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��������5HIOHNWLI�<DSÕ������������������������������������������������������������������������������
��������'L÷HU�0DO]HPHOHU�����������������������������������������������������������������������

������,VÕ�<DOÕWÕP�0DO]HPHOHUL�øOH�øOJLOL�7HPHO�.DYUDPODU���������������������������
��������,VÕ�øOHWLP�.DWVD\ÕVÕ�����������������������������������������������������������������������
��������<R÷XQOXN�������������������������������������������������������������������������������������
��������6ÕFDNOÕN�'D\DQÕPÕ������������������������������������������������������������������������
��������0HNDQLN�'D\DQÕP������������������������������������������������������������������������
��������%XKDU�'LI�]\RQ�'LUHQFL���������������������������������������������������������������
��������6X�(PPH�2UDQÕ����������������������������������������������������������������������������

������dRN�.XOODQÕODQ�%D]Õ�,VÕ�<DOÕWÕP�0DO]HPHOHUL�YH�g]HOOLNOHUL��������������
��������&DP\�Q���������������������������������������������������������������������������������������
��������7Dú\�Q�����������������������������������������������������������������������������������������
��������(NVSDQGH�3ROLVWUHQ�.|S�N��(36�������������������������������������������������
��������(NVWUXGH�3ROLVWUHQ�.|S�N��;36��������������������������������������������������
��������3ROL�UHWDQ�������������������������������������������������������������������������������������
��������)HQRO�.|S�÷�������������������������������������������������������������������������������
��������&DP�.|S�÷���������������������������������������������������������������������������������
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��������*HQOHúWLULOPLú�3HUOLW��(3%�����������������������������������������������������������
��������*HQOHúWLULOPLú�0DQWDU��,&%���������������������������������������������������������
���������3ROLHWLOHQ�.|S�N������������������������������������������������������������������������
���������0DQWDU�/HYKDODU�������������������������������������������������������������������������
���������6HUDPLN�<�Q�����������������������������������������������������������������������������
���������0HODPLQ�.|S�÷������������������������������������������������������������������������
���������3ROL]RVL\RQDW�.|S�N������������������������������������������������������������������
���������39&�.|S�N��������������������������������������������������������������������������������
���������(ORVWRPHULN�.DXoXN�.|S�÷������������������������������������������������������

������,VÕ�<DOÕWÕPÕQGD�.XOODQÕODQ�*D]ODU��������������������������������������������������������
����(Y�7LSL�%X]GRODSODUÕ�YH�'RQGXUXFXODUGD�,VÕ�<DOÕWÕPÕ��������������������������������

������ (Y� 7LSL� %X]GRODSODUÕ� YH� 'RQGXUXFXODUGD� .XOODQÕODQ� <DSÕ�������
0DO]HPHOHUL���������������������������������������������������������������������������������������

������ (Y� 7LSL� %X]GRODSODUÕ� YH� 'RQGXUXFXODUGD� .XOODQÕODQ� <DOÕWÕP�
0DO]HPHOHUL�YH�3ROL�UHWDQ��38���������������������������������������������������������

��������3ROL�UHWDQ��38�����������������������������������������������������������������������������
���������3ROL�UHWDQÕQ�8\JXODQPDVÕ����������������������������������������������������������

����%X]GRODSODUÕ�YH�'RQGXUXFXODUGD�(QHUML�7�NHWLPL��������������������������������������
������(Y�7LSL�%X]GRODSODUÕ�YH�'RQGXUXFXODUGD�(QHUML�9HULPOLOL÷L��������������
������(QHUML�7HVWOHUL�'HQH\�ùDUWODUÕ��������������������������������������������������������������

��������7HVW�2GDVÕ�6ÕFDNOÕN��1HP�YH�+DYD�'RODúÕPÕ�.RúXOODUÕ���������������
��������&LKD]ÕQ�+D]ÕUODQPDVÕ�YH�(QHUML�gOo�P��������������������������������������
��������gOo�P�&LKD]ODUÕQÕQ�g]HOOLNOHUL����������������������������������������������������

������ (Y� 7LSL� %X]GRODSODUÕ� YH� 'RQGXUXFXODUGD� (QHUML� 9HULPOLOLN�
6ÕQÕIODUÕ�����������������������������������������������������������������������������������������������

��������(8�'LUHFWLYH������(&�6WDQGDUWODUÕ����������������������������������������������
��������(8�'LUHFWLYH���������(&�6WDQGDUWODUÕ����������������������������������������

�

%g/h0�'g57���0(72'�9(�0$7(5<$/���������������������������������������������������
�

����$PDo�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 9DNXP�ø]RODV\RQ�3DQHOOHU�������������������������������������������������������������������������
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������,VÕ�<DOÕWÕP�6LVWHPOHUL���������������������������������������������������������������������������
������9DNXP�ø]RODV\RQ�3DQHOOHULQ�<DSÕVÕ�����������������������������������������������������

��������øo�'ROJX�0DO]HPHVL���������������������������������������������������������������������
��������.RUX\XFX�%DUL\HU������������������������������������������������������������������������
��������*D]�*LGHULFL���������������������������������������������������������������������������������

������9DNXP�ø]RODV\RQ�3DQHOOHULQGH�,VÕ�7UDQVIHUL���������������������������������������
��������2UWDODPD�6HUEHVW�+DUHNHW�<ROX�YH�9DNXP�6HYL\HOHUL����������������
��������9DNXP�2UWDPÕQGD�,VÕ�7UDQVIHUL���������������������������������������������������
��������7HUPDO�.|SU��(WNLVL��������������������������������������������������������������������

������*D]�YH�1HP�*HoLUJHQOL÷L��������������������������������������������������������������������
������9DNXP�ø]RODV\RQ�3DQHOOHULQ�6HUYLV�gP�UOHUL�������������������������������������

����<|QWHP��������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
%g/h0�%(ù���6$<,6$/�d$/,ù0$���������������������������������������������������������������
�

����0RGHOOHPH��������������������������������������������������������������������������������������������������
�����.DEXOOHU��6ÕQÕU�ùDUWODUÕ�YH�0DO]HPH�g]HOOLNOHUL�����������������������������������������
�����$÷�<DSÕVÕ��0HVK����������������������������������������������������������������������������������������
�����$QDOL]OHU�����������������������������������������������������������������������������������������������������

������<DQ�'XYDU�$QDOL]OHUL���������������������������������������������������������������������������
������hVW�'XYDU�$QDOL]OHUL����������������������������������������������������������������������������
������$UND�'XYDU�$QDOL]OHUL�������������������������������������������������������������������������
������.DSÕ�$QDOL]OHUL������������������������������������������������������������������������������������

�

%g/h0�$/7,���'(1(<6(/�d$/,ù0$���������������������������������������������������������
�

����3URWRWLS�hUHWLP�$úDPDVÕ�����������������������������������������������������������������������������
������.DSÕ�'HQHPHOHUL����������������������������������������������������������������������������������

��������'HQHPH����������������������������������������������������������������������������������������
��������'HQHPH���������������������������������������������������������������������������������������
��������'HQHPH����3URWRWLS�hUHWLPL��������������������������������������������������������

������*|YGH�'HQHPHOHUL�������������������������������������������������������������������������������
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��������'HQHPH���������������������������������������������������������������������������������������
��������'HQHPH���±�3URWRWLS�hUHWLPL�������������������������������������������������������

����7HVW�$úDPDVÕ�����������������������������������������������������������������������������������������������
������3HUIRUPDQV�7HVWL����������������������������������������������������������������������������������
������(QHUML�7HVWL�����������������������������������������������������������������������������������������
������(QHUML�7HVWL�����������������������������������������������������������������������������������������
������(QHUML�7HVWL������������������������������������������������������������������������������������������
������(QHUML�7HVWL�����������������������������������������������������������������������������������������
������(QHUML�7HVWOHUL�6ÕFDNOÕN�gOo�P�6RQXoODUÕ��������������������������������������������

�
%g/h0�<('ø���6218d/$5����������������������������������������������������������������������������
�

����6D\ÕVDO�dDOÕúPD�6RQXoODUÕ���������������������������������������������������������������������������
���� 'HQH\VHO�dDOÕúPD�6RQXoODUÕ�����������������������������������������������������������������������

�������3HUIRUPDQV�7HVWL�6RQXoODUÕ�����������������������������������������������������������������
�������(QHUML�7HVWL��µLQ�6RQXoODUÕ������������������������������������������������������������������
�������(QHUML�7HVWL��µQLQ�6RQXoODUÕ����������������������������������������������������������������
������(QHUML�7HVWL��µ�Q�6RQXoODUÕ������������������������������������������������������������������
������(QHUML�7HVWL��µ�Q�6RQXoODUÕ������������������������������������������������������������������
������(QHUML�7HVWOHULQLQ�.DUúÕODúWÕUPDOÕ�6RQXoODUÕ����������������������������������������

����6D\ÕVDO�YH�'HQH\VHO�dDOÕúPDODUÕQ�.DUúÕODúWÕUÕOPDVÕ������������������������������������
����6RQXo��'H÷HUOHQGLUPH�YH�gQHULOHU��������������������������������������������������������������
�

.$<1$./$5«««««««««««««««««««««««««�
(.�����ù(.ø/�/ø67(6ø���������������������������������������������������������������������������������������
(.�����7$%/2�/ø67(6ø�������������������������������������������������������������������������������������
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%g/h0�%ø5�
�

*ø5øù�
�
����6R÷XWPD�
�

%LU�RUWDPÕQ�YH\D�FLVPLQ�VÕFDNOÕ÷ÕQÕ��LoLQGH�EXOXQGX÷X�RUWDPÕQ�VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ�DOWÕQD�
LQGLUPH� YH� EX� VÕFDNOÕNWD� PXKDID]D� HWPH� LúOHPLQH� VR÷XWPD� GHQLU�� %DúND� ELU�
WDQÕPODPD\OD� VR÷XWPD�� ELU� FLVLPGHQ� YH\D� RUWDPGDQ� ÕVÕ� oHNLOPHVL� LúOHPLGLU�
�,QFURSHUD���������

�

����6R÷XWPDQÕQ�7DULKVHO�*HOLúLPL�
�

%LOLQHQ�HQ�EDVLW�YH�HQ�HVNL�VR÷XWPD�ELoLPL�GR÷DO�ELU�\|QWHP�RODQ��EX]OD�VR÷XWPD�
\|QWHPLGLU�� <DSÕODQ� DUDúWÕUPDODUGD�� 0�g�� ����� \ÕOODUÕQGDQ� EX� \DQD� EX]ODUÕQ�
NHVLOPHVL� YH� GHSRODQPDVÕ� LOH� HW� YH� EDOÕN� PXKDID]D� HWPH� \|QWHPLQLQ� NXOODQÕOGÕ÷Õ�
J|U�OPHNWHGLU��0�g������\ÕOODUÕQGDQ�LWLEDUHQ�0ÕVÕUOÕODUÕQ�YH�+LQWOLOHULQ�WRSUDN�NDSODU�
LoHULVLQGH� VX\X� GRQGXUDUDN� LON� NH]� \DSD\� \ROOD� EX]� �UHWWLNOHUL� ELOLQPHNWHGLU�� ���
\�]\ÕOGD� LVH� EX]� YH� WX]XQ� NDUÕúWÕUÕOPDVÕ� LOH� GDKD� G�ú�N� VÕFDNOÕNODUD� LQLOHELOGL÷L�
JHUoH÷L�LON�NH]�NHúIHGLOPLúWLU�������\ÕOÕQGD��øWDO\DQ�IL]LNoLVL�=LPDUD�SRWDV\XP�QLWUDW�
NXOODQDUDN�VX�GRQGXUPD�LúOHPLQL�JHUoHNOHúWLUPLúWLU��+LVWRU\�RI�5HIULJHUDWLRQ��EW����

�
����� \�]\ÕOÕQ� EDúODUÕQD� NDGDU� \DSD\� \D� GD� GR÷DO� \ROOD� HOGH� HGLOHQ� EX]�� |]HOOLNOH�

VR÷XWPD� LúOHPOHUL� LoLQ� oRN� HWNLQ� ELU� úHNLOGH� NXOODQÕOPÕúWÕU�� ùHNLO� ���� GH� ����¶O��
\ÕOODUÕQ� EDúÕQD� NDGDU� øQJLOWHUH¶GH� \D\JÕQ� RODUDN� NXOODQÕODQ� ELU� EX]� VDNODPD� NDEÕ�
J|U�OPHNWHGLU��+LVWRU\�RI�5HIULJHUDWLRQ��EW����

�
����¶O��\ÕOODUÕQ�EDúÕQGD�LVH��VX�GÕúÕQGDNL�IDUNOÕ�PDGGHOHULQ�VR÷XWPD�HWNLVL��]HULQH�

EXOXúODU� \DSÕOPÕúWÕU�� g]HOLNOH� ����¶O�� YH� ����¶O�� \ÕOODUGD�� DUDODUÕQGD� 'DQLHO�
)DKUHKHQLW�� ,VDDF�1HZWRQ��5REHUW�%R\OH��$QGHU�&HOVLXV��5HQH�GH�5HRPXU��$QGHUV�
&HOVLXV¶XQ�GD�EXOXQGX÷X�ELUoRN�ELOJLQ�YH�ILOR]RI��VR÷XWPD�NDYUDPÕQÕQ�GD� WHPHO�DOW�
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��

�

\DSÕVÕQÕ� ROXúWXUDFDN� RODQ� ÕVÕ� WUDQVIHUL� YH� VÕFDNOÕN� JLEL� WHPHO� NRQXODUÕQ� GR÷UX� ELU�
úHNLOGH�RUWD\D�NRQXODELOPHVL�LoLQ�|QHPOL�oDOÕúPDODU�\DSPÕúWÕU����

�
ùHNLO� ���� ����¶O�� \ÕOODUÕQ� EDúODUÕQD� NDGDU� \D\JÕQ� RODUDN�
NXOODQÕODQ� ELU� EX]� VDNODPD� NDEÕ� �+LVWRU\� RI� 7KH� 5HIULJHUDWRU���
EW���
�

����¶OHUGH� 'U�� :LOOLDP� &XOOHQ� VÕYÕODUÕQ� YDNXP� DOWÕQGD� EXKDUODúPDVÕ� �]HULQH�
oDOÕúPDODU� \DSPÕúWÕU�� ����� 2OLYHU� (YDQV� HWHU� VÕNÕúWÕUDQ� ELU� PDNLQH� \DSPD\Õ�
DPDoODGÕ\VD� GD� EXQX� JHUoHN� DQODPGD� EDúDUDPDPÕúWÕU�� $QFDN�� \LQH� GH� ED]Õ�
DNÕúNDQODUÕQ� VÕFDNOÕNODUÕQÕQ� VÕNÕúWÕUPD� YH� JHQOHúWLUPH� LúOHPOHUL� LOH�
G�ú�U�OHELOLQHFH÷LQL�RUWD\D�NR\PXúWXU��+LVWRU\�RI�5HIULJHUDWLRQ��EW����

�
6R÷XWPD� LOH� LOJLOL�RODUDN�J�Q�P�]� WHNQRORMLVLQLQ� WHPHOOHULQL�GH�ROXúWXUDFDN�RODQ�

oDOÕúPDODU�����¶O��\ÕOODUÕQ�EDúÕQGD�0LFKDHO�)DUDGD\�WDUDIÕQGDQ�\DSÕOPÕúWÕU��)DUDGD\�
�����\ÕOÕQGD�DPRQ\D÷Õ�VÕYÕODúWÕUPDN�VXUHWL\OH�VR÷XWPD�LúOHPLQL�JHUoHNOHúWLUPLúWLU���

�
%X�oDOÕúPDODUÕQ�QHWLFHVLQGH�VR÷XWPD�PDNLQHOHUL�LOH�LOJLOL� LON�SDWHQWL������\ÕOÕQGD�

HWHU� LOH� oDOÕúDQ� ELU� EXKDU� VÕNÕúWÕUPDOÕ� VR÷XWPD�PDNLQHVL� LOH� -DFRE� 3HUNLQV� DOPÕúWÕU��
ùHNLO� ���� GH� 3HUNLQV¶LQ� SDWHQWLQGHQ� DOÕQPÕú� ELU� oL]LP� J|U�OPHNWHGLU� �+LVWRU\� RI�
5HIULJHUDWLRQ��EW����
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�
ùHNLO� ���� -�� 3HUNLQV
LQ� ����� GH� SDWHQWLQL� DOGÕ÷Õ� VR÷XWPD�
\|QWHPLQH�DLW�oL]LP��+LVWRU\�RI�5HIULJHUDWLRQ��EW����

�
-RKQ� +DJXH�� -�� 3HUNLQV¶LQ� SDWHQWOHGL÷L� \|QWHPL�� oDOÕúDQ� ELU� PRGHO� KDOLQH�

JHWLUPLúWLU��%X�VD\HGH��3HUNLQV¶LQ�SDWHQWLQGH�EDKVHWWL÷L�VÕYÕ� VR÷XWPD�YH�EX]�\DSPD�
LúOHPLQGH�NXOODQÕODQ�ELU�PDNLQH�\DSPD\Õ�EDúDUPÕúWÕU��ùHNLO�����GH�+DJXH¶ÕQ�\DSWÕ÷Õ�
PDNLQH�J|U�OPHNWHGLU��+LVWRU\�RI�5HIULJHUDWLRQ��EW����

�

�
ùHNLO� ���� -�� +DJXH� WDUDIÕQGDQ� JHUoH÷H� G|Q�úW�U�OHQ� 3HUNLQV�
6R÷XWXFXVX��+LVWRU\�RI�5HIULJHUDWLRQ��EW����

�
�����\ÕOÕQGD�'U��-DPHV�+DUULVRQ�WDUDIÕQGDQ�VR÷XWXFX�DNÕúNDQ�RODUDN�V�OI�ULN�HWHU��

DONRO� YH� DPRQ\D÷ÕQ� NXOODQÕOGÕ÷Õ� EXKDU� VÕNÕúWÕUPDOÕ� ELU� VR÷XWPD� PDNLQHVL� RUWD\D�
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�

oÕNDUÕOPÕúWÕU�� 3DWHQWLQL� DOGÕ÷Õ� EX� PDNLQH�� ELUDQÕQ� �UHWLPL� VÕUDVÕQGD� VR÷XWXOPD�
DPDFÕ\OD� NXOODQÕOPÕúWÕU�� %X� PDNLQH� X\JXODPD� DODQÕQGD� GR÷UXGDQ� NXOODQÕODQ� LON�
VR÷XWPD�PDNLQHVLGLU��+LVWRU\�RI�5HIULJHUDWLRQ��EW����

�
'U�� -RKQ� *RUULH� ����� \ÕOÕQGD� )DUDGD\¶ÕQ� GHQH\OHULQH� GD\DQDQ� oDOÕúPDODUÕ�

QHWLFHVLQGH� VÕNÕúWÕUPDOÕ� ELU� VR÷XWXFX� VLVWHP� \DSPD\Õ� EDúDUPÕúWÕU�� <LQH� \DNÕQ� ELU�
WDULKWH�� ����� \ÕOÕQGD� )UDQVÕ]� )HUGLQDQG� &DUUH� LON� DPRQ\DN�VX� VR÷XWPD�PDNLQHVLQL�
\DSPÕúWÕU��+LVWRU\�RI�5HIULJHUDWLRQ��EW����

�
6R÷XWPD� WDULKLQGHNL� HQ� |QHPOL� EXOXúODUGDQ� ELULQH� $OPDQ� P�KHQGLVL� &DUO� YRQ�

/LQGH�LP]D�DWPÕúWÕU��/LQGH������OL�\ÕOODUÕQ�EDúÕQGD�SRUWDWLI�ELU�NRPSUHV|UO��VR÷XWPD�
PDNLQHVL�JHOLúWLUPLúWLU��dLIW�NDGHPHOL�NRPSUHV|UGHQ�ROXúDQ�EX�VR÷XWPD�PDNLQHVLQGH�
DPRQ\DN� NRQGDQVHU� WDUDIÕQGD� ��� EDU� EDVÕQFD� NDGDU� oÕNPDNWDGÕU� YH� VLVWHPLQ� G�ú�N�
EDVÕQo� E|OJHVLQGH� YDNXPD� JHUHN� \RNWXU�� %X� EXOXúOD� ELUOLNWH� DPRQ\D÷ÕQ� VR÷XWPD�
LúOHPOHULQGH�NXOODQÕPÕ�E�\�N�ELU�DUWÕú�J|VWHUPLúWLU��+LVWRU\�RI�5HIULJHUDWLRQ��EW����

�
*HQHUDO� (OHFWULF� ILUPDVÕ�� ELU� )UDQVÕ]� UDKLS� WDUDIÕQGDQ� LFDW� HGLOHQ� LON� HY� WLSL�

EX]GRODEÕQÕ������\ÕOÕQGD�WDQÕWPÕúWÕU��$%'¶QLQ�)RUW�:D\QH�úHKULQGH��LON�EX]GRODEÕQÕQ�
PRQWDMÕ� GDKD� VRQUDODUÕ� )ULJLGDLUH¶H� G|Q�úHQ� ILUPD� WDUDIÕQGDQ� ����� \ÕOÕQGD�
\DSÕOPÕúWÕU�� øON� HOHNWULNOL� EX]GRODEÕ� LVH� ����� \ÕOÕQGD� �UHWLOPLúWLU�� ����¶GD� $%'�
SL\DVDVÕQD�.HOYLQDWRU�YH�6HUYHO�PRGHOOHUL�GH�GDKLO���¶QLQ��]HULQGH�HY�WLSL�EX]GRODEÕ�
V�U�OP�úW�U�� ����¶OHUH� JHOLQGL÷LQGH� �UHWLFL� VD\ÕVÕ� ���¶�� DúPÕúWÕU�� 2� ]DPDQD� NDGDU�
�UHWLOHQ� EX]GRODSODUÕQÕQ� NRPSUHV|UOHUL�� � \DQ� RGD\D� \HUOHúWLULOHQ� ELU� PRWRU� YH� EX�
PRWRUD� ED÷OÕ� ELU� ND\Õú� VLVWHPL� VD\HVLQGH� oDOÕúWÕUÕOGÕ÷Õ� J|U�OPHNWHGLU�� ùHNLO� ���� GH�
*HQHUDO� (OHFWULF� ILUPDVÕQÕQ� R� \ÕOODUGD� �UHWPHNWH� ROGX÷X� HY� WLSL� EX]GRODEÕ�
J|U�OPHNWHGLU��+LVWRU\�RI�7KH�5HIULJHUDWRU���EW����

�
����¶GH� .HOYLQDWRU�� LON� RWRPDWLN� GHQHWLPOL� EX]GRODEÕQÕ� �UHWPLúWLU�� ����±���

\ÕOODUÕQGD� LON� EX]OXN� NÕVPÕ� RODQ� HOHNWULNOL� EX]GRODSODUÕ� LOH� ELUOLNWH� GRQGXUXFXODU�
SL\DVD\D� oÕNPÕúWÕU�� 0RGHUQ� EX]GRODEÕQÕQ� VHUL� �UHWLPL�� ,,�� '�Q\D� VDYDúÕQGDQ� VRQUD�
EDúODPÕúWÕU������¶H�JHOLQGL÷LQGH�$%'¶GH�EX]GRODEÕQÕQ�GR\JXQOXN�RUDQÕ�\�]GH���¶H�
XODúPÕúWÕU��+LVWRU\�RI�7KH�5HIULJHUDWRU���EW����
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����¶ODUGD� VR÷XWPD� JD]Õ� RODUDN� NXOODQÕODQ� V�OI�U� GLRNVLW� \HULQH� IUHRQ� ��� JD]Õ�
NXOODQÕOPD\D� EDúODQPÕúWÕU�� ����� \ÕOÕQGD� LON� RWRPDWLN� EX]� PDNLQHVL� �UHWLOPLúWLU��
����¶GD� EX]GRODEÕ� YH� GRQGXUXFX� NDSÕODUÕQGD� PDQ\HWLN� NHoH� NXOODQÕOPD\D�
EDúODQPÕúWÕU�� ����� SHN� oRN� \HQLOLNoL� EXOXúXQ� \DSÕOGÕ÷Õ� ELU� \ÕO� ROPXúWXU�� øON�
EX]ODQPD\DQ��1R�IURVW���RWRPDWLN�EX]OXNOX�EX]GRODEÕ�YH�GRQGXUXFXODU�\DSÕOPÕúWÕU�

�

�
ùHNLO� ���� *HQHUDO� (OHFWULF� ILUPDVÕQÕQ� ����¶OHULQ� VRQODUÕQGD�
�UHWWL÷L�HY�WLSL�EX]GRODEÕ��5HIULJHUDWRU��EW���

�
�����OÕ�\ÕOODUÕQ�EDúÕQGD�NRQGDQVHU�ERUXODUÕ�EX]GRODEÕQÕQ�DUNDVÕQGDQ��IDQ�NXOODQÕPÕ�

VD\HVLQGH�EX]GRODSODUÕQÕQ�DOWÕQD�NRQXODELOPLúWLU��<LQH�D\QÕ�\ÕOODUGD�EX]GRODSODUÕQGD�
N|S�NO�� \DOÕWÕP� PDO]HPHOHUL� NXOODQÕOPD\D� EDúODQPÕúWÕU�� ����¶GH� EX]GRODEÕ� YH�
GRQGXUXFXODUGD� ³GRQGXUPD´� \DSÕFÕODU� RUWD\D� oÕNPÕúWÕU�� ����¶GH� EX]GRODSODUÕQÕQ�
VR÷XWPD� YH� GRQGXUPD� VÕFDNOÕNODUÕ� YH� RWRPDWLN� EX]� o|]PH� �GHIURVW�� IRQNVL\RQODUÕ�
HOHNWURQLN�NDUWODUOD�GHQHWOHPH\H�EDúODQPÕúWÕU��+LVWRU\�RI�7KH�5HIULJHUDWRU���EW����

�
�6R÷XWPD�WHNQRORMLVL�HVDV�VÕoUDPDVÕQÕ�RWRPDWLN�EX]�o|]PH�YH�RWRPDWLN�EX]�\DSÕFÕ�

JLEL�\HQLOLNoL�EXOXúODUÕQ�\DSÕOGÕ÷Õ�����±���\ÕOODUGD�\DSPÕúWÕU�������YH���¶OL�\ÕOODUGD�
oHYUHFLOLN�|QHP�ND]DQPÕú�YH�HQHUML�DoÕVÕQGDQ�GDKD�YHULPOL�EX]GRODSODUÕQÕQ��UHWLPLQH�
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�

EDúODQPÕúWÕU������¶OÕ�\ÕOODUÕQ�VRQXQGDQ�LWLEDUHQ�NORURIORURNDUERQOX�JD]ODUÕQ�VR÷XWPD�
JD]Õ�RODUDN�NXOODQÕPÕ�WHUN�HGLOPH\H�EDúODQPÕúWÕU��+LVWRU\�RI�7KH�5HIULJHUDWRU���EW����

�
����¶OL� \ÕOODUÕQ� EDúÕQGDQ� LWLEDUHQ� HQ� |QHPOL� oDOÕúPD� NRQXVX�� GDKD� D]� HQHUML�

KDUFD\DQ� VR÷XWXFXODUÕQ� JHOLúWLULOPHVL� ROPXúWXU�� %X� DPDoOD�� \HQL� QHVLO� NRPSUHV|U�
WHNQRORMLOHUL��DOWHUQDWLI�VR÷XWXFX�DNÕúNDQODUÕQ�NXOODQÕPÕ��ID]ÕORMLN�NRQWURO�\|QWHPOHUL��
LNLOL� oHYULPOH� oDOÕúDQ� VR÷XWPD� VLVWHPL� WDVDUÕPÕ� YH� \DOÕWÕP� NDOÕQOÕ÷ÕQÕQ� RSWLPL]H�
HGLOPHVL�JLEL�NRQXODU��]HULQGH�DUDúWÕUPDODU�\DSÕOPÕúWÕU��

�
/HH� YH�7RSSLQJ� �������� � ÕVÕ� \DOÕWÕP�PDO]HPHVL� �SROL�UHWDQ�� NDOÕQOÕ÷ÕQÕ� RSWLPL]H�

HGLS�oLIW� NRQWUROO��GHIURVW� VLVWHPL�NXOODQDUDN�JHOLúWLUGLNOHUL�HY� WLSL�EX]GRODSODUÕQGD��
KHP� NDELQGHNL� ÕVÕ� ND]DQoODUÕQÕ� D]DOWPÕú� KHP� GH� GHIURVW� LúL� LoLQ� KDUFDQ� HQHUML\L�
G�ú�UP�úOHUGLU�� %X� VD\HGH� VR÷XWXFXQXQ� HQHUML� W�NHWLPLQGH�� JHOHQHNVHO� WLS�
EX]GRODSODUÕQD� J|UH�� |QHPOL� L\LOHúPHOHU� VD÷ODPÕúODUGÕU�� <LQH� EHQ]HU� ELU� oDOÕúPDGD�
7RSSLQJ� YH� 9LQH\DUG� �������� HY� EX]GRODSODUÕQGD� oLIW� HYDSRUDW|U� NXOODQÕPÕ� YH�
SROL�UHWDQ� NDOÕQOÕ÷ÕQÕ� DUWWÕUPDN� VXUHWL\OH� JHOHQHNVHO� WLSWHNL� ELU� VR÷XWXFXQXQ� HQHUML�
W�NHWLPLQGH�����¶QLQ��]HULQGH�ELU�L\LOHúPH�VD÷ODPÕúODUGÕU���

�
7DVVRX� YH�4XUHVKL� �������� WDUDIÕQGDQ� \DSÕODQ� oDOÕúPDGD� GH÷LúNHQ� KÕ]OÕ� NDSDVLWH�

NRQWURO��X\JXODPDODUÕ�LoLQ�SR]LWLI�VÕNÕúWÕUPDOÕ�VR÷XWPD�NRPSUHV|UOHULQLQ�SHUIRUPDQV�
LQFHOHPHVL� VRQXoODUÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU��7HVW�HGLOHQ�NRPSUHV|UOHU��DoÕN�SLVWRQOX��\DUÕ�
KHUPHWLN�SLVWRQOX�YH�DoÕN�URWRUOX�WLSOHUGLU��$QDOL]OHU�VRQXQGD�DoÕN�WLS�NRPSUHV|UOHULQ�
ÕOÕPDQ�LNOLPOHUGH�����YH�VÕFDN�LNOLPOHUGH�����HQHUML�WDVDUUXIX�\DSWÕ÷Õ�DQODúÕOPÕúWÕU��
$SUHD��0DVWUXOORDQG� YH�5HQQR� �������� \HQL� QHVLO� NRPSUHV|U� WHNQRORMLOHUL� �]HULQGH�
oDOÕúPDODU� \DSPÕú� YH� KÕ]� NRQWUROO�� NRPSUHV|U� NXOODQÕPÕ� VD\HVLQGH��� ��¶\H� YDUDQ�
HQHUML�WDVDUUXIX�VD÷ODPÕúODUGÕU���

�
(QHUML� YHULPOLOL÷L� LOH� LOJLOL� \DSÕODQ� oDOÕúPDODU� \DOQÕ]FD� DNDGHPLN� VÕQÕUODUGD�

NDOPDPÕúWÕU��%X�oDOÕúPDODU�VD\HVLQGH�VR÷XWPD�VHNW|U�QGH���U�QOHULQ�HQHUML� W�NHWLPL�
LOH� LOJLOL� oDOÕúPDODU� KÕ]ODQPÕúWÕU�� %X� JHOLúHPHOHU� VRQXFXQGD� \DVDO� G�]HQOHPHOHUOH��
EH\D]�Hú\DODUGD�HQHUML�W�NHWLPL�LOH�LOJLOL�ELUoRN�VWDQGDUW�EHOLUOHQPLú�YH�VR÷XWXFXODUÕQ�
HQHUML�W�NHWLP�VHYL\HOHUL�LOH�LOJL�\HQL�\DVDO�]RUXQOXOXNODU�KD\DWD�JHoLULOPLúWLU��
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����%H\D]�(ú\D�6HNW|U�QGH�(÷LOLPOHU�YH�(QHUML�7�NHWLPL�5DNDPODUÕ�
�
*�Q�P�]GH�JHUHN�W�NHWLFLOHU��JHUHN�GHYOHWOHU��JHUHNVH�$YUXSD�%LUOL÷L�YH�RQD�ED÷OÕ�

RUJDQL]DV\RQODU� ED]ÕQGD� EH\D]� Hú\DODUOD� LOJLOL� HQ� E�\�N� EHNOHQWL�� GDKD� D]� HQHUML�
KDUFD\DQ�YH�EX� VD\HGH�oHYUH\H�GDKD�D]� ]DUDU�YHUHQ��U�QOHULQ�JHOLúWLULOPHVLGLU�� �%X�
DPDoOD�ELUoRN��ONHGH�EH\D]�Hú\DODUGD�HQHUML�W�NHWLPL�YH�HQHUML�YHULPOLOLN�VÕQÕIODUÕ�LOH�
LOJLOL�G�]HQOHPHOHU��\DVDODU�YH�GHVWHNOHU�V�UHNOL�RODUDN�J�QFHOOHQPHNWHGLU��

�
����±�����\ÕOODUÕ�DUDVÕQGD�LQFHOHQGL÷LQGH�VRQ�NXOODQÕFÕ�HQHUML� W�NHWLPLQLQ�G�Q\D�

oDSÕQGD�� ���� DUWWÕ÷Õ� J|U�OPHNWHGLU�� %X� G|QHPGH� |]HOOLNOH� XODúÕP� YH� KL]PHW�
VHNW|UOHULQGH�W�NHWLP�DUWÕú�RUDQODUÕ�����\H�XODúPÕúWÕU��ùHNLO�����GH�J|U�OG�÷���]HUH�
����� \ÕOÕ� VRQXQGD� HQHUML� W�NHWLPLQGHNL� HQ� E�\�N� SD\� VDQD\L� YH� NRQXW� ND\QDNOÕ�
W�NHWLPOHUH� DLWWLU�� <LQH� D\QÕ� G|QHPGH� WRSODP� NXOODQÕP� ���� HNVDMRXOH� �(-�� RODUDN�
JHUoHNOHúPLúWLU��8OXVODUDUDVÕ�(QHUML�$MDQV��>,($@����������
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�
ùHNLO����������\ÕOÕQGD�G�Q\D�oDSÕQGD�HQHUML�W�NHWLPLQLQ�VHNW|UHO�
GD÷ÕOÕPÕ���,($��������
�

.RQXWODUGD� HQHUML� W�NHWLPL� LOH� LOJLOL� UDNDPODUD� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� ����� \ÕOÕQGD�
JHUoHNOHúHQ� W�NHWLP� PLNWDUÕ� ��� (-� G�U� �,($�� ������� ,($� µÕQ� ��� �ONH� LoLQ� \DSWÕ÷Õ�
DUDúWÕUPDODUGD�� NRQXWODUGD� HQHUML� W�NHWLPLQLQ� ����±����� \ÕOODUÕ� DUDVÕQGD� NXOODQÕP�
DODQODUÕQD� J|UH� GD÷ÕOÕPÕ� YH� GH÷LúLPL� ùHNLO� ���� GD� J|U�OG�÷�� JLELGLU�� %X� ��� �ONH�
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$YXVWXU\D��$YXVWUDO\D��.DQDGD��'DQLPDUND�� )LQODQGL\D��)UDQVD��$OPDQ\D�� øUODQGD��
øWDO\D�� -DSRQ\D�� .RUH�� +ROODQGD�� <HQL� =HODQGD�� 1RUYHo�� øVSDQ\D�� øVYHo�� øVYLoUH��
øQJLOWHUH�YH�$�%�'¶\L�NDSVDPDNWDGÕU��

�

�
ùHNLO� ���� .RQXWODUGD� HQHUML� W�NHWLPLQLQ� NXOODQÕP� DODQODUÕQD� J|UH� GD÷ÕOÕPÕ� YH� \ÕOODU� LoHULVLQGHNL�
GH÷LúLP�V�UHFL��,($���������
�
*HQHO� H÷LOLPOHUH� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� ����� GDQ� ����� H� NDGDU� JHoHQ� V�UHGH� NRQXWODUGD�

HQHUML�W�NHWLPLQGH�HQ�KÕ]OÕ�DUWÕú�J|U�OHQ�DODQ�EH\D]�Hú\DODU�YH�HOHNWULNOL�HY�DOHWOHULGLU��
%X� DODQGD� HQHUML� W�NHWLPLQGHNL� DUWÕú� RUDQÕ� ����±����� \ÕOODUÕ� DUDVÕQGD� �� �� RODUDN�
JHUoHNOHúPLú�ROXS�EH\D]�Hú\DODUÕQ�HQHUML�W�NHWLPLQLQ�RUDQÕ�WRSODP�NRQXW�W�NHWLPLQLQ�
����¶LQH�XODúPÕúWÕU��,($���������

�
'�Q\D� �]HULQGHNL� IDUNOÕ� N�OW�UOHU� YH� GH÷LúLN� FR÷UDIL� NRúXOODU� J|]� |Q�QH�

DOÕQGÕ÷ÕQGD��NRQXWODUGD�W�NHWLOHQ�HQHUMLQLQ�NXOODQÕP�DODQODUÕQD�J|UH�GD÷ÕOÕPÕ��ONHOHU�
DUDVÕQGD� IDUNOÕOÕN� J|VWHUPHNWHGLU�� ùHNLO� ���� YH� ùHNLO� ���� GD� IDUNOÕ� �ONHOHU� LoLQ�
NRQXWODUGD� W�NHWLOHQ� HQHUMLQLQ�� NXOODQÕP� DODQODUÕQD� ED÷OÕ� RODUDN� WRSODP� HQHUML�
W�NHWLPLQGHNL�GD÷ÕOÕPODUÕ�J|U�OPHNWHGLU��
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�
ùHNLO� ���� *HOLúPLú� �ONHOHUGH�� NXOODQÕP� DODQODUÕQD� ED÷OÕ� RODUDN� NRQXWODUGD� HOHNWULN� W�NHWLP������������������������������������
SD\ODUÕ�WDKPLQOHU�������\ÕOÕ�LoLQ���,($��������
�

�
ùHNLO� ���� *HOLúPHNWH� RODQ� E�\�N� �ONHOHUGH�� NXOODQÕP� DODQODUÕQD� ED÷OÕ� RODUDN� NRQXWODUGD� HOHNWULN�
W�NHWLP�SD\ODUÕ�WDKPLQOHUL�������\ÕOÕ�LoLQ���,($��������
�
�
�
�
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������ %X]GRODEÕ� YH� 'RQGXUXFXODUÕQ� (QHUML� 7�NHWLP� 6HYL\HOHULQGH� *HUoHNOHúHQ�
*HOLúPHOHU�

�
ùHNLO�����GH�J|U�OG�÷���]HUH��HQHUMLQLQ�E�\�N�ELU�NÕVPÕ�NRQXWODUGD�W�NHWLOPHNWHGLU�

��� ����� .RQXWODUGD� W�NHWLOHQ� HQHUMLQLQ� GH� \LQH� |QHPOL� ELU� NÕVPÕ� EH\D]� Hú\DODUGD�
W�NHWLOPHNWHGLU� ������� ùHNLO� ���� YH� ùHNLO� ���� GDNL� YHULOHU� LQFHOHQGL÷LQGH��
NRQXWODUGDNL� HQHUML� W�NHWLPLQLQ�� JHOLúPLú� �ONHOHUGH������ JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH�
LVH������RUDQÕQGD�EX]GRODEÕ� YH� GRQGXUXFXODUGDQ�ND\QDNODQGÕ÷Õ� J|U�OPHNWHGLU��%X�
QHGHQOHGLU�NL�W�P�EH\D]�Hú\DODUGD�ROGX÷X�JLEL�EX]GRODSODUÕ�YH�GHULQ�GRQGXUXFXODUGD�
GD�HQHUML�W�NHWLP�VHYL\HOHULQLQ�GDKD�G�ú�N�GH÷HUOHUH�LQGLULOPHVL�LoLQ�oDOÕúPDODU�X]XQ�
V�UHGLU� GHYDP�HWPHNWHGLU��%H\D]� Hú\DODUGD� RUWDODPD�HQHUML� W�NHWLP� VHYL\HOHULQGHNL�
GH÷LúLP�� (QHUML� 9HULPOLOL÷L� $MDQVÕ¶QÕQ� KD\DWD� JHoLUGL÷L� YH� $YUXSD¶QÕQ� ��� �ONHVLQL�
NDSVD\DQ�2'<66((� SURMHVLQGHQ� HOGH� HGLOHQ� YHULOHUH� J|UH� ùHNLO� ���� GD� J|U�OG�÷��
JLELGLU��,($���������
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�
ùHNLO�����%H\D]�Hú\DODUGD�RUWDODPD�HQHUML�W�NHWLP�GH÷HUOHULQLQ�\ÕOODUD�J|UH�GH÷LúLPL��
�,($��������
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*|U�OG�÷���]HUH�EH\D]�Hú\D�VHNW|U�QGHNL�JHQHO�H÷LOLP�GDKD�D]�HQHUML�W�NHWHQ�
FLKD]ODU� \DUDWPDNWÕU�� ���������� \ÕOODUÕ� DUDVÕQGD� EX� JHOLúLPLQ� EX]GRODSODUÕQGD�
RUWDODPD������GRQGXUXFXODUGD�RUWDODPD�������oDPDúÕU�PDNLQHOHULQGH�RUWDODPD�
�����YH�EXODúÕN�PDNLQHOHULQGH�RUWDODPD������VHYL\HOHULQGHGLU�

�
$YUXSD� (Y� (ú\DODUÕ� hUHWLFLOHUL� .RPLWHVL¶QLQ� �&(&('�� YHULOHUL�

LQFHOHQGL÷LQGH�� EX]GRODSODUÕ� YH� GRQGXUXFXODUGD� ����� \ÕOÕQGDQ� EX� \DQD� HQHUML�
W�NHWLP� VÕQÕIODUÕ� YH� HQHUML� YHULPOLOLN� LQGHNVOHULQGH� \DSÕODQ� GH÷LúLNOLNOHU� YH�
WDQÕPODPDODU�ùHNLO������GD�J|U�OG�÷��JLEL�ELU�JHOLúPH�J|VWHUGL÷L�J|U�OPHNWHGLU��
*�Q�P�]GH� HY� WLSL� EX]GRODSODUÕ� YH� GRQGXUXFXODUGD�$� HQHUML� VÕQÕIÕ� LoLQ� HQHUML�
YHULPOLOLN� LQGHNVL� VÕQÕUÕ� ���� $� �� LoLQ� ��� YH� $��� LoLQ� ��� GH÷HULQH� NDGDU�
G�úP�úW�U� �&(&('�� ������� (QHUML� VÕQÕIODUÕ� YH� HQHUML� YHULPOLOLN� LQGHNVOHUL� LOH�
LOJLOL�WDQÕPODPDODU�%|O�P���GH�D\UÕQWÕOÕ�ELU�úHNLOGH�HOH�DOÕQDFDNWÕU���

�

�
ùHNLO� ����� %X]GRODSODUÕ� YH� GRQGXUXFXODUÕQ� HQHUML� YHULPOLOLN�
LQGHNV�GH÷HUOHULQGH�\DúDQDQ�JHOLúLP��&(&('��������
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&(&('¶LQ� ����±����� \ÕOODUÕQGD� \DSWÕ÷Õ� YH� ��� $YUXSD� �ONHVLQL� NDSVD\DQ�
oDOÕúPDODUGD�� �����YH� ����� \ÕOODUÕ� DUDVÕQGD� SL\DVDGD� \HU� DODQ� EX]GRODSODUÕ� YH�
GRQGXUXFXODUÕQ� HQHUML� VÕQÕIODUÕQD� J|UH� SD]DUGDNL� GD÷ÕOÕPÕ� LQFHOHQPLúWLU�� %X�
oDOÕúPD\D�DLW�YHULOHU��ùHNLO������GH�J|U�OG�÷��JLELGLU��

�

�
ùHNLO������)DUNOÕ�HQHUML�VÕQÕIÕQGDNL�EX]GRODSODUÕ�YH�GRQGXUXFXODUÕQ�$YUXSD�SD]DUÕQD�JLULúL��&(&('��
������

�
ùHNLO� ���LQFHOHQGL÷LQGH�� ����� \ÕOÕQGD� SL\DVDGD� $� HQHUML� YHULPOLOLN� VÕQÕIÕ� ELU�

EX]GRODEÕ� YH\D� GRQGXUXFXQXQ� EXOXQPDGÕ÷Õ�� KDWWD� SL\DVDGDNL� �U�QOHULQ� WDPDPÕQD�
\DNÕQÕQÕQ� oRN� G�ú�N� HQHUML� YHULPLQH� VDKLS� RODQ�*� HQHUML� YHULPOLOLN� VÕQÕIÕ� OLPLWOHUL�
LoHULVLQGH� ROGX÷X� J|U�OPHNWHGLU�� ����� \ÕOÕQD� JHOLQGL÷LQGH� LVH� SD]DUÕQ� E�\�N� ELU�
E|O�P�QH� $� HQHUML� YHULPOLOLN� VÕQÕIÕ� ������ �U�QOHULQ� KDNLP� ROGX÷X�� D\QÕ� \ÕO�
LoHULVLQGH�SD]DUÕQ�����LQL�%�HQHUML�VÕQÕIÕ��U�QOHULQ�DOGÕ÷Õ�YH�*�HQHUML�VÕQÕIÕ��U�QOHU�
WDPDPHQ�RUWDGDQ�NDONWÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU��&(&('���������

�
ùHNLO� ����� GH� &(&('¶LQ� YH� *).�$UDúWÕUPD� .XUXPX¶QXQ� YHULOHULQH� J|UH� �����

\ÕOÕQGD� 'R÷X� YH� %DWÕ� $YUXSD� EX]GRODEÕ� YH� GRQGXUXFX� SD]DUÕQGD� $� HQHUML� VÕQÕIÕ�
�U�QOHULQ�KkNLPL\HWL�DoÕN�ELU�úHNLOGH�J|U�OPHNWHGLU��
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�
ùHNLO� ����� ����� \ÕOÕQGD� $YUXSD� EX]GRODEÕ� YH� GRQGXUXFX� SD]DUÕQGD� JHUoHNOHúHQ� VDWÕúODUÕQ� HQHUML�
VÕQÕIODUÕQD�J|UH�GD÷ÕOÕPÕ��&(&('��������
�
����dDOÕúPDQÕQ�$PDFÕ�
�

%H\D]� Hú\D� SD]DUÕ� VRQ� ��� \ÕOGÕU� E�\�N� ELU� LYPH� LOH� E�\�PHNWH� YH� J�Q�Q�
LKWL\DoODUÕQD� J|UH� V�UHNOL� RODUDN� NHQGLQL� \HQLOHPHNWHGLU�� %X� \HQLOHQPH� V�UHFL�
LoHULVLQGHNL� HQ� E�\�N� DUDúWÕUPD� YH� JHOLúWLUPH� NRQXVX� LVH�� GDKD� D]� HQHUML� KDUFD\DQ�
EH\D]�Hú\DODUÕQ�\DUDWÕOPDVÕGÕU��

�
%XJ�Q� *).¶QÕQ� YHULOHUL� YH� &(&('¶LQ� WDKPLQOHULQH� J|UH� $YUXSD¶GD�

NXOODQÕOPDNWD�RODQ�����PLO\RQ�EX]GRODEÕ�YH�GRQGXUXFXQXQ�\DNODúÕN����PLO\RQX����
\DúÕQGDQ� E�\�N� YH� G�ú�N� HQHUML� VHYL\HOHULQGH� �&� HQHUML� VÕQÕIÕ� YH� DOWÕ�� � oDOÕúDQ�
VR÷XWXFXODUGÕU����\ÕOOÕN�ELU�|P�U�V�UHVL�LoHULVLQGH�%�HQHUML�VÕQÕIÕ�ELU�EX]GRODEÕ�$���
HQHUML�VÕQÕIÕ�ELU�EX]GRODEÕQGDQ�����0:K�ID]OD�HQHUML� W�NHWPHNWHGLU�� �$YUXSD¶GD�KHU�
VHQH� \DNODúÕN� �� 7:K� HOHNWULN� HQHUMLVL�� HVNL� WHNQRORML� LOH� oDOÕúDQ� EX]GRODSODUÕ� YH�
GRQGXUXFXODU�\�]�QGHQ�JHUHNVL]�\HUH�ND\EHGLOPHNWHGLU��&(&('�����������

�
%X� oDOÕúPDQÕQ� DPDFÕ�� G�ú�N� HQHUML� VÕQÕIÕ� NRQILJ�UDV\RQODUÕ\OD� �UHWLOHQ� HY� WLSL�

EX]GRODEÕ� YH� GHULQ� GRQGXUXFXODUGD� \HQL� QHVLO� \DOÕWÕP� PDO]HPHOHUL� NXOODQDUDN�
VR÷XWXFX� FLKD]ODUÕQ� HQHUML� W�NHWLP� GH÷HUOHULQL� G�ú�UPHN� YH� EX� �U�QOHULQ� HQHUML�
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VÕQÕIODUÕQÕ�\�NVHOWPHN��D\UÕFD��J�Q�P�]�WHNQRORMLVL�LOH��UHWLPL�]RU�RODQ��$��YH�$���
HQHUML�YHULPOLOLN�VÕQÕIÕ��U�QOHUL�JHOLúWLUPHN�LoLQ�\HQL�ELU�o|]�P�\ROX�EXOPDNWÕU��
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�

����6R÷XWPD�0DNLQHOHUL�
�
%LU�RUWDPÕQ�YH\D�FLVPLQ�VÕFDNOÕ÷ÕQÕ��LoLQGH�EXOXQGX÷X�RUWDPÕQ�VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ�DOWÕQD�

LQGLUPH� YH� EX� VÕFDNOÕNWD� PXKDID]D� HWPH� LúOHPLQH� VR÷XWPD� GHQLU�� %DúND� ELU�
WDQÕPODPD\OD�VR÷XWPD��ELU�FLVLPGHQ�YH\D�RUWDPGDQ�ÕVÕ�oHNLOPHVL�LúOHPLGLU��6R÷XWPD�
LúOHPLQL� JHUoHNOHúWLUHQ� PDNLQHOHUH� VR÷XWPD� PDNLQHOHUL� \D� GD� VR÷XWPD� VLVWHPOHUL�
GHQLU��dHQJHO���������

����6R÷XWPD�<|QWHPOHUL�
�
6R÷XWXFX� VLVWHPOHUGH� VR÷XWPD� LúL� IDUNOÕ� ELUoRN� \|QWHPOH� \DSÕOPDNWDGÕU��

*�Q�P�]GH� JHUHN� P�KHQGLVOLN� X\JXODPDODUÕ� DoÕVÕQGDQ� JHUHNVH� �UHWLP� oDOÕúPDODUÕ�
DoÕVÕQGDQ� HQ� E�\�N� JHOLúLPLQLP� VD÷ODQGÕ÷Õ� VR÷XWPD� VLVWHPOHUL�� EXKDU� VÕNÕúWÕUPDOÕ�
VR÷XWPD� oHYLULPLQL� NXOODQDQ� VLVWHPOHUGLU�� /LWHUDW�U� WDUDPDODUÕQGD� J|U�OHFH÷L� �]HUH��
J�Q�P�]� VR÷XWPD� WHNQRORMLVLQGH� NXOODQÕODQ� HQ� \D\JÕQ� \|QWHP� EXKDU� VÕNÕúWÕUPDOÕ�
VR÷XWPD�oHYULPLGLU��dHQJHO���������

�
�(Y� WLSL�EX]GRODSODUÕ�YH�GRQGXUXFXODUÕQ� WDPDPÕQD�\DNÕQ�ELU�E|O�P�QGH�VR÷XWPD�

LúOHPL�� EXKDU� VÕNÕúWÕUPDOÕ� VR÷XWPD� oHYULPLQL� NXOODQDQ� VR÷XWPD� VLVWHPOHUL� LOH�
JHUoHNOHúPHNWHGLU��g]HOOLNOH�WDúÕQDELOLUOLN��VHVVL]OLN�YH�N�o�N�KDFLP�JLEL�|]HOOLNOHULQ�
LVWHQGL÷L� ED]Õ� VR÷XWXFXODUGD�� � WHUPRHOHNWULN� VR÷XWPD� \|QWHPL� YH\D� VR÷XUPDOÕ�
�DEVRUEVL\RQOX��VR÷XWPD�VLVWHPOHUL�NXOODQÕOPDNWDGÕU��$QFDN��EX�VLVWHPOHULQ�NXOODQÕP�
RUDQODUÕ��EXKDU�VÕNÕúWÕUPDOÕ�oHYULPOHULQ�\DQÕQGD�QHUHGH\VH�LKPDO�HGLOHFHN�NDGDU�D]GÕU��
�$PHULFDQ� 6RFLHW\� RI� +HDWLQJ�� 5HIULJHUDWLQJ� DQG� $LU�&RQGLWLRQLQJ� (QJLQHHUV�
>$6+5$(@��������

�
<XNDUÕGD�EDKVHGLOHQ�\|QWHPOHULQ�\DQÕ�VÕUD�\HQL�QHVLO�ED]Õ�VR÷XWPD�\|QWHPOHUL�GH�

JHOLúWLULOPH�DúDPDVÕQGDQGÕU��0DQ\HWLN�VR÷XWPD��WHUPLQ\RQLN�VR÷XWPD��WHUPRDNXVWLN�
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VR÷XWPD�� YE�� oDOÕúPDODU� KDOHQ� GHQHPH� YH� JHOLúWLULOPH� DúDPDVÕQGD� RODQ� VR÷XWPD�
\|QWHPOHULQH�|UQHN�RODUDN�J|VWHULOHELOLU��

�
%X�oDOÕúPD�NDSVDPÕQGD�NXOODQÕODQ�HY�WLSL�GRQGXUXFX��EXKDU�VÕNÕúWÕUPDOÕ�VR÷XWPD�

oHYULPL� LOH� oDOÕúDQ� VR÷XWPD� PDNLQHVLGLU�� %X� QHGHQOH� \XNDUÕGD� DGÕ� JHoHQ� GL÷HU�
VR÷XWPD� \|QWHPOHUL� D\UÕ� D\UÕ� HOH� DOÕQPD\DFDN� YH� EX� \|QWHPOHUOH� LOJLOL� D\UÕQWÕOÕ�
ELOJLOHUH�\HU�YHULOPH\HFHNWLU���

�
%X�E|O�PGH��WH]�NDSVDPÕQGD�NXOODQÕODQ�HY�WLSL�GRQGXUXFXQXQ��EX�FLKD]ÕQ�VR÷XWPD�

VLVWHPLQLQ�� VR÷XWPD� VLVWHPL� HNLSPDQODUÕQÕQ� YH� VR÷XWPD� \|QWHPLQLQ� GDKD� L\L�
DQODúÕODELOPHVL� LoLQ� VR÷XWPD\OD� LOJLOL� ED]Õ� WHPHO� IL]LNVHO� NDYUDPODU� LOH� EXKDU�
VÕNÕúWÕUPDOÕ�VR÷XWPD�oHYULPOHUL�D\UÕQWÕOÕ�ELU�úHNLOGH�HOH�DOÕQDFDNWÕU��

������6R÷XWPD�dHYULPOHUL�
�
%LOLQGL÷L��]HUH�ÕVÕ�JHoLúL�D]DODQ�VÕFDNOÕN�\|Q�QGH��\DQL�VÕFDN�ELU�RUWDPGDQ�VR÷XN�

ELU�RUWDPD�GR÷UX�JHUoHNOHúLU��%X�W�U�ELU�ÕVÕ�JHoLúL�GR÷DO�\ROODUOD�ROXúXU��)DNDW�VÕFDN�
ELU� RUWDPGDQ� VR÷XN� ELU� RUWDPD� ÕVÕ� JHoLúL� NHQGLOL÷LQGHQ� RODPD]�� %X� ROD\�� VR÷XWPD�
PDNLQHOHUL� YH\D� ÕVÕ� SRPSDVÕ� RODUDN� DGODQGÕUÕODQ� PDNLQHOHU� WDUDIÕQGDQ�
JHUoHNOHúWLULOHELOLU�� %X�PDNLQHOHULQ� VR÷XWPD� LúOHPL� VÕUDVÕQGD� NXOODQGÕNODUÕ� \|QWHPH�
VR÷XWPD�oHYULPL�DGÕ�YHULOLU��dHQJHO���������

�
6R÷XWPD� oHYULPOHUL� ELUELULQGHQ� oRN� IDUNOÕ� oHYULPOHU� RODUDN�JHUoHNOHúWLULOHELOLQVH�

GH�� WHPHO� RODUDN� VR÷XWXFX� DNÕúNDQ� DGÕ� YHULOHQ� ELU� DNÕúNDQÕQ� EDVÕQo� YH� VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ�
VR÷XWPD� VLVWHPL� HOHPDQODUÕ� WDUDIÕQGDQ� V�UHNOL� RODUDN� GH÷LúWLULOPHVL� YH� EX� VD\HGH�
ÕVÕQÕQ�KHGHI�E|OJH\H�DNWDUÕOPDVÕ�PDQWÕ÷Õ�LOH�oDOÕúÕUODU��<DOoÕQ�YH�*�U����������

�
6R÷XWXODQ� RUWDPGDQ� oHNLOHQ� ÕVÕ� 4 # � YH� GDKD� VÕFDN� RUWDPD� YHULOHQ� ÕVÕ� 4 $ � ROPDN�

�]HUH��ELU�VR÷XWPD�PDNLQHVLQH��60��DLW�JHQHO�oL]LP�ùHNLO�����GH�J|U�OG�÷��JLELGLU��
%XUDGD�7 $ �ÕVÕ�YHULOHQ�RUWDPÕQ�VÕFDNOÕ÷Õ��7 # �VR÷XWXODQ�RUWDPÕQ�VÕFDNOÕ÷Õ�ROPDN��]HUH��
7 $ !�7 # GLU���:QHW %�& LVH�VR÷XWXFX�DNÕúNDQÕQ�VÕNÕúWÕUÕOPDVÕ�LoLQ�KDUFDQPDVÕ�JHUHNHQ�LúL�
J|VWHUPHNWHGLU��

�
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�
�ùHNLO�����6R÷XWPD�PDNLQHVLQLQ�JHQHO�oDOÕúPD�SUHQVLEL��dHQJHO��������

�
%XKDU�VÕNÕúWÕUPDOÕ�VR÷XWPD�oHYULPLQGH��VR÷XWXFX�DNÕúNDQ�VÕUDVÕ\OD��
�
���6ÕNÕúWÕUPD���
���<R÷XúPD���
���*HQOHúPH��
���%XKDUODúPD��

�
HYUHOHULQGHQ�JHoHU��dHQJHO���������%X�HYUHOHU�VÕUDVÕQGD�DNÕúNDQ�VR÷XWPD�VLVWHPLQLQ�
IDUNOÕ� QRNWDODUÕQGD� JD]�� VÕYÕ� YH� JD]�VÕYÕ� NDUÕúÕPÕ� KDOOHULQGHQ� ELULQGH� EXOXQXU�� %X�
oHYULPL�GDKD�L\L�DQOD\DELOPHN�YH�JHUoHN�EXKDU�VÕNÕúWÕUPDOÕ�VR÷XWPD�oHYULPLQL�GR÷UX�
ELU� úHNLOGH� DQDOL]� HGHELOPHN� LoLQ� GL÷HU� ED]Õ� oHYULPOHUL� GH� ELOPHN� JHUHNLU�� *HUoHN�
EXKDU�VÕNÕúWÕUPDOÕ�VR÷XWPD�oHYULPLQL�LQFHOHPHGHQ�|QFH�VR÷XWPD�LOH�LOJLOL�ED]Õ�WHPHO�
IL]LNVHO�NDYUDPODU�LOH�&DUQRW�oHYULPL��WHUV�&DUQRW�oHYULPL�YH�LGHDO�EXKDU�VÕNÕúWÕUPDOÕ�
VR÷XWPD�oHYULPL�LQFHOHQPHOLGLU��
�
��������6R÷XWPD�øOH�øOJLOL�7HPHO�)L]LNVHO�.DYUDPODU��

�
(ULPH�� %LU� PDGGHQLQ� ÕVÕ� HWNLVL\OH� NDWÕ� KDOGHQ� VÕYÕ� KDOH� JHoPHVL� ROD\ÕGÕU�� %X�

G|Q�ú�P�VÕUDVÕQGD�PDGGHQLQ�VÕFDNOÕ÷Õ�VDELW�NDOÕU��
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%XKDUODúPD� �(YRSDUDV\RQ��� %LU� PDGHQLQLQ� VÕYÕ� KDOLQGHQ� JD]� KDOLQH� JHoPHVL�
ROD\ÕGÕU��%X�G|Q�ú�P�VÕUDVÕQGD�PDGGHQLQ�VÕFDNOÕ÷Õ�VDELW�NDOÕU���

�
<R÷XúPD��.RQGHQ]DV\RQ���%XKDUODúPD�ROD\ÕQÕQ�WHUVL�ROXS�PDGGHQLQ�JD]�KDOLQGHQ�

VÕYÕ�KDOH�JHoPHVL�ROD\ÕGÕU��%X�G|Q�ú�P�VÕUDVÕQGD�PDGGHQLQ�VÕFDNOÕ÷Õ�VDELW�NDOÕU��
�
,VÕQPD� ÕVÕVÕ� �g]J�O� ÕVÕ�� �� %LULP� D÷ÕUOÕNWDNL� ELU� N�WOHQLQ�� ELULP� VÕFDNOÕN� NDGDU�

DUWWÕUÕOPDVÕ� LoLQ� JHUHNHQ� ÕVÕ�PLNWDUÕGÕU��0DGGH\H�|]J��ELU�|]HOOLN� ROXS�NDWÕ�� VÕYÕ� YH�
JD]�ID]ODU�LoLQ�GH÷LúLN�GH÷HUOHUGHGLU��%LULPL�N-�NJ.�GLU���

�
%DVÕQo��%LULP� DODQD� X\JXODQDQ� NXYYHW� RODUDN� WDQÕPODQÕU��%DúND� ELU� LIDGH\OH� ELU�

DNÕúNDQÕQ�ELULP�DODQD�X\JXODGÕ÷Õ�NXYYHWWLU��%LULPL�³SDVFDO´GÕU��1�P' ���
�
g]J�O�+DFLP��%LULP�N�WOHQLQ�KDFPLGLU��%LULPL�P ( �NJ�GÕU��
�
��������6R÷XWPD�øOH�øOJLOL�7HUPRGLQDPLN�.DYUDPODU��
�
dHYULPOHULQ�WHUPRGLQDPLN�DoÕGDQ�LQFHOHQPHVL�oHYULP�VÕUDVÕQGD�VLVWHPGH�GRODúDQ�

DNÕúNDQ� �]HULQGHQ� \DSÕOÕU�� %X� QHGHQOH� oHYULPOH� LOJLOL� RODUDN� \DSÕODQ� W�P�
KHVDSODPDODU�NXOODQÕODQ�DNÕúNDQD�ED÷OÕGÕU���

�
6R÷XWPD�oHYULPOHULQGH�NXOODQÕODQ�DNÕúNDQ�VR÷XWXFX�DNÕúNDQGÕU��6R÷XWXFX�DNÕúNDQ��

VR÷XWPD�VLVWHPL�LoHULVLQGH�EHOOL�ELU�DQGD�EHOOL�ELU�VÕFDNOÕN�YH�EDVÕQo�GH÷HULQH�VDKLSWLU��
%X� LNL� GH÷LúNHQH� ED÷OÕ� RODUDN� GD� VR÷XWXFX� DNÕúNDQÕQ� WHUPRGLQDPLN� |]HOOLNOHUL�
GH÷LúLNOLN� J|VWHULU�� 6R÷XWXFX� VLVWHPOHULQ� WHUPRGLQDPLN� DQDOL]OHULQGH� HQ� oRN�
NXOODQÕODQ� LNL� |]HOLN� LVH� VR÷XWXFX� DNÕúNDQÕQ� EHOOL� ELU� DQGD� VDKLS� ROGX÷X� HQWDOSL� YH�
HQWURSL�GH÷HUOHULGLU��

�
(QWDOSL�� L]DIL� ELU� GH÷HU� ROXS� ELU� VÕYÕ� YH\D� JD]� N�WOHVLQLQ� ELULP� D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ�

WHUPRGLQDPLN� J�F�Q�� LIDGH� HGHU�� øo� HQHUML� LOH� VÕNÕúWÕUPD�39�� YH\D� DNÕú� HQHUMLVLQLQ�
WRSODPÕQD�HúLWWLU��%LULPL�N-�NJ�GÕU��7DQHU���������
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�

���

�

(QWURSL�� L]DIL� ELU� GH÷HU� ROXS� VÕYÕ� YH\D� JD]� N�WOHVLQLQ� EHOLUOL� úDUWODU� DOWÕQGD�
\DUDODQDELOLUOL÷LQLQ� ELU� LIDGHVLGLU�� 0ROHN�OOHU� DUDVÕ� G�]HQVL]OLN� YH\D� PROHN�OHU�
UDVJHOHOLN�RODUDN�ELOLQLU��%LULPL�N-�NJ.�GÕU��7DQHU���������

�
6R÷XWXFX�DNÕúNDQODUÕQ�E�W�Q�|]HOOLNOHUL�LNL�GH÷LúNHQH�ED÷OÕ�RODUDN�EXOXQDELOLU��%X�

VD\HGH� VR÷XWXFX� DNÕúNDQD� DLW� W�P� |]HOOLNOHU� LNLOL� NRRUGLQDW� VLVWHPOHUL� �]HULQGH�
J|VWHULOHELOLU� �dHQJHO�� ������ )DUNOÕ� GH÷LúNHQOHULQ� NXOODQÕOPDVÕ\OD� KD]ÕUODQDQ� KDO�
GL\DJUDPODUÕ� �]HULQGHQ� WHUPRGLQDPLN� oHYULPOHUL� LQFHOHPHN� P�PN�Q� ROPDNWDGÕU��
ùHNLO� ���� GD� ELU� DNÕúNDQD� DLW� KDO� GL\DJUDPÕQÕQ� JHQHO� J|U�QW�V�� \HU� DOPDNWDGÕU��
*UDIL÷LQ� GLNH\� HNVHQLQLQ� EDVÕQo�3�� YH� VÕFDNOÕN�7��� \DWD\� HNVHQL� LVH� HQWDOSL�K���
HQWURSL�V��YH\D�|]J�O�KDFLP�Y��HNVHQL�RODUDN�NXOODQÕOPDVÕ�LOH�KD]ÕUODQDQ��3�K����7�V���
�3�Y��GL\DJUDPODU�HQ�oRN�NXOODQÕODQ�KDO�GL\DJUDPODUÕGÕU��
�

�
�ùHNLO�����%LU�DNÕúNDQD�DLW�VÕFDNOÕN�HQWURSL��7�V��KDO�GL\DJUDPÕ��dHQJHO��������

�
ùHNLO� ���� GH� J|U�OG�÷���]HUH� KDO� GL\DJUDPÕQGD� IDUNOÕ� ID]ODU� ELU� DUDGD� J|VWHULOLU��

%XQODU�JUDIL÷LQ�VRO�WDUDIÕQGD�\HU�DODQ�VÕYÕ�E|OJH��DúÕUÕ�VR÷XPD�E|OJHVL���JUDIL÷LQ�VD÷�
WDUDIÕQGD�\HU�DODQ�JD]��DúÕUÕ�ÕVÕQPD�E|OJHVL��YH�EX�LNL�E|OJH�DUDVÕQGD�NDODQ�JD]�YH�VÕYÕ�
NDUÕúÕPÕ� E|OJHGLU�� .DUÕúÕP� ID]ODUÕQÕ� VDI� ID]ODUGDQ� D\ÕUDQ� KDWODUD� GR\PXú� VÕYÕ� YH�
GR\PXú�EXKDU�KDWWÕ�GHQLU��%X�KDWODUÕQ�WHSH�QRNWDVÕQGD�ELUOHúWLNOHUL�\HU�NULWLN�QRNWDGÕU��



�

�

���

�

%XUDGD�ED]Õ�WDQÕPODUÕ�DoÕNODPDN�KDO�GH÷LúLP�GL\DJUDPODUÕQÕQ�GDKD�L\L�DQODúÕODELOPHVL�
LoLQ�\DUDUOÕ�RODFDNWÕU��

�
.XUXOXN� GHUHFHVL� �[��� $NÕúNDQ� LoHULVLQGHNL� EXKDU� N�WOHVLQLQ� WRSODP� N�WOH\H�

RUDQÕGÕU��dHQJHO���������
�
'R\PXú�VÕYÕ��%XKDUODúPD�EDúODQJÕFÕQGD�RODQ�VÕYÕGÕU��.XUXOXN�RUDQÕ�[ ������GÕU��
�
'R\PXú�EXKDU��<R÷XúPD�EDúODQJÕFÕQGD�RODQ�JD]GÕU��.XUXOXN�GHUHFHVL�[ �����GÕU��
�
'R\PXú� VÕYÕ� EXKDU� NDUÕúÕPÕ�� +DO� GH÷LúLP� ROD\Õ� VÕUDVÕQGD�� E�Q\HVLQGH� LNL� IDUNOÕ�

ID]Õ�GD�EXOXQGXUDQ�NDUÕúÕPGÕU��.XUXOXN�GHUHFHVL���[���GÕU��
�
'R\PD� VÕFDNOÕ÷Õ�� 9HULOHQ� ELU� EDVÕQoWD� VDI� PDGGHQLQ� ND\QDPD\D� EDúODGÕ÷Õ�

VÕFDNOÕNWÕU��dHQJHO���������
�
'R\PD�EDVÕQFÕ��9HULOHQ�ELU�VÕFDNOÕNWD�VDI�PDGGHQLQ�ND\QDPD\D�EDúODGÕ÷Õ�EDVÕQoWÕU�

�dHQJHO���������
�
.Õ]JÕQ�EXKDU�E|OJHVL��'R\PXú�EXKDU�H÷ULVLQLQ�VD÷�WDUDIÕQGD�NDODQ�E|OJHGLU��$úÕUÕ�

ÕVÕQPD�E|OJHVL�RODUDN�GD�ELOLQLU��dHQJHO���������
�
6ÕNÕúWÕUÕOPÕú�VÕYÕ�E|OJHVL��'R\PXú�VÕYÕ�H÷ULVLQLQ�VRO�WDUDIÕQGD�NDODQ�E|OJHGLU��$úÕUÕ�

VR÷XWPD�E|OJHVL�RODUDN�GD�ELOLQLU��
�

%XKDUODúPD� HQWDOSLVL�� 9HULOHQ� ELU� EDVÕQo� YH\D� VÕFDNOÕNWD� GR\PXú� VÕYÕQÕQ� ELULP�
N�WOHVLQLQ�GR\PXú�EXKDU�KDOLQH�JHWLULOPHVL�LoLQ�JHUHNHQ�HQHUMLGLU��dHQJHO���������

�
.ULWLN�QRNWD��%LU�DNÕúNDQÕQ�GR\PXú�VÕYÕ�\R÷XQOX÷XQX�YH�GR\PXú�EXKDU�KDOOHULQLQ�

HúLW�ROGX÷X�OLPLW�KDOGLU��.ULWLN�QRNWD�VÕFDNOÕ÷Õ��]HULQGH�JD]Õ�VÕNÕúWÕUDUDN�VÕYÕODúWÕUPDN�
P�PN�Q�GH÷LOGLU��dHQJHO���������
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�

<XNDUÕGD�EDKVHGLOHQ�NDYUDPODUD�HN�RODUDN�oHYULPOHULQ�DoÕNODQPDVÕ�VÕUDVÕQGD�VÕNoD�
NXOODQÕODQ�ED]Õ�|]HO�GXUXPODUÕ�GD�WDQÕPODPDN�JHUHNLU���

�
$G\DEDWLN� ROD\�� 6LVWHP� LOH� oHYUHVL� DUDVÕQGD� ÕVÕ� DOÕúYHULúL� ROPDGDQ� JHUoHNOHúHQ�

LúOHPGLU��4 ����<DOoÕQ�YH�*�U����������
�
ø]DQWURSLN� ROD\�� 7HUVLQLU� DG\DEDWLN� LúOHPOHUH� L]DQWURSLN� LúOHP� GHQLU�� +HP� ÕVÕ�

DOÕúYHULúL� KHP� GH� HQWURSL� GH÷LúLPL� VÕIÕUD� HúLWWLU� �4 �� YH� V ���� �<DOoÕQ� YH� *�U���
�������

�
7HUVLQLU� KDO� GH÷LúLPL�� %LU� \|QGH� JHUoHNOHúWLNWHQ� VRQUD�� oHYUH� �]HULQGH� KLoELU� L]�

EÕUDNPDGDQ� WHUV� \|QGH� GH� JHUoHNOHúHQ� LúOHPOHUGLU�� 7HUV� \|QGHNL� KDO� GH÷LúLPLQGHQ�
VRQUD�KHP�VLVWHP�KHP�GH�oHYUH�LON�KDOLQH�JHUL�G|QHU��+HU� LNL�\|QGHNL�KDO�GH÷LúLPL�
J|]� |Q�PH� DOÕQDFDN� ROXUVD� QHW� ÕVÕ� JHoLúL� YH� QHW� Lú� VÕIÕU� ROXU�� 7HUVLQLU� ROPD\DQ� KDO�
GH÷LúLPL��WHUVLQPH]�KDO�GH÷LúLPLGLU��dHQJHO���������

�
��������&DUQRW�dHYULPL�
�
,VÕ�PDNLQHOHULQGH�DNÕúNDQ�oHYULP�VRQXQGD��oHYULP�EDúODQJÕFÕQGD�LON�KDOLQH�G|QHU��

dHYULPLQ�EHOLUOL� ELU�E|O�P�QGH�DNÕúNDQ� Lú�\DSDUNHQ�EHOLUOL� ELU�E|O�PGH�GH�DNÕúNDQ�
�]HULQGH�Lú�\DSÕOÕU��øNLVL�DUDVÕQGDNL�IDUN�QHW�LúWLU��dHQJHO���������

�
dHYULP�YHULPL��oHYULPL�ROXúWXUDQ�KDO�GH÷LúLPOHULQLQ�QDVÕO�JHUoHNOHúWL÷LQH�ED÷OÕGÕU��

%X�QHGHQOHGLU�NL�WDPDPHQ�WHUVLQLU�KDO�GH÷LúLPOHULQGHQ�PH\GDQD�JHOHQ�ELU�oHYULPLQ�
YHULPL�R�NRúXOODUGD�XODúÕODELOHFHN�HQ�\�NVHN�YHULP�GH÷HUL�RODFDNWÕU��dHQJHO���������

�
*HUoHN�KD\DWWD�KDO�GH÷LúLPOHULQGHNL�WHUVLQPH]OLNOHUL�\RN�HWPHN�P�PN�Q�GH÷LOGLU��

$QFDN��W�PGHQ�WHUVLQLU�ELU�oHYULPLQ�YHULPL�JHUoHN�oHYULPLQ�XODúDELOHFH÷L�HQ�\�NVHN�
YHULPL� EHOLUOHU�� 7HUVLQLU� oHYULPOHUH� GD\DOÕ� ÕVÕ� YH� VR÷XWPD�PDNLQHOHUL� JHUoHN� ÕVÕ� YH�
VR÷XWPD� PDNLQHOHULQLQ� NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷Õ� PRGHOOHU� ROXúWXUDODU�� 7HUVLQLU� oHYULPOHUOH�
LOJLOL�RODUDN�HQ�oRN�ELOLQHQ�oHYULP��&DUQRW�dHYULPLGLU��dHQJHO���������

�
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���

�

&DUQRW�oHYULPL�ELUELULQL�L]OH\HQ�LNL�WHUVLQLU�L]RWHUPLN�YH�LNL�WHUVLQLU�DG\DEDWLN�KDO�
GH÷LúLPLQGHQ�ROXúDQ�WHUVLQLU�ELU�oHYULPGLU��<DOoÕQ�YH�*�U���������dHYULP���NDSDOÕ�ELU�
VLVWHPGH�YH\D�V�UHNOL�DNÕúOÕ�DoÕN�ELU�VLVWHPGH�JHUoHNOHúHELOLU��dHQJHO���������
�

�
ùHNLO�����&DUQRW�dHYULPL��%DVÕQo�3��g]J�O�+DFLP�Y��YH�6ÕFDNOÕN�7��(QWURSL�V��JUDILNOHUL��1DWLRQDO�
&RXQFLO�RI�([DPLQHUV�IRU�(QJLQHHULQJ�DQG�6XUYH\LQJ�>1&2()(6@��������

�
ùHNLO�����GH�J|U�OG�÷���]HUH�&DUQRW�dHYULPL���KDO�GH÷LúLPLQGHQ�PH\GDQD�JHOLU��

7 $ !7 # ROPDN�NRúXOX\OD��EXQODU��
�
��� ��±����7HUVLQLU�DG\DEDWLN�VÕNÕúWÕUPD�
��� ��±����7HUVLQLU��VDELW�VÕFDNOÕNWD�JHQLúOHPH��4$ ��WRSODP�ÕVÕ�JHoLúL��
��� ��±����7HUVLQLU��DG\DEDWLN�JHQLúOHPH�
��� ��±����7HUVLQLU�VDELW�VÕFDNOÕNWD�VÕNÕúWÕUPD��4 # ��WRSODP�ÕVÕ�JHoLúL��
�

LúOHPOHULGLU�� 3�Y� JUDIL÷L� �]HULQGH� �±�±�� QRNWDODUÕQÕQ� ROXúWXUGX÷X� H÷UL� LOH� Y�HNVHQL�
DUDVÕQGD� NDODQ� DODQ� JD]ÕQ� JHQLúOHPH� VÕUDVÕQGD� \DSWÕ÷Õ� LúL�� �±�±�� QRNWDODUÕQÕQ�
ROXúWXUGX÷X� H÷UL� LOH� Y�HNVHQL� DUDVÕQGD� NDODQ� DODQ� JD]Õ� VÕNÕúWÕUPDN� LoLQ� \DSÕODQ� LúL�
VLPJHOHU��øNL�DODQ�DUDVÕQGDNL�IDUN�QHW�LúL�J|VWHULU��dHQJHO���������
�
���������� &DUQRW� ,VÕ� 0DNLQHVL�� 7HUVLQLU� &DUQRW� oHYULPL� LOH� oDOÕúDQ� VDQDO� ÕVÕ�

PDNLQHVLQH�&DUQRW�ÕVÕ�PDNLQHVL�DGÕ�YHULOLU��ùHNLO�����GH�&DUQRW�ÕVÕ�PDNLQHVLQH�DLW�ELU�
GL\DJUDP�J|U�OPHNWHGLU��
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���

�

�
ùHNLO�����&DUQRW�ÕVÕ�PDNLQHVLQH�DLW�GL\DJUDP��dHQJHO��������

�
%XUDGD� 7 $ !7 # ROPDN� �]HUH 4 $)% � ÕVÕ� PDNLQHVLQH� 7 $ � VÕFDNOÕ÷ÕQGDNL� ÕVÕO� HQHUML�

GHSRVXQGDQ�JHoHQ� ÕVÕ��4# � LVH� ÕVÕ�PDNLQHVLQLQ�7 # VÕFDNOÕ÷ÕQGDNL� ÕVÕO� HQHUML�GHSRVXQD�
YHUGL÷L� ÕVÕGÕU�� %X� YHULOHUH� J|UH� &DUQRW� YH\D� WHUVLQLU� ELU� ÕVÕ� PDNLQHVLQLQ� ÕVÕO� YHULPL�
'HQNOHP�����GHQ�KHVDSODQÕU��dHQJHO���������

�

*7
7��� +, -  K ������� � � � � � � � �����������������

%X�GH÷HU�7 # �YH�7 $ �VÕFDNOÕNODUÕ�DUDVÕQGDNL�ÕVÕO�HQHUML�GHSRODUÕ�DUDVÕQGD�oDOÕúDQ�ELU�
ÕVÕ�PDNLQHVLQLQ�VDKLS�RODELOHFH÷L�HQ�\�NVHN�YHULPGLU��
�
��������7HUV�&DUQRW�dHYULPL��&DUQRW�6R÷XWPD�dHYULPL��
�
&DUQRW� oHYULPL� W�PGHQ� WHUVLQLU� ELU� oHYULP� ROGX÷X� LoLQ� W�P� KDO� GH÷LúLPOHUL� WHUV�

\|QGH� GH� JHUoHNOHúHELOLU�� 7�P� KDO� GH÷LúLPOHULQLQ� WHUV� \|QGH� JHUoHNOHúWLULOGL÷L� EX�
oHYULPH�&DUQRW�VR÷XWPD�oHYULPL�DGÕ�YHULOLU��ùHNLO�����GH�EX�oHYULPH�DLW�VÕFDNOÕN�7��
YH�HQWURSL��V��JUDIL÷L�J|U�OPHNWHGLU��

�
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�

�
��ùHNLO� ���� 7HUV� &DUQRW� dHYULPL� 6ÕFDNOÕN�7��(QWURSL�V�� JUDIL÷L��
>1&2()(6@��������

�
%XUDGD� 7 $ !7 #/.�0 13254 � �]HUH� 4$ � ÕVÕ� PDNLQHVLQGHQ� 7 $ � VÕFDNOÕ÷ÕQGDNL� ÕVÕO� HQHUML�

GHSRVXQD� JHoHQ� ÕVÕ��4# � LVH� ÕVÕ�PDNLQHVLQH� 7 # VÕFDNOÕ÷ÕQGDNL� ÕVÕO� HQHUML� GHSRVXQGDQ�
JHoHQ�ÕVÕGÕU���

�
����������&DUQRW�6R÷XWPD�0DNLQHVL��7HUVLQLU�WHUV�&DUQRW�oHYULPL�LOH�oDOÕúDQ�VDQDO�

ÕVÕ� PDNLQHVLQH� &DUQRW� VR÷XWPD� PDNLQHVL� DGÕ� YHULOLU�� ùHNLO� ���� GD� &DUQRW� VR÷XWPD�
PDNLQHVLQH�DLW�ELU�GL\DJUDP�J|U�OPHNWHGLU��

�

�
ùHNLO�����&DUQRW�VR÷XWPD�PDNLQHVLQH�DLW�GL\DJUDP��dHQJHO��������
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����������(WNLQOLN�.DWVD\ÕVÕ�.DYUDPÕ��&23��YH�&DUQRW�6R÷XWPD�0DNLQHVL�(WNLQOLN�
.DWVD\ÕVÕ�
�
%LU�VR÷XWPD�YH\D�ÕVÕ�PDNLQHVLQLQ�YHULPL�HWNLQOLN�NDWVD\ÕVÕ�LOH�LIDGH�HGLOLU��(WNLQOLN�

NDWVD\ÕVÕ� �&23��� HOGH� HGLOPHN� LVWHQHQ� GH÷HULQ� KDUFDQPDVÕ� JHUHNHQ� LúH� RUDQÕGÕU�
�dHQJHO�� ������� %LU� oHYULP� LoLQ� HQHUMLQLQ� NRUXQXPX� LONHVL� JHUH÷L�� ���� GHQNOHPLQL�
\D]PDN�P�PN�QG�U��
�
: 6�758 %9&�: ; 7<6  �4 $ ���4 # ����������������
�
(WNLQOLN� NDWVD\ÕVÕQÕQ� WDQÕPÕ� JHUH÷L� ELU� VR÷XWPD� PDNLQHVLQLQ� HWNLQOLN� NDWVD\ÕVÕ�

GH÷HUL�'HQNOHP�����GHQ�KHVDSODQÕU��dHQJHO���������
�

=�> ? @ AAB@<C&23 D
EFHG :

4� ����������������������������������������

����YH�����GHQNOHPOHUL�ELUOLNWH�NXOODQÕODUDN��&DUQRW�VR÷XWPD�PDNLQHVLQLQ�HWNLQOLN�
NDWVD\ÕVÕ�'HQNOHP�����GHQ�KHVDSODQÕU��dHQJHO���������

�

��4
4
��
I
JKHL  &23 ����������������������������������������

0XWODN�VÕFDNOÕN�|OoH÷LQL��.HOYLQ��NXOODQPDN�VXUHWL\OH�'HQNOHP������'HQNOHP�����
úHNOLQGH�GH�\D]ÕODELOLU��dHQJHO���������

�

��7
7
��
M
NOHP  &23 �������������������������� ����������������

<LQH�EHQ]HU�ELU�PDQWÕNOD��ELU�ÕVÕ�PDNLQHVL�LoLQ�HWNLQOLN�NDWVD\ÕVÕ�'HQNOHP�����LOH�
KHVDSODQÕU��dHQJHO���������

�
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Q�R S T UUBT<V&23 W
XY Z :

4� ���������������������������������������������������������������

���� YH� ���� GHQNOHPOHULQL� ELUOLNWH� NXOODQDUDN�� ELU� &DUQRW� ÕVÕ� SRPSDVÕQÕQ� HWNLQOLN�
NDWVD\ÕVÕ�'HQNOHP�����LOH�GH�LIDGH�HGLOHELOLU��dHQJHO���������

�
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 &23 �������������������������� ����������������

0XWODN�VÕFDNOÕN�|OoH÷LQL��.HOYLQ��NXOODQPDN�VXUHWL\OH�EX�HúLWOLN��'HQNOHP�����LOH�
GH�LIDGH�HGLOHELOLU��dHQJHO���������
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 &23 ��������������������������� ����������������

�
��������7HUV�&DUQRW�dHYULPL�YH�&DUQRW�6R÷XWPD�0DNLQHVLQLQ�8\JXODQDELOLUOL÷L�
�
%LU� VR÷XWXFX� DNÕúNDQÕQ� GR\PD� E|OJHVL� LoLQGH� JHUoHNOHúHQ� WHUV� &DUQRW� oHYULPL�

ùHNLO� ���� \DUGÕPÕ\OD� LQFHOHQHFHN� ROXUVD�� �±�� KDO� GH÷LúLPL� VÕUDVÕQGD� VR÷XWXFX�
DNÕúNDQD�7 # �VÕFDNOÕ÷ÕQGDNL�VR÷XN�RUWDPGDQ��VDELW�VÕFDNOÕNWD�4# �PLNWDUÕQGD�ÕVÕ�JHoLúL�
ROGX÷XQX� J|U�O�U�� %X� GH÷HU�� oHYULPLQ� VR÷XWPD� \�N�G�U�� $NÕúNDQ� GDKD� VRQUD�
L]DQWURSLN�KDO�GH÷LúLPL�LOH�VÕNÕúWÕUÕOÕS���QRNWDVÕQGDNL�GR\PXú�EXKDU�KDOLQH�JHWLULOLU�YH�
VÕFDNOÕ÷Õ�7 $ �ROXU���±��KDO�GH÷LúLPL�VÕUDVÕQGD�VR÷XWXFX�DNÕúNDQGDQ�7 $ �VÕFDNOÕ÷ÕQGDNL�
RUWDPD� VDELW� VÕFDNOÕNWD� ÕVÕ� JHoLúL� ROXU�� �� QRNWDVÕQGDNL� DNÕúNDQ� GR\PXú� VÕYÕGÕU��
$NÕúNDQ�GDKD�VRQUD�L]DQWURSLN�JHQLúOHPH�LOH�7 # �VÕFDNOÕ÷ÕQD�LQHUHN���QRNWDVÕQD�JHOLU��
%|\OHFH�oHYULP�WDPDPODQPÕú�ROXU��dHQJHO���������

�
�
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���

�

�
ùHNLO� ���� 'R\PD� E|OJHVLQGH� JHUoHNOHúHQ� WHUV� &DUQRW� oHYULPL� YH� &DUQRW� VR÷XWPD� PDNLQHVL�
�dHQJHO��������
�

8\JXODQDELOLU� ROPDVÕ� GXUXPXQGD� &DUQRW� oHYULPL� HQ� LGHDO� oHYULPGLU�� $QFDN�
DúD÷ÕGDNL�QHGHQOHUGHQ�GROD\Õ�&DUQRW�oHYULPOHULQLQ�X\JXODPD\D�DNWDUÕOPDVÕ�J�oW�U���

�
���,VÕ�JHoLúLQLQ�ROGX÷X�LNL�L]RWHUPDO�KDO�GH÷LúLPL�X\JXODPDGD�JHUoHNOHúWLULOHELOLU��

d�QN�� GR\PD� E|OJHVLQGH� EDVÕQFÕQ� VDELW� NDOPDVÕ�� VÕFDNOÕ÷ÕQGD� GR\PD� VÕFDNOÕ÷ÕQGD�
VDELW� NDOPDVÕQÕ� VD÷ODU�� %X� \�]GHQ�±�� YH� �±�� EDVDPDNODUÕ� JHUoHN� GXUXPD� oRN�
EHQ]HUGLU��8\JXODPD�LOH�LOJLOL�ELU�VRUXQ�\RNWXU��dHQJHO���������

�
���*�QO�N�KD\DWWD��±��KDO�GH÷LúLPLQL�X\JXODPDN�]RUGXU��d�QN��EXUDGD�DNÕúNDQ��

VÕYÕ� EXKDU� NDUÕúÕPÕ� KDOLQGHGLU� YH� EX� NDUÕúÕPÕ� VÕNÕúWÕUPD� LoLQ� LNL� ID]OD� oDOÕúDQ� ELU�
NRPSUHV|UH� LKWL\Do� YDUGÕU�� %X� GD� X\JXODPD� LOH� LOJLOL� E�\�N� ELU� VRUXQGXU� �dHQJHO��
�������

�
���dHYULP� VÕUDVÕQGD�� �±�� KDO� GH÷LúLPLQGH� VÕYÕ� RUDQÕ� \�NVHN� ELU� NDUÕúÕPÕQ�

JHQLúOHPHVL� V|]� NRQXVXGXU� NL� EX� GD� X\JXODPDGD�P�PN�Q� ROPD\DQ� ELU� GXUXPGXU�
�dHQJHO���������
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�

���

�

����� YH� �� QXPDUDOÕ� PDGGHOHUGH� EHOLUWLOHQ� VRUXQX�� WHUV� &DUQRW� oHYULPLQL� GR\PD�
E|OJHVL� GÕúÕQGD� X\JXOD\DUDN� o|]HELOHFH÷LPL]� G�ú�Q�OVH� GH�� EX� VHIHU� GH� ÕVÕ� JHoLú�
LúOHPOHULQGH�VDELW�VÕFDNOÕN�NRúXOXQX�VD÷ODPDN�P�PN�Q�RODPD\DFDNWÕU��
�

<XNDUÕGD� EDKVHGLOHQ� QHGHQOHUGHQ� |W�U�� WHUV� &DUQRW� oHYULPLQLQ� J�QO�N� KD\DWWD�
X\JXODQPDVÕ� P�PN�Q� ROPDPDNWDGÕU�� %X� \�]GHQGLU� NL� VR÷XWPD� oHYULPOHULQLQ�
PRGHOOHQPHVLQGH� ELU� VWDQGDUW� ROXúWXUDQ� EX� oHYULPLQ� GÕúÕQGD�� EDúND� ELU� oHYULPLQ�
NXOODQÕOPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��dHQJHO���������
�
��������øGHDO�%XKDU�6ÕNÕúWÕUPDOÕ�6R÷XWPD�dHYULPL�
�
7HUV� &DUQRW� oHYULPLQLQ� X\JXODQPDVÕQGDNL� VRUXQODU�� VÕNÕúWÕUPD� LúOHPL� |QFHVLQGH�

DNÕúNDQÕQ� WDPDPHQ� EXKDUODúWÕUÕOPDVÕ� YH� JHQLúOHPH� ROD\ÕQÕQ� ELU� NÕVÕOPD� LúOHPL\OH�
JHUoHNOHúWLULOPHVL�LOH�RUWDGDQ�NDOGÕUÕODELOLU��.ÕVÕOPD�LúOHPLQLQ�JHUoHNOHúWLULOPHVL�LoLQ�
VLVWHPGH� W�UELQ� \HULQH� NÕVÕOPD� YDQDVÕ� YH\D� NÕOFDO� ERUX� NXOODQÕOÕU�� %X� \|QWHPOH�
JHUoHNOHúWLULOHQ�VR÷XWPD�oHYULPLQH�LGHDO�VÕNÕúWÕUPDOÕ�VR÷XWPD�oHYULPL�DGÕ�YHULOLU��%X�
oHYULP��VR÷XWPD�PDNLQHOHULQLQ�J�QO�N�X\JXODPDODUÕQGD�HQ�oRN�NXOODQÕODQ�oHYULPGLU��

�
øGHDO� EXKDU� VÕNÕúWÕUPD� oHYULPL� \LQH� G|UW� DúDPDGD� JHUoHNOHúLU�� %X� DúDPDODU�

VÕUDVÕ\OD��
�
��� ø]DQWURSLN�VÕNÕúWÕUPD��NRPSUHV|UGH���
��� 'Õú�RUWDPD�VDELW�EDVÕQoWD�ÕVÕ�WUDQVIHU��\R÷XúWXUXFXGD���
��� *HQLúOHPH�YH�EDVÕQo�G�ú�P����NÕVÕOPD�YDQDVÕ�YH\D�NÕOFDO�ERUXGD���
��� 6R÷XWXODQ�RUWDPGDQ�DNÕúNDQD�VDELW�EDVÕQoWD�ÕVÕ�JHoLúL��EXKDUODúWÕUÕFÕGD���
�

RODUDN�LIDGH�HGLOLU��
�
ùHNLO� ���� GH� LGHDO� EXKDU� VÕNÕúWÕUPDOÕ� VR÷XWPD� oHYULPL� HOHPDQODUÕ� YH� oHYULPH�DLW�

VÕFDNOÕN�HQWURSL��7�V��JUDIL÷L�J|U�OPHNWHGLU��
�
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�

���

�

�
ùHNLO� ���� øGHDO� EXKDU� VÕNÕúWÕUPDOÕ� VR÷XWPD� oHYULPL� HOHPDQODUÕ� YH� VÕFDNOÕN�HQWURSL� JUDIL÷L�
�dHQJHO��������

�
dHYULP� EDúODQJÕFÕQGD� DNÕúNDQ� NRPSUHV|UH� GR\PXú� EXKDU� ID]ÕQD� XODúWÕ÷Õ� DQGD�

JLUHU�� .RPSUHV|UGH� JHUoHNOHúHQ� L]DQWURSLN� VÕNÕúWÕUPD� LúOHPL� LOH� VÕFDNOÕ÷Õ� GÕú� RUWDP�
VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ� �]HULQH� oÕNDUÕOÕU�� $UGÕQGDQ� NÕ]JÕQ� EXKDU� ID]ÕQD� JHOHQ� DNÕúNDQ�
\R÷XúWXUXFX\D�JLUHU��<R÷XúWXUXFXGD��VDELW�EDVÕQo�DOWÕQGD�KDO�GH÷LúLPL�JHUoHNOHúLU�YH�
DNÕúNDQ� \R÷XúWXUXFXGDQ� GR\PXú� VÕYÕ� RODUDN� oÕNDU�� 'R\PXú� VÕYÕ� ID]ÕQGDNL� DNÕúNDQ�
NÕVÕOPD� YDQDVÕQGDQ� YH\D� NÕOFDO� ERUXGDQ� JHoLULOHUHN� DNÕúNDQÕQ� EDVÕQFÕ� EXKDUODúWÕUÕFÕ�
EDVÕQFÕQD� G�ú�U�O�U�� %X� ROD\� VÕUDVÕQGD� VR÷XWXFX� DNÕúNDQÕQ� VÕFDNOÕ÷Õ� VR÷XWXODQ�
RUWDPÕQ� VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ� DOWÕQD� G�úHU�� %X� VÕFDNOÕNWDNL� NXUXOXN� GHUHFHVL� \�NVHN� JD]� VÕYÕ�
NDUÕúÕPÕ�� EXKDUODúWÕUÕFÕ\D� JLUHU�� 6DELW� EDVÕQo� DOWÕQGD� KDO� GH÷LúLPL� JHUoHNOHúLU� YH�
DNÕúNDQ�GR\PXú�EXKDU�ID]ÕQD�JHOGLNWHQ�VRQUD�EXKDUODúWÕUÕFÕ\Õ�WHUN�HGHUHN�NRPSUHV|UH�
JLUHU��%|\OHFH�oHYULP�WDPDPODQPÕú�ROXU��dHQJHO���������

�
dHYULP� VÕUDVÕQGD� JHUoHNOHúHQ� VÕNÕúWÕUPD� LúOHPL� WHUVLQLU� ELU� LúOHP� GH÷LOGLU�� %X�

QHGHQOH�oHYULPGH�WHUVLQLU�ELU�oHYULP�GH÷LOGLU��(÷HU�EX�DúDPDGD�WHUVLQPH]OLN�GXUXPX�
V|]� NRQXVX� ROVD\GÕ�� |UQH÷LQ� NÕVÕOPD� YDQDVÕ� \HULQH� W�UELQ� NXOODQÕOVD\GÕ�� HQWURSL�
GH÷LúLPL�ROPD\DFDN�YH�DNÕúNDQ�ùHNLO������GH�J|U�OHQ��¶�QRNWDVÕQGDQ�EXKDUODúWÕUÕFÕ\D�
JLUHELOHFHNWL��%X�VD\HGH�VR÷XWPD�NDSDVLWHVL����¶�oL]JLVLQLQ�DOWÕQGD�NDODQ�DODQ�NDGDU�
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�

���

�

DUWDFDNWÕ��1HW�Lú�LVH�W�UELQGHQ�HOGH�HGLOHQ�Lú�NDGDU�D]DOPÕú�RODFDNWÕ��$QFDN��VLVWHPGH�
W�UELQ� NXOODQÕPÕ� PDOL\HW� YH� WHNQLN� DoÕQGDQ� E�\�N� VRUXQODU� oÕNDUGÕ÷Õ� LoLQ� JHQHOGH�
WHUFLK�HGLOPH]��dHQJHO���������

�
øGHDO� EXKDU� VÕNÕúWÕUPDOÕ� VR÷XWPD� oHYULPOHULQGH� NXOODQÕODQ� GL÷HU� ELU� JUDILN� GH�

EDVÕQo±HQWDOSL� � �3�K�� JUDIL÷LGLU�� ùHNLO� ����� GD� LGHDO� EXKDU� VÕNÕúWÕUPDOÕ� VR÷XWPD�
oHYULPLQH�DLW�EDVÕQo�HQWDOSL�JUDIL÷L�J|U�OPHNWHGLU���

�
dHYULP� V�UHVLQFH� GHYDP� HGHQ� G|UW� KDO� GH÷LúLPL� V�UHNOL� DNÕúOÕ� DoÕN� VLVWHP�

|]HOOL÷LQGHGLU�� 3RWDQVL\HO� YH� HQHUML� GH÷LúLPOHUL� ÕVÕ� YH� Lú� HQHUMLOHULQLQ� \DQÕQGD� oRN�
N�o�NW�U�YH�LKPDO�HGLOHELOLU��%X�úDUWODUGD�ELULP�DNÕúNDQÕQ�N�WOHVL�LoLQ�HQHUML�GHQJHVL�
'HQNOHP�����LOH�KHVDSODQÕU��dHQJHO���������
�

T�Z� �K c �K & ��������� ��� � � � � � � �����������������
�

�
ùHNLO� ���� øGHDO� EXKDU� VÕNÕúWÕUPDOÕ� VR÷XWPD� oHYULPL� HOHPDQODUÕ� YH�
VÕFDNOÕN���HQWURSL�JUDIL÷L��dHQJHO��������

%XKDUODúWÕUÕFÕGD�Lú�NDYUDPÕ�V|]�NRQXVX�ROPD\ÕS�\DOQÕ]FD�ÕVÕ�JHoLúL�V|]�NRQXVXGXU��
%XQD�J|UH�LGHDO�EXKDU�VÕNÕúWÕUPDOÕ�VR÷XWPD�oHYULPLQGH��VR÷XWPD�\�N��'HQNOHP������
LOH��ÕVÕWPD�\�N��'HQNOHP������LOH�KHVDSODQÕU��dHQJHO���������
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���

�

6R÷XWPD�\�N���T # � �K d ��K e ����� � � � � � ����������������

,VÕWPD�\�N���T $ � �K ( ��K' ���������������
�

.RPSUHV|U�Q� DG\DEDWLN� oDOÕúWÕ÷Õ� NDEXO� HGLOLS� KDUFDGÕ÷Õ� HOHNWULN� HQHUMLVL� :� 6�758 % & �
RODUDN� LIDGH� HGLOLUVH� VR÷XWXFXQXQ� HWNLQOLN� NDWVD\ÕVÕ� �&23 f�gih 'HQNOHP� ����� LOH�
KHVDSODQÕU��dHQJHO���������
�

jk
lj

mBn o p
qrHs K�K

K�K
J:

T�&23   �� ����� � � � � � ����������������

�
HúLWOL÷L�LOH�KHVDSODQÕU��
�
��������*HUoHN�%XKDU�6ÕNÕúWÕUPDOÕ�6R÷XWPD�dHYULPL�
�
*HUoHN� EXKDU� VÕNÕúWÕUPDOÕ� VR÷XWPD� oHYULPL� LOH� LGHDO� EXKDU� VÕNÕúWÕUPDOÕ� VR÷XWPD�

oHYULPL� DUDVÕQGD� WHUVLQPH]OLNOHUH� YH� X\JXODPD\Õ�NROD\ODúWÕUDFDN�ED]Õ� HWNLOHUH� ED÷OÕ�
RODUDN�N�o�N�IDUNODU�YDUGÕU��ùHNLO������GD�JHUoHN�EXKDU�VÕNÕúWÕUPDOÕ�VR÷XWPD�oHYULPL�
HOHPDQODUÕ�YH�oHYULPH�DLW�VÕFDNOÕN�HQWURSL��7�V��JUDIL÷L�J|U�OPHNWHGLU��dHQJHO���������

�
øGHDO�EXKDU�VÕNÕúWÕUPDOÕ�VR÷XWPD�oHYULPLQGHQ�IDUNODUÕQÕ�úX�úHNLOGH�|]HWOH\HELOLUL]���

�
��� $NÕúNDQ�� NRPSUHV|UH� GR\PXú� EXKDU� RODUDN� GH÷LO� NÕ]JÕQ� EXKDU� RODUDN� JLUHU��

$PDo�DNÕúNDQÕQ�NRPSUHV|UH�WDPDPHQ�EXKDU�KDOLQGH�JLUPHVLQL�JDUDQWL�DOWÕQ�DOPDNWÕU��
$\UÕFD� EXKDUODúWÕUÕFÕ� LOH� NRPSUHV|U� DUDVÕQGDNL� PHVDIH� X\JXODPDGD� ID]ODGÕU�� %X�
QHGHQOH� DNÕú� V�UW�QPHVL� QHGHQL\OH� D]� GD� ROVD� ELU� EDVÕQo� G�ú�P�� V|]� NRQXVXGXU��
$\UÕFD�oHYUHGHQ�VR÷XWXFX�DNÕúNDQD�ELU�PLNWDU� ÕVÕ�JHoLúL�GH�V|]�NRQXVXGXU��dHQJHO��
������
�

��� *HUoHNWH� VÕNÕúWÕUPD� LúOHPL� L]DQWURSLN� RODUDN� JHUoHNOHúPH]��$NÕú� V�UW�QPHVL�
YH� ÕVÕ� JHoLúLQH� ED÷OÕ� RODUDN�HQWURSL� GH÷LúLU�� 6�UW�QPH�HQWURSL\L� DUWÕUÕU�� ,VÕ� JHoLúLQLQ�
\|Q�QH�ED÷OÕ�RODUDN�HQWURSL�DUWDU�\D�GD�D]DOÕU��6RQXoWD�VÕNÕúWÕUPD�LúOHPL�VRQXFXQGD�
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���

�

DNÕúNDQÕQ�HQWURSLVL�DUWDU�\D�GD�D]DOÕU��%X�QHGHQOH�DNÕúNDQ�ùHNLO������GD�J|U�OHQ���\D�
GD��¶�QRNWDVÕQGD�NRPSUHV|U��WHUN�HGHELOLU�����¶�KDO�GH÷LúLPL�NRPSUHV|U�LúLQL�D]DOWWÕ÷Õ�
LoLQ�LVWHQLOHQ�ELU�GXUXPGXU��dHQJHO���������
�

��� *HUoHN�EXKDU�VÕNÕúWÕUPDOÕ�VR÷XWPD�oHYULPLQGH�\R÷XúWXUXFX�oÕNÕúÕQGD�EDVÕQo��
V�UW�QPH� ND\ÕSODUÕ� QHGHQL\OH�� NRPSUHV|U� oÕNÕúÕQGDNL� GH÷HULQGHQ� GDKD� G�ú�N�
GH÷HUGHGLU�� $NÕúNDQ� \R÷XúWXUXFX� oÕNÕúÕQGD� GR\PXú� VÕYÕ� GR\PD� VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ� GD�
DOWÕQGD� ELU� VÕFDNOÕNWDGÕU�� <DQL� DNÕúNDQ� \R÷XúWXUXFX\X� WHUN� HWWL÷L� QRNWDGD� DúÕUÕ�
VR÷XWXOPXú� GXUXPGDGÕU�� %X� QHGHQOH� DNÕúNDQ� EXKDUODúWÕUÕFÕ\D� GDKD� G�ú�N� ELU�
HQWDOSLGH�JLUHUHN�GDKD�oRN�ÕVÕ�oHNHELOLU��dHQJHO���������
�

�
ùHNLO� ����� *HUoHN� EXKDU� VÕNÕúWÕUPDOÕ� VR÷XWPD� oHYULPL� HOHPDQODUÕ� YH� VÕFDNOÕN�HQWURSL� JUDIL÷L������������
�dHQJHO��������
�

ùHNLO� ����� GH� JHUoHN� EXKDU� VÕNÕúWÕUPDOÕ� VR÷XWPD� YH� oHYULPH� DLW� EDVÕQo�HQWDOSL����
�3�K��JUDIL÷L�LGHDO�oHYULPOH�NDUúÕODúWÕUÕOPDOÕ�RODUDN�J|U�OPHNWHGLU��
�
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�

�
ùHNLO������øGHDO�YH�JHUoHN�EXKDU�VÕNÕúWÕUPDOÕ�VR÷XWPD�oHYULPOHULQH�
DLW�EDVÕQo�HQWDOSL�GHúL÷LPL�KDO�JUDIL÷L���

�
øGHDO� EXKDU� VÕNÕúWÕUPDOÕ� VR÷XWPD� oHYULPL�� J�Q�P�]� HY� WLSL� EX]GRODSODUÕQÕQ� YH�

GHULQ�GRQGXUXFXODUÕQÕQ�QHUHGH\VH� WDPDPÕQD�\DNÕQ�ELU�E|O�P�QGH�NXOODQÕODQ�oHYULP�
WLSLGLU��%X�DúDPDGDQ�VRQUD�NRQYDQVL\RQHO�HY�WLSL�EX]GRODEÕ�YH�GRQGXUXFXODUÕQÕ�GDKD�
IDUNOÕ�NRQXODUÕ�GD�NDSVD\DFDN�ELU�ELoLPGH��GHWD\OÕ�RODUDN�HOH�DOPDN�ID\GDOÕ�RODFDNWÕU��

�
����(Y�7LSL�%X]GRODSODUÕ�YH�'RQGXUXFXODU�

�
76� ��� (1� ,62� ����� GH� HY� WLSL� EX]GRODEÕ�� HQHUML� NXOODQDQ� ELU� YH\D� GDKD� oRN�

GRQDQÕPOD� VR÷XWXODQ� YH� JÕGD� PDGGHOHULQLQ� PXKDID]DVÕ� LoLQ� DPDoODQPÕú� ELU� YH\D�
GDKD�oRN�E|OPHVL�EXOXQDQ��EXQODUGDQ�HQ�D]�ELU�WDQHVL�WD]H�JÕGD�GHSRODQPDVÕQD�X\JXQ�
RODQ�HYOHUGH�NXOODQÕOPDN�LoLQ�X\JXQ�KDFLPOL��\DOÕWÕOPÕú�ELU�GRODS�YH�GRQDQÕP�RODUDN�
WDQÕPODQÕU��

�
76������(1�,62������GH�HY�WLSL�GRQGXUXFX���HY�WLSL�NXOODQÕP�LoLQ�HQHUML�NXOODQDQ�

WHUWLEDWOD� VR÷XWXODQ� YH� WD]H� JÕGD\Õ� GRQGXUDQ� ELU� YH\D� GDKD� oRN� E|OPHVL� EXOXQDQ�
\DOÕWÕOPÕú�X\JXQ�KDFLPOL�GRODS�YH�GRQDQÕPGÕU��6WDQGDUWWD�EHOLUWLOHQ�GHQH\�úDUWODUÕQGD�
���VDDWWH�KLoELU� úHNLOGH���NJ¶GDQ�D]�ROPDPDN��]HUH�GHSRODPD�KDFPLQLQ����� OLWUHVL�
EDúÕQD�����NJ�PLNWDUGDNL�GHQH\�SDNHWOHULQL�61��1�YH�67�VÕQÕIÕ�FLKD]ODUGD����� t &�GHQ�
���� t &�\H�YH�7�VÕQÕIÕ�FLKD]ODUGD����� t �GHQ����� t &�\H�GRQGXUPDN�LoLQ�YH�³�o�\ÕOGÕ]OÕ´�
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���

�

GHSRODPD� úDUWODUÕQGD� GRQPXú� JÕGDQÕQ� GHSRODQPDVÕQD� X\JXQ� E|OPH�� úHNOLQGH�
WDQÕPODQPDNWDGÕU���
�

)DUNOÕ� E|OJHOHUGH�� GH÷LúLN� LKWL\DoODU� LoLQ�� oRN� oHúLWOL� WLSOHUGH� VR÷XWXFXODUÕQ�
NXOODQÕPÕ� V|]� NRQXVXGXU�� %LUoRN� HY� WLSL� EX]GRODEÕ� YH� GRQGXUXFX� oHúLGL�� �UHWLFLOHU�
WDUDIÕQGDQ� JHOHQHNVHOOHúPLú� PRGHOOHUGH� �UHWLOPHNWHGLU�� $6+5$(� ����� GH� HY� WLSL�
EX]GRODEÕ� YH� GRQGXUXFX� WLSOHUL� \HGL� DQD� JUXSWD� YHULOPLúWLU�� %X� WLSOHU� WLFDUL� RODUDN�
SD]DUGD� HQ� oRN� SD\D� VDKLS� RODQ�PRGHOOHUGLU� YH�$6+5$(�� ����� GH� ³5HIULJHUDWLRQ�
+DQGERRN�&KDSWHU����±�+RXVHKROG�5HIULJHUDWRUV�DQG�)UHH]HUV´��EDúOÕNOÕ�E|O�PGH�úX�
úHNLOGH�JUXSODQGÕUÕOPÕúODUGÕU��

�
��� 7HN�NDSÕOÕ�EX]GRODSODUÕ��
��� 'LNH\�GRQGXUXFXODU�
��� 6LGH�%\�6LGH�NRPELQDV\RQ�
��� dLIW�.DSÕOÕ�NRPELQDV\RQ�
��� .�o�N�EX]GRODSODUÕ�
��� <DWD\�GRQGXUXFXODU��
��� 7H]JkK�DOWÕ�EX]GRODSODUÕ�
�
%X�PRGHOOHUH�DLW�|UQHN�oL]LPOHU�úHNLO������GH�J|U�OG�÷��JLELGLU��

�

�
ùHNLO������*�Q�P�]GH�\D\JÕQ�RODUDN��UHWLOHQ�HY�WLSL�EX]GRODEÕ�YH�GRQGXUXFX�WLSOHUL��$6+5$(��������



�

�

���

�

*�Q�P�]�WHNQRORMLVL�LOH��UHWLOHQ�HY�WLSL�EX]GRODSODUÕ�YH�GRQGXUXFXODUÕQ�QHUHGH\VH�
WDPDPÕQD� \DNÕQ� ELU�E|O�P�QGH� VR÷XWPD� LúOHPL�EXKDU� VÕNÕúWÕUPDOÕ� VR÷XWPD� oHYULPL�
LOH�JHUoHNOHúWLULOPHNWHGLU��%XQXQ�\DQÕ�VÕUD�VR÷XWPD�LúOHPL�DEVRUEVL\RQOX�VR÷XWPD�YH�
WHUPRHOHNWULN� VR÷XWPD� LOH� GH� VD÷ODQPDNWDGÕU�� )DNDW� EX� �o� VLVWHPLQ� ÕVÕO� YHULPOHULQL�
�&23¶OHULQL�� ���� t &� VR÷XWXFX� Lo� KDFLP� YH� ��� t &� RUWDP� VÕFDNOÕ÷ÕQGD� oDOÕúDQ� ELU�
GRQGXUXFX�LoLQ�NDUúÕODúWÕUPDN�JHUHNLUVH��

�
7HUPRHOHNWULN�VR÷XWPD�������: uv.xw9y 8 1z2 �: 7 0 7 0 8 ; : 4 ��
$EVRUEVL\RQOX�VR÷XWPD�������: uv.xw9y 8 1z2 �: 7 0 7 0 8 ; : 4�% �
%XKDU�VÕNÕúWÕUPDOÕ�VR÷XWPD�������: uv.xw9y 8 1z2 �: 7 0 7 0 8 ; : 4�%

ROGX÷X� J|U�O�U� �$6+5(�������� *|U�OG�÷�� �]HUH� úX� DQ� LoLQ� ELULP� VR÷XWPD� \�N��
EDúÕQD� ELULP� HOHNWULN� HQHUMLVLQLQ� HQ� YHULPOL� úHNLOGH� KDUFDQGÕ÷Õ� VLVWHP�� EXKDU�
VÕNÕúWÕUPDOÕ� VR÷XWPD� VLVWHPOHULGLU�� %D]Õ� GXUXPODUGD�� JD]� LOH� oDOÕúWÕUÕODFDN�
DEVRUEVL\RQOX� VR÷XWPD� VLVWHPOHULQGH�� ELULP� HQHUML� W�NHWLPL� G�ú�N� PDOL\HWOHUGH�
RODELOLU�� )DNDW� VR÷XWXFXQXQ� �UHWLP� PDOL\HWL�� ER\XWODUÕ� YH� D÷ÕUOÕ÷Õ� JLEL� ROXPVX]�
VHEHSOHU�� HOHNWULN� HQHUMLVLQLQ� VD÷ODQGÕ÷Õ� ELU� \HUGH� EXKDU� VÕNÕúWÕUPDOÕ� VLVWHPOHUL� \LQH�
GDKD�DYDQWDMOÕ�NÕOPDNWDGÕU��$6+5$(�����������
�
������ (Y� 7LSL� %X]GRODSODUÕ� YH� 'RQGXUXFXODUGD� 7DVDUÕP� .ULWHUOHUL� YH� *HQHO�
3HUIRUPDQV�.DUDNWHULVWLNOHUL�
�

(Y� WLSL� EX]GRODSODUÕ� YH� GRQGXUXFXODUÕQ� VR÷XWPD� VLVWHPOHULQLQ� WDVDUÕPÕQGDNL� HQ�
WHPHO�SDUDPHWUHOHUGHQ�ELUL�FLKD]ÕQ�oDOÕúWÕ÷Õ�GÕú�RUWDP�VÕFDNOÕ÷ÕGÕU��%X�VÕFDNOÕN�GH÷HUL��
VR÷XWXFXQXQ� KHP� PHNDQLN� WDVDUÕPÕ� KHP� GH� VR÷XWPD� VLVWHPL� WDVDUÕPÕQGD� ELULQFL�
GHUHFHGH�HWNLOLGLU��

�
'Õú�RUWDP�VÕFDNOÕNODUÕQD�ED÷OÕ�RODUDN�HY�WLSL�VR÷XWXFXODU�YH�GRQGXUXFXODU�LoLQ�G|UW�

IDUNOÕ� VÕFDNOÕN� DUDOÕ÷Õ� YH� EX� VÕFDNOÕN� DUDOÕNODUÕQD� ED÷OÕ� RODUDN� GD� G|UW� LNOLP� VÕQÕIÕ�
VWDQGDUW� RODUDN� EHOLUOHQPLúWLU�� 6R÷XWXFXODUÕQ� WDVDUÕPÕ� |QFHOLNOL� RODUDN� EX� LNOLP�
VÕQÕIODUÕQD�J|UH�\DSÕOPDNWDGÕU��%X�LNOLP�VÕQÕIODUÕ�7DEOR�����GH�J|U�OG�÷��JLELGLU��%X�



�

�

���

�

GH÷HUOHU� ùHNLO� ����� GH� J|U�OHQ� W�P� HY� WLSL� EX]GRODEÕ�� GRQGXUXFX� YH� KHU� LNLVLQLQ�
NRPELQDV\RQXQGDQ�ROXúDQ�VR÷XWXFXODU�LoLQ�JHoHUOLGLU���
�
7DEOR�����(Y�WLSL�VR÷XWXFXODUGD�LNOLP�VÕQÕIODUÕ��76������(1�,62�������

6ÕQÕI� 6HPERO� 2UWDP�
6ÕFDNOÕ÷Õ�$UDOÕ÷Õ���&��

*HQLúOHWLOPLú�ÕOÕPDQ�LNOLP� 61� ����LOD�����
,OÕPDQ�øNOLP� 1� ����LOD�����
$OW�WURSLNDO� 67� ����LOD�����
7URSLNDO� 7� ����LOD�����
�

(Y� WLSL� VR÷XWXFXODUÕQ� WDVDUÕPÕ� VÕUDVÕQGD� oRN� E�\�N� |QHPL� RODQ� GL÷HU� ELU�
NDUDNWHULVWLN�|]HOOLN�GH�VR÷XWXFX�Lo�KDFPLQLQ�VÕFDNOÕN�GH÷HUL�\D�GD�GL÷HU�ELU�GH\LúOH�
GHSRODPD� VÕFDNOÕ÷ÕGÕU�� 'HSRODPD� VÕFDNOÕNODUÕQÕQ� GHSRODQDFDN� RODQ� JÕGDQÕQ�
|]HOLNOHULQH� YH� VDNODQPDVÕ� LVWHQHQ� V�UH\H� J|UH� EHOLUOHQPHVL� VR÷XWPD� WHNQL÷L�
DoÕVÕQGDQ� HQ� GR÷UX� \|QWHPGLU�� )DNDW� HY� WLSL� VR÷XWXFXODUGD� JHUHN� Lo� KDFPLQ� N�o�N�
ROPDVÕ�JHUHNVH�EX�N�o�N�KDFLPGH�oRN�IDUNOÕ�JÕGD�PDGGHOHULQLQ�ELU�DUDGD�VDNODQPDVÕ�
QHGHQL\OH�VR÷XWXFX��GRQGXUXFX�YH�|]HO�E|OPHOHULQ�VÕFDNOÕNODUÕ�LOH�LOJLOL�ED]Õ�VWDQGDUW�
GHSRODPD� VÕFDNOÕN� GH÷HUOHUL� NDEXO� HGLOPLúWLU�� 7DEOR� ���� ¶GH� HY� WLSL� EX]GRODSODUÕ� YH�
7DEOR� ���� µGH� HY� WLSL� EX]GRODSODUÕ� YH� GRQGXUXFXODU� LoLQ� GHSRODPD� VÕFDNOÕNODUÕ�
YHULOPHNWHGLU��

�
7DEOR�����(Y�WLSL�EX]GRODSODUÕQGD�GHSRODPD�VÕFDNOÕNODUÕ��76����(1�,62�������

7D]H�JÕGD�GHSRODPD�E|OPHVL�
��&��

ho�
\ÕOGÕ]OÕ�
E|OPH�

øNL�
\ÕOGÕ]OÕ�
E|OPH�

%LU�
\ÕOGÕ]OÕ�
E|OPH�

g]HO�%|OPH�
��&��øNOLP�

VÕQÕIÕ�
2UWDP�

VÕFDNOÕNODUÕ�
��&�� W���W���W�� WP�PD[� W


� W

� W
� W�FP�

61� ����LOD�����
1� ����LOD�����
67� ����LOD�����
7� ����LOD�����

���W���W���W������ ��� ������ ������ ����� ����WFP������

�
7DEOR�����(Y�WLSL�GRQGXUXFXODUGD�GHSRODPD�VÕFDNOÕNODUÕ��76������(1�,62�������

ho�\ÕOGÕ]OÕ�E|OPH���&�� øNL�\ÕOGÕ]OÕ�E|OPH���&��øNOLP�
VÕQÕIÕ�

2UWDP�VÕFDNOÕNODUÕ�
��&�� W


� W

�

61� ����LOD�����
1� ����LOD�����
67� ����LOD�����
7� ����LOD�����

����� �����

�



�

�

���

�

*|U�OG�÷�� �]HUH� VR÷XWXFX� LoHULVLQGH� \HU� DODQ� KHU� ELU� E|OPH� YH� EX� E|OPHQLQ�
|]HOLNOHULQH� ED÷OÕ� RODUDN� VWDQGDUWODúWÕUÕOPÕú� GHSRODPD� VÕFDNOÕ÷Õ� GH÷HUOHUL�
WDQÕPODQPÕúWÕU�� .ÕVD� V�UHOL� VDNODPDODUÕQ� JHUoHNOHúWLULOGL÷L� YH� �� �&� QLQ� �]HULQGH�
VDNODPDQÕQ� \DSÕOGÕ÷Õ� VR÷XWXFX� E|O�PGH� VD÷ODQPDVÕ� JHUHNHQ� VÕFDNOÕN� GH÷HUL� ��� �&�
GLU�� �� �&�QLQ� DOWÕQGD� YH� X]XQ� V�UHOL� JÕGD� VDNODPD� LúOHPOHULQLQ� \DSÕOGÕ÷Õ�E|OPHOHULQ�
GHSRODPD� VÕFDNOÕNODUÕ� GRQGXUXFXQXQ� YH\D� GRQGXUXFX� E|OPHQLQ� |]HOOL÷LQH� ED÷OÕGÕU��
7DEOR�����YH�����GH�GH�J|U�OG�÷���]HUH�GRQGXUXFX�E|OPHOHULQ�|]HOOLNOHUL�ELU�\ÕOGÕ]OÕ��
LNL�\ÕOGÕ]OÕ�YH\D��o�\ÕOGÕ]OÕ�ROPDODUÕQD�J|UH�EHOLUOHQPHNWHGLU���

�
'RQGXUXFXODUÕQ� YH� GRQGXUXFX� E|OPHOHULQ� |]HOOLNOHULQLQ� WDQÕPODQPDVÕ� VÕUDVÕQGD�

NXOODQÕODQ�ELU�NDYUDP�RODQ�³\ÕOGÕ]´�NDYUDPÕ�GR÷UXGDQ�GHSRODPD�VÕFDNOÕ÷Õ�LOH�LOJLOLGLU��
76����(1�,62������GH�EX�NDYUDPDODU�úX�úHNLOGH�DoÕNODQPDNWDGÕU��

�
%LU� <ÕOGÕ]OÕ� %|OPH�� 'HSRODPD� VÕFDNOÕ÷Õ� VWDQGDUWWD� EHOLUWLOHQ� \|QWHPOHUH� J|UH�

|Oo�OHQ�YH������&¶GHQ�GDKD�VÕFDN�ROPD\DQ�E|OPHGLU��
�
øNL� <ÕOGÕ]OÕ� %|OPH�� 'HSRODPD� VÕFDNOÕ÷Õ� VWDQGDUWWD� EHOLUWLOHQ� \|QWHPOHUH� J|UH�

|Oo�OHQ�YH�±�����&¶GHQ�GDKD�VÕFDN�ROPD\DQ�E|OPHGLU��
�
�ho� <ÕOGÕ]OÕ� %|OPH�� 'HSRODPD� VÕFDNOÕ÷Õ� VWDQGDUWWD� EHOLUWLOHQ� \|QWHPOHUH� J|UH�

|Oo�OHQ�YH������&¶GHQ�GDKD�VÕFDN�ROPD\DQ�E|OPHGLU��
�
7DQÕPODUGD�JHoHQ�GHSRODPD�VÕFDNOÕ÷Õ�|Oo�P�\|QWHPOHUL�LOHUOH\HQ�E|O�POHUGH�GDKD�

D\UÕQWÕOÕ�ELU�ELoLPGH�HOH�DOÕQDFDNWÕU��
�

������ (Y� 7LSL� %X]GRODSODUÕ� YH� 'RQGXUXFXODUÕQ� 6R÷XWPD� 6LVWHPLQGH� .XOODQÕODQ�
(OHPDQODU�
�

6R÷XWPD�LKWL\DoODUÕQD�ED÷OÕ�RODUDN��IDUNOÕ�NDSDVLWHOHUH�YH�GH÷LúLN�WDVDUÕPODUD�VDKLS�
EXKDU�VÕNÕúWÕUPDOÕ�VR÷XWPD�VLVWHPOHUL�LOH�oDOÕúDQ�ELUoRN�EX]GRODEÕ�YH�GHULQ�GRQGXUXFX�
PHYFXWWXU�� 6R÷XWPD� VLVWHPOHUL� JHQHOOLNOH� KHUPHWLN� RODUDN� NDSDWÕOPÕúWÕU� YH� QRUPDO�
úDUWODU�DOWÕQGD�VR÷XWXFX�DNÕúNDQ�GH÷LúLPL�YH\D�\D÷ODPD�LúOHPLQH�LKWL\Do�GX\PD]ODU��



�

�

���

�

*�Q�P�]GH� VR÷XWXFX�DNÕúNDQ�RODUDN�5����D�YH�5����D� �L]RE�WDQ�� NXOODQÕOÕU��<HQL�
VR÷XWXFX�DNÕúNDQODUÕQ�RUWD\D�oÕNPDVÕ��\HQL�\D÷ODPD�\D÷ODUÕ���GDKD�\�NVHN�YHULPOHUGH�
oDOÕúDQ� NRPSUHV|UOHULQ� NXOODQÕPÕ�� NÕOFDO� ERUXODUGD� PH\GDQ� JHOHQ� GH÷LúLPOHU� JLEL�
HWPHQOHU�VD\HVLQGH�HY�WLSL�EX]GRODEÕ�YH�GRQGXUXFXODUÕQ�VR÷XWPD�VLVWHPL�WDVDUÕPODUÕ�
V�UHNOL�RODUDN�JHOLúPHNWHGLU��$6+5$(��������
�

(Y� WLSL� EX]GRODSODUÕ� YH� GRQGXUXFXODUGD� VR÷XWPD� VLVWHPL� VÕNÕúWÕUÕFÕ� �NRPSUHV|U���
\R÷XúWXUXFX� �NRQGDQVHU��� JHQLúOHPH� G�]HQH÷L� �NÕOFDO� ERUX�� YH� EXKDUODúWÕUÕFÕ�
�HYDSRUDW|U�� JLEL� WHPHO� SDUoDODU� YH� NXUXWXFX� V�]JHo� �GULHU��� HPPH� KDWWÕ� ÕVÕ�
GH÷LúWLULFLVL� YH� WHUPRVWDW� JLEL� \DUGÕPFÕ� SDUoDODUGDQ�PH\GDQD� JHOLU�� $\UÕFD� GHYUHGH�
V�UHNOL�RODUDN�GRODúDQ�ELU�VR÷XWXFX�DNÕúNDQ�PHYFXWWXU��ùHNLO������GH�EX�VLVWHPH�DLW�
DNÕú�úHPDVÕ�J|U�OPHNWHGLU��$6+5$(��������

����

�
ùHNLO� ����� (Y� WLSL� EX]GRODEÕ� YH� GHULQ� GRQGXUXFXODUGD� NXOODQÕODQ� JHUoHN� VR÷XWPD� VLVWHPL� YH�
HOHPDQODUÕ��$6+5$(��������
�

.RPSUHV|U�� 0HNDQLN� RODUDN� oDOÕúDQ� ELU� ELOHúHQ� ROXS� EXKDUODúWÕUÕFÕGDQ� VR÷XWXFX�
DNÕúNDQ�EXKDUÕQÕ�HPHQ�YH�\R÷XúWXUXFX\D�GDKD�\�NVHN�EDVÕQoWD�EDVDQ�ELU��QLWHGLU��76�
�����(1�,62��������
�



�

�

���

�

<R÷XúWXUXFX��.RQGDQVHU���%XKDUODúDQ�VR÷XWXFX�DNÕúNDQ�VÕNÕúWÕUÕOGÕNWDQ�VRQUD�GÕú�
VR÷XWPD�RUWDPÕQGD�ÕVÕ�DWDUDN�LoLQGH�VÕYÕ�KDOLQH�JHOGL÷L�E|O�PG�U��76������(1�,62�
�������

�
*HQOHúPH� '�]HQH÷L� �.ÕOFDO� %RUX��� øoLQGH�� VR÷XWXFX� DNÕúNDQ� EDVÕQFÕQÕQ�

\R÷XúWXUXOPXú� VÕYÕQÕQNLQGHQ� EXKDUODúWÕUÕFÕQÕQ� EDVÕQFÕQD� G�ú�U�OG�÷�� WHUWLEDWWÕU� �76�
�����(1�,62��������

�
%XKDUODúWÕUÕFÕ� �(YDSRUDW|U��� 6ÕYÕ� VR÷XWXFX� DNÕúNDQÕQ� JHQLúOHPHVLQGHQ� VRQUD�

VR÷XWXODFDN�RUWDPGDQ�ÕVÕ�DODUDN�LoLQGH�EXKDU�KDOLQH�JHOGL÷L�E|O�PG�U��76������(1�
,62��������

�
6R÷XWXFX� $NÕúNDQ� �5HIULMDQ��� 6R÷XWPD� VLVWHPLQGH�� JHQHO� RODUDN� DNÕúNDQÕQ�

GXUXPXQGDNL�GH÷LúLPOHULQH�ED÷OÕ�NDODUDN�ÕVÕ�WUDQVIHUL�LoLQ�NXOODQÕODQ��G�ú�N�VÕFDNOÕNWD�
YH� DOoDN� EDVÕQoWD� LNHQ� ÕVÕDODQ�� \�NVHN� VÕFDNOÕNWD� YH� \�NVHN� EDVÕQoWD� LNHQ� GH� ÕVÕ�
EÕUDNDQ�DNÕúNDQGÕU��76������(1�,62��������

�
.XUXWXFX� 6�]JHo� �'ULHU�� �� .DSDOÕ� VR÷XWPD� VLVWHPL� LoLQGH� ROXúDELOHFHN� QHPL� YH�

VLVWHPH�NDUÕúDQ�\DEDQFÕ�PDGGHOHUL�WXWPDN�DPDFÕ\OD�NXOODQÕOÕU��*HQHOOLNOH�NÕOFDO�ERUX�
oÕNÕúÕQD�NRQXPODQGÕUÕOÕU��7DQHU��������

�
(PPH�+DWWÕ�,VÕ�'H÷LúWLUJHFL��.ÕOFDO�ERUXQXQ�ELU�NÕVPÕ��HYDSRUDW|U�YH�NRPSUHV|U�

DUDVÕQGD�\HU� DODQ�HPPH�KDWWÕQD� ND\QDNODQÕU��%|\OHFH� LNL� KDW�DUDVÕQGD�ELU� ÕVÕ� JHoLúL�
VD÷ODQÕU�� � (PPH� KDWWÕQGDNL� VR÷XN� JD]� \DUGÕPÕ\OD� NÕOFDO� ERUX� LoHULVLQGHNL� DNÕúNDQÕ�
VR÷XWPDN�KHP�NDSDVLWH\L�KHP�GH�YHULPL�DUWWÕUÕU��
�

.RPSUHV|U�HYDSRUDW|U�LoHULVLQGH�EXOXQDQ�VR÷XN�JD]Õ�oHNHU�YH�VÕNÕúWÕUÕU��6ÕNÕúWÕUPD�
LúOHPL� VRQXQGD� JD]� \�NVHN� EDVÕQo� YH� VÕFDNOÕNWD� NRPSUHV|UH� JLUHU�� $NÕúNDQ�
NRQGDQVHUGHQ� JHoHUNHQ� ÕVÕVÕQÕQ� ELU� NÕVPÕQÕ� GÕú� RUWDPD� YHULU� YH� JD]� KDOLQGHQ� VÕYÕ�
KDOLQH�JHoHU��$NÕúNDQ�NRQGDQVHU�oÕNÕúÕQGD�\HU�DODQ�NXUXWXFXGDQ�JHoHUNHQ��LoHULVLQGH�
EXOXQDQ�QHP�YH�VX�EXKDUÕQGDQ�DUÕQÕU��6ÕYÕ�KDOGHNL�DNÕúNDQ�NÕOFDO�ERUXGDQ�JHoHUNHQ�
EDVÕQFÕ� EXKDUODúPD� EDVÕQFÕQD� G�úHU�� %X� VÕUDGD�� HPPH� KDWWÕ\OD� WHPDV� KDOLQGH� RODQ�



�

�

���

�

NÕOFDO� ERUXGDQ� HPPH� KDWWÕ� ERUXVXQD� ÕVÕ� JHoLúL� ROXU�� .ÕOFDO� ERUX� oÕNÕúÕQGD� DNÕúNDQ�
HYDSRUDW|UH�JLUHU��(YDSRUDW|U� LoHULVLQGHNL�DNÕúNDQ� VÕYÕ�KDOGHQ�JD]�KDOLQH�G|QHUNHQ��
VR÷XWXFXQXQ�Lo�KDFPLQGHQ�ÕVÕ�oHNHU��*D]�KDOLQGHNL�DNÕúNDQ�HPPH�KDWWÕQGDQ�JHoHUHN�
WHNUDU�NRPSUHV|UH�JLUHU��%X�oHYULP��NRPSUHV|U�Q�oDOÕúPD�NRQXPXQGD�ROGX÷X�V�UH�
ER\XQFD�WHNUDUODQÕU��7DQHU���������

�
��������.RPSUHV|U�
�
6R÷XWPD� NRPSUHV|U�Q�Q� VLVWHPGHNL� J|UHYL� ÕVÕ� LOH� \�NO�� VR÷XWXFX� DNÕúNDQÕ�

EXOXQGX÷X�QRNWDGDQ�LOHUL�WDúÕPDN�YH�E|\OHFH�DUNDGDQ�JHOHQ�ÕVÕ�LOH�\�NOHQPHPLú�RODQ�
DNÕúNDQD� \HU� WHPLQ� HGHUHN� DNÕúÕQ� V�UHNOLOL÷LQL� VD÷ODPDN�� D\UÕFD� EXKDU� KDOGHNL�
VR÷XWXFX� DNÕúNDQÕQ� EDVÕQFÕQÕ� NRQGDQVHUGHNL� \R÷XúPD� VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ� NDUúÕWÕ� RODQ�
VÕFDNOÕN�VHYL\HVLQH�oÕNDUPDNWÕU��7DQHU���������
�

*HQHO�\DSÕODUÕ�LWLEDUL\OH�VR÷XWPD�NRPSUHV|UOHULQL�DúD÷ÕGDNL�úHNLOGH�VÕQÕIODQGÕUPDN�
P�PN�QG�U��7DQHU���������

�
,���3R]LWLI�VÕNÕúWÕUPDOÕ�NRPSUHV|UOHU��

���3LVWRQOX�NRPSUHV|UOHU�
���3DOHWOL�NRPSUHV|UOHU�
���+HOLVHO�YLGD�WLSL�G|QHO�NRPSUHV|UOHU�

,,���6DQWULIXM�NRPSUHV|UOHU�
�
(Y�WLSL�EX]GRODEÕ�YH�GRQGXUXFXODUGD�JHQHOOLNOH�SLVWRQOX�NRPSUHV|UOHU�NXOODQÕOÕU��

%D]Õ�X\JXODPDODUGD�LVH�G|QHO�WLS�NRPSUHV|UOHULQ�GH�NXOODQÕPÕ�V|]�NRQXVXGXU���
�
����������3LVWRQOX�.RPSUHV|UOHU��'�ú�N�NDSDVLWHOL�VR÷XWPD�LKWL\DoODUÕQGD�SLVWRQOX�

NRPSUHV|UOHU� NXOODQÕOÕU�� ��� . &� GÕú� RUWDP�� ���� . &� HYDSRUDW|U� YH� ��� . &� NRQGDQVHU�
VÕFDNOÕNODUÕ� LoLQ� ���:�LOH� ����:�DUDVÕQGD�NDSDVLWH\H� VDKLSWLUOHU� �$6+5$(�� �������
g]HOOLNOH��UHWLP�NROD\OÕ÷Õ��G�ú�N�PDOL\HWOHUL��\�NVHN�YHULPOHUL�YH�VHVVL]�oDOÕúPDODUÕ�
WHUFLK� HGLOPH� QHGHQLGLU�� ùHNLO� ����� GH� NRPSUHV|U�Q� Lo\DSÕVÕ� YH� ùHNLO� ����� GH�
NRPSUHV|U�Q��J|YGH�JUXEXQXQ�DUND�NÕVPÕQGDNL�\HUOHúLPL�J|U�OPHNWHGLU��



�

�

���

�

ùHNLO� ����� GH� J|U�OG�÷�� �]HUH�� NRPSUHV|U� J|YGHVL� LoLQGH� HOHNWULN� PRWRUX� YH�
VDUJÕODU� EXOXQPDNWDGÕU��0RWRUXQ� PLOL� GR÷UXGDQ� SLVWRQXQ� NUDQNÕQD� ED÷OÕGÕU�� 3LVWRQ�
KDUHNHWLQL�EX�PHNDQL]PD� LOH�DOÕU��3LVWRQXQ� LoHULVLQGH�KDUHNHW�HWWL÷L� VLOLQGLULQ�EHOLUOL�
ELU� E|OJHVLQGH� DNÕúNDQÕQ�JLUGL÷L� N�o�N�ELU� NODSH�PHYFXWWXU�� 3LVWRQ��VW� |O��QRNWDGD�
LNHQ� EX� NODSH� DoÕOÕU� YH� VLOLQGLUH� DNÕúNDQ� JLULúL� VD÷ODQÕU�� 3LVWRQ� DOW� |O�� QRNWD\D�
JHOGL÷LQGH� EX� NODSH� NDSDQÕU� YH� EDúND� ELU� NDSDN� DoÕOÕU�� 6ÕNÕúWÕUÕODUDN� EDVÕQFÕ� YH�
VÕFDNOÕ÷Õ�DUWWÕUÕOPÕú�DNÕúNDQ�EXUDGDQ�VLVWHPH�úDUM�HGLOLU��
�

�
�ùHNLO������3LVWRQOX�NRPSUHV|U�Q�Lo�GHWD\ODUÕ��<ÕOPD]��������

�

�
ùHNLO� ����� 3LVWRQOX� NRPSUHV|U�Q�� GRQGXUXFX� DUND� DOW� NÕVPÕQGD� \HU� DODQ�
\DWD÷ÕQGDNL�J|U�QW�V��YH�GL÷HU�HOHPDQODUOD�RODQ�ED÷ODQWÕODUÕ��<ÕOPD]��������



�

�

���

�

��������.RQGDQVHU��<R÷XúWXUXFX��
�
.RQGDQVHU�� VR÷XWPD� VLVWHPLQGH� VR÷XWXFX� DNÕúNDQÕQ� HYDSRUDW|UGHQ� DOGÕ÷Õ� ÕVÕ� LOH�

NRPSUHV|UGHNL� VÕNÕúWÕUPD� LúOHPL� VÕUDVÕQGD� LODYH� ROXQDQ� ÕVÕQÕQ� VLVWHPGHQ�
X]DNODúWÕUÕOGÕ÷Õ� HOHPDQGÕU�� 6R÷XWXFX� DNÕúNDQ� NRQGDQVHUGH� VÕYÕ� KDOH� JHOHUHN�
EDVÕQoODQGÕUÕOÕU� YH� WHNUDU� JHQOHúWLULOHUHN� HYDSRUDW|UGHQ� ÕVÕ� DODFDN� GXUXPD� JHWLULOLU�
�7DQHU���������

�
.RQGDQVHUGHNL�ÕVÕ�DOÕú�YHULúLQLQ���DúDPDGD�JHUoHNOHúWL÷L�G�ú�Q�OHELOLU��.Õ]JÕQOÕ÷ÕQ�

DOÕQPDVÕ� �NRQGDQVHU� DODQÕQÕQ� ��L��� DNÕúNDQÕQ� VR÷XWXOPDVÕ� YH� DúÕUÕ� VR÷XWPD�
�NRQGDQVHU� DODQÕQÕQ� �� ����¶X�� �7DQHU�� ������� *HQHO� RODUDN� �o� GH÷LúLN� WLSWH�
NRQGDQVHU�PHYFXWWXU��

�
��� 6X�VR÷XWPDOÕ�NRQGDQVHUOHU��
��� +DYD�VR÷XWPDOÕ�NRQGDQVHUOHU��
��� (YDSRUDWLI��KDYD��VX��NRQGDQVHUOHU��
�
(Y� WLSL� EX]GRODSODUÕ� YH� GRQGXUXFXODUGD� KDYD� VR÷XWPDOÕ� NRQGDQVHU� JUXEX� WHUFLK�

HGLOLU��8\JXODPD�LKWL\DoODUÕ��NDSDVLWH�YH�NRQGDQVHU�\�]H\�DODQÕQD�ED÷OÕ�RODUDN���
�
��� 'R÷DO�WDúÕQÕPOÕ�KDYD�VR÷XWPDOÕ�NRQGDQVHU�
��� =RUODQPÕú�WDúÕQÕPOÕ�KDYD�VR÷XWPDOÕ�NRQGDQVHU�
�

JUXSODUÕ� NXOODQÕOÕU� �7DQHU�� ������� ùHNLO� ����� GD� GR÷DO� ùHNLO� ����� GH� ]RUODQPÕú�
WDúÕQÕPOÕ�KDYD�VR÷XWPDOÕ�NRQGDQVHUOHU�J|U�OPHNWHGLU��'R÷DO�WDúÕQÕPOÕ�KDYD�VR÷XWPDOÕ�
NRQGDQVHU� JUXEX� VR÷XWXFXQXQ� DUND� GXYDUÕQGD� \HU� DOÕU�� '�]OHPVHO� RODUDN� ³6´� úHNOL�
YHULOPLú�ERUXODU�YH�ERUXODU�DUDVÕQGD� ÕVÕO� WHPDV�VD÷OD\DQ� WHOOHUGHQ�ROXúXU��=RUODQPÕú�
WDúÕQÕPOÕ� KDYD� VR÷XWPDOÕ� NRQGDQVHU� LVH� J|YGHQLQ� KHPHQ� DOWÕQGDNL� ERúOXNWD� YH�
NRPSUHV|U�Q�\DQÕQGD�\HU�DOÕU��'DKD�NRPSDNW�ELU�J|U�Q�úH�VDKLS�RODQ�EX�NRQGDQVHULQ�
NDUúÕVÕQGD�]RUODQPÕú�KDYD�DNÕúÕQD�QHGHQ�RODQ�ELU�IDQ�EXOXQXU����ER\XWOX�ELU�ELoLPGH�
³6´�IRUPX�YHULOPLú�ERUXODU�YH�ERUXODUD�ND\QDNODQPÕú�WHOOHUGHQ�ROXúXU��
�



�

�

���

�

�
ùHNLO������'R÷DO� WDúÕQÕPOÕ�KDYD�VR÷XWPDOÕ� NRQGDQVHU�YH�NRQGDQVHULQ�GRQGXUXFX�DUND�
GXYDUÕQGDNL�\HUOHúLPL���<ÕOPD]��������

�

�
ùHNLO� ����� =RUODQPÕú� WDúÕQÕPOÕ� KDYD� VR÷XWPDOÕ� NRQGDQVHULQ� YH� IDQÕQÕQ� NRPSUHV|U�
ERúOX÷XQGDNL�\HUOHúLPL���<ÕOPD]��������

�



�

�

���

�

��������.ÕOFDO�%RUX�
�

<R÷XúWXUXFX�LOH�EXKDUODúWÕUÕFÕ�DUDVÕQD�\HUOHúWLULOPLú��Lo�oDSÕ�YH�X]XQOX÷X�VR÷XWPD�
NDSDVLWHVLQH� J|UH� VHoLOPLú�� oRN� N�o�N� Lo� oDSD� VDKLS� ERUXODUGÕU�� .ÕOFDO� ERUXQXQ�
J|UHYL�� NRQGDQVHUGHQ� oÕNDQ� VÕYÕ� KDOGHNL� DNÕúNDQÕQ� EDVÕQFÕQÕ� EXKDUODúPD� EDVÕQFÕQD�
G�ú�UHUHN��DNÕúNDQÕ�EXKDUODúWÕUÕFÕ\D�J|QGHUPHNWLU��'L÷HU�ELU�J|UHYL�LVH�NRPSUHV|U�Q�
oDOÕúPDGÕ÷Õ� GXUXPGD� DOoDN� YH� \�NVHN� EDVÕQo� GHYUHOHUL� DUDVÕQGD� GHQJHOHPH� J|UHYL�
J|UPHN� YH� DNÕúNDQÕQ� \�NVHN� EDVÕQo� E|OJHVLQGHQ� DOoDN� EDVÕQo� E|OJHVLQH� JHoPHVLQL�
VD÷ODPDNWÕU�%X� VD\HGH� KHU� LNL� E|OJHGH� EDVÕQoODU� HúLW� ROXU� YH� NRPSUHV|U� WHNUDU�
GHYUH\H�JLUGL÷LQGH�E�\�N�ELU�\�NOH�NDUúÕODúPD]��7DQHU���������ùHNLO������GH�HY�WLSL�
VR÷XWXFX� YH� GRQGXUXFXODUGD� NXOODQÕODQ� ELU� NÕOFDO� ERUX� YH� �]HULQH� OHKLPOL� ROGX÷X��
GDKD�NDOÕQ�oDSOÕ�HPPH�KDWWÕ�ERUXVX�J|U�OPHNWHGLU��

�

�
ùHNLO������.ÕOFDO�ERUX�YH�HPPH�KDWWÕ�ERUXVX��<ÕOPD]��������

�
.ÕOFDO�ERUXODU��G�ú�N�PDOL\HWL�YH�KDUHNHWOL�SDUoDODUÕ�ROPDPDVÕ�YH�G�ú�N�NDSDVLWHOL�

VR÷XWPD�X\JXODPDODUÕ� LoLQ� HOYHULúOL� ROPDODUÕ�QHGHQL\OH� WHUFLK�HGLOLUOHU��)DNDW�EX� WLS�
VLVWHPOHUGH�DNÕúNDQ�GHELVLQLQ�D\DUODQPD�LPNDQÕ�\RNWXU��7DQHU���������

�



�

�

���

�

øKWL\Do�GX\XODQ�EDVÕQo�G�ú�P��LoLQ�NÕOFDO�ERUX�ER\XQX�KHVDSODPDN�DPDFÕ\OD�ED]Õ�
DPSLULN� oDOÕúPDODU� PHYFXWWXU�� )DNDW� NÕOFDO� ERUX� WDVDUÕPÕ� LoLQ� |Q� KHVDSODPDODUÕQ�
DUGÕQGDQ� GHQH\VHO� oDOÕúPDODUÕQ� \DSÕOPDVÕ� JHUHNPHNWHGLU�� %DVÕQo� G�ú�P�� ERUX�
oDSÕQD�� ERUX� X]XQOX÷XQD�� VDUÕP� VD\ÕVÕQD�� N�WOHVHO� GHEL\H�� DNÕú� KÕ]ÕQD� YH� DNÕúNDQ�
FLQVLQH�J|UH�GH÷LúLNOLN�J|VWHULU��7DQHU���������

�
��������.XUXWXFX�)LOWUH��'ULHU��

�
6R÷XWPD�VLVWHPLQGH��DúÕUÕ�QHP�ELULNPHVL�YH�EX�QHPLQ�� . &�QLQ�DOWÕQD�G�úPHVL�ERUX�

VLVWHPL�LoHULVLQGH�EX]ODQPD\D�QHGHQ�ROXU��$\UÕFD�ERUX�KDWWÕ�LoLQGHNL�DNÕú�V�UW�QPHVL�
QHGHQL\OH� ERUX� \�]H\OHULQGHQ� NDONDQ� ED]Õ� \DEDQFÕ� PDGGHOHU� DNÕúNDQD� NDUÕúÕU��
6RQXoWD��ERUX�KDWWÕQGD�NRUR]\RQ�YH�WÕNDQPD�VRUXQX�\DúDQDELOLU��6LVWHPGH�NÕOFDO�ERUX�
|Q�QH� NR\XODQ� NXUXWXFX� ILOWUH� EX� ROXúXPODUÕQ� NÕOFDO� ERUX\D� JLUPHVLQH� HQJHO� ROXU��
.XUXWXFX� ILOWUHOHULQ� LoHULVLQGH� \�NVHN� QHP� WXWPD� |]HOOL÷LQH� VDKLS� VLOLND� ED]OÕ�
WDQHFLNOHU�NXOODQÕOÕU��ùHNLO������GD�HY�WLSL�EX]GRODSODUÕ�YH�GRQGXUXFXODUGD�NXOODQÕODQ�
NXUXWXFX�ILOWUH�J|U�OPHNWHGLU��7DQHU���������
�

�
�������������������ùHNLO������.XUXWXFX�ILOWUH�YH�ILOWUH\H�ED÷OÕ�NÕOFDO�ERUX�JLULúL��<ÕOPD]��������
�

ùHNLO������GH�NXUXWXFX�ILOWUHQLQ�VR÷XWXFX�J|YGHQLQ�DUND�NÕVPÕQGDNL�\HUOHúLPL�YH�
GL÷HU�HOHPDQODUOD�ED÷ODQWÕVÕ�J|U�OPHNWHGLU��
�



�

�

���

�

�
�������������ùHNLO������.XUXWXFX�ILOWUHQLQ�VR÷XWPD�VLVWHPLQGHNL�WHUL�YH�ED÷ODQWÕODUÕ��<ÕOPD]��������

�
��������(YDSRUDW|U��%XKDUODúWÕUÕFÕ��
�
6R÷XWPD� VLVWHPLQGH�� VR÷XWXFX� DNÕúNDQÕQ� EXKDUODúWÕUÕOGÕ÷Õ� YH� EXKDUODúPD� ROD\Õ�

VÕUDVÕQGD� GD� VR÷XWXODQ� RUWDPGDQ� DNÕúNDQ� �]HULQH� ÕVÕQÕQ� oHNLOGL÷L� HOHPDQGÕU�� .ÕOFDO�
ERUX� oÕNÕúÕQGD� NXUXOXN� GHUHFHVL� G�ú�N� ELU� VÕYÕ� JD]� NDUÕúÕPÕ� RODUDN� JLUHQ� DNÕúNDQ�
HYDSRUDW|U� oÕNÕúÕQGD� JD]� ID]ÕQGD� ROPDOÕGÕU�� +DWWD� oÕNÕú� NRúXOODUÕQÕQ� EXKDUODúPD�
VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ��±�� . &��]HULQGH�ROPDVÕ�LVWHQLU��d�QN��DNÕúNDQÕQ�NRPSUHV|UH�VÕYÕ�RODUDN�
JLUPHVL�� NRPSUHV|U�� WDPDPHQ� oDOÕúPD]� KDOH� JHWLUHELOHFHN� ELU� HWNL� \DUDWDELOLU�� %X�
VHEHSOH�HYDSRUDW|U�oÕNÕúÕQD�HN�ELU�SDUoD��HPPH�KDWWÕ�ERUXVX��LODYH�HGLOHUHN�DNÕúNDQÕQ�
NRPSUHV|U�NÕ]JÕQ�EXKDU�RODUDN�JLUPHVL�JDUDQWL�DOWÕQD�DOÕQÕU��7DQHU���������

�
(Y� WLSL�EX]GRODEÕ�YH�GRQGXUXFXODUGD�VR÷XWPD�LúOHPLQLQ�\DSÕOGÕ÷Õ�E|OPHGH�OHYKD�

ERUX�WLSL�HYDSRUDW|U�\DSÕVÕ�NXOODQÕOÕU��%X�\DSÕGD�³6´�IRUPX�YHULOPLú�ERUX�G�]OHPVHO�
YH�LQFH�ELU�OHYKD��]HULQH�\HUOHúWLULOPLúWLU��'RQGXUXFX�E|OPHOHULQ�VR÷XWXOPDVÕQGD�LVH�
GDKD�KÕ]OÕ�ELU� VR÷XWPD�HWNLVL�\DUDWDQ�YH�GDKD�NDUPDúÕN�ELU�\DSÕ\D�VDKLS�RODQ�NDQDW�
ERUX� WLSL� HYDSRUDW|UOHU� NXOODQÕOÕU�� $\UÕFD� QR�IURVW� WDU]Õ� ]RUODQPÕú� KDYD� GRODúÕPÕ\OD�
VR÷XWXODQ� HY� WLSL� EX]GRODEÕ� YH� GRQGXUXFXODUGD� IDQ� |Q�QGH� ]RUODQPÕú� KDYD� DNÕPÕQÕ�
\DUDWDQ� ELU� IDQ� EXOXQXU�� %XQXQ� \DQÕ� VÕUD� ED]Õ� |]HO� X\JXODPDODUGD�� |]HOOLNOH� GH�



�

�

���

�

GRQGXUXFXODUGD��³6´�IRUPXQGDNL�ERUXODU��o�ER\XWOX�RODUDN�G|QG�U�OHUHN��GR÷UXGDQ�
VR÷XWXODQ�Lo�KDFLPGH�NRQXPODQGÕUÕOÕUODU��ùHNLO������GH�OHYKD�ERUX�WLSL��ùHNLO������GH�
NDQDW�ERUX�WLSL�HYDSRUDW|UOHU�J|U�OPHNWHGLU��

�

�
������ùHNLO������/HYKD�ERUX�WLSL�HYDSRUDW|U���<ÕOPD]��������

�

�
������ùHNLO������.DQDW�ERUX�WLSL�HYDSRUDW|U���<ÕOPD]��������

�



�

�

���

�

��������6R÷XWXFX�$NÕúNDQ��5HIULMDQ��
�
6R÷XWPD� VLVWHPLQGH�� G�ú�N� VÕFDNOÕNWD� YH� DOoDN� EDVÕQoWD� LNHQ� ÕVÕDODQ�� \�NVHN�

VÕFDNOÕNWD� YH� \�NVHN� EDVÕQoWD� LNHQ� GH� ÕVÕ� EÕUDNDQ� DNÕúNDQGÕU�� 6R÷XWPD� VLVWHPLQLQ�
oDOÕúPD� VÕFDNOÕ÷ÕQD�� VR÷XWPD� \�N�QH�� GÕú� RUWDP� VÕFDNOÕ÷ÕQD� ED÷OÕ� RODUDN� VHoLPL�
\DSÕOÕU��øQRUJDQLN�\D�GD�RUJDQLN�ELUoRN�W�U��EXOXQXU��2QDW���øPDO�YH�øQDQ���������

�
���������� .ORURIORURNDUERQ� �&)&��� .DUERQ� \|U�QJHVLQGHNL� KLGURMHQ� DWRPODUÕ�

WDPDPHQ� NORU� YH� IORU� DWRPODUÕ� LOH� GH÷LúHQ� VR÷XWXFX� DNÕúNDQODUD� WDP� KDORMHQOL�
VR÷XWXFX� DNÕúNDQODU� GHQLU�� &)&¶OHU� HWDQ� YH\D� PHWDQ� VHULVLQGHQ� RODELOLUOHU�� $\UÕFD�
N�UHVHO�ÕVÕQPD�SRWDQVL\HOOHUL�ROGXNoD�ID]ODGÕU��'ROD\ÕVÕ\OD�&)&¶OHULQ�NXOODQÕPÕ�LoLQ�
ED]Õ� \DVDNODU� YH� |QOHPOHU� G�Q\D� oDSÕQGD� DOÕQPDNWDGÕU�� 8\JXODPDGD� HQ� oRN�
NXOODQÕODQODUÕ� úXQODUGÕU�� 5����� 5����� 5����� 5����� YH� 5����� �2QDW�� � øPDO� YH� øQDQ��
�������

�
���������� +LGURNORURIORURNDUERQ� �+&)&��� 0HWDQ� YH� HWDQ� PROHN�OOHULQLQ�

\DSÕVÕQGDNL� KLGURMHQ� DWRPODUÕQÕQ� ELU� NÕVPÕQÕQ� NORU� YH\D� IORU� DWRPODUÕ� LOH� \HU�
GH÷LúWLUPHVL� VRQXFX� ROXúDQ�PROHN�OH� NÕVPL� KRODMHQOHQPLú� DGÕ� YHULOLU�� <DQL� NDUERQ�
\|U�QJHOHULQGH� KDOD� ED]Õ� KLGURMHQ� DWRPODUÕ� EXOXQPDNWD� YH� E�W�Q� KLGURMHQ� DWRPODUÕ�
NORU� YH� IORU� DWRPODUÕ� LOH� \HU� GH÷LúWLUPHPHNWHGLU�� +&)&¶OHUGH� NORU� DWRPX� LoHUGL÷L�
R]RQ� WDEDNDVÕ� LOH� UHDNVL\RQD� JLUHU�� $WPRVIHUGH� X]XQ� V�UH� \DSÕODUÕ� ER]XOPDGDQ�
NDODPD]ODU��+&)&¶OHU�DWPRVIHUH�GR÷UX�\�NVHOLUNHQ�\DSÕODUÕQGDNL�KLGURMHQ�KDYDGDNL�
VX� PROHN�OOHUL� LOH� UHDNVL\RQD� JLUHUHN� \DSÕODUÕ� ER]XOXU�� +&)&¶OHULQ� R]RQX� GHOPH�
SRWDQVL\HOOHUL� D]GÕU�� 8\JXODPDGD� HQ� oRN� NXOODQÕODQ� +&)&¶OHU� úXQODUGÕU�� 5����� 5�
�����5������2QDW���øPDO�YH�øQDQ���������

�
����������+LGURNORURIORURNDUERQ� �+)&���+)&¶OHULQ� WHPHO�PROHN�O��\DOQÕ]FD�IORU�

DWRPX� LOH� KDORMHQOHQPLúWLU�� 0ROHN�O�Q� \DSÕVÕQGD� NORU� DWRPX� \RNWXU�� +)&¶OHULQ�
\DSÕVÕQGD� IORU��KLGURMHQ�YH�NDUERQ�DWRPODUÕ�EXOXQPDNWDGÕU��+)&¶OHULQ�R]RQX�GHOPH�
SRWDQVL\HOOHUL� VÕIÕUGÕU�� %XQD� UD÷PHQ� N�UHVHO� ÕVÕQPD\D� D]� GD� ROVD� ROXPVX]� HWNL�
\DSDUODU��2QDW���øPDO�YH�øQDQ���������



�

�

���

�

���������� .DUÕúÕP� YH� øQRUJDQLN� 6R÷XWXFX� $NÕúNDQODU�� øNL� GDKD� ID]OD� VR÷XWXFX�
DNÕúNDQÕQ� EHOLUOL� RUDQODUGD� NDUÕúWÕUÕOPDVÕ� LOH� HOGH� HGLOHQ� \HQL� VR÷XWXFX� DNÕúNDQD�
NDUÕúÕP�DGÕ�YHULOLU��(Q�oRN�ELOLQHQOHUL�5������5���������$YH����&�YH� �5���$�GÕU��
<DSÕODQ�\R÷XQ�oDOÕúPDODU� VRQXFX�R]RQX�oRN�D]�YH\D�KLo� WDKULS�HWPH\HQ�NDUÕúÕPODU�
JHOLúWLULOPHNWHGLU��øQRUJDQLN�VR÷XWXFX�DNÕúNDQODU����¶O��\ÕOODUGD�oRN�NXOODQÕOPDVÕQD�
UD÷PHQ�� J�Q�P�]GH� \DOQÕ]FD� WHUPRGLQDPLN� |]HOOLNOHUL� P�NHPPHO� RODQ� DPRQ\DN�
�1+���NXOODQÕOPDNWDGÕU��2QDW���øPDO�YH�øQDQ���������

�
(\O�O������\ÕOÕQGD�.DQDGD¶QÕQ�0RQWUHDO�NHQWLQGH�R]RQX�WDKULS�HGHQ�PDGGHOHULQ�

NXOODQÕPÕQÕQ� NRQWURO� DOWÕQD� DOÕQPDVÕ� LoLQ� ��� �ONH� LOH�$YUXSD� (NRQRPLN�7RSOXOX÷X�
DUDVÕQGD�SURWRNRO�\DSÕOPÕúWÕU��$\UÕFD�&)&¶OHULQ�EHOLUOL�]DPDQ�LoHULVLQGH�NXOODQÕPÕQÕQ�
D]DOWÕOPDVÕ� YH� KDWWD� WDPDPHQ� \DVDNODQPDVÕ� NDUDUD� ED÷ODQPÕúWÕU� 2]RQ� WDEDNDVÕQGD�
PH\GDQD�JHOHQ� WDKULEDWÕQ�GH÷HUOHQGLULOPHVL�YH�DUDúWÕUÕOPDVÕ� LoLQ������\ÕOÕQGD�NDEXO�
HGLOHQ� 0RQWUHDO� 3URWRNRO�¶Q�� GH÷HUOHQGLUPH� DPDFÕ\OD� +D]LUDQ� ����� \ÕOÕQGD�
/RQGUD¶GD�����ONHQLQ�NDWÕOÕPÕ\OD�\DSÕODQ�WRSODQWÕGD��0RQWUHDO¶GH�EHQLPVHQHQ�LONHOHU�
GHVWHNOHQPLúWLU��2QDW��øPDO�YH�øQDQ���������

�
*�Q�P�]GH� HY� WLSL� EX]GRODSODUÕ� YH� GRQGXUXFXODUGD� GH÷LúLP� JD]ODUÕ� RODUDN�

NXOODQÕODQ� 5����D� YH� 5����D� JD]ODUÕ� oRN� VÕN� RODUDN� NXOODQÕOPDNWDGÕU�� <DNÕQ� ELU�
JHOHFHNWH�5����D�DNÕúNDQÕQ�NXOODQÕPÕQD�GD�NDGHPHOL�RODUDN� VRQ�YHULOHFHNWLU��7DEOR�
����GH�5����D�YH�5����D�VR÷XWXFX�DNÕúNDQODUÕQÕQ�|]HOOLNOHUL�J|U�OPHNWHGLU�
�
7DEOR�����5����D�YH�5����D�VR÷XWXFX�DNÕúNDQODUÕQD�DLW�|]HOOLNOHU��'DQIRVV��������
6R÷XWXFX� 5����D� 5����D�
øVLP� L]RE�WDQ� WHWUDIORUHWDQ�
)RUP�O�� �&+����&+� &)��&+�)�
.ULWLN�VÕFDNOÕN�> { &@� ���� ����
0ROHN�OHU�D÷ÕUOÕN�>NJ�NPRO@� ����� ����
1RUPDO�ND\QDPD�QRNWDVÕ�> { &@� ������ ������
0XWODN�%DVÕQo�������&�>EDU@� ����� �����
$NÕú�\R÷XQOX÷X����� { &�>NJ�O@� ���� �����
+DFLPVHO�NDSDVLWH�>N-�Pñ�@� ���� ����
%XKDUODúPD�HQWDOSLVL����� { &�GH��>N-�NJ@� ���� ����
%DVÕQo������ | &�GH���>EDU�PXWODN@� �� ����
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�

������ (Y� 7LSL� %X]GRODSODUÕ� YH� 'RQGXUXFXODUGD� 6R÷XWPD� 6LVWHPL� .RQWURO�
(OHPDQODUÕ�YH�6R÷XWXFXQXQ�dDOÕúPD�.DUDNWHULVWL÷L�

�
(Y� WLSL� EX]GRODSODUÕ� YH� GHULQ� GRQGXUXFXODUGD� VR÷XWXFXQXQ� Lo� RUWDP� VÕFDNOÕ÷Õ�

EHOLUOL�ELU�GH÷HUH�D\DUODQDELOLU��%X�D\DU�GH÷HULQL�VD÷OD\DQ�PHNDQLN�\D�GD�HOHNWURQLN�
NRQWUROO�� FLKD]ODU�� VR÷XWPD� VLVWHPLQLQ� V�UHNOL� RODUDN� oDOÕúPDVÕQD� L]L� YHUPH]OHU��
6R÷XWPD� VLVWHPL� NRPSUHV|U�� EHOLUOL� DUDOÕNODUOD� GXU� NDON� \DSDU�� %X� VD\HGH� VÕFDNOÕN�
LVWHQLOHQ� VHYL\HGH�� VÕQÕUOÕ� ELU� WROHUDQV� DUDOÕ÷ÕQGD� WXWXOXU��(Y� WLSL� EX]GRODSODUÕQGD� YH�
GRQGXUXFXODUGD� EX� D\DU� PHNDQL]PDVÕ� WHUPRVWDWOD� VD÷ODQÕU�� $\UÕFD� GHIURVW�
]DPDQOD\ÕFÕVÕ� GD� VR÷XWPD� VLVWHPLQLQ� EHOLUOL� DUDOÕNODUOD� WDPDPHQ� GXUPDVÕQÕ�
VD÷OD\DUDN�EX]�HULWPH�LúOHPLQL�JHoHNOHúWLULU��$6+5$(���������

�
��������7HUPRVWDW�
�
(YDSRUDW|U� YH\D� VR÷XWXFX� Lo� E|OPHVLQLQ� VÕFDNOÕ÷ÕQD� ED÷OÕ� RODUDN� VR÷XWPD�

VLVWHPLQLQ� oDOÕúPDVÕQÕ� RWRPDWLN� RODUDN� G�]HQOH\HQ� YH� LVWHQLOHQ� VHYL\HGH� WXWDQ�
PHNDQLN�\D�GD�HOHNWURQLN�WHUWLEDWWÕU��76������(1�,62��������

�
7HUPRVWDW�VD\HVLQGH�EHOLUOL�ELU�VÕFDNOÕ÷D��|UQH÷LQ��� . &�\H��D\DUODQDQ�ELU�E|OPHQLQ�

VÕFDNOÕ÷Õ�� YHULOHQ� DOW� �VW� VDSPD� GH÷HULQH� J|UH� �|UQH÷LQ� ��� . &�� � EHOLUOL� ELU� DUDOÕNWD�
�|UQH÷LQ�� �� . &�JLEL��GH÷LúLU��(Y�WLSL�EX]GRODEÕ�YH�GRQGXUXFXODUGD�JHQHOOLNOH�LNL�WLS�
WHUPRVWDW�NXOODQÕOPDNWDGÕU��$6+5$(���������

�
����������� 0HNDQLN� 7HUPRVWDW�� øNL� oHúLW� PHNDQLN� WHUPRVWDW� NXOODQÕPÕ� \D\JÕQGÕU��

%XQODU�GLUHN�YH�LQGLUHN�WHUPRVWDWODUGÕU��
�
øQGLUHN�WHUPRVWDW�VHQV|U�QGH�VÕFDNOÕ÷Õ�DOJÕODPDN�LoLQ��VÕFDNOÕN�GH÷LúLPL�LOH�RUDQWÕOÕ�

RODUDN�KDFPL�YH\D�EDVÕQFÕ� GH÷LúHQ�ELU� DNÕúNDQ�NXOODQÕOÕU�� 6LVWHPLQ�oDOÕúPD�PDQWÕ÷Õ�
DNÕúNDQÕQ�EDVÕQo�GH÷LúLPLQLQ�RUDQVDO�RODUDN�DQODPODQGÕUÕOPDVÕQD�GD\DQÕU��%X]GRODEÕ�
LoHULVLQH� \D� GD� GR÷UXGDQ� HYDSRUDW|U� \�]H\LQH� \HUOHúWLULOHQ� EXOE� �ERUX�� XFXQGD�
VÕFDNOÕN� GH÷LúWLNoH�� JD]ÕQ� KDFPL� DUWDU� YH\D� D]DOÕU�� %X� GD� EXOE� ERUXVXQXQ� GL÷HU�
XFXQXQ� ED÷OÕ� ROGX÷X� YH� GDKD� |QFHGHQ� D\DUODQPÕú� RODQ� PHNDQL]PDGDNL� DQDKWDUÕQ�
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�

DoÕOÕS� NDSDQPDVÕQÕ� VD÷ODU�� %X� DQDKWDU� GHYUHVL� NRPSUHV|U� JLULúLQH� VHUL� RODUDN� ED÷OÕ�
ROXS� GXU� NDON� LúOHPLQLQ� JHUoHNOHúPHVLQL� VD÷ODU��'RODEÕQ� Lo� NÕVPÕQGD� EXOXQDQ� D\DU�
YLGDVÕ�VD\HVLQGH�NXOODQÕFÕ��VÕFDNOÕN�GH÷HULQL�JHUoHN�GH÷HU�RODUDN�GH÷LO��������������YE��
NDGHPH�JLEL�GH÷HUOHU�FLQVLQGHQ�JLUHU��ùHNLO�������GH�LQGLUHN�ELU�WHUPRVWDWÕQ�úHPDWLN�
oL]LPL�YHULOPLúWLU��$6+5$(���������
�

�
����������ùHNLO������øQGLUHN�WHUPRVWDW��$6+5$(��������

�
�

'LUHN�WHUPRVWDW�GHYUHVLQGH�LVH�JHQOHúPH�NDWVD\ÕODUÕ�ELUELULQGHQ�IDUNOÕ� LNL�PHWDOLQ�
VÕFDNOÕ÷D� ED÷OÕ� RODUDN�ELUELUOHULQH� WHPDV� HGLS� HWPHPHOHULQH� J|UH� NRPSUHV|U� oDOÕúÕS�
GXUXU��%LPHWDO�DGÕ�YHULOHQ�EX�LOHWNHQOHU�GR÷UXGDQ�VÕFDNOÕ÷D�J|UH�KDUHNHW�HGHUOHU���

�
����������(OHNWURQLN� 7HUPRVWDW��(OHNWURQLN� WHUPRVWDW�� ELU� HOHNWURQLN� GHYUH� YH� EX�

HOHNWURQLN� GHYUH\H� ED÷OÕ� ELU� VÕFDNOÕN� |Oo�P� VHQV|U�QGHQ� �JHQHOOLNOH� 17&� WLSL��
PH\GDQD�JHOLU�6ÕFDNOÕN�VHQV|U��GRODEÕQ�Lo�RUWDPÕQGD�NRQXPODQGÕUÕOÕU��6ÕFDNOÕN�D\DUÕ�
HOHNWURQLN� GHYUH� YH\D� VR÷XWXFX� �]HULQGHNL� ELU� NXPDQGDGDQ�� LVWHQLOHQ� VÕFDNOÕ÷ÕQ�
JHUoHN�GH÷HULQLQ�GR÷UXGDQ�JLULOPHVL�LOH�\DSÕOÕU��$6+5$(���������

�
�
�
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�

��������%X]�d|]PH�=DPDQOD\ÕFÕVÕ��'HIURVW�7LPHU��
�
6R÷XWPD� VLVWHPLQL� EHOLUOL� DUDOÕNODUOD� WDPDPHQ�GXUGXUDUDN�� VLVWHPGH� ROXúDQ� EX]X�

o|]HQ�UH]LVWDQVODUÕ�GHYUH\H�VRNDQ�PHNDQLN�\D�GD�HOHNWURQLN�VLVWHPGLU��*HQHO�RODUDN�
EHú� IDUNOÕ� WLS� GHIURVW� \|QWHPL� PHYFXWWXU�� %X� \|QWHPOHU� DúD÷ÕGD� YHULOGL÷L� JLELGLU�
�$6+5$(���������

�
���0DQXHO�GHIURVW��.XOODQÕFÕQÕQ�LVWHGL÷LQGH�NHQGL�NHQGLQH�EDúODWÕS�ELWLUGL÷L��
���dHYULPOL�GHIURVW��+HU�VHNL]�VDDWWH�ELU�\DUÕP�VDDW�oDOÕúDQ�PHNDQLN�]DPDQOD\ÕFÕ��
���2WRPDWLN� GHIURVW� �(YDSRUDW|U� \DNÕQÕQGDQ� ELOJL� DODQ� ELU� VÕFDNOÕN� |OoHU� YH�

HOHNWURQLN�GHYUH��
���$GDSWLI� GHIURVW� �'H÷LúNHQ� NRúXOODUD� ED÷OÕ� RODUDN� PLNURSURVHV|UOHUOH� NRQWURO�

HGLOHQ��
���=RUODPDOÕ�GHIURVW���'HIURVW�LúOHPL�VÕUDVÕQGD�HYDSRUDW|U��]HULQGH�EXOXQDQ����:�

LOH������:�DUDOÕ÷ÕQGD�ÕVÕ�\D\DQ�UH]LVWDQVODU�YH�RWRPDWLN�GHIURVW�GHYUHVL��
�
��������.DUDUOÕ�dDOÕúPD�'XUXPODUÕ�
�
6R÷XWPD� VLVWHPLQLQ� \D� GD� ELU� E|O�P�Q�Q� SHUL\RGLN� oDOÕúPDVÕ� KDOLQGH� RWRPDWLN�

EX]�HULWPH�SHUL\RWODUÕ�GDKLO��³0´�SDNHWOHULQLQ�YH�ÕVÕO�oLIWOHULQ�LoHULVLQH�\HUOHúWLULOGL÷L�
EDNÕU� YH\D� SLULQo� VLOLQGLUOHULQ� KHU� ELUL� LoLQ�� DUW� DUGD� oDOÕúPD� oHYULPOHUL� VÕUDVÕQGDNL�
D\QÕ� |OoPH� QRNWDODUÕQGDNL� HULúLOHFH÷L� NDEXO� HGLOHQ� VÕFDNOÕNODUÕQ� ����� .¶OLN� ELU�
WROHUDQV� LoLQGH� ROPDVÕ� YH� \DNODúÕN� ��� VDDWOLN� ELU� SHUL\RW� HVQDVÕQGDNL� RUWDODPD�
VÕFDNOÕNWDQ�|QHPOL�ELU�VDSPD�ROPDPDVÕ�GXUXPXGXU���76������(1�,62�������

�
³0´� SDNHWOHU� GRQGXUXFXODUÕQ� YH� GRQGXUXFX� E|OPHOHULQ� HQHUML� YH� SHUIRUPDQV�

WHVWOHUL� LoLQ� |]HO� RODUDN� KD]ÕUODQPÕú� YH� LoOHULQGH� VÕFDNOÕN� |Oo�P� FLKD]ODUÕ� EXOXQDQ�
GHQH\�SDNHWOHULGLU��´0´�SDNHWOHUOH�LOJLOL�D\UÕQWÕOÕ�ELOJL�GDKD�VRQUD�YHULOHFHNWLU��
�

6R÷XWPD� VLVWHPLQLQ� V�UHNOL� oDOÕúPDVÕ� KDOLQGH�� VÕFDNOÕNWD� EHOOL� ELU� GH÷LúLPLQ�
RODELOPHVLQH�NDUúÕOÕN����VDDWOLN�ELU�SHUL\RW�VÕUDVÕQGD�E�W�Q�³0´�SDNHWOHULQLQ�YH�EDNÕU�
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�

YH\D�SLULQo�VLOLQGLUOHULQ�VÕFDNOÕ÷ÕQGDNL�DUWPD�YH\D�D]DOPDQÕQ�����.¶\L�DúPDPD�KDOL�
NDUDUOÕ�oDOÕúPD�GXUXPODUÕ�RODUDN�NDEXO�HGLOLU��76������(1�,62��������

�
��������.RQWURO�dHYULPL�
�
6R÷XWPD� VLVWHPLQLQ� NDUDUOÕ� oDOÕúPD� GXUXPODUÕQGD�� VÕFDNOÕN� NRQWURO� WHUWLEDWÕ\OD�

NRQWURO� HGLOGL÷LQGH�� DUW� DUGD� LNL� \RO� YHUPH� YH\D� GXUPDVÕ� DUDVÕQGDNL� SHUL\RWWXU� �76�
�����(1�,62��������
�
��������<�]GH�dDOÕúPD�6�UHVL��
�
%HOOL� ELU� RUWDP�VÕFDNOÕ÷Õ� YH� RUWDODPD� Lo� GHSRODPD� VÕFDNOÕN� úDUWODUÕ� LoLQ�'HQNOHP�

�����GH�YHULOHQ�RUDQ��\�]GH�oDOÕúPD�V�UHVL� �5��RODUDN� WDQÕPODQÕU� �76������(1�,62�
�������

�
����'

G�5  ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
'HQNOHPGH��
�
5� �<�]GH�oDOÕúPD�V�UHVL��VDDW���
G� �%�W�Q�oHYULPOHU�VÕUDVÕQGD�VR÷XWXFX��QLWHQLQ�oDOÕúPD�V�UHVL��VDDW���
'� �dHYULPOHULQ�WRSODP�V�UHVL�
�

RODUDN�LIDGH�HGLOLU��
�
�%D÷ÕPVÕ]�LNL�VR÷XWPD�VLVWHPL�EXOXQDQ�ELU�VR÷XWXFX�ROPDVÕ�GXUXPXQGD��ELUL�WD]H�

JÕGD�GHSRODPD�E|OPHVLQH�DLW��GL÷HUL�G�ú�N�VÕFDNOÕN�E|OPHVLQH�DLW�ROPDN��]HUH�\�]GH�
oDOÕúPD�V�UHVL�LoLQ�LNL�GH÷HU�EXOXQPDOÕGÕU��76������(1�,62��������

�
�

�
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�

%g/h0�hd�
(9�7ø3ø�%8='2/$%,�9(�'21'858&8/$5'$�

,6,�<$/,7,0,�9(�(1(5-ø�7h.(7ø0ø�
�

����,VÕ�7UDQVIHUL�YH�*HQHO�7DQÕPODU��
�
(Y� WLSL� VR÷XWXFXODUÕQ� Lo� KDFLP� VÕFDNOÕ÷Õ�� VR÷XWXFXQXQ� EXOXQGX÷X� GÕú� RUWDP�

VÕFDNOÕ÷Õ� LOH� D\QÕ� GH÷HUGH� GH÷LOGLU�� g]HO� úDUWODU� GÕúÕQGD� VR÷XWXFXODUÕQ� Lo� KDFLP�
VÕFDNOÕNODUÕ��LoLQGH�EXOXQGXNODUÕ�GÕú�RUWDP�VÕFDNOÕ÷ÕQGDQ�GDKD�G�ú�NW�U���

�
,VÕ� WUDQVIHUL� VÕFDNOÕN� IDUNÕQGDQ� ND\QDNODQDQ� HQHUML� DNWDUÕPÕGÕU�� 7HUPRGLQDPLN�

NDQXQODUÕQD� J|UH�� VÕFDNOÕNODUÕ� ELUELULQH� HúLW� ROPD\DQ� LNL� VLVWHP� YH\D� ELU� VLVWHPOH�
oHYUHVL�DUDVÕQGD� ÕVÕ� WUDQVIHUL�JHUoHNOHúLU�� �<XNDUÕGD�EDKVHGLOHQ�oDOÕúPD�NRúXOODUÕQGD�
WHUPRGLQDPL÷LQ� LNLQFL� \DVDVÕ� JHUH÷L� GÕú� RUWDPGDQ�� VR÷XWXFXQXQ� Lo� KDFPLQH� V�UHNOL�
RODUDN� ELU� ÕVÕ� JHoLúL� ROPDNWDGÕU�� %X� GD� VR÷XWPD� LúOHPL� LOH� VÕFDNOÕ÷Õ� G�ú�U�OPH\H�
oDOÕúÕODQ� VR÷XWXFX� Lo� KDFPLQLQ� VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ� DUWPDVÕQD� QHGHQ� RODQ� ELU� GXUXPGXU�
�,QFURSHUD���������

�
%X� QHGHQOHGLU� NL� GDKD� D]� HQHUML� KDUFD\DUDN� oDOÕúDQ� YH� XODúWÕ÷Õ� G�ú�N� VÕFDNOÕN�

GH÷HULQL�VR÷XWXFX�VLVWHP�oDOÕúPDVD�GDKL�EHOLUOL�ELU�VÕFDNOÕN�DUDOÕ÷ÕQGD�GDKD�X]XQ�V�UH�
PXKDID]D�HGHQ�ELU�HY�WLSL�VR÷XWXFX�\DSPDN�JHUoHN�ELU�P�KHQGLVOLN�KHGHILGLU��(Y�WLSL�
VR÷XWXFXODUGD� EXQX� VD÷ODPÕQÕQ� HQ� WHPHO� \ROODUÕQGDQ� ELUL�� VR÷XWXFXQXQ� ÕVÕO�
ND\ÕSODUÕQÕ�HQ�D]D�LQGLUHFHN�RSWLPXP�ELU�ÕVÕ�\DOÕWÕPÕ�VD÷ODPDNWÕU��

�
%X� oDOÕúPD� NDSVDPÕQGD� DPDo�� ÕVÕO� \DOÕWÕP� |]HOOLNOHUL� VWDQGDUW� \DOÕWÕP�

PDO]HPHOHULQGHQ� oRN� GDKD� L\L� RODQ� ELU� \DOÕWÕP� PDO]HPHVL� NXOODQÕPÕQÕQ�� HY� WLSL�
VR÷XWXFXODUÕQ� ÕVÕ� \�N�� ND]DQoODUÕ� YH� HQHUML� W�NHWLP� VHYL\HOHUL� �]HULQGHNL� HWNLVLQL�
DUDúWÕUPDNWÕU�� %X� NRQX\X� GDKD� L\L� DQDOL]� HGHELOPHN� LoLQ� |QFHOLNOH� ÕVÕ� WUDQVIHUL�� ÕVÕ�
\DOÕWÕPÕ�� ÕVÕ�\DOÕWÕP�PDO]HPHOHUL�YH�HY� WLSL� VR÷XWXFXODUGDNL� ÕVÕ� \DOÕWÕP�\|QWHPOHULQL�
D\UÕQWÕOÕ�RODUDN�LQFHOHPHN�ID\GDOÕ�RODFDNWÕU���
�
�

���

�
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�

������,VÕ�YH�,VÕ�7UDQVIHUL�.DYUDPODUÕ�
�

0DGGH\L� ROXúWXUDQ� PROHN�OOHU� PDGGH� KDQJL� ID]GD� ROXUVD� ROVXQ� GHYDPOÕ� RODUDN�
KDUHNHW�KDOLQGHGLU��%X�PROHN�OOHU�KDUHNHWLQ�GH÷LúLPL�GR÷UXGDQ�ÕVÕ�LOH�LOJLOLGLU��)DNDW�
PDGGH� ÕVÕ\D� VDKLS� RODPD]�*HUoHNWH� V|]� NRQXVX� RODQ� ÕVÕ� GH÷LO� ÕVÕ� WUDQVIHULGLU�� \DQL�
VÕFDNOÕN�IDUNÕQGDQ�ND\QDNODQDQ�HQHUML�DNWDUÕPÕGÕU��,QFURSHUD���������

�
%X�DoÕGDQ�EDNÕOGÕ÷ÕQGD�EDKVHGLOHQ�ROD\�ELU�HQHUML�DNWDUÕPÕ�ROGX÷X�LoLQ�ÕVÕ�WHULPLQL�

NXOODQPDN� \HULQH� ÕVÕ� WUDQVIHUL� WHULPLQL� NXOODQPDN� GDKD� GR÷UX� RODFDNWÕU�� .DOGÕ� NL�
P�KHQGLVOLN�DoÕVÕQGDQ�VD\ÕVDO�KHVDSODPDODUÕQ�\DSÕOGÕ÷Õ�NRQX�GD�ÕVÕ�WUDQVIHULGLU��
�
����7HUPRGLQDPLN�YH�,VÕ�7UDQVIHUL�

�
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G|Q�ú�P� WHUPRGLQDPL÷LQ� WHPHO� oDOÕúPD� DODQODUÕGÕU� � %X� VHEHSOHGLU� NL� ÕVÕ� WUDQVIHUL�
NRQXVXQGD� ELOJL� VDKLEL� ROPDN� LoLQ� |QFHOLNOH� ED]Õ� WHUPRGLQDPLN� NDQXQODUÕQÕQ� L\L�
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HWNLOHPL\RUODUVD� EX� LNL� VLVWHP� ÕVÕO� GHQJHGHGLU� YH� VLVWHPOHULQ� VÕFDNOÕNODUÕ� ELUELULQH�
HúLWWLU��%LU�EDúND�GH\LúOH�LNL�VLVWHPLQ�|]HOOLNOHUL�GH÷LúL\RUVD�VÕFDNOÕNODUÕ�HúLW�GH÷LOGLU�
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\DSÕODQ� Lú� SR]LWLI�� VLVWHPLQ� YHUGL÷L� ÕVÕ� YH� \DSWÕ÷Õ� Lú� QHJDWLI� RODUDN� NDEXO� HGLOLUVH�
VLVWHPGH�ROXúDFDN�DQOÕN�ELU�GH÷LúLNOLN�LoLQ�HQHUML�GHQJHVL�'HQNOHP�����LOH�LIDGH�HGLOLU��
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7HUPRGLQDPL÷LQ� LNLQFL�\DVDVÕ�.HOYLQ�3ODQFN� LIDGHVLQH�J|UH�� ELU� ÕVÕ� ND\QD÷ÕQGDQ�
oHNLOHQ� ÕVÕQÕQ� WDPDPÕQÕ� LúH� G|Q�úW�UPHN� P�PN�Q� GH÷LOGLU�� úHNOLQGH� WDQÕPODQÕU��
&ODXVLV�LIDGHVLQH�J|UH�LVH��oHYUHGH�KLoELU�GH÷LúLP�ROPDNVÕ]ÕQ�VR÷XN�ÕVÕ�ND\QD÷ÕQGDQ�
DOÕQDQ� ÕVÕ\Õ� VÕFDN� ÕVÕ� ND\QD÷ÕQD� DNWDUDQ� ELU� VR÷XWPD� PDNLQHVL� \DSPDN� P�PN�Q�
GH÷LOGLU�úHNOLQGH�WDQÕPOD\DELOLUL]��%X�\DVD\Õ�&ODVLXV�HúLWVL]OL÷LQH�J|UH�DQDOLWLN�RODUDN�
'HQNOHP������LOH�LIDGH�HGLOLU��dHQJHO���������
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NRQXVX�GH÷LOGLU��
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%|O�P� ���� GH� EDKVHGLOGL÷L� �]HUH� ÕVÕ� WUDQVIHUL�� VÕFDNOÕN� IDUNÕQGDQ� ND\QDNODQDQ�
HQHUML� DNWDUÕPÕGÕU�� %LU� RUWDP� LoLQGH� YH\D� RUWDPODU� DUDVÕQGD� VÕFDNOÕN� IDUNÕ� YDUVD� ÕVÕ�
JHoLúL�GH�PXWODND�RODFDNWÕU��,QFURSHUD���������

�
)DUNOÕ�RUWDPODU�YH�IDUNOÕ�NRúXOODUGD�ÕVÕ�WUDQVIHUL��o�WHPHO�\ROOD�JHUoHNOHúLU��%XQODU�

NDWÕ� YH� DNÕúNDQ�GXUJXQ�RUWDPODU� LoLQ� LOHWLPOH� ÕVÕ� WUDQVIHUL�� IDUNOÕ� VÕFDNOÕNODUGD� VDKLS�
ELU�\�]H\�LOH�KDUHNHW�KDOLQGHNL�DNÕúNDQ�DUDVÕQGD�JHUoHNOHúHQ�WDúÕQÕP�LOH�ÕVÕ� WUDQVIHUL�
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YH� ELUELUOHULQL� J|UHQ�� IDUNOÕ� VÕFDNOÕNWD� LNL� \�]H\� DUDVÕQGD� HOHNWURPDQ\HWLN� HQHUML�
GDOJDODUÕ�\ROX\OD�JHUoHNOHúHQ�ÕúÕQÕPOD�ÕVÕ�WUDQVIHULGLU��,QFURSHUD���������
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.DWÕ�YH\D�DNÕúNDQ�ELU�GXUJXQ�RUWDP�LoLQGH��ELU�VÕFDNOÕN�IDUNÕ�ROPDVÕ�GXUXPXQGD��

RUWDP� LoLQGH� JHUoHNOHúHQ� ÕVÕ� WUDQVIHULGLU�� øOHWLP� NHOLPHVL�� DWRPLN� YH� PROHN�OHU�
IDDOL\HWL�oD÷UÕúWÕUPDOÕGÕU��d�QN��ÕVÕ�JHoLúLQLQ�EX�W�U��DWRPLN�YH�PROHN�OHU�G�]H\GHNL�
KDUHNHWOHUOH�LOLúNLOLGLU��øOHWLP�ELU�PDGGHQLQ�GDKD�\�NVHN�HQHUMLOL�SDUoDFÕNODUGDQ�GDKD�
G�ú�N� HQHUMLOL� SDUoDFÕNODUÕQD�� EX� SDUoDFÕNODU� DUDVÕQGDNL� HWNLOHúLPOHU� VRQXFXQGD�
HQHUMLQLQ� DNWDUÕOPDVÕ� RODUDN� G�ú�Q�OHELOLU�� 'DKD� \�NVHN� HQHUMLOL� PROHN�OOHU� GDKD�
\�NVHN�VÕFDNOÕNWDGÕUODU�YH�NRPúX�PROHN�OOHU�V�UHNOL�RODUDN�oDUSÕúÕUODUNHQ��GDKD�oRN�
HQHUMLOL�PROHN�OOHUGHQ�GDKD�D]�HQHUMLOL�PROHN�OOHUH�ELU�HQHUML�DNWDUÕPÕ�JHUoHNOHúLU��%LU�
VÕFDNOÕN�IDUNÕ�ROPDVÕ�GXUXPXQGD��VÕFDNOÕ÷ÕQ�D]DOGÕ÷Õ�\|QGH�LOHWLP�LOH�HQHUML�DNWDUÕPÕ�
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DNWDUÕODQ� HQHUML� PLNWDUÕQÕ� KHVDSODPDN� LoLQ� NXOODQÕODELOLUOHU�� ,VÕ� LOHWLPL� LoLQ� DQ�
GHQNOHPL�� )RXULHU� <DVDVÕ� RODUDN� ELOLQLU�� ùHNLO� ���� GH� J|U�OHQ� G�]� GXYDU� LoLQ� DQ�
GHQNOHPL��'HQNOHP�����LOH�LIDGH�HGLOLU��,QFURSHUD���������
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GXYDUÕQ� LNL�\�]H\L�DUDVÕQGD�[� � �G[ /��P��\|Q�QGHNL�PHVDIH\L�EHOLUWLU��T¶� LIDGHVL��[�
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GXYDUGDQ�ÕVÕ�LOHWLPL�\ROX\OD�ELULP�]DPDQGD�JHoHQ�ÕVÕ��4��'HQNOHP�����LOH�KHVDSODQÕU��
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ELULP�]DPDQGD�LOHWLP�\ROX\OD�JHUoHNOHúHQ�ÕVÕ�WUDQVIHUL�'HQNOHP�����LOH�EXOXQXU��
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,VÕ� WUDQVIHU� PHNDQL]PDODUÕQGDQ� ELU� GL÷HUL� GH� ÕVÕQÕQ� WDúÕQÕP� \ROX\OD� JHoLúLGLU��

7DúÕQÕPOD�ÕVÕ�JHoLúL��ELU�DNÕúNDQ�LoLQGH��LOHWLPLQ�YH�NLWOH�KDUHNHWLQLQ�ELUOHúLN�HWNLOHUL�
LOH�ROXúDQ�HQHUML�DNWDUÕPÕ�RODUDN�WDQÕPODQÕU��7DúÕQÕPOD�ÕVÕ�WUDQVIHUL�LNL�PHNDQL]PDGDQ�
ROXúPDNWDGÕU�� 5DVWJHOH� PROHN�OHU� KDUHNHW� VRQXFXQGD� HQHUML� DNWDUÕPÕQÕQ� \DQÕ� VÕUD��
DNÕúNDQÕQ� NLWOH� YH\D� PDNURVNRSLN� KDUHNHWL� LOH� GH� HQHUML� DNWDUÕPÕ� ROXU�� %X� DNÕúNDQ�
KDUHNHWL� KHUKDQJL� ELU� DQGD�� oRN� VD\ÕGD�PROHN�O�Q� WRSOXFD�YH\D�N�PHOHQPLú�RODUDN�
KDUHNHW� HWPHVL\OH� LOJLOLGLU�� %LU� VÕFDNOÕN� JUDG\DQÕ� ROPDVÕ� GXUXPXQGD� EX� KDUHNHW� ÕVÕ�
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LúDUHWOL�NXOODQÕOÕU��7DúÕQÕPOD�ÕVÕ�WUDQVIHUL�JHUoHNOHúHQ�\�]H\�DODQÕ�$�P ' ��RODUDN�NDEXO�
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úHNOLQH� ]RUODQPÕú� WDúÕQÕP� GHQLU�� $NÕúNDQ� KDUHNHWLQLQ� \R÷XQOXN� IDUNÕ� QHGHQL\OH��
N�WOHVHO�ELU�NXYYHW�HWNLVL\OH�JHUoHNOHúWL÷L�WDúÕQÕP�ROD\ÕQD�GD�GR÷DO�WDúÕQÕP�GHQLU��
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VRQOX�VÕFDNOÕ÷D�VDKLS�ELU�FLVPLQ�\D\GÕ÷Õ�HQHUMLGLU��,úÕQÕP�\D\PD��FLVPLQ�\DSÕVÕQGDQ�
ED÷ÕPVÕ]�RODUDN��FLVPL�ROXúWXUDQ�DWRPODUÕQ�YH�PROHN�OOHULQ�HOHNWURQ�G�]HQOHULQGHNL�
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\�]H\OHUGHQ�JHoHU��<XWXODQ�ÕúÕQÕP�Lo�HQHUML\H�G|Q�ú�UVH�E|\OH�FLVLPOHU�RSDN��GRQXN��
\�]H\OHU� RODUDN� DGODQGÕUÕOÕU�� 'RQXN� \�]H\OHU� DUDVÕQGDNL� ÕúÕQÕPD� \�]H\� ÕúÕQÕPÕ� DGÕ�
YHULOLU��<�]H\H� JHOHQ� ÕúÕQÕPÕQ�\DQVÕ\DQ�NÕVPÕ�\DQVÕPD�NDWVD\ÕVÕ� �S���\XWXODQ� NÕVPÕ�
\XWPD�NDWVD\ÕVÕ� � ��YH�JHoHQ�NÕVPÕ�JHoLUPH�NDWVD\ÕVÕ� � ��YH� WRSODP�ÕúÕQÕP���ROPDN�
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�
%XUDGD�\D\PD�RUDQÕ�� ��\�]H\LQ�ELU�ÕúÕQÕP�|]HOOL÷LGLU����� ����DUDOÕ÷ÕQGD�GH÷HUOHU�

DODQ�EX�|]HOOLN��ELU�\�]H\LQ�VL\DK�FLVPH�J|UH�QH�GHQOL�GDKD�HWNLQ�HQHUML�\D\GÕ÷ÕQÕQ�
|Oo�V�G�U�� <�]H\� PDO]HPHVLQH� YH� \�]H\LQ� QDVÕO� LúOHQGL÷LQH� ED÷OÕGÕU�� � WHULPL� LVH�
6WHIDQ� ±� %ROW]PDQ� VDELWL� RODUDN� DGODQGÕUÕOÕU� YH� GH÷HUL� �  � ����[�� } � � :�P ' .� GÕU��
,úÕQÕP� LOH� ÕVÕ� WUDQVIHUL� GHQNOHPLQGH� \HU� DODQ� VÕFDNOÕNODU� PXWODN� VÕFDNOÕN� FLQVLQGHQ�
�.HOYLQ�� DOÕQPDOÕGÕU�� ùHNLO� ���� GH� 7�� YH� 7�� VÕFDNOÕ÷ÕQGDNL� LNL� \�]H\� DUDVÕQGD�
JHUoHNOHúHQ�ÕúÕQÕPOD�ÕVÕ�JHoLúL�J|U�OPHNWHGLU��
�

�
������ùHNLO�����øNL�\�]H\�DUDVÕQGD�ÕúÕQÕPOD�ÕVÕ�JHoLúL��$OWÕQÕúÕN��������

�
øOHWLP�YH\D�WDúÕQÕP�LOH�HQHUML�DNWDUÕPÕ�VÕUDVÕQGD�PDGGL�ELU�RUWDPÕQ�YDUOÕ÷Õ�úDUW�LNHQ�

ÕúÕQÕPOD�ÕVÕ�WUDQVIHULQGH�EX�úDUW�\RNWXU��+DWD��ÕúÕQÕP�LOH�ÕVÕ�WUDQVIHUL�ERúOXNWD�oRN�GDKD�
HWNLQ�ELU�ELoLPGH�JHUoHNOHúPHNWHGLU��,QFURSHUD���������
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������7RSODP�,VÕ�7UDQVIHU�.DWVD\ÕVÕ�
�
øo� \�]H\LQGH� K e � WDúÕQÕP� NDWVD\ÕVÕ� YH� 7 e VÕFDNOÕ÷ÕQGD�� GÕú� \�]H\LQGH� K ' � WDúÕQÕP�

NDWVD\ÕVÕ�YH�7 ' VÕFDNOÕ÷ÕQGD�KDYD�DNÕúÕ�RODQ�NRPSR]LW�ELU�GXYDUGD�WRSODP�ÕVÕ�WUDQVIHUL�
'HQNOHP������LOH�KHVDSODQÕU��,QFURSHUD���������

�
48 .9�  4 : 0 7H8 : 1 �48 2B��� 6 � 1 ��������
�
%X�HúLWOLN��'HQNOHP������GH�YHULOGL÷L�JLEL�GH�\D]ÕODELOLU���
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48 .9� � ���8�$� 7�� ����8�$��7 ' �7 e ���������� � � � ����������������������������
�
$��'XYDUÕQ�ÕVÕ�JHoLúLQH�GLN�G�]OHPGHNL�\�]H\�DODQÕ��P' ��
8��7RSODP�ÕVÕ�WUDQVIHU�NDWVD\ÕVÕ��:�P ' .��
�
7RSODP�ÕVÕ�WUDQVIHU�NDWVD\ÕVÕ�'HQNOHP������LOH�KHVDSODQÕU��'HQNOHP������GH���³L´�

DOW�LQGLVL�NRPSR]LW�GXYDUÕQ�³L´LQFL�NDWPDQÕQÕ�WHPVLO�HGHU���$OWÕQÕúÕN��������
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�
���� ,VÕ�<DOÕWÕP�0DO]HPHOHUL�
�

)DUNOÕ�VÕFDNOÕNWDNL�LNL�RUWDP�DUDVÕQGDNL�ÕVÕ�WUDQVIHULQL�D]DOWPDN�LoLQ�NXOODQÕODQ�|]HO�
PDO]HPHOHUH�ÕVÕ�\DOÕWÕP�PDO]HPHVL�GHQLU��,VÕ�\DOÕWÕP�PDO]HPHOHULQLQ�HQ�WHPHO�|]HOOL÷L�
ÕVÕ� LOHWLP� NDWVD\ÕODUÕQÕQ� GL÷HU� PDO]HPHOHUH� J|UH� oRN� GDKD� G�ú�N� GH÷HUOHUH� VDKLS�
ROPDVÕGÕU��,6��YH�&(1�VWDQGDUGÕQD�J|UH�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�������:�P.�GH÷HULQGHQ�
N�o�N�RODQ�PDO]HPHOHU�ÕVÕ�\DOÕWÕP�PDO]HPHVL�RODUDN�WDQÕPODQÕU��(UWDú��EW����,VÕ�LOHWLP�
NDWVD\ÕVÕ�������:�P.�GHQ�N�o�N�RODQ�PDO]HPHOHUH�GH�V�SHU�\DOÕWÕP�PDO]HPHOHUL�DGÕ�
YHULOLU��$670�&���������

�
,VÕ�\DOÕWÕPÕQGD�NXOODQÕODQ�PDO]HPHOHU�JHQHO�RODUDN�ED]Õ�IL]LNVHO�|]HOLNOHULQH�YH�Lo�

\DSÕODUÕQD�J|UH�JUXSODQGÕUÕOÕU���
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������<DSÕODUÕQD�*|UH�,VÕ�<DOÕWÕP�0DO]HPHOHUL�
�

øo�\DSÕODUÕQD�J|UH�ÕVÕ�\DOÕWÕP�PDO]HPHOHUL���DQD�JUXSWD�WRSODQDELOLU��
�
��������7DQHOL�<DSÕ��
�
%X� WLS� ÕVÕ� \DOÕWÕP� PDO]HPHOHULQGH� PDO]HPH� \DSÕVÕ� WDQHFLNOL� ROXS� PDO]HPHOHU�

DUDVÕQGD�KDYD�ERúOXNODUÕ�EXOXQPDNWDGÕU��7DQHFLNOHU�G�]HQVL]�RODUDN�GL]LOPLúOHUGLU�YH�
Lo� \DSÕGD� JHQHO� RODUDN� QRNWDVDO� WHPDVODU� V|]� NRQXVXGXU�� 7DQHFLNOHU� DUDVÕQGD� KDYD�
KDUHNHWL�\DYDúWÕU��%X�QHGHQOH��WDQHFLNOHU�DUDVÕQGD�WDúÕQÕPOD�ÕVÕ�WUDQVIHUL�QLVSHWHQ�GDKD�
G�ú�NW�U��$OWÕQÕúÕN���������

�
��������+�FUHOL�<DSÕ���
�
+�FUHOL�\DSÕGD�RODQ� ÕVÕ�\DOÕWÕP�PDO]HPHOHULQGH� Lo\DSÕGD�E�\�N�ERúOXNODU�YDUGÕU��

7DQHFLNOL�\DSÕGDQ�IDUNOÕ�RODUDN�QRNWDVDO�WHPDVODUGDQ�oRN�\�]H\VHO�WHPDVODU�YH�EHOLUOL�
ELU�D÷�\DSÕVÕ�V|]�NRQXVXGXU�� �dRN�E�\�N�ERúOXN�RUDQODUÕQD�VDKLS�RODQ�EX�\DSÕODUGD�
WDúÕQÕP� \ROX\OD� YH� JD]� LOHWLPL\OH� ÕVÕ� LOHWLPLQLQ� G�ú�N� ROPDVÕ� K�FUHOHULQ� P�PN�Q�
ROGX÷XQFD�N�o�N�ROPDVÕQD�ED÷OÕGÕU��$OWÕQÕúÕN���������

�
��������/LIOL�<DSÕ���
�
0DO]HPHOHULQ� OLIOHUL� DUDVÕQGDNL� VHUEHVW� KDYD� NDQDOODUÕQÕQ� JHQLúOL÷L� YH� VD\ÕVÕ�

QHGHQL\OH�G�ú�N�\R÷XQOX÷D�VDKLSWLUOHU��/LIOHU�DUDVÕQGD�ROXúDQ�KDYD�ILOPOHUL�� WDúÕQÕP�
\ROX\OD� ÕVÕ� WUDQVIHULQL�HQJHOOHU�� �%X�VHEHSOH� WDúÕQÕP� LOH� ÕVÕ� WUDQVIHUL�G�ú�NW�U��/LIOHU�
DUDVÕQGD� WDúÕQÕP� \ROX\OD� ROXúDQ� ÕVÕ� WUDQVIHUL�� LOHWLP� \ROX\OD� ROXúDQ� ÕVÕ� WUDQVIHULQGH�
GDKD�ID]ODGÕU��$OWÕQÕúÕN���������
�
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���������5HIOHNWLI�<DSÕ���
�

%X� PDO]HPHOHU� G�ú�N� \XWPD� NDSDVLWHVLQH� VDKLSWLUOHU� YH� \DQVÕWPD� RUDQODUÕ� oRN�
\�NVHNWLU�� ,úÕPD� LOH� ÕVÕ� WUDQVIHULQLQ� V|]� NRQXVX� ROGX÷X� GXUXPODUGD� E�\�N� DYDQWDM�
VD÷ODUODU��$OWÕQÕúÕN���������

�
��������'L÷HU�0DO]HPHOHU���
�
<XNDUÕGD� EDKVHGLOHQ� EX� G|UW� PDO]HPHQLQ� |]HOOLNOHULQGHQ� ELUNDoÕQÕ� ELU� DUDGD�

EXOXQGXUDQ� PDO]HPH� JUXEXGXU�� )DNDW� EX� G|UW� PDO]HPHQLQ� GH� |]HOOL÷LQL� ELU� DUDGD�
EXOXQGXUDQ�ELU�PDO]HPH�\RNWXU��$OWÕQÕúÕN���������

�
������,VÕ�<DOÕWÕP�0DO]HPHOHUL�øOH�øOJLOL�7HPHO�.DYUDPODU�
�

��������,VÕ�øOHWLP�.DWVD\ÕVÕ�
�
%LU�PDO]HPHQLQ� ELUELULQH� SDUDOHO� LNL� \�]H\LQLQ� VÕFDNOÕNODUÕ� DUDVÕQGDNL� IDUN� �� �.�

ROGX÷XQGD�� � ELULP� DODQGDQ� YH� EX� DODQD� GLN� \|QGHNL� ELULP� NDOÕQOÕNWDQ� JHoHQ� ÕVÕ�
PLNWDUÕGÕU��%X�|]HOOLN�PDO]HPHQLQ� ÕVÕ� \DOÕWÕP�|]HOOL÷LQL�EHOLUOHU�� ,VÕ� LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�
\�NVHOGLNoH�PDO]HPHQLQ�ÕVÕ�\DOÕWÕP�|]HOOL÷L�D]DOÕU��(UWDú��EW����%LULPL�:�P.�GLU��
�

��������<R÷XQOXN��
�
0DO]HPHQLQ� ELULP� KDFPLQLQ� N�WOHVLQH� \R÷XQOXN� DGÕ� YHULOLU�� ,VÕ� \DOÕWÕP�

PDO]HPHOHULQGH� \R÷XQOXN� ÕVÕ� LOHWLP� NDWVD\ÕVÕQÕ� SHN� HWNLOHPHPHNOH� ELUOLNWH�
PDO]HPHQLQ� NDUDOÕOÕ÷Õ� YH�PHNDQLN� GD\DQÕPÕ� \R÷XQOXNOD� GLUHNW� LOJLOLGLU�� ,VÕ� \DOÕWÕP�
PDO]HPHVLQLQ�\R÷XQOX÷X�GH÷LúNHQ�RODUDN��UHWLOHELOLU��(UWDú��EW���%LULPL�NJ�P ( �W�U��
�

��������6ÕFDNOÕN�'D\DQÕPÕ�
�
,VÕ� \DOÕWÕP� PDO]HPHOHULQLQ� |]HOOLNOHULQL� ND\EHWPH\H� EDúOD\ÕS� GHIRUPH� ROPD\D�

EDúODGÕ÷Õ� ELU� VÕFDNOÕN� QRNWDVÕ� EXOXQXU�� %X� QHGHQOH� PDO]HPHQLQ� X\JXODQGÕ÷Õ� \HUGH�
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PDUX]� NDODFD÷Õ� VÕFDNOÕN� |QFHGHQ� EHOLUOHQPHOL� YH� EX� VÕFDNOÕ÷D� X\JXQ� PDO]HPH�
VHoLOPHOLGLU��(UWDú��EW����
�

��������0HNDQLN�'D\DQÕP�
�
,VÕ� \DOÕWÕP� PDO]HPHOHULQLQ� PHNDQLN� GD\DQÕPODUÕ� JHQHOOLNOH�� PDO]HPHGH� ����

GHIRUPDV\RQ�ROXúWXUDQ�EDVPD�JHULOPHVL�GH÷HUL�RODUDN�NDEXO�HGLOLU��%XQXQ�\DQÕ� VÕUD�
ED]Õ� PDO]HPHOHULQ� oHNPH� JHULOPHOHUL� GH� EDVPD� JHULOPHOHUL� LOH� ELUOLNWH� PHNDQLN�
GD\DQÕP�|]HOOL÷L�RODUDN�YHULOHELOLU��(UWDú��EW����%LULPL�N3D��WRQ�P ' ��GÕU��
�

��������%XKDU�'LI�]\RQ�'LUHQFL�
�
%LU� PDO]HPHQLQ� E�Q\HVLQGHQ� EXKDU� JHoLúLQH� J|VWHUGL÷L� GLUHQo�� R� PDO]HPHQLQ�

EXKDU� GLI�]\RQ� GLUHQFL� RODUDN� DGODQGÕUÕOÕU�� %XKDU� GLI�]\RQ� GLUHQFL� \�NVHOGLNoH�
PDO]HPHQLQ� LoLQGHQ� JHoHELOHFHN� EXKDU� PLNWDUÕ� D]DOÕU�� ,VÕ� \DOÕWÕP� PDO]HPHOHULQGH��
GHWD\D� J|UH� GH÷LúPHNOH� ELUOLNWH�� JHQHOOLNOH� EXKDU� GLI�]\RQ� GLUHQFL� \�NVHN� ROPDVÕ�
LGHDOGLU��(UWDú��EW����%LULPVL]�ELU�E�\�NO�NW�U��
�

��������6X�(PPH�2UDQÕ�
�
,VÕ� \DOÕWÕP� PDO]HPHOHULQLQ� HQ� WHPHO� |]HOOL÷L� ÕVÕ� LOHWLP� NDWVD\ÕODUÕQÕQ� G�ú�N�

ROPDVÕGÕU�� 0DO]HPHOHULQ� E�Q\HVLQGH� EXOXQDQ� GXUJXQ� KDYD� YH\D� JD]� LoHUHQ� NÕOFDO�
DUDOÕNODU�YH\D�J|]HQHNOHU� VD\HVLQGH�EX�GH÷HU�GL÷HU�PDO]HPHOHUH�RUDQOD�GDKD�G�ú�N�
NDOÕU�� ,VÕ� \DOÕWÕP� PDO]HPHOHUL� VX� LOH� WHPDV� HWWLNOHULQGH� E�Q\HOHULQH� ELU� PLNWDU� VX�
HPHELOLUOHU�� %XQXQ� VRQXFXQGD� PDO]HPHOHULQ� ÕVÕ� LOHWLP� NDWVD\ÕODUÕ� G�úHU�� \DQL� ÕVÕ�
\DOÕWÕP�|]HOOLNOHUL�ER]XOXU��,VÕ�\DOÕWÕP�PDO]HPHOHULQGH�VX�HPPH�RUDQODUÕQÕQ�VÕIÕU�YH\D�
VÕIÕUD�\DNÕQ�ROPDVÕ�LGHDOGLU����FLQVLQGHQ�LIDGH�HGLOLU��

�
������dRN�.XOODQÕODQ�%D]Õ�,VÕ�<DOÕWÕP�0DO]HPHOHUL�YH�g]HOOLNOHUL��

�
7�UNL\H¶GH��UHWLOHQ�YH�76�DOPÕú�\DOÕWÕP�PDO]HPHOHUL��
�
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x� &DP�<�Q���76�����(1�������
x� 7Dú�<�Q���76�����(1�������
x� (NVSDQGH�3ROLVWUHQ��(36���76������(1��������
x� (NVWUXGHG�3ROLVWUHQ��;36���76�������(1��������
x� 3ROL�UHWDQ��38���76�(1��������
x� )HQRO�.|S�÷���76������(1��������
x� &DP�.|S�÷���76�(1��������
x� *HQOHúWLULOPLú�3HUOLW��(3%���76�(1�������
x� *HQOHúWLULOPLú�0DQWDU���,&%���76�(1�������
x� 3ROLHWLOHQ�.|S�N��76�����(1��������
x� 0DQWDU�OHYKDODU��76������
�
øWKDO�HGLOHQ�\DOÕWÕP�PDO]HPHOHUL��
�
x� 6HUDPLN�<�Q��
x� 0HODPLQ�.|S�N�
x� 3ROLL]RVL\RQDW�.|S�N�
x� 39&�.|S�N�
x� (ORVWRPHULN�.DXoXN�.|S�÷��
�
��������&DP\�Q��
�
(UJLPLú� FDPÕQ� OLI� KDOLQH� JHWLULOPLú� KDOLGLU�� 6LOLV� NXPXQXQ� \�NVHN� VÕFDNOÕNODUGD�

HUJLWLOHUHN�HO\DI�KDOLQH�JHWLULOPHVL�LOH�HOGH�HGLOLU��ùLOWH�YH�OHYKD�KDOLQGH�NXOODQÕODELOLU��
�
,VÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�������:�P.������� . &�µGH��
.XOODQÕP�VÕFDNOÕ÷Õ��PD[�������&�
<R÷XQOXN����±����NJ�P ( ��
%XKDU�GLI�]\RQ�GLUHQo�NDWVD\ÕVÕ��� ��
6X�HPPH��KDFLPFH����±���
6X�EXKDUÕ�JHoLúL������ JP�1K�
0HNDQLN�GD\DQÕP�����±����WRQ�P ' �EDVPD�GD\DQÕPÕ�
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��������7Dú\�Q��
�
%D]DOW��GLDEH]��NLUHoWDúÕ��GRORPLW�JLEL�PLQHUDOOHULQ�\�NVHN�VÕFDNOÕNODUGD�HUJLWLOHUHN�

HO\DI�KDOLQH�JHWLULOPHVL�LOH�HOGH�HGLOHQ�ELU�ÕVÕ�\DOÕWÕP�PDO]HPHVLGLU��
�
,VÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�������±������:�P.����� . &�µGH��
.XOODQÕP�VÕFDNOÕ÷Õ���±�����&�
<R÷XQOXN�����±�����NJ�P ( ��
%XKDU�GLI�]\RQ�GLUHQo�NDWVD\ÕVÕ� ��
6X�HPPH��KDFLPFH������±���
0HNDQLN�GD\DQÕP�����±����WRQ�P ' �EDVPD�GD\DQÕPÕ�
6X�EXKDUÕ�JHoLúL������ JP�1K�

�
��������(NVSDQGH�3ROLVWUHQ�.|S�N��(36��
�
(36�� SROLVWUHQ� KDPPDGGHVLQLQ� JHQOHúWLULOHUHN� EORN� KDOLQGH� YH� NHVLOPH� VXUHWL\OH�

OHYKD� KDOLQH� JHWLULOHQ� \DSD\� RUJDQLN� ELU� ÕVÕ� \DOÕWÕP� PDO]HPHVLGLU�� $\UÕFD� OHYKD�
úHNOLQGH�NDOÕS�LoLQGH�JHQOHúWLULOHUHN�GH��UHWLOHELOLU��

�
,VÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ��RUWDODPD�������:�P.����� . &�µGH��
.XOODQÕP�VÕFDNOÕ÷Õ�������� . &������� . &��
<R÷XQOXN�����±����NJ�P ( �ROPDOÕGÕU��
%XKDU�GLI�]\RQ�GLUHQo�NDWVD\ÕVÕ�����±����
6X�HPPH��KDFLPFH����±��DUDVÕ�
0HNDQLN�GD\DQÕP�����������N3D�������WRQ�P ' ��PD[��EDVPD�GD\DQÕPÕ�
6X�EXKDUÕ�JHoLúL����� JP�1K�

�
��������(NVWUXGH�3ROLVWUHQ�.|S�N��;36��
�
;36� OHYKD�� SROLVWUHQ� KDP�PDGGHVLQLQ� HNVWU�]\RQOD� OHYKD� KDOLQGH� oHNLOPHVL\OH�

�UHWLOHQ�ELU�ÕVÕ�\DOÕWÕP�PDO]HPHVLGLU��hUHWLP�WHNQL÷L�GROD\ÕVÕ\OD�NDSDOÕ�J|]HQHNOL�YH�
E�Q\HVLQH�VX�DOPD\DQ�ELU�ÕVÕ�\DOÕWÕP�PDO]HPHVLGLU��
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,VÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ��\�]H\L�S�U�]V�]�������:�P.����� . &�µGH��
��������������������������������\�]H\L�S�U�]O��������:�P.����� . &�µGH��
.XOODQÕP�VÕFDNOÕ÷Õ��������&��������&�
<R÷XQOXN�����±����NJ�P ( �
%XKDU�GLI�]\RQ�GLUHQo�NDWVD\ÕVÕ�����±�����
6X�HPPH��KDFLPFH�����±�����PD[��
0HNDQLN�GD\DQÕP������±�����N3D�����±����WRQ�P ' ��EDVPD�GD\DQÕPÕ�
6X�EXKDUÕ�JHoLúL������±������ JP�1K�

�
��������3ROL�UHWDQ�
�
3ROL�UHWDQ�� LNL� D\UÕ� NLP\DVDO� NRPSRQHQWLQ� �SROLRLO� YH� L]RVL\RQDW�� � ELU� DUD\D�

JHWLULOPHVL�LOH�YH�EHOLUOL�RUDQODUGD�NDUÕúWÕUÕOPDVÕ�LOH��UHWLOLU��/HYKD��VDQGYLo�SDQHO�YH�
S�VN�UWPH�\|QWHPL\OH�NXOODQÕODQ�ELU�ÕVÕ�\DOÕWÕP�PDO]HPHVLGLU��

�
,VÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ��������:�P.����� . &�µGH��
.XOODQÕP�VÕFDNOÕ÷Õ��������&����������&�
<R÷XQOXN�����±����NJ�P ( �
%XKDU�GLI�]\RQ�GLUHQo�NDWVD\ÕVÕ����±����
6X�HPPH��KDFLPFH���±��DUDVÕ�
0HNDQLN�GD\DQÕP������±�����N3D�����±����WRQ�P ' ��
6X�EXKDUÕ�JHoLúL����� JP�1K�

�
��������)HQRO�.|S�÷��
�
,VÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�������:�P.��
.XOODQÕP�VÕFDNOÕ÷Õ����������������&��
<R÷XQOXN����±���NJ�P ( �
%XKDU�GLI�]\RQ�GLUHQo�NDWVD\ÕVÕ�����±����
0HNDQLN�GD\DQÕP�����±����N3D�EDVPD�GD\DQÕPÕ�
�
�



�

�

���

�

��������&DP�.|S�÷��
�
&DP�N|S�÷�� OHYKDODUÕ�oRN� VHUW��EDVÕQFD�GD\DQÕNOÕ�� NROD\�NÕUÕODELOHQ�� V�UW�QPH\H�

GD\DQÕNVÕ]���EXKDUÕ�KLo�JHoLUPH\HQ�ELU�\DOÕWÕP�PDO]HPHVLGLU��
�
,VÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ���������:�P.����� . &�µGH��
.XOODQÕP�VÕFDNOÕ÷Õ���������&��������&�
<R÷XQOXN������NJ�P ( �
%XKDU�GLI�]\RQ�GLUHQo�NDWVD\ÕVÕ��������
6X�HPPH��6X�HPPH]�
0HNDQLN�GD\DQÕP������±�����N3D�����±�����WRQ�P ' ��EDVPD�GD\DQÕPÕ�
6X�EXKDUÕ�JHoLúL���� JP�1K�
�
��������*HQOHúWLULOPLú�3HUOLW��(3%��
�
,VÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ��������:�P.����� . &�µGH��
.XOODQÕP�VÕFDNOÕ÷Õ�����±������&�
6X�EXKDUÕ�JHoLúL������ JP�1K�
�
��������*HQOHúWLULOPLú�0DQWDU��,&%��
�
,VÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ��������:�P.����� . &�µGH��
.XOODQÕP�VÕFDNOÕ÷Õ���������������&�
6X�EXKDUÕ�JHoLúL����±��� JP�1K�
�
���������3ROLHWLOHQ�.|S�N��
�
,VÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ��������:�P.����� . &�µGH��
.XOODQÕP�VÕFDNOÕ÷Õ������������&�
<R÷XQOXN����±���NJ�P ( �

�
�



�

�

���

�

���������0DQWDU�/HYKDODU�
�
,VÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�������±�������:�P.�
.XOODQÕP�VÕFDNOÕNODUÕ�������&����������&�
<R÷XQOXN�����±�����NJ�P��
%XKDU�GLI�]\RQ�GLUHQo�NDWVD\ÕVÕ�����±����
�
���������6HUDPLN�<�Q���
�
,VÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ��������:�P.����� . &�µGH��
.XOODQÕP�VÕFDNOÕ÷Õ�����&���������&�
<R÷XQOXN�����NJ�P��
6X�EXKDUÕ�JHoLúL������ JP�1K�
�
���������0HODPLQ�.|S�÷���
�
,VÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ��������:�P.����� . &�µGH��
.XOODQÕP�VÕFDNOÕ÷Õ��������&��������&�
6X�EXKDUÕ�JHoLúL������ JP�1K�
�
���������3ROL]RVL\RQDW�.|S�N��
�
,VÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ��������:�P.����� . &�µGH��
.XOODQÕP�VÕFDNOÕJÕ���������&���������&�
6X�EXKDUÕ�JHoLúL����� JP�1K�
�
���������39&�.|S�N��
�
,VÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ��������:�P.����� . &�µGH��
.XOODQÕP�VÕFDNOÕ÷Õ���������&�������&�
6X�EXKDUÕ�JHoLúL������ JP�1K�
�



�

�

���

�

���������(ORVWRPHULN�.DXoXN�.|S�÷��
�
,VÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ��������:�P.����� . &�µGH��
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������,VÕ�<DOÕWÕPÕQGD�.XOODQÕODQ�*D]ODU�
�
,VÕ�\DOÕWÕP�VLVWHPOHULQGH�NDWÕ�PDO]HPH�LOH�PDO]HPHQLQ�ERúOXNODUÕQGD�\HU�DODQ�KDYD�

NDWÕ�ELU�PDWULV�ROXúWXUXU��+DYDQÕQ�EX�úHNLOGH�ERúOXNODUD�KDSVHGLOPHVL�K�FUHVHO�\DOÕWÕP�
RODUDN�ELOLQLU��%X�VLVWHPOHUGH�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�GR÷UXGDQ�ERúOXNODUD�GRODQ�JD]ÕQ�ÕVÕ�
LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�LOH�LOJLOLGLU��%RúOXNODUÕ�GROGXUDQ�JD]ÕQ�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ��ÕVÕ�\DOÕWÕP�
PDO]HPHVLQLQ�QRUPDO�NRúXOODUGD�XODúDELOHFH÷L�HQ�G�ú�N�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�LoLQ�ELU�DOW�
VÕQÕU� ROXúWXUXU�� %X� QHGHQOHGLU� NL� ED]Õ� ÕVÕ� \DOÕWÕP� PDO]HPHOHULQGH� YH� ÕVÕ� \DOÕWÕP�
VLVWHPOHULQGH�EX�ERúOXNODUÕQ��ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�KDYDQÕQ�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕQGDQ�GDKD�
G�ú�N� ELU� JD]OD� GROPDVÕ� VD÷ODQÕU�� %X� NRQXGD� HQ� ELOLQHQ� X\JXODPD� oLIW� FDP�
VLVWHPOHULQGH�� FDP� WDEDNDODUÕ� DUDVÕQGDNL� ERúOXNODUÕQ� DUJRQOD� GROGXUXOPDVÕGÕU���
8\JXODPDGD� HQ� oRN� KDYD�� &2� �� DUJRQ� YH� NULSWRQ NXOODQÕOÕU�� $\UÕFD� ED]Õ� RUJDQLN�
NDUÕúÕPODU�� F�SHQWDQ�� L�SHQWDQ�� L]RE�WDQ��YE�� \DOÕWÕP�PDO]HPHOHULQLQ� ERúOXNOXODUÕQÕQ�
YH\D� K�FUHOHULQLQ� GROGXUXOPDVÕQGD� NXOODQÕOÕU�� ùHNLO� ���� GH� IDUNOÕ� ÕVÕ� \DOÕWÕP�
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KHP� GÕú� KHP� GH� Lo� ÕVÕ� ND\QDNODUÕ� VD\HVLQGH� JHUoHNOHúLU�� (Q� E�\�N� ÕVÕ� ND]DQFÕ� LVH��
VR÷XWXFX\X� oHYUHOH\HQ�GÕú� GXYDUODUGDQ� ROXU��'L÷HU� |QHPOL� ELU� ÕVÕ� JHoLú� QRNWDVÕ� GD��
VR÷XWXFXQXQ� NDSÕVÕ� LOH� J|YGHVL� DUDVÕQGD� \HU� DODQ� NDSÕ� FRQWDVÕGÕU�� $\UÕFD� GHIURVW�
ÕVÕWÕFÕODUÕ� YH� IDQ� PRWRUODUÕ� GL÷HU� |QHPOL� ÕVÕ� ND\QDNODUÕGÕU�� .DUDUOÕ� oDOÕúPD�
GXUXPXQGDNL� ELU� VR÷XWXFXGD� JHUoHNOHúHQ� IDUNOÕ� ÕVÕ� ND]DQoODUÕQÕQ�� WRSODP� ÕVÕ�
ND]DQFÕQD�RUDQÕ�ùHNLO�����GD�J|U�OPHNWHGLU��$6+5$(���������
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�
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.DUDUOÕ� oDOÕúPD� GXUXPXQD� JHOHQH� NDGDUNL� oDOÕúPD� SHUL\RGXQGD� VR÷XWXFX� Lo�
KDFPLQGH�EXOXQDQ�EHVLQOHUGHQ�ND\QDNODQDQ�ÕVÕO�\�N��|]HOOLNOH�GRQGXUXFXODUGD��E�\�N�
|QHP�WHúNLO�HGHU���6R÷XWXFX�LoHULVLQGH�HQ�E�\�N�\�NOHU��EX�]DPDQ�GLOLPLQGH�ROXúXU��
$\UÕFD� NXOODQÕPD� ED÷OÕ� RODUDN� NDSÕODUÕQ� DoÕOÕS� NDSDWÕOPDVÕ� YH� EX]� �UHWLPL� GH� \LQH�
GL÷HU�ÕVÕO�ND]DQo�QHGHQOHULGLU���

�
6R÷XWXFX�J|YGHOHULQGH�WHUOHPH\L�|QOHPHN�DPDFÕ\OD�GÕú�GXYDUOD�Lo�J|YGH�DUDVÕQGD�

ED]Õ� GÕú� ÕVÕWÕFÕODU� NXOODQÕOÕU�� <LQH� D\QÕ� DPDoOD� NRQGDQVHULQ� ELU� NÕVPÕQÕQ� EX�
E|OJHOHUGHQ� JHoPHVL� VD÷ODQÕU�� gUQH÷LQ� GRQGXUXFX� E|OPHOHUGH� J|YGH� LoHULVLQGH��
FRQWDODUÕQ�NDUúÕVÕQD�JHOHQ�E|OJHOHUGHQ�NRQGDQVHULQ�GHYDPÕ�QLWHOL÷LQGH�RODQ�VÕFDN�JD]�
ERUXODUÕ� JHoHU�� %X� ÕVÕWÕFÕODU� VD\HVLQGH� GÕú� RUWDP� VÕFDNOÕ÷Õ� LOH� VR÷XWXFX� J|YGHVL�
DUDVÕQGDNL� VÕFDNOÕN� IDUNÕ� HQ�D]D� LQGLULOPH\H�oDOÕúÕOÕU��gUQH÷LQ� ��� � &�GÕú�RUWDP� úDUWÕ�
LoLQ��VR÷XWXFX�J|YGHVL��]HULQGHNL�ELU�QRNWDQÕQ�VÕFDNOÕ÷ÕQÕQ���� � &�DOWÕQD�G�úPHPHVL�
LVWHQLU��$6+5$(���������
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YH�WXWXFXODU�LVH�\LQH�SODVWLN�HVDVOÕ�PDO]HPHOHUGLU��7DEOR�����GH�HY�WLSL�EX]GRODSODUÕ�YH�
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NDUERQOX� SDVODQPD]�oHOLN� NXOODQÕOÕU�� � øo� J|YGH�SODVWL÷L�PDO]HPHVL� RODUDN� LVH��+,36�
�KLJK�LPSDFW�SRO\VWU\UHQH��YH\D�$%6��DFU\ORQLWLOH�EXWDGLHQH�VW\UHQH��NXOODQÕOÕU��<LQH�
ED]Õ� E|OJHOHUGH� 33� �SROLSURSLOHQ�� YH� 3(7� �SROLHWLOHQ�� NXOODQÕPÕ� GD� V|]� NRQXVXGXU��
&RQWDODU� LVH� YLQLO� DGÕ� YHULOHQ� PDO]HPHOHUGHQ� \DSÕOÕU�� øo� NÕVPÕQGD� KDYD� ERúOXNODUÕ�
NDODFDN�úHNLOGH�NDWPDQOÕ�ELU�\DSÕ\D�VDKLSWLUOHU��$6+5$(���������
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������ (Y�7LSL�%X]GRODSODUÕ� YH�'RQGXUXFXODUGD�.XOODQÕODQ�<DOÕWÕP�0DO]HPHOHUL�
YH�3ROL�UHWDQ��38��

�
*�Q�P�]GH� �UHWLOHQ� HY� WLSL� EX]GRODEÕ� YH� GRQGXUXFXODUGD� \DOÕWÕP� PDO]HPHVL�

RODUDN�K�FUHOHUL�D÷ÕU�ELU�JD]OD�GROGXUXOPXú�SROL�UHWDQ�N|S�N��38��NXOODQÕOPDNWDGÕU��
38�� \DOÕWÕP� |]HOOL÷L�� G�ú�N� PDOL\HW�� PXNDYHPHW� YH� VHUL� �UHWLPH� X\JXQOXN� JLEL�
NULWHUOHU� J|]� |Q�QH� DOÕQGÕ÷ÕQGD�� GL÷HU� ELUoRN� NRQYDQVL\RQHO� \DOÕWÕP� PDO]HPHVLQH�
J|UH� E�\�N� DYDQWDMODUD� VDKLSWLU�� 38�� GÕú� VDF� YH� Lo� J|YGH� SODVWL÷L� DUDVÕQGD� \DOQÕ]FD�
\DOÕWÕP� LúOHYL� VD÷ODPDNOD� NDOPD\ÕS� VR÷XWXFX\D� PXNDYHPHW� YH� VD÷ODPOÕN� GD�
ND]DQGÕUPDNWDGÕU�� $NÕúNDQ� |]HOOL÷L� VD\HVLQGH� J|YGH� LoHULVLQGHNL� W�P� GHWD\ODUD�
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�
7DEOR�����,VÕ�\DOÕWÕPÕQÕQ�VR÷XWXFX�J|YGHVL�GXYDU�NDOÕQOÕNODUÕQD�HWNLVL��$6+5$(�������

'XYDU�.DOÕQOÕ÷Õ��PP��
��� � &�YH������5+�RUWDPGD�

GÕú�\�]H\GH�WHUOHPH\L�|QOHPHN�
LoLQ�JHUHNHQ�\DOÕWÕP�NDOÕQOÕ÷Õ�
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'RQGXUXFX� YH� VR÷XWXFX� E|OPH� DUDVÕQGD� ÕVÕ� \DOÕWÕP� PDO]HPHVL� RODUDN� 38�
NXOODQÕPÕQÕQ�WHUFLK�HGLOPHGL÷L�GXUXPODUGD�VWUDIRU�NXOODQÕPÕ�V|]�NRQXVXGXU��$\UÕFD��
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�
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NLP\DVDO� UHDNVL\RQD� VRNDQ� NDWDOLVWOHU� YH� NDEDUPDODUÕQÕ� �N|S�UPH�� VD÷OD\DQ�
DMDQODUGDQ�ROXúXU��<DSÕVÕQGD�LNL�DQD�PDO]HPH�EXOXQXU��%XQODU��
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x� %LOHúHQ����ø]RVL\DQDW�
�

GÕU��7KDPVRQ���������3ROLRO�VLVWHP��SROLHWHU�YH\D�SRO\HVWHU�ED]OÕ�SROLROOHUOH��EXQODUÕQ�
LoHULVLQH� X\JXQ� RUDQODUGD� NRQXODQ� NDWDOLVW�� VLOLNRQ�� UHQNOHQGLULFL�� NDEDUWÕFÕ� DMDQ� YH�
GL÷HU� NLP\DVDOODUÕQ� ROXúWXUGX÷X� ELU� NDUÕúÕPGÕU�� %X� NDUÕúÕPODU� E�Q\HOHULQGH� VHUEHVW�
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KLGURNVLO� �2+�� WDúÕUODU�� 3ROLROOHU�� VHUEHVW� 2+� VD\ÕVÕ� �KLGURNVLO�� \D� GD� PROHN�O�
D÷ÕUOÕNODUÕQD� �PJ.2+�J�� J|UH� WDQÕPODQÕUODU�� 3ROLROOHUGH� KLGURNVLO� �2+�� VD\ÕVÕ�
PROHN�O�D÷ÕUOÕ÷Õ�LOH�WHUV�RUDQWÕOÕGÕU���7KDPVRQ���������3ROLROOHU���

�
x�3ROLHWHU�SROLROOHU��
x�3RO\HVWHUOHU�SROLROOHU�

�
ROPDN��]HUH� LNL�oHúLWWLU� �7KDPVRQ���������ùHNLO�����GH�SROLROOHULQ�NLP\DVDO�\DSÕODUÕ�
J|U�OPHNWHGLU��
�

�
����ùHNLO�����3ROLROOHULQ�NLP\DVDO�\DSÕVÕ��7KDPVRQ���������

�
ø]RVL\DQDW��SROLRO�VLVWHPOH�NDUÕúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD�RQXQOD�HN]RWHUPLN�UHDNVL\RQD�JLUHQ�YH�

E�Q\HVLQGH� VHUEHVW� 1&2�L]RVL\RQDW� JUXEX�� WDúÕ\DQ� NLP\DVDOODUGÕU�� ø]RVL\DQDWODU��
1&2�\�]GH�LoHUL÷LQH�YH�IRQNVL\RQXQD�\D�GD�ELU�PROHN�OGHNL�1&2�VD\ÕVÕQD�EDNÕODUDN�
DGODQGÕUÕOÕU��1&2�VD\ÕODUÕ�L]RVL\RQDWODUÕQ�D\ÕUW�HGLFL�ELU�|]HOOL÷LGLU��(Q�oRN�ELOLQHQ�LNL�
DURPDWLN�L]RVL\RQDW��

�
x�0',��GLIHQLOPHWDQGLL]RVL\DQDW��&��+��2�1����
x�7',��WROXHQGLL]RVL\DQDW��&�+���1���
�



�

�

���

�

RODUDN�DGODQGÕUÕOÕU��7KDPVRQ����������ùHNLO�����GH�EX�LNL�L]RVL\RQDWÕQ�NLP\DVDO�\DSÕVÕ�
J|U�OPHNWHGLU��
�

�
��������ùHNLO�����7LFDUL�RODUDN�HQ�oRN�NXOODQÕODQ�L]RVL\RQDWODU��7KDPVRQ��������
�
3ROL�UHWDQ� N|S�NOHU�� � SROLRO� VLVWHP� LOH� RQD� X\JXQ� L]RVL\RQDWÕQ� EHOOL� RUDQGD�

NDUÕúÕPÕ�YH�EX�NDUÕúÕPÕQ�ELU�NDEDUWÕFÕ�\DUGÕPÕ\OD�JHQOHúPHVL�VXUHWL\OH�ROXúXU��3ROLRO�
YH� L]RVL\RQDW� |]HO� GRQDQÕPOÕ� PDNLQHOHUOH� \�NVHN� EDVÕQo� DOWÕQGD� S�VN�UWPH�
\|QWHPL\OH� \�]H\H� X\JXODQÕU�� 3ROLPHUL]DV\RQ� YH� JD]� UHDNVL\RQODUÕQÕQ� KÕ]ODUÕQÕ�
KDVVDV�RODUDN�NRQWURO�HGHELOPHN� LoLQ�|]HO�KÕ]ODQGÕUÕFÕODU� LODYH�HGLOLU��$\UÕFD��\�]H\�
JHULOPHOHULQL� G�ú�UHQ� YH� K�FUH� \DSÕVÕQÕQ� ER\XWODUÕQÕ� HWNLOH\HQ� NLP\DVDOODUGD�
WHSNLPH\H� NDWÕOÕU�� .DEDUWÕFÕODU� \D� SROLRO� VLVWHPLQ� LoHULVLQH� |QFHGHQ� NDWÕOÕU� \D� GD�
X\JXODPD�VÕUDVÕQGD�NDUÕúWÕUÕOÕU��7KDPVRQ���������.DEDUWÕFÕ�PLNWDUÕ�DUWWÕNoD�JHQOHúPH�
DUWDU�YH�N|S�÷�Q�\R÷XQOX÷X�G�úHU��3ROL�UHWDQ�ROXúXPX�VÕUDVÕQGD�UHDNVL\RQ��

�
SROLRO�VLVWHP���L]RVL\RQDW���NDEDUWÕFÕ� �UHDNVL\RQ� �SROL�UHWDQ�N|S�N��ÕVÕ���JD]�
�

úHNOLQGH� JHUoHNOHúLU�� 7HSNLPH� WHN� \|QO�� ELU� WHSNLPHGLU�� ùHNLO� ���� GD� NLP\DVDO�
WHSNLPH�VRQXFX�ROXúDQ�\HQL�ED÷ODU�YH�SROL�UHWDQ�ROXúXPX�J|U�OPHNWHGLU��

�



�

�

���

�

7HSNLPH� VDWÕUÕ� LQFHOHQGL÷LQGH� WHSNLPHGH� NDEDUWÕFÕ� DMDQODUÕQ� NXOODQÕOGÕ÷Õ�
J|U�OPHNWHGLU�� .DUÕúÕPGD� PHYFXW� NDUERQGLRNVLW� �&2��� JD]Õ�� SROLPHUL]H� ROPD\D�
EDúOD\DQ�NDUÕúÕPÕQ�N|S�UPHVLQL�VD÷ODU��&2� �WHN�EDúÕQD�N|S�N�\R÷XQOX÷XQX�LVWHQLOHQ�
G�]H\H�G�ú�UPHNWH�\HWHUOL�ROPDGÕ÷ÕQGDQ��NDUÕúÕPGD�\DUGÕPFÕ�NDEDUWÕFÕ�DMDQODU�NDWÕOÕU���

�

�
��ùHNLO�����3ROL�UHWDQ�ROXúXP�WHSNLPHVL���7KDPVRQ��������
�
.DEDUWÕFÕ�DMDQODU�NDSDOÕ�K�FUH�\DSÕVÕQD�VDKLS�RODQ�SROL�UHWDQÕQ�K�FUH�ERúOXNODUÕQGD�

KDSVROXU��%X�DMDQODUÕQ�GL÷HU�ELU�|QHPOL�J|UHYL� LVH�SROL�UHWDQÕQ� ÕVÕ� LOHWLP�NDWVD\ÕVÕQÕ�
G�ú�UPHNWLU��%X�QHGHQOH�JHQHO�RODUDN� ÕVÕ� LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�KDYDGDQ�GDKD�N�o�N�RODQ�
JD]ODU�NDEDUWÕFÕ�DMDQ�RODUDN�NXOODQÕOÕU��7KDPVRQ���������*�Q�P�]GH�HQ�oRN��

�
x� 6LNORSHQWDQ��F�SHQWDQ���������:�P.���
x� øVRSHQWDQ��L�SHQWDQ���������:�P.��
x� 5����D��LVRE�WDQ����������:�P.��
x� +&)&����E���KLGURNORURIORURNDUERQ��������:�P.��
x� &2����/LNLW�NDUERQGLRNVLW����������:�P.��
�

NDEDUWÕFÕ�DMDQODUÕ�NXOODQÕOPDNWDGÕU��g]oDP���������ùHNLO������GD�NXOODQÕODQ�NDEDUWÕFÕ�
DMDQ� YH� VÕFDNOÕN� SDUDPHWUHOHULQH� ED÷OÕ� RODUDN� SROL�UHWDQÕQ� ÕVÕ� LOHWLP� NDWVD\ÕVÕQÕQ�
GH÷LúLPL�J|U�OPHNWHGLU��



�

�

���

�

�
ùHNLO������38�WHSNLPHVLQGH�NXOODQÕODQ�NDEDUWÕFÕ�DMDQODU���g]oDP��������
�
��������3ROL�UHWDQÕQ�8\JXODQPDVÕ��
�
6R÷XWXFX� J|YGH\H� 38� X\JXODQPDVÕ�� VHUL� �UHWLP� V�UHFLQLQ� ELU� DUD� VDIKDVÕQGD�

JHUoHNOHúWLULOLU�� øo� J|YGH� SODVWL÷L� �]HULQH� HYDSRUDW|U� YH� VR÷XWPD� VLVWHPL� ERUXODUÕ�
\HUOHúWLULOGLNWHQ�VRQUD��GÕú�J|YGH�VDFÕ�YH�DUND�GXYDU�PDO]HPHVL�LOH�VR÷XWXFX�NDELQLQ�
GÕú� NÕVPÕ� NDSDWÕOÕU�� %X� VÕUDGD� Lo� J|YGH� SODVWL÷L� LOH� VDF� DUDVÕQGDNL� WHPDV�� NDSÕ�
\�]H\LQLQ�RWXUDFD÷Õ�E|OJHGHNL�oL]JLVHO�ED÷ODQWÕODUOD�VD÷ODQÕU��øo�J|YGH�SODVWL÷L�YH�GÕú�
VDF�DUDVÕQGD�NDODQ�YH�NDOÕQOÕ÷Õ�����FP�DUDVÕQGD�GH÷LúHQ�ERúOXNODU�\�]�QGHQ�\DSÕ�WHN�
EDúÕQD�D\DNWD�GXUDPD]�GXUXPGDGÕU��g]oDP���������

�
%X�DúDPDGD�VR÷XWXFX�J|YGHVLQLQ�DOW�NÕVPÕQGD�\HU�DODQ�NRPSUHV|U�ERúOX÷XQGDNL�

ELU�GHOLNWHQ�|]HO�ELU�QR]XO�LOH�J|YGH\H�38�EDVÕOÕU��%X�LúOHP�VÕUDVÕQGD�oRN�JHOLúPLú�YH�
|]HO�PDNLQHOHU�NXOODQÕOÕU��38�PDO]HPHVLQL�ROXúWXUXQ�SROLRLO��L]RVL\RQDW�YH�&�SHQWDQ��
QR]XOXQ�VR÷XWXFX�J|YGHVLQH�JLUHQ�VRQ�NÕVPÕQGD�VÕYÕ�KDOGH�NDUÕúÕU��ùHNLO������GH�VHUL�
�UHWLP� VÕUDVÕQGD� VR÷XWXFX� J|YGH\H� 38� EDVDQ� PDNLQHOHU� YH� ùHNLO� ����� GH� EX�
PDNLQHOHULQ�SUHQVLS�úHPDVÕ�J|U�OPHNWHGLU��
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�

���

�

�
���ùHNLO������%X]GRODEÕ�YH�GRQGXUXFX��UHWLPLQGH�NXOODQÕODQ�38�EDVPD�PDNLQHOHUL��<ÕOPD]��������
�

�
��������������������������ùHNLO������38�EDVPD�PDNLQHVL�SUHQVLS�úHPDVÕ��g]oDP��������



�

�

���

�

%|\OHFH� 38¶QÕQ� NLP\DVDO� UHDNVL\RQ� YH� KDFLPVHO� JHQLúOHPH� V�UHFL� J|YGH� LoLQGH�
JHUoHNOHúLU�� %X� V�UHoWH� NDUÕúÕP� RUDQÕ�� GÕú� RUWDP� VÕFDNOÕ÷Õ� YH� NDOÕS� VÕFDNOÕ÷Õ� JLEL�
ELUoRN�GÕú�HWNHQ�GH�|QHPOL�URO�R\QDU��g]oDP���������

�
�.�UOHQPH�V�UHVL�VRQXQGD�38�GÕú�J|YGH�VDFÕ�LOH�Lo�J|YGH�SODVWL÷L�DUDVÕQGDNL�W�P�

GHWD\ODUD�\D\ÕOÕU��%X�VD\HGH�VR÷XWXFX�NDWÕ�ELU�KDOH�JHOLU�YH�\DSÕ�NHQGL�EDúÕQD�D\DNWD�
GXUPD�|]HOOL÷LQH�NDYXúXU��38¶QÕQ�N�UOHQPH�V�UHFL��NDUÕúÕPÕQ�J|YGH\H�EDVÕOPDVÕQGDQ�
VRQUDNL� LON� ��±��� GDNLNDQÕQ� VRQXQGD� ELWHU�� $QFDN�� \DNODúÕN� ELU� J�Q� ER\XQFD�
UHDNVL\RQ� oRN� G�ú�N� ELU� KÕ]GD� GD� ROVD� GHYDP� HGHU� �g]oDP�� ������� ùHNLO� ����� GH�
J|YGHVLQH�38�EDVÕOPÕú�ELU�VR÷XWXFXQXQ�ÕVÕ�\DOÕWÕP�GHWD\Õ�J|U�OPHNWHGLU��

��

�
�ùHNLO������6R÷XWXFX�J|YGHVLQGH�ÕVÕ�\DOÕWÕPÕ�YH�38�GHWD\Õ��<ÕOPD]��������
�
�
�
�
�
�



�

�

���

�

���� (Y�7LSL�%X]GRODSODUÕ�YH�'RQGXUXFXODUGD�(QHUML�7�NHWLPL��
�
������(Y�7LSL�%X]GRODSODUÕ�YH�'RQGXUXFXODUGD�(QHUML�9HULPOLOL÷L�

�
(Y� WLSL� VR÷XWXFXODUGD� NRPSUHV|U� oDOÕúPD� GXUXPXQGD� LNHQ� V�UHNOL� RODUDN� J�o�

KDUFDU��%X�J�F��HOHNWULN�úHEHNHVLQGHQ�DOÕU�YH�EHOLUOL�RUDQODUGD�VÕNÕúWÕUPD�LúLQH�oHYLULU��
%|O�P���������YH�%|O�P���������GH�DQODWÕODQ�NDUDUOÕ�oDOÕúPD�GXUXPXQGDNL�ELU�NRQWURO�
oHYULPL� ER\XQFD� NRPSUHV|U�Q� úHEHNHGHQ� oHNWL÷L� J�o� N�o�N� ELU� DUDOÕNWD� GH÷LúLU� YH�
KHPHQ�KHPHQ�VDELW�NDEXO�HGLOHELOLU��

�
6R÷XWPD�\�N�QH�X\JXQ�RODUDN�VHoLOHQ�NRPSUHV|U�Q�úHEHNHGHQ�oHNWL÷L�J�o�ELUoRN�

IDNW|UH�J|UH�GH÷LúLNOLN�J|VWHULU��+DUFDQDQ�EX�J�F��HQ�D]D�LQGLUHUHN�D\QÕ�NDSDVLWHGH�
VR÷XWPD\Õ� VD÷ODPDN� YH� VR÷XWXFXQXQ� &23� GH÷HUOHULQL� \�NVHOWPHN� NXúNXVX]� NL�
JHUoHN� ELU� P�KHQGLVOLN� KHGHILGLU�� %X� KHGHIH� XODúPDN� LoLQ� VR÷XWPD� VLVWHPL�
HOHPDQODUÕ�� VR÷XWXFX� J|YGHVL� \DSÕ� YH� \DOÕWÕP� PDO]HPHOHUL� LOH� NRQWURO� HOHPDQODUÕ�
�]HULQGH�oDOÕúPDODU�V�UHNOL�RODUDN�GHYDP�HWPHNWHGLU��

�
$]�HQHUML�W�NHWHQ�YH�GDKD�\�NVHN�&23�GH÷HUOHULQH�VDKLS�VR÷XWXFXODUÕQ�\DSÕPÕ�LOH�

LOJLOL� oDOÕúPDODU� VDGHFH� �UHWLFLOHULQ� GHVWH÷L� YH� W�NHWLFLOHULQ� WDOHEL� GR÷UXOWXVXQGD�
JHOLúPHPHNWH�� EX� NRQXGD� UHVPL� NXUXOXúODU� GD� V�UHNOL� RODUDN� \HQL� VWDQGDUWODU� YH�
JHQHOJHOHU�\D\ÕQODPDNWDGÕU��
�

(Y�WLSL�EX]GRODSODUÕQGD�YH�GRQGXUXFXODUGD�HQHUML�W�NHWLPOHUL�YH�EXQD�ED÷OÕ�RODUDN�
GD�HQHUML�YHULPOLOLN�VÕQÕIODUÕ� LOH� LOJLOL�RODUDN�(8�'LUHFWLYH������(&�YH�(8�'LUHFWLYH�
��������(&� VWDQGDUWODUÕ� NXOODQÕOPDNWDGÕU�� %X� VWDQGDUWODUGD� VR÷XWXFXQXQ� HQHUML�
W�NHWLPLQH���oDOÕúPD�NRúXOODUÕQD��\DSÕVDO�|]HOOLNOHUH�YH�LNOLP�VÕQÕIODUÕQD�ED÷OÕ�RODUDN��
HQHUML� YHULPOLOLN� VÕQÕIODUÕQÕQ� EHOLUOHQPHVLQH� LOLúNLQ� HVDVODU� YDUGÕU�� (8� 'LUHFWLYH�
�����(&�VWDQGDUGÕQGD�$��%��&��'��(��)�YH�*�HQHUML�YHULPOLOLN�VÕQÕIODUÕ��(8�'LUHFWLYH�
��������(&�VWDQGDUGÕQGD�LVH�$��YH�$���HQHUML�YHULPOLOLN�VÕQÕIODUÕ\OD�LOJLOL�WDQÕPODU�
YH�KHVDSODPD�\|QWHPOHUL�YHULOLU��

�
�
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�

���

�

������(QHUML�7HVWOHUL�'HQH\�ùDUWODUÕ�
�

(Y�WLSL�EX]GRODEÕ�YH�GRQGXUXFXODUGD�HQHUML�YHULPOLOLN�VÕQÕIODUÕQÕQ�EXOXQPDVÕ� LoLQ�
\DSÕODQ�WHVWOHUGH�EHOLUOL�NRúXOODUÕQ�VD÷ODQPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��%X�NRúXOODU�76����(1�
,62������YH�76������(1�,62������EHOLUWLOHQ�úDUWODUD�J|UH�\DSÕOÕU��

�
���������7HVW�2GDVÕ�6ÕFDNOÕN��1HP�YH�+DYD�'RODúÕPÕ�.RúXOODUÕ�
�
(QHUML� W�NHWLPLQLQ�� VÕFDNOÕN� DUWÕú� V�UHVLQLQ� YH� JÕGD� GRQGXUPD� NDSDVLWHVLQLQ�

NRQWURO��LoLQ��
�
x� 61�VÕQÕIÕ��1�VÕQÕIÕ�YH�67�VÕQÕIÕ�FLKD]ODU������&�GH��
x� 7�VÕQÕIÕ�FLKD]ODU������&�GH�
�

WHVWH�DOÕQÕUODU��76������(1�,62�������+HU�ELU�|OoPH�QRNWDVÕQGD�oDOÕúPD�úDUWODUÕ�LoLQ�
JHUHNHQ� SHUL\RWODU� YH� GHQH\OHU� VÕUDVÕQGD�� RUWDP� VÕFDNOÕ÷Õ� �����&� LoLQGH� VDELW�
WXWXOPDOÕGÕU�� '�úH\� RUWDP� VÕFDNOÕN� JUDG\DQÕ� VR÷XWXFXQXQ� �]HULQH� NR\XOGX÷X�
SODWIRUPGDQ� �� P� \�NVH÷H� NDGDU� ��&�P¶\L� DúPDPDOÕGÕU�� 7HVW� RGDVÕQÕQ� ED÷ÕO� QHPL�
����LOH�����DUDVÕQGD�WXWXOPDOÕGÕU��76������(1�,62��������
�

&LKD]��GHQH\�RGDVÕQGDNL�VR÷XWPD�YH\D�ÕVÕWPD�GRQDQÕPÕQGDQ�YH\D�EX�GRQDQÕPGDQ�
\D\ÕODQ�GR÷UXGDQ� ÕúÕQÕPD� �UDG\DV\RQD��HQJHO�ROXQDFDN�ELoLPGH�\HUOHúWLULOPHOL�YH\D�
NRUXQPDOÕGÕU�� &LKD]�� GHQH\� RGDVÕQGD� LoLQGH� EXOXQGX÷X� PHNDQÕQ� KHUKDQJL� ELU�
QRNWDVÕQGDNL� RUWDP� VÕFDNOÕ÷ÕQGDQ� EDúND� WHVLUOHUL� RUWDGDQ� NDOGÕUDFDN� NDGDU� GL÷HU�
FLVLPOHUGHQ�\HWHUOL�X]DNOÕNWD�\HUOHúWLULOPHOLGLU��76������(1�,62��������

�
'HQH\� RGDVÕQGDNL� KDYD� GRODúÕPÕ�� EHOLUWLOHQ� WROHUDQV� VÕQÕUODUÕ� LoLQGH�� EHOLUWLOHQ�

RUWDP�VÕFDNOÕNODUÕ�HOGH�HGLOHFHN�NDGDU�ROPDOÕGÕU��'HQH\L�\DSÕOPDNWD�RODQ�FLKD]��KÕ]Õ�
�����P�V¶QLQ��]HULQGHNL�KHUKDQJL�ELU�KDYD�DNÕPÕQD�NDUúÕ�NRUXQPDOÕGÕU��76������(1�
,62��������

�



�

�

���

�

+HU�ELU�FLKD]��PDW�VL\DK�ER\DOÕ��VHUEHVW�KDYD�DNÕPÕ�LoLQ�DOWÕ�DoÕN��DQFDN��VW�WDEODVÕ�
DKúDS�PDO]HPHGHQ� \DSÕOPÕú� ELU� SODWIRUP� �VW�QH� \HUOHúWLULOPHOLGLU�� 3ODWIRUPXQ� �VW��
GHQH\� RGDVÕ� ]HPLQLQGHQ� ����P� \XNDUÕGD� ROPDOÕ� YH� FLKD]ÕQ� DUND� WDUDIÕ� KDULo� E�W�Q�
GL÷HU�NHQDUODUÕQGDQ�LWLEDUHQ�G�úH\�E|OPH\H�NDGDU�HQ�D]�����P�WDúPDOÕ��EX�WDúPD�����
PHWUH\L� JHoPHPHOLGLU� �76� ����� (1� ,62� ������� ùHNLO� ����� GH� FLKD]ÕQ� WHVW� RGDVÕ�
LoLQGHNL�VWDQGDUW�\HUOHúLP�SODQÕ�J|U�OPHNWHGLU��

�

�
���ùHNLO������7HVW�RGDVÕ�\HUOHúLP�SODQÕ���VW�J|U�Q�ú���76������(1�,62�������
�
��������&LKD]ÕQ�+D]ÕUODQPDVÕ�YH�(QHUML�gOo�P��
�
<�NO�� ELU� FLKD]GD�� GHQH\OHU� \DSÕOÕUNHQ� GLNG|UWJHQ� SUL]PD� ELoLPLQGHNL� GHQH\�

SDNHWOHUL�NXOODQÕOPDOÕGÕU��(QHUML�WHVWL�VÕUDVÕQGD�VR÷XWXFX�LoHULVLQGH�VÕFDNOÕN�|Oo�OPHVL�
LoLQ�����J¶OÕN�ELUNDo�SDNHW� ���PP[���PP[���PP���SDNHWLQ�JHRPHWULN�PHUNH]LQH�
GROGXUXODQ�PDGGH� LOH� GR÷UXGDQ� WHPDVOÕ� RODUDN� VRNXOPXú� ÕVÕO� oLIWOH� GRQDWÕOÕU�� ,VÕQÕQ�
GÕúD�LOHWLPLQL�HQ�D]D�LQGLUPHN�LoLQ�E�W�Q�WHGELUOHU�DOÕQPÕú�ROPDOÕGÕU��%X�SDNHWOHU��0�
SDNHWOHUL�LVPL�LOH�DQÕOÕU���3DNHWOHUGH�\HU�DODQ�PDO]HPHOHU��

�
�����J�EDúÕQD�X\JXQ�GROGXUPD�PDO]HPHVL��
�



�

�

���

�

x� 2NVLHWLOPHWLO�VHOO�OR]�����J��
x� 6X�������J���
x� 7X]��6RG\XP�NORU�U����J��
x� ��NORUR�P�NUHVRO�����J��
�

GDQ�PH\GDQD�JHOPHOLGLU���76������(1�,62��������%X�PDO]HPHQLQ�GRQPD�QRNWDVÕ����
� &�GLU��0�SDNHWOHULQ�ÕVÕO�NDUDNWHULVWLNOHUL�\D÷VÕ]�GDQD�HWLQH�NDUúÕOÕNWÕU��

�
'RQPD� QRNWDVÕ� \DNODúÕN� ��� � &�RODQ�GHQH\� SDNHWOHULQLQ� DúD÷ÕGD� YHULOHQ� GL÷HU� ELU�

ELOHúLPL�GH�NXOODQÕODELOLU��76������(1�,62��������
�
x� 2NVLHWLOPHWLOVHOO�OR]�����J�
x� 6X�����J�
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�]HULQGH� JHUoHNOHúHQ� VÕNÕúWÕUPD� LúLQL� GDKD� D]� HOHNWULN� KDUFD\DUDN� JHUoHNOHúWLUHQ� ELU�
NRPSUHV|U�Q�NXOODQÕPÕ��HQHUML�W�NHWLPL�DoÕVÕQGDQ�oRN�ROXPOX�VRQXoODU�YHULU��$QFDN��
WHNQRORMLQLQ�XODúWÕ÷Õ�VRQ�QRNWDGD�NRPSUHV|U�YHULPOHUL�QHUHGH\VH�WHRULN��VW�OLPLWOHUH�
NDGDU� GD\DQPÕúWÕU��$\UÕFD�NRPSUHV|U� VDGHFH� VR÷XWXFXQXQ�oDOÕúPD� DQÕQGD�HWNLOL� ELU�
IDNW|UG�U��'DKD�\�NVHN�ELU�&23�GH�oDOÕúDQ�VR÷XWPD�VLVWHPL��VR÷XWPD�LúLQL�GDKD�L\L�
ELU� NRPSUHV|UOH� GDKD� NÕVD� V�UHGH� YH� GDKD� D]� HQHUML� KDUFD\DUDN� JHUoHNOHúWLUHELOLU��
$QFDN�� NRPSUHV|U�Q� oDOÕúPDGÕ÷Õ� \DQL� VR÷XWXFX� VLVWHPLQ� GXUGX÷X� DQODUGD� GDKD�
YHULPOL�ELU�NRPSUHV|U�NXOODQPDQÕQ�ELU�|QHPL�\RNWXU���
�

(Y� WLSL� EX]GRODSODUÕQGD� YH� GHULQ� GRQGXUXFXODUGD� HQHUML� W�NHWLPLQL� D]DOWPDQÕQ�
GL÷HU�\ROX\VD�� VR÷XWXFXQXQ� ÕVÕ�\DOÕWÕPÕQÕ� L\LOHúWLUPHNWLU��7�P�GRQDQÕPÕ�HúGH÷HU� LNL�
VR÷XWXFXGDQ�ELULQGH�GDKD�L\L�ÕVÕ�\DOÕWÕPÕ�VD÷ODQPDVÕ�GXUXPXQGD��GDKD�L\L�ÕVÕ�\DOÕWÕPD�
VDKLS�VR÷XWXFX��LVWHQHQ�VÕFDNOÕN�GH÷HULQH�GDKD�oDEXN�XODúÕU�YH�WHUPRVWDW�\DUGÕPÕ\OD�
NRPSUHV|U� GDKD� HUNHQ� GXUGXUXOXU�� %|\OHFH� NRPSUHV|U�Q� oDOÕúPD� V�UHVL� NÕVDOÕU� YH�
GDKD�D]�HQHUML�KDUFDQÕU��$\UÕFD��VR÷XWXFX�Lo�KDFLPGHNL�VÕFDNOÕN�GH÷HUL�GDKD�X]XQ�V�UH�
PXKDID]D�HGHELOHFH÷L� LoLQ�VR÷XWXFXQXQ�GXUPD� V�UHVL�X]DU��<DQL��%|O�P���������GH�
EDKVHGLOHQ�ELU�NDYUDP�RODQ�\�]GH�oDOÕúPD�V�UHVL�G�úHU��<�]GH�oDOÕúPD�V�UHVL�G�ú�N�
RODQ�ELU�VR÷XWXFX�GDKD�D]�HQHUML�W�NHWHQ�ELU�VR÷XWXFX�DQODPÕQD�JHOLU��

���

�
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���

�

%X� oDOÕúPD� NDSVDPÕQGD�� HY� WLSL� EX]GRODEÕ� YH� GHULQ� GRQGXUXFXODUGD� HQHUML�
W�NHWLPLQL�D]DOWPDN� LoLQ�NXOODQÕODFDN�\RO� VR÷XWXFXQXQ� ÕVÕ� \DOÕWÕPÕQÕQ� L\LOHúWLULOPHVL�
RODFDNWÕU�� %X� DPDoOD�� J�Q�P�]� WHNQRORMLVL� LOH� �UHWLOHQ� HQ� �VW�Q� ÕVÕ� \DOÕWÕP�
PDO]HPHOHULQGHQ� ELUL� RODQ� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOOHU�� SROL�UHWDQ� LOH� ELUOLNWH�
NXOODQÕODFDN� YH� VR÷XWXFXQXQ� HQHUML� W�NHWLPLQGH� PH\GDQD� JHOHFHN� GH÷LúLPOHU�
LQFHOHQHFHNWLU�

�
%X� DúDPDGD�� oDOÕúPD� NDSVDPÕQGD� NXOODQÕODFDN� RODQ� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOOHUOH�

LOJLOL�ELOJLOHUH�\HU�YHUPHN�\DUDUOÕ�RODFDNWÕU��
�

���� 9DNXP�ø]RODV\RQ�3DQHOOHU�
�
������ ,VÕ�<DOÕWÕP�6LVWHPOHUL�
�

,VÕ� \DOÕWÕP� VLVWHPOHUL�� ÕVÕ� WUDQVIHUL� PHNDQL]PDODUÕQÕ� P�PN�Q� RODELOHFHN� HQ� �VW�
VHYL\HGH� HQJHOOH\HFHN� úHNLOGH� JHOLúWLULOPHNWHGLU�� /LIOL�� WR]� YH� SDUoDFÕN� WLS�
\DOÕWÕPODUGD�� NDWÕ� PDO]HPH� KDYD� LoHULVLQGH� KRPRMHQ� RODUDN� GD÷ÕWÕOPÕúWÕU�� .DWÕ�
PDO]HPH� LOH� LoLQGHNL� KDYD� NDWÕ� ELU� PDWULV� ROXúWXUXU�� +DYDQÕQ� EX� úHNLOGH� K�FUHOHUH�
KDSVHGLOPHVL�� K�FUHVHO� \DOÕWÕP� RODUDN� ELOLQLU�� %X� VLVWHPOHULQ� HIHNWLI� ÕVÕ� LOHWLP�
NDWVD\ÕVÕ�� ERúOXN� YH\D� KDYDQÕQ� KDFLPVHO� RUDQÕ� YH� JHRPHWULVL� LOH� KDYDQÕQ� ÕVÕO�
LOHWNHQOL÷LQH� YH� NDWÕ� PDO]HPHQLQ� \�]H\� ÕúÕQÕP� |]HOOLNOHUL� LOH� ÕVÕ� LOHWLP� NDWVD\ÕVÕQD�
ED÷OÕGÕU��,QFURSHUD���������

�
*�Q�P�]�WHNQRORMLVL�LOH��UHWLOHQ�ILEHU�YH�N|S�N�ED]OÕ�ÕVÕ�\DOÕWÕP�PDO]HPHOHULQGHNL�

ÕVÕ� WUDQVIHUL� PHNDQL]PDVÕ� LQFHOHQGL÷LQGH�� ÕVÕ� JHoLúLQLQ� NDWÕ� PDO]HPH� LoHULVLQGHQ�
LOHWLP�\ROX\OD��ERúOXNODUGDNL�KDYD�LoHULVLQGHQ�LOHWLP�YH\D�WDúÕQÕP�\ROX\OD��NDWÕ�PDWULV�
\�]H\OHUL�DUDVÕQGDNL�ÕúÕQÕP�\ROX\OD�JHUoHNOHúWL÷L�YH�WRSODP�ÕVÕ�WUDQVIHULQLQ�GDKD�oRN�
JD]� RUWDPGD� PH\GDQD� JHOHQ� ÕVÕ� JHoLúLQGHQ� HWNLOHQGL÷L� ùHNLO� ���� GH� J|U�OPHNWHGLU�
�6LPPOHU� YH� GL÷HU��� ������� %XUDGD� HQ� E�\�N� VRUXQ�� JHQHOGH� �DoÕN� YH\D� NDSDOÕ���
K�FUHOL�\DSÕ\D�VDKLS�RODQ�EX�ÕVÕ�\DOÕWÕP�PDO]HPHOHULQGH�K�FUHOHU�DUDVÕQGD�EXOXQDQ�YH�
GXUD÷DQ�RODUDN�NDEXO�HGLOHQ�KDYDQÕQ�ÕVÕO�JHoLUJHQOL÷LGLU���

�
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���

�

*|U�OG�÷�� JLEL� ÕVÕ� \DOÕWÕP� PDO]HPHOHULQGH� |]HOOLNOH� WDúÕQÕP� LOH� ÕVÕ� WUDQVIHUL�
NRQXVXQGD�E�\�N�ELU�L\LOHúWLUPH�SRWDQVL\HOL�EXOXQPDNWDGÕU��.DSDOÕ�K�FUHOL�ÕVÕ�\DOÕWÕP�
PDO]HPHOHULQGH�WDúÕQÕP�LOH�ÕVÕ�WUDQVIHULQL�WDPDPHQ�HQJHOOHPHQLQ�WHRULN�RODUDN�WHN�ELU�
\ROX� YDUGÕU�� R� GD� EX� K�FUHOHUGHNL� KDYD\Õ� YDNXPOD� WDPDPHQ� ERúDOWPDN� YH� EX�
E|OJHOHUGH�PXWODN�ERúOXN�\DUDWPDNWÕU�� øúWH��YDNXP� L]RODV\RQ�SDQHOOHULQ� �9,3�� oÕNÕú�
QRNWDVÕQÕ�GD�EX�G�ú�QFH�ROXúWXUPDNWDGÕU��

�

�
ùHNLO������)LEHU�YH�N|S�N�ED]OÕ�ÕVÕ�\DOÕWÕP�PDO]HPHOHULQGH�ÕVÕ�WUDQVIHUL�PHNDQL]PDVÕ���6LPPOHU�YH�
'L÷HU��������

�
������ 9DNXP�ø]RODV\RQ�3DQHOOHULQ�<DSÕVÕ�
�

9DNXP�L]RODV\RQ�SDQHOOHUL��J|]HQHNOL�\DSÕGDNL�ELU�Lo�GROJX�PDO]HPHVLQLQ��GROJX�
PDO]HPHVL�NDUDNWHULQH�ED÷OÕ�JD]�JLGHULFL�PDO]HPH�YH\D�QHP� WXWXFX�NXOODQÕODUDN�\D�
GD� WHN� EDúÕQD� ELU� NRUX\XFX� EDUL\HU� ILOP� LoLQH� NRQXOXS� YDNXPODQPDVÕ� YH�
VÕ]GÕUPD]OÕ÷ÕQ�VD÷ODQDUDN�DWPRVIHUH�NDSDWÕOPDVÕ�LOH�ROXúWXUXOXU��ùHNLO�����YH�ùHNLO�����
GH�YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHOOHULQ�GÕú�YH�Lo�\DSÕVÕ�J|U�OPHNWHGLU��
�
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�

���

�

�
�������������������������������ùHNLO�����9,3�GÕú�J|U�Q�ú����3RUH[WKHUP�������

�
�������������������������������ùHNLO�����%LU�9,3¶LQ�Lo�\DSÕVÕ���0DORQH�YH�:HLU�������
�

dDOÕúPD�NDSVDPÕQGD�NXOODQÕOPDVÕ�G�ú�Q�OHQ�YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHOOHU��$670�&�
����� ±� ��� VWDQGDUWODUÕQGD� EHOLUWLOHQ� WHUPDO� GLUHQoOHUL� ��� P.�:� LOH� ���� P.�:�
GH÷HUOHUL�DUDVÕQGD�GH÷LúHQ�YH�G�]OHPVHO�\DSÕ\D�VDKLS�RODQ�SDQHOOHUGLU��
�
��������øo�'ROJX�0DO]HPHVL��

�
*HQHOOLNOH� DoÕN� K�FUHOL�RODQ� YH� LOHWLPOH� \ROX\OD�JHUoHNOHúHQ� ÕVÕ� WUDQVIHULQL� HQ� D]�

VHYL\H\H�LQGLUHFHN�|]HOOL÷H�VDKLS�ELU�ÕVÕ�\DOÕWÕP�PDO]HPHVLGLU��%X�|]HOOL÷LQLQ�GÕúÕQGD���
WHPHO�ELU�GL÷HU�J|UHYL�GH�\DSÕ\D�GHVWHN�YH�GD\DQÕNOÕOÕN�VD÷ODPDNWÕU��

�
*HQHO� RODUDN� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� Lo� GROJX� PDO]HPHVL� RODUDN� K�FUHOL�� PLNUR� J|]HQHNOL��

WR]�� ILEHU�� DHURJHO� YH� EX� PDO]HPHOHULQ� NRPSR]LW� KDOLQH� JHWLULOPLú� KDOOHUL�
NXOODQÕOPDNWDGÕU/LWHUDW�UGH�� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOOHULQGH� Lo� GROJX� PDO]HPHVL�
RODUDN�� DHURJHO�� DoÕN� K�FUHOL�� JHUL� G|Q�ú�P�� \DSÕOPÕú� �UHWDQ� �UXI��� DoÕN� K�FUHOL�
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���

�

HNVWUXGH�SROLVWUHQ��FDP\�Q��YH�WR]�PDO]HPHOHULQ�NXOODQÕOGÕ÷Õ�ELOLQPHNWHGLU��$670�
&������±������

�
�9,3�LOH�LOJLOL�RODUDN�OLWHUDW�UGH�UDVWODQDQ�oDOÕúPDODUÕQ�WDPDPÕQD�\DNÕQÕ�VLOLV�WR]X��

SROLPHU� HVDVOÕ�� KLGURMHO� YH� DHURMHOOHUGHQ� �6L2 � �� PH\GDQD� JHOHQ� Lo� PDO]HPHOHUL� YH�
EXQODUÕQ�IDUNOÕ�]DUI�PDO]HPHOHUL\OH�ELOHúLPOHUL��]HULQH�\DSÕOPÕú�ROXS��EX�ELOHúLPOHULQ�
ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕODUÕ�DUDúWÕUÕOPÕúWÕU���
�
��������.RUX\XFX�%DUL\HU�

�
.RUX\XFX�EDUL\HUOHU��YDNXPODQPÕú�Lo�PDO]HPHQLQ�GÕúÕQÕ�WDPDPHQ�VDUDFDN�úHNLOGH�

\DSÕ\Õ�GÕú�RUWDPGDQ�D\ÕUDQ�ODPLQHOL�\DSÕ\D�VDKLS�PHWDOL]H�ILOPOHUGLU��/DPLQHU�\DSÕGD�
PHWDOLN��RUJDQLN��LQRUJDQLN�YH�EX�PDGGHOHULQ�NRPELQDV\RQODUÕ�NXOODQÕOPDNWDGÕU��%X�
EDUL\HUOHU� JHQHO� RODUDN�� $/� �DO�PLQ\XP��� 3(7� �SRO\HVWHU��� 36� �SROLVWUHQ��� 33�
�SROLSURSLOHQ�� YE�� WDEDNDODUGDQ� PH\GDQD� JHOHQ� ODPLQHOL� \DSÕ\D� VDKLSWLUOHU�� �7DEOR�
����� %X� ILOPOHULQ� |]HOOL÷L�� JD]� YH� QHP� JHoLUJHQOLNOHULQLQ� oRN� G�ú�N� ROPDVÕGÕU�� %X�
VD\HGH�� Lo� GROJX� PDO]HPHVLQH� X\JXODQDQ� YDNXP� LúOHPL� VRQXFXQGD� XODúÕODQ� G�ú�N�
EDVÕQo�GH÷HUOHUL�X]XQ�V�UH�NRUXQDELOPHNWHGLU��6LPPOHU�YH�GL÷HU���������
�
7DEOR�����9,3�GH�NXOODQÕODQ�ELU�EDUL\HU�ILOPLQ�NDWPDQODUÕ��6LPPOHU�YH�%UXQHU������E��

�

.DWPDQ� 0DGGH� *|UHYL� .DOÕQOÕN�
�� 3RO\HVWHU��3(7�� .RUXPD�NDWPDQÕ� ����P�
�� $O�PLQ\XP�)LOP��$/8�� %DUL\HU�NDWPDQÕ� ���QP�
�� hUHWDQ�%D]OÕ�<DSÕúWÕUÕFÕ��385�� <DSÕúWÕUÕFÕ� ���P�
�� $O�PLQ\XP�)LOP��$/8�� %DUL\HU�NDWPDQÕ� ���QP�
�� 3ROLSURSLOHQ��33�� ��LoLQ�VXEVWUDW� ����P�
�� hUHWDQ�%D]OÕ�<DSÕúWÕUÕFÕ��385�� <DSÕúWÕUÕFÕ� ���P�
�� $O�PLQ\XP�)LOP��$/8�� %DUL\HU�NDWPDQÕ� ���QP�
�� 3RO\HVWHU��3(7�� ��LoLQ�VXEVWUDW� ����P�
�� hUHWDQ�%D]OÕ�<DSÕúWÕUÕFÕ��385�� <DSÕúWÕUÕFÕ� ���P�
��� '�ú�N�<R÷XQOXNOX�3ROLHWLOHQ��3(/'�� 6Õ]GÕUPD]OÕN�NDWPDQÕ� ����P�
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�

��������*D]�*LGHULFL��
�
'�ú�N� YDNXP� VHYL\HOHULQGH� Lo� GROJX� PDO]HPHVLQGHNL� K�FUHOHULQ� DUDVÕQD�� GÕú�

RUWDPGDQ�JD]�YH�QHP�JLULúL�oRN�GDKD�NROD\�JHUoHNOHúPHNWHGLU��³GHVLFDQW´�YH�³JHWWHU´�
RODUDN� ELOLQHQ� PDO]HPHOHU� RODVÕ� JD]� YH� QHP� VÕ]PDODUÕ� GXUXPXQGD� 9,3¶LQ�
SHUIRUPDQVÕQÕQ�G�úPHPHVL�YH�EX�NDoDNODUÕ�GLUHNW�NHQGL��]HUOHULQH�DOPDODUÕ�DPDFÕ\OD�
\DSÕ\D�HNOHQPHNWHGLU��6LPPOHU�YH�GL÷HU���������

�
������ 9DNXP�ø]RODV\RQ�3DQHOOHULQGH�,VÕ�7UDQVIHUL��
�
��������2UWDODPD�6HUEHVW�+DUHNHW�<ROX�YH�9DNXP�6HYL\HOHUL�

�
9DNXP� L]RODV\RQ� SDQHOOHULQGH� ÕVÕ� WUDQVIHUL� PHNDQL]PDVÕQÕ� LQFHOH\HELOPHN� LoLQ�

YDNXP�ELOLPL�LOH�LOJLOL�ED]Õ�WHPHO�NDYUDPODUÕQ�L\L�ELOLQPHVL�JHUHNLU��9DNXP�L]RODV\RQ�
SDQHOOHULQ�DQODúÕODELOPHVL�LoLQ�JHUHNOL�RODQ�HQ�WHPHO�NDYUDP��RUWDODPD�VHUEHVW�KDUHNHW�
\ROX�\D�GD�YDNXP�ELOLPL�OLWHUDW�U�QGHNL�DGÕ\OD�³PHDQ�IUHH�SDWK��PIS�´�NDYUDPÕGÕU���

�
$WRPODU�LoHULVLQGH�EXOXQGXNODUÕ�NDSDOÕ�ELU�KDFLPGH�EDOLVWLN�ELU�\|U�QJHGH�KDUHNHW�

HGHUOHU��<DQL�LoLQGH�EXOXQGXNODUÕ�KDFPLQ�oHSHUOHULQH�oDUSDQD�NDGDU�GR÷UXVDO�KDUHNHW�
HGLS�oDUSÕúPDGDQ�VRQUD�\|Q�GH÷LúWLULUOHU��%DOLVWLN�\|U�QJHGH�KDUHNHW�HGHQ�ELU�DWRP�
KDFLP� LoHULVLQGH� KDUHNHW� HGHQ� ELU� EDúND� DWRPOD� oDUSÕúDUDN� �HODVWLN� RODUDN�� GD� \|Q�
GH÷LúWLUHELOLU��%X�VD\HGH��LNL�DWRP�\D�GD�PROHN�O�DUDVÕQGD�HQHUML�DNWDUÕPÕ�JHUoHNOHúLU�
�8PUDWK���������

�
øNL�PROHN�O�Q� ELUELULQH� oDUSPDGDQ� EDOLVWLN� RODUDN� KDUHNHW� HGHELOHFH÷L�PHVDIH\H�

RUWDODPD� VHUEHVW� KDUHNHW� \ROX� DGÕ� YHULOLU�� %X� GH÷HU� �� DWPRVIHU� EDVÕQoWD� KDYD� LoLQ�
\DNODúÕN�RODUDN������QDQRPHWUHOLN� �QP��GLU��<DQL�KDYD� LoLQGH�EXOXQDQ�ELU�PROHN�O��
EDúND� ELU� PROHN�OH� oDUSPDGDQ� DQFDN� ����� QP� \RO� DODELOLU�� %X� GD� GHPHNWLU� NL�
RUWDODPD� RODUDN� KHU� ����� QP� OLN� PHVDIHGH� PROHN�OOHU� DUDVÕQGD� HQHUML� DNWDUÕPÕ�
JHUoHNOHúLU�� .LQHWLN� JD]� WHRULVL� NDQXQODUÕQD� J|UH� \DSÕODQ� KHVDSODUGDQ� HOGH� HGLOHQ�
HúLWOL÷H�J|UH�ELU�JD]ÕQ�EHOLUOL�ELU�VÕFDNOÕN�YH�EDVÕQoWDNL�RUWDODPD�VHUEHVW�KDUHNHW�\ROX�
'HQNOHP�����LOH�KHVDSODQÕU��8PUDWK���������
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�(úLWOLNWH��
�
/ ¯±° ² ��2UWDODPD�VHUEHVW�KDUHNHW�\ROX�
Q��+DFLP�EDúÕQD�G�úHQ�SDUoDFÕN�VD\ÕVÕ�
U��*D]�PROHN�O�Q�Q�\DUÕoDSÕ��
�
'HQNOHP�����GH�DGÕ�JHoHQ�KDFLP�EDúÕQD�G�úHQ�SDUoDFÕN�PLNWDUÕ��Q���'HQNOHP�����

LOH�KHVDSODQÕU��8PUDWK���������
�

Q�N�7� 3 ������ � � � � � � � �����������������
�
'HQNOHPGH��
�
3��EDVÕQo�
Q��+DFLP�EDúÕQD�G�úHQ�SDUoDFÕN�VD\ÕVÕ�
N��%ROW]PDQQ�VDELWL������������ ³ ��´ -�.��
7��6ÕFDNOÕN�
�

RODUDN�DOÕQÕU��
�

'HQNOHP� ���� LOH� KHVDSODQDQ� RUWDODPD� VHUEHVW� KDUHNHW� \ROX�� 'HQNOHP� ���� GH�
J|U�OHFH÷L��]HUH�EDVÕQo�LOH�WHUV�RUDQWÕOÕGÕU�YH�EX�LNL�GH÷HULQ�oDUSÕPÕ�VDELWWLU��8PUDWK��
�������
�

& �/ ¯3° ² �3���������������������������� � � � � �����������������������������
�
7DEOR�����GH�ED]Õ�JD]ODU�LoLQ���� � &�GHNL�³&´�GH÷HUOHUL�J|U�OPHNWHGLU��<LQH�ùHNLO�

���� GH� IDUNOÕ� JD]ODUÕQ� RUWDODPD� KDUHNHW� \ROODUÕQÕQ� EDVÕQFD� ED÷OÕ� RODUDN� GH÷LúLPL�
YHULOPLúWLU�� *|U�OG�÷�� �]HUH� EDVÕQo� G�ú�P�QGHNL� DUWÕú� LOH� JD]� PROHN�OHULQLQ�
RUWDODPD�VHUEHVW�KDUHNHW�\ROODUÕ�WHUV�RUDQWÕOÕ�ELU�úHNLOGH�DUWPDNWDGÕU����PEDU�EDVÕQoWD�
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�

KDYD� LoHULVLQGH� KDUHNHW� HGHQ� LNL� JD]� PROHN�O�� oDUSÕúPDN� LoLQ� QDQRPHWUHOHU�
VHYL\HVLQGH�ELU�\RO�NDW�HGHUNHQ�EX�X]DNOÕN��� ³ µ PEDU�VHYL\HOHULQGH�PHWUHOHU�FLQVLQGHQ�
LIDGH�HGLOPH\H�EDúODQPDNWDGÕU��

�
7DEOR�����%D]Õ�JD]ODU�LoLQ�&�VDELWL�GH÷HUOHUL��8PUDWK��������

)RUP�O� *D]� & / ¶¸· ¹ �3�
>FP�PEDU@�

+ � � +LGURMHQ� ��� ���º ´ �
+H� +HO\XP� ��� ���º ´ �
1H� 1HRQ� ����� ���º ´ �
$U� $UJRQ� ���� ���º ´ �
.U� .ULSWRQ� ���� ���º ´ �
;(� .VHQRQ� ���� ���º ´ �
+J� &ÕYD� ����� ���º ´ �
2�� 2NVLMHQ� ���� ���º ´ �
1�� 1LWURMHQ� ���� ���º ´ �
+&� +LGURNORULN�DVLW� ���� ���º ´ �
&2 � � .DUERQGLRNVLW� ����� ���º ´ �
+�2� 6X�EXKDUÕ� ����� ���º ´ �
1+ ´ � $PRQ\DN� ���� ���º ´ �
&�+�2+� (WDQRO� ���� ���º ´ �
&O � � .ORU� ����� ���º ´ �
+DYD� +DYD� ����� ���º ´ �
�
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ùHNLO�����%D]Õ�JD]ODUÕQ��IDUNOÕ�EDVÕQoODU�DOWÕQGD�RUWDODPD�VHUEHVW�
KDUHNHW�\ROODUÕ��8PUDWK��������

�
��������9DNXP�2UWDPÕQGD�,VÕ�7UDQVIHUL��

�
<�NVHN� EDVÕQoWD� JD]� PROHN�OOHULQLQ� RUWDODPD� VHUEHVW� KDUHNHW� \ROODUÕ�� LoHULVLQGH�

KDUHNHW� HWWLNOHUL� ERúOXNODUÕQ� ER\XWODUÕQGDQ� GDKD� N�o�N� KDOH� JHOGL÷L� LoLQ�� JD]�
PROHN�OOHUL� DUDVÕQGDNL� oDUSÕúPDODU� ÕVÕ� WUDQVIHU� PHNDQL]PDVÕQÕQ� oRN� GDKD� HWNLQ�
oDOÕúPDVÕQÕ� VD÷ODU��%LULP�KDFLPGHNL�JD]� WDQHFLNOHULQLQ�VD\ÕVÕQÕQ�DUWPDVÕ� VRQXFXQGD�
ROXúDQ� \�NVHN� EDVÕQo� RUWDPÕ�� JD]� PROHN�OOHULQLQ� RUWDODPD� VHUEHVW� KDUHNHW� \ROX�
PHVDIHOHULQL�G�ú�U�U��JD]�PROHN�OOHUL�GDKD�VÕN�oDUSÕúÕU��%X�VD\HGH�JD]�LOH�ROXúDQ�ÕVÕ�
WDúÕQÕP�PHNDQL]PDVÕ�GDKD�HWNLQ�KDOH�JHOLU��

�
9,3� µGH� \DSÕODQ� LVH�� YDNXP� HWNLVL� VD\HVLQGH� RUWDPGD� EXOXQDQ� JD]� PROHN�O��

VD\ÕVÕQÕ�G�ú�UPHN�YH�JD]ÕQ�EDVÕQFÕQÕ�D]DOWPDNWÕU��%X�VD\HGH�PDO]HPHQLQ�ERúOXNODUÕ�
LoHULVLQGH� EXOXQDQ� JD]� DWRPODUÕQÕQ� RUWDODPD� VHUEHVW� KDUHNHW� \ROODUÕQGD� ELU� DUWÕú��
oDUSÕúPD� VD\ÕODUÕQGD� LVH� D]DOPD� ROPDNWDGÕU�� %LULP� KDFLPGH� VHUEHVW� RODUDN� KDUHNHW�
HGHQ� JD]ODUÕQ� oDUSÕúPD�PHNDQL]PDVÕ� HWNLQOL÷LQL� \LWLUPHNWHGLU��*D]ÕQ� KDUHNHW� HWWL÷L�
ERúOX÷XQ�KDFPL�D]DOGÕNoD�EX�PHNDQL]PD�GDKD�GD�L\L�oDOÕúPDNWDGÕU��%X�QHGHQOH��9,3�
LoHULVLQGH� NXOODQÕODQ� Lo� GROJX� PDO]HPHVLQGH� ERúOXNODUÕQ� EXOXQGX÷X� J|]HQHNOHULQ�
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P�PN�Q� RODQ� HQ� N�o�N� ER\XWODUGD� ROPDVÕ�� ÕVÕ� WUDQVIHU�PHNDQL]PDVÕQÕQ� HWNLQOL÷LQL�
D]DOWPDNWDGÕU��'�ú�N�EDVÕQo� YH� N�o�N� J|]HQHNOHU� JD]ÕQ� ÕVÕ� WDúÕQÕP�PHNDQL]PDVÕQÕ�
P�PN�Q�RODQ�HQ�G�ú�N�VHYL\HOHUH�JHWLUPHNWHGLU��6LPPOHU�YH�GL÷HU����������

�
*|]HQHNOL� YH� K�FUHOL� \DOÕWÕP�PDO]HPHOHULQGH� ÕVÕ� WUDQVIHUL�� NDWÕ� LOHWLPL� � � ��� JD]�

LOHWLPL� � » ��� WDúÕQÕP� � © �� YH� UDG\DV\RQOD� � § �� LOH� JHUoHNOHúLU�� 7RSODP� ÕVÕ� WUDQVIHU�
NDWVD\ÕVÕ� LVH�EX�PHNDQL]PDODUÕQ� WRSODPÕ�ROXS�'HQNOHP����� LOH�KHVDSODQÕU� �6LPPOHU�
YH�GL÷HU����������

�
� � � ��� » �� © �� § ��� � � � � � � �����������������

�
%X�WLS�PDO]HPHOHUGH�J|]HQHN�YH\D�K�FUH�ER\XWODUÕ��� P�GHQ�GDKD�N�o�NW�U��2GD�

NRúXOODUÕQD� \DNÕQ� VÕFDNOÕN� YH� EX� K�FUH� ER\XWODUÕQD� J|UH� *UDVKRI� VD\ÕVÕ�
KHVDSODQGÕ÷ÕQGD�� K�FUHOL� YH� J|]HQHNOL� \DOÕWÕP� PDO]HPHOHULQGH� WDúÕQÕP� LOH� ÕVÕ�
LOHWLPLQLQ� LKPDO� HGLOHELOLU� ER\XWODUGD� ROGX÷X�� KDWWD� JHUoHNOHúPHGL÷L� NDEXO� HGLOLU��
�6LPPOHU�YH�GL÷HU����������)ULFNH�YH�+HLQHPDQQ�\DSWÕNODUÕ�oDOÕúPDODUGD�\LQH�WDúÕQÕP�
LOH� ÕVÕ� WUDQVIHULQL�� YDNXP�RUWDPÕ�YH�N�o�N�J|]HQHN�ER\XWODUÕ� LoLQ� LKPDO�HGLOHELOLQLU�
NDEXO� HWPLúOHUGLU�� %X� \DNODúÕPODUD� J|UH� K�FUHOL� YH� J|]HQHNOL� \DSÕ\D� VDKLS� \DOÕWÕP�
PDO]HPHOHUL� LoLQ�ÕVÕ� LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�'HQNOHP�����LOH�KHVDSODQÕU��6LPPOHU�YH�GL÷HU���
�������
�

� � � ��� » ��� § ��� � � � ������������� ����������������� ������������������
�
ùHNLO� ���� GH� J|U�OG�÷�� �]HUH� K�FUHOL� YH\D� J|]HQHNOL� \DSÕ\D� VDKLS� ÕVÕ� \DOÕWÕP�

PDO]HPHOHULQGH�HQ�HWNLQ� ÕVÕ� WUDQVIHU�PHNDQL]PDVÕ�JD]� LOHWLPL� LOH�JHUoHNOHúLU��*HQHO�
X\JXODPDODUGD�V|]�NRQXVX�JD]�KDYDGÕU�YH�KDYDQÕQ�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ���� � &�YH���DWP�
GH�\DNODúÕN�������:�P.�GLU��%X�QHGHQOH�|QFHOLNOL�KHGHI�JD]�LOHWLPLQL�NHVPHNWLU���

�
*|]HQHNOL�ELU�RUWDPGD�EXOXQDQ�JD]ÕQ�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕQÕQ��� » ��EDVÕQoOD�GH÷LúLPL�

'HQNOHP�����LOH�KHVDSODQÕU��6LPPOHU�YH�GL÷HU����������
�
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�
'HQNOHP�����GD�NXOODQÕODQ�VLPJHOHU��

�
» ��*D]ÕQ�YDNXP�DOWÕQGDNL�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�
» � ��*D]ÕQ�DWPRVIHU�EDVÕQFÕQGDNL�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�
���6DELW��§�����
. ¿ ��.QXGVHQ�VD\ÕVÕ�
�

RODUDN� LIDGH� HGLOLU��.QXGVHQ� VD\ÕVÕ�� RUWDODPD� VHUEHVW� KDUHNHW� \ROXQXQ� �/ ¯±° ² ��� JD]ÕQ�
LoHULVLQGH� KDUHNHW� HWWL÷L� J|]HQHNOHULQ� NDUDNWHULVWLN� ER\XWXQD� � �� RUDQÕ� RODUDN�
WDQÕPODQÕU�YH�'HQNOHP�����LOH�KHVDSODQÕU��6LPPOHU�YH�GL÷HU����������
�

G
ÀBÁ ÂÃ /. � ������������������������������������������������������ � � �����������������������������

�
'HQNOHP� ���� YH� ���� GHQ� RUWDODPD� VHUEHVW� KDUHNHW� \ROX� 'HQNOHP� ���� LOH� LIDGH�

HGLOLS��EX�LIDGH�'HQNOHP�����GD�\HULQH�NRQXOXUVD�'HQNOHP�����HOGH�HGLOLU���6LPPOHU�
YH�GL÷HU���������
�
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�
'HQNOHP�����GD�J|U�OG�÷���]HUH��JD]�\ROX\OD�JHUoHNOHúHQ� ÕVÕ� LOHWLPLQL�HQ�G�ú�N�

VHYL\H\H�LQGLUPHN�LoLQ��oRN�N�o�N�ER\XWODUGD��QDQR�\D�GD�PLNUR�ER\XWWD��ERúOXNODUD�
YH\D� J|]HQHNOHUH� VDKLS�PDO]HPHOHU� NXOODQÕOPDOÕ� YH� \LQH� EDVÕQo� VHYL\HOHUL� ROGXNoD�
G�ú�N�GH÷HUOHUH�LQGLULOPHOLGLU���



�

�

����

�

<XNDUÕGD� YHULOHQ� GHQNOHPOHULQ� \DQÕ� VÕUD� ELU� JD]ÕQ� EDVÕQFD� ED÷OÕ� ÕVÕ� LOHWLPL�
NDWVD\ÕVÕ��SUDWLN�NXOODQÕPGD�'HQNOHP������GDQ�KHVDSODQDELOLU��)ULFNH���������
�
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�
'HQNOHPGH�\HU�DODQ�3 Ï<Ð � WHULPL��JD]ÕQ�QRUPDO�úDUWODU�DOWÕQGDNL�ÕVÕ� LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�

GH÷HULQLQ� \DUÕVÕQD� XODúÕOGÕ÷ÕQGD� V|]� NRQXVX� RODQ� EDVÕQo� GH÷HULGLU�� %X� GH÷HU��
GR÷UXGDQ� JD]ÕQ� KDUHNHW� KDOLQGH� ROGX÷X� J|]HQH÷LQ� ER\XWODUÕQD� YH� GROD\ÕVÕ\OD� GD�
PDO]HPHQLQ� |]HOOLNOHULQH� ED÷OÕGÕU�� ùHNLO� ���� GH� KDYDQÕQ� IDUNOÕ� ER\XWODUGDNL�
J|]HQHNOHU�LoHULVLQGH�YH�GH÷LúLN�EDVÕQo�GH÷HUOHULQGHNL� » � » � RUDQODUÕ�J|U�OPHNWHGLU��
<LQH�ùHNLO�����GH��KDYDQÕQ�IDUNOÕ�ER\XWODUGDNL�J|]HQHNOHU�LoHULVLQGH�YH�GH÷LúLN�EDVÕQo�
GH÷HUOHULQGH�VDKLS�ROGX÷X�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕODUÕ�� » � � J|U�OPHNWHGLU�+DYD�LoLQ��� � &�YH�
��DWP�EDVÕQoWD�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�������:�P.�GLU���
�

�
ùHNLO� ���� *|]HQHN� ER\XWODUÕ� YH� EDVÕQo� VHYL\HOHULQH� ED÷OÕ� RODUDN� KDYDQÕQ� ÕVÕ� LOHWLP�
NDWVD\ÕVÕQÕQ�RUDQVDO�GH÷LúLPL��)ULFNH��������

�
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�
ùHNLO� ���� )DUNOÕ� J|]HQHN� ER\XWODUÕ� YH� EDVÕQo� VHYL\HOHULQGH� KDYDQÕQ� ÕVÕ� LOHWLP� NDWVD\ÕVÕ�
�6LPPOHU�YH�GL÷HU���������
�
ùHNLO� ���� YH� ùHNLO� ��� �� GD� J|U�OG�÷�� �]HUH�PLNUR� YH\D� QDQR� ER\XWWD� J|]HQHN�

\DSÕVÕQD� VDKLS� ELU� PDO]HPHQLQ� EDVÕQFÕ� �� PEDU� VHYL\HVLQLQ� DOWÕQD� JHWLULOGL÷LQGH�
PDO]HPHQLQ�ERúOXNODUÕQGD�KDSVRODQ�KDYDQÕQ�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�\DNODúÕN�RODUDN�VÕIÕU�
GH÷HULQH� XODúÕU� » §� �� :�P.��� %X� GXUXPD� XODúPDN� LoLQ� JHUHNOL� RODQ� YDNXP�
VHYL\HVL��YDNXP�ELOLPL�OLWHUDW�U�QGHNL�DGÕ\OD�RUWD�YDNXP�VHYL\HOHULGLU��2UWD�YDNXP�
VHYL\HVL� WHULPL� �� LOH� �� ³ ´ � PEDU� EDVÕQo� VHYL\HVL� DUDOÕ÷Õ� LoLQ� NXOODQÕOÕU��%X� GH÷HUOHU�
DUDVÕQGD��YLVNR]�YH�PROHN�OHU�DNÕú�DUDVÕQGDNL�JHoLú�E|OJHVL�NDEXO�HGLOHQ�.QXGVHQ�
DNÕú� V|]� NRQXVXGXU�� RUWDODPD� VHUEHVW� KDUHNHW� \ROX� ����� ±� ��� FP� DUDVÕQGDGÕU� YH�
JD]ODUÕQ�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕQGD�oRN�E�\�N�G�ú�ú�J|]OHQLU��7KRPVDQ���������

�
*|U�OG�÷�� �]HUH� J|]HQHNOL� YH� K�FUHOL� ELU� PDO]HPHQLQ� ERúOXNODUÕQGD� \HU� DODQ�

KDYD� \ROX\OD� JHUoHNOHúHQ� ÕVÕ� LOHWLPL� X\JXQ� YDNXP� VHYL\HOHULQGH� HWNLVL]� KDOH�
JHWLULOHELOLQLU���%X�GXUXPGD�'HQNOHP�������'HQNOHP������KDOLQL�DOÕU��

�
 � � � § �� � � � � � � ���������������������������������������
�
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'HQNOHP� ����� GH� J|U�OHFH÷L� �]HUH� J|]HQHNOL� YH� K�FUHOL� \DSÕ\D� VDKLS� \DOÕWÕP�
PDO]HPHOHULQGH�X\JXQ�YDNXP�úDUWODUÕ�VD÷ODQGÕ÷ÕQGD�\DOQÕ]FD�NDWÕ�\ROX\OD�ÕVÕ�LOHWLPL�
YH�ÕúÕQÕPOD�ÕVÕ�WUDQVIHUL�PHNDQL]PDODUÕ�VD\HVLQGH�ÕVÕ�JHoLúL�ROXU��)ULFNH���������
�

,úÕQÕPOD� ÕVÕ� JHoLúLQL� D]DOWPDN� LoLQ� Lo� GROJX� PDO]HPHVLQH� VR÷XUXFX� YH� NÕUÕFÕ�
|]HOOLNWH� ED]Õ� SDUoDFÕNODU� LODYH� HGLOLU�� gUQH÷LQ� VLOLND� ED]OÕ� Lo� GROJX�PDO]HPHOHULQH�
RSDNOÕN� |]HOOL÷L� RODQ� 6L&� SDUoDFÕNODUÕ� HNOHQLU�� *|UHFHOL� RODUDN� NDOÕQ� ELU� \DOÕWÕP�
PDO]HPHVLQLQ�ÕúÕQÕPD�ED÷OÕ�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�'HQNOHP������GHQ�KHVDSODQÕU��)ULFNH��
�������
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���
������

ÑÒ
Ó
ÓÓ 7(
7Q VO  �����������������������������������������������������������������������������������������������������

�
'HQNOHPGH��

�
Q��NÕUÕOPD�LQGLVL���G�ú�N�\R÷XQOXNOX�VLOLND�LoLQ�Q�§��� �
���6WHIDQ�%ROW]PDQ�VDELWL��������� Ô Õ �:�PÖ . × ���
7 Ø ��\DOÕWÕP�PDO]HPHVLQLQ�LoLQGHNL�RUWDODPD�VÕFDNOÕN�
(�7 Ø �����\DOÕWÕP�PDO]HPHVLQLQ�V|Q�POHPH�NDWVD\ÕVÕ��

�
RODUDN�LIDGH�HGLOLU��2UWDODPD�VÕFDNOÕN��7 Ø ��LIDGHVL��7 Ù �YH�7 Ö �\DOÕWÕP�PDO]HPHVLQLQ�ÕVÕ�
JHoLúLQH� GLN� LNL� \�]H\LQLQ� VÕFDNOÕNODUÕ� ROPDN� �]HUH� GHQNOHP� ����� LOH� KHVDSODQÕU�
�)ULFNH���������
��

�
����� ÚÚÚÛÚÛ 77777 Ü �� ����������������������������������������������������������������������������������������

�
<DOÕWÕP�PDO]HPHVLQLQ�V|Q�POHPH�NDWVD\ÕVÕ��(�7 Ø ���LVH�WHUPDO�IRWRQODUÕQ�RUWDODPD�

VHUEHVW� KDUHNHW� \ROODUÕQD�� \R÷XQOXN� N�WOH� |]J�O� V|Q�POHPH� �H�7 Ø ��� � GH÷HULQH� ED÷OÕ�
RODUDN�'HQNOHP������LOH�KHVDSODQÕU��)ULFNH���������.�WOH�|]J�O�V|Q�POHPH�GH÷HUL����
LOH� ��� P� GDOJD� ER\XQGDNL� IRWRQODU� LoLQ�� NÕ]ÕO� |WHVL� RSWLN� V|Q�POHPH� |Oo�P��
GH÷HUOHULQGHQ�W�UHWLOHUHN�HOGH�HGLOLU��
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�
'HQNOHP� ����� YH� 'HQNOHP� ����� \L� ELU� DUDGD� NXOODQÕUVD� J|]HQHNOL� YH\D� K�FUHOL�

\DSÕ\D�VDKLS�ELU�PDO]HPHQLQ�WRSODP�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�GH÷HUL�'HQNOHP������LOH�LIDGH�
HGLOLU��)ULFNH���������

�
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Þß
à
àá 7(
7Q VOO � ����������������������������������������������������������������������������������������������

�
%XUDGD� NDODQ� VRQ� WHULP� \DOÕWÕP� PDO]HPHVLQLQ� NDWÕ� RODQ� NÕVPÕQD� DLW� ÕVÕ� LOHWLP�

NDWVD\ÕVÕ�� â ��GH÷HULGLU��%X�GH÷HU�JHQHO�RODUDN�PDO]HPHQLQ�\R÷XQOX÷X�LOH�LOJLOLGLU�YH��
� V� � ��úHNOLQGH�ELU�RUDQWÕ�PHYFXWWXU��)ULFNH���������
�

.|S�N�WDU]Õ�PDO]HPHOHU�LoLQ�  ���DHURJHO�YH�VLOLND�WDU]Õ�PDO]HPHOHU�LoLQ�  ���±��
GH÷HULQL� DOÕU�� <DSÕODQ� |Oo�POHUGH� \DOÕWÕP� PDO]HPHOHULQGH� NXOODQÕODQ� NDWÕODUÕQ� ÕVÕ�
LOHWLP�NDWVD\ÕODUÕQÕQ��
�

â  ������±������:�P.��EDVÕQo�X\JXODQPÕú�OLIOL�PDO]HPHOHU�LoLQ��
â  ������±������:�P.��WR]�PDO]HPHOHU�LoLQ��
â  ������±������:�P.��EDVÕQoOD�J�oOHQGLULOPLú�N|S�N�PDO]HPHOHU�LoLQ��
�

ROGX÷X�VDSWDQPÕúWÕU��)ULFNH���������
�

6RQXo� RODUDN� J|]HQHNOL� YH\D� K�FUHOL� \DSÕ\D� VDKLS� ÕVÕ� \DOÕWÕP� PDO]HPHOHULQLQ�
YDNXP� HWNLVL� DOWÕQGDNL� ÕVÕ� LOHWLPL�� NDWÕ� LOHWLPLQH� YH� ÕúÕQÕPOD� ÕVÕ� WUDQVIHULQH� ED÷OÕGÕU��
g]HOOLNOH�VLOLND�ED]OÕ�Lo�GROJX�PDO]HPHOHULQ�NXOODQÕOGÕ÷Õ�YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHOOHULQ�
Lo�NÕVPÕQGD�XODúÕODQ�ÕVÕO�GH÷HUOHU��NDWÕ�RUWDPGDNL�ÕVÕ�LOHWLPL�LoLQ������±������:�P.�
YH� WHUPDO� UDG\DV\RQ� LoLQ� GH� ������ :�P.� ROPDN� �]HUH�� WRSODPGD� ������ :�P.�
GH÷HUOHULQH� \DNODúÕU� �6LPPOHU� YH� %UXQHU� ����D��� ùHNLO� ���� GH� IDUNOÕ� Lo� GROJX�
PDO]HPHOHUL� LOH� \DSÕODQ� 9,3¶LQ�� GH÷LúLN� YDNXP� VHYL\HOHULQGHNL� WRSODP� ÕVÕ� WUDQVIHU�
NDWVD\ÕODUÕ�NDUúÕODúWÕUÕOPÕúWÕU��$QFDN�EX�GH÷HUOHULQ�$670�&�����±���GH�WDQÕPODQGÕ÷Õ�
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�

JLEL� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOLQ� PHUNH]LQH� DLW� ÕVÕ� LOHWLP� NDWVD\ÕVÕ� GH÷HUOHUL� ROGX÷X�
ELOLQPHOL�YH�WHUPDO�N|SU��HWNLVLQLQ�GLNNDWH�DOÕQPDGÕ÷ÕQÕ�J|]GHQ�NDoÕUÕOPDPDOÕGÕU��

�

�
���ùHNLO�����)DUNOÕ�Lo�GROJX�PDO]HPHVLQH�VDKLS�YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHOOHULQ�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕODUÕ���
�6LPPOHU�YH�GL÷HU���������

�
��������7HUPDO�.|SU��(WNLVL��

�
<DSÕ� HOHPDQODUÕ� LoHULVLQGH� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOLQ� NRQXPODQGÕUÕOPD� úHNOL� oRN�

|QHPOLGLU��%XQXQ�QHGHQL�LVH��YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHOOHULQ�HQ�|QHPOL�SUREOHPOHULQGHQ�
ELUL� RODQ� WHUPDO� N|SU�� �HGJH� HIIHFW�� HWNLVLGLU�� g]HOOLNOH� VLOLND� ED]OÕ� Lo� GROJX�
PDO]HPHOHULQ� NXOODQÕOGÕ÷Õ� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOOHULQ� Lo� NÕVPÕQGD� XODúÕODQ� ÕVÕO�
GH÷HUOHU��NDWÕ�RUWDPGDNL�ÕVÕ�LOHWLPL�LoLQ������±������:�P.�YH�WHUPDO�UDG\DV\RQ�LoLQ�
GH�������P:�P.�ROPDN��]HUH��WRSODPGD�\DNODúÕN�RODUDN�������:�P.�RODUDN�ELOLQVH�
GH��JHUoHNWH�EX�GH÷HULQ�YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHOLQ�KHU�QRNWDVÕQGD�VD÷ODQPDVÕ�P�PN�Q�
GH÷LOGLU�� d�QN��� EX� Lo� GROJX� PDO]HPHVLQLQ� GÕúÕQÕ� VDUDQ� DO�PLQL]H� \D� GD� PHWDOL]H�
NRUX\XFX�EDUL\HU�ILOPOHULQ�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕODUÕ�oRN�\�NVHNWLU���������:�P.�����

�
9DNXP� L]RODV\RQ� SDQHOLQ� \DQ� GXYDUODUÕQGD� YH� EDUL\HU� ILOPLQ� NDWODQPD�

GHWD\ODUÕQGD�EX�HWNL��ÕVÕ�LOHWLPL��]HULQGH�NHQGLQL�QHW�ELU�úHNLOGH�J|VWHUPHNWHGLU��<DSÕ�
LoHULVLQGHNL� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOLQLQ� ELUELULQH� WHPDV� HWPHVL� GXUXPXQGD� LVH� HWNL�
GDKD�GD�DUWPDNWDGÕU��,VÕO�|Oo�POHUH�YH�Q�PHULN�KHVDSODPDODUD�J|UH��PHWDOL]H�EDUL\HU�



�

�

����

�

ILOPLQ�N|úHOHULQGHQ�JHoHQ�ÕVÕ��Lo�GROJX�PDO]HPHVLQLQ�WDPDPÕQGDQ�JHoHQ�ÕVÕGDQ�GDKD�
ID]OD�RODELOPHNWHGLU� �:DNLOOL��1XVVEDXPHU�YH�%XQGL���������ùHNLO�����GH�9,3�OHUGH�
WHUPDO�N|SU��HWNLVL�J|U�OPHNWHGLU��

�

�
������ùHNLO�����9,3�LoLQGH�JHUoHNOHúHQ�WHUPDO�N|SU��HWNLVL��6LPPOHU�YH�GL÷HU������������

�
:DNLOOL� YH� DUNDGDúODUÕQÕQ� \DSWÕ÷Õ� oDOÕúPDODU� VRQXFXQGD�� WHUPDO� N|SU�� ROD\ÕQÕQ�

YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOLQGHNL� ÕVÕ� LOHWLPLQH� HWNLVL� LQFHOHQPLú� YH� HIHNWLI� ÕVÕ� LOHWLP�
NDWVD\ÕVÕ�LoLQ�'HQNOHP������JHOLúWLULOPLúWLU��:DNLOOL��1XVVEDXPHU�YH�%XQGL���������
�

ã ä ä � � åHæ ç ��¨ ã<è9é
ã � � êHæ ç ��� ë9ì çîí è ��[�G�[��3���$��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�

ã ä ä ��9DNXP�L]RODV\RQ�SDQHOLQ�HIHNWLI�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ��:�P.��
åHæ ç ��9DNXP�L]RODV\RQ�SDQHOLQ�PHUNH]LQGHNL�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ��:�P.��
¨ ã<èBé�ã ��7HUPDO�N|SU��HWNLVL��:�P.��
ëxì çîí è ���9DNXP�L]RODV\RQ�SDQHOLQ�KHVDSODQDQ�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ��:�P.��

G��9DNXP�L]RODV\RQ�SDQHOLQ�NDOÕQOÕ÷Õ��P��
$��9DNXP�L]RODV\RQ�SDQHOLQ�\�]H\�DODQÕ��P Ö ��
3��9DNXP�L]RODV\RQ�SDQHOLQ�oHYUH�X]XQOX÷X��P���RODUDN�YHULOPLúWLU��

�
$\UÕFD� OLWHUDW�UGH�\DSÕODQ�oDOÕúPDODUGD��YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHOOHULQGH�NXOODQÕODQ�

EDUL\HU�ILOPOHULQ�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕQD�HWNLVL�LQFHOHQPLúWLU��7DEOR�����¶GH��PHUNH]LQGH�
������ :�P.� ÕVÕ� LOHWLP� NDWVD\ÕVÕ� |Oo�OHQ� ELU� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOLQ�� HIHNWLI� ÕVÕ�
LOHWLP�NDWVD\ÕVÕQÕQ��NXOODQÕODQ�EDUL\HU�ILOPH�ED÷OÕ�RODUDN�������������:�P.��DUDVÕQGD�
GH÷LúWL÷L� J|U�OPHNWHGLU� �(UE�� (LFKHU� YH� 3DXOL�� ������� 7DEORGDNL� GH÷HOHU� ��� �&� YH�
����5+�NRúXOODUÕQGD�JHoHUOL�RODQ�GH÷HUOHUGLU�

�
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�
7DEOR�����9DNXP�L]RODV\RQ�SDQHOOHULQGH�EDUL\HU� ILOPOHULQ� ÕVÕ� LOHWLP�NDWVD\ÕVÕQD�HWNLVL� � �(UE��
0���(LFKHU��3DXOL��$�*����������
9DNXP�L]RODV\RQ�SDQHOLQGH�NXOODQÕODQ�EDUL\HU�ILOP� ��:�P.��
$O�IRO\R�ILOP� ������
0HWDOL]H�SROLPHU�ILOP������[��[��FP ï �� ������
0HWDOL]H�SROLPHU�ILOP������[���[��FP ï �� ������
�
������*D]�YH�1HP�*HoLUJHQOL÷L��

�
$WPRVIHU� RUWDPÕ� LOH� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOLQ� Lo� RUWDPÕ� DUDVÕQGDNL� EDVÕQo� IDUNÕ�

QHGHQL\OH��YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHO�LoHULVLQH�GÕú�RUWDPGDQ�V�UHNOL�ELU�JD]�YH�QHP�JLULúL�
V|]� NRQXVXGXU�� %X� GXUXP�� KHP� SDQHOLQ� |PU�Q�� KHP� GH� ÕVÕ� \DOÕWÕP� |]HOOLNOHULQL�
ROXPVX]�úHNLOGH�HWNLOHU��.RQX�LOH� LOJLOL�6LPPOHU¶ÕQ�\DSWÕ÷Õ�oDOÕúPDODUD�J|UH��YDNXP�
L]RODV\RQ� SDQHOLQ� LoLQGH� JHUoHNOHúHQ� �� PEDU�\ÕO� G�]H\LQGHNL� EDVÕQo� DUWÕúÕ�� YDNXP�
L]RODV\RQ� SDQHOLQ� ÕVÕ� LOHWLP� NDWVD\ÕVÕQGD� \DNODúÕN� RODUDN� ������ �:�P.� ����� \ÕO�
VHYL\HVLQGH�ELU�DUWÕúD�QHGHQ�ROPDNWDGÕU��<D�GD�����ED÷ÕO�QHP�NRúXOODUÕQGDNL�KDYD�LOH�
GHQJH� KDOLQGH� �� �� RUDQÕQGD� JHUoHNOHúHFHN� N�WOHVHO� QHP� DUWÕúÕ�� YDNXP� L]RODV\RQ�
SDQHOLQ� ÕVÕ� LOHWLP� NDWVD\ÕVÕQGD� \DNODúÕN� RODUDN� ������ :�P.� GH÷HULQGH� ELU� DUWÕúD�
QHGHQ�ROPDNWDGÕU��6LPPOHU�YH�%UXQHU������D���
�
������9DNXP�ø]RODV\RQ�3DQHOOHULQ�6HUYLV�gP�UOHUL�

�
9DNXP� L]RODV\RQ� SDQHOOHULQ� |P�UOHUL� �]HULQGH� GR÷UXGDQ� EHOLUOH\LFL� RODQ� WHUPDO�

N|SU�� HWNLVL� YH� \DúODQPD� ROD\Õ� X\JXODPD� VÕUDVÕQGD� NDUúÕODúÕODFDN� HQ� E�\�N�
SUREOHPOHUGLU�� *�Q�P�]GH� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOOHUOH� LOJLOL� RODUDN� \DSÕODQ�
DUDúWÕUPDODUÕQ� ELUoR÷X� GD� GR÷DO� RODUDN� EX� LNL� NRQX\OD� LOJLOL� oDOÕúPDODUÕ�
NDSVDPDNWDGÕU�� %X� GD� NRUX\XFX� EDUL\HU� ILOPOHUOH� LOJLOL� oRN� GDKD� NDSVDPOÕ�
oDOÕúPDODUÕQ�RUWD\D�oÕNPDVÕQD�QHGHQ�ROPXúWXU���

�
%HQ]HU�\DSÕGDNL�ELU�EDUL\HU�ILOP�LoLQ��JD]�YH�QHP�JHoLUJHQOLN�GH÷HUOHUL�7DEOR�����

µGH�J|U�OG�÷��JLELGLU��
�
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7DEOR�����dRN�NDWPDQOÕ�SROLPHU�\DSÕOÕ�EDUL\HU�ILOPOHULQ�JD]�YH�QHP�JHoLUJHQOLN�GH÷HUOHUL���6LPPOHU�
YH�%UXQHU������E���275��2NVLMHQ�JHoLUJHQOL÷L��:975��6X�EXKDUÕ�JHoLUJHQOL÷L��3(�/'��'�ú�N�
<R÷XQOXNOX�3ROLHWLOHQ��3(�+''��<�NVHN�<R÷XQOXNOX�3ROLHWLOHQ��
.DWPDQ�PDO]HPHOHUL�YH�NDOÕQOÕNODUÕ� 275�

�F ð �P ñ G��
:975��
�J�P ñ G��

�� P�3(7���� P�33���� P�3(7���� P�3(�/'� ������� �������
�� P�3(7���� P�3(7���� P�3(7����� P�3(�+''�� ������� �������
�

*�Q�P�]GH��UHWLOHQ�IDUNOÕ�YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHOOHUGH�RUWDODPD�VHUYLV�|P�UOHUL��
��� LOH� ��� \ÕO� DUDVÕQGD� GH÷LúPHNWHGLU�� %X� GH÷HU�� Lo� GROJX� PDO]HPHVL�� EDUL\HU� ILOP�
|]HOOL÷L�� RUWDP� úDUWODUÕ� YH� \DSÕ� GHWD\Õ� LoHULVLQGHNL� \HUOHúLPH�ED÷OÕ� RODUDN�GH÷LúLNOLN�
J|VWHUPHNWHGLU��
�
����<|QWHP�

�
%X�oDOÕúPD�NDSVDPÕQGD�� HY� WLSL�EX]GRODEÕ�YH�GRQGXUXFXODUÕQ� IDUNOÕ�E|OJHOHULQGH�

YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOOHULQ� NXOODQÕOPDVÕ� GXUXPXQGD�� VR÷XWXFXODUÕQ� HQHUML�
W�NHWLPLQGH� PH\GDQD� JHOHFHN� GH÷LúLPOHULQ� |Oo�OPHVL� DPDFÕ\OD�� HY� WLSL� WH]JDK�
VHYL\HVL� GRQGXUXFXODU� �]HULQGH� GHQHPHOHU� \DSÕOPÕúWÕU�� %XQXQ� DPDoOD� ELUL� \DOÕWÕP�
PDO]HPHVL� RODUDN� \DOQÕ]FD� SROL�UHWDQ� N|S�÷�Q� NXOODQÕOGÕ÷Õ� VWDQGDUW� ELU� GRQGXUXFX��
GL÷HUL� LVH� ÕVÕ� \DOÕWÕP� PDO]HPHVL� RODUDN� 9,3¶LQ� SROL�UHWDQ� LOH� ELUOLNWH� NXOODQÕOGÕ÷Õ�
9,3¶OL�GRQGXUXFX�ROPDN��]HUH�LNL�IDUNOÕ�GRQGXUXFX�|]HO�RODUDN��UHWLOPLúWLU��

�
6WDQGDUW� WLSWHNL� GRQGXUXFX�� ��� OW� Lo� KDFPH� VDKLS�� 76� ����� (1� ,62� �����

VWDQGDUWODUÕQGD� EHOLUWLOHQ� WDQÕPODUD� X\JXQ� RODUDN� �o� \ÕOGÕ]OÕ� �7 ò óõô�öHêHò ÷ �� ���� ø &�� YH�
QRUPDO��1��LNOLP�VÕQÕIÕQGD��(1�������&�VWDQGDUWODUÕQD�J|UH�%�HQHUML�VÕQÕIÕQGD��HY�WLSL�
GLNH\� ELU� GHULQ� GRQGXUXFXGXU�� ,VÕ� \DOÕWÕP� PDO]HPHVL� RODUDN� NXOODQÕODQ� SROL�UHWDQ�
N|S�÷�Q�\R÷XQOX÷X����NJ�P ï �YH�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ��������:�P.�GLU��

�
9,3� LOH� �UHWLOHQ� GL÷HU� GRQGXUXFXGD� ÕVÕ� L]RODV\RQ� PDO]HPHVL� GÕúÕQGD� NXOODQÕODQ�

E�W�Q� NRPSRQHQWOHU� |]GHúWLU�� %X� GRQGXUXFXGD�� ÕVÕ� \DOÕWÕP�PDO]HPHVL� RODUDN� IDUNOÕ�
HEDWODUGDNL� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOOHUL� LOH� SROL�UHWDQ� ELU� DUDGD� NXOODQÕOPÕúWÕU��
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�

3ROL�UHWDQÕQ� VR÷XWXFX� FLKD]ODUGDNL� J|UHYOHULQGHQ� ELU� GL÷HUL� GH� VR÷XWXFXQXQ� W�P�
J|YGH�GHWD\ODUÕQD�\D\ÕODUDN�VR÷XWXFX\D�PXNDYHPHW�YH�ULMLGOLN�VD÷ODPDNWÕU��<DOQÕ]FD�
9,3¶LQ� NXOODQÕPÕ� LOH� VR÷XWXFXQXQ� ULMLG� ELU� úHNLOGH� D\DNWD� GXUPD� RODVÕOÕ÷Õ�
ROPDGÕ÷ÕQGDQ� LNL� PDO]HPH�� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOOHU� SROL�UHWDQ� N|S�÷�Q� LoLQGH�
J|P�O��NDODFDN�úHNLOGH��ELU�DUDGD�NXOODQÕOPÕúWÕU����

�
%X� X\JXODPDGD�� ÕVÕ� LOHWLP� NDWVD\ÕVÕ� \DNODúÕN� ������ :�P.� RODQ�� ��� PP�

NDOÕQOÕ÷ÕQGD� YH� GHVWHN� PDO]HPHVL� RODUDN� VLOLND�DHURJHO� LoHUHQ� YDNXP� L]RODV\RQ�
SDQHOOHUL�NXOODQÕOPÕúWÕU��hUHWLFL�ILUPD�YHULOHULQH�J|UH�Lo�GROJX�PDO]HPHVLQLQ�N�WOHVHO�
NRPSR]LV\RQX���

�
6L2Ö � ������
6L&� �����
'L÷HU�PDO]HPHOHU� �����
�

RODUDN�YHULOPLúWLU��0DO]HPHQLQ�GL÷HU�|]HOOLNOHUL�LVH�7DEOR�����GH�EHOLUWLOPLúWLU�
�
7DEOR�����dDOÕúPDGD�NXOODQÕODFDN�RODQ�9,3¶LQ�|]HOOLNOHUL���3RUH[WKHUP���������

g]HOOLN� .RúXO� 'H÷HU�
,VÕ�øOHWLP�.DWVD\ÕVÕ� ��PEDU�YH������&�

�DWP�YH������&�
�������:�P.�
�������:�P.�

<R÷XQOXN� �'H÷LúNHQ� �������NJ�P��
dDOÕúPD�6ÕFDNOÕ÷Õ� �%DUL\HU�ILOPH�ED÷OÕ� ��� ø &������� ø &�
%DVPD�'D\DQÕPÕ� �<R÷XQOX÷D�ED÷OÕ� ��������1�PP��
øo�%DVÕQo� �.DSDWÕOPD�DQÕQD�ED÷OÕ� ������PEDU�
�

',1�������VWDQGDUGÕQD�J|UH����FP�NDOÕQOÕ÷ÕQGD�YH�IDUNOÕ�Lo�EDVÕQFD�VDKLS�QXPXQH�
LoLQ� \DSÕODQ� |Oo�POHUGHQ� HOGH� VRQXoODU� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHO� �UHWLFLVL� ILUPD�
WDUDIÕQGDQ�ùHNLO�����GD�J|U�OG�÷��JLEL�EH\DQ�HGLOPLúWLU��

�
ùHNLO� ����� GD� LVH� NXOODQÕODQ� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOLQ� PHUNH]LQGHNL� ÕVÕ� LOHWLP�

NDWVD\ÕVÕQÕQ�PDO]HPHQLQ�RUWDODPD�VÕFDNOÕ÷ÕQD�J|UH�GH÷LúLPL�YHULOPLúWLU����
�
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�

�
�ùHNLO�����dDOÕúPDGD�NXOODQÕODQ�9,3¶LQ�EDVÕQFD�ED÷OÕ�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�GH÷HUOHUL��3RUH[WKHUP����������
�

�
ùHNLO������dDOÕúPDGD�NXOODQÕODQ��9,3¶LQ�VÕFDNOÕ÷D�ED÷OÕ�RODUDN�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�GH÷HUOHUL��
�3RUH[WKHUP��������������
�

.XOODQÕODQ�YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHOOHUOH�LOJLOL�EH\DQ�HGLOHQ�EX�GH÷HUOHUH�HN�RODUDN�
�UHWLFL�ILUPDGDQ�|]HO�RODUDN�LVWHQHQ����[���[���PP�ER\XWODUÕQGD�ELU�9,3�QXPXQHVL�
WH]�oDOÕúPDVÕ�NDSVDPÕQGD�WHVW�HGLOPLúWLU��%X�WHVWOHU�LoLQ��/DVHU&RPS�)R[����PRGHO�
ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�|Oo�P�FLKD]Õ�NXOODQÕOPÕúWÕU��%X�FLKD]��YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHOOHUOH�
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LOJLOL� $670� &����±��� QXPDUDOÕ� VWDQGDUWWD� DWÕIWD� EXOXQXODQ� YH� YDNXP� L]RODV\RQ�
SDQHOOHUGH� ÕVÕ� LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�|Oo�P�\|QWHPLQL�EHOLUOH\HQ�$670�&±����YH�$670�
&±���� VWDQGDUWODUÕQGD� EHOLUWLOHQ� VÕFDN� OHYKD� �KRW�SODWH�� \|QWHPLQH� X\JXQ� RODUDN�
|Oo�P�\DSDQ�ELU�FLKD]GÕU��&LKD]�ùHNLO������GH�J|U�OG�÷��JLELGLU��
�

�
��������ùHNLO������dDOÕúPDGD�NXOODQÕODQ�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�|Oo�P�FLKD]Õ��<ÕOPD]������������
�

&LKD]�LoHULVLQH�QXPXQH�YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHO�\HUOHúWLULOPLú�YH�VR÷XN�OHYKD��� ø &�
YH�VÕFDN�OHYKD���� ø &�RODFDN�úHNLOGH�D\DUODQPÕúWÕU��'XUJXQ�KDO�NRúXOODUÕ�VD÷ODQGÕNWDQ�
VRQUD�7DEOR������GHNL�GH÷HUOHU�HOGH�HGLOPLúWLU���
�
7DEOR�����dDOÕúPDGD�NXOODQÕODFDN�RODQ�9,3¶LQ�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�|Oo�P�VRQXoODUÕ�
7HVW�1R� ��:�P.�� .RúXOODU�

�� ������� 9DNXPOX�
�� ������� 9DNXPOX�����WHVWWHQ���D\�VRQUD��
�� ������� 9DNXPVX]�
�� ������� 9DNXPVX]�YH�EDUL\HU�ILOP�oÕNDUÕOPÕú�

�
7HVW��¶LQ�VRQXoODUÕQD�J|UH�HOGH�HGLOHQ��������:�P.�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�GH÷HULQLQ��

�� D\� VRQUD� \DSÕODQ� �� QXPDUDOÕ� WHVW� VRQXFXQGD� \DNODúÕN� RODUDN� ������:�P.� DUWWÕ÷Õ�
J|U�OP�úW�U�� $\UÕFD� �� QXPDUDOÕ� WHVWLQ� VRQXoODUÕ� GD� J|VWHUPHNWHGLU� NL� EDUL\HU� ILOP�
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�

�]HULQGH� WRSOX� L÷QH� LOH�DoÕODQ�N�o�N�GHOLNOHU� LOH� Lo�EDVÕQFÕ�QRUPDO�DWPRVIHU�EDVÕQFÕ�
VHYL\HVLQH� JHWLULOHQ� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOLQ� ÕVÕ� LOHWLP� NDWVD\ÕVÕ� ������� :�P.�
ROPDNWDGÕU��%X�GH÷HU�\LQH�D\QÕ�FLKD]�VD\HVLQGH�EX]GRODEÕ�YH�GHULQ�GRQGXUXFXODUGDQ�
DOÕQDQ� SROL�UHWDQ� QXPXQHOHUL� LOH� KHPHQ� KHPHQ� D\QÕ� GH÷HUGHGLU�� � $\QÕ� \|QWHPOH�
SROL�UHWDQ� LoLQ� \DSÕODQ� |O�POHUGH� ÕVÕ� LOHWLP� NDWVD\ÕVÕ� ������� :�P.� RODUDN�
EXOXQPXúWXU��
�

gOo�P�FLKD]ÕQÕQ�|]HOOLNOHULQH�ED÷OÕ�RODUDN�� WHVWH�DOÕQDQ� ÕVÕ� \DOÕWÕP�PDO]HPHVLQLQ�
ER\XWODUÕQÕQ�����[���[���PP�ROPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��%|O�P���������GH�EDKVHGLOGL÷L�
JLEL��GH÷LúLN�ER\XWODUGDNL�EHQ]HU�WLS�YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHOOHULQ�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕODUÕ�
DUDVÕQGD�IDUN�ROGX÷X�ELOLQHQ�ELU�JHUoHNWLU��(OGH�HGLOHQ�YHULOHU�'HQNOHP������GH�\HULQH�
NRQXUVD��GDKD�E�\�N�ER\XWODUGDNL��|UQH÷LQ����[���[��PP��YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHO�
LoLQ�HIHNWLI�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�DúD÷ÕGDNL�JLEL�KHVDSODQÕU��
�

ã ä ä � � åHæ ç ��¨ ã<è9é
ã � � êHæ ç ��� ë9ì çîí è ��[�G�[��3���$�����������������������������������������
�������� ��������� ë9ì çîí è ���[�����[�>�������[�����������[�������@�
�������� ���������[� ë9ì ç�í è �� YÕS�G��
ëxì çîí è �� ��������

�
���[����[���PP�|Oo�OHULQGHNL�QXPXQH�LoLQ�EXOXQDQ�EX�GH÷HU�'HQNOHP������GH�

\HULQH�NR\XOXUVD�����[���[���PP�|Oo�OHULQGHNL�YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHO�LoLQ�HIHNWLI�
ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ��
�
ã ä ä � ����������������[�����[�>�����[���������[�����@�
ã ä ä � ���������:�P.�
�

RODUDN� EXOXQXU�� ��� ø &� GHNL� GH÷HUOHU� NXOODQÕODUDN� \DSÕODQ� EX� KHVDSODPDODUD� J|UH��
�UHWLFL� ILUPDQÕQ� YHUPLú� ROGX÷X� � �� ������:�P.� GH÷HULQLQ� \DNODúÕN� RODUDN� GR÷UX�
ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��
�

6RQ�RODUDN�ùHNLO�����¶GH�� WHVWOHUGH�NXOODQÕODFDN�RODQ�YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHOOHULQ�
ER\XWODUÕ�YH�GRQGXUXFX�LoHULVLQGHNL�\HUOHúLPOHUL�J|U�OPHNWHGLU��*|U�OG�÷���]HUH��ÕVÕO�
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�

N|SU��HWNLVLQL�D]DOWPDN�YH��UHWLP�VÕUDVÕQGD��|]HOOLNOH�GH�PRQWDM�DúDPDVÕQGD��YDNXP�
L]RODV\RQ� SDQHOOHULQ� ]DUDU� J|UPHVLQL� HQJHOOHPHN� DPDFÕ\OD�� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHO�
QXPXQHOHUL�\HUOHúWLULOGLNOHUL�E|OJHOHULQ�\�]H\�DODQODUÕQGDQ�GDKD�N�o�N�RODFDN�úHNLOGH�
�UHWWLULOPLúWLU��

�

�
���ùHNLO������'RQGXUXFXGD�NXOODQÕODQ�9,3¶LQ�ER\XWODUÕ�YH�\HUOHúLP�úHNLOOHUL�

�
�



�

�

����

�

%g/h0�%(ù�
�

6$<,6$/�d$/,ù0$�
�

%|O�P� ���� GH� EDKVHGLOHQ� \|QWHP� NDSVDPÕQGD�� HY� WLSL� ELU� GRQGXUXFXGD� YDNXP�
L]RODV\RQ� SDQHO� NXOODQÕPÕQÕQ� HQHUML� W�NHWLPLQH� HWNLVLQLQ� LQFHOHQPHVL� DPDFÕ\OD�� LON�
RODUDN� ELOJLVD\DU� RUWDPÕQGD� VD\ÕVDO� oDOÕúPD� \DSÕODFDNWÕU�� %X� DQDOL]OHUGH�� NDUDUOÕ�
oDOÕúPD� GXUXPX� VÕUDVÕQGDNL� ELU� DQ� �]HULQGHQ� KDUHNHWOH�� GRQGXUXFX� GXYDUODUÕQGD�
JHUoHNOHúHQ� ÕVÕ� WUDQVIHUL� GH÷HUOHUL� LNL� IDUNOÕ� GXUXP� LoLQ� LQFHOHQHFHN� YH� LNL� GXUXP�
DUDVÕQGD�ÕVÕO�ND]DQo�GH÷HUOHULQGH�RUWD\D�oÕNDFDN�L\LOHúPH�RUDQODUÕ�EXOXQDFDNWÕU��

�
����0RGHOOHPH�
�

7H]�NDSVDPÕQGD�\DSÕODFDN�GHQH\VHO�oDOÕúPDGD�\DOQÕ]FD�GRQGXUXFXQXQ�WDPDPÕQGD�
YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHO�NXOODQÕPÕQ�HQHUML� W�NHWLPLQH�HWNLVL�GH÷LO��E|OJHVHO� �|UQH÷LQ��
GRQGXUXFX�NDSÕVÕQGD�\D�GD�\DQ�GXYDUODUGD��YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHO�NXOODQÕPÕQÕQ�GD�
HQHUML� W�NHWLPLQH� HWNLVL� LQFHOHQHFHNWLU�� %X� \|QWHPOH�� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHO�
NXOODQÕPÕQÕQ� HQHUML� W�NHWLPLQH� HWNLVLQLQ� LQFHOHQPHVLQLQ� \DQÕ� VÕUD�� X\JXODPD\D�
\|QHOLN� RODUDN� RSWLPXP� ELU� o|]�P� EXOXQPDVÕ� GD� DPDoODQPDNWDGÕU�� %X� QHGHQOH��
GHQH\VHO� YH� VD\ÕVDO� oDOÕúPDODU� DUDVÕQGD� EHOLUOL� ELU� NDUúÕODúWÕUÕOPDQÕQ� \DSÕODELOPHVL�
DPDFÕ\OD� ELOJLVD\DU� RUWDPÕQGD� \DSÕODQ� VD\ÕVDO� oDOÕúPDODUGD�� GRQGXUXFXQXQ� E|OJH�
E|OJH�LQFHOHQPHVL�GDKD�X\JXQ�RODFDNWÕU��
�

%X� NDSVDPGD� ³3UR�(QJLQHHU� :LOGILUH� �´� NDWÕ� PRGHOOHPH� SURJUDPÕ� \DUGÕPÕ\OD�
GRQGXUXFXQXQ� �o� ER\XWOX� PRGHOOL� \DSÕOPÕúWÕU�� %X� PRGHOGH� W�P� |Oo�OHU� ELUHELU�
GRQGXUXFX� �]HULQGHQ� DOÕQPÕú� ROXS� DQDOL]� V�UHFLQL� JHUHNVL]� GHWD\ODUGDQ� NXUWDUPDN�
DPDFÕ\OD� ED]Õ� VDGHOHúWLUPHOHUH� JLGLOPLúWLU�� gUQH÷LQ�� GRQGXUXFX� Lo� KDFPLQLQ� \DQ�
GXYDUODUÕ�JHUoHN�PDO]HPH�NDOÕQOÕNODUÕ�YH�JHUoHN�\�]H\�DODQODUÕQD�J|UH�PRGHOOHQPLú�
DQFDN��UDI�WXWXFX�oÕNÕQWÕODU�JLEL�GHWD\ODU�PRGHOOHPH\H�GDKLO�HGLOPHPLúWLU���

�
%LUL� \DOÕWÕP� PDO]HPHVL� RODUDN� SROL�UHWDQÕQ� WHN� EDúÕQD� NXOODQÕOGÕ÷Õ� GRQGXUXFX��

GL÷HUL� \DOÕWÕP� PDO]HPHVL� RODUDN� �ùHNLO� ���H� X\JXQ� RODUDN� \HUOHúWLULOPLú�� YDNXP�

����

�
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�

L]RODV\RQ� SDQHOOHULQ� SROL�UHWDQ� LOH� ELUOLNWH� NXOODQÕOGÕ÷Õ� GRQGXUXFX� ROPDN� �]HU� LNL�
IDUNOÕ�NDWÕ�PRGHO�ROXúWXUXOPXúWXU��øNL�PRGHO�DUDVÕQGD�\DSÕVDO�RODUDN�WHN�IDUN��YDNXP�
L]RODV\RQ� SDQHOOHULQ� NXOODQÕOGÕ÷Õ� NDWÕ� PRGHOGH�� SROL�UHDWDQ� E|OJHOHULQGH� JHUHNOL�
ERúDOWPDODUÕQ�\DSÕOPÕú�ROPDVÕ�YH�EX�KDFLPOHUH�R�E|OJHGH�NXOODQÕODFDN� LOJLOL�YDNXP�
L]RODV\RQ� SDQHOOHULQ� \HUOHúWLULOPLú� ROPDVÕGÕU�� ùHNLO� ���� GH� GRQGXUXFX\D� DLW� NDWÕ�
PRGHOLQ�PRQWDM�UHVPL�J|U�OPHNWHGLU��
�

'RQGXUXFX� GXYDUODUÕQGD� JHUoHNOHúHQ� ÕVÕ� ND]DQoODUÕQÕQ� KHVDSODQPDVÕ� YH� LNL� NDWÕ�
PRGHO� DUDVÕQGDNL� ÕVÕO� IDUNÕQ� ELOJLVD\DU� RUWDPÕQGD� DQDOL]L� LoLQ� ³$16<6<� ���
:RUNEHQFK´�SDNHW�SURJUDPÕ�NXOODQÕOPÕúWÕU���
�

�
���ùHNLO�����'RQGXUXFXQXQ��o�ER\XWOX�PRGHOL��NHVLW�J|U�Q�ú��

�
$QDOL]� LoLQ� GRQGXUXFX� PRQWDMÕ� �� E|OJH\H� D\UÕOPÕú� YH� KHU� ELU� E|OJHGHNL� ÕVÕO�

ND\ÕSODU�LNL�PRGHO�DUDVÕQGD�NDUúÕODúWÕUPDOÕ�RODUDN�LQFHOHQPLúWLU��%X�EHú�E|OJH��
�
���6D÷�\DQ�GXYDU�
���6RO�\DQ�GXYDU�
���$UND�GXYDU�
���hVW�GXYDU�
���.DSÕ�
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�

RODUDN� LIDGH� HGLOHELOLU�� +HU� ELU� E|OJHGH� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOLQ� NXOODQÕOGÕ÷Õ� YH�
NXOODQÕOPDGÕ÷Õ� GXUXPODU� LoLQ� VÕFDNOÕN� GD÷ÕOÕPODUÕ�� \|QH� ED÷OÕ� ÕVÕ� DNÕODUÕ�� WRSODP� ÕVÕ�
DNÕODUÕ� YH� EX� E|OJHOHUGH� JHUoHNOHúHQ� WRSODP� ÕVÕ� WUDQVIHUL� GH÷HUOHUL� ELOJLVD\DU�
RUWDPÕQGD�DQDOL]�HGLOPLúWLU���
�
����.DEXOOHU��6ÕQÕU�ùDUWODUÕ�YH�0DO]HPH�g]HOOLNOHUL�
�

$16<6� RUWDPÕQGD� ÕVÕO� DQDOL]� LoLQ� JHUHNOL� RODQ� VÕQÕU� úDUWODUÕ� YH� |]HOOLNOHULQ� ELU�
NÕVPÕ� GHQH\VHO� |Oo�POHUH�� ELU� NÕVPÕ� VWDQGDUWODUGD� EHOLUWLOHQ� GH÷HUOHUH� ELU� NÕVPÕ� LVH�
ED]Õ�WHRULN�KHVDSODUD�J|UH�EHOLUOHQPLúWLU��

�
'RQGXUXFX� GÕú� \�]H\� VÕFDNOÕNODUÕQÕQ� EHOLUOHQPHVLQGH�� %|O�P� ���� GH� EDKVHGLOHQ�

EHú�E|OJHGHNL�SDVODQDPD]�oHOLN�VDFODUÕQ�\�]H\LQH�\HUOHúWLULOLS�\DOÕWÕODQ�ÕVÕO�oLIWOHUGHQ�
HOGH� HGLOHQ� GH÷HUOHU� NXOODQÕOPÕúWÕU�� %X� GH÷HUOHULQ� |Oo�P�� (8� 'LUHFWLYH� ������(&�
VWDQGDUWODUÕQGD� EHOLUWLOHQ� GH÷HUOHUH� X\JXQ� RODUDN�� ��� ø &� RUWDP� VÕFDNOÕ÷ÕQGD�
\DSÕOPÕúWÕU�� $\UÕFD� WHVW� RGDVÕ� LOH� LOJLOL� NRúXOODUÕQ�� 76� ����� (1� ,62� �����
VWDQGDUWODUÕQGD�EHOLUWLOHQ�NRúXOODU�ROGX÷X�NDEXO�HGLOPLúWLU���KDYD�DNÕú�KÕ]Õ��KDYD�DNÕú�
\|Q���WDúÕQÕP�YH�ÕúÕQÕP�HQJHOOH\LFLOHU��YV������'RQGXUXFXQXQ�Lo�RUWDP�VÕFDNOÕ÷Õ�%|O�P�
��GH�D\UÕQWÕOÕ�RODUDN�HOH�DOÕQDQ�HQHUML�|Oo�P�WHVWOHUL�LOH�LOJLOL�NRúXOODUD�X\JXQ�RODUDN��
VWDQGDUWODUGD�GD�EHOLUWLOGL÷L�JLEL����� ø &�DOÕQPÕúWÕU��

�
�7HVW� RGDVÕ� LoHULVLQGH� KDYD� DNÕú� KÕ]ÕQÕQ� VÕIÕUD� \DNÕQ� ROXúX� YH� WHVW� RGDVÕ� KDYD�

VÕFDNOÕ÷Õ� LOH� GRQGXUXFX�\�]H\LQGHQ� |Oo�OHQ� VÕFDNOÕNODU� DUDVÕQGDNL� IDUNÕQ� oRN� G�ú�N�
ROPDVÕ� VHEHEL\OH�� WDúÕQÕP� \ROX\OD� JHUoHNOHúHQ� ÕVÕ� WUDQVIHULQLQ�� LOHWLP� \ROX\OD�
JHUoHNOHúHQ�ÕVÕ�WUDQVIHUL�\DQÕQGD�LKPDO�HGLOHELOLU�G�]H\GH�ROGX÷X�KHVDSODQPÕúWÕU��%X�
QHGHQOH�� ELOJLVD\DU� RUWDPÕQGDNL� VD\ÕVDO� o|]�POHPHOHUGH� WDúÕQÕP� HWNLVL� LKPDO�
HGLOPLúWLU��7HVW�RGDVÕ�LOH�LOJLOL�RODUDN�76������(1�,62������VWDQGDUGÕQGD�EHOLUWLOHQ�
\HUOHúLP�SODQODUÕ�YH�Lo�NRúXOODU�GLNNDWH�DOÕQDUDN�UDG\DV\RQ�HWNLVL�GH�LKPDO�HGLOPLúWLU��

�
9DNXP�L]RODV\RQ�SDQHOOHULQ�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕODUÕ��%|O�P�����GH�EDKVHGLOHQ�GHQH\�

VRQXoODUÕQD� YH� WHUPDO� N|SU�� HWNLVL� LOH� LOJLOL� KHVDSODPDODUD� X\JXQ� RODUDN� N�o�N�
SDQHOOHU� LoLQ� ������ :�P.�� E�\�N� SDQHOOHU� LoLQ� ������ :�P.� DOÕQPÕúWÕU�� 9DNXP�
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�

L]RODV\RQ�SDQHOOHU�NRPSR]LW�RODUDN�GH÷LO��NDWÕ�RODUDN�PRGHOOHQPLúWLU���7�P�9,3�OHUGH�
ÕVÕ�JHoLú�\|Q�QH�ED÷OÕ�PDO]HPH�NDOÕQOÕ÷Õ���PP�GLU��

�
.XOODQÕODQ�38¶QÕQ� ÕVÕ� LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ��������:�P.�RODUDN�DOÕQPÕúWÕU��%X�GH÷HU��

GRQGXUXFX�YH�VR÷XWXFXODUGDQ�G�]HQOL�RODUDN�DOÕQDQ�QXPXQHOHULQ��ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�
|Oo�POHULQGHQ� GHQH\VHO� RODUDN� HOGH� HGLOHQ� GH÷HUGLU�� 38� NDOÕQOÕNODUÕ� E|OJHOHUH� J|UH�
GH÷LúNHQGLU��

�
'RQGXUXFX�GÕú� NDEX÷XQGD�NXOODQÕODQ� SDVODQPD]� VDFÕQ� NDOÕQOÕ÷Õ� ����PP�ROXS� ÕVÕ�

LOHWLP� NDWVD\ÕVÕ� �����:�P.� GLU� �,QFURSHUD�� ������� øo� J|YGH� GH� NXOODQÕODQ� SODVWLN�
PDO]HPH�RODQ�+,36�LoLQ�RUWDODPD�NDOÕQOÕN���PP�ROXS�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ������:�P.�
RODUDN� DOÕQPÕúWÕU��'RQGXUXFX� DUND� GXYDUÕQGD� NXOODQÕODQ� NDUWRQXQ� NDOÕQOÕ÷Õ� ���� PP�
ROXS�YH� ÕVÕ� LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ������:�P.�RODUDN�DOÕQPÕúWÕU�� �,QFURSHUD��������� �7DEOR�
����GRQGXUXFXGD�NXOODQÕODQ�\DSÕ�HOHPDQODUÕ�YH�|]HOOLNOHUL�ELU�DUDGD�YHULOPLúWLU��

�
7DEOR�����'RQGXUXFXGD�NXOODQÕODQ�\DSÕ�HOHPDQODUÕ�YH�|]HOOLNOHUL�

0DO]HPH� .DOÕQOÕN�
�PP��

,VÕ�øOHWLP�.DWVD\ÕVÕ�
�:�P.��

38� ������ �������
9ø3� ��� �����±������
+,36� �� �����
3DVODQPD]�oHOLN�VDF� ���� �����
.DUWRQ� ���� �����
�
����$÷�<DSÕVÕ��0HVK��
�

³$16<6<����:RUNEHQFK´�SDNHW� SURJUDPÕQGD� \DSÕODQ� ELOJLVD\DU� DQDOL]OHUL� LoLQ�
JHQHO� D÷� ER\XWX� �PHVK� VL]H�� �� PP� RODUDN� D\DUODQPÕúWÕU�� .DWÕ� PRGHOOHU� PRQWDM�
KDOLQGH�ROGX÷X� LoLQ��PRQWDMGD�\HU�DODQ�KHU�ELU�SDUoD�DUDVÕQGDNL� WHPDV�\�]H\OHULQGH�
NRQWDN�D÷�ER\XWX��FRQWDFW�PHVK�VL]H��D\UÕFD�WDQÕPODQPÕú�YH��PP�RODUDN�DOÕQPÕúWÕU��
0RGHOOHUGH� HW� NDOÕQOÕ÷Õ� oRN� LQFH� RODQ� SDUoDODU� EXOXQGX÷X� LoLQ� D÷� WLSL� RODUDN��
SURJUDPGD� ³UHILQHPHQW�PHVK´� RODUDN� DGODQGÕUÕODQ� D÷� \DSÕVÕ� WLSL� NXOODQÕOPÕúWÕU�� $÷�
\DSÕVÕ�LOH�LOJLOL�RODUDN�GDKD�GHWD\OÕ�\DSÕODU�NXOODQPDQÕQ��VRQXoODU��]HULQGH�E�\�N�ELU�
HWNLVL�ROPDGÕ÷Õ�J|U�OP�úW�U��
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����$QDOL]OHU�
�

³$16<6<����:RUNEHQFK´�SDNHW�SURJUDPÕQGD�\DSÕODQ�DQDOL]OHUGH�GRQGXUXFX�EHú�
E|OJH\H�D\UÕOPÕúWÕU��+HU�ELU�E|OJHGH�VWDQGDUW�YH�9,3¶OL�GRQGXUXFX�LoLQ�NDUúÕODúWÕUPDOÕ�
ÕVÕO�DQDOL]OHU�\DSÕOPÕúWÕU��7RSODP�RODUDN��� IDUNOÕ�DQDOL]�\DSÕOPÕú�ROXS�KHU�ELU�DQDOL]�
LoLQ�WRSODP�ÕVÕ�WUDQVIHUL�GH÷HUL�D\UÕ�D\UÕ�HOGH�HGLOPLúWLU��

�
������ <DQ�'XYDU�$QDOL]OHUL�

�
$QDOL]OHUGH� NXOODQÕODQ� VD÷� YH� VRO� \DQ� GXYDUODU� |]GHú� ROGX÷XQGDQ�� \DQ� GXYDUODU�

LoLQ� WHN�ELU�DQDOL]�\DSÕOPÕúWÕU�� �'Õú�GXYDU�VÕFDNOÕ÷Õ���� ø &�� Lo�GXYDU�VÕFDNOÕ÷Õ� ���� ø &�
RODUDN�DOÕQPÕúWÕU��'XYDUGD�NXOODQÕODQ�38¶QÕQ�NDOÕQOÕ÷Õ����PP�GLU���

�
ùHNLO�����LOH�ùHNLO�����DUDVÕQGD��DQDOL]GH�NXOODQÕODQ�PRGHOOHU��D÷�\DSÕODUÕ�YH�VÕQÕU�

NRúXOODUÕ�J|U�OPHNWHGLU��ùHNLO�����LOH�ùHNLO�����DUDVÕQGD�VÕFDNOÕN�GD÷ÕOÕPÕ��WRSODP�ÕVÕ�
DNÕVÕ� YH� \|QH� ED÷OÕ� ÕVÕ� DNÕVÕ� LOH� LOJLOL� DQDOL]� VRQXoODUÕ� J|U�OPHNWHGLU�� ùHNLOOHUGH��
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7DEOR�����GH�ELOJLVD\DU�DQDOL]OHUL�VRQXFXQGD��VW�GXYDUGDNL�KHU�LNL�GXUXP�LoLQ�HOGH�
HGLOHQ��GXYDUODUGD�JHUoHNOHúHQ�WRSODP�ÕVÕ�WUDQVIHUL�GH÷HUOHUL�J|U�OPHNWHGLU�
�
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'RQGXUXFX�DUND�GXYDUÕ� LoLQ�\DSÕODQ�DQDOL]OHUGH��GÕú�GXYDU�VÕFDNOÕNODUÕ�NRQGDQVHU�
YH� NRPSUHV|U�Q� \DUDWWÕ÷Õ� VÕFDNOÕN� HWNLVL� QHGHQL\OH� ��� ø &� RODUDN� DOÕQPDPÕú� ROXS�
|Oo�P�VRQXoODUÕQGDQ�HOGH�HGLOHQ�GHQH\VHO�YHULOHU�NXOODQÕOPÕúWÕU��

�
$QDOL]GH� VÕFDNOÕN� GH÷HUOHUL�� NRQGDQVHULQ� |Q�QGH� \HU� DODQ� GXYDU� LoLQ� ��� ø &��

NRPSUHV|U�Q��VW�YH�|Q�NÕVPÕQGD�\HU�DODQ�GXYDUODU� LoLQ���� ø &�YH�GRQGXUXFXQXQ�DOW�
GXYDUÕ� LoLQ� ��� ø &� RODUDN� DOÕQPÕúWÕU�� øo� GXYDU� VÕFDNOÕ÷Õ� LVH� \LQH� ���� ø &� RODUDN�
DOÕQPÕúWÕU��'XYDUGD�NXOODQÕODQ�38¶QÕQ�NDOÕQOÕ÷Õ�EX�G|UW�E|OJH�LoHULVLQGH����LOH����PP�
DUDVÕQGD�GH÷LúPHNWHGLU��

�
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'HQH\VHO�oDOÕúPDODU�NDSVDPÕQGD��%|O�P�������GH�DoÕNODQDQ�\|QWHPH�X\JXQ�RODUDN�

ELU� DGHW� VWDQGDUW� GRQGXUXFX� YH� ELU� DGHW� 9,3¶OL� GRQGXUXFXQXQ� �UHWLP� oDOÕúPDODUÕ�
JHUoHNOHúWLULOPLúWLU�� %X� oDOÕúPDODU� NDSVDPÕQGD�� 9,3¶OL� GRQGXUXFXQXQ� VWDQGDUWODUD�
X\JXQ� RODUDN� �UHWLOHELOPHVL� LoLQ� |Q� SURWRWLS� �UHWLPL� GHQHPHOHUL� \DSÕOPÕúWÕU�� gQ�
SURWRWLS� �UHWLP� oDOÕúPDODUÕQÕQ� WDPDPODQPDVÕQÕQ� DUGÕQGDQ� WH]� NDSVDPÕQGD�
NXOODQÕODFDN� GRQGXUXFXODU� �UHWLOPLúWLU�� hUHWLP� LúOHPOHULQLQ� DUGÕQGDQ� GRQGXUXFXODU��
%|O�P� ���� GD� DoÕNODQDQ� NRúXOODU� DOWÕQGD� HQHUML� WHVWOHULQH� DOÕQPÕú� YH� KHU� WHVW� LoLQ�
GRQGXUXFXODUÕQ�HQHUML�W�NHWLP�VHYL\HOHUL�|Oo�OP�úW�U��
�
����3URWRWLS�hUHWLP�$úDPDVÕ�
�

9DNXP�L]RODV\RQ�SDQHOOHUOH��UHWLOHFHN�GRQGXUXFXQXQ�SURWRWLS��UHWLP�LúOHPOHULQH��
LoHULVLQGH�9,3¶OHULQ�\HU�DODFD÷Õ�J|YGH\H�YH�NDSÕ\D�EDVÕODFDN�RODQ�38�PLNWDUODUÕQÕQ�
KHVDSODQPDVÕ�LOH�EDúODQPÕúWÕU���

�
'RQGXUXFX�YH�VR÷XWXFX�NDSÕODUÕQ��UHWLPLQGH��UHWLFL�WDUDIÕQGDQ�LVWHQLOHQ�HQ�G�ú�N�

GH÷HUOHU� RODQ� ��� NJ�P ï RUWDODPD� \R÷XQOXN� YH� ���� N3D� RUWDODPD� EDVPD� GD\DQÕPÕ�
GH÷HUOHUL�GLNNDWH�DOÕQDUDN����NJ�P ï �\R÷XQOXN� LoLQ�JHUHNOL�KHVDSODPDODU�\DSÕOPÕúWÕU��
%X� KHVDSODPDODU� VRQXFXQGD� 9,3� LOH� ELUOLNWH� NXOODQÕOPDVÕ� JHUHNHQ� 38� PLNWDUODUÕ�
\DNODúÕN� RODUDN� EHOLUOHQPLúWLU�� %XQD� J|UH� NXOODQÕODQ� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOOHULQ�
KDFLPOHUL��

�
.DSÕ�LoLQ�7DEOR�����GH�J|U�OG�÷���]HUH����������P ï ���
�
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LQ�ER\XWODUÕ�YH�KDFPL�
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RODUDN� KHVDSODQPÕúWÕU�� ��� NJ�P ï � \R÷XQOXN� LoLQ� EX� KDFLPOHU� NXOODQÕOÕUVD� SURWRWLS�
�UHWLP�VÕUDVÕQGD�NDSÕ�LoLQGH�9,3¶OHU�LOH�\HU�GH÷LúWLUHFHN�HúGH÷HU�38�N�WOHVL��
�

��[��������� ������NJ�
�
YH�\LQH�J|YGH�LoLQGH�9,3¶OHU�LOH�\HU�GH÷LúWLUHFHN�HúGH÷HU�38�N�WOHVL��
�

��[������� ������NJ�
�
RODUDN� KHVDSODQÕU�� %XQD� J|UH� VWDQGDUW� �UHWLP� VÕUDVÕQGD� J|YGH\H� EDVÕODQ� 38� N�WOHVL�
P û ��NDSÕ\D�EDVÕODQ�38�N�WOHVLQH�GH�P ü �ROPDN�úDUWÕ\OD�GHQHPH��UHWLPOHULQH��
�

$� �P û ��������NJ��J|YGH\H�EDVÕODFDN�38�PLNWDUÕ��
%� �P ü ��������NJ��NDSÕ\D�EDVÕODFDN�38�PLNWDUÕ��
�

N�WOHOHULQGH�38�NXOODQÕODUDN�EDúODQPÕúWÕU��P û)ý�þ P ü N�WOHOHUL�WLFDUL�ELOJL�GH÷HUL�WDúÕGÕ÷Õ�
LoLQ�UDNDPVDO�RODUDN�EHOLUWLOPHPLúWLU���
�

9,3� �UHWLFLVL� ILUPD�� GHQHPHGH� NXOODQÕOPDN� DPDFÕ\OD� LVWHQHQ� QXPXQHOHUGHQ�
\DOQÕ]FD� ELU� VHW� J|QGHUGL÷L� LoLQ� SURWRWLS� �UHWLPL� DúDPDVÕQGDNL� |Q� oDOÕúPDODU�� 9,3�
QXPXQHOHUL� LOH� D\QÕ� |Oo�OHUGHNL� VWUDIRU� SDQHOOHUOH� \DSÕOPÕúWÕU�� 6WUDIRU� SDQHOOHUOH��
\XNDUÕGD� EDKVHGLOHQ� KDFLP� YH� N�WOH� KHVDSODPDODUÕQD� X\JXQ� RODUDN� GHQHPHOHU�
\DSÕOPÕúWÕU��9,3�LOH�ELUOLNWH�NXOODQÕODFDN�RODQ�38�LoLQ�HQ�X\JXQ�\R÷XQOXN�YH�EDVPD�
GH÷HUOHULQLQ� HOGH� HGLOPHVL� DPDFÕ\OD� |Q� SURWRWLS� oDOÕúPDVÕ� \DSÕOPÕúWÕU�� %X� VD\HGH�
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EDVÕODFDN�38�PLNWDUÕ�NHVLQ�ELU�úHNLOGH�EHOLUOHQPLúWLU��%X�oDOÕúPDODU�%|O�P�������YH�
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�
+D]ÕUODQDQ� VWUDIRU� QXPXQHOHULQLQ� ELU� WDUDIÕQD� WDPDPHQ� oLIW� WDUDIOÕ� EDQW�

\DSÕúWÕUÕOPÕú� YH� EX� \�]H\� GR÷UXGDQ� GRQGXUXFX� NDSÕVÕQÕQ� PHWDO� \�]H\LQH�
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�
x� %DQW� LOH�9,3�QXPXQHVLQLQ�\DSÕúWÕUÕOGÕ÷Õ�NDSÕQÕQ�GÕú�\�]H\LQGH�KHUKDQJL�ELU� L]�

ROXúPDPÕú� YH� NDSÕQÕQ� GÕú� J|U�Q�P�QGH� J|]H� oDUSDQ� YH� UDKDWVÕ]� HGLFL� ELU� GXUXP�
PH\GDQD�JHOPHPLúWLU��$\UÕFD�NDSÕ�SODVWL÷LQGH�\HU�DODQ�GHWD\ODUD�38�GROPDVÕ�LOH�LOJLOL�
RODUDN�E�\�N�ELU�SUREOHP�J|]H�oDUSPDPÕúWÕU��

�
x� )DNDW� NDSÕQÕQ� WDP� RUWD� NHVLWLQGH� VDF� LOH� 9,3� DUDVÕQGD� ERúOXN� ROGX÷X�

J|]OHQPLúWLU�� %X� E|OJH�� NDSÕQÕQ� 38� \DOÕWÕPÕ� V|N�OHUHN� LQFHOHQPLú� YH� NDSÕ� VDFÕ� LOH�
9,3�QXPXQHVLQLQ�DUDVÕQGD�ERúOXN�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��2OXúDQ�EX�ERúOX÷D�GD�38�QÕQ�
\�U�PHGL÷L�J|]OHQPLúWLU��

�
x� gOo�P� ODERUDWXDUÕQD� J|QGHULOHQ� 38� |UQHNOHULQ� WHVWOHULQGH� RUWDODPD� \R÷XQOXN�

��� NJ�P ï � YH� RUWDODPD� EDVPD� GD\DQÕPÕ� ���� NSD� RODUDN� |Oo�OP�úW�U�� %X� GH÷HUOHU�
VWDQGDUW��UHWLP�GH÷HUOHULQH�J|UH�oRN�\�NVHN�oÕNWÕ÷Õ�LoLQ�KHVDSODPDODU�WHNUDU�J|]GHQ�
JHoLULOLS�VWUDIRU�LOH�\HQLGHQ�GHQHPH�\DSÕOPDVÕQD�NDUDU�YHULOPLúWLU��
�
��������'HQHPH���
�
+D]ÕUODQDQ� VWUDIRU�QXPXQHQLQ�DOWÕQD��[�[����FP� OLN� VWUDIRU�GHVWHNOHU�NRQXOPXú�

YH�EX�GHVWHNOHULQ�KHU�LNL�\�]H\LQH�GH�oLIW�WDUDIOÕ�EDQW�\DSÕúWÕUÕOPÕúWÕU��%X�GHVWHNOHULQ�
ELU�WDUDIÕ�NDSÕ�VDFÕQD��GL÷HU�WDUDIÕ�GD�9,3�QXPXQHVLQLQ�\�]H\LQH�\DSÕúWÕUÕOPÕúWÕU��%X�
GHQHPHGH�%±���JU�38�EDVÕOPÕúWÕU���'HQHPH�VRQXFXQGD��



�

�

����

�

�
x� 'DKD�|QFHNL�GHQHPHGH�J|]OHPOHQHQ�NDSÕ�VDFÕ�LOH�9,3�DUDVÕQGD�ERúOXN�ROXúXPX�

SUREOHPLQLQ�JLGHULOGL÷L�J|]OHQPLúWLU��%X�E|OJH��NDSÕQÕQ�38�V|N�OHUHN�LQFHOHQPLú�YH�
NDSÕ� VDFÕ� LOH� 9,3� QXPXQHVLQLQ� DUDVÕQD� 38� QÕQ� G�]J�Q� ELU� úHNLOGH� GROGX÷X�
J|U�OP�úW�U��

�
x� gOo�P� ODERUDWXDUÕQD� J|QGHULOHQ� 38� |UQHNOHULQ� WHVWOHULQGH� RUWDODPD� \R÷XQOXN�

����� NJ�P�� YH� RUWDODPD� EDVPD� GD\DQÕPÕ� ������ N3D� RODUDN� |Oo�OP�úW�U�� 'HQHPH�
VRQUDVÕ�\DSÕODQ�WHVWOHUH�DLW�VRQXoODU�7DEOR�����GH�J|U�OG�÷��JLELGLU��

�
7DEOR�����'HQHPH���GH��UHWLOHQ�GHULQ�GRQGXUXFX�NDSÕVÕQÕQ�38�N|S�÷��WHVW�VRQXoODUÕ�

�
��������'HQHPH����3URWRWLS�hUHWLPL�
�
%X� GHQHPHGH� JHUoHN� 9,3� QXPXQHVL� ³'HQHPH� �´� GH� DQODWÕODQ� \|QWHPOH� NDSÕ\D�

X\JXODQPÕúWÕU��)DNDW�EX�GHQHPHGH�%±���JU�38�NXOODQÕOPÕúWÕU��6RQXoWD�
�
x� .DSÕ� VDFÕ� LOH� 9,3� DUDVÕQGD�� NDSÕQÕQ� WDP� RUWD� QRNWDVÕQGDNL� N�o�N� ELU� DODQGD�

ERúOXN� ROXúWX÷X� IDNDW� EXQXQ� GÕúÕQGD� 38� GROPDVÕ� LOH� LOJLOL� SUREOHP� ROPDGÕ÷Õ�
J|]OHPOHQPLúWLU�� %X� ERúOX÷XQ� ROXúPD� VHEHELQLQ� LVH� E�\�N� RODVÕOÕNOD�� 38�
PDNLQHVLQGH�WDP�NDOÕEÕQ�NDSDQGÕ÷Õ�DQGD�NDSÕQÕQ�VRO�DOW�N|úHVLQH�GHQN�JHOHQ�EDQWÕQ��
NDSÕ�VDFÕQGDQ�D\UÕOPÕú�ROPDVÕ�RODUDN�GH÷HUOHQGLULOPLúWLU��

�

7HVW�6RQXoODUÕ�
%|OJH� %DVPD�GD\DQÕPÕ��N3D�� %|OJHVHO�

EDVPD�GD\DQÕPÕ���������
�NSD��

<R÷XQOXN����
�NJ�P ù ��

�� h67�
�� ������ ������ �����
�� 257$�
�� ������ ������ ���
�� $/7�
�� ������ ������ �����

2UWDODPD�GH÷HUOHU�������������������������������������������������� ������ �����
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����

�

x� .DSÕ�VDFÕQÕQ�Lo�NÕVPÕQD�\DSÕúWÕUÕODQ�VWUDIRU�D\DNODUÕQ�NDSÕ�VDFÕQÕQ�GÕú�\�]H\LQGH�
L]�\DSPDGÕ÷Õ�YH�J|UVHO�ELU�SUREOHP�ROPDGÕ÷Õ�J|U�OP�úW�U��

�
x� (QHUML�YH�SHUIRUPDQV� WHVWOHULQ�\DSÕOPDVÕ� LoLQ�NDSÕ�EX�KDOL\OH�9,3�NXOODQÕODUDN�

�UHWLOHQ�J|YGH\H�WDNÕOPÕúWÕU��
�

������*|YGH�'HQHPHOHUL�
�
��������'HQHPH���
�
+D]ÕUODQDQ�VWUDIRU�QXPXQHOHU�J|YGH\H�úX�úHNLOGH�\HUOHúWLULOPLúWLU��
�
x� ��QROX�VWUDIRUODUGDQ�ELULQFLVLQLQ�ELU�\�]H\LQH�oLIW� WDUDIOÕ�EDQW�\DSÕúWÕUÕODUDN�EX�

SDUoD�J|YGH�SODVWL÷LQH�\DSÕúWÕUÕOPÕúWÕU����QROX�GL÷HU�VWUDIRU�LVH�VÕFDN�JD]�KRUWXPXQXQ�
JLULú�YH�oÕNÕú�ERUXODUÕ�LOH�SODVWLN�J|YGH�DUDVÕQD�oLIW�WDUDIOÕ�EDQW�LOH�\HUOHúWLULOPLúWLU���

�
x� �� QXPDUDOÕ� VWUDIRU� oLIW� WDUDIOÕ� EDQW� LOH� GR÷UXGDQ� J|YGH� VDFÕQD�

\HUOHúWLULOPLúOHUGLU��
�
x� ��������YH���QXPDUDOÕ�VWUDIRUODU�oLIW� WDUDIOÕ�EDQW� LOH�GR÷UXGDQ�SODVWLN�\�]H\OHUH�

\DSÕúWÕUÕOPÕúWÕU���
�
x� *|YGH\H�&�JU�38�EDVÕOPÕúWÕU��
�
6RQXoWD��
�
x� 6WUDIRUODUÕQ� GR÷UXGDQ� VDFD� \DSÕúWÕUÕOGÕ÷Õ� \�]H\OHUGH� E�\�N� GDOJDODQPDODUÕQ�

ROXúWX÷X�J|]OHQPLúWLU��
�
x� 6DFD�GR÷UXGDQ� WHPDV�HWPH\LS� SODVWLN�YH� VDF�DUDVÕQGDNL� E|OJHGH�NDODQ� �� QROX�

VWUDIRUXQ�ROGX÷X�\HUGH��VDF�\�]H\LQGH�EHOLUJLQ�ELU�GDOJDODQPD�J|]H�oDUSPDPÕúWÕU��
�



�

�

����

�

x� .RPSUHV|U� oHYUHVLQGH� \HU� DODQ� YH� Lo� SODVWL÷H� GR÷UXGDQ� \DSÕúWÕUÕODQ� ���� YH� ��
QXPDUDOÕ� SDUoDODUÕQ� EXOXQGX÷X� E|OJHOHUGH� SODVWLN� \�]H\OH� VWUDIRUODU� DUDVÕQGD�
KLVVHGLOLU�ERúOXNODU�NDOPÕúWÕU��

�
x� hVW�NÕVPD�\HUOHúWLULOHQ���QROX�VWUDIRUXQ�VDF��]HULQGH�KHUKDQJL�ELU�GDOJDODQPD�

YH\D�ERúOXN�SUREOHPL�\DUDWPDGÕ÷Õ�J|U�OP�úW�U���
�
x� gOo�P� ODERUDWXDUÕQD� J|QGHULOHQ� 38� |UQHNOHULQ� WHVWOHULQGH� RUWDODPD� \R÷XQOXN�

�����NJ�P ï �YH�RUWDODPD�EDVPD�GD\DQÕPÕ��������N3D�RODUDN�|Oo�OP�úW�U��
�

7DEOR�����'HQHPH���GH��UHWLOHQ�GRQGXUXFX�J|YGHVLQGHQ�DOÕQDQ�38�QXPXQHOHULQLQ�WHVW�VRQXoODUÕ�
7HVW�6RQXoODUÕ�

%|OJH� %DVPD�GD\DQÕPÕ��N3D�� %|OJHVHO��RUWDODPD���
EDVPD�GD\DQÕPÕ���N3D��

<R÷XQOXN����
�NJ�P ù ��

�� ������
�� �������
�� �������
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2UWDODPD�GH÷HUOHU� ������� ������
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�
7DEOR�����GH�³'HQHPH���³�EDúOÕ÷Õ� LOH�YHULOHQ�J|YGH��UHWLP�GHQHPHOHULQH�DLW� WHVW�

VRQXoODUÕ� YHULOPHNWHGLU�� %X� |Oo�POHULQ� DOÕQDELOLQPHVL� LoLQ� GRQGXUXFX� J|YGHVL�
WDPDPHQ�SDUoDODQÕS���DQD�E|OJH\H�D\UÕOPÕúWÕU��+HU�ELU�E|OJHGHQ��oHU� DGHW�QXPHQH�
DOÕQDUDN� \R÷XQOXN� YH� EDVPD� GD\DQÕPÕ� WHVWOHUL� \DSÕOPÕúWÕU�� %X� WHVWOHUGH� DGÕ� JHoHQ�
E|OJHOHU�ùHNLO�����GH�J|U�OG�÷��JLELGLU����
�

� �hVW�'XYDU� �� �
� �� �
� �� �� �

6D÷�<DQ�'�� $UND��'XYDU� �� 6RO�<DQ��'��
�� �� ��
�� �� �� ��

6D÷�<DQ�'�� $UND��'XYDU� �� 6RO�<DQ��'��
�� �� ��
�� �� �� ��
� $OW��'XYDU� �� �
� �� �
� �� �� �

��ùHNLO�����38�WHVWLQLQ�\DSÕOPDVÕ�LoLQ�QXPXQH�DOÕQDQ�E|OJHOHU��
�
�
��������'HQHPH���±�3URWRWLS�hUHWLPL�
�
2ULMLQDO� 9,3� LOH� \DSÕODQ� EX� GHQHPHGH� QXPXQHOHU� J|YGH\H� úX� úHNLOGH�

\HUOHúWLULOPLúWLU��
�
x� ��QROX�9,3¶OHUGHQ�ELULQFLVLQLQ�DOWÕQD�N�o�N�VWUDIRU�GHVWHNOHU�NRQXOXS�EX�SDUoD�

J|YGH�SODVWL÷LQH�\DSÕúWÕUÕOPÕúWÕU����QROX�GL÷HU�9,3�LVH�VÕFDN�JD]�KRUWXPXQXQ�JLULú�YH�
oÕNÕú� ERUXODUÕ� LOH� SODVWLN� J|YGH� DUDVÕQD� N�o�N� GHVWHNOHU� NRQXODUDN� J|YGH� SODVWL÷LQH�
\DSÕúWÕUÕOPÕúWÕU��

�
x� ��QXPDUDOÕ�9,3�N�o�N�VWUDIRU�GHVWHNOHU�LOH�J|YGH�VDFÕQD�\DSÕúWÕUÕOPÕúWÕU��
�
x� ��� ��� �� YH� �� QXPDUDOÕ�9,3¶OHU� oLIW� WDUDIOÕ� EDQW� LOH� GR÷UXGDQ� SODVWLN� \�]H\OHUH�

\DSÕúWÕUÕOPÕúWÕU���
�
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�

����

�

x� *|YGH\H�%����JU�38�EDVÕOPÕúWÕU��
�
6RQXoWD��
�
x� *|YGH� VDFÕQGD� N�o�N� GDOJDODQPDODU� J|]OHQVH� GH� JHQHO� RODUDN� oRN� E�\�N� ELU�

SUREOHP�ROXúPDPÕúWÕU���
�
x� 6DFD�GR÷UXGDQ� WHPDV�HWPH\LS� SODVWLN�YH� VDF�DUDVÕQGDNL� E|OJHGH�NDODQ� �� QROX�

9,3¶LQ�ROGX÷X�\HUGH��VDF�\�]H\LQGH�GDOJDODQPD�ROXúPDPÕúWÕU���
�
x� .RPSUHV|U� oHYUHVLQGH� \HU� DODQ� YH� Lo� SODVWL÷H� GR÷UXGDQ� \DSÕúWÕUÕODQ� ���� YH� ��

QXPDUDOÕ�SDUoDODUÕQ�EXOXQGX÷X�E|OJHOHUGH�SODVWLN�\�]H\OHUOH�9,3¶OHU�DUDVÕQGD�ERúOXN�
NDOPDGÕ÷Õ�J|U�OP�úW�U��

�
x� hVW� NÕVPD� \HUOHúWLULOHQ� �� QROX� 9,3¶LQ� VDF� �]HULQGH� KHUKDQJL� ELU� GDOJDODQPD�

YH\D�ERúOXN�SUREOHPL�\DUDWPDGÕ÷Õ�J|U�OP�úW�U���
�
x� *|YGH�EX�KDOL\OH�GL÷HU�LúOHPHOHU�LoLQ�PRQWDM�KDWWÕQD�WHVOLP�HGLOPLúWLU��
�
x� 0RQWDM�KDWWÕQGD�JHUHNOL� LúOHPHOHU�\DSÕODQ�J|YGH\H�\LQH�9,3�LOH��UHWLOPLú�RODQ�

NDSÕ� WDNÕOPÕúWÕU�� 'RQGXUXFX� EX� KDOGH� oDOÕúPDODUÕQ� \DSÕOPDVÕ� DPDFÕ\OD� WHVWOHUH�
DOÕQPÕúWÕU��

�
ùHNLO�����LOH�ùHNLO�����DUDVÕQGDNL�úHNLOOHUGH��9,3¶OL�GRQGXUXFXGD�NXOODQÕODQ�YDNXP�

L]RODV\RQ�SDQHOOHUL�YH�EXQODUÕQ�GRQGXUXFXGDNL�\HUOHúLPOHUL�J|U�OPHNWHGLU��
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�
��������������������������ùHNLO�����'RQGXUXFX�NDSÕVÕQGD�YH�J|YGHVLQGH�NXOODQÕODQ�9,3¶OHU�
�

�
�������������������������������ùHNLO�����hVW�VDFD�\HUOHúWLULOHQ���QXPDUDOÕ�9,3�
�

�
�������������������������������ùHNLO�������QXPDUDOÕ�9,3¶LQ�X\JXODPD�GHWD\Õ�
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����

�

�
�������������������������������ùHNLO�����*|YGH�JUXEXQGD�NXOODQÕODQ�W�P�9,3¶OHU�
�

�
�������������������������������ùHNLO�������YH���QXPDUDOÕ�9,3¶OHULQ�X\JXODPD�GHWD\Õ�
�

�
� ��������������ùHNLO�������QXPDUDOÕ�9,3¶LQ�VDF�YH�SODVWLN�DUDVÕQGDNL�\HUOHúLPL�
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�
�������������������������������ùHNLO���������YH���QXPDUDOÕ�9,3¶OHULQ�X\JXODPD�GHWD\Õ�
�

�
��������������������������ùHNLO�����38�EDVÕOPD\D�KD]ÕU�GRQGXUXFX��DUND�SDQHO�\RN�LNHQ���
�
�
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����

�

����7HVW�$úDPDVÕ�
�

%|O�P� ���� GH� DQODWÕOGÕ÷Õ� úHNLOGH� �UHWLOHQ� 9,3¶OL� GRQGXUXFX� LOH� ELUOLNWH� VWDQGDUW�
�UHWLP�GRQGXUXFX��NDUúÕODúWÕUPDOÕ�SHUIRUPDQV�YH�HQHUML�WHVWOHUL�LoLQ�76������(1�,62�
�����\H�X\JXQ�RODUDN�KD]ÕUODQPÕúWÕU��

�
%X� VWDQGDUWODUGD� GRQGXUXFXQXQ� WHVWH� DOÕQDFD÷Õ� GÕú� RUWDP� VÕFDNOÕ÷Õ� YH� QHPL��

GRQGXUXFXQX� Lo� VÕFDNOÕ÷Õ�� GRQGXUXFX� LoHULVLQGH� ÕVÕO� oLIWOHULQ� \HUOHúLP� NRúXOODUÕ� YH�
|Oo�P� DOPD� \|QWHPOHUL�� GRQGXUXFX� Lo� KDFPLQH� \HUOHúWLULOHFHN� \�NOHU�� VÕFDNOÕN� YH�
HQHUML�GH÷HUOHULQLQ�DOÕQDFD÷Õ�DUDOÕNODU�YH�WHVWLQ�JHoHUOL�VD\ÕODFD÷Õ�NRúXOODU�%|O�P�����
GD�DQODWÕODQ�GHQH\�úDUWODUÕQD�J|UH�KD]ÕUODQPÕúWÕU���7HVWOHUGH�|Oo�POHU�LoLQ��

�
x� ����� ø &� VÕFDNOÕN� ������ ø &� WROHUDQV��� ��±��� �5+� QHP� DUDOÕ÷ÕQGD� oDOÕúDQ�

DUDOÕ÷ÕQGD�oDOÕúDQ�WHVW�RGDVÕ��ùHNLO�������
x� -DQLW]D�80*���6�PDUND�J�o�DQDOL]|U����YROWDM��DNÕP��IUHNDQV��J�o��J�o�IDNW|U���

YE����LoLQ������±��WROHUDQV���
x� 2PHJD�7�WLSL�ÕVÕO�oLIW�77�7±���7:6+�±6/(�PRGHO������� ø &�WROHUDQV���
x� &LWHFW�+0,���6FDGD�WHVW�|Oo�P�VLVWHPL�SURJUDPÕ��
x� &LWHFW�+0,���6FDGD�7HVW�|Oo�P�SURJUDPÕ�LoHULVLQH�GDKLO�HQHUML�DQDOL]|U���
�

NXOODQÕOPÕúWÕU��
�����������
<DSÕODFDN� RODQ� WHVWOHU� LNL� DQD� JUXED� D\UÕOPÕúWÕU�� %LULQFL� JUXS� WHVW�� ³3HUIRUPDQV�

7HVWOHUL´� RODUDN� DGODQGÕUÕOPDNWDGÕU�� %X� WHVWLQ� DPDFÕ� GRQGXUXFXQXQ� NXOODQÕODFD÷Õ�
LNOLP� VÕQÕIÕ� LoLQ� VWDQGDUWWD� EHOLUWLOHQ� HQ� \�NVHN� GÕú� RUWDP� VÕFDNOÕ÷ÕQGD�� GRODEÕQ� Lo�
VÕFDNOÕ÷ÕQÕ� LQLOHELOLQHFHN� HQ� DOW� VHYL\H\H� JHWLUPHN� YH� EX� LúOHP� VÕUDVÕQGD�
GRQGXUXFXQXQ�VÕFDNOÕN�G�ú�ú�]DPDQÕ��WHUPRVWDW�DUDOÕ÷Õ��GHIURVW�V�UHVL�YH�EX�NRúXOODU�
DOWÕQGDNL� HQHUML� W�NHWLPLQL� J|UPHNWLU�� .ÕVDFDVÕ� �UHWLP� NRúXOODUÕQD� X\JXQ� RODUDN�
GRQGXUXFXQXQ� PDNVLPXP� ]RUODQPDVÕ� GXUXPXQGD� ROXúDFDN� VRQXoODUÕQ� YH� RODVÕ�
SUREOHPOHULQ�J|U�OHFH÷L�ELU�NDOLWH�NRQWURO�WHVWLGLU��øNLQFL�JUXS�WHVW��³(QHUML�7HVWOHUL´�
RODUDN�DGODQGÕUÕOPDNWDGÕU��%X�WHVWOHUOH�LOJLOL�ELOJLOHU�%|O�P�����GD�D\UÕQWÕOÕ�ELU�úHNLOGH�
YHULOPLúWLU��ùHNLO������GH�GRQGXUXFXQXQ�WHVW�RGDVÕQGDNL�\HUOHúLPL�J|U�OPHNWHGLU��
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�
�������������������������������ùHNLO������7HVW�RGDVÕ�
�

�
��������������������������ùHNLO������'RQGXUXFXQXQ�WHVW�RGDVÕQGDNL�\HUOHúLPL�
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�

������3HUIRUPDQV�7HVWL�
�

7HVW�RGDVÕQGD�\DSÕODQ�EX�WHVWWH�RUWDP�NRúXOODUÕ���� ø &�VÕFDNOÕN�YH������ED÷ÕO�QHP�
RODUDN� D\DUODQPÕúWÕU�� +HU� LNL� GRQGXUXFXQXQ� WHUPRVWDW� D\DUÕ� GRQGXUXFX� Lo� VÕFDNOÕ÷Õ�
RUWDODPD� ������ ø &� RODFDN� úHNLOGH� D\DUODQPÕúWÕU�� %X� GH÷HU� LNL� GRQGXUXFXQXQ� RUWDN�
RODUDN� XODúDELOGL÷L� HQ� G�ú�N� RUWDODPD� VÕFDNOÕN� GH÷HULGLU�� 6ÕFDNOÕN� |Oo�P��
GRQGXUXFXQXQ��o�ER\XWOX�JHRPHWULN�PHUNH]LQH�NR\XODQ�ÕVÕ�oLIWOHU�LOH�\DSÕOPÕúWÕU��

�
%DúODQJÕo�DQÕQGDQ�LWLEDUHQ����VDDWOLN�oDOÕúPD�VRQXFXQGD�úX�VRQXoODUD�XODúÕOPÕúWÕU��

�
x� +HU�LNL�GRQGXUXFX�GD�EDúODQJÕoWDQ�\DNODúÕN�RODUDN�D\QÕ�V�UH�JHoWLNWHQ�VRQUD�����

���� ø &��GH÷HULQH�XODúPÕú�YH�LON�WHUPRVWDW�ROD\Õ�JHUoHNOHúPLúWLU��
�
x� øNL� WHUPRVWDW� ]DPDQÕ� DUDVÕQGDNL� ELU� G|QJ�GH� LNL� GRQGXUXFXQXQ� ELUELULQGHQ�

IDUNOÕ� oDOÕúWÕ÷Õ� J|]OHPOHQPLúWLU�� 6WDQGDUW� �UHWLP� LOH� �UHWLOHQ� GRQGXUXFX�� ELU� NRQWURO�
oHYULPL� ER\XQFD� RUWDODPD� ��� GN� oDOÕúÕS� ��� GDNLND� GXUXUNHQ�� 9,3� LOH� �UHWLOHQ�
GRQGXUXFXQXQ�D\QÕ�G|QJ�GH�RUWDODPD����GN�oDOÕúÕS����GN�GXUGX÷X�J|]OHQPLúWLU��

�
x� ��� VDDWOLN� SHUIRUPDQV� WHVWL� VRQXFXQGD� VWDQGDUW� GRQGXUXFXQX� HQHUML� W�NHWLPL�

�����N:K���K�RODUDN�JHUoHNOHúLUNHQ��9,3�LOH��UHWLOHQ�GRQGXUXFXQXQ�HQHUML� W�NHWLPL�
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VRQXoODU�J|U�OPHNWHGLU��
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'RQGXUXFX\D� DLW� \�NOHPH� SODQÕ� ùHNLO� ����� GH� J|U�OG�÷�� JLELGLU�� $\UÕFD� GDKD�
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����ùHNLO������'RQGXUXFX�\�NOHPH�SODQÕ�YH�0�SDNHWOHULQ�UDIODUGDNL�\HUOHúLPL�
�

%X� �o� J�QO�N� WHVW� V�UHFL� ER\XQFD� GRQGXUXFXODUÕQ� NDUDUOÕ� oDOÕúPD� GXUXPXQGD�
oDOÕúWÕNODUÕ����VDDWOLN�ELU�]DPDQ�GLOLPLQGHNL�HQHUML�W�NHWLPOHUL�DúD÷ÕGD�ùHNLO������YH�
ùHNLO������GH�J|U�OHFH÷L��]HUH��

�
x� 6WDQGDUW�GRQGXUXFX���������N:K���K��
x� 9,3¶OL�GRQGXUXFX���������N:K���K�
�
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JHWLULOPLúWLU��)DNDW�EX�GHQHPH�|QFHVLQGH������YH���QXPDUDOÕ�9,3¶OHU��]HULQGH�GHOLNOHU�
DoÕODUDN�EX�SDQHOOHULQ� Lo�EDVÕQFÕ�QRUPDO�DWPRVIHU�EDVÕQFÕQD�JHWLULOPLúWLU��%X�VD\HGH�
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\DSÕOPDPÕúWÕU��

�
<�NOHPH�SODQÕQD�X\JXQ�RODUDN�\�NOHQLS�WHVWH�DOÕQDQ�GRQGXUXFX�LNL�J�Q�ER\XQFD�

WHVWH�DOÕQPÕúWÕU��0�SDNHWOHUH�HN�RODUDN�ED]Õ�QRNWDODUD�HNVWUD�ÕVÕO�oLIW�\HUOHúWLULOPLúWLU��
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øNL� J�QO�N� WHVW� V�UHVL� ER\XQFD� GRQGXUXFXQXQ� NDUDUOÕ� oDOÕúPD� NRúXOODUÕQGD�
oDOÕúWÕ÷Õ� ��� VDDWOLN� ELU� ]DPDQ� GLOLPLQGHNL� HQHUML� W�NHWLPL� ùHNLO� ����� GH� \HU� DODQ�
JUDILNWH�GH�J|U�OHFH÷L��]HUH��������N:K���K�RODUDN�JHUoHNOHúPLúWLU���

�
6RQXoWD�9,3�LOH��UHWLOHQ�GRQGXUXFX�VWDQGDUW��UHWLP�GRQGXUXFX\D�J|UH������GDKD�

D]�HQHUML�W�NHWPLúWLU��
�
%LULQFL�HQHUML� WHVWLQGH� WRSODP��������P Ö �9,3�NXOODQÕOÕUNHQ� LNLQFL�HQHUML� WHVWLQGH�

������ PÖ � 9,3� NXOODQÕOPÕúWÕU�� <DQL� NXOODQÕODQ� 9,3� PLNWDUÕ� �� ����� RUDQÕQGD�
D]DOWÕOPÕúWÕU�� %XQD� NDUúÕOÕN� ELULQFL� WHVWWH� HQHUML� W�NHWLPLQGHNL� D]DOPD������� RODUDN�
JHUoHNOHúLUNHQ�� LNLQFL� WHVWWH� EX� RUDQ� ������ RODUDN� JHUoHNOHúPLúWLU�� 6RQXoWD� LNL� WHVW�
DUDVÕQGDNL�HQHUML�WDVDUUXI�RUDQODUÕQGD�������OLN�ELU�D]DOPD�J|U�OP�úW�U��
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DoÕODUDN�EX�SDQHOOHULQ� Lo�EDVÕQFÕ�QRUPDO�DWPRVIHU�EDVÕQFÕQD�JHWLULOPLúWLU��%X�VD\HGH�
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GH÷LúLNOLNOHUH� HN� RODUDN�9,3� LOH� �UHWLOHQ� NDSÕ� oÕNDUWÕOPÕú� YH� \HULQH� VWDQGDUW� RODUDN�
�UHWLOPLú�RODQ�ELU�NDSÕ�WDNÕOPÕúWÕU�������YH���QXPDUDOÕ�9,3¶OHU��]HULQGH�ELU�GH÷LúLNOLN�
\DSÕOPDPÕúWÕU��<DQL�\DOQÕ]FD�NRPSUHV|U�oHYUHVLQGHNL�E|OJHGH�9,3�NXOODQÕOPÕúWÕU��

�
<�NOHPH�SODQÕQD�X\JXQ�RODUDN�\�NOHQLS�WHVWH�DOÕQDQ�GRQGXUXFX����VDDW�ER\XQFD�

WHVW�RGDVÕQGD�NDOPÕúWÕU��0�SDNHWOHUH�HN�RODUDN�GDKD�|QFHGHQ�EHOLUOHQHQ�ED]Õ�QRNWDODUD�
HNVWUD�ÕVÕO�oLIWOHU�\HUOHúWLULOPLúWLU��
��

øNL�J�QO�N�WHVW�V�UHVL�ER\XQFD�GRQGXUXFXQXQ�NDUDOÕ�oDOÕúPD�NRúXOODUÕQGD�oDOÕúWÕ÷Õ�
��� VDDWOLN� ELU� ]DPDQ� GLOLPLQGHNL� HQHUML� W�NHWLPL� ùHNLO� ����� GHNL� JUDILNWH� GH�
J|U�OHFH÷L��]HUH�������N:K���K�RODUDN�JHUoHNOHúPLúWLU��6RQXoWD�9,3�LOH��UHWLOHQ�EX�
GRQGXUXFXQXQ� VWDQGDUW� �UHWLP� GRQGXUXFX\D� J|UH� HQHUML� W�NHWLPLQGH� ELU� IDUN�
J|]OHPOHQHPHPLúWLU���

�
.RPSUHV|U� oHYUHVL�GDKD� L\L�ELU�\DOÕWÕPD�VDKLS�RODQ�9,3¶OL�GRQGXUXFXQXQ�HQHUML�

W�NHWLPL� VWDQGDUW� �UHWLP� GRQGXUXFX� LOH� D\QÕ� J|]�NPHNWHGLU�� )DNDW� D\QÕ� PRGHO�
EX]GRODSODUÕQÕQ�VHUL��UHWLPLQGH��EX]GRODSODUÕ�DUDVÕQGD�DQPD�NDSDVLWHVLQH�J|UH�������
OLN� IDUN� J|U�OHELOPHNWHGLU�� %X� VRQXoODUGDQ� GD� J|U�OHFH÷L� �]HUH� QRUPDO� úDUWODUGD�
�L]RODV\RQ� PDO]HPHVLQGH� GH÷LúLP� ROPDNVÕ]ÕQ��� GHQHPHOHU� LoLQ� �UHWLOHQ� VWDQGDUW�
GRQGXUXFXQXQ�HQHUML�W�NHWLPL�9,3µOL�GRQGXUXFXGDQ�GDKD�D]GÕU��

�
<DOQÕ]FD�NRPSUHV|U�oHYUHVLQGH�9,3¶LQ�\HU�DOGÕ÷Õ�EX� WHVW�VRQXFXQGD�XODúÕODQ� LON�

VRQXo�� VDGHFH� NDSÕ� LoHULVLQGH� 9,3� NXOODQÕPÕQÕQ� GRQGXUXFXQXQ� HQHUML� W�NHWLPLQGH�
\DNODúÕN�����OLN�ELU�L\LOHúWLUPH\H�QHGHQ�ROGX÷XGXU���
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�
<�NOHPH�SODQÕQD�X\JXQ�RODUDN�\�NOHQLS�WHVWH�DOÕQDQ�GRQGXUXFX����VDDW�ER\XQFD�

WHVW�RGDVÕQGD�NDOPÕúWÕU��0�SDNHWOHUH�HN�RODUDN�GDKD�|QFHGHQ�EHOLUOHQHQ�ED]Õ�QRNWDODUD�
HNVWUD�ÕVÕO�oLIWOHU�\HUOHúWLULOPLúWLU��
��

øNL�J�QO�N�WHVW�V�UHFL�ER\XQFD�GRQGXUXFXQXQ�NDUDOÕ�oDOÕúPD�NRúXOODUÕQGD�oDOÕúWÕ÷Õ�
��� VDDWOLN� ELU� ]DPDQ� GLOLPLQGHNL� HQHUML� W�NHWLPL� ùHNLO� ����� GDNL� JUDILNWH� GH�
J|U�OHFH÷L��]HUH�������N:K���K�RODUDN�JHUoHNOHúPLúWLU���

�
³(QHUML� 7HVWL� �´� µ� �Q� VRQXoODUÕQGD� J|U�OHQ� EHOLUVL]OL÷LQ� JLGHULOPHVL� DPDFÕ\OD�

\DSÕODQ�EX� WHVWLQ�VRQXFXQGD��9,3¶OHULQ�DWPRVIHU�EDVÕQFÕQGDNL� ÕVÕ� LOHWLP�NDWVD\ÕVÕQÕQ�
38� LOH� KHPHQ� KHPHQ� D\QÕ� ROGX÷X� NDEXO� HGLOLUVH�� VWDQGDUW� RODUDN� �UHWLOHQ�
GRQGXUXFXQXQ� 9,3� LOH� �UHWLOHQ� GRQGXUXFXGDQ� QRUPDO� �UHWLP� DúDPDVÕQGDNL� RODVÕ�
N�o�N�IDUNODU�YH�ÕVÕ�\DOÕWÕPÕQGDNL�GH÷LúLNOLNOHU�QHGHQL\OH������±�����RUDQÕQGD�GDKD�D]�
HQHUML�KDUFDGÕ÷ÕQÕ�J|U�OPHNWHGLU��
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%X� oDOÕúPDGD�� J�Q�P�]� WHNQRORMLVL\OH� �UHWLOHELOHQ� �VW�Q� |]HOOLNOL� ÕVÕ� \DOÕWÕP�

PDO]HPHOHULQGHQ�ELUL�RODQ�YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHOOHU�YH�EX�SDQHOOHULQ�GRQGXUXFXODUGD�
NXOODQÕPD�\|QHOLN�ELU�oDOÕúPD�\DSÕOPÕúWÕU���
�

%X�DPDoOD��ELUL�VWDQGDUW��UHWLP��GL÷HUL�ÕVÕ�\DOÕWÕP�PDO]HPHVL�RODUDN�SROL�UHWDQ�YH�
YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOOHULQ� ELUOLNWH� NXOODQÕOPDVÕ� VXUHWL\OH� |]HO� RODUDN� �UHWLOHQ� LNL�
DGHW�HY�WLSL�GRQGXUXFX�oDOÕúPD�NDSVDPÕQGD�|]HO�RODUDN��UHWLOPLúWLU��
�

7H]� NDSVDPÕQGD� EHOLUWLOHQ� VWDQGDUWODUGDNL� NRúXOODUD� X\JXQ� RODUDN� |QFHOLNOH�
ELOJLVD\DU� GHVWHNOL� DQDOL]OHU� \DSÕOPÕúWÕU�� %X� DQDOL]OHU� VRQXFXQGD� KHU� LNL� GRQGXUXFX�
LoLQ�WRSODP�ÕVÕO�ND]DQoODUÕQÕQ�KHVDSODQPDVÕ�LOH�LOJLOL�VD\ÕVDO�YHULOHU�HOGH�HGLOPLúWLU��
�

�%LU� VRQUDNL�DúDPDGD�\LQH� VWDQGDUWODUGD�YHULOHQ�NRúXOODUD�X\JXQ�RODUDN�GHQH\VHO�
oDOÕúPDODU�\DSÕOPÕúWÕU��%X�oDOÕúPDODU�NDSVDPÕQGD��UHWLOHQ�GRQGXUXFXODU��]HULQGH�oRN�
VD\ÕGD�HQHUML�YH�SHUIRUPDQV�WHVWL�\DSÕOPÕúWÕU��%X�WHVWOHU�VRQFXQGD��KHU�ELU�GXUXP�LoLQ�
GRQGXUXFXODUÕQ�HQHUML�W�NHWLPOHUL�|Oo�OP�úW�U��
�

%X� DúDPDGD� VD\ÕVDO� YH� GHQH\VHO� oDOÕúPDODUGDQ� HOGH� HGLOHQ� YHULOHU� ELU� DUD\D�
JHWLULOHUHN�LQFHOHQHFHN�YH�oDOÕúPD�LOH�LOJLOL�VRQXoODU�RUWD\D�NR\XODFDNWÕU��
�
����6D\ÕVDO�dDOÕúPD�6RQXoODUÕ�

�
<DSÕODQ�ELOJLVD\DU�DQDOL]OHULQL�GR÷UX�ELU�úHNLOGH�GH÷HUOHQGLUPHN�DPDFÕ\OD���KHU�ELU�

GXYDU� LoLQ� EXOXQDQ� WRSODP� ÕVÕ� WUDQVIHUL� GH÷HULQL� D\UÕ� D\UÕ� LQFHOHQLUVH�� YDNXP�
L]RODV\RQ�SDQHO�NXOODQÕPÕ�VRQXFXQGD�GXYDUODUÕQ�ÕVÕ�ND]DQoODUÕQGD�RUWD\D�oÕNDELOHFHN�
L\LOHúPHOHULQ��VWDQGDUW�GXUXPD�LOH�NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕQGDQ�7DEOR�����GH�YHULOHQ�GH÷HUOHU�
HOGH�HGLOLU��
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� 6WDQGDUW�'RQGXUXFX� 9,3¶OL�'RQGXUXFX�

�
ø\LOHúPH�
�����
�

6D÷�<DQ�'XYDU� ����� ����� ������
6RO�<DQ�'XYDU� ����� ����� ������
hVW�'XYDU� ����� ����� ������
$UND�'XYDU� ������ ������ ������
.DSÕ� ����� ����� ������
7RSODP� ������ ������ ������
�
$QFDN��%|O�P�����GH�EDKVHGLOGL÷L��]HUH�HY�WLSL�ELU�VR÷XWXFXGD�ÕVÕ�ND]DQo�ND\QD÷Õ�

\DOQÕ]FD�VR÷XWXFXQXQ�GXYDUODUÕ�GH÷LOGLU��$6+5($������GH�\HU�DODQ�ELOJLOHUH�J|UH�HY�
WLSL�ELU�VR÷XWXFXGD�WRSODP�ÕVÕO�ND]DQo�GD÷ÕOÕPÕ��

�
x� 'XYDUODUGDQ������
x� .DSÕ�&RQWDVÕQGDQ��������
x� )DQ�0RWRUXQGDQ�����
x� 'HIURVW�,VÕWÕFÕVÕQGDQ�����
x� +DULFL�,VÕWÕFÕGDQ����

�
RODUDN�YHULOPLúWL��7HVWOHUGH�NXOODQÕODQ�GRQGXUXFXQXQ�Lo�NÕVPÕQGD�KHUKDQJL�ELU�IDQ�\HU�
DOPDPDNWDGÕU�� %X� QHGHQOH� IDQ� PRWRUXQD� DLW� RODQ� ��� OÕN� SD\Õ� GL÷HU� ÕVÕO� ND]DQo�
SD\ODUÕQD� E�\�NO�NOHUL� LOH� RUDQWÕOÕ� ELU� úHNLOGH� GD÷ÕWÕUVDN�� oDOÕúPDGD� NXOODQÕODQ�
GRQGXUXFX�LoLQ�\HQL�SD\ODUÕ��
�

x� 'XYDUODUGDQ������
x� .DSÕ�&RQWDVÕQGDQ��������
x� 'HIURVW�,VÕWÕFÕVÕQGDQ�������
x� +DULFL�,VÕWÕFÕGDQ�������

�
RODUDN� DODELOLUL]�� %X� NDEXOH� J|UH� VWDQGDUW� GRQGXUXFX� LoLQ� W�P� GXYDUODUGDNL� ÕVÕ�
ND]DQoODUÕQÕQ� WRSODPÕ�������ZDWW�ROGX÷XQGDQ��GRQGXUXFXQXQ� WRSODP� ÕVÕ�ND]DQFÕ�\D�
GD�GL÷HU�ELU�GH÷LúOH�WRSODP�VR÷XWPD�\�N���
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���������
������   � �4 ZDWW��

�
ROXU�� %XQD� J|UH� GRQGXUXFX� GXYDUODUÕQGDQ� ND\QDNODQPD\DQ� GL÷HU� ÕVÕ� ND]DQoODUÕQÕQ�
WRSODPÕ��
�

������������ �������ZDWW��
�

RODFDNWÕU�� 9,3� NXOODQÕPÕ� LOH� GRQGXUXFXQXQ� \DOQÕ]FD� GXYDUODUÕQGD� L\LOHúWLULOPH�
\DSÕOGÕ÷Õ� LoLQ� EX�GH÷HU�9,3� NXOODQÕPÕ� LOH� GH÷LúPH\HFHN� YH� \LQH� ������ZDWW� RODUDN�
NDODFDNWÕU�� %XQD� J|UH� VWDQGDUW� �UHWLP� GRQGXUXFXQXQ� ÕVÕO� ND]DQoODUÕ� WRSODPÕ� ������
ZDWW�LNHQ��9,3¶OL�GRQGXUXFXQXQ�ÕVÕO�ND]DQoODUÕ�WRSODPÕ��
�

����������� ������ZDWW�
�
RODFDNWÕU��%XQD� J|UH� LNL�GXUXP�DUDVÕQGD�GRQGXUXFXQXQ� VR÷XWPD�\�N�QGH�PH\GDQD�
JHOHFHN�WRSODP�L\LOHúPH�
�

 � ���������
���������� ����������

��
RODFDNWÕU�� $\UÕFD� KHU� ELU� GXYDUGD� JHUoHNOHúHQ� ÕVÕ� ND]DQFÕ� L\LOHúPHOHULQLQ��
GRQGXUXFXQXQ� WRSODP� ÕVÕ� ND]DQo� L\LOHúPHVLQGHNL� SD\Õ�7DEOR� ����GH� J|U�OG�÷�� JLEL�
RODFDNWÕU��
�
7DEOR� ���� 'XYDUODUGDNL� ÕVÕ� ND]DQo� L\LOHúPHOHULQLQ�� GRQGXUXFXQXQ�
WRSODP�ÕVÕ�ND]DQo�L\LOHúPHVLQGHNL�SD\ODUÕ��

ø\LOHúPH�����%|OJH� �'RQGXUXFXGDNL�WRSODP�HWNL��
<DQ�'XYDUODU� �����
hVW�'XYDU� �����
$UND�'XYDU� �����
.DSÕ� �����
7RSODP� ������
�
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����'HQH\VHO�dDOÕúPD�6RQXoODUÕ�
�

7H]� NDSVDPÕQGD� \DSÕODQ� GHQH\VHO� oDOÕúPDODUGD�� VWDQGDUW� GRQGXUXFX� YH� 9,3¶OL�
GRQGXUXFX� IDUNOÕ� HQHUML� WHVWOHULQH� WDEL� WXWXOPXúODUGÕU�� %X� WHVWOHUGH�� GRQGXUXFXODUÕQ�
IDUNOÕ� \DOÕWÕP� |]HOOLNOHULQH� VDKLS� ROGX÷X� GXUXPODU� LoLQ�� NDUDOÕ� oDOÕúPD� GXUXPODUÕ�
VÕUDVÕQGD� KDUFDGÕNODUÕ� HQHUML� GH÷HUOHUL� 76� ����� (1� ,62� ����� VWDQGDUWODUÕQGD�
EHOLUWLOHQ� NRúXODUD� J|UH�� GHQH\VHO� RODUDN� |Oo�OP�úW�U�� %X� GH÷HUOHU�� GRQGXUXFXODUÕQ�
HQHUML�YHULPOLN�VÕQÕIODUÕ�KHVDSODPDVÕQGD�NXOODQÕODQ�( â � ö�����ö5Ø � GH÷HUOHULGLU��

�
������3HUIRUPDQV�7HVWL�6RQXoODUÕ�

�
3HUIRUPDQV� WHVWL� VRQXFXQGD� VWDQGDUW�GRQGXUXFXQX�HQHUML� W�NHWLPL������N:K���K�

RODUDN�JHUoHNOHúLUNHQ��9,3�LOH��UHWLOHQ�GRQGXUXFXQXQ�HQHUML� W�NHWLPL������N:K���K�
RODUDN�JHUoHNOHúPLúWLU��9,3� LOH��UHWLOHQ�GRQGXUXFXQXQ� VWDQGDUW��UHWLPH�J|UH�������
GDKD�D]�HQHUML�W�NHWWL÷L�J|U�OPHNWHGLU���

�
������(QHUML�7HVWL��µLQ�6RQXoODUÕ�
�
(QHUML� WHVWLQH� DOÕQDQ� GRQGXUXFXODUÕQ� NDUDUOÕ� oDOÕúPD� GXUXPXQGD� oDOÕúWÕNODUÕ� ���

VDDWOLN�ELU�]DPDQ�GLOLPLQGHNL�HQHUML�W�NHWLPOHUL��
�
x� 6WDQGDUW�GRQGXUXFX���������N:K���K��
x� 9,3¶OL�GRQGXUXFX���������N:K���K�
�

RODUDN� JHUoHNOHúPLúWLU�� 6RQXoWD�� 9,3� LOH� �UHWLOHQ� GRQGXUXFX�� VWDQGDUW� �UHWLP�
GRQGXUXFX\D�J|UH��������GDKD�D]�HQHUML�W�NHWPLúWLU�
�

(QHUML�WHVWL�VRQXFX�HOGH�HGLOHQ�YHULOHU���������(8�'LUHFWLYH������(&�VWDQGDUWODUÕQD�
J|UH� GH÷HUOHQGLULOPLúWLU�� 7DEOR� ���� YH� 7DEOR� ���� GH� KHU� LNL� GRQGXUXFXQXQ� HQHUML�
YHULPOLOLN�VÕQÕIODUÕ�YH�KHVDSODPD�\|QWHPL�D\UÕQWÕOÕ�ELU�úHNLOGH�YHULOPHNWHGLU��
�
�
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7DEOR�����6WDQGDUW�GRQGXUXFXQXQ�HQHUML�YHULPOLOLN�VÕQÕIÕ�KHVDSODPDODUÕ�YH�VRQXFX�
�� �� �� �� �� �� �� �� ��
�� '2/$3�02'(/ø�� �� 67$1'$57�'21'858&8� ��
�� � � � � � � � ��
�� (1(5-ø�7h.(7ø0ø��(�WHVW��������� �� ������N:K���K� �� ��
�� � � � � � � � ��
�� +(6$3/$0$/$5�� �� �� �� �� �� ��
�� �� � � � � � �� ��
� ((,� ��(�WHVW��(�VWDQGDUW��[�������������������������������������������� �� ��
�� (�VWDQGDUW�� ��0[$9�1����������������������������������������������������������� �� ��
�� $9� ������7F5�����[9F5[)F������7F)�����[9F)[)F������ �� ��
�� �� � � � � � �� ��
�� 9F)�� ����OW�������7F)��� ������&������0�� ������������)F��������QR�IURVW�E|OPH�� ��
�� 9F5�� ���OW���������7F5�� �������&������1�� ��������������)F��������GL÷HU�E|OPHOHU�� ��
�� �� � � � � � �� ��
�� �� � � � � � �� ��
�� $9� ����������������[�[�����������������[��[��  ���������� ��
�� (�VWDQGDUW�� �������[��������������� ��  ���������� ��
�� ((,� ��(WHVW�������[���� �� ��  ���������� ��
�� �� � � � � � �� ��
�� 0�� �� 6DELW� � � � � �� ��
�� 1� �� 6DELW� � � � � �� ��
�� 9F)� �� 'RQGXUXFX�E|OPHQLQ�QHW�KDFPL� �� ��
�� 9F5� �� 6R÷XWXFX�E|OPHQLQ�QHW�KDFPL� �� ��
�� 7F)� �� 'RQGXUXFX�E|OPHQLQ�WDVDUÕP�VÕFDNOÕ÷Õ� �� ��
�� 7F5� �� 6R÷XWXFX�E|OPHQLQ�WDVDUÕP�VÕFDNOÕ÷Õ� �� ��
�� )F� �� 1R�IURVW�]RUODPDOÕ�LoKDYD�GRODúÕPÕ�NDWVD\ÕVÕ� �� ��
�� $9� �� '�]HOWLOPLú�QHW�KDFLP� �� ��
�� &F� �� 7URSLN�PRGHOOHUGH�E|OPH\H�J|UH�GH÷LúHQ�NDWVD\Õ� �� ��
�� � � � � � � � ��
�� (1(5-ø�9(5ø0/ø/ø.�ø1'(.6ø��((,�� (1(5-ø�9(5ø0/ø/ø.�

6,1,),� ��
�� ,���� �� $� �� ��
�� ���,���� �� %� �� ��
�� ���,���� �� &� �� ��
�� ���,����� �� '� �� ��
�� ����,����� �� (� �� ��
�� ����,����� �� )� �� ��
�� ����,� �� *� �� ��
�� � � � � � � � ��
�� (QHUML�9HULPOLOLN�6ÕQÕIÕ�6RQXFX� %� ��
�� � � � � � � � ��
�� � � � � 5HIHUDQV��(8�'LUHFWLYH������(&�
�
�
�
�
�
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7DEOR�����9,3¶OL�GRQGXUXFXQXQ�HQHUML�YHULPOLOLN�VÕQÕIÕ�KHVDSODPDODUÕ�YH�VRQXFX��(�7���LoLQ��
�� �� �� �� �� �� �� �� ��
�� '2/$3�02'(/ø�� �� 9,3¶OL�'21'858&8�� ��
�� � � � � � � � ��
�� (1(5-ø�7h.(7ø0ø����� �� �� ��������N:K���K� ��(�7���� ��
�� � � � � � � � ��
�� +(6$3/$0$/$5�� �� �� �� �� �� ��
�� �� � � � � � �� ��
�� ((,� ��(�WHVW��(�VWDQGDUW��[�������������������������������������������� �� ��
�� (�VWDQGDUW�� ��0[$9�1����������������������������������������������������������� �� ��
�� $9� ������7F5�����[9F5[)F������7F)�����[9F)[)F������ �� ��
�� �� � � � � � �� ��
�� 9F)�� ����OW�������7F)��� ������&������0�� ������������)F��������QR�IURVW�E|OPH�� ��
�� 9F5�� ���OW���������7F5�� �������&������1�� ��������������)F��������GL÷HU�E|OPHOHU�� ��
�� �� � � � � � �� ��
�� �� � � � � � �� ��
�� $9� ����������������[�[�����������������[��[��  ���������� ��
�� (�VWDQGDUW�� �������[��������������� ��  ���������� ��
�� ((,� ��(WHVW�������[���� �� ��  ���������� ��
�� �� � � � � � �� ��
�� 0�� �� 6DELW� � � � � �� ��
�� 1� �� 6DELW� � � � � �� ��
�� 9F)� �� 'RQGXUXFX�E|OPHQLQ�QHW�KDFPL� �� ��
�� 9F5� �� 6R÷XWXFX�E|OPHQLQ�QHW�KDFPL� �� ��
�� 7F)� �� 'RQGXUXFX�E|OPHQLQ�WDVDUÕP�VÕFDNOÕ÷Õ� �� ��
�� 7F5� �� 6R÷XWXFX�E|OPHQLQ�WDVDUÕP�VÕFDNOÕ÷Õ� �� ��
�� )F� �� 1R�IURVW�]RUODPDOÕ�Lo�KDYD�GRODúÕPÕ�NDWVD\ÕVÕ� �� ��
�� $9� �� '�]HOWLOPLú�QHW�KDFLP� �� ��
�� &F� �� 7URSLN�PRGHOOHUGH�E|OPH\H�J|UH�GH÷LúHQ�NDWVD\Õ� �� ��
�� � � � � � � � ��
�� (1(5-ø�9(5ø0/ø/ø.�ø1'(.6ø��((,�� (1(5-ø�9(5ø0/ø/ø.�

6,1,),� ��
�� ,���� �� $� �� ��
�� ���,���� �� %� �� ��
�� ���,���� �� &� �� ��
�� ���,����� �� '� �� ��
�� ����,����� �� (� �� ��
�� ����,����� �� )� �� ��
�� ����,� �� *� �� ��
�� � � � � � � � ��
�� (QHUML�9HULPOLOLN�6ÕQÕIÕ�6RQXFX� $� ��
�� � � � � � � � ��
�� � � � � 5HIHUDQV��(8�'LUHFWLYH������(&�
�

6RQXo� RODUDN� NXOODQÕODQ� %� HQHUML� YHULPOLOLN� VÕQÕIÕ� NRúXOODUÕQD� X\JXQ� RODUDN�
�UHWLOHQ�GRQGXUXFX�� ÕVÕ�\DOÕWÕPÕQGDNL� L\LOHúWLUPH�VD\HVLQGH�$�HQHUML�YHULPOLOLN�VÕQÕIÕ�
ELU�GRQGXUXFX�KDOLQH�JHWLULOPLúWLU��
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������(QHUML�7HVWL��µQLQ�6RQXoODUÕ�
�
(QHUML� WHVWLQH� DOÕQDQ� GRQGXUXFXODUÕQ� NDUDUOÕ� oDOÕúPD� GXUXPXQGD� oDOÕúWÕNODUÕ� ���

VDDWOLN�ELU�]DPDQ�GLOLPLQGHNL�HQHUML�W�NHWLPOHUL��
�
x� 6WDQGDUW�GRQGXUXFX���������N:K���K��
x� 9,3¶OL�GRQGXUXFX���������N:K���K�
�

RODUDN� JHUoHNOHúPLúWLU�� 6RQXoWD� 9,3� LOH� �UHWLOHQ� GRQGXUXFX� VWDQGDUW� �UHWLP�
GRQGXUXFX\D�J|UH������GDKD�D]�HQHUML�W�NHWPLúWLU��
�

(QHUML�WHVWL���GH�WRSODP��������PÖ �9,3�NXOODQÕOÕUNHQ�LNLQFL�HQHUML�WHVWLQGH�������
P Ö � 9,3� NXOODQÕOPÕúWÕU�� <DQL� NXOODQÕODQ� 9,3� PLNWDUÕ� �� ����� RUDQÕQGD� D]DOWÕOPÕúWÕU��
%XQD�NDUúÕOÕN�ELULQFL�WHVWWH�HQHUML�W�NHWLPLQGHNL�D]DOPD�������RODUDN�JHUoHNOHúLUNHQ��
LNLQFL�WHVWWH�EX�RUDQ�������RODUDN�JHUoHNOHúPLúWLU��6RQXoWD�LNL�WHVW�DUDVÕQGDNL�HQHUML�
WDVDUUXI�RUDQODUÕQGD�������OLI�ELU�D]DOPD�J|U�OP�úW�U��
�

(QHUML�WHVWL�VRQXFX�HOGH�HGLOHQ�YHULOHU���������(8�'LUHFWLYH������(&�VWDQGDUWODUÕQD�
J|UH�GH÷HUOHQGLULOPLúWLU��7DEOR� ����GH�9,3¶OL� GRQGXUXFXQXQ� HQHUML� YHULPOLOLN� VÕQÕIOÕ�
YH�KHVDSODPD�\|QWHPL�D\UÕQWÕOÕ�ELU�úHNLOGH�YHULOPHNWHGLU��

�
7DEOR�����GH�YHULOHQ�HQHUML�YHULPOLOLN�VÕQÕIÕ�KHVDSODPDODUÕQGD�GD�J|U�OHFH÷L��]HUH��

LOJLOL�E|OJHOHUGH�NXOODQÕODQ�YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHOOHUL�GRQGXUXFXQXQ�HQHUML�YHULPOLOLN�
VÕQÕIÕQÕ�GH÷LúWLUPH\H�\HWPHPLú�YH�9,3¶OL�GRQGXUXFX�%�HQHUML�YHULPOLN�VÕQÕIÕ�OLPLWOHU��
DUDVÕQGD�NDOPÕúWÕU���

�
$QFDN�� WHVWOHU� VRQXFXQGD�HOGH� HGLOHQ� �������N:K���K� HQHUML� W�NHWLP�GH÷HUL�� EX�

GRQGXUXFXQXQ�$�HQHUML�VÕQÕIÕQD�JHoPHVL�LoLQ�JHUHNHQ��������N:K���K�GH÷HULQH�oRN�
\DNÕQGÕU�� $UDGDNL� IDUN� �� ���� W�U�� %X� QHGHQOH� GRQGXUXFXQXQ� $� HQHUML� YHULPOLOLN�
VÕQÕIÕQGD�ROPDVÕ�P�PN�Q�J|]�NPHNWHGLU��
�
�
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7DEOR�����9,3¶OL�GRQGXUXFXQXQ�HQHUML�YHULPOLOLN�VÕQÕIÕ�KHVDSODPDODUÕ�YH�VRQXFX��(�7���LoLQ��
�� �� �� �� �� �� �� �� ��
�� '2/$3�02'(/ø�� �� 9,3¶OL�'21'858&8� ��
�� � � � � � � � ��
�� (1(5-ø�7h.(7ø0ø��(�WHVW��������� �� ������N:K���K� ��(�7���� ��
�� � � � � � � � ��
�� +(6$3/$0$/$5�� �� �� �� �� �� ��
�� �� � � � � � �� ��
� ((,� ��(�WHVW��(�VWDQGDUW��[�������������������������������������������� �� ��
�� (�VWDQGDUW�� ��0[$9�1����������������������������������������������������������� �� ��
�� $9� ������7F5�����[9F5[)F������7F)�����[9F)[)F������ �� ��
�� �� � � � � � �� ��
�� 9F)�� ����OW�������7F)��� ������&������0�� ������������)F��������QR�IURVW�E|OPH�� ��
�� 9F5�� ���OW���������7F5�� �������&������1�� ��������������)F��������GL÷HU�E|OPHOHU�� ��
�� �� � � � � � �� ��
�� �� � � � � � �� ��
�� $9� ����������������[�[�����������������[��[��  ���������� ��
�� (�VWDQGDUW�� �������[��������������� ��  ���������� ��
�� ((,� ��(WHVW�������[���� �� ��  ���������� ��
�� �� � � � � � �� ��
�� 0�� �� 6DELW� � � � � �� ��
�� 1� �� 6DELW� � � � � �� ��
�� 9F)� �� 'RQGXUXFX�E|OPHQLQ�QHW�KDFPL� �� ��
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x� 6WDQGDUW�GRQGXUXFX���������N:K���K��
x� 9,3¶OL�GRQGXUXFX��������N:K���K�
�

RODUDN� JHUoHNOHúPLúWLU�� 6RQXoWD� 9,3� LOH� �UHWLOHQ� GRQGXUXFX� LOH� VWDQGDUW� �UHWLP�
GRQGXUXFXQXQ�HQHUML�W�NHWLPOHUL�DUDVÕQGD�IDUN�J|U�OPHPLúWLU��

�
.RPSUHV|U� oHYUHVL�GDKD� L\L�ELU�\DOÕWÕPD�VDKLS�RODQ�9,3¶OL�GRQGXUXFXQXQ�HQHUML�

W�NHWLPL� VWDQGDUW� �UHWLP� GRQGXUXFX� LOH� D\QÕ� J|]�NPHNWHGLU�� $QFDN�� D\QÕ� PRGHO�
VR÷XWXFXODUÕQ�� VHUL� �UHWLPLQGH�� VR÷XWXFXODUÕQ� HQHUML� W�NHWLP� GH÷HUOHUL� DUDVÕQGD� ED]Õ�
N�o�N�IDUNODU�J|U�OHELOPHNWHGLU���

�
(OGH� HGLOHQ� GHQH\VHO� YHULOHUGHQ� DQODúÕODFD÷Õ� �]HUH� QRUPDO� úDUWODUGD� �L]RODV\RQ�

PDO]HPHVLQGH� GH÷LúLP� ROPDNVÕ]ÕQ��� GHQHPHOHU� LoLQ� �UHWLOHQ� VWDQGDUW� GRQGXUXFXQXQ�
HQHUML�W�NHWLPL�9,3µOL�GRQGXUXFXQXQ�HQHUML�W�NHWLPLQGHQ�GDKD�D]GÕU��

�
<DOQÕ]FD�NRPSUHV|U�oHYUHVLQGH�9,3¶LQ�\HU�DOGÕ÷Õ�EX� WHVW�VRQXFXQGD�XODúÕODQ� LON�

VRQXo�� VDGHFH� NDSÕ� LoHULVLQGH� 9,3� NXOODQÕPÕQÕQ� GRQGXUXFXQXQ� HQHUML� W�NHWLPLQGH�
\DNODúÕN�����OLN�ELU�L\LOHúWLUPH\H�QHGHQ�ROGX÷XGXU���
�

6RQXo� RODUDN� NXOODQÕODQ� 9,3� QXPXQHOHU� VD\HVLQGH� GRQGXUXFXQXQ� HQHUML�
W�NHWLPLQGH� VWDQGDUW� �UHWLP� GRQGXUXFXQXQ� HQHUML� W�NHWLPLQGHQ� EHOLUJLQ� ELU� IDUN�
ROPDGÕ÷Õ� J|U�OP�ú�� 9,3¶OL� GRQGXUXFX� %� HQHUML� YHULPOLN� VÕQÕIÕ� OLPLWOHUL� DUDVÕQGD�
NDOPÕúWÕU��7DEOR�����GH�9,3¶OL�GRQGXUXFXQXQ�HQHUML�YHULPOLOLN�VÕQÕIÕ�KHVDSODPDODUÕ�YH�
VRQXoODUÕ�J|U�OPHNWHGLU��
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�� '2/$3�02'(/ø�� �� 9,3¶OL�'21'858&8� ��
�� � � � � � � � ��
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�� )F� �� 1R�IURVW�]RUODPDOÕ�Lo�KDYD�GRODúÕPÕ�NDWVD\ÕVÕ� �� ��
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�� &F� �� 7URSLN�PRGHOOHUGH�E|OPH\H�J|UH�GH÷LúHQ�NDWVD\Õ� �� ��
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RODUDN� JHUoHNOHúPLúWLU�� 6RQXoWD� 9,3� LOH� �UHWLOHQ� GRQGXUXFXQXQ�� VWDQGDUW� �UHWLP�
GRQGXUXFXGDQ����RUDQÕQGD�GDKD�ID]OD�HQHUML�W�NHWWL÷L�J|U�OPHNWHGLU��
�

(QHUML� WHVWL� �� �Q� VRQXoODUÕQD� J|UH�� 9,3¶OL� GRQGXUXFX� %� HQHUML� YHULPOLN� VÕQÕIÕ�
OLPLWOHUL�DUDVÕQGD�NDOPÕúWÕU��7DEOR�����GH�9,3¶OL�GRQGXUXFXQXQ�HQHUML�YHULPOLOLN�VÕQÕIÕ�
KHVDSODPDODUÕ�YH�VRQXoODUÕ�J|U�OPHNWHGLU�

�
7DEOR�����9,3¶OL�GRQGXUXFXQXQ�HQHUML�YHULPOLOLN�VÕQÕIÕ�KHVDSODPDODUÕ�YH�VRQXFX��(�7���LoLQ��
�� �� �� �� �� �� �� �� ��
�� '2/$3�02'(/ø�� �� 9,3¶OL�'21'858&8� ��
�� � � � � � � � ��
�� (1(5-ø�7h.(7ø0ø��(�WHVW��������� �����N:K���K� ��(�7���� ��
�� � � � � � � � ��
�� +(6$3/$0$/$5�� �� �� �� �� �� ��
�� �� � � � � � �� ��
� ((,� ��(�WHVW��(�VWDQGDUW��[�������������������������������������������� �� ��
�� (�VWDQGDUW�� ��0[$9�1����������������������������������������������������������� �� ��
�� $9� ������7F5�����[9F5[)F������7F)�����[9F)[)F������ �� ��
�� �� � � � � � �� ��
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�� �� � � � � � �� ��
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�� )F� �� 1R�IURVW��]RUODPDOÕ�Lo�KDYD�GRODúÕPÕ�NDWVD\ÕVÕ� �� ��
�� $9� �� '�]HOWLOPLú�QHW�KDFLP� �� ��
�� &F� �� 7URSLN�PRGHOOHUGH�E|OPH\H�J|UH�GH÷LúHQ�NDWVD\Õ� �� ��
�� � � � � � � � ��
�� (1(5-ø�9(5ø0/ø/ø.�ø1'(.6ø��((,�� (1(5-ø�9(5ø0/ø/ø.�6,1,),� ��
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������(QHUML�7HVWOHULQLQ�.DUúÕODúWÕUPDOÕ�6RQXoODUÕ�
�

(�7��� (�7��� YH�(�7��� GHQ� HOGH� HGLOHQ� VRQXoODUD�� (�7��� GHQ� HOGH� HGLOHQ����� O�N�
GH÷HUL�G�]HOWPH�SD\Õ�RODUDN�HNOHPHN�X\JXQ�RODFDNWÕU��%X�GXUXPGD� WH]JDK� VHYL\HVL�
EX� GRQGXUXFXGD�� IDUNOÕ� NRPELQDV\RQODUGD� 9,3� NXOODQÕOPDVÕ� VRQXFXQGD��
GRQGXUXFXQXQ�HQHUML�W�NHWLPLQGHNL�D]DOPD�úX�úHNLOGH�JHUoHNOHúPLúWLU��

�
x� (QHUML�7HVWL��¶LQ�VRQXFX�����������������§���������
�
x� (QHUML�7HVWL��¶QLQ�VRQXFX����������������§��������
�
x� (QHUML�7HVWL��¶�Q�VRQXFX�������������������§������
�
'L÷HU�ELU�GH÷LúOH��
�
x� �����������������YH���QXPDUDOÕ�9,3¶OHULQ�ELU�DUDGD�NXOODQÕPÕ������
�
x� ��������YH���QXPDUDOÕ�9,3¶OHULQ�ELU�DUDGD�NXOODQÕPÕ������
�
x� �����YH���QXPDUDOÕ�9,3¶OHULQ�ELU�DUDGD�NXOODQÕPÕ������
�

HQHUML�WDVDUUXIX�VD÷ODPÕúWÕU��%X�GHQH\VHO�VRQXoODUD�EDNDUDN���
�
x� ��QXPDUDOÕ�9,3¶LQ�WHN�EDúÕQD�NXOODQÕPÕ��\DOQÕ]�NDSÕ�E|OJHVL��WRSODPGD�����
�
x� �����YH���QXPDUDOÕ�9,3¶OHULQ���VW�YH�\DQ�GXYDU�E|OJHOHUL��WRSODPDGD�������
�
x� �����YH���QXPDUDOÕ�9,3¶OHULQ��\DOQÕ]�NRPSUHV|U�oHYUHVL��ELU�DUDGD�NXOODQÕPÕ������
�

RUDQÕQGD�HQHUML�WDVDUUXIX�VD÷ODGÕ÷ÕQÕ�V|\OH\HELOLUL]���
�
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%LU�EDúND�GH\LúOH�����YH���QXPDUDOÕ�9,3¶OHULQ�ELU�DUDGD�NXOODQÕPÕ� WRSODP�HQHUML�
WDVDUUXIXQXQ������OLN�E|O�P�Q��WHúNLO�HWPHNWHGLU��$\QÕ�úHNLOGH������YH���QXPDUDOÕ�
9,3¶OHULQ� ELU� DUDGD� NXOODQÕPÕ� WRSODP� HQHUML� WDVDUUXIXQXQ��� ��� µLQH� YH� �� QXPDUDOÕ�
9,3¶�GH�WRSODP�WDVDUUXIXQ�����µLQH�GHQN�JHOPHNWHGLU��

�
����6D\ÕVDO�YH�'HQH\VHO�dDOÕúPDODUÕQ�.DUúÕODúWÕUÕOPDVÕ��

�
%|O�P� ���� 9,3� NXOODQÕPÕ� VRQXFX� GRQGXUXFXQXQ� VR÷XWPD� \�N�QGH� JHUoHNOHúHQ�

GH÷LúLP�� %|O�P� ���� GH� LVH� 9,3� NXOODQÕPÕ� VRQXFXQGD� GRQGXUXFXQXQ� HQHUML�
W�NHWLPLQGH�JHUoHNOHúHQ�D]DOPD�GH÷HUOHUL� YHULOPLúWLU��6D\ÕVDO�oDOÕPD� LOH� HOGH�HGLOHQ�
WRSODP� VR÷XWPD� \�N�� G�ú�ú� RUDQODUÕ� LOH� GHQH\VHO� |Oo�POHUOH� HOGH� HGLOHQ� HQHUML�
W�NHWLP�GH÷HUOHULQGHNL�G�ú�ú�RUDQODUÕ�7DEOR�����YH�ùHNLO�����GH�NDUúÕODúWÕUPDOÕ�RODUDN�
YHULOPHNWHGLU��

�
7DEOR�����6D\ÕVDO�YH�GHQH\VHO�oDOÕúPD�VRQXoODUÕQÕQ�UDNDPVDO�NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕ�

%|OJH� %LOJLVD\DU�$QDOL]L�
����

'HQH\VHO�dDOÕúPD�
����

)DUN�
����

<DQ���hVW�'XYDU� ����� ��� �����
$UND�'XYDU� ����� �� ������
.DSÕ� ����� �� �����
7RSODP� ������ ��� �����
�

�
���ùHNLO�����6D\ÕVDO�YH�GHQH\VHO�oDOÕúPD�VRQXoODUÕQÕQ�JUDILNVHO�NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕ�
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7DEOR����� GH� YHULOHQ� GH÷HUOH� LQFHOHQGL÷LQGH�oDOÕúPD�NDSVDPÕQGD� \DSÕODQ� VD\ÕVDO�
oDOÕúPD� VRQXoODUÕ� LOH� GHQH\VHO� oDOÕúPD� VRQXoODUÕQÕQ� ELUELUOHUL\OH� X\XPOX� ROGX÷X�
J|U�OPHNWHGLU���
�
����6RQXo��'H÷HUOHQGLUPH�YH�gQHULOHU�
�

'RQGXUXFX� LoHULVLQGH� ÕVÕ� \DOÕWÕP� PDO]HPHVL� RODUDN� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOOHULQ�
SROL�UHWDQ� LOH� ELUOLNWH� NXOODQÕOPDVÕ� GXUXPXQGD�� GRQGXUXFXQXQ� HQHUML� W�NHWLPLQGH�
\DNODúÕN�RODUDN�����OLN�ELU�D]DOPD�JHUoHNOHúPLúWLU��

�
(1� ��������(&� YH� (1�����(&� VWDQGDUWODUÕQGD� EHOLUWLOHQ� WDQÕPODPDODUD� J|UH� %�

HQHUML� VÕQÕIÕ� NRPELQDV\RQX� LOH� �UHWLOHQ� VWDQGDUW� GRQGXUXFX�� YDNXP� L]RODV\RQ�
SDQHOOHULQLQ� NXOODQÕPÕ� VRQXFXQGD� $� HQHUML� VÕQÕIÕQD� UDKDWOÕNOD� XODúPÕúWÕU�� +DWWD� $��
HQHUML�VÕQÕIÕQD�XODúPDVÕ�LoLQ����OLN�ELU�IDUN�NDOPÕúWÕU��%X�IDUN�GD�WHVW�VÕUDVÕQGD�HOGH�
HGLOHQ� EXOJXODU� HúOL÷LQGH�� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOOHULQ� \HUOHúLPL� �|UQH÷LQ� DUND�
GXYDUGD� 9,3� NXOODQÕPÕ�� YH� ER\XWODUÕ� ���PP� \HULQH� ��� PP� NXOODQÕPÕ�� �]HULQGH�
\DSÕODFDN�N�o�N�RSWLPL]DV\RQ�oDOÕúPDODUÕ\OD�NDSDWÕOPDVÕ�PXKWHPHO�ELU�IDUNWÕU��

�
g]HOOLNOH� �o� \ÕOGÕ]OÕ� GHULQ� GRQGXUXFXODUGDNL� JLEL� oRN� G�ú�N� VÕFDNOÕN� GH÷HUOHULQH�

LQLOHQ������� ø &��HY�WLSL�VR÷XWXFXODUGD�$���HQHUML�VÕQÕIÕQD�XODúÕOPDVÕ�HVQDVÕQGD�RUWD\D�
oÕNDQ� ELUoRN� WHNQLN� SUREOHP� 9,3� NXOODQÕP� LOH� GDKD� NROD\� ELU� úHNLOGH�
o|]�POHQHELOHFHNWLU���
�

%DúND� ELU� DoÕGDQ� EDNPDN� JHUHNLUVH�� GRQGXUXFXQXQ� HQHUML� VÕQÕIÕ� GH÷LúWLULOPHGHQ��
YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHOOHULQ�NXOODQÕOPDVÕ�LOH�VR÷XWXFXQXQ�GXYDU�NDOÕQOÕNODUÕ�GDKD�LQFH�
KDOH�JHWLULOHELOLU��%X�GD�GRQGXUXFXQXQ�GÕú�ER\XWODUÕ�GH÷LúWLULOPHNVL]LQ�GDKD�JHQLú�ELU�
Lo�KDFLP�\DUDWÕOPDVÕQD�LPNDQ�YHUHFHNWLU��
�

.XOODQÕFÕ�DoÕVÕQGDQ�G�ú�Q�OG�÷�QGH�LVH�LNL�GRQGXUXFXQX�\ÕOOÕN�HQHUML�W�NHWLPOHUL���
�

6WDQGDUW�GRQGXUXFX�� ��������N:K���K�[�����J�Q� ��������N:K���\ÕO�
9,3¶OL�GRQGXUXFX��� ���������N:K���K�[�����J�Q� �������N:K����\ÕO�
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�
RODUDN� JHUoHNOHúHFHNWLU�� %X� GD� \ÕOOÕN� HQHUML� W�NHWLPLQGH� ������ N:K� ELU� D]DOPD\D�
QHGHQ�RODFDNWÕU��<DNODúÕN����\ÕOOÕN�ELU�NXOODQÕP�V�UHVL�LoLQ���

�
�����N:K�[���\ÕO� �������N:K���\ÕO�
�

HQHUML� WDVDUUXIX� DQODPÕQD� JHOLU�� 7HPPX]� ����� YH� NRQXW� W�NHWLP� IL\DWODUÕ� ED]�
DOÕQGÕ÷ÕQGD��ONHPL]GH��N:K�OLN�HOHNWULN�NXOODQÕP�EHGHOL�������<7/¶GLU��%XQD�J|UH�
9,3¶OL�GRQGXUXFX�NXOODQÕPÕ�LOH�W�NHWLFLQLQ�\ÕOOÕN�RUWDODPD�NDUÕ��
�

�����N:K[������<7/�N:K� ����<7/��
�
VHYL\HVLQGH�RODFDNWÕU��+HU�\ÕO�����OLN�ELU�]DP�RUDQÕ�G�ú�Q�OG�÷�QGH�LVH�NXOODQÕFÕQÕQ�
���\ÕOOÕN�ELU�NXOODQÕP�V�UHVL�LoLQ�7DEOR�����GD��J|U�OG�÷���]HUH�\DNODúÕN��
�
7DEOR������9,3�NXOODQÕPÕ�LOH�GRQGXUXFXQXQ�NXOODQÕP�|PU��ER\XQFD�HGLOHFHN�NDU�
.XOODQÕP�
6�UHVL�
�<ÕO��

(OHNWULN�)L\DWÕ�
<7/�N:K�

)DUN�HQHUML�
�N:K��

<ÕOOÕN�.DU�
�<7/��

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

� � 7RSODP�.DU� �������
�
����<7/�NDU�HGHELOHFH÷L�J|U�O�U����

�
dDOÕúPDGD� NXOODQÕODQ� GRQGXUXFXQXQ� %� YH� $� HQHUML� VÕQÕIODUÕ� DUDVÕQGDNL� IL\DW�

IDUNÕQÕQ�\DNODúÕN����<7/�ROGX÷X�G�ú�Q�O�UVH�W�NHWLFLQLQ�ELU��VW�HQHUML�VHYL\HVLQGHNL�
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�U�QH�\|QOHQPHVL�LoLQ��VWOHQHFH÷L�PDOL\HWLQ�JHUL�G|Q�ú��RUWDODPD�����\ÕO�DOPDNWDGÕU��
%X� GD� DoÕNoD� J|VWHUPHNWHGLU� NL� GHYOHW� GHVWH÷L� YH� EHOLUOL� WHúYLNOHU� ROPDNVÕ]ÕQ��
W�NHWLFLQLQ� HQHUML� VÕQÕIÕ� \�NVHN� �U�QOHUH� \|QOHQPHVL� oRN� HNRQRPLN�
J|]�NPHPHNWHGLU�� %X� QHGHQOH� W�NHWLFLQLQ� HQHUML� VÕQÕIÕ� \�NVHN� �U�QOHUH�
\|QOHQGLULOPHVL� DPDFÕ\OD� +ROODQGD�� 'DQLPDUND�� øWDO\D�� øVSDQ\D�� YE�� PRGHOOHULQGH�
ROGX÷X�JLEL�GH÷HUL���±����¼�DUDVÕQGD�GH÷LúHQ�WHúYLNOHULQ�KD\DW�JHoLULOPHVL�|]HQGLULFL�
RODFDNWÕU��
�

6RQ� RODUDN�� %|O�P� ������� ùHNLO� ���� GD� YHULOHQ� GH÷HUOHUH� EDNÕODUDN� J�Q�P�]GH�
NXOODQÕODQ� GRQGXUXFXODUÕQ� ���� N:K�\ÕO� YH� EX]GRODSODUÕQÕQ� ���� N:K�\ÕO� HQHUML�
W�NHWWLNOHULQL�J|U�\RUX]��<LQH�%|O�P�����GH�YHULOHQ�ELOJLOHUH�J|UH��$YUXSD�SD]DUÕQGD�
���PLO\RQXQ��]HULQGH�VR÷XWXFXQXQ����\DúÕQGDQ�E�\�N�YH�EXQD�ED÷OÕ�RODUDN�GD�G�ú�N�
HQHUML�VÕQÕIÕ�ROGX÷XQGD�G�ú�Q�O�UVH��YDNXP�L]RODV\RQ�SDQHO�NXOODQÕPÕ� LOH�EX�JUXSWD�
\HU� DODQ� VR÷XWXFXODUÕQ� HQHUML� W�NHWLPLQGH� JHUoHNOHúHFHN� �� ��� OLN� ELU� L\LOHúPHQLQ�
\ÕOOÕN��
�

����N:K�\ÕO�[������������[����� �������*:K�
�
HQHUML�WDVDUUXIX�VD\OD\DFD÷Õ�|QJ|U�OHELOLU��
�
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.$<1$./$5�
�
$OWÕQÕúÕN��.����������,VÕ�<DOÕWÕPÕ��øVWDQEXO��1REHO�<D\ÕQ�'D÷ÕWÕP�
�
$PHULFDQ� 6RFLHW\� RI� +HDWLQJ�� 5HIULJHUDWLQJ� DQG� $LU�&RQGLWLRQLQJ� (QJLQHHUV�

>$6+5$(@����������5HIULJHUDWLRQ�+DQGERRN��6,��
�
$670�&�����±������������6WDQGDUG�6SHFLILFDWLRQ�IRU�9DFXXP�,QVXODWLRQ�3DQHOV�
�
dHQJHO��<��$���%ROHV��0�$����������0�KHQGLVOLN�<DNODúÕPÕ\OD�7HUPRGLQDPLN�������7��

'HUEHQWOL��dHY���øVWDQEXO��/LWHUDW�U�<D\ÕQHYL��������
�
'DQIRVV����������3UDFWLFDO�$SSOLFDWLRQ�RI�5HIULJHUDQW�5���D�,VREXWDQH�LQ�'RPHVWLF�

5HIULJHUDWRU�6\VWHPV�7HFKQLFDO�,QIRUPDWLRQ�
�
(UE�� 0��� (LFKHU�� 3DXOL�� $�*�� �������� ,($�(&%&6� +LJK� 3HUIRUPDQFH� 7KHUPDO�

,QVXODWLRQ���WK�,QWHUQDWLRQDO�9DFXXP�,QVXODWLRQ�6\PSRVLXP�5HSRUW�
�
(1������(&����������(QHUJ\�/DEHOOLQJ�2I�+RXVHKROG�(OHFWULF�5HIULJHUDWRUV��)UHH]HUV�

DQG�7KHLU�&RPELQDWLRQV�
�
(1� ��������(&�� �������� (QHUJ\� /DEHOOLQJ� 2I� +RXVHKROG� (OHFWULF� 5HIULJHUDWRUV��

)UHH]HUV�DQG�7KHLU�&RPELQDWLRQV�
�
(UWDú��.���EW���,VÕ�<DOÕWÕP�0DO]HPHOHUL�YH�,VÕ�<DOÕWÕP�(VDVODUÕ��
�
(XURSHDQ� &RPPLWWHH� RI�0DQXIDFWXUHUV� RI� 'RPHVWLF� (TXLSPHQW� >&(&('@� ��������

(QHUJ\� HIILFLHQF\� $� 6KRUWFXW� 7R� .\RWR� 3URWRFRO� 7DUJHWV� ±� 7KH� 9LVLRQ� 2I�
(XURSHDQ�+RPH�$SSOLDQFH�0DQXIDFWXUHUV�

�
)ULFNH�� -���������0DWHULDOV� 5HVHDUFK� IRUW� KH� 2SWLPL]DWLRQ� RI� WKHUPDO� ,QVXODWLRQV��

+LJK�7HPSHUDWXUH�+LJK�3UHVVXUH�����
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�

)ULFNH�� -�� �������� )URP�'HZDUGV� WR� 9,3V� ±� 2QH� &HQWXU\� RI� 3URJUHVV� LQ� 9DFXXP�
,QVXODWLRQ�WHFKQRORJ\��WK�,QWHUQDWLRQDO�9DFXXP�,QVXODWLRQ�6\PSRVLXP�5HSRUW��

�
+LVWRU\�RI�5HIULJHUDWLRQ��E�W���

KWWS���QSWHO�LLWP�DF�LQ�FRXUVHV�:HEFRXUVHFRQWHQWV�,,7���.KDUDJSXU�5HI���DQG
���$LU���&RQG�SGI�5$&������/HFWXUH�����SG�

�
+LVWRU\�RI�WKH�5HIULJHUDWRU���E�W�����

KWWS���LQYHQWRUV�DERXW�FRP�JL�G\QDPLF�RIIVLWH�KWP"VLWH KWWS���ZZZ�KLVWRU\FKDQQ
HO�FRP�H[KLELWV�PRGHUQ�IULGJH�KWPO�

�
,QFURSHUD�� )�3��� 'H:LWW�� '�3�� �������,VÕ� YH� .�WOH� *HoLúLQLQ� 7HPHOOHUL� ����� �7��

'HUEQHWOL��dHY���øVWDQEXO��/LWHUDW�U�\D\ÕQHYL��������
�
,QWHUQDWLRQDO� (QHUJ\� $JHQF\� >,($@�� �������� ([SHULHQFH� :LWK� (QHUJ\� (IILFLHQF\�

5HJXODWLRQV�IRU�(OHFWULFDO�(TXLSPHQW�±�,($�,QIRUPDWLRQ�3DSHU�
�
,QWHUQDWLRQDO� (QHUJ\�$JHQF\� >,($@�� �������:RUOGZLGH�7UHQGV� LQ�(QHUJ\�8VH� DQG�

(IILFLHQF\�±�.H\�,QVLJKWV�IURP�,($�,QGLFDWRU�$QDO\VLV�
�
2QDW�� $��� øPDO��0�� YH� øQDQ�� $�7�� � �������� 6R÷XWXFX� $NÕúNDQODUÕQ� 2]RQ� 7DEDNDVÕ�

h]HULQH�(WNLOHULQLQ�$UDúWÕUÕOPDVÕ�YH�$OWHUQDWLI�6R÷XWXFX�$NÕúNDQODU��.6h�)HQ�YH�
0�KHQGLVOLN�'HUJLVL�����������

�
g]NDQ��.��6��/����������<�NVHN�3HUIRUPDQVOÕ�,VÕ�<DOÕWÕP�0DO]HPHOHUL��0�KHQGLVOLN�

YH�0DNLQH�'HUJLVL��(NLP������
�
g]oDP��0����������3ROL�UHWDQ�7HNQLN�5DSRU�
�
5HIULJHUDWRU���E�W�����

KWWS���LQYHQWRUV�DERXW�FRP�JL�G\QDPLF�RIIVLWH�KWP"VLWH KWWS���ZZZ�LGHDILQGHU�FR
P�KLVWRU\�LQYHQWLRQV�VWRU\����KWP�
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6LPOHU��+���%UXQQHU��6���+HLQHPDQQ��8���6FKZDE��+���.XPDUDQ��.���0XNKRSDGK\D\D��
3���4XHQDUG��'���6DOOHH��+���1ROOHU��.���1LDUFKRV��(��.���6WUDPP��&���7HQSLHULN��
0���&DXEHUJ��+���(UE��0�>6LPOHU�YH�GL÷HU�@����������+LJK�3HUIRUPDQFH�7KHUPDO�
,QVXODWLRQ���,($�(&%&6�$QH[����5HSRUW��6XEWDVN�$�DQG�6XEWDVN�%�

��
6LPPOHU�� +��� %UXQHU�� 6�� �����D��� 9DFXXP� ,QVXODWLRQ� 3DQHOV� )RU� %XLOGLQJ�

$SSOLFDWLRQ��%DVLF� 3URSHUWLHV�$JLQJ�0HFKDQLVP� DQG� 6HUYLFH� /LIH��(QHUJ\� DQG�
%XLOGLQJV�����������������

�
6LPPOHU��+���%UXQHU��6�� �����E���$JLQJ�DQG� VHUYLFH�/LIH�RI�9,3� LQ�%XLOGLQJV����WK�

,QWHUQDWLRQDO�9DFXXP�,QVXODWLRQ�6\PSRVLXP����
�
7DQHU��.����������6R÷XWPD��øVWDQEXO��1REHO�<D\ÕQ�'D÷ÕWÕP�
�
7DVVRX�� 6�� $��� 4XUHVKL�� 7�� 4�� �������� &RPSDUDWLYH� 3HUIRUPDQFH� (YDOXDWLRQ� RI�

3RVLWLYH� 'LVSODFHPHQW� &RPSUHVVRUV� LQ� 9DULDEOH� 6SHHG� 5HIULJHUDWLRQ�
$SSOLFDWLRQV��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�5HIULJHUDWLRQ����������������

�
7KDPVRQ�� 7�� �������� 3RO\XUHWKDQHV� DV� 6SHFLDOW\� &KHPLFDOV� 3ULQFLSOHV� DQG�

$SSOLFDWLRQV���$�%�'���&5&�3UHV�V�//&�
�
76� ���� (1������� �������� ,VÕ� \DOÕWÕP� PDPXOOHUL� �� %LQDODUGD� NXOODQÕODQ� �� )DEULND�

\DSÕPÕ�PLQHUDO�\�Q��0:��PDPXOOHU���g]HOOLNOHU���
�
76������(1����������������,VÕ�<DOÕWÕP�0DPXOOHUL��%LQDODU�øoLQ��)DEULNDV\RQ�2ODUDN�

øPDO�(GLOHQ��*HQOHúWLULOPLú�3ROLVWLUHQ�.|S�N��g]HOOLNOHU���
�
76�������(1����������������,VÕ�<DOÕWÕP�0DPXOOHUL�%LQDODU�øoLQ�)DEULNDV\RQ�2ODUDN�

(NVWU�]\RQOD�øPDO�(GLOHQ�3ROLVWLUHQ�.|S�N��;36���g]HOOLNOHU���
�
76� (1� ������� ������� ,VÕ� \DOÕWÕP� PDPXOOHUL�%LQDODU� LoLQ�)DEULNDV\RQ� RODUDN� LPDO�

HGLOHQ�VHUW�SROL�UHWDQ�N|S�N��385��g]HOOLNOHU���
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�
76������(1����������������,VÕ�<DOÕWÕP�0DP�OOHUL���%LQDODU�øoLQ���IDEULNDV\RQ�RODUDN�

LPDO�HGLOHQ�IHQROLN�N|S�N��3)����g]HOOLNOHU���
�
76�(1�������� �������� ,VÕ�<DOÕWÕP�hU�QOHUL��%LQDODUGD�.XOODQÕODQ��)DEULND�<DSÕPÕ�

&DP�<�Q��hU�QOHUL��g]HOOLNOHU���
�
76� (1� ������� �������� ,VÕ� \DOÕWÕP� PDO]HPHOHUL� ±� %LQDODU� LoLQ� ±� *HQOHúWLULOPLú�

SHUOLWWHQ�IDEULNDGD�LPkO�HGLOPLú�PDPXOOHU��HSE��±�g]HOOLNOHU���
�
76� (1� ������� �������� ,VÕ� <DOÕWÕP� 0DP�OOHUL�%LQDODU� øoLQ�)DEULND� <DSÕPÕ�

*HQOHúWLULOPLú�0HúH�0DQWDUÕ�/HYKDODUÕ��,&%��g]HOOLNOHU���
�
76�����(1�������� �������� 3OkVWLN� ERUX� VLVWHPOHUL� �� øoPH� YH� NXOODQPD� VX\X� LoLQ� ��

3ROLHWLOHQ�3(��
�
76� ����� ,62� ������ �������� 6R÷XWXFXODU� �%X]GRODSODUÕ�� �� (Y� 7LSL� �� 'RQPXú�*ÕGD�

'HSRODPD�'RODSODUÕ�YH�*ÕGD�'RQGXUXFXODUÕ���.DUDNWHULVWLNOHU�YH�'HQH\�0HWRWODUÕ�
��

76� ��� ,62� ������ �������� 6R÷XWXFX� &LKD]ODU� �%X]GRODSODUÕ�� �� (Y� 7LSL� �'�ú�N�
6ÕFDNOÕN�%|OPHVL�%XOXQDQ�YH\D�%XOXQPD\DQ�6R÷XWXFXODUÕQ�3HUIRUPDQVÕ���

�
8PUDWK��:���(G�����������)XQGDPHQWDO�RI�9DFXXP�7HFKQRORJ\�
�
:DNLOOL�� *��� 1XVVEDXPHU�� 7��� � %XQGL�� 5�� �������� 7KHUPDO� SHUIRUPDQFH� RI� 9,3�

DVVHPEOLHV� LQ� %XLOGLQJV� &RQVWUXFWLRQV�� �WK� ,QWHUQDWLRQDO� 9DFXXP� ,QVXODWLRQ�
6\PSRVLXP���

�
<DOoÕQ�� +�YH� *�U��� 0��������� 8\JXODPDOÕ� 0�KHQGLVOLN� 7HUPRGLQDPL÷L�� $QNDUD��

3DOPH�<D\ÕQFÕOÕN�
�
<ÕOPD]��8����������6R÷XWPD�7HNQLN�5DSRU�
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(.������ù(.ø/�/ø67(6ø�
�
�
%g/h0�%ø5�±�*ø5øù««���«««««««««««��«««««��««��
�
ùHNLO� ���� ����¶O�� \ÕOODUÕQ� EDúODUÕQD� NDGDU� \D\JÕQ� RODUDN� NXOODQÕODQ� ELU� EX]�
VDNODPD�NDEÕ«««««««««««««««««���««««««««����
ùHNLO�����-��3HUNLQV
LQ������GH�SDWHQWLQL�DOGÕ÷Õ�VR÷XWPD�\|QWHPLQH�DLW�oL]LP«���
ùHNLO������-��+DJXH�WDUDIÕQGDQ�JHUoH÷H�G|Q�úW�U�OHQ�3HUNLQV�6R÷XWXFXVX««����
ùHNLO� ���� *HQHUDO� (OHFWULF� ILUPDVÕQÕQ� ����¶OHULQ� VRQODUÕQGD� �UHWWL÷L� HY� WLSL�
EX]GRODEÕ«««««««««««««««««««««««««««����
ùHNLO����������\ÕOÕQGD�G�Q\D�oDSÕQGD�HQHUML�W�NHWLPLQLQ�VHNW|UHO�GD÷ÕOÕPÕ���«����
ùHNLO� ����.RQXWODUGD� HQHUML� W�NHWLPLQLQ� NXOODQÕP� DODQODUÕQD� J|UH� GD÷ÕOÕPÕ� YH�
\ÕOODU�LoHULVLQGHNL�GH÷LúLP�V�UHFL««««««««««««««««««���
ùHNLO� ���� *HOLúPLú� �ONHOHUGH�� NXOODQÕP� DODQODUÕQD� ED÷OÕ� RODUDN� NRQXWODUGD�
HOHNWULN�W�NHWLP�SD\ODUÕ�WDKPLQOHU�������\ÕOÕ�LoLQ««««««««««««����
ùHNLO� ���� *HOLúPHNWH� RODQ� E�\�N� �ONHOHUGH�� NXOODQÕP� DODQODUÕQD� ED÷OÕ� RODUDN�
NRQXWODUGD�HOHNWULN�W�NHWLP�SD\ODUÕ�WDKPLQOHUL������\ÕOÕ�LoLQ«««««««�����
ùHNLO� ���� %H\D]� Hú\DODUGD� RUWDODPD� HQHUML� W�NHWLP� GH÷HUOHULQLQ� \ÕOODUD� J|UH�
GH÷LúLPL««««««««««««««««««««««««««««��
ùHNLO� ����� %X]GRODSODUÕ� YH� GRQGXUXFXODUÕQ� HQHUML� YHULPOLOLN� LQGHNV
GH÷HUOHULQGH�\DúDQDQ�JHOLúLP««««««««««««««««««««�
ùHNLO� ����� )DUNOÕ� HQHUML� VÕQÕIÕQGDNL� EX]GRODSODUÕ� YH� GRQGXUXFXODUÕQ� $YUXSD�
SD]DUÕQD�JLULúL««««««««««««««««««««««««««�
ùHNLO�����������\ÕOÕQGD�$YUXSD�EX]GRODEÕ�YH�GRQGXUXFX�SD]DUÕQGD�JHUoHNOHúHQ�
VDWÕúODUÕQ�HQHUML�VÕQÕIODUÕQD�J|UH�GD÷ÕOÕPÕ«««««««««««««««���
�
%g/h0�ø.ø���(9�7ø3ø�%8='2/$3/$5,�YH�'21'858&8/$5««������
�
ùHNLO�����6R÷XWPD�PDNLQHVLQLQ�JHQHO�oDOÕúPD�SUHQVLEL««««««««««�
ùHNLO�����%LU�DNÕúNDQD�DLW�VÕFDNOÕN�HQWURSL��7�V��KDO�GL\DJUDPÕ«««««««�
�
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ùHNLO�����&DUQRW�dHYULPL��%DVÕQo�3��g]J�O�+DFLP�Y��YH�6ÕFDNOÕN�7��(QWURSL�V�
JUDILNOHUL««««««««««««««««««««««««««««
ùHNLO�����&DUQRW�ÕVÕ�PDNLQHVLQH�DLW�GL\DJUDP««««««««««««««
ùHNLO�����7HUV�&DUQRW�dHYULPL�6ÕFDNOÕN�7��(QWURSL�V��JUDIL÷L«««««««���
ùHNLO�����&DUQRW�VR÷XWPD�PDNLQHVLQH�DLW�GL\DJUDP«««««««««««���
ùHNLO� ���� 'R\PD� E|OJHVLQGH� JHUoHNOHúHQ� WHUV� &DUQRW� oHYULPL� YH� &DUQRW�
VR÷XWPD�PDNLQHVL««««««««««««««««««««««««���
ùHNLO� ���� øGHDO� EXKDU� VÕNÕúWÕUPDOÕ� VR÷XWPD� oHYULPL� HOHPDQODUÕ� YH� VÕFDNOÕN�
HQWURSL�JUDIL÷L««««««««««««««««««««««««««�
ùHNLO� ���� øGHDO� EXKDU� VÕNÕúWÕUPDOÕ� VR÷XWPD� oHYULPL� HOHPDQODUÕ� YH� VÕFDNOÕN� �
HQWURSL�JUDIL÷L««««««««««««««««««««««««««�
ùHNLO������*HUoHN�EXKDU�VÕNÕúWÕUPDOÕ� VR÷XWPD�oHYULPL� HOHPDQODUÕ� YH� VÕFDNOÕN�
HQWURSL�JUDIL÷L««««««««««««««««««««««««««������������
ùHNLO������øGHDO�YH�JHUoHN�EXKDU�VÕNÕúWÕUPDOÕ�VR÷XWPD�oHYULPOHULQH�DLW�EDVÕQo�
HQWDOSL�GHúL÷LPL�KDO�JUDIL÷L««««««««���««««««««««««�
ùHNLO������*�Q�P�]GH�\D\JÕQ�RODUDN��UHWLOHQ�HY�WLSL�EX]GRODEÕ�YH�GRQGXUXFX���
WLSOHUL����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ùHNLO� ����� (Y� WLSL� EX]GRODEÕ� YH� GHULQ� GRQGXUXFXODUGD� NXOODQÕODQ� JHUoHN�
VR÷XWPD�VLVWHPL�YH�HOHPDQODUÕ�������������������������������������������������������������������������������
ùHNLO������3LVWRQOX�NRPSUHV|U�Q�Lo�GHWD\ODUÕ«««««««««««««����
ùHNLO� ����� 3LVWRQOX� NRPSUHV|U�Q�� GRQGXUXFX� DUND� DOW� NÕVPÕQGD� \HU� DODQ�
\DWD÷ÕQGDNL�J|U�QW�V��YH�GL÷HU�HOHPDQODUOD�RODQ�ED÷ODQWÕODUÕ«««««««���
ùHNLO� ����� 'R÷DO� WDúÕQÕPOÕ� KDYD� VR÷XWPDOÕ� NRQGDQVHU� YH� NRQGDQVHULQ�
GRQGXUXFX�DUND�GXYDUÕQGDNL�\HUOHúLPL««««««««««««««««���
ùHNLO� ����� =RUODQPÕú� WDúÕQÕPOÕ� KDYD� VR÷XWPDOÕ� NRQGDQVHULQ� YH� IDQÕQÕQ�
NRPSUHV|U�ERúOX÷XQGDNL�\HUOHúLPL«««««««««««««««««����
ùHNLO������.ÕOFDO�ERUX�YH�HPPH�KDWWÕ�ERUXVX«��««««««««««««���
ùHNLO������.XUXWXFX�ILOWUH�YH�ILOWUH\H�ED÷OÕ�NÕOFDO�ERUX�JLULúø«««««««�����
ùHNLO������.XUXWXFX�ILOWUHQLQ�VR÷XWPD�VLVWHPLQGHNL�WHUL�YH�ED÷ODQWÕODUÕ«««���
ùHNLO������/HYKD�ERUX�WLSL�HYDSRUDW|U««««««««««««««««����
ùHNLO������.DQDW�ERUX�WLSL�HYDSRUDW|U««««««««««««««««����
ùHNLO������øQGLUHN�WHUPRVWDW««««««««««««««««««««���
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%g/h0� hd� (9� 7ø3ø� %8='2/$%,� 9(� '21'858&8/$5'$� ,6,�
<$/,7,0,�9(�(1(5-ø�7h.(7ø0ø««««««���«««««««���«��
�
ùHNLO�����øOHWLP�\ROX\OD�ELU�ER\XWOX�ÕVÕ�WUDQVIHUL�JHUoHNOHúHQ�GXYDU����������������������
ùHNLO�����øOHWLP�\ROX\OD�ELU�ER\XWOX�ÕVÕ�WUDQVIHUL�JHUoHNOHúHQ�NRPSR]LW�GXYDU������
ùHNLO�����7DúÕQÕPOD�ÕVÕ�WUDQVIHULQGH�VÕQÕU�WDEDND�JHOLúLPL��������������������������������������
ùHNLO�����øNL�\�]H\�DUDVÕQGD�ÕúÕQÕPOD�ÕVÕ�JHoLúL������������������������������������������������������
ùHNLO�����dHúLWOL�ÕVÕ�\DOÕWÕP�PDO]HPHOHUL�YH�JD]ODUÕQ�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕODUÕ�������������
ùHNLO�����(Y�WLSL�VR÷XWXFXODUGD�WRSODP�ÕVÕ�ND]DQoODUÕQÕQ�RUDQVDO�GD÷ÕOÕPÕ������������
ùHNLO�����3ROLROOHULQ�NLP\DVDO�\DSÕVÕ����������������������������������������������������������������������
ùHNLO�����7LFDUL�RODUDN�HQ�oRN�NXOODQÕODQ�L]RVL\RQDWODU������������������������������������������
ùHNLO�����3ROL�UHWDQ�ROXúXP�WHSNLPHVL�������������������������������������������������������������������
ùHNLO������38�WHSNLPHVLQGH�NXOODQÕODQ�NDEDUWÕFÕ�DMDQODU���������������������������������������
ùHNLO� ����� %X]GRODEÕ� YH� GRQGXUXFX� �UHWLPLQGH� NXOODQÕODQ� 38� EDVPD�
PDNLQHOHUL���������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ùHNLO������38�EDVPD�PDNLQHVL�SUHQVLS�úHPDVÕ������������������������������������������������������
ùHNLO������6R÷XWXFX�J|YGHVLQGH�ÕVÕ�\DOÕWÕPÕ�YH�38�GHWD\Õ������������������������������������
ùHNLO������7HVW�RGDVÕ�\HUOHúLP�SODQÕ���VW�J|U�Q�ú�������������������������������������������������
ùHNLO������(QHUML�|Oo�P��WHVWOHULQGH�NXOODQÕODQ�GHQH\�YH�0�SDNHWOHUL������������������
�
%g/h0�'g57���0(72'�9(�0$7(5<$/���������������������������������������������������
�
ùHNLO� ����� )LEHU� YH� N|S�N� ED]OÕ� ÕVÕ� \DOÕWÕP� PDO]HPHOHULQGH� ÕVÕ� WUDQVIHUL
PHNDQL]PDVÕ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
ùHNLO�����9,3�GÕú�J|U�Q�ú�������������������������������������������������������������������������������������
ùHNLO�����%LU�9,3¶LQ�Lo�\DSÕVÕ���������������������������������������������������������������������������������
ùHNLO�����%D]Õ�JD]ODUÕQ��IDUNOÕ�EDVÕQoODU�DOWÕQGD�RUWDODPD�VHUEHVW�KDUHNHW�\ROODUÕ��
ùHNLO� ���� *|]HQHN� ER\XWODUÕ� YH� EDVÕQo� VHYL\HOHULQH� ED÷OÕ� RODUDN� KDYDQÕQ� ÕVÕ�
LOHWLP�NDWVD\ÕVÕQÕQ�RUDQVDO�GH÷LúLPL�����������������������������������������������������������������������
ùHNLO� ���� )DUNOÕ� J|]HQHN� ER\XWODUÕ� YH� EDVÕQo� VHYL\HOHULQGH� KDYDQÕQ� ÕVÕ� LOHWLP�
NDWVD\ÕVÕ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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ùHNLO� ���� )DUNOÕ� Lo� GROJX� PDO]HPHVLQH� VDKLS� YDNXP� L]RODV\RQ� SDQHOOHULQ� ÕVÕ�
LOHWLP�NDWVD\ÕODUÕ�����������������������������������������������������������������������������������������������������
ùHNLO�����9,3�LoLQGH�JHUoHNOHúHQ�WHUPDO�N|SU��HWNLVL�������������������������������������������������
ùHNLO� ���� dDOÕúPDGD� NXOODQÕODQ� 9,3¶LQ� EDVÕQFD� ED÷OÕ� ÕVÕ� LOHWLP� NDWVD\ÕVÕ�
GH÷HUOHUL�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ùHNLO������dDOÕúPDGD�NXOODQÕODFDN�RODQ�9,3¶LQ�VÕFDNOÕ÷D�ED÷OÕ�RODUDN�ÕVÕ�LOHWLP�
NDWVD\ÕVÕ�GH÷HUOHUL��������������������������������������������������������������������������������������������������
ùHNLO������dDOÕúPDGD�NXOODQÕODQ�ÕVÕ�LOHWLP�NDWVD\ÕVÕ�|Oo�P�FLKD]Õ�������������������������
ùHNLO������'RQGXUXFXGD�NXOODQÕODQ�9,3¶LQ�ER\XWODUÕ�YH�\HUOHúLP�úHNLOOHUL�����������
�
%g/h0�%(ù�±�6$<,6$/�d$/,ù0$���������������������������������������������������������������
��
ùHNLO�����'RQGXUXFXQXQ��o�ER\XWOX�PRGHOL��NHVLW�J|U�Q�ú����������������������������������
ùHNLO�����<DQ�GXYDU�JHRPHWULVL������������������������������������������������������������������������������
ùHNLO�����<DQ�GXYDU�D÷�\DSÕVÕ��������������������������������������������������������������������������������
ùHNLO�����<DQ�GXYDU�VÕFDNOÕN�VÕQÕU�NRúXOODUÕ�����������������������������������������������������������
ùHNLO�����<DQ�GXYDU�VÕFDNOÕN�GD÷ÕOÕPÕ��������������������������������������������������������������������
ùHNLO�����<DQ�GXYDU�WRSODP�ÕVÕ�DNÕVÕ����������������������������������������������������������������������
ùHNLO�����<DQ�GXYDUGD�=�\|Q�QGH�JHUoHNOHúHQ�ÕVÕ�DNÕVÕ����������������������������������������
ùHNLO�����hVW�GXYDU�JHRPHWULVL�������������������������������������������������������������������������������
ùHNLO�����hVW�GXYDU�D÷�\DSÕVÕ���������������������������������������������������������������������������������
ùHNLO������hVW�GXYDU�VÕFDNOÕN�VÕQÕU�úDUWODUÕ�������������������������������������������������������������
ùHNLO������hVW�GXYDU�VÕFDNOÕN�GD÷ÕOÕPÕ�������������������������������������������������������������������
ùHNLO������hVW�GXYDU�WRSODP�ÕVÕ�DNÕVÕ���������������������������������������������������������������������
ùHNLO������hVW�GXYDU�GD�=�\|Q�QGH�JHUoHNOHúHQ�ÕVÕ�DNÕVÕ���������������������������������������
ùHNLO������$UND�GXYDU�JHRPHWULVL��������������������������������������������������������������������������
ùHNLO�����$UND�GXYDU�D÷�\DSÕVÕ�������������������������������������������������������������������������������
ùHNLO������$UND�GXYDU�VÕFDNOÕN�VÕQÕU�NRúXOODUÕ��������������������������������������������������������
ùHNLO������$UND�GXYDU�VÕFDNOÕN�GD÷ÕOÕPÕ�����������������������������������������������������������������
ùHNLO�����$UND�GXYDU�WRSODP�ÕVÕ�DNÕVÕ��������������������������������������������������������������������
ùHNLO������$UND�GXYDUGD�<�\|Q�QGH�JHUoHNOHúHQ�ÕVÕ�DNÕVÕ�������������������������������������
ùHNLO������$UND�GXYDUGD�=�\|Q�QGH�JHUoHNOHúHQ�ÕVÕ�DNÕVÕ�������������������������������������
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ùHNLO������.DSÕ�JHRPHWULVL�������������������������������������������������������������������������������������
ùHNLO������.DSÕ�D÷�\DSÕVÕ���������������������������������������������������������������������������������������
ùHNLO������.DSÕ�VÕFDNOÕN�VÕQÕU�úDUWODUÕ���������������������������������������������������������������������
ùHNLO������.DSÕ�VÕFDNOÕN�GD÷ÕOÕPÕ���������������������������������������������������������������������������
ùHNLO������.DSÕ�WRSODP�ÕVÕ�DNÕVÕ�����������������������������������������������������������������������������
ùHNLO������.DSÕGD�=�\|Q�QGH�JHUoHNOHúHQ�ÕVÕ�DNÕVÕ�����������������������������������������������
�
%g/h0�$/7,�±�'(1(<6(/�d$/,ù0$��������������������������������������������������������
�
ùHNLO�����38�WHVWLQLQ�\DSÕOPDVÕ�LoLQ�QXPXQH�DOÕQDQ�E|OJHOHU��������������������������������
ùHNLO�����'RQGXUXFX�NDSÕVÕQGD�YH�J|YGHVLQGH�NXOODQÕODQ�9,3¶OHU������������������������
ùHNLO�����hVW�VDFD�\HUOHúWLULOHQ���QXPDUDOÕ�9,3�����������������������������������������������������
ùHNLO�������QXPDUDOÕ�9,3¶LQ�X\JXODPD�GHWD\Õ��������������������������������������������������������
ùHNLO�����*|YGH�JUXEXQGD�NXOODQÕODQ�W�P�9,3¶OHU������������������������������������������������
ùHNLO�������YH���QXPDUDOÕ�9,3¶OHULQ�X\JXODPD�GHWD\Õ��������������������������������������������
ùHNLO�������QXPDUDOÕ�9,3¶LQ�VDF�YH�SODVWLN�DUDVÕQGDNL�\HUOHúLPL���������������������������
ùHNLO���������YH���QXPDUDOÕ�9,3¶OHULQ�X\JXODPD�GHWD\Õ�����������������������������������������
ùHNLO�����38�EDVÕOPD\D�KD]ÕU�GRQGXUXFX��DUND�SDQHO�\RN�LNHQ�����������������������������
ùHNLO������7HVW�RGDVÕ����������������������������������������������������������������������������������������������
ùHNLO������'RQGXUXFXQXQ�WHVW�RGDVÕQGDNL�\HUOHúLPL����������������������������������������������
ùHNLO������6WDQGDUW�GRQGXUXFXQXQ�SHUIRUPDQV�WHVWL�JUDIL÷L����������������������������������
ùHNLO������9,3¶OL�GRQGXUXFXQXQ�SHUIRUPDQV�WHVWL�JUDIL÷L��������������������������������������
ùHNLO������'RQGXUXFX�\�NOHPH�SODQÕ�YH�0�SDNHWOHULQ�UDIODUGDNL�\HUOHúLPL����������
ùHNLO������6WDQGDUW�GRQGXUXFXQXQ�HQHUML�WHVWL�JUDIL÷L��������������������������������������������
ùHNLO������9,3¶OL�GRQGXUXFXQXQ�HQHUML�WHVWL�JUDIL÷L��(�7���LoLQ����������������������������
ùHNLO������9,3¶OL�GRQGXUXFXQXQ�HQHUML�WHVWL�JUDIL÷L��(�7���LoLQ����������������������������
ùHNLO������9,3¶OL�GRQGXUXFXQXQ�HQHUML�WHVWL�JUDIL÷L��(�7���LoLQ����������������������������
ùHNLO������9,3¶OL�GRQGXUXFXQXQ�HQHUML�WHVWL�JUDIL÷L��(�7���LoLQ����������������������������
ùHNLO������øODYH�ÕVÕO�oLIWOHULQ�GRQGXUXFXGDNL�\HUOHúLPOHUL��������������������������������������
�
%g/h0�<('ø�±�6218d/$5««««««««««««««««««���
ùHNLO�����VD\ÕVDO�YH�GHQH\VHO�oDOÕúPD�VRQXoODUÕQÕQ�JUDILNVHO�NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕ������
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�
%g/h0�%ø5�±�*ø5øù���«««««««««««««��«««««��««��
�
�
%g/h0�ø.ø���(9�7ø3ø�%8='2/$3/$5,�YH�'21'858&8/$5«««��
�
7DEOR�����(Y�WLSL�VR÷XWXFXODUGD�LNOLP�VÕQÕIODUÕ������������������������������������������������������
7DEOR�����(Y�WLSL�EX]GRODSODUÕQGD�GHSRODPD�VÕFDNOÕNODUÕ��������������������������������������
7DEOR�����(Y�WLSL�GRQGXUXFXODUGD�GHSRODPD�VÕFDNOÕNODUÕ���������������������������������������
7DEOR�����5����D�YH�5����D�VR÷XWXFX�DNÕúNDQODUÕQD�DLW�|]HOOLNOHU�����������������������
�
%g/h0� hd� (9� 7ø3ø� %8='2/$%,� 9(� '21'858&8/$5'$� ,6,�
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