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�
.DQVDLQYlOLVW\PLVHQ�WlUNH\V�RQ�NDVYDQXW�JOREDOLVDDWLRQ�P\|Wl��MROORLQ�\Kl�XVHDPSL�\ULW\V�
VXXQWDD�WRLPLQWDDQVD�XONRPDLOOH��9HQlMl�RQ�6XRPHQ�YLLGHQQHNVL�WlUNHLQ�YLHQWLPDD��PXWWD�
WLHGRQ�SXXWH�9HQlMlQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|VWl�MD�PDDKDQ�YDDGLWWDYLVWD�YLHQWLWRLPLVWD�YRL�
DLKHXWWDD�HSlYDUPXXWWD�VHNl�SHONRD�RVDOOH�VXRPDODLVLVWD�\ULW\NVLVWl��(SlYDUPXXV�MD�SHONR�
YRLYDW�ORSXOWD�PXRGRVWXD�P\|V�YLHQQLQ�DORLWXNVHQ�HVWHLNVL��1\N\WLODQQH�9HQlMlOOl�RQ�K\YLQ�
KDDVWDYD��PLNl�P\|V�KHLMDVWXX�\ULW\VWHQ�WDKWRRQ�OlKWHl�9HQlMlOOH��
�
9HQlMl�RQ�NXLWHQNLQ�K\YLQ�VXXUL�MD�SRWHQWLDDOLQHQ�PDUNNLQD�KDDVWHLVWD�KXROLPDWWD�YDUVLQNLQ�
VXRPDODLVLOOH�WRLPLMRLOOH��7lPl�RSLQQl\WHW\|�RQ�WHKW\�KHOSRWWDPDDQ�9HQlMlOOH�YLHQWLl�DORLWWD�
YLD�VXRPDODLVLD�SN�\ULW\NVLl�WLHGRQVDDQQLVVD�WlUNHLPPLVWl�KXRPLRRQRWHWWDYLVWD�DVLRLVWD��
WRLPLVWD�MD�DVLDNLUMRLVWD��9HQlMlOOH�YLHQQLVVl�KXRPLRRQ�WXOHH�RWWDD�VHNl�9HQlMlQ�OLLNHWRLPLQ�
WD\PSlULVW|Q�HWWl�YLHQWLSURVHVVLQ�HGHOO\WWlPlW�YDDWLPXNVHW��2SLQQl\WHW\|Q�WDYRLWWHHQD�RQ�
NLQ�WHKGl�PDKGROOLVLPPDQ�\NVLQNHUWDLQHQ��VHONHl�MD�WLLYLV�RSDV�9HQlMlQ�YLHQQLQ�RQQLVWX�
PLVHNVL���
�
2SLQQl\WHW\|�RQ�WHKW\�WRLPLQQDOOLVHQD�W\|Ql��MROORLQ�UDSRUWLQ�SHUXVWHHOOD�RQ�WHKW\�SURGXNWL��
SLNDRSDV�SN�\ULW\NVLOOH�9HQlMlQ�YLHQWLLQ��5DMDXNVLQD�SURGXNWLVVD�RYDW�VHQ�PXRWR��HOL�SLND�
RSDV�VHNl�W\|Q�NRKGLVWXV�SN�\ULW\NVLOOH��7lOOl�WDYDOOD�RQ�YDUPLVWHWWX��HWWl�W\|�S\V\\�VLOOH�DVH�
WHWXVVD�DLNDWDYRLWWHHVVD��7\|OOl�HL�ROH�WRLPHNVLDQWDMDD��MRWHQ�VHNl�RSLQQl\WHW\|Q�NLUMDOOLQHQ�
UDSRUWWL�HWWl�UDSRUWLQ�ORSSXWXORNVHQD�V\QW\Q\W�RSDV�RQ�WHKW\�\OHLVOXRQWRLVLNVL�9HQlMlQ�YLHQ�
WLLQ��2SLQQl\WHW\|�RQ�WRWHXWHWWX�NLUMRLWXVS|\WlWXWNLPXNVHQD��MRVVD�RQ�K\|G\QQHWW\�ODDMDVWL�
HUL�VHNXQGllULOlKWHLGHQ�WLHWRMD���
�
2SLQQl\WHW\|�DONDD�MRKGDQQROOD��MRVVD�NHUURWDDQ�W\|Q�WDYRLWH��UDMDXV��WXWNLPXVPHQHWHOPlW�
MD�UDNHQQH��7lPlQ�MlONHHQ�SllVWllQ�WHRULRLKLQ��MRLVWD�HQVLPPlLVHQl�Nl\GllQ�OlSL�NDQVDLQ�
YlOLVW\PLVWl�VHNl�HVLWHOOllQ�NDQVDLQYlOLV\\WWl�WXNHYLD�RUJDQLVDDWLRLWD��(QVLPPlLVHVVl�OX�
YXVVD�P\|V�WXWXVWXWDDQ�6XRPHQ�MD�9HQlMlQ�YlOLVHHQ�NDXSDQNl\QWLLQ��7RLQHQ�WHRULDOXNX�
NRVNHH�9HQlMll�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|Ql��MRWD�WDUNDVWHOODDQ�K\|G\QWlHQ�3(67(/�DQDO\\�
VLl��/XYXVVD�Nl\GllQ�OlSL�9HQlMlQ�SROLLWWLVHQ���HNRQRPLVHQ���VRVLDDOLVHQ���WHNQRORJLVHQ���
HNRORJLVHQ��MD�ODLQVllGlQQ|OOLVHQ�WRLPLQWD\PSlULVW|Q�WLOD��MRWND�ORSXNVL�YLHOl�\KGLVWHWllQ�
6:27�DQDO\\VLNVL��9LLPHLVHVVl�WHRULDOXYXVVD�Nl\GllQ�OlSL�LWVH�YLHQWLSURVHVVLVVD�WDUYLWWD�
YLD�WHKWlYLl�WRLPLD�MD�DVLDNLUMRMD��NXWHQ�WXOODXVWD��NXOMHWXNVLD�MD�PDNVXHKWRMD��.DLNNLD�WHRULD�
RVXXNVLD�RQ�K\|G\QQHWW\�SURGXNWLVVD���
�
7HRULDOXNXMHQ�MlONHHQ�HVLWHOOllQ�UDSRUWLQ�WXORNVHQD�V\QW\Q\WWl�SURGXNWLD�MD�WDUNDVWHOODDQ�VHQ�
ODDGLQWDD��3URGXNWLQ�WDUNDVWHOXQ�MlONHHQ�YLHOl�SRKGLWDDQ�NRNR�RSLQQl\WHW\|SURVHVVLD��VHQ�
RQQLVWXPLVWD�MD�OXRWHWWDYXXWWD�VHNl�DQQHWDDQ�NHKLWWlPLV��MD�MDWNRWXWNLPXVHKGRWXNVLD��6D�
PDOOD�NXYDWDDQ�WHNLMlQ�RPDD�RSSLPLVSURVHVVLD��2SLQQl\WHW\|Q�WHNHPLQHQ�RQ�DORLWHWWX�WDP�
PLNXXVVD������MD�W\|�RQ�YDOPLVWXQXW�PDDOLVNXXVVD�������
�
$VLDVDQDW�
.DQVDLQYlOLVW\PLQHQ��OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|��RSDV��SN�\ULW\V��9HQlMl��YLHQWL�
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�� -RKGDQWR�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 7\|Q�WDYRLWH�MD�UDMDXV�������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 7\|Q�WXWNLPXVPHQHWHOPlW�MD�UDNHQQH�������������������������������������������������������������������������

�� *OREDOLVRLWXQXW�PDDLOPD�����������������������������������������������������������������������������������������������������
���� .DQVDLQYlOLVW\PLVHQ�WHRULDW����������������������������������������������������������������������������������������

������ +LVWRULDOOLVHW�MD�Nl\WWl\W\PLVWLHWHLVLLQ�SHUXVWXYDW�WHRULDW�����������������������������������
������ .DQVDLQYlOLVW\PLVHQ�YHUNRVWR���UHVXUVVL��MD�NDVYXPDOOLW����������������������������������

���� .DQVDLQYlOLVW\PLVWl�WXNHYDW�RUJDQLVDDWLRW������������������������������������������������������������������
������ :RUOG�7UDGH�2UJDQLVDWLRQ�������������������������������������������������������������������������������
������ )LQQYHUD��7HNHV�MD�)LQSUR��������������������������������������������������������������������������������

���� 6XRPHQ�MD�9HQlMlQ�YlOLQHQ�NDXSSDVXKGH����������������������������������������������������������������
�� 9HQlMl�PDUNNLQD�DOXHHQD��������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 9HQlMlQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|�WXWNLWWXQD�3(67(/�DQDO\\VLQ�DYXOOD�������������������������
������ 3ROLLWWLQHQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|��������������������������������������������������������������������
������ (NRQRPLQHQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|����������������������������������������������������������������
������ 6RVLDDOLQHQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|�����������������������������������������������������������������
������ 7HNQRORJLQHQ�MD�HNRORJLQHQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|����������������������������������������
������ /DLQVllGlQQ|OOLQHQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|�����������������������������������������������������

���� 6:27±DQDO\\VL�9HQlMlQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|VWl��������������������������������������������������
�� 9LHQWLSURVHVVL�9HQlMlOOH�����������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 9LHQQLQ�RSHUDDWLRPXRGRW������������������������������������������������������������������������������������������
������ (SlVXRUD��VXRUD�MD�YlOLW|Q�YLHQWL��������������������������������������������������������������������
������ 7\WlU\ULW\V�VHNl�OLVHQVVL��MD�IUDQFKLVH�VRSLPXNVHW�����������������������������������������

���� 9LHQWLWXOODXV�MD�WDUYLWWDYDW�DVLDNLUMDW����������������������������������������������������������������������������
������ 9LHQWL�LOPRLWXV�MD�WXOOLWDULIIL�������������������������������������������������������������������������������
������ 9HQlMlQ�WXRQWLVllQQ|W�MD��DVLDNLUMDW���������������������������������������������������������������

���� (ULODLVHW�YLHQWLNXOMHWXNVHW�������������������������������������������������������������������������������������������
������ 0DD���UDXWDWLH���SRVWL��MD�NXULLULNXOMHWXNVHW�������������������������������������������������������
������ 0HUL��MD�OHQWRNXOMHWXNVHW����������������������������������������������������������������������������������
������ .XOMHWXVULVNLW�MD�NXOMHWXVYDNXXWXV��������������������������������������������������������������������

���� $VLDNNDDQ�WXQWHPLQHQ�MD�PDNVXHKGRW�����������������������������������������������������������������������
������ 3HULWWlYl�PDNVXWDSDQD�����������������������������������������������������������������������������������
������ 5HPEXUVVL�PDNVXWDSDQD��������������������������������������������������������������������������������

�� 3URGXNWLQ�ODDWLPLVHQ�GRNXPHQWRLQWL�MD�DUYLRLQWL������������������������������������������������������������������
���� 7\|Q�OlKW|WLODQQH�������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 7XRWWDPLVHQ�NXYDXV��������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 7XRWRNVHQ�HVLWWHO\�����������������������������������������������������������������������������������������������������



�

�

�� 3RKGLQWD�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 7XWNLPXNVHQ�OXRWHWWDYXXV������������������������������������������������������������������������������������������
���� 2PD�RSSLPLQHQ�MD�WXWNLPXNVHQ�NHKLWWlPLV��VHNl�MDWNRWXWNLPXVHKGRWXNVHW���������������

/lKWHHW�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/LLWWHHW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/LLWH����3URGXNWL������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�� -RKGDQWR�

9HQlMl�RQ�6XRPHQ�UDMDQDDSXUL�MD�WlUNHl�NDXSSDNXPSSDQL��.DXSDQNl\QWL�9HQlMlOOH��NXWHQ�

HVLPHUNLNVL�YLHQWL�PDDKDQ��HL�NXLWHQNDDQ�KRLGX�\NVLQNHUWDLVLPPDOOD�WDYDOOD��YDDQ�KXRPL�

RRQ�WXOHH�RWWDD�SDOMRQ�HULODLVLD�DVLRLWD��NXWHQ�9HQlMlQ�SROLLWWLQHQ�WLODQQH��YHQlOlLQHQ�NXOW�

WXXUL�MD�\OHLVHW�YLHQWLPXRGROOLVXXGHW��7lPl�RSLQQl\WHW\|�S\UNLL�KHOSRWWDPDDQ�N\VHLVWHQ�DVL�

RLGHQ�KRLWDPLVWD��2SLQQl\WHW\|�NlVLWWHOHH�\OHLVHVWL�9HQlMll�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|Ql�VHNl�

DQWDD�VXRPDODLVLOOH�SN�\ULW\NVLOOH�RKMHLWD�YLHQWLLQ�9HQlMlOOH��2SLQQl\WHW\|�RQ�WHKW\�WRLPLQ�

QDOOLVHQD�W\|Ql��MROORLQ�UDSRUWLQ�ORSSXWXORNVHQD�RQ�V\QW\Q\W�SLNDRSDV�SN�\ULW\VWHQ�YLHQWLWDU�

SHLVLLQ��2SLQQl\WHW\|�RQ�WlWHQ�WHKW\�\OHLVHVWL�VRSLYDNVL�SN�\ULW\NVLOOH��PLQNl�MRKGRVWD�W\|OOl�

HL�ROH�WRLPHNVLDQWDMDD��3N�\ULW\NVLOOl�WDUNRLWHWDDQ�SLHQLl�MD�NHVNLVXXULD�\ULW\NVLl��MRLOOD�W\|Q�

WHNLM|LWl�RQ�DOOH�����MD�MRLGHQ�YXRVLOLLNHYDLKWR�RQ�HQLQWllQ����PLOMRRQDD�HXURD�WDL�WDVHHQ�

ORSSXVXPPD�HQLQWllQ����PLOMRRQDD�HXURD��7LODVWRNHVNXV���

�

2SLQQl\WHW\|Q�DLKH�RQ�YDOLWWX�VHQ�PLHOHQNLLQWRLVXXGHQ�MD�DMDQNRKWDLVXXGHQ�WDNLD��9HQl�

MlOOl�RQ�VXXUL�URROL�6XRPHQ�XONRPDDQNDXSDQNl\QQLVVl�MD�\Kl�XVHDPPDW�\ULW\NVHW�RYDW�

NLLQQRVWXQHLWD�ODDMHQWDPDDQ�LWlQDDSXULLPPH�SlLQ�\PPlUUHWW\llQ�VHQ�WDUMRDPDW�PDKGROOL�

VXXGHW��.XLWHQNLQ�9HQlMlQ�DODWL�PXXWWXYD�WLODQQH��YDUVLQNLQ�WlOOl�KHWNHOOl�MR�SLWNllQ�MDWNX�

QXW�HSlYDUPXXV�8NUDLQDQ�WLODQWHHQ�MRKGRVWD��OXR�P\|V�SDOMRQ�KDDVWHLWD�VHNl�VXRULD�NLHO�

WRMD�NDXSDQNl\QWLLQ��MRWND�WXOHH�RWWDD�KXRPLRRQ��2SLQQl\WHW\|Q�NLUMRLWWDMDQ�YHQlOlLQHQ�

WDXVWD�MD�KDOX�WHKGl�WXOHYDLVXXGHVVD�W|LWl�YHQlOlLVWHQ�\ULW\VWHQ�NDQVVD�RYDW�P\|V�OLVlQ�

QHHW�NLLQQRVWXVWD�MXXUL�N\VHLVHHQ�PDDKDQ�MD�W\|Q�DLKHHVHHQ��

�

9HQlMlQ�WLODQQH�RQ�VLLV�K\YLQ�PXWNLNDV�WlOOl�KHWNHOOl��PXWWD�VLLWl�KXROLPDWWD�6XRPHVWD�Nl\�

GllQ�K\YLQ�SDOMRQ�NDXSSDD�PDDKDQ��9HQlMlQ�ROOHVVD�YLLGHQQHNVL�VXXULQ�YLHQWLPDD�6XR�

PHOOH��7XOOL�����D���7lPlQ�YXRNVL�RQ�DLWRD�WDUYHWWD�VHNl�N\V\QWll�P\|V�YLHQWLRSSDDOOH�MD�

YDUVLQNLQ�SLNDRSSDDOOH��NRVND�VHOODLVWD�HL�YLHOl�PDUNNLQRLOOD�ROH��6H��PLNVL�RSDV�RQ�WHKW\�SL�

NDRSSDDQ�PXRWRRQ��VHOLWW\\�P\|V�\NVLQNHUWDLVHVWL�VLOOl��HWWl�RSLQQl\WHW\|K|Q�DQQHWXW�WXQ�

QLW�HLYlW�ULLWl�HVLPHUNLNVL�����VLYXLVHQ�NLUMDRSSDDQ�NLUMRLWWDPLVHHQ��3LNDRSDV�RQ�P\|V�K\YLQ�

Nl\WlQQ|OOLQHQ�\ULW\NVLOOH��6HQ�VLMDDQ��HWWl�W\|QWHNLM|LGHQ�SLWlLVL�OXNHD�ODDMRMD�RSXNVLD�PXLV�

WDDNVHHQ�KXRPLRLGD�NDLNNL�WDUYLWWDYDW�VHLNDW�9HQlMlQ�YLHQWLLQ��RQ�SLNDRSSDDVHHQ�NRRWWX�

NDLNNL�WDUYLWWDYDW�DVLDW�\NVLLQ�NDQVLLQ�O\K\HVWL�VHNl�\WLPHNNllVWL��7lWHQ�W\|QWHNLMlW�YRLYDW�WX�

WXVWXD�9HQlMlQ�YLHQWLLQ�HQQHQ�RPDQ�YLHQWLWRLPLQWDQVD�DORLWWDPLVWD�VHNl�WDUYLWWDHVVD�SDODWD�

NHUWDDPDDQ�SLNDRSSDDVWD�WlUNHLPPlW�DVLDW�KHOSRVWL�MD�QRSHDVWL���

�
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���� 7\|Q�WDYRLWH�MD�UDMDXV�

2SLQQl\WHW\|Ql�WHKGllQ�SURGXNWL��SLNDRSDV��MRWHQ�SllWDYRLWH�P\|V�KHLMDVWXX�YDKYDVWL�RS�

SDDQ�\PSlULOOH��

7DYRLWH�RQ�WHKGl�VXRPDODLVLOOH�SN�\ULW\NVLOOH�VHONHl��\NVLQNHUWDLQHQ�MD�WLLYLV�

SLNDRSDV�9HQlMlQ�YLHQWLLQ�WXWNLPDOOD�XVHLVWD�HUL�OlKWHLVWl�DLKHWWD�NlVLWWHOHYLl�

DUWLNNHOHLWD�MD�WHRNVLD���

�

6HONHlOOl��\NVLQNHUWDLVHOOD�MD�WLLYLLOOl�RSSDDOOD�WDUNRLWHWDDQ�KHOSRVWL�\PPlUUHWWlYll�NRNRQDL�

VXXWWD��MRVWD�O|\W\\�NDLNNL�WDUSHHOOLQHQ�WLHWR�VXRPDODLVLOOH�SN�\ULW\NVLOOH�9HQlMlQ�YLHQQLVWl�

O\K\HVVl�PXRGRVVD��7lPl�WDUNRLWWDD�P\|V�VLWl��HWWl�RSSDDVVD�WLHWR�HL�WXOH�ROHPDDQ�NDL�

NLVWD�V\YlOOLVLPPLQ�NLUMRLWHWWXD��YDDQ�HQQHPPLQNLQ�RSSDDVVD�WXOODDQ�PDLQLWVHPDDQ�Sll�

DVLDW��MRLGHQ�DYXOOD�SlUMll�YLHQQLVVl��.XLWHQNLQ�MRV�OXNLMD�KDOXDD�HQHPPlQ�WLHWRD�DVLDVWD��

QLLQ�RSSDDVVD�NHUURWDDQ�P\|V��PLVWl�PDKGROOLVHQ�OLVlWLHGRQ�O|\Wll��(GHOOl�PDLQLWWX�WDYRLWH�

RQ�DVHWHWWX�VHQ�WDNLD��NRVND�WlOOl�RSLQQl\WHW\|OOl�KDOXWDDQ�WHKGl�HULODLQHQ�RSDV�YDUVLQDL�

VLLQ�ODDMRLKLQ��NXWHQ�6XRPDODLV�9HQlOlLVHQ�.DXSSDNDPDULQ��������WDUMRDPLLQ��RSSDLVLLQ�

YHUUDWWXQD��

�

7DYRLWH�NHUWRR�RSLQQl\WHW\|Q�UDMDXNVHQ��HOL�VHQ��HWWl�9HQlMlQ�YLHQWLLQ�WDUYLWWDYD�WLHWR�NHUUR�

WDDQ�SLNDRSSDDQ�PXRGRVVD��3LNDRSSDDQ�RKHOOD�YRLGDDQ�P\|V�SXKXD�PXLVWL��WDL�RKMHOLV�

WDVWD��MRQND�DYXOOD�\ULW\NVHW�YRLYDW�WDUNLVWDD��HWWl�NDLNNL�WDUYLWWDYDW�NRKGDW�RWHWDDQ�YLHQQLVVl�

KXRPLRRQ�MD�HVLPHUNLNVL�VHQ��PLVWl�V\YlOOLVHPPlQ�WLHGRQ�WDUYLWWDHVVD�O|\Wll��5DMDXNVHQD�

RQ�P\|V�RSLQQl\WHW\|Q�WHNHPLQHQ�YDLQ�VXRPDODLVLOOH�SN�\ULW\NVLOOH��5DMDXNVHW�RQ�WHKW\�

VHNl�W\|Q�DLNDWDXOXQ��UHVXUVVLHQ�HWWl�ORSSXNl\WWlMlQ�PXNDYXXGHQ�WDNLD��

�

���� 7\|Q�WXWNLPXVPHQHWHOPlW�MD�UDNHQQH�

7RLPLQQDOOLVHQ�RSLQQl\WHW\|Q�LGHDQD�RQ�SDUDQWDD�WDL�NHKLWWll�WXWNLWWDYDQ�NRKWHHQ�\PSlULV�

W|l�WDL�WRLPLQWDD��HOL�PXRNNDDPDDQ�Q\N\LVLl�Nl\WlQWHLWl��2OHQQDLVWD�NLUMRLWWDPLVHQ�RKHOOD�

RQ�DNWLLYLQHQ�WHNHPLQHQ�MD�VLWl�VHXUDDYD�NRQNUHHWWLQHQ�WXRWRV���9LUWXDDOL�DPPDWWLNRUNHD�

NRXOX���7lVVl�WDSDXNVHVVD�WHKGllQ�RSLQQl\WHW\|Q�UDSRUWLQ�OLVlNVL�SURGXNWL��SLNDRSDV��

MRQND�DYXOOD�S\ULWllQ�WDUMRDPDDQ�DSXD�9HQlMlQ�NDXSDVWD�NLLQQRVWXQHLOOH�SN�\ULW\NVLOOH��3L�

NDRSDV�WHKGllQ�VHQ�WDNLD��MRWWD�VDDWDLVLLQ�NHKLWHWW\l�QRSHDPSL�WDSD�YLHQQLQ�WlUNHLGHQ�DVL�

RLGHQ�KXRPLRLPLVHHQ�NXLQ�ODDMRMHQ�RSXVWHQ�OlSLNl\QWL���

�

7RLPLQQDOOLQHQ�W\|�WHKGllQ�VHNXQGllULVWl�DLQHLVWRD�K\|G\QWlHQ�NLUMRLWXVS|\WlWXWNLPXN�

VHQD��7\|K|Q�Nl\WHWW\MHQ�WLHWRMHQ�NHUl\VWDSD�RQ�WlWHQ�VXXULPPDNVL�RVLQ�OlKWHLGHQ�WXWNL�

PLVWD�MD�YHUWDLOXD�DLKHHVWD��6HNXQGllULOlKWHHW�WDUNRLWWDYDW�OlKWHLWl��MRWND�HLYlW�ROH�DONXSH�



�

�

��

UlLVOlKWHLWl��YDDQ�PXRGRVWXYDW�SHUXVWXHQ�NLUMRLWWDMDQ�DLHPPLQ�OXNHPDDQ��/lKWHLWl�WXW�

NLHVVD�RQ�K\Yl�\PPlUWll�VH��HWWl�QLLGHQ�Nl\WWlPLVHQ�NDXWWD�K\YlNV\WllQ�HSlYDUPXXV�WLH�

GRQ�RLNHHOOLVXXGHVWD��7lPlQ�YXRNVL�NLUMRLWWDMDD�VHNl�WLHGRQ�DONXSHUll�RQ�WXWNLWWDYD�WDUN�

NDDQ��.LUMRLWWDMDVWD�WXOHH�KXRPLRLGD�HVLPHUNLNVL�VH��PLVWl�DVLDQWXQWHPXV�RQ�V\QW\Q\W��.LU�

MRLWWDMDQ�RKHOOD�RQ�WlUNHll�KXRPLRLGD�MXONDLVXNDQDYD�MD�SXQQLWD�VHQ�OXRWHWWDYXXV��.LUMRLWWD�

MDQ�MD�MXONDLVXSDLNDQ�OLVlNVL�WXOHH�P\|V�KXRPLRLGD�WLHGRQ�DONXSHUl��HVLPHUNLNVL�DUWLNNHOLVWD�

LOPHQHYLHQ�OlKGHYLLWWDXVWHQ�DYXOOD��/RSXOWD�VDPDVWD�DLKHHVWD�WXOHH�HWVLl�PRQLD�HUL�OlKWHLWl��

MRWWD�VDDGDDQ�YDUPXXWWD�DVLDQ�WRWXXGHQPXNDLVXXGHOOH���+HOVLQJLQ�\OLRSLVWR����������������

7lPlQ�RSLQQl\WHW\|Q�WHRVVD�RQ�K\YLQ�WlUNHll�RWWDD�KXRPLRRQ�P\|V�OlKWHLGHQ�MXONDL�

VXDMDW��NRVND�WLODQQH�9HQlMlOOl�MD�YLHQWLLQ�YDLNXWWDYDW�DVLDW�VDDWWDYDW�PXXWWXD�QRSHDVWLNLQ��

2SLQQl\WHW\|VVl�WLHWR�RQ�DQDO\VRLWX�WXONLWVHYDVWL��

�

3URGXNWLQ�WRWHXWWDPLVHNVL�RQ�WDUYLWWX�NLUMRLWXVS|\WlWXWNLPXVWD�HOL�MR�ROHPDVVD�ROHYDD�WLHWRD�

K\|G\QWlYll�WXWNLPXVWD��.LUMRLWXVS|\WlWXWNLPXNVHVVD�RQ�0lQW\QHYDQ��+HLQRVHQ�MD�:UDQ�

JHQ�����������������PXNDDQ�VHNl�K\YLl�HWWl�KXRQRMD�SXROLD��+XRQRQD�SXROHQD�YRLGDDQ�

PDLQLWD�HVLPHUNLNVL�VH��HWWl�DONXSHUlLVHQ�WLHGRQ�NHUXXWD�HL�ROH�YRLWX�NRQWUROORLGD��MROORLQ�HL�

P\|VNllQ�S\VW\Wl�ROHPDDQ�YDUPRMD�VLLWl��RQNR�WLHWR�RLNHDD��7LHWR�YRL�P\|V�\NVLQNHUWDL�

VHVWL�ROOD�MR�YDQKHQWXQXWWD�XXWHHQ�WXWNLPXNVHHQ��+\Yll�WXWNLPXNVHVVD�RQ�WDDV�VH��HWWl�

WDSD�RQ�\OHHQVl�NXVWDQQXVWHKRNDV�NRVND�WlOO|LQ�YRLGDDQ�K\|G\QWll�MR�ROHPDVVD�ROHYLD�

WXWNLPXNVLD��YHUUDWD�QLLWl�NHVNHQllQ�MD�WXRWWDD�QLLGHQ�SRKMDOWD�RPDW�WXWNLPXVWXORNVHW��.LU�

MRLWXVS|\WlWXWNLPXNVHVVD�VLLV�WXWNLWDDQ�HUL�OlKWHLWl�MD�PXRGRVWHWDDQ�QLLGHQ�SHUXVWDOWD�WLLYLV�

WHWW\Ml�MRKWRSllW|NVLl�NDGRWWDPDWWD�NXLWHQNDDQ�NHVNHLVWl�DMDWXVWD��+\YlQ�ORSSXWXORNVHQ�

VDDYXWWDPLVHNVL�MRXGXWDDQ�NDUVLPDDQ�SDOMRQ�WLHWRD�VDPDOOD�S\UNLHQ�NXLWHQNLQ�MlWWlPllQ�

HVLOOH�YDLQ�ROHQQDLQHQ�WLHWR��7XWNLPXNVHQ�WHRVVD�RQ�K\YLQ�WlUNHll�KXRPLRLGD�VDPDW�VllQ�

Q|W�OlKWHLGHQ�RVDOWD��MRWND�RQ�MR�PDLQLWWX�VHNXQGllULOlKWHLGHQ�Nl\W|VVl��MRWWD�WLHGRQ�RLNHHO�

OLVXXWHHQ�VDDGDDQ�YDUPXXWWD���

�

2SLQQl\WHW\|�DONDD�MRKGDQQROOD��MRND�HVLWWHOHH�W\|Q�DLKHDOXHHQ��WDYRLWWHHQ��UDMDXNVHQ�MD�

W\|VVl�Nl\WHW\W�WXWNLPXVPHQHWHOPlW��-RKGDQQRQ�MlONHHQ�SDQHXGXWDDQ�W\|Q�YLLWHNHK\N�

VHHQ��MRVVD�Nl\GllQ�OlSL�9HQlMlQ�YLHQQLQ�NDQQDOWD�WlUNHLPPlW�WHRULDW��(QVLQ�NHVNLW\WllQ�

VLLKHQ��PLVWl�NDLNNL�RQ�DONDQXW��HOL�NDQVDLQYlOLVW\PLVHHQ��(QVLPPlLVHVVl�WHRULDOXYXVVD�WX�

WXVWXWDDQ�NDQVDLQYlOLVW\PLVHQ�WHRULRLKLQ�VHNl�NDQVDLQYlOLV\\WWl�WXNHYLLQ�RUJDQLVDDWLRLKLQ�MD�

ORSXOWD�YLHOl�Nl\GllQ�OlSL�6XRPHQ�MD�9HQlMlQ�YlOLVWl�NDXSSDVXKGHWWD��7lVWl�SllVWllQ�

VHXUDDYDDQ�WHRULDOXNXXQ��HOL�YLHQWLNRKGHPDDQ��9HQlMlQ��DQDO\VRLQWLLQ��9HQlMll�NXYDWDDQ�

3(67(/��VHNl�6:27�DQDO\\VLHQ�DYXLOOD��9LLPHLVHVVl�WHRULDOXYXVVD�NHVNLW\WllQ�LWVH�YLHQ�

WLSURVHVVLLQ�MD�VLLKHQ�NXXOXYLLQ�RVD�DOXHLVLLQ��NXWHQ�RSHUDDWLRPXRWRLKLQ��WXOODXNVHHQ��NXOMH�

WXNVLLQ�MD�PDNVXHKWRLKLQ���

�



�

�

��

/RSXOWD�WHRULDRVXXNVLHQ�SRKMDOWD�WHKGllQ�LWVH�SURGXNWL�HOL�SLNDRSDV��7lWHQ�WHRULRLGHQ�MlO�

NHHQ�SURGXNWLQ�ROOHVVD�YDOPLV�NHVNLW\WllQ�WHKG\Q�SURGXNWLQ�ODDWLPLVHQ�GRNXPHQWRLQWLLQ�MD�

DUYLRLQWLLQ��7lOOl�WDYRLQ�OXNLMDOOH�WXRGDDQ�HVLLQ�SURGXNWLQ�OlKW|NRKGDW�VHNl�WXRWWDPLVHQ�NX�

YDXV��MRQND�DYXOOD�SURGXNWL�WXOHH�OlSLQlN\YlNVL�MD�WDUYLWWDHVVD�WRLVWHWWDYDNVL��2SLQQl\WH�

W\|Q�ORSXVVD�RQ�YLHOl�SRKGLQWDRVXXV��MRVVD�HVLWHWllQ�W\|Q�WXORV�MD�DUYLRLGDDQ��RQNR�WDYRLWH�

VDDWX�WRWHXWHWWXD��2VXXGHVVD�RQ�P\|V�W\|Q�OXRWHWWDYXXVSRKGLQWD��MRVVD�NlVLWHOOllQ�OXRWHW�

WDYXXWWD�\OHLVHVWL�VHNl�Nl\GllQ�OlSL�W\|Q�K\YlW�MD�KXRQRW�SXROHW��2SLQQl\WHW\|Q�YLLPHLVWH�

OHYlW�YLHOl�RPDQ�RSSLPLVHQ�DUYLRLQWL�VHNl�WXWNLPXNVHQ�NHKLWWlPLV��MD�MDWNRWXWNLPXVHKGR�

WXNVHW��3LNDRSDV�RQ�OLVlWW\�RSLQQl\WHW\|Q�ORSSXXQ�OLLWWHHNVL�� �



�

�

��

�� *OREDOLVRLWXQXW�PDDLOPD��

0DDLOPD�RQ�PXXWWXQXW�K\YLQ�QRSHDVWL�YLLPH�YXRVLN\PPHQWHQ�DLNDQD�MD�JOREDOLVDDWLR�HOL�

PDDLOPDQODDMXLVWXPLQHQ��RQ�ROOXW�MR�SLWNllQ�WlWl�SlLYll��.DLNNL�PDDW��\ULW\NVHW�MD�\NVLW\LV�

KHQNLO|W�RYDW�OlKHPSlQl�WRLVLDDQ�NXLQ�NRVNDDQ�HQQHQ��9RLGDDQNLQ�WRGHWD��HWWl�Q\N\SlL�

YlQl�RVDOOLVWXPLQHQ�NDQVDLQYlOLVHHQ�WRLPLQWDDQ�MRNR�DNWLLYLVHVWL�WDL�SDVVLLYLVHVWL�RQ�PHONR�

YlOWWlPlW|QWl��7lPlQ�WDNLD�NDQVDLQYlOLVW\PLQHQ�WXOHH�RWWDD�WRVLVVDDQ�MD�HVLPHUNLNVL�\UL�

W\VWHQ�WXOHH�KXRPLRLGD�DVLD�WRLPLQQDVVDDQ�MD�WHKGl�PDKGROOLVHW�XXGLVWXNVHW�S\V\lNVHHQ�

PXNDQD�PXXWRNVHVVD��PXWWD�P\|V�K\|W\lNVHHQ�JOREDOLVDDWLRVWD���6DUNNL�������������

�

6\LWl�VLLKHQ��PLNVL�\ULW\NVHW�OlKWHYlW�NDQVDLQYlOLVW\PllQ�RQ�ORSSXMHQ�ORSXNVL�PRQLD��-RLOOH�

NLQ�\ULW\NVLOOH�NDQVDLQYlOLVW\PLQHQ�VDDWWDD�ROOD�SDNROOLVWD�HVLPHUNLNVL�VHQ�WDNLD��HWWl�VXXULQ�

RVD�SRWHQWLDDOLVLVWD�DVLDNNDLVWD�RQ�XONRPDLOOD��WDL�NRVND�NRWLPDDVVD�HL�ROH�HQll�N\V\QWll��

7RLVDDOWD�V\\Ql�YRL�ROOD�\NVLQNHUWDLVHVWL�PLHOHQNLLQWR�XONRPDLWD�NRKWDDQ�WDL�OLVlP\\QQLQ�

KDNX���.DQDQHQ������������1\N\llQ�SXKXWDDQ�P\|V�ERUQ�JOREDO��\ULW\NVLVWl��MRWND�MRNR�

V\QW\YlW�NDQVDLQYlOLVHHQ�WDUSHHVHHQ�WDL�NDQVDLQYlOLVW\YlW�OlKHV�YlOLWW|PlVWL��9DKYDVHONl�

����������������7DSRMD�NDQVDLQYlOLVW\PLVHHQ�RQ�P\|V�PRQLD��NXWHQ�WXRQWL��YLHQWL�WDL�RVWR�

WRLPLQQDQ�NDQVDLQYlOLVWlPLQHQ��7lVVl�RSLQQl\WHW\|VVl�NHVNLW\WllQ�YLHQWLLQ�NDQVDLQYlOLVW\�

PLVHQ�PXRGRLVWD���

�

7lVVl�OXYXVVD�Nl\GllQ�OlSL�HULODLVLD�NDQVDLQYlOLVW\PLVHQ�WHRULRLWD�MD�VDDGDDQ�\OHLVNXYD�

VLLWl��PLWHQ�\ULW\NVHW�\OLSllWllQ�NDQVDLQYlOLVW\YlW��7lPlQ�MlONHHQ�NHVNLW\WllQ�NDQVDLQYlOLV�

W\PLVHQ�PDKGROOLVWDYLLQ�RUJDQLVDDWLRLKLQ��VHNl�ORSXNVL�YLHOl�WDUNDVWHOODDQ�6XRPHQ�MD�9HQl�

MlQ�YlOLVWl�NDXSSDVXKGHWWD�NHVNLWW\HQ�HULW\LVHVWL�YLHQWLLQ�6XRPHVWD�9HQlMlOOH����

�

���� .DQVDLQYlOLVW\PLVHQ�WHRULDW�

<ULW\VWHQ�NDQVDLQYlOLVW\PLVWl�RQ�S\ULWW\�VHOLWWlPllQ�HULODLVLQ�WHRULRLQ��7HRULRLWD��VHNl�QLLGHQ�

MDNRSHUXVWHLWD��RQ�DMDQ�VDDWRVVD�V\QW\Q\W�XVHLWD��<NVL�WDSD�MDNDD�NDQVDLQYlOLVW\PLVWHRULDW�

MD��PDOOLW��RQ�MDNR�9DKYDVHOlQ������������PXNDDQ�KLVWRULDOOLVLLQ�HOL�WDORXVWLHWHHVHHQ�SRKMDX�

WXYLLQ�VXRULHQ�VLMRLWXVWHQ�NDQVDLQYlOLVW\PLVWHRULRLKLQ��Nl\WWl\W\PLVWLHWHLVLLQ�SHUXVWXYLLQ�NDQ�

VDLQYlOLVW\PLVHQ�SURVHVVL��HOL�YDLKHPDOOHLKLQ��UHVXUVVL��MD�YHUNRVWRQlN|NXOPLLQ�SRKMDXWXYLLQ�

PDOOHLKLQ�VHNl�NDVYXPDOOHLKLQ����

�

������ +LVWRULDOOLVHW�MD�Nl\WWl\W\PLVWLHWHLVLLQ�SHUXVWXYDW�WHRULDW�

+LVWRULDOOLVHW�WHRULDW�RYDW�QLPHQVl�PXNDLVHVWL�YDQKLPSLD�NDQVDLQYlOLVW\PLVHQ�WHRULRLWD��$O�

NXMDDQ�N\V\P\V�ROL�NDQVDNXQWLHQ�YDXUDXGHQ�PXRGRVWXPLVSHULDDWWHLVWD��MROORLQ�WHRULRLVVD�

NRURVWXLYDW�PDLGHQ�HULNRLVWXPLQHQ�MD�W\|QMDNR��1\N\llQ�QlLWl�WHRULRLWD�YRLGDDQ�K\|G\QWll�



�

�

��

HVLPHUNLNVL�NRKGHPDUNNLQD��MD�RSHUDDWLRPXRWRSllW|NVLLQ���9DKYDVHONl�����������������

<NVL�KLVWRULDOOLVLVWD�WHRULRLVWD�RQ�+HFNVFKHU�2KOLQLQ�XONRPDDQNDXSSDPDOOL��0DOOLVVD�N\VH�

RQ�VLLWl��HWWl�PDDQWLHWHHOOLVHW�DVLDW�YDLNXWWDYDW�PDLGHQ�HULNRLVWXPLVHHQ��NRVND�RQ�NDQQDWWD�

YDD�HULNRLVWXD�YDKYLPPDQ�WXRWDQQRQWHNLMlQ��HVLPHUNLNVL�PDDQ�SLQWD�DODQ��LKPLVWHQ�HOL�W\|�

YRLPDQ�WDL�SllRPDQ�PXNDDQ��9RLGDDQ�VLLV�DMDWHOOD��HWWl�HVLPHUNLNVL�,QWLDQ�RQ�NDQQDWWDQXW�

NHVNLWWll�YRLPDYDUDQVD�VXXUHQ�W\|YRLPDQ�WDUYLWVHPLLQ�DORLKLQ��NRVND�LKPLVLl�PDDVVD�RQ�

K\YLQ�SDOMRQ���.UXJPDQ��2EVWIHOG�	�0HOLW]��������������

�

.l\WWl\W\PLVWLHWHLVLLQ�SHUXVWXYDW�WHRULDW�WDDV�SLWlYlW�VLVlOOllQ�PDOOHMD��MRWND�NXYDDYDW�YDL�

KHLWWDLVWD�OlKHVW\PLVWDSDD�NDQVDLQYlOLVW\PLVHHQ��1lPl�WHRULDW�YRLGDDQ�MDNDD�HGHOOHHQ�ND�

SHLVLLQ�YLHQWLYDLKHPDOOHLKLQ�MD�YlKLWWlLQ�WDSDKWXYLLQ�ODDMHPSLLQ�PDOOHLKLQ��.DSHLVVD�PDO�

OHLVVD�YLHQWL�NXYDWDDQ�NXXGHQ�HULODLVHQ�YDLKHHQ�NDXWWD��3llVWlNVHHQ�DLQD�VHXUDDYDDQ�YDL�

KHHVHHQ��\ULW\V�WDUYLWVHH�XXVLD�WDLWRMD�VHNl�OLVll�WDUYLWWDYLD�UHVXUVVHMD�NDQVDLQYlOLVWl�NDXS�

SDD�YDUWHQ��/RSXOWD�\ULW\V�NHKLWW\\�SHONlQ�NRWLPDDQ�WRLPLQQDQ�RVDDMDVWD�YLHQQLQKDUMRLWWD�

MDNVL���9DKYDVHONl������������

�

/DDMHPSLD�PDOOHMD�WDDV�NXYDWDDQ�SLWNlDLNDLVLQD�RSSLPLVHQ�NDXWWD�WDSDKWXYLQD�NHKLW\VSUR�

VHVVHLQD��MRLKLQ�YLHQQLQ�OLVlNVL�VLVlOW\\�VLWRXWXPLVWD�YDDWLYLD�RSHUDDWLRPXRWRMD��<NVL�WlOODL�

QHQ�WHRULD�RQ�/XRVWDULVHQ�MD�+HOOPDQLQ�NHKLWWlPl�KROLVWLQHQ�HOL�NRNRQDLVYDOWDLQHQ�PDOOL�

NDQVDLQYlOLVW\PLVHHQ��7HRULDVVD�RQ�QHOMl�HULODLVWD�YDLKHWWD��MRLGHQ�DYXOOD�\ULW\V�NDQVDLQYl�

OLVW\\��(QVLPPlLQHQ�YDLKH�RQ�QRUPDDOL�NRWLPDUNNLQDYDLKH��MRVWD�VLLUU\WllQ�VLVllQSlLQ�

VXXQWDXWXYDDQ�NDQVDLQYlOLVW\PLVHQ�YDLKHHVHHQ��9DLKH�WDUNRLWWDD�VLWl��HWWl�\ULW\V�RVWDD�HVL�

PHUNLNVL�UDDND�DLQHLWD�XONRPDLOWD�MD�P\\�WDL�MDORVWDD�QH�NRWLPDDVVDDQ�HWHHQSlLQ��7lWl�

VHXUDD�NROPDV��XORVSlLQ�VXXQWDXWXYD�YDLKH��MRVVD�SllVWllQ�MR�WHNHPllQ�HVLPHUNLNVL�YLHQ�

WLl��9LLPHLQHQ�YDLKH�RQ�\ULW\VWHQ�YlOLVHHQ�\KWHLVW\|K|Q�VXXQWDXWXYD�YDLKH��MRVVD�XONRPDLOOD�

WRLPLQQDVVD�ROODDQ�MR�SLWNlOOH�NHKLWW\QHLWl�MD�HVLPHUNLNVL�RPLVWHWDDQ�\KWHLV\ULW\V�SDLNDOOLVHQ�

WRLPLMDQ�NDQVVD���$KRNDQJDV�	�3LKNDOD����������������9DKYDVHONl�����������������

�

������ .DQVDLQYlOLVW\PLVHQ�YHUNRVWR���UHVXUVVL��MD�NDVYXPDOOLW�

9HUNRVWRPDOOLW�WDUNRLWWDYDW�VLWl��HWWl�YDLNND�LWVH�\ULW\NVHOOl�HL�ROLVL�WDUSHHNVL�UHVXUVVHMD��NX�

WHQ�WLHWRD�MD�NRNHPXVWD�NDQVDLQYlOLVHQ�WRLPLQQDQ�DORLWWDPLVHHQ��QLLQ�YHUNRVWRQ�MD�VHQ�YRL�

PDYDURMHQ�NHLQRLQ�NDQVDLQYlOLVW\PLQHQ�NXLWHQNLQ�PDKGROOLVWXX��9HUNRVWRPDKGROOLVXXGHW�

YRLGDDQ�MDNDD�YDLKGDQWD���NRPPXQLNDDWLR��MD�VRVLDDOLVLLQ�YHUNRVWRLKLQ��9DLKGDQWDYHUNRV�

WROOD�WDUNRLWHWDDQ�WLHWW\MHQ�\ULW\VWHQ�YlOLVWl�NDXSDQNl\QWLl�HVLPHUNLNVL�DOLKDQNLQQDQ�MD�RVWR�

WRLPLQQDQ�SDULVVD��.RPPXQLNDDWLRYHUNRVWROOD�WDDV�WDUNRLWHWDDQ�\KWHLV|l��MRND�MDNDD�NHV�

NHQllQ�WLHWRD��HVLPHUNLNVL�PDUNNLQDWLHWRMD��PXWWD�HL�NXLWHQNDDQ�Nl\�NDXSDOOLVWD�YDLKGDQ�

WDD���9DKYDVHONl������������



�

�

��

6RVLDDOLVHW�YHUNRVWRW�WDDV�WDUNRLWWDYDW�DMDQ�PLWWDDQ�V\QW\YLl�VRVLDDOLVLD�VXKWHLWD�HUL�\ULW\V�

WHQ�MRKWRKHQNLO|VW|Q�MD�\NVLWWlLVWHQ�W\|QWHNLM|LGHQ�NHVNHQ��(VLPHUNNLQl�VRVLDDOLVLD�YHUNRV�

WRMD�K\|G\QWlYlVWl�PDOOLVWD�RQ�-RKDQVVRQLQ�MD�0DWWVVRQLQ�NHKLWWlPl�SURVHVVLPDOOL��.\VHL�

VHQ�PDOOLQ�PXNDDQ�NDQVDLQYlOLVW\PLVSURVHVVL�MDNDXWXX�NROPHHQ�RVDDQ��XXVLHQ�VXKWHLGHQ�

VROPLQWDDQ�NRKGHPDDVVD��ROHPDVVD�ROHYLHQ�YHUNRVWRMHQ�VXKWHLGHQ�V\YHQWlPLVHHQ�VHNl�

YHUNRVWRMHQ�LQWHJURLPLVHHQ�HOL�WRLPLQWDDQ�PXLGHQ�YHUNRVWRMHQ�NDQVVD�MD�HUL�PDLGHQ�YHU�

NRVWRMHQ�\KGLVWlPLVHHQ��1lLGHQ�WRLPLHQ�DYXOOD�S\ULWllQ�UDNHQWDPDDQ�DVHPDD�NDQVDLQYlOL�

VHVWL�MD�NHKLWWlPllQ�XONRPDLVWD�YHUNRVWRD���$KRNDQJDV�	�3LKNDOD�����������9DKYDVHONl�

�����������

�

9HUNRVWRPDOOLHQ�ULQQDOOD�\OHHQVl�SXKXWDDQ�P\|V�UHVXUVVLSRKMDLVLVWD�PDOOHLVWD��1lLVVl�

PDOOHLVVD�UHVXUVVLW�RKMDDYDW�SllW|NVHQWHNRD�MD�VLWl�NDXWWD�PHQHVW\VWl�VHNl�NDQVDLQYlOLV�

W\PLVWl��5HVXUVVHMD�RYDW�HVLPHUNLNVL�I\\VLVHW��KHQNLVHW�MD�WDORXGHOOLVHW�UHVXUVVLW��MD�QlLWl�

UHVXUVVHMD�YRL�ROOD�\ULW\NVHOOl�LWVHOOllQ��VHQ�\PSlULVW|VVl�WDL�YHUNRVWRLVVD��5HVXUVVLPDOOLHQ�

DYXOOD�VLLV�WXWNLWDDQ�\ULW\NVHQ�WDL�VHQ�YHUNRVWRQ�Nl\W|VVl�ROHYLD�UHVXUVVHMD��MRLGHQ�SRKMDOWD�

VDDGDDQ�WXORNVLD�HVLPHUNLNVL�PDKGROOLVHVWD�NHKLW\NVHVWl��0DOOLHQ�PXNDDQ�VHPPRLQHQ�RU�

JDQLVDDWLR�RQ�PHQHVW\NVHNNlLQ��MROOD�\NVLQNHUWDLVHVWL�RQ�ULLWWlYl�PllUl�UHVXUVVHMD�Nl\WHW�

WlYLVVllQ�MD�RUJDQLVDDWLR�RVDD�P\|V�Nl\WWll�UHVXUVVHMD�RLNHLQ���$KRNDQJDV�	�3LKNDOD�

���������������9DKYDVHONl�����������������

�

9LLPHLVLQl�NDQVDLQYlOLVW\PLVHQ�WHRULRLQD�RYDW�NDVYXPDOOLW��1lLGHQ�PDOOLHQ�DYXOOD�\ULW\NVHW�

NHVNLWWlYlW�NDLNHQ�WRLPLQWDQVD�NDVYXQ�MD�NDQVDLQYlOLVW\PLVHQ�WDYRLWWHOXXQ��3HULQWHLQHQ�MD�

YDLKHLWWDLQHQ�NDVYXSRONX�RQ�RUJDDQLVHQ�NDVYXQ�SRONX��PLNl�WDUNRLWWDD�VLWl��HWWl�\ULW\V�DORLW�

WDD�NDVYXQ�OlKLPDUNNLQRLOWD�HVLPHUNLNVL�WXRWHOlKW|LVHVWL�RPDQ�WHNHPLVHQ�NDXWWD�PHONR�ULV�

NLWW|PlVWL�MD�YlKLOOl�VLMRLWXNVLOOD��7lOODLQHQ�NDQVDLQYlOLVW\PLVWDSD�RQ�\OHHQVl�K\YLQ�KLGDV��

PXWWD�VDPDOOD�WRLPLYD�MD�SLHQLOOl�ULVNHLOOl�PXRWRXWXYD��PLQNl�WDNLD�WDSD�RQ�K\YLQ�\OHLQHQ�

SN�\ULW\VWHQ�NHVNXXGHVVD���9DKYDVHONl�����������������

�

7RLQHQ�SRONX�RQ�\KWHLVW\|K|Q�SHUXVWXYD�NDVYX��MRVVD�SllSDLQR�RQ�\ULW\V\KWHLVW\|OOl��<K�

WHLVW\|Q�DYXOOD�NDQVDLQYlOLVW\PLQHQ�QRSHXWXX�PDUNNLQD�DOXHHQ�ODDMHQWXHVVD�KHOSRPPLQ�MD�

RPD�NDSDVLWHHWWL�YRL�MRSD�PRQLQNHUWDLVWXD�PXLGHQ�\ULW\VWHQ�UHVXUVVLHQ�DQVLRVWD��6DPDOOD�

P\|V�HVLPHUNLNVL�VllVWHWllQ�NXOXMD�MD�SLHQHQQHWllQ�LQYHVWRLQWLWDUSHLWD��NXQ�WRLPLWDDQ�\K�

GHVVl�PXLGHQ�\ULW\VWHQ�NDQVVD�������OXYXQ�DONXYXRVLQD�QRSHDVWL�\OHLVW\Q\W�SRONX�´ERUQ�

JOREDO´��RQ�WDDV�NDVYXPDOOHLVWD�VHOYlVWL�QRSHLQ�MD�MXXUL�NDQVDLQYlOLVW\PLVHHQ�NHVNLWW\YLQ�

SRONX��7lPlQ�PDOOLQ�DYXOOD�\ULW\NVHW�VXXQQLWWHOHYDW�NDLNHQ�WRLPLQWDQVD�NDQVDLQYlOLV\\WHHQ�

YHGRWHQ�MD�MRNR�V\QW\YlW�WDL�PXRWRXWXYDW�PHONHLQSl�KHWL�SHUXVWDPLVHQVD�MlONHHQ�JOREDD�

OHLNVL�WRLPLMRLNVL���9DKYDVHONl�����������������

�



�

�

��

���� .DQVDLQYlOLVW\PLVWl�WXNHYDW�RUJDQLVDDWLRW�

<ULW\VWHQ�NDQVDLQYlOLVW\PLVHQ�MD�YLHQQLQ�WXHNVL�YXRVLHQ�VDDWRVVD�RQ�V\QW\Q\W�VHNl�NDQ�

VDLQYlOLVLl�HWWl�YDLQ�6XRPHVVD�VXRPDODLVLD�\ULW\NVLl�DXWWDYLD�HULODLVLD�RUJDQLVDDWLRLWD��$OOD�

RQ�HVLWHOW\�PXXWDPLD�WlUNHLPSLl�YLHQQLQ�NDQVVD�WRLPLYLD�RUJDQLVDDWLRLWD��

�

������ :RUOG�7UDGH�2UJDQLVDWLRQ�

0DDLOPDQNDXSSDMlUMHVW|�:72�HOL�:RUOG�7UDGH�2UJDQLVDWLRQ�RQ�����PDDQ�YlOLQHQ�MlUMHVW|��

MRQND�WHKWlYlQl�RQ�KHOSRWWDD�NDQVDLQYlOLVWl�NDXSDQNl\QWLl�HVLPHUNLNVL�SXUNDPDOOD�NDXSD�

QHVWHLWl��VRSLPDOOD�\KWHLVLl�VllQW|Ml�NXWHQ�HULODLVLD�WXRWHVWDQGDUGHMD�MD�WRLPLPDOOD�MlVHQ�

PDLGHQ�YlOLVWHQ�NDXSSDULLWRMHQ�UDWNDLVLMDQD��:72�RQ�VLLV�DLQRD�MlUMHVW|��MRND�RQ�OXRQXW�

NDQVDLQYlOLVHQ�NDXSDQ�VllQW|Ml��YDOYRR�MlVHQWHQVl�RLNHXNVLD�MD�YHOYRLWWHLWD��VHNl�WDUYLWWD�

HVVD�P\|V�UDWNRR�NDXSDQNl\QWLLQ�OLLWW\YLl�RQJHOPDWLODQWHLWD��:72�Q�SllPDMD�VLMDLWVHH�*H�

QHYHVVl��6YHLWVLVVl���8ONRDVLDLQPLQLVWHUL|�����D���$ONXMDDQ�:72�RQ�SHUXVWHWWX�*$77�MlU�

MHVW|Q��*HQHUDO�$JUHHPHQW�RQ�7DULIIV�DQG�7UDGH��NRUYDDMDNVL��6XRPL�RQ�ROOXW�*$77�MlUMHV�

W|Q�MlVHQ�VHQ�SHUXVWDPLVYXRGHVWD������MD�VLLUW\Q\W�OXRQQROOLVHVWL�:72�Q�MlVHQHNVL�PXX�

WRVDMDQNRKGDVWD�DVWL��HOL�YXRGHVWD�������9HQlMl�SXROHVWDDQ�RQ�ROOXW�MlUMHVW|Q�MlVHQ�YDVWD�

YXRGHVWD��������:72��������

�

:72�WRLPLL�MlVHQPDLGHQVD�KDOOLQQRLPDQD�QLLQ��HWWl�SllW|NVHW�WHKGllQ�MlUMHVW|VVl�\NVL�

PLHOLVHVWL��6XRPL�YDLNXWWDD�MlUMHVW|VVl�(8�Q�NDXWWD��NRVND�NDLNNLHQ�(8�Q�MlVHQPDLGHQ�

SXROHVWD�SXKXX�(<�Q�NRPLVVLR��:72�Q�NRUNHLQ�SllWWlYl�HOLQ�RQ�NDKGHVWL�YXRGHVVD�NR�

NRRQWXYD�PLQLVWHULNRNRXV�MD�PXXOORLQ�WRLPLQQDVWD�YDVWDD�S\V\Yl�\OHLVQHXYRVWR��MRQND�DODL�

VXXGHVVD�WRLPLL�OLVlNVL�VHNl�HULW\LV��HWWl�DODNRPLWHRLWD��9LLPHLVLQ�PLQLVWHULNRNRXNVHQ�Nl\Q�

QLVWlPl�QHXYRWWHOXNLHUURV��'RKD��RQ�DONDQXW�V\NV\OOl������MD�N\VHLQHQ�NDXSDQ�YDSDXWWD�

PLVHHQ�WlKWllYl�QHXYRWWHOX�RQ�\Kl�NHVNHQ���8ONRDVLDLQPLQLVWHUL|�����D����

�

������ )LQQYHUD��7HNHV�MD�)LQSUR��

6HXUDDYDNVL�HVLWHOOllQ�VXRPDODLVLD�WRLPLMRLWD��)LQQYHUD�RQ�6XRPHQ�YDOWLRQ�RPLVWDPD�HUL�

W\LVUDKRLWXVODLWRV��MRND�RQ�W\WlU\KWL|QVl�6XRPHQ�9LHQWLOXRWWR�2\�Q�NDQVVD�6XRPHQ�DLQRD�

YLUDOOLQHQ�YLHQWLWDNXXODLWRV��(&$���9LHQWLWDNXXODLWRVWHQ�WHKWlYl�RQ�WXNHD�PDDQ�YLHQWLl�

P\|QWlPlOOl�YLHQWLKDQNNHLVLLQ�OXRWWRMD�MD�WDNXLWD��7lOOl�KHWNHOOl�)LQQYHUDQ�YDVWXXNDQWD�RQ�

QRLQ������PLOMDUGLD�HXURD�MD�YLHQWLWDNXLWD�RQ�P\|QQHWW\�\OL����PDDKDQ��)LQQYHUDQ�SllWRLPL�

RQ�UDKRLWWDD�NDQQDWWDYDD�YLHQWLOLLNHWRLPLQWDD��MRWD�PXXW�\ULW\NVHW��NXWHQ�\NVLW\LVHW�SDQNLW��

HLYlW�RWD�KRLWDDNVHHQ��7lOO|LQ�VLLV�NXQ�QlPl�\NVLW\LVHW�\ULW\NVHW�RYDW�NDWVRQHHW��HWWl�UDKRLW�

WDMDNVL�OlKWHPLQHQ�RQ�KHLOOH�OLLDQ�VXXUL�ULVNL��DVWXX�)LQQYHUD�HVLLQ��)LQQYHUD�HL�VLLV�NLOSDLOH�

HVLPHUNLNVL�SDQNNLHQ�NDQVVD�YDDQ�KRLWDD�QlLGHQ�´XONRSXROHOOH´�MllQHLGHQ�DVLDNDV\ULW\VWHQ�



�

�

��

UDKRLWXNVHQ��9LHQWLWDNXXWRLPLQWDD�VllGHOOllQ�PRQLQ�NHLQRLQ��NXWHQ�YLHQWLOXRWWRVRSLPXN�

VLOOD��MROORLQ�)LQQYHUDQ�WRLPLQWD�RQ�P\|V�K\YLQ�VllGHOW\l�MD�WDUNRLQ�KRLGHWWXD��<KWHQl�)LQQ�

YHUDQ�SllWXRWWHHQD�RQ�YLHQWLVDDWDYDWDNXXQ�HOL�O\K\HQ�PDNVXDMDQ�DQWDPLQHQ�YLHQWLNDX�

SDVVD��7DNXXQ�HGHOO\W\NVLQl�RYDW�RVWDMDQ�MD�RVWDMDQ�PDDQ�OXRWWRNHOSRLVXXV��VXRPDODLQHQ�

LQWUHVVL�VHNl�K\YlNV\WWlYlW�PDNVXHKGRW��<OHLVHVWL�WDNXXNDWH�RQ������MD�DVLDNDV\ULW\NVHQ�

PDNVHWWDYDNVL�RVXYD�NlVLWWHO\PDNVX�����¼��0XLWD�WXRWWHLWD�RYDW�HVLPHUNLNVL�NDQVDLQYlOLV�

W\PLVODLQDW�MD�YLHQWLNDXSDQ�UDKRLWXVRKMHOPDW���(VNHOLQHQ�������������<ULWWlMlW���������������

�

7HNHV�RQ�6XRPHQ�YDOWLRQ�YLUDVWR��MRND�UDKRLWWDD�ODLQRLQ�MD�DYXVWXNVLQ�LQQRYDWLLYLVLD�NDV�

YXXQ�MD�NDQVDLQYlOLVW\PLVHHQ�WlKWllYLl�\ULW\NVLl��<ULW\NVLOOH�WDUMRWWDYLVWD�UDKRLWXNVLVWD�NDQ�

VDLQYlOLVHHQ�NDVYXXQ�KDHWWDYD�UDKRLWXV�P\|QQHWllQ�YDLQ�SN�\ULW\NVLOOH��+DNHPXNVLD�7H�

NHVLOOH�WXOHH�YXRVLWWDLQ�QRLQ������NDQVDLQYlOLVHHQ�NDVYXXQ�S\UNLYLOWl�SN�\ULW\NVLOWl�MD�QLLVWl�

P\|QWHLVHQ�SllW|NVHQ�VDD�QRLQ������\ULW\VWl��9XRQQD������UDKRLWXNVHQ�PllUl�ROL�����

PLOMRRQDD�HXURD�SN�\ULW\NVLOOH��7lPlQ�WDNLD�7HNHVLl�YRLGDDQ�NXWVXD�ULVNLUDKRLWWDMDNVL��1RLQ�

NROPDQQHV�\ULW\NVLOOH�VXXQQDWXVWD�UDKRLWXNVHVWD�NRKGLVWXX�QXRULOOH�NDQVDLQYlOLVWl�NDVYXD�

KDNHYLOOH�\ULW\NVLOOH�MD�QH�RYDWNLQ�7HNHVLQ�WlUNHLQ�NRKGHU\KPl���7HNHV��<ULWWlMlW�����������

�����(ULW\LVNRKWHHQD�7HNHVLOOl�RYDW�QXRUHW�LQQRYDWLLYLVHW�\ULW\NVHW��1,<�\ULW\NVHW���MRLGHQ�UD�

KRLWXNVHQ�WDYRLWWHHQD�RQ�QRSHXWWDD�N\VHLVWHQ�\ULW\VWHQ�NDVYXD�MD�NDQVDLQYlOLVW\PLVWl�WDU�

MRWHQ�UDKRLWXVWD�OLLNHWRLPLQQDQ�NHKLWWlPLVHHQ��1,<�UDKRLWXVWD�RQ�VDDQXW�WlKlQ�PHQQHVVl�

\OL�����\ULW\VWl��MRLVWD����RQ�VDDQXW�QRLQ�PLOMRRQDQ�HXURQ�ODKMRLWXNVHQ��7HNHVLOOl�RQ�P\|V�

XVHLWD�RKMHOPLD��PXXQ�PXDVVD�HUL�DORMHQ�\ULW\V��MD�WXWNLPXVWRLPLQWDD��NXWHQ�YXRGHQ������

DOXVVD�Nl\QQLVW\Q\W�ODDMD�RKMHOPLHQ�NRNRQDLVXXV��MRND�NHVNLWW\\�XXGHQ�OLLNHWRLPLQQDQ�MD�

NDQVDLQYlOLVHQ�NDVYXQ�OXRPLVHHQ�GLJLWDDOLVXXWWD�K\|G\QWlPlOOl��(OL�SllSLLUWHHQl�YRLGDDQ�

VDQRD��HWWl�7HNHV�UDKRLWWDD�SllRVLQ�XXVLD�NDVYXXQ�MD�NDQVDLQYlOLVW\PLVHHQ�WlKWllYLl�SN�

\ULW\NVLl��MRLOOD�RQ�WDKWRD�MD�RVDDPLVWD��VHNl�LQQRYDWLLYLVXXWWD�WRLPLQQDVVDDQ��5DKRLWXNVHQ�

DYXOOD�\ULW\NVHW�YRLYDW�WXWNLD�WDL�NHKLWWll�WXRWWHLWDDQ��SDOYHOXMDDQ�WDL�PHQHWHOPLllQ��NHKLWWll�

WRLPLQWDWDSRMD�WDL�MRKWDPLVWD�WDL�WRWHXWWDD�NHKLWWlPLVHHQ�OLLWW\YLl�SLORWWLSURMHNWHMD�WDL�WHVWL\P�

SlULVW|Ml��1lLGHQ�OLVlNVL�P\|V�YRLGDDQ�UDKRLWWDD�NDQVDLQYlOLVW\PLVHHQ�OLLWW\YLl�PXLWD�WRL�

PLQWRMD��NXWHQ�PDUNNLQD��MD�SDUWQHULVHOYLW\NVLl���<ULWWlMlW�����������������

�

)LQSUR�RQ�6XRPHQ�YDOWLRQ�NRNRQDDQ�RPLVWDPD�\KWL|��MRND�RQ�P\|V�RVD�W\|��MD�HOLQNHLQR�

PLQLVWHUL|Q�NRQVHUQLD��)LQSURQ�WDYRLWWHHQD�RQ�HGLVWll�VXRPDODLVWHQ�SN�\ULW\VWHQ�YLHQWLl�MD�

NDQVDLQYlOLVW\PLVWl��NDVYDWWDD�6XRPHHQ�WXOHYLHQ�PDWNDLOLMRLGHQ�PllUll�VHNl�KDQNNLD�XO�

NRPDLVLD�LQYHVWRLQWHMD�6XRPHHQ��)LQSUR�DXWWDD�\ULW\NVLl�ROHPDDQ�RLNHLOOD�PDUNNLQRLOOD�RL�

NHDDQ�DLNDDQ�NLOSDLOXN\N\LVLOOl�WXRWWHLOOD��SDOYHOXLOOD�MD�NRQVHSWHLOOD��)LQSUR�RQ�VLLV�\KGLV�

WHOPl�NDQVDLQYlOLVWl�YHUNRVWRD��MRND�PXRGRVWXX�VXRPDODLVHVWD�\ULW\VNHQWlQ��HUL�WRLPLDOR�

MHQ�MD�SDLNDOOLVWHQ�PDUNNLQRLGHQ�DVLDQWXQWHPXNVHVWD��1lLGHQ�WRLPLMRLGHQ�DYXOOD�\ULW\NVHW�



�

�

���

VDDYDW�DSXD�MD�WLHWRD�NRKGHPDDQ�PDUNNLQRLVWD��SllVHYlW�RVDOOLVWXPDDQ�YDOLWXLOOH�PDUNNL�

QRLOOH�VHNl�YHUNRVWRLWXPDDQ�SDLNDOOLVWHQ�WRLPLMRLGHQ�NDQVVD��)LQSURQ�DSX�HL�VLLV�ROH�UDKRL�

WXVWD��YDDQ�YDOWLRWXHOOD�\OOlSLGHWllQ�PXXQ�PXDVVD�)LQSURQ�NDQVDLQYlOLVLl�YHUNRVWRMD�VHNl�

WDUMRWDDQ�NDLNHQODLVLD�LOPDLVSDOYHOXMD��)LQSUR�RQ�Q\N\SlLYlQl�MDNDXWXQXW�NROPHHQ�HUL�

RVDDQ�([SRUW�)LQODQG��,QYHVW�LQ�)LQODQG�MD�9LVLW�)LQODQG��MRLVWD�([SRUW�)LQODQG�NHVNLWW\\�SN�

\ULW\VWHQ�NDQVDLQYlOLVW\PLVHHQ���<ULWWlMlW�����������������

�

1lPl�NDLNNL�NROPH�RUJDQLVDDWLRWD�NXXOXYDW�LVRPSDDQ�YHUNRVWRRQ��7HDP�)LQODQGLLQ��9HU�

NRVWRQ�WDYRLWWHHQD�RQ�WDUMRWD�\ULW\NVLOOH�NDQVDLQYlOLVW\PLVSDOYHOXMD�PRQLSXROLVHVWL��HGLVWll�

XONRPDDODLVLD�LQYHVWRLQWHMD�6XRPHVVD��MD�SDUDQWDD�6XRPHQ�PDDNXYDD�WXRGHQ�NHVNHLVHW�

WRLPLMDW�MD�SDOYHOXW�\KWHHQ��.RNRQDLVXXGHVVDDQ�7HDP�)LQODQG�NRRVWXX����HUL�RUJDQLVDD�

WLRVWD�MD�PDDLOPDOOD�7HDP�)LQODQGLD�HGXVWDD�\OL����SDLNDOOLVWD�WLLPLl��9HUNRVWRQ�\WLPHQ�

PXRGRVWDYDW�XONRDVLDLQPLQLVWHUL|��W\|��MD�HOLQNHLQRPLQLVWHUL|��RSHWXV��MD�NXOWWXXULPLQLVWHUL|�

VHNl�QlLGHQ�RKMDXNVHVVD�ROHYDW�MXONLVUDKRLWWHLVHW�RUJDQLVDDWLRW�MD�XONRPDLVHW�WRLPLSLVWHHW��

�7HDP�)LQODQG��<ULWWlMlW�����������������

�

���� 6XRPHQ�MD�9HQlMlQ�YlOLQHQ�NDXSSDVXKGH�

9HQlMl��VHNl�VLWl�HGHOWlQ\W�1HXYRVWROLLWWR��RYDW�ROOHHW�K\YLQ�WlUNHLWl�NDXSSDNXPSSDQHLWD�

6XRPHOOH�MR�YXRVLN\PPHQWHQ�DMDQ��1HXYRVWROLLWRQ�MD�6XRPHQ�YlOLQHQ�NDXSSD�NRKRVL�

�����OXYXOOD�HQQlW\VOXNHPLLQ��MD�YXRQQD������NXQ�OlKHV������6XRPHQ�NRNRQDLVYLHQQLVWl�

PHQL�PDDKDQ��ROL�1HXYRVWROLLWWR�6XRPHQ�VXXULQ�YLHQWLPDD��6DUNNL�������������1RLQD�DL�

NRLQD�NDXSDQNl\QWL�1HXYRVWROLLWRQ�NDQVVD�ROL�K\YLQ�VllGHOW\l�ELODWHUDDOLNDXSSDD��HOL�NDXS�

SDD�Nl\WLLQ�QlLGHQ�NDKGHQ�YDOWLRQ�YlOLVHQ�WDYDURLGHQ��MD�SDOYHOXLGHQ�YDLKGDQWDVRSLPXNVHQ�

SHUXVWHHOOD��6RSLPXNVHQ�PXNDDQ�YLHQQLQ�MD�WXRQQLQ�SLWL�ROOD�\KWl�VXXUWD��PLNl�RVDOWDDQ�RQ�

KHOSRWWDQXW�6XRPHD�HVLPHUNLNVL�|OM\NULLVLQ�DLNDDQ��NRVND�VDPDOOD�NXQ�NDOOLVWXQXW�|OM\�QRVWL�

1HXYRVWROLLWRQ�WXRQWLD��QLLQ�P\|V�YLHQQLQ�DUYRQ�WXOL�QRXVWD�MD�WlPl�ORL�XXVLD�YLHQWLPDKGROOL�

VXXNVLD�6XRPHQ�WDORXGHOOH���6DUNNL�����������������

�

1\N\SlLYlQl�9HQlMlQ�MD�6XRPHQ�YlOLOOl�RQ�QRLQ����YDOWLRVRSLPXVWD�MD�PDLGHQ�YlOLVWl�WRL�

PLQWDD�VllWHOHH�P\|V�6XRPHQ�MlVHQ\\V�(XURRSDQ�8QLRQLVVD��0DLGHQ�YlOLOOl�WRLPLL�HVL�

PHUNLNVL�YXRQQD������SHUXVWHWWX�YDOWLRLGHQ�YlOLQHQ�WDORXVNRPLVVLR��MRND�S\UNLL�KHOSRWWD�

PDDQ�PDLGHQ�YlOLVLl�NDXSDOOLVLD�VXKWHLWD��9HQlMlOOH�YLHGllQ�SDOMRQ�HULODLVLD�NRQHLWD�MD�ODLW�

WHLWD��PRRWWRUHLWD��NHPLDOOLVLD�DLQHLWD�MD�WXRWWHLWD��SDSHULD�MD�SDKYLD�VHNl�NXOMHWXVYlOLQHLWl��

9HQlMlOWl�WDDV�WXRGDDQ�6XRPHHQ�SllRVLQ�HQHUJLDWXRWWHLWD�MD�UDDND�DLQHLWD��NXWHQ�VlKN|l��

|OM\l��NDDVXD�MD�NLYLKLLOWl���8ONRDVLDLQPLQLVWHUL|�����E���

�



�

�

���

6XRPHQ�YLHQWL�9HQlMlOOH�RQ�ODVNHQXW�YXRGHVWD������OlKWLHQ�RVLWWDLQ�9HQlMlQ�KLGDVWXQHHQ�

WDORXVNHKLW\NVHQ�DQVLRVWD��9XRGHQ������WDPPL�WRXNRNXXVVD�YLHQQLQ�ODVNX�ROL������HGHO�

OLVYXRGHQ�YDVWDDYDDQ�DMDQNRKWDDQ�YHUUDWWXQD��VDPDOOD�NXQ�WXRQWL�ODVNL�������6XXUL�PXX�

WRV�RQ�P\|V�QlLGHQ�ODVNXMHQ�P\|Wl�ROOXW�9HQlMlQ�NRNR�NDXSSDYDLKGROOD�PLWDWWXQD�PXR�

GRVWXYD�NDXSSDNXPSSDQXXV�6XRPHOOH��9XRQQD������9HQlMl�ROL�VXXULQ�NDXSSDNXPSSDQL�

MD�YLHQWLPDD�6XRPHOOH��PXWWD�YXRQQD������6DNVD�RKLWWL�9HQlMlQ�YLHQQLVVl�MD�YXRQQD������

9HQlMlQ�HGHOOl�RYDW�P\|V�5XRWVL��<KG\VYDOODW�MD�$ODQNRPDDW��6DPDOOD�WDYDOOD�P\|V�WXRQ�

QLQ�RVXXNVLVVD�9HQlMl�RQ�ODVNHQXW�\NN|VVLMDOWD�VLMDOOH�NROPH�6DNVDQ�MD�5XRWVLQ�MlONHHQ��

.XYLRVWD���QlKGllQ��NXLQND�HVLPHUNLNVL�|OM\Q�MD�|OM\WXRWWHLGHQ��NDDVXQ�VHNl�NLYLKLLOHQ�WXRQ�

QLW�RYDW�ODVNHQHHW�KXLPDVWL��9HQlMl�RQ�P\|V�ROOXW�6XRPHQ�\OLYRLPDLVHVWL�VXXULQ�DOLMllPl�

PDD�YXRGHVWD������OlKWLHQ���7XOOL�����D���

�

�
.XYLR����9HQlMlOWl�WXRQQLQ�RVXXGHW�MD�DUYRQ�PXXWRNVHW�HGHOOLVYXRWHHQ��7XOOL�����E������

�

9XRGHVWD������DONDQXW�WLODQQH�8NUDLQDQ�NDQVVD�RQ�P\|V�YDLNXWWDQXW�K\YLQ�VXXUHVWL�9HQl�

MlQ�NDXSSDVXKWHLVLLQ��MD�PDDWD�NRKWDDQ�RQNLQ�DVHWHWWX�PRQLD�SDNRWWHLWD��9DVWDWRLPHQD�

P\|V�9HQlMl�RQ�DVHWWDQXW�SDNRWWHLWD��HVLPHUNLNVL�WLHWW\MHQ�HOLQWDUYLNNHLGHQ�WXRQWLNLHOORQ��

PLNl�URPDKGXWWL�PLOWHL�NRNRQDDQ�6XRPHQ�HOLQWDUYLNHYLHQQLQ�9HQlMlOOH��.XYLRVWD���QlK�

GllQ��NXLQND�YLLPH�YXRQQD�SDNRWWHHW�RYDW�\Kl�YDLNXWWDQHHW�6XRPHQ�HOLQWDUYLNHYLHQQLQ�ODV�

NXXQ��8NUDLQDQ�WLODQWHHQ�WDNLD�9HQlMlQ�MD�OlQQHQ�YlOLVHW�SROLLWWLVHW�HULPLHOLV\\GHW�MD�PROHP�

PLQSXROLVHW�SDNRWWHHW�RYDW�P\|V�DMDQHHW�(8�Q�MD�9HQlMlQ�VXKWHHW�WRGHOOD�KHLNRLOOH��MD�HVL�

PHUNLNVL�\KWHLVW\|Q�NHKLWWlPLQHQ�(8�Q�MD�9HQlMlQ�NDKGHQYlOLVWHQ�MD�NDQVDLQYlOLVWHQ�N\V\�

P\NVLHQ�RVDOWD�RYDW�S\VlKW\QHHW��7lPl�WRLPLQWD\PSlULVW|Q�PXXWRV�RQ�WXRQXW�PXNDQDDQ�

KDDVWHLWD�VHNl�MR�9HQlMlQ�PDUNNLQRLOOD�WRLPLYLOOH�HWWl�PDUNNLQRLOOH�OlKG|VWl�VXXQQLWWHOHYLOOH�
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\ULW\NVLOOH���8ONRDVLDLQPLQLVWHUL|�����F������������7LODVWRMHQ�PXNDDQ�NXLWHQNLQ�9HQlMlOOH�(8�

RQ�\Kl�VXXULQ�NDXSSDNXPSSDQL��8ONRDVLDLQPLQLVWHUL|�����F�������

�

�
.XYLR����9HQlMlOOH�YLHQQLQ�RVXXGHW�MD�DUYRQ�PXXWRNVHW�HGHOOLVYXRWHHQ��7XOOL�����E������

�

9HQlMl�QlKGllQ�NXLWHQNLQ�HGHOOHHQ�WlUNHlQl�YLHQWLPDDQD��7\|��MD�HOLQNHLQRPLQLVWHUL|�WH�

NHH�NDKGHVWL�YXRGHVVD�WXWNLPXNVHQ�SN�\ULW\VWHQ�WRLPLQQDVWD�MD�WDORXGHOOLVHVWD�WRLPLQWD\P�

SlULVW|VWl��9XRGHQ������V\NV\Q�UDSRUWLVVD�NlVLWWHO\Q�DLKHHQD�ROL�NDQVDLQYlOLVW\PLQHQ�MD�

WXWNLPXNVHHQ�YDVWDVL�OlKHV������VXRPDODLVWD�SN�\ULW\NVHQ�HGXVWDMDD��7HKG\Q�WXWNLPXNVHQ�

PXNDDQ��YDVWDQQHLVWD�\ULW\NVLVWl�QRLQ������KDUMRLWWL�YLHQWLl��9RLPDNNDDVWL�NDVYXKDNXLVLVWD�

\ULW\NVLVWl�YLHQWLl�KDUMRLWWL�WDDV�QRLQ�NROPDQQHV��1lLVWl�NDQVDLQYlOLVLVWl�\ULW\NVLVWl������

YHL�WXRWWHLWD�XONRPDLOOH�MD�(8�Q�XONRSXROLVLVWD�PDLVWD�WlUNHLQ�NRKGHPDD�ROL�9HQlMl���7\|��MD�

HOLQNHLQRPLQLVWHUL|���������

�

7RLQHQ�DLKHHVHHQ�OLLWW\Yl�WXWNLPXV�RQ�6XRPDODLV�9HQlOlLVHQ�NDXSSDNDPDULQ�WHNHPl�WXWNL�

PXV�6XRPHQ�MD�9HQlMlQ�NDXSSDVXKWHLVWD��7XWNLPXV�WHKGllQ�NDNVL�NHUWDD�YXRGHVVD�\K�

WHLVW\|VVl�7DORXVWXWNLPXNVHQ�NDQVVD��9XRGHQ������V\\VNXXQ�WXWNLPXNVHHQ�YDVWDVL�����

NDXSSDNDPDULQ�MlVHQ\ULW\NVHQ�HGXVWDMDD�MD�YDVWDDMLVWD������HGXVWL�MRKWDMD��MD�SllOOLNN|WD�

VRD�WDL�RPLVWDMDD��6XXULPSLQD�KDDVWHLQD�EDURPHWULQ�YDVWDXNVLHQ�PXNDDQ�SLGHWWLLQ�UXSODQ�

HSlYDNDDWD�NXUVVLD��9HQlMlQ�SROLLWWLVWD�WLODQQHWWD��WDORXGHQ�HSlYDNDXWWD�MD�YHQlOlLVDVLDN�

NDLGHQ�UDKRLWXVRQJHOPLD��(QHPPLVW|�YDVWDDMLVWD��������P\|V�XVNRL��HWWl�9HQlMlQ�WDORXV�

WXOHH�YDLQ�MDWNDPDDQ�VXSLVWXPLVWDDQ���6XRPDODLV�9HQlOlLQHQ�NDXSSDNDPDUL���������������

�����
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.XLWHQNLQ�NDLNHVWD�KXROLPDWWD�EDURPHWULQ�PXNDDQ�VXRPDODLV\ULW\VWHQ�YLHQWL�MD�OLLNHWRLPLQWD�

9HQlMlOOl�RVRLWWDYDW�YlKLWHOOHQ�HOS\PLVHQ�PHUNNHMl��9DVWDDMLVWD�HVLPHUNLNVL������NHUWRL�

YLHQWLQVl�NDVYDQHHQ��NXQ�NHYllOOl�VDPDLQHQ�OXNX�ROL������VDPRLWHQ�NXLQ�NHYllOOl�YLHQQLQ�

VXSLVWXPLVHVWD�NHUWRL�������QLLQ�Q\W�OXNX�ROL�������9HQlMlQ�PDUNNLQDW�P\|V�NLLQQRVWDYDW�

HGHOOHHQ�VXRPDODLVLD�WRLPLMRLWD��HLYlWNl�\ULW\NVHW�ROH�WDORXGHQ�KHLNNHQHPLVHQ��8NUDLQDQ�

NULLVLQ�MD�VHQ�WXRPLHQ�VDQNWLRLGHQ�VHNl�SROLLWWLVHQ�WLODQWHHQ�WDNLD�YHWl\W\QHHW�9HQlMlOWl��

.XLWHQNLQ��NRVND�Q\N\WLODQQH�RQ�K\YLQ�KDDVWDYD��RGRWHWDDQ�MR�WLODQWHHQ�SDUDQHPLVWD��MROORLQ�

SllVWlLVLLQ�WDNDLVLQ�WRVLWRLPLLQ��5LVNHMl�RQ�NXLWHQNLQ�MRXGXWWX�DUYLRLPDDQ�OXRQQROOLVHVWL�XX�

GHOOHHQ��VHNl�WRLPLQWRMD�RQ�MRXGXWWX�VRSHXWWDPDDQ���7DORXVHOlPl�����D��8ONRDVLDLQPLQLV�

WHUL|�����F��������

�

9HQlMlQ�RVDOOLVXXWWD�NDQVDLQYlOLVHHQ�NDXSDQNl\QWLLQ�YRLGDDQ�P\|V�DYDWD�.DQVDLQYlOLVHQ�

NDXSSDNDPDULQ�WHNHPlQ�2SHQ�0DUNHWV�,QGH[�HOL�WDORXGHQ�DYRLPXXV��PLWWDXVWXORNVHQ�

DYXOOD��9XRGHQ������WXORNVLVVD�9HQlMl�RQ�VLMDOOD����MD�VDD�NHVNLPllULQ�DYRLPHQ�YDOWLRQ�

DVHPDQ��9HUUDWWDHVVD�6XRPHHQ��MRND�RQ�VLMDOOD����VLMRLWWXHQ�NHVNLPllUlLVWl�SDUHPPLQ�

DYRLPHQ�YDOWLRQ�DVHPDDQ��RQ�YDOWLRLGHQ�YlOLOOl�YLHOl�NXLWHQNLQ�KXRPDWWDYDVWL�HURD�NDQVDLQ�

YlOLVHVVl�NDXSDQNl\QQLVVl���,&&�����D���

�

�

� �
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���

�� 9HQlMl�PDUNNLQD�DOXHHQD�

1HXYRVWROLLWRQ�URPDKGXNVHQ������MlONHHQ�Q\N\LVHVWl�9HQlMlVWl�WXOL�LWVHQlLQHQ�YDOWLR��NX�

WHQ�P\|V����PXXVWD�YDOWLRVWD��7lOOl�KHWNHOOl�9HQlMl�RQ�PDDLOPDQ�VXXULQ�YDOWLR�SLQWD�DODO�

WDDQ�MD�YlHVW|PllUl�RQ�\OL�����PLOMRRQDD��9HQlMlQ�SllNDXSXQNL�RQ�0RVNRYD�MD�VH�RQ�

P\|V�\NVL�YLLGHVWlWRLVWD�PDDQ�PLOMRRQDNDXSXQJLVWD��9HQlMl�RQ�6XRPHQ�UDMDQDDSXUL��MRQND�

NDQVVD�6XRPL�MDNDD�QRLQ������NLORPHWULl�\KWHLVWl�UDMDD���&HQWUDO�,QWHOOLJHQFH�$JHQF\�

�������/lKWHHQl�RQ�Nl\WHWW\�&,$�WD��NRVND�SHUXVWLHWRMD�9HQlMlVWl�\OOlSLGHWllQ�VLYXVWROOD�

K\YLQ��0RQLVVD�PXLVVD��WlWl�W\|Wl�DMDWHOOHQ�HQHPPlQ�NRUUHNWHLVVD�OlKWHLVVl��WLHWRMD�HL�ROH�

SlLYLWHWW\��

�

9HQlMl�RQ�\NVL�VXXULPPLVWD�|OM\Q�MD�NDDVXQ�WXRWWDMLVWD�JOREDDOLVWL��*D]SURPLQ��YDOWLRQ�

RPLVWDPDQ�PRQRSROLQ�ROOHVVD�VXXULQ�NDDVXQ�WXRWWDMD�MD�YLHMl�PDDLOPDVVD��<PPlUUHWWlYll�

VLLV�RQ��HWWl�9HQlMlQ�OLLNHWRLPLQQDOOLQHQ�PDKWL�QRMDD�QlLKLQ�OXRQQRQYDURLKLQ���%%&���������

9HQlMlQ�WDORXV�RQ�NDVYDQXW�WDVDLVHVWL�YXRVLHQ�PLWWDDQ������OXYXOOD�MD�PDD�RQNLQ�P\|V�

\NVL�%5,&6�PDLVWD��HOL�\NVL�LVRLVWD�NHKLWW\YLVWl�WDORXNVLVWD�%UDVLOLDQ��,QWLDQ��.LLQDQ�MD�(WHOl�

$IULNDQ�ULQQDOOD��9HQlMl�NXXOXX�P\|V�HVLPHUNLNVL�*���PDLKLQ��9HQlMlQ�SLWNllQ�MDWNXQXW�WD�

ORXVNDVYX�DONRL�NXLWHQNLQ�KLLSXPDDQ�YXRQQD�������MD�RQJHOPLD�RQ�OLVlQQ\W�8NUDLQDQ�WLODQ�

WHHQ�WXRPD�HSlYDUPXXV�MD�VHQ�OXRPDW�SDNRWHWRLPHW���(OLQNHLQRHOlPlQ�NHVNXVOLLWWR��������

8NUDLQDQ�WLODQWHHQ�MRKGRVWD�MD�HULW\LVHVWL�.ULPLQ�QLHPLPDDQ�YDOWDXNVHQ�WDNLD�9HQlMl�HVL�

PHUNLNVL�HURWHWWLLQ�*��U\KPlVWl��MRND�Q\N\LVLQ�VLLV�WRLPLL�YDLQ�VHLWVHPlQ�PDDQ�YRLPLQ��<OH�

�������9HQlMlOOl�NXLWHQNLQ�RQ�\Kl�VXXUL�URROL�PDDLOPDQWDORXGHVVD��

�
���� 9HQlMlQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|�WXWNLWWXQD�3(67(/�DQDO\\VLQ�DYXOOD�

9HQlMl�RQ�VXRPDODLVLOOH�K\YLQ�NLLQQRVWDYD�YLHQWLNRKGH�VHQ�PDDQWLHWHHOOLVHQ�OlKHLV\\GHQ��

PDUNNLQRLGHQ�NRRQ�MD�PRQLHQ�HUL�DORMHQ�NDVYXSRWHQWLDDOLQ�DQVLRVWD��9HQlMl�RQ�NXLWHQNLQ�

P\|V�K\YLQ�KDDVWHHOOLQHQ�WRLPLQWD\PSlULVW|��PLQNl�WDNLD�PDUNNLQRLOOH�OlKWLHVVl�OLLNHWRLPLQ�

WD\PSlULVW||Q�WXWXVWXPLQHQ�RQ�HOLQWlUNHll�MD�YDOPLVWDXWXPLQHQ�WXOHH�WHKGl�SHUXVWHHOOL�

VHVWL���'REURZROVNL�	�3HOWROD�����������7lOOl�KHWNHOOl�DUYLRLGHQ�PXNDDQ�9HQlMlOOl�WRLPLL�\OL�

����VXRPDODLVWD�\ULW\VWl��(OLQNHLQRHOlPlQ�NHVNXVOLLWWR��������

�

9HQlMlQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|l�WXWNLWDDQ�3(67(/�DQDO\\VLQ�DYXOOD��$QDO\\VL�RQ�DOXQ�SH�

ULQ�WHKW\�WXWNLPDDQ�HULODLVLD�\ULW\NVLl�MD�QLLGHQ�\PSlULVW|WHNLM|LWl��PXWWD�VDPDOOD�WDYDOOD�YRL�

GDDQ�P\|V�WXWNLD�YDOWLRWD�RPDQD�\NVLNN|QllQ��$QDO\\VLQ�DYXOOD�WXQQLVWHWDDQ�WXWNLWWDYDQ�

NRKWHHQ�OLLNHWRLPLQQDQ�WHNLM|LWl�MD�S\ULWllQ�VLWHQ�WXOHYDLVXXGHVVD�K\|G\QWlPllQ�VDDWXD�

LQIRUPDDWLRWD�VHNl�HQQDNRLPDDQ�WXOHYLD�DVLRLWD�VHQ�DYXOOD��3(67(/�DQDO\\VL�PXRGRVWXX�

HQJODQQLQNLHOHQ�VDQRLVWD�SROLWLFDO��HFRQRPLF��VRFLDO��WHFKQRORJLFDO��HQYLURQPHQWDO�MD�OHJDO��

�3XXVD��5HLMRQHQ��-XXWL�	�/DXNNDQHQ������������������
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������ 3ROLLWWLQHQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|�

6XXUL�HUR�VXRPDODLVHHQ�NDXSDQNl\QWLLQ�YHUUDWWXQD��PLNl�WXR�KDDVWHLWD�VXRPDODLVLOOH�\ULW\N�

VLOOH�9HQlMlOOl��RQ�E\URNUDWLD�MD�NRUUXSWLR��3URVHVVLW�RYDW�XVHLQ�K\YLQ�KLWDLWD�MD�NXVWDQQXV�

WHQ�DUYLRLQWL�KDQNDODD��(ULODLVLVWD�NRUUXSWLRQ�LOPHQW\PLVWl�MD�NDXSDQHVWHLVWl�VXRPDODLVHW�

RYDW�ROOHHW�P\|V�K\YLQ�HPSLYlLVLl�RWWDPDDQ�\KWH\WWl�YLUDQRPDLVLLQ��PLNl�HL�KHOSRWD�WLODQ�

QHWWD��<NVL�VXXULVWD�VllG|V\PSlULVW|Q�PXXWRNVLVWD�RQ�HVLPHUNLNVL�W\|OXSDE\URNUDWLDQ�PR�

QLPXWNDLVWXPLQHQ��PLNl�YDLNXWWDD�VXXUHVWL�P\|V�PDKGROOLVLLQ�VXRPDODLVWHQ�W\|XULLQ�9HQl�

MlOOl���8ONRDVLDLQPLQLVWHUL|�����G����

�

%\URNUDWLD�YDUMRVWDD�P\|V�9HQlMlQ�YXRQQD������YRLPDDQWXOOXWWD�:72�MlVHQ\\WWl��-lVH�

Q\\V�WRL�PXNDQDDQ�SRVLWLLYLVLD�SXROLD��NXWHQ�WXRQWLWXOOLHQ�DOHQWXPLVWD�MD�WRLPLQWD\PSlULVW|Q�

HQQXVWHWWDYXXGHQ�SDUDQWXPLVWD��PXWWD�\OHLVHVWL�NDLNNLHQ�MlVHQ\\WWl�YDDWLYLHQ�YHOYRLWWHLGHQ�

WRLPHHQSDQR�HL�ROH�RQQLVWXQXW�RQJHOPLWWD���(OLQNHLQRHOlPlQ�NHVNXVOLLWWR��������-lVHQ\\WWl�

YDUMRVWDYDW�HGHOOHHQ�HULODLVHW�NLLVWDN\V\P\NVHW�MD�9HQlMlQ�YDOLNRLYD�VXKWDXWXPLQHQ�MlVH�

Q\\GHQ�WXRPLLQ�YHOYRLWWHLVLLQ��9HQlMl�RQ�HVLPHUNLNVL�DVHWWDQXW�WXRQWLUDMRLWXNVLD��WXRQWLNLHO�

WRMD�MD�WHKQ\W�PXXWRNVLD�WXOODXVNl\WlQW|LKLQ�LOPRLWXNVHWWD�VHNl�RWWDQXW�Nl\WW||Q�V\UMLYLl�

NLHUUlW\VPDNVXMD�RPDQ�WHROOLVXXGHQ�VXRMHOHPLVHNVL���8ONRDVLDLQPLQLVWHUL|�����F���

�

.RUUXSWLRQ�WDVRD�WDDV�NXYDD�K\YLQ�VLWl�WDUNNDLOHYDQ�7UDQVSDUHQF\�,QWHUQDWLRQDOLQ�WHNHPl�

YLLPHLVLQ�NRUUXSWLRWXWNLPXV�YXRGHOWD�������7XWNLPXNVHVVD�����PDDOOH�RQ�MDHWWX�SLVWHLWl�

NRUUXSWLRWDVRQ�PXNDDQ�QLLQ��HWWl���SLVWHWWl�WDUNRLWWDD�K\YLQ�NRUUXSWRLWXQXWWD�PDDWD�MD�����

WDDV�RQ�SDUDV�SLVWHPllUl�NRUUXSWRLWXPDWWRPDOOH�PDDOOH��9HQlMlQ�NRUUXSWLRWDVRNVL�RQ�DUYL�

RLWX�����PLNl�VLMRLWWDD�VHQ�MDHWXOOH�VLMDOOH�����$]HUEDLMDQLQ��*X\DQDQ�MD�6LHUUD�/HRQHQ�

NDQVVD��9HUWDLOXQ�YXRNVL�6XRPHQ�NRUUXSWLRWDVRNVL�RQ�DUYLRLWX�����MROORLQ�VXRPL�VLMRLWWXX�

KHWL�7DQVNDQ�MlONHHQ�VLMDOOH�����7UDQVSDUHQF\�,QWHUQDWLRQDO��������

�

7lOOl�KHWNHOOl�P\|V�K\YLQ�VXXUHVWL�YDLNXWWDYD�DVLD�9HQlMlQ�SROLLWWLVHHQ�\PSlULVW||Q�RQ�

PDDQ�VHNDDQWXPLQHQ�8NUDLQDQ�WLODQWHHVHHQ��7lPl�RQ�VDDQXW�DLNDDQ�LGlQ�MD�OlQQHQ�YlOLOOH�

SROLLWWLVLD�HULPLHOLV\\NVLl�MD�SDNRWWHLWD�RQNLQ�DVHWHWWX�SXROLQ�MD�WRLVLQ��7LODQQH�RQ�VDDQXW�

P\|V�DLNDDQ�VHQ��HWWl�SURWHNWLRQLVPLD�RQ�YDKYLVWHWWX�9HQlMlOOl�HULQlLVLQ�WRLPLQ��NXWHQ�XX�

VLHQ�ODNLHQ�MD�UDMRLWXVWHQ�DYXOOD���8ONRDVLDLQPLQLVWHUL|�����F����9RLGDDQ�VLLV�VDQRD��HWWl�

9HQlMl�RQ�SROLLWWLVHVWL�K\YLQ�HSlYDNDD�MD�SROLLWWLVHW�WLODQWHHW�RYDW�K\YLQ�YDLNHDVWL�HQQXVWHWWD�

YLVVD��PLNl�OLVll�HSlYDUPXXVWHNLM|LWl�NDXSDQNl\QWLLQ���

�
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������ (NRQRPLQHQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|�

9HQlMlQ�WDORXGHQ�RQJHOPLD�V\YHQWlYlW�HQWLVHVWllQ�WDORXVVDQNWLRW�VHNl�UXSODQ�NXUVVLQ�UR�

PDKGXV��8NUDLQDQ�NULLVL�RQ�P\|V�WXRQXW�RPDW�OLVl\NVHQVl�9HQlMlQ�RQJHOPLLQ�MD�NDQVDLQ�

YlOLVHW�OXRWWROXRNLWXVODLWRNVHW��NXWHQ�6WDQGDUG�	�3RRUV��RYDW�DOHQWDQHHW�9HQlMlQ�OXRWWR�

OXRNLWXNVHQ�K\YLQ�PDWDODNVL��7lPl�YDLNXWWDD�VXXUHVWL�P\|V�VDQNWLRLGHQ�XONRSXROHOOD�WRLPL�

YLHQ�SDQNNLHQ�MD�\ULW\NVLHQ�WRLPLQWDDQ���8ONRDVLDLQPLQLVWHUL|�����F������

�

5XSODQ�NXUVVLQ�KHLNHQW\PLVHHQ�YDLNXWWDYDW�PRQHW�V\\W�MD�\NVL�VXXULPPLVWD�V\LVWl�RQ�|OM\Q�

KLQQDQ�ODVNX��5XSOD�RQ�KHLNHQW\Q\W�WlQl�YXRQQD�QLLQ��HWWl�HXURQ�NXUVVL�RQ�Nl\Q\W�MRSD����

UXSODVVD��NXWHQ�QlN\\�NXYLRVWD����9HUUDWWDHVVD�Q\N\LVLl�OXNXMD�HVLPHUNLNVL�YXRGHQ������

QRUPDDOHLKLQ�OXNXLKLQ��MROORLQ�HXURQ�NXUVVL�ROL�YDMDD����UXSODD�HQQHQ�PXVWDD�PDDQDQWDLWD��

HOL������������NXQ�9HQlOlLVHQ�YDOWLRQRPLVWHLVHQ�|OM\�\ULW\NVHQ�5RVQHIWLQ�ODLQDMlUMHVWHO\�

QRVWL�PDUNNLQRLOOD�SDQLLNLQ��RQ�HUR�YDOWDYD��7lQl�YXRQQD�|OM\Q�KLQWD�RQNLQ�SXGRQQXW�DOLP�

PLOOHHQ�\OL�YXRVLN\PPHQHHQ���6XRPHQ�SDQNNL�����D����

�

�
.XYLR����5XSODQ�NXUVVLYDLKWHOX����������������.DXSSDOHKWL�������

�

0LWDWWDHVVD�EUXWWRNDQVDQWXRWHWWD�9HQlMl�RQ�\NVL�PDDLOPDQ�N\PPHQHVWl�VXXULPPDVWD�WD�

ORXGHVWD��9HQlMlQ�WDORXV�RQ�WRVLDDQ�NDVYDQXW�ULSHlVWL������OXYXQ�DOXVVD�OXNXXQ�RWWDPDWWD�

YXRGHQ������ODPDQ�DLKHXWWDPDD�ODVNXD�%.7�KHQ�YXRQQD�������NXQQHV�YXRGHQ������OR�

SXVVD�WDORXV�RQ�DONDQXW�KLLSXPDDQ���6XRPHQ�SDQNNL�����E���5XSODQ�KHLNHQW\PLQHQ�MD�VLWl�

NDXWWD�KLQWRMHQ�QRXVX�RYDW�WDDV�YDLNXWWDQHHW�LQIODDWLRRQ��+LQQDW�ROLYDW�NHVNLPllULQ��������

NRUNHDPPDOOD�YXRQQD������NXLQ�YXRQQD������MD�HVLPHUNLNVL�NXOXWWDMDKLQQDW�MRXOXNXXVVD�

ROLYDW��������NRUNHDPPDOOD�NXLQ�YXRGHQ������MRXOXNXXVVD��.HVNLDUYROOD�PLWDWWXQD�NXOXWWD�

MDKLQQDW�P\|V�QRXVLYDW�YLLPH�YXRQQD�QRSHLPPLQ�VLWWHQ�YXRGHQ��������6XRPHQ�SDQNNL�

����F���
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������ 6RVLDDOLQHQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|�

9HQlMl�OXNHXWXX�N\PPHQHQ�VXXULPPDQ�PDDQ�MRXNNRRQ�YlHVW|PllUlQVl�HOL�\OL�����PLO�

MRRQDQ�LKPLVHQ�SHUXVWHHOOD��MRWHQ�\OHLVW\NVLl�MRXNRVWD�RQ�YDLNHD�WHKGl��.XLWHQNLQ�WLODVWROOL�

VLD�WLHWRMD�RQ��NXWHQ�YLLPH�YXRGHQ�WLODVWR��MRVVD�YlHVW|Q�LNlMDNDXPDQ�PXNDDQ�VXXULPPDW�

U\KPlW�RYDW���������YXRWLDDW��MRLWD�RQ��������YlHVW|VWl�MD��������YXRWLDDW��MRLWD�RQ��������

YlHVW|VWl��(OLQLlQRGRWH�RQ�PLHKLOOl�QRLQ����YXRWWD�MD�QDLVLOOD�QRLQ����YXRWWD���&HQWUDO�,QWHO�

OLJHQFH�$JHQF\���������

�

9HQlMlOOl�RQ�SDOMRQ�K\YLQ�NRXOXWHWWXD�NDQVDD��PXWWD�RQJHOPDQD�OlKLYXRVLQD�RQ�ROOXW�NRXOX�

WHWXQ�YlHVW|Q�PDDVWDPXXWWR��9XRQQD������S\V\YlVWL�PXXWWDYLHQ�PllUl��QRLQ���������ROL�

NRUNHLPPLOODDQ�\KGHNVllQ�YXRWHHQ�MD�VDPD�WUHQGL�MDWNXX�HGHOOHHQ���7DORXVHOlPl�����E���

7RLQHQ�HULNRLQHQ�VHLNND�RQ�VH��HWWl�&UHGLW�6XLVVH��SDQNLQ�WHNHPlQ�YXRWXLVHQ�YDUDOOLVXXV�

WXWNLPXNVHQ�PXNDDQ�9HQlMlQ�YDUDNNDLQ�YlHVW|�RPLVWDD������NDLNHVWD�PDDQ�YDUDOOLVXX�

GHVWD��PLNl�RQ�VXXUHPSL�OXNX�NXLQ�PLOOllQ�PXXOOD�VXXUHOOD�WDORXVPDKGLOOD��NXWHQ�<KG\VYDO�

ORLOOD�WDL�.LLQDOOD��9HQlMlOOl�RQ�HVLPHUNLNVL�<KG\VYDOWDLQ�GROODULOOD�PLWDWWXQD��������PLO�

MRQllULl�MD����ELOMRQllULl��7lPl�KHLMDVWXX�YDKYDVWL�NDQVDQ�VXXULLQ�WXORHURLKLQ���&UHGLW�

6XLVVH�������������

�

0\|V�NXOWWXXULOOLVHW�HURW�MD�VH��PLWHQ�QH�YDLNXWWDYDW�NDXSDQNl\QWLLQ��YRLGDDQ�OLLWWll�VRVLDDOL�

VHHQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW||Q��9DLNND�YHQlOlLQHQ�NXOWWXXUL�RQ�OlQVLPDDODLVWXQXW�JOREDOL�

VDDWLRQ�P\|Wl��QLLQ�VLOWL�VLLQl�RQ�\Kl�HGHOOHHQ�SDOMRQ�HULODLVXXNVLD��NXWHQ�QlKGllQ�NXYLRVWD�

���1lPl�WXOHH�KXRPLRLGD�NDXSDQNl\QQLVVl���

�
.XYLR����6XRPHQ�MD�9HQlMlQ�NXOWWXXULHQ�YHUWDLOX�+RIVWHGHQ�GLPHQVLRLGHQ�DYXOOD��7KH�

+RIVWHGH�&HQWUH��

ͻ͵

͵ͻ ͵

ͻͷ

ͺͳ

ʹͲ

͵͵

͵

ʹ

ͷͻ

͵ͺ

ͷ

Ͳ
ͳͲ
ʹͲ
͵Ͳ
ͶͲ
ͷͲ
Ͳ
Ͳ
ͺͲ
ͻͲ
ͳͲͲ

�������¡����� �������������� �������������� ��¡���������
�¡���¡�����

��������������� ���¡����¡�����

�������������¡�¡�������������������

���¡�¡ �����



�

�

���

.XOWWXXULHURMD�WDUNDVWHOODDQ�+RIVWHGHQ�GLPHQVLRLGHQ�DYXOOD��.XYLRVWD���QlKGllQ��HWWl�9H�

QlMlOOl�RQ�K\YLQ�VXXUL�YDOWDHWlLV\\V��PLNl�WDUNRLWWDD�VLWl��HWWl�DXWRULWllULQHQ�MRKWDPLVW\\OL�MD�

KLHUDUNLDQ�WlUNH\V�RYDW�W\\SLOOLVLl�PDDVVD��7lPl�RQ�VXXULQ�HURDYDLVXXV�6XRPHHQ�YHUUDW�

WXQD��PLVVl�YDOWDHWlLV\\V�RQ�K\YLQ�PDWDOD��.l\WlQQ|VVl�W\|HOlPlVVl�WlPl�QlN\\�VLLQl��

HWWl�YHQlOlLVHW�W\|QWHNLMlW��MRWND�HLYlW�ROH�HVLPLHKHQ�DVHPDVVD��WHNHYlW�KDUYRLQ�RPD�DORLW�

WHLVHVWL�PLWllQ�SllW|NVLl��PLNl�WDDV�RQ�6XRPHVVD�QRUPDDOLD��6XXUL�YDOWDHWlLV\\V�VLLV�NDV�

YDWWDD�HVLPLHVWHQ�MD�W\|WHNLM|LGHQ�YlOLVWl�HULDUYRLVXXWWD���*HHUW�+RIVWHGH��7KH�+RIVWHGH�

&HQWUH���

�

3XKXWWDHVVD�LQGLYLGXDOLVPLVWD�HOL�\NVLO|NHVNHLV\\GHVWl��OLLWHWllQ�9HQlMl�XVHLQ�\Kl�YDVWDN�

NDLVHHQ�HOL�NROOHNWLLYLVHHQ�VXXQWDDQ�YDLNND�LQGLYLGXDOLVPLQ�WDVR�RQ�ROOXW�PDDVVD�QRXVXVVD���

.ROOHNWLYLVPLNXOWWXXUHLVVD�PLQlNXYD�SDLQRWWXX�HQHPPlQNLQ�PH�NXYDNVL��PLNl�WHNHH�LKPLV�

VXKWHLVWD�K\YLQ�WlUNHLWl��7\|HOlPlVVl�WlPl�VHLNND�QlN\\�9HQlMlOOl�VLLQl��HWWl�NDXSSD�

NXPSSDQLQ�WXQWHPLQHQ�MD�OXRWWDPXNVHQ�DQVDLQWD�RYDW�WRGHOOD�WlUNHLWl�DVLRLWD��.XYLRVWD���

QlNHH�P\|V�VHQ��HWWl�9HQlMlOOl�RQ�K\YLQ�NRUNHD�HSlYDUPXXGHQ�YlOWWlPLVDVWH��PLNl�LOPH�

QHH�HVLPHUNLNVL�PXWNLNNDDQD�E\URNUDWLDQD��9HQlMlQ�SDLNRLWWDLVHW�WLXNDW�ODLW�MD�HVLPHUNLNVL�

VDQDQYDSDXGHQ�UDMRLWWDPLQHQ�YRLGDDQ�P\|V�OLLWWll�HSlYDUPXXGHQ�YlOWWlPLVHHQ��7\|HOl�

PlVVl�HSlYDUPXXGHQ�YlOWWlPLQHQ�QlN\\�HVLPHUNLNVL�VLLQl��HWWl�YDLNND�9HQlMlOOl�HQJODQ�

QLQ�NLHOWl�Nl\WHWllQ�NDQVDLQYlOLVHQl�NDXSDQ�NLHOHQl��QLLQ�NXLWHQNLQ�RQ�K\YLQ�VXRWDYDD��HWWl�

YDVWDSXROHOOD�ROLVL�P\|V�YHQlMlQ�NLHOHQ�WDLWDMD��7lOOl�S\ULWllQ�VlLO\WWlPllQ�MD�PDNVLPRL�

PDDQ�WXUYDOOLVXXGHQ�WXQQH�P\|V�NDQVDLQYlOLVHVVl�NDXSDQNl\QQLVVl���*HHUW�+RIVWHGH��

7KH�+RIVWHGH�&HQWUH���

�

9HQlMlQ�SLWNlQ�DLNDYlOLQ�RULHQWDDWLR�VDPRLQ�NXLQ�SLGlWW\YlLV\\GHQ�DVWHHW�HURDYDW�SDOMRQNLQ�

6XRPHQ�VDPDLVLVWD�OXYXLVWD��$LNDRULHQWDDWLR�QlN\\�9HQlMlOOl�SLWNlMlQWHLV\\WHQl�MD�VllVWH�

OLlLV\\WHQl�WRLPLQQRLVVD��MD�SLGlWW\YlLV\\GHQ�DVWHHOOD�WDDV�YLLWDWDDQ�W\|HOlPlVVl�VLLKHQ��

HWWl�HVLPHUNLNVL�VRVLDDOLVLVVD�WLODQWHLVVD�9HQlMlOOl�RQ�SDOMRQ�HQHPPlQ�WLHWW\Ml�KLOMDLVLD�

VllQW|Ml��HLNl�NDQVVDNl\PLQHQ�ROH�QLLQ�YDSDDWD�NXLQ�6XRPHVVD��0DVNXOLLQLVXXGHQ�RVDOWD�

WDDV�6XRPHQ�MD�9HQlMlQ�SLVWHHW�RYDW�PHONR�WDVDLVHQ�PDWDODW��PLNl�WDUNRLWWDD�VLWl��HWWl�

PDLGHQ�NXOWWXXULW�RYDW�HQQHPPLQNLQ�IHPLQLLQLVLl��7lOOl�WDUNRLWHWDDQ�VLWl��HWWl�SHKPHlW�DU�

YRW��NXWHQ�HQJODQQLQNLHOLQHQ�ODXVH�´ZRUNLQJ�IRU�OLYLQJ´�HOL�HWWl�W\|Wl�WHKGllQ�HOllNVHHQ��NX�

YDD�NXOWWXXUHMD�HQHPPlQ�NXLQ�NRYDW�DUYRW��NXWHQ�ODXVHHQ�YDVWDNNDLQHQ�DMDWWHOXPDOOL�´OLYLQJ�

IRU�ZRUNLQJ´�HOL�HOlPLQHQ�W\|OOH���*HHUW�+RIVWHGH��7KH�+RIVWHGH�&HQWUH���

�

������ 7HNQRORJLQHQ�MD�HNRORJLQHQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|�

9HQlMlOOl�RQ�SLWNllQ�MR�ODLWHWWX�WDYRLWWHHNVL�WDORXGHQ�PRGHUQLVRLQWL�MD�WHROOLVHQ�UDNHQWHHQ�

PRQLSXROLVWDPLQHQ��PLQNl�WRWHXWXPLQHQ�DXWWDLVL�YlKHQWlPllQ�PDDQ�ULLSSXYXXWWD�|OM\Q�MD�



�

�

���

UDDND�DLQHLGHQ�PDDLOPDQPDUNNLQDKLQWDNHKLW\NVHHQ��(OLQNHLQRHOlPlQ�NHVNXVOLLWWR��������

7XRWDQWRD�S\ULWllQ�VLLV�PRGHUQLVRLPDDQ�VHNl�PRQLSXROLVWDPDDQ�MD�NHKLW\NVHOOH�RQ�ODDGLWWX�

YXRVLOOH�������������LQQRYDDWLRVWUDWHJLD��6WUDWHJLDVVD�RQ�PllULWHOW\�WDORXVUDNHQWHHQ�PRQL�

SXROLVWDPLVHQ�OLVlNVL�HVLPHUNLNVL�WDYRLWWHHW�WXWNLPXV��MD�NHKLW\VPHQRMHQ�NDNVLQNHUWDLVWDPL�

VHHQ�MD�NRUNHDQ�WHNQRORJLDQ�WXRWWHLGHQ�YLHQQLQ�YDKYLVWDPLVHHQ��1lLGHQ�DVLRLGHQ�RKHVVD�

S\ULWllQ�P\|V�SDUDQWDPDDQ�Q\N\LVWl�LQIUDVWUXNWXXULD���8ONRDVLDLQPLQLVWHUL|�����F������

�

(NRORJLVHQ�\PSlULVW|Q�NHKLWWlPLQHQ�RQ�VDDQXW�9HQlMlOOl�YlKHPPlQ�KXRPLRWD�YHUUDWWXQD�

HVLPHUNLNVL�6XRPHQ�HNRORJLVHQ�WRLPLQWD\PSlULVW|Q�NHKLW\VKDQNNHLVLLQ��NXWHQ�NLHUUlWWlPL�

VHQ�SDUDQWDPLVHHQ��9HQlMlOOl�NXLWHQNLQ�\PSlULVW|DVLDW�VDDYDW�NRNR�DMDQ�\Kl�HQHPPlQ�

KXRPLRWD�MD�RVLWWDLQ�WlPlQ�VHLNDQ�WDNLD�6XRPL�RQNLQ�WXNHQXW�9HQlMlQ�\PSlULVW|KDQNNHLWD�

YXRGHVWD������QRLQ����PLOMRRQDOOD�HXUROOD�YLHPlOOl�HVLPHUNLNVL�\PSlULVW|WHNQRORJLDD�MD�

RVDDPLVWD�PDDKDQ��7lOOl�KHWNHOOl�NXLWHQNLQ�8NUDLQDQ�WLODQQH�VHNl�SDNRWWHHW�RYDW�YDLNXWWD�

QHHW�P\|V�9HQlMlQ�VDDPLLQ�NDQVDLQYlOLVLLQ�\PSlULVW|UDKRLWXNVLLQ�MD�HVLPHUNLNVL�(XURRSDQ�

MlOOHHQUDNHQQXV��MD�NHKLW\VSDQNNL��(%5'��HL�ROH�YDOPLVWDQXW�XXVLD�KDQNNHLWD�9HQlMlOOl�

NRQIOLNWLQ�DOHWWXD���<PSlULVW|PLQLVWHUL|��������

�

������ /DLQVllGlQQ|OOLQHQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|�

9HQlMlOOl�WRLPLHVVD�WXOHH�DLQD�RWWDD�KXRPLRRQ�SlLYLWHW\W�ODLW�MD�VllG|NVHW��VLOOl�QH�YRLYDW�

PXXWWXD�K\YLQNLQ�QRSHDVWL��8NUDLQDQ�WLODQWHHQ�MRKGRVWD�RQ�HVLPHUNLNVL�WHKW\�XVHLWD�XXVLD�

ODNHMD��MRWND�KHLNHQWlYlW�RSSRVLWLRQ�MD�NDQVDODLVWRLPLHQ�WRLPLQWDPDKGROOLVXXNVLD��VHNl�

P\|V�WLHGRWXVYlOLQHLGHQ�WRLPLQQDOOH�RQ�OLVlWW\�UDMRLWWHLWD��8XVLVVD�ODHLVVD�SDLQRWWXX�SDOMROWL�

SURWHNWLRQLVPL��MROOD�S\ULWllQ�YDLNXWWDPDDQ�9HQlMlQ�LQYHVWRLQWL��MD�OLLNHWRLPLQWDLOPDSLLULLQ��

7DORXVNULLVLQ�MD�VDQNWLRLGHQ�WDNLD�9HQlMl�RQ�P\|V�DORLWWDQXW�RPDQ�WXRWDQWRQVD�NHKLWWlPL�

VHQ�MD�DVHWWDQXW�HULQlLVLl�ODNHMD�NRVNLHQ�NRWLPDLVWHQ�YDOPLVWDMLHQ�VXRVLPLVWD��NXWHQ�YXR�

GHQ������ORSXVVD�WXOOHHQ�YDOWLR�RPLVWHLVLD�\KWL|LWl�NRVNHYDQ�ODLQ��MRND�HGHOO\WWll�WLHWW\MHQ�

WXRWWHLGHQ�KDQNLQWDD�9HQlMlOWl��YDLNND�QH�ROLVLYDW�XONRPDLVYDOPLVWHLWD�NDOOLLPSLD���8ONRDVL�

DLQPLQLVWHUL|�����F��������

�

9HQlMlQ�ODHLVWD�MD�VLLWl��KXRPLRLYDWNR�QH�NDQVDLQYlOLVHQ�RLNHXGHQ��Nl\GllQ�P\|V�SDOMRQ�

NHVNXVWHOXD��9XRGHQ������ORSXVVD�9HQlMl�VllWL�ODLQ��MRQND�SHUXVWHHOOD�PDD�VDD�WDUYLWWD�

HVVD�ROOD�QRXGDWWDPDWWD�(XURRSDQ�LKPLVRLNHXVWXRPLRLVWXLPHQ�HOL�(,7�Q�SllW|NVLl�SHUXV�

WXVODLQ�YDVWDLVLQD��7lVWl�QRXVL�NRKX��NRVND�9HQlMl�RQ�DOOHNLUMRLWWDQXW�VRSLPXNVHQ�QRXGDW�

WDD�(,7�Q�SllW|NVLl��7RLVDDOWD�WlPl�HL�ROOXW�P\|VNllQ�YDUVLQ�HULNRLVWD�WRLPLQWDD�9HQlMlOWl��

NRVND�HVLPHUNLNVL�YXRQQD������(,7�VDL�����YDOLWXVWD�9HQlMlQ�LKPLVRLNHXVWRLPLQQRLVWD��

MRLVWD�����WDSDXNVHVVD�0RVNRYDQ�WRGHWWLLQ�ULNNRQHHQ�VRSLPXVWD���+HOVLQJLQ�6DQRPDW�
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���

�������7lPlQ�OLVlNVL�P\|V�HVLPHUNLNVL�:72�Q�VllQW|MHQ�QRXGDWWDPLQHQ�RQ�ROOXW�N\VHHQ�

DODLVWD�9HQlMlQ�SXROHOWD��NXWHQ�RQ�DLNDLVHPPLQ�PDLQLWWX��

�

/DLQVllGlQQ|OOLVHVWl�QlN|NXOPDVWD�DMDWHOOHQ�QLLQ�9HQlMlQ�NXLQ�PXLGHQNLQ�PDLGHQ�NDQVVD�

NDQQDWWDD�DLQD�SDQRVWDD�NDXSSDVRSLPXNVLLQ�MD�WHKGl�QH�PDKGROOLVLPPDQ�\PPlUUHWWlYLNVL�

MD�DXNRWWRPLNVL��MROORLQ�WXONLQQDQYDUDD�HL�VRSLPXNVHHQ�Mll��+\YlQ�NDQVDLQYlOLVHQ�VRSLPXN�

VHQ�WHRVVD�DXWWDD�HVLPHUNLNVL�,&&�Q�HOL�.DQVDLQYlOLVHQ�.DXSSDNDPDULQ�WHNHPl�NDXSSD�

VRSLPXVSRKMD��6RSLPXVSRKMDVVD�Nl\GllQ�NDWWDYDVWL�OlSL�PROHPSLHQ�RVDSXROLHQ�RLNHXGHW�

MD�YHOYROOLVXXGHW�VHNl�PXXW�KXRPLRRQRWHWWDYDW�DVLDW�NXWHQ�YDVWXXUDMRLWXNVHW��WRLPLQWDWDYDW�

WRLVHQ�RVDSXROHQ�WHKGHVVl�VRSLPXVULNNRPXNVHQ�WDL�\OOlWWlYLVVl�WLODQWHLVVD��NXWHQ�IRUFH�

PDMHXUHQ�VDWWXHVVD���,&&�����E���

�

���� 6:27±DQDO\\VL�9HQlMlQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|VWl�

(GHOOl�NHUURWXW�DVLDW�NRRWDDQ�6:27�DQDO\\VLQ�PXNDDQ�WDXOXNRNVL��WDXOXNNR�����MROORLQ�NR�

NRQDLVXXWWD�RQ�KHOSRPSL�WDUNDVWHOOD��6:27�DQDO\\VL�HURWWHOHH�WDUNDVWHOWDYDQ�DVLDQ�YDK�

YXXGHW��KHLNNRXGHW��PDKGROOLVXXGHW�MD�XKDW���

� �
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7DXOXNNR����6:27±DQDO\\VL�9HQlMlQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|VWl�

6WUHQJKWV� �9DKYXXGHW�
�� 0DDLOPDQ�VXXULQ�YDOWLR�SLQWD�DODO�

WDDQ�Æ�SDOMRQ�HULODLVLD�DOXHLWD�MD�
WDUSHLWD�

�� 5LNDV�YDOWLR�OXRQQRQYDURLOWDDQ�Æ�
PXXQ�PXDVVD�|OM\�MD�NDDVX�

�� 6XXUL�YlHVW|PllUl�Æ�3DOMRQ�SR�
WHQWLDDOLVLD�W\|QWHNLM|LWl�Æ�KDO�
YHPSL�W\|YRLPD�NXLQ�6XRPHVVD�

�� 6XRPHQ�UDMDQDDSXUL�
�� 6XXUHW�PDUNNLQDW�
�� +\Yl�%.7�
�� *���PDD��%5,&6�PDD�

�

:HDNQHVVHV� �+HLNNRXGHW�
�� /DLQVllGlQQ|OOLVHW�DVLDW��
Æ�HVLPHUNLNVL�ODNLHQ�MD�VllG|VWHQ�
PXXWWXPLVKHUNN\\V�

�� .RUUXSWLR�MD�E\URNUDWLD�
�� 9DLNHDW�WXOOLNl\WlQWHHW��
�� 6XKWHHW�NDQVDLQYlOLVLLQ�WRLPLMRLKLQ�

Q\N\WLODQWHHQ�MRKGRVWD��
Æ�UDKRLWWDMDW�MD�VLMRLWWDMDW�RYDW��
YDUXLOODDQ�

2SSRUWXQLWLHV� �0DKGROOLVXXGHW�
�� 3DOMRQ�PLOMRRQDNDXSXQNHMD�
�� 3DOMRQ�NRUMDWWDYDD��LQIUDVWUXNWXXUL��
�� 7DORXGHQ�PRGHUQLVRLQWLWDUYH�
�� .RKRDYD�HOLQWDVR�
�� .RXOXWHWXQ�YlHVW|Q�PDDVWDPXXWWR�
Æ�WlPl�YRL�DYDWD�PDKGROOLVXXNVLD�
XONRPDLVLOOH�RVDDMLOOH��

�� 3DOMRQ�HOlN|LW\Yll�NDQVDD�
�� ����VXRPDODLVWD�\ULW\VWl�MR��

PDUNNLQRLOOD��
Æ�NRNHPXVWD�MD�WLHWRD�MDHWWDYDQD���
VXRPDODLVLD�DXWWDYLD�RUJDQLVDD�
WLRLWD��MRWND�NHVNLWW\YlW�9HQlMlQ�
NDXSSDDQ�

�� 6XRPDODLVWHQ�K\Yl�PDLQH��
�UHKHOOLV\\V�MD�OXRWHWWDYXXV��

�� :72�MlVHQ\\GHQ�YDKYLVWXPLQHQ�
WXOHYDLVXXGHVVD�
�

7KUHDWV� �8KDW�
�� 7DORXVVDQNWLRW�
�� -DWNRQ�SROLLWWLQHQ�WLODQQH��

�NXWHQ�WLODQWHHQ�NHKLWW\PLQHQ�8NUDL�
QDQ�NDQVVD�MD�VHQ�YDLNXWXNVHW�
P\|V�\NVLWWlLVWHQ�\ULW\VWHQ�WRLPLQ�
WDDQ���

�� $YXQ�DQWR�RQ�YlKHQW\Q\W�XONRPDL�
VLOWD�UDKRLWWDMLOWD�

�� 9HQlMlQ�HURWWDPLQHQ�*��PDLVWD��
Æ�9HQlMlQ�HULVW\PLQHQ�OlQVLPDLVWD�

�� 3URWHNWLRQLVPL�
�� 7DORXGHQ�ODVNX�Æ�|OM\Q�KLQQDQ�SX�

WRDPLQHQ�
�� /XRWWROXRNLWXNVHQ�URPDKWDPLQHQ�
�� 5XSODQ�NXUVVLQ�KHLWWHO\��
Æ�LQIODDWLR�

�� .XOWWXXUL��
Æ�MRV�HL�RWHWD�KXRPLRRQ�HURMD�

� �
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�� 9LHQWLSURVHVVL�9HQlMlOOH�

6XRPHQ�NXXOXHVVD�(XURRSDQ�8QLRQLLQ�NDXSDQNl\QWLl�P\|V�WDUNDVWHOODDQ�(8�Q�WDVROOD��

(8�Q�VLVlOOl�Nl\WlYlVWl�NDXSDVWD�Nl\WHWllQ�WHUPLl�\KWHLV|NDXSSD��NXQ�WDDV�(8�Q�XONR�

SXROHOOH�Nl\WlYlVWl�NDXSDVWD�Nl\WHWllQ�WHUPLl�YLHQWL��7lOO|LQ�VLLV�YLHGllQ�(8�VVD�YD�

SDDVVD�OLLNNHHVVl�ROHYLD�WDYDURLWD�(8�Q�XONRSXROHOOH��6XRPHVWD�9HQlMlOOH�YLHWlHVVl�N\VH�

RQ�VLLV�YLHQWLNDXSDVWD���

�
���� 9LHQQLQ�RSHUDDWLRPXRGRW�

9LHQWLl�YRL�KDUMRLWWDD�HUL�RSHUDDWLRPXRGRLQ��MRLVWD�WlVVl�W\|VVl�WDUNDVWHOODDQ�HSlVXRUDD��

VXRUDD�MD�YlOLW|QWl�YLHQWLl��7DUNDVWHOXQ�NRKWHHQD�RYDW�P\|V�VRSLPXNVHOOLVHW�RSHUDDWLR�

PXRGRW��NXWHQ�OLVHQVRLQWL�MD�IUDQFKLVLQJ��MRLVVD�WXRWHWWD�HL�YDOPLVWHWD�NRWLPDDVVD��YDDQ�YDO�

PLVWXV�P\\GllQ�XONRPDLOOH��1lLGHQ�OLVlNVL�WXWXVWXWDDQ�P\|V�W\WlU\ULW\NVHHQ�RSHUDDWLR�

PXRWRQD���.DQDQHQ�����������������

�

������ (SlVXRUD��VXRUD�MD�YlOLW|Q�YLHQWL�

(SlVXRUDOOD�YLHQQLOOl�WDUNRLWHWDDQ�YLHQWLl��MRVVD�YLHMl\ULW\NVHQ�HL�WDUYLWVH�LWVH�RVDOOLVWXD�

YLHQWLSURVHVVLLQ�OlKHV�ROOHQNDDQ��YDDQ�NDLNNL�KRLWXX�NRWLPDLVHQ�\KWHLVW\|NXPSSDQLQ��NXWHQ�

YLHQWLDJHQWLQ�NDXWWD��9LHMlQ�HL�VLLV�WDUYLWVH�HVLPHUNLNVL�RVDWD�YLHUDLWD�NLHOLl�WDL�WHKGl�YLHQWL�

SURVHVVLVVD�WDUYLWWDYLD�DVLDNLUMRMD��7lPlQ�WDNLD�HSlVXRUDQ�YLHQQLQ�YRLQ�ULQQDVWDD�MRSD�NRWL�

PDDQNDXSSDDQ��1lLQ�ROOHQ�HSlVXRUD�YLHQWL�RQ�YLHQWLWDYRLVWD�ULVNLWW|PLQ��PXWWD�WRLVDDOWD�

YLHMl�HL�SllVH�ROOHQNDDQ�NHKLWWlPllQ�VXKGHWWD�ORSSXDVLDNNDDVHHQ�MD�VH�RQNLQ�RSHUDDWLR�

PXRGRQ�VXXULQ�RQJHOPD��(SlVXRUD�YLHQWL�VRSLL�NDQVDLQYlOLV\\WWl�DORLWWDYLOOH�\ULW\NVLOOH��

MRWND�KDOXDYDW�WXQQXVWHOOD�PDKGROOLVXXNVLD�YLHQWLLQ�LOPDQ�VXXULD�WDORXGHOOLVLD�SDQRVWXNVLD��

�$KRNDQJDV�	�3LKNDOD����������������.DQDQHQ������������

�

6XRUDOOD�YLHQQLOOl�WDDV�WDUNRLWHWDDQ�YLHQWLl��MRVVD�YLHMl\ULW\NVHOOl�RQ�NRKGHPDDVVD�\KWHLV�

W\|NXPSSDQL��NXWHQ�WXRQWLDJHQWWL��MRND�KRLWDD�PDUNNLQRLQQLQ�MD�P\\QQLQ�ORSSXDVLDNNDLOOH��

7lOOl�WDYDOOD�MDNHOXNHWMX�ORSSXDVLDNNDDVHHQ�RQ�O\KHPSL�NXLQ�HSlVXRUDVVD�YLHQQLVVl�MD�

QlLQ�ROOHQ�LQIRUPDDWLRQNXONX�RQ�WHKRNNDDPSDD��7RLVDDOWD�WDDV�NXQ�YLHMlOOl�RQ�YDLQ�\NVL�

NRQWDNWL�NRKGHPDDVVD��QLLQ�NRVNHWXVWD�ORSSXDVLDNNDLVLLQ�HL�HGHOOHHQNllQ�NXQQROOD�VDDGD�

MD�XONRPDLVHQ�YlOLNlGHQ�NDQVVD�WRLPLHVVD�YRL�WXOOD�HVLPHUNLNVL�NXOWWXXULOOLVLD�RQJHOPLD��9LH�

MlOOl�HL�ROH�P\|VNllQ�WlVVl�RSHUDDWLRPXRGRVVD�WDUYHWWD�RVDWD�WRLPLD�NRKGHPDDVVD��PXWWD�

YLHQWLWRLPHW�NRWLPDDVVD�WXOHH�RVDWD��6XRUD�YLHQWL�VRSLL�\ULW\NVLOOH��MRWND�KDOOLWVHYDW�YLHQWLWHN�

QLLNDQ�MD�RPDDYDW�P\|V�PXXW�NDQVDLQYlOLVW\PLVHQ�WDLGRW��PXWWD�MRWND�HLYlW�KDOXD�WDL�S\VW\�

KRLWDPDDQ�NRKGHPDDQ�PDUNNLQRLWD�LWVH���$KRNDQJDV�	�3LKNDOD����������������.DQDQHQ�

����������������



�

�

���

9lOLWW|PlOOl�YLHQQLOOl�HOL�RPDOOD�YLHQQLOOl�WDDV�WDUNRLWHWDDQ�YLHQWLl��MRVVD�YLHMl�LWVH�KRLWDD�

NDLNNL�WDUYLWWDYDW�DVLDW��NXWHQ�YLHQWLPXRGROOLVXXGHW��PDUNNLQRLQQLQ�MD�P\\QQLQ�NRKGH�

PDDVVD�LOPDQ�XONRSXROLVLD�YlOLNlVLl��1lLQ�ROOHQ�YLHMl�SllVHH�K\YLQ�OlKHOOH�ORSSXNXOXWWDMDD��

PXWWD�WRLVDDOWD�WlPl�RQ�P\|V�YLHMlOOH�K\YLQ�DLNDD�YLHYl�MD�NDOOLV�WDSD��9lOLW|QWl�YLHQWLl�YRL�

KDUMRLWWDD�VLOORLQ��NXQ�\ULW\NVHOOl�RQ�WRGHOOD�K\Yl�NRKGHPDDQ�WXQWHPXV��HULQRPDLQHQ�YLHQWL�

WHNQLLNDQ�KDOOLQWD�MD�PDUNNLQRLQWL��VHNl�P\\QWLRVDDPLQHQ���$KRNDQJDV�	�3LKNDOD����������

������.DQDQHQ�����������������

�

������ 7\WlU\ULW\V�VHNl�OLVHQVVL��MD�IUDQFKLVH�VRSLPXNVHW�

7\WlU\ULW\NVHOOl�WDUNRLWHWDDQ�HPR\KWL|Q�DODLVXXGHVVD�WRLPLYDD�LWVHQlLVWl�MXULGLVWD�\NVLNN|l��

8ONRPDLQHQ�W\WlU\ULW\V�HURDD�NRWLPDLVHVWD�VLLQl��HWWl�XONRPDLOOD�W\WlU\ULW\V�WRLPLL�NRKGH�

PDDQ�ODLQVllGlQQ|Q�DODLVXXGHVVD��7\WlU\KWL|WRLPLQQDQ�YRL�DORLWWDD�NROPHOOD�WDYDOOD��SH�

UXVWDPDOOD�XXGHQ�\ULW\NVHQ�DOXVWD�OlKWLHQ��MROORLQ�N\VHHVVl�RQ�JUHHQILHOG�LQYHVWRLQWL��RVWD�

PDOOD�NRKGHPDDVWD�MR�WRLPLYD�\ULW\V��MROORLQ�N\VHHVVl�RQ�\ULW\VNDXSSD�HOL�DFTXLVLWLRQ�WDL�

SHUXVWDPDOOD�\KWHLVW\|NXPSSDQLQ�NDQVVD�\KWHLV\ULW\V�HOL�MRLQW�YHQWXUH��7\WlU\ULW\NVHQ�SH�

UXVWDPLQHQ�RQ�NDQVDLQYlOLVW\PLVHQ�PXRGRLVWD�NDOOHLQ�WDSD���$KRNDQJDV�	�3LKNDOD�������

���������.DQDQHQ�����������������

�

/LVHQVRLQQLOOD�WDUNRLWHWDDQ�VLWl��HWWl�MRQNLQ�NRKWHHQ�Nl\WW|RLNHXV�VLLUUHWllQ�WRLVHOOH�RVDSXR�

OHOOH��0\\Ml�VLLV�P\\�RLNHXGHW�Nl\WWll�RPDLVXXWWDDQ�OLVHQVVLVRSLPXNVHQ�DYXOOD�XVHLQ�K\YLQ�

WDUNRLQ�PllULWHOO\VWL��/LVHQVVLQ�P\\Ml�VDD�PDNVXNVL�HVLPHUNLNVL�NHUWDNRUYDXNVHQ��NLLQWHLWl�

PDNVXMD�WDL�YXRWXLVWD�URMDOWLD��/LVHQVVLQ�DYXOOD�NDQVDLQYlOLVW\PLQHQ�RQ�QRSHDD�MD�ULVNLWW|�

PlPSll�VHNl�KDOYHPSDD�NXLQ�HVLPHUNLNVL�DORLWWDPDOOD�RPD�WXRWDQWR�NRKGHPDDVVD�W\WlU�

\ULW\NVHQ�DYXOOD��7RLVDDOWD�WDDV�RPD�WXRWDQWR�\OHHQVl�WXRWWDD�SDUHPPLQ�NXLQ�OLVHQVRLQWL��

�$KRNDQJDV�	�3LKNDOD����������������.DQDQHQ������������

�

)UDQFKLVLQJ�WDUNRLWWDD�VWDQGDUGRLGXQ�OLLNHWRLPLQWDNRQVHSWLQ�RVWDPLVWD�MD�P\\PLVWl��3DOYH�

OXDORLOOD�IUDQFKLVH�SHULDDWWHHOOD�NDQVDLQYlOLVW\PLQHQ�RQ�K\YLQ�\OHLVWl��7lOO|LQ�\ULW\V�ODDMH�

QHH�PDDQWLHWHHOOLVHVWL�PLQLPRLGHQ�NXLWHQNLQ�\ULW\NVHQ�VLVlLVWl�NDVYXD�MD�PDNVLPRLGHQ�\N�

VLN|LGHQ�DXWRQRPLVXXGHQ�MD�VLWl�NDXWWD�WXORVKDNXLVXXGHQ��6DPRLQ�NXLQ�OLVHQVRLQQLVVD��

\OHHQVl�NXLWHQNLQ�PXXW�WDYDW��NXWHQ�W\WlU\ULW\NVHQ�SHUXVWDPLQHQ��WXRWWDYDW�SDUHPPLQ��<ULW�

WlMlOOH�IUDQFKLVLQJ�RQ�PDKGROOLVXXV�K\|G\QWll�MR�ROHPDVVD�ROHYDD�EUlQGLl�MD�WlWHQ�KHOSRW�

WDD�SllV\l�YDNDDVHHQ�OLLNHWRLPLQWDDQ��NXQ�NRQVHSWL�RQ�ROHPDVVD�MR�YDOPLLNVL���$KRNDQJDV�

	�3LKNDOD�����������.DQDQHQ�����������������6XRPDODLVLVWD�\ULW\NVLVWl�HVLPHUNLNVL�+HV�

EXUJHU�WRLPLL�9HQlMlOOl�\OL����P\\QWLSLVWHHQ�YRLPLQ�IUDQFKLVLQJ�SHULDDWWHHOOD��+HVEXUJHU�

�������

�
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�

���

���� 9LHQWLWXOODXV�MD�WDUYLWWDYDW�DVLDNLUMDW�

7XOOLVHOYLW\V�MD�UDMDQ\OLW\V�RYDW�SLWNllQ�ROOHHW�\NVL�9HQlMlQNDXSDQ�SllPXUKHLVWD�DODWL�PXXW�

WXYLHQ�ODNLHQ�ULQQDOOD��9DLNND�WXOODXV�RQ�SDUDQWXQXW�YXRVLHQ�VDDWRVVD�HVLPHUNLNVL�9HQlMlQ�

:72�MlVHQ\\GHQ�MRKGRVWD��RQ�WXOODXNVHVVD�VLOWL�HGHOOHHQ�P\|V�SDOMRQ�KDDVWHLWD��7lPlQ�

WDNLD�WXOODXNVHQ�NDQVVD�WXOHH�ROOD�K\YLQ�WDUNND�MD�RWWDD�KXRPLRRQ�DLQD�PDKGROOLVHW�XXGHW�

PXXWRNVHW���8ONRDVLDLQPLQLVWHUL|�����H����

�

9LHWlHVVl�9HQlMlOOH�MD�NDQVDLQYlOLVHVVl�NDXSDQNl\QQLVVl�\OHHQVlNLQ�WXOHH�Wl\WWll�HULODL�

VLD�DVLDNLUMRMD�HQQHQ�YLHQWLWRLPHQ�RQQLVWXPLVWD��7DUYLWWDYLD�DVLDNLUMRMD�YRL�NDWVRD�PRQHVWD�

HUL�SDLNDVWD��NXWHQ�([SRUW�)LQODQGLQ�/DLYDXVNlVLNLUMDVWD�WDL�(XURRSDQ�.RPLVVLRQ�WDUMRD�

PDVWD�0DUNHW�$FFHVV�'DWDEDVH��WLHWRNDQQDVWD��<KGLVW\QHLGHQ�.DQVDNXQWLHQ�81�/D\RXW�

.H\��GRNXPHQWLVWD�WDDV�O|\W\YlW�PRQLHQ�HUL�DVLDNLUMRMHQ�NDQVDLQYlOLVHW�VWDQGDUGLPDOOLW��

MRLWD�YRL�K\|G\QWll�NDXSDQNl\QQLVVl��6HXUDDYDNVL�WDUNDVWHOODDQ�9HQlMlQ�YLHQWLLQ�WDUYLWWD�

YLD�WlUNHLPSLl�WHKWlYLl�WRLPLD�MD�DVLDNLUMRMD��NXWHQ�YLHQWL�LOPRLWXVWD��WXOOLWDULIIHMD��9HQlMlQ�

WXRQWLVllQW|Ml�MD��DVLDNLUMRMD���

�

������ 9LHQWL�LOPRLWXV�MD�WXOOLWDULIIL�

9LHWlHVVl�(8�Q�XONRSXROHOOH��HOL�NROPDQVLLQ�PDLKLQ��WXOHH�Wl\WWll�YLHQWL�LOPRLWXV��9LHMl�RQ�

YDVWXXVVD�N\VHLVHQ�LOPRLWXNVHQ�WHNHPLVHVWl�MD�YRL�MRNR�LWVH�VHQ�WHKGl�WDL�YDOWXXWWDD�KXROLW�

VLMDQ�WHNHPllQ�LOPRLWXNVHQ�SXROHVWDDQ��-RV�YLHQWLWDSDKWXPLD�RQ�YLLVL�WDL�\OL�YLLVL�YXRGHVVD��

WXOHH�\ULW\NVHQ�UHNLVWHU|LW\l�P\|V�WXOOLQ�YLHQWLDVLDNNDDNVL���7XOOL�����F���

9LHQWL�LOPRLWXV�WXOHH�WHKGl�VlKN|LVHVWL�MRNR�VDQRPDQD�WDL�QHWWL�LOPRLWXNVHQD�7XOOLOOH�HQQHQ�

WDYDUDQ�OlKHWWlPLVWl��9LHQWL�LOPRLWXV�WHKGllQ�MRNR�VlKN|LVHVWL�(',�VDQRPDOLLNHQWHHQ�

DYXOOD�7XOOLQ�(/(;�MlUMHVWHOPllQ�WDL�QHWWL�LOPRLWWDPLVHOOD�7XOOLQ�QHWWLVLYXMHQ�NDXWWD��9LHQQLQ�

ROOHVVD�VllQQ|OOLVWl�KRLGHWDDQ�LOPRLWXV�\OHHQVl�(/(;�MlUMHVWHOPlQ�NDXWWD��9LHQWL�LOPRLWXN�

VHQ�WHNR�HURDD�KLHPDQ�VHQ�SHUXVWHHOOD��RQNR�YLHQWL�VXRUDD��HOL�VHOODLVWD�HWWl�WDYDUD�YLH�

GllQ�VXRUDDQ�6XRPHVWD�NRKGHPDDKDQ��YDL�RQNR�YLHQWL�HSlVXRUDD��MROORLQ�YLHQWLPHQHWWHO\�

DONDD�6XRPHVWD��PXWWD�WDYDUD�SRLVWXX�(8�VWD�WRLVHQ�MlVHQYDOWLRQ�NDXWWD��7lVVl�W\|VVl�

NHVNLW\WllQ�VXRUDDQ�YLHQWLLQ�6XRPHVWD�9HQlMlOOH��MROORLQ�YLHQWLPHQHWWHO\VVl�WRLPLWDDQ�VHX�

UDDYDQ�ODLOOD�PHUL���OHQWR��MD�UDXWDWHLWVH��

��� 9LHQWL�LOPRLWXV�OlKHWHWllQ�VlKN|LVHVWL�7XOOLLQ�HQQHQ�WDYDUDQ�OlKHW\VWl��

��� 7XOOLOWD�WXOHH�YDVWDXNVHNVL�MRNR�K\YlNV\PLV��WDL�K\ONl\VVDQRPD��

��� 9LUKHHWW|PlQ�MD�K\YlNV\W\Q�LOPRLWXNVHQ�MlONHHQ�WXOHH�OXRYXWXVVDQRPD��MRND�VLVlO�

Wll�OXRYXWXVSllW|NVHQ�MD�YLHQQLQ�VDDWHDVLDNLUMDQ��($'���9LHQQLQ�VDDWHDVLDNLUMD�VL�

VlOWll�051�YLLWWHHQ��MROOD�LOPRLWXV�\NVLO|LGllQ��



�

�

���

��� 051�YLLWH�WRLPLWHWDDQ�WDYDUDQ�SRLVWXPLVSDLNDOOD�KHQNLO|OOH��MRND�OlKHWWll�7XOOLOOH�

´VDDSXPLQHQ�SRLVWXPLVSDLNDOOH´��LOPRLWXNVHQ��7DYDUDQ�ODVWDDPLVHHQ�7XOOL�DQWDD�

WlVVl�YDLKHHVVD�MRNR�OXYDQ�WDL�NLHOORQ��

��� (GHOOLVHQ�NRKGDQ�LOPRLWXNVHQ�OlKHWWlMl�WRLPLWWDD�051�YLLWWHHQ�P\|V�VLOOH�WRLPLMDOOH��

MRND�ODVWDD�YLLWWHLVVl�PDLQLWXW�WDYDUDW�SRLVWXPLVNXONXQHXYRRQ��7lPlQ�MlONHHQ�WDDV�

WDYDURLGHQ�ODVWDDMD�OlKHWWll�YLLWWHHW�HGHOOHHQ�WRLPLMDOOH��MRND�DQWDD�7XOOLOOH�SRLVWXPL�

VHQ�HVLWWlPLVLOPRLWXNVHQ�VHNl�SRLVWXPLVLOPRLWXNVHQ��

��� 3RLVWXPLVLOPRLWXNVHQ�DQWDPLVHQ�MlONHHQ�YLHMl�VDD�DXWRPDDWWLVHVWL�7XOOLOWD�SRLVWX�

PLVYDKYLVWHWXQ�OXRYXWXVSllW|NVHQ��MROOD�RVRLWHWDDQ�YLHQQLQ�DUYRQOLVlYHURWWRPXXV��

�7XOOL�����G���

0DDQWHLWVH�YLHQWL�LOPRLWXV�WRLPLL�KLHPDQ�HUL�WDYDOOD��.RKGDW�������WRLPLYDW�WlVPlOOHHQ�VD�

PDOOD�WDYDOOD�NXLQ�HGHOOl�RQ�PDLQLWWX��PXWWD�QLLGHQ�MlONHHQ�ORSSXDVLRLPLQHQ�KRLGHWDDQ�KHWL�

SRLVWXPLVSDLNDOOD��.RKGDQ���MlONHHQ�VLLV�($'�HVLWHWllQ�SRLVWXPLVSDLNDOOD�\KGHVVl�YLHWl�

YLHQ�WDYDURLGHQ�NDQVVD��PLQNl�MlONHHQ�WXOOLYLUDQRPDLQHQ�YDKYLVWDD�SRLVWXPLVHQ�VXRUDDQ�

MlUMHVWHOPllQ��7lWl�VHXUDD�SRLVWXPLVYDKYLVWHWWX�OXRYXWXVSllW|V��MROOD�RVRLWHWDDQ�YLHQQLQ�

DUYRQOLVlYHURWWRPXXV��9LHMl�RQ�NDLNLVVD�WDSDXNVLVVD�YDVWXXVVD�YLHQWL�LOPRLWXNVHHQ�OLLWW\�

YLHQ�DVLDNLUMRMHQ�DUNLVWRLQQLVWD���7XOOL�����G���

7lUNHll�YLHQQLVVl�RQ�P\|V�OXRNLWHOOD�YLHWlYl�WDYDUD�RLNHDDQ�QLPLNNHHVHHQ��MRWWD�VLLWl�S\V�

W\WllQ�RWWDPDDQ�PDKGROOLVHW�WXOOLPDNVXW�RLNHLQ��(8�Q�VLVlNDXSDVVD�WXOOLPDNVXMD�HL�ROH��

NRVND�WDYDUD�RQ�YDSDDVWL�OLLNXWHWWDYLVVD��PXWWD�6XRPHVWD�NROPDQVLLQ�PDLKLQ��HVLPHUNLNVL�

9HQlMlOOH�YLHWlHVVl�MRXGXWDDQ�WXOOL�PDNVDPDDQ��9LHQQLVVl�WDYDUDW�OXRNLWHOODDQ�WDULIILHQ�PX�

NDDQ��MROORLQ�YLHWlYllQ�WDYDUDDQ�OLLWHWllQ�NDKGHNVDQQXPHURLQHQ�&1�QLPLNH��MRND�O|\W\\�QL�

PLNNHLGHQ�OXRNLWWHOXVWD��6LWRYLD�WDULIILWLHWRMD�YRL�WDUYLWWDHVVD�N\V\l�PDNVXWWD�7XOOLVWD��MRV�HL�

HVLPHUNLNVL�ROH�YDUPD�WDYDUDQ�OXRNLWXNVHVWD�WDL�NXQ�N\VHHVVl�RQ�VXXUL�WDORXGHOOLQHQ�LQ�

WUHVVL���0HOLQ�������������������

�

7DULIILNRRGL�NRRVWXX�MDNVRVWD�MD�U\KPlVWl��7DULIILNRRGLD�YRL�HWVLl�PRQHVWD�HUL�SDLNDVWD��NX�

WHQ�7XOOLQ�VLYXLOWD��DDNNRVHOOLVHVWD�KDNHPLVWRVWD�WDL�0DUNHW�$FFHVV�'DWDEDVH��WLHWRNDQ�

QDVWD��7DULIILNRRGLQ�MD�YLHQWLNRKGHPDDQ�\KGLVWHOPlVWl�VDDGDDQ�WLHWll�PDNVHWWDYDQ�WXOOL�

SURVHQWLQ�VXXUXXV��7DULIILNRRGLQ�OLVlNVL�NDQQDWWDD�P\|V�NDWVRD�WDUYLWWDYDW�DVLDNLUMDW�YLHQWL�

PDDKDQ��MRWND�O|\W\YlW�NlWHYlVWL�HVLPHUNLNVL�WXOOLWDULIILQ�\KWH\GHVWl�0DUNHW�$FFHVV�'DWD�

EDVH��WLHWRNDQQDVWD���(XURSHDQ�&RPPLVVLRQ��������

�

������ 9HQlMlQ�WXRQWLVllQQ|W�MD��DVLDNLUMDW��

3HUXVWRLPL��MRND�MRNDLVHQ�9HQlMlOOH�WXRQWLD�DORLWWDYDQ�\ULW\NVHQ�WXOHH�WHKGl��RQ�9HQlMlQ�

YDOWLRQ�WLODVWRNRPLWHDDQ��YHURWWDMDOOH�VHNl�WXOOLLQ�UHNLVWHU|LW\PLQHQ��7lUNHll�RQ�P\|V�SLWll�



�

�

���

KXROL��HWWl�NDXSSDRVDSXROWHQ�YlOLQHQ�NDXSSDVRSLPXV�RQ�NLUMDOOLQHQ��NRVND�LOPDQ�VLWl�WXRQWL�

RQ�PDKGRWRQWD��9HQlMlOOl�RQ�Nl\WlQQ|VVl�NDLNNLHQ�OlQVLPDLGHQ�NDQVVD�WXOOLVRSLPXV��

MRQND�PXNDDQ�OlQVLPDLVWD�WXRWDYLOOD�WDYDURLOOD�RQ�VXRVLWXLPPXXVNRKWHOX��7lPl�WDUNRLWWDD�

VLWl��HWWl�WDYDURLOWD�SHULWllQ�MR�DLNDLVHPPLQ�HVLWHOW\�WXOOLWDULIIL�LVRPSLHQ�PDNVXMHQ�VLMDVWD��

6DDGDNVHHQ�VXRVLWXLPPXXVNRKWHOXD��WXOHH�WDYDUDOOH�VHOYLWWll�VHQ�DONXSHUl�DONXSHUlWRGLV�

WXNVHOOD��MRWD�HVLPHUNLNVL�RQ�KDQNLWWDYLVVD�NDXSSDNDPDUHLOWD��+XRPLRLWDYDD�RQ��HWWl�WRGLV�

WXNVHQ�WXOHH�ROOD�DONXSHUlLQHQ�WDL�YDUPHQQHWWX�NRSLR���$OKR��.HNNL�	�3HOWRQHQ������������

�����

�

$ONXSHUlWRGLVWXNVHQ�OLVlNVL�WXOHH�DQWDD�P\|V�MRXNNR�PXLWD�DVLDNLUMRMD��9LHMlQ�KRLGHWWD�

YDNVL�WXOHH�NDXSSDODVNXQ��SDNNDXVOLVWDQ��HQQDNNRLOPRLWXNVHQ��UDKWLNLUMDQ�MD�PXLGHQ�PDK�

GROOLVWHQ�WDYDUDNRKWDLVWHQ�DVLDNLUMRMHQ��NXWHQ�VHUWLILRLQWLHQ�ODDWLPLQHQ��6HUWLILRLQQLW�RYDW�RO�

OHHW�MR�SLWNllQ�\NVL�9HQlMlOOH�YLHWlYLHQ�WXRWWHLGHQ�WlUNHLPPLVWl�OLVlDVLDNLUMRLVWD��1LLGHQ�

DYXOOD�YDKYLVWHWDDQ��HWWl�WXRWDYD�WXRWH�YDVWDD�9HQlMlQ�ODDWXVWDQGDUGHMD��6HUWLILRLQWL�RQ�SH�

UXVWXQXW�MR�SLWNllQ�*267�VWDQGDUGHLKLQ��PXWWD�PXXWRVWD�RQ�WHNHLOOl�MD�WXOHYDLVXXGHVVD�

VHUWLILRLQWL�WXOHH�SHUXVWXPDDQ�\Kl�HQHPPlQ�9HQlMlQ��.D]DNVWDQLQ�MD�9DONR�9HQlMlQ�WXOOL�

OLLWRQ�WHNQLVLLQ�PllUl\NVLLQ��(GHOOl�PDLQLWWXMHQ�DVLDNLUMRMHQ�OLVlNVL�YHQlOlLVHQ�RVDSXROHQ�

KRLGHWWDYDNVL�WDDV�Mll�9HQlMlQ�WXOOLOOH�WHKWlYlQ�WXOOL�LOPRLWXNVHQ��WXOODXVDUYRLOPRLWXNVHQ�MD�

WXRQWLSDVVLQ�ODDWLPLQHQ��/XRQQROOLVHVWL�QlLGHQ�DVLDNLUMRMHQ�OLVlNVL�PROHPSLHQ�RVDSXROLHQ�

KRLGHWWDYDQD�RQ�NDXSSDVRSLPXNVHQ�WHNR���$OKR�\P������������������

�

9LLPHLVLQ�WLHWR�NDLNHVWD�\OOl�ROHYDVWD�O|\W\\�P\|V�KHOSRVWL�NRRWWXQD�([SRUW�)LQODQGLQ�/DL�

YDXVNlVLNLUMDVWD��MRND�RQ�WLODWWDYD�SDOYHOX��MRVVD�RQ�����PDDQ�WLHWRMD�NDQVDLQYlOLVHVWl�NDX�

SDVWD��3DOYHOXVVD�RQ�WLHWRMD�HVLPHUNLNVL�NDXSSDVRSLPXNVLVWD��YLHQWLLQ�YDDGLWWDYLVWD�DVLDNLU�

MRLVWD�MD�QLLGHQ�YDDWLPDVWD�VLVlOO|VWl��NXWHQ�NDXSSDODVNXQ�PllUl\NVHW��HULW\LVWRGLVWXNVLHQ�

WDUYH�VHNl�WXRWWHLGHQ�SDNNDXV��MD�PHUNLQWlPllUl\NVHW���([SRUW�)LQODQG��������

�

���� (ULODLVHW�YLHQWLNXOMHWXNVHW�

9LHQWLLQ�OLLWW\YLHQ�DVLDNLUMRMHQ�MD�WXOODXNVHQ�KRLWDPLVHQ�RKHOOD�RQ�WlUNHll�PLHWWLl�WDYDUDQ�

NXOMHWXVWD��7DYDUDQ�YLHQQLQ�NXOMHWXNVHHQ�RQ�ROHPDVVD�PRQLD�HULODLVLD�PXRWRMD�MD�NXOMHWXV�

PXRGRQ�YDOLQWDDQ�P\|V�YDLNXWWDYDW�PRQHW�HUL�DVLDW��(QVLQQlNLQ�WXOHH�PLHWWLl��PLWl�ROODDQ�

NXOMHWWDPDVVD��HOL�WDYDUDQ�RPLQDLVXXNVLD��7DYDURLGHQ�NRNR�MD�SDLQR�YDLKWHOHYDW��VLLQl�

PLVVl�P\|V�VH��PLOODLVWD�NXOMHWXVWD�WDYDUD�YDDWLL�HVLPHUNLNVL�RPLQDLVXXNVLHQVD�SXROHVWD��

NXWHQ�KHOSRQ�ULNNRXWXPLVHQ�YXRNVL��7DYDUDQ�PllUl�P\|V�YDLNXWWDD�NXOMHWXVPXRGRQ�YDOLQ�

WDDQ��7RLVHNVHHQ�WXOHH�PLHWWLl�NXOMHWXVPDWND�MD��DLND��HOL�PLVWl�PLQQH�WDYDUD�SLWlLVL�VDDGD�

VLLUW\PllQ��PLOODLVLD�NXONXUHLWWHMl�PDWNDOOD�RQ�MD�NDXDQ�WDYDUDQ�NXOMHWWDPLVHHQ�RQ�YDUDWWX�

DLNDD��.ROPDQQHNVL�WXOHH�PLHWWLl�UDKGLQ�NRNRQDLVNXVWDQQXVWD�MD�VLWl��NXLQND�SDOMRQ�VLLKHQ�



�

�

���

ROODDQ�YDOPLLWD�ODLWWDPDDQ�UDKDD��7lVVl�YDLKHHVVD�NDQQDWWDD�P\|V�SXQQLWD�WDYDUDQ�DUYRD�

MD�DQWDD�P\|V�VHQ�YDLNXWWDD�UDKGLQ�KLQQDQ�PllULWWHO\VVl��7DYDUDDQ�OLLWW\YLHQ�DVLRLGHQ�OL�

VlNVL�NXOMHWXVPXRGRQ�YDOLQWDDQ�YDLNXWWDYDW�HVLPHUNLNVL�NXOMHWXVWDUSHHQ�VllQQ|OOLV\\V�MD�

WRLPLWXVWLKH\V��1lLGHQ�VHLNNRMHQ�SRKMDOWD�YDOLWDDQ�SDUDV�NXOMHWXVPXRWR��PLQNl�OLVlNVL�WXOHH�

P\|V�SllWWll�PDKGROOLVHVWD�NXOMHWXVYDNXXWXNVHVWD���.XOMHWXVRSDV��0HOLQ�������������������

�

������ 0DD���UDXWDWLH���SRVWL��MD�NXULLULNXOMHWXNVHW�

0DDNXOMHWXNVLOOD��HOL�NXPLS\|UlNXOMHWXNVLOOD�NXOMHWHWDDQ�VXKWHHOOLVHQ�SLHQLl�ODVWHMD��.XOMHWXV�

YRL�WDSDKWXD�HVLPHUNLNVL�SDNHWWLDXWR��WDL�NXRUPD�DXWRNXOMHWXNVHOOD��MROORLQ�DXWRQ�NRNR�Pll�

Ull�NXOMHWHWWDYDQ�ODVWLQ�NRRQ��0DDNXOMHWXNVLD�Nl\WHWllQ�SDOMRQ�\KGLVWHOPlNXOMHWXNVLQD��MRO�

ORLQ�PDDNXOMHWXV�WRLPLL�\KWHQl�NXOMHWXVPXRWRQD�WRLVHQ��NXWHQ�PHULNXOMHWXNVHQ�ULQQDOOD��+\�

Yll�PDDNXOMHWXNVHVVD�RQ�VHQ�HGXOOLVXXV�MD�NXOMHWXNVHQ�SllV\�PHONHLQ�PLQQH�WDKDQVD��

�.XOMHWXVRSDV���

�

5DXWDWLHNXOMHWXV�VRSLL�SDUKDLWHQ�VXXULHQ�MD�WLHW\Q�NRNRLVWHQ�WDYDUDHULHQ�NXOMHWXNVHHQ��5DX�

WDWLHNXOMHWXV�RQ�P\|V�PHONR�WRLPLWXVYDUPD�MD�NRKWXXKLQWDLQHQ�NXOMHWXVWDSD��1RSHXVNLQ�

YRLGDDQ�PDLQLWD�SRVLWLLYLVHQD�SXROHQD��NXQ�SXKXWDDQ�HVLPHUNLNVL�UDMDYDOWLRLGHQ�YlOLVHVWl�

NDXSDQNl\QQLVWl��NXWHQ�6XRPL�MD�9HQlMl��9HQlMlOOH�YLHGHVVl�WXOHH�NXLWHQNLQ�KXRPLRLGD��

HWWl�PDDVVD�YRLYDW�NXONHD�YDLQ�9HQlMlOOH�UHNLVWHU|LG\W�YDXQXW��.XOMHWXVWDYDVVD�RQ�P\|V�

RQJHOPDQVD��NXWHQ�VH��HWWl�UDLGHOHYH\V�YRL�ROOD�SDLNRLWWDLQ�HULODLQHQ��PLNl�VLOORLQ�WDUNRLWWDD�

HWWl�NXOMHWXVPXRWR�HL�ROH�PDKGROOLQHQ��5DXWDWLHNXOMHWXNVLHQ�\KWH\GHVVl�SLWll�P\|V�XVHLP�

PLWHQ�ROOD�PXLWD�NXOMHWXVPXRWRMD���.XOMHWXVRSDV��/LLNHQQH��MD�YLHVWLQWlPLQLVWHUL|������������

�����

�

3RVWLNXOMHWXNVHW�WDDV�RYDW�KHOSSR�MD�WDORXGHOOLQHQ�WDSD�OlKHWWll�SLHQLl�HULl�MD�WLHW\Q�NRNRL�

VLD�VHNl�SDLQRLVLD�OlKHW\NVLl�SLWNLlNLQ�PDWNRMD��5LLSSXHQ�VLLWl��RQNR�N\VHHVVl�NXULLULOlKH�

W\V��HOL�\NVLW\LVHQ�SDOYHOXQWDUMRDMDQ�RYHOWD�RYHOOH��SDOYHOX��YRL�SDNHWLQ�OlKHWWlPLQHQ�ROOD�

P\|V�K\YLQ�QRSHD�MD�YDUPD�NXOMHWXVWDSD��+XRQRQD�SXROHQD�QlLVVl�NXOMHWXVPXRGRLVVD�RQ�

WDYDUDOOH�DVHWHWXW�UDMRLWWHHW���0HOLQ�������������������

�

������ 0HUL��MD�OHQWRNXOMHWXNVHW�

0HULNXOMHWXV�VRSLL�SDUKDLWHQ�VXXULOOH�MD�SDLQDYLOOH�WRLPLWXVHULOOH��.RNR�PDDLOPDQNDXSDVWD�

QRLQ������WDYDUDVWD�NXONHH�PHULWHLWVH��0HULNXOMHWXV�RQ�\OHHQVl�VXKWHHOOLVHQ�HGXOOLQHQ�NXO�

MHWXVPXRWR��PXWWD�WRLVDDOWD�UDMRLWWXQXW�OXRQQROOLVHVWL�YDLQ�YHVLUHLWHLOOH��QlLQ�ROOHQ�PHONR�KL�

GDV�NXOMHWXVWDSD��<OHHQVl�PHULNXOMHWXNVHQ�OLVlNVL�WDUYLWDDQ�P\|V�PXXWD�MDWNRNXOMHWXVWD�VD�



�

�

���

WDPDVWD�HVLPHUNLNVL�VLVlPDDKDQ��0HULNXOMHWXNVHHQ�SLWll�P\|V�KXRPLRLGD�WDYDUDQ�WLHW\Q�

ODLQHQ�SDNNDDPLQHQ��MRWWD�HVLPHUNLNVL�NRVWHXV�HL�SllVH�YDKLQJRLWWDPDDQ�WDYDUDD���.XOMH�

WXVRSDV��0HOLQ�������������

�

/HQWRNXOMHWXV�WDDV�VRSLL�SDUKDLWHQ�DUYRNNDDOOH�NXOMHWXNVHOOH��7RLPLWXVYDUPXXV�RQ�SDUHPSL�

NXLQ�HVLPHUNLNVL�PHULNXOMHWXNVHVVD�MD�WRLPLWXVDLND�RQ�P\|V�SDOMRQ�O\KHPSL��7XOOLOHQWRNHQWlW�

YRLYDW�P\|V�ROOD�OlKHPSlQl�WDYDUDQ�ORSXOOLVWD�NRKGHSDLNNDD�NXLQ�MRV�WDYDUD�WXOLVL�PHUL�

WHLWVH�VDWDPDDQ��7RLVDDOWD�WDDV�OHQWRNXOMHWXNVHVVD�ODVWL�HL�YRL�ROOD�QLLQ�VXXUL�NXLQ�ODLYDNXOMH�

WXNVHVVD�MD�OHQWRNXOMHWXV�RQ�P\|V�SDOMRQ�NDOOLLPSL�WDSD��/HQWRNXOMHWXNVHVVD�WXOHH�KXRPL�

RLGD�P\|V�WDYDUDQ�WLHW\QODLQHQ�SDNNDDPLQHQ�HVLPHUNLNVL�LOPDNXRSSLHQ�YDUDOWD��6HNl�PHUL��

HWWl�OHQWRNXOMHWXNVLVVD�SLWll�KXRPLRLGD��HWWl�YLHQWLNRKWHHVVD�WXOHH�ROOD�MRNR�WXOOLVDWDPD�WDL��

OHQWRNHQWWl���.XOMHWXVRSDV��/RJLVWLLNDQ�0DDLOPD�D���

�

������ .XOMHWXVULVNLW�MD�NXOMHWXVYDNXXWXV�

.XQ�SDUDV�NXOMHWXVPXRWR�RQ�YDOLWWX�PXXQ�PXDVVD�WDYDUDQ�RPLQDLVXXGHW�KXRPLRRQ�RWWDHQ��

SLWll�DMDWHOOD�P\|V�NXOMHWXVULVNHMl�MD�PDKGROOLVHQ�NXOMHWXVYDNXXWXNVHQ�KDQNNLPLVWD��5LLS�

SXHQ�NXOMHWXVWDYDVWD��ULVNHMl�YRLYDW�ROOD�HVLPHUNLNVL�NXOMHWXNVHQ�YLLYlVW\PLQHQ��WDYDUDQ�ULN�

NRXWXPLQHQ�WDL�SLODDQWXPLQHQ��YLUKHHW�WRLPLWXNVHVVD�WDL�DVLDSDSHUHLVVD�MD�NXOMHWXVULVNLLQ�

OLLWHWWlYl�RVWDMDQ�KDOXWWRPXXV�OXQDVWDD�WDYDUD��.XOMHWXVULVNLHQ�YlOWWlPLVHNVL�YRL�WDYDUDQ�

HVLPHUNLNVL�SDNDWD�RLNHDOOD�WDYDOOD�WDL�KXRPLRLGD�UHLWLQ�WXRPDW�HULNRLVNlVLWWHO\YDDWLPXNVHW�

DVLDNLUMRMHQ�WLLPRLOWD��.XLWHQNLQ�KDUYHPPLQ�NDOOLLQ�ODVWLQ�NDQVVD�OXRWHWDDQ�YDLQ�K\YLLQ�YDO�

PLVWHOXLKLQ��NRVND�NDLNNHHQ�HL�HGHV�S\VW\Wl�YDOPLVWDXWXPDDQ��PLQNl�WDNLD�PDKGROOLVLD�

YDVWRLQNl\PLVLl�HQQDNRLGDDQ�YDNXXWWDPLVHOOD���0HOLQ�������������������

�

7DYDUDQ�YRL�YDNXXWWDD�PRQHOOD�WDYDOOD��NXWHQ�YDLQ�\KWHHQ�WLHWW\\Q�NXOMHWXNVHHQ��PllUlDL�

NDLVHOOH�DMDOOH�XVHLOOH�NXOMHWXNVLOOH�WDL�HVLPHUNLNVL�MDWNXYDQD�YXRVLYDNXXWXNVHQD��7lKlQ�YD�

OLQWDDQ�YDLNXWWDD�HVLPHUNLNVL�YLHMlQ�NXOMHWXVWLKH\V��9DNXXWXVW\\SLW�YRLGDDQ�P\|V�MDNDD��WD�

YDUDQNXOMHWXV��VHNl�NXOMHWXVYDVWXXYDNXXWXNVLLQ��7DYDUDQNXOMHWXVYDNXXWXV�RQ�QLPHQVl�PX�

NDLVHVWL�NXOMHWHWWDYDOOH�WDYDUDOOH�WHKW\�YDNXXWXV��MRND�NRUYDD�WDYDUDOOH�DLKHXWXYDW�YDKLQJRW�

MD�NXOMHWXVYDVWXXYDNXXWXV�WDDV�RQ�UDKGLQNXOMHWWDMDOOH�WDL�KXROLWVLMDOOH�RVRLWHWWX�YDVWXXYDNXX�

WXV��MRND�NRUYDD�DLKHXWXQHHQ�YDKLQJRQ�MRV�NXOMHWWDMD�WDL�KXROLWVLMD�RQ�VLLWl�YDVWXXVVD��-RND�

WDSDXNVHVVD�WDYDUD�NDQQDWWDD�YDNXXWWDD��NRVND�UDKGLQNXOMHWWDMDQ�YDVWXX�RQ�PHONHLQ�DLQD�

UDMDWWX��NXOMHWXVWDYDVWD�ULLSSXHQ�HVLPHUNLNVL�NXOMHWHWWDYDQ�NLORPllUlQ�PXNDDQ��MROORLQ�YD�

KLQJRQ�VDWWXHVVD�LOPDQ�RLNHDQODLVWD�YDNXXWXVWD��YRL�ROOD�HWWl�HL�VDD�NXLQ�PXUWR�RVDQ�UDK�

GLQ�KLQQDVWD��(QJODQWLODLVLD�YDNXXWXVHKWRMD�Nl\WHWllQ�XVHLQ�NDQVDLQYlOLVHVVl�NDXSDQ�

Nl\QQLVVl���0HOLQ�������������������

�



�

�

���

.XOMHWXNVLD�PLHWLWWlHVVl�NDQQDWWDD�P\|V�WXWXVWXD�,QFRWHUPV������HKWRLKLQ��MRWND�RYDW�.DQ�

VDLQYlOLVHQ�.DXSSDNDPDULQ�WHNHPl�WRLPLWXVWDSDODXVHNNHLGHQ�NRNRHOPD�WDYDUDNDXSDVVD��

(KGRW�PllULWWlYlW�RVWDMDQ�VHNl�P\\MlQ�YHOYROOLVXXGHW��NXVWDQQXVWHQ�MDRW�MD�VHQ��PLOORLQ�

ULVNL�VLLUW\\�P\\MlOWl�RVWDMDOOH���0HOLQ�����������������

�

���� $VLDNNDDQ�WXQWHPLQHQ�MD�PDNVXHKGRW�

$ORLWWDHVVD�YLHQWLl�YLHUDDVHHQ�PDDKDQ�WDL�XXGHOOH�XONRPDLVHOOH�DVLDNNDDOOH�RQ�DLQD�K\Yl�

RWWDD�PDKGROOLVLPPDQ�SDOMRQ�VHOYll�HUL�VHLNRLVWD��MRWWD�S\VW\WllQ�VXRMDXWXPDDQ�WXUKLOWD�ULV�

NHLOWl��6HNl�NDXSSDNXPSSDQLPDDKDQ�HWWl�LWVH�\NVLW\LVHHQ�DVLDNNDDVHHQ�WXOHH�WXWXVWXD�

WDUNDVWL�MD�9HQlMlQ�ROOHVVD�(8�Q�XONRSXROLQHQ�PDD��\OHLVHQ�SHULDDWWHHQ�PXNDDQ�N\VHLVHHQ�

PDDKDQ�PHQHYLVVl�YLHQWLWDSDXNVLVVD�P\|V�NDQQDWWDD�WRLPLD�YDURYDLVHPPLQ�NXLQ�PLWl�

HVLPHUNLNVL�(8�PDLGHQ�YlOLVHVVl�NDXSDQNl\QQLVVl��

�

9HQlMlQ�PDDULVNL�VHNl�)LQQYHUDQ�HWWl�2(&'�Q�OXRNLWXNVHOOD�RQ����HOL�9HQlMlOOl�QlKGllQ�

ROHYDQ�NRKWDODLQHQ�PDNVXN\N\��)LQQYHUD������	�2(&'�����������7lPl�WDUNRLWWDD�VLWl��

HWWl�OXRWWR�PDDKDQ�HL�ROH�SDUKDLQ�PDKGROOLQHQ��MROORLQ�HVLPHUNLNVL�YLHQWLVDDWDYLHQ�WXUYDD�

PLVWD�NDQQDWWDD�YDNDYDVWL�KDUNLWD��9HQlOlLQHQ�\KWHLVNXQWD�P\|V�PXXWWXX�YDXKGLOOD��NXWHQ�

RQ�DLNDLVHPPLQ�PDLQLWWX��MROORLQ�WRLPLQWD\PSlULVW|VVl�WDSDKWXYLD�PXXWRNVLD��NXWHQ�OX�

SDSURVHVVLPXXWRNVLD��WXOHH�VHXUDWD�WDUNNDDQ��<OHLVHVWL�VLLV�NDQQDWWDD�ROOD�WLHWRLQHQ�9HQl�

MlVWl�PDUNNLQD�DOXHHQD��PLWl�RQ�MR�HVLWHWW\�WlVVl�W\|VVl�OXYXVVD�NROPH���

�

$VLDNNDDVHHQ�WXOHH�VLLV�P\|V�WXWXVWXD�K\YLQ��MRWWD�QlKGllQ�HVLPHUNLNVL�KlQHQ�DLNDLVHPSL�

PDNVXNl\WWl\W\PLQHQ��7lKlQ�DSXQD�YRLGDDQ�Nl\WWll�.QRZ�<RXU�&OLHQW�HOL�.<&�PHQHWHO�

Pll��MRQND�DYXOOD�VDDGDDQ�WLHWll�DVLDNNDDQ�OXRWWRWLHGRW�VHNl�PXXWD�\ULW\VWLHWRD��.<&�WLH�

WRMD�WDUMRDYDW�PRQHW�\NVLW\LVHW�SDOYHOXQWDUMRDMDW���7KRPVRQ�5HXWHUV��������$VLDNNDDVHHQ�

WXWXVWXHVVD��YDUVLQNLQ�WlOOl�KHWNHOOl�YHQlOlLV\ULW\VWHQ�NDQVVD��NDQQDWWDD�P\|V�NDWVRD�RQNR�

KlQHW�OLVWDWWX�SDNRWHOLVWRLOOH��MROORLQ�YRL�ROOD��HWWHL�N\VHLVHQ�DVLDNNDDQ�NDQVVD�ROH�PDKGRO�

OLVWD�WHKGl�NDXSSDD�ROOHQNDDQ��7DORXVNULLVL�MD�(8�Q�DVHWWDPDW�VDQNWLRW�RYDW�WXRQHHW�YHQl�

OlLVLOOH�WRLPLMRLOOH�P\|V�UDKRLWXV��MD�PDNVXYDLNHXNVLD��MRWHQ�WlOOl�KHWNHOOl�RLNHDVWDDQ�QLLQ�

YDQKRLVWD�NXWHQ�XXVLVWDNLQ�YHQlOlLVDVLDNNDLVWD�MD�KHLGlQ�NXPSSDQHLVWDDQ�NDQQDWWDD�

WHKGl�WDXVWDVHOYLW\NVHW��9HQlOlLV\ULW\VWHQ�WDXVWRMD�KDQNNLL�WRLPHNVLDQQRVWD�HVLPHUNLNVL�

DVLDNDVWLHWR�IL�MD�69..����

�

6HQ�OLVlNVL��HWWl�WXQWHH�K\YLQ�VHNl�YLHQWLNRKGHPDDQ�HWWl�XONRPDLVHQ�DVLDNNDDQ��RQ�HULWWlLQ�

WlUNHll�NLLQQLWWll�KXRPLRWD�P\|V�YDOLWWDYDDQ�PDNVXHKWRRQ��NRVND�VHQ�DYXOOD�S\VW\WllQ�

WDUYLWWDHVVD�VXRMDXWXPDDQ�YLHQWLVDDWDYDULVNHLOWl��0DNVXHKGRQ�YDOLQWDDQ�YDLNXWWDYDW�VHNl�

DVLDNDV�HOL�RVWDMD�LWVH�HWWl�YLHQWLNRKGHPDD��2VWDMDQ�PDDQ�ULVNLW��MRWND�YDLNXWWDYDW�P\|V�



�

�

���

HVLPHUNLNVL�RVWDMDQ�SDQNLQ�WLODQWHHVHHQ��NXWHQ�SROLLWWLQHQ�WLODQQH��ILQDQVVLSDNRWWHHW�MD�WD�

ORXGHQ�lNLOOLVHW�PXXWRNVHW�WXOHH�KXRPLRLGD�VLLQl�PLVVl�LWVH�DVLDNDVULVNLWNLQ��NXWHQ�PDNVXQ�

ODLPLQO\|PLQHQ�NRNRQDDQ�WDL�P\|KlLVHNVL�MlWWlPLQHQ�MD�NRQNXUVVL���'DQVNH�%DQN��0HOLQ�

������������������9HQlMlOOl�\OHLVHVWL�PDNVXHKWRQD�NDQQDWWDD�Nl\WWll�HVLPHUNLNVL�HQQDNNR�

PDNVXQ�VHNl�UHPEXUVVLQ�\KGLVWHOPll��7lOO|LQ�HQQDNNRPDNVXQ�DYXOOD�MR�HQQHQ�NXLQ�PL�

WllQ�RQ�SHULDDWWHHVVD�WDSDKWXQXW��VDDGDDQ�RVD�PDNVXVWD�VHNl�P\|V�SLHQWl�YDUPXXWWD�

VLLWl��HWWl�NDXSSD�WXOHH�RQQLVWXPDDQ�MD�HWWl�DVLDNDV�RQ�WRGHOOD�PXNDQD��5HPEXUVVL�WDDV�

RQ�PROHPPLOOH�RVDSXROLOOH�WXUYDDYD�PDNVXNHLQR���$NWLD���

�

0DNVXHKWRLKLQ�YDKYDVWL�OLLWW\YlQ�Nl\WHWWlYlQ�YDOXXWWDNXUVVLQ�SllW|V�RQ�P\|V�K\YLQ�WlUNHl��

NRVND�VLOORLQ�RQ�PDKGROOLVXXV�YlOWW\l�YDOXXWWDULVNHLOWl��9DOXXWWDQD�NDQQDWWDD�Nl\WWll�HXURD�

MRV�VH�YDLQ�RQ�PDKGROOLVWD��NRVND�WlOO|LQ�YlOW\WllQ�NRNRQDDQ�YDOXXWWDULVNHLOWl��0XXVVD�WD�

SDXNVHVVD�PXLGHQ�YDKYRMHQ�YDOXXWWRMHQ��NXWHQ�<KG\VYDOWRMHQ�GROODULQ��86'��Nl\WW|�RQ�

VXRWDYDD��0DNVXHKWRMHQ�MD�YDOXXWDQ�YDOLWVHPLVHVVD�NXLWHQNLQ�XVHLQ�UDWNDLVHH�NDXSDQ�RQ�

QLVWXPLVHQ�PDKGROOLVXXGHW��(OL�\OHHQVl�VH�RVDSXROL��MRND�NRHWDDQ�YDKYHPPDNVL�VDD�LWVHO�

OHHQ�´P\|QWHLVHPPlW´�HKGRW��MROORLQ�WRLVHQ�RVDSXROHQ�WXOHH�DUYLRLGD�S\VW\\N|�NDQWDPDDQ�

SllW|NVHVWl�MRKWXYDW�ULVNLQ�NDXSDQ�VDDPLVHQ�HKGROOD���$NWLD���
�

6HXUDDYDNVL�HVLWHOOllQ�NDKGHQODLVWD�GRNXPHQWWLPDNVXD��SHULWWlYll�MD�UHPEXUVVLD��MRLGHQ�

Nl\W|VVl�QRXGDWHWDDQ�.DQVDLQYlOLVHQ�.DXSSDNDPDULQ�WHNHPLl�\KGHQPXNDLVLD�NDQVDLQYl�

OLVLl�VllQW|Ml��3HULWWlYl�MD�UHPEXUVVL�PDNVXWDSRLQD�VDDWWDYDW�PHQQl�VHNDLVLQ�QLLGHQ�RO�

OHVVD�K\YLQ�VDPDQNDOWDLVHW�PDNVXWDYDW��7DYRLVVD�RQ�NXLWHQNLQ�K\YLQ�WlUNHl�HURDYDLVXXV��

MRQND�WDNLD�PROHPPDW�PDNVXWDYDW�RQ�DYDWWX�DOOD���
�

������ 3HULWWlYl�PDNVXWDSDQD�

3HULWWlYlQ�Nl\WW|�PDNVXWDSDQD�PLQLPRL�ULVNHMl�NDQVDLQYlOLVHVVl�NDXSDQNl\QQLVVl��3HULW�

WlYl�PDNVXWDSDQD�WDUNRLWWDD�VLWl��HWWl�YDVWD�NXQ�RVWDMD�RQ�PDNVDQXW�WDL�K\YlNV\Q\W�NDX�

SDQ��RVWDMD�VDD�NlVLLQVl�DVLDNLUMDW��MRWND�RLNHXWWDYDW�WDYDUDQ�OXQDVWXNVHHQ��2VWDMDQ�MD�

P\\MlQ�OLVlNVL�PDNVXWDYDVVD�RVDSXROLQD�WRLPLYDW�NXPPDQNLQ�RVDSXROHQ�SDQNLW��3HULWWlYlW�

MDHWDDQ�SXKWDLVLLQ�SHULWWlYLLQ��MROORLQ�DVLDNLUMDW�RYDW�DLQRDVWDDQ�UDKRLWXVDVLDNLUMRMD�VHNl�

DVLDNLUMDSHULWWlYLLQ��MROORLQ�DVLDNLUMDW�RYDW�VHNl�UDKRLWXVDVLDNLUMRMD�HWWl�NDXSDOOLVLD�NLUMRMD�WDL�

SHONNLl�NDXSDOOLVLD�DVLDNLUMRMD���/RJLVWLLNDQ�0DDLOPD��23���������������

�

'�3�HOL�'RFXPHQWV�$JDLQVW�3D\PHQW�WDUNRLWWDD�VLWl��HWWl�RVWDMD�YRL�OXQDVWDD�DVLDNLUMDW�YDLQ�

PDNVXD�YDVWDDQ�MD�'�$�HOL�'RFXPHQWV�$JDLQVW�$FFHSWDQFH�WDUNRLWWDD�VLWl��HWWl�P\\Ml�DQ�

WDD�RVWDMDOOH�PDNVXDLNDD�RVWDMDQ�K\YlNV\Pll�YHNVHOLl�YDVWDDQ��MROORLQ�MR�WlVVl�YDLKHHVVD�

RVWDMD�VDD�DVLDNLUMDW�KDOWXXQVD���/RJLVWLLNDQ�0DDLOPD��23�����������



�

�

���

3HULWWlYlQ�Nl\WW|�RQ�VLLV�SllDVLDVVD�WXUYDOOLQHQ�PDNVXQVDDQWLWDSD�P\\MlOOH��NRVND�RVWDMD�

HL�VDD�WDYDUDD�KDOWXXQVD�HQQHQ�NDXSDQ�PDNVXD�WDL�K\YlNV\PLVWl��7DSD�RQ�NXLWHQNLQ�

P\|V�OXRWHWWDYD�PROHPPLOOH�RVDSXROLOOH�VHQ�WDNLD��HWWl�DVLDSDSHULW�S\V\YlW�K\YLVVl�Nl�

VLVVl��YDUVLQNLQ�NXQ�N\VH�RQ�XONRPDDQNDXSDVWD��0DNVXWDYDVVD�SDQNLW�HLYlW�NXLWHQNDDQ�

WDUNDVWD�DVLDNLUMRMHQ�RLNHHOOLVXXWWD�MD�P\\Ml�P\|V�NDQWDD�ULVNLQ�RVWDMDQ�PDNVXN\Y\VWl�VHNl�

KDOXVWD�OXQDVWDD�WDYDUD���/RJLVWLLNDQ�0DDLOPD��23���������������

�

������ 5HPEXUVVL�PDNVXWDSDQD�

5HPEXUVVL�HOL�/HWWHU�RI�&UHGLW��/�&��SHULWWlYlQ�WDSDDQ�PLQLPRL�ULVNHMl�NDQVDLQYlOLVHVVl�

NDXSDQNl\QQLVVl��7RLPLQWDPDOOL�RQ�PHONR�VDPDQODLQHQ�NXLQ�SHULWWlYlVVl��HURQD�NXLWHQNLQ�

VH��HWWl�UHPEXUVVLVVD�RVWDMDQ�SDQNLOOD�RQ�VLWRXPXV�PDNVDD�P\\MlOOH��NXQ�WDDV�SHULWWl�

YlVVl�PDNVXYHOYROOLVXXV�RQ�RVWDMDOOD��5HPEXUVVL�VLWRR�VLLV�RVWDMDQ�SDQNNLD�PDNVDD�P\\�

MlOOH�PLVVl�WDSDXNVHVVD�WDKDQVD��NXQKDQ�P\\Ml�RQ�KRLWDQXW�RPDW�YDDWLPXNVHQVD���/RJLV�

WLLNDQ�0DDLOPD�E��1RUGHD��������

�

6XXUHQD�HURQD�VLLV�SHULWWlYllQ�RQ�VH��HWWl�VHNl�RVWDMD�HWWl�P\\Ml�K\|W\Yl�WlOOl�PDNVXWD�

YDOOD�HQHPPlQ��2VWDMD�YDUPLVWXX�VDPDOOD�WDYDOOD�NXWHQ�SHULWWlYlVVl�HQQDNNRRQ�VLLWl��HWWl�

P\\Ml�QRXGDWWDD�UHPEXUVVLQ�HKWRMD�MD�WRLPLWWDD�WDUYLWWDYDW�DVLDNLUMDW��0\\MlOWl�WDDV�NDWRD�

YDW�YDVWDSXROLULVNLW�NRNRQDDQ��NXWHQ�RVWDMDQ�PDNVXN\Y\WW|P\\V�MD��KDOXWWRPXXV��NRVND�RV�

WDMDQ�SDQNNL�WHNHH�SHUXXWWDPDWWRPDQ�VLWRXPXNVHQ�PDNVDD�P\\MlOOH��5HPEXUVVLQ�DYDD�

RVWDMD�NDXSSDVRSLPXNVHQ�SRKMDOWD�MD�KXRPLRLWDYDD�RQ�UHPEXUVVLQ�SHUXXWWDPDWWRPXXV�MD�

DYRLPXXV�NROPHQ�NXXNDXGHQ�MDNVRLVVD��5HPEXUVVL�RQ�PHONR�NDOOLV�PDNVXWDSD��MRVVD�NXV�

WDQQXNVHW�RYDW�QRLQ���������NDXSDQ�DUYRVWD���/RJLVWLLNDQ�0DDLOPD�E��1RUGHD��������

�

5HPEXUVVHMD�RQ�P\|V�ROHPDVVD�HULODLVLD��<OHLVLQ�PDOOL�RQ�YDKYLVWHWWX�YLHQWLUHPEXUVVL��WDU�

NRLWWDHQ�VLWl��HWWl�VHQ�DYXOOD�P\\Mll�VXRMDWDDQ�RVWDMDULVNLQ�OLVlNVL�P\|V�NDXSSDNXPSSDQLQ�

PDDQ�MD�SDQNLQ�WDORXGHOOLVHOWD�VHNl�SROLLWWLVHOWD�ULVNLOWl��3HUXXWWDPDWWRPDVVD�YDKYLVWHWXVVD�

UHPEXUVVLVVD�DYDDMDSDQNLQ�HOL�RVWDMDQ�SDQNLQ�OLVlNVL�P\|V�YDKYLVWDYD�SDQNNL��HOL�P\\MlQ�

SDQNNL�VLLV�VLWRXWXX�PDNVDPDDQ�P\\MlOOH�HKWRMHQ�PXNDLVLD�DVLDNLUMRMD�YDVWDDQ��0XLWD�UHP�

EXUVVLPDOOHMD�RYDW�HVLPHUNLNVL�DYLVWDUHPEXUVVL��DLNDUHPEXUVVL�MD�VWDQGE\�UHPEXUVVL��5HP�

EXUVVLW�RYDW�SDQNNLHQ�WDUMRDPLD�SDOYHOXLWD��MROORLQ�QLLGHQ�HURMD�NDQQDWWDD�WXWNLD�VXRUDDQ�

SDQNNLHQ�RPLOWD�VLYXLOWD���/RJLVWLLNDQ�0DDLOPD�E���

� �



�

�

���

�� 3URGXNWLQ�ODDWLPLVHQ�GRNXPHQWRLQWL�MD�DUYLRLQWL�

7lPl�RSLQQl\WHW\|�RQ�WHKW\�WRLPLQQDOOLVHQD�W\|Ql��MROORLQ�RSLQQl\WHW\|Q�UDSRUWLQ�SHUXV�

WHHOOD�RQ�WHKW\�WXRWRV��WlVVl�WDSDXNVHVVD�RSDV��7\|Q�DLNDLVHPPDW�OXYXW�RYDW�NlVLWHOOHHW�

VXXULPPDNVL�RVLQ�RSSDDVHHQ�WDUYLWWDYDD�WHRULDD��7lVVl�OXYXVVD�WDDV�NHVNLW\WllQ�LWVH�RS�

SDDVHHQ�MD�Nl\GllQ�OlSL�PLVWl�OlKW|NRKGLVWD�VHNl�PLNVL�9HQlMlQ�YLHQQLQ�SLNDRSDVWD�SN�

\ULW\NVLOOH�RQ�OlKGHWW\�WHNHPllQ��NXYDLOODDQ�RSLQQl\WHW\|Q�ODDWLPLVSURVHVVLD�MD�ORSXNVL�HVL�

WHOOllQ�LWVH�WXRWRV���

�
���� 7\|Q�OlKW|WLODQQH�

9HQlMl�RQ�ROOXW�6XRPHOOH�K\YLQ�WlUNHl�NDXSSDNXPSSDQL�MR�SLWNllQ��9HQlMlQ�NDXSSD�NLLQ�

QRVWDDNLQ�PRQLD�VXRPDODLVLD�SN�\ULW\NVLl��PXWWD�N\QQ\V�9HQlMlOOH�NDQVDLQYlOLVW\PLVHHQ�MD�

HULWRWHQ�YLHQWLLQ�RQ�XVHLQ�VXXUL�NRVND�WLHGHWWlYll�RQ�SDOMRQ�NXQ�VDPDOOD�RVDDPLVWD�OLLDQ�Yl�

KlQ��9HQlMlQ�NDXSDQ�\OHLQHQ�PLHOOH\KW\Pl�RVLWWDLQ�YDLNHDQD�MD�HSlVHOYlQl�VDDWWDD�P\|V�

KHLNHQWll�\ULW\VWHQ�WDKWRD�MD�XVNDOOXVWD�OlKWHl�PDUNNLQRLOOH��1lLGHQ�VHLNNRMHQ�WDNLD�WlPlQ�

RSLQQl\WHW\|Q�WDYRLWWHHQD�ROL�WHKGl�VXRPDODLVLOOH�SN�\ULW\NVLOOH�VHONHl��\NVLQNHUWDLQHQ�MD�WLL�

YLV�SLNDRSDV�9HQlMlQ�YLHQWLLQ���

�

0LVWl�VLWWHQ�NRNR�NLLQQRVWXV�9HQlMlQ�YLHQWLRSSDDQ�WHNHPLVHHQ�OlKWL"�2SLQQl\WHW\|Q�DL�

KHWWD�PLHWWLHVVlQL�NlYLQ�OlSL�SDOMRQ�9HQlMl�DLKHLVWD�PDWHULDDOLD�NRVND�WLHVLQ��HWWl�KDOXDQ�

WHKGl�RSLQQl\WHW\|Q�NRVNLHQ�9HQlMlQ�NDXSSDD��PXWWD�WDUNHPSDD�DLKHWWD�HQ�VLLQl�YDL�

KHHVVD�YLHOl�ROOXW�SllWWlQ\W��/|\VLQ�PXXWDPLD�ODDMRMD�9HQlMlQ�RSSDLWD�VHNl�I\\VLVLQl�NLUMD�

YHUVLRLQD�HWWl�H�NLUMRLQD��1lLGHQ�OLVlNVL�LQWHUQHWLVWl�O|\W\L�P\|V�SDOMRQ�WLHWRD�9HQlMlQ�NDX�

SDQ�HUL�RVD�DOXHLVWD��6LOPLLQSLVWlYll�NXLWHQNLQ�ROL��HWWl�WLHWR�ROL�K\YLQ�ULSRWHOWXD�\PSlULLQVl��

PLNl�VDL�9HQlMlQ�NDXSDQ�YDLNXWWDPDDQ�K\YLQ�KDDVWHHOOLVHOWD��7lVWl�V\QW\L�LGHD�SLNDRS�

SDDVWD��3LNDRSSDDQ�WHNHPLVWl�SXROVL�P\|V�RSLQQl\WHW\|K|Q�DVHWHWXW�DLND��MD�ODDMXXVWD�

YRLWWHHW�YHUUDWWXQD�HVLPHUNLNVL�Wl\VSLWNlQ�RSSDDQ�NLUMRLWWDPLVHHQ���

�

2SSDDQ�DYXOOD�S\ULWllQ�VLLV�DXWWDPDDQ�SN�\ULW\VWHQ�W\|QWHNLM|LWl�VDDPDDQ�QRSHDVWL�MD�KHO�

SRVWL�NRNRQDLVNXYD�YLHQWLLQ�WDUYLWWDYLVWD�WRLPLVWD��VDPDOOD�WDUMRWHQ�PDKGROOLVHQ�OLVlWLHGRQ�

O|\W\PLVNDQDYDW��3LNDRSDV�RQ�VLLWl�K\Yl��HWWl�VH�DXWWDD�VHNl�9HQlMlQ�YLHQQLQ�DORLWWDPL�

VHVVD�HWWl�P\|V�P\|KlLVHPPLVVl�YDLKHLVVD��NRVND�W\|QWHNLMlW�S\VW\YlW�DLQD�SDODDPDDQ�

RSSDDQ�llUHHQ�WDUSHHQ�WXOOHQ�MD�HVLPHUNLNVL�WDUNDVWDPDDQ��RYDWNR�NDLNNL�RVD�DOXHHW�KXR�

PLRLWX�9HQlMlQ�YLHQQLVVl��7lPl�Nl\�KHOSRPPLQ�SLNDRSSDDQ�NDQVVD�NXLQ�ODDMDQ�RSXNVHQ��

2SSDDQ�NRKGHU\KPlQl�VLLV�RYDW�VHNl�MR�YLHQQLQ�DORLWXVSllW|NVHQ�WHKQHHW�SN�\ULW\NVHW�HWWl�

YLHQWLl�9HQlMlOOH�YDVWD�VXXQQLWWHOHYDW�\ULW\NVHW���

�



�

�

���

���� 7XRWWDPLVHQ�NXYDXV�

0LHWWLHVVlQL�VLWl��PLOODLVHQ�KDOXVLQ�RSSDDVWD�WXOHYDQ��ROL�ORSSXSllWHOPlQl�K\YLQ�\NVLQNHU�

WDLQHQ��KHOSRVWL�HGHWWlYl�MD�OXHWWDYD�RSDV��MRND�WDUMRDD�SHUXVWLHWRD�9HQlMlVWl�MD�PDDKDQ�

YLHQQLVWl��PXWWD�P\|V�OLVlWLHGRQ�PDKGROOLVXXGHQ��7lQl�SlLYlQl�RQ�K\YLQ�SDOMRQ�WLHWROlK�

WHLWl��PLNl�YRL�DLKHXWWDD�KlPPHQQ\VWl�WLHGRQHWVLMlVVl��PXWWD�NXQKDQ�RLNHDW�NDQDYDW�O|\�

W\YlW��RQ�UXQVDDVWD�WLHGRQWDUMRQQDVWD�P\|V�SDOMRQ�DSXD��7lWl�W\|WDDNNDD�KHOSRWWDDNVHHQ�

RSSDDVHHQ�RQ�OLLWHWW\�OLVlWLHGRQ�O|\W\PLVNDQDYDW��PLNl�WHNHH�\NVLQNHUWDLVHVWD�MD�WLLYLLVWl�RS�

SDDVWD�KHWL�DVWHHQ�PRQLSXROLVHPPDQ�MD�KDOXWHVVDDQ�P\|V�SDOMRQ�LQIRUPDWLLYLVHPPDQ���

�

2SDV�RQ�VLLV�V\QW\Q\W�RSLQQl\WHW\|Q�UDSRUWLQ�SRKMDOWD��MRVVD�RQ�RWHWWX�KXRPLRRQ�VHNl�9H�

QlMllQ�PDDQD�MD�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|Ql�WXWXVWXPLQHQ�HWWl�YLHQWLLQ�WDUYLWWDYDW�WRLPHW��

.RNR�RSLQQl\WHW\|Q�WHNR�DONRL�VXXQQLWWHOXOOD��MRQND�DLNDQD�PLHWLQ�W\|Q�NDQQDOWD�ROHQQDL�

VLPPDW�DVLDW�MD�SllWLQ�W\|Q�VLVlOO|Q�HOL�SllNDSSDOHHW�VHNl�VHQ��PLWl�QH�WXOLVLYDW�VLVlOWl�

PllQ��5DSRUWLQ�PXRWRXWXPLVHVVD�YHUWDLOLQ�SDOMRQ�HULODLVLD�YLHQQLQ�VHNl�9HQlMlQ�RSSDLWD�MD�

QLLGHQ�VLVlOW|Ml��MD�RVDNVL�OXNHPDQL�SHUXVWHHOOD�YDOLWVLQ�PLHOHVWlQL�WlUNHLPPlW�DVLDW�RPDQ�

RSLQQl\WHW\|QL�VLVlOO|NVL��VLOOl�RQKDQ�W\|Q�RSDV�WLLYLVWHWW\�YHUVLR�Wl\VSLWNlVWl�9HQlMlQ�YLHQ�

QLQ�RSSDDVWD��3URGXNWL�RQ�VLLV�WHKW\�NLUMRLWXVS|\WlWXWNLPXNVHQD��MROORLQ�WLHWROlKWHLQl�RQ�Nl\�

WHWW\�DLHPPLQ�WHKW\Ml�WXWNLPXNVLD�MD�PXXWD�DLKHHVHHQ�OLLWW\Yll�OlKGHPDWHULDDOLD��6XXULQ�

RVD�OlKWHLVWl�RQ�NLUMD��MD�LQWHUQHWOlKWHLWl��PXWWD�WLHGRQNHUXXPHQHWHOPlQl�RQ�Nl\WHWW\�P\|V�

PXXQ�PXDVVD�+DDJD�+HOLDQ�OXHQQROOD�Nl\QHHQ�YLHUDLOLMDQ�HVLW\VWl���

�

6XXQQLWWHOXQ�MlONHHQ�V\QW\L�MRKGDQWROXNX��MRQND�WHNHPLVHQ�\KWH\GHVVl�P\|V�W\|Q�NRNR�

QDLVXXV�PXRWRXWXL�\PPlUUHWWlYlPPLQ��6XXQQLWWHOXQ�MD�MRKGDQQRQ�MlONHHQ�DONRL�WLHWRSHUXV�

WDQ�W\|VWlPLQHQ��MRQND�DLNDQD�OXRQQROOLVHVWL�ROL�K\Yl�RWWDD�\O|V�DVLRLWD��MRWND�SllW\LYlW�LWVH�

RSSDDVHHQ��2SSDDQ�UDNHQQH�PXRWRXWXL�VDPDDQ�DLNDDQ�WLHWRSHUXVWDQ�NLUMRLWWDPLVHQ�

NDQVVD��/RSXOWD�NXQ�WLHWRSHUXVWD�ROL�YDOPLV��ROL�P\|V�DLND�YLLPHLVWHOOl�LWVH�RSDV��0LHOHVWlQL�

WLHWRSHUXVWDQ�MD�RSSDDQ�NLUMRLWWDPLQHQ�RVDNVHHQ�ULQQDNNDLQ�ROL�K\Yl�YDLKWRHKWR��NRVND�VLO�

ORLQ�OXNXMHQ�SllDVLDW�ROLYDW�K\YlVVl�PXLVWLVVD��PLNl�WHNL�RSSDDQ�UDNHQWDPLVHVWD�VXKWHHOOL�

VHQ�KHOSSRD�MD�QRSHDD���

�

2SSDDQ�WLHWRVLVlOW|�UDNHQWXL�VDPDDQ�DLNDDQ�WLHWRSHUXVWDQ�NLUMRLWWDPLVHQ�NDQVVD��PXWWD�RS�

SDDQ�XONRLQHQ�RORPXRWR�YDOLNRLWXL�YDVWD�WLHWRSHUXVWDQ�ROOHVVD�YDOPLV��MROORLQ�P\|V�RSSDDQ�

DNWLLYLQHQ�NRNRDPLQHQ�DONRL��2SSDDQ�\NVL�WlUNHLPPLVWl�NULWHHUHLVWl�MD�WDYRLWWHLVWD�VLLV�ROL��

HWWl�VH�WXOLVL�ROHPDDQ�K\YLQ�\NVLQNHUWDLQHQ�MD�VHONHl��6DPDOOD�NXLWHQNLQ�RSSDDQ�ROL�K\Yl�

OXRQQROOLVHVWL�ROOD�P\|V�PLHOHQNLLQWRLQHQ�OXNLMDOOH��0LHWLQ�SLWNllQ��WHHQN|�RSSDDQ�3RZHU�

3RLQW��YDL�:RUG�PXRWRRQ��NXQQHV�ORSXOWD�SllG\LQ�K\|G\QWlPllQ�3RZHU3RLQW�PXRWRD��

6\\Ql�YDOLQWDDQ�ROL�VH��HWWl�YLVLR�RSSDDVWD�ROL�KHOSSR��MD�QRSHDOXNXLQHQ��PHONR�YlKlQ�



�

�

���

WHNVWLl�VLVlOWlYl�NRNRQDLVXXV��MROORLQ�3RZHU3RLQW�PXRWRRQ�NLUMRLWWDPLQHQ�YDLNXWWL�SDUHP�

PDOWD�YDLKWRHKGROWD��1lLQ�RSDV�P\|V�HURWWXLVL�Wl\VSLWNLVWl�RSSDLVWD�XONRPXRWRQVD�DQVL�

RVWD��3llW|VWl�WXNL�DMDWXV�VLLWl��HWWl�Q\N\llQ�RQ�HQQHPPLQNLQ�VllQW|�NXLQ�SRLNNHXV��HWWl�

\ULW\VWHQ�W\|QWHNLM|LOOl�RQ�WLHWRNRQH�Nl\W|VVllQ��MROORLQ�RSDVWD�YRL�VHODWD�VlKN|LVHVWL�DLQD�

WDUYLWWDHVVD��MROORLQ�P\|V�RSSDDQ�VLVllQ�UDNHQQHWXLVWD�OLQNHLVWl�SllVHH�KHOSRVWL�NDWVR�

PDDQ�OLVlWLHWRMD���

�

���� 7XRWRNVHQ�HVLWWHO\�

3URGXNWLD�RQ�WDUNRLWXV�OXNHD�VlKN|LVHVWL�3RZHU3RLQW�PXRGRVVD��1\N\llQ�VlKN|LVWHQ�H�

NLUMRMHQ�VXRVLR�NDVYDD�MD�PXXWHQNLQ�WLHWRNRQHHW�RYDW�K\YLQ�\OHLVHVVl�Nl\W|VVl��PLNl�PDK�

GROOLVWDD�P\|V�RSSDDQ�Nl\W|Q�MD�OXNHPLVHQ�PHONHLQSl�PLVVl�WDKDQVD��<ULW\NVHQ�W\|QWHNL�

M|LGHQ�NHVNHQ�VlKN|LVWl�RSDVWD�RQ�P\|V�KHOSRPSDD�MD�HGXOOLVHPSDD�MDNDD�NXLQ�SDSHULVWD�

YHUVLRWD��3RZHU3RLQW�PXRWR�PDKGROOLVWDD�\NVLQOXNHPLVHQ�OLVlNVL�P\|V�VHQ��HWWl�RSSDDQ�

YRL�HVLPHUNLNVL�HVLWWll�LVRPPDOOH�W\|U\KPlOOH�\KWlDLNDLVHVWL��MROORLQ�9HQlMlQ�YLHQWLl�YRL�\UL�

W\NVHQ�KHQNLO|VW|�Nl\Gl�OlSL�\KGHVVl��2SSDDQ�VlKN|LQHQ�PXRWR�HL�NXLWHQNDDQ�YLH�SRLV�

PDKGROOLVXXWWD�WHKGl�VLLWl�SDSHULYHUVLRWD�WDUYLWWDHVVD��7lOO|LQ�WRVLQ�RSSDDVHHQ�XSRWHWXW�OL�

VlWLHGRQ�DQWDYDW�LQWHUQHWOLQNLW�MllYlW�SRLV��7lPl�VHLNND�RQ�NXLWHQNLQ�KXRPLRLWX�MD�WlUNHLP�

PlW�WLHGRQDQWDMDW�RQ�PDLQLWWX�P\|V�RSSDDQ�YLLPHLVHOOl�VLYXOOD���

�

0XXWHQ�RSSDDQ�XONRPXRGRVVD�RQ�S\ULWW\�VHONH\WHHQ�HVLPHUNLNVL�Nl\WWlPlOOl�VDPDQ�OXYXQ�

GLRLVVD�\KWHQHYll�YlULW\VWl�MD�NRNR�SURGXNWLQ�OlSL�NXONHYLD�NXYLRLWD��MRWND�MRNR�DQWDYDW�OLVl�

WLHWRD��VHOLWWlYlW�DVLDD�WDUNHPPLQ�WDL�NHKRWWDYDW�NLLQQLWWlPllQ�KXRPLRWD�OlSLNl\WlYllQ�DVL�

DDQ��.XYLRLGHQ�WDUNRLWXV�RQ�DXWWDD�OXNLMDD�KDKPRWWDPDDQ�OlSLNl\WlYll�DVLDD�SDUHPPLQ��

KHUlWWll�PLHOHQNLLQWRD�MD�VHONH\WWll�NRNRQDLVXXWWD��MRWWD�GLDW�HLYlW�ROLVL�SHONNll�WHNVWLl��9l�

ULHQ�MD�NXYLRLGHQ�OLVlNVL�SURGXNWLVVD�RQ�Nl\WHWW\�VDQRMHQ�MD�ODXVHLGHQ�OLKDYRLQWLD��PLNl�RQ�

KHOSSR��QRSHD�MD�WHKRNDV�WDSD�NLLQQLWWll�OXNLMDQ�KXRPLR�WlUNHllQ�DVLDDQ��2SSDDVVD�RQ�

Nl\WHWW\�P\|V�PXXWDPDD�NXYDD��MRWND�RQ�RWHWWX�3L[DED\�VLYXVWROWD��MRVVD�RQ�WHNLMlQRLNHXV�

YDSDLWD�NXYLD�MD�YLGHRLWD��3L[DED\����

�

2SSDDQ�UDNHQQH�P\|WlLOHH�RSLQQl\WHW\|Q�UDSRUWLQ�UDNHQQHWWD��MROORLQ�SURGXNWLVVD�HQVLQ�

NHUURWDDQ�6XRPHQ�MD�9HQlMlQ�YlOLVHVWl�NDXSSDVXKWHHVWD��PLQNl�MlONHHQ�HVLWHOOllQ�NDQ�

VDLQYlOLVW\PLVWl�WXNHYLD�RUJDQLVDDWLRLWD��1lLGHQ�NDKGHQ�OXYXQ�MlONHHQ�DYDWDDQ�9HQlMlQ�

OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|l�UDSRUWLVWD�WXWXQ�3(67(/�DQDO\\VLQ�DYXLQ��1HOMlV�MD�YLLPHLQHQ�OXNX�

WDDV�DYDD�LWVH�YLHQWLSURVHVVLD�MD�VLLKHQ�WDUYLWWDYLD�WRLPLD��.DLNLVVD�OXYXLVVD�RQ�WXRWX�HVLLQ�

DLKHHQ�SllNRKGDW�VHONHlVWL�MD�\NVLQNHUWDLVHVWL�VHNl�DQQHWWX�PDKGROOLVXXV�OLVlWLHGRQ�OXNH�

PLVHHQ��



�

�

���

�� 3RKGLQWD�

2SLQQl\WHW\|Q�DLKHHQ�MD�VLVlOO|Q�PLHWWLPLQHQ�DONRL�MR�ORNDNXXVVD�������PXWWD�W\|Q�DNWLLYL�

QHQ�WHNHPLQHQ�DORLWHWWLLQ�YDVWD�WDPPLNXXVVD������MD�VDDWLLQ�SllW|NVHHQ�PDDOLVNXXVVD�

������2SLQQl\WHW\|Q�WHRQ�\KGLVWlPLQHQ�NRNRSlLYlW\|Q�NDQVVD�ROL�RVLWWDLQ�K\YLQ�KDDVWD�

YDD��PXWWD�NDLNHVWD�KXROLPDWWD�W\|�YDOPLVWXL�DLNDWDXOXQ�PXNDLVHVWL���

�

2SLQQl\WHW\|VWl�PXRGRVWXL�NDNVLRVDLQHQ�WRLPLQQDOOLQHQ�W\|��MRVVD�NLUMDOOLVHQ�ODDMDQ�UDSRU�

WLQ�SRKMDOWD�RQ�NLUMRLWHWWX�WLLYLVWHWW\�RSDV�SN�\ULW\NVLOOH�9HQlMlQ�YLHQWLLQ��7DYRLWWHHQD�ROL�

WHKGl�PDKGROOLVLPPDQ�\NVLQNHUWDLQHQ��VHONHl�MD�WLLYLV�RSDV��MRQND�DYXOOD�9HQlMlOOH�YLHQWLl�

PLHWWLYl�WDL�DORLWWDYD�SN�\ULW\V�YRLVL�U\KW\l�WRVLWRLPLLQ��0LHOHVWlQL�WDYRLWH�RQ�VDDYXWHWWX��

NRVND�RSDV�VLVlOWll�WDUYLWWDYDD�WLHWRD�QLLQ�9HQlMlQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|VWl�\OHLVHVWL�HWWl�

LWVH�YLHQWLSURVHVVLVWD�9HQlMlOOH�O\K\HVWL�MD�VHONHlVWL��6XXUHVWD�PllUlVWl�WLHWRD�9HQlMlVWl�

MD�YLHQQLVWl�RQ�YDOLWWX�YDLQ�WlUNHLPPlW�MD�ROHQQDLVLPPDW�DVLDW��MRWND�NHUURWDDQ�RSSDDVVD�

K\YLQ�VXRUDDQ�LOPDQ�NXPPHPSLD�DOXVWXNVLD��.XLWHQNLQ�P\|V�OLVlWLHWRMHQ�PDKGROOLVXXVND�

QDYDW�RQ�NHUURWWX��MRWWD�SLNDRSSDDQ�YRL�KDOXWHVVDDQ�PXRNDWD�V\YlOOLVHPPlNVL��7lWHQ�RS�

SDDQ�OXNLMD�YRL�KDOXWHVVDDQ�OXNHD�YDLQ�SllNRKGDW�MD�QlLQ�VllVWll�DLNDD�YHUUDWWXQD�HVLPHU�

NLNVL�ODDMRLKLQ�RSSDLVLLQ�YHUUDWWXQD�WDL�SllNRKWLHQ�OLVlNVL�P\|V�WXWXVWXD�\NVLW\LVNRKWDLVHP�

PLQ�OlSLNl\WlYllQ�DVLDDQ��7lPl�PDKGROOLVWDD�RSSDDQ�Nl\W|Q�MD�WDUSHHQ�HULWDVRLVLOOH�YLH�

MLOOH��7LHWR�RQ�P\|V�NRRWWX�RSSDDVHHQ�MDRWHOOXVWL�3RZHU3RLQW�PXRWRRQ��MROORLQ�RSDVWD�RQ�

KHOSSR�OXNHD�WLHWRNRQHHOWD�LWVHQlLVHVWL�WDL�PDKGROOLVXXWHQD�RQ�P\|V�RSSDDQ�´HVLWWlPLQHQ´�

LVRPPDOOH�U\KPlOOH���

�

5DSRUWLQ�VLVlOO|Q�SllWWlPLQHQ�ROL�YDUPDVWL�\NVL�KDDVWHHOOLVLPSLD�DVLRLWD�NRNR�SURMHNWLQ�DL�

NDQD��NRVND�LGHDQD�ROL�VDDGD�K\Yl�\OHLVNXYD�9HQlMlQ�YLHQQLVWl��Nl\WWlPlWWl�OLLNDD�HULODLVLD�

WLHWRMD��MRWWD�ORSSXWXORNVHQD�ROLVL�NXLWHQNLQ�VHONHl�MD�ORRJLQHQ�NRNRQDLVXXV��6LVlOW|�PXR�

GRVWXL�RVLQ�PXLGHQ�9HQlMl�RSSDLGHQ�VLVlOW|MHQ�SRKMDOWD�YHUWDLOXQ�SllWWHHNVL�VHOODLVHNVL�

PLWl�VH�Q\W�RQ��-lONHHQSlLQ�PLHWLWW\Ql�RSSDDQ�ROLVL�YRLQXW�P\|V�WHKGl�NDKWHQD�HULOOLVHQl�

RSSDDQD��MROORLQ�WRLQHQ�RSDV�ROLVL�NHUWRQXW�9HQlMlQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|VWl�MD�VLLWl�NXLQND�

VH�YDLNXWWDD�YLHQWLLQ�PDDKDQ��MD�WRLQHQ�ROLVL�WDDV�NHVNLWW\Q\W�SHONlVWllQ�YLHQWLSURVHVVLLQ��

0ROHPPDW�DLKHHW�RYDW�K\YLQ�WlUNHLWl�MD�QH�PROHPPDW�P\|V�WXOHH�RWWDD�KXRPLRRQ�YLHQWLl�

DORLWWDHVVD��MROORLQ�NDKGHVWD�HULOOLVHVWl�MD�V\YlOOLVHPPlVWl�RSSDDVWD�OXNLMD�ROLVL�HKNl�K\|W\�

Q\W�HQHPPlQ��7lOO|LQ�WRLVDDOWD�OXNHPLVWD�ROLVL�ROOXW�P\|V�SXROHW�HQHPPlQ���

�

3URGXNWLQ�VXXULQ�RQJHOPD�RQ�VHQ�VLVlOO|Q�ODDMXXV��MROORLQ�OXNLMDOOH�DLKHHW�HLYlW�HKNl�DXNHD�

SDUKDLPPDOOD�WDYDOOD��3URGXNWLQ�ROLVL�YRLQXW�WRWHXWWDD�HGHOOLVHVVl�NDSSDOHHVVD�NXYDWXQ�WD�

YRLQ�QLLQ��HWWl�RSLQQl\WHW\|VVl�ROLVL�NHVNLW\WW\�YDLQ�HVLPHUNLNVL�9HQlMlQ�OLLNHWRLPLQWD\PSl�

ULVW||Q��MROORLQ�WLHWR�ROLVL�ROOXW�DLKHHQ�RVDOWD�SDOMRQ�V\YlOOLVHPSll��7\|Q�UDMDXVWD�ROLVL�YRLQXW�



�

�

���

PXXWWDD�QLLQ��HWWl�W\|K|Q�ROLVL�VLVlOW\Q\W�YlKHPPlQ�HUL�RVD�DOXHLWD��7lOOl�UDWNDLVXOOD�NXLWHQ�

NLQ�RSSDDQ�WRLQHQ�RVD��HOL�LWVH�YLHQWLSURVHVVLQ�HVLWWHO\�ROLVL�MllQ\W�NRNRQDDQ�SRLV���

�

���� 7XWNLPXNVHQ�OXRWHWWDYXXV�

7XWNLPXNVHQ�YDOPLVWXWWXD�RQ�K\Yl�P\|V�DQDO\VRLGD�VHQ�OXRWHWWDYXXWWD��7lOOl�RSLQQl\WH�

W\|OOl�ROL�\NVL�SllWDYRLWH��MRND�ROL�VHONHl�MD�W\|Q�ODDMXXWWD�DMDWHOOHQ�K\YLQ�VDDYXWHWWDYLVVD��

NXLWHQNLQ�ROOHQ�P\|V�WDUSHHNVL�KDDVWDYD��7DYRLWH�VDDWLLQ�WRWHXWHWWXD��PXWWD�NXWHQ�DLNDL�

VHPPLQ�RQ�PDLQLWWX��QLLQ�WLXNHPPDOOD�UDMDXNVHOOD�ROLVL�RSSDDVWD�YRLWX�WHKGl�V\YlOOLVHPSL��

7lOO|LQ�NXLWHQNLQ�RSSDDQ�OXRQQH�MD�Nl\WW|WDUNRLWXV�ROLVL�PXXWWXQXW�MD�RSDV�ROLVL�WDUYLQQXW�

P\|V�PDKGROOLVHQ�WRLVHQ�RSSDDQ�ULQQDOOHHQ�Wl\WWllNVHHQ�NDLNNL�YLHQQLVVl�WDUYLWWDYDW�WLH�

GRW��

�

2SLQQl\WHW\|Q�YLLWHNHK\V�QRXGDWWDD�NDDYDD��MRVVD�HGHWllQ�VXXULPPDVWD�NRNRQDLVXXGHVWD�

NRKWL�SLHQHPSLl�NRNRQDLVXXNVLD��MROORLQ�WlVVl�W\|VVl�YLLWHNHK\V�RQ�DORLWHWWX�PDDLOPDQODD�

MXLVWXPLVHVWD�MD�HGHWW\�VLLWl�9HQlMlQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW||Q�MD�SllG\WW\�9HQlMlOOH�YDDGLW�

WDYDQ�YLHQWLSURVHVVLQ�OlSLNl\PLVHHQ��9LLWHNHK\NVHQ�VLVlOW|�P\|V�SRKMXVWDD�WHKG\Q�SUR�

GXNWLQ��6LVlOO|OWllQ�YLLWHNHK\NVHHQ�RQ�YDOLWWX�QLLQ�SURGXNWLD�HGHVDXWWDYLD�WHRULRLWD��NXWHQ�

P\|V�DLHPPLQ�WHKW\Ml�WXWNLPXNVLD��

�

.LUMRLWXVS|\WlWXWNLPXVWD�WHKGHVVl�RQ�K\YLQ�WlUNHll�NHVNLWW\l�P\|V�OlKWHLGHQ�OXRWHWWDYXX�

GHQ�DUYLRLPLVHHQ�VHNl�NULLWWLV\\WHHQ�MD�WlVVl�ROHQ�PLHOHVWlQL�RQQLVWXQXW�K\YLQ��/lKWHHW�

RYDW�DUYRVWHWWXMHQ��WXQQHWWXMHQ�MD�OXRWHWWDYLHQ�WRLPLMRLGHQ�MXONDLVXMD��.l\WHWW\MHQ�OlKWHLGHQ�

MXONDLVLMRLWD�RYDW�HVLPHUNLNVL�7HDP�)LQODQGLLQ�NXXOXYDW�RUJDQLVDDWLRW�NXWHQ�7HNHV�MD�)LQQ�

YHUD��6XRPHQ�HUL�PLQLVWHUL|W�MD�SDQNLW��NXWHQ�XONRDVLDLQPLQLVWHUL|��W\|��MD�HOLQNHLQRPLQLVWH�

UL|�MD�6XRPHQ�3DQNNL��9HQlMlQ�DVLDQWXQWLMDW��NXWHQ�6XRPDODLV�9HQlOlLQHQ�NDXSSDNDPDUL�

VHNl�XONRPDLVHW�WDKRW��NXWHQ�(XURRSDQ�NRPLVVLR�MD�.DQVDLQYlOLQHQ�NDXSSDNDPDUL��7LHWR�

SHUXVWDQ�OlKWHHW�RYDW�HQLPPlNVHHQ�LQWHUQHW��MD�NLUMDOlKWHLWl��PXWWD�PXNDQD�RQ�P\|V�HVL�

PHUNLNVL�YLHUDLOLMDOXHQQRLWVLMDQ�NHUWRPDD�DVLDD��/XRWHWWDYLHQ�MXONDLVLMRLGHQ�OLVlNVL�OlKWHLGHQ�

WLHGRQ�RLNHHOOLVXXGHQ�WRGLVWDPLVHNVL�W\|VVl�RQ�S\ULWW\�O|\WlPllQ�VDPDVWD�DLKHHVWD�P\|V�

XVHLWD�HUL�OlKWHLWl���

�

/lKWHLGHQ�NHUXXVVD�MXONDLVLMDQ�OLVlNVL�WlVVl�W\|VVl�RQ�SDQRVWHWWX�MXONDLVXDLNDDQ��7\|VVl�

RQ�Nl\WHWW\�VXXULPPDNVL�RVDNVL�YXRGHQ������MD������OlKWHLWl��HOL�YLLPHLVLPSLl�MXONDLVXMD�

HUL�DLKHLVWD��.XLWHQNLQ�W\|VVl�RQ�P\|V�Nl\WHWW\�YDQKHPSLDNLQ�OlKWHLWl��MRLVWD�YDQKLQ�MXO�

NDLVX�RQ�YXRGHOWD�������1lLWl�YDQKLPSLD�OlKWHLWl�RQ�NXLWHQNLQ�K\|G\QQHWW\�YDLQ�QLLVVl�WHR�

ULDRVXXNVLVVD��MRWND�S\V\YlW�PHONR�VDPRLQD�YXRVL�WRLVHQVD�MlONHHQ�MD�MRLVWD�HL�ROH�SDOMRQ�



�

�

���

WXRUHHPSDD�WLHWRD�VDDWDYLVVD��HOL�HVLPHUNLNVL�NDQVDLQYlOLVW\PLVHQ�WHRULRLGHQ�DYDDPL�

VHVVD��/lKWHLWl�Nl\WHWWlHVVl�ROHQ�P\|V�WRLPLQXW�HHWWLVWHQ�SHULDDWWHLGHQ�PXNDLVHVWL�HVL�

PHUNLNVL�LOPRLWWDPDOOD�OlKGHYLLWWHLOOl�WLHGRQ�MXONDLVLMDQ����

�

7XWNLPXV�RQ�WRLVWHWWDYLVVD�OlKGHPHUNLQW|MHQ�MD�HGHOOLVHQ�OXYXQ�WXRWWDPLVHQ�NXYDXNVHQ�

DYXOOD��PLNl�OXR�W\|OOH�OlSLQlN\Y\\WWl�MD�VLWHQ�P\|V�OLVll�OXRWHWWDYXXWWD��.RNR�WXWNLPXV�VL�

VlOWlHQ�SURGXNWLQ�RQ�MXONLQHQ��PLNl�RQ�WlUNHll�OXRWHWWDYXXGHQ�VDDYXWWDPLVHVVD��<OHLVHVWL�

WXWNLPXNVHQ�WHRVVD�ROHQ�P\|V�ROOXW�SXROXHHWRQ�MD�W\|Wl�NLUMRLWHWWDHVVD�RQ�ROOXW�PDKGROOL�

VLPPDQ�REMHNWLLYLQHQ�RWH���

�

7XWNLPXNVHQ�OXRWHWWDYXXWWD�YRLWDLVLLQ�OLVlWl�HVLPHUNLNVL�DQWDPDOOD�RSDV�MRLGHQNLQ�SN�\ULW\V�

WHQ�NRNHLOXXQ��MROORLQ�P\|V�VDDWDLVLLQ�RLNHDWD�Nl\WW|NRNHPXVWD�MD�VLWl�NDXWWD�SDODXWHWWD�RS�

SDDVWD��7lOOl�WDYDOOD�OXRWHWWDYXXV�NDVYDLVL�RSSDDQ�RVRLWWDXGXWWXD�WRLPLYDNVL�NRNRQDLVXX�

GHNVL��

�

���� 2PD�RSSLPLQHQ�MD�WXWNLPXNVHQ�NHKLWWlPLV��VHNl�MDWNRWXWNLPXVHKGRWXNVHW�

2SLQQl\WHW\|Q�WHNHPLQHQ�RSHWWL�LWVH�WHKG\VWl�DLKHHVWD�NXLQ�P\|V�SURVHVVLQ�WRWHXWWDPL�

VHVWD�MD�DLNDWDXOXWXNVHVWD�SDOMRQ�XXWWD��7lVVl�W\|VVl�RQ�K\|G\QQHWW\�PXXQ�PXDVVD�

+DDJD�+HOLDQ�NDQVDLQYlOLVHQ�NDXSDQ�NXUVVHLOOD�RSLWWXD��PXWWD�WXWNLPXNVHQ�DLNDQD�WXOL�LOPL�

P\|V�SDOMRQ�XXWWD�WLHWRD�9HQlMlOOH�YLHQQLVWl��MRWHQ�RPDQ�MR�ROHPDVVD�ROHYDQ�RVDDPLVHQ�

OLVlNVL�RSLQQl\WHW\|K|Q�SllW\L�SDOMRQ�SURVHVVLQ�DLNDQD�RSLWWXD��7lOODLQHQ�LVRPSL�W\|�YDDWLL�

K\YlQ�SRKMDW\|Q�VHNl�VXXQQLWHOPDQ�VLVlOO|VWl�HWWl�DLNDWDXOXVWD�HQQHQ�SURMHNWLQ�DORLWWD�

PLVWD��3RKMDW\|Q�MlONHHQ�DONDQXW�NLUMRLWXVW\|�WDDV�YDDWLL�RPLVWDXWXPLVWD�MD�PDKGROOLVWHQ�

PXXWRVWHQ�K\YlNV\PLVWl�NLUMRLWXVSURVHVVLQ�DLNDQD�XXVLHQ�LOPHQHYLHQ�WLHWRMHQ�WDNLD���

�

1\N\SlLYlQl�WLHWRD�RQ�K\YLQ�SDOMRQ�VDDWDYLOOD��PLNl�RQ�VHNl�K\Yl�HWWl�KXRQR�DVLD��+\Yl�

DVLD�VH�RQ�VHQ�WDNLD��HWWl�WLHGRQ�VDD�QRSHDVWL�MD�KHOSRVWL�Nl\WW||QVl�VHNl�DVLDQ�WRWXXGHQ�

PXNDLVXXWWD�YRL�SXQQLWD�YHUWDDPDOOD�HUL�OlKWHLWl�VDPDVWD�DLKHHVWD��+XRQR�DVLD�WDDV�RQ�VH��

HWWl�WLHGRQ�SDOMRXV�YRL�P\|V�ROOD�MDUUXWWDYD�WHNLMl��MRV�DVLDVWD�O|\W\\�NRNR�DMDQ�YDLQ�HQHP�

PlQ�MD�HQHPPlQ�\NVLW\LVNRKWDLVHPSDD�WLHWRD��7lOO|LQ�WDUYLWXQ�WLHGRQ�UDMDDPLQHQ�YDLNHX�

WXX�NXQ�ROHQQDLVHQ�DVLDQ�UDMD�KlLO\\��7lPlQ�W\|Q�WHRVVD�HVLPHUNLNVL�SLWL�UDMDWD�SDOMRQ�VLWl�

PLWl�RWWDD�PXNDDQ�W\|K|Q��(VLPHUNLNVL��YLHQWL�LOPRLWXNVHQ�WHNHPLVHVWl�ROL�WRGHOOD�NDWWDYDW�

MD�\NVLW\LVNRKWDLVHW�RKMHHW�VDDWDYLOOD��PXWWD�VHOODLVHQDDQ�RKMHLVWXV�ROLVL�ROOXW�OLLDQ�SLWNl�RSLQ�

Ql\WHW\|K|Q��5DSRUWWLLQ�YLHQWL�LOPRLWXNVHQ�WHNHPLQHQ�RQ�NXYDWWX�WLLYLVWHW\VWL��PXWWD�ORSXOOL�

VHVWD�RSSDDVWD�SllG\LQ�MlWWlPllQ�RKMHLVWXNVHQ�SRLV�VLLWl�V\\VWl��HWWl�RKMHLVWXV�YRL�PXXW�



�

�

���

WXD�MD�7XOOLQ�VLYXLOWD�LOPRLWXNVHQ�WHNHPLVHVWl�VDD�DLQD�\NVLW\LVNRKWDLVHQ�MD�SlLYLWHW\Q�YHU�

VLRQ��+\YLQ�WRLPLYDD�DVLDD�RQ�WXUKD�OlKWHl�PXXWWDPDDQ��MRWHQ�SllWLQ�YDLQ�OLVlWl�YLHQWL�LO�

PRLWXNVHQ�RKMHHQ�OLQNLQ�RSSDDVHHQ��

�

$LNDWDXOXOOLVHVWL�RSLQQl\WHW\|SURVHVVL�HWHQL�VXXQQLWHOOXVWL��$VHWLQ�VHONHLWl�YLLNNRWDYRLWWHLWD��

MRLGHQ�VDDYXWWDPLQHQ�ORL�RQQLVWXPLVHQ�WXQWHHQ�MD�PRWLYRL�P\|V�MDWNDPDDQ��/RSSXD�NRK�

GHQ�W\|Q�WHNHPLQHQ�NXLWHQNLQ�KLHPDQ�KLGDVWXL�HULQlLVWHQ�V\LGHQ�WDNLD�MD�NDLNNLD�YLLNRLOOH�

DVHWHWWXMD�WDYRLWWHLWD�HQ�VDDQXW�WRWHXWHWWXD��7lPl�YDKYLVWL�LWVHOOHQL�MR�DLNDLVHPPLQ�RSSL�

PDDQL�VLLWl��HWWl�NDLNNL�HL�DLQD�PHQH�QLLQ�NXLQ�RQ�VXXQQLWHOOXW��YDLNND�VXXQQLWHOPD�ROLVL�

KLRWWX�PHONHLQ�Wl\GHOOLVHNVL��$LKH�RQ�ROOXW�NXLWHQNLQ�K\YLQ�PLHOHQNLLQWRLQHQ�DOXVWD�DVWL��

PLQNl�WDNLD�W\|Q�WHNHPLQHQ�RQ�P\|V�ROOXW�PLHOHNlVWl�SLHQLVWl�YDVWRLQNl\PLVLVWl�KXROL�

PDWWD��9HQlMlQ�Q\N\WLODQQH�RQ�P\|V�ROOXW�PXXWRNVHVVD�SDUL�YLLPHLVWl�YXRWWD��PLQNl�WDNLD�

WLODQWHHVHHQ�WXWXVWXPLQHQ�RQ�ROOXW�PLHOHVWlQL�K\|G\OOLVWl�LKDQ�\OHLVVLYLVW\NVHQ�YXRNVL��8V�

NRQ�P\|V��HWWl�WlPlQ�RSLQQl\WHW\|Q�WHNHPLVHVWl�RQ�PLQXOOH�K\|W\l�WXOHYDLVXXGHVVD�

NRVND�KDOXDQ�WHKGl�W|LWl�9HQlMlQ�YLHQQLQ�SDULVVD��1lPl�VHLNDW�DXWWRLYDW�MDWNDPDDQ�YDV�

WRLQNl\PLVWHQ�LOPHWW\l��

�

3URVHVVLQ�DLNDQD�RQ�P\|V�WXOOXW�LGHRLWD�VLLWl��PLWHQ�RPDD�W\|Wl�ROLVL�YRLQXW�NHKLWWll�MD�SD�

UDQWDD��2SSDDVVD�VXXULQ�NHKLWHWWlYl�DVLD�RQ�YDUPDDQNLQ�VH��HWWl�PDKGROOLVHW�WXOHYDW�PXX�

WRNVHW�KXRPLRLWDLVLLQ�VLLQl��NRVND�PXXWHQ�RSDV�RQ�K\|G\OOLQHQ�YDLQ�UDMRLWHWXQ�DMDQ��$MDQ�

NRKWDLVXXGHQ�RQJHOPD�SlWHH�P\|V�ODDMRLKLQ�RSSDLVLLQ��MROORLQ�YHUUDWWDHVVD�ODDMDQ�MD�SLND�

RSSDDQ�SlLYLWWlPLVWl��RQ�SLNDRSSDDQ�SlLYLWWlPLQHQ�NXLWHQNLQ�KHOSRPSDD��.XWHQ�RQ�PDL�

QLWWX�DLNDLVHPPLQ��9HQlMlQ�WRLPLQWD\PSlULVW|�RQ�K\YLQ�PXXWRNVLOOH�DOWLVWXYD��MROORLQ�PXX�

WRVWHQ�VHXUDDPLQHQ�RQ�K\YLQ�WlUNHll��2SSDDVVD�RQ�SDOMRQ�PHONR�PXXWWXPDWWRPLD�DVLRLWD��

NXWHQ�YLHQWLl�KHOSRWWDYLHQ�RUJDQLVDDWLRLGHQ�WDL�PDNVXHKWRMHQ�HVLWWHO\W��PXWWD�P\|V�KHOSRVWL�

PXXWWXYLD�DVLRLWD��NXWHQ�9HQlMlQ�OLLNHWRLPLQWD\PSlULVW|�WDL�6XRPHQ�MD�9HQlMlQ�YlOLQHQ�

NDXSSDVXKGH��7lPlQ�WDNLD�ROLVL�K\Yl��HWWl�MRNLQ�WDKR�SlLYLWWlLVL�RSDVWD�WLHW\LQ�YlOLDMRLQ��MRO�

ORLQ�RSDV�S\V\LVL�UHOHYDQWWLQD��3LNDRSSDDQ�SRKMDQ�ROOHVVD�YDOPLV��ROLVL�VLLV�KHOSSRD�YDLQ�\O�

OlSLWll�WLHWRMHQ�SlLYLW\VWl�MD�QLLQ�WHKGl�RSSDDVWD�Nl\WlQQ|OOLQHQ�P\|V�WXOHYDLVXXGHVVD��

�
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Pikaopas pk-yrityksille
Venäjän vientiin

Johanna Heikkinen

Lukijalle

Globalisaatio on jo pitkään ollut osa elämäämme ja se on vaikuttanut suuresti niin yksilöihin, ryhmiin, kuin 
yrityksiinkin. Yksittäiset yritykset kuuluvatkin jopa tahtomattaan suurempaan kokonaisuuteen, 
kansainväliseen yritysverkostoon. Joillekin yrityksille tämä seikka voi tuntua uhkaavalta, mutta toiset taas 
näkevät asiassa mahdollisuuksia. Tämä opas pyrkii tukemaan viimeiseksi mainittua.

Yrityksillä on erilaisia syitä siihen, miksi ne pohtivat kansainvälistymisen ja eritoten viennin aloittamista. 
Suomen viidenneksi tärkein vientimaa Venäjä vaikuttaa kiinnostavalta vaihtoehdolta kansainvälistymiseen 
monille suomalaisille yrityksille. Venäjän kauppaan liittyy kuitenkin myös paljon kysymyksiä ja epäröintiä, 
jolloin kansainvälisen kaupan aloittaminen voi jopa jäädä vain ajatuksen tasolle. Oli viennin aloittamisen 
päätöksen takana oleva syy mikä tahansa, on tämä opas tehty juuri Sinua varten. 

Tähän pikaoppaaseen on koottu kaikki tarvittava tieto Venäjän viennin aloittamiseksi. Oppaan avulla on 
helppoa ja nopeaa tutustua viennissä huomioitaviin asioihin kansainvälistymisen alkaessa. Oppaan pariin voi 
myös aina palata tarvittaessa kertaamaan tärkeitä kohtia. Opas on tehty mahdollisimman selkeäksi ja tiiviiksi, 
jotta Sinun on helppo löytää tarvitsemasi nopeasti. Perustietojen lisäksi oppaassa neuvotaan lisätiedon 
saamiskanavat, jotta syvällisemmän tiedon saa halutessaan myös käyttöönsä. 

Oppaassa käydään läpi ensin Suomen ja Venäjän välistä kaupankäyntiä yleisesti, minkä jälkeen esitellään 
kansainvälistymisessä auttavia organisaatioita. Näiden jälkeen tutustutaan vielä Venäjän 
liiketoimintaympäristöön ja lopuksi esitellään vientiin tarvittavia tehtäviä toimia ja asiakirjoja.

Onnea ja menestystä Venäjän kauppaan!
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Oppaan lukemista auttavat kuviot ja 
lähdelinkkien löytyminen

Huomio
= Tämä kuvio 

kehottaa 
kiinnittämään 

huomiota 
läpikäytävään 

asiaan.

Selitys
= Tämä kuvio selittää 

läpikäytävää asiaa 
hieman 

yksityiskohtaisemmin.

Lisätieto
= Tämä kuvio antaa 

lisätietoa 
läpikäytävästä 

asiasta.
Kuvioiden lisäksi tekstin sekaan on 

upotettu tarpeellisia lisätietoa sisältäviä 
lähdelinkkejä, jotka avautuvat niitä 

painamalla. Huomioi, että linkit 
toimivat vain esitystilassa. 

Linkit tunnistat siitä, että ne ovat 
alleviivattu ja väriltään sinisiä
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Suomen ja Venäjän välinen kauppasuhde

Maat ovat olleet toisillensa tärkeitä 
kauppakumppaneita jo vuosikymmenten ajan. 
Nykypäivänä maiden välillä on noin 70 
valtiosopimusta ja Suomen jäsenyys Euroopan 
Unionissa myös säätelee maiden välistä 
toimintaa omalla tavallaan. Suomen ja 
Venäjän välillä toimii esimerkiksi vuonna 1992 
perustettu valtioiden välinen talouskomissio, 
joka pyrkii helpottamaan maiden välisiä 
kaupallisia suhteita. 

Tällä hetkellä Venäjälle viedään pääosin 
erilaisia koneita ja laitteita, kemiallisia aineita 
ja tuotteita, paperia ja pahvia sekä 
kuljetusvälineitä.Venäjältä Suomeen taas 
tuodaan pääosin energiatuotteita ja raaka-
aineita, kuten sähköä, öljyä, kaasua ja 
kivihiiltä.

1

Suomen vienti Venäjälle on ollut 
laskussa vuodesta 2013. Viime vuoden 
(2015) tammi-toukokuussa viennin 
lasku oli 35 % ja tuonnin 37 % 
edellisvuoden samaan ajankohtaan 
verrattuna. Laskujen myötä Venäjän 
asema Suomen kauppakumppanina on 
myös muuttunut. 

Vielä vuonna 2007 oli Venäjä Suomen 
suurin kauppakumppani ja tärkein 
vientimaa, mutta nyt viennissä Venäjän 
edellä ovat Saksa, Ruotsi, Yhdysvallat 
ja Alankomaat. Venäjä on menettänyt 
myös tärkeimmän tuontimaan aseman 
Saksan ja Ruotsin ollessa sen edellä. 

Tuonnin osalta öljy- ja 
öljytuotteiden, kaasun 
sekä kivihiilen tuonnit 

laskivat huimasti vuonna 
2015 edellisvuoteen 

verrattuna.

Kaikilla viennin osuuksilla
oli huomattavaa laskua 

vuonna 2015 
edellisvuoteen verrattuna. 

Elintarvikkeiden ja 
kuljetusvälineiden laskut 

olivat suurimpia.

2

http://www.tulli.fi/fi/suomen_tulli/ulkomaankauppatilastot/grafiikkaa/liitteet/Kuviot_2015FI.pdf
http://www.tulli.fi/fi/suomen_tulli/ulkomaankauppatilastot/grafiikkaa/liitteet/Kuviot_2015FI.pdf
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Vuonna 2013 alkanut tilanne 
Ukrainan kanssa on vaikuttanut 
suuresti Venäjän kauppasuhteisiin 
ja maata kohtaan on asetettu 
monia pakotteita. Vastatoimena 
Venäjä on myös asettanut 
vastapakotteita, kuten tiettyjen 
elintarvikkeiden tuontikiellon. 

Tilanteen takia Venäjän ja EU:n 
suhteet ovat heikoilla ja 
esimerkiksi osapuolien yhteistyön 
kehittäminen kahdenvälisten ja 
kansainvälisten kysymyksien osalta 
ovat pysähtyneet.  

Tilanteesta huolimatta 
EU on yhä Venäjälle 

sen tärkein 
kauppakumppani.

Työ- ja 
elinkeinoministeriön 

tekemän tutkimuksen
(2015) mukaan 

kansainvälisistä yrityksistä 
80 % harjoitti vientiä ja 

EU:n ulkopuolisista maista 
tärkein kohdemaa oli 

Venäjä.

3

Miltä viime vuosi sitten näytti yritysten 
näkökulmasta?

Suomalais-Venäläinen kauppakamari 
tekee yhteistyössä Taloustutkimuksen 
kanssa kaksi kertaa vuodessa 
tutkimuksen Suomen ja Venäjän 
kauppasuhteista.

Vuoden 2015 syyskuun tutkimukseen 
osallistui 300 kauppakamarin 
jäsenyrityksen edustajaa, joista 95 % 
edusti johtaja- ja päällikkötasoa tai 
omistajaa. 

Tutkimuksesta ilmi tulleina suurimpina 
haasteina pidetään ruplan epävakaata 
kurssia, Venäjän poliittista tilannetta, 
talouden epävakautta ja 
venäläisasiakkaiden rahoitusongelmia. 
Vastaajista enemmistö (66 %) myös 
uskoo, että Venäjän talous jatkaa vain 
supistumistaan. 

Kaikesta huolimatta 
yritykset eivät ole 

vetäytyneet Venäjältä, 
vaan toimintoja on 

jouduttu sopeuttamaan. 
Venäjän kauppa myös 

osoitti elpymisen 
merkkejä.

 16 % yrityksistä 
kertoi vientinsä 

kasvaneen (keväällä 
vain 6 %)

 Viennin supistumista 
oli 49 % vastaajista 

(keväällä 63 %).

4

http://www.europa.eu/newsroom/highlights/special-coverage/eu_sanctions/index_en.htm
http://www.tem.fi/files/44336/21_2015_pk_yritysten_kansainvalistyminen_syksy2015_19112015.pdf
http://www.svkk.fi/files/15138/Venajan-kaupan_barometri_syksy_2015_graafit_FI_-_final.pdf
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Kansainvälistymistä tukevat organisaatiot

Vientikauppa on hyvin tärkeää 
Suomelle kansantaloudellisesti ja 
sen takia Suomen valtio myös 
tukee vientiä erilaisin tavoin. 

Seuraavaksi esitellään kolme 
Suomen valtion omistamaa 
organisaatiota, joiden yhtenä 
tehtävänä on auttaa suomalaisia 
pk-yrityksiä kansainvälistymisessä.

5

Voiko meidän 
yrityksemme saada 

apua Venäjän 
vientiin?

Finnvera

Erityisrahoituslaitos, tytäryhtiönsä 
Suomen Vientiluotto Oy:n kanssa 
Suomen ainoa virallinen 
vientitakuulaitos (ECA).

Takuun edellytyksinä
 Ostajan ja ostajan 
maan luottokelpoisuus
 Suomalainen intressi
 Hyväksyttävät 

maksuehdot.

Muita tuotteita ovat 
esimerkiksi;

 Kansainvälistymislainat
 Vientikaupan rahoitus -

ohjelma.

Tehtävänä tukea Suomen vientiä 
myöntämällä luottoja ja takuita 
vientiliiketoimintaan, jota yksityiset 
rahoittajat pitävät liian riskipitoisena.

Yhtenä päätuotteena 
vientisaatavatakuun eli 

lyhyen maksuajan 
antaminen 

vientikaupassa.

6
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Tekes
Suomen valtion virasto, 
innovaatiorahoituskeskus, joka rahoittaa 
lainoin ja avustuksin innovatiivisia kasvuun ja 
kansainvälistymiseen tähtääviä yrityksiä.

Erityiskohteena ovat nuoret innovatiiviset 
yritykset, joiden rahoituksen tavoitteena on 
nopeuttaa kasvua ja kansainvälistymistä tarjoten 
rahoitusta liiketoiminnan kehittämiseen. 

Noin kolmannes rahoituksesta 
kohdistuu nuorille kansainvälistä 
kasvua hakeville yrityksille, jotka ovat 
Tekesin tärkein kohderyhmä.

Rahoitusta esim.
 Tuotteiden, palvelujen 

ja menetelmien 
kehittäminen ja 

tutkiminen
 Toimintatapojen tai 

johtamisen 
kehittäminen.

 Kehittämiseen liittyvät 
pilottiprojektit tai 
testiympäristöt 
 Markkina- ja 
partneriselvitykset.

 Rahoituksen lisäksi 
asiantuntijapalveluita.

Kansainväliseen 
kasvuun 
haettava 

rahoitus vain pk-
yrityksille.

7

Finpro
Suomen valtion omistama yhtiö, joka on 
jaettu kolmeen eri vastuuosa-alueeseen, 
joista Export Finland edistää suomalaisten 
pk-yritysten vientiä ja kansainvälistymistä.

 Apua ja tietoa 
suomalaisesta 

yrityskentästä, eri 
toimialoista ja kohdemaan 

markkinoista
 Asiantuntemusta 

liiketoimintaan ja sen eri 
vaiheisiin.

 Kansainväliset 
verkostoitumismah
dollisuudet, esim.  

paikallisten 
toimijoiden kanssa

 Kansainvälistymistä 
edistävät ohjelmat.

Auttaa yrityksiä olemaan oikeilla 
markkinoilla oikeaan aikaan 
kilpailukykyisillä tuotteilla, 
palveluilla ja konsepteilla.

Valtiotuella ylläpidetään 
kansainvälisiä verkostoja 
ja tarjotaan kaikenlaisia 

ilmaispalveluja
(ei rahallisia).

8
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Miten siis hakea tukea?

Ennen kuin vientiä alkaa toteuttamaan 
Venäjälle, kannattaa ottaa selvää, onko 

jonkinlaisen tuen saaminen mahdollista. 
Omassa yrityksessä kannattaa myös 

miettiä, mikä tukimuoto on tarpeellisin, 
eli tarvitaanko esimerkiksi rahoitusta vai 

tietoa ja taitoa. 

9

Alle on koottu esiteltyjen organisaatioiden tukien hakusivustot.
Painamalla organisaation nimeä, pääset kyseiselle sivustolle.

Ota siis rohkeasti yhteyttä ja kartoita, millaiset tukimuodot juuri 
sinun yritykselle olisivat mahdollisia!

TekesFinnvera Finpro

Venäjän liiketoimintaympäristö
Venäjä on hyvin kiinnostava, mutta samalla 
myös hyvin haasteellinen vientikohde 
suomalaisille yrityksille. Tämän takia 
markkinoille lähtiessä tulee Venäjän 
liiketoimintaympäristöön tutustua ja sitä 
kautta valmistautua perusteellisesti tuleviin 
toimiin, jotta lopputulos olisi mahdollisimman 
onnistunut. 

Tällä hetkellä Venäjällä toimii arvioiden 
mukaan yli 500 suomalaista yritystä, joten 
onnistunutta kaupankäyntiä on huomattavasti. 

Seuraavaksi käsitellään asioita, jotka tulee 
ottaa huomioon ennen kaupankäynnin 
aloittamista Venäjälle. Apuna on käytetty 
PESTEL–analyysia, jolla käydään läpi Venäjän 
poliittinen, ekonominen, sosiaalinen, tekninen, 
ekologinen ja lainsäädännöllinen 
liiketoimintaympäristön tila.  

Perustietoja:
 Maailman suurin valtio 

pinta-alaltaan 
 Väestömäärä yli 140 

miljoonaa
 Pääkaupunki on Moskova

 Viisitoista 
miljoonakaupunkia

 Yksi suurimmista öljyn ja 
kaasun tuottajista globaalisti
 Yksi BRICS ja G20 maista.

10

http://www.tekes.fi/asiointi/
https://online.finnvera.fi/kirjaudu?p_p_id=58&p_p_lifecycle=0&_58_redirect=/
http://www.exportfinland.fi/kansainvalistyminen
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Poliittinen liiketoimintaympäristö

Suurena erona suomalaiseen kaupankäyntiin 
verrattuna on korruption ja byrokratian 
esiintyminen Venäjällä. 

Venäjän korruptiotasoa kuvaa hyvin Transparency 
Internationalin tekemä tutkimus vuodelta 2015, 
jossa 168 maata oli tarkasteltu korruption osalta. 

Jokainen maa sai korruptiotasoaan vastaavan 
pistemäärän 0-100 väliltä ja pisteiden avulla maat 
järjestettiin korruptiotason mukaan niin, että 
kaikista korruptoitunein maa sai viimeisen sijan. 

Venäjä oli järjestyksessä sijalla 119 ja sen 
korruptiotasoksi arvioitiin 29. Vertailun vuoksi 
Suomen samaiset luvut olivat 2, eli Suomi oli 
toiseksi korruptoitumattomin maa vertailussa 
Tanskan jälkeen ja Suomen korruptioarvoksi 
arvioitiin 90. 

Huomioi, että 
prosessit ovat 
usein hitaita 

byrokratian takia 
ja kustannusten 

arviointi 
hankalaa.

Ota kuitenkin 
heti yhteyttä 

viranomaisiin jos 
havaitset ilmeistä 

korruptiota tai 
kaupanesteitä.

11

Tilanne Ukrainan kanssa

Merkittävä poliittisesti vaikuttava asia on 
myös tämänhetkinen tilanne Ukrainassa 
ja Venäjän sekaantuminen siihen. Tilanne 
on saanut aikaan poliittisia erimielisyyksiä 
idän ja lännen välillä, joiden seurauksena 
pakotteita on asetettu puolin ja toisin. 

Tilanteen ansiosta myös protektionismia
on vahvistettu Venäjällä erinäisin toimin, 
kuten uusien lakien ja rajoitusten avulla. 

Johtopäätöksenä kaikesta voidaan sanoa, 
että Venäjä on poliittisesti melko 
epävakaa ja poliittiset tilanteet ovat 
vaikeasti ennustettavissa, mikä lisää 
kaupankäyntiin epävarmuustekijöitä.  

Huomioi olemassa 
olevat pakotteet sekä 

rajoitukset.

12

Lista 
pakotteista

Muistilista 
pakotteista

http://www.transparency.org/cpi2015#results-table
http://www.formin.finland.fi/Public/default.aspx?contentid=299145&contentlan=1&culture=fi-FI
http://www.formin.finland.fi/Public/default.aspx?nodeid=49609&contentlan=1&culture=fi-FI
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Ekonominen liiketoimintaympäristö
Venäjä on yksi maailman kymmenestä 
suurimmasta taloudesta bruttokansantuotteella 
mitattuna. Venäjän talous on kasvanut ripeästi 2000-
luvulla, kunnes vuoden 2013 lopussa talous on 
alkanut hiipumaan. Tämä on vaikuttanut myös 
siihen, että ruplan kurssi on lähtenyt heikentymään. 

Ruplan heikentyminen ja sitä kautta hintojen nousu 
on vaikuttanut myös inflaatioon. Vuonna 2015 
hinnat olivat 15,5 % korkeammalla kuin vuonna 
2014 ja kuluttajahinnat myös nousivat keskiarvolla 
mitattuna nopeimmin sitten vuoden 2002.

Ukrainan kriisin myötä myös kansainväliset 
luottoluokituslaitokset, kuten Standard & Poors, 
ovat alentaneet Venäjän luottoluokituksen hyvin 
matalaksi. Maan luottoluokituksen tipahtaminen 
vaikuttaa myös sanktioiden ulkopuolelle jääneiden 
pankkien ja yritysten toimintaan. 

Tänä vuonna euron 
kurssi on käynyt jopa 

90 ruplassa, kun 
esimerkiksi vuonna 

2014 kurssi pysyi 
pitkään vajaassa 50 

ruplassa. 

Kurssin heikentymiseen 
vaikuttavat monet syyt, 

joista yksi suurimmista on 
öljyn maailmanhinnan 

aleneminen. Tänä vuonna 
öljyn hinta onkin pudonnut 

alimmilleen yli 
vuosikymmeneen.

13

Sosiaalinen liiketoimintaympäristö
Väestömäärän, eli 140 miljoonan 
ihmisen perusteella on vaikea tehdä 
yleistyksiä joukosta, mutta joitakin 
tilastollisia tietoja kuitenkin on 
olemassa.

Venäjällä on paljon korkeasti koulutettua 
kansaa, mutta lähivuosien ongelma on 
ollut kyseisen koulutetun väestön 
maastamuutto. Vuonna 2014 pysyvästi 
muuttavien määrä, noin 53 000, oli 
korkeimmillaan yhdeksään vuoteen ja 
sama trendi jatkuu edelleen. 

Credit Suisse –pankin tekemän 
varallisuustutkimuksen mukaan Venäjän 
varakkain väestö omistaa 87 % kaikesta 
maan varallisuudesta. Luku on suurempi 
kuin millään muulla suurella 
talousmahdilla, kuten Kiinalla tai 
Yhdysvalloilla.

Ikäjakauman suurimmat 
ryhmät 

25-54 -vuotiaat (45,5 %)
0-14 -vuotiaat (16,7 %)

Eliniänodote 
Miehillä 64 vuotta
Naisilla 76 vuotta.

Venäjällä on 
Yhdysvaltain 

dollarilla mitattuna 
92 000 miljonääriä ja 

90 biljonääriä.

14

https://publications.credit-suisse.com/tasks/render/file/?fileID=F2425415-DCA7-80B8-EAD989AF9341D47E
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Venäläinen kulttuuri
Myös kulttuuri kannattaa ottaa huomioon, kun 
suunnittelee kaupankäyntiä vieraaseen maahan. 
Vaikka Venäjä on Suomen rajanaapuri ja voidaan 
sanoa, että venäläinen kulttuuri on hyvin 
länsimaalaistunut, on siinä kuitenkin yhä myös 
paljon eroavaisuuksia. 

15

Suuri 
valtaetäisyys =
Autoritäärinen 
johtamistyyli ja 

hierarkia 
tärkeitä.

Kollektivismi = 
kauppakumppanin 

tunteminen ja 
luottamisen 

ansainta tärkeää.

Korkea 
epävarmuuden 
välttämisaste = 

byrokratia, 
tiukat lait.

Pitkän aikavälin 
orientoitumisen 

tärkeys = 
toimintojen 

pitkäjänteisyys ja 
säästeliäisyys.

Kanssakäymisen 
pidättyväisyys = 

Sosiaalisissa 
tilanteissa enemmän 
ns. hiljaisia sääntöjä, 
eikä kanssakäyminen 
ole yhtä vapaata kuin 

Suomessa.

Teoriapohjana käytetty Hofsteden dimensioita.

Teknologinen ympäristö
Jo pitkään Venäjällä on ollut tavoitteena 
modernisoida taloutta ja monipuolistaa 
teollista rakennetta. Tämä auttaisi 
vähentämään maan riippuvuutta öljyn ja 
raaka-aineiden 
maailmanmarkkinahintakehitykseen. 
Infrastruktuurin parantamista on myös 
pyritty lisäämään.

Kehitykselle on laadittu innovaatiostrategia 
vuosille 2011-2020, jossa on määritelty 
talousrakenteen monipuolistamisen lisäksi 
muun muassa tavoitteet tutkimus- ja 
kehitysmenojen kaksinkertaistamisesta ja 
korkean teknologian tuotteiden viennin 
vahvistamisesta. 

Ekologinen ympäristö
Ympäristöasioissa Venäjällä ei olla yhtä 
edistyneitä, kuin Suomessa, mutta asiat 
saavat koko ajan yhä enemmän huomiota 
maassa. Osittain tämän takia Suomi onkin 
tukenut Venäjän ympäristöhankkeita 
vuodesta 1991 noin 75 miljoonalla eurolla. 

Ukrainan tilanne sekä pakotteet ovat  
kuitenkin vaikuttaneet myös Venäjän 
saamiin kansainvälisiin 
ympäristörahoituksiin ja esimerkiksi 
Euroopan jälleenrakennus- ja kehityspankki 
ei ole valmistanut uusia hankkeita Venäjällä 
konfliktin alettua.

Toimiiko yrityksesi 
juuri näillä valtavan 

mahdollisuuden 
avaavilla markkinoilla?

16

http://www.geert-hofstede.com/russia.html
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Lainsäädännöllinen liiketoimintaympäristö
Venäjällä lait ja säädökset voivat muuttua hyvinkin 
nopeasti, joten maassa toimiessa tulee ottaa aina 
huomioon mahdolliset uudet päivitykset ja lisäykset. 
Ajankohtaisena asiana, Ukrainan tilanteen alettua on 
tehty useita uusia lakeja, jotka ovat heikentäneet 
esimerkiksi opposition ja kansalaistoimien 
mahdollisuuksia. Tiedotusvälineiden toiminnalle on 
esimerkiksi asetettu rajoituksia. Kyseisissä laeissa 
painottuu paljolti protektionismi.

Venäjän lait ja niiden soveltuvuus kansainvälisessä 
oikeudessa on myös herättänyt aika ajoin keskustelua. 
Vuoden 2015 lopussa Venäjällä astui voimaan laki, 
jonka perusteella maa saa tarvittaessa olla 
noudattamatta Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen 
päätöksiä perustuslain vastaisina. Asiasta nousi kohu, 
koska Venäjä on allekirjoittanut EIT:n päätösten 
noudattamisesta. Päätös ei kuitenkaan tullut suurena 
yllätyksenä EIT:n saatua jo vuonna 2015 218 valitusta 
Venäjän ihmisoikeustoiminnoista, joista yli puolessa 
tapauksia Moskovan todettiin rikkoneen sopimusta. 
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Huomioi, että Venäjän 
kanssa kannattaa 

panostaa 
mahdollisimman 
ymmärrettäviin ja 

aukottomiin 
kauppasopimuksiin.

Kansainvälisen 
kauppakamarin 
kauppasopimus 

–pohja 
(maksullinen).

SWOT–analyysi Venäjän liiketoimintaympäristöstä
Vahvuudet

Maailman suurin valtio pinta-alaltaan  paljon 
erilaisia alueita ja tarpeita

 Rikas valtio luonnonvaroiltaan  esim. öljy ja kaasu
 Suuri väestömäärä  Paljon potentiaalisia 

työntekijöitä  halvempi työvoima
 Suomen rajanaapuri
 Suuret markkinat
Hyvä BKT

G20-maa, BRICS-maa 

Heikkoudet
 Lainsäädännölliset asiat 

esim. lakien ja säädösten muuttumisherkkyys
 Korruptio ja byrokratia
 Vaikeat tullikäytänteet 

 Suhteet kansainvälisiin toimijoihin nykytilanteen 
johdosta 

rahoittajat ja sijoittajat ovat varuillaan 

Mahdollisuudet
 Paljon miljoonakaupunkeja

 Paljon korjattavaa (infrastruktuuri)
 Talouden modernisointi
 Kohoava elintaso

 Koulutetun väestön maastamuutto  tämä voi avata 
mahdollisuuksia ulkomaisille osaajille
 Paljon eläköityvää kansaa

 500 suomalaista yritystä jo markkinoilla  kokemusta 
ja tietoa jaettavana + suomalaisia auttavia 

organisaatioita, jotka keskittyvät vain Venäjän 
kauppaan

 Suomalaisten hyvä maine (rehellisyys ja luotettavuus)
WTO-jäsenyyden vahvistuminen tulevaisuudessa

Uhat
 Taloussanktiot

 Jatkossa poliittinen tilanne (kuten tilanteen 
kehittyminen Ukrainan kanssa ja sen vaikutukset myös 

yksittäisten yritysten toimintaan) 
Avunanto vähentynyt ulkomaisilta rahoittajilta

 Venäjän erottaminen G8-maista  Venäjän eristyminen 
länsimaista

 Protektionismi
 Talouden lasku  öljyn hinnan putoaminen

 Luottoluokituksen romahtaminen
 Ruplan kurssin heittely  inflaatio

 Kulttuuri  jos ei oteta huomioon eroja

18
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Vientiprosessi Venäjälle
Seuraavaksi käydään läpi käytännön asioita, jotka tulee 
tehdä ja huomioida viennin hoitamisessa Venäjälle. 
Suomen kuuluessa Euroopan Unioniin, tarkastellaan 
kaupankäyntiä luonnollisesti EU:n tasolla. Kyseessä on siis 
vientikauppa koska EU:ssa vapaassa liikkeessä olevia 
tavaroita viedään EU:n ulkopuolelle, eli kolmansiin maihin. 

Vientiprosessista tarkastelun kohteena ovat erilaiset 
vientioperaatiomuodot, vientiin tarvittavat tärkeimmät 
toimet ja asiakirjat, vientikuljetusmahdollisuudet sekä 
asiakkaan tuntemisen ja maksuehdon valinnan tärkeys.

Operaatiomuodot
 Epäsuora vienti
 Suora vienti
 Välitön vienti
 Tytäryritys

 Lisenssisopimus
 Franchise-sopimus.

Tärkeimmät toimet 
ja asiakirjat

 Vienti-ilmoitus
 Tullitariffit
 Tuontisäännöt
 Tuontiasiakirjat.

Vientikuljetukset
 Maakuljetus
 Rautatiekuljetus
 Posti- ja 
kuriirikuljetus

 Merikuljetus
 Lentokuljetus
 Kuljetusriskit ja -

vakuutukset.

Asiakkaan 
tunteminen ja 
maksuehdot
 Perittävä 
 Remburssi.

19

Epäsuora, suora ja välitön vienti
Epäsuorassa viennissä 

viejäyrityksen ei tarvitse 
osallistua vientiprosessiin 
melkein ollenkaan. Kaikki 

hoituu kotimaisen 
yhteistyökumppanin, kuten 

vientiagentin kautta. 
+ Riskittömin muoto

- Viejä ei pääse luomaan 
suhdetta 

loppuasiakkaaseen.

Suorassa viennissä viejäyrityksellä 
on kohdemaassa 

yhteistyökumppani, tuontiagentti, 
joka hoitaa esim. markkinoinnin ja 

myynnin loppuasiakkaille.
+ Viejällä ei tarvetta osata toimia 

kohdemaassa
- Jakeluketju loppuasiakkaaseen 

lyhyempi, mutta toisaalta 
kohdemaassa on vain yksi 

kontakti.

Välittömässä viennissä viejä 
itse hoitaa kaikki tarvittavat 

asiat myös kohdemaassa 
ilman välijäseniä. 

+ Viejä pääsee lähelle 
loppukuluttajaa

- Aikaa vievä ja kallis tapa.

Sopii 
kansainvälisyyttä 
aloittaville, ilman 

suuria taloudellisia 
panostuksia 

toimiville yrityksille. 

Sopii vientitekniikan ja 
kansainvälistymisen 

taidot omaaville 
yrityksille, jotka eivät 

kuitenkaan halua/pysty 
hoitamaan kohdemaan 

markkinoita.

Sopii yritykselle, jolla 
on todella hyvä 

kohdemaan tuntemus 
ja erinomainen 
vientitekniikan, 

markkinoinnin ja 
myynnin osaaminen.

20
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Tytäryritys, lisenssi- ja franchise-
sopimukset

Tytäryritys on emoyhtiön 
alaisuudessa toimiva 

itsenäinen juridinen yksikkö, 
joka ulkomailla toimii 

kohdemaan lainsäädännön 
alaisuudessa. Tytäryritys voi 

olla uusi yritys, yrityskauppa tai 
yhteisyritys.

+ Yleensä hyvin tuottava 
- Kallein tapa.

Lisensoinnilla jonkin kohteen 
käyttöoikeus siirretään toiselle 

osapuolelle, usein hyvin 
tarkoin määritellysti. 

+ Nopeaa, riskitöntä ja 
melko edullista 

kansainvälistymistä
- Muut tavat yleensä 

tuottavat paremmin.

Franchisingin avulla myydään 
standardoitu 

liiketoimintakonsepti. 
+ Päästään laajenemaan 

maantieteellisesti, 
minimoiden yrityksen 

sisäistä kasvua ja 
maksimoiden yksiköiden 

autonomisuuden.

Yrityksen päätettäväksi jää, mikä kansainvälistymisen ja 
viennin muodoista sopii parhaiten yrityksen toimintaan. 

Vientimuotoja voi myös muuttaa tarvittaessa ajan kanssa. 
Kohdemaan markkinoihin tutustumista ja vientiä ylipäätänsä 

voi esimerkiksi aloittaa epäsuoralla viennillä ja sitä kautta 
vientitoiminnan sujuvuuden sekä kannattavuuden kautta voi 

päätyä lopulta perustamaan uuden tytäryrityksen 
kohdemaahan greenfield-investointina. 21

Vienti-ilmoitus
Vietäessä EU:n ulkopuolelle tulee täyttää 
vienti-ilmoitus, jonka tekemisestä viejä on 
vastuussa. Ilmoituksen voi joko tehdä itse tai 
sen tekemiseen voi valtuuttaa huolitsijan.

Vienti-ilmoitus tehdään sähköisenä joko 
sanomana Tullin ELEX-järjestelmään tai netti-
ilmoituksena Tullin nettisivujen kautta ennen 
tavaran lähettämistä. Yleensä viennin ollessa 
säännöllistä hoidetaan ilmoitus usein ELEX-
järjestelmän kautta.

Ilmoituksen teko eroaa hieman sen 
perusteella, onko vienti suoraa, jolloin tavara 
viedään Suomesta kohdemaahan, vai onko 
vienti epäsuoraa, jolloin vientimenettely 
alkaa Suomesta, mutta tavara poistuu EU:sta 
vasta toisesta jäsenvaltiosta. 

Tarkat ohjeet 
vienti-

ilmoituksen 
tekemiseen.

Kun yrityksellä on 
vähintään viisi 

vientitapahtumaa 
vuodessa, tulee sen 
rekisteröityä myös 

Tullin 
vientiasiakkaaksi. 

22

http://www.tulli.fi/fi/yrityksille/vienti/vienti_eun_ulkopuolelle/index.jsp
http://www.tulli.fi/fi/yrityksille/vienti/viennin_rekisteroity_asiakas/index.jsp
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Tariffointi
Vietäessä tavaraa kolmansiin maihin, kuten 
Venäjälle, tulee tavara myös luokitella oikeaan 
nimikkeeseen, jotta siitä pystytään ottamaan 
tullimaksut oikein. EU:n sisäkaupassa taas 
tullimaksuja ei ole, koska tavara on vapaassa 
liikkuvuudessa. 

Viennin tavarat luokitellaan tariffien mukaan, 
jolloin tavaraan liitetään kahdeksannumeroinen 
CN-nimike, joka löytyy tavaroiden 
tariffiluokittelusta. Tariffikoodin, joka koostuu 
jaksosta sekä ryhmästä, sekä vientikohdemaan 
yhdistelmästä saadaan tietää maksettavan 
tulliprosentin suuruus. Tariffikoodit löytyvät 
monesta eri paikasta, kuten Tullin nettisivuilta, 
aakkosellisesta hakemistosta sekä Euroopan 
komission tarjoamasta Market Access Database –
tietokannasta.

Sitovia tariffikoodeja voi kysyä maksutta Tullista, 
jos ei esimerkiksi ole varma tariffoinnin 
paikkansapitävyydestä tai jos kyseessä on suuri 
taloudellinen intressi ja haluaa asiaan varmuutta. 

Tariffikoodien lisäksi 
kannattaa myös katsoa 

vientiin tarvittavat 
asiakirjat, jotka löytyvät 

esim. tariffikoodien 
yhteydestä Market 
Access Database -

sivustoa käyttäessä.

Market 
Access 

Database

Tullin 
sivut

Aakkosellinen 
hakemisto

23

Venäjän tuontisäännöt ja -asiakirjat
Suomen päässä olevien vientitoimien ja asiakirjojen lisäksi 
Venäjälle vientiä aloittavan yrityksen tulee rekisteröityä 
myös Venäjällä valtion tilastokomiteaan, verottajalle sekä 
tulliin. 

Asiakirjojen osalta tärkeimpänä pidetään kirjallista 
kauppasopimusta, koska ilman sitä tuonti Venäjälle on 
mahdotonta. Kauppasopimuksen tekevät molemmat 
osapuolet yleensä yhdessä. Tavaroiden alkuperätodistus on 
myös hyvin tärkeä, koska sen avulla saadaan tullissa 
suosituimmuuskohtelu, mikä Venäjällä on käytännössä 
kaikkien länsimaiden kanssa tullisopimuksien ansiosta. 
Suosituimmuuskohtelulla tarkoitetaan sitä, että tavaroilta 
peritään jo aikaisemmin esitelty tullitariffi. 

Lisäksi viejän tulee hoitaa kauppalaskun, pakkauslistan, 
ennakkoilmoituksen, rahtikirjan ja muiden mahdollisten 
tavarakohtaisten asiakirjojen, kuten sertifiointien 
laatiminen. Sertifioinnit ovat yksi tärkeimpiä lisäasiakirjoja, 
joiden avulla vahvistetaan, että tavara vastaa Venäjän 
laatustandardeja. Sertifiointi on perustunut jo pitkään 
GOST-standardeihin, mutta tulevaisuudessa se tulee 
perustumaan Venäjän, Kazakstanin ja Valko-Venäjän 
tulliliiton määräyksiin. Venäläisen osapuolen hoidettavaksi 
taas jää Venäjän tullille tehtävän tulli-ilmoituksen, 
tullausarvoilmoituksen ja tuontipassin laatiminen. 

Monet asiakirjat, 
kuten tavaran 

alkuperätodistus, 
ovat hankittavissa 

esim. 
kauppakamareilta, 

kuten SVKK.

Viimeisin tieto vientiin 
vaadittavista 

asiakirjoista ja niiden 
vaatimasta sisällöstä 

löytyy helposti 
koottuna Export 

Finlandin 
Laivauskäsikirjasta 

(maksullinen).

24

madb.europa.eu/madb/datasetPreviewFormATpubli.htm?datacat_id=AT&from=publi
http://www.tulli.fi/fi/suomen_tulli/ulkomaankauppatilastot/luokitukset/cn/
http://www.tulli.fi/fi/suomen_tulli/julkaisut_ja_esitteet/kasikirjat/kayttotariffi/aakkosellinen_hakemisto.pdf
http://www.svkk.fi
http://www.exportfinland.fi/laivauskasikirja
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Vientikuljetukset

Maakuljetus
 Suhteellisen pienet 

tavaraerät
 Käytetään paljon 
yhdistelmäkuljetuksessa
+ Edullisuus

+ Kuljetuksen pääsy 
melkein kaikkialle.

Rautatiekuljetus
 Suurien tavaraerien 

kuljetus
+ Melko toimitusvarma 

ja kohtuuhintainen
+ Nopeus (puhuttaessa 

esim. rajavaltioista)
- Raideleveys voi erota
- Tarvitaan usein myös 

toinen kuljetusmuoto.

Posti- ja kuriirikuljetukset
 Pienille, tietynkokoisille 

ja -painoisille erille
+ Helppo ja taloudellinen 

tapa
+ Nopeaa ja varmaa
- Tavaralle asetetut 

rajoitteet.

Merikuljetus
 Suurille ja painaville 

toimituserille
+ Edullisuus

- Rajoittunut tietyille 
reiteille

- Melko hidasta
- Tarvitaan usein myös 

toinen kuljetusmuoto.

Lentokuljetus
 Suhteellisen pienet 

tavaraerät
 Arvokkaalle lastille
 Hyvä toimitusvarmuus
+ Lyhyt toimitusaika

- Kallista
- Tarvitaan usein myös 

toinen kuljetusmuoto.

Noin 95 % koko 
maailmankaupan 
tavarasta kulkee 

meriteitse.

25

Kuljetusmuodon valinta

 Mitä kuljetetaan? Tavaran 
ominaisuudet (koko, paino, 

vaatiiko erityiskuljetusta, tavaran 
arvo)

 Määrä?

 Kuljetusmatka? Mitä vaihtoehtoja 
kohteeseen on käytettävissä?

 Kuljetusaika? Kuinka paljon aikaa 
on varattu?

 Kuinka paljon ollaan valmiita 
maksamaan kuljetuksesta?

 Toimitustiheys?

Kuljetusmuotoja on monenlaisia ja oikeaa 
muotoa valitessa johonkin tiettyyn 
toimitukseen, tulee kiinnittää huomiota 
moneen eri asiaan. Viereen on listattu 
tärkeimmät kysymykset kuljetusmuodon 
valintaan. 

26
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Kuljetusvakuutukset
Kun kuljetusmuoto on valittu, tulee myös ajatella 
kuljetusriskejä ja mahdollisen vakuutuksen hankintaa. 
Riskejä kuljetustavasta riippuen voi olla useita, kuten 
kuljetuksen viivästyminen, tavaran rikkoutuminen tai 
kuljetusriskeihin liittyvä ostajan haluttomuus lunastaa tavara. 

Kuljetusriskeihin tulee valmistautua etukäteen 
mahdollisimman hyvin esimerkiksi pakkaamalla tavara oikein, 
mutta harvemmin luotetaan vain hyviin valmisteluihin koska 
kaikkia riskejä ei edes pystytä ennakoimaan. Tämän takia 
mahdollisia vastoinkäymisiä ennakoidaan vakuuttamisella.

Tavaran voi vakuuttaa monin tavoin, esimerkiksi yhden 
kuljetuksen ajaksi, määräaikaiselle ajalle tai jatkuvana 
vuosivakuutuksena. Vakuutustyypit taas jaetaan 
tavarankuljetus- sekä kuljetusvakuutuksiin, joista 
ensimmäinen nimensä mukaisesti on tavaralle tehty vakuutus 
ja jälkimmäinen taas on tavaran kuljettajalle osoitettu 
vastuuvakuutus. Joka tapauksessa tavara kannattaa 
vakuuttaa, koska ilman sitä vastuu on hyvin rajattu ja 
muodostuu esimerkiksi rahdinkuljettajalle kuljetettavan 
kilomäärän mukaan.

Kuljetuksia ajatellessa 
kannattaa myös tutustua 
Incoterms 2010 –ehtoihin

(toinen esimerkki), 
jotka ovat Kansainvälisen 
kauppakamarin tekemä 

toimitustapalausekkeiden 
kokoelma.

Kansainvälisessä 
kaupassa 

noudatetaan usein 
englantilaisia 

vakuutusehtoja.

27

Asiakkaan tunteminen
Sekä viennin kohdemaahan että yksityiseen asiakkaaseen 
tulee tutustua tarkasti. Yleisen periaatteen mukaan Venäjän 
ollessa EU:n ulkopuolinen maa, tulee maahan kohdistuneessa 
viennissä toimia myös varovaisemmin kuin mitä esimerkiksi 
vietäessä toiseen EU-maahan.

Venäjän maaprofiilia on avattu tämän oppaan luvussa 2. 
Kerrotuista asioista on siis hyvä olla tietoinen ja mahdollisia 
muutoksia sekä uudistuksia seurata tarkkaan. Kyseisten tietojen 
lisäksi  on myös hyvä huomioida esimerkiksi Venäjälle arvioitu 
maariski. 

Maahan tutustumisen yhteydessä, myös siis asiakkaaseen tulee 
tutustua hyvin, jotta saadaan tietää esimerkiksi aikaisempi 
maksukäyttäytyminen. Tähän apuna voidaan hyödyntää KYC eli 
Know Your Client –menetelmää, jota monet yksityiset yritykset 
tarjoavat. 

Tällä hetkellä kuten jo aikaisemmin on mainittu, kannattaa 
myös pakotelistat katsoa läpi ja tarkistaa, että asiakasta ei löydy 
listoilta. Talouskriisi ja EU:n asettamat sanktiot ovat myös 
aiheuttaneet venäläisille toimijoille rahoitus- ja 
maksuvaikeuksia, joten niin uusista kuin vanhoista 
venäläisasiakkaista ja heidän tärkeimmistä kumppaneistaan 
kannattaa tehdä taustaselvitykset.

Finnveran & OECD:n 
maariskiluokituksella 
Venäjä saa arvon 4. 
Maalla nähdään siis 
olevan kohtalainen 

maksukyky, tarkoittaen 
sitä, että esimerkiksi 

vientisaatavien 
turvaamista kannattaa 
harkita vakavasti, koska 

luotto maahan ei ole 
vahvin.

Toimeksiannosta 
venäläisyritysten 
taustoja hankkii 

esim. 
asiakastieto.fi ja 

SVKK.

28

http://www.icc.fi/toimitusten-hallinta-icc-incoterms-2010
http://www.dhl.fi/content/dam/downloads/fi/logistics/DHL_incoterms_esite_FI_2.pdf
http://www.finnvera.fi/Vienti/Vientitakuutoiminta/Maaluokitukset
http://www.oecd.org/tad/xcred/cre-crc-current-english.pdf
http://www.asiakastieto.fi/web/fi/tuotteet-ja-palvelut/riskienhallinnan-palvelut/yrityspalvelut/ulkomaiset-luottotiedot
http://www.svkk.fi
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Maksuehdot
Viennissä on myös hyvin tärkeää kiinnittää huomiota 
valittavaan maksuehtoon, jotta pystytään esimerkiksi 
suojautua vientisaatavariskeiltä. Maksuehdon valintaan 
vaikuttavat sekä viennin asiakas itse että vientikohdemaa.

Maan profiilia hyödyntäen saadaan siis tietää ostajan maan 
riskit, kuten poliittinen tilanne, finanssipakotteet ja 
talouden äkilliset muutokset. Nämä kaikki asiat voivat 
vaikuttaa negatiivisesti joko suoraan tai välillisesti ostajaan 
esimerkiksi tämän pankin tilanteen kautta, jolloin 
luonnollisesti asia koskee myös viejää. Asiakasriskit, kuten 
maksun laiminlyönti tai konkurssi taas ovat aina olemassa 
ja niiltä tulee suojautua. 

Venäjällä kannattaa maksuehtona käyttää esimerkiksi 
ennakkomaksun ja remburssin yhdistelmää. Tällöin 
ennakkomaksun avulla saadaan alussa jo osa maksusta ja 
loppumaksua suojaa remburssi. Maksuehtoihin liittyen, 
välttyäkseen valuuttakurssiriskeiltä kannattaa käytettäväksi 
valuutaksi aina suosia kotimaan valuuttaa eli euroa, jos
mahdollista. Muussa tapauksessa muiden vahvojen 
valuuttojen, kuten Yhdysvaltain dollarin (USD) käyttö on 
suotavaa.

Yritykselle sopivaa 
maksuehtoa kannattaa 
pyytää rohkeasti, sillä 

maksuehtojen 
käyttäminen on 
nykyään aivan 
normaalia. 

Maksuehtojen valinnassa 
kaupan vahvempi osapuoli 

saattaa saada itselleen 
myönteisemmät ehdot, 
jolloin toisen osapuolen 
tulee arvioida, pystyykö 
kantamaan riskit kaupan 

saamisen ehdolla.

29

Perittävä
 Kun ostaja maksaa tai hyväksyy kaupan, 

niin vasta sitten ostaja saa haltuunsa 
asiakirjat, jotka oikeuttavat tavaran 
lunastukseen

 Osapuolina, myyjä ja myyjän pankki sekä 
ostaja ja ostajan pankki

 Ostaja varmistuu siitä, että myyjä 
noudattaa sovittuja ehtoja ja toimittaa 
tarvittavat asiakirjat, kun taas myyjä saa 
joko maksun tai antaa maksuaikaa tavaraa 
vastaan

- Pankit eivät tarkista asiakirjojen 
oikeellisuutta

- Myyjä kantaa riskit ostajan maksukyvystä 
ja halusta lunastaa tavara

 D/P = Documents Against Payment = 
ostaja voi lunastaa asiakirjat vain maksua 
vastaan

 D/A = Documents Against Acceptance = 
ostaja voi lunastaa asiakirjat myyjän 
antaessa maksuaikaa ostajan hyväksymää 
vekseliä vastaan

Remburssi
 Toimii samalla tavalla kuin perittävä, erona 

ostajan pankin sitoumus maksaa myyjälle 
missä tapauksessa tahansa, myyjän 
hoidettua oman osuutensa

 Ostaja varmistuu perittävän tapaan 
ennakkoon siitä, että myyjä noudattaa 
sovittuja ehtoja ja toimittaa tarvittavat 
asiakirjat

 Myyjältä taas katoavat vastapuoliriskit 
kokonaan, koska ostajan pankki tekee 
peruuttamattoman sitoumuksen maksaa 
myyjälle

 Rembursseja on erilaisia, mutta yleisin on 
vahvistettu vientiremburssi, jossa 
ostajariskin lisäksi suojataan myös 
kauppakumppanin maan ja pankin 
taloudelliset ja poliittiset riskit, jolloin 
myös myyjän pankki sitoutuu maksuun

 Muita remburssimuotoja ovat esimerkiksi 
avistaremburssi, aikaremburssi ja standby 
–remburssi maksutavat ovat pankkien 
tuotteita, joten pankeilta kannattaa pyytää 
lisätietoja

Yllä esitelty kaksi eroavaa dokumenttimaksutapaa, joiden käytössä 
noudatetaan Kansainvälisen Kauppakamarin tekemiä yhdenmukaisia 

kansainvälisiä sääntöjä
30
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Yhteenveto
 Seuraa yleisesti Suomen ja Venäjän välistä kaupankäyntiä lukemalla aiheesta uusimmat uutiset ja tutkimukset 

tutustua kannattaa esimerkiksi Suomalais-Venäläisen Kauppakamarin kahdesti vuodessa tekemään tutkimukseen 
sekä Tullin vuosittaisiin tilastoihin  tieto voi olla hyödyllistä siinä, että näet mitä maiden välisessä 
kaupankäynnissä yleisesti tapahtuu ja mitä esimerkiksi kannattaa ottaa huomioon muutosten tuomien riskien 
osalta.

 Ota selvää, voiko yrityksesi saada apua Venäjän vientiin esimerkiksi Finnveralta, Tekesiltä tai Finprolta 
haettavan avun muotoa kannattaa miettiä etukäteen, eli sitä tarvitaanko esimerkiksi rahoitusta vai luotettavia 
yhteistyökumppaneita.

 Tutustu Venäjän liiketoimintaympäristöön ja huomioi sen tuomat riskit:
 Seuraa muun muassa poliittista tilannetta ja sen tuomia rajoitteita kaupankäyntiin
 Huomioi ruplan kurssivaihtelu ja sen vaikutus inflaatioon
 Muista kulttuurierot ja niiden vaikutus esimerkiksi neuvotteluihin
 Pidä tiedot ajan tasalla, varsinkin lakien ja säädöksien osalta, jotka voivat muuttua hyvin nopeasti
 Yleisesti on myös hyvä seurata kaikkea uutisointia Venäjästä ja miettiä miten ne mahdollisesti vaikuttavat 

Venäjän liiketoimintaympäristöön.

 Samalla kun tutustut kohdemaahan, ota selvää myös yksityisestä asiakkaasta esimerkiksi KYC-asiakirjojen avulla.

 Tee päätös vientimuodosta  huomioi myös eri operaatiomuotojen mukanaan tuomat vastuut.

 Hanki tarvittavat asiakirjat ja täytä ne huolellisesti  tarvittavat asiakirjat löydät esimerkiksi Laivauskäsikirjasta tai 
Market Access Database –tietokannasta  huomioi myös kauppasopimukseen liitettävä maksutavan valinta.

 Rekisteröidy Venäjän valtion tilastokomiteaan, verottajalle sekä tulliin.

 Ota selvää eri vientikuljetusmahdollisuuksista ja päätä sopivin vaihtoehto  huomioi myös kuljetusriskit ja hanki 
samalla myös kuljetusvakuutus.

 Tee vienti-ilmoitus ja etsi sopiva tariffikoodi saadaksesi tullissa suosituimmuuskohtelua.
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Tärkeimmät lisätiedon tarjoajat
• Business Team for Russia, Venäjä-palveluiden tarjoajat
• Team Finland, sisältää muun muassa Finnveran, Tekesin ja Finpron
• ICC = kansainvälinen kauppakamari, sopimuspohjat, Incoterms-ehdot
• Tulli, uusimmat päivitykset tullikäytäntöihin sekä tiedot Suomen ja Venäjän välisestä 

kaupankäynnistä
• SVKK = Suomalais-Venäläinen kauppakamari, kaksi kertaa vuodessa ilmestyvä tutkimus 

Venäjän kaupasta, Venäjän kaupan laajat oppaat
• Ulkoasiainministeriö, palvelut ja tiedot viennin ja kansainvälistymisen edistämiseen, 

pakotteisiin liittyvät palvelut ja ohjeet, vientivalvontaan liittyvät palvelut ja ohjeet, vuosittain 
julkaistava maailman markkinat katsaus

• FINRUS research, talouselämän Venäjä-tietoa
• Euroopan Komissio Market Access Database
• Export Finland, laivauskäsikirja, vientiprosessiopas
• Yrittäjät, yleistä tietoa kansainvälistymisen toimista, vuosittainen ilmestyvä

Kansainvälistymisen ja kasvun palvelut ja rahoitus opas
• Suomen Pankki, tiedot ruplan kurssista ja inflaatiosta

– BOFIT Venäjä-ennuste, kaksi kertaa vuodessa ilmestyvä ennuste Venäjän 
talouskehityksestä

– BOFIT viikkokatsaus, tietoa viikoittain tärkeimmistä Venäjän taloustapahtumista  
• Muut yksityiset pankit, kuten Aktia, OP, Nordea tiedot maksutavoista
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http://www.btr.fi
team.finland.fi/etusivu
http://www.iccwbo.org
http://www.tulli.fi/fi/yrityksille/index.jsp
http://www.svkk.fi
formin.finland.fi/public/default.aspx?nodeid=49154&contentlan=1&culture=fi-FI&5#ui-id-5
http://www.formin.fi/Public/default.aspx?nodeid=49638&contentlan=1&culture=fi-FI
http://www.finrusresearch.fi
madb.europa.eu/madb/indexPubli.htm
http://www.exportfinland.fi/laivauskasikirja
http://www.exportfinland.di/c/document_library/get_file?uuid=4c3afb57-e3eb-4b0e-9c97-f0e14099c7f5&groupld=10304
http://www.yrittajat.fi/fi-FI/yritystoiminnanabc/kv/
http://www.yrittajat.fi/File/a8e09ad6-5aab-45af-b41b-2af9c8c68c57/Rahoitusopas2016.pdf
http://www.suomenpankki.fi/fi/Pages/default.aspx
http://www.suomenpankki.fi/bofit/seuranta/ennuste/pages/default.aspx
http://www.suomenpankki.fi/bofit/seuranta/viikkokatsaus/Pages/default.aspx
http://www.aktia.fi/fi/yritysasiakkaat/ulkomaankauppa/vienti
http://www.op.fi/op/yritysasiakkaat/rahoitus/ulkomaankaupan-rahoitus/viennin-rahoitus?id=60431&srcpl=8
http://www.nordea.fi/yritysasiakkaat/riskienhallinta/ulkomaankauppa/tab#=Kaikki-tuotteet
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