
���'HOPH�3DWODWPD�6HPSR]\XPX ���WK 'ULOOLQJ�%ODVWLQJ�6\PSRVLXP ������.DVÕP�1RYHPEHU������øVWDQEXO

���

g=(7 3DWODWPD�X\JXODPDODUÕQGD�YHULPOLOL÷L�DUWWÕUPDN�LoLQ�X\JXODPD�úDUWODUÕ�YH�LKWL\DoODU WDP�
RODUDN� DQODúÕOPDOÕGÕU��%XQX�JHUoHNOHúWLUHELOPHN� LoLQ NXOODQÕODQ� SDWOD\ÕFÕQÕQ� WHPHO�|]HOOLNOHUL
KDNNÕQGD�ELOJL�VDKLEL�ROXQPDOÕGÕU��3DWOD\ÕFÕ�PDGGHQLQ \DQOÕú�VHoLPL�YH\D�NXOODQÕPÕ��SDWODWPDQÕQ�
NÕVPHQ�\D�GD WDPDPHQ�EDúDUÕVÕ]OÕNOD�VRQXoODQPDVÕQD�\RO�DoDFDNWÕU��
'X\DUVÕ]ODúPD��JD]�EDORQFXNODU�YH\D�PLNUR�EDORQODU�NXOODQÕODUDN�KDVVDVODúWÕUÕODQ�SDWOD\ÕFÕQÕQ

�HP�OVL\RQ��ZDWHUJHO��YE���DWHúOHQPH�GX\DUOÕOÕ÷ÕQÕ�ND\EHWPHVLGLU��%X��SDWODWPD�SHUIRUPDQVÕQÕ�
ROXPVX]�\|QGH HWNLOH\HQ�|QHPOL�ELU�VRUXQGXU��'X\DUVÕ]ODúPDQÕQ�DNVLQH� SDWODPD�VRQUDVÕ ROXúDQ�
úRN�GDOJDVÕQÕQ�NRPúX�GHOLNWHNL�SDWOD\ÕFÕ\Õ�DWHúOHPHVLQH�HWNLOHúLP�\ROX�LOH�SDWODPD�GHQLU�
(WNLOHúLP \ROX� LOH� SDWODPD YH\D� GX\DUVÕ]ODúPD� SDWODWPD� WDVDUÕPÕQÕQ ER]XOPDVÕQD� YH�

YHULPOLOL÷LQ�G�úPHVLQH \RO�DoDFDNWÕU��%X�ELOGLULGH��SDWOD\ÕFÕQÕQ�GX\DUVÕ]ODúDUDN ER]XOPDVÕQD YH�
HWNLOHúLP�\ROX�LOH�SDWODPD\D�\RO�DoDQ WHPHO�VHEHSOHU DQODWÕOPÕúWÕU�

$%675$&7 ,Q� RUGHU� WR� PD[LPL]H� WKH� SHUIRUPDQFH� RI� EODVWLQJ� LW� LV� QHFHVVDU\� WR� IXOO\�
XQGHUVWDQG� WKHLU�PRGH� RI� RSHUDWLRQ� DQG� WKXV� UHTXLUHPHQWV��7KLV� FDQ�RQO\� EH� DFKLHYHG�ZLWK�
NQRZOHGJH�RI�WKRVH�SURSHUWLHV�RI�H[SORVLYHV��,I�WKH�H[SORVLYH�LV�XVHG�LQFRUUHFWO\��UHVXOW�LQ�WKH�
SDUWLDO�RU�FRPSOHWH�IDLOXUH�RI�WKH�EODVW��
7KH�GHVHQVLWL]DWLRQ�RI�DQ�H[SORVLYH�FKDUJH�UHIHUV�WR�WKH�ORVV�RI�GHWRQDWLRQ�VHQVLWLYLW\ RI�DQ�

H[SORVLYH�SURGXFW�WKDW�LV�VHQVLWL]HG�YLD�DLU�EXEEOHV�RU�PLFUR�EDOORRQV��HPXOVLRQ��ZDWHUJHO��HWF���
ZKLFK�LV D�VHULRXV�FRQFHUQ�IRU�VXFFHVVIXO�EODVWLQJ�UHVXOW��8QOLNH�GHVHQVLWL]DWLRQ��V\PSDWKHWLF�
GHWRQDWLRQ FDQ�RFFXU�ZKHQ�DQ�H[SORVLYH�FKDUJH�LV�LQLWLDWHG�DV�D�UHVXOW�RI�D�VKRFN�ZDYH�SURGXFHG�
E\�WKH�GHWRQDWLRQ�RI�D�QHLJKERULQJ�ERUHKROH���
6\PSDWKHWLF� GHWRQDWLRQ� RU� GHVHQVLWL]DWLRQ GLUHFWO\� DIIHFWV� SURGXFWLYLW\� E\� GLVUXSWLQJ� EODVW�

GHVLJQ� 7KLV�VHVVLRQ�ZLOO�UHYLHZ�WKH�EDVLF�UHDVRQV�EHKLQG�WKH�H[SORVLYHV�PDOIXQFWLRQ���

��*ø5øù
3DWOD\ÕFÕQ� ER]XOPDVÕ�� SDWOD\ÕFÕ� PDGGH� YH�YH\D� NDSV�OOHULQ� GX\DUVÕ]ODúDUDN� SDWODPD]� KDOH�
JHOPHOHUL�� G�ú�N� HQHUML DoÕ÷D� oÕNDUPDODUÕ YH\D \DQOÕú� ]DPDQGD� SDWODPDODUÕ� DQODPÕQD
JHOPHNWHGLU��3DWOD\ÕFÕQÕQ�ER]XOPDVÕ�VRQUDVÕ�DúD÷ÕGD�YHULOHQ�ROXPVX]OXNODU�LOH�NDUúÕODúÕODELOLU�

� 'HIODJUDV\RQ YH\D�G�ú�N�SDWODPD�KÕ]Õ�
� =HKLUOL�JD]ODUÕQ DoÕ÷D�oÕNPDVÕ
� <DQOÕú�]DPDQGD�SDWODPD

6RQXo�RODUDN�SDWOD\ÕFÕQÕQ�ER]XOPDVÕ�VRQUDVÕQGD�YHULPOLOLN�YH�SDWODWPD�LúOHULQGH�Lú�J�YHQOL÷L
ROXPVX]� HWNLOHQPHNWH�� ULVN� E|OJHOHULQGH� SDWODWPD� ND\QDNOÕ� \HU� VDUVÕQWÕVÕQÕQ� NRQWURO��

3DWOD\ÕFÕQÕQ�'X\DUVÕ]ODúPD�YH�(WNLOHúLP�<ROX�LOH�%R]XOPDVÕ

([SORVLYHV�0DOIXQFWLRQ�IURP�6\PSDWKHWLF�'HWRQDWLRQ�WR�6KRFN�
'HVHQVLWL]DWLRQ

0��'HU\D� h��.ÕOÕo� 9��$ODEDú
0DGVHU�3DWOD\ÕFÕ�0DGGHOHU�6DQ��YH�7LF��/WG��ùWL�� dDQND\D�$QNDUD
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J�oOHúPHNWHGLU�� 'HOLN� LoHULVLQGH� EXOXQDQ� SDWOD\ÕFÕQÕQ� YH�YH\D� NDSV�O�Q� NRPúX� GHOLNWHNL�
SDWODPDQÕQ�HWNLVL\OH�ER]XOPDVÕ� X\JXODPDFÕODUÕQ�|]HOOLNOH�\HU�DOWÕ�SDWODWPDODUÕQGD�NDUúÕODúWÕ÷Õ�
ROGXNoD� |QHPOL� ELU� VRUXQGXU�� %XQXQOD� ELUOLNWH� NDUúÕODúÕODQ� SDWOD\ÕFÕ� ER]XOPDODUÕQÕQ� JHUoHN
VHEHSOHULQLQ�VDKD�oDOÕúPDODUÕ�LOH�WHVSLWL�ROGXNoD�J�oW�U��
%X�ELOGLULQLQ�NRQXVX� |]HOOLNOH�HP�OVL\RQ�SDWOD\ÕFÕODUGD�J|U�OHQ�ER]XOPDODU�YH�ER]XOPD\D�

\RO�DoDQ�PHNDQL]PDODUÕQ� LQFHOHQPHVLGLU� *�Q�P�]GH HP�OVL\RQ�SDWOD\ÕFÕODUÕQ�|]HOOLNOHUL�YH�
SHUIRUPDQVODUÕ� KDNNÕQGD� ELOLQHQOHU� GR÷UXOWXVXQGD� ER]XOPDQÕQ� JHULVLQGH� \DWDQ� VHEHSOHU�
DúD÷ÕGDNLOHULQ�ELULQLQ�YH\D�ELUNDoÕQÕQ�ROXúXPX�LOH�JHUoHNOHúPHNWHGLU�

� 3DWOD\ÕFÕQÕQ�GX\DUVÕ]ODúPDVÕ �GLQDPLN�EDVÕQo�HWNLVL�
� 3DWOD\ÕFÕQÕQ�\R÷XQOX÷XQXQ�GH÷LúPHVL �KLGURVWDWLN EDVÕQo�HWNLVL��
� (WNLOHúLP�\ROX�LOH�SDWODPD
� .DSV�O�Q�ER]XOPDVÕ

��(0h/6ø<21�3$7/$<,&,/$5,1�'(721$6<218�

����ùRN�'DOJDVÕQÕQ�(WNLVL�øOH�³6ÕFDN�1RNWD´�2OXúXPX
(P�OVL\RQ� YH� KDUo� SDWOD\ÕFÕODUÕQ� KDVVDVODúWÕUÕOPDVÕ� JD]� EDORQFXNODU� YH\D� PLNUR� EDORQODU
�FDP�SODVWLN� N�UHOHU�� YDVÕWDVÕ\OD \DSÕOPDNWDGÕU�� &DP� YH\D� SODVWLN�PLNUR� EDORQODU� SDWOD\ÕFÕ�
KDPXUX��PDWULNVL� LOH�GR÷UXGDQ�NDUÕúWÕUÕOPDNWD�� JD]�EDORQFXN�LOH�KDVVDVODúWÕUPD�LúOHPL LVH�|]HO�
JD]ODPD�o|]HOWLOHUL NXOODQÕODUDN�\DSÕOPDNWDGÕU �ùHNLO �����
.DSV�O� WDUDIÕQGDQ� �UHWLOHQ� úRN� GDOJDVÕ HP�OVL\RQ� SDWOD\ÕFÕ� NRORQX� LoHULVLQGH� EXOXQDQ�

EDORQFXNODUD oDUSWÕ÷ÕQGD�LoHUOHULQGH EXOXQDQ�KDYD\Õ�VÕNÕúWÕUÕU�YH�ÕVÕWÕU��

ùHNLO����3DWOD\ÕFÕ�LoHULVLQGH�JD]�YH\D�FDP�EDORQFXNODU�LOH�ROXúWXUXODQ�ERúOXNODU

%X�\�NVHN�VÕFDNOÕN�YH�EDVÕQo�HWNLVL� LOH�KHU�ELU�EDORQFXN Lo�\�]H\LQGHQ�GÕúD�GR÷UX�DOHY�DOÕU�
%|\OHOLNOH�� SDWOD\ÕFÕQÕQ� LoHULVLQGH� VÕFDN� QRNWDODU� ROXúPDNWD� YH� EX� E|OJHOHUGH NLP\DVDO�
o|]�OPHOHU� EDúODPDNWDGÕU��%X� N�o�N� o|]�OPH� DODQODUÕ� UHDNVL\RQXQ� GHYDPÕQÕ� VD÷ODPDNWDGÕU��
+HU�ELU�NLP\DVDO� o|]�OPH� DODQÕQGD� �VÕFDN�QRNWD�� �UHWLOHQ� \HQL� úRN�GDOJDVÕ� VRQUDNL�SDWOD\ÕFÕ�
E|OJHVLQLQ�D\UÕúPDVÕQÕ�YH�LVWLNUDUOÕ�ELU�SDWODPD�V�UHFLQLQ�GHYDPÕQÕ�VD÷ODPDNWDGÕU �ùHNLO ����
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ùHNLO ���6ÕFDN�QRNWDODUÕQ�UHDNVL\RQXQ�GHYDPÕQÕ�VD÷ODPDVÕ �2ULFD�0LQLQJ 6HUYLFHV�������

��� ùRN�'DOJDVÕQÕQ�(WNLVL�øOH�øoH�d|NHQ�%RúOXNODUÕQ�<DUDWWÕ÷Õ�-HW�(WNLVL
%LU� úRN�GDOJDVÕQÕQ�|Q�FHSKHVL�SDWOD\ÕFÕ�PDWULNVL LoHULVLQGH�EXOXQDQ�EDORQFX÷XQ |Q�\�]H\LQH�
XODúWÕ÷ÕQGD�oDUSWÕ÷ÕQGD EDORQFXN� LoHUL� GR÷UX� o|NHU�� %DORQFX÷XQ� oHYUHVLQLQ� LoHUL� GR÷UX�
o|NPHVL\OH� �DNPDVÕ\OD� MHW HWNLVL�ROXúPDNWDGÕU �-RKDQVVRQ�YH 3HUVVRQ ������ -HW� HWNLVL D\QÕ�
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EDORQFX÷XQ�\�]H\LQH oDUSDQ�úRN�GDOJDVÕQD J|UH�LNL�\D GD��o�NDW�GDKD�KÕ]OÕGÕU��%X�QHGHQOH�JD]�
YH\D� PLNUR�EDORQ� LOH� KDVVDVODúWÕUÕODQ� SDWOD\ÕFÕODUÕQ DWHúOHQPHVLQGHQ�SDWODPDVÕQGDQ YH�
UHDNVL\RQXQ�GHYDPÕQGDQ EX�MHW�HWNLVLQLQ VRUXPOX�ROGX÷X�V|\OHQHELOLU��

ùHNLO ���ùRN�GDOJDVÕQÕQ�HWNLVL�LOH�MHW�HWNLVLQLQ�ROXúXPX �2ULFD�0LQLQJ�6HUYLFHV�������

%X� VÕFDN� QRNWDODU� �]HULQGH� JHQHO� RODUDN� X]ODúÕODQ ELU� ELOJLGLU�� 6ÕFDN� QRNWDODUÕQ� NHVLQ�
IRQNVL\RQODUÕ� LVH� WDP� RODUDN� DQODúÕODPDPÕúWÕU�� <XNDUÕGD� DQODWÕODQ PHNDQL]PDODU� QHGHQL\OH�
SDWOD\ÕFÕ�LoHULVLQGH�VÕFDN�QRNWDODU�ROXúWXUXOPDNWDGÕU��*HQHO�ELU�NXUDO�RODUDN��EX�ERúOXNODUÕ��KDYD�
EDORQFX÷X�� PLNUR� EDORQ�� ER]PDN�� \RN� HWPHN� YH\D� SDWOD\ÕFÕQÕQ� ID]ÕQÕ� GH÷LúWLUPHN� �VÕFDN�
QRNWDODUÕQ� GR÷DVÕQÕ� YH� NDUÕúÕPÕQ� X\JXQOX÷XQX� GH÷LúWLUPHN�� SDWOD\ÕFÕQÕQ� KDVVDVL\HWLQL�
GH÷LúWLUHFHNWLU��

��� 6ÕFDN�1RNWD�<R÷XQOX÷XQXQ�$]DOPDVÕQD�YH�%R]XOPDODUD�<RO�$oDQ�)DNW|UOHU
3UDWLNWH �VÕUDOÕ� SDWODWPDODUGD���ERúOXNODUÕQ �VÕFDN�QRNWD�\R÷XQOX÷XQXQ� D]DOPDVÕQD�DúD÷ÕGDNL�
IDNW|UOHU�QHGHQ�ROXUODU�

� .RPúX�GHOLNWHQ�\D\ÕODQ�úRN�GDOJDVÕ
� .RPúX�GHOLNWHQ�\D\ÕODQ�JD]�HWNLVL �|]HOOLNOH�GHOLNOHU�DUVÕQGD�V�UHNVL]OLN�YDUVD�
� 'HOLN�LoHULVLQGH�LQILODNOÕ�ILWLO NXOODQÕPÕ
� 'HOLN�YH�SDWOD\ÕFÕQÕQ�oDS�X\XPVX]OX÷X VRQXFX�ROXúDQ�µ.DQDO�(WNLVL¶
� .D\DQÕQ�|WHOHQPHVL�VRQXFX�ROXúDQ�GLQDPLN�NXYYHWOHU

%X GLQDPLN� EDVNÕODU� YH\D NDQDO� HWNLVL VRQXFXQGD SDWOD\ÕFÕQÕQ� \R÷XQOX÷X GH÷LúHELOLU�� %X�
GXUXPGD�ROXúDQ�GX\DUVÕ]ODúPD�J|U�QG�÷�QGHQ�GDKD�NDUPDúÕNWÕU��'X\DUVÕ]ODúDQ�ELU�SDWOD\ÕFÕ�YH�
DNVHVXDUODU�WDPDPHQ�ER]XOPDN�\HULQH�oDOÕúPDN�H÷LOLPLQGHGLU��$QFDN \DQOÕú�]DPDQGD�YH�\DQOÕú�
Lú� J�F� �YHULPOLOLN� LOH� oDOÕúDFDNODUÕQGDQ�� ROXPVX]OX÷XQ DOWÕQGD� \DWDQ� WHPHO� PHNDQL]PDQÕQ�
DQODúÕOPDVÕ�J�oOHúHFHNWLU��:LHODQG�YH $OHU �������%|\OHOLNOH�SDWODWPDGDQ�HOGH�HGLOHFHN�YHULP�
WDP�SDWODWPD�YH�KLo�SDWODPDPD�DUDVÕQGD�ELU�\HUGH�RODFDNWÕU��
%LU� GHOLN� SDWODGÕ÷ÕQGD� NRPúX� GHOLNOHU� �]HULQGH� ROXúDQ VWUHV� GDOJDODUÕ IDNOÕ� KÕ]ODUGD�

\D\ÕOPDNWDGÕU��WLSLN�3�GDOJD�KÕ]Õ�NLUHoWDúÕ�LoLQ������P�V�YH�JUDQLW�LoLQ������P�V�� %X�GXUXPGD�
GHOLNOHU�DUDVÕ�PHVDIH\H�ED÷OÕ�RODUDN� ROXúDQ�úRN�GDOJDODUÕ�NRPúX�GHOLNOHUH � PV¶GHQ�GDKD�NÕVD�
ELU�V�UHGH�XODúDFDNWÕU��%X�QHGHQOH�GX\DUVÕ]ODúPDQÕQ EX�V�UHGHQ NÕVD�ELU�V�UH�VRQUD�ROXúDFD÷Õ�
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V|\OHQHELOLU��'L÷HU�WDUDIWDQ�SDWODWPD�GHOL÷LQL�oHYUHOH\HQ�ND\DQÕQ�NÕUÕOÕS�\ÕUWÕOPDVÕ��� � ���PV�
VRQUD� JHUoHNOHúPHNWHGLU� �:LHODQG ������ *HFLNPH� DUDOÕNODUÕQÕQ� LVH� JHQHOOLNOH� ��� PV� YH�
�]HULQGH�ROGX÷X�G�ú�Q�O�UVH��úRN YH�\ÕUWÕOPD�HWNLVLQLQ ER]XOPDODU��]HULQGH�VRQ�GHUHFH�HWNLOL�
ROGX÷X�V|\OHQHELOLU��$QFDN�ED]Õ�SDWOD\ÕFÕODUGD�JHUL�G|Q�ú SHUL\RGX�VRQUDVÕQGD�SDWOD\ÕFÕ�WHNUDU�
SDWOD\DELOLU�KDOH�JHOPHNWHGLU��%X�JHUL�G|Q�ú�LoLQ�SDWOD\ÕFÕ\D�JHUHNOL V�UH�WDQÕQPDOÕGÕU�
:LHODQG������� EX� LúOHPLQ NDUPDúÕNOÕ÷ÕQÕ DQODPÕú�YH�SDWOD\ÕFÕODUÕ���NDWHJRUL\H�D\ÕUPÕúWÕU��

(VQHN�YH�HVQHN�ROPD\DQ�SDWOD\ÕFÕODU��
(VQHN�SDWOD\ÕFÕODUGD�JHUL�G|Q�ú�LoLQ�JHUHNOL�ELU�EHNOHPH�V�UHVL�YDUGÕU��'DUEH�LOH�VÕNÕúWÕUÕODQ�

SDWOD\ÕFÕ� JHoLFL� ELU� GX\DUVÕ]ODúPD\D� X÷UDU YH� ELU� V�UH� VRQUD� NÕVPL� RODUDN� JHUL� G|QHU�� WHNUDU�
DWHúOHQHELOLU� KDOH� JHOLU�� (÷HU� SDWOD\ÕFÕQÕQ� JHUL� G|QPHVL LoLQ� JHUHNOL� V�UH� YHULOPH]� LVH� EX�
SDWODWPDQÕQ�GLQDPLNOHULQL�ROXPVX]�HWNLOH\HFHNWLU��:LHODQG¶ÕQ������� DUDúWÕUPDODUÕQD�J|UH�KDUo
YH�HP�OVL\RQ�SDWOD\ÕFÕODU JHQHOOLNOH�EX�NDWHJRULGHGLUOHU��
(VQHN� ROPD\DQ� SDWOD\ÕFÕODUGD�� GX\DUVÕ]ODúPD� ROGX÷XQGD� SDWOD\ÕFÕ� GXUXPXQX� NRUXPDN�

H÷LOLPLQGHGLU��'DKD� |QFH� EHOLUWLOGL÷L� �]HUH� SDWOD\ÕFÕQÕQ� LoHULVLQGH� EXOXQDQ�PLNUR�EDORQODUÕQ�
YH\D� JD]� EDORQFXNODUÕQ� EDVNÕ VRQXFX� ER]XOPDVÕ� GX\DUVÕ]ODúPD� VHEHELGLU�� %X� SDWOD\ÕFÕQÕQ�
\R÷XQOX÷XQXQ�DUWPDVÕQD�\RO�DoDU�YH�SHUIRUPDQV�ND\EÕ�YH\D WDP�GX\DUVÕ]ODúPD�LOH VRQXoODQÕU��
:LHODQG¶ÕQ�������¶ÕQ \DSWÕ÷Õ�GHQH\OHU�VRQXFXQGD�HVQHN�ROPD\DQ�SDWOD\ÕFÕODUGD�JHUL�G|Q�OHPH]�
ID]�GH÷LúLNOLNOHUL�VRQUDVÕ PLNUR�\DSÕGD JHUoHNOHúHQ�ER]XOPDODUÕQ�NDOÕFÕ�ROGX÷XQX�J|UP�úW�U��
(P�OVL\RQODU� LVH�GX\DUVÕ]ODúWÕNWDQ� VRQUD� GX\DUVÕ]ODúPDQÕQ�E�\�NO�÷�QH�J|UH� EHOOL�|Oo�OHUGH�
JHUL�G|QPH H÷LOLPOL�SDWOD\ÕFÕODUGÕU���

���3$7/$<,&,1,1�%2=8/0$6,
����'X\DUVÕ]ODúPD
3HN�oRN�SDWOD\ÕFÕ�\�NVHN�\R÷XQOXNODUGD�GDKD�D]�GX\DUOÕ�KDOH�JHOPHNWHGLU��%X�LOLúNL�JD]�YH\D�
PLNUR�EDORQOD� �*0%��KDVVDVODúWÕUÕODQ�SDWOD\ÕFÕODUGD�GDKD�EHOLUJLQGLU��)L]LNVHO�GX\DUVÕ]ODúPD�
JD]�EDORQFXNODUÕQ�YH\D�PLNUR�EDORQODUÕQ�ER]XOPDVÕ�LOH�ROXU��6ÕNÕúPD�LOH GX\DUVÕ]ODúPD�³'HDG�
3UHVV´ RODUDN� DGODQGÕUÕOÕU�� *0%� LOH� KDVVDVODúWÕUÕODQ� SDWOD\ÕFÕODU� JD]� EDORQFXNODUOD�
KDVVDVODúWÕUÕODQODUD� J|UH� GDKD� D]� GX\DUOÕGÕUODU�� d�QN�� JD]� EDORQFXNODU� LOH� KDVVDVODúWÕUÕODQ�
SDWOD\ÕFÕODUÕQ�EHOOL�|Oo�OHUGH�JHUL�G|QHELOPH�\HWHQHNOHUL�YDUGÕU��
'X\DUVÕ]ODúPD�DúD÷ÕGD�YHULOHQ�WHPHO�QHGHQOHUOH�ROXU�

� +LGURVWDWLN�EDVÕQo
� 'LQDPLN�EDVÕQo
� 'LQDPLN�YH�KLGURVWDWLN�EDVÕQo�NRPELQDV\RQX

'X\DUVÕ]ODúPD� NDYUDPÕQÕQ� GDKD� L\L� DQODúÕODELOPHVL� LoLQ� HP�OVL\RQ� SDWOD\ÕFÕODUGD� NXOODQÕODQ�
KDVVDVODúWÕUÕFÕ�WLSOHUL��|]HOOLNOHUL�YH�UHDNVL\RQ�LoHULVLQGHNL�J|UHYOHUL�ELOLQPHOLGLU���

����� <R÷XQOXN GH÷LúLPL�LOH�GX\DUVÕ]ODúPD
7LFDUL�SDWOD\ÕFÕODUÕQ�VHoLP�NULWHUOHULQGHQ�ELUL�GH�\R÷XQOXNWXU��<R÷XQOXNWDNL�N�o�N�ELU�GH÷LúLP�
SDWOD\ÕFÕQÕQ� SDWODPD� |]HOOLNOHUL�� GX\DUOÕOÕ÷Õ� YH� SHUIRUPDQVÕQÕ� FLGGL� RODUDN� HWNLOH\HELOLU��
+HUKDQJL�ELU�QHGHQOH�SDWOD\ÕFÕQÕQ�\R÷XQOX÷X�DUWDUVD��VSHVLILN�HQHUMLVL�YH�LGHDO�SDWODPD�KÕ]Õ�DUWDU��
$QFDN�\R÷XQOXN�EHOOL�ELU�NULWLN�QRNWDQÕQ �]HULQH�oÕNDUVD�SDWOD\ÕFÕ�NDUDUOÕ�KÕ]ÕQD�XODúDPD]��%X�
GXUXPD µGHDG�SUHVV¶ GHQLU� %X�GXUXPGD�SDWOD\ÕFÕQÕQ�LoHULVLQGHNL�JD]�EDORQFXN�YH�PLNUR�EDORQ�
LOH� ROXúWXUXODQ� ERúOXNODU� ND\ERODFDN� YH� \HWHUOL� VÕFDN� QRNWD ROXúPDGÕ÷ÕQGDQ UHDNVL\RQ�
JHUoHNOHúPH\HFHNWLU��(P�OVL\RQ�YH�KDUo�SDWOD\ÕFÕODUGD�JD]�YH�PLNUR�EDORQODU�EXOXQPDNWDGÕU��
%XQODUÕQ�LNL�WHPHO�DPDFÕ��SHUIRUPDQV�SDUDPHWUHVLQLQ NRQWURO� YH�KDVVDVL\HW�NRQWURO�G�U��(÷HU�
\R÷XQOXN� GÕúDUÕGDQ� JHOHQ� ELU EDVÕQo� VHEHEL\OH� GHOLN� LoHULVLQGH� DUWDUVD� �GH÷LúLUVH��� |UQH÷LQ��
NRPúX� GHOLNWHQ� ND\QDNODQDQ� ELU� SDWODPD� VRQXFX� úRN� GDOJDVÕ� GL÷HU� GHOLNWHNL� SDWOD\ÕFÕQÕQ�
\R÷XQOX÷XQX�DUWWÕUÕUVD��RQXQ�GX\DUOÕOÕ÷ÕQÕ�YH�SHUIRUPDQVÕQÕ�HWNLOH\HFHNWLU��2OXúDQ�HWNL�NDOÕFÕ�
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YH\D�JHoLFL�RODELOLU��%X�HWNL��JD]�EDORQFXNODUÕQ��]HULQGH�RODQ�KDVDUÕQ�GHUHFHVLQH�YH�SDWOD\ÕFÕ�
ID]ÕQGDNL�KDVDUÕQ�GHUHFHVLQH�ED÷OÕGÕU��

����� %DVÕQo�HWNLVL�LOH�GX\DUVÕ]ODúPD
3DWODWPD�GHOLNOHUL�ELUELULQH�\DNODúWÕNODUÕQGD��VDSPD��GHOPH�KDWDVÕ��YE�� |QFH�SDWOD\DQ�GHOLNOHU�
GL÷HU�GHOLNWHNL�SDWOD\ÕFÕ\Õ�oHúLWOL�úHNLOOHUGH�HWNLOH\HELOLU�

� 3DWOD\ÕFÕ�JD]ODUÕ�oDWODNODU�V�UHNVL]OLNOHU YDVÕWDVÕ\OD�NRPúX�GHOL÷H�XODúDELOLU��
� gQFH� SDWOD\DQ� GHOLNWHQ� JHOHQ� úRN� GDOJDODUÕQÕQ� \DUDWWÕ÷Õ� EDVNÕ YDVÕWDVÕ\OD� HWNLOHQHELOLU�
�ùHNLO����
� <DQDO� ER]XOPD� VRQUDVÕ� VX� YH� ND\D� KDUHNHWL� LOH� GL÷HU� GHOLNWH� EXOXQDQ� SDWOD\ÕFÕQÕQ�
HWNLOHQPHVL�V|]�NRQXVX�RODELOLU�
�

��������'LQDPLN�EDVÕQo�HWNLVL�LOH�GX\DUVÕ]ODúPD
g]HOOLNOH� \HUDOWÕ� SDWODWPDODUÕQGD� SDWODWPD� GHOLNOHULQLQ� GLSOHUL� ELUELUOHULQH GHOJL� KDWDVÕ� YE��
VHEHSOHU�QHGHQL\OH�WDVDUÕPGD�EHOLUOHQHQGHQ�GDKD�ID]OD�\DNODúDELOLUOHU��%XQXQ�GÕúÕQGD�GHOLNOHU�
DUDVÕQGD�V�UHNVL]OLN�NRQWDNODUÕ�EXOXQDELOLU��%|\OH�GXUXPODUGD�|QFH�SDWOD\DQ�GHOLNOHU�JHFLNPH
V�UHVLQL� EHNOH\HQ� GHOLNOHUGHNL� SD\OD\ÕFÕ\Õ� JD]� YH\D úRN� GDOJDODUÕQÕQ� EDVNÕVÕ\OD
GX\DUVÕ]ODúWÕUPDVÕQD�GLQDPLN�EDVÕQo�HWNLVL�LOH�GX\DUVÕ]ODúWÕUPD�GHQLU �ùHNLO ��� 3DWODWPD�VRQUDVÕ�
\Õ÷ÕQ� LoHULVLQGH� J|U�OHQ� SDWODPDPÕú� SDWOD\ÕFÕ� NDUWXúODUÕ� GLQDPLN� EDVÕQo� HWNLVL� LOH� RODQ�
GX\DUVÕ]ODúPDQÕQ� LúDUHWL� RODELOLU� �ùHNLO ����� $oÕN� RFDNODUGD� GHOLNOHU� DUDVÕ� PHVDIHOHULQ�
E�\�NO�NOHUL�QHGHQL\OH EX�WLS�GX\DUVÕ]OÕN�SUREOHPL�LOH�NDUúÕODúÕOPD]�

ùHNLO ���gQFH�SDWOD\DQ�GHOL÷LQ�JHFLNPH�VÕUDVÕQÕ�EHNOH\HQ�GHOLNWHNL�SDWOD\ÕFÕ\Õ�HWNLOHPHVL

*HFLNPH
��
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ùHNLO ���.DSV�O�SDWODPDVÕQD�UD÷PHQ�SDWODPDPÕú�NDSV�OH�GX\DUOÕ�HP�OVL\RQ�SDWOD\ÕFÕ

ùHNLO����3DWODPD\DQ NDSV�OH�GX\DUOÕ�HP�OVL\RQ�SDWOD\ÕFÕQÕQ�NDOÕQWÕODUÕ

ùHNLO����.DSV�OH�GX\DUOÕ�SDWODPDPÕú�HP�OVL\RQ�SDWOD\ÕFÕQÕQ�NDOÕQWÕODUÕ
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��������+LGURVWDWLN�EDVÕQo�HWNLVL�LOH�GX\DUVÕ]ODúPD
3DWOD\ÕFÕ� NRORQXQD� SDWOD\ÕFÕQÕQ� GD\DQDELOHFH÷LQGHQ� ID]OD� KLGURVWDWLN� EDVÕQo� X\JXODQGÕ÷Õ�
GXUXPODUGD JD]� YH\D� PLNUR� EDORQODUOD� KDVVDVODúWÕUÕOPÕú� G|NPH� YH� SDNHWOL� �U�QOHU�
GX\DUVÕ]ODúDELOLU� 'HULQ��GHOLN�ER\X�!��P��YH�VXOX�GHOLNOHUOH \DSÕODQ�SDWODWPDODUGD�KLGURVWDWLN�
EDVÕQo�HWNLVL�LOH�SDWOD\ÕFÕ�NRORQX�LoHULVLQGH�EXOXQDQ�ERúOXNODU�ER]XODUDN�SDWOD\ÕFÕQÕQ�\R÷XQOX÷X�
DUWDELOLU��%X�QHGHQOH�NXOODQÕODQ�SDWOD\ÕFÕQÕQ�|]HOOLNOHUL�L\L�ELOLQPHOL�YH��UHWLFLQLQ WDYVL\H�HWWL÷L�
�U�QOHU�NXOODQÕOPDOÕGÕU�
0RKDUW\� YH� 'HVKDUHV� ������ GH÷LúLN� SDWOD\ÕFÕODU� �]HULQGH� GLQDPLN� YH� VWDWLN� EDVÕQoODUÕQ�

GX\DUVÕ]ODúPD\D� HWNLVL� �]HULQGH� oDOÕúPÕúODUGÕU�� %XQD� J|UH� VWDWLN� YH� úRN� EDVÕQFÕQÕQ� EHQ]HU�
HWNLOHUL� EXOXQPDNWDGÕU�� $QFDN� D\QÕ� \R÷XQOXN� GH÷LúLNOL÷LQL� \DUDWPDN� LoLQ� GLQDPLN� EDVÕQFÕQ�
VWDWLN�EDVÕQFD�J|UH�LNL NDW�E�\�NO�NWH�ROPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��

����� .DQDO�HWNLVL�LOH�GX\DUVÕ]ODúPD
.DQDO�HWNLVL�LOH�GX\DUVÕ]ODúPD�|]HO�ELU�LOH�ER]XOPD�W�U�G�U���'HOLN�LoHULVLQGH�SDWOD\DQ�SDWOD\ÕFÕ�
D\QÕ�GHOLNWHNL�GL÷HU�SDWOD\ÕFÕODUÕ�SDWODWPDN�\HULQH GX\DUVÕ]ODúWÕUDELOLU��%XQXQ�VHEHEL�SDWODPD
VRQUDVÕ� ROXúDQ� úRN� GDOJDODUÕQÕQ� ROXúWXUDFD÷Õ� EDVÕQFÕQ� GL÷HU� SDWOD\ÕFÕODUÕQ� SDWODPDVÕQD IÕUVDW�
YHUPHGHQ� RQODUÕQ� \R÷XQOX÷XQX� DUWWÕUPDVÕGÕU�� %X� ROD\D� NDQDO� HWNLVL� GHQLU�� .DQDO� HWNLVL\OH�
GX\DUVÕ]ODúPDQÕQ� EDúOÕFD� VHEHEL� GHOLN� oDSÕQGDQ� oRN� GDKD N�o�N� oDSWD� SDWOD\ÕFÕ� NDUWXúX�
NXOODQÕOPDVÕGÕU� 6RQ�NHVPH�GHOLNOHULQGH�X\JXODQDQ�SDWODWPD WHNQL÷L�QHGHQL\OH�NXOODQÕODQ�N�o�N�
oDSOÕ�SDWOD\ÕFÕQÕQ�GHOLN�LoHULVLQGHQ�oÕNDUÕOPÕú��SDWODPDPÕú�NDUWXúODUÕ ùHNLO��¶GH�J|U�OPHNWHGLU��

ùHNLO����6RQ�NHVPH�GHOLNOHULQGH�NXOODQÕODQ�|]HO�SDWOD\ÕFÕODU

����(WNLOHúLP�<ROX�øOH�3DWODPD��6\PSDWKHWLF 'HWRQDWLRQ�
(WNLOHúLP� \ROX� LOH� SDWODWPD� NRPúX� GHOLNWH� SDWOD\DQ� SDWOD\ÕFÕQÕQ� GL÷HU� GHOLNWHNL� SDWOD\ÕFÕ\Õ�
DWHúOHPHVL� DQODPÕQD� JHOPHNWHGLU�� %X� GXUXP JHFLNPH� V�UHOHULQLQ� ER]XOPDVÕQD� LOHUOHPHQLQ�
G�úPHVLQH YH�VDUVÕQWÕ�NRQWURO��J�oOHúPHVLQH�\RO�DoDFDNWÕU�
(WNLOHúLP� \ROX� �SDUDOHO� GHOLNOHUGH� YH\D� DUD� VÕNÕODPDODUGD�� LOH� SDWODPD\D� \RO� DoDQ� ELUoRN

SDUDPHWUH�YDUGÕU�
� 'HOLNOHULQ�VDSPDVÕ ± GHOLN�GLSOHULQLQ�\DNÕQODúPDVÕ
� .RPúX�GHOLNOHULQ��HWNLOH\HQ�± HWNLOHQHQ��ELUELULQH�oRN�\DNÕQ�ROPDVÕ
� 'HOLN�oDSÕ
� ùDUMODU�DUDVÕ�X]DNOÕN��DUD�VÕNÕODPD�
� <HPOHPHQLQ�\HUL�YH�NRQXPX
� .D\Do�\DSÕVÕ
� 'L÷HU�GHOLNWHQ�JHOHQ�JD]ÕQ�HWNLVL
� 'L÷HU�GHOLNWHQ�JHOHQ�VWUHV�GDOJDVÕQÕQ�HWNLVL
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<HU�DOWÕ�SDWODWPDODUÕQGD�GDU�ELU�DODQGD ELUGHQ�ID]OD�SDWODWPD�GHOL÷L�IDUNOÕ�JHFLNPH�V�UHOHULQH�
VDKLS� NDSV�OOHUOH� GROGXUXOXU��'HOLN� GLSOHULQLQ� ELUELULQH� oRN� \DNODúWÕ÷Õ� GXUXPODUGD�PHVDIH\H�
ED÷OÕ� RODUDN� |QFH� SDWOD\DQ SDWOD\ÕFÕ� EHNOH\HQ� SDWOD\ÕFÕ\Õ� HWNLOH\HUHN� SDWODWDELOLU� %X� WLS�
SDWODPDODUÕ |QOHPHN�LoLQ�GHOLNOHULQ�ELUELUOHULQGHQ�D\UÕOPD�PHVDIHOHULQLQ�WD\LQL |QHPOLGLU�
(P�OVL\RQ� SDWOD\ÕFÕODU� GDKD� D]� KDVVDV� ROGXNODUÕQGDQ� GHOLNOHU� DUDVÕQGD� GLUHN�

ED÷ODQWÕ�V�UHNVL]OLN� EXOXQPX\RUVD�� ���� PP¶QLQ� �]HULQGHNL PHVDIHOHUGH� HWNLOHúLP� \ROX� LOH�
SDWODPDODUÕ SHN� P�PN�Q� GH÷LOGLU�� *HoPLú� VDKD� GHQH\LPOHULPL]H� LVWLQDGHQ� 7�UNL\H¶GH�
NXOODQGÕ÷ÕPÕ]�HP�OVL\RQ�SDWOD\ÕFÕODUÕQ�KDVVDVODúWÕUPD�HOHPDQODUÕ�GD�J|]�|Q�QH�DOÕQGÕ÷ÕQGD ����
PP YH� DOWÕ� PHVDIHGH HWNLOHúLP� \ROX� LOH� SDWODPD� ���� LOH� ���� PP� PHVDIH� DUDOÕ÷ÕQGD LVH�
GX\DUVÕ]ODúPD�H÷LOLPLQGH�ROGXNODUÕ�V|\OH\HELOLUL]�

����� .DSV�O�Q�ER]XOPDVÕ
3HN� oRN� DUDúWÕUPDFÕ� ER]XOPDODUÕ DUDúWÕUÕUNHQ� SLURWHNQLN� JHFLNPHOL� NDSV�OOHULQ� URO�� �]HULQGH�
GXUPXúODUGÕU��:LHODQG ������ VX�DOWÕQGD�úRN�GDOJDVÕ�WHVWOHUL�\DSDUDN�LúLQ�GR÷DVÕ�YH�SRWDQVL\HO�
SUREOHPOHU��]HULQGH�GXUPXúWXU� $UDúWÕUPDODUÕQGD WHPHO�RODUDN NDSV�OOHULQ� HWNLOHúLP�\ROX� LOH�
SDWODPD\D�YH\D�\DSÕVDO�KDVDUD�NDUúÕ�RODQ�GX\DUOÕOÕ÷ÕQÕ�RUWD\D�oÕNDUPD\Õ�DPDoODPÕúWÕU� +DUo�
SDWOD\ÕFÕODU�NXOODQDUDN�JHUoHNOHúWLUGL÷L�GHQH\OHUGH�NDSV�OOHULQ���� LOD�����FP�PHVDIHOHUGH�YH�
IDUNOÕ�JHFLNPH�V�UHOHULQGH��������� ���������PV��ER]XOGX÷X�VRQXFXQD�YDUPÕúWÕU� .DSV�OOHUGH�
ROXúDQ�ER]XOPDODUÕ N|SU��WHOLQLQ�DoÕOPDVÕ��KDVDUODQDQ�NRYDQODU�YH�HWNLOHúLP�\ROX�LOH�SDWODPDODU�
RODUDN�UDSRU�HWPLúWLU�

��� 3DWOD\ÕFÕODUÕQ�%R]XOPDVÕQÕQ�%LOLQPH\HQ�2OXPVX]�(WNLOHUL
3DWOD\ÕFÕODUÕQ� ER]XOPDODUÕ� �GX\DUVÕ]ODúPD� YH� HWNLOHúLP� \ROX� LOH� SDWODPDODUÕ� VRQXFX� DúD÷ÕGD�
YHULOHQ�ROXPVX]OXNODU�JHUoHNOHúPHNWHGLU�

� 9HULPOLOLN�± LOHUOHPH SUREOHPOHUL
� 3DUoDODQPD�± |WHOHQPH�SUREOHPOHUL
� *�YHQOLN�SUREOHPOHUL
� 6DUVÕQWÕ�NRQWURO�QGH�J�oO�NOHU

<XNDUÕGD�VD\ÕODQ�ROXPVX]OXNODU�X\JXODPDFÕODU�WDUDIÕQGDQ�JHQHO�RODUDN�ELOLQPHNWHGLU��%XQXQ�
GÕúÕQGD�ER]XODQ�SDWOD\ÕFÕQÕQ�SDWODPD�KÕ]ÕQÕQ��92'� G�úPHVL�YH�\�NVHN�RUDQGD�]HKLUOL�JD]�DoÕ÷D�
oÕNDUGÕ÷Õ�X\JXODPDFÕODU�WDUDIÕQGDQ�SHN�ELOLQPHPHNWHGLU��

����� 3DWODWPD VRQUDVÕ ROXúDQ�JD]ODU YH�G�ú�N�SDWODPD�KÕ]Õ
:LHODQG� YH� 5XKH� ������¶\H J|UH� úRN�EDVÕQo� HWNLVL� VRQUDVÕ� SDWOD\ÕFÕGD� RUWD� GHUHFHGH� ELU�
GX\DUVÕ]ODúPD�ROXUVD�WDP�ER]XOPD�\HULQH�GHIODJUDV\RQ �SDUODPD� YH�YH\D�G�ú�N�KÕ]GD�SDWODPD�
JHUoHNOHúHELOLU��%R]XODQ�UHDNVL\RQ�VRQUDVÕ�]HKLUOL GXPDQODU�&2�YH�12; ROXúXU�
1RUPDO�ELU�SDWODWPDGD�DPRQ\XP�QLWUDW�ED]OÕ�SDWOD\ÕFÕODU�D\UÕúDUDN�WHPHO�RODUDN�1LWURMHQ��1����

.DUERQGLRNVLW� �&2��� YH� 6X� �+�2� ROXúXU�� $QFDN� úRN� GDOJDVÕ� VRQUDVÕ� ROXúDQ� GX\DUVÕ]ODúPD�
GXUXPXQGD� NLP\DVDO�UHDNVL\RQ�WDPDPODQDPD]�YH�&2�YH�12[ �12��12� YH�1�2��JLEL�]HKLUOL
JD]ODU�DoÕ÷D�oÕNDU� 2NVLMHQ�HNVLNOL÷L�GXUXPXQGD�NDUERQPRQRNVLW��RNVLMHQ ID]ODOÕ÷Õ�GXUXPXQGD�
LVH�QLWURMHQ�RNVLW�JD]ODUÕ DoÕ÷D oÕNDU��%X�QHGHQOH�RNVLMHQ�GHQJHVL�SDWOD\ÕFÕQÕQ�UHDNVL\RQ�VRQUDVÕ�
�UHWWL÷L� ]HKLUOL JD]� VHYL\HVLQL� EHOLUOHU�� %X� ]HKLUOLOLN� VHYL\HVL� LVH� IDUNOÕOÕN� J|VWHUPHNWHGLU��
gUQH÷LQ��12�JD]Õ�&2�JD]ÕQD�J|UH���NDWD�NDGDU�GDKD�]HKLUOLGLU��<LQH GH�]HKLUOL JD]ODUÕQ�ROXúPDVÕ�
VRQXFX�WRSODP�SDWOD\ÕFÕQÕQ��UHWWL÷L�HQHUML�G�úHFHN�YH�ND\DQÕQ�NÕUÕOPDVÕ�DPDoOÕ�\DSÕODQ�Lú�PLNWDUÕ�
D]DODFDNWÕU��
3DWODWPD�VRQUDVÕ�ROXúPDVÕ�JHUHNHQ�+�2��1� YH�&2� \HULQH�12��12���1�2�YH�&2�ROXúPDVÕ�

VRQXFX�WRSODP�HQHUML�D]DODFDNWÕU��gUQH÷LQ�$1)2¶\X�HOH�DOÕUVDN�QRUPDO�ELU�RNVLMHQ�GHQJHVLQGHNL�
SDWODPD�GXUXPXQGD�DúD÷ÕGDNL�UHDNVL\RQ�ROXúXU�
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���1+�12� ��&��+��ń �� 1� �����&2� ���� +�2 ���

�����J��$1)2�LoLQ������J��1+�12� YH����J�&��+����DoÕ÷D�oÕNDQ HQHUML������NM�NJ
'L÷HU�WDUDIWD��UHDNVL\RQ�&2��UHWLUVH�GHQNOHP�

���+1�12� ��&��+�� ĺ����1� ��� &2� ���� +�2���� &2 ���

�����J��$1)2�LoLQ������J��1+�12� YH����J�&��+����LoLQ�DoÕ÷D�oÕNDQ HQHUML������NM�NJ
$QFDN�UHDNVL\RQ�12� JD]Õ�ROXúWXUVD�GHQNOHP�

�� +1�12� ��� &��+�� ĺ���1������ &2� ����� +�2���12� ���

%X�GXUXPGD�D\QÕ�NRPSR]LV\RQ�LoLQ�HQHUML PLNWDUÕ�EX�VHIHU������NM�NJ RODFDNWÕU�
��� QXPDUDOÕ�GHQNOHPGH�����QXPDUDOÕ�GHQNOHPH�J|UH NJ�SDWOD\ÕFÕ�EDúÕQD�� �¶OLN�ELU�G�ú�ú�

JHUoHNOHúPLúWLU� ���� QXPDUDOÕ� GHQNOHPH� J|UH� LVH� KHU� NJ� SDWOD\ÕFÕ� EDúÕQD�� �¶OLN� ELU� G�ú�ú�
JHUoHNOHúPLúWLU��%DúODQJÕoWD�EX�PLNWDUODU�ID]OD�J|U�QPHVH�GH��KHU�SDWODWPDGD�JHUoHNOHúHFHN��
�¶H�YDUDQ�ELU�HQHUML�ND\EÕQÕQ FLGGL�HWNLOHUL�RODFDNWÕU��'DKD�N|W�V���]HKLUOL JD]ODU�\HUDOWÕ�oDOÕúPD�
RUWDPÕQÕQ�J�YHQOL÷LQL ER]DFDN�YH�]DPDQ�ND\EÕQD�\RO�DoDFDNWÕU�

��'8<$56,=/$ù0$�'(1(</(5ø
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