
�d������6RQXoODUÕ ��������������

$QDOLVW��9DKLW�.DUKDQ��������������������GDKLOL���������� ������������6WUDWHML�$UDúWÕUPD�%|O�P��
H�SRVWD���YNDUKDQ#VWUDWHML�FRP�WU

77$$1166$$66����771166$$66��,,66��
33((55$$..((11''((��		��**,,''$$������������������������������������������������������������������������������ ������������������������������������������������77DDYYVVLL\\HH����������������������������778877 �����������������

������������������������������������������ ��� ������<<DDWWÕÕUUÕÕPP��''��úú��QQFFHHVVLL��������������������33RR]]LLWWLLII
������$$÷÷XXVVWWRRVV��������������� ������������������������33LL\\DDVVDD��''HH÷÷HHUULL����������������������PPOOQQ

����� \ÕOÕQÕQ� LON� \DUÕVÕQGD� ����PLO\DU� 7/� ������PLO\RQ�� QHW� ]DUDU� DoÕNOD\DQ� 7DQúDú
ÕQ
]DUDUÕ� ����� \ÕOÕQÕQ� LON� \DUÕVÕQGD� GD� IDDOL\HW� � YH� ILQDQVDO� JLGHUOHULQ� \�NVHOPHVLQGHQ
GROD\Õ�DUWPD\D�GHYDP�HGHUHN������WULO\RQ�7/�������PLO\RQ��
\H�XODúPÕúWÕU�

7DQúDú
ÕQ� QHW� VDWÕúODUÕ� �d��� LOH� NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD� UHHO
DQODPGD� ���� E�\�PH� J|VWHUPLúWLU� YH� ����� WULO\RQ� 7/
�������POQ�
GHQ� ������ WULO\RQ� 7/� �������POQ�
\H� \�NVHOPLúWLU�
1HW� VDWÕú� DODQÕQÕQ� \HQL� DoÕODQ� PD÷D]DODU� VRQXFX� DUWPDVÕ
7DQúDú
ÕQ� FLURVXQX� SR]LWLI� \|QGH� HWNLOHPLúWLU�� ����� \ÕOÕQÕQ
EDúÕQGD� ������P�� RODQ� QHW� VDWÕú� DODQÕ� YH� ���� RODQ� PD÷D]D
VD\ÕVÕ�� \ÕOÕQ� LON� \DUÕVÕQGD� �������P�
\H� YH� ���� PD÷D]D\D
\�NVHOPLúWLU�

6DWÕúODUÕQ� PDOL\HWL�� JHoHQ� \ÕOÕQ� D\QÕ� G|QHPL� LOH� NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD� UHHO� DQODPGD� ���� \�NVHOHUHN
������WULO\RQ�7/��������POQ�
GDQ��������WULO\RQ�7/��������POQ�
\H�XODúPÕúWÕU�������\ÕOÕQÕQ�LON�\DUÕVÕQGD�
VDWÕúODUÕQ�PDOL\HWLQLQ� QHW� VDWÕúODUD� RUDQÕ����RUDQÕQGD� JHULOH\HUHN����
GHQ����
H� G�úP�úW�U� EXQXQ
VRQXFXQGD� GD� EU�W� VDWÕú� NDU� PDUMÕ� JHoHQ� \ÕOÕQ� D\QÕ� G|QHPLQH� J|UH� ��� RUDQÕQGD� L\LOHúHUHN
���
GDQ� ���
\H� \�NVHOPLúWLU�� <LQH� VDWÕú� PDOL\HW� PDUMÕQD� EDNWÕ÷ÕPÕ]GD� �DPRUWLVPDQGDQ
DUÕQGÕUÕOGÕNWDQ� VRQUD�� RUDQÕQ� ������ GH÷LúPHGL÷L� YH� JHoHQ� \ÕO� D\QÕ� G|QHP� RUDQÕ� LOH� D\QÕ� VHYL\HGH
NDOGÕ÷ÕQÕ�J|UPHNWH\L]�

7DQúDú
ÕQ�EU�W�VDWÕú�NDU
Õ� ����� \ÕOÕQÕQ� LON� \DUÕVÕQGD�ELU� |QFHNL� \ÕOÕQ� D\QÕ� G|QHPLQH� RUDQOD����� UHHO
E�\�PH�J|VWHUHUHN������PLO\RQ
GDQ������PLO\RQ
D�\�NVHOPLúWLU��%X�DUDGD�\LQH�D\QÕ�G|QHPGH�IDDOL\HW
JLGHUOHULQLQ�QHW�VDWÕúODU�LoHULVLQGHNL�RUDQÕ�ELU�|QFHNL�\ÕOD�RUDQOD����RUDQÕQGD�DUWDUDN����
GHQ����
\H
\�NVHOPLúWLU��%XQXQ�QHGHQL�SD]DUODPD�YD�VDWÕú�JLGHUOHULQLQ� ��&����QHW�VDWÕúODUÕQ������
L���&��
GH��
������ YH� JHQHO� \|QHWLP� JLGHUOHULQLQ� ��&���� QHW� VDWÕúODUÕQ� ����
L�� �&��
GD� �� ���
VÕ�� DUWPDVÕQGDQ
ND\QDNODQPDNWDGÕU��)DDOL\HW�JLGHUOHULQGHNL�DUWÕúÕQ�VHEHEOHUL�\HQL�DoÕODQ�PD÷D]DODU�YH�EX�PD÷D]DODUD
HOHPDQ�DOÕPÕGÕU��%XQD�J|UH���d��
GD�HOHPDQ�VD\ÕVÕ�������RODQ�7DQúDú
ÕQ��d��
GH�HOHPDQ�VD\ÕVÕ�\HQL
DoÕODQ�PD÷D]DODU�GROD\ÕVÕ\OD������
\H�\�NVHOPLúWLU��7DQúDú
ÕQ�oRN�DJUHVLI�ELU�E�\�PH�VWUDWHMLVL�L]OHPHVL
YH� GHYDPOÕ� \HQL� PD÷D]DODU� DoPDVÕ� VRQXFXQGD� �d��
GH� ����� WULO\RQ� 7/� �����PLO\RQ�� HVDV� IDDOL\HW
]DUDUÕ�DoÕNODPÕúWÕU���d���������POQ��

7RSODP� ILQDQVPDQ�JLGHUOHUL�EX�\ÕOÕQ� LON�\DUÕVÕQGD������ WULO\RQ�7/�������POQ��RODUDN�JHUoHNOHúPLúWLU�
7DQúDú�EX�JLGHUOHULQ������WULO\RQ�7/�������PLO\RQ�
VLQH�GR÷UXGDQ�JLGHU�RODUDN�\D]PÕúWÕU�YH�JHUL�NDODQ
���� WULO\RQ�7/� �����POQ�
VÕQÕGD� DNWLIOHúWLUPLúWLU�� � %X� DUDGD� ILQDQVPDQ� JLGHUOHUL�PDUMÕ� JHoHQ� \ÕOÕQ� D\QÕ
G|QHPL� LOH� NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD� GH÷LúPH\HUHN���� RUDQÕQGD� NDOPÕúWÕU� IDNDW� UHHO� DQODPGD������ DUWÕú
J|VWHUPLúWLU�� %XGD� NÕVD� YDGHOL� ILQDQVDO� ERUoODUÕQÕQ� DUWPDVÕQGDQ� ND\QDNODQPDNWDGÕU�� 7DQúDú� \ÕOÕQ� LON
\DUÕVÕ�LWLEDUL\OH�����POQ�OLNLW�IRQODUD�VDKLS�EXOXQPDNWDGÕU��7DQúDú
ÕQ��d��
GH�����POQ�RODQ��NÕVD�YDGHOL
ILQDQVDO�ERUoODUÕ��d��
GH������PO
D�\�NVHOPLúWLU�EXQXQ�VHEHELGH�G�úHQ� IDL]OHULQ�ROGX÷X�ELU� RUWDPGD
úLUNHW�� EXQXQ� DYDQWDMÕQÕ� NXOODQDUDN� \HQL� PD÷D]DODUÕQ� DoÕOPDVÕQÕ� EX� \ROGDQ� ILQDQV� HWPLúWLU�� $\QÕ
]DPDQGD� 7DQúDú
ÕQ� �d��
GH� �����POQ� RODQ� X]XQ� YDGHOL� ERUoODUÕGD� D]DODUDN� �4��
GH� �����POQ
D
G�úP�úW�U�

7DQúDú������\ÕOÕQÕQ�LON�\DUÕVÕQGD�IDL]��YHUJL��DPRUWLVPDQ�|QFHVL��)9$g.������PLO\DU�7/������POQ�
]DUDU�DoÕNODPÕúWÕU���&��
GD������WULO\RQ�7/�������POQ��)9$g��

<LQH�EX�\ÕOÕQ�LON�\DUÕVÕQGD�7DQúDú�0DUW�D\ÕQGD�EDúODGÕ÷Õ�YH�(NLP�D\ÕQGD�WDPDPODPD\Õ�SODQODGÕ÷Õ�����
WULO\RQ�7/� ����POQ�
OXN� \DWÕUÕPÕQÕQ� ����PD÷D]D�� �� GHSR�� YH� LGDUH� ELQDODUÕQÕQ� EDNÕP� YH� \HQLOHQPHVL�
���
OLN�NÕVPÕQÕ�WDPDPODPÕú�EXOXQPDNWDGÕU�

2UWDNOLN�<DSLVL �

+DOND�$FLN�%|O�P �����
'RJXV�+OG��$�6� �����
7��*DUDQWL�%DQNDVL�$�6� �����
6WDU�,QYHVWPHQWV�/LPLWHG �����



�d������6RQXoODUÕ ��������������

$QDOLVW��9DKLW�.DUKDQ��������������������GDKLOL���������� ������������6WUDWHML�$UDúWÕUPD�%|O�P��
H�SRVWD���YNDUKDQ#VWUDWHML�FRP�WU

6RQXo� RODUDN�� DJUHVLI� E�\�PHQLQ� YH� DoÕODQ� \HQL� PD÷D]DODUÕQ� JHWLUGL÷L� \�NVHN� IDDOL\HW� YH� ILQDQVDO
JLGHUOHU�VRQXFX�7DQúDú
ÕQ�]DUDUÕ�ELU�|QFHNL�\ÕOD�J|UH�DUWDUDN�����PLO\DU�7/������POQ�
GHQ�����WULO\RQ�7/
�����POQ�
\H� \�NVHOPLúWLU��+HU� QH� NDGDU�7DQúDú� LoLQ� SR]LWLI� \DWÕUÕP� G�ú�QFHVLQH� VDKLS� EXOXQVDN� GD�
úLUNHWL�\HQLGHQ�GH÷HUOHQGLUPHGHQ�|QFH�7DQúDú�7��*DUDQWL�%DQNDVÕ�YH�ø]PLU�%HOHGL\HVL�DUDVÕQGD�RODQ
VDWÕú�GDYDVÕQÕQ�o|]�PH�NDYXúPDVÕQÕ�EHNOHPHQLQ�JHUHNWL÷LQL�G�ú�QPHNWH\L]�

%X� UDSRUGD� \HU� DODQ� WXP�ELOJL� YH� YHULOHU� JXYHQLOLU� ROGXJXQD� LQDQLODQ�� KDOND� DFLN� � ND\QDNODUGDQ� DOLQPLVWLU�� 5DSRUGD� \HU� DODQ
ELOJLOHULQ� GRJUX� YH� HNVLNVL]� ROPDVL� DPDFL\OD� JHUHNHQ� WXP� GLNNDW� YH� R]HQ� JRVWHULOPLVWLU�� %X� ELOJLOHULQ� NXOODQLOPDVL� VRQXFX
GRJDELOHFHN�VRQXFODUGDQ��ELOJLOHUGHNL�HNVLNOLN�\D�GD�\DQOLVOLNWDQ�6WUDWHML�0HQNXO�'HJHUOHU�$�6��VRUXPOX�WXWXODPD]��%X�\D\LQGD
\HU�DODQ�JRUXV�YH�GXVXQFHOHULQ�6WUDWHML�0HQNXO�'HJHUOHU�$6��\RQHWLPL�LFLQ�KLFELU�EDJOD\LFLOLJL�\RNWXU�
%X�ELOJL�YH�YHULOHULQ�DPDFL��SURIHV\RQHO�\DWLULPFLODUD�HQIRUPDV\RQ�YHUPHN�ROXS��NLVLOHULQ�\DWLULP�NDUDUODULQL�VR]�NRQXVX�ELOJLOHUH
EDJOL�NDOPDGDQ�YHUGLNOHUL�YDUVD\LOLU��%X�QHGHQOH��\D\LQODQDQ�KLFELU�JRUXV�\D�GD�GXVXQFH�ELU�\DWLULP�RQHULVLQGH�EXOXQPD�KHGHIL
\D� GD� DGL� JHFHQ� KLVVHOHULQ� DOLQLS� VDWLOPDVL� WDYVL\HVL� QLWHOLJLQGH� GHJLOGLU�� 6WUDWHML� 0HQNXO� 'HJHUOHU� $�6�¶QLQ� EDJOL� NXUXOXVODUL�
FDOLVDQODUL���\RQHWLFLOHUL��RUWDNODUL��KDNNLQGD�UDSRU�\D]LODQ�VLUNHW�LOH�GDQLVPDQOLN�QLWHOLJLQGH�]DPDQ�]DPDQ�GRJUXGDQ�\D�GD�GROD\OL
RODUDN�ELUHELU�LOLVNL\H�JLUPLV�RODELOLU�\D�GD��KHUKDQJL�ELU�KLVVH�VHQHGL�LVOHPL�JHUFHNOHVWLUPLV�RODELOLUOHU�

�����6WUDWHML�0HQNXO�'HJHUOHU�$�6�

7XP� KDNODUL� VDNOLGLU�� 6WUDWHML�0HQNXO� 'HJHUOHU¶LQ� L]QL� DOLQPDGDQ�� � HOHNWURQLN��PHNDQLN�� IRWRNRSL�� ND\LW� FLKD]L� YH\D� EDVND� ELU
\RQWHPOH��EX�\D\LQODULQ�ELU�NLVPL�\D�GD�WDPDPLQLQ�NRS\DVL�FLNDULODPD]��ELOJLVD\DU�VLVWHPOHULQH�DNWDULODPD]�


