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+DWÕUODQDFD÷Õ� �]HUH�� ����� \ÕOÕ� EDúODUÕQGD� 7�UNL\H
\L� ]L\DUHW� HGHQ
$%'�7LFDUHW�%DNDQÕ�'DOH\
LQ�|]HOOLNOH�HQHUML� DODQÕQGD�JHUoHNOHúWLULOPHVL
G�ú�Q�OHQ� �<DS�LúOHW�GHYUHW�� \|QWHPOL� LKDOHOHUGH� HQ� |QHPOL� HQJHOLQ
'DQÕúWD\� GHQHWLPL� ROGX÷XQX� LPD� HGHUHN� EX� NRQXGD� XOXVODUDUDVÕ� WDKNLP
NXUXOODUÕQÕQ� LúOHYOL� KDOH� JHWLULOPHVLQL� �\DEDQFÕODUOD� \DSÕODFDN� LPWL\D]
V|]OHúPHOHULQGHQ� ND\QDNODQDFDN� X\XúPD]OÕNODUÕQ� XOXVDO� \DUJÕ� WDUDIÕQGDQ
GH÷LO�� XOXVODUDUDVÕ� ELU� KDNHP� NXUXOX� WDUDIÕQGDQ� NDUDUD� ED÷ODQPDVÕQÕ�
LVWHPHVL� WHSNLOHUH� QHGHQ� ROPXú� YH� ED]Õ� oHYUHOHUFH�� LPWL\D]
V|]OHúPHOHULQLQ� 'DQÕúWD\� GHQHWLPLQGHQ� JHoLULOPHVLQL� |QJ|UHQ
$QD\DVD
QÕQ� ���¶LQFL� PDGGH�VLQLQ� GH÷LúWLULOPHVLQLQ� &XPKXUL\HWLQ
WHPHOOHULQL� GH÷LúWLUPH� JLULúLPLQLQ� HQ� KDLQFH� DGÕPÕ� RODFD÷Õ� LOHUL
V�U�OP�úW�U�

7DNLS� HGHQ�E|O�POHUGH��NRQX� LOH� LOJLOL� WDUWÕúPDODUÕQ�GDKD� VD÷OÕNOÕ
ELU� ]HPLQGH� \�U�W�OPHVLQH� NDWNÕGD� EXOXQDFD÷Õ� G�ú�QFHVL� LOH�� LPWL\D]
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V|]OHú�PHOHUL�GH�GDKLO�ROPDN��]HUH�XOXVODUDUDVÕ�\DWÕUÕPODUÕQ�NRUXQPDVÕ��EX
oHUoHYHGH� NDUúÕODúÕODELOHFHN� EDúOÕFD� X\XúPD]OÕNODU�� EX� X\XúPD]OÕNODUÕQ
XOXVODUDUDVÕ� KDNHPOHUH� J|W�U�OPHVL� YH� XOXVODUDUDVÕ� WDKNLP� NXUXOODUÕQÕQ
LúOHY� YH� |QHPL� JLEL� KXVXVODU�� 7�UNL\H
QLQ� KDOLKD]ÕUGD� WDUDI� ROGX÷X� �YH\D
WDUDI�ROPDN��]HUH�ROGX÷X��LNLOL�YH\D�oRN�WDUDIOÕ�XOXVODUDUDVÕ�DQGODúPDODU�YH
XOXVODUDUDVÕ� KXNXNXQ� \HUOHúLN� NXUDOODUÕ� oHUoHYHVLQGH� DoÕNODQPD\D� oDOÕúÕO�
PDNWDGÕU�

$VÕO� DPDo�� \DWÕUÕPODUÕQ� NRUXQPDVÕQGDQ� KDUHNHWOH� \DS�LúOHW�GHYUHW
PRGHOLQLQ� RWXUWXODELOHFH÷L� ]HPLQH� YH� X\XúPD]OÕN� KDOOHULQH� LOLúNLQ� ED]Õ
JHUoHNOHULQ��YH\D�LOHUL�V�U�OPHVL�P�PN�Q�DUJ�PDQODUÕQ��RUWD\D�NRQXOPDVÕ
ROPDNOD�ELUOLNWH��7�UNL\H
QLQ�VDGHFH�\DEDQFÕ�VHUPD\H�oHNPH\H�oDOÕúDQ�ELU
�ONH�ROPDGÕ÷Õ��D\QÕ�]DPDQGD�GLNNDWH�GH÷HU�|Oo�OHUGH�VHUPD\H� LKUDo�HGHU
KDOH� JHOGL÷L� GLNNDWH� DOÕQDUDN�� oDOÕúPDQÕQ�� \XUW� GÕúÕQD� \DWÕUÕPGD� EXOXQDQ
YH\D� EXOXQPD\Õ� SODQOD\DQ� 7�UN� P�WHúHEELVOHUL� LoLQ� GH� D\GÕQODWÕFÕ
ROPDVÕQD�JD\UHW�HGLOPLúWLU�

���8OXVODUDUDVÕ�+XNXN

D��7DQÕP�YH�NDSVDPÕ

(Q�EDVLW�WDQÕPÕ�LOH�XOXVODUDUDVÕ�KXNXN�GHYOHWOHU�DUDVÕQGDNL�LNLOL�YH
oRN� WDUDIOÕ� LOLúNLOHUL� G�]HQOH\HQ� YH\D� GHYOHWOHULQ� ELUELUOHUL� LOH� RODQ
LOLúNLOHULQGH�NHQGLOHULQL�X\PDN�PHFEXUL\HWLQGH�KLVVHWWLNOHUL�YH�EX�QHGHQOH
GH� XOXVODUDUDVÕ� LOLúNLOHUGH� JHQHO� RODUDN� J|]OHPOHQHQ� NXUDOODU� E�W�Q�G�U�
$QFDN�XOXVODUDUDVÕ�KXNXN�VDGHFH�GHYOHWOHUDUDVÕ� LOLúNLOHUOH�VÕQÕUOÕ�ROPD\ÕS�
GHYOHWOHU� YH� XOXVODUDUDVÕ� NXUXOXú� YH� RUJDQL]DV\RQODU� DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHUL�
DQÕODQ� XOXVODUDUDVÕ� NXUXOXú� YH� RUJDQL]DV\RQODUÕQ� NHQGL� DUDODUÕQGDNL� YH
ELUH\OHU� �JHUoHN� YH� W�]HO� NLúLOHU�� LOH� RODQ� LOLúNLOHULQL�� GHYOHWOHU� YH
XOXVODUDUDVÕ� NXUXOXúODU� LOH� WDP� GHYOHW� IRUPXQGD� ROPDPDNOD� ELUOLNWH
\DVDOOÕNODUÕ� JHQHO� NDEXO� J|UHQ� ED]Õ� RUJDQL]DV\RQODU� DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHUL�
WHPHO�LQVDQ�KDNODUÕ�YH�GL÷HU�GHYOHWOHULQ�\DVDO�ROPD\DQ�WDVDUUXIODUÕQD�NDUúÕ
NRUXPD�VD÷ODQPDVÕ�JLEL�VSHVLILN�KDOOHUOH� VÕQÕUOÕ�ROPDN��]HUH�GHYOHWOHU�YH
NHQGL� YDWDQGDúODUÕ� �W�]HO� NLúL� WHEDODU� GDKLO�� DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHUL� YH� HQ
QLKD\HW� XOXVODUDUDVÕ� KXNXNXQ� GHYOHWOHULQ� KXNXNL� VRUXPOXOXNODUÕQÕ
G�]HQOH\HQ� NXUDOODUÕ� oHUoHYHVLQGH� GHYOHWOHU� LOH� GL÷HU� GHYOHWOHULQ
X\UX÷XQGD� EXOXQDQ� JHUoHN� YH� W�]HO� NLúLOHU� DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHUL� GH
NDSVDPDNWDGÕU�
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%X� oHUoHYHGH� NRQXPX]X� LOJLOHQGLUHQ� ELU� GHYOHWLQ� \DEDQFÕ
\DWÕUÕPFÕODUD� NDUúÕ� RODQ� KDN� YH� \�N�PO�O�NOHUL� LOH� NHQGL� WHEDVÕQGDNL� ELU
\DWÕUÕPFÕQÕQ�KDNODUÕQÕ�NRUXPD�LoLQ�KDUHNHWH�JHoPHVL�KDOOHUL�VRQ�LNL�JUXED
GDKLO�EXOXQPDNWDGÕU�

E��.D\QDNODUÕ

8OXVODUDUDVÕ�KXNXNXQ�WHPHO�ND\QDNODUÕ��KHUKDQJL�ELU�X\XúPD]OÕ÷ÕQ
NDUDUD� ED÷ODQPDVÕQGDNL� EDúYXUXOXú� VÕUDVÕQD� J|UH� �8OXVODUDUDVÕ� $GDOHW
'LYD�QÕ� 6WDW�V�
Q�Q� ��¶LQFL� PDGGHVLQGH� EHOLUWLOGL÷L� úHNOL\OH�� DúD÷ÕGD
YHULOPHN�WHGLU�

�8OXVODUDUDVÕ�DQGODúPDODU�

�8OXVODUDUDVÕ�JHOHQHNOHU�

�0HGHQL�PLOOHWOHUFH�WDQÕQDQ�KXNXNXQ�JHQHO�SUHQVLSOHUL�

�'HVWHNOH\LFL� PDKL\HWWH� NXOODQÕOPDN� �]HUH� XOXVODUDUDVÕ� PDKNHPH
YH� WDKNLP� NXUXOODUÕQÕQ� EHQ]HUL� NRQXODUGD� GDKD� |QFH� DOPÕú� ROGXNODUÕ
NDUDUODU� LOH� ND\GD� GH÷HU� DNDGHPLN� oDOÕúPDODU� YH� KXNXN� DGDPODUÕQÕQ
J|U�úOHUL�

<XNDUÕGD� EHOLUWLOHQ� ND\QDNODUD�� VRQ� ELU� JUXS� RODUDN�� XOXVODUDUDVÕ
WHúNLODWODUFD� YH� |]HOOLNOH� GH�%LUOHúPLú�0LOOHWOHU�*HQHO�.XUXOX
QFD� DOÕQDQ
WDYVL\H��NDUDU�YH�GHNODUDV\RQODUÕQ�HNOHQPHVL�P�PN�Q�EXOXQPDNWDGÕU��$Q�
FDN�� X\XúPD]OÕN� NRQXVXQX� GR÷UXGDQ� LOJLOHQGLUVH� ELOH�� XOXVODUDUDVÕ
PDKNHPH� YH� WDKNLP� NXUXOODUÕQFD�� EX� NDUDU� YH� GHNODUDV\RQODUD� JHOHQHN
KXNXNX� LOH� oHOLúPHGLNOHUL� P�GGHWoH� UHIHUDQVWD� EXOXQXOPDNWDGÕU�� %X
GXUXP� E�\�N� |Oo�GH� %LUOHúPLú� 0LOOHWOHU� 7HúNLODWÕ
QÕ� NXUDQ� ��� +D]LUDQ
����� WDULKOL� $QGODúPD
GD� *HQHO� .XUXO
FD� DOÕQDQ� NDUDUODUÕQ� �\HOHUL
ED÷OD\ÕFÕOÕ÷ÕQD� GDLU� ELU� K�N�P� EXOXQPDPDVÕQGDQ� YH� ID]ODFD� GHPRNUDWLN
VD\ÕODPD\DFDN� R\ODPD� \|QWHPLQGHQ� ND\QDNODQPDNWDGÕU�� =LUD� *HQHO
.XUXO
GD� W�P� �\HOHU� �KDOLKD]ÕUGD� ED]ÕODUÕQÕQ� Q�IXVX� RQELQOHUOH� LIDGH
HGLOHELOHQ�����GHYOHW��HúLW�HJHPHQ�GHYOHWOHU�RODUDN�HúLW�VD\ÕGD�R\�KDNNÕQD
VDKLSWLUOHU�

%X�QHGHQOH��%LUOHúPLú�0LOOHWOHU�*HQHO�.XUXOX
QFD�DOÕQDQ�NDUDUODUÕQ
XOXVODUDUDVÕ�KXNXND�ND\QDN�WHúNLO�HWPHVL�E�\�N�|Oo�GH��NRQXQXQ�R\ELUOL÷L
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LOH� NDUDUD� ED÷ODQPDVÕQD� YH� XOXVODUDUDVÕ� WRSOXPFD� JHQHOGH� UÕ]D� J|VWHULOLS
X\JXODQPDVÕQD�ED÷OÕ�EXOXQPDNWDGÕU�

+DOHQ� XOXVODUDUDVÕ� \DWÕUÕPODUOD� LOJLOL� W�P� KXVXVODUÕ� JHQHO� RODUDN
NDSVD\DQ� oRN� WDUDIOÕ� ELU� DQGODúPD�PHYFXW� GH÷LOGLU��$QFDN� EX� QLWHOLNWHNL
ELU� DQGODúPDQÕQ�P�]DNHUHOHUL�2(&'�QH]GLQGH� GHYDP� HWPHNWH� YH� \DNÕQ
JHOHFHNWH� LP]DODQPDVÕ�EHNOHQPHNWHGLU��$\UÕFD�GHYOHWOHU� LOH�GL÷HU�GHYOHW�
OHULQ� X\UX÷XQGD� EXOXQDQ� \DWÕUÕPFÕODU� DUDVÕQGD� GR÷DELOHFHN
X\XúPD]OÕNODUÕQ�o|]�POHQPHVLQGH� L]OHQHFHN�\|QWHPOHUL�EHOLUOH\HQ�YH�EX
DPDoOD� XOXVODUDUDVÕ� ELU� PHUNH]� NXUXOPDVÕQÕ� |QJ|UHQ� ����� WDULKOL� oRN
WDUDIOÕ�ELU�DQGODúPD�KDOLKD]ÕUGD�\�U�UO�NWH�EXOXQPDNWDGÕU�

�.XúNXVX]�KHUKDQJL�ELU�X\XúPD]OÕ÷ÕQ�NDUDUD�ED÷ODQPDVÕQGD�|QFH�
OLNOH� EDNÕOPDVÕ� JHUHNHQ�� P�QKDVÕUDQ� X\XúPD]OÕ÷D� WDUDI� RODQODUÕ
ED÷OD\DFDN� YH�YH\D� X\XúPD]OÕN� NRQXVXQX� G�]HQOH\HQ� LNLOL� YH\D� GDKD
ID]OD� WDUDIOÕ� |]HO� YH\D� GDKD� JHQHO� QLWHOLNWH� ELU� DQGODúPDQÕQ� YDU� ROXS
ROPDGÕ÷ÕGÕU�� %X� W�U� DQGODúPDODUÕQ� HQ� \D\JÕQ� RODQÕ�� 2(&'� WDUDILQGDQ
YHULOHQ� UDNDPODUD� J|UH� VD\ÕODUÕ� KDOHQ� ����
�Q� �]HULQGH� RODQ�� GHYOHWOHU
DUDVÕQGD� DNWHGLOPLú� YH� E�\�N� oR÷XQOX÷X� ]DPDQ� LoLQGH� JHOHQHNVHOOHúPLú
EHQ]HUL� K�N�POHU� LoHUHQ�� \DWÕUÕP�ODUÕQ� NDUúÕOÕNOÕ� NRUXQPDVÕ� YH� WHúYLNLQH
GDLU� LNLOL� DQGODúPDODUGÕU��<LQH� GHYOHWOHU� YH� \DEDQFÕ� \DWÕUÕPFÕODU� DUDVÕQGD
LP]DODQDQ�|]HO�\DWÕUÕP�YH� LPWL\D]�V|]OHúPHOHUL��KHUKDQJL�ELU�X\XúPD]OÕN
GXUXPXQGD�GR÷DO�RODUDN�EX�NRQX\D�P�QKDVÕU�|QFHOLNOL�|QHPL�KDL]GLU�

'ROD\ÕVÕ� LOH� GHYOHWOHU� YH\D� GHYOHWOHU� LOH� \DEDQFÕ� \DWÕUÕPFÕODU
DUDVÕQGD�GR÷DELOHFHN�X\XúPD]OÕODUÕQ�NDUDUD�ED÷ODQPDVÕQGD�|QFHOLNOH�H÷HU
YDUVD�|]HO�YH\D�GDKD�JHQHO�QLWHOLNWHNL�DQGODúPDODUD�EDNÕODFDNWÕU��.RQX\X
G�]HQOH\HQ� KHUKDQJL� ELU� DQGODúPDQÕQ� PHYFXW� ROPDPDVÕ� YH\D� VDULK
K�N�POHU� LoHUPHGL÷L� GXUXPODUGD� LVH� XOXVODUDUDVÕ� |UI� YH� DGHWOHUH
EDúYXUXODFDNWÕU�

%X�EDúOÕN�DOWÕQGD�VRQ�RODUDN��LNLOL�YH\D�oRN�WDUDIOÕ�ELU�DQGODúPDQÕQ
LONH� RODUDN� VDGHFH� DQGODúPD\D� WDUDI� RODQODUÕ� ED÷ODGÕ÷ÕQÕ�� EXQD� PXNDELO
JHOHQHNVHO� KXNXND� GD\DQGÕUÕODQ� \�N�PO�O�NOHULQ� W�P� WDUDIODU� LoLQ
ED÷OD\ÕFÕ�ROGX÷XQX�YH�EX�oHUoHYHGH�NÕVPHQ�YH\D�WDPDPHQ�XOXVODUDUDVÕ�|UI
YH�DGHWLQ�NDOHPH�DOÕQPDVÕQGDQ�LEDUHW�EXOXQDQ�ED]Õ�oRN�WDUDIOÕ�XOXVODUDUDVÕ
DQGODúPD� K�N�POHULQLQ�� DQGODúPD\D� WDUDI� ROPD\DQ� GHYOHWOHU� LoLQ� ELOH
ED÷OD\ÕFÕ�RODELOHFH÷LQL�EHOLUWPHN�JHUHNPHNWHGLU�
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F��8\XúPD]OÕNODUÕQ�%DUÕúoÕO�<|QWHPOHUOH�d|]�P�

0�]DNHUHOHU� YH� DUDEXOXFX� NXOODQÕOPDVÕ� JLEL� QLVSHWHQ� GDKD� D]
IRUPDOLWH� LoHUHQ� \|QWHPOHUOH� o|]�POHQHPH\HQ� XOXVODUDUDVÕ� QLWHOLNWHNL
X\XúPD]OÕNODUÕQ��PHGHQLFH��KDOOLQGH�EDúYXUXODELOHFHN��o� WHPHO�\RO�YH\D
PHUFLL�EXOXQPDNWDGÕU�

�8OXVODUDUDVÕ�8]ODúWÕUPD�.RPLV\RQODUÕ�

�8OXVODUDUDVÕ�7DKNLP�.XUXOODUÕ�

�8OXVODUDUDVÕ�$GDOHW�'LYDQÕ�

0HUNH]L� +ROODQGD
GD� EXOXQDQ� 8OXVODUDUDVÕ� $GDOHW� 'LYDQÕ
�,QWHUQDWLRQDO� &RXUW� RI� -XVWLFH�� %LUOHúPLú� 0LOOHWOHU� 7HúNLODWÕQÕQ� \DUJÕ
KL]PHWL�VD÷OD\DQ�RUJDQÕ�GXUXPXQGDGÕU�YH�KDOLKD]ÕUGD�GHYOHWOHU�DUDVÕQGDNL
KXNXNL� X\XúPD]OÕNODUÕQ� J|W�U�OHELOHFH÷L� WHN� XOXVODUDUDVÕ� PDKNHPHGLU�
+HU�KDQJL� ELU� DQGODúPDGDQ� ND\QDNODQDQ� \�N�PO�O�N� ROPDGÕNoD� YH\D
SHúLQHQ� NDEXO� HGLOPHGLNoH�� X\XúPD]OÕ÷ÕQ�0DKNHPH\H� J|W�U�OPHVL� WDUDI
GHYOHWOHULQ� UÕ]DVÕQD� ED÷OÕGÕU�� ]RUODPD� \DSÕODPD]�� 0DKNHPH� 6WDW�V�QGH
EHOLUWLOGL÷L�úHN�OL\OH�XOXVODUDUDVÕ�KXNXN�NXUDOODUÕQD�J|UH�NDUDU�YHULU��DOÕQDQ
NDUDUODU� WDUDIODU� LoLQ� QLKDL� YH� ED÷OD\ÕFÕGÕU��0DKNHPHGH� VDGHFH� GHYOHWOHU
GDYD\D� WDUDI�RODELO�GL÷LQGHQ��GHYOHWOHU� LOH�\DEDQFÕ�\DWÕUÕPFÕODU�DUDVÕQGDNL
X\XúPD]OÕNODUÕQ� GR÷UXGDQ� 8OXVODUDUDVÕ� $GDOHW� 'LYDQÕ
QD� J|W�U�OPHVL
P�PN�Q�GH÷LOGLU�

%XQD� PXNDELO� XOXVODUDUDVÕ� X]ODúWÕUPD� �FRQFLOLDWLRQ�� YH\D� WDKNLP
�DUELWUDWLRQ�� KHP� GHYOHWOHU� DUDVÕQGDNL� KHP� GH� GHYOHWOHU� LOH� GL÷HU
GHYOHWOHULQ� WHEDODUÕ� DUDVÕQGDNL� X\XúPD]OÕNODUD� DoÕN� NXUXPODUGÕU�
8\XúPD]OÕ÷ÕQ� XOXV�ODUDUDVÕ� WDKNLP� YH\D� X]ODúWÕUPD¶\D� J|W�U�OPHVL� \LQH
WDPDPL\OH� WDUDIODUÕQ� UÕ]DVÕQD� ED÷OÕGÕU�� � $QFDN� LP]DODQDFDN� DQGODúPDODU
YH\D� SHúLQHQ� UÕ]D� YHULO�PHVL� VXUHWL\OH� X\XúPD]OÕNODUÕQ� EX� \|QWHPOHUOH
o|]�P�� |QFHGHQ� NDUDUODúWÕUÕ�ODELOLU�� 8]ODúWÕUPD� YH� WDKNLP� DUDVÕQGDNL� HQ
|QHPOL�IDUN�WDKNLP�NDUDUODUÕQÕQ�WDUDIODU� LoLQ�D\QÕ�PDKNHPH�NDUDUODUÕ�JLEL
ED÷OD\ÕFÕ� ROPDVÕGÕU�� 8]ODúWÕUPD� NRPLV\RQODUÕQFD� YDUÕODFDN� VRQXoODUÕQ
WDUDIODU� EDNÕPÕQGDQ� KXNXNL� ED÷OD\Õ�FÕOÕ÷Õ� \RNWXU� DQFDN� WDUDIODU�� GDKD� D]
UHVPL\HW� WDúÕPDVÕ�� o|]�P� \|QWHPOH�ULQLQ� YH� XOXVODUDUDVÕ� KXNXN
oHUoHYHVLQGHNL� GH÷HUOHQGLUPHOHULQ� GDKD� QHW� J|U�OHELOPHVL� JLEL� oHúLWOL
QHGHQOHUOH� X\XúPD]OÕ÷ÕQ� |QFHOLNOH� X]ODúWÕUPD� NRPLV\RQODUÕQD
J|W�U�OPHVLQL�WHUFLK�HGHELOLUOHU�
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$QODúÕODFD÷Õ��]HUH�GHYOHWOHU�YH�\DEDQFÕ�\DWÕUÕPFÕODU�DUDVÕQGD�GR÷D�
ELOHFHN� X\XúPD]OÕNODUÕQ�� XOXVODUDUDVÕ� DUHQDGD� WDUDIODUÕ� KXNXNHQ� ED÷OD\ÕFÕ
ELU� úHNLOGH� NDUDUD� ED÷ODQPDVÕQGD� NXOODQÕODELOHFHN� WHN� \|QWHP�
X\XúPD]OÕ÷ÕQ�XOXVODUDUDVÕ� WDKNLPH��GL÷HU�ELU� LIDGH� LOH�XOXVODUDUDVÕ� KDNHP
NXUXOODUÕQD� �DUELWUDO� WULEXQDOV�� J|W�U�OPHVLGLU�� *HoPLúL� LNL� DVÕU� |QFHVLQH
X]DQDQ� EX� NXUXOODUÕQ�� NDUDUODUÕQÕQ� ED÷OD\ÕFÕOÕ÷Õ� ELU� \DQD�� oRN� |QHPOL� ELU
DYDQWDMÕ�� KDNHP� DWDPDVÕQGD� WDUDIODU� DUDVÕQGD� GHQJH� VD÷ODQDELOPHVL� YH
NDUDUD� UHIHUDQV� WHúNLO� HGHFHN� ND\QDNODU� LOH� LOJLOL� |QFHGHQ� VÕUDODPD� YH\D
VÕQÕUODPD� \DSÕODELOPHVL� JLEL� QHGHQOHUOH� oRN� GDKD� DPDFD� KL]PHW� HGHU
úHNLOGH�NXOODQÕODELOPHOHULGLU�

'R÷UXGDQ� NRQX\X� LOJLOHQGLUPHVL� YH� WDúÕGÕNODUÕ� |QHP� QHGHQL\OH
XOXVODUDUDVÕ� KDNHP� NXUXOODUÕQD� YH� EX� oHUoHYHGH� |]HOOLNOH� 8OXVODUDUDVÕ
<DWÕUÕP� 8\XúPD]OÕNODUÕ� d|]�P� 0HUNH]L� �,&6,'�� WDUDIÕQGDQ� YHULOHQ
WDKNLP� KL]PHWOHULQH� D\UÕ� ELU� EDúOÕN� DOWÕQGD� WHNUDU� G|Q�OHFHNWLU�� $QFDN
EXQGDQ� |QFH�� \DWÕUÕPODU� YH� EX� NDSVDPGD� WHODNNL� HGLOHQ� KDNODUÕQ
NRUXQPDVÕQGD�XOXV�ODUDUDVÕ�WDKNLPL�YD]JHoLOPH]�ELU�LKWL\Do�KDOLQH�JHWLUHQ
WHPHO� X\XúPD]OÕN� QHGHQOHULQLQ� YH� EX� DODQGD� ND\GHGLOHQ� JHOLúPHOHULQ
WDULKVHO�ELU�SHUVSHNWLI�LoLQGH�HOH�DOÕQPDVÕQGD�\DUDU�YDUGÕU�

�� 8OXVODUDUDVÕ�<DWÕUÕPODUGD�7HPHO�8\XúPD]OÕN�YH�
6RUXQODU

D� .DPXODúWÕUPD��(O�.R\PD�YH�%HQ]HUL�(WNLOHUH�6DKLS�
'L÷HU�7DVDUUXIODU

<DEDQFÕODUD� DLW� YDUOÕNODUÕQ� HOOHULQGHQ� DOÕQPDVÕ� YH\D� GDKD� JHQLú
NDYUDPODUOD� P�ONL\HWL� \DEDQFÕODUD� DLW� PDGGL� YH\D� JD\ULPDGGL� YDUOÕNODUD
GHYOHW� WDUDIÕQGDQ� HO� NRQXOPDVÕ� YH\D� NDPXODúWÕUÕOPDVÕ� �H[SURSULDWLRQ��
JHOLúPLú� YH� JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHU� DUDVÕQGD� \DUDWWÕ÷Õ� J|U�ú� IDUNOÕOÕNODUÕ
QHGHQL\OH�� XOXVODUDUDVÕ� KXNXNXQ� GHYOHWOHULQ� VRUXPOXOX÷XQX� G�]HQOH\HQ
DODQÕQÕQ�HQ�KDVVDV�NRQXODUÕQGDQ�ELULVL�RODJHOPLúWLU�

.XúNXVX]� KHU� KXNXNL� VLVWHPGH� EDúNDODUÕQD� DLW� KXNXNL� KDNODUÕQ
YH\D�EXQODUD�NDUúÕ�RODQ�KXNXNL�\�N�PO�NOHULQ�LKODOL��KXNXNL�VRUXPOXOX÷X
JHUHNWLULU��%X�DQODPGD�XOXVODUDUDVÕ�KXNXNXQ�\HUHO� KXNXNWDQ�KHUKDQJL�ELU
IDUNÕ� \RNWXU�� %X� QHGHQOH� EHONL� GH� EXUDGD� FHYDSODQGÕUÕOPDVÕ� JHUHNHQ� LON
VRUX� XOXVODUDUDVÕ� KXNXND� J|UH�� GHYOHWOHULQ� \DEDQFÕODUÕQ� YDUOÕNODUÕQÕ
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HOOHULQGHQ�DOPD�KDNNÕQD�VDKLS�ROXS�ROPDGÕNODUÕ��H÷HU�E|\OH�ELU�KDN�YDUVD
EXQXQ�QHUHGHQ�JHOGL÷L�YH�NRúXOODUÕQÕQ�QH�ROGX÷XGXU"

%X� VRUXODUD� E�\�N�|Oo�GH� \DQÕW� YHUHELOHQ�� JHQHOGH� NDEXO� J|UP�ú
LON� XOXVODUDUDVÕ� EHOJH� %LUOHúPLú� 0LOOHWOHU� *HQHO� .XUXOX
QXQ� 'R÷DO
.D\QDNODU�h]HULQGHNL�(JHPHQOLN�+DNODUÕQD�'DLU����$UDOÕN������WDULK�YH
����� QR�OX�.DUDUÕ
GÕU��.DUDU
GD�PLOOLOHúWLUPH�� NDPXODúWÕUPD� YH� HO� NR\PD
JLEL� WDVDUUXIODU� �oDOÕúPDQÕQ� GHYDP� HGHQ� E|O�POHULQGH� HVDV� LWLEDUL\OH
GL÷HUOHULQL�GH�LoHUPHVL�QHGHQL\OH�NDPXODúWÕUPD�NDYUDPÕ�WHUFLK�HGLOHFHNWLU�
GHYOHWOHULQ� HJHPHQOLN� KDNODUÕ� GDKLOLQGH� P�WDODD� HGLOPLú�� DQFDN� ED]Õ
úDUWODUD� ED÷ODQPÕúWÕU�� %XQD� J|UH�� NDPXODúWÕUPD�� NDPX� \DUDUÕ�� J�YHQOL÷L
YH\D�XOXVDO�oÕNDUODU�JHUHNWLUGL÷L�LoLQ�YH�X\JXQ�PLNWDUGD�WD]PLQDW�|GHQHUHN
\DSÕODELOHFHNWLU� �PG�� ����<LQH� � |QHPOL� RODUDN�.DUDU
ÕQ� D\QÕ�PDGGHVLQGH�
WD]PLQDWÕQ� XOXVDO� YH� XOXVODUDUDVÕ� KXNXNXQ� NXUDOODUÕ� GLNNDWH� DOÕQDUDN
EHOLUOHQHFH÷L�� X\XúPD]OÕN� KDOLQGH� XOXVDO� KXNXNXQ� WDQÕGÕ÷Õ� LPNDQODUÕQ
VRQXQD� NDGDU� NXOODQÕODFD÷Õ�� EXQXQOD� ELUOLNWH� NDUúÕOÕNOÕ� DQODúPD� �]HULQH
X\XúPD]OÕ÷ÕQ� WDKNLP� LoLQ� XOXVODUDUDVÕ� KDNHPOHUH� J|W�U�OHFH÷L� GH
\HUDOPDNWDGÕU�

(VDVHQ������WDULKOL�*HQHO�.XUXO�.DUDUÕ
QGD�P�ONL\HWL�\DEDQFÕODUD
DLW� EXOXQDQ�YDUOÕNODUÕQ�NDPXODúWÕUÕOPDVÕQGD� DUDQDFD÷Õ�EHOLUWLOHQ� WHPHO� LNL
úDUW� �NDPX� \DUDUÕQD� ROPDVÕ� YH� X\JXQ�PLNWDUGD� WD]PLQDWÕQ� |GHQPHVL�� EX
WDULKH�NDGDU�XOXVODUDUDVÕ�SUDWLNWH�DUDQDJHOPLú�LONHOHUGHQ�ED]ÕODUÕQÕQ�\D]ÕOÕ
WH\LGL� PDKL\HWLQGHGLU�� $QFDN�� ����� WDULKOL� .DUDU
GD� ]LNUHGLOPHPHVLQH
UD÷PHQ�� XOXVODUDUDVÕ� JHOHQHNOHUH� J|UH� \DEDQFÕODUD� \|QHOLN
NDPXODúWÕUPDODUÕQ� NDQXQL� ROXS� ROPDGÕ÷ÕQÕQ� EHOLUOHQPHVLQGH� GLNNDWH
DOÕQDQ��YH�EX� WDULKWHQ�VRQUD�J|U��OHQ�ED]Õ�GDYDODUGD�NDQXQVX]OXN�YDVIÕQÕ
GHVWHNOH\HQ� ELU� DUJ�PDQ�RODUDN� NXO�ODQÕOPD\D� GHYDP� HGLOHQ�� �o�QF�� ELU
úDUW�GDKD�EXOXQPDNWDGÕU��NDPXODúWÕU�PD��J|]H�oDUSDQ�DoÕN�G�]HQVL]OLNOHU
YH� |]HOOLNOH� GH� EHOOL� GHYOHWOHULQ� WHEDODUÕQD� \|QHOWLOPLú� ELU� D\UÕPFÕOÕN
LoHUPHPHOLGLU�

<XNDUÕGD�EHOLUWLOHQ�YDVÕIODUGDQ�ELULVLQLQ�\RNOX÷X�\DSÕODQ�NDPXODú�
WÕUPD\Õ� NDQXQVX]� NÕODELOLU�� %|\OH� ELU� GXUXPGD� NDPXODúWÕUPD\Õ� LFUD� HGHQ
GHYOHW�� NDQXQL� DGOHGLOHELOHFHN� ELU� NDPXODúWÕUPDGD� |GHPHVL� JHUHNHQ
QRUPDO�NDPXODúWÕUPD�EHGHOLQH�LODYHWHQ��NDQXQVX]�WDVDUUXIWDQ�YH\D�EL]DWLKL
LúOHPLQ�NDQXQVX]�VD\ÕOPDVÕQGDQ�ND\QDNODQDELOHFHN�LODYH�]DUDU��]L\DQ�YH\D
WD]PL�QDWÕ�|GHPHNOH�P�NHOOHIWLU��gUQH÷LQ�NDPXODúWÕUPDGD�G�ú�N�GH�ROVD
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ELU�EHGHO�|GHQPHVL�� WDKNLP�VRQXFXQGD�NDPXODúWÕUPD�EHGHOL� DUWÕUÕOVD�ELOH
NDWODQÕODFDN�WRSODP�PDOL\HW�EDNÕPÕQGDQ��KLo�EHGHO�|GHQPHPHVL�QHGHQL\OH
NDQXQVX]� VD\ÕODFDN� ELU� NDPXODúWÕUPDGD� K�NPHGLOHFHN� WRSODP� WD]PLQDWOD
NDUúÕODúWÕUÕO�GÕ÷ÕQGD�oRN�G�ú�N�NDODELOLU�

������WDULKOL�.DUDU
GD�NDPXODúWÕUPD�YH�WD]PLQDWÕQ�KHVDSODQPDVÕ�LOH
LOJLOL� EHOLUWLOHQ� HVDVODUÕ�� NHQGLOHUL� LoLQ� GDKD� HOYHULúOL� K�N�POHUOH
GH÷LúWLUPHN� LVWH\HQ� JHOLúPH� \ROXQGDNL� �ONHOHU�%LUOHúPLú�0LOOHWOHU�*HQHO
.XUXOX
QGD�SHN�oRN�JLULúLPGH�EXOXQPXúODUGÕU��*HOLúPHNWH�RODQ�YH\D�GL÷HU
ELU� LIDGH� LOH� JHQHOGH� VHUPD\H� LWKDODWoÕVÕ� NRQXPXQGDNL� �ONHOHUL� UDKDWVÕ]
HGHQ�� WD]PLQDWÕQ� KHVDSODQPDVÕ� YH� X\XúPD]OÕNODUÕQ� o|]�P�QGH
XOXVODUDUDVÕ� KXNXND� \DSÕODQ� DWÕIODUGÕU�� =LUD� WD]PLQDWÕQ� KHVDSODQPDVÕQGD
XOXVODUDUDVÕ� QRUP� KDOLQH� JHOHQ� �GHWD\ODUÕQÕ� ELU� VRQUDNL� EDúOÕN� DOWÕQGD
YHUHFH÷LPL]�� � +XOO� )RUP�O�� \DSÕODQ� \HUHO� KHVDSODPD� YH� X\JXODPDODUGD
GLNNDWH� DOÕQPDGÕ÷ÕQGD� X\XúPD]OÕN� NDoÕQÕOPD]� KDOH� JHOPHNWH�� WDKNLPH
JLGLOGL÷LQGH�LVH�VRQXo�\LQH�EX�\|QWHPLQ�X\JXODQPDVÕ�ROPDNWDGÕU�

1LWHNLP�DQÕODQ�JLULúLPOHUGHQ�ELULVL��\HQL�XOXVODUDUDVÕ�HNRQRPLN�G��
]HQ� V|\OHPL� oHUoHYHVLQGH� *HQHO� .XUXO
GDQ� JHoLULOHQ� 'HYOHWOHULQ
(NRQRPLN�+DN�YH�*|UHYOHULQH�'DLU����$UDOÕN������ WDULK�YH������ VD\ÕOÕ
.DUDU�LOH�\DSÕOPÕúWÕU��%X�.DUDU
GD�GD�P�ONL\HWL�\DEDQFÕODUD�DLW�YDUOÕNODUÕQ
WD]PLQDW� |GHQHUHN� NDPXODúWÕUÕODFD÷Õ� NDEXO� HGLOPLú�� DQFDN� WD]PLQDWÕQ
KHVDEÕQGD�VDGHFH�\HUHO�XV�OOHU�YH�KXNXNXQ�GLNNDWH�DOÕQDFD÷Õ�� D\UÕFD�DNVL
|]J�UFH� NDUDUODúWÕUÕOPDGÕNoD� GR÷DFDN� KHU� W�UO�� X\XúPD]OÕ÷ÕQ
NDPXODúWÕUPD\Õ� \DSDQ� GHYOHWLQ� \DUJÕoODUÕ� WDUDIÕQGDQ� \LQH� EX� GHYOHWLQ
KXNXNXQD� J|UH� o|]�POH�QHFH÷L� EHOLUWLOPLú�� LODYHWHQ� NDPXODúWÕUPDQÕQ
DQFDN�NDPX�\DUDUÕ��J�YHQOL÷L�YH�XOXVDO�oÕNDUODU� LoLQ�\DSÕOPDVÕQÕ�|QJ|UHQ
\�N�PO�O�÷H�GH�\HU�YHULOPH�PLúWLU��PG����F�������GHYOHW�.DUDUÕQ�OHKLQGH
R\� NXOODQÕUNHQ�� ��� GHYOHW� oH�NLPVHU� NDOPÕú�� �� GHYOHW� LVH� �%HOoLND�
'DQLPDUND�� %DWÕ� $OPDQ\D�� /�NVHP�EXUJ�� %LUOHúLN� .UDOOÕN� YH� %LUOHúLN
'HYOHWOHU��DOH\KWH�R\�NXOODQPÕúWÕU�

*HOLúPLú�YH�VHUPD\H� LKUDo�HGHQ��ONHOHULQ� UÕ]DVÕ�DOÕQPDGDQ�*HQHO
.XUXO
GDQ�JHoLULOHQ�EX�.DUDU��XOXVODUDUDVÕ�KDNHP�NXUXOODUÕQFD�GD�JHOHQHN
KXNXNXQX�HWNLOH\HFHN�YH\D�DOÕQDFDN�NDUDUODUD�PHVQHW�WHúNLO�HGHELOHFHN�ELU
G|N�PDQ�RODUDN�NDEXO�HGLOPHPLúWLU�
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1LKD\HW� EXUDGD�� XOXVODUDUDVÕ� \DWÕUÕP� YH� NDPXODúWÕUPD
NDYUDPODUÕQÕQ�VRQ�GHUHFH�JHQLú�RODUDN�DOJÕODQPDVÕ�JHUHNWL÷LQL�YXUJXODPDN
JHUHNPHNWHGLU�� <DWÕUÕP� NDYUDPÕ�� GR÷UXGDQ� \DSÕODQ� KHU� W�UO�� IL]LNL
\DWÕUÕPÕQ� \DQÕQGD�� WDúÕQÕU� YH� WDúÕQPD]�PDOODUÕ�� EX� W�U� PDOODU� �]HULQGHNL
LSRWHN�� UHKLQ� YH� NXOODQÕPD� LOLúNLQ� KDNODUÕ�� KLVVH� VHQHWOHUL� YH\D� úLUNHWOHUH
NDWÕOÕPÕQ�GL÷HU�úHNLOOHULQL��VÕQDL�YH�ILNUL�KDNODUÕ��SDWHQW��WDVDUÕP��PDUND�YH
EHQ]HUL�KDNODUÕ��NDQXQOD�YH\D�ELU� V|]OHúPH� LOH�EHOLUOHQPLú� LPWL\D]ODUÕ� YH
\DWÕUÕPOD�LOJLOL�PDOL�GH÷HUL�RODQ�GL÷HU�KDNODUÕ�GD�LoHUPHNWHGLU�

%HQ]HU�úHNLOGH� �NDPXODúWÕUPD��NDYUDPÕ��\XNDUÕGD�VD\ÕODQ�\DWÕUÕP�
ODUÕQ� P�ONL\HW� YH� VDKLSWHOL÷LQLQ� \DEDQFÕODUÕQ� HOLQGHQ� DOÕQPDVÕ� LOH� VÕQÕUOÕ
GH÷LO�GLU��0XWODND� úDUW� ROPDPDNOD�ELUOLNWH�� RUWD\D� oÕNDQ�]DUDU�YH� ]L\DQOD
LOOL\HW�ED÷Õ�NXUXODELOGL÷L�V�UHFH�

�P�ONL\HWH�GRNXQXOPDNVÕ]ÕQ�LúOHWPH�\|QHWLPLQH�HO�NRQXOPDVÕ�

�PDO� YH� KL]PHW� VDWÕúÕQÕ� HQJHOOHPH\H� \|QHOLN� D\UÕPFÕ� YH\D� FH]DL
PD�KL\HWWH�YHUJLOHPH\H�JLGLOPHVL�

�PDO�YH\D�KL]PHW�VXQXPXQXQ�JHoLFL�YH\D�V�UHNOL�RODUDN�\DVDNODQ�
PDVÕ�

�NDU�YH\D�WDVIL\H�EHGHOOHULQH�FH]DL�PDKL\HWWH�YHUJL�WDWELNL��JLEL�WD�
VDUUXIODU��\DEDQFÕ�\DWÕUÕPFÕODU�EDNÕPÕQGDQ�NDPXODúWÕUPD�EHQ]HUL�VRQXoODU
GR÷XUDELOLU�

E��7D]PLQDWÕQ�+HVDSODQPDVÕ��+XOO�)RUPXOD�

$PHULND� %LUOHúLN� 'HYOHWOHUL� YH� 0HNVLND� K�N�PHWOHUL� DUDVÕQGD
����� \ÕOÕQGD� FHUH\DQ� HGHQ� J|U�úPHOHUGH� $%'�'ÕúLúOHUL� %DNDQÕ� &RUGHOO
+XOO�WDUDIÕQGDQ�\DSÕODQ�WDQÕWÕPÕ�VRQUDVÕQGD�+XOO�)RUP�O��RODUDN�DQÕOPD\D
EDúOD�\DQ� YH� JHQHOGH� NÕVDFD� �o� NHOLPH� LOH� DQÕQGD� �SURPSW��� \HWHUOL
�DGHTXDWH�� YH� HWNLOL� �HIIHFWLYH�� |GHPH� RODUDN� LIDGH� HGLOHQ� EX� \|QWHPH
J|UH��NDPXODúWÕUPD�EHGHOL�RODUDN�EHOLUOHQHFHN�WD]PLQDW�

�NDPXODúWÕUÕODQ�YDUOÕ÷ÕQ�WDP�EHGHOLQL��JHQHOGH�DGLO�SL\DVD�GH÷HULQL�
WHPVLO�HWPHOLGLU�

�PDNXO�ELU�V�UH�LoLQGH��JHQHOGH�QDNGHQ�YH�SHúLQHQ��|GHQPHOL��DNVL
WDNGLUGH�JHFLNLOHQ�V�UH�LoLQ�IDL]�LoHUPHOLGLU�
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�XOXVODUDUDVÕ� JHoHUOLOL÷L� NXúNX� J|W�UPH\HQ� NRQYHUWLELO� ELU� SDUD
ELULPL�LOH�|GHQPHOLGLU�

+XOO�)RUP�O���DQÕQGD�YH�G|YL]��]HULQGHQ�|GHPH�|QJ|UPHVL�QHGH�
QL\OH��D]JHOLúPLú�YH�JHOLúPHNWH�RODQ��ONHOHUFH�\|QHOWLOHQ�HJHPHQOL÷H�ED÷OÕ
NDPXODúWÕUPD� KDNNÕQÕQ� HWNLQ� ELU� úHNLOGH� NXOODQÕPÕQÕ� HQJHOOHGL÷L
úHNOLQGHNL� KDNOÕ� J|U�OHELOHFHN� LWLUD]ODUD� UD÷PHQ�� WD]PLQDW� LOH� LOJLOL
X\XúPD]OÕNODUÕQ� NDUDUD� ED÷ODQPDVÕQGD� J|]HWLOHQ� XOXVODUDUDVÕ� ELU� QRUP
KDOLQH�JHOPLúWLU�

%HONL� GH� EX� QLWHOL÷LQGHQ� GROD\Õ�� +XOO� )RUP�O�
Q�� 7�UNL\H
WDUDIÕQGDQ�LP]DODQDQODU�GD�GDKLO�ROPDN��]HUH��GHYOHWOHU�DUDVÕQGD�DNWHGLOHQ
\DWÕUÕPODUÕQ� NDUúÕOÕNOÕ� NRUXQPDVÕQD� GDLU� LNLOL� XOXVODUDUDVÕ� DQGODúPDODUÕQ
JHQHOLQGH�� NDPX�ODúWÕUPD� EDúOÕ÷Õ� DOWÕQGD�� VWDQGDUW� RODUDN� EXOPDN
P�PN�QG�U�

.XúNXVX]�� WD]PLQDWÕQ� KHVDEÕ� NDPXODúWÕUÕODQ� YDUOÕ÷ÕQ� W�U�QH� J|UH
GH÷LúHELOPHNWH� YH� |UQH÷LQ� NXUXOX� WHVLVOHULQ� YH� X]XQ� YDGHOL� LPWL\D]ODUÕQ
NDPXODúWÕUÕOPDVÕ� LOH� LOJLOL� GDYDODUGD� K�NPHGLOHQ� WD]PLQDW�� SL\DVD
GH÷HULQLQ�\DQÕQGD�JHOHFHN�\ÕOODUGD�EHNOHQHQ�ND]DQoODUD�LOLúNLQ�XQVXUODU�GD
LoHUHELO�PHNWHGLU�� <LQH� X\JXODPDGD� V�U�QJHQ� YH\D� VLQVLFH� WDELU� HGLOHQ
GROD\OÕ� ELU� WDNÕP� NDPXODúWÕUPDODUGD� �FUHHSLQJ� H[SUDSULDWLRQ�� LúOHPLQ
JHUoHN� PDKL\H�WLQLQ� YH� HWNLOHULQLQ� WHVSLWL� YH� K�NPHGLOHFHN� WD]PLQDWÕQ
EHOLUOHQPHVL� oRN� GDKD� ]RUODúPDNWD� YH� GR÷DO� RODUDN� X\XúPD]OÕ÷Õ� NDUDUD
ED÷OD\DFDN�KDNHPOH�ULQ�X]PDQOÕ÷Õ�GDKD�GD�|QHP�ND]DQPDNWDGÕU�

F� ùLUNHWOHULQ�8\UX÷XQXQ�%HOLUOHQPHVL��<DEDQFÕ�
6HUPD\HOL�ùLUNHWOHULQ�7DELL\HWLQGH�%XOXQGXNODUÕ�
'HYOHW�øOH�2ODQ�8\XúPD]OÕNODUÕ

8OXVODUDUDVÕ�KXNXND�J|UH�JHQHO�LONH��úLUNHWOHULQ�NXUXOGXNODUÕ��GL÷HU
ELU�LIDGH�LOH�NDQXQODUÕ�GDKLOLQGH�WHVFLO�YH�LODQ�ROXQDUDN�W�]HO�NLúLOLN�ND]DQ�
GÕNODUÕ� GHYOHWLQ� WDELL\HWLQGH� ROGXNODUÕGÕU�� 8OXVODUDUDVÕ� $GDOHW� 'LYDQÕ
QFD
YHULOHQ� ����� WDULKOL� ELU� NDUDUGD� RUWD\D� NRQXODQ� HVDVODU�� DNOD� JHOHELOHFHN
SHN�oRN�VRUX\D�FHYDS�WHúNLO�HGHFHN�QLWHOLNWHGLU�

%X�NDUDU��.DQDGD�NDQXQODUÕ� DOWÕQGD�NXUXOPXú�%DUFHORQD�7UDFWLRQ
ùLUNHWL
QLQ� øVSDQ\RO� RWRULWHOHULQLQ� KDNVÕ]� WDVDUUXIODUÕ� VRQXFX� ]DUDUD
X÷UDGÕ÷Õ� LGGLDODUÕ� LOH� LOJLOLGLU�� øVSDQ\D� K�N�PHWLQH� NDUúÕ� EX� LGGLDODUÕ
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J�QGHPH�JHWLUHQ��ùLUNHW�KLVVHOHULQLQ����
LQLQ�YDWDQGDúODUÕQD�DLW�ROGX÷XQX
EHOLUWHQ�%HOoLND
GÕU��0DKNHPH�%HOoLND� WDUDIÕQÕQ� LVWHPOHULQL� UHGGHWPLú�YH
NDUDUÕQGD�� KLVVHGDUODUÕQ� RUWDNOÕNWDQ� ND\QDNODQDQ� KDNODUÕQD� ELU� GHYOHWLQ
KDNVÕ]�WDVDUUXI�ODUÕ�VRQXFX�KDOHO�JHOPHVL�KDOLQGH��KLVVHGDUODUÕQ�X\UX÷XQGD
EXOXQGXNODUÕ� GHYOHWLQ� �%HOoLND
QÕQ�� NXúNXVX]� LGGLDGD� EXOXQDELOHFH÷L�
DQFDN�EX�ROD\GD�KDNODUÕQD�KDOHO�JHOHQLQ�GR÷UXGDQ��RUWDNODUÕQGDQ�ED÷ÕPVÕ]
D\UÕ�KDNODUD�VDKLS��%DUFHORQD�7UDFWLRQ�ùLUNHWL�ROGX÷X��GROD\ÕVÕ�LOH�EX�W�]HO
NLúLOL÷LQ�J|UG�÷��]DUDUODU� LOH� LOJLOL� LGGLDGD�EXOXQPD�KDNNÕQÕQ��X\UX÷XQGD
EXOXQGX÷X�GHYOHWH��.DQDGD
\D��DLW�ROGX÷X�EHOLUWLOPLúWLU�

'ROD\ÕVÕ� LOH� XOXVODUDUDVÕ� \DWÕUÕPODU� LOH� LOJLOL� X\XúPD]OÕNODUGD
|QFHOLN�OH� EDNÕOPDVÕ� JHUHNHQ� KXVXVODUGDQ� ELULVL�� RUWDGD� D\UÕ� ELU� W�]HO
NLúLOL÷LQ� EXOX�QXS� EXOXQPDGÕ÷ÕGÕU�� (÷HU� \DWÕUÕP�� úXEH� DoÕOPDVÕ�� WHVLV
HGLOHQ� DGL� Lú� RUWDNOÕN�ODUÕ� YH\D� EHQ]HUL� ELU� VXUHWOH� GR÷UXGDQ
JHUoHNOHúWLULOPLúVH�� EX� \DWÕUÕPOD� LOJLOL� WDVDUUXIWD� EXOXQDFDN� GHYOHWLQ
NDUúÕVÕQGD� EXODFD÷Õ� PXKDWDS� \D� GR÷UXGDQ� LúLQ� VDKLEL� RODQ� PHUNH]L� \XUW
GÕúÕQGDNL�úLUNHW�YH\D�EX�úLUNHWLQ�X\UX÷XQGD�EXOXQGX÷X�GHYOHWWLU�

%XQD�PXNDELO� H÷HU�\DWÕUÕP��\DWÕUÕP�PDKDOOLQGH� W�]HO�NLúLOL÷L�KDL]
ELU� úLUNHW� NXUXOPDVÕ� YH\D� PHYFXW� ELU� úLUNHWH� RUWDN� ROXQPDN� VXUHWL\OH
UHDOL]H�HGLOPLúVH��|QFHOLNOH�V|]NRQX�RODELOHFHN�LNL�KDO�YDUGÕU�

�ùLUNHWLQ� WDVIL\HVLQL�� W�]HO� NLúLOL÷LQLQ� VRQD� HUPHVLQL�� DoÕN� YH\D
GROD\OÕ�\|QWHPOHUOH�NDPXODúWÕUÕOPDVÕQÕ�|QJ|UHQ�YH\D�KXNXNHQ�ROPDVD�ELOH
ILLOL� VRQXFX�EX�KDOOHUGHQ�ELULVL�RODQ� WDVDUUXIODU� LOH� LOJLOL�X\XúPD]OÕNODUGD�
WDVDUUXI� VDKLEL� GHYOHWLQ� NDUúÕVÕQGD� EXODFD÷Õ�PXKDWDS� \DEDQFÕ� KLVVHGDUODU
YH�EXQODUÕQ�WDELL\HWLQGH�EXOXQGX÷X�GHYOHW�YH\D�GHYOHWOHUGLU�

�ùLUNHW�LOH�WDELL\HWLQGH�EXOXQGX÷X�GHYOHW�YH\D�EX�GHYOHWH�DLW�NXUXP
YH�NXUXOXúODU�DUDVÕQGD�DNWHGLOHQ�V|]OHúPHOHULQ�X\JXODQPDVÕQGDQ�YH\D�VDLU
VHEHSOHUOH� RUWD\D� oÕNDELOHFHN� GL÷HU� X\XúPD]OÕNODUGD� PXKDWDS� GR÷UXGDQ
úLUNHW� W�]HO� NLúLOL÷LGLU�� ùLUNHW� W�]HO� NLúLOL÷L�� HWNLQ� YH� DGLO� ELU� úHNLOGH
KDNODUÕQÕ� NRUX\DELOGL÷L� YH� RUWDNODUÕQ� KDNODUÕQD� DoÕN� ELU� KDOHO� JHOPHGL÷L
P�GGHWoH�� úLUNHW� KLVVHGDUODUÕQÕQ� YH\D� EXQODUÕQ� X\UX÷XQGD� EXOXQGX÷X
GHYOHW�YH\D�GHYOHWOHULQ�X\XúPD]OÕ÷D�WDUDI�ROPDPDVÕ�JHUHNLU�

�$QFDN�� \XNDUÕGDNL� VRQ� KDOH� LOLúNLQ�� EXUDGD� EHOLUWLOPHVL� JHUHNHQ
|QHPOL� ELU� QRNWD�� 8OXVODUDUDVÕ� <DWÕUÕP� 8\XúPD]OÕNODUÕ� d|]�P� 0HUNH]L
�,&6,'�¶QLQ� NXUXOXúX� LOH� LOJLOL� ����� WDULKOL� 8OXVODUDUDVÕ� $QGODúPD
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oHUoHYH�VLQGH�� \DEDQFÕ� VHUPD\HOL� úLUNHWOHULQ�� WDELL\HWLQGH� EXOXQGXNODUÕ
GHYOHW� YH\D� EX� GHYOHWLQ� NXUXP� YH� NXUXOXúODUÕ� LOH� DUDODUÕQGD� GR÷DELOHFHN
X\XúPD]OÕNODU� LOH� VÕQÕUOÕ� ROPDN� �]HUH�� EDúND� ELU� GHYOHWLQ� WHEDVÕ� RODUDN
NDEXO�HGLOHFHNOHULQLQ�|QFHGHQ�NDUDUODúWÕUÕODELOPHVLGLU�

(÷HU�GHYOHWOHU�DUDVÕQGD�DNWHGLOHQ�LNLOL�\DWÕUÕP�DQGODúPDODUÕQD�YH\D
GHYOHWOHU�LOH�úLUNHWOHU�DUDVÕQGD�LP]DODQDFDN�|]HO�V|]OHúPHOHUH�EX�\|QGH�ELU
K�N�P� GHUFHGLOPLúVH�� úLUNHW� W�]HO� NLúLOL÷L� X\XúPD]OÕ÷Õ� GR÷UXGDQ� YH\D
\HUHO� KXNXNXQ� WDQÕGÕ÷Õ� LPNDQODUÕ� NÕVPHQ� YH\D� WDPDPHQ� NXOODQGÕNWDQ
VRQUD�� XOXVODUDUDVÕ� WDKNLP� LoLQ� ,&6,'
H� J|W�UHELOLU�� (÷HU� E|\OH� ELU
NDUDUODúWÕUPD� PHYFXW� GH÷LOVH�� VHUPD\HVLQLQ� WDPDPÕ� \DEDQFÕODUD� DLW� ROVD
ELOH�� úLUNHWLQ��X\UX÷XQGD�EXOXQGX÷X�GHYOHWL� ,&6,'�QH]GLQGH�GDYD�HWPHVL
P�PN�Q� GH÷LOGLU�� GDYD�� KDNODUÕQD� KDOHO� JHOPHVL� KDOLQGH� DQFDN� \DEDQFÕ
KLVVHGDUODUFD� DoÕODELOLU�� %X� GXUXPGD� úLUNHWoH� \DSÕODFDN� RODQ�� \HUHO
KXNXNXQ�WDQÕGÕ÷Õ�W�P�LPNDQODUÕQ�VRQXQD�NDGDU�W�NHWLOPHVLGLU�

<LQH� |QHPOL� RODUDN�� \DEDQFÕ� VHUPD\HOL� úLUNHW� LOH� GL÷HU� GHYOHWOHU
DUDVÕQGD� GR÷DELOHFHN� X\XúPD]OÕNODUGD�� LKWL\Do� GX\DELOHFHN� GLSORPDWLN
NRUXPD�� WDELL\HWLQGH� EXOXQXODQ� GHYOHW� WDUDIÕQGDQ� VD÷ODQDFDNWÕU�� %X
QHGHQOH� XOXVODUDUDVÕ� RSHUDV\RQODUGD�� E|OJHVHO� PHUNH]OHULQ� VHoLPL
\DSÕOÕUNHQ��GL÷HU�GHYOHWOHULQ�KDNVÕ]�WDVDUUXIODUÕQD�NDUúÕ�YDWDQGDúODUÕQÕQ�KDN
YH�KXNXNXQX�HWNLQ�ELU� úHNLOGH�NRUX\XS�NROOD\DELOHFHN� YH\D� WDUDI� ROGX÷X
DQGODúPDODU� LWLEDUL\OH� EX� LPNDQD� VDKLS� �ONHOHULQ� �V� RODUDN� WHUFLK
HGLOPHVLQGH�\DUDU�YDUGÕU�

G� 8\XúPD]OÕNODUÕQ�<HUHO�+XNXN�øOH�6ÕQÕUODQPD\D�
dDOÕúÕOPDVÕ��&DOYR�&ODXVH�

&DOYR�ùDUWÕ��\DEDQFÕODU�YH�\DEDQFÕ�X\UXNOX�úLUNHWOHU� LOH�ELU�GHYOHW
DUDVÕQGD� LP]DODQDFDN� \DWÕUÕP�� Lú� YH� LPWL\D]� V|]OHúPHOHULQH�� GR÷DELOHFHN
X\XúPD]OÕNODUÕQ�� VDGHFH� DNLW� GHYOHWLQ� KXNXNL� VLVWHPL� LoHULVLQGH� �EX
GHYOHWLQ� \DUJÕoODUÕ� WDUDIÕQGDQ� \LQH� EX� GHYOHWLQ� NDQXQODUÕQD� J|UH�
o|]�POHQHELOH�FH÷LQL�� D\UÕFD� DNWH� WDUDI� RODQ� \DEDQFÕODUÕQ�� \DEDQFÕ
ROPDODUÕQGDQ� ND\QDN�ODQDQ� KHUKDQJL� ELU� LGGLDGD� EXOXQPD\DFDNODUÕQÕ� YH
X\UX÷XQGD� EXOXQGXNODUÕ� GHYOHWLQ� NRUXPD� KDNNÕQGDQ� IHUDJDW� HWWLNOHULQL
K�NPH�ED÷OD\DQ�ELU�PDGGHQLQ�LODYHVLGLU�

%X� PDGGH� LOH� V|]OHúPH\H� WDUDI� \DEDQFÕODU�� XOXVODUDUDVÕ� KXNXNXQ
NXUDOODUÕQGDQ�YH�WDQÕGÕ÷Õ�LPNDQODUGDQ�YH�D\UÕFD�WDELL\HWLQGH�EXOXQGXNODUÕ
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GHYOHWLQ�GLSORPDWLN�NRUXPDVÕQGDQ��GL÷HU�ELU� LIDGH�LOH�V|]OHúPH�LOH�VÕQÕUOÕ
RODUDN�YDWDQGDúOÕN�KDNODUÕQGDQ��NHQGL�UÕ]DODUÕ�LOH�YD]JHoPHNWHGLUOHU�

$UMDQWLQOL� KXNXNoX� YH� GLSORPDW� &DUORV� &DOYR
QXQ� �����������
DGÕ\OD� DQÕODQ� EX� úDUWODU�� EHOOL� ELU� G|QHPGH� /DWLQ� $PHULND� �ONHOHUL� LOH
\DEDQFÕ� úLUNHWOHU� DUDVÕQGD� LP]DODQDQ� LPWL\D]� YH� \DWÕUÕP� V|]OHúPHOHULQLQ
KHPHQ� KHPHQ� WDPDPÕQD� GHUFHGLOPLúWLU�� &DOYR� ùDUWÕ
QÕQ� VDGHFH� \HUHO
KXNXN� LOH� � LOJLOL� � RODQ� � E|O�P�QH� � |UQHN� � � WHúNLO� � HGHELOHFHN� � � ELU
G�]HQOHPH\L�� \DS�LúOHW�GHYUHW� PRGHOL� oHUoHYHVLQGH� JHUoHNOHúWLULOHFHN
\DWÕUÕPODU� LOH� LOJLOL� ����� VD\ÕOÕ� .DQXQ
XQ� X\JXODPD� HVDVODUÕQÕ� EHOLUOH\HQ
�������� VD\ÕOÕ� %DNDQODU� .XUXOX� .DUDUÕ
QÕQ� ��
XQFX� PDGGHVLQGH� EXOPDN
P�PN�QG�U�

&DOYR� ùDUWÕ
QÕQ�� WDELL\HWLQGH� EXOXQXODQ� GHYOHWLQ� NRUXPDVÕQGDQ
IHUDJDW� LOH� LOJLOL� E|O�P�Q�Q� KXNXNL� ELU� JHoHUOLOL÷LQLQ� RODPD\DFD÷Õ�� EX
oHUoHYHGH�YDWDQGDúODUÕQGDQ�ELULVLQLQ�DNVLQL�|QJ|UHQ�ELU�V|]OHúPH\H� LP]D
DWPDVÕQÕQ�� LOJLOL� GHYOHWL� JHUHNWL÷LQGH� P�GDKDOHGHQ� DOÕNR\DPD\DFD÷Õ
JHQHOGH� NDEXO� HGLOPHNWHGLU�� $QFDN� \LQH� GH� EX� KXVXV� E�\�N� |Oo�GH
NRUXPDVÕ� WDOHS� HGLOHQ� GHYOHWLQ� \DNODúÕPÕQD� ED÷OÕGÕU�� )LLOL� NRUXPD� J�F�
ROPD\DQ� YH\D� NRQX\D� LOJLVL]� ELU� GHYOHW� LoLQ�&DOYR� úDUWÕ� NDoÕQPD� QHGHQL
RODELOLU�

%XQD� PXNDELO�� X\XúPD]OÕNODUÕQ� \HUHO� \DUJÕ� LOH� VÕQÕUODQPDVÕQÕ
|QJ|UHQ� V|]OHúPH� K�N�POHULQLQ� EDúWDQ� JHoHUVL]OLNOHULQL� LGGLD� HWPHN
P�P�N�Q� GH÷LOGLU�� .RQX\D� RODQ� JHQHO� \DNODúÕPÕ� J|VWHUPHVL� QHGHQL\OH
����
OL�\ÕOODUGDQ�NDODQ�LNL�|UQH÷H�NÕVDFD�GH÷LQPHNWH�\DUDU�YDUGÕU�

�0HNVLND�K�N�PHWL�LOH�LP]DODGÕ÷Õ�V|]OHúPHGH�&DOYR�úDUWÕ�EXOXQDQ
1RUWK�$PHULFDQ�'UHGJLQJ�ùLUNHWL��%LUOHúLN�'HYOHWOHU�0HNVLND�DUDVÕQGDNL
JHQHO� ]DUDU�]L\DQ� WDOHSOHULQL� NDUDUD� ED÷ODPDN� �]HUH� NXUXODQ� NRPLV\RQD
EDúYXUXGD� EXOXQPXú�� DQFDN� ùLUNHWLQ� WDOHEL�� X\XúPD]OÕ÷ÕQ� 0HNVLND
PDKNH�PHOHULQH�J|W�U�OPHVLQLQ�V|]OHúPHGHQ�ND\QDNODQDQ�ELU�]RUXQOXOXN
ROGX÷X�� DQFDN� ILUPDQÕQ� \HUHO� KXNXNXQ� LPNDQODUÕQÕ� KHQ�]� NXOODQPDGÕ÷Õ
EHOLUWLOHUHN�JHUL�oHYULOPLúWLU�

�<LQH� 0HNVLND� K�N�PHWL� LOH� LP]DODGÕ÷Õ� V|]OHúPHGH� &DOYR� úDUWÕ
EXOXQDQ�(O�2UR�0LQLQJ�DQG�5O\�/WG�ùLUNHWL
QLQ��EX�GHID�%LUOHúLN�.UDOOÕN��
0HNVLND� DUDVÕQGDNL� JHQHO� ]DUDU�]L\DQ� WDOHSOHULQL� NDUDUD� ED÷ODPDN� �]HUH
NXUXODQ� NRPLV\RQD� \DSWÕ÷Õ� EDúYXUX�� 0HNVLND� PDKNHPHOHUL� QH]GLQGH
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\DSÕODQ�LON�JLULúLPLQ��]HULQGHQ�GRNX]�\ÕO�JHoPHVLQH�UD÷PHQ�KLo�ELU�VRQXo
oÕNPDPDVÕ�JHUHNoH�J|VWHULOHUHN�NDEXO�HGLOPLúWLU�

�� <DWÕUÕP�8\XúPD]OÕNODUÕQÕQ�d|]�P�QGH�8OXVODUDUDVÕ�
7DKNLP

'DKD� |QFH� EHOLUWLOGL÷L� �]HUH�� GHYOHWOHU� YH� \DEDQFÕ� \DWÕUÕPFÕODU
DUDVÕQGD� GR÷DELOHFHN� X\XúPD]OÕNODUÕQ�� XOXVODUDUDVÕ� DUHQDGD� WDUDIODUÕ
KXNXNHQ�ED÷OD\ÕFÕ� ELU� úHNLOGH� NDUDUD� ED÷ODQPDVÕQGD� NXOODQÕODELOHFHN� WHN
\|QWHP��X\XúPD]OÕ÷ÕQ�XOXVODUDUDVÕ�WDKNLPH��GL÷HU�ELU�LIDGH�LOH�XOXVODUDUDVÕ
KDNHP�NXUXOODUÕQD��DUELWUDO�WULEXQDOV��J|W�U�OPHVLGLU�

(VDV�LWLEDUL\OH�XOXVODUDUDVÕ�KDNHP�NXUXOODUÕ��GHYOHWOHU�DUDVÕQGDNLOHU
GH� GDKLO� ROPDN� �]HUH� XOXVODUDUDVÕ� KXNXNX� LOJLOHQGLUHQ� X\XúPD]OÕNODUÕQ
o|]�P�QGH�HQ�ID]OD�EDúYXUXODQ�NXUXPODUGÕU�

%X� KXVXV� E�\�N� |Oo�GH�� \LQH� GDKD� |QFH� LúDUHW� HGLOGL÷L� �]HUH�
WDKNLP� NXUXOX� NDUDUODUÕQÕQ� ED÷OD\ÕFÕOÕ÷Õ� \DQÕQGD�� KDNHP� DWDPDVÕQGD
WDUDIODU� DUDVÕQGD� GHQJH� VD÷ODQDELOPHVL� YH� NDUDUD� UHIHUDQV� WHúNLO� HGHFHN
ND\QDNODU� LOH� LOJLOL� |QFHGHQ� VÕUDODPD� YH\D� VÕQÕUODPD� \DSÕODELOPHVL� JLEL
QHGHQOHUOH� oRN� GDKD� DPDFD� KL]PHW� HGHU� úHNLOGH� NXOODQÕODELOPHOHULQGHQ
ND\QDNODQPDNWDGÕU�

D� 8OXVODUDUDVÕ�+DNHP��7DKNLP��.XUXOODUÕQÕQ�7DULKVHO�
*HOLúLPL

8OXVODUDUDVÕ�KDNHP��YH\D�WDKNLP��NXUXOODUÕQÕQ�PRGHUQ�DQODPGDNL
JHoPLúL� ���� \ÕO� |QFHVLQH� X]DQPDNWDGÕU�� %LUOHúLN� 'HYOHWOHU� YH� %LUOHúLN
.UDOOÕN� DUDVÕQGD� LP]DODQDQ� ����� WDULKOL� -D\� $QGODúPDVÕ� LOH� WDUDIODU
DUDVÕQGD� P�]DNHUHOHU� LOH� JLGHULOHPH\HQ� X\XúPD]OÕNODUÕ� NDUDUD� ED÷ODPDN
�]HUH� GH÷LúLN� DODQODUGD� ROXúWXUXODQ� �o� DGHW� NDUPD� NRPLV\RQ�� PRGHUQ
WDKNLP�NXUXOODUÕQÕQ�LON�|UQH÷L�RODUDN�GH÷HUOHQGLULOPHNWHGLU�

$QFDN� XOXVODUDUDVÕ� WDKNLP� P�HVVHVHVLQLQ�� X\XúPD]OÕNODUÕQ� o|]��
P�QGH� \D\JÕQ� RODUDN� NXOODQÕOPD\D� EDúODQPDVÕ�� %LUOHúLN� 'HYOHWOHU� YH
%LUOHúLN� .UDOOÕN� DUDVÕQGDNL� $ODEDPD� X\XúPD]OÕNODUÕQÕQ�� ����� \ÕOÕQGD
EDúDUÕOÕ� ELU� úHNLOGH� NDUDUD� ED÷ODQPDVÕQGDQ� VRQUD� ROPXúWXU�� %X� WDULKWHQ�
��¶QFL� \�]\ÕOÕQ� EDúÕQD� NDGDU� RODQ� \DNODúÕN� ��� \ÕOOÕN� V�UHGH� XOXVODUDUDVÕ
KDNHP�NXUXOODUÕQFD�����FLYDUÕQGD�GDYD�EDúDUÕ� LOH� VRQXoODQGÕUÕOPÕúWÕU��%X
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G|QHPGH� %LUOHúLN� .UDOOÕ÷ÕQ� ���� %LUOHúLN� 'HYOHWOHULQ� ���� $YUXSD
'HYOHWOHULQLQ� ���� /DWLQ� $PHULND� 'HYOHWOHULQLQ� LVH� ��� FLYDUÕQGD� GDYD\D
WDUDI�ROGXNODUÕ�ELOLQPHNWHGLU�

8OXVODUDUDVÕ�WDKNLP�NXUXOODUÕQÕQ�NXUXPVDOODúWÕUÕOPDVÕQD�\|QHOLN�LON
|QHPOL� DGÕP� ����� WDULKLQGH� X\XúPD]OÕNODUÕQ� EDUÕúoÕO� \|QWHPOHUOH
o|]�P�QH� GDLU� oDOÕúPDODU� \DSPDN� �]HUH� WRSODQDQ�+DJXH�.RQIHUDQVÕ� LOH
DWÕOPÕúWÕU��%X�NRQIHUDQVWD�XOXVODUDUDVÕ� WDKNLPLQ�NXUDOODUÕQÕQ�EHOLUOHQPHVL�
D\UÕFD� \HUOHúLN� ELU� WDKNLP� NXUXPXQXQ� ROXúWXUXOPDVÕ� \|Q�QGH� |QHPOL
PHVDIH� NDWHGLOPLú�� DQFDN� EX� oDOÕúPDODU� ����� WDULKLQGH� WRSODQDQ� LNLQFL
+DJXH� .RQIHUDQVÕ� LOH� WDPDPODQDELOPLúWLU�� +DJXH� .RQIHUDQVODUÕQÕQ� HQ
|QHPOL�VRQXFX�6�UHNOL�7DKNLP�0DKNHPHVL�QLQ��7KH�3HUPDQHQW�&RXUW�RI
$UELWUDWLRQ��NXUXOXúX�ROPXúWXU�

øVPLQGH� JHoHQ� V�UHNOL� YH� PDKNHPH� QLWHOHPHOHULQH� UD÷PHQ�� EX
NXUXP� QH� JHUoHN� DQODPGD� V�UHNOLGLU� QH� GH� VHoLOPLú� \DUJÕoODUÕQ� NXUXO
RODUDN� WRSODQÕS� NDUDU� YHUGLNOHUL� ELU� PDKNHPHGLU�� +DJXH� .RQIHUDQVODUÕ
VRQXFXQGD� LP]DODQDQ� 6|]OHúPHOHUH� WDUDI� KHU� GHYOHWLQ� EX� XOXVODUDUDVÕ
WDKNLP� NXUXPXQD� G|UW� KDNHP� DWDPD� KDNNÕ� YDUGÕU�� $WDQDQ� KDNHPLQ
DWDPD\Õ� \DSDQ� GHYOHWLQ� X\UX÷XQGDQ� ROPDVÕ� úDUW� GH÷LOGLU�� +DNHPOHULQ
|QFHGHQ� DWDQDELOPHVLQGHNL� DPDo� KHUKDQJL� ELU� X\XúPD]OÕ÷ÕQ� NDUDUD
ED÷ODQPDVÕ� LoLQ� ROXúWXUXODFDN� KDNHP� �WDKNLP�� NXUXOODUÕQD� �\H
EHOLUOHQLUNHQ�EDúYXUXODELOHFHN�ELU�OLVWHQLQ�PHYFXW�ROPDVÕGÕU�

7DKNLP�NXUXOODUÕQÕQ�oDOÕúPD�WDU]Õ�|]HWOH�úX�úHNLOGH�EHOLUOHQPLúWLU�
$UDODUÕQGD� KHUKDQJL� ELU� NRQXGD� X\XúPD]OÕN� GR÷DQ� LNL� GHYOHW�� EX� X\Xú�
PD]OÕ÷ÕQ� 6�UHNOL� 7DKNLP� 0DKNHPHVL¶QGH� NDUDUD� ED÷ODQPDVÕQÕ� DU]X
HGHUOHU�LVH��KHU�LNL�WDUDIoD�WDKNLP�NXUXOXQD�LNLúHU��\H�DWDQDFDNWÕU��7DUDIODU
DWD\DFDNODUÕ� LNL� KDNHPGHQ� DQFDN� ELULVLQL� NHQGL� YDWDQGDúODUÕ� DUDVÕQGDQ
YH\D� GDKD� |QFHGHQ� PDKNHPH\H� DWDGÕNODUÕ� �\HOHU� DUDVÕQGDQ� VHoHELOLUOHU�
$WDQDQ�G|UW��\H�D\QÕ�]DPDQGD�KH\HWH�EDúNDQOÕN�HGHFHN�EHúLQFL�ELU�KDNHP
WD\LQ� HGHFHNWLU�� 9HULOHQ� NDUDUODU� R\� oRNOX÷X� LOH� DOÕQDFDNWÕU�� 'DYD�
X\XúPD]OÕ÷D�WDUDI�GHYOHWOHU�DUDVÕQGD�PXWDEÕN�NDOÕQDFDN�WDKNLP�DQODúPDVÕ
GDKLOLQGH� J|U�OHFHNWLU�� 7DKNLP� DQODúPDVÕQÕQ�� X\XúPD]OÕN� NRQXVXQX�
WDKNLP� NXUXOX�QXQ� KDQJL� NRQXODUGD� \HWNLOL� ROGX÷XQX� YH� GDYDQÕQ
J|U�OPHVLQGH� L]OHQHFHN� SURVHG�U� YH� YHULOHFHN� NDUDUD� HVDV� WHúNLO� HGHFHN
G�]HQOHPHOHU�JLEL�GL÷HU�ED]Õ�WHPHO�KXVXVODUÕ�LoHUPHVL�JHUHNPHNWHGLU�
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6�UHNOL� 7DKNLP� 0DKNHPHVL� ����� \ÕOÕQD� NDGDU� ROGXNoD� IDDO� ELU
úHNLOGH� oDOÕúPÕú� YH� EX� VLVWHP� DOWÕQGD� DWDQDQ� WDKNLP� NXUXOODUÕ� \LUPL
FLYDUÕQGD� XOXVODUDUDVÕ� X\XúPD]OÕ÷Õ� NDUDUD� ED÷ODPÕúWÕU�� %X� WDULKWHQ� VRQUD
LúOHYVHOOL÷LQL� E�\�N� |Oo�GH� \LWLUPHVLQH� UD÷PHQ� 6�UHNOL� 7DKNLP
0DKNHPHVL¶QLQ�+DJXH
GH�EXOXQDQ�E�URVX�KDOD� DoÕN�EXOXQPDNWD�YH� WDOHS
ROGX÷XQGD� +DJXH� .RQIH�UDQVODUÕQGD� EHOLUOHQHQ� HVDVODU� GÕúÕQGD� GD� ROVD
XOXVODUDUDVÕ�WDKNLP�IDDOL\HW�OHULQH�\DUGÕPFÕ�ROPDNWDGÕU�

6�UHNOL� 7DKNLP� 0DKNHPHVL¶QLQ� NXUXOXúWD� |QJ|U�OHQ� LúOHYLQL
E�\�N�|Oo�GH�\LWLUPHVL��GHYOHWOHU�DUDVÕQGDNL�X\XúPD]OÕNODUGD�WDKNLPH�RODQ
LKWL\DFÕQ� D]DOPDVÕQGDQ� GH÷LO�� WDP� WHUVLQH� X\XúPD]OÕNODUÕQ� J|W�U�OHFH÷L
KDNHP� NXUXOODUÕQÕQ� WHúNLOL� YH� GDYD� SURVHG�U�Q�Q� EHOLUOHQPHVL� JLEL
KXVXVODUGD� GHYOHWOHU� DUDVÕQGD� GXUXPD� GDKD� X\JXQ� IDUNOÕ� G�]HQOHPHOHUH
JLGLOHELOPHVLQGHQ� ND\QDNODQPDNWDGÕU�� gUQH÷LQ� DNWHGLOHQ� LNLOL
DQODúPDODUOD� YH\D� YDNL� RODQ� ELU� LKWLODI� �]HULQH�� X\XúPD]OÕ÷ÕQ� ELU� KDNHP
NXUXOX� \HULQH� �o�QF�� �ONH� YDWDQGDúODUÕQGDQ� VHoLOHFHN� WHN� ELU� KDNHPH
J|W�U�OPHVL��YH\D�X\XúPD]OÕ÷ÕQ�VDGHFH�LNL�WDUDIÕQ�KDNHPOHULQGHQ�ROXúDFDN
ELU� NRPLV\RQ� WDUDIÕQGDQ� NDUDUD� ED÷ODQPDVÕ� SHNDOD
NDUDUODúWÕUÕODELOPHNWHGLU�

<LQH� GHYOHWOHUFH� 8OXVODUDUDVÕ� $GDOHW� 'LYDQÕQD� J|W�U�OHQ� \ÕOOÕN
X\XúPD]OÕN� VD\ÕVÕ� ELU� HOLQ� SDUPDNODUÕQÕ� JHoPH]NHQ�� $GDOHW� 'LYDQÕ
\DUJÕoODUÕQÕQ� WDKNLP� NXUXOODUÕQD� �\H� RODUDN� DWDQPDVÕ� oRN� \D\JÕQ� ELU
X\JXODPDGÕU�

1LWHNLP�� KDNHP� NXUXOODUÕQÕQ� WHúNLOL�� WDKNLP� NXUDOODUÕ� YH� YHULOHQ
NDUDUODUÕQ� LFUDVÕ� LOH� LOJLOL� X\JXODPDGD� J|U�OHQ� IDUNOÕOÕNODUÕQ� L]DIHVL
DPDFÕ\OD�� %LUOHúPLú� 0LOOHWOHU� E�Q\HVLQGHNL� 8OXVODUDUDVÕ� +XNXN
.RPLV\RQX
QFD� ����� \ÕOÕQGD� GHYOHWOHUDUDVÕ� WDKNLP� SURVHG�U�QH� GDLU
XOXVODUDUDVÕ�ELU�DQGODúPD�WDVOD÷Õ�KD]ÕUODQPÕú��DQFDN�XOXVODUDUDVÕ�DQGODúPD
ILNUL�*HQHO�.XUXO
FD� EHQLPVHQPHPLúWLU��%XQXQ��]HULQH�.RPLV\RQ�� ����
\ÕOÕQGD�� GHYOHWOHU� DUDVÕQGDNL� X\XúPD]OÕNODUÕQ� WDKNLP� \|QWHPL� LOH
o|]�POHQPHVLQGH�YH\D�X\XúPD]OÕN�KDOOHULQGH� WDKNLP�|QJ|UHQ� LNLOL� YH\D
oRN� WDUDIOÕ� DQGODúPDODU� KD]ÕUODQÕUNHQ� J|]HWLOPHN� �]HUH� ED]Õ� WDVODN
PDGGHOHU� KD]ÕUODPÕúWÕU�� .RPLV\RQXQ� EX� oDOÕúPDVÕ� *HQHO� .XUXO
XQ� ��
.DVÕP������WDULKOL�.DUDUÕ�LOH��\H�GHYOHWOHULQ�GLNNDWLQH�VXQXOPXúWXU�
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'L÷HU� WDUDIWDQ� 6�UHNOL� 7DKNLP�0DKNHPHVL¶QLQ� �YH\D� GDKD� GR÷UX
ELU� WDELUOH� E�UR¶QXQ�� WHNUDU� HWNLQOL÷H� NDYXúWXUXOPDVÕ� LoLQ� \DSÕODQ� ED]Õ
JLULúLPOHU� GH� PHYFXW� ROXS�� EX� NDSVDPGD� ����� \ÕOÕQGD� X\DUODQDQ�
WDUDIODUGDQ� VDGHFH� ELULVLQLQ� GHYOHW� ROGX÷X� X\XúPD]OÕNODUÕQ� WDKNLPLQGH
X\JXODQDFDN� LVWH÷H� ED÷OÕ� NXUDOODU� ����� \ÕOÕQGD� UHYL]H� HGLOPLú� YH
%LUOHúPLú� 0LOOHWOHU� 8OXVODUDUDVÕ� 7LFDUHW� +XNXNX� .RPLV\RQX
�81&,75$/�� WDUDIÕQGDQ� ����� \ÕOÕQGD� NDEXO� HGLOHQ� WDKNLP� NXUDOODUÕ� LOH
X\XP�VD÷ODQPÕúWÕU�

81&,75$/� 7DKNLP� .XUDOODUÕ�� WDKNLP� LOH� LOJLOL� LKWL\Do� GX\XODQ
ED]Õ� KL]PHWOHULQ� WHPLQL� KXVXVXQGD� 6�UHNOL� 7DKNLP� 0DKNHPHVL� *HQHO
6HNUHWHUOL÷L
QH� DWÕIWD� EXOXQPDNWDGÕU�� %X� .XUDOODU�� %LUOHúPLú� 0LOOHWOHU
*HQHO�.XUXOX
QXQ����$UDOÕN������WDULK�YH�������VD\ÕOÕ�.DUDUÕ�LOH�GH�WDVYLS
ROXQPXú�YH�XOXVODUDUDVÕ�WLFDUL�LOLúNLOHUGHQ�ND\QDNODQDFDN�X\XúPD]OÕNODUÕQ
o|]�P�QGH�NXOODQÕPÕ�WDYVL\H�HGLOPLúWLU�

8OXVODUDUDVÕ� \DWÕUÕP� X\XúPD]OÕNODUÕ� LoLQ� P�QKDVÕUDQ� WHVLV� HGLOHQ
D\UÕ� ELU� WDKNLP� VLVWHPL�PHYFXW� ROPDNOD� ELUOLNWH�� WHUFLK� HGLOGL÷L� YH\D� ELU
]RUXQOXOXN�EXOXQGX÷X�WDNGLUGH��|UQH÷LQ�WDUDI�GHYOHWLQ�,&6,'
H��\HOL÷LQLQ
EXOXQPDPDVÕ� YH\D� NRQXODQ� UH]HUYOHU� VRQXFX� EXUD\D� JLWPHQLQ� P�PN�Q
ROPDPDVÕ� Y�E��� XOXVODUDUDVÕ� \DWÕUÕP� X\XúPD]OÕNODUÕQÕQ� 81&,75$/
7DKNLP�.XUDOODUÕ�oHUoHYHVLQGH�o|]�P�Q��HQJHOOH\HQ�ELU�KXVXV�\RNWXU�

E� �����7DULKOL�<DEDQFÕ�7DKNLP�.DUDUODUÕQÕQ�7DQÕQPDVÕ�
YH�8\JXODQPDVÕQD�'DLU�6|]OHúPH

%LUOHúPLú�0LOOHWOHU�8OXVODUDUDVÕ�7LFDUL�7DKNLP�.RQIHUDQVÕ� VRQUD�
VÕQGD�� ��� +D]LUDQ� ����� WDULKLQGH�� 1HZ� <RUN
WD� LP]DODQDQ� <DEDQFÕ
7DKNLP� .DUDUODUÕQÕQ� 7DQÕQPDVÕ� YH� 8\JXODQPDVÕQD� 'DLU� 6|]OHúPH
�&RQYHQWLRQ� RQ� WKH� 5HFRJQLWLRQ� DQG� (QIRUFHPHQW� RI� )RUHLJQ� $UELWUDO
$ZDUGV��� �� +D]LUDQ� ����� WDULKLQGHQ� LWLEDUHQ� \�U�UO�÷H� JLUPLúWLU�
6|]OHúPH\H� WDUDI� RODQ� GHYOHW� VD\ÕVÕ� KDOLKD]ÕUGD� ���
W�U�� 7�UNL\H�
6|]OHúPH
\H����7HPPX]������WDULKLQGH�WDUDI�ROPXúWXU�

6|]OHúPH��JHUoHN�YH�W�]HO�NLúLOHU�DUDVÕQGDNL�X\XúPD]OÕNODUD�LOLúNLQ
�DQGODúPD\D� WDUDI� ROVXQ� YH\D� ROPDVÕQ�� KHUKDQJL� ELU� GHYOHWLQ� VÕQÕUODUÕ
GDKLOLQGH� YHULOHQ� WDKNLP� NDUDUODUÕQÕQ�� GL÷HU� GHYOHWOHU� WDUDIÕQGDQ� WDQÕQÕS
LFUD� HGLOPHVLQL� |QJ|UPHNWH� YH� NDUDUÕ� X\JXODPDVÕ� WDOHS� HGLOHQ� GHYOHW
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WDUDIÕQGDQ� \DEDQFÕ� DGOHGLOHQ� �\HUHO� RODUDN� QLWHOHQPH\HQ�� WDKNLP
NDUDUODUÕQÕ�NDSVD�PDNWDGÕU��PG�,����

6|]OHúPHGH� JHoHQ� WDKNLP� NDUDUÕ� NDYUDPÕ�� VDGHFH� EHOOL� ELU
X\XúPD]OÕ÷D�P�QKDVÕU� RODUDN� DWDQDQ�KDNHP�NXUXOODUÕQFD�YHULOHQ� NDUDUODU
LOH� VÕQÕUOÕ� ROPD\ÕS�� V�UHNOL� WDKNLP� KL]PHWL� YHUPHN� �]HUH� NXUXODQ
�XOXVODUDUDVÕ�� WDKNLP�NXUXPODUÕQFD�YHULOHQ�NDUDUODUÕ�GD� LoHUPHNWHGLU� �PG�
,����

6|]OHúPH\H�WDUDI�ROXUNHQ�GHYOHWOHUFH��NDUúÕOÕNOÕOÕN�LONHVL�GDKLOLQGH
VDGHFH�6|]OHúPH\H� WDUDI�RODQ�GL÷HU�GHYOHWOHULQ� VÕQÕUODUÕ� GDKLOLQGH�YHULOHQ
WDKNLP� NDUDUODUÕQÕQ� YH�YH\D� VDGHFH� JHUoHN� YH� W�]HO� NLúLOHU� DUDVÕQGD
GR÷DFDN�YH�PXWODND�PHYFXW�ELU�NRQWUDWWDQ�ND\QDNODQPDVÕ�JHUHNPHPHNOH
ELUOLNWH�� KXNXNL� QLWHOLN� WDúÕ\DQ� YH� D\UÕFD� GHYOHWLQ� NHQGL� NDQXQ� YH
QL]DPODUÕQD� J|UH� GH� WLFDUL� NDEXO� HGLOHQ� X\XúPD]OÕNODU� LoLQ� YHULOHFHN
WDKNLP�NDUDUODUÕQÕQ��WDQÕQÕS�X\JXODQDFD÷Õ�\|Q�QGH�UH]HUY�NRQXODELOHFHNWLU
�PG�,�����7�UNL\H�DQÕODQ�KHU�LNL�UH]HUY�KDNNÕQÕ�GD�NXOODQPÕúWÕU�

6|]OHúPH��GDKD�]L\DGH�XOXVODUDUDVÕ� WLFDUL� LOLúNLOHUGHQ�ND\QDNODQDQ
JHUoHN� YH� W�]HO� NLúLOHU� DUDVÕQGDNL� X\XúPD]OÕNODUÕQ� o|]�P�QH� \|QHOLN
WDKNLP� NDUDUODUÕQÕQ� LFUDVÕ� EDNÕPÕQGDQ� |QHP� DU]HWPHNOH� ELUOLNWH�� 2(&'
QH]GLQGH� P�]DNHUHOHUL� GHYDP� HGHQ� \DWÕUÕPODU� KDNNÕQGD� oRN� WDUDIOÕ
XOXVODUDUDVÕ� DQGODúPD� WDVOD÷ÕQGD�� GHYOHWOHU� LOH� \DWÕUÕPFÕODU� DUDVÕQGDNL
X\XúPD]OÕNODU� LoLQ� YHULOHQ� WDKNLP� NDUDUODUÕQÕQ� LFUDVÕ� LOH� LOJLOL� RODUDN� EX
6|]OHúPH�K�N�POHULQH�GH�DWÕIWD�EXOXQXOPDNWD�YH�GROD\ÕVÕ� LOH�XOXVODUDUDVÕ
\DWÕUÕP�X\XúPD]OÕNODUÕ�EDNÕPÕQGDQ�WDúÕGÕ÷Õ�|QHP�DUWPDNWDGÕU�

F� 8OXVODUDUDVÕ�<DWÕUÕP�8\XúPD]OÕNODUÕ�d|]�P�0HUNH]L�
�,&6,'�

<DWÕUÕP� 8\XúPD]OÕNODUÕ� øoLQ� 8OXVODUDUDVÕ� 0HUNH]� �WKH
,QWHUQDWLRQDO�&HQWHU�IRU�6HWWOHPHQW�RI�,QYHVWPHQW�'LVSXWHV�,&6,'�������
WDULKOL� 'HYOHWOHU� LOH� 'L÷HU� 'HYOHWOHULQ� 9DWDQGDúODUÕ� $UDVÕQGDNL� <DWÕUÕP
8\XúPD]�OÕNODUÕQÕQ� d|]�POHQPHVLQH� 'DLU� 6|]OHúPH� K�N�POHUL
oHUoHYHVLQGH� ����� \ÕOÕQGD� NXUXODQ� W�]HO� NLúLOL÷L� KDL]�� XOXVODUDUDVÕ� ELU
NXUXPGXU�� 0HUNH]�� NXUXOXúXQD� GDLU� oRN� WDUDIOÕ� XOXVODUDUDVÕ� DQGODúPDGD
EHOLUOHQHQ�HVDVODU�GDKLOLQGH�X]ODúWÕUPD�YH�WDKNLP�KL]PHWOHUL�VXQPDNWDGÕU�
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'HYOHWOHU� LOH� 'L÷HU� 'HYOHWOHULQ� 9DWDQGDúODUÕ� $UDVÕQGDNL� <DWÕUÕP
8\XúPD]OÕNODUÕQÕQ� d|]�POHQPHVLQH� 'DLU� 6|]OHúPH� ��� 0DUW� ����
WDULKLQGH�:DVKLQJWRQ
GD��'�Q\D�%DQNDVÕ�PHUNH]LQGH�� LP]D\D�DoÕOPÕú�YH
\HWHUOL�VD\Õ�GD�GHYOHWLQ�LP]D�YH�RQD\ÕQÕ�P�WHDNLS����(NLP������WDULKLQGH
\�U�UO�÷H� JLUPLúWLU�� +DOLKD]ÕUGD� V|]OHúPH\H� LP]D� NR\DQ� GHYOHW� VD\ÕVÕ
���
GXU�� %X� GHYOHWOHUGHQ� DUDODUÕQGD� 7�UNL\H
QLQ� GH� EXOXQGX÷X� ���
VÕ
V|]OHúPH\L�RQD\OD\DUDN��UDWLILFDWLRQ��,&6,'
H�ILLOHQ��\H�ROPXúWXU�

0HUNH]�� D\UÕ� W�]HO� NLúLOL÷L� KDL]� ROPDNOD� ELUOLNWH�� '�Q\D
%DQNDVÕ
QÕQ� �,%5'�� KLPD\HVL� DOWÕQGDGÕU�� 0HUNH]LQ� \HUOHúLP� \HUL� '�Q\D
%DQNDVÕ
QÕQ� PHUNH]L� LoHULVLQGHGLU�� 0HUNH]� 6HNUHWDU\DVÕ� LoLQ� LKWL\Do
GX\XODQ� SHUVRQHO� '�Q\D� %DQNDVÕ� KXNXN� GHSDUWPDQÕQFD� VD÷ODQPDNWD�
D\UÕFD� FDUL� JLGHUOHU� %DQND� E�WoHVLQGHQ� NDUúÕODQPDNWDGÕU�� *|U�OHQ
X]ODúWÕUPD� YH\D� WDKNLP� GDYDODUÕ� LOH� LOJLOL� PDVUDIODU� X\XúPD]OÕ÷D� WDUDI
RODQODUD�\�NOHQLOPHNWHGLU�

<DWÕUÕP� X\XúPD]OÕNODUÕQÕQ� ,&6,'
H� J|W�U�OHELOPHVL� LoLQ
WDUDIODUGDQ� ELULVLQLQ� ,&6,'
H� �\H� GHYOHW� �YH\D� EX� GHYOHWLQ� NXUXP� YH
NXUXOXúODUÕ�� GL÷HULQLQ� LVH� \LQH� EXUD\D� �\H� GL÷HU� GHYOHWOHUGHQ� ELULVLQLQ
YDWDQGDúÕ� �JHUoHN� YH\D� W�]HO� NLúL�� ROPDVÕ� JHUHNLU�� 6|]OHúPHQLQ� �����E
PDGGHVL� X\DUÕQFD�� \DEDQFÕ� NRQWURO�QGHNL� úLUNHWOHULQ� WDELL\HWLQGH
EXOXQGXNODUÕ�GHYOHW�LOH�RODQ�X\XúPD]OÕNODUÕQÕ�,&6,'
H�J|W�UHELOPHOHUL�LoLQ
X\XúPD]OÕN� KDOOHULQGH� EDúND� ELU� GHYOHWLQ� YDWDQGDúÕ� RODUDN� NDEXO
HGLOHFHNOHULQLQ�|QFHGHQ�NDUDUODúWÕUÕOPDVÕ�JHUHNLU�

8\XúPD]OÕNODUÕQ�X]ODúWÕUPD�YH\D�WDKNLP�LoLQ�,&6,'
H�J|W�U�OPHVL
WDPDPÕ\OD� WDUDIODUÕQ� UÕ]DVÕQD� ED÷OÕGÕU��'DYDQÕQ� J|U�OPHVL� KHU� LNL� WDUDIoD
GD�NDEXO�HGLOGLNWHQ�VRQUD�YHULOHQ�UÕ]DQÕQ�WHN� WDUDIOÕ�RODUDN�JHUL�oHNLOPHVL
P�PN�Q� GH÷LOGLU� �PG�������� ,&6,'
H� JLGLOPHVL� úHNLO� LWLEDUL\OH� J|Q�OO�
ROPDNOD� ELUOLNWH�� GHYOHWOHU� DUDVÕQGD� DNWHGLOHQ� \DWÕUÕPODUÕQ� NRUXQPDVÕ� YH
WHúYLNLQH� GDLU� LNLOL� DQGODúPDODUGD� YH\D� GHYOHWOHU� YH� \DEDQFÕ� \DWÕUÕPFÕODU
DUDVÕQGD�LP]DODQDQ�|]HO�Lú�YH�LPWL\D]�V|]OHúPHOHULQGH��,&6,'�WDKNLPL�LoLQ
SHúLQHQ� UÕ]D� YHULOPHVL� oRN� \D\JÕQ� ELU� X\JXODPDGÕU�� 'HYOHWOHUFH� YHULOHQ
UÕ]DODUGD��\HUHO�KXNXNXQ�LPNDQODUÕQÕQ��NÕVPHQ�YH\D�WDPDPHQ��W�NHWLOPHVL
úDUW�NRúXODELOLU��PG�����

h\H� GHYOHWOHULQ� NXUXP� YH� NXUXOXúODUÕ� WDUDIÕQGDQ� X\XúPD]OÕ÷ÕQ
WDKNLPL�LoLQ�YHULOHQ�UÕ]DODU��EX�GHYOHWoH�D\UÕFD�RQD\�JHUHNPHGL÷L�0HUNH]
H
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ELOGLULOPHGL÷L� P�GGHWoH�� GHYOHWLQ� RQD\ÕQÕ� JHUHNWLULU� �PG�� ������� %X
QHGHQOH�� XOXVODUDUDVÕ� \DWÕUÕPFÕODUÕQ� GHYOHWOHULQ� NXUXP� YH� NXUXOXúODUÕ� LOH
LP]DODGÕNODUÕ� |]HO� LPWL\D]�YH�\DWÕUÕP�NRQWUDWODUÕQGD� �,&6,'� WDKNLPL� LoLQ
UÕ]D� EH\DQ� HGLOPLú� ELOH� ROVD�� WHPNLQOL� GDYUDQDUDN� NRQX\X� DoÕNOÕ÷D
NDYXúWXUPDODUÕQGD�\DUDU�YDUGÕU�

,&6,'
LQ�\DUJÕ�\HWNLVL�\DWÕUÕPODUGDQ�ND\QDNODQDQ�KXNXNL�X\XúPD]�
OÕNODUÕ�NDSVDPDNOD�ELUOLNWH���\H�GHYOHWOHU�6|]OHúPH
\H�RQD\�YHULUNHQ�YH\D
GDKD� VRQUDNL� ELU� WDULKWH� EHOOL� W�UGHNL� \DWÕUÕP� X\XúPD]OÕODUÕQÕ� 0HUNH]
LQ
\HWNLVL�GÕúÕQGD�EÕUDNDELOLUOHU��PG��������

'L÷HU�ELU� LIDGH� LOH� GHYOHWOHULQ�� JHUHNOL� ELOGLULPL� \DSWÕNODUÕ� V�UHFH�
0HUNH]
H��\HOLNOHULQL�LVWHGLNOHUL�NDGDU�VÕQÕUODPDODUÕ�P�PN�QG�U��'ROD\ÕVÕ
LOH� \DWÕUÕPFÕODUFD� GLNNDW� HGLOPHVL� JHUHNHQ� GL÷HU� ELU� KXVXV�� \DWÕUÕPÕQ
SODQODQGÕ÷Õ��ONHFH�6|]OHúPH\H�NRQXODQ�UH]HUYOHULQ�WHWNLN�HGLOHUHN��,&6,'
�\HOL÷LQLQ�UHNODP�PDKL\HWLQGH�ROXS�ROPDGÕ÷ÕQÕQ�DQODúÕOPDVÕGÕU�

0HUNH]
GH� ELULVL� X]ODúWÕUPD�� GL÷HUL� LVH� WDKNLP� GDYDODUÕQGD� J|UHY
DODELOHFHN� �\HOHUGHQ�P�WHúHNNLO� LNL� D\UÕ� � SDQHO� YDUGÕU�� ,&6,'
H� �\H� KHU
GHYOHWLQ�KHU� LNL�SDQHOH�GH��NHQGL�YH\D�GL÷HU��ONH�YDWDQGDúODUÕ� DUDVÕQGDQ�
�
HU� �\H� DWDPD� KDNNÕ� YDUGÕU�� $\QÕ� ]DPDQGD� ,&6,'� øGDUL� .RQVH\L
QLQ
EDúNDQÕ� RODQ�'�Q\D�%DQNDVÕ�%DúNDQÕ� KHU� LNL� SDQHOH� ��
DU� �\H� DWD\DELOLU
�PG���������

3DQHOOHUGH�KL]PHW�YHUPHN��]HUH�DWDQDFDNODUÕQ��\�NVHN�DKODN�VDKLEL
ROPDVÕ�� KXNXN�� LúOHWPH�� PDOL\H�� VDQD\L� YH� WLFDUHW� DODQODUÕQGD� ELOJL� YH
WHFU�EHOHULQLQ� EXOXQPDVÕ� YH� ED÷ÕPVÕ]� \DUJÕ� KL]PHWL� YHUHELOHFHNOHULQH
J�YHQ�GX\XOPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��7DKNLP�GDYDODUÕ�LoLQ�ROXúWXUXODQ�KDNHP
SDQHOLQH� DWDQDFDNODUÕQ� KXNXN� DODQÕQGDNL� \HWHUOLOL÷LQH� D\UÕFD� |]HO� |QHP
YHULOHFHNWLU��%DúNDQ�WDUDIÕQGDQ�\DSÕODQ�DWDPDODUGD��G�Q\DGD�PHYFXW�\DVDO
YH�HNRQRPLN�VLVWHPOHULQ�WHPVLOLQH�|]HQ�J|VWHULOHFHNWLU��PG������

8\XúPD]OÕN� NRQXVX� LoLQ� ,&6,'
GH� WDKNLP� GDYDVÕ� DoÕOPDN
LVWHQGL÷LQGH�� WDUDIODUÕQ� YH\D� SHúLQHQ� YHULOPLú� ELU� UÕ]D� V|]NRQXVX� LVH
WDUDIODUGDQ�ELULVLQLQ�EX�NRQXGDNL�LVWHPL�,&6,'�*HQHO�6HNUHWHUOL÷LQH�\D]ÕOÕ
RODUDN� ELOGLULOLU�� *HQHO� 6HNUHWHU�� LVWHPGH� \HU� DODQ� ELOJLOHUH� GD\DQDUDN
DQODúPD]OÕ÷ÕQ� 0HUNH]
LQ� \DUJÕ� DODQÕ� GÕúÕQD� WDúPDGÕ÷ÕQD� NDUDU� YHULUVH
LVWHPL�ND\GHGHUHN��VRQXFX�WDUDIODUD�ELOGLULU��PG������



��

7DKNLP� +H\HWL�� \DOQÕ]� ELU� KDNHPGHQ� YH\D� WDUDIODUÕQ� �]HULQGH
DQODúDFDNODUÕ� WHN� VD\ÕGD� KDNHPGHQ� ROXúDFDNWÕU�� 7DUDIODUÕQ� KDNHPOHULQ
VD\ÕVÕQGD�YH\D� DWDQPD�\|QWHPL��]HULQGH� DQODúDPDPDODUÕ� KDOLQGH��+H\HW�
WDUDIODUÕQ�D\UÕ�D\UÕ�DWD\DFDNODUÕ�ELUHU�KDNHP�LOH�P�úWHUHNHQ�DWD\DFDNODUÕ�ELU
KDNHPGHQ� �WRSODP� �o� NLúLGHQ�� ROXúDFDNWÕU�� 2UWDNODúD� DWDQDQ� KDNHP
KH\HWLQ�EDúNDQOÕ÷ÕQÕ�\DSDFDNWÕU��PG������

+DNHP�DWDPDODUÕ�WDUWDIODUFD��*HQHO�6HNUHWHUOL÷LQ�GDYD�ND\ÕW�ELOGL�
ULPLQGHQ�LWLEDUHQ��PDNVLPXP����J�Q�LoLQGH�JHUoHNOHúWLULOHPH]VH��WDUDIODU�
GDQ�ELULVLQLQ�EDúYXUXVX��]HULQH��,&6,'�øGDUL�.RQVH\�%DúNDQÕ�DWDQDPD\DQ
KDNHP�YH\D�KDNHPOHUL�DWD\DFDNWÕU��PG�������+H\HWL�WHúNLO�HGHQ�KDNHPOHULQ
oR÷XQOX÷XQXQ�� X\XúPD]OÕ÷D� WDUDI� GHYOHWLQ� YH\D� YDWDQGDúÕ� X\XúPD]OÕ÷D
WDUDI�RODQ�GL÷HU�GHYOHWLQ�WDELL\HWLQGH�ROPDPDVÕ�JHUHNLU��PG������

%DúNDQ�WDUDIÕQGDQ�DWDQDFDNODU�KDULo�ROPDN��]HUH��KH\HWH�DWDQDFDN
KDNHPOHULQ�PHYFXW� SDQHOGHQ� ROPDVÕ� úDUW� GH÷LOGLU��$QFDN� SDQHO� GÕúÕQGDQ
DWDQDFDN� �KDNHPOHU�� � SDQHO� � �\HOHUL� LoLQ� DUDQDQ�QLWHOLNOHUL� KDL]�ROPDOÕGÕU
�PG������

+H\HW��GDYD\Õ�J|UPH\H�\HWNLOL�ROXS�ROPDGÕ÷ÕQD�NHQGLVL�NDUDU�YHUH�
FHNWLU� �PG�������7DKNLP�GDYDVÕ�� WDUDIODU�EDúND�ELU�ELoLPGH�DQODúPDGÕNoD
6|]OHúPHGH�\HU�DODQ�HVDV�YH�NXUDOODUD�J|UH�J|U�OHFHNWLU� �PG�������7DUDI�
ODUFD� DNVL� NDUDUODúWÕUÕOPDGÕNoD�� +H\HW�� GDYDQÕQ� KHUKDQJL� ELU� DúDPDVÕQGD
WDUDIODUÕ�EHOJH�YH�GHOLO�J|VWHUPH÷H�oD÷ÕUDELOLU��X\XúPD]OÕ÷D�NRQX�PHNDQÕ
]L\DUHW�HGHELOLU�YH�X\JXQ�J|UG�÷��VRUXúWXUPD\Õ�\�U�WHELOLU��PG������

+H\HW� GDYD\Õ�� WDUDIODUFD� �]HULQGH� DQODúÕODFDN� KXNXN� NXUDOODUÕ
oHUoHYHVLQGH� NDUDUD� ED÷OD\DFDNWÕU�� %|\OH� ELU� DQODúPD\D� YDUÕODPDPDVÕ
KDOLQGH�� X\XúPD]OÕ÷D� WDUDI� GHYOHWLQ� KXNXNXQD� YH� XOXVODUDUDVÕ� KXNXNXQ
X\JXODQDELOLU�NXUDOODUÕQD�GD\DQÕODUDN�K�N�P�NXUXODFDNWÕU��+H\HW��KXNXNXQ
EHOLUVL]OL÷L�YH\D�ERúOX÷XQX�JHUHNoH�J|VWHUHUHN��X\XúPD]OÕN�LoLQ�ELU�o|]�P
|QJ|UPH\HELOLU�� %|\OH� ELU� KDOGH�� H÷HU� WDUDIODUÕQ� PXWDEDNDWÕ� PHYFXWVD�
X\XúPD]OÕN�� KDNNDQL\HW� NXUDOODUÕ� oHUoHYHVLQGH� NDUDUD� ED÷ODQDELOLU� �PG�
����

+H\HW� NDUDUODUÕQÕ� R\� oRNOX÷X� LOH� YHULU�� 9HULOHQ� NDUDU� WDUDIODUÕQ
UÕ]DVÕ�ROPDGDQ�\D\ÕQODQDPD]��PG�������.DUDUÕQ�\RUXPX��G�]HOWLOPHVL�YH\D
JHoHUVL]� NÕOÕQPDVÕ� LOH� LOJLOL� WDOHSOHU� \D]ÕOÕ� RODUDN� *HQHO� 6HNUHWHUH� \DSÕO�
PDOÕGÕU��%X�WDOHSOHU��D\QÕ�KDNHP�KH\HWLQH�YH\D�NXUXODFDN�D\UÕ�KH\HW�YH\D



��

NRPLWHOHUH�KDYDOH�HGLOPHN�VXUHWL\OH�NDUDUD�ED÷ODQDFDNWÕU�� øWLUD]�JHUHNoHVL
\DSÕODELOHFHN� QHGHQOHU�� EDúYXUPD� V�UHOHUL� YH� KHUELU� GXUXPGD� L]OHQHFHN
\|QWHP�6|]OHúPH
GH�ROGXNoD�GHWD\OÕ�ELU�úHNLOGH�G�]HQOHQPLúWLU�

+H\HW� NDUDUODUÕ�� KHP� X\XúPD]OÕ÷D� WDUDI� RODQODU� LoLQ�� KHP� GH
X\XúPD]OÕ÷D� WDUDI� ROPDVDODU� ELOH� ,&6,'
H� �\H� GL÷HU� W�P� GHYOHWOHU� LoLQ
ED÷OD\ÕFÕGÕU��PG�����������.DUDUÕQ�WHP\L]�LoLQ�ELU��VW�NXUXPD�J|W�U�OPHVL
Y�E�� V|]� NRQXVX� ROPD\ÕS� YDNL� LWLUD]� YH� WDOHSOHU� \LQH� ,&6,'� QH]GLQGH
VRQXoODQGÕUÕODFDNWÕU�

6|]OHúPH
QLQ���
�QF��PDGGHVL�KDNHP�KH\HWOHULQFH�YHULOHQ�NDUDUOD�
UÕQ�LFUDVÕ�EDNÕPÕQGDQ�VRQ�GHUHFH�|QHPOL�ROXS��EX�PDGGH�LOH�,&6,'��\HVL
KHU�GHYOHW��6|]OHúPH
\H�X\JXQ�RODUDN�YHULOPLú�KHU�NDUDUÕ�ED÷OD\ÕFÕ�NDEXO
HGLS�� NDUDUÕQ� SDUDVDO� \�N�PO�O�NOHULQL� NHQGL� VÕQÕUOÕ� LoHULVLQGH� NHQGL
PDKNHPHOHULQLQ� QLKDL� ELU� NDUDUÕ� JLEL� X\JXODPDNOD� \�N�PO�� WXWXOPXúWXU�
+Lo� ELU� GHYOHW�� ��
�QF�� PDGGH� LOH� JHWLULOHQ� \�N�PO�O�NOHULQ� NHQGL
NDQXQODUÕ�LOH�oHOLúWL÷LQGHQ�EDKLVOH�NDUDUODUÕ�X\JXODPDNWDQ�LPWLQD�HGHPH]�

$OÕQDELOHFHN� KHUKDQJL� ELU� NDUDUD� NDUúÕ� WDUDIoD� X\XOPDPDVÕ� KDOL
KDULo� ROPDN� �]HUH�� KLo� ELU� �\H� GHYOHW�� GDYD\D� WDUDI� RODQ� YDWDQGDúÕQD
GLSORPDWLN�NRUXPD�X\JXODPD\DFDN�YH\D�X\XúPD]OÕN�LOH�LOJLOL�XOXVODUDUDVÕ
ELU� LGGLDGD� EXOXQPD\DFDNWÕU�� 8\XúPD]OÕ÷ÕQ� o|]�P�Q�� NROD\ODúWÕUPD\D
\|QHOLN� JD\UL�UHVPL� GLSORPDWLN� JLULúLPOHU� GLSORPDWLN� NRUXPD� RODUDN
DOJÕODQPD\DFDNWÕU��PG������

1LKD\HW� ,&6,'� 6|]OHúPHVL
QLQ� ��
�QF�� PDGGHVLQGH�� EX
V|]OHúPHQLQ� \RUXPXQGDQ� YH\D� X\JXODQPDVÕQGDQ� GR÷DQ� YH� P�]DNHUHOHU
\ROX\OD�JLGHULOH�PH\HQ��\H�GHYOHWOHU�DUDVÕQGDNL�X\XúPD]OÕNODUÕQ��GHYOHWOHU
EDúND� ELU� o|]�P� \|QWHPL� �]HULQGH� DQODúPDGÕNODUÕ� WDNGLUGH� 8OXVODUDUDVÕ
$GDOHW�'LYDQÕ
QD�J|W�U�OHFH÷L�EHOLUWLOPHNWHGLU�

.XUXOXúXQGDQ�EX�\DQD� �ùXEDW������� ,&6,'�QH]GLQGH�DoÕODQ�GDYD
VD\ÕVÕ� ��
GLU�� %XQODUGDQ� �
�� X]ODúWÕUPD�� ��
L� WDKNLP� GDYDVÕGÕU�� 7DKNLP
GDYDODUÕQGDQ� ��
X� KHQ�]� NDUDUD� ED÷ODQPDPÕú� ROXS�� JHUL\H� NDODQODUÕQ
E�\�N� E|O�P�� NDUDUODUÕQ� LFUDVÕ� JHUHNPHNVL]LQ� WDUDIODUÕQ� DQODúPD\D
YDUPDODUÕ� LOH� VRQXoODQPÕúWÕU�� 7RSODP� ��� �ONHGHQ� ��� GH÷LúLN� KDNLP�
NXUXODQ�NRPLV\RQ�YH�NXUXOODUGD�J|UHY�DOPÕúWÕU�



��

�� 7�UNL\H
QLQ�,&6,'
H�h\HOL÷L�YH�øNLOL�<DWÕUÕP�
$QGODúPDODUÕ

D� ,&6,'
H��\HOLN

7�UNL\H�� <DWÕUÕP� 8\XúPD]OÕNODUÕQÕQ� d|]�P�� LoLQ� 8OXVODUDUDVÕ
0HU�NH]L� �,&6,'�� NXUDQ� ����� WDULKOL� 'HYOHWOHU� LOH� 'L÷HU� 'HYOHWOHULQ
9DWDQGDú�ODUÕ� $UDVÕQGDNL� <DWÕUÕP� 8\XúPD]OÕNODUÕQÕQ� d|]�POHQPHVLQH
'DLU� 6|]OHú�PH\L�� \�U�UO�÷H� JLUPHVLQGHQ� \DNODúÕN� ��� \ÕO� VRQUD�� ��
+D]LUDQ� ����� WDULKLQGH� LP]DODPÕúWÕU�� 6|]OHúPH� ���������� WDULKLQGHQ
JHoHUOL�ROPDN��]HUH�RQD\ODQPÕú�YH�7�UNL\H�,&6,'
H�ILLOHQ��\H�ROPXúWXU�

5HVPL� *D]HWHQLQ� �� +D]LUDQ� ����� WDULKOL� Q�VKDVÕQGD� \D\ÕPODQDQ
'HYOHWOHU�YH�'L÷HU�'HYOHWOHULQ�9DWDQGDúODUÕ�$UDVÕQGDNL�<DWÕUÕP�8\XúPD]�
OÕNODUÕQÕQ� d|]�POHQPHVLQH� 'DLU� 6|]OHúPHQLQ� 2QD\ODQPDVÕQÕQ� 8\JXQ
%XOXQGX÷XQD� 'DLU� .DQXQ� ���������� WDULK� YH� ����� VD\ÕOÕGÕU�� .DQXQ
XQ
�¶QFL�PDGGHVL�LOH�6|]OHúPHQLQ�

>D��<DEDQFÕ� VHUPD\H� LOH� LOJLOL� \�U�UO�NWHNL�PHY]XDW� oHUoHYHVLQGH
L]LQ�YHULOPLú�YH�ILLOHQ�\DWÕUÕP�IDDOL\HWL�EDúODPÕú�RODQ�\DWÕUÕPODUGDQ
ND\QDNODQDQ�X\XúPD]OÕNODUÕQ�,&6,'
H�J|W�U�OHELOPHVL�

E�� 7�UN�PDKNHPHOHULQLQ�P�QKDVÕU� \HWNLVLQGH� EXOXQPDVÕ� GROD\ÕVÕ
LOH�7�UNL\H
GH�PHYFXW�JD\ULPHQNXOOHU��]HULQGHNL�P�ONL\HW�YH�D\QL
KDN�X\XúPD]OÕNODUÕQÕQ�,&6,'
H�J|W�U�OPHPHVL�

F�� 7�UNL\H� &XPKXUL\HWL
QLQ� GL÷HU� �ONHOHUOH� LP]DOD\DFD÷Õ� �<DWÕ�
UÕPODUÕQ�.DUúÕOÕNOÕ�7HúYLNL�YH�.RUXQPDVÕQD��LOLúNLQ�P�QIHULG�LNLOL
DQODúPDODUGD� \DWÕUÕP� X\XúPD]OÕNODUÕQÕQ� /DKH\� $GDOHW� 'LYDQÕ
QD
J|W�U�OPHVLQH� LOLúNLQ� ,&6,'� 6|]OHúPHVLQLQ� ��¶�QF�� PDGGHVLQH
UH]HUY�NRQXOPDVÕ�@

ND\GÕ\OD� RQD\ODQPDVÕ� X\JXQ� EXOXQPXú�� D\UÕFD� �¶�QF��PDGGH� LOH
NDWÕOPD�LoLQ�JHUHNOL�GL÷HU� LúOHPOHUL�\DSPD�KXVXVXQGD�%DNDQODU�.XUXOXQD
\HWNL� YHULOPLúWLU�� %DNDQODU� .XUXOX� ���������� WDULK� YH� ��������� VD\ÕOÕ
.DUDUÕ� LOH� 6|]OHúPH\L� ���������� WDULKLQGHQ� JHoHUOL� ROPDN� �]HUH� RQD\OD�
\DUDN�\�U�UO�÷H�VRNPXúWXU�



��

.DQXQ
XQ�|QJ|UG�÷��LON�LNL�VÕQÕUODPD\Õ�DQODPDN�P�PN�Q�ROPDNOD
ELUOLNWH�� 6|]OHúPHQLQ� ��
�QF�� PDGGHVLQH� UH]HUY� NRQXOPDVÕQD� LOLúNLQ
K�N�P� \RUXPD�PXKWDoWÕU�� =LUD� 6|]OHúPH
QLQ� ��
�QF��PDGGHVL�P�QIHULG
LNLOL� \DWÕ�UÕP� DQODúPDODUÕQGDQ� ND\QDNODQDFDN� X\XúPD]OÕNODUÕQ� /DKH\
$GDOHW� 'LYD�QÕ
QD� J|W�U�OPHVL� LOH� LOJLOL� ROPD\ÕS�� EL]DWLKL� 6|]OHúPH
QLQ
\RUXPXQGDQ� YH\D� X\JXODQPDVÕQGDQ� GR÷DQ� �YH� P�]DNHUHOHU� \ROX\OD
JLGHULOHPH\HQ���\H�GHYOHWOHU�DUDVÕQGDNL�X\XúPD]OÕNODUÕQ���GHYOHWOHU�EDúND
ELU� o|]�P� \|QWHPL� �]HULQGH� DQODúPDGÕNODUÕ� WDNGLUGH�� $GDOHW� 'LYDQÕ
QD
J|W�U�OPHVLQL�|QJ|U�PHNWHGLU�

(VDV� LWLEDUL\OH� 6|]OHúPH
QLQ�7�UNL\H� WDUDIÕQGDQ� LP]DODQGÕ÷Õ� YH\D
RQD\ODQGÕ÷Õ� WDULK� LWLEDUL\OH� \�U�UO�NWH� RODQ� VDGHFH� ELU� DGHW� LNLOL� \DWÕUÕP
DQGODúPDVÕ�PHYFXW�ROXS��R�GD������\ÕOÕQGD��,&6,'
LQ�NXUXOXúXQGDQ�|QFH�
%DWÕ� $OPDQ\D� LOH� DNWHGLOPLúWLU�� $QFDN� ��������� 7�UNL\H
QLQ�� %HOoLND�
)UDQVD�� -DSRQ\D��.XYH\W��+ROODQGD�� øVYLoUH��%LUOHúLN�.UDOOÕN�YH�$%'� LOH
\DWÕUÕPODUÕQ�NDUúÕOÕNOÕ�WHúYLNL�YH�NRUXQPDVÕQD�GDLU�P�]DNHUHOHUH�EDúODGÕ÷Õ
YH\D�GHYDP�HWWL÷L�\ÕOODUGÕU�

'ROD\ÕVÕ� LOH� .DQXQ
XQ� DQÕODQ� K�NP�Q��� GHYOHWOHU� LOH� JHOHFHNWH
DNWHGLOHFHN�P�QIHULG�LNLOL�\DWÕUÕP�DQODúPDODUÕQD�GD�EHQ]HUL�\�N�PO�O�÷�Q
NRQXOPDVÕQD� ]HPLQ� KD]ÕUOD\DFDN� ��
�QF�� PDGGH\H� UH]HUY� NRQXOPDVÕ
úHNOLQGH�RNXPDN�YH�YH\D�8OXVODUDUDVÕ�$GDOHW�'LYDQÕ�LOH�LOJLOL�EHQLPVHQHQ
JHQHO�ELU�SROLWLNDQÕQ��U�Q��RODUDN�GH÷HUOHQGLUPHN�P�PN�QG�U�

1LWHNLP�� 7�UNL\H
QLQ� DQFDN� ,&6,'
H� ILLOL� �\HOL÷L� VRQUDVÕQGD
LP]DODPD\D�EDúOD\DELOGL÷L�LNLOL�\DWÕUÕP�DQODúPDODUÕQGD��LNLOL�DQODúPDODUÕQ
\RUXP�YH\D�X\JXODPDVÕQGDQ�GR÷DELOHFHN�YH�EDúND�ELU�\|QWHPOH�JLGHULOH�
PH\HQ� DNLW� GHYOHWOHU� DUDVÕQGDNL� X\XúPD]OÕNODU� LoLQ� QLKDL� NDUDU� PHUFLL�
XOXVODUDUDVÕ�WDKNLP�NXUXOODUÕGÕU�

��
�QF��PDGGH\H� NRQXODFDN� UH]HUYOHU�� WDKNLP� NXUXOX� NDUDUODUÕQD
GLUHQLOPHVL� KDOLQGH� X\XúPD]OÕN� NROD\FD� V|]OHúPHQLQ� X\JXODQPDVÕQGDQ
YH\D� \RUXPXQGDQ� ND\QDNODQDQ� GHYOHWOHU� DUDVÕ� ELU� LKWLODID
G|Q�úHELOHFH÷LQGHQ��|QHPOL�ROPDNOD�ELUOLNWH��EX�UH]HUYOHULQ��,&6,'
H�RODQ
�\HOL÷L�HWNLVL]OHúWL�UHFH÷LQL�V|\OHPHN�P�PN�Q�GH÷LOGLU�

=LUD� DOWÕQD� LP]D� NRQXOPXú� ELU� DQODúPDGDQ� ND\QDNODQDQ� WDKNLP
NDUDUODUÕQÕ�P�FELU�ELU�VHEHEH�GD\DQPDGDQ�X\JXODPDPDNWD�ÕVUDU��NHQGLVLQH



��

XOXVODUDUDVÕ� DUHQDGD� GHYOHW� PXDPHOHVL� \DSÕOPDVÕQÕ� LVWH\HQ� KLo� ELU
RUJDQL]DV\RQXQ� FHVDUHW� HGHPH\HFH÷L� ELU� KDGLVHGLU�� .DOGÕ� NL�� GHYOHWOHULQ
PRUDO� \�N�PO�O�NOHULQLQ� |WHVLQGH�� ,&6,'� WDKNLP� NDUDUODUÕQÕQ� LFUDVÕ�
6|]OHúPH
QLQ���
�QF��PDGGHVL� LOH� �WDKNLP�NDUDUODUÕQÕQ�X\XúPD]OÕ÷D� WDUDI
ROVXQ� ROPDVÕQ� ,&6,'
H� �\H� E�W�Q� GHYOHWOHUL� ED÷OD\ÕFÕ� ROPDVÕ�� E�\�N
|Oo�GH�WHPLQDW�DOWÕQD�DOÕQPÕúWÕU�

E� <DWÕUÕPODUÕQ�.DUúÕOÕNOÕ�7HúYLNL�YH�.RUXQPDVÕQD�'DLU�
øNLOL�$QGODúPDODU

<XNDUÕGD� GH÷LQLOGL÷L� �]HUH�� 7�UNL\H
QLQ� GL÷HU� GHYOHWOHU� LOH
\DWÕUÕPODUÕQ�WHúYLNL�YH�NRUXQPDVÕQD�GDLU�LNLOL�DQODúPDODU�LP]DOD\DELOPHVL�
DQFDN� ,&6,'
H� ILLOL� �\HOLN� JHUoHNOHúWLNWHQ� VRQUD� RODELOPLúWLU�� %X� WDULKWHQ
VRQUD� P�]DNHUHOHUL� WDPDPODQDUDN� LP]DODQDQ� DQODúPD� VD\ÕVÕ� ��� FLYDUÕQ�
GDGÕU��%XQODUGDQ� �DUDODUÕQGD�$%'��$YXVWXU\D��%HOoLND�� %LUOHúLN�.UDOOÕN�
dLQ�� 'DQLPDUND�� +ROODQGD�� øVYLoUH�� -DSRQ\D�� .D]DNLVWDQ�� .RUH�� .XYH\W�
0DFDULVWDQ�� 3RORQ\D�� 5RPDQ\D� YH� g]EHNLVWDQ� LOH� LP]DODQDQODUÕQ� GD
EXOXQGX÷X��\DNODúÕN���
VL��LúOHPOHUL�WDPDPODQDUDN�\�U�UO�÷H�VRNXOPXúWXU�

<DWÕUÕPODUÕQ�NDUúÕOÕNOÕ�NRUXQPDVÕQD�GDLU�ED]Õ�HVDVODU��7�UNL\H
QLQ�
%LUOHúLN�.UDOOÕN�YH�øVSDQ\D�+�N�PHWOHUL�LOH�LP]DODGÕ÷Õ�YH�VÕUDVÕ\OD�5HVPL
*D]HWH
QLQ� ��������� YH� ���������� WDULKOL� Q�VKDODUÕQGD� \D\ÕPODQDQ� LNLOL
DQGODúPDODUGDQ�KDUHNHWOH��DúD÷ÕGD�|]HWOHQPHNWHGLU�

�µ<DWÕUÕPFÕ¶� WHULPL�� WDUDIODUÕQ� X\UX÷XQGD� EXOXQDQ� YH\D
\�U�UO�NWHNL�KXNXNXQD�J|UH�PXNLP�VWDW�V�Q��ND]DQPÕú�JHUoHN�NLúLOHU�LOH
WDUDIODUÕQ�\�U�UO�NWHNL�KXNXNXQD�J|UH�NXUXODQ�YH\D� W�]HO�NLúLOLN�ND]DQDQ
úLUNHWOHUL��ILUPDODUÕ�YH\D�Lú�RUWDNOÕNODUÕQÕ�NDSVDPDNWDGÕU�

�µ<DWÕUÕP¶�WHULPL��KHU�W�UO��YDUOÕ÷Õ�YH�|]HOOLNOH�GH�VÕQÕUOD\ÕFÕ�ROPD�
PDN�ND\GÕ\OD��WDUDI��ONHOHUGHQ�ELULVLQLQ�VÕQÕUODUÕ�LoHULVLQGH�R�WDUDIÕQ�NDQXQ
YH� QL]DPODUÕQD� X\JXQ�RODUDN� \DSÕOPÕú� E�W�Q� GR÷UXGDQ� \DWÕUÕPODUÕ�� GR÷DO
ND\QDNODUOD�LOJLOL�RODQODU�GDKLO�ROPDN��]HUH�NDQXQOD�YH\D�ELU�V|]OHúPH�LOH
EHOLUOHQPLú�Lú�LPWL\D]ODUÕQÕ��KLVVH�VHQHWOHUL�YH\D�úLUNHWOHUH�NDWÕOÕPÕQ�GL÷HU
úHNLOOHULQL�� WDúÕQÕU� YH� WDúÕQPD]�PDOODU� LOH� EXQODU� �]HULQGHNL� LSRWHN�� UHKLQ
YH� EHQ]HUL� KDNODUÕ�� VÕQDL� YH� ILNUL�P�ONL\HW� KDNODUÕQÕ� YH� SDWHQW��PDUND� YH
NQRZ�KRZ�JLEL�EHQ]HUL�KDNODUÕ�LoHUPHNWHGLU�
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�7DUDIODU� NHQGL� VÕQÕUODUÕ� GDKLOLQGH�� NHQGL� NDQXQ� YH� QL]DPODUÕQD
X\JXQ� RODUDN� GL÷HU� WDUDIÕQ� \DWÕUÕPFÕODUÕQÕQ� \DWÕUÕPODUÕQÕ� NRUX\DFDN� YH
LúOHWLOPHVL��NXOODQÕPÕ��ID\GDODQÕOPDVÕ��JHOLúLPL��VDWÕúÕ�YH\D�RODVÕ�WDVIL\HVLQL
KDNVÕ]�YH\D�D\UÕPFÕ�WHGELUOHUOH�EDOWDODPD\DFDNWÕU�

�<DWÕUÕPODU��NDPX�\DUDUÕQD�ROPDGÕNoD�YH\D�KHUKDQJL�ELU�D\UÕPFÕOÕN
LoHULU�ELU�WDU]GD�YH�D\UÕFD��µDQÕQGD¶��µ\HWHUOL¶�YH�µHWNLQ¶�WD]PLQDW�|GHQPH�
GLNoH�� GR÷UXGDQ� YH\D� GROD\OÕ� ELU� úHNLOGH� NDPXODúWÕUÕODPD\DFDN� YH\D
NDPXODúWÕUPD� EHQ]HUL� HWNLOHUH� VDKLS� GL÷HU� WDVDUUXIODUD� NRQX� HGLOHPH\H�
FHNWLU��7D]PLQDW��\DWÕUÕPÕQ�NDPXODúWÕUÕOGÕ÷Õ�YH\D�EX�WDVDUUXIXQ�LON�GX\XO�
GX÷X� WDULKWHNL� �KDQJLVL�|QFH� LVH��DGLO�SL\DVD�GH÷HULQH�HúLW�RODFDN��|GHPH
WDULKLQH�NDGDU�RODQ�G|QHP�LoLQ�WDKDNNXN�HGHFHN�QRUPDO�ELU�IDL]OH�ELUOLNWH�
JHFLNLOPHNVL]LQ�|GHQHFHN�YH�VHUEHVWoH�WUDQVIHU�HGLOHELOLU�RODFDNWÕU�

�%LUOHúLN� .UDOOÕN� +�N�PHWL� LOH� DNWHGLOHQ� DQGODúPDGD�� WDUDIODUGDQ
ELULVLQLQ� \DEDQFÕ� \DWÕUÕP� RWRULWHVL� WDUDIÕQGDQ� GL÷HU� WDUDIÕQ� YDWDQGDú� YH
úLUNHWOHULQH�YHULOPLú�\DWÕUÕP�L]LQOHULQLQ�YH\D�EXQODU�DUDVÕQGD�LP]DODQDFDN
\DWÕUÕP� DQODúPDODUÕQÕQ� \RUXP� YH\D� X\JXODPDVÕQGDQ� YH\D� EL]DWLKL� LNLOL
DQGODúPDGD� \DWÕUÕPODU� LoLQ� EHOLUOHQHQ� KDNODUÕQ� LKODOLQGHQ� ND\QDNODQDFDN
X\XúPD]OÕNODUÕQ� KXNXNL� DGOHGLOHFH÷L� EHOLUWLOPHNWH� YH� EX� W�U
X\XúPD]OÕODUÕQ� ,&6,'� WDKNLPLQH� J|W�U�OHELOPHVL� LoLQ� WDUDIODUFD� SHúLQHQ
UÕ]D�YHULOPHNWHGLU��$QFDN�EXQGDQ�oRN�GDKD�|QHPOLVL��WDUDIODUGDQ�ELULVLQLQ
WDELL\HWLQGH�ROPDNOD�ELUOLNWH��KLVVHOHULQLQ����
VLQGHQ�ID]ODVÕ�NDUúÕ� WDUDIÕQ
YDWDQGDúODUÕQD�DLW�úLUNHWOHU��,&6,'�6|]OHúPHVL
QLQ�X\JXODPDVÕ�EDNÕPÕQGDQ
KLVVHGDUODUÕQ� X\UX÷XQGD� EXOXQGX÷X� WDUDIÕQ� YDWDQGDúÕ� NDEXO� HGLOPHNWH� YH
\XNDUÕGD� DU]HGLOHQ� QLWHOLNWHNL� X\XúPD]OÕNODUÕ� ,&6,'� WDKNLPLQH
J|W�UHELOPHOHULQH�LPNDQ�WDQÕQPDNWDGÕU��PG�����

�øVSDQ\D�+�N�PHWL� LOH� DNWHGLOHQ� DQGODúPDGD�� KLVVHOHULQLQ� oR÷XQ�
OX÷X�NDUúÕ�WDUDIÕQ�\DWÕUÕPFÕODUÕQD�DLW�ROPDNOD�ELUOLNWH��NHQGLVL�GL÷HU�WDUDIÕQ
WDELL\HWLQGH�RODQ�úLUNHWOHUH�XOXVODUDUDVÕ� WDKNLP� LPNDQÕ� WDQÕQPDPÕúWÕU��%X
DQGODúPD\D� J|UH�� WDUDIODUGDQ� ELUL� LOH� GL÷HU� WDUDIÕQ� \DWÕUÕPFÕVÕ� DUDVÕQGDNL
\DWÕUÕP� LOH� LOJLOL� X\XúPD]OÕNODU�� \DWÕUÕPFÕ� WDUDIÕQGDQ� \DWÕUÕPÕQ� \DSÕOGÕ÷Õ
WDUDID�� D\UÕQWÕOÕ� ELOJL� LoHUHFHN� úHNLOGH� \D]ÕOÕ� RODUDN� ELOGLULOHFHNWLU�
<DWÕUÕPFÕ�YH�LOJLOL�WDUDI��EX�X\XúPD]OÕNODUÕ�P�PN�Q�ROGX÷XQFD�L\L�QL\HWOH
LVWLúDUH� YH� P�]DNHUHOHU� \ROX\OD� o|]�POHPH\H� oDOÕúDFDNODUGÕU�
8\XúPD]OÕN�� \D]ÕOÕ� ELOGLULP� WDULKLQGHQ� LWLEDUHQ� DOWÕ� D\� LoLQGH� \XNDUÕGD
DQÕODQ� \|QWHPOHUOH� o|]�POHQHPH]VH�� \DWÕUÕPFÕ� WDUDIÕQGDQ� VHoLOHFHN
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DúD÷ÕGDNL� WDKNLP� NXUXP�ODUÕQGDQ� ELULVLQH� J|W�U�OHELOHFHNWLU�� �D�� 3DULV
8OXVODUDUDVÕ�7LFDUHW�2GDVÕ
QÕQ�KDNHP�PDKNHPHVL��E��81&,75$/�7DKNLP
.XUDOODUÕQD�J|UH�EX�PDNVDWOD�NXUXODFDN�ELU�KDNHP�PDKNHPHVL��F��+HU�LNL
WDUDIÕQ�GD��\HOL÷L�V|]NRQXVX�LVH�,&6,'��úX�NDGDU�NL��EXUDGD�WDKNLP�GDYDVÕ
DoÕODELOPHVL�LoLQ��H÷HU�\DWÕUÕPFÕ�X\XúPD]OÕ÷Õ�\HUHO�DGOL�PHUFLOHUH�J|W�UP�ú
LVH� \D� QLKDL� NDUDUÕQ� ELU� \ÕO� LoLQGH� DOÕQPDPÕú� ROPDVÕ� \D� GD� \DWÕUÕPFÕQÕQ
GDYDVÕQGDQ� YD]JHoPLú� ROPDVÕ� JHUHNLU�� øVSDQ\D� LOH� DNWHGLOHQ� DQGODúPDGD�
\XNDUÕGD� EHOLUWLOHQ� KXVXVODUD� LODYHWHQ�� WDKNLP� NXUXOODUÕQFD� UHIHUDQV
DOÕQDFDN�ND\QDNODUD�GDLU�VÕUDODPD�GD�\DSÕOPÕúWÕU��%XQD�J|UH�WDKNLPGH���D�
LNLOL� DQGODúPDQÕQ� K�N�POHUL� �E�� \DWÕUÕPÕQ� \DSÕOPÕú� ROGX÷X� �X\XúPD]OÕ÷D
WDUDI���ONHQLQ�PLOOL�NDQXQ�YH�QL]DPODUÕ��F��XOXVODUDUDVÕ�KXNXNXQ�NXUDOODUÕ
YH�HYUHQVHO�RODUDN�NDEXO�HGLOHQ�SUHQVLSOHUL��GLNNDWH�DOÕQDFDNWÕU��0G��,;��

�$NWHGLOHQ� LNLOL�DQGODúPDODUÕQ�\RUXP�YH\D�X\JXODQPDVÕQGDQ�ND\�
QDNODQDFDN�� WDUDIODU� �GHYOHWOHU�� DUDVÕQGDNL� X\XúPD]OÕNODU�� NDUúÕOÕNOÕ
P�]DNH�UHOHU� \ROX\OD� �DQODúPDODUGD� EHOLUOHQHQ� V�UHOHU� GDKLOLQGH�
JLGHULOHPHGL÷L� WDNGLUGH�� WDUDIODUGDQ� ELULVLQLQ� EDúYXUXVX� �]HULQH�� �o� �\HOL
ELU�XOXVODUDUDVÕ�WDKNLP�NXUXOXQD�J|W�U�OHFHNWLU��%DúYXUXQXQ�DOÕQPDVÕQGDQ
LWLEDUHQ� LNL� D\� LoLQGH� KHU� ELU� WDUDI� ELUHU� KDNHP� WD\LQ� HGHFHNWLU�� 7D\LQ
HGLOHQ� LNL� KDNHP�� �o�QF�� ELU� �ONH� YDWDQGDúÕ� ELU� KDNHPL� KH\HW� EDúNDQÕ
RODUDN� VHoHFHNWLU�� $WDQDPD\DQ� KDNHP� YH\D� KDNHPOHULQ� VHoLPL� �KH\HW
EDúNDQÕ�GDKLO���WDUDIODUGDQ�ELULVLQLQ�EDúYXUXVX��]HULQH�8OXVODUDUDVÕ�$GDOHW
'LYDQÕ�%DúNDQÕ�YH\D�P�PN�Q�ROPDPDVÕ�KDOLQGH�%DúNDQ�<DUGÕPFÕVÕ�YH\D
HQ� NÕGHPOL� 'LYDQ� �\HVL� WDUDIÕQGDQ� \DSÕODELOHFHNWLU�� %LUOHúLN� .UDOOÕN� LOH
LP]DODQDQ� DQGODúPDGD�� WDKNLP� NXUXOXQXQ� NDUDUODUÕQÕ� R\� oRNOX÷X� LOH
DODFD÷Õ�� EX� NDUDUODUÕQ� WDUDIODUÕ� ED÷OD\ÕFÕ� RODFD÷Õ� YH� KH\HWLQ� oDOÕúPD
SURVHG�U�Q�Q� NHQGLVL� WDUDIÕQGDQ� EHOLUOHQHFH÷L� |QJ|U�O�UNHQ�� øVSDQ\D� LOH
LP]DODQDQ�DQGODúPDGD�� WDKNLP�NXUXOXQXQ�XVXOH� LOLúNLQ� NXUDOODU� �]HULQGH
DQODúDPDPDVÕ� KDOLQGH�� 8OXV�ODUDUDVÕ� $GDOHW� 'LYDQÕ� %DúNDQÕ
QÕQ� XVXO
NXUDOODUÕQÕ�EHOLUOHPH\H�GDYHW�HGLOHELOHFH÷L�\D]ÕOÕGÕU�

1LKD\HW��7�UNL\H
QLQ�WDUDI�ROGX÷X�LNLOL�YH\D�oRN�WDUDIOÕ�XOXVODUDUDVÕ
DQGODúPDODU�LOH�LOJLOL�RODUDN�\DSÕODFDN�GH÷HUOHQGLUPHOHUGH��7�&��$QD\DVD�
VÕ
QÕQ� NRQX\D� LOLúNLQ� G�]HQOHPHOHULQLQ� J|]|Q�QGH� WXWXOPDVÕ
JHUHNPHNWHGLU�� $QD\DVDQÕQ� ��¶ÕQFÕ� PDGGHVLQH� J|UH�� �8VXO�QH� J|UH
\�U�UO�÷H�NRQPXú�PLOOHWOHUDUDVÕ�DQGODúPDODU�NDQXQ�K�NP�QGHGLU��%XQODU
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KDNNÕQGD� $QD\DVD\D� D\NÕUÕOÕN� LGGLDVÕ\OD� $QD\DVD� 0DKNHPHVLQH
EDúYXUXODPD]��

�� 2(&'�1H]GLQGH�0�]DNHUHOHUL�'HYDP�(GHQ�<DWÕUÕPODU�
+DNNÕQGD�dRN�7DUDIOÕ�8OXVODUDUDVÕ�$QGODúPD��0$,�

$UDODUÕQGD� 7�UNL\H
QLQ� GH� EXOXQGX÷X� 2(&'
\H� �\H� ��� �ONH
DUDVÕQGD� P�]DNHUHOHUL� GHYDP� HGHQ� <DWÕUÕPODU� +DNNÕQGD� dRN� 7DUDIOÕ
8OXVODUDUDVÕ� $QGODúPD� �WKH� 0XOWLODWHUDO� $JUHHPHQW� RQ� ,QYHVWPHQW� �
0$,��� |]HOOLNOH� XOXVODUDUDVÕ�PDO� YH� KL]PHW� WLFDUHWL� LOH� LOJLOL� XODúÕODQ� oRN
WDUDIOÕ� *$77� YH� *$76� DQODúPDODUÕ� GLNNDWH� DOÕQGÕ÷ÕQGD�� XOXVODUDUDVÕ
\DWÕUÕPODU� LOH� LOJLOL� PHYFXW� ROGX÷XQD� LQDQÕODQ� ERúOX÷X� GROGXUPD\Õ
KHGHIOHPHNWHGLU�

$QGODúPD��2(&'��\HOHULQH�YH�NDWÕOPD\Õ� DU]X� HGHQ� YH� \�N�PO��
O�NOHULQL� NDUúÕODPD\D� PXNWHGLU� GL÷HU� W�P� �ONHOHUH� DoÕNWÕU�� $QGODúPD
\D
2(&'� WDUDIÕQGDQ� |QF�O�N� HGLOPHVL�� XOXVODUDUDVÕ� GR÷UXGDQ� \DWÕUÕPODUOD
LOJLOL� WRSODP� VHUPD\H� LKUDFÕQÕQ� oRN� E�\�N� ELU� E|O�P�Q�Q� 2(&'� �\HVL
JHOLúPLú� �ONHOHUFH� \DSÕOPDVÕQGDQ� YH� EX� �ONHOHULQ� XOXVODUDUDVÕ� \DWÕUÕP
NXUDOODUÕ� LOH� LOJLOL�� GR÷DO� VD\ÕODELOHFHN�� EHOLUOH\LFL� NRQXPODUÕQGDQ
ND\QDNODQPDNWDGÕU�� .RQX� LOH� LOJLOL� \DSÕODFDN� GH÷HUOHQGLUPHOHUGH�� ����
\ÕOÕ� LWLEDUL\OH� XOXVODUDUDVÕ� GR÷UXGDQ� \DWÕUÕPODUD� LOLúNLQ� WRSODP� VHUPD\H
DNÕPÕQÕQ�����0LO\DU�$%'�'RODUÕ��ROGX÷X���GR÷UXGDQ��\DWÕUÕPODU��LOH��LOJLOL
WRSODP�VHUPD\H�LKUDFÕQÕQ�����
LQLQ��WRSODP�VHUPD\H�LWKDOLQLQ�LVH����
ÕQÕQ
2(&'��ONHOHUL�WDUDIÕQGDQ�\DSÕOGÕ÷Õ�GLNNDWH�DOÕQPDOÕGÕU�

0�]DNHUHOHULQ� ��� ùXEDW� ����� LWLEDUL\OH� JHOGL÷L� VDIKD\Õ� J|VWHUHQ
$QGODúPD� WDVOD÷Õ� LQFHOHQGL÷LQGH�� QLKDL� úHNOL� DOPDPDNOD� YH�YH\D� ED]ÕODUÕ
VDGHFH� VÕQÕUOÕ� VD\ÕGDNL� GHOHJHQLQ� |QHULVL� QLWHOL÷LQGH� ROPDNOD� ELUOLNWH�
\DWÕUÕPODU� LoLQ� |QJ|U�OHELOHFHN� SHUIRUPDQV� úDUWODUÕ� �EHOOL� VD\ÕGD� LúoL
LVWLKGDPÕ��LKUDFDW�KHGHIL�NRQXOPDVÕ�YE����NDPX�KLVVHOHULQLQ�|]HOOHúWLULOPH�
VLQGH�L]OHQHFHN�SURVHG�U��GHYOHW�WHNHOOHULQLQ�LúOHWLPL��LPWL\D]¶ÕQ�WDQÕPÕ�YH
YHULOLúL��\DWÕUÕP�WHúYLNOHUL��ILQDQVDO�KL]PHWOHU��EDQND�YH�GL÷HU�PDOL�NXUXP�
ODUÕQ�\HWNLOHQGLULOPHVL�YH�PDOL�E�Q\HOHULQLQ�NRUXQPDVÕQD�GDLU�WHGELUOHU�YH
ILNUL� KDNODU� JLEL� SHN� oRN� NRQXGD� G�]HQOHPH� |QHULVL� \DSÕOGÕ÷Õ
J|U�OPHNWHGLU�

%XQXQ�|WHVLQGH��GR÷DO�RODUDN�$QGODúPD
QÕQ�|QHPOLFH�ELU�E|O�P�
\DWÕUÕPODUÕQ� NRUXQPDVÕ� YH� X\XúPD]OÕNODUÕQ� o|]�P�� LOH� LOJLOL� K�N�POHUH
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D\UÕOPÕúWÕU��<DWÕUÕPODUÕQ�NRUXQPDVÕQD�LOLúNLQ�JHQHO�HVDVODU��E�\�N�|Oo�GH�
EXJ�QH� NDGDU� XOXVODUDUDVÕ� JHOHQHNOHU� YH� LNLOL� DQGODúPDODUOD� G�]HQOHQHQ
JH�QHO� NDEXO� J|UP�ú� KXVXVODUÕQ�� LNLGHQ� ID]OD� GHYOHWLQ� DOWÕQD� LP]D
NR\DELOHFH÷L� ELU� úHNLOGH� \D]ÕOÕ� WHNUDUÕQGDQ� LEDUHWWLU�� %X� QHGHQOH
NDPXODúWÕUPD� YH� WD]PLQDW� LOH� LOJLOL� $QGODúPD� WDVOD÷ÕQGD� VDUIHGLOHQ
K�N�POHUH��EXUDGD�WHNUDU�GH÷LQLOPH\HFHNWLU�

%XQD� PXNDELO�� $QGODúPD� WDVOD÷ÕQGD� |QJ|U�OHQ� \HQL� YH� |QHPOL
ED]Õ� QRUP� YH� G�]HQOHPHOHUH�� oDOÕúPD� NRQXVXQX� GD� \DNÕQGDQ
LOJLOHQGLUPHOHUL�VHEHEL\OH��NÕVDFD�GH÷LQPHNWH�\DUDU�YDUGÕU�

µ<DWÕUÕP¶�NDYUDPÕ�P�PN�Q�RODELOHFHN�HQ�JHQLú�DQODPÕ�LOH�HOH
DOÕQPDNWDGÕU��<DWÕUÕPFÕODU�WDUDIÕQGDQ�GR÷UXGDQ�YH\D�GROD\OÕ�RODUDN�NRQW�
URO�HGLOHQ�PDGGL�YH�JD\ULPDGGL�KHU�W�UO��YDUOÕN�\DWÕUÕP�RODUDN�WDQÕPODQÕS�
DQGODúPD�NDSVDPÕQD�DOÕQPDNWD�YH�EX�oHUoHYHGH��DQDKWDU�WHVOLPL�SURMHOHU�
LQúDDW�� \|QHWLP�� �UHWLP� YH\D� JHOLU� RUWDNOÕ÷Õ� V|]OHúPHOHUL�� ELU� NDQXQD
GD\DQÕODUDN�YH\D�V|]OHúPH�DOWÕQGD�YHULOHQ�LPWL\D]��OLVDQV��\HWNL�YH�L]LQOHU�
ILNUL�P�ONL\HW�KDNODUÕ� YH�EHQ]HUOHUL� |UQHNOHPH�\|QWHPL� LOH� VD\ÕOPDNWDGÕU
�%|O�P�,,��0G����

µøPWL\D]¶ÕQ� WDQÕPODQPDVÕ� YH� YHULOLú� SURVHG�U�Q�Q� EHOLUOHQ�
PHVLQH� \|QHOLN� |QHULOHU�PHYFXWWXU� �%|O�P� ,,,��� 'HYOHWH� DLW� NXUXP� YH
NXUXOXúODU� WDUDIÕQGDQ� \�U�W�OHQ� IDDOL\HWOHULQ�� EX� DPDoOD� NXUXODQ� D\UÕ� YH
ED÷ÕPVÕ]�ELU�W�]HO�NLúLOL÷H�WUDQVIHULQL�|QJ|UHQ�GR÷UXGDQ�YH\D�GROD\OÕ�\HWNL
GHYLUOHUL�� YHULOHQ� ELU� LPWL\D]� RODUDN� DOJÕODQDFDNWÕU�� <HWNL� GHYUL� NDQXQ�
NDUDUQDPH� YE�� ELU� PHY]XDW� LOH� YH\D� LP]DODQDFDN� |]HO� YH\D� NDPXVDO
QLWHOLNOL� V|]OHúPHOHU� DOWÕQGD� \DSÕODELOHFHNWLU�� <HWNLOHQGLUPHGHNL� DPDo�
JHUHNLUVH� DOW\DSÕ� \DWÕUÕPODUÕQÕQ� LQúDD� YH� LúOHWLPL� GH� GDKLO� ROPDN� �]HUH
NDPX� KL]PHWOH�ULQLQ� J|U�OPHVLQLQ� D\UÕ� YH� ED÷ÕPVÕ]� KXNXNL� ELU
\DSÕODQPD\D� GHYULGLU�� øPWL\D]ODUÕQ�� GX\XUXVX� \DSÕODQ�� UHNDEHWH� DoÕN
LKDODOHU�LOH�YHULOPHVL�|QJ|U�O�PHNWHGLU��'R÷DO�ND\QDNODUÕQ�LúOHWLPLQH�GDLU
LPWL\D]ODU�LoLQ��D\UÕFD�G�]HQOHPH�|QHULOPLúWLU�

$QGODúPD\D� WDUDI� RODFDN� KLo� ELU� GHYOHW�� KLo� ELU� úHNLOGH�� \D�
EDQFÕ� \DWÕUÕP� YH\D� \DWÕUÕPFÕ\Õ�� µXOXVODUDUDVÕ� KXNXNXQ¶� JHUHNWLUGL�
÷LQGHQ� GDKD� G�ú�N� VWDQGDUWWD� ELU� PXDPHOH\H� WDEL� WXWDPD\DFDNWÕU
�%|O�P� ,9�� 0G������� %X� K�N�P�� \DEDQFÕ� \DWÕUÕPFÕODU� LOH� DNWHGLOHFHN
\DWÕUÕP�YH�LPWL\D]�V|]OHúPHOHULQGH��XOXVODUDUDVÕ�WDKNLPL�\DVDNOD\DQ�&DOYR
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ùDUWODUÕ¶QÕ�JHoHUVL]�NÕODFDN�QLWHOLNWHGLU��8OXVODUDUDVÕ�KXNXND�J|UH��\DEDQFÕ
\DWÕUÕPODUGD� XOXVODUDUDVÕ� WDKNLPH� JLGLOPHGHQ� |QFH�� \HUHO� KXNXNXQ
LPNDQODUÕQÕQ� NÕVPHQ� YH\D� WDPDPHQ� W�NHWLOPHVLQL� úDUW� NRúPDN
P�PN�QG�U�� %XQD� PXNDELO�� X\XúPD]OÕNODUÕQ� DQFDN�� \LQH� X\XúPD]OÕ÷D
WDUDI�GHYOHWLQ�NDQXQODUÕQD�J|UH�YH�EX�GHYOHWLQ�\DUJÕoODUÕ�WDUDIÕQGDQ�NDUDUD
ED÷ODQDFD÷Õ� \|Q�QGHNL� G�]HQOHPHOHULQ�� NDQDDWLPL]FH�� XOXVODUDUDVÕ
KXNXNOD�ED÷GDúÕU�ELU�\|Q��\RNWXU�

<DEDQFÕ� VHUPD\HOL� úLUNHWOHU�� WDELL\HWLQGH� EXOXQGXNODUÕ� GHYOHW
LOH� RODQ� X\XúPD]OÕNODUÕQÕQ� o|]�P�� LOH� VÕQÕUOÕ� RODUDN�� EDúND� ELU
GHYOHWLQ� \DWÕUÕPFÕVÕ� RODUDN� NDEXO� HGLOHFHNWLU�� 'DKD� |QFH� ,&6,'
6|]OHúPHVL
QLQ� ������E�� PDGGHVL� X\DUÕQFD�� |QFHGHQ� \DSÕOPÕú� ELU
NDUDUODúWÕUPDQÕQ� PHYFX�GL\HWLQH� ED÷ODQDQ� �YH� 7�UNL\H� WDUDIÕQGDQ
DNWHGLOHQ�LNLOL�\DWÕUÕP�DQGODúPDODUÕ�LOH�GH�VDGHFH�ED]Õ��ONHOHU�LoLQ�WDQÕQPÕú
EXOXQDQ�� EX� KDN� JHQHOOHúWLULOPHNWH�� DQFDN� X\XúPD]OÕ÷ÕQ�� úLUNHW
KLVVHGDUODUÕ� �\DWÕUÕPFÕODU�� WDUDIÕQGDQ�� D\UÕFD� XOXVODUDUDVÕ� WDKNLPH
J|W�U�OPHPLú�ROPDVÕ�úDUWÕQD�ED÷ODQPDNWDGÕU��%|O�P�9��0G�'����

�$QGODúPD
\D� WDUDI� RODQ� GHYOHWOHU� \DWÕUÕPFÕODU� LOH� RODQ� X\Xú�
PD]OÕNODUÕQÕQ� XOXVODUDUDVÕ� WDKNLPH� J|W�U�OHELOPHVL� KXVXVXQGD� SHúL�
QHQ� UÕ]D� YHUPHNWHGLUOHU��'HYOHWOHULQ� XOXVODUDUDVÕ� WDKNLP� LoLQ� NR\DELOH�
FHNOHUL�WHN�UH]HUY��\DWÕUÕPFÕODU�WDUDIÕQGDQ�H÷HU�YDUVD�D\QÕ�X\XúPD]OÕN�LoLQ
GL÷HU�NDQDOODU� LOH�\�U�W�OHQ� WDNLSOHULQ�GXUGXUXOPDVÕQÕ�YH\D�|UQH÷LQ�\HUHO
PDKNHPHOHUGH� DoÕODQ� GDYDODUÕQ� KHUKDQJL� ELU� NDUDU� oÕNPDGDQ� JHUL
oHNLOPHVLQL� WDOHS� HGHELOHFHN� ROPDODUÕGÕU�� 'HYOHWOHU� EX� KDNODUÕQÕ
NXOODQPDN�WDQ� NÕVPHQ� YH\D� WDPDPHQ� LPWLQD� HGHELOLUOHU� �%|O�P�9��0G�
'����

7DKNLP�NDUDUODUÕQÕQ�GD\DQGÕUÕODFD÷Õ�KXNXN�NXUDOODUÕQD�GDLU
G�]HQOHPH� YH� IDUNOÕODúWÕUPD\D� JLGLOPHNWHGLU�� (÷HU� X\XúPD]OÕN� EX
$QG�ODúPD
GD� WDQÕQDQ� KDN� YH� \�N�PO�O�NOHULQ� LKODOLQGHQ� ND\QDNODQDQ
]DUDU��]L\DQ��WD]PLQDW�WDOHSOHULQGHQ�LEDUHW�LVH��RUWDGD�P�QKDVÕUDQ�YHULOPLú
ELU� L]LQ� YH\D� LP]DODQPÕú� |]HO� ELU� NRQWUDW� \RNVD��� WDKNLP� GDYDODUÕ
$QGODúPD
QÕQ� K�N�POHULQH� YH� XOXVODUDUDVÕ� KXNXNXQ� X\JXODQDELOLU� GL÷HU
NXUDOODUÕQD�J|UH�NDUDUD�ED÷ODQDFDNWÕU�

$QFDN�X\XúPD]OÕN��WDUDI�GHYOHWLQ�\HWNLOL�RWRULWHOHULQFH�P�QKDVÕUDQ
\DWÕUÕPFÕ\D� YHULOHQ� |]HO� ELU� \DWÕUÕP� L]QL� oHUoHYHVLQGH� JHUoHNOHúWLULOPLúVH
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YH�YH\D�RUWDGD�LP]DODQPÕú�|]HO�ELU�LPWL\D]�YH\D�GL÷HU�ELU�\DWÕUÕP�NRQWUDWÕ
PHYFXWVD�� WDKNLP� GDYDVÕQGD�� WDUDIODUFD� PXWDEÕN� NDOÕQDQ� NXUDOODU� HVDV
DOÕQDFDNWÕU�� %|\OH� ELU� PXWDEDNDW� \RNVD�� WDKNLP� NDUDUODUÕ� VÕUDVÕ\OD�
X\XúPD]OÕ÷D� WDUDI� GHYOHWLQ� NDQXQ� YH� QL]DPODUÕQD�� \DWÕUÕPD� LOLúNLQ� |]HO
úDUWODUD� YH�PHYFXW� |]HO� NRQWUDWODUÕQ� K�N�POHULQH� YH� QLKD\HW� XOXVODUDUDVÕ
KXNXNXQ�X\JXODQDELOLU�NXUDOODUÕQD�J|UH�YHULOHFHNWLU��%|O�P�9��0G��'�����

<DWÕUÕPFÕODUD�� $QGODúPD\D� WDUDI� RODQ� GHYOHWOHU� LOH� RODQ
X\XúPD]OÕNODUÕQÕQ�XOXVODUDUDVÕ� WDKNLPLQGH�NXOODQDELOHFHNOHUL�ELUGHQ
ID]OD� VHoHQHN� VXQXOPDNWDGÕU�� <DWÕUÕPFÕODU�� GHYOHWOHU� LOH� RODQ
X\XúPD]OÕN�ODUÕQÕQ� o|]�P�QGH�� H÷HU� P�PN�QVH� �WDELL\HWLQGH� EXOXQXODQ
GHYOHW� LOH� X\XúPD]OÕ÷D� WDUDI� GHYOHWLQ� �\HOL÷L� V|]NRQXVX� LVH��� ,&6,'
LPNDQODUÕQÕ� NXOODQDELOHFHNOHU� YH\D� X\XúPD]OÕ÷ÕQ�� 81&,75$/� 7DKNLP
.XUDOODUÕ� YH\D� 8OXVODUDUDVÕ� 7LFDUHW� 2GDVÕ� �,QWHUQDWLRQDO� &KDPEHU� RI
&RPPHUFH� �� ,&&�� 7DKNLP� .XUDOODUÕQGDQ� ELULVLQH� J|UH� WDKNLPLQL
LVWH\HELOHFHNOHUGLU��%|O�P�9��0G��'����

$\QÕ� NRQX� LOH� LOJLOL� ELUGHQ� ID]OD� \DWÕUÕPFÕ� WDUDIÕQGDQ� WDKNLP
WDOHELQGH� EXOXQXOGX÷X� WDNGLUGH�� X\XúPD]OÕ÷D� WDUDI� GHYOHW�� GDYDODUÕQ
WRSOXODúWÕUÕOPDVÕQÕ� WDOHS�HGHELOHFHNWLU��%X�GXUXPGD��\DWÕUÕPFÕODUFD�DNVLQH
ELU�PXWDEDNDW�VD÷ODQDPDPÕúVD��81&,75$/�7DKNLP�.XUDOODUÕ�X\JXODQD�
FDNWÕU��%|O�P�9��0G�'����

'HYOHWOHU� LOH� \DWÕUÕPFÕODU� DUDVÕQGDNL� X\XúPD]OÕNODU� LOH� LOJLOL
YHULOHQ�WDKNLP�NDUDUODUÕQÕQ�LFUDVÕQGD�������WDULKOL�µ<DEDQFÕ�7DKNLP
.DUDUODUÕQÕQ� 7DQÕQPDVÕ� YH� 8\JXODQPDVÕQD� 'DLU� 6|]OHúPH¶� JHoHUOL
RODFDNWÕU��%|O�P�9��0G��'������$QGODúPD�K�N�POHUL�GDLUHVLQGH�WDKNLP
NXUXOODUÕQD� VXQXODQ� X\XúPD]OÕNODU� LOH� LOJLOL� YHULOHQ� NDUDUODU�� ����� WDULKOL
6|]OHúPH
QLQ�X\JXODQPDVÕ�EDNÕPÕQGDQ� WLFDUL� ELU� LOLúNL� YH\D�PXDPHOHGHQ
ND\QDNODQPÕú� VD\ÕODFDN� YH� SDUDVDO� \�N�PO�O�NOHUL� WDUDI� GHYOHWOHUFH
WDQÕQÕS�� LFUD� HGLOHFHNWLU�� 0DGGH
GH� ,&6,'� WDKNLP� NDUDUODUÕ� LoLQ� DoÕN� ELU
LVWLVQD�|QJ|U�OPHPHNWHGLU�

+DWÕUODQDFD÷Õ� �]HUH� ,&6,'� 6|]OHúPHVL
QLQ� ��¶�QF�� PDGGHVLQGH
NRQX\D� LOLúNLQ� \DSÕODQ� D\UÕ� ELU� G�]HQOHPH� PHYFXWWXU�� hVWHOLN�� ,&6,'
6|]OHúPHVL� X\DUÕQFD� WDKNLP� NDUDUODUÕ� LOH� LOJLOL� \DSÕODFDN� YH� \LQH� ,&6,'
QH]GLQGH�NDUDUD�ED÷ODQDFDN� LWLUD]�YH� LGGLDODUÕQ������� WDULKOL�6|]OHúPH
\H
J|UH�� NDUDUÕ� LFUDVÕ� WDOHS� HGLOHQ� GL÷HU� 'HYOHWOHU� QH]GLQGH� J�QGHPH
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JHWLULOPHVL�P�PN�QG�U��.DOGÕ� NL� ,&6,'�6|]OHúPHVL
QLQ� \DWÕUÕPFÕODU� LoLQ
GDKD� HOYHULúOL� RODELOHFHN� NRúXOODUÕ�� EX� NXUXP� QH]GLQGH� YHULOHQ� WDKNLP
NDUDUODUÕ� LoLQ� X\JXODQPD\DFDNVD�� \DWÕUÕPFÕODUFD� ,&6,'
LQ� NXOODQÕPÕ
\|Q�QGH� \DSÕODFDN� WHUFLKOHULQ� QHGHQ�P�PN�Q� ROPD� úDUWÕQD� ED÷ODQGÕ÷ÕQÕ
VRUPDN�JHUHNPHNWHGLU�

'L÷HU� WDUDIWDQ��$QGODúPD� WDVOD÷ÕQGD�� \DEDQFÕ� WDKNLP� NDUDUODUÕQÕQ
WDQÕQPDVÕ� LOH� LOJLOL� ����� WDULKOL� 6|]OHúPH�NDSVDPÕQGD� LOHUL� V�U�OHELOHFHN
GHILOHUH�GDLU�DoÕN�ELU�K�N�P�VDUIHGLOPHPHNOH�ELUOLNWH��WDKNLP�NDUDUODUÕQÕQ
QLKDL� YH� ED÷OD\ÕFÕ� RODFD÷Õ�� JHFLNLOPHNVL]LQ� LFUD� HGLOHFH÷L�� NDUDU� VRQUDVÕ
\DSÕODFDN� NDUúÕ� LWLUD]� YH� WDOHSOHULQ�� VHoLOHQ� WDKNLP� VLVWHPL� NXUDOODUÕ
GDLUHVLQGH�VRQXoODQGÕUÕODFD÷Õ�EHOLUWLOPHNWHGLU��%|O�P9��0G�'����F��

$QGODúPD\D�WDUDI�GHYOHWOHU�DUDVÕQGD�GR÷DFDN�X\XúPD]OÕNODUÕQ
o|]�P�\|QWHPOHUL�YH�X\JXODQDFDN�NXUDOODU�GHWD\OÕ�G�]HQOHPH\H�WDEL
WXWXOPXúWXU� �%|O�P�9��0G��$��%��&����$QGODúPDQÕQ�\RUXPXQGDQ�YH\D
X\JXODQPDVÕQGDQ� ND\QDNODQDQ�� LNL� YH\D� GDKD� ID]OD� GHYOHW� DUDVÕQGDNL
X\XúPD]OÕNODU�|QFHOLNOH� LNLOL�YH\D�oRN� WDUDIOÕ�GDQÕúPD�YH�NDUúÕOÕNOÕ�J|U�ú
DOÕú� YHULúL� LOH� JLGHULOPH\H� oDOÕúÕODFDNWÕU�� 6RQXo� DOÕQDPDPDVÕ� KDOLQGH
X\XúPD]�OÕ÷ÕQ� o|]�P�QGH�� NXUDOODUÕ� \LQH� WDUDIODUFD� EHOLUOHQHFHN�
DUDEXOXFXOXN�YH\D�X]ODúWÕUPD�\|QWHPOHULQH�EDúYXUXODELOHFHNWLU�

8\XúPD]OÕ÷D� WDUDI� GHYOHWOHUGHQ� ELULVLQLQ� WDOHEL� KDOLQGH�
X\XúPD]OÕN�� WDKNLP� LoLQ� �o� KDNHPGHQ� ROXúWXUXODFDN�� ELU� KH\HWH
VXQXODFDNWÕU�� $QFDN� X\XúPD]OÕN�� \LQH� $QGODúPD� K�N�POHUL� GDLUHVLQGH
WDKNLPH�VXQXODQ�YH\D�VXQXOPDVÕ�NDUDUODúWÕUÕODQ�\DWUÕPFÕ�ODU��LOH�ELU�GHYOHW
DUDVÕQGDNL� X\XúPD]OÕNWDQ� ND\QDNODQÕ\RU� LVH�� X\XúPD]OÕ÷D� WDUDI� GHYOHWLQ
YHULOHQ�NDUDU�ODUD�GLUHQPHVL�YH\D�KHUKDQJL�ELU�NDUDUD�XODúÕODPDGDQ�WDKNLP
SURVHG�U�Q�Q� VRQDHUPHVL� KDOOHUL� KDULo�� GHYOHWOHU� DUDVÕ� WDKNLP� WDOHELQGH
EXOXQXODPD\D�FDNWÕU�

$NVL� ]DUXUL� ROPDGÕNoD�� WDKNLP� NXUXOXQD� DWDPDODU� ,&6,'� *HQHO
6HNUHWHUL� WDUDIÕQGDQ� |QHULOHQ� KDNHPOHU� DUDVÕQGDQ� \DSÕODFDNWÕU�� 7DUDIODUFD
VHoLOHPH\HQ� KDNHP� YH\D� KDNHPOHUL� ,&6,'� *HQHO� 6HNUHWHUL� DWD\DFDNWÕU�
7DKNLP� SURVHG�U�� LOH� LOJLOL� RODUDN� $QGODúPDGD� DoÕNFD� G�]HQOHQPHPLú
KXVXVODUGD��6�UHNOL�7DKNLP�0DKNHPHVL
QLQ� øNL�'HYOHW�$UDVÕQGDNL�8\Xú�
PD]OÕNODUÕQ� 7DKNLPL� øoLQ� øVWH÷H� %D÷OÕ� .XUDOODU¶Õ� WDPDPOD\ÕFÕ� RODUDN
NXOODQÕ�ODFDNWÕU�
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�� <DS�øúOHW�'HYUHW�0RGHOLQH�øOLúNLQ�'H÷HUOHQGLUPH�YH�
6RQXoODU

<DS�øúOHW�'HYUHW��<ø'���\�NVHN�ILQDQVPDQ�JHUHNWLUHQ�DOW\DSÕ�\DWÕ�
UÕPODUÕQÕQ�� |]HO� VHNW|U� YH� \DEDQFÕ� VHUPD\H� LPNDQODUÕ� LOH
JHUoHNOHúWLULOPHVLQL� P�PN�Q� NÕODQ� ELU� PRGHOGLU�� 0RGHO� oHUoHYHVLQGH
\DWÕUÕPFÕ�� SURMHQLQ� ILQDQVPDQÕQÕQ� NDUúÕODQPDVÕQGDQ� YH� \DWÕUÕPÕQ
JHUoHNOHúWLULOPHVLQGHQ� VRUXP�OX� RODFDN� YH� EHOLUOHQHQ� V�UH� LoHULVLQGH
\DWÕUÕPÕ�DPRUWL�HGHFHN�YH�PDNXO�ELU�JHWLUL�HOGH�HGHFHN�úHNLOGH� LúOHWWLNWHQ
VRQUD��EHGHOVL]�RODUDN�NDPX\D�GHYUHGHFHNWLU�

.DPX
QXQ� VRUXPOXOX÷X�� JHUHNLUVH� \DWÕUÕPÕQ� ILQDQVPDQÕQD� JDUDQWL
YH� EHQ]HUL� \|QWHPOHUOH� GROD\OÕ� úHNLOGH� GHVWHN� ROXQPDVÕ� YH� LODYHWHQ�
DNWHGLOHFHN� V|]OHúPH� úDUWODUÕ� GDKLOLQGH� WHVLVLQ� LúOHWLOPHVL� LoLQ� JHUHNOL
�UHWLP� JLUGLOHULQLQ� WHPLQL� �VDWÕOPDVÕ�� YH�YH\D� �UHWLOHQ� PDO� YH� KL]PHWLQ
VDWÕQ� DOÕQPDVÕ� YH\D� EX� KXVXVODUGD� |GHPH� YH�YH\D� NkU� JDUDQWLVL
YHULOPHVLGLU�

<ø'� PRGHOL�� 7�UNL\H
GH�� |]HOOLNOH� ����
OL� \ÕOODUGD� WHODIIX]
HGLOPH\H� EDúODQPÕúWÕU�� 0RGHOLQ� J�QGHPH� JHOLú� QHGHQL�� Lo� ILQDQVPDQ
ND\QDNODUÕQÕQ� \HWHUVL]� NDOPDVÕ� VRQXFX� |QHPOL� DOW\DSÕ� \DWÕUÕPODUÕQÕQ
JHUoHNOHúWLULOHPHPH�ULVNL�NDúÕVÕQGD��|]HO�VHNW|U�Q�YH�\DEDQFÕ�VHUPD\HQLQ
ILQDQVPDQ�YH�WHNQRORML�LPNDQODUÕQGDQ�\DUDUODQPDNWÕU�

7�UNL\H
GH��ED]Õ�DOW\DSÕ�SURMHOHULQLQ�<ø'�PRGHOL�LOH�JHUoHNOHúWLULO�
PHVLQH� LPNDQ� WDQÕ\DQ� LON� G�]HQOHPHOHU� ���������� WDULK� YH� ����� VD\ÕOÕ
.DQXQ
D� GD\DQÕODUDN� \DSÕOPÕúWÕU�� %X� .DQXQ
XQ� DPDFÕ�� 7�UNL\H� (OHNWULN
.XUXPX� GÕúÕQGDNL� |]HO� KXNXN� K�N�POHULQH� WDEL� úLUNHWOHULQ� HOHNWULN
�UHWLPL��LOHWLPL��GD÷ÕWÕPÕ�YH�WLFDUHWL�LOH�J|UHYOHQGLULOPHVLQL�G�]HQOHPHNWLU�
�����������WDULKLQGH�oÕNDUÕODQ���������VD\ÕOÕ�%DNDQODU�.XUXOX�.DUDUÕ� LOH
����� VD\ÕOÕ� .DQXQ
XQ� X\JXODPD� HVDVODUÕ� EHOLUOHQPLúWLU�� %X� .DQXQ� YH
.DUDUQDPH� LOH�� HOHNWULN� �UHWLPL� VHNW|U�QGH� \DS�LúOHW�GHYUHW� PRGHOLQL
NDSVD\DFDN� úHNLOGH�� |]HO� VHNW|UH� HOHNWULN� �UHWLPL�� LOHWLPL�� GD÷ÕWÕPÕ� YH
WLFDUHWL�KDNNÕ�YHULOPLúWLU�

%XQGDQ� \DNODúÕN� RQ� \ÕO� VRQUD�� ��������� WDULKOL� LOHUL� WHNQRORML� YH
\�NVHN� PDGGL� ND\QDN� JHUHNWLUHQ� ED]Õ� \DWÕUÕP� YH� KL]PHWOHULQ� <DS�øúOHW�
'HYUHW� 0RGHOL� oHUoHYHVLQGH� JHUoHNOHúWLULOPHVL� KDNNÕQGD� ����� VD\ÕOÕ
.DQXQ� oÕNDUÕOPÕúWÕU�� %X� NDQXQ�� N|SU��� W�QHO�� EDUDM�� VXODPD�� LoPH� YH
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NXOODQPD� VX\X�� DUÕWPD� WHVLVL�� NDQDOL]DV\RQ�� KDEHUOHúPH�� HQHUML� �UHWLPL�
LOHWLPL��GD÷ÕWÕPÕ��PDGHQ�YH� LúOHWPHOHUL�� IDEULND�YH�EHQ]HUL� WHVLVOHU�� oHYUH
NLUOLOL÷LQL� |QOH\LFL� \DWÕUÕPODU�� RWR\RO�� GHPLU\ROX�� \HUDOWÕ� YH� \HU�VW�
RWRSDUNÕ� YH� VLYLO� NXOODQÕPD� \|QHOLN� GHQL]� YH� KDYD� OLPDQODUÕ� YH� EHQ]HUL
\DWÕUÕP� YH� KL]PHWOHULQ� \DSWÕUÕOPDVÕ�� LúOHWLOPHVL� YH� GHYUHGLOPHVL
NRQXODUÕQGD�� <ø'� PRGHOL� oHUoHYHVLQGH� VHUPD\H� úLUNHWOHUL� YH� \DEDQFÕ
úLUNHWOHULQ�J|UHYOHQGLULOPHVLQH�LOLúNLQ�HVDVODUÕ�NDSVDPDNWDGÕU�

����� VD\ÕOÕ� .DQXQ
XQ� X\JXODPD� XVXO� YH� HVDVODUÕ�� �� (NLP� ����
WDULKOL� 5HVPL� *D]HWH
GH� \D\ÕPODQDQ�� �������� VD\ÕOÕ� %DNDQODU� .XUXOX
.DUDUÕ� LOH� EHOLUOHQPLúWLU�� .DUDUQDPH�� <HWNLOL� øGDUH� LOH� SURMH\L� \�U�WHFHN
ùLUNHW� DUDVÕQGD� DNWHGLOHFHN� X\JXODPD� DQODúPDVÕQD� YH� EX� DQODúPD
NDSVDPÕQGD�� �UHWLP� JLUGLOHULQLQ� WHPLQL� YH� �UHWLOHFHN�PDO� YH� KL]PHWOHULQ
VDWÕQ� DOÕQPDVÕ� YH� EHQ]HUL� QHGHQOHUOH� LP]DODQDELOHFHN� GL÷HU� V|]OHúPHOHUH
YH� \DWÕUÕP� NDUúÕOÕ÷Õ� \DSÕODFDN� |GHPHOHUGH� X\JXODQDFDN� HVDVODUD� YH
X\XúPD]OÕN� KDOLQGH� JHoHUOL� RODFDN� SURVHG�UH� GDLU� G�]HQOHPHOHU
LoHUPHNWHGLU�

'DKD� |QFH� NÕVDFD� LúDUHW� HGLOGL÷L� �]HUH�� .DUDUQDPHQLQ� ��
XQFX
PDGGHVL� \DEDQFÕ� \DWÕUÕPFÕODU� EDNÕPÕQGDQ� &DOYR� ùDUWÕ� QLWHOL÷LQGHGLU�
0DGGH�� X\JXODPD� DQGODúPDVÕQGDQ� YH\D� EX� DQODúPD� NDSVDPÕQGD� GL÷HU
NDPX� NXUXP� YH� NXUXOXúODUÕ� LOH� LP]DODQDFDN� V|]OHúPHOHUGHQ
ND\QDNODQDFDN� KXNXNL� X\XúPD]OÕNODUÕQ� 7&� .DQXQODUÕQD� J|UH� 7&
0DKNHPHOHULQFH� NDUDUD� ED÷ODQ�PDVÕQÕ� |QJ|UPHNWHGLU�� 0DGGHQLQ� VRQ
IÕNUDVÕQGD��WDUDIODUFD�DQODúÕOPDVÕ�KDOLQGH��X\XúPD]OÕ÷ÕQ�7�UN�.DQXQODUÕ
QD
J|UH�7�UNL\H
GH�WDKNLPH�J|W�U�OHELOHFH÷L�\|Q�QGH�ELU�K�N�P�EXOXQPDNOD
ELUOLNWH�� EX� G�]HQOHPHQLQ� \DEDQFÕ� \DWÕUÕPFÕODU� EDNÕPÕQGDQ� ID]ODFD� ELU
DQODPÕ�EXOXQPDPDNWDGÕU�

%XUDGD� DNOD� JHOHELOHFHN� LON� VRUX�� 7&� $QD\DVDVÕ
QGD� NDQXQ� K�N�
P�QGH� ROGXNODUÕ� EHOLUWLOHQ�� XOXVODUDUDVÕ� DQGODúPDODU� LOH� \DEDQFÕ� ELU� oRN
�ONHQLQ� \DWÕUÕPFÕVÕQD� �YH� EX� \DWÕUÕPFÕODUGDQ� ED]ÕODUÕQFD� NXUXODQ� 7�UN
úLUNHWOHULQH�� XOXVODUDUDVÕ� WDKNLP� KDNNÕ� YHULOGL÷L� KDOGH�� HQ� D]ÕQGDQ� EX
KDNND�VDKLS�\DEDQFÕ�\DWÕUÕPFÕODU�LoLQ�\XNDUÕGDNL�G�]HQOHPHGH�QHGHQ�DoÕN
ELU�LVWLVQDQÕQ�|QJ|U�OPHGL÷LGLU"

%X�VRUX\D�FHYDEHQ�LON�HWDSWD��<DS�øúOHW�'HYUHW�PRGHOL�NDSVDPÕQGD
LP]DODQDFDN�X\JXODPD�DQODúPDVÕ�YH�GL÷HU�WDOL�V|]OHúPHOHU�LOH�\DWÕUÕPODUÕQ
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NRUXQPDVÕQD� GDLU� DQGODúPDODU� DUDVÕQGD� GR÷UXGDQ� ELU� LOLúNLQLQ
EXOXQPDGÕ÷Õ�� LNLOL� \DWÕUÕP� DQGODúPDODUÕQÕQ� NDPXODúWÕUPD� YH� WD]PLQDW� LOH
LOJLOL� X\XúPD]�OÕNODUGD� XOXVODUDUDVÕ� WDKNLP� KDNNÕ� YHUGL÷L�� KDOEXNL� <ø'
V|]OHúPHOHULQLQ�� �UHWLP� JLUGLVL� VD÷ODQPDVÕ�� �UHWLOHQ� PDO� YH\D� KL]PHWLQ
VDWÕQ� DOÕQPDVÕ� YH� EXQODUOD� LOJLOL� IL\DWODUÕQ� EHOLUOHQPHVL� JLEL� KXVXVODUÕ
G�]HQOHGL÷L�� <ø'� \DWÕUÕP�ODUÕQD� GHYOHWoH� HO� NRQXOPDVÕ� YH� EHQ]HUL
GXUXPODUGD� GR÷DFDN� X\XúPD]�OÕNODUGD�� XOXVODUDUDVÕ� DQGODúPDODUGDQ
ND\QDNODQDQ�KDNODUÕQ�HOEHWWH�NXOODQÕOD�ELOHFH÷L�LOHUL�V�U�OHELOLU�

$QFDN�� DúD÷ÕGD� DoÕNODQDFD÷Õ� �]HUH�� <DS�øúOHW�'HYUHW� PRGHOL
NDSVD�PÕQGD� LP]DODQDFDN� X\JXODPD� DQODúPDVÕ� YH� EXQD� ED÷OÕ� GL÷HU
V|]OHúPHOHULQ�� XOXVODUDUDVÕ� DQGODúPDODU� LOH� LOLúNLOHQGLULOHPH\HFH÷LQL� �YH
GROD\ÕVÕ\OD� EXQODUD� GHUFHGLOHFHN� &DOYR� ùDUWODUÕ¶QÕQ� XOXVODUDUDVÕ� WDKNLP
\ROXQX� NDSDWDFD÷ÕQÕ�� VDQPDN�� IHYNDODGH� KDWDOÕ� ROPDNOD� ELUOLNWH�� <ø'
0RGHOL�SURMHOHULQGH�XOXVODUDUDVÕ�WDKNLP�DoÕVÕQGDQ�\DúDQDQ�WÕNDQÕNOÕN��HVDV
LWLEDUL\OH�� $QD\DVD� 0DKNHPHVL� YH� 'DQÕúWD\
ÕQ� NRQX� LOH� LOJLOL� \RUXP� YH
J|U�úOHULQGHQ�ND\QDNODQPDNWDGÕU�

7�UNL\H
GH�� JHUHN� ����� VD\ÕOÕ� <ø'� .DQXQX� oÕNPDGDQ� |QFH�
JHUHNVH� oÕNWÕNWDQ� VRQUD� GD� WDUWÕúÕODJHOHQ� EDúOÕFD� NRQX�� <ø'� SURMHOHULQLQ
LPWL\D]�WHúNLO�HGLS�HWPHGL÷LGLU��1LWHNLP�������VD\ÕOÕ�.DQXQ
XQ�LPWL\D]�LOH
LOJLOL� PDGGHOHULQLQ� LSWDOL� LoLQ� $QD\DVD� 0DKNHPHVL
QH� GDYD� DoÕOPÕú� YH
<�NVHN� 0DKNHPH� \DSWÕ÷Õ� LQFHOHPH� VRQXFX� .DQXQ
XQ� ³LPWL\D]
VD\ÕOPDPD´�LOH�LOJLOL���YH���
�QF��PDGGHOHULQL�LSWDO�HWPLúWLU��%|\OHFH�<DS�
øúOHW�'HYUHW� NDSVD�PÕQGD� \DSÕODFDN� DQODúPDODU� LPWL\D]� V|]OHúPHVL� NDEXO
HGLOHUHN�� LGDUL� KXNXN� NDSVDPÕQD� DOÕQPÕúWÕU�� %XQXQ� GR÷DO� VRQXFX�� <ø'
SURMHOHUL� NDSVDPÕQGD� LP]DODQDFDN� W�P� V|]OHúPHOHULQ�� $QD\DVD
QÕQ
���
LQFL�PDGGHVL�X\DUÕQFD�'DQÕúWD\
ÕQ�LQFHOHPHVLQH�VXQXODFDN�ROPDVÕGÕU�

'DQÕúWD\
ÕQ� LPWL\D]� V|]OHúPHOHULQL� LQFHOHPHVL� VÕUDVÕQGD� �]HULQGH
GXUGX÷X� EDúOÕFD� NRQX� µXOXVODUDUDVÕ� WDKNLP¶GLU�� <ø'� V|]OHúPHOHULQH� WDUDI
RODQ� \DEDQFÕ� \DWÕUÕPFÕODU�� NDQDDWLPL]FH� VRQ� GHUHFH� KDNOÕ� VHEHSOHUOH�
X\XúPD]OÕN� KDOOHULQGH� XOXVODUDUDVÕ� WDKNLP� \ROODUÕQÕQ� DoÕN� ROPDVÕQÕ
LVWHPHN�WHGLUOHU�� %XQD� PXNDELO� 'DQÕúWD\�� EHONL� \LQH� VRQ� GHUHFH� KDNOÕ
JHUHNoHOHUOH�� X\XúPD]OÕNODUÕQ� o|]�P�QGH� XOXVODUDUDVÕ� WDKNLPH� NDUúÕ
oÕNPDNWD� YH� X\XúPD]OÕNODUÕQ� \HUHO� PDKNHPHOHUFH� NDUDUD� ED÷ODQPDVÕQÕ
VDYXQPDNWDGÕU�
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<DEDQFÕ� \DWÕUÕPFÕODU�� \LQH� 7�UN� KXNXNXQXQ� ELU� SDUoDVÕ� RODQ
7�UNL\H�%�\�N�0LOOHW�0HFOLVL
QFH�RQD\ODQPÕú�XOXVODUDUDVÕ�DQGODúPDODU�LOH
\DWÕUÕPODUÕQ� NRUXQPDVÕ� EDEÕQGD� NHQGLOHULQH� YHULOPLú� EXOXQDQ� KDNODUD
UD÷PHQ��LoHULVLQGH�&DOYR�ùDUWÕ�EXOXQDQ�<ø'�V|]OHúPHOHULQL�LP]DODPDNWD�
GR÷DO�RODUDN��WHUHGG�W�J|VWHUPHNWH�YH�SURMHOHUGHQ�X]DN�GXUPDNWDGÕUODU�

.LPLQ� KDNOÕ�� NLPLQ� KDNVÕ]� ROGX÷X� WDUWÕúPDODUÕ� ELU� \DQD�� QLKDL
WDKOLOGH� RUWD\D� oÕNDQ� JHUoHN�� \DEDQFÕ� VHUPD\H� YH� \�NVHN� WHNQRORML
JHUHNWLUHQ�oRN�\�NVHN�PRQWDQOÕ�DFLO�YH�]DUXUL�SURMHOHULQ�YH�ELU�DQODPGD�GD
7�UNL\H
QLQ� |Q�Q�Q� NHVLOPLú� ROGX÷X� YH� RUWDGD� 7�UNL\H� %�\�N� 0LOOHW
0HFOLVL
QLQ�P�GDKDOHVLQL�JHUHNWLUHQ�ELU�VRUXQXQ�EXOXQGX÷XGXU�

.RQX� LOH� LOJLOL� \DSÕODFDN� GH÷HUOHQGLUPH� YH� G�]HQOHPHOHUGH�
DúD÷ÕGD� DQD� KDWODUÕ\OD� GH÷LQLOHQ� YH� EX� oDOÕúPDQÕQ� ELU� |]HWL� RODUDN
QLWHOHQHELOHFHN� KXVXVODUÕQ� GD� GLNNDWH� DOÕQPDVÕQGD� \DUDU� EXOXQGX÷X
G�ú�Q�OPHNWHGLU�

<DS�øúOHW�'HYUHW� 0RGHOL� oHUoHYHVLQGH� DNWHGLOHFHN� X\JXODPD
DQODúPDODUÕ� LOH� �UHWLP� JLUGLVL� WHPLQLQH� YH\D� �UHWLOHQ� PDO� YH� KL]�
PHWOHULQ�VDWÕQ�DOÕQPDVÕQD�GDLU�GL÷HU�ú|]OHúPHOHU��GROD\OÕ�YH�V�U�QJHQ
NDPXODúWÕUPDQÕQ�DUDoODUÕGÕU�YH�EX�QLWHOLNOHUL�GROD\ÕVÕ�LOH�\DWÕUÕPODUÕQ
NRUXQPDVÕ� LOH� LOJLOL�\�U�UO�NWH�EXOXQDQ�XOXVODUDUDVÕ�DQGODúPDODU� LOH
GR÷UXGDQ� LOJLOLGLUOHU�� 7�UNL\H�� \DWÕUÕPODUÕQ� NRUXQPDVÕQGD� XOXV�
ODUDUDVÕ�WDKNLPH�KD\ÕU�GL\HELOHFHN�QRNWD\Õ�oRNWDQ�JHoPLúWLU�

<DS�øúOHW�'HYUHW�NDSVDPÕQGDNL�WHVLVOHU��JLULúLPFL�ùLUNHW
oH��\DWÕUÕP
LOH� LOJLOL� ERUoODU� |GHQLQFH\H� YH� \DWÕUÕP� EHGHOL� YH� LODYHWHQ�PDNXO� ELU� NkU
UHDOL]H� HGLOLQFH\H� NDGDU� LúOHWLOHFHN� YH� EHOLUOHQHQ� V�UH� VRQXQGD� GHYOHWH
EHGHOVL]� RODUDN� GHYUHGLOHFHNWLU�� 'ROD\ÕVÕ� LOH� ùLUNHWH� \DWÕUÕP� LOH� LOJLOL
KDNODUÕQ� NDPX\D� GHYUL� PXNDELOLQGH� \DSÕODFDN� WRSODP� |GHPH�� ùLUNHWLQ
LúOHWPH�V�UHVL�ER\XQFD�HOGH�HGHFH÷L�WRSODP�QHW�NkUD�HúLW�EXOXQPDNWDGÕU�

7RSODP�QHW�NkU��WRSODP�PDOL\HW�LOH�KDVÕODW�DUDVÕQGDNL�IDUNWDQ��EU�W
NkU� �]HULQGHQ� |GHQHFHN� YHUJLOHULQ� G�ú�OPHVL� VXUHWL\OH� EXOXQDFDN
PHEOD÷GÕU��%X�oHUoHYHGH��<ø'�SURMHOHULQGH��UHWLP�JLUGL� IL\DWODUÕ�YH�YH\D
�UHWLOHQ� PDO� YH\D� KL]PHWLQ� VDWÕú� IL\DWODUÕ� LOH� LOJLOL� HVDVODUÕ� EHOLUOHPH\H
\|QHOLN� JLULúLPFL� ùLUNHW� LOH� LP]DODQDFDN� DQODúPDODU�� WHVLVOHULQ� NDPX\D
GHYUL�PXNDELOLQGH� \DSÕODFDN� WRSODP�|GHPH�PLNWDUÕQÕ�� GL÷HU� ELU� LIDGH� LOH
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WRSODP� NDPXODúWÕUPD� EHGHOLQL� G�]HQOH\HQ� QLWHOLNWHGLU�� %X� DQODúPDODUD
GD\DQÕODUDN� �ùLUNHWLQ� NkUÕQÕQ� D]DOWDUDN� YH� KDWWD� VÕIÕUOD\DUDN�� WHVLVOHULQ
GROD\OÕ�YH�VLQVL�ELU�úHNLOGH�NDPXODúWÕUÕOPDVÕ�P�PN�QG�U�

%XQGDQ�oRN�GDKD�|QHPOLVL��IL\DWODQGÕUPD\D�LOLúNLQ�X\XúPD]OÕNODUD
YH\D�EDúND�ELU�QHGHQH�GD\DQÕODUDN�X\JXODQDELOHFHN��\LQH�D\QÕ�DQODúPDODU
X\DUÕQFD� WHPLQ� HGLOPHVL� JHUHNOL� �UHWLP� JLUGLOHULQL� YHUPHPH� YH�YH\D
�UHWLOHQ� PDO� YH\D� KL]PHWL� VDWÕQ� DOPDPD� JLEL� WDVDUUXIODUÕQ�� \DWÕUÕPÕ� KHP
ùLUNHW� KHP� GH� ùLUNHWLQ� KLVVHGDUODUÕ� EDNÕPÕQGDQ� ELU� DQGD� GH÷HUVL]� KDOH
JHWLUHELOHFHN� ROPDVÕGÕU�� %X� KDOGH�� P�ONL\HWH� GRNXQXOPDPDNOD� ELUOLNWH�
\DWÕUÕPFÕ�EDNÕPÕQGDQ�HWNLVL�NDPXODúWÕUPD�EHQ]HUL�RODQ�GROD\OÕ�ELU�WDVDUUXI
V|]NRQX�VXGXU�YH�GR÷UXGDQ�\DSÕODFDN�NDPXODúWÕUPDODU�LOH�D\QÕ�K�N�POHUH
WDELGLU�

<ø'� DQODúPDODUÕQD� GHUFHGLOHFHN� &DOYR� ùDUWODUÕ�� GROD\OÕ� YH
VLQVL� NDPXODúWÕUPD� LWKDPODUÕQÕQ� XOXVODUDUDVÕ� DUHQDGD� J�QGHPH
JHWLULOPH�VLQH� HQJHO� GH÷LOGLU�� .XúNXVX]�� EX� YH� EHQ]HUL� LGGLDODUD
NDUúÕOÕN�SHN�oRN�GHIL� LOHUL� V�U�OHELOLU��$QFDN�EX�GHILOHULQ�KDNOÕ� YH\D
KDNVÕ]�ROGX÷XQD�NDUDU�YHUHFHN�\LQH�XOXVODUDUDVÕ�WDKNLP�NXUXOODUÕGÕU�

7�UNL\H
QLQ� WDUDI� ROGX÷X� LNLOL� YH� oRN� WDUDIOÕ� XOXVODUDUDVÕ
DQGODúPDODU� oHUoHYHVLQGH�� <ø'� V|]OHúPHOHULQGHQ� ND\QDNODQDFDN
XOXVODUDUDVÕ� WDKNLP� WDOHSOHULQGH�� EDúWD� V|]OHúPHOHUH� GHUFHGLOHQ� &DOYR
ùDUODUÕ� ROPDN� �]HUH�� X\XúPD]OÕ÷D� WDUDI� RODQÕQ� D\UÕ� ELU� NDPX� W�]HO� NLúLVL
ROGX÷X��WDKNLP�UÕ]DVÕQÕQ�EXOXQPDGÕ÷Õ�úHNOLQGH�YH\D�ùLUNHW
LQ�D\UÕ�ELU�W�]HO
NLúLOL÷LQLQ� EXOXQXS� EXOXQPDGÕ÷ÕQD� YH\D� LOJLOL� �ONH� LOH� DNWHGLOHQ� LNLOL
DQGODúPDQÕQ� K�N�POHULQH� J|UH� GH÷LúHELOHFHN� SHN� oRN� NDUúÕ� GHIL� LOHUL
V�U�OPHVL�P�PN�QG�U�

$QFDN� XOXVODUDUDVÕ� DQGODúPDODU� LOH�� � GROD\OÕ� YH� NDPXODúWÕUPD
EHQ]HUL� HWNLOHUH� VDKLS� GL÷HU� WDVDUUXIODUÕ� GD� NDSVD\DQ� úHNLOGH� SHúLQHQ
YHULOPLú� UÕ]DODU� X\DUÕQFD�� WDKNLP� GDYDVÕQÕQ� J|U�O�S� J|U�OPH\HFH÷LQH
NDUDU�YHUHFHN�RODQ�PHUFL��XOXVODUDUDVÕ�WDKNLP�NXUXP�YH�NXUXOODUÕGÕU��(÷HU
X\XúPD]OÕN�� XOXVODUDUDVÕ� DQGODúPDQÕQ� \RUXPX� YH� X\JXODQPDVÕ� LOH� LOJLOL
DNLW�GHYOHWOHU�DUDVÕQGD�ELU�DQODúPD]OÕ÷D�G|Q�ú�UVH��NLPLQ�KDNOÕ�ROGX÷XQD
NDUDU�YHUHFHN��\LQH�EX�DPDoOD�NXUXODFDN�XOXVODUDUDVÕ�ELU�KDNHP�NXUXOXGXU�
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'ROD\ÕVÕ� LOH� 7�UNL\H�� <ø'� 0RGHOL
QGH� \DEDQFÕ� \DWÕUÕPFÕODU� LoLQ
XOXVODUDUDVÕ� WDKNLPH� L]LQ� YHULS� YHUPH\HFH÷L� \|Q�QGH� NHQGL� EDúÕQD� NDUDU
DOÕS�X\JXOD\DELOHFH÷L�QRNWD\Õ�GD�DúPÕú�J|U�QPHNWHGLU�

0HYFXW� NRúXOODU� DOWÕQGD�� \DEDQFÕ� \DWÕUÕPFÕODUD� �\DS�LúOHW�
GHYUHW� SURMHOHULQL� \�U�W�� DPD� XOXVODUDUDVÕ� WDKNLP� \RN�� GHPHN
�JHOPH� LVWHPL\RUXP�� GHPHNOH� Hú� DQODPOÕGÕU�� 7�UNL\H� WHUFLKOHULQL
WHNUDU�J|]�GHQ�JHoLUPHOLGLU�

<ø'� 0RGHOL
QGH�� DOWÕQD� GHYOHW� RODUDN� LP]D� NRQXODQ� XOXVODUDUDVÕ
DQGODúPDODU� LOH� YHULOPLú� EXOXQDQ� KDNODUÕQ�� GDKD� |]HO� QLWHOLNWHNL
V|]OHúPHOHU� LOH� NXOODQÕOPDPDVÕQÕ� LVWHPHN� JLEL� IHYNDODGH� ROXPVX]� ELU
J|U�Q�P� PHYFXW� ROXS�� EX� oHOLúNLQLQ� KDNODUD� GD\DQDN� WHúNLO� HGHQ
DQGODúPDODUÕ�RQD\ODPÕú�EXOXQDQ�7%00
FH�JLGHULOPHVL�JHUHNPHNWHGLU�

7�UNL\H� \D� \ÕOODU� |QFH� \DSPÕú� ROGX÷X� YH\D� \DSPÕú� ROPDVÕ
JHUHNWL÷L� \DEDQFÕ� VHUPD\H� LOH� LOJLOL� WHUFLKOHULQL� WHNUDU� J|]GHQ� JHoLUHUHN�
XOXVODUDUDVÕ� WDDKK�WOHULQL� �WDPDPHQ�YH\D�VDGHFH� LPWL\D]�RODUDN�QLWHOHQHQ
\DWÕUÕPODU� LOH� VÕQÕUOÕ� RODUDN�� EHOOL� ELU� WDULKWHQ� LWLEDUHQ� JHUL� oHNPHOL� YH\D
V�UHVL� GRODQ� DQGODúPDODUÕ� \HQLOHPHPHOLGLU� \D� GD� LPWL\D]� QLWHOHPHVLQH
NRQX�\DWÕUÕPODUGD�SUREOHPH�ND\QDN�WHúNLO�HGHQ�PHY]XDWÕ�G�]HOWPHOLGLU�

.RQX� LOH� LOJLOL� GH÷HUOHQGLUPHOHUGH�� 2(&'� QH]GLQGH� P�]DNHUH
HGLOHQ� oRN� WDUDIOÕ� \DWÕUÕP� DQGODúPDVÕQÕQ� �0$,��� XOXVODUDUDVÕ� WDKNLPL
\DVDNOD\DQ�G�]HQOHPHOHUL�GH�JHoHUVL]�DGOHGHQ��oRN�GDKD�NHVLQ�YH�WDYL]VL]
K�N�POHU�LoHUGL÷L�XQXWXOPDPDOÕGÕU�

8OXVODUDUDVÕ�WDKNLP��\DEDQFÕ�\DWÕUÕPFÕODU�EDNÕPÕQGDQ��HNRQR�
PLN� YH� VL\DVL� EHOLUVL]OL÷LQ� ID]ODFD� ROGX÷X� �ONHOHUH� \DSÕODFDN� X]XQ
YDGHOL�YH�\�NVHN�PRQWDQOÕ�\DWÕUÕPODUGD��ONH�ULVNLQL�YH\D�EX�\|QGHNL
ND\JÕODUÕ� VÕQÕUOD\DELOHFHN� ELU� W�U� VLJRUWDGÕU�� .DOGÕ� NL� 7�UNL\H
GH
HNRQRPLN�YH�SROLWLN�RUWDPOD� LOJLOL�JHUHNoHOHULQ�|WHVLQGH��XOXVODUDUDVÕ
WDKNLP�LVWHNOHULQL�PD]XU�NÕODFDN�\HWHUOL�QHGHQ�D\UÕFD�PHYFXWWXU�

.XúNXVX]��XOXVODUDUDVÕ� WDKNLP� LPNDQÕQÕQ�PHYFXW� ROXS� ROPDPDVÕ�
XOXVODUDUDVÕ� \DWÕUÕP� NDUDUODUÕQÕQ� YHULOPHVLQGH� EHOLUOH\LFL� WHN� IDNW|U
GH÷LOGLU�� $QFDN� EX� LPNDQÕQ� PHYFXGL\HWL�� |]HOOLNOH� X]XQ� YDGHOL� \DWÕUÕP
NDUDUODUÕQGD� VRQ� GHUHFH� ROXPOX� ELU� URO� R\QD\DELOLU�� $\UÕFD� XOXVODUDUDVÕ
WDKNLPGHQ�oHNLQLOPHPHVL��\DEDQFÕ�\DWÕUÕPODU� LOH� LOJLOL�PHYFXW� L\L�QL\HWLQ
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YH� LODYHWHQ� GHYOHWLQ� NHQGL� KXNXN� VLVWHPLQH� RODQ� J�YHQLQLQ� GH� ELU
LúDUHWLGLU�

7�UNL\H
GHNL�X]XQ�G|QHPOL�HNRQRPLN�YH�VL\DVL�LVWLNUDU�KXVXVXQGD�
\DEDQFÕ� \DWÕUÕPFÕODUÕQ�NDIDVÕQGD�KLo�ELU� VRUX� LúDUHWL� ROPDVD�ELOH�� |UQH÷LQ
VRQ� \ÕOODUGD� ROGXNoD� VÕN� J�QGHPH� JHOHQ� PHY]XDW� YH� NXUXPVDO� \DSÕ
GH÷LúLNOLNOHULQLQ� GR÷XUGX÷X� EHOLUVL]OLNOHU� GDKL� ³XOXVODUDUDVÕ� WDKNLP´
LVWHPOHULQH�� EDúND� ELU� QHGHQH� KDFHW� NDOPDNVÕ]ÕQ�� KDNOÕOÕN� ND]DQGÕUDFDN
QLWHOLNWHGLU�

<DEDQFÕ� VHUPD\HOL� RODQODU� GD� GDKLO� ROPDN��]HUH�7�UNL\H
QLQ
WDELL\HWLQGH� EXOXQDQ� \DWÕUÕPFÕODU�� GL÷HU� �ONHOHUGHNL� KDN� YH� KXNXN�
ODUÕQÕ� \LQH�7�UNL\H
QLQ� WDUDI� ROGX÷X� LNLOL� YH� oRN� WDUDIOÕ� XOXVODUDUDVÕ
DQGODúPDODUD� GD\DQDUDN� YH� JHUHNLUVH� 7�UNL\H� &XPKXUL\HWL
� QLQ
\DUGÕPODUÕ�LOH�NRUX\DFDNODUGÕU�

7�UNL\H�� X\UX÷XQGDNL� \DEDQFÕ� VHUPD\HOL� úLUNHWOHU� GH� GDKLO� ROPDN
�]HUH�NHQGL�YDWDQGDúODUÕQÕQ�\XUW�GÕúÕQGDNL�\DWÕUÕPODUÕQÕ��GL÷HU�GHYOHWOHULQ
NDQXQVX]� WDVDUUXIODUÕQD� NDUúÕ�� WDUDI� ROGX÷X� XOXVODUDUDVÕ� DQGODúPDODUD
GD\DQDUDN�NRUX\DFDNWÕU��7�UNL\H
QLQ�D\QÕ�]DPDQGD�VHUPD\H�LKUDo�HGHQ�ELU
�ONH�RODUDN�XOXVODUDUDVÕ�WDKNLP�NRQXVXQX�IDUNOÕ�ER\XWODUÕ�LOH�HOH�DOPDVÕQÕQ
]DPDQÕ�JHOPLúWLU�

7�UNL\H
QLQ��oRN�XOXVOX�YH�\DEDQFÕ�VHUPD\HOL�úLUNHWOHU�EDNÕPÕQGDQ
�o�QF�� �ONHOHUH� \|QHOLN� IDDOL\HWOHULQGH� JHUoHN� ELU� N|SU�� LúOHYL� J|UHUHN�
E|OJHVHO� ELU� PHUNH]� KDOLQH� JHOPHVL� LVWHQL\RUVD�� VWUDWHMLN� NRQXPD� GD\DOÕ
V|\OHP�YH�SROLWLNDODUÕQ��G�Q\D�GHYOHWL�ROPDQÕQ�JHUH÷L�NDEXO� HGLOHELOHFHN
KXNXNL�DOW\DSÕ�YH�WHoKL]DWOD�GHVWHNOHQPHVL�JHUHNPHNWHGLU�

%X� DQODPGD�� \DWÕUÕPODU� YH� \DWÕUÕP� X\XúPD]OÕNODUÕQÕ� G�]HQOH\HQ
XOXVODUDUDVÕ� DQGODúPDODUD� LQFH� KHVDSODU� \DSÕODUDN� NRQXODFDN� UH]HUYOHULQ�
HQ� oRN� JHUHNWLNOHUL� ELU� ]DPDQGD� \LQH� EX� UH]HUYOHUL� NR\DQ� �ONHQLQ� HOLQL
NROXQX�ED÷OD\DELOHFH÷L�XQXWXOPDPDOÕGÕU�
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.LWDSODU

�%URZQOLH��,���%DVLF�'RFXPHQWV�LQ�,QWHUQDWLRQDO�/DZ��2[IRUG�������
�'L[RQ��0DUWLQ��,QWHUQDWLRQDO�/DZ��%ODFNVWRQH�������
�6KHDUHU��,��$���6WDUNH
V�,QWHUQDWLRQDO�/DZ��%XWWHUZRUWKV�������

'L÷HUOHUL

��&RQYHQWLRQ� 2Q� 7KH� 5HFRJQLWLRQ� DQG� (QIRUFHPHQW� RI� )RUHLJQ
$UELWUDO�$ZDUGV���5HJLVWUDWLRQ�1R��������KWWS���ZZZ�XQ�RUJ�>WUHDWLHV@

��&RQYHQWLRQRQ� 7KH� 6HWWOHPHQW� RI� ,QYHVWPHQW� 'LVSXWHV� %HWZHHQ
6WDWHV� DQG� 1DWLRQDOV� RI� � 2WKHU� 6WDWHV��� 5HJLVWUDWLRQ� 1R������
KWWS���ZZZ�XQ�RUJ�>WUHDWLHV@

�'HYOHWOHU� YH� 'L÷HU� 'HYOHWOHULQ� 9DWDQGDúODUÕ� $UDVÕQGDNL� <DWÕUÕP
8\XúPD]OÕNODUÕQÕQ� d|]�POHQPHVL� +DNNÕQGD� 6|]OHúPH�
KWWS���ZZZ�PID�JRY�WU

�³8QFLWUDO�$UELWUDWLRQ�5XOHV´��KWWS���ZZZ�XQ�RU�DW�XQFLWUDO
�³$JUHHPHQW�%HWZHHQ�7KH�*RYHUQPHQW�RI�7KH�5HSXEOLF�RI�7XUNH\

DQG� 7KH� *RYHUPHQW� RI� 7KH� 8QLWHG� .LQJGRP� RI� *UHDW� %ULWDLQ� DQG
1RUWKHUQ�,UHODQG�IRU�7KH�3URPRWLRQ�DQG�3URWHFWLRQ�RI�,QYHVWPHQW´��5HVPL
*D]HWH����������6D\Õ�������

�³7�UNL\H� &XPKXUL\HWL� LOH� øVSDQ\D� .UDOOÕ÷Õ� $UDVÕQGD� <DWÕUÕPODUÕQ
.DUúÕOÕNOÕ� 7HúYLNL� YH� .RUXQPDVÕ� $QODúPDVÕ´�� 5HVPL� *D]HWH�� ���������
6D\Õ�������

�2(&'��3ROLF\�%ULHI��0$,���1R����������KWWS���RHFG�RUJ
�2(&'�� 7KH� 0$,� 1HJRWLDWLQJ� 7H[W� �DV� RI� ��� )HEUXDU\� ������

KWWS���RHFG�RUJ
�³$Q�2YHUYLHZ�RI�,&6,'´��KWWS���ZRUOGEDQN�RUJ��LFVLG�
�³&XUUHQW� 6WDWXV� RI� &RQYHQWLRQV� DQG� 0RGHO� /DZV´�

KWWS���XQ�RU�DW�XQFLWUDO
�,QYHVWLQJ�LQ�7XUNH\�%DVLF�/HJLVODWLRQ�DQG�7D[�&RQFHVVLRQV´��3ULFH
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