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.DU\D�WXOLV�LOPLDK�/DSRUDQ�3HUDQFDQJDQ�7XJDV�$NKLU�GHQJDQ�MXGXO�³3HUHQFDQDDQ�

GDQ�3HUDQFDQJDQ�3XVDW�6HQL�GDQ�.HUDMLQDQ�$QJNOXQJ�%RJRU´�WHODK�GLSHUWDKDQNDQ�

GL�KDGDSDQ�7LP�3HQJXML�.DU\D�,OPLDK�3URJUDP�6WXGL�$UVLWHNWXU�)DNXOWDV�7HNQLN�
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3URJUDP�6WXGL� ��$UVLWHNWXU�

)DNXOWDV� ��7HNQLN�

$ODPDW� ��-DODQ�WHUDSL��F�EORN�EW����UW����UZ����SHUXPDKDQ�EXPL�PHQWHQJ�

DVUL�NHFDPDWDQ�PHQWHQJ�%RJRU�%DUDW�

'HQJDQ�LQL�PHQ\DWDNDQ�EDKZD�/DSRUDQ�3HUDQFDQJDQ�7XJDV�$NKLU�GHQJDQ�MXGXO�

3HUHQFDQDDQ�GDQ�3HUDQFDQJDQ�3XVDW�6HQL�GDQ�.HUDMLQDQ�$QJNOXQJ�%RJRU�

0HUXSDNDQ� KDVLO� NDU\D� VHQGLUL� GLGDPSLQJL� WLP� SHPELPELQJ� GDQ� EXNDQ� KDVLO�

SHQMLSODNDQ�SODJLDW��$SDELOD�GLWHPXNDQ�XQVXU�SHQMLSODNDQ�SODJLDW�GDODP�/DSRUDQ�

3HUDQFDQJDQ�7XJDV�$NKLU�LQL��PDND�VD\D�EHUVHGLD�PHQHULPD�VDQNVL�DNDGHPLN�GDUL�

8QLYHUVLWDV�6ULZLMD\D�VHVXDL�DWXUDQ�\DQJ�EHUODNX��

'HPLNLDQ� SHUQ\DWDDQ� LQL� VD\D� EXDW� GHQJDQ� VHEHQDUQ\D� GDQ� DNDQ� VD\D�

SHUWDQJJXQJMDZDENDQ��
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5DPDGKDQ��$QGUL\DQV\DK�0XKDPPDG��������3HUHQFDQDDQ�GDQ�3HUDQFDQJDQ�
3XVDW�6HQL�GDQ�.HUDMLQDQ�$QJNOXQJ�%RJRU��/DSRUDQ�7XJDV�$NKLU��6DUMDQD��

3URJUDP�6WXGL�$UVLWHNWXU��8QLYHUVLWDV�6ULZLMD\D��������
DQGUL\DQV\DKPU#JPDLO�FRP�

$QJNOXQJ�PHQMDGL�VDODK�VDWX�NHVHQLDQ�VXQGD�\DQJ�VXGDK�GLNHQDO�PDV\DUDNDW�

%RJRU�VHMDN�ODPD��6DDW�LQL�NHVHQLDQ�DJNOXQJ�WLGDN�KDQ\D�XQWXN�GLSHUWXQMXNDQ��

WHWDSL�PHQMDGL�SHPEHODMDUDQ�SDGD�EHEHUDSD�VHNRODK�GL�%RJRU�PHODOXL�SHODMDUDQ�

NHVHQLDQ�PDXSXQ�HNVWUDNXULNXOHU��3HPLQDW�VHQL�DQJNOXQJ�PHQXUXW�GDWD�6DXQJ�

$QJNOXQJ�8GMR�SDGD�WDKXQ������VHODOX�PHQLQJNDW�VHWLDS�WDKXQQ\D��PHOLKDW�KDO�

WHUVHEXW�PDND�GLSHUOXNDQ�ZDGDK�DWDX� WHPSDW�\DQJ�PHPLOLNL�VNDOD� OHELK�OXDV�

XQWXN� GDSDW� PHQDPSXQJ� OHELK� EDQ\DN� SHQJXQMXQJ� VHUWD� IXQJVL� \DQJ� OHELK�

WHULQWHJUDVL� XQWXN�PHPXGDKNDQ� SHQJXQMXQJ�� 3HPLQDW� VHQL� DQJNOXQJ� GDWDQJ�

GDUL� EHUEDJDL� GDHUDK� EDLN�GDUL� GDODP�GDQ� OXDU�QHJHUL�PHQMDGL� SRWHQVL� XQWXN�

PHPSHUNHQDONDQ�FLUL�GDQ�LGHQWLWDV�NHEXGD\DDQ�ORNDO��6HLULQJ�EHUNHPEDQJQ\D�

]DPDQ� WHQWX� EDQJXQDQ� SHUOX� PHQJLNXWL� DUXV� SHUNHPEDQJDQ� GHQJDQ�

PHQHUDSNDQ�XQVXU�PRGHUQ�WDQSD�PHQJKLODQJNDQ�XQVXU�WUDGLVLRQDO�VHSHUWL�SDGD�

WHRUL�DOLUDQ�QHR�YHUQDNXODU�GDUL�DUVLWHNWXU�SRVW�PRGHUQ��0HWRGH�SHUDQFDQJDQ�

\DQJ� GLJXQDNDQ� DGDODK� GHQJDQ� SHQGHNDWDQ� IXQJVL� GDQ� PHQHUDSNDQ� NRQVHS�

SHQDWDDQ�EDQJXQDQ�PHQJLNXWL�SULQVLS�SHUNDPSXQJDQ�NKDV�VXQGD��'HVDLQ�\DQJ�

GLWHUDSNDQ� PHQJDQJNDW� QLODL� ILORVRILV� VXQGD� GHQJDQ� PHQJHPDVQ\D� OHELK�

PRGHUQ��

.DWD�.XQFL���3XVDW�VHQL�GDQ�NHUDMLQDQ��DQJNOXQJ��%RJRU��VHNRODK��SHUWXQMXNDQ��

SURGXNVL��SRVW�PRGHUQ��QHR�YHUQDNXODU��VXQGD��
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5DPDGKDQ��$QGUL\DQV\DK�0XKDPPDG��������3ODQQLQJ�DQG�'HVLJQ�RI�%RJRU�
$QJNOXQJ�$UWV�DQG�&UDIWV�&HQWHU��)LQDO�$VVLJQPHQW��%DFKHORU��$UFKLWHFWXUH�6WXG\�

3URJUDP��6ULZLMD\D�8QLYHUVLW\��������
DQGUL\DQV\DKPU#JPDLO�FRP

$QJNOXQJ�LV�RQH�RI�VXQGDQHVH�DUWV�WKDW�KDV�EHHQ�NQRZQ�E\�SHRSOH�RI�%RJRU�IRU�D�

YHU\�ORQJ�WLPH��$W�WKH�PRPHQW��WKH�DUW�RI�DQJNOXQJ�LV�QRW�RQO\�SHUIRUPHG��EXW�DOVR�

EHFRPLQJ� D� OHDUQLQJ� H[SHULHQFH� IRU� VHYHUDO� VFKRROV� DW� %RJRU� WKURXJK� DUW� DQG�

H[WUDFXUULFXODUV� OHVVRQV��$QJNOXQJ�DUW� HQWKXVLDVWV� DFFRUGLQJ� WR�6DXQJ�$QJNOXQJ�

8GMR�GDWD�LQ������DUH�DOZD\V�LQFUHDVLQJ�HYHU\�\HDU��WKHUHIRUH�WKH\�UHTXLUHV�D�SODFH�

ZKLFK�KDV�D�EURDGHU�VFDOH�WR�EH�DEOH�WR�DFFRPPRGDWH�PRUH�YLVLWRUV�DQG�DOVR�PRUH�

LQWHJUDWHG�IXQFWLRQV�WR�IDFLOLWDWH�VDLG�YLVLWRUV��$QJNOXQJ�DUW�HQWKXVLDVWV�ZKR�FRPH�

IURP�YDULRXV�UHJLRQV�LQ�DQG�RXWVLGH�WKH�FRXQWU\�KDYH�D�SRWHQWLDO�WR�LQWURGXFH�WKH�

FKDUDFWHULVWLFV�DQG�LGHQWLW\�RI�ORFDO�FXOWXUH��$V�WLPH�JRHV�RQ��WKH�EXLOGLQJ�FHUWDLQO\�

QHHGV�WR�NHHS�XS�ZLWK�WKH�IORZ�RI�GHYHORSPHQW�E\�DSSO\LQJ�PRGHUQ�HOHPHQWV�DQG�

\HW�ZLWKRXW�HOLPLQDWLQJ�WUDGLWLRQDO�HOHPHQWV�VXFK�DV�WKH�QHR�YHUQDFXODU�IORZ�WKHRU\�

RI�SRVW�PRGHUQ�DUFKLWHFWXUH�7KH�GHVLJQ�PHWKRG�XVHG�LV�WKH�IXQFWLRQDO�DSSURDFK�DQG�

DOVR� DGMXVWLQJ� WKH� EXLOGLQJ� VWUXFWXULQJ� FRQFHSW� WR� IROORZ� WKH� 6XQGDQHVH� YLOODJH�

SULQFLSOHV��7KH�DSSOLHG�GHVLJQ�OLIWV�6XQGDQHVH�SKLORVRSKLFDO�YDOXHV�E\�SDFNDJLQJ�LW�

PRUH�PRGHUQ��

.H\ZRUGV�� $UWV� DQG� FUDIWV� FHQWHU�� DQJNOXQJ�� %RJRU�� VFKRRO�� SHUIRUPDQFH��

SURGXFWLRQ��SRVW�PRGHUQ��QHR�YHUQDFXODU��VXQGDQHVH��
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$VVDODPXெDODLNXP�:U��:E��

6HJDOD�SXML�GDQ�V\XNXU�SHQXOLV�XFDSNDQ�NHSDGD�$OODK�6:7��NDUHQD�EHUNDW�

UDKPDW� GDQ� NDUXQLD�1\DODK� SHQXOLV� GDSDW� PHQ\HOHVDLNDQ� VNULSVL� \DQJ� EHUMXGXO�

3HUHQFDQDDQ� GDQ� 3HUDQFDQJDQ� 3XVDW� 6HQL� GDQ� .HUDMLQDQ� $QJNOXQJ�� 3HQXOLVDQ�

VNULSVL�LQL�GLVXVXQ�VHEDJDL�VDODK�VDWX�V\DUDW�XQWXN�PHQGDSDWNDQ��JHODU��VWUDWD����6��

���SDGD��3URJUDP��6WXGL��7HNQLN��$UVLWHNWXU�8QYHUVLWDV�6ULZLMD\D��

7LGDN�OXSD�XFDSDQ�WHULPD�NDVLK�VD\D�VDPSDLNDQ�NHSDGD���

�� $OODK� 6:7� \DQJ� WHODK� PHPEHULNDQ� NHVHPSDWDQ� GDQ� NHVHKDWDQ� NHSDGD�

SHQXOLV�XQWXN�GDSDW�PHQ\HOHVDLNDQ�VULSVL�KLQJJD�WHSDW�ZDNWX��

�� 2UDQJ� WXD� GDQ� NHOXDUJD� WHUFLQWD� \DQJ� VHODOX� PHPEHULNDQ� VHPDQJDW� GDQ�

GRURQJDQ��

�� �,EX� ,U�� 7XWXU� /HVVHW\RZDWL�� 0�7� VHODNX� NHWXD� 3URJUDP� 6WXGL� 7HNQLN�

$UVLWHNWXU�8QLYHUVLWDV�6ULZLMD\D�

�� %DSDN�$UGLDQV\DK��6�7���0�7�GDQ�'U��,U��+��6HW\R�1XJURKR��0�$UFK�VHODNX�

GRVHQ�SHPELPELQJ�3UDWD�GDQ�7XJDV�$NKLU��

�� %DSDN�'HVVD�$QGUL\DOL��6�7���0�6F�VHODNX�GRVHQ�SHPELPELQJ�DNDGHPLN�

�� 7HPDQ�WHPDQ�DQJNDWDQ������

�� $GLN� DGLN� WLQJNDW� GDQ� VHOXUXK� SLKDN� \DQJ� WLGDN� GDSDW� GLXFDSNDQ� VDWX�

SHUVDWX��

6D\D�PHQ\DGDUL�EDKZD�3URSRVDO�LQL�PDVLK�MDXK�GDUL�VHPSXUQD��.DUHQD�LWX��VHPXD�

PDVXNDQ��VDUDQ��GDQ�NULWLN�\DQJ�PHPEDQJXQ�XQWXN�NDU\D� LQL�PHQMDGL� OHELK�EDLN�

SDGD�PDVD�\DQJ�DNDQ�GDWDQJ�VDQJDW�VD\D�KDUDSNDQ��7HULPD�NDVLK��

:DVVDODPXெDODLNXP�:U�:E�

� � � � � � � � � � � � � � � � � � 3DOHPEDQJ��2NWREHU�������
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'ĂŵďĂƌ�ϱϭ�<ŽŶĚŝƐŝ�ĞŬƐŝƐƚŝŶŐ�ůĂŚĂŶ�ďĞƌŬŽŶƚƵƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϳ�
'ĂŵďĂƌ�ϱϮ�<ŽŶĚŝƐŝ�ƚĂŶĂŚ�ŬĞƌŝŶŐ�;ϭͿ͕�<ŽŶĚŝƐŝ�ƚĂŶĂŚ�ďĂƐĂŚ�;ϮͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϳ�
'ĂŵďĂƌ�ϱϯ��ŶĂůŝƐĂ�ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĂů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϵ�
'ĂŵďĂƌ�ϱϰ��ŶĂůŝƐĂ�ŐĞŽŵĞƚƌŝ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϭ�
'ĂŵďĂƌ�ϱϱ���ŶĂůŝƐĂ�ŐĞŽŵĞƚƌŝ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϮ�
'ĂŵďĂƌ�ϱϲ��ŶĂůŝƐĂ�ŐĞŽŵĞƚƌŝ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϮ�
'ĂŵďĂƌ�ϱϳ��ŶĂůŝƐĂ�ŐĞŽŵĞƚƌŝ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϯ�
'ĂŵďĂƌ�ϱϴ��ĞŶƚƵŬ�ůĂǇŽƵƚ�ƌƵĂŶŐ�ƚĞĂƚĞƌ�;ϭͿ͕��ĞŶƚƵŬ�ƌƵĂŶŐ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŵĂŶƚƵůĂŶ�ƐƵĂƌĂ;ϮͿ�͘ ͘�ϵϰ�
'ĂŵďĂƌ�ϱϵ��ĞŶƚƵŬ�ůĂǇŽƵƚ�ĂƌĞĂ�ƉĞŶŽŶƚŽŶ�ƚĞĂƚĞƌ�;ϭͿ͕��ĞŶƚƵŬ�ůĂǇŽƵƚ�ĂƌĞĂ�ƉĞŶĂŵƉŝů�;ϮͿ͕�
'ĂďƵŶŐĂŶ�ůĂǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ƉĞƌƚƵŶũƵŬĂŶ�;ϯͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϰ�
'ĂŵďĂƌ�ϲϬ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƐŝ�ďĞŶƚƵŬ�ďĂŶŐƵŶĂŶ�ƉĞƌƚƵŶũƵŬĂŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϰ�
'ĂŵďĂƌ�ϲϭ�^ĞĐƌĞƚ�'ĂƌĚĞŶ�sŝůůĂŐĞ�ďĞŶƚƵŬ�ƉĞŶŐŐĂďƵŶŐĂŶ�ĂƌƐŝƚĞŬƚƵƌ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂŶ�
ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂů�ǇĂŶŐ�ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�ĂƚĂƉ�ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂů�ǇĂŶŐ�ĚŝŬĞŵĂƐ�ƐĞĐĂƌĂ�ŵŽĚĞƌŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϲ�
'ĂŵďĂƌ�ϲϮ���ĞƚĂŝů�dŝĂŶŐ�WĂŶĐĂŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϳ�
'ĂŵďĂƌ�ϲϯ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ďĞƚŽŶ;ϭͿ͕�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ďĂũĂ�;ϮͿ͕�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ďĂŵďŽŽ�;ϯͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϴ�
'ĂŵďĂƌ�ϲϰ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ĂƚĂƉ�ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂů�ƐƵŶĚĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϴ�
'ĂŵďĂƌ�ϲϱ�^ŝŶƚĞƐŝƐ�ƉĞŶĐĂƉĂŝĂŶ�ĚĂŶ�ƐŝƌŬƵůĂƐŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϮ�
'ĂŵďĂƌ�ϲϲ�^ŝŶƚĞƐĂ�ǌŽŶĂƐŝ�dĂƚĂ�DĂƐƐĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϯ�
'ĂŵďĂƌ�ϲϳ�^ŝŶƚĞƐĂ�dĂƚĂ�,ŝũĂƵ�ĚĂůĂŵ�dĂƉĂŬ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϰ�
'ĂŵďĂƌ�ϲϴ��WŽŚŽŶ�ƉĞŶŐĂƌĂŚ�ďĂŵďŽŽ�ŚŝƚĂŵ�;ϭͿ͕�ƉŽŚŽŶ�ƉƌŽĚƵŬƐŝ�ĚĂŶ�ƉĞŶĞĚƵŚ�ďĂŵďŽŽ�
ĂƉƵƐ�;ϮͿ͕�ƉŽŚŽŶ�ƉĞŶĞĚƵŚ�<ĞƚĂƉĂŶŐ�ŬĞŶĐĂŶĂ�;ϯͿ͕�ƉŽŚŽŶ�ŚŝĂƐ�ďĂŵďŽŽ�ŬƵŶŝŶŐ�;ϰͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϱ�
'ĂŵďĂƌ�ϲϵ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƐŝ�ŵĂƐƐĂ�ďĂŶŐƵŶĂŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϲ�
'ĂŵďĂƌ�ϳϬ�DĂƐƐŝŶŐ��ĂŶŐƵŶĂŶ�ƉĂĚĂ�dĂƉĂŬ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϳ�
'ĂŵďĂƌ�ϳϭ��ŽŶƚŽŚ�ƉĞŶĞƌĂƉĂŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŬŝŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϴ�
'ĂŵďĂƌ�ϳϮ�^ƵĂƐĂŶĂ�ƚĂƚĂ�ƌƵĂŶŐ�ĚĞŶŐĂŶ�ďƵŬĂĂŶ�ďĞƐĂƌ�ĚĂŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚŽŵŝŶĂŶ�ŬĂǇƵ�͘ ͘͘͘͘͘�ϭϬϴ�
'ĂŵďĂƌ�ϳϯ�'ĂŵďĂƌ�ŝůƵƐƚƌĂƐŝ�ƉĞŵďĂŐŝĂŶ�ďĂŐŝĂŶ�ƌƵŵĂŚ�ƐƵŶĚĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϵ�
'ĂŵďĂƌ�ϳϰ�<ŽŶƐĞƉ��ŽŶĂƐŝ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϬ�
'ĂŵďĂƌ�ϳϱ�<ŽŶƐĞƉ�>ŽŬĂƐŝ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�ĚĞŶŐĂŶ��ŬƐĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϭ�
'ĂŵďĂƌ�ϳϲ�<ŽŶƐĞƉ�KƌŝĞŶƚĂƐŝ�ĚĂŶ�sŝĞǁ�ƉĂĚĂ�ƚĂƉĂŬ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϮ�
'ĂŵďĂƌ�ϳϳ�<ŽŶƐĞƉ�<ůŝŵĂƚŽůŽŐŝͲDĂƚĂŚĂƌŝ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϯ�
'ĂŵďĂƌ�ϳϴ�<ŽŶƐĞƉ�ƉĞƌůĞƚĂŬĂŶ�sĞŐĞƚĂƐŝ�ƉĂĚĂ�ƚĂƉĂŬ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϰ�
'ĂŵďĂƌ�ϳϵ����ĞŶƚƵŬ�ĚĂƐĂƌ�ďĂŶŐƵŶĂŶ�ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂů�ĚĞŶŐĂŶ�ĂƚĂƉ�ũŽůŽƉŽŶŐ;ϭͿ�ĚĂŶ�ƚĂŐŽŐ�
ĂŶũŝŶŐ;ϮͿ�ŬŚĂƐ�ƐƵŶĚĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϱ�
'ĂŵďĂƌ�ϴϬ��ĞŶƚƵŬ�ůĂǇŽƵƚ�ƌƵĂŶŐ�ƚĞĂƚĞƌ�;ϭͿ͕��ĞŶƚƵŬ�ƌƵĂŶŐ�ƵŶƚƵŬ�ƉĞŵĂŶƚƵůĂŶ�ƐƵĂƌĂ;ϮͿ�ϭϭϱ�
'ĂŵďĂƌ�ϴϭ��ϯĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƐŝ�ďĞŶƚƵŬ�ŐƵďĂŚĂŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϲ�
'ĂŵďĂƌ�ϴϮ�<ŽŶƐĞƉ�ĨĂƐĂĚ�ďĂŶŐƵŶĂŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϳ�



ǆŝǀ�

'ĂŵďĂƌ�ϴϯ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�ƉĞŶĐĂŚĂǇĂĂŶ�ĂůĂŵŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĞŶƚƵŬ�ŵĂƐƐĂ�ǇĂŶŐ�ƚŝƉŝƐ
�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϴ�
'ĂŵďĂƌ�ϴϰ�/ŶƚĞƌŝŽƌ�ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ�ƉĞŶĐĂŚĂǇĂĂŶ�ĂůĂŵŝ�ĚĞŶŐĂŶ�ďĞŶƚƵŬ�ŵĂƐƐĂ�ǇĂŶŐ�ƚŝƉŝƐ
�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϴ�
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'ĂŵďĂƌ�ϭϮϰ�3RWRQJDQ�%�%�3HUWXQMXNDQ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϳ�
'ĂŵďĂƌ�ϭϮϱ�3RWRQJDQ�$�$�6HNRODK�GDQ�3URGXNVL�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϳ�
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'ĂŵďĂƌ�ϭϮϲ�3RWRQJDQ�%�%�6HNRODK�GDQ�3URGXNVL�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϳ�
'ĂŵďĂƌ�ϭϮϳ�3RWRQJDQ�$�$�.RPHUVLO�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϴ�
'ĂŵďĂƌ�ϭϮϴ�3RWRQJDQ�%�%�.RPHUVLO�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϴ�
'ĂŵďĂƌ�ϭϮϵ�7DPSDN�.DZDVDQ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϵ�
'ĂŵďĂƌ�ϭϯϬ�3RWRQJDQ�$�$�.DZDVDQ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϵ�
'ĂŵďĂƌ�ϭϯϭ�3RWRQJDQ�%�%�.DZDVDQ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϵ�
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dĂďĞů�ϭ�:ĞŶŝƐ�ʹ�ũĞŶŝƐ�ĂŶŐŬůƵŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�
dĂďĞů�Ϯ�:ĞŶŝƐ�ʹ�ũĞŶŝƐ�ĂŶŐŬůƵŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ�
dĂďĞů�ϯ�DŽĚĞů�ƉĞŵďĞůĂũĂƌĂŶ��ŶŐŬůƵŶŐ�ŬĞůŽŵƉŽŬ���͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ�
dĂďĞů�ϰ�WŽůĂ�ƉĞƌŬĂŵƉƵŶŐĂŶ�ƐƵŶĚĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮ�
dĂďĞů�ϱ�:ĞŶŝƐ�ʹ�ũĞŶŝƐ�ĂƚĂƉ�ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂů�ƐƵŶĚĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ�
dĂďĞů�ϲ��ůŝƌĂŶ�ĂƌƐŝƚĞŬƚƵƌ�ƉŽƐƚͲŵŽĚĞƌŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳ�
dĂďĞů�ϳ�WĞƌďĂŶĚŝŶŐĂŶ�ĂƌƐŝƚĞŬƚƵƌ�ƚƌĂĚŝƐŝŽŶĂů͕�ǀĞƌŶĂĐƵůĂƌ͕�ĚĂŶ�ŶĞŽͲǀĞƌŶĂŬƵůĂƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�
dĂďĞů�ϴ�dŝŶũĂƵĂŶ�&ƵŶŐƐŝŽŶĂů�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰ�
dĂďĞů�ϵ�<ĞƌĂŶŐŬĂ��ĞƌƉŝŬŝƌ�WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϳ�
dĂďĞů�ϭϬ��ŶĂůŝƐĂ�&ƵŶŐƐŝ�hƚĂŵĂ�<ĞŐŝĂƚĂŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϴ�
dĂďĞů�ϭϭ��ŶĂůŝƐĂ�&ƵŶŐƐŝ�hƚĂŵĂ�<ĞŐŝĂƚĂŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϴ�
dĂďĞů�ϭϮ�&ƵŶŐƐŝ�/ŶĚƵƐƚƌŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϮ�
dĂďĞů�ϭϯ�&ƵŶŐƐŝ�ĞĚƵŬĂƐŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϰ�
dĂďĞů�ϭϰ�&ƵŶŐƐŝ�WĞƌƚƵŶũƵŬĂŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϱ�
dĂďĞů�ϭϱ�&ƵŶŐƐŝ�ŬŽŵĞƌƐŝů�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϳ�
dĂďĞů�ϭϲ�&ƵŶŐƐŝ�ƉĞŶĞƌŝŵĂĂŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϵ�
dĂďĞů�ϭϳ�&ƵŶŐƐŝ�ƉĞŶŐĞůŽůĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϵ�
dĂďĞů�ϭϴ�&ƵŶŐƐŝ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ƐĞƌǀŝƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϬ�
dĂďĞů�ϭϵ��ŶĂůŝƐĂ�^ƉĂƐŝĂů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϲ�
dĂďĞů�ϮϬ��ŝĂŐƌĂŵ�ďƵďďůĞ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϳ�
dĂďĞů�Ϯϭ��ŝĂŐƌĂŵ�ďƵďďůĞ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ĞĚƵŬĂƐŝ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϴ�
dĂďĞů�ϮϮ��ŝĂŐƌĂŵ�ďƵďďůĞ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ƉĞƌƚƵŶũƵŬĂŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϵ�
dĂďĞů�Ϯϯ��ŝĂŐƌĂŵ�ďƵďďůĞ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ŬŽŵĞƌƐŝů�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϵ�
dĂďĞů�Ϯϰ��ŝĂŐƌĂŵ�ďƵďďůĞ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�ƉĞŶŐĞůŽůĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϬ�
dĂďĞů�Ϯϱ��ŝĂŐƌĂŵ�ďƵďďůĞ�ƐĞůƵƌƵŚ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϭ�
dĂďĞů�Ϯϲ�dĂďĞů�ĨƵŶŐƐŝ�ŬĞŐŝĂƚĂŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϴ�
dĂďĞů�Ϯϳ��ŶĂůŝƐĂ�ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĂů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϬ�
dĂďĞů�Ϯϴ�WŽůĂ�ƉĞƌůĞƚĂŬĂŶ�ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ďƵďďůĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϱ�
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����/DWDU�%HODNDQJ�

$ODW�PXVLN� DQJNOXQJ� VXGDK� EHUNHPEDQJ� VHMDN� ODPD�GDODP�PDV\DUDNDW� VXQGD� GL�

-DZD�%DUDW��6DXQJ�$QJNOXQJ�8GMR�\DQJ�WHUOHWDN�GL�%DQGXQJ�PHUXSDNDQ�VDODK�VDWX�

NRQWULEXWRU�EHVDU�GDODP�PHQJDQWDUNDQ�DQJNOXQJ�KLQJJD�GLNHQDO�GXQLD��6XGDK�OLPD�

SXOXK� WDKXQ� OHELK� 6DXQJ� DQJNOXQJ� XGMR� EHUKDVLO� PHQJJHUDNDQ� VHNWRU� HNRQRPL�

PHODOXL� VHQL� WUDGLVL� DQJNOXQJ� �0XVWRID�� ������� (NVLVWHQVL� DODW�PXVLN� WUDGLVLRQDO�

DQJNOXQJ�GL�,QGRQHVLD�VXGDK�VDQJDW�EHUNHPEDQJ�SHVDW��

0HQXUXW�GDWD�GDUL�VDXQJ�DQJNOXQJ�XGMR�WDKXQ������WHUGDSDW�����PLWUD�SHQJUDMLQ�

DQJNOXQJ�\DQJ�EHNHUMD�VDPD��6HODLQ�LWX�DQWXVLDV�PXULG�\DQJ�EHODMDU�DQJNOXQJ�GL�

WDKXQ� ����� DGD� ���� OHELK� PXULG� \DQJ� PHQGDIWDU� �0XVWRID�� ������� +DO� LQL�

PHQXQMXNDQ�VHQL�DQJNOXQJ�GDSDW�EHUVDLQJ�GDQ�EHUNHPEDQJ�GDODP�SHUHNRQRPLDQ�

VDDW�LQL��

$QJNOXQJ�PHQMDGL�VDODK�VDWX�NHVHQLDQ�VXQGD�\DQJ�VXGDK�GLNHQDO�PDV\DUDNDW�%RJRU�

VHMDN�ODPD��6DDW�LQL�NHVHQLDQ�DJNOXQJ�WLGDN�KDQ\D�XQWXN�GLSHUWXQMXNDQ�VDMD�WHWDSL�

MXJD� PHQMDGL� SHPEHODMDUDQ� SDGD� EHEHUDSD� VHNRODK� GL� %RJRU� PHODOXL� SHODMDUDQ�

NHVHQLDQ�PDXSXQ�HNVWUDNXULNXOHU��0HOLKDW�UHQFDQD�SHPHULQWDK�SURYLQVL�MDZD�EDUDW�

\DQJ� PHQGXNXQJ� SHOHVWDULDQ� EXGD\D� GDHUDK�� SHQJHPEDQJDQ� SHOHVWDULDQ�

NHEXGD\DDQ�GHQJDQ�PHQJDQJNDW�NHVHQLDQ�DQJNOXQJ�GL�%RJRU�PHQMDGL�SLOLKDQ�\DQJ�

WHSDW� XQWXN� GLMDGLNDQ� ORNDVL� SHUHQFDQDDQ� NDUHQD� %RJRU� PDVLK� NHNXUDQJDQ� DUHD�

ZLVDWD�NHEXGD\DDQ��6HODLQ� LWX� ORNDVL�%RJRU� VWUDWHJLV� OHELK�GHNDW�GHQJDQ� LEXNRWD�

-DNDUWD�PHQMDGL�SHUWLPEDQJDQ�XQWXN�PHPXGDKNDQ�PDV\DUDNDW�GDUL�OXDU�NRWD�ERJRU�

GDQ� OXDU�QHJHUL� DJDU�GDSDW� OHELK�PXGDK�PHQMDQJNDXQ\D��2OHK�NDUHQD� LWX��%RJRU�

SHUOX�PHPLOLNL� SXVDW� DWDX� WHPSDW� \DQJ� GDSDW�PHQDPSXQJ� EHUEDJDL� IXQJVL� \DQJ�

EHUNDLWDQ�GHQJDQ�VHQL�DQJNOXQJ��

3HPLQDW�VHQL�DQJNOXQJ�PHQXUXW�GDWD�6DXQJ�$QJNOXQJ�8GMR�SDGD�WDKXQ������VHODOX�

PHQLQJNDW� VHWLDS� WDKXQQ\D�� PHOLKDW� KDO� WHUVHEXW� PDND� GLSHUOXNDQ� ZDGDK� DWDX�

WHPSDW� \DQJ� PHPLOLNL� VNDOD� OHELK� OXDV� XQWXN� GDSDW� PHQDPSXQJ� OHELK� EDQ\DN�

SHQJXQMXQJ�VHUWD�IXQJVL�\DQJ�OHELK�WHULQWHJUDVL�XQWXN�PHPXGDKNDQ��3HPLQDW�VHQL�
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DQJNOXQJ�\DQJ�VHPDNLQ�PHQJJOREDO�EHUDVDO�GDUL�EHUEDJDL�GDHUDK�GL�GDODP�GDQ�OXDU�

QHJHUL� WHQWXQ\D� ELVD� PHQMDGL� SRWHQVL� XQWXN� PHPSHUNHQDONDQ� FLUL� GDQ� LGHQWLWDV�

NHEXGD\DDQ�ORNDO��6DODK�VDWX�EHQWXN�XQWXN�PHQJDQJNDW�NHEXGD\DDQ�ORNDO�DGDODK�

GHQJDQ� PHQJDQJNDW� DUVLWHNWXU� EDQJXQDQ� \DQJ� GLPLOLNL� GDHUDK� WHUVHEXW�� %RJRU�

PHPLOLNL�NHEXGD\DDQ�VXQGD�\DQJ�NHQWDO��WHQWXQ\D�WLSRORJL�EDQJXQDQ�VHNLWDU�LGHQWLN�

GHQJDQ�DUVLWHNWXU�VXQGD��7HWDSL�VHPDNLQ�PRGHUQ�GDQ�EHUNHPEDQJQ\D�]DPDQ�WHQWX�

EDQJXQDQ� WLGDN� KDQ\D� PHPHUOXNDQ� XQVXU� ORNDO� VHEDJDL� LGHQWLWDV� PHODLQNDQ�

SHUOXQ\D� XQVXU� DULVWHNWXU� \DQJ� GDSDW� PHQJRODK� XQVXU� ORNDO� DJDU� WHWDS� ELVD�

PHQJLNXWL� ]DPDQ� VHSHUWL� WHRUL� SRVW�PRGHUQ� DUVLWHNWXU�� 2OHK� NDUHQD� LWX� GDODP�

PHPSHUNHQDONDQ� NHEXGD\DDQ� VXQGD� VHFDUD� JOREDO� SHUOX� SHQJJDEXQJDQ� XQVXU�

WUDGLVLRQDO�GDQ�SRVW�PRGHUQ�

.RQVHS�\DQJ�DNDQ�GLWHNDQNDQ�SDGD�SHUHQFDQDDQ�GDQ�SHUDQFDQJDQ�SXVDW�VHQL�GDQ�

NHUDMLQDQ� DQJNOXQJ� GL� %RJRU� DNDQ� PHQJLQWHJUDVL� IXQJVL� LQGXVWUL�� HGXNDVL�� GDQ�

UHNUHDVL�PHQMDGL�VDWX�NHVDWXDQ��'DODP�PHQJLNDW�WLJD�IXQJVL�EHUEHGD��SHUDQFDQJDQ�

EDQJXQDQQ\D� DNDQ�PHPDGXNDQ� DUVLWHNWXU� SRVW� PRGHUQ� GHQJDQ� DUVLWHNWXU� VXQGD��

3HUOHWDNDQ�EDQJXQDQ�DNDQ�PHQJLNXWL�SROD�SHUNDPSXQJDQ�VXQGD�\DQJ�WHUSXVDW�GDQ�

PHPDGXNDQ�PDWHULDO�PRGHUQ�VHSHUWL�EDMD�GDQ�NDFD�GHQJDQ�EDPEX�GDQ�ND\X�SDGD�

GHVDLQ�EDQJXQDQ�XQWXN�PHQ\DWXNDQ�GXD�XQVXU�DUVLWHNWXU�\DQJ�EHUEHGD��

%HUGDVDUNDQ�KDVLO�VWXGL�GDQ�IDNWD�\DQJ�VXGDK�DGD��'LKDUDSNDQ�GHQJDQ�DGDQ\D�SXVDW�

VHQL� GDQ� NHUDMLQDQ� DQJNOXQJ� ELVD� PHPEXDW� NRPXQLWDV� VHQL� GDQ� LQGXVWUL� NUHDWLI�

DQJNOXQJ�GL�%RJRU�GDSDW�EHUNHPEDQJ��3HODMDU��0DV\DUDNDW�ORNDO��GDQ�PDQFDQHJDUD�

ELVD�GDWDQJ�XQWXN�LNXW�EHODMDU�PDXSXQ�EHUHNUHDVL�PHUDVDNDQ�QXDQVD�NHEXGD\DDQ�

ORNDO�\DQJ�GLSDGXNDQ�GHQJDQ�PRGHUQ�EHUVDPD�NHOXDUJD��

����0DVDODK�3HUDQFDQJDQ�

'DUL�ODWDU�EHODNDQJ�GL�DWDV��PDND�GDSDW�GLUXPXVNDQ�EHEHUDSD�SHUPDVDODKDQ�VHEDJDL�

EHULNXW���

�� %DJDLPDQDNDK�PHQGHVDLQ� SXVDW� VHQL� GDQ� NHUDMLQDQ� DQJNOXQJ� \DQJ� GDSDW�

PHQJLQWHJUDVL�IXQJVL�LQGXVWUL��SHQGLGLNDQ��GDQ�SHUWXQMXNDQ"�
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�� %DJDLPDQDNDK�SHUDQFDQJDQ�SXVDW�VHQL�GDQ�NHUDMLQDQ�DQJNOXQJ�\DQJ�GDSDW�

PHPDGXNDQ�XQVXU�DUVLWHNWXU�SRVW�PRGHUQ�GDQ�VXQGD"�

����7XMXDQ�GDQ�6DVDUDQ�

7XMXDQ� GDODP� SHUHQFDQDDQ� GDQ� SHUDQFDQJDQ� 3DGHSRNDQ� 6HQL� $QJNOXQJ� %RJRU�

DGDODK�VHEDJDL�EHULNXW��

�� 0HPEXDW�SXVDW�VHQL�GDQ�NHUDMLQDQ�DQJNOXQJ�GHQJDQ�IXQJVL�LQGXVWUL��

HGXNDVL��GDQ�UHNUHDVL�\DQJ�VDOLQJ�WHULQWHJUDVL��

�� 0HPEXDW�SXVDW�VHQL�GDQ�NHUDMLQDQ�DQJNOXQJ�PHQMDGL�GHVWLQDVL�ZLVDWD�

EXGD\D�EDUX�GL�ERJRU��

�� 0HPSHUNHQDONDQ�DUVLWHNWXU�VXQGD�\DQJ�GLSDGXNDQ�GHQJDQ�SRVW�PRGHUQ��

����5XDQJ�/LQJNXS�

$GDSXQ�UXDQJ�OLQJNXS�SHPEDKDVDQ�SHUHQFDQDDQ�SUR\HN�LQL�PHOLSXWL�EHEHUDSD�KDO�

VHEDJDL�EHULNXW���

�� 0HUHQFDQDNDQ�GHVDLQ�3XVDW�6HQL�GDQ�.HUDMLQDQ�$QJNOXQJ�%RJRU�\DQJ�

GLSHQJDUXKL�GDUL�KDVLO�LGHQWLILNDVL�DNWLYLWDV�GDQ�NHEXWXKDQ�UXDQJ��

�� 0HUHQFDQDNDQ� GHVDLQ� EDQJXQDQ� GDQ� ODQVNDS� \DQJ� VHVXDL� EDJL� SHQJJXQD�

3XVDW� 6HQL� GDQ�.HUDMLQDQ�$QJNOXQJ�GHQJDQ�PHPDGXNDQ�XQVXU� DUVLWHNWXU�

VXQGD�GDQ�SRVW�PRGHUQ�

�����6LVWHPDWLND�3HPEDKDVDQ��

6LVWHPDWLND�SHPEDKDVDQ�DGDODK�VHEDJDL�EHULNXW��

%DE�,�3HQGDKXOXDQ�

0HQFDNXS� XUDLDQ� WHQWDQJ� ODWDU� EHODNDQJ� SHUDQFDQJDQ�� UXPXVDQ� PDVDODK� GDODP�

SHUDQFDQJDQ�� WXMXDQ� GDQ� VDVDUDQ� SHUDQFDQJDQ�� UXDQJ� OLQJNXS� \DQJ� PHPEDWDVL�

SHUPDVDODKDQ�SHUDQFDQJDQ��GDQ�VLVWHPDWLND�SHPEDKDVDQ�ODSRUDQ��

%DE�,,�7LQMDXDQ�3XVWDND�

0HQJHPXNDNDNQ� WHRUL�WHRUL� GDVDU� SHQGXNXQJ� \DQJ� EHUKXEXQJDQ� GHQJDQ�

SHUPDVDODKDQ�\DQJ�GLEDKDV��%DE�LQL� MXJD�DNDQ�PHPEDKDV� WLQMDXDQ�REMHN�VHMHQLV��

WLQMDXDQ�IXQJVLRQDO��GDQ�GDWD�ODSDQJDQ�\DQJ�GLSHUOXNDQ�GDODP�PHQGHVDLQ��
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%DE�,,,�0HWRGH�3HUDQFDQJDQ�

%HUXSD�WDKDSDQ�NHJLDWDQ�SHUDQFDQJDQ��\DQJ�PHOLSXWL�SHQJXPSXODQ�GDWD�SHQXQMDQJ�

GDODP�PHUDQFDQJ�� DQDOLVD�SHQGHNDWDQ� SHUDQFDQJDQ�� VHUWD�PHQMDEDUNDQ� NHUDQJND�

EHUSLNLU� GDODP� SURVHV� SHUHQFDQDDQ� GDQ� SHUDQFDQJDQ� 3XVDW� 6HQL� GDQ� .HUDMLQDQ�

$QJNOXQJ�%RJRU��

%DE�,9�$QDOLVD�3HUDQFDQJDQ�

0HQFDNXS�DQDOLVD�IXQJVLRQDO��DQDOLVD�VSDVLDO�UXDQJ��DQDOLVD�WDSDN��DQDOLVD�JHRPHWUL�

GDQ�HQFORVXUH��VHUWD�VLQWHVD�DQDOLVD�SHUHQFDQDDQ�GDQ�SHUDQFDQJDQ�3XVDW�6HQL�GDQ�

.HUDMLQDQ�$QJNOXQJ�%RJRU��

%DE�9�.RQVHS�3HUDQFDQJDQ�

%HULVL�KDVLO�DNKLU�GDUL�DQDOLVD�WHUKDGDS�UXPXVDQ�PDVDODK�\DQJ�WHUGDSDW�SDGD�EDE�
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