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PDOL\HWL�LOH�ND\GHGLOHUHN��EX�WXWDUÕQ�LúWLUDNLQ�|]ND\QD÷ÕQGDQ�DQD RUWDNOÕ÷ÕQ�SD\ÕQD�G�úHQ�NÕVPÕ�J|VWHUHFHN�
úHNLOGH�DUWÕUÕOPDVÕ�YH\D�D]DOWÕOPDVÕ�VXUHWL\OH�PDOL�WDEORODUD�\DQVÕWÕOPDVÕ�\|QWHPLGLU��

$úD÷ÕGDNL�WDEORGD��� (\O�O ���� YH����$UDOÕN����� WDULKOL�PDOL�WDEORODUGD�øúWLUDNOHUGH�VDKLS�ROXQDQ�SD\ODU�YH�
RUWDNOÕN�RUDQODUÕ�J|VWHULOPLúWLU�

%D÷OÕ�2UWDNOÕ÷ÕQ�$GÕ $QD�2UWDNOÕN�7DUDIÕQGDQ�
6DKLS�2OXQDQ�'R÷UXGDQ�3D\

$QD�2UWDNOÕN�7DUDIÕQGDQ�
6DKLS�2OXQDQ�'ROD\OÕ�3D\

7RSODP�3D\

6DUPDNLQD�6DQ��YH�7LF��$�ù� ��� � ���
6DUGD�'D÷�YH�7LF�$�ù� ������ � ������
%HNWDú�(PD\H�.DEOR�6DQ��
7LF��$�ù�

������ ������ ������

6DUN�86$��,1&� ���� � ����
(JH�6HUEHVW�%|OJH�ùXEHVL ���� � ����
6DUN�:LUH�&RUS� ��� ��� ����

%D÷OÕ�2UWDNOÕ÷ÕQ�$GÕ $QD�2UWDNOÕN�7DUDIÕQGDQ�
6DKLS�2OXQDQ�'R÷UXGDQ�3D\

$QD�2UWDNOÕN�7DUDIÕQGDQ�
6DKLS�2OXQDQ�'ROD\OÕ�3D\

7RSODP�3D\

6DUPDNLQD�6DQ��YH�7LF��$�ù� ��� � ���
6DUGD�'D÷�YH�7LF�$�ù� ������ � ������
%HNWDú�(PD\H�.DEOR�6DQ��
7LF��$�ù�

������ ������ ������

6DUN�86$��,1&� ���� � ����
(JH�6HUEHVW�%|OJH�ùXEHVL ���� � ����
6DUN�:LUH�&RUS� ��� ��� ����
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�

����������
øúWLUDNLQ�$GÕ $QD�2UWDNOÕN�7DUDIÕQGDQ�

6DKLS�2OXQDQ�'R÷UXGDQ�3D\
$QD�2UWDNOÕN�7DUDIÕQGDQ�
6DKLS�2OXQDQ�'ROD\OÕ�
3D\

7RSODP�3D\

'HPLVDú�'|N�P��(PD\H�
0DP�6DQ�$�ù�

������ � ������

%HPND�(PD\H�%RELQ�7HOL�
YH�.DEOR�6DQ��7LF��$�ù�

� �������� ��������

����������
øúWLUDNLQ�$GÕ $QD�2UWDNOÕN�7DUDIÕQGDQ�

6DKLS�2OXQDQ�'R÷UXGDQ�3D\
$QD�2UWDNOÕN�7DUDIÕQGDQ�
6DKLS�2OXQDQ�'ROD\OÕ�
3D\

7RSODP�3D\

'HPLVDú�'|N�P��(PD\H�
0DP�6DQ�$�ù�

������ � ������

%HPND�(PD\H�%RELQ�7HOL�
YH�.DEOR�6DQ��7LF��$�ù�

� �������� ��������

*UXS¶XQ�GR÷UXGDQ�YH�GROD\OÕ�SD\�WRSODPÕ����¶QLQ�DOWÕQGD�RODQ�YH\D����¶QLQ��]HULQGH�ROPDNOD�ELUOLNWH�*UXS¶XQ�
|QHPOL�ELU�HWNL\H�VDKLS�ROPDGÕ÷Õ�YH\D�NRQVROLGH�ILQDQVDO�WDEORODU�DoÕVÕQGDQ�|QHPOLOLN�WHúNLO�HWPH\HQ��
WHúNLODWODQPÕú�SL\DVDODUGD�LúOHP�J|UPH\HQ�YH�PDNXO�GH÷HUOHUL�J�YHQLOLU�ELU�úHNLOGH�EHOLUOHQHPH\HQ�VDWÕOPD\D�KD]ÕU�
ILQDQVDO�YDUOÕNODU��GH÷HU�ND\EÕ�LOH�LOJLOL�NDUúÕOÕN�G�ú�OG�NWHQ�VRQUD��PDOL\HW�EHGHOOHUL�LOH�NRQVROLGH�ILQDQVDO�WDEORODUD�
\DQVÕWÕOPÕúWÕU��7HúNLODWODQPÕú�SL\DVDODUGD�LúOHP�J|UHQ�YH�PDNXO�GH÷HUL�J�YHQLOLU�ELU�úHNLOGH�EHOLUOHQHELOHQ�
VDWÕOPD\D�KD]ÕU�ILQDQVDO�YDUOÕNODU�PDNXO�GH÷HUOHUL�LOH�PXKDVHEHOHúWLULOPHNWHGLUOHU�

%D÷OÕ�2UWDNOÕNODU��NRQWURO�Q�*UXS¶D�JHoWL÷L�WDULKWHQ�LWLEDUHQ�NRQVROLGDV\RQ�NDSVDPÕQD�DOÕQPDNWD�ROXS�NRQWURO�Q�
VRQD�HUGL÷L�WDULKWHQ�LWLEDUHQ�NRQVROLGDV\RQ�NDSVDPÕQGDQ�oÕNDUWÕOPDNWDGÕUODU��

%D÷OÕ�2UWDNOÕNODUÕQ�QHW�YDUOÕNODUÕQGD�YH�IDDOL\HW�VRQXoODUÕQGD�DQD�RUWDNOÕN�GÕúÕ�SD\D�VDKLS�KLVVHGDUODUÕQ�SD\ODUÕ��
NRQVROLGH�ELODQoR�YH�JHOLU�WDEORVXQGD�VÕUDVÕ\OD�.RQWURO�*�F��2OPD\DQ� SD\�YH�.RQWURO�*�F��2OPD\DQ�
NDU�]DUDU�RODUDN�J|VWHULOPHNWHGLU��

�����.DUúÕODúWÕUPDOÕ�%LOJLOHU�YH�gQFHNL�'|QHP�7DULKOL�0DOL�7DEORODUÕQ�'�]HOWLOPHVL

0DOL�GXUXP�YH�SHUIRUPDQV�WUHQGOHULQLQ�WHVSLWLQH�LPNDQ�YHUPHN��]HUH��úLUNHWLQ�ILQDQVDO�WDEORODUÕ�|QFHNL�G|QHPOH�
NDUúÕODúWÕUPDOÕ�RODUDN�KD]ÕUODQPDNWDGÕU��ùLUNHW����������� WDULKL�LWLEDUL\OH�KD]ÕUODQDQ�ELODQoRVXQX������������
WDULKL�LWLEDUL\OH�KD]ÕUODQPÕú�ELODQoRVX�LOH����������������������� KHVDS�G|QHPLQH�DLW�JHOLU��NDSVDPOÕ�JHOLU��
QDNLW�DNÕP�YH�|]ND\QDN�GH÷LúLP�WDEORODUÕQÕ�LVH���������������������� KHVDS�G|QHPL�LOH�NDUúÕOÕNOÕ�RODUDN�
G�]HQOHPLúWLU�

*HUHNWL÷L�GXUXPODUGD�FDUL�G|QHP�PDOL�WDEORODUÕQGDNL�VÕQÕIODQGÕUPD�GH÷LúLNOLNOHUL��WXWDUOÕ�ROPDVÕ�DoÕVÕQGDQ�
|QFHNL�G|QHP�PDOL�WDEORODUÕQD�GD�X\JXODQÕU�

*UXS�<|QHWLPL�QDNLW�DNÕú�WDEORODUÕQÕQ�GDKD�L\L�DQDOL]�HGLOHELOLU�ROPDVÕ�DPDFÕ\OD�FDUL�G|QHP�QDNLW�DNÕP�
WDEORVXQGD�IDL]�JHOLUOHUL��IDL]�JLGHUOHUL��9HUJL�NDUúÕOÕ÷Õ��NUHGL�YH�.ÕGHP�7D]PLQDWÕ�NDUúÕOÕ÷Õ�LOH�LOJLOL�RODUDN�
\HQLGHQ�VÕQÕIODPD�\DSPÕúWÕU��.DUúÕODúWÕUPD\D�LPNDQ�YHUPHN�DPDFÕ\OD�|QFHNL�G|QHP�QDNLW�DNÕú�WDEORVXGD�
\HQLGHQ�J|]GHQ�JHoLULOPLú�YH�EHQ]HU�VÕQÕIODPDODU�|QFHNL�G|QHP�QDNLW�DNÕú�WDEORVXQD�GD�X\JXODQPÕúWÕU��<DSÕODQ�
EX�VÕQÕIODPD�LúOHPOHULQLQ�|QFHNL�G|QHP�ILQDQVDO�VRQXoODUÕQD�ELU�HWNLVL�ROPDPÕúWÕU��

�����gQHPOL�0XKDVHEH�'H÷HUOHQGLUPH��7DKPLQ�YH�9DUVD\ÕPODUÕ

)LQDQVDO�WDEORODUÕQ�KD]ÕUODQPDVÕQGD�*UXS��\|QHWLPLQLQ��UDSRUODQDQ�YDUOÕN�YH�\�N�PO�O�N�WXWDUODUÕQÕ�HWNLOH\HFHN��
ELODQoR�WDULKL�LWLEDUL�LOH�PXKWHPHO�\�N�PO�O�N�YH�WDDKK�WOHUL�YH�UDSRUODPD�G|QHPL�LWLEDUL\OH�JHOLU�YH�JLGHU�
WXWDUODUÕQÕ�EHOLUOH\HQ�YDUVD\ÕPODU�YH�WDKPLQOHU�\DSPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��*HUoHNOHúPLú�VRQXoODU�WDKPLQOHUGHQ�
IDUNOÕ�RODELOPHNWHGLU��7DKPLQOHU�G�]HQOL�RODUDN�J|]GHQ�JHoLULOPHNWH��JHUHNOL�G�]HOWPHOHU�\DSÕOPDNWD�YH�
JHUoHNOHúWLNOHUL�G|QHPGH�JHOLU�WDEORVXQD�\DQVÕWÕOPDNWDGÕUODU�
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�

)LQDQVDO�WDEORODUD�\DQVÕWÕODQ�WXWDUODU��]HULQGH�|QHPOL�GHUHFHGH�HWNLVL�RODELOHFHN�\RUXPODU�YH�ELODQoR�WDULKLQGH�
YDU�RODQ�YH\D�LOHULGH�JHUoHNOHúHELOHFHN�WDKPLQOHULQ�HVDV�ND\QDNODUÕ�J|]�|Q�QGH�EXOXQGXUXODUDN�\DSÕODQ�
YDUVD\ÕPODU�DúD÷ÕGDGÕU��

D� .ÕGHP�WD]PLQDWÕ�\�N�PO�O�÷��DNW�HU\DO�YDUVD\ÕPODU��LVNRQWR�RUDQODUÕ��JHOHFHN�PDDú�DUWÕúODUÕ�YH�
oDOÕúDQ�D\UÕOPD�RUDQODUÕ��NXOODQÕODUDN�EHOLUOHQLU�+HVDSODPD\D�LOLúNLQ�GHWD\ODU�oDOÕúDQODUD�VD÷ODQDQ�
ID\GDODU�GLSQRWXQGD�EHOLUWLOPLúWLU� �'LSQRW����

E� 6DELW�NÕ\PHWOHU GR÷UXVDO�DPRUWLVPDQ�PHWRGX\OD�ID\GDOÕ�|P�U�HVDVÕQD�X\JXQ�ELU�úHNLOGH�DPRUWLVPDQD�
WDEL�WXWXOPXúWXU�%HNOHQHQ�ID\GDOÕ�|P�U�NDOÕQWÕ�GH÷HU�YH�DPRUWLVPDQ�\|QWHPL��WDKPLQOHUGH�RUWD\D�oÕNDQ�
GH÷LúLNOLNOHULQ�RODVÕ�HWNLOHUL�LoLQ�KHU�\ÕO�J|]GHQ�JHoLULOLU�YH�WDKPLQOHUGH�ELU�GH÷LúLNOLN�YDUVD�LOHUL\H�
G|Q�N�RODUDN�PXKDVHEHOHúWLULOLU���1RW����������

F� *UXS�\|QHWLPL�GLSQRW���¶GH�GHWD\OÕ�RODUDN�DQODWÕODQ�GDYDODU�LOH�LOJLOL�RODUDN�KXNXN�P�úDYLUOHUL�YH�
X]PDQ�J|U�úOHUL�GR÷UXOWXVXQGD�HQ�L\L�WDKPLQOHULQH�GD\DQDUDN�GDYD�NDUúÕOÕ÷Õ�D\ÕUPDNWDGÕU�

G� 'LSQRW�����¶GH�EHOLUWLOHQ�PXKDVHEH�SROLWLNDVÕ�JHUH÷LQFH��úHUHIL\H�JUXS�WDUDIÕQGDQ�KHU�\ÕO�\DGD�GH÷HU�
G�ú�NO�÷�Q�Q�YDUOÕ÷ÕQÕ�LúDUHW�HGHQ�úDUWODUÕQ�ROXúWX÷X�GXUXPODUGD�GH÷HU�G�ú�NO�÷��LoLQ�J|]GHQ�
JHoLULOPHNWHGLU�1DNLW��UHWHQ�ELULPOHULQ�JHUL�ND]DQÕODELOLU�GH÷HUL� NXOODQÕP�GH÷HUL�KHVDSODPDODUÕ�WHPHO�
DOÕQDUDN�EHOLUOHQPHNWHGLU� %X�KHVDSODPDODU�LoLQ�GHWD\ODUÕ�GLSQRW���¶GH�DoÕNODQDQ�EHOLUOL�WDKPLQOHU�
\DSÕOPÕúWÕU�

H� 7LFDUL�DODFDNODUD�LOLúNLQ�GH÷HU�G�ú�NO�÷�Q�Q�WHVSLWLQGH�ERUoOXODUÕQ�NUHGLELOLWHOHUL��JHoPLú�|GHPH�
SHUIRUPDQVODUÕ�YH�\HQLGHQ�\DSÕODQGÕUPD�V|]�NRQXVX�RODQ�GXUXPODUGD�\HQLGHQ�\DSÕODQGÕUPD�NRúXOODUÕ�
GLNNDWH�DOÕQPÕúWÕU� �'LSQRW����

I� 6WRN�GH÷HU�G�ú�NO�÷��KHVDSODQÕUNHQ�VWRNODUÕQ�ELODQoR�WDULKL�LWLEDUL\OH�EDNÕU /0(�IL\DWODUÕQD�YH�LVNRQWR�
VRQUDVÕ�OLVWH�IL\DWODUÕQD�LOLúNLQ�YHULOHU�NXOODQÕOÕU��6DWÕú�IL\DWÕ�|Oo�OHPH\HQ�VWRNODU�LoLQ�PDOODUÕQ�VWRNWD�
EHNOHPH�V�UHOHUL�YH�IL]LNL�GXUXPODUÕ�WHNQLN�SHUVRQHOLQ�J|U�úOHUL�DOÕQDUDN�GH÷HUOHQGLULOLU�gQJ|U�OHQ�QHW�
JHUoHNOHúHELOLU�GH÷HULQ�PDOL\HW�EHGHOLQLQ�DOWÕQGD�NDOGÕ÷Õ�GXUXPODUGD�VWRN�GH÷HU�G�ú�NO�÷��NDUúÕOÕ÷Õ�
D\UÕOÕU���'LSQRW����

J� *UXS�HNOL�PDOL�WDEORODUGD�<DWÕUÕP $PDoOÕ�*D\ULPHQNXOOHUL��LoLQ��\HQLGHQ�GH÷HUOHPH�PRGHOLQL�
NXOODQPD\Õ�WHUFLK�HWPLúWLU��

���� 0XKDVHEH�3ROLWLNDODUÕQGD�'H÷LúLNOLNOHU

*HUHNOL�ROPDVÕ�YH\D�*UXS¶XQ�PDOL�GXUXPX��SHUIRUPDQVÕ�YH\D�QDNLW�DNÕPODUÕ��]HULQGHNL�LúOHPOHULQ�YH�ROD\ODUÕQ�
HWNLOHULQLQ�PDOL�WDEORODUGD�GDKD�X\JXQ�YH�J�YHQLOLU�ELU�VXQXPX�VRQXFXQX�GR÷XUDFDN�QLWHOLNWH�LVH�PXKDVHEH�
SROLWLNDODUÕQGD�GH÷LúLNOLN�\DSÕOÕU��0XKDVHEH�SROLWLNDODUÕQGD�\DSÕODQ�GH÷LúLNOLNOHULQ�|QFHNL�G|QHPOHUL�HWNLOHPHVL�
GXUXPXQGD��V|]�NRQXVX�SROLWLND�KHS�NXOODQÕPGD\PÕú�JLEL�PDOL�WDEORODUGD�JHUL\H�G|Q�N�RODUDN�GD�X\JXODQÕU�
ùLUNHWLQ�FDUL�G|QHPGH�PXKDVHEH�SROLWLNDODUÕQGD�ELU�GH÷LúLNOLN�ROPDPÕúWÕU�

���� 0XKDVHEH�7DKPLQOHULQGHNL�'H÷LúLNOLNOHU�YH�+DWDODU

0XKDVHEH�WDKPLQOHUL��J�YHQLOLU�ELOJLOHUH�YH�PDNXO�WDKPLQ�\|QWHPOHULQH�GD\DQÕODUDN�\DSÕOÕU��$QFDN��WDKPLQLQ�
\DSÕOGÕ÷Õ�NRúXOODUGD�GH÷LúLNOLN�ROPDVÕ��\HQL�ELU�ELOJL�HGLQLOPHVL�YH\D�LODYH�JHOLúPHOHULQ�RUWD\D�oÕNPDVÕ�
VRQXFXQGD�WDKPLQOHU�J|]GHQ�JHoLULOLU��0XKDVHEH�WDKPLQLQGHNL�GH÷LúLNOL÷LQ�HWNLVL��\DOQÕ]FD�ELU�G|QHPH�LOLúNLQVH��
GH÷LúLNOL÷LQ�\DSÕOGÕ÷Õ�FDUL�G|QHPGH��JHOHFHN�G|QHPOHUH�GH�LOLúNLQVH��KHP�GH÷LúLNOL÷LQ�\DSÕOGÕ÷Õ�G|QHPGH�KHP�
GH�JHOHFHN�G|QHPOHUGH��LOHUL\H�\|QHOLN�RODUDN��G|QHP�NDUÕ�YH\D�]DUDUÕQÕQ�EHOLUOHQPHVLQGH�GLNNDWH�DOÕQDFDN�
úHNLOGH�PDOL�WDEORODUD�\DQVÕWÕOÕU�

&DUL�G|QHP IDDOL\HW�VRQXFXQD�ELU�HWNLVL�RODQ�YH\D�VRQUDNL�G|QHPOHUH�HWNLVL�ROPDVÕ�EHNOHQHQ�PXKDVHEH�
WDKPLQLQGHNL�ELU�GH÷LúLNOL÷LQ�QLWHOL÷L�YH�WXWDUÕ�ILQDQVDO�WDEOR�GLSQRWODUÕQGD��JHOHFHN�G|QHPOHUH�LOLúNLQ�HWNLQLQ�
WDKPLQLQLQ�P�PN�Q�ROPDGÕ÷Õ�KDOOHU�GÕúÕQGD��DoÕNODQÕU� &DUL�G|QHPGH�IDDOL\HW�VRQXoODUÕQD�HWNLVL�ROPDVÕ�
EHNOHQHQ�PXKDVHEH�WDKPLQ�GH÷LúLNOL÷L�EXOXQPDPDNWDGÕU�

���� 1HWOHúWLUPH���0DKVXS

)LQDQVDO�YDUOÕNODU�YH�\�N�PO�O�NOHU��\DVDO�RODUDN�QHWOHúWLUPH�KDNNÕ�YDU�ROPDVÕ��QHW�RODUDN�|GHQPHVL�YH\D�
WDKVLOLQ�P�PN�Q�ROPDVÕ�YH\D�YDUOÕ÷ÕQ�HOGH�HGLOPHVL�LOH�\�N�PO�O�÷�Q�\HULQH�JHWLULOPHVLQLQ�Hú�]DPDQOÕ�RODUDN�
JHUoHNOHúHELOPHVL�KDOLQGH��ELODQoRGD�QHW�GH÷HUOHUL�LOH�J|VWHULOLUOHU�
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�

���� gQHPOL�0XKDVHEH�3ROLWLNDODUÕQÕQ�g]HWL

0DOL�WDEORODUÕQ�KD]ÕUODQPDVÕ�VÕUDVÕQGD�X\JXODQDQ |QHPOL�PXKDVHEH�SROLWLNDODUÕQÕQ�|]HWL�DúD÷ÕGDNL�
JLELGLU�

��������*HOLU�.D\GHGLOPHVL

ùLUNHWLQ�JHOLUOHUL��(OHNWUROLWLN�EDNÕU�WHO��EDNÕU�ERUX��EDNÕU�ODPD�YH�EDNÕU�DODúÕPODUÕ�LPDODWÕQÕ�\DSDUDN�EX��U�QOHULQ�
Lo�SL\DVD�YH�\XUW�GÕúÕQD�VDWÕúÕQGDQ YH�IDVRQ�KL]PHW JHOLUOHULQGHQ�ROXúPDNWDGÕU� <DWÕUÕP�DPDoOÕ�
JD\ULPHQNXOOHUGHQ�HOGH�HGLOHQ�NLUD�JHOLUOHUL�GH�VDWÕú�JHOLUOHUL�LoLQGH�PXKDVHEHOHúWLULOPLúWLU�

*HOLUOHU��JHOLU�WXWDUÕQÕQ�J�YHQLOLU�úHNLOGH�EHOLUOHQHELOPHVL�YH�LúOHPOH�LOJLOL�HNRQRPLN�\DUDUODUÕQ�*UXS¶D�DNPDVÕQÕQ�
PXKWHPHO�ROPDVÕ��]HULQH�DOÕQDQ�YH\D�DOÕQDELOHFHN�EHGHOLQ�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HUL��]HULQGHQ�WDKDNNXN�HVDVÕQD�
J|UH�ND\ÕWODUD�DOÕQÕU��1HW�VDWÕúODU��PDO�VDWÕúODUÕQGDQ�LDGH�YH�VDWÕú�LVNRQWRODUÕQÕQ�G�ú�OPHVL�VXUHWL\OH�EXOXQPXúWXU�

0DOODUÕQ�VDWÕúÕQGDQ�HOGH�HGLOHQ�JHOLU��DúD÷ÕGDNL�úDUWODUÕQ�WDPDPÕ�NDUúÕODQGÕ÷ÕQGD�PXKDVHEHOHúWLULOLU�

� *UXS¶XQ�P�ONL\HWOH�LOJLOL�W�P�|QHPOL�ULVNOHUL�YH�ND]DQÕPODUÕ�DOÕFÕ\D�GHYUHWPHVL�
� *UXS¶XQ�P�ONL\HWOH�LOLúNLOHQGLULOHQ�YH�V�UHJHOHQ�ELU�LGDUL�NDWÕOÕPÕQÕQ�YH�VDWÕODQ�PDOODU��]HULQGH�

HWNLQ�ELU�NRQWURO�Q�Q�ROPDPDVÕ��
� *HOLU�WXWDUÕQÕQ�J�YHQLOHELOLU�ELU�úHNLOGH�|Oo�OPHVL�
� øúOHPOH�LOLúNLOL�RODQ�HNRQRPLN�ID\GDODUÕQ�LúOHWPH\H�DNÕúÕQÕQ�RODVÕ�ROPDVÕ�
� øúOHPGHQ�ND\QDNODQDFDN�PDOL\HWOHULQ�J�YHQLOHELOLU�ELU�úHNLOGH�|Oo�OPHVL�

+L]PHWOHUGHQ�HOGH�HGLOHQ��IDVRQ�KL]PHW�JHOLUL� J�YHQLOLU�ELU�úHNLOGH�|Oo�OHELOGL÷L�]DPDQ�KL]PHWLQ�WDPDPODQPD�
GHUHFHVL�GLNNDWH�DOÕQDUDN�PXKDVHEHOHúWLULOLU��6RQXFXQ�J�YHQLOLU�ELU�úHNLOGH�|Oo�OHPHGL÷L�GXUXPGD�JHOLU��EX�
JHOLUOH�LOLúNLOHQGLULOHELOHFHN�JHUoHNOHúHQ�JLGHUOHULQ�JHUL�ND]DQÕODELOLU�PLNWDUÕ�NDGDU�\DQVÕWÕOÕU�

*UXS�WDUDIÕQGDQ�HOGH�HGLOHQ�GL÷HU�JHOLUOHU��DúD÷ÕGDNL�HVDVODU�oHUoHYHVLQGH�\DQVÕWÕOÕU�
)DL]�JHOLUL� (WNLQ�IDL]�\|QWHPL�HVDVÕQD�J|UH�
.LUD�YH�WHOLI�*HOLUL� 7DKDNNXN�HVDVÕQD�J|UH�
7HPHWW��*HOLUL� WHPHWW��WDKVLO�HWPH�KDNNÕQÕQ�RUWD\D�oÕNWÕ÷Õ�WDULKWH

*D\ULPHQNXOOHUGHQ�HOGH�HGLOHQ�NLUD�JHOLUL��LOJLOL�NLUDODPD�V|]OHúPHVL�ER\XQFD�GR÷UXVDO�\|QWHPH�J|UH�
PXKDVHEHOHúWLULOLU�

6DWÕúODU�LoHULVLQGH�|QHPOL�ELU�ILQDQVPDQ�XQVXUXQXQ�EXOXQPDVÕ�GXUXPXQGD�PDNXO�EHGHO�JHOHFHNWH�ROXúDFDN�QDNLW�
DNÕPODUÕQÕQ�ILQDVPDQ�XQVXUX�LoHULQGH�\HU�DODQ�JL]OL�IDL]�RUDQÕ�LOH�LQGLUJHQPHVL�LOH�WHVSLW�HGLOLU��)DUN�WDKDNNXN�
HVDVÕQD�J|UH�PDOL�WDEORODUD�\DQVÕWÕOÕU�

��������6WRN�'H÷HUOHPHVL

6WRNODU��PDOL\HWLQ�\D�GD�QHW�JHUoHNOHúHELOLU�GH÷HULQ�G�ú�N�RODQÕ�LOH�GH÷HUOHQPHNWHGLU��6WRNODUÕQ�PDOL\HWL��W�P�
VDWÕQ�DOPD�PDOL\HWOHULQL��G|Q�úW�UPH�PDOL\HWOHULQL�YH�VWRNODUÕQ�PHYFXW�GXUXPXQD�YH�NRQXPXQD�JHWLULOPHVL�LoLQ�
NDWODQÕODQ�GL÷HU�PDOL\HWOHUL�LoHULU��6WRNODUÕQ�G|Q�úW�UPH�PDOL\HWOHUL��GLUHNW LúoLOLN�JLGHUOHUL�JLEL���UHWLPOH�
GR÷UXGDQ�LOLúNLOL�PDOL\HWOHUL�NDSVDU��%X�PDOL\HWOHU�D\UÕFD�LON�PDGGH�YH�PDO]HPHQLQ PDPXOH�G|Q�úW�U�OPHVLQGH�
NDWODQÕODQ�VDELW�YH�GH÷LúNHQ�JHQHO��UHWLP�JLGHUOHULQGHQ�VLVWHPDWLN�ELU�úHNLOGH�GD÷ÕWÕODQ�WXWDUODUÕ�GD�LoHULU�

6WRNODUÕQ�PDOL\HWLQLQ�KHVDSODQPDVÕQGD�RUWDODPD�PDOL\HW�\|QWHPL�X\JXODQPDNWDGÕU��1HW�JHUoHNOHúWLULOHELOLU�
GH÷HU��ROD÷DQ�WLFDUL�IDDOL\HW�LoHULVLQGH�ROXúDQ�WDKPLQL�VDWÕú�IL\DWÕQGDQ�WDKPLQL�WDPDPODQPD�PDOL\HWL�YH�VDWÕúÕ�
JHUoHNOHúWLUPHN�LoLQ�\�NOHQLOPHVL�JHUHNHQ�WDKPLQL�PDOL\HWOHULQ�WRSODPÕQÕQ�LQGLULOPHVL\OH�HOGH�HGLOLU�

��������0DGGL�'XUDQ�9DUOÕNODU

0DGGL�YDUOÕNODU�����2FDN������WDULKLQGHQ�|QFH�VDWÕQ�DOÕQDQ��NDOHPOHU�LoLQ����$UDOÕN������WDULKL�LWLEDUL\OH�
HQIODV\RQXQ�HWNLOHULQH�J|UH�G�]HOWLOPLú�PDOL\HW�GH÷HUOHULQGHQ�YH����2FDN������WDULKLQGHQ�LWLEDUHQ�VDWÕQ�DOÕQDQ�
NDOHPOHU�LoLQ�VDWÕQ�DOÕP�PDOL\HW�GH÷HUOHULQGHQ�ELULNPLú�DPRUWLVPDQÕQ�G�ú�OPHVL�VXUHWL\OH�J|VWHULOPHNWHGLU��
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6DELW�NÕ\PHWOHU�GR÷UXVDO�DPRUWLVPDQ�PHWRGX\OD�ID\GDOÕ�|P�U�HVDVÕQD�X\JXQ�ELU�úHNLOGH�DPRUWLVPDQD�WDEL�
WXWXOPXúWXU��

6DELW�NÕ\PHWOHULQ�ID\GDOÕ�|P�UOHUL�GLNNDWH�DOÕQDUDN��EHOLUOHQHQ�DPRUWLVPDQ��RUDQODUÕ�DúD÷ÕGDGÕU�

&ø16ø (NRQRPLN�gP�U��<ÕO� ���(\O�O����� 2UDQ ���
<HUDOWÕ�YH�<HU�VW��'�]HQOHUL �� �
%LQDODU �� �
0DNLQH�YH�7HVLVOHU ���� �
'|úHPH�YH�'HPLUEDúODU � ��
7DúÕWODU � ��

%HNOHQHQ�ID\GDOÕ�|P�U�NDOÕQWÕ�GH÷HU�YH�DPRUWLVPDQ�\|QWHPL��WDKPLQOHUGH�RUWD\D�oÕNDQ�GH÷LúLNOLNOHULQ�RODVÕ�
HWNLOHUL�LoLQ�KHU�\ÕO�J|]GHQ�JHoLULOLU�YH�WDKPLQOHUGH�ELU�GH÷LúLNOLN�YDUVD�LOHUL\H�G|Q�N�RODUDN�PXKDVHEHOHúWLULOLU��

6DELW�NÕ\PHWOHULQ�VDWÕúÕ�GROD\ÕVÕ\OD�ROXúDQ�NDU�YH�]DUDUODU�QHW�GHIWHU�GH÷HUOHUL\OH�VDWÕú�IL\DWÕQÕQ�NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕ�
VRQXFXQGD�EHOLUOHQLU�YH�IDDOL\HW�NDUÕQD�GDKLO�HGLOLU�

%DNÕP�YH�RQDUÕP�JLGHUOHUL�JHUoHNOHúWL÷L�WDULKWH�JLGHU�\D]ÕOÕU��(÷HU�EDNÕP�YH�RQDUÕP�JLGHUL�LOJLOL�DNWLIWH�
JHQLúOHPH�YH\D�J|]OH�J|U�Q�U�ELU�JHOLúPH�VD÷OÕ\RUVD�DNWLIOHúWLULOLU�

��������0DGGL�2OPD\DQ�'XUDQ�9DUOÕNODU

0DGGL�ROPD\DQ�YDUOÕNODU�����2FDN������WDULKLQGHQ�|QFH�VDWÕQ�DOÕQDQ�NDOHPOHU�LoLQ�HQIODV\RQXQ�HWNLOHULQH�J|UH�
G�]HOWLOPLú�PDOL\HWOHULQGHQ�YH����2FDN ����¶WHQ�VRQUD�VDWÕQ�DOÕQDQ�NDOHPOHU�LoLQ�VDWÕQ�DOÕP�PDOL\HW�GH÷HULQGHQ��
ELULNPLú�LWID�YH�W�NHQPH�SD\ODUÕ�LOH�NDOÕFÕ�GH÷HU�ND\ÕSODUÕ�G�ú�OP�ú�RODUDN�J|VWHULOLUOHU��%X�YDUOÕNODU�EHNOHQHQ�
ID\GDOÕ�|P�UOHULQH�J|UH�GR÷UXVDO�DPRUWLVPDQ�\|QWHPL�NXOODQÕODUDN�DPRUWLVPDQD�WDEL�WXWXOXU��%HNOHQHQ�ID\GDOÕ�
|P�U�YH�DPRUWLVPDQ�\|QWHPL��WDKPLQOHUGH�RUWD\D�oÕNDQ�GH÷LúLNOLNOHULQ�RODVÕ�HWNLOHULQL�WHVSLW�HWPHN�DPDFÕ\OD�KHU�
\ÕO�J|]GHQ�JHoLULOLU�YH�WDKPLQOHUGHNL�GH÷LúLNOLNOHU�LOHUL\H�G|Q�N�RODUDN�PXKDVHEHOHúWLULOLU�

&ø16ø (NRQRPLN�gP�U��<ÕO� ���(\O�O����� 2UDQ ���
+DNODU � ��

��������9DUOÕNODUGD�'H÷HU�'�ú�NO�÷�

ùHUHIL\H�JLEL�VÕQÕUVÕ]�|PU��RODQ�YDUOÕNODU�LWID\D�WDEL�WXWXOPD]ODU��%X�YDUOÕNODU�LoLQ�KHU�\ÕO�GH÷HU�G�ú�NO�÷��WHVWL�
X\JXODQÕU��øWID\D�WDEL�RODQ�YDUOÕNODU�LoLQ�LVH�GHIWHU�GH÷HULQLQ�JHUL�ND]DQÕOPDVÕQÕQ�P�PN�Q�ROPDGÕ÷Õ�GXUXP�YH\D�
ROD\ODUÕQ�RUWD\D�oÕNPDVÕ�KDOLQGH�GH÷HU�G�ú�NO�÷��WHVWL�X\JXODQÕU��9DUOÕ÷ÕQ�GHIWHU�GH÷HULQLQ�JHUL�ND]DQÕODELOLU�
WXWDUÕQÕ�DúPDVÕ�GXUXPXQGD�GH÷HU�G�ú�NO�÷��NDUúÕOÕ÷Õ�ND\GHGLOLU��*HUL�ND]DQÕODELOLU�WXWDU��VDWÕú�PDOL\HWOHUL�
G�ú�OG�NWHQ�VRQUD�HOGH�HGLOHQ�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HU�YH\D�NXOODQÕPGDNL�GH÷HULQ�E�\�N�RODQÕGÕU��'H÷HU�
G�ú�NO�÷�Q�Q�GH÷HUOHQGLULOPHVL�LoLQ�YDUOÕNODU�D\UÕ�WDQÕPODQDELOLU�QDNLW�DNÕPODUÕQÕQ�ROGX÷X�HQ�G�ú�N�VHYL\HGH�
JUXSODQÕU��ùHUHIL\H�KDULFLQGH�GH÷HU�G�ú�NO�÷�QH�WDEL�RODQ�ILQDQVDO�ROPD\DQ�YDUOÕNODU�KHU�UDSRUODPD�WDULKLQGH�
GH÷HU�G�ú�NO�÷�Q�Q�RODVÕ�LSWDOL�LoLQ�J|]GHQ�JHoLULOLU�

������� .LUDODPD�øúOHPOHUL

,� )LQDQVDO�.LUDODPD�øúOHPOHUL

*UXEXQ�)LQDQVDO�.LUDODPD�LúOHPL�EXOXQPDPDNWDGÕU�

,,���2SHUDV\RQHO�.LUDODPD�øúOHPOHUL

.LUDOD\DQÕQ�PDOÕQ�W�P�ULVN�YH�ID\GDODUÕQÕ�HOLQGH�EXOXQGXUGX÷X�NLUD�V|]OHúPHOHUL�RSHUDV\RQHO�NLUDODPD�RODUDN�
DGODQGÕUÕOÕU�

.LUDFÕ�2ODUDN�*UXS�

%LU�RSHUDV\RQHO�NLUDODPD�LoLQ�\DSÕODQ�NLUDODPD�|GHPHOHUL��NLUDODPD�V�UHVL�ER\XQFD�QRUPDO�\|QWHPH�J|UH�JLGHU�
RODUDN�ND\ÕWODUD�DOÕQPDNWDGÕU��<ÕO�LoLQGH�|GHQHQ�NLUD�JLGHUL�WRSODPÕ�������� 7/¶GLU� $QD�2UWDNOÕN�LOH�%D÷OÕ�
2UWDNOÕNODUÕ�DUDVÕQGDNL�LúOHPOHU��NRQVROLGDV\RQ�NDSVDPÕQGD�NDUúÕOÕNOÕ�RODUDN�HOLPLQH�HGLOPLúWLU� �'LSQRW�������
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.LUDOD\DQ�2ODUDN�*UXS�

%LU�RSHUDV\RQHO�NLUDODPD�LoLQ�WDKVLO�HGLOHQ�NLUDODU�V�UHVL�ER\XQFD�QRUPDO�\|QWHPH�J|UH�NLUD�JHOLUL RODUDN�
ND\ÕWODUD�DOÕQPDNWDGÕU��*UXS����������� WDULKL�LWLEDUL\OH�WRSODP� ��������� 7/�������������WDULKL�LWLEDUL�LOH�
����������7/�NLUD�JHOLUL�HOGH�HWPLúWLU������������ WDULKL�LWLEDUL\OH�NLUD�JHOLULQLQ� ��������� 7/¶VL�YH������������
WDULKL�LWLEDUL�LOH�L V H � ����������7/¶VL \DWÕUÕP�DPDoOÕ�JD\ULPHQNXOOHUGHQ�HOGH�HWWL÷L�NLUD�JHOLUOHULQGHQ�
ROXúPDNWDGÕU� *UXS�\DWÕUÕP�DPDoOÕ�JD\ULPHQNXOOHUGHQ�HOGH�HWWL÷L�NLUD�JHOLUOHULQL�VDWÕúODU�LoLQGH�J|VWHUPHNWHGLU�
���������� LWLEDUL\OH�JHUL�NDODQ�������� 7/ LOH������������WDULKL�LWLEDUL\OH�NDODQ���������7/ 'L÷HU�)DDOL\HW�
*HOLUOHUL�LoLQGH�PXKDVHEHOHúWLUPHNWHGLU� $QD�2UWDNOÕN�LOH�%D÷OÕ�2UWDNOÕNODUÕ�DUDVÕQGDNL�LúOHPOHU NRQVROLGDV\RQ�
NDSVDPÕQGD�NDUúÕOÕNOÕ�RODUDN�HOLPLQH�HGLOPLúWLU� �'LSQRW����

��������$UDúWÕUPD�*HOLúWLUPH�*LGHUOHUL

$UDúWÕUPD�JLGHUOHUL�JHUoHNOHúWL÷LQGH�JLGHU�ND\GHGLOPHNWHGLU��<HQL��U�QOHULQ�JHOLúWLULOPHVL�YH\D�JHOLúWLULOHQ�
�U�QOHULQ�WHVWL�YH�GL]D\QÕ�LOH�LOJLOL�SURMH�PDOL\HWOHUL��SURMHQLQ�WLFDUL�YH�WHNQRORMLN�EDNÕPGDQ�EDúDUÕOÕ�ELU�úHNLOGH�
X\JXODQDELOLU�ROPDVÕ�YH�PDOL\HWOHULQ�J�YHQLOLU�RODUDN�WHVSLW�HGLOHELOPHVL�KDOLQGH�PDGGL�ROPD\DQ�GXUDQ�YDUOÕN�
RODUDN�GH÷HUOHQGLULOLUOHU��'L÷HU�JHOLúWLUPH�JLGHUOHUL�JHUoHNOHúWL÷LQGH�JLGHU�RODUDN�ND\GHGLOPHNWHGLU��gQFHNL�
G|QHPGH�JLGHU�ND\GHGLOHQ�JHOLúWLUPH�JLGHUOHUL�VRQUDNL�G|QHPGH�DNWLIOHúWLULOHPH]� &DUL�G|QHPGH�\DSÕODQ�
$UDúWÕUPD�YH�*HOLúWLUPH�*LGHUOHULQLQ�WDPDPÕ�8)56�VWDQGDUWODUÕQD�X\JXQ�RODUDN�JHOLU�WDEORVX�LOH�
LOLúNLOHQGLULOPLúWLU�

��������%RUoODQPD�0DOL\HWOHUL

.XOODQÕPD�YH�VDWÕúD�KD]ÕU�KDOH�JHWLULOPHVL�|QHPOL�|Oo�GH�]DPDQ�LVWH\HQ�YDUOÕNODU�V|]�NRQXVX�ROGX÷XQGD��VDWÕQ�
DOÕQPDVÕ��\DSÕPÕ�YH\D��UHWLPL�LOH�GR÷UXGDQ�LOLúNLOHQGLULOHQ�ERUoODQPD�PDOL\HWOHUL��LOJLOL�YDUOÕN�NXOODQÕPD�YH\D�
VDWÕúD�KD]ÕU�KDOH�JHWLULOHQH�NDGDU�YDUOÕ÷ÕQ�PDOL\HWLQH�GDKLO�HGLOPHNWHGLU��<DWÕUÕPOD�LOJLOL�NUHGLQLQ�KHQ�]�
KDUFDQPDPÕú�NÕVPÕQÕQ�JHoLFL�V�UH�LOH�ILQDQVDO�\DWÕUÕPODUGD�GH÷HUOHQGLULOPHVL\OH�HOGH�HGLOHQ�ILQDQVDO�\DWÕUÕP�
JHOLUL�DNWLIOHúWLUPH\H�X\JXQ�ERUoODQPD�PDOL\HWOHULQGHQ�PDKVXS�HGLOLU��'L÷HU�W�P�ERUoODQPD�PDOL\HWOHUL��
ROXúWXNODUÕ�G|QHPOHUGH�JHOLU�WDEORVXQD�ND\GHGLOPHNWHGLU��*UXS¶XQ |]HOOLNOL�YDUOÕNODUOD�LOJLOL�RODUDN�FDUL�G|QHPGH�
DNWLIOHúWLUGL÷L�ERUoODQPD�PDOL\HWL�\RNWXU�

��������)LQDQVDO�$UDoODU

�,���)LQDQVDO�9DUOÕNODU�

)LQDQVDO�\DWÕUÕPODU��JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HU�IDUNÕ�NkU�YH\D�]DUDUD�\DQVÕWÕODQ�YH�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HULQGHQ�ND\ÕWODUD�
DOÕQDQ�ILQDQVDO�YDUOÕNODU�KDULFLQGH��JHUoH÷H�X\JXQ�SL\DVD�GH÷HULQGHQ�DOÕP�LúOHPL\OH�GR÷UXGDQ�LOLúNLOHQGLULOHELOHQ�
KDUFDPDODU�G�ú�OG�NWHQ�VRQUD�NDODQ�WXWDU��]HULQGHQ�PXKDVHEHOHúWLULOLU��<DWÕUÕPODU��\DWÕUÕP�DUDoODUÕQÕQ�LOJLOL�
SL\DVD�WDUDIÕQGDQ�EHOLUOHQHQ�V�UH\H�X\JXQ�RODUDN��WHVOLPDWÕ��NRúXOXQX�WDúÕ\DQ�ELU�NRQWUDWD�ED÷OÕ�RODQ��LúOHP�
WDULKLQGH�ND\ÕWODUD�DOÕQÕU�YH\D�ND\ÕWODUGDQ�oÕNDUÕOÕU�

)LQDQVDO�YDUOÕNODU�³JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HU�IDUNÕ�NkU�YH\D�]DUDUD�\DQVÕWÕODQ�ILQDQVDO�YDUOÕNODU´��³YDGHVLQH�NDGDU�HOGH�
WXWXODFDN�\DWÕUÕPODU´��³VDWÕOPD\D�KD]ÕU�ILQDQVDO�YDUOÕNODU´�YH�³NUHGL�YH�DODFDNODU´�RODUDN�VÕQÕIODQGÕUÕOÕU��

(WNLQ�)DL]�<|QWHPL

(WNLQ�IDL]�\|QWHPL��ILQDQVDO�YDUOÕ÷ÕQ�LWID�HGLOPLú�PDOL\HW�LOH�GH÷HUOHQPHVL�YH�LOJLOL�IDL]�JHOLULQLQ�LOLúNLOL�ROGX÷X�
G|QHPH�GD÷ÕWÕOPDVÕ�\|QWHPLGLU��(WNLQ�IDL]�RUDQÕ��ILQDQVDO�DUDFÕQ�EHNOHQHQ�|PU��ER\XQFD�YH\D�X\JXQ�ROPDVÕ�
GXUXPXQGD�GDKD�NÕVD�ELU�]DPDQ GLOLPL�V�UHVLQFH�WDKVLO�HGLOHFHN�WDKPLQL�QDNLW�WRSODPÕQÕQ��LOJLOL�ILQDQVDO�YDUOÕ÷ÕQ�
WDP�RODUDN�QHW�EXJ�QN��GH÷HULQH�LQGLUJH\HQ�RUDQGÕU�

*HUoH÷H�X\JXQ�GH÷HU�IDUNÕ�NkU�YH\D�]DUDUD�\DQVÕWÕODQ�ILQDQVDO�YDUOÕNODU�GÕúÕQGD�VÕQÕIODQGÕUÕODQ�ILQDQVDO�YDUOÕNODU�
LOH LOJLOL�JHOLUOHU�HWNLQ�IDL]�\|QWHPL�NXOODQPDN�VXUHWL\OH�KHVDSODQPDNWDGÕU��

D��*HUoH÷H�8\JXQ�'H÷HU�)DUNÕ�.kU�YH\D�=DUDUD�<DQVÕWÕODQ�)LQDQVDO�9DUOÕNODU

*HUoH÷H�X\JXQ�GH÷HU�IDUNÕ�JHOLU�WDEORVXQD�\DQVÕWÕODQ�ILQDQVDO�YDUOÕNODU��DOÕP�VDWÕP�DPDFÕ\OD�HOGH�WXWXODQ�
ILQDQVDO�YDUOÕNODUGÕU��%LU�ILQDQVDO�YDUOÕN�NÕVD�YDGHGH�HOGHQ�oÕNDUÕOPDVÕ�DPDFÕ\OD�HGLQLOGL÷L�]DPDQ�V|]�NRQXVX�
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NDWHJRULGH�VÕQÕIODQGÕUÕOÕU��)LQDQVDO�ULVNH�NDUúÕ�HWNLOL�ELU�NRUXPD�DUDFÕ�RODUDN�EHOLUOHQPHPLú�RODQ�W�UHY��U�QOHUL�
WHúNLO�HGHQ�EDKVH�NRQX�ILQDQVDO�YDUOÕNODU��GD�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HU�IDUNÕ�NkU�YH\D�]DUDUD�\DQVÕWÕODQ�ILQDQVDO�
YDUOÕNODU�RODUDN�VÕQÕIODQGÕUÕOÕU��%X�NDWHJRULGH�\HU�DODQ�YDUOÕNODU��G|QHQ�YDUOÕNODU�RODUDN�VÕQÕIODQGÕUÕOÕUODU�

E��9DGHVLQH�.DGDU�(OGH�7XWXODQ�)LQDQVDO�9DUOÕNODU�

*UXEXQ��YDGHVLQH�NDGDU�HOGH�WXWPD�RODQD÷Õ�YH�QL\HWL�ROGX÷X��VDELW�YH\D�EHOLUOHQHELOLU�ELU�|GHPH�SODQÕQD�VDKLS��
VDELW�YDGHOL�ERUoODQPD�DUDoODUÕ��YDGHVLQH�NDGDU�HOGH�WXWXODFDN�\DWÕUÕPODU�RODUDN�VÕQÕIODQGÕUÕOÕU��9DGHVLQH�NDGDU�
HOGH�WXWXODFDN�\DWÕUÕPODU�HWNLQ�IDL]�\|QWHPLQH J|UH�LWID�HGLOPLú�PDOL\HW�EHGHOLQGHQ�GH÷HU�G�ú�NO�÷��WXWDUÕ�
G�ú�OHUHN�ND\ÕWODUD�DOÕQÕU�YH�LOJLOL�JHOLUOHU�HWNLQ�IDL]�\|QWHPL�NXOODQÕOPDN�VXUHWL\OH�KHVDSODQÕU�

F��6DWÕOPD\D�+D]ÕU�)LQDQVDO�9DUOÕNODU

6DWÕOPD\D�KD]ÕU�ILQDQVDO�YDUOÕNODU��D��YDGHVLQH�NDGDU�HOGH�WXWXODFDN�ILQDQVDO�YDUOÕN�ROPD\DQ�YH\D��E��DOÕP�VDWÕP�
DPDoOÕ�ILQDQVDO�YDUOÕN�ROPD\DQ�ILQDQVDO�YDUOÕNODUGDQ�ROXúPDNWDGÕU��6DWÕOPD\D�KD]ÕU�ILQDQVDO�YDUOÕNODU�ND\ÕWODUD�
DOÕQGÕNWDQ�VRQUD�J�YHQLOLU�ELU�úHNLOGH�|Oo�OHELOL\RU�ROPDVÕ�NRúXOX\OD�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HUOHUL\OH�
GH÷HUOHQPHNWHGLU��*HUoH÷H�X\JXQ�GH÷HUL�J�YHQLOLU�ELU�úHNLOGH�|Oo�OHPH\HQ�YH�DNWLI�ELU�SL\DVDVÕ�ROPD\DQ�
PHQNXO�NÕ\PHWOHU�PDOL\HW�GH÷HUL\OH�J|VWHULOPHNWHGLU��6DWÕOPD\D�KD]ÕU�ILQDQVDO�YDUOÕNODUD�LOLúNLQ�NDU�YH\D�
]DUDUODUD��LOJLOL�G|QHPLQ�JHOLU�WDEORVXQGD�\HU�YHULOPHPHNWHGLU��%X�W�U�YDUOÕNODUÕQ�PDNXO�GH÷HULQGH�PH\GDQD�
JHOHQ�GH÷LúLNOLNOHU�|]ND\QDN�KHVDSODUÕ�LoLQGH�J|VWHULOPHNWHGLU��øOJLOL�YDUOÕ÷ÕQ�HOGHQ�oÕNDUÕOPDVÕ�YH\D�GH÷HU�
G�ú�NO�÷��ROPDVÕ�GXUXPXQGD�|]ND\QDN�KHVDSODUÕQGDNL�WXWDU�NDU���]DUDU�RODUDN�JHOLU�WDEORVXQD�WUDQVIHU�HGLOLU��
6DWÕOPD\D�KD]ÕU�ILQDQVDO�YDUOÕN�RODUDN�VÕQÕIODQGÕUÕODQ�|]ND\QDN�DUDoODUÕQD�\|QHOLN�\DWÕUÕPODUGDQ�ND\QDNODQDQ�YH�
JHOLU�WDEORVXQGD�PXKDVHEHOHúWLULOHQ�GH÷HU�G�ú�ú�NDUúÕOÕNODUÕ��VRQUDNL�G|QHPOHUGH�JHOLU�WDEORVXQGDQ�LSWDO�
HGLOHPH]��6DWÕOPD\D�KD]ÕU�RODUDN�VÕQÕIODQGÕUÕODQ�|]ND\QDN�DUDoODUÕ�KDULFLQGH��GH÷HU�G�ú�NO�÷��]DUDUÕ�VRQUDNL�
G|QHPGH�D]DOÕUVD�YH�D]DOÕú�GH÷HU�G�ú�NO�÷��]DUDUÕQÕQ�PXKDVHEHOHúWLULOPHVL�VRQUDVÕQGD�PH\GDQD�JHOHQ�ELU�ROD\OD�
LOLúNLOHQGLULOHELOL\RUVD��|QFHGHQ�PXKDVHEHOHúWLULOHQ�GH÷HU�G�ú�NO�÷��]DUDUÕ�JHOLU�WDEORVXQGD�LSWDO�HGLOHELOLU�

G��.UHGLOHU�YH�$ODFDNODU

6DELW�YH�EHOLUOHQHELOLU�|GHPHOHUL�RODQ��SL\DVDGD�LúOHP�J|UPH\HQ�WLFDUL�YH�GL÷HU�DODFDNODU�YH�NUHGLOHU�EX�
NDWHJRULGH�VÕQÕIODQGÕUÕOÕU��.UHGLOHU�YH�DODFDNODU�HWNLQ�IDL]�\|QWHPL�NXOODQÕODUDN�LVNRQWR�HGLOPLú�PDOL\HWL�
�]HULQGHQ�GH÷HU�G�ú�NO�÷��G�ú�OHUHN�J|VWHULOLU��

)LQDQVDO�9DUOÕNODUGD�'H÷HU�'�ú�NO�÷��

*HUoH÷H�X\JXQ�GH÷HU�IDUNÕ�NkU�YH\D�]DUDUD�\DQVÕWÕODQ�ILQDQVDO�YDUOÕNODU�GÕúÕQGDNL�ILQDQVDO�YDUOÕN�YH\D�ILQDQVDO�
YDUOÕN�JUXSODUÕ��KHU�ELODQoR�WDULKLQGH�GH÷HU�G�ú�NO�÷�QH�X÷UDGÕNODUÕQD�LOLúNLQ�J|VWHUJHOHULQ�EXOXQXS�
EXOXQPDGÕ÷ÕQD�GDLU�GH÷HUOHQGLUPH\H�WDEL�WXWXOXU��)LQDQVDO�YDUOÕ÷ÕQ�LON�PXKDVHEHOHúWLULOPHVLQGHQ�VRQUD�ELU�YH\D�
ELUGHQ�ID]OD�ROD\ÕQ�PH\GDQD�JHOPHVL�YH�V|]�NRQXVX�ROD\ÕQ�LOJLOL�ILQDQVDO�YDUOÕN�YH\D�YDUOÕN�*UXS¶XQ�J�YHQLOLU�
ELU�ELoLPGH�WDKPLQ�HGLOHELOHQ�JHOHFHNWHNL�QDNLW�DNÕPODUÕ��]HULQGHNL�ROXPVX]�HWNLVL�VRQXFXQGD�LOJLOL�ILQDQVDO�
YDUOÕ÷ÕQ�GH÷HU�G�ú�NO�÷�QH�X÷UDGÕ÷ÕQD�LOLúNLQ�WDUDIVÕ]�ELU�J|VWHUJHQLQ�EXOXQPDVÕ�GXUXPXQGD�GH÷HU�G�ú�NO�÷��
]DUDUÕ�ROXúXU��.UHGL�YH�DODFDNODU�LoLQ�GH÷HU�G�ú�NO�÷��WXWDUÕ�JHOHFHNWH�EHNOHQHQ�WDKPLQL�QDNLW�DNÕPODUÕQÕQ�
ILQDQVDO�YDUOÕ÷ÕQ�HWNLQ�IDL]�RUDQÕ��]HULQGHQ�LVNRQWR�HGLOHUHN�KHVDSODQDQ�EXJ�QN��GH÷HUL�LOH�GHIWHU�GH÷HUL�
DUDVÕQGDNL�IDUNWÕU�

%LU�NDUúÕOÕN�KHVDEÕQÕQ�NXOODQÕOPDVÕ�\ROX\OD�GHIWHU�GH÷HULQLQ�D]DOWÕOGÕ÷Õ�WLFDUL�DODFDNODU�KDULFLQGH��E�W�Q�ILQDQVDO�
YDUOÕNODUGD��GH÷HU�G�ú�NO�÷��GR÷UXGDQ�LOJLOL�ILQDQVDO�YDUOÕ÷ÕQ�ND\ÕWOÕ�GH÷HULQGHQ�G�ú�O�U��7LFDUL�DODFD÷ÕQ�WDKVLO�
HGLOHPHPHVL�GXUXPXQGD�V|]�NRQXVX�WXWDU�NDUúÕOÕN�KHVDEÕQGDQ�G�ú�OHUHN�VLOLQLU��.DUúÕOÕN�KHVDEÕQGDNL�GH÷LúLPOHU�
JHOLU�WDEORVXQGD�PXKDVHEHOHúWLULOLU��

6DWÕOPD\D�KD]ÕU�|]ND\QDN�DUDoODUÕ�KDULFLQGH��GH÷HU�G�ú�NO�÷��]DUDUÕ�VRQUDNL�G|QHPGH�D]DOÕUVD�YH�D]DOÕú�GH÷HU�
G�ú�NO�÷��]DUDUÕQÕQ�PXKDVHEHOHúWLULOPHVL�VRQUDVÕQGD�PH\GDQD�JHOHQ�ELU�ROD\OD�LOLúNLOHQGLULOHELOL\RUVD��|QFHGHQ�
PXKDVHEHOHúWLULOHQ�GH÷HU�G�ú�NO�÷��]DUDUÕ��GH÷HU�G�ú�NO�÷�Q�Q�LSWDO�HGLOHFH÷L�WDULKWH�\DWÕUÕPÕQ�GH÷HU�
G�ú�NO�÷��KLoELU�]DPDQ�PXKDVHEHOHúWLULOPHPLú�ROPDVÕ�GXUXPXQGD�XODúDFD÷Õ�LWID�HGLOPLú�PDOL\HW�WXWDUÕQÕ�
DúPD\DFDN�úHNLOGH�JHOLU�WDEORVXQGD�LSWDO�HGLOLU�

6DWÕOPD\D�KD]ÕU�|]ND\QDN�DUDoODUÕQÕQ�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HULQGH�GH÷HU�G�ú�NO�÷��VRQUDVÕQGD�PH\GDQD�JHOHQ�
DUWÕú��GR÷UXGDQ�|]ND\QDNODUGD�PXKDVHEHOHúWLULOLU�
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1DNLW�YH�1DNLW�%HQ]HUOHUL

1DNLW�YH�QDNLW�EHQ]HUL�NDOHPOHUL��QDNLW�SDUD��YDGHVL]�PHYGXDW�YH�VDWÕQ�DOÕP�WDULKLQGHQ�LWLEDUHQ�YDGHOHUL���D\�
YH\D���D\GDQ�GDKD�D]�RODQ��KHPHQ�QDNGH�oHYULOHELOHFHN�RODQ�YH�|QHPOL�WXWDUGD�GH÷HU�GH÷LúLNOL÷L�ULVNL�WDúÕPD\DQ�
\�NVHN�OLNLGLWH\H�VDKLS�GL÷HU�NÕVD�YDGHOL�\DWÕUÕPODUGÕU��

�,,��)LQDQVDO�<�N�PO�O�NOHU

*UXS¶XQ�ILQDQVDO�\�N�PO�O�NOHUL�YH�|]ND\QDN�DUDoODUÕ��V|]OHúPH\H�ED÷OÕ�G�]HQOHPHOHUH��ILQDQVDO�ELU�
\�N�PO�O�÷�Q�YH�|]ND\QD÷D�GD\DOÕ�ELU�DUDFÕQ�WDQÕPODQPD�HVDVÕQD�J|UH�VÕQÕIODQGÕUÕOÕU��*UXS¶�XQ�W�P�ERUoODUÕ�
G�ú�OG�NWHQ�VRQUD�NDODQ�YDUOÕNODUÕQGDNL�KDNNÕ�WHPVLO�HGHQ�V|]OHúPH�|]ND\QD÷D�GD\DOÕ�ILQDQVDO�DUDoWÕU��%HOLUOL�
ILQDQVDO�\�N�PO�O�NOHU�YH�|]ND\QD÷D�GD\DOÕ�ILQDQVDO�DUDoODU�LoLQ�X\JXODQDQ�PXKDVHEH�SROLWLNDODUÕ�DúD÷ÕGD�
EHOLUWLOPLúWLU�

)LQDQVDO�\�N�PO�O�NOHU�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HU�IDUNÕ�NkU�YH\D�]DUDUD�\DQVÕWÕODQ�ILQDQVDO�\�N�PO�O�NOHU�YH\D�GL÷HU�
ILQDQVDO�\�N�PO�O�NOHU�RODUDN�VÕQÕIODQGÕUÕOÕU��

D��*HUoH÷H�8\JXQ�'H÷HU�)DUNÕ�.kU�YH\D�=DUDUD�<DQVÕWÕODQ�)LQDQVDO�<�N�PO�O�NOHU

*HUoH÷H�X\JXQ�GH÷HU�IDUNÕ�NkU�YH\D�]DUDUD�\DQVÕWÕODQ�ILQDQVDO�\�N�PO�O�NOHU��JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HUL\OH�ND\GD�
DOÕQÕU�YH�KHU�UDSRUODPD�G|QHPLQGH��ELODQoR�WDULKLQGHNL�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HUL\OH�\HQLGHQ�GH÷HUOHQLU��*HUoH÷H�
X\JXQ�GH÷HUOHULQGHNL�GH÷LúLP��JHOLU�WDEORVXQGD�PXKDVHEHOHúWLULOLU��*HOLU�WDEORVXQGD�PXKDVHEHOHúWLULOHQ�QHW�
ND]DQo�\D�GD�ND\ÕSODU��V|]�NRQXVX�ILQDQVDO�\�N�PO�O�N�LoLQ�|GHQHQ�IDL]�WXWDUÕQÕ�GD�NDSVDU�

E��'L÷HU�)LQDQVDO�<�N�PO�O�NOHU

'L÷HU�ILQDQVDO�\�N�PO�O�NOHU�EDúODQJÕoWD�LúOHP�PDOL\HWOHULQGHQ�DUÕQGÕUÕOPÕú�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HUOHUL\OH�
PXKDVHEHOHúWLULOLU��

'L÷HU�ILQDQVDO�\�N�PO�O�NOHU�VRQUDNL�G|QHPOHUGH�HWNLQ�IDL]�RUDQÕ��]HULQGHQ�KHVDSODQDQ�IDL]�JLGHUL�LOH�ELUOLNWH�
HWNLQ�IDL]�\|QWHPL�NXOODQÕODUDN�LWID�HGLOPLú�PDOL\HW�EHGHOLQGHQ�PXKDVHEHOHúWLULOLU��
(WNLQ�IDL]�\|QWHPL��ILQDQVDO�\�N�PO�O�÷�Q�LWID�HGLOPLú�PDOL\HWOHULQLQ�KHVDSODQPDVÕ�YH�LOJLOL�IDL]�JLGHULQLQ�
LOLúNLOL�ROGX÷X�G|QHPH�GD÷ÕWÕOPDVÕ�\|QWHPLGLU��(WNLQ�IDL]�RUDQÕ��ILQDQVDO�DUDFÕQ�EHNOHQHQ�|PU��ER\XQFD�YH\D�
X\JXQ�ROPDVÕ�KDOLQGH�GDKD�NÕVD�ELU�]DPDQ�GLOLPL�V�UHVLQFH�JHOHFHNWH \DSÕODFDN�WDKPLQL�QDNLW�|GHPHOHULQL�WDP�
RODUDN�LOJLOL�ILQDQVDO�\�N�PO�O�÷�Q�QHW�EXJ�QN��GH÷HULQH�LQGLUJH\HQ�RUDQGÕU�

�,,,��7�UHY�)LQDQVDO�$UDoODU

7�UHY�)LQDQVDO�DUDoODUÕ�LON�RODUDN�ND\GD�DOÕQPDODUÕQGD�HOGH�HWPH�PDOL\HWL�LOH�ND\GD�DOÕQPDODUÕQÕ�L]OH\HQ�
G|QHPOHUGH�LVH�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HUL�LOH�GH÷HUOHQPHNWHGLU�*UXEXQ�FDUL�G|QHPGH�\DSPÕú�ROGX÷X�706����
NDSVDPÕQGD�ULVN�PXKDVHEHVL�\|Q�QGHQ�JHUHNOL�NRúXOODUÕ�WDúÕ\DQ�KHGJLQJ�V|]OHúPHOHUL�ULVNWHQ�NRUXPD�DPDoOÕ��
JUXS�LoLQ�ULVNOHUH�NDUúÕ�HWNLQ�ELU�NRUXPD�VD÷ODPDNOD�EHUDEHU�ULVN�PXKDVHEHVL�\|Q�QGHQ�JHUHNOL�NRúXOODUÕ�
WDúÕPD\DQ�KHGJLQJ�V|]OHúPHOHUL DOÕP�VDWÕP�DPDoOÕ�W�UHY�ILQDQVDO�DUDoODU�RODUDN�PXKDVHEHOHúWLULOPLúWLU��7�UHY�
ILQDQVDO�DUDoODUÕQ�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HULQGH�PH\GDQD�JHOHQ�GH÷LúLNOLN�QHGHQL\OH�RUWD\D�oÕNDQ�ND]DQo�YH\D�ND\ÕS�
NDU�YH\D�]DUDUGD�PXKDVHEHOHúWLULOPHNWHGLU�)LQDQVDO�ULVNWHQ�NRUXQPD�NRQXVX�NDOHPGHQ�ND\QDNODQDQ�YH�
NRUXQXODQ�ULVNOH�LOLúNLOHQGLULOHQ�ND]DQo�YH\D�ND\ÕS��ILQDQVDO�ULVNWHQ�NRUXQPD�NRQXVX�NDOHPLQ�GHIWHU�GH÷HULQH�
\DQVÕWÕOPDNWD YH�NDU YH\D�]DUDUGD�PXKDVHEHOHúWLULOPHNWHGLU� 6|]�NRQXVX�GXUXP�ILQDQVDO�ULVNWHQ�NRUXQPD�
NRQXVX�NDOHP�PDOL\HWL��]HULQGHQ�|Oo�OP�ú�ROVD�GDKL�JHoHUOLGLU�

��������.XU�'H÷LúLPLQLQ�(WNLOHUL

<ÕO�LoHULVLQGH�JHUoHNOHúHQ�G|YL]�LúOHPOHUL��LúOHP�WDULKLQGHNL�NXUODU�NXOODQÕODUDN�7�UN�/LUDVÕ¶QD�oHYULOPHNWHGLU��
%LODQoRGD�\HU�DODQ�G|YL]H�ED÷OÕ�YDUOÕN�YH�ERUoODU��ELODQoR�WDULKLQGH�JHoHUOL�RODQ�NXUODU�NXOODQÕODUDN�7�UN�
/LUDVÕ¶QD�oHYULOPLúWLU��%X�oHYLULPGHQ�YH�G|YL]OL�LúOHPOHULQ�WDKVLO���WHGL\HOHULQGHQ�ND\QDNODQDQ�NDPEL\R�NDUODUÕ���
]DUDUODUÕ�JHOLU�WDEORVXQGD�\HU�DOPDNWDGÕU��

.XU�IDUNODUÕ��DúD÷ÕGD�EHOLUWLOHQ�GXUXPODU�KDULFLQGH��ROXúWXNODUÕ�G|QHPGHNL�NDU�\D�GD�]DUDUGD�
PXKDVHEHOHúWLULOLUOHU�
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��

� *HOHFH÷H�\|QHOLN�NXOODQÕP�DPDFÕ\OD�LQúD�HGLOPHNWH�RODQ�YDUOÕNODUOD�LOLúNLOL�RODQ�YH�\DEDQFÕ�SDUD�
ELULPL\OH�J|VWHULOHQ�ERUoODU��]HULQGHNL�IDL]�PDOL\HWOHULQH�G�]HOWPH�NDOHPL�RODUDN�HOH�DOÕQDQ�YH�EX�
W�U�YDUOÕNODUÕQ�PDOL\HWLQH�GDKLO�HGLOHQ�NXU�IDUNODUÕ��

� <DEDQFÕ�SDUD�ELULPLQGHQ�ND\QDNODQDQ�ULVNOHUH��ULVNOHUH�NDUúÕ�ILQDQVDO�NRUXPD�VD÷ODPD\D�LOLúNLQ�
PXKDVHEH�SROLWLNDODUÕ�DúD÷ÕGD�DoÕNODQPDNWDGÕU��NDUúÕ�ILQDQVDO�NRUXPD�VD÷ODPDN�DPDFÕ\OD�
JHUoHNOHúWLULOHQ�LúOHPOHUGHQ�ND\QDNODQDQ�NXU�IDUNODUÕ��

� <XUWGÕúÕ�IDDOL\HWLQGHNL�QHW�\DWÕUÕPÕQ�ELU�SDUoDVÕQÕ�ROXúWXUDQ��oHYULP�\HGHNOHULQGH�
PXKDVHEHOHúWLULOHQ�YH�QHW�\DWÕUÕPÕQ�VDWÕúÕQGD NDU�\D�GD�]DUDUOD�LOLúNLOHQGLULOHQ��|GHQPH�QL\HWL�\D�GD�
LKWLPDOL�ROPD\DQ�\XUWGÕúÕ�IDDOL\HWOHUGHQ�ND\QDNODQDQ�SDUDVDO�ERUo�YH�DODFDNODUGDQ�GR÷DQ�NXU�
IDUNODUÕ��

��������+LVVH�%DúÕQD�.DU���=DUDU

+LVVH�EDúÕQD�NDU��QHW�NDUÕQ�LOJLOL�G|QHP�LoLQGH�PHYFXW�KLVVHOHULQ�D÷ÕUOÕNOÕ�RUWDODPD�DGHGLQH�E|O�QPHVL�LOH�WHVSLW�
HGLOLU��

7�UNL\H¶GH�úLUNHWOHU��VHUPD\HOHULQL��KLVVHGDUODUÕQD�JHoPLú�\ÕO�NDUODUÕQGDQ�GD÷ÕWWÕNODUÕ�³EHGHOVL]�KLVVH´�\ROX�LOH�
DUWWÕUDELOPHNWHGLUOHU��+LVVH�EDúÕQD�NDU�KHVDSODQÕUNHQ��EX�EHGHOVL]�KLVVH�LKUDFÕ oÕNDUÕOPÕú�KLVVHOHU�RODUDN�VD\ÕOÕU��

'ROD\ÕVÕ\OD�KLVVH�EDúÕQD�NDU�KHVDSODPDVÕQGD�NXOODQÕODQ�D÷ÕUOÕNOÕ�KLVVH�DGHGL�RUWDODPDVÕ��KLVVHOHULQ�EHGHOVL]�
RODUDN�oÕNDUÕOPDVÕQÕ�JHUL\H�G|Q�N�RODUDN�X\JXODPDN�VXUHWL\OH�HOGH�HGLOLU��

��������5DSRUODPD�'|QHPL�6RQUDVÕ 2OD\ODU

%LODQoR�WDULKL�LOH�ELODQoRQXQ�\D\ÕPÕ�LoLQ�\HWNLOHQGLUPH�WDULKL�DUDVÕQGD��LúOHWPH�OHKLQH�YH\D�DOH\KLQH�RUWD\D�oÕNDQ�
ROD\ODUÕ�LIDGH�HGHU��%LODQoR�WDULKL�LWLEDUL\OH�V|]�NRQXVX�ROD\ODUÕQ�YDU�ROGX÷XQD�LOLúNLQ�\HQL�GHOLOOHU�ROPDVÕ�YH\D�
LOJLOL�ROD\ODUÕQ ELODQoR�WDULKLQGHQ�VRQUD�RUWD\D�oÕNPDVÕ�GXUXPXQGD��*UXS�V|]�NRQXVX�KXVXVODUÕ�LOJLOL�
GLSQRWODUÕQGD�DoÕNODPDNWDGÕU��

*UXS��ELODQoR�WDULKLQGHQ�VRQUDNL�G�]HOWPH�JHUHNWLUHQ�ROD\ODUÕQ�RUWD\D�oÕNPDVÕ�GXUXPXQGD��PDOL�WDEORODUD�DOÕQDQ�
WXWDUODUÕ�EX�\HQL�GXUXPD�X\JXQ�úHNLOGH�G�]HOWLU�

��������.DUúÕOÕNODU��ùDUWD�%D÷OÕ�<�N�PO�O�NOHU�YH�ùDUWD�%D÷OÕ�9DUOÕNODU

*UXS¶XQ��JHoPLú�ROD\ODUGDQ�ND\QDNODQDQ�PHYFXW�ELU�\�N�PO�O�÷�Q�Q�EXOXQPDVÕ��EX�\�N�PO�O�÷�Q�\HULQH�
JHWLULOPHVL�LoLQ�HNRQRPLN�ID\GD�LoHUHQ�ND\QDNODUÕQ�LúOHWPHGHQ�oÕNPDVÕQÕQ�PXKWHPHO�ROPDVÕ�YH�V|]�NRQXVX�
\�N�PO�O�N�WXWDUÕQÕQ�J�YHQLOLU�ELU�ELoLPGH�WDKPLQ�HGLOHELOL\RU�ROPDVÕ�GXUXPXQGD�LOJLOL�\�N�PO�O�N��NDUúÕOÕN�
RODUDN�PDOL�WDEORODUD�DOÕQÕU��ùDUWD�ED÷OÕ�\�N�PO�O�NOHU��HNRQRPLN�ID\GD�LoHUHQ�ND\QDNODUÕQ�LúOHWPHGHQ�oÕNPD
LKWLPDOLQLQ�PXKWHPHO�KDOH�JHOLS�JHOPHGL÷LQLQ�WHVSLWL�DPDFÕ\OD�V�UHNOL�RODUDN�GH÷HUOHQGLUPH\H�WDEL�WXWXOXU��ùDUWD�
ED÷OÕ�\�N�PO�O�N�RODUDN�LúOHPH�WDEL�WXWXODQ�NDOHPOHU�LoLQ�JHOHFHNWH�HNRQRPLN�ID\GD�LoHUHQ�ND\QDNODUÕQ�
LúOHWPHGHQ�oÕNPD�LKWLPDOLQLQ�PXKWHPHO�KDOH�JHOPHVL�GXUXPXQGD��EX�úDUWD�ED÷OÕ�\�N�PO�O�N��J�YHQLOLU�WDKPLQ�
\DSÕOPDGÕ÷Õ�GXUXPODU�KDULo��RODVÕOÕNWDNL�GH÷LúLNOL÷LQ�PH\GDQD�JHOGL÷L�G|QHPLQ�ILQDQVDO�WDEORODUÕQGD�NDUúÕOÕN�
RODUDN�ND\ÕWODUD�DOÕQÕU��

*UXS�úDUWD�ED÷OÕ�\�N�PO�O�NOHULQ�PXKWHPHO�KDOH�JHOGL÷L DQFDN�HNRQRPLN�ID\GD�LoHUHQ�ND\QDNODUÕQ�WXWDUÕ�
KDNNÕQGD�J�YHQLOLU�WDKPLQLQ�\DSÕODPDPDVÕ�GXUXPXQGD�LOJLOL�\�N�PO�O�÷��GLSQRWODUGD�J|VWHUPHNWHGLU�

*HoPLú�ROD\ODUGDQ�ND\QDNODQDQ�YH�PHYFXGL\HWL�LúOHWPHQLQ�WDP�RODUDN�NRQWURO�QGH�EXOXQPD\DQ�ELU�YH\D�GDKD�
ID]OD NHVLQ�ROPD\DQ�ROD\ÕQ�JHUoHNOHúLS�JHUoHNOHúPHPHVL�LOH�WH\LW�HGLOHFHN�RODQ�YDUOÕN��úDUWD�ED÷OÕ�YDUOÕN�RODUDN�
GH÷HUOHQGLULOLU��(NRQRPLN�ID\GD�LoHUHQ�ND\QDNODUÕQ�LúOHWPH\H�JLUPH�LKWLPDOLQLQ�\�NVHN�EXOXQPDVÕ�GXUXPXQGD�
úDUWD�ED÷OÕ�YDUOÕNODU�GLSQRWODUGD�DoÕNODQÕU�

.DUúÕOÕN�WXWDUÕQÕQ�|GHQPHVL�LoLQ�NXOODQÕODQ�HNRQRPLN�ID\GDODUÕQ�WDPDPÕQÕQ�\D�GD�ELU�NÕVPÕQÕQ��o�QF��WDUDIODUFD�
NDUúÕODQPDVÕQÕQ�EHNOHQGL÷L�GXUXPODUGD�WDKVLO�HGLOHFHN�RODQ�WXWDU��EX�WXWDUÕQ�JHUL�|GHQPHVLQLQ�NHVLQ�ROPDVÕ�YH�
WXWDUÕQ�J�YHQLOLU�ELU�úHNLOGH�KHVDSODQPDVÕ�GXUXPXQGD��ELU�YDUOÕN�RODUDN�PXKDVHEHOHúWLULOLU�
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��

��������øOLúNLOL�7DUDIODU

%X�PDOL�WDEORODUÕQ�DPDFÕ�GR÷UXOWXVXQGD�RUWDNODU���VW�G�]H\�\|QHWLFLOHU�YH�<|QHWLP�.XUXOX��\HOHUL��DLOHOHUL�YH�
RQODU�WDUDIÕQGDQ�NRQWURO�HGLOHQ�YH\D�RQODUD�ED÷OÕ�úLUNHWOHU��LúWLUDN�YH�RUWDNOÕNODU�³LOLúNLOL�WDUDIODU´ RODUDN�NDEXO�
YH�LIDGH�HGLOPLúOHUGLU��2OD÷DQ�IDDOL\HWOHU�QHGHQL\OH�LOLúNLOL�WDUDIODUOD�JLULOHQ�LúOHPOHU�SL\DVD�NRúXOODUÕQD�X\JXQ�
IL\DWODUOD�JHUoHNOHúWLULOPLúWLU� �1RW����

���������'HYOHW�7HúYLN�YH�<DUGÕPODUÕ�

'HYOHW�WHúYLNOHUL�LOH�ELUOLNWH�DUDúWÕUPD�YH�JHOLúWLUPH�WHúYLNOHUL���*UXS¶XQ�WHúYLN�WDOHSOHUL�LOH�LOJLOL�RODUDN�\HWNLOLOHU�
WDUDIÕQGDQ�RQD\ODQGÕ÷Õ�]DPDQ�WDKDNNXN�HVDVÕQD�J|UH�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HUOHUL�LOH�PXKDVHEHOHúWLULOLU��

������� .XUXP�.D]DQFÕ�h]HULQGHQ +HVDSODQDQ�9HUJLOHU

7�UN�9HUJL�0HY]XDWÕ��DQD�úLUNHW�YH�RQXQ�ED÷OÕ�RUWDNOÕ÷ÕQ�NRQVROLGH�YHUJL�EH\DQQDPHVL�KD]ÕUODPDVÕQD�L]LQ�
YHUPHGL÷LQGHQ��HNOL�NRQVROLGH�PDOL�WDEORODUGD�GD�\DQVÕWÕOGÕ÷Õ��]HUH��YHUJL�NDUúÕOÕNODUÕ�KHU�ELU�LúOHWPH�ED]ÕQGD�
D\UÕ�RODUDN�KHVDSODQPÕúWÕU��

*HOLU�YHUJLVL�JLGHUL��FDUL�YHUJL�JLGHUL�LOH�HUWHOHQPLú�YHUJL�JLGHULQLQ��YH\D�JHOLULQLQ���WRSODPÕQGDQ�ROXúXU�

&DUL�9HUJL�

&DUL�\ÕO�YHUJL�\�N�PO�O�÷���G|QHP�NDUÕQÕQ�YHUJL\H�WDEL�RODQ�NÕVPÕ��]HULQGHQ�KHVDSODQÕU��9HUJL\H�WDEL�NDU��GL÷HU�
\ÕOODUGD�YHUJLOHQGLULOHELOHQ�YH\D�LQGLULOHELOHQ�JHOLU�YH\D�JLGHU�NDOHPOHUL�LOH�YHUJLOHQGLULOHPH\HQ�YH\D�
LQGLULOHPH\HQ�NDOHPOHUL�KDULo�WXWWX÷XQGDQ�GROD\Õ��JHOLU�WDEORVXQGD�EHOLUWLOHQ�NDUGDQ�IDUNOÕOÕN�J|VWHULU��*UXEXQ�
FDUL�YHUJL�\�N�PO�O�÷��ELODQoR�WDULKL�LWLEDUL\OH�\DVDOODúPÕú�\D�GD�|QHPOL�|Oo�GH�\DVDOODúPÕú�YHUJL�RUDQÕ�
NXOODQÕODUDN�KHVDSODQPÕúWÕU�

(UWHOHQPLú�9HUJL

(UWHOHQHQ�YHUJL�\�N�PO�O�÷��YH\D�YDUOÕ÷Õ��YDUOÕNODUÕQ�YH�\�N�PO�O�NOHULQ�PDOL�WDEORODUGD�J|VWHULOHQ�WXWDUODUÕ�LOH�
\DVDO�YHUJL�PDWUDKÕ�KHVDEÕQGD�GLNNDWH�DOÕQDQ�WXWDUODUÕ�DUDVÕQGDNL�JHoLFL�IDUNOÕOÕNODUÕQ�ELODQoR�\|QWHPLQH�J|UH�
YHUJL�HWNLOHULQLQ�\DVDODúPÕú�YHUJL�RUDQODUÕ�GLNNDWH�DOÕQDUDN�KHVDSODQPDVÕ\OD�EHOLUOHQPHNWHGLU��(UWHOHQHQ�YHUJL�
\�N�PO�O�NOHUL�YHUJLOHQGLULOHELOLU�JHoLFL�IDUNODUÕQ�W�P��LoLQ�KHVDSODQÕUNHQ��LQGLULOHELOLU�JHoLFL�IDUNODUGDQ�ROXúDQ�
HUWHOHQHQ�YHUJL�YDUOÕNODUÕ��JHOHFHNWH�YHUJL\H�WDEL�NDU�HOGH�HWPHN�VXUHWL\OH�EX�IDUNODUGDQ�\DUDUODQPDQÕQ�NXYYHWOH�
PXKWHPHO�ROPDVÕ�úDUWÕ\OD�KHVDSODQPDNWDGÕU��ùHUHIL\H�YH\D�LúOHWPH�ELUOHúPHOHUL�GÕúÕQGD�YDUOÕN�YH\D�
\�N�PO�O�NOHULQ�LON�GHID�PDOL�WDEORODUD�DOÕQPDVÕQGDQ�GROD\Õ�ROXúDQ�YH�KHP�WLFDUL�KHP�GH�PDOL�NDU�YH\D�]DUDUÕ�
HWNLOHPH\HQ�JHoLFL�]DPDQODPD�IDUNODUÕQD�LOLúNLQ�HUWHOHQHQ�YHUJL�\�N�PO�O�÷��YH\D�YDUOÕ÷Õ�KHVDSODQPD]��

(UWHOHQHQ�YHUJL�\�N�PO�O�NOHUL��*UXEXQ�JHoLFL�IDUNOÕOÕNODUÕQ�RUWDGDQ�NDONPDVÕQÕ�NRQWURO�HGHELOGL÷L�YH�\DNÕQ�
JHOHFHNWH�EX�IDUNÕQ�RUWDGDQ�NDONPD�RODVÕOÕ÷ÕQÕQ�G�ú�N�ROGX÷X�GXUXPODU�KDULFLQGH��ED÷OÕ�RUWDNOÕN�YH�LúWLUDNOHUGHNL�
\DWÕUÕPODU�YH�Lú�RUWDNOÕNODUÕQGDNL�SD\ODU�LOH�LOLúNLOHQGLULOHQ�YHUJLOHQGLULOHELOLU�JHoLFL�IDUNODUÕQ�W�P��LoLQ�
KHVDSODQÕU��%X�W�U�\DWÕUÕP�YH�SD\ODU�LOH�LOLúNLOHQGLULOHQ�YHUJLOHQGLULOHELOLU�JHoLFL�IDUNODUGDQ�ND\QDNODQDQ�
HUWHOHQHQ�YHUJL�YDUOÕNODUÕ��\DNÕQ�JHOHFHNWH�YHUJL\H�WDEL�\HWHUOL�NDU�HOGH�HWPHN�VXUHWL\OH�EX�IDUNODUGDQ�
\DUDUODQPDQÕQ�NXYYHWOH�PXKWHPHO�ROPDVÕ�YH�JHOHFHNWH�EX�IDUNODUÕQ�RUWDGDQ�NDONPDVÕQÕQ��PXKWHPHO�ROPDVÕ�
úDUWÕ\OD�KHVDSODQPDNWDGÕU�

(UWHOHQHQ�YHUJL�YDUOÕ÷ÕQÕQ�ND\ÕWOÕ�GH÷HUL��KHU�ELU�ELODQoR�WDULKL�LWLEDUL\OH�J|]GHQ�JHoLULOLU��(UWHOHQPLú�YHUJL�
YDUOÕ÷ÕQÕQ�ND\ÕWOÕ�GH÷HUL� ELU�NÕVPÕQÕQ�YH\D�WDPDPÕQÕQ�VD÷OD\DFD÷Õ�ID\GDQÕQ�HOGH�HGLOPHVLQH�LPNDQ�YHUHFHN�
G�]H\GH�PDOL�NDU�HOGH�HWPHQLQ�PXKWHPHO�ROPDGÕ÷Õ�|Oo�GH�D]DOWÕOÕU�

(UWHOHQPLú�YHUJL�YDUOÕNODUÕ�YH�\�N�PO�O�NOHUL�YDUOÕNODUÕQ�JHUoHNOHúHFH÷L�YH\D�\�N�PO�O�NOHULQ�\HULQH�JHWLULOGL÷L�
G|QHPGH�JHoHUOL�ROPDVÕ�EHNOHQHQ�YH�ELODQoR�WDULKL�LWLEDUL\OH�NDQXQODúPÕú�YH\D�|QHPOL�|Oo�GH�NDQXQODúPÕú�YHUJL�
RUDQODUÕ��YHUJL�G�]HQOHPHOHUL���]HULQGHQ�KHVDSODQÕU��(UWHOHQPLú�YHUJL�YDUOÕNODUÕ�YH�\�N�PO�O�NOHULQLQ�
KHVDSODQPDVÕ�VÕUDVÕQGD��*UXEXQ�ELODQoR�WDULKL�LWLEDUL\OH�YDUOÕNODUÕQÕQ�GHIWHU�GH÷HULQL�JHUL�ND]DQPD�\D�GD�
\�N�PO�O�NOHULQL�\HULQH�JHWLUPHVL�LoLQ�WDKPLQ�HWWL÷L�\|QWHPOHULQ�YHUJL�VRQXoODUÕ�GLNNDWH�DOÕQÕU�

(UWHOHQPLú�YHUJL�YDUOÕNODUÕ�YH�\�N�PO�O�NOHUL��FDUL�YHUJL�YDUOÕNODUÕ\OD�FDUL�YHUJL�\�N�PO�O�NOHULQL�PDKVXS�HWPH�
LOH�LOJLOL�\DVDO�ELU�KDNNÕQ�ROPDVÕ�YH\D�V|]�NRQXVX�YDUOÕN�YH�\�N�PO�O�NOHULQ�D\QÕ�YHUJL�PHUFLL�WDUDIÕQGDQ�
WRSODQDQ�JHOLU�YHUJLVL\OH�LOLúNLOHQGLULOPHVL�\D�GD�*UXEXQ�FDUL�YHUJL�YDUOÕN�YH�\�N�PO�O�NOHULQL�QHWOHúWLUPHN�
VXUHWL\OH�|GHPH�QL\HWLQLQ�ROPDVÕ�GXUXPXQGD�PDKVXS�HGLOLU�
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'|QHP�&DUL��YH�(UWHOHQPLú�9HUJLVL

'R÷UXGDQ�|]ND\QDNWD�DODFDN�\D�GD�ERUo�RODUDN�PXKDVHEHOHúWLULOHQ�NDOHPOHU��NL�EX�GXUXPGD�LOJLOL�NDOHPOHUH�
LOLúNLQ�HUWHOHQPLú�YHUJL�GH�GR÷UXGDQ�|]ND\QDNWD�PXKDVHEHOHúWLULOLU��LOH�LOLúNLOHQGLULOHQ�\D�GD�LúOHWPH�
ELUOHúPHOHULQLQ�LON�ND\GD�DOÕPÕQGDQ�ND\QDNODQDQODU�KDULFLQGHNL�FDUL�YHUJL�LOH�G|QHPH�DLW�HUWHOHQPLú�YHUJL��JHOLU�
WDEORVXQGD�JLGHU�\D�GD�JHOLU�RODUDN�PXKDVHEHOHúWLULOLU��øúOHWPH�ELUOHúPHOHULQGH��úHUHIL\H�KHVDSODQPDVÕQGD�\D�GD�
VDWÕQ DODQÕQ��VDWÕQ�DOÕQDQ�ED÷OÕ�RUWDNOÕ÷ÕQ�WDQÕPODQDELOHQ�YDUOÕN��\�N�PO�O�N�YH�úDUWD�ED÷OÕ�ERUoODUÕQÕQ�JHUoH÷H�
X\JXQ�GH÷HULQGH�HOGH�HWWL÷L�SD\ÕQ�VDWÕQ�DOÕP�PDOL\HWLQL�DúDQ�NÕVPÕQÕQ�EHOLUOHQPHVLQGH�YHUJL�HWNLVL�J|]�|Q�QGH�
EXOXQGXUXOXU�

0DOL�WDEORODUGD�\HU�DODQ�YHUJLOHU��FDUL�G|QHP�YHUJLVL�LOH�HUWHOHQPLú�YHUJLOHUGHNL�GH÷LúLPL�LoHUPHNWHGLU��*UXS��
G|QHP�VRQXoODUÕ��]HULQGHQ�FDUL�YH�HUWHOHQPLú�YHUJL�KHVDSODPDNWDGÕU�

9HUJL�9DUOÕN�YH�<�N�PO�O�NOHULQGH�1HWOHúWLUPH

gGHQHFHN�NXUXPODU�YHUJLVL�WXWDUODUÕ��SHúLQ�|GHQHQ�NXUXPODU�YHUJLVL�WXWDUODUÕ\OD�LOLúNLOL�ROGX÷X�LoLQ�
QHWOHúWLULOPHNWHGLU��(UWHOHQPLú�YHUJLQLQ DNWLI�YH�SDVLIL�GH�D\QÕ�úHNLOGH�QHWOHúWLULOPHNWHGLU�

��������(PHNOLOLN�YH�.ÕGHP�7D]PLQDWÕ�.DUúÕOÕ÷Õ

7�UNL\H¶GH�JHoHUOL�Lú�NDQXQODUÕ�JHUH÷L�HPHNOLOLN�YH�NÕGHP�WD]PLQDWÕ�SURYL]\RQODUÕ�LOLúLNWHNL�ILQDQVDO�WDEORODUGD�
JHUoHNOHúWLNoH�SURYL]\RQ�RODUDN�D\UÕOPDNWDGÕU��*�QFHOOHQPLú�RODQ�806����³dDOÕúDQODUD�6D÷ODQDQ�)D\GDODU´�
6WDQGDUGÕ�X\DUÕQFD�V|]�NRQXVX�W�UGHNL�|GHPHOHU�WDQÕPODQPÕú�HPHNOLOLN�ID\GD�SODQODUÕ�RODUDN�QLWHOHQGLULOLU�

(NOL�PDOL�WDEORODUGD�NÕGHP�WD]PLQDWÕ�\�N�PO�O�÷���JHOHFHN�\ÕOODUGD�|GHQHFHN�HPHNOLOLN�WD]PLQDWÕQÕQ�ELODQoR�
WDULKLQGHNL�GH÷HULQLQ�KHVDSODQPDVÕ�DPDFÕ\OD�HQIODV\RQ�RUDQÕQGDQ�DUÕQGÕUÕOPÕú�X\JXQ�IDL]�RUDQÕ�LOH�LVNRQWR�
HGLOPHVL�LOH�EXOXQDQ�WXWDU�RODUDN�PDOL�WDEORODUD�\DQVÕWÕOPÕúWÕU��

���������1DNLW�$NÕP�7DEORVX

1DNLW�YH�QDNLW�EHQ]HUL�GH÷HUOHU�ELODQoRGD�PDOL\HW�GH÷HUOHUL�LOH�\DQVÕWÕOPDNWDGÕUODU��1DNLW�DNÕP�WDEORVX�LoLQ�
GLNNDWH�DOÕQDQ�QDNLW�YH�QDNLW�EHQ]HUL�GH÷HUOHU�HOGHNL�QDNLW��EDQND�PHYGXDWODUÕ�YH�OLNLGLWHVL�\�NVHN�\DWÕUÕPODUÕ�
LoHUPHNWHGLU��1DNLW�DNÕP�WDEORVXQGD��G|QHPH�LOLúNLQ�QDNLW�DNÕPODUÕ�LúOHWPH��\DWÕUÕP�YH�ILQDQVPDQ�IDDOL\HWOHULQH�
GD\DOÕ�ELU�ELoLPGH�VÕQÕIODQGÕUÕODUDN�UDSRUODQÕU�

øúOHWPH�IDDOL\HWOHULQGHQ�ND\QDNODQDQ�QDNLW�DNÕPODUÕ��*UXS¶XQ�HVDV�IDDOL\HWOHULQGHQ�ND\QDNODQDQ�QDNLW�DNÕPODUÕQÕ�
J|VWHULU��<DWÕUÕP�IDDOL\HWOHUL\OH�LOJLOL�QDNLW�DNÕPODUÕ��*UXS¶XQ�\DWÕUÕP�IDDOL\HWOHULQGH��YDUOÕN�\DWÕUÕPODUÕ�YH�
ILQDQVDO�\DWÕUÕPODU��NXOODQGÕ÷Õ�YH�HOGH�HWWL÷L�QDNLW�DNÕPODUÕQÕ�J|VWHULU��

)LQDQVPDQ�IDDOL\HWOHULQH�LOLúNLQ�QDNLW�DNÕPODUÕ��*UXS¶XQ�ILQDQVPDQ�IDDOL\HWOHULQGH�NXOODQGÕ÷Õ�ND\QDNODUÕ�YH�EX�
ND\QDNODUÕQ�JHUL�|GHPHOHULQL�J|VWHULU�

��������<DWÕUÕP�$PDoOÕ�*D\ULPHQNXOOHU�

<DWÕUÕP�$PDoOÕ�*D\ULPHQNXOOHU��NLUD�YH\D�GH÷HU�DUWÕú�ND]DQFÕ�HOGH�HWPHN�DPDFÕ\OD�HOGH�WXWXODQ�JD\ULPHQNXOOHU�
ROXS��JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HUL��]HULQGH�PDOL�WDEORODUGD�J|VWHULOPHNWHGLU��.DEXO�J|UHQ�NULWHUOHUH�X\PDVÕ�GXUXPXQGD�
ELODQoRGD�\HU�DODQ�WXWDUD��YDU�RODQ�<DWÕUÕP�$PDoOÕ�*D\ULPHQNXOXQ�KHUKDQJL�ELU�NÕVPÕQÕ�GH÷LúWLUPHQLQ�PDOL\HWL�
GDKLO�HGLOLU��6|]�NRQXVX�WXWDUD��<DWÕUÕP�$PDoOÕ�*D\ULPHQNXOOHUH�\DSÕODQ�J�QO�N�EDNÕPODU�GDKLO�HGLOPH]��

<DWÕUÕP�$PDoOÕ�*D\ULPHQNXOOHULQ�NXOODQÕP�GÕúÕ�NDOPDODUÕ�YH\D�VDWÕOPDODUÕ�GXUXPXQGD��ELODQoRGDQ�oÕNDUWÕOÕUODU��
%X�JD\ULPHQNXOOHULQ�VDWÕPODUÕQGDQ�GR÷DQ�NDU�YH\D�]DUDU�JHOLU WDEORVXQGD�J|VWHULOLU��)DDOL\HW�NLUDODPDVÕ�
oHUoHYHVLQGH�NLUDODQDQ�JD\ULPHQNXOOHU��<DWÕUÕP�$PDoOÕ�*D\ULPHQNXO�RODUDN�VÕQÕIODQGÕUÕOÕU�

<DWÕUÕP�$PDoOÕ�*D\ULPHQNXOOHU�RODVÕ�ELU�GH÷HU�G�ú�NO�÷�Q�Q�WHVSLWL�DPDFÕ\OD�LQFHOHQLU�YH�EX�LQFHOHPH�VRQXQGD�
<DWÕUÕP�$PDoO Õ �*D\ULPHQNXOOHULQ�ND\ÕWOÕ�GH÷HUL��JHUL�ND]DQÕODELOLU�GH÷HULQGHQ�ID]OD�LVH�NDUúÕOÕN�D\ÕUPDN�
VXUHWL\OH�ND\ÕWOÕ�GH÷HUL�JHUL�ND]DQÕODELOLU�GH÷HULQH�LQGLULOLU��*HUL�ND]DQÕODELOLU�GH÷HU�LOJLOL�<DWÕUÕP�$PDoOÕ�
*D\ULPHQNXOXQ�PHYFXW�NXOODQÕPÕQGDQ�JHOHFHN�QHW�QDNLW DNÕPODUÕ�LOH�QHW�VDWÕú�IL\DWÕQGDQ�\�NVHN�RODQÕ�NDEXO�
HGLOLU��
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*UXS�\DWÕUÕP�DPDoOÕ�JD\ULPHQNXOOHULQL�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HUOHUL��]HULQGHQ�ILQDQVDO�WDEORODUGD�J|VWHUPHNWHGLU��
%X�QHGHQOH�*UXS�\DWÕUÕP�DPDoOÕ�JD\ULPHQNXOOHULQL�DPRUWLVPDQD�WDEL�WXWPDPDNWDGÕU��<DWÕUÕP�$PDoOÕ�
*D\ULPHQNXOOHULQ�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HUL�WHVSLW�HGLOLUNHQ�63.¶QÕQ�6HUL�9,,,��1R����VD\ÕOÕ�µµ�6HUPD\H�3L\DVDVÕ�
0HY]XDWÕ�oHUoHYHVLQGH�GH÷HUOHPH�KL]PHWL�YHUHFHN�úLUNHWOHU�YH�EX�úLUNHWOHULQ�NXUXOFD�OLVWH\H�DOÕQPDODUÕQD�LOLúNLQ�
HVDVODU�KDNÕQGD�WHEOL÷¶¶ K�N�POHULQFH�IDDOL\HW�J|VWHUHQ�OLVDQVOÕ�ELU�JD\ULPHQNXO�úLUNHWLQH�\DSWÕUÕODQ�
GH÷HUOHPHQLQ�VRQXoODUÕ�NXOODQÕOPÕúWÕU� �'LSQRW�����

���� 6HUPD\H�YH�7HPHWW�OHU

$GL�KLVVHOHU��|]VHUPD\H�RODUDN�VÕQÕIODQGÕUÕOÕU��$GL�KLVVHOHU��]HULQGHQ�GD÷ÕWÕODQ�WHPHWW�OHU��EH\DQ�HGLOGL÷L�
G|QHPGH�ELULNPLú�NDUGDQ�LQGLULOHUHN�ND\GHGLOLU�

���� ùHUHIL\H

øNWLVDS�WDULKLQGH�LNWLVDS�EHGHOLQLQ�LNWLVDS�HGLOHQ�ED÷OÕ�RUWDNOÕN���LúWLUDNLQ�QHW�WDQÕPODQDELOLU�YDUOÕNODUÕQÕQ�PDNXO�
GH÷HULQGHNL�SD\ÕQÕ�DúDQ�WXWDU�úHUHIL\H�RODUDN�ND\GHGLOLU��ùHUHIL\H�KHU�\ÕO�GH÷HU�G�ú�NO�÷��LoLQ�J|]GHQ�JHoLUOLU�YH�
PDOL\HW�GH÷HULQGHQ�ELULNPLú�GH÷HU�G�ú�NO�÷��NDUúÕOÕNODUÕ�G�ú�OG�NWHQ�VRQUDNL�GH÷HUL�LOH�ELODQoRGD�WDúÕQÕU�'H÷HU�
G�ú�NO�÷��oDOÕúPDVÕ�LoLQ�úHUHIL\H� QDNLW��UHWHQ�ELULPOHUH�GD÷ÕWÕOÕU��'D÷ÕWÕP� úHUHIL\HQLQ�ROXúWX÷X�Lú�
ELUOHúPHVLQGHQ�ID\GD�VD÷ODPDVÕ�EHNOHQHQ�QDNLW��UHWHQ�ELULPOHUH�YH\D�QDNLW��UHWHQ�ELULP�JUXSODUÕQD�\DSÕOÕU��
$\UÕODQ�úHUHIL\H�GH÷HU�G�ú�NO�NOHUL�LSWDO�HGLOHPH]��'LSQRW������

���� <DEDQFÕ�3DUD�øúOHPOHUL

)RQNVL\RQHO�3DUD�%LULPL

)RQVL\RQHO�SDUD�ELULPL�LúOHWPHQLQ�IDDOL\HWOHULQLQ�|QHPOL�NÕVPÕQÕ�\�U�WW�÷��SDUD�ELULPL�RODUDN�WDQÕPODPDNWD�YH�
KHU�ELU�JUXS�úLUNHWLQLQ�ILQDQVDO�WDEOR�NDOHPOHUL�V|]�NRQXVX�úLUNHWLQ�IRQNVL\RQHO�SDUD�ELULPL�FLQVLQGH�
|Oo�OPHNWHGLU��.RQVROLGH�ILQDQVDO�WDEORODU�6DUNX\VDQ�$�ù�¶QLQ�IRQNVL\RQHO�SDUD�ELULPL�RODQ�7/�FLQVLQGHQ�
VXQXOPXúWXU��

<DEDQFÕ�*UXS�ùLUNHWOHUL��<DEDQFÕ�3DUD�øúOHPOHU�YH�%DNL\HOHU

<DEDQFÕ��ONHOHUGH�IDDOL\HW�J|VWHUHQ�%D÷OÕ�2UWDNOÕNODU¶ÕQ�ILQDQVDO�WDEORODUÕ�IDDOL\HW�J|VWHUGLNOHUL��ONHOHUGH�JHoHUOL�
RODQ�NDQXQ�YH�\|QHWPHOLNOHUH�X\JXQ�RODUDN�KD]ÕUODQPÕú�ROXS��63.�)LQDQVDO�UDSRUODPD�6WDQGDUWODUÕ�X\DUÕQFD�
GR÷UX�VXQXPXQ�\DSÕOPDVÕ�DPDFÕ\OD�JHUHNOL�G�]HOWPH�YH�VÕQÕIODQGÕUPDODU�\DQVÕWÕODUDN�G�]HQOHQPLúWLU�7/��GÕúÕQGD�
ELU�IRQNVL\RQHO�SDUD�ELULPLQGHQ�ILQDQVDO�WDEORODUÕQÕ�KD]ÕUOD\DQ JUXS�úLUNHWOHULQLQ YDUOÕN�YH�\�N�PO�O�NOHUL�
ELODQoR�WDULKLQGHNL�G|YL]�NXUX��IDDOL\HW VRQXoODUÕ LVH LOJLOL�G|QHPH�DLW�RUWDODPD�NXU��]HULQGHQ�7/¶\H�
oHYULOPLúWLU��%X�JUXS�úLUNHWOHULQLQ�YDUOÕN�YH�YDUOÕNODUÕQÕ�7/¶\H�oHYULPLQGHQ�ND\QDNODQDQ�NXU�IDUNODUÕ�LOH�RUWDODPD�
YH�G|QHP�VRQX�NXUODUÕ�DUDVÕQGD�ROXúDQ�IDUNODU�|]ND\QDNODUGD�\DEDQFÕ�SDUD�oHYULP�IDUNODUÕ�KHVDEÕQD�GDKLO�
HGLOPLú�YH�WRSODP�NDSVDPOÕ�JHOLU�LOH�LOLúNLOHQGLULOPLúWLU��

*UXS�\XUWGÕúÕ�IDDOL\HWOHULQL�JHUoHNOHúWLUGL÷L�$PHULND�%LUOHúLN�'HYOHWOHUL¶QGH�PXNLP ED÷OÕ�RUWDNOÕNODUÕPÕ]�
ILQDQVDO�WDEORODUÕQÕQ�7/¶\H�oHYULPLQGH�NXOODQÕODQ����������� YH����������� WDULKOHUL�LWLEDUL\OH�\DEDQFÕ�SDUD�
ELULPOHUL�YH�7/�NDUúÕOÕ÷Õ�GH÷HUOHUL�DúD÷ÕGD�VXQXOPXúWXU�

hONH�����������������������������������������������3DUD�%LULPL�� ���������� �������������������������������
$PHULND�%LUOHúLN�'HYOHWOHUL 86'��������� ������ ������

�����øúOHWPHQLQ�6�UHNOLOL÷L

7RSOXOXN�NRQVROLGH�ILQDQVDO�WDEORODUÕQÕ�LúOHWPHQLQ�V�UHNOLOL÷L�LONHVLQH�J|UH�KD]ÕUODPÕúWÕU�

���� <HQL�YH�5HYL]H�(GLOPLú�8OXVODUDUDVÕ�)LQDQVDO�5DSRUODPD�6WDQGDUWODUÕ

�� �����\ÕOÕQGDQ�LWLEDUHQ�JHoHUOL�ROXS��úLUNHW¶LQ�IDDOL\HWOHUL\OH�LOJLOL�ROPD\DQ�VWDQGDUWODU��PHYFXW�VWDQGDUWODUD�
JHWLULOHQ�GH÷LúLNOLNOHU�YH�\RUXPODU�

806����³)LQDQVDO�7DEORODUÕQ�6XQXPX´�������\ÕOÕQGD�\D\ÕQODQDQ�8)56¶OHUGH�<DSÕODQ�ø\LOHúWLUPHOHU¶LQ�ELU�
NÕVPÕ�RODUDN��
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806��¶H�\DSÕODQ�GH÷LúLNOLN��úLUNHW¶LQ�GL÷HU�NDSVDPOÕ�JHOLU�NDOHPOHUL�LOH�LOJLOL�JHUHNOL�DQDOL]LQL�|]ND\QDN�KDUHNHW�
WDEORVXQGD�YH\D�GLSQRWODUGD�YHUHELOHFH÷LQH�DoÕNOÕN�JHWLUPHNWHGLU��

806������������³øOLúNLOL�7DUDI�$oÕNODPDODUÕ´�

.DVÕP�����¶GD�806�����³øOLúNLOL�7DUDI�$oÕNODPDODUÕ´�J�QFHOOHQPLúWLU��6WDQGDUGD�\DSÕODQ�J�QFHOOHPH��GHYOHW�
LúOHWPHOHULQH��\DSÕOPDVÕ�JHUHNHQ�GLSQRW�DoÕNODPDODUÕQD�LOLúNLQ�NÕVPL�PXDIL\HW�VD÷ODPDNWDGÕU��%X�J�QFHOOHQHQ�
VWDQGDUGÕQ����2FDN������WDULKLQGH�\D�GD�EX�WDULK�VRQUDVÕQGD�EDúOD\DQ�ILQDQVDO�G|QHPOHUGH�X\JXODQPDVÕ�
]RUXQOXGXU��

806�����'H÷LúLNOLNOHU���³)LQDQVDO�$UDoODU��6XQXP´�YH�806����³)LQDQVDO�7DEORODUÕQ�6XQXPX´�

806����YH�806���VWDQGDUWODUÕQGDNL�GH÷LúLNOLNOHU����ùXEDW������WDULKLQGH�\D�GD�EX�WDULK�VRQUDVÕQGD�EDúOD\DQ�
ILQDQVDO�G|QHPOHU�LoLQ�JHoHUOLGLU��%X�GH÷LúLNOLNOHU�ILQDQVDO�WDEOR�KD]ÕUOD\DQ�ELU�LúOHWPHQLQ�IRQNVL\RQHO�SDUD�
ELULPL�GÕúÕQGDNL�ELU�SDUD�ELULPLQL�NXOODQDUDN�LKUDo�HWWL÷L�KDNODUÕQ��KDNODU��RSVL\RQODU�\D�GD�WHPLQDWODU��
PXKDVHEHOHúWLULOPH�LúOHPOHUL�LOH�LOJLOLGLU��gQFHNL�G|QHPOHUGH�EX�W�U�KDNODU��W�UHY�\�N�PO�O�NOHU�RODUDN�
PXKDVHEHOHúWLULOPHNWH\GL�DQFDN�EX�GH÷LúLNOLNOHU��EHOLUOL�úDUWODUÕQ�NDUúÕODQPDVÕ�GR÷UXOWXVXQGD��EX�W�U�LKUDo�HGLOHQ�
KDNODUÕQ�RSVL\RQ�NXOODQÕP�IL\DWÕ�LoLQ�EHOLUOHQHQ�SDUD�ELULPLQH�EDNÕOPDNVÕ]ÕQ��|]ND\QDN�RODUDN�
PXKDVHEHOHúWLULOPHVL�JHUHNWL÷LQL�EHOLUWPHNWHGLU��

8)56����'H÷LúLNOLNOHU���³8)56¶QLQ�øON�2ODUDN�8\JXODQPDVÕ�± 'L÷HU�øVWLVQDL�'XUXPODU´�

��7HPPX]������WDULKLQGH�\D�GD�EX�WDULK�VRQUDVÕQGD�EDúOD\DQ�ILQDQVDO�G|QHPOHU�LoLQ�JHoHUOL�RODQ�8)56���
VWDQGDUGÕQGDNL�GH÷LúLNOLNOHU��8)56���JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HU�DoÕNODPDODUÕQÕQ�NDUúÕODúWÕUPDOÕ�VXQXPX�DoÕVÕQGDQ�
8)56¶OHUL�LON�NXOODQDQ�LúOHWPHOHUH�VÕQÕUOÕ�PXDIL\HW�JHWLUPHNWHGLU��

8)5<.�����'H÷LúLNOLNOHU���³$VJDUL�)RQODPD�*HUHNOLOL÷LQLQ�3HúLQ�gGHQPHVL´�

8)5<.����\RUXPXQGD�\DSÕODQ�GH÷LúLNOLNOHU���2FDN������WDULKLQGH�\D�GD�EX�WDULK�VRQUDVÕQGD�EDúOD\DQ�ILQDQVDO�
G|QHPOHU�LoLQ�JHoHUOLGLU��7DQÕPODQPÕú�ID\GD�HPHNOLOLN�SODQÕQD�DVJDUL�IRQODPD�NDWNÕVÕ�\DSPDVÕ�]RUXQOX�RODQ�YH�
EX�NDWNÕODUÕ�SHúLQ�|GHPH\L�WHUFLK�HGHQ�LúOHWPHOHU�EX�GH÷LúLNOLNOHUGHQ�HWNLOHQHFHNWLU��%X�GH÷LúLNOLNOHU�X\DUÕQFD��
LVWH÷H�ED÷OÕ�SHúLQ�|GHPHOHUGHQ�ND\QDNODQDQ�ID]ODOÕN�WXWDUÕ�YDUOÕN�RODUDN�PXKDVHEHOHúWLULOLU��

8)5<.�����³)LQDQVDO�<�N�PO�O�NOHULQ�g]ND\QDN�$UDoODUÕ�.XOODQÕODUDN�gGHQPHVL´�

8)5<.�������7HPPX]������WDULKLQGH�\D�GD�EX�WDULK�VRQUDVÕQGD�EDúOD\DQ�ILQDQVDO�G|QHPOHU�LoLQ�JHoHUOLGLU��
8)5<.����VDGHFH�ELU�\�N�PO�O�÷�Q�Q�WDPDPÕQÕ�\D�GD�ELU�NÕVPÕQÕ�|GHPHN�DPDFÕ\OD�|]ND\QDN�DUDoODUÕ�LKUDo�
HGHQ�LúOHWPHOHULQ�NXOODQDFD÷Õ�PXKDVHEH�X\JXODPDODUÕQD�DoÕNOÕN�JHWLULU��

0D\ÕV�������<ÕOOÕN�ø\LOHúWLUPHOHU�

806.��\XNDUÕGDNL�GH÷LúLNOLNOHUH�YH�\HQLGHQ�J�QFHOOHQHQ�VWDQGDUWODUD�HN�RODUDN��0D\ÕV������WDULKLQGH�DúD÷ÕGD�
EHOLUWLOHQ�YH�EDúOÕFD���VWDQGDUGÕ�\RUXPX�NDSVD\DQ�NRQXODUGD�DoÕNODPDODUÕQÕ�\D\ÕQODPÕúWÕU��8)56����
³8OXVODUDUDVÕ�)LQDQVDO�5DSRUODPD�6WDQGDUWODUÕQÕQ�øON�2ODUDN�8\JXODQPDVÕ´��8)56����³øúOHWPH�%LUOHúPHOHUL´�
8)56����³)LQDQVDO�$UDoODU��$oÕNODPDODU´��806�����³.RQVROLGH�YH�.RQVROLGH�2OPD\DQ�)LQDQVDO�7DEORODU´��
806�����³$UD�'|QHP�)LQDQVDO�5DSRUODPD´�YH�8)5<.�����³0�úWHUL�%D÷OÕOÕN�3URJUDPODUÕ´����7HPPX]������
WDULKLQGH�YH\D�EX�WDULK�VRQUDVÕQGD�JHoHUOL�RODQ�8)56���YH�806���¶GHNL�GH÷LúLNOLNOHU�KDULFLQGHNL�W�P�GL÷HU�
GH÷LúLNOLNOHU��HUNHQ�X\JXODPD�RSVL\RQX�LOH�ELUOLNWH����2FDN������WDULKLQGH�YH\D�EX�WDULK�VRQUDVÕQGD�EDúOD\DQ�
ILQDQVDO�G|QHPOHUGHQ�LWLEDUHQ�JHoHUOLGLU��

6|]�NRQXVX�VWDQGDUWODU��GH÷LúLNOLNOHU�YH�\RUXPODUÕQ�úLUNHW¶LQ�ILQDQVDO�SHUIRUPDQVÕ�YH\D�ILQDQVDO�GXUXPXQD�
|QHPOL�ELU�HWNLVL�ROPDPÕúWÕU��

�� +HQ�]�\�U�UO�÷H�JLUPHPLú�YH�úLUNHW�WDUDIÕQGDQ�HUNHQ�X\JXODPDVÕ�EHQLPVHQPHPLú�VWDQGDUWODU�LOH�PHYFXW�
|QFHNL�VWDQGDUWODUD�JHWLULOHQ�GH÷LúLNOLNOHU�YH�\RUXPODU�

8)56����'H÷LúLNOLNOHU���³8)56¶QLQ�øON�2ODUDN�8\JXODQPDVÕ�± 'L÷HU�øVWLVQDL�'XUXPODU´�

���$UDOÕN������WDULKLQGH��8)56�VWDQGDUWODUÕQÕ�LON�NH]�X\JXOD\DFDN�RODQ�ILQDQVDO�WDEOR�KD]ÕUOD\ÕFÕODUÕQD�
8)56¶\H�JHoLú�G|QHPL�|QFHVLQGH�RUWD\D�oÕNDQ�LúOHPOHULQ�\HQLGHQ�\DSÕODQGÕUÕOPDVÕQGD�NROD\OÕN�VD÷ODQPDVÕ�YH�
LON�NH]�8)56¶\H�J|UH�ILQDQVDO�WDEOR�KD]ÕUOD\DQ�YH�VXQDQ�úLUNHWOHUGHQ�\�NVHN�HQIODV\RQLVW�RUWDPGDQ�\HQL�
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oÕNDQODUÕ�LoLQ�DoÕNOD\ÕFÕ�ELOJL�VD÷ODPDN�DPDFÕ\OD�8)56��¶H�LODYH�GH÷LúLNOLNOHU�JHWLULOPLúWLU��%X�GH÷LúLNOLNOHU���
7HPPX]������WDULKLQGH�\D�GD�EX�WDULK�VRQUDVÕQGD�EDúOD\DQ�ILQDQVDO�G|QHPOHU�LoLQ�JHoHUOL�RODFDNWÕU��

ùLUNHW�KDOLKD]ÕUGD�8)56¶\H�X\JXQ�ILQDQVDO�WDEOR�KD]ÕUODGÕ÷ÕQGDQ�EX�GH÷LúLNOLNOHU�úLUNHW�LoLQ�JHoHUOL�GH÷LOGLU��

8)56����³)LQDQVDO�$UDoODU��$oÕNODPDODU´�

8)56����³)LQDQVDO�$UDoODU��$oÕNODPDODU´�VWDQGDUGÕ�ELODQoR�GÕúÕ�IDDOL\HWOHU�LOH�LOJLOL�\DSÕODQ�NDSVDPOÕ�LQFHOHPH�
oDOÕúPDODUÕQÕQ�ELU�SDUoDVÕ�RODUDN�(NLP������WDULKLQGH�GH÷LúWLULOPLúWLU��%X�GH÷LúLNOLNOHU��ILQDQVDO�WDEOR�
NXOODQÕFÕODUÕQÕQ�ILQDQVDO�YDUOÕNODUD�LOLúNLQ�GHYLU�LúOHPOHULQL�YH�GHYUL�JHUoHNOHúWLUHQ�LúOHWPHGH�NDODQ�ULVNOHULQ�
\DUDWDELOHFH÷L�HWNLOHUL�DQODPDVÕQD�\DUGÕPFÕ�RODFDNWÕU��$\UÕFD�EX�GH÷LúLNOLNOHU�X\DUÕQFD��RUDQVÕ]�GHYLU�
LúOHPOHULQLQ�UDSRUODPD�G|QHPL�VRQXQGD�JHUoHNOHúWLULOPHVL�KDOLQGH�GDKD�ID]OD�DoÕNODPD�\DSÕOPDVÕ�
JHUHNPHNWHGLU��%X�GH÷LúLNOLNOHU���7HPPX]������WDULKLQGH�\D�GD�EX�WDULK�VRQUDVÕQGD�EDúOD\DQ�ILQDQVDO�G|QHPOHU�
LoLQ�JHoHUOL�RODFDNWÕU��ùLUNHW��EX�VWDQGDUGÕQ�X\JXODQPDVÕ�VRQXFXQGD�ILQDQVDO�WDEORODUÕQGD�ROXúDELOHFHN�HWNLOHUL�
KHQ�]�GH÷HUOHQGLUPHPLúWLU��

8)56����³)LQDQVDO�$UDoODU��6ÕQÕIODQGÕUPD�YH�gOoPH´�

8OXVODUDUDVÕ�0XKDVHEH�6WDQGDUWODUÕ�.XUXOX��³806.´���.DVÕP�����¶GD�8)56��¶XQ�ILQDQVDO�DUDoODUÕQ�
VÕQÕIODQGÕUÕOPDVÕ�YH�|Oo�P��LOH�LOJLOL�ELULQFL�NÕVPÕQÕ�\D\ÕPODPÕúWÕU��8)56����806�����³)LQDQVDO�$UDoODU��
0XKDVHEHOHúWLUPH�YH�gOoPH´¶QLQ�\HULQH�NXOODQÕODFDNWÕU��%X�VWDQGDUW��ILQDQVDO�YDUOÕNODUÕQ��LúOHWPHQLQ�ILQDQVDO�
YDUOÕNODUÕQÕ�\|QHWPHGH�NXOODQGÕ÷Õ�PRGHO�YH�V|]OHúPH\H�GD\DOÕ�QDNLW�DNÕú�|]HOOLNOHUL�ED]�DOÕQDUDN�
VÕQÕIODQGÕUÕOPDVÕQÕ�YH�GDKD�VRQUD�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HU�YH\D�LWID�HGLOPLú�PDOL\HWOH�GH÷HUOHQPHVLQL�
JHUHNWLUPHNWHGLU��%X�\HQL�VWDQGDUGÕQ����2FDN������WDULKLQGH�\D�GD�EX�WDULK�VRQUDVÕQGD�EDúOD\DQ�ILQDQVDO�
G|QHPOHUGH�X\JXODQPDVÕ�]RUXQOXGXU��ùLUNHW��EX�VWDQGDUGÕQ�X\JXODQPDVÕ�VRQXFXQGD�ILQDQVDO�WDEORODUÕQGD�
ROXúDELOHFHN�HWNLOHUL�KHQ�]�GH÷HUOHQGLUPHPLúWLU��

806�����³*HOLU�9HUJLVL´�

806�����³*HOLU�9HUJLVL´�VWDQGDUGÕ��$UDOÕN������WDULKLQGH�GH÷LúLNOL÷H�X÷UDPÕúWÕU��806����X\DUÕQFD�YDUOÕ÷ÕQ�
GHIWHU�GH÷HULQLQ�NXOODQÕPÕ�\D�GD�VDWÕúÕ�VRQXFX�JHUL�ND]DQÕOÕS��ND]DQÕOPDPDVÕQD�ED÷OÕ�RODUDN�YDUOÕNOD�
LOLúNLOHQGLULOHQ�HUWHOHQPLú�YHUJLVLQL�KHVDSODPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��9DUOÕ÷ÕQ�806�����³<DWÕUÕP�$PDoOÕ�
*D\ULPHQNXOOHU´�VWDQGDUGÕQGD�EHOLUWLOHQ�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HU�\|QWHPL�NXOODQÕODUDN�ND\ÕWODUD�DOÕQGÕ÷Õ�
GXUXPODUGD��GHIWHU�GH÷HULQLQ�JHUL�ND]DQÕOPDVÕ�LúOHPL�YDUOÕ÷ÕQ�NXOODQÕPÕ�\D�GD�VDWÕúÕ�LOH�ROXS�ROPDGÕ÷ÕQÕQ�
EHOLUOHQPHVL�]RUOX�YH�V�EMHNWLI�ELU�NDUDU�RODELOLU��6WDQGDUGD�\DSÕODQ�GH÷LúLNOLN��EX�GXUXPODUGD�YDUOÕ÷ÕQ�JHUL�
ND]DQÕOPDVÕQÕQ�VDWÕú�\ROX\OD�RODFD÷Õ�WDKPLQLQLQ�VHoLOPHVLQL�V|\OH\HUHN�SUDWLN�ELU�o|]�P�JHWLUPLúWLU��%X�
GH÷LúLNOLNOHU���2FDN������WDULKLQGH�\D�GD�EX�WDULK�VRQUDVÕQGD�EDúOD\DQ�ILQDQVDO�G|QHPOHU�LoLQ�JHoHUOL�RODFDNWÕU��
ùLUNHW��EX�VWDQGDUGÕQ�X\JXODQPDVÕ�VRQXFXQGD�ILQDQVDO�WDEORODUÕQGD�ROXúDELOHFHN�HWNLOHUL�KHQ�]�
GH÷HUOHQGLUPHPLúWLU��

8)56�����³.RQVROLGH�)LQDQVDO�7DEORODU´�

8)56����VWDQGDUGÕ��NRQVROLGDV\RQ�LOH�LOJLOL�DoÕNODPDODUÕQ�\HU�DOGÕ÷Õ�806�����³.RQVROLGH�YH�%LUH\VHO�)LQDQVDO�
7DEORODU´�LOH�8)5<.�����³.RQVROLGDV\RQ�� g]HO�$PDoOÕ�øúOHWPHOHU´�VWDQGDUWODUÕQÕQ�\HULQH�JHWLULOPLúWLU��%X�
VWDQGDUW��NRQVROLGDV\RQD�WDEL�RODQ�LúOHWPHOHULQ�GR÷DVÕQD�EDNÕOPDNVÕ]ÕQ��|UQH÷LQ��R\�oR÷XQOX÷XQD�\D�GD�
JHQHOOLNOH�|]HO�DPDoOÕ�LúOHWPHOHUGHNL�JLEL�GL÷HU�V|]OHúPH\H�ED÷OÕ�G�]HQOHPHOHUH�ED÷OÕ�RODUDN�NRQWURO�HGLOHQ�
LúOHWPH�ROXS��ROPDGÕ÷ÕQD�EDNÕOPDNVÕ]ÕQ��NRQWURO�HVDVÕQD�ED÷OÕ�RODQ�W�P�LúOHWPHOHU�LoLQ�WHN�ELU�NRQVROLGDV\RQ�
PRGHOLQLQ�NXOODQÕOPDVÕQÕ�|QJ|UPHNWHGLU��
8)56����NDSVDPÕQGD�NRQWURO��DQD�ùLUNHWLQ����NRQVROLGDV\RQD�WDEL�RODQ�LúOHWPH��]HULQGH�J�F�Q�Q�ROXS�
ROPDGÕ÷Õ�����NRQVROLGDV\RQD�WDEL�RODQ�LúOHWPH\H�NDWÕOÕPÕ\OD�KHUKDQJL�ELU�JHWLUL�HOGH�HGLS��HWPH\HFH÷L��YH����
NRQVROLGDV\RQD�WDEL�RODQ�LúOHWPH��]HULQGH�HOGH�HGLOHFHN�JHWLULOHULQ�WXWDUÕQÕ�HWNLOH\HELOHFHN�J�F�Q�Q�ROXS��
ROPDGÕ÷ÕQD�J|UH�EHOLUOHQLU��%X�GH÷LúLNOLNOHU���2FDN������WDULKLQGH�\D�GD�EX�WDULK�VRQUDVÕQGD�EDúOD\DQ�ILQDQVDO�
G|QHPOHU�LoLQ�JHoHUOL�RODFDNWÕU��ùLUNHW��EX�VWDQGDUGÕQ�X\JXODQPDVÕ�VRQXFXQGD�ILQDQVDO�WDEORODUÕQGD�ROXúDELOHFHN�
HWNLOHUL�KHQ�]�GH÷HUOHQGLUPHPLúWLU��

8)56�����³2UWDN�'�]HQOHPHOHU´�

806�����³øú�2UWDNOÕNODUÕQGDNL�3D\ODU´�VWDQGDUGÕQÕQ�\HULQH�JHWLULOHQ�8)56����VWDQGDUGÕQGD�RUWDN�G�]HQOHPHOHU�
LoLQ�JHWLULOHQ�\HQL�PXKDVHEH�JHUHNOLOLNOHULQH�\HU�YHULOPLúWLU��0�úWHUHN�NRQWURO�DOWÕQGDNL�LúOHWPHOHULQ�PXKDVHEH�
LúOHPOHULQGH�NXOODQÕODQ�RUDQVDO�NRQVROLGDV\RQ�\|QWHPL�RSVL\RQX�EX�VWDQGDUW�X\DUÕQFD�NDOGÕUÕOPÕúWÕU��8)56����
VWDQGDUGÕ�D\UÕFD�P�úWHUHN�NRQWURO�DOWÕQGD�RODQ�YDUOÕNODUÕQ�RUWDN�IDDOL\HWOHU�LOH�RUWDN�JLULúLPOHU�RODUDN�D\UÕOPDVÕ�
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LúOHPLQL�GH�RUWDGDQ�NDOGÕUPÕúWÕU��2UWDN�IDDOL\HW��P�úWHUHN�NRQWURO��RODQ�WDUDIODUÕQ�YDUOÕN�KDNODUÕQÕQ�YH�
\�N�PO�O�N�]RUXQOXOXNODUÕQÕQ�ROGX÷X�RUWDN�ELU�G�]HQOHPHGLU��2UWDN�JLULúLP�LVH��P�úWHUHN�NRQWURO��RODQ�
WDUDIODUÕQ�QHW�YDUOÕN�KDNODUÕQD�VDKLS�ROGX÷X�RUWDN�ELU�G�]HQOHPHGLU��%X�GH÷LúLNOLNOHU���2FDN������WDULKLQGH�\D�GD�
EX�WDULK�VRQUDVÕQGD�EDúOD\DQ�ILQDQVDO�G|QHPOHU�LoLQ�JHoHUOL�RODFDNWÕU��ùLUNHW��EX�VWDQGDUGÕQ�X\JXODQPDVÕ�
VRQXFXQGD�ILQDQVDO�WDEORODUÕQGD�ROXúDELOHFHN�HWNLOHUL�KHQ�]�GH÷HUOHQGLUPHPLúWLU��

8)56�����³'L÷HU�øúOHWPHGH�%XOXQDQ�3D\ODUD�øOLúNLQ�$oÕNODPDODU´�

8)56�����ELU�LúOHWPHQLQ�NDWÕOÕPÕQÕQ�ROGX÷X�úLUNHWOHUH�DLW�RODQ�NRQVROLGH�YH�NRQVROLGH�ROPD\DQ�ILQDQVDO�WDEORODUD�
LOLúNLQ�LOHUL�G�]H\GH�DoÕNODPDODU�JHWLUPLúWLU��%X�VWDQGDUGÕQ�DPDFÕ��ILQDQVDO�WDEOR�NXOODQÕFÕODUÕQÕQ�NRQWURO�HVDVÕQÕ��
NRQVROLGH�YDUOÕN�YH�\�N�PO�O�NOHU��]HULQGH�RODELOHFHN�NÕVÕWODPDODUÕ��NRQVROLGH�ROPD\DQ�úLUNHWOHUH�NDWÕOÕPGDQ�
ND\QDNODQDELOHFHN�ULVNOHUL��YH�NRQWURO�J�F��ROPD\DQ�SD\�VDKLSOHULQLQ�NRQVROLGH�úLUNHW�IDDOL\HWOHULQH�NDWÕOÕPÕQÕ�
GH÷HUOHQGLUHELOPHVL�DoÕVÕQGDQ�ELOJL�VD÷ODPDNWÕU��%X�GH÷LúLNOLNOHU���2FDN������WDULKLQGH�\D�GD�EX�WDULK�
VRQUDVÕQGD�EDúOD\DQ ILQDQVDO�G|QHPOHU�LoLQ�JHoHUOL�RODFDNWÕU��ùLUNHW��EX�VWDQGDUGÕQ�X\JXODQPDVÕ�VRQXFXQGD�
ILQDQVDO�WDEORODUÕQGD�ROXúDELOHFHN�HWNLOHUL�KHQ�]�GH÷HUOHQGLUPHPLúWLU��

806�����³%LUH\VHO�)LQDQVDO�7DEORODU�������´�

%LUH\VHO�ILQDQVDO�WDEORODUD�LOLúNLQ�RODUDN�|QJ|U�OHQ�JHUHNOLOLNOHUGH�KHUKDQJL�ELU�GH÷LúLNOLN�\DSÕOPDPÕú�YH�
EXUDGDNL�E�W�Q�DoÕNODPDODU�\HQLGHQ�G�]HQOHQHQ�806����VWDQGDUGÕQD�LODYH�HGLOPLúWLU��806����VWDQGDUGÕQGDNL�
GL÷HU�ELOJLOHU�LVH�8)56����VWDQGDUGÕQGD�\HU�DODQODU�LOH�GH÷LúWLULOPLúWLU��

806�����³øúWLUDNOHUGHNL�YH�2UWDN�*LULúLPOHUGHNL�<DWÕUÕPODU�������´�

806�����8)56�����8)56����YH�8)56����VWDQGDUWODUÕQÕQ�\D\ÕQODQPDVÕ\OD�ELUOLNWH�\HQLGHQ�G�]HQOHQPLúWLU��

8)56�����³*HUoH÷H�8\JXQ�'H÷HU�+HVDSODPDODUÕ´�

806.��8)56¶OHU�NDSVDPÕQGD�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HU�|Oo�P�Q�Q NXOODQÕOPDVÕQÕ�EHOLUWHQ�DoÕNODPDODUÕQÕ�UHKEHU�
QLWHOL÷LQGH�WHN�ELU�ND\QDNWD�WRSODPDN�DPDFÕ\OD�8)56����*HUoH÷H�8\JXQ�'H÷HU�+HVDSODPDODUÕ�VWDQGDUGÕQÕ����
0D\ÕV������WDULKLQGH�\D\ÕQODPÕúWÕU��%X�VWDQGDUW��JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HU�WDQÕPÕQÕ�\DSDUNHQ��JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HU�
KHVDSODPDODUÕ�LOH�LOJLOL�YHULOHFHN�DoÕNODPD�JHUHNOLOLNOHULQL�GH�EHOLUWLU��%X�VWDQGDUWWD�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HU�
KHVDSODPDODUÕQÕQ�JHUHNOL�ROGX÷X�GXUXPODUD�DoÕNOÕN�JHWLULOPH]��DQFDN�ELU�EDúND�VWDQGDUGÕQ�|QJ|UG�÷��
GXUXPODUGD�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HULQ�QDVÕO�KHVDSODQDFD÷Õ�LOH�LOJLOL�DoÕNODPDODUD�\HU�YHULOLU��%X�GH÷LúLNOLNOHU���2FDN�
�����WDULKLQGH�\D�GD�EX�WDULK�VRQUDVÕQGD�EDúOD\DQ�ILQDQVDO�G|QHPOHU�LoLQ�JHoHUOL�RODFDNWÕU��ùLUNHW��\DSÕODQ�EX�
GH÷LúLNOLNOHULQ�X\JXODQPDVÕ�VRQXFX�RUWD\D�oÕNDFDN�HWNLOHUL�KHQ�]�GH÷HUOHQGLUPHPLúWLU��

806����³)LQDQVDO�7DEORODUÕQ�6XQXPX��������� 'L÷HU�.DSVDPOÕ�*HOLU�.DOHPOHULQLQ�6XQXPX´�

806���VWDQGDUGÕQGD�\DSÕODQ�GH÷LúLNOLNOHU�GL÷HU�NDSVDPOÕ�JHOLU�LoLQGH�\HU�DODQ�NDOHPOHULQ�VXQXPX�YH�GL÷HU�
NDSVDPOÕ�JHOLU�LoLQGH�VÕQÕIODQGÕUÕOPDVÕ�NRQXVXQGD�DoÕNOD\ÕFÕ�ELOJLOHUH�\HU�YHULU��%X�GH÷LúLNOLNOHU���7HPPX]������
WDULKLQGH�\D�GD�EX�WDULK�VRQUDVÕQGD�EDúOD\DQ�ILQDQVDO�G|QHPOHU�LoLQ�JHoHUOL�RODFDNWÕU��ùLUNHW��\DSÕODQ�EX�
GH÷LúLNOLNOHULQ�X\JXODQPDVÕ�VRQXFX�RUWD\D�oÕNDFDN�HWNLOHUL�KHQ�]�GH÷HUOHQGLUPHPLúWLU��

806�����'H÷LúLNOLNOHU���³dDOÕúDQODUD�6D÷ODQDQ�)D\GDODU�������´�

806����VWDQGDUGÕQGD�\DSÕODQ�GH÷LúLNOLNOHU��WDQÕPODQPÕú�ID\GD�SODQODUÕ�YH�NÕGHP�WD]PLQDWÕ�LOH�LOJLOL�PXKDVHEH�
LúOHPOHULQH�GH÷LúLNOLN�JHWLUPHNWHGLU��%X�GH÷LúLNOLNOHU���2FDN������WDULKLQGH�\D�GD�EX�WDULK�VRQUDVÕQGD�EDúOD\DQ�
ILQDQVDO�G|QHPOHU�LoLQ�JHoHUOL�RODFDNWÕU��ùLUNHW��\DSÕODQ�EX�GH÷LúLNOLNOHULQ�X\JXODQPDVÕ�VRQXFX�RUWD\D�oÕNDFDN�
HWNLOHUL�KHQ�]�GH÷HUOHQGLUPHPLúWLU�

�����øù/(70(�%ø5/(ù0(/(5ø

%XOXQPDPDNWDGÕU���������������%XOXQPDPDNWDGÕU��

��� øù�257$./,./$5,

*UXS¶XQ�Lú�RUWDNOÕ÷Õ�EXOXQPDPDNWDGÕU�
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.RQVROLGDV\RQ�
YH�

(OLPLQDV\RQ�
'�]HOWPHOHUL

����������

����������

6DWÕú�*HOLUOHUL ������������� ��������� ���������� ��������� ������������� ������������� �������������
6DWÕúODUÕQ�
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%U�W�
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���������� %DNÕU 0DNDUD 0DNLQD 'L÷HU 7RSODP

.RQVROLGDV\RQ�
YH�

(OLPLQDV\RQ�
'�]HOWPHOHUL

����������

����������
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6DWÕúODUÕQ�
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%U�W�
.DU�=DUDU ��������� ������� ������� ������� ��������� � ���������

����1$.ø7�9(�1$.ø7�%(1=(5/(5ø

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�1DNLW�YH�1DNLW�%HQ]HUL�YDUOÕNODUÕ�DúD÷ÕGD�DoÕNODQPÕúWÕU�

+HVDS�$GÕ ���������� ����������
.DVD ������ �����
%DQND ���������� ����������
�9DGHVL]�0HYGXDW ���������� ����������
�9DGHOL�0HYGXDW ���������� ����������

7RSODP ���������� ����������

���������� WDULKL�LWLEDUL\OH HWNLQ�IDL]�\|QWHPL LOH KHVDSODQDQ�YDGHOL�PHYGXDWODUD�LOLúNLQ�JHOLU�WDKDNNXNX
������ 7/¶GLU�

9DGHOL�0HYGXDWODUD�LOLúNLQ�YDGH�DQDOL]LQH�DúD÷ÕGD�\HU�YHULOPLúWLU��

+HVDS�$GÕ ���������� ����������
9DGHVL] ���������� ����������
�����J�Q �������������� �������������
������J�Q ������������� �������������
7RSODP ���������� ����������

9DGHOL�PHYGXDWODUÕQ��SDUD�ELULPL�FLQVLQGHQ�HWNLQ�IDL]�RUDQODUÕQD�DúD÷ÕGD�\HU�YHULOPLúWLU�

���������� ����������
3DUD�&LQVL 7XWDU )DL]�2UDQÕ 7XWDU )DL]�2UDQÕ

7/ �������������������������� �������������������������
86' � � ��������� ���
(852 ������� ����� ������� �����
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%D÷OÕ�0HQNXO .Õ\PHWOHU ���������� ����������

'|QHP�%DúÕ ������ ������
øODYHOHU � �
$]DOPDODU���� � �
'|QHP�6RQX ������ ������

6DWÕOPD\D�+D]ÕU�)LQDQVDO�9DUOÕNODUÕQ�ERUVD\D�ND\ÕWOÕ�KHUKDQJL�ELU�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HULQLQ�EXOXQPDGÕ÷Õ�YH\D�
JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HULQ�KHVDSODQPDVÕQGD�NXOODQÕODQ�GL÷HU�\|QWHPOHULQ�X\JXQ�ROPDPDVÕ�QHGHQL\OH�JHUoH÷H�X\JXQ�
GH÷HULQ�J�YHQLOLU�ELU�úHNLOGH�|Oo�OHPHGL÷L�GXUXPODUGD�ILQDQVDO�YDUOÕNODUÕQ�ND\ÕWOÕ�GH÷HUL�HOGH�HWPH�PDOL\HWL�
WXWDUÕQGDQ�GH÷HU�G�ú�NO�÷��NDUúÕOÕ÷ÕQÕQ�oÕNDUÕOPDVÕ�VXUHWL\OH�GH÷HUOHQPLúWLU�

������)ø1$16$/�%25d/$5

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�.ÕVD�9DGHOL�)LQDQVDO�%RUoODUÕ�DúD÷ÕGD�DoÕNODQPÕúWÕU�

+HVDS�$GÕ ���������� ����������
%DQND�.UHGLOHUL ��������������� �����������
%DQND�.UHGL�.DUWÕ�%RUoODUÕ ��� �
7RSODP ����������� �����������

%DQND�NUHGLOHUL�HNOL�PDOL�WDEORODUGD�øWID�HGLOPLú�PDOL\HW�EHGHOL�LOH�\HU�DOPDNWDGÕU������������ WDULKL�LWLEDUL\OH�
EDQND�NUHGLOHULQH�LOLúNLQ�HWNLQ�IDL]�\|QWHPL�LOH�KHVDSODQDQ�NUHGL�IDL]�NDUúÕOÕ÷Õ����������� 7/¶GLU��
�����������������������7/�
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���(\O�O������7DULKL�øWLEDUL\OH�.RQVROLGH�0DOL�7DEORODUÕ 7DPDPOD\ÕFÕ 1RWODU
�7XWDUODU��DNVL�EHOLUWLOPHGLNoH�7�UN�/LUDVÕ�RODUDN�J|VWHULOPLúWLU�

��

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�8]XQ�9DGHOL�)LQDQVDO�%RUoODUÕ�EXOXQPDPDNWDGÕU�

D� )LQDQVDO�%RUoODUÕQ��YDGHOHUL�DúD÷ÕGDNL�JLELGLU�

.UHGLOHU ���������� ����������
����D\ ����������� ��������������
�����D\ ��������������� ���������������
723/$0 ����������� ���������������

E� )LQDQVDO�%RUoODUÕQ��SDUD�ELULPL�FLQVL�ED]ÕQGD�HWNLQ�IDL]�RUDQODUÕ�DúD÷ÕGDNL�JLELGLU

����������

.UHGLOHU

1HY¶L '|YL]�7XWDUÕ 7/�7XWDUÕ (WNLQ��)DL]�2UDQÕ����

7/�.UHGLOHU ���������� ������ ��

86'�.UHGLOHU� ��������������� ��������������� ���������

(852�.UHGLOHU �������������� �������������� ���������

.UHGLOHU�7RSODPÕ �����������

����������

.UHGLOHU
1HY¶L '|YL]�7XWDUÕ 7/�7XWDUÕ (WNLQ��)DL]�2UDQÕ����

7/�.UHGLOHU � ��������� ��

86'�.UHGLOHU� ����������� ����������� �����������

(852�.UHGLOHU ��������� ���������� �����

.UHGLOHU�7RSODPÕ � �����������

������'øö(5�)ø1$16$/�<h.h0/h/h./(5

<RNWXU�

�������7ø&$5ø�$/$&$.�9(�%25d/$5

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�.ÕVD�9DGHOL�7LFDUL�$ODFDNODUÕ�DúD÷ÕGD�DoÕNODQPÕúWÕU�

+HVDS�$GÕ ���������� ����������
$OÕFÕODU ����������� �����������
� øOLúNLOL�7DUDIODUGDQ�7LFDUL�$ODFDNODU��%N]�1RW����� ���������� ����������
� 'L÷HU ����������� �����������
$ODFDN�6HQHWOHUL ���������� ����������
$ODFDN�5HHVNRQWX���� ����������� ���������
ù�SKHOL�7LFDUL�$ODFDNODU ��������� ���������
ù�SKHOL�7LFDUL�$ODFDNODU�.DUúÕOÕ÷Õ���� ����������� �����������
7RSODP ����������� �����������

*UXS��DODFDNODUÕQÕQ�WDKVLO�HGLOLS�HGLOPH\HFH÷LQH�NDUDU�YHULUNHQ��V|]�NRQXVX�DODFDNODUÕQ�NUHGL�NDOLWHVLQGH� LON�
ROXúWX÷X�WDULKWHQ�ELODQoR�WDULKLQH�NDGDU�ELU�GH÷LúLNOLN�ROXS�ROPDGÕ÷ÕQÕ�GH÷HUOHQGLULU� dRN�VD\ÕGD�P�úWHUL�LOH�
oDOÕúÕOGÕ÷ÕQGDQ�GROD\Õ�úLUNHWLQ�NUHGL�ULVNL�GD÷ÕOPÕú�GXUXPGDGÕU YH�|QHPOL�ELU�NUHGL�ULVNL�\R÷XQODúPDVÕ�\RNWXU�

$ODFDNODUÕQÕQ�YDGHVL�D÷ÕUOÕNOÕ�RODUDN���� J�QG�U� ����$UDOÕN����� � ��� J�Q�� <XUWGÕúÕ�VDWÕúODUÕQD�LOLúNLQ�
DODFDNODUÕQÕQ����¶Õ�([LPEDQN� J�YHQFHVL�DOWÕQGDGÕU��<XUW�LoL�DODFDNODUÕQD�LOLúNLQ�WHPLQDW�PHNWXSODUÕ��VHQHWOHUL�
YH�oHNOHU�PHYFXW�ROXS�WLFDUL�DODFDNODUGDNL�ULVNOHULQ�G�]H\LQH�LOLúNLQ�DoÕNODPDODUD�1RW���¶GH�\HU�YHULOPLúWLU�

*UXS��WDKVLO�LPNDQÕ�NDOPDGÕ÷ÕQD�GDLU�REMHNWLI�ELU�EXOJX�RODQ�W�P�DODFDNODU LoLQ�NDUúÕOÕN�D\ÕUPDNWDGÕU� &DUL�
G|QHPGH�D\UÕODQ�ù�SKHOL�$ODFDN�.DUúÕOÕ÷Õ�WXWDUÕ������� 7/¶GLU� �1RW����
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���(\O�O������7DULKL�øWLEDUL\OH�.RQVROLGH�0DOL�7DEORODUÕ 7DPDPOD\ÕFÕ 1RWODU
�7XWDUODU��DNVL�EHOLUWLOPHGLNoH�7�UN�/LUDVÕ�RODUDN�J|VWHULOPLúWLU�

��

$ODFDNODU� LWID�HGLOPLú PDOL\HW�EHGHOL�LOH�J|VWHULOPHNWHGLU��&DUL�G|QHPGH�LVNRQWR�RUDQÕ�7/�FLQVLQGHQ�RODQ�
DODFDNODU LoLQ���� (XUR�FLQVLQGHQ�DODFDNODU�LoLQ���������� 86'�FLQVLQGHQ�DODFDNODU�LoLQ���������� *%3�
FLQVLQGHQ�DODFDNODU�LoLQ��������� RUDQODUÕ NXOODQÕOPÕúWÕU�

ù�SKHOL�DODFDNODU�NDUúÕOÕ÷ÕQGDNL�KDUHNHWOHU�

+HVDS�$GÕ ���������� ������ ����
'|QHP�EDúÕ�EDNL\HVL� ����������� �����������
'|QHP�LoLQGH�WDKVLO�HGLOHQ�WXWDUODU ��� ����� ��
.DUúÕOÕN�øSWDOL � �
'|QHP�JLGHUL ��������� ���������
'|QHP�VRQX�EDNL\HVL ����������� �����������

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�8]XQ�9DGHOL�7LFDUL�$ODFDNODUÕ�EXOXQPDPDNWDGÕU�

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�.ÕVD�9DGHOL�7LFDUL�%RUoODUÕ�DúD÷ÕGD�DoÕNODQPÕúWÕU�

+HVDS�$GÕ ���������� ����������
6DWÕFÕODU ��������� ����������
� øOLúNLOL�7DUDIODUD�7LFDUL�%RUoODU��%N]�1RW����� � �
� 'L÷HU������������� ��������� ����������

%RUo�6HQHWOHUL��
� ����������� ����������
%RUo�5HHVNRQWX���� ��������� ���������
'L÷HU�7LFDUL�%RUoODU ����� ������
7RSODP ����������� ����������

�
��*UXS¶XQ����������� WDULKL�LWLEDUL\OH�ERUo�VHQHWOHUL�EDNL\HVLQLQ������������86'�NDUúÕOÕ÷Õ����������� 7/¶VL��
&RGHOFR�ILUPDVÕQGDQ�������������86'�NDUúÕOÕ÷Õ������������7/¶VL��LVH�.D]DNKP\V�ILUPDVÕQGDQ�LWKDO�HWWL÷L�EDNÕU�
KDPPDGGHVL�LoLQ�YHULOHQ�SROLoHOHUGHQ��ROXúPDNWDGÕU���

%RUoODU� LWID�HGLOPLú�PDOL\HW�EHGHOL�LOH�J|VWHULOPHNWHGLU��&DUL�G|QHPGH�LVNRQWR�RUDQÕ�7/�FLQVLQGHQ�RODQ�ERUoODU
LoLQ�� ��� 86'�FLQVLQGHQ�ERUoODU LoLQ ���� ���� NXOODQÕOPÕúWÕU� %RUo�VHQHWOHULQH�LOLúNLQ�UHHVNRQW�JLGHUL� �������
7/¶ GLU�

*UXS¶XQ����������� WDULKL�LWLEDUL\OH WHGDULNoLOHULQGHQ�\DSWÕ÷Õ�DOÕPODUÕQ�RUWDODPD�YDGHVL��� J�QG�U �����$UDOÕN�
���� ���� J�Q�

*UXEXQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�8]XQ�9DGHOL�7LFDUL�%RUoODUÕ�EXOXQPDPDNWDGÕU�

�������'øö(5�$/$&$.�9(�%25d/$5

*UXEXQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�.ÕVD�9DGHOL�'L÷HU�$ODFDNODUÕ�DúD÷ÕGD�DoÕNODQPÕúWÕU�

+HVDS�$GÕ ���������� ����������
9HULOHQ�'HSR]LWR�YH�7HPLQDWODU ������ ������
9HUJL�'DLUHVLQGHQ�$ODFDNODU��
� ���������� ����������
3HUVRQHOGHQ��$ODFDNODU ����� ������
'L÷HU ��������� ������
7RSODP ���������� ����������

�
��9HUJL�GDLUHVLQGHQ�RODQ����������� 7/�DODFDNODUÕQ������������7/¶VL�.'9�LDGHVL DODFDNODUÕQGDQ� ��������
7/¶VL�6DUN�:LUH�&RUS�¶QÕQ�HPODN�YHUJLVL WHúYL÷LQGHQ�ROXúPDNWDGÕU� 6|]�NRQXVX�.'9�DODFDNODUÕQGDQ�
�����������7/¶VL������������WDULKLQGH�WDKVLO�HGLOPLúWLU�

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�8]XQ�9DGHOL�'L÷HU�$ODFDNODUÕ�DúD÷ÕGD�DoÕNODQPÕúWÕU�

+HVDS�$GÕ ���������� ����������
9HULOHQ�'HSR]LWR�YH�7HPLQDWODU ������ �����
7RSODP ������ �����
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���(\O�O������7DULKL�øWLEDUL\OH�.RQVROLGH�0DOL�7DEORODUÕ 7DPDPOD\ÕFÕ 1RWODU
�7XWDUODU��DNVL�EHOLUWLOPHGLNoH�7�UN�/LUDVÕ�RODUDN�J|VWHULOPLúWLU�

��

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�.ÕVD�9DGHOL�'L÷HU�%RUoODUÕ�DúD÷ÕGD�DoÕNODQPÕúWÕU�

+HVDS�$GÕ ���������� ����������
'L÷HU�%RUoODU�� ������� �������
� øOLúNLOL�7DUDIODUD�7LFDUL�2OPD\DQ�%RUoODU ������� ������
� 'L÷HU ������� �������

$OÕQDQ�'HSR]LWR�YH�7HPLQDWODU ������ ������
gG��9HUJL��+DUo��YH�'L÷HU�.HVLQWLOHU ��������� ���������
gGHQHFHN�66. ������� �������
3HUVRQHOH�%RUoODU ������� �������
9DGHVL�*Ho��(UWHOHQPLú�YH�7DNVLWOHQGLULOPLú�
9HUJL�YH�'L÷HU�<�N�PO�O�NOHU

������ �

7RSODP ��������� ���������

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�8]XQ�9DGHOL�'L÷HU�%RUoODUÕ�EXOXQPDPDNWDGÕU�

�������)ø1$16�6(.7g5h�)$$/ø<(7/(5ø1'(1�$/$&$.�9(�%25d/$5

<RNWXU��

�������672./$5

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�6WRNODUÕ�DúD÷ÕGD�DoÕNODQPÕúWÕU�

+HVDS�$GÕ ���������� ����������
øON�0DGGH�YH�0DO]HPH ���������� ����������
<DUÕ�0DPXOOHU ��������� ����������
0DPXOOHU ���������� ����������
7LFDUL�0DOODU ��������� ����������
'L÷HU�6WRNODU ��������� ���������
6WRN�'H÷HU�'�ú�NO�÷��.DUúÕOÕ÷Õ���� �������� ��������
7RSODP ����������� �����������

*UXS¶XQ�VDWÕQ�DOPÕú�ROGX÷X�KDPPDGGH�VWRNODUÕ�IDDOL\HW�G|QJ�V��oHUoHYHVLQGH��UHWLPGH�NXOODQÕOPDN�YH�GDKD�
VRQUD�VDWÕOPDN��]HUH�HOGH�EXOXQGXUXODQ�YDUOÕNODUÕ�LoHUPHNWHGLU� $NWLI�GH÷HUOHU��]HULQGHNL�VLJRUWD�ELOJLOHULQH�
1RW���¶GH�\HU�YHULOPLúWLU� 7HPLQDW�RODUDN�YHULOHQ�VWRN�\RNWXU�&DUL�YH�|QFHNL�G|QHPOHUGH VWRNODUÕQ�PDOL\HWLQH�
\�NOHQLOHQ ILQDQVPDQ�JLGHUL�\RNWXU�

*UXS��VDWÕú�IL\DWÕ�|Oo�OHPH\HQ�VWRNODU�LoLQ�PDOODUÕQ�VWRNWD�EHNOHPH�V�UHOHUL�YH�IL]LNL�GXUXPODUÕ�WHNQLN�SHUVRQHOLQ�
J|U�úOHUL�GH�DOÕQDUDN�|QJ|U�OHQ�QHW�JHUoHNOHúHELOLU�GH÷HULQ�PDOL\HW�EHGHOLQLQ�DOWÕQGD NDODQ�VWRNODU�LoLQ�VWRN�
GH÷HU�G�ú�NO�÷��NDUúÕOÕ÷Õ�D\ÕUPDNWDGÕU��&DUL�G|QHPGH�D\UÕODQ�VWRN�GH÷HU�G�ú�ú�NDUúÕOÕ÷Õ�\RNWXU�

6WRN�'H÷HU�'�ú�ú�NDUúÕOÕ÷ÕQGDNL�KDUHNHWOHU�
��� ������� ����������

'|QHP�EDúÕ�EDNL\HVL� �������� ��������
1HW�*HUoHNOHúHELOLU�'H÷HU�$UWÕúÕ�QHGHQL\OH�LSWDO�
HGLOHQ�NDUúÕOÕN����

� ��

&DUL�'|QHPGH�$\UÕODQ�.DUúÕOÕN���� � �
.RQXVX�.DOPD\DQ�.DUúÕOÕN� ��� �
7RSODP �������� ��������
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�������7h5(9�)ø1$16$/�$5$d/$5

*UXS¶XQ��HNRQRPLN�LúOHPOHULQ�VRQXFXQGD�\�NOHQGLNOHUL�ILQDQVDO�ULVN�RUDQÕQÕ�D]DOWPDN�YH�EX�ULVNOHULQ�
ROXúWXUDFD÷Õ�RODVÕ�QDNLW�DNÕúODUÕQÕ�NRQWURO�HWPHN�LoLQ�YDGHOL�G|YL]�DOÕP�V|]OHúPHOHUL�YH�ILQDQVDO�ULVNWHQ�
NRUXQPDN�LoLQ�DOÕP�VDWÕP�DPDoOÕ�YDGHOL�LúOHPH�NRQX�WLFDUL�PDO�DOÕú�|]HOOLNOL�VZDS�V|]OHúPHOHUL�EXOXQPDNWDGÕU�

9DGHOL�'|YL]�$OÕP�6DWÕP�6|]OHúPHOHUL�

*UXS��FDUL�\ÕOGD�$YUR�SDUD�ELULPLQGH�\DSÕODQ�\XUW�GÕúÕ�VDWÕúODU�YH�$%'�'RODUÕ�SDUD�ELULPLQGH�\DSÕODQ�KDPPDGGH�
DOÕP�LúOHPOHULQGHQ�ND\QDNODQDQ�\DEDQFÕ�SDUD�NXU�ULVNOHULQL�RUWDGDQ�NDOGÕUPDN�DPDFÕ\OD�$YUR�VDWÕú��$%'�'RODUÕ�
DOÕú� YH\D�$%'�'RODUÕ�VDWÕú��$YUR�DOÕú�|]HOOLNOL�YDGHOL�G|YL]�DOÕP�±VDWÕP�V|]OHúPHOHUL�\DSPÕúWÕU�

*UXS¶XQ����(\O�O����� WDULKL�LWLEDUL\OH����������� $YUR�VDWÕú�NDUúÕOÕ÷Õ�� ����������� $%'�'RODUÕ�DOÕú�|]HOOLNOL�
YDGHOL�G|YL]�DOÕP�VDWÕP�V|]OHúPHOHUL�EXOXQPDNWDGÕU��6|]OHúPHOHULQ�RUWDODPD�$YUR�NXUX������� 7/��� RUWDODPD�
$%'�'RODUÕ�NXUX������� 7/�ROXS�����(\O�O����� WDULKL�LWLEDUL\OH�EX�V|]OHúPHOHUGHQ�ND\QDNODQDQ�������� 7/�
YDUOÕ÷Õ�YH������� 7/�\�N�PO�O�÷��EXOXQPDNWDGÕU�

*UXS¶XQ����(\O�O����� WDULKL�LWLEDUL\OH�����������*%3�VDWÕú�NDUúÕOÕ÷Õ���������� 86'�DOÕú��|]HOOLNOL�YDGHOL�G|YL]�
DOÕP�VDWÕP�V|]OHúPHOHUL�EXOXQPDNWDGÕU��6|]OHúPHOHULQ�RUWDODPD�*%3�NXUX������� 7/��� RUWDODPD�$%'�'RODUÕ�
NXUX������� 7/�ROXS�����(\O�O����� WDULKL�LWLEDUL\OH�EX V|]OHúPHOHUGHQ�ND\QDNODQDQ� ������� 7/�YDUOÕ÷Õ�
EXOXQPDNWDGÕU�

*UXS¶XQ����(\O�O������WDULKL�LWLEDUL\OH���������7/�VDWÕú�NDUúÕOÕ÷Õ���������86'�DOÕú��|]HOOLNOL�YDGHOL�G|YL]�DOÕP�
VDWÕP�V|]OHúPHOHUL�EXOXQPDNWDGÕU��6|]OHúPHOHULQ�RUWDODPD�$%'�'RODUÕ�NXUX��������7/�ROXS�����(\O�O������
WDULKL�LWLEDUL\OH�EX�V|]OHúPHOHUGHQ�ND\QDNODQDQ��������7/�\�N�PO�O�÷��EXOXQPDNWDGÕU�

�������'(9$0�('(1�ø1ù$$7�6g=/(ù0(/(5ø1(�ø/øù.ø1�9$5/,./$5

<RNWXU�

�������g=.$<1$.�<g17(0ø</(�'(ö(5/(1(1�<$7,5,0/$5

.XUXOXú�$GÕ

øúWLUDN
2UDQÕ

'H÷HU�'�ú�ú
.DUúÕOÕ÷Õ

���(\O�O�����
%LODQoR 1HW�
'H÷HUL

'HPLVDú� ����� � ����������
%HPND� ����� � �
7RSODP � ����������

.XUXOXú�$GÕ

øúWLUDN
2UDQÕ
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DPDoOÕ�JD\ULPHQNXO�RODUDN�VÕQÕIODQGÕUPÕúWÕU�
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���������� YH������������WDULKOL�PDOL�WDEORODUGD�JHUoH÷H�X\JXQ�LOH�J|VWHULOHQ�PDGGL�GXUDQ�YDUOÕNODU�DúD÷ÕGDNL�
JLELGLU��<DWÕUÕP�$PDoOÕ�*D\ULPHQNXOOHU�LoLQGH�806����NDSVDPÕQGD�DNWLIOHúHQ�ILQDQVPDQ�JLGHUL�
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D� ùLUNHW��<DWÕUÕP�$PDoOÕ�*D\ULPHQNXOOHU�DOWÕQGD�VÕQÕIODQGÕUGÕ÷Õ��(PHN�0DKDOOHVL�$úÕUR÷OX�&DG������
6RN������DGD��.RFDHOL�LOL��'DUÕFD�LOoHVL��'DUÕFD���.|\�¶QGH�NDLQ�������Pð��\�]|Oo�P�QH�VDKLS���QROX�
SDUVHO�LOH�������Pð�\�]|Oo�P�QH��VDKLS���QROX�SDUVHO��DUVDODU��]HULQGH�UDSRU�WDULKL�LWLEDUL\OH�KHUKDQJL�
ELU�LSRWHN� KDFL] YH�NÕVÕWOD\ÕFÕ�úHUK�EXOXQPDPDNWDGÕU��'DUÕFD�%HOHGL\HVL�WDUDIÕQGDQ������������
WDULKLQGH�.RFDHOL�%�\�N�ùHKLU�%HOHGL\HVL�WDUDIÕQGDQ�RQD\ODQDQ�QD]ÕP�LPDU�SODQÕ�SDIWDVÕQGD�µµ.HQWVHO�
YH�%|OJHVHO�øú�$ODQÕ¶¶�RODUDN�J|VWHULOHQ�E|OJHGH�NDOPDNWDGÕU�'DKD�|QFH�LVH�µµ6DQD\L�$ODQÕ¶¶��LoHULVLQGH�
NDOPDNWDGÕU��'H÷HUOHPH\H�NRQX�RODQ�WDúÕQPD]ODU�UDSRU�WDULKL�LWLEDUL\OH�ERú�GXUXPGDGÕUODU�

E� ùLUNHW��<DWÕUÕP�$PDoOÕ�*D\ULPHQNXOOHU�DOWÕQGD�VÕQÕIODQGÕUGÕ÷Õ����.���%�SDIWD�������DGD����QR¶OX��������
Pð��\�]|Oo�P�QH��VDKLS�.RFDHOL�LOL��'DUÕFD�LOoHVL��'DUÕFD�� .|\�¶QGH�NDLQ�DUVD��]HULQGH�UDSRU�WDULKL�
LWLEDUL\OH�����Pð¶OLN�NÕVÕPGD�7(.�OHKLQH�LUWLIDN�KDNNÕ�EXOXQPDNWDGÕU��%XQXQ�GÕúÕQGD�WDúÕQPD]�
�]HULQGH�KHUKDQJL�ELU�LSRWHN� KDFL] YH�NÕVÕWOD\ÕFÕ�úHUK�EXOXQPDPDNWDGÕU��'DUÕFD�%HOHGL\HVL�WDUDIÕQGDQ�
�����������WDULKOL�QD]ÕP�LPDU�SODQÕQGDµµ.HQWVHO�YH�%|OJHVHO�0HUNH]L�øú�$ODQÕ¶¶�RODUDN�J|VWHULOHQ�
E|OJHGH�NDOPDNWDGÕU�3DUVHO��]HULQGH�JHUoHNOHúWLULOPHVL�SODQODQDQ�WHVLV�LoLQ������������WDULKOL�PLPDUL�
SURMH�YH��EX�SURMH�LVWLQDGHQ�YHULOPLú������������WDULK�YH�����VD\ÕOÕ���DGHW�\DSÕ�UXKVDWÕ��<DSÕ�DODQÕ�
WRSODP��������Pð���EXOXQPDNWDGÕU�$QFDN�UDSRU�WDULKL�LWLEDUL\OH�LQúDDWD�EDúODQPDPÕúWÕU��'H÷HUOHPH\H�
NRQX�RODQ�WDúÕQPD]ODU�UDSRU�WDULKL�LWLEDUL\OH�ERú�GXUXPGDGÕUODU�

F� ùLUNHW��<DWÕUÕP�$PDoOÕ�*D\ULPHQNXOOHU�DOWÕQGD�VÕQÕIODQGÕUGÕ÷Õ�����3DUVHO�±$����$�SDIWD���QR¶OX��������
Pð��\�]|Oo�P�QH��VDKLS�.RFDHOL�LOL��'DUÕFD�LOoHVL��7HSHFLN�.|\�QGH�NDLQ�WDUOD��]HULQGH�UDSRU�WDULKL�
LWLEDUL\OH��������Pð¶OLN�NÕVÕPGD�2UPDQ�WHKWLGL��oHYUHOHPH��VÕQÕUODUÕ�LoHULVLQGH�EXOXQPDNWDGÕU��7DUODQÕQ�
JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HULQLQ WHVSLWLQGH�����������Pð¶OLN�NÕVPÕ�GLNNDWH�DOÕQPÕúWÕU�%XQXQ�GÕúÕQGD�WDúÕQPD]�
�]HULQGH�KHUKDQJL�ELU�LSRWHN� KDFL] YH�NÕVÕWOD\ÕFÕ�úHUK�EXOXQPDPDNWDGÕU��'H÷HUOHPH\H�NRQX�RODQ�
WDúÕQPD]ODU�UDSRU�WDULKL�LWLEDUL\OH�ERú�GXUXPGDGÕUODU�
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LWLEDUL\OH���������Pð¶OLN�NÕVÕPGD�2UPDQ�WHKWLGL��oHYUHOHPH��VÕQÕUODUÕ�LoHULVLQGH�EXOXQPDNWDGÕU��
7DUODQÕQ�JHUoH÷H�X\JXQ�GH÷HULQLQ�WHVSLWLQGH����������Pð¶OLN�NÕVPÕ�GLNNDWH�DOÕQPÕúWÕU��%XQXQ�GÕúÕQGD�
WDúÕQPD]��]HULQGH�KHUKDQJL�ELU�LSRWHN� KDFL] YH�NÕVÕWOD\ÕFÕ�úHUK�EXOXQPDPDNWDGÕU��'H÷HUOHPH\H�NRQX�
RODQ�WDúÕQPD]ODU�UDSRU�WDULKL�LWLEDUL\OH�ERú GXUXPGDGÕUODU�

H� ùLUNHW��<DWÕUÕP�$PDoOÕ�*D\ULPHQNXOOHU�DOWÕQGD�VÕQÕIODQGÕUGÕ÷Õ����3DIWD�±�����QR¶OX�3DUVHOLQ���������Pð��
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LWLEDUL\OH����������Pð¶OLN�NÕVPÕ�6DUNX\VDQ�(OHNWUROLWLN�%DNÕU�6DQD\L�YH�7LFDUHW�$�ù�¶\H�DLWWLU��%XQXQ�
GÕúÕQGD�WDúÕQPD]��]HULQGH�KHUKDQJL�ELU�LSRWHN� KDFL] YH�NÕVÕWOD\ÕFÕ�úHUK�EXOXQPDPDNWDGÕU��'H÷HUOHPH\H�
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���������� ����������
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���������� WDULKL�LWLEDUL\OH���������� 7/ WXWDUÕQGDNL� ùHUHIL\HQLQ ����������7/�6DUGD������������������������
7/�� ������������7/�%HNWDú����������������������� 7/������������7/�6DUN�86$�����������������������7/���
GHQ�ROXúPDNWDGÕU�

1DNLW��UHWHQ�ELULPOHULQ�JHUL�ND]DQÕODELOLU�GH÷HUL��NXOODQÕP�GH÷HUL�YH\D�VDWÕú�PDOL\HWL�G�ú�OP�ú�JHUoH÷H�X\JXQ�
GH÷HU�KHVDSODPDODUÕ�WHPHO�DOÕQDUDN�EHOLUOHQPLúWLU��%X�KHVDSODPDODUGD��\|QHWLP�WDUDIÕQGDQ�\DSÕODQ QDNLW�DNÕP�
WDKPLQOHUL�HVDV�DOÕQPÕúWÕU��7DKPLQL�QDNLW�DNÕPODUÕ�DúD÷ÕGD�EHOLUWLOHQ�E�\�PH�RUDQODUÕ�NXOODQÕODUDN�KHVDSODQPÕú�
YH�LOJLOL�RUDQODU�LOH�LVNRQWR�HGLOPLúWLU�
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2UDQ����1DNLW�DNÕP WDKPLQOHULQH�X\JXODQDQ LVNRQWR�RUDQÕ

�������'(9/(7�7(ù9ø.�9(�<$5',0/$5,
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D\ÕUPÕú�EXOXQPDNWDGÕU��*UXS�D\UÕFD�DOH\KLQH�DoÕODQ�GDYDODUÕQ�WXWDUÕ���������7/¶QLQ WDPDPÕ��LoLQ�|QFHNL�G|QHP�
NRQVROLGH�PDOL�WDEORODUGD�GDYD�NDUúÕOÕ÷Õ�D\UÕOPÕúWÕU�

����������

*UXS¶XQ�YDGHVL�JHoWL÷L��KDOGH�WDKVLO�HGLOHPH\HQ�YH���YH\D�GDYD�LFUD��DúDPDVÕQD�LQWLNDO�HGHQ�DODFDNODUÕ�LoLQ�
ù�SKHOL�$ODFDN�.DUúÕOÕ÷Õ�D\ÕUPDNWDGÕU������������ VRQX�LWLEDUL\OH���������� 7/�ù�SKHOL�$ODFDN�.DUúÕOÕ÷Õ�
D\ÕUPÕúWÕU� *UXS�D\UÕFD�DOH\KLQH�DoÕODQ�GDYDODUÕQ�WXWDUÕ�������� 7/¶QLQ WDPDPÕ�LoLQ�GDYD�NDUúÕOÕ÷Õ�D\ÕUPÕúWÕU�

ÕÕÕ��3DVLIWH�<HU�$OPD\DQ�7DDKK�WOHU�

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

&LQVL '|YL]�&LQVL 'g9ø=�
787$5,

7/�
787$5,

'g9ø=�
787$5,

7/�
787$5,

6DUNX\VDQ��9HULOHQ�7HPLQDW�0HNWXSODUÕ� 7/ � ����������� � ����������
6DUNX\VDQ�9HULOHQ�7HPLQDW�0HNWXSODUÕ 86' ����� ������ ����� ������
6DUPDNLQD�9HULOHQ�7HPLQDW�0HNWXSODUÕ 7/ � ������ � ������
6DUPDNLQD�9HULOHQ�7HPLQDW�0HNWXSODUÕ 86' ������� ������� ������� �������
%HNWDú��9HULOHQ�7HPLQDW�0HNWXSODUÕ 7/ � ����� � �����
(JH�6HU�%|OJH�9HULOHQ�7HPLQDW�0HNWXSODUÕ 7/ � � � �����
(JH�6HU�%|OJH�9HULOHQ�7HPLQDW�0HNWXSODUÕ 86' ����� �����
723/$0 ����������� ����������
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��

6DUNX\VDQ�9HULOHQ�.HIDOHWOHU��
� 7/ � ����� � �����
6DUNX\VDQ�9HULOHQ�.HIDOHWOHU��
� 86' � � ������ ������
6DUNX\VDQ�9HULOHQ�.HIDOHWOHU��
� (85 ������� ��������� ������� ���������
6DUNX\VDQ�9HULOHQ�.HIDOHWOHU��

� 86' ��������� ���������� ��������� ���������
%HNWDú�9HULOHQ�.HIDOHWOHU��


� 7/ � ��������� � ���������
723/$0 ���������� �������������
6DUGD�$OÕQDQ�7HPLQDW�0HNWXSODUÕ 7/ � ������� � �������
6DUNX\VDQ��$OÕQDQ�7HPLQDW�0HNWXSODUÕ 7/ ��������� � ���������
6DUNX\VDQ��$OÕQDQ�7HPLQDW�0HNWXSODUÕ 86' ��������� ��������� ��������� ���������
6DUNX\VDQ��$OÕQDQ�7HPLQDW�0HNWXSODUÕ (852 � � ����� �����
723/$0 ���������� ��������������
6DUGD�$OÕQDQ�7HPLQDW�dHNOHUL� 7/ � ��������� � �������
6DUNX\VDQ��$OÕQDQ�7HPLQDW�dHNOHUL� 7/ � ������� � �������
6DUNX\VDQ��$OÕQDQ�7HPLQDW�dHNOHUL� 86' ������� ������� ������� �������
723/$0 ��������� �������������
6DUNX\VDQ�$OÕQDQ�7HPLQDW�6HQHWOHUL� 7/ � ��������� � ����������
6DUNX\VDQ�$OÕQDQ�7HPLQDW�6HQHWOHUL� 86' ���������� ���������� ��������� ����������
6DUNX\VDQ�$OÕQDQ�7HPLQDW�6HQHWOHUL� (852 ������� ������� ������ ������
6DUGD�$OÕQDQ�7HPLQDW�6HQHWOHUL 7/ � ������� � �������
723/$0 ���������� ��������������
6DUNX\VDQ�9HULOHQ�7HPLQDW�6HQHWOHUL 86' ������ �������
723/$0 �������
6DUNX\VDQ��$OÕQDQ�øSRWHNOHU� 7/ � ���������� � ����������
6DUGD��$OÕQDQ�øSRWHNOHU 7/ � ��������� � ���������
723/$0 ���������� ��������������
6DUNX\VDQ��)DNWRULQJ�7HPLQDWÕ 7/ ���������� � ����������
6DUNX\VDQ�+HGJLQJ�øúOHPOHUL 86' ���������� ���������� ���������� ����������
6DUNX\VDQ�+HGJLQJ�øúOHPOHUL (852 ��������� ���������� ���������� ����������
723/$0 ����������� ���������������

&DUL�G|QHPGH�úLUNHWLQ�DOPÕú�ROGX÷X�7HPLQDW�dHNOHULQLQ ��������� 7/¶VL�P�úWHULOHUGHQ��������7/¶VL�LVH�KL]PHW�
VDWÕúÕ�\DSDQ�NXUXOXúODUGDQ��ROXúPDNWDGÕU�

$OÕQDQ�7HPLQDW�0HNWXSODUÕ�������������7/¶QLQ WDPDPÕ�P�úWHULOHUGHQ��DOÕQPÕúWÕU�

$OÕQDQ�7HPLQDW�6HQHWOHUL����������� 7/¶OLN NÕVPÕ��P�úWHULOHUGHQ��DOÕQPÕú�ROXS�VDWÕFÕODUGDQ�DOÕQDQ�WHPLQDW�
VHQHWOHUL�WXWDUÕ�LVH����������� 7/�µGLU�

0�úWHULOHUGHQ�DOÕQDQ LSRWHNOHULQ������������7/¶VL�6DUNX\VDQ¶ÕQ�%HPND¶GDQ�DOGÕ÷Õ�YH�����������7/¶VL�LVH�
6DUGD¶QÕQ�%HPND¶GDQ�DOGÕ÷Õ�LSRWHNOHUGHQ�ROXúPDNWDGÕU�

�
��7DP�.RQVROLGDV\RQ��\|QWHPL\OH�PXKDVHEHOHúWLULOHQ�%HNWDú¶D � ����� 7/���YH�6DUPDNLQD¶\D����������� 7/�
YHULOHQ�NHIDOHW�WXWDUÕQGDQ�ROXúPDNWDGÕU�
�

��7DP�.RQVROLGDV\RQ��\|QWHPL\OH�PXKDVHEHOHúWLULOHQ�6DUN�:LUH¶D�YHULOHQ�NHIDOHW�WXWDUÕQGDQ�ROXúPDNWDGÕU�
�


�7DP�.RQVROLGDV\RQ��\|QWHPL\OH�PXKDVHEHOHúWLULOHQ�%HNWDú¶ÕQ�|]ND\QDN�\|QWHPL\OH�PXKDVHEHOHúWLUGL÷L��
%HPND¶\D�YHUGL÷L�NHIDOHW�WXWDUÕQGDQ�ROXúPDNWDGÕU�
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��

ÕY��$NWLIOHULQ6LJRUWD�7XWDUÕ�

����������

6LJRUWDODQDQ�$NWLI )LUPD�$GÕ 6LJRUWD�ùLUNHWL 6LJRUWD�'|QHPL
'|YL]�
&LQVL

6LJRUWD�%HGHOL
7/ '|YL]

0DNLQH�.ÕUÕOPDVÕ 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ��������������
<DQJÕQ 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ���������������
.DU�ND\EÕ 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ��������������
(OHNWURQLN�&LKD]�6LJRUWDVÕ 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������������
.DVD�<DQJÕQ�+ÕUVÕ]OÕN 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ���������

hU�Q�6RUXPOXOXN�6LJRUWDVÕ 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ���������������
7DúÕQDQ�3DUD�YH�.Õ\PHW 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �����������
(PQL\HWL�6XLVWLPDO 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �����������
øúYHUHQ�0DOL�6RUXPOXOXN 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ���������������
)HUGL�.D]D�6LJRUWDVÕ 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ���������������
��ùDKÕVODUD�6RUXPOXOXN 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
6DUNX\VDQ�$N�øú�0HUNH]�
<DQJÕQ 6DUNX\VDQ

$QDGROX�6LJRUWD�
$�ù� ��������������������� 7/ ������������� �

7DúÕWODU 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 7/ ������� �
(PWLD��<DQJÕQ� (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
'HPLUEDú��<DQJÕQ� (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ������
0DNLQH��<DQJÕQ� (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
(PWLD�+ÕUVÕ]OÕN (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������

'HPLUEDú�+ÕUVÕ]OÕN (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ������
0DNLQH�7HVLVDW�+ÕUVÕ]OÕN (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
.DU�.D\EÕ (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
&DP�.ÕUÕOPDVÕ (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �����
7DúÕQDQ�3DUD�YH�.Õ\PHW 6DUPDNLQD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
(PQL\HWL�6XLVWLPDO 6DUPDNLQD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
.DVD�0XKWHYL\DWÕ 6DUPDNLQD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
0DNLQH�.ÕUÕOPDVÕ 6DUPDNLQD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ���������

'HPLUEDú�&LKD] 6DUPDNLQD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
6.6�)DEULND�*HE]H�<DQJÕQ 6DUPDNLQD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
6DUPDNLQD � �)DEU LND �±
*HE]H�<DQJÕQ 6DUPDNLQD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ���������

��ùDKÕV�0DOL�6RUXPOXOXN 6DUPDNLQD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
7DúÕWODU 6DUPDNLQD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 7/ ������� �
<DQJÕQ���+ÕUVÕ]OÕN 6DUGD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
7DúÕQDQ�3DUD 6DUGD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
(PQL\HWL�6XLVWLPDO 6DUGD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ������
.DVD�0XKWHYL\DWÕ 6DUGD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ���������
7DúÕWODU 6DUGD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 7/ ������ �
7LFDUL�0DOODU 6DUGD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ������

$OWXQL]DGH�%LQDVÕ�<DQJÕQ
6DUGD�$�ù�

$QDGROX�6LJRUWD�
$�ù� ��������������������� 7/ �������

�

<DQJÕQ %HNWDú��$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ���������
)HUGL�.D]D %HNWDú�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������

øúYHUHQ�0DOL�0HVXOL\HW %HNWDú�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������

7RSODP ��������� �������������
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��

����������

6LJRUWDODQDQ�$NWLI )LUPD�$GÕ 6LJRUWD�ùLUNHWL 6LJRUWD�'|QHPL
'|YL]�
&LQVL

6LJRUWD�%HGHOL
7/ '|YL]

0DNLQH�.ÕUÕOPDVÕ 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ����������
<DQJÕQ 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �����������
.DU�ND\EÕ 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �
(OHNWURQLN�&LKD]�6LJRUWDVÕ 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ���������

.DVD�<DQJÕQ�+ÕUVÕ]OÕN 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ���������
hU�Q�6RUXPOXOXN�6LJRUWDVÕ 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �����������
7DúÕQDQ�3DUD�YH�.Õ\PHW 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ���������
(PQL\HWL�6XLVWLPDO 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
øúYHUHQ�0DOL�6RUXPOXOXN 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �����������
)HUGL�.D]D�6LJRUWDVÕ 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �����������
��ùDKÕVODUD�6RUXPOXOXN 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
6DUNX\VDQ�$N�øú�0HUNH]�
<DQJÕQ 6DUNX\VDQ

$QDGROX�6LJRUWD�
$�ù� ��������������������� 7/ ��������� �

6DUNX\VDQ�$N�øú�0HUNH]
&DP�.ÕUÕOPDVÕ 6DUNX\VDQ

$QDGROX�6LJRUWD�
$�ù� ��������������������� 7/ ������� �

7DúÕWODU 6DUNX\VDQ $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 7/ ������� �
6DUNX\VDQ�$N�øú�0HUNH]���
���.LúLOHUH�6RUXPOXOXN 6DUNX\VDQ

$QDGROX�6LJRUWD�
$�ù� ��������������������� 7/ ������� �

%LQD�<DQJÕQ (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������

(PWLD��<DQJÕQ� (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������

'HPLUEDú��<DQJÕQ� (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ������

0DNLQH��<DQJÕQ� (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������

(N�7HPLQDWODU (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ���������

* /YN��+K�.QK��7HU|U (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ���������

'HSUHP (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ���������

(PWLD�+ÕUVÕ]OÕN (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������

'HPLUEDú�+ÕUVÕ]OÕN (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ������

0DNLQH�7HVLVDW�+ÕUVÕ]OÕN (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������

.DU�.D\EÕ (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������

&DP�.ÕUÕOPDVÕ (JH�6HU�%|OJH $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �����

7DúÕQDQ�3DUD�YH�.Õ\PHW 6DUPDNLQD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
(PQL\HWL�6XLVWLPDO 6DUPDNLQD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
.DVD�0XKWHYL\DWÕ 6DUPDNLQD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������

0DNLQH�.ÕUÕOPDVÕ 6DUPDNLQD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ���������
'HPLUEDú�&LKD] 6DUPDNLQD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
6.6�)DEULND�*HE]H�<DQJÕQ 6DUPDNLQD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
6DUPDNLQD� )DEULND�±
*HE]H�<DQJÕQ 6DUPDNLQD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ���������

��ùDKÕV�0DOL�6RUXPOXOXN 6DUPDNLQD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
7DúÕWODU 6DUPDNLQD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 7/ ������� �
<DQJÕQ���+ÕUVÕ]OÕN 6DUGD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
7DúÕQDQ�3DUD 6DUGD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
(PQL\HWL�6XLVWLPDO 6DUGD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ������
.DVD�0XKWHYL\DWÕ 6DUGD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � ���������
7DúÕWODU 6DUGD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 7/ ������� �

7LFDUL�0DOODU 6DUGD�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 86' � �������
6DUNX\VDQ�$N�øú�0HUNH]
���.LúLOHUH�6RUXPOXOXN 6DUGD�$�ù�

$QDGROX�6LJRUWD�
$�ù� ��������������������� 7/ �����

�

6DUNX\VDQ� $N�øú�0HUNH]
0DNLQH�.ÕUÕOPDVÕ 6DUGD�$�ù�

$QDGROX�6LJRUWD�
$�ù� ��������������������� 7/ ������

�

)HUGL�.D]D %HNWDú�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 7/ �������
øúYHUHQ�0DOL�0HVXOL\HW %HNWDú�$�ù� $[D�6LJRUWD�$�ù� ��������������������� 7/ �������

7RSODP ��������� �������������



6$5.8<6$1�(/(.752/ø7ø.�%$.,5�6$1$<ø�9(�7ø&$5(7�$�ù�

���(\O�O������7DULKL�øWLEDUL\OH�.RQVROLGH�0DOL�7DEORODUÕ 7DPDPOD\ÕFÕ 1RWODU
�7XWDUODU��DNVL�EHOLUWLOPHGLNoH�7�UN�/LUDVÕ�RODUDN�J|VWHULOPLúWLU�

��

Y��ùLUNHW¶LQ�9HUGL÷L�'L÷HU�75ø¶OHULQ�GD÷ÕOÕPÕ�YH��|]ND\QDNODUD�RUDQÕ��

���������� YH����������� WDULKL�LWLEDUL\OH�ùLUNHWLQ�WHPLQDW�UHKLQ�LSRWHN�SR]LV\RQXQD�LOLúNLQ�WDEORODUÕ�DúD÷ÕGDNL�
JLELGLU�

ùLUNHW�WDUDIÕQGDQ�YHULOHQ�75ø
�OHU ���������� ����������

$��.HQGL�W�]HO�NLúLOL÷L�DGÕQD�YHULOPLú�RODQ�75ø
�OHULQ�WRSODP�WXWDUÕ ����������� ����������
%��7DP�NRQVROLGDV\RQ�NDSVDPÕQD�GDKLO�HGLOHQ�RUWDNOÕNODU�OHKLQH�

YHULOPLú�RODQ�75ø
�OHULQ�WRSODP�WXWDUÕ ���������� ���������

&��2OD÷DQ�WLFDUL�IDDOL\HWOHULQ�\�U�W�OPHVL�DPDFÕ\OD�GL÷HU����.LúLOHULQ � �
ERUFXQX�WHPLQ�DPDFÕ\OD�YHULOPLú�RODQ�75ø
�OHULQ�WRSODP�WXWDUÕ

'��'L÷HU�YHULOHQ�75ø
�OHULQ�WRSODP�WXWDUÕ � �
L��$QD�RUWDN�OHKLQH�YHULOPLú�RODQ�75ø
�OHULQ�WRSODP�WXWDUÕ � �
LL��%�YH�&�PDGGHOHUL�NDSVDPÕQD�JLUPH\HQ�GL÷HU�JUXS�úLUNHWOHUL

OHKLQH�YHULOPLú�RODQ�75ø
�OHULQ�WRSODP�WXWDUÕ � �
LLL��&�PDGGHVL�NDSVDPÕQD�JLUPH\HQ����NLúLOHU�OHKLQH�YHULOPLú�RODQ�75ø
�OHULQ�

WRSODP�WXWDUÕ � �

7RSODP ����������� ����������

ùLUNHWLQ�YHUPLú�ROGX÷X�'L÷HU�75ø
�OHULQ�ùLUNHW�g]ND\QDNODUÕ
�QD�RUDQÕ����������� WDULKL�LWLEDUL\OH�
���¶GÕU������������ WDULKL�LWLEDUL\OH������ �

�������7$$++h7/(5

<RNWXU�

�������d$/,ù$1/$5$�6$ö/$1$1�)$<'$/$5

+HVDS�$GÕ ���������� ����������
.ÕGHP�7D]PLQDWÕ�.DUúÕOÕ÷Õ ���������� ���������
7RSODP ���������� ���������

<�U�UO�NWHNL�øú�.DQXQX�K�N�POHUL�X\DUÕQFD��oDOÕúDQODUGDQ�NÕGHP�WD]PLQDWÕQD�KDN�ND]DQDFDN�úHNLOGH�Lú�
V|]OHúPHVL�VRQD�HUHQOHUH��KDN�ND]DQGÕNODUÕ�\DVDO�NÕGHP�WD]PLQDWODUÕQÕQ�|GHQPHVL�\�N�PO�O�÷��YDUGÕU��$\UÕFD��
KDOHQ�\�U�UO�NWH�EXOXQDQ�PHY]XDW�JHUH÷LQFH�NÕGHP�WD]PLQDWÕQÕ�DODUDN�LúWHQ�D\UÕOPD�KDNNÕ�ND]DQDQODUD�GD�\DVDO�
NÕGHP�WD]PLQDWODUÕQÕ�|GHPH�\�N�PO�O�÷��EXOXQPDNWDGÕU�����(\O�O����� WDULKL�LWLEDUL\OH�NÕGHP�WD]PLQDWÕ�
NDUúÕOÕ÷Õ����7HPPX] �����WDULKLQGHQ�LWLEDUHQ�JHoHUOL�RODQ��������� 7/�����$UDOÕN��������������� 7/���]HULQGHQ�
KHVDSODQPDNWDGÕU�

.ÕGHP�WD]PLQDWÕ�\�N�PO�O�÷��\DVDO�RODUDN�KHUKDQJL�ELU�IRQODPD\D�WDEL�GH÷LOGLU�

.ÕGHP�WD]PLQDWÕ�\�N�PO�O�÷���úLUNHWLQ�oDOÕúDQODUÕQ�HPHNOL�ROPDVÕQGDQ�GR÷DQ�JHOHFHNWHNL�RODVÕ�\�N�PO�O�÷�Q�
EXJ�QN� GH÷HULQLQ�WDKPLQLQH�J|UH�KHVDSODQÕU��806�����³dDOÕúDQODUD�6D÷ODQDQ�)D\GDODU´���úLUNHWLQ�
\�N�PO�O�NOHULQL�WDQÕPODQPÕú�ID\GD�SODQODUÕ�NDSVDPÕQGD�DNW�HU\DO�GH÷HUOHPH�\|QWHPOHUL�NXOODQÕODUDN�
JHOLúWLULOPHVLQL�|QJ|U�U��%XQD�X\JXQ�RODUDN��WRSODP�\�N�PO�O�NOHULQ�KHVDSODQPDVÕQGD�NXOODQÕODQ�DNW�HU\DO�
YDUVD\ÕPODU�DúD÷ÕGD�EHOLUWLOPLúWLU��(VDV�YDUVD\ÕP��KHU�KL]PHW�\ÕOÕ�LoLQ�RODQ�D]DPL�\�N�PO�O�÷�Q�HQIODV\RQD�
SDUDOHO�RODUDN�DUWPDVÕGÕU��'ROD\ÕVÕ\OD��X\JXODQDQ�LVNRQWR�RUDQÕ��JHOHFHN�HQIODV\RQ�HWNLOHULQLQ�G�]HOWLOPHVLQGHQ�
VRQUDNL�EHNOHQHQ�UHHO�RUDQÕ�LIDGH�HGHU�����(\O�O����� WDULKL�LWLEDUL\OH��HNOL�PDOL�WDEORODUGD�NDUúÕOÕNODU��
oDOÕúDQODUÕQ�HPHNOLOL÷LQGHQ�ND\QDNODQDQ�JHOHFH÷H�DLW�RODVÕ�\�N�PO�O�÷�Q�Q�EXJ�QN��GH÷HUL�WDKPLQ�HGLOHUHN�
KHVDSODQÕU�����(\O�O����� WDULKL�LWLEDUL\OH�NDUúÕOÕNODU�\ÕOOÕN��������HQIODV\RQ�RUDQÕ�YH�����LVNRQWR�RUDQÕ�
YDUVD\ÕPÕQD�J|UH���������UHHO�LVNRQWR�RUDQÕ�LOH�KHVDSODQPÕúWÕU������������������� UHHO�LVNRQWR�RUDQÕ���.ÕGHP�
WD]PLQDWÕ�\�N�PO�O�NOHULQH�LOLúNLQ�HPHNOLOLN�RODVÕOÕ÷Õ�WDKPLQL����������� LoLQ���� RODUDN�KHVDSODQPÕúWÕU��
�����������������
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��

.ÕGHP�7D]PLQDWÕ�KDUHNHWL�DúD÷ÕGDNL�JLELGLU�

��2FDN�±
���(\O�O�����

��2FDN�±
���(\O�O ����

��2FDN ��������� ���������
&DUL�KL]PHW�PDOL\HWL ��������� �������
)DL]�0DOL\HWL ������� �������
$NW�HU\DO�.D]DQo�YH�.D\ÕSODU ��������� �
gGHPH ����������� ���������

.DSDQÕú ���������� ���������

�������(0(./ø/ø.�3/$1/$5,

<RNWXU�

�������'øö(5�9$5/,.�9(�<h.h0/h/h./(5

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�'L÷HU�'|QHQ�9DUOÕNODUÕ�DúD÷ÕGD�DoÕNODQPÕúWÕU�

+HVDS�$GÕ ���������� ����������
*HOHFHN�$\ODUD�$LW�*LGHUOHU ��������� ���������
*HOLU�7DKDNNXNODUÕ ������� �������
3HUVRQHO�$YDQVODUÕ ������ ��
øú�$YDQVODUÕ ��� ������
3HúLQ�gGHQHQ�9HUJLOHU ������� �������
'HYUHGHQ�.DWPD�'H÷HU�9HUJLVL ������ ���������
'L÷HU�.DWPD�'H÷HU�9HUJLVL � ������
9HULOHQ�6LSDULú�$YDQVODUÕ ��������� ���������
'L÷HU ���������� �������
7RSODP ���������� ����������

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�'L÷HU�'XUDQ�9DUOÕNODUÕ�DúD÷ÕGD�DoÕNODQPÕúWÕU

*UXEXQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�.ÕVD�9DGHOL�'L÷HU�<�N�PO�O�NOHUL�DúD÷ÕGD�DoÕNODQPÕúWÕU�

+HVDS�$GÕ ���������� ����������
$OÕQDQ�$YDQVODU ��������� ���������
gGHQHFHN�9HUJL���+DUo�YH�'L÷HU�.HVLQWLOHU � �������
gGHQHFHN�66. � ������
*HOHFHN�$\ODUD�$LW�*HOLUOHU� ����� ������
*LGHU�7DKDNNXNODUÕ��
� ��������� ���������
'L÷HU �� ��
7RSODP ��������� ���������

�
� *LGHU�WDKDNNXNODUÕQÕQ���������� 7/¶VL �����������������������7/�� JUXS¶XQ�WHGDULNoLOHULQGHQ�RODQ�&RGHOFR�
ILUPDVÕ�LOH�LOJLOL�NXU�IDUNÕ�NDUúÕOÕ÷ÕQGDQ������� 7/¶VL����������������������7/� \XUWGÕúÕ�VDWÕú�NRPLV\RQ�
NDUúÕOÕ÷ÕQGDQ�YH�������� 7/¶VL��������������������� 7/��LVH GL÷HU�JLGHU�WDKDNNXNODUÕQGDQ�ND\QDNODQPDNWDGÕU�

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�8]XQ�9DGHOL�'L÷HU <�N�PO�O�NOHUL�EXOXQPDPDNWDGÕU�

+HVDS�$GÕ ���������� ����������
'L÷HU ����� ������
7RSODP ����� ������
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��

�������g=.$<1$./$5

Õ��$QD�2UWDNOÕN�'ÕúÕ�3D\ODU���$QD�2UWDNOÕN�'ÕúÕ�.DU�=DUDU

+HVDS�øVPL ���������� ����������

.RQWURO�*�F��2OPD\DQ 3D\ODU
������� �������

7RSODP ������� �������

+HVDS�øVPL ����������
����������

����������
����������

.RQWURO�*�F��2OPD\DQ�.DU�=DUDU ������ �����

7RSODP ������ �����

.RQWURO�*�F��2OPD\DQODUÕQ 3D\Õ�+DUHNHW�7DEORVX�DúD÷ÕGDNL�JLELGLU�

��2FDN�±
���(\O�O�����

��2FDN�±
���(\O�O ����

��2FDN ������� �������
'|QHP�.DUÕQGDQ�3D\ ������������� ������
6HUPD\H�$UWÕUÕPÕ �
.DU�'D÷ÕWÕPÕ �������� ��������
'L÷HU �
.DSDQÕú�%DNL\HVL ����������� �����������

ÕÕ� g]ND\QDNODU

ÕÕÕ��6HUPD\H���.DUúÕOÕNOÕ�øúWLUDN�6HUPD\H�'�]HOWPHVL

6HUPD\HQLQ� WDPDPÕ�KDOND�DoÕN�ROXS�WHN�EDúÕQD������YH\D�GDKD�ID]OD�KLVVH\H�VDKLS�RUWDN EXOXQPDPDNWDGÕU��

<ÕO�øoLQGH�6HUPD\H�DUWÕúÕ�

<RNWXU�

2UWDNOÕN�\DSÕVÕQGD�|QHPOL�GH÷LúPHOHU�

<RNWXU�

+HVDS�øVPL ���������� ����������

6HUPD\H ���������� ����������

6HUPD\H�'�]HOWPHVL�)DUNODUÕ ���������� ����������

'H÷HU�$UWÕú�)RQODUÕ ���������� ����������

<DEDQFÕ�3DUD�dHYULP�)DUNODUÕ ������� �������

.DUGDQ�$\UÕODQ�.ÕVÕWODQPÕú�<HGHNOHU ���������� ����������

*HoPLú�<ÕO�.DUODUÕ ���������� ����������

1HW�'|QHP�.DUÕ ���������� ����������
$QD�2UWDNOÕ÷D�$LW�g]ND\QDNODU�7RSODPÕ ����������� �����������
.RQWURO�*�F��2OPD\DQ�3D\ODU ������� �������
7RSODP�g]ND\QDNODU ����������� �����������
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��

ÕY��.DUGDQ�.ÕVÕWODQPÕú�<HGHNOHU

.DUGDQ�D\UÕOPÕú�NÕVÕWODQPÕú�\HGHNOHU�\DVDO�\HGHNOHUGHQ�ROXúPDNWDGÕU��

7�UN�7LFDUHW�.DQXQX¶QD�J|UH��\DVDO�\HGHNOHU�ELULQFL�YH�LNLQFL�WHUWLS�\DVDO�\HGHNOHU�ROPDN��]HUH�LNL\H�D\UÕOÕU��
7�UN�7LFDUHW�.DQXQX¶QD�J|UH�ELULQFL�WHUWLS�\DVDO�\HGHNOHU��úLUNHWLQ�|GHQPLú�VHUPD\HVLQLQ����¶VLQH�XODúÕQFD\D�
NDGDU��NDQXQL�QHW�NDUÕQ���¶L�RODUDN�D\UÕOÕU��øNLQFL�WHUWLS�\DVDO�\HGHNOHU�LVH�|GHQPLú�VHUPD\HQLQ���¶LQL�DúDQ�
GD÷ÕWÕODQ�NDUÕQ����¶XGXU��7�UN�7LFDUHW�.DQXQX¶QD�J|UH��\DVDO�\HGHNOHU�|GHQPLú�VHUPD\HQLQ����¶VL�JHoPHGL÷L
V�UHFH�VDGHFH�]DUDUODUÕ�QHWOHúWLUPHN�LoLQ�NXOODQÕODELOLU��EXQXQ�GÕúÕQGD�KHUKDQJL�ELU�úHNLOGH�NXOODQÕOPDVÕ�P�PN�Q�
GH÷LOGLU�

Y��*HoPLú�<ÕO�.DUODUÕ

*HoPLú�<ÕO�.DUODUÕ�ROD÷DQ�VW��\HGHNOHU�YH�GL÷HU�JHoPLú�\ÕO�NDUODUÕQGDQ�ROXúPDNWDGÕU�ùLUNHWLQ�63.�
G�]HQOHPHOHULQH�J|UH�EXOXQDQ ���������� YH����������� WDULKL�LWLEDUL\OH�JHoPLú�\ÕO�NDUODUÕQÕQ�GHWD\Õ�DúD÷ÕGDNL�
JLELGLU�

���ùXEDW������WDULK�������VD\ÕOÕ�63.�NDUDUÕ�X\DUÕQFD��63.�G�]HQOHPHOHULQH�J|UH�EXOXQDQ�QHW�GD÷ÕWÕODELOLU�NDU�
�]HULQGHQ�63.¶QÕQ�DVJDUL�NDU�GD÷ÕWÕP�]RUXQOXOX÷XQD�LOLúNLQ�G�]HQOHPHOHUL�X\DUÕQFD�KHVDSODQDQ�NDU�GD÷ÕWÕP�
WXWDUÕQÕQ��WDPDPÕQÕQ�\DVDO�ND\ÕWODUGD�\HU�DODQ�GD÷ÕWÕODELOLU�NDUGDQ�NDUúÕODQDELOPHVL�GXUXPXQGD��EX�WXWDUÕQ�
WDPDPÕQÕQ��NDUúÕODQPDPDVÕ�GXUXPXQGD�LVH�\DVDO�ND\ÕWODUGD�\HU�DODQ�QHW�GD÷ÕWÕODELOLU�NDUÕQ�WDPDPÕ�GD÷ÕWÕODFDNWÕU��
63.�G�]HQOHPHOHULQH�J|UH�KD]ÕUODQDQ�ILQDQVDO�WDEORODUGD�YH\D�\DVDO�ND\ÕWODUÕQ�KHUKDQJL�ELULQGH�G|QHP�]DUDUÕ�
ROPDVÕ�GXUXPXQGD�LVH�NDU�GD÷ÕWÕPÕ�\DSÕOPD\DFDNWÕU��63.¶QÕQ ���2FDN������WDULKOL�NDUDUÕ�LOH�SD\ODUÕ�ERUVDGD�
LúOHP�J|UHQ�KDOND�DoÕN�DQRQLP�RUWDNOÕNODU�LoLQ�\DSÕODFDN�WHPHWW��GD÷ÕWÕPÕ�NRQXVXQGD�KHUKDQJL�ELU�DVJDUL�NDU�
GD÷ÕWÕP�]RUXQOXOX÷X�JHWLULOPHPHVLQH�NDUDU�YHULOPLúWLU��

g]VHUPD\H�HQIODV\RQ�G�]HOWPHVL�IDUNODUÕ�LOH�ROD÷DQ�VW��\HGHNOHULQ�ND\ÕWOÕ�GH÷HUOHUL�EHGHOVL]�VHUPD\H�DUWÕUÕPÕ��
QDNLW�NDU�GD÷ÕWÕPÕ�\D�GD�]DUDU�PDKVXEXQGD�NXOODQÕODELOHFHNWLU��$QFDN�|]VHUPD\H�HQIODV\RQ�G�]HOWPH�IDUNODUÕ��
QDNLW�NDU�GD÷ÕWÕPÕQGD�NXOODQÕOPDVÕ�GXUXPXQGD�NXUXPODU�YHUJLVLQH�WDELGLU��

YÕ��'H÷HU�$UWÕú�)RQODUÕ

*UXS��\DWÕUÕP�DPDoOÕ�JD\LUPHQNXOOHULQL������\ÕOÕQGD�LON�NH]�GH÷HUOHPH\H�WDEL�WXWPXú�YH�GH÷HUOHPH�IDUNODUÕQÕ�
�*8'�DUWÕú�IRQODUÕQÕ���|]ND\QDNODU�DOWÕQGD�PXKDVHEHOHúWLUPLúWLU��%X�GH÷HU�DUWÕú�IRQODUÕQD�LVDEHW�HGHQ�HUWHOHQPLú�
YHUJL�\�N�PO�O�÷�Q��GH�EX�IRQGDQ�PDKVXS�HWPLúWLU��*UXS������������WDULKL�LWLEDUL\OH�\DWÕUÕP�DPDoOÕ�
JD\ULPHQNXOOHULQL�(OLW�*D\ULPHQNXO�'H÷HUOHPH�$�ù�¶\H�WHNUDU�GH÷HUOHPH\H�WDEL�WXWPXú�ROXS�GH÷HUOHPH\H�
LOLúNLQ�KHVDSODPDODU�1RW���¶GH��DoÕNODQPÕúWÕU��øON�NH]�GH÷HUOHPH\H�WDEL�WXWXODQ�\DWÕUÕP�DPDoOÕ�JD\ULPHQNXOOHUH�
LOLúNLQ�GH÷HU DUWÕúODUÕ�|]ND\QDNODUGD��VRQUDNL \ÕOODUGD�GH÷HUOHQPLú�\DWÕUÕP�DPDoOÕ�JD\ULPHQNXOOHUH�LOLúNLQ�GH÷HU�
DUWÕúODUÕ�LVH�JHOLU�WDEORVXQGD�PXKDVHEHOHúPLúWLU�

YÕÕ��'L÷HU

��2FDN������LWLEDUL\OH�\�U�UO�÷H�JLUHQ 6HUL��;,��1R�����VD\ÕOÕ�WHEOL÷�YH�RQD�DoÕNODPD�JHWLUHQ�63.�GX\XUXODUÕQD�
J|UH�³gGHQPLú�VHUPD\H´��³.DUGDQ�D\UÕODQ�NÕVÕWODQPÕú�\HGHNOHU´�YH�³+LVVH�VHQHGL�LKUDo�SULPOHUL´¶QLQ�\DVDO�
ND\ÕWODUGDNL�WXWDUODUÕ��]HULQGHQ�J|VWHULOPHVL�JHUHNPHNWHGLU��6|]�NRQXVX�WHEOL÷LQ�X\JXODQPDVÕ�HVQDVÕQGD�
GH÷HUOHPHOHUGH�oÕNDQ�IDUNOÕOÕNODUÕQ��HQIODV\RQ�G�]HOWPHVLQGHQ�ND\QDNODQDQ�IDUOÕOÕNODU�JLEL��

�³gGHQPLú�6HUPD\H´GHQ�ND\QDNODQPDNWD LVH YH�KHQ�]�VHUPD\H\H�LODYH�HGLOPHPLúVH��³gGHQPLú�6HUPD\H´�
NDOHPLQGHQ�VRQUD�JHOPHN��]HUH�DoÕODFDN�³6HUPD\H�'�]HOWPHVL�)DUNODUÕ´�NDOHPL\OH�

�³.DUGDQ�D\UÕODQ�NÕVÕWODQPÕú�\HGHNOHU´�YH�³+LVVH�VHQHGL�LKUDo�SULPOHUL´¶QGHQ�ND\QDNODQPDNWD�YH�KHQ�]�NDU�
GD÷ÕWÕPÕ�YH\D�VHUPD\H�DUWÕUÕPÕQD�NRQX�ROPDPÕúVD�³*HoPLú�\ÕOODU�NDU�]DUDUÕ\OD´�

+HVDS�$GÕ ���������� ����������
2OD÷DQ�VW��<HGHNOHU ���������� ����������
'L÷HU�*HoPLú�<ÕO�.DUODUÕ ���������� ����������
7RSODP ���������� ����������
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LOLúNLOHQGLULOPHVL�JHUHNPHNWHGLU��'L÷HU�|]ND\QDN�NDOHPOHUL�LVH�63.�)LQDQVDO�5DSRUODPD�6WDQGDUWODUÕ�
oHUoHYHVLQGH�GH÷HUOHQHQ�WXWDUODUÕ�LOH�J|VWHULOPHNWHGLU��

�������6$7,ù/$5�9(�6$7,ù/$5,1�0$/ø<(7ø

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�6DWÕúODU�YH�6DWÕúODUÕQ�0DOL\HWL�DúD÷ÕGD�DoÕNODQPÕúWÕU�

+HVDS�$GÕ
����������
����������

����������
����������

<XUWLoL�6DWÕúODU ����������� �����������
<XUWGÕúÕ�6DWÕúODU ����������� �����������
<DWÕUÕP�$PDoOÕ�*D\ULPHQNXO�.LUD�*HOLUL ��������� ���������
'L÷HU�6DWÕúODU ������� �
øQGLULPOHU���� ������������ ������������
1HW�6DWÕúODU ������������� �������������
6DWÕúODUÕQ�0DOL\HWL���� ��������������� ���������������
7LFDUL�)DDO��%U�W�.DU����=DUDU� ���������� ���������

6DWÕúODUÕQ�0DOL\HWL¶QLQ�GHWD\Õ�DúD÷ÕGDNL�JLELGLU�

+HVDS�$GÕ
����������
����������

����������
����������

6DWÕODQ�WLFDUL�PDOODUÕQ PDOL\HWL���� ������������� �������������
6DWÕODQ�PDPXOOHULQ PDOL\HWL����� ��������������� �������������
+L]PHW�PDOL\HWL����� ������������ ������������
'L÷HU�6DWÕúODUÕQ�PDOL\HWL����� ����������� �����������
6DWÕúODUÕQ�PDOL\HWL���� ��������������� ���������������

hUHWLP�0LNWDUODUÕ 0LNWDU
����������
����������

����������
����������

%DNÕU�7HO 7RQ ������� �����������

%DNÕU�%RUX��/DPD��%URQ]�JLEL 7RQ ������ ���������

%DNÕU�%DUD��3ODND 7RQ ��� ���
dHOLN���3ODVWLN�0DNDUD $GHW ��� �����
0DNLQH�øPDODW $GHW �� ��

6DWÕú��0LNWDUODUÕ 0LNWDU
����������
����������

����������
����������

%DNÕU�7HO 7RQ ������� �����������
%DNÕU�%RUX�/DPD�%URQ]���JLEL 7RQ ����� ���������
%DNÕU�%DUD��3ODND 7RQ ��� ���
dHOLN��3ODVWLN�0DNDUD $GHW ��� �����

0DNLQH�øPDODW $GHW �� ��

���$5$ù7,50$�9(�*(/øù7ø50(�*ø'(5/(5ø��3$=$5/$0$�6$7,ù�'$ö,7,0�*ø'(5/(5ø��
*(1(/�<g1(7ø0�*ø'(5/(5ø

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�)DDOL\HW�*LGHUOHUL�DúD÷ÕGD�DoÕNODQPÕúWÕU�

+HVDS�$GÕ
����������
����������

����������
����������

3D]DUODPD�6DWÕú�'D÷ÕWÕP�*LGHUOHUL���� ������������ �����������
*HQHO�<|QHWLP�*LGHUOHUL���� ������������ ������������
$UDúWÕUPD�YH�*HOLúWLUPH�*LGHUL���� ��������� ���������
7RSODP�)DDOL\HW�*LGHUOHUL ������������ ������������
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�����1ø7(/ø./(5ø1(�*g5(�*ø'(5/(5

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�1LWHOLNOHULQH�*|UH�*LGHUOHUL�DúD÷ÕGD�DoÕNODQPÕúWÕU

3D]DUODPD�6DWÕú�'D÷ÕWÕP�*LGHUOHUL �����������
����������

�����������
����������

3HUVRQHO�*LGHUL ����������� �����������
3D]DU�$UDúWÕUPD�*LGHUL ��������� ��������
+DEHUOHúPH�*LGHUL ��������� ��������
1DNOL\H�*LGHUL ����������� �����������
$PEDODM�3DNHWOHPH�*LGHUL ����������� �����������
.LUDODPD�*LGHUL ��������� ��������
5HNODP��7DQÕWÕP�*LGHUL ��������� �������
%DNÕP�2QDUÕP�*LGHUL ������� ��������
6LJRUWD�*LGHUL ��������� ���������
9HUJL�5HVLP�YH�+DUo�*LGHUL �������� ��������
.RPLV\RQ�*LGHUL ��������� �����������
.ÕGHP�7D]PLQDWÕ�*LGHUOHUL ������� ��������
$PRUWLVPDQ�*LGHUL �������� ���������
'L÷HU ����������� �����������
7RSODP ������������ �����������

*HQHO�<|QHWLP�*LGHUOHUL �����������
����������

�����������
����������

3HUVRQHO�*LGHUOHUL ����������� �����������
6LJRUWD�*LGHUL ��������� ��������
0�úDYLUOLN�*LGHUL ��������� ���������
.ÕGHP�7D]PLQDWÕ�*LGHUOHUL ����������� �����������
.LUD�*LGHUL �������� ��������
9HUJL�5HVLP�+DUo�*LGHUOHUL ��������� ���������
5HNODP�7DQÕWÕP�*LGHUOHUL �������� ��������
$PRUWLVPDQ�YH�7�NHQPH�3D\ODUÕ ��������� ���������
6H\DKDW�*LGHUOHUL �������� �
1DNLO�9DVÕWD�*LGHUOHUL �������� �
'L÷HU ����������� �����������
7RSODP ������������ ������������

$UDúWÕUPD�YH�*HOLúWLUPH�*LGHUOHUL �����������
����������

�����������
����������

3HUVRQHO�*LGHUOHUL ��������� ���������
'ÕúDUGDQ�6D÷ODQDQ�)D\GD�YH�
+L]PHWOHU

�������� �������

$PRUWLVPDQ *LGHUL �������� ��������
'L÷HU �������� ��������
7RSODP ��������� ���������

$PRUWLVPDQ�JLGHUOHUL�YH�LWID�SD\ODUÕQÕQ�JHOLU�WDEORVX�KHVDSODUÕQD�ND\GHGLOGL÷L�WXWDUODU�DúD÷ÕGD�EHOLUWLOPLúWLU�
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�����������
����������

�����������
����������

6DWÕú�0DOL\HWL�*LGHUOHUL ����������� �����������

3D]DUODPD��VDWÕú�YH��GD÷ÕWÕP��JLGHUOHUL �������� ���������

*HQHO�\|QHWLP�JLGHUOHUL ��������� ���������

$UDúWÕUPD�YH�JHOLúWLUPH�JLGHUOHUL �������� ��������

dDOÕúPD\DQ�.ÕVÕP�*LGHUOHUL � ��������

7RSODP ����������� �����������

3HUVRQHO�JLGHUOHULQLQ�JHOLU�WDEORVX�KHVDSODUÕQD�ND\GHGLOGL÷L�WXWDUODU�DúD÷ÕGD�EHOLUWLOPLúWLU�

�����������
����������

�����������
����������

6DWÕú�0DOL\HWL�*LGHUOHUL ������������ ������������

3D]DUODPD��VDWÕú�YH��GD÷ÕWÕP��JLGHUOHUL ����������� �����������

*HQHO�\|QHWLP�JLGHUOHUL ����������� �����������

$UDúWÕUPD�YH�JHOLúWLUPH�JLGHUOHUL ��������� ���������

7RSODP ������������ ������������

�������'øö(5�)$$/ø<(7/(5'(1�*(/ø5���*ø'(5/(5

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�'L÷HU�)DDOL\HWOHUGHQ *HOLUOHUL�DúD÷ÕGD�DoÕNODQPÕúWÕU�

'L÷HU�*HOLUOHU� ����������
����������

����������
����������

gQFHNL�'|QHP�.DUODUÕ ������� �����
.RQXVX�.DOPD\DQ�.DUúÕOÕN ����� ������
6DELW�.Õ\PHW�6DWÕú�.DUODUÕ ���������� �������
.LUD�*HOLUL ������� �������
6LJRUWD 7D]PLQDW�*HOLUOHUL ������� �������
6D\ÕP�)DUNODUÕ ���������� ���������
<DWÕUÕP�$PDoOÕ�*D\ULPHQNXO�0DNXO�'H÷HU�$UWÕú�
*HOLUL � �������
'L÷HU ������� �������
7RSODP� ���������� ���������

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�'L÷HU�)DDOL\HWOHUGHQ�*LGHUOHUL� DúD÷ÕGD�DoÕNODQPÕúWÕU�

'L÷HU�*LGHUOHU
����������
����������

����������
����������

gQFHNL�'|QHP�*LGHU�YH�=DUDUODUÕ �������� ��������
ù�SKHOL�$ODFDN�.DUúÕOÕ÷Õ�*LGHUL ��������� ���������
'DYD�.DUúÕOÕN�*LGHUL � ���������
dDOÕúPD\DQ�.ÕVÕP�*LGHUOHUL ��������� ��������
ùHUHIL\H�'H÷HU�'�ú�NO�÷� � ���������
.XOODQÕOPD\DQ�L]LQ�.DUúÕOÕNODUÕ ��������� �
%D÷Õú�YH�<DUGÕP�*LGHUL �������� ���������
'L÷HU ��������� ���������
7RSODP� ����������� ������������
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�������)ø1$16$/�*(/ø5/(5

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�)LQDQVDO�*HOLUOHUL�DúD÷ÕGD�DoÕNODQPÕúWÕU�

)LQDQVDO�*HOLUOHU ����������
����������

����������
����������

)DL]�*HOLUOHUL ��������� ���������
.XU�)DUNÕ�*HOLUL ���������� ����������
7�UHY�øúOPHOHULQGHQ�.D\QDNODQDQ�*HOLUOHU ���������� �
&DUL�'|QHP�5HHVNRQW�*HOLUL ������� �������
gQFHNL�'|QHP�5HHVNRQW�øSWDOL ������� �������

7RSODP� ����������� ����������

�������)ø1$16$/�*ø'(5/(5

*UXS¶XQ�G|QHP�VRQODUÕ�LWLEDUL\OH�)LQDQVDO�*LGHUOHUL�DúD÷ÕGD�DoÕNODQPÕúWÕU�

�� 6$7,ù�$0$&,</$�(/'(�7878/$1�'85$1�9$5/,./$5�9(�'85'858/$1�)$$/ø<(7/(5

<RNWXU�

�������9(5*ø�9$5/,.�9(�<h.h0/h/h./(5

*UXS¶XQ�YHUJL�JLGHUL��YH\D�JHOLUL��FDUL�G|QHP�NXUXPODU�YHUJLVL�JLGHUL�LOH�HUWHOHQPLú�YHUJL�JLGHULQGHQ��YH\D�
JHOLUL��ROXúPDNWDGÕU�

+HVDS�$GÕ ����������
����������

����������
����������

&DUL�'|QHP�<DVDO�9HUJL�.DUúÕOÕ÷Õ���� ����������� �����������
(UWHOHQPLú�9HUJL�*HOLUL����*LGHUL� ��������� ���������
7RSODP�9HUJL�*HOLU����*LGHUL� ����������� �����������

L��&DUL�'|QHP�<DVDO�9HUJL�.DUúÕOÕ÷Õ

ùLUNHW�YH�7�UNL\H¶GH�IDDOL\HW�J|VWHUHQ�ED÷OÕ�RUWDNOÕNODUÕ��7�UNL\H¶GH�JHoHUOL�RODQ�NXUXPODU�YHUJLVLQH�WDELGLU��
*UXS¶XQ�FDUL�G|QHP�IDDOL\HW�VRQXoODUÕQD�LOLúNLQ�WDKPLQL�YHUJL��\�N�PO�O�NOHUL�LoLQ�HNOL�PDOL�WDEORODUGD�JHUHNOL�
NDUúÕOÕNODU�D\UÕOPÕúWÕU�

+HVDS�$GÕ ���������� ����������
9HUJL�.DUúÕOÕ÷Õ ��������� ���������
3HúLQ�gGHQHQ�9HUJLOHU ����������� �����������
7RSODP�&DUL�'|QHP�9HUJL�<�N� ������� ������

7�UNL\H¶GHNL�JHoLFL�YHUJL��oHU�D\OÕN�G|QHPOHU�LWLEDUL\OH�KHVDSODQÕS�WDKDNNXN�HWWLULOPHNWHGLU��%XQD�X\JXQ�RODUDN�
*UXS¶XQ ���� \ÕOÕ�ND]DQoODUÕQÕQ�JHoLFL�YHUJL�G|QHPLQGH�YHUJLOHQGLULOPHVL�DúDPDVÕQGD�NXUXP�ND]DQoODUÕ�
�]HULQGHQ�����RUDQÕQGD�JHoLFL�YHUJL�KHVDSODQPÕúWÕU�

)LQDQVDO�*LGHUOHU ����������
����������

����������
����������

)DL]�*LGHUOHUL���� ������������ ������������
.XU�)DUNÕ�*LGHUOHUL���� ������������� ������������
7�UHY�LúOHPOHULQGHQ�2OXúDQ�=DUDUODU ����������� ���������
&DUL�'|QHP�5HHVNRQW�*LGHUL���� ����������� ���������
gQFHNL�'|QHP�5HHVNRQW�øSWDOL ��������� ���������
7RSODP� ������������� ������������
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7�UN�YHUJL�KXNXNXQD�J|UH��]DUDUODU��JHOHFHN�\ÕOODUGD�ROXúDFDN�YHUJLOHQGLULOHELOLU�NDUGDQ�G�ú�OPHN��]HUH���
PDNVLPXP���\ÕO�WDúÕQDELOLU��$QFDN�ROXúDQ�]DUDUODU�JHUL\H�G|Q�N�RODUDN��|QFHNL�\ÕOODUGD�ROXúDQ�NDUODUGDQ�
G�ú�OHPH]�
.XUXPODU�9HUJLVL�.DQXQX¶QXQ�����PDGGHVL�X\DUÕQFD��.XUXPODU�9HUJLVL� P�NHOOHILQ�EH\DQÕ��]HULQH�WDUK�ROXQXU��
7�UNL\H¶GH�YHUJL�GH÷HUOHQGLUPHVL\OH�LOJLOL�NHVLQ�YH�NDWL�ELU�PXWDEDNDWODúPD�SURVHG�U��EXOXQPDPDNWDGÕU��
ùLUNHWOHU�LOJLOL�\ÕOÕQ�KHVDS�NDSDPD�G|QHPLQL�WDNLS�HGHQ�\ÕOÕQ����1LVDQ WDULKLQH�NDGDU�YHUJL�EH\DQQDPHOHULQL�
KD]ÕUODPDNWDGÕU��9HUJL�'DLUHVL�WDUDIÕQGDQ�EX�EH\DQQDPHOHU�YH�EXQD�ED]�RODQ�PXKDVHEH�ND\ÕWODUÕ���\ÕO�LoHULVLQGH�
LQFHOHQHUHN�GH÷LúWLULOHELOLUOHU��

'|QHP�VRQX�LWLEDUL\OH�*UXS¶XQ�NRQVROLGH�JHoLFL�YHUJL��YH�YHUJL�NDUúÕOÕ÷Õ ELOJLOHUL�|]HW�KDOLQGH�DúD÷ÕGD�
\HUDOPDNWDGÕU�

+HVDS�$GÕ

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

<DVDO�.D\ÕWODUGDNL�7LFDUL�.DU����=DUDU�� ���������� ����������

0DWUDKD�øODYHOHU ��������� ���������
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���+D]LUDQ������WDULKOL�UHVPL�JD]HWHGH�\D\ÕQODQDUDN������\ÕOÕ�ND]DQoODUÕQD�GD�X\JXODQPDN��]HUH�\�U�UO�÷H�
JLUHQ������6D\ÕOÕ�.XUXPODU�9HUJLVL�NDQXQX�LOH�NXUXPODU�YHUJLVL�RUDQÕ�������RODUDN�WHVSLW�HGLOPLúWLU���

=DUDUODU��JHOHFHN�\ÕOODUGD�ROXúDFDN�YHUJLOHQGLULOHELOLU�NDUGDQ�G�ú�OPHN��]HUH���PDNVLPXP���\ÕO�WDúÕQDELOLU��
$QFDN�ROXúDQ�]DUDUODU�JHUL\H�G|Q�N�RODUDN��|QFHNL�\ÕOODUGD�ROXúDQ�NDUODUGDQ�G�ú�OHPH]�
.XUXPODU�9HUJLVL�.DQXQX¶QXQ ����PDGGHVL�X\DUÕQFD��.XUXPODU�9HUJLVL�P�NHOOHILQ�EH\DQÕ��]HULQH�WDUK�ROXQXU�

7�UNL\H¶GH�YHUJL�GH÷HUOHQGLUPHVL\OH�LOJLOL�NHVLQ�YH�NDWL�ELU�PXWDEDNDWODúPD�SURVHG�U��EXOXQPDPDNWDGÕU��
ùLUNHWOHU�LOJLOL�\ÕOÕQ�KHVDS�NDSDPD�G|QHPLQL�WDNLS�HGHQ�\ÕOÕQ����1LVDQ�WDULKLQH�NDGDU�YHUJL�EH\DQQDPHOHULQL�
KD]ÕUODPDNWDGÕU��9HUJL�'DLUHVL�WDUDIÕQGDQ�EX�EH\DQQDPHOHU�YH�EXQD�ED]�RODQ�PXKDVHEH�ND\ÕWODUÕ���\ÕO�LoHULVLQGH�
LQFHOHQHUHN�GH÷LúWLULOHELOLUOHU��

*HOLU�9HUJLVL�6WRSDMÕ�

.XUXPODU�YHUJLVLQH�HN�RODUDN��GD÷ÕWÕOPDVÕ�GXUXPXQGD�NDU�SD\Õ�HOGH�HGHQ�YH�EX�NDU�SD\ODUÕQÕ�NXUXP�ND]DQFÕQD�
GDKLO�HGHUHN�EH\DQ�HGHQ�WDP�P�NHOOHI�NXUXPODUD�YH�\DEDQFÕ�úLUNHWOHULQ�7�UNL\H¶GHNL�úXEHOHULQH�GD÷ÕWÕODQODU�
KDULo�ROPDN��]HUH�NDU�SD\ODUÕ��]HULQGHQ�D\UÕFD�JHOLU�YHUJLVL�VWRSDMÕ�KHVDSODQPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU�����7HPPX]�
�����WDULKOL�5HVPL�*D]HWH¶GH�\D\ÕQODQDQ������������6D\ÕOÕ�%DNDQODU�.XUXOX�.DUDUÕ�LOH�*HOLU�YHUJLVL�VWRSDM�
RUDQÕ�����¶�GDQ����¶�H�oÕNDUÕOPÕúWÕU��
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UHHVNRQWX��NÕGHP�WD]PLQDWÕ�NDUúÕOÕ÷Õ��JHoPLú�\ÕO�]DUDUODUÕ�Y�E���]HULQGHQ�KHVDSODQPDNWDGÕU���+HU�ELODQoR�
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hVW�G�]H\�\|QHWLFLOHUH�VD÷ODQDQ�ID\GD�YH��FUHWOHU�����(\O�O������WDULKL�LWLEDUL\OH �����������7/¶GLU��
����$UDOÕN�����������������7/��

�����)ø1$16$/ $5$d/$5'$1�.$<1$./$1$1�5ø6./(5ø1�1ø7(/øöø�9(�'h=(<ø

�D��6HUPD\H�ULVN�\|QHWLPL�

*UXS��VHUPD\H�\|QHWLPLQGH��ELU�\DQGDQ�IDDOL\HWOHULQLQ�V�UHNOLOL÷LQL�VD÷ODPD\D�oDOÕúÕUNHQ��GL÷HU�\DQGDQ�GD�ERUo�
YH�|]ND\QDN�GHQJHVLQL�HQ�YHULPOL�úHNLOGH�NXOODQDUDN�NDUOÕOÕ÷ÕQÕ DUWÕUPD\Õ�KHGHIOHPHNWHGLU�

*UXS¶XQ�VHUPD\H�\DSÕVÕ����QRWWD�DoÕNODQDQ�NUHGLOHUL�GH�LoHUHQ�ERUoODU�����QRWWD�DoÕNODQDQ�QDNLW�YH�QDNLW�
EHQ]HUOHUL�YH�VÕUDVÕ\OD�����QRWWD�DoÕNODQDQ�oÕNDUÕOPÕú�VHUPD\H��VHUPD\H�\HGHNOHUL��NDU�\HGHNOHUL�YH�JHoPLú�\ÕO�
NDUODUÕQÕ�GD�LoHUHQ�|]ND\QDN�NDOHPOHULQGHQ�ROXúPDNWDGÕU��

*UXS¶XQ�VHUPD\H�PDOL\HWL�LOH�ELUOLNWH�KHU�ELU�VHUPD\H�VÕQÕIÕ\OD�LOLúNLOHQGLULOHQ�ULVNOHU���VW�\|QHWLP�WDUDIÕQGDQ�
GH÷HUOHQGLULOLU��hVW�\|QHWLP�GH÷HUOHQGLUPHOHULQH�GD\DQDUDN��VHUPD\H�\DSÕVÕQÕ�\HQL�ERUo�HGLQLOPHVL�YH\D�PHYFXW�
RODQ�ERUFXQ�JHUL�|GHQPHVL\OH�ROGX÷X�NDGDU��WHPHWW��|GHPHOHUL��\HQL�KLVVH�LKUDFÕ�\ROX\OD�GHQJHGH�WXWXOPDVÕ�
DPDoODQPDNWDGÕU�

*UXS VHUPD\H\L�ERUo�WRSODP�VHUPD\H�RUDQÕQÕ�NXOODQDUDN�L]OHU��%X�RUDQ�QHW�ERUFXQ�WRSODP�VHUPD\H\H�
E|O�QPHVL\OH�EXOXQXU��1HW�ERUo��QDNLW�YH�QDNLW�EHQ]HUL�GH÷HUOHULQ�WRSODP�ERUo�WXWDUÕQGDQ��ELODQoRGD�J|VWHULOGL÷L�
JLEL�NUHGLOHUL��ILQDQVDO�NLUDODPD�YH�WLFDUL�ERUoODUÕ�LoHULU��G�ú�OPHVL\OH�KHVDSODQÕU��7RSODP�VHUPD\H��ELODQoRGD�
J|VWHULOGL÷L�JLEL�|]�VHUPD\H�LOH�QHW�ERUFXQ�WRSODQPDVÕ\OD�KHVDSODQÕU�

*UXS¶XQ�|]ND\QDNODUD�GD\DOÕ�JHQHO�VWUDWHMLVL�|QFHNL�G|QHPGHQ�ELU�IDUNOÕOÕN�J|VWHUPHPHNWHGLU�

*UXS ULVN�\|QHWLP�SROLWLNDVÕ�HVDV�RODUDN�PDOL�SL\DVDODUÕQ�|QJ|U�OHPH]OL÷LQH�YH�GH÷LúNHQOL÷LQH�RGDNODQPDNWD�
ROXS�X\JXODQDQ�SROLWLNDODUOD�RODVÕ�ROXPVX]�HWNLOHULQ�HQ�D]D�LQGLUJHQPHVL�DPDoODQPÕúWÕU��

�E��gQHPOL�PXKDVHEH�SROLWLNDODUÕ�

*UXS¶XQ ILQDQVDO�DUDoODUOD�LOJLOL�|QHPOL�PXKDVHEH�SROLWLNDODUÕ���QXPDUDOÕ�GLSQRWWD�DoÕNODQPÕúWÕU�

�F��*UXS¶XQ�PDUX]�NDOGÕ÷Õ�ULVNOHU�

)DDOL\HWOHUL�QHGHQL\OH�*UXS��G|YL]�NXUXQGDNL��G�PDGGHVLQH�EDNÕQÕ]����IDL]�RUDQÕQGDNL��H�PDGGHVLQH�EDNÕQÕ]��
GH÷LúLNOLNOHU�YH�GL÷HU�ULVNOHUH�PDUX]�NDOPDNWDGÕU��I�PDGGHVL���*UXS D\UÕFD�)LQDQVDO�DUDoODUÕ�HOLQGH�EXOXQGXUPD�
QHGHQL\OH�NDUúÕ�WDUDIÕQ�DQODúPDQÕQ�JHUHNOHULQL�\HULQH�JHWLUHPHPH�ULVNLQL�GH�WDúÕPDNWDGÕU���J�PDGGHVL�

*UXS G�]H\LQGH�NDUúÕODúÕODQ�SL\DVD�ULVNOHUL��GX\DUOÕOÕN�DQDOL]OHUL�HVDVÕQD�J|UH�|Oo�OPHNWHGLU��&DUL�\ÕOGD�*UXS¶XQ
PDUX]�NDOGÕ÷Õ�SL\DVD�ULVNLQGH�\D�GD�NDUúÕODúÕODQ�ULVNOHUL�HOH�DOÕú�\|QWHPLQGH�YH\D�EX�ULVNOHUL�QDVÕO�|OoW�÷�QH�GDLU�
NXOODQGÕ÷Õ�\|QWHPGH��|QFHNL�VHQH\H�J|UH�ELU�GH÷LúLNOLN�ROPDPÕúWÕU��

*UXS¶XQ KDPPDGGHOHULQLQ�|QHPOL�ELU�NÕVPÕ�\XUWGÕúÕ�ND\QDNOÕGÕU��%X�QHGHQOH�*UXS¶XQ��UHWLP�PDOL\HWOHUL�|QHPOL�
RUDQGD�G|YL]�NXUXQD�GX\DUOÕGÕU���'|YL]LQ�DUWWÕ÷Õ�G|QHPOHUGH�PDOL\HW DUWÕúÕQÕQ�UHNDEHW�úDUWODUÕ�QHGHQL\OH�VDWÕú�



6$5.8<6$1�(/(.752/ø7ø.�%$.,5�6$1$<ø�9(�7ø&$5(7�$�ù�

���(\O�O������7DULKL�øWLEDUL\OH�.RQVROLGH�0DOL�7DEORODUÕ 7DPDPOD\ÕFÕ 1RWODU
�7XWDUODU��DNVL�EHOLUWLOPHGLNoH�7�UN�/LUDVÕ�RODUDN�J|VWHULOPLúWLU�

��

IL\DWODUÕQD�\DQVÕWÕODPDPDVÕ�KDOLQGH�*UXS¶XQ�NDU�PDUMODUÕQGD�|QHPOL�RUDQGD�D]DOPD�ROXúWXUPDVÕ�PXKWHPHOGLU��
*UXS¶XQ KDPPDGH�IL\DWODUÕQÕQ�GDOJDODQPDVÕQÕQ�*UXS¶XQ NDUOÕOÕ÷Õ��]HULQGHNL�HWNLVLQL�D]DOWPD�DPDFÕ\OD�YDGHOL
KDPPDGGH�DOÕP�V|]OHúPHOHUL�\DSPDNWDGÕU�

�G��.XU�ULVNL�YH��\|QHWLPL�

<DEDQFÕ�SDUD�FLQVLQGHQ�LúOHPOHU��NXU�ULVNLQLQ�ROXúPDVÕQD�VHEHEL\HW�YHUPHNWHGLU�

*UXS��G|YL]�FLQVLQGHQ�YDUOÕN�YH�\�N�PO�O�NOHULQLQ�7�UN�/LUDVÕ¶QD�oHYULPLQGH�NXOODQÕODQ�NXU�RUDQODUÕQÕQ�
GH÷LúLPL�QHGHQL\OH��NXU�ULVNLQH�PDUX]GXU��.XU�ULVNL�LOHULGH�ROXúDFDN�WLFDUL�LúOHPOHU��ND\GD�DOÕQDQ�DNWLI�YH�SDVLIOHU�
DUDVÕQGDNL�IDUN VHEHEL\OH�RUWD\D�oÕNPDNWDGÕU�

*UXS��HVDV�RODUDN�G|YL]�WHYGLDW�KHVDSODUÕ��G|YL]�FLQVLQGHQ�DODFDN�YH�ERUoODUÕ�QHGHQL\OH NXU�ULVNLQH�PDUX]�
NDOPDNWDGÕU�

'|YL]�.XUX�'X\DUOÕOÕN�$QDOL]L�7DEORVX

&DUL�'|QHP

.DU���=DUDU g]ND\QDN

<DEDQFÕ�3DUDQÕQ�
'H÷HU�.D]DQPDVÕ

<DEDQFÕ�3DUDQÕQ�
'H÷HU�.D\EHWPHVL

<DEDQFÕ�3DUDQÕQ�
'H÷HU�.D]DQPDVÕ

<DEDQFÕ�3DUDQÕQ�
'H÷HU�

.D\EHWPHVL

$%'�'RODUÕQÕQ�7/�.DUúÕVÕQGD������GH÷HU�GH÷LúLPL�KDOLQGH�

�� $%'�'RODUÕ�1HW�9DUOÕN���<�N�PO�O�÷� ������������ ���������� � �

�� $%'�'RODUÕ�5LVNLQGHQ�.RUXQDQ�.ÕVÕP���� � � � �

�� $%'�'RODUÕ�1HW�(WNL������ ������������ ���������� � �

$YUR
�QXQ�7/�.DUúÕVÕQGD������GH÷HU�GH÷LúLPL�KDOLQGH�

�� $YUR�1HW�9DUOÕN���<�N�PO�O�÷� ��������� ������� � �

�� $YUR�5LVNLQGHQ�.RUXQDQ�.ÕVÕP���� � � � �

�� $YUR�1HW�(WNL������ ��������� ������� � �

*%3
QLQ�7/�.DUúÕVÕQGD������GH÷HU�GH÷LúLPL�KDOLQGH�

�� *%3�1HW�9DUOÕN���<�N�PO�O�÷� ��������� ����������� � �

�� *%3�5LVNLQGHQ�.RUXQDQ�.ÕVÕP���� � � � �

�� *%3�1HW�(WNL������ ��������� ����������� � �

'L÷HU¶LQ�7/�.DUúÕVÕQGD������GH÷HU�GH÷LúLPL�KDOLQGH�

��� 'L÷HU�1HW�9DUOÕN���<�N�PO�O�÷� � � � �

��� 'L÷HU�5LVNLQGHQ�.RUXQDQ�.ÕVÕP���� � � � �

��� 'L÷HU�1HW�(WNL�������� � � � �

723/$0 ���������� ������������ � �



6$5.8<6$1�(/(.752/ø7ø.�%$.,5�6$1$<ø�9(�7ø&$5(7�$�ù�

���(\O�O������7DULKL�øWLEDUL\OH�.RQVROLGH�0DOL�7DEORODUÕ 7DPDPOD\ÕFÕ 1RWODU
�7XWDUODU��DNVL�EHOLUWLOPHGLNoH�7�UN�/LUDVÕ�RODUDN�J|VWHULOPLúWLU�

��

'|YL]�.XUX�'X\DUOÕOÕN�$QDOL]L�7DEORVX

*HoPLú '|QHP

.DU���=DUDU g]ND\QDN

<DEDQFÕ�3DUDQÕQ�
'H÷HU�.D]DQPDVÕ

<DEDQFÕ�3DUDQÕQ�
'H÷HU�.D\EHWPHVL

<DEDQFÕ�3DUDQÕQ�
'H÷HU�.D]DQPDVÕ

<DEDQFÕ�3DUDQÕQ�
'H÷HU�.D\EHWPHVL

$%'�'RODUÕQÕQ�7/�.DUúÕVÕQGD������GH÷HU�GH÷LúLPL�KDOLQGH�

�� $%'�'RODUÕ�1HW�9DUOÕN���<�N�PO�O�÷� ������������ ���������� � �

�� $%'�'RODUÕ�5LVNLQGHQ�.RUXQDQ�.ÕVÕP���� � � � �

�� $%'�'RODUÕ�1HW�(WNL������
������������ ����������

� �

$YUR
�QXQ�7/�.DUúÕVÕQGD������GH÷HU�GH÷LúLPL�KDOLQGH�

�� $YUR�1HW�9DUOÕN���<�N�PO�O�÷� ��������� ����������� � �

�� $YUR�5LVNLQGHQ�.RUXQDQ�.ÕVÕP���� � � � �

�� $YUR�1HW�(WNL������ ��������� ����������� � �

*%3
QLQ�7/�.DUúÕVÕQGD������GH÷HU�GH÷LúLPL�KDOLQGH�

�� *%3�1HW�9DUOÕN���<�N�PO�O�÷� ������� ��������� � �

�� *%3�5LVNLQGHQ�.RUXQDQ�.ÕVÕP���� � � � �

�� *%3�1HW�(WNL������
������� ���������

� �

'L÷HU¶LQ�7/�.DUúÕVÕQGD������GH÷HU�GH÷LúLPL�KDOLQGH�

��� 'L÷HU�1HW�9DUOÕN���<�N�PO�O�÷� � � � �

��� 'L÷HU�5LVNLQGHQ�.RUXQDQ�.ÕVÕP���� � � � �

��� 'L÷HU�1HW�(WNL�������� � � � �

723/$0 ������������ ���������� � �



6$5.8<6$1�(/(.752/ø7ø.�%$.,5�6$1$<ø�9(�7ø&$5(7�$�ù�

���(\O�O������7DULKL�øWLEDUL\OH�.RQVROLGH�0DOL�7DEORODUÕ 7DPDPOD\ÕFÕ 1RWODU
�7XWDUODU��DNVL�EHOLUWLOPHGLNoH�7�UN�/LUDVÕ�RODUDN�J|VWHULOPLúWLU�

��

'|YL]�3R]LV\RQX�7DEORVX
&DUL�'|QHP gQFHNL�'|QHP

7/�.DUúÕOÕ÷Õ 86' $YUR� *%3 'L÷HU 7/�.DUúÕOÕ÷Õ 86' $YUR� *%3 'L÷HU
���7LFDUL�$ODFDNODU ����������� ���������� ���������� ��������� � ����������� ���������� ���������� ��������� �
�D��3DUDVDO�)LQDQVDO�9DUOÕNODU ����������� ���������� ��������� ������� � ���������� ���������� ������� ������ �
�E��3DUDVDO�2OPD\DQ�)LQDQVDO�9DUOÕNODU � � � � � � � � � �
���'L÷HU ������� ������� � � � ��������� ��������� ������ ������ �
���'|QHQ�9DUOÕNODU�7RSODPÕ�������� ����������� ����������� ���������� ��������� � ����������� ���������� ���������� ��������� �
���7LFDUL�$ODFDNODU � � � � � � � � � �
�D��3DUDVDO�)LQDQVDO�9DUOÕNODU � � � � � � � � � �
�E��3DUDVDO�2OPD\DQ�)LQDQVDO�9DUOÕNODU � � � � � � � � � �
���'L÷HU � � � � � � � � � �
���'XUDQ�9DUOÕNODU�7RSODPÕ�������� � � � � � � � � � �
���7RSODP�9DUOÕNODU������ ����������� ����������� ���������� ��������� � ����������� ���������� ���������� ��������� �
����7LFDUL�%RUoODU ����������� ���������� ��������� ������ � ���������� ���������� ������� ����� �
����)LQDQVDO�<�N�PO�O�NOHU ����������� ����������� ���������� � � ����������� ����������� ���������� � �
��D��3DUDVDO�2ODQ�'L÷HU�<�N�PO�O�NOHU � � � � � � � � � �
��E��3DUDVDO�2OPD\DQ�'L÷HU�<�N� ��������� ��������� ������� ������ � ������� ������� ������ ����� �
����.ÕVD�9DGHOL�<�N��7RSODPÕ����������� ����������� ����������� ���������� ������ � ����������� ����������� ��������� ����� �
����7LFDUL�%RUoODU � � � � � � � � � �
����)LQDQVDO�<�N�PO�O�NOHU � � � � � � � � � �
��D��3DUDVDO�2ODQ�'L÷HU�<�N� � � � � � � � � � �
��E��3DUDVDO�2OPD\DQ�'L÷HU�<�N� � � � � � � � � � �
����8]XQ�9DGHOL�<�N��7RSODPÕ ���������� � � � � � � � � � �
����7RSODP�<�N�PO�O�NOHU�������� ����������� ����������� ���������� ������ � ����������� ����������� ��������� ����� �
����%LODQoR�GÕúÕ�7�UHY�$UDoODUÕQÕQ�1HW�9DUOÕN��
�<�N�PO�O�N��3R]LV\RQX ���D���E� ��������� ��������� � � � ����������������� ����������������� � � �
��D��+HGJH�(GLOHQ�7RSODP�9DUOÕN�7XWDUÕ ��������� ��������� � � � ����������������� ����������������� � � �
��E��+HGJH�(GLOHQ�7RSODP�<�N��7XWDUÕ � � � � � � � � �
����1HW�<DEDQFÕ�3DUD�9DUOÕN����<�N�PO�O�N��
3R]LV\RQX���������� ������������� ������������ ����������� ��������� � ������������� ������������� ���������� ��������� �
����3DUDVDO�.DOHPOHU�1HW�<DEDQFÕ�3DUD�9DUOÕN�
���\�N�PO�O�N��SR]LV\RQX�����D����D�������
��D���������D� ������������� ������������ ����������� ��������� � ������������� ������������� ���������� ��������� �
����'|YL]�+HGJH
L�øoLQ�.XOODQÕODQ�)LQDQVDO�
$UDoODUÕQ�7RSODP�*HUoH÷H�8\JXQ�'H÷HUL � � � � � � � � � �
����'|YL]�9DUOÕNODUÕQ�+HGJH�(GLOHQ�.ÕVPÕQÕQ�
7XWDUÕ � � � � � � � � � �
����'|YL]�<�N�PO�O�NOHLUQ��+HGJH�(GLOHQ�
.ÕVPÕQÕQ�7XWDUÕ � � � � � � � � � �
����øKUDFDW ����������� ����������� ����������� ���������� � ����������� ����������� ����������� ���������� �
����øWKDODW ������������� ����������� ������� ������ ������ ������������� ����������� ���������� ������ �����



6$5.8<6$1�(/(.752/ø7ø.�%$.,5�6$1$<ø�9(�7ø&$5(7�$�ù�

���(\O�O������7DULKL�øWLEDUL\OH�.RQVROLGH�0DOL�7DEORODUÕ 7DPDPOD\ÕFÕ 1RWODU
�7XWDUODU��DNVL�EHOLUWLOPHGLNoH�7�UN�/LUDVÕ�RODUDN�J|VWHULOPLúWLU�

��

)DL]�3R]LV\RQX�7DEORVX

6DELW�)DL]OL�)LQDQVDO�$UDoODU &DUL�'|QHP gQFHNL�'|QHP
)LQDQVDO�9DUOÕNODU ���������� ����������
)LQDQVDO�<�N�PO�O�NOHU ������������� �������������

'H÷LúNHQ�)DL]OL�)LQDQVDO�$UDoODU

)LQDQVDO�9DUOÕNODU � �
)LQDQVDO�<�N�PO�O�NOHU � �

*UXS�EDQND�PHYGXDWODUÕQÕQ�ELU�E|O�P�Q��YDGHOL�PHYGXDW�RODUDN�GH÷HUOHQGLUPHNWHGLU��ùLUNHWLQ�ILQDQVDO�
\�N�PO�O�NOHULQLQ�WDPDPÕ ��\ÕOGDQ�NÕVD�YDGHOL�NUHGLOHUGHQ�ROXúPDNWDGÕU�

�H���'L÷HU�5LVNOHUH�øOLúNLQ�$QDOL]OHU

+LVVH�VHQHGL�Y�E��)LQDQVDO�$UDoODUD�øOLúNLQ�5LVNOHU

*UXS¶XQ�DNWLILQGH�PDNXO�GH÷HU�GH÷LúPHOHULQH�GX\DUOÕ�KLVVH�VHQHGL�YH�EHQ]HUL�ILQDQVDO�YDUOÕN�PHYFXW�GH÷LOGLU�

�I� .UHGL�ULVNL�\|QHWLPL�

)LQDQVDO�DUDoODUÕ�HOLQGH�EXOXQGXUPDN��NDUúÕ�WDUDIÕQ�DQODúPDQÕQ�JHUHNOHULQL�\HULQH�JHWLUHPHPH�ULVNLQL�GH�
WDúÕPDNWDGÕU��*UXS¶XQ�WDKVLODW�ULVNL��HVDV�RODUDN�WLFDUL�DODFDNODUÕQGDQ�GR÷PDNWDGÕU��7LFDUL�DODFDNODU��*UXS�
SROLWLNDODUÕ�YH�SURVHG�UOHUL�GLNNDWH�DOÕQDUDN�GH÷HUOHQGLULOPHNWH�YH�EX�GR÷UXOWXGD�ú�SKHOL�DODFDN�NDUúÕOÕ÷Õ�
D\UÕOGÕNWDQ�VRQUD�ELODQoRGD�QHW�RODUDN�J|VWHULOPHNWHGLU���1RW�����

*UXS¶XQ�ILQDQVDO�\�N�PO�O�NOHUL��7RSOXOX÷X�IDL]�RUDQÕ�ULVNLQH�PDUX]�EÕUDNPDNWDGÕU��

)ø1$16$/�$5$d�7h5/(5ø�ø7ø%$5ø</(�0$58=�.$/,1$1�.5('ø�7h5/(5ø

&$5ø�'g1(0

$ODFDNODU
%DQNDODUGDNL�
0HYGXDW7LFDUL�$ODFDNODU 'L÷HU�$ODFDNODU 'LS 'LS

øOLúNLOL 'L÷HU øOLúNLOL 'L÷HU 1RW 1RW

5DSRUODPD�WDULKL�LWLEDUL\OH�PDUX]�NDOÕQDQ�D]DPL�NUHGL�ULVNL�
�$�%�&�'�(�����

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

� $]DPL�ULVNLQ�WHPLQDW��YV�LOH�J�YHQFH�DOWÕQD�DOÕQPÕú�NÕVPÕ � � � �� � �������

$��9DGHVL�JHoPHPLú�\DGD�GH÷HU�G�ú�NO�÷�QH�X÷UDPDPÕú�
ILQDQVDO�YDUOÕNODUÕQ�QHW�GHIWHU�GH÷HUL����

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

%��.RúXOODUÕ�\HQLGHQ�J|U�ú�OP�ú�EXOXQDQ��DNVL�WDNGLUGH�YDGHVL�
JHoPLú�YH\D�GH÷HU�G�ú�NO�÷�QH�X÷UDPÕú�VD\ÕODFDN�ILQDQVDO�
YDUOÕNODUÕQ�GHIWHU�GH÷HUL����

� � � �

����� � �

&��9DGHVL�JHoPLú�DQFDN�GH÷HU�G�ú�NO�÷�QH�X÷UDPDPÕú�
YDUOÕNODUÕQ�QHW�GHIWHU�GH÷HUL���� ���������� � � �

� �

� 7HPLQDW�YV��LOH�J�YHQFH�DOWÕQD�DOÕQPÕú�NÕVPÕ � � � � ����� � �
'��'H÷HU�G�ú�NO�÷�QH�X÷UD\DQ�YDUOÕNODUÕQ�QHW�GHIWHU�GH÷HUOHUL�
���

� � � �
� �

� 9DGHVL�*HoPLú��EU�W�GHIWHU�GH÷HUL� � ��������� � � ����� � �

� 'H÷HU�'�ú�NO�÷����� � ����������� � � ����� � �

� 1HW�GH÷HULQ�WHPLQDW��YV�LOH�J�YHQFH�DOWÕQD�DOÕQPÕú�NÕVPÕ � � � � ����� � �

� 9DGHVL�*HoPHPLú��EU�W�GHIWHU�GH÷HUL� � � � � ����� � �

� 'H÷HU�'�ú�NO�÷����� � � � � ����� � �

� 1HW�GH÷HULQ�WHPLQDW��YV�LOH�J�YHQFH�DOWÕQD�DOÕQPÕú�NÕVPÕ � � � � ����� � �

(��%LODQoR�GÕúÕ�NUHGL�ULVNL�LoHUHQ�XQVXUODU���� � � � �



6$5.8<6$1�(/(.752/ø7ø.�%$.,5�6$1$<ø�9(�7ø&$5(7�$�ù�

���(\O�O������7DULKL�øWLEDUL\OH�.RQVROLGH�0DOL�7DEORODUÕ 7DPDPOD\ÕFÕ 1RWODU
�7XWDUODU��DNVL�EHOLUWLOPHGLNoH�7�UN�/LUDVÕ�RODUDN�J|VWHULOPLúWLU�

��

)ø1$16$/�$5$d�7h5/(5ø�ø7ø%$5ø</(�0$58=�.$/,1$1�.5('ø�7h5/(5ø

g1&(.ø�'g1(0

$ODFDNODU
%DQNDODUGDNL�
0HYGXDW7LFDUL�$ODFDNODU 'L÷HU�$ODFDNODU 'LS 'LS

øOLúNLOL 'L÷HU øOLúNLOL 'L÷HU 1RW 1RW

5DSRUODPD�WDULKL�LWLEDUL\OH�PDUX]�NDOÕQDQ�D]DPL�NUHGL�ULVNL�
�$�%�&�'�(�����

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

� $]DPL�ULVNLQ�WHPLQDW��YV�LOH�J�YHQFH�DOWÕQD�DOÕQPÕú�NÕVPÕ � � � �� � �������

$��9DGHVL�JHoPHPLú�\DGD�GH÷HU�G�ú�NO�÷�QH�X÷UDPDPÕú�
ILQDQVDO�YDUOÕNODUÕQ�QHW�GHIWHU�GH÷HUL����

���������� ����������� � ����������

����� ����������������� �

%��.RúXOODUÕ�\HQLGHQ�J|U�ú�OP�ú�EXOXQDQ��DNVL�WDNGLUGH�YDGHVL�
JHoPLú�YH\D�GH÷HU�G�ú�NO�÷�QH�X÷UDPÕú�VD\ÕODFDN�ILQDQVDO�
YDUOÕNODUÕQ�GHIWHU�GH÷HUL����

� � � �

����� � �

&��9DGHVL�JHoPLú�DQFDN�GH÷HU�G�ú�NO�÷�QH�X÷UDPDPÕú�
YDUOÕNODUÕQ�QHW�GHIWHU�GH÷HUL���� � � � �

� �

� 7HPLQDW�YV��LOH�J�YHQFH�DOWÕQD�DOÕQPÕú�NÕVPÕ � � � � ����� � �
'��'H÷HU�G�ú�NO�÷�QH�X÷UD\DQ�YDUOÕNODUÕQ�QHW�GHIWHU�GH÷HUOHUL�
���

� � � �
� �

� 9DGHVL�*HoPLú��EU�W�GHIWHU�GH÷HUL� � ��������� � � ����� � �

� 'H÷HU�'�ú�NO�÷����� � ����������� � � ����� � �

� 1HW�GH÷HULQ�WHPLQDW��YV�LOH�J�YHQFH�DOWÕQD�DOÕQPÕú�NÕVPÕ � � � � ����� � �

� 9DGHVL�*HoPHPLú��EU�W�GHIWHU�GH÷HUL� � � � � ����� � �

� 'H÷HU�'�ú�NO�÷����� � � � � ����� � �

� 1HW�GH÷HULQ�WHPLQDW��YV�LOH�J�YHQFH�DOWÕQD�DOÕQPÕú�NÕVPÕ � � � � ����� � �

(��%LODQoR�GÕúÕ�NUHGL�ULVNL�LoHUHQ�XQVXUODU���� � � � �

�J��/LNLGLWH�ULVNL�YH��\|QHWLPL��

*UXS��QDNLW�DNÕPODUÕQÕ�G�]HQOL�RODUDN�WDNLS�HGHUHN�ILQDQVDO�YDUOÕNODUÕQ�YH�\�N�PO�O�NOHULQ�YDGHOHULQLQ�
HúOHúWLULOPHVL�\ROX\OD�\HWHUOL�IRQODUÕQ�YH�ERUoODQPD�UH]HUYLQLQ�GHYDPÕQÕ�VD÷OD\DUDN��OLNLGLWH�ULVNLQL�\|QHWPH\H�
oDOÕúPDNWDGÕU��

/LNLGLWH�ULVNL�WDEORODUÕ�

øKWL\DWOÕ�OLNLGLWH�ULVNL�\|QHWLPL��\HWHUOL�|Oo�GH�QDNLW�WXWPD\Õ��\HWHUOL�PLNWDUGD�NUHGL�LúOHPOHUL�LOH�IRQ�
ND\QDNODUÕQÕQ�NXOODQÕODELOLUOL÷LQL�YH�SL\DVD�SR]LV\RQODUÕQÕ�NDSDWDELOPH�J�F�Q��LIDGH�HGHU�
0HYFXW�YH�LOHULGHNL�PXKWHPHO�ERUo�JHUHNVLQLPOHULQLQ�IRQODQDELOPH�ULVNL��\HWHUOL�VD\ÕGD�YH�\�NVHN�NDOLWHGHNL�
NUHGL�VD÷OD\ÕFÕODUÕQÕQ�HULúLOHELOLUOL÷LQLQ�V�UHNOL�NÕOÕQPDVÕ�VXUHWL\OH�\|QHWLOPHNWHGLU�

$úD÷ÕGDNL�WDEOR��V|]OHúPH�X\DUÕQFD�JHOHFHN�G|QHPOHUGH�QDNLW�RODUDN�|GHQHFHN��*UXEXQ�W�UHY�QLWHOL÷LQGH�RODQ�
YH�ROPD\DQ�ILQDQVDO�\�N�PO�O�NOHULQLQ�7/�ED]ÕQGD�YDGH�GD÷ÕOÕPÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU��

����������

6|]OHúPH�9DGHOHUL
'HIWHU�
'H÷HUL

6|]OHúPH�
8\DUÕQFD�
1DNLW�
dÕNÕúODU�
7RSODPÕ

�$\GDQ�
.ÕVD

��� � � D \ �
DUDVÕ

��� � \ Õ O �
DUDVÕ

� � \ Õ O G D Q �
X]XQ

7�UHY�2OPD\DQ�)LQDQVDO�<�N�PO�O�NOHU ����������� ����������� ����������� ����������� � �

%DQND�.UHGLOHUL ����������� �������������������������� ����������� � �

%RUoODQPD�6HQHGL�øKUDoODUÕ � � � � � �

)LQDQVDO�.LUDODPD�<�N�PO�O�NOHUL � � � � � �

7LFDUL�%RUoODU� ����������� ����������� ���������� ����������� � �

øOLúNLOL�7DUDI � � � � � �

'L÷HU ����������� ����������� ���������� ����������� � �

'L÷HU�%RUoODU ��������� ��������� ��������� � � �

øOLúNLOL�7DUDI ������� ������� ������� � � �

'L÷HU� ��������� ��������� ��������� � � �



6$5.8<6$1�(/(.752/ø7ø.�%$.,5�6$1$<ø�9(�7ø&$5(7�$�ù�

���(\O�O������7DULKL�øWLEDUL\OH�.RQVROLGH�0DOL�7DEORODUÕ 7DPDPOD\ÕFÕ 1RWODU
�7XWDUODU��DNVL�EHOLUWLOPHGLNoH�7�UN�/LUDVÕ�RODUDN�J|VWHULOPLúWLU�

��

����������

6|]OHúPH�9DGHOHUL
'HIWHU�
'H÷HUL

6|]OHúPH�
8\DUÕQFD�1DNLW�
dÕNÕúODU�7RSODPÕ

�$\GDQ�.ÕVD �����D\�DUDVÕ
��� � \ Õ O �
DUDVÕ

��\ÕOGDQ�
X]XQ

7�UHY�2OPD\DQ�)LQDQVDO�<�N�PO�O�NOHU ����������� ����������� ����������� ����������� � �

%DQND�.UHGLOHUL ����������� ����������� ���������� ����������� � �
%RUoODQPD�6HQHGL�øKUDoODUÕ � � � � � �
)LQDQVDO�.LUDODPD�<�N�PO�O�NOHUL � � � � � �
7LFDUL�%RUoODU� ���������� ���������� ���������� ���������� � �
øOLúNLOL�7DUDI � � � � � �
'L÷HU ���������� ���������� ���������� ���������� � �
'L÷HU�%RUoODU ��������� ��������� ��������� � � �
øOLúNLOL�7DUDI ������ ������ ������ � � �
'L÷HU� ��������� ��������� ��������� � � �

���)ø1$16$/�$5$d/$5��*(5d(ö(�8<*81�'(ö(5�$d,./$0$/$5,�9(�)ø1$16$/�
5ø6.7(1�.25810$�08+$6(%(6ø�d(5d(9(6ø1'(.ø�$d,./$0$/$5�

*UXS��ILQDQVDO�DUDoODUÕQ�ND\ÕWOÕ�GH÷HUOHULQLQ�PDNXO�GH÷HUOHULQL�\DQVÕWWÕ÷ÕQÕ�G�ú�QPHNWHGLU�

)LQDQVDO�ULVN�\|QHWLPLQGHNL�KHGHIOHU�

*UXS¶XQ0DOL�øúOHU�E|O�P��ILQDQVDO�SL\DVDODUD�HULúLPLQ�G�]HQOL�ELU�úHNLOGH�VD÷ODQPDVÕQGDQ�YH�*UXS¶XQ IDDOL\HWOHUL�
LOH�LOJLOL�PDUX]�NDOÕQDQ�ILQDQVDO�ULVNOHULQ�J|]OHPOHQPHVLQGHQ�YH�\|QHWLOPHVLQGHQ�VRUXPOXGXU��6|]�NRQXVX�EX�
ULVNOHU��SL\DVD�ULVNL��G|YL]�NXUX�ULVNL��JHUoH÷H�X\JXQ�IDL]�RUDQÕ�ULVNL�YH�IL\DW�ULVNLQL�LoHULU���NUHGL�ULVNL��OLNLGLWH�ULVNL
LOH�QDNLW�DNÕP�IDL]�RUDQÕ�ULVNLQL�NDSVDU�

*UXS EX�ULVNOHULQ�HWNLOHULQL�D]DOWPDN�YH�EXQODUD�NDUúÕ�ILQDQVDO�ULVNWHQ�NRUXQPDN�DPDFÕ\OD�W�UHY��U�Q�QLWHOL÷LQGHNL�
ILQDQVDO�DUDoODUÕQGDQ�YDGHOL�G|YL]�LúOHP�V|]OHúPHOHULQL�NXOODQPDNWDGÕU� *UXS¶XQ� SL\DVDGD�ROXúDELOHFHN�G|YL]�NXU�
ULVNLQL�D]DOWPDN�YH�OHKH VRQXoODQGÕUPDN�LoLQ�RSVL\RQ�LúOHP IDDOL\HWOHULQGH EXOXQPDNWDGÕU�

������5$325/$0$�'g1(0ø1'(1�6215$.ø�2/$</$5

����������

<RNWXU�

����������

���������� WDULKLQGHQ�LWLEDUHQ�JHoHUOL�ROPDN��]HUH�.ÕGHP�7D]PLQDWÕ�WDYDQÕ��������� 7/¶\H�\�NVHOWLOPLúWLU�

��� 0$/ø�7$%/2/$5,�g1(0/ø�g/dh'(�(7.ø/(<(1�<$�'$�)ø1$16$/�7$%/2/$5,1�$d,.��
<2580/$1$%ø/ø5�9(�$1/$ù,/$%ø/ø5�2/0$6,�$d,6,1'$1�$d,./$10$6,�*(5(.(1�
'øö(5�+8686/$5

<RNWXU�


