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<DWÕUÕPFÕ�g]HWL�

�� %XJ�Q�G�Q\DGD�7HOHNRP�QLNDV\RQ�6HUYLV� VHNW|U�Q�Q�E�\�NO�÷�� |]HOOLNOH� VRQ� ��� \ÕO� LoLQGH
LQDQÕOPD]�ELU�E�\�PH��KHU�\ÕO�RUWDODPD�����RUDQÕQGD�E�\�PH��J|VWHUHUHN������PLO\DU�GRODU
D
XODúPÕúWÕU��$YUXSD������PLO\DU���6HNW|UGHNL�E�\�PHQLQ�|Q�P�]GHNL�\ÕOODUGD�GD�GHYDP�HWPHVL
EHNOHQPHNWHGLU��7HOHNRP�VHNW|U�QGH�OLEHUDOL]DV\RQXQ�DUWPDVÕ��KHU�JHoHQ�J�Q�\HQL�WHNQRORMLN
JHOLúPHOHULQ� YH� EXOXúODUÕQ� ROPDVÕ�� VHNW|UGH� WHPHO� GH÷LúLPOHUH� VHEHS� ROPDNWD� YH� úLUNHWOHULQ
GDKD�YHULPOL�oDOÕúPDODUÕQD�L]LQ�YHUPHNWHGLU�

�� '�Q\DGDNL� E�\�PH\H� SDUDOHO� RODUDN� 7�UNL\HGH¶GH� 7HOHNRP�QLNDV\RQ� 6HNW|U�� J�oO�� ELU
úHNLOGH� E�\�PHVLQL� GHYDP� HWWLUPLúWLU�� ����� ±� ����� \ÕOODUÕ� DUDVÕQGD� SD]DUGD� ������¶OLN� ELU
E�\�PH�JHUoHNOHúPLúWLU�������\ÕOÕQGD�WRSODP�����PLO\DU�GRODU�RODQ�LOHWLúLP�WHNQRORMLVL�JHOLUOHUL�
����� \ÕOÕQGD� ����PLO\DU� GRODUD� XODúPÕúWÕU�� %X� KÕ]OÕ� JHOLúLPLQ� DUGÕQGDNL� WHPHO� QHGHQOHU�� 7�UN
7HOHNRP¶XQ� \DSWÕ÷Õ� \DWÕUÕPODU� LOH�*60�DODQÕQGD� IDDOL\HW� J|VWHUHQ� YH�GL÷HU� ILUPDODUÕQ� \DSWÕ÷Õ
\DWÕUÕPODUGÕU�� ����� \ÕOÕ� JHOLUOHULQLQ� LoLQGH� WHOHNRP�QLNDV\RQ� KL]PHWOHUL� ���¶OLN� ELU� SD\D�
WHOHNRP�QLNDV\RQ� GRQDQÕPÕ� SD]DUÕ� \DNODúÕN� ���¶OLN� ELU� SD\D� VDKLSWLU�� 7HOHNRP�QLNDV\RQ
KL]PHWOHUL�DODQÕQGDNL�VDWÕú�JHOLUOHUL������±������\ÕOODUÕ�DUDVÕQGDNL��o� \ÕOOÕN�V�UH� LoHULVLQGH� LNL
NDWWDQ�ID]OD�ELU�DUWÕú�J|VWHUHUHN����PLO\DU�GRODUGDQ��\�]GH����¶O�N�ELU�DUWÕúOD�����PLO\DU�GRODUD
oÕNPÕúWÕU�� ����� �� ��� \ÕOODUÕQGD� 7�UN� 7HOHNRP�QLNDV\RQ� SD]DUÕQÕQ�� SL\DVD\D� JHOHQ� ��� YH� ��
*60�RSHUDW|UOHUL�YH������¶QLQ�VWUDWHMLN�ELU�RUWD÷D�VDWÕOPDVÕ\OD�ELUOLNWH�GDKD�GD�KÕ]OÕ�ELU�úHNLOGH
E�\�PHVL�P�PN�Q�RODFDNWÕU�

�� %X� UDSRUGD�7�UNL\H�&XPKXUL\HWLQLQ� WHN� VDELW� WHOHIRQ� LúOHWPHFLVL� YH� VHNW|U�QGH�ELU�PRQRSROL
RODQ�7�UN�7HOHNRP�$�ù�� GHWD\OÕ� RODUDN� LQFHOHQPLúWLU�� $\UÕFD� EX� UDSRUGD�� 7�UN�7HOHNRP�$�ù
\XUWGÕúÕQGDNL�HúGH÷HU�úLUNHWOHUOH�oHúLWOL�NULWHUOHUH�J|UH�NDUúÕODúWÕUÕOPÕúWÕU�

�� 7�UN� 7HOHNRP� $�ù�� �77�� ����� \ÕOÕQGD� ,QWHUQDWLRQDO� 7HOHFRPPXQLFDWLRQ� 8QLRQ� �,78�
QXQ
\DSWÕ÷Õ�ELU�DUDúWÕUPD\D�J|UH�\XUWLoL�VDELW�WHOHIRQ�KDWWÕ�PLNWDUÕQD�EDNÕODUDN��G�Q\DGD�����E�\�N
7HOHNRP� LúOHWPHFLVL� NRQXPXQGD� \HU� DOPDNWDGÕU�� <LQH� GL÷HU� ND\QDNODUD� J|UH� 77� LVWLKGDP
DoÕVÕQGDQ� G�Q\DGD� ���
�QF��� KDW� EDúÕQD� JHOLU
GH� ����
XQFX�� FLURGD� GD� G�Q\DQÕQ� HQ� E�\�N
���
XQFX�WHOHNRP�NXUXOXúXGXU�

�� �����\ÕOÕQGD�NXUXODQ�7�UN�7HOHNRP�$�ù���WHOHNRP�QLNDV\RQ�VHNW|U�Q�Q�G�Q\DGDNL�JHOLúLPLQH
WDP� RODUDN� SDUDOHO� ELU� E�\�PH� J|VWHUHPHPLú� ROVDGD� E�J�Q� LWLEDUL\OH� ��� PLO\RQ� ���� ELQ
RWRPDWLN�VDQWUDO�KDW�NDSDVLWHVLQH�����PLO\RQ�����ELQ�WHOHIRQ�DERQHVLQH�����ELQ�NP�ILEHU�RSWLN
NDEOR� úHEHNHVLQH�� �� ELQ� ���� UDG\R�OLQN� DOÕFÕ�YHULFLVLQH�� ���� ELQ� NDEOROX� 79� DERQHVLQH�� ���
QRNWDGDQ�KL]PHW�YHUHQ�77QHW��LQWHUQHW�HULúLPL�
H����DGHW��7�UNVDW��%��7�UNVDW��&��YH�7�UNVDW
�$��X\GX\D�VDKLS�RODQ�E�\�N�ELU�úLUNHW�KDOLQH�JHOPLúWLU�

�� øON�NXUXOGX÷X�J�QGHQ�LWLEDUHQ�JHOLUOHULQL�|QHPOL�|Oo�GH�DUWWÕUDQ�7�UN�7HOHNRP�$�ù��VHNW|U�QGH
IDDOL\HW�J|VWHUHQ�WHN�úLUNHW�NHQGLVLQLQ�ROPDVÕQGDQ�\DQL�ELU�PRQRSRO��WHPVLO�HWPHVLQGHQ�GROD\Õ
UHNDEHWVL]� ELU� úHNLOGH� E�\�\HUHN� EXJ�Q� ����� PLO\DU� GRODU� FLUR� YH� ����� PLO\RQ� NDU
JHUoHNOHúWLUHQ�������\ÕOÕ�LWLEDUL\OH��GHY�ELU�úLUNHW�KDOLQH�JHOPLúWLU�

�� 7�UN�7HOHNRP�6HNW|U�
Q�Q�OLEHUDOL]H�HGLOHUHN�VHNW|UH�GL÷HU�|]HO�úLUNHWOHULQ�JLULúLQH�L]LQ�YHUPHN
DPDFÕ\OD� 7HOHNRP� .DQXQXQGD� GH÷LúLNOL÷H� JLGLOPLú� YH� ����� \ÕOÕQGDQ� VRQUD� |]HO� VHNW|U�Q
WHOHNRP�QLNDV\RQ� KL]PHWOHUL� VXQPDVÕQD� L]LQ� YHULOPLúWLU�� 7HOHNRP�QLNDV\RQ� VHNW|U�QGH
\DúDQDQ�OLEHUDOL]DV\RQ�oDOÕúPDODUÕ��VHNW|UGH�UHNDEHWLQ�DUWWÕUÕOPDVÕ�YH��ONH�HNRQRPLVLQLQ�GDKD
VD÷OÕNOÕ� ELU� \DSÕ\D� NDYXúWXUXOPDVÕ� GR÷UXOWXVXQGD� VHNW|UGH� \DSÕODQ� |]HOOHúWLUPH� oDOÕúPDODUÕ
\LQH�EX�UDSRUGD�LQFHOHQPLúWLU�



77hh55..��77((//((..2200��$$��ùù��

9DKLW�.$5+$1��������������������������������������������������������������������������������YNDUKDQ#VWUDWHML�FRP�WU

,,������77hh55..��77((//((..2200

8811��**((//øøùùøø00��66hh55((&&øø

���(NLP�������3RVWDQH�L�$PLUH�DGÕ\OD�6XOWDQ�$EG�PHFLW�WDUDIÕQGDQ�NXUXOPXúWXU�

��� $÷XVWRV� ������ øON� WHOJUDI� DOPD�oHNPH� LúOHPLQLQ� EDúDUÕ\OD� WDPDPODQPDVÕ� LOH� LON� WHOJUDI
KDWWÕ�øVWDQEXO�(GLUQH�DUDVÕQGD�G|úHQPLúWLU�

7HPPX]� ������ øVWDQEXO� 6R÷XNoHúPH
GHNL� 3RVWD� YH� 7HOJUDI� 1H]DUHWL� %LQDVÕ\OD� <HQL
&DPLLGHNL�SRVWDKDQH�DUDVÕQGD�WHN�WHOOL�WHOHIRQ�KDWWÕ�oHNLOGL�

���0D\ÕV������� øON�PDQXHO� WHOHIRQ� VDQWUDOL�� øVWDQEXO�%�\�N�3RVWDKDQH� ELQDVÕQGD� ��� KDWOÕN
RODUDN�WHVLV�HGLOGL�

���ùXEDW�����������VD\ÕOÕ�7HOHIRQ�YH�7HOJUDI�.DQXQX� LOH�\XUGXQ�KHU� WDUDIÕQGD�WHOHIRQ�WHVLV
HWPH�YH�LúOHWPH�J|UHYL�377�*HQHO�0�G�UO�÷�QH�YHULOGL�

���(\O�O� ������7�UNL\H
QLQ� LON�RWRPDWLN� WHOHIRQ�VDQWUDOL� �����KDWOÕN� NDSDVLWHVL\OH�$QNDUD
GD
KL]PHWH�DoÕOGÕ�

��� (\O�O� ������ 7HN� GHYUHOL� LON� úHKLUOHU� DUDVÕ� KDEHUOHúPH� $QNDUD� �� øVWDQEXO� DUDVÕQGD
JHUoHNOHúWLULOGL�

������$QNDUD���øVWDQEXO�DUDVÕQGD�WHVLV�HGLOHQ���DGHW� WHN�NDQDOOÕ�KDYDLL�KDW�oRNOD\ÕFÕ�VLVWHPL
NXOODQÕODUDN�KDEHUOHúPHGH�NROD\OÕN�VD÷ODQGÕ�

.DVÕP�������øON�RWRPDWLN�WHOHNV�VDQWUDOL�NXUXOGX�

���1LVDQ�������$QWDO\D�&DWDQLD�DUDVÕQGD�WRSODP�����NDQDOOÕ� LON�GHQL]DOWÕ�NRDNVL\HO�NDEORVX
KL]PHWH�JHoHUHN�oRN�NDQDOOÕ�\XUWGÕúÕ�KDEHUOHúPH�VD÷ODQGÕ�

��� 1LVDQ� ������ øON� X\GX� KDEHUOHúPH� \HU� LVWDV\RQXQXQ� GHYUH\H� JLUPHVL\OH� ,17(/6$7
�]HULQGHQ�$WODQWLN�E|OJHVL�X\GXODUÕ�NXOODQÕODUDN�����ONH\OH�KDEHUOHúPH�VD÷ODQGÕ�

0DUW�������ùHKLUOHUDUDVÕ�YH�PLOOHWOHUDUDVÕ�DoÕN�DQNHV|UOHU�NXUXOPD\D�EDúODQGÕ�

��� +D]LUDQ� ������ $QNDUD�� øVWDQEXO�� ø]PLU�� YH� $GDQD� DUDVÕQGD� HOHNWURQLN� PHNWXS� KL]PHWL
YHULOPH\H�EDúODQGÕ�

��� 7HPPX]� ������ %LU� VLVWHP� �]HULQGHQ� oRN� VD\ÕGD� N|\�� RWRPDWLN� WHOHIRQ� úHEHNHVLQH
ED÷OD\DFDN�PXOWL�DFFHVV�|]HO�UDG\ROLQN�VLVWHPL�WHVLV�HGLOGL�

���$UDOÕN������7�UNL\HQLQ�LN�VD\ÕVDO�WHOHIRQ�VDQWUDOÕL�$QNDUD�.DYDNOÕGHUH
GH�KL]PHWH�JLUGL�

��� 1LVDQ� ������ +DEHUOHúPH� NDQDO� NDSDVLWHVLQL� DUWWÕUDQ� ILEHU� RSWLN� NDEOR� LON� NH]� $QNDUD�
.RQ\D�NDUD\ROXQXQ�����NP
VLQGHQ�LWLEDUHQ�G|úHQPH\H�EDúODGÕ�

���1LVDQ�������0RELO�WHOHIRQ�$QNDUD�YH�øVWDQEXO
GD��oD÷UÕ�FLKD]ODUÕGD�$QNDUD��øVWDQEXO�YH
ø]PLU
GH�KL]PHWH�JLUGL�

��� 0DUW� ������ $YUXSD
GD� LON� RODUDN� X\GX� VLVWHPL� �]HULQGHQ� YLGHR� NRQIHUDQV� �ONHPL]GH
JHUoHNOHúWLULOGL�
$UDOÕN�������øON�RODUDN�$QNDUD�dDQND\D
GD�NDEOROX�79�KL]PHWL�YHULOPH\H�EDúODQGÕ�
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��� $UDOÕN� ������ )UDQVÕ]� $HURVSDWLDOH� ILUPDVÕ� LOH� �7�UNVDW� 0LOOL� +DEHUOHúPH� 8\GXODUÕ�
V|]OHúPHVL�LP]DODQGÕ�

���$UDOÕN�������(026���SURMHVL\OH�øWDO\D�<XQDQLVWDQ�7�UNL\H�2UWDGR÷X�DUDVÕQGD�ILEHU�RSWLN
GHQL]DOWÕ�NDEORVX��]HULQGHQ�KDEHUOHúPH�VD÷ODQGÕ�

���ùXEDW�������7�UNL\H�*60�7HNQRORMLVL\OH�WDQÕúWÕ��+DEHUOHúPHGH�VÕQÕU�WDQÕPD\DQ�*60�LON
NH]�$QNDUD��øVWDQEXO�YH�ø]PLUGHNL�DERQHOHULQH�KL]PHW�YHUPH\H�EDúODGÕ�

���$÷XVWRV�������7�UNL\H
QLQ�LON�X\GXVX�7h5.6$7�X]D\D�IÕUODWÕOGÕ�

������ 7850(26��� �7�UNL\H� 0DUPDUD� (JH� 2SWLN� 6LVWHPL�� YH� 785&<26� �7�UNL\H� .X]H\
.ÕEUÕV�'HQL]DOWÕ�)LEHU�2SWLN�.DEORVX��KL]PHWH�JLUGL�

���1LVDQ������� 377
GHNL� WHOHNRP�QLNDV\RQ� YH�SRVWD�KL]PHWOHULQLQ�ELUELULQGHQ�D\UÕOPDVÕ\OD
7�UN�7HOHNRP�QLNDV\RQ�$�ù��NXUXOGX�

������7�UNL\H�øWDO\D�8NUD\QD�5XV\D
\Õ� NDSVD\DQ� ,785�'HQL]DOWÕ� )LEHU�2SWLN� .DEOR� 6LVWHPL
GHYUH\H�JLUGL�

��� 1LVDQ� ������ 6HV�� YHUL� YH� J|U�QW�� LOHWLúLP� DOW\DSÕVÕQÕ� ROXúWXUDQ� VDQWUDOODU� DUDVÕ� ELU
LúDUHWOHúPH�VLVWHPL�RODQ�1R���7�UNL\H�oDOÕúWÕUÕOGÕ�

���7HPPX]�������7�UNL\HQLQ�LNLQFL�X\GXVX�X]D\D�IÕUODWÕOGÕ�

������7�UNL\H�8OXVDO�øQWHUQHW�$OW\DSÕ�$÷Õ��7851(7��KL]PHWH�DoÕOGÕ�

���.DVÕP�������7�UNVDW�X\GXODUÕQÕ��UHWHQ�$HRUVSDWLDOH�YH�7�UN�7HOHNRP�RUWDNOÕ÷Õ\OD�NXUXODQ
(XUDVLDVDW
ÕQ�NXUXOXú�DQODúPDVÕ�LP]DODQGÕ�

.DVÕP�������<�NVHN�KÕ]OÕ�YHUL�LOHWLPLQH�RODQDN�VD÷OD\DQ�)UDPH�5HOD\�KL]PHWL�GHYUH\H�JLUGL�

������ .$)26� �.DUDGHQL]� )LEHU� 2SWLN� 6LVWHPL�� YH� 7%/� �7UDQVEDONDQ� /LQNL� .DUDVDO� )LEHU
2SWLN�6LVWHPL��KL]PHWH�JLUGL�

������3HúLQ�|GHPHOL�NDUW���ONHPL]GH��.�UHVHO�.DUW��DGÕ\OD�KL]PHWH�JLUGL�

���1LVDQ���������DGHW�*60�����OLVDQVÕ������PLO\RQ�86'�NDUHúÕOÕ÷ÕQGD����\ÕOOÕ÷ÕQD�7�UNFHOO
YH�7HOVLP�úLUNHWOHULQH�GHYUHGLOGL�

��� $÷XVWRV� ������ øQWHUQHW� HULúLPLQL� 7�UNL\H� JHQHOLQH� \D\PDN�� KÕ]OÕ� YH� NDOLWHOL� KL]PHW
VXQDELOPHN�DPDFÕ\OD�77�1HW�8OXVDO�øQWHUQHW�$OW\DSÕ�$÷ÕQD�LOLúNLQ�V|]OHúPH�LP]DODQGÕ�

1LVDQ���������DGHW�*60������LúOHWPH�OLVDQVÕ�øú�7LP�YH�7�UN�7HOHNRP
D��������PLO\DU�86'
NDUúÕOÕ÷ÕQGD�GHYUHGLOGL�

(\O�O�������7�UN�7HOHNRP
XQ�|]HOOHúWLULOPH�LKDOHVL�\DSÕOGÕ��.DWÕOÕPFÕ�ROPDGÕ÷Õ� LoLQ� LKDOH� LSWDO
HGLOGL�

���$UDOÕN�������7�UN�7HOHNRP
XQ�|]HOOHúWLULOPHVL�LoLQ�LNLQFL�NH]�LKDOH�DoÕOGÕ�
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7�UN� 7HOHNRP�QLNDV\RQ� $�ù�� �77�
ELUH\VHO� NXOODQÕFÕODUD�� UHVPL� GDLUH� YH
NDPX� LNWLVDGL� NXUXOXúODUÕQD�� W�]HO
NLúLOHUH�� GHUQHN� YH� NRRSHUDWLIOHUH
DERQHOLN� LOH� VDELW� WHOHIRQ� KDWWÕ� VHUYLVL
VXQPDNWDGÕU�

��� 1LVDQ� ����� WDULKL� LWLEDUL\OD� 7�UN
7HOHNRP
XQ� DERQH� VD\ÕVÕ� ����������
D
\�NVHOPLúWLU� ������\ÕOÕ�VRQX������������
DERQH��� ����� \ÕOVRQX� WDKPLQOHULQH� J|UH
7�UN� 7HOHNRP
XQ� VDELW� WHOHIRQ� DERQH
VD\ÕVÕQÕQ� ��� PLO\RQ
D� XODúPDVÕ
EHNOHQPHNWHGLU��.D\QDN�77��

$ERQHOHULQ� VÕQÕIODUD� J|UH� GD÷ÕOÕPÕQD
EDNWÕ÷ÕPÕ]GD� HY� WHOHIRQODUÕQÕQ� Lú
WHOHIRQODUÕQD�J|UH�GDKD�KÕ]OÕ�ELU�E�\�PH
J|VWHUGL÷LQL� \LQH� \DQGDNL� JUDILNWHQ
J|UPHNWH\L]�� ����� \ÕO� VRQX� LWLEDUL\OH� HY
WHOHIRQXQD� VDKLS� DERQH� VD\ÕVÕ� ����
PLO\RQD�� Lú� WHOHIRQXQD� VDKLS� DERQH
VD\ÕVÕ� GD� ���� PLO\RQ
D� \�NVHOPLúWLU
�.D\QDN�77�

2WRPDWLN� 6DQWUDO� KDW� NDSDVLWHVLQLQ
WDULKVHO� RODUDN� JHOLúLPLQH� EDNWÕ÷ÕPÕ]GD
�����\ÕOÕQGD�������PLO\RQ�RODQ�VDELW�KDW
NDSDVLWHVLQLQ� ����� \ÕOÕQÕQ� 1LVDQ� VRQX
LWLEDUL\OH� ����� PLO\RQ� KDW
WD� XODúWÕ÷ÕQÕ
J|UPHNWH\L]��*HOLúHQ�WHNQRORML�LOH�DQDORJ
VDQWUDOOHUGHQ�GLMLWDO� VDQWUDOOHUH� GR÷UX� ELU
JHoLú� \DúDQPÕú� YH�7�UN�7HOHNRP¶GD� EX
\|QGH� \DSWÕ÷Õ� \DWÕUÕPODUOD� GLJLWDO� VDQWUDO
NDSDVLWHVLQL�DUWWÕUPÕúWÕU�

7�UN� 7HOHNRP� WHNQRORMLN� JHOLúPHOHUH
X\JXQ�RODUDN�DQDORJ�VDQWUDOODUGDQ�GLMLWDO
VDQWUDOOHUH� GR÷UX� ELU� JHoLú
JHUoHNOHúWLUPLúWLU�� %XQXQ� VRQXFXQGD� GD
RWRPDWLNOHúPH� RUDQÕ� �
�� ��� 1LVDQ� ����
LWLEDUL\OH� ����¶H� XODúPÕúWÕU�� 7�UN
7HOHNRP� DUWÕN� VDGHFH� GLJLWDO� VDQWUDOOHUH
\DWÕUÕP�\DSPDNWDGÕU��.D\QDN�77��
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���PLO\RQ
D
\DNODúDQ�DERQH
VD\ÕVÕ«

(Y�WHOHIRQODUÕQGD
KÕ]OÕ�E�\�PH«

�����PLO\RQ�VDELW
KDW�NDSDVLWHVL«

'LJLWDO�VDQWUDOOHUH
JHoLú«
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%(./(<(1�$%21(�6$<,6,��$'(7�
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2WRPDWLN� VDQWUDO� NXOODQDQ� DERQH� VD\ÕVÕGD�� EX� WHNQRORMLQLQ� JHWLUGL÷L� �VW�QO�NOHU� YH
\HQLOLNOHUGHQ� GROD\Õ� ELU� DUWÕú� J|VWHUPLúWLU�� $úD÷ÕGDNL� JUDNILNOHUGH� GH� � J|U�OHFH÷L� �]HUH
RWRPDWLN� VDQWUDO� NXOODQDQ� DERQH� VD\ÕVÕ� ����� \ÕOÕQGD� ���PLO\RQ� DGHWWHQ� ����� \ÕOÕQÕQ� 1LVDQ
D\ÕQGD����PLO\RQ�GROD\ODUÕQD�\�NVHOPLúWLU�

+DOHQ� NXUXOX� RODQ� VDQWUDOOHUH� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� LVH�� VDQWUDOOHULQ� ����� \ÕOÕQGD� ���� RODQ
VD\ÕVDOODúPD� RUDQÕ�� ����� \ÕOÕQÕQ� 1LVDQ� D\Õ� LWLEDUL\OH�������¶\D� XODúPÕúWÕU�� %XQD� HN� RODUDN
WUDQVPLV\RQ�VLVWHPOHULQGH�VD\ÕVDOODúPD�RUDQÕGD������\ÕOÕQGD�����VHYL\HOHULQGH� LNHQ�����
\ÕOÕQÕQ�1LVDQ�D\ÕQGD�������VHYL\HOHULQH�\�NVHOPLúWLU���.D\QDN�77�

7DULKVHO� RODUDN� VDELW� WHOHIRQ� EDúYXUXVXQGD
EXOXQDQ� YH� EHNOHPHGH� RODQ� DERQH� VD\ÕVÕQD
EDNWÕ÷ÕPÕ]GD�� �������� G|QHPLQGH� �������
ELQ� RODQ� DERQH� VD\ÕVÕQÕQ� 7�UN� 7HOHNRP
XQ
����� \ÕOÕQGD� WHNUDU� \DWÕUÕPODUÕQD
EDúODPDVÕ\OD� ���� ELQ
OL� UDNDPODUD� NDGDU
G�ú�U�OG�÷�Q�� J|UPHNWH\L]�� <LQH� ����
\ÕOÕQGD� \DSÕODQ� \DWÕUÕPODU� LOH� EHNOH\HQ� DERQH
VD\ÕVÕ� ����� \ÕOÕQGD� ELU� |QFHNL� \ÕOD� J|UH
D]DODUDN�����ELQOL�UDNDPODUGDQ�����ELQ�FLYDUÕ
UDNDPODUD�oHNLOPLúWLU���
������������

2720$7,.�6$175$/�+$7�.$3$6,7(6,�
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6D\ÕVDOODúPD�RUDQÕ
KÕ]OD�DUWÕ\RU«

2WRPRWLN�6DQWUDO
.DSDVLWHVLQGH
JHOLúPH«

%HNOHPHGH�RODQ
DERQH�VD\ÕVÕ
�������
VHYL\HVLQGH«



77hh55..��77((//((..2200��$$��ùù��

9DKLW�.$5+$1�������������������������������������������������������������������������������YNDUKDQ#VWUDWHML�FRP�WU�

7�UN� 7HOHNRP¶XQ� W�P� \DSWÕ÷Õ� \DWÕUÕPODUD
UD÷PHQ� EHNOHPHGH� RODQ� DERQH� VD\ÕVÕ� ���
ELQ¶LQ� �]HULQGH� EXOXQPDNWDGÕU�� %HNOHPHGH
RODQ� DERQH� VD\ÕVÕQGDNL� G�ú�ú� �]HULQGH� D\QÕ
]DPDQGD� FHS� WHOHIRQX� NXOODQÕP� RUDQÕQÕQ
\�NVHOPHVLGH�HWNLOL�ROPXúWXU���.D\QDN�77�

$ERQH� \R÷XQOX÷XGD� ����� NLúL\H� G�úHQ
WHOHIRQ� VD\ÕVÕ�� ����� \ÕOÕQGD� ���
VHYL\HOHULQGH� LNHQ� 7�UN� 7HOHNRP¶XQ� \DSWÕ÷Õ
\DWÕUÕPODU� LOH� ELUOLNWH� ����� \ÕOÕQÕQ� 1LVDQ� D\Õ
LWLEDUL\OH� ���¶OHUH� XODúPÕúWÕU� ��
�� ��� 1LVDQ
�����LWLEDUL\OH��

��� $5$d�7(/()21�6ø67(0ø

7�UN�7HOHNRP¶XQ�VXQGX÷X�GL÷HU�ELU�VHUYLV�LVH
DUDo� WHOHIRQXGXU� �170� ���� PRELO� WHOHIRQ
VLVWHPL��� ����� \ÕOÕQGD� LON� RODUDN� $QNDUD� YH
øVWDQEXO
GD�KL]PHW�YHUHQ�107��1LVDQ�����¶GH
W�P� LO� PHUNH]OHULQGH�� DQD� NDUD\ROODUÕQÕQ
���¶LQGH� YH� ..7&¶QLQ� \DNODúÕN� ���¶LQGH
KL]PHW� YHUPHNWHGLU�� $QDORJ� ELU� \DSÕ\D� VDKLS
RODQ� EX� DUDo� WHOHIRQ� VLVWHPL� E�\�N� ELU� LOJL
J|UHUHN������\ÕOÕQGD����ELQ�DERQH\H�XODúPÕú
����� \ÕOÕQGD� LVH� ���� ELQ� DERQH\H� NDGDU
\�NVHOPLúWLU�� ���� ELQ� DGHW� NDSDVLWH\H� VDKLS
RODQ� VLVWHPGH� �� DGHW� 0RELO� 7HOHIRQ� VDQWUDOL
EXOXQPDNWDGÕU� YH� EXQODUÕQ� �� DGHGL
øVWDQEXO¶GD� �� DGHGL� LVH� $QNDUDGD� EXOXQPDNWDGÕU�� $\UÕFD� úHEHNHQLQ� ���� DGHW� 170� ED]
LVWDV\RQX�EXOXQPDNWDGÕU�������\ÕOÕQÕQ�1LVDQ�D\Õ�LWLEDUL\OH�KDOHQ�����ELQ�DUDo�WHOHIRQX�DERQHVL
EXOXQPDNWDGÕU��$UDo�WHOHIRQX�DERQH�VD\ÕVÕQGD�\DúDQDQ�G�ú�ú�Q�VHEHEL�RODUDN������\ÕOÕQGD
SL\DVD\D�JLUHQ�*60�RSHUDW|UOHUL� �7XUNFHOO� YH�7HOVLP��J|VWHULOHELOLU��*60�VLVWHPLQLQ� DQDORJ
VLVWHPH� J|UH� GDKD� NDOLWHOL�� GDKD� �VW�Q� |]HOOLNOHU�� VHUYLVOHU� VXQPDVÕ� YH� NROD\FD� WDúÕQÕODELOLU
ROPDVÕ�DUDo�WHOHIRQODUÕQD�RODQ�LOJL\L�D]DOWPÕúWÕU�

��� .$%/2/8�7(/(9ø=<21�6(59ø6ø

7�UN�7HOHNRP¶XQ�VXQGX÷X�GL÷HU�KL]PHWOHUGHQ
ELULVL� GH�NDEOROX� WHOHYL]\RQ�KL]PHWLGLU��%XJ�Q
GRNX]� E�\�N� LOGH� �$QNDUD�� øVWDQEXO�� ø]PLU�
$GDQD�� $QWDO\D�� *D]LDQWHS�� %XUVD�� .RQ\D�
.D\VHUL�� ��� DGHGL� \HUOL� ��� DGHGL� \DEDQFÕ
WHOHYL]\RQ� NDQDOÕ� ROPDN� �]HUH� ��� WHOHYL]\RQ
NDQDOÕ� LOH�KL]PHW�YHUPHNWHGLU��<LQH���� \HQL� LO
YH� ED÷OÕ� LOoHOHULQGH� �0HUVLQ�7DUVXV�� ø]PLW�
*|OF�N�� (VNLúHKLU�� =RQJXOGDN�� .DUDGHQL]
(UH÷OL��'HQL]OL��%DOÕNHVLU��6DPVXQ��$GDSD]DUÕ�

$5$&�7(/()21�6,67(0,
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$ERQH�VD\ÕVÕ
�������¶LQL�JHoWL«

*60�LOH�DUDo
WHOHIRQXQD�RODQ�LOJL
D]DOGÕ«

$ERQH�\R÷XQOX÷X
���¶OHUH�XODúWÕ«
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7HNLUGD÷�dHUNH]N|\�dRUOX�� (U]XUXP�� YH� <DORYD�dLIWOLNN|\�� LVH� ��� DGHGL� \HUOL� ��� DGHGL
\DEDQFÕ� WHOHYL]\RQ� NDQDOÕ� ROPDN� �]HUH� WRSODP� ��� NDQDOOÕ� ELU� KL]PHW� YHUPHNWHGLU�� .DEOROX
WHOHYL]\RQ� DERQH� NDSDVLWHVL� ��PLO\RQ� � DGHGH� XODúPÕú� ROXS� KDOLKD]ÕUGD� ��
�� ��� $UDOÕN� ����
LWLEDUL\OH����������DERQH\H�NDEOROX�WHOHYL]\RQ�KL]PHWL�YHULOPHNWHGLU��.D\QDN��77��

7�UN� 7HOHNRP� EX� KL]PHWLQ� \DQÕVÕUD� \HQL� ELU� �U�Q� RODQ� ³VHo�|GH�L]OH´� VLVWHPL� LOH� �� NDQDOOÕ
VD\ÕVDO� ELU� \D\ÕQD� JHoPH\H� KD]ÕUODQPDNWDGÕU�� %XQD� J|UH� L]OH\LFLOHU� EH÷HQL� YH� WHUFLKOHULQH
J|UH�EHOLUOH\HFHNOHUL�VD\ÕGDNL�VD\ÕVDO�NDQDOÕ� �FUHWLQL�|GH\HUHN� L]OH\HELOHFHNOHUGLU��%DúODQJÕo
RODUDN� �� NDQDOGDQ� ROXúDFDN� EX� KL]PHWLQL� NXUXP� GDKD� VRQUD� ��� NDQDOD� YH� ��� NDQDOD
XODúWÕUPD\Õ�SODQODPDNWDGÕU�

��� d$ö5,�6ø67(0/(5ø

7�UN� 7HOHNRP¶XQ� VXQGX÷X� GL÷HU
VHUYLVOHUGHQ� ELU� WDQHVL� GH� dD÷UÕ� VLVWHPL
�UDGLR�SDJLQJ�� VHUYLVLGLU�� dD÷UÕ� VLVWHPOHUL
VXQXOPD\D� EDúODGÕ÷Õ� LON� ]DPDQODUÕQGD
PDOL\HWLQLQ� G�ú�N� ROPDVÕ�� NROD\FD
WDúÕQÕODELOLU�ROPDVÕQGDQ�GROD\Õ�E�\�N�ELU� LOJL
WRSODPÕúWÕU�� ����� \ÕOÕQGD� ���� ELQ¶H� XODúDQ
DERQH� VD\ÕVÕ� ����¶GH� ���� ELQ� VHYL\HOHULQH
XODúPÕú�IDNDW�NDSDVLWH�����ELQGH�NDOPÕúWÕU�
<HWHUVL]� VD\ÕGD� DQNHV|UO�� YH� NDUWOÕ� WHOHIRQ
PDNLQDVÕ� YH� *60� PRELO� WHOHIRQODUÕQÕQ
SL\DVD� oÕNPDVÕ\OD� dD÷UÕ� VLVWHPOHULQH� RODQ
LOJL� D]DOPÕú� YH� EXQD� SDUDOHO� RODUDN� DERQH
VD\ÕVÕ� ELU� G�ú�ú� WUHQGLQH� JLUPLúWLU�� �
�� ����� \ÕOÕQÕQ� 1LVDQ� D\Õ� LWLEDUL\OH� dD÷UÕ� VLVWHPLQH
EXOXQDQ�DERQH�VD\ÕVÕ����ELQ�FLYDUODUÕQD�JHULOHPLúWLU��.D\QDN�77��

��� $1.(6g5/h�7(/()21�6(59ø6ø

7�UN�7HOHNRP¶XQ�VXQGX÷X�VHUYLVOHUGHQ�ELU�GL÷HUL�GH�$QNHV|UO��WHOHIRQ�VHUYLVLGLU��hONHQLQ�W�P
LOOHULQGH�\HU�DODQ�GL÷HU�DGÕ\OD�KDON�WHOHIRQODUÕ�MHWRQOX�YH�NDUWOÕ�ROPDN��]HUH�LNL\H�D\UÕOPDNWDGÕU�
$QNHV|UO�� WHOHIRQ�VD\ÕVÕ�GD�7�UN�7HOHNRP¶XQ� \DSWÕ÷Õ� \DWÕUÕPODUOD�VHQHOHU� LWLEDUL\OH�DUWPÕúWÕU�
����� \ÕOÕQGD� ��� ELQ� FLYDUÕQGD� RODQ� DQNHV|UO�� WHOHIRQ� VD\ÕVÕ� ����� \ÕOÕQÕQ� 1LVDQ� D\ÕQD
JHOLQGL÷LQGH����ELQ�DGHGH�XODúPÕúWÕU��.D\QDN��77��
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$1.(6g5/h�7(/()21�'$*,/,0,��$GHW�

-(721/8�7(/()21 .$57/,�7(/()21

dD÷UÕ�VLVWHPOHULQH
RODQ�LOJL�D]DOGÕ«

$QNDV|UO��WHOHIRQ
VD\HVÕ�������¶H
\DNODúWÕ«
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<857',6,�+$7� <857,&,�$1$ (5,6,0�12.7$6, 3257�

.$3$6,7(6, 2085*$�+,=, 0(5.(=� 6$<,6,

�0ESV� �0ESV� 6$<,6,

7851(7 &LNLV���� � � 'LDO�XS �����.ESV ���

*LULV���� .LUDOLN�'HYUH�%DJODQWL ���.ESV�����0ESV ���

771HW &LNLV���� ��� ��� 'LDO�XS ���.ESV �����

*LULV���� ,6'1�%5, �������.ESV ����

.LUDOLN�'HYUH�%DJODQWL ���.ESV���0ESV ����

)UDPH�5HOD\ ���.ESV���0ESV ����

$'6/��$VLPHWULN�(ULVLP� ����.ESV��$ERQH�6HEHNH� ����

��0EV��6HEHNH��$ERQH�

$70 ������0ESV ��

.$79 0D[����0ESV

(5,6,0�7,3�9(�+,=/$5,

785.�7(/(.20
81�,17(51(7�6(%(.(�%8<8./8./(5,

$QNHV|UO��WHOHIRQODUÕQ�GD÷ÕOÕPÕQD�EDNWÕ÷ÕPÕ]GD�LON�|QFHOHUL�\R÷XQ�ELU�úHNLOGH�NXOODQÕPGD�RODQ
MHWRQOX� WHOHIRQ� VD\ÕVÕQÕQ� ��� ELQOHUGHQ� ��� ELQOHUH� G�úW�÷�Q�� GL÷HU� WDUDIWDQ� NDUWOÕ� WHOHIRQ
VD\ÕVÕQÕQ� GD� NXOODQÕP� NROD\OÕ÷ÕQGDQ� GROD\Õ� ��� ELQ¶GHQ� ��� ELQ¶H� \�NVHOGL÷LQL� J|UPHNWH\L]�
7RSODP� ��� ELQ� RODQ� DQNHV|UO�� WHOHIRQ� VD\ÕVÕ� KHU� QH� NDGDU� \�NVHN� J|]�NVHGH� YH� 7�UN
7HOHNRP� \HQL� \DSWÕ÷Õ� \DWÕUÕPODUOD� EX� VD\Õ\Õ� DUWWÕUPD\Õ� KHGHIOHVH� GH� EX� UDNDPODU� ���PLO\RQ
Q�I�VD� VDKLS� ELU� �ONH� LoLQ� KDOHQ� \HWHUVL]� NDOPDNWDGÕU�� 'L÷HU� �ONHOHUOH� \DSÕODFDN
NDUúÕODúWÕUPDODU�UDSRUXQ�LOHUL�NÕVÕPODUÕQGD�\HU�DODFDNWÕU�

��� ,17(51(7�+ø=0(7/(5ø

7�UN�7HOHNRP¶XQ�VXQGX÷X�GL÷HU�ELU�KL]PHWWH�LQWHUQHW�KL]PHWOHULGLU��øON�LQWHUQHW�KL]PHWLQL�����
\ÕOÕQGD� NXUGX÷X� 7�UNL\H� 8OXVDO� $OW\DSÕ� $÷Õ� �7851(7�� LOH� VD÷ODQPD\D� EDúOD\DQ� 7�UN
7HOHNRP��JHOLúHQ�WHNQRORML�YH�DUWDQ�WDOHS�NDUúÕVÕQGD�LKWL\DFD�FHYDS�YHUHPH\HFHN�ELU�GXUXPD
JHOPLúWLU�� %X� JHOLúPHOHU� ÕúÕ÷ÕQGD� ����� \ÕOÕQGD� LQWHUQHW� KL]PHWOHULQLQ� NXOODQÕFÕODUD� GDKD
VD÷OÕNOÕ�� NROD\� YH� XFX]� RODUDN� VXQXOPDVÕ� DPDFÕ\OD� ���� HULúLP� QRNWDVÕ� �323�� LOH� W�P� LO
PHUNH]OHUL� YH� E�\�N� LOOHULQ� ELU� oRN� VDQWUDO�PHUNH]LQL� NDSVD\DQ� 771HW� úHEHNHVL� NXUPXú� YH
�����\ÕOÕQGD�KL]PHW�YHUPH\H�EDúODPÕúWÕU�

$70�VHUYLVL��NXOODQÕFÕODUÕQ�JHQLú�DODQGD�\�NVHN�KÕ]�YH�HVQHN�EDQG�LKWL\DoODUÕQÕ�NDUúÕOD\DQ�ELU
WHNQRORMLGLU�� $70� WHOHIRQ� J|U�úPHOHULQGH� oRNOX� RUWDP� X\JXODPDODUÕQD�� \�NVHN� NDOLWHOL
J|U�QW�OHUH�NDGDU�KHU�W�UO��ELOJL\L�DNWDUPD\D�\DUD\DQ�ELU�WHNQRORMLGLU�

,6'1�VHUYLVL��7�POHúLN�+L]PHWOHU�6D\ÕVDO�$÷Õ�RODUDN�WDQÕPODQDQ�VLVWHP��VHV��PHWLQ��J|U�QW�
\DGD�YHULQLQ�ELU� WHUPLQDOGHQ�GL÷HULQH�VWDQGDUW� YH�X\XPOX�VD\ÕVDO� ELU� LúDUHWH�G|Q�úW�U�OHUHN
LOHWLOPHVLQL�VD÷ODPDNWDGÕU�

)UDPH� 5HOD\� VHUYLVL�� NUXPODUD� JHQLú� DODQ� D÷ODUÕ� �]HULQGHQ� \�NVHN� KÕ]ODUGD� VHUYLV� DOPD
LPNDQÕ� YHUHQ�� HVQHN� EDQW� JHQLúOL÷L� NXOODQÕPÕ� VD÷OD\DQ�� NLUDOÕN� KDWODUD� J|UH� GDKD� YHULPOL� YH
XFX]�ED÷ODQWÕ�LPNDQÕ�VD÷OD\DQ�ELU�VHUYLVWLU�

7�UNL\H¶GH�WHOHIRQ�SHQHWUDV\RQXQXQ�G�ú�N�RODPVÕQGDQ�GROD\Õ�LQWHUQHW�DERQHOL÷LQLQ�GH�G�ú�N
VH\UHWPHVLQGHQ�GROD\Õ�\HQL�SURMHOHU�JHOLúWLUHQ�7�UN�7HOHNRP������\ÕOÕQGD�,6'1��;'6/��NDEOR
79� YH� NDEORVX]� LQWHUQHW� HULúLPL� VXQPD\Õ� SODQODPDNWDGÕU�� <DNODúÕN� RODUDN� ���PLO\RQ� GRODUD
PDOROPDVÕ�EHNOHQHQ�EX�SURMHOHU� LOH�7�UN�7HOHNRP�ELU�DERQHQLQ� W�P� LOHWLúLP�JHUHNVLQLPOHULQL
ELU� VLVWHP� �]HULQGH� JLGHUHELOHFHNWLU�� 7�UN� 7HOHNRP� E�W�Q� EX� �U�QOHULQ� QRUPDO

771HW�����¶GD
KD\DWD�JHoWL«

771HW¶LQ�NXOODQÕFÕ
NDSDVLWHVL
�������«
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IL\DWODQGÕUPDGDQ�IDUNOÕ�ROPDPDVÕQÕ�KHGHIOH\HUHN�NXOODQÕFÕ�VD\ÕVÕQÕ�DUWWÕUPD\Õ�SODQODPDNWDGÕU�
ùX� DQGD� ���� PLO\RQ� NXOODQÕFÕVÕ� RODQ� LQWHUQHWWH� 771HW¶LQ� NXOODQÕFÕ� NDSDVLWHVL� ���� ELQ¶GLU�
%XQGDQ� GROD\Õ� NXOODQÕFÕ� NDSDVLWHVLQL� \DNÕQ� ELU� ]DPDQGD� ���� PLO\RQ� NXOODQÕFÕ� NDSDVLWHVLQH
oÕNDUPD\Õ� SODQOD\DQ� 7�UN� 7HOHNRP� D\UÕFD� 771HW� RPXUJDVÕQÕ� ���� JLJDELW¶H�� ���� RODQ� 323
QRNWDVÕQDGD����\HQL�323�QRNWDVÕ�HNOHPH\L�SODQODPDNWDGÕU�

��� 8<'8/$5�9(�8<'8�+ø=0(7/(5ø

7�UNL\H¶GH� X\GX� KL]PHWOHUL� EDQNDODUÕQ�� E�\�N� �UHWLFLOHULQ�� EXOXQGXNODUÕ� QRNWDODUGD� NDUDVDO
ED÷ODQWÕ�KL]PHWL�DODPD\DQODUÕQ��NHVLQWLVL]�KDEHUOHúPH\H�JHUHN�GX\DQODUÕQ�� \XUWGÕúÕ�ND\QDNOÕ
úLUNHWOHULQ�� YH� \XUWGÕúÕ� KDEHUOHúPH\H� LKWL\Do� GX\DQODUÕQ� LVWHNOHUL� GR÷UXOWXVXQGD� ROXúPXú� YH
7�UN�7HOHNRP�WDUDIÕQGDQ�VD÷ODQPD\D�EDúODQPÕúWÕU�

7�UN� 7HOHNRP�� ����� \ÕOÕQGD� LON� X\GX� KDEHUOHúPH� \HU� LVWDV\RQXQXQ� KL]PHWH� YHULOPHVL\OH
,17(/6$7� �]HULQGHQ� $WODQWLN� E|OJHVL� X\GXODUÕQÕ� NXOODQDUDN� ��� �ONH\OH� KDEHUOHúPH� VHUYLVL
YHUPH\H� EDúODPÕúWÕU�� ����� \ÕOÕQGD� )UDQVÕ]� $HURVSDWLDOH� ILUPDVÕ� LOH� V|]OHúPH� LP]DOD\DUDN
����¶WH� LON� KDEHUOHúPH� X\GXVX� RODQ� 7h5.6$7� X\GXVXQX� X]D\D� IÕUODWPÕúWÕU�� ����� \ÕOÕQGD
LNLQFL� KDEHUOHúPH� X\GXVX� RODQ� 7h5.6$7� �&¶\L� GHYUH\H� VRNDQ� 7�UN� 7HOHNRP�� 7�UNVDW
X\GXODUÕQÕ� �UHWHQ� $HURVSDWLDOH� ILUPDVÕ� LOH� RUWDN� RODUDN� (XUDVLDVDW� ILUPDVÕQÕ� NXUPXúWXU�
(XUDVLDVDW�����POQ�VHUPD\H\H�VDKLSWLU��7�UN�7HOHNRP¶XQ�(XUDVLDVDW¶WDNL�SD\Õ����¶GLU�

��� (NLP� ����� WDULKLQGH� KL]PHW� YHUPH\H� EDúOD\DQ� 7h5.6$7� �%¶QLQ� NDSVDPD� DODQÕ
LoHULVLQGH�7�UNL\H��2UWD�$YUXSD�YH�$V\D�EXOXQPDNWDGÕU��7h5.6$7��%��]HULQGH�4� ��EDQWWD
������� *+]�� oDOÕúDQ� ��� WDQHVL� ��� 0+]�� �� WDQHVL� GH� ��� 0+]� JHQLúOL÷LQGH� WRSODP� ��
WUDQVSRQGHU�EXOXQPDNWDGÕU��7h5.6$7��%�X\GXVX��]HULQGHQ� \XUWLoL� YH� \XUWGÕúÕ� ,%6� WHOHIRQ
NDQDOODUÕ�� oHúLWOL� WHOHYL]\RQ� NDQDOODUÕ� YH� ED]Õ� UDG\R� \D\ÕQODUÕ� LOHWLúLPL� \DSÕOPDNWDGÕU� YH� WDP
NDSDVLWH�oDOÕúPDNWDGÕU�

7�UN�7HOHNRP¶XQ�LNLQFL�X\VXGX�RODQ�7h5.6$7��&�X\GXVX��7�UNL\H�YH�$YUXSD�LOH�7�UNL\H�YH
2UWD�$V\D¶\D�D\EÕ�DQGD�VHUYLV�YHUPHN�YH�$YUXSD�LOH�2UWD�$V\D�DUDVÕQGD�GR÷UXGDQ�ED÷ODQWÕ
NXUDELOPHN�DPDFÕ\OD�%DWÕ�6SRWXQGD�7�UNL\H�YH�$YUXSD��'R÷X�6SRWXQGD�LVH�7�UNL\H�YH�2UWD
$V\D¶\Õ�NDSVDPDN�DPDFÕ\OD�WDVDUODQPÕúWÕU�

7h5.6$7��&�X\GXVX��]HULQGHQ�\LQH�oHúLWOL�7HOHYL]\RQ�\D\ÕQODUÕ��UDG\R�\D\ÕQODUÕ��2UWD�$V\D
YH�*�QH\GR÷X�$QDGROX� ,%6� WHOHIRQ�VHUYLVL��96$7�GDWD�KDEHUOHúPH�VHUYLVOHUL� VD÷ODQPDNWD
YH� WDP� NDSDVLWHGH� oDOÕúPDNWDGÕU�� 96$7� FR÷UDIL� DoÕGDQ� GD÷ÕQÕN� ELULPOHULQ� GDWD� YH� IDNV
KDEHUOHúPHVLQL�X\GX�KDEHUOHúPH�WHNQRORMLVL\OH�VD÷OD\DQ�ELU�VLVWHPGLU�

7�UN� 7HOHNRP� úLPGL� �o�QF�� X\GXVX� RODQ� 7h5.6$7� �$¶QÕQ� \DSÕPÕQÕ� WDPDPOD\DUDN
IÕUODWPÕúWÕU�� %X� X\GX� IÕUODWPD� EHGHOL� GDKLO� ROPDN� �]HUH� ���� PLO\RQ� GRODUD� PDOROPXúWXU�
$YUXSD¶GD� �UHWLOHQ� HQ� J�oO�� X\GX� RODQ� 7h5.6$7� �$� ��� \ÕO� |P�U
H� VDKLSWLU� YH� �� PLO\DU
GRODUOÕN�ELU�JHOLU�\DUDWPDVÕ�EHNOHQPHNWHGLU�

7h5.6$7��$�X\GXVX����DUWÕ���NDQDOOÕ� YH�NDSVDPD�DODQÕ�EDNÕPÕQGDQ�$YUXSD¶QÕQ�HQ� J�oO�
X\GXVXGXU��7�UNVDW�X\GXVXQGD�\ÕOOÕN�NDQDO�NLUDODPD��FUHWLQLQ�����±�����PLO\RQ�GRODU�ROPDVÕ
EHNOHQPHNWHGLU��8\GX¶GD�D\UÕFD��DVNHUL�KDEHUOHúPH\L�VD÷OD\DFDN���NDQDOGD�EXOXQPDNWDGÕU�
8\GX�NDSDVLWHVLQLQ����¶VL�GROPXú�YD]L\HWWHGLU�

���X\GX
785.6$7��$¶GDQ
���PLO\DU�JHOLU
EHNOHQL\RU«
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7�UN� 7HOHNRP¶XQ� VDKLS� ROGX÷X� �� X\GX\D� HN� RODUDN� �� DGHWWH� LúOHWLPLQH� RUWDN� ROGX÷X� X\GX
EXOXQPDNWDGÕU��$PHULNDQ�úLUNHWL�+XJKHV�WDUDIÕQGDQ��UHWLOHQ�YH�.DOLWHO�WDUDIÕQGDQ�SD]DUODQDQ
$1$72/,$�±��X\GXVXQXQ� LúOHWLPLQH�RUWDN�RODQ�7�UN�7HOHNRP��EX�X\GX\D�NHQGLVLQH�X]D\GD
WDKVLV�HGLOHQ�DODQÕQ�ND\EHGLOPHPHVL�DPDFÕ\OD�RUWDN�ROPXúWXU��7�UN�7HOHNRP�EX�X\GXGD�LON�\ÕO
\DNODúÕN� RODUDN� ���� LNLQFL� \ÕO� LVH� ��� WUDQVSRQGHU� NXOODQDELOHFHNWLU�� 8\GXQXQ� NDSVDPD� DODQÕ
LoHULVLQGH�$YUXSD��2UWD�$V\D��2UWDGR÷X��7�UNL\H��YH�W�P�$IULND�EXOXQPDNWDGÕU��8\GXGDQ�VHV
YH� GDWD� KDEHUOHúPHVLQLQ� \DQÕQGD� GR÷UXGDQ� UDG\R� �� WHOHYL]\RQ� \D\ÕQODUÕ� YH� LQWHUQHW
VHUYLVOHULQLQGH�YHULOPHVL�P�PN�Q�RODFDNWÕU�

7�UN� 7HOHNRP� DQODúPD� NRúXOODUÕQD� J|UH�� NHQGLVLQH� WDKVLV� HGLOHQ� WUDQVSRQGHUODUÕQ
NLUDODQPDVÕQGDQ�HOGH�HGLOHFHN�����PLO\RQ�GRODUD�NDGDU�RODQ�JHOLULQ���¶VLQL������LOH����PLO\RQ
GRODUD� NDGDU� RODQ� JHOLULQ� �����¶LQL�� ��� PLO\RQ� GRODUÕQ� �VW�QGHNL� JHOLULQ� LVH� ���¶XQX
DODELOHFHNWLU�

��� 7853$.��7h5.ø<(�3$.(7�$.7$50$/,�'$7$�ù(%(.(6ø�

7853$.�\XUWLoL�YH�\XUWGÕúÕQGDNL�oHúLWOL�KÕ]
YH� WLSWHNL� ELOJLVD\DUODUÕQ� ELUELUOHUL\OH� YHUL
LOHWLúLPLQL�KÕ]OÕ�YH�NROD\�ELoLPGH�VD÷ODPDN
DPDFÕ\OD�NXUXOPXú�ELU�VLVWHPGLU��7853$.
VHUYLVLQH�HULúLP�,7,��oHYLUPHOL�HULúLP��GLDO�
XS��� ;����� 6'/&�� $3,�� YH� 3ULYDWH� GLDO�LQ
SURWRNROOHUL� LOH� VD÷ODQPDNWDGÕU�� <DQGDNL
JUDILNWHQ�GH�DQODúÕODFD÷Õ��]HUH�7853$.�
����� \ÕOÕQGD� �� ELQ� FLYDUÕQGD� RODQ� DERQH
VD\ÕVÕQÕ� J�oO�� ELU� úHNLOGH� DUWWÕUDUDN� ����
\ÕOÕQÕQ� 1LVDQ� D\Õ� LWLEDUL\OD� DERQH� VD\ÕVÕQÕ
��� ELQ� FLYDUÕQD� \�NVHOWPLúWLU� YH� VLVWHPLQ
��� ELQ� DERQHOLN� NDSDVLWHVL� EXOXQPDNWDGÕU
���1LVDQ������LWLEDUL\OH���.D\QDN�77��

��� .$%/2�+ø=0(7/(5ø

7�UN� 7HOHNRP� ����� \ÕOÕQGD� $QWDO\D�
&DWDQLD� DUDVÕQGD� WRSODP� ���� NDQDOOÕ� LON
GHQL]DOWÕ� NRDNVL\HO� NDEORVXQXQ� KL]PHWH
JLUPHVL\OH� EX� DODQGD� KL]PHW� YHUPH\H
EDúODPÕúWÕU��%X�DODQGD�\DWÕUÕPODUÕQD�|QHP
YHUHQ�7�UN�7HOHNRP�7�UNL\H� LoHULVLQGH�YH
\XUWGÕúÕ�D÷ODUD�ED÷ODQWÕ�NRQXVXQGD�|QHPOL
DGÕPODU� DWPDNWDGÕU�� %LOLQGL÷L� �]HUH� EDNÕU
NDEORGD� J�U�OW��� NDSDVLWH� YH� LOHWLúLP� KÕ]Õ
G�ú�NO�÷�� JLEL� ROXPVX]OXNODU� ILEHU� RSWLN
NDEORODU� LOH� DúÕOPÕú� YH� LOHWLúLPGH� E�\�N
NROD\OÕNODU� VD÷ODQPÕúWÕU�� ����� \ÕOÕQGD
NXUXODQ�7$(��7UDQV�$V\D�$YUXSD�)LEHU�2SWLN�.DEOR�6LVWHPL���,785��YH�.$)26�VLVWHPOHUL�LOH
dLQ�� .D]DNLVWDQ�� g]EHNLVWDQ�� 7DFDNLVWDQ�� 7�UNPHQLVWDQ�� øUDQ�� 7�UNL\H�� 8NUD\QD�� 3RORQ\D�
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�������DERQH
NDSDVLWHVLQLQ
\DNODúÕN��������¶,
NXOODQÕOÕ\RU«

)LEHU�RSWLN�D÷ÕQ
JHOLúWLULOPHVL«
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$OPDQ\D� 5RPDQ\D�� 0DFDULVWDQ�� $YXVWXU\D� ILEHU� RSWLN� ED÷Õ� EXOXQDQ� 7�UN� 7HOHNRP� \LQH
%27$ù� LOH� JHUoHNOHúWLUHFH÷L� EDNúD� ELU� SURMH� LOH� ILEHU� RSWLN� D÷ÕQÕ� JHOLúWLUPH� \|Q�QGH
oDOÕúPDODU�\DSPDNWDGÕU�

%X� SURMH� LOH� ����� NP¶OLN� ILEHU�RSWLN� NDEORQXQ� %27$ù¶ÕQ� G|úHGL÷L� GR÷DOJD]� KDWWÕ\OD� ELUOLNWH
G|úHQPHVL� SODQODQPDNWDGÕU�� 7RSODP� SURMHQLQ� ����� PLO\RQ� GRODUD� PDOROPDVÕ� YH� 7HPPX]
����� \ÕOÕQGD� WDPDPODQPDVÕ� EHNOHQPHNWHGLU�� %X� SURMH� LOH� *�UEXODN� VÕQÕU� NDSÕVÕQGDQ
6H\GLúHKLU¶H�NDGDU�RODQ�E|OJH����KDWOÕN�ILEHU�RSWLN�NDEOR�KDWWÕQD�VDKLS�RODFDNWÕU��%X�SURMHGHQ
D\UÕ� RODUDN� 7�UN� 7HOHNRP� %RWDú� LOH� 0DYL� $NÕP� SURMHVLQGH� YH� %DN��&H\KDQ� SURMHVLQGH� GH
D\QÕ� DQODúPD\Õ� VD÷ODPDN� �]HUH� J|U�úPHNWHGLU�� $QNDUD�øVWDQEXO� RWR\RO� KDWWÕQÕQ� \DSÕPÕ
VÕUDVÕQGD�DoÕODQ�NDQDOODUD�7�UN�7HOHNRP¶XQ
G|úHGL÷L� ��� KDWOÕN� ILEHU� NDEORODUOD�
%27$ù¶ÕQ� G|úHGL÷L� NDEORODU� $QNDUD¶GD
ELUOHúWL÷LQGH�7�UN�7HOHNRP�'R÷X� YH�%DWÕ¶\Õ
ELUELULQH� ED÷OD\DFDN� YH� FR÷UDIL� NRQXPX
JHUH÷L� 'R÷X¶GDQ� %DWÕ¶\D� GDWD� YH� YHUL
LOHWLúLPL� NRQXVXQGD� |QHPOL� ELU� \HU� VDKLS
RODFDNWÕU�

%X�DUDGD�7�UN�7HOHNRP�UDG\R�OLQN�ED÷ODQWÕ
D÷ÕQÕGD� \DSWÕ÷Õ� \DWÕUÕPODUOD
J�oOHQGLUPHNWHGLU�� <DQGDNL� JUDILNWHQ� GH
J|U�OHFH÷L��]HUH������ \ÕOÕQGDQ�EHUL� \DSWÕ÷Õ
\DWÕUÕPODUOD�DOÕFÕ�YHULFL�VD\ÕVÕQÕ�\DNODúÕN�����RUDQÕQGD�DUWWÕUPÕúWÕU��.D\QDN�77��

����*60�)DDOL\HWOHUL

����� \ÕOÕQÕQ� 1LVDQ� D\ÕQGD� 8ODúWÕUPD
%DNDQOÕ÷Õ
QÕQ� *60� ����� OLVDQVÕ� LKDOHVLQGH
øú� %DQNDVÕ� �� 7HOHNRP� øWDOLD
QÕQ� �øú�7LP�
DUGÕQGDQ� ��� *60� RSHUDW|UO�÷�� OLVDQVÕQÕ
7�UN�7HOHNRP�DOPÕúWÕU�

7�UN� 7HOHNRP
GD�� øú�7LP
LQ� ��� *60� OLVDQVÕ
LoLQ� YHUGL÷L� ������ PLO\DU� GRODU� RODQ� EHGHO
NDUúÕOÕ÷ÕQGD� *60� OLVDQVÕQÕ� LúOHWPH� KDNNÕ
ND]DQPÕúWÕU�� (NLP� D\ÕQÕQ� RUWDODUÕQGD
8ODúWÕUPD� %DNDQOÕ÷Õ� LOH� 7�UN� 7HOHNRP
DUDVÕQGD� G|UG�QF��*60�V|]OHúPH� WDVOD÷Õ� SDUDIH� HGLOPLúWLU�� 7�UN�7HOHNRP�� �������PLO\DU
Õ
+D]LQH
\H�DODFDNODUÕ�NDUúÕOÕ÷ÕQGD�PDKVXS�VLVWHPL\OH�|GHPH�WHNOLILQGH�EXOXQPXúWXU��<DQGDNL
WDEOR
GDQ� GD� J|U�OHFH÷L� �]HUH� PDKVXSODúPD� \|QWHPLQLQ� NDEXO� HGLOPHVL� VRQXFXQGD� 7�UN
7HOHNRP
XQ� ��� *60� OLVDQVÕ� LoLQ� |GH\HFH÷L� PLNWDUÕQ� \DNODúÕN� RODUDN� ���� PLO\RQ� FLYDUÕQGD
ROPDVÕ�EHNOHQPHNWHGLU�

<�NVHN�3ODQODPD�.XUXOX� NDUDUÕ� JHUH÷L� D\UÕ� ELU� úLUNHW� RODUDN� LúOHWLOPHVL� JHUHNHQ�*60�����
OLVDQVÕ� LoLQ�� 7�UN� 7HOHNRP� D\UÕ� ELU� úLUNHW� NXUPD� oDOÕúPDODUÕQÕ� WDPDPODPÕúWÕU�� <HQL� úLUNHWLQ
LVPLQLQ� �$<�&(//�� 7LFDUHW� 6LFLO� *D]HWHVLQH� EDúYXUXODUDN� WHVFLO� HWWLULOPHVLQL� WDNLEHQ� JHUHNOL
\DWÕUÕPODUÕQ�WDPDPODQPDVÕ�LOH���������DUDPD�NRGX\OD�KL]PHW�YHUPH\H�EDúOD\DFDNWÕU�

7�UN�7HOHNRP
XQ�gGHPH�3ODQL 0LNWDU��POQ��
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+D]LQH
GHQ�$ODFDNODU ����
����

0DKVXS�(GLOHFHN�7RSODP �����

/LVDQV�%HGHOL���.'9 ��������������������

77
QLQ�2GH\HFHJL�0LNWDU �����

77
QLQ�EU�W�VDWLVODULQGDQ������
���DUDVLQGD�\DSLODQ�NHVLQWLOHU

*HOLúWLUPH�)RQXQGDQ�$ODFDNODU
%DúEDNDQOLN
WDQ�$ODFDNODU

5HVPL�'DLUHOHUGHQ�$ODFDNODU
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���PLO\DU�VHUPD\H�LOH�NXUXODFDN�RODQ�úLUNHWWH���RUWDN�EXOXQPDNWDGÕU�YH�EX�RUWDNODU�VÕUDVÕ\OD
7�UN� 7HOHNRP�*HQHO� 0�G�UO�÷��� 7�UN� 7HOHNRP�*HQHO�0�G�U��� 0XKDVHEH� 'DLUH� %DúNDQÕ�
+XNXN�0�úDYLUL��YH�*60�'DLUH�%DúNDQ�<DUGÕPFÕVÕ¶QGDQ�ROXúPDNWDGÕU�

7�UN�7HOHNRP�LOH�8ODúWÕUPD�%DNDQOÕ÷Õ�DUDVÕQGD�%DNDQOÕNWDQ�\DSÕODQ�ELU�DoÕNODPD�LOH����$UDOÕN
����� WDULKLQGH� LP]DODQPDVÕ� GX\XUXODQ� *60� ����� OLVDQ� GHYLU� V|]OHúPHVL�� LP]D� WDULKLQGH
.DWPD� 'H÷HU� 9HUJLVL� |GHPHVL� JHUHNOLOL÷LQGHQ� GROD\Õ� HUWHOHQPLú� GDKD� VRQUD� ��� 2FDN
WDULKLQGH�LP]DODQPÕúWÕU�

7�UN� 7HOHNRP�� *60� ����� úHEHNHVLQLQ� DOW\DSÕVÕQÕ� NXUXFDN� ILUPDODUGDQ� WHNOLI� DOPD\D� (\O�O
D\ÕQGD�EDúODPÕúWÕU��%X�DOW\DSÕ\Õ�NXUDFDN�RODQ� ILUPD�YH\D� ILUPDODU
ÕQ�*60������ LúOHWPHVLQLQ
SD]DUODPDVÕQÕ� GD� \DSPDVÕ� EHNOHQPHNWHGLU�� *60� ����� DOW\DSÕVÕ� LoLQ� WHNOLI� YHUHQ� ILUPDODU
DUDVÕQGD� $OFDWHO� 7HOHWDú�� 1HWDú� 1RUWKHUQ� 7HOHNRP�� 6LHPHQV�� (ULFVVRQ�� YH� 1RNLD� ILUPDODUÕ
WHNOLI� YHUPLúWLU�� ùLUNHWOHUOH� RODQ� J|U�úPHOHU� KDOHQ� GHYDP� HWPHNWH� ROXS� KDOHQ
VRQXoODQGÕUÕODPDPÕúWÕU�� øON� EDúWD� \DNODúÕN� �� PLO\DU� GRODU� RODUDN� SODQODQDQ� \DWÕUÕPÕQ
URDPLQJ¶LQ�VHUEHVW�EÕUDNÕOPDVÕ�LOH�GDKD�G�ú�N�ELU�PLNWDUD�JHULOHPHVL�EHNOHQPHNWHGLU�

,,,,,,����77hh55..��77((//((..2200hh11øø..$$66<<2211��$$��ùù¶¶11øø11��++88..88..øø��<<$$33,,66,,

7�UN�7HOHNRP¶XQ�KXNXNL� \DSÕVÕ� ���2FDN������ WDULK�YH������VD\ÕOÕ� YH�����VD\ÕOÕ�7HOJUDI�YH
7HOHIRQ�.DQXQX�LOH�EHOLUWLOPLúWLU��%X�PDGGH\H�J|UH�3RVWD�YH�WHOJUDI�WHVLV�YH�LúOHWPHVLQH�LOLúNLQ
KL]PHWOHU�7�&��3RVWD� øúOHWPHVL�*HQHO�0�G�� �3RVWD� øGDUHVL�� WHOHNRP�QLNDV\RQ�KL]PHWOHUL� LVH
7�UN� 7HOHNRP� $QRQLP� ùLUNHWL� �$�ù��� WDUDIÕQGDQ� \�U�W�OPHNWHGLU�� %X� NDQXQD� J|UH� 7�UN
7HOHNRP�KHU� W�UO�� WHOHNRP�QLNDV\RQ�KL]PHWOHULQL� \�U�WPH\H� YH� WHOHNRP�QLNDV\RQ�DOW\DSÕVÕ
LúOHWPH\H�\HWNLOLGLU�

7�UN�7HOHNRP¶XQ�V|]NRQXVX� \HWNL\H� LOLúNLQ� KDN� YH� \�N�PO�O�NOHUL� %DNDQOÕN� LOH� LP]DODQDFDN
J|UHY� V|]OHúPHVL� YH�YH\D� J|UHY� V|]OHúPHOHUL� LOH� EHOLUOHQLU�� 7�UN� 7HOHNRP�� J|UHY
V|]OHúPHOHULQGH�EHOLUOHQHQ�DVJDUL�KL]PHWOHUL�VXQPDNOD�\�N�PO�G�U�

7�UN� 7HOHNRP� EX� NDQXQD� J|UH� |]HO� KXNXN� K�N�POHULQH� WDELL� ELU� DQRQLP� úLUNHWWLU�� .DPX
LNWLVDGL� WHúHEE�VOHULQLQ� NXUXOXú�� WHúNLODW� YH� IDDOL\HWOHUL� LOH� LOJLOL� PHY]XDW� EX� \�]GHQ� 7�UN
7HOHNRP¶D� X\JXODQDPDPDNWDGÕU�� 6DGHFH� 7�UNL\H� %�\�N� 0LOOHW� 0HFOLVL� GHQHWLPLQH� LOLúNLQ
�����VD\ÕOÕ�NDQXQXQ���PDGGHVL�K�N�POHUL�X\JXODQDELOLU�

,,99����<<((11øø��77((//((..2200hh11øø..$$66<<2211��..$$11881188

<HQL�7HOHNRP�QLNDV\RQ�.DQXQX��7HOHNRP�QLNDV\RQ� VHNW|U�QGH� |]HOOHúWLUPHQLQ� DOW\DSÕVÕQÕ
KD]ÕUODPÕú� YH� G�]HQOH\LFL� YH� GHQHWOH\LFL� ELU� �VW� NXUXO� ROXúWXUXOPDVÕQÕ� KHGHIOHPLúWLU�� <HQL
NDQXQ����DQD���JHoLFL�PDGGHGHQ�ROXúPDNWDGÕU�

<HQL�NDQXQXQ�|QHPOL�PDGGHOHUL�DúD÷ÕGDNL�JLEL�|]HWOHQHELOLU�

�� 7�UN� 7HOHNRP�� PRELO� WHOHIRQ� KL]PHWOHULQH� LOLúNLQ� RODUDN�� D\UÕ� ELU� V|]OHPH
LP]DOD\DFDNWÕU��7�UN�7HOHNRP¶XQ�\DQOÕ]�VHV�LOHWLPL� LOH�DOW\DSÕ\Õ� LoHUHQ�WHPHO�KDNNÕ�����$UDOÕN
�����WDULKLQH�NDGDU�GHYDP�HGHFHNWLU��'L÷HU�LúOHWPHFLOHULQ�YH�NLúLVHO�WHOHNRP�QLNDV\RQ�WHVLVL
VDKLSOHULQLQ� DUD� ED÷ODQWÕ� YH� DOW\DSÕGDQ� \DUDUODQPD� LKWL\DoODUÕ�� |QFHOLNOH� 7�UN� 7HOHNRP
WDUDIÕQGDQ�VD÷ODQDFDNWÕU�

'�]HQOH\LFL�YH
GHQHWOH\LFL�ELU��VW
NXUXO«
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�� 7HNHO�KDNNÕQÕQ� VRQD�HUPHVLQGHQ�VRQUD��7�UN�7HOHNRP�GÕúÕQGDNL� VHUPD\H� úLUNHWOHUL
GH�NXUXP�WDUDIÕQGDQ�X\JXQ�EXOXQPDVÕ�NRúXOX\OD�WHOHNRP�QLNDV\RQ�KL]PHWOHULQLQ�\�U�W�OPHVL
YH� DOW\DSÕ� LúOHWLPL� LoLQ� \HWNLOHQGLULOHELOHFHNWLU�� 7�UN� 7HOHNRP¶XQ� J|UHY� V|]OHúPHVLQLQ
K�N�POHUL��WHNHO�V�UHVLQLQ�ELWLPLQGHQ�VRQUD�GD�JHoHUOLOL÷LQL�NRUX\DFDNWÕU�

�� 7�P� 7HOHNRP�QLNDV\RQ� KL]PHWOHUL�� LOJLOL� KL]PHWLQ� W�U�QH� J|UH� DQFDN� ELU� J|UHY
V|]OHúPHVL�� LPWL\D]� V|]OHúPHVL�� WHOHNRP�QLNDV\RQ� UXKVDWÕ� YH\D� JHQHO� L]LQ� NDSVDPÕQGD
\�U�W�OHELOHFHNWLU�

�� 7�UN�7HOHNRP�� LúOHWPHFLOHUOH� LP]DODGÕ÷Õ�V|]OHúPHOHULQ�YH�YHUGL÷L�7HOHNRP�QLNDV\RQ
UXKVDWODUÕQÕQ� úDUWODUÕQD� X\XOPDVÕQÕ� VD÷ODQPDVÕ� LoLQ� JHUHNHQ� WHGELUOHUL� DOPD\D�� IDDOL\HWOHULQ
PHY]XDWD�YH�LPWL\D]�V|]OHúPHVL��WHOHNRP�QLNDV\RQ�UXKVDWÕ�YH\D�JHQHO�L]LQ�úDUWODUÕQD�X\JXQ
\�U�W�OPHVLQL� L]OHPH� YH� GHQHWOHPH\H�� D\NÕUÕON� KDOLQGH� LOJLOL� LúOHWPHFLQLQ� ELU� |QFHNL� WDNYLP
\ÕOÕQGDNL�FLURVXQXQ���¶�QH�NDGDU�SDUD�FH]DVÕ�X\JXODPD�GD�\HWNLOL�RODFDNWÕU�

�� <DVD\D� J|UH� 8ODúWÕUPD� %DNDQOÕ÷Õ�� 0LOOL� *�YHQOLN�� .DPX� '�]HQL�� YH\D� .DPX
+L]PHWOHULQLQ� JHUHNWL÷L� úHNLOGH� \�U�W�OPHVL� DPDFÕ\OD� JHUHNOL� WHGELUOHUL� DOPDN� JHUHNWL÷LQGH
WHVLVOHUL� WD]PLQDW� NDUúÕOÕ÷ÕQGD� GHYUDOPD� \DGD� D÷ÕU� NXVXU� KDOLQGH� LPWL\D]� V|]OHúPHVLQL�
7HOHNRP�QLNDV\RQ�5XKVDWÕQÕ�\DGD�*HQHO�ø]QL�LSWDO�HWPH�KDNNÕQD�VDKLS�RODFDNWÕU�

��� 7HOHNRP� +L]PHWOHULQLQ� \�U�W�OPHVLQGH� YH\D� DOW\DSÕ� LúOHWLPLQGH� YH� EX� NRQXODUGD
\DSÕODFDN� G�]HQOHPHOHUGH�� KHUNHVLQ� PDNXO� ELU� �FUHW� NDUúÕOÕ÷ÕQGD� WHOHNRP�QLNDV\RQ
KL]PHWOHULQGHQ�YH�DOW\DSÕVÕQGDQ�\DUDUODQPDVÕQÕ�VD÷OD\DFDN�X\JXODPDODU�WHúYLN�HGLOHFHNWLU�

�� 7HOHNRP�QLNDV\RQ� KL]PHWOHUL� DQFDN� 8ODúWÕUPD� %DNDQOÕ÷Õ� WDUDIÕQGDQ� \DSÕODQ
\HWNLOHQGLUPH� LOH� \�U�W�OHELOHFHNWLU�� <DVD\D� D\NÕUÕ� RODUDN� LPWL\D]� V|]OHúPHVL� YH\D� J|UHY
V|]OHúPHVL� \DSÕOPDNVÕ]ÕQ� 7HOHNRP�QLNDV\RQ� 7HVLVL� NXUDQ� YH� LúOHWHQOHULQ� WHVLVOHUL� P�ONL
DPLUOHU�WDUDIÕQGGDQ�NDSDWÕODFDNWÕU�YH�LúOHWPH\H�VRQ�YHULOHFHNWLU��$\UÕFD�IDLOOHUL�KDNNÕQGD��� LOD
���PLO\DU�DUDVÕQGD�D÷ÕU�SDUD�FH]DFÕ�YHULOHELOHFHNWLU��%XQXQ�WHNUDUODQPDVÕ�GXUXPXQGD��IDLOOHU
KDNNÕQGD� �� D\GDQ� �� \ÕOD� NDGDU� KDSLV� FH� ��PLO\DU¶GDQ� ��� PLO\DU¶D� NDGDU� D÷ÕU� SDUD� FH]DVÕ
YHULOHELOHFHNWLU�

�� *HQHO� L]LQ�YH�UXKVDW�DOPDNVÕ]ÕQ� WHOHNRP�QLNDV\RQ�KL]PHWL�YHUHQOHULQ� WHVLVOHUL�PXONL
DPLUOHUL�WDUDIÕQGDQ�NDSDWÕODELOHFHN�WHNUDUÕ�KDOLQGH�IDLOOHUL�����PLO\RQ¶GDQ���PLO\DU¶D�NDGDU�SDUD
FH]DVÕQD�oDUSWÕUÕODELOHFHNWLU�

�� 7HOHNRPXQLNDV\RQ�+L]PHWL�VXQDQ�ELU�LúOHWPHFL�LOH�DERQHOLN�V|]OHúPHVL�\DSDQ�JHUoHN
YH�W�]HO�NLúLOHU�IDDOL\HWOHULQLQ�JHUH÷L�RODUDN�DOGÕNODUÕ�KL]PHWL��o�QF��NLúLOHUH�YHUHELOHFHNOHUGLU�

��� $ERQHOHU� \DUDUODQGÕNODUÕ� KL]PHWL� VDGHFH� WLFDUHW� DPDFÕ\OD� �o�QF�� NLúLOHUH
VXQDPD\DFDNODUGÕU��$NVLQH�GDYUDQDQODUÕQ�DERQHOLN�V|]OHúPHOHUL�LSWDO�HGLOHFHNWLU�

��� øúOHWPHFLOHU� WHOHNRP�QLNDV\RQ� KL]PHWOHULQLQ� \�U�W�OPHVL� YH� DOW� \DSÕ� LúOHWPHVL
NDUúÕOÕ÷ÕQGD� DODFDNODUÕ� �FUHWOHUL� LOJLOL� PHY]XDW� YH� NXUXP� G�]HQOHPHOHULQH� D\NÕUÕ� ROPD\DFDN
úHNLOGH�VHUEHVWoH�EHOLUOH\HELOHFHNWLU�

��� hFUHWOHULQ� WHOHNRP� G�]HQOHPHOHULQH� D\NÕUÕ� LúOHP� YH� H\OHPOHUOH� EHOLUOHQGL÷LQLQ� WHVSLW
HGLOPHVL� \DGD� WHOHNRP�QLNDV\RQ� KL]PHWOHULQGH�� ELU� LúOHWPHFLQLQ� KXNXNL� YH\D� ILLOL� ELU� WHNHO
ROGX÷XQXQ� YH\D� LOJLOL� KL]PHW� YH\D� FR÷UDIL� SL\DVDGD� KDNLP� EXOXQGX÷XQXQ� WHVSLW� HGLOPHVL
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GXUXPXQGD�� WHOHNRP�� KDW�� YH� GHYUH� NLUDODUÕ� GD� GDKLO� ROPDN� �]HUH� �FUHWOHULQ� KHVDSODQPD
\|QWHPOHULQL� YH� �VW� VÕQÕUODUÕQÕ�� EHOLUNOHQHQ� JHQHO� LONHOHU� oHUoHYHVLQGH� WD\LQ� YH� WHVSLW
HGLOHELOHFHNWLU�

��� 7�UN�7HOHNRP��\|QHWLP�NXUXOX�NDUDUÕ\OD�V|]OHúPHOL�RODUDN�\HUOL�YH�\DEDQFÕ�\|QHWLFL�YH
X]PDQ� oDOÕúWÕUDELOHFHNWLU�� 7�UN� 7HOHNRP� oDOÕúDQODUÕQÕQ� LVWLKGDPÕQGD�� J�YHQOLN� VRUXúWXUPDVÕ
\DSWÕUÕODFDNWÕU�

��� <DVDQÕQ�\�U�UO�÷H�JLUGL÷L� WDULKWH�7�UN�7HOHNRP¶GD�PHPXU�YH\D�V|]OHúPHOL�SHUVRQHO
VWDW�V�QGH�oDOÕúDQODU��PHYFXW�PDOL��VRV\DO�YH�HPHNOL�KDNODUÕ�VDNOÕ�WXWXODUDN�|]HO�KXNXND�WDEL
SHUVRQHO� VWDW�V�QH� JHoLULOHFHNWLU�� <DVDQÕQ� \D\ÕQODQPDVÕQGDQ� LWLEDUHQ� ��� J�Q� LoHULVLQGH
PHYFXW�VWDW�OHULQGH�NDOPDN�LoLQ�EDúYXUDQODU�GL÷HU�NXUXOXúODUD�QDNLO�HGLOHFHNWLU�

��� *HQHO� 0�G�U�Q�� WHOHNRP�QLNDV\RQ� DODQÕQGD� �� \ÕO� GHQH\LPOL�� HQ� D]� �� \ÕOOÕN
\�NVHN|÷UHQLP�J|UP�ú�ROPDVÕ�úDUWÕ�DUDQDFDNWÕU�

<HQL�\DVDQÕQ�\DUDUODUÕ�

J� <HQL�7HOHNRP�QLNDV\RQ� \DVDVÕQÕQ�oÕNPDVÕ� LOH�7HOVL]�*HQHO�0�G�UO�÷�� LSWDO�HGLOPLú
YH� 7HOHNRP�QLNDV\RQ� .XUXPX� DGÕ� DOWÕQGD� G�]HQOH\LFL� ELU� NXUXP� NXUXOPXúWXU�� %X� NXUXP
VHNW|UGHNL� JHUHNOL� G�]HQOHPHOHUL� VD÷OD\DFDN�� VHNW|UH� JLULú� YH� oÕNÕú� úDUWODUÕQÕ� EHOLUOH\HFHN�
WDULIHOHULQ�DOW�YH��VW�OLPLWOHULQL�LODQ�HGHFHN��YH�VHNW|UGH�UHNDEHWL�G�]HQOH\HFHNWLU�

J� %X� NDQXQOD� WHOHNRP�QLNDV\RQ� VHNW|U�QGH� NDPXQXQ� D÷ÕUOÕ÷Õ� D]DODFDN� YH� ELU� oRN
DODQGD� |]HO� VHNW|UH� Lú� DODQÕ� DoÕODFDNWÕU�� %|\OHFH� VHNW|U� UHNDEHWH� DoÕODUDN� GDKD� VD÷OÕNOÕ� ELU
úHNLOGH�JHOLúPHVL�VD÷ODQDFDNWÕU�

J� <HQL� \DVD� LOH� 7HOHNRP� SHUVRQHOLQH�� PLOOHWYHNLOOHULQH�� EDVÕQ� RUJDQODUÕQD� YH� EDVÕQ
PHQVXSODUÕQD�� YH� ED]Õ� NDPX� NXUXOXúODUÕQD� VD÷ODQDQ� \ÕOOÕN� ��� WULO\RQ� FLYDUÕQGD� LQGLULPOHU
X\JXODQPD\DFDNWÕU�

J� 7�UN� 7HOHNRP� EXJ�QH� NDGDU� IDDOL\HWOHULQL� .DPX� øNWLVDGL� .XUXOXúX� VWDW�V�\OH
\�U�WP�úW�U�YH�\DWÕUÕP�\DSPDN�LoLQ�|GHQHN�DOPDNWD�]RUODQPÕúWÕU��%X�\DVD�LOH�7�UN�7HOHNRP
\DWÕUÕPODUÕQÕ� GDKD� NROD\� ELU� úHNLOGH� \DSDELOHFHN�� KDUFDPDODUÕQÕ� G�]HQOH\HELOHFHN�� SHUVRQHO
NRQXVXQGD�GDKD�HVQHN�VHoLPOHU�\DSDELOHFHNWLU�

J� 7HOHNRP�QLNDV\RQ� VHNW|U�QGH� 7�UN� 7HOHNRP¶XQ� WHNHOLQLQ� NDONPDVÕQGDQ� GROD\Õ
UHNDEHW�DUWDFDN��|]HN�VHNW|U�Q�EX�DODQGD�IDDOL\HWH�JHoPHVL�LOH�IL\DWODUÕQ�G�úPHúL�VD÷ODQDFDN
YH�W�NHWLFL�IL\DW�\DQÕVÕUD�KL]PHW�VHoPH�|]J�UO�÷�QH�GH�VDKLS�RODFDNWÕU�

J� <HQL�\DVD� LOH�ELUOLNWH� WHOHIRQ�KDWODUÕQD�KDFL]�NRQPDVÕ�X\JXODPDVÕ�VRQD�HUPLúWLU�7�UN
7HOHNRP�DUWÕN�KDWWÕQ�KDFL]�HGLOPHVL�LOH�NDSDOÕ�NDOGÕ÷Õ�V�UH�ER\XQFD�]DUDU�HWPHVL�|QOHQPLúWLU�

99����77((//((..2200hh11øø..$$66<<2211��..8855880088

7HOHNRP�QLNDV\RQ� VHNW|U�QGH� GHQHWOHPHOHUL� YH� G�]HQOHPHOHUL� VD÷OD\DFDN� RODQ
7HOHNRP�QLNDV\RQ�.XUXOX����2FDN������WDULK�YH������VD\ÕOÕ�NDQXQ�LOH�NXUXOPXúWXU�

<DWÕUÕPODUGD
NROD\OÕN«

5HNDEHW�RUWDPÕQÕQ
VD÷ODQPDVÕ«
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��� +D]LUDQ� ����� WDULKLQGH� IDDOL\HWOHULQH� EDúOD\DQ� .XUXO¶XQ� HQ� �VW� RUJDQÕ� �� �\HGHQ
ROXúDFDNWÕU�� .XUXO� �\HOHUL� �� \ÕOOÕ÷ÕQD� %DNDQODU� .XUXOX� WDUDIÕQGDQ� DWDQDFDNWÕU� YH� J|UHYGHQ
DOÕQPDODUÕ� ED]L� KDOOHU� �\�]� NÕ]DUWÕFÕ� VXoWDQ� PDKNXP� ROPD� YH� KDVWDOÕN� QHGHQL\OH� J|UHY
\DSDPDPD��GÕúÕQGD�P�PN�Q�ROPD\DFDNWÕU�������SHUVRQHOOLO�ELU�NDGURGDQ�ROXúPDVÕ�EHNOHQHQ
7HOHNRPP�QLNDV\RQ�.XUXOX�DúD÷ÕGD�DoÕNODQDQ�J|UHYOHUL�\HULQH�JHWLUHFHNWLU��

�� 7�UNL\H¶GH� VHUEHVW� YH� DGLO� UHNDEHWH� GD\DOÕ� ELU� WHOHNRP�QLNDV\RQ� VHNW|U�� ROXúWXUPD\Õ
DPDoOD\DFDNWÕU�

�� .XUXP�øGDUL�YH�0DOL�DoÕGDQ�|]HUN�YH�WDPDPHQ�WDUDIVÕ]�QLWHOLN�WDúÕ\DFDNWÕU�

�� 7�UN�7HOHNRP�YH\D�KHUKDQJL�EDúND�ELU�NXUXP¶OD�GR÷UXGDQ�ED÷ODQWÕVÕ�EXOXQPD\DFDNWÕU�

�� 7HOHNRP�QLNDV\RQ�VHNW|U���]HULQGH�YH�VHNW|U��G�]HQOH\LFL��NXUDO�NR\XFX��X\JXODWÕFÕ��YH
JHUHNLUVH�FH]DL�WHGELUOHUL�DOÕFÕ�ELU�VWDW�\H�VDKLS�RODFDNWÕU�

�� 7HOHNRP�QLNDV\RQ� VHNW|U�QGH� IUHNDQV� WDKVLVOHUL� YH� FHS� WHOHIRQODUÕ� LoLQ� NXUXODQ� ED]
LVWDV\RQODUD�VWDQGDUW�YHULOPHVL�.XUXP�WDUDIÕQGDQ�NDUDUODúWÕUDFDNWÕU�

�� 7HOHNRP�QLNDV\RQOD� LOJLOL� FLKD]ODUÕQ� LWKDO� L]LQOHULQL�� *60� 2SHUDW|UOHUL� DUDVÕQGDNL� DUD
ED÷ODQWÕ�V|]OHúPHOHUL�NRQXVXQGD�\HWNLOL�RODFDNWÕU�

�� 7HOHIRQODUD� YHULOHFHN� QXPDUDODU�� WHOHNRP�QLNDV\RQ� VHNW|U�QGH� WHNHO� ROXúPDVÕQÕQ
HQJHOOHQPHVL� LoLQ� G�]HQOHPH� \DSPD� YH� UHNDEHWL� G�]HQOHPH� \HWNLVL� \LQH� .XUXO¶D
YHULOPLúWLU�

�� 8ODúWÕUPD�%DNDQOÕ÷ÕQFD�YHULOHQ�OLVDQV�YH�LPWL\D]ODUÕQ�WDNLEL�YH�VHNW|U�Q�\HQL�WHNQRORMLOHUH
X\JXQ�RODUDN�\|QOHQGLULOPHVLQL�VD÷OD\DFDNWÕU�

99,,���� gg==((////((ùù77øø5500((��335522**55$$00,,

7�UN�7HOHNRP�QLNDV\RQ�$�ù�
QLQ�|]HOOHúWLUPH�oDOÕúPDODUÕ��
$÷XVWRV������WDULKLQGH�\�U�UO�÷H�JLUHQ������VD\ÕOÕ�.DQXQ
oHUoHYHVLQGH�� LNL� DúDPDOÕ� RODUDN� \�U�W�OPHNWHGLU�� %X
NDQXQ� oHUoHYHVLQGH� ELULQFL� DúDPDGD� VHNW|U� SROLWLNDVÕ�
VDWÕú� VWUDWHMLVL� YH� úLUNHW� GH÷HULQL� EHOLUOHPHNOH� \�N�PO�
g]HOOHúWLUPH� øGDUHVL� %DúNDQOÕ÷Õ� WHPVLOFLVLQLQ
EDúNDQOÕ÷ÕQGD�� 8ODúWÕUPD� %DNDQOÕ÷Õ�� +D]LQH� 0�VWHúDUOÕ÷Õ�
6HUPD\H� 3L\DVDVÕ� .XUXOX� YH� 7�UN� 7HOHNRP
XQ
WHPVLOFLOHULQGHQ�ROXúDQ�'H÷HU�7HVSLW�.RPLV\RQX�NXUXOPXúWXU�
'H÷HU�7HVSLW�.RPLV\RQX
QXQ� �VHNW|U� UHIRUPX�YH�GH÷HU� WHVSLWL�� oDOÕúPDODUÕ�*ROGPDQ�6DFKV
ILUPDVÕ�|QGHUOL÷LQGH� WDPDPODQPÕúWÕU��0DUW�����
GH� \DSÕODQ�GH÷HUOHPH�VRQXFX��GH÷HU� WHVSLW
NRPLV\RQX�7�UN�7HOHNRP
D����PLO\DU�GRODU�GH÷HU�ELoPLúWLU�������2FDN�D\ÕQGD�|]HOOHúWLUPH�LOH
LOJLO� \DVD� WDVDUÕVÕQÕQ� WDPDPODQPÕú� IDNDW� G|QHPLQ� 8ODúWÕUPD� %DNDQÕ� 1HFGHW� 0HQ]LU
H� R
G|QHPGH�7XUNFHOO�YH�7HOVLP�LOH�LOJLOL�VRUXúWXUPD�DoÕOPDVÕ�LOH�|]HOOHúWLUPH�HUWHOHQPLúWLU�

7�UN� 7HOHNRP
XQ� |]HOOHúWLULOPHVLQGH�� úLUNHWLQ� VDKLEL� ROGX÷X� X\GXODU� YH� LúOHWLOPH� KDNODUÕ
|]HOOHúWLUPH�GÕúDUÕVÕQGD�EÕUDNÕOPÕúWÕU��%X�oHUoHYHGH�X\GXODU� LOH� LOJLOL�D\UÕ�ELU�úLUNHW�NXUXOPDVÕ
YH� X\GXODUÕQ� LúOHWPH� YH� VDKLSOLN� KDNODUÕQÕQ� EX� úLUNHWH� GHYUHGLOPHVL� YH� EX� úLUNHWLQ� VWUDWHMLN
\DWÕUÕPFÕQÕQ�NRQWURO��GÕúÕQGD�EÕUDNÕOPDVÕ�NDUDUODúWÕUÕOPÕúWÕU�

6DWLV�0LNWDUÕQÕQ�'DJLOLPL ���
6WUDWHMLN�2UWDN ��
6HUPD\H�3L\DVDVLQGD�6DWLV ��
7HOHNRP�&DOLVDQL �
3RVWD�,GDUHVL ��

$UD�7RSODP ��
'HYOHWH�$LW�.DODQ�%|O�P ��

7RSODP ����

8\GXODU
|]HOOHúWLUPH
NDSVDPÕ�GÕúÕQGD«

6WUDWHMLN�RUWD÷D
VDWÕú«
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��� 6DWÕú�øKDOHVLQLQ�DQRQV�HGLOPHVL«

���2FDN������WDULKLQGH�\�U�UO�÷H�JLUHQ�����VD\ÕOÕ�7�UN�7HOHNRP�\DVDVÕ\OD�VHNW|U�Q�OLEHUDOL]H
HGLOPHVLQH� EDúODQPDVÕ� LOH�7�UN�7HOHNRP
XQ� |]HOOHúWLULOPHVLQH� KÕ]� ND]DQGÕUÕOGÕ�� ����� \ÕOÕQÕQ
1LVDQ� D\ÕQGD�*60� OLVDQVODUÕQÕQ� EDúDUÕOÕ� ELU� úHNLOGH� \DNODúÕN� RODUDN� ����PLO\DU� GRODU� IL\DWOD
VDWÕOPDVÕ�LOH�7�UN�7HOHNRP
GD����
OLN�KLVVH�VDWÕúÕ�LoLQ�LKDOH\H�oÕNÕOPÕúWÕU�

6DWÕú�6WUDWHMLVL«�7�&��%DúEDNDQOÕN��g]HOOHúWLUPH�øGDUHVL�%DúNDQOÕ÷Õ�7�UN�7HOHNRP�$�ù�
QLQ
|]HOOHúWLUPH� V�UHFLQL� ��� +D]LUDQ� ����� LWLEDUL\OH� EDúODWWÕ÷ÕQÕ� JD]HWHOHUH� YHUGL÷L� LODQODUOD
DoÕNODPÕúWÕU�� %XQD� J|UH� 7�UN� 7HOHNRP
XQ� ���� KLVVHVL� EORN� VDWÕú� ELoLPLQGH� VWUDWHMLN
\DWÕUÕPFÕ
\D�VDWÕúÕ�JHUoHNOHúWLULOHFHNWLU�YH�VDWÕú�NDSDOÕ�]DUI�WHNOLI�XVXO��X\JXODQDFDNWÕU�

6WUDWHMLN�<DWÕUÕPFÕ«�%XQD�J|UH��6WUDWHMLN�\DWÕUÕPFÕGDQ�7�UN�7HOHNRP
XQ�GDKD�PRGHUQ��HWNLQ
YH� WLFDUL� HVDVODUD� J|UH� \|QHWLOHQ� ELU� úLUNHW� ROPDVÕ� KXVXVXQGD� WHFU�EH� YH� X]PDQOÕN� \ROX\OD
NDWNÕGD�EXOXQPDVÕ�EHNOHQPHNWHGLU��$\UÕFD��6WUDWHMLN�\DWÕUÕPFÕQÕQ�WHOHNRPXQLNDV\RQ�DOW\DSÕVÕ
VDKLEL� XOXVODUDUDVÕ� WHPHO� WHOHNRP�QLNDV\RQ� LúOHWPHFLVL� YH\D� HQ� D]� ELU� WDQHVL� DOW\DSÕ� VDKLEL
XOXVODUDUDVÕ� WHPHO� WHOHNRP�QLNDV\RQ� LúOHWPHFLVL� ROPDN� �]HUH� WHOHNRP�QLNDV\RQ
LúOHWPHFLOHULQGHQ� ROXúDQ� VWUDWHMLN� ELU� RUWDNOÕN� \DGD� DOW� \DSÕ� VDKLEL� XOXVODUDUDVÕ� WHPHO
WHOHNRP�QLNDV\RQ� LúOHWPHFLVLQLQ�YH\D� LúOHWPHFLOHULQLQ�D÷ÕUOÕNWD�ROGX÷X� \HUOL�\DEDQFÕ�RUWDNODUÕ
LoLQH�DODQ�ELU�RUWDNOÕN�ROPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU�

7�UN�7HOHNRP
XQ�VDWÕúÕ� LoLQ� LKDOH�úDUWQDPHVL�DODQODU�6DEDQFÕ�+ROGLQJ��.Ro�+ROGLQJ��&ÕQJÕOOÕ
+ROGLQJ��'R÷Xú�+ROGLQJ��6DNDU\D�7HOHNRP�� YH�2\DN�JUXSODUÕ� ROPXúWXU�� ��(\O�O� ����� � RODQ
LKDOH\H� NDWÕOPDN� LoLQ� VRQ� ND\ÕW� \DSWÕUPD� V�UHVL� VRQXQGD� EX� JUXSODUGDQ� KLo� ELULQLQ� ND\ÕW
\DSWÕUPDPDVÕ�VRQXFXQGD��LKDOH�LSWDO�HGLOPLúWLU�

øKDOHQLQ� LSWDO� HGLOPHVLQGHNL� QHGHQOHU«� 7�UN� 7HOHNRP
XQ� VDWÕú� LKDOHVLQGHQ� VRQXo
DOÕQDPDPDVÕQÕQ�DQD�QHGHQOHUL��77
GH�VWUDWHMLN�\DWÕUÕPFÕ\D�WDQÕQDFDN�RODQ�\|QHWLPVHO�KDNODUÕQ
ER\XWXQGDNL� EHOLUVL]OLN�� VDWÕODFDN� RODQ� RUDQÕQ� G�ú�N� PLNWDUGD� ROPDVÕ� YH� 7�UN� 7HOHNRP
XQ
LúOHWHFH÷L����*60������úLUNHWLQGH�VWUDWHMLN�RUWD÷ÕQ�QH�JLEL� KDNODUD�VDKLS�RODFD÷Õ�HQ�|QHPOL
EHOLUVL]OLNOHU�RODUDN�J|U�OP�úW�U�

øQWHUDNWLI�ELU�LKDOH�RODQ�7�UN�7HOHNRP�LKDOHVLQGH�\|QWHPLQ�GR÷DVÕ�X\DUÕQFD��LKDOH\H�NDWÕOPDN
LVWH\HQ� ILUPDODU�� LKDOH\H� JLUPHN� LoLQ� LVWHGL÷L� úDUWODUÕ� LKDOH� NRPLV\RQXQD� EHOLUWPHVL� YH� LKDOH
NRPLV\RQX� GD� EX� úDUWODUGDQ� KDQJLOHULQLQ� VD÷ODQDELOHFH÷LQL� DoÕNOD\DUDN� LKDOH\H� NDWÕOPDN
LVWH\HQ� ILUPD\D� G|QPHVL� JHUHNL\RUGX�� 6WUDWHMLN� \DWÕUÕPFÕQÕQ� WHUFLKLQH� EÕUDNÕODQ� úDUWODU
DUDVÕQGD� EX� \|QHWVHO� KDNODU� GD� EXOXQPDNWD\GÕ� IDNDW� KLoELU� \DWÕUÕPFÕGDQ� E|\OH� ELU� EDúYXUX
JHOPHPHVL� LKDOH� úDUWODUÕQÕQ� GDKD� LKDOHQLQ� EDúÕQGDQ� EH÷HQLOPHGL÷L� DQODPÕ� GD� WDúÕPDNWDGÕU�
$\UÕFD� 7HOHNRP
XQ� |]HOOHúWLULOPHVLQH� LOLúNLQ� .DQXQ� +�NP�QGH� .DUDUQDPHGH� GH� �.+.�
VWUDWHMLN�RUWD÷D�X\JXQ�RUDQGD�\|QHWVHO�KDNODUÕQ�YHULOHFH÷L�EHOLUWLOPLúWLU�

%L]LP�G�ú�QFHPL]H�J|UH��7�UN�7HOHNRP
XQ����
QLQ�|]HOOHúWLULOPHVL�YH�E|\OHFH�\|QHWLPVHO
KDNODUÕQ� GD� ELU� o|]�PH� NDYXúWXUXOPDVÕGÕU�� ùX� DQGD� \�U�UO�NWHNL� NDQXQOD� 7�UN� 7HOHNRP
XQ
���
LQLQ�|]HOOHúWLULOPHVL�P�PN�Q�J|]�NPHVH�GH�NDQXQ�GH÷LúLNOL÷L�JHUHNOLGLU��VWUDWHMLN�RUWD÷D
WDQÕQDFDN� RODQ� ELU� RSVL\RQ� LOH� P�PN�Q� RODQ� KLVVH� PLNWDUÕQÕQ� LKDOHGH� VDWÕOPDVÕ� JHUL� NDODQ
E|O�P� LoLQGH� NDQXQ� GH÷LúWLULOHQH� NDGDU� X\JXQ� ELU� ]DPDQ� V�UHVL� VRQXQGD� VDWÕúÕQ
JHUoHNOHúWLULOPHVL� P�PN�Q� J|]�NPHNWHGLU�� %X� \|QWHP� VRQXFXQGD� 7�UN� 7HOHNRP
XQ
|]HOOHúWLULOPHVLQGH�NL�ELU�oRN�VRUXQXQ�RUWDGDQ�NDOPDVÕ�GD�P�PN�Q�RODFDNWÕU�

%HOLUVL]OLNOHU«
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��� øKDOHQLQ�DQRQV�HGLOPHVL«

%LULQFL�LKDOHQLQ�\DWÕPFÕODU�WDUDIÕQGDQ�EDúYXUX�JHOPHPHVL��]HULQH�LSWDO�HGLOPHVL�VRQXFX��LKDOH
úDUWQDPHVLQGH� \DSÕODQ� GH÷LúLNOLNOHU� VRQXFX� ��� $UDOÕN� ����� WDULKLQGH� LNLQFL� LKDOH� LODQÕ
JD]HWHOHUGH�YH�GDKD�VRQUDGD�UHVPL�JD]HWHGH�\D\ÕQODQPÕúWÕU�

øKDOH� .RPLV\RQX� 7�UN� 7HOHNRP
XQ� PHYFXW� oÕNDUÕOPÕú� VHUPD\HVLQLQ� �����
OLN� NÕVPÕQÕ� EORN
VDWÕú� \|QWHPL\OH� VWUDWHMLN� ELU� \DWÕUÕPFÕ\D� VDWPD\Õ� SODQODPDNWDGÕU��6WUDWHMLN� \DWÕUÕPFÕ�� DOW\DSÕ
VDKLEL�XOXVODUDUDVÕ�WHPHO�WHOHNRP�QLNDV\RQ�LúOHWPHFLVL�YH\D�DOW\DSÕ�VDKLEL�XOXVODUDUDVÕ�WHPHO
WHOHNRP�QLNDV\RQ� LúOHWPHFLVLQLQ� D÷ÕUOÕNWD� ROGX÷X� WHOHNRP�QLNDV\RQ� LúOHWPHFLOHULQGHQ
P�WHúHNNLO� VWUDWHMLN� ELU� RUWDNOÕN� \D� GD� DOW� \DSÕ� VDKLEL� XOXVODUDUDVÕ� WHPHO� WHOHNRP�QLNDV\RQ
LúOHWPHFLVLQLQ�YH\D�LúOHWPHFLOHULQLQ�D÷ÕUOÕNWD�ROGX÷X�\HUOL�\DEDQFÕ�VHUPD\HGDUODUÕ�GD�LoLQH�DODQ
ELU� RUWDNOÕN� ROPDVÕ� RODUDN� WDQÕPODQPÕúWÕU�� 6WUDWHMLN� \DWÕUÕPFÕ\D� X\JXQ� \|QHWVHO� KDNODU
YHULOHFH÷L�EHOLUWLOPLúWLU�

%ORN� VDWÕú� oHUoHYHVLQGH� 6WUDWHMLN� <DWÕUÕPFÕ\D� YHULOHFHN� X\JXQ� \|QHWVHO� KDNODU
NDSVDPÕQGD�

��� <|QHWLP�NXUXOXQD�ED÷OÕ�IDDOL\HW�J|VWHUHFHN�YH�ùLUNHWL�LGDUH�HGHFHN�ELU�6WUDWHMLN�+L]PHWOHU
.RPLWHVL� �øFUD� .RPLWHVL�� NXUXODUDN�� EX� NRPLWHQLQ� oR÷XQOX÷XQXQ� 6WUDWHMLN� \DWÕUÕPFÕ
WHPVLOFLOHULQH�����\H
GHQ��
�Q�Q��YHULOPHVL�

��� ùLUNHWOHU� KXNXNXQD� LOLúNLQ� RODUDN� LP]DODQDFDN� DQODúPDODUGD� EHOLUOHQHFHN� VWUDWHMLN
NRQXODUD� LOLúNLQ�<|QHWLP�.XUXOX�NDUDUODUÕQGD�6WUWDWHMLN�<DWÕUÕPFÕ
\D�RQD\�KDNNÕ�YHULOPHVL
�R\�oRNOX÷X�LOH��

��� *HQHO� 0�G�U� RODUDN� 6WUDWHMLN� <DWÕUÕPFÕ� WDUDIÕQGDQ� J|VWHULOHFHN� DGD\ÕQ� DWDQPDVÕ
EXOXQPDNWDGÕU�

��� $\UÕFD�.DUDUQDPH�LOH�7�UN�7HOHNRP�QLNDV\RQ�$�ù�
QLQ�KLVVH�NRúXOODUÕQÕQ�EHOLUOHQPHVLQGH
ED]Õ�G�]HQOHPHOHU�|QJ|U�OP�úW�U��%X�G�]HQOHPHOHUH�J|UH�

6WUDWHMLN�RUWD÷D�\|QHWLP�NXUXOXQGD�KLVVHVL�RUDQÕQGD�WHPVLO�KDNNÕ�WDQÕQPDVÕ�

�� %ORN� VDWÕú� oHUoHYHVLQGH� LP]DODQDFDN� V|]OHúPHOHULQ� úDUWODUÕQÕQ� \HULQH� JHWLULOLS
JHWLULOPHGL÷LQLQ� G|QHPVHO� RODUDN� L]OHQPHVL� YH� *HQHO� .XUXO
D� UDSRUODQPDVÕ� DPDFÕ\OD�
7HOHNRP�QLNDV\RQ� .XUXPX� YH� +D]LQH� 0�VWHúDUOÕ÷ÕQÕQ� ELUHU� �\H� LOH� 7�UN
7HOHNRP�QLNDV\RQ� $�ù�
GHNL� NDPX� KLVVHOHULQLQ� YH� VWUDWHMLN� RUWD÷ÕQ� �
úHU� �\H� LOH� WHPVLO
HGLOHFH÷L� WRSODP����\HOL� ELU� ø]OHPH�.RPLWHVL
QLQ� NXUXOPDVÕ�KXVXVODUÕQD� \HU� YHULOPHVL� YH
EXQODUOD� LOJLOL� RODUDN� WDQÕQDFDN� GL÷HU� X\JXQ� \|QHWVHO� KDNODU� LOH� VWUDWHMLN� NRQXODUÕQ
G�]HQOHQPHVLQH�LOLúNLQ�XVXO�YH�HVDVODU�g]HOOHúWLUPH�<�NVHN�.XUXOX�NDUDUÕ�LOH�EHOLUOHQPHVL
NDUDUODúWÕUÕOPÕúWÕU�

øKDOH�6�UHFL«

�� øKDOH�LOH�LOJLOHQHQ�\DWÕUÕPFÕODU�����$UDOÕN
WDQ�LWLEDUHQ�ELU�JL]OLOLN�WDDK�WQDPHVL�LP]DOD\DUDN�
�������$%'�GRODUÕ�NDUúÕOÕ÷ÕQGD�7DQÕWÕP�'|N�PDQÕ�YH�øKDOH�ùDUWQDPHVL�DODELOHFHNOHUGLU�

������EORN��VDWÕú«
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�� 7DQÕWÕP�G|N�PDQÕ�YH�LKDOH\H�LOLúNLQ�W�P�GHWD\ODUÕQ�\HU�DOGÕ÷Õ�LKDOH�úDUWQDPHOHUL����2FDN
����� WDULKLQGHQ� LWLEDUHQ� g]HOOHúWLUPH� øGDUHVL� %DúNDQOÕ÷Õ
QD� �gø%�� WHVOLP� HGLOPH\H
EDúODQDFDNWÕU�

�� %DNDQODU� .XUXOX� K�NP�QGHNL� |]HOOLNOHUH� VDKLS� \DWÕUÕPFÕODU� WHVSLW� HGLOLS� gø%
QD� ND\ÕW
\DSWÕUDFDNODUGÕU�

�� 8\JXQ�|]HOOLNOHUH�VDKLS�RODQ�\DWÕUÕPFÕODUD�úLUNHWWH��77��KD]ÕUODQDQ�YHUL�RGDODUÕQD�JLULú�L]QL
YHULOHFHNWLU�� ùLUNHWOHU� KXNXNXQD� LOLúNLQ� G|N�PDQODU� DQFDN� YHUL� RGDVÕQD� NDEXO� HGLOPLú
\DWÕUÕPFÕODUD�YHULOHFHNWLU�

�� <DWÕUÕPFÕODUD�7�UN�7HOHNRP�WDUDIÕQGDQ�\|QHWLP�VXQXúX�\DSÕODFDNWÕU�

�� øKDOH�NRúXOODUÕ�LOH�LOJLOL�.RPLV\RQ�LOH�ELUOLNWH�WRSODQWÕODU�\DSÕODFDNWÕU�

�� 7HNOLIOHULQ�DOÕQPDVÕQGDQ�VRQUD� LON�DúDPDGD�\DWÕUÕPFÕODU� WDUDIÕQGDQ�KD]ÕUODQDQ� Lú�SODQODUÕ
LQFHOHQHFHNWLU�YH�ILQDQVDO�WHNOLIOHUL�GH÷HUOHQGLULOHFHNWLU�
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$úD÷ÕGDNL� WDEORGDQ
GD� J|U�OHELOHFH÷L� �]HUH� 7�UN� 7HOHNRP� VXQGX÷X� VHUYLVOHU� NDUúÕOÕ÷Õ� HOGH
HWWL÷L� JHOLUOHULQ� ����� \ÕOÕ� LWLEDUL\OH� \DNODúÕN������
O�N� NÕVPÕQÕ� WHOHIRQ� VHUYLVOHULQGHQ� �\XUWLoL�
\XUWGÕúÕ��*60�YH�GL÷HU�JHOLUOHU��HOGH�HWPHNWHGLU� ������ \ÕOÕQGD���������7HOHIRQ�KL]PHWLQGHQ
D\UÕ� RODUDN� JHOLUOHUH� HQ� ID]OD� NDWNÕGD� EXOXQDQ� GL÷HU� KL]PHW� LVH� 7h5.6$7� JHOLUOHULGLU�
7h5.6$7� JHOLUOHUL�� WRSODP� JHOLUOHU� LoHULVLQGH� \DNODúÕN� ����� \ÕOÕ� LWLEDUL\OH��� ���
OLN� ELU� SD\D
VDKLSWLU�� 7RSODP� JHOLUOHU� LoHULVLQGHNL� SD\ODUÕQD� J|UH� JHUL\H� NDODQ� KL]PHWOHUGH� .DEOR� 79�
7853$.��$UDo�7HOHIRQX��7851(7��YH�757�9HULFLOHUL
GLU���1RW�������\ÕOÕ�YHULOHUL���D\OÕNWÕU�YH
757�9HULFLOHUL�JHOLUOHUL������\ÕOÕQÕQ���D\OÕN�YHULOHULGLU��

<XNDUÕGDNL� LNL� WDEOR\X� NDUúÕODúWÕUDUDN� LQFHOHGL÷LPL]GH� 7�UN� 7HOHNRP
XQ� KL]PHWOHULQLQ� ELU
NÕVPÕQGD�]DUDUGD�ROGX÷XQX�J|UPHNWH\L]��'LNNDW�oHNHQ�HQ�E�\�N�UDNDP�\DNODúÕN���WULO\RQ�7/
LOH� 7h5.6$7� RSHUDV\RQODUÕGÕU�� %X� KL]PHWOHULQ� ]DUDGD� ROPDVÕQÕQ� QHGHQL� \DWÕUÕP�PLNWDUÕQÕQ
E�\�N�ROPDVÕ�YH�NHQGLQL�DPRUWL�HGLS�NkUD�JHoPHVLQLQ�]DPDQ�DOPDVÕGÕU��'L÷HU�]DUDUGD�RODQ
KL]PHWOHUGHQ�ED]ÕODUÕ�LVH�\DNODúÕN����WULO\RQ�7/�LOH�757�9HULFLOHULGLU�YH�\DNODúÕN�����WULO\RQ�7/
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(Q�|QHPOL�JHOLU
NDOHPL�WHOHIRQ
VHUYLVOHUL«

(Q�E�\�N�]DUDU
\DWÕUÕPGDQ�GROD\Õ
X\GXGD«
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LOH�7HOHNV�KL]PHWOHULGLU��1RW�������\ÕOÕ�YHULOHUL���D\OÕNWÕU�YH�757�9HULFLOHUL�JHOLUOHUL������\ÕOÕQÕQ
��D\OÕN�YHULOHULGLU��

<DQGDNL� WDEORGDQ� 7�UN
7HOHNRP
XQ�\ÕOODU�LWLEDUL\OH
\DWÕUÕPODUÕQÕ� YH�*60+� LOH
NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD� DOGÕ÷Õ
SD\ODUÕ�J|UPHNWH\L]������
\ÕOÕQGD� *60+� PLOOL
KDVÕODGDQ� 7�UN
7HOHNRP
XQ������ ELU� SD\
DOGÕ÷ÕQÕ�� ����� \ÕOÕQGD� GD
WDKPLQL� RODUDN� ����� JLEL
ELU� RUDQGD� SD\� DODFD÷ÕQÕ
WDKPLQ� HWPHNWH\L]�� <ÕOODU
LWLEDUL\OH� *60+
GDQ� 7�UN
7HOHNRP
XQ� DOGÕ÷Õ� SD\� LON
\ÕOODUGD�ELU�DUWÕú�J|VWHUPLú
LVHGH�VRQ�\ÕOODUGD�EX�RUDQ
JLGHUHN�D]DOPÕúWÕU�

%LU� VRQUDNL� WDEORGD�� 7�UN
7HOHNRP
GD�oDOÕúDQ�LúoL�YH�SHUVRQHO
VD\ÕVÕQÕQ� \ÕOODU� LWLEDUL\OH� JHOLúLPLQL
J|UPHNWH\L]�� ����� \ÕOÕQGD� J|U�OHQ
LúoL�YH�SHUVRQHO�VD\ÕVÕQGDNL�D]DOPD
7�UN� 7HOHNRP
XQ� 377
QLQ
E�Q\HVLQGHQ� D\UÕOPDVÕ� LOH
ROXúPXúWXU�� 6RQ� \ÕOODUD
EDNWÕ÷ÕPÕ]GD� 7�UN� 7HOHNRP
XQ
SHUVRQHO� VD\ÕVÕQGD�� LúoL� VD\ÕVÕQD
J|UH� GDKD� KÕ]OÕ� ELU� DUWÕú� ROPXúWXU�
%XQD� J|UH� ����� \ÕOÕ� LWLEDUL\OH� 7�UN
7HOHNRP
GD����ELQ�SHUVRQHO�����ELQ
LúoL�ROPDN��]HUH� WRSODP����ELQ�NLúL
oDOÕúPDNWDGÕU� �.D\QDN�� 7�UN
7HOHNRP��
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<DWÕUÕPODUÕQ
*60+¶GDQ�DOGÕ÷Õ
SD\���¶�Q
DOWÕQGD«

�������oDOÕúDQÕ�LOH
GHY�ELU�NXUXOXú«
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.D\QDN��77�YH�6WUDWHML�$UDVWLUPD

785.�7(/(.20�<$7,5,0/$5,1,1�*60+�$/',*,�3$</$5
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'�Q\D� 7LFDUHW� gUJ�W�
Q�Q� ����� \ÕOÕQGD
NDEXO�HWWL÷L�ELU�DQODúPD�LOH�7�UNL\H�GDKLO����
�ONH� NHQGLOHULQH� DLW� WHOHNRP�QLNDV\RQ
VHNW|UOHULQL� NDGHPHOL� RODUDN� OLEHUDOL]H
HGHUHN� UHNDEHWH� DoPD\Õ� NDEXO� HWPLúOHUGLU�
%XQXQ�VRQXFXQGD������\ÕOÕQGD�XOXVODUDUDVÕ
WHOHIRQ� SL\DVDVÕQGD� ELUGHQ� ID]OD� RSHUDW|UH
L]LQ� YHUHQ��ONH�VD\ÕVÕ��� LNHQ��EX�VD\Õ�����
\ÕOÕQGD� ��
H� \�NVHOPLú� YH� ����� \ÕOÕQGD� GD
EX� VD\ÕQÕQ� ��� �ONH\H� \�NVHOPHVL� WDKPLQ
HGLOPHNWHGLU��.D\QDN��,78��

<XNDUÕGDNL�WDEORGDQ�WHOHNRP�VHNW|U�Q�Q�QH�NDGDU�KÕ]OÕ�ELU�úHNLOGH�E�\�G�÷��DoÕNWÕU�������\ÕOÕ
LWLEDUÕ\OH� VDELW� KDW� VD\ÕVÕQÕQ� W�P� G�Q\DGD� ������ POQ� KDWWD� XODúPDVÕ�� PRELO� WHOHIRQ
DERQHOHULQLQ�VD\ÕVÕQÕQ�������POQ�DGHGH�\�NVHOPHVL�YH�3&�VD\ÕVÕQÕQ�DUWPDVÕ\OD�GD� LQWHUQHW
NXOODQÕFÕODUÕQÕQ�����POQ�DGHGH�\�NVHOPHVL�EHNOHQPHNWHGLU�

*HOLúPLú��ONHOHUGHNL�GXUXPD�EDNWÕ÷ÕPÕ]GD�DúD÷ÕGDNL�WDEOR\X�J|UPHNWH\L]��%XQD�J|UH�1RUYHo
����NLúL\H�G�úHQ�DERQH��79��PRELO� WHOHIRQ�DoÕVÕQGDQ�HQ� LOHUL� NRQXPGDNL��ONH� SRVL]\RQXQD
VDKLSWLU�� *HOLúHQ� �ONHOHU� NDWHJRULVLQGH� EXOXQDQ� 7�UNL\H
\L� EX� WDEORGD� \HU� DODQ� �ONHOHU� LOH
NDUúÕODúWÕUGÕ÷ÕPÕ]GD� �ONHPL]GHNL� VHNW|U�Q� KDOD� E�\�N� RUDQGD� E�\�PH� YDDGHGGL÷LQL
J|UPHNWH\L]�

*HOLVPLV�hONHOHUGHNL�,VWDWLVWLNOHU�������

hONH
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.DQDGD ���� ���� ��������������������������������� �����

-DSRQ\D ���� ���� ��������������������������������� �����

)UDQVD ���� ���� ��������������������������������� ����
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,WDO\D ���� ���� ��������������������������������� �����

.D\QDN��,78

����.LVL\H�'�VHQ�
$ERQH�6D\LVL

����.LVL\H�
'�VHQ�79�6D\LVL

,QWHUQHW�$ERQH�
6D\LVL��KHU���ELQ�

����.LVL\H�'�VHQ�
0RELO�$ERQH�6D\LVL

'�Q\DGD
OLEHUDOL]DV\RQ��
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E�\�PH«
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*HOLúPLú� RODQ� �ONHOHU� LOH� UDKDW� ELU� NDUúÕODúWÕUPD� \DSDELOPHN� LoLQ� DúD÷ÕGDNL� WDEORGD� GD
JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHULQ� LVWDWLVWLNOHUL� YHULOPLúWLU�� %X� WDEOR\D� EDNWÕ÷ÕPÕ]GD� JHOLúPHNWH� RODQ
�ONHOHU� LoHULVLQGH� 7�UNL\H
QLQ� L\L� ELU� NRQXPGD� ROGX÷XQX� IDNDW� JHOLúPLú� �ONHOHULQ� GDKD� HSH\
JHULVLQGH� EXOXQGX÷XQX� J|UPHNWH\L]�� 7�UNL\H� KDOHQ� E�\�PHNWH� RODQ� WHOHNRP�QLNDV\RQ
VHNW|U�\OH�JHOHFHN�YDDGHGHQ�ELU��ONHGLU��*HOLúPLú��ONHOHUGH�����NLúL\H�G�úHQ�PRELO� WHOHIRQ
VD\ÕVÕ� RUWDODPD� ������ DUDVÕQGD� GH÷LúLUNHQ� EX� RUDQÕQ� 7�UNL\H
GH� KDOHQ� ����� ROPDVÕ�
VHNW|UGHNL�J�oO��E�\�PHQLQ�GHYDP�HGHFH÷LQLQ�NDQÕWÕGÕU��<LQH�����NLúL\H�G�úHQ�VDELW�WHOHIRQ
RUDQÕQD�EDNWÕ÷ÕPÕ]GD�JHOLúPLú��ONHOHUGH�EX�RUDQÕQ���������NLúL�ROGX÷XQX�YH�E�\�PHQLQ�DUWÕN
\DYDúODGÕ÷ÕQÕ� J|UPHNWH\L]��)DNDW�JHOLúPHNWH�RODQ��ONHOHUGH�YH�7�UNL\H
GH� LVH�EX�RUDQ�KDOD
�����NLúL�LOH�G�ú�NW�U�IDNDW�E�\�PH�GHYDP�HWPHNWHGLU�

<LQH�DúD÷ÕGDNL�WDEORGDQ�7�UNL\H
QLQ�YH��ONHPL]LQ� WHN�VDELW�KDWOÕ� WHOHIRQ�RSHUDW|U��RODQ�7�UN
7HOHNRP
XQ�G�Q\DGDNL�\HULQL�GDKD�L\L�ELU�úHNLOGH�J|UHELOLUL]��7�UNL\H�WHPVLO�HWWL÷L�Q�IXV�PLNWDUÕ
YH� JHOLúPLú� �ONHOHUH� X]DN� RODQ� DERQH� \R÷XQOX÷X� LOH� JHOHFHN� YDDGHGHQ� ELU� �ONH
NRQXPXQGDGÕU�

*HOLVPHNWH�2ODQ�hONHOHUGHNL�,VWDWLVWLNOHU�������

hONH

<XQDQLVWDQ ���� ���� ������ �����
,VUDLO ���� ���� ������ �����
6LQJDSXU ���� ���� ������ �����
&HNRVODYDN\D ���� ���� ������ �����
0DFDULVWDQ ���� ���� ������ �����
3RORQ\D ���� ���� ����� �����
$UMDQWLQ ���� ���� ����� �����
5XV\D ���� ���� ����� ����
%UH]LO\D ���� ���� ����� ����
0HNVLND ���� ���� ����� ����

7�UNL\H ���� ���� ����� �����

.D\QDN��,78

����.LVL\H�'�VHQ�
$ERQH�6D\LVL

����.LVL\H�
'�VHQ�79�6D\LVL

,QWHUQHW�$ERQH�6D\LVL�
�KHU����ELQ�NLVL�

����.LVL\H�'�VHQ�
0RELO�$ERQH�6D\LVL

7RSODP <RJXQOXN 7RSODP .LVL�%DVLQD�*HOLU 7RSODP ����.LVL\H�'�VHQ
�POQ� �NP�EDVLQD� �PLO\DU�86�� �86�� �
���� $ERQH�6D\LVL

hONH ���� ���� ���� ���� ���� ����
%UH]LO\D ���������� �� ���������������� ����������������������� ������������ �����

0HNVLND ����������� �� ���������������� ����������������������� ������������ �����

$%' ���������� �� ��������������� ��������������������� ���������� ����

&LQ �������� ��� ���������������� ������������������������ ���������� ����

,QGRQH]\D ���������� ��� ���������������� ������������������������ ������������� ����

,UDQ ����������� �� ���������������� ����������������������� ������������� �����

0DOH]\D ����������� �� ������������������ ����������������������� ������������� �����

3DNLVWDQ ���������� ��� ������������������ ������������������������ ������������� ����

%XOJDULVWDQ ������������ �� ������������������ ����������������������� ������������� �����

&HNRVODYDN\D ����������� ��� ������������������ ������������������������� ������������� �����

)UDQVD ����������� ��� ��������������� ��������������������� ������������ �����

$OPDQ\D ����������� ��� ��������������� ��������������������� ������������ �����

<XQDQLVWDQ ����������� �� ���������������� ��������������������� ������������� �����

0DFDULVWDQ ����������� ��� ������������������ ����������������������� ������������� �����

3RORQ\D ����������� ��� ���������������� ����������������������� ������������ �����

5RPDQ\D ����������� �� ������������������ ����������������������� ������������� �����

7�UNL\H ���� �� ����� ����������������������� ������������ �����
.D\QDN��,78

1�IXV $QD�7HOHIRQ�+DWODUL*60+

7�UNL\H¶GH�VHNW|U
|QHPOL�ELU�E�\�PH
SRWDQVL\HOLQH
VDKLS«
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7�UN� 7HOHNRP� ����� \ÕOÕQGD� ,QWHUQDWLRQDO� 7HOHFRPPXQLFDWLRQ� 8QLRQ� �,78�
QXQ� ����� \ÕOÕQGD
\DSWÕ÷Õ�ELU�DUDúWÕUPD\D�J|UH�\XUWLoL�VDELW�WHOHIRQ�KDWWÕ�PLNWDUÕQD�EDNÕODUDN�G�Q\DGD�����E�\�N
VDELW� �� KDW� WHOHNRP� LúOHWPHFLVL� NRQXPXQGD� \HU� DOPDNWDGÕU�� <LQH� GL÷HU� ND\QDNODUD� J|UH� 77
LVWLKGDP�DoÕVÕQGDQ�G�Q\DGD���
�QF���KDW�EDúÕQD�JHOLUGH����
XQFX��FLURGD�G�Q\DQÕQ�HQ�E�\�N
��
XQFX�WHOHNRP�NXUXOXúXGXU�

<DQGDNL�JUDILNWHGH�G�Q\DGDNL�GL÷HU�úLUNHWOHULQ
PLOOHWOHU� DUDVÕ� WHOHIRQ� WUDILNOHUL� J|U�OPHNWHGLU�
7HOIRQ� WUDIL÷LQLQ� HQ� \R÷XQ� ROGX÷X� �ONH
NRQXPXQGD� RODQ� $PHUND� %LUOHúLN� 'HYOHWOHUL
HQ� oRN� XOXVODUDUDVÕ� J|U�úPHQLQ� \DSÕOGÕ÷Õ
�ONHGLU�� 7�UN� 7HOHNRP
XQ� ����� \ÕOÕQGD
PLOOHWOHUDUDVÕ� GÕúDUÕ� oÕNDQ� WHOHIRQ� WUDIL÷L� ���
PLO\RQ�GDNLND\D�\�NVHOPLúWLU�

%XQGDQ� \DNODúÕN� ���� \ÕO� |QFHVLQH� NDGDU
PLOOHWOHUDUDVÕ� J|U�úPH� VHJPHQWL� \�NVHN� NkU
PDUMÕQGDQ� GROD\Õ� \�NVHN� RUDQODUGD� E�\�PH
J|VWHUPHNWH\GL�� $QFDN� XOXVODUDUDVÕ� J|U�úPH
IL\DWODUÕQÕQ�G�úPHVL�YH� LQWHUQHWLQ�\D\JÕQ�KDOH
JHOPHVL� LOH� EX� VHJPHQW� HVNL� NkU� PDUMODUÕQÕ
NRUX\DPDPÕúWÕU�

'HJLVLP 7RSODP 'HJLVLP 7RSODP� $ERQH�
7RSODP� ������� 86� ������� *HOLULQH� %DVLQD

6LUDODPD 6LUNHW��hONH� �
���� ��� 0LO\RQ ��� 2UDQL���� *HOLU��86��

� &KLQD�7HOHFRP��&LQ� ��������� ����� ���������� ����� ��� ������

� 177��-DSRQ\D� ��������� ����� ���������� ������ ��� ������

� 'HXWVFKH�7HOHFRP��$OPDQ\D ��������� ���� ���������� ����� ��� ������

� %HOO�$WODQWLF��$%'� ��������� ���� ���������� ���� ��� ������

� 6%&��$%'� ��������� ���� ���������� ���� ��� ������

� )UDQFH�7HOHFRP��)UDQVD� ��������� ���� ���������� ����� ��� ������

� %7��,QJLOWHUH� ��������� ���� ���������� ���� ��� ������

� 7HOHFRP�,WDOLD��,WDO\D� ��������� ���� ���������� ���� ��� ������

� %HOO�6RXWK��$%'� ��������� ���� ���������� ���� ��� ������

�� *7(��$%'� ��������� ���� ���������� ���� ��� ������

�� $PHULWHFK��$%'� ��������� ���� ���������� ���� ��� ������

�� .7��*�QH\�.RUH� ��������� ����� ����������� ����� ��� ������

�� 7HOHIRQLFD��,VSDQ\D� ��������� ���� ����������� ����� ��� ������

�� 7�UN�7HOHNRP��7�UNL\H� ��������� ���� ����������� ����� ��� ������
�� 86�:HVW��$%'� ��������� ���� ����������� ���� ��� ������

�� '27��+LQGLVWDQ� ��������� ����� ����������� ����� ��� ������

�� &KXQJZD�7HOH��7D\YDQ�&LQ� ��������� ���� ����������� ����� ��� ������

�� %HOO�&DQDGD��.DQDGD� ��������� ���� ����������� ���� ��� ������

�� 7HOPH[��0HNVLND� ���������� ���� ����������� ���� ��� ������

�� 8NUDQLDQ�7HOHFRP��8NUD\QD� ���������� ���� ����������� ����� ��� ������

.D\QDN��,78

7RS������6DELW�+DW�7HOHNRP�2SHUDW|UOHUL�
������\XUWLFL�VDELW�KDW�VD\LVLQD�J|UH�

0,//(7/(5�$5$6,�&,.$1�7(/()21�75$),*,�������

6LUNHW �0LO\RQ�GDNLND�

$7	7��$%'� ��������������������������

0&,�:RUOGFRP��$%'� ���������������������������

'HXWVFKH�7HOHNRP��$OPDQ\D� ���������������������������

)UDQFH�7HOHFRP��)UDQVD� ���������������������������

6SULQW��$%'� ���������������������������

%7��,QJLOWHUH� ���������������������������

7HOHFRP�,WDOLD��,WDO\D� ���������������������������

6ZLVVFRP��,VYLFUH� ���������������������������

7HOHIRQLFD��,VSDQ\D� ���������������������������

+RQJ�.RQJ�7HOHFRP��&LQ� ���������������������������

'*7��&LQ� ���������������������������

.31��+ROODQGD� ���������������������������

%HOJDFRP��%HOFLND� ���������������������������

6LQJDSRUH�7HOHFRP��6LQJDSXU� ���������������������������

7HOHJOREH��.DQDGD� ���������������������������

.''��-DSRQ\D� ���������������������������

37$��$YXVWXU\D� �����������������������������

&	:�&RPP���,QJLOWHUH� �����������������������������

7HOPH[��0HNVLND� �����������������������������

7�UN�7HOHNRP��7�UNL\H� �����������������������������

.D\QDN��,78�	�7�UN�7HOHNRP

7�UN�7HOHNRP�VDELW
WHOHIRQ�KDWWÕQGD
G�Q\DGD����
VÕUDGD«

8OXVODUDUDVÕ
J|U�úPHOHUGH�NkU
PDUMÕ�JHULOHGL«
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7�UN�7HOHNRP�$oÕVÕQGDQ�<XUWGÕúÕQGD�gQHP�7DúÕ\DQ�g]HOOHúWLUPH�YH�6DWÕQ�$OPDODU«

<XNDUÕGDNL�WDEORGD��oHúLWOL��ONHOHUGH�WHOHNRP�QLNDV\RQ�VHNW|U�QGH�JHUoHNOHúHQ�VDWÕQ�DOPDODU
YH� KLVVH� VDWÕúODUÕ� J|U�OPHNWHGLU�� %X� WDEORGD� \DSÕOÕUNHQ� VDWÕODQ� KLVVH� PLNWDUÕ� OH� EX� PLNWDUD
NDUúÕOÕN�JHOHQ� IL\DWWDQ�JLGLOHUHN�R�úLUNHW� LoLQ� WRSODP�úLUNHW�GH÷HUL�oÕNDUÕOPÕúWÕU��'DKD�VRQUD�R
úLUNHWLQ�VDKLS�ROGX÷X�KDW�VD\ÕVÕ�EXOXQPXú�YH�WRSODP�úLUNHW�GH÷HUL�KDW�VD\ÕVÕQD�E|O�QHUHN�KDW
EDúÕQD�|GHQHQ�GH÷HUH�XODúÕOPÕúWÕU�

7DEORGD� \HU� DODQ� KHU� úLUNHWH� EX� X\JXODQPÕú� YH� EXOXQDQ� GH÷HUOHULQ� DYHUDMÕ� DOÕQDUDN� DERQH
EDúÕQD� DYHUDM� ELU� GH÷HU� EXOXQPXúWXU�� %X� EXOGX÷XPX]� ������� DERQH� GH÷HULQL� 7�UN
7HOHNRP
XQ� \DNODúÕN� ��� PLO\RQ� DERQHVL� LOH� oDUSWÕ÷ÕPÕ]GD�� 7�UN� 7HOHNRP
XQ� GH÷HULQLQ
\DNODúÕN� RODUDN� ������ PLO\DU� GRODUD� JHOGL÷LQL� J|UPHNWH\L]�� 7�UN� 7HOHNRP
XQ� �����
OLN
NÕVPÕQÕQ� |]HOOHúWLULOHFH÷LQL� NDEXO� HGHUVHN�� |]HOOHúWLULOHFHN� RODQ� EX� NÕVPÕQ� GH÷HULQLQ� GH
\DNODúÕN�RODUDN������PLO\DU�GRODU�ROGX÷XQX�EXOPDNWD\Õ]��gWH�\DQGDQ��HQ�G�ú�N�YH�HQ�\�NVHN
GH÷HULQ� oÕNDUÕOPDVÕ� LOH� HOGH� HGLOHQ� RUWDODPD� ����� FLYDUÕQGDGÕU� YH� EX� RUWDODPD� LOH� DERQH
VD\ÕVÕ�7�UN�7HOHNRP�LoLQ�����PLO\DU¶D�\DNÕQ�ELU�GH÷HU�RUWD\D�oÕNDUPDNWDGÕU��5RPHQ�7HOHNRP�
0HNVLND�7HOHNRP�YH�0DFDU�7HOHNRP�GH÷HUOHULQLQ��RUWDODPDVÕ�RODQ������LVH�7�UN�WHOHNRP�LoLQ
����PLO\DUD�\DNÕQ�ELU�GH÷HU�RUWD\D�NR\PDNWDGÕU��7�UN�7HOHNRP�LoLQ�RUWD\D�NR\XODELOHFHN�EX
GH÷HUOHPHOHU�VDGHFH�DERQH�VD\ÕVÕQGDQ�KDUHNHW�HWPHVLQGHQ�GROD\Õ�7�UN�7HOHNRP¶XQ�LoLQGHNL
GL÷HU�VHUYLVOHUL�NDSVDPDPDNWDGÕU�

%LOLQGL÷L� �]HUH� 7�UN� 7HOHNRP� VDELW� KDW� VHUYLVLQGHQ� EDúND� VHUYLVOHUGH� VXQPDNWDGÕU�� %XQODU
DUDVÕQGD�|]HOOLNOH�*60��NDEOR�79��YH�77QHW�7�UN�7HOHNRP
XQ�GH÷HULQL�YDDGHWWLNOHUL��E�\�PH
LOH�JHOHFHNWH�DUWWÕUPD�SRWDQVL\HOLQH�VDKLSWLU�

6RQXo�RODUDN�7�UN�7HOHNRP�GR\PDPÕú�YH�JHOHFHN�YDDGHGHQ�ELU�SD]DUGD�IDDOL\HW�J|VWHUHQ�YH

6DWLQ� 6DWLQ� 6DWLODQ )L\DW� 7RSODP�6LUNHW� +DW� 7RSODP�6LUNHW
$ODQ�6LUNHW $OLQDQ�6LUNHW �+LVVH���� ��0OQ� 'HJHUL��POQ�� 6D\LVL��POQ� 'HJHUL�+DW����

��� ��� ��������������������� PG� P�G
��� ��� ��������������������� ����������������� ���������������������
����� ������ ��������������������� ���������������� ���������������������
��� ������ ��������������������� ����������������� ��������������������
��� ������ ��������������������� ����������������� ��������������������
����� ������ ��������������������� ����������������� ��������������������
����� ������ ��������������������� ����������������� ���������������������
��� ������ ��������������������� ����������������� ���������������������
���� ������ ��������������������� ����������������� ��������������������

$9(5$- ��������������������

����� � ����������������

.D\QDN��6WUDWHML�$UDVWLUPD�%|O�P�

<XQDQ�YH�,WDO\D�7HOHNRP 6LUS�7HOHNRP
<XQDQ�7HOHNRP 5RPHQ�7HOHNRP

7�UN�7HOHNRP�$FLVLQGDQ�$FLVLQGDQ�gQHP�7DVL\DQ�6DWLQ�$OPDODU

6%&�YH�)UDQVL]�7HOHNRP 0HNVLND�7HOHNRP
6%&�YH�0DOH]\D�7HOHNRP *�QH\�$IULND�7HO�
+ROODQGD�YH�øVYLFUH�7HOHNRP &HN�7HOHNRP
$PHULWHFK 'DQLPDUND�7HO�
$PHULWHFK�YH�'DQLPDUND�7HO� %HOFLND�7HOHNRP
$PHULWHFK�YH�$OPDQ�7HO� 0DFDU�7HOHNRP

$OPDQ�7HOHNRP 6ORYDN�7HOHNRP

7�UN�7HOHNRP �

'�Q\DGD�VRQ�VDWÕQ
DOPDODU«
6HNW|U�Q�JHOLúPHVL
DoÕVÕQGDQ
|]HOOHúWLUPH
DQDKWDU�URO
R\QDPDNWD«
9DKLW�.$5+$1�������������������������������������������������������������������������������YNDUKDQ#VWUDWHML�FRP�WU��

LoLQGH� *60�� øQWHUQHW� YH� .DEOROX� 79� JLEL� NDWPD� GH÷HUL� RODQ� VHUYLVOHU� GH� VXQDQ� GHY� ELU
NXUXOXúWXU�������\ÕOÕQGD�PXKWHOLI�QHGHQOHU� LOH�JHUoHNOHúHPH\HQ�|]HOOHúWLUPH������\ÕOÕQÕQ�HQ
|QHPOL� J�QGHP� NRQXODUÕQGDQ� ELULQL� ROXúWXUPDNWDGÕU�� 6HNW|U�Q� UHNDEHWH� DoÕOPDVÕ�� \�NVHN
E�\�PH�SRWDQVL\HOLQH�VDKLS�EX�VHNW|U�Q�|Q�QGHNL�HQJHOOHUL� NDOGÕUDFDN�YH�GDKD�VD÷OÕNOÕ� ELU
\DSÕ\D�NDYXúWXUDFDNWÕU�
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%X�UDSRUGD�\HU�DODQ�W�P�ELOJL�YH�YHULOHU�J�YHQLOLU�ROGXJXQD�LQDQLODQ��KDOND�DFLN��ND\QDNODUGDQ�DOLQPLVWLU�
5DSRUGD�\HU�DODQ�ELOJLOHULQ�GRJUX�YH�HNVLNVL]�ROPDVL�DPDFL\OD�JHUHNHQ�W�P�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�JRU�V�YH�G�V�QFHOHULQ�6WUDWHML�0HQNXO
'HJHUOHU�$6��\RQHWLPL�LFLQ�KLFELU�EDJOD\LFLOLJL�\RNWXU�
%X� ELOJL� YH� YHULOHULQ� DPDFL�� SURIHV\RQHO� \DWLULPFLODUD� HQIRUPDV\RQ� YHUPHN� ROXS�� NLVLOHULQ� \DWLULP
NDUDUODULQL�VR]�NRQXVX�ELOJLOHUH�EDJOL�NDOPDGDQ�YHUGLNOHUL�YDUVD\LOLU��%X�QHGHQOH��\D\LQODQDQ�KLFELU�JRU�V
\D� GD� G�V�QFH� ELU� \DWLULP� RQHULVLQGH� EXOXQPD� KHGHIL� � \D� GD� DGL� JHFHQ� KLVVHOHULQ� DOLQLS� VDWLOPDVL
WDYVL\HVL�QLWHOLJLQGH�GHJLOGLU��6WUDWHML�0HQNXO�'HJHUOHU�$�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�

7�P� 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]�
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