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0DOL\H� %DNDQOÕ÷ÕQFD� ��� $UDOÕN� ����� WDULKOL� YH� ������ VD\ÕOÕ� 5HVPL� *D]HWH
GH�
\D\ÕPODQDQ�����6HUL�1R�OX�9HUJL�8VXO�.DQXQX�*HQHO�7HEOL÷L�LOH�ƐŝŶĞŵĂ͕�ƚŝǇĂƚƌŽ͕�ŬŽŶƐĞƌ͕�ƐƉŽƌ�
ŵƺƐĂďĂŬĂƐŦ�ǀĞ�ďĞŶǌĞƌŝ�ĞƚŬŝŶůŝŬůĞƌ�ŝĕŝŶ�ďŝůĞƚ�ĚƺǌĞŶůĞǇĞŶ�ŵƺŬĞůůĞĨůĞƌŝŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ�ŽƌƚĂŵĚĂ��ŝůĞƚ�
ĚƺǌĞŶůĞŵĞůĞƌŝ�ďƵ�ƚĞďůŝŒŝŶ�ŬŽŶƵƐƵŶƵ�ŽůƵƔƚƵƌŵĂŬƚĂĚŦƌ͘�

6|]�NRQXVX�����6HUL�1R�OX�9HUJL�8VXO�.DQXQX�*HQHO�7HEOL÷L¶QH�J|UH��

<HWNL�

0$''(���±�����VD\ÕOÕ�9HUJL�8VXO�.DQXQXQXQ������VD\ÕOÕ�.DQXQXQ����QFL�PDGGHVL�
LOH�GH÷LúHQ�P�NHUUHU�����QFL�PDGGHVLQLQ�LNLQFL�IÕNUDVÕ�LOH�0DOL\H�%DNDQOÕ÷Õ��HOHNWURQLN�GHIWHU��
ND\ÕW�YH�EHOJHOHULQ�ROXúWXUXOPDVÕ��ND\GHGLOPHVL�� LOHWLOPHVL��PXKDID]DVÕ�YH�LEUD]Õ� LOH�GHIWHU�YH�
EHOJHOHULQ� HOHNWURQLN� RUWDPGD� WXWXOPDVÕ� YH� G�]HQOHQPHVLQH� LOLúNLQ� XVXO� YH� HVDVODUÕ�
EHOLUOHPH\H�� HOHNWURQLN� RUWDPGD� WXWXOPDVÕQD� YH� G�]HQOHQPHVLQH� L]LQ� YHULOHQ� GHIWHU� YH�
EHOJHOHUGH�\HU�DOPDVÕ�JHUHNHQ�ELOJLOHUL�LQWHUQHW�GH�GDKLO�ROPDN��]HUH�KHU�W�UO��HOHNWURQLN�ELOJL�
LOHWLúLP� DUDo� YH� RUWDPÕQGD� 0DOL\H� %DNDQOÕ÷ÕQD� DNWDUPD� ]RUXQOXOX÷X� JHWLUPH\H�� ELOJL�
DNWDUÕPÕQGD� X\XODFDN� IRUPDW� YH� VWDQGDUWODU� LOH� X\JXODPD\D� LOLúNLQ� XVXO� YH� HVDVODUÕ� WHVSLW�
HWPH\H�� 9HUJL� 8VXO� .DQXQX� NDSVDPÕQD� JLUHQ� LúOHPOHUGH� HOHNWURQLN� LP]D� NXOODQÕP� XVXO� YH�
HVDVODUÕQÕ�G�]HQOHPH\H�YH�GHQHWOHPH\H�\HWNLOL�NÕOÕQPÕúWÕU��

6|]�NRQXVX� IÕNUDGD��9HUJL�8VXO�.DQXQX�YH�GL÷HU�YHUJL�NDQXQODUÕQGD�GHIWHU��ND\ÕW�YH�
EHOJHOHUH�LOLúNLQ�RODUDN�\HU�DODQ�K�N�POHULQ�HOHNWURQLN�GHIWHU��ND\ÕW�YH�EHOJHOHU�LoLQ�GH�JHoHUOL�
ROGX÷X��0DOL\H�%DNDQOÕ÷ÕQÕQ�� HOHNWURQLN� GHIWHU�� EHOJH� YH� ND\ÕWODU� LoLQ� GL÷HU� GHIWHU�� EHOJH� YH�
ND\ÕWODUD� LOLúNLQ� XVXO� YH� HVDVODUGDQ� IDUNOÕ� XVXO� YH� HVDVODU� EHOLUOHPH\H� \HWNLOL� ROGX÷X� K�NPH�
ED÷ODQPÕúWÕU��

$\QÕ�.DQXQXQ�����QFL�PDGGHVLQLQ�ELULQFL�IÕNUDVÕQGD��DNVLQH�K�N�P�ROPDGÕNoD�9HUJL�
8VXO� .DQXQXQD� J|UH� WXWXODQ� YH� �o�QF�� úDKÕVODUOD� RODQ� P�QDVHEHW� YH� PXDPHOHOHUH� DLW�
ND\ÕWODUÕQ� WHYVLNLQLQ� PHFEXUL� ROGX÷X�� G|UG�QF�� IÕNUDVÕQGD� GD� 0DOL\H� %DNDQOÕ÷ÕQÕQ��
G�]HQOHQPHVL�PHFEXUL�RODQ�EHOJHOHUGH�EXOXQPDVÕ�JHUHNHQ�]RUXQOX�ELOJLOHUL�EHOLUOHPH\H�\HWNLOL�
ROGX÷X�EHOLUWLOPLúWLU��
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'L÷HU� WDUDIWDQ�� DQÕODQ� .DQXQXQ� P�NHUUHU� ���� QFL� PDGGHVLQLQ� ELULQFL� IÕNUDVÕQÕQ� ����
QXPDUDOÕ� EHQGLQGH��0DOL\H�%DNDQOÕ÷ÕQÕQ��9HUJL�8VXO�.DQXQXQD�J|UH� WXWXOPDNWD�RODQ�GHIWHU�
YH� EHOJHOHU� LOH� EXQODUD� LODYHWHQ� WXWXOPDVÕQÕ� YH\D� G�]HQOHQPHVLQL� X\JXQ� J|UG�÷�� GHIWHU� YH�
EHOJHOHULQ� PDKL\HW�� úHNLO� YH� LKWLYD� HWPHVL� ]RUXQOX� ELOJLOHUL� EHOLUOHPH\H�� EXQODUGD� GH÷LúLNOLN�
\DSPD\D�� EX� GHIWHU� YH� EHOJHOHUH� WDVGLN�� PXKDID]D� YH� LEUD]� ]RUXQOXOX÷X� JHWLUPH\H� YH\D�
NDOGÕUPD\D��9HUJL�8VXO�.DQXQXQD�J|UH�WXWXODFDN�GHIWHU�YH�G�]HQOHQHFHN�EHOJHOHULQ�WXWXOPDVÕ�
YH�G�]HQOHQPHVL�]RUXQOXOX÷XQX�NDOGÕUPD\D�\HWNLOL�ROGX÷X������QXPDUDOÕ�EHQGLQGH�� WXWXOPDVÕ�
YH�G�]HQOHQPHVL�]RUXQOX�GHIWHU��ND\ÕW�YH�EHOJHOHULQ�PLNUR�ILOP��PLNUR�ILú�YH\D�HOHNWURQLN�ELOJL�
YH�ND\ÕW�DUDoODUÕ\OD�\DSÕOPDVÕ�YH\D�EX�ND\ÕW�RUWDPODUÕQGD�VDNODQPDVÕ�KXVXVXQGD�L]LQ�YHUPH\H�
YH\D� ]RUXQOXOXN� JHWLUPH\H�� EX� úHNLOGH� WXWXODFDN� GHIWHU� YH� ND\ÕWODUÕQ� NRS\DODUÕQÕQ� 0DOL\H�
%DNDQOÕ÷ÕQGD� YH\D� PXKDID]D� HWPHNOH� J|UHYOHQGLUHFH÷L� NXUXPODUGD� VDNODQPDVÕ� ]RUXQOXOX÷X�
JHWLUPH\H�� ���� QXPDUDOÕ� EHQGLQGH� LVH� 9HUJL� 8VXO� .DQXQXQXQ� ���� XQFX� PDGGHVLQH� J|UH�
GHYDPOÕ� ELOJL� YHUPHN� ]RUXQGD� RODQODUGDQ� LVWHQLOHQ� ELOJLOHU� LOH� YHUJL� EH\DQQDPHOHUL� YH�
ELOGLULPOHULQ�� úLIUH�� HOHNWURQLN� LP]D� YH\D�GL÷HU�J�YHQOLN�DUDoODUÕ�NRQXOPDN�VXUHWL\OH� LQWHUQHW�
GH� GkKLO� ROPDN� �]HUH� KHU� W�UO�� HOHNWURQLN� ELOJL� LOHWLúLP� DUDo� YH� RUWDPÕQGD� YHULOPHVL��
EH\DQQDPH� YH� ELOGLULPOHULQ� \HWNL� YHULOPLú� JHUoHN� YH\D� W�]HO� NLúLOHU� DUDFÕ� NÕOÕQDUDN�
J|QGHULOPHVL�KXVXVODUÕQGD� L]LQ�YHUPH\H�YH\D�]RUXQOXOXN�JHWLUPH\H��EH\DQQDPH��ELOGLULP�YH�
ELOJLOHULQ�DNWDUÕPÕQGD�X\XODFDN� IRUPDW�YH� VWDQGDUWODU� LOH�X\JXODPD\D� LOLúNLQ�XVXO� YH�HVDVODUÕ�
WHVSLW�HWPH\H��EX�]RUXQOXOX÷X�EH\DQQDPH��ELOGLULP�YH\D�ELOJL�oHúLWOHUL��P�NHOOHI�JUXSODUÕ�YH�
IDDOL\HW� NRQXODUÕ� LWLEDUÕ\OD� D\UÕ� D\UÕ� X\JXODWPD\D� LOLúNLQ� XVXO� YH� HVDVODUÕ� EHOLUOHPH\H� \HWNLOL�
ROGX÷X�K�NPH�ED÷ODQPÕúWÕU��

6|]�NRQXVX�K�N�POHULQ�0DOL\H�%DNDQOÕ÷ÕQD�YHUGL÷L�\HWNL\H�LVWLQDGHQ��VLQHPD��WL\DWUR��
NRQVHU��VSRU�P�VDEDNDVÕ�YH�EHQ]HUL�HWNLQOLNOHU� LoLQ�ELOHW�G�]HQOH\HQ�P�NHOOHIOHULQ�HOHNWURQLN�
RUWDPGD� ELOHW� G�]HQOHPHOHUL�� G�]HQOHGLNOHUL� HOHNWURQLN� ELOHWOHUL�PXKDWDEÕQD� LOHWPHOHUL� LOH� EX�
YHVLNDODUÕ� PXKDID]D� YH� LEUD]� HWPHOHULQH� LOLúNLQ� XVXO� YH� HVDVODU� EX� 7HEOL÷LQ� NRQXVXQX�
ROXúWXUPDNWDGÕU��

7DQÕPODU�YH�NÕVDOWPDODU�

0$''(���±�%X�7HEOL÷GH�JHoHQ��

%DúNDQOÕN��*HOLU�øGDUHVL�%DúNDQOÕ÷ÕQÕ��

%HOJH�1XPDUDVÕ�� (OHNWURQLN� ELOHW� VHUL� YH� VÕUD� QXPDUDVÕ� \HULQH� NXOODQÕODFDN� �o� KDQHOL� ELULP�
NRG��G|UW�KDQHOL�\ÕO�YH�GRNX]�KDQHOL�P�WHVHOVLO�QXPDUD\Õ��

%LOJL� øúOHP� 6LVWHPL�� 0�NHOOHIOHULQ� EHOJHOHULQL� HOHNWURQLN� RUWDPGD� ROXúWXUPDN�� ND\GHWPHN��
PXKDID]D�HWPHN�YH� LOJLOL�GL÷HU� LúOHPOHULQL�JHUoHNOHúWLUPHN�DPDFÕ� LOH�GR÷UXGDQ�\D�GD�GROD\OÕ�
RODUDN�NXOODQGÕNODUÕ�KHU�W�UO��\D]ÕOÕP�YH�GRQDQÕP�LOH�VDNODPD�RUWDPODUÕQÕ��

%LOHW��6LQHPD�� WL\DWUR��RSHUD��RSHUHW��EDOH��NRQVHU��VSRU�P�VDEDNDVÕ��DW�\DUÕúÕ�� VLUN�� OXQDSDUN��
oDOJÕOÕ�EDKoHOHU�YH�EHQ]HUL�HWNLQOLNOHUH�JLULú�LoLQ�G�]HQOHQHQ�ELOHWL��

%ø6�5DSRUX��%LOJL�øúOHP�6LVWHP�5DSRUXQX��

(OHNWURQLN� %HOJH�� ùHNLO� K�N�POHULQGHQ� ED÷ÕPVÕ]� RODUDN� 9HUJL� 8VXO� .DQXQXQD� J|UH�
G�]HQOHQPHVL�]RUXQOX�RODQ�EHOJHOHUGH�\HU�DODQ�ELOJLOHUL�LoHUHQ�HOHNWURQLN�ND\ÕWODU�E�W�Q�Q���
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(OHNWURQLN� %LOHW� �H�%LOHW��� 0XKDWDEÕQD� HOHNWURQLN� RUWDPGD� LOHWLOPHN� �]HUH� HOHNWURQLN� EHOJH�
ELoLPLQGH� ROXúWXUXODQ�� HOHNWURQLN� VHUWLILND� LOH� LP]DODQDQ�� HOHNWURQLN� RUWDPGD� PXKDID]D� YH�
LEUD]�HGLOHQ�ELOHWL��

(OHNWURQLN�%LOHWL�7HPVLO�(GHQ�%HOJH��%LOHW�PXKWHYL\DWÕQÕ�LoHUHQ�PDOL�GH÷HUL�ROPD\DQ�EHOJH\L��

(OHNWURQLN� %LOHW� 8\JXODPDVÕ� �H�%LOHW� 8\JXODPDVÕ��� %DúNDQOÕN� WDUDIÕQGDQ� EHOLUOHQHQ�
VWDQGDUWODUD� X\JXQ� RODUDN� ELOHWLQ� HOHNWURQLN� RUWDPGD� ROXúWXUXOPDVÕ�� LP]DODQPDVÕ�� HOHNWURQLN�
RUWDPGD�PXKDID]DVÕ��LEUD]Õ�YH�UDSRUODPDVÕQÕ�NDSVD\DQ�X\JXODPD\Õ��

(OHNWURQLN� %LOHW� 5DSRUX�� (OHNWURQLN� %LOHW� 8\JXODPDVÕ� NDSVDPÕQGD� %DúNDQOÕ÷ÕQ� EHOLUOHGL÷L�
YHUL� IRUPDWÕ� YH� VWDQGDUGÕQD� X\JXQ� RODUDN� KD]ÕUODQDQ� YH� HOHNWURQLN� VHUWLILND� LOH� LP]DODQDQ�
UDSRUX��

(OHNWURQLN� .D\ÕW�� (OHNWURQLN� RUWDPGD� WXWXODQ� YH� HOHNWURQLN� GHIWHU� YH� EHOJHOHUL� ROXúWXUDQ��
HOHNWURQLN�\|QWHPOHUOH�HULúLPL�YH�LúOHQPHVL�P�PN�Q�RODQ�HQ�N�o�N�ELOJL�|JHVLQL��

(OHNWURQLN� 6DNODPD� +L]PHWL� 9HUHQ� .XUXP�� ����������� WDULKOL� YH� ������ VD\ÕOÕ� 5HVPv�
*D]HWH¶GH� \D\ÕPODQDQ� ���� VÕUD� QXPDUDOÕ� 9HUJL� 8VXO� .DQXQX� *HQHO� 7HEOL÷L� NDSVDPÕQGD�
%DúNDQOÕNWDQ�6DNODPD�+L]PHWL�YHUPH�L]QL�DOPÕú�P�NHOOHIL��

(OHNWURQLN�6HUWLILND��0DOL�0�K�U�YH�1LWHOLNOL�(OHNWURQLN�6HUWLILND\Õ��

(OHNWURQLN�6HUWLILND� LOH�øP]DODPD��7�]HO�NLúLOHULQ�PDOL�P�K�UOH�RQD\ODPDVÕ��JHUoHN�NLúLOHULQ�
LVH�QLWHOLNOL�HOHNWURQLN�VHUWLILND�LOH�LP]DODPDVÕ�YH\D�PDOL�P�K�U�LOH�RQD\ODPDVÕ��

)HGHUDV\RQODU��*HQoOLN�YH�6SRU�*HQHO�0�G�UO�÷��E�Q\HVLQGH�IDDOL\HW�J|VWHUHQ�IHGHUDV\RQODU�
LOH�ED÷ÕPVÕ]�VSRU�IHGHUDV\RQODUÕQÕ�YH�7�UNL\H�)XWERO�)HGHUDV\RQXQX��

0DOL�0�K�U�� ��������� WDULKOL� YH� ������ VD\ÕOÕ�5HVPv�*D]HWH¶GH� \D\ÕPODQDQ� ����6ÕUD�1R¶OX�
9HUJL�8VXO�.DQXQX�*HQHO�7HEOL÷L�oHUoHYHVLQGH�ROXúWXUXODQ�HOHNWURQLN�VHUWLILND�DOW�\DSÕVÕQÕ��

1LWHOLNOL� (OHNWURQLN� 6HUWLILND� �1(6��� ����� VD\ÕOÕ� (OHNWURQLN� øP]D� .DQXQXQXQ� GRNX]XQFX�
PDGGHVLQGH� WDQÕPODQDQ� YH� \DOQÕ]FD� JHUoHN� NLúL� P�NHOOHIOHUFH� NXOODQDELOHQ� HOHNWURQLN�
VHUWLILND\Õ��

g]HO� (QWHJUDW|U�� ���� VÕUD� QXPDUDOÕ� 9HUJL� 8VXO� .DQXQX� *HQHO� 7HEOL÷L� NDSVDPÕQGD�
%DúNDQOÕNWDQ�|]HO�HQWHJUDV\RQ�L]QL�DOPÕú�P�NHOOHIL��

6SRU� NXO�E��� 6SRU� IDDOL\HWOHULQGH� EXOXQPDN� DPDFÕ\OD� NXUXODUDN� *HQoOLN� YH� 6SRU� *HQHO�
0�G�UO�÷�QH�ND\ÕW�YH�WHVFLOLQL�\DSWÕUDQ�GHUQHNOHUL��

7&.1��7�UNL\H�&XPKXUL\HWL�.LPOLN�1XPDUDVÕQÕ��

7h%ø7$.�%ø/*(0�.$08� 60�� 7�UNL\H� %LOLPVHO� YH� 7HNQRORMLN� $UDúWÕUPD� .XUXPX� ��
%LOLúLP� YH� %LOJL� *�YHQOL÷L� øOHUL� 7HNQRORMLOHU� $UDúWÕUPD� 0HUNH]L�.DPX� 6HUWLILNDV\RQ�
0HUNH]LQL��

9.1��9HUJL�.LPOLN�1XPDUDVÕQÕ��
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=DPDQ� 'DPJDVÕ�� %LU� HOHNWURQLN� YHULQLQ�� �UHWLOGL÷L�� GH÷LúWLULOGL÷L�� J|QGHULOGL÷L�� DOÕQGÕ÷Õ�
YH�YH\D�ND\GHGLOGL÷L�]DPDQÕQ�WHVSLW�HGLOPHVL�DPDFÕ\OD�HOHNWURQLN�VHUWLILND�KL]PHW�VD÷OD\ÕFÕVÕ�
WDUDIÕQGDQ�GR÷UXODQDQ�ND\GÕQÕ��

LIDGH�HGHU��

%DúYXUX�úDUWODUÕ�YH�X\JXODPDGDQ�\DUDUODQPD�\|QWHPOHUL�

0$''(� �� ±�%X� 7HEOL÷GH� \HU� DODQ� HOHNWURQLN� ELOHW� X\JXODPDVÕQGDQ� \DUDUODQPDN�
LVWH\HQ�P�NHOOHIOHULQ�DúD÷ÕGD�\HU�DODQ�úDUWODUÕ�WDúÕPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��

D������VÕUD�QXPDUDOÕ�9HUJL�8VXO�.DQXQX�*HQHO�7HEOL÷L� NDSVDPÕQGD�JHWLULOHQ�H�
)DWXUD�8\JXODPDVÕQGDQ�\DUDUODQPD�L]QLQH�VDKLS�ROPDODUÕ��

E�� %X� 7HEOL÷GH� DoÕNODQDQ� XVXO� YH� HVDVODUD� X\JXQ� RODUDN�� H�%LOHWOHUL�
G�]HQOH\HELOPH� YH�������� H�%LOHWOHUL� VXQDELOPH� NRQXVXQGD� KD]ÕUOÕNODUÕQÕ� WDPDPODPÕú�
ROPDODUÕ��

F��� 7HEOL÷LQ� ��� XQFX� PDGGHVLQGH� EHOLUOHQHQ� UDSRUODPD� JHUHNVLQLPOHULQLQ�
NDUúÕODQPDVÕ� KXVXVXQGD� JHUHNOL� DOW\DSÕ� YH� KD]ÕUOÕNODUÕQÕ� WDPDPODPÕú� ROPDODUÕ�
JHUHNPHNWHGLU��

0�NHOOHIOHU� H�%LOHW� 8\JXODPDVÕQÕ�� NHQGL� ELOJL� LúOHP� VLVWHPOHUL� �]HULQGHQ� YH\D�
%DúNDQOÕNWDQ� L]LQ� DOPÕú� |]HO� HQWHJUDW|UOHULQ�ELOJL� LúOHP� VLVWHPL��]HULQGHQ�ROPDN��]HUH�
LNL�\|QWHPOH�\DUDUODQDELOHFHNOHUGLU��

<XNDUÕGD� \HU� DODQ� úDUWODUÕ� WDúÕ\DQ� YH� X\JXODPD\Õ� NHQGL� ELOJL� LúOHP� VLVWHPL�
�]HULQGHQ� NXOODQDUDN� EX� 7HEOL÷� NDSVDPÕQGD� H�%LOHW� ROXúWXUPDN�� H�%LOHW� VXQPDN��
PXKDID]D� YH� LEUD]� HWPHN� LVWH\HQ� P�NHOOHIOHULQ�� EDúYXUX� LúOHPOHULQL� *HOLU� øGDUHVL�
%DúNDQOÕ÷ÕQÕQ� ³ZZZ�HIDWXUD�JRY�WU´� LQWHUQHW� DGUHVLQGH� \D\ÕPODQDQ� ³(OHNWURQLN� %LOHW�
%DúYXUX�.ÕODYX]X´QD�X\JXQ�RODUDN�\HULQH�JHWLUPHOHUL�JHUHNPHNWHGLU��

H�%LOHW� X\JXODPDVÕQÕ� NHQGL� ELOJL� LúOHP� VLVWHPL� \HULQH� %DúNDQOÕNWDQ� H�%LOHW� L]QL�
DOPÕú�|]HO�HQWHJUDW|UOHULQ�ELOJL� LúOHP�VLVWHPL��]HULQGHQ�NXOODQPDN�LVWH\HQ�P�NHOOHIOHU��
GR÷UXGDQ� |]HO� HQWHJUDW|UH� EDúYXUDFDN� ROXS� D\UÕFD� %DúNDQOÕ÷D� EDúYXUXGD�
EXOXQPDODUÕQD�JHUHN�EXOXQPDPDNWDGÕU��

'H÷HUOHQGLUPH�YH�L]LQ�

0$''(���±�H�%LOHW�X\JXODPDVÕQÕ�NHQGL�ELOJL�LúOHP�VLVWHPL��]HULQGHQ�NXOODQPDN�LoLQ�
%DúNDQOÕ÷D� \DSÕODQ� EDúYXUXODU�� P�NHOOHIH� DLW� VLVWHPLQ� \DSÕVÕ�� LúOH\LúL� LOH� EX� VLVWHPGH�
HOHNWURQLN� RODUDN� G�]HQOHQHQ� H�%LOHW� YH� H�%LOHW� 5DSRU� |UQHNOHULQLQ�� EX� 7HEOL÷GH� YH�
ZZZ�HIDWXUD�JRY�WU�LQWHUQHW�DGUHVLQGH�\D\ÕPODQDQ�³(OHNWURQLN�%LOHW�7HNQLN�.ÕODYX]X´QGD�
EHOLUOHQHQ� XVXO� YH� HVDVODUD� X\JXQ� ROXS� ROPDGÕ÷Õ� DoÕVÕQGDQ� GH÷HUOHQGLULOHFHNWLU�� %DúNDQOÕN�
JHUHN�J|UPHVL�KDOLQGH�LODYH�WHNQLN�ELOJL�YH�EHOJH�WDOHELQGH�EXOXQDELOHFHNWLU��

%DúNDQOÕNoD� \DSÕODFDN� GH÷HUOHQGLUPH� VRQUDVÕQGD� EDúYXUXODUÕ� X\JXQ� EXOXQDQ�
P�NHOOHIOHUH�ELU�\D]Õ�LOH�H�%LOHW�8\JXODPDVÕQGDQ�\DUDUODQPD�L]QL�YHULOHFHNWLU��



��
�
'H÷HUOHQGLUPH� DúDPDVÕQGD� HNVLNOLNOHUL� WHVSLW� HGLOHQ� P�NHOOHIOHUH�� V|]� NRQXVX� HNVLNOLNOHUL�
JLGHUPHOHUL� LoLQ� \D]Õ� LOH� ELU� \ÕO� V�UH� YHULOLU�� %X� V�UH� LoHULVLQGH� HNVLNOLNOHULQL� JLGHUPH\HQ�
P�NHOOHIOHULQ�EDúYXUXODUÕ�UHGGHGLOLU��

%DúYXUXODUÕ� UHGGHGLOHQ� P�NHOOHIOHULQ� UHGGL� L]OH\HQ� DOWÕ� D\� LoHULVLQGH� \DSDFDNODUÕ�
EDúYXUXODU� NDEXO� HGLOPH\HFHNWLU�� %X� GXUXP�� P�NHOOHIOHULQ� H�%LOHW� 8\JXODPDVÕ� NDSVDPÕQGD�
|]HO�HQWHJUDW|UO�N�L]QL�DODQ�P�NHOOHIOHU�YDVÕWDVÕ\OD�H�%LOHW�8\JXODPDVÕQGDQ�\DUDUODQPDODUÕQD�
HQJHO�WHúNLO�HWPH]��

g]HO�HQWHJUDW|U�KL]PHWL�YHUHQOHU�

0$''(� �� ±�H�%LOHW� X\JXODPDVÕQGDQ� \DUDUODQDQ�P�NHOOHIOHULQ� H�%LOHWOHUL� YH� H�%LOHW�
UDSRUODUÕQÕ� HOHNWURQLN� VHUWLILND� LOH� LP]DODPDODUÕ� HVDVWÕU�� %DúNDQOÕNWDQ� H�%LOHW� 8\JXODPDVÕ�
NDSVDPÕQGD� |]HO� HQWHJUDW|UO�N� L]QL� DODQ� P�NHOOHIOHU�� EX� 7HEOL÷� NDSVDPÕQGD� H�%LOHW�
G�]HQOHPHN� LVWH\HQ� P�NHOOHIOHUH�� HOHNWURQLN� RUWDPGD� H�%LOHW� YH� H�%LOHW� UDSRUX� ROXúWXUPD��
HOHNWURQLN�VHUWLILND�LOH�LP]DODPD��]DPDQ�GDPJDVÕ�NXOODQPD�YH�ROXúWXUXODQ�H�%LOHWL�7HEOL÷LQ���
QFÕ�PDGGHVLQH� X\JXQ�RODUDN� HOHNWURQLN� RUWDPGD� DOÕFÕVÕQD�� H�%LOHW� UDSRUODUÕQÕ� LVH� %DúNDQOÕ÷D�
LOHWPH�KL]PHWL�YHUHELOLUOHU��

g]HO� HQWHJUDW|UOHULQ� EX� KL]PHWL� YHUHELOPHVL� LoLQ� %DúNDQOÕNWDQ� D\UÕFD� H�%LOHW� |]HO�
HQWHJUDW|UO�÷�� L]QL� DOPDVÕ� JHUHNPHNWHGLU�� %X� L]QL� DODELOPHN� LoLQ� JHUHNOL� NRúXOODU�
ZZZ�HIDWXUD�JRY�WU� LQWHUQHW�DGUHVLQGH� \D\ÕPODQDQ� ³H��)DWXUD�8\JXODPDVÕ�g]HO�(QWHJUDV\RQ�
.ÕODYX]X´�QGD�\HU�DOPDNWDGÕU��

%DúNDQOÕNWDQ� L]LQ� DODQ� |]HO� HQWHJUDW|UOHU�� DQODúPD� \DSWÕNODUÕ� P�NHOOHIOHUH� LOLúNLQ�
ELOJLOHUL� %DúNDQOÕN� VLVWHPLQH� \�NOHPHOHUL� YH� ZZZ�HIDWXUD�JRY�WU� LQWHUQHW� DGUHVLQGH�
\D\ÕPODQDQ��³H��)DWXUD�8\JXODPDVÕ�g]HO�(QWHJUDV\RQ�.ÕODYX]X´QGD�DoÕNODQDQ�PHVDM�\DSÕVÕQD�
X\JXQ�RQD\Õ�DOPDODUÕ�KDOLQGH�H�%LOHW�KL]PHWL�YHUPH\H�EDúOD\DELOHFHNOHUGLU��

%DúNDQOÕNWDQ�H�%LOHW� L]QL�DODQ�|]HO�HQWHJUDW|UOHU��KL]PHW�YHUGLNOHUL�P�NHOOHIOHUH�DLW�H�
%LOHW� ELOJLOHULQL� H�%LOHW� ROXúWXUPD�� LP]DODPD�� UDSRUODPD� YH� J|QGHUPH� DPDFÕ� GÕúÕQGD�
NXOODQDPD]� YH� LúOHPH� WDUDI� RODQODUÕQ� \D]ÕOÕ� L]QL� ROPDNVÕ]ÕQ� �o�QF�� NLúLOHUOH� SD\ODúDPD]ODU��
g]HO� HQWHJUDW|UOHU� EX� IDDOL\HWOHUL� NDSVDPÕQGD� HOGH� HWWL÷L� WLFDUL� VÕU� QLWHOL÷LQGHNL� H�%LOHW�
ELOJLOHULQLQ�J�YHQOL÷LQGHQ�YH�JL]OLOL÷LQGHQ�VRUXPOXGXUODU��%X�DPDFD�D\NÕUÕ�RODUDN�LúOHPH�WDUDI�
ROPD\DQ��o�QF��NLúLOHUOH�H�%LOHW�ELOJLOHULQL�SD\ODúWÕ÷Õ�WHVSLW�ROXQDQ�|]HO�HQWHJUDW|UOHULQ�GL÷HU�
NDQXQODUÕQ� |QJ|UG�÷�� FH]DL� VRUXPOXOXNODUÕ� GÕúÕQGD� D\UÕFD� %DúNDQOÕN� WDUDIÕQGDQ� |]HO�
HQWHJUDW|UO�N�L]LQOHUL�LSWDO�HGLOHELOLU��

(OHNWURQLN�ELOHWLQ�G�]HQOHQPHVL�YH�WHVOLPL�

0$''(� �� ±�H�%LOHWOHULQ� HOHNWURQLN� RUWDPGD� G�]HQOHQPHVL�� HOHNWURQLN� VHUWLILND� LOH�
LP]DODQPDVÕ�� LQWHUQHW� GH� GDKLO� ROPDN� �]HUH� HOHNWURQLN� DUDoODU� YH� RUWDPODU� YDVÕWDVÕ\OD�
PXKDWDEÕQD� ND÷ÕW� EDVNÕVÕ� DOÕQDELOHFHN� úHNLOGH� VXQXOPDVÕ� ]RUXQOXGXU�� 0XKDWDEÕ� WDUDIÕQGDQ�
LVWHQLOPHVL�KDOLQGH�H�%LOHW�G�]HQOHPH�L]QL�DODQ�P�NHOOHIOHU�G�]HQOHGLNOHUL�H�%LOHWL�\D�GD�EXQX�
WHPVLO� HGHQ� EHOJH\L� ND÷ÕW� RODUDN� WHVOLP� HGHFHNOHUGLU��%X�GXUXPGD�ND÷ÕW� oÕNWÕGD� H�%LOHWLQ� QH�
]DPDQ�YH�QHUHGHQ�WHPLQ�HGLOHFH÷L�ELOJLVLQLQ�EXOXQPDVÕ�]RUXQOXGXU��0DOL�GH÷HUL�EXOXQPD\DQ�
EX� P�K�UV�]� ND÷ÕW� oÕNWÕQÕQ� PXKDWDEÕQD� YHULOPHVL� KDOLQGH� D\UÕFD� LP]DODQÕS� NDúHOHQPHVLQH�
JHUHN�EXOXQPDPDNWDGÕU��



��
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.XOODQÕODQ� H�%LOHW� IRUPDWÕ�� �]HULQGH� PDOL� P�K�U�1(6� WDúÕPD\D�� EHOJH� �]HULQGH�
GR÷UXODPD\D�� J|U�QW�OHPH\H� YH� Nk÷ÕW� EDVNÕ� DOPD\D� LPNkQ� YHUHQ� JHQHO� WDQÕQÕUOÕ÷D� VDKLS� ELU�
IRUPDW�ROPDOÕGÕU��

H�%LOHW� L]QL� NDSVDPÕQGD� G�]HQOHQHQ� EHOJHOHUGH�� VHUL�VÕUD� QXPDUDVÕ� \HULQH� �� KDQHOL�
ELULP� NRGX� YH� ��� KDQHOL� VÕUD� QXPDUDVÕQGDQ� ROXúDQ� EHOJH� QXPDUDVÕ� NXOODQÕOÕU�� %LULP� NRGX�
VHUEHVWoH� EHOLUOHQHELOLU�� %DúNDQOÕN� ED]Õ� ELULP� NRGODUÕQÕQ� NXOODQÕPÕQÕ� \DVDNOD\DELOHFH÷L� JLEL�
ED]Õ�LúOHPOHU�LoLQ�EHOLUOHGL÷L�ELULP�NRGODUÕQÕQ�NXOODQÕOPDVÕQÕ�]RUXQOX�NÕODELOLU��

%HOJH� QXPDUDVÕ� LoHULVLQGH� \HU� DODQ� VÕUD� QXPDUDVÕ�� �� NDUDNWHU� \ÕO� YH� �� NDUDNWHU�
P�WHVHOVLO� QXPDUDGDQ� ROXúPDNWDGÕU�� +HU� ELU� ELULP� NRGXQD� DLW� VÕUD� QXPDUDVÕ� NHQGL� LoLQGH�
ROXúWXUXOXU�YH�WDNLS�HGLOLU��6ÕUD�QXPDUDVÕ� LoHULVLQGH�\HU�DODQ���NDUDNWHUOLN�P�WHVHOVLO�QXPDUD��
KHU�\ÕOÕQ�LON�J�Q��LWLEDUL\OH�����UDNDPÕQGDQ�EDúODWÕODUDN�NXOODQÕOÕU��0�NHOOHI�E�Q\HVLQGH�D\QÕ�
EHOJH� QXPDUDVÕ� ELUGHQ� ID]OD� NXOODQÕODPD]�� %LULP� NRGX�� EHOJH\L� G�]HQOH\HFHN� ELULP� LoLQ�
EHOLUOHQHFHN� DOID� Q�PHULN� ELU� NRGGXU�� 0�NHOOHIOHU� %ø6� UDSRUXQGD� \HU� YHUPHN� úDUWÕ\OD��
RUJDQL]DV\RQ� \DSÕODUÕ� LoHULVLQGH� LKWL\DoODUÕQD� J|UH� ELULP� NRGODUÕQÕ� VHUEHVWoH�
EHOLUOH\HELOHFHNOHUGLU��

H�%LOHWLQ�Nk÷ÕW�oÕNWÕVÕQÕQ�ELUGHQ�ID]OD�VD\ID\D�WDúPDVÕ�GXUXPXQGD��KHU�VD\IDGD�WRSODP�
VD\ID� VD\ÕVÕ� LOH� ELUOLNWH� VD\ID� QXPDUDVÕ� J|VWHULOPHVL� NRúXOX\OD� D\QÕ� EHOJH� QXPDUDVÕ�
NXOODQÕODFDNWÕU��

H�%LOHW�X\JXODPDVÕQD�JHoHQ�P�NHOOHIOHU�EX�7HEOL÷LQ����G�EHQGLQGH�EHOLUWLOHQ�GXUXPODU�
KDULFLQGH� ELOHWOHULQL� ND÷ÕW� RUWDPÕQGD� G�]HQOH\HPH\HFHNOHUGLU��'�]HQOHPHOHUL� GXUXPXQGD� EX�
EHOJHOHU�����6D\ÕOÕ�9HUJL�8VXO�.DQXQXQD�J|UH�KLo�G�]HQOHQPHPLú�VD\ÕOÕU��

(WNLQOLN�ELOHWLQGH�EXOXQPDVÕ�JHUHNHQ�ELOJLOHU�

0$''(���±�H�%LOHW�G�]HQOHPH� L]QL�DODQ�P�NHOOHIOHULQ�G�]HQOH\HFHNOHUL�H�%LOHWOHUGH�
HQ�D]�DúD÷ÕGD�\HU�DODQ�ELOJLOHULQ�EXOXQPDVÕ�]RUXQOXGXU��

���%LOHWL�G�]HQOH\HQLQ�DGÕ�VR\DGÕ�XQYDQÕ��ED÷OÕ�ROGX÷X�YHUJL�GDLUHVL��9.1�7&.1��

���%HOJH�QXPDUDVÕ�YH�G�]HQOHQPH�WDULKL��

���(WNLQOLN�WDULKL�YH�VDDWL��

���(WNLQOL÷LQ�DGÕ��

���(WNLQOL÷LQ�\HUL��

���.ROWXN�QR��

���<DSÕODQ�KL]PHWLQ�QHYL�YH�WXWDUÕ��

��� gGHPH� úHNOL� �1DNLW�� .UHGL� .DUWÕ�� ()7�� +DYDOH�� 3URPRV\RQ�� %HGHOVL]�� YH�
EHQ]HUL���

%X� 7HEOL÷GH� \DSÕODQ� EHOLUOHPHOHU� GÕúÕQGD� H�%LOHWWH� YHUJL� NDQXQODUÕ� LOH� GL÷HU� PHY]XDW�
K�N�POHUL�X\DUÕQFD�GD� EXOXQPDVÕ� ]RUXQOX� WXWXODQ�ELOJLOHULQ� \HU�DODFD÷Õ� WDELLGLU��0�NHOOHIOHU�
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ELOHW� �]HULQGH� ]RUXQOX� ELOJLOHUH� LODYH� RODUDN� LKWL\DoODUÕ� GR÷UXOWXVXQGD� IDUNOÕ� ELOJLOHUH� GH� \HU�
YHUHELOHFHNOHUGLU��

(OHNWURQLN�ELOHWWH�ROPDVÕ�JHUHNHQ�DPEOHP�

0$''(���±�%X�7HEOL÷�NDSVDPÕQGD�ROXúWXUXODQ�H�%LOHWOHULQ�����������WDULKOL�YH�������
VD\ÕOÕ� 5HVPv� *D]HWH¶GH� \D\ÕPODQDQ� 9HUJL� 8VXO� .DQXQX� 8\DUÕQFD� 9HUJL� 0�NHOOHIOHUL�
7DUDIÕQGDQ�.XOODQÕODQ�%HOJHOHULQ�%DVÕP�YH�'D÷ÕWÕP�+DNNÕQGD�<|QHWPHOLN�K�N�POHULQH�J|UH��
|Q\�]�Q�Q� �VW� RUWD� NÕVPÕQD� JHOHFHN� úHNLOGH� EDVÕOPDVÕ� ]RUXQOX� RODQ� µ%HOJHOHUH� .RQXODFDN�
g]HO� øúDUHW� �$PEOHP�¶� LOH� µøO� .RG�1XPDUDVÕ¶� \HULQH� D\QÕ� NRQXPGD� EXOXQPDN� �]HUH��*HOLU�
øGDUHVL�%DúNDQOÕ÷Õ�DPEOHPL�EXOXQDFDNWÕU��$\UÕFD�H�%LOHWOHUGH�EX�DPEOHPLQ�DOWÕQD�³(OHNWURQLN�
%LOHW´� LEDUHVLQLQ� NRQXOPDVÕ� YH� ELOHWLQ� DOW� NÕVPÕQGD� ³(OHNWURQLN� %LOHW� ø]QL� $OÕQPÕúWÕU´�
LEDUHVLQLQ� \HU� DOPDVÕ� ]RUXQOXGXU�� %X� DPEOHP� YH� LEDUHQLQ�� HOHNWURQLN� EHOJHOHULQ� oÕNWÕVÕQÕQ�
DOÕQPDVÕ�KDOLQGH�GH�ELOHW��]HULQGH�\HU�DOPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��

(OHNWURQLN�ELOHW�EHGHOLQLQ�JLGHU�ND\GHGLOPHVL�

0$''(� �� ±�H�%LOHW� G�]HQOHPH� L]QL� DODQ� ILUPDODUÕQ� HOHNWURQLN� VHUWLILND� LOH�
LP]DODGÕNODUÕ�H�%LOHWOHU�9HUJL�8VXO�.DQXQX�K�N�POHULQH�J|UH�WHYVLN�HGLFL�EHOJH��EX�7HEOL÷LQ�
���G�PDGGHVLQGH�EHOLUWLOHQ�GXUXPODU�KDULo��RODUDN�NDEXO�HGLOHFHNWLU��*LGHU�J|VWHULOHFHN�YH\D�
LQGLULPH� NRQX� HGLOHFHN� H�%LOHWOHULQ� \DVDO� VDNODPD� V�UHVLQFH� �]HULQGH� HOHNWURQLN� VHUWLILND�
ELOJLVLQL�LoHUHFHN�úHNLOGH�HOHNWURQLN�RUWDPGD�VDNODQPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��

(OHNWURQLN� VHUWLILND� LOH� LP]DODQPÕú� H�%LOHWLQ� ND÷ÕW� oÕNWÕVÕ� GD� H�)DWXUD� 8\JXODPDVÕQD�
GDKLO�ROPD\DQODU� WDUDIÕQGDQ�HOHNWURQLN�RUWDPGDNL�DVOÕQD�X\JXQ�ROPDN�NRúXOX\OD��9HUJL�8VXO�
.DQXQX� K�N�POHULQH� J|UH� WHYVLN� HGLFL� EHOJH� RODUDN� NXOODQÕODELOHFHNWLU�� %X� GXUXPGD� V|]�
NRQXVX� H�%LOHW� oÕNWÕVÕQÕQ� D\UÕFD� LP]DODQPDVÕQD� NDúH�GDPJD� WDWELN� HGLOPHVLQH� JHUHN�
EXOXQPDPDNWDGÕU��

5DSRUODPD�

0$''(� ��� ±�H�%LOHW� L]QL� DODQ� P�NHOOHIOHU� YH� H�%LOHW� KL]PHWL� YHUPH� NRQXVXQGD�
%DúNDQOÕNWDQ� L]LQ� DODQ� |]HO� HQWHJUDW|UOHU�� HOHNWURQLN� RUWDPGD� ROXúWXUGXNODUÕ� ELOHWOHUH� LOLúNLQ�
RODUDN�� %DúNDQOÕ÷ÕQ� ZZZ�HIDWXUD�JRY�WU� LQWHUQHW� DGUHVLQGH� \D\ÕPODQDQ� ³(OHNWURQLN� %LOHW�
7HNQLN�.ÕODYX]X´�QGD�\HU�DODQ�YHUL�IRUPDWÕ�YH�VWDQGDUGÕQD�X\JXQ��D\OÕN�³�H�%LOHW�5DSRUX´QX�
DLW�ROGX÷X�D\Õ�WDNLS�HGHQ�D\ÕQ����LQFL�J�Q��VDDW������¶H�NDGDU�HOHNWURQLN�VHUWLILND�LOH�]DPDQ�
GDPJDOÕ�RODUDN�LP]DODPDN�YH�%DúNDQOÕN�VLVWHPLQH�\�NOHPHN�]RUXQGDGÕUODU��

+HUKDQJL� ELU� NHVLQWL� YH\D� VLVWHP� DUÕ]DVÕ� QHGHQL� LOH� UDSRUODU� %DúNDQOÕN� VLVWHPLQH�
\�NOHQHPH]� LVH�� V|]� NRQXVX� UDSRUODUÕQ� \�NOHQLOPHVLQL� HQJHOOH\HQ� NHVLQWL� YH\D� DUÕ]D�
GXUXPXQXQ� RUWDGDQ� NDONPDVÕQÕ� WDNLEHQ� UDSRUODU� %DúNDQOÕN� VLVWHPLQH� \�NOHQHFHNWLU��
5DSRUODUÕQ� V�UHVLQGH� \�NOHQHPHPHVL� GXUXPXQX� JHUHNoHOHUL\OH� DoÕNOD\DQ� ELU� \D]Õ� �� �EHú��
LúJ�Q�� LoHULVLQGH� %DúNDQOÕ÷D� J|QGHULOHFHNWLU�� 6|]� NRQXVX� LúOHP� LVWLVQDL� ELU� X\JXODPD� ROXS�
V�UHNOLOLN�DU]�HWPHVL�KDOLQGH�H�%LOHW�L]QL�LSWDO�HGLOHELOHFHNWLU��

5DSRUODPD� JHUHNOHULQLQ� \HULQH� JHWLULOPLú� ROPDVÕ�� P�NHOOHILQ� V|]� NRQXVX� EHOJHOHUL�
PXKDID]D�YH�LEUD]�|GHYOHULQL�RUWDGDQ�NDOGÕUPDPDNWDGÕU��
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H�%LOHWOHULQ�� GDKD� VRQUD� LSWDO� HGLOPHVL� \D� GD� �]HUOHULQGH� GH÷LúLNOLN� \DSÕOPDVÕ�
GXUXPXQGD�LSWDO�YH\D�GH÷LúLNOL÷H�LOLúNLQ�ELOJLOHUH��EX�LúOHPOHULQ�\DSÕOGÕ÷Õ�G|QHPH�DLW�³�H�%LOHW�
5DSRUX´�QGD�\HU�YHULOPHVL�]RUXQOXGXU��

%DúNDQOÕN��JHUHNOL�J|UPHN�YH�|QFHGHQ�KDEHU�YHUPHN�NRúXOX� LOH�VHNW|U�YH\D�P�NHOOHI�
JUXSODUÕ� LWLEDUL\OH� H�%LOHW� UDSRUODUÕQD� LOLúNLQ� YHUL� IRUPDWÕ� YH� VWDQGDUWODUÕQGD� GH÷LúLNOLN�
\DSDELOHFH÷L�JLEL�UDSRUODUÕQ�LOHWLP�úHNOLQL��UDSRUODPD�G|QHPLQL�YH�V�UHVLQL�GH�GH÷LúWLUHELOLU��

����� VD\ÕOÕ� 6SRUGD� ùLGGHW� YH� '�]HQVL]OL÷LQ� gQOHQPHVLQH� 'DLU� .DQXQ� NDSVDPÕQGD�
G�]HQOHQHFHN�ELOHWOHU�

0$''(� ��� ±����������� WDULKOL� YH� ����� VD\ÕOÕ� 6SRUGD� ùLGGHW� YH� '�]HQVL]OL÷LQ�
gQOHQPHVLQH�'DLU�.DQXQXQ�EHúLQFL�PDGGHVLQLQ�RQ�ELULQFL�IÕNUDVÕQGD��ELOHW�RUJDQL]DV\RQX�YH�
VH\LUFLOHULQ� P�VDEDND� DODQODUÕQD� JLULú� YH� oÕNÕúÕQD� LOLúNLQ� NRQWURO� YH� GHQHWLP� \HWNLVLQLQ�
IHGHUDV\RQODUD� DLW� ROGX÷X�� IHGHUDV\RQODUÕQ� EX� DPDoOD� E�Q\HOHULQGH� PHUNH]L� NRQWURO� VLVWHPL�
ROXúWXUDFD÷Õ�� HOHNWURQLN� NDUW� ROXúWXUXOPDN� DPDFÕ\OD� DOÕQDFDN� NLúLVHO� ELOJLOHULQ� IHGHUDV\RQ�
E�Q\HVLQGH�ROXúWXUXODQ�PHUNH]L� YHUL� WDEDQÕQGD� WXWXODFD÷Õ� EHOLUWLOPLú�� IÕNUDQÕQ�GHYDPÕQGD�GD�
IHGHUDV\RQODUÕQ� EX� IÕNUD� NDSVDPÕQGD� EHOLUWLOHQ� \HWNLOHULQL� NÕVPHQ� YH\D� WDPDPHQ� �o�QF��
NLúLOHUH�GHYUHGHELOHFH÷L�K�N�P�DOWÕQD�DOÕQPÕúWÕU��

øOJLOL� K�NPH�GD\DQDUDN�� JHUHN� IHGHUDV\RQODU� JHUHNVH� GH� \HWNL� GHYUHGLOHQ� NXUXPODUÕQ�
VSRU�P�VDEDNDODUÕQD�JLULú�NDUúÕOÕ÷ÕQGD� WHYVLN�HGLFL� EHOJH�RODUDN� ELOHW�G�]HQOHPHOHUL� KDOLQGH��
EX�7HEOL÷�K�N�POHULQGHQ�\DUDUODQPDN�LoLQ�EDúYXUXOPXú�ROPDVÕ�NRúXOX�LOH�V|]�NRQXVX�ELOHWOHU�
GH�H�%LOHW�RODUDN�G�]HQOHQHFHNWLU��$QFDN�VSRU�P�VDEDNDODUÕQD�JLULú�NDUúÕOÕ÷ÕQGD�ELOHW�GÕúÕQGD�
WHYVLN� HGLFL� EDúND� ELU� EHOJH� G�]HQOHQPHVL� KDOLQGH� LOJLOL� NXUXPODUFD� %DúNDQOÕ÷D� VDGHFH� EX�
7HEOL÷LQ����XQFX�PDGGHVLQGH�EHOLUWLOHQ�úHNLOGH�UDSRUODPD�\DSÕODFDNWÕU��

(OHNWURQLN�ELOHWWH�H÷OHQFH�YHUJLVL�

0$''(� ��� ±�H�%LOHW� X\JXODPDVÕQGD� H÷OHQFH� YHUJLVLQH� WDEL� P�NHOOHIOHU�� \HUOL� YH�
\DEDQFÕ� ILOP� J|VWHULPOHULQGH� HWNLQOL÷LQ� G�]HQOHQPHVLQGHQ� |QFH� H÷OHQFH� YHUJLVLQL� PDKDOOLQ�
PDO�P�G�UO�÷��YH\D�PXKDVHEH�P�G�UO�÷�QH�HPDQHWHQ�\DWÕUDFDNODUGÕU��%XQD� LOLúNLQ�H÷OHQFH�
YHUJLVLQLQ� |GHQGL÷LQLQ� EDQND� GHNRQWX\OD� WHYVLNL� �]HULQH�� H�%LOHWOHULQ� QXPDUDODUÕQÕ� YH� EX�
ELOHWOHU� �]HULQGHQ� KHVDSODQÕS� |GHQPHVL� JHUHNHQ� H÷OHQFH� YHUJLVLQL� J|VWHUHQ� LFPDOLQ� LOJLOL�
EHOHGL\H\H� LEUD]Õ� VÕUDVÕQGD� EHOHGL\H� WDUDIÕQGDQ� LFPDOH� |]HO� GDPJD� WDWELN� HGLOLS� ELU� |UQH÷L�
P�NHOOHIH�YHULOHFHNWLU��

%LOHWOH�JLULOHQ�GL÷HU�HWNLQOLNOHUGH�LVH��H�%LOHWOHULQ�QXPDUDODUÕQÕ�YH�EX�ELOHWOHU��]HULQGHQ�
KHVDSODQÕS�|GHQPHVL�JHUHNHQ�H÷OHQFH�YHUJLVLQL�J|VWHUHQ�LFPDOH��LOJLOL�EHOHGL\H�WDUDIÕQGDQ�|]HO�
GDPJD�NRQXOPDVÕ� VÕUDVÕQGD�H÷OHQFH�YHUJLVLQLQ� LOJLOL�EHOHGL\H�YH]QHVLQH�|GHQPHVL�YH� LFPDOLQ�
ELU�|UQH÷LQLQ�P�NHOOHIH�YHULOPHVL�JHUHNPHNWHGLU��

6DWÕOPD\DQ� H�%LOHWOHUGH� SHúLQ� |GHQHQ� H÷OHQFH� YHUJLVLQLQ� LDGHVL� LoLQ�� H�%LOHW�
UDSRUODUÕQÕQ�� J|U�QW�OHQPHVLQH� RODQDN� VD÷OD\DQ� \D]ÕOÕPOD� ELUOLNWH� HOHNWURQLN� RUWDPGD� LOJLOL�
EHOHGL\HOHUH�VXQXOPDVÕ�JHUHNLU��

.DWPD� 'H÷HU� 9HUJLVL� 0�NHOOHIOHULQLQ� gGHPH� .D\GHGLFL� &LKD]ODUÕ� .XOODQPDODUÕ�
0HFEXUL\HWL�+DNNÕQGD�.DQXQOD�øOJLOL�*HQHO�7HEOL÷��6HUL�1R������LOH�VLQHPD�ELOHWOHULQL�|GHPH�
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ND\GHGLFL� FLKD]� NXOODQPDN� VXUHWL\OH� G�]HQOHPH\L� WHUFLK� HGHQ� P�NHOOHIOHU� GH� H�%LOHW�
8\JXODPDVÕQGDQ� \DUDUODQDELOLUOHU�� gGHPH� ND\GHGLFL� FLKD]� NXOODQPDN� VXUHWL\OH� ELOHW� VDWÕúÕ�
\DSDFDN� P�NHOOHIOHU�� EX� NDSVDPGD� G�]HQOHQHQ� ELOHWOHULQ� H÷OHQFH� YHUJLVLQLQ� EH\DQ� YH�
|GHPHVLQL� PH]NXU� *HQHO� 7HEOL÷GH� EHOLUWLOHQ� XVXO� YH� HVDVODUD� X\JXQ� RODUDN�
JHUoHNOHúWLUHFHNOHUGLU��

0XKDID]D�YH�LEUD]�\�N�PO�O�÷��

0$''(� ��� ±�H�%LOHW� ROXúWXUPD� L]QL� DODQ� P�NHOOHIOHULQ� G�]HQOHPLú� ROGXNODUÕ�
ELOHWOHULQL�DúD÷ÕGD�\HU�DODQ�NRúXOODUD�J|UH�PXKDID]D�YH�LEUD]�HWPHOHUL�JHUHNPHNWHGLU��

D��H�%LOHW� L]QL�DODQ�P�NHOOHIOHU��ROXúWXUGXNODUÕ�H�%LOHWOHULQL�YH�UDSRUODUÕQÕ�ELUELUOHUL\OH�
LOLúNLOL� úHNLOGH�� YHUJL� NDQXQODUÕ� YH� GL÷HU� NDQXQL� G�]HQOHPHOHULQ� |QJ|UP�ú� ROGX÷X� V�UHOHU�
GkKLOLQGH�PXKDID]D�YH�LVWHQLOGL÷LQGH�LEUD]�HWPHNOH�\�N�PO�G�U��

E�� H�%LOHW� L]QL� DODQ�P�NHOOHIOHU�� H�%LOHWOHULQL� YH� H�%LOHW� UDSRUODUÕQÕ� NHQGL� ELOJL� LúOHP�
VLVWHPOHULQGH�PXKDID]D�HGHELOHFHNOHUL�JLEL�LVWHPHOHUL�KDOLQGH�%DúNDQOÕNWDQ�VDNODPD�L]QL�DOPÕú�
NXUXOXúODUGD�GD�PXKDID]D�HGHELOLUOHU��

F�� %DúNDQOÕNWDQ� VDNODPD� L]QL� DODQ� P�NHOOHIOHUGHQ� HOHNWURQLN� VDNODPD� KL]PHWLQLQ�
DOÕQPDVÕ� P�NHOOHIOHULQ� H�%LOHW� YH� UDSRUODUÕQÕQ� PXKDID]D� YH� LEUD]� VRUXPOXOX÷XQX� RUWDGDQ�
NDOGÕUPD]��

o�� H�%LOHW� X\JXODPDVÕQÕ� NHQGL� ELOJL� LúOHP� VLVWHPL� �]HULQGHQ� NXOODQDQODU�� HOHNWURQLN�
RUWDPGD�G�]HQOHGLNOHUL�ELOHWOHULQL�YH�H�%LOHW�UDSRUODUÕQÕ�NHQGLOHULQH�DLW�HOHNWURQLN�VHUWLILND�LOH�
LP]DOD\DUDN�VDNOD\DFDNODUGÕU��

G�� g]HO� HQWHJUDW|UOHUGHQ� H�%LOHW� KL]PHWL� DODQODU�� HOHNWURQLN� RUWDPGD� G�]HQOHGLNOHUL�
ELOHWOHULQL� YH� H�%LOHW� UDSRUODUÕQÕ� NHQGLOHULQH� YH\D� |]HO� HQWHJUDW|UH� DLW� HOHNWURQLN� VHUWLILND� LOH�
LP]DOD\DUDN�VDNOD\DFDNODUGÕU��

H�� 0XKDID]D� YH� LEUD]� \�N�PO�O�÷��� H�%LOHW� LOH� LOLúNLOL� UDSRUODUÕQ� GR÷UXOX÷XQD��
E�W�QO�÷�QH�YH�GH÷LúPH]OL÷LQH� LOLúNLQ�KHU� W�UO��HOHNWURQLN�YHUL��YHUL� WDEDQÕ�GRV\DVÕ�� VDNODPD�
RUWDPÕ�YH\D�GR÷UXODPD�YH�J|U�QW�OHPH�DUDoODUÕQÕ�NDSVDPDNWDGÕU��

I��H�%LOHW�Nk÷ÕGD�EDVÕODELOHQ�Q�VKDODUÕ�LOH�D\QÕ�LoHULNWH�YH�LVWHQLOGL÷LQGH�D\QÕ�J|U�QW�GH�
EDVÕODELOHFHN�úHNLOGH�VDNODQPDOÕGÕU��

J�� 0XKDID]D� HGLOHQ� H�%LOHWLQ� \HWNLOLOHUFH� VRUJXODQPDVÕ�� J|U�QW�OHQPHVL� YH� Nk÷ÕW�
oÕNWÕODUÕQÕQ� DOÕQPDVÕ� VÕUDVÕQGD� NXOODQÕODFDN� DQDKWDUODUGDQ� ELULVLQLQ� EHOJH� QXPDUDVÕ� ROPDVÕ�
]RUXQOXGXU��

÷�� H�%LOHW� YH� UDSRUODUÕQÕQ� 7�UNL\H� &XPKXUL\HWL� VÕQÕUODUÕ� LoHULVLQGH� YH� 7�UNL\H�
&XPKXUL\HWL� .DQXQODUÕQÕQ� JHoHUOL� ROGX÷X� DODQODUGD� PXKDID]D� HGLOPHVL� ]RUXQOXGXU�� %X�
]RUXQOXOXN��\XUW�GÕúÕQGD�LNLQFLO�ELU�DUúLYOHPH�\DSÕOPDVÕQD�HQJHO�WHúNLO�HWPH]��

6RUXPOXOXN�YH�FH]DL�P�H\\LGHOHU�

0$''(����±�H�%LOHW�ROXúWXUPD� L]QL� DODQ�P�NHOOHIOHUGHQ� EX�7HEOL÷GH� YH�(OHNWURQLN�
%LOHW� 7HNQLN� .ÕODYX]XQGD� \HU� DODQ� XVXO� YH� HVDVODUD� D\NÕUÕ� ELoLPGH� H�%LOHW� YH� EXQODUD� DLW�
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UDSRUODUÕ� G�]HQOH\HQOHU� KDNNÕQGD�� LúOHGLNOHUL� ILLOLQ� W�U�QH� J|UH� 9HUJL� 8VXO� .DQXQXQGD�
|QJ|U�OHQ�FH]DODU�X\JXODQÕU��

H�%LOHW� UDSRUODUÕQÕQ� V�UHVLQGH� KD]ÕUODQPDPDVÕ�� KD]ÕUODQDQ� UDSRUODUÕQ� HOHNWURQLN�
VHUWLILND� LOH�]DPDQ�GDPJDOÕ�RODUDN� LP]DODQPDPDVÕ�� UDSRUODU� LOH� LOLúNLOL�ROGXNODUÕ� ELOHWOHUH�DLW�
ELOJLOHU�DUDVÕQGD�X\XPVX]OXN� EXOXQPDVÕ� KDOLQGH�P�NHOOHIOHU�YH�|]HO�HQWHJUDW|UOHU� WDUDIÕQGDQ�
NRQX� LOH� LOJLOL� KDNOÕ� ELU� PD]HUHW� VXQXODPDPDVÕ� GXUXPXQGD� %DúNDQOÕN� YHULOHQ� L]QL� LSWDO�
HGHELOLU��

H�%LOHW� X\JXODPDVÕ� NDSVDPÕQGD� KL]PHW� YHUPH� L]QL� LSWDO� HGLOHQ� |]HO� HQWHJUDW|UOHU� EX�
NRQXGD�KL]PHW�YHUGL÷L�P�NHOOHIOHUL�X\DUPDN�]RUXQGDGÕU��ø]QL� LSWDO�HGLOHQ�|]HO�HQWHJUDW|UGHQ�
H�%LOHW� KL]PHWL� DODQ� P�NHOOHIOHU� EDúND� ELU� |]HO� HQWHJUDW|UOH� DQODúPDN� YH\D� JHQHO� K�N�POHU�
oHUoHYHVLQGH� DQODúPDOÕ�PDWEDD� LúOHWPHOHULQH� EDVWÕUGÕNODUÕ� EHOJHOHUL�NXOODQPDN�]RUXQGDGÕUODU��
%X� GXUXP�� H�%LOHW� 8\JXODPDVÕQÕ� NHQGL� ELOJL� LúOHP� VLVWHPL� �]HULQGHQ� NXOODQPD� \|QWHPLQH�
HQJHO�WHúNLO�HWPHPHNWHGLU��

H�%LOHW� X\JXODPDVÕQÕ� NHQGL� ELOJL� LúOHP� VLVWHPL� �]HULQGHQ� NXOODQPDN� �]HUH� L]LQ� DODQ�
P�NHOOHIOHUGHQ� L]LQOHULQLQ� LSWDO� HGLOGL÷L� NHQGLVLQH� ELOGLULOHQOHU�� ELOGLULPLQ� \DSÕOGÕ÷Õ� WDULKWHQ�
LWLEDUHQ� �� \ÕO� V�UH� LOH� X\JXODPD\Õ� NHQGL� ELOJL� LúOHP� VLVWHPOHUL� �]HULQGHQ� NXOODQPDN� �]HUH�
EDúYXUX� \DSDPD]ODU�� %X� P�NHOOHIOHU� %DúNDQOÕNWDQ� L]LQ� DODQ� |]HO� HQWHJUDW|UOHUGHQ� H�%LOHW�
KL]PHWL�DOPDN�\D�GD�JHQHO�K�N�POHU�oHUoHYHVLQGH�DQODúPDOÕ�PDWEDD�LúOHWPHOHULQH�EDVWÕUGÕNODUÕ�
EHOJHOHUL�NXOODQPDN�]RUXQGDGÕUODU��

H�%LOHW�X\JXODPDVÕQD�JHoHQ�P�NHOOHIOHU�EX�7HEOL÷LQ����G�EHQGLQGH�EHOLUWLOHQ�GXUXPODU�
KDULFLQGH�ELOHWOHULQL�ND÷ÕW�RUWDPÕQGD�G�]HQOH\HPH\HFHNOHUGLU��

'L÷HU�KXVXVODU�

0$''(� ��� ±�H�%LOHW� X\JXODPDVÕQÕ� NHQGL� VLVWHPL� �]HULQGHQ� NXOODQDQODU�� ELOHWH� DLW�
HOHNWURQLN� ND\ÕWODUÕQ� ER]XOPDVÕ�� VLOLQPHVL�� ]DUDU� J|UPHVL�� LúOHP� J|UHPHPHVL� KDOOHUL� LOH�
ROD÷DQ�VW�� GXUXPODUÕQ� PH\GDQD� JHOPHVL� KDOLQGH�� GXUXPX� %DúNDQOÕ÷D� RQ� EHú� J�Q� LoLQGH�
ELOGLUHUHN�EX�ND\ÕWODUÕ�QDVÕO�WDPDPOD\DFD÷ÕQD�LOLúNLQ�D\UÕQWÕOÕ�ELU�SODQ�VXQPDN�]RUXQGDGÕU��

D�� H�%LOHW� X\JXODPDVÕQÕ� NHQGL� VLVWHPL� �]HULQGHQ� NXOODQDQODU�� ELOJL� LúOHP� VLVWHPOHULQL�
ROXúWXUDQ�GRQDQÕPODUÕQ�ELU�NÕVPÕQÕQ�YH\D�WDPDPÕQÕQ�KDF]HGLOPHVL�YH\D�\HWNLOL�PHUFLOHUFH�HO�
NRQXOPDVÕ�KDOLQGH��GXUXPX�HQ�JHo��o�Lú�J�Q��LoHULVLQGH�%DúNDQOÕ÷D�ELOGLUPHN�]RUXQGDGÕU��

E�� H�%LOHW� X\JXODPDVÕQÕ� NHQGL� VLVWHPL� �]HULQGHQ� NXOODQDQODU�� ELOJL� LúOHP� VLVWHPLQL�
ROXúWXUDQ� \D]ÕOÕP�� GRQDQÕP�� GRV\D�� GRN�PDQWDV\RQ� YH� EHQ]HUL� XQVXUODUÕ�� KLoELU� úHNLOGH�
NÕVPHQ� YH\D� WDPDPHQ� YHUJL� LQFHOHPH� HOHPDQODUÕQÕQ� YH\D� %DúNDQOÕNoD� J|UHYOHQGLULOHFHN�
SHUVRQHOLQ�HULúLPLQL�YH�GHQHWOHPHVLQL�HQJHOOH\HFHN�ELU�V|]OHúPH�YH\D�OLVDQVD�NRQX�HGHPH]OHU��

F��H�%LOHW�X\JXODPDVÕQÕ�NHQGL�VLVWHPL��]HULQGHQ�NXOODQDQODU��%DúNDQOÕ÷ÕQ�WDOHEL��]HULQH�
EHOJHOHUH� DLW� ELOJLOHULQ� ROXúWXUXOPDVÕ� YH\D� PXKDID]DVÕ� VÕUDVÕQGD� NXOODQÕODQ� GRQDQÕPODUÕQ�
EXOXQGX÷X�DGUHV�YH\D�DGUHVOHUGH�LQFHOHPH�YH�WHVSLW�\DSÕODELOPHVL�LoLQ�JHUHNOL�RODFDN�KHU�W�UO��
WHNQLN�YH�IL]LNVHO�LPNDQÕ��X\JXQ�GRQDQÕP�YH�\D]ÕOÕPODU��WHUPLQDOOHUH�XODúÕP�L]LQOHUL�YH�X]PDQ�
SHUVRQHO�JLEL��VXQPDN�]RUXQGDGÕU��
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o�� H�%LOHW� X\JXODPDVÕQÕ� NHQGL� VLVWHPL� �]HULQGHQ� NXOODQDQODUÕQ� YH� L]LQ� DODQ� |]HO�
HQWHJUDW|UOHULQ�� 'HIWHUGDUOÕN� YH\D� 9HUJL� 'DLUHVL� %DúNDQOÕNODUÕ� LOH� DQODúPDOÕ� PDWEDD�
LúOHWPHFLOL÷L� V|]OHúPHVL� \DSPD� ]RUXQOXOXNODUÕ� EXOXQPDPDNWDGÕU�� H�%LOHW� L]QL� NDSVDPÕQGD�
G�]HQOHQPH\HQ�EHOJHOHU�LOH�EDúND�P�NHOOHIOHUH�DLW�EHOJHOHU�EX�NDSVDPÕQ�GÕúÕQGDGÕU��

G�� %X� 7HEOL÷� X\DUÕQFD� H�%LOHW� G�]HQOHPH� \HWNLVL� EXOXQDQ� P�NHOOHIOHULQ�
VLVWHPOHULQGH�PH\GDQD�JHOHELOHFHN�DUÕ]D�YH�NHVLQWL�GXUXPODUÕQGD�ELOHW�G�]HQOH\HELOPHN�
LoLQ�JHQHO�K�N�POHU�oHUoHYHVLQGH�\HWHUL�NDGDU�Nk÷ÕW�ELOHW�EXOXQGXUPDODUÕ� ]RUXQOXGXU��
%X� úHNLOGH� ELOHW� G�]HQOHPHN� LVWLVQDL� ELU� X\JXODPD� ROXS� V�UHNOLOLN� DU]� HWPHVL� KDOLQGH�
YHULOHQ� L]LQ� LSWDO� HGLOHELOHFHNWLU�� %DVÕOÕ� ELOHWOHULQ� NXOODQÕOPDVÕ� GXUXPXQGD� V|]� NRQXVX�
ELOHWOHUH� LOLúNLQ� UDSRUODPD� \�N�PO�O�÷�� EX� 7HEOL÷LQ� ��� XQFX� PDGGHVLQGH� EHOLUOHQHQ�
HVDVODU�oHUoHYHVLQGH�\HULQH�JHWLULOHFHNWLU��

H��%DúNDQOÕN�LOJLOLVLQH�ELOJL�YHUPHN�VXUHWL\OH��L]LQ�LVWH\HQ�P�NHOOHIOHULQ�EDúYXUXODUÕQÕQ�
\DQÕWODQPDVÕQÕ�EHOOL�ELU�V�UH�HUWHOH\HELOLU��EDúYXUXODUÕQÕ�VÕUD\D�NR\DELOLU��

I�� %DúNDQOÕN�� |QFHGHQ� KDEHU� YHUPHN� YH� KD]ÕUOÕNODU� LoLQ� \HWHUOL� ]DPDQ� WDQÕPDN�
ND\GÕ\OD�� ELOHW� G�]HQOHPH� LOH� LOJLOL� ]RUXQOXOXN� JHWLUHELOHFH÷L� JLEL� XOXVODUDUDVÕ� VWDQGDUWODUD�
X\PD�]RUXQOXOX÷X�GD�JHWLUHELOLU��

J��%X�7HEOL÷�X\DUÕQFD�H�%LOHW�G�]HQOHPH� L]QL�DODQ�P�NHOOHIOHU��FH]DODU���FUHW� LDGHVL�
YH�EHQ]HUL�LúOHPOHUL�LoLQ�GH�H�%LOHW�G�]HQOH\HFHNOHUGLU��

÷��%X�7HEOL÷LQ���QFL�PDGGHVLQGHNL�úDUWODUÕ�WDúÕ\DQ�ELOHWOHU��WXWDUÕQD�EDNÕOPDNVÕ]ÕQ�
IDWXUD�\HULQH�JHoHQ�EHOJH�RODUDN�NDEXO�HGLOHFHNWLU��

K�� %DúNDQOÕN�� JHUHN� J|UPHVL� KDOLQGH� EX� 7HEOL÷� NDSVDPÕQGDNL� HWNLQOLN� ELOHWLQGH�
EXOXQPDVÕ�JHUHNHQ�ELOJLOHUGH�GH÷LúLNOLN�\DSDELOLU��
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