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'�Q\D� �ONHOHUL�� XOXVODUDUDVÕ� HNRQRPLN� LOLúNLOHULQ
VHUEHVWOHúWLULOPHVL� \|Q�QGH� LNL� D\UÕ� \ROGDQ� JLGHUHN� |QHPOL� LOHUOHPHOHU
ND\GHWPLúOHUGLU�� %XQODUGDQ� ELUL� *�PU�N� 7DULIHOHUL� YH� 7LFDUHW� *HQHO
DQODúPDVÕ� �*$77�� LVH�� |E�U�� XOXVODUDUDVÕ� HNRQRPLN� ELUOHúPHOHUGLU�
'�Q\DGD� J|U�OHQ� HNRQRPLN� ELUOHúPH� KDUHNHWOHULQLQ� VRPXWX� $YUXSD
NÕWDVÕQGD� RUWD\D� oÕNPÕúWÕU�� %X� JLUL�úLP�� VRQXQGD�� $YUXSD� (NRQRPLN
7RSOXOX÷X� �$(7��� $YUXSD� 2UWDN� 3D]DUÕ� YH\D� $YUXSD� 7RSOXOX÷X� �$7��
EXJ�QVH� $YUXSD� %LUOL÷L� �$%�� DGÕ\OD� DQÕODQ� ELUOHúPH� KDUHNHWLQL
GR÷XUPXúWXU�

%X� E�W�QOHúPH�� EDúODQJÕFÕQGDQ� EHUL� KLoELU� ]DPDQ� NHQGL� LoLQH
NDSDQPDPÕú�� NHQGL� GÕúÕQGD� NDODQ� �ONHOHUOH� GH� HNRQRPLN� LOLúNLOHU
NXUPXúWXU��0DNDOHPL]LQ�NRQXVX��EDúODQJÕFÕQGDQ�J�Q�P�]H�������������
$%¶QLQ��o�QF���ONHOHUOH�NXUGX÷X�HNRQRPLN�LOLúNLOHUGLU�

$PDFÕPÕ]��$%¶QLQ��o�QF���ONHOHUOH�HNRQRPLN�LOLúNLOHULQL��EDúODQ�
JÕoWDQ� VRQ� \ÕOODUD� NDGDU� DQD� oL]JLOHUL\OH� YHUPHN�� |]HOOLNOH� EX� LOLúNLOHUGH
PH\GDQD� JHOHQ� HQ� \HQL� JHOLúPHOHUL� RUWD\D� NR\PDNWÕU�� %XQXQOD� ELUOLNWH
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HW�G�P�]�Q� HNVLNVL]� ROPDGÕ÷ÕQÕ�� KDNODUÕQGD� ELOJL� VD÷ODQDPD\DQ� �VD\ÕFD
D]�GD�ROVD��NLPL��ONHOHULQ�NDSVDP�GÕúÕ�NDOGÕ÷ÕQÕ�EHOLUWPHOL\L]�

dDOÕúPDPÕ]GD� VÕNoD� JHoHQ� NLPL� WHULPOHUL� NÕVDFD� WDQÕPOD\DOÕP�
³ho�QF���ONH´� WHULPL��$%¶\H� GDKLO� ROPD\DQ� �ONHOHU� DQODPÕQGD� NXOODQÕO�
PÕúWÕU�� ³2UWDNOÕN´� 7RSOXOXN¶OD� �o�QF�� ELU� �ONH� DUDVÕQGDNL� � ELU� DQODúPD
ELoLPLGLU��%LU�³RUWDNOÕN�DQODúPDVÕ´QÕQ�KHGHIL��WDP��\HOLN�RODELOHFH÷L�JLEL�
ELU� J�PU�N� ELUOL÷L� NXUXOPDVÕ� GD� RODELOLU�� $YUXSDOÕ� ROPD\DQ� �ONHOHUOH
\DSÕODQ�RUWDNOÕN�DQODúPDODUÕ�� úX� LNL�KXVXVX�NDSVDU�� �L��%X��ONHOHUGHQ�$%
SD]DUÕQD� \DSÕODQ� �U�Q� LWKDODWÕQÕQ� NROD\ODúWÕUÕOPDVÕ�� �LL�� EX� �ONHOHULQ
HNRQRPLN�\DSÕVÕQÕ�G�]HOWPHN�DPDFÕ\OD�PDOL�YH�WHNQLN�\DUGÕP�\DSÕOPDVÕ���
³7HUFLKOL�WLFDUHW�DQ�ODúPDVÕ´�XOXVODUDUDVÕ�HNRQRPLN�ELUOHúPHOHULQ�HQ�EDVLW
úHNOL� ROXS� ³WDUDIODUÕQ� WHN� \DQOÕ� YH\D� NDUúÕOÕNOÕ� RODUDN�� EHOLUOL� PDOODU
�]HULQGHNL� J�PU�N� WDULIHOHULQL� LQGLUPHOHUL´� VXUHWL\OH� JHUoHNOHúLU�
7RSOXOXNOD� �o�QF�� ELU� �ONH� DUDVÕQGD�� 5R�PD� $QODúPDVÕ¶QÕQ
����PDGGHVLQH� GD\DQÕODUDN� \DSÕOÕU�� %LU� RUWDNOÕN� DQODúPD�VÕQGDQ� GDKD� D]
VD\ÕGD��U�QOHUOH�LOJLOL�WLFDUHW�LOLúNLOHULQL�G�]HQOHU�YH�V|]�NRQXVX��U�QOHUGH
WDULIH� PXDIL\HWOHUL� JHWLULU�� ³7LFDUHW� YH� LúELUOL÷L� DQODúPDVÕ´� DOÕúYHULúL
VHUEHVWOHúWLUPH\H�� WLFDUL� LúOHPOHUOH� \DWÕUÕPODUÕ� NROD\ODúWÕUPD\D� \|QHOLN
RODQ��ELUoRN�HNRQRPLN�VHNW|UGH�LúELUOL÷L�|QJ|UHQ�DQODúPDGÕU�

.RQX�� VÕUDVÕ\OD��$%'��()7$�� HVNL� V|P�UJHOHU��$NGHQL]� �ONHOHUL�
HVNL�'R÷X�%OR÷X�YH�|WHNL��ONHOHUOH�LOLúNLOHU�ROPDN��]HUH�DOWÕ�EDúOÕN�DOWÕQGD
HW�W�HGLOHFHNWLU�
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øNL� WDUDI� DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHU� |QFH� VÕFDN� EDúODPÕú�� VRQUD�$%'¶QLQ
WHSNLOHUL� �]HULQH� JHUJLQOHúPLú��.HQQHG\�*|U�úPHOHUL� LOH� \HQLGHQ� G�]HQ�
OHQPLúWLU������¶GDQ�EHUL�³<HQL�$WODQWLN�gWHVL�*�QGHP´�YH�³(\OHP�3ODQÕ´
LOH�$%�$%'�LOLúNLOHULQGH�\HQL�ELU�G|QHP�EDúODPÕúWÕU�

$�� 6ÕFDN� '|QHP�� øNLQFL� '�Q\D� +DUEL¶QGHQ� VRQUD�� $YUXSD� HNR�
QRPLVLQLQ� FDQODQGÕUÕOPDVÕQD� E�\�N� |QHP� YHUHQ� $%'�� 0DUVKDOO
<DUGÕPODUÕ� \ROX\OD� $YUXSD¶QÕQ� NDONÕQPDVÕQD� |QHPOL� NDWNÕODUGD
EXOXQPXúWXU�
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$%'��$YUXSD¶\Õ� NHQGL� LKUDo� �U�QOHUL� LoLQ� JHQLú� YH� J�YHQLOLU� ELU
SL\DVD�RODUDN�J|UP�úW�U��$\UÕFD�'R÷X�%OR÷XQD�NDUúÕ�J�oO��ELU�GHPRNUDWLN
$YUXSD�\DUDWÕOPDVÕQÕ��NHQGL�OHKLQH�ELU�JHOLúPH�VD\PÕúWÕU��%X�QHGHQOHUGHQ
GROD\Õ�$YUXSD�HNRQRPLN�7RSOXOX÷X¶QXQ�NXUXOPDVÕQÕ�EDúODQJÕoWD�KDUDUHWOH
GHVWHNOHPLúWLU�

%�� øOLúNLOHULQ� *HUJLQOHúPHVL�� $QFDN� $YUXSD� 7RSOXOX÷X
NXUXOGXNWDQ� VRQUD�� $%'¶QLQ� LKUDFDW� J�F�� LNL� VHEHSWHQ� GROD\Õ� ROXPVX]
HWNLOHQPLúWLU�� %XQODUGDQ� ELULQFLVL� ³RUWDN� J�PU�N� WDULIHVL´� HWNLVL�� |E�U�
³WHUFLKOL� WLFDUHW�DQODúPDVÕ�HWNLVL´GLU��$\UÕFD�GÕú�|GHPHOHU�EDNÕPÕQGDQ�GD
ROXPVX]�ELU�HWNL�J|U�OP�úW�U�NL��EXQX�GD�³GROD\VÕ]�\DWÕUÕP�HWNLVL´�RODUDN
DGODQGÕUDELOLUL]�

�L��2UWDN�*�PU�N�7DULIHVL�(WNLVL��%LULQFLVL��$%'���o�QF���ONHOHUH
X\JXODQDQ� RUWDN� *�PU�N� 7DULIHVL¶QH� �2*7�� WDEL� ROPXúWXU�� 6RPXW� ELU
DQODWÕPOD� ELU� PDO� )UDQVD� SL\DVDVÕQD� $OPDQ\D¶GDQ� LWKDO� HGLOLUVH� J�PU�N
YHUJLVL�|GHQPL\RU��$%'¶GHQ�LWKDO�HGLOLUVH�J�PU�N�YHUJLVL�|GHQL\RUGX��%X
X\JXODPD�� GR÷DO� RODUDN�� $PHULNDQ� PDOODUÕQÕQ� 2UWDN� 3D]DU¶GDNL� UHNDEHW
J�F�Q��D]DOWPÕúWÕU�

�LL��7HUFLKOL�7LFDUHW�$QODúPDVÕ�(WNLVL��$YUXSD�7RSOXOX÷X¶QXQ�NLPL
2UWDGR÷X� YH� $IULND� �ONHOHUL\OH� \DSWÕ÷Õ� WHUFLKOL� WLFDUHW� DQWODúPDODUÕ�
$%'¶\L� DGÕ� JHoHQ��ONHOHUOH�RODQ� WLFDUHW� LOLúNLOHULQGH�� WRSOXOXN� �ONHOHULQH
NÕ\DVOD�HOYHULúVL]�ELU�NRQXPD�VRNPXúWXU�

�LLL�� 'ROD\VÕ]� <DWÕUÕP� (WNLVL�� $YUXSD� SL\DVDVÕ�� oRN� XOXVOX
$PHULNDQ�ILUPDODUÕQÕQ�GÕú�\DWÕUÕPODUÕ�LoLQ��\DúDPVDO�ELU�|QHP�LIDGH�HGHU�
%X�� JHoPLúWH� GH� E|\OH\GL��1H� YDU� NL�$(7� NXUXOGXNWDQ� VRQUD��$%'¶GHQ
$7¶\H� GR÷UX�� VDNÕQFDODUÕ� J|U�OHQ� oRN� E�\�N� ELU� VHUPD\H� DNÕPÕ� RUWD\D
oÕNPÕúWÕU�� %X� DNÕPODU� GROD\VÕ]� \DWÕUÕPODU� YH� NÕVD�V�UHOL� VHUPD\H� LKUDFÕ
úHNOLQGH\GL�� %XQ�ODUGDQ� GROD\VÕ]� \DWÕUÕPODU� X]XQ� G|QHPGH� $PHULNDQ
HNRQRPLVLQL� ROXPOX� \|QGH� HWNLOHPLúVH� GH�� NÕVD� G|QHPGH� GÕú� |GHPH
DoÕ÷ÕQÕQ�E�\�PHVLQH�YH�GRODUÕQ�GH÷HU�\LWLUPHVLQH�\RO�DoPÕúWÕU�

&��.HQQHG\�*|U�úPHOHUL����������DUDVÕQGD�\DSÕODQ�DOWÕQFÕ�*$77
WRSODQWÕVÕQD�.HQQHG\�*|U�úPHOHUL� DGÕ� YHULOLU�� %X� J|U�úPHOHUGH� LNL� �ONH
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DUDVÕQGDNL� VRUXQODU�o|]�POHQPH\H�oDOÕúÕOPÕú��$%'�ED]Õ� WLFDUL� DYDQWDMODU
HOGH�HWPH\L�EDúDUPÕúWÕU�

.HQQHG\� J|U�úPHOHULQGH�� NDUúÕOÕNOÕ� |G�QOHUOH�� $PHULNDQ
PDOODUÕQÕQ�� 2*7¶GHQ� NXUWXODUDN� 7RSOXOXN� SL\DVDVÕQD� WHNUDU� VHUEHVWoH
JLUPHVL� DPDFÕ� J�G�OP�úW�U�� 6RQXo� RODUDN� VDQD\L� �U�QOHUL� �]HULQGHNL
J�PU�NOHU�RUWDODPD�����RUDQÕQGD�LQGLULOGL�

$VÕO� E�\�N� DQODúPD]OÕN� WDUÕP� �U�QOHULQGH� oÕNWÕ�� 7RSOXOXN� KHP
G�Q\DQÕQ� HQ� E�\�N� WDUÕP� �U�QOHUL� LWKDODWoÕVÕ�� KHP� GH� $%'¶QLQ� L\L� ELU
SD]DUÕ�NRQXPXQGD\GÕ��1H�YHU�NL�$%¶QLQ�X\JXODPD\D�EDúODGÕ÷Õ�RUWDN�WDUÕP
SROLWLNDVÕ� �WDUÕPVDO� GHVWHNOHPH� VLVWHPL���$%'¶QLQ� EX� SL\DVD\D� JLUPHVLQL
HQJHOOHPLúWLU�� $%'¶QLQ� WDWPLQ� HGLOPHVL�� VLVWHPLQ� GH÷LúWLULOPHVLQH
ED÷OÕ\GÕ�� 2\VD� EHQ]HU� ELU� NRUXPD� VLVWHPLQL� $%'� GH� NHQGL� �UHWLFLVLQH
X\JXOX\RUGX�� %X� oHOLúNLOHU� QHGHQL\OH� WDUWÕúPDODU� V�U�S� JLWWL�� 8UXJXD\
*|U�úPHOHUL¶QGH�GH�EDúOÕFD�J|U�ú�D\UÕOÕ÷Õ��WDUÕP��U�QOHUL�DODQÕQGD�NHQGLQL
J|VWHUPLúWLU�� $%'� WDUÕPVDO� V�EYDQVL\RQODUÕQ� NDOGÕUÕOPDVÕQÕ� VDYXQPXú�
$%�LVH�EXQD�NDUúÕ�oÕNPÕúWÕU�

'�� <HQL� $WODQWLN� gWHVL� *�QGHP��$%� YH�$%'� ����¶GD� $WODQWLN
gWHVL� %LOGLUJHVL¶QL� \D\ÕQODGÕODU�� %X� ELOGLUJH� LOH� WDUDIODU� ³GDKD� oRN
WDUWÕúPDN�\HULQH��GDKD�oRN�H\OHP�\DSPD\D´�NDUDU�YHUGLOHU��$\QÕ�]DPDQGD
$%'�%DúNDQÕ� LOH�.RPLV\RQ�YH�.RQVH\�EDúNDQODUÕ�DUDVÕQGD�\ÕOGD� LNL�NH]
GRUXN� WRSODQWÕODUÕ� \DSPDVÕ� NDUDUODúWÕUÕOGÕ�� %LU� ³SROLWLN� YH� UHVPL� G�]H\GH
WHPDVODU�YH�WRSODWÕODU�VLVWHPL´�ROXúWXUXOGX�

�� $UDOÕN� ����¶GD� 0DGULG¶GH� JHUoHNOHúHQ� $%�$%'� 'RUX÷XQGD
NDEXO�HGLOHQ�³<HQL�$WODQWLN�gWHVL�*�QGHP´�LOH�³$%�$%'�(\OHP�3ODQÕ´
$%¶QLQ� $WODQWLN� |WHVL� LOLúNLOHULQGH� \HQL� ELU� G|QHP� EDúODWPÕúWÕU�� ³<HQL
*�QGHP´� LNL� WDUDIÕQ�� XOXVODUDUDVÕ� SROLWLN� YH� HNRQRPLN� VRUXQODUÕQ
o|]�P�QGH�J�oELUOL÷L�\DSPDODUÕQÕ�|QJ|UPHNWHGLU�

<HQL�*�QGHP�ELU� GL]L� RUWDN� JLULúLPL� NDSVDPDNWDGÕU� NL� EXQODU� úX
G|UW�JHQHO�KHGHILQ�JHUoHNOHúWLULOPHVLQH�\|QHOLNWLU�
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�L�� '�Q\DQÕQ� KHU� \HULQGH� EDUÕú� YH� LVWLNUDUÕQ�� GHPRNUDVLQLQ� YH
NDONÕQPDQÕQ� J�oOHQGLULOPHVL�� øVWLNUDUOÕ� YH� J|QHQoOL� ELU� $YUXSD� �HVNL
<XJRVODY\D¶QÕQ� \HQLGHQ� LQúDVÕ�� 2UWD� YH� 'R÷X� $YUXSD� �ONHOHUL�� 5XV\D�
8NUD\QD�YH�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕ�\HQL�ND]DQPÕú�|E�U�GHYOHWOHUGH�GHPRNUDWLN�YH
HNRQRPLN� UHIRUPODUÕQ� GHVWHNOHQPHVL��� 2UWD� 'R÷X¶GD� EDUÕúÕQ� VD÷ODQPDVÕ
YH�EXUDGDNL��ONHOHUH�HNRQRPLN�\DUGÕP�\DSÕOPDVÕ�LoLQ�ELUOLNWH�oDOÕúPD�

�LL�� .�UHVHO� VRUXQODUÕQ� J|÷�VOHQPHVL�� +LoELU� �ONHQLQ�� WHN� EDúÕQD
�VWHVLQGHQ� JHOHPH\HFH÷L�� ³VÕQÕU� WDQÕPD]´� VRUXQODUÕQ� o|]�POHQPHVL
�XOXVODUDUDVÕ�VXo�YH�X\XúWXUXFX�PDGGH�WUDIL÷L\OH�P�FDGHOH��N�UHVHO�oHYUH\L
NRUXPD��\HQL�RUWD\D�oÕNDQ�\D�GD�\HQLGHQ�EDúJ|VWHUHQ�EXODúÕFÕ�KDVWDOÕNODUOD
P�FDGHOH��

�LLL�� '�Q\D� WLFDUHWLQLQ� JHQLúOHWLOPHVL� YH� GDKD� \DNÕQ� HNRQRPLN
LOLúNLOHU� NXUXOPDVÕ�� dRN� WDUDIOÕ� WLFDUHWLQ� J�oOHQGLULOPHVL�� VÕQDL� �U�QOHUGH
NDUúÕOÕNOÕ� WDULIH� LQGLULPOHUL��PDO��KL]PHW�YH� VHUPD\H�KDUHNHWOHULQL�DNVDWDQ
HQJHOOHUL�JLGHUHUHN�ELU�³<HQL�$WODQWLN�gWHVL�3L\DVDVÕ´�ROXúWXUXOPDVÕ�

�LY�� $WODQWLN¶LQ� LNL� \DNDVÕQÕ� ELUELULQH� ED÷OD\DFDN� LOLúNLOHU
NXUXOPDVÕ�� $%�$%'� LOLúNLOHULQH� KDON� GHVWH÷L� WDEDQÕQÕQ� JHQLúOHWLOPHVL
�$WODQWLN�gWHVL�øúDGDPODUÕ�'L\DOR÷X��<�NVHN|÷UHWLP�YH�0HVOHNL�(÷LWLPGH
øúELUOL÷L��ELOLP�YH�WHNQRORML�DQODúPDODUÕ�JLEL�LNL�WDUDI�\XUWWDúODUÕQÕ�ELU�DUD\D
JHWLUHFHN�\HQL�LOLúNL�D÷ODUÕ�ROXúWXUXOPDVÕ��
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$YUXSD�6HUEHVW�7LFDUHW�%|OJHVL��()7$����øQJLOWHUH¶QLQ��EDúODQJÕoWD
$YUXSD�7RSOXOX÷X�GÕúÕQGD�NDOPDVÕ��]HULQH��DOWÕ��ONH�LOH�����¶GD�ROXúWXU�
GX÷X�ELU� ELUOHúPHGLU�� øQJLOWHUH��$7¶\H� JLULQFH�� EX� NXUXOXúWDQ� D\UÕOPÕúWÕU�
�������� DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHU�� LNLOL� VHUEHVW� WLFDUHW� E|OJHVL� DQODúPDODUÕ� YH
$YUXSD�(NRQRPLN�$ODQÕ�ROPDN��]HUH�LNL�HYUHGH�HOH�DOÕQDELOLU�

$�� øNLOL� 6HUEHVW� 7LFDUHW� %|OJHVL� $QODúPDODUÕ�� ()7$� �\HOHULQGHQ
øQJLOWHUH� YH� 'DQLPDUND¶QÕQ� ����¶GH� $7¶\H� JLUPHOHULQGHQ� VRQUD�� EX
�ONHOHUOH�()7$�NDSVDPÕQGD�VHUEHWOHúWLULOPLú�RODQ�GÕú�WLFDUHWLQ�QH�RODFD÷Õ
�EX� LNL� �ONH� LOH� ()7$� DUDVÕQGDNL� WLFDUHWWH� \HQLGHQ� J�PU�N� WDULIHOHULQH
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G|Q�O�S�G|Q�OPH\HFH÷L��VRUXQX�RUWD\D�oÕNPÕúWÕU��%X�VRUXQ�JHUL�NDODQ�EHú
()7$��\HVL� �$YXVWXU\D��1RUYHo�� 3RUWHNL]�� øVYHo� YH� øVYLoUH�� LOH�$7� DUD�
VÕQGD�LNLOL�VHUEHVW�WLFDUHW�E|OJHVL�DQODúPDODUÕ�LP]DODQDUDN�o|]�POHQPLúWLU�
6|]� NRQXVX� DQODúPDODUOD� VDQD\L� �U�QOHUL� WLFDUHWLQLQ� VHUEHWOHúWLULOPHVL�
WDUÕP� �U�QOHULQGH� LVH� NDUúÕOÕNOÕ� ELUWDNÕP� |G�QOHULQ� YHULOPHVL
|QJ|U�OP�úW��

'DKD� VRQUD� øVYLoUH� GÕúÕQGD� E�W�Q� EX� �ONHOHU� $7¶\H� WDP� �\H
ROPXúODUGÕU�

%��$YUXSD�(NRQRPLN�$ODQÕ������ONHGHQ�ROXúDQ�$YUXSD�7RSOXOX÷X
LOH����ONHGHQ�ROXúDQ�$YUXSD�6HUEHW�7LFDUHW�%LUOL÷L��()7$���(NLP�����¶GH
/�NVHPEXUJ¶GD� \HQL� ELU� ³$YUXSD� (NRQRPLN� $ODQÕ´� NXUPD� NRQXVXQGD
DQODúPD\D� YDUGÕODU�� $QODúPDQÕQ� J|U�ú�OPHVL� LNL� \ÕOGDQ� ID]OD� V�UG��
$YUXSD� (NRQRPLN� $ODQÕ¶QÕQ� �$($�� ROXúWXUXOPDVÕ� 7RSOXOXN� YH� �\H
�ONHOHUL\OH� ()7$� �ONHOHUL� DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHUGH� \HQL� ELU� G|QHP
EDúODWPÕúWÕU�� $ODQÕQ� ROXúWXUPD� JHUHNoHOHUL� úXQODUGÕU�� �L�� 7DUDIODU
DUDVÕQGDNL� D\UÕFDOÕNOÕ� LOLúNLOHU�� �LL�� FR÷UDIL� \DNÕQOÕN�� �LLL�� HNRQRPLN
LOLúNLOHULQ�|QHPL���LY��GHPRNUDVL�YH�SL\DVD�HNRQRPLVL�JLEL�RUWDN�GH÷HUOHU�
�Y��RUWDN�$YUXSD�NLPOL÷L�

$($¶QÕQ� LNL�DPDFÕ�YDUGÕU�� �L��()7$��\HOHUL� LOH�$7�DUDVÕQGD� LNLOL
DQODúPDODUOD� V�UG�U�OHQ� LOLúNLOHUL� oRN� WDUDIOÕ� ELU� oHUoHYH\H� RWXUWPDN�� �LL�
LOLúNLOHUL�WLFDUHW�GÕúÕQGDNL�DODQODUD�GD�\D\PDN�

øúELUOL÷L� |QJ�U�OHQ� EDúOÕFD� DODQODU� úXQODUGÕU�� 0DO� YH� KL]PHWOHUOH
VHUPD\H� YH� LúJ�F�Q�Q� VHUEHVW� GRODúÕPÕ�� VWDQGDUWODUÕQ� X\XPODúWÕUÕOPDVÕ�
WHNQLN�HQJHOOHULQ�NDOGÕUÕOPDVÕ��H÷LWLP��N�OW�U��VD÷OÕN��DUDúWÕUPD�YH�JHOLúWLU�
PH��oHYUH�� W�NHWLFL�KDNODUÕ����%�W�Q�EXQODUÕQ�� WHN�SD]DU¶OD�D\QÕ� WDULKWH�\��
U�UO�÷H�JLUPHVL�SODQODQPÕúWÕU�

0D\ÕV� ����¶GH� 2SSRUWR¶GD� LP]DODQDQ� $YUXSD� (NRQRPLN� $ODQÕ
�$($��$QODúPDVÕ��EDúODQJÕoWD�WDP��\HOL÷LQ�DOWHUQDWLIL�RODUDN�J|U�OP�úW��
$QFDN�J|U�úPH�V�UHFLQGH�()7$��ONHOHULQLQ�ELUoR÷X�$7¶\H�NDWÕOPD�NDUDUÕ
YHUPLúOHUGLU��$QODúPDQÕQ�DPDFÕ��WHN�SD]DUÕ�()7$¶QÕQ�W�P�QH�\D\JÕQODú�
WÕUPDNWDGÕU��$($�ELU�VHUEHVW�WLFDUHW�DQODúPDVÕQGDQ�|WH�ELU�RUWDP�\DUDWÕ\RU�



��

$QODúPD��G|UW�|]J�UO�÷�Q��PDOODUÕQ��NLúLOHULQ��KL]PHWOHULQ�YH�VHUPD\HQLQ
VHUEHVW� GRODúÕPÕQÕQ�� JHUoHNOHúPHVLQL� VD÷OD\DFDNWÕU�()7$� �ONHOHUL
7RSOXOXN�KXNXNXQXQ�EHOLUOL�ELU�E|O�P�Q��XOXVDO�\DVDODUÕQD�DNWDUPDNWDGÕU�
(úLW�UHNDEHW�NRúXOODUÕ�J�YHQFH�DOWÕQD�DOÕQPÕúWÕU�

����¶GH�$YUXSD�%LUOL÷L�LOH�$YXVWXU\D��)LQODQGL\D��ø]ODQGD��1RUYHo
YH�øVYHo�DUDVÕQGD�$YUXSD�(NRQRPLN�$ODQÕ�$QODúPDVÕ�\�U�UO�÷H�JLUPLúWLU�
$ODQ�� WDUDI� �ONHOHU� DUDVÕQGD� PDOODUÕQ�� LQVDQJ�F�� YH� VHUPD\HQLQ� VHUEHVW
GRODúÕPÕQÕ� VD÷ODPD� DPDFÕQD� \|QHOLNWLU�� %X� DODQÕQ� NXUXOPDVÕ\OD�� %DWÕ
$YUXSD¶GD� øVNDQGLQDY\D¶GDQ� $NGHQL]¶H� X]DQDQ�� \DNODúÕN� ���� PLO\RQ
Q�IXVOX������ONH\L�NDSVD\DQ�E�\�N�ELU�VHUEHVW�SD]DU�ROXúPXúWXU�

,,,��(VNL�6|P�UJHOHUOH�øOLúNLOHU

$YUXSD� (NRQRPLN� 7RSOXOX÷X� ����¶GH� NXUXOGX÷X� VÕUDGD� %HOoLND�
)UDQVD�� øWDO\D�YH�+ROODQGD�JLEL��\H��ONHOHULQ��$IULND� EDúWD� ROPDN��]HUH�
G�Q\DQÕQ�oHúLWOL��ONHOHULQGH�V|P�UJHOHUL�YDUGÕ��7RSOXOX÷XQ�RUWDN�J�PU�N
WDULIHVL�� EX� V|P�UJH� �ONHOHUOH� \DSÕODQ� WLFDUHWL� ROXPVX]� HWNLOH\HFHNWL�� %X
QHGHQOH�5RPD�$QODúPDVÕ¶QGD�V|]NRQXVX��ONHOHU�KDNNÕQGD�|]HO�G�]HQOH�
PHOHU�|QJ|U�OP�úW�U��'�]HQOHPH�ELU� ³RUWDN��\HOLN´� VWDW�V��EHOLUOL\RUGX�
%XQD� J|UH� V|P�UJHOHULQ� 7RSOXOX÷D� LKUDo� HGHFHNOHUL� PDOODU� �]HULQGHNL
J�PU�N�WDULIHOHUL�NDOGÕUÕODFDN��D\UÕFD�PDOL�YH�WHNQLN�\DUGÕP�\DSÕODFDNWÕ�

����¶GDQ� LWLEDUHQ� V|P�UJHOHU� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷D� NDYXúWXNoD� YH� øQJLO�
WHUH¶QLQ� ����¶GH� $7¶\H� NDWÕOPDVÕ\OD�� V|]NRQXVX� �ONHOHUOH� RUWDN� �\HOL÷L
V�UG�UHQ�DQODúPDODU�\DSPD�JHUH÷L�GX\XOPXúWXU��6�UHOL�RODQ�EX�DQODúPDODU
ELUNDo� NH]� \HQLOHQPLúWLU�� %X� DQODúPDODU�� <DRXQGp�� $UXVKD� YH� EXQODUÕQ
\HULQH� JHoHQ� /RPp� 6|]OHúPHVL¶GLU�� øOLúNLOHULQ� GLNNDW� oHNLFL� |÷HOHULQGHQ
ELUL�� HVNL� V|P�UJHOHULQ� LKUDFDW� JHOLUOHULQL� LVWLNUDUODQGÕUPD� DPDFÕ\OD
ROXúWXUXODQ�|]HO�SURJUDPODUGÕU�

$��<DRXQGp�6|]OHúPHVL��$7�LOH�)UDQVÕ]�V�P�UJHVL�RODQ����$IULND
�ONHVL�YH�0DGDJDVNDU� DUDVÕQGD�����¶GH� LP]DODQGÕ��%Hú�\ÕO� V�UHOL� RODUDN�
����¶GH�\�U�UO�÷H�JLUGL������¶GH�\HQLOHQPLúWLU�



��

$QODúPD\D� J|UH� $7� PDOODUÕ� DGÕ� JHoHQ� �ONHOHUH� VHUEHVWoH
JLUHFHNWLU�� $7� D\QÕ� �ONHOHUH� NHQGL� SL\DVDODUÕQD� LKUDFDW� NROD\OÕNODUÕ
WDQÕ\DFDNWÕU�

%�� $UXVKD� 6|]OHúPHVL�� %X� DQODúPD�� øQJLOL]� 8OXVODU� 7RSOXOX÷X
�&RPPHQZHDOWK�� � �\HOHUL� � RODQ� .HQ\D�� 8JDQGD� YH� 7DQ]DQ\D� DUDVÕQGD
����¶GH�\DSÕOPÕú�YH�����¶GH�X\JXODPD\D�NRQXOPXúWXU��$QODúPD\OD�EX��o
�ONH�$7¶QLQ�³RUWDN��\HVL´�VÕIDWÕQÕ�ND]DQPÕú��WDUDIODU�DUDVÕQGD�ELU�³WHUFLKOL
WLFDUHW´�G�]HQL�ROXúWXUXOPXúWXU�

&�� /RPp� 6|]OHúPHVL�� (VNL� V|P�UJHOHUL\OH� |]HO� LOLúNLOHUL� RODQ
LQJLOWHUH¶QLQ� ����¶GH� 7RSOXOX÷D� NDWÕOPDVÕ� �]HULQH�� EX� �ONHOHUL� GH
NDSVD\DFDN�D\UÕ�ELU�V|]OHúPH�JHUH÷L�GX\XOPXúWXU��'DKD�|QFHNLOHULQ�\HULQL
DODQ� EX� DQODúPD�� ����¶GH� \DSÕODQ� /RPp� 6|]OHúPHVLGLU�� ��� $IULND�
.DUD\LS� YH� 3DVLILN� �ONHVLQL� �$&3�� NDSVDPDNWDGÕU�� %LU� \DQGD� $7�� ELU
\DQGD� EX� �ONHOHU�� WDUDIODU� DUDVÕQGD� ELU� RUWDNOÕN� ³WHUFLKOL� WLFDUHW� LOLúNLVL´
NXUXOPXúWXU�

6|]OHúPHGH�NDUúÕOÕNVÕ]OÕN��QRQUHFLSURFLW\��LONHVLQH�GD\DOÕ�ELU�WLFDUL
LúELUOL÷L�|QJ|U�OPHNWHGLU��%X�LONH��$&3��ONHOHULQLQ��NDUúÕOÕ÷ÕQGD�ELU�|G�Q
YHUPHNVL]LQ�� 7RSOXOX÷D� J�PU�NV�]� LKUDFDW� \DSPDVÕ� DQODPÕQD
JHOPHNWHGLU��%LU�NRúXOOD�NL��RUWDN�WDUÕP�SROLWLNDVÕ�NDSVDPÕQGD�RODQ�PDOODU
EX� X\JXODPDQÕQÕ� GÕúÕQGD� WXWXOPXúWXU�� %XQGDQ� EDúND� LKUDFDW� JHOLUOHULQH
LVWLNUDU� VD÷ODQPDVÕ� LoLQ� ³6WDEH[´� DGOÕ� |]HO� ELU� SURJUDP� X\JXODPD\D
NRQPXúWXU��$QODúPDGD�� WDUDIODU� DUDVÕQGD� ELU� VDQD\L� LúELUOL÷L� \DSÕOPDVÕQD
GDLU� K�N�POHU� GH� \HU� DOPÕúWÕU�� $\UÕFD� $7� EX� �ONHOHUH� PDOL� \DUGÕP
\DSPD\Õ�WDDKK�W�HWPLúWLU�

6|]OHúPH�ELUNDo�NH]�\HQLOHQPLú�YH�V�UHVL�X]DWÕOPÕúWÕU�

����¶GD�LP]DODQDQ�/RPp��,,¶GH�$&3��ONH�VD\ÕVÕ���¶H�oÕNPÕúWÕU��%X
V|]OHúPH� �������� G|QHPLQL� NDSVDU�� %LU� PDOL� \DUGÕP� |QJ|U�U�� $\UÕFD�
$&3��ONHOHULQLQ�|QHPOL�ELU�LKUDFDW�ND\QD÷Õ�RODQ�PDGHQFLOLN��U�QOHUL�LoLQ�
³6\VPLQ´�DGOÕ�ELU�GHVWHNOHPH�SURJUDPÕQÕ�LoHUPHNWHGLU�



��

$&3� �ONH� VD\ÕVÕQÕQ� ��¶\D� \�NVHOGL÷L� /RPp� ,,,�� ����¶GH
LP]DODQPÕú�� ����¶GD� \�U�UO�÷H� JLUPLúWLU�� %X� DQODúPD�� $(7� PDOODUÕQD
$&3� �ONHOHULQH� JLULú� VHUEHVWOL÷L� JHWLULUNHQ�� $&3�PDP�O� YH� WURSLN� WDUÕP
�U�QOHULQH� GH� 7RSOXOXN� SD]DUÕQD� JLUPH� RODQD÷Õ� VD÷ODPDNWDGÕU�� $\UÕFD
$&3� �ONHOHULQH� PDOL� \DUGÕP� \DSÕOPÕú�� $YUXSD� <DWÕUÕP� %DQNDVÕ¶QGDQ
NUHGL�VD÷ODQPÕúWÕU�

�����WDULKOL�/RPp�,9¶H����$&3��ONHVL�NDWÕOPÕúWÕU��6�UHVL����\ÕOGÕU�
%X� V|]OHúPHGH�� �L�� ED]Õ� WDULIH� LQGLULPOHULQLQ� NDSVDPÕ� JHQLúOHWLOPLúWLU�
�LL�� ED]Õ� WDULIH�GÕúÕ� HQJHOOHU� \XPXúDWÕOPÕúWÕU�� �LLL�� ³6\VPLQ´� SURJUDPÕQD
\HQL�PDOODU�NRQXOPXúWXU�

'��6WDEH[�YH�6\VPLQ�3URJUDPODUÕ

$&3��ONHOHULQLQ�WRSODP�Q�IXVX�����PLO\RQXQ��]HULQGHGLU��+HPHQ
KHSVLQLQ� EDúOÕFD� LKUDFDW� SD]DUÕ� $YUXSD� 7RSOXOX÷X¶GXU�� øKUDFDWODUÕ
oR÷XQOXNOD�ELU�\D�GD�ELUNDo��U�QGHQ�ROXúWX÷X�LoLQ��R��U�QOHULQ�IL\DWODUÕQGD
PH\GDQD�JHOHQ�ELU�GH÷LúPH�WRSODP�LKUDFDW�JHOLULQL�úLGGHWOH�HWNLOHPHNWHGLU�
gWH�\DQGDQ��KHP�EX�JHOLUOHU�EDúOÕFD�G|YL]�ND\QD÷ÕGÕU��KHP�GH�EX��ONHOHULQ
X]XQ� V�UHOL� NDONÕQPD� SODQODUÕQÕQ� JHUoHNOHúWLULOPHVL�� KHU� úH\GHQ� |QFH
LKUDFDW�JHOLUOHULQGHNL� LVWLNUDUD�ED÷OÕGÕU��3URJUDPODU��EX�VRUXQD�ELU� o|]�P
RODUDN�ROXúWXUXOPXúWXU�

+HU� LNL� VLVWHPLQ� GH� DPDFÕ�� $&3� �ONHOHULQLQ� LKUDFDW� JHOLUOHULQL�
�UHWLP� YH� G�Q\D� SL\DVDVÕ� ND\QDNOÕ� G�úPHOHUGHQ� NRUXPDNWÕU�� %X
SURJUDPODU� IL\DWODUÕ� HWNLOHPH]�� VDGHFH� LOJLOL� �ONHOHULQ� JHOLU� ND\ÕSODUÕQÕ
ILQDQVH�HGHU��<DOQÕ]FD�EX�DPDoOD��/RPp�$QODúPDVÕ¶\OD��|QHPOL�YH�E�\�N
ELU�\DUGÕP�IRQX�RODQ�$YUXSD�.DONÕQPD�)RQX�NXUXOPXúWXU�

�L��6WDEH[�3URJUDPÕ

$&3� �ONHOHULQLQ� WDUÕPVDO� LKUDFDW� JHOLUOHULQGH� LVWLNUDU� VD÷ODPDN
DPDFÕ\OD�ROXúWXUXODQ�ELU�VLVWHPGLU��6WDEH[�)RQX��$YUXSD�.DONÕQPD�)RQX
WDUDIÕQGDQ�PDOL�\|QGHQ�GHVWHNOHQLU��6WDEH[�NDSVDPÕQD�/RPp�,¶GH����WHPHO
WDUÕP� �U�Q�� DOÕQPÕúWÕU�� %XQODUÕQ� VD\ÕVÕ� LNLQFL� YH� �o�QF�� V|]OHúPHOHUGH
\DSÕODQ�HNOHPHOHUOH���¶H�oÕNDUÕOPÕúWÕU��%DúOÕFDODUÕ�úXQODUGÕU��<HU�IÕVWÕ÷Õ�YH



��

\D÷Õ�� NDNDR�� NDKYH�� SDPXN�� KLQGLVWDQ� FHYL]L� YH� \D÷Õ�� SDOPL\H� WRKXPX�
PÕVÕU� |]�� YH� \D÷Õ�� GHUL�� NHUHVWH�� oD\�� YDQLO\D�� PX]�� NDXoXN�� ELEHU� YH
NDUDQILO�� 3URJUDPÕQ� PHNDQL]PDVÕ� ú|\OHGLU�� +HUKDQJL� ELU� �U�Q�Q� LKUDFDW
JHOLUL� |QJ|U�OHQ� ELU� VÕQÕUÕQ� DOWÕQD� G�ú�QFH�� EX� G�ú�ú�� NDUúÕODPDN� �]HUH
LOJLOL��ONH\H�$YUXSD�.DONÕQPD�)RQX¶QGDQ�PDOL�ND\QDN�VD÷ODQÕU��*HOLUGHNL
G�ú�ú� VÕQÕUÕ�� R� PDOÕQ� VRQ� ELUNDo� \ÕOGDNL� LKUDFDW� GH÷HUOHUL� RUWDODPDVÕ
DOÕQDUDN�EHOLUOHQLU�

�LL��6\VPLQ�3URJUDPÕ

$OWÕ� WHPHO�PLQHUDO� �U�Q�Q� LKUDFDW� JHOLUOHULQGH� LVWLNUDU� VD÷ODPD\D
\|QHOLN� ELU� VLVWHPGLU�� %X� �U�QOHU� úXQODUGÕU�� %DNÕU� YH� NREDOW�� IRVIDW�
PDQJDQH]��ERNVLW�YH�DOXPLQD��NDOD\�YH�GHPLU�FHYKHUL�

,9��$NGHQL]�hONHOHUL\OH�øOLúNLOHU

$%�� $NGHQL]� �ONHOHULQH� NDUúÕ� ��\H� �ONHOHULQ� EXQODUOD� oRN� X]XQ
JHoPLúH� GD\DQDQ� HNRQRPLN� YH� N�OW�UHO� LOLúNLOHUL� ROGX÷X� LoLQ�� |]HO� ELU
SROLWLND� X\JXODU�� øOLúNLOHUL� EHOOL� ELU� WHPHOH� RWXUWPDN� LoLQ� GH� RUWDN� ELU
$NGHQL]�SROLWLNDVÕ�JHOLúWLULOPLúWLU�

$NGHQL]� �ONHOHUL� 7RSOXOX÷XQ� JHUoHNOHúWLUGL÷L� HNRQRPLN
JHOLúPHGHQ� HQ� oRN� \DUDUODQDQ� �ONHOHU� DUDVÕQGDGÕU�� ����� \ÕOÕ� YHULOHULQH
J|UH�� EX� �ONHOHUOH� 7RSOXOXN� DUDVÕQGDNL� GÕú� WLFDUHWWH� |QHPOL� VÕoUDPDODU
J|U�OP�úW�U��&DQOÕOÕ÷ÕQ� WHPHOLQGH�\DWDQ�HQ�|QHPOL�HWPHQOHUGHQ�ELUL��$%
SD]DUODUÕQD�JLULú�VHUEHVWOL÷LGLU�

øOLúNLOHU�� WDUDIODUFD� \DSÕODQ� DQODúPDODU� YH� ³$YUXSD�$NGHQL]
(NRQR�PLN�$ODQÕ´�ED÷ODPODUÕQGD�HOH�DOÕQDELOLU�

$��$NGHQL]�hONHOHUL\OH�<DSÕODQ�$QODúPDODU�

$%�� ���������� DUDVÕQGD�� $NGHQL]� �ONHOHULQLQ� KHPHQ� KHSVL\OH�
HNRQRPLN�� WLFDUL� YH�PDOL� DODQODUGD� LúELUOL÷L� \DSPD\D� \|QHOLN� DQODúPDODU
LP]DODPÕúWÕU��%XQODU�ú|\OH�VÕUDODQDELOLU�



��

�� <XQDQLVWDQ�� ����¶GH� RUWDNOÕN� DQODúPDVÕ� \DSÕOGÕ�� �����¶GD� WDP
�\H�ROGX��

�� 7�UNL\H�� ����¶WH� RUWDNOÕN� DQODúPDVÕ�� ����¶GD� J�PU�N� ELUOL÷L
DQODúPDVÕ� LP]DODQGÕ�� ����� LWLEDUL\OH� \ÕOGD� \DNODúÕN� ����PLO\DU� (&8� ���
PLO\DU� GRODU�� VDWÕú� KDFPL\OH�� 7RSOXOX÷XQ� E�W�Q� $NGHQL]GHNL� HQ� E�\�N
SD]DUÕGÕU�

�� )DV� YH� 7XQXV�� ����¶GD� RUWDNOÕN� DQODúPDVÕ� \DSÕOGÕ�� )DV� LOH
����¶GH�$YUXSD�$NGHQL]�2UWDNOÕN�$QODúPDVÕ�LP]DODQGÕ�

�� øVSDQ\D�� ����¶GH� WDYL]OL� WLFDUHW� DQODúPDVÕ� \DSÕOGÕ� �����¶GD� WDP
�\H�ROPXúWXU��

��øVUDLO������¶GH�WDYL]OL�WLFDUHW�DQODúPDVÕ�\DSÕOGÕ������¶GH�³6DQD\L
�U�QOHUL�WLFDUHWLQLQ�VHUEHVWOHúWLULOPHVL�YH�WDUÕP��U�QOHUL�LKUDFDWÕQÕQ�DUWÕUÕO�
PDVÕQÕ�|QJ|UHQ�ELU�RUWDNOÕN�DQODúPDVÕ�LP]DODQGÕ�

�� 0DOWD� YH� .ÕEUÕV� �5XP� .HVLPL��� �������¶GH� VHUEHVW� WLFDUHW
E|OJHVL� DQODúPDVÕ�� ����¶GH�� LOHULGH� J�PU�N� ELUOL÷L� NXUXOPDVÕQÕ� |QJ|UHQ
ELUHU�DQODúPD�\DSÕOGÕ�������.RUIX�'RUX÷XQGD�$YUXSD�%LUOL÷L¶QLQ�EXQGDQ
VRQUDNL�JHOLúPH�DúDPDVÕQÕQ��.ÕEUÕV�YH�0DOWD¶\Õ�NDSVD\DFD÷Õ�|QJ|U�OG��

�� &H]D\LU�� ����¶GD� ELU� $YUXSD�$NGHQL]� 2UWDNOÕN� $QODúPDVÕ� LoLQ
JHUHNOL�JLULúLPOHU�EDúODGÕ�

�� 6XUL\H�� %X� �ONHQLQ� LVWH÷L� �]HULQH� ����¶GD�� ELU� VHUEHVW� WLFDUHW
E|OJHVL�NXUXOOPDVÕQD�\|QHOLN�RODUDN��RUWDNOÕN�DQODúPDVÕ�J|U�úPHOHUL�\DSÕO�
PÕúWÕU�

��0ÕVÕU��2FDN�����¶GD������¶GH�LP]DODQDQ�øúELUOL÷L�$QODúPDVÕ¶QÕQ
\HULQL�DODFDN�$YUXSD�$NGHQL]�2UWDNOÕN�$QODúPDVÕ¶QD�\|QHOLN�J|U�úPHOHU
\DSÕOÕ\RUGX�

��$\UÕFD�hUG�Q�YH�/�EQDQ¶OD�GD�DQODúPDODU�\DSÕOPÕúWÕU�



��

%��$YUXSD�$NGHQL]�(NRQRPLN�$ODQÕ�

$NGHQL]� KDY]DVÕ� $%� LoLQ�� VWUDWHMLN� |QHPGH� ELU� DODQ� ROXúWXUX\RU�
%|OJHGH� EDUÕú� YH� LVWLNUDU� ROPDVÕ�� HNRQRPLN� NDONÕQPDQÕQ� VD÷ODQPDVÕ�
$YUXSD�LoLQ�ELULQFL�GHUHFHGH�|QHP�WDúÕPDNWDGÕU�

�L��$ODQ¶ÕQ�2OXúWXUXOPDVÕ

����� \ÕOÕQGD� $%¶QLQ� ³<HQLOHúWLULOPLú� $NGHQL]� 3ROLWLNDVÕ´
ROXúWXUXO�GX��%X�SROLWLND�$%�LOH�³�\H�ROPD\DQ´�$NGHQL]��ONHOHUL�DUDVÕQGD
LúELUOL÷LQL� DUWÕUPD\D� \|QHOLNWL�� ����¶GHQ� EHUL� ELU� ³$YUXSD�$NGHQL]
(NRQRPLN�$ODQÕ´�ROXúWXUXOPDVÕ�SURMHVL��]HULQGH�oDOÕúÕOPDNWD\GÕ��$ODQ¶ÕQ
EDúOÕFD� |]HOOLNOHUL� úXQODUGÕU�� �L�� WLFDUHWWH� VHUEHVWOL÷LQ� YH� GDKD� VÕNÕ� ELU
HNRQRPLN�E�W�QOHúPHQLQ�]DPDQ�LoLQGH�VD÷ODQPDVÕ���LL��EX�DODQÕQ�ROXúPD
V�UHFLQLQ� JHUHNWLUGL÷L� HNRQRPLN� YH� WRSOXPVDO� G�]HQOHPHOHUH� $%¶QLQ
GHVWHN� YHUPHVL�� �LLL�� SROLWLND� YH� J�YHQOLN� DODQODUÕQGD� LúELUOL÷LQLQ
VÕNÕODúWÕUÕOPDVÕ�

%X�NRQX��]HULQGH�WDUWÕúPDN��]HUH������¶GH�ELU�³$NGHQL]�%DNDQODU
.RQIHUDQVÕ´QÕQ�WRSODQPDVÕ�|QJ|U�OP�úW��

�LL�� $YUXSD�$NGHQL]� 2UWDNOÕ÷Õ�� ��� .DVÕP� ����¶GH� %DUVHORQD¶GD
WRSODQDQ� %DNDQODU� .RQIHUDQVÕ¶QGD� $%� YH� ��� $NGHQL]� �ONHVL� �)DV�
&H]D\LU�� 7XQXV�� 0ÕVÕU�� hUG�Q�� øVUDLO�� 6XUL\H�� /�EQDQ�� 7�UNL\H�� 0DOWD�
.ÕEUÕV�� )LOLVWLQ� 7RSUDNODUÕ�� DUDVÕQGD� $YUXSD�$NGHQL]� 2UWDNOÕ÷Õ
NXUXOPDVÕQD�LOLúNLQ�ELU�ELOGLUJH�LP]DODQPÕúWÕU��%LOGLUJH�SROLWLN��HNRQRPLN�
N�OW�UHO�YH�VRV\DO�LOLúNLOHU�LoLQ�ELU�oHUoHYH�ROXúWXUPD\D�\|QHOLNWLU��7DUDIODU
EX� oHUoHYHGH� ³�ONH� HNRQRPLOHULQLQ� \DNÕQODúWÕUÕOPDVÕ� YH� JHQLú� ELU� RUWDN
HNRQRPLN� DODQ� �UHIDK� DODQÕ�� NXUXOPDVÕ� GR÷UXOWXVXQGD� LOHUOHPH´� NDUDUÕQÕ
YHUPLúOHUGLU�� %X� DPDoOD� ELU� GL]L� $YUXSD�$NGHQL]� 2UWDNOÕN� $QODúPDVÕ
\DSÕOPÕúWÕU�

$YUXSD�$NGHQL]�RUWDNOÕ÷ÕQÕQ��o�D\UÕ�\|Q��YDUGÕU�



��

��3ROLWLND�YH�*�YHQOLN�2UWDNOÕ÷Õ��2UWDN�ELU�EDUÕú�YH�J�YHQOLN�DODQÕ
ROXúWXUPD\D�\|QHOLNWLU�

�� (NRQRPLN� YH� 0kOL� 2UWDNOÕN�� 6HUEHVW� WLFDUHWLQ� DúDPDOÕ� RODUDN
JHUoHNOHúWLULOPHVLQH�\|QHOLNWLU�

��6RV\DO�YH�.�OW�UHO�2UWDNOÕN��hONHOHULQ�VLYLO�WRSOXPODUÕ�DUDVÕQGDNL
DOÕúYHULúOHUL�DUWÕUPD\D�\|QHOLNWLU�

�LLL�� %DUVHORQD� .RPLWHVL� 7RSODQWÕODUÕ�� 2UWDN� DPDoODUÕQ� L]OHQPHVL
LoLQ�³%DUVHORQD�.RPLWHVL´� DGÕ�YHULOHQ�ELU� NXUXO�ROXúWXUXOPXúWXU��.RPLWH
\ÕOGD� �o� NH]� WRSODQPDNWDGÕU�� %DúOÕFD� WRSODQWÕ� NRQXODUÕ� úXQODUGÕ�� 6HUEHVW
WLFDUHWLQ� JHUoHNOHúWLULOPHVL�� N�o�N� YH� RUWD� |OoHNOL� ILUPDODU�� |]HO� VHNW|U
\DWÕUÕPODUÕQÕQ� WHúYLNLQH� \|QHOLN� |QOHPOHU�� HQHUML�� EDOÕNoÕOÕN�� GHQL]
WDúÕPDFÕOÕ÷Õ�YH�NRPELQH�DOW\DSÕ�D÷ODUÕQÕQ�JHOLúWLULOPHVL��H÷LWLP�YH�|÷UHWLP�
ELOLP�YH�WHNQRORML��WXUL]P��oHYUH��VWDQGDUWODUÕQ�X\XPODúWÕUÕOPDVÕ��LVWDWLVWLN
DODQÕQGD� LúELUOL÷L�� X\XúWX�UXFX� NDoDNoÕOÕ÷Õ� YH� WHU|UL]POH�P�FDGHOH�� LQVDQ
ND\QDNODUÕQÕQ�JHOLúWLULOPHVL��N�OW�UOHU�DUDVÕ�GL\DORJ��J�YHQOLN�

�LY��%DúOÕFD�3URJUDPODU��<HQLOHúWLULOPLú�$NGHQL]�3ROLWLNDVÕ�oHUoH�
YHVLQGH� \HU� DODQ� SURJUDPODU� úXQODUGÕU�� 0('�&$0386� �\�NVHN|÷UHWLP
NXUXPODUÕ� DUDVÕQGD� ����¶GH� NXUXODQ� LúELUOL÷L� SURJUDPÕ��� 0('�85%6
�����¶GH� EDúODWÕOGÕ�� $NGHQL]� NHQWOHULQLQ� \|QHWLPVHO� DOW� \DSÕODUÕQÕQ� YH
WHNQLN� NDSDVLWHOHULQLQ� JHOLúWLULOPHVLQL� DPDoOÕ\RU��� 0('�0,*5$7,21
������� $%� LOH� $NGHQL]� �ONHOHUL� DUDVÕQGD� J|o� YH� E|OJHQLQ� NDONÕQPDVÕ
NRQXVXQGD�LúELUOL÷L���0('�,19(67��������$NGHQL]��ONHOHULQGH�N�o�N�YH
RUWD� |OoHN�OL� LúOHWPHOHULQ� GHVWHNOHQPHVL� LoLQ� LúELUOL÷L��� 0('�7(&+12
�7HNQRORMLN� LúELUOL÷L� \DSPDN�YH� HWNLQ� WHNQRORMLOHULQ�$NGHQL]� �ONHOHULQGH
X\JXODQPDVÕQÕ� DUWÕUPDN� LoLQ� \HQL� ROXúWXUXOPXú� ELU� SURJUDP��� (&26�
289(5785(� � �$%� LOH� $NGHQL]� �ONHOHULQGHNL� \HUHO� RWRULWHOHU� YH� LOJLOL
NDONÕQPD�|UJ�WOHUL�DUDVÕQGD�LúELUOL÷LQLQ�JHOLúWLULOPHVLQL�KHGHIOH\HQ�\HQL�ELU
SURJUDP���0('�0(',$������¶GH�EDúODGÕ��$YUXSDOÕ�YH�$NGHQL]OL�PHG\D
SURIHV\RQHOOHUL� DUDVÕQGD� LúELUOL÷LQL� DUWÕUPD\Õ� YH� �\H� ROPD\DQ� $NGHQL]
�ONHOHULQGH�PHG\D�VWDQGDUW�YH�NRúXOODUÕQÕ�L\LOHúWLUPH\L�DPDoOÕ\RU��

%X�SURJUDPODU�$YUXSD�%LUOL÷L¶QLQ� KLEH� YH� NUHGLOHUL\OH� GHVWHNOHQ�
PHNWHGLU�
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9��(VNL�'R÷X�%OR÷X�hONHOHUL\OH�øOLúNLOHU

1DVÕO� SROLWLN� EDNÕPGDQ�1$72�%DWÕ� %OR÷XQXQ��9DUúRYD� 3DNWÕ� GD
'R÷X�%OR÷XQXQ�VDYXQPD�|UJ�W�� LVH��'R÷X�%OR÷XQXQ�³.DUúÕOÕNOÕ�(NRQR�
PLN� <DUGÕPODúPD� .RQVH\L´GH� �&20(&21��� %DWÕ¶QÕQ� $7� NDUúÕVÕQGDNL
HNRQRPLN� NXUXOXúX\GX��&20(&21�EDúODQJÕoWD�$7¶\L� WDQÕPDPÕú�� GDKD
VRQUD�oRN�VÕQÕUOÕ�LOLúNLOHU�NXUPXú������¶GH�GD÷ÕOPÕúWÕU�

$7�� 6RY\HWOHU� %LUOL÷L� \ÕNÕOGÕNWDQ� VRQUD�� 'R÷X� $YUXSD¶GD� YH
ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQD�NDYXúDQ�|E�U�FXPKXUL\HWOHUGH�SL\DVD�HNRQRPLVLQH�JHoLúH
E�\�N�GHVWHN�YHUPLúWLU�

%X� DUDGD� 'R÷X� $OPDQ\D�� %DWÕ� $OPDQ\D� LOH� ELUOHúHUHN�� WHN
$OPDQ\D�LoLQGH�$7¶QLQ�ELU�SDUoDVÕ�KDOLQH�JHOPLúWLU�

$�� $YUXSD� $QODúPDODUÕ�� $YUXSD� %LUOL÷L¶QLQ� EDúOÕFD� JHQLúOHPH
\|Q���2UWD�YH�'R÷X�$YUXSD��ONHOHULGLU��%X��ONHOHULQ�UHIRUP�SURJUDPODUÕQÕ
GHVWHNOH\HUHN� �\HOLN� NRúXOODUÕQÕ� ELU� DQ� |QFH� \HULQH� JHWLUPHOHUL� LoLQ� oDED
J|VWHUPHNWHGLU������¶GH�.RSHQKDJ¶GD�\DSÕODQ�'RUXN�WRSODQWÕVÕQGD��'R÷X
YH� 2UWD� $YUXSD¶GD� LOLúNL� NXUXOPXú� RODQ� �ONHOHULQ�� |QJ|U�OHQ
\�N�PO�O�NOHUL� \HULQH� JHWLULU� JHWLUPH]�� $%¶\H� WDP� �\HOLN� EDúYXUXVXQGD
EXOXQDELOHFHNOHUL�NDUDUODúWÕUÕOPÕúWÕU�

%LUOL÷LQ�� 2UWD� YH� 'R÷X� $YUXSD¶GD� GDKD� ID]OD� JHQLúOHPHVL
DPDFÕ\OD�� ����¶GD� ELU� K�N�PHWOHUDUDVÕ� NRQIHUDQV� WRSODQPDVÕ� |QJ|U�OG��
%X�E|OJH�OHUGHNL� GHYOHWOHUOH� ³$YUXSD�$QODúPDVÕ´� DGÕ� YHULOHQ� DQODúPDODU
\DSÕOPDN�WDGÕU��$YUXSD� DQODúPDODUÕ��$%� LOH�2UWD�$YUXSD� �ONHOHULQLQ� KHU
ELUL\OH� ³LNLOL� RUWDNOÕN´� LOLúNLVL� NXUDQ� DQODúPDODUGÕU�� ùX� NRúXOODUD� ED÷OÕ
RODUDN� \DSÕOPDNWDGÕU�� +XNXNXQ� �VW�QO�÷��� LQVDQ� KDNODUÕQD� VD\JÕ�� oRN
SDUWLOL� VLVWHP�� VHUEHVW� YH� DGLO� VHoLPOHU�� SL\DVD� HNRQRPLVLQH� \|QHOLN
OLEHUDOOHúPH�� $QODúPDODUGD� SROLWLN� GL\DORJ�� NDSVDPOÕ� ELU� HNRQRPLN
E�W�QOHúPH� LOH� PDOL� YH� N�OW�UHO� LúELUOL÷L� |QJ|U�OPHNWHGLU�� 6DQD\L
PDOODUÕQGD�WDP�ELU�VHUEHW�WLFDUHW�E|OJHVL�ROXúWXUPD\D�\|QHOLN�WHUFLKOL�LúOHP
JHoHUOLGLU�
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%X� DUDGD�� HVNL� PHUNH]L� SODQOÕ� �ONHOHUGHQ� NLPLOHUL�� |UQH÷LQ
6ORYHQ\D�� (VWRQ\D�� /LWYDQ\D�� /HWRQ\D�� 0DFDULVWDQ�� 3RORQ\D�� dHN� YH
6ORYDN�&XPKX�UL\HWOHUL��$7¶\H�WDP��\HOLN�EDúYXUXVXQGD�EXOXQPXúWXU�

%�� 3ROLWLN� YH� (NRQRPLN� øúELUOL÷L�� $%�� 5XV\D� LOH� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕ
\HQL� ND]DQDQ� GHYOHWOHULQ�� \DNÕQ� ELU� JHOHFHNWH� %LUOL÷H� �\H� ROPDODUÕQÕ
JHUoHNoL� ELU� RODVÕOÕN� RODUDN� J|UP�\RU�� %XQODUOD� LOLúNLOHULQL� ³VD÷ODP� ELU
SROLWLN� YH� HNRQRPLN� LúELUOL÷L´� WHPHOL� �]HULQH� RWXUWPDN� LVWL\RU�� $%�
%D÷ÕPVÕ]�'HYOHW�OHU�7RSOXOX÷X��ONHOHUL�LOH�����¶GD�HVNL�6RY\HWOHU�%LUOL÷L
LOH� \DSÕODQ� DQODú�PDODUÕQ� \HULQH� DODQ� ³RUWDNOÕN� YH� LúELUOL÷L� DQODúPDODUÕ´
\DSPDNWDGÕU��6�UHOHUL����\ÕOGÕU��%X�DQODúPDODU� WDUDIODU�DUDVÕQGDNL�SROLWLN�
HNRQRPLN� YH� WLFDUL� LOLúNLOHUL� G�]HQOH\HQ�� 0DOL�� ELOLPVHO�� WHNQRORMLN� YH
N�OW�UHO�DODQODUGD�LúELUOL÷L�WHPHOLQL�ROXúWXUDQ�DQODúPDODUGÕU�

&�� (VNL� 6RY\HWOHU� %LUOL÷L� �5XV\D��� ����¶GD� \DSÕODQ� WLFDUHW� YH
HNRQRPLN�LúELUOL÷L�DQODúPDVÕ��³$YUXSD¶QÕQ�JHOHFH÷L� LoLQ�JHQLú�|OoHNOL�ELU
SODQ´�RODUDN�QLWHOHQPLúWL��$QFDN�³66&%¶GH�VHUEHVW�SL\DVD\D�\|QHOLN�JHQLú
NDSVDPOÕ� UHIRUPODUÕQ�JHUoHNOHúWLULOPHVL´� DQODúPDQÕQ�EDúDUÕVÕ� LoLQ�EDúOÕFD
NRúXO� VD\ÕOÕ\RUGX�� $QODúPD� oHUoHYHVLQGH� �DQODúPDQÕQ� \�U�W�OPHVLQL
GHQHWOHPHNOH�J|UHYOL��ELU�$7�66&%�2UWDN�.RPLV\RQX�NXUXOPXúWX�

'��%DOWÕN�'HYOHWOHUL��ùXEDW�����¶GH�$7� LOH�/HWRQ\D��/LWYDQ\D�YH
(VWRQ\D� DUDVÕQGD� WLFDUHW� YH� WLFDUL� YH� HNRQRPLN� LúELUOL÷L� DODQÕQGD
DQODúPDODU� SDUDIH� HGLOGL�� $\QÕ� �ONHOHUOH� ����¶GH� VHUEHVW� WLFDUHW
DQODúPDODUÕ� J|U�úPH�OHUL�� ����¶LQ� LON� D\ODUÕQGD� $YUXSD� DQODúPDODUÕ
J|U�úPHOHUL�\DSÕOGÕ�

(��gE�U�$YUXSD�hONHOHUL�

�0DFDULVWDQ������¶GH�RUWDN��\HOLN�DQODúPDVÕ�\DSÕOPÕúWÕU�� ����¶GH
$YUXSD�DQODúPDVÕ�\�U�UO�÷H�JLUPLúWLU�

�3RORQ\D�� ����¶GH� RUWDN� �\HOLN� DQODúPDVÕ� \DSÕOPÕúWÕU�� $YUXSD
DQODúPDVÕ�\�U�UO�÷H�JLUPLúWLU�

�(VNL�dHNRVODYDN\D������¶GH�RUWDN��\HOLN�DQODúPDVÕ�\DSÕOGÕ�



��

�%XOJDULVWDQ�� ����¶GD� WLFDUHW� YH� LúELUOL÷L� DQODúPDVÕ� SDUDIH� HGLOGL�
����¶GH�$YUXSD�DQODúPDVÕ�\�U�UO�÷H�JLUPLúWLU�

�dHN�FXPKXUL\HWL��6ORYDN\D�YH�5RPDQ\D������¶GH�$YUXSD�DQODú�
PDODUÕ�\�U�UO�÷H�JLUPLúWLU�

�6ORYHQ\D�� ����¶LQ� LON� D\ODUÕQGD�� ELU� $YUXSD� DQODúPDVÕ
\DSÕOPDVÕQD�LOLúNLQ�J|U�úPHOHULQ�EDúODPDVÕ�EHNOHQL\RUGX�

�0ROGRY\D�� 2FDN� ����¶GH� ELU� 2UWDNOÕN� YH� øúELUOL÷L� DQODúPDVÕ
LP]DODQPÕúWÕU�

)�� 8NUD\QD�� $%�� EX� �ONH\H�� E�\�NO�÷��� NRQXPX�� VDQD\LOHúPH
G�]H\L� YH� Q�NOHHU� VWDW�V�� QHGHQL\OH� E�\�N� |QHP� YHUPHNWHGLU�� (VNL
6RY\HWOHU� %LUOL÷L� �ONHOHUL� DUDVÕQGD�� 5XV\D¶GDQ� VRQUD� $%¶QLQ� HQ� |QHPOL
LNLQFL�WLFDUHW�RUWD÷ÕGÕU��$QFDN�8NUD\QD�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕ�ND]DQPDVÕQGDQ��EX
\DQD� JLWWLNoH� \R÷XQODúDQ� ELU� NUL]� LoLQGHGLU�� +HQ�]�� $%¶FH� J�YHQLOLU
EXOXQDQ�ELU�UHIRUP�SURJUDPÕQD�JLULúPHPLúWLU��0DDVWULFKW�$QWODúPDVÕ¶QGD
WDQÕPODQDQ�2UWDN�'Õú�3ROLWLND�YH�*�YHQOLN�3ROLWLNDVÕ�dHUoHYHVLQGH�2UWDN
(\OHP�NRQXVX�RODELOHFHN�ELU��ONH�RODUDN�J|U�OPHNWHGLU��hONHQLQ�Q�NOHHU
VLODKODUGDQ� DUÕQGÕUÕOPDVÕQD� LOLúNLQ� oDEDODU� GHYDP� HWPHNWHGLU�� 0DUW
����¶GH�ELU�7LFDUHW�2UWDNOÕ÷Õ�YH�øúELUOL÷L�$QODúPDVÕ�LP]DODQPÕúWÕU�

$QODúPDGD� JHOHFHNWH� HNRQRPLN� LúELUOL÷L� \DSÕODELOHFHN� DODQODU
VD\ÕOGÕ� YH� ELU� VHUEHVW� WLFDUHW� E|OJHVL� NXUXOPDVÕ� SHUVSHNWLIL� |QJ|U�OG��
8NUD\QD¶\D���������DUDVÕQGD�7$&,6�SURJUDPÕ�oHUoHYHVLQGH�����PLO\RQ
(&8�D\UÕOPÕúWÕ�

*��.D]DNLVWDQ��2FDN�����¶GH�ELU�2UWDNOÕN�YH� øúELUOL÷L�$QODúPDVÕ
LP]DODQPÕúWÕU�� +D]LUDQ� ����¶GD� LON� 2UWDN� .RPLWH� WRSODQWÕVÕ� \DSÕOPÕúWÕU�
$\UÕFD�WHNVWLO�YH�oHOLN�DODQÕQGD�VHNW|UHO�WLFDUHW�DQODúPDODUÕ�LP]DODQPÕúWÕU�
$%��.D]DNLVWDQ¶Õ�SRWDQVL\HO�ELU�WLFDUHW�RUWD÷Õ�RODUDN�J|UPHNWHGLU��7$&,6
SURJUDPÕ�oHUoHYHVLQGH�HQ�oRN�WHNQLN�\DUGÕP�DODQ��ONHOHUGHQ�ELULGLU�
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7DUDIODU� EDúOÕFD� úX� KHGHIOHUH� XODúPD\D� E�\�N� |QHP�YHUPHNWHGLU�
7LFDUHW�YH�\DWÕUÕPODUÕQ�DUWPDVÕ�|Q�QGHNL�HQJHOOHULQ�NDOGUÕUÕOPDVÕ��.D]DNLV�
WDQ¶GD� $YUXSD� úLUNHWOHULQLQ� NXUXOPDVÕ� YH� IDDOL\HWL� LoLQ� JHUHNOL� RUWDPÕQ
KD]ÕUODQPDVÕ�� EDúWD� EDQNDFÕOÕN� YH� VLJRUWDFÕOÕN� ROPDN� �]HUH� YHULPOL� ELU
KL]PHW� VHNW|U�Q�Q� JHOLúPHVL�� EDúWD� HQHUML� VHNW|U�� ROPDN� �]HUH� DOW\DSÕ
\DWÕUÕPODUÕQÕQ� |]HQGLULOPHVL�� $YUXSD� .2%ø¶OHULQH� \DWÕUÕP� YH� Lú� \DSPD
RODQDNODUÕ�VD÷ODQPDVÕ��%X�KHGHIOHUH�7$&,6�SURJUDPÕ\OD�XODúPD\D�oDOÕúD�
FDNWÕU�

+�� g]EHNLVWDQ�� ��� +D]LUDQ� ����¶GD� )ORUDQVD¶GD� ELU� 2UWDNOÕN� YH
øúELUOL÷L� $QODúPDVÕ� LP]DODQPÕúWÕU�� %X� DQODúPD�� DVNHUOLN� YH� J�YHQOLN
NRQXODUÕ� GÕúÕQGD�� KHPHQ� KHPHQ� E�W�Q� DODQODUGD� SROLWLN� GL\DORJ� YH
LúELUOL÷LQL� |QJ|UPHNWHGLU�� øQVDQ� KDNODUÕ� LOH� GHPRNUDWLN� LONHOHUH� VD\JÕ� YH
SL\DVD�HNRQRPLVL�NXUDOODUÕQÕQ�X\JXODQPDVÕ�WHPHOLQH�GD\DQÕU��0DO�WLFDUHWL�
úLUNHW�OHULQ� NXUXOXú� YH� IDDOL\HWL�� ILNUL� KDNODUÕQ� NRUXQPDVÕ� YH� VHUPD\HQLQ
VHUEHVW� GRODúÕPÕ� NRQXODUÕQGD� NDUúÕOÕNOÕ� DYDQWDMODU� |QJ|U�O�\RU�� $%�
g]EHNLVWDQ¶D�XODúWÕUPD��HQHUML��LOHWLúLP��PDOL�KL]PHWOHU��ELOLP�YH�WHNQRORML�
H÷LWLP� YH� |÷UHWLP�� |]HOOHúWLUPH� JLEL� DODQODUGD� \DUGÕPGD� EXOXQPD\Õ
WDDKK�W� HWPLúWLU�� $QODúPDQÕQ� X\JXODQPDVÕ�� g]EHNLVWDQ¶ÕQ� SROLWLN�
HNRQRPLN� YH� KXNXNL� UHIRUPODU� DODQÕQGDNL� oDEDODUÕQÕQ� V�UPHVLQH� ED÷OÕ
EXOXQPDNWDGÕU�

g]EHNLVWDQD�� ��� PLO\RQ� Q�IXVX\OD�� HNRQRPLN� YH� N�OW�UHO� DoÕGDQ
E|OJHQLQ� RGDN� QRNWDVÕ� ROPDVÕ�� 5XV\D�� dLQ� YH� LVODP� G�Q\DVÕ� DUDVÕQGDNL
MHRSROLWLN� NRQXPX� QHGHQL\OH�� $%� WDUDIÕQGDQ� |QHPOL� ELU� RUWDN� RODUDN
J|U�OPHNWHGLU�

ø��(UPHQLVWDQ��*�UFLVWDQ��$]HUED\FDQ��.ÕUJÕ]LVWDQ��7DFLNLVWDQ�

(UPHQLVWDQ�� � *�UFLVWDQ� � YH� $]HUED\FDQ� &XPKXUL\HWOHUL� LOH�
����¶GH� �EDúODQJÕo� RODUDN� RQ� \ÕO� V�UHOL�� RUWDNOÕN� YH� LúELUOL÷L� DQODúPDODUÕ
SDUDIH� HGLOPLúWLU�� 6|]� NRQXVX� �ONHOHUOH� VL\DVDO� GL\DORJ� NXUDQ� EX
DQODúPDODU�� GDKD� |QFH� 66&%� LOH� ����¶GD� LP]DODQPÕú� RODQ� 7LFDUL� YH
(NRQRPLN�LúELUOL÷L�$QODúPDVÕ¶QÕQ�\HULQL�DOPÕúWÕU�
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$QODúPDODU� úX� DODQODUGD� LúELUOL÷LQL� NDSVÕ\RU�� (NRQRPL� YH
ILQDQVPDQ�� PDO� WLFDUHWL�� LúJ�F�� NRúXOODUÕ�� úLUNHWOHULQ� NXUXOXú� YH
IDDOL\HWOHUL��UHNDEHW��VÕQDL�YH�WLFDUL�P�ONL\HW��VÕQÕU�|WHVL�KL]PHW�VD÷ODQPDVÕ�
VHUPD\H�YH�|GHPHOHU��\DVDPD��LQVDQ�KDNODUÕ�YH�GHPRNUDVL��\DVDGÕúÕ�J|o�YH
IDDOL\HWOHU�� N�OW�U�� $QODúPDODU� ³GHPRNUDVL�� LQVDQ� KDNODUÕ� YH� SL\DVD
HNRQRPLVL´�LONHVLQH�GD\DQGÕ÷ÕQGDQ��EXQODU�LKODO�HGLOLUVH��WHN�WDUDIOÕ�RODUDN
IHVKHGLOHELOHFHNWLU�� $\UÕFD� DQODúPDODUÕQ� X\JXODQPDVÕ\OD� J|UHYOL� ELU
NXUXPVDO�oHUoHYH�|QJ|U�OP�úW�U�

$YUXSD� .RPLV\RQX�� EHú� .DINDV� YH� 2UWD� $V\D� �ONHVLQH� \|QHOLN
WRSODP������PLO\RQ�(&8¶O�N�ELU�LQVDQL�\DUGÕPÕ������\ÕOÕQGD�RQD\ODPÕúWÕU�
%X�\DUGÕP�$YUXSD�7RSOXOX÷X� øQVDQL�<DUGÕP�%�URVX� �(&+2�� �NDQDOÕ\OD
YHULOPLúWLU�

$GÕ�JHoHQ��ONHOHUGHQ�(UPHQLVWDQ¶GD������GHSUHPL��'D÷OÕN�.DUD�
ED÷� DQODúPD]OÕ÷Õ� YH� HQHUML� DoÕ÷Õ� \�]�QGHQ�� ELQOHUFH� LQVDQÕQ� \DúDPÕ
\DOQÕ]FD�LQVDQL�\DUGÕPD�ED÷OÕ���

$]HUEH\FDQ¶GD� HNRQRPLN� JHULOLPH�� \DúDP� VWDQGDUWÕQGD� G�ú�ú�
.DUDED÷�DQODúPD]OÕ÷ÕQGDQ�GR÷DQ�VRUXQODU�YDU�

*�UFLVWDQ¶GD� SD]DU� ND\EÕQÕQ� GR÷XUGX÷X� HNRQRPLN� \ÕNÕP�� Lo
oDWÕúPDODU�QHGHQL\OH�J|o�YH�\D\JÕQ�\RNVXOOXN�J|U�O�\RU�

.ÕUJÕ]LVWDQ�� 7DFLNLVWDQ¶GDQ� VRQUD� HVNL� 6RY\HWOHU� %LUOL÷L¶QLQ� HQ
\RNVXO��ONHVL�GXUXPXQGD���

7DFLNLVWDQ¶GD� Lo� VDYDúWDQ� VRQUD� HNRQRPL� E�W�Q�\OH� o|NP�ú
EXOXQPDNWDGÕU�

7�P� EX� �ONHOHU� JHQLú� ER\XWODUGD� LQVDQL� \DUGÕPD� JHUHNVLQPH
GX\X\RU�

-�� 3URJUDPODU�� $%�� HVNL� 'R÷X� %ORNX� �ONHOHUL\OH� DQODúWÕ÷Õ� RUWDN
KHGHIOHUH�XODúPDN�LoLQ��3+$5(�YH�7$&,6�SURJUDPODUÕQÕ�ROXúWXUPXúWXU�
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�L�� 3+$5(� 3URJUDPÕ�� ����¶GD� 'R÷X� %ORNXQXQ� GD÷ÕOPDVÕQGDQ
VRQUD�� 2UWD� YH� 'R÷X� $YUXSD� LOH� %DOWÕN� �ONHOHULQGHNL� HNRQRPLN� UHIRUP
KHGHIOHULQLQ�GHVWHNOHQHELOPHVL�YH�|E�U� ILQDQVPDQ�ND\QDNODUÕQÕQ�GDKD� L\L
NRRUGLQH� HGLOHELOPHVL� DPDFÕ\OD� ����¶GH� J|]GHQ� JHoLULOPLúWLU�� 7RSOXOXN
��������DUDVÕQGD��oHúLWOL�SURMHOHUH�\DNODúÕN���PLO\DU�(&8�WDKVLV�HWPLúWLU�

�LL�� 7$&,6� 3URJUDPÕ�� 7$&,6� 3URJUDPÕ�� ELU� \DQGDQ
³%D÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕ� <HQL� .D]DQDQ� 'HYOHWOHU´� YH� 0R÷ROLVWDQ�� |E�U� \DQGDQ
$YUXSD�%LUOL÷L� DUD�VÕQGD� HNRQRPLN� YH� VL\DVDO� LOLúNLOHULQ� JHOLúWLULOPHVLQH�
EX� �ONHOHUGHNL� HNRQR�PLN� UHIRUP� YH� NDONÕQPD� V�UHFLQH� GHVWHN� YHUPH\H
\|QHOLN� ELU� SURJUDPGÕU�� 7$&,6¶LQ� RUWDN� oDOÕúPDODUD� JLUGL÷L� ��� �ONH
úDQODUGÕU��(UPHQLVWDQ��$]HUED\FDQ��%H\D]�5XV\D��*�UFLVWDQ��.D]DNLVWDQ�
.ÕUJÕ]LVWDQ�� 0ROGRY\D�� 0R÷ROLVWDQ�� 5XV\D� )HGHUDV\RQX�� 7DFLNLVWDQ�
7�UNPHQLVWDQ��8NUD\QD�YH�g]EHNLVWDQ�

7$&,6� EX� �ONHOHULQ� SD]DU� HNRQRPLVLQH� YH� GHPRNUDVL\H� JHoLú
V�UHFLQL� GHVWHNOHU�� %XQX� VD÷ODPDN� LoLQ� GH� ELOJL� YH�0DOL� \DUGÕP� DNWDUÕU�
%LOJL�DNWDUÕPÕ��SROLWLNDODUGD�GDQÕúPDQOÕN�KL]PHWOHUL�� DUDúWÕUPD�YH�H÷LWLP�
KXNXNL�G�]HQLQ��NXUXP�YH�NXUXOXúODUÕQ�JHOLúWLULOPHVL�YH�\HQLGHQ�\DSÕODQ�
PDVÕ�� RUWDNOÕNODUÕQ�� LOHWLúLP� D÷ODUÕQÕQ� YH� SLORW� E|OJHOHULQ� ROXúWXUXOPDVÕ
DODQODUÕQÕ�NDSVDU�

$%�� EX� SURJUDP� oHUoHYHVLQGH�� �������� DUDVÕQGD� ����¶GHQ� ID]OD
SURMHQLQ� EDúODWÕOPDVÕ� LoLQ� WRSODP� �� PLO\DU� ���� (&8� WXWDUÕQGD� \DUGÕP
VD÷ODPÕúWÕU�� 7$&,6¶LQ� VD÷ODGÕ÷Õ� IRQODUGD� EDúOÕFD� |QFHOLN� DODQODUÕ
úXQODUGÕU�� .DPX� \|QHWLPLQGH� UHIRUP�� GHYOHW� LúOHWPHOHULQLQ� \HQLGHQ
\DSÕODQGÕUÕOPDVÕ�� |]HOOHúWLUPH�� |]HO� VHNW|U�Q� JHOLúWLULOPHVL�� XODúÕP� YH
WHOHNRPLQLNDV\RQ� DOW\DSÕODUÕ�� HQHUML�� Q�NOHHU� YHULPOLOL÷LQ� VD÷ODQPDVÕ�
VRV\DO�KL]PHWOHUOH�H÷LWLP�KL]PHWOHULQLQ�JHOLúWLULOPHVL�

%X� �ONHOHUH� $YUXSD� <DWÕUÕP� %DQNDVÕ¶QGDQ� |QHPOL� PLNWDUODUGD
NUHGL� VD÷ODQPÕúWÕU�� $\QÕ� �ONHOHUH� \DUGÕPGD� EXOXQPDN� �]HUH� ����¶GD
NXUXODQ�$YUXSD�øPDU�YH�.DONÕQPD�%DQNDVÕ¶QÕQ��(%5'������VHUPD\HVLQL
$7�NDUúÕODPÕúWÕU�

9,��gWHNL�hONHOHUOH�øOLúNLOHU
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$%�GDKD�SHN�oRN��ONH\H�HNRQRPLN�LOLúNLOHU�NXUPXúWXU��$\UÕFD�W�P
JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUH� *HQHO� 3UHIHUDQVODU� 6LVWHPL� oHUoHYHVLQGH� WDULIH
LQGLULPOHUL� X\JXODU��'�ú�N�PDOL\HWOL� WHNVWLO� LKUDFDWoÕVÕ� �ONHOHUOH� GH� ³oRN
HO\DIOÕODU�DQODúPDODUÕ´�\DSPÕúWÕU�

$�� (VNL� <XJRVODY\D�� øOLúNLOHU� PDOL� \DUGÕP� D÷ÕUOÕNOÕGÕU�� 6DYDú�
%RVQD�+HUVHN¶LQ� HNRQRPLVLQL� W�P�\OH� o|NHUWPLúWLU�� ����¶GD� ����� GRODU
RODQ� NLúLEDúÕQD� JHOLU�� EXJ�Q� \DOQÕ]FD� ���� GRODUGÕU�� *|oPHQ� VRUXQXQXQ
\DQÕVÕUD�� IL]LNL� DOW\DSÕ� E�\�N� KDVDU� J|UP�úW�U�� 7RSODP� \HQLGHQ� LQúD
PDOL\HWLQLQ�����PLO\DU�GRODU�ROGX÷X�WDKPLQ�HGLOL\RU������ONH�YH����NXUXOXú
WHPVLOFLOHUL��$UDOÕN�����¶GD�ELU�DUD\D�JHOHUHN�EX��ONH\H�����PLO\RQ�GRODU
WXWDUÕQGD�\DUGÕP� WRSODQPDVÕQÕ�NDUDUODúWÕUPÕúWÕU��$%¶QLQ�\DUGÕP� WDDKK�G�
����� PLO\RQ� (&8¶G�U�� 7RSOXOXN�� HVNL� <XJRVODY\D¶QÕQ� VDYDúWDQ� KDVDU
J|UP�ú�E|OJHOHULQH�\DUGÕP�LoLQ����������DUDVÕQGD���PLO\DU�(&8¶\H�YDUDQ
ELU�\DUGÕQ�|QJ|UPHNWHGLU�

%�� 0DNHGRQ\D�� ����¶GD� ELU� LúELUOL÷L� DQODúPDVÕ� LP]DODQPÕúWÕU�
$QODúPD� oHUoHYHVLQGH� WHUFLKOL� WLFDUHW� G�]HQOHPHOHUL� JHWLULOPLúWLU�� %LUoRN
VHNW|UGH� LúELUOL÷L� |QJ|U�O�\RU�� 0DOL� 3URWRNRO� oHUoHYHVLQGH� $YUXSD
<DWÕUÕP�%DQNDVÕ��EDúWD�XODúWÕUPD�DOW\DSÕVÕ�ROPDN��]HUH��RUWDN�LOJL�DODQÕQD
JLUHQ�SURMHOHUH�����PLO\RQ�(&8�WXWDUÕQGD�NDWNÕGD�EXOXQDFDNWÕU�

&�� dLQ�� � g]HO� � 7LFDUHW� � DQODúPDVÕ� � \DSÕOPÕúWÕU�� dLQ� LOH� RODQ
LOLúNLOHULQ� �EX� �ONHGH� ����¶GD� PH\GDQD� JHOHQ� WUDMLN� ROD\ODUGDQ� VRQUD�
GHPRNUDVL� NRúXOODUÕQÕQ� \HUOHúPHVLQH� ED÷OÕ� RODUDN� DúDPD� DúDPD
QRUPDOOHúWLULOPHVLQH�oDOÕúÕOPDNWD\GÕ��������

'�� %DúND� hONHOHU�� $7�� D\UÕFD� $PHULND¶GD� $UMDQWLQ�� %UH]LO\D�
0HNVLND��8UXJXD\��$V\D¶GD�+LQGLVWDQ��3DNLVWDQ��%DQJODGHú�JLEL��ONHOHUOH
|]HO�WLFDUHW�DQODúPDODUÕ�\DSPÕúWÕU�

(��*HQHO�3UHIHUDQVODU�6LVWHPL��$]�JHOLúPLú��ONHOHUH�\|QHOLN�RODUDN
����� \ÕOÕQGD� X\JXODPD\D� NRQXOPXúWXU�� %X� �ONHOHULQ� LKUDo� �U�QOHULQLQ�
$YUXSD�7RSOXOX÷X�SD]DUÕQD�J�PU�NV�]�LWKDOLQL�|QJ|U�U�
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'DKD� JHQLú� ELU� oHUoHYHGH�*HQHO� 3UHIHUDQVODU� �7HUFLKOHU�� 6LVWHPL�
VDQD\LOHúPLú� �ONHOHUFH� D]JHOLúPLú� �ONHOHULQ� LúOHQPLú� \D� GD� \DUÕ� LúOHQPLú
LKUDo� �U�QOHULQH� WDQÕQDQ� NDUúÕOÕNVÕ]� WDULIH� |G�QOHULGLU�� $\UÕFDOÕN� W�P
JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHU� LoLQ� JHoHUOLGLU� YH� W�P� VDQD\LOHúPLú� �ONHOHU
WDUDIÕQGDQ� X\JXODQÕU�� ����¶GH� %LUOHúPLú� 0LOOHWOHU� 7LFDUHW� YH� *HOLúPH
.RQIHUDQVÕ¶QGD� �81&7$'�� NDEXO� HGLOGLNWHQ� VRQUD�� VLVWHPL� LON� NH]� $7
X\JXODPD\D� NR\PXúWXU�� ����� LWLEDUL\OH� VLVWHP� NDSVDPÕQGD� ���� �ONH
EXOXQX\RUGX�

%XQXQOD�ELUOLNWH��KHU�LNL�SURJUDPGD�GD�VDQD\L��U�QOHUL��NRWDODUD�YH
EDúND� WDYDQ� VÕQÕUODPDODUÕQD� WDELGLU�� ³'X\DUOÕ´� VD\ÕODQ� WHNVWLO� YH
NRQIHNVL\RQ�JLEL�PDOODUGD�VÕQÕUODPDODU�GDKD�VÕNÕGÕU�

����� (\O�O� D\ÕQGD� .RPLV\RQ� \HQL� ELU� *HQHO� 7HUFLKOHU� 6LVWHPL
|QHULVLQL�NDEXO�HWPLúWLU��%X�|QHULGH�VLVWHP��ELUL�³JHQHO�UHMLP´��|E�U��³|]HO
WHúYLN� UHMLPOHUL´� ROPDN� �]HUH� LNL� UHMLPH� GD\DQGÕUÕOPÕúWÕU�� g]HO� WHúYLN
UHMLPOHUL��VLVWHPGHQ�\DUDUODQDQ��ONHOHU�LoLQ�HN�DYDQWDMODU�JHWLUPHNWH�ROXS�
HQ�HUNHQ������\ÕOÕQGD�\�U�UO�÷H�NRQPDVÕ�|QJ|U�OPHNWH\GL�

)�� dRN� (O\DIOÕODU� $QODúPDVÕ�� $YUXSD� 7RSOXOX÷X� LOH� G�ú�N
PDOL\HWOL� WHNVWLO� �UHWHQ� EHOOLEDúOÕ� �ONHOHU� DUDVÕQGD� \DSÕODQ� LNL� WDUDIOÕ� YH
J|Q�OO�� DQODú�PDODUGÕU�� 7RSOXOXN� EX� DQODúPDODU� oHUoHYHVLQGH�� GRNXPD
�U�QOHUL�LKUDFDWoÕVÕ��ONHOHUH�WHNVWLO�NRWDVÕ�� WDULIH�GÕúÕ�NÕVÕWODPDODU�X\JXODU�
$QODúPD� NDSVDPÕQD� W�P� SDPXNOX�� \�Q�� LSHN�� NHWHQ� YH� VHQWHWLN� HO\DIWDQ
PDPXO� WHNVWLO� YH� NRQIHNVL\RQ� �U�QOHUL� JLUHU�� $PDo�� WHNVWLO� VHNW|UOHULQLQ
]RU� GXUXPGD� NDOPD�ODUÕQÕ� |QOHPHN� LoLQ�� $%� SL\DVDVÕQD� G�ú�N� PDOL\HWOL
�U�Q�LWKDODWÕQÕ�GXUGXU�PDN�\D�GD�VÕQÕUODPDNWÕU��.RWDODU�EDúOÕFD�'R÷X�$V\D
YH�/DWLQ�$PHULND¶GDNL� oHúLWOL� �ONHOHUOH�7�UNL\H¶\H�X\JXODQPÕúWÕU��$QFDN
J�PU�N� ELUOL÷L� DQODúPD�VÕQGDQ� VRQUD�� 7�UNL\H¶\H� \|QHOLN� NRWDODU
NDOGÕUÕOPÕú�EXOXQPDNWDGÕU�
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$%� oRN� VD\ÕGD� �ONH\OH�� úX� \D� GD� EX� |Oo�GH� VÕNÕ� RODQ�� EHOOL� ELU
PDQWÕ÷D� GD\DQDQ�� KHVDSOÕ� YH� GLQDPLN� LOLúNLOHU� NXUPXúWXU�� <DSÕODQ� W�P
DQODúPDODUGD� $YUXSD� XOXVODUÕQÕQ� RUWDN� GH÷HUOHULQL� J|]HWPHNWH� YH� EX
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DQODú�PDODUÕQ� NDSVDPÕQÕ�� NHQGL� oÕNDUODUÕQD� J|UH� JHQLú� YH\D� GDU
WXWPDNWDGÕU�� '�Q�\D� �ONHOHUL\OH� LOLúNLOHULQL� �$YUXSD�� $NGHQL]�� $WODQWLN
|WHVL�JLEL��³HNRQRPLN�DODQODU´�ROXúWXUDUDN�JHOLúWLUPH\H�oDOÕúPDNWDGÕU

$%'� LOH� LOLúNLOHU�� LQLúOL� oÕNÕúOÕ� G|QHPOHUGHQ� VRQUD� �<HQL�$WODQWLN
gWHVL�*�QGHP�DoÕNoD�J|VWHUL\RU�NL������¶OÕ�\ÕOODUGDQ�LWLEDUHQ�<HQL�'�Q\D
'�]HQL� � IHOVHIHVL� � �]HULQGH� � RUWDN� � ELU� � WHPHOH� � RWXUPXú� J|U�QPHNWHGLU�
$%�$%'�LOLúNLOHULQLQ�EXQGDQ�E|\OH�oRN�GDKD�VÕNÕ�RODFD÷Õ�V|\OHQHELOLU�

$YUXSD�6HUEHVW�7LFDUHW�%|OJHVL��()7$��LOH�RODQ�LOLúNLOHU��EX�E|OJH�
QLQ�$%�LOH�E�W�QOHúPHVL�VRQXFXQX�GR÷XUPXúWXU�

$%� HVNL� V|P�UJHOHUOH� HNRQRPLN� LOLúNLOHULQL� ³RUWDN� �\HOLN´� VWDW��
V�QGH�V�UG�UPHNWH��EXQODUD�NDUúÕ�|]HO�SURJUDPODU�X\JXODPDNWDGÕU��$QFDN
VD÷ODGÕ÷Õ�LKUDFDW�NROD\OÕNODUÕ��PDOL�YH�WHNQLN�\DUGÕP�NDUúÕOÕ÷ÕQGD��PDOODUÕQÕ
EX��ONHOHUH�VHUEHVWoH�VDWPD�DYDQWDMÕQÕ�HOGH�HWPLúWLU�

&R÷UDIL� \DNÕQOÕ÷Õ�� N|NO�� WDULKVHO�� HNRQRPLN� YH� N�OW�UHO� LOLúNLOHUL
QHGHQL\OH��$%�$NGHQL]��ONHOHULQH�E�\�N�ELU�|QHP�YHUPHNWHGLU��%X�E|OJH�
GH�KHP�LVWLNUDU��KHP�GH�NHQGL�IHOVHIHVL�YH�oÕNDUÕQD�X\JXQ�ELU�RUWDP�ROXú�
PDVÕQÕ� LVWHPHNWHGLU�� *HUoHNOHúWLUPH\H� oDOÕúWÕ÷Õ� $YUXSD�$NGHQL]
(NRQRPLN�$ODQÕ��NDQÕPÕ]FD�EX�KHGHILQ�ELU��U�Q�G�U�

$%¶QLQ�HVNL�'R÷X�%ORNX��ONHOHUL\OH�NXUGX÷X� LOLúNLOHUGH�|QFHOLNOL
KHGHIL��EX��ONHOHUGH�GHPRNUDVL\L�\HUOHúWLUPHN��SL\DVD�HNRQRPLVLQH�JHoLúL
VD÷ODPDNWÕU�� %XQODUGDQ� NLPL� 2UWD� YH� 'R÷X� $YUXSD� �ONHOHUL\OH� \DNÕQ
JHOHFHNWH�E�W�QOHúPH\L�G�ú�QPHNWHGLU��*HUL�NDODQODUOD�LOLúNLOHULQL�³SROLWLN
YH� HNRQRPLN� LúELUOL÷L´� WHPHOL� �]HULQH� RWXUWPXúWXU�� %X� DPDoODU� LoLQ� GH�
V|]NRQXVX��ONHOHUH�\|QHOLN�|]HO�SURJUDPODU�X\JXODQPDNWDGÕU�

$%¶QLQ�G�Q\DQÕQ�|WHNL��ONHOHUL\OH�NXUGX÷X� LOLúNLOHUGH�GH�� WLFDUHWL
VHUEHVWOHúWLUPH�� DQFDN� JHUHNWL÷LQGH� NRUXPD� |QOHPOHUL�� GHPRNUDVL� YH
SL\DVD�HNRQRPLVLQH�JHoLú��EXQODUÕ�VD÷ODPDN�LoLQ�GH�PDOL�YH�WHNQLN�\DUGÕP
WHPHO�|Oo�WOHU�YH�DUDoODU�RODUDN�NDUúÕPÕ]D�oÕNPDNWDGÕU�
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$YUXSD�7RSOXOX÷X�6|]O�÷���$QN�������������V�
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(&� 1HZV�� �$YUXSD� 7RSOXOXNODUÕ� .RPLV\RQX� 7�UNL\H
7HPVLOFLOL÷L���oHúLWOL�VD\ÕODU�

*�QFHO�$YUXSD���$YUXSD�.RPLV\RQX�7�UNL\H�7HPVLOFLOL÷L���oHúLWOL
VD\ÕODU�������
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