
6�OH\PDQ�'HPLUHO�hQLYHUVLWHVL��øNWLVDGL�YH�øGDUL�%LOLPOHU�)DN�OWHVL��<�������&����6���V���������� �

7h5.ø<(¶'(�0$/ø�'ø6ø3/ø16ø=/øöø1��<$3,6$/�7(0(//(5ø�7+( %$6ø&�)281'$7ø216�2)�)ø6&$/�'(7(5ø25$7ø21�ø1�785.(<��
<UG�'Ro�'U�0XVWDID�6$.$/h

g=(7�6RQ�RQ�\ÕOGD�NDPX�PDOL�GLVLSOLQLQGHNL�KÕ]OÕ�ER]XOPD��HNRQRPLN�GHQ�JHOHULQ�DúÕUÕ�GHUHFHGH�ER]XOPDVÕ�V�UHFLQL�RUWD\D�oÕNDUPÕúWÕU��%X�JHOLúPHOHULQ�VRQXFX�RODUDN�|]HOOLNOH�NDPX�DoÕNODUÕQÕQ�DúÕUÕ�JHQLúOHPHVLQGHQ�GROD\Õ�ERUo�ODQPD�LKWL\DFÕ�oRN�KÕ]OÕ�ELU�ELoLPGH�E�\�P�úW�U��.DPX�PDOL\HVLQGHNL�GLVLSOL�QLQ�ER]XOPDVÕ� LOH�RUWD\D�oÕNDQ�PDOL�NUL]OHULQ�HWNLOHULQL�JLGHUPHN��]HUH� ,0)�GHVWHNOL� LVWLNUDU�SURJUDPODUÕ�X\JXODQPDN�]RUXQGD�NDOÕQPÕúWÕU��$UDúWÕUPDQÕQ�NRQXVXQX�ROXúWXUDQ�G|QHPGH������ VRQUDVÕ� NDPX�PDOL\HVLQGHNL�ER]XOPDQÕQ�VHEHSOHUL�YH�VRQXoODUÕ�LQFHOHQPLúWLU���
0DOL� GLVLSOLQ�� � NDPX� DoÕNODUÕ�� � PDOL� V�UG�U�OHELOLUOLN�� PDOL� UHIRUP�� LVWLNUDU�SURJUDPODUÕ�
�

*ø5øù�
7�UNL\H¶GH�����¶OHULQ�VRQXQD�JHOLQFH\H�NDGDU�JHUHN�DNDGHPLN�oHY�UHOHUGH� WDUWÕúPDODU��JHUHNVH�X\JXODQDQ� LNWLVDW�SROLWLNDODUÕQD�úHNLO�YHUHQ�DQOD�\Õú��GHYOHWLQ�HNRQRPLN�NDONÕQPDGD�|QHPOL�ELU�URO��ROGX÷X�YH�LNWLVDGL�KD\DWÕQ�LúOH\LúLQL�G�]HQOHPHVLQLQ�ROXPOX�VRQXoODU�\DUDWWÕ÷Õ�GR÷UXOWXVXQGDGÕU��$QFDN�����¶OL�\ÕOODUGD�GHYOHWLQ�HNRQRPL\H�DúÕUÕ�P�GDKDOHOHULQLQ�HNRQRPLN�VRUXQOD�UÕQ�WHPHOL�ROGX÷X�J|U�O�QFH�\DYDú�\DYDú�LNWLVDGL�SROLWLNDODUGD�GD�GH÷LúLNOLNOH�UH� JLGLOPLúWLU�� 'HYOHWLQ� HNRQRPL\H� P�GDKDOHOHULQLQ� D]DOWÕOPDVÕQD� \|QHOLN�|]HOOHúWLUPH� SROLWLNDODUÕQD� D÷ÕUOÕN� YHULOLUNHQ�� VRV\DO� J�YHQOLN� VLVWHPLQGH� GH�UHIRUP� \DSPD� oDEDODUÕQGD� |QHPOL� PHVDIHOHU� NDWHGLOPLúWLU�� 'L÷HU� WDUDIWDQ�NDPX� KDUFDPDODUÕQÕQ� NÕVÕOPDVÕ� G�ú�QFHVLQLQ� ELU� X]DQWÕVÕ� RODQ� GDKD� N�o�N�E�WoH�KD]ÕUODPD\D�\|QHOLN�SROLWLNDODU�GD�SHN� WXWPD\ÕQFD�HNRQRPLN�VRUXQODU�����¶OÕ�\ÕOODUÕQ�EDúODUÕQGDQ�LWLEDUHQ�GDKD�GD�E�\�\HUHN�DUWPD\D�GHYDP�HWPLú�WLU���
�

h�� '�(�h�ø�ø�%�)��0DOL\H�%|O�P��g÷UHWLP�h\HVL��



6$.$/�

� ���

�����

���.$08�0$/ø<(6ø1'(�0$/ø�'ø6ø3/ø1ø1�%2=8/0$6,��� 6h5(&ø�
7�UNL\H¶GH� NDPX� PDOL\HVLQGH� GLVLSOLQLQ� ER]XOPDVÕ� HVDV� LWLEDUL\OH������VRQUDVÕ�X\JXODQDQ�PDOL�SROLWLNDODUÕQ�ELU�VRQXFX�RODUDN�RUWD\D�oÕNPÕúWÕU��.DPX�NHVLPLQGHNL� DoÕNODUÕQ� J�QGHQ� J�QH� E�\�PHVL� DoÕNODUÕQ� ILQDQVPDQÕQD�\|QHOLN�PHUNH]� EDQNDVÕ� ND\QDNODUÕQÕQ� NXOODQÕPÕ�� Lo� ERUoODQPD� YH� GÕú� ERUo�ODQPD� \ROXQXQ� WHUFLK� HGLOPHVL� NDPX� JHOLUOHUL� SROLWLNDODUÕQD� YHULOHQ� |QHPLQ�D]DOPDVÕ\OD� RUWD\D� oÕNDQ� ELU� V�UHo� RODUDN� J|U�OPHNWHGLU�� 7�UNL\H¶GH� �����VRQUDVÕ�G|QHPGH�JHUHN�YHUJL� \�N��YH�JHUHNVH�YHUJL� JHOLUOHUL�HVQHNOLNOHULQLQ�G�ú�N� NDOPDVÕ� NDUúÕVÕQGD� NDPX� KDUFDPDODUÕQÕQ� |QOHQHPH\HQ� \�NVHOLúLQLQ�IUHQOHQHPHPHVL� VRUXQODUÕQ� E�\�PHVLQLQ� HQ� |QHPOL� QHGHQOHUL� RODUDN� J|U�O�PHNWHGLU��
6RQ�\LUPL�\ÕO�LoHULVLQGH�PDOL�GHQJHGHQ�oRN�HNRQRPLN�GHQJH\H�GD\D�OÕ�ELU�LNWLVDW�SROLWLNDVÕ�DQOD\ÕúÕQÕQ�VRQXFX�RODUDN�JHQLúOH\HQ�NDPX�DoÕNODUÕ�YH�NDPX� ERUoODQPD� JHUH÷LQLQ� DúÕUÕ� GHUHFHGH� E�\�P�úW�U�� %X� E�\�PH� VDGHFH�NRQVROLGH� E�WoH� KDUFDPDODUÕQGDQ� ND\QDNODQPD\ÕS�� E�WoH� JHOLUOHULQLQ� E�WoH�GÕúÕ�IRQODU�DUDFÕOÕ÷Õ\OD�E�WoH�GÕúÕQD�oÕNDUÕOPDVÕ��\HUHO�\|QHWLPOHULQ�KDUFDPDOD�UÕQÕQ�GÕú�ERUoODQPD\D�GD\DOÕ�RODUDN�KÕ]OÕ�DUWÕúÕ��VRV\DO�J�YHQOLN�NXUXPODUÕQÕQ�JLGHUHN�E�\�\HQ�DoÕNODUÕQÕQ�E�WoH��]HULQGHNL�EDVNÕVÕQÕQ�KÕ]OD�\�NVHOPHVL�YH�.DPX� øNWLVDGL� 7HúHEE�VOHUL�.ø7�¶QLQ� E�\�\HQ� DoÕNODUÕQÕQ� |QHPOL� HWNLVL� RO�PXúWXU��.DPX�NHVLPLQGHNL�EX�ILQDQVPDQ�DoÕNODUÕQÕQ�E�\�PHVL�ERUoODQPDQÕQ�YH� ERUo� VHUYLVOHULQLQ� *6<ø+� LoLQGHNL� SD\ÕQÕQ� SDWODPDVÕ� YH� EXQXQ� \DQÕQGD�ERUoODUÕQ� ILQDQVPDQÕQGD�PRQHWL]DV\RQ�X\JXODPDVÕQÕQ�HQIODV\RQXQ�E�\�PH�VLQGHNL�HQ�|QHPOL�HWNL�ROGX÷X�GD�J|]GHQ�NDoPDPDNWDGÕU��*HQLúOH\HQ�ELULQFLO�E�WoH� DoÕ÷ÕQÕQ� E�\�PHVL\OH� ERUoODQPD� EDVNÕVÕQGDQ� GROD\Õ� SDUD� SL\DVDODUÕQ�GDNL�UHHO�IDL]�RUDQODUÕ�DUWPÕú��DUWDQ�IDL]�RUDQODUÕ�KHP�UHHO�HNRQRPL\L�HWNLOHPLú�KHP�GH�PDOL�GLVLSOLQLQ�ER]XOPDVÕQGDNL�HQ�|QHPOL�HWNHQOHUGHQ�ELULVL�ROPXúWXU���
������.DPX�*HOLUOHUL�6LVWHPLQLQ�'H÷LúPHVL�
�����øVWLNUDU�7HGELUOHULQLQ�|QHPOL�D\D÷ÕQGDQ�ELULVL�GH�NDPX�JHOLUOHUL�SROLWLNDVÕ� ROPXúWXU�� 1LWHNLP� G�Q\DGD� \HQL� NODVLN� \DNODúÕPÕQ� ELU� YHUVL\RQX�RODUDN�X\JXODPD\D�NRQXODQ�$U]�<|QO��øNWLVDW�\DNODúÕPÕQÕQ�YHUJL�LQGLULPOHUL�\ROX\OD� HNRQRPLN� NDONÕQPDQÕQ� KÕ]ODQGÕUÕOPDVÕ� YH� NDPX� JHOLUOHULQLQ� DUWWÕUÕO�PDVÕ�SROLWLNDODUÕ�oHUoHYHVLQGH�YHUJL�VLVWHPLQGH�|QHPOL�G�]HQOHPHOHULQ�\DSÕO�GÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU�� $U]�\|QO��\DNODúÕPD�J|UH��\�NVHN�YHUJL�RUDQODUÕ�GDKD�D]�HPHN�YH�GDKD�D]�VHUPD\H�DU]ÕQD�\RO�DoPDNWDGÕU��$QFDN�YHUJL�RUDQODUÕ�G�ú��U�O�UVH�� YHULPOLOLN� YH� �UHWLP� WHúYLN� HGLOHFHN�� E|\OHFH� HNRQRPL� WDOHS� \|QO��ROPDNWDQ� ]L\DGH� DU]� \|Q�\OH� G�]HQOHQPLú� RODFDNWÕU�� %X� \DSÕOGÕ÷Õ� WDNWLUGH�JHUoHN�JHOLU�DUWDFDNWÕU��'L÷HU�\|Q�\OH�\�NVHN�YHUJL�RUDQODUÕ��UHWNHQ�IDDOL\HW�OHUGH�EXOXQPD\DQ�YH�YHUJL\H�WDEL�ROPD\DQ�ELUH\�VD\ÕVÕQÕ�DUWWÕUDFDNWÕU��$QFDN�

��� 0XVWDID� 6$.$/�� $QD\DVDO� %�WoH� 5HIRUPXQXQ� (VDVODUÕ�� 7�UNL\H¶GH� $QD\DVDO� %�WoH� 5H�
IRUPXQXQ�8\JXODQDELOLUOL÷L��<D\ÕQODQPDPÕú�0LOOL\HW������<ÕOÕ�(NRQRPL�gG�O��dDOÕúPDVÕ��
ø]PLU�������V������

��� 2÷X]�2<$1�$OL�5Õ]D�$<',1��7�UNL\H¶GH�0DOL\H�YH�)RQ�3ROLWLNDODUÕ��$OWHUQDWLI�<|QHOLú�
OHU��$GÕP�<D\ÕQFÕOÕN��$QNDUD�������V�����



7�UNL\H¶GH�0DOL�'LVLSOLQVL]OL÷LQ�<DSÕVDO�7HPHOOHUL��

���

&����6���

YHUJL�RUDQODUÕQÕQ�LQGLULOPHVL\OH�JHUoHN�JHOLU�DUWDFDN�EX�LVH�WDVDUUXI��VHUPD\H��\DWÕUÕP�ED÷ODQWÕVÕQÕ�RUWD\D�oÕNDUDFDN�YH�WRSODP��UHWLP�DUWDFDNWÕU��
$QFDN�7�UN�9HUJL�6LVWHPL¶QGH�YHUJL�\�N�Q�Q�EHOOL�NHVLPOHU��]HULQ�GH� \R÷XQODúPDVÕ�� GL÷HU� \DQGDQ� GD� YHUJL� YH� YHUJL� EHQ]HUL� NDPX� JHOLUOHULQLQ�IL\DW�DUWÕú�KÕ]ÕQD�D\DN�X\GXUDPDPDVÕ�QHGHQL\OH�E�WoH�DoÕNODUÕQÕQ�\ÕOODU�LWLED�UL\OH�E�\�PH�H÷LOLPL�J|VWHUPHVL�QHGHQL\OH�\DSÕODQ�DU]�\|QO��YHUJL�G�]HQOH�PHOHULQLQ� PRQHWDULVW� LoHULNOL� W�NHWLP� YHUJLOHULQLQ� DUWWÕUÕOPDVÕ�� |]HO� VHNW|U�\DWÕUÕPODUÕQÕQ� DUWWÕUÕOPDVÕ� YH� LKUDFDWÕQ� DUWWÕUÕOPDVÕQD� \|QHOLN� G�]HQOHPHOHUL�X\JXODQDQ�SROLWLNDODUÕQ�HQ�|QHPOL�HNVLNOL÷L�ROPXúWXU��
�������9HUJL�*HOLUOHULQLQ�$UWÕúÕQÕ�6ÕQÕUOD\ÕFÕ�(WNHQOHU�
����� VRQUDVÕ� G�]HQOHPHOHU� LOH� ELUOLNWH� YHUJL� VLVWHPLQGH� \DSÕVDO� HV�QHNOL÷LQ�VD÷ODQDPDPDVÕ�YH�VLVWHPH�DUWDQ�RUDQOÕOÕ÷ÕQ�ND]DQGÕUÕODPDPDVÕ��YHUJL�GLOLPOHULQLQ�D]DOWÕOPDVÕ��PHQNXO�VHUPD\H�LUDGÕ�HOGH�HGHQOHULQ�EX�ND]DQoODUÕQÕ�EH\DQQDPH\H� GDKLO� HWPH� ]RUXQOXOX÷XQXQ� NDOGÕUÕOPDVÕ�� JHOLU� YH� NXUXPODU�YHUJLOHULQGHNL� YHUJL� LVWLVQD� YH� PXDIOÕNODUÕQÕQ� JHQLúOHWLOPHVL�� YHUJLOHPHGH�GROD\OÕ�YHUJLOHUH�D÷ÕUOÕN�YHULOPHVL�VLVWHPLQ�DNVD\DQ�\|QOHULQL�ROXúWXUPXúWXU��
*HQHO�RODUDN�YHUJLOHPHQLQ�WHPHO�DPDFÕ�PDOL�IRQNVL\RQ�LFUD�HWPHVL�GLU��<DQL� NDPX�KDUFDPDODUÕQÕQ� WHPHO� ILQDQVPDQ� ND\QD÷ÕQÕ� YHUJLOHU� ROXúWXU�PDNWDGÕU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� GHYOHW� V�UHNOL� E�\�\HQ� KDUFDPDODUÕQÕ� ILQDQVH� HWPHN��]HUH�PHYFXW�YHUJL�JHOLUOHULQL�DUWWÕUPD�YH\D�\HQL�YHUJLOHU�LKGDV�HGHUHN�JHOLUOH�ULQL�DUWWÕUPD�DUD\ÕúÕ�LoHULVLQH�JLUHU��%X�QHGHQOH�YHUJLOHU�NDPX�ILQDQVPDQÕQGD�JHOLU� \|Q�Q�Q� HQ� |QHPOL� DUDFÕ� GXUXPXQGDGÕU�� 9HUJLOHPHGH�PDOL� DPDFD� X�ODúPD�GHUHFHVL�NDPX�KDUFDPDODUÕQÕQ�YHUJLOHUOH�NDUúÕODQPD�RUDQODUÕ� LOH�|Oo�O�PHNWHGLU�� %|\OHFH� YHUJLOHULQ� JHOLU� VD÷ODPD� DPDFÕ� PXWODN� ROPD\ÕS� |QFHGHQ�EHOLUOHQPLú� KDUFDPD� KHGHILQH� J|UH� GH÷LúPHNWHGLU�� 9HUJL� JHOLUOHULQLQ� NDPX�KDUFDPDODUÕQÕ� NDUúÕODPD� RUDQÕQD� EDNWÕ÷ÕPÕ]GD� DúD÷ÕGDNL� JHOLúPHOHUL� J|UPHN�P�PN�QG�U���

�

��� $\WDo�(.(5�$VXPDQ�$/7$<�0XVWDID�6$.$/��0DOL\H�3ROLWLNDVÕ�7HRUL��øONHOHU�YH�<|Q�
WHPOHU���øNLQFL�%DVNÕ��$QDGROX�0DWEDDFÕOÕN��ø]PLU�������V�����

��� øONHU�3$5$6,=��7�UNL\H�(NRQRPLVL�����¶GHQ�*�Q�P�]H�øNWLVDW�YH�øVWLNUDU�3ROLWLNDODUÕ��
(]JL�.LWDEHYL�<D\ÕQODUÕ��%XUVD�������V������

��� g]KDQ�8/8$7$0��³(QIODV\RQ�YH�9HUJLOHPH´��9,��7�UNL\H�0DOL\H�(÷LWLPL�6HPSR]\XPX��
+�h�ø�ø�%�)��0DOL\H�%|O�P���������0D\ÕV�������ùDIDN�0DWEDDVÕ��$QNDUD�������V������

��� 6DOLK�785+$1��9HUJL�7HRULVL�YH�9HUJL�3ROLWLNDVÕ��'HU�<D\ÕQFÕOÕN��øVWDQEXO�������V�����
��� ø]]HWWLQ�g1'(5�2NWDU�7h5(/�1D]ÕP�(.,1&,�&HP�620(/��7�UNL\H¶GH�.DPX�0DOL\HVL��

)LQDQVDO�<DSÕ�YH�3ROLWLNDODU��7DULK�9DNIÕ�\XUW�<D\ÕQODUÕ��øVWDQEXO�������V������



6$.$/�

� ���

�����

7DEOR����9HUJL�*HOLUOHULQLQ�.RQVROLGH�%�WoH�+DUFDPDODUÕQÕ�.DUúÕOD��� PD�2UDQODUÕ�
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

9HUJL�*HOLUOHUL��
7RSODP�+DUFDPDODU��

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

9HUJL�*HOLUOHUL��
)DL]�'ÕúÕ�7RS�+DU��

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7RSODP�*HOLUOHU��
7RSODP�+DU��

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7RSODP�*HOLUOHU���
)DL]�'ÕúÕ�7RS�+DU��

������ ������ ������ ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������

9HUJL�*HOLUOHUL����
*60+�

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

9DVÕWDVÕ]�9HUJLOHU����
*60+�

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

9DVÕWDOÕ�9HUJLOHU���
�*60+�

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����

9DVÕWDVÕ]�9HUJLOHU����
9HUJL�*HOLUOHUL�

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

9DVÕWDOÕ�9HUJLOHU����
9HUJL�*HOLUOHUL�

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

.D\QDN��'37��0DOL\H�%DNDQOÕ÷Õ��+D]LQH�0�VWHúDUOÕ÷Õ�

7DEORGDQ�GD�J|U�OHFH÷L��]HUH�NDPX�DoÕ÷ÕQÕQ�KÕ]OÕ�WÕUPDQPDVÕQÕQ�WH�PHO� VHEHSOHUL� NDPX� JHOLUOHULQLQ� NDPX� KDUFDPDODUÕQÕ� NDUúÕODPDGD� ROGXNoD�\HWHUVL]�NDOPDVÕGÕU��%X�GH÷LúLPL�����¶GHQ�LWLEDUHQ�DOGÕ÷ÕPÕ]GD�WRSODP�YHUJL�JHOLUOHULQLQ�NDPX�KDUFDPDODUÕQÕ�NDUúÕODPD�RUDQÕQGD�KÕ]OÕ�ELU�G�úPHQLQ�J|U�O�G�÷��YH�EX�G�úPH�H÷LOLPLQLQ������YH������\ÕOÕQGDQ�LWLEDUHQ�GDKD�GD�KÕ]ODQ�GÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU��gWH�\DQGDQ�IDL]�GÕúÕ�E�WoH�JHOLUOHULQLQ�E�WoH�KDUFDPDODUÕ�QÕ� NDUúÕODPD� RUDQODUÕQD� EDNWÕ÷ÕPÕ]GD� LVH� V�UHNOL� ELU� GDOJDODQPDQÕQ� ROGX÷X�DQFDN�YHUJL�JHOLUOHULQLQ�IDL]�GÕúÕ�NDPX�KDUFDPDODUÕQÕ�GDKL�NDUúÕODPDGD�\HWHU�VL]�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��1LWHNLP�EX�RUDQ�����¶GH��������LNHQ������¶WH���� ����¶\D�����¶GD�������¶H�����¶WH�����¶\D�YH������\ÕOÕQGD� LVH�����¶OHUH�NDGDU� G�úP�ú� ROGX÷X� J|U�OPHNWHGLU�� $QFDN� YHUJL� JHOLUOHULQLQ� IDL]� GDKLO�NDPX�KDUFDPDODUÕQÕ�NDUúÕODPD�RUDQÕQ�����¶GH�������������¶WH�����������¶GD�� �����������\ÕOÕQGD�LVH�������RUDQÕQD�G�úW�÷��J|U�OPHNWHGLU���
gWH�\DQGDQ�YHUJL�JHOLUOHULQLQ�GROD\OÕ� YH�GROD\VÕ]�YHUJLOHU�DoÕVÕQGDQ�GD÷ÕOÕPÕQD� EDNWÕ÷ÕPÕ]� ]DPDQ� oRN� FLGGL� JHOLúPHOHULQ� ROGX÷X� J|U�OHFHNWLU��*HQHO�E�WoH�YHUJL�JHOLUOHUL�LoLQGH�GROD\VÕ]�YHUJLOHULQ�V�UHNOL�G�úPH�H÷LOLPLQ�GH�ROGX÷X�YH�EXQD�NDUúÕOÕN�GROD\OÕ�YHUJLOHULQ�SD\ÕQÕQ�DUWPDNWD�ROGX÷X�J|U�O�PHNWHGLU���

7DEOR���7�UNL\H¶GH�9HUJL�<�N�Q�Q�*HOLúLPL�
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

����.RQVROLGH�%�WoH� ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������� �������� �������� �������� �������� ���������

����0DKDOOL�øGDUHOHU� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������� �������� ��������

����)RQODU� ����� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������� ������� ��������

����7RSODP��������� ������ ������ ������ ������� ������� ������� ������� �������� �������� �������� ��������� ���������

����6RV\DO�*�YHQOLN�
.XUXPODUÕ�

����� ����� ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������� �������� �������� ��������

����7RSODP������� ������ ������ ������ ������� ������� ������� ������� �������� �������� �������� ��������� ���������

����*60+����<HQL�6HUL�� ������� ������� ������� ������� �������� �������� �������� �������� ��������� ��������� ��������� ���������

6RV�*�Y�.�+DULo�9HUJL�
�<�N������������

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

6RV�*�Y�.�'DKLO�9HUJL�
�<�N������������

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

.D\QDN��'37��0DOL\H�%DNDQOÕ÷Õ��+D]LQH�0�VWHúDUOÕ÷Õ���
�

��� 0DOL\H�%DNDQOÕ÷Õ�������<ÕOÕ�(NRQRPLN�5DSRUX��$QNDUD�������V�����
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*UDILN���

6|]� NRQXVX� EX� GH÷LúLP� |]HOOLNOH� ����� \ÕOÕQGDQ� VRQUD� EDúODPÕú� YH������\ÕOÕQGDQ�VRQUD�DUDGDNL�LOLúNL�GROD\OÕ�YHUJLOHU�OHKLQH�oRN�FLGGL�LOHUOHPHOHU�ND\GHWPLúWLU�1LWHNLP� ����\ÕOÕQGD� GROD\VÕ]� YHUJLOHULQ� WRSODP� YHUJL� JHOLUOHUL�LoHULVLQGHNL�SD\Õ�������� LNHQ��EX�RUDQ�����¶WH�������¶H�����¶GD�������¶H�G�úW�÷�� J|U�OPHNWHGLU�� 6|]� NRQXVX� RUDQODU� ����� \ÕOÕQD� JHOGL÷LQGH� GH� oRN�ID]OD�ELU�GH÷LúLPH�X÷UDPDPÕúWÕU����
�������9HUJL��*HOLUOHULQLQ��$UWWÕUÕOPDVÕQD��<|QHOLN��5HIRUP��� dDOÕúPDODUÕ�
7�UN�YHUJL�VLVWHPLQGH�����¶OL�\ÕOODUGD�\DSÕODQ�N|NO��UHIRUP�oDOÕúPD�ODUÕQGDQ� VRQUD� HQ�|QHPOL�GH÷LúLNOLNOHULQ�����¶OHUGHQ� VRQUD� \DSÕOPÕú�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU�������VRQUDVÕ�G|QHPGH�7�UNL\H�(NRQRPLVLQGH�\DúDQDQ�\DSÕVDO�GH÷LúLNOL÷LQ�HNRQRPL\H�\HQL�ELU�DQOD\Õú�JHWLUPHVL��YHUJL�SROLWLNDVÕ�DUDFÕOÕ÷Õ\OD�PDOL\H� SROLWLNDVÕ� HWNLQOL÷LQLQ� DUWWÕUÕOPDVÕ� � KHGHIOHQPLú�� LKUDFDWÕQ� DUWWÕUÕOPDVÕ�YH� VHUPD\H� SL\DVDVÕQÕQ� |]HQGLULOPHVL� KHGHIOHQPLúWLU��9HUJL� SROLWLNDVÕQÕQ� EX�DPDoODU�GR÷UXOWXVXQGD� NXOODQÕOPDVÕ� LVH� YHUJL� VLVWHPLQGH�ELUoRN�GH÷LúLNOL÷LQ�\DSÕOPDVÕQD� YH� YHUJL� VLVWHPLQGH� \HQLGHQ� \DSÕODQPD� V�UHFLQLQ� EDúODPDVÕQD�

QHGHQ�ROPXúWXU��
.DWPD�'H÷HU�9HUJLVL�X\JXODPDVÕ��YHUJL� LDGHVL�X\JXODPDVÕ��PDKDOOL�LGDUHOHU�JHOLUOHUL�UHIRUPX��IRQ�X\JXODPDODUÕ�EX�G|QHPGH�\DSÕODQ�|QHPOL�GH÷L�úLNOLNOHUL�LIDGH�HWPHNWHGLU��%XQXQOD�ELUOLNWH�YHUJL�VLVWHPL�E�Q\HVLQGH�EXOXQDQ�GDKLOL�WHYNLIDW�X\JXODPDVÕ��JLGHU�HVDVÕ��VHUYHW�EH\DQÕ�HVDVÕ��JHQHO�LQGLULP�JLEL�ELU� WDNÕP�P�HVVHVHOHULQ� X\JXODQPDVÕQD� VRQ� YHULOPLúWLU��<HQLGHQ� GH÷HUOHPH�P�HVVHVHVL�� KD\DW� VWDQGDUGÕ� HVDVÕ�� JHoLFL� YHUJL� X\JXODPDVÕ�� ILQDQVPDQ� IRQX��X\JXODPDVÕ� LVH� X\JXODPD\D�EDúODQÕODQ�|QHPOL�GH÷LúLNOLNOHU� DUDVÕQGD�ROPXú�WXU��%XQXQOD�ELUOLNWH�$PPH�$ODFDNODUÕ�7DKVLO�8VXO��KDNNÕQGDNL�.DQXQ��*HOLU�

��� 0HKPHW� 72681(5�� ����� 6RQUDVÕ� 7�UN� 9HUJL� 6LVWHPLQLQ� <DSÕVÕ� YH� *HOLúLPL�� %D\UDNOÕ�
0DWEDDFÕOÕN��ø]PLU�������V�����

9HUJL�*HOLUOHULQLQ�'D÷ÕOÕPÕ���
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�

'ROD\VÕ]�9HUJLOHU

'ROD\OÕ�9HUJLOHU
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9HUJLVL�.DQXQX¶QXQ�PXKWHOLI�PDGGHOHUL��*LGHU�9HUJLVL�.DQXQX��øGDUL�<DUJÕ�ODPD�8VXO��+DNNÕQGD�.DQXQGD�\DSÕODQ�G�]HQOHPHOHUOH�EX�UHIRUP�oDOÕúPDODUÕ�
WDPDPODQPD\D�oDOÕúÕOPÕúWÕU��

%X�G|QHPGH�PHQNXO�VHUPD\H� LUDWODUÕ��]HULQGH�YH�|]HOOLNOH�GHYOHWLQ�LKUDo�HWWL÷L�ERUoODQPD�VHQHWOHUL�JHOLUOHUL��]HULQGH�YHUJLQLQ�EXOXQPD\ÕúÕ�YHUJL�ND\EÕQÕQ� HQ� |QHPOL� J|VWHUJHOHULQGHQ� ELULVL� ROPXúWXU�� +HU� YHUJL� G�]HQOHPH�VLQGH�JHOLU� YHUJLVL� WDULIHVLQGH� WDULIH�GLOLPOHULQLQ� DUDVÕQÕQ� DoÕOPDVÕ�EHOLUOL� NH�VLPOHULQ�YHUJL�GÕúÕQGD�NDOPDVÕ�VRQXFXQX�GR÷XUPXú��JHOLU�YHUJLVL�WDULIHVL�P��WHUDNNL� \DSÕVÕQÕ� ND\EHWPLú� YH� G�]� RUDQOÕ� ELU� YHUJL� KDOLQL� DOPÕúWÕU��g]HOOLNOH�.'9�X\JXODPDVÕ�LOH�WRSOXPXQ�E�\�N�ELU�NÕVPÕQÕQ�JHOLU�YHUJLVL�WDULIHVLQLQ�DOW�GLOLPOHULQGH�NDODQ�YH�G�ú�N�JHOLUOL�NHVLPOHULQLQ�KDUFDPDODUÕQÕQ�NRQWURO�DOWÕQD�DOÕQPDVÕ�PDNVDGÕ\OD� oÕNDUÕOGÕ÷Õ� J�QGHQ�EHUL� RUDQODUÕQÕQ� DUWWÕUÕOPDVÕ\OD� W�NH�WLPL� NÕVPD� LVWH÷L� WHUV� WHSPLú�� DOÕú� YHULú� \DSDQODU� \D]DU� NDVD� PHFEXUL\HWLQH�UD÷PHQ�EHOJH�DOPDGÕ÷Õ�LoLQ�E�\�N�|Oo�GH�*HOLU�YHUJLVL�YH�.'9�ND\ÕSODUÕQÕQ�ROXúPDVÕQD�\RO�DoPÕúWÕU��gWH�\DQGDQ�]DPDQ�LoHULVLQGH�KHU�K�N�PHW�GH÷LúLNOL�÷LQGH�oÕNDUÕODQ�PDOL�DIODU�YH�YHUJL�DIODUÕ�YHUJL�JHOLUOHULQLQ�DUWWÕUÕODPDPDVÕQÕQ�HQ�|QHPOL�J|VWHUJHOHUL�ROPXúWXU���
gWH� \DQGDQ� V�UHNOL� HQIODV\RQLVW� ELU� NRQMRQNW�U�Q� \DúDQPDVÕ� YHUJL�JHOLUOHULQLQ�HUR]\RQXQD�QHGHQ�ROPXúWXU��g]HOOLNOH�HNRQRPLGH�YHUJL�PDWUDKOD�UÕQÕQ� IL\DW� DUWÕú� RUDQODUÕQGD� DUWWÕUÕODPDPDVÕ� YH� EXQXQOD� ELUOLNWH� PDWUDKODUÕQ�HQIODV\RQ�GROD\ÕVÕ\OD�V�UHNOL�HULPHVL�YHUJL�JHOLUOHULQLQ�D]DOPDVÕQÕQ�HQ�|QHPOL�J|VWHUJHOHULQGHQ�ELULVL�ROPXúWXU��(QIODV\RQXQ�RUWD\D�oÕNDUGÕ÷Õ�oDUSÕNOÕN��VDELW�YDUOÕNODUÕQ�GH÷HULQGHNL�GH÷LúPHOHUL�GH�HWNLOHU�YH�RUWD\D�oÕNDQ�DúÕQPD�EX�GH�÷HUOHUGH�GH�RUWD\D�oÕNDU��%�W�Q�EX�DúÕQPD�V�UHFL�YHUJLVL�VLVWHPLQGH�DúÕQPD\D�\RO� DoPÕúWÕU��%X� DúÕQPD� LoLQ� ROXúWXUXODQ� \HQLGHQ� GH÷HUOHQGLUPH�P�HVVHVHVL�LVH�HUR]\RQX�WDP�DQODPÕ\OD�WHODIL�HGHPHPLúWLU��
�������9HUJL�<�N�Q�Q�$UWWÕUÕOPDVÕ�6RUXQX�
%LOLQGL÷L�JLEL�YHUJL�\�N��NDYUDPÕ�oRN�ID]OD�DoÕN�ROPD\DQ�ELU�NDYUDP�ROXS�� YHUJL� \�N�Q�Q� KHVDSODQPDVÕQD� LOLúNLQ� oDOÕúPDODUGD� NDYUDP�� WHNQLN�DoÕGDQ�HOH�DOÕQPDNWD��PDOL\H�WHRULVLQGH�LVH�\D]DUODUÕ�GH÷HU�\DUJÕODUÕQD�J|UH�EX�NDYUDP� GH÷LúLN� DQODPODU� ND]DQDELOPHNWHGLU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� YHUJL� \�N�� KHVDS�ODPDODUÕQGD� ELUH\VHO� YHUJL� \�N�� KHVDSODPDODUÕQGD� VDGHFH� \�N�PO�Q�Q� �]H�ULQGH�|GHPLú�ROGX÷X�YHUJLOHU�GH÷LO�SL\DVD�PHNDQL]PDVÕ�LoHULVLQGH�\DQVÕ\DUDN�

�]HULQGH� NDODQ� YHUJL� \�NOHULQLQ� GH� WHVSLW� HGLOPHVL� JHUHNPHNWHGLU�� %XUDGD�YHUJL� \�NOHUL� LOH� YHUJL� JHOLUOHUL� YH� NDPX� ILQDQVPDQÕ� DoÕVÕQGDQ� YHUJL� \�N��GH÷HUOHQGLUPHVLQGH� WRSODP� YHUJL� \�N�� NDYUDPÕQÕ� HOH� DODUDN� NRQX\X� GH÷HU�OHQGLUPH\H�oDOÕúDFD÷Õ]��9HUJL�\�N�Q�Q�DUWWÕUÕOPDVÕ�YHUJL�|GHPH�NDSDVLWHVL�LOH��DODNDOÕ�ROGX÷X�JLEL� JHOLU�GD÷ÕOÕPÕ� LOH�GH�\DNÕQGDQ�DODNDOÕGÕU��%X�QHGHQOH�ELU��ONHGH� IDUNOÕ�JHOLU�JUXSODUÕ�DUDVÕQGD�YHUJL� \�N�Q�Q�DUWWÕUÕOPDVÕ� \ROX\OD�JHOLU�
��� 72681(5��D�J�H��V������
��� %XUKDQ�ù(1$7$/$5��³(QIODV\RQ�YH�9HUJLOHPH�<RUXP�´��´��9,��7�UNL\H�0DOL\H�(÷LWLPL�

6HPSR]\XPX�� +�h�ø�ø�%�)�� 0DOL\H� %|O�P��� ������ 0D\ÕV� ������ ùDIDN�0DWEDDVÕ�� $QNDUD�
������V�������

��� +DOLO�1$'$52ö/8��.DPX�0DOL\HVL�7HRULVL��%HWD�%DVÕP�<D\ÕP��øVWDQEXO�������V������
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GD÷ÕOÕPÕQGD�DGDOHWL�VD÷ODPDN�GD�VRUXQXQ�ROGXNoD�J�o� WDUDIÕQÕ�ROXúWXUPDNWD�
GÕU��

9HUJLOHPH� NDSDVLWHVLQLQ� VÕQÕUOD\ÕFÕ� \|Q��� YHUJLOHPH� \ROX\OD� NDPX�NHVLPLQH� ND\QDN� DNWDUÕOÕUNHQ�� HNRQRPLGH� �UHWLPH� YH� GD÷ÕOÕPD� ]DUDU� YHULS�YHUPHPHVL� LOH� LOJLOLGLU�� 9HUJLOHQHELOLU� NDSDVLWH\H� ED÷OÕ� RODUDN� YHUJLOHPHQLQ�ED]Õ�VÕQÕUODUÕ�ROGX÷X�NRQXVXQGDNL�WDUWÕúPDODUGD�GD�J|U�ú�ELUOL÷L�EXOXQPDNWD�GÕU��9HUJL�\�N��DúÕUÕ�GHUHFHGH�DUWWÕUÕOGÕ÷ÕQGD���PLOOL�JHOLU�G�úPHNWH�YH��UHWLP�GH�YHULPOLOLN�D]DOPDNWDGÕU��%X�HWNLOHU�YHUJLOHPHGH�GROD\OÕ�YH�GROD\VÕ]�YHUJL�OHPH�X\JXODPDODUÕQD�J|UH�GH÷LúPHNWHGLU��6|]�NRQXVX�EX�HWNLOHULQ��ONH�HNR�QRPLVL�DoÕVÕQGDQ�FLGGL� VRQXoODU�GR÷XUXS�GR÷XUPD\DFD÷Õ� WRSODQDQ�YHUJLOHULQ�
QDVÕO� NXOODQÕOGÕ÷Õ� LOH�GH�\DNÕQGDQ�DODNDOÕ�J|U�QPHNWHGLU�� $QFDN�ELUoRN� WRS�OXPGD� NDPX� NHVLPLQH� \|QHOLN� NDUDUODUÕQ� VL\DVDO� NDUDU� DOPD� PHNDQL]PDVÕ�LoHULVLQGH�DOÕQPDVÕ�GROD\ÕVÕ\OD�LNWLGDUD�WDOLS�RODQ�SDUWLOHU�YH\D�LNWLGDU�SDUWLOHUL�JHOHFHN� G|QHP� R\� ND\EÕQÕ� |QOHPHN� LoLQ� YHUJLOHQGLUPH� \ROXQX� SHN� WHUFLK�HWPHPHNWHGLUOHU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� YHUJLVHO� GH÷LúLNOLNOHULQ� PRQDUúL� YH� WRWDOLWHU�VLVWHPOH� \|QHWLOHQ� �ONHOHUH� J|UH� SDUODPHQWHU� GHPRNUDVLOHUGH� UDGLNDO� G�]HQ�
OHPHOHU�\DSPDN�ROGXNoD�J�oW�U��

%XQXQOD�ELUOLNWH�K�N�PHWOHULQ�E�\�\HQ�KDUFDPDODUÕQÕ�ILQDQVH�HWPHN��]HUH�YHUJL�RUDQODUÕQÕ�DUWWÕUPDODUÕ�\D�GD�KHU�LVWHGLNOHULQGH�\HQL�YHUJL�\DVDODUÕ�oÕNDUÕOPDVÕ�JLEL�GDYUDQÕúODUÕQÕQ��]HULQH�EHOOL�VÕQÕUODU�JHWLULOPHVL�YH�EX�VÕQÕUOD�UÕQ�DQD\DVDO�K�N�P�WDúÕPDVÕQD�\|QHOLN�WDUWÕúPDODUÕQ�GD�X]XQ�G|QHP�K�N�PHW�KDUFDPDODUÕQÕQ� VÕQÕUODQGÕUÕOPDVÕ� NRQXVXQGDNL� WDUWÕúPDODUÕQ� RGDN� QRNWDVÕQÕ�ROXúWXUPXúWXU��%X� QHGHQOH� YHUJL� \DVDODUÕQÕQ� KD]ÕUODQPDVÕQGD� SDUODPHQWR� YH�E�URNUDVL�GÕúÕQGDNL�X]PDQODUÕQ��YHUJL�\DVDODUÕ�KD]ÕUOÕN�oDOÕúPDODUÕQD�NDWÕOPD�VÕ�� YHUJL� \DVDODUÕQÕQ� PHFOLVWH� EHOOL� ELU� V�UH� J|U�ú�OPHVLQLQ� ]RUXQOX� ROPDVÕ��J|U�úPHOHULQ� VÕQÕUODQPDPDVÕ�� R\ODPDGDQ� |QFH� SDUODPHQWR� GÕúÕ� X]PDQ� YH�LOJLOL� oHYUHOHULQ� J|U�úOHULQLQ� DOÕQPDVÕ� YH� QLKD\HW� EHúWH� G|UW�� DOWÕGD� EHú� JLEL�R\ELUOL÷LQH�\DNÕQ�NDOLWHOL�R\�oRNOX÷X\OD�YHUJL�\DVDODUÕQÕQ�NDEXO�Q�Q�]RUXQOX�
KDOH�JHWLULOPHVL�|QHULOPHNWHGLU��

7�UNL\H¶GH�YHUJL�\�N�Q�Q�DUWÕUÕODPDPDVÕQÕQ�WHPHO�QHGHQL�RODUDN�G��ú�N�PLOOL�JHOLU�VHYL\HVL�V|\OHQHELOLU��%XQXQOD�ELUOLNWH�PLOOL�JHOLULQ�GD÷ÕOÕPÕ�GD�YHUJL� \�N�Q�� DUWWÕUÕOPDVÕQÕ� VÕQÕUOD\DQ� |QHPOL� HWNHQOHUGHQ� ELULVL� ROPDNWDGÕU��gWH� \DQGDQ� YHUJL� VLVWHPLQLQ� YHUJL� \�N�Q�� DUWWÕUPDNWDQ� oRN� PHYFXW� \�N�Q�EHOOL� NHVLPOHU� �]HULQGH� \R÷XQODúPDVÕ� VRQXFXQX� WDúÕPDNWDGÕU�� %X� QHGHQOH�YHUJL� JHOLUOHUL� DUWWÕUÕODPDPDNWDGÕU��'ROD\ÕVÕ\OD� YHUJL� JHOLUOHULQLQ� DUWWÕUÕODPD�
��� ø]]HWWLQ�g1'(5�� ³9HUJLOHULQ�*HOLU� 'D÷ÕOÕPÕ�h]HULQGHNL� (WNLOHULQLQ�$UDúWÕUÕOPDVÕ´��´�� 9,��

7�UNL\H�0DOL\H�(÷LWLPL�6HPSR]\XPX��+�h�ø�ø�%�)��0DOL\H�%|O�P���������0D\ÕV�������ùD�
IDN�0DWEDDVÕ��$QNDUD�������V�������

��� 5LFKDUG�*22'(��³9HUJLOHPHQLQ�6ÕQÕUODUÕ´�dHY��gPHU�)DUXN�%DWÕUHO��dD÷GDú�9HUJLOHPHGH�
NL�6RQ�*HOLúPHOHU��1LKDG�6��6D\DU¶D�$UPD÷DQ��øVWDQEXO�ø7ø$�<D\ÕQÕ��øVWDQEXO�������V������

��� 5DPRQ�-��&DR�*$5&,$��³$]�*HOLúPLú�hOHNHOHUGHNL�9HUJL�5HIRUPODUÕQÕQ�7UHQG�YH�)RQNVL�
\RQODUÕ��%D]Õ�6ÕQÕUOD\ÕFÕ�)DNW|UOHU´��dHY��gPHU�)DUXN�%DWÕUHO��dD÷GDú�9HUJLOHPHGHNL�6RQ�
*HOLúPHOHU��1LKDG�6��6D\DU¶D�$UPD÷DQ��øVWDQEXO�ø7ø$�<D\ÕQÕ��øVWDQEXO�������V������

��� 9XUDO�)XDW�6$9$ù��$QD\DVDO�øNWLVDW��*HQLúOHWLOPLú�øNLQFL�%DVÕP��7DNDY�0DWEDDFÕOÕN��ø]PLU�
������V�����
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PDVÕ� YH� YHUJL� WDEDQÕQÕQ� JHQLúOHWLOHPHPHVL� NDPXVDO� ILQDQVPDQ� DoÕVÕQGDQ�
YHUJLQLQ�PDOL�IRQNVL\RQXQX�WDP�RODUDN�LFUD�HGHPHPHVLQH�QHGHQ�ROPDNWDGÕU��ùX�KDOGH�WHPHO�VRUXQ��PXWODN�\�N�PLNWDUÕ�LOH�LOJLOL�ROPD\ÕS��\�N�Q�WRSOXPGD�NL�GD÷ÕOÕP�\|QWHPL�LOH�LOJLOLGLU��%LULQFLO�E�WoH�DoÕ÷Õ�NDGDU��WRSOXPXQ�YHUJL�GÕúÕ�LODYH�ELU�\�NH�NDWODQGÕ÷Õ�GD�ELU�JHUoHNWLU��%X�GXUXPGD��V|]�NRQXVX�E|O�P�Q�GH�GHQHWOHQHELOLU�JHOLU�ND\QD÷Õ�RODQ�YHUJL�JHOLULQH�G|Q�úW�U�OPHVL��KHP�ND\�
QDN�KHP�GH�JHOLU�GD÷ÕOÕPÕ�DoÕVÕQGDQ�oRN�GDKD�DNÕOFÕ�ELU�X\JXODPD�RODFDNWÕU��

���.$08�+$5&$0$�<$3,6,1,1�'(öøù0(6ø�
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E�WoH� LoHULVLQGHNL�SD\ÕQÕQ�ROXPOX�ELU�JHOLúPH� LoLQGH�ROGX÷X� LIDGH�HGLOHELOLU��$QFDN� ����� \ÕOÕQGD� SHUVRQHO� �FUHWOHULQH������¶OHUH� YDUDQ� �FUHW� DUWÕúODUÕQÕQ�E�WoH\H�\DQVÕPDVÕ�ELU�DQGD�����¶�GH������RODQ�KDUFDPD�SD\ÕQÕQ������\ÕOÕQGD�� �����¶\D� \�NVHOPHVL� ROGXNoD� GLNNDW� oHNLFLGLU�� ����� \ÕOÕQGD� RUWD\D� oÕNDQ�EX�\�NVHOPH�EX�\ÕOGDQ�VRQUD�GDKD�GD�DUWPD\D�EDúODPÕú�WHNUDU�E�WoHQLQ�\DUÕ�VÕQD�\DNÕQ�ELU� NÕVPÕQÕQ�FDUL� KDUFDPDODUD� WDKVLV�HGLOGL÷L�J|U�OP�úW�U��$QFDN�VRQ�\ÕOODUD�GR÷UX�FDUL�KDUFDPDODUGDNL�G�úPH�H÷LOLPL�ROGXNoD�oDUSÕFÕGÕU��.RQ�VROLGH� E�WoHOL� LGDUHOHUGH� oDOÕúDQ� SHUVRQHO� VD\ÕVÕ� DUWDUNHQ�� E�WoHGHQ� DOÕQDQ�SHUVRQHO� FDULOHULQGHNL� G�úPH� �FUHWOHULQ� UHHO� RODUDN� G�úW�÷�Q�Q� |QHPOL� ELU�J|VWHUJHVLGLU���
�������.RQVROLGH�%�WoH�<DWÕUÕP�+DUFDPDODUÕQGDNL�*HOLúPHOHU��
<DWÕUÕP� KDUFDPDODUÕ�� GHYOHWLQ� PDO� YH� KL]PHW� VDWÕQ� DOÕPÕQD� LOLúNLQ�KDUFDPDODUGÕU�� %X� QHGHQOH�� EX� KDUFDPDODU� \ROX\OD� \HQL� JHOLU� DNÕPODUÕ� GR÷�PDNWD�YH�PLOOL�JHOLU�DUWPDNWDGÕU��'HYOHW� WDUDIÕQGDQ�\DSÕODQ�KDUFDPDODU�GDKD�oRN�E�\�N�DOW\DSÕ�\DWÕUÕPODUÕGÕU��'HYOHW�JHQLú�|OoHNOL�EX�W�U�KDUFDPDODUD�LVH�|]HO� NHVLPLQ�EX� \DWÕUÕPODUD�SHN� LWLEDU� J|VWHUPHPHVL� QHGHQL\OH� JLWPHNWHGLU��%X�EDNÕPGDQ�GHYOHW�WDUDIÕQGDQ�NRQVROLGH�E�WoH�DUDFÕOÕ÷Õ\OD�\DSÕODQ�\DWÕUÕPOD�UÕQ� WRSODP�NDPX�\DWÕUÕPODUÕ� LoHULVLQGH�|QHPOL�ELU�SD\D� VDKLS�ROGX÷X� J|U�O�PHNWHGLU�� .RQVROLGH�E�WoHGHQ�\DSÕODQ�EX�KDUFDPDODUÕQ�D\QÕ�]DPDQGD�E�WoH�E�\�NO�NOHUL� �]HULQGH�GH�|QHPOL� HWNLOHUL� EXOXQPDNWDGÕU��%X�EDNÕPGDQ� \DWÕ�UÕP� KDUFDPDODUÕQ� NRQVROLGH� E�WoH� KDUFDPDODUÕ� LoHULVLQGHNL� JHOLúLPLQL� EHOLU�OHPHN� JHUHNLU�� 7DEOR� �¶GH� NRQVROLGH� E�WoH� KDUFDPDODUÕ� LoHULVLQGH� \DWÕUÕP�KDUFDPDODUÕQÕQ�JHOLúLPL�J|U�OPHNWHGLU��
7DEOR� � �� LQFHOHQGL÷LQGH� �ONHPL]GH� NRQVROLGH� E�WoH� \DWÕUÕP� KDUFD�PDODUÕQÕQ� WRSODP�KDUFDPDODU� LoLQGHNL�SD\ÕQGD�GHYDPOÕ�RODUDN�ELU�G�úPHQLQ�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��1LWHNLP������\ÕOÕQGD���������RODQ�\DWÕUÕP�KDUFDPD�ODUÕQÕQ� NRQVROLGH� E�WoH� KDUFDPDODUÕ� LoLQGHNL� SD\ÕQÕQ� ����� \ÕOÕQGD� �� ��¶H�oÕNDUDN� HQ� \�NVHN� VHYL\H\H� XODúWÕ÷ÕQÕ� J|UPHNWH\L]�� $QFDN� ����� \ÕOÕQGDQ�LWLEDUHQ� EX� SD\GD� V�UHNOL� ELU� G�úPHQLQ� ROGX÷X� J|U�OPHNWHGLU�� %X� G�úPH�|]HOOLNOH� ����� \ÕOÕQGDQ� VRQUD� KÕ]ODQDUDN� DUWPÕúWÕU�� ����� \ÕOÕQD� JHOLQGL÷LQGH�EX�RUDQ��������¶GLU��.RQVROLGH�E�WoH�\DWÕUÕP�KDUFDPDODUÕQGDNL�EX�G�úPHQLQ�������\ÕOÕQGDQ�VRQUD�\D\JÕQ�RODUDN�NXUXODQ�E�WoH�GÕúÕ� IRQ�X\JXODPDODUÕQGDQ�ND\QDNODQGÕ÷Õ� G�ú�Q�OHELOLU�� d�QN�� ����� \ÕOÕQGD� NXUXODQ� 7RSOX� .RQXW� YH�.DPX� 2UWDNOÕ÷Õ� )RQX� WDPDPÕ\OD� \DWÕUÕP� \DSPDN� LoLQ� NXUXODQ� ELU� IRQGXU��'ROD\ÕVÕ\OD�IRQODUÕQ�KDUFDPDODUÕ�ELU�\DWÕUÕP�E�WoHVL�QLWHOL÷L�WDúÕPÕúWÕU��=DPDQ�LoLQGH�JHOLúHQ�EX�IRQODU�E�WoH�E�\�NO�NOHUL�EDNÕPÕQGDQ�ROGXNoD�\�NVHN�VHYL�\HOHUH�XODúPÕúWÕU��
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�*60+�
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����� ������� ���������� ���������� ������ �����
����� ������� ���������� ������������ ����� �����
����� ������� ���������� ������������ ���� �����
����� ���������� ������������ ������������ ���� �����
����� ���������� ������������ ������������� ���� �����
����� ���������� ������������ ������������� ���� ����
����� ���������� ������������� ������������� ���� �����
����� ������������ ������������� ������������� ���� �����

�����
�� ������������ ������������� �������������� ���� �����

�
�������<ÕOÕQD�LOLúNLQ�YHULOHUGH�\DWÕUÕP�KDUFDPDODUÕ�YH�NRQVROLGH�E�WoH�KDUFDPDODUÕ�EDúODQJÕo�
|GHQHNOHULQL��*60+�UDNDPODUÕ�LVH�SURJUDP�KHGHILQL�J|VWHUPHNWHGLU���
.D\QDN���7�&��0DOL\H�%DNDQOÕ÷Õ��%�WoH�YH�0DOL�.RQWURO�*HQHO�0�G�UO�÷���������������%�WoH�
*HOLU�YH�*LGHU�*HUoHNOHúPHOHUL��$QNDUD��������7�&�0�%�������0DOL�<ÕOÕ�%�WoH�*HUHNoHVL��V�����
'37�������<ÕOÕ�3URJUDPÕ��$QNDUD�������V����������0DOL�<ÕOÕ�%�WoH�*HUHNoHVL��V����������0DOL�
<ÕOÕ�%�WoH�*HUHNoHVL��V�����

*UDILN���

'L÷HU� WDUDIWDQ� HVDV� |QHPOL� J|VWHUJHOHUGHQ� ELULVL� GH� WRSODP� \DWÕUÕP�KDUFDPDODUÕQÕQ�*60+¶\D�RUDQÕQGDNL�JHOLúPHOHUGLU��7DEORGD��¶GH�J|U�OG�÷��JLEL������\ÕOÕQGD�NRQVROLGH�E�WoH�\DWÕUÕP�KDUFDPDODUÕQÕQ�SD\Õ�������¶GÕU��%X�RUDQ�����¶OL�\ÕOODUÕQ�HQ�\�NVHN�VHYL\HVL�RODQ������\ÕOÕQGD�������¶D�XODúPÕú�WÕU�������\ÕOÕQD�JHOLQGL÷LQGH�LVH�\DWÕUÕPODUÕQ�SD\Õ��������RODUDN�JHUoHNOHúPLú�

<ÕOODU�øWLEDUL\OH�.RQVROLGH�%�WoH�+DUFDPDODUÕ�YH�<DWÕUÕP�+DUFDPDODUÕQÕQ�
'D÷ÕOÕPÕ����
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.RQVROLGH�%�WoH�+DUFDPDODUÕ

<DWÕUÕP�+DUFDPDODUÕ
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WLU��<ÕOODU� LWLEDUL\OH�\DWÕUÕP�KDUFDPDODUÕQÕQ�SD\ÕQÕQ�JLGHUHN�G�úW�÷��YH������\ÕOÕ�E�WoHVLQGH�EX�RUDQÕQ�����¶H�NDGDU�G�úW�÷��J|U�OPHNWHGLU��%X�JHOLúPHOHUH�EDNÕOGÕ÷ÕQGD� \DWÕUÕPODUÕQ� SD\ÕQGDNL� D]DOPD� GHYOHWLQ� GDKD� N�o�N� ELU� E�WoH�SROLWLNDVÕQÕQ� X]DQWÕVÕ� RODUDN� \DWÕUÕP� KDUFDPDODUÕQÕQ� D]DOPDVÕ� JLEL� J|U�QVH�ELOH� DVOÕQGD� ����� VRQUDVÕ� X\JXODQDQ� PDOL� SROLWLNDODUÕQ� ELU� VRQXFX� RODUDN�WUDQVIHU�KDUFDPDODUÕQÕQ�oRN�ID]OD�JHQLúOHPHVLQGHQ�ND\QDNODQPDNWDGÕU��'ROD�\ÕVÕ\OD�KD]ÕUODQDQ�SODQ�YH�SURJUDP�KHGHIOHULQH�EDNÕOGÕ÷Õ�]DPDQ�WRSODP�NDPX�\DWÕUÕPODUÕQÕQ�SD\ÕQÕQ�GD�JHQHO�RODUDN�G�úPHNWH�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��
�������.RQVROLGH�%�WoH�7UDQVIHU�+DUFDPDODUÕQGDNL�*HOLúPHOHU�
.DPX�NHVLPL�WDUDIÕQGDQ�HNRQRPLN�ND\QDNODUÕQ�NXOODQÕPÕQGD�FDUL�YH�\DWÕUÕP� KDUFDPDODUÕQÕQ� \DQÕQGD� WUDQVIHU� KDUFDPDODUÕQÕQ� GD� |QHPL� E�\�NW�U��7UDQVIHU�KDUFDPDODUÕ�GR÷UXGDQ�PLOOL�JHOLU��]HULQGH�HWNL�PH\GDQD�JHWLUPH\HQ�YH�VDWÕQ�DOPD�J�F�Q��|]HO�úDKÕVODU�YH�VRV\DO�JUXSODU�DUDVÕQGD�HO�GH÷LúWLUPHVL�

QH�QHGHQ�RODQ�KDUFDPDODUGÕU��
7DEOR� ��� .RQVROLGH� %�WoH� +DUFDPDODUÕ� øoHULVLQGH� 7UDQVIHU� +DU��� FDPDODUÕ�3D\ÕQÕQ�*HOLúLPL� YH� � � �*60+¶\D�2UDQÕ� �������� �������0LO\DU�7/��
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7UDQVIHU�
+DUF��
�*60+�
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�� ������������� ������������� �������������� ����� ������

�
�������<ÕOÕQD�LOLúNLQ�YHULOHUGH�\DWÕUÕP�KDUFDPDODUÕ�YH�NRQVROLGH�E�WoH�KDUFDPDODUÕ�EDúODQJÕo�
|GHQHNOHULQL��*60+�UDNDPODUÕ�LVH�SURJUDP�KHGHILQL�J|VWHUPHNWHGLU��

.D\QDN� ��7�&��0DOL\H�%DNDQOÕ÷Õ��%�WoH�YH�0DOL�.RQWURO�*HQHO�0�G�UO�÷��� ������������%�WoH�
*HOLU�YH�*LGHU�*HUoHNOHúPHOHUL��$QNDUD��������7�&�0�%�������0DOL�<ÕOÕ�%�WoH�*HUHNoHVL��V�����
'37�� �����<ÕOÕ� 3URJUDPÕ��$QNDUD� ������ V����� �����0DOL� <ÕOÕ� %�WoH�*HUHNoHVL�� V���������<ÕOÕ�
%�WoH�*HUHNoHVL��V�����

hONHPL]GH� WUDQVIHU� KDUFDPDODUÕ� NRQVROLGH� E�WoH� KDUFDPDODUÕ� LoHUL�VLQGH� ROGXNoD� |QHPOL� E�\�NO�÷H� VDKLSWLU�� *HQHO� RODUDN� JHUHN� JHOLúPLú� YH�JHUHNVH�JHOLúPHNWH�RODQ��ONHOHULQ�VRV\DO�UHIDK�GHYOHWL�DQOD\ÕúÕQÕQ�ELU�VRQXFX�
�� g1'(5��7�UNL\H¶GH�.DPX�+DUFDPDODUÕQÕQ�6H\UL��D�J�H���V������
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RODUDN� EX� W�U� KDUFDPDODUD� D÷ÕUOÕN� YHUGL÷L� J|U�OPHNWHGLU�� %XQXQOD� ELUOLNWH�NDPX�NHVLPLQLQ�JHQLúOHPHVLQH�\|QHOLN�\DSÕODQ�DPSULN�DUDúWÕUPDODUGD��NDPX�NHVLPLQLQ�E�\�NO�÷�Q��HWNLOH\HQ�HQ�|QHPOL�KDUFDPDODUÕQ�EX� W�U�KDUFDPDODU�
ROGX÷X�VRQXFXQD�XODúÕOPÕúWÕU�� .RQVROLGH�E�WoH�WUDQVIHU�KDUFDPDODUÕ�LoHULVLQ�GH��NXUXPODUD�NDWÕOPD�SD\Õ�YH�VHUPD\H�WHúNLOL�KDUFDPDODUÕ��LNWLVDGL�WUDQVIHU�YH�\DUGÕPODU��PDOL�WUDQVIHUOHU��VRV\DO�WUDQVIHUOHU��ERUo�IDL]OHUL��GL÷HU�ERUo�|GHPH�OHUL�IRQ� |GHPHOHUL�� NDPXODúWÕUPD� EHGHOOHUL� YH� GL÷HUOHUL� JLEL� NDOHPOHUGHQ� R�OXúPDNWDGÕU�� 7DEOR� �� LQFHOHQGL÷LQGH� JHQHO� RODUDN� WUDQVIHU� KDUFDPDODUÕQÕQ�GHYDPOÕ�RODUDN�ELU�E�\�PH�LoHULVLQGH�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU���

�

*UDILN���

�7UDQVIHU� KDUFDPDODUÕQÕQ� WRSODP� NRQVROLGH� E�WoH� KDUFDPDODUÕ� LoHUL�VLQGHNL�SD\ÕQD�GLNNDW�HGLOHFHN�ROXUVD������\ÕOÕQGD���������RODQ�EX�SD\������\ÕOÕQD�NDGDU�GHYDPOÕ�ELU�\�NVHOPH�J|VWHUPLú�YH�EX�\ÕOGD��������¶D�XODúPÕú�WÕU�� ����� \ÕOÕQGDQ� VRQUD� WHNUDU� D]DOPD� H÷LOLPLQH� JLUHQ� WUDQVIHU� KDUFDPDODUÕ�SD\Õ� EX� \ÕOGDQ� VRQUD� QLVSL� RODUDN� D]DOPD\D� EDúODPÕú�� DQFDN� ����� \ÕOÕQGD�ROGXNoD�E�\�N�ELU� VÕoUDPD�J|VWHUHUHN���������ROPXúWXU��%X�JHOLúPH� WUHQGL�GDKD�VRQUDNL�\ÕOODUGD�GD�GHYDP�HGHUHN�����¶ODU�VHYL\HVLQH�XODúPÕúWÕU��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

��� 7KRPDV� (�� %25&+(5',1*�� %XGJHWV� DQG� %XUHDXFUDWV�� 7KH� 6RXUFHV� RI� *RYHUQPHQW�
*URZWK��'XUKDP��'XNH�8QLYHUVLW\�3UHVV��������V�����

.RQVROLGH�%�WoH�+DUFDPDODUÕ�YH�7UDQVIHU�+DUFDPDODUÕQÕQ�
*60+�øoLQGHNL�<HUL���
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.RQVROLGH�%�WoH
+DUFDPDODUÕ�*60+
7UDQVIHU�+DUFDPDODUÕ�*60+
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7DEOR����7UDQVIHU�7�UOHULQH�*|UH�+DUFDPDODUÕQ�7RSODP�7UDQVIHUOHU��� øoLQGHNL�3D\ODUÕ����
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