOÕ� ������

����PP��RODQ�SHQHWUDV\RQODU ?49 ������ ������� ?250

(Q�G�ú�N�YH�HQ�\�NVHN�SHQHWUDV\RQ�IDUNÕ � � � �

������� '�NWLOLWH�'HQH\L

'�NWLOLWH�GHQH\L��ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕODUÕQ�X]DPD�NDELOL\HWLQL�J|VWHUPHNWHGLU��%LW�PO��ELU�

PDGGHQLQ�G�NWLOLWHVL��VWDQGDUW�ELU�NDOÕSWD��ùHNLO�������KD]ÕUODQPÕú�ELU�ELW�P�QXPXQHVLQLQ�KHU�

LNL�XFXQGDQ�oHNLOHUHN�X]DWÕOPDVÕ�VRQXFXQGD�NRSWX÷X�DQGDNL�PHVDIHQLQ�FP�FLQVLQGHQ�

LIDGHVLGLU��'HQH\�\DSÕODFDN�ELW�P�QXPXQHVL�P�PN�Q�RODQ�HQ�G�ú�N�VÕFDNOÕNWD�ÕVÕWÕODUDN�DNÕFÕ�

KDOH�JHWLULOLU��$NÕFÕ�KDOH�JHWLULOHQ�QXPXQH�����PLNURQOXN�HOHNWHQ�V�]�O�U��%LW�P�QXPXQHVL

YD]HOLQOH�\D÷ODQPÕú�SLULQo�G�NWLOLWH�GHQH\�NDOÕEÕQD�GROGXUXOXU��.DOÕS�LoLQGHNL�QXPXQHOHU�RGD�

VÕFDNOÕ÷ÕQGD����LOD����GDNLND�EHNOHWLOLU��1XPXQHOHU�VR÷XGXNWDQ�VRQUD������&�VX�EDQ\RVXQD�

DOÕQÕU�YH�EXUDGD����GDNLND�EHNOHWLOLU��

dL]HOJH�����*HoHUOLOLN�LoLQ�SHQHWUDV\RQ�GH÷HUOHUL�DUDVÕQGDNL�PDNVLPXP�IDUNODU�
�g]HQ� �����



��

ùHNLO������'�NWLOLWH�GHQH\�G�]HQH÷LQGH�NXOODQÕODQ�SLULQo�NDOÕSODU �g]HQ� �����

6X�EDQ\RVXQGDQ�oÕNDUWÕODQ�QXPXQHQLQ�NDOÕS��]HULQGHQ�WDúDQ�NÕVPÕ�VSDWXOD�\DUGÕPÕ�LOH�NDOÕS�

�VW�VHYL\HVLQGH�NDODFDN�úHNLOGH�NHVLOLU��1XPXQH�WHNUDU�����&�VX�EDQ\RVXQGD�����VDDW�EHNOHWLOLU��

.DOÕS�LoLQGHNL�QXPXQH�VX�EDQ\RVXQGDQ�oÕNDUÕOÕU��.DOÕEÕQ�DOWÕQGDNL�SLULQo�YH�\DQODUGDNL�

NDOÕSODU�V|N�O�U��1XPXQH�EHNOHWLOPHGHQ�G�NWLOLWH�FLKD]ÕQD��ùHNLO�������\HUOHúWLULOLU��1XPXQH���

FP�GDNLND�KÕ]OD��NRSXQFD\D�NDGDU�oHNLOLU��$VIDOW�QXPXQHVLQLQ�NRSWX÷X�DQGDNL�PHVDIHVL�FLKD]�

NHQDUÕQGDNL�FHWYHOGHQ�RNXQXU �,OÕFDOÕ� ������

ùHNLO����� '�NWLOLWH�GHQH\�G�]HQH÷L�YH�GHQH\LQ�X\JXODQPDVÕ��g]HQ� ������

$QODWÕODQ�ELoLPGH�\DSÕODQ��o�GHQH\�VRQXFXQXQ�RUWDODPDVÕ�DOÕQDUDN�QXPXQH�LoLQ�G�NWLOLWH�

GH÷HUL�WHVSLW�HGLOPLú�ROXQXU��1RUPDO�ELU�GHQH\GH�NRSPD��oHNLOPHNWH�RODQ�ELW�P�QXPXQHVLQLQ�

EHOLUOL�ELU�\HUGH�ELUELULQGHQ�D\UÕOPDVÕ�YH\D�LSOLN�úHNOLQL�DODUDN�NHVLW�DODQÕQÕQ�VÕIÕU�ROPDVÕGÕU�

'HQH\�VÕUDVÕQGD�GLNNDW�HGLOPHVL�JHUHNHQ�GL÷HU�ELU�KXVXV�GD�DVIDOW�QXPXQHVLQLQ�VX\XQ��VW

\�]H\LQH�YH\D�WDEDQÕQD�WHPDV�HWPHPHVLGLU��,OÕFDOÕ� �������

������� <XPXúDPD�1RNWDVÕ�'HQH\L

%LW�PO��ED÷OD\ÕFÕODUÕQ�VÕFDNOÕN�NDUúÕVÕQGDNL�GDYUDQÕúODUÕ�IDUNOÕOÕN�J|VWHUPHNWHGLU��%LW�PO��

PDGGHOHULQ�\XPXúDPDVÕ�EHOOL�ELU�VÕFDNOÕNWD�JHUoHNOHúPH]���� �&�VÕFDNOÕNWD�D\QÕ�SHQHWUDV\RQD�

VDKLS���ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�IDUNOÕ�VÕFDNOÕNWD�IDUNOÕ�|]HOOLNOHU�J|VWHUHELOLU��%X�GDYUDQÕúODUÕ�|OoPHN�

LoLQ�KDOND�YH�ELO\H�PHWRGX�NXOODQÕOPDNWDGÕU��



��

%LW�P�QXPXQHVL�ÕVÕWÕODUDN�DNÕFÕ�KDOH�JHWLULOLU��øoLQGH�KDYD�NDEDUFÕ÷Õ�NDOPD\DFDN�NDGDU�

NDUÕúWÕUÕOÕU��3LULQo�OHYKD��]HULQH�\DSÕúPD\Õ�|QOH\LFL�YD]HOLQ�JLEL�ELU�PDGGH�V�U�OG�NWHQ�VRQUD

SLULQoWHQ�\DSÕOPÕú�VWDQGDUW�KDONDODU�OHYKD��]HULQH�NRQXU��ùHNLO��������1XPXQH�KDOND�LoLQH�

G|N�O�U�YH��VW�VHYL\H\L�JHoHFHN�úHNLOGH�GROGXUXOXU��1XPXQH���VDDW�V�UH\OH�VR÷XWXOXU�YH�WDúDQ�

QXPXQH�NHVLPOHUL�VSDWXOD�LOH�G�]HOWLOLU��

ùHNLO����� +DOND�LoLQGH�KD]ÕUODQPÕú�RODQ�GHQH\�QXPXQHOHUL �g]HQ� �����

<XPXúDPD�QRNWDVÕ�����&�YH\D�GDKD�G�ú�N�RODQ�PDGGHOHUGH�GHQH\�\DSÕOÕUNHQ��GHQH\�G�]HQH÷L�

�ùHNLO�������\DUGÕPÕ�LOH�G�]HQHNWH�EXOXQDQ�FDP�NDED������FP�\�NVHNOLNWH�� �&�VDI�VX�NR\XOXU��

øoLQGH�QXPXQH�EXOXQDQ�KDOND�VX�LoLQH�VDUNÕWÕOÕU��%LO\H�KDOND��]HULQH�YH�QXPXQH�RUWDVÕQD�

\HUOHúWLULOLU��6X�VÕFDNOÕ÷Õ�GDNLNDGD��� GHUHFH�DUWDFDN�úHNLOGH�EHKHU�ÕVÕWÕOPD\D�EDúODQÕU��'HQH\LQ�

LON���GDNLNDVÕQGDQ�VRQUD�EX�\�NVHOPH�KÕ]Õ������&�ROPDOÕGÕU��+DOND�LoLQGHNL�ELW�PO��PDGGHQLQ�

FDPÕQ�GLELQH�WHPDV�HWWL÷L�DQGD�RNXQDQ�VÕFDNOÕN�GH÷HUL�\XPXúDPD�QRNWDVÕ�GH÷HULGLU��%X�GHQH\�

LNL�QXPXQH�LoLQ�\DSÕOÕU�YH�VRQXoODUÕQ�RUWDODPDVÕ�DOÕQÕU�

�



��

ùHNLO����� <XPXúDPD�QRNWDVÕ�LoLQ�KDOND�WXWXFX�YH�GHQH\�G�]HQH÷L �g]HQ�������

<XPXúDPD�QRNWDVÕ�����&�YH�GDKD�\�NVHN�RODQ�ELW�PO��QXPXQHOHU�LoLQ�VX�\HULQH�JOLVHULQ�

NXOODQÕOÕU��'HQH\LQ�EDúODQJÕo�VÕFDNOÕ÷Õ�\DNODúÕN�����&�ROPDOÕGÕU��

<XPXúDPD�QRNWDVÕ������&CGHQ�GDKD�\�NVHN�RODQ�QXPXQHOHU�LoLQ�VLOLNRQ�HVDVOÕ�\D÷�NXOODQÕOÕU��

'HQH\LQ�EDúODQJÕo�VÕFDNOÕ÷Õ�LVH������&�GROD\ODUÕQGD�ROPDOÕGÕU �,OÕFDOÕ� �������

������� 9LVNR]LWH�'HQH\L�

%X�GHQH\��SHWURO��U�QOHULQLQ�YH�\D÷ODUÕQ�NÕYDPOÕOÕ÷ÕQÕ�WHVSLW�HWPHN�LoLQ�\DSÕOPDNWDGÕU��

%LW�PO��ELU�PDGGHQLQ�YLVNR]LWH�GH÷HUL�\�NVHOGLNoH�NÕYDPOÕOÕ÷Õ�DUWPDNWD�\DUÕ�NDWÕ�KDOH�

JHoPHNWHGLU��

9LVNR]LWH�GH÷HUL�VWDQGDUW�ELU�W�S�LoLQH�NRQDQ�ELW�P�QXPXQHVLQLQ�EHOLUOHQHQ�GHQH\�VÕFDNOÕ÷ÕQD�

NDGDU�ÕVÕWÕOGÕNWDQ�VRQUD����FP��KDFPLQGHNL�WRSODPD�NDEÕQÕ�GROGXUPDVÕ�LoLQ�JHoHQ�]DPDQÕQ�

VDQL\H�FLQVLQGHQ�GH÷HULGLU��

9LVNR]LWH�GHQH\L�VÕUDVÕQGD�VWDQGDUW�W�S�RODUDN��QLYHUVDO�GHOLNOL�W�S�NXOODQÕOÕ\RUVD�6D\EROW�

hQLYHUVDO��IXURO�GHOLNOL�W�S�NXOODQÕOÕ\RUVD�6D\EROW�)XURO�YLVNR]LWHVL�DGÕQÕ�DOÕU��)XURO�

YLVNR]LWHVL���QLYHUVDO�YLVNR]LWHQLQ�\DNODúÕN�RQGD�ELUL�NDGDUGÕU��

$NPD�]DPDQÕ����VDQL\HGHQ�ID]OD�RODQ�\D÷ODU�YH�GDPÕWÕOPÕú�SHWURO��U�QOHULQLQ�YLVNR]LWHVL�

VD\EROW��QLYHUVDO�LOH�WHVSLW�HGLOLU��6D\EROW�IXURO�YLVNR]LWHVL�LVH�DNPD�]DPDQÕ����VDQL\HGHQ�ID]OD�

RODQ�IXHO�RLO�YH�EHQ]HUL�GHVWLODV\RQ��U�QOHULQH�X\JXODQÕU��'HQH\�VÕUDVÕQGD�YLVNR]LPHWUH�FLKD]Õ�



��

�ùHNLO�������KDYD�DNÕPODUÕQÕQ�HWNLVLQGH�NDOPDPDOÕ�YH�GHQH\�QXPXQHVL�WR]�YH�EXKDUGDQ�

HWNLOHQPHPHOLGLU��

'HQH\H�EDúODQPDGDQ�|QFH�QXPXQHQLQ�NRQGX÷X�W�SOHU�WHPL]OHQPHOLGLU��7�S�Q�DOW�GHOL÷LQH�

KDYD�VÕ]GÕUPD\DFDN�úHNLOGH�PDQWDU�WÕSD�WDNÕOÕU��'HQH\�QXPXQHVL�W�SOHUH�NRQPDGDQ�|QFH�����

PLNURQOXN�HOHNWHQ�V�]G�U�O�U��1XPXQH��W�S�LoLQH�DOÕQGÕNWDQ�VRQUD�ELU�GDNLND�NDUÕúWÕUÕOÕU�YH�

D\QÕ�]DPDQGD�WHUPRPHWUH�LOH�VÕFDNOÕ÷Õ�NRQWURO�HGLOLU��.DUÕúWÕUPD�VÕUDVÕQGD�VÕFDNOÕN�GH÷LúPL\RU�

LVH�WHUPRPHWUH�YH�FDP�EDJHW�QXPXQHGHQ�oÕNDUÕOÕU��7RSODPD�NDEÕ�GHQH\�W�S�Q�Q�DOWÕQD�

\HUOHúWLULOLU��1XPXQH�W�S��DOWÕQGDNL�PDQWDU�WÕSD�oHNLOLU��.URQRPHWUH�oDOÕúWÕUÕOÕU��1XPXQH�

PLNWDUÕ��WRSODPD�NDEÕ��VW�QGHNL�LúDUHW�oL]JLVLQH�JHOGL÷L�DQGD�NURQRPHWUH�GXUGXUXOXU��%X�DQD�

NDGDU�JHoHQ�]DPDQ�VDQL\H�FLQVLQGHQ�YLVNR]LWH�GH÷HUL�RODUDN�ND\GHGLOLU �,OÕFDOÕ� ��������

ùHNLO ���� 9LVNR]LWH�GHQH\�G�]HQH÷L

������� 3DUODPD�YH�<DQPD�1RNWDVÕ�'HQH\L

3HWURO��U�QOHULQLQ�SDUODPD�YH�\DQPD�QRNWDODUÕQÕQ�ELOLQPHVL�|]HOOLNOH�X\JXODPDODU�VÕUDVÕQGD�

GR÷DELOHFHN�WHKOLNHOHULQ�|QOHQPHVL�DoÕVÕQGDQ�oRN�|QHPOLGLU��

'HQH\�FLKD]Õ�RODUDN�&OHYHODQG�DoÕN�NDS�GHQH\�G�]HQH÷L�NXOODQÕOÕU��ùHNLO��������'HQH\�FLKD]Õ��

KDYD�DNÕPÕ�ROPD\DQ��\DWD\�YH�VDELW�ELU�\�]H\��]HULQH�\HUOHúWLULOLU��'HQH\�VÕUDVÕQGD�SDUODPD�

QRNWDVÕ�WHVSLWL�LoLQ�GHQH\�\HULQLQ�ID]OD�ÕúÕN�DOPDPDVÕ�JHUHNLU��'HQH\�NDEÕ�NXOODQÕOPDGDQ�|QFH�

L\LFH�WHPL]OHQLU��7HUPRPHWUH��QXPXQH�NDEÕ�WDEDQÕQGDQ������PP�\XNDUÕGD�YH�QXPXQH�NDEÕQÕQ�

\DUÕoDSÕQÕQ�RUWDVÕQD�GLNH\�JHOHFHN�úHNLOGH�\HUOHúWLULOLU��

'HQH\�\DSÕODFDN�ELW�PO��PDO]HPH�oDOÕúPD�VÕFDNOÕ÷ÕQD�NDGDU�ÕVÕWÕOGÕNWDQ�VRQUD��\DNODúÕN�����

�����&��GHQH\�NDEÕQD�\�]H\LQGH�KDYD�NDEDUFÕ÷Õ�NDOPD\DFDN�úHNLOGH�GROGXUXOXU��1XPXQH�



��

VÕFDNOÕ÷Õ�EDúODQJÕoWD�GDNLNDGD������ � �&�DUWWÕUÕOÕU��3DUODPD�QRNWDVÕQD�\DNODúÕOGÕ÷Õ�DQODUGD�

VÕFDNOÕN�DUWWÕUPD�KÕ]Õ�GDNLNDGD������&�RODFDN�úHNLOGH�G�ú�U�O�U��%HNOHQHQ�SDUODPD�QRNWDVÕQD�

����&�|QFHGHQ�EDúODQDUDN�VÕFDNOÕ÷ÕQ�KHU����&�\�NVHOPHVLQGH�QXPXQH��]HULQGHQ�GHQH\�DOHYL�

JHoLULOLU��'HQH\�DOHYLQLQ�oDSÕ�\DNODúÕN���PP�ROPDOÕGÕU��'HQH\�DOHYL�NDEÕQ��]HULQGHQ�\DNODúÕN�

��VDQL\H�LoLQGH�JHoLULOPHOLGLU��1XPXQH�\�]H\LQGH�KHUKDQJL�ELU�QRNWDGD�WXWXúPD�J|U�OG�÷��DQ�

WHUPRPHWUHGHQ�RNXQDQ�VÕFDNOÕN�GH÷HUL�SDUODPD�QRNWDVÕ�RODUDN�ND\GHGLOLU��

7DWELN�HGLOHQ�DOHY�VRQXFX�QXPXQH�\�]H\LQGH���VDQL\HGHQ�ID]OD�ELU�\DQPD�PH\GDQD�JHOGL÷L�

DQGD�LVH�WHUPRPHWUHGH�RNXQDQ�VÕFDNOÕN�GH÷HUL�\DQPD�QRNWDVÕ�RODUDN�ND\GHGLOLU��

ùHNLO����� &OHYHODQG�DoÕN�NDS�FLKD]Õ��g]HQ� �����

'HQH\�\DSÕODQ�\HUGH�DWPRVIHU�EDVÕQFÕ������N3D�GH÷HULQGHQ�N�o�N�LVH�VRQXoODUD�G�]HOWPH�

GH÷HUL�HNOHQPHOLGLU��dL]HOJH�������$\QÕ�NLúL�WDUDIÕQGDQ�D\QÕ�GHQH\�FLKD]Õ�LOH�\DSÕODQ�LNL�GHQH\�

VRQXFX�DUDVÕQGDNL�IDUN����&�ID]OD�ROPDPDOÕGÕU��øNL�D\QÕ�ODERUDWXDUGD�HOGH�HGLOHQ�GHQH\�VRQXFX�

DUDVÕQGDNL�IDUN�LVH����&�ID]OD�ROPDPDOÕGÕU �,OÕFDOÕ� �������

$WPRVIHU�EDVÕQFÕ��N3D� '�]HOWPH�PLNWDUÕ��R&�

��������� �

��������� �

��������� �

������� øQFH�)LOP�+DOLQGH�,VÕWPD�.D\EÕ�'HQH\L

%X�GHQH\�LOH������FP�NDOÕQOÕ÷ÕQGD�ELU�DVIDOW�ILOPLQLQ���VDDW�V�UH�LOH������&�ÕVÕWÕOPDVÕ�VRQXFX�

N�WOHVLQGH�ROXúDFDN�ND\ÕS�WHVSLW�HGLOPHNWHGLU��%LW�PO��PDO]HPHOHULQ�VÕFDNOÕN�YH �KDYD �

HWNLOHUL\OH�|]HOOLNOH�SHQHWUDV\RQ�YH�G�NWLOLWH�GH÷HUOHULQGH�ROXúDFDN�GH÷LúLPOHU�EX�\|QWHPOH�

EHOLUOHQPHNWHGLU��

dL]HOJH�����3DUODPD�QRNWDVÕ�LoLQ�EDVÕQo�G�]HOWPH�GH÷HUOHUL �g]HQ� �����



��

7HPVLOL�RODUDN�DOÕQDQ�QXPXQH�ÕVÕWÕOÕS�NDUÕúWÕUÕOGÕNWDQ�VRQUD�QXPXQH�NDEÕQD�G|N�O�U��1XPXQH�

PLNWDUÕ�\DNODúÕN����JU�ROPDOÕGÕU��.DS�LoLQGHNL�ELW�P�QXPXQHVL�RGD�VÕFDNOÕ÷ÕQD�NDGDU�

VR÷XWXOGXNWDQ�VRQUD������JU�KDVVDVL\HWOL�WHUD]LGH�WDUWÕOÕU��

(W�Y������&�GHQH\�VÕFDNOÕ÷ÕQD�D\DUODQGÕNWDQ�VRQUD�KD]ÕUODQPÕú���DGHW�QXPXQH�FLKD]�LoLQGHNL�

UDID�\HUOHúWLULOLU��ùHNLO��������'|QHU�UDI�GDNLNDGD�����GHYLUOLN�KÕ]OD�G|QG�U�O�U��'HQH\�V�UHVL��

QXPXQHQLQ�HW�YH�\HUOHúWLULOPHVLQGHQ�VRQUD�VÕFDNOÕN������&�XODúWÕ÷Õ�DQGD�EDúODU��%X�DQGDQ�

LWLEDUHQ�QXPXQH�HW�YGH���VDDW�V�UH�LOH������&�EHNOHWLOLU��1XPXQH�NDEÕQÕQ�HW�YGH�EHNOHPH�

V�UHVL�KLoELU�]DPDQ����GDNLND\Õ�DúPDPDOÕGÕU��6�UH�ELWLPLQGH�QXPXQHOHU�HW�YGHQ�oÕNDUÕOÕU�YH�

RGD�VÕFDNOÕ÷ÕQGD�VR÷XWXOXS�WDUWÕOÕU��$÷ÕUOÕN�ND\EÕQÕQ��LON�D÷ÕUOÕ÷D�RUDQÕ�\�]GH�GH÷HUL�RODUDN�

ÕVÕWPD�ND\EÕQÕ�YHULU�

ùHNLO������øQFH�ILOP�KDOLQGH�ÕVÕWPD�GHQH\�DOHWL

1XPXQHQLQ��GHQH\�VRQUDVÕQGDNL�SHQHWUDV\RQX�EXOXQDUDN�RULMLQDO�SHQHWUDV\RQD�RUDQODQÕU��

2UDQODQDQ�RULMLQDO�SHQHWUDV\RQD�J|UH�\�]GHVL�WHVSLW�HGLOLU��$\QÕ�úHNLOGH�QXPXQHQLQ�ÕVÕ�

ND\EÕQGDQ�VRQUDNL�G�NWLOLWHVL�GH�WHVSLW�HGLOLU �,OÕFDOÕ� �������

������� g]J�O�$÷ÕUOÕN�'HQH\L��

%LW�PO��PDGGHOHULQ�|]J�O�D÷ÕUOÕ÷Õ������& KDFPL�ELOLQHQ�ELU�ELW�P�QXPXQHVLQLQ�D\QÕ�VÕFDNOÕN�

YH�KDFLPGHNL�VX\XQ�D÷ÕUOÕ÷ÕQD�E|O�QPHVLQGHQ�HOGH�HGLOHQ�RUDQGÕU��

<�NVHN�YLVNR]LWH\H�VDKLS�RODQ�VÕYÕ�YH�\DUÕ�NDWÕ�ED÷OD\ÕFÕODU�LOH�DVIDOW�HP�OVL\RQODUÕQÕQ�|]J�O�

D÷ÕUOÕN�WD\LQLQGH�SLNQRPHWUH�\|QWHPL�X\JXODQÕU��ùHNLO������
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ùHNLO����� %D÷OD\ÕFÕ�|]J�O�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ�SLNQRPHWUH�LOH�WHVSLWL

3LNQRPHWUH�WHPL]OHQLS�NXUXWXOGXNWDQ�VRQUD�KDVVDV�WHUD]LGH�WDUWÕOÕU��'DKD�VRQUD�SLNQRPHWUH\H�

VDI�VX�NRQXU�YH�NDSD÷Õ�NDSDWÕOGÕNWDQ�VRQUD�����&�VX�EDQ\RVXQGD�HQ�D]����GDNLND�EHNOHWLOLU��

7DúDQ�VX�YDUVD�WHPL]�ELU�EH]OH�WHPL]OHQLS��WDUWÕP�\DSÕOÕU��g]J�O�D÷ÕUOÕN�WD\LQL�\DSÕODFDN�ELW�P�

QXPXQHVLQGHQ�SLNQRPHWUHQLQ�\DUÕVÕQÕ�GROGXUDFDN�PLNWDUGD�DOÕQÕU��,VÕWÕODUDN�DNÕFÕ�KDOH�JHWLULOHQ�

QXPXQH��NDEÕQ��VW�NÕVÕPODUÕQD�EXODúWÕUPDGDQ�YH�KDYD�NDEDUFÕ÷Õ�ROXúWXUPDGDQ�GLNNDWOLFH�

SLNQRPHWUH\H�G|N�O�U��<DUÕVÕQD�NDGDU�ELW�P�QXPXQHVL�LOH�GROGXUXODQ�SLNQRPHWUH�RGD�

VÕFDNOÕ÷ÕQD�NDGDU�VR÷XWXOXU��.DSD÷Õ�LOH�ELUOLNWH�WDUWÕOÕU��7DUWÕODQ�QXPXQH\H�VX�LODYH�HGLOHUHN�

NDSD÷Õ�NDSDWÕOÕU�YH�����&�VX�EDQ\RVXQGD����GDNLND�EHNOHWLOGLNWHQ�VRQUD�WHNUDU�WDUWÕOÕU� 'HQH\�

VRQXFXQGD�|]J�O�D÷ÕUOÕN�DúD÷ÕGDNL�úHNLOGH�KHVDSODQÕU�

g]J�O�D÷ÕUOÕN� �
)CD()AB(

)AC(

���
�

�����

�����������$��3LNQRPHWUH�D÷ÕUOÕ÷Õ��JU�

%��3LNQRPHWUHQLQ�VDI�VX�LOH�GROX�D÷ÕUOÕ÷Õ��JU�

&��<DUÕVÕQD�NDGDU�QXPXQH�GROGXUXODQ�SLNQRPHWUH�D÷ÕUOÕ÷Õ��JU�

'��1XPXQH\H�VX�LODYH�HGLOPHVLQGHQ�VRQUDNL�D÷ÕUOÕN��JU�

%D÷OD\ÕFÕODU�LOH�LOJLOL �GHQH\OHULQ�ELOLQPHVL\OH�\RO��VW�\DSÕODUÕQGD�NXOODQÕODQ�DVIDOW�

oLPHQWRODUÕQÕQ�VHoLPL�DUDVÕQGD�GR÷UXGDQ�YH�|QHPOL�LOLúNLOHU�PHYFXWWXU��1LWHNLP�NDUÕúÕP�

LoHULVLQGHNL�ED÷OD\ÕFÕQÕQ�GH÷HU�YH�|]HOOLNOHULQLQ�ELOLQPHVL���VW\DSÕ�WLSLQLQ�VHoLPL�YH��VW�\DSÕGD�

J|]OHQPHN�LVWHQHQ�SHUIRUPDQV�GH÷HUOHUL��]HULQGH�HWNL�\DUDWDFDNWÕU��

%X�ED÷ODPGD�|]HWOHQHELOHFHN�RODQ�WHPHO�ED÷OD\ÕFÕ�NULWHUOHULQLQ�LQFHOHQLS���VW�\DSÕ�YH\D�KDQJL�

DPDo�LoLQ�X\JXQ�GH÷HUOHU�DUDVÕQGD�NDOGÕ÷Õ�WHVSLW�HGLOLS��EX�HVDVODU�GR÷UXOWXVXQGD�KDQJL�

ED÷OD\ÕFÕQÕQ�NXOODQÕOPDVÕ�JHUHNWL÷L�RUWD\D�NR\XOPDOÕGÕU �,OÕFDOÕ� �������
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1LWHNLP�úX�DQGD�GD��ONHPL]GH�NXOODQÕODQ�YH�oHúLWOL�ELW�P�VÕQÕIODUÕ�LoLQ�GH÷HU�DUDOÕNODUÕ�YHUHQ�

DVIDOW�oLPHQWRVX�|]HOOLN�YH�GH÷HUOHUL�PHYFXWWXU �dL]HOJH������
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��� .LUHo�YH�.LUHo�.DWNÕVÕQÕQ�6ÕFDN�$VIDOW�.DUÕúÕPÕQD�(WNLVL

%LOLQHQ�HQ�HVNL ED÷OD\ÕFÕODUGDQ�ELULVL�RODQ NLUHo��HVNL�%DELO��0ÕVÕU� )LQLNHOLOHU��+LWLW�YH�3HUVOHU

WDUDIÕQGDQ�KDYD�NLUHFL�RODUDN \DSÕGD�NXOODQÕOPÕúWÕU� 5RPDOÕODU�GHYULQGH�LVH�VX�NLUHFL EXOXQPXú�

YH�VX�LoL�LQúDDWODUÕQGD NXOODQÕOPÕúWÕU� $QDGROX�YH�2UWDGR÷X¶GD�NLUHo�oR÷XQOXNOD�G|úHPHOHUGH�

YH�GXYDUODUGD�NXOODQÕOPÕúWÕU��.XOODQÕODQ�NLUHo�KDUFÕ��NÕUÕOPÕú�NLUHoWDúÕ��N�O�YH�NXPXQ�DoÕN�

DWHúWH�SLúLULOLS��\HQLGHQ�NÕUÕOÕS��HOHQPHVL�LOH HOGH�HGLOPLúWLU�

6|QP�ú�NLUHFLQ�LON�X\JXODPDODUÕ�PD÷DUD�GXYDUODUÕQD�\DSÕODQ�UHVLPOHUGH�J|U�OP�úW�U� .LUHo�

PD÷DUDODUGD�Lo�YH�GÕú�GHNRUDV\RQ�YH�VÕYD�\DSÕPÕQGD�NXOODQÕOPÕúWÕU��(VNL�0ÕVÕU��.ÕEUÕV��*LULW

YH�0H]RSRWDP\D
QÕQ�GH÷LúLN�\|UHOHULQGH�NLUHFLQ�ELU�\DSÕ�PDO]HPHVL�RODUDN�NXOODQÕOPDVÕQD�DLW

|UQHNOHUH�UDVWODQÕOPÕúWÕU �hQ� ������

����\�]\ÕOÕQ�EDúÕQGD�KÕ]OD�JHOLúHQ�NLP\D�YH�GHPLU�oHOLN�HQG�VWULVL�LOH�oRN�E�\�N�PLNWDUODUGD�

��+HU�VÕQÕI�LoLQ�\D]ÕODQ�GH÷HUOHUGHQ��VWWH�LIDGH�HGLOHQ�PLQLPXP��DOWWDNL�PDNVLPXP�RODUDN�DUDOÕN�EHOLUWLOPLúWLU�

dL]HOJH�����<RO��VW�\DSÕODUÕQGD�NXOODQÕODQ�DVIDOW�oLPHQWRODUÕQÕQ�|]HOOLNOHUL� �,OÕFDOÕ� �����
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NLUHo�NXOODQÕOPD\D�EDúODQPÕúWÕU��.LUHFLQ�LQúDDW�HQG�VWUL��WDUÕP�YH�oHYUH�VHNW|UOHULQGHNL�J�Q�

JHoWLNoH�DUWDQ�NXOODQÕPÕ��NLUHo��UHWLP�\HUOHULQLQ�\D\JÕQOÕ÷ÕQÕQ��NXOODQÕP�\HUOHULQH�

\DNÕQOÕ÷ÕQÕQ���UHWLP WHNQRORMLVLQLQ�JHOLúWLULOPHVLQLQ�YH�EX�VD\HGH�IL\DWÕQÕQ�GL÷HU�UDNLS�

NLP\DVDOODUD�RUDQOD�]L\DGHVL\OH XFX]�ROPDVÕQÕQ�ELU�VRQXFXGXU��%LUoRN�NLP\DVDO�SURVHVLQ�

�Q|WUDOL]DV\RQ��DEVRUEVL\RQ��NRVWLNOHúWLUPH�JLEL��DQD�JLUGLVL�ROPDVÕ��NLP\DVDOODUOD�oDEXN�

UHDNVL\RQD�JLUHUHN�LVWHQPH\HQ�PDGGHOHUL�E�Q\HGHQ�X]DNODúWÕUPDVÕ��SDKDOÕ�NLP\DVDOODUÕQ�JHUL�

ND]DQÕOPDVÕQGDNL�URO���RUJDQLN�FDQOÕODU�LoLQ�EHVL�PDGGHVL�ROPDVÕ��XFX]OX÷X�YH�NROD\�

EXOXQPDVÕ�JLEL�QHGHQOHU�EX�PDO]HPHQLQ�\D\JÕQ�ELoLPGH�NXOODQÕOPDVÕQGD�|QHPOL�URO�

R\QDPDNWDGÕU��.ÕOÕo�YH�$QÕO�������

����� .LUHFLQ�<DSÕVÕ�YH�.XOODQÕOGÕ÷Õ�<HUOHU

.LUHFLQ�KDP PDGGHVL�RODQ�YH�GR÷DGD�ERO�PLNWDUGD�EXOXQDQ�NLUHoWDúÕ��NDUERQDWOÕ�WRUWXO�ND\Do�

YH�IRVLOOHU�LoLQ�NXOODQÕODQ�JHQHO�ELU�GH\LP�ROXS��\DSÕVÕQGD�SUHQVLS�RODUDN�NDOVL\XP�NDUERQDW�

YH\D�NDOVL\XP�NDUERQDW�PDJQH]\XP�NDUERQDW�ELOHúLNOHUL��&D&2� � ��0J&2���NRPELQH�KDOGH�

EXOXQXU� %XQXQ�\DQÕ�VÕUD�LoLQGH�GH÷LúLN�RUDQODUGD�GHPLU��DO�PLQ\XP��VLOLV\XP��N�N�UW�JLEL�

VDIVÕ]OÕNODUD�GD�UDVWODQDELOLU��'�Q\D¶GD�oRN�GH÷LúLN�IRUPDV\RQ�YH�WLSOHUGH�NLUHoWDúÕ�PHYFXWWXU��

%XQODU�RULMLQ��MHRORMLN�IRUPDV\RQ��PLQHUDORMLN�\DSÕ��NULVWDO�\DSÕVÕ��NLP\DVDO�ELOHúLP��UHQN�YH�

VHUWOLN�|]HOOLNOHULQH�J|UH�VÕQÕIODQGÕUÕOÕU��gUQH÷LQ�WHEHúLU��PDUQ��WUDYHUWHQ�JLEL� �dRODN���������

øoLQGHNL�NDOVL\XP�NDUERQDW�YH\D�PDJQH]\XP�NDUERQDW�RUDQÕQÕ�ED]�DODUDN�\DSÕODQ

VÕQÕIODQGÕUPD\D�J|UH�NLUHoWDúÕ�FLQVOHUL�ú|\OH�VÕUDODQÕU�

���dRN�\�NVHN�NDOVL\XPOX�NLUHoWDúÕ��.7������ ��HQ�D]������&D&2�

���<�NVHN�NDOVL\XPOX�.7 ��HQ�D]������&D&2�

���<�NVHN�NDUERQDWOÕ�.7 ��HQ�D]�������&D&2����0J&2����

���.DOVLWLN�.7 ������0J&2��

���0DJQH]\XPOX�.7 ���������0J&2��

���'RORPLWLN�.7��'RORPLW� ����������0J&2��

���<�NVHN�PDJQH]\XPOX�GRORPLW ����������0J&2��

.LUHo��HQ�D]�����&D&2��LoHUHQ�NLUHoWDúÕQÕQ�NLUHo�IÕUÕQODUÕQGD�����������&¶LQ��]HULQGH�

NDOVLQDV\RQX�VRQXFXQGD�NDOVL\XP�RNVLWH�G|Q�úPHVL\OH�HOGH�HGLOLU�

&D&2����ÕVÕ�› &D2��&2�

.DOVL\XP�RNVLGLQ�\D\JÕQ�RODUDN�NXOODQÕODQ�DGÕ�V|QPHPLú�NLUHoWLU��.DOVL\XP�RNVLW��VX\OD�

UHDNVL\RQD�VRNXOPDVÕ�VRQXFXQGD�NDOVL\XP�KLGURNVLWH�YH\D�WLFDUL�DGÕ\OD�V|QP�ú�NLUHFH�

G|Q�ú�U�



��

&D2���+�2�›  Ca(OH) �

6|QG�UPH�LúOHPL�VÕUDVÕQGD�V|QPHPLú�NLUHo�VX\OD�HN]RWHUPLN�UHDNVL\RQD�JLUHUHN�&D�2+��¶H�

G|Q�úW�÷�QGHQ��ÕVÕ�LOH�ELUOLNWH�E�\�N�ELU�KDFLP�JHQLúOHPHVL�PH\GDQD�JHOLU�YH�EX�DUDGD�KDFPL�

����NDW�DUWDU�

(÷HU�NLUHo�WDPDPHQ�V|QG�U�OPH]VH��EX�ROD\�\DSÕGD�WDPDPODQÕU�YH�NLUHFLQ�NXOODQÕOGÕ÷Õ�

\HUOHUGH�oDWODN�YE��NXVXUODU�ROXúXU��%X�QHGHQOH�NLUHFLQ�V|QG�U�OPH�LúOHPLQH�GLNNDW�

HGLOPHOLGLU��.LUHo�WDúODUÕ��úDQWL\HOHUGH�DoÕODQ�NLUHo�KDYX]ODUÕQGD��HQ�D]����J�Q�VX�LoLQGH�

EHNOHWLOPHOLGLU�

6QP�ú�NLUHo��ED]LN�NDUDNWHUGH�ELU�PDO]HPH�ROGX÷XQGDQ�GHPLU�YH�oHOLNOH�WHSNLPH\H�JLUPH]�

%XQD�NDUúÕOÕN�DOXPLQ\XP��NXUúXQ�YH�SLULQoOH�NLP\DVDO�UHDNVL\RQD�JLUHELOLU��6|QP�ú�NLUHo�

LoLQGHNL�VX�PLNWDUÕQD�J|UH�oHúLWOL�IRUPODUGD�NXOODQÕOÕU��.XUX�KLGUDW��NLUHo�KDPXUX��NLUHo�

EXODPDFÕ��VOXUU\���NLUHo�V�W��YH�VXOX�NLUHo�V|QP�ú�NLUHo�RODUDN�DGODQGÕUÕOÕU �hQ� ������

.LUHFLQ�

x %LUoRN�NLP\DVDO�SURVHVLQ��Q|WUDOL]DV\RQ��DEVRUEVL\RQ��NRVWLNOHúWLUPH��JLEL��DQD�JLUGLVL�

ROPDVÕ�

x .LP\DVDO ODU OD �oDEXN�UHDNVL\RQD�JL UHUHN� LV WHQPH\HQ�PDGGHOHU L �E�Q\HGHQ�

X]DNODúWÕUÕOPDVÕ�

x 3DKDOÕ�NLP\DVDOODUÕQ�JHUL�ND]DQÕOPDVÕQGDNL�URO��

x 2UJDQLN�FDQOÕODU�LoLQ�EHVL�PDGGHVL�ROPDVÕ�

x 8FX]OX÷X�YH�NROD\�EXOXQPDVÕ�

x JLEL�QHGHQOHU��\D\JÕQ�ELoLPGH�NXOODQÕOPDVÕQGD�|QHPOL�URO�R\QDPÕúWÕU�

.LUHo��U�QOHUL�

x 3RUWODQG�oLPHQWR�YH�EHWRQ�\DSÕPÕQGD�KDPPDGGH�NRPSRQHQWL�

x øQúDDW�KDUo�YH�VÕYDODUÕQGD�ED÷OD\ÕFÕ�

x 'HPLU�oHOLN�HQG�VWULVLQGH�VDIVÕ]ODúWÕUÕFÕ�

x *D]�EHWRQ�HQG�VWULVLQGH�ED÷OD\ÕFÕ�

x dHYUH�GHQHWLPLQGH�DUÕWPD�NLP\DVDOÕ�

x $VLWOL�WRSUDNODUÕQ�UHKDELOLWDV\RQXQGD�S+�GHQJHOH\LFLVL�



��

x dHúLWOL�NLP\DVDO�PDGGHOHULQ�HOGH�HGLOPHVLQGH�DUD�UHDNVL\RQ�NLP\DVDOÕ�YH\D�QLKD\L�

�U�Q�NRPSRQHQWL�

x <RO�]HPLQ�LQúDDWODUÕQGD�VWDELOL]DW|U�YH�DVIDOW�\DSÕPÕQGD�DúÕQPD\D�NDUúÕ�NDWNÕ�PDGGHVL�

RODUDN�SHN�oRN�DODQODUGD�NXOODQÕOÕU �dRODN��������

����� 6|QP�ú�.LUHo�.DWNÕVÕQÕQ�6ÕFDN�$VIDOW�.DUÕúÕPÕQD�(WNLVL

.LP\DVDO�RODUDN��V|QP�ú�NLUHo�J�oO��ELU�DONDOL�PDO]HPHGLU��%�\�N�RUDQGD�Q|WUOHúWLUPH�

J�F�QH�VDKLSWLU���.LUHoWHNL�NDOVL\XP��DJUHJD�\�]H\LQGHNL�KLGURMHQ��VRG\XP�YH�SRWDV\XP�LOH�

\HU�GH÷LúWLULU��.DOVL\XPFD�]HQJLQ�\�]H\OHU��X]XQ�]LQFLUOL�RUJDQLN�DVLWOHUOH�WHSNLPH\H�JLUHUHN�

VX\D�NDUúÕ�GLUHQoOL��\DOÕWÕOPÕú��\�]H\OHU�ROXúWXUXU��

dHúLWOL�NDWÕúÕP�\|QWHPOHUL�LOH�VÕFDN�DVIDOW�NDUÕúÕPD�LODYH�HGLOHQ�YH�NDUÕúÕP�LoLQGH�ID\GDOÕ�

UHDNVL\RQODUD�JLUHELOHQ�V|QP�ú�NLUHo��DVIDOW�oLPHQWRVXQXQ�SRODU�PROHN�OOHUL\OH�UHDNVL\RQD�

JLUHUHN�VR\XOPD\Õ�|QOHPHGH�HWNLOL�ROPDNWDGÕU��%X�PROHN�OOHU��NLUHoOH�UHDNVL\RQD�JLUGL÷LQGH�

DU W ÕN �VX\D� L OJL �GX\PD\DQ�YH�o|]�QPH\HQ� WX]ODU �ROXúWXUXU � � $\UÕFD��V|QP�ú�NLUHo�

SDUoDFÕNODUÕQÕQ�NDUÕúÕP�LoHULVLQGH�GD÷ÕOPDVÕ�LOH�NDUÕúÕP�GDKD�ULMLW�YH�VD÷ODP�ROPDNWDGÕU��

0HNDQLN RODUDN�DVIDOW�DJUHJD�ED÷ÕQÕQ�NÕUÕOPDVÕ�\|Q�QGH�ULVN�D]DOWÕFÕ�HWNL�X\JXODPDNWD�YH�

RUWDPGD�VX�ROPDVD�GDKL�EX�DQODPGD�ROXPOX�HWNL�J|VWHUPHNWHGLU��$NVR\��������

(SSV��������� �E LW�PO��NDSODPDODUGD�VR\XOPD�|QOH\LFL�NDWNÕ�RODUDN�V|QP�ú�ROPXú�NLUHFL�

NXOODQDUDN��NLUHFLQ�ELW�P�Q�HUNHQ�\DúODQPDVÕQÕ�JHFLNWLUGL÷LQL�YH�E|\OHFH�DGH]\RQ�

PHNDQL]PDVÕQÕ�L\LOHúWLUGL÷LQL�RUWD\D�NR\PXúWXU�

-RKDQVVRQ��������� � NXUX�V|QP�ú�NLUHo�YH\D�NLUHo�KDUFÕ�NDWÕODUDN�\DSÕODQ�L\LOHúWLULOPLú�

DVIDOWODUÕQ�\DúODQPD�YH�JHQHO�UHRORMLN�|]HOOLNOHUL��]HULQGH�VD÷ODGÕ÷Õ�JHOLúPHOHUL�DUDúWÕUPÕú�YH�

V|QP�ú�NLUHFLQ�VDGHFH�\�NVHN�VÕFDNOÕNWD�GH÷LO��G�ú�N�VÕFDNOÕNWD�GD�NDSODPD�GD\DQÕPÕQD

ROXPOX�\|QGH�NDWNÕ�VD÷ODGÕ÷ÕQÕ�WHVSLW�HWPLúWLU�

5RJJH����������V|QP�ú�NLUHo�LOH�LOJLOL�NDSVDPOÕ�ELU�DUDúWÕUPD�\DSPÕúWÕU�YH�NLUHFLQ�ELW�POH�RODQ�

HWNLOHúLPL�NRQXVXQGD��ILOOHUH�V|QP�ú�NLUHo�WDNYL\HVL�\DSÕODUDN�NDSODPDQÕQ�GD\DQÕPÕQGD�

|QHPOL�|Oo�GH�ELU�DUWÕú�VD÷ODQGÕ÷ÕQÕ�J|VWHUPLúWLU� %XQXQ�\DQÕQGD�V|QP�ú�NLUHFLQ�IL]LNVHO�

VHUWOL÷L�DUWWÕUPDGÕ÷Õ��V|QP�ú�NLUHo�LOH�PRGLIL\H�HGLOPLú�NDSODPDQÕQ��WUDILN�DOWÕQGD�ROXúDQ�

�
(SSV��-��$�����������³+\GUDWHG�/LPH�+RW�0L[�´�3UHVHQWDWLRQ�0DQXDO��)+:$��$$6+72��1/$��

��-RKDQVVRQ��/���������,QIOXHQFH�RI�+\GUDWHG�/LPH�2Q�%LWXPHQ�+DUGHQLQJ��/LFHQWKLDWH�7KHVLV��75,7$�,3�)5�
������5R\DO�,QVWLWXWH�RI�7HFKQRORJ\��+LJKZD\�(QJLQHHULQJ��6WRFNKROP�

� 5RJJH��'��)���/HDK\��5��%��YH�%ODLU��5�����������³&ROG�,Q�3ODFH�&,3��5HF\FOLQJ�ZLWK�/LPH�´�7UDQVSRUWDWLRQ�
5HVHDUFK�,QVWLW���25�6WDWH�8QLY���&RUYDOOLV��25��-XO\�



��

\�N�Q�NDSODPD\D�GD÷ÕOPDVÕQÕQ��PRGLIL\H�HGLOPHPLú�JHOHQHNVHO�NDSODPD\D�J|UH�GDKD�ID]OD�

ROGX÷XQX�YH�GHIRUPDV\RQXQ�NDOÕFÕ�ROPDPDVÕ�\|Q�QGH�ROXPOX�VRQXoODU�GR÷XUGX÷XQX�RUWD\D�

NR\PXúWXU � �6|QP�ú�NLUHFLQ�G�ú�N�VÕFDNOÕN�VHUWOHúPHVLQL�DUWWÕUPDVÕQD�UD÷PHQ��oDWODN

ROXúXPXQD�NDUúÕ�GLUHQFL�GH�D\QÕ�RUDQGD�DUWWÕUGÕ÷ÕQÕ��JHYUHNOL÷L�D]DOWWÕ÷ÕQÕ��\DúODQPD�LOH�ROXúDQ�

SUREOHPOHUH�NDUúÕ�HWNLQLQ�\�NVHN�VÕFDNOÕNWD�G�ú�N�VÕFDNOÕ÷D�J|UH�GDKD�HWNLOL�ROGX÷XQX�WHVSLW�

HWPLúWLU��

6|QP�ú�NLUHo��VÕFDN�NDUÕúÕP�DVIDOWODUD�NDWÕOGÕ÷ÕQGD�PH\GDQD�JHWLUGL÷L�\DUDUODUGDQ�ELULVL�GH�

³ELUOLNWH�oDOÕúPD´�|]HOOL÷LGLU��<DUDUODU��ELUH\VHO�NXOODQÕOGÕNODUÕQGD�EHOLUOL�ROPDODUÕQD�NDUúÕQ��

SROLPHU�NDWNÕODUOD�ELU�DUDGD�NXOODQÕOGÕNODUÕQGD�oRN�GDKD�ID]OD�DUWPDNWDGÕU��$UDúWÕUPDODU��NLUHo�

YH�SROLPHUOHULQ�ELU�DUDGD�NXOODQÕOGÕNODUÕQGD��\DOQÕ]�EDúODUÕQD�NXOODQÕOPDODUÕQD�RUDQOD�ROGXNoD�

E�\�N�L\LOHúPHOHULQ�J|]OHQGL÷LQL�YXUJXODPDNWDGÕUODU��0RKDPPHG�������

����� 6|QP�ú�.LUHFLQ�6ÕFDN�.DUÕúÕPODUD��.DWÕOPD�7HNQLNOHUL�

6|QP�ú�NLUHo��VÕFDN�NDUÕúÕPODUD�oHúLWOL�ELoLPOHUGH�NDWÕODELOPHNWHGLU��*HQHO�ELU�NXUDO�RODUDN��

X\JXODQPD�RUDQÕ�NDUÕúÕPÕQ�D÷ÕUOÕ÷Õ�FLQVLQGHQ����RUDQÕQGDGÕU��6R\XOPD�YH�ÕVÕO�oDWODPD

SRWDQVL\HOLQLQ�\�NVHN�ROGX÷X�GXUXPODUGD�NXOODQÕODQ�PLNWDU�DUWÕUÕODELOLU��.LUHFLQ�VÕFDN�NDUÕúÕP�

DVIDOWODUD�NDWÕOPD�\|QWHPOHUL�LoHULVLQGH�\D\JÕQ�RODUDN�NXOODQÕODQODU�DúD÷ÕGD�EHOLUWLOPHNWHGLU��

������� .XUX�<|QWHP

.DUÕúÕP�D÷ÕUOÕ÷ÕQD�ED÷OÕ�RODUDN�EHOLUOHQHQ�RUDQODUGD�V|QP�ú�NLUHo�PLQHUDO�ILOOHUH�NDUÕúWÕUÕOÕU��

(NOHQHQ�NLUHFLQ�ND\EÕ�G�ú�Q�OHUHN�PRGLILNDV\RQD�JHUHN�GX\XOPDNWDGÕU��6RQ�\ÕOODUGD��$67(&�

WDUDIÕQGDQ�|QHULOHQ�³oLIW�NXWX�PLNVHUL´��GRXEOH�EDUUHO�PL[HU���LQFH�PDO]HPH\L�HWNLQ�ELU�

ELoLPGH�NDUÕúWÕUDELOPHN�DPDFÕ\OD�NXOODQÕOPDNWDGÕU��$NVR\��������

������� 1HPOL�$JUHJD\D�8\JXODQPD�<|QWHPL

%X�\|QWHP��oR÷XQOXNOD�WHUFLK�HGLOPHNWHGLU���<DNODúÕN�RODUDN������G�]H\LQGH�GR\JXQ�NXUX�

\�]H\�NRúXOXQX�VD÷OD\DQ��DJUHJDQÕQ�LKWL\Do�GX\GX÷X�NLUHo�EHOLUOHQHUHN�NDUÕúWÕUÕOPDNWDGÕU��

3OHQWH�NDUÕúWÕUÕOPDGDQ�|QFH�\HWHUOL�NDUÕúÕPÕ�VD÷ODPDN�LoLQ�NLUHoOH�L\LOHúWLULOPLú�DJUHJD�SXJ�

PLOO�LOH�LúOHP�J|U�U��.XUX�\|QWHPGH�XODúÕODQ�NDSODQPDGDQ�GDKD�ID]OD�ELU�DJUHJD�\�]H\�

NDSOÕOÕ÷Õ�ROXúWXUPDN�DPDFÕ\OD��NLUHo�QHPOL�DJUHJD�\�]H\LQH�X\JXODQPDNWDGÕU��$JUHJD\D�

\DSÕúPDPÕú�EXOXQDQ�NLUHo��NDUÕúÕP�LoHULVLQGH��GD÷ÕODUDN�WDQÕPODQDQ�GL÷HU�|]HOOLNOHULQ�

L\LOHúPHVLQH�QHGHQ�ROPDNWDGÕU��6|QP�ú�NLUHFLQ�VÕFDN�NDUÕúÕPODUD�NDWÕOGÕ÷Õ�EX�³QHPOL�NXUX´�

GHQLOHELOHQ�\|QWHP��J|UHFHOL�RODUDN�EDVLWWLU��DQFDN�LODYH�VX�LoLQ�JHUHNHFHN�LúOHPOHU�SOHQW�

�UHWLPLQL�ELU�|Oo�GH�\DYDúODWPDNWDGÕU��dRODN���������



��

������� %XODPDo��6OXUU\��<|QWHPL

%X�\|QWHP��NLUHo�YH�VX\XQ�ELU�KDUo�IRUPXQX�NXOODQÕU��%X�KDUo��DJUHJDQÕQ�EHOOL�ELU�|Oo�V��

RODUDN�X\JXODQÕU��.DED�DJUHJD�\�]H\OHULQLQ��VW�G�]H\�NDSODQPDVÕQÕ�VD÷ODPDNWDGÕU��+DUo�

X\JXODQGÕNWDQ�VRQUD��DJUHJD�\D�GR÷UXGDQ�GR÷UX\D�SOHQWH�NDUÕúWÕUÕOÕU�YH\D�EHOLUOL�ELU�V�UH�

DJUHJD\OD�NLUHFLQ�UHDNVL\RQD�JLUPHVL�LoLQ�GHSR�HGLOHUHN�X\JXODQÕU��.LUHo�DJUHJD\D�ED÷ODQGÕ÷Õ�

LoLQ�JHUL�NDODQ�NDUÕúÕPGD�NLUHFLQ�HQ�D]�GD÷ÕOGÕ÷Õ�NDWÕúWÕUPD�W�U�G�U �dRODN��������



��

� .$5$<2/8�(61(.�h67<$3,6,1'$�2/8ù$1�%2=8/0$/$5

.DUD\ROX��VW\DSÕVÕ�NHQGLQH�KDV�|]HOOL÷L�RODQ�VRQVX]�X]XQOXNWDNL�ELU�\DSÕGÕU��%X�QHGHQOH�\RO�

ER\XQFD��ER]XOPD\D�HWNL�HGHQ�IDNW|UOHU V�UHNOL GH÷LúLP J|VWHUPHNWH�ROXS��]HPLQ�\DSÕVÕ��QHP�

RUDQÕ��LNOLP��WUDILN�JLEL�KXVXVODU�\ROX�HWNLOHPHNWHGLU���

<RO��VW\DSÕVÕQGD�PH\GDQD�JHOHQ�ER]XOPD�W�UOHULQL�JHQHO�RODUDN�G|UW�DQD�JUXSWD�WRSODPDN�

P�PN�QG�U��

x ùHNLO�GH÷LúWLUPH

x dDWODPD��.ÕUÕOPD�

x $\UÕúPD��

x .D\PD�GLUHQFL�ND\EÕ

%X�ER]XOPDODUÕQ�JHQHO�QHGHQOHUL�

x 7HPHO��DOW�WHPHO�YH�WDEDQ�]HPLQLQ�WDúÕPD�J�F��\HWHUVL]OL÷L��KDWDOÕ�SURMHOHQGLUPH��

GUHQDM�\HWHUVL]OL÷L���úLúPH�YH�E�]�OPHVL�

x 7UDIL÷LQ�ER]XFX�HWNLOHUL�

x øNOLP�NRúXOODUÕ�

x $VIDOW�EHWRQXQXQ�|]HOOLNOHUL RODUDN�VÕUDODQDELOLU��8PDU�YH $÷DU��������

$VIDOW�EHWRQXQXQ�NHQGL�|]HOOLNOHUL�VHEHEL\OH�ROXúDQ�ER]XOPDODUÕ�LVH�DúD÷ÕGDNL�QHGHQOHUH�

ED÷ODPDN�P�PN�QG�U�

D� .|W��PDO]HPH�NXOODQÕOPDVÕ

��ø\L�VHoLOPHPLú�YH\D�L\L�NRQWURO�HGLOPHPLú�JUDQ�ORPHWUL�

��.DUÕúÕPGD�\�NVHN�RUDQGD�\XYDUODN�PDO]HPH��GHUH�PDO]HPHVL��NXOODQÕOPDVÕ�

��1LWHOLNVL]��PXNDYHPHWL�G�ú�N��DJUHJD�NXOODQÕOPDVÕ�

��.LUOL�DJUHJD�NXOODQÕOPDVÕ�

��dDEXN�FLODODQDQ�DJUHJD�NXOODQÕOPDVÕ�

E� $VIDOW�EHWRQX�NDUÕúÕPÕQÕQ�KDWDOÕ�KD]ÕUODQPDVÕ

��$VIDOW�\�]GHVLQLQ�KDWDOÕ�ROPDVÕ�

��)LOOHU���������PP��\�]GHVLQLQ�KDWDOÕ�ROPDVÕ�

��*UDQ�ORPHWULQLQ�ER]XN�ROPDVÕ�

��<HWHUVL]�NDUÕúWÕUPD�YH�VÕFDNOÕN�NRQWURO��

F� $VIDOW�EHWRQXQXQ�NDSODPD�\DSÕPÕQÕQ�KDWDOÕ�ROPDVÕ



��

��<HWHUVL]�VÕNÕúWÕUPD�

��$úÕUÕ�VÕNÕúWÕUPD�

��6HUPH�VÕNÕúWÕUPD�VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ�G�ú�N�ROPDVÕ�

��<DSÕP�VÕUDVÕQGD�PH\GDQD�JHOHQ�VHJUHJDV\RQ�

��$VWDU�YH\D�\DSÕúWÕUPD�WDEDNDVÕQÕQ�JHUHNOL�|]HQOH�\DSÕOPDPDVÕ �8PDU�YH $÷DU��������

��� <RO�hVW\DSÕVÕQGD�2OXúDQ��%R]XOPD�7LSOHUL

����� ùHNLO�'H÷LúWLUPH

.DUD\ROODUÕQGD�HQ�VÕN�J|U�OHQ�ER]XOPDODUGDQ�ELUL�RODQ�úHNLO�GH÷LúWLUPH��JHQHO�DQODPGD��

NDSODPD�\�]H\LQLQ�RULMLQDO�NRWXQD�J|UH�GH÷LúLNOL÷H�X÷UDPDVÕGÕU��

ùHNLO�GH÷LúWLUPH��DOW�WDEDNDODUÕQ��WHPHO��DOW�WHPHO�YH�WDEDQ��KDUHNHWOHULQH�ED÷OÕ�RODELOGL÷L�JLEL��

DVIDOW�EHWRQX�NDSODPDQÕQ�VWDELOLWHVLQLQ�\HWHUVL]OL÷LQGHQ�GH�ROXúDELOPHNWHGLU�

6WDELOLWH��VHULOPLú�YH�VÕNÕúWÕUÕOPÕú�DVIDOW�EHWRQXQXQ��\�N�DOWÕQGD��úHNLO�GH÷LúWLUPHOHUH�NDUúÕ�

J|VWHUGL÷L�GLUHQoWLU��$VIDOW�EHWRQXQXQ�VWDELOLWHVL��|QHP�VÕUDVÕQD�J|UH��DúD÷ÕGDNL��o�XQVXUGDQ�

ROXúXU�

x 0LQHUDO�DJUHJD�GDQHOHULQLQ�PHNDQLN�NHQHWOHQPHVLQGHQ�GR÷DQ�Lo�V�UW�QPH�

x 0LQHUDO�DJUHJD\Õ�VDUDQ�DVIDOW�ILOPLQLQ�NRKH]\RQX�YH�DVIDOW�DJUHJD�DGKH]\RQXQXQGDQ�

x .DUÕúÕPÕQ�DWDOHWLQGHQ��PLQHUDO�DJUHJDQÕQ�NRQXP�GH÷LúWLUPH\H�NDUúÕ�GLUHQFLQGHQ��

6�UHNOL�JUDQ�ORPHWULOL��VD÷ODP��\�]H\L�S�U�]O��N|úHOL�DJUHJD�NXOODQÕOÕU�YH�L\L�VÕNÕúWÕUPD�LOH�

PHNDQLN�NHQHWOHQPH�DUWWÕUÕOÕUVD�JHUHNOL�Lo�V�UW�QPH�VD÷ODQÕU��0�PN�Q�ROGX÷X�NDGDU�VHUW�

ED÷OD\ÕFÕ�NXOODQÕODUDN�VWDELOLWH�DUWWÕUÕODELOLU��%LW�PO��PDO]HPH�PLNWDUÕQÕQ��PDNVLPXP�

VWDELOLWH\L�YHUHFHN�RSWLPXP�GH÷HUGH�ROPDVÕ�|QHPOLGLU�

<�N�DOWÕQGD�GHIRUPDV\RQODU��

D� *HoLFL��HODVWLN��GHIRUPDV\RQODU

E� .DOÕFÕ��SODVWLN��GHIRUPDV\RQODU

ROPDN��]HUH�LNL\H�D\UÕOÕU��6WDELOLWH�\�NVHN�ROGX÷X�V�UHFH��WRSODP�GHIRUPDV\RQ�N�o�N�ROGX÷X�

JLEL�EX�GHIRUPDV\RQXQ�³JHoLFL´�NÕVPÕ�E�\�N��³NDOÕFÕ´�NÕVPÕ�oRN�N�o�NW�U��6WDELOLWHQLQ�G�ú�N�

\D�GD�\RN�ROPDVÕ��SODVWLVLWH��KDOLQGH��GXUXP�WHUVLQH�G|QHU��6DGHFH�NDOÕFÕ�GHIRUPDV\RQODUÕQ�

ROXúPDVÕ�KDOLQGH�LVH�VWDELOLWHGHQ�V|]�HGLOHPH]�

<�NVHN�VÕFDNOÕNODU��DVIDOWÕQ�WHUPRSODVWLN�|]HOOLNOHULQGHQ�GROD\Õ�VWDELOLWH\L�G�ú�U�U��<�N�WHNUDUÕ�

GD�NDOÕFÕ�GHIRUPDV\RQODUÕQ�DUWPDVÕQD�QHGHQ�ROXU��.DOÕFÕ�GHIRUPDV\RQODUÕQ�VÕFDNOÕN�HWNLVL�YH�



��

\�N�WHNUDUÕ�LOH�ELULNLPL�EXUDGD�NXOODQÕODQ�DQODPÕ�LOH�úHNLO�GH÷LúWLUPH\H�VHEHS�ROXU��$úD÷ÕGD��

úHNLO�GH÷LúWLUPHQLQ���WLSL�LQFHOHQHFHNWLU �8PDU�YH $÷DU��������

������� 2WXUPDODU

2WXUPDODU�ELW�PO��WDEDNDODUGDQ�ED÷ÕPVÕ]�ER]XOPDODUGDQ�ROXS��DOW�WDEDNDODUGD�PH\GDQD�JHOHQ

ER]XOPDODUÕQ�\�]H\H�\DQVÕPDVÕGÕU��

2WXUPDODU�DúD÷ÕGDNL�QHGHQOHUH�ED÷ODQDELOLU�

x $OW�WDEDND��JUDQ�OHU�WHPHO�YH�DOW�WHPHO��NDOÕQOÕNODUÕQÕQ�\HWHUVL]OL÷L�QHGHQL\OH��EX�

WDEDNDODUGD�ROXúDQ�RWXUPDODUD�

x 7DEDQGD�ROXúDQ�RWXUPDODUD�

x %DQNHWOHUGHQ�JHOPHVL�JHUHNHQ�\DQDO�GHVWH÷LQ�D]�ROPDVÕQD�

x <HU�DOWÕ�VX�VHYL\HVLQLQ�\�NVHN�ROPDVÕQD�

x 'UHQDM�\HWHUVL]OL÷LQH�

x 7HPHO�YH�WHPHO�DOWÕ�PDO]HPHOHULQLQ�WDEDQ�]HPLQLQGHQ�JHOHQ�NLOOH�NDUÕúPDVÕQD�

%X�WLS�ER]XOPDODU��DQFDN�DOW�WDEDNDODUÕQ�VD÷OÕNOÕ�RODUDN�SURMHOHQGLULOPHVL�YH�úDUWQDPHOHUH�

X\JXQ�úHNLOGH�\DSÕOPDODUÕ�LOH�|QOHQHELOLU��8PDU�YH $÷DU��������

������� <HUHO�d|NPHOHU

<HUHO�o|NPHOHUL�³RWXUPDODUGDQ´�D\ÕUDQ�KXVXV��LVPLQGHQ GH�DQODúÕODFD÷Õ��]HUH�JLEL�N�o�N�YH�

GDLUHVHO�DODQODU������±���� P�\DUÕoDSOÕ��KDOLQGH�RUWD\D�oÕNPDVÕGÕU�

<HUHO�o|NPHOHU�DúD÷ÕGDNL�QHGHQOHUOH�ROXúXUODU�

x <�]H\�WDEDNDVÕQÕQ�ELU�QRNWDGD�\HWHUVL]�VÕNÕúPDVÕ�

x 7HPHO�YH\D�DOW�WHPHOLQ�ELU�QRNWDGD�\HWHUVL]�VÕNÕúPDVÕ�

x %HOOL�ELU�QRNWDGD�VX�WRSODQPDVÕ��GUHQDM�\HWHUVL]OL÷L��

x %HOOL�ELU�QRNWDGD�NLO�\�NVHOPHVL�

x 5LMLWOLN�ND]DQPÕú�WHPHOLQ�ELU�QRNWDGD�D\UÕúPD\D�X÷UDPDVÕ��

%X�WLS�ER]XOPDODU��GUHQDM�YH�NLO�\�NVHOPHVL�|QOHPOHULQLQ�\DQÕQGD�\DSÕP�VÕUDVÕQGD�\HWHUOL�

NRQWURO�YH�|]HQOL�LúoLOLN�LOH�|QOHQHELOLU��8PDU�YH $÷DU�����������



��

������� 7HNHUOHN�ø]L�2OXúPDVÕ

7HNHUOHN�L]L�ROXúPDVÕ��DVIDOW�EHWRQX�NDSODPDODUGD�HQ�VÕN�J|U�OHQ�YH�JHUHN�WHNQLN��JHUHNVH�

HNRQRPLN�DoÕGDQ�oRN�|QHPOL�NDEXO�HGLOHQ�ER]XOPD�WLSLGLU� 7HNHUOHN�L]L��ùHNLO������ROXúPDVÕ�

|]HOOLNOH�DUÕ]DOÕ�DUD]L\H�VDKLS��WUDIL÷L�D÷ÕU�YH�LNOLPL�VÕFDN��ONHOHUGH�SUREOHP�ROPDNWDGÕU��

ùHNLO�����7HNHUOHN�L]L�ROXúPDVÕ �85/����������

7HNHUOHN�L]OHUL���VW\DSÕ\Õ�ROXúWXUDQ�WDEDNDODUÕQ�KHSVLQGH�YH\D�ELU�NÕVPÕQGD�\D�GD�VDGHFH�

ELW�PO��WDEDNDODUGD�ROXúDQ�GHIRUPDV\RQODUÕQ�ELULNLPLQGHQ�GR÷DU� %X�QHGHQOH�WHNHUOHN�L]L�

ROXúPDVÕQÕ�

��$OW�WDEDNDODUD�ED÷OÕ

��%LW�PO��WDEDNDODUD�ED÷OÕ

ROPDN��]HUH�LNL\H�D\ÕUDELOLUL]��$OW�WDEDNDODUD�ED÷OÕ�QHGHQOHU�

D� $OW�WDEDNDODUÕQ�NDOÕQOÕNODUÕQÕQ�\HWHUVL]�ROPDVÕ�

E� $OW�WDEDNDODUÕQ�YH\D�WDEDQÕQ�NRQVROLGDV\RQD�X÷UDPDVÕ�����

%LW�PO��WDEDNDODUD�ED÷OÕ�QHGHQOHU�

D� .DUÕúÕPÕQ�VWDELOLWHVLQLQ�\HWHUVL]�ROXúX�

��.DUÕúÕPGD�DVIDOW�\�]GHVLQLQ�oRN�\�NVHN�ROPDVÕ�

��.DUÕúÕPGD�ILOOHU�\�]GHVLQLQ�oRN�\�NVHN�ROPDVÕ�

��.DUÕúÕPGD�\XYDUODN��GHUH�PDO]HPHVL��NXOODQÕOPDVÕ�

��%|OJH�VÕFDNOÕ÷ÕQD�J|UH�\XPXúDN��\�NVHN�SHQHWUDV\RQOX��DVIDOW�NXOODQÕOPDVÕ�

E� $úÕQPD�WDEDNDVÕQÕQ�\HWHUVL]�VÕNÕúPDVÕ�

F� .DQDOL]H�ROPXú�D÷ÕU�WUDILN�DOWÕQGD�DúÕQPD�WDEDNDVÕQÕQ�DúÕUÕ�VÕNÕúPDVÕ�

<XNDUÕGDNL�QHGHQOHUGHQ�ELU�YH\D�ELUNDoÕQÕQ�YDUROPDVÕ�KDOLQGH�WHNHUOHN�L]L�ROXúPDVÕQD�\RO�

DoDQ�oHYUH�HWNLOHULQL�DúD÷ÕGDNL�JLEL�JUXSODQGÕUPDN�P�PN�QG�U�
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��.DQDOL]H�ROPXú�D÷ÕU�WUDILN�YH�\�NVHN�VHYL\HGH�WHNUDUÕ�

��<HU�DOWÕ�VX�VHYL\HVLQLQ�\�NVHN�ROPDVÕ�

� %|OJHGH�NL�DúÕUÕ�VÕFDNOÕNODU�

7UDIL÷LQ�HWNLVL�LVH�DúD÷ÕGDNL�HOHPDQODUÕQ�IRQNVL\RQXGXU�

��'LQJLO�\�N��

��/DVWLN�KDYD�EDVÕQFÕ��YH\D�GH÷PH�EDVÕQFÕ��

��7UDILN�KDFPL�YH�NRPSR]LV\RQX��D÷ÕU�WDúÕW�\�]GHVL�YH�WLSOHUL��

��<�NOHPH�]DPDQÕ�YH�\�NOHU�DUDVÕQGDNL�]DPDQ�DUDOÕ÷Õ��WDúÕW�KÕ]ODUÕ��D÷ÕUOÕN�J�o�

RUDQÕ�Y�E���

(NRQRPLN�VRQXoODUÕ�oRN�|QHPOL�NDEXO�HGLOHQ�WHNHUOHN�L]L�ROXúPDVÕQÕQ�|QOHQPHVL�GH�oRN�\|QO��

ELU�oDOÕúPD\Õ�JHUHNWLUPHNWHGLU�

$VIDOW�EHWRQX�NDSODPDODU��VDGHFH�LNOLP�YH�WUDILN�NRúXOODUÕQD�X\JXQ�RODUDN�LQúD�HGLOPLú��\HWHUOL�

WDEDQ��DOW�WHPHO�YH�WHPHOOHU��JUDQ�OHU�ROPDVÕ�KDOLQGH���]HULQGH�NXOODQÕOPDOÕGÕU�

%XQODUGDQ�EDúND��E|OJHOHULQ�LNOLP�YH�WUDILN�NRúXOODUÕQD�X\JXQ��ER]XOPDODUD�GLUHQoOL��\�NVHN�

VWDELOLWHOL��DVIDOW�EHWRQX�IRUP�OOHUL�JHOLúWLULOPHOLGLU��.DUÕúÕPODUGD�E|OJH�VÕFDNOÕNODUÕQD�X\JXQ�

RODFDN�úHNLOGH��P�PN�Q�PHUWHEHGH�VHUW�ED÷OD\ÕFÕ�NXOODQÕOPDOÕGÕU��8PDU�YH $÷DU��������

������� 2QG�ODV\RQODU

%LW�PO��VÕFDN�NDUÕúÕPODUGD��\RO��]HULQGHNL�WUDIL÷LQ�DNÕúÕQD�J|UH��HQLQH�GR÷UXOWXGD�PH\GDQD�

JHOHQ�YH�DUDOÕNODUÕ�\DNODúÕN�RODUDN�HúLW�PLNWDUGDNL�GDOJDODU�úHNOLQGH�RUWD\D�oÕNDQ��VDWÕK�

GHIRUPDV\RQODUÕQD�³RQG�ODV\RQ´�DGÕ�YHULOLU�

2QG�ODV\RQ��SODVWLN�ELU�KDUHNHW�VRQXFX�ROXúXU��*HQHOOLNOH�NDSODPD�WDEDNDVÕ�LOH�LOJLOL�VWDELOLWH�

HNVLNOL÷L�LOH�VHULP�DQÕQGD�ILQLúHU�WDEODVÕQÕQ�DúD÷Õ�\XNDUÕ�KDUHNHW�HWPHVL�YH�ILQLúHULQ�VÕN�VÕN�

GXUXS��KDUHNHW�HWPHVLQGHQ�PH\GDQD�JHOLU �g]HQ��������

������� .DEDUPDODU

6DWÕK�WDEDNDVÕQÕQ�ORNDO�RODUDN�\XNDUÕ\D�GR÷UX�KDUHNHW�HWPHVLGLU��*HQHOOLNOH�GR÷DO�]HPLQLQ�YH�

�VW�WDEDNDODUÕQ�úLúPHVL\OH�RUWD\D�oÕNDU �ùHNLO�������'R÷DO�]HPLQOHULQ�úLúPHVL�DúD÷ÕGDNL�

GXUXPODUGD�V|]�NRQXVXGXU�

x 'R÷DO�]HPLQGHNL�VX\XQ�GRQPDVÕ�YH�o|]�OPHVL�

x 'R÷DO�]HPLQLQ��VX�HWNLVL�LOH�úLúPH�NDUDNWHULQH�VDKLS�ROPDVÕ��g]HQ��������
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ùHNLO������.DEDUPDODU��85/����������

������� <Õ÷ÕOPDODU

6ÕFDN�DVIDOW�NDUÕúÕPODUÕQ��VW�NÕVÕPODUÕQGD��VÕFDN�KDYDODUGD�WHNHUOHNOHULQ�PHNDQLN�HWNL�LOH�

|WHOHQHUHN� �\RO �HNVHQLQH�GLN�\D �GD �SDUDOHO �RODUDN�\Õ÷ÕOPDVÕ\OD�RUWD\D�oÕNDQ�úHNLO�

GH÷LúWLUPHOHUGLU��<Õ÷ÕOPDO D U � � | ]HOOLNOH� WHPHO L � U L M L W � �EH WRQ� �YH\D �\DU Õ � U L M L W � �o LPHQWR �

VWDELOL]DV\RQX��DVIDOW�EHWRQX�NDSODPDODUGD�J|U�O�U �ùHNLO�������6WDELOLWH�\HWHUVL]OLNOHULQH��

\�NVHN�VÕFDNOÕNODUD�YH�WDEDNDODU�DUDVÕQGD�\DSÕúWÕUPD�WDEDNDVÕ�\RNOX÷XQD�YH\D�ID]OD�\DSÕúWÕUÕFÕ�

NXOODQÕOPDVÕQD�ED÷OÕGÕU�

<Õ÷ÕOPDODUÕQ�|QOHQHELOPHVL��\�NVHN�VWDELOLWHOL�NDUÕúÕP�YH�VHUW�ED÷OD\ÕFÕ�NXOODQPDNOD�

P�PN�QG�U �8PDU�YH�$÷DU��������

ùHNLO�����<Õ÷ÕOPDODU��85/����������

����� dDWODPDODU

$VIDOW�EHWRQXQGD�ROXúDQ�oDWODPDODUÕ�

x 7UDILN�HWNLVLQH�ED÷OÕ�oDWODPDODU

x 7UDILN�HWNLVLQGHQ�ED÷ÕPVÕ]�oDWODPDODU
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ROPDN��]HUH�LNL\H�D\ÕUPDN�P�PN�QG�U�

7UDILN�HWNLVLQH�ED÷OÕ�oDWODPDODU�\D�D÷ÕU�GLQJLO�\�NOHULQLQ�WHN�YH\D�ELUNDo�GHID�JHoPHVL�

VRQXFXQGD��\D GD�\�NVHN�VD\ÕGD�JHoPHVL�VRQXFXQGD�ROXúXUODU�NL�EX�LNLQFLVLQH�³\RUXOPD�

oDWODNODUÕ¶¶ GHQLU�

%LULQFL�KDOGH��D÷ÕU�GLQJLO�\�N�Q�Q�ROXúWXUGX÷X�JHULOPH�DVIDOW�EHWRQXQXQ�H÷LOPH�oHNPH�

GLUHQFLQL�DúPDNWDGÕU��<RUXOPDGD�LVH�GLUHQo�DúÕOPDPDNWD�YH�\�NVHN�WHNUDU�GROD\ÕVÕ\OD�ELULNLPH�

X÷UDPDNWDGÕU�

$úÕUÕ�GLQJLO�\�NOHUL�GÕúÕQGD�WDúÕWODUÕQ�DQL�KÕ]ODQPD�YH�\DYDúODPDODUÕ�GD�oDWODPDODUD�\RO�

DoDELOPHNWHGLU�

dDWODPDODU��WUDILN�\�NOHULQH�ED÷OÕ�ROPDNVÕ]ÕQ�³oHYUH´�HWNLVL��VÕFDNOÕN�YH�QHPLQ�GH÷LúLPL�LOH�GH�

PH\GDQD�JHOHELOLUOHU��%X�HWNLOHU��WHN�EDúODUÕQD�YH\D�GLQJLO�\�NOHUL\OH�ELUOHúHUHN�NDSODPD\Õ�

oDWODWDELOPHNWHGLUOHU �8PDU�YH�$÷DU��������

������� 7LPVDK�6ÕUWÕ�dDWODNODUÕ

7LPVDK�VÕUWÕ�oDWODNODUÕ��NDSODPDGD�ELUELULQH�ED÷OÕ�EORNODU�KDOLQGH�PH\GDQD�JHOLU �ùHNLO�������

$úÕUÕ�GLQJLO�\�NOHUL�YH�DVIDOW�EHWRQX�YH\D�GL÷HU�WDEDNDODUGD�ROXúDQ�KDFLP�GH÷LúLNOLNOHUL�\RO�

DoDELOLU �8PDU�YH�$÷DU��������

ùHNLO����� 7LPVDK�VÕUWÕ�oDWODNODUÕ �85/����������

������� <RUXOPD�dDWODNODUÕ

%LUELULQH�ED÷OÕ�N�o�N�EORNODU�KDOLQGH�RUWD\D�oÕNDQ�oDWODNODUGÕU��ùHNLO�������'LQJLO�\�NOHULQLQ�

oRN�VD\ÕGD�JHoLúL�LOH�ROXúXU �8PDU�YH�$÷DU��������
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ùHNLO�����<RUXOPD�oDWODNODUÕ��85/����������

������� .HQDU�dDWODNODUÕ

.HQDU�oDWODNODUÕ��NDSODPD�NHQDUÕQGDQ�\DNODúÕN��� FP�LoHUGH�YH�\RO�HNVHQLQH�SDUDOHO��ER\XQD��

RODUDN�ROXúXUODU��*HQHOOLNOH�EDQNHWOHULQ�\HWHUL�NDGDU�\DQDO�GHVWHN�VD÷OD\DPDGÕ÷Õ�NHVLPOHUGH�

J|U�O�UOHU �ùHNLO������

.HQDU�oDWODNODUÕ��GUHQDM�\HWHUVL]OL÷L��GRQ���VW\DSÕ�LOH�EDQNHW�DUDVÕQGD�E�\�N�QHP�IDUNÕ�

EXOXQPDVÕ��EDQNHWOHULQ�DQLGHQ�NXUXPDVÕ��QHGHQL\OH�GH�ROXúDELOLU��.DSODPD�NHQDUÕQD�oRN�\DNÕQ�

\R÷XQ�ELWNL�|UW�V��YH�D÷DoODU�GD�\RO�J|YGHVLQGHQ�VX�oHNPHN�VXUHWL�LOH�EX�WLS�oDWODPDODUD�\RO�

DoDELOLUOHU �8PDU�YH�$÷DU��������

ùHNLO������.HQDU�oDWODNODUÕ �85/����������

������� 'HU]�dDWODNODUÕ

%XQODU��LNL�úHULW�DUDVÕQGD�ROXúDQ�oDWODNODUGÕU��ùHNLO�������<DSÕP�KDWDVÕQGDQ�ROXúDELOLUOHU��

1LWHNLP��LNLQFL�úHULW�G|N�O�UNHQ�\HWHUOL�³ELQGLUPHQLQ´�\DSÕOPDPDVÕ�]DPDQOD�LNL�úHULGLQ�

ELUELULQGHQ�D\UÕOPDVÕQD�\RO�DoDU��0H\GDQD�JHOHQ�oDWODN�JHoLULPVL]OL÷L�DUWWÕUGÕ÷Õ�JLEL��

D\U Õ úPDODUD �GD �]HPLQ �KD] Õ U OD U � �'HU] �oD W ODN OD U Õ �NDS ODPD� L OH �EDQNHW �D UDV ÕQGD �GD �

ROXúDELOPHNWHGLU��8PDU�YH�$÷DU��������
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ùHNLO����� 'HU]�oDWODNODUÕ��85/����������

������� (QLQH�dDWODNODU

<RO�HNVHQLQH�GLN�RODUDN�ROXúDQ�oDWODNODUGÕU��ùHNLO�������'L÷HU�WLS�oDWODNODUD�\RO�DoDQ�QHGHQOHU�

�\HWHUVL]��VW\DSÕ�NDOÕQOÕ÷Õ��\HWHUVL]�GUHQDM�Y�E��HQLQH � oDWODNODUÕQ�ROXúXPXQD�GD VHEHEL\HW�

YHUHELOLUOHU��%XQXQ�GÕúÕQGD�HQLQH�oDWODNODU�

D� 6HULP�LúOHPLQLQ�X]XQ�V�UH�GXUDNODPDVÕ�

E� $QL�VÕFDNOÕN�G�úPHOHULQLQ�NDSODPDGD�ROXúWXUGX÷X�JHULOPHOHU�QHGHQL\OH�PH\GDQD�

JHOPHNWHGLU��8PDU�YH�$÷DU��������

ùHNLO������(QLQH�oDWODNODU��85/����������

������� <DQVÕPD�dDWODNODUÕ

%X�FDWODNODU��JHQHOOLNOH�ULMLW�NDSODPDODU��]HULQH�WDNYL\H�WDEDNDVÕ�RODUDN�VHULOHQ�DVIDOW�EHWRQX�

NDSODPDODUGD�J|U�O�U��ùHNLO�������$OWWDNL�EHWRQ�NDSODPDQÕQ�HQLQH�YH�ER\XQD�GHU]OHUL�YDUVD�
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GL÷HU�oDWODNODUÕ��VWH�\DQVÕU� dLPHQWR�YH\D�NLUHo�VWDELOL]DV\RQOX�WHPHOOHU��]HULQH�LQúD�HGLOHQ�

NDSODPDODUGD�GD�\DQVÕPD�oDWODNODUÕ�ROXúDELOLU��$OW�WDEDNDODUGD�GDKD�|QFH�ROXúPXú�oDWODNODUÕQ�

�VWH�\DQVÕPDVÕ�RODUDN�oÕNWÕ÷ÕQGDQ��HQLQH��ER\XQD��EORN�YH\D�N|úHJHQ�úHNLO�DODELOLUOHU �8PDU�YH

$÷DU��������

ùHNLO������<DQVÕPD�oDWODNODUÕ��85/����������

����� $\UÕúPDODU�

%X�ER]XOPD�WLSL��DJUHJDODUÕQ�LNOLP�YH�WUDIL÷LQ�PHNDQLN�HWNLVL�LOH�NDSODPDGDQ�NRSDUDN�

D\UÕOPDVÕ\OD�PH\GDQD�JHOLU��%D÷OD\ÕFÕQÕQ��\HULQGH�NDODQ�DJUHJDGDQ�D\UÕOPDVÕ�DQODPÕQD�JHOHQ�

³VR\XOPD´��ED÷OD\ÕFÕQÕQ�\LQH�DJUHJDGDQ�D\UÕODUDN�\�]H\H�oÕNPDVÕ�GHPHN�RODQ�³NXVPD´�YH�

DJUHJDQÕQ�S�U�]O�O�÷�Q��ND\EHWPHVL�DQODPÕQD�JHOHQ�³FLODODQPD´�GD�EX�WLS�ER]XOPDODU�

DUDVÕQGD�LQFHOHQHELOLU�

$\UÕúPD��DVIDOW�EHWRQX�NDSODPDOÕ�NDUD\ROODUÕPÕ]GD�oRN�VÕN�J|U�OHQ�ELU�ER]XOPDGÕU� $\UÕúPD�

\RO�DoDQ�QHGHQOHU�

x %D÷OD\ÕFÕQÕQ�PHNDQLN�HWNL�LOH�NRSPDVÕ�

x .DUÕúÕPÕQ�N|W��NDOLWHGH�ROPDVÕ���|]HOOLNOH�G�ú�N�DVIDOW�\�]GHVL� oRN�G�ú�N�YH\D��oRN�

\�NVHN�ILOOHU�\�]GHVL��NLUOL�DJUHJD�NXOODQÕOPDVÕ�

x <�]H\�WDEDNDVÕQÕQ�LQFH�ROPDVÕ�

x *UDQ�OHU�DOW�WHPHO�YH�WHPHOH�WDEDQGDQ�NLO�\�NVHOPHVL�

x 'UHQDM�\HWHUVL]OL÷L�

x <HWHUVL]�VÕNÕúWÕUPD�

x 1HPOL�YH�VR÷XN�KDYDGD�\DSÕP�

x 3OHQWWH�DVIDOWÕQ�DúÕUÕ�ÕVÕWÕOPDVÕ�
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x <DSÕP�VÕUDVÕQGD�VHJUHJDV\RQ�ROXúPDVÕ�

x $\UÕúPD\Õ�NROD\ODúWÕUDFDN�NXVPD�ROXúPDVÕ�

x .LP\DVDO�PDGGHOHULQ��|]HOOLNOH�WX]�YH�\D÷ODUÕQ��HWNLVL�

x <�]H\�WDEDNDVÕQÕQ�DOW�WDEDND\D�L\L�\DSÕúPDPDVÕ�

x 6X�YH�NLO�HWNLVL�LOH�VR\XOPD

RODUDN�VÕUDODQDELOLU�

%X�QHGHQOHULQ�KLo�ELUL�WHN�EDúÕQD�D\UÕúPD\Õ�EDúODWDPD]��$\UÕúPD�EXQODUGDQ�ELU�YH\D�ELU�

NDoÕQÕQ�ELU�DUDGD�EXOXQPDVÕ�KDOLQGH��WUDIL÷LQ�PHNDQLN�HWNLVL�LOH�EDúODU��$\UÕúPD�LOHUOH\LFL�

NDUDNWHUGHGLU��=DPDQOD�DUWDU��.DSODPDQÕQ�|PU�Q��NÕVDOWDUDN�YH�\ROXQ�VH\LU�NRQIRUX�YH�

J�YHQOL÷LQL�D]DOWÕU� $\UÕúPD�W�UOHUL�DúD÷ÕGD�LQFHOHQPLúWLU �8PDU�YH�$÷DU��������

������� 2\XNODU

%XQODU�\DNODúÕN�GDLUHVHO�� � � ��� FP�oDSÕQGD�R\XNODUGÕU� �ùHNL O �� ������<XNDUÕGD�VD\ÕODQ�

QHGHQOHUGHQ�LON�DOWÕVÕ�EX�WLS�ER]XOPDODUÕQ�ROXúXPXQGD�|QHPOL�URO�R\QDUODU��2\XNODU��NDOLWHOL�

ED÷OD\ÕFÕ�YH�NDUÕúÕP�NXOODQÕOPDVÕ��WUDIL÷LQ�JHUHNWLUGL÷L��VW\DSÕQÕQ�LQúDVÕ��GUHQDM��|]HQOL�\DSÕP�

YH�|]HOOLNOH�\HWHUOL�VÕNÕúWÕUPD�LOH�|QOHQHELOLU�

ùHNLO������ 2\XNODU��85/����������

������� 6|N�OPHOHU

<�]H\GHQ�DOWD�GR÷UX�\D�GD�NHQDUGDQ�LoH�GR÷UX�DJUHJDODUÕQ�]DPDQOD�\�]H\GHQ�NRSDUDN�

D\UÕOPDVÕGÕU �ùHNLO��������
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ùHNLO������ 6|N�OPHOHU��85/����������

������� 6R\XOPD

0ÕFÕU�GDQHOHULQL�VDUDQ�LQFH�DVIDOW�ILOPLQLQ��VX��NLO�YH�WUDIL÷LQ�PHNDQLN�HWNLVL�LOH�DJUHJDGDQ�

D\UÕOPDVÕ�VRQXFXQGD�PÕFÕU�GDQHOHULQLQ�oÕSODN�NDOPDVÕ�ROD\ÕQD�³VR\XOPD´�GHQLU��ùHNLO�������

6R\XOPD��V�UHNOL �JUDQ�ORPHWUL O L � �SUDW LN�DQODPGD�JHoLULPVL]�NDSODPDODUGD�oRN�D]�

J|U�OG�÷�QGHQ��DVIDOW�EHWRQX�NDSODPDOÕ�NDUD\ROODUÕPÕ]GD�EXJ�Q�LoLQ�E�\�N�ELU�VRUXQ�GH÷LOGLU��

6DWKL�NDSODPDODUGD�GDKD�VÕN�J|U�QHQ�ELU�VRUXQGXU �8PDU�YH�$÷DU��������

ùHNLO������ 6R\XOPD��85/����������

����� .D\PD�'LUHQFL�.D\EÕ

%X�ER]XOPD�WLSL��NDSODPDQÕQ��WDúÕWODUÕQ�DúÕQGÕUPD�HWNLVL�\D�GD�NXVPD�QHGHQL\OH��V�UW�QPH�

NDWVD\ÕVÕQÕQ�G�úPHVL\OH�ROXúXU��.D\PD�GLUHQFL�ND\EÕQGD��FLODODQPD�YH�NXVPD�ROPDN��]HUH�LNL�

IDNW|U�HWNLOLGLU�

������� &LODODQPD

%D]Õ�DJUHJDODU��|]HOOLNOH�NDONHUGHQ�HOGH�HGLOHQOHU��EDúODQJÕoWD�N|úHOL�YH�S�U�]O��ROVDODU�GD�

WDúÕWODUÕQ�DúÕQGÕUPD�HWNLVL\OH�S�U�]O�NOHULQL�ND\EHGHUHN�FLODOÕ�ELU�KDO�DOÕUODU��ùHNLO��������
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&LODODQPD�VRQXFXQGD��NDSODPD�ODVWLN�DUDVÕQGDNL�V�UW�QPH�NDWVD\ÕVÕ��|]HOOLNOH�NDSODPDQÕQ�

ÕVODN�ROPDVÕ�KDOLQGH�G�úHU�YH�������NP�VDDW¶WHQ�\�NVHN�KÕ]ODUGD�ND\PDODUD�QHGHQ�ROXU���

ùHNLO�������&LODODQPD��85/����������

������� .XVPD

.DUÕúÕP�LoLQGHNL�DVIDOWÕQ�VÕFDNOÕN�HWNLVL�LOH�\�NVHOHUHN�\�]H\H�oÕNPDVÕ�YH�\�]H\GH�ROGXNoD�

NDOÕQ�ELU�DVIDOW�ILOPL�ROXúPDVÕ�ROD\ÕQD�³NXVPD´�GHQLU� �ùHNLO��������.XVPD�VRQXFX�\�]H\GHNL�

DJUHJDODU�WDPDPHQ�DVIDOW�ILOPL�LOH�NDSODQGÕ÷ÕQGDQ�V�UW�QPH�NDWVD\ÕVÕ�G�úPHNWHGLU�

.XVPD��GDKD�oRN�DVIDOW�\�]GHVL�\�NVHN�NDUÕúÕPODUGD�YH�VÕFDN�KDYDODUGD�RUWD\D�oÕNDU��dRN�D÷ÕU�

GLQJLO�\�NOHUL�DOWÕQGD��EDVÕQoOD�GD�DVIDOW�\�]H\H�oÕNDELOLU��$VIDOW�\�]GHVL�RSWLPXP�ROPDNOD�

EHUDEHU��NDUÕúÕPGD�ERúOXN�\�]GHVL�oRN�G�ú�NVH��VÕFDN�KDYDODUGD�JHQOHúHQ�YH�ERúOXN�

EXODPD\DQ�DVIDOW�\LQH�\�]H\H�oÕNPD�H÷LOLPL�J|VWHUHFHNWLU��dRN�NDOÕQ�VHULOHQ�DVWDU�YH�

\DSÕúWÕUPD�WDEDNDODUÕ�GD�NXVPD\D�VHEHS�RODELOLU�

.DUD\ROODUÕPÕ]GD�EDNÕP�J|UP�ú�NHVLPOHUGH�VÕN�J|U�OHQ�NXVPD��ED÷OD\ÕFÕ�YH�ERúOXN�\�]GHOHUL�

NRQXVXQGD�GLNNDWOL�ROPDN�úDUWÕ\OD�|QOHQHELOLU �8PDU�YH�$÷DU��������
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ùHNLO������ .XVPD��85/����������

��� hVW\DSÕGD�2OXúDQ�%R]XOPDODUD�.DUúÕ�.XOODQÕODQ�.DWNÕ�0DO]HPHOHUL
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NDUÕúÕPODU��G�ú�N�VÕFDNOÕNODUGD�G�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕQD��\�NVHN�VÕFDNOÕNODUGD�WHNHUOHN�L]L�

ROXúXPXQD�GDKD�GLUHQoOL�ROPDNWDGÕUODU��7DúGHPLU��������

������� $JUHJD�7LSL

%LOLQGL÷L��]HUH�G�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕ��\ROGD�HQLQH�\|QGH�ROXúPDNWDGÕU��(QLQH�oDWODNODUD�

NDUúÕ�PDNVLPXP�GLUHQFLQ��\�NVHN�DúÕQPD�GLUHQFLQH��G�ú�N�HPPH�NDELOL\HWLQH�YH�G�ú�N�GRQ�

ND\EÕQD�VDKLS�RODQ�DJUHJDODUOD�VD÷ODQDELOHFH÷L�G�ú�Q�OPHNWHGLU��(PPH�NDELOL\HWL�\�NVHN�

RODQ�DJUHJDODU��NDUÕúÕPÕQ�G�ú�N�VÕFDNOÕN�NDUúÕVÕQGDNL�GD\DQÕPÕQÕ�D]DOWDELOPHNWHGLUOHU��

d�QN���NDUÕúÕPGD�DJUHJD\Õ�VDUDFDN�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�ILOPL��DJUHJDQÕQ�HPPH�NDELOL\HWLQLQ�

\�NVHN�ROPDVÕ�GXUXPXQGD�GDKD�LQFH�ROPDNWDGÕU��)DNDW�DUDúWÕUPDFÕODU��DJUHJD�WLSLQLQ��

NDUÕúÕPÕQ�G�ú�N�VÕFDNOÕN�DOWÕQGDNL�|]HOOLNOHULQL�|QHPOL�GHUHFH�HWNLOHPHGL÷LQL�J|VWHUPLúOHUGLU�

$UDúWÕUPDFÕODU��oDOÕúPDODUÕQGD��5&�NRGOX��N|úHOL��\�]H\�\DSÕVÕ�S�U�]O���HPPH�NDELOL\HWL�

\�NVHN�NDONHU�WDúÕ��YH�53,�NRGOX��N|úHOL��\�]H\�\DSÕVÕ�S�U�]V�]��\�NVHN�RUDQGD�6,2��LoHUHQ�

DJUHJD��IDUNOÕ�LNL�WLS�DJUHJD�LOH��UHWLOHQ�ELW�PO��NDUÕúÕPODU�NXOODQPÕúODUGÕU��53,�YH�5&�NRGOX�

DJUHJDODUÕ�LoHUHQ�NDUÕúÕPODUÕQ��NÕUÕOPD�VÕFDNOÕNODUÕ�DUDVÕQGD�EHOLUJLQ�ELU�IDUN�ROPDGÕ÷Õ�

J|U�OP�úW�U��6|]�NRQXVX�oDOÕúPDGD��E�W�Q�NDUÕúÕPODUGD�D\QÕ�DJUHJD�JUDGDV\RQX�YH�ELW�PO��

ED÷OD\ÕFÕ�NXOODQÕOPÕú��IDNDW�5&�NRGOX�DJUHJD�LOH�\DSÕODQ�NDUÕúÕPODUGD�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�

RUDQÕQÕQ��5+�NRGOX�DJUHJD�LOH�\DSÕODQ�NDUÕúÕPODUGDQ�\DNODúÕN����\�NVHN�ROGX÷X�L]OHQPLúWLU��

$JUHJDODUD�5&�YH�5+�NRGODUÕ��0DO]HPH�5HIHUDQV�.�W�SKDQHVL��0DWHULDO�5HIHUHQFH�/LEUDU\�

��05/��WDUDIÕQGDQ�YHULOPLúWLU �7DúGHPLU��������

������� %LW�PO��.DUÕúÕP�%LOHúLPL

%LW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�RUDQÕ��DJUHJD�JUDGDV\RQX��ILOOHU�RUDQÕ�YH�KDYD�ERúOX÷X�RUDQÕ��ELW�PO��

NDUÕúÕPÕQ�G�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕQD�NDUúÕ�GLUHQFLQL�HWNLOH\HELOHFHN�ELOHúHQOHU�ROPDNWDGÕU�

%LW�PO��%D÷OD\ÕFÕ�2UDQÕ� %LW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�RUDQÕQGDNL�GH÷LúLNOLN��NDUÕúÕPÕQ�G�ú�N�VÕFDNOÕN�

oDWODNODUÕ�SHUIRUPDQVÕ��]HULQGH�EHOLUJLQ�ELU�HWNL\H�VDKLS�ROPDPDNWDGÕU��%LW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�

RUDQÕQÕQ�DUWWÕUÕOPDVÕ��G�ú�N�VÕFDNOÕNODUGD�ELW�PO��NDUÕúÕPÕQ�WHUPDO�E�]�OPH�NDWVD\ÕVÕQÕ�

E�\�WPHNWH��IDNDW�VHUWOL÷LQL�D]DOWPDNWDGÕU��%X�QHGHQOH��ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�RUDQÕ�DUWWÕUÕOGÕNWDQ�

VRQUD�ELW�PO��NDUÕúÕPGD�\LQH�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�RUDQÕ�DUWWÕUÕOPDGDQ�|QFH�RUWD\D�oÕNDQ�JHULOPH�
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EHQ]HUL�WHUPDO�JHULOPHOHU�RUWD\D�oÕNPDNWDGÕU�

$JUHJD�*UDGDV\RQÕÕ� =HQJ����������IDUNOÕ�NDUÕúÕP�W�UOHUL��\R÷XQ�JUDGDV\RQOX�ELW�PO��NDUÕúÕP��

$%7��VWRQH�PDVWLN�DVIDOW��$%6���]HULQGH�\DSWÕ÷Õ�WHVWOHU�VRQXFXQGD��DJUHJD�JUDGDV\RQXQXQ��

NDUÕúÕPÕQ�NÕUÕOPD�VÕFDNOÕ÷Õ��]HULQGH�ID]OD�ELU�HWNL\H�VDKLS�ROPDGÕ÷ÕQÕ�EHOLUWPLúWLU�

)LOOHU�2UDQÕ� $UDúWÕUPDODU�ILOOHU�RUDQÕQÕQ�DUWPDVÕ\OD�NDUÕúÕPGDNL�PDVWLN�RUDQÕQÕQ�DUWDFD÷Õ�YH�

GROD\ÕVÕ\OD�oHNPH�úHNLO�GH÷LúWLUPHVLQLQ�DUWDFD÷Õ�EHOLUWLOPLúWLU �7DúGHPLU��������

+DYD�%RúOX÷X�2UDQÕ� *HQHOGH�KDYD�ERúOX÷X�RUDQÕQÕQ��NDUÕúÕPÕQ�NÕUÕOPD�VÕFDNOÕ÷Õ��]HULQGH�

GROD\OÕ�GD�ROVD�HWNLVL�EXOXQGX÷X J|U�ú� D÷ÕUOÕN ND]DQPÕú�ROVD�GD��DUDúWÕUPDODU�VRQUDVÕQGD�RUWDN�

ELU�VRQXFD�XODúÕODPDGÕ÷Õ�LoLQ�KDYD�ERúOX÷X�RUDQÕQÕQ�\DúODQPD�LOH�ELUOLNWH�NDUÕúÕPÕQ�NÕUÕOPD�

VÕFDNOÕ÷ÕQD�HWNLVL�KDNNÕQGD�NHVLQ�ELU�úH\�V|\OHPHN�P�PN�Q�GH÷LOGLU����
GHQ�GDKD�D]�KDYD�

ERúOX÷X�RUDQÕ�YH���
GHQ�GDKD�E�\�N�KDYD�ERúOX÷X�RUDQODUÕQÕQ�LQFHOHQHUHN�NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕ�

NRQXQXQ�D\GÕQODQPDVÕ�LoLQ�ID\GDOÕ�RODFDNWÕU �7DúGHPLU��������

������� %LW�PO��.DUÕúÕP�g]HOOLNOHUL

'�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕQÕ�HWNLOH\HQ�ELW�PO��NDUÕúÕP�|]HOOLNOHUL��VHUWOLN��oHNPH�PXNDYHPHWL�YH�

WHUPDO E�]�OPH�JHQOHúPH�NDWVD\ÕVÕ�úHNOLQGH�VÕUDODQDELOLU�

6HUWOLN� '�ú�N�VÕFDNOÕNODUGD��ELW�PO��NDSODPDODUÕQ�VHUWOLN�PRG�O��LOH�G�ú�N�VÕFDNOÕN�QHGHQL\OH�

ROXúDQ�oDWODNODU�DUDVÕQGD�J�oO��ELU�LOLúNL�YDUGÕU��%LW�PO��NDUÕúÕPÕQ�VHUWOL÷L�YH�NÕUÕOPD�VÕFDNOÕ÷Õ��

VÕFDNOÕ÷D�ED÷OÕ�RODUDN�GH÷LúLNOLN�J|VWHUPHNWHGLU��6HUWOLN�DVÕO�RODUDN�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕQÕQ�

IRQNVL\RQX�LNHQ��ELW�PO��NDUÕúÕPÕQ�|]HOOL÷L�RODUDN�NHQGLQL�J|VWHUPHNWHGLU�

.ÕVD�V�UHOL�\�NOHPHOHUGH�YH�G�ú�N�VÕFDNOÕNODUGD�ELW�PO��NDUÕúÕPODUÕQ�VHUWOLN�PRG�OOHULQLQ�VDELW�

ELU�GH÷HUH�HULúHUHN�PDO]HPHQLQ�HODVWLN�PRG�O��GH÷HULQH�HúLW�YH\D oRN�\DNÕQ�ELU�GH÷HUH�JHOGL÷L�

\DSÕODQ�ODERUDWXDU�GHQH\OHUL\OH�LVSDWODQPÕúWÕU��'L÷HU�ELU�GH\LúOH��ELW�PO��NDUÕúÕPODU�NÕVD�V�UHOL�

\�NOHPHOHUGH�YH�G�ú�N�VÕFDNOÕNODUGD�HODVWLN�GDYUDQÕú�J|VWHUPHNWHGLUOHU��<RO��VW\DSÕVÕQÕQ�\�]H\�

YH�ED]HQ�WHPHO�WDEDNDVÕQÕ�ROXúWXUDQ�ELW�PO��NDSODPDODUÕQ�VHUWOLN�PRG�OOHUL��\RO�NRúXOODUÕQD�

PDUX]�NDOGÕNODUÕ�\�NOHPH�V�UHOHUL�YH�VÕFDNOÕNODUÕQ�E�\�NO�NOHULQH�J|UH��������NJ�FP��LOH����

NJ�FP�DUDVÕQGD�GH÷LúHELOPHNWHGLU�

%LW�PO��NDUÕúÕPODUÕQ�VHUWOLN�PRG�O���NDUÕúÕPÕ�ROXúWXUDQ�YH�IL]LNVHO�|]HOOLNOHUL�HWNLOH\HQ�

IDNW|UOHUH�ED÷OÕ�RODUDN�GH÷LúLNOLN�J|VWHUPHNWHGLU��6HUWOLN�PRG�O�QGHNL�EX�IDUNOÕOÕNODUÕQ�

QHGHQOHUL�DúD÷ÕGDNL�JLEL�|]HWOHQHELOPHNWHGLU�

x %LW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�SHQHWUDV\RQXQXQ�D]DOPDVÕ��ELW�PO��NDUÕúÕPÕQ�VHUWOL÷LQLQ

DUWPDVÕQD� QHGHQ�ROPDNWDGÕU�
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x %LW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�RUDQÕQÕQ�DUWPDVÕ��ELW�PO��NDUÕúÕPÕQ�VHUWOL÷LQLQ�D]DOPDVÕQD \RO�

DoPDNWDGÕU��%X�DUWÕú��VWDELOLWH�LoLQ�JHUHNOL�RSWLPXP�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ RUDQÕQGDQ�

ELUD]�E�\�N�ELU�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�RUDQÕQGD�HQ�\�NVHN�GH÷HULQH XODúPDNWDGÕU�

x $JUHJD�\�]H\LQLQ�S�U�]O���YH��úHNOLQLQ�N|úHOL��ROPDVÕ��ELW�PO��NDUÕúÕPÕQ VHUWOL÷LQL�

DUWWÕUPDNWDGÕU���

x $JUHJD���JUDGDV\RQXQXQ���DoÕN���JUDGDV\RQOXGDQ���\R÷XQ���JUDGDV\RQOX���KDOH�

G|Q�úPHVL�ELW�PO��NDUÕúÕPÕQ�VHUWOL÷LQL�DUWWÕUPDNWDGÕU�

x %RúOXN�RUDQÕQGDNL�D]DOPD��ELW�PO��NDUÕúÕPÕQ�VHUWOL÷LQL�DUWWÕUPDNWDGÕU��

x 6ÕFDNOÕN�G�úPHOHUL��ELW�PO��NDUÕúÕPÕQ�VHUWOL÷LQLQ�DUWPDVÕQD�\RO�DoPDNWDGÕU�

x %LW�PO��NDUÕúÕPÕQ�VHUWOL÷L��\XPXúDN�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ � L OH�ELUO LNWH�V�OI�U�

NXOODQÕODUDN�D]DOWÕODELOPHNWHGLU� � 6�OI�U�NXOODQÕPÕ�\D\JÕQ�ROPDGÕ÷Õ�LoLQ��ELW�PO��

ED÷OD\ÕFÕQÕQ�SROLPHUOH�PRGLIÕ\H�HGLOPHVL�X\JXQ�J|U�OPHNWHGLU �7DúGHPLU��������

dHNPH�0XNDYHPHWL� � %LW�PO��NDUÕúÕPÕQ�oHNPH�PXNDYHPHWLQLQ��G�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕ�

EDNÕPÕQGDQ�HWNLOL�ELU�IDNW|U�ROXS�ROPDGÕ÷Õ�KDNNÕQGD�\HWHUOL�YHUL�EXOXQPDPDNWDGÕU��'�ú�N�

\�NOHPH�KÕ]ODUÕQGD�YH�G�ú�N�VÕFDNOÕNODUGD��PRGLIÕ\H�HGLOPHPLú�ELW�PO��NDUÕúÕPODUÕQ�oHNPH�

PXNDYHPHWLQLQ�DJUHJD�YH�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�|]HOOLNOHULQGHQ�HWNLOHQPHGL÷ L � EHOLUOHQPLúWLU��

%LW�PO��NDUÕúÕPÕP�oHNPH�PXNDYHPHWL��KDVÕU�WLSL�MHRWHNVWLO�NXOODQÕODUDN�DUWWÕUÕODELOPHNWHGLU��%X�

WLS�ELU�L\LOHúWLUPH�LOH�\RUXOPD�oDWODNODUÕ�YH�NDOÕFÕ�GHIRUPDV\RQ�D]DOWÕODELOPHNWHGLU��)DNDW�G�ú�N�

VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕQD HWNLVL�ELOLQPHPHNWHGLU��7DúGHPLU��������

7HUPDO�%�]�OPH�*HQOHúPH�.DWVD\ÕVÕ� %LW�PO��ED÷OD\ÕFÕODU��ROGXNoD�G�ú�N�VÕFDNOÕNODUGD�

ELOOXUVX�\R÷XQ�ELU�\DSÕ\D�VDKLS�EXOXQPDNWDGÕUODU��6ÕFDNOÕ÷ÕQ�oRN�DUWPDVÕ�LOH�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕODU�

VÕYÕ�KDOH�JHoPHNWHGLUOHU��%X�QHGHQOH�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕODUGD��LNL�WHUPDO�E�]�OPH�NDWVD\ÕVÕ�RUWD\D�

oÕNPDNWDGÕU��7HUPDO�E�]�OPH�NDWVD\ÕVÕQÕQ�GH÷LúWL÷L�VÕFDNOÕ÷D��ELOOXUVXOX÷D�JHoLú�VÕFDNOÕ÷Õ��7J��

GHQLOPHNWHGLU��%LW�PO��ED÷OD\ÕFÕODU��ELOOXUVX�YH�VÕYÕ�GXUXPODUÕQGD�IDUNOÕ�IL]LNVHO�|]HOOLNOHUH�

VDKLS�ROPDNWDGÕUODU��%LW�PO��ED÷OD\ÕFÕQÕQ�ED]Õ�|]HOOLNOHUL�ELOOXUVXOX÷D�JHoLú�VÕFDNOÕ÷ÕQGD�

WDPDPHQ�GH÷LúPHNWH��ED]Õ�|]HOOLNOHUL�GH�N�o�N�VÕFDNOÕN�GH÷LúLPOHULQGH�D]DU�D]DU�GH÷LúPHNWHGLU�

<RO�NDSODPDVÕQGD�NXOODQÕODQ�DJUHJDODU��IDUNOÕ�DJUHJD�RFDNODUÕQGDQ�VD÷ODQGÕNODUÕ�LoLQ�IDUNOÕ�

PLQHUDORMLN�\DSÕ\D�VDKLS�EXOXQPDNWDGÕU��$JUHJDQÕQ�WHUPDO�|]HOOLNOHUL��ELW�PO��NDUÕúÕPÕQ�WHUPDO�

E�]�OPH�GDYUDQÕúÕ��]HULQGH�|QHPOL�HWNL\H�VDKLS�ROPDNWDGÕU��$JUHJDODUÕQ�KDFLPVHO�WHUPDO�

|]HOOLNOHULQLQ�|Oo�P��IDUNOÕ�\|QWHPOHUOH�\DSÕODELOPHNWHGLU�

.DWÕ�GXUXPGDNL�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕQÕQ�E�]�OPH�NDWVD\ÕVÕ��DJUHJDQÕQ�E�]�OPH�NDWVD\ÕVÕQGDQ����

NDW�GDKD�E�\�NW�U��%LW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�VÕYÕ�GXUXPGD�LNHQ�EX�IDUN�GDKD�ID]ODGÕU��%X�QHGHQOH��
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ELW�PO��NDUÕúÕPÕQ�WHUPDO�E�]�OPH�JHQOHúPH�NDWVD\ÕVÕ�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�RUDQÕQGDQ�|QHPOL�

úHNLOGH�HWNLOHQPHNWHGLU��%LW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�RUDQÕ�\�NVHOGLNoH�ELW�PO��NDUÕúÕPÕQ�E�]�OPH�

NDWVD\ÕVÕ�E�\�PHNWHGLU�

$oÕNODPDODUGDQ�DQODúÕODFD÷Õ��]HUH�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�YH�KDYD�ERúOX÷X�RUDQODUÕQGDNL�DUWÕú��

ELW�PO��NDUÕúÕPÕQ�WHUPDO�E�]�OPH�NDWVD\ÕVÕQÕ�E�\�OWHFHNWLU��$QFDN�EX�DUWÕúODU�QHGHQL\OH�ELW�PO��

NDUÕúÕPÕQ�VHUWOL÷L�D]DODFDNWÕU��%LU�QHGHQOH��ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�YH�KDYD�ERúOX÷X�RUDQÕ�ELW�PO��

NDUÕúÕPÕQ�NÕUÕOPD�VÕFDNOÕ÷Õ��]HULQGH�HWNLOL�RODPD\DFDNWÕU �7DúGHPLU��������

������� 0RGLIL\H�%LW�PO��%D÷OD\ÕFÕ�YH�0RGLIL\H�%LW�PO��.DUÕúÕP

0RGLILNDV\RQ�LúOHPL�LNL�W�UO��\DSÕODELOPHNWHGLU��%LULQFLVLQGH��ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ\D�NDWNÕ�

PDGGHVL�NDWÕODUDN��PRGLIL\H�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�HOGH�HGLOPHNWHGLU��øNLQFL�PRGLILNDV\RQ�

LúOHPLQGH��ELW�PO��NDUÕúÕP�WHVLVLQGH�ELW�PO��NDUÕúÕPD�GR÷UXGDQ�NDWNÕ�PDGGHVL�LODYH�HGLOHUHN

PRGLIL\H�ELW�PO��NDUÕúÕP��UHWLOPHNWHGLU��0RGLIL\H�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ\D��oHúLWOL�VWDQGDUW�WHVW�

\|QWHPOHUL�X\JXODQDUDN�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�|]HOOLNOHULQGHNL�GH÷LúPHOHULQ�VDSWDQPDVÕ�P�PN�Q�

RODELOPHNWHGLU��%|\OHFH��PRGLIL\H�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�|]HOOLNOHULQLQ�EHOLUOHQPHVL�YH�

GH÷HUOHQGLULOPHVL�\DSÕODELOPHNWHGLU��)DNDW��ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕQÕQ�PRGLIL\H�HGLOPHVL�LúOHPOHUL�

LoLQ�JHQHOOLNOH�LODYH�HNLSPDQODU�JHUHNPHNWH��KD]ÕUODQDQ�PRGLIL\H�ELW�PO� ED÷OD\ÕFÕQÕQ�

GHSRODQPDV Õ � � W D ú ÕQPDV Õ �J LE L � VRUXQ OD U � V|] �NRQXVX �R OPDNWDGÕU��%LW�PO��NDUÕúÕPÕQ�

PRGLILNDV\RQXQGD�LVH�NDWNÕ�PDGGHVL��UHWLP�WHVLVLQGH�LODYH HGLOHELOGL÷LQGHQ�ID]ODGDQ�NDUÕúWÕUPD�

HNLSPDQÕ�JHUHNPHPHNWH��GHSRODPD��WDúÕPD�JLEL�VRUXQODUOD�NDUúÕODúÕOPDPDNWDGÕU���$QFDN��EX�

GXUXPGD���ELW�PO��NDUÕúÕPGDQ�PRGLIL\H�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ\Õ�oHNHUHN��|]HOOLNOHULQLQ�EHOLUOHQPHVL�

YH�GH÷HUOHQGLULOPHVL�SUDWLN�ROPDPDNWDGÕU�

%LOLQGL÷L�JLEL�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�|]HOOLNOHULQLQ�EHOLUOHQPHVLQGH�NXOODQÕODQ�WHVW�\|QWHPOHUL��

ELW�PO��NDUÕúÕP�|]HOOLNOHULQLQ�VDSWDQPDVÕQGD�NXOODQÕODQ�WHVW�\|QWHPOHULQH�J|UH�GDKD�SUDWLN�YH�

GDKD�NÕVD�V�UHOHUGH�\DSÕODELOPHNWHGLU��%LW�PO��NDUÕúÕP��]HULQGH�X\JXODQDQ�WHVWOHUGH��GDKD�X]XQ�

V�UH\H��GDKD�ID]OD�LúOHPOHUH�YH�GDKD�NDSVDPOÕ�WHVW�HNLSPDQODUÕQD�JHUHNVLQLP�GX\XOPDVÕQD�

NDUúÕQ���VW\DSÕ�SHUIRUPDQVÕQÕQ�EHOLUOHQPHVL�YH�GH÷HUOHQGLULOPHVLQGH�GDKD�JHUoHNoL�VRQXoODUD

XODúÕOPDNWDGÕU�

%LW�PO��ED÷OD\ÕFÕODUÕQ�YH�ELW�PO��NDUÕúÕPODUÕQ�PRGLIL\H�HGLOPHOHUL�LOH��\RO��VW\DSÕODUÕQÕQ�

\�NVHN�\RO�VÕFDNOÕNODUÕQGD��\HWHUOL�VHUWOL÷H�VDKLS�RODUDN�ROXNODQPD��|WHOHQPH�YH�RQG�ODV\RQ�

JLEL�GHIRUPDV\RQODUD�NDUúÕ�GLUHQoOL�ROPDVÕ��G�ú�N�\RO�VÕFDNOÕNODUÕQGD�GD�\HWHUOL�HVQHNOL÷H�

VDKLS�RODUDN�oDWODPDODUD�YH�NÕUÕOPDODUD�NDUúÕ�GLUHQoOL�ROPDODUÕ�DPDoODQPDNWDGÕU��%LW�PO��

ED÷OD\ÕFÕQÕQ�PRGLILNDV\RQXQGD�NXOODQÕODFDN�NDWNÕ�PDGGHOHULQLQ�YH�PRGLIL\H�ELW�PO��
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ED÷OD\ÕFÕODUÕQ��X\JXODPDGD�HWNLOL��SUDWLN�YH�HNRQRPLN�ROPDVÕ�EDNÕPÕQGDQ�ED]Õ�NRúXOODUÕ�

VD÷ODPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��%X�NRúXOODU�|]HWOH�úX�úHNLOGH�VÕUDODQDELOLU�

x .ROD\�HOGH�HGLOHELOPHOLGLU�

x .DUÕúWÕUPD�VÕFDNOÕ÷ÕQGD�|]HOOL÷LQL�ND\EHWPHPHOLGLU�

x %LW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�LOH�KRPRMHQ�RODUDN�NDUÕúDELOPHOLGLU�

x %LW�PO��ED÷OD\ÕFÕ\Õ�\�NVHN�NDUÕúWÕUPD�YH�VHUPH�VÕFDNOÕNODUÕQGD�oRN�ID]OD� YLVNR]�

KDOH�JHWLUPHGHQ��\�NVHN�\RO�VÕFDNOÕNODUÕQGD�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕQÕQ�DNÕúNDQOÕ÷D�NDUúÕ�

GLUHQFLQL�DUWWÕUPDOÕGÕU�

x '�ú�N�VÕFDNOÕNODUGD�LVH�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕQÕQ�oRN�NÕUÕOJDQ�YH�VHUW�ROPDPDVÕQÕ�

VD÷ODPDOÕGÕU�

x 0DOL\HWL�HNRQRPLN�ROPDOÕGÕU�

.DWNÕ�PDGGHOHULQLQ�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕ�LOH�NDUÕúWÕUÕOPDVÕQGDQ�VRQUD�LVH�DúD÷ÕGDNL�|]HOOLNOHUH�VDKLS�

ROPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU�

x 'HSRODPD����X\JXODPD���YH���KL]PHW���VÕUDVÕQGD���VDKLS���ROGX÷X���|]HOOLNOHULQL�

NRUXPDOÕGÕU�

x 8\JXQ�HNLSPDQ�LOH�LúOHQHELOLUOLN�|]HOOL÷LQH�VDKLS�ROPDOÕGÕU�

x 1RUPDO�X\JXODPD�VÕFDNOÕNODUÕQGD�S�VN�UW�OHELOPH�YH��DJUHJD\Õ��VDUDELOPH�

DNÕúNDQOÕ÷ÕQÕ�VD÷OD\DELOPHOLGLU�

����� dHYUHVHO�)DNW|UOHU

'�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕQÕ�HWNLOH\HELOHQ�oHYUHVHO�IDNW|UOHU��VÕFDNOÕN�YH�VR÷XPD�KÕ]Õ�RODUDN�

J|VWHULOPHNWHGLU�

������� 6ÕFDNOÕN

.DSODPD�\�]H\L�VÕFDNOÕ÷Õ�D]DOGÕNoD��G�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕQÕQ�ROXúXPX�GDKD�DUWPDNWDGÕU��

.DSODPD�\�]H\L�VÕFDNOÕ÷Õ��KDYD�VÕFDNOÕ÷Õ�YH�U�]JDU�KÕ]ÕQD�ED÷OÕGÕU��6ÕFDNOÕN�D]DOGÕ÷Õ�]DPDQ�

E�W�Q�PDO]HPHOHU�E�]�OPHNWHGLU��(÷HU�PDO]HPHQLQ�KDUHNHWL�ELW�PO��NDSODPD�\DSÕODUÕQGD�

ROGX÷X�JLEL�VÕQÕUODQGÕUÕOÕUVD��VÕFDNOÕN�G�ú�ú��WHUPDO�JHULOPHOHULQ�ROXúPDVÕQD�QHGHQ�ROPDNWDGÕU�

dRN�G�ú�N�ROPD\DQ�VÕFDNOÕNWD�E�]�OPH�ROXúPXúVD��ELW�PO��NDSODPD�YLVNRHODVWLN�GDYUDQÕú�

J|VWHUHFH÷LQGHQ��WHUPDO�JHULOPHOHU�U|ODNVDV\RQ�LOH�GD÷ÕODELOHFHNWLU��dRN�G�ú�N�VÕFDNOÕNODUGD��

U|ODNVDV\RQ�VÕQÕUODQPDNWD�YH�WHUPDO�JHULOPHOHU�\RN�ROPDPDNWDGÕU��ùHNLO������
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6�UH��GDNLND�

ùHNLO�����=DPDQ��YH��VÕFDNOÕ÷ÕQ��IRQNVL\RQX��RODUDN��VÕQÕUODQGÕUÕOPÕú��QXPXQHGHNL�JHULOPH�
GXUXPX �7DúGHPLU�������

6ÕFDNOÕN�G�ú�ú��GHYDP�HWWL÷LQGH��VÕQÕUODQGÕUÕOPÕú�ELU�QXPXQHGH�WHUPDO�JHULOPH�DUWPDNWDGÕU��

.ÕUÕOPD�VÕFDNOÕ÷Õ�DGÕ�YHULOHQ�VÕFDNOÕNWD�WHUPDO�JHULOPH��PDO]HPHQLQ�oHNPH�GD\DQÕPÕQD�

XODúPDNWD�YH�NDSODPD�NÕUÕOPDNWDGÕU �7DúGHPLU�������

������� 6R÷XPD�+Õ]Õ

6R÷XPDQÕQ�KÕ]ODQPDVÕ�� WHUPDO�oDWODNODUÕQ�GDKD�NÕVD�V�UHGH�ROXúPDVÕQD�\RO �DoW Õ÷Õ �

ELOLQPHNWHGLU��'H÷LúLN�VR÷XPD�KÕ]ODUÕQGD��WHUPDO�QHGHQOHUOH�ROXúDQ�JHULOPH�H÷ULOHUL�ùHNLO�

���
GH�VXQXOPXúWXU�
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6ÕFDNOÕN���&

ùHNLO�����'H÷LúLN�VR÷XPD�KÕ]ODUÕQGD�ROXúDQ�WHUPDO�JHULOPHOHU��7DúGHPLU�������

'�ú�N�VR÷XPD�KÕ]ODUÕQGD��QXPXQH�NÕUÕOPD\D�\DNODúWÕ÷ÕQGD�H÷LP�D]DOPDNWDGÕU��(÷LPLQ�

D]DOPDVÕ��NÕUÕOPD�|QFHVLQGH�QXPXQH�LoHULVLQGH�PLNUR�oDWODN�ROXúXPX�YH�\D\ÕOPDVÕ�QHGHQL\OH�

RUWD\D�oÕNPDNWDGÕU��1XPXQH�LoLQGHNL�WHUPDO�QHGHQOHUOH�ROXúDQ�JHULOPHOHU��\�NVHN�VR÷XPD�

KÕ]ODUÕQGD�GDKD�E�\�N�ROPDNWDGÕU��6R÷XPD�KÕ]Õ����&�VDDW
H�\�NVHOWLOGL÷LQGH��NDUÕúÕPÕQ�NÕUÕOPD�

VÕFDNOÕ÷Õ�\�NVHOPHNWHGLU��%X�VR÷XPD�KÕ]Õ�KDULFLQGHNL�KÕ]ODUGD��NÕUÕOPD�VÕFDNOÕ÷Õ�ELUD]�GDKD�

G�ú�N�HOGH�HGLOPHNWHGLU��$$*���YH�$$.���NRGOX�ELW�PO��ED÷OD\ÕFÕODU�NXOODQÕODUDN�-XQJ��������

WDUDIÕQGDQ�\DSÕODQ�oDOÕúPD�VRQXoODUÕ��ùHNLO����
GH�YHULOPLúWLU��ùHNLO�� �� �YH �� �� �\R÷XQ�

JUDGDV\RQOX�EHWRQ�DVIDOW�QXPXQHOHUGHQ�VD÷ODQPÕúWÕU��ùHNLO����
GH�J|U�OG�÷��JLEL�����&�VDDW
GHQ�

GDKD�E�\�N�VR÷XPD�KÕ]ODUÕQÕQ��NÕUÕOPD�VÕFDNOÕ÷ÕQD�HWNLOHUL�N�o�N�ROPDNWDGÕU��%XOXQDQ�EX�

VRQXoODUÕQ��ùHNLO����
GH�VXQXODQ�VRQXoODUOD�X\JXQOXN�VD÷ODGÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU��7DúGHPLU��������
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6R÷XPD�KÕ]Õ����&�VDDW

ùHNLO�����6R÷XPD�KÕ]ÕQÕQ�ELW�PO��NDUÕúÕPÕQ�NÕUÕOPD�VÕFDNOÕ÷ÕQD�HWNLVL��7DúGHPLU�������

����� hVW\DSÕ�)DNW|UOHUL

'�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕQÕ�HWNLOH\HQ��VW\DSÕ�IDNW|UOHUL��ELW�PO��NDSODPDQÕQ�JHQLúOL÷L��

NDSODPDQÕQ�NDOÕQOÕ÷Õ��ELW�PO��NDSODPD�LOH�DOWÕQGDNL�WDEDND�DUDVÕQGDNL�DUD\�]H\�NRúXOODUÕ��WDEDQ�

]HPLQL�FLQVL�YH�\DSÕP�NXVXUODUÕ�RODUDN�VÕUDODQDELOLU�

������� .DSODPDQÕQ�*HQLúOL÷L

.DUD\ROODUÕQGD�\DSÕODQ�J|]OHPOHU�VRQXFXQGD��GDU�NDSODPDODUGD�JHQLú�NDSODPDODUD�J|UH�GDKD�

NÕVD�DUDOÕNODUGD�WHUPDO�oDWODNODUÕQ�ROXúWX÷X�WHVSLW�HGLOPLúWLU������P�JHQLúOL÷LQGHNL�\HQL�\DSÕOPÕú�

LNLQFL�VÕQÕI�ELU�\ROGD�oDWODN�DUDOÕNODUÕ����P��NDSODPD�JHQLúOL÷L����P�LOH����P�DUDVÕQGD�RODQ�\HQL�

\DSÕOPÕú�KDYDDODQÕ�NDSODPDODUÕQGD�oDWODN�DUDOÕNODUÕ����P GHQ�GDKD�E�\�N�RODUDN�|Oo�OP�úW�U��

.DSODPD�HVNLGLNoH�LNLQFLO�oDWODNODU�RUWD\D�oÕNWÕ÷ÕQGDQ��oDWODN�DUDOÕNODUÕQÕQ IDUNÕ�EHOLUVL]�KDOH�

JHOPHNWHGLU �7DúGHPLU��������

������� .DSODPD�.DOÕQOÕ÷Õ

*HQHOOLNOH��ELW�PO��NDSODPD�WDEDNDVÕQÕQ�NDOÕQOÕ÷Õ�DUWWÕNoD��WHUPDO�oDWODN�ROXúXPX�GDKD�D]�

ROPDNWD��EDúND�ELU�GH\LúOH��oDWODN�DUDOÕNODUÕ�E�\�PHNWHGLU��.DSODPD�NDOÕQOÕ÷Õ����FP
GHQ�

EDúOD\DUDN����FP
\H�NDGDU�DUWWÕUÕODQ�ELU�GHQHPH�\ROX�\DSÕOPÕú��V|]�NRQXVX�oDOÕúPDGD�W�P�

GH÷LúNHQOHU�D\QÕ�WXWXOGX÷XQGD��oDWODN�DUDOÕNODUÕQÕQ�LQFH�NÕVÕPODUGD��NDOÕQ�NÕVÕPODUD�J|UH�����NDW

GDKD�ID]OD�ROGX÷X�J|]OHQPLúWLU �7DúGHPLU��������

������� %LW�PO��.DSODPD�LOH�$OWÕQGDNL�7DEDND�$UDVÕQGDNL�$UD\�]H\�.RúXOODUÕ

7HPHO�WDEDNDVÕ�\�]H\LQLQ�DVWDUODQPDVÕ��G�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕ�ROXúXPXQX�D]DOWPDNWDGÕU��%X�

VRQXo��ELW�PO��NDSODPD�WDEDNDVÕQÕQ��DOWÕQGDNL�WHUPDO�E�]�OPH�NDWVD\ÕVÕ�G�ú�N�RODQ�JUDQ�OHU�

WDEDND\D�WDP�RODUDN�ED÷ODQPDVÕQGDQ�GROD\Õ�RUWD\D�oÕNPDNWDGÕU��7HPHO�WDEDNDVÕQÕQ�JUDGDV\RQX��
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|]HOOLNOH�1R�����HOHNWHQ�JHoHQ�PDO]HPH�\�]GHVL��G�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕ�ROXúXPXQGD�N�o�N�

GH�ROVD�HWNL\H�VDKLSWLU�

������� 7DEDQ�=HPLQL�&LQVL

'�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕ��WDEDQ�]HPLQL�NXP�RODQ�NDSODPDODUGD�WDEDQ�]HPLQL�NRKH]LI�RODQ�

NDSODPDODUD�J|UH�GDKD�VÕN�ROXúPDNWDGÕU��hVW��VWH�\HU�DODQ�WDEDNDODUÕQ�ELUELULQH�L\L�ED÷ODQPDVÕ�

GXUXPXQGD��LNL�WDEDND�WHN�WDEDND�JLEL�GDYUDQÕú�J|VWHUPHNWH�YH�G�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕ�ROXúPD�

LKWLPDOL�D]DOPDNWDGÕU �7DúGHPLU��������

����� 'L÷HU�)DNW|UOHU

'�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕQÕ�HWNLOH\HQ�IDNW|UOHUH��\DSÕP�YH�WUDILN�HWNLOHUL�GH�HNOHQHELOLU�

������� <DSÕP�(WNLOHUL��.XVXUODUÕ�

<�NVHN�VÕFDNOÕNODUGD�oHOLN�VLOLQGLU�NXOODQÕODUDN�ELW�PO��NDSODPDQÕQ�VÕNÕúWÕUÕOPDVÕ�YH�G�ú�N�

NDUÕúÕP�VHUWOL÷L��HQLQH�NXVXUODUD�QHGHQ�RODELOPHNWHGLU��.DSODPD�VR÷XGX÷XQGD�oDWODNODU��\RO�úHULW�

JHQLúOL÷LQGHQ�GDKD�NÕVD�DUDOÕNODUGD��EX�NXVXUODUGDQ�EDúOD\DELOPHNWHGLU�

������� 7UDILN�(WNLOHUL

'�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕ�EDNÕPÕQGDQ��WUDILN�HWNLOHULQL�J|]�|Q�QH�DODQ�ELU�oDOÕúPD�\DSÕOPDPÕúWÕU��

%X�QHGHQOH�WUDIL÷LQ��G�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕQÕ�HWNLOH\LS�HWNLOHPHGL÷L�ELOLQPHPHNWHGLU

�7DúGHPLU��������

��� '�ú�N�6ÕFDNOÕN dDWODN�0RGHOOHUL

9DURODQ�G�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODN�PRGHOOHUL�PHNDQLN�YH�GHQH\VHO�WDEDQOÕ�ROPDN��]HUH�LNL�NDWHJRUL\H�

D\UÕODELOLU��$ODQ�YHULOHULQLQ�UHJUHV\RQ�DQDOL]L\OH�JHOLúWLULOGL÷L�GHQH\VHO�PRGHOOHU��WHUPDO�oDWODN�

ROXúXPXQGD�HWNLOL�SDUDPHWUHOHUL�EHOLUOHPHGH�\DUDUOÕGÕU��$QFDN���]HULQH�NXUXOGXNODUÕ�YHULOHUOH�

VÕQÕUOÕGÕUODU�YH�oDWODPD�ROJXVXQD�WHPHO�VHYL\HGH�WDP�ELU�DoÕNOÕN�JHWLUPHPHNWHGLUOHU� �$NVLQH��

PHNDQLN�WDEDQOÕ�PRGHOOHU�oDWODPD�V�UHFLQL�GDKD�WHPHO�ELU�VHYL\HGH�DoÕNODPD�KXVXVXQGD�

PDO]HPHOHULQ�PHNDQL÷LQH�GDKD�J�oO��GD\DQÕUODU��$QFDN��oR÷X�PHNDQLN�WDEDQOÕ�oDWODPD�PRGHOL�

E�W�Q�\RO�\DSÕVÕQÕ�E�W�Q�ELU�VLVWHP�RODUDN�HOH�DOPDNWDQ�oRN�EHWRQ�DVIDOW�\�]H\��]HULQH�

RGDNODQPDNWDGÕU��%X�DúDPDGD�YDURODQ�PRGHOOHULQ�KLoELULQLQ�WUDILN�HWNLOHULQH�WDP�RODUDN�DoÕNOÕN�

JHWLUHPHGL÷L�EHOLUWLOPHOLGLU��0DUDVWHDQX�YG���������
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����� 'HQH\VHO�7DEDQOÕ�'�ú�N�6ÕFDNOÕN�dDWODN�0RGHOOHUL

*HQHOGH��GHQH\VHO�WDEDQOÕ�PRGHOOHU�ELU�NHUH�JHOLúWLULOGLNOHULQGH�YH�PRGHOGH�JHUHNOL�JLUGLOHU�

VDSWDQGÕ÷ÕQGD J|UHFHOL�RODUDN�NXOODQÕPODUÕ�GDKD�NROD\GÕU� %D]Õ�PRGHO�JLUGLOHUL�GDKD�NDUPDúÕN�

WHVWOHUH�JHUHN�GX\DUNHQ��\HQLOHQHQ�DVIDOWÕQ�LoH�LúOHPHVL�JLEL���ED]ÕODUÕ�NROD\�EXOXQXU �\RO�

NDOÕQOÕ÷Õ�JLEL�� %XQD�J|UH��EHOLUOL�ELU�PRGHOLQ�EHOLUOL�ELU�NXOODQÕFÕ�LoLQ�NXOODQÕP�NROD\OÕ÷Õ��

|QFHOLNOH�NXOODQÕFÕQÕQ�PRGHO JLUGLOHULQL�VDSWD\DELOPHVLQH�ED÷OÕGÕU �0DUDVWHDQX�YG���������

$úD÷ÕGD�GHQH\VHO�PRGHOOHUGHQ�ELUNDoÕ�VXQXOPDNWDGÕU�

������� )URPP�YH�3KDQJ¶ÕQ�'HQH\VHO�0RGHOL

)URPP�YH �3KDQJ � � �������2QWDULR
GDNL����\RO�E|O�P�QGH�V�UG�U�OHQ�WHVW�SURJUDPÕQD�

GD\DQGÕUÕODQ�oDWODPD�LQGHNVLQL�WDKPLQ�HWPHN�LoLQ�ED]Õ�UHJUHV\RQ�GHQNOHPOHUL JHOLúWLUPLúWLU�

2QWDULR�8ODúWÕUPD 'DLUHVL�WDUDIÕQGDQ�NXOODQÕODQ�oDWODPD�LQGHNVL��³����P�X]XQOX÷XQGD�LNL�\|QO��

ELU�\ROGD�ROXúDQ HQLQH�oDWODNODUÕQ�PLNWDUÕ´�úHNOLQGH�WDULI�HGLOHQ�ELU�SURMHGH�oDWODPD�VHUWOL÷LQL�

LIDGH�HWPHNWHGLU��dDWODPD�LQGHNVL�KHVDEÕ�úX�úHNLOGH�YHULOPHNWHGLU��

,� �1P���1I������
1K �����

,�� dDWODPD�LQGHNVL

1P �����P�\ROGD�ROXúDQ�oRNOX�oDWODPD�VD\ÕVÕ

1I ������P�\ROGD�ROXúDQ�WDP�oDWODPD�VD\ÕVÕ

1K ������P�\ROGD�ROXúDQ�\DUÕP�oDWODPD�VD\ÕVÕ

'�ú�N�VÕFDNO ÕN�oDW ODNODU Õ �\XNDUÕGD�KHVDSODQDQ�oDW ODPD�LQGHNVL �GH÷HUOHU LQH�J|UH�

JUXSODQGÕUÕOPÕúWÕU��$úD÷ÕGD�oDWODPD�LQGHNVLQH�J|UH�WDQÕPODQDQ�oDWODPD�oHúLWOHUL�J|VWHULOPHNWHGLU

�ùHNLO������

ùHNLO�����dDWODPD�LQGHNVL�oDWODN�WDQÕPODPDODUÕ �0DUDVWHDQX�YG���������

�
)URPP��+�-��DQG�3KDQJ��:�$���³$�6WXG\�RI�7UDQVYHUVH�&UDFNLQJ�RI�%LWXPLQRXV�3DYHPHQWV�´�3URFHHGLQJV��

$VVRFLDWLRQ�RI�$VSKDOW�3DYLQJ�7HFKQRORJLVWV��9RO������������SS������������



��

%DúODQJÕoWD��VWDWLN�DQDOL]GH����NDGDU�GH÷LúNHQ�J|]�|Q�QGH�EXOXQGXUXOPXúWXU��$GÕP�DGÕP�OLQHHU�

UHJUHV\RQ�NXOODQÕODUDN� � SDUDPHWUH�VD\ÕVÕ���CD G�ú�U�OP�úW�U �dL]HOJH ����� %�W�Q�YHULOHUL�

WDQÕPOD\DQ�JHQHO�ELU�PRGHOH�HN�RODUDN��2QWDULR
QXQ�NX]H\�YH�J�QH\�E|OJHOHULQGH�ROXúDQ�

oDWODNODUÕQ GDKD�L\L�WDQÕPODQDELOPHVL�LoLQ� � EX �SDUDPHWUHOHU�NXOODQÕODUDN��o�D\UÕ �GHQNOHP�

JHOLúWLULOPLúWLU� � *HOLúWLULOHQ�EX� � o�PRGHO�DUDVÕQGD��GHQNOHPOHULQ�oDWODPD�LQGHNVL�UHJUDV\RQ�

NDWVD\ÕVÕ��5ð�����
GDQ����
\H�GH÷LúLNOLN�J|VWHUPLúWLU �0DUDVWHDQX�YG���������

'H÷LúNHQ 7DQÕPODPD

;� 9LVNR]LWH �<DSÕúNDQOÕN��RUDQÕ����

;� 'RQPD�LQGHNVL��GHUHFH�J�Q�

;� .ULWLN�VÕFDNOÕN����)�

;� +DYD�ERúOX÷X�����KDFLP�RODUDN�

;� $úÕQPD�RUDQÕ����

;� ����&¶GH�<HQLOHQHQ�DVIDOWÕQ�NÕYDPOÕOÕ÷Õ���GPP�

;� $VIDOWHQR�����D÷ÕUOÕN�RODUDN�

;� 7DQHFLNOL�WDEDQ���������PP�HOHNWHQ�JHoPH���

;� $VIDOW�DJUHJDVÕ��oDNÕO����������PP�HOHNWHQ�JHoPH���

;�� 7DQHFLNOL�WDEDQ��NLO�PLNWDUÕ��+DFPL�

;�� $OW�WHPHO��.DWPDQ���������PP�HOHNWHQ�JHoPH���

dL]HOJH ���
GH�OLVWHOHQHQ�SDUDPHWUHOHULQ�oR÷X�NHQGLQGHQ�DoÕNODPDOÕGÕU�YH�\RO�P�KHQGLVOL÷LQGH�

VÕNoD�NXOODQÕOPDNWDGÕU �KDYD�ERúOX÷X��������PP�HOHNWHQ�JHoPH�����JLEL� � �$QFDN��ED]Õ�

SDUDPHWUHOHU��WHUPDO�oDWODN�SUREOHPL�DoÕVÕQGDQ�GDKD�VSHVLILNWLU�YH�GDKD�ID]OD�DoÕNODQPDVÕ�

JHUHNLU��%X�SDUDPHWUHOHU��GRQPD�LQGHNVL��NULWLN�VÕFDNOÕN�YH�DúÕQPD�RUDQÕGÕU�

'RQPD�øQGHNVL��)�,��� �.ÕúÕQ�VHUWOL÷L�YH�V�UHVLQLQ�ELU�|Oo�V�G�U��'RQPD�GHUHFHVLQLQ�DOWÕQGDNL�

WRSODP�GHUHFH�J�Q�VD\ÕVÕ�RODUDN�LIDGH�HGLOLU��2UWDODPD��WDULKL�LNOLP�YHULOHU��NXOODQÕODUDN��GRQPD�

LQGHNVL�úX�úHNLOGH�KHVDSODQÕU��

dL]HOJH ��� /LQHHU�UHJUHV\RQ�SDUDPHWUHOHUL��0DUDVWHDQX�YG���������
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�����������������������������������

7DYL� L��J�QGHNL�RUWDODPD�KDYD�VÕFDNOÕ÷Õ

Q� .Õú�J�QOHUL�VD\ÕVÕ�

.ULWLN�6ÕFDNOÕN� .ULWLN�VÕFDNOÕN��DVIDOWÕQ�DNÕúNDQOÕ÷ÕQÕ�ND\EHWPH\H�EDúODGÕ÷Õ�ELU�VÕFDNOÕNWÕU��

.ULWLN�VÕFDNOÕNWDQ�\�NVHN�VÕFDNOÕNODUGD��PDO]HPHQLQ�\DSÕúNDQ �DNPD]��DNÕQWÕVÕQÕQ��oHNLOPH\H�

ED÷OÕ�ROXúDQ�JHULOLPL�NDUúÕOD\DFDN�NDGDU�\�NVHN�ROGX÷X�G�ú�Q�O�U��7HUVLQH��NULWLN�VÕFDNOÕNWDQ�

G�ú�N�VÕFDNOÕNODUGD��WHUPDO�JHULOLPOHU�GDKD�KÕ]OÕ�JHOLúLU�YH�EX�GXUXP�oDWODNODUÕQ�ROXúPDVÕQD�GDKD�

P�VDLWWLU�

$úÕQPD�2UDQÕ� )URPP�YH�3KDQJ���������DúÕQPD�RUDQÕQÕ�DVIDOW�YH�DJUHJD�DUDVÕQGDNL�ED÷�

NXYYHWLQLQ YH�NRPSR]LW�PDO]HPHQLQ�JHULOLP�PXNDYHPHWLQLQ�J|VWHUJHVL�RODUDN�NXOODQPÕúODUGÕU��

1XPXQH�RODUDN�DOÕQDQ�DVIDOW�EHWRQXQ�DúÕQPD�RUDQÕQÕ��6��J|UVHO�RODUDN�|OoPHN�LoLQ�DúD÷ÕGDNL�

LIDGH�HGLOGL÷L�ELU�NRPSR]LW�oHWHOH�VLVWHPL�NXOODQÕOPÕúWÕU�

6� �3���&���) �����������������������

6�����YH����DUDVÕQGD�DúÕQPD�RUDQÕ

3���$úÕQPD�WHVLU�LQGHNVL�

&���øúOHQPHPLú DJUHJD�DúÕQPD�LQGHNVL�

)���øúOHQPLú�DJUHJD DúÕQPD�RUDQÕ

������� *HQHO�0RGHO

*HQHO�PRGHO��W�P��VW\DSÕ�NÕVÕPODUÕ�LoLQ�oDWODPD�LQGHNVL��,��WDKPLQL�\DSDU��%X�GHQNOHPLQ�

dL]HOJH ���
GH�J|VWHULOHQ�WHPHO�YH\D�DOW�WHPHO�SDUDPHWUHOHULQL�NXOODQPDGÕ÷ÕQD�GLNNDW�HWPHN

JHUHNLU�

,� �������;�������������;����������;� ��������;� ����������;� �����

�������;� ���������;� ���������;�

�5ð� ��������

������� .X]H\�0RGHOL

.X]H\�0RGHOL��NÕYDPOÕOÕ÷Õ�����GPP
\H�HúLW�YH\D�GDKD�E�\�N�RODQ�DVIDOW�WHVW�E|O�POHULQL�

DoÕNODU �)URPP�YH�3KDQJ���������
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��������;� ���������;� ��������;�����������;����������;����������;��

�5ð  ��������

������� *�QH\�0RGHOL

*�QH\�0RGHOL��NÕYDPOÕOÕ÷Õ�����GPP
GHQ�GDKD�D]�RODQ�DVIDOW�WHVW�E|O�POHULQL�DoÕNODU��%X�

GHQNOHPLQ��JHQHO�PRGHOGH�ROGX÷X�JLEL���HVDV�YH�DOW�WHPHO�|]HOOLNOHUL�KHVDED�NDWPDGÕ÷ÕQÕQ�

DNÕOGD�EXOXQGXUXOPDVÕ�JHUHNLU�

, ������ ;�������������;�����������;� ��������;� ���������;� � �����

����������;� ���������;� ���������;� ���������;�

�5ð� ��������

*HQHOGH��KHU�ELU�ED÷ÕPVÕ]�GH÷LúNHQH�DLW�NDWVD\ÕODUÕQ��WHUPDO�oDWODNOD�LOJLOL�EHNOHQWLOHUOH�WXWDUOÕOÕN�

J|VWHUGL÷L�J|U�OP�úW�U��'LNNDWH�GH÷HU�ELU�LVWLVQD��DQFDN���VW\DSÕ�KDYD�ERúOXNODUÕ\OD�LOJLOLGLU��

)URPP�YH�3KDQJ�WDUDIÕQGDQ�LIDGH�HGLOHQ�KDYD�ERúOX÷X�NDWVD\ÕVÕ��VÕIÕUGDQ�D]GÕU��%DúND�ELU�

GH\LúOH��WDP�WHUVL�EHNOHQGL÷L�KDOGH�KDYD�ERúOX÷X�QH�NDGDU�DUWWÕ\VD��R�NDGDU�D]��VW\DSÕ�oDWOD÷ÕQD�

NDUúÕOÕN�JHOPHNWHGLU��)URPP�YH�3KDQJ���������2QWDULR�\ROODUÕQÕQ�$VIDOW�(QVWLW�V�
Q�Q�WDYVL\H�

HWWL÷LQGHQ�GDKD�G�ú�N�KDYD�ERúOX÷X\OD�LQúD�HGLOGL÷LQL�DoÕNODPÕúODUGÕU��

%X�DUDúWÕUPD�VRQXoODUÕQD�J|UH� � NHVLQ�ROPDPDNOD�EHUDEHU� KDYD�ERúOX÷XQXQ��VHUWOL÷LQ�\HULQL�

WXWDELOGL÷L�YH�GDKD�ID]OD�ERúOXNOX�D]�VHUWOLNOL�NDUÕúÕPODUÕQ�DVOÕQGD�WHUPDO�oDWODN�PLNWDUÕQÕ�

G�ú�UHELOHFH÷L�V|\OHQHELOLU�

<XNDUÕGDNL�WDUWÕúPD��GHQH\VHO�PRGHOOHUOH�LOJLOL�|QHPOL�ELU�QRNWD\D�GLNNDW�oHNPHNWHGLU��ù|\OH�

NL��GHQH\VHO�PRGHOOHU�YHULOHULQ�DOÕQGÕ÷Õ�úDUWODUD�ED÷OÕGÕUODU� �%X�W�U�ELU�PRGHO�NXOODQDQ�ELU�

P�KHQGLV��NÕVÕWODPDODUÕQ�GLNNDWH�DOPD]VD�KDWDOÕ�VRQXoODUD�XODúÕODELOLU��0DUDVWHDQX�YG���������

����� 0HNDQLN�7DEDQOÕ�7HUPDO�dDWODN�0RGHOOHUL

'HQH\VHO�WDEDQOÕ�PRGHOOHULQ�DNVLQH��PHNDQLN�oDWODN�PRGHOOHUL�KHVDSODPD�\|Q�QGHQ�oRN�GDKD�

NDUPDúÕNWÕU��0HNDQLN�SUHQVLSOHUL��]HULQH�LQúDD�HGLOHQ�PHNDQLN�PRGHOOHU��JHQHOOLNOH�GR÷UXVDO�

YH\D�GR÷UXVDO�ROPD\DQ�ELU�VLVWHPLQ�o|]�P�Q��JHUHNWLULU��$UWDQ�NDUPDúÕNOÕ÷D�UD÷PHQ��

GHQH\VHO�PRGHOOHUOH�NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD�WHUPDO�oDWODPD�ROJXVXQX�GDKD�WHPHO�ELU�VHYL\HGH�

DoÕNODPD\D�GDKD�\DWNÕQGÕUODU�

$úD÷ÕGD�LQFHOHQHQOHU�GDKLO�oR÷X�PHNDQLN�WHUPDO�oDWODN�PRGHOL��PRGHOOHPH�V�UHFLQGH�

QHUHGH\VH�VDGHFH�DVIDOW�EHWRQ�\�]H\��]HULQH�RGDNODQÕUODU��0DUDVWHDQX�YG���������
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������� +LOOV�YH�%ULHQ ��dDWODN�6ÕFDNOÕN�7DKPLQL

+LOOV�YH�%ULHQ��������]LIWOL�NDUÕúÕPÕQ�oDWOD\DFD÷Õ�VÕFDNOÕ÷D�oRN�L\L�ELU�WDKPLQ�JHOLúWLUPLúOHUGLU��

0HWRGODUÕ�GDKD�VRQUD�NDUÕúÕP�KHVDSODPD�DUDFÕ�LoLQ�JHQLúOHWLOPLúWLU� �%X�PHWRGXQ�oDWOD÷ÕQ�

PLNWDUÕ�\D GD�IUHNDQVÕQÕ�GH÷LO��VDGHFH�oDWOD÷ÕQ�ROXúDELOHFH÷L�VÕFDNOÕ÷Õ�WDKPLQ�HWWL÷LQL�

NDYUDPDN�|QHPOLGLU��<DNODúÕPODUÕQD�KDNLP�RODQ�SUHQVLS�ùHNLO�����
GD�UHVPHGLOPLúWLU��

6ÕFDNOÕN�VD÷GDQ�VROD�G�úHUNHQ��PDO]HPHQLQ�WDPDPHQ�GL]JLQOHQGL÷L�YDUVD\ÕPÕQD�ED÷OÕ�RODUDN�

WHUPDO�JHULOPH�DUWDU� �ùHNLOGHNL�JHULOLP�PXNDYHPHW�H÷ULVL�ODERUDWXDU�WHVW�VRQXoODUÕQÕ�

VLPJHOHPHNWHGLU��%X�LNL�H÷UL�NHVLúWL÷LQGH��JHULOPH�GH÷HULQLQ�PXNDYHPHW�GH÷HULQL�DúWÕ÷Õ�YH�

WHUPDO�oDWOD÷ÕQ�ROXúPD\D�EDúODGÕ÷Õ�YDUVD\ÕOÕU��0RGHOLQ�HVDV�ELOHúHQL�ÕVÕQÕQ�QHGHQ�ROGX÷X�

JHULOLPLQ�EHOLUOHQPHVLGLU��

�����

Y���3RLVVRQ�RUDQÕ

(� �6HUWOLN

İL� �=RUODQPD
ı  *HULOPH

ùHNLO������7DKPLQL�oDWODPD�VÕFDNOÕ÷Õ�PHWRGX��0DUDVWHDQX�YG��������

7DKPLQ�PRGHOLQL�GR÷UXODPDN�DPDFÕ\OD��+LOOV�YH�%ULHQ���������WDKPLQ�HGLOHQ�YH�|Oo�OHQ�

oDWODPD�VÕFDNOÕ÷ÕQÕ�NDUúÕODúWÕUPDN�LoLQ�DVIDOW�EHWRQ�NLULúL��]HULQGH�ELU�GL]L�ODERUDWXDU�GHQH\L�

JHUoHNOHúWLUPLúOHUGLU�

1XPXQHOHU��\DNODúÕN����&�VDDW¶WH�VR÷XWXOPXú��WDPDPÕ\OD�]RUODQPÕú�DVIDOW�EHWRQ�NLULúOHUGLU��

*HULOPH�YH�0XNDYHPHW 7HUPDO�*HULOPH�

*HULOPH�
�0XNDYHPHWL

7DKPLQL�dDWODPD�6ÕFDNOÕ÷Õ
6ÕFDNOÕN
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7DKPLQOHUL�P�NHPPHO�ROPDVD�GD�PDNXO�ELU�oDWODN�VÕFDNOÕ÷Õ�\DNODúÕPÕ�HOGH�HWPH\L�

EDúDUPÕúODUGÕU� %XQD�LODYHWHQ��+LOOV�YH�%ULHQ� � �������PRGHOOHULQLQ��LQGLUJHQPLú�oDWODPD�

VÕFDNOÕ÷Õ�EDNÕPÕQGDQ�\XPXúDN�ELU�ED÷OD\ÕFÕ�NXOODQPDQÕQ�\DUDUODUÕQÕ�WDKPLQ�HWWL÷LQL�LOHUL�

V�UP�úOHUGLU� $VIDOW�EHWRQXQ�VDKWH�HVQHN��SV|GR�HODVWLN��J|VWHULPLQLQ�GR÷UX�ROGX÷X�

YDUVD\ÕODQ +LOOV�YH�%ULHQ��������\DNODúÕPÕ�WHPHOGH�NXVXUVX]GXU��$\UÕFD��PHWRW�J|UHFHOL�RODUDN�

EDVLW�YH�PRGHO�JLUGLOHUL��L\L�NXUXOPXú�ODERUDWXDU�WHVW�PHWRWODUÕ\OD�HOGH�HGLOHELOLU��$QFDN��

oDWODPD�PLNWDUÕ�GH÷LO�GH�VDGHFH�oDWODN�VÕFDNOÕ÷Õ�WDKPLQLQGH�NXOODQÕOGÕ÷Õ LoLQ NÕVÕWOÕGÕU�YH�

E|\OHFH�X\JXODPDQÕQ VRQXoODUÕ DoÕVÕQGDQ DoÕNOD\ÕFÕ GH÷LOGLU��0DUDVWHDQX�YG���������

������� &KULVWLVRQ��0XUUD\�YH�$QGHUVRQ��7HUPDO�*HULOLP�7DKPLQL

&KULVWLVRQ��0XUUD\�YH�$QGHUVRQ���������+LOOV�YH�%ULHQ�\DNODúÕPÕQÕ��������GR÷UXODPDN�LoLQ�

.DQDGDCGD� V D K D � W H V W ��VW\D�SÕODUÕQGDNL�oDWODPD�VÕFDNOÕ÷ÕQÕ�WDKPLQ�HWPHGH�EX�PRGHO L �

NXOODQPÕúODUGÕU��dDOÕúPDODUÕQÕQ�DPDFÕ��VDKDGD�|Oo�OHQ�oDWODPD�VÕFDNOÕ÷Õ�LOH�WDKPLQ�HGLOHQ�

oDWODPD�VÕFDNOÕ÷ÕQÕ�NDUúÕODúWÕUPDN�YH�ELU�GL]L�IDUNOÕ�JHULOLP�DQDOL]LQL�LQFHOHPHNWLU��%X�

oDOÕúPD\D�X\JXQ�RODQ��LNL�WHVW�\ROX�LQúD�HGLOPLVWLU��øON�\RO�����µGD�$OEHUWD¶QÕQ�PHUNH]LQGH��

JHQHOGH�6W��$QQH�7HVW�<ROX�RODUDN��ELOLQHQ�\ROGXU� øNLQFL�\R O � LVH�����¶GH�0DQLWRED¶GD�

NXUXOPXúWXU��gOo�OHQ�YH�WDKPLQ�HGLOHQ�oDWODPD�VÕFDNOÕNODUÕ�YH�]DPDQODU�NDUúÕODúWÕUÕOPÕúWÕU��%LU�

GL]L�DQDOL]LQ�\DSÕOGÕ÷Õ�EX�GHQH\GH� � �DVIDO W �EHWRQXQ�YLVNR�HODVWLN�ELU�PDO]HPH�RODUDN�

PRGHOOHQPHVLQLQ�NDUPDúÕNOÕ÷Õ�J|]�|Q�QH�DOÕQPDPDVÕQD�UD÷PHQ� � JHUoHNoL�VRQXoODU�RUWD\D�

oÕNWÕ÷Õ J|U�OP�úW�U��0DUDVWHDQX�YG���������

������� %LOJLVD\DU�3URJUDPÕ�&2/'

)LQQ�YH�DUNDGDúODUÕ���������������+LOOV�YH�%ULHQ��������\DNODúÕPÕQÕ��ELOJLVD\DU�SURJUDPÕ

&2/'¶GD�JHUoHNOHúWLUPLúOHUGLU��3URJUDPÕQ��o�DQD�NXOODQÕP�DPDFÕ� ELQGHU�WDEDNDVÕ�VHoPH�

LúOHPLQH��EHOLUOL�\HUOHUGHNL�EHOLUOL�NDUÕúÕPODUÕQ�G�ú�N�VÕFDNOÕNOD�oDWODPD��SRWDQVL\HOLQL�

EHOLUOHPH�YH�DVIDOW�G|úHPHGHQ�|QFH�WDQÕPODPDODUÕ�JHOLúWLUPH\H \DUGÕPFÕ�ROPDNWÕU�

&2/'¶XQ�ELULQFLO�ELOHúHQL��ùHNLO�����¶XQ�HVDVÕQGD�J|VWHULOGL÷L�JLEL�]DPDQD�NDUúÕ�NXYYHW�YH�

JHULOLPL�V�SHUSR]H�HWPHNWHGLU��0XNDYHPHWLQ�DúÕOGÕ÷Õ�GXUXPODUGD�oDWODN�ROXúDFD÷Õ�YDUVD\ÕOÕU�

gQFHNL�LNL�PRGHO�JLEL��&2/'��VW\DSÕGD�ROXúPDVÕ�EHNOHQHQ�oDWOD÷ÕQ�PLNWDUÕQÕ�WDP�RODUDN�

WDKPLQ�HGHPH]��$QFDN���8WDK¶GD�\DSÕODQ�ELU�VDKD�GR÷UXODPD�oDOÕúPDVÕ��oDWODPD�LKWLPDOL\OH�

EHNOHQHQ�oDWODPD�PLNWDUÕ�DUDVÕQGD�GHQH\VHO�ELU�ED÷�NXUPDNWDGÕU�

� &KULVWLVRQ��-�7���0XUUD\��'�:��DQG�$QGHUVRQ��.�2���³6WUHVV�3UHGLFWLRQ�DQG�/RZ�7HPSHUDWXUH�)UDFWXUH�
6XVFHSWLELOLW\�RI�$VSKDOWLF�&RQFUHWH�3DYHPHQWV�´�3URFHHGLQJV��$VVRFLDWLRQ�RI�$VSKDOW�3DYLQJ�7HFKQRORJLVWV��
9RO������������SS����������
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&2/'¶XQ�GL÷HU�ELULQFLO�ELOHúHQL��ùHNLO�����¶GH�J|VWHULOGL÷L�JLEL��VÕFDNOÕN�LOLúNLVLQH�NDUúÕ�

JHULOPH�PXNDYHPHWLQLQ�JHOLúLPLGLU��%X��+LOOV�YH�%ULHQ¶ÕQ��������\DSWÕ÷Õ�JLEL��ODERUDWXDU�

WHVWOHULQGHQ�HOGH�HGLOHPH]��G�ú�N�VÕFDNOÕNODUGD�GROD\OÕ�JHULOPH�WHVWL�JLEL���&2/'��VÕFDNOÕNOD�

GH÷LúLP�J|VWHUHQ�JHULOLPL�DoÕNOD\DELOPHNWHGLU��%|\OHOLNOH��ùHNLO�����¶GH�J|VWHULOGL÷L�JLEL�

GH÷LúLN�PXNDYHPHW�\�]GHOLN�GLOLPOHUL�NXOODQÕODUDN��DQDOL]H�J�YHQLUOLOL÷L�WHVW�HWPHN�

P�PN�QG�U��6ÕFDNOÕN�H÷ULVLQH�NDUúÕ�GDKD�G�ú�N�\�]GHOL�PXNDYHPHW�NXOODQÕODUDN�GDKD�\�NVHN�

ELU�J�YHQLUOLOLN�VHYL\HVL�HOGH�HGLOHELOLU��0DUDVWHDQX�YG���������

ùHNLO����� &2/'�\DSÕVÕ �0DUDVWHDQX�YG��������

=DPDQ
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ùHNLO������6ÕFDNOÕNOD�JHULOPH�PXNDYHPHWLQL�GH÷LúPHVL �0DUDVWHDQX�YG��������
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��� $JUHJD�

dDOÕúPDGD�NXOODQÕODQ�DJUHJD���QROX����QROX�YH�WDú�WR]X�ROPDN��]HUH��o�WLS�ROXS��øVIDOW

hPUDQL\H�$VIDOW�)DEULNDVÕQGDQ�WHPLQ�HGLOPLúWLU��dDOÕúPD�LoLQ�NXOODQÕODFDN�RODQ�EX�DJUHJD�

JUXSODUÕQÕQ�HOHN�DQDOL]OHUL�YH�WHPHO�IL]LNVHO�|]HOOLNOHUL WHVSLW�HGLOPLú�YH�DúD÷ÕGD�J|VWHULOPLúWLU��

����� (OHN�$QDOL]OHUL�YH�*UDGDV\RQ�(÷ULOHUL

$úD÷ÕGD���QROX��NDED��DJUHJD����QROX��LQFH��DJUHJD�YH�WDú�WR]X�DJUHJD�LoLQ�G�]HQOHQHQ HOHN�

DQDOL]�GH÷HUOHUL��dL]HOJH��������������� YH�EX�GH÷HUOHU�NXOODQÕODUDN�KD]ÕUODQDQ�JUDGDV\RQ�

H÷ULOHUL�YHULOPLúWLU��ùHNLO�����������������

.�P�ODWLI�RODUDN(OHN�QR
�LQo���PP�

*UDGDV\RQ�OLPLWL
���JHoHQ�LoLQ�

.�P�ODWLI�D÷ÕUOÕN
�JU� ��.DODQ ��*HoHQ
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NXYYHWL�GH÷HUOHUL�WHVSLW�HGLOPLú��GDKD�VRQUD�QXPXQHOHULQ�\�NVHNOLN�LOH�oDS�GH÷HULQGHQ�HOGH�

HGLOHQ�DODQ�GH÷HUOHUL�\DUGÕPÕ\OD�PHYFXW�oHNPH�JHULOPHOHULQLQ�KHVDEÕ�\DSÕOPÕú�YH�KHU�ELU�WLS�

NDUÕúÕP�LoLQ�EX�PXNDYHPHW�GH÷HUOHULQLQ�RUWDODPDODUÕ�KHVDSODQPÕúWÕU��<LQH��VX\XQ�DVIDOW�

NDSODPDODUD�HWNLVLQLQ�DQODúÕODELOPHVL�DoÕVÕQGDQ��NRúXOODQGÕUÕOPÕú��QXPXQHOHULQ�RUWDODPD�

PXNDYHPHW�GH÷HUOHULQLQ�NRúXOVX]�QXPXQHOHULQ�PXNDYHPHW�GH÷HUOHULQH�RUDQODUÕ�KHVDSODQPÕú�

YH�E�W�Q�EX�GH÷HUOHU�WDEOR�KDOLQGH�YHULOPLúWLU��dL]HOJH������

% X U D G D � G D � R G D � VÕFDNOÕ÷ÕQGD NÕUÕODQ� Q X P X Q H � GH÷HUOHULQH� S D U D O H O � R O D U D N � � VXGD�

NRúXOODQGÕUÕOPDPÕú�G�ú�N VÕFDNOÕNWD�NL�����&��EULNHWOHUH�X\JXODQDQ�GROD\OÕ�oHNPH�PXNDYHPHWL�

GHQH\L�VRQXFXQGD��HQ�\�NVHN�PXNDYHPHW�GH÷HULQLQ�NLUHo�NDWNÕVÕ]�QXPXQHOHUGH�JHUoHNOHúWL÷L

YH NLUHo NDWNÕ RUDQODUÕ DUWWÕNoD�QXPXQH�PXNDYHPHW�GH÷HUOHULQLQ�G�úW�÷��WHVSLW�HGLOPLúWLU�

%XQXQ�WDP�WHUVL�RODUDN� NRúXOODQGÕUÕOPÕú�QXPXQHOHUH�X\JXODQDQ�oHNPH�PXNDYHPHWL�GHQH\L�

VRQXFXQGD��HQ�G�ú�N PXNDYHPHW�GH÷HUOHULQLQ NLUHo�NDWNÕVÕ]�QXPXQHOHUGH�J|U�OG�÷��

PDNVLPXP�PXNDYHPHW�GH÷HUOHULQLQ�LVH ���NLUHo�NDWNÕOÕ�QXPXQHOHUGH�JHUoHNOHúWL÷L�WHVSLW�

dL]HOJH���� '�ú�N VÕFDNOÕNWD�KD]ÕUODQDQ�QXPXQHOHU�LoLQ�WHVSLW�HGLOHQ�RUWDODPD�GROD\OÕ
oHNPH�PXNDYHPHWL�GH÷HUOHUL
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��� +HU�øNL�6ÕFDNOÕNWD�����&�YH����&��+D]ÕUODQDQ�1XPXQHOHULQ�'ROD\OÕ�dHNPH�

0XNDYHPHWL�'HQH\�6RQXoODUÕQÕQ�.DUúÕODúWÕUÕOPDVÕ

%X�NDUúÕODúWÕUPD� G�ú�N VÕFDNOÕNWDNL�QXPXQHOHULQ�GHQH\�VRQXoODUÕ\OD�RGD � VÕFDNOÕ÷ÕQGDNL�

QXPXQHOHULQ�GHQH\�VRQXoODUÕ�DUDVÕQGDNL�EHQ]HUOLN�YH�IDUNOÕOÕNODUÕQ�WHVSLW�HGLOHUHN� NLUHo�

NDWNÕVÕQÕQ VR÷XN�LNOLP�úDUWODUÕQD� Y H � \�NVHN�RUDQGD�QHPH�PDUX]�NDODQ DVIDOW�NDSODPDODU

�]HULQGHNL�HWNLVLQLQ�GDKD�L\L�DQODúÕOPDVÕQÕ�VD÷OD\DFD÷Õ�LoLQ�E�\�N�|QHP�DU]�HWPHNWHGLU�

+HU�LNL�VÕFDNOÕNWD X\JXODQDQ�GHQH\OHU�LoLQ� NLUHo NDWNÕVÕQÕQ NRúXOODQGÕUÕOPDPÕú�QXPXQHOHUGH�

oHNPH�PXNDYHPHWLQL�G�ú�UG�÷�� � NRúXOODQGÕUÕOPÕú�QXPXQHOHU�GH�LVH�PXNDYHPHWL�DUWÕUGÕ÷Õ

VDSWDQPÕúWÕU� %XUDGD��NLUHFLQ�VR÷XN�KDYD�NRúXOODUÕ�LOH \�NVHN�RUDQGD�QHPH�PDUX]�NDODQ�

DVIDOWD�HWNLVLQLQ�GDKD�L\L�DQODúÕODELOPHVL DoÕVÕQGDQ� �NRúXOVX]�YH�VXGD�NRúXOODQGÕUÕOPÕú NLUHo

NDWNÕVÕ]�QXPXQHOHU L OH �NLUHo NDWNÕOÕ�QXPXQHOHULQ�PXNDYHPHW�GH÷HUOHUL NDUúÕODúWÕUÕOPÕúWÕU��

%XQXQ�LoLQ G|UW IDUNOÕ NDUÕúÕPÕQ�PXNDYHPHW GH÷HUOHUL� NLUHo NDWNÕVÕ]�QXPXQH�PXNDYHPHW�

GH÷HUOHULQH E|O�QP�úW�U��dL]HOJH������ %X�NDUúÕODúWÕUPD�VRQXFXQGD��KHU�LNL�VÕFDNOÕNWDNL�YH�

NRúXOODQGÕUÕOPDPÕú�QXPXQHOHUGH�NLUHo�NDWNÕVÕQÕQ��PXNDYHPHW�GH÷HUOHULQL�EHOLUJLQ�RUDQODUGD�

G�ú�UG�÷�� �ù HN L O � � � � �� � E X Q D � N DUúÕOÕN�NRúXOODQGÕUÕOPÕú�QXPXQHOHUGH�LVH�PXNDYHPHW�

GH÷HUOHULQLQ�WDP�WHUVL�ELU�H÷LOLP�J|VWHUGL÷L�YH�|]HOOLNOH�G�ú�N�VÕFDNOÕNWDNL�����&��QXPXQHOHULQ��

RGD �VÕFDNOÕ÷ÕQGD�WXWXODQ�QXPXQHOHUH�J|UH GROD\OÕ oHNPH�PXNDYHPHWL�DUWÕú RUDQODUÕQÕQ

EHOLUJLQ�ELU�úHNLOGH�GDKD�\�NVHN JHUoHNOHúWL÷L J|U�OP�úW�U��ùHNLO�������
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%X�oDOÕúPDGD��ILO OHU�PDO]HPHVL�\HULQH�EHOLUOL �RUDQODUGD V|QP�ú�NLUHo�NDWÕOPÕú�DVIDOW�

NDUÕúÕPODUÕQÕQ�G�ú�N�VÕFDNOÕNWDNL�KDYD�NRúXOODUÕ�NDUúÕVÕQGDNL�SHUIRUPDQVÕ�LQFHOHQPLúWLU� %X�

DPDoOD�NLUHo�NDWNÕVÕ]�YH������������NLUHo�NDWNÕOÕ�ROPDN��]HUH���IDUNOÕ NDUÕúÕP�LOH�WRSODP�����

DGHW�EULNHW��]HULQGH 0DUVKDOO VWDELOLWHVL�YH�GROD\OÕ oHNPH�PXNDYHPHWL�GHQH\OHUL�\DSÕOPÕúWÕU�

g]HOOLNOH NLUHo NDWNÕVÕQÕQ� VR÷X÷D�YH�GROD\ÕVÕ\OD \�NVHN�RUDQGD�QHPH�PDUX]�NDODQ�DVIDOW�

NDSODPDODUD�HWNLVLQLQ�DQODúÕODELOPHVL LoLQ��QXPXQHOHULQ�\DUÕVÕ�����&�VÕFDNOÕNWDNL�VXGD�ELU�J�Q

ER\XQFD�EHNOHWLOPLú��D\UÕFD GROD\OÕ�oHNPH�PXNDYHPHWL�GHQH\LQGH�NXOODQÕODQ�EULNHWOHULQ�ELU�

NÕVPÕ G�ú�N VÕFDNOÕNWD� �� � �&� � �ELU NÕVPÕ�LVH�RGD�VÕFDNOÕ÷ÕQGD �����&��WXWXOPXú�YH�GHQH\�

VRQXoODUÕ DQDOL]�HGLOPLúWLU��dDOÕúPDGD�HOGH�HGLOHQ�VRQXoODU DúD÷ÕGD VXQXOPXúWXU�

$VIDOW�NDSODPDODUGDNL�ERúOXN�RUDQODUÕQÕQ�G�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕ��]HULQGHNL�HWNLVL�

NRQXVXQGD�DUDúWÕUPDFÕODU�DUDVÕQGD�ILNLU�ELUOL÷L�\RNWXU��*HQHO�RODUDN�KDYD�ERúOX÷X�RUDQÕQÕQ��

NDUÕúÕPÕQ�NÕUÕOPD�VÕFDNOÕ÷Õ��]HULQGH�GROD\OÕ�GD�ROVD�HWNLOL�ROGX÷X�J|U�ú��D÷ÕUOÕN�ND]DQPDNOD�

EHUDEHU��DUDúWÕUPDODU�VRQUDVÕQGD�RUWDN�ELU�VRQXFD�XODúÕODPDGÕ÷Õ�LoLQ�KDYD�ERúOX÷X�RUDQÕQÕQ�

NDUÕúÕPÕQ�oDWODN�ROXúXPXQD�HWNLVL�KDNNÕQGD�NHVLQ�ELU�úH\�V|\OHPHN�P�PN�Q�ROPDPDNWDGÕU�

<DSÕODQ�GHQH\OHU�VRQXFXQGD��KDYD�ERúOX÷X RUDQODUÕQÕQ NLUHo NDWNÕ RUDQODUÕ DUWWÕNoD DUWWÕ÷Õ�YH�

EXQD�SDUDOHO�RODUDN�QXPXQH�|]J�O D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ D]DOGÕ÷Õ �NLUHFLQ�ERúOXNOX�\DSÕVÕQGDQ�GROD\Õ��

EHOLUOHQPLúWLU��$QFDN� NDUÕúÕPODU�DUDVÕQGDNL�ERúOXN�RUDQÕ�GH÷LúLPOHULQLQ �9K������CGHQ�

�����CH��90$�������CGHQ������CD� �ND\GD�GH÷HU�RUDQODUGD�JHUoHNOHúPHGL÷L J|U�OP�úW�U�

%XQD�HN�RODUDN� QXPXQHOHULQ�ERúOXN RUDQÕ GH÷HUOHULQLQ�EHOLUOHQHQ�DNPD�YH�VWDELOLWH�

GH÷HUOHUL\OH GH �X\XPOXOXN J|VWHUPHGL÷L DQODúÕOGÕ÷ÕQGDQ� � EX �NRQXGD�HOGH�HGLOHQ�YHULOHULQ

QXPXQHOHULQ�ERúOXN RUDQODUÕQÕQ G�ú�N�VÕFDNOÕN�oDWODNODUÕQD�WHVLUL�KDNNÕQGD�KHUKDQJL�ELU�\RUXP�

\DSPDN�LoLQ�\HWHUOL�ROPDGÕ÷Õ NDQÕVÕQD�YDUÕOPÕúWÕU��$QFDN KDYD�ERúOXN�RUDQODUÕ IDUNODUÕ�\�NVHN

���CGHQ�ID]OD��RODQ�QXPXQHOHULQ�ELUELUL\OH�NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕQÕQ��EX�NRQXQXQ�DQODúÕOPDVÕ�

DoÕVÕQGDQ�ID\GDOÕ�RODELOHFH÷L�G�ú�Q�OPHNWHGLU�

%X�oDOÕúPDGD� DVIDOW�NDSODPDODUGD�NLUHo NDWNÕVÕQÕQ�PDO]HPHQLQ�G�ú�N VÕFDNOÕN oDWODNODUÕQD�

GD\DQÕPÕQD�HWNLVLQLQ�DQODúÕOPDVÕQGD� KD]ÕUODQDQ�QXPXQHOHULQ�VWDELOLWH�GH÷HUOHULQLQ�DQDOL]L�

|QHPOL�ELU�\HU�WXWPDNWDGÕU� 0DUVKDOO�VWDELOLWHVL�GHQH\LQH�PDUX]�EÕUDNÕODQ�EULNHWOHULQ�RUWDODPD�

VWDELOLWH�GH÷HUOHUL� NLUHo NDWNÕVÕ]�LOH����YH����NLUHo NDWNÕOÕ�QXPXQHOHUGH�ELUELULQH�\DNÕQ

GH÷HUOHUGH oÕNDUNHQ�����NLUHo NDWNÕOÕ�QXPXQHOHUGH�EHOLUJLQ�|Oo�GH \�NVHN oÕNPÕúWÕU�����NLUHo�

NDWNÕOÕ�QXPXQHOHU�LoLQ�RUWDODPD������NJ� � %X�QHGHQOH�VWDELOLWH�GH÷HUOHUL J|] |Q�QH

DOÕQGÕ÷ÕQGD� KD]ÕUODQDQ�NDUÕúÕPODU�LoHULVLQGH HQ�LGHDO NLUHo NDWNÕ RUDQÕQÕQ �� � ROGX÷X



���

V|\OHQHELOLU��$QFDN� DúÕUÕ \�NVHN VWDELOLWH GH÷HUOHULQH�VDKLS�NDUÕúÕPODUGD� |]HOOLNOH D÷ÕU�WUDILN�

\�NOHUL DOWÕQGD oDWODNODU�PH\GDQD�JHOGL÷L�GH�ELOLQHQ�ELU�JHUoHNWLU��%X�QHGHQOH��WHN�EDúÕQD�

VWDELOLWH�GH÷HUOHULQH�EDNÕODUDN�ELU�GH÷HUOHQGLUPH�\DSÕOPDVÕ�\DQÕOJÕODUD�\RO�DoDELOLU�

'�ú�N VÕFDNOÕNODUGD�DV ID O W �E�]�OPH\H oDOÕúDFD÷ÕQGDQ� � E�]�OHQ�DVIDOWÕQ �oDWODPD\D NDUúÕ

GLUHQFLQLQ�DUWPDVÕ LoLQ��DNPD�RUDQODUÕQÕQ \�NVHN ROPDVÕ�DU]X�HGLOPHNWHGLU��0DUVKDOO�VWDELOLWHVL

GHQH\�YHULOHUL�J|] |Q�QH DOÕQGÕ÷ÕQGD� � � � Y H �� � � NLUHo NDWNÕOÕ YH�NRúXOODQGÕUÕOPDPÕú�

QXPXQHOHUGH�JHQHO�RODUDN�DNPD�RUDQODUÕQÕQ G�ú�N oÕNWÕ÷Õ�J|U�OP�úW�U� .RúXOODQGÕUÕOPÕú

QXPXQHOHUGH�DNPD�GH÷HUOHULQLQ��VDGHFH����NLUHo NDWNÕOÕ NDUÕúÕPODUGD G�ú�N oÕNWÕ÷Õ� GL÷HU

NDUÕúÕPODUGD LVH�KHPHQ�KHPHQ�\DNÕQ GH÷HUOHUGH JHUoHNOHúWL÷L J|U�OP�úW�U� g]HOOLNOH����NLUHo

NDWNÕOÕ NRúXOODQGÕUÕOPÕú�QXPXQH�DNPD�GH÷HUOHULQLQ� NRúXOODQGÕUÕOPDPÕú�QXPXQH�GH÷HUOHULQH�

J|UH�\�NVHN�GHUHFHGH�DUWÕú J|VWHUGL÷L �����PPCGHQ������PPC\H��WHVSLW�HGLOPLúWLU��%X�YHULOHU�

ÕúÕ÷ÕQGD� |]HOOLNOH ���NLUHo NDWNÕVÕQÕQ�QXPXQHOHULQ�DNPD�GH÷HUOHULQL G�ú�UPHVL�VHEHEL\OH

oDWODPD GD\DQÕPÕQD�ROXPVX]�\|QGH�WHVLU�HGHELOHFH÷L V|\OHQHELOLU� $QFDN��WHN EDúÕQD�DNPD�

GH÷HUOHULQLQ�DQDOL]�HGLOPHVLQGHQ�GDKD�oRN�� DNPD � L O H � V W DE L O L W H �GH÷HUOHULQLQ�ELU �DUDGD�

GH÷HUOHQGLULOPHVL�GDKD�DQODPOÕ RODFDNWÕU�

6WDELOLWH�DoÕVÕQGDQ�HQ �X\JXQ �GH÷HUOHULQ �� � NLUHo NDWNÕOÕ�QXPXQHOHUGH J|U�OG�÷�� DNPD

GH÷HUOHULQLQ�LVH NLUHo NDWNÕVÕ] � L O H ��� �YH ��� �NLUHo NDWNÕOÕ�QXPXQHOHUGH�ELUELULQH�\DNÕQ

JHUoHNOHúWL÷L�EHOLUWLOPLúWL� � 6WDE L O L W H �YH �DNPD�GH÷HUOHULQLQ� E L U � D U D G D � GH÷HUOHQGLULOPHVL�

QHWLFHVLQGH��KD]ÕUODQDQ�NDUÕúÕPODU�LoHULVLQGH� � � � NLUHo NDWNÕOÕ�QXPXQHOHU LQ � �|]HOOLNOH�

NRúXOODQGÕUÕOPÕú�QXPXQHOHUGH�\�NVHN�VWDELOLWH�YH�DNPD�GH÷HUOHULQL�ELU�DUDGD�VD÷ODGÕ÷ÕQGDQ��HQ�

L\L�VRQXoODUÕ YHUGL÷L J|U�OP�úW�U�

<XNDUÕGD�YHULOHQ�0DUVKDOO�VWDELOLWHVL�GHQH\�VRQXoODUÕQD�J|UH��ELW�PO��NDUÕúÕPODUD NLUHo

NDWNÕVÕQÕQ��VX�HWNLOHULQH�NDUúÕ�PDO]HPH � GD\DQÕPÕQÕ�ROXPOX�\|QGH HWNLOHGL÷L V|\OHQHELOLU�

g]HOOLNOH��� � V|QP�ú�NLUHo�NDWNÕVÕQÕQ��NDSODPDQÕQ�VX�HWNLOHULQH�NDUúÕ�GLUHQFLQL�|QHPOL�

GHUHFHGH�DUWWÕUGÕ÷Õ�WHVSLW HGLOPLúWLU�

2GD�VÕFDNOÕ÷ÕQGDNL�QXPXQHOHULQ�GROD\OÕ oHNPH�PXNDYHPHWL�GHQH\ VRQXoODUÕ� V|QP�ú NLUHo

NDWNÕVÕQÕQ�X]XQ�V�UH�QHPH�PDUX]�NDODQ�DVIDOWÕQ�PXNDYHPHWLQH�HWNLVLQLQ�DQODúÕOPDVÕ�YH��G�ú�N

VÕFDNOÕNWDNL�QXPXQHOHULQ GHQH\ �YHULOHUL\OH�NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕ DoÕVÕQGDQ |QHPOLGLU� 2GD�

VÕFDNOÕ÷ÕQGD KD]ÕUODQDQ�QXPXQHOHULQ GROD\OÕ�oHNPH�PXNDYHPHWL�GHQH\�YHULOHULQH�J|UH��NLUHo

NDWNÕVÕQÕQ�NRúXOODQGÕUÕOPDPÕú�QXPXQHOHU LQ� o H NP H PXNDYHPHWLQL�G�ú�U�UNHQ� � � � ���

NJ�FP�CGHQ������NJ�FP�C\H���VXGD�EHNOHWLOHUHN�NRúXOODQGÕUÕOPÕú�QXPXQHOHULQ PXNDYHPHWLQL�

DUWWÕUGÕ÷Õ�������NJ�FP�CGHQ������NJ�FP�C\H��J|]OHQPLúWLU� %X�YHULOHU�ÕúÕ÷ÕQGD� V|QP�ú�NLUHo�

NDWNÕVÕQÕQ��|]HOOLNOH�VX�WHVLUL�NDUúÕVÕQGD�PDO]HPHQLQ�GLUHQFLQL�DUWÕUGÕ÷Õ V|\OHQHELOLU� %XUDGD��
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VRQXFX����NLUHo NDWNÕOÕ�QXPXQHOHU�YHUPLúWLU�

'�ú�N VÕFDNOÕNWD�KD]ÕUODQDQ�QXPXQHOHUH�X\JXODQDQ GROD\OÕ oHNPH�PXNDYHPHWL�GHQH\L� NLUHo

NDWNÕVÕQÕQ G�ú�N VÕFDNOÕN oDWODN�ROXúXPXQD�HWNLVLQLQ�DQODúÕOPDVÕ DoÕVÕQGDQ oDOÕúPDQÕQ�HQ�

|QHPOL� Y H U L O H U L Q L � LoHUPHNWHGLU� � % X � GHQH\ VRQXoODUÕQD J|UH� � NLUHo NDWNÕVÕQÕQ�

NRúXOODQGÕUÕOPDPÕú�QXPXQHOHULQ�PXNDYHPHWLQL�ROXPVX]�\|QGH HWNLOHGL÷L�YH NLUHo NDWNÕ RUDQÕ

DUWWÕNoD QXPXQHOHULQ oHNPH�PXNDYHPHWL�GH÷HUOHULQLQ G�úW�÷���������NJ�FP�CGHQ�������

NJ�FP�C\H��� J|U�OP�úW�U��6XGD�NRúXOODQGÕUÕOPÕú�QXPXQHOHUGH�LVH NLUHo NDWNÕVÕQÕQ�PDO]HPH�

PXNDYHPHWLQL�DUWÕUGÕ÷Õ� �� ����NJ�FP�CGHQ�������NJ�FP�C\H�� � |]HOOLNOH� � � � NLUHo NDWNÕOÕ

QXPXQHOHULQ�PXNDYHPH W � GH÷HUOHULQLQ�EHOLUJLQ�RUDQODUGD�\�NVHN oÕNWÕ÷Õ� � NDWNÕVÕ]�QXPXQH�

GH÷HUOHULQH J|UH�����RUDQÕQGD�GDKD�\�NVHN��WHVSLW�HGLOPLúWLU� %X�YHULOHU�RGD�VÕFDNOÕ÷ÕQGDNL
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EHOLUOHQPLúWLU�

%X�oDOÕúPDGD� V|QP�ú�NLUHo�NDWNÕVÕQÕQ�VR÷XN�KDYD�NRúXOODUÕ�DOWÕQGDNL�DVIDOW�NDSODPDODUD�

HWNLVLQLQ�DQODúÕODELOPHVL Lo LQ �QXPXQHOHULQ�ELU�NÕVPÕ� � � � & � VÕFDNOÕNWD� E L U � J � Q�ER\XQFD�

EHNOHWLOPLú� Y H � DUGÕQGDQ GHQH\�DúDPDVÕQD� J H oLOPLúW L � � % X � VÕFDNOÕNWDNL�QXPXQH�GHQH\�

YHULOHULQLQ��NRQX KDNNÕQGD |QHPOL VRQXoODUD XODúÕOPDVÕQGD oRN ID\GDOÕ ROGX÷X J|U�OP�úW�U��
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\DUGÕPFÕ RODFD÷Õ G�ú�Q�OPHNWHGLU�

$VIDOW�NDSODPDODUÕQ G�ú�N VÕFDNOÕN oDWODNODUÕQD�GLUHQFLQL�|OoPHN LoLQ NXOODQÕODQ�E L U �GL÷HU

PHWRW �GD�VÕQÕUODQGÕUÕOPÕú�QXPXQHGH�WHUPDO�JHULOPH�WHVWLGLU��7KHUPDO�6WUHVV�5HVWUDLQHG
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LoHULVLQGH�VR÷XWXOXU��%X�WHVW�VLVWHPLQLQ�HQ�|QHPOL�XQVXUX��VR÷XPD�VÕUDVÕQGD�WHVW�HGLOHFHN�
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PD UX] � N D O DQ � D V I D O W � NDSODPDODUGD ROXúDQ oDWODNODUÕQ�HQJHOOHQPHVLQGH�YH�PDO]HPH�



���

PXNDYHPHWLQLQ�DUWÕUÕOPDVÕQGD |QHPOL NDWNÕODUGD EXOXQGX÷X��PDO]HPHQLQ�VR÷X÷D�YH�|]HOOLNOH
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E|OJHOHUGH� DVIDOW�NDSODPDODUD�DJUHJD�NDUÕúÕPÕ�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ���C� RUDQÕQGD V|QP�ú NLUHo

NDWÕOPDVÕ� G�ú�N�VÕFDNOÕN oDWODN�ROXúXPXQXQ HQJHOOHQPHVLQGH�YH�VXGDQ�ND\QDNODQDQ�

KDVDUODUÕQ�HQ�D]D�LQGLULOPHVLQGH�HWNLOL�RODFDNWÕU�
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,OÕFDOÕ��0�����������$VIDOW�.DSODPDODU��øVWDQEXO�$VIDOW�6DQD\L�YH�7LFDUHW�$�ù�<D\ÕQODUÕ�<D\ÕQ�
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RI�+RW�0L[�$VSKDOW�

-DQRR�9�&���YH�.RUKRQHQ��&�����������3HUIRUPDQFH�7HVWLQJ�RI�+RW�0L[�$VSKDOW��8�6�

-RKQVRQ��*�'�����������(YDOXDWLRQ�RI�$JJUHJDWH�6HFWLRQV�DW�0Q�5RDG��)LQDO�5HSRUW�
0LQQHVRWD�7UDQVSRUWDWLRQ�,QVWLWXWH��0LQQHVRWD�

.ÕOÕo��2���YH�$QÕO��0���������� ³.LUHo 6|QG�UPH ùDUWODUÕQÕQ�6|QG�U�OP�ú .LUHo�.DOLWHVLQH�
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.LJJXHQGH��%�0���YH�5REHUW��)�/�����������6WULSSLQJ�LQ�+0$�0L[WXUHV��6WDWH�RI�7KH�$UW
DQG�&ULWLFDO�5HZLHY�RI�7HVW�0HWKRGV��1DWLRQDO�&HQWHU�IRU�$VSKDOW�7HFKQRORJ\�
1&$7�5HSRUW�1R�������

.XUWLV��.�����������$VSKDOW�DQG�$VSKDOW�&RQFUHWH��6FKROO�RI�&LYLO�(QJLQHHULQJ�*HRUJLD
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7HPSHUDWXUH�&UDFNLQJ�2I�$VSKDOW &RQFUHWH�3DYHPHQWV´�0LQQHVRWD�'HSDUWPHQW�RI�
7UDQVSRUWDWLRQ�2IILFH�RI�5HVHDUFK�6HUYLFHV��01�5&�±��������

0RKDPPHG��/���$EDGLH��*�3�� ��������0HFKDQLVWLF�(YDOXDWLRQ�2I�+\GUDWHG�/LPH�,Q�+0$�
0L[WXUHV��75%�
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