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ρȢρȢ +%$5$5+!.ȟ 45'!3ȟ $!. &5.'3) 003$- 0/- 

.ŜǊŘŀǎŀǊƪŀƴ tŜǊŀǘǳǊŀƴ tǊŜǎƛŘŜƴ bƻƳƻǊ ул ¢ŀƘǳƴ нлмт ǘŜƴǘŀƴƎ .ŀŘŀƴ tŜƴƎŀǿŀǎ hōŀǘ Řŀƴ 

aŀƪŀƴŀƴΣ ǎŜǊǘŀ tŜǊŀǘǳǊŀƴ .ŀŘŀƴ tha bƻƳƻǊ нм ¢ŀƘǳƴ нлнл ȅŀƴƎ ǘŜǊŀƪƘƛǊ ŘƛǳōŀƘ ŘŜƴƎŀƴ 

tŜǊŀǘǳǊŀƴ .ŀŘŀƴ tha bƻƳƻǊ мо ¢ŀƘǳƴ нлнн ǘŜƴǘŀƴƎ hǊƎŀƴƛǎŀǎƛ Řŀƴ ¢ŀǘŀ YŜǊƧŀ .ŀŘŀƴ 

tŜƴƎŀǿŀǎ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴΣ .ŀŘŀƴ tha ƳŜƳōŜƴǘǳƪ tǳǎŀǘ tŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ {ǳƳōŜǊ 5ŀȅŀ 

aŀƴǳǎƛŀ tŜƴƎŀǿŀǎŀƴ hōŀǘ Řŀƴ aŀƴǳǎƛŀ όtt{5a thaύ ǎŜōŀƎŀƛ ǳǇŀȅŀ ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ Ǿƛǎƛ Řŀƴ 

Ƴƛǎƛ .ŀŘŀƴ tha ŘŀƭŀƳ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ƪŀǇŀǎƛǘŀǎ ƪŜƭŜƳōŀƎŀŀƴΣ ƪƘǳǎǳǎƴȅŀ ŘŀƭŀƳ 

ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ {ǳƳōŜǊ 5ŀȅŀ aŀƴǳǎƛŀ ό{5aύ Řƛ .ƛŘŀƴƎ tŜƴƎŀǿŀǎŀƴ hōŀǘ Řŀƴ 

aŀƪŀƴŀƴΦ 

5ŀƭŀƳ ƳŜƴƧŀƭŀƴƪŀƴ ǘǳƎŀǎƴȅŀΣ tt{5a tha ƳŜƳƛƭƛƪƛ ŦǳƴƎǎƛ ǎŜōŀƎŀƛ ōŜǊƛƪǳǘΥ 

мΦ tŜƴȅǳǎǳƴŀƴ ƪŜōƛƧŀƪŀƴ ǘŜƪƴƛǎ Řƛ ōƛŘŀƴƎ ǇŜƴƛƭŀƛŀƴ Řŀƴ ǎŜǊǝŬƪŀǎƛ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛΣ 

ǇŜǊŜƴŎŀƴŀŀƴ Řŀƴ ǇŜƴȅŜƭŜƴƎƎŀǊŀŀƴ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ {5a tŜƴƎŀǿŀǎŀƴ 

hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴΣ Řŀƴ ǇŜƳōƛƴŀŀƴ tŜƴƎŀǿŀǎ CŀǊƳŀǎƛ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴΤ  

нΦ tŜƭŀƪǎŀƴŀŀƴ ǇŜƴƛƭŀƛŀƴ Řŀƴ ǎŜǊǝŬƪŀǎƛ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛΣ ǇŜǊŜƴŎŀƴŀŀƴ Řŀƴ 

ǇŜƴȅŜƭŜƴƎƎŀǊŀŀƴ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ {5a tŜƴƎŀǿŀǎŀƴ hōŀǘ Řŀƴ 

aŀƪŀƴŀƴΣ Řŀƴ ǇŜƳōƛƴŀŀƴ tŜƴƎŀǿŀǎ CŀǊƳŀǎƛ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴΤ  

оΦ tŜƳŀƴǘŀǳŀƴΣ ŜǾŀƭǳŀǎƛΣ Řŀƴ ǇŜƭŀǇƻǊŀƴ Řƛ ōƛŘŀƴƎ ǇŜƴƛƭŀƛŀƴ Řŀƴ ǎŜǊǝŬƪŀǎƛ 

ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛΣ ǇŜǊŜƴŎŀƴŀŀƴ Řŀƴ ǇŜƴȅŜƭŜƴƎƎŀǊŀŀƴ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ {5a 

tŜƴƎŀǿŀǎŀƴ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴΣ Řŀƴ ǇŜƳōƛƴŀŀƴ tŜƴƎŀǿŀǎ CŀǊƳŀǎƛ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴΤ 

пΦ tŜƭŀƪǎŀƴŀŀƴ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǎƛ ǇǳǎŀǘΤ Řŀƴ 

рΦ tŜƭŀƪǎŀƴŀŀƴ ŦǳƴƎǎƛ ƭŀƛƴ ȅŀƴƎ ŘƛōŜǊƛƪŀƴ ƻƭŜƘ YŜǇŀƭŀ .ŀŘŀƴ tha 

 

ρȢςȢ 3425+452 /2'!.)3!3) 003$- 0/- 

{ŜŎŀǊŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀƭΣ tt{5a tha ƳŜǊǳǇŀƪŀƴ ǳƴƛǘ ǇŜƴŘǳƪǳƴƎ ȅŀƴƎ ōŜǊŀŘŀ Řƛ ōŀǿŀƘ Řŀƴ 

ōŜǊǘŀƴƎƎǳƴƎ Ƨŀǿŀō ƭŀƴƎǎǳƴƎ ƪŜǇŀŘŀ YŜǇŀƭŀ .ŀŘŀƴ tha ƳŜƭŀƭǳƛ {ŜƪǊŜǘŀǊƛǎ ¦ǘŀƳŀΦ tt{5a 

tha ŘƛǇƛƳǇƛƴ ƻƭŜƘ ǎŜƻǊŀƴƎ YŜǇŀƭŀΣ Řŀƴ ƳŜƳƛƭƛƪƛ ǎǘǊǳƪǘǳǊ ƻǊƎŀƴƛǎŀǎƛ ȅŀƴƎ ǘŜǊŘƛǊƛ ŘŀǊƛ 

{ǳōōŀƎƛŀƴ ¢ŀǘŀ ¦ǎŀƘŀ ǎŜǊǘŀ YŜƭƻƳǇƻƪ Wŀōŀǘŀƴ CǳƴƎǎƛƻƴŀƭΦ {ǘǊǳƪǘǳǊ ƻǊƎŀƴƛǎŀǎƛ tt{5a tha 

ŘŀǇŀǘ ŘƛƭƛƘŀǘ ǇŀŘŀ DŀƳōŀǊ мΦ 
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5ŀƭŀƳ ƳŜƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǘǳƎŀǎ Řŀƴ ŦǳƴƎǎƛƴȅŀΣ tt{5a tha ōŜǊǇŜŘƻƳŀƴ ǇŀŘŀ ōŜǊōŀƎŀƛ ǊŜƎǳƭŀǎƛΣ 

ŀƴǘŀǊŀ ƭŀƛƴ tŜǊŀǘǳǊŀƴ aŜƴǘŜǊƛ tŜƴŘŀȅŀƎǳƴŀŀƴ !ǇŀǊŀǘǳǊ bŜƎŀǊŀ Řŀƴ wŜŦƻǊƳŀǎƛ .ƛǊƻƪǊŀǎƛ 

bƻƳƻǊ с ¢ŀƘǳƴ нлнн ǘŜƴǘŀƴƎ tŜƴƎŜƭƻƭŀŀƴ YƛƴŜǊƧŀ tŜƎŀǿŀƛ !ǇŀǊŀǘǳǊ {ƛǇƛƭ bŜƎŀǊŀΣ tŜǊŀǘǳǊŀƴ 

aŜƴǘŜǊƛ tŜƴŘŀȅŀƎǳƴŀŀƴ !ǇŀǊŀǘǳǊ bŜƎŀǊŀ Řŀƴ wŜŦƻǊƳŀǎƛ .ƛǊƻƪǊŀǎƛ bƻƳƻǊ т ¢ŀƘǳƴ нлнн 

ǘŜƴǘŀƴƎ {ƛǎǘŜƳ YŜǊƧŀ ǇŀŘŀ Lƴǎǘŀƴǎƛ tŜƳŜǊƛƴǘŀƘ ǳƴǘǳƪ tŜƴȅŜŘŜǊƘŀƴŀŀƴ .ƛǊƻƪǊŀǎƛΣ ǎŜǊǘŀ 

YŜǇǳǘǳǎŀƴ YŜǇŀƭŀ .ŀŘŀƴ tha bƻƳƻǊ м ¢ŀƘǳƴ нлно ǘŜƴǘŀƴƎ tŜŘƻƳŀƴ {ƛǎǘŜƳ YŜǊƧŀ ǇŀŘŀ 

.ŀŘŀƴ thaΦ aŜƴƎŀŎǳ ǇŀŘŀ ǇŜǊŀǘǳǊŀƴπǇŜǊŀǘǳǊŀƴ ǘŜǊǎŜōǳǘΣ tt{5a tha ōŜǊǳǇŀȅŀ 

ƳŜƴƎƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǎƛƪŀƴ ǎǘǊŀǘŜƎƛ ǇŜƳōŀƎƛŀƴ ǎƛǎǘŜƳ ƪŜǊƧŀ ȅŀƴƎ ƅŜƪǎƛōŜƭΣ ŘŜƴƎŀƴ ƳŜƳōŜƴǘǳƪ 

¢ƛƳ YŜǊƧŀ ȅŀƴƎ ŘŀǇŀǘ ŘƛǎŜǎǳŀƛƪŀƴ ǎŜǝŀǇ ǘŀƘǳƴƴȅŀΣ ōŜǊŘŀǎŀǊƪŀƴ ŘƛƴŀƳƛƪŀ Řŀƴ ƪŜōǳǘǳƘŀƴ 

ƻǊƎŀƴƛǎŀǎƛ ȅŀƴƎ ǘŜǊǳǎ ōŜǊƪŜƳōŀƴƎΦ 

 

ρȢσȢ 6)3) $!. -)3) 003$- 0/- 

±ƛǎƛ Řŀƴ aƛǎƛ tt{5a tha ƳŜƴƎƛƪǳǝ Ǿƛǎƛ Řŀƴ Ƴƛǎƛ .ŀŘŀƴ tha ǘŀƘǳƴ нлнлπнлнп ǎŜōŀƎŀƛƳŀƴŀ 

ŘƛƭƛƘŀǘ ŘŀƭŀƳ DŀƳōŀǊ нΦ ¦ƴǘǳƪ ƳŜƴŎŀǇŀƛ Ǿƛǎƛ Řŀƴ ƳŜƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ Ƴƛǎƛ ǘŜǊǎŜōǳǘΣ .ŀŘŀƴ tha 

ƳŜƳŜǊƭǳƪŀƴ ǎǳƳōŜǊ Řŀȅŀ ȅŀƴƎ ƳŜƳŀŘŀƛ Řŀƴ ōŜǊƪǳŀƭƛǘŀǎ ǎŜōŀƎŀƛ ƳƻŘŀƭ ǳǘŀƳŀ ŘŀƭŀƳ 

ƳŜƴŘƻǊƻƴƎ ǘŜǊŎŀǇŀƛƴȅŀ ǘǳƧǳŀƴ ǎŜǊǘŀ ǎŀǎŀǊŀƴ ǎǘǊŀǘŜƎƛǎ ƻǊƎŀƴƛǎŀǎƛΦ 5ŀƭŀƳ ƪƻƴǘŜƪǎ ƛƴƛΣ tt{5a 

tha ōŜǊǇŜǊŀƴ ǇŜƴǝƴƎ ŘŀƭŀƳ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ǎǳƳōŜǊ ŘŀȅŀΣ ǘŜǊǳǘŀƳŀ {ǳƳōŜǊ 5ŀȅŀ aŀƴǳǎƛŀ 

ό{5aύΣ ǎŜŎŀǊŀ ƻǇǝƳŀƭ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ ǇŜƴŎŀǇŀƛŀƴ ǎŀǎŀǊŀƴ ǇǊƻƎǊŀƳ Řŀƴ ƪŜƎƛŀǘŀƴ ȅŀƴƎ 

ǘŜƭŀƘ ŘƛǘŜǘŀǇƪŀƴΦ 

 

 

 

DŀƳōŀǊ мΦ {ǘǊǳƪǘǳǊ hǊƎŀƴƛǎŀǎƛ tt{5a tha 



 

 
Ο 

 

¦ƴǘǳƪ ƳŜƴŎŀǇŀƛ Ǿƛǎƛ Řŀƴ Ƴƛǎƛ ǘŜǊǎŜōǳǘΣ ǘǳƧǳŀƴ ȅŀƴƎ ƛƴƎƛƴ ŘƛŎŀǇŀƛ ƻƭŜƘ tt{5a tha ǇŀŘŀ 

ǇŜǊƛƻŘŜ нлнлπнлнп ŀŘŀƭŀƘ ǎŜōŀƎŀƛ ōŜǊƛƪǳǘΥ 

мΦ tŜƴƛƴƎƪŀǘŀƴ YŀǇŀǎƛǘŀǎ {5aΥ aŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ƪŀǇŀǎƛǘŀǎ {5a .ŀŘŀƴ tha Řŀƴ ǇŜƳŀƴƎƪǳ 

ƪŜǇŜƴǝƴƎŀƴΣ ƪǳŀƭƛǘŀǎ ǇŜƴƎǳƧƛŀƴ ƭŀōƻǊŀǘƻǊƛǳƳΣ ŀƴŀƭƛǎƛǎκƪŀƧƛŀƴ ƪŜōƛƧŀƪŀƴΣ ǎŜǊǘŀ 

ǇŜƳŀƴŦŀŀǘŀƴ ǘŜƪƴƻƭƻƎƛ ƛƴŦƻǊƳŀǎƛ ŘŀƭŀƳ ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴΦΤ Řŀƴ 

нΦ YŜƭŜƳōŀƎŀŀƴ tŜƴƎŀǿŀǎŀƴ ȅŀƴƎ YǊŜŘƛōŜƭ Řŀƴ !ƪǳƴǘŀōŜƭΥ ¢ŜǊǿǳƧǳŘƴȅŀ ƪŜƭŜƳōŀƎŀŀƴ 

tŜƴƎŀǿŀǎŀƴ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ȅŀƴƎ ƪǊŜŘƛōŜƭ Řŀƴ ŀƪǳƴǘŀōŜƭ ŘŀƭŀƳ ƳŜƳōŜǊƛƪŀƴ 

ǇŜƭŀȅŀƴŀƴ Ǉǳōƭƛƪ ȅŀƴƎ ǇǊƛƳŀΦ 

¦ƴǘǳƪ ƳŜƴŎŀǇŀƛ ǘǳƧǳŀƴ ǘŜǊǎŜōǳǘΣ tt{5a tha ǘŜƭŀƘ ƳŜƴȅǳǎǳƴ ƪŜōƛƧŀƪŀƴ ǎǘǊŀǘŜƎƛǎ ǎŜōŀƎŀƛ 

ōŜǊƛƪǳǘΥ 

мΦ tŜƴƛƴƎƪŀǘŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ {5a .ŀŘŀƴ tha Řŀƴ ǇŜƳŀƴƎƪǳ ƪŜǇŜƴǝƴƎŀƴΤ Řŀƴ 

нΦ tŜƴƛƴƎƪŀǘŀƴ ŀƪǳƴǘŀōƛƭƛǘŀǎ ƪƛƴŜǊƧŀ Řŀƴ ƪǳŀƭƛǘŀǎ ƪŜƭŜƳōŀƎŀŀƴ tŜƴƎŀǿŀǎŀƴ hōŀǘ Řŀƴ 

aŀƪŀƴŀƴΦ 

tŜƴȅǳǎǳƴŀƴ {ŀǎŀǊŀƴ Řŀƴ LƴŘƛƪŀǘƻǊ YƛƴŜǊƧŀ ŘŀƭŀƳ wŜƴŎŀƴŀ {ǘǊŀǘŜƎƛǎ tt{5a tha ǘŜƭŀƘ 

ƳŜƳǇŜǊǝƳōŀƴƎƪŀƴ ōŜǊōŀƎŀƛ ǇƻǘŜƴǎƛΣ ǇŜƭǳŀƴƎΣ ǎŜǊǘŀ ǘŀƴǘŀƴƎŀƴ ȅŀƴƎ ŀŘŀΦ tŜƴȅǳǎǳƴŀƴ ƛƴƛ 

ƧǳƎŀ ŘƛǎŜǎǳŀƛƪŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ǘǳƎŀǎ Ǉƻƪƻƪ Řŀƴ ŦǳƴƎǎƛ tt{5a thaΣ ǎŜǊǘŀ ŘŜƴƎŀƴ ƭŀǘŀǊ ōŜƭŀƪŀƴƎ 

DŀƳōŀǊ нΦ ±ƛǎƛ Řŀƴ aƛǎƛ .ŀŘŀƴ tha 



 

 
Π 

 

Řŀƴ ŘƛƴŀƳƛƪŀ ǇŜǊǳōŀƘŀƴ ƭƛƴƎƪǳƴƎŀƴ ȅŀƴƎ ǘŜǊƧŀŘƛΦ Iŀƭ ƛƴƛ ŘƛƘŀǊŀǇƪŀƴ ƳŀƳǇǳ ƳŜƴƎŀƪƻƳƻŘŀǎƛ 

ōŜǊōŀƎŀƛ ƪŜōƛƧŀƪŀƴ ȅŀƴƎ ōŜǊƪŜƳōŀƴƎ ŘŀƭŀƳ ōƛŘŀƴƎ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ {5aΦ 

{ŜƧŀƭŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ǇŜƴŜǘŀǇŀƴ tŜǊŀǘǳǊŀƴ tǊŜǎƛŘŜƴ bƻΦ ул ¢ŀƘǳƴ нлмт ǘŜƴǘŀƴƎ .ŀŘŀƴ tŜƴƎŀǿŀǎ 

hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ǎŜǊǘŀ tŜǊŀǘǳǊŀƴ .ŀŘŀƴ tha bƻΦ мо ¢ŀƘǳƴ нлнн ǘŜƴǘŀƴƎ tŜǊǳōŀƘŀƴ 

hǊƎŀƴƛǎŀǎƛ Řŀƴ ¢ŀǘŀ YŜǊƧŀ .ŀŘŀƴ thaΣ tt{5a tha ǘŜƭŀƘ ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ŜǾŀƭǳŀǎƛ Řŀƴ 

ǇŜƴȅŜǎǳŀƛŀƴ ǘŜǊƘŀŘŀǇ wŜƴŎŀƴŀ {ǘǊŀǘŜƎƛǎ ¢ŀƘǳƴ нлнлπнлнпΦ 

 

ρȢτȢ "5$!9! /2'!.)3!3) Ȥ#/2% 6!,5% 

bƛƭŀƛπƴƛƭŀƛ ŘŀǎŀǊ ŀǘŀǳ ȅŀƴƎ ŘƛƪŜƴŀƭ ǎŜōŀƎŀƛ /ƻǊŜ ±ŀƭǳŜǎ !{b ά.ŜǊ!YI[!Yέ ƳŜǊǳǇŀƪŀƴ ŀƪǊƻƴƛƳ 

ŘŀǊƛ .ŜǊƻǊƛŜƴǘŀǎƛ ǇŜƭŀȅŀƴŀƴΣ !ƪǳƴǘŀōŜƭΣ YƻƳǇŜǘŜƴΣ IŀǊƳƻƴƛǎΣ [ƻȅŀƭΣ !ŘŀǇǝŦΣ Řŀƴ YƻƭŀōƻǊŀǝŦ 

Řŀƴ ŘƛƭǳƴŎǳǊƪŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ǘǳƧǳŀƴ ƳŜƴȅŜǊŀƎŀƳƪŀƴ ƴƛƭŀƛπƴƛƭŀƛ ŘŀǎŀǊ !ǇŀǊŀǘǳǊ {ƛǇƛƭ bŜƎŀǊŀ ό!{bύ 

Řƛ LƴŘƻƴŜǎƛŀΦ {ŜŎŀǊŀ ǳƳǳƳ ƘŀƭπƘŀƭ ǇŜƴǝƴƎ ȅŀƴƎ ƳŜƴƧŀŘƛ ŀƪǊƻƴƛƳ ŘŀǊƛ ƴƛƭŀƛπƴƛƭŀƛ ŘŀǎŀǊ !{b 

ǘŜǊǎŜōǳǘ ŘŀǇŀǘ ŘƛƧŀōŀǊƪŀƴ ǎŜōŀƎŀƛ ōŜǊƛƪǳǘΥ 

мΦ .ŜǊƻǊƛŜƴǘŀǎƛ tŜƭŀȅŀƴŀƴ 

bƛƭŀƛπƴƛƭŀƛ ȅŀƴƎ ȅŀƴƎ ǝŘŀƪ Ƙŀƴȅŀ ŘƛǇŀƘŀƳƛ ǘŜǘŀǇƛ ƧǳƎŀ ŘƛƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǎƛƪŀƴ ǳƴǘǳƪ ƳŜƳŜƴǳƘƛ 

ƪŜōǳǘǳƘŀƴ ƳŀǎȅŀǊŀƪŀǘΦ {Ŝƭŀƭǳ ōŜǊǎƛƪŀǇ ǊŀƳŀƘ ƪŜǇŀŘŀ ǎƛŀǇŀ ǎŀƧŀΣ ǘŜǊǳǘŀƳŀ ƪŜǇŀŘŀ 

ƳŀǎȅŀǊŀƪŀǘΦ 5ŀǇŀǘ ŘƛŀƴŘŀƭƪŀƴ ǎŜǊǘŀ ŎŜƪŀǘŀƴ Řŀƴ ŘŀǇŀǘ ƳŜƳōŜǊƛƪŀƴ ǎƻƭǳǎƛ ŀǘŀǎ ƳŀǎŀƭŀƘπ

ƳŀǎŀƭŀƘ ȅŀƴƎ ŀŘŀ Řƛ ƳŀǎȅŀǊŀƪŀǘΦ 

нΦ !ƪǳƴǘŀōŜƭ 

bƛƭŀƛπƴƛƭŀƛ ȅŀƴƎ ƳŜƴƎŜŘŜǇŀƴƪŀƴ ǎƛƪŀǇ Řŀƴ ǇŜǊƛƭŀƪǳ ŀƪǳƴǘŀōŜƭ ȅŀƴƎ ŘƛǿǳƧǳŘƪŀƴ ŘŀƭŀƳ 

ōŜǊǎƛƪŀǇ ƧǳƧǳǊ Řŀƴ ōŜǊǘŀƴƎƎǳƴƎ ƧŀǿŀōΣ ƳŜƳƛƭƛƪƛ ŘƛǎƛǇƭƛƴ Řŀƴ ōŜǊƛƴǘŜƎǊƛǘŀǎ ȅŀƴƎ ǝƴƎƎƛ 

ŘŀƭŀƳ ǎŜǝŀǇ ǇŜƭŀƪǎŀƴŀŀƴ ǘǳƎŀǎΦ .ŜǊƪŀƛǘŀƴ ŘŜƴƎŀƴ Ƙŀƭ ƛƴƛ ŘŀƭŀƳ ǘǳƎŀǎπǘǳƎŀǎ ƪŜŘƛƴŀǎŀƴΣ 

!{b Řƛǘǳƴǘǳǘ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴƎƎǳƴŀƪŀƴ ƪŜƪŀȅŀŀƴ Řŀƴ ōŀǊŀƴƎ Ƴƛƭƛƪ ƴŜƎŀǊŀ ǎŜŎŀǊŀ ōŜǊǘŀƴƎƎǳƴƎ 

ƧŀǿŀōΣ ŜŦŜƪǝŦ Řŀƴ ŜŬǎƛŜƴΦ 

оΦ YƻƳǇŜǘŜƴ 

bƛƭŀƛπƴƛƭŀƛ ȅŀƴƎ ŘƛǿǳƧǳŘƪŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ōŜǊǎƛƪŀǇ Řŀƴ ōŜǊǇŜǊƛƭŀƪǳ ǇƻǎƛǝŦ ǳƴǘǳƪ ŘŀƭŀƳ 

ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ƪŀǇŀōƛƭƛǘŀǎ ǎŜōŀƎŀƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴƧŀƭŀƴ ǘǳƎŀǎ Řŀƴ ŦǳƴƎǎƛƴȅŀ ǎŜōŀƎŀƛ 

!{bΦ 

пΦ IŀǊƳƻƴƛǎ 

bƛƭŀƛπƴƛƭŀƛ ȅŀƴƎ ƳŜƴǳƴǘǳǘ !{b ǳƴǘǳƪ ŘŀǇŀǘ ƳŜƴŎƛǇǘŀƪŀƴ Řŀƴ ƳŜƳōŀƴƎǳƴ ƭƛƴƎƪǳƴƎŀƴ ƪŜǊƧŀ 

ȅŀƴƎ ƪƻƴŘǳǎƛŦ Řŀƴ ƘŀǊƳƻƴƛǎΦ YŜƴȅŀƳŀƴŀƴ Řŀƴ ƪŜƘŀǊƳƻƴƛǎŀƴ ƭƛƴƎƪǳƴƎŀƴ ƪŜǊƧŀ ƳŜƴŘƻǊƻƴƎ 

ŀǘŀǳ ƳŜƳƻǝǾŀǎƛ !{b ǳƴǘǳƪ ƭŜōƛƘ ǇǊƻŘǳƪǝŦ ŘŀƭŀƳ ōŜƪŜǊƧŀΦ 



 

 
Ρ 

 

рΦ [ƻȅŀƭ 

bƛƭŀƛπƴƛƭŀƛ ŘŜƴƎŀƴ ƴƛƭŀƛ ŘŀǎŀǊ ƛƴƛ !{b ƘŀǊǳǎ ŘŀǇŀǘ ƳŜƴƧŀƎŀ ƴŀƳŀ ōŀƛƪ ǎŜǎŀƳŀ !{bΣ ƴŀƳŀ 

ōŀƛƪ ǇƛƳǇƛƴŀƴΣ ƴŀƳŀ ōŀƛƪ ƛƴǎǘŀƴǎƛ Řŀƴ ǘŜƴǘǳ ǎŀƧŀ ƘŀǊǳǎ ǎŜƭŀƭǳ ŘŀǇŀǘ ƳŜƴƧŀƎŀ ƴŀƳŀ ōŀƛƪ 

ƴŜƎŀǊŀΦ YƻƴǎŜƪǳŜƴǎƛ ƭƻƎƛǎ ŘŀǊƛ ŀŘŀƴȅŀ ƭƻȅŀƭƛǘŀǎ Řŀƴ ƪŜǎŜǝŀŀƴ ŀŘŀƭŀƘ ǎŜǝŀǇ !{b ƘŀǊǳǎ 

ǎŜƭŀƭǳ ƳŜƴƧŀƎŀ ǊŀƘŀǎƛŀ Ƨŀōŀǘŀƴ Řŀƴ ƴŜƎŀǊŀΦ 

сΦ !ŘŀǇǝŦ 

bƛƭŀƛ ŘŀǎŀǊ ȅŀƴƎ ŘƛƘŀǊŀǇƪŀƴ ŘŀǊƛ ǎŜǝŀǇ !{b ǳƴǘǳƪ ōŜǊǎƛƪŀǇ ŀŘŀǇǝŦ ŘŀƭŀƳ ǎŜƎŀƭŀ ǎƛǘǳŀǎƛ 

Řŀƴ ŘŀǇŀǘ ǘŜǊǳǎ ƳŜƴŜǊǳǎ ōŜǊƛƴƻǾŀǎƛ ŘŜƴƎŀƴ ƳŜƴƎŜƳōŀƴƎƪŀƴ ƪǊŜŀǝǾƛǘŀǎΦ .ŜǊǎƛƪŀǇ 

ǇǊƻŀƪǝŦ Řŀƴ ǝŘŀƪ Ƙŀƴȅŀ ōŜǊǇŀƴƎƪǳ ǘŀƴƎŀƴ ƴŀƳǳƴ ƘŀǊǳǎ ǊŜǎǇƻƴǎƛŦ ŘŜƴƎŀƴ ōŜǊōŀƎŀƛ 

ƳŀǎŀƭŀƘ ȅŀƴƎ ōŜǊƪŜƳōŀƴƎ ǎŜǊǘŀ ƳŀƳǇǳ ƳŜƴƧŀŘƛ ōŀƎƛŀƴ ŘŀǊƛ ǎƻƭǳǎƛ ŘŀƭŀƳ 

ƳŜƴȅŜƭŜǎŀƛƪŀƴ ōŜǊōŀƎŀƛ ǇŜǊǎƻŀƭŀƴ ȅŀƴƎ ŘƛƘŀŘŀǇƛ ƻǊƎŀƴƛǎŀǎƛΦ 

тΦ YƻƭŀōƻǊŀǝŦ  

5ŜƴƎŀƴ ƴƛƭŀƛ ŘŀǎŀǊ ƛƴƛ ŘŀƭŀƳ ǇŜƭŀƪǎŀƴŀŀƴ ǘǳƎŀǎ Řŀƴ ŦǳƴƎǎƛƴȅŀ ŘƛƘŀǊŀǇƪŀƴ !{b ƳŀƳǇǳ 

ōŜǊƪƻƭŀōƻǊŀǎƛ ŘŜƴƎŀƴ ōŜǊōŀƎŀƛ ǳƴǎǳǊ ōŀƛƪ ŘŀƭŀƳ ƻǊƎŀƴƛǎŀǎƛ ƳŀǳǇǳƴ ŘƛƭǳŀǊ ƻǊƎŀƴƛǎŀǎƛΦ 

YŜǘŜǊōǳƪŀŀƴ ŘŀƭŀƳ ōŜƪŜǊƧŀ ǎŀƳŀΣ Řŀƴ ƳŜƴŎŀǊƛ ǎƻƭǳǎƛ ōŜǊǎŀƳŀ ŀƪŀƴ ŘŀǇŀǘ ƳŜƴƎƘŀǎƛƭƪŀƴ 

ƴƛƭŀƛ ǘŀƳōŀƘΣ Řŀƴ ƳŜƳǇŜǊŎŜǇŀǘ ƳŜƴŎŀǇŀƛ ǘǳƧǳŀƴ ōŜǊǎŀƳŀΦ 

LƴǘŜǊƴŀƭƛǎŀǎƛ /ƻǊŜ ±ŀƭǳŜǎ !{b ά.ŜǊ!YI[!Yέ ƳŜƴƧŀŘƛ ōŀƎƛŀƴ ȅŀƴƎ ǝŘŀƪ ǘŜǊǇƛǎŀƘƪŀƴ ǇŀŘŀ ŘƛǊƛ 

!{b .ŀŘŀƴ thaΦ /ƻǊŜ ±ŀƭǳŜǎ !{b ƳŜƴƧŀŘƛ ǇŜŘƻƳŀƴ ǳƴǘǳƪ ǎŜƭǳǊǳƘ {5a .ŀŘŀƴ tha ǳƴǘǳƪ 

ƳŜƴǳƴƧŀƴƎ ƘŀŘƛǊƴȅŀ ǇǊƻŘǳƪǝǾƛǘŀǎΣ ŘƛǎƛǇƭƛƴΣ ƭƻȅŀƭƛǘŀǎΣ ƳƻǊŀƭ Řŀƴ ōǳŘŀȅŀ ƪŜǊƧŀ ŘŀƭŀƳ ƭƛƴƎƪǳǇ 

ƻǊƎŀƴƛǎŀǎƛ ōƛǊƻƪǊŀǎƛΦ 
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tŜƴƎŜƭƻƭŀŀƴ ǎǳƳōŜǊ Řŀȅŀ ȅŀƴƎ ŜŦŜƪǝŦ Řŀƴ ŜŬǎƛŜƴ ƳŜǊǳǇŀƪŀƴ ŦŀƪǘƻǊ ƪǳƴŎƛ ŘŀƭŀƳ ƳŜƴŎŀǇŀƛ 

ǘǳƧǳŀƴ ƻǊƎŀƴƛǎŀǎƛ Řŀƴ ƳŜƴƧŀƳƛƴ ƪŜōŜǊƭŀƴƧǳǘŀƴ ƻǇŜǊŀǎƛƻƴŀƭΦ {ǳƳōŜǊ Řŀȅŀ ȅŀƴƎ ŘƛƳƛƭƛƪƛ ƻƭŜƘ 

ǎŜōǳŀƘ ƻǊƎŀƴƛǎŀǎƛ ǘŜǊŘƛǊƛ ŘŀǊƛ ōŜǊōŀƎŀƛ ŜƭŜƳŜƴ ȅŀƴƎ ǎŀƭƛƴƎ ōŜǊƘǳōǳƴƎŀƴΣ ǘŜǊƳŀǎǳƪ ǎŀǊŀƴŀ Řŀƴ 

ǇǊŀǎŀǊŀƴŀΣ ǎǳƳōŜǊ Řŀȅŀ ƳŀƴǳǎƛŀΣ ǎŜǊǘŀ ŀƴƎƎŀǊŀƴΦ {ŜǝŀǇ ŜƭŜƳŜƴ ƛƴƛ ƳŜƳƛƭƛƪƛ ǇŜǊŀƴ ȅŀƴƎ 

ǎŀƴƎŀǘ ǇŜƴǝƴƎ ŘŀƭŀƳ ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ ƪŜƎƛŀǘŀƴ Řŀƴ ǇǊƻƎǊŀƳ ȅŀƴƎ ŘƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴΦ  

tŜǊǘŀƳŀΣ ǇŜƴƎŜƭƻƭŀŀƴ ǎŀǊŀƴŀ Řŀƴ ǇǊŀǎŀǊŀƴŀ ƳŜƴŎŀƪǳǇ Ŧŀǎƛƭƛǘŀǎ Řŀƴ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊ ȅŀƴƎ 

ŘƛƎǳƴŀƪŀƴ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ ŀƪǝǾƛǘŀǎ ƻǇŜǊŀǎƛƻƴŀƭΦ tǳǎŀǘ tŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ {ǳƳōŜǊ 5ŀȅŀ 

aŀƴǳǎƛŀ tŜƴƎŀǿŀǎŀƴ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ōŜǊǘŜƳǇŀǘ Řƛ .ŀŘŀƴ tŜƴƎŀǿŀǎ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴΣ 

DŜŘǳƴƎ .ŀǝƪ [ŀƴǘŀƛ рΣ Wŀƭŀƴ tŜǊŎŜǘŀƪŀƴ bŜƎŀǊŀ bƻΦноΣ WŀƪŀǊǘŀ tǳǎŀǘΦ {Ŝƭŀƛƴ ƛǘǳ ǘŜǊŘŀǇŀǘ 

ōŜōŜǊŀǇŀ ǊǳŀƴƎ ȅŀƴƎ ŘƛƳƛƭƛƪƛ ƻƭŜƘ tt{5a ǎŜǇŜǊǝ ǊǳŀƴƎ tŜǊǇǳǎǘŀƪŀŀƴ ȅŀƴƎ ōŜǊǘŜƳǇŀǘ Řƛ 

DŜŘǳƴƎ tŜƭŀȅŀƴŀƴ tǳōƭƛƪ ƭŀƴǘŀƛΦн ǎŜǊǘŀ ǊǳŀƴƎ [{t Řŀƴ tŜƭŀǝƘŀƴ ȅŀƴƎ ōŜǊŀŘŀ ǇŀŘŀ DŜŘǳƴƎ 

tŀƴŀŎŜŀ Řƛ ƭŀƴǘŀƛ м Řŀƴ ƭŀƴǘŀƛΦпΤ YŜŘǳŀΣ ǇŜƴƎŜƭƻƭŀŀƴ {ǳƳōŜǊ 5ŀȅŀ aŀƴǳǎƛŀ ȅŀƴƎ ƳŜƴŎŀƪǳǇ 

ǇǊƻǎŜǎ ǇŜǊŜƴŎŀƴŀŀƴΣ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴΣ Řŀƴ ǇŜƳŜƭƛƘŀǊŀŀƴ ƪǳŀƭƛǘŀǎ ǘŜƴŀƎŀ ƪŜǊƧŀ ȅŀƴƎ ŀŘŀΤ Řŀƴ 

YŜǝƎŀΣ ǇŜƴƎŜƭƻƭŀŀƴ ŀƴƎƎŀǊŀƴ ȅŀƴƎ ōŜǊŦƻƪǳǎ ǇŀŘŀ ǇŜǊŜƴŎŀƴŀŀƴΣ ŀƭƻƪŀǎƛΣ Řŀƴ ǇŜƳŀƴŦŀŀǘŀƴ 

Řŀƴŀ ȅŀƴƎ ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ ǎŜƭǳǊǳƘ ƪŜƎƛŀǘŀƴ ƻǊƎŀƴƛǎŀǎƛΦ 

{ŜŎŀǊŀ ƪŜǎŜƭǳǊǳƘŀƴΣ ǇŜƴƎŜƭƻƭŀŀƴ ȅŀƴƎ ōŀƛƪ ŀǘŀǎ ƪŜǝƎŀ ǎǳƳōŜǊ Řŀȅŀ ǘŜǊǎŜōǳǘ ŘƛƘŀǊŀǇƪŀƴ 

ŘŀǇŀǘ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ǇǊƻŘǳƪǝǾƛǘŀǎΣ ŜŬǎƛŜƴǎƛΣ Řŀƴ ŜŦŜƪǝǾƛǘŀǎ ƻǊƎŀƴƛǎŀǎƛ ŘŀƭŀƳ ƳŜƴŎŀǇŀƛ 

ǘǳƧǳŀƴ ƧŀƴƎƪŀ ǇŜƴŘŜƪ Řŀƴ ƧŀƴƎƪŀ ǇŀƴƧŀƴƎΦ 

 

ςȢρȢ 3!2!.! $!. 02!3!2!.! 

ςȢρȢρȢ  34!453 +%0%-),)+!. 4!.!( 

{ǘŀǘǳǎ ōŀƴƎǳƴŀƴ tt{5a tha ŀŘŀƭŀƘ Ƴƛƭƛƪ .ŀŘŀƴ tha 

ςȢρȢςȢ  3!2!.! +/-5.)+!3) 

!ŘŀǇǳƴ ǎŀǊŀƴŀ ƪƻƳǳƴƛƪŀǎƛ ȅŀƴƎ ŘŀǇŀǘ ŘƛƎǳƴŀƪŀƴ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ǳƴǘǳƪ 

ōŜǊƪƻƻǊŘƛƴŀǎƛ ŘŜƴƎŀƴ tt{5a tha ŀŘŀƭŀƘ ƳŜƭŀƭǳƛ Υ  

ŀ bƻƳƻǊ ¢ŜƭŜǇƻƴ  Υ лнм ς пнсплфп  
ōΦ bƻƳƻǊ CŀȄƛƳƛƭŜ Υ лнм ς пнсплфп 
ŎΦ bƻƳƻǊ ²ƘŀǘǎŀǇǇ Υ луммπмолроо 
ŘΦ !ƭŀƳŀǘ ŜƳŀƛƭ Υ ǇǇǎŘƳϪǇƻƳΦƎƻΦƛŘκǇǇǎŘƳΦǇƻƳϪƎƳŀƛƭΦŎƻƳ 
ŜΦ ¢ǿƛǧŜǊ Υ ϪǇǇǎŘƳψōǇƻƳ 
ŦΦ CŀŎŜōƻƻƪ Υ ŧΦƳŜκǇǇǎŘƳΦōǇƻƳ 
ƎΦ LƴǎǘŀƎǊŀƳ Υ ϪǇǇǎŘƳΦōǇƻƳ 



 

 
Τ 

 

ςȢρȢσȢ  +%.$!2!!. 

YŜƴŘŀǊŀŀƴ ƻǇŜǊŀǎƛƻƴŀƭ ǊƻŘŀ ŜƳǇŀǘ tǳǎŀǘ tŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ {ǳƳōŜǊ 5ŀȅŀ 

aŀƴǳǎƛŀ ōŜǊƧǳƳƭŀƘ н όŘǳŀύ ōǳŀƘΣ ŘŜƴƎŀƴ ǊƛƴŎƛŀƴ ǎŜōŀƎŀƛ ōŜǊƛƪǳǘΥ 

¢ŀōŜƭ мΦ wƛƴŎƛŀƴ YŜƴŘŀǊŀŀƴ hǇŜǊŀǎƛƻƴŀƭ wƻŘŀ 9ƳǇŀǘ 

{Ŝƭŀƛƴ ƪŜƴŘŀǊŀŀƴ ƻǇŜǊŀǎƛƻƴŀƭ ǊƻŘŀ ŜƳǇŀǘΣ tt{5a tha ƧǳƎŀ ƳŜƳƛƭƛƪƛ м όǎŀǘǳύ 

ōǳŀƘ ƪŜƴŘŀǊŀŀƴ ƻǇŜǊŀǎƛƻƴŀƭ ǊƻŘŀ Řǳŀ ŘŜƴƎŀƴ ǊƛƴŎƛŀƴ ǎŜōŀƎŀƛ ōŜǊƛƪǳǘΥ 

¢ŀōŜƭ нΦ wƛƴŎƛŀƴ YŜƴŘŀǊŀŀƴ hǇŜǊŀǎƛƻƴŀƭ wƻŘŀ 5ǳŀ 

 

ςȢςȢ $!4! +%0%'!7!)!. 

YŜƪǳŀǘŀƴ {ǳƳōŜǊ Řŀȅŀ Ƴŀƴǳǎƛŀ tt{5a tha ǇŜǊ ом 5ŜǎŜƳōŜǊ нлнп ōŜǊƧǳƳƭŀƘ то  

ǇŜƎŀǿŀƛ ŘŜƴƎŀƴ ǊƛƴŎƛŀƴ ǎŜōŀƎŀƛ ōŜǊƛƪǳǘΥ 

ŀΦ tb{  Υ рс ƻǊŀƴƎ  

ōΦ tǊŀƳǳōŀƪǝ Υ т ƻǊŀƴƎ 

ŎΦ ¢!5  Υ мл ƻǊŀƴƎ 

WǳƳƭŀƘ !{b tt{5a tha ǘŀƘǳƴ нлнп ǎŜōŀƴȅŀƪ рс όƭƛƳŀ ǇǳƭǳƘ ŜƴŀƳύ ƻǊŀƴƎΣ ǘŜǊŘƛǊƛ ŘŀǊƛ 

м όǎŀǘǳύ ƻǊŀƴƎ YŜǇŀƭŀ tt{5a tha όtŜƧŀōŀǘ {ǘǊǳƪǘǳǊŀƭ 9ǎŜƭƻƴ LLύΣ м όǎŀǘǳύ ƻǊŀƴƎ YŜǇŀƭŀ 

{ǳōōŀƎƛŀƴ ¢ŀǘŀ ¦ǎŀƘŀ tt{5a tha όtŜƧŀōŀǘ {ǘǊǳƪǘǳǊŀƭ 9ǎŜƭƻƴ L±ύΣ ǎŜǊǘŀ Wŀōŀǘŀƴ 

CǳƴƎǎƛƻƴŀƭ Řŀƴ tŜƭŀƪǎŀƴŀΣ ŘŜƴƎŀƴ ǊƛƴŎƛŀƴ ǎŜōŀƎŀƛ ōŜǊƛƪǳǘΥ 

ŀΦ {Ŝōŀƴȅŀƪ мп όŜƳǇŀǘ ōŜƭŀǎύ ²ƛŘȅŀƛǎǿŀǊŀΣ ǘŜǊŘƛǊƛ ŀǘŀǎ о όǝƎŀύ ²ƛŘȅŀƛǎǿŀǊŀ aŀŘȅŀ 

όŘƛƳŀƴŀ м όǎŀǘǳύ ŘƛŀƴǘŀǊŀƴȅŀ ǎŜŘŀƴƎ ƳŜƴƧŀƭŀƴƛ ǘǳƎŀǎ ōŜƭŀƧŀǊ ǘŀƴǇŀ ƭŜǇŀǎ ƧŀōŀǘŀƴύΣ о 

όǝƎŀύ ²ƛŘȅŀƛǎǿŀǊŀ aǳŘŀΣ ǎŜǊǘŀ у όŘŜƭŀǇŀƴύ ²ƛŘȅŀƛǎǿŀǊŀ tŜǊǘŀƳŀ όŘƛƳŀƴŀ 

ŘƛŀƴǘŀǊŀƴȅŀ ƳŜǊǳǇŀƪŀƴ н όŘǳŀύ ƻǊŀƴƎ  tttYΣ н όŘǳŀύ ƻǊŀƴƎ ǘǳƎŀǎ ōŜƭŀƧŀǊ ƭŜǇŀǎ 

ƧŀōŀǘŀƴΣ Řŀƴ м όǎŀǘǳύ ƻǊŀƴƎ ŀƪŀƴ ŘƛŀƴƎƪŀǘ ƪŜƳōŀƭƛ ǎŜǘŜƭŀƘ ƭǳƭǳǎ ǘǳƎŀǎ ōŜƭŀƧŀǊ ǘŀƴǇŀ 

ƭŜǇŀǎ Ƨŀōŀǘŀƴ ȅŀƴƎ ǎŜƳŜƴǘŀǊŀ ǎŀŀǘ ƛƴƛ ǎŜōŀƎŀƛ ǇŜƭŀƪǎŀƴŀύΤ 

No Merk/Type Nomor Polisi Jenis 
Tahun 

Pembuatan 
Kondisi 

1. Toyota Innova 

Venturer 

B 1297 PQT Mini Bus 2018 Baik 

2. Daihatsu Terios B 1765 PQN Mini Bus 2009 Baik 

No Merk/Type Nomor Polisi Jenis 
Tahun 

Pembuatan 
Kondisi 

1. Honda Vario B 6076 PNQ Sepeda 

Motor 

2010 Rusak 



 

 
Υ 

 

ōΦ {Ŝōŀƴȅŀƪ мм όǎŜōŜƭŀǎύ !ǎŜǎƻǊ {5a!Σ ǘŜǊŘƛǊƛ ŀǘŀǎ н όŘǳŀύ !ǎŜǎƻǊ {5a! aŀŘȅŀΣ м 

όǎŀǘǳύ !ǎŜǎƻǊ {5a! aǳŘŀΣ Řŀƴ у όŘŜƭŀǇŀƴύ !ǎŜǎƻǊ {5a! tŜǊǘŀƳŀΤ 

ŎΦ {Ŝōŀƴȅŀƪ мм όǎŜōŜƭŀǎύ !ƴŀƭƛǎ {5a !ǇŀǊŀǘǳǊ Σ ǘŜǊŘƛǊƛ ŀǘŀǎ м όǎŀǘǳύ !ƴŀƭƛǎ {5a! aŀŘȅŀΣ 

п όŜƳǇŀǘύ !ƴŀƭƛǎ {5a! aǳŘŀ όŘƛƳŀƴŀ м όǎŀǘǳύ ŘƛŀƴǘŀǊŀƴȅŀ ǎŜŘŀƴƎ ŘŀƭŀƳ ǇǊƻǎŜǎ 

ƪŜƴŀƛƪŀƴ ƧŀōŀǘŀƴύΣ р όƭƛƳŀύ !ƴŀƭƛǎ {5a! tŜǊǘŀƳŀΣ Řŀƴ м όǎŀǘǳύ Ŏŀƭƻƴ !ƴŀƭƛǎ {5a! 

tŜǊǘŀƳŀ ȅŀƴƎ ōŜǊŀǎŀƭ ŘŀǊƛ ǇŜƭŀƪǎŀƴŀΤ 

ŘΦ {Ŝōŀƴȅŀƪ м όǎŀǘǳύ tǊŀƴŀǘŀ {5a !ǇŀǊŀǘǳǊ aŀƘƛǊΤ 

ŜΦ {Ŝōŀƴȅŀƪ м όǎŀǘǳύ !ƴŀƭƛǎ YŜōƛƧŀƪŀƴ tŜǊǘŀƳŀΤ 

ŦΦ {Ŝōŀƴȅŀƪ о όǝƎŀύ tǊŀƴŀǘŀ YƻƳǇǳǘŜǊ tŜǊǘŀƳŀΤ 

ƎΦ {Ŝōŀƴȅŀƪ п όŜƳǇŀǘύ !ǊǎƛǇŀǊƛǎΣ ǘŜǊŘƛǊƛ ŀǘŀǎ м όǎŀǘǳύ !ǊǎƛǇŀǊƛǎ aŀƘƛǊΣ Řŀƴ о όǝƎŀύ 

!ǊǎƛǇŀǊƛǎ ¢ŜǊŀƳǇƛƭ όŘƛƳŀƴŀ м όǎŀǘǳύ ƻǊŀƴƎ ŘƛŀƴǘŀǊŀƴȅŀ ƳŜǊǳǇŀƪŀƴ tttYύΤ 

ƘΦ {Ŝōŀƴȅŀƪ м όǎŀǘǳύ !ƴŀƭƛǎ !ƴƎƎŀǊŀƴ tŜǊǘŀƳŀΤ 

ƛΦ {Ŝōŀƴȅŀƪ н όŘǳŀύ !ƴŀƭƛǎ tŜƴƎŜƭƻƭŀŀƴ YŜǳŀƴƎŀƴ !t.b !Ƙƭƛ tŜǊǘŀƳŀΤ 

ƧΦ {Ŝōŀƴȅŀƪ н όŘǳŀύ tǊŀƴŀǘŀ YŜǳŀƴƎŀƴ !t.b ¢ŜǊŀƳǇƛƭΤ 

ƪΦ {Ŝōŀƴȅŀƪ н όŘǳŀύ tŜƴŀǘŀ [ŀƪǎŀƴŀ .ŀǊŀƴƎΤŘŀƴ  

ƭΦ {Ŝōŀƴȅŀƪ н όŘǳŀύ tǳǎǘŀƪŀǿŀƴΣ ǘŜǊŘƛǊƛ ŀǘŀǎ м όǎŀǘǳύ tǳǎǘŀƪŀǿŀƴ !Ƙƭƛ tŜǊǘŀƳŀ Řŀƴ м 

όǎŀǘǳύ tǳǎǘŀƪŀǿŀƴ aŀƘƛǊΦ 

¢ŀōŜƭ оΦ WǳƳƭŀƘ tŜƎŀǿŀƛ 5ƛōŀƴŘƛƴƎƪŀƴ ŘŜƴƎŀƴ !ƴŀƭƛǎƛǎ .Ŝōŀƴ YŜǊƧŀ 

No. Jabtan ABK Bazzeting 
Calon 

Pemangku 
Gap 

1. Widyaiswara Ahli 

Madya 

10 3 0 7 

2. Widyaiswara Ahli 

Muda 

13 3 0 10 

3. Widyaiswara Ahli 

Pertama 

16 7 1 8 

4. Asesor SDM Aparatur 

Ahli Madya 

5 2 0 3 

5. Asesor SDM Aparatur 

Ahli Muda 

9 1 0 8 



 

 
Φ 

 

No. Jabtan ABK Bazzeting 
Calon 

Pemangku 
Gap 

6. Asesor SDM Aparatur 

Ahli Pertama 

22 8 0 14 

7. Analis SDM Aparatur 

Ahli Madya 

4 1 0 3 

8. Analis SDM Aparatur 

Ahli Muda 

6 4 0 2 

9. Analis SDM Aparatur 

Ahli Pertama 

11 5 1 5 

10. Pranata SDM Aparatur 

Penyelia 

2 0 0 2 

11. Pranata SDM Aparatur 

Mahir 

2 1 0 1 

12. Pranata SDM Aparatur 

Terampil 

1 0 0 1 

13. Analis Kebijakan Ahli 

Pertama 

1 1 0 0 

14. Pranata Komputer Ahli 

Muda 

1 0 0 1 

15. Pranata Komputer Ahli 

Pertama 

3 3 0 0 

16. Pranata Komputer 

Terampil 

1 0 0 0 

17. Arsiparis Ahli Pertama 1 0 0 1 

18. Arsiparis Penyelia 2 0 0 2 

19. Arsiparis Mahir 2 1 0 1 

20. Arsiparis Terampil 4 3 0 1 

21. Analis Anggaran Ahli 

Pertama 

1 1 0 0 

22. Analis Pengelolaan 

Keuangan APBN Ahli 

Madya 

1 0 0 1 



 

 
ΝΜ 

 

No. Jabtan ABK Bazzeting 
Calon 

Pemangku 
Gap 

23. Analis Pengelolaan 

Keuangan APBN Ahli 

Muda 

1 0 0 1 

24. Analis Pengelolaan 

Keuangan APBN Ahli 

Pertama 

2 2 0 0 

25. Pranata Keuangan 

APBN Mahir 

1 0 0 1 

26. Pranata Keuangan 

APBN Terampil 

2 2 0 0 

27. Penata Laksana 

Barang Terampil 

2 2 0 0 

28. Pustakawan Ahli Muda 1 0 0 1 

29. Pustakawan Ahli 

Pertama 

2 1 0 1 

30. Pustakawan Mahir 2 1 0 1 

31. Pustakawan Terampil 2 0 0 2 

32. Pengembang 

Teknologi 

Pembelajaran Ahli 

Muda 

1 0 0 1 

33. Pengembang 

Teknologi 

Pembelajaran Ahli 

Pertama 

1 0 0 1 

34. Analis Pengembangan 

Kompetensi ASN Ahli 

Madya 

5 0 0 5 

35. Analis Pengembangan 

Kompetensi ASN Ahli 

Muda 

6 0 0 6 

36. Analis Pengembangan 

Kompetensi ASN Ahli 

Pertama 

7 0 0 7 



 

 
ΝΝ 

 

No. Jabtan ABK Bazzeting 
Calon 

Pemangku 
Gap 

37. Perencana Ahli Madya 1 0 0 1 

38. Perencana Ahli Muda 1 0 0 1 

39. Perencana Ahli 

Pertama 

2 0 0 2 

 

.ŜǊŘŀǎŀǊƪŀƴ ǘŀōŜƭ Řƛ ŀǘŀǎ ƳŜƴǳƴƧǳƪŀƴ ōŀƘǿŀ ƧǳƳƭŀƘ ǇŜƎŀǿŀƛ !{b  tt{5a tha ǇŜǊ 

ом 5ŜǎŜƳōŜǊ ŀŘŀƭŀƘ рс όƭƛƳŀ ǇǳƭǳƘ ŜƴŀƳύ ƻǊŀƴƎ ǘŜǊŘƛǊƛ ŘŀǊƛ нόŘǳŀ ƻǊŀƴƎ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀƭ Řŀƴ 

ǇŜƎŀǿŀƛ ȅŀƴƎ ǎǳŘŀƘ ƳŜƴŘǳŘǳƪƛ Wŀōŀǘŀƴ CǳƴƎǎƛƻƴŀƭ ƳŀǳǇǳƴ ǇŜƭŀƪǎŀƴŀ ȅŀƴƎ ƳŀǎƛƘ 

Ŏŀƭƻƴ ƳŜƴŘǳŘǳƪƛ Wŀōŀǘŀƴ CǳƴƎǎƛƻƴŀƭΣ ǎŜŘŀƴƎƪŀƴ ǘƻǘŀƭ ƪŜōǳǘǳƘŀƴ ǇŜƎŀǿŀƛ tt{5a 

tha ŀŘŀƭŀƘ мрф όǎŜǊŀǘǳǎ ƭƛƳŀ ǇǳƭǳƘ ǎŜƳōƛƭŀƴ ƻǊŀƴƎύΦ 5ŀǇŀǘ ŘƛǎƛƳǇǳƭƪŀƴ ōŀƘǿŀ ǘƻǘŀƭ 

ƎŀǇ ŀƴǘŀǊŀ ƪŜōǳǘǳƘŀƴ Řŀƴ ƧǳƳƭŀƘ ǇŜƎŀǿŀƛ ȅŀƴƎ ŀŘŀ ǎŀŀǘ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ мло ό ǎŜǊŀǘǳǎ ǝƎŀ 

ƻǊŀƴƎύ ȅŀƴƎ ōŜǊŀǊǝ ǇŜƳŜƴǳƘŀƴ ǇŜƎŀǿŀƛ tt{5a tha ōŀǊǳ ƳŜƴŎŀǇŀƛ орΣнн҈Φ 

 

ςȢσȢ !.''!2!. 

tt{5a tha ƳŜƳǇŜǊƻƭŜƘ ŀƭƻƪŀǎƛ ǇŀƎǳ ŀƴƎƎŀǊŀƴ ǇŀŘŀ 5ŀƊŀǊ Lǎƛŀƴ tŜƭŀƪǎŀƴŀŀƴ 

!ƴƎƎŀǊŀƴ ό5Lt!ύ ŀǿŀƭ ¢ŀƘǳƴ нлнп ǎŜōŜǎŀǊ wǇ рпΦсоуΦрмоΦлллΣлл ȅŀƴƎ ǘŜǊŘƛǊƛ ŘŀǊƛ 

ƪƻƳǇƻƴŜƴ .ŜƭŀƴƧŀ tŜƎŀǿŀƛΣ .ŜƭŀƴƧŀ .ŀǊŀƴƎ Řŀƴ .ŜƭŀƴƧŀ aƻŘŀƭΦ wŜǾƛǎƛ 5Lt! ¢ŀƘǳƴ нлнп 

ǘŜƭŀƘ Řƛƭŀƪǳƪŀƴ ōŜōŜǊŀǇŀ ƪŀƭƛ ǎŜƧŀƭŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ŀŘŀƴȅŀ !ǳǘƻƳŀǝŎ !ŘƧǳǎǘƳŜƴǘ .ŜƭŀƴƧŀ 

YŜƳŜƴǘŜǊƛŀƴκ[ŜƳōŀƎŀ ¢! нлнпΣ ǇŜƳŜƴǳƘŀƴ ƪŜōǳǘǳƘŀƴ .ŜƭŀƴƧŀ tŜƎŀǿŀƛ ¢! нлнпΣ Řŀƴ 

!ǳǘƻƳŀǝŎ !ŘƧǳǎǘƳŜƴǘ tŜƴƎƘŜƳŀǘŀƴ !ƴƎƎŀǊŀƴ .ŜƭŀƴƧŀ tŜǊƧŀƭŀƴŀƴ 5ƛƴŀǎ .ŀŘŀƴ tha 

¢! нлнпΣ ǎŜƘƛƴƎƎŀ ŀƭƻƪŀǎƛ ǇŀƎǳ 5Lt! ŀƪƘƛǊ ȅŀƴƎ ŘŀǇŀǘ ŘƛƪŜƭƻƭŀ ƻƭŜƘ tt{5a tha 

ǎŜōŜǎŀǊ wǇ птΦфтфΦсрпΦлллΣллΦ wŜŀƭƛǎŀǎƛ ŀƴƎƎŀǊŀƴ tt{5a tha ǎŀƳǇŀƛ ŘŜƴƎŀƴ ŀƪƘƛǊ 

ǘŀƘǳƴ нлнп ǎŜōŜǎŀǊ wǇ птΦфсфΦтпнΦнфн ŀǘŀǳ ǎŜōŜǎŀǊ ффΣфу҈ ŘŜƴƎŀƴ ǊƛƴŎƛŀƴ ǎŜōŀƎŀƛ 

ōŜǊƛƪǳǘΥ 

¢ŀōŜƭ пΦ wŜŀƭƛǎŀǎƛ !ƴƎƎŀǊŀƴ ōŜǊŘŀǎŀǊƪŀƴ {ŀǎŀǊŀƴ {ǘǊŀǘŜƎƛǎ ¢ŀƘǳƴ нлнп 

No Sasaran Strategis 
Indikator  
Kinerja 

Pagu 
(Rp) 

Realisasi 
(Rp) 

Capaian 
(%) 

1. Meningkatnya 
Kompetensi SDM 

Persentase SDM Badan 
POM yang memenuhi 
Standar Kompetensi. 

2.856.002.000 2.854.323.030 99,94 
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No Sasaran Strategis 
Indikator  
Kinerja 

Pagu 
(Rp) 

Realisasi 
(Rp) 

Capaian 
(%) 

Pengawasan Obat dan 
Makanan. 

Jumlah SDM Pengawas 
Obat dan Makanan 
tersertifikasi sesuai 
Standar. 

18.343.423.000 18.342.618.839 100,00 

2 Terwujudnya 
Reformasi  Birokrasi 
Badan POM terkait 
Core Values 
BerAKHLAK sesuai 
dengan Road Map 
Reformasi Birokrasi 
Badan POM 2020- 2024. 

Indeks Reformasi 
Birokrasi Badan POM 
Core Values BerAKHLAK. 

1.131.315.000 1.131.311.971 100,00 

3 Meningkatnya SDM 
Badan POM yang 
dikembangkan 
kompetensinya. 

Persentase SDM Badan 
POM yang dikembangkan 
kompetensinya oleh 
PPSDM POM. 

8.624.754.000 8.624.737.584 100,00 

Persentase kerja sama 
Pengembangan 
Kompetensi yang 
ditindaklanjuti. 

479.658.000 479.654.461 100,00 

4 Meningkatnya Kualitas 
Pengembangan 
Kompetensi SDM. 

Nilai Kepuasan 
penyelenggaraan 
Pengembangan 
Kompetensi. 

116.475.000 116.473.116 100,00 

Persentase SDM 
Pengawas Obat dan 
Makanan yang meningkat 
pengetahuannya setelah 
mendapatkan 
Pengembangan 
Kompetensi. 

3.930.181.000 3.930.151.479 100,00 

5 Meningkatnya Kualitas 
Layanan Pembinaan 
Jabatan Fungsional 
Pengawas Farmasi dan 
Makanan (PFM). 

Persentase Layanan 
Pembinaan PFM yang 
dilaksanakan tepat waktu. 

1.329.083.000 1.329.080.251 100,00 

Nilai Kepuasan Layanan 
Pembinaan PFM. 

1.329.083.000 1.329.080.251 100,00 

6 Terlaksananya 
Rencana Aksi 
Reformasi Birokrasi 
Badan POM terkait 
Core Values 
BerAKHLAK. 

Persentase Realisasi 
Rencana Aksi Reformasi 
Birokrasi Badan POM 
terkait Core Values 
BerAKHLAK. 

377.105.000 377.103.990 100,00 

7 Terwujudnya 
Organisasi PPSDM 
POM yang efektif. 

Indeks Reformasi 
Birokrasi PPSDM POM. 

252.978.020 252.976.826 100,00 

Nilai AKIP PPSDM POM. 66.645.750 66.645.317 100,00 

Nilai Pengelolaan 
Kearsipan 

66.645.750 66.645.317 100,00 
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No Sasaran Strategis 
Indikator  
Kinerja 

Pagu 
(Rp) 

Realisasi 
(Rp) 

Capaian 
(%) 

Indeks Pelayanan Publik 245.537.490 245.536.331 100,00 

Indeks Kepuasan 
Masyarat terhadap 
Layanan Publik 

245.537.490 245.536.331 100,00 

8 Tersedianya SDM 
PPSDM POM yang 
Berkinerja optimal. 

Indeks Profesionalitas 
ASN PPSDM POM. 

204.964.000 204.960.361 100,00 

9 Terbangunnya Sistem 
operasional termasuk 
TIK PPSDM POM 
terintegrasi dan 
adaptif. 

Indeks Pengelolaan Data 
dan Informasi di PPSDM 
POM yang optimal. 

198.801.000 198.800.990 100,00 

10 Terkelolanya Keuangan 
PPSDM POM secara 
akuntabel. 

Nilai Kinerja Anggaran 
PPSDM POM. 

7.452.233.000 7.445.857.043 99,91 

Nilai Kualitas Pengelolaan 
Barang dan Jasa 

66.645.750 66.645.317 100,00 

Nilai Pengelolaan Barang 
Milik Negara 

75.230.750 75.227.978 100,00 

Persentase Penggunaan 
Produk Dalam Negeri 

587.356.000 586.375.510 99,83 

Total 47.979.654.000 47.969.742.292 99,98% 

 

¢ŀōŜƭ рΦ wŜŀƭƛǎŀǎƛ !ƴƎƎŀǊŀƴ ōŜǊŘŀǎŀǊƪŀƴ YŜƎƛŀǘŀƴ ¢ŀƘǳƴ нлнп 

No Output/Kegiatan 
Pagu 

(Rp) 

Realisasi 

(Rp) 

Capaian 

(%) 

4113.CAN.001 Perangkat pengolah data dan komunikasi 

051 Pengadaan perangkat pengolah data dan 

komunikasi 

363.730.000 362.707.910 99,99 

4113.EBA.956 Layanan BMN 

054 Penatausahaan BMN 8.585.000 8.582.661 99,97 

4113.EBA.994 Layanan Perkantoran 

001 Gaji dan Tunjangan 5.199.870.000 5.193.513.261 99,88 

002 Operasional dan Pemeliharaan Kantor 2.457.327.000 2.457.304.143 100,00 

4113.EBB.951 Layanan Sarana Internal 

051 Pengadaan Peralatan Fasilitas Perkantoran 384.791.000 383.832.600 99,75 

4113.EBC.996 Layanan Pendidikan dan Pelatihan 
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No Output/Kegiatan 
Pagu 

(Rp) 

Realisasi 

(Rp) 

Capaian 

(%) 

051 Review dan Penyusunan Standar / Peraturan / 

Pedoman / Dokumen Pengembangan Pegawai 

1.980.476.000 1.980.403.121 100,00 

 

 

052 Peningkatan Kompetensi Pegawai melalui 

Pendidikan Lanjutan 

4.016.792.000 4.016.786.324 100,00 

053 Peningkatan Kompetensi Pegawai melalui 

Pendidikan dan Pelatihan (Diklat) / Workshop / 

Bimtek / Seminar / Penugasan 

8.001.174.000 8.001.154.239 100,00 

054 Penilaian dan Pemetaan Kompetensi 1.930.789.000 1.929.158.860 99,92 

055 Akreditasi / Mutu yang Diperoleh (Sistem / 

Lembaga / Per Entitas Diklat) 

383.058.000 383.054.382 100,00 

056 Reformasi Birokrasi 2.252.473.000 2.252.465.450 100,00 

4113.PDI.001 Pengawas Obat dan Makanan yang tersertifikasi sesuai Standar 

051 Sertifikasi Pengawas Obat dan Makanan 7.005.293.000 7.004.509.169 99,99 

052 Peningkatan Kompetensi Pengawas Obat dan 

Makanan 

13.996.296.000 13.996.270.172 100,00 

Total 47.979.654.000 47.969.742.292 99,98% 

 

  



 

 
ΝΡ 

 

"!" ))) 
0%.'%,/,!!. 35-"%2 $!9! 

 

tŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ {ǳƳōŜǊ 5ŀȅŀ aŀƴǳǎƛŀ ό{5aύ Řƛ ƭƛƴƎƪǳƴƎŀƴ YŜƳŜƴǘŜǊƛŀƴΣ 

[ŜƳōŀƎŀΣ Řŀƴ tŜƳŜǊƛƴǘŀƘ 5ŀŜǊŀƘ ƳŜƴƎŀŎǳ ǇŀŘŀ ¦ƴŘŀƴƎπ¦ƴŘŀƴƎ wŜǇǳōƭƛƪ LƴŘƻƴŜǎƛŀ bƻƳƻǊ 

нл ¢ŀƘǳƴ нлно ǘŜƴǘŀƴƎ !ǇŀǊŀǘǳǊ {ƛǇƛƭ bŜƎŀǊŀ ό!{bύ ōŀƘǿŀ ǎŜǝŀǇ ǇŜƎŀǿŀƛ !{b ǿŀƧƛō 

ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛΦ tŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ȅŀƴƎ Řƛƭŀƪǳƪŀƴ ƻƭŜƘ 

ǇŜƎŀǿŀƛ !{b ƳŜǊǳǇŀƪŀƴ ǎŀƭŀƘ ǎŀǘǳ ŘŀǎŀǊ ŘŀƭŀƳ ǇŜƴƎŀƴƎƪŀǘŀƴ Ƨŀōŀǘŀƴ Řŀƴ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ 

ƪŀǊƛŜǊ ŘŀƭŀƳ ǊŀƴƎƪŀ ƳŜƴŜǊŀǇƪŀƴ ƳŜǊƛǘ ǎƛǎǘŜƳΦ aŜǊƛǘ ǎƛǎǘŜƳ ƳŜǊǳǇŀƪŀƴ ƪŜōƛƧŀƪŀƴ Řŀƴ 

ƳŀƴŀƧŜƳŜƴ !{b ȅŀƴƎ ōŜǊŘŀǎŀǊƪŀƴ ǇŀŘŀ ƪǳŀƭƛŬƪŀǎƛΣ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛΣ Řŀƴ ƪƛƴŜǊƧŀ ǎŜŎŀǊŀ ŀŘƛƭ Řŀƴ 

ǿŀƧŀǊ ŘŜƴƎŀƴ ǘŀƴǇŀ ƳŜƳōŜŘŀƪŀƴ ƭŀǘŀǊ ōŜƭŀƪŀƴƎ ǇƻƭƛǝƪΣ ǊŀǎΣ ǿŀǊƴŀ ƪǳƭƛǘΣ ŀƎŀƳŀΣ ŀǎŀƭ ǳǎǳƭΣ 

ƧŜƴƛǎ ƪŜƭŀƳƛƴΣ ǎǘŀǘǳǎ ǇŜǊƴƛƪŀƘŀƴΣ ǳƳǳǊΣ ŀǘŀǳ ƪƻƴŘƛǎƛ ƪŜŎŀŎŀǘŀƴΦ  

{ŜōŀƎŀƛ ƛƴŦƻǊƳŀǎƛ ǘŀƳōŀƘŀƴ ȅŀƴƎ ƛƴƎƛƴ ƪŀƳƛ ǎŀƳǇŀƛƪŀƴΣ ǎŜǎǳŀƛ ŘŜƴƎŀƴ {Y YŜǇŀƭŀ .ŀŘŀƴ tha 

bƻƳƻǊ пс ¢ŀƘǳƴ нлнп ǘŜƴǘŀƴƎ tŜŘƻƳŀƴ tŜƭŀƪǎŀƴŀŀƴ tŜƴƎŀǊǳǎǳǘŀƳŀŀƴ DŜƴŘŜǊ όt¦Dύ Řƛ 

.ƛŘŀƴƎ tŜƴƎŀǿŀǎŀƴ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴΣ tǳǎŀǘ tŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ {ǳƳōŜǊ 5ŀȅŀ aŀƴǳǎƛŀ 

tŜƴƎŀǿŀǎŀƴ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ όtt{5a thaύ ǘŜƭŀƘ ōŜǊƪƻƳƛǘƳŜƴ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴƧŀƭŀƴƪŀƴ 

ǇǊƛƴǎƛǇπǇǊƛƴǎƛǇ t¦D ŘŀƭŀƳ ǎŜǝŀǇ ŀǎǇŜƪ ƪŜƎƛŀǘŀƴƴȅŀΦ {ŜōŀƎŀƛ ǿǳƧǳŘ ƴȅŀǘŀ ŘŀǊƛ ƪƻƳƛǘƳŜƴ ƛƴƛΣ 

tt{5a tha ƳŜƳōǳƪŀ ƪŜǎŜƳǇŀǘŀƴ ǎŜƭǳŀǎπƭǳŀǎƴȅŀ ōŀƎƛ ǎŜƭǳǊǳƘ ǇŜƎŀǿŀƛΣ ǘŀƴǇŀ ƳŜƳŀƴŘŀƴƎ 

ƧŜƴƛǎ ƪŜƭŀƳƛƴΣ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴƎƛƪǳǝ ōŜǊōŀƎŀƛ ǇǊƻƎǊŀƳ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ȅŀƴƎ 

ŘƛǎŜƭŜƴƎƎŀǊŀƪŀƴΦ {Ŝƭŀƛƴ ƛǘǳΣ ŘŀƭŀƳ ǎŜǝŀǇ ƪŜƎƛŀǘŀƴ ȅŀƴƎ ŘƛŀŘŀƪŀƴΣ tt{5a tha ƧǳƎŀ 

ƳŜƳŀǎǝƪŀƴ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴŎŀƴǘǳƳƪŀƴ ƪƻƭƻƳ ǘŜǊǇƛǎŀƘ ōŀƎƛ ǇŜǎŜǊǘŀ ǇǊƛŀ Řŀƴ ǿŀƴƛǘŀ ŘŀƭŀƳ ŘŀƊŀǊ 

ƪŜƘŀŘƛǊŀƴΣ ǎŜōŀƎŀƛ ōŜƴǘǳƪ ǇŜƴƎŀƪǳŀƴ ǘŜǊƘŀŘŀǇ ǇŜƴǝƴƎƴȅŀ ƪŜǎŜǘŀǊŀŀƴ ƎŜƴŘŜǊΦ [ŜōƛƘ ƭŀƴƧǳǘΣ 

ŘŀƭŀƳ ǳǇŀȅŀ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴŎƛǇǘŀƪŀƴ ƭƛƴƎƪǳƴƎŀƴ ȅŀƴƎ ƛƴƪƭǳǎƛŦΣ tt{5a tha ǝŘŀƪ ƳŜƳōŜŘŀƪŀƴ 

ǇŜǊƭŀƪǳŀƴ ǘŜǊƘŀŘŀǇ ƪŀǳƳ ǊŜƴǘŀƴΣ ǎŜǇŜǊǝ ǇŜƴȅŀƴŘŀƴƎ Řƛǎŀōƛƭƛǘŀǎ ƳŀǳǇǳƴ ǇŜǎŜǊǘŀ ȅŀƴƎ 

ōŜǊǳǎƛŀ ƭŀƴƧǳǘΣ ŘŜƴƎŀƴ ƳŜƳōŜǊƛƪŀƴ ƳŜǊŜƪŀ ƪŜǎŜƳǇŀǘŀƴ ȅŀƴƎ ǎŜǘŀǊŀ ǳƴǘǳƪ ōŜǊǇŀǊǝǎƛǇŀǎƛ 

ŘŀƭŀƳ ǎŜǝŀǇ ƪŜƎƛŀǘŀƴ ȅŀƴƎ ŘƛŀŘŀƪŀƴΦ 

¦ƴǘǳƪ ƳŜƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǘǳƎŀǎ Řŀƴ ŦǳƴƎǎƛƴȅŀ ƳŜƴƎŀŎǳ ǇŀŘŀ Ƴƛǎƛ .ŀŘŀƴ thaΣ ȅŀƪƴƛΥ 

ŀΦ aŜƳōŀƴƎǳƴ {5a ǳƴƎƎǳƭ ǘŜǊƪŀƛǘ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ƳŜƴƎŜƳōŀƴƎƪŀƴ ƪŜƳƛǘǊŀŀƴ 

ōŜǊǎŀƳŀ ǎŜƭǳǊǳƘ ƪƻƳǇƻƴŜƴ ōŀƴƎǎŀ ŘŀƭŀƳ ǊŀƴƎƪŀ ǇŜƴƛƴƎƪŀǘŀƴ ƪǳŀƭƛǘŀǎ Ƴŀƴǳǎƛŀ 

LƴŘƻƴŜǎƛŀΦ 

ōΦ aŜƳŦŀǎƛƭƛǘŀǎƛ ǇŜǊŎŜǇŀǘŀƴ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ Řǳƴƛŀ ǳǎŀƘŀ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ŘŜƴƎŀƴ 

ƪŜōŜǊǇƛƘŀƪŀƴ ǘŜǊƘŀŘŀǇ ¦aYa ŘŀƭŀƳ ǊŀƴƎƪŀ ƳŜƳōŀƴƎǳƴ ǎǘǊǳƪǘǳǊ ŜƪƻƴƻƳƛ ȅŀƴƎ 

ǇǊƻŘǳƪǝŦ Řŀƴ ōŜǊŘŀȅŀ ǎŀƛƴƎ ǳƴǘǳƪ ƪŜƳŀƴŘƛǊƛŀƴ ōŀƴƎǎŀΦ 

ŎΦ aŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ŜŦŜƪǝǾƛǘŀǎ ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ǎŜǊǘŀ ǇŜƴƛƴŘŀƪŀƴ ƪŜƧŀƘŀǘŀƴ 

hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ƳŜƭŀƭǳƛ ǎƛƴŜǊƎƛ ǇŜƳŜǊƛƴǘŀƘ Ǉǳǎŀǘ Řŀƴ ŘŀŜǊŀƘ ŘŀƭŀƳ ƪŜǊŀƴƎƪŀ bŜƎŀǊŀ 
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YŜǎŀǘǳŀƴ Ǝǳƴŀ ǇŜǊƭƛƴŘǳƴƎŀƴ ōŀƎƛ ǎŜƎŜƴŀǇ ōŀƴƎǎŀ Řŀƴ ƳŜƳōŜǊƛƪŀƴ Ǌŀǎŀ ŀƳŀƴ ǇŀŘŀ 

ǎŜƭǳǊǳƘ ǿŀǊƎŀΦ 

ŘΦ tŜƴƎŜƭƻƭŀŀƴ ǇŜƳŜǊƛƴǘŀƘŀƴ ȅŀƴƎ ōŜǊǎƛƘΣ ŜŦŜƪǝŦΣ Řŀƴ ǘŜǊǇŜǊŎŀȅŀ ǳƴǘǳƪ ƳŜƳōŜǊƛƪŀƴ 

ǇŜƭŀȅŀƴŀƴ Ǉǳōƭƛƪ ȅŀƴƎ ǇǊƛƳŀ Řƛ ōƛŘŀƴƎ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴΦ 

¦ƴǘǳƪ ƳŜƴŎŀǇŀƛ Ƴƛǎƛ ǘŜǊǎŜōǳǘ ŘƛǇŜǊƭǳƪŀƴ ǎǳƳōŜǊ Řŀȅŀ ȅŀƴƎ ƳŜƳŀŘŀƛ ŘŀƭŀƳ ƳŜƴŎŀǇŀƛ ǘǳƧǳŀƴ 

Řŀƴ ǎŀǎŀǊŀƴ ǎǘǊŀǘŜƎƛǎ ȅŀƴƎ ǘŜƭŀƘ ŘƛǘŜǘŀǇƪŀƴΦ  5ŀƭŀƳ ƳŜƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǘǳƎŀǎ Řŀƴ ŦǳƴƎǎƛƴȅŀ 

ǘŜǊǎŜōǳǘ ŘƛǇŜǊƭǳƪŀƴ ǎǳƳōŜǊ Řŀȅŀ ǎŜōŀƎŀƛ ƳƻŘŀƭ ǇŜƴƎƎŜǊŀƪ ƻǊƎŀƴƛǎŀǎƛΣ ōŀƛƪ ȅŀƴƎ ǘŀƴƎƛōƭŜ 

ƳŀǳǇǳƴ ȅŀƴƎ ƛƴǘŀƴƎƛōƭŜΦ {ǳƳōŜǊ Řŀȅŀ Řƛ ǎƛƴƛ ǘŜǊƳŀǎǳƪ {ǳƳōŜǊ 5ŀȅŀ aŀƴǳǎƛŀΣ tt{5a tha 

ōŜǊǇŜǊŀƴ ŘŀƭŀƳ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ǎǳƳōŜǊ Řŀȅŀ ǘŜǊǎŜōǳǘ ǎŜƻǇǝƳŀƭ ƳǳƴƎƪƛƴ ŀƎŀǊ ŘŀǇŀǘ 

ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ ǘŜǊǿǳƧǳŘƴȅŀ ǎŀǎŀǊŀƴ ǇǊƻƎǊŀƳ Řŀƴ ƪŜƎƛŀǘŀƴ ȅŀƴƎ ǘŜƭŀƘ ŘƛǘŜǘŀǇƪŀƴΦ tŀŘŀ ŀƪƘƛǊƴȅŀ 

ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ {5a ȅŀƴƎ ŜŦŜƪǝŦ Řŀƴ ŜŬǎƛŜƴ ƳŜƴƧŀŘƛ ǎŀƴƎŀǘ ǇŜƴǝƴƎ ǳƴǘǳƪ ŘƛǇŜǊƘŀǝƪŀƴ ƻƭŜƘ 

ǎŜƭǳǊǳƘ ŜƭŜƳŜƴ ƻǊƎŀƴƛǎŀǎƛΦ  

!ŘŀǇǳƴ ǘǳƧǳŀƴ ȅŀƴƎ ƛƴƎƛƴ ŘƛŎŀǇŀƛ ƻƭŜƘ tt{5a tha ǎŜōŀƎŀƛƳŀƴŀ ȅŀƴƎ ŘƛŀƳŀƴŀǘƪŀƴ ŘŀƭŀƳ 

{ŀǎŀǊŀƴ {ǘǊŀǘŜƎƛǎ .ŀŘŀƴ tha ǘŀƘǳƴ нлнлπнлнп ȅŀƴƎ ŘƛǘǳŀƴƎƪŀƴ ŘŀƭŀƳ мл όǎŜǇǳƭǳƘύ ǎŀǎŀǊŀƴ 

{ǘǊŀǘŜƎƛǎ tt{5a tha нлнлπнлнпΣ ŀŘŀƭŀƘ ǎŜōŀƎŀƛ ōŜǊƛƪǳǘΥ 

мΦ aŜƴƛƴƎƪŀǘƴȅŀ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ {5a tŜƴƎŀǿŀǎ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ŘŜƴƎŀƴ н ƛƴŘƛƪŀǘƻǊ 

ƪŜƎƛŀǘŀƴΥ 

ŀΦ tŜǊǎŜƴǘŀǎŜ {5a .ŀŘŀƴ tha ȅŀƴƎ ƳŜƳŜƴǳƘƛ ǎǘŀƴŘŀǊ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ 

ōΦ WǳƳƭŀƘ {5a tŜƴƎŀǿŀǎ hōŀǘ 5ŀƴ Ƴŀƪŀƴŀƴ ȅŀƴƎ ǘŜǊǎŜǊǝŬƪŀǎƛ ǎŜǎǳŀƛ ǎǘŀƴŘŀǊ 

нΦ ¢ŜǊǿǳƧǳŘƴȅŀ wŜŦƻǊƳŀǎƛ .ƛǊƻƪǊŀǎƛ .ŀŘŀƴ tha ǘŜǊƪŀƛǘ ƳŀƴŀƧŜƳŜƴ ǇŜǊǳōŀƘŀƴ ǎŜǎǳŀƛ 

ŘŜƴƎŀƴ wƻŀŘƳŀǇ wŜŦƻǊƳŀǎƛ .ŀŘŀƴ tha нлнлπнлнп ŘŜƴƎŀƴ м ƛƴŘƛƪŀǘƻǊ ƪŜƎƛŀǘŀƴΥ 

ŀΦ  bƛƭŀƛ wŜŦƻǊƳŀǎƛ .ƛǊƻƪǊŀǎƛ .ŀŘŀƴ tha aŀƴŀƧŜƳŜƴ tŜǊǳōŀƘŀƴ 

оΦ aŜƴƛƴƎƪŀǘƴȅŀ {5a tŜƴƎŀǿŀǎ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ȅŀƴƎ ŘƛƪŜƳōŀƴƎƪŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛƴȅŀ 

ŘŜƴƎŀƴ н ƛƴŘƛƪŀǘƻǊ ƪŜƎƛŀǘŀƴΥ 

ŀΦ tŜǊǎŜƴǘŀǎŜ {5a .ŀŘŀƴ tha ȅŀƴƎ ŘƛƪŜƳōŀƴƎƪŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛƴȅŀ ƻƭŜƘ tt{5a thaΦ 

ōΦ tŜǊǎŜƴǘŀǎŜ YŜǊƧŀǎŀƳŀ tŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ YƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ȅŀƴƎ ŘƛǝƴŘŀƪƭŀƴƧǳǝΦ 

пΦ aŜƴƛƴƎƪŀǘƴȅŀ ƪǳŀƭƛǘŀǎ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ {5a ŘŜƴƎŀƴ н ƛƴŘƛƪŀǘƻǊ ƪŜƎƛŀǘŀƴΥ 

ŀΦ bƛƭŀƛ YŜǇǳŀǎŀƴ ǇŜƴȅŜƭŜƴƎƎŀǊŀŀƴ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ 

ōΦ tŜǊǎŜƴǘŀǎŜ {5a tŜƴƎŀǿŀǎ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ȅŀƴƎ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘ ǇŜƴƎŜǘŀƘǳŀƴƴȅŀ 

ǎŜǘŜƭŀƘ ƳŜƴŘŀǇŀǘƪŀƴ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ 

рΦ aŜƴƛƴƎƪŀǘƴȅŀ ƪǳŀƭƛǘŀǎ ƭŀȅŀƴŀƴ ǇŜƳōƛƴŀŀƴ Ƨŀōŀǘŀƴ ŦǳƴƎǎƛƻƴŀƭ tŜƴƎŀǿŀǎ CŀǊƳŀǎƛ Řŀƴ 

aŀƪŀƴŀƴ όtCaύ ŘŜƴƎŀƴ н ƛƴŘƛƪŀǘƻǊ ƪŜƎƛŀǘŀƴΥ 



 

 
ΝΤ 

 

ŀΦ  tŜǊǎŜƴǘŀǎŜ [ŀȅŀƴŀƴ ǇŜƳōƛƴŀŀƴ tCa ȅŀƴƎ Řƛƭŀƪǳƪŀƴ ǘŜǇŀǘ ǿŀƪǘǳ 

ōΦ  bƛƭŀƛ YŜǇǳŀǎŀƴ ƭŀȅŀƴŀƴ ǇŜƳōƛƴŀŀƴ tCa 

сΦ ¢ŜǊƭŀƪǎŀƴŀƴȅŀ ǊŜƴŎŀƴŀ ŀƪǎƛ ǊŜŦƻǊƳŀǎƛ ōƛǊƻƪǊŀǎƛ .ŀŘŀƴ tha ǘŜǊƪŀƛǘ ƳŀƴŀƧŜƳŜƴ tŜǊǳōŀƘŀƴ 

ǎŜǎǳŀƛ wƻŀŘƳŀǇ ŘŜƴƎŀƴ м ƛƴŘƛƪŀǘƻǊ ƪŜƎƛŀǘŀƴΥ 

ŀΦ tŜǊǎŜƴǘŀǎŜ ǊŜŀƭƛǎŀǎƛ ǊŜƴŎŀƴŀ ŀƪǎƛ wŜŦƻǊƳŀǎƛ .ƛǊƻƪǊŀǎƛ .ŀŘŀƴ tha aŀƴŀƧŜƳŜƴ 

tŜǊǳōŀƘŀƴ 

тΦ ¢ŜǊǿǳƧǳŘƴȅŀ ƻǊƎŀƴƛǎŀǎƛ tt{5a tha ȅŀƴƎ ŜŦŜƪǝŦ ŘŜƴƎŀƴ н ƛƴŘƛƪŀǘƻǊ ƪŜƎƛŀǘŀƴΥ 

ŀΦ LƴŘŜƪǎ wŜŦƻǊƳŀǎƛ .ƛǊƻƪǊŀǎƛ tt{5a tha 

ōΦ bƛƭŀƛ !YLt tt{5a tha 

уΦ ¢ŜǊǎŜŘƛŀƴȅŀ {5a tt{5a tha ȅŀƴƎ ōŜǊƪƛƴŜǊƧŀ ƻǇǝƳŀƭ ŘŜƴƎŀƴ м ƛƴŘƛƪŀǘƻǊ ƪŜƎƛŀǘŀƴΥ 

ŀΦ LƴŘŜƪǎ tǊƻŦŜǎƛƻƴŀƭƛǘŀǎ !{b tt{5a tha 

фΦ ¢ŜǊōŀƴƎǳƴƴȅŀ ǎƛǎǘŜƳ ƻǇŜǊŀǎƛƻƴŀƭ ǘŜǊƳŀǎǳƪ ¢LY tt{5a tha ǘŜǊƛƴǘŜƎǊŀǎƛ Řŀƴ ŀŘŀǇǝŦ  

ŘŜƴƎŀƴ м ƛƴŘƛƪŀǘƻǊ ƪŜƎƛŀǘŀƴΥ 

ŀΦ LƴŘŜƪǎ tŜƴƎŜƭƻƭŀŀƴ 5ŀǘŀ Řŀƴ LƴŦƻǊƳŀǎƛ Řƛ tt{5a tha ȅŀƴƎ ƻǇǝƳŀƭ 

млΦ ¢ŜǊƪŜƭƻƭŀƴȅŀ ƪŜǳŀƴƎŀƴ tt{5a tha ȅŀƴƎ ŀƪǳƴǘŀōŜƭ  ŘŜƴƎŀƴ н ƛƴŘƛƪŀǘƻǊ ƪŜƎƛŀǘŀƴΥ 

ŀΦ bƛƭŀƛ YƛƴŜǊƧŀ !ƴƎƎŀǊŀƴ tt{5a tha 

ōΦ ¢ƛƴƎƪŀǘ ŜŬǎƛŜƴǎƛ ǇŜƴƎƎǳƴŀŀƴ ŀƴƎƎŀǊŀƴ tt{5a tha 

 

Iŀǎƛƭ ƪŜƎƛŀǘŀƴπƪŜƎƛŀǘŀƴ ȅŀƴƎ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ƻƭŜƘ tt{5a tha Řƛ ǘŀƘǳƴ ŘŀǇŀǘ ŘƛǳǊŀƛƪŀƴ ǎŜōŀƎŀƛ 

ōŜǊƛƪǳǘΥ 

σȢρȢ  0%.'%-"!.'!. +/-0%4%.3) 3$- 0/- 

tt{5a tha ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ƳŜƭŀƭǳƛ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ōŜǊōŀǎƛǎ 

ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ tŜƴȅǳƭǳƘ YŜŀƳŀƴŀƴ tŀƴƎŀƴ όtYtύ tŜǊǘŀƳŀ Řŀƴ 5ƛǎǘǊƛŎǘ CƻƻŘ LƴǎǇŜŎǘƻǊ 

ό5CLύ WǳƴƛƻǊ ōŀƎƛ 5ƛƴŀǎ YŜǎŜƘŀǘŀƴ YŀōǳǇŀǘŜƴκYƻǘŀ ǎŜōŀƎŀƛ ǇŜǊǇŀƴƧŀƴƎŀƴ ǘŀƴƎŀƴ .ŀŘŀƴ 

tha ŘŀƭŀƳ ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ Řƛ ŘŀŜǊŀƘ ǎŜōŀƎŀƛ ōŜƴǘǳƪ 

ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǎƛ ŘŀǊƛ LƴǎǘǊǳƪǎƛ tǊŜǎƛŘŜƴ bƻƳƻǊ о ǘŀƘǳƴ нлмт ǘŜƴǘŀƴƎ tŜƴƛƴƎƪŀǘŀƴ 

9ŦŜƪǝǾƛǘŀǎ tŜƴƎŀǿŀǎŀƴ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴΦ tŜƭŀǝƘŀƴ ǘŜǊǎŜōǳǘ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ 

ōŜǊŘŀǎŀǊƪŀƴ tŜǊŀǘǳǊŀƴ YŜǇŀƭŀ .ŀŘŀƴ tha bƻƳƻǊ мс ¢ŀƘǳƴ нлнм ǘŜƴǘŀƴƎ 

tŜƴȅŜƭŜƴƎƎŀǊŀŀƴ tŜƭŀǝƘŀƴ tŜƴƎŀǿŀǎ tŀƴƎŀƴ YŀōǳǇŀǘŜƴ κ Yƻǘŀ Řŀƴ tŜƴȅǳƭǳƘ 

YŜŀƳŀƴŀƴ tŀƴƎŀƴΦ tŜƭŀǝƘŀƴ tYt tŜǊǘŀƳŀ Řŀƴ 5CL WǳƴƛƻǊ ƛƴƛ ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ ǇŜƴŎŀǇŀƛŀƴ 

ǇŜƴŎŀǇŀƛŀƴ ǎŀǎŀǊŀƴ ǎǘǊŀǘŜƎƛǎ tt{5a tha YŜπм ȅŀƛǘǳ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƴȅŀ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ {5a 



 

 
ΝΥ 

 

ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ƛƴŘƛƪŀǘƻǊ ƪƛƴŜǊƧŀ WǳƳƭŀƘ {5a tha ȅŀƴƎ 

ǘŜǊǎŜǊǝŬƪŀǎƛ ǎŜǎǳŀƛ {ǘŀƴŘŀǊΦ YŜƎƛŀǘŀƴ ƛƴƛ ƧǳƎŀ ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ ǇŜƴŎŀǇŀƛŀƴ ǎŀǎŀǊŀƴ ǎǘǊŀǘŜƎƛǎ 

tt{5a tha YŜπп ȅŀƛǘǳ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƴȅŀ ƪǳŀƭƛǘŀǎ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ {5a 

ŘŜƴƎŀƴ ƛƴŘƛƪŀǘƻǊ ƪŜƎƛŀǘŀƴ ȅŀƪƴƛ мΦ bƛƭŀƛ YŜǇǳŀǎŀƴ ǇŜƴȅŜƭŜƴƎƎŀǊŀŀƴ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ 

ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ Řŀƴ нΦ tŜǊǎŜƴǘŀǎŜ {5a tŜƴƎŀǿŀǎ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ȅŀƴƎ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘ 

ǇŜƴƎŜǘŀƘǳŀƴƴȅŀ ǎŜǘŜƭŀƘ ƳŜƴŘŀǇŀǘƪŀƴ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛΦ 

σȢρȢρȢ  0%,!4)(!. 0+0 0%24!-! 

 tŜƭŀǝƘŀƴ tŜƴȅǳƭǳƘ YŜŀƳŀƴŀƴ tŀƴƎŀƴ όtYtύ tŜǊǘŀƳŀ ¢ŀƘǳƴ нлнп Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ 

ǳƴǘǳƪ олл ǇŜǎŜǊǘŀΦ {ŀƳǇŀƛ ŘŜƴƎŀƴ ¢Ǌƛǿǳƭŀƴ L± ǘŀƘǳƴ нлнпΣ ǘŜƭŀƘ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ 

tŜƭŀǝƘŀƴ tYt tŜǊǘŀƳŀ ǎŜōŀƴȅŀƪ ƳŀǎƛƴƎπƳŀǎƛƴƎ мл όǎŜǇǳƭǳƘύ ŀƴƎƪŀǘŀƴ ŘŜƴƎŀƴ 

ǘƻǘŀƭ олл όǝƎŀ Ǌŀǘǳǎύ ǇŜǎŜǊǘŀ ŘŀǊƛ ǘŀǊƎŜǘ олл όǝƎŀ Ǌŀǘǳǎύ ǇŜǎŜǊǘŀΦ tŜǎŜǊǘŀ ǘŜǊŘƛǊƛ 

ŘŀǊƛ ул όŘŜƭŀǇŀƴ ǇǳƭǳƘύ ƻǊŀƴƎ ƭŀƪƛ π ƭŀƪƛ Řŀƴ ннл όŘǳŀ Ǌŀǘǳǎ Řǳŀ ǇǳƭǳƘύ ƻǊŀƴƎ 

ǇŜǊŜƳǇǳŀƴΦ !ŘŀǇǳƴ ǊƛƴŎƛŀƴ ǇŜƭŀƪǎŀƴŀŀƴ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ǎŜōŀƎŀƛƳŀƴŀ ŘŀƭŀƳ ¢ŀōŜƭ  

ōŜǊƛƪǳǘΥ 

 ¢ŀōŜƭ сΦ wƛƴŎƛŀƴ tŜƴȅŜƭŜƴƎƎŀǊŀŀƴ tŜƭŀǝƘŀƴ tYt tŜǊǘŀƳŀ 

 

Pelaksanaan Lokasi 

Target 
(orang) 

Realisasi 
(orang) 

PKP PKP 

29 Jan s.d 1 Feb 2024 Solo 30 30 

19 s.d 22 Februari 2024 Makassar 30 30 

4 s.d 7 Maret 2024 Denpasar 30 30 

23 s.d 26 April 2024 Palangkaraya 30 30 

13 s.d 16 Mei 2024 Yogyakarta 30 30 

10 s.d 13 Juni 2024  Batam 30 30 

15 s.d 18 Juli 2024 Surabaya 30 30 

6 s.d 9 Agustus 2024 Padang 30 30 

9 s.d 12 September 2024 Banten 30 30 

21 sd. 24 Oktober 2024 Jakarta 30 30 

Total 300 300 



 

 
ΝΦ 

 

tŜƭŀǝƘŀƴ tŜƴȅǳƭǳƘ YŜŀƳŀƴŀƴ tŀƴƎŀƴ όtYtύ tŜǊǘŀƳŀ ¢ŀƘǳƴ нлнп 

ǘŜǊǎŜƭŜƴƎƎŀǊŀ ŘŜƴƎŀƴ .ŀƛƪΦ Iŀƭ ǘŜǊǎŜōǳǘ ŘŀǇŀǘ ŘƛƭƛƘŀǘ ŘŀǊƛ Ǌŀǘŀ π Ǌŀǘŀ 

ƪŜǎŜƭǳǊǳƘŀƴ ŜǾŀƭǳŀǎƛ ǇŜƴȅŜƭŜƴƎƎŀǊŀŀƴ Řŀƴ Ŧŀǎƛƭƛǘŀǎ tŜƭŀǝƘŀƴ ȅŀƴƎ Řƛƛǎƛ ƻƭŜƘ 

ǇŜǎŜǊǘŀ ǇŜƭŀǝƘŀƴ Řŀƴ ƳŜƳǇŜǊƻƭŜƘ ƴƛƭŀƛ пΣтмΦ tŜǎŜǊǘŀ ƳŜǊŀǎŀ ǎŜƴŀƴƎ 

ƳŜƴƎƛƪǳǝ ǇŜƭŀǝƘŀƴ Řŀƴ ŘŀǇŀǘ ƳŜƳǇŜǊƻƭŜƘ ōŀƴȅŀƪ Ƙŀƭ Řŀƴ ƛƭƳǳ ōŀǊǳ ȅŀƴƎ 

ŘŀǇŀǘ ƳŜǊŜƪŀ Ǝǳƴŀƪŀƴ ƪŜǝƪŀ ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ǇŜƴȅǳƭǳƘŀƴ ƪŜǇŀŘŀ ǇŜƭŀƪǳ ǳǎŀƘŀ 

LƴŘǳǎǘǊƛ wǳƳŀƘ ¢ŀƴƎƎŀ tŀƴƎŀƴ ƻƭŀƘŀƴ όLw¢tύΦ tŜƳŀƘŀƳŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ ǘŜǊƘŀŘŀǇ 

ƳŀǘŜǊƛ ȅŀƴƎ ŘƛǎŀƳǇŀƛƪŀƴ ƧǳƎŀ .ŀƛƪΣ ŘƛƭƛƘŀǘ ŘŀǊƛ ƴƛƭŀƛ Ǌŀǘŀ π Ǌŀǘŀ ƪŜƭǳƭǳǎŀƴ ǎŜƭǳǊǳƘ 

ǇŜǎŜǊǘŀ tYt tŜǊǘŀƳŀ ¢ŀƘǳƴ нлнп ŀŘŀƭŀƘ утΣлсΦ  

{ŜƭŀƳŀ ǇǊƻǎŜǎ ǇŜƴȅŜƭŜƴƎƎŀǊŀŀƴ ǇŜƭŀǝƘŀƴ Ƴǳƭŀƛ ŘŀǊƛ ǇŜǊŜƴŎŀƴŀŀƴ ǎŀƳǇŀƛ 

ŘŜƴƎŀƴ ǎŜƭŜǎŀƛΣ ǘŜƴǘǳƴȅŀ ŀŘŀ ƘŀƳōŀǘŀƴ ȅŀƴƎ ŘƛƭŀƭǳƛΦ !ŘŀǇǳƴ ǎŀƭŀƘ ǎŀǘǳ 

ƘŀƳōŀǘŀƴ ȅŀƴƎ ŘƛŀƭŀƳƛ ŀŘŀƭŀƘ ŀŘŀƴȅŀ ǇŜǎŜǊǘŀ ȅŀƴƎ ǘŜƭŀƘ ǘŜǊǇƛƭƛƘ 

ƳŜƴƎǳƴŘǳǊƪŀƴ ŘƛǊƛ ƪŀǊŜƴŀ ŀƭŀǎŀƴ ǇǊƛōŀŘƛΦ 5ŀƭŀƳ ƳŜƴŀƴƎŀƴƛ ƘŀƳōŀǘŀƴ 

ǘŜǊǎŜōǳǘΣ ŘƛƘŀǊŀǇƪŀƴ ƪŜŘŜǇŀƴƴȅŀ ¢ǊŀƛƴƛƴƎ hŶŎŜǊ /ƻǳǊǎŜ ό¢h/ύ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ŘŀǇŀǘ 

ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ŘŀƊŀǊ ǳƭŀƴƎ Ǝǳƴŀ ƳŜƴƎƪƻƴŬǊƳŀǎƛ ƪŜƘŀŘƛǊŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ ōŜōŜǊŀǇŀ 

ƳƛƴƎƎǳ ǎŜōŜƭǳƳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ŘƛƳǳƭŀƛΦ {ŜƘƛƴƎƎŀ ŘŀǇŀǘ ƳŜƴŎŀǊƛ ǇŜǎŜǊǘŀ ǇŜƴƎƎŀƴǝ 

ȅŀƴƎ ŘŀǇŀǘ ƳŜƴƎƛƪǳǝ ǇŜƭŀǝƘŀƴ tYt tŜǊǘŀƳŀΦ 

σȢρȢςȢ  0%,!4)(!. $&) *5.)/2 

tŜƭŀǝƘŀƴ 5ƛǎǘǊƛŎǘ CƻƻŘ LƴǎǇŜŎǘƻǊ ό5CLύ WǳƴƛƻǊ ¢ŀƘǳƴ нлнп Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǳƴǘǳƪ 

олл ǇŜǎŜǊǘŀΦ {ŀƳǇŀƛ ŘŜƴƎŀƴ ¢Ǌƛǿǳƭŀƴ L± ǘŀƘǳƴ нлнпΣ ǘŜƭŀƘ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ 

tŜƭŀǝƘŀƴ 5CL WǳƴƛƻǊ ǎŜōŀƴȅŀƪ ƳŀǎƛƴƎπƳŀǎƛƴƎ мл όǎŜǇǳƭǳƘύ ŀƴƎƪŀǘŀƴ ŘŜƴƎŀƴ 

DŀƳōŀǊ оΦ CƻǘƻπŦƻǘƻ ǎŀŀǘ ǇŜƭŀǝƘŀƴ tYt tŜǊǘŀƳŀ 



 

 
ΞΜ 

 

ǘƻǘŀƭ олл όǝƎŀ Ǌŀǘǳǎύ ǇŜǎŜǊǘŀ ŘŀǊƛ ǘŀǊƎŜǘ олл όǝƎŀ Ǌŀǘǳǎύ ǇŜǎŜǊǘŀΦ tŜǎŜǊǘŀ ǘŜǊŘƛǊƛ 

ŘŀǊƛ тм όǘǳƧǳƘ ǇǳƭǳƘ ǎŀǘǳύ ƻǊŀƴƎ ƭŀƪƛ π ƭŀƪƛ Řŀƴ ннф όŘǳŀ Ǌŀǘǳǎ Řǳŀ ǇǳƭǳƘ 

ǎŜƳōƛƭŀƴύ ƻǊŀƴƎ ǇŜǊŜƳǇǳŀƴΦ !ŘŀǇǳƴ ǊƛƴŎƛŀƴ ǇŜƭŀƪǎŀƴŀŀƴ ǇŜƭŀǝƘŀƴ 

ǎŜōŀƎŀƛƳŀƴŀ ŘŀƭŀƳ ¢ŀōŜƭ ōŜǊƛƪǳǘΥ 

¢ŀōŜƭ тΦ wƛƴŎƛŀƴ tŜƴȅŜƭŜƴƎƎŀǊŀŀƴ tŜƭŀǝƘŀƴ tYt tŜǊǘŀƳŀ 

Pelaksanaan Lokasi 

Target 
(orang) 

Realisasi 
(orang) 

DFI DFI 

30 Jan s.d 2 Feb 2024 Solo 30 30 

20 s.d 23 Februari 2024 Makassar 30 30 

5 s.d 8 Maret 2024 Denpasar 30 30 

22 s.d 25 April 2024 Palangkaraya 30 30 

14 s.d 17 Mei 2024 Yogyakarta 30 30 

11 s.d 14 Juni 2024  Batam 30 30 

16 s.d 19 Juli 2024 Surabaya 30 30 

5 s.d 8 Agustus 2024 Padang 30 30 

10 s.d 13 September 2024 Banten 30 30 

14 sd. 17 Oktober 2024 Jakarta 30 30 

Total 300 300 

 

tŜƭŀǝƘŀƴ 5ƛǎǘǊƛŎǘ CƻƻŘ LƴǎǇŜŎǘƻǊ ό5CLύ WǳƴƛƻǊ ¢ŀƘǳƴ нлнп ǘŜǊǎŜƭŜƴƎƎŀǊŀ ŘŜƴƎŀƴ 

.ŀƛƪΦ Iŀƭ ǘŜǊǎŜōǳǘ ŘŀǇŀǘ ŘƛƭƛƘŀǘ ŘŀǊƛ Ǌŀǘŀ π Ǌŀǘŀ ƪŜǎŜƭǳǊǳƘŀƴ ŜǾŀƭǳŀǎƛ 

ǇŜƴȅŜƭŜƴƎƎŀǊŀŀƴ Řŀƴ Ŧŀǎƛƭƛǘŀǎ tŜƭŀǝƘŀƴ ȅŀƴƎ Řƛƛǎƛ ƻƭŜƘ ǇŜǎŜǊǘŀ ǇŜƭŀǝƘŀƴ Řŀƴ 

ƳŜƳǇŜǊƻƭŜƘ ƴƛƭŀƛ пΣтрΦ tŜǎŜǊǘŀ ƳŜǊŀǎŀ ƳŀǘŜǊƛ ȅŀƴƎ ŘƛǎŀƳǇŀƛƪŀƴ ǎŜǎǳŀƛ ŘŜƴƎŀƴ 

ƪŜōǳǘǳƘŀƴ ƳŜǊŜƪŀ Řƛ ƛƴǎǘŀƴǎƛ ƪŜǊƧŀƴȅŀΦ tƻǊǘƻŦƻƭƛƻ ŘƻƪǳƳŜƴ π ŘƻƪǳƳŜƴ 

ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ Ƴŀƪŀƴŀƴ ȅŀƴƎ ŘƛŀƧŀǊŀƴ ŘŀǇŀǘ ŘƛƧŀŘƛƪŀƴ ǇŀƴŘǳŀƴ ŘŀƭŀƳ 

ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ƛƴǎǇŜƪǎƛ ŀǘŀǳ ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ Lw¢t Řƛ ŘŀŜǊŀƘƴȅŀ ƳŀǎƛƴƎ π ƳŀǎƛƴƎΦ 

!ŘŀǇǳƴ ƴƛƭŀƛ Ǌŀǘŀ π Ǌŀǘŀ ƪŜƭǳƭǳǎŀƴ ǎŜƭǳǊǳƘ ǇŜǎŜǊǘŀ 5CL WǳƴƛƻǊ ¢ŀƘǳƴ нлнп ŀŘŀƭŀƘ 

фнΣун ŀǘŀǳ Ƴŀǎǳƪ ŘŀƭŀƳ ƪŀǘŜƎƻǊƛ ƳŜƳǳŀǎƪŀƴΦ  



 

 
ΞΝ 

 

Dǳƴŀ ƳŜƳǳŘŀƘƪŀƴ ǇŜƳŀƘŀƳŀƴ ǇŜƭŀǝƘŀƴ 5CL WǳƴƛƻǊΣ ǇŜǎŜǊǘŀ ŘƛƳƛƴǘŀ ǳƴǘǳƪ 

ōŜǊƳŀƛƴ ǇŜǊŀƴ όǊƻƭŜ Ǉƭŀȅύ ƪŜǝƪŀ ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ƛƴǎǇŜƪǎƛ ƪŜ Lw¢tΦ Iŀƭ ǘŜǊǎŜōǳǘ 

ƳŜƳōǳǘǳƘƪŀƴ ǇŜǊǳōŀƘŀƴ ǎŜǘ ǊǳŀƴƎŀƴ ƳŜƴŘŀŘŀƪ Řƛ ǘŜƴƎŀƘπǘŜƴƎŀƘ 

ǇŜƳōŜƭŀƧŀǊŀƴΦ !ŘŀǇǳƴ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀǎƛ ƪŜŘŜǇŀƴƴȅŀ ŘŀǇŀǘ ƳŜƳŀǎǝƪŀƴ ƪŜǇŀŘŀ 

²ƛŘȅŀƛǎǿŀǊŀ ƪŀǇŀƴ ŀƪŀƴ ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ǊƻƭŜ ǇƭŀȅΦ {ŜƘƛƴƎƎŀ ¢h/ ŘŀǇŀǘ 

ōŜǊƪƻƻǊŘƛƴŀǎƛ ŘŜƴƎŀƴ ǝƳ ǇŜǊƭŜƴƎƪŀǇŀƴ ǳƴǘǳƪ ƳŜǊǳōŀƘ ƭŀȅƻǳǘ ŀǘŀǳ ǘŀǘŀƴŀƴ 

ǊǳŀƴƎ ƪŜƭŀǎ ȅŀƴƎ ŘƛƎǳƴŀƪŀƴ ƻƭŜƘ ǇŜǎŜǊǘŀΦ 

σȢςȢ   0%.'%-"!.'!. +/-0%4%.3) 3$- "!$!. 0/- 

tŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ {5a .ŀŘŀƴ tha ƳŜƭƛǇǳǝ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ 

ƳŀƴŀƧŜǊƛŀƭΣ ǎƻǎƛŀƭ Řŀƴ ƪǳƭǘǳǊŀƭ ǎŜǊǘŀ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ǘŜƪƴƛǎΦ YŜƎƛŀǘŀƴ 

ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ {5a .ŀŘŀƴ tha ƛƴƛ Ƴŀǎǳƪ ŘŀƭŀƳ {ŀǎŀǊŀƴ YƛƴŜǊƧŀ YŜπп 

ȅŀƛǘǳ aŜƴƛƴƎƪŀǘƴȅŀ ƪǳŀƭƛǘŀǎ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ {5a Řŀƴ ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ 

ƛƴŘƛƪŀǘƻǊ ƪƛƴŜǊƧŀ ǳǘŀƳŀ tt{5a tha ŘŀƭŀƳ ƛƴŘƛƪŀǘƻǊ όмύ tŜǊǎŜƴǘŀǎŜ {5a .ŀŘŀƴ tha 

ȅŀƴƎ ŘƛƪŜƳōŀƴƎƪŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛƴȅŀ ƻƭŜƘ tt{5a thaΣ όнύ tŜǊǎŜƴǘŀǎŜ ƪŜǊƧŀ ǎŀƳŀ 

ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ȅŀƴƎ ŘƛǝƴŘŀƪƭŀƴƧǳǝΣ όоύ bƛƭŀƛ ƪŜǇǳŀǎŀƴ ǇŜƴȅŜƭŜƴƎƎŀǊŀŀƴ 

ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ Řŀƴ όпύ tŜǊǎŜƴǘŀǎŜ {5a tŜƴƎŀǿŀǎ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ 

ȅŀƴƎ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘ ǇŜƴƎŜǘŀƘǳŀƴƴȅŀ ǎŜǘŜƭŀƘ ƳŜƴŘŀǇŀǘƪŀƴ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛΦ 

σȢςȢρȢ  0%,!4)(!. 00.3 

¢ǳƧǳŀƴ ŘƛǎŜƭŜƴƎƎŀǊŀƪŀƴ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ǇŜƴƎŜǘŀƘǳŀƴΣ 

ƪŜǘŜǊŀƳǇƛƭŀƴΣ Řŀƴ ǎƛƪŀǇ Ŏŀƭƻƴ tŜƴȅƛŘƛƪ tŜƎŀǿŀƛ bŜƎŜǊƛ {ƛǇƛƭ όttb{ύ ŘŀƭŀƳ 

ƳŜƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǘǳƎŀǎƴȅŀ ȅŀƛǘǳ ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ƪŜƎƛŀǘŀƴ ǇŜƴȅƛŘƛƪŀƴ ǘŜǊƘŀŘŀǇ ǝƴŘŀƪ 

ǇƛŘŀƴŀ ǘŜǊƪŀƛǘ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴΦ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǎŜōŀƴȅŀƪ м 

DŀƳōŀǊ пΦ CƻǘƻπŦƻǘƻ ǎŀŀǘ ǇŜƭŀǝƘŀƴ 5CL WǳƴƛƻǊ 



 

 
ΞΞ 

 

ŀƴƎƪŀǘŀƴ όǇƻƭŀ плл Wtύ ŘŜƴƎŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ ōŜǊƧǳƳƭŀƘ ол ƻǊŀƴƎ όнм ǇǊƛŀ Řŀƴ ф 

ǿŀƴƛǘŀύ ȅŀƴƎ ōŜǊŀǎŀƭ ŘŀǊƛ м ǳƴƛǘ .ŀŘŀƴ tha tǳǎŀǘΣ с ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ .ŜǎŀǊ thaΣ мл 

ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ thaΣ Řŀƴ мн ǳƴƛǘ [ƻƪŀ thaΦ tŜƭŀǝƘŀƴ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǇŀŘŀ но !ǇǊƛƭ 

ǎΦŘΦ нм Wǳƴƛ нлнп .ŜǊǘŜƳǇŀǘ Řƛ tǳǎŘƛƪ wŜǎƪǊƛƳ [ŜƳŘƛƪǇƻƭ th[wLΣ 

aŜƎŀƳŜƴŘǳƴƎΣ /ƛǇŀȅǳƴƎ .ƻƎƻǊΦ YŜǎŜƭǳǊǳƘŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ Řƛƴȅŀǘŀƪŀƴ ƭǳƭǳǎ ŘŀǊƛ 

ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛΦ YŜƴŘŀƭŀ ŘŀƭŀƳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ȅŀƛǘǳ YŜǘŜǊōŀǘŀǎŀƴ ²ŀƪǘǳ Řŀƴ aŀǘŜǊƛΣ 

ŘŜƴƎŀƴ Ǉƻƭŀ плл WtΣ ōŜōŜǊŀǇŀ ƳŀǘŜǊƛ ƳŀǎƛƘ ǘŜǊŀǎŀ ǇŀŘŀǘΣ ǎŜƘƛƴƎƎŀ ǇŜǎŜǊǘŀ 

ƪŜǎǳƭƛǘŀƴ ŘŀƭŀƳ ƳŜƳŀƘŀƳƛ ǎŜƭǳǊǳƘ ŀǎǇŜƪ ǇŜƴȅƛŘƛƪŀƴ ǎŜŎŀǊŀ ƳŜƴŘŀƭŀƳΣ 

ǊŜƪƻƳŜƴŘŀǎƛ ǇŜǊōŀƛƪŀƴƴȅŀ ȅŀƛǘǳ ƳŜƴȅŜǎǳŀƛƪŀƴ ŘƛǎǘǊƛōǳǎƛ ǿŀƪǘǳ ŀƴǘŀǊ ƳŀǘŜǊƛ 

ŀƎŀǊ ƭŜōƛƘ ǎŜƛƳōŀƴƎΣ ŘŜƴƎŀƴ ƳŜƴŀƳōŀƘƪŀƴ ǎŜǎƛ Řƛǎƪǳǎƛ ƛƴǘŜǊŀƪǝŦ ǳƴǘǳƪ 

ƳŜƳǇŜǊŘŀƭŀƳ ǇŜƳŀƘŀƳŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀΦ 

 

σȢςȢςȢ  0%,!4)(!. 0%,!9!.!. 05",)+ 

¢ǳƧǳŀƴ ŘƛǎŜƭŜƴƎƎŀǊŀƪŀƴƴȅŀ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ōŀƎƛ ǇŜǘǳƎŀǎ ǇŜƭŀȅŀƴŀƴ Ǉǳōƭƛƪ .ŀŘŀƴ 

tha ŀŘŀƭŀƘ ǇŜǘǳƎŀǎ ŘƛƘŀǊŀǇƪŀƴ ƳŀƳǇǳ Υ 

ŀΦ aŜƴƎǳŀǎŀƛ ŘƛǊƛ ŀǘŀǳ ƳŜƳƛƭƛƪƛ ǎŜƭŦ ŎƻƴǘǊƻƭ ŘŀƭŀƳ ƳŜƳōŜǊƛƪŀƴ ƭŀȅŀƴŀƴ 

ƪŜǇŀŘŀ ŎǳǎǘƻƳŜǊ 

ōΦ aŜƳƛƭƛƪƛ ƪŜǎŀŘŀǊŀƴ Řŀƴ ƳŜƴǘŀƭƛǘŀǎ ǇŜƭŀȅŀƴŀƴ ǇǊƛƳŀ ŘŀƭŀƳ ƳŜƴƎƘŀŘŀǇƛ 

ƪƻƳǇƭŀƛƴ 

ŎΦ aŜƳƛƭƛƪƛ ǎƪƛƭƭ ǎŜǘ ŘŀƭŀƳ ƳŜƳŜŎŀƘƪŀƴ ƳŀǎŀƭŀƘ 

ŘΦ aŜƭŀƪǳƪŀƴ ǎŜǊǾƛŎŜ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ǎŜǎǳŀƛ ŘŜƴƎŀƴ ǎǘŀƴŘŀǊ ȅŀƴƎ ǘŜƭŀƘ ŘƛǘŜǘŀǇƪŀƴ 

ŜΦ aŀƳǇǳ ƳŜƴƎŀƴŀƭƛǎŀ Řŀƴ ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ōŜƴŎƘƳŀǊƪƛƴƎ ǎŜǊǘŀ ƳŜƳōǳŀǘ 

ǊŜƴŎŀƴŀ ƭŀȅŀƴŀƴ ȅŀƴƎ ŘŀǇŀǘ ŘƛǘŜǊŀǇƪŀƴ Řƛ ǳƴƛǘ ƳŀǎƛƴƎπƳŀǎƛƴƎ  

tŜƭŀǝƘŀƴ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ƻƭŜƘ 9{!¸ ǎŜōŀƴȅŀƪ м ŀƴƎƪŀǘŀƴ ǎŜŎŀǊŀ ƭǳǊƛƴƎ Řƛ WŀƪŀǊǘŀ 

ǇŀŘŀ рπт CŜōǊǳŀǊƛ нлнп ŘŜƴƎŀƴ ƧǳƳƭŀƘ ǇŜǎŜǊǘŀ ор ƻǊŀƴƎ όр ǇǊƛŀ Řŀƴ ол ǿŀƴƛǘŀύ 

ȅŀƴƎ ōŜǊŀǎŀƭ ŘŀǊƛ н ǳƴƛǘ .ŀŘŀƴ tha tǳǎŀǘΣ п ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ .ŜǎŀǊ thaΣ п ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ 

thaΣ Řŀƴ мп ǳƴƛǘ [ƻƪŀ thaΦ YŜǎŜƭǳǊǳƘŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ Řƛƴȅŀǘŀƪŀƴ ƭǳƭǳǎ ŘŀǊƛ 

ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛΦ YŜƴŘŀƭŀ ŘŀǊƛ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ tŜǎŜǊǘŀ ōŜƭǳƳ ǎŜǇŜƴǳƘƴȅŀ 

ƳŜƳƛƭƛƪƛ ǿŀƪǘǳ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴƎŀƴŀƭƛǎƛǎΣ ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ōŜƴŎƘƳŀǊƪƛƴƎΣ Řŀƴ ƳŜƴȅǳǎǳƴ 

ǊŜƴŎŀƴŀ ƭŀȅŀƴŀƴ ȅŀƴƎ ƪƻƴƪǊŜǘ ǳƴǘǳƪ ŘƛǘŜǊŀǇƪŀƴ Řƛ ǳƴƛǘ ƳŀǎƛƴƎπƳŀǎƛƴƎΣ 

ǊŜƪƻƳŜƴŘŀǎƛ ǇŜǊōŀƛƪŀƴƴȅŀ ȅŀƛǘǳ aŜƴƎŀŘŀƪŀƴ ǎŜǎƛ ŦƻƭƭƻǿπǳǇ ŀǘŀǳ 

ǇŜƴŘŀƳǇƛƴƎŀƴ ǎŜǘŜƭŀƘ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ǳƴǘǳƪ ƳŜƳŀǎǝƪŀƴ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǎƛ Ƙŀǎƛƭ 

ǇŜƭŀǝƘŀƴ Řƛ ǳƴƛǘ ƳŀǎƛƴƎπƳŀǎƛƴƎΦ 



 

 
ΞΟ 

 

 

σȢςȢσȢ  0%,!4)(!. ).30%+452 #$/" *5.)/2 

¢ǳƧǳŀƴ ŘƛǎŜƭŜƴƎƎŀǊŀƪŀƴ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ǇŜƴƎŜǘŀƘǳŀƴΣ 

ƪŜǘŜǊŀƳǇƛƭŀƴΣ Řŀƴ ǎƛƪŀǇ Ŏŀƭƻƴ LƴǎǇŜƪǘǳǊ /5h. WǳƴƛƻǊ ŘŀƭŀƳ ƳŜƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ 

ǘǳƎŀǎƴȅŀ ȅŀƛǘǳ ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ Ŧŀǎƛƭƛǘŀǎ ŘƛǎǘǊƛōǳǎƛ hōŀǘΣ bŀǊƪƻǝƪŀΣ 

tǎƛƪƻǘǊƻǇƛƪŀ Řŀƴ tǊŜƪǳǊǎƻǊ ǎŜǊǘŀ Ŧŀǎƛƭƛǘŀǎ ǇŜƭŀȅŀƴŀƴ ƪŜŦŀǊƳŀǎƛŀƴΦ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ 

Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǎŜōŀƴȅŀƪ м ŀƴƎƪŀǘŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ ōŜǊƧǳƳƭŀƘ пл ƻǊŀƴƎ όу ǇǊƛŀ 

Řŀƴ он ǿŀƴƛǘŀύ ȅŀƴƎ ōŜǊŀǎŀƭ ŘŀǊƛ м ǳƴƛǘ .ŀŘŀƴ tha tǳǎŀǘΣ о ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ .ŜǎŀǊ 

thaΣ с ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ thaΣ Řŀƴ нп ǳƴƛǘ [ƻƪŀ thaΦ tŜƭŀǝƘŀƴ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǇŀŘŀ мф 

CŜōǊǳŀǊƛ нлнп π нн aŀǊŜǘ нлнп ǎŜŎŀǊŀ ōƭŜƴŘŜŘ ƭŜŀǊƴƛƴƎ όŘŀǊƛƴƎ ƳŜƭŀƭǳƛ ŀǇƭƛƪŀǎƛ 

{ƛtŀƴŘŀƛ Řŀƴ ƭǳǊƛƴƎ Řƛ aŀƪŀǎǎŀǊ ǎŜǊǘŀ ƻũ ŎŀƳǇǳǎ Řƛ ǳƴƛǘ ƪŜǊƧŀ ƳŀǎƛƴƎπƳŀǎƛƴƎ 

ǇŜǎŜǊǘŀύ Φ YŜǎŜƭǳǊǳƘŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ Řƛƴȅŀǘŀƪŀƴ ƭǳƭǳǎ ŘŀǊƛ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛΦ YŜƴŘŀƭŀ 

ŘŀƭŀƳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ȅŀƛǘǳ ōŜōŜǊŀǇŀ ǇŜǎŜǊǘŀ ƳŜƴƎŀƭŀƳƛ ƪŜƴŘŀƭŀ ǘŜƪƴƛǎ ǎŀŀǘ 

ƳŜƴƎƛƪǳǝ ǎŜǎƛ ŘŀǊƛƴƎ ƳŜƭŀƭǳƛ ŀǇƭƛƪŀǎƛ {ƛtŀƴŘŀƛΣ ǎŜǇŜǊǝ ƪƻƴŜƪǎƛ ƛƴǘŜǊƴŜǘ ȅŀƴƎ 

ǝŘŀƪ ǎǘŀōƛƭ Řŀƴ ƪŜǘŜǊōŀǘŀǎŀƴ ǇŜǊŀƴƎƪŀǘ ȅŀƴƎ ŘƛƎǳƴŀƪŀƴΣ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀǎƛ 

ǇŜǊōŀƛƪŀƴ ǳƴǘǳƪ ƪŜƴŘŀƭŀ Řƛŀǘŀǎ ȅŀƛǘǳ ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ƳŜƴǘƻǊƛƴƎ ǳƴǘǳƪ ǇŜƴƎƎǳƴŀŀƴ 

ŀǇƭƛƪŀǎƛ ǎŜōŜƭǳƳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ŘƛƳǳƭŀƛ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴƎǳǊŀƴƎƛ ƪŜƴŘŀƭŀ ǘŜƪƴƛǎΦ 

 

DŀƳōŀǊ рΦ tŜƭŀǝƘŀƴ tŜƭŀȅŀƴŀƴ tǳōƭƛƪ 

DŀƳōŀǊ сΦ tŜƭŀǝƘŀƴ LƴǎǇŜƪǘǳǊ /5h. WǳƴƛƻǊ 



 

 
ΞΠ 

 

 

σȢςȢτȢ  0%,!4)(!. ).30%+452 #$/" 3%.)/2 

¢ǳƧǳŀƴ ŘƛǎŜƭŜƴƎƎŀǊŀƪŀƴ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ǇŜƴƎŜǘŀƘǳŀƴΣ 

ƪŜǘŜǊŀƳǇƛƭŀƴΣ Řŀƴ ǎƛƪŀǇ Ŏŀƭƻƴ LƴǎǇŜƪǘǳǊ /5h. {ŜƴƛƻǊ ŘŀƭŀƳ ƳŜƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ 

ǘǳƎŀǎƴȅŀ ȅŀƛǘǳ ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ Ŧŀǎƛƭƛǘŀǎ ŘƛǎǘǊƛōǳǎƛ hōŀǘΣ bŀǊƪƻǝƪŀΣ 

tǎƛƪƻǘǊƻǇƛƪŀ Řŀƴ tǊŜƪǳǊǎƻǊ ǎŜǊǘŀ Ŧŀǎƛƭƛǘŀǎ ǇŜƭŀȅŀƴŀƴ ƪŜŦŀǊƳŀǎƛŀƴΦ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ 

Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǎŜōŀƴȅŀƪ м ŀƴƎƪŀǘŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ ōŜǊƧǳƳƭŀƘ он ƻǊŀƴƎ όс ǇǊƛŀ 

Řŀƴ нс ǿŀƴƛǘŀύ ȅŀƴƎ ōŜǊŀǎŀƭ ŘŀǊƛ м ǳƴƛǘ .ŀŘŀƴ tha tǳǎŀǘΣ мм ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ .ŜǎŀǊ 

thaΣ у ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ thaΣ Řŀƴ у ǳƴƛǘ [ƻƪŀ thaΦ tŜƭŀǝƘŀƴ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǇŀŘŀ нп 

Wǳƴƛ π но Wǳƭƛ нлнп ǎŜŎŀǊŀ ōƭŜƴŘŜŘ ƭŜŀǊƴƛƴƎ όŘŀǊƛƴƎ ƳŜƭŀƭǳƛ ŀǇƭƛƪŀǎƛ {ƛtŀƴŘŀƛ Řŀƴ 

ƭǳǊƛƴƎ Řƛ {ŜƳŀǊŀƴƎ ǎŜǊǘŀ ƻũ ŎŀƳǇǳǎ Řƛ ǳƴƛǘ ƪŜǊƧŀ ƳŀǎƛƴƎπƳŀǎƛƴƎ ǇŜǎŜǊǘŀύΦ 

YŜǎŜƭǳǊǳƘŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ Řƛƴȅŀǘŀƪŀƴ ƭǳƭǳǎ ŘŀǊƛ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛΦ ƪŜƴŘŀƭŀ ŘŀƭŀƳ 

ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ȅŀƛǘǳ tŀŘŀ ǎŜǎƛ ƻũπŎŀƳǇǳǎ Řƛ ǳƴƛǘ ƳŀǎƛƴƎπƳŀǎƛƴƎΣ ōŜōŜǊŀǇŀ 

ǇŜǎŜǊǘŀ ƳŜƴƎŀƭŀƳƛ ƪŜƴŘŀƭŀ ŘŀƭŀƳ ƳŜƴŜǊŀǇƪŀƴ ǘŜƻǊƛ ȅŀƴƎ ǘŜƭŀƘ ŘƛǇŜƭŀƧŀǊƛ 

ƪŀǊŜƴŀ ƪǳǊŀƴƎƴȅŀ ōƛƳōƛƴƎŀƴ ƭŀƴƎǎǳƴƎ ŘŀǊƛ ŦŀǎƛƭƛǘŀǘƻǊ Řŀƴ ōŜōŜǊŀǇŀ ǇŜǎŜǊǘŀ 

ƳŀǎƛƘ ƘŀǊǳǎ ƳŜƴƧŀƭŀƴƪŀƴ ǘǳƎŀǎ Ǌǳǝƴ Řƛ ǳƴƛǘ ƪŜǊƧŀ ƳŜǊŜƪŀ ǎŜƭŀƳŀ ǎŜǎƛ ƻũπ

ŎŀƳǇǳǎΣ ȅŀƴƎ ŘŀǇŀǘ ƳŜƴƎǳǊŀƴƎƛ Ŧƻƪǳǎ ƳŜǊŜƪŀ ǘŜǊƘŀŘŀǇ ǇŜƭŀǝƘŀƴΣ 

ǊŜƪƻƳŜƴŘŀǎƛ ǇŜǊōŀƛƪŀƴ ǇŀŘŀ ǇŜǊƳŀǎŀƭŀƘŀƴ Řƛŀǘŀǎ ȅŀƛǘǳ ƳŜƴȅŜŘƛŀƪŀƴ ǎŜǎƛ 

ƪƻƴǎǳƭǘŀǎƛ ƧŀǊŀƪ ƧŀǳƘ ŘŜƴƎŀƴ ŦŀǎƛƭƛǘŀǘƻǊ ǎŜƭŀƳŀ ǇŜǊƛƻŘŜ ƻũπŎŀƳǇǳǎ ŀƎŀǊ ǇŜǎŜǊǘŀ 

ƳŜƴŘŀǇŀǘƪŀƴ ōƛƳōƛƴƎŀƴ ŘŀƭŀƳ ƳŜƴŜǊŀǇƪŀƴ ƳŀǘŜǊƛ ǇŜƭŀǝƘŀƴ Řŀƴ 

aŜƳōŜǊƛƪŀƴ ǇŀƴŘǳŀƴ ȅŀƴƎ ƭŜōƛƘ ƧŜƭŀǎ ƪŜǇŀŘŀ ǇŜǎŜǊǘŀ Řŀƴ ǳƴƛǘ ƪŜǊƧŀ ƳŜǊŜƪŀ 

ŀƎŀǊ ŘŀǇŀǘ ƳŜƴƎŀƭƻƪŀǎƛƪŀƴ ǿŀƪǘǳ ȅŀƴƎ ŎǳƪǳǇ ǳƴǘǳƪ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ǘŀƴǇŀ ǘŜǊƎŀƴƎƎǳ 

ƻƭŜƘ ǘǳƎŀǎ ǊǳǝƴΦ 

 ]ċůĤċƖШΤЮШÂĲũċƣŔőċŰШfŰƚƓĲťƣƨƖШ9?§7ШÉĲŰŔŸƖ 



 

 
ΞΡ 

 

 

σȢςȢυȢ  /2)%.4!3) 000+ 

¢ǳƧǳŀƴ ŘƛǎŜƭŜƴƎƎŀǊŀƪŀƴ hǊƛŜƴǘŀǎƛ tttY ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ǳƴǘǳƪ ƳŜƳǇŜǊƪŜƴŀƭƪŀƴ ƴƛƭŀƛ 

π ƴƛƭŀƛΣ ǘǳƎŀǎ Řŀƴ ŦǳƴƎǎƛ !{b ƪŜǇŀŘŀ tŜƎŀǿŀƛ tŜƳŜǊƛƴǘŀƘ ŘŜƴƎŀƴ tŜǊƧŀƴƧƛŀƴ 

YŜǊƧŀΦ hǊƛŜƴǘŀǎƛ tttY ƛƴƛ ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ LƴŘƛƪŀǘƻǊ YƛƴŜǊƧŀ ¦ǘŀƳŀ tt{5a tha 

ȅŀƛǘǳ tŜǊǎŜƴǘŀǎŜ {5a tŜƴƎŀǿŀǎ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ȅŀƴƎ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘ 

ǇŜƴƎŜǘŀƘǳŀƴπƴȅŀ ǎŜǘŜƭŀƘ ƳŜƴŘŀǇŀǘƪŀƴ tŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ YƻƳǇŜǘŜƴǎƛΦ hǊƛŜƴǘŀǎƛ 

ƛƴƛ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ƳŜƴƎƛƴƎŀǘ tttY ƳŜƳŜǊƭǳƪŀƴ ǇŜƳŀƘŀƳŀƴ ǘŜƴǘŀƴƎ ƴƛƭŀƛ Řŀƴ 

ŦǳƴƎǎƛ !{b ǎŜōŜƭǳƳ ǘŜǊƧǳƴ ƪŜ ƭƛƴƎƪǳƴƎŀƴ ōƛǊƻƪǊŀǎƛ ǇŜƳŜǊƛƴǘŀƘŀƴΦ hǊƛŜƴǘŀǎƛ 

tttY Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǎŜōŀƴȅŀƪ м ŀƴƎƪŀǘŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ ōŜǊƧǳƳƭŀƘ мрф ǇŜǎŜǊǘŀ 

ŘƛƳŀƴŀ ǘŜǊŘƛǊƛ ŘŀǊƛ фм ƻǊŀƴƎ ȅŀƴƎ ōŜǊŀǎŀƭ ŘŀǊƛ ¦ƴƛǘ YŜǊƧŀ tǳǎŀǘΣ ну ƻǊŀƴƎ ŘŀǊƛ 

.ŀƭŀƛ .ŜǎŀǊ thaΣ мт ƻǊŀƴƎ ŘŀǊƛ .ŀƭŀƛ tha Řŀƴ но ƻǊŀƴƎ ŘŀǊƛ [ƻƪŀ tha ȅŀƴƎ 

Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǇŀŘŀ ǘŀƴƎƎŀƭ нн ǎΦŘ нп !ǇǊƛƭ нлнр ŘƛƳŀƴŀ ǎŜǘŀǊŀ ŘŜƴƎŀƴ но WŀƳ 

tŜƭŀƧŀǊŀƴ ǎŜŎŀǊŀ ōƭŜƴŘŜŘ ƭŜŀǊƴƛƴƎ  όŘŀǊƛƴƎ ƳŜƭŀƭǳƛ ½ƻƻƳ aŜŜǝƴƎ ōŀƎƛ ǇŜǎŜǊǘŀ 

¦ƴƛǘ tŜƭŀƪǎŀƴŀ ¢Ŝƪƴƛǎύ Řŀƴ [ǳǊƛƴƎ Řƛ !ǳƭŀ aŜǊŀƘ tǳǝƘ [ŀƴǘŀƛ у ōŀƎƛ ǇŜǎŜǊǘŀ ǳƴƛǘ 

ƪŜǊƧŀ ǇǳǎŀǘΦ tŜǎŜǊǘŀ ǎŜǘŜƭŀƘ ƳŜƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ hǊƛŜƴǘŀǎƛ tttY ǎŜƭŀƴƧǳǘƴȅŀ 

ƳŜƴƎƛƪǳǝ aŀǘŜǊƛ tŜƴƎŜƴŀƭŀƴ CǳƴƎǎƛ Řŀƴ ¢ǳƎŀǎ !{b ƻƭŜƘ [ŜƳōŀƎŀ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǎƛ 

bŜƎŀǊŀ ƳŜƭŀƭǳƛ ǇŜƳōŜƭŀƧŀǊŀƴ ƳŀƴŘƛǊƛ aŀǎǎƛǾŜ hǇŜƴ hƴƭƛƴŜ /ƻǳǊǎŜ όahh/ύ 

ǎŜǘŀǊŀ ŘŜƴƎŀƴ пр WŀƳ tŜƭŀƧŀǊŀƴΦ ƪŜƴŘŀƭŀ ŘŀƭŀƳ ƪŜƎƛŀǘŀƴ ȅŀƛǘǳ ōŜōŜǊŀǇŀ 

ǇŜǎŜǊǘŀ ƳŜƴƎŀƭŀƳƛ ƪŜƴŘŀƭŀ ǘŜƪƴƛǎ ǎŀŀǘ ƳŜƴƎƎǳƴŀƪŀƴ ŀǇƭƛƪŀǎƛ L59!{ Řŀƴ ƧǳƎŀ 

ƪƻƴŜƪǎƛ ƛƴǘŜǊƴŜǘ ȅŀƴƎ ǝŘŀƪ ǎǘŀōƛƭΣ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀǎƛ ǇŜǊōŀƛƪŀƴ ǇŀŘŀ ǇŜǊƳŀǎŀƭŀƘŀƴ 

Řƛŀǘŀǎ ȅŀƛǘǳ aŜƭŀƪǳƪŀƴ ǳƧƛ Ŏƻōŀ ŀǇƭƛƪŀǎƛ ǎŜōŜƭǳƳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ǳƴǘǳƪ 

ƳŜƴƎƛŘŜƴǝŬƪŀǎƛ Řŀƴ ƳŜƴƎŀǘŀǎƛ ǇƻǘŜƴǎƛ ƳŀǎŀƭŀƘ ǘŜƪƴƛǎ Řŀƴ aŜƴƎπǳǇƎǊŀŘŜ 

ōŀƴŘǿƛŘǘƘ ƛƴǘŜǊƴŜǘ ŀǘŀǳ ƳŜƴŀƳōŀƘ ŀƪǎŜǎ Ǉƻƛƴ όǊƻǳǘŜǊύ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ 

ƧǳƳƭŀƘ ǇŜƴƎƎǳƴŀ ȅŀƴƎ ƭŜōƛƘ ōŀƴȅŀƪ ǎŜŎŀǊŀ ōŜǊǎŀƳŀŀƴΦ 

 

 

 

]ċůĤċƖШΥЮШ§ƖŔĲŰƣċƚŔШÂÂÂu 



 

 
ΞΣ 

 

σȢςȢφȢ  0%,!4)(!. &//$ ).30%#4/2 -5$! 

¢ǳƧǳŀƴ ŘƛǎŜƭŜƴƎƎŀǊŀƪŀƴ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ǇŜƴƎŜǘŀƘǳŀƴΣ 

ƪŜǘŜǊŀƳǇƛƭŀƴΣ Řŀƴ ǎƛƪŀǇ Ŏŀƭƻƴ CƻƻŘ LƴǎǇŜŎǘƻǊ aǳŘŀ ŘŀƭŀƳ ƳŜƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ 

ǘǳƎŀǎƴȅŀ ȅŀƛǘǳ ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ Ŧŀǎƛƭƛǘŀǎ ǇǊƻŘǳƪǎƛ ǇŀƴƎŀƴ ƻƭŀƘŀƴ Ǌƛǎƛƪƻ 

ƳŜƴŜƴƎŀƘ ǝƴƎƎƛ Řŀƴ Ŧŀǎƛƭƛǘŀǎ ǇŜǊŜŘŀǊŀƴ ǇŀƴƎŀƴ ƻƭŀƘŀƴΦ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ 

Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǎŜōŀƴȅŀƪ м ŀƴƎƪŀǘŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ ōŜǊƧǳƳƭŀƘ оп ƻǊŀƴƎ όу ǇǊƛŀ 

Řŀƴ нс ǿŀƴƛǘŀύ ȅŀƴƎ ōŜǊŀǎŀƭ ŘŀǊƛ н ǳƴƛǘ .ŀŘŀƴ tha tǳǎŀǘΣ мм ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ .ŜǎŀǊ 

thaΣ с ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ thaΣ Řŀƴ мл ǳƴƛǘ [ƻƪŀ thaΦ tŜƭŀǝƘŀƴ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǇŀŘŀ мо 

ǎΦŘ ом aŜƛ нлнп ǎŜŎŀǊŀ ōƭŜƴŘŜŘ ƭŜŀǊƴƛƴƎ όŘŀǊƛƴƎ ƳŜƭŀƭǳƛ ŀǇƭƛƪŀǎƛ {ƛtŀƴŘŀƛ Řŀƴ 

ƭǳǊƛƴƎ Řƛ aŜŘŀƴύΦ YŜǎŜƭǳǊǳƘŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ Řƛƴȅŀǘŀƪŀƴ ƭǳƭǳǎ ŘŀǊƛ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛΦ {ŀƭŀƘ 

ǎŀǘǳ ƪŜƴŘŀƭŀ ȅŀƴƎ ŘƛƘŀŘŀǇƛ ŘŀƭŀƳ ǇŜƭŀƪǎŀƴŀŀƴ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ 

ƪŜǘŜǊōŀǘŀǎŀƴ ƛƴǘŜǊŀƪǎƛ Řŀƴ Řƛǎƪǳǎƛ ƳŜƴŘŀƭŀƳ ǎŜƭŀƳŀ ǎŜǎƛ ŘŀǊƛƴƎΣ ȅŀƴƎ ŘŀǇŀǘ 

ƳŜƳǇŜƴƎŀǊǳƘƛ ǇŜƳŀƘŀƳŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ ǘŜǊƘŀŘŀǇ ƳŀǘŜǊƛΦ {ŜōŀƎŀƛ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀǎƛ 

ǇŜǊōŀƛƪŀƴΣ ƪŜ ŘŜǇŀƴƴȅŀ ŘŀǇŀǘ ŘƛǝƴƎƪŀǘƪŀƴ ǇŜƴƎƎǳƴŀŀƴ ƳŜǘƻŘŜ ǇŜƳōŜƭŀƧŀǊŀƴ 

ƛƴǘŜǊŀƪǝŦ ŘŀƭŀƳ ǎŜǎƛ ŘŀǊƛƴƎΣ ǎŜǇŜǊǝ ǎǘǳŘƛ ƪŀǎǳǎΣ ǎƛƳǳƭŀǎƛΣ ŀǘŀǳ Řƛǎƪǳǎƛ ƪŜƭƻƳǇƻƪ 

ƪŜŎƛƭΣ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ƪŜǘŜǊƭƛōŀǘŀƴ Řŀƴ ǇŜƳŀƘŀƳŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀΦ  

 

]ċůĤċƖШΦЮШÂĲũċƣŔőċŰШ[ŸŸĬШfŰƚƓĲĦƣŸƖШ~ƨĬċ 



 

 
ΞΤ 

 

σȢςȢχȢ  0%,!4)(!. &//$ ).30%#4/2 -!$9! 

¢ǳƧǳŀƴ ŘƛǎŜƭŜƴƎƎŀǊŀƪŀƴ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ǇŜƴƎŜǘŀƘǳŀƴΣ 

ƪŜǘŜǊŀƳǇƛƭŀƴΣ Řŀƴ ǎƛƪŀǇ Ŏŀƭƻƴ CƻƻŘ LƴǎǇŜŎǘƻǊ aŀŘȅŀ ŘŀƭŀƳ ƳŜƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ 

ǘǳƎŀǎƴȅŀ ȅŀƛǘǳ ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ Ŧŀǎƛƭƛǘŀǎ ǇǊƻŘǳƪǎƛ !ƛǊ aƛƴǳƳ ŘŀƭŀƳ 

YŜƳŀǎŀƴ ό!a5YύΦ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǎŜōŀƴȅŀƪ м ŀƴƎƪŀǘŀƴ ŘŜƴƎŀƴ 

ǇŜǎŜǊǘŀ ōŜǊƧǳƳƭŀƘ ол ƻǊŀƴƎ όс ǇǊƛŀ Řŀƴ нп ǿŀƴƛǘŀύ ȅŀƴƎ ōŜǊŀǎŀƭ ŘŀǊƛ н ǳƴƛǘ 

.ŀŘŀƴ tha tǳǎŀǘΣ мм ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ .ŜǎŀǊ thaΣ у ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ thaΣ Řŀƴ о ǳƴƛǘ [ƻƪŀ 

thaΦ tŜƭŀǝƘŀƴ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǇŀŘŀ  п π нн aŀǊŜǘ нлнп ǎŜŎŀǊŀ ōƭŜƴŘŜŘ ƭŜŀǊƴƛƴƎ 

όŘŀǊƛƴƎ ƳŜƭŀƭǳƛ ŀǇƭƛƪŀǎƛ {ƛtŀƴŘŀƛ Řŀƴ ƭǳǊƛƴƎ Řƛ {ǳǊŀōŀȅŀύΦ YŜǎŜƭǳǊǳƘŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ 

Řƛƴȅŀǘŀƪŀƴ ƭǳƭǳǎ ŘŀǊƛ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛΦ {ŀƭŀƘ ǎŀǘǳ ƪŜƴŘŀƭŀ ȅŀƴƎ ŘƛƘŀŘŀǇƛ ŘŀƭŀƳ 

ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ƪŜǘŜǊōŀǘŀǎŀƴ ǿŀƪǘǳ ǳƴǘǳƪ ǇǊŀƪǝƪ ƭŀǇŀƴƎŀƴΣ ǎŜƘƛƴƎƎŀ 

ǇŜǎŜǊǘŀ ōŜƭǳƳ ǎŜǇŜƴǳƘƴȅŀ ƳŜƴŘŀƭŀƳƛ ŀǎǇŜƪ ǘŜƪƴƛǎ ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ Řƛ Ŧŀǎƛƭƛǘŀǎ 

ǇǊƻŘǳƪǎƛ !a5YΦ {ŜōŀƎŀƛ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀǎƛ ǇŜǊōŀƛƪŀƴΣ ƪŜ ŘŜǇŀƴƴȅŀ ŘǳǊŀǎƛ ŀǘŀǳ 

ƧŀŘǿŀƭ ǇǊŀƪǝƪ ƭŀǇŀƴƎŀƴ ŘŀǇŀǘ ŘƛǇŜǊǇŀƴƧŀƴƎ ŀǘŀǳ Řƛǎǳǎǳƴ ƭŜōƛƘ ŜŦŜƪǝŦ ŀƎŀǊ 

ǇŜǎŜǊǘŀ ƳŜƳƛƭƛƪƛ ǿŀƪǘǳ ȅŀƴƎ ŎǳƪǳǇ ǳƴǘǳƪ ƳŜƳŀƘŀƳƛ ǇǊƻǎŜǎ ǇǊƻŘǳƪǎƛ Řŀƴ 

ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ ǎŜŎŀǊŀ ƭŀƴƎǎǳƴƎΦ 

 

σȢςȢψȢ  0%,!4)(!. ).30%+452 +/3-%4)+ *5.)/2 

¢ǳƧǳŀƴ ŘƛǎŜƭŜƴƎƎŀǊŀƪŀƴ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ǇŜƴƎŜǘŀƘǳŀƴΣ 

ƪŜǘŜǊŀƳǇƛƭŀƴΣ Řŀƴ ǎƛƪŀǇ Ŏŀƭƻƴ LƴǎǇŜƪǘǳǊ YƻǎƳŜǝƪ WǳƴƛƻǊ ŘŀƭŀƳ ƳŜƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ 

ǘǳƎŀǎƴȅŀ ȅŀƛǘǳ ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ Ŧŀǎƛƭƛǘŀǎ ǇǊƻŘǳƪǎƛ Řŀƴ Ŧŀǎƛƭƛǘŀǎ ŘƛǎǘǊƛōǳǎƛ 

ƪƻǎƳŜǝƪΦ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǎŜōŀƴȅŀƪ м ŀƴƎƪŀǘŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ 

ōŜǊƧǳƳƭŀƘ оп ƻǊŀƴƎ όп ǇǊƛŀ Řŀƴ ол ǿŀƴƛǘŀύ ȅŀƴƎ ōŜǊŀǎŀƭ ŘŀǊƛ м ǳƴƛǘ .ŀŘŀƴ tha 

tǳǎŀǘΣ мл ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ .ŜǎŀǊ thaΣ мо ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ thaΣ Řŀƴ с ǳƴƛǘ [ƻƪŀ thaΦ 

tŜƭŀǝƘŀƴ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǇŀŘŀ нт aŜƛ ς с Wǳƴƛ нлнп ǎŜŎŀǊŀ ōƭŜƴŘŜŘ ƭŜŀǊƴƛƴƎ 

όŘŀǊƛƴƎ ƳŜƭŀƭǳƛ ŀǇƭƛƪŀǎƛ {ƛtŀƴŘŀƛ Řŀƴ ƭǳǊƛƴƎ Řƛ 5ŜƴǇŀǎŀǊύΦ YŜǎŜƭǳǊǳƘŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ 

Řƛƴȅŀǘŀƪŀƴ ƭǳƭǳǎ ŘŀǊƛ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛΦ {ŀƭŀƘ ǎŀǘǳ ƪŜƴŘŀƭŀ ȅŀƴƎ ŘƛƘŀŘŀǇƛ ŘŀƭŀƳ 

ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ōŜōŜǊŀǇŀ ǇŜǎŜǊǘŀ ƳŜƴƎŀƭŀƳƛ ƪŜǎǳƭƛǘŀƴ ǘŜƪƴƛǎ ŘŀƭŀƳ 

ƳŜƴƎŀƪǎŜǎ ƳŀǘŜǊƛ Řŀƴ ƳŜƴȅŜƭŜǎŀƛƪŀƴ ǘǳƎŀǎ Řƛ ŀǇƭƛƪŀǎƛ {ƛtŀƴŘŀƛΣ ȅŀƴƎ 

ƳŜƴƎƘŀƳōŀǘ ƪŜƭŀƴŎŀǊŀƴ ǇŜƳōŜƭŀƧŀǊŀƴ ŘŀǊƛƴƎΦ {ŜōŀƎŀƛ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀǎƛ ǇŜǊōŀƛƪŀƴΣ 

ƪŜ ŘŜǇŀƴƴȅŀ ǇŜǊƭǳ Řƛƭŀƪǳƪŀƴ ǎƻǎƛŀƭƛǎŀǎƛ ŀǘŀǳ ǇŜƴŘŀƳǇƛƴƎŀƴ ǘŜƪƴƛǎ ǎŜōŜƭǳƳ 

ǇŜƭŀǝƘŀƴ ŘƛƳǳƭŀƛΣ ǎŜǊǘŀ ƳŜƳŀǎǝƪŀƴ ǎƛǎǘŜƳ {ƛtŀƴŘŀƛ ōŜǊƧŀƭŀƴ ƻǇǝƳŀƭ ŘŜƴƎŀƴ 

ŘǳƪǳƴƎŀƴ ǘŜƪƴƛǎ ȅŀƴƎ ǊŜǎǇƻƴǎƛŦ ǎŜƭŀƳŀ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ōŜǊƭŀƴƎǎǳƴƎΦ 

 



 

 
ΞΥ 

 

 

σȢςȢωȢ  0%,!4)(!. ).30%+452 /"!3+ *5.)/2 

¢ǳƧǳŀƴ ŘƛǎŜƭŜƴƎƎŀǊŀƪŀƴ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ǇŜƴƎŜǘŀƘǳŀƴΣ 

ƪŜǘŜǊŀƳǇƛƭŀƴΣ Řŀƴ ǎƛƪŀǇ Ŏŀƭƻƴ LƴǎǇŜƪǘǳǊ hōŀǘ .ŀƘŀƴ !ƭŀƳ Řŀƴ {ǳǇƭŜƳŜƴ 

YŜǎŜƘŀǘŀƴ όh.!{Yύ WǳƴƛƻǊ ŘŀƭŀƳ ƳŜƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǘǳƎŀǎƴȅŀ ȅŀƛǘǳ ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ 

ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ Ŧŀǎƛƭƛǘŀǎ ǇǊƻŘǳƪǎƛ Řŀƴ Ŧŀǎƛƭƛǘŀǎ ŘƛǎǘǊƛōǳǎƛ h.!{YΦ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ 

Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǎŜōŀƴȅŀƪ м ŀƴƎƪŀǘŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ ōŜǊƧǳƳƭŀƘ оп ƻǊŀƴƎ όмл ǇǊƛŀ 

Řŀƴ нп ǿŀƴƛǘŀύ ȅŀƴƎ ōŜǊŀǎŀƭ ŘŀǊƛ м ǳƴƛǘ .ŀŘŀƴ tha tǳǎŀǘΣ мо ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ .ŜǎŀǊ 

thaΣ с ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ thaΣ Řŀƴ мл ǳƴƛǘ [ƻƪŀ thaΦ tŜƭŀǝƘŀƴ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǇŀŘŀ мф 

π ол !Ǝǳǎǘǳǎ нлнп ǎŜŎŀǊŀ ōƭŜƴŘŜŘ ƭŜŀǊƴƛƴƎ όŘŀǊƛƴƎ ƳŜƭŀƭǳƛ ŀǇƭƛƪŀǎƛ {ƛtŀƴŘŀƛ Řŀƴ 

ƭǳǊƛƴƎ Řƛ {ǳǊŀƪŀǊǘŀύΦ YŜǎŜƭǳǊǳƘŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ Řƛƴȅŀǘŀƪŀƴ ƭǳƭǳǎ ŘŀǊƛ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛΦ 

{ŀƭŀƘ ǎŀǘǳ ƪŜƴŘŀƭŀ ȅŀƴƎ ŘƛƘŀŘŀǇƛ ŘŀƭŀƳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ǘŜƳǇŀǘ ǇǊŀƪǝƪ 

ȅŀƴƎ ŘƛƎǳƴŀƪŀƴ ǎǳŘŀƘ ƳŜƳƛƭƛƪƛ ǎƛǎǘŜƳ ȅŀƴƎ ǎŀƴƎŀǘ ōŀƛƪΣ ǎŜƘƛƴƎƎŀ ǇŜǎŜǊǘŀ 

ƪǳǊŀƴƎ ƳŜƴŘŀǇŀǘƪŀƴ ǇŜƴƎŀƭŀƳŀƴ ŘŀƭŀƳ ƳŜƴŀƴƎŀƴƛ ǇŜǊƳŀǎŀƭŀƘŀƴ ƴȅŀǘŀ ȅŀƴƎ 

ƳǳƴƎƪƛƴ ƳŜǊŜƪŀ ǘŜƳǳƛ Řƛ ŘŀŜǊŀƘ ƳŀǎƛƴƎπƳŀǎƛƴƎΦ {ŜōŀƎŀƛ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀǎƛ 

ǇŜǊōŀƛƪŀƴΣ ƪŜ ŘŜǇŀƴƴȅŀ ŘŀǇŀǘ ŘƛǇƛƭƛƘ ŀǘŀǳ ŘƛǘŀƳōŀƘƪŀƴ ǘŜƳǇŀǘ ǇǊŀƪǝƪ ŘŜƴƎŀƴ 

ǾŀǊƛŀǎƛ ƪƻƴŘƛǎƛ Ŧŀǎƛƭƛǘŀǎ ȅŀƴƎ ƭŜōƛƘ ōŜǊŀƎŀƳΣ ǘŜǊƳŀǎǳƪ ȅŀƴƎ ƳŀǎƛƘ ƳŜƳƛƭƛƪƛ 

]ċůĤċƖШΝΜЮШÂĲũċƣŔőċŰШfŰƚƓĲťƣƨƖШuŸƚůĲƣŔťШsƨŰŔŸƖ 



 

 
ΞΦ 

 

ǘŀƴǘŀƴƎŀƴ ŘŀƭŀƳ ƪŜǇŀǘǳƘŀƴΣ ŀƎŀǊ ǇŜǎŜǊǘŀ ŘŀǇŀǘ ōŜǊƭŀǝƘ ƳŜƴƎƛŘŜƴǝŬƪŀǎƛ Řŀƴ 

ƳŜƴŀƴƎŀƴƛ ǇŜǊƳŀǎŀƭŀƘŀƴ ȅŀƴƎ ƭŜōƛƘ ǊŜƭŜǾŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ƪƻƴŘƛǎƛ Řƛ ŘŀŜǊŀƘ ƳŜǊŜƪŀΦ 

 

σȢςȢρπȢ  0%,!4)(!. ,%!$%23()0 $) -!.$)2) 5.)6%23)49 

¢ǳƧǳŀƴ ŘƛǎŜƭŜƴƎƎŀǊŀƪŀƴ ǇŜƭŀǝƘŀƴ [ŜŀŘŜǊǎƘƛǇ .ŀǘŎƘ  м Řŀƴ н ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ǳƴǘǳƪ 

ƳŜƳōŜǊƛƪŀƴ ōŜƪŀƭ Řŀƴ ƳŜƳǇŜǊƪǳŀǘ ƪŜǇŀƭŀ ǳƴƛǘ ƪŜǊƧŀ Řƛ .ŀŘŀƴ tha ǎŜōŀƎŀƛ 

ǇƛƳǇƛƴŀƴ ǎŀǘǳŀƴ ƪŜǊƧŀ όǎŀǘƪŜǊύ ǘŜǊƘŀŘŀǇ ǇŜƴƎŜƭƻƭŀŀƴ ƳŀƴŀƧŜƳŜƴΣ ǎŜƘƛƴƎƎŀ 

ǎŜƳǳŀ YŜǇŀƭŀ ¦ƴƛǘ YŜǊƧŀ Řƛ .ŀŘŀƴ tha ƳŜƳƛƭƛƪƛ ƪŜƳŀƳǇǳŀƴ ŘŀƭŀƳ 

ǇŜƴƎŜƭƻƭŀŀƴ ƳŀƴŀƧŜƳŜƴ ȅŀƴƎ ǎŀƳŀΣ ǎŜǊǘŀ ƳŀƳǇǳ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ 

ǇǊƻŦŜǎƛƻƴŀƭƛǘŀǎΦ tŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ LƴŘƛƪŀǘƻǊ YƛƴŜǊƧŀ ¦ǘŀƳŀ tt{5a 

tha ȅŀƛǘǳ tǊŜǎŜƴǘŀǎƛ {5a .ŀŘŀƴ tha ȅŀƴƎ ŘƛƪŜƳōŀƴƎƪŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛƴȅŀΦ 

tŜƭŀǝƘŀƴ [ŜŀŘŜǊǎƘƛǇ .ŀǘŎƘ м Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǇŀŘŀ ¢ŀƴƎƎŀƭ нс CŜōǊǳŀǊƛ ǎŘ м 

aŀǊŜǘ нлнп ǇŜƳōŜƭŀƧŀǊŀƴ ǎŜŎŀǊŀ ƳŀƴŘƛǊƛ Řŀƴ п ǎŘ с aŀǊŜǘ нлнп 

ǇŜƳōŜƭŀƧŀǊŀƴ ǎŜŎŀǊŀ ƪƭŀǎƛƪŀƭκƭǳǊƛƴƎ Řƛ aŀƴŘƛǊƛ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅ bŀǿŀǎŜƴŀΦ tŜǎŜǊǘŀ 

ǘŜǊŘƛǊƛ ŘŀǊƛ {ŜƭǳǊǳƘ YŜǇŀƭŀ ¦t¢ .ŀŘŀƴ tha ǎŜōŀƴȅŀƪ тс όǘǳƧǳƘ ǇǳƭǳƘ ŜƴŀƳύ 

ƻǊŀƴƎ ǇŜǎŜǊǘŀΣ ƴŀƳǳƴ ŀŘŀ м όǎŀǘǳύ ƻǊŀƴƎ ǇŜǎŜǊǘŀ ōŜǊƘŀƭŀƴƎŀƴ ƘŀŘƛǊ ǎŜƘƛƴƎƎŀ 

tŜƭŀǝƘŀƴ Řƛ ƘŀŘƛǊƛ ǎŜōŀƴȅŀƪ тр όǘǳƧǳƘ ǇǳƭǳƘ ƭƛƳŀύ ƻǊŀƴƎ ǇŜǎŜǊǘŀΦ tŜƭŀǝƘŀƴ 

[ŜŀŘŜǊǎƘƛǇ .ŀǘŎƘ н Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǎŜŎŀǊŀ ƪƭŀǎƛƪŀƭκ ƭǳǊƛƴƎ Řƛ aŀƴŘƛǊƛ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅ 

bŀǿŀǎŜƴŀ ǇŀŘŀ ǘŀƴƎƎŀƭ с π т !Ǝǳǎǘǳǎ нлнп ŘŜƴƎŀƴ ŀǊŀƘŀƴ ƻƭŜƘ Lōǳ tƭǘΦ YŜǇŀƭŀ 

.ŀŘŀƴ tha Řŀƴ bŀǊŀǎǳƳōŜǊ ŘŀǊƛ aŀƴŘƛǊƛ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅΦ tŜǎŜǊǘŀ ǘŜǊŘƛǊƛ ŘŀǊƛ 

]ċůĤċƖШΝΝЮШÂĲũċƣŔőċŰШfŰƚƓĲťƣƨƖШ§7 ÉuШsƨŰŔŸƖ 



 

 
ΟΜ 

 

YŜǇŀƭŀ ¦ƴƛǘ YŜǊƧŀ tǳǎŀǘ ό9ǎŜƭƻƴ L Řŀƴ LL ύ ǎŜōŀƴȅŀƪ оо όǝƎŀ ǇǳƭǳƘ ǝƎŀύ ƻǊŀƴƎ 

Řŀƴ YŜǇŀƭŀ .ŀƭŀƛ ttthab ǎŜōŀƴȅŀƪ о όǝƎŀύ ƻǊŀƴƎΣ ƴŀƳǳƴ п ƻǊŀƴƎ 

ōŜǊƘŀƭŀƴƎŀƴ ƘŀŘƛǊ ǎŜƘƛƴƎƎŀ tŜƭŀǝƘŀƴ ŘƛƘŀŘƛǊƛ ǎŜōŀƴȅŀƪ он όǝƎŀ ǇǳƭǳƘ Řǳŀύ 

ƻǊŀƴƎΦ 

 

σȢςȢρρȢ  0%,!4)(!. "!(!3! )39!2!4 

tt{5a tha ōŜƪŜǊƧŀ ǎŀƳŀ ŘŜƴƎŀƴ [ŜƳōŀƎŀ .ŀƘŀǎŀ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘŀǎ LƴŘƻƴŜǎƛŀ 

ƳŜƴƎŀŘŀƪŀƴ tŜƭŀǝƘŀƴ .ŀƘŀǎŀ LǎȅŀǊŀǘΦ tŜǎŜǊǘŀ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ǘŜǊŘƛǊƛ ŘŀǊƛ ол 

ƻǊŀƴƎ ȅŀƴƎ ƳŜǊǳǇŀƪŀƴ ōŀƎƛŀƴ CǊƻƴǘ hŶŎŜ ŀǘŀǳ Ǉǳƴ ōŀƎƛŀƴ ǇŜƭŀȅŀƴŀƴ Ǉǳōƭƛƪ 

ȅŀƴƎ ŘƛǊŀǎŀ ǇŜǊƭǳ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ǇŜƴƎŜǘŀƘǳŀƴΣ ƪŜƳŀƳǇǳŀƴ Řŀƴ 

ƪŜǘŜǊŀƳǇƛƭŀƴ ŘŀƭŀƳ ōƛŘŀƴƎ ǇŜƭŀȅŀƴŀƴ ǇǳōƭƛƪΣ ǎŀƭŀƘ ǎŀǘǳƴȅŀ ǘŜǊƪŀƛǘ ōŀƘŀǎŀ 

ƛǎȅŀǊŀǘΣ ƳŜƴƎƛƴƎŀǘ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ŀǘŀǳǇǳƴ ƪƻƴǎǳƳŜƴ .ŀŘŀƴ tha ōƛǎŀ ǎŀƧŀ 

ŘƛǘŜƳǳƛ ŘŀǊƛ ǘŜƳŀƴ ς ǘŜƳŀƴ ŘƛǎŀōƛƭƛǘŀǎΣ ǎŜƘƛƴƎƎŀ ƛƴŦƻƳŀǎƛ ŘŀǊƛ .ŀŘŀƴ tha 

ŘŀǇŀǘ ǘŜǊǎŀƳǇŀƛƪŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ōŀƛƪΣ ōŀƛƪ ƛǘǳ ƪŜǇŀŘŀ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ ŀǘŀǳǇǳƴ 

ƪƻƴǎǳƳŜƴ ȅŀƴƎ ōŜǊƪƻƴǎǳƭǘŀǎƛ ƪŜ .ŀŘŀƴ tha ǎŜƘƛƴƎƎŀ ǘŜǊƧŀŘƛ ƪƻƳǳƴƛƪŀǎƛ 

ȅŀƴƎ ŜŦŜƪǝŦΦ tŜƭŀǝƘŀƴ ŘƛǎŜƭŜƴƎƎŀǊŀƪŀƴ ǳƴǘǳƪ ƳŜƳǇŜǊƪŜƴŀƭƪŀƴ Řǳƴƛŀ ¢ǳƭƛ 

ǎŜƘƛƴƎƎŀ ǇŀǊŀ ǇŜǎŜǊǘŀ ƳŜƳƛƭƛƪƛ ǇŜƳŀƘŀƳŀƴ ȅŀƴƎ ōŀƛƪ ǘŜƴǘŀƴƎ ƳŀǎȅŀǊŀƪŀǘ 

¢ǳƭƛΣ ōŀƘŀǎŀ ƛǎȅŀǊŀǘΣ Řŀƴ Ƙŀƭ ƭŀƛƴƴȅŀ ŘŀǊƛ ǎǳŘǳǘ ǇŀƴŘŀƴƎ ǎƻǎƛŀƭπōǳŘŀȅŀΦ {Ŝƭŀƛƴ 

ƛǘǳΣ ǇŜǎŜǊǘŀ ŘƛǘŀǊƎŜǘƪŀƴ ƳŀƳǇǳ ƳŜƳōŜǊƛƪŀƴ ƭŀȅŀƴŀƴ ȅŀƴƎ ŀƪǎŜǎƛōŜƭ ōŀƎƛ 

ƳŀǎȅŀǊŀƪŀǘ ¢ǳƭƛΣ ƪƘǳǎǳǎƴȅŀ ǘŜǊƪŀƛǘ ƻōŀǘπƻōŀǘŀƴΣƳŀƪŀƴŀƴΣ ŀƭŀǘ ƪŜŎŀƴǝƪŀƴΣ 

Řŀƴ Ƙŀƭ ǘŜǊƪŀƛǘ ǎŜƘƛƴƎƎŀ ŘŀǇŀǘ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ tŜƭŀȅŀƴŀƴ tǳōƭƛƪ .ŀŘŀƴ tha Řƛ 

ǎŜƳǳŀ ƭƛƴƛΦ tŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ LƴŘƛƪŀǘƻǊ YƛƴŜǊƧŀ ¦ǘŀƳŀ tt{5a tha 

ȅŀƛǘǳ tǊŜǎŜƴǘŀǎƛ {5a .ŀŘŀƴ tha ȅŀƴƎ ŘƛƪŜƳōŀƴƎƪŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛƴȅŀΦ 

]ċůĤċƖШΝΞЮШÂĲũċƣŔőċŰШxĲċĬĲƖƚőŔƓШĬŔШ~ċŰĬŔƖŔШÖŰŔƻĲƖƚŔƣǃ 



 

 
ΟΝ 

 

tŜƭŀǝƘŀƴ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǎŜŎŀǊŀ ōƭŜƴŘŜŘ ƭŜŀǊƴƛƴƎ όǇŜƳōŜƪŀƭŀƴ ǎŜŎŀǊŀ ƭǳǊƛƴƎ Řƛ 

WŀƪŀǊǘŀ Řŀƴ ǇŜƳōŜƭŀƧŀǊŀƴ ǎŜŎŀǊŀ ŘŀǊƛƴƎύ ǇŀŘŀ ǘŀƴƎƎŀƭ мн !Ǝǳǎǘǳǎ π мт 

hƪǘƻōŜǊ нлнпΦ {ŀƭŀƘ ǎŀǘǳ ƪŜƴŘŀƭŀ ȅŀƴƎ ŘƛƘŀŘŀǇƛ ŘŀƭŀƳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ 

ŀŘŀƴȅŀ ǇŜǎŜǊǘŀ ȅŀƴƎ ƳŜƳōŀǿŀ ŀƴŀƪΣ Řŀƴ ŀƴŀƪ ǘŜǊǎŜōǳǘ ǊŜǿŜƭ ǎŜƘƛƴƎƎŀ 

ƳŜƴƎƎŀƴƎƎǳ Ƨŀƭŀƴƴȅŀ ǎŜǎƛ ǇŜƭŀǝƘŀƴΦ {ŜōŀƎŀƛ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀǎƛ ǇŜǊōŀƛƪŀƴΣ ƪŜ 

ŘŜǇŀƴƴȅŀ ŘŀǇŀǘ Řƛōǳŀǘ ƪŜōƛƧŀƪŀƴ ȅŀƴƎ ƭŜōƛƘ ƧŜƭŀǎ ƳŜƴƎŜƴŀƛ ƪŜƘŀŘƛǊŀƴ 

ƪŜƭǳŀǊƎŀ ǎŜƭŀƳŀ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ŀǘŀǳ ƳŜƴȅŜŘƛŀƪŀƴ Ŧŀǎƛƭƛǘŀǎ ƪƘǳǎǳǎ ōŀƎƛ ǇŜǎŜǊǘŀ 

ȅŀƴƎ ƳŜƳōŀǿŀ ŀƴŀƪ ŀƎŀǊ ǝŘŀƪ ƳŜƴƎƎŀƴƎƎǳ Ƨŀƭŀƴƴȅŀ ƪŜƎƛŀǘŀƴΦ 

 

σȢςȢρςȢ  0%,!4)(!. +)% -5$! 

¢ǳƧǳŀƴ ŘƛǎŜƭŜƴƎƎŀǊŀƪŀƴ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ǇŜƴƎŜǘŀƘǳŀƴΣ 

ƪŜǘŜǊŀƳǇƛƭŀƴΣ Řŀƴ ǎƛƪŀǇ tŜƴƎŀǿŀǎ CŀǊƳŀǎƛ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ŘŀƭŀƳ 

ƳŜƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǘǳƎŀǎƴȅŀ ȅŀƛǘǳ aŜƴȅǳǎǳƴ ǊŀƴŎŀƴƎŀƴ ƳŀǘŜǊƛ ǇŜƴȅǳƭǳƘŀƴκ 

ǇǊƻŘǳƪ YƻƳǳƴƛƪŀǎƛΣ LƴŦƻǊƳŀǎƛΣ Řŀƴ 9Řǳƪŀǎƛ όYL9ύ ¢ƛƴƎƪŀǘ YŜǎǳƭƛǘŀƴ LLΣ 

aŜƭŀƪǳƪŀƴ ǇŜǊōŀƛƪŀƴ ǘŜǊƘŀŘŀǇ ǊŜǾƛŜǿ ǊŀƴŎŀƴƎŀƴ ƳŀǘŜǊƛ ǇŜƴȅǳƭǳƘŀƴκ 

ǇǊƻŘǳƪ YL9Σ aŜƭŀƪǳƪŀƴ ǇŜƴȅǳƭǳƘŀƴ Řŀƴ YƻƳǳƴƛƪŀǎƛΣ LƴŦƻǊƳŀǎƛΣ Řŀƴ 9Řǳƪŀǎƛ 

όYL9ύ ŘŀƭŀƳ ōŜƴǘǳƪ ƪŜƭƻƳǇƻƪ ƳŀǎȅŀǊŀƪŀǘ ǘŜǊōŀǘŀǎ όƻǊƎŀƴƛǎŀǎƛ 

ƪŜƳŀǎȅŀǊŀƪŀǘŀƴ Řŀƴ ƳǳǊƛŘ {5ύΣ ǇŜǊǘŀƴȅŀŀƴ ōŜǊǎƛŦŀǘ ǎǇŜǎƛŬƪΣ ƳŜƴŘŀƭŀƳ Řŀƴ 

ƳŜƳŜǊƭǳƪŀƴ ŀƴŀƭƛǎƛǎ ƭŜōƛƘ ƭŀƴƧǳǘΤ aŜƭŀƪǳƪŀƴ ƭŀȅŀƴŀƴ ƛƴŦƻǊƳŀǎƛκǇŜƴŀƴƎŀƴŀƴ 

ǇŜƴƎŀŘǳŀƴ ŘŀƭŀƳ ōŜƴǘǳƪ ǘŀǘŀǇ Ƴǳƪŀ ǇŜǊƻǊŀƴƎŀƴ ŀǘŀǳ ƳŜƭŀƭǳƛ ǘŜƭŜǇƻƴκ{a{Σ 

ŦŀȄΣ ŀǘŀǳ ŜƳŀƛƭ ǳƴǘǳƪ ǇŜǊǘŀƴȅŀŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ǝƴƎƪŀǘ ƪŜǎǳƭƛǘŀƴ LL όōŜǊǎƛŦŀǘ ǎǇŜǎƛŬƪΣ 

]ċůĤċƖШΝΟЮШÂĲũċƣŔőċŰШ7ċőċƚċШfƚǃċƖċƣ 



 

 
ΟΞ 

 

ƳŜƴŘŀƭŀƳΣ Řŀƴ ƳŜƳŜǊƭǳƪŀƴ ŀƴŀƭƛǎƛǎ ƭŜōƛƘ ƭŀƴƧǳǘύΤ Řŀƴ aŜƭŀƪǳƪŀƴ 

tŜƴȅǳƭǳƘŀƴ Řŀƴ YƻƳǳƴƛƪŀǎƛΣ LƴŦƻǊƳŀǎƛΣ Řŀƴ 9Řǳƪŀǎƛ όYL9ύ ƳŜƭŀƭǳƛ ǇŀƳŜǊŀƴ 

ǎŜōŀƎŀƛ ǇǊŀƳǳƧŀƎŀΦ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǎŜōŀƴȅŀƪ м ŀƴƎƪŀǘŀƴ ŘŜƴƎŀƴ 

ǇŜǎŜǊǘŀ ōŜǊƧǳƳƭŀƘ ол ƻǊŀƴƎ όт ǇǊƛŀ Řŀƴ но ǿŀƴƛǘŀύ ȅŀƴƎ ōŜǊŀǎŀƭ ŘŀǊƛ м ǳƴƛǘ 

.ŀŘŀƴ tha tǳǎŀǘΣ мн ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ .ŜǎŀǊ thaΣ мл ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ thaΣ Řŀƴ р ǳƴƛǘ 

[ƻƪŀ thaΦ tŜƭŀǝƘŀƴ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǇŀŘŀ оπмо {ŜǇǘŜƳōŜǊ нлнп ǎŜŎŀǊŀ ōƭŜƴŘŜŘ 

ƭŜŀǊƴƛƴƎ όŘŀǊƛƴƎ ƳŜƭŀƭǳƛ ŀǇƭƛƪŀǎƛ {ƛtŀƴŘŀƛ Řŀƴ ƭǳǊƛƴƎ Řƛ .ŀƴŘǳƴƎύΦ YŜǎŜƭǳǊǳƘŀƴ 

ǇŜǎŜǊǘŀ Řƛƴȅŀǘŀƪŀƴ ƭǳƭǳǎ ŘŀǊƛ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛΦ {ŀƭŀƘ ǎŀǘǳ ƪŜƴŘŀƭŀ ȅŀƴƎ ŘƛƘŀŘŀǇƛ 

ŘŀƭŀƳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ƪŜǘŜǊōŀǘŀǎŀƴ ǿŀƪǘǳ ŘŀƭŀƳ ǎŜǎƛ ǇǊŀƪǝƪ ǇŜƴȅǳƭǳƘŀƴΣ 

ǎŜƘƛƴƎƎŀ ǇŜǎŜǊǘŀ ōŜƭǳƳ ǎŜǇŜƴǳƘƴȅŀ ƳŜƴŘŀǇŀǘƪŀƴ ǇŜƴƎŀƭŀƳŀƴ ȅŀƴƎ 

ƳŜƴŘŀƭŀƳ ŘŀƭŀƳ ƳŜƴƎƘŀŘŀǇƛ ōŜǊōŀƎŀƛ ƧŜƴƛǎ ŀǳŘƛŜƴǎΦ {ŜōŀƎŀƛ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀǎƛ 

ǇŜǊōŀƛƪŀƴΣ ƪŜ ŘŜǇŀƴƴȅŀ ŘǳǊŀǎƛ ŀǘŀǳ ŦǊŜƪǳŜƴǎƛ ǎŜǎƛ ǇǊŀƪǝƪ ŘŀǇŀǘ ŘƛǘŀƳōŀƘΣ 

ǎŜǊǘŀ ŘƛōŜǊƛƪŀƴ ǾŀǊƛŀǎƛ ǎƪŜƴŀǊƛƻ ǇŜƴȅǳƭǳƘŀƴ ŀƎŀǊ ǇŜǎŜǊǘŀ ƭŜōƛƘ ǎƛŀǇ 

ƳŜƴƎƘŀŘŀǇƛ ǎƛǘǳŀǎƛ ƴȅŀǘŀ Řƛ ƭŀǇŀƴƎŀƴΦ 

]ċůĤċƖШΝΠЮШÂĲũċƣŔőċŰШufEШ~ƨĬċ 



 

 
ΟΟ 

 

σȢςȢρσȢ  0%,!4)(!. 4%+.)3 0%.),!)!. $/+5-%. ).&/2-!3) 
02/$5+ ɉ$)0Ɋ +/3-%4)+ 4).'+!4 $!3!2 4!(5. ςπςτ 

¢ǳƧǳŀƴ ŘƛǎŜƭŜƴƎƎŀǊŀƪŀƴ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ǇŜƴƎŜǘŀƘǳŀƴΣ 

ƪŜǘŜǊŀƳǇƛƭŀƴΣ Řŀƴ ǎƛƪŀǇ Ŏŀƭƻƴ tŜƴƛƭŀƛ 5ƻƪǳƳŜƴ LƴŦƻǊƳŀǎƛ tǊƻŘǳƪ ό5Ltύ 

YƻǎƳŜǝƪ ŘŀƭŀƳ ƳŜƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǘǳƎŀǎƴȅŀ ȅŀƛǘǳ ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ǇŜƴƛƭŀƛŀƴ 5Lt 

ƳŀƴŘƛǊƛ ǳƴǘǳƪ ǇǊƻŘǳƪπǇǊƻŘǳƪ ƪƻǎƳŜǝƪ ȅŀƴƎ ōŜǊŀŘŀ ŘŀƭŀƳ ŎŀƪǳǇŀƴ 

ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴΦ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǎŜōŀƴȅŀƪ н ŀƴƎƪŀǘŀƴ ŘŜƴƎŀƴ 

ŀƴƎƪŀǘŀƴ м ǇŜǎŜǊǘŀƴȅŀ ōŜǊƧǳƳƭŀƘ оп ƻǊŀƴƎ όм ǇǊƛŀ Řŀƴ оо ǿŀƴƛǘŀύ ȅŀƴƎ 

ōŜǊŀǎŀƭ ŘŀǊƛ м ǳƴƛǘ .ŀŘŀƴ tha tǳǎŀǘΣ мп ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ .ŜǎŀǊ thaΣ с ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ 

thaΣ Řŀƴ м ǳƴƛǘ [ƻƪŀ thaΦ tŜƭŀǝƘŀƴ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǇŀŘŀ нс CŜōǊǳŀǊƛ нлнп ς 

у aŀǊŜǘ нлнп ǎŜŎŀǊŀ ōƭŜƴŘŜŘ ƭŜŀǊƴƛƴƎ όŘŀǊƛƴƎ ƳŜƭŀƭǳƛ ŀǇƭƛƪŀǎƛ {ƛtŀƴŘŀƛ Řŀƴ 

ƭǳǊƛƴƎ Řƛ WŀƪŀǊǘŀύ Φ {ŜŘŀƴƎƪŀƴ ŀƴƎƪŀǘŀƴ н ǇŜǎŜǊǘŀƴȅŀ ōŜǊƧǳƳƭŀƘ он ƻǊŀƴƎ όп 

ǇǊƛŀ Řŀƴ ну ǿŀƴƛǘŀύ ȅŀƴƎ ōŜǊŀǎŀƭ ŘŀǊƛ м ǳƴƛǘ .ŀŘŀƴ tha tǳǎŀǘΣ у ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ 

.ŜǎŀǊ thaΣ т ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ thaΣ Řŀƴ т ǳƴƛǘ [ƻƪŀ thaΦ tŜƭŀǝƘŀƴ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ 

ǇŀŘŀ нп {ŜǇǘŜƳōŜǊ нлнп ς о hƪǘƻōŜǊ нлнп ǎŜŎŀǊŀ ŘŀǊƛƴƎ ǇŜƴǳƘΦ YŜǎŜƭǳǊǳƘŀƴ 

ǇŜǎŜǊǘŀ Řƛƴȅŀǘŀƪŀƴ ƭǳƭǳǎ ŘŀǊƛ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛΦ {ŀƭŀƘ ǎŀǘǳ ƪŜƴŘŀƭŀ ȅŀƴƎ ŘƛƘŀŘŀǇƛ 

ŘŀƭŀƳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ƪŜǎǳƭƛǘŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ ŘŀƭŀƳ ƳŜƳŀƘŀƳƛ ƳŀǘŜǊƛ 

ǇŜƴƛƭŀƛŀƴ 5Lt ǎŜŎŀǊŀ ƳŜƴŘŀƭŀƳ ǎŀŀǘ ǇŜƭŀǝƘŀƴ Řƛƭŀƪǳƪŀƴ ǎŜǇŜƴǳƘƴȅŀ ŘŀǊƛƴƎΣ 

ƪŀǊŜƴŀ ƪŜǘŜǊōŀǘŀǎŀƴ ƛƴǘŜǊŀƪǎƛ ƭŀƴƎǎǳƴƎ ŘŜƴƎŀƴ ƛƴǎǘǊǳƪǘǳǊΦ {ŜōŀƎŀƛ 

ǊŜƪƻƳŜƴŘŀǎƛ ǇŜǊōŀƛƪŀƴΣ ƪŜ ŘŜǇŀƴƴȅŀ ŘŀǇŀǘ ŘƛǘŀƳōŀƘƪŀƴ ǎŜǎƛ Řƛǎƪǳǎƛ ŀǘŀǳ 

ōƛƳōƛƴƎŀƴ ǘŜƪƴƛǎ ǎŜŎŀǊŀ ǎƛƴƪǊƻƴ ƳŜƭŀƭǳƛ ǾƛŘŜƻ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜΣ ǎŜƘƛƴƎƎŀ ǇŜǎŜǊǘŀ 

ŘŀǇŀǘ ƭŜōƛƘ ƳǳŘŀƘ ōŜǊŘƛǎƪǳǎƛ Řŀƴ ƳŜƴŘŀǇŀǘƪŀƴ ǇŜƴƧŜƭŀǎŀƴ ƭŀƴƎǎǳƴƎ ŘŀǊƛ 

ƛƴǎǘǊǳƪǘǳǊΦ 

 

σȢςȢρτȢ  0%,!4)(!. #!,/. 0%45'!3 (!*) 

YŜƎƛŀǘŀƴ tŜƭŀǝƘŀƴ /ŀƭƻƴ tŜǘǳƎŀǎ IŀƧƛ .ŀŘŀƴ tha ¢ŀƘǳƴ нлнп ƛƴƛ ōŜǊǘǳƧǳŀƴ 

ǳƴǘǳƪ ƳŜƳǇŜǊǎƛŀǇƪŀƴ ǇŜƴƎŜǘŀƘǳŀƴΣ ƪŜǘŜǊŀƳǇƛƭŀƴΣ Řŀƴ ǎƛƪŀǇ ƪŜǊƧŀ 

όƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛύ ǳƴǘǳƪ ƳŜƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǘǳƎŀǎ ŘŀƭŀƳ ǊŀƴƎƪŀ ƳŜƳŜƴǳƘƛ ƪŜōǳǘǳƘŀƴ 

ƛƴǘŜǊƴŀƭ ŘŀǊƛ .ŀŘŀƴ tha ǎŜōŀƎŀƛ tŜǘǳƎŀǎ IŀƧƛ ŘŀƭŀƳ tŜƴȅŜƭŜƴƎƎŀǊŀŀƴ LōŀŘŀƘ 

IŀƧƛ Řŀƴ ¦ƳǊŀƘΦ tŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ LƴŘƛƪŀǘƻǊ YƛƴŜǊƧŀ ¦ǘŀƳŀ tt{5a 

ȅŀƛǘǳ tǊŜǎŜƴǘŀǎƛ {5a .ŀŘŀƴ tha ȅŀƴƎ ŘƛƪŜƳōŀƴƎƪŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛƴȅŀ ƻƭŜƘ 

tt{5a thaΦ YŜƎƛŀǘŀƴ ƛƴƛ ƳŜƳǇŜǊǝƳōŀƴƎƪŀƴ ƪŜōǳǘǳƘŀƴ tŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ 

YƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ǳƴǘǳƪ tŜƎŀǿŀƛ .ŀŘŀƴ tha ȅŀƴƎ ŀƪŀƴ ƳŜƴƎƛƪǳǝ tŜǘǳƎŀǎ IŀƧƛΣ 

ŘŜƴƎŀƴ ƧǳƳƭŀƘ ǇŜǎŜǊǘŀ ǎŜōŀƴȅŀƪ ол όǝƎŀ ǇǳƭǳƘύ ƻǊŀƴƎ ǇŜƎŀǿŀƛ Řƛ ōƛŘŀƴƎ 

tŜƴƎŀǿŀǎŀƴ hōŀǘΣ tŜƴƎŀǿŀǎŀƴ tŀƴƎŀƴΣ tŜƴƎǳƧƛŀƴ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ǎŜǊǘŀ 

{ŜƪǊŜǘŀǊƛŀǘ Řƛ ƭƛƴƎƪǳƴƎŀƴ .ŀŘŀƴ thaΦ wƛƴŎƛŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ ȅŀƛǘǳ ǘŜǊŘƛǊƛ ŘŀǊƛ му ǇǊƛŀ 

Řŀƴ мн ǿŀƴƛǘŀ ȅŀƴƎ ōŜǊŀǎŀƭ ŘŀǊƛ мр ǳƴƛǘ .ŀŘŀƴ tha tǳǎŀǘΣ мм ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ .ŜǎŀǊ 



 

 
ΟΠ 

 

tha Řŀƴ н ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ thaΦ tŜƭŀǝƘŀƴ tŜƭŀƪǎŀƴŀŀƴ tŜƭŀǝƘŀƴ /ŀƭƻƴ tŜǘǳƎŀǎ 

IŀƧƛ ¢ŀƘǳƴ нлнп ƛƴƛ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǎŜŎŀǊŀ ƭǳǊƛƴƎ ǎŜǘŀǊŀ ŘŜƴƎŀƴ пм WŀƳ tŜƭŀƧŀǊŀƴΣ 

ǎŜƭŀƳŀ п όŜƳǇŀǘύ ƘŀǊƛ ǇŀŘŀ ǘŀƴƎƎŀƭ нн π нр hƪǘƻōŜǊ нлнп Řƛ {ǳǊŀƪŀǊǘŀΦ 

YŜǎŜƭǳǊǳƘŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ Řƛƴȅŀǘŀƪŀƴ ƭǳƭǳǎ ŘŀǊƛ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛΦ {ŀƭŀƘ ǎŀǘǳ ƪŜƴŘŀƭŀ 

ȅŀƴƎ ŘƛƘŀŘŀǇƛ ŘŀƭŀƳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ǇŀŘŀǘƴȅŀ ƧŀŘǿŀƭ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ŘŀƭŀƳ 

ǿŀƪǘǳ ȅŀƴƎ ǊŜƭŀǝŦ ǎƛƴƎƪŀǘΣ ǎŜƘƛƴƎƎŀ ǇŜǎŜǊǘŀ ƳŜƴƎŀƭŀƳƛ ƪŜǘŜǊōŀǘŀǎŀƴ ǿŀƪǘǳ 

ǳƴǘǳƪ ƳŜƴŘŀƭŀƳƛ ǎŜǝŀǇ ƳŀǘŜǊƛ ǎŜŎŀǊŀ ƻǇǝƳŀƭΦ {ŜōŀƎŀƛ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀǎƛ 

ǇŜǊōŀƛƪŀƴΣ ƪŜ ŘŜǇŀƴƴȅŀ ŘŀǇŀǘ ŘƛǇŜǊǝƳōŀƴƎƪŀƴ ǇŜƴȅŜǎǳŀƛŀƴ ŘǳǊŀǎƛ ǇŜƭŀǝƘŀƴ 

ŀǘŀǳ ǇŜƴƎŀǘǳǊŀƴ ƧŀŘǿŀƭ ȅŀƴƎ ƭŜōƛƘ ƅŜƪǎƛōŜƭΣ ǎŜƘƛƴƎƎŀ ǇŜǎŜǊǘŀ ƳŜƳƛƭƛƪƛ ǿŀƪǘǳ 

ȅŀƴƎ ŎǳƪǳǇ ǳƴǘǳƪ ƳŜƳŀƘŀƳƛ Řŀƴ ƳŜƳǇǊŀƪǝƪƪŀƴ ƳŀǘŜǊƛ ŘŜƴƎŀƴ ƭŜōƛƘ ōŀƛƪΦ 

 

σȢςȢρυȢ  0%,!4)(!. +%2*! 3!-! $%.'!. 4'! !5342!,)! 

tŀŘŀ ǘŀƴƎƎŀƭ мтπнл {ŜǇǘŜƳōŜǊ нлнп Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ǘŜǊƪŀƛǘ ǘŜƪƴƛǎ 

ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ ƻōŀǘ ōŜǊǎŀƳŀ ¢ƘŜǊŀǇŜǳǝŎ DƻƻŘǎ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǝƻƴ ό¢D!ύ !ǳǎǘǊŀƭƛŀ 

ǳƴǘǳƪ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ǇŜƳŀƘŀƳŀƴ Řŀƴ ƪŜǘŜǊŀƳǇƛƭŀƴ ǘŜƪƴƛǎ ǇŜƎŀǿŀƛ .ŀŘŀƴ 

tha ŘŀƭŀƳ ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ŀǎŜǎƳŜƴ ōŀƘŀƴ ŀƪǝŦ ƻōŀǘ Řŀƴ ƳŜƴƎƎǳƴŀƪŀƴ 

ǇŜƴŘŜƪŀǘŀƴ ōŜǊōŀǎƛǎ Ǌƛǎƛƪƻ ŘŀƭŀƳ ŜǾŀƭǳŀǎƛ !tLΦ YŜƎƛŀǘŀƴ ƛƴƛ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ 

ǎŜŎŀǊŀ ƘȅōǊƛŘ ȅŀƪƴƛ ƭǳǊƛƴƎ Řƛ ŀǳƭŀ DŜŘǳƴƎ aŜǊŀƘ tǳǝƘ .ŀŘŀƴ tha [ǘΦ у Řŀƴ 

ŘŀǊƛƴƎ ƳŜƭŀƭǳƛ ŀǇƭƛƪŀǎƛ ȊƻƻƳ ǿŜōƛƴŀǊΦ ¢ǊŀƛƴƛƴƎ Řƛōǳƪŀ ƻƭŜƘ YŜǇŀƭŀ .ŀŘŀƴ tha 

Řŀƴ bŀǊŀ ǎǳƳōŜǊ ȅŀƴƎ ƳŜƴƎƛǎƛ ƳŀǘŜǊƛ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ 5ǊΦ YŀǊŜƴ [ƻƊ Řŀƴ  5Ǌ DǊŜƎ 

¢ǊŜŘǿŜƭƭ ŘŀǊƛ ¢D! !ǳǎǘǊŀƭƛŀΦ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ǝŘŀƪ Ƙŀƴȅŀ ōŜǊǘǳƧǳŀƴ ǳƴǘǳƪ 

ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ǘŜƪƴƛǎ ǇŜƎŀǿŀƛ .ŀŘŀƴ thaΣ ǘŜǘŀǇƛ ƧǳƎŀ ǳƴǘǳƪ 

]ċůĤċƖШΝΡЮШÂĲũċƣŔőċŰШ9ċũŸŰШÂĲƣƨŊċƚШcċŢŔ 



 

 
ΟΡ 

 

ƳŜƳŀǎǝƪŀƴ ōŀƘǿŀ ǎƛǎǘŜƳ ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ ƻōŀǘ Řƛ LƴŘƻƴŜǎƛŀ ǘŜǊǳǎ ōŜǊƪŜƳōŀƴƎ 

Řŀƴ ǎŜƧŀƧŀǊ ŘŜƴƎŀƴ ǎǘŀƴŘŀǊ ƛƴǘŜǊƴŀǎƛƻƴŀƭΣ ǎŜƘƛƴƎƎŀ ŘŀǇŀǘ ƳŜƳōŜǊƛƪŀƴ 

ƧŀƳƛƴŀƴ ƪŜǇŀŘŀ ƳŀǎȅŀǊŀƪŀǘ ōŀƘǿŀ ƻōŀǘ ȅŀƴƎ ōŜǊŜŘŀǊ ōŜǊƳǳǘǳΣ ŀƳŀƴ Řŀƴ 

ōŜǊƪƘŀǎƛŀǘΦ {ŀƭŀƘ ǎŀǘǳ ƪŜƴŘŀƭŀ ȅŀƴƎ ŘƛƘŀŘŀǇƛ ŘŀƭŀƳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ 

ǇŜǊōŜŘŀŀƴ Ȋƻƴŀ ǿŀƪǘǳ ŘŜƴƎŀƴ ƴŀǊŀǎǳƳōŜǊ ŘŀǊƛ ¢D! !ǳǎǘǊŀƭƛŀΣ ȅŀƴƎ 

ƳŜƴȅŜōŀōƪŀƴ ƪŜǘŜǊōŀǘŀǎŀƴ ǿŀƪǘǳ ƛƴǘŜǊŀƪǎƛ ƭŀƴƎǎǳƴƎ Řŀƴ Řƛǎƪǳǎƛ ƳŜƴŘŀƭŀƳΦ 

{ŜōŀƎŀƛ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀǎƛ ǇŜǊōŀƛƪŀƴΣ ƪŜ ŘŜǇŀƴƴȅŀ ŘŀǇŀǘ Řƛƭŀƪǳƪŀƴ ǇŜƴȅŜǎǳŀƛŀƴ 

ƧŀŘǿŀƭ ǎŜǎƛ ŀǘŀǳ ƳŜƴȅŜŘƛŀƪŀƴ ǊŜƪŀƳŀƴ ƳŀǘŜǊƛ ŘŜƴƎŀƴ ǎŜǎƛ ǘŀƴȅŀ Ƨŀǿŀō 

ǘŜǊƧŀŘǿŀƭ ŀƎŀǊ ǇŜǎŜǊǘŀ ǘŜǘŀǇ ŘŀǇŀǘ ōŜǊƛƴǘŜǊŀƪǎƛ ƻǇǝƳŀƭ ŘŜƴƎŀƴ ƴŀǊŀǎǳƳōŜǊΦ 

 

σȢςȢρφȢ  0%,!4)(!. -!3! 0%23)!0!. 0%.3)5. ɉ-00Ɋ 

tŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŘƛōŜǊƛƪŀƴ ƪŜǇŀŘŀ ǇŜƎŀǿŀƛ .ŀŘŀƴ tha ȅŀƴƎ ŀƪŀƴ ƳŜƳŀǎǳƪƛ 

Ƴŀǎŀ ǇǳǊƴŀōŀƪǝ ŘŜƴƎŀƴ ǘǳƧǳŀƴ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴȅƛŀǇƪŀƴ ŀǎǇŜƪ ƳŜƴǘŀƭ όƳƛƴŘǎŜǘύ 

ǎŜōŀƎŀƛ ǇƻƴŘŀǎƛΣ ŬƴŀƴǎƛŀƭΣ ƪŜǎŜƘŀǘŀƴ ǎŜǊǘŀ ŀƪǝǾƛǘŀǎ ȅŀƴƎ ŀƪŀƴ ŘƛǊŜƴŎŀƴŀƪŀƴ 

ǳƴǘǳƪ ƳŜƴƎƛǎƛ ǿŀƪǘǳ ǎŜǘŜƭŀƘ ƳŜƳŀǎǳƪƛ ǇǳǊƴŀōŀƪǝ ŘŀǊƛ .ŀŘŀƴ thaΦ 

tŜƭŀǝƘŀƴ ŘƛǎŜƭŜƴƎƎŀǊŀƪŀƴ ōŜƪŜǊƧŀǎŀƳŀ ŘŜƴƎŀƴ 9{v att ŘŜƴƎŀƴ ƧǳƳƭŀƘ 

ǇŜǎŜǊǘŀ ǎŜōŀƴȅŀƪ ул ǇŜǎŜǊǘŀ όмс ǇǊƛŀ Řŀƴ сп ǿŀƴƛǘŀύ ȅŀƴƎ ōŜǊŀǎŀƭ ŘŀǊƛ с ǳƴƛǘ 

.ŀŘŀƴ tha tǳǎŀǘΣ мф ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ .ŜǎŀǊ tha Řŀƴ ф ǳƴƛǘ .ŀƭŀƛ thaΦ tŜƭŀǝƘŀƴ 

Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǘŀƴƎƎŀƭ р ς т bƻǾŜƳōŜǊ ǎŜŎŀǊŀ ƭǳǊƛƴƎ Řƛ Yƻǘŀ .ƻƎƻǊΦ {ŀƭŀƘ ǎŀǘǳ 

ƪŜƴŘŀƭŀ ȅŀƴƎ ŘƛƘŀŘŀǇƛ ŘŀƭŀƳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ŀŘŀƴȅŀ ǇŜǊōŜŘŀŀƴ 

ƪŜōǳǘǳƘŀƴ Řŀƴ Ƴƛƴŀǘ ǇŜǎŜǊǘŀ ǘŜǊƪŀƛǘ ǇŜǊŜƴŎŀƴŀŀƴ ǇǳǊƴŀōŀƪǝΣ ǎŜƘƛƴƎƎŀ ǝŘŀƪ 

ǎŜƳǳŀ ƳŀǘŜǊƛ ȅŀƴƎ ŘƛǎŀƳǇŀƛƪŀƴ ǊŜƭŜǾŀƴ ōŀƎƛ ǎŜƭǳǊǳƘ ǇŜǎŜǊǘŀΦ {ŜōŀƎŀƛ 

ǊŜƪƻƳŜƴŘŀǎƛ ǇŜǊōŀƛƪŀƴΣ ƪŜ ŘŜǇŀƴƴȅŀ ŘŀǇŀǘ Řƛƭŀƪǳƪŀƴ ŀǎŜǎƳŜƴ ŀǿŀƭ 

ǘŜǊƘŀŘŀǇ Ƴƛƴŀǘ Řŀƴ ƪŜōǳǘǳƘŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀΣ ǎŜƘƛƴƎƎŀ ƳŀǘŜǊƛ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ŘŀǇŀǘ 

ƭŜōƛƘ ŘƛǎŜǎǳŀƛƪŀƴ Řŀƴ ƳŜƳōŜǊƛƪŀƴ ƳŀƴŦŀŀǘ ȅŀƴƎ ƭŜōƛƘ ƻǇǝƳŀƭΦ 

 

]ċůĤċƖШΝΣЮШÂĲũċƣŔőċŰШuĲƖŢċШÉċůċШĬĲŰŊċŰШÑ]  



 

 
ΟΣ 

 

σȢςȢρχȢ  0%,!4)(!. 0%.'%,/,!!. +%!-!.!. 0!.'!. "%2"!3)3 
(!##0 

¢ǳƧǳŀƴ ǳǘŀƳŀ ŘŀǊƛ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ǳƴǘǳƪ aŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ YƻƳǇŜǘŜƴǎƛ 

tŜǎŜǊǘŀ ŘŀƭŀƳ ƳŜƴȅǳǎǳƴ Řŀƴ ƳŜƴƎƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǎƛƪŀƴ ǊŜƴŎŀƴŀ I!//t ȅŀƴƎ 

ǎŜǎǳŀƛ ŘŜƴƎŀƴ ǎǘŀƴŘŀǊ ƪŜŀƳŀƴŀƴ ǇŀƴƎŀƴ ƴŀǎƛƻƴŀƭ Řŀƴ ƛƴǘŜǊƴŀǎƛƻƴŀƭΤ 

ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ ƪŜǇŀǘǳƘŀƴ ǊŜƎǳƭŀǎƛ ƳŜƭŀƭǳƛ ǇŜƳŀƘŀƳŀƴ ƳŜƴŘŀƭŀƳ ǘŜƴǘŀƴƎ 

ǇŜǊŀǘǳǊŀƴ ȅŀƴƎ ǊŜƭŜǾŀƴ Řƛ ǝƴƎƪŀǘ ƴŀǎƛƻƴŀƭ ƳŀǳǇǳƴ ƎƭƻōŀƭΤ ǎŜǊǘŀ ƳŜƳŀǎǝƪŀƴ 

ƪŜŀƳŀƴŀƴ ǇǊƻŘǳƪ ǇŀƴƎŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ƳŜƴƎǳǊŀƴƎƛ Ǌƛǎƛƪƻ ōŀƘŀȅŀ ǘŜǊƘŀŘŀǇ 

ƪƻƴǎǳƳŜƴΦ 5ƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǎŜŎŀǊŀ ƭǳǊƛƴƎ ǇŀŘŀ ǘŀƴƎƎŀƭ п π с 5ŜǎŜƳōŜǊ нлнп Řƛ 

WŀƪŀǊǘŀ Řŀƴ Řƛƛƪǳǝ ƻƭŜƘ мл ǇŜǎŜǊǘŀ όн ǇǊƛŀ Řŀƴ у ǿŀƴƛǘŀύ ȅŀƴƎ ōŜǊŀǎŀƭ ŘŀǊƛ н 

ǳƴƛǘ .ŀŘŀƴ tha tǳǎŀǘΦ YŜǎŜƭǳǊǳƘŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ Řƛƴȅŀǘŀƪŀƴ ƭǳƭǳǎ ŘŀǊƛ ǇŜƭŀǝƘŀƴ 

ƛƴƛΦ {ŀƭŀƘ ǎŀǘǳ ƪŜƴŘŀƭŀ ŘŀƭŀƳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ŀŘŀƴȅŀ ƪŜǎŀƳŀŀƴ ŀƴǘŀǊŀ 

ǘǳƎŀǎ ȅŀƴƎ ŘƛōŜǊƛƪŀƴ ǎŜƭŀƳŀ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ǘǳƎŀǎ ȅŀƴƎ ƘŀǊǳǎ Řƛǎǳǎǳƴ 

ǳƴǘǳƪ ǎŜǊǝŬƪŀǎƛΣ ƴŀƳǳƴ ǘǳƎŀǎ ǘŜǊǎŜōǳǘ ǝŘŀƪ ŘŀǇŀǘ ŘƛƪƭŀƛƳ ǎŀŀǘ ǇǊƻǎŜǎ 

ǎŜǊǝŬƪŀǎƛΦ Iŀƭ ƛƴƛ ƳŜƴƎŀƪƛōŀǘƪŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ ǇŜǊƭǳ ƳŜƴȅǳǎǳƴ ǳƭŀƴƎ ǘǳƎŀǎΣ 

ǎŜƘƛƴƎƎŀ ǿŀƪǘǳ ȅŀƴƎ ǘŜǊǎŜŘƛŀ ƳŜƴƧŀŘƛ ǘŜǊōŀǘŀǎ Řŀƴ ǇǊƻǎŜǎƴȅŀ ƭŜōƛƘ 

ƳŜƴǳƴǘǳǘΦ {ŜōŀƎŀƛ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀǎƛ ǇŜǊōŀƛƪŀƴΣ ƪŜ ŘŜǇŀƴƴȅŀ ǇŜǊƭǳ Řƛƭŀƪǳƪŀƴ 

ƪƻƻǊŘƛƴŀǎƛ ŘŜƴƎŀƴ ǇƛƘŀƪ ǘŜǊƪŀƛǘ ŀƎŀǊ ǘǳƎŀǎ ȅŀƴƎ ŘƛƪŜǊƧŀƪŀƴ ǎŜƭŀƳŀ ǇŜƭŀǝƘŀƴ 

ŘŀǇŀǘ ŘƛǎŜƭŀǊŀǎƪŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ǇŜǊǎȅŀǊŀǘŀƴ ǎŜǊǝŬƪŀǎƛΣ ǎŜƘƛƴƎƎŀ ǇŜǎŜǊǘŀ ŘŀǇŀǘ 

ƳŜƴƎƻǇǝƳŀƭƪŀƴ ǿŀƪǘǳ Řŀƴ Ŧƻƪǳǎ ǇŀŘŀ ǇŜƳŀƘŀƳŀƴ ǎŜǊǘŀ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǎƛ 

ƳŀǘŜǊƛΦ 

]ċůĤċƖШΝΥЮШÂĲũċƣŔőċŰШÂĲŰŊĲũŸũċċŰШuĲċůċŰċŰШÂċŰŊċŰШ7ĲƖĤċƚŔƚШ
c 99Â 

]ċůĤċƖШΝΤЮШÂĲũċƣŔőċŰШ~ċƚċШÂĲƖƚŔċƓċŰШÂĲŰƚŔƨŰШы~ÂÂь 



 

 
ΟΤ 

 

 

 

σȢςȢρψȢ  0%,!4)(!. #%24)&)%$ 2)3+ -!.!'%-%.4 /&&)#%2 ɉ#2-/Ɋ 

tǊƻƎǊŀƳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ōŜǊǘǳƧǳŀƴ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴƎƘŀǎƛƭƪŀƴ ǎǘŀŦ ȅŀƴƎ ƳŜƴƎǳŀǎŀƛ 

ǘŜƪƴƛƪ Řŀƴ ǇǊƻǎŜǎ ƳŀƴŀƧŜƳŜƴ Ǌƛǎƛƪƻ ǎŜŎŀǊŀ ǳǘǳƘΣ ǊƛƴŎƛΣ ŀǇƭƛƪŀǝŦ Řŀƴ ƳŀƴŘƛǊƛΦ 

5ƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǎŜŎŀǊŀ ƭǳǊƛƴƎ ǇŀŘŀ ǘŀƴƎƎŀƭ мс ς му 5ŜǎŜƳōŜǊ нлнп Řƛ WŀƪŀǊǘŀ 

Řŀƴ Řƛƛƪǳǝ ƻƭŜƘ нл ǇŜǎŜǊǘŀ όс ǇǊƛŀ Řŀƴ мп ǿŀƴƛǘŀύ ȅŀƴƎ ǎŜƭǳǊǳƘƴȅŀ ōŜǊŀǎŀƭ 

ŘŀǊƛ tt{5a thaΦ YŜǎŜƭǳǊǳƘŀƴ ǇŜǎŜǊǘŀ Řƛƴȅŀǘŀƪŀƴ ƭǳƭǳǎ ŘŀǊƛ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛΦ 

{ŀƭŀƘ ǎŀǘǳ ƪŜƴŘŀƭŀ ŘŀƭŀƳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƛƴƛ ŀŘŀƭŀƘ ōŜōŜǊŀǇŀ ǇŜǎŜǊǘŀ ȅŀƴƎ ōŜƭǳƳ 

ƳŜƳƛƭƛƪƛ ǇŜƳŀƘŀƳŀƴ ŀǿŀƭ ƳŜƴƎŜƴŀƛ /ŜǊǝŬŜŘ wƛǎƪ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ hŶŎŜǊ 

ό/wahύ Řŀƴ ƳŀǘŜǊƛ ȅŀƴƎ ŘƛǎŀƳǇŀƛƪŀƴ ǝŘŀƪ ǎŜǇŜƴǳƘƴȅŀ ǊŜƭŜǾŀƴ ŘŜƴƎŀƴ ǘǳƎŀǎ 

ȅŀƴƎ ƳŜǊŜƪŀ ƧŀƭŀƴƪŀƴΣ ǎŜƘƛƴƎƎŀ ǇŜƳŀƘŀƳŀƴ Řŀƴ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǎƛ ƳŜƴƧŀŘƛ 

ƪǳǊŀƴƎ ƻǇǝƳŀƭΦ 

{ŜōŀƎŀƛ ǊŜƪƻƳŜƴŘŀǎƛ ǇŜǊōŀƛƪŀƴΣ ƪŜ ŘŜǇŀƴƴȅŀ ŘŀǇŀǘ Řƛƭŀƪǳƪŀƴ ŀǎŜǎƳŜƴ ŀǿŀƭ 

ǘŜǊƘŀŘŀǇ ƭŀǘŀǊ ōŜƭŀƪŀƴƎ ǇŜǎŜǊǘŀ ǳƴǘǳƪ ƳŜƳŀǎǝƪŀƴ ƪŜǎŜǎǳŀƛŀƴ ƳŀǘŜǊƛ ŘŜƴƎŀƴ 

ƪŜōǳǘǳƘŀƴ ƳŜǊŜƪŀΣ ǎŜǊǘŀ ƳŜƴȅŜŘƛŀƪŀƴ ǎŜǎƛ ǇŜƴƎŜƴŀƭŀƴ ƪƻƴǎŜǇ ŘŀǎŀǊ 

ǎŜōŜƭǳƳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ǳǘŀƳŀ ŘƛƳǳƭŀƛ ŀƎŀǊ ǇŜǎŜǊǘŀ ŘŀǇŀǘ ƭŜōƛƘ ƳǳŘŀƘ ƳŜƳŀƘŀƳƛ 

ƳŀǘŜǊƛΦ 

 

σȢσȢ  0%.'%-"!.'!. +/-0%4%.3) 3$- -%,!,5) 0%.$)$)+!. 
,!.*54!. 

tt{5a tha ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ 5ŀƭŀƳ ǊŀƴƎƪŀ ƳŜƳǇŜǊǎƛŀǇƪŀƴ 

!{b ȅŀƴƎ ƘŀƴŘŀƭ ŘŀƭŀƳ ƳŜƴƎƘŀŘŀǇƛ ǘŀƴǘŀƴƎŀƴ ƎƭƻōŀƭΣ Ƴŀƪŀ .ŀŘŀƴ tha ƳŜƭŀƭǳƛ 

tt{5a tha ōŜǊǳǇŀȅŀ ǳƴǘǳƪ ŘŀǇŀǘ ƳŜƴƎŜƳōŀƴƎƪŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ǇŜƎŀǿŀƛ ƳŜƭŀƭǳƛ 

tŜƴŘƛŘƛƪŀƴ [ŀƴƧǳǘŀƴ Řŀƴ tŜƭŀǝƘŀƴ ōŀƛƪ Řƛ ŘŀƭŀƳ ƳŀǳǇǳƴ Řƛ [ǳŀǊ bŜƎŜǊƛΦ 5ŀƭŀƳ Ƙŀƭ ƛƴƛΣ 

Řƛƭŀƪǳƪŀƴ ōŜǊōŀƎŀƛ ƪŜƎƛŀǘŀƴ Ƴǳƭŀƛ ŘŀǊƛ ǇŜƳōŀƘŀǎŀƴ ǳǎǳƭŀƴ ǇŜƎŀǿŀƛ .ŀŘŀƴ tha ȅŀƴƎ 

ŀƪŀƴ ƳŜƭŀƴƧǳǘƪŀƴ ǇŜƴŘƛŘƛƪŀƴΣ 9ŘǳŎŀǝƻƴ 9ȄǇƻ ǳƴǘǳƪ ƳŜƳǇŜǊƭǳŀǎ ƛƴŦƻǊƳŀǎƛ ǎǘǳŘƛ ƭǳŀǊ 

ƴŜƎŜǊƛ ƘƛƴƎƎŀ .ƻƻǘ /ŀƳǇ {ŎƘƻƭŀǊǎƘƛǇ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ǇŜƭǳŀƴƎ ǇŜƎŀǿŀƛ .ŀŘŀƴ 

]ċůĤċƖШΝΦЮШÂĲũċƣŔőċŰШ9ĲƖƣŔǯĲĬШÅŔƚťШ~ċŰċŊĲůĲŰƣШ§ǭŔĦĲƖШы9Å~§ь 



 

 
ΟΥ 

 

tha ŘŀƭŀƳ ƳŜƴŘŀǇŀǘƪŀƴ {ŎƘƻƭŀǊǎƘƛǇΦ YŜƎƛŀǘŀƴ ƛƴƛ Ƴŀǎǳƪ ŘŀƭŀƳ {ŀǎŀǊŀƴ YƛƴŜǊƧŀ YŜπп 

ȅŀƛǘǳ aŜƴƛƴƎƪŀǘƴȅŀ ƪǳŀƭƛǘŀǎ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ {5a ǎŜǊǘŀ ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ 

ƛƴŘƛƪŀǘƻǊ ƪƛƴŜǊƧŀ ǳǘŀƳŀ tt{5a tha ȅŀƪƴƛ ƛƴŘƛƪŀǘƻǊ όмύ tŜǊǎŜƴǘŀǎŜ {5a .ŀŘŀƴ tha 

ȅŀƴƎ ŘƛƪŜƳōŀƴƎƪŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛƴȅŀ ƻƭŜƘ tt{5a thaΣ όнύ tŜǊǎŜƴǘŀǎŜ ƪŜǊƧŀ ǎŀƳŀ 

ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ȅŀƴƎ ŘƛǝƴŘŀƪƭŀƴƧǳǝΣ όоύ bƛƭŀƛ ƪŜǇǳŀǎŀƴ ǇŜƴȅŜƭŜƴƎƎŀǊŀŀƴ 

ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ Řŀƴ όпύ tŜǊǎŜƴǘŀǎŜ {5a tŜƴƎŀǿŀǎ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ 

ȅŀƴƎ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘ ǇŜƴƎŜǘŀƘǳŀƴƴȅŀ ǎŜǘŜƭŀƘ ƳŜƴŘŀǇŀǘƪŀƴ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛΦ 

¦Ǌŀƛŀƴ ǳƴǘǳƪ ƳŀǎƛƴƎπƳŀǎƛƴƎ ƪŜƎƛŀǘŀƴƴȅŀ ŘƛƧŜƭŀǎƪŀƴ ƭŜōƛƘ ŘŜǘŀƛƭ ǎŜōŀƎŀƛƳŀƴŀ 

ǘŜǊŎŀƴǘǳƳ Řƛ ōŀǿŀƘ ƛƴƛΦ 

σȢσȢρȢ  0%-"!(!3!. %6!,5!3) #04" 

{ŜƭŀƳŀ ǘŀƘǳƴ нлнпΣ ǘŜƭŀƘ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ƪŜƎƛŀǘŀƴ tŜƳōŀƘŀǎŀƴ 9Ǿŀƭǳŀǎƛ /t¢. 

ǎŜōŀƴȅŀƪ п όŜƳǇŀǘύ ƪŀƭƛ Řƛ ƳŀǎƛƴƎπƳŀǎƛƴƎ ǘǊƛ ǿǳƭŀƴΦ YŜƎƛŀǘŀƴ ƛƴƛ Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ 

ǎŜŎŀǊŀ ƘȅōǊƛŘ ŘŜƴƎŀƴ ƳŜƴȅŜǊǘŀƪŀƴ ¢ƛƳ ǘŜǊƪŀƛǘ ŘŀǊƛ ǎŜƭǳǊǳƘ ǳƴƛǘ ǘŜǊƪŀƛǘΦ {Ŝƭŀƛƴ 

Řƛƭŀƪǳƪŀƴ ǇŜƳōŀƘŀǎŀƴ /t¢.Σ ǘŜǊŘŀǇŀǘ ǎƘŀǊƛƴƎ ǎŜǎǎƛƻƴ ŘŀǊƛ bŀǊŀǎǳƳōŜǊ ŀƴǘŀǊŀ 

ƭŀƛƴ .ŀǇŀƪ ¢ȅŀǎ ²ƛŘŀ IŀƴŘƻƪƻ {ΦLΦ!Σ aΦ{ŎΣ ŘŀǊƛ LƴǘŜǊƴŀǎƛƻƴŀƭ CL!Σ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘŀǎ 

LƴŘƻƴŜǎƛŀ ǎŜǊǘŀ Lōǳ tƻƴǝ /ŀǊƻƭƛƴŜΣ ǎŜƭŀƪǳ wŜǇǊŜǎŜƴǘŀǝǾŜ ƻŦ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅ ƻŦ 

DǊƻƴƛƴƎŜƴ ŀƴŘ ²ŀƎŜƴƛƴƎŜƴ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅΦ {ŜƭŀƳŀ ǘŀƘǳƴ нлнп ƛƴƛ ǇŜƎŀǿŀƛ ȅŀƴƎ 

ƳŜƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ¢ǳƎŀǎ .ŜƭŀƧŀǊ ōŜǊƧǳƳƭŀƘ тт ƻǊŀƴƎ ǳƴǘǳƪ tCa όсн tŜǊŜƳǇǳŀƴ 

Řŀƴ мр [ŀƪƛπ[ŀƪƛύ Řŀƴ фм ƻǊŀƴƎ ǳƴǘǳƪ bƻƴ tCa όор tŜǊŜƳǇǳŀƴ Řŀƴ рс [ŀƪƛπƭŀƪƛύΦ 

{ŜŘŀƴƎƪŀƴ ȅŀƴƎ ƳŜƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ¢ǳƎŀǎ .ŜƭŀƧŀǊ aŀƴŘƛǊƛ ŀǘŀǳ .Ŝŀǎƛǎǿŀ bƻƴ .ŀŘŀƴ 

tha ŀŘŀƭŀƘ ǎŜƧǳƳƭŀƘ мнп hǊŀƴƎ όтс tŜǊŜƳǇǳŀƴ Řŀƴ пс [ŀƪƛπƭŀƪƛύΦ 5ŀǊƛ Řŀǘŀ ƛƴƛ 

ǘŀƳǇŀƪ ōŀƘǿŀ ǳƴǘǳƪ ǇŜƴŘƛŘƛƪŀƴ ƭŀƴƧǳǘŀƴ ǘŜƭŀƘ ǘŜǊōǳƪŀ ƪŜǎŜƳǇŀǘŀƴ ȅŀƴƎ ǎŀƳŀ 

ǳƴǘǳƪ ǎŜƳǳŀ ǎŜǎǳŀƛ ŘŜƴƎŀƴ ǇǊƛƴǎƛǇ tŜƴƎŀǊǳǎǳǘŀƳŀŀƴ DŜƴŘŜǊΦ 

 

χȢχȢφȢ  %$5#!4)/. %80/ 

5ŀƭŀƳ ǊŀƴƎƪŀ ƳŜǿǳƧǳŘƪŀƴ .ŀŘŀƴ tŜƴƎŀǿŀǎ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ŘŜƴƎŀƴ {5a 

ǳƴƎƎǳƭ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴǳƧǳ .ƛǊƻƪǊŀǎƛ YŜƭŀǎ 5ǳƴƛŀ ǎŜǊǘŀ ǎŜōŀƎŀƛ ōŀƎƛŀƴ ŘŀǊƛ ƪŜƎƛŀǘŀƴ 

ƳŜƴȅŀƳōǳǘ IŀǊƛ YŜƳŜǊŘŜƪŀŀƴ LƴŘƻƴŜǎƛŀ ƪŜπтф tt{5a  ƳŜƴȅŜƭŜƴƎƎŀǊŀƪŀƴ 

]ċůĤċƖШΞΜЮШÂĲůĤċőċƚċŰШ9ÂÑ7 



 

 
ΟΦ 

 

ƪŜƎƛŀǘŀƴ 9ŘǳŎŀǝƻƴ 9ȄǇƻ ǇŀŘŀ ǘŀƴƎƎŀƭ мфπнл !Ǝǳǎǘǳǎ нлнпΦ YŜƎƛŀǘŀƴ ƛƴƛ 

Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǎŜŎŀǊŀ ƘȅōǊƛŘ ǎŜƘƛƴƎƎŀ ƳŜƭƛōŀǘƪŀƴ ǇŜƎŀǿŀƛ .ŀŘŀƴ tha ōŀƛƪ ŘŀǊƛ 

¦ƴƛǘ YŜǊƧŀ tǳǎŀǘ ƳŀǳǇǳƴ ¦ƴƛǘ tŜƭŀƪǎŀƴŀ ¢Ŝƪƴƛǎ Řƛ 5ŀŜǊŀƘΦ {Ŝƭŀƛƴ ǇŀƳŜǊŀƴ 

ǇŜƴŘƛŘƛƪŀƴ ŘŀǊƛ ōŜǊōŀƎŀƛ ƴŜƎŀǊŀΣ ǎŜŎŀǊŀ ǇŀǊŀƭŜƭ ǘŜǊǎŜŘƛŀ Ǉǳƭŀ {ƘŀǊƛƴƎ {Ŝǎǎƛƻƴ 

ŘŀǊƛ ƭŜƳōŀƎŀ ǇŜƴȅŜŘƛŀ ōŜŀǎƛǎǿŀ ŀƴǘŀǊŀ ƭŀƛƴ [t5t Řŀƴ ¦ƴƛπLǘŀƭƛŀ LƴŘƻƴŜǎƛŀΦ 

YŜƎƛŀǘŀƴ ƛƴƛ ƧǳƎŀ ŘƛƘŀŘƛǊƛ ƭŀƴƎǎǳƴƎ ƻƭŜƘ YŜǇŀƭŀ .ŀŘŀƴ tha .ŀǇŀƪ 5ǊΦ ¢ŀǊǳƴŀ 

LƪǊŀǊΣ aΦ.ƛƻƳŜŘΦΣ a5ΦΣ tƘΦ5Φ 

 

σȢσȢσȢ  0%.$)$)+!. ,!.*54!. $) ,5!2 .%'%2) 

.ŀŘŀƴ tha ǝŘŀƪ Ƙŀƴȅŀ ōŜǊǳǇŀȅŀ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ǇŜƴŘƛŘƛƪŀƴ ǇŜƎŀǿŀƛƴȅŀ Řƛ 

ŘŀƭŀƳ ƴŜƎŜǊƛ ƴŀƳǳƴ ƧǳƎŀ ƭǳŀǊ ƴŜƎŜǊƛΣ ƳŜƭŀƭǳƛ ǇǊƻƎǊŀƳ ǎŎƘƻƭŀǊǎƘƛǇΦ {ŜƭŀƳŀ 

ǘŀƘǳƴ нлнп ƛƴƛΣ Ǝǳƴŀ ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ .ŀŘŀƴ tha ŀƎŀǊ ƳŜƴǳƧǳ .ƛǊƻƪǊŀǎƛ ƪŜƭŀǎ Řǳƴƛŀ 

Řƛƭŀƪǳƪŀƴ ōŜǊōŀƎŀƛ ǳǇŀȅŀ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ Ƴƛƴŀǘ Řŀƴ ƳƻǝǾŀǎƛ ǇŜƎŀǿŀƛ 

ƳŜƭŀƴƧǳǘƪŀƴ ǇŜƴŘƛŘƛƪŀƴ Řƛ ƭǳŀǊ ƴŜƎŜǊƛΦ IƛƴƎƎŀ ŀƪƘƛǊ ¢ŀƘǳƴ нлнп ŎŀǇŀƛŀƴ 

ǇŜƎŀǿŀƛ .ŀŘŀƴ tha ȅŀƴƎ ƳŜƴŘŀǇŀǘƪŀƴ ōŜŀǎƛǎǿŀ ǳƴǘǳƪ ǎǘǳŘƛ Řƛ ƭǳŀǊ ƴŜƎŜǊƛ 

ŀŘŀƭŀƘ ǎōōΥ 

No Nama Universitas dan Negara 
Jumlah 
Pegawai 

Sumber Pendanaan 

1. Yonsei University, Korea 1 KOICA 

2. Wageningen University, Belanda 6 LPDP 

3. Monash University, Australia 2 AAS dan LPDP 

4. Melbourne University, Australia  4 LPDP 

5. Leiden University, Belanda 1 LPDP 

6. Mae Fah Luang University, Thailand 1 Thailand International 
Postgraduate Program (TIPP) 

7. School of Pharmacy University of 
Washington, USA 

1 LPDP 

8. Charite, Universitatsmedizin, German 1 Mandiri 

9 University of Technology Sydney, Australia 1 LPDP 

10 University of Auckland, New Zealand 1 LPDP 

11. Auckland University of Technology, 
Selandia Baru 

1 Manaaki New Zealand Scholarship 

]ċůĤċƖШΞΝЮШEĬƨĦċƣŔŸŰШEǂƓŸ 

]ċůĤċƖШΞΞЮШÂĲŰĬŔĬŔťċŰШxċŰŢƨƣċŰШĬŔШxƨċƖШ ĲŊĲƖŔ 



 

 
ΠΜ 

 

 

 

χȢχȢψȢ  "//4 #!-0 3#(/,!23()0 

.ŀŘŀƴ tha ƳŜƭŀƭǳƛ tt{5a tha ǘŜǊǳǎ ƳŜƴŘƻǊƻƴƎ ǇŜƎŀǿŀƛ ǳƴǘǳƪ 

ƳŜƭŀƪǳƪŀƴǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ǘŜǊƳŀǎǳƪ ŘŜƴƎŀƴ ƳŜƭŀƪǳƪŀƴ 

tŜƴŘƛŘƛƪŀƴ ƭŀƴƧǳǘŀƴΦ hƭŜƘ ǎŜōŀō ƛǘǳΣ ǇŜƎŀǿŀƛ ǇŜǊƭǳ ŘƛōŜƪŀƭƛ ƪŜƳŀƳǇǳŀƴ ǳƴǘǳƪ 

ƳŜƭƛƘŀǘ ǇŜƭǳŀƴƎ ōŜŀǎƛǎǿŀΦ {Ŝƭŀƛƴ ƛǘǳ ǇŜƎŀǿŀƛ ǇŜǊƭǳ ŘƛōŜǊƛƪŀƴ ōƛƳōƛƴƎŀƴ ŘŀƭŀƳ 

ƳŜƭŜƴƎƪŀǇƛ ǇŜǊǎȅŀǊŀǘŀƴ ōŜŀǎƛǎǿŀΦ .ƻƻǘ /ŀƳǇ {ŎƘƻƭŀǊǎƘƛǇ ƛƴƛ ōŜǊǘǳƧǳŀƴ ǳƴǘǳƪ 

ƳŜƳŦŀǎƛƭƛǘŀǎƛ ǇŜƎŀǿŀƛ .ŀŘŀƴ tha ȅŀƴƎ ƳŜƳƛƭƛƪƛ ƪŜƳŀƳǇǳŀƴ Řŀƴ ƪƻƳƛǘƳŜƴ 

ǳƴǘǳƪ ƳŜƭŀƴƧǳǘƪŀƴ tŜƴŘƛŘƛƪŀƴ ƭǳŀǊ ƴŜƎŜǊƛ ŘŜƴƎŀƴ ƧŀƭǳǊ ōŜŀǎƛǎǿŀΦ YŜƎƛŀǘŀƴ ƛƴƛ 

Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǎŜōŀƴȅŀƪ н .ŀǘŎƘ ǎŜŎŀǊŀ ƭǳǊƛƴƎ ȅŀƪƴƛ ǘŀƴƎƎŀƭ м ǎΦŘ п hƪǘƻōŜǊ нлнп 

Řŀƴ мп ǎΦŘ му hƪǘƻōŜǊ нлнпΦ 

 

σȢτȢ  0%.'%-"!.'!. +/-0%4%.3) 0)(!+ +%4)'! 

5ŀƭŀƳ ǊŀƴƎƪŀ ǇŜƴƛƴƎƪŀǘŀƴ ƪǳŀƭƛǘŀǎ Ƴŀƴǳǎƛŀ ǳƴǘǳƪ ƳŜƳōŀƴƎǳƴ {ǳƳōŜǊ 5ŀȅŀ aŀƴǳǎƛŀ 

ȅŀƴƎ ǳƴƎƎǳƭ ǘŜǊƪŀƛǘ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ tt{5a tha ƧǳƎŀ ƳŜƳōǳƪŀ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ 

ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ǳƴǘǳƪ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ Řƛ ōƛŘŀƴƎ ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴΣ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ 

ǇƛƘŀƪ ƪŜǝƎŀ ȅŀƴƎ ǘŜǊƭƛōŀǘ ŘƛŀƴǘŀǊŀƴȅŀ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘŀǎΣ {aYκ{a!Σ Řŀƴ {atκ ǎŜŘŜǊŀƧŀǘΣ 

ōŜƴǘǳƪ ǇŜƴȅŜƭŜƴƎƎŀǊŀŀƴ ȅŀƴƎ Řƛƭŀƪǳƪŀƴ ǎŜǇŜǊǝ ǇǊŀƪǘŜƪ ƪŜǊƧŀ ǇǊƻŦŜǎƛ ŀǇƻǘŜƪŜǊ όtYt!ύΣ 

aŀƎŀƴƎ ǎƛǎǿŀκƳŀƘŀǎƛǎǿŀΣ Řŀƴ YǳƴƧǳƴƎŀƴΦ 

σȢτȢρȢ  02!+4%+ +%2*! 02/&%3) !0/4%+%2 

tǊŀƪǘŜƪ YŜǊƧŀ tǊƻŦŜǎƛ !ǇƻǘŜƪŜǊ όtYt!ύ ƳŜǊǳǇŀƪŀƴ ƳŜŘƛŀ ȅŀƴƎ ǎŀƴƎŀǘ ǇŜƴǝƴƎ 

ōŀƎƛ ƳŀƘŀǎƛǎǿŀ ǇǊƻŦŜǎƛ ŀǇƻǘŜƪŜǊ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴŜǊŀǇƪŀƴ Řŀƴ ƳŜƴƎŜƳōŀƴƎƪŀƴ 

ƛƭƳǳ ŘŀƭŀƳ ƳŜƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǇŜƪŜǊƧŀŀƴ ƪŜŦŀǊƳŀǎƛŀƴΦ tYt! ƳŜǊǳǇŀƪŀƴ ǇŜƭŀǝƘŀƴ 

ȅŀƴƎ ǎŀƴƎŀǘ ǎǘǊŀǘŜƎƛǎ ōŀƎƛ ƳŀƘŀǎƛǎǿŀ ǇǊƻŦŜǎƛ ŀǇƻǘŜƪŜǊ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴƧŀŘƛ Ŏŀƭƻƴ 

ŀǇƻǘŜƪŜǊ ȅŀƴƎ ƘŀƴŘŀƭ Řƛ Ƴŀǎŀ ŘŜǇŀƴΦ tŀŘŀ ǘŀƘǳƴ нлнпΣ tYt! Řƛ .ŀŘŀƴ tha 

]ċůĤċƖШΞΟЮШ[ŸƣŸШťĲŊŔċƣċŰШШ7ŸŸƣШ9ċůƓШÉĦőŸũċƖƚőŔƓ 



 

 
ΠΝ 

 

Řƛƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ ǎŜōŀƴȅŀƪ о όǝƎŀύ ǇŜǊƛƻŘŜΣ ȅŀƛǘǳ ǇŀŘŀ ōǳƭŀƴ aŀǊŜǘΣ {ŜǇǘŜƳōŜǊΣ 

Řŀƴ 5ŜǎŜƳōŜǊ нлнпΣ ŘŜƴƎŀƴ ǊƛƴŎƛŀƴ ǎŜōŀƎŀƛ ōŜǊƛƪǳǘΦ 

ÑċĤĲũШΥЮШÂĲũċťƚċŰċċŰШÂƖċťƣĲťШuĲƖŢċШÂƖŸŉĲƚŔШ ƓŸƣĲťĲƖ 

Periode 
Tanggal 

Pelaksanaan 
Jumlah Peserta 

Maret 2024 4 s.d 29 
Maret 2024 

Institut Teknologi Bandung (10) 

Universitas Ahmad Dahlan (13) 

Universitas Brawijaya (1) 

Universitas Islam Negeri Syarif Hidayatullah Jakarta (7) 

Universitas Padjadjaran (5) 

Universitas Pancasila (10) 

Universitas Sumatera Utara (30) 

Universitas Wahid Hasyim (5) 

Total 81 peserta 

September 
2024 

2 s.d 27 
September 
2024 

Institut Teknologi Bandung (10) 

Universitas Ahmad Dahlan (10) 

Universitas Pancasila (10) 

Universitas Sumatera Utara (10) 

Universitas Islam Bandung (10) 

Universitas Brawijaya (9) 

Universitas Islam Negeri Syarif Hidayatullah Jakarta (8) 

Universitas Padjadjaran (7) 

Universitas Wahid Hasyim (5) 

Institut Sains Teknologi Nasional Jakarta (4) 

Total 83 peserta 

Desember 9 s.d 20 
Desember 
2024 

Universitas Pertahanan (10) 

 

5ŀƭŀƳ ǇŜƭŀƪǎŀƴŀŀƴƴȅŀΣ tŜǎŜǊǘŀ tYt! ŘƛōŀƎƛ ƳŜƴƧŀŘƛ ōŜōŜǊŀǇŀ ƪŜƭƻƳǇƻƪ Řŀƴ 

ŘƛǘŜƳǇŀǘƪŀƴ Řƛ ǳƴƛǘ ǘŜƪƴƛǎ .ŀŘŀƴ tha tǳǎŀǘΦ {ŜǝŀǇ ƪŜƭƻƳǇƻƪ ŘƛōƛƳōƛƴƎ ƻƭŜƘ 

ǎŜƻǊŀƴƎ ǇŜƳōƛƳōƛƴƎ ŘŀǊƛ ƳŀǎƛƴƎπƳŀǎƛƴƎ ǳƴƛǘ ƪŜǊƧŀ ǎŜǎǳŀƛ ŘŜƴƎŀƴ 

ǇŜƴŜƳǇŀǘŀƴƴȅŀΦ wŀƴƎƪŀƛŀƴ ƪŜƎƛŀǘŀƴ ōŜǊǳǇŀ ǇŜƳōŜƪŀƭŀƴ ǳƳǳƳΣ ǇǊŀƪǘŜƪ ƪŜǊƧŀ 

Řƛ ǳƴƛǘ ƪŜǊƧŀΣ Řŀƴ ǇǊŜǎŜƴǘŀǎƛ Ƙŀǎƛƭ ǎŜǊǘŀ ǇŜƴƎǳƳǇǳƭŀƴ ƭŀǇƻǊŀƴ tYt!Φ tŜƴƛƭŀƛŀƴ 

ƪŜǇŀŘŀ ǇŜǎŜǊǘŀ tYt! ŘƛōŜǊƛƪŀƴ ƻƭŜƘ ƳŀǎƛƴƎπƳŀǎƛƴƎ ǇŜƳōƛƳōƛƴƎ Řŀƴ ƻƭŜƘ 



 

 
ΠΞ 

 

tt{5a tha ȅŀƴƎ ƪŜƳǳŘƛŀƴ Ƙŀǎƛƭƴȅŀ ŘƛƭŀǇƻǊƪŀƴ ƪŜǇŀŘŀ ƳŀǎƛƴƎπƳŀǎƛƴƎ 

ǳƴƛǾŜǊǎƛǘŀǎΦ 

 

σȢτȢςȢ  -!'!.' 3)37!Ⱦ-!(!3)37! 

tt{5a tha ǎŜōŀƎŀƛ ƪƻƻǊŘƛƴŀǘƻǊ ƪŜƎƛŀǘŀƴ ǇŜƴȅŜƭŜƴƎƎŀǊŀŀƴ ǇŜƴŘƛŘƛƪŀƴ Řƛ 

.ŀŘŀƴ tha ƳŜƳŦŀǎƛƭƛǘŀǎƛ ǇŜƴƎŜƳōŀƴƎŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ȅŀƴƎ ƳŜƭƛōŀǘƪŀƴ 

ƳŀƘŀǎƛǎǿŀ ŘŀǊƛ ōŜǊōŀƎŀƛ ǇŜǊƎǳǊǳŀƴ ǝƴƎƎƛ ǎŜǊǘŀ ǎƛǎǿŀ {ŜƪƻƭŀƘ aŜƴŜƴƎŀƘ 

YŜƧǳǊǳŀƴ ό{aYύΣ {ŀƭŀƘ ǎŀǘǳ ƪŜƎƛŀǘŀƴ ǳǘŀƳŀ ȅŀƴƎ Řƛƭŀƪǳƪŀƴ ŀŘŀƭŀƘ ǇǊƻƎǊŀƳ 

tǊŀƪǝƪ YŜǊƧŀ [ŀǇŀƴƎŀƴ όtY[ύ ŀǘŀǳ aŀƎŀƴƎΦ !ǊŜŀ tǊŀƪǝƪ YŜǊƧŀ [ŀǇŀƴƎŀƴ όtY[ύ Řƛ 

ƭƛƴƎƪǳƴƎŀƴ .ŀŘŀƴ tŜƴƎŀǿŀǎ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ŀŘŀƭŀƘ ǇŜƪŜǊƧŀŀƴ ȅŀƴƎ ōŜǊǎƛŦŀǘ 

ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǎƛ ŀǘŀǳ ƻǇŜǊŀǎƛƻƴŀƭ ȅŀƴƎ ǝŘŀƪ ōŜǊǎƛŦŀǘ ǊŀƘŀǎƛŀΦ tŀŘŀ ǘŀƘǳƴ нлнп 

ǎŜōŀƴȅŀƪ мур ǇŜƴƎŀƧǳŀƴ tY[κaŀƎŀƴƎ ŘƛǘŜǊƛƳŀ Řŀƴ пмн ǇŜƴƎŀƧǳŀƴ 

tY[κaŀƎŀƴƎ ŘƛǘƻƭŀƪΦ 

 

σȢτȢσȢ  +5.*5.'!. 

5ŀƭŀƳ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ǇŜƳŀƘŀƳŀƴ Řŀƴ ƪŜǘŜǊƭƛōŀǘŀƴ ƳŀǎȅŀǊŀƪŀǘ ŘŀƭŀƳ 

ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴΦ {ŀƭŀƘ ǎŀǘǳ ƪŜƎƛŀǘŀƴ ȅŀƴƎ ŘƛǎŜƭŜƴƎƎŀǊŀƪŀƴ 

ŀŘŀƭŀƘ ƪǳƴƧǳƴƎŀƴ ŜŘǳƪŀǝŦ ȅŀƴƎ ƳŜƭƛōŀǘƪŀƴ ƳŀƘŀǎƛǎǿŀ Řŀƴ ǎƛǎǿŀ {ŜƪƻƭŀƘ 

aŜƴŜƴƎŀƘ YŜƧǳǊǳŀƴ ό{aYύΦ YǳƴƧǳƴƎŀƴ ƛƴƛ ƳŜƳōŜǊƛƪŀƴ ƪŜǎŜƳǇŀǘŀƴ ōŀƎƛ ǇŀǊŀ 

ǇŜǎŜǊǘŀ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴƎŜƴŀƭ ƭŜōƛƘ ŘŀƭŀƳ ƳŜƴƎŜƴŀƛ ǇǊƻǎŜǎ ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ hōŀǘ Řŀƴ 

]ċůĤċƖШΞΠЮШÂĲũċƣŔőċŰШÂƖċťƣŔťШuĲƖŢċШÂƖŸŉĲƚŔШ ƓŸƣĲťĲƖ 



 

 
ΠΟ 

 

aŀƪŀƴŀƴΣ ƳŜƳŀƘŀƳƛ ǇǊƻǎŜŘǳǊ ƭŀȅŀƴŀƴ ǇǳōƭƛƪΣ ƳŜƴŘŀǇŀǘƪŀƴ ƛƴŦƻǊƳŀǎƛ ǘŜǊƪŀƛǘ 

ƪŜōƛƧŀƪŀƴ ǘŜǊǘŜƴǘǳΣ ŀǘŀǳ ƪŜǇŜǊƭǳŀƴ ǎǘǳŘƛΣ ǎŜǊǘŀ ƳŜƳŀƘŀƳƛ ǇŜǊŀƴΣ ǘǳƎŀǎ Řŀƴ 

ŦǳƴƎǎƛ .ŀŘŀƴ thaΦ 5ƛ ǘŀƘǳƴ нлнп tt{5a tha ƳŜƭŀƪǎŀƴŀƪŀƴ у ƪǳƴƧǳƴƎŀƴ 

ǎŜōŀƎŀƛ ōŜǊƛƪǳǘΥ 

ÑċĤĲũШΦЮШÑċĤĲũШÂĲũċťƚċŰċċŰШuĲŊŔċƣċŰШuƨŰŢƨŰŊċŰ 

No 
Nama Sekolah/ 
Universitas 

Jumlah 
Peserta 

Tanggal 

1 
SMK Kesehatan Bhakti 
Kencana Cimahi 

116 Orang Selasa, 20 Februari 2024 

2 SMK Ma'arif NU 2 Ajibarang 43 Orang Rabu, 08 Mei 2024 

3 ISMAFARSI 30 Orang Kamis, 20 Juni 2024 

4 SMK Sentosa Cilawu Garut 110 Orang Rabu, 26 Juni 2024 

5 
BEM UNPAD, UI, dan UIN 

Jakarta 
8 Orang Jum'at, 20 September 2024 

6 Poltekkes Kemenkes Banten 105 Orang Jum'at, 04 Oktober 2024 

7 
SMP Garuda Cendekia 

Jakarta 
93 Orang Rabu, 06 November 2024 

8 BEM FMIPA UI 50 Orang Selasa, 12 November 2024 

 

σȢυȢ  0%.9535.!. +52)+5,5- 0%,!4)(!. $) ,).'+5.'!. "!$!. 0/- 

tŜƴȅǳǎǳƴŀƴ ƪǳǊƛƪǳƭǳƳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ƳŜǊǳǇŀƪŀƴ ƭŀƴƎƪŀƘ ǇŜƴǝƴƎ ŘŀƭŀƳ ƳŜƴǎǘŀƴŘŀǊƛǎŀǎƛ 

ǇŜƴȅŜƭŜƴƎƎŀǊŀŀƴ ǎǳŀǘǳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ŀƎŀǊ ǘǳƧǳŀƴ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ŘŀƭŀƳ ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ 

ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ǇŜǎŜǊǘŀ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ŘŀǇŀǘ ǘŜǊŎŀǇŀƛΦ YǳǊƛƪǳƭǳƳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ Řƛǎǳǎǳƴ ŘŜƴƎŀƴ 

ƳŜƳǇŜǊǝƳōŀƴƎƪŀƴ ǎǘŀƴŘŀǊ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ Řŀƴ ƪŜōǳǘǳƘŀƴ ƪŜǊƧŀ ǎŀŀǘ ƛƴƛΦ tt{5a tha 

ǘŜƭŀƘ ƳŜƴŜǘŀǇƪŀƴ ōŜōŜǊŀǇŀ ƪǳǊƛƪǳƭǳƳ ǇŜƭŀǝƘŀƴ ǘŜƪƴƛǎ Ƨŀōŀǘŀƴ ŦǳƴƎǎƛƻƴŀƭ tŜƴƎŀǿŀǎ 

CŀǊƳŀǎƛ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ǇŀŘŀ ǘŀƘǳƴ нлнп ƳŜƭŀƭǳƛ ƪŜǇǳǘǳǎŀƴ YŜǇŀƭŀ tt{5a thaΣ 

ŘƛŀƴǘŀǊŀƴȅŀΥ 

ŀΦ YǳǊƛƪǳƭǳƳ tŜƭŀǝƘŀƴ LƴǎǇŜƪǘǳǊ /ŀǊŀ tŜƳōǳŀǘŀƴ hōŀǘ ȅŀƴƎ .ŀƛƪ ό/th.ύ 5ŀǎŀǊ 

ōΦ YǳǊƛƪǳƭǳƳ tŜƭŀǝƘŀƴ LƴǎǇŜƪǘǳǊ /th. WǳƴƛƻǊ 

ŎΦ YǳǊƛƪǳƭǳƳ tŜƭŀǝƘŀƴ LƴǎǇŜƪǘǳǊ /th. {ŜƴƛƻǊ 

ŘΦ tŜǊǳōŀƘŀƴ YǳǊƛƪǳƭǳƳ tŜƭŀǝƘŀƴ LƴǎǇŜƪǘǳǊ /ŀǊŀ 5ƛǎǘǊƛōǳǎƛ hōŀǘ ȅŀƴƎ .ŀƛƪ ό/5h.ύ 
WǳƴƛƻǊ 

ŜΦ YǳǊƛƪǳƭǳƳ tŜƭŀǝƘŀƴ LƴǎǇŜƪǘǳǊ /5h. {ŜƴƛƻǊ 

ŦΦ YǳǊƛƪǳƭǳƳ tŜƭŀǝƘŀƴ LƴǎǇŜƪǘǳǊ /5h. YŜǇŀƭŀ 

ƎΦ YǳǊƛƪǳƭǳƳ tŜƭŀǝƘŀƴ LƴǎǇŜƪǘǳǊ YƻǎƳŜǝƪ WǳƴƛƻǊ 

ƘΦ YǳǊƛƪǳƭǳƳ tŜƭŀǝƘŀƴ LƴǎǇŜƪǘǳǊ hōŀǘ .ŀƘŀƴ !ƭŀƳΣ hōŀǘ Yǳŀǎƛ Řŀƴ {ǳǇƭŜƳŜƴ 
YŜǎŜƘŀǘŀƴ WǳƴƛƻǊ 

ƛΦ YǳǊƛƪǳƭǳƳ tŜƭŀǝƘŀƴ /ŀƭƻƴ tŜǘǳƎŀǎ IŀƧƛ .ŀŘŀƴ tha 



 

 
ΠΠ 

 

 

σȢφȢ  0%.9535.!. +52)+5,5- 0%,!4)(!. $) ,).'+5.'!. "!$!. 0/- 

YŜƎƛŀǘŀƴ ǇŜƴȅǳǎǳƴŀƴ {ǘŀƴŘŀǊ YƻƳǇŜǘŜƴǎƛ Wŀōŀǘŀƴ CǳƴƎǎƛƻƴŀƭ Řŀƴ ǇŜǊŀƴƎƪŀǘ ǳƧƛ 

ǇŜƴƛƭŀƛŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ όƳŀƴŀƧŜǊƛŀƭΣ ǎƻǎƛŀƭ ƪǳƭǘǳǊŀƭΣ Řŀƴ ǘŜƪƴƛǎύ ōŜǊŘŀǎŀǊƪŀƴ ǎǘŀƴŘŀǊ 

ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ Ƨŀōŀǘŀƴ ŘŀƭŀƳ ǊŀƴƎƪŀ ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ {ŀǎŀǊŀƴ {ǘǊŀǘŜƎƛǎ м tt{5a tha ȅŀƪƴƛ 

ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƴȅŀ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ {5a tŜƴƎŀǿŀǎ hōŀǘ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴΣ ŘŀƭŀƳ Ƙŀƭ ƛƴƛ ǇŜǊǎŜƴǘŀǎŜ 

{5a .ŀŘŀƴ tha ȅŀƴƎ ƳŜƳŜƴǳƘƛ ǎǘŀƴŘŀǊ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛΦ {ǘŀƴŘŀǊ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ Řƛƭŀƪǳƪŀƴ 

ǇŜƴȅǳǎǳƴŀƴ Řŀƴ ǊŜǾƛŜǿ ŘŀƭŀƳ ǊŀƴƎƪŀ ƳŜƳŀǎǝƪŀƴ ǊŜƭŜǾŀƴǎƛ ŘŜƴƎŀƴ ǎƛǘǳŀǎƛ Řŀƴ 

ƪŜōǳǘǳƘŀƴ ƻǊƎŀƴƛǎŀǎƛ ǎŀŀǘ ƛƴƛΦ {ŜŘŀƴƎƪŀƴ ǇŜƴȅǳǎǳƴŀƴ {ǘŀƴŘŀǊ YƻƳǇŜǘŜƴǎƛ YŜǊƧŀ 

bŀǎƛƻƴŀƭ LƴŘƻƴŜǎƛŀ ό{YYbLύ ŘŀƭŀƳ ǊŀƴƎƪŀ ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ {ŀǎŀǊŀƴ {ǘǊŀǘŜƎƛǎ мΣ ŘŀƭŀƳ Ƙŀƭ ƛƴƛ 

WǳƳƭŀƘ {5a tŜƴƎŀǿŀǎ hōŀǘ Řŀƴ Ƴŀƪŀƴŀƴ ȅŀƴƎ ǘŜǊǎŜǊǝŬƪŀǎƛ ǎŜǎǳŀƛ ǎǘŀƴŘŀǊΦ 

σȢφȢρȢ  0%.9535.!. 0%2!.'+!4 5*) +/-0%4%.3) -!.!*%2)!, $!. 
3/3)!, +5,452!, 

tŜƴȅǳǎǳƴŀƴ ǇŜǊŀƴƎƪŀǘ ǳƧƛ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ƳŀƴŀƧŜǊƛŀƭ Řŀƴ ǎƻǎƛŀƭ ƪǳƭǘǳǊŀƭ ŀŘŀƭŀƘ 

ƭŀƴƎƪŀƘ ǇŜƴǝƴƎ ŘŀƭŀƳ ƳŜƴƎǳƪǳǊ Řŀƴ ƳŜƴƎŜƳōŀƴƎƪŀƴ ƪŜƳŀƳǇǳŀƴ ƛƴŘƛǾƛŘǳ 

ŘŀƭŀƳ ƳŜƴƧŀƭŀƴƪŀƴ ǇŜǊŀƴ ƳŜǊŜƪŀ Řƛ ƭƛƴƎƪǳƴƎŀƴ ƪŜǊƧŀ ȅŀƴƎ ǎŜƳŀƪƛƴ ƪƻƳǇƭŜƪǎΦ 

5ŜƴƎŀƴ ŀŘŀƴȅŀ ǇŜǊŀƴƎƪŀǘ ǳƧƛ ȅŀƴƎ ƪƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛŦΣ ƻǊƎŀƴƛǎŀǎƛ ŘŀǇŀǘ ƳŜƳŀǎǝƪŀƴ 

ōŀƘǿŀ ǎŜǝŀǇ ƛƴŘƛǾƛŘǳ ƳŜƳƛƭƛƪƛ ƪŜǘŜǊŀƳǇƛƭŀƴ ȅŀƴƎ ŘƛōǳǘǳƘƪŀƴ ǳƴǘǳƪ ōŜƪŜǊƧŀ 

ǎŜŎŀǊŀ ŜŦŜƪǝŦ ŘŀƭŀƳ ǝƳ ȅŀƴƎ ƳǳƭǝƪǳƭǘǳǊŀƭ Řŀƴ ōŜǊŀƎŀƳΦ tŜƴȅǳǎǳƴŀƴ ȅŀƴƎ 

ǘŜƭƛǝ Řŀƴ ŜǾŀƭǳŀǎƛ ȅŀƴƎ ōŜǊƪŜƭŀƴƧǳǘŀƴ ŀƪŀƴ ƳŜƳŀǎǝƪŀƴ ƪǳŀƭƛǘŀǎ {ǳƳōŜǊ 5ŀȅŀ 

aŀƴǳǎƛŀ ȅŀƴƎ ǳƴƎƎǳƭ Řŀƴ ǎƛŀǇ ƳŜƴƎƘŀŘŀǇƛ ǘŀƴǘŀƴƎŀƴ ŘŀƭŀƳ ǇŜƭŀƪǎŀƴŀŀƴ 

ǘǳƎŀǎΦ 

tŀŘŀ ǘŀƘǳƴ нлнп ǘŜƭŀƘ ŘƛƪŜƳōŀƴƎƪŀƴ н ŘƻƪǳƳŜƴ ǇŜǊŀƴƎƪŀǘ ǇŜƴƛƭŀƛŀƴ 

ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ƳŀƴŀƧŜǊƛŀƭ Řŀƴ ǎƻǎƛŀƭ ƪǳƭǘǳǊŀƭ Řŀƴ м ŘŀǎƘōƻŀǊŘ ǇŜƭŀǇƻǊŀƴ Ƙŀǎƛƭ 

ǇŜƴƛƭŀƛŀƴ ǇƻǘŜƴǎƛΦ YŜŘǳŀƴȅŀ ŘƛƎǳƴŀƪŀƴ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴŘǳƪǳƴƎ ǇŜƭŀƪǎŀƴŀŀƴ 

ǇŜƴƛƭŀƛŀƴ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ƳŀƴŀƧŜǊƛŀƭ Řŀƴ ǎƻǎƛŀƭ ƪǳƭǘǳǊŀƭ ǘŜǊǳǘŀƳŀ ŘŀƭŀƳ ƳŜƴƎŀǿŀƭ 

ǇŜƴŎŀǇŀƛŀƴ LY¦ {5a tha ȅŀƴƎ ƳŜƳŜƴǳƘƛ ǎǘŀƴŘŀǊ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛΦ 

 

σȢφȢςȢ  34!.$!2 +/-0%4%.3) *!"!4!. &5.'3)/.!, 0%.'!7!3 
&!2-!3) $!. -!+!.!. $!. 34!.$!2 +/-0%4%.3) *!"!4!. 
0%,!+3!.! 

{ŜōŀƎŀƛ Lƴǎǘŀƴǎƛ tŜƳōƛƴŀ Wŀōŀǘŀƴ CǳƴƎǎƛƻƴŀƭ tŜƴƎŀǿŀǎ CŀǊƳŀǎƛ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴΣ 

ǇŜƴȅǳǎǳƴŀƴ {ǘŀƴŘŀǊ YƻƳǇŜǘŜƴǎƛ Wŀōŀǘŀƴ tŜƴƎŀǿŀǎ CŀǊƳŀǎƛ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ 

Řƛƭŀƪǳƪŀƴ ǎŜōŀƎŀƛ ǳǇŀȅŀ ǳƴǘǳƪ ƳŜƴŜƎŀƪƪŀƴ ǇǊƛƴǎƛǇ ƳŜǊƛǘƻƪǊŀǎƛ ǎŜǊǘŀ 

ƳŜƴƛƴƎƪŀǘƪŀƴ ƪŀǇŀǎƛǘŀǎ ǇŜƧŀōŀǘ ŦǳƴƎǎƛƻƴŀƭ ȅŀƴƎ Řƛōƛƴŀ ƻƭŜƘ .ŀŘŀƴ thaΦ 



 

 
ΠΡ 

 

{Ŝǎǳŀƛ ƪŜǘŜƴǘǳŀƴ ŘŀƭŀƳ tŜǊŀǘǳǊŀƴ aŜƴǘŜǊƛ tŜƴŘŀȅŀƎǳƴŀŀƴ !ǇŀǊŀǘǳǊ bŜƎŀǊŀ 

bƻƳƻǊ оу ¢ŀƘǳƴ нлмт ǘŜƴǘŀƴƎ {ǘŀƴŘŀǊ YƻƳǇŜǘŜƴǎƛ Wŀōŀǘŀƴ !ǇŀǊŀǘǳǊ {ƛǇƛƭ 

bŜƎŀǊŀΣ {ǘŀƴŘŀǊ YƻƳǇŜǘŜƴǎƛ Wŀōŀǘŀƴ !{b ƳŜƭƛǇǳǝ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ƳŀƴŀƧŜǊƛŀƭΣ 

ǎƻǎƛŀƭ ƪǳƭǘǳǊŀƭΣ Řŀƴ ǘŜƪƴƛǎΦ !ŘŀǇǳƴ ƪƘǳǎǳǎ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ǘŜƪƴƛǎΣ Lƴǎǘŀƴǎƛ tŜƳōƛƴŀ 

ǿŀƧƛō ƳŜǊǳƳǳǎƪŀƴ ƪŀƳǳǎ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ǘŜƪƴƛǎ ǘŜǊƪŀƛǘ Ƨŀōŀǘŀƴ ŦǳƴƎǎƛƻƴŀƭ ȅŀƴƎ 

Řƛōƛƴŀƴȅŀ ǎŜǎǳŀƛ tŜŘƻƳŀƴ tŜƴȅǳǎǳƴŀƴ {ǘŀƴŘŀǊ YƻƳǇŜǘŜƴǎƛ !{b ȅŀƴƎ ōŀǊǳ 

Řŀƴ ƳŜƴŘŀǇŀǘƪŀƴ ǇŜǊǎŜǘǳƧǳŀƴ ŘŀǊƛ aŜƴǘŜǊƛ tŜƴŘŀȅŀƎǳƴŀŀƴ !ǇŀǊŀǘǳǊ bŜƎŀǊŀ 

Řŀƴ wŜŦƻǊƳŀǎƛ .ƛǊƻƪǊŀǎƛΦ hƭŜƘ ƪŀǊŜƴŀ ƛǘǳΣ .ŀŘŀƴ tha ǇŜǊƭǳ ƳŜƴƎƪŀƧƛ ǊŜƭŜǾŀƴǎƛ  

YŀƳǳǎ YƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ¢Ŝƪƴƛǎ Wŀōŀǘŀƴ ¦Ǌǳǎŀƴ tŜƳŜǊƛƴǘŀƘ .ƛŘŀƴƎ tŜƴƎŀǿŀǎŀƴ 

CŀǊƳŀǎƛ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ȅŀƴƎ ǘŜƭŀƘ ŘƛǘŜǘŀǇƪŀƴ ǎŜōŜƭǳƳƴȅŀ ǎŜǎǳŀƛ ŘŜƴƎŀƴ ǇǊƻǎŜǎ 

ōƛǎƴƛǎ Řŀƴ ǊǳŀƴƎ ƭƛƴƎƪǳǇ ǇŜƴƎŀǿŀǎŀƴ ŦŀǊƳŀǎƛ Řŀƴ Ƴŀƪŀƴŀƴ ǘŜǊƪƛƴƛΦ 

{ŜǘŜƭŀƘ ƳŜƭŀƭǳƛ ǘŀƘŀǇŀƴ ǇŜǊǳƳǳǎŀƴ Řŀƴ ǇŜƴȅǳǎǳƴŀƴ ƪŀƳǳǎ ƪƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ǘŜƪƴƛǎ 

Řŀƴ ǊŀƴŎŀƴƎŀƴ {ǘŀƴŘŀǊ YƻƳǇŜǘŜƴǎƛ Wŀōŀǘŀƴ CǳƴƎǎƛƻƴŀƭ tŜƴƎŀǿŀǎ CŀǊƳŀǎƛ Řŀƴ 

aŀƪŀƴŀƴ ƳŜƭŀƭǳƛ CƻŎǳǎ DǊƻǳǇ 5ƛǎŎǳǎǎƛƻƴ όCD5ύΣ ǾŜǊƛŬƪŀǎƛ ǎŜǊǘŀ ǾŀƭƛŘŀǎƛ ŘŜƴƎŀƴ 

ǇŜǊǿŀƪƛƭŀƴ ŘŀǊƛ ǎŜƭǳǊǳƘ ǳƴƛǘ ƪŜǊƧŀ ǘŜƪƴƛǎ ǇŀŘŀ ǘŀƘǳƴ нлннπнлноΣ ǇŀŘŀ ǘŀƴƎƎŀƭ 

н CŜōǊǳŀǊƛ нлнпΣ .ŀŘŀƴ tha ǘŜƭŀƘ ƳŜƴŘŀǇŀǘƪŀƴ tŜǊǎŜǘǳƧǳŀƴ YŀƳǳǎ 

YƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ¢Ŝƪƴƛǎ Řŀƴ {ǘŀƴŘŀǊ YƻƳǇŜǘŜƴǎƛ Wŀōŀǘŀƴ CǳƴƎǎƛƻƴŀƭ tŜƴƎŀǿŀǎ 

CŀǊƳŀǎƛ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ ƳŜƭŀƭǳƛ {ǳǊŀǘ aŜƴǘŜǊƛ tŜƴŘŀȅŀƎǳƴŀŀƴ !ǇŀǊŀǘǳǊ bŜƎŀǊŀ 

Řŀƴ wŜŦƻǊƳŀǎƛ .ƛǊƻƪǊŀǎƛ bƻƳƻǊ .κмммκaΦ{aΦлнΦллκнлнп ǘŜƴǘŀƴƎ tŜǊǎŜǘǳƧǳŀƴ 

YŀƳǳǎ YƻƳǇŜǘŜƴǎƛ ¢Ŝƪƴƛǎ Řŀƴ {ǘŀƴŘŀǊ YƻƳǇŜǘŜƴǎƛ Wŀōŀǘŀƴ CǳƴƎǎƛƻƴŀƭ 

tŜƴƎŀǿŀǎ CŀǊƳŀǎƛ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴΦ 

.ŜǊŘŀǎŀǊƪŀƴ ǎǳǊŀǘ ǇŜǊǎŜǘǳƧǳŀƴ Řƛ ŀǘŀǎΣ {ǘŀƴŘŀǊ YƻƳǇŜǘŜƴǎƛ Wŀōŀǘŀƴ CǳƴƎǎƛƻƴŀƭ 

tŜƴƎŀǿŀǎ CŀǊƳŀǎƛ Řŀƴ aŀƪŀƴŀƴ Řƛƴȅŀǘŀƪŀƴ ǘŜƭŀƘ ŘƛǎŜǘǳƧǳƛ ǳƴǘǳƪ ŘƛƭŀƴƧǳǘƪŀƴ 

ƪŜ ŘŀƭŀƳ ǇǊƻǎŜǎ ǇŜƴŜǘŀǇŀƴ ƻƭŜƘ aŜƴǘŜǊƛ tŜƴŘŀȅŀƎǳƴŀŀƴ !ǇŀǊŀǘǳǊ bŜƎŀǊŀ Řŀƴ 

wŜŦƻǊƳŀǎƛ .ƛǊƻƪǊŀǎƛ wŜǇǳōƭƛƪ LƴŘƻƴŜǎƛŀ Řŀƴ ǎǳŘŀƘ ŘŀǇŀǘ ŘƛƎǳƴŀƪŀƴ ŘŀƭŀƳ 

]ċůĤċƖШΞΡЮШ?ŸťƨůĲŰƣċƚŔШ[]?Ш[ŔŰċũŔƚċƚŔШÉƣċŰĬċƖШuŸůƓĲƣĲŰƚŔШs[ШÂ[~ 










































































































































































































































































