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������

%DUDQ�YH�.DVSDUHN �������WDUDIÕQGDQ�\DSÕODQ�oDOÕúPDGD��7�UNL\H
GH�$NGHQL]�

VDKLOL�ER\XQFD����|QHPOL �\XYDODPD�NXPVDOÕ�EHOLUOHQPLúWLU� 'HQL]�.DSOXPED÷DODUÕ�

DoÕVÕQGDQ�|QHPOL�RODQ�EX�NXPVDOODU�ùHNLO��¶GH�YHULOPLúWLU�

ùHNLO�����$NGHQL]�VDKLOLQGH EHOLUOHQHQ�\XYDODPD�NXPVDOODUÕ��6|QPH]��������

$NGHQL]�VDKLOL�LOH�LOJLOL�oDOÕúPDODU�GDKD�oRN�\XYD�VD\ÕVÕ�EDNÕPÕQGDQ�|QHPOL�RODQ�

NXPVDOODUGD��'DO\DQ��)HWKL\H��3DWDUD��%HOHN��.Õ]ÕORW��*|NVX��.D]DQOÕ��$N\DWDQ�YH�

6DPDQGD÷Õ�YE���\R÷XQODúPÕúWÕU��$QFDN�VRQ�]DPDQODUGD�dÕUDOÕ��$ODWD�YH�<XPXUWDOÕN�JLEL�

\HQL�NXPVDOODUGD�GD�oDOÕúPDODU�\DSÕOPDNWDGÕU� .RQX\OD�LOJLOL�oDOÕúPDODU��*HOGLD\�YG�

�������%DUDQ�YH�.DVSDUHN��������%DUDQ�YG������ (UN
DNDQ�������.DVND�������<HUOL�YH�

'HPLUD\DN�������.DVND�YG� ����D� � ELUOLNWH�GH÷HUOHQGLULOGL÷LQGH��EX�NXPVDOODUGD�

�\DNODúÕN�X]XQOX÷X�����NP��ELU�VH]RQGD�\DNODúÕN�����������DGHW &� FDUHWWD����������

GLúL�WDUDIÕQGDQ��\XYDVÕ � L OH ����������DGHW�&KHORQLD�P\GDV�\XYDVÕ�WHVSLW�HGLOPLúWLU�

�*URRPEULGJH�������

$NGHQL]�NÕ\ÕODUÕQGD�EHOLUOHQHQ����|QHPOL�GHQL]�NDSOXPED÷DVÕ�\XYDODPD�

NXPVDOODUÕQGDQ�RODQ�7HNLURYD�.XPVDOÕ�*�QH\�$QWDO\D�3URMHVL�NDSVDPÕQGD�E�W�Q�\OH�

WXUL]P�\DWÕUÕPODUÕQD�DoÕOPÕú�YH�E�\�N�|Oo�GH�GHQL]�NDSOXPED÷DODUÕ�LoLQ�\XYDODPD�



�

NRQXPXQX�ND\EHWPLúWLU��%X�QHGHQOH�������\ÕOÕQGD�'�Q\D�'R÷D\Õ�.RUXPD�9DNIÕ�

�::)��YH�7�UNL\H�'R÷DO�+D\DWÕ�.RUXPD�'HUQH÷L��'+.'��LúELUOL÷L\OH�\DSÕODQ��������������

³7�UNL\H¶GH�'HQL]�.DSOXPED÷DODUÕ�YH�hUHPH�.XPVDOODUÕ�h]HULQH�'H÷HUOHQGLUPH´�

oDOÕúPDVÕQGD�|QFHOLN�7HNLURYD�\HULQH��HQ�\DNÕQÕQGDNL�NXPVDO�RODQ�dÕUDOÕ¶\D�YHULOPLúWLU��

ùXDQ��ONHPL]GH�GHQL]�NDSOXPED÷DODUÕ�WDUDIÕQGDQ�\XYDODPD�DODQÕ�RODUDN�NXOODQÕOGÕ÷Õ�

EHOLUOHQHQ����NXPVDO�EXOXQPDNWDGÕU��ùHNLO�����

dÕUDOÕ�$QWDO\D�\|UHVLQGH�JHOLúHQ�WXUL]P�\DWÕUÕPODUÕQÕQ�HWNLVL\OH�ND\ERODQ�GL÷HU�

'HQL]�.DSOXPED÷DVÕ�\XYDODPD�DODQODUÕ�LoLQ�DOWHUQDWLI�RODELOHFHN�GR÷DO�|]HOOLNOHUH�

VDKLSWLU��dÕUDOÕ�.XPVDOÕ¶QGD������\ÕOÕQGDQ�EXJ�QH�NDGDU�DODQ�oDOÕúPDODUÕ�\DSÕOPÕúWÕU��

�����\ÕOÕQGD�\|UHGH�NXUXODQ�8OXSÕQDU�dHYUH�.RUXPD��*HOLúWLUPH�YH�øúOHWPH�.RRSHUDWLIL�

WDUDI ÕQGDQ������ ������ ������YH ������\Õ O ODU ÕQGD�GD�NRUXPD�oDO ÕúPDODUÕ �

JHUoHNOHúWLULOPLúWLU��<DSÕODQ�oDOÕúPDODU�dÕUDOÕ�.XPVDOÕ¶QD�\XYDODPD�DPDFÕ\OD�oÕNDQ�

'HQL]�.DSOXPED÷DODUÕQÕQ�\DOQÕ]FD�&DUHWWD�FDUHWWD�W�U��ROGX÷XQX�J|VWHUPHNWHGLU��.�WOH�

YH�.X]XW�UN����������

�����'HQL]�.DSOXPED÷DODUÕQÕQ�*HQHO�g]HOOLNOHUL�YH�(YULPL

7�P�NDSOXPED÷DODUÕQ�HQ�WLSLN�|]HOOLNOHUL�Y�FXWODUÕQÕQ�VHUW�ELU�NDEXNOD�NXúDWÕOPÕú�

ROPDVÕGÕU��.DEX÷XQ�\XYDUODN�RODQ��VW�NÕVPÕQD�NDUDSDNV��G�]�RODQ�DOW�NÕVPÕQD�GD�

SODVWURQ�GHQLU��'LúOHUL�\RNWXU��oHQHOHUL�NHUDWLQ�ELU�|UW��LOH�NXúDWÕOPÕúWÕU��*|÷�V�

E|OJHVLQGHNL�RPXUODU�YH�NDEXUJDODU�NDUDSDNV�LOH�ND\QDúPÕúWÕU��'LOOHUL�GÕúDUÕ�X]DWÕODPD]��

J|]�NDSDNODUÕ�PHYFXWWXU��*HQHOOLNOH�NDUQLYRUGXUODU��IDNDW�KHUELYRU�RODQ�ELU�W�U�YDUGÕU��

(UNHNOHULQGH�\DOQÕ]�ELU�NRSXODV\RQ�RUJDQÕ�EXOXQXU��'LúLOHU�\XPXUWDODUÕQÕ�VDKLOGH�

DoWÕNODUÕ�\XYDODUD�EÕUDNÕUODU�YH��]HUOHULQL�|UWHUOHU��%XJ�Q�\DúD\DQ�NDSOXPED÷DODUOD��

MHRORMLN�GHYLUOHUGH�\DúD\DQ�NDSOXPED÷DODU�DUDVÕQGD�E�\�N�ELU�IDUN�\RNWXU��%X�QHGHQOH�

NDSOXPED÷DODUD�\DúD\DQ�IRVLOOHU�GH�GHQLU��.XUX�������

'HQL]�NDSOXPED÷DODUÕ��\DNODúÕN�����PLO\RQ�\ÕOGÕU�G�Q\D�GHQL]OHULQGH�

\DúDPDNWDGÕU�YH�EX�V�UHo�LoHULVLQGH�oRN�D]�GH÷LúLNOL÷H�X÷UDPÕúODUGÕU��%LOLQHQ�LON�GHQL]�

NDSOXPED÷DVÕ�IRVLOL�����PLO\RQ�\ÕO�|QFHVLQH�DLWWLU��9DQ�0HWHU��������'HQL]�
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NDSOXPED÷DODUÕ���������PLO\RQ�\ÕO�|QFH��.UDWHVH�G|QHPLQLQ�VRQODUÕQGD�7R[RFKHOLGDH��

3URWRVWHJLGDH��&KHORQLLGDH�YH�'HUPRFKHO\GDH�ROPDN��]HUH�G|UW�IDPLO\D\OD�RUWD\D�

oÕNPÕú�YH�G�Q\D\D�\D\ÕOPÕúODUGÕU��*�Q�P�]GH�LVH�GHQL]�NDSOXPED÷DODUÕ��VDGHFH�

&KHORQLLGDH�YH�'HUPRFKHO\GDH�IDPLO\DODUÕ�LOH�WHPVLO�HGLOPHNWHGLU��/XW]�YH�0XVLFN�

����������

�����'�Q\DGD�<D\ÕOÕú�*|VWHUHQ�'HQL]�.DSOXPED÷DVÕ�7�UOHUL�YH�g]HOOLNOHUL

������&DUHWWD�FDUHWWD

(UJLQOHULQGH�H÷UL�NDUDSDNV�X]XQOX÷X��������FP¶GLU��.DUDSDNV�\XYDUODN��

NX\UX÷XQ��]HULQH�GR÷UX����NRVWDO�SODN�NDOÕQODúPÕú�GXUXPGDGÕU�YH�JHQo�ELUH\OHUGH�

NDUDSDNV��]HULQGH�oÕNÕQWÕODU�PHYFXWWXU��(UJLQOHULQLQ�RUWDODPD����FP�oDSÕQGD�RODQ�LUL�ELU�

NDIDVÕ�YDUGÕU��dHQHOHUL�NXYYHWOLGLU��<DYUXODUGD�NDUDSDNV�VL\DKÕPVÕ��HUJLQOHUGH�LVH�

NÕUPÕ]ÕPVÕ�NDKYHUHQJLGLU��3ODVWURQ�VDUÕPWÕUDN�WXUXQFX�UHQNWHGLU��3ODVWURQGD���oLIW�

LQIUDPDUMLQDO�SODN��NDUDSDNVWD���oLIW�NRVWDO�SODN�YH�NDIDGD���oLIW�SUHIURQWDO�SODN�

EXOXQPDNWDGÕU��<�]JHoOHULQ�NHQDUÕQGD�LNL�WÕUQDN�YDUGÕU��.XP��]HULQGH�������FP�

DUDVÕQGD�GH÷LúHQ�JHQLúOLNWH�L]OHU�EÕUDNÕUODU�YH�\�U�\�ú�úHNLOOHUL�DVLPHWULNWLU��%LU�\XYD\D�

RUWDODPD��������FLYDUÕQGD�\XPXUWD�EÕUDNÕUODU��<XPXUWDODUÕQÕQ�oDSÕ�LVH�RUWDODPD����������������

������PP�DUDVÕQGD�GH÷LúPHNWHGLU��9�FXW�D÷ÕUOÕNODUÕ��%DWÕ�$WODQWLN¶WH�����NJ��

$NGHQL]¶GH�����NJ��$YXVWUDO\D¶GD�����NJ�NDGDUGÕU��%�W�Q�RN\DQXVODUGD��JHQHOOLNOH�

VÕFDN�VXODUGD�\D\ÕOÕú�J|VWHULUOHU��3ULWFKDUG��YH�0RUWLPHU�������

������&KHORQLD�DJDVVL]LL

(UJLQOHULQGH�H÷UL�NDUDSDNV�X]XQOX÷X����FP¶GLU��.DUDSDNV�DUND\D�GR÷UX�GDUDODQ�

ELU�NDOS�úHNOLQH�EHQ]HU��%Dú�RUWDODPD����FP�oDSÕQGD�YH�\XYDUOD÷ÕPVÕ�ELU�úHNLOGHGLU��

<DYUXODUGD�NDUDSDNV�UHQJL�VL\DK��SODVWURQ�EDúODQJÕoWD�EH\D]�LNHQ�ELU�NDo�KDIWD�YH\D�

ELUNDo�D\�VRQUD�JUL\H�G|Q�ú�U��.DUDSDNV�UHQJL�\HWLúNLQOHUGH�VL\DKWÕU��.DIDGD���oLIW�

SUHIURQWDO����oLIW�SRVWRUELWDO�SODN��NDUDSDNVWD�LVH���oLIW�NRWVDO�SODN�EXOXQPDNWDGÕU��

<�]JHoOHULQLQ�NHQDUÕQGD���WÕUQDN�YDUGÕU��.XP��]HULQGH�������FP�JHQLúOL÷LQGH�YH�

VLPHWULN�RODQ�L]OHU�EÕUDNÕUODU��%LU�\XYD\D�������FLYDUÕQGD�\XPXUWD�EÕUDNÕUODU��
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<XPXUWDODUÕQÕQ�oDSÕ�������PP�DUDVÕQGDGÕU��9�FXW�D÷ÕUOÕNODUÕ�����NJ�NDGDUGÕU��3DVLILN�

RN\DQXVXQXQ�GR÷XVXQGD�\D\ÕOÕú�J|VWHULU��3ULWFKDUG�YH�0RUWLPHU������

������&KHORQLD�P\GDV

(UJLQOHULQGH�H÷UL�NDUDSDNV�X]XQOX÷X�����FP¶GLU��.DUDSDNV�JHQLú�YH�RYDO�

úHNLOGHGLU��%Dú����FP�oDSÕQGD�YH�\XYDUOD÷ÕPVÕGÕU��<DYUXODUGD�NDUDSDNV�UHQJL�VL\DK��

JHQo�ELUH\OHUGH�NDKYHUHQJL��\HWLúNLQOHUGH�\HúLO�UHQNWHGLU��3ODVWURQ�UHQJL��\DYUXODUGD�

EH\D]��\HWLúNLQOHUGH�\HúLOLPVLGLU��.DIDGD���oLIW�SUHIURQWDO�SODN����oLIW�SRVWRUELWDO�SODN�YH�

NDUDSDNVWD���oLIW�NRWVDO�SODN�PHYFXWWXU��<�]JHoOHULQLQ�NHQDUÕQGD���WÕUQDN�YDUGÕU��DQFDN�

\DYUXODUGD�ED]HQ���WÕUQDN�RODELOPHNWHGLU��.XP��]HULQGH�JHQLúOLNOHUL���������FP�

DUDVÕQGD�GH÷LúHQ�L]OHU�EÕUDNÕUODU�YH�\�U�\�ú�úHNLOOHUL�VLPHWULNWLU��%LU�\XYD\D���������

FLYDUÕQGD�\XPXUWD�EÕUDNÕUODU�YH�\XPXUWDODUÕQÕQ�oDSÕ�������PP�DUDVÕQGD�GH÷LúLU��9�FXW�

D÷ÕUOÕNODUÕ�RUWDODPD�����NJ�NDGDUGÕU��7URSLN�YH�VXEWURSLN�GHQL]OHUGH�\D\ÕOÕú�J|VWHULU�

�3ULWFKDUG�YH�0RUWLPHU�������

������(UHWPRFKHO\V�LPEULFDWD

(UJLQOHULQGH�H÷UL�NDUDSDNV�X]XQOX÷X����FP¶GLU��.DUDSDNV�RYDO�úHNLOOL��SODNODUÕ�

NLUHPLW�JLEL�ELUELUL��]HULQH�ELQPLú�GXUXPGDGÕU��%DúODUÕ�|QH�GR÷UX JDJD úHNOLQGH�X]DPÕú��

GDU�YH�RUWDODPD����FP�oDSÕQGDGÕU��<DYUXODUGD�NDUDSDNV�UHQJL�DoÕN�NDKYHUHQJL��JHQo�YH�

\HWLúNLQ�ELUH\OHUGH�DODFDOÕ�NDKYHUHQJLGLU��3ODVWURQ�UHQJL�DoÕN�\HúLO�YH\D�EH\D]ÕPVÕGÕU��

.DIDGD���oLIW�SUHIURQWDO�SODN��NDUDSDNVWD���oLIW�NRWVDO�SODN��SODVWURQGD���oLIW�

LQIUDPDUMLQDO�SODN�YH�\�]JHoOHULQLQ�NHQDUÕQGD���WÕUQDN�YDUGÕU��.XP��]HULQGH�������FP�

JHQLúOL÷LQGH�L]OHU�EÕUDNÕUODU��\�U�\�ú�úHNLOOHUL�LVH�DVLPHWULNWLU��'LúLOHU�ELU�\XYD\D��

RUWDODPD��$UDELVWDQ�<DUÕPDGDVÕ¶QGD��������GL÷HU�E|OJHOHUGH���������\XPXUWD�EÕUDNÕU�YH�

EÕUDNÕODQ��\XPXUWDODUÕQ�oDSODUÕ�������PP�DUDVÕQGD�GH÷LúLU��9�FXW�D÷ÕUOÕNODUÕ�RUWDODPD����

NJ�NDGDUGÕU��%�W�Q�RN\DQXVODUGD�YH�WURSLN�GHQL]OHUGH�\D\ÕOÕú�J|VWHULU��3ULWFKDUG�YH�

0RUWLPHU�������
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������/HSLGRFKHO\V�NHPSLL

(UJLQOHULQGH�H÷UL�NDUDSDNV�X]XQOX÷X����FP¶GLU��.DUDSDNVODUÕ�NÕVD�YH�G�]J�QG�U��

%Dú�RUWDODPD����FP�oDSÕQGD�YH�|Q�WDUDIÕ�GÕúD�GR÷UX��oJHQ�úHNOLQGH�X]DPÕúWÕU��

.DUDSDNVÕQ�UHQJL�HUJLQOHUGH�DoÕN�\HúLO��JHQo�ELUH\OHUGH�JUL��SODVWURQ�LVH�JHQo�ELUH\OHUGH�

EH\D]��\HWLúNLQOHUGH�VDUÕPWÕUDNWÕU��.DIDGD���oLIW�SUHIURQWDO�SODN��NDUDSDNVWD�LVH���oLIW�

NRVWDO�SODN�EXOXQPDNWDGÕU��<�]JHoOHULQLQ�NHQDUÕQGD���WÕUQDN�YDUGÕU��.XP��]HULQGH�

JHQLúOL÷L�������FP�DUDVÕQGD�GH÷LúHQ�L]OHU�EÕUDNÕUODU�YH�\�U�\�ú�úHNLOOHUL�DVLPHWULNWLU��%LU�

\XYD\D�oDSODUÕ�������FP�DUDVÕQGD�GH÷LúHQ�RUWDODPD�����NDGDU�\XPXUWD�EÕUDNÕUODU��9�FXW�

D÷ÕUOÕNODUÕ�RUWDODPD�������NJ�NDGDUGÕU��0HNVLND�.|UIH]L¶QGH��$PHULND�%LUOHúLN�

'HYOHWOHUL¶QLQ�GR÷XVXQGD�YH�%DWÕ�$YUXSD¶GD�\D\ÕOÕú�J|VWHULU��3ULWFKDUG�YH�0RUWLPHU�

������

������/HS\GRFKHO\V�ROLYDFHD

(UJLQOHUGH�NDUDSDNV�JHQLú�YH�NÕVD��H÷UL�NDUDSDNV�X]XQOX÷X����FP¶GLU� %Dú�

RUWDODPD����FP�oDSÕQGD�YH�|Q�WDUDIÕ�\XNDUÕ\D�GR÷UX��oJHQ�úHNOLQGH�X]DPÕúWÕU��.DUDSDNV�

UHQJL��\HWLúNLQOHUGH�]H\WLQ�\HúLOL��JHQo�ELUH\OHUGH�JUL��SODVWURQ��JHQo�ELUH\OHUGH�EH\D]��

\HWLúNLQOHUGH�VDUÕPWÕUDNWÕU��.DIDGD���oLIW�SUHIURQWDO��NDUDSDNVWD�DVLPHWULN�GL]LOPLú�����

oLIW�NRVWDO�SODN�EXOXQPDNWDGÕU��DQFDN�NRVWDO�SODNODU�GDKD�oRN�����oLIW�RODUDN�

GL]LOPLúOHUGLU��<�]JHoOHULQLQ�NHQDUÕQGD���WÕUQDN�YDUGÕU��.XP��]HULQGH�������FP��

DUDVÕQGD�GH÷LúHQ�L]OHU�EÕUDNÕUODU��\�U�\�ú�úHNLOOHUL�DVLPHWULNWLU��%ÕUDNWÕNODUÕ�\XPXUWD�

VD\ÕODUÕ�RUWDODPD���������ROXS�oDSODUÕ�������PP�DUDVÕQGDGÕU��9�FXW�D÷ÕUOÕNODUÕ�RUWDODPD�

������NJ�NDGDUGÕU��3DVLILN�RN\DQXVXQXQ�WURSLN�VXODUÕQGD��+LQW�RN\DQXVX�YH�$WODQWLN�

RN\DQXVXQXQ�J�QH\LQGH�\D\ÕOÕú�J|VWHULUOHU��3ULWFKDUG�YH�0RUWLPHU�������

������1DWDWRU�GHSUHVVXV

(UJLQOHULQGH�H÷UL�NDUDSDNV�X]XQOX÷X�����FP�NDGDU��oRN�JHQLú�YH�\XYDUODNWÕU��

%DúODUÕ�RUWDODPD����FP�oDSÕQGD���oJHQ�úHNOLQGH�YH�JHQLúWLU��.DUDSDNV�HUJLQ�YH�JHQo�

ELUH\OHUGH�DoÕN�\HúLO��SODVWURQ�VDUÕPWÕUDNWÕU��.DIDGD���oLIW�SUHIURQWDO�SODN����oLIW�

SRVWRUELWDO�SODN��NDUDSDNVWD�LVH���oLIW�NRWVDO�SODN�EXOXQPDNWDGÕU��<�]JHoOHULQLQ�
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NHQDUÕQGD���WÕUQDN�YDUGÕU��.XP��]HULQGH�EÕUDNWÕNODUÕ�L]OHULQ�JHQLúOL÷L����FP�NDGDU�ROXS��

\�U�\�ú�úHNLOOHUL�VLPHWULNWLU��%LU�\XYD\D�EÕUDNÕODQ�\XPXUWDODUÕQ�VD\ÕVÕ�������NDGDU�ROXS��

oDSODUÕ�������PP�YH�Y�FXW�D÷ÕUOÕNODUÕ�RUWDODPD����NJ�NDGDUGÕU��$YXVWUDO\D¶QÕQ�WURSLN�

VXODUÕQGD�YH�<HQL�*LQH¶QLQ�J�QH\LQGH�\D\ÕOÕú�J|VWHULU���3ULWFKDUG�YH�0RUWLPHU�������

������'HUPRFKHO\V�FRULDFHD

(UJLQOHUGH�H÷UL�NDUDSDNV�X]XQOX÷X�����FP¶GLU��.DUDSDNVÕQ��]HUL�GHUL�LOH�NDSOÕGÕU�

YH��]HULQGH�X]XQODPDVÕQD���DGHW�EH\D]�oL]JL�YDUGÕU��%DúODUÕ�RUWDODPD����FP�oDSÕQGD��

�oJHQ�úHNOLQGH�JHQLúWLU��.DUDSDNV�UHQJL�VL\DK�YH��]HULQGH�EH\D]�EHQHNOHU�EXOXQXU��

%R\XQ�YH�\�]JHoOHUGH�EX�EHQHNOHU�PDYLPVL�YH�SHPEH�UHQNOLGLU��3ODVWURQGD�DoÕN�UHQNOHU�

GDKD�EDVNÕQGÕU��%�W�Q�\�]JHoOHULQGH�WÕUQDN�YDUGÕU��.XP��]HULQGH���������FP�

JHQLúOL÷LQGH�L]OHU�EÕUDNÕUODU�YH�VLPHWULN�\�U�\�ú�úHNOLQH�VDKLSWLUOHU��%LU�\XYD\D�EÕUDNÕODQ�

\XPXUWDODUÕQ�VD\ÕVÕ�������YH�oDSODUÕ�������PP�DUDVÕQGDGÕU��9�FXW�D÷ÕUOÕNODUÕ�RUWDODPD�

����NJ�NDGDUGÕU��%�W�Q�RN\DQXVODUGD��|]HOOLNOH�WURSLN�YH�VXEWURSLN�GHQL]OHUGH�\D\ÕOÕú�

J|VWHULUOHU��3ULWFKDUG�YH�0RUWLPHU�������

%�W�Q�W�UOHU�JHQLú�GD÷ÕOÕP�J|VWHULUNHQ��VDGHFH�1DWDWRU�GHSUHVVXV�$YXVWUDO\D¶QÕQ�

WURSLN�VXODUÕQGD�YH�<HQL�*LQH¶QLQ�J�QH\LQGH�\DúD\DQ�HQGHPLN�ELU�W�UG�U��3ULWFKDUG�YH�

0RUWLPHU��������

�����'HQL]�.DSOXPED÷DODUÕQÕQ�<DúDP�'|QJ�V�

'HQL]�NDSOXPED÷DODUÕ�VDGHFH��UHPHN�YH�QHVLOOHULQL�GHYDP�HWWLUPHN�LoLQ�

NXPVDOODUD�oÕNDUODU��(UJLQ�NDSOXPED÷DODU�GHQL]OHULQ�VÕ÷�NÕVPÕQD�JHOHUHN�oLIWOHúLUOHU��

dLIWOHúPHGHQ�\DNODúÕN����J�Q�VRQUD�GLúL�NDSOXPED÷D�NXPVDOD�oÕNDUDN�NXPVDO��]HULQGH�

\XPXUWDODUÕQÕ�EÕUDNDELOHFH÷L�X\JXQ�ELU�DODQ�DUDU��8\JXQ�DODQ�EXOGXNWDQ�VRQUD�|Q�YH�DUND�

�\HOHULQL�NXOODQDUDN�ELU�J|YGH�oXNXUX�ND]DU�YH�VRQUD�DUND��\HOHULQL�NXOODQDUDN�\XPXUWD�

oXNXUX�ROXúWXUXU��<XPXUWD�oXNXUXQX�ROXúWXUGXNWDQ�VRQUD�\XPXUWDODUÕQÕ�WHNOL��LNLOL���oO��

YH�G|UWO��RODUDN�YH��]HUOHULQH�\DSÕúPD\Õ�HQJHOOH\LFL�ELU�VÕYÕ�LOH�ELUOLNWH�EÕUDNÕU��<HUOL�YH�

'HPLUD\DN�������%DODQJD�������(UGR÷DQ�YG��������&�FDUHWWD�W�U�Q�Q�ELU�\XYD\D�����

����FLYDUÕQGD�\XPXUWD�EÕUDNWÕ÷Õ�ELOGLULOPHNWHGLU��3ULWFKDUG��YH�0RUWLPHU��������



�

.XOXoND�V�UHVLQL�WDPDPOD\DQ�\DYUXODU�\XYDODUGDQ�oÕNPD\D�EDúODU��&DUHWWD�FDUHWWD

W�U�Q�Q�RUWDODPD�NXOXoND�V�UHVL�ELOLP�DGDPODUÕQÕQ�ELOGLUGLNOHUL�GR÷UXOWXGD�VDKLOOHUH�

J|UH�IDUNOÕOÕN�J|VWHUPHNWHGLU��3DWDUD�.XPVDOÕ¶QGD�NXOXoND�V�UHVL�������J�Q��.Õ]ÕORW�

.XPVDOÕ¶QGD�������J�Q�RODUDN�ELOGLULOPLúWLU��.DVND��������g]�YH�(UGR÷DQ��������

WDUDIÕQGDQ�ELOGLULOGL÷LQH�J|UH��3DWDUD�.XPVDOÕ�LoLQ�.XOXoND�V�UHVL�RUWDODPD�������J�Q�

RODUDN�EHOLUOHQPLúWLU��<XYDGDQ�oÕNDQ�\DYUXODU�GHQL]GHQ�\DQVÕ\DQ�ÕúÕN�LOH�GHQL]L�EXOXU����

��J�Q�DEGRPHQOHULQGH�EXOXQDQ�YLWHOO�V�NHVHVLQGHQ�GROD\Õ�GDODPD]�YH�VX�\�]H\LQGH�

\�]HUHN�KHP�NHQGLOHULQH�J�YHQOL�ELU�RUWDP�DUDU�KHP�GH�EHVOHQPH�DODQODUÕQÕ�EXOPD\D�

oDOÕúÕUODU��/HH�������9DQ�0HWHU�������6|QPH]��������<XPXUWDGDQ�oÕNDQ�ELUH\OHULQ�

�UHPH�ROJXQOX÷XQD�NDGDU�QHUHGH�\DúDGÕNODUÕ�KHQ�]�ELOLQPHPHNWHGLU�YH�EX�V�UHo�³ND\ÕS�

\ÕOODU´�RODUDN�ELOLQLU��9DQ�0HWHU��������'LúL�YH�HUNHN�ELUH\OHULQ��UHPH�VD\ÕODUÕ�

ELUELULQGHQ�IDUNOÕGÕU��(UNHN�ELUH\OHU�KHU��UHPH�VH]RQXQGD��UHPH�\HWHQH÷LQH�VDKLSNHQ��

GLúL�ELUH\OHU�����\ÕOGD�ELU��UHPH�\HWHQH÷LQGHGLU��*URRPEULGJH��������(UJLQOL÷H�XODúPD�

\DúODUÕ�%DOD]V�������%MRUQGDO�YH�=XJ�����¶H�J|UH�W�UOHUH�YH�FR÷UDIL�E|OJHVLQH�ED÷OÕ�

ROXS�������\ÕO�DUDVÕQGD�GH÷LúLNOLN�J|VWHUGL÷L�WDKPLQ�HGLOPHNWHGLU��0H\ODQ�YH�0H\ODQ�

�������hUHPH�ROJXQOX÷XQD�XODúPDODUÕ�&DUHWWD�FDUHWWD�LoLQ�=XJ�YG������¶QH�J|UH�������

\ÕO��)UD]HU�����¶H�J|UH����\ÕO��)UD]HU�YH�(KUKDUW�����¶D�J|UH�������\ÕO�YH�'DYHQSRUW

����¶\H�J|UH�������\ÕO�DUDVÕQGD�ROGX÷X�WDKPLQ�HGLOLUNHQ��&KHORQLD�P\GDV�W�U�QGH����

�� � \ Õ O � �(UHWPRFKHO\V�LPEULFDWD� � /HSLGRFKHO\V�NHPSLL � � Y H �/HSLGRFKHO\V�ROLYDFHD�

W�UOHULQGH������\ÕO�DUDVÕQGD�ROGX÷X�WDKPLQ�HGLOPHNWHGLU��'DYHQSRUW�������

�����'HQL]�.DSOXPED÷DODUÕQÕQ�1HVOLQL�7HKGLW�(GHQ�)DNW|UOHU

'HQL]�NDSOXPED÷DODUÕQÕQ�QHVOLQL�WHKGLW�HGHQ�IDNW|UOHULQ�EDúÕQGD�\XYDODUÕQ�NDUúÕ�

NDUúÕ\D�NDOGÕ÷Õ�WHKOLNHOHU�JHOPHNWHGLU��%X�WHKOLNHOHU�SUHGDW|UOHU�JLEL�EL\RWLN�RODELOGL÷L�

JLEL�GHQL]�WDúNÕQODUÕQÕQ�DOWÕQGD�NDOPD�JLEL�DEL\RWLN�RODELOPHNWHGLU�� .DVND�������%DúNDOH�

YH�.DVND�������g]�YH�(UGR÷DQ��������<XYDODPD�NXPVDOODUÕQÕQ�NRQXWODU��RWHOOHU�YH�

UHVWRUDQODU�WDUDIÕQGDQ�LúJDO�HGLOPHVL��NXPVDOGDQ�NXP�DOÕPÕ��]DUDUOÕ�LQVDQ�IDDOL\HWOHUL��

WXUL]P�YH�WXUL]P�LOH�RUWD\D�oÕNDQ�ÕúÕNOÕ�PHNDQODUÕQ�VD\ÕVÕQGDNL�DUWÕú��HUR]\RQ�YH�EXQXQ�

VRQXFX�RODUDN�NXPVDOODUÕQ�GDUDOPDVÕ�YH\D�RUWDGDQ�NDONPDVÕ��JHO�JLW�VRQXFX�GHQL]LQ�

\�NVHOPHVL\OH�\XYDODUÕQ�VX�DOWÕQGD�NDOPD�ULVNL��NXPVDOD�DWÕODQ�o|SOHU�VRQXFX�ROXúDQ�

NLUOLOLN�GHQL]�NDSOXPED÷DODUÕQÕQ�NDUDGD�\DúDGÕ÷Õ�VRUXQODUÕQ�EDúÕQGD�JHOPHNWHGLU��



�

'�]HQVL]�JHOLúHQ�WXUL]P�NXPVDOODUÕQ�\DQOÕú�NXOODQÕOPDVÕQD�\RO�DoPDNWD�YH�EXQXQ�VRQXFX�

RODUDN�GHQL]�NDSOXPED÷DODUÕQÕQ�\DúDP�G|QJ�OHULQLQ�NDUD\D�ED÷OÕ�RODQ�NÕVPÕQÕ�ROXPVX]�

\|QGH�HWNLOHPHNWHGLU��<HUOL�YH�'HPLUD\DN��������$\UÕFD�NXPVDOGD�\XYD�\DSDQ�

NDSOXPED÷DODUD�N|SHN��WLONL��\HQJHo�JLEL�KD\YDQODUÕQ�]DUDU�YHUGL÷L�ND\GHGLOPLúWLU��

%UH]LO\D�NXPVDOODUÕQGD�ELU�&DUHWWD�FDUHWWD�YH�ELU�(UHWPRFKHO\V�LPEULFDWD W�U��GHQL]�

NDSOXPED÷DODUÕQÕQ�\XYD�\DSWÕNODUÕ�VÕUDGD�N|SHN�VDOGÕUÕVÕ�VRQXFX�\DúDPODUÕQÕ�ND\EHWWL÷L�

EHOLUWLOPHNWHGLU��6DQWRV�YH�*RGIUH\��������hONHPL]�NXPVDOODUÕQGDQ�*|NVX�'HOWDVÕ¶QGD�

HUJLQ�ELU�GLúLQLQ�N|SHNOHU�WDUDIÕQGDQ�SDUoDODQPÕú�ROGX÷X�WHVSLW�HGLOPLúWLU��%DUDQ�YG�

�������6RQ�����\ÕO�LoHULVLQGH�GHQL]�NDSOXPED÷DODUÕQÕQ�HWLQLQ��\XPXUWDODUÕQÕQ��\D÷ÕQÕQ�YH�

GHULVLQLQ�LQVDQODU�WDUDIÕQGDQ�W�NHWLOPHVL�EX�W�UOHULQ�QHVLOOHULQL�\RN�ROPD�WHKOLNHVL\OH�NDUúÕ�

NDUúÕ\D�EÕUDNPÕúWÕU��5LSSOH�����¶QÕQ�ELOGLUGL÷LQH�J|UH��KHU�\ÕO�ELQOHUFH�GHQL]�

NDSOXPED÷DVÕ�WURO�D÷ODUÕ��NDULGHV�D÷ODUÕ�YH�ROWDODUOD�KD\DWODUÕQÕ�ND\EHWPHNWHGLU��%DúNDOH�

�������+DWKDZD\ ����¶GHQ�DOÕQDQ�YHULOHUH�J|UH������YH������\ÕOODUÕQGD�VÕUDVÕ\OD�������

YH������WRQ�GHQL]�NDSOXPED÷DVÕQÕQ�LKUDo�DPDFÕ\OD�WRSODQGÕ÷Õ�UDSRU�HGLOPLúWLU��<DYUX�

GHQL]�NDSOXPED÷DODUÕQÕQ�\DúDGÕ÷Õ�SUREOHPOHULQ�EDúÕQGD�WLONL��9XOSHV�YXOSHV���SRUVXN�

�0HOHV�PHOHV���N|SHN��&DQLV�OXSXV�IDPLOLDULV���UDNXQ��3URF\RQ�ODWRU���OHú�NDUJDVÕ��&RUYXV�

FRURQH��YH�KD\DOHW�\HQJHFL��2F\SRGH�FXUVRU��JLEL�KD\YDQODUÕQ�WDKULEDWÕ�JHOPHNWHGLU�

�*URRPEULGJH�������.DVND�������/XW]�YH�0XVLFN������ 6DQWRV�YH�*RGIUH\��������g]�YG�

�������%X�SUHGDW|UOHULQ�IDDOL\HWOHUL�VRQXFX�KHP�\XPXUWDODU�KHP�GH�\DYUX�NDSOXPED÷DODU�

]DUDU�J|UPHNWHGLU��dHYUHGHQ�JHOHQ�D\GÕQODWPD�ÕúÕNODUÕQÕQ�HWNLVL�LOH�\DYUX�NDSOXPED÷DODU�

\ROODUÕQÕ�úDúÕUPDNWD�YH�GHQL]H�XODúDPDGDQ�|OPHNWHGLUOHU��%DúNDOH�������g]GLOHN�YG

������6|QPH]��������'HQL]�NDSOXPED÷DODUÕQÕQ�GHQL]GH�\DúDGÕNODUÕ�VRUXQODUGD�

PHYFXWWXU��%DOÕNoÕOÕN�IDDOL\HWOHULQLQ�VRQ����\ÕOGÕU�GHQL]�NDSOXPED÷DODUÕQÕ�ROXPVX]�\|QGH�

HWNLOHPH\H�EDúODPDVÕ\OD�GHQL]�NDSOXPED÷DODUÕQÕQ�D÷ODUD�WDNÕODUDN�\DUDODQPDVÕQD�YH�KDWWD�

|OPHVLQH�VHEHS�ROPDNWDGÕU��0DVFDUHQKDV�YG��������'�Q\DGD�NDULGHV�WUROOHUL��SDUDNHWHOHU�

YH�X]DWPD�D÷ODUÕQD�WDNÕODUDN�|OHQ�NDSOXPED÷D�VD\ÕVÕ�KHU�JHoHQ�J�Q�DUWPDNWDGÕU��2UXo�YG�

����� � � � 'HQL]H�FDP�YH�SODVWLN�SDUoDODU��SODVWLN�WRUED��SODVWLN�LS��SHWURO�YH�NDWUDQ�

NDOÕQWÕODUÕ��oHúLWOL�VHQWHWLN�YH�GR÷DO�NDOÕQWÕODUÕQ�DWÕOPDVÕ�NDSOXPED÷DODU�WDUDIÕQGDQ�EHVLQ�

PDGGHVL�RODUDN�WDQÕQPDVÕQD��\HQLOPHVLQH�YH�Lo�RUJDQODUD�WDNÕODUDN�|O�POHULQH�VHEHS�

ROPDNWD�YH\D�ED÷ÕUVDNODUÕQD�WDNÕOÕS�EHVLQ�HPLOLPLQL�HQJHOOH\HUHN�VD÷OÕNODUÕQÕQ�

ER]XOPDVÕQD�QHGHQ�ROPDNWDGÕU��%UH]LO\D¶QÕQ�3DUDLED�.XPVDOÕ¶QGD�|O��RODUDN�EXOXQDQ�

/HSLGRFKHO\V�ROLYDFHD�YH�&KHORQLD�P\GDV�W�U��NDSOXPED÷DODUÕQ�PLGHOHULQGH�SODVWLN�DWÕN�



��

PDGGHOHU�EXOXQPXúWXU��0DVFDUHQKDV�YG��������$\QÕ�]DPDQGD�o|SOHULQ��UHPH�

NXPVDOODUÕQD�DWÕOPDVÕ�\DYUX�NDSOXPED÷DODUÕQ�GHQL]H�XODúPDVÕQÕ�ROXPVX]�HWNLOHPHNWHGLU�

�g]GLOHN�YG� ��������<DYUX�GHQL]�NDSOXPED÷DODUÕQÕQ�GHQL]GH�\DúDGÕ÷Õ�SUREOHPOHU�

KDNNÕQGD�D\UÕQWÕOÕ�ELU�ELOJL�\RNWXU��'HQL]�NDSOXPED÷DODUÕ�\DúDPODUÕQÕQ�GH÷LúLN�

VDIKDODUÕQGD�SUHGDW|UOHUH�PDUX]�NDOPDNWDGÕU��<DYUXODU�NXú��EDOÕN�YH�PHPHOLOHU�

WDUDIÕQGDQ��HUJLQOHU�LVH�NDWLO�EDOLQDODU�YH�N|SHN�EDOÕNODUÕ�WDUDIÕQGDQ�\HQLOPHNWHGLU��6DQWRV�

YH�*RGIUH\�������

6�U�QJHQOHULQ�oR÷XQGD�FLQVL\HW�NURPR]RPX�\RNWXU��%X�QHGHQOH�VÕFDNOÕN��

KRUPRQDO�IDUNOÕOÕN��JRQDG�EHOLUOH\LFL�JHQOHU��JRQDG�ROXúXPX��KRUPRQ�YH�GÕú�J|U�Q�ú�

RODUDN�FLQVHO�IDUNOÕOÕN�ROXúPDNWDGÕU��6�U�QJHQOHULQ�oR÷XQGD�&LQVL\HW�HPEUL\RQLN�JHOLúLP�

VÕUDVÕQGD�NXOXoND�V�UHVLQLQ�RUWDGDNL�����O�N�G|QHPLQGH�����J�QO�N�NXOXoND�V�UHVLQLQ����

���J�QOHUL�DUDVÕ�JLEL��EHOLUOHQPHNWHGLU��%X�V�UH�]DPDQÕQGDNL�VÕFDNOÕ÷D�J|UH�\DYUXODUÕQ�

FLQVL\HWOHUL�EHOLUOHQPHNWHGLU�����R&�FLYDUÕQGD�KHSVL�GLúL�����R&�FLYDUÕ�KHSVL�HUNHN�YH����R&�

FLYDUÕ�LVH�\DUÕVÕQÕQ�GLúL�\DUÕVÕQÕQ�HUNHN�ROXúPDVÕQD�\RO�DoPDNWDGÕU��<XYDODUÕQ�NXOXoND�

V�UHVLQFH�VÕFDNOÕNODUÕQÕQ�ND\GHGLOPHVL\OH�R�VÕFDNOÕ÷D�EDNDUDN�\XYDODUGDQ�oÕNDFDN�

\DYUXODUÕQ�FLQVL\HW�RUDQODUÕ�WDKPLQ�HGLOHELOPHNWHGLU��0URVRYVN\�������.DVND�YG�������

.DVND�������� *LGHUHN�ÕVÕQDQ�G�Q\DPÕ]GD�EX]XOODUÕQ�HULPHVL�YH�GHQL]�VHYL\HOHULQLQ�

\�NVHOPHVL�NDSOXPED÷DODU�DoÕVÕQGDQ�VÕFDNOÕ÷D�ED÷OÕ�FLQVL\HW�WD\LQL�\|Q�QGHQ�oRN�

|QHPOLGLU��<LQH�DWPRVIHULN�VÕFDNOÕN�DUWÕúÕ�YH�NXP�VÕFDNOÕN�DUWÕúÕ�GLúL�D÷ÕUOÕNOÕ�ELU�

SRSXODV\RQ�ROXúPDVÕQD�\RO�DoDELOLU��øQVDQODUÕQ�JHUHN�GR÷UXGDQ�JHUHNVH�GROD\OÕ�HWNLOHUL�

VRQXFX��&KHORQLD�P\GDV���ONHPL]LQ�GH��\H�ROGX÷X�,8&1��NULWHUOHULQH�J|UH�³QHVOL�WHKOLNH�

DOWÕQGD�RODQ´�W�UOHU�DUDVÕQGD�ROXS��&DUHWWD�FDUHWWD�LVH�³QHVOL WHKGLW�DOWÕQGD�RODQ�W�UOHU´

DUDVÕQGDGÕU��$\UÕFD��ONHPL]LQ�GH�WDUDI�ROGX÷X�%HUQ�YH�%DUFHORQD�$QWODúPDODUÕ�JHUH÷L�

GHQL]�NDSOXPED÷DODUÕ�³NHVLQ�NRUXPD�DOWÕQD�DOÕQDQ�IDXQD�W�UOHUL´�OLVWHVLQGH�\HU�

DOPDNWDGÕU�



��

�����7�UNL\H¶GH�'DKD�gQFH�<DSÕODQ�<�NVHN�/LVDQV dDOÕúPDODUÕ

'HQL]�NDSOXPED÷DODUÕ��]HULQH��ONHPL]GH�*|GH��������WDUDIÕQGDQ�\DSÕODQ�LON�

\�NVHN�OLVDQV�WH]LQGH 'DO\DQN|\¶GH�GHQL]�NDSOXPED÷DODUÕQÕQ�\XPXUWD�YHULPOLOL÷L�

DUDúWÕUÕOPÕúWÕU��&DQERODW��������\�NVHN�OLVDQV�oDOÕúPDVÕQGD�'DO\DQ�NXPVDOÕQD�\XYD�

\DSDQ�GHQL]�NDSOXPED÷DODUÕQÕ�LQFHOHPLúWLU��*|QHQo��������'DO\DQ¶GDNL�NDSOXPED÷D�

WXUL]PL��]HULQH�oDOÕúPÕúWÕU��.DVND��������WDUDIÕQGDQ�.Õ]ÕORW�YH�3DWDUD�.XPVDOODUÕ¶QGD�

\DSÕODQ�\�NVHN�OLVDQV�WH]LQGH�SRSXODV\RQ�oDOÕúPDVÕ�\DSÕOPÕúWÕU��7�UNR]DQ��������

)HWKL\H�NXPVDOÕ¶QGDNL�GHQL]�NDSOXPED÷DODUÕ�SRSXODV\RQODUÕQÕQ�GD÷ÕOÕPODUÕ��]HULQH�

DUDúWÕUPDODU�\DSPÕúWÕU��,OJD]��������LVH�.X]H\�.DUSD]�YH�'DO\DQ�.XPVDOODUÕ¶QGD�

JHUoHNOHúWLUGL÷L�\�NVHN�OLVDQV�oDOÕúPDVÕQGD�GHQL]�NDSOXPED÷DODUÕ�SRSXODV\RQODUÕ�LOH�

\DYUX�oÕNÕúÕQD�HWNL�HGHQ�HNRORMLN�úDUWODU��]HULQH�DUDúWÕUPD�\DSPÕúWÕU��dÕWDN�������

\�NVHN�OLVDQV�WH]LQGH�IDUNOÕ�HNRORMLN�úDUWODUÕQ�GHQL]�NDSOXPED÷D�W�UOHULQLQ�HPEUL\RORMLN�

JHOLúLPOHUL��]HULQH�HWNLOHULQL�DUDúWÕUPÕúWÕU��7DúNÕQ��������WDUDIÕQGDQ�\�NVHN�OLVDQV�WH]L�

RODUDN�3DWDUD�NXPVDOÕ¶QGD�GHQL]�NDSOXPED÷DVÕ�SRSXODV\RQXQXQ�HPEUL\RORMLN�JHOLúLPL�

�]HULQH�oDOÕúPDODU�\DSÕOPÕúWÕU�

6DN��������WDUDIÕQGDQ�\DSÕODQ�\�NVHN�OLVDQV�WH]LQGH�LVH�%HOHN�NXPVDOÕ¶QGD�GHQL]�

NDSOXPED÷DODUÕQÕQ�SRSXODV\RQODUÕ��]HULQH�oDOÕúPDODU�\DSÕOPÕúWÕU��7�UNL\H�NXPVDOODUÕQGD�

EL]LP�\DSDFD÷ÕPÕ]�oDOÕúPD\D�EHQ]HU�ELU�oDOÕúPD�LVH�7XUSoXOX��������WDUDIÕQGDQ�)HWKL\H�

±<DQÕNODU�.XPVDOÕ¶QGD�\DSÕOPÕú�ROXS��GHQL]�NDSOXPED÷D�\DYUXODUÕQÕQ�JHOLúLPLQH�

VÕFDNOÕ÷ÕQ�HWNLVL�YH�\DYUX�PRUIRORMLVL��]HULQH�oDOÕúÕOPÕúWÕU���%DúNDOH��������WDUDIÕQGDQ�

GHQL]�NDSOXPED÷DODUÕQÕQ�\XYD�\HUOHULQLQ�GH÷LúWLULOPHVL\OH�NRUXQPDVÕ��]HULQH�

DUDúWÕUPDODU�\DSÕOPÕúWÕU��ùLPúHN��������WDUDIÕQGDQ�$NGHQL]�VDKLOOHULQGH�&DUHWWD�FDUHWWD

W�U�Q�Q�JHQHWL÷L��]HULQH�oDOÕúPDODU�\DSÕOPÕúWÕU��.DVND��������7�UNL\H�NXPVDOODUÕQD�

\XYD�\DSDQ�GHQL]�NDSOXPED÷DODUÕQÕQ�JHQHWLN�\DSÕVÕQÕ�oDOÕúPÕúWÕU��g]GHPLU��������

WDUDIÕQGDQ�%D]Õ�EL\RWLN�YH�DEL\RWLN�IDNW|UOHULQ�.X]H\�.ÕEUÕV�7�UN�&XPKXUL\HWL¶QGHNL�
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WDULKL��\XYDQÕQ�VÕIÕU�����QRNWDVÕQD�X]DNOÕ÷Õ��EÕUDNÕODQ�\XPXUWD�VD\ÕVÕ��\XPXUWDGDQ�oÕNDQ�

\DYUX�VD\ÕVÕ�YH�RUDQÕ��GHQL]H�XODúDQ�\DYUX�VD\ÕVÕ�YH�RUDQÕ��\XYDGD�LoLQGH�|OHQ�\DYUX�
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���$ 1 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ����� � ����

��$ 2 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ����� �� �����

���$ 3 � ���������� ��� ��� �� ����� �� ����� � ���� � ����

���$ 4 � ���������� ��� ��� �� ����� �� ����� � ���� �� �����

���& 1 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ���� �� �����

���% 1 � ���������� ���� ��� �� ����� �� ����� �� ����� �� �����

���% 2 � ���������� ���� ��� �� ����� �� ����� �� ����� �� �����

���& 2 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� �� ����� �� �����

���$ 5 � ���������� ��� ��� �� ����� �� ����� �� ����� �� �����

����$ 6 � ���������� ��� ��� �� ����� �� ������ � � �� �����

����$ 7 � ���������� ��� ��� �� ����� �� ����� �� ����� � ����

����$ 8 � ���������� ��� ��� �� ����� �� ����� � ���� �� �����

����$ 9 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����� 1 0 � ���������� ��� ��� �� ����� �� ����� � ����� � ����

����$ 1 1 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� �� ����� �� �����

����$ 1 2 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� �� ����� �� �����

����$ 1 3 � ���������� ��� ��� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����$ 1 4 � ���������� ��� ��� �� ����� �� ������ � � �� �����
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����$ 1 5 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����$ 1 6 � ���������� ��� ��� �� ����� �� ������ � � �� �����

���$ 1 7 � ���������� ��� ��� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����% 3 � ���������� ���� ��� �� ����� �� ����� � ���� �� �����

���$ 1 8 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����% 4 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� �� ����� �� �����

����% 5 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� �� ����� � ����

����$ 1 9 � ���������� ��� ��� ��� ����� �� ����� �� ����� � ����

�����$�����
 ���������� ��� �� � � � � � � �� �����

�����$ 2 1 �
1

���������� ��� �� �� ����� �� ����� �� ����� � �����

����% 6 � ���������� ���� �� �� ����� �� ������ � � �� �����

����$�����

 ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ���� �� �����

����$ 2 3 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� �� ����� � ����

����% 7 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����$ 2 4 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ���� � �����

����$ 2 5 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� �� ����� �� �����

����$ 2 6 � ���������� ��� �� �� ����� �� ������ � � � ����

����$ 2 7 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����$ 2 8 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����% 8 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� �� ����� � ����
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����$ 2 9 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ����� � ����

����$ 3 0 �
 ���������� �� �� � � � � � �� ������

����$ 3 1 � ���������� ��� ��� �� ����� �� ����� �� ����� � ����

����$ 3 2 � ���������� ��� �� � ���� � ����� � ����� �� �����

����$ 3 3 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ����� � �����

����% 9 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� �� ����� � ����

����$ 3 4 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� �� ����� � ����

����$ 3 5 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� �� ����� � ����

����$ 3 6 � ���������� �� �� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����% 1 0 � ���������� ���� ��� �� ����� �� ����� �� ����� �� �����

����$ 3 7 � ���������� ��� ��� �� ����� �� ����� �� ����� �� �����

����% 1 1 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� �� ����� � ����

����& 3 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����$ 3 8 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ���� �� �����

����$ 3 9 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����$ 4 0 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� �� ����� � ����

����% 1 2 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ���� �� �����
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����& 4 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����& 5 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ���� �� �����

����$ 4 1 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����& 6 � ���������� ���� ��� ��� ����� ��� ����� � ���� � ����

����$ 4 2 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� �� ����� � ����

����$ 4 3 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ���� �� �����

����% 1 3 �
 ���������� ���� �� � � � � � � �� ������

����$ 4 4 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����$ 4 5 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ����� �� �����

����$ 4 6 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ����� �� �����

����% 1 4 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� �� ����� � �����

����& 7 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ����� � ����

����$ 4 7 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ����� �� �����

����& 8 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� �� ����� � ����

����$ 4 8 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ���� �� �����

����% 1 5 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ����� �� �����

����& 9 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ���� �� �����

����% 1 6 � ���������� ���� �� �� ����� � � �� ������ � ����
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������������������dL]HOJH��¶�Q�'HYDPÕ

����$ 4 9 � ���������� ��� ��� ��� ����� �� ����� �� ����� � ����

����% 1 7 � ���������� ���� ��� �� ����� �� ����� � ���� �� �����

����% 1 8 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ���� � ����

���% 1 9 � ���������� ���� ��� �� ����� �� ����� �� ����� �� �����

����& 1 0 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����$ 5 0 � ���������� ��� ��� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����% 2 0 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ����� � ����

����% 2 1 � ���������� ���� ��� �� ����� �� ����� �� ����� �� ������

����% 2 2 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ���� � �����

����$ 5 1 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����& 1 1 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� �� ����� � ����

����% 2 3 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����% 2 4 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ����� �� ����

����& 1 2 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� �� ����� � ����

����% 2 5 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ���� �� �����

����% 2 6 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����& 1 3 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ���� �� �����

����% 2 7 �
 ���������� ���� �� � � � � � � �� ������
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����% 2 8 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ����� �� �����

����% 2 9 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ����� � ����

����% 3 0 � ���������� ��� �� �� ����� �� ����� � ����� �� �����

����% 3 1 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ���� � ����

����% 3 2 � ���������� ���� �� �� ����� �� ����� � ���� � ����
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ùHNLO����%�'HQL]H����P�PHVDIHGH�EXOXQDQ�VÕFDNOÕN�|OoHUH�DLW�J�QO�N�RUWDODPD�VÕFDNOÕN�

JUDIL÷L

'HQL]H����P�PHVDIHGH�NXP�VÕFDNOÕN�GH÷LúLPL�\XNDUÕGDNL�JUDILNOHUGH�

J|U�OPHNWHGLU��ùHNLO����$�YH�%���%X�VÕFDNOÕN�|OoHULQ�ND\GHWWL÷L��GHQL]H����P�

PHVDIHGHNL�VÕFDNOÕN�GH÷HUL������&¶GLU



��

'HQL]H��������YH����P�PHVDIHOHUGHQ�HOGH�HGLOHQ�NXP�VÕFDNOÕN�GH÷HUOHUL�ROGXNoD�

\�NVHNWLU�YH�EX�GXUXP�\DYUX�FLQVL\HW�RUDQÕQÕ�EHOLUOHPHN�DPDFÕ\OD�\DSÕODQ�WHVWOHULQ�

VRQXFXQGD�HOGH�HGLOHQ�\�NVHN�RUDQOÕ�GLúL�\DYUX�\�]GHOHULQLQ�GR÷UXOX÷XQX�

GHVWHNOHPHNWHGLU��$\UÕFD�NXP�VÕFDNOÕNODUÕ��������YH����P�PHVDIHOHUGH�VÕUDVÕ\OD��������

�����YH������&�RODUDN�|Oo�OP�úW�U��%X�GXUXP�GHQL]H�\DNÕQ�PHVDIHOHUGHNL�\XYDODUGD�

VÕFDNOÕ÷ÕQ�YH�GROD\ÕVÕ\OD�EX�\XYDODUGDQ�oÕNDQ�\DYUXODUÕQ�FLQVL\HW�RUDQÕQGDNL�GLúL�

\�]GHVLQLQ��GHQL]GHQ�X]DN�PHVDIHOHUGH�EXOXQDQ�\XYDODUD�J|UH�GDKD�G�ú�N�ROGX÷XQX�

J|VWHUPHNWHGLU��

'L÷HU�WDUDIWDQ�dÕUDOÕ�NXPVDOÕQGD�KHUKDQJL�ELU�\XYDOÕ�oÕNÕú,�WHVSLW�HGLOPHPLú�RODQ�

&��P\GDV �W�U�QH�DLW�ROGX÷X�EHOLUOHQHQ�ELU�ELUH\LQ�|O��RODUDN�VDKLOH�YXUGX÷X�

ND\GHGLOPLúWLU��ùHNLO������%X�ELUH\LQ�EDOÕNoÕ�D÷ODUÕQD�WDNÕODUDN�|OG�÷��WDKPLQ�

HGLOPHNWHGLU��%X�GXUXP�&���P\GDV�W�U�Q�Q�\XYDODPDN�DPDFÕ\OD�NXPVDOD�oÕNPDGÕ÷ÕQÕ�

IDNDW�2O\PSRV�dÕUDOÕ�6DKLOL¶QGH�EXOXQGX÷XQX�J|VWHUPHNWHGLU�

ùHNLO�����6DKLOH�YXUPXú�&KHORQLD�P\GDV�W�U�QH�DLW�|O��ELU�ELUH\
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���7$57,ù0$�9(�6218d

%X�oDOÕúPDGDNL�DUD]L�J|]OHPOHUL�����0D\ÕV������(\O�O������WDULKOHUL�DUDVÕQGD�

2O\PSRV�dÕUDOÕ�.XPVDOÕ¶QGD�JHUoHNOHúWLULOPLúWLU��$UDúWÕUPD�V�UHVLQFH�GHQL]�

NDSOXPED÷DODUÕQÕQ�\XYDOÕ�YH�\XYDVÕ]�oÕNÕúODUÕ��\XYDODUÕQ�NXPVDOGDNL��GD÷ÕOÕPODUÕ��

\XYDODUÕQ�GHQL]H�YH�EDúODQJÕo�QRNWDODUÕQD�RODQ�X]DNOÕNODUÕ��\XYDODUD�EÕUDNÕODQ�\XPXUWD�

YH�EX�\XPXUWDODUGDQ�oÕNDQ�\DYUX�VD\ÕVÕ��GHQL]H�XODúDQ�\DYUX�VD\ÕVÕ��\XYD�LoLQGHNL�|O��

\DYUX�VD\ÕVÕ��DoÕOPDPÕú�\XPXUWD�VD\ÕVÕ��NXOXoND�G|QHPL�YH�SUHGDV\RQ�GXUXPODUÕ�LOH�

\XYD�EDúDUÕVÕ�YH�\DYUX�oÕNÕúODUÕQÕ�HWNLOH\HQ�IDNW|UOHU�YH�JRQDG�KLVWRORMLVL�LQFHOHQPLúWLU��

$\UÕFD����\XYD\D�VÕFDNOÕN�|OoHU�DOHWOHU�\HUOHúWLULOHUHN��\XYD�LoL�VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ�\XPXUWDGDQ�

oÕNDQ�\DYUXODUÕQ�FLQVL\HWOHUL��]HULQH�RODQ�HWNLOHUL�GH÷HUOHQGLULOPLúWLU���(OGH�HGLOHQ�

YHULOHUH�J|UH��WRSODP�����&��FDUHWWD�oÕNÕúÕ�JHUoHNOHúPLú�YH�EXQODUÕQ���¶VÕ�\XYD�LOH�

VRQXoODQPÕúWÕU��.DODQ�����oÕNÕú�LVH�\XYDVÕ]�oÕNÕúODUGÕU��7�P�NXOXoND�V�UHVL�ER\XQFD����

\XYD\D�WRSODP������\XPXUWD�EÕUDNÕOPÕú�YH�EXQODUÕQ�����¶LQGH�\DYUX�oÕNÕúÕ�

JHUoHNOHúPLúWLU��dÕNDQ�\DYUXODUÕQ����¶L�\XYD�LoLQGH�|O�UNHQ������¶��GHQL]H�XODúPÕú��

�����\XPXUWDGD�HPEUL\R�JHOLúLPL�ROPDPÕúWÕU��6ÕFDNOÕN�|OoHU�DOHW�\HUOHúWLULOHQ�\XYDODUÕQ�

GRNX]XQGDQ��VD÷OÕNOÕ�YHUL�DOÕQPÕú�YH�EX�YHULOHUH�J|UH�\XYDODUÕQ�W�P�QGHQ�oÕNDQ�

\DYUXODUÕQ�GLúL�D÷ÕUOÕNOÕ�ROGX÷X�WHVSLW�HGLOPLúWLU��.DVND�YG��������WDUDIÕQGDQ�'R÷X�

$NGHQL]�VDKLOOHULQGH�\DYUX�FLQVL\HW�RUDQÕQÕQ��������RUDQÕQGD�GLúL�D÷ÕUOÕNOÕ�ROGX÷X�

ELOGLULOPLúWLU��g]�YG�������¶QLQ�ELOGLUGL÷LQH�J|UH�3DWDUD�NXPVDOÕQGD�\DYUX�FLQVL\HW�RUDQÕ�

�����\ÕOÕQGD������������\ÕOÕQGD�LVH������GLúL�RODUDN�ND\GHGLOPLúWLU��%DúNDOH�YH�.DVND�

�������WDUDIÕQGDQ�)HWKL\H��'DO\DQ�YH�'DODPDQ�VDKLOOHULQGH�oDOÕúÕOPÕú�YH�\DYUX�FLQVL\HW�

RUDQÕQÕQ�GLúL�D÷ÕUOÕNOÕ�ROGX÷X�ND\GHGLOPLú�YH�VÕFDNOÕN�|OoHU�\HUOHúWLULOHQ�G|UW�\XYDGDNL�

\DYUX�FLQVL\HWLQLQ������RUDQÕQGD�GLúL�ROGX÷X�ELOGLULOPLúWLU��'L÷HU�\DQGDQ�.DVND�YG�

�������WDUDIÕQGDQ�)HWKL\H¶GH�JHUoHNOHúWLULOHQ�oDOÕúPDGD�LVH�\DYUX�FLQVL\HW�RUDQÕQÕQ���

������GLúL�ROGX÷X�ELOGLULOPLúWLU��2O\PSRV�dÕUDOÕ�.XPVDOÕ¶QGD�JHUoHNOHúWLULOHQ�EX�

oDOÕúPDGD�LVH�\DYUX�FLQVL\HWLQLQ������RUDQÕQGD�GLúL�ROGX÷X�WHVSLW�HGLOPLúWLU��

�����VH]RQXQGD�WDUDIÕPÕ]GDQ�JHUoHNOHúWLULOHQ�EX�oDOÕúPD�YH�|QFHNL�\ÕOODUD�DLW�

oDOÕúPDODU�LQFHOHQGL÷LQGH��dL]HOJH��� �����\ÕOÕQGD�E|OJHGH�NRUXPD�oDOÕúPDODUÕQD�

EDúODQPDVÕ\OD�������������������YH������\ÕOODUÕQGD�\DSÕODQ�oDOÕúPDODUGD�GDKD�|QFHNL�

\ÕOODUD�RUDQOD�\XYDOÕ�oÕNÕúODUGD�EHOLUOL�RUDQGD�DUWÕúODU�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��g]HOOLNOHGH

2O\PSRV�dÕUDOÕ�.XPVDOÕ¶QGD�HQ�ID]OD�\XYDOÕ�oÕNÕú������VH]RQXQGD�ND\GHGLOPLúWLU��



��

dDOÕúPD�DODQÕ�ER\XQFD�oÕNÕúODUÕQ�GDKD�oRN�dÕUDOÕ�NÕVPÕQGD�\R÷XQODúWÕ÷Õ��2O\PSRV�

NÕVPÕQD�GR÷UX�D]DOGÕ÷Õ��|]HOOLNOH�VRQ�����P¶OLN�DODQGD�LVH�KLo�\XYDOÕ�YH\D�\XYDVÕ]�oÕNÕú�

ROPDGÕ÷Õ�J|U�OP�úW�U��2O\PSRV�NÕVPÕQGDNL�EX�GXUXPXQ�NXPVDOÕQ�WDúOÕ�\DSÕVÕ\OD�

ELUOLNWH�JHFH�YH�J�QG�]�LQVDQODU�WDUDIÕQGDQ�DNWLI�RODUDN�NXOODQÕOPDVÕQGDQ�ND\QDNODQGÕ÷Õ�

G�ú�Q�OPHNWHGLU�

dL]HOJH����dÕUDOÕ�.XPVDOÕ¶QGD�����������<ÕOODUÕQGDNL�<XYD�6D\ÕODUÕ

<ÕOODU <XYD�6D\ÕODUÕ
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&DUHWWD�FDUHWWD�W�U�Q�Q�RUWDODPD�NXOXoND�V�UHVL�ELOLP�DGDPODUÕQÕQ�ELOGLUGLNOHUL�

GR÷UXOWXGD�VDKLOOHUH�J|UH�IDUNOÕOÕN�J|VWHUPHNWHGLU� .DVND��������WDUDIÕQGDQ�NXOXoND�

V�UHVL�3DWDUD�NXPVDOÕQGD�������J�Q��.Õ]ÕORW�.XPVDOÕ¶QGD�������J�Q�RODUDN�ELOGLULOLUNHQ�

g]�YG��������WDUDIÕQGDQ��3DWDUD�NXPVDOÕ�LoLQ�RUWDODPD�������J�Q�RODUDN�EHOLUOHQPLúWLU�

2\VD�EL]LP�oDOÕúPDPÕ]GD�NXOXoND�V�UHVL�dÕUDOÕ�NXPVDOÕ�LoLQ�RUWDODPD�������J�Q�RODUDN�

EHOLUOHQPLúWLU��/LWHUDW�U�ELOJLOHULQH�J|UH�ELU�\XYD\D�EÕUDNWÕNODUÕ�RUWDODPD�\XPXUWD�

VD\ÕVÕQÕQ��������DUDVÕQGD��3ULWFKDUG��YH�0RUWLPHU�������ROGX÷X�&��FDUHWWD�W�U�Q�Q��EX�

NXPVDO�LoLQ�ELU�\XYD\D�EÕUDNWÕNODUÕ�RUWDODPD�\XPXUWD�VD\ÕVÕ������¶GLU��

<XYDODPDN�DPDFÕ\OD�oÕNÕúODU�0D\ÕV�VRQX�EDúODPÕú�YH�7HPPX]�VRQXQD�NDGDU�

V�UP�úW�U��<DYUX�oÕNÕúODUÕ�LVH�7HPPX]�VRQX�EDúOD\ÕS�(\O�O�VRQXQD�NDGDU�GHYDP�

HWPLúWLU�YH�ELU�\XYDGDQ�\DYUX�oÕNÕúÕQÕQ�WDPDPODQPDVÕ���KDIWD\Õ�EXOPDNOD�ELUOLNWH�

RUWDODPD���J�QG�U�
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.XPVDOGD�\DSÕODQ�NRUXPD�oDOÕúPDODUÕQGDQ�GROD\Õ�NDUDVDO�SUHGDV\RQODUD�oRN�D]�

UDVWODQPDNWDGÕU��<XPXUWDGDQ�oÕNDQ�\DYUXODUÕQ�KHPHQ�KHPHQ�WDPDPÕ�EX�VD\HGH�GHQL]H�

XODúPDNWDGÕU��'L÷HU�VDKLOOHUGH�J|U�OHQ�WLONL��\HQJHo�YH�NXúODUÕQ�QHGHQ�ROGX÷X�

SUHGDV\RQODUD�EX�oDOÕúPDGD�UDVWODQPDPÕúWÕU��)DNDW�E|OJHGH�oRN�VD\ÕGD�EDúÕERú�N|SH÷LQ�

EXOXQPDVÕ�KHP�HUJLQ�NDSOXPED÷DODU��KHP�\DYUXODU��KHP�GH�\XYDODU�LoLQ�WHKGLW�

ROXúWXUPDNWDGÕU��<XYDODPDN�DPDFÕ\OD�NXPVDOD�oÕNDQ�HUJLQ�GLúLOHU�N|SHNOHUOH�

NDUúÕODúÕQFD�GHUKDO�GHQL]H�JHUL�G|QPHNWHGLUOHU��.|SHNOHU�WDUDIÕQGDQ�\DYUXODUD�\DSÕODQ�

ELU�VDOGÕUÕ�WHVSLW�HGLOPHPLú�IDNDW�ELU�\XYD�WDKULEDWD�X÷UDPÕú�YH�\XYDGDNL���DGHW�\XPXUWD�

N|SHN�WDUDIÕQGDQ�\HQPLúWLU��$\UÕFD�LQVDQODUÕQ�JHFH�NXPVDOGD�EXOXQPDVÕ�GD�W�U�Q�\XYD�

EDúDUÕVÕ�LoLQ�ELU�WHKGLW�ROXúWXUPDNWDGÕU��)DNDW�\XYD�\HUOHULQL�LQVDQODUD�EHOLUWPHN�

DPDFÕ\OD�\HUOHúWLULOHQ�WHO�NDIHVOHULQ��LQVDQODUÕQ�\XYD\D�]DUDU�YHUPHVLQL�|QOHPHGH�

HWNLOH\LFL�ELU�|QOHP�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��'L÷HU�\DQGDQ�EDOÕNoÕOÕN�IDDOL\HWOHUL�VRQXFX�

|OG�÷��WDKPLQ�HGLOHQ�&KHORQLD�P\GDV�W�U�QH�DLW�ELU�ELUH\LQ�VDKLOH�YXUGX÷X�WHVSLW�

HGLOPLúWLU�

%LRWLN�HWNHQOHU�GÕúÕQGD���\XYD�GHYDPOÕ�ÕVODN�DODQGD�EXOXQGX÷X�LoLQ�WHKGLW�DOWÕQGD�

NDOPÕú�YH�EX�QHGHQOH�X\JXQ�DODQODUD�WDúÕQPÕúWÕU��<XYD�WDúÕPDVÕ��%DúNDOH�����¶H�J|UH�

\DSÕOPÕúWÕU��

<DSÕODQ�oDO ÕúPDODU�VRQXFXQGD�HOGH�HGLOHQ�EX�YHUL OHUH�J|UH� �GHQL]�

NDSOXPED÷DODUÕQÕ�WHKGLW�YH�WHKOLNHOHUGHQ�NRUXPDN�DPDFÕ\OD��2O\PSRV�dÕUDOÕ�

NXPVDOÕQGD��EDúÕERú�N|SHNOHULQ�GHQHWLP�DOWÕQD�DOÕQPDVÕ��6DKLOLQ�|]HOOLNOH�2O\PSRV�

NÕVPÕQGD�LQVDQ�DNWLYLWHOHULQLQ�VÕQÕUODQGÕUÕOPDVÕ��dDGÕU�NXUPDN��DWHú�\DNPDN�YV���JLEL�

NRUXPD�|QOHPOHULQLQ�DOÕQPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��
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.$<1$./$5�

$<0$.��&��������$ODWD�6DKLOLQGHNL�'HQL]�.DSOXPED÷DODUÕQÕQ��&KHORQLD�P\GDV�YH�
&DUHWWD�FDUHWWD��%L\RORMLN�g]HOOLNOHUL��<�NVHN�/LVDQV�7H]L��0HUVLQ�hQLYHUVLWHVL�
)HQ�����%LOLPOHUL�(QVWLW�V���

%$/$1*$��9��������7KH�*UHHQ�6HD�7XUWOH��+HUSHWRORJ\�)����7HUP�3DSHU�
%$5$1��ø��YH�.$63$5(.��0��������0DULQH�7XUWOHV�LQ�7XUNH\��6WDWXV�VXUYH\������

DQG�UHFRPPHQGDWLRQ�IRU�FRQVHUYDWLRQ�DQG�PDQDJHPHQW��3UHSDUHG�E\�::)�
+LHGHOEHUJ������SS�

%$5$1��,���'85086��+���&(9ø.��(���8&81&8��6���YH�&$1%2/$7��$��)��������
7�UNL\H�GHQL]�NDSOXPED÷DODUÕ�VWRN�WHVSLWL��7U��-��=RRO���������������

%$ù.$/(��(��������'HQL]�.DSOXPED÷D��&DUHWWD�FDUHWWD��/����������<XYD�<HUOHULQLQ�
'H÷LúWLUPH�<|QWHPL\OH�.RUXQPDVÕ��<�NVHN�/LVDQV�7H]L��3�$�h��)HQ�%LOLPOHUL�
(QVWLW�V����V��'HQL]OL�

%$ù.$/(��(��YH�.$6.$��<��������.RUXPD�$PDoOÕ�'HQL]�.DSOXPED÷D�<XYDODUÕQÕQ�
7DúÕQPDVÕ��,��8OXVDO�'HQL]�.DSOXPED÷DVÕ�6HPSR]\XPX��øVWDQEXO�

%$ù.$/(��(��YH�.$6.$��<��������6HD�7XUWOH�1HVW�&RQVHUYDWLRQ�7HFKQLTXHV�RQ�
6RXWKZHVWHUQ�%HDFKHV�LQ�7XUNH\��,VUDHO�-RXUQDO�2I�=RRORJ\��9RO������SS��������

&$1%2/$7��$�)��������'DO\DQ�.XPVDOÕ¶QD�\XYD�\DSDQ�GHQL]�NDSOXPED÷DVÕ &DUHWWD�
FDUHWWD��/LQQDHXV��������]HULQH�LQFHOHPHOHU��<�NVHN�/LVDQV�7H]L��+DFHWWHSH�
hQLYHUVLWHVL�)HQ�%LOLPOHUL�(QVWLW�V�����V��$QNDUD�

&$1%2/$7��$�)��������'DO\DQ�.XPVDOÕ��0X÷OD��7�UNL\H�¶QGD�&DUHWWD�FDUHWWD
�/LQQDHXV��������3RSXODV\RQX�h]HULQH�øQFHOHPHOHU��'R÷D�7U�-��RI�=RRORJ\����V�

&$1%2/$7��$�)��������'DO\DQ�YH�3DWDUD�&DUHWWD�FDUHWWD��/LQQDHXV���������'HQL]�
.DSOXPED÷DVÕ�3RSXODV\RQODUÕQÕQ�%L\RORMLVL��'RNWRUD�7H]L��+DFHWWHSH��
hQLYHUVLWHVL�)HQ�%LOLPOHUL�(QVWLW�V������V�$QNDUD��

&$1'$1��2��������+ROODQGD�SODMÕQGD��&H\KDQ�$GDQD��\XYDOD\DQ�\HúLO�GHQL]�
NDSOXPED÷DVÕ��&KHORQLD�P\GDV��\DYUXODUÕQGD�HúH\�VÕFDNOÕN�LOLúNLVL��<�NVHN�
/LVDQV�7H]L��+DFHWWHSH�hQLYHUVLWHVL�)HQ�%LOLPOHUL�(QVWLW�V������V��$QNDUD��

d,7$.�7h7h1��(��������$Q�,QYHVWLJDWLRQ�RQ�WKH�HIIHFWV�RI�GLIIHUHQW�HFRORJLFDO�
FRQGLWLRQV�WR�WKH�HPEULRORJLFDO�GHYHORSPHQW�RI�PDULQH�WXUWOH�SRSXODWLRQV��0��6F��
7KHVLV��'RNX]�(\OXO�8QLYHUVLW\����S��,]PLU�

'$9(13257��-��������7HPSHUDWXUH�DQG�WKH�/LIH�+LVWRU\�6WUDWHJLHV�RI�6HD�7XUWOHV��-��
7KHUP�%LR��������������������

'2''��&��.��-U��������6\QRSVLV�RI�WKH�ELRORJLFDO�GDWD�RQ�WKH�ORJJHUKHDG�WXUWOH�&DUHWWD�
FDUHWWD��/LQQDHXV��������8��6��)LVK�DQG�:LOGOLIH�6HUYLFH�%LRORJLFDO�5HSRUW������
������

(5'2*$1��$�� �g=��0�� .$6.$��<���'86(1��6���$6/$1��$���<$98=��0���781&��
0��5���YH�6(57��+��������0DULQH�7XUWOHV�1HVWLQJ�DW�3DWDUD��7XUNH\��LQ�������
=RRORJ\�LQ�WKH�0LGGOH�(DVW������������

(5.¶$.$1��)��������1HVWLQJ�ELRORJ\�RI�ORJJHUKHDG�WXUWOHV�&DUHWWD�FDUHWWD�/��RQ�
'DO\DQ�%HDFK��%LRO��&RQV�����������0XJOD�7XUNH\�

)5$=(5��1�%��������6XUYLYRUVKLS�RI�$GXOW�)HPDOH�/RJJHUKHDG�6HD�7XUWOHV��&DUHWWD�
FDUHWWD��1HVWLQJ�RQ�/LWWOH�&XPEHUODQG��+HUSHWRORJLFD���������������*HRUJLD��
86$�

)5$=(5��1�%��DQG�(+5+$57��/�0��������3UHOLPLQDU\�*URZWK�0RGHOV�IRU�*UHHQ��
�&KHORQLD�P\GDV��DQG�/RJJHUKHDG���&DUHWWD�FDUHWWD��7XUWOHV�LQ�WKH�:LOG��
&RSHLD��������
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*(/'ø$<��5���.25$<��7��YH�%DOLN��6��������6WDWXV�RQ�VHD�WXUWOH�SRSXODWLRQV��&DUHWWD�
FDUHWWD��DQG�&KHORQLD�P\GDV��LQ�WKH�QRUWKHUQ�0HGLWHUUDQHDQ�VHD��7XUNH\��LQ��
%LRORJ\�DQG�&RQVHUYDWLRQ�RI�6HD�7XUWOH��HG��.��$��%MRUQGDO��SS����������

*g'(��(��������.|\FH÷L]�'DO\DQN|\¶GH�NRFDEDú�GHQL]�NDSOXPED÷DVÕ��&DUHWWD�
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