
8OXVODUDUDVÕ��7�UNoHQLQ�%DWÕOÕ�(OoLOHUL�6HPSR]\XPX������.DVÕP�����
)H\]L�dLPHQ

)DWLK�6XOWDQ�0HKPHW�9DNÕI�hQLYHUVLWHVL�(GHEL\DW�)DN�OWHVLQLQ�7�UN�'LO�.X-
UXPX�GHVWH÷L\OH� KD]ÕUODGÕ÷Õ� ³8OXVODUDUDVÕ�7�UNoHQLQ�%DWÕOÕ� (OoLOHUL� 6HPSR]\X-
PX´�����.DVÕP������WDULKOHULQGH�7RSNDSÕ�YH�+DOLo�\HUOHúNHOHULQGH�JHUoHNOHúWL�

6HPSR]\XPGD����ELOLP�DGDPÕ�7�UNoHQLQ�oHúLWOL�VRUXQODUÕQÕ�HOH�DODQ�ELOGLULOHU�
VXQGX��%LOLP�DGDPODUÕ��ELUoRN�ELOLPVHO�NRQXQXQ�\DQÕ�VÕUD�7�UNoHQLQ�oHúLWOL�OHKoH-
OHUL��]HULQH�oÕ÷ÕU�DoÕFÕ�V|]O�N�YH�JUDPHU�HVHUOHUL�LOH�GLO�LQFHOHPHOHUL�\DSPÕú�RODQ�
*HRUJLHX]��0HJLVHU��0HQLQVNL��3DOODV��%�WWQHU��5HGKRXVH��.DQWHPLUR÷OX��0HV]D-
URV��%HQ]LQJ��(FNPáQQ��-RKDQVRQ��-LUPXQVNL�YH�5RQD�7DV�JLEL�%DWÕOÕ�E�\�N�ELOLP�
DGDPODUÕQÕQ�HVHUOHULQL�ELUoRN�\|QGHQ�LQFHOH\LS�WDUWÕúWÕODU�

7�UNRORML\H� E�\�N� KL]PHWOHUGH� EXOXQPXú� RODQ�%HUQW� %UHQGHPRHQ�� (NUHP�
ýDXãHYLü��eYD�&ViNL��eYD�ÈJQHV�&VDWy�-RKDQVRQ��.HPDO�(UDVODQ��0HUWRO�7X-
OXP�YH�1XUL�<�FH�JLEL�|QHPOL�7�UNRORJODUÕQ�GD�ELOGLUL�VXQGX÷X�YH�NDWNÕODUGD�EX-
OXQGX÷X�VHPSR]\XP��7�UNRORML�FDPLDVÕ�WDUDIÕQGDQ�\R÷XQ�ELU�LOJL�LOH�WDNLS�HGLOGL��

� 6HPSR]\XP�3URJUDPÕ
� ���.DVÕP�3D]DUWHVL�
$oÕOÕú�NRQXúPDODUÕ�����������
3URI��'U��0��)DWLK�$QGÕ��)609h�(GHEL\DW�)DN�OWHVL�'HNDQÕ�
3URI��'U��0XVD�'XPDQ��)609h�5HNW|U��
3URI��'U��+LNPHW�g]GHPLU��)609h�0�WHYHOOL�+H\HWL�%DúNDQÕ�
3URI��'U��0XVWDID�6��.DoDOLQ��7�UN�'LO�.XUXPX�%DúNDQÕ�
� ,��2WXUXP������������
2WXUXP�%DúNDQÕ���(NUHP�ýDXãHYLü
��������������eYD�ÈJQHV�&VDWy�-RKDQVRQ��8SSVDOD�øVYHo��øVYHo�7�UNRORMLVL
��������������.HPDO�(UDVODQ��øVWDQEXO�7�UNL\H��-DQRV�(FNPiQQ¶ÕQ�7�UNRORML�dDOÕúPDODUÕ

� $Uú��*|U���)DWLK�6XOWDQ�0HKPHW�9DNÕI�hQLYHUVLWHVL�(GHEL\DW�)DN�OWHVL�7�UN�'LOL�YH�(GHEL\DWÕ�
%|O�P���øVWDQEXO�7�UNL\H��IFLPHQ#IVP�HGX�WU

ϰϬϮ



��������������1XUL�<�FH��øVWDQEXO�7�UNL\H��7�UNoH¶QLQ�%DWÕOÕ�(OoLOHULQGHQ�-RKDQQHV�%HQ-
]LQJ

��������������6RUXODU�YH�NDWNÕODU

��������������g÷OH�DUDVÕ

� ,,��2WXUXP������������

2WXUXP�%DúNDQÕ���1XUHWWLQ�'HPLU

��������������eYD�&ViNL��%XGDSHúWH�0DFDULVWDQ��7�UNoHQLQ�0DFDU�(OoLOHUL

��������������2÷X]KDQ�'XUPXú��(GLUQH�7�UNL\H��3��6��3DOODV¶ÕQ�6|]O�÷�QGH�7�UNoH�0DO-
]HPH

��������������%HUQW�%UHQGHPRHQ��2VOR�1RUYHo��$YUXSDOÕ�%LU�7�UNROR÷XQ�*|]�\OH�7�U-
NRORMLQLQ�6RUXQODUÕ

��������������6RUXODU�YH�NDWNÕODU

��������������$UD

� ,,,��2WXUXP������������

2WXUXP�%DúNDQÕ���1XUL�<�FH

��������������%HGLD�'HPLULú��øVWDQEXO�7�UNL\H��0HJLVHU¶LQ�,QVWLWXWLRQXP�/LQJXDH�7XUFL-
FDH�/LEUL�4XDWXRU�(VHULQLQ�øWKDI�<D]ÕVÕ�h]HULQH�%LU�'H÷HUOHQGLUPH

��������������0HKPHW�gOPH]��øVWDQEXO�7�UNL\H��0HJLVHU�YH�*UDPHUL

��������������9�JDU�6XOWDQ]DGH��0DJRVD�..7&���/DULVD�3X]H\NLQD���3HWHUVEXUJ�5XV\D�

9��0��-LUPXQVNL¶QLQ�7�UNRORML\H�.DWNÕODUÕ��3HWHUVEXUJ�$UúLYOHUL�%D÷ODPÕQGD

��������������6RUXODU�YH�NDWNÕODU

� ���.DVÕP�6DOÕ

� ,9��2WXUXP������������

2WXUXP�%DúNDQÕ���%HUQW�%UHQGHPRHQ

��������������$VWULG�0HQ]���$OPDQ\D�7XUNL\H��.X]H\EDWÕ�$YUXSD¶GDNL�7�UNoH�YH�7�U-
NRORML

��������������(NUHP�ýDXãHYLü��=DJUHE�+ÕUYDWLVWDQ��%RVQD�+HUVHN�)UDQVLVNHQ�3DSD]ODUÕ�
7DUDIÕQGDQ�\D]ÕOPÕú�RODQ�7�UNoH�*UDPHU�YH�6|]O�NOHU

��������������%�OHQW�%D\UDP��.ÕUNODUHOL�7�UNL\H��*\XOD�0HV]DURV¶XQ�dXYDúoD�'HUOHPH-
OHUL�YH�<D\ÕQODUÕ�h]HULQH�%LU�'H÷HUOHQGLUPH

��������������gPHU�<D÷PXU��øVWDQEXO�7�UNL\H��0RKDF�(VLUL�%DUWKRORPDR�*HRUJLHXL]CLQ�
7�UNOHUOH�øOJLOL�%LU�.LWDEÕ��'H�7YUFDUYP�0RULEYV�(SLWRPH�������

��������������6RUXODU�YH�NDWNÕODU

��������������$UD

ϰϬϯ



� 9��2WXUXP������������
2WXUXP�%DúNDQÕ���eYD�ÈJQHV�&VDWy�-RKDQVRQ
��������������(PLQH�<ÕOPD]��$QNDUD�7�UNL\H��$QGUDV�5RQD�7DV�YH�0DFDU�7�UNRORMLVLQ-
GH�%DWÕ�7�UNoHVL
��������������6XHU�(NHU��$QNDUD�7�UNL\H��7�UNRORMLQLQ�*HOLúLPLQGH�'LPLWUL�.DQWHPLUR÷-
OX¶QXQ�5ROX�hVW�QH
��������������0DUWD�$QGULü��=DJUHE�+ÕUYDWLVWDQ��3DSD]�*MXUR�$GDP�%XWWQHU¶LQ�$OPDQ-
FD�7�UNoH�6|]O�÷�
��������������6RUXODU�YH�NDWNÕODU
��������������g÷OH�DUDVÕ

� 9,��2WXUXP������������
2WXUXP�%DúNDQÕ���9�JDU�6XOWDQ]DGH
��������������1XUHWWLQ�'HPLU��$QNDUD�7�UNL\H��'LOELOLPVHO�7�UNRORML�YH�/DUV�-RKDQVRQ
��������������)LNUHW�7XUDQ��øVWDQEXO�7�UNL\H��5HGKRXVH�6|]O�÷�QGH�(GHEL�7HULPOHU
��������������+D\DWL�'HYHOL��øVWDQEXO�7�UNL\H��ùDKÕV�(NOHULQLQ�*HOLúLPL
��������������$]L]�0HUKDQ��øVWDQEXO�7�UNL\H��'/7¶WHNL�±�;�PVÕQ�<DSÕVÕ
��������������6RUXODU�YH�NDWNÕODU
��������������$UD

� 9,,��2WXUXP������������
2WXUXP�%DúNDQÕ���+D\DWL�'HYHOL
��������������<DYX]�.DUWDOOÕR÷OX��$QNDUD�7�UNL\H��øVWDQEXO¶XQ�'HPRJUD¿N�<DSÕVÕQÕQ�øON�
+HFHVLQGH�R�|�±�X��
8QOXOHULQL�%XOXQGXUDQ�.HOLPHOHUH�(WNLVL
��������������2NWD\�$KPHG��hVN�S�0DNHGRQ\D��hVN�S�7�UN�$÷]ÕQGD�.LS�(NOHUL
��������������)H\]L�dLPHQ��øVWDQEXO�7�UNL\H��'/7�8]HULQH�øON�'L]LQ�'HQHPHVL��+��+��
<DVDU¶ÕQ�'LYDQ�$QDKWDUÕ
��������������6RUXODU�YH�NDWNÕODU
��������������$UD
'H÷HUOHQGLUPH������������
0XVD�'XPDQ
)LNUHW�7XUDQ
%HUQW�%UHQGHPRHQ
eYD�ÈJQHV�&VDWy�-RKDQVRQ

ϰϬϰ


