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øQVDQOÕN� WDULKLQGH� NXúNXVX]� HQ� |QHPOL� DúDPDODUGDQ� ELULVL�� LQVDQODUÕQ�
J|oHEHOL÷L�EÕUDNÕS�WRSUD÷D�ED÷ODQPÕú�ROPDODUÕGÕU��%X�GD�WRSUD÷ÕQ�LúOHQPHVL�LOH�
VD÷ODQPÕúWÕU��øQVDQODU������\ÕOGDQ�EHUL�J�Q�P�]GH�GH�|UQHNOHUL�J|U�OHQ��WRSUDN�
LúOHPH�PHWRWODUÕQÕ�\D\JÕQ�RODUDN�NXOODQPDNWDGÕU��hOJHU�YH�$UN����������
� %LWNL� �UHWLPLQGH� WRSUDN� NRúXOODUÕQÕQ� |QHPL� oRN� E�\�NW�U�� 8\JXQ� WRSUDN�
NRúXOODUÕ� YHULPOL� �UHWLPLQ� HQ� |QHPOL� XQVXUODUÕQGDQ� ELULGLU�� 7RSUDN� \DSÕVÕQÕQ�
X\JXODQDQ� GÕú� HWPHQOHU� QHGHQL\OH� ER]XOPDVÕ� ELWNL� �UHWLPLQGH� YHULPOLOL÷LQ�
D]DOPDVÕ�LOH�NHQGLQL�J|VWHUPHNWHGLU���
� 7RSUDN�\DSÕVÕQÕQ�ER]XOPDVÕQÕQ�ELU�oRN�QHGHQL�YDUGÕU��%XQODUGDQ�ELUL�GH�
WRSUDN� VÕNÕúPDVÕGÕU�� 0RGHUQ� WDUÕPD� JHoLOPHVL� � LOH� ELUOLNWH� DUWDQ� LúoLOLN�
JLGHUOHULQLQ�D]DOWÕOPDVÕ�DPDFÕ\OD�KHU�JHoHQ�J�Q�GDKD�E�\�N��GDKD�D÷ÕU��PDNLQH�
YH HNLSPDQODU� NXOODQÕOPDVÕ�� WRSUDN� �]HULQGHNL� WUDILN� \�N�� YH� WDKULEDWÕQ�
DUWPDVÕQD�QHGHQ�ROPXúWXU��0XQVX]��������
� 7RSUD÷ÕQ� NHVLOPH� GLUHQFL�� NHVPH� JHULOPHVLQH� PDUX]� NDODQ� WRSUD÷ÕQ�
GHIRUPDV\RQD� NDUúÕ� J|VWHUGL÷L� GLUHQoWLU�� .HVPH� JHULOPHVL� LVH� ELULP� DODQGDNL�
NHVPH�NXYYHWLGLU��.D\ÕúR÷OX��������
� 7RSUDN� VÕNÕúPDVÕ� LOH� WRSUD÷ÕQ� KDFLP� \R÷XQOX÷XQXQ� DUWÕúÕ�� WRSUDN� LoLQH�
N|N� SHQHWUDV\RQXQX�� RNVLMHQ� NXOODQÕODELOLUOL÷LQL� YH� VX� LQILOWUDV\RQXQX� D]DOWÕU��
�U�Q� YHULPLQL� G�ú�U�U�� hU�Q� YHULPL� � JHoLú� VD\ÕVÕ�� KDYD� NRúXOODUÕ�� WRSUDN� WLSL��
PDNLQHQLQ� WHPDV� EDVÕQFÕQD� J|UH� GH÷LúLP� J|VWHULU�� hU�Q� YHULPLQH� HWNLVL�
QHGHQL\OH� WRSUD÷ÕQ� QHPOL� NRúXOODUÕQGD� WRSUDN� LúOHPH� \DSÕOPDPDOÕ�� YHULOHQ� ELU�
WRSUDN�LúOHPH�X\JXODPDVÕ�LoLQ�JHoLú�VD\ÕVÕ�PLQLPXPGD�WXWXOPDOÕGÕU��/DYRLH�YH�
$UN����������
� 7RSUDN� QHPL� YH� JHoLú� VD\ÕVÕ� WRSUDN� VÕNÕúPDVÕ� �]HULQH� HWNLOL� |QHPOL�
IDNW|UOHUGLU�� .XPOX� WÕQOÕ� ELU� WRSUDNWD� ��� N3D¶� OÕN� ��� JHoLúWH� HOGH�HGLOHQ� WRSUDN�
VÕNÕúÕNOÕ÷Õ�����N3D¶�OÕN��WHN�JHoLúWH�HOGH�HGLOHQ�WRSUDN�VÕNÕúÕNOÕ÷ÕQGDQ�GDKD�ID]OD�
EXOXQPXúWXU���0F\NHV��������
� 7�P� WRSUDNODU� LoLQ� JHQHO� ELU� NXUDO� RODUDN� HQ� X\JXQ� QHP� RUDQÕ�� WDUOD�
NDSDVLWHVLQLQ�������¶Õ�NDGDU�ROGX÷X�GXUXPGXU��+DILI�WRSUDNODUGD�EX�VÕQÕU�ELUD]�
GDKD� JHQLú�� D÷ÕU� WRSUDNODUGD� LVH� ELUD]� GDKD� GDU� RODUDN� JHUoHNOHúLU�� g]HOOLNOH�
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QHPOL� WRSUDN� LúOHPHVL� GDKD� VRQUDNL� \ÕOODUGD� HWNLVLQL� YHULP� G�úPHVL� úHNOLQGH�
RUWD\D�oÕNDUWDQ�VWU�NW�U�]DUDUODUÕQD�QHGHQ�ROXU��hOJHU�YH�$UN���������
� 7RSUDN� VÕNÕúWÕ÷ÕQGD� � WRSUDN� SDUWLN�OOHULQGH� \HQL� ELU� G�]HQ� RUWD\D�
oÕNPDNWD� YH� JHQLú� SRUODUGD� KDFLP� D]DOPDVÕ� J|U�OPHNWHGLU�� 7RSUDN� NXUX�
ROGX÷XQGD� VÕNÕúPD\D� NDUúÕ� GLUHQo� J|VWHUPHNWHGLU�� � 6X� LoHUL÷L� DUWWÕNoD�
X\JXODQDQ� NXYYHW� DOWÕQGD� KDFLP� D÷ÕUOÕ÷Õ� DUWPDNWDGÕU�� d�QN�� VX�� SDUWLN�O� LoL�
V�UW�QPH\L� �Lo� V�UW�QPH�� D]DOWPDNWD� YH� SDUWLN�OOHU� DUDVÕ� NRKH]\RQX�
]D\ÕIODWPDNWDGÕU��0DNVLPXP�VÕNÕúPD�\R÷XQOX÷XQXQ��]HULQGHNL�VX�LoHULNOHULQGH�
VÕNÕúPD� LOHUOHGLNoH� SRU� KDFLPOHULQL� VX� GROGXUPDNWD� YH� PH\GDQD� JHOHQ� � VX�
EDVÕQFÕ\OD�LOHULGH�ROXúDFDN�VÕNÕúPD\D�NDUúÕ�GLUHQo�J|VWHULOPHNWHGLU��øONEDKDUGD�
YH VRQEDKDUGD�WRSUDN�QHPL�WDUOD�NDSDVLWHVL�G�]H\OHULQGH�ROPDVÕ�QHGHQL\OH�EX�
G|QHPOHUGHNL� W�P� WDUOD� LúOHPOHUL� WRSUDNWD� \R÷XQ� úHNLOGH� VÕNÕúPD� H÷LOLPOHULQL�
DUWWÕUPDNWDGÕU���<DYX]FDQ��������
� 7UDNW|U� YH\D� DOHW� WDUDIÕQGDQ� WRSUD÷D� NXYYHW� X\JXODQGÕ÷ÕQGD� WRSUDN�
KDUHNHWL�ROXúXU�YH�WRSUDN�]HUUHOHUL�\D�ELUELULQLQ��]HULQGH��WRSUDN�WRSUDN�KDUHNHWL��
\D GD� DOHWLQ� YH\D� WHNHUOH÷LQ� �]HULQGH� ND\DUODU� �WRSUDN�DOHW� V�UW�QPHVL��� %X�
WRSUDN�KDUHNHWL�GHIRUPDV\RQD�QHGHQ�RODQ�WRSUDN�NHVLOPH�NXYYHWOHULQL��KDUHNHWH�
JHoLULU�� %X� QHGHQOH� WRSUD÷D� ELU� GÕú� NXYYHW� X\JXODQGÕ÷Õ� ]DPDQ� X\JXODQDQ�
NXYYHWH�HúLW�YH�]ÕW�\|QGH�ELU�NHVLOPH�NXYYHWL�ROXúXU��%XQXQ�VRQXFX�WRSUDNWD�ELU�
GHIRUPDV\RQ�J|U�O�U���8\JXODQDQ�NXYYHW�VRQXFX�PH\GDQD�JHOHQ�GHIRUPDV\RQ�
PLNWDUÕ�R�WRSUD÷ÕQ�oHúLGLQH�GXUXPXQD�ED÷OÕGÕU���8\JXODQDQ�NXYYHWLQ�PDNVLPXP�
NHVLOPH� NXYYHWLQH� HúGH÷HU� RODQ� ELU� VÕQÕU� GH÷HUL� YDUGÕU�� � 0DNVLPXP� NHVLOPH�
NXYYHWL�LVH�ELOLQGL÷L�JLEL�LNL�ELOHúHQGHQ�ROXúPDNWDGÕU���%LULQFLVL�NRKH]\RQ��LNLQFLVL�
V�UW�QPHGLU�� � 6�UW�QPH� ELOHúHQL� HVDV� RODUDN� WRSUDN� ELULP� KDFLP� D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ��
S�U�]O�O�÷�Q�Q�� DJUHJDW� � YH� ]HUUHOHULQ� ELUELULQH� ED÷ODQPD� NXYYHWLQLQ� ELU�
IRQNVL\RQXGXU�� .RKH]\RQ� LVH� WRSUDN� QHPLQH� YH� D\QÕ� ]DPDQGD� ]HUUHOHUL�
ELUELULQH� ED÷OD\DQ� RUJDQLN� ED÷D� GD\DOÕ� ELU� |]HOOLNWLU�� 1DGLU� RODUDN� JHYúHN� YH�
NXUX� WRSUDNODU� VDGHFH� V�UW�QPH� GDYUDQÕúÕ� J|VWHULUOHU�� 3ODVWLN� NLOOL� WRSUDNODU�
VDGHFH� NRKH]\RQ� |]HOOL÷LQH� VDKLSWLUOHU�� %D]Õ� WRSUDNODU� LoLQ� NRKH]\RQ� YH� Lo�
V�UW�QPH� DoÕVÕ� GH÷HUOHUL� oL]HOJH� ���¶� GH� YHULOPLúWLU� �.HoHFLR÷OX� YH� *�OVR\OX�
�������
�
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dL]HOJH�����%D]Õ�WRSUDNODUÕQ�NRKH]\RQ�YH�Lo�V�UW�QPH�DoÕVÕ�GH÷HUOHUL��
� .XPOX�7RSUDN� .XPOX�.LOOL�7RSUDN� 3ODVWLN�.LOOL�7RSUDN�
øo�6�UW�QPH�$oÕVÕ� ���� ���� ����

.RKH]\RQ��.1�P�� ���� ����� �����

7UDNW|UOHU�� WRSUDN� LúOHPH�� HNLP�� GLNLP�� J�EUHOHPH�� LODoODPD�� KDVDW� YH�
WDúÕPD�PDNLQDODUÕQÕQ� oDOÕúPDODUÕ� VÕUDVÕQGD� YH� |]HOOLNOH� QHP� RUDQÕQÕQ� \�NVHN�
ROGX÷X�G|QHPOHUGH��WRSUDN�VÕNÕúPDVÕQD�QHGHQ�ROPDNWDGÕU��$OWD\�YH�7RN�������
:RRG�YH�$UN���������<HúLOVR\���������
� <DYX]FDQ��������µLQ�ELOGLUGL÷LQH�J|UH�3LHUFH�YH�$UN������¶��Q�EHOLUOHGL÷L�
GH÷LúLN� WRSUDN� VÕQÕIODUÕ� LoLQ� ELWNL� N|N� JHOLúLPLQL� VÕQÕUODQGÕUPD\DQ�� NULWLN� YH� N|N�
JHOLúLPLQL�VÕQÕUODQGÕUDQ�KDFLP�D÷ÕUOÕ÷Õ�GH÷HUOHUL�oL]HOJH����¶�GH�YHULOPLúWLU��
�
dL]HOJH� ���� .|N� JHOLúLPL� EDNÕPÕQGDQ� IDUNOÕ� WHNVW�UH� VDKLS� WRSUDNODUÕQ� KDFLP� D÷ÕUOÕ÷Õ�GH÷HUOHUL��3LHUFH�YH�$UN��������

+DFLP�$÷ÕUOÕ÷Õ���J�FP� �7RSUDN�6ÕQÕIÕ� .|N�*HOLúLPLQL�VÕQÕUODQGÕUPD\DQ� .ULWLN�'H÷HU� .|N�*HOLúLPLQL�VÕQÕUODQGÕUDQ�
.XPOX� ����� ����� �����
.DED�7ÕQOÕ� ����� ����� �����
øQFH�7ÕQOÕ� ����� ����� �����
.DED�VLOWOL� ����� ����� �����
øQFH�VLOWOL� ����� ����� �����
.LOOL����������� ����� ����� �����
.LOOL���!�������� ����� ����� �����

7RSUDNWD� ROXúDQ� VÕNÕúPD� ELWNL� JHOLúLPLQL� HQJHOOHUNHQ�� \�]H\� DNÕúODUÕQD�
QHGHQ�ROPDVÕ\OD�HUR]\RQ�IDNW|U�Q��GH�DUWWÕUPDNWDGÕU��
� 7�P�WRSUDN�VÕQÕIODUÕQÕQ�YH�NRúXOODUÕQÕQ�|QJ|U�OHQ�VÕNÕúPD�NXYYHWLQH�D\QÕ�
WDU]GD�YH�VÕQÕUGD�WHSNL�J|VWHUPHGL÷LQGHQ�YH�\LQH�W�P��U�QOHULQ�GH�D\QÕ�WHSNL\L�
YHUPHGL÷LQGHQ� KDUHNHWOH�PHYFXW� DUD]L� YH� �UHWLOPHVL� LVWHQHQ� �U�Q� LoLQ� JHUHNOL�
DOHW� YH� PDNLQDODUÕQ� VÕNÕúWÕUPD� SRWDQVL\HOOHUL� VDSWDQPDOÕ� YH� |]HOOLNOH� WRSUDN�
LúOHPH� VLVWHPL� HQ� X\JXQ� VÕNÕúPD� NRúXOODUÕQÕ� \DUDWDFDN� úHNLOGH� EHOLUOHQPHOLGLU�
�<DYX]FDQ��������
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.|N� JHOLúLPL� DoÕVÕQGDQ� NULWLN� NDEXO� HGLOHQ� IDUNOÕ� VÕNÕúPD� GH÷HUOHUL�
EXOXQPDNWDGÕU��<DYX]FDQ� ������� µH� J|UH�EX�GH÷HU� ����1�FP� LNHQ��7HNLQ� YH�
2NXUVR\��������µGH�EX�GH÷HU����1�FP� RODUDN�EHOLUWLOPHNWHGLU��
� %X� DUDúWÕUPDGD� WDUÕP� LúOHWPHOHULQGH� \D\JÕQ� RODUDN� NXOODQÕODQ� WUDNW|U�
E�\�NO�÷�� NXOODQÕOPÕú�� IDUNOÕ� WRSUDN� \DSÕODUÕQGD� IDUNOÕ� WRSUDN� QHP� G�]H\LQGH��
IDUNOÕ� VD\ÕGD� WHNHUOHN� WUDIL÷L� \DUDWÕODUDN�� WRSUDNWD� ROXúDQ� NHVLOPH� GLUHQFLQLQ�
EHOLUOHQPHVL�DPDoODQPÕúWÕU��
�



�
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7RSUDN�VÕNÕúPDVÕ��WRSUDN�JUDQ�OOHUL��]HULQH�VX\XQ�YH\D�WRSUDNWD�oDOÕúDQ�
LQVDQ��KD\YDQ� YH\D�PDNLQHOHULQ�HWNL� HWPHVL� VRQXFXQGD��ERúOXNODUÕQ� D]DOPDVÕ�
YH WRSUD÷ÕQ�KDFÕP�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ�DUWPDVÕ�RODUDN�WDQÕPODQDELOLU��7RSUDN�VÕNÕúPDVÕ�LNL�
úHNLOGH�ROXúPDNWDGÕU��%LULQFLVL�� \DQOÕú� WRSUDN� LúOHPH�VRQXFXQGD�N|N�\DWD÷ÕQÕQ�
DúÕUÕ�VÕNÕúPDVÕ��LNLQFLVL�LVH��WRSUDN�LúOHPH�GHULQOL÷L�DOWÕQGD�VHUW�ELU�WDEDQ�WDúÕQÕQ�
WHúHNN�O� HWPHVLGLU�� 7DEDQ� WDúÕ� GD�� WUDILN� WDEDQ� WDúÕ� YH� GR÷DO� RODUDN� ROXúDQ�
JHQHWLN� WDEDQ� WDúÕ� ROPDN� �]HUH� LNL\H� D\UÕOPDNWDGÕU�� 7DUÕPVDO� �UHWLPLQ� LON�
DúDPDVÕ� RODQ� WRSUDN� LúOHPHGHQ� KDVDGD� NDGDU� RODQ� KHU� DúDPDGD� WDUÕPVDO�
PHNDQL]DV\RQXQ� KÕ]OÕ� JHOLúPHVL� YH� E�\�N� J�o� �QLWHOHUL� YH� HNLSPDQODUÕQÕQ�
\R÷XQ� úHNLOGH� NXOODQÕOPDVÕ�� E�\�N� \DUDUODUÕQ� \DQÕ� VÕUD� ED]Õ� VRUXQODUÕ� GD�
EHUDEHULQGH�JHWLUPLúWLU��gUQH÷LQ��RUWD�J�oO��ELU�WUDNW|UOH�WDUOD\D�J�EUH�YHULOPHVL��
oLIW�NDW�GLVNDUR��HNLP�YH�PHUGDQH�LOH�EDVWÕUPD�VÕUDVÕQGD��WDUOD�\�]H\LQLQ�HQ�D]�
���¶L�WUDNW|U�WHNHUOHNOHUL�WDUDIÕQGDQ�VÕNÕúWÕUÕOPDNWDGÕU���gQDO��������

5LFNPDQ YH� &KDQDVN\� �������� \DSWÕNODUÕ� DUDúWÕUPDGD� WUDNW|U� JHoLú�
VD\ÕVÕQÕQ�WRSUD÷ÕQ����FP�GHULQOL÷LQGHNL�KDFLP�D÷ÕUOÕ÷Õ�YH�SHQHWUDV\RQ�GLUHQFLQL�
DWWÕUGÕ÷ÕQÕ��WRSUDNWDNL�HQ�ID]OD�VÕNÕúPDQÕQ�WUDNW|U�Q�LON�JHoLúL�VRQXQGD�PH\GDQD�
JHOGL÷L�RUWD\D�NR\PXúODUGÕU��

7HNHUOHN� WUDIL÷L� WDUÕP� WRSUDNODUÕQÕQ� VWU�NW�U� YH� \R÷XQOX÷X� �]HULQGH�
|QHPOL�HWNL\H�VDKLSWLU��<R÷XQ� WDUÕPVDO��UHWLP�\DSÕODQ�DODQODUGD� WRSUDN�\�]H\L�
\ÕOGD� �� NHUHGHQ� ID]OD� WHNHUOHN� WUDIL÷LQH� PDUX]� NDODELOPHNWHGLU�� $úÕUÕ� WRSUDN�
VHUWOL÷L�� ÕVODK� YH� JUDQ�OV�]� WRSUDN�� HWNLOL� ROPD\DQ� GUHQDM� YH� G�]HQVL]� ELWNL�
JHOLúLPL� VÕNÕúPDQÕQ� EHOLUWLOHUL� RODUDN� WDQÕPODQPDNWDGÕU�� �� -DFRSVHQ� YH�'H[WHU��
�������

+LOO�YH�0RQWDOYR���������\DSWÕNODUÕ�DUDúWÕUPDGD�WRSUDN�LúOHPHOL�NRQXODUOD��
WRSUDN�LúOHPHVL]�NRQXODUÕ�NDUúÕODúWÕUPÕú���WUDNW|U�WUDIL÷LQH�PDUX]�NDODQ�DODQODUGD�
WRSUDN�GLUHQFLQLQ��WUDIL÷LQ�ROPDGÕ÷Õ�DODQODUD�J|UH�����GDKD�ID]OD�ROGX÷XQX�YH�
WRSUDN� GLUHQFL� GH÷HUOHUL� DUDVÕQGDNL� IDUNÕQ� GHULQOLN� DUWWÕNoD� D]DOGÕ÷ÕQÕ� ����� P�
GHULQOLNWHQ�LWLEDUHQ�ELUELULQH�\DNÕQ�GH÷HUOHU�DOGÕ÷ÕQÕ�ELOGLUPLúWLU��

7DUOD WUDIL÷L�VRQXFX�ROXúDQ�WRSUDN�VÕNÕúPDVÕ��WDUÕPVDO��UHWLPGH�G�Q\DQÕQ�
JHQLú�ELU�NÕVPÕQÕ�LOJLOHQGLUPHNWHGLU��g]HOOLNOH�\R÷XQ�WDUÕPÕQ�\DSÕOGÕ÷Õ�DODQODUGD��



�

\ÕOGD�ELUNDo�NH]�WHNHUOHN�JHoLúLQH�PDUX]�NDODQ�WRSUDNODUGD��VÕNÕúPD�VRUXQX�oRN�
FLGGL�ER\XWODUD�XODúPÕúWÕU��7DUOD�WUDIL÷L�WRSUDN�VÕNÕúPDVÕQD�HWNL�HGHQ�HQ�|QHPOL�
IDNW|UOHU�DUDVÕQGDGÕU��%DURQH��������:RRG�YH�$UN����������

%LFNL YH�6LHPHQV���������\DSWÕNODUÕ�DUDúWÕUPDGD����FP�GHQ�GDKD� ID]OD�
GHULQOLNWH� WHNHUOHN� \�N�Q�Q� HWNLVLQLQ� D]DOGÕ÷ÕQÕ� YH� HQ� \�NVHN� SHQHWUDV\RQ�
GLUHQFLQLQ� W�P� WDUOD� \�]H\LQGH� WHNHUOHN� WUDIL÷LQLQ� ROGX÷X� GXUXPGD� ������ FP�
GHULQOLNWH� ROXúWX÷XQX�� JHQHOOLNOH� LNLQFLO� WRSUDN� LúOHPHQLQ� ��� FP� GHULQOLNWHNL�
VÕNÕúPD\Õ�RUWDGDQ�NDOGÕUGÕ÷ÕQÕ��ELOGLUPLúOHUGLU��

0DQRU� YH� $UN�� �������� WRSUDN� LúOHPH� YH\D� WDUOD� WUDIL÷L� X\JXODQPDPÕú�
WRSUDN� WDEDNDODUÕQGD� NRQL� LQGHNVLQLQ� �WRSUDN� GLUHQFLQLQ�� ID]OD� GH÷LúPHGL÷LQL�
VDSWDPÕúODUGÕU�� %X� LúOHPOHULQ� X\JXODQGÕ÷Õ� WRSUDN� WDEDNDODUÕQGD� LVH�� NRQL�
LQGHNVOHUL�EDNÕPÕQGDQ�|QHPOL�IDUNOÕOÕNODU�EXOPXúODUGÕU���

.KDOLOLDQ� YH� DUN�� �������� EX÷GD\� YH� VR\D� IDVXO\HVL� \HWLúWLULOHQ� ELU�
VLVWHPGH�X\JXQ�VRQEDKDU�WRSUDN�LúOHPHVLQL�VDSWDPDN�DPDFÕ\OD��o�\ÕO�V�UH\OH�
ELU GHQHPH� \�U�WP�úOHUGLU�� dDOÕúPDGD�� oHúLWOL� WRSUDN� LúOHPH� VLVWHPOHUL� YH�
NRQWUROO��WUDIL÷LQ�VR\D�IDVXO\HVL�YHULPL��E�\�PHVL�YH�WRSUDN�VHUWOL÷L�ROXúXPXQD�
HWNLOHULQL� VDSWDPÕúODUGÕU�� g]HOOLNOH� (� KRUL]RQXQGD� LNLQFL� GHUHFH� WRSUDN� LúOHPH�
NXOODQÕPÕ�� WRSUDN� VÕNÕúPDVÕQÕ� |QHPOL� GHUHFHGH� D]DOWPÕúWÕU�� +HU� WRSUDN� LúOHPH�
VLVWHPLQGH�� WUDILNVL]�VÕUDODUGD�� WRSUDN� LúOHPHGHQ� LNL� YH�VHNL]�D\�VRQUD�|Oo�OHQ�
NRQL�LQGHNVL�GH÷HUOHUL�DUDVÕQGD�|QHPOL�ELU�IDUNOÕOÕN�EXOXQPDPÕúWÕU��

3ÕQDU YH�$UN����������6DPVXQ�YH�\|UHVLQGH�NXOODQÕODQ���DOWHUQDWLI�WRSUDN�
LúOHPH�\|QWHPOHULQLQ��WRSUDN�VHUWOL÷L��WRSUDN�SDUoDODQPDVÕ�YH�NHVHN�ROXúXPX�LOH�
YRO�P�D÷ÕUOÕ÷Õ�YH�SRUR]LWH\H�HWNLOHULQL�DUDúWÕUPÕúODUGÕU��

7RSUDN� VÕNÕúPDVÕ�� WRSUD÷ÕQ� ELU� VWDWLN� GXUXP� |]HOOL÷LGLU�� g]HO� ELU� WRSUDN�
LoLQ��VÕNÕúPD�GXUXPX�GH÷LúWL÷L�]DPDQ��PDWHU\DO�|]HOOLNOHUL�JHQHOOLNOH�GH÷LúPH]��
\DOQÕ]FD� VWDWLN� GXUXP� GH÷LúLU�� 6ÕNÕúPD� GXUXPXQGDNL� ELU� GH÷LúLNOLN�� GDYUDQÕú�
|]HOOLNOHULQGHNL� RODVÕ� ELU� GH÷LúLNOL÷L� J|VWHULU�� %X� QHGHQOH�� NXOODQÕP� DPDFÕ� QH�
ROXUVD�ROVXQ��WRSUDN�VÕNÕúPDGDQ�HWNLOHQLU��6FKDIHU�YH�DUN����������

7RSUDN� VÕNÕúPDVÕ�� GR÷DO� |]HOOLNOHUL� YH� GÕú� NXYYHWOHULQ� HWNLVLQH� ED÷OÕ�
RODUDN� GH÷LúPHNWHGLU�� %LU� WRSUD÷ÕQ� VÕNÕúDELUOLOL÷L�� QHP� GH÷HUL\OH�� LoHUGL÷L� NXP��
VLOW� �� NLO� YH�RUJDQLN�PDGGH�PLNWDUODUÕQD�ED÷OÕGÕU��%X� IDNW|UOHULQ�\DQÕ�VÕUD� WDUÕP�
DOHW� YH� PDNLQDODUÕQ� VHEHS� ROGX÷X� ED]Õ� |QHPOL� IDNW|UOHU� GH� YDUGÕU�� %XQODU��



�

WUDNW|U� WHNHUOH÷L�� WRSODP� \�N�� ODVWLN� WLSL�� ODVWLN� KDYD� EDVÕQFÕ�� JHoLú� VD\ÕVÕ�� YH�
WHNHUOHN�EDVÕQFÕGÕU��0XQVX]��������%DURQH��������<HúLOVR\���������
� 'RXJOHV�YH�$UN�� �������� WHNHUOHN� WUDIL÷LQGHQ�ND\QDNODQDQ� WRSUDN�\DSÕVÕ�
GH÷LúLNOLNOHULQL�LQFHOHGLNOHUL�DUDúWÕUPDODUÕQGD���o�IDUNOÕ�WHPDV�EDVÕQFÕQGD����N3D��
�� N3D������N3D���HOGH�HWWLNOHUL�NHVLOPH�GLUHQFL�YH�KDFLP�D÷ÕUOÕ÷Õ�GH÷HUOHULQLQ��
HQ N�o�N� WHPDV� � EDVÕQFÕQGDQ� HQ� \�NVH÷H� GR÷UX� DUWÕú� J|VWHUGL÷LQL�
ELOGLUPLúOHUGLU��
� 0HHN�YH�$UN����������dLIWoLOHULQ�WRSUD÷D�P�PN�Q�RODQ�HQ�NXUX�GXUXPGD��
PHNDQL]DV\RQ� X\JXOD\DUDN� WRSUDN� VÕNÕúPDVÕQGD�PH\GDQD� JHOHELOHFHN� � DUWÕúÕ�
D]DOWDELOHFHNOHULQL�VDYXQPXúODUGÕU����
� dDUPDQ� �������� WDUÕPGD� NXOODQÕODQ� oHúLWOL� WUDNW|U� ODVWLNOHULQLQ� LON� ��� FP�
GHULQOLNWHNL�GH÷LúHQ�ODVWLN�\�N��YH�Lo�EDVÕQFÕQÕQ�RUWDODPD�WHPDV�EDVÕQFÕ��]HULQH�
HWNLOHULQL� LQFHOHPLú�� SRWDQVL\HO� VÕNÕúWÕUPD� LQGHNVL� GH÷HUOHULQLQ� \�]H\GHQ�
GHULQOHUH�JLGLOGLNoH��LVWDWLVWLNL�RODUDN�|QHPOL�|Oo�GH�D]DOGÕ÷ÕQÕ�EHOLUOHPLúWLU��

�6SXJQROL�YH�$UN�� ��������7RSUD÷D�NRPSRVW�X\JXODPDVÕQÕQ�VÕNÕúWÕUPD\D�
HWNLVLQL� DUDúWÕUPDN� DPDFÕ\OD� \DSWÕNODUÕ� ELU� oDOÕúPD� LoHULVLQGH�� WRKXP� \DWD÷Õ�
KD]ÕUOÕ÷ÕQGDQ�KHPHQ�VRQUD�WUDNW|UOH�IDUNOÕ�JHoLú�VD\ÕODUÕ�X\JXODPÕúODU�YH�EXQXQ�
WRSUDN�VÕNÕúPDVÕQD�IDUNOÕ�VHYL\HOHUGH�HWNLVLQLQ�ROGX÷XQX�VDSWDPÕúODUGÕU��
� %LU� WDUÕP� DUDEDVÕ� WUDIL÷LQLQ�� WRSUD÷ÕQ� IL]LNVHO� |]HOOLNOHULQH� HWNLOHUL�
DUDúWÕUÕOPÕú��WHN�YH�G|UW�JHoLú�X\JXODQDQ�oDOÕúPDGD��G|UW�JHoLú�VRQXFXQGD����
�� FP� GHULQOLNWHNL� SRUR]LWH� YH� KDYD� JHoLUJHQOL÷LQLQ�� WHN� JHoLúLQ� HWNLVL� LOH�
NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD�����NDGDU�D]DOGÕ÷Õ�VDSWDQPÕúWÕU��:RRG�YH�$UN����������

7DúHU� YH�0HWLQR÷OX� ��������7RNDW� \|UHVLQGH� WDKÕO� WDUÕPÕQGD� �G|UW� IDUNOÕ�
WRKXP�\DWD÷Õ�KD]ÕUODPD�\|QWHPL�NXOODQDUDN��WRSUDN�SHQHWUDV\RQ�GLUHQFL��KDFLP�
D÷ÕUOÕ÷Õ��SRUR]LWH�YH�QHP�YH�WRSUDN�DJUHJDV\RQ�LQGHNVL�GH÷LúLPOHULQL�LQFHOHPLú��
WRSUD÷Õ�VÕNÕúWÕUPDGDQ�� LúOH\HQ� WRSUDN� LúOHPH�\|QWHPOHULQLQ� WRSUDN�DJUHJDV\RQ�
LQGHNVOHULQLQ�GDKD�E�\�N�ROGX÷XQX�EHOLUOHPLúOHUGLU��
� <ÕOGÕ]� YH� dDUPDQ� �������� ODVWL÷LQ� WRSUDNWD� PH\GDQD� JHWLUGL÷L� L]�
GHULQOL÷LQLQ� ODVWLN� \�N�� YH� JHoLú� VD\ÕVÕQD� ED÷OÕ� RODUDN� GH÷LúLPLQL� LQFHOHPLú��
ODVWLN� \�N�Q�Q� YH� JHoLú� VD\ÕVÕQÕQ� DUWÕúÕQÕQ� L]� GHULQOL÷L� �]HULQGHNL� HWNLVLQLQ�
3������ G�]H\LQGH� LVWDWLVWLNVHO� RODUDN� |QHPOL� ROGX÷X� VDSWDPÕúODUGÕU�� $\UÕFD�
WRSUD÷ÕQ�NHVPH�JHULOPHVLQLQ�ODVWLN�\�N��YH�JHoLú�VD\ÕVÕQD�ED÷OÕ�RODUDN�GH÷LúLPL�
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GH� øQFHOHQPLú�� DOÕQDQ� NRQWUROO�� GH÷LúNHQOHUH� ED÷OÕ� RODUDN� NHVPH� JHULOPHVL�
�]HULQGH�ODVWLN�\�N��YH�JHoLú�VD\ÕVÕQÕQ�HWNLVLQLQ�3������G�]H\LQGH�LVWDWLVWLNVHO�
RODUDN�|QHPOL�ROGX÷XQX��ELOGLUPLúOHUGLU��
� <DYX]FDQ� �������� IDUNOÕ� WRSUDN� LúOHPH� VLVWHPOHULQLQ� WRSUD÷ÕQ�
SHQHWUDV\RQ� GLUHQFL� LOH� NHVLOPH� GLUHQFLQH� RODQ� HWNLVLQL� � DUDúWÕUPÕú�� KHU� LNL�
GLUHQFLQ�ELUELUL\OH�LOLúNLOL�ROGX÷XQX�YH�NHVLOPH�GLUHQFL�GH÷HUOHULQLQ��SHQHWUDV\RQ�
GLUHQFL� GH÷HUOHULQGHQ� GDKD� G�ú�N� ROGX÷XQX� ELOGLUPLúWLU�� (Q� ID]OD� VÕNÕúPDQÕQ�
������ FP� DUDVÕGDNL� GHULQOLNWH� ROXúWX÷XQX�� LON� ��� FP� GHULQOLNWHNL� VÕNÕúPDQÕQ�
WRSUDN� LúOHPH� LOH�RUWDGDQ�NDOGÕUÕOGÕ÷ÕQÕ� LIDGH�HWPHNOH�ELUOLNWH� ��GDKD�GHULQOHUGH�
VÕNÕúPDQÕQ�HWNLVLQLQ�GDKD�ID]OD�ROGX÷XQX�ELOGLUPLúWLU��
� dDNÕU�YH�$UN����������WRSUDNWD�VÕNÕúPD�VRQXFX�VHUW�WDEDND�ROXúXPXQXQ�
|QOHQPHVL� LoLQ�� \�NVHN� \R÷XQOXN� ROXúWXUDQ� QHP� RUDQODUÕQGD�� \�NVHN� WRQDMOÕ�
WRSUDN� LúOHPH� HNLSPDQODUÕ�� DQÕ]� ER]PD� YH� EDO\D� WRSODPD� JLEL� WUDILN�
LúOHPOHULQGHQ�NDoÕQÕOPDVÕ�JHUHNWL÷LQL�ELOGLUPLúWLU��
� 6HUYHGLR� YH� $UN�� �������� øWDO\D¶� GD� \DSWÕNODUÕ� ELU� DUDúWÕUPDGD� ����.:�
J�F�QGH�YH��������NJ�D÷ÕUOÕ÷D�VDKLS� WUDNW|U�Q�NLOOL� WRSUDNODUGD�\DUDWÕODQ� WUDILN�
VRQXFX� WRSUD÷ÕQ� ����� FP� GHULQOLNWHNL� NHVLOPH� GLUHQFLQGH� ROXúDQ� � GH÷LúLPOHUL�
LQFHOHPLú�� HQ� ID]OD� NRPSDNVL\RQXQ� �� FP� GHULQOLNWH� PH\GDQD� JHOGL÷LQL�
EXOPXúODUGÕU��
� 6HUYHGLR�YH�$UN����������\DSWÕNODUÕ�DUDúWÕUPDGD���WHNHUOH÷L�GH�PXKDUULN�
ELU WUDNW|U�Q�HúLW�WRSUDN�NRúXOODUÕQGD�KHP�LNL�WHNHUOH÷LQ�PXKDUULN��KHP�GH�G|UW�
WHNHUOH÷LQ�PXKDUULN�ROGX÷X�GXUXPGD�WRSUD÷ÕQ�NHVLOPH�GLUHQFLQGHNL�GH÷LúLPOHUL�
LQFHOHPLú��G|UW�WHNHUOH÷LQ�PXKDUULN�ROGX÷X�WHNHUOHN�WUDIL÷LQGH�NHVLOPH�GLUHQFLQLQ�
GDKD�oRN�DUWWÕ÷ÕQÕ�ELOGLUPLúOHUGLU��
�
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(QVWLW�V�� DUDúWÕUPD� YH� GHQHPH� DUD]LOHUL� �]HULQGH� NXUXOPXúWXU�� 'HQHPH�
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$OHWL¶QLQ� PDNVLPXP� |OoPH� DUDOÕ÷Õ� ������� 1�FP� GLU�� 9(<1� DOHWLQLQ� NÕVÕPODUÕ�
ùHNLO ���¶GH�J|VWHULOPLúWLU��gOo�P�VHWLQGH��o�DGHW� IDUNOÕ�oDS�YH�\�NVHNOLNWH�Xo�
EXOXQPDNWDGÕU�YH�EX�XoODUÕQ�|]HOOLNOHUL�oL]HOJH����µ�GH�YHULOPLúWLU��



��

ùHNLO�����.DQDWOÕ�.HVPH��9(<1��$OHWL��<DYX]FDQ��������
����7XWDo����6SLUDO�<D\����*|YGH�hVW�.ÕVPÕ����.HVLOPH�'LUHQFL�gOo�P�6NDODVÕ�����*|YGHQLQ�$OW�.ÕVPÕ����8]DWPD�dXEX÷X�7DNPDN�øoLQ�$UD�%D÷ODQWÕ����.DQDW����



��

dL]HOJH�����.DQDWOÕ�NHVPH�DOHWLQGH�NXOODQÕODQ�XoODUÕQ�|]HOOLNOHUL��<DYX]FDQ��������
8o�gOo�V���PP���dDS�[�<�NVHNOLN�� gOo�P�$UDOÕ÷Õ��1�FP�� 2NXPD�.DWVD\ÕVÕ� $ODQ�2UDQÕ�����

���[���� ��������� �� �����
���[���� ��������� �� �����

�����±������ ������� ���� �����

�����<|QWHP�
�
������'HQHPH�\|QWHPL�
� $UDúWÕUPD����IDUNOÕ�WRSUDN�WLSLQGH��7ÕQOÕ��.XPOX�.LOOL�7ÕQ��.LOOL�7ÕQ��7HVDG�I�
3DUVHOOHUL�GHQHPH�GHVHQL¶�QH�J|UH�\�U�W�OP�úW�U��+HU� WRSUDN� WLSL���SDUVHOGHQ�
ROXúPXúWXU�� 7UDNW|U� WUDIL÷L� KHU� SDUVHOGH� HúLW� úHNLOGH� ROXúWXUXOPXú�� |Oo�P�
GH÷HUOHUL�KHU�SDUVHOGHNL�WUDNW|U�WHNHUOH÷L�L]LQGHQ�DOÕQPÕú�YH�GH÷HUOHQGLULOPLúWLU��
� %�W�Q� GHQHPH� SDUVHOOHUL� SXOOXN� LOH� ��� FP� GHULQOLNWH� LúOHQPLúWLU�� )DUNOÕ�
QHP�NRúXOODUÕQGD�WUDNW|U�Q�GHQHPH�SDUVHOLQGHNL�D\QÕ�QRNWDODUGDQ�VÕUDVÕ\OD�����
�� �����NH]�JHoLULOPHVL\OH�HOGH�HGLOHQ�VÕNÕúPDQÕQ�NHVLOPH�GLUHQFLQH�RODQ�HWNLVL��
����� FP�� ������ FP� YH� ������ FP� GHULQOLNOHU� LoLQ� D\UÕ� D\UÕ� � EHOLUOHQPLúWLU�� %X�
|Oo�POHU�WUDNW|U�WHNHUOH÷L�L]LQGH�9H\Q�DOHWL�LOH�ELUELULQH�\DNÕQ�QRNWDODUGDQ�HQ�D]�
�o WHNHUU�UO�� RODUDN� \DSÕOPÕúWÕU�� %X� LúOHPOHU� �� D\UÕ� QHP� NRúXOXQGD��
WHNUDUODQPÕúWÕU���

3DUVHO |Oo�OHUL����P�[����P¶� �����P� GLU���3DUVHOOHU�DUDVÕQGD���P�DUD�
EÕUDNÕOPÕúWÕU��.D\KDQ�YH�$UN���������
�
�������'HQHPH�NRQXODUÕ��

7UDNW|U�WUDIL÷L�DúD÷ÕGDNL�úHNLOGH�NRGODQPÕúWÕU��
� *���� �7UDNW|U�JHúLVL�\RN��
� *���� �7UDNW|U�Q���NH]�JHoLúL�
� *���� �7UDNW|U�Q���NH]�JHoLúL�
� *���� �7UDNW|U�Q���NH]�JHoLúL�
� *���� �7UDNW|U�Q���NH]�JHoLúL�

�



��

������7RSUDNOD�LOJLOL�ED]Õ�|]HOLNOHULQ��VDSWDQPDVÕ�
� 'HQHPH�DODQÕQD�DLW�WRSUD÷ÕQ�IL]LNVHO�YH�NLP\DVDO�\DSÕVÕQÕ�EHOLUOHPHN�LoLQ�
NXOODQÕODQ��\|QWHPOHU�úXQODUGÕU��

x 7RSUD÷ÕQ�.HVLOPH�'LUHQFL���.DQDWOÕ�NHVPH��9(<1��DOHWL�LOH�|OoPH�
x 7RSUDN� 7HNVW�U�� �� %RX\FRXV� KLGURPHWUH� \|QWHPL� 5LFKDUGV������

�7�]�QHU�������
x 7RSUD÷ÕQ� +DFLP� $÷ÕUOÕ÷Õ� �� %R]XOPDPÕú� WRSUDN� |UQHNOHULQGH� 5LFKDUGV��

������7�]�QHU�������
x 7RSUDN� 1HPL� � �� *UDYLPHWULN� QHP� WD\LQL� 5LFKDUGV� ����¶H� J|UH�

�7�]�QHU��������
x 7DUOD�.DSDVLWHVL���%R]XOPXú�WRSUDN�|UQHNOHULQGH�5LFKDUGV������µH�J|UH�

�7�]�QHU�������
x 6ROPD�1RNWDVÕ� ������$WP��%DVÕQo�DOWÕQGD���SRUR]� OHYKDOÕ�EDVÕQo�DOHWL� LOH�

5LFKDUGV������µH�J|UH��7�]�QHU�������
x 7RSUD÷ÕQ�2UJDQLN�0DGGHVL���:DONOH\�%ODFN�<|QWHPL�LOH�5LFKDUGV������µH�

J|UH �7�]�QHU�������
�
������(OGH�HGLOHQ�VRQXoODUÕQ�GH÷HUOHQGLULOPHVL�
� $UDúWÕUPD� VRQXFX� HOGH� HGLOHQ� NHVLOPH� GLUHQFL� GH÷HUOHUL� �]HULQGH�
0LFURVRIW� 2IILFH� ([FHO� SDNHW� SURJUDPÕ� LOH� 9DU\DQV� YH� 5HJUDV\RQ� $QDOL]L��
�<XUWVHYHU��������\DSÕODUDN��WUDNW|U�WUDIL÷L��WRSUDN�GHULQOL÷L��WRSUD÷ÕQ�QHP�LoHUL÷L�
YH WRSUD÷ÕQ� WHNVW�U�� DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHU� JUDILN� RODUDN� RUWD\D� NRQPXú� YH� HQ�
X\JXQ�UHJUDV\RQ�PRGHOL�VDSWDQPÕúWÕU��
�



��

� $5$ù7,50$�%8/*8/$5,�
�
����7ÕQOÕ�7RSUDNWD�(OGH�(GLOHQ�.HVLOPH�'LUHQFL�'H÷HUOHUL�
�

7ÕQOÕ� WRSUDNODUGD�HOGH�HGLOHQ�NHVLOPH�GLUHQFL�GH÷HUOHUL� �dL]HOJH�����¶�GH��
YHULOPLú�YH�ùHNLO����¶GH�J|VWHULOPLúWLU����
� dL]HOJH� ���� YH�ùHNLO� ���� LQFHOHQGL÷LQGH� WÕQOÕ� WRSUDN� WLSLQGH�������QHP�
G�]H\LQGH� ����� FP� GHULQOLNWH� NRQXODUD� J|UH� NHVLOPH� GLUHQFL� ELULQFL� JHFLú��
VRQUDVÕQGD� ��� ���� DUWÕú� J|VWHUPLúWLU�� øNLQFL� � JHoLúWH� � LVH� DUWÕú� � VDGHFH��� ��
G�]H\LQGH�ROPXú���o�QF��YH�G|UG�QF��JHoLúOHULQ�HWNLVL� ROPDPÕúWÕU�� ������FP��
GHULQOLNWH� LVH� ELULQFL� JHoLúWH� �� ���� DUWÕú�� LNLQFL� JHoLúWH� ���� DUWÕú� � PH\GDQD�
JHOPLú� GL÷HU� JHoLúOHULQ� HWNLVL� |QHPVL]� ROPXúWXU�� ������ FP� GHULQOLNOHUGH� LVH��
\DSÕODQ� |Oo�POHUGH� WUDNW|U� WUDIL÷L� VRQXFX� � NHVLOPH� GLUHQFL� GH÷HUOHULQH� |QHPOL�
HWNLVL� ROPDPÕúWÕU�� $QFDN� ������ FP� GHULQOLNWH� |QFHGHQ� KHUKDQJL� ELU� WRSUDN�
LúOHPHVL�\DSÕOPDPÕú�ROPDVÕ�GR÷DO�NHVLOPH�GLUHQFLQL� LIDGH�HGHUNHQ�����FP¶�\H�
NDGDU� WRSUDN� LúOHPHVL� \DSÕOGÕ÷Õ� KDOGH�� ����� FP� GHULQOLNWHNL� NHVLOPH� GLUHQFL�
GH÷HUOHUL�LOH�NÕ\DVODQGÕ÷ÕQGD�WUDNW|U�µ�Q��o�QF��YH�G|UG�QF��JHoLúLQGHQ�VRQUD�
�� FP�GHULQOLNWHNL�GH÷HUOHUH�XODúWÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU��
� �� ����� QHP� G�]H\LQGH�� ELULQFL� JHoLú� VRQXFXQGD� ����� FP� GHULQOLNWH��
NHVLOPH� GLUHQFL� ��� NDW� DUWÕú� J|VWHULUNHQ�� LNLQFL� JHoLú� VÕUDVÕQGD� ELULQFL� JHoLúH�
J|UH� \DNODúÕN� �� ��� DUWÕú� J|VWHUPLúWLU�� ho�QF�� JHoLúWH� �� ��� DUWÕú� ROXUNHQ��
G|UG�QF��JHoLúLQ�HWNLVL�ROGXNoD�VÕQÕUOÕ�NDOPÕúWÕU��������FP�GHULQOLNWH� LVH�ELULQFL�
JHoLúWH�NHVLOPH�GLUHQFL���NDW�DUWÕú�J|VWHULUNHQ��LNLQFL�JHoLúWH����¶�O�N�ELU�DUWÕú��
�o�QF��JHoLúWH�����O�N�ELU�DUWÕú�PH\GDQD�JHOPLúWLU��'|UG�QF��JHoLúWH�LVH�DUWÕú�
� ��ROPXúWXU��������FP�GHULQOLNWH�LVH�WUDNW|U�WUDIL÷LQLQ�NHVLOPH�GLUHQFLQH�HWNLVL�
ROPDPÕúWÕU��
� ������ QHP� G�]H\LQGH� ����� FP� GHULQOLNWH� ELULQFL� JHoLú� VRQUDVÕQGD�
NHVLOPH�GLUHQFL����NDW�DUWPÕúWÕU���øNLQFL�JHoLúWH��������o�QF��JHoLúWH�����DUWÕú�
ROPXú�� G|UG�QF�� JHoLúWH� LVH� VDGHFH� ��� OLN� DUWÕú� JHUoHNOHúPLúWLU�� ������ FP�
GHULQOLNWH�LVH��ELULQFL�JHoLúWH�NHVLOPH�GLUHQFL���NDW�DUWPÕúWÕU��øNLQFL�JHoLúWH��������
�o�QF��JHoLúWH�������G|UG�QF��JHoLúWH������OLN�ELU�DUWÕú�PH\GDQD�JHOPLúWLU�����
�� FP�GHULQOLNWH�LVH�WUDNW|U�WUDIL÷LQLQ�NHVLOPH�GLUHQFLQH�HWNLVL�ROPDPÕúWÕU���
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7UDNW|U�7UDIL÷L�1HP����� 'HULQOLN��FP�� *�� *�� *�� *�� *��

����� �����E ������D ������D ������D ������D
������ ������E ������D ������D ������D ������D����
������ ��������� ��������� �������� ��������� ��������
����� ����F ������E ������DE ������D ������D
������ �����F ������E ������E ������D ������D�����
������ �������� �������� ������ ��������� ���������
����� ����G ������F ������E ������DE ������D
������ �����F ������E ������E ������D ������D�����
������ ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
����� ����F ������E ������D ������D ������D
������ �����F ������E ������E ������D ������D�����
������ ��������� ��������� �������� ��������� ��������

3 ������� � � �
1RW���$\QÕ�KDUIL�WDúÕ\DQ�RUWDODPDODU�D\QÕ�JUXED�JLUPHNWHGLU��

7DUOD�NDSDVLWHVLQH�\DNÕQ�G�]H\GH�RODQ��������QHP�G�]H\LQGH������FP�
GHULQOLNWH�ELULQFL�JHoLú�VRQXQGD�NHVLOPH�GLUHQFL������NDW�DUWPÕúWÕU���øNLQFL�JHoLúWH��
� ���� �o�QF�� JHoLúWH� ��� ��� G|UG�QF�� JHoLúWH� LVH� VDGHFH��� �¶� O�N� ELU� DUWÕú�
ROPXúWXU�� ������ FP� GHULQOLNWH� ELULFL� JHoLúWH� �� ����� NDW� DUWÕú� ROXUNHQ�� LNLQFL�
JHoLúWH���������o�QF��JHoLúWH��������OLN�ELU�DUWÕú�PH\GDQD�JHOPLúWLU��'|UG�QF��
JHoLúLQ� NHVLOPH�GLUHQFL� �]HULQGH�ELU� HWNLVL� ROPDPÕúWÕU�� ������ FP�GHULQOLNWH� LVH�
WUDNW|U�WUDIL÷LQLQ�NHVLOPH�GLUHQFL��]HULQGH�KHUKDQJL�ELU�HWNLVLQH�UDVWODQPDPÕúWÕU��

ùHNLO� ���� LQFHOHQGL÷LQGH�� NHVLOPH� GLUHQFLQLQ� ELULQFL� JHoLúWH� oRN� \�NVHN�
RUDQGD�DUWWÕ÷Õ��GL÷HU�JHoLúOHUGH�LVH�NHVLOPH�GLUHQFLQGHNL�DUWÕú�RUDQÕQÕQ�JLGHUHN�
D]DOGÕ÷Õ�� KDWWD� �o�QF�� YH� G|UG�QF�� JHoLúOHULQ� QHUHGH\VH� HWNLVLQL� ROPDGÕ÷Õ�
J|U�QPHNWHGLU��(Q�G�ú�N�QHP�G�]H\LQGH�WUDNW|U�WUDIL÷LQLQ�HWNLVL�VDGHFH�ELULQFL�
JHoLúWH�ROPDNWDGÕU��%X�QHP�G�]H\LQGH�WUDNW|U�WUDIL÷LQLQ�������FP�GHULQOLNWH�
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ùHNLO�����7ÕQOÕ�WRSUDNWD�GH÷LúLN�QHP�G�]H\OHULQGH�JHoLú�VD\ÕVÕQD�ED÷OÕ�NHVLOPH�GLUHQFL�GH÷HUOHUL��1�FP��



��

HWNLOL�ROPDGÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU��'L÷HU�QHP�NRúXOODUÕQGD�LVH�HWNLQLQ�LON�JHoLúWH�oRN�
\�NVHN�ROGX÷X��GL÷HU�JHoLúOHUGH�LVH�JLGHUHN�D]DOGÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU���
� ������FP�GHULQOLNWH�LVH�WUDNW|U�WUDIL÷LQLQ�NHVLOPH�GLUHQFLQH�HWNLVL�ROPDGÕ÷Õ�
J|U�OPHNOH�ELUOLNWH��QHP�NRúXODUÕQÕQ�HWNLVL�J|]H�oDUSPDNWDGÕU��(Q�\�NVHN�QHP�
GH÷HULQGH�NHVLOPH�GLUHQFL�GH÷HUOHUL�GL÷HUOHULQGHQ�ROGXNoD�G�ú�N�ROPDNWDGÕU��

�����.XPOX�.LOOL�7ÕQOÕ�7RSUDNWD�(OGH�(GLOHQ�.HVLOPH�'LUHQFL�'H÷HUOHUL�
�

.XPOX�.LOOL�7ÕQOÕ� NDUDNWHUGH� �6&/�� \DSÕ\D�VDKLS�RODQ�GHQHPH�DODQÕQGD�
LQFHOHQHFHN� WRSUDN� GHULQOLNOHUL� ����� FP�� ������ FP�� ������ FP� RODUDN�
EHOLUOHQPLúWLU�� %X� GHULQOLNOHUGH� � WDUOD� NDSDVLWHVL� YH� VROPD� QRNWDVÕ� GLNNDWH�
DOÕQDUDN�EX�GH÷HUOHU�LoHULVLQGH�NDODQ�G|UW��IDUNOÕ��QHP�G�]H\L�WHVSLW�HGLOPLúWLU�YH�
G|UW� IDUNOÕ� QHP� G�]H\LQGH� DUDúWÕUPD� oDOÕúPDVÕQÕQ� � EHú� GHQHPH� NRQXVX�
X\JXODQPÕúWÕU��(OGH�HGLOHQ�NHVLOPH�GLUHQFL�GH÷HUOHUL��dL]HOJH�����¶�GH��YHULOPLú�
YH ùHNLO����¶��GH�J|VWHULOPLúWLU���
� dL]HOJH�����YH�úHNLO����� LQFHOHQGL÷LQGH�������QHP�G�]H\LQGH������FP�
GHULQOLNWH�ELULQFL�JHoLú�VRQUDVÕQGD�NHVLOPH�GLUHQFL������DUWPÕúWÕU��øNLQFL�JHoLúWH�
LVH ���� OLN� ELU� DUWÕú� ROPXúWXU�� ho�QF�� JHoLúWH� EX� DUWÕú� �� ����� ROPXúWXU��
'|UG�QF��JHoLúWHNL� DUWÕú� ROGXNoD�G�ú�N�G�]H\GH�ROPDVÕQGDQ�GROD\Õ� |QHPVL]�
NDEXO�HGLOHELOLU��ùHNLO����¶�GH�EX�DUWÕú�RUDQODUÕ�DoÕNoD�J|U�OPHNWHGLU��������FP�
GHULQOLNWH�LVH�WUDNW|U�WUDIL÷L�LQFHOHQGL÷LQGH��ELULQFL�JHoLú�VRQUDVÕ�NHVLOPH�GLUHQFL�
� NDW� DUWPÕúWÕU�� 'L÷HU� JHoLúOHULQ� HWNLVL� LVH� VÕUVÕ\OD� �� ��� ���� YH� �� �� RODUDN�
JHUoHNOHúPLúWLU�� %X� QHP� G�]H\LQGH� ������ FP� GHULQOLNWH� LVH� WUDNW|U� WUDIL÷LQLQ�
NHVLOPH�GLUHQFLQH�HWNLVL�ROPDPÕúWÕU��
� �� ����� QHP� G�]H\LQGH� ����� FP� GHULQOLNWH� ELULQFL� JHoLú� VRQUDVÕQGD�
NHVLOPH�GLUHQFLQGH���NDW�DUWÕú�PH\GDQD�JHOPLúWLU���øNLQFL��JHoLúWH���DUWÕú���PLNWDUÕ��
� ���ROPXúWXU��ho�QF��JHoLúWH�DUWÕú�RUDQÕ�����YH�G|UG�QF��JHoLúWH�DUWÕú�RUDQÕ�
����RODUDN�JHUoHNOHúPLúWLU�� ������ FP�GHULQOLNWH� LVH� � ELULQFL� JHoLú� VRQUDVÕQGD�
NHVLOPH��GLUHQFL������NDW��DUWPÕúWÕU���øNLQFL��JHoLúWH�����������o�QF��YH�G|UG�QF��
JHoLúWH�LVH�RUWDODPD�DUWÕú�RUDQÕ����RODUDN�JHUoHNOHúPLúWLU��������FP�GHULQOLNWH�
LVH NHVLOPH�GLUHQFLQGH�KHUKDQJL�ELU�DUWÕú�ROPDPÕúWÕU��
�
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����� ������F �������E ������DE ������DE �������D
������ �������F �������E ������DE ������DE �������D����
������ ������ ������ ������ ������ ������
����� ������F �������E ������DE ������DE �������D
������ ������E �������D ������D ������D �������D�����
������ ������ ������ ������ ������ ������
����� ������F �������E ������D �������D �������D
������ ������F �������E ������D �������D �������D�����
������ ������ ������ ������ ������ ������
����� �����G �������F ������E ������DE �������D
������ ������E �������D ������D �������D �������D�����
������ ������ ������ ������� ������ ������

3 �������
1RW���$\QÕ�KDUIL�WDúÕ\DQ�RUWDODPDODU�D\QÕ�JUXED�JLUPHNWHGLU��

������ QHP� G�]H\LQGH� ����� FP� GHULQOLNWH� ELULQFL� JHoLú� VRQUDVÕQGD�
NHVLOPH�GLUHQFLQGH�����NDW�DUWÕú�PH\GDQD�JHOGL÷L�J|U�OPHNWHGLU�� øNLQFL�JHoLúWH�
DUWÕú�PLNWDUÕ������ROPXúWXU��ho�QF��JHoLúWH�YH�G|UG�QF��JHoLúWH�DUWÕú�RUDQODUÕ�
VÕUDVÕ\OD��� �� YH��� �� RODUDN� JHUoHNOHúPLúWLU�� ������ FP� GHULQOLNWH� LVH� � ELULQFL�
JHoLú� VRQUDVÕQGD� NHVLOPH� GLUHQFL� ��� NDW� DUWPÕúWÕU�� øNLQFL� JHoLúWH� ������ DUWÕú�
ROXUNHQ�� �o�QF�� YH� G|UG�QF�� JHoLúWH� LVH� DUWÕú� RUDQODUÕ� |QHPVL]� G�]H\OHUGH�
JHUoHNOHúPLúWLU��������FP�GHULQOLNWH� LVH�NHVLOPH�GLUHQFLQGH�KHUKDQJL� �ELU�DUWÕú�
EXOXQDPDPÕúWÕU��

� ����� QHP� G�]H\LQGH� ����� FP� GHULQOLNWH� ELULQFL� JHoLú� VRQUDVÕQGD�
NHVLOPH�GLUHQFLQGH������NDW�DUWÕú�PH\GDQD�JHOPLúWLU��øNLQFL�JHoLúWH�DUWÕú�PLNWDUÕ�
� ���ROPXúWXU��ho�QF��YH�G|UG�QF��JHoLúWH�DUWÕú�RUDQODUÕ�RUWDODPD������RODUDN�
JHUoHNOHúPLúWLU�� ������ FP� GHULQOLNWH� LVH� � ELULQFL� JHoLú� VRQUDVÕQGD� NHVLOPH�
GLUHQFL� �� NDW� DUWPÕú�� GL÷HU� JHoLúOHULQ� NHVLOPH� GLUHQFLQL� DUWWÕUÕFÕ� HWNLVL� |QHPOL�
G�]H\GH�ROPDPÕúWÕU��<LQH�������FP�GHULQOLNWH�NHVLOPH�GLUHQFLQGH�KHUKDQJL��ELU�
DUWÕú�EXOXQDPDPÕúWÕU��
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ùHNLO�����.XPOX�.LOOL�7ÕQOÕ�WRSUDNWD�GH÷LúLN�QHP�G�]H\OHULQGH�JHoLú�VD\ÕVÕQD�ED÷OÕ�NHVLOPH�GLUHQFL�GH÷HUOHUL��1�FP��



��

%X�WRSUDN�WLSLQGH�GH�G|UW�JHoLúOL�WUDNW|U�WUDIL÷LQLQ����FP¶�GHQ�GDKD��GHULQ�
WRSUDN� NDWPDQÕQGD� HWNLVL� ROPDPÕúWÕU�� %XOXQDQ� NHVLOPH� GLUHQFL� GH÷HUOHUL�
|Oo�OG�NOHUL�QHP�G�]H\LQGHNL�GR÷DO�NHVLOPH�GLUHQFL�GH÷HUOHULGLU��

ùHNLO� ���� LQFHOHQGL÷LQGH�� NHVLOPH� GLUHQFLQLQ� ELULQFL� YH� LNLQFL� JHoLúOHUGH��
DUWWÕ÷Õ���o�QF��YH�G|UG�QF��JHoLúOHUGH� LVH�NHVLOPH�GLUHQFLQGHNL�DUWÕú�RUDQÕQÕQ�
JLGHUHN� D]DOGÕ÷Õ� J|U�QPHNWHGLU�� $\UÕFD� QHP� PLNWDUÕ� DUWÕNoD� NHVLOPH� GLUHQFL�
D]DOÕUNHQ�HQ�\�NVHN�QHP�PLNWDUÕQÕQ�HWNLVL�oRN�EHOLUJLQ�J|U�OPHNWHGLU��
� ������ FP� LVH� WUDNW|U� WUDIL÷LQLQ� NHVLOPH� GLUHQFLQH� HWNLVL� ROPDGÕ÷Õ�
J|U�OPHNOH� ELUOLNWH�� EX� WRSUDN� WLSLQGH� GH� QHP� NRúXODUÕQÕQ� HWNLVL� J|]H�
oDUSPDNWDGÕU�� (Q� \�NVHN� QHP� GH÷HULQGH� NHVLOPH� GLUHQFL� GH÷HUOHULQLQ�
GL÷HUOHULQGHQ�ROGXNoD�G�ú�N�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��
�
������.LOOL�7ÕQOÕ�7RSUDNWD�(OGH�(GLOHQ�.HVLOPH�'LUHQFL�'H÷HUOHUL�
�

.LOOL 7ÕQOÕ� NDUDNWHUGH� RODQ� ,,,�� GHQHPH� DODQÕQGD� LQFHOHQHFHN� WRSUDN�
GHULQOLNOHUL�GL÷HU�ORNDV\RQODUGD�ROGX÷X�JLEL������FP��������FP��������FP�RODUDN�
EHOLUOHQPLúWLU�� <LQH� WDUOD� NDSDVLWHVL� YH� VROPD� QRNWDVÕ� GLNNDWH� DOÕQDUDN� EX�
GH÷HUOHU� LoHULVLQGH�NDODQ�G|UW� � IDUNOÕ� �QHP�G�]H\L� WHVSLW�HGLOPLú�YH� �G|UW� IDUNOÕ�
QHP�G�]H\LQGH�DUDúWÕUPD�oDOÕúPDVÕQÕQ��EHú�GHQHPH�NRQXVX�X\JXODQPÕú��HOGH�
HGLOHQ�NHVLOPH�GLUHQFL�GH÷HUOHUL��dL]HOJH������¶�GH��YH�ùHNLO�����µGH�J|VWHULOPLúWLU���

dL]HOJH�����YH�úHNLO����� LQFHOHQGL÷LQGH�������QHP�G�]H\LQGH������FP�
GHULQOLNWH� ELULQFL� JHoLú� VRQUDVÕQGD� NHVLOPH� GLUHQFL� �� �� NDW� DUWPÕúWÕU�� øNLQFL�
JHoLúWH�LVH������O�N�ELU�DUWÕú�ROXUNHQ���o�QF��JHoLúWH�EX�DUWÕú��������ROPXúWXU��
'|UG�QF�� JHoLúWH� NHVLOPH� GLUHQFLQGHNL� DUWÕú� |QHPVL]� VD\ÕODELOLU�� ������ FP�
GHULQOLNWH�LVH��ELULQFL�JHoLúOH�ELUOLNWH���NDW�DUWÕú�ROPXú��GL÷HU�JHoLúOHUGH��LVH��DUWÕú�
VÕUDVÕ\OD������������YH������RODUDN�JHUoHNOHúPLúWLU���%X�QHP�G�]H\LQGH�������
FP GHULQOLNWH�GH�WUDNW|U�WUDIL÷LQLQ�NHVLOPH�GLUHQFLQH�HWNLVL�J|U�OPHPLúWLU��



��

������ QHP� G�]H\LQGH� ����� FP� GHULQOLNWH� ELULQFL� JHoLú� VRQUDVÕQGD�
NHVLOPH�GLUHQFLQGH�����NDW�DUWÕú�PH\GDQD�JHOPLúWLU�� øNLQFL�JHoLúWH�DUWÕú�PLNWDUÕ�
� ��� ROPXúWXU�� ho�QF�� JHoLúWH� DUWÕú� RUDQÕ� �� ��� YH� G|UG�QF�� JHoLúWH� DUWÕú�
RUDQÕ� �� �� RODUDN� JHUoHNOHúPLúWLU�� ������ FP� GHULQOLNWH� LVH� � ELULQFL� JHoLú�
VRQUDVÕQGD�NHVLOPH�GLUHQFL�����NDW�DUWPÕúWÕU��øNLQFL�JHoLúWH��������DUWÕú���o�QF��
JHoLúWH� DUWÕú� ROPD]NHQ�� G|UG�QF�� JHoLúWH� LVH� DUWÕú� RUDQÕ� �� ���� RODUDN�
JHUoHNOHúPLúWLU�� ������FP�GHULQOLNWH� LVH� WUDNW|U� WUDIL÷LQLQ� NHVLOPH�GLUHQFLQH�ELU�
HWNLVL�ROPDPÕúWÕU��
�
dL]HOJH�����.LOOL�7ÕQ��WRSUDNWD�GH÷LúLN�QHP�G�]H\OHULQGH�JHoLú�VD\ÕVÕQD�ED÷OÕ�NHVLOPH�GLUHQFL�GH÷HUOHUL��1�FP��

7UDNW|U�7UDIL÷L�1HP����� 'HULQOLN��FP�� *�� *�� *�� *�� *��
����� �����F ������E ������E ������D ������D
������ ������G ������F ������EF ������DE ������D����
������ �������� ��������� ������ ��������� ���������
����� ������������F ������E ������E ������D ������D
������ ������������F ������E ������DE ������DE ������D�����
������ ������������ ��������� ������ ������ ��������
����� ������������G ������F ������E ������D ������D
������ ������������F ������E ������D ������D ������D�����
������ ����������� �������� �������� �������� ���������
����� ����E �����D ������D ������D ������D
������ �����E ������D ������D ������D ������D�����
������ ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

3 �������
1RW���$\QÕ�KDUIL�WDúÕ\DQ�RUWDODPDODU�D\QÕ�JUXED�JLUPHNWHGLU��

������ QHP� G�]H\LQGH� ����� FP� GHULQOLNWH� ELULQFL� JHoLú� VRQUDVÕQGD�
NHVLOPH�GLUHQFLQGH�����NDW�DUWÕú�PH\GDQD�JHOGL÷L�J|U�OPHNWHGLU�� øNLQFL�JHoLúWH�
DUWÕú�PLNWDUÕ�������ROPXúWXU��ho�QF��JHoLúWH�YH�G|UG�QF��JHoLúWH�DUWÕú�RUDQODUÕ�
VÕUDVÕ\OD��������YH�������RODUDN�JHUoHNOHúPLúWLU��������FP�GHULQOLNWH�LVH��ELULQFL�
JHoLú�VRQUDVÕQGD�NHVLOPH�GLUHQFL�����NDW�DUWPÕúWÕU�� øNLQFL�JHoLúWH�������o�QF��
JHoLúWH������ DUWÕú� ROPXú� YH� G|UG�QF�� JHoLúWH� LVH� HWNL� ROPDPÕúWÕU�� ������ FP�
GHULQOLNWH�LVH�NHVLOPH�GLUHQFLQGH�KHUKDQJL��ELU�DUWÕú�EXOXQDPDPÕúWÕU��
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ùHNLO�����.LOOL�7ÕQOÕ�WRSUDNWD�GH÷LúLN�QHP�G�]H\OHULQGH�JHoLú�VD\ÕVÕQD�ED÷OÕ�NHVLOPH�GLUHQFL�GH÷HUOHUL��1�FP��
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������ QHP� G�]H\LQGH� ����� FP� GHULQOLNWH� ELULQFL� JHoLú� VRQUDVÕQGD�
NHVLOPH�GLUHQFLQGH�����NDW�DUWÕú�PH\GDQD�JHOPLúWLU�� øNLQFL�JHoLúWH�DUWÕú�PLNWDUÕ�
���� ROPXúWXU�� ho�QF�� JHoLúWH� ������ YH� G|UG�QF�� JHoLúWH� LVH� NHVLOPH�
GLUHQFLQGH� KHUKDQJL� ELU� DUWÕú� ROPDPÕúWÕU�� ������ FP� GHULQOLNWH� ELULQFL� JHoLú�
VRQUDVÕQGD�NHVLOPH�GLUHQFLQGH������NDW�DUWÕú�PH\GDQD�JHOPLú��GL÷HU�JHoLúOHULQ�
NHVLOPH�GLUHQFLQGH�KHUKDQJL�ELU�HWNLVL�ROPDPÕúWÕU��������FP�GHULQOLNWH�NHVLOPH�
GLUHQFLQGH� KHUKDQJL� � ELU� DUWÕú� EXOXQDPDPÕúWÕU�� $QFDN� EX� QHP� G�]H\LQGHNL�
NHVLOPH�GLUHQFL�GH÷HUOHUL�GL÷HU�QHP�G�]H\OHULQNLQGHQ�ROGXNoD�G�ú�NW�U��%X�WLS�
WRSUDNODUGD�GD�QHP�G�]H\L�DUWWÕNoD�NHVLOPH�GLUHQFL�GH÷HUOHUL�G�úPHNWHGLU��

ùHNLO� ���� LQFHOHQGL÷LQGH��.LOOL� WÕQOÕ� WRSUDNODUGD� NHVLOPH�GLUHQFLQLQ�ELULQFL�
YH LNLQFL� JHoLúOHUGH� DUWWÕ÷Õ�� �o�QF�� YH� G|UG�QF�� JHoLúOHUGH� LVH� NHVLOPH�
GLUHQFLQGHNL� DUWÕú� RUDQÕQÕQ� JLGHUHN� D]DOGÕ÷Õ� J|U�OPHNWHGLU� �:RRG� YH� $UN���
�������'|UW��QHP�G�]H\LQGH��GH�WUDNW|U�WUDIL÷LQLQ�HWNLVL��������FP�GHULQOLNWH�YH�
������FP�GHULQOLNWH�HQ�oRN�ELULQFL�JHoLúWH�ROPDNWDGÕU���
� ������FP�GHULQOLNWH�LVH�WUDNW|U�WUDIL÷LQLQ�NHVLOPH�GLUHQFLQH�HWNLVL�ROPDGÕ÷Õ�
J|U�OPHNOH�ELUOLNWH��EX�WRSUDN�WLSLQGH�GH��QHP�NRúXODUÕQÕQ�HWNLVL�J|U�QPHNWHGLU��
(Q \�NVHN� QHP� GH÷HULQGH� NHVLOPH� GLUHQFL� GH÷HUOHULQLQ� GL÷HUOHULQGHQ� GDKD�
G�ú�N�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��

ho IDUNOÕ� NDUDNWHUGHNL� � WRSUDNWD� G|UW� � IDUNOÕ� QHP� NRúXOXQGD� � ����� FP�
GHULQOLNWH� NRQXODUD� J|UH� NHVLOPH� GLUHQFL� GH÷HUOHUL� ùHNLO� ���¶� GH�� ������ FP�
GHULQOLNWHNL� NHVLOPH� GLUHQFL� GH÷HUOHUL� ùHNLO� ���¶� GH�� � GL÷HU� WRSUDN� WLSOHUL� LOH�
NÕ\DVODQPÕúWÕU��
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ùHNLO������7RSUDN�WLSOHULQH�J|UH��������FP�GHULQOLNWHNL�7RSUDN�1HPL�±�7UDNW|U�7UDIL÷L�LOLúNLVL��
�
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ùHNLO�������7RSUDN�WLSOHULQH�J|UH��������FP��GHULQOLNWHNL�7RSUDN�1HPL�±�7UDNW|U�7UDIL÷L�LOLúNLVL��
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����(OGH�(GLOHQ�6RQXoODUÕQ�$QDOL]L�
�

(OGH HGLOHQ� YHULOHUOH� WRSUDN� GHULQOL÷L� YH� QHPLQH� ED÷OÕ� RODUDN� WUDNW|U�
WUDIL÷LQLQ� � NHVLOPH� GLUHQFL� LOH� LOLúNLVL�� 5HJUDV\RQ� $QDOL]L� \DSÕODUDN� RUWD\D�
NRQXOPXúWXU���$QDOL]�VRQXoODUÕ�dL]HOJH����¶�GH�YHULOPLúWLU��
�
dL]HOJH������5HJUDV\RQ�$QDOL]L�
'HULQOLN� 7RSUDN�7LSL� 7UDNW|U�*HoLúL� 5�� 0RGHO�

*�� ������ \� ���������±����[��������[��� ����[��
*�� ������ \� ����������������[�±�����[��� ����[��
*�� ������ \� ���������±������[��������[� ± ����[��
*�� ������ \� ������������������[��������[� � ����[�

/

*�� ������ \� �������������������[��������[��� ����[�
*�� ������ \� ���������������[��������[� � ����[�
*�� ������ \� ���������������[�������[� � ����[�
*�� ������ \� ����������������[��������[� � ����[�
*�� ������ \� ��������������[��������[� �����[�
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*�� ������ \� �����������������[��������[� � ����[�
*�� ������ \� ���������������[�������[� �����[�
*�� ������ \� ����������������[��������[� � ����[�
*�� ������ \� ����������������[��������[� ������[�
*�� ������ \� ���������������[�������[� � �����[�

� �����

&/�

*�� ������ \� ����������������[�������[� � ����[�
*�� ������ \� ���������������[���������[� � �����[�
*�� ������ \� �����������������[���������[� � ����[�
*�� ������ \� ������������������[��������[��� ����[�
*�� ������ \� ����������������[��������[� � ����[�

/

*�� ������ \� �����������������[��������[� � ����[�
*�� ������ \� �����������������[��������[� � ����[�
*�� ������ \� �������������[��������[� � �����[�
*�� ������ \� ���������������[���������[� � �����[�
*�� ������ \� �����������������[��������[� � ����[�

6&/�

*�� ������ \� �����������������[��������[� � �����[�
*�� ������ \� ����������������[��������[� � ����[�
*�� ������ \� �����������������[��������[� � ����[�
*�� ������ \� ���������������[�������[� � ����[�
*�� ������ \� �����������������[��������[� � ����[�

��������

&/�

*�� ������ \� ���������������[�������[� � ����[�
\  �.HVLOPH�'LUHQFL�� � [� ���1HP� �
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� 6218d�
�x ho WLS� WRSUDNWD� GD� QHP� YH� GHULQOLN� � LOH� VÕNÕúPD� DUDVÕQGD� |QHPOL� ELU� LOLúNL�
EXOXQPDNWDGÕU�� g]HOOLNOH� QHP� G�]H\L� WDUOD� NDSDVLWHVLQH� \DNODúWÕNoD� NHVLOPH�
GLUHQFL�GH÷HUOHULQGH�D]DOPD�J|U�OP�úW�U��1HP� LOH� � WRSUD÷ÕQ� � � NHVLOPH�GLUHQFL�
DUDVÕQGD��o�QF��GHUHFHGHQ�WHUV�ELU�LOLúNL�EXOXQPXúWXU���1HP�G�]H\L�D]DOGÕNoD�
NHVLOPH�GLUHQFL�GH÷HUOHUL�DUWPDNWDGÕU���
x +HU��o�WRSUDN�WLSLQGH�GH����FP�GHULQOLNWHQ�VRQUD�NHVLOPH�GLUHQFLQGH�ELU�DUWÕú�
ROPDPÕúWÕU���dDUPDQ���������:RRG�YH�$UN���������<DYX]FDQ��������6HUYHGLR��
������ \DSWÕNODUÕ� DUDúWÕUPDODUGD� GD� VÕNÕúPDQÕQ� LON� ��� FP� GHULQOLNWH� ROGX÷XQX�
J|VWHUHQ�EHQ]HU�VRQXoODU�HOGH�HWPLúOHUGLU���
x '�ú�N� QHP�G�]H\OHULQGH� WRSUDNODUGD� NHVLOPH� GLUHQFLQGH� HQ� ID]OD� DUWÕú� LON�
WUDNW|U�JHoLúL\OH�ROPDNWD��GL÷HU�JHoLúOHULQ�HWNLVL�ROGXNoD�G�ú�N�ROPDNWDGÕU���
x 7DY NRúXOODUÕQGD� KHU� ELU� WUDNW|U� JHoLúLQLQ� NHVLOPH� GLUHQFLQH� HWNLVL� GDKD�
EHOLUJLQ� ROPXúWXU��0HHN� YH� $UN�� ������� \DSWÕNODUÕ� DUDúWÕUPD� HúLW� \�N� YH� WUDILN�
GXUXPXQGD� ����� QHP� LoHUL÷LQGH� ����� J�FP� KDFLP� D÷ÕUOÕ÷Õ�� �� ����� QHP�
NRúXOODUÕQGD� ����� J�FP� KDFLP� D÷ÕUOÕ÷Õ� WHVSLW� HWPLúOHUGLU�� +DFLP� D÷ÕUOÕ÷ÕQGDNL�
DUWÕú�VÕNÕúPDQÕQ�ROGXNoD�\�NVHN�RUDQGD�ROGX÷XQX�J|VWHUPHNWHGLU���
x 7RSUD÷ÕQ�VDKLS�ROGX÷X�NLO�PLNWDUÕ�NHVLOPH�GLUHQFLQL�HWNLOHPHNWHGLU��.LO�RUDQÕ�
DUWWÕNoD� NHVLOPH� GLUHQFL� GH÷HUOHULQGH� D]DOPD� J|U�OP�úW�U�� 1HP� G�]H\LQLQ�
DUWPDVÕ� NLOOL� WRSUDNODUGD� NHVLOPH� GLUHQFL� GH÷HUOHULQLQ� G�ú�N� oÕNPDVÕQD� QHGHQ�
ROPDNWDGÕU�� 6HUYHGLR� YH� $UN�� ������� øWDO\D¶GD� \DSWÕNODUÕ� DUDúWÕUPDGD� EHQ]HU�
VRQXoODU�EXOPXúODUGÕU��
x .XPOX� NLOOL� WÕQ� YH� NLO� WÕQ� NDUDNWHULQH� VDKLS� WRSUDNODUGD� \�NVHN� QHP�
PLNWDUÕQGDNL� NHVLOPH� GLUHQFL� GH÷HUOHULQLQ� ROGXNoD� G�ú�N� ROPDVÕ�� VÕNÕúPDQÕQ�
WHVSLWLQGH� \DQÕOWÕFÕ� RODELOLU�� 6HUYHGLR� YH� $UN��� ������ ����� \DSWÕ÷Õ� KHU� LNL�
DUDúWÕUPDGD� GD� NLOOL� WRSUDNODUGD� \�NVHN� QHP� RUDQODUÕQGDNL� WUDNW|U� WUDIL÷LQLQ�
ULVNOHULQH�GLNNDW�oHNPHNWHGLU��
x .|N JHOLúLPLQH�HWNL�HGHQ�VÕNÕúPD�GH÷HUOHUL������FP�YH�������FP�GHULQOLNWH�
KHU��o�WRSUDN�WLSLQGH�YH�G|UW�QHP�NRúXOXQGD�GD�ELULQFL�JHoLúWHQ�VRQUD�7HNLQ�YH�
2NXUVR\� ������¶� H� J|UH� ��� 1�FP� QLQ� �]HULQH� oÕNPÕúWÕU�� � <DYX]FDQ� ������¶H�
J|UH�LVH�HQ�\�NVHN�QHP�G�]H\L�GÕúÕQGD�GDKD�LON�JHoLú�VRQUDVÕQGD�����1�&P�

GH÷HUL�DúÕOPÕúWÕU��
�
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�
x 7DUODGD� WUDNW|U� WUDIL÷LQL� D]DOWPDN� LoLQ� Lú� JHQLúOLNOHUL� ID]OD� NRPELQH� DOHWOHU�
NXOODQÕOPDOÕGÕU��
x 7RKXP� \DWD÷Õ� KD]ÕUODQÕUNHQ� HNLP� GHULQOL÷LQGHQ� GDKD� GHULQ� V�U�P�
\DSÕOPDPDOÕGÕU�� %XQXQ� SUDWLN� \DUDUÕ� J|U�OPHPHNWHGLU�� d�QN�� EX� GHULQOL÷LQ�
DOWÕQGD� WUDNW|U� WUDIL÷L� VRQXFX� GR÷DO� NHVLOPH� GLUHQFL� GH÷HULQH� \DNÕQ� GH÷HUGH�
VÕNÕúPD�PH\GDQD�JHOPHNWHGLU��
x 7RSUDN� LúOHPH� VÕUDVÕQGD� WRSUD÷ÕQ� ID]OD� JHYúHWLOPHVLQLQ� SUDWLN� \DUDUÕ�
EXOXQPDPDNWDGÕU�� 7UDILN� VRQXFX� KHPHQ� VÕNÕúPD� ROXúPDNWD� YH� JHUHNVL]�
DNDU\DNÕW�W�NHWLPLQH�QHGHQ�ROXQPDNWDGÕU��
x $O�YL\DO� WRSUDNODUGD� RUWDODPD� QHP� NRúXOODUÕQGD�� KDWWD� WDUOD� NDSDVLWHVLQH�
\DNÕQ�QHP� �GH÷HUOHULQGH� WRSUDN� LúOHPH� \DSÕODELOLU��d�QN��QHPLQ� ID]OD� ROPDVÕ�
QHGHQL\OH�NHVLOPH�GLUHQFLQLQ�G�ú�N�ROPDVÕ��\DNÕW�W�NHWLPLQLQ�D]DOWÕOPDVÕQD�NDWNÕ�
VD÷OD\DFDNWÕU��
x .LOOL WÕQ� YH\D� NLO� RUDQÕ� \�NVHN� WRSUDNODUGD� NLO� PLQHUDOOHULQLQ� \DSÕVÕ� GLNNDWH�
DOÕQDUDN�WRSUDN�LúOHPH�\DSÕOPDOÕ�\�NVHN�QHP�NRúXOODUÕQGD�LVH�WRSUDN�LúOHPHGHQ�
NDoÕQÕOPDOÕGÕU��
�
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<8576(9(5���1��������'HQH\VHO��øVWDWLVWLN�0HWRWODU���.|\�+L]PHWOHUL�*HQHO��� 0�G�UO�÷��<D\ÕQODUÕ��*HQHO�<D\ÕQ�1R�������$QNDUD�
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%X DUDúWÕUPD�WH]LQLQ�KD]ÕUODPDVÕQÕQ�KHU�DúDPDVÕQGD��GHVWH÷LQL��ELOJLVLQL�

YH VDEUÕQÕ� HVLUJHPH\HQ� GDQÕúPDQ� KRFDP� 3URI�� 'U�� %LURO� .$<,ù2ö/8¶� QD��
WHúYLNOHUL� YH�NDWNÕODUÕ� LoLQ�$QD�%LOLP�'DOÕ�%DúNDQÕPÕ]�3URI�'U��3R\UD]�h/*(5�
EDúWD�ROPDN��]HUH��7DUÕP�0DNLQDODUÕ�$QD�%LOLP�'DOÕ��g÷UHWLP�h\HVL�KRFDODUÕP�
3URI��'U��6HOoXN�$5,1¶�D���3URI�'U��%�OHQW�(.(5¶H��3URI�'U��%DKDWWLQ�$.'(0ø5¶�
H ��KHU�]DPDQ�ILNLUOHULQGHQ�\DUDUODQGÕ÷ÕP�<UG��'Ro��'U��<ÕOPD]�%$<+$1¶D��YH��
<UG��'Ro��'U��(UNDQ�*g1h/2/¶�D��oDOÕúWÕ÷ÕP�(QVWLW�Q�Q�GH÷HUOL�\HWNLOLOHULQH�YH�
Lú�DUNDGDúODUÕPD�ú�NUDQODUÕPÕ�VXQDUÕP��
� dDOÕúPDP�VÕUDVÕQGD�PDQHYL�GHVWHNOHULQGHQ�GROD\Õ�HúLP�$\IHU�.$<+$1¶D�
D\UÕFD�VHYJLOL�NÕ]ÕP�(&(¶��\H�YH�R÷OXP�%25$¶�\D�VRQVX]�WHúHNN�U�HGHULP���
�
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� ����� \ÕOÕQGD� 6DIUDQEROX¶GD� GR÷GX�� øON�� RUWD� |÷UHQLPLQL�

6DIUDQEROX¶GD�� OLVH� |÷UHQLPLQL� .DUDE�N� (QG�VWUL� 0HVOHN� /LVHVLQGH�
WDPDPODGÕ�� ����� \ÕOÕQGD� 7�h�� 7HNLUGD÷� =LUDDW� )DN�OWHVL� 7DUOD� %LWNLOHUL�
%|O�P�¶QGHQ�PH]XQ�ROGX������� \ÕOÕQGD�DVNHUOLN� KL]PHWLQL� WDPDPODGÕ��<HUOL�
YH \DEDQFÕ�|]HO�úLUNHWOHULQ�GH÷LúLN�NDGHPHOHULQGH�J|UHY�\DSWÕ�������\ÕOÕQGD�
%DEDHVNL� %HOHGL\HVL¶QGH�3DUN� YH� %DKoHOHU�0�G�U�� RODUDN� J|UHYH� EDúODGÕ��
����� \ÕOÕ� VRQXQGD� .|\� +L]PHWOHUL� $WDW�UN� $UDúWÕUPD� (QVWLW�V�QH� QDNOHQ�
DWDQDQD� NDGDU� D\QÕ� J|UHYL� V�UG�UG��� \�NVHN� OLVDQV� |÷UHQLPLQL� 7�h�� =LUDDW�
)DN�OWHVL� 7DUÕP� 0DNLQHOHUL� %|O�P�QGH� WDPDPODGÕ�� dDOÕúWÕ÷Õ� HQVWLW�Q�Q�
<DWÕUÕP� <|QHWLPL� %|O�P�¶QGH� WDUÕPVDO� PHNDQL]DV\RQ� DODQÕQGD� WRSUDN�
PHNDQL÷L� YH� WRSUDN� LúOHPH� NRQXODUÕQGD� DUDúWÕUPDODU� \�U�WPHNWHGLU��
<D\ÕQODQPÕú� ELU� SURMH� VRQXo� UDSRUX� YH� oHúLWOL� NRQJUHOHUGH� \D\ÕQODQPÕú� ��
$GHW�ELOGLULVL�EXOXQPDNWDGÕU��
� (YOL�YH�LNL�oRFXN�VDKLELGLU��
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