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3RZLHODQLH Z MDNLHMNROZLHN IRUPLH FDáR�FL OXE IUDJPHQWyZ SRGU
F]QLND EH] SLVHPQHM ]JRG\

ILUP\ $'$' MHVW ]DEURQLRQH

&RS\ULJKW � ��������� $GDG 'HYHORSPHQW� :V]HONLH SUDZD ]DVWU]H*RQH

&RS\ULJKW � ��������� $GDG 6\VWHPV� :V]HONLH SUDZD ]DVWU]H*RQH

:LQGRZV�� 06�'26�� ([FHO� V� ]DVWU]H*RQ\PL ]QDNDPL WRZDURZ\PL ILUP\ 0LFURVRIW &RU�

SRUDWLRQ

1RYHOO 1HWZDUH� MHVW ]DVWU]H*RQ\P ]QDNLHP WRZDURZ\P ILUP\ 1RYHOO ,QF�

$FUREDW
�
RUD] $FUREDW

�
5HDGHU� V� ]QDNDPL WRZDURZ\PL ILUP\ $GREH 6\VWHPV ,QF�

:V]HONLH LQQH ]DVWU]H*RQH ]QDNL WRZDURZH X*\WH Z QLQLHMV]\P RSUDFRZDQLX ]RVWDá\

]DPLHV]F]RQH MHG\QLH Z FHODFK LQIRUPDF\MQ\FK L LGHQW\ILNDF\MQ\FK�

2SUDFRZDQLH Z\GDQLD� '� 3DXOLQD 'XGHN� 7RPDV] *DáND

àyG(� OLVWRSDG ����
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,QIRUPDFMH R SRGU
F]QLNX �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

=DVWRVRZDQH NRQZHQFMH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3U]HZRGQLN SR SRGU
F]QLNX����������������������������������������������������������������������������������������������������������
'RGDWNRZH (UyGáD LQIRUPDFML��������������������������������������������������������������������������������������������������������

+HOS���� � F]\OL LQIRUPDFMH R SURJUDPLH SRPRF\ ������������������������������������������������������������������

,QVWUXNFMD 8*\WNRZQLND ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3RPRF 3UDZQD �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

2UJDQL]DFMD HNUDQX L SRGVWDZRZH RSHUDFMH �������������������������������������������������������������������������������������

/LVW\ ZLHORNROXPQRZH �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'UXNRZDQLH OLVW\ ZLHORNROXPQRZHM���������������������������������������������������������������������������������������������
2NQD GLDORJRZH ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
2NQD GLDORJRZH ]DNáDGNRZH �������������������������������������������������������������������������������������������������������

'RSDVRZDQLH Z\JO�GX HNUDQX ZHGáXJ ZáDVQ\FK SUHIHUHQFML �����������������������������������������������������������

.RQILJXUDFMD PRGXáyZ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
=DVDG\ REVáXJL SU]\ X*\FLX NODZLDWXU\ ����������������������������������������������������������������������������������������

:\V]XNLZDQLH ]DSLVyZ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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:SURZDG]HQLH GDQ\FK ILUP\ �����������������������������������������������������������������������������������������������������������

:\VWDZLHQLH SLHUZV]HM IDNWXU\ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������
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6SRVRE\ UHMHVWUDFML ZSáDW� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

:SáDWD ]D ELH*�F� IDNWXU
� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������
:SáDWD SU]\SLVDQD GR NRQWUDKHQWD� ����������������������������������������������������������������������������������������������
:SáDWD ]DHZLGHQFMRQRZDQD ZF]H�QLHM QD NRQFLH� �����������������������������������������������������������������������

5DSRUW\ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

5DSRUW QDOH*QR�FL�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5DSRUW ZSáDW���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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5HMHVWUDFMD GDQ\FK ILUP\�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

=GHILQLRZDQLH ILUP\ L ZSLVDQLH GDQ\FK QDJáyZND IDNWXU\������������������������������������������������������� ���

1DE\ZF\ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

3DUDPHWU\ SURJUDPX��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

6WHURZDQLH W\SX '26��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
-DN GUXNRZDü IDNWXU\ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
.WR Z\VWDZLD IDNWXU\ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
'UXNRZDQLH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

��*�����������
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6SRU]�G]HQLH IDNWXU\�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

2SHUDFMH QD OL�FLH GRNXPHQWyZ ����������������������������������������������������������������������������������������������� ���

7ZRU]HQLH QRZHJR GRNXPHQWX ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

:\EyU QDE\ZF\ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7ZRU]HQLH SR]\FML QD IDNWXU]H ������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
2SHUDFMH QD ED]LH WRZDUyZ L XVáXJ������������������������������������������������������������������������������������������� ���
2SHUDFMH NR�FRZH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
'UXNRZDQLH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

:\VWDZLHQLH GRNXPHQWX NRU\JXM�FHJR���������������������������������������������������������������������������������������� ���

3R]RVWDáH RSFMH ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

(NVSRUW GRNXPHQWyZ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

5DSRUW\����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
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$UFKLZL]DFMD �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

3RáR*HQLH ED] GDQ\FK L DUFKLZXP �������������������������������������������������������������������������������������������� ���
2GWZDU]DQLH ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
:\EyU ]DNUHVX DUFKLZL]DFML ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
8UXFKRPLHQLH DUFKLZL]DFML������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
%XGRZD DUFKLZXP�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

1DSUDZD L GHIUDJPHQWDFMD ED]\ GDQ\FK��������������������������������������������������������������������������������������� ���

��6�	)�
-����
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:\PDJDQLD WHFKQLF]QH ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

,QVWDODFMD L XUXFKRPLHQLH ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���



,QVWDODFMD ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
8UXFKRPLHQLH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,QVWDODFMD Z VLHFL ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.RPSXWHURZH OLFHQFMRQRZDQLH �DNW\ZDFMD����������������������������������������������������������������������������������

=DU]�G]DQLH SUDZDPL GRVW
SX ± $'0,1,675$725 ���������������������������������������������������������������������������

)$4� F]\OL ]DQLP ]DG]ZRQLV] GR SRPRF\ WHFKQLF]QHM ��������������������������������������������������������������������
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]DQLP ]DF]QLHV]��� ��
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����������������������� �]DQLP ]DF]QLHV]���

.OLHQW RF]HNXMH QRZRF]HVQHJR SURJUDPX JZDUDQWXM�FHJR EH]SLHF]H�VWZR SUDF\ L SRXIQR�ü

LQIRUPDFML� QDMZ\*V]HM MDNR�FL QDU]
G]LD ZVSLHUDM�FHJR SRGHMPRZDQLH GHF\]ML SRGDWNRZ\FK�

&L�JáH NRQVXOWDFMH ] X*\WNRZQLNDPL� V]HURNLH WHVW\ QRZ\FK ZHUVML SURZDG]RQH SU]H] ZLHOH ELXU

UDFKXQNRZ\FK� ZVSDUFLH GR�ZLDGF]RQ\FK VSHFMDOLVWyZ ] G]LHG]LQ\ SUDZD SRGDWNRZHJR� RWZDU�

FLH QD SURSR]\FMH L QRZH UR]ZL�]DQLD � WR ZV]\VWNR VSUDZLD� *H RSLV\ZDQD DSOLNDFMD MHVW XZD*D�

QD SU]H] V]HURNLH JURQR VSHFMDOLVWyZ ]D QDMOHSV]H QDU]
G]LH SRGDWNRZH GOD SURIHVMRQDOLVWyZ�

38==/( RUD] 7$;352 WR�

x 3RGDWNRZD NVL
JD SU]\FKRGyZ L UR]FKRGyZ

x (ZLGHQFMD SU]\FKRGyZ GOD SRWU]HE ]U\F]DáWRZDQHJR SRGDWNX GRFKRGRZHJR

x (ZLGHQFMH SRGDWNX RG WRZDUyZ L XVáXJ

x (ZLGHQFMD L DPRUW\]DFMD �URGNyZ WUZDá\FK

x 'HNODUDFMH SRGDWNRZH

x 5R]OLF]HQLH NRV]WyZ X*\ZDQLD SU\ZDWQ\FK SRMD]GyZ Z G]LDáDOQR�FL JRVSRGDUF]HM

x )DNWXUD �ZHUVMD GHPR�

x 3RPRF 3UDZQD

�!'�� �8����������89!%:;�

$XWRU]\ QLQLHMV]HJR SRGU
F]QLND PDM� QDG]LHM
� *H LQVWUXNFMD REVáXJL SURJUDPX E
G]LH� WDN MDN L

VDP SURJUDP� GREU]H VáX*\áD 8*\WNRZQLNRZL�

=DVWRVRZDQH NRQZHQFMH

: FDáHM LQVWUXNFML� MDN UyZQLH* SURJUDPLH SRPRF\� ]DVWRVRZDQD MHVW MHGQROLWD NRQZHQFMD RSLVX

NODZLV]\ L SRV]F]HJyOQ\FK HOHPHQWyZ HNUDQX X*\ZDQ\FK GR REVáXJL SURJUDPX�

'UXNL 1D]Z\ SyO� RSFML L JUXS Z\VW
SXM�F\FK Z RNQDFK SURJUDPX RUD] LFK ZDUWR�FL

Z\Uy*QLRQH ]RVWDá\ Z WHN�FLH LQVWUXNFML L WHPDWDFK SRPRF\ SRSU]H] SRJUXELHQLH�

:� ' -H�OL RNUH�ORQH G]LDáDQLH SURJUDPX X]\VNLZDQH MHVW SRSU]H] QDFL�QL
FLH QD SRMH�

G\QF]\ NODZLV]� ]QDN RSLVXM�F\ WHQ NODZLV] MHVW Z LQVWUXNFML SRJUXELRQ\�

&WUO�1 -H�OL RNUH�ORQH G]LDáDQLH X]\VNLZDQH MHVW SRSU]H] QDFL�QL
FLH QD NODZLV] Z F]D�

VLH� JG\ SU]\WU]\P\ZDQ\ MHVW LQQ\ � QS� &WUO� Z LQVWUXNFML ]D]QDF]DQH MHVW WR

SRSU]H] XPLHV]F]HQLH REX ]QDNyZ RSLVXM�F\FK WH NODZLV]H Z SRVWDFL QS� &WUO�1�

�
8ZDJL LVWRWQH GOD SUDF\ 8*\WNRZQLND� QS� SRUDG\ SU]\VSLHV]DM�FH SUDF
 ] SUR�

JUDPHP� ]RVWDá\ RSDWU]RQH ]QDNLHP SRGQLHVLRQHM U
NL L SRGNUH�ORQH SRGZyMQ�

OLQL��

��

,QIRUPDFMH GRW\NDM�FH ]DJDGQLH� WHFKQLF]Q\FK� GOD EDUG]LHM ]DDZDQVRZDQ\FK

8*\WNRZQLNyZ� R]QDF]RQH ]RVWDá\ IDOLVWD UDPN� L ]QDNLHP RNXODUyZ�



]DQLP ]DF]QLHV]��� ��

3U]HZRGQLN SR SRGU
F]QLNX

'OD XáDWZLHQLD NRU]\VWDQLD ] SURJUDPX� LQVWUXNFMD REVáXJL SRG]LHORQD ]RVWDáD Z VSRVyE ]EOL*RQ\

GR SRG]LDáX RSHUDFML GRVW
SQ\FK Z VDP\P SURJUDPLH� .ROHMQR�ü Z\VW
SRZDQLD UR]G]LDáyZ MHVW

WDND� E\ 8*\WNRZQLN PLDá PR*OLZR�ü SR]QDZDQLD IXQNFML SURJUDPX RG QDMSURVWV]\FK GR QDMEDU�

G]LHM VNRPSOLNRZDQ\FK� Z PLDU
 URVQ�F\FK XPLHM
WQR�FL� 3RQL*HM SU]HGVWDZLRQR NUyWNL RSLV

SRV]F]HJyOQ\FK UR]G]LDáyZ�

5R]G]LDá � =DQLP ]DF]QLHV]��� ± 3RGVWDZRZH LQIRUPDFMH R SRGU
F]QLNX� SURJUDPLH L SRG�

VWDZRZ\FK MHJR IXQNFMDFK�

5R]G]LDá � -DN ]DF]�ü SUDF
 EH] F]\WDQLD FDáHM LQVWUXNFML ± .UyWNLH VWUHV]F]HQLH SRGVWDZR�

Z\FK IXQNFML SURJUDPX� SU]H]QDF]RQH GOD 8*\WNRZQLNyZ RE\W\FK ] NRPSXWH�

UHP� NWyU]\ RG UD]X FKF� UR]SRF]�ü SUDF
 ] SURJUDPHP�

5R]G]LDá � 3U]\JRWRZDQLH SURJUDPX GR SUDF\ ± 'RNáDGQH LQIRUPDFMH R NRQILJXUDFML SUR�

JUDPX� SRGVWDZRZ\FK ED]DFK GDQ\FK L SRGVWDZRZ\FK SURFHVDFK WDNLFK MDN UHMH�

VWUDFMD ILUP\� SRGDWQLND L ]DOH*QR�FL SRPL
G]\ QLPL�

5R]G]LDá � )LUPD ± 5R]OLF]HQLH 9$7 ± 5R]G]LDá RSLVXM�F\ UHMHVWUDFM
 GRNXPHQWyZ L UR]OL�

F]HQLH SRGDWNX RG WRZDUyZ L XVáXJ ] RGSRZLHGQLPL HZLGHQFMDPL�

5R]G]LDá � 3RGDWQLN ± SRGDWHN GRFKRGRZ\ ± :\OLF]HQLH SRGDWNX GRFKRGRZHJR L VSRU]��

G]HQLH GHNODUDFML 3,7���

5R]G]LDá � 3R]RVWDáH HZLGHQFMH ± 5R]G]LDá RSLVXM�F\ ]DJDGQLHQLD ]ZL�]DQH ] HZLGHQFM� L

DPRUW\]DFM� �URGNyZ WUZDá\FK� D WDN*H UR]OLF]HQLH SRMD]GyZ SU\ZDWQ\FK X*\ZD�

Q\FK GR FHOyZ G]LDáDOQR�FL JRVSRGDUF]HM�

5R]G]LDá � $QDOL]\ L ]HVWDZLHQLD ± &]
�ü SR�ZL
FRQD X]\VNLZDQLX GRGDWNRZ\FK LQIRUPDFML

L ]HVWDZLH� QD SRGVWDZLH ZSURZDG]RQ\FK GRNXPHQWyZ Z RSDUFLX PL
G]\ LQQ\PL

R GHILQLRZDQ\ ]HVWDZ NRQW�

5R]G]LDá � $UFKLZL]DFMD GDQ\FK ± :V]\VWNR QD WHPDW ]DEH]SLHF]HQLD GDQ\FK SU]HG DZDUL�

VSU]
WX OXE LQQHJR URG]DMX XWUDW� UH]XOWDWyZ Z\NRQDQHM SUDF\�

5R]G]LDá � ,QIRUPDFMH WHFKQLF]QH ± LQIRUPDFMH WH REHMPXM� ]DUyZQR Z\PDJDQLD WHFKQLF]QH

SURJUDPX� PHWRG\ GRSDVRZDQLD GUXNDUNL GR Z\GUXNX IRUPXODU]\ 32/7$;� MDN

WH* L V\VWHP ]DEH]SLHF]HQLD GDQ\FK SU]HG QLHSRZRáDQ\P GRVW
SHP� : UR]G]LDOH

W\P SU]HGVWDZLRQD ]RVWDáD UyZQLH* LQVWUXNFMD LQVWDODFML SURJUDPX� X*\WNRZDQLD Z

VLHFL� LPSRUWX GDQ\FK�

,QVWUXNFMD REVáXJL ]DZLHUD UyZQLH* RSLV WHFKQLF]Q\ LQIRUPXM�F\ R SDUDPHWUDFK SURJUDPX� MHJR

RJUDQLF]HQLDFK L ]DVWRVRZDQ\FK ZLHONR�FLDFK VWDá\FK�

'RGDWNRZH (UyGáD LQIRUPDFML

(UUDW\ L SRPRF Z

SURJUDPLH

(ZHQWXDOQH ]PLDQ\ L UR]V]HU]HQLD ZSURZDG]RQH GR SURJUDPX Z VWRVXQ�

NX GR QLQLHMV]HJR RSLVX Z\MD�QLRQH V� Z HUUDWDFK GRá�F]DQ\FK GR LQ�

VWUXNFML� 3RQDGWR QDMQRZV]H PRG\ILNDFMH V� XZ]JO
GQLDQH Z SRPRF\
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GRVW
SQHM Z SURJUDPLH SR QDFL�QL
FLX NODZLV]D )��: QLHNWyU\FK PLHM�

VFDFK LQVWUXNFML ]QDMGXM� VL
 RGQR�QLNL GR WHPDWyZ SRPRF\� : WHPDWDFK

W\FK ]QDOH(ü PR*QD GRGDWNRZH LQIRUPDFMH SRPRFQH SU]\ SUDF\ ] SUR�

JUDPHP�

3RPRF SUDZQD : LQVWUXNFML QLHMHGQRNURWQLH REHFQH V� RGHVáDQLD GR 3202&< 35$:�

1(-� JG]LH ]QDMGXMH VL
 WUH�ü Z\EUDQ\FK XVWDZ L UR]SRU]�G]H� RUD] RU]H�

F]H� VWDQRZL�F\FK SUDZQ� SRGVWDZ
 RSHUDFML Z\NRQ\ZDQ\FK Z SURJUD�

PLH�

,QWHUQHW 'RGDWNRZ\P (UyGáHP LQIRUPDFML PR*H E\ü ,QWHUQHW ± VWURQ\�

ZZZ�WD[SUR�SO ± VWURQD SURJUDPX 7$;352�

ZZZ�SX]]OH�SO ± VWURQD SURJUDPX 38==/(�

ZZZ�QHWWD[�SO ± LQWHUQHWRZD ED]D SUDZQD�

ZZZ�PRIQHW�JRY�SO ± VWURQD 0LQLVWHUVWZD )LQDQVyZ�

1D VWURQDFK W\FK 8*\WNRZQLN PR*H ]QDOH(ü QDM�ZLH*V]H LQIRUPDFMH�

SRPRF WHFKQLF]Q� L SRUDG\�

+RWOLQH ILUP\ $GDG : SU]\SDGNX WUXGQR�FL Z ]QDOH]LHQLX RGSRZLHG]L QD Z\VW
SXM�F\ SUR�

EOHP ]DFK
FDP\ GR VNRU]\VWDQLD ] SRPRF\ ']LDáX 2EVáXJL .OLHQWD ILUP\

$GDG� �WHO��ID[� � SUHILNV �� ���������� ����������
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+HOS���� � F]\OL LQIRUPDFMH R SURJUDPLH SRPRF\

,QVWUXNFMD 8*\WNRZQLND

: SURJUDPLH ]DVWRVRZDQR REV]HUQ\ V\VWHP SRPRF\ NRQWHNVWRZHM� 0R*H RQ ]RVWDü Z\ZRáDQ\

SRSU]H] Z\EUDQLH SR]\FML 7HPDW\ 3RPRF\ Z PHQX 3RPRF� SR ZFL�QL
FLX NODZLV]D )�� E�G(

SR]D SURJUDPHP� ]D SR�UHGQLFWZHP UHSUH]HQWXM�FHJR JR SU]\FLVNX QD SDVNX QDU]
G]LRZ\P

�

.ROHMQH WHPDW\ SRPRF\ RSLVXM� VSRVyE G]LDáDQLD SURJUDPX L ]DZDUWR�ü

SRV]F]HJyOQ\FK RSFML� 2SUyF] W\FK RSLVyZ ]QDOH(ü Z QLFK PR*QD UR]�

ZL�]DQLD SU]\NáDGRZ\FK ]DGD��

3RQDGWR� Z QLHNWyU\FK WHPDWDFK ]QDMGXM� VL
 RGV\áDF]H GR SURJUDPX

3202& 35$:1$ ]DZLHUDM�FHJR Z\EUDQH XVWDZ\ ZUD] ] RU]HF]QLFWZHP

RUD] Z\EUDQH UR]SRU]�G]HQLD GRW\F]�FH SUDZD SRGDWNRZHJR� 6WDQRZL�

RQH SRGVWDZ
 SUDZQ� RSHUDFML Z\NRQ\ZDQ\FK Z SURJUDPLH�

3RPRF 3UDZQD

3202& 35$:1$ IXQNFMRQXMH UyZQLH* MDNR VDPRG]LHOQ\ PRGXá� W]Q� PR*H ]RVWDü Z\ZRáDQD

EH]SR�UHGQLR ] SURJUDPX OXE SRSU]H] RGSRZLHGQL� LNRQ
 Z JUXSLH 38==/(� 8GRVW
SQLD RQD

UR]OHJá� LQIRUPDFM
 ] G]LHG]LQ\ SUDZD SRGDWNRZHJR ZUD] ] PR*OLZR�FL� Uy*QRURGQHJR SU]HV]X�

NLZDQLD�

3202& 35$:1$ MHVW ]EXGRZDQD QD ]DVDG]LH KLSHUWHNVWX� .OLNQL
FLH ]D]QDF]RQHJR NRORUHP

VáRZD� QD]Z\ UR]G]LDáX OXE Z\UD*HQLD SRZRGXMH VNRN GR Z\EUDQHJR PLHMVFD� FR ]QDF]QLH SU]\�

VSLHV]D Z\V]XNLZDQLH LQIRUPDFML� 3RV]F]HJyOQH DNW\ SUDZQH PRJ� E\ü VNRMDU]RQH ]H VRE�� SU]H]

FR áDWZLHMV]H MHVW UR]XPLHQLH ]QDF]HQLD QS� ]DSLVyZ UR]SRU]�G]HQLD Z\QLNDM�FHJR ] XVWDZ\�

6WUXNWXUD SRPRF\ Z\NRU]\VWXMH V\VWHPRZH PHFKDQL]P\ SRUXV]DQLD VL
 L Z\V]XNLZDQLD LQIRUPD�

FML �ZVWHF]� ZSU]yG� L MHVW ZEXGRZDQD Z V\VWHP RSHUDF\MQ\�

5\V� � 0HQX SRPRF
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5\V� � /LVWD DNWyZ SUDZQ\FK

��#�!%9�8����:��!;�%�����"�$�$�������8���

3R XUXFKRPLHQLX SURJUDPX QD HNUDQLH ]RVWDM� Z\�ZLHWORQH RNQD ] OLVW� ILUP L ZáD�FLFLHOL Z WDNLP

XNáDG]LH� MDN ]RVWDá\ RQH SR]RVWDZLRQH SU]\ SRSU]HGQLP ]DNR�F]HQLX SUDF\ ] SURJUDPHP� 3DVHN

PHQX Z\�ZLHWOD GRVW
SQH Z GDQHM FKZLOL RSFMH� .D*GH PHQX ]DZLHUD OLVW
 SROHFH� OXE F]\QQR�FL�

NWyUH X*\WNRZQLN PR*H Z\NRQDü� 1D SDVNX QDU]
G]LRZ\P Z\�ZLHWORQH V� SU]\FLVNL IXQNF\MQH�

:\EUDQLH SU]\FLVNX SRSU]H] XPLHV]F]HQLH Z MHJR REV]DU]H ZVND(QLND P\V]\ L ZFL�QL
FLH OHZH�

JR NODZLV]D P\V]\ SRZRGXMH V]\ENLH Z\NRQDQLH RGSRZLHGQLHM RSHUDFML SU]\SLVDQHM GDQHPX

SU]\FLVNRZL� $E\ X]\VNDü LQIRUPDFM
 R RSHUDFML� NWyUD ]RVWDQLH Z\NRQDQD SR Z\ERU]H SU]\FL�

VNX� Z\VWDUF]\ XVWDZLü ZVND(QLN P\V]\ QD MHJR REV]DU]H� 6SRZRGXMH WR XND]DQLH VL
 SRG SU]\�

FLVNLHP RSLVX RSHUDFML� 'RGDWNRZR LQIRUPDFMD WD ]RVWDQLH UyZQLH* SRGDQD Z SDVNX VWDQX RNQD

DSOLNDFML�
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5\V� � 2SW\PDOQ\ XNáDG HNUDQX SR VWDUFLH SURJUDPX

3R XUXFKRPLHQLX SURJUDPX Z\�ZLHWODQH V� MHG\QLH PHQX� .RQILJXUDFMD� 2SHUDFMH� 2NQR L

3RPRF RUD] GRVW
SQH GZD SU]\FLVNL� � SU]\ZRáXM�F\ WDEHO
 ILUP L � SU]\ZRáXM�F\

WDEHO
 ZáD�FLFLHOL�

�
/LVWD PHQX RUD] GRVW
SQ\FK SU]\FLVNyZ QDU]
G]LRZ\FK ]PLHQLD VL
 QLHXVWDQQLH� DGHNZDWQLH GR

Z\NRQ\ZDQ\FK RSHUDFML� , WDN� LQQ\ MHVW ]HVWDZ PHQX RUD] GRVW
SQ\FK QDU]
G]L� JG\ RWZRU]RQD

]RVWDQLH WDEHOD ILUP� LQQ\ � JG\ SU]\ZRáDP\ WDEHO
 ZáD�FLFLHOL� MHV]F]H LQQ\ � JG\ SU]\ZRáDP\ OLVW


GRNXPHQWyZ Z\EUDQHM ILUP\�

3URJUDP XPR*OLZLD Z ZLHOX Z\SDGNDFK �OHF] QLH ]DZV]H� SR]RVWDZLHQLH RWZDUWHJR MHGQHJR

RNQD SU]HG RWZDUFLHP LQQHJR� 0R*HP\ ZL
F RWZRU]\ü RNQR ] OLVW� ILUP D QDVW
SQLH RNQR ] OLVW�

ZáD�FLFLHOL QLH ]DP\NDM�F WHJR SLHUZV]HJR� : ]DOH*QR�FL RG WHJR� NWyUH RNQR MHVW Z GDQHM FKZLOL

DNW\ZQH� SDVHN PHQX L SDVHN RSFML E
G� ]DZLHUDá\ RGSRZLHGQLH HOHPHQW\� 1D SRGREQHM ]DVDG]LH

PR*HP\ RWZRU]\ü GOD Z\EUDQHM ILUP\� Z RVREQ\FK RNQDFK Z\�ZLHWODQ\FK UyZQRF]H�QLH� OLVW\

GRNXPHQWyZ ] Uy*Q\FK PLHVL
F\� E�G( WH* OLVW\ GRNXPHQWyZ NLONX ILUP�

3DVHN PHQX

2NQR W\SX ÄOLVWD´

3DVHN QDU]
G]L
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1LHNWyUH ] RWZLHUDQ\FK

RNLHQ PDM� ZáDVQ\ SDVHN

PHQX� :yZF]DV RSHUDFMH

Z W\FK RNQDFK Z\NRQ\�

ZDQH V� SRSU]H] SROHFH�

QLD GRVW
SQH Z PHQX WHJR

SDVND� 7DN MHVW QS� Z

SU]\SDGNX RNQD NRQWUD�

KHQWyZ�

:V]\VWNLH RNQD SURJUDPX

G]LHO� VL
 QD GZD URG]DMH�

OLVW\ L GLDORJL�

/LVW\ ZLHORNROXPQRZH

:LHOH RNLHQ SURJUDPX SU]HG�

VWDZLD LQIRUPDFMH Z IRUPLH

ZLHORNROXPQRZ\FK OLVW� 7DN

MHVW Z SU]\SDGNX RNLHQ ] OL�

VWDPL� ILUP� ZáD�FLFLHOL� EDQ�

NyZ� XU]
GyZ VNDUERZ\FK�

VWDZHN SU]HELHJX� NRQW ILUP\�

GRNXPHQWyZ ]DUHMHVWURZDQ\FK

GOD ILUP\� SRMD]GyZ ZáD�FLFLH�

OD� NRV]WyZ HNVSORDWDFML SRMD]�

GX� HZLGHQFML SU]HELHJX L �URG�

NyZ WUZDá\FK� /LVW\ WH ] UHJXá\

PRJ� E\ü RWZDUWH SRGF]DV

RWZLHUDQLD LQQ\FK RNLHQ�

5\V� � /LVWD ZLHORNROXPQRZD � NRQWUDKHQFL

5\V� � 2NQR GLDORJRZH ] HOHPHQWHP OLVW\ � NRQWUDKHQFL
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'UXNRZDQLH OLVW\ ZLHORNROXPQRZHM�

/LVW\ ZLHORNROXPQRZH QLH V� Z\SRVD*RQH Z

RSFMH Z\GUXNX EH]SR�UHGQLHJR �LNRQD GUXNDUNL

QLH MHVW DNW\ZQD SRGF]DV SUDF\ QD WDNLHM OL�FLH��

7\PF]DVHP PR*H ]DLVWQLHü SRWU]HED X]\VNDQLD

Z\GUXNX OLVW\ WHJR W\SX �QS� OLVW\ ILUP� NRQWUD�

KHQWyZ F]\ WH* EDQNyZ�� : WDNLHM V\WXDFML

ZDUWR VNRU]\VWDü ] RSFML Z\GUXNX GR SOLNX

WHNVWRZHJR �SOLN E
G]LH RSDWU]RQ\ UR]V]HU]H�

QLHP �W[W�� 3OLNL WDNLH V� EH] WUXGX UR]SR]QD�

ZDQH SU]H] WRZDU]\V]�FH DSOLNDFMH V\VWHPX

:LQGRZV� WDNLH MDN :RUG F]\ ([FHO� JG]LH SR

RGSRZLHGQLP XV]HUHJRZDQLX L VIRUPDWRZDQLX

NRPyUHN PDP\ PR*OLZR�ü X]\VNDQLD Z\GUXNX RGSRZLDGDM�FHJR QDV]\P RF]HNLZDQLRP�

$E\ X]\VNDü Z RSLVDQ\

Z\*HM VSRVyE Z\GUXN QDOH*\

SU]\ZRáDü RNQR ] SR*�GDQ�

OLVW�� QDVW
SQLH NOLNQ�ü SUDZ\

SU]\FLVN P\V]\� : RWZRU]R�

Q\P Z WHQ VSRVyE RNQLH

Z\ELHUDP\ RSFM
 =DSLV] GR

SOLNX WHNVWRZHJR� 3UR�

JUDP SRSURVL R SRGDQLH

QD]Z\� SRG MDN� PD ]RVWDü

]DSLVDQ\ SOLN RUD] R RNUH�OH�

QLH PLHMVFD MHJR SRáR*HQLD�

3R ]DWZLHUG]HQLX ]DSLVX

PR*HP\ XUXFKRPLü SURJUDP

:RUG OXE ([FHO L RWZRU]\ü

]DSLVDQ� OLVW
� 1DV]� OLVW


PR*HP\ WHUD] GRZROQLH

IRUPDWRZDü ]PLHQLDM�F ZLHONR�ü F]FLRQNL� MHM NUyM OXE QS� SRáR*HQLH NROXPQ\� 7HUD] PDP\

UyZQLH* GR G\VSR]\FML RSFM
 EH]SR�UHGQLHJR Z\GUXNX RUD] MHJR SRGJO�GX�

2NQD GLDORJRZH

2NQD E
G�FH GLDORJDPL� D ZL
F WDNLH� Z NWyU\FK PR*HP\ GRNRQDü ZSURZDG]HQLD LQIRUPDFML

FKDUDNWHU\]XM� VL
 W\P� *H RSHUDFMH Z\NRQ\ZDQH V� Z QLFK SR Z\EUDQLX RGSRZLHGQLFK

SU]\FLVNyZ� NWyU\FK QD]Z\ RSLVXM� WH RSHUDFMH� 8*\WNRZQLN QLH PD PR*OLZR�FL ]PLDQ\ UR]PLDUX

WDNLHJR RNQD� : QLHNWyU\FK SU]\SDGNDFK MHGQDN� RNQR GLDORJRZH ]DZLHUD HOHPHQW OLVW\

ZLHORNROXPQRZHM� .ROXPQ\ WDNLHM ZHZQ
WU]QHM OLVW\ PRJ� E\ü PRG\ILNRZDQH SU]H]

8*\WNRZQLND� 'RW\F]\ WR QS� OLVW\ NRQWUDKHQWyZ� 3U]HFKRG]HQLH SRPL
G]\ NROHMQ\PL

HOHPHQWDPL WDNLFK RNLHQ �SRODPL� RSFMDPL� SU]\FLVNDPL� RGE\ZD VL
 SRSU]H] X*\FLH NODZLV]D

7DE RUD] NODZLV]\ VWU]DáHN�

5\V� � 2SFMD ]DSLVX GR SOLNX WHNVWRZHJR

5\V� �� 3OLN WHNVWRZ\ ] OLVW� VIRUPDWRZDQ\ Z ([FHOX

.OLNQLM SUDZ\P

SU]\FLVNLHP P\V]\

7DN PR*H Z\JO�GDü

QDV]D OLVWD

NRQWUDKHQWyZ�
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2NQD GLDORJRZH ]DNáDGNRZH

1LHMHGQRNURWQLH NRQLHF]QH MHVW

SU]HFKRG]HQLH SRPL
G]\ NR�

OHMQ\PL VWURQDPL Z\�ZLHWOD�

Q\PL Z RNQLH� 0D WR PLHMVFH

QS� Z SU]\SDGNX� NDUWRWHNL

ILUP\� NDUWRWHNL SRGDWQLND�

GHNODUDFML 9$7�� L GHNODUDFML

3,7��� 'R ]PLDQ\ VWURQ\ Z\�

VWDUF]\ NOLNQL
FLH P\V]N�

Z\EUDQHM ]DNáDGNL�

�

������$�!%��$(#���;��:��!;�$��&;#�$&��!(8<����'���!8�%�

8*\WNRZQLN PD GX*H PR*OLZR�FL GRVWRVRZ\ZDQLD RNLHQ L LFK HOHPHQWyZ GR ZáDVQ\FK XSRGRED��

:V]\VWNLH OLVW\ QS� ILUP� ZáD�FLFLHOL� GRNXPHQWyZ LWG� PRJ� E\ü PRG\ILNRZDQH SRSU]H] ]PLDQ


NROHMQR�FL NROXPQ� LFK V]HURNR�FL D WDN*H Z\PLDUyZ VDPHJR RNQD� =PLDQ\ GRNRQDQH SU]H]

X*\WNRZQLND V� ]DSDPL
W\ZDQH L SU]\ZRá\ZDQH SU]\ SRQRZQ\P RWZDUFLX RNQD�

:\JO�G RNQD ] OLVW� PR*H XOHF ]PLDQLH SRSU]H] GRZROQH XVWDZLHQLH V]HURNR�FL SRV]F]HJyOQ\FK

NROXPQ�

$E\ ]PLHQLü V]HUR�

NR�ü NROXPQ\�

1DOH*\ XPLH�FLü ZVND(QLN P\V]\ QD SUDZHM NUDZ
G]L NROXPQ\� :VND(�

QLN ]PLHQL VL
 QD VWU]DáN
 ZVND]XM�F� Z GZyFK NLHUXQNDFK� 1DVW
SQLH

QDOH*\ SU]HVXZDü NUDZ
G( NROXPQ\� FDá\ F]DV WU]\PDM�F ZFL�QL
W\ OHZ\

SU]\FLVN P\V]\� D* NROXPQD RVL�JQLH Z\PDJDQ\ UR]PLDU�

-H*HOL NROXPQD PD SU]\M�ü UR]PLDU GRSDVRZDQ\ GR QDMGáX*V]HJR ]DSLVX

Z QLHM XPLHV]F]RQHJR QDOH*\� GZXNURWQLH NOLNQ�ü OHZ\P SU]\FLVNLHP

P\V]\ QD SUDZ\P EU]HJX NROXPQ\�

$E\ ]PLHQLü NROHM�

QR�ü NROXPQ�

8PLH�FLü ZVND(QLN P\V]\ QD QDJáyZNX NROXPQ\ WDN E\ ]PLHQLá VL
 MHJR

Z\JO�G GR SRVWDFL GáRQL ] Z\FL�JQL
W\P SDOFHP� :FLVNDP\ OHZ\ NOD�

ZLV] P\V]\ L SU]HFL�JDP\ NROXPQ
 Z GRZROQH PLHMVFH RNQD

-H*HOL SLRQRZD NUHVND R]QDF]DM�FD QRZH SRáR*HQLH NROXPQ\ ]QDMG]LH

VL
 ZH ZáD�FLZ\P PLHMVFX ZyZF]DV SXV]F]DP\ SU]\FLVN P\V]\� FR

NR�F]\ RSHUDFM
�

5\V� � 2NQR ]DNáDGNRZH ± NDUWRWHND ILUP\
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�
0DNV\PDOQ\ UR]PLDU OLVW\ �L FR ]D W\P LG]LH � LOR�ü ZLHUV]\ Z\�ZLHWODQ\FK Z RNQLH W\SX OLVWD� MHVW

�FL�OH X]DOH*QLRQD RG W]Z� UR]G]LHOF]R�FL HNUDQX� -H*HOL FKFHP\ X]\VNDü GX*� LOR�ü ZLHUV]\ QS�

ZV]\VWNLH ILUP\ OXE ZV]\VWNLH GRNXPHQW\ QD HNUDQLH MHGQRF]H�QLH� QDOH*\ VSUyERZDü ]ZL
NV]\ü

UR]G]LHOF]R�ü HNUDQX ] ���[��� SNW�FDO GR �������� 'X*H PRQLWRU\ SR]ZDODM� QD ]QDF]QLH ZL
N�

V]H UR]G]LHOF]R�FL� 2JUDQLF]HQLHP V� WX MHGQDN ZáD�FLZR�FL NDUW\ JUDILNL L F]\WHOQR�ü F]FLRQNL QD

HNUDQLH� 'OD PRQLWRUyZ R SU]HN�WQHM GR �� FDOL UR]G]LHOF]R�ü ���[��� MHVW RSW\PDOQD

.RQILJXUDFMD PRGXáyZ

.RQILJXUDFMD PRGXáyZ MHVW WR RSFMD XPR*OLZLDM�FD Z\á�F]HQLH

E�G( Zá�F]HQLH PRGXáyZ V\VWHPX� -HGQRF]H�QLH ]D SRPRF� WHM

IXQNFML PR*HP\ VSUDZG]Lü� MDN� IXQNFMRQDOQR�ü SRVLDGD GDQ\

PRGXá�

:\ELHUDP\ ] PHQX 6\VWHP RSFM
 .RQILJXUDFMD PRGXáyZ� 1D

HNUDQLH RWZDUWH ]RVWDQLH RNQR ] LQIRUPDFM� R ]DLQVWDORZDQ\FK

PRGXáDFK RUD] SR]LRPLH LFK IXQNFMRQDOQR�FL� 7HUD] PR*HP\ GR�

NRQDü Z\ERUX� NWyU\ ] PRGXáyZ PD E\ü ZLGRF]Q\ QD HNUDQLH� $E\

XDNW\ZQLü ]PLDQ\ ZSURZDG]RQH SU]H] QDV PXVLP\ ]DPNQ�ü SUR�

JUDP D QDVW
SQLH XUXFKRPLü JR SRQRZQLH�

:\á�F]HQLH PRGXáX R]QDF]D ]PLDQ\ Z PHQX ± ]HVWDZLH GRVW
S�

Q\FK RSHUDFML RUD] ]HVWDZLH LNRQ �W]Q� SU]\FLVNyZ IXQNF\MQ\FK��

0R*HP\ ]D]QDF]\ü GRZROQ� LOR�ü PRGXáyZ�

PDP\ WDN*H PR*OLZR�ü RG]QDF]HQLD ZV]\VWNLFK�

: SLHUZV]\P SU]\SDGNX SURJUDP SR SRQRZQ\P

XUXFKRPLHQLX E
G]LH SUH]HQWRZDá QD HNUDQLH

ZV]\VWNLH GRVW
SQH Z V\VWHPLH IXQNFMH� Z SU]\�

SDGNX GUXJLP� W]Q� MH�OL QLH ]RVWDQLH Z\EUDQ\

*DGHQ ] PRGXáyZ� SURJUDP XPR*OLZL GRVW
S

MHG\QLH GR SRGVWDZRZ\FK MHJR IXQNFML�

�

.RQILJXUDFMD PRGXáyZ SR]ZDOD RSW\PDOQLH GRSDVRZDü Z\JO�G HNUDQX GR SRWU]HE RVRE\ REVáX�

JXM�FHM V\VWHP� -H�OL MHJR X*\WNRZQLN QLH Z\NRU]\VWXMH NWyUHJR� ] PRGXáyZ Z RJyOH OXE Z GD�

Q\P PRPHQFLH� WR Z\JRGQLHM E
G]LH PX SUDFRZDü ] SU]HMU]\VW\P XNáDGHP GRVW
SQ\FK QDU]
G]L�

F]\OL WDNLP ]HVWDZHP GRVW
SQ\FK RSHUDFML� MDNLH GRW\F]� Z\á�F]QLH GDQHJR PRGXáX�

5\V� � 2NQR PHQX 6\VWHP

5\V� �� .RQILJXUDFMD PRGXáyZ
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=DOHW� SRZ\*V]HM RSFML MHVW UyZQLH* PR*OLZR�ü VSUDZG]HQLD IXQNFMRQDOQR�FL GDQHJR PRGXáX�

,VWQLHM� GZD URG]DMH IXQNFMRQDOQR�FL�

x SHáQD ± R]QDF]D� *H PRGXá ]RVWDá NRPSXWHURZR OLFHQFMRQRZDQ\ �SDWU] UR]G]LDá .RPSX�

WHURZH OLFHQFMRQRZDQLH�� QLH PD RJUDQLF]H� F]DVRZ\FK�

x GHPR ± SURGXNW QLH ]RVWDá OLFHQFMRQRZDQ\ L Z\VW
SXMH Z RJUDQLF]HQLX F]DVRZ\P

=DVDG\ REVáXJL SU]\ X*\FLX NODZLDWXU\

3RGREQLH MDN Z SU]\SDGNX REVáXJL SURJUDPX SU]\ X*\FLX P\V]NL� ]DVDG\ REVáXJL SU]\ X*\FLX

NODZLDWXU\ Z\QLNDM� SR F]
�FL ] UHJXá RERZL�]XM�F\FK Z SURJUDPLH :LQGRZV� SR F]
�FL ]D�

]RVWDá\ XVWDORQH SU]H] WZyUFyZ SURJUDPX�

: ]DNUHVLH RSHURZDQLD RNQDPL SU]\ X*\FLX NODZLDWXU\� D V]F]HJyOQLH RSHUDFML� SU]HVXQL
FLD

RNQD� ]PLDQ\ MHJR UR]PLDUX� RGV\áDP\ 3D�VWZD GR LQVWUXNFML REVáXJL OXE SRPRF\ SURJUDPX

:,1'2:6� 2SHUDFMH WH Z\NRQ\ZDQH V� SUDZLH Z\á�F]QLH SU]\ X*\FLX P\V]NL� ]DWHP QLH PD

VSHFMDOQHM SRWU]HE\ RSLV\ZDQLD LFK Z QLQLHMV]HM LQVWUXNFML� &KFLHOLE\�P\ ]ZUyFLü V]F]HJyOQ�

XZDJ
 QD F]\QQR�FL RSHUDF\MQH� ]ZL�]DQH ] UHMHVWUDFM� GDQ\FK� Z\ERUHP RSFML L SRUXV]DQLHP VL


SR SURJUDPLH� JG]LH HIHNW\ZQR�ü SUDF\ ] NODZLDWXU� PR*H E\ü ]QDF]QLH ZL
NV]D QL* SU]\ X*\FLX

P\V]NL�

2SHUDFMH SRGVWDZRZH

-H�OL FKFHV]� 0XVLV] X*\ü NODZLV]\�

2WZRU]\ü RNQR ] OLVW� ILUP )�

2WZRU]\ü RNQR ] OLVW� ZáD�FLFLHOL )�

=DPNQ�ü DNW\ZQH RNQR &WUO�)�

2SHUDFMH QD RNQDFK ] OLVWDPL

-H�OL FKFHV]� 0XVLV] X*\ü NODZLV]\�

'RGDü QRZ� SR]\FM
 GR OLVW\ &WUO�'

6NRSLRZDü SRG�ZLHWORQ\ GRNXPHQW &WUO�.

5R]SRF]�ü Z\V]XNLZDQLH &WUO�)

3RQRZLü Z\V]XNLZDQLH 6KLIW�)�

8VXQ�ü ]D]QDF]RQ� SR]\FM
 'HO

5R]SRF]�ü GUXNRZDQLH &WUO�3

=PRG\ILNRZDü OXE REHMU]Hü SR]\FM
 OLVW\ &WUO�(QWHU

�
1DFL�QL
FLH &WUO�(QWHU QS� QD OL�FLH ILUP SRZRGXMH� *H ]RVWDMH Z\�ZLHWORQD NDUWRWHND Z\EUDQHM

ILUP\� 3RGREQLH G]LHMH VL
 Z SU]\SDGNX OLVW\ ZáD�FLFLHOL� 1DFL�QL
FLH (QWHU QD OL�FLH ZáD�FLFLHOL

SRZRGXMH Z\�ZLHWOHQLH (UyGHá SU]\FKRGyZ SRGDWQLND



]DQLP ]DF]QLHV]��� 	��

.D*GH RNQR R VWUXNWXU]H OLVW\ G\VSRQXMH ZáDVQ\P PHQX� $E\ RWZRU]\ü PHQX QDOH*\ ZFLVQ�ü

OHZ\ NODZLV] $OW OXE )��� 1DVW
SQLH X*\ZDP\ NODZLV]\ VWU]DáHN Z OHZR OXE Z SUDZR� DE\ Z\�

EUDü RGSRZLHGQLH PHQX� 3R ZFL�QL
FLX (QWHU PHQX ]RVWDQLH RWZDUWH�

-H*HOL Z QD]ZLH PHQX Z\VW
SXMH SRGNUH�ORQD OLWHUD� PR*QD WDNLH

PHQX RWZRU]\ü ZFLVNDM�F NODZLV] $OW RUD] OLWHU
� NWyUD MHVW SRGNUH�

�ORQD�

%DUG]LHM GR�ZLDGF]HQL X*\WNRZQLF\ VNRU]\VWDM� ] SHZQR�FL� ] PR*�

OLZR�FL ÄNORQRZDQLD´ GRNXPHQWyZ� NWyUH SROHJD QD GRSLVDQLX QR�

ZHJR GRNXPHQWX SRVLDGDM�FHJR ZV]\VWNLH DWU\EXW\ GRNXPHQWX

DNWXDOQLH SRG�ZLHWORQHJR QD OL�FLH� 2SHUDFMH WDN� X]\VNDP\ SR

QDFL�QL
FLX NODZLV]\ &WUO�.

-H�OL Z PHQX 6\VWHP�2EVáXJD SURJUDPX MHVW Z\EUDQD RSFMD 6WH�

URZDQLH j OD '26� SU]HFKRG]LP\ QD NROHMQH SROD X*\ZDM�F NOD�

ZLV]D (QWHU RUD] HZHQWXDOQLH NODZLV]\ VWU]DáHN� &RIDQLH VL
 GR

SRSU]HGQLHJR SROD QDVW
SXMH SR QDFL�QL
FLX NODZLV]\ 6KLIW�7DE

OXE 6KLIW�(QWHU�

5\V� �� 0HQX 6\VWHP � 6WHURZDQLH j OD '26

�

8*\WNRZQLF\ NRU]\VWDM�F\ SU]\ SRUXV]DQLX VL
 SR RNQLH ] NODZLV]D (QWHU PXV]� ]ZUDFDü XZDJ
 QD

PRPHQW� JG\ W]Z� IRNXV �ZVND(QLN DNW\ZQR�FL HOHPHQWX� ]QDMG]LH VL
 QD SU]\FLVNX IXQNF\MQ\P �QS�

VáRZQLN�� -H*HOL QDFL�QLHP\ (QWHU XND*H QDP VL
 OLVWD SRPRFQLF]D ]DPLDVW SU]HM�FLD GR QDVW
SQHJR

SROD� : SU]\SDGNX� JG\ X*\WNRZQLN QLH *\F]\ VRELH Z\ZRá\ZDQLD OLVW\� PXVL ]DPLDVW NODZLV]D

(QWHU X*\ü NODZLV]D VWU]DáNL Z Gyá�

-HGQ\P ] HOHPHQWyZ RNLHQ GLDORJRZ\FK V� RSLV\ZDQH MX* ZF]H�QLHM ]DNáDGNL� -DN ZLHP\ VáX*�

RQH GR ]RUJDQL]RZDQLD GDQ\FK� NWyUH ]DMPXM� ZL
FHM QL* MHGHQ HNUDQ� 1S� GHNODUDFMD 9$7��

]RVWDáD SRG]LHORQD QD� 3RGDWHN QDOLF]RQ\� 3RGDWHN QDOH*Q\ RUD] 3RGDWHN OXE ]ZURW� $E\ VZR�

ERGQLH SRUXV]Dü VL
 SRPL
G]\ ]DNáDGNDPL SU]\ X*\FLX NODZLDWXU\ Z\NRU]\VWXMHP\ MHGQ� ]

WU]HFK NRPELQDFML NODZLV]\�

�
=ZUDFDP\ XZDJ
 QD IDNW� *H NODZLV] SUDZHJR $OW VáX*\ GR X]\VNLZDQLD SROVNLFK ]QDNyZ �NODZLDWX�

UD SURJUDPLVW\� RUD] GR SRUXV]DQLD VL
 SRPL
G]\ ]DNáDGNDPL� /HZ\ $OW QDWRPLDVW SR]ZDOD QD

Z\ZRá\ZDQLH RSFML ] PHQX �QS $OW�7 RSHUDFMH QD WDEHOL � OL�FLH� OXE GR Z\ZRá\ZDQLD IXQNFML

5\V� �� 0HQX )LUP\

3RSU]HGQLD ]DNáDGND � SUDZ\ $OW�ÇÇ &WUO�3J8S &WUO�ÇÇ

1DVW
SQD ]DNáDGND � SUDZ\ $OW�ÈÈ &WUO�3J'Q &WUO�ÈÈ

=D]QDF]� MH�OL FKFHV] X*\�

ZDü NODZLV]D (QWHU

�RSUyF] 7$%� GR SU]HFKR�

G]HQLD GR QDVW
SQHJR SROD



�
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]ZL�]DQ\FK ] SRODPL OXE SU]\FLVNDPL QD RNQDFK GLDORJRZ\FK �QS� $OW�= � ]DSLV]��

1D NRQLHF NLOND VáyZ R Z\NRU]\VWDQLX NODZLV]D VSDFML� 6WRVXMHP\ JR GR ]PLDQ\ XVWDZLHQLD

HOHPHQWX GR ]D]QDF]DQLD �DQJ� FKHFNER[� QS� SU]\ RNUH�ODQLX DWU\EXWyZ GRNXPHQWX ]DNXSX�

1DFL�QL
FLH VSDFML SRZRGXMH ]D]QDF]HQLH HOHPHQWX� SRZWyUQH QDFL�QL
FLH NDVXMH ]D]QDF]HQLH�

:\GDZDáRE\ VL
� *H SURJUDP :LQGRZV Z\PXV]D XVWDZLF]Q�

SUDF
 ] P\V]N�� = QDV]\FK GR�ZLDGF]H� Z\QLND� *H V]F]HJyO�

QLH Z V\WXDFMDFK Z\PDJDM�F\FK PDNV\PDOL]DFML VSUDZQR�FL L

V]\ENR�FL SU]HWZDU]DQLD GDQ\FK� RGHUZDQLH U
NL RG NODZLDWXU\

GR P\V]NL PR*H WR G]LDáDQLH VSRZROQLü� 3ROHFDP\ ]DWHP V]H�

URNLH VWRVRZDQLH RSLVDQ\FK WX PHFKDQL]PyZ Z\NRU]\VW\ZDQLD

NODZLDWXU\ SU]\ SRVáXJLZDQLX VL
 SURJUDPHP�

�(�9;:%$�!%��9��%�=$�

0HQX 7DEHOD XGRVW
SQLD SRQDGWR RSHUDFM
 6]XNDM� NWyUD

VáX*\ GR Z\V]XNLZDQLD Z SU]HGVWDZLDQHM WDEHOL SRGDQHJR FL�JX

]QDNyZ ]JRGQLH ] XVWDORQ\PL SDUDPHWUDPL� =DUyZQR FL�J ]QD�

NyZ� NWyU\ PD ]RVWDü ]QDOH]LRQ\� MDN L SDUDPHWU\ RNUH�ODM�FH

VSRVyE SU]HV]XNLZDQLD WDEHOL SRGDZDQH V� Z RNQLH �6]XNDM��

2GE\ZD VL
 WR ZHGáXJ QDVW
SXM�FHJR SRU]�GNX�

�� : OLQLL =QDMG( SRGDMHP\ Z\UD*HQLH� NWyUH PD

]RVWDü RGV]XNDQH�

�� 2NUH�ODP\� Z MDNLP SROX WDEHOL E
G]LH RQR Z\�

V]XNLZDQH�

�� :\ELHUDP\ MHGQ� ] RSFML JUXS\ 6]XNDQLH Z

SROX W]Q� GHF\GXMHP\� F]\ V]XNDQH Z\UD*HQLH PD

Z\VW
SRZDü RG SRF]�WNX SROD� Z GRZROQ\P MHJR

PLHMVFX �RSFMD: FDá\P�� F]\ WH* QD NR�FX�

�� 2NUH�ODP\ NLHUXQHN SU]HV]XNLZDQLD L ]DNUHV Z\�

ELHUDM�F ] RSFML�: JyU
� : Gyá� : FDáHM WDEHOL� 2G DNWXDOQHM SR]\FML�

�� 'HF\GXMHP\� F]\ PD E\ü XZ]JO
GQLDQD SU]\ V]XNDQLX ZLHONR�ü OLWHU�

5R]SRF]
FLH SU]HV]XNLZDQLD QDVW�SL SR Z\EUDQLX SU]\FLVNX 6]XNDM� -H*HOL SRGDQH Z\UD*HQLH

QLH ]RVWDQLH RGQDOH]LRQH ]RVWDQLH Z\�ZLHWORQ\ LQIRUPXM�F\ R W\P NRPXQLNDW�

3ROHFHQLH :]QyZ V]XNDQLH SR]ZDOD QD NRQW\QXRZDQLH Z\V]XNLZDQLD Z\UD*HQLD

ZSURZDG]RQHJR ZF]H�QLHM Z RNQLH 6]XNDM ZHGáXJ W\FK VDP\FK XVWDZLH�� -H*HOL SRGDQH

Z\UD*HQLH QLH ]RVWDQLH RGQDOH]LRQH ]RVWDQLH Z\�ZLHWORQ\ LQIRUPXM�F\ R W\P NRPXQLNDW�

5\V� �� 3ROD W\SX �FKHFNER[�

5\V� �� 0HQX 7DEHOD

5\V� �� 2NQR 6]XNDM
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MDN ]DF]�ü SUDF
 EH] F]\WDQLD FDáHM LQVWUXNFML ���

3RQL*HM RSLVDQH ]RVWDá\ ]ZL
(OH� NURN SR NURNX SURFHGXU\� GHILQLRZDQLD ILUP\� VSRU]�G]HQLD

GRNXPHQWX L MHJR Z\GUXNX� : QDZLDVDFK SRGDQR VNUyW\ NODZLV]\ SRPDJDM�FH Z\NRQDü RSHUDFM


EH] X*\FLD P\V]NL�

����$��9�!%����!(8<�'%� (�

=DQLP ]DF]QLHP\ Z\VWDZLDü SLHUZV]H GRNXPHQW\ VSU]HGD*\ PXVLP\ ZSLVDü GDQH ILUP\� NWyUH

QD IDNWXU]H E
G� VWDQRZLü GDQH 6SU]HGDZF\� $E\ WR ]URELü PXVLP\ XUXFKRPLü VNUyW 38==/(

������ NWyU\ ]QDMG]LHP\ Z JUXSLH 38==/(���

3U]\ZRáXMHP\ OLVW
 ILUP SRSU]H] Z\EyU ] PHQX 6\VWHP ± RSFML )LUP\� SU]\FLVNDM�F LNRQN


OXE NODZLV] IXQNF\MQ\ )�� : RNQLH ]QDMG� VL
 ILUP\ GHPRQVWUDF\MQH� MH*HOL QLH V� RQH QDP SR�

WU]HEQH GR FHOyZ WHVWRZ\FK PR*HP\ XVXQ�ü ILUP
� 8VXQL
FLH ILUP Z\PDJD ZF]H�QLHMV]HJR

XVXQL
FLD SU]\SLVDQ\FK GR QLFK SRGDWQLNyZ GHPRQVWUDF\MQ\FK� 8*\ZDP\ GR WHJR NODZLV]D 'HO�

'RGDMHP\ ILUP
 SRSU]H] NOLNQL
FLH LNRQ\ �&WUO�'��

2WZRU]RQD ]RVWDMH NDUWRWHND ILUP\

VNáDGDM�FD VL
 ] R�PLX VWURQ� 'R

GDOV]HM SUDF\ QLH]E
GQH MHVW Z\SHá�

QLHQLH ]DNáDGNL 'DQH LGHQW� RUD]

0LHMVFH G]LDáDOQR�FL L %DQN�
3R]RVWDáH GDQH PRJ� ]RVWDü X]X�

SHáQLRQH QLHFR Sy(QLHM� :SURZD�

G]RQH LQIRUPDFMH ]DFKRZXMHP\

Z\ELHUDM�F SU]\FLVN 2. REHFQ\ QD

ND*GHM VWURQLH NDUWRWHNL�

�

�(�"�$%�!%���%��$�9���'�:";�(�

3U]\ZRáXMHP\ RNQR ILUP� ] NWyU\FK Z\ELHUDP\ W
� NWyUD PD E\ü 6SU]HGDZF�� = 0HQX 2SHUDFMH

Z\ELHUDP\ RSFM
 )DNWXURZDQLH« OXE WH* NOLNDP\ QD LNRQ
 �

5\V� �� 6]\ENLH Z\SHáQLHQLH NDUWRWHNL ILUP\

1D]ZD SRMDZLD�

M�FD VL
 QD OL�FLH

ILUP
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 EH] F]\WDQLD FDáHM LQVWUXNFML

1D Z\�ZLHWORQ\P HNUD�

QLH Z\ELHUDP\ MHGQ� ]

LNRQ �NOD�

ZLV] )� � )DNWXUD 9$7�

$OW�)� ± IDNWXUD 9$7

PDU*D� 6KLIW�)� ±

5DFKXQHN�� 3RMDZLD VL


ZyZF]DV RNQR IDNWXU\�

Z NWyU\P Z\SHáQLDP\

GDQH QDJáyZNRZH L

GHILQLXMHP\ SR]\FMH

IDNWXU\�

: F]DVLH WZRU]HQLD

QRZHM SR]\FML PR*HP\

MHM GDQH ZSLVDü

EH]SR�UHGQLR ]

NODZLDWXU\ OXE

VNRU]\VWDü ] ED]\

WRZDUyZ L XVáXJ�

.D*G\ WRZDU PR*H PLHü FKDUDNWHU PDJD]\QRZ\� FR SU]\VSLHV]D WZRU]HQLH SR]\FML QD IDNWXU]H

P�LQ�VXJHURZDQLH FHQ\ WRZDUX�XVáXJL RUD] PR*OLZR�ü DNWXDOL]DFML ]DVREyZ PDJD]\QRZ\FK�

3R XWZRU]HQLX ZV]\VWNLFK SR]\FML NOLNDP\ SU]\�

FLVN 'UXNXM L RJO�GDP\ HIHNW\ Z\VWDZLHQLD SLHUZ�

V]HJR GRNXPHQWX� 3R QDFL�QL
FLX SU]\FLVNX =D�

SLV]� IDNWXUD ]RVWDMH ]DSLVDQD QD G\VNX� ,VWQLHMH

PR*OLZR�ü Sy(QLHMV]HJR GRNRQ\ZDQLD ]PLDQ Z

Z\VWDZLRQ\P GRNXPHQFLH RUD] MHJR XVXQLHFLH ]

OLVW\�

5\V� �� :\VWDZLHQLH IDNWXU\

5\V� �� (G\FMD GDQ\FK SR]\FML

'DQH QDE\ZF\ Z\SHáQLDP\

U
F]QLH OXE NRU]\VWDP\ ] SU]\�

FLVNX 1DE\ZF\

7X GHF\GXMHP\ F]\ WRZDU

PD E\ü PDJD]\QRZDQ\�

F]\ QLH�



MDN ]DF]�ü SUDF
 EH] F]\WDQLD FDáHM LQVWUXNFML ���
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UR]UDFKXQNL ���

*����>(������"��8�%�$�&�"+�

:SáDWD ]D ELH*�F� IDNWXU
�

5\V� �� 2NLHQNR ] SROHP Z\ERUX

.D*G\ IRUPXODU] IDNWXU\ ]RVWDá ]DRSDWU]RQ\ VSHFMDOQ\P SROHP Z\ERUX ± RNLHQNLHP GHF\]ML F]\

IDNWXUD ]RVWDáD ]DSáDFRQD F]\ WH* QLH�

:V]\VWNLH IDNWXU\ V\JQRZDQH W\P ]QDF]QLNLHP E
G� WUDNWRZDQH MDNR UR]OLF]RQH� 1D Z\GUXNX

SRG WHUPLQHP ]DSáDW\ ]QDMG]LH VL
 GRGDWNRZR GRSLVHN Ä=DSáDFRQR´� 'RNXPHQW QLH WUDIL GR *DG�

QHJR ] UDSRUWyZ ]ZL�]DQHJR ] UR]UDFKXQNDPL�

3URJUDP GRP\�OQLH ]D]QDF]D SROH Ä=DSáDFRQR´ GOD ZV]\VWNLFK VSRVREyZ ]DSáDW\� NWyUH VXJHUXM�

MHM UR]OLF]HQLH �JRWyZND� F]HN� SREUDQLH� NRPSHQVDWD�� 3U]\ IRUPLH ]DSáDW\� MDN� MHVW SU]HOHZ

]D]QDF]HQLH ]QLND� 1DWXUDOQLH SROH WR SRGOHJD HG\FML L PR*QD MH GRZROQLH PRG\ILNRZDü�

:SáDWD SU]\SLVDQD GR NRQWUDKHQWD�

�
7HQ VSRVyE UHMHVWUDFML MHVW PR*OLZ\ Z\á�F]QLH Z SU]\SDGNX� JG\ PR*QD MHGQR]QDF]QLH ]LGHQW\IL�

NRZDü NRQWUDKHQWD QD SRGVWDZLH QXPHUX 1,3 OXE LQQHJR �W\PF]DVRZHJR� ZSLVDQHJR Z SROH 1,3�

3RQL*V]\ VSRVyE UHMHVWUDFML ZSáDW\ MHVW V]F]HJyOQLH SU]\GDWQ\�

x -H*HOL QLH PR*HP\ ]LGHQW\ILNRZDü WUDQVDNFML� NWyUHM ZSáDWD GRW\F]\ L REHFQLH PD SR]RVWDü

QLHUR]G\VSRQRZDQD OXE

x 3U]HOHZ GRW\F]\ NLONX WUDQVDNFML L Z\JRGQLHM MHVW JR UR]G\VSRQRZDü SRPL
G]\ GRNXPHQ�

W\ QD OL�FLH QLHUR]OLF]RQ\FK� QL* ZSLV\ZDü ZSáDW
 GOD ND*GHM IDNWXU\ RGU
EQLH�

5HMHVWUDFM
 ZSáDW\ UR]SRF]\QDP\ SRSU]H] Z\EUDQLH ] PHQX 2SHUDFMH SROHFHQLD :SáDWD NRQ�

WUDKHQWD�

3R Z\ERU]H SROHFHQLD ZSáDWD NRQWUDKHQWD SRMDZL VL
 RNQR Z\ER�

UX NRQWUDKHQWD� NWyUHJR ZSáDWD E
G]LH GRW\F]\ü� 0R*HP\ ZSLVDü

1,3 �OXE LQQ\ QXPHU

XPLHV]F]RQ\ Z W\P SROX� ]

NODZLDWXU\� SRVáXJXM�F VL


GRNXPHQWHP SRWZLHUG]DM��

F\P ZSáDW
 OXE VNRU]\VWDü

]H VáRZQLND NRQWUDKHQWyZ�

6áRZQLN GRVW
SQ\ MHVW SRG SU]\FLVNLHP ]QDMGXM�F\P VL


RERN SROD 1,3

5\V� �� 0HQX RSHUDFMH ±

ZSáDWD NRQWUDKHQWD

5\V� �� :\EyU NRQWUDKHQWD

3ROH Z\ERUX
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.URN �� :\EyU URG]DMX ZSáDW\ GR UR]G\VSRQRZDQLD

3R ]DDNFHSWRZDQLX NRQWUDKHQWD SURJUDP

SRSURZDG]L QDV SU]H] ZV]\VWNLH HWDS\

UR]OLF]HQLD ZSáDW\� : SLHUZV]\P HWDSLH

E
G]LHP\ PXVLHOL ]D]QDF]\ü� MDNL URG]DM

ZSáDW\ FKFHP\ ]DUHMHVWURZDü�

1RZD R]QDF]Dü E
G]LH SLHUZV]� UHMHVWUD�

FM
 ZSáDW\ RG ZVND]DQHJR NRQWUDKHQWD�

:SáDWD ÄQD NRQWR´ XPR*OLZLD SRZUyW GR

]DUHMHVWURZDQHM ZF]H�QLHM ZSáDW\� NWyUD ]

MDNLHJR� SRZRGX QLH ]RVWDáD UR]OLF]RQD L

ILJXUXMH QD NRQFLH NRQWUDKHQWD EH] SU]\SL�

VDQLD GR NRQNUHWQHM WUDQVDNFML�

1RZD ZSáDWD ± SLHUZV]D UHMHVWUDFMD�

-H*HOL ZSáDWD MHVW UHMHVWURZDQD SR UD]

SLHUZV]\� GUXJLP NURNLHP E
G]LH

SRGDQLH GDW\ ZSáDW\� NWyUD E
G]LH

VáX*\áD MHM LGHQW\ILNDFML Z SU]\V]áR�FL

RUD] NZRW\� MDND ]RVWDMH ZSáDFRQD�

1DVW
SQ\P HWDSHP MHVW UR]G\VSRQR�

ZDQLH ZSáDFRQHM NZRW\�

: RWZRU]RQ\P RNQLH ]QDMGXMH VL
 OLVWD

GRNXPHQWyZ� NWyUH QLH ]RVWDá\ ZF]H�

�QLHM UR]OLF]RQH�

5\V� �� :\EyU URG]DMX ZSáDW\

5\V� �� 2NUH�OHQLH GDW\ RUD] NZRW\ ZSáDW\
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7HUD] PDP\ PR*OLZR�ü SRGM
FLD GHF\]ML�

MDND F]
�ü NZRW\ ]RVWDQLH UR]OLF]RQD� 3UR�

JUDP SURSRQXMH UR]G\VSRQRZDQLH ZSáDW\

SRPL
G]\ LVWQLHM�FH QDOH*QR�FL �]DOHJáH L

SU]\V]áH�� X*\WNRZQLN PR*H MHGQDN GRZRO�

QLH ]PLHQLü SRG]LDá NZRW\� QD SU]\NáDG

MH*HOL�

x ZSáDWD GRW\F]\ W\ONR Z\EUDQ\FK GR�

NXPHQWyZ ] OLVW\

x NZRWD PD SR]RVWDü QD NRQFLH Z FDáR�

�FL �EH] UR]G\VSRQRZDQLD SRPL
G]\

DNWXDOQH ]DOHJáR�FL�

3RGF]DV UR]G\VSRQRZDQLD ZSáDW\ SURJUDP

VXPXMH ZV]\VWNLH UR]OLF]RQH NZRW\ L SRG�

SRZLDGD� MDND F]
�ü ZSáDW\ SR]RVWDMH QD NRQFLH NRQWUDKHQWD QD SRF]HW SU]\V]á\FK UR]OLF]H��

.ZRWD ZSáDW\ ÄQD NRQWR´ SR]RVWDMH GR HG\FML� PR*HP\ M� ]DWHP FDáNRZLFLH Z\NDVRZDü OXE

]PLHQLü MHM Z\VRNR�ü�

3URJUDP NRQWUROXMH QDV]H GHF\]MH VSUDZG]DM�F QD SU]\NáDG F]\ ZSáDWD ]D IDNWXU
 QLH SU]HNUDF]D

MHM RJyOQHM NZRW\� OXE WH* F]\ QLH MHVW WR SU]\SDGNLHP NZRWD XMHPQD� : WDNLFK V\WXDFMDFK SUR�

JUDP ]DZV]H NRPXQLNXMH R VWZLHUG]RQHM QLHSUDZLGáRZR�FL�

:SáDWD ]DHZLGHQFMRQRZDQD ZF]H�QLHM QD NRQFLH�

-DN MX* ZVSRPQLDQR ZF]H�QLHM� SURJUDP GDMH PR*OLZR�ü UHMHVWURZDQLD ZSáDW SRV]F]HJyOQ\FK

NRQWUDKHQWyZ QD SRF]HW Sy(QLHMV]\FK UR]OLF]H�� : GRZROQ\P PRPHQFLH PR*HP\ SRGM�ü GHF\�

]M
 R UR]OLF]HQLX SLHQL
G]\ SR]RVWDá\FK QD NRQFLH�

: W\P FHOX SRQRZQLH Z\ELHUDP\ ] PHQX 2SHUDFMH RSFM
 :SáDWD NRQWUDKHQWD���� :SURZD�

G]DP\ 1,3 NRQWUDKHQWD SRVáXJXM�F VL
 HZHQWXDOQLH VáRZQLNLHP� 3URJUDP Z\�ZLHWOL OLVW
 ZV]\VW�

NLFK ZSáDW� NWyUH WUDILá\ QD NRQWR NRQWUDKHQWD� SRQLHZD* QLH ]RVWDá\ MHV]F]H SU]H]QDF]RQH QD

SRNU\FLH QDOH*QR�FL ] W\WXáX WUDQVDNFML� 8*\WNRZQLN GRNRQXMH Z\ERUX� NWyUD ] ZSáDW PD E\ü

REHFQLH UR]OLF]RQD�

5R]G\VSRQRZDQLH ZSáDW\ RGE\ZD VL
 DQDORJLF]QLH MDN SU]\ UHMHVWUDFML QRZHM ZSáDW\�

:SáDWD QD ZVND]DQ\ GRNXPHQW�

7U]HFLP VSRVREHP UHMHVWUDFML ZSáDW\ MHVW ZSáDWD ]D IDNWXU
� 7HQ VSRVyE ]QDMGXMH ]DVWRVRZDQLH Z

SU]\SDGNX� JG\�

x QD GRZRG]LH ZSáDW\ QLH SRGDQR OXE QLH MHVW ]QDQ\ 1,3 NRQWUDKHQWD�

x SU]HOHZ GRW\F]\ MHGQHJR GRNXPHQWX L QLH PD SRWU]HE\ UR]G]LHODQLD JR SRPL
G]\ NLOND

GRNXPHQWyZ

5\V� �� 2NQR UR]OLF]HQLD ZSáDW\
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: WDNLHM V\WXDFML QLH PR*QD OXE QLH PD SRWU]HE\ VWR�

VRZDQLD VSRVREX GUXJLHJR� GOD NWyUHJR Z\PDJDQ\ MHVW

MHGQR]QDF]Q\ LGHQW\ILNDWRU NRQWUDKHQWD 1,3�

&HOHP GRNRQDQLD UHMHVWUDFML SRG�ZLHWODP\ QD OL�FLH

GRNXPHQWyZ IDNWXU
� NWyUHM ZSáDWD E
G]LH GRW\F]\áD� =

PHQX 'RNXPHQW\ Z\ELHUDP\ SROHFHQLH :SáDW\ ]D

IDNWXU
���

�
2SFMD WD XPR*OLZLD PRG\ILNDFM
 G\VSR]\FML X*\WNRZQLND GRNRQDQ\FK VSRVREHP GUXJLP�
=PLDQ\ ZSURZDG]RQH RSFM� :SáDW\ ]D IDNWXU
« E
G� ZLGRF]QH UyZQLH* Z PRPHQFLH
ZHM�FLD QD OLVW
 GRNXPHQWyZ GR UR]OLF]HQLD ZSáDW\ ÄQD NRQFLH´ NRQWUDKHQWD� 0RG\ILNDFMH
QLH ZSá\ZDM� QDWRPLDVW QD VWDQ ]DSLVX ÄQD NRQFLH´� 1LH LVWQLHMH ]DOH*QR�ü W\SX Z\NDVR�
ZDQLH ZSáDW\ ]D IDNWXU
 ± ]ZL
NV]HQLH VWDQX ÄNRQWD´�

: QDJáyZNX RNQD SRMDZLD VL
 LQIRUPDFMD� MDNLHM

IDNWXU\ GRW\F]\ ZSáDWD� 1RZ� ZSáDW
 GRGDMHP\

SU]\FLVNLHP 1RZD«� QDWRPLDVW XVXZDP\ SU]\

SRPRF\ SU]\FLVNX 8VX�� 3U]\FLVN (G\WXM«

VáX*\ GR ]PLDQ ZH ZSURZDG]RQ\FK ZSáDWDFK�

/LVWD ]DZLHUD ZV]\VWNLH ZVWDZLRQH ZSáDW\ D

NZRWD SR]RVWDáD GR ]DSáDW\ Z\�ZLHWODQD MHVW Z

SROX QD GROH RNQD�

	����"(�

�
:V]\VWNLH UDSRUW\ JHQHURZDQH V� Z SURJUDPLH 06 ([FHO MHGQDN PR*QD MH RWZRU]\ü Z
GRZROQ\P SDNLHFLH ELXURZ\P QS� 6WDU 2IILFH� : W\P FHOX QDOH*\ SR Z\NRQDQLX UDSRUWX
XUXFKRPLü SOLN ] UR]V]HU]HQLHP W[W �QS 1$/(=126 7;7� ]DSLVDQ\ Z NDWDORJX SURJUD

5\V� �� :\EyU RSFML :SáDW\ ]D

IDNWXU
«

5\V� �� :SáDWD ]D ZVND]DQ� IDNWXU
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PX�

5DSRUW QDOH*QR�FL�

3LHUZV]\P ] UDSRUWyZ MHVW UDSRUW QDOH*QR�FL� : ]HVWDZLHQLX W\P PR*HP\ RWU]\PDü ]ELRUF]�

SUH]HQWDFM
 ZV]\VWNLFK QDOH*QR�FL OXE WH* ]HVWDZLHQLH QDOH*QR�FL Z\EUDQHJR NRQWUDKHQWD�

: W\P FHOX ] PHQX 5DSRUW\ Z\ELHUDP\ RSFM
 1DOH*QR�FL�

1DVW
SQ\P NURNLHP E
G]LH RNUH�OHQLH GDW\� GOD NWyUHM QDOLF]DQH

E
G� QDOH*QR�FL ] HZHQWXDOQ\P XZ]JO
GQLHQLHP Sy(QLHMV]\FK RSH�

UDFML�

5DSRUW SUH]HQWXMH QDOH*QR�FL Z RSDUFLX R SU]HG]LDá\ F]DVRZH� R]QD�

F]DM�FH OLF]E
 GQL RSy(QLHQLD Z UHJXORZDQLX SáDWQR�FL� 3U]HG]LDá\

�GQL� PRJ� PLHü Uy*Q� GáXJR�ü� MDN UyZQLH* LOR�ü LFK MHVW GRZROQD�

%UDN OLF]E\ GQL SU]HG]LDáyZ R]QDF]Dü E
G]LH SRG]LDá QDOH*QR�ü MHG\QLH QD SU]\V]áH L ]DOHJáH�

5\V� �� 2NQR UDSRUWX QDOH*QR�FL

'RP\�OQLH SURJUDP SU]\MPXMH WU]\ SU]HG]LDá\ SR �� GQL� 2]QDF]D WR� *H QDOH*QR�FL ]RVWDQ�

SRG]LHORQH QD�

x SU]\V]áH

x ]DOHJáH R RSy(QLHQLX RG � GR �� GQL

x ]DOHJáH R RSy(QLHQLX RG �� GR �� GQL

x ]DOHJáH R RSy(QLHQLX RG �� GR ��

x ]DOHJáH R RSy(QLHQLX SU]HNUDF]DM�F\P �� GQL�

1DVW
SQLH PDP\ PR*OLZR�ü Z\ERUX UDSRUWX ]ELRUF]HJR OXE WH* GOD Z\EUDQHJR NRQWUDKHQWD�

: UDSRUFLH ]ELRUF]\P RWU]\PDP\ ]HVWDZLHQLH QDOH*QR�FL ZV]\VWNLFK NRQWUDKHQWyZ� : RGSR�

ZLHGQLFK NROXPQDFK ]QDMG� VL
 LQIRUPDFMH WDNLH MDN�

x 1,3 NRQWUDKHQWD

x QD]ZD

x DGUHV

x VXPD QDOH*QR�FL

x QDOH*QR�FL� NWyU\FK WHUPLQ MHV]F]H QLH XSá\Q�á �SU]\V]áH� OXE NZRW\ ]QDMGXM�FH VL
 QD

NRQFLH � QLH UR]G\VSRQRZDQH �W\ONR ZWHG\ JG\ LVWQLHM� IDNWXU\� QD NWyUH PR*QD MH UR]�

G]LHOLü�

5\V� �� 0HQX 5DSRUW\

8Z]JO
GQLD RSHUDFMH

Sy(QLHMV]H �ZSáDW\�

VSU]HGD*� NRUHNW\��
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: RVWDWQLP ZLHUV]X ]QDMG]LH VL
 SRGVXPRZDQLH QDOH*QR�FL� 5DSRUW QLH XZ]JO
GQLD ZSáDW ÄQD

NRQWR´ GRNRQDQ\FK SU]H] NRQWUDKHQWyZ� GOD NWyU\FK QLH PD IDNWXU GR UR]OLF]HQLD�

: UDSRUFLH QDOH*QR�FL NRQWUDKHQWD Z ND*G\P ZLHUV]X ]QDMGXMH VL
 SRMHG\QF]\ GRNXPHQW ] Z\�

V]F]HJyOQLHQLHP LQIRUPDFML WDNLFK MDN�

x QU IDNWXU\

x GDWD Z\VWDZLHQLD

x WHUPLQ ]DSáDW\

x VXPD QDOH*QR�FL ] GRNXPHQWX

x QDOH*QR�FL� NWyU\FK WHUPLQ MHV]F]H QLH XSá\Q�á �SU]\V]áH� OXE NZRW\ ]QDMGXM�FH VL
 QD

NRQFLH � QLH UR]G\VSRQRZDQH �W\ONR ZWHG\ JG\ LVWQLHM� IDNWXU\� QD NWyUH PR*QD MH UR]�

G]LHOLü�

: RVWDWQLP ZLHUV]X ]QDMG]LH VL
 SRGVXPRZDQLH QDOH*QR�FL� 3RQL*HM SRMDZLD VL
 OLVWD XZ]JO
G�

QLRQ\FK RSHUDFML �ZSáDWD� GRNXPHQW NRU\JXM�F\��

5\V� �� 3U]\NáDGRZ\ UDSRUW QDOH*QR�FL NRQWUDKHQWD

5DSRUW ZSáDW

5DSRUW WHQ MHVW V]F]HJyOQLH SU]\GDWQ\ GR ZHU\ILNDFML ZSáDW L Z\GDQ\FK G\VSR]\FML �F]\ ZSáDWD

]RVWDáD SU]\SLVDQD GR ZáD�FLZHM IDNWXU\ OXE NRQWUDKHQWD��

$E\ X]\VNDü ]HVWDZLHQLH ZSáDW = PHQX 5DSRUW\ QDOH*\ Z\�

EUDü SROHFHQLH 5HMHVWU ZSáDW�

3URJUDP ]DS\WD QDV R SU]HG]LDá F]DVRZ\� GOD MDNLHJR UDSRUW PD

]RVWDü VSRU]�G]RQ\� 3R GRNRQDQLX Z\ERUX ]RVWDMH Z\�ZLHWORQD

OLVWD ZSáDW Z ]DGDQ\P SU]H] X*\WNRZQLND RNUHVLH�

5DSRUW ]DZLHUDá E
G]LH LQIRUPDFMH�

5\V� �� 3U]HG]LDá F]DVRZ\ GOD UDSRU�

WX GRNRQDQ\FK ZSáDW
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x GDWD GRNRQDQHM ZSáDW\

x 1,3 NRQWUDKHQWD

x QU IDNWXU\ �Z SU]\SDGNX ZSáDW\ ÄQD NRQWR´ SROH SR]RVWDQLH QLH Z\SHáQLRQH �

x NZRWD ZSáDW\

.D*G\ ZLHUV] ]DZLHUD MHGQ� G\VSR]\FM
 ZSáDW\� -H*HOL ZSáDWD ]RVWDáD UR]G\VSRQRZDQD SRPL
G]\

NLOND GRNXPHQWyZ OXE Z RNUHVLH ZVND]DQ\P SU]H] X*\WNRZQLND GRNRQDQR NLONX ZSáDW� ND*GD ]

G\VSR]\FML L ZSáDWD SUH]HQWRZDQH V� Z RGG]LHOQ\P ZLHUV]X�

5\V� �� 3U]\NáDGRZ\ UHMHVWU ZSáDW
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:SURZDG]HQLH GDQ\FK ILUP\�

NWyUH XND]XM� VL
 Z QDJáyZNX

IDNWXU\� Z\PDJD XUXFKRPLHQLD

SURJUDPX 38==/( ���� � ] JUXS\

38==/(� 3R MHJR XUXFKRPLHQLX

PXVLP\ RWZRU]\ü RNQR ILUP �PH�

QX 6\VWHP � )LUP\�� 0R*HP\

]GHF\GRZDü MDN UR]PLH�FLü ZL�

GRF]QH QD HNUDQLH RNQD �0HQX ±

2NQR� RUD] ]DSDPL
WDü QDV]H

XVWDZLHQLD �0HQX ± 6\VWHP�

=DFKRZDM NR�FRZH XVWDZLH�

QLD��

3DVHN PHQX Z\�ZLHWOD GRVW
SQH Z

GDQHM FKZLOL PHQX� .D*GH PHQX ]DZLHUD OLVW
 SROHFH� OXE F]\QQR�FL�

NWyUH X*\WNRZQLN PR*H Z\NRQDü� 1D SDVNX QDU]
G]LRZ\P Z\�ZLH�

WORQH V� SU]\FLVNL IXQNF\MQH� :\EUDQLH SU]\FLVNX SRSU]H] XPLHV]�

F]HQLH Z MHJR REV]DU]H ZVND(QLND P\V]\ L ZFL�QL
FLH OHZHJR NODZL�

V]D P\V]\ SRZRGXMH V]\ENLH Z\NRQDQH RGSRZLHGQLHM RSHUDFML

SU]\SLVDQHM GDQHPX SU]\FLVNRZL� $E\ X]\VNDü LQIRUPDFM
 R RSHUD�

FML� NWyUD ]RVWDQLH Z\NRQDQD SR Z\ERU]H SU]\FLVNX Z\VWDUF]\ XVWDZLü ZVND(QLN P\V]\ QD MHJR

REV]DU]H� 6SRZRGXMH WR XND]DQLH VL
 SRG SU]\FLVNLHP RSLVX RSHUDFML� 'RGDWNRZR LQIRUPDFMD WD

]RVWDQLH UyZQLH* SRGDQD Z SDVNX VWDQX RNQD DSOLNDFML �GROQ\ SDVHN RNQD��

3R XUXFKRPLHQLX SURJUDPX Z\�ZLHWODQH V� MHG\QLH PHQX� 6\VWHP� 2SHUDFMH� 2NQR L 3R�

PRF� 'RVW
SQH V� SU]\FLVNL� � SU]\ZRáXM�F\ WDEHO
 ILUP L � SU]\ZRáXM�F\ WDEHO
 ZáD�

�FLFLHOL RUD] SU]\FLVNL GRW\F]�FH 3RPRF\�

5\V� �� 2NQR OLVW\ ILUP

5\V� �� 3U]\FLVNL PHQX
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=GHILQLRZDQLH ILUP\ L ZSLVDQLH GDQ\FK QDJáyZND IDNWXU\

38==/( V� SU]\VWRVRZDQH GR REVáXJL WU]HFK ILUP� 3R ]DLQVWDORZDQLX SURJUDPX Z RNQLH )LUP\

]QDMG� VL
 ]DUHMHVWURZDQH MX* GZLH ILUP\ GHPRQVWUDF\MQH� $E\ GRSLVDü QRZ� ILUP
 PDP\ PR*�

OLZR�ü XVXQL
FLD EH]SR�UHGQLHJR GDQ\FK ILUP GHPRQVWUDF\MQ\FK OXE ]PLDQ\ GDQ\FK ILUP EH] LFK

XVXZDQLD� -H�OL FKFHP\ XVXQ�ü ILUP
 GHPRQVWUDF\MQ� PXVLP\ SRG�ZLHWOLü Z\EUDQ� ] OLVW\ ILUP
 L

] PHQX 7DEHOD Z\EUDü RSFM
 8VX� OXE QDFLVQ�ü NODZLV] 'HO�

-H�OL ILUPD� NWyU� FKFHP\ XVXQ�ü PD SU]\SLVDQ\FK

ZáD�FLFLHOL WR SURJUDP Z\�ZLHWOL NRPXQLNDW R EUDNX

PR*OLZR�FL MHM XVXQL
FLD� : WDNLP SU]\SDGNX PXVLP\

ZF]H�QLHM XVXQ�ü SU]\SLVDQ\FK GR QLFK SRGDWQLNyZ

GHPRQVWUDF\MQ\FK� 3RG�ZLHWODP\ Z\EUDQHJR ZáD�FLFLHOD L

QDFLVNDP\ NODZLV] 'HO� OXE QDFLVNDP\ LNRQ
 �

1DVW
SQLH QDOH*\ ZSURZDG]Lü GR SURJUDPX SRGVWDZRZH GDQH LGHQW\ILNDF\MQH Z\PDJDQH SU]H]

NRQVWUXNFM
 GHNODUDFML SRGDWNRZ\FK L SR]RVWDá\FK Z\GUXNyZ� 'DQH WH V� XPLHV]F]RQH Z SUR�

JUDPLH Z SRVWDFL NDUWRWHN� : FHOX ]DUHMHVWURZDQLD QRZHM ILUP\ Z\ELHUDP\ ] PHQX 2NQR RSFM


)LUP\ OXE NOLNDP\ SU]\FLVN �1DMV]\EV]� PHWRG� Z\�ZLHWOHQLD OLVW\ ILUP L� FR ]D W\P LG]LH�

ZV]\VWNLFK GRVW
SQ\FK GOD ILUP\ RSFML Z PHQX MHVW QDFL�QL
FLH NODZLV]D )�� 6SRZRGXMH WR Z\�

�ZLHWOHQLH OLVW\ ILUP ] SRGVWDZRZ\PL LQIRUPDFMDPL R QLFK RGF]\WDQ\PL ] NDUWRWHNL�

.DUWRWHND ILUP\ ]RVWDMH RWZDUWD Z PRPHQFLH GRGDZDQLD QRZHM ILUP\� D ZL
F SR Z\ERU]H ] PHQX

7DEHOD SROHFHQLD 'RGDM� .DUWRWHN
 ILUP\ XWZRU]RQHM ZF]H�QLHM PR*HP\ ]DZV]H REHMU]Hü L

HG\WRZDü SR QDFL�QL
FLX NODZLV]\ &WUO�(QWHU QD OL�FLH ILUP OXE SR NOLNQL
FLX SU]\FLVNX �

:V]\VWNLH LQIRUPDFMH ]HEUDQH Z NDUWRWHFH UR]PLHV]F]RQH ]RVWDá\ QD MHM R�PLX VWURQDFK�

]DNáDGNDFK� : FHOX SRSUDZQHJR GUXNRZDQLD IDNWXU NRQLHF]QH MHVW Z\SHáQLHQLH ]DNáDGHN 'DQH

5\V� �� .DUWRWHND ILUP\ �]DNáDGND� 'DQH LGHQW\ILNDF\MQH
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LGHQW�� 0LHMVFH ']LDáDOQR�FL RUD] %DQN� 1DMLVWRWQLHMV]H GDQH V� XPLHV]F]RQH QD VWURQLH

'DQH LGHQW��

.RG

-HVW WR FL�J PDNV\PDOQLH � ]QDNyZ OLWHURZ\FK OXE F\IURZ\FK MHGQR]QDF]QLH LGHQW\ILNXM��

F\ ILUP
�

1D]ZD SHáQD

3ROH WR SRGREQLH MDN Z SU]\SDGNX NRGX PXVL ]RVWDü Z\SHáQLRQH� 1D]ZD SHáQD ILUP\ MHVW

ZSLV\ZDQD Z QDJáyZNDFK GRNXPHQWyZ VSU]HGD*\� 1LH MHVW PR*OLZH ZSURZDG]HQLH ILUP\

QD OLVW
 EH] SRGDQLD QD]Z\ ILUP\� : SU]\SDGNX WDNLHJR ]DPLDUX Z\�ZLHWORQ\ ]RVWDQLH

NRPXQLNDW *�GDM�F\ MHM ZSURZDG]HQLD�

1D]ZD VNUyFRQD

1LHMHGQRNURWQLH SU]\ Z\NRQ\ZDQLX RSHUDFML Z SURJUDPLH Z\JRGQLHMV]H MHVW SRVáXJLZDQLH

VL
 QLH SHáQ� QD]Z� ILUP\� OHF] MHM QD]Z� VNUyFRQ�� 7DND QD]ZD ]RVWDMH ZSURZDG]RQD

ZáD�QLH GR RSLV\ZDQHJR SROD� 3RMDZLD VL
 RQD P� LQ� QD OL�FLH ILUP Z SROX 1D]ZD�

:SURZDG]DQLH QD]Z\ VNUyFRQHM QLH MHVW NRQLHF]QH� OHF] ]DOHFDQH�

1,3

1XPHU LGHQW\ILNDFML SRGDWNRZHM XPLHV]F]DQ\ Z W\P SROX MHVW QLH]E
GQ\ SU]\ Z\GUXNX

IDNWXU 9$7� 6NáDGD VL
 ] �� ]QDNyZ�

:\SHáQLDP\ NROHMQH VWURQ\ ± ]DNáDGNL Z NDUWRWHFH SRVáXJXM�F VL
 R LOH MHVW WR PR*OLZH ]GHILQLR�

ZDQ\PL VáRZQLNDPL EDQNyZ L XU]
GyZ VNDUERZ\FK�

1D VWURQLH %DQN ]QDMGXMH

VL
 SROH ] QD]Z� EDQNX

�1D]ZD� L SROH ] QXPH�

UHP UDFKXQNX EDQNRZHJR

�1U UDFKXQNX�

-H*HOL Z\EUDQ\ EDQN ]RVWDá

ZF]H�QLHM XPLHV]F]RQ\ QD

OL�FLH EDQNyZ� WR MHJR GDQH

PRJ� ]RVWDü ZSURZDG]RQH

GR RGSRZLHGQLFK SyO DX�

WRPDW\F]QLH SU]H] SURJUDP SRSU]H] SRVáX*HQLH VL
 SU]\FLVNLHP (G\WXM��� L X]XSHáQLü ZáD�FLZ\�
LQG\ZLGXDOQ\ QXPHU NRQWD�

5\V� �� .DUWRWHND ILUP\� ]DNáDGND %DQN



������������������������ �SU]\JRWRZDQLH SURJUDPX GR SUDF\

8*\WNRZQLN PD PR*OLZR�ü GRVWRVR�

ZDQLD VSRVREX IDNWXURZDQLD GR ZáD�

VQ\FK Z\PDJD�� 3R Z\�ZLHWOHQLX

]DNáDGNL )DNWXURZDQLH PR*OLZD MHVW

]PLDQD GRP\�OQ\FK XVWDZLH� SURJUD�

PX� : ]DOH*QR�FL RG GRW\FKF]DVRZH�

JR VSRVREX QXPHURZDQLD GRNXPHQ�

WyZ� PR*HP\ XVWDZLü ZVSyOQ� OXE

QLH]DOH*Q� QXPHUDFM
 IDNWXU 9$7 L

UDFKXQNyZ XSURV]F]RQ\FK� 8*\WNRZ�

QLN PR*H ]D*\F]\ü VRELH GUXNRZDQLH

QD GRNXPHQFLH MHG\QLH PLHVL�FD

VSU]HGD*\ ]DPLDVW SHáQHM GDW\ VSU]H�

GD*\� : ]DOH*QR�FL RG LOR�FL GQL�

NWyUH SU]\MPXMHP\ MDNR GRP\�OQ\

WHUPLQ SáDWQR�FL� QD IDNWXU]H E
G]LH

DXWRPDW\F]QLH Z\OLF]DQD GDWD Z\PD�

JDQHM SáDWQR�FL SU]HOHZRZHM�

-H*HOL ]PLDQ\ QXPHUDFML ] MHGQHM QD

GUXJ� GRNRQDP\ Z WUDNFLH URNX� WR

SU]\ MHM ]DWZLHUG]DQLX SRMDZL VL


NRPXQLNDW R QLHNRQVHNZHQWQHM QXPH�

UDFML L HZHQWXDOQHM QLH]JRGQR�FL ]

SU]HSLVDPL�

: SU]\SDGNX� JG\ VSU]HGDZFD MHVW QS� DXWRU\]RZDQ\P G\VWU\EXWRUHP� WR PR*H XPLH�FLü WR QD

Z\GUXNX GRNXPHQWX� MH*HOL ZSLV]H �DXWRU\]RZDQ\ G\VWU\EXWRU� Z SROH 'RSLVHN GUXNRZDQ\

SR QD]ZLH VSU]HGDZF\� : RNQLH W\P ZSLVXMH VL
 WH* QD]Z\ SRV]F]HJyOQ\FK GRNXPHQWyZ�

MDNLH PDM� E\ü QD QLFK XPLHV]F]RQH� -HVW WR V]F]HJyOQLH ZD*QH Z SU]\SDGNX QS� ]DNáDGyZ SUDF\

FKURQLRQHM� NWyUH ]JRGQLH ] � �� XVW� �� UR]SRU]�G]HQLD 0LQLVWUD )LQDQVyZ ] GQLD �� JUXGQLD

���� U�� SRZLQQ\ QD VZ\FK GRNXPHQWDFK GR QD]Z\ GRSLVDü �=3&KU� �QS� �)$.785$ 9$7

=3&KU���

��>($8(�

'OD ]GHILQLRZDQHM Z WHQ VSRVyE ILUP\ PR*OLZH MHVW XWZRU]HQLH OLVW\ VWDá\FK NRQWUDKHQWyZ� D

ZL
F W\FK� ] NWyU\PL GRFKRG]L GR F]
VW\FK WUDQVDNFML� = XZDJL QD WR� *H ED]D WD QLH PD SUDNW\F]�

QLH RJUDQLF]H� SRMHPQR�FLRZ\FK� PR*QD UHMHVWURZDü GR ED]\ ZV]\VWNLFK QDE\ZFyZ� QLH W\ONR

QDMZD*QLHMV]\FK L VWDá\FK� DOH UyZQLH* NRQWUDKHQWyZ LQF\GHQWDOQ\FK�

/LVWD NRQWUDKHQWyZ GOD ]D]QDF]RQHM ILUP\ Z\�ZLHWODQD MHVW SR Z\EUDQLX ] PHQX )LUPD RSFML

1DE\ZF\ �NRQWUDKHQFL�� 2NQR GLDORJRZH SU]HGVWDZLD SRGVWDZRZH LQIRUPDFMH R NRQWUDKHQ�

WDFK

5\V� �� .DUWRWHND ILUP\� ]DNáDGND )DNWXURZDQLH



SU]\JRWRZDQLH SURJUDPX GR SUDF\ ���

$E\ GRGDü NROHMQHJR QDE\ZF
 GR OLVW\ QDOH*\ NOLNQ�ü SU]\FLVN 1RZ\ OXE QDFLVQ�ü $OW�1� 1D�
VW
SQLH ZSURZDG]DP\ ZV]\VWNLH SRWU]HEQH LQIRUPDFMH R Z\EUDQ\P NRQWUDKHQFLH� ,QIRUPDFMH WH

Z\NRU]\VW\ZDQH V� SRGF]DV ZLHOX RSHUDFML Z SURJUDPLH QS� Z\SHáQLDQLH SU]HND]X�

�
'RGDZDQLH QRZ\FK NRQWUDKHQWyZ MHVW PR*OLZH ] SR]LRPX RNQD OLVW\ ILUP �PHQX 2SHUDFMH � .RQ�

WUDKHQFL� MDN L EH]SR�UHGQLR ] SR]LRPX Z\VWDZLDQHJR QRZHJR GRNXPHQWX�

3R Z\�ZLHWOHQLX OLVW\ NRQWUD�

KHQWyZ NXUVRU ]QDMGXMH VL
 Z

SROX 1,3 OXE 1D]ZD� *G\

ZSLVXMHP\ NROHMQH F\IU\

QXPHUX� SDVHN Z\ELHUDQLD

ZVND]XMH QDP NROHMQ\FK

NRQWUDKHQWyZ QD OL�FLH� NWy�

U\FK QXPHU\ 1,3 SRNU\ZDM�

VL
 ] F\IUDPL MX* ZSLVDQ\PL

Z SROX HG\F\MQ\P� $QDOR�

JLF]QLH Z\V]XNXMH VL
 NRQ�

WUDKHQWD Z SROX QD]ZD� -H�OL

FKFHP\ ]DQLHFKDü ZSLV\ZD�

QLD L SU]HM�ü QD OLVW
 Z FHOX

Z\EUDQLD NRQWUDKHQWD SU]\ X*\FLX VWU]DáHN� QDOH*\ QDFLVQ�ü NODZLV] 7DE OXE (QWHU �ZDUXQHN�
Z\EUDQH VWHURZDQLH 'RVRZH��

:\VW
SXM�FH Z RNQLH GLDORJRZ\P SU]\FLVNL SR]ZDODM� QD GRSLVDQLH QRZHJR NRQWUDKHQWD� HG\FM


LVWQLHM�F\FK GDQ\FK� XVXZDQLH GDQ\FK MX* QLHSRWU]HEQ\FK L VSUDZQH Z\V]XNLZDQLH��

���� �"�(����#�� ;�

6WHURZDQLH W\SX '26

:\EUDQLH VWHURZDQLD '26�RZHJR SRZRGXMH ]PLDQ


VSRVREX VWHURZDQLD ] RERZL�]XM�FHJR Z SURJUDPLH

:LQGRZV �SU]HFKRG]HQLH PL
G]\ SRV]F]HJyOQ\PL

SRODPL SR ZFL�QL
FLX NODZLV]D 7DE� QD RERZL�]XM��
F\ Z SURJUDPLH '26 �SU]HFKRG]HQLH PL
G]\ SR�

V]F]HJyOQ\PL SRODPL SR ZFL�QL
FLX NODZLV]D (Q�

WHU��

: W\P FHOX QDOH*\ ] PHQX 6\VWHP Z\EUDü RSFM


2EVáXJD L ]D]QDF]\ü 6WHURZDQLH D OD '26�

5\V� �� 7DEHOD NRQWUDKHQFL ± NU\WHULD Z\V]XNLZDQLD

5\V� �� 0HQX 6\VWHP



�
���������������������� �SU]\JRWRZDQLH SURJUDPX GR SUDF\

�
: ]DOH*QR�FL RG Z\EUDQHJR SU]H] 8*\WNRZQLND URG]DMX VWHURZDQLD� QDZLJDFMD SR HNUDQLH QDVW
SXMH

SU]\ X*\FLX NODZLV]\ 7DE� 6KLIW�7DE � Z SLHUZV]\P SU]\SDGNX OXE (QWHU�6KLIW�(QWHU L NODZL�

V]\ VWU]DáHN � Z SU]\SDGNX GUXJLP� 6WHURZDQLH W\SX '26 QLH ]PLHQLD G]LDáDQLD NODZLV]D 7DE� D

MHG\QLH G]LDáDQLH NODZLV]D (QWHU� 8*\WNRZQLNRP SU]\]Z\F]DMRQ\P GR SUDF\ Z SURJUDPLH '26

SROHFDP\ ]D]QDF]HQLH RSFML 6WHURZDQLH D OD '26�

-DN GUXNRZDü IDNWXU\

$E\ GRNRQDü PRG\ILNDFML Z\GUXNX IDNWX�

U\ QDOH*\ Z\EUDü RSFM
 -DN GUXNRZDü

IDNWXU\ ] PHQX 6\VWHP� :\GUXNL IDNWXU�

UDFKXQNyZ L NRUHNW PRJ� ]DZLHUDü WHNVW

�25<*,1$à � .23,$�� ZWHG\ QDOH*\

]D]QDF]\ü RSFM
 :V]\VWNLH HJ]HPSOD�

U]H ] QDSLVHP Ä25<*,1$à � .2�

3,$´�

-H*HOL X*\WNRZQLN GUXNXMH QD SDSLHU]H

ZLHORZDUVWZRZ\P� Z NWyU\P MHGQD ZDU�

VWZD PD QDGUXN �RU\JLQDá�� D LQQD � �NRSLD�� WR QDOH*\ ]D]QDF]\ü :V]\VWNLH HJ]HPSODU]H

EH] QDSLVyZ Ä25<*,1$à´ DQL Ä.23,$´� 1DOH*\ ZyZF]DV VNUH�OLü RGSRZLHGQLR� �NRSLD�

OXE �RU\JLQDá��

: SU]\SDGNX� JG\ X*\WNRZQLN FKFH� DE\ QD SLHUZV]HM VWURQLH Z\GUXNX IDNWXU\� UDFKXQNX OXE

NRUHNW\ ZLGQLDá QDSLV RU\JLQDá�� D QD NROHMQ\FK QDSLV �NRSLD� QDOH*\ ]D]QDF]\ü RSFM
 � HJ]� ]

QDSLVHPÄ25<*,1$à´� SR]RVWDáH ± ] QDSLVHP Ä.23,$´�

: RNQLH -DN GUXNRZDü IDNWXU\ PR*QD SRGDü JyUQ\ PDUJLQHV IDNWXU� FR XPR*OLZLD GRSDVR�

ZDQLH Z\GUXNX GR SDSLHUX ILUPRZHJR� 0DUJLQHV SRGDMH VL
 Z PLOLPHWUDFK� 8VWDZLHQLH WR GRW\�

F]\ UyZQLH* UDFKXQNyZ L NRUHNW�

:SURZDG]RQH ]PLDQ\ ]RVWDQ� ]DFKRZDQH� JG\ QDFL�QLHP\ SU]\FLVN 2.� 1DFL�QL
FLH $QXOXM
SRZRGXMH RSXV]F]HQLH RNQD EH] ]DFKRZ\ZDQLD ]PLDQ

.WR Z\VWDZLD IDNWXU\

2VWDWQLP HOHPHQWHP RNUH�OHQLD VSRVREX IDNWXURZDQLD MHVW ZSLVDQLH LPLHQLD L QD]ZLVND RVRE\

GRP\�OQLH Z\VWDZLDM�FHM IDNWXU
� 'DQH ZSLVDQH Z PHQX 6\VWHP L RSFML� .WR Z\VWDZLD IDN�

WXU\��� V� QDVW
SQLH VXJHURZDQH Z ND*GHM VSRU]�G]DQHM IDNWXU]H� 0R*QD MH ]PLHQLDü GRSLHUR Z

WUDNFLH VSRU]�G]DQLD GRNXPHQWX�

: SU]\SDGNX ]DEH]SLHF]HQLD GRVW
SX GR DSOLNDFML SU]\ SRPRF\ $GPLQLVWUDWRUD Z RNQLH .WR

Z\VWDZLD IDNWXU\��� SRGSRZLDGD VL
 LPL
 L QD]ZLVNR RVRE\ ]DORJRZDQHM GR SURJUDPX�

5\V� �� -DN GUXNRZDü IDNWXU\



SU]\JRWRZDQLH SURJUDPX GR SUDF\ �	�

'UXNRZDQLH

:V]\VWNLH Z\GUXNL Z SURJUDPLH Z\NRQ\ZDQH V� Z WU\ELH JUDILF]Q\P� Z IRUPDFLH 3')� :\EUD�

QLH RSFML GUXNXM Z SURJUDPLH SRZRGXMH RWZDUFLH GRP\�OQHJR SURJUDPX GR SU]HJO�GDQLD SOLNyZ

3')�

1D U\QNX GRVW
SQ\FK MHVW ZLHOH GDUPRZ\FK SU]HJO�GDUHN GRNXPHQWyZ 3')� QDMEDUG]LHM SRSX�

ODUQD WR $GREH $FUREDW 5HDGHU� ,QVWDODFM
 WHJR SURJUDPX Z SROVNLHM ZHUVML M
]\NRZHM ]QDMG�

3D�VWZR QD Sá\FLH LQVWDODF\MQHM�

�
: FHOX SU]\VSLHV]HQLD REVáXJL GRNXPHQWyZ 3') QDOH*\ SRGF]DV SUDF\ SR]RVWDZLü SU]HJO�GDUN


W\FK GRNXPHQWyZ RWZDUW�� ']L
NL WHPX XQLNQLH VL
 F]DVRFKáRQQHJR XUXFKDPLDQLD SURJUDPX SU]\

ND*G\P XWZRU]HQLX GRNXPHQWX�

8ZDJL GRW\F]�FH SU]HJO�GDQLD L GUXNRZDQLD GRNXPHQWyZ 3') SURJUDPHP $FUREDW 5HDGHU�

x :\JRGQLH MHVW ]D]QDF]\ü Z XVWDZLHQLDFK GUXNRZDQLD RSFM
 $XWR�REUDFDQLH L Z\�URG�

NRZDQLH VWURQ\ �DQJ� $XWR�URWDWH DQG FHQWHU SDJHV�� ER ZWHG\ RULHQWDFMD SDSLHUX

Z GUXNDUFH MHVW DXWRPDW\F]QLH GRVWRVRZ\ZDQD GR XNáDGX GRNXPHQWX� 1LHVWHW\ Z\�URG�

NRZDQLH VWURQ\� ] NWyUHJR QLH PR*QD ]UH]\JQRZDü� SRZRGXMH� *H Z\GUXN ]RVWDMH SU]H�

VXQL
W\ NX JyU]H� 'ODWHJR RSFM
 $XWR� REUDFDQLH L Z\�URGNRZDQLH VWURQ\ QDOH*\ Z\�

á�F]\ü SU]\QDMPQLHM ZWHG\ JG\ GUXNXMHP\ QD IRUPXODU]X 32/7$;�

x =D]QDF]HQLH Z XVWDZLHQLDFK GUXNRZDQLD RSFML =PQLHMV]DQLH ]E\W GX*\FK VWURQ GR

UR]PLDUX SDSLHUX �DQJ� 6KULQN RYHUVL]HG SDJHV WR SDSHU VL]H� SRZRGXMH ]Z\NOH�
*H OLWHU\ QD Z\GUXNX V� PQLHMV]H� D SU]H] WR � Z\GUXN MHVW PQLHM F]\WHOQ\� = GUXJLHM VWURQ\

� QLH]D]QDF]HQLH WHM RSFML PR*H VSRZRGRZDü� *H � � QD GUXNDUNDFK R GX*\FK PDUJLQHVDFK �

Z\GUXN ]RVWDQLH REFL
W\� 5DG]LP\ ZL
F VSUyERZDü Z\GUXNyZ ]� L EH] ]D]QDF]HQLD ZZ�

RSFML� L Z\EUDü FR MHVW OHSV]H� 2F]\ZL�FLH RSFMD WD PXVL E\ü Z\á�F]RQD JG\ GUXNXMHP\ QD

IRUPXODU]X 32/7$;�

x 'RNXPHQW\ GZXF]
�FLRZH �WHUD] WDND MHVW W\ONR NVL
JD RUD] UHMHVWU GRVWDZ JG\ VWDZHN MHVW

ZLHOH� UDG]LP\ SU]HJO�GDü SU]\ Zá�F]RQHM RSFML &L�JOH � � V�VLDGXM�FH �DQJ� &RQ�

WLQXRXV � )DFLQJ� ] PHQX :LGRN �DQJ� 9LHZ�� 7D RSFMD SRZLQQD VL
 Zá�F]\ü DXWRPD�

W\F]QLH SU]\ RWZDUFLX GZXF]
�FLRZHJR GRNXPHQWX Z\JHQHURZDQHJR SU]H] 38==/(�

x 1LH ZV]\VWNLH ZHUVMH $FUREDW 5HDGHU V� Z\SRVD*RQH Z PHFKDQL]P Z\V]XNLZDQLD ]DGDQH�

JR WHNVWX� -H�OL QLH PD JX]LND ORUQHWNL Z SDVNX QDU]
G]L :DV]HJR $FUREDW 5HDGHU� WR UD�

G]LP\ ]DLQVWDORZDü ERJDWV]� ZHUVM
 WHJR SURJUDPX�

�
3OLNL 3') WZRU]RQH SU]H] 38==/( V� W\PF]DVRZH L V� XVXZDQH QD ]DNR�F]HQLH VHVML :LQGRZV�

-H�OL ZL
F FKFH VL
 ] QLFK NRU]\VWDü GáX*HM� WR QDOH*\ MH ]DSLVDü SRG LQQ� QD]Z���

: PHQX 6\VWHP XPLHV]F]RQR SRG�

PHQX 8VWDZLHQLD 3')� D Z QLP

QDVW
SXM�FH RSFMH�

x :\Uy*QLM FR GUXJ� SR]\FM
 � MHM ]D]QDF]HQLH SRZRGXMH� *H Z GRNXPHQWDFK 3')

SU]HGVWDZLDM�F\FK OLVW
 SR]\FML � QS� NVL
J
 OXE UHMHVWU\ 9$7 � FR GUXJD SR]\FMD PD MDVQR�

5\V� �� 8VWDZLHQLD 3')



������������������������ �SU]\JRWRZDQLH SURJUDPX GR SUDF\

V]DUH WáR � GOD ]ZL
NV]HQLD F]\WHOQR�FL� 8VWDZLHQLH WR QLH GRW\F]\ GRNXPHQWyZ� Z NWyU\FK

SR]\FMH UR]G]LHORQH V� SR]LRP\PL OLQLDPL�

x 3U]\VWRVXM GR Z\GUXNX REXVWURQQHJR � WR XVWDZLHQLH GRW\F]\ W\ONR GRNXPHQWyZ

GZXF]
�FLRZ\FK �QS� NVL
JL�� =D]QDF]HQLH SRZRGXMH� *H QD SRF]�WHN GRNXPHQWX ZVWDZLD�

QD MHVW SXVWD VWURQD L MHVW RQD SRND]\ZDQD RVREQR � Z SUDZ\P JyUQ\P URJX RNQD SU]HJO��

GDUNL� ']L
NL WHPX F]
�FL MHGQHM ORJLF]QHM VWURQ\ V� SRND]\ZDQH SRQL*HM SDUDPL� D Z\GUX�

NRZDQH SR REX VWURQDFK NDUWHN SDSLHUX �W]Z� �GXSOH[�� PRJ� E\ü F]\WDQH UyZQRF]H�QLH�

2G]QDF]HQLH WHM RSFML SRZRGXMH *H F]
�FL ND*GHM ORJLF]QHM VWURQ\ ZLGQLHM� Z SU]HJO�GDUFH

RERN VLHELH� DOH QD SRF]�WNX QLH PD SXVWHM VWURQ\�

:\GUXNL JUDILF]QH GR LGHDOQH UR]ZL�]DQLH GOD GUXNDUHN DWUDPHQWRZ\FK RUD] ODVHURZ\FK QLH

VSUDZG]DM� VL
 RQH MHGQDN Z SU]\SDGNX GUXNDUHN LJáRZ\FK� : SU]\SDGNX NRQLHF]QR�FL Z\GUXNX

] SURJUDPX QD GUXNDUFH LJáRZHM QDOH*\ ]DLQVWDORZDü ZHUVM
 SURJUDPX R]QDF]RQ� /37�

:DUXQNLHP X]\VNLZDQLD SRSUDZQ\FK Z\GUXNyZ MHVW NRU]\VWDQLH ]H VWHURZQLND GUXNDUNL ]JRG�

QHJR ] Z\NRU]\VW\ZDQ\P VSU]
WHP� : SU]\SDGNX SUREOHPyZ ]H VWHURZQLNDPL SURGXFHQWD GUX�

NDUNL� ]DOHFDP\ Z\NRU]\VWDQLH VWDQGDUGRZ\FK VWHURZQLNyZ V\VWHPX :LQGRZV�



SU]\JRWRZDQLH SURJUDPX GR SUDF\ ���



������������������������ �Z\VWDZLHQLH GRNXPHQWX VSU]HGD*\
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Z\VWDZLHQLH GRNXPHQWX VSU]HGD*\ ���

*���9��9�!%��'�:";�(�

3R XUXFKRPLHQLX SURJUDPX� X*\W�

NRZQLN PD PR*OLZR�ü Z\EUDQLD

ILUP\ ± Z\VWDZF\ GRNXPHQWX VSU]H�

GD*\� )LUPD SRZLQQD E\ü ZF]H�QLHM

XWZRU]RQD Z SURJUDPLH 38==/(�

:\EUDQLH ] PHQX 2SHUDFMH RSFML

)DNWXURZDQLH OXE NOLNQL
FLH LNRQ\

VSRZRGXMH Z\�ZLHWOHQLH JáyZ�

QHJR RNQD SURJUDPX ] OLVW� VSRU]��

G]RQ\FK ZF]H�QLHM IDNWXU L UDFKXQ�

NyZ�

2SHUDFMH QD OL�FLH GRNXPHQWyZ

2SHUDFMH� NWyUH PR*HP\ Z\NRQDü� JG\ MHVW Z\�ZLHWORQD OLVWD IDNWXU V� GRVW
SQH Z PHQX 'R�

NXPHQW\� 1DMF]
�FLHM Z\NRQ\ZDQ� RSHUDFM� MHVW VSRU]�G]HQLH QRZHM IDNWXU\ OXE UDFKXQNX� 'R

WHJR FHOX PR*HP\ SRVáX*\ü VL
 SROHFHQLHP 1RZ\ OXE WH* Z\NRU]\VWXM�F LNRQ\ XPLHV]F]RQH QD

SDVNX QDU]
G]LRZ\P � 7HQ VDP HIHNW X]\VNXMHP\ Z\NRU]\VWXM�F VNUyW\ NODZLV]RZH�

-H�OL FKFHV]� 0XVLV] X*\ü NODZLV]\�

6SRU]�G]Lü )DNWXU
 9$7 )�

6SRU]�G]Lü )DNWXU
 9$7 PDU*D $OW�)�
6SRU]�G]Lü 5DFKXQHN 6KLIW�)�
=PLHQLü ]DZDUWR�ü GRNXPHQWX (QWHU
8VXQ�ü GRNXPHQW 'HO

1DFL�QL
FLH NODZLV]D (QWHU
QD Z\EUDQHM SR]\FML OLVW\

SRZRGXMH Z\�ZLHWOHQLH MHM

]DZDUWR�FL ] PR*OLZR�FL�

]PLDQ\ GDQ\FK OXE Z\GUXNR�

ZDQLD�

5\V� �� 6WDUW SURJUDPX ± Z\EyU ILUP\

5\V� �� 2NQR JáyZQH SURJUDPX ± OLVWD IDNWXU



������������������������ �Z\VWDZLHQLH GRNXPHQWX VSU]HGD*\

8VXQL
FLH IDNWXU\ QDVW
SXMH SR NOLNQL
FLX LNRQ\ OXE SR

ZFL�QL
FLX NODZLV]D 'HO�

3R]RVWDáH GRVW
SQH RSHUDFMH WR�

x ([SRUW IDNWXU GR SOLNX ;0/

x :\V]XNLZDQLH L ILOWURZDQLH GRNXPHQWyZ

x 8WZRU]HQLH GRNXPHQWX NRU\JXM�FHJR

�$��9�!%��!�$�#����:; �!";�

3URJUDP DXWRPDW\F]QLH VXJHUXMH NROHMQ\ QXPHU Z\VWDZLDQHJR GRNXPHQWX� 0R*H RQ E\ü MHGQDN

GRZROQLH NRU\JRZDQ\ SU]H] 8*\WNRZQLND� 1XPHU IDNWXU\ OXE UDFKXQNX VNáDGD VL
 ] GZyFK F]
�

�FL� 3LHUZV]D F]
�ü VWDQRZL QXPHU ZáD�FLZ\ GRNXPHQWX� NROHMQ\ GOD ND*GHJR QRZHJR GRNXPHQ�

WX� 'UXJD F]
�ü ]DOH*\ RG VSRVREX QXPHURZDQLD IDNWXU Z ILUPLH� 0R*H WR E\ü QD SU]\NáDG QXPHU

PLHVL�FD áDPDQ\ SU]H] URN OXE GRGDWNRZH R]QDF]HQLD OLWHURZH�

5\V� �� 'RNXPHQW VSU]HGD*\

5\V� �� 0HQX 7DEHOD � RSHUDFMH QD

OL�FLH GRNXPHQWyZ

.OLNQLM ZLHUV] 1RZD SR]\FMD���
Z FHOX GRGDQLD WRZDUX OXE XVáXJL

GR IDNWXU\



Z\VWDZLHQLH GRNXPHQWX VSU]HGD*\ ���

3URJUDP VXJHUXMH GDW
 ELH*�F�� 0R*H E\ü RQD PRG\ILNRZDQD SU]H] ZSLVDQLH ] NODZLDWXU\ OXE

SU]H] Z\�ZLHWOHQLH SRGU
F]QHJR NDOHQGDU]D�

:\EyU QDE\ZF\

.ROHMQ� F]\QQR�FL�

MHVW ZSLVDQLH GDQ\FK

NRQWUDKHQWD� -H*HOL

MHVW WR NRQWUDKHQW

LQF\GHQWDOQ\� ZyZ�

F]DV ZSLVXMHP\ MHJR

GDQH EH]SR�UHGQLR QD

GRNXPHQFLH VSU]HGD�

*\� -H�OL V�G]LP\� *H

PR*H WR E\ü VWDá\

RGELRUFD ZyZF]DV

ZDUWR ZSLVDü MHJR

GDQH QD VWDáH GR QD�

E\ZFyZ� 'R WHJR

SRPRFQ\ PR*H E\ü

SU]\FLVN 1DE\ZF\���� QDFL�QL
FLH NWyUHJR SRZRGXMH Z\�ZLHWOHQLH OLVW\ QDE\ZFyZ�

3R Z\EUDQLX MHGQHM ] SR]\FML QD OL�FLH L

QDFL�QL
FLX SU]\FLVNX :\ELHU] OXE GZX�

NURWQ\P NOLNQL
FLX OHZ\P SU]\FLVNLHP

P\V]\� GDQH QDE\ZF\ ]RVWDQ� DXWRPD�

W\F]QLH ZSLVDQH GR RGSRZLHGQLFK SyO QD

GRNXPHQFLH�

3U]\ ZSURZDG]DQLX GDQ\FK QDE\ZF\ ]D

SRPRF� SU]\FLVNX 1DE\ZF\��� UD]HP ]

GDQ\PL �FL�JQL
W\ ]RVWDMH UyZQLH* FHQQLN

�SR]LRP FHQ L UDEDW� XVWDORQ\ GOD Z\EUD�

QHJR QDE\ZF\� 8*\WNRZQLN RF]\ZL�FLH

PR*H GRNRQDü ]PLDQ Z FHQQLNX�

5\V� �� /LVWD NRQWUDKHQWyZ � QDE\ZFyZ

5\V� �� (G\FMD GDQ\FK QDE\ZF\



������������������������ �Z\VWDZLHQLH GRNXPHQWX VSU]HGD*\

7ZRU]HQLH SR]\FML QD IDNWXU]H

7ZRU]HQLH QRZHM SR]\FML IDNWXU\ UR]SRF]\QDP\

SR ]DWZLHUG]HQLX GRP\�OQHJR SR]LRPX FHQ L

VXJHURZDQHJR UDEDWX� .OLNDP\ SRGZyMQLH

ZLHUV] 1RZD SR]\FMD��� OXE QDFLVNDP\ NRP�

ELQDFM
 NODZLV]\ &WUO�(QWHU� 3R WHM F]\QQR�FL

XND]XM� VL
 V]F]HJyá\ QRZHM SXVWHM SR]\FML�

1DOH*\ ]ZUyFLü XZDJ
 QD PR*OLZR�ü Z\SLV\ZD�

QLD SR]\FML IDNWXU\ EH] NRQLHF]QR�FL ZSLV\ZD�

QLD GR ED]\ WUH�FL SR]\FML� :SLVDQH GDQH GRW\�

F]�FH VSU]HGDZDQHM XVáXJL OXE WRZDUX Z\VW�SL�

W\ONR MHGQRUD]RZR GOD GDQHM IDNWXU\ L Z SU]\�

V]áR�FL WU]HED MH ZSLV\ZDü SRQRZQLH� 3DPL
WDü

QDOH*\� *H Z WDNLP Z\SDGNX QLH MHVW WDN*H PR*�

OLZD NRQWUROD VWDQX PDJD]\QRZHJR WDNLHM SR]\�

FML�

:\SHáQLDP\ NROHMQR SROD QD]Z\� LOR�FL� FHQ\ MHGQRVWNRZHM� MHGQRVWNL PLDU\ L VWDZNL 9$7�

�
-H*HOL Z�UyG SURSRQRZDQ\FK SU]H] SURJUDP MHGQRVWHN PLDU\ QLH PD MHGQRVWNL� NWyU�
FKFHP\ X*\ü QS� N:K� PR*HP\ ZSLVDü Z SROH ZáDVQ� MHGQRVWN
 SRVáXJXM�F VL
 NODZLDWX�
U��

-H*HOL FKFHP\ VNRU]\VWDü ]H ]GHILQLRZDQHM OLVW\ 7RZDUyZ Z\NRU]\VWXMHP\ Z W\P FHOX SU]\FLVN

7RZDU\�

0R*HP\ WDN*H ]GHILQLRZDü NRQWR �DQDOLW\F]QH�� QD NWyUH E
G� WUDILDü WRZDU\ SU]HQRV]RQH GR

0RGXáX *áyZQHJR SU]\ Z\NRU]\VWDQLX RSFML ([SRUWX �3DWU] ([SRUW GRNXPHQWyZ��

2SHUDFMH QD ED]LH WRZDUyZ L XVáXJ

2SHUDFMH GRVW
SQH QD

ED]LH WRZDUyZ V� LGHQ�

W\F]QH MDN Z SU]\SDGNX

ED]\ QDE\ZFyZ� :\�

�ZLHWORQH RNQR XáDWZLD

RSHUDFMH QD ED]LH WRZD�

UyZ� 3RV]F]HJyOQH

F]\QQR�FL XUXFKDPLDP\

NRU]\VWDM�F ] SU]\FL�

VNyZ XPLHV]F]RQ\FK Z

SUDZHM F]
�FL RNQD� 3R

]DWZLHUG]HQLX ]PLDQ

OXE GRSLVDQLX QRZHJR

WRZDUX Z\ELHUDP\

SU]\FLVN :\ELHU]�

5\V� �� (G\FMD SR]\FML QD IDNWXU]H

5\V� �� %D]D WRZDUyZ L XVáXJ



Z\VWDZLHQLH GRNXPHQWX VSU]HGD*\ ���

NWyU\ SRZRGXMH SRZUyW GR RNLHQND HG\FML SR]\FML L ZVWDZLHQLH Z\EUDQHJR WRZDUX QD IDNWXU
�

1DFL�QL
FLH SU]\FLVNX (G\WXM SRZRGXMH Z\�ZLHWOHQLH RNQD RSLVXM�FHJR V]F]HJyá\ GRW\F]�FH

WRZDUX�

-H*HOL FKFHP\ NRQWURORZDü VWDQ PDJD]\QRZ\�

D WDN*H NRU]\VWDü ] ]DSLVDQ\FK QD VWDáH GD�

Q\FK WRZDUX OXE XVáXJL ZSLVXMHP\� SR QDFL�

�QL
FLX SU]\FLVNX 1RZ\� GDQH WRZDUX GR

ED]\� 2SUyF] QLHSRZWDU]DOQHJR NRGX WRZD�

URZHJR� QD]Z\ L MHGQRVWNL PLDU\ PR*HP\

ZSLVDü WU]\ SR]LRP\ FHQ� 3URJUDP E
G]LH

DXWRPDW\F]QLH NRU]\VWDá ] SR]LRPX FHQ SU]\�

SLVDQHJR GR GDQHJR QDE\ZF\ E�G( Z\EUDQH�

JR GOD NRQNUHWQHM IDNWXU\�

=D]QDF]HQLH SROD 7RZDU PDJD]\QRZ\
SRZRGXMH Z\�ZLHWOHQLH GRGDWNRZ\FK LQIRU�

PDFML R VWDQLH SRF]�WNRZ\P WRZDUX Z PDJD�

]\QLH RUD] GHNODURZDQHM SU]H] QDV LOR�FL

PLQLPDOQHM SR SU]HNURF]HQLX� NWyUHM SURJUDP

E
G]LH QDV RVWU]HJDá RGSRZLHGQLP NRPXQLND�

WHP�

0DP\ WH* PR*OLZR�ü ]GHILQLRZDQLD NRQWD� FR

MHVW V]F]HJyOQLH SU]\GDWQH SU]\ SU]HQRV]HQLX GRNXPHQWyZ RSFM� ([SRUW���� 1DOH*\ MHGQDN SD�

PL
WDü� *H RSFMD WD GRVW
SQD MHVW MHG\QLH ZWHG\� JG\ ILUPD SRVLDGD ]GHILQLRZDQ\ GOD VLHELH ]H�

VWDZ NRQW� : SU]HFLZQ\P UD]LH SU]\ SUyELH Z\EUDQLD NRQWD ]H VáRZQLND SRMDZL VL
 NRPXQLNDW R

EUDNX SU]\SLVDQHJR ]HVWDZX NRQW�

2SHUDFMD SU]\SLVDQLD ILUPLH ]HVWDZX NRQW PR*OLZD MHVW Z\á�F]QLH ] SR]LRPX 0RGXáX *áyZQHJR�

: W\P FHOX QDOH*\ SRG�ZLHWOLü Z\EUDQ� ILUP
 �7DEHOD ILUP�� 3R Z\EUDQLX ] PHQX 2SHUDFMH

RSFML 3U]\SLV] ]HVWDZ NRQW��� SU]HGVWDZLRQH ]RVWDMH RNQR ] OLVW� Uy*Q\FK ]HVWDZyZ NRQW�

=HVWDZ NRQW MHVW JUXS� NRQW� ] NWyU\FK ND*GH RSLVXMH SHZQ� RSHUDFM
 JRVSRGDUF]�� 'RVW
SQ\ MHVW

QD OL�FLH W\SRZ\ ]HVWDZ NRQW RUD] NRQWD ]GHILQLRZDQH SU]H] X*\WNRZQLND V\VWHPX ZHGOH MHJR

SRWU]HE� 7\SRZ\ ]HVWDZ NRQW �]HVWDZ JáyZQ\� SRVáX*\ü PR*H MDNR ]HVWDZ Z\M�FLRZ\� NWyU\ SR

ZSURZDG]HQLX SHZQ\FK PRG\ILNDFML SU]\ELHU]H SRVWDü QDMRGSRZLHGQLHMV]� GOD ILUP\� NWyUHM PD

VáX*\ü�

5\V� �� (G\FMD GDQ\FK WRZDUX OXE XVáXJL



�
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=HVWDZ\ NRQW V� PHFKDQL�

]PHP ]QDF]QLH SU]\VSLHV]D�

M�F\P Z\NRQ\ZDQLH RSHUDFML

UHMHVWUDFML GRNXPHQWX � QD�

]ZD NRQWD WUDILD MDNR WHNVW GR

SROD RSLVXM�FHJR ]GDU]HQLH

JRVSRGDUF]H Z 3RGDWNRZHM

.VL
G]H 3U]\FKRGyZ L 5R]�

FKRGyZ� 2GSRZLHGQLH ]GHIL�

QLRZDQLH ]HVWDZX NRQW ]D�

SHZQLD QLH W\ONR V]\EV]�

UHMHVWUDFM
 GRNXPHQWyZ� DOH

UyZQLH* GDMH PR*OLZR�ü

SU]HSURZDG]HQLD XSURV]F]R�

Q\FK DQDOL] G]LDáDOQR�FL

JRVSRGDUF]HM�

1DFL�QL
FLH SU]\FLVNX 2.� SRZRGXMH ]DNR�F]HQLH ZSLV\ZDQLD GDQ\FK WRZDUX� 3R WHM RSHUDFML

ZSLVDQ\ WRZDU ]QDMGXMH VL
 QD JáyZQHM OL�FLH L PR*HP\ ZSURZDG]Lü JR QD IDNWXU
 X*\ZDM�F

SU]\FLVNX :\ELHU]�

2SHUDFMH NR�FRZH

: RSLVDQ\ SRZ\*HM VSRVyE PR*QD ZSURZDG]Dü NROHMQH SR]\FMH QD IDNWXU]H� 3R]\FMH PDJD]\�

QRZH SRELHUDQH ] ED]\ PRJ� VL
 SU]HSODWDü ] SR]\FMDPL ZSLV\ZDQ\PL MHGQRUD]RZR� 8*\WNRZ�

QLN SRZLQLHQ MHV]F]H Z\EUDü 6SRVyE ]DSáDW\� D Z SU]\SDGNX SáDWQR�FL SU]HOHZHP � XVWDOLü

7HUPLQ ]DSáDW\� 6\VWHP SRGSRZLDGD WHUPLQ QD SRGVWDZLH GDW\ Z\VWDZLHQLD L LOR�FL GQL ]GHIL�

QLRZDQHM SU]H] X*\WNRZQLND Z VSRVRELH IDNWXURZDQLD� DOH PR*QD GRNRQDü PRG\ILNDFML ZSLVXM�F

GDW
 SU]HOHZX ] NODZLDWXU\ OXE SRVáX*\ü VL
 NDOHQGDU]HP�

=JRGQLH ] ��� XVW� � UR]SRU]�G]HQLD 0LQLVWUD )LQDQVyZ ] GQLD �� JUXGQLD ���� U�� X*\WNRZQLN

PD PR*OLZR�ü Z\ERUX F]\ 9$7 PD E\ü QDOLF]DQ\ GOD ND*GHJR WRZDUX �ND*GHM OLQLL� ] RVREQD�

F]\ WH* RG VXP\ ZDUWR�FL VSU]HGD*\ QHWWR WRZDUyZ ] SRG]LDáHP QD NZRW\ GRW\F]�FH SRV]F]HJyO�

Q\FK VWDZHN� =D]QDF]HQLH OXE QLH RSFML GRW\F]�FHM VSRVREX QDOLF]DQLD SRGDWNX 9$7 PR*H VSR�

ZRGRZDü Uy*QLFH Z NZRFLH WHJR SRGDWNX� D FR ]D W\P LG]LH Z NZRFLH GR ]DSáDW\�

=JRGQLH ] ��� 5R]SRU]�G]HQLD 0LQLVWUD )LQDQVyZ ] GQLD �� PDUFD ���� U� Z VSUDZLH Z\NRQDQLD

QLHNWyU\FK SU]HSLVyZ XVWDZ\ R SRGDWNX RG WRZDUyZ L XVáXJ RUD] R SRGDWNX DNF\]RZ\P� PR*QD

QD IDNWXU]H MDNR FHQ
 MHGQRVWNRZ� Z\ND]Dü FHQ
 ZUD] ] NZRW� SRGDWNX �FHQ
 EUXWWR�� D ]DPLDVW

ZDUWR�FL VSU]HGD*\ QHWWR � ZDUWR�ü VSU]HGD*\ EUXWWR� :V]\VWNLH SR]\FMH QD MHGQHM IDNWXU]H Z\FH�

QLDQH V� ZHGáXJ WHM VDPHM PHWRG\ � DOER QHWWR DOER EUXWWR� 7R� F]\ IDNWXUD Z\VWDZLDQD MHVW ZJ

FHQ QHWWR F]\ EUXWWR� UR]VWU]\JD VL
 ]D]QDF]DM�F OXE QLH &HQ\ ]DZLHUDM� 9$7 Z RNQLH IDNWXU\�

=PLHQLü ]D]QDF]HQLH PR*QD W\ONR ZWHG\� JG\ QD IDNWXU]H QLH PD SR]\FML� 1D QRZ\FK IDNWXUDFK

SRGSRZLDGD VL
 GRP\�OQH XVWDZLHQLH SRGDQH Z SROX &HQ\ QD IDNWXU]H ]DZLHUDM� 9$7 QD

VWURQLH )DNWXURZDQLH RNQD GDQ\FK ILUP\�

5\V� �� 7DEHOD� =HVWDZ NRQW

)LOWU NRQW ZJ

]GDU]H� JR�

VSRGDUF]\FK



Z\VWDZLHQLH GRNXPHQWX VSU]HGD*\ �	�

'UXNRZDQLH

,VWQLHMH PR*OLZR�ü Z\GUXNX GRNXPHQWyZ ]D SRPRF� SU]\FLVNX 'UXNX� :\GUXN MHVW JHQHURZD�

Q\ QD SRGVWDZLH XVWDZLH� ]GHILQLRZDQ\FK Z RSFML -DN GUXNRZDü IDNWXU\«

=DSLVDQLH ZSURZDG]RQ\FK ]PLDQ L GRSLVDQLH GRNXPHQWX GR OLVW\ QDVW�SL SR QDFL�QL
FLX SU]\FL�

VNX =DSLV]� .OLNQL
FLH $QXOXM VSRZRGXMH ]DPNQL
FLH RNQD ZSURZDG]DQLD GRNXPHQWX EH]

]DSLV\ZDQLD ]PLDQ�

�
8WZRU]HQLH� ]PLDQD OXE XVXQL
FLH GRNXPHQWX �IDNWXU\ OXE UDFKXQNX� SRZRGXMH RGSRZLHGQLH ]PLD�

Q\ VWDQyZ PDJD]\QRZ\FK GOD WRZDUyZ REHFQ\FK QD GRNXPHQFLH� 7R� F]\ WRZDU E
G�F\ SR]\FM� QD

GRNXPHQFLH MHVW ] PDJD]\QX� V\JQDOL]RZDQH MHVW ]D]QDF]HQLHP �SWDV]NLHP� QD OL�FLH SR]\FML Z

NROXPQLH 0DJD]\Q� ,QIRUPDFMD R SRFKRG]HQLX WRZDUX ] PDJD]\QX QLH MHVW XPLHV]F]DQD QD Z\�

GUXNX GRNXPHQWX�

�(�"�$%�!%����:; �!";�:��(#;��8�#��

: FHOX Z\VWDZLHQLD GRNXPHQ�

WX NRU\JXM�FHJR� Z\ELHUDP\

SU]H] SRG�ZLHWOHQLH GRNXPHQW

QD OL�FLH� GR NWyUHJR PD ]RVWDü

XWZRU]RQ\ GRNXPHQW NRU\JX�

M�F\� 1DVW
SQLH ] PHQX 7DEH�

OD Z\ELHUDP\ RSFMH .RU\JXM�
1D HNUDQLH XND*H VL
 ]DZDUWR�ü

GRNXPHQWX NRU\JRZDQHJR RUD]

GRGDWNRZH RSFMH SR]ZDODM�FH

QD ]GHILQLRZDQLH� F]HJR GRW\�

F]\ NRUHNWD� 3URJUDP VXJHUXMH

QXPHU L GDW
 DXWRPDW\F]QLH�

:\ELHUDP\ P\V]N� SR]\FM
 QD

IDNWXU]H� NWyU� FKFHP\ VNRU\�

JRZDü L QDFLVNDP\ SU]\FLVN

6NRU\JXM SR]�

3R QDFL�QL
FLX SU]\FLVNX 6NR�

U\JXM SR] GOD GDQHM SR]\FML PR*HP\ GRNRQDü NRUHNW\ QD]Z\� MHGQRVWNL PLDU\� FHQ\� LOR�FL RUD]
VWDZNL 9$7� 8*\WNRZQLN PR*H QD ELH*�FR NRQWURORZDü ]DZDUWR�ü VWDUHM L QRZHM SR]\FML� 3R

]DWZLHUG]HQLX NRUHNW\� SR]\FMD VNRU\JRZDQD MHVW Z\�ZLHWODQD QD IDNWXU]H Z VSRVyE SRGZyMQ\ ]

]D]QDF]HQLHP� NWyUH HOHPHQW\ ]RVWDá\ ]PLHQLRQH�

7DN� VDP� RSHUDFM
 PR*HP\ SRZWyU]\ü GOD ND*GHM SR]\FML IDNWXU\� -H*HOL FKFHP\ ]UH]\JQRZDü

] NRUHNW\ GDQHM SR]\FML X*\ZDP\ SU]\FLVNX 2GNRU\JXM SR]� NWyU\ SU]\ZUDFD SLHUZRWQ� SRVWDü
SR]\FML IDNWXU\� 3R ]DNR�F]HQLX RSHUDFML PR*HP\ Z WUDG\F\MQ\ VSRVyE Z\GUXNRZDü IDNWXU


SRVáXJXM�F VL
 SU]\FLVNLHP 'UXNXM L ]DSLVDü GR ED]\ SU]\FLVNLHP =DSLV]�

5\V� �� 7ZRU]HQLH GRNXPHQWX NRU\JXM�FHJR



������������������������ �Z\VWDZLHQLH GRNXPHQWX VSU]HGD*\

��9��"�&����8���

:\EUDQLH SROHFHQLD 3U]HOHZ Z PHQX 2SH�

UDFMH GOD ]D]QDF]RQHJR ZF]H�QLHM ZáD�FLFLH�

OD XPR*OLZLD Z\SHáQLHQLH WU]HFK URG]DMyZ

SU]HOHZyZ� ]Z\NáHJR �EDQNRZHJR RUD]

SRF]WRZHJR�� SRGDWNL �GR 86� RUD] GR =86�

1DOH*\ X]XSHáQLü GDQH ZSURZDG]RQH MX*

F]
�FLRZR SU]H] SURJUDP GR GUXNX SU]HOH�

ZX� 3URJUDP Z PLHMVFX GDQ\FK GáX*QLND

XPLHV]F]D QD GUXNX QD]Z
 L DGUHV ]D]QDF]R�

QHJR ZáD�FLFLHOD SR]RVWDZLDM�F SXVW\PL

SR]RVWDáH SROD GR Z\SHáQLHQLD�

�
-H*HOL XUXFKRPLP\ RSFM
 SU]HOHZX Z PRPHQFLH� JG\ SRG�ZLHWORQ\ MHVW GRNXPHQW QD OL�FLH� ZyZ�

F]DV SURJUDP DXWRPDW\F]QLH Z\SHáQL UyZQLH* GDQH NRQWUDKHQWD L NZRW
 SU]HOHZX�

'DQH ZLHU]\FLHOD PRJ� ]RVWDü UyZQLH* ZSURZDG]RQH SU]H] SURJUDP SR Z\EUDQLX RGSRZLHGQLH�

JR ZLHU]\FLHOD ] OLVW\ Z\�ZLHWODQHM SR SRVáX*HQLX VL
 SU]\FLVNLHP .RQWUDKHQFL OXE 8U]
G\

6NDUERZH� 3RGREQLH ZSURZDG]RQH PRJ� ]RVWDü GDQH EDQNX � SU]\FLVN %DQN� 'R X]XSHáQLHQLD

SR]RVWDQ� ZWHG\ W\ONR HZHQWXDOQLH SROD 1U U �NX L SROD .ZRWD L 7\WXáHP� 0R*QD UyZQLH* Z

PLDU
 SRWU]HE\ VNRU\JRZDü GDW
� 'RP\�OQLH SRGSRZLDGDQD MHVW GDWD ELH*�FD�

-H*HOL QD Z\�ZLHWODQ\FK OLVWDFK NRQWUDKHQWyZ� 8U]
GyZ 6NDUERZ\FK L EDQNyZ EUDN MHVW ZáD�FL�

ZHM SR]\FML� WR PR*QD M� GRGDü� GRVW
SQH V� ERZLHP ZV]\VWNLH SROHFHQLD PHQX 7DEHOD XPLHV]�

F]RQHJR Z RNQLH ] OLVW��

5\V� �� 3U]HOHZ



Z\VWDZLHQLH GRNXPHQWX VSU]HGD*\ ���

3R SRSUDZQ\P ZSURZDG]HQLX

ZV]\VWNLFK GDQ\FK PR*QD Z\GUX�

NRZDü SU]HOHZ� :\GUXNX SU]HOH�

ZX PR*HP\ GRNRQDü Z\ELHUDM�F

RSFM
 3U]HOHZ\« ] PHQX 6\V�

WHP� 3R XUXFKRPLHQLX WHJR PHQX

RWZLHUD VL
 RNQR 3U]HOHZ\ L

ZSáDW\� Z NWyU\P PDP\ PR*OL�

ZR�ü SU]HJO�GDQLD� HG\WRZDQLD�

HNVSRUWRZDQLD RUD] WZRU]HQLD L

GUXNRZDQLD SU]\JRWRZDQ\FK

SU]HOHZyZ L ZSáDW JRWyZNRZ\FK�

: PHQX 3OLN PR*HP\ Z\EUDü

QDVW
SXM�FH RSFMH�

�
'Rá�F] ] SOLNX ± SR]ZDOD GRá�F]\ü SU]HOHZ\ ]DSLVDQH Z SOLNX (OL[LU �
�SOL��

=DSLV] ]D]QDF]RQH GR SOLNX ± ]DSLVXMH ]D]QDF]RQH SU]HOHZ\ GR SOLNX (OL[LU �
�SOL��

=ELRUF]\ GRZyG REFL�*HQLRZ\ ± Z GRZRG]LH W\P� RSUyF] GDW\ L QXPHUX UDFKXQNX� ] NWyUH�

JR QDVW
SXMH SU]HOHZ� SRGDü QDOH*\ NZRW\ ]DSLVDQH QD SRV]F]HJyOQ\FK GUXNDFK SU]HOHZyZ�

6XPD W\FK NZRW MHVW Z\OLF]DQD SU]H] SURJUDP�

� RGFLQNL D QLH � ± ]D]QDF]HQLH WHM RSFML VSRZRGXMH� *H QD Z\GUXNDFK E
G� ZLGRF]QH W\ONR

GZD RGFLQNL SU]HOHZyZ

'UXNXM GX*\PL OLWHUDPL ± ]D]QDF]HQLH WHM RSFML VSRZRGXMH� *H ZV]\VWNLH Z\GUXNL SU]HOHZyZ

E
G� Z\SHáQLRQD ZLHONLPL OLWHUDPL �QS� $%& D QLH $EF�

: PHQX (G\FMD ]QDMGXM� VL
 RSFMH XPR*OLZLDM�FH GRGDZDQLH QRZHJR SU]HOHZX �1RZ\�� HG\�

WRZDQLX ZSURZDG]RQHJR ZF]H�QLHM SU]HOHZX �(G\WXM�� SRZLHODQLX SU]HOHZX �.ORQXM�� 2SFMD

'UXNXM SR]ZDOD QD Z\GUXNRZDQLH SU]HOHZyZ QD JRWRZ\P IRUPXODU]X �QD IRUPXODU]X�OXE QD

F]\VWHM NDUWFH SDSLHUX �SU]H] SOLN 3')�� : PHQX )RUPXODU]H ,36 GRVW
SQH V� RSFMH SR]ZDOD�

M�FH ]DáDGRZDü SU]HOHZ GR SURJUDPX )RUPXODU]H ,36��

5\V� �� 2NQR 3U]HOHZ\ L ZSáDW\



������������������������ �Z\VWDZLHQLH GRNXPHQWX VSU]HGD*\

�:����"���:; �!"=$�

: SDNLHFLH 38==/( LVWQLHMH PR*OL�

ZR�ü NRSLRZDQLD L SU]HQRV]HQLD ]DUH�

MHVWURZDQ\FK GRNXPHQWyZ SRPL
G]\

NRPSXWHUDPL� ILUPDPL� D QDZHW Z

UDPDFK WHM VDPHM ILUP\� SRPL
G]\

PLHVL�FDPL� 0R*OLZH MHVW UyZQLH*

UHMHVWURZDQLH Z 02'8/( *àÏ:1<0

MHGQRF]H�QLH FDáHM JUXS\ GRNXPHQWyZ

VSU]HGD*\ Z\JHQHURZDQ\FK Z QLHNWy�

U\FK SRSXODUQ\FK V\VWHPDFK VSU]HGD�

*\ QS� Z SDNLHFLH 6<0)21,$� 'R

HNVSRUWX ] SURJUDPX )$.785< VáX*\

RSFMD HNVSRUWRZDQLD GRNXPHQWyZ�

GRVW
SQD Z PHQX 'RNXPHQW\� 3R

Z\EUDQLX RSLVDQHM Z\*HM RSFML SRMD�

ZLD VL
 S\WDQLH R ]DNUHV GDW� ] NWyU\FK GRNXPHQW\ PDM� ]RVWDü Z\HNVSRUWRZDQH� -DNR GDWD SR�

F]�WNX L NR�FD MHVW VXJHURZDQD GDWD ELH*�FD� 3R QDFL�QL
FLX SU]\FLVNX 'DOHM SRMDZLD VL
 S\WDQLH

Ä-DN QD]ZDü SOLN ] GRNXPHQWDPL´� : SU]\SDGNX� JG\ ]DOH*\ QDP QD SU]HQLHVLHQLX GDQ\FK QD

LQQ\ NRPSXWHU Z\ELHUDP\ QS� D�?IDNWXU\�[PO 6XJHUXMHP\ X*\ZDQLH QD]Z ] GRP\�OQ\P UR]V]H�

U]HQLHP Ä[PO´� G]L
NL NWyUHPX SURJUDP E
G]LH PyJá Z\NU\ZDü DXWRPDW\F]QLH SOLNL ] GDQ\PL�

'RNXPHQW\ PRJ� E\ü WDN*H ]DSLV\ZDQH Z GRZROQ\P PLHMVFX QD G\VNX WZDUG\P

2SHUDFM
 NR�F]\P\ NOLNDM�F SU]\FLVN =DNR�F]�

	����"(�

: SURJUDPLH PR*OLZH MHVW X]\VNDQLH LQIRUPDFML R VWDQDFK PDJD]\QRZ\FK OXE R QLHGRERUDFK

PDJD]\QRZ\FK� : FHOX X]\VNDQLD WDNLHM LQIRUPDFML XUXFKDPLDP\ Z PHQX 5DSRUW\ RSFM
 6WDQ

PDJD]\QX OXE 1LHGRERU\ Z PDJD]\QLH� -H*HOL Z NRPSXWHU]H MHVW ]DLQVWDORZDQ\ SURJUDP

0LFURVRIW ([FHO� ZyZF]DV XUXFKDPLD VL
 RQ DXWRPDW\F]QLH L SU]HGVWDZLD LQWHUHVXM�FH QDV LQIRU�

PDFMH� :\�ZLHWORQH GDQH PRJ� E\ü PRG\ILNRZDQH� IRUPDWRZDQH L GUXNRZDQH SU]\ Z\NRU]\VWD�

QLX GRVW
SQ\FK IXQNFML DUNXV]D NDONXODF\MQHJR�

5\V� �� (NVSRUW GR SOLNX ;0/



Z\VWDZLHQLH GRNXPHQWX VSU]HGD*\ ���
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DUFKLZL]DFMD GDQ\FK ���

3URJUDP $5&+,:,=$725 VáX*\ GR WZRU]HQLD DUFKLZXP ED]\ GDQ\FK RUD] GR RGF]\W\ZDQLD

GDQ\FK ] WDNLHJR DUFKLZXP� $UFKLZXP PR*H ]RVWDü XWZRU]RQH QD G\VNX WZDUG\P DOER QD G\V�

NLHWFH �OXE QD NLONX G\VNLHWNDFK Z SU]\SDGNX� JG\ QLH PLH�FL VL
 QD MHGQHM�� .D*G\ X*\WNRZQLN

SURJUDPX SRZLQLHQ Z GDQHM FKZLOL SRVLDGDü FR QDMPQLHM MHGQR DUFKLZXP VZRLFK ED] GDQ\FK�

3URJUDP DUFKLZL]XM�F\ XUXFKDPLDP\ SRSU]H] LNRQ
 Z JUXSLH 38==/(�

�
*RU�FR ]DOHFDP\ F]
VWH DUFKLZL]RZDQLH GDQ\FK� V]F]HJyOQLH SR ND*GHM ZL
NV]HM SDUWLL ZSURZDG]R�

Q\FK GRNXPHQWyZ� 0R*H WR E\ü QLH]DVW�SLRQH V]F]HJyOQLH Z SU]\SDGNX� JG\ DZDULD VSU]
WX QDVW�SL

Z SU]HGG]LH� WHUPLQX VNáDGDQLD GHNODUDFML�

��8<%$%9�8���

5\V� �� 2NQR DUFKLZL]DFML GDQ\FK

.RU]\VWDM�F ] PHQX 8VWDZLHQLD PR*HP\ RNUH�OLü SRáR*HQLH ED]\ GDQ\FK Z\NRU]\VW\ZDQ\FK Z

SURJUDPLH RUD] SRáR*HQLH DUFKLZXP� Z NWyU\P SU]HFKRZ\ZDQH V� NRSLH GDQ\FK� : ]DOH*QR�FL

RG WHJR� F]\ X*\WNRZQLN FKFH VSRU]�G]Lü NRSL
 EH]SLHF]H�VWZD� F]\ QLH]E
GQH MHVW RGWZRU]HQLH

]DUFKLZL]RZDQ\FK ZF]H�QLHM GDQ\FK� QDOH*\ VNRU]\VWDü ] PHQX $UFKLZL]XM OXE 2GWZyU]�

�
'R XWZRU]HQLD DUFKLZXP VáX*\ SROHFHQLH $UFKLZL]XM� 1DWRPLDVW GR ZSLVDQLD ]DZDUWR�FL DUFKL�

ZXP GR DNWXDOQLH X*\WNRZDQHM ED]\ VáX*\ SROHFHQLH 2GWZyU]� 2GWZRU]HQLH DUFKLZXP R]QDF]D

]DVW�SLHQLH LVWQLHM�FHJR SOLNX Z ED]LH GDQ\FK SOLNLHP VWDUV]\P ]QDMGXM�F\P VL
 Z DUFKLZXP�

�
$5&+,:,=$725 XUXFKRPLRQ\ SR UD] SLHUZV]\ SRGDMH� ORNDOL]DFM
 NDWDORJX ED]\ GDQ\FK� MHM

ZHUVM
 RUD] UR]PLDU QD SRGVWDZLH LQIRUPDFML ]DSLVDQ\FK SRGF]DV LQVWDODFML ED]\� 1DWRPLDVW NDWD�

ORJ DUFKLZXP MHVW QLH]QDQ\ �DUFKLZXP MHVW WZRU]RQH SR UD] SLHUZV]\� GODWHJR SUDF
 Z $UFKLZL

1D GROQHM OLVWZLH ZL�

GRF]QD MHVW LQIRUPDFMD R

SRáR*HQLX ED]\ GDQ\FK

RUD] DUFKLZXP�

0LHMVFH QD LQIRUPDFMH GRW\F]�F\FK

DNWXDOQLH Z\NRQ\ZDQ\FK RSHUDFML

�XVWDZLDQLD SRáR*HQLD ED]\ GDQ\FK�

DUFKLZL]RZDQLD� RGWZDU]DQLD��

1D JyUQHM OLVWZLH ZLGRF]QH MHVW PHQX

GRVW
SQ\FK IXQNFML $UFKLZL]DWRUD�



������������������������ �DUFKLZL]DFMD GDQ\FK

]DWRU]H QDOH*\ UR]SRF]�ü RG ZVND]DQLD SRáR*HQLD DUFKLZXP� 8VWDZLHQLD E
G� SU]\MPRZDQH MDNR

GRP\�OQH SU]\ NROHMQ\FK XUXFKRPLHQLDFK $UFKLZL]DWRUD�

3RáR*HQLH ED] GDQ\FK L DUFKLZXP

1D HNUDQLH 8*\WNRZQLN RWU]\PXMH LQIRUPDFMH R DNWXDOQHM �FLH*FH

GRVW
SX GR ED] GDQ\FK L GR NDWDORJX $UFKLZXP� $E\ ]PLHQLü

GRP\�OQH XVWDZLHQLD QDOH*\ SRVáX*\ü VL
 PHQX 8VWDZLHQLD�

QDVW
SQLH RNUH�OLü SRáR*HQLH ED]\ GDQ\FK RUD] Z\]QDF]\ü PLHM�

VFH Z\NRQDQHJR ]D FKZLO
 DUFKLZXP�

: SU]\SDGNX WZRU]HQLD DUFKLZXP QD G\VNX WZDUG\P PR*QD

Z\EUDü GRZROQ\ SRGNDWDORJ� $UFKLZXP WZRU]RQH QD G\VNLHWNDFK �$� OXE %�� ]RVWDQLH ]DZV]H

XPLHV]F]RQH Z NDWDORJX JáyZQ\P� 1LH PD ZyZF]DV VHQVX XVWDZLDQLH �FLH*NL GR NWyUHJR� ]

SRGNDWDORJyZ�

3R SRQRZQ\P XUXFKRPLHQLX $UFKLZL]DWRUD RWU]\PDP\ WDNLH VDPH XVWDZLHQLD� MDN SRGF]DV

RVWDWQLHM SUDF\ ] SURJUDPHP�

3URFHV DUFKLZL]RZDQLD SROHJD SU]HGH ZV]\VWNLP QD SRGDQLX NLONX SRGVWDZRZ\FK LQIRUPDFML WM��

x FR FKFHP\ DUFKLZL]RZDü �GDQH ILUP� ZáD�FLFLHOL� F]\ WH* FDá� ED]
�

x JG]LH FKFHP\ XPLH�FLü DUFKLZXP �QD G\VNLHWFH� Z LQQ\P NDWDORJX QD WZDUG\P G\VNX�

3URJUDP VXJHUXMH ]Z\NOH SRáR*HQLH GDQ\FK (UyGáRZ\FK L GRFHORZ\FK� -H*HOL QLH PDP\ F]DVX QD

]DVWDQDZLDQLH VL
� SR SURVWX QDFLVNDP\ SU]\FLVN $UFKLZL]XM���-H*HOL FKFHP\ PLHü ZSá\Z QD

SRáR*HQLH GDQ\FK X*\ZDP\ SU]\FLVNX =PLH��

�

3R ZVND]DQLX DUFKLZL]RZDQHJR RELHNWX �ILUP\� ZáD�FLFLHOD OXE FDáHM ED]\� QDVW
SXMH XVWDOHQLH�

NWyUH ]ELRU\ 
�0'% PDM� E\ü VSDNRZDQH� :\EUDQH ]ELRU\ SDNRZDQH V� GR NDWDORJX W\PF]DVR�

ZHJR WZRU]�F SOLN =,3� 1DVW
SQLH� MH�OL SRGF]DV SDNRZDQLD QLH Z\VW�SLá\ Eá
G\� XWZRU]RQ\ SOLN

MHVW SU]HQRV]RQ\ QD G\VNLHWNL� 3OLN WHQ MHVW NRSLRZDQ\ F]
�FLDPL QD NROHMQH G\VNLHWNL� R LOH MHVW QD

QLFK GRVWDWHF]QLH GX*R ZROQHJR PLHMVFD �QDMOHSLHM ZL
FHM QL* ��� N%�� ,OR�ü ZROQHJR PLHMVFD QD

ND*GHM G\VNLHWFH GHF\GXMH R UR]PLDU]H ND*GHM ] F]
�FL�

2GWZDU]DQLH

2GWZDU]DQLH DUFKLZXP SU]HELHJD LGHQW\F]QLH� MDN DUFKLZL]DFMD � LQQ\ MHVW W\ONR NLHUXQHN NRSLR�

ZDQLD GDQ\FK�

3RGREQLH MDN Z SU]\SDGNX DUFKLZL]DFML SU]\ RGWZDU]DQLX X*\ZDQ\ MHVW NDWDORJ W\PF]DVRZ\�

MH�OL DUFKLZXP MHVW RGWZDU]DQH ] G\VNLHWHN� *G\ DUFKLZXP VNáDGD VL
 ] ZLHOX F]
�FL �]DMPXMH

NLOND G\VNLHWHN�� Z NDWDORJX W\PF]DVRZ\P WZRU]RQ\ MHVW SOLN =,3 SRSU]H] á�F]HQLH F]
�FL ]

NROHMQ\FK G\VNLHWHN�

�
2GWZRU]HQLH ED]\ GDQ\FK ] DUFKLZXP SRZRGXMH ]DVW�SLHQLH �VNDVRZDQLH� GDQ\FK ELH*�F\FK ]

NRPSXWHUD� 8*\FLH SU]\ RGWZDU]DQLX GDQ\FK RSFML &DáD ED]D R]QDF]D ]DVW�SLHQLH GDQ\PL DU�

FKLZDOQ\PL ZV]\VWNLFK GDQ\FK ELH*�F\FK �D QLH MHG\QLH Z\EUDQHM ILUP\� .RU]\VWDP\ ] WHM RSFML

5\V� �� 0HQX 8VWDZLHQLD



DUFKLZL]DFMD GDQ\FK ���

MHG\QLH Z X]DVDGQLRQ\FK SU]\SDGNDFK�

:\EyU ]DNUHVX DUFKLZL]DFML

0DP\ WX PR*OLZR�ü RNUH�OLü� NWyUH GDQH FKFHP\ ]DUFKLZL]RZDü OXE RGF]\WDü� :\EUDQLH RSFML

&DáD ED]D SR]ZROL QD DUFKLZL]DFM
 OXE RGF]\WDQLH ZV]\VWNLFK ED] GDQ\FK �ED]\ JáyZQHM RUD]

ED] ZV]\VWNLFK ILUP L ZV]\VWNLFK ZáD�FLFLHOL�� :\EUDQLH RSFML 'DQH ILUP\ XPR*OLZL ]DFKRZD�

QLH OXE RGF]\WDQLH GDQ\FK NRQNUHWQHM ILUP\� 3R QDFL�QL
FLX SU]\FLVNX $UFKLZL]XM��� OXE 2G�

WZyU]��� SRMDZL VL
 ZyZF]DV RNQR GLDORJRZH :\ELHU] ILUP
� :\EUDQLH RSFML 'DQH ZáD�FL�

FLHOD XPR*OLZL ]DFKRZDQLH OXE RGF]\WDQLH GDQ\FK NRQNUHWQHJR ZáD�FLFLHOD� 3R QDFL�QL
FLX

SU]\FLVNX $UFKLZL]XM��� OXE 2GWZyU]��� SRMDZL VL
 ZyZF]DV RNQR GLDORJRZH :\ELHU] ZáD�

�FLFLHOD�

8UXFKRPLHQLH DUFKLZL]DFML

8UXFKRPLHQLH DUFKLZL]DFML QDVW
SXMH SR NOLNQL
FLX SU]\FLVNX $UFKLZL]XM��� 2SFMH &DáD ED]D �

'DQH ILUP\ � 'DQH ZáD�FLFLHOD RNUH�ODM�� NWyUH GDQH PDM� ]RVWDü VSDNRZDQH� -H*HOL DUFKLZXP

PD ]RVWDü XWZRU]RQH QD G\VNX WZDUG\P� PXVL QD QLP E\ü RGSRZLHGQLD LOR�ü ZROQHJR PLHMVFD�

*G\ DUFKLZXP WZRU]RQH MHVW QD G\VNLHWFH �$� OXE %�� L MHVW RQR ZL
NV]H QL* LOR�ü ZROQHJR PLHM�

VFD� 8*\WNRZQLN MHVW SURV]RQ\ R ZáR*HQLH GR VWDFML G\VNyZ NROHMQHM G\VNLHWNL� '\VNLHWNL QLH

PXV]� E\ü SXVWH� .RSLRZDQLH SRZLHG]LH VL
� MH*HOL E
G]LH QD QLFK Z\VWDUF]DM�FD LOR�ü ZROQHJR

PLHMVFD� -H�OL E
G]LH PQLHM QL* ��� N%� SURJUDP ]DS\WD 8*\WNRZQLND� F]\ QD SHZQR FKFH RQ

Z\NRU]\VWDü WDN� G\VNLHWN
�

�
-H*HOL QD G\VNLHWFH MHVW MX* SRSU]HGQLH VWDUV]H DUFKLZXP� QDOH*\ SU]HG SRQRZQ� DUFKLZL]DFM� XVX�

Q�ü MH ] G\VNLHWNL� 3URJUDP QLH QDGSLVXMH DXWRPDW\F]QLH VWDUV]HM ZHUVML SOLNyZ DUFKLZDOQ\FK WHM

VDPHM ED]\�



�
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: RNQLH .RPXQLNDW\

DUFKLZL]DFML 8*\WNRZQLN

RWU]\PXMH LQIRUPDFM
 R

SU]HELHJX SURFHVX L R

VWRSQLX VNXWHF]QR�FL SUR�

FHGXU\ NRPSUHVML GDQ\FK�

%XGRZD DUFKLZXP

$UFKLZXP PD IRUPDW SOLNX =,3� W]Q� MHVW ]JRGQH ] SURJUDPDPL DUFKLZL]XM�F\PL 3.=,3 L

3.81=,3� -H�OL DUFKLZXP SRZVWDMH QD G\VNX WZDUG\P� SOLN DUFKLZXP MHVW ]DZV]H ]ELRUHP W\SX

=,3� : SU]\SDGNX DUFKLZL]DFML QD G\VNLHWNL DUFKLZXP PR*H ]RVWDü SRG]LHORQH QD F]
�FL� MH�OL

QLH ]PLH�FL VL
 Z FDáR�FL QD MHGQHM� : WDNLHM V\WXDFML NROHMQH F]
�FL DUFKLZXP PDM� QD]Z\�

�QD]ZD ED]RZD!�=�� � F]
�ü SLHUZV]D

�QD]ZD ED]RZD!�=�� � F]
�ü GUXJD

«

�QD]ZD ED]RZD!�=QQ � F]
�ü RVWDWQLD� JG]LH QQ  OLF]ED F]
�FL�

1S�

�� )50�����=��

�� )50�����=��

�� )50�����=��

�
6XPD ELQDUQD NROHMQ\FK F]
�FL GDMH SHáQH DUFKLZXP W]Q� Z\GDQLH SROHFHQLD�

FRS\ �E )50�����=�� �)50�����=�� �)50�����=�� )50�����=,3

WZRU]\ JRWRZ\ GR UR]SDNRZDQLD ]ELyU )50�����=,3�

5\V� �� .RPXQLNDW\ DUFKLZL]DWRUD



DUFKLZL]DFMD GDQ\FK �	�

�����$��%���'��# �!"�8���>�9(���!(8<�

3URJUDP MHVW Z\SRVD*RQ\ Z QDU]
G]LD GR QDSUDZ\ ED]\ Z

SU]\SDGNX MHM XV]NRG]HQLD� 1DOH*\ MHGQDN SDPL
WDü� *H

ND*G\� QDZHW QDMOHSV]\ SURJUDP ED] GDQ\FK PR*H XOHF

QLHRGZUDFDOQ\P XV]NRG]HQLRP Z SU]\SDGNX QLHVSUDZQHJR

VSU]
WX OXE EUDNX ]DVLODQLD Z HQHUJL
� 2SFML WHM QDOH*\

X*\ZDü Z SU]\SDGNX� JG\ QLH PD PR*OLZR�FL RGWZRU]HQLD

GDQ\FK ] DNWXDOQHJR DUFKLZXP� 6XJHUXMHP\ UyZQLH* VWRVRZDQLH REX RSFML WM� QDSUDZ\ L GHIUDJ�

PHQWDFML MHGQD SR GUXJLHM� 'HIUDJPHQWDFMD Z\NU\ZD QLHVSyMQR�FL GDQ\FK SR QDSUDZLH ED]\�

5\V� �� 0HQX 2SHUDFMH � 2NQR SROHFH�
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LQIRUPDFMH WHFKQLF]QH ���

�( �#�!%��"�8<!%89!�

'R SUDZLGáRZHM SUDF\ SURJUDPX QLH]E
GQH V� QDVW
SXM�FH SDUDPHWU\ WHFKQLF]QH NRPSXWHUD L

RSURJUDPRZDQLD SURJUDPRZHJR�

(OHPHQW 1LH]E
GQH PLQLPXP =DOHFDQH

3URFHVRU 3HQWLXP� .��&HOHURQ� 3HQWLXP ,, �3HQWLXP ,,,

3DPL
ü RSHUDF\MQD �� 0% �� 0%

7ZDUG\ G\VN �� 0% ZROQHJR PLHMVFD ! �� 0%

'R XUXFKRPLHQLD SURJUDPX QLH]E
GQH MHVW ]DLQVWDORZDQLH QD G\VNX �URGRZLVND :LQGRZV �� OXE

QRZV]HJR�

3URJUDP MHVW SU]\VWRVRZDQ\ GR SUDF\ VLHFLRZHM ] GRZROQ\P VHUZHUHP SOLNyZ REVáXJLZDQ\P

SU]H] �URGRZLVNR :LQGRZV� %D]\ GDQ\FK ]RVWDá\ ]DSURMHNWRZDQH ]JRGQLH ] IRUPDWHP 0'%

$&&(66 ��� =DOHFDQ\P RSURJUDPRZDQLHP VLHFLRZ\P MHVW :LQGRZV OXE 1RYHOO�

�!�"���8���%�;�;8<� %�!%��

,QVWDODFMD

.URN SLHUZV]\� XUXFKRPLHQLH LQVWDODWRUD

,QVWDODFM
 UR]SRF]\QD VL
 SU]H] XUXFKRPLHQLH SOLNX VHWXS�H[H ]QDMGXM�FHJR VL
 QD SLHUZV]HM

G\VNLHWFH LQVWDODF\MQHM V\VWHPX OXE QD Sá\FLH &'� 3á\WD ] SURJUDPHP LQVWDODF\MQ\P MHVW

Z\SRVD*RQD Z SURJUDP 67$57 XáDWZLDM�F\ LQVWDODFM
 SURJUDPX RUD] DSOLNDFML SRPRFQLF]\FK

�$FUREDW 5HDGHU� )RUPXODU]H ,36� LWS��

�
3RQLHZD* R NRQILJXUDFML SURJUDPX GHF\GXMH NRPSXWHURZH OLFHQFMRQRZDQLH� GOD ZV]\VWNLFK NRQ�

ILJXUDFML ZSURZDG]RQR VWDQGDUGRZ\ LQVWDODWRU � NRQILJXUDFMD 38==/(� GRW\F]\ WU]HFK ILUP�

7$;352 0LQL� GRW\F]\ G]LHVL
FLX ILUP� 7$;352� SR]ZDOD QD SURZDG]HQLH QLHRJUDQLF]RQHM OLF]E\

ILUP��

,QVWDODWRU UR]SRF]
FLH SUDF\ ]JáDV]D RNQHP 38==/( L LQVWDOXMH ZHUVM
 GHPRQVWUDF\MQ� R RGSR�

ZLDGDM�FHM QD]ZLH NRQILJXUDFML �] PR*OLZR�FL� SUDF\ QD WU]HFK ILUPDFK�� 1DWRPLDVW SR GRNRQDQLX

OLFHQFMRQRZDQLD ]QLHVLRQH ]RVWDM� RJUDQLF]HQLD ZHUVML GHPR L NRQILJXUDFMD RGSRZLDGD ZHUVML

QDE\WHJR SURJUDPX�
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5R]SRF]
FLH SURFHVX

LQVWDODFML MHVW V\JQDOL]RZDQH

SU]H] SRMDZLHQLH VL
 RNQD

]DPLHV]F]RQHJR SRQL*HM�

3R SRMDZLHQLX VL
 SLHUZV]HJR

RNQD QDOH*\ SRF]HNDü GR

]DNR�F]HQLD SU]\JRWRZDQLD

LQVWDODWRUD GR SUDF\�

.URN GUXJL� SU]\JRWRZDQLH VWDQRZLVND GR LQVWDODFML SURJUDPX

1DVW
SQ\P RNQHP� NWyUH VL
 SRMD�

ZLD� MHVW RNQR SRZLWDQLD Z SUR�

JUDPLH LQVWDOXM�F\P� -HJR SRMD�

ZLHQLH R]QDF]D� *H LQVWDODWRU MHVW

JRWRZ\ GR UR]SRF]
FLD XVWDODQLD

SDUDPHWUyZ SURFHVX LQVWDODFML� =

WHJR SRZRGX RNQR ]DZLHUD SRG�

VWDZRZH ZVND]yZNL GRW\F]�FH

SU]\JRWRZDQLD VWDQRZLVND GR

LQVWDODFML RUD] LQIRUPDFMH R RFKUR�

QLH SUDZ DXWRUVNLFK GR SURJUDPX�

-H*HOL ZDUXQNL Z\PLHQLRQH Z W\P

RNQLH ]RVWDá\ VSHáQLRQH� PR*QD

SU]\VW�SLü GR RNUH�ODQLD SDUDPH�

WUyZ LQVWDODFML SURJUDPX Z\NRU]\�

VWXM�F SU]\FLVN 'DOHM!�

5\V� �� ,QVWDODFMD� NURN SLHUZV]\

5\V� �� ,QVWDODFMD� NURN GUXJL
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.URN WU]HFL� Z\EyU NDWDORJX SURJUDPX

3LHUZV]\P SDUDPHWUHP GR RNUH�OHQLD MHVW

NDWDORJ GRFHORZ\ GOD LQVWDODFML SURJUDPX�

8*\WNRZQLN PR*H SR]RVWDZLü SRGSRZLD�

GDQ\ SU]H] LQVWDODWRU NDWDORJ &�? 3URJUDP

)LOHV? 3X]]OH OXE Z\EUDü LQQ\ R GRVWRVR�

ZDQHM GR ZáDVQ\FK SRWU]HE ORNDOL]DFML L

QD]ZLH� -H*HOL SR]RVWDZLD VL
 VWDQGDUGRZ�

ORNDOL]DFM
� QDOH*\ QDFLVQ�ü 'DOHM!� -H*HOL

MHGQDN SR*�GDQD MHVW ]PLDQD� QDOH*\ ZVND�

]Dü LQQ� �FLH*N
 GR NDWDORJX Z\NRU]\VWXM�F

SU]\FLVN 3U]HJO�GDM��� -H�OL 8*\WNRZQLN

ZSURZDG]L Z WHQ VSRVyE QD]Z
 IROGHUX�

NWyU\ QLH LVWQLHMH� SRMDZL VL
 VWRVRZQ\ NR�

PXQLNDW� %
G]LH PR*QD ZyZF]DV SRWZLHU�

G]Lü FK
ü ]DáR*HQLD IROGHUX R SRGDQHM Z NRPXQLNDFLH QD]ZLH L SRáR*HQLX�

: WHQ VSRVyE PR*QD ]PLHQLü SRGSRZLDGDQ� QD]Z
 IROGHUX QD RGSRZLDGDM�F� QD]ZLH ]DNXSLRQHM

NRQILJXUDFML SURJUDPX� 1LH Z\ZLHUD WR *DGQHJR ZSá\ZX QD MHJR GDOV]H IXQNFMRQRZDQLH L DNWX�

DOL]RZDQLH�

3R ]DNR�F]HQLX Z\ELHUDQLD NDWDORJX GRFHORZHJR� QDOH*\ SU]HM�ü GR QDVW
SQHJR NURNX� QDFLVND�

M�F SU]\FLVN 'DOHM!�

5\V� �� ,QVWDODFMD� NURN WU]HFL

�
3RGSRZLDGDQD QD]ZD RGSRZLDGD NRQILJXUDFML LQVWDORZDQHJR SURJUDPX �38==/( 'HPR�� QDWRPLDVW

QLH PD *DGQHJR ZSá\ZX QD NRQILJXUDFM
� NWyUD E
G]LH IDNW\F]QLH Z\NRU]\VW\ZDQD QD VWDQRZLVNX

8*\WNRZQLND� 'HF\GXMH R W\P NRPSXWHURZH OLFHQFMRQRZDQLH �SDWU] .RPSXWHURZH OLFHQFMRQRZD�

QLH��
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.URN F]ZDUW\� Z\EyU NRPSRQHQWyZ

: QDVW
SQ\P NURNX 8*\WNRZQLN PD PR*�

OLZR�ü ZVND]DQLD NRPSRQHQWyZ SURJUDPX�

NWyUH PDM� ]RVWDü ]DLQVWDORZDQH� 6WDQGDU�

GRZR ,Q�VWDOXM� VL
 ZV]\VWNLH F]
�FL V\VWH�

PX� 8*\WNRZQLN PR*H MHGQDN ] SHZQ\FK

]UH]\JQRZDü� -H*HOL QD SU]\NáDG VWDQRZLVNR

QLH E
G]LH VáX*\ü Z\GUXNRZL GHNODUDFML�

PR*QD QLH LQVWDORZDü (G\WRUD )RUPXOD�

U]\ LWG� 2ERN ND*GHJR VNáDGQLND V\VWHPX

]RVWDáD XPLHV]F]RQD LQIRUPDFMD R ZLHONR�FL

PLHMVFD Z\PDJDQHJR GR MHJR LQVWDODFML QD

G\VNX WZDUG\P� 3RQL*HM� RSUyF] RSLVX

NRPSRQHQWX� NWyU\ DNWXDOQLH MHVW SRG�ZLH�

WORQ\� ]QDMGXMH VL
 VXPD Z\PDJDQHJR PLHM�

VFD QD LQVWDODFM
 ZV]\VWNLFK ZVND]DQ\FK NRPSRQHQWyZ RUD] ZLHONR�ü ZROQHJR PLHMVFD QD G\VNX�

-H*HOL 8*\WNRZQLN UH]\JQXMH ] LQVWDODFML Z\EUDQHM F]
�FL VNáDGRZHM V\VWHPX� SRZLQLHQ NOLNQ�ü Z

SROX� Z NWyU\P ]QDMGXMH VL
 ]QDN ✔�

�

.ROHMQH SR]\FMH QD OL�FLH NRPSRQHQWyZ R]QDF]DM��

x 02'8à *àÏ:1<� ]DVDGQLF]D DSOLNDFMD ]DZLHUDM�FD NVL
JL SRGDWNRZH� UHMHVWU\ 9$7� UR]OL�

F]HQLH SRMD]GX� �URGNL WUZDáH� IDNWXURZDQLH�

x ('<725 )2508/$5=<� DSOLNDFMD VáX*�FD GRVWRVRZDQLX SDUDPHWUyZ Z\GUXNX GR RU\JLQDO�

Q\FK IRUPXODU]\ 32/7$;�X�

x $5&+,:,=$725� DSOLNDFMD WZRU]�FD L RGWZDU]DM�FD NRSLH ED]\ GDQ\FK�

x 3202& 35$:1$� ]HVWDZ DNWyZ SUDZQ\FK SRPRFQ\FK Z SUDF\ QD SURJUDPLH�

x $'0,1,675$725 � DSOLNDFMD GR GHILQLRZDQLD SUDZ X*\WNRZQLNyZ OXE JUXS X*\WNRZQLNyZ

V\VWHPX�

3U]HM�FLH GR QDVW
SQHJR NURNX RGE\ZD VL
 WUDG\F\MQLH SU]H] SU]\FLVN 'DOHM!�

5\V� �� ,QVWDODFMD� NURN F]ZDUW\
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.URN SL�W\� WZRU]HQLH ED]\ GDQ\FK

3R RNUH�OHQLX SDUDPHWUyZ LQVWDODFML SURJUD�

PX PR*QD SU]\VW�SLü GR WZRU]HQLD ED]\

GDQ\FK� -H*HOL LQVWDODFMD MHVW SLHUZV]�� QDOH�

*\ SR]RVWDZLü XVWDZLRQ� GRP\�OQLH RSFM
�

Ä=DLQVWDORZDü QRZ� ED]
 GDQ\FK´�

�

: SU]\SDGNX NROHMQHM LQVWDODFML� MH*HOL LVWQLHMH SRWU]HED Z\NRU]\VWDQLD ZF]H�QLHM ]DLQVWDORZDQHM

ED]\� QDOH*\ Z\EUDü GUXJ� RSFM
�

2SFMD WD PR*H E\ü Z\NRU]\VW\ZDQD UyZQLH* SU]\ LQVWDODFML SURJUDPX Z VLHFL� SRGá�F]DQLD GR ED]\

]QDMGXM�FHM VL
 QD VHUZHU]H�

2SFMD Ä3RGá�F]\ü VL
 GR LVWQLHM�FHM ED]\´ SR]ZDOD QD SRá�F]HQLH Z\á�F]QLH ] ED]� ��� ELWRZ��

W]Q� SRFKRG]�F� ] ZF]H�QLHMV]HM LQVWDODFML SURJUDPX Z ZHUVML FR QDMPQLHM ����

.URN V]yVW\� ZVND]DQLH SRáR*HQLD ED]\ GDQ\FK

3U]HGRVWDWQLP GHILQLRZDQ\P SU]H] 8*\W�

NRZQLND SDUDPHWUHP MHVW ORNDOL]DFMD ED]\

GDQ\FK� 3RGREQLH MDN Z SU]\SDGNX LQVWDODFML

SURJUDPX 8*\WNRZQLN PR*H SR]RVWDZLü

VWDQGDUGRZH SRáR*HQLH ED]\� SRGSRZLDGDQ\

NDWDORJ &�? 38==/('%� 0R*H WDN*H XPLH�

�FLü ED]
 Z LQQ\P� ZVND]DQ\P SU]H] VLHELH

NDWDORJX� R QD]ZLH L ORNDOL]DFML EDUG]LHM PX

RGSRZLDGDM�FHM� -H*HOL SR]RVWDZLD VL
 GR�

P\�OQ� QD]Z
 NDWDORJX� QDOH*\ SU]\FLVQ�ü

NODZLV] 'DOHM!� 'R ZVND]DQLD LQQHJR SRáR�

*HQLD ED]\� Z\NRU]\VWXMH VL
 SU]\FLVN 3U]H�

JO�GDM��� : SU]\SDGNX� JG\ ZSLVDQ\ IROGHU

QLH LVWQLHMH� SURJUDP LQVWDODF\MQ\ SRLQIRUPX�

MH 8*\WNRZQLND R NRQLHF]QR�FL XWZRU]HQLD NDWDORJX R SRGDQHM QD]ZLH�

5\V� �� ,QVWDODFMD� NURN SL�W\

5\V� �� ,QVWDODFMD� NURN V]yVW\
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.URN VLyGP\� ZVND]DQLH QD]Z\ IROGHUX Z PHQX 67$57

2VWDWQLP HWDSHP SU]\JRWRZD� SRSU]HG]DM�F\FK ZáD�FLZ� LQVWDODFM
 MHVW QDGDQLH QD]Z\ JUXSLH

NRPSRQHQWyZ Z\EUDQ\FK GR LQVWDODFML Z NURNX F]ZDUW\P� )ROGHU R ZVND]DQHM QD]ZLH ]RVWDQLH

XPLHV]F]RQ\ Z PHQX 6WDUW? 3URJUDP\� 'RP\�OQLH LNRQ\ XUXFKDPLDM�FH DSOLNDFMH ZVND]DQH

GR LQVWDODFML SUH]HQWRZDQH V� Z JUXSLH 3X]]OH ���

�
8*\WNRZQLN PR*H ZSLVDü QRZ� QD]Z
 GOD IROGHUX SURJUDPX� RGSRZLDGDM�F� ]DZDUWR�FL SURJUDPX�

QS� .3,5�

: WHQ VSRVyE ]RVWDMH ]DNR�F]RQ\ SURFHV SU]\JRWRZDQLD GR LQVWDODFML L SR QDFL�QL
FLX 'DOHM!
UR]SRF]\QD VL
 ZáD�FLZD LQVWDODFMD SURJUDPX�

=DNR�F]HQLH LQVWDODFML

=DNR�F]HQLH NRSLRZDQLD Z\PDJDQ\FK SOLNyZ MHVW V\JQDOL]RZDQH NRPXQLNDWHP� Z NWyU\P

8*\WNRZQLN ]RVWDQLH SRLQIRUPRZDQ\ R NRQLHF]QR�FL SRQRZQHJR XUXFKRPLHQLD V\VWHPX

:LQGRZV SU]HG UR]SRF]
FLHP SUDF\ QD SURJUDPLH�

8UXFKRPLHQLH

.D*G\ NRPSRQHQW SURJUDPX Z\ZRá\ZDQ\ MHVW SU]H]

QDFL�QL
FLH SU]\FLVNX 6WDUW QD SDVNX ]DGD� V\VWHPX

:LQGRZV� D QDVW
SQLH Z\EUDQLH ] RSFML 3URJUDP\

JUXS\ 3X]]OH L NOLNQL
FLH QD DSOLNDFML� NWyUD PD E\ü

XUXFKRPLRQD�

8UXFKRPLHQLH ]DVDGQLF]\FK PRGXáyZ RGE\ZD VL
 SU]H]

3X]]OH ������ 3R]RVWDáH LNRQ\ Z PHQX RGSRZLDGDM�

]DLQVWDORZDQ\P NRPSRQHQWRP �RSLV SDWU] .URN F]ZDU�

W\��

�
-H*HOL 8*\WNRZQLN SRGF]DV LQVWDODFML �SDWU] .URN VLyGP\� ]PLHQLá GRP\�OQ� QD]Z
 GOD IROGHUX

NRPSRQHQWyZ� XUXFKDPLD Z\EUDQ� DSOLNDFM
 SU]H] ZVND]DQLH LNRQ\ Z PHQX 6WDUW? 3URJUD�

P\?^QD]ZD ZSLVDQD SRGF]DV LQVWDODFML`�

5\V� �� 0HQX 6WDUW? 3URJUDP\? 3X]]OH
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8UXFKDPLDM�F SURJUDP SR UD]

SLHUZV]\ 8*\WNRZQLN PR*H

XSHZQLü VL
� *H SURJUDP ]RVWDá

SUDZLGáRZR ]DLQVWDORZDQ\�

,QIRUPDFM
 R ZHUVML L NRQILJX�

UDFML SURJUDPX X]\VNXMH VL
 Z

PRPHQFLH XUXFKDPLDQLD OXE SR

XUXFKRPLHQLX L Z\ERU]H ] PHQX

3RPRF RSFML ,QIRUPDFMH���
3R SRWZLHUG]HQLX� *H SURJUDP

XUXFKRPLRQ\ PD ZáD�FLZ\

QXPHU ZHUVML L VWDQGDUGRZ�

NRQILJXUDFM
 38==/( 'HPR� QDOH*\ RGHVáDü NDUW
 UHMHVWUDF\MQ� L Z WHQ VSRVyE SRLQIRUPRZDü

R ]DLQVWDORZDQLX SURJUDPX RUD] ]DNXSLRQHM NRQILJXUDFML�

�
=DLQVWDORZDQLD ZHUVMD 38==/( 'HPR SRVLDGD QDVW
SXM�FH RJUDQLF]HQLH�

x XPR*OLZLD ZSURZDG]DQLH GRNXPHQWyZ SU]H] �� GQL RG GDW\ LQVWDODFML�

$E\ ]QLH�ü RJUDQLF]HQLH ZHUVML GHPR� QDOH*\ GRNRQDü NRPSXWHURZHJR OLFHQFMRQRZDQLD�

,QVWDODFMD Z VLHFL

-H*HOL LQVWDOXMHP\ SURJUDP Z VLHFL� PDP\ GR Z\EUDQLD MHGHQ ] WU]HFK ZDULDQWyZ�

�� 0R*HP\ ]DLQVWDORZDü QD VHUZHU]H �NRPSXWHU]H XGRVW
SQLDM�F\P VZRMH GDQH Z VLHFL� Z\�

á�F]QLH ED]
 GDQ\FK SURJUDPX� ]D� VDP SURJUDP QD SRV]F]HJyOQ\FK VWDQRZLVNDFK Z VLHFL�

:yZF]DV 8*\WNRZQLF\ SRGF]DV SUDF\ ] SURJUDPHP E
G� NRU]\VWDOL ] MHGQHM ED]\ XPLHV]�

F]RQHM QD VHUZHU]H� 3RQDGWR WDNLH UR]ZL�]DQLH SR]ZDOD RV]F]
G]Lü PLHMVFH QD G\VNDFK OR�

NDOQ\FK� �:DULDQW ]DOHFDQ\���

�

3U]\ LQVWDODFML QD VHUZHU]H DNFHSWXMHP\ GRP\�OQH XVWDZLHQLD �8WZyU] QRZ� ED]
 GDQ\FK�� *G\

LQVWDOXMHP\ SURJUDP QD SR]RVWDá\FK NRPSXWHUDFK SR NOLNQL
FLX SU]\FLVNX =PLH� RSFM
 Z\ELH�

UDP\ 3Rá�F]HQLH ] ED]� GDQ\FK� D QDVW
SQLH ZSLVXMHP\ SRáR*HQLH ED] GDQ\FK QS�

)�?7$;'$1(� ,VWRWQH MHVW� DE\ G\VN VLHFLRZ\ E\á R]QDF]RQ\ OLWHU� DOIDEHWX �PDSRZDQLH� SDWU]

3RGU
F]QLN :LQGRZV��

�� 0R*HP\ ]DUyZQR SURJUDP MDN L ED]
 GDQ\FK ]DLQVWDORZDü QD VHUZHU]H� 8*\WNRZQLF\ VLHFL

E
G� SUDFRZDü QD ZVSyOQHM ED]LH� D SRQDGWR ]DRV]F]
G]� PLHMVFH QD VZ\FK G\VNDFK ORNDO�

Q\FK� 8UXFKDPLDQLH SURJUDPX E
G]LH ZROQLHMV]H L VHUZHU E
G]LH VLOQLHM REFL�*RQ\� 5R]ZL��

]DQLH WR MHVW SROHFDQH W\ONR Z SU]\SDGNX ]E\W PDáHM LOR�FL ZROQHJR PLHMVFD QD G\VNX ORNDO�

Q\P�

�� 0R*HP\ ]DLQVWDORZDü ]DUyZQR SURJUDP� MDN L ED]
 GDQ\FK QD ND*G\P VWDQRZLVNX Z VLHFL L

ZyZF]DV ND*G\ 8*\WNRZQLN SUDFRZDü E
G]LH ]H VZRM� NRSL� SURJUDPX L VZRM� ED]�� 6LHü

PR*H E\ü Z\NRU]\VWDQD ZyZF]DV MHG\QLH GR GUXNRZDQLD QD ZVSyOQHM GUXNDUFH�

5\V� �� 2NQR SR XUXFKRPLHQLX SURJUDPX

,QIRUPDFMD R

NRQILJXUDFML L

ZHUVML SURJUDPX�
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�
3URJUDP LQVWDODF\MQ\ SURVL R ZNáDGDQLH NROHMQ\FK G\VNLHWHN GR VWDFML G\VNyZ� $E\ XQLNQ�ü NR�

QLHF]QR�FL ]PLHQLDQLD G\VNLHWHN PR*QD LFK ]DZDUWR�ü XPLH�FLü Z NDWDORJX QD G\VNX WZDUG\P Z

F]WHUHFK SRGNDWDORJDFK QS�� GLVN�� GLVN�� GLVN�� GLVN�� 3R XUXFKRPLHQLX SOLNX VHWXS�H[H ] NDWD�

ORJX GLVN� UR]SRF]QLH VL
 LQVWDODFMD FDáHJR SURJUDPX EH] NRQLHF]QR�FL Z\PLDQ\ G\VNLHWHN�

.RPSXWHURZH OLFHQFMRQRZDQLH �DNW\ZDFMD

3U]\ SLHUZV]HM LQVWDODFML ]DNXSLRQ\ SURJUDP�

EH] Z]JO
GX QD ZHUVM
� ]RVWDMH XUXFKRPLRQ\

MDNR W]Z� '(02� 2]QDF]D WR EUDN PR*OLZR�

�FL ]GHILQLRZDQLD SRQDG WU]HFK ILUP L RJUDQL�

F]HQLH F]DVRZH QD UHMHVWUDFM
 GRNXPHQWyZ�

QS� WU]\ PLHVL�FH� : W\P F]DVLH QDOH*\ GRNR�

QDü OLFHQFMRQRZDQLD SURJUDPX� F]\OL QDGDQLD

PX DWU\EXWyZ ]JRGQ\FK ] ]DNXSLRQ� OLFHQ�

FM�� $E\ WHJR GRNRQDü Z\ELHUDP\ RSFM


$NW\ZDFMD« ] PHQX 6\VWHP� 3RMDZL VL


ZyZF]DV RNQR SURJUDPX OLFHQFMRQXM�FHJR

]DPLHV]F]RQH SRQL*HM�

�
.RPSXWHURZH OLFHQFMRQRZDQLH VáX*\ GR ]PLDQ\ NRQILJXUDFML ]DLQVWDORZDQHJR SURJUDPX QD RG�

SRZLDGDM�F� ]DNXSLRQHM� 3URJUDP OLFHQFMRQXM�F\ XPR*OLZLD SURVWH L EH]SUREOHPRZH SU]HNV]WDá�

FHQLH ]DLQVWDORZDQHM ZHUVML GHPRQVWUDF\MQHM QD Z SHáQL X*\WNRZ��

: Z\�ZLHWORQ\P RNQLH GLDORJRZ\P 8*\WNRZQLN ]D]QDF]D ZHUVM
 SURJUDPX ]JRGQ� ] ]DNXSLRQ�

OLFHQFM� QS� 7$;352� : SU]\SDGNX ]DNXSLHQLD OLFHQFML QD IDNWXU\� ]D]QDF]DP\ UyZQLH* SROH

IDNWXU\�

3U]\ XUXFKRPLHQLX SURJUDP OLFHQF\MQ\ EDGD NRQILJXUDFM
 NRPSXWHUD L QD WHM SRGVWDZLH JHQHUXMH

QLHSRZWDU]DOQ\ NRG LGHQW\ILNXM�F\ �KDVáR� QS� ���IF����� 8*\WNRZQLN SRZLQLHQ QDVW
SQLH ]D�

G]ZRQLü GR RSHUDWRUD Z ILUPLH $GDG 6\VWHPV� *G\ SRGD VZRMH GDQH �QD]ZD SURJUDPX� QXPHU\

]DNXSLRQ\FK OLFHQFML� Z\EUDQD NRQILJXUDFMD RUD] Z\�ZLHWORQ\ NRG� RSHUDWRU SRGD NRG�NOXF]

SR]ZDODM�F\ QD XDNW\ZQLHQLH ]DNXSLRQ\FK RSFML SURJUDPX� .RG WHQ �RG]HZ� ZSLVXMHP\ Z SROX

QU � L ]DWZLHUG]DP\ SU]\FLVNLHP 2.� .R�F]\ WR SURFHV OLFHQFMRQRZDQLD SURJUDPX� 2SHUDFM


WDN� QDOH*\ SRZWyU]\ü QD ZV]\VWNLFK NRPSXWHUDFK� QD NWyU\FK LQVWDOXMHP\ DSOLNDFM
 L QD NWyUH

PDP\ Z\NXSLRQH OLFHQFMH� SRQLHZD* Z\JHQHURZDQ\ NRG E
G]LH Uy*Q\ GOD Uy*Q\FK NRPSXWHUyZ�

5\V� �� $NW\ZDFMD SURJUDPX
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���9��9�!%�����$� %����"��;�?��'0,1,675$725��

$'0,1,675$725 MHVW RGU
EQ� DSOLNDFM� SDNLHWX 38==/(�

6áX*\ RQD GR GHILQLRZDQLD X*\WNRZQLNyZ DSOLNDFML� á�F]HQLD

W\FK X*\WNRZQLNyZ Z JUXS\� QDGDZDQLD LP SUDZ RUD] SU]\�

SLV\ZDQLD KDVHá�

8UXFKRPLHQLH SURJUDPX QDVW
SXMH SRSU]H] LNRQ
 � $SOL�

NDFMD WD SRZLQQD E\ü X*\ZDQD Z\á�F]QLH SU]H] DGPLQLVWUDWR�

UD �QDG]RUF
� V\VWHPX� : SUDNW\FH R]QDF]D WR� *H GR MHM

XUXFKRPLHQLD NRQLHF]QH MHVW SRGDQLH KDVáD DGPLQLVWUDWRUD�

3UDZD Z V\VWHPLH SRG]LHORQH ]RVWDá\ Z QDVW
SXM�F\ VSRVyE�

�� 3UDZD RJyOQH

x (G\FMD VNDOL SRGDWNRZHM

x (G\FMD VWDZHN 9$7

x (G\FMD VWDZHN SU]HELHJX

x $GP� ]HVWDZDPL NRQW

�� 3UDZD GR RSFML ]ZL�]DQ\FK ] ILUP�

x :SURZDG]DQLH GDQ\FK

x 6SRU]�G]DQLH GHNODUDFML 9$7��

x $QDOL]\ L ]HVWDZLHQLD

x 8VXQL
FLH ILUP\

:SURZDG]DQLH GDQ\FK REHMPXMH� ]DSLV\� VSLV\ ] QDWXU\� HZLGHQFM
 SU]HELHJX� HG\FM
 NRQW� NRQ�

WUDKHQWyZ L GHILQLFM
 QXPHUDFML GRNXPHQWyZ� 'R DQDOL] L ]HVWDZLH� ]DOLF]D VL
 P� LQ� ]DPNQL
FLH

PLHVL�FD� UR]OLF]HQLH SRMD]GX�

�� 3UDZD GR RSFML ]ZL�]DQ\FK ] ZáD�FLFLHODPL

x :SURZDG]DQLH GDQ\FK

x 2NUH�ODQLH (UyGHá SU]\FKRGyZ

x :\OLF]DQLH SRGDWNX GRFKRGRZHJR

x 8VXQL
FLH ZáD�FLFLHOD

�
3UDZR GR GRSLV\ZDQLD ILUP L ZáD�FLFLHOL SU]\VáXJXMH Z\á�F]QLH $GPLQLVWUDWRURZL ]DORJRZDQHPX

MDNR $GPLQ�

:SURZDG]DQLH GDQ\FK REHMPXMH HG\FM
 GDQ\FK SHUVRQDOQ\FK� HZLGHQFM
 UDFKXQNyZ ]D X*\WNR�

ZDQLH SRMD]GX RUD] HG\FM
 OLVW\ SRMD]GyZ� $GPLQLVWUDWRU V\VWHPX SRVLDGD ZV]\VWNLH Z\PLHQLRQH

SUDZD�

2UJDQL]RZDQ\ SU]\ SRPRF\ $'0,1,675$725$ SURJUDP ]DEH]SLHF]H� SRZLQLHQ PLHü WDN�

VWUXNWXU
� DE\ ]DSHZQLü�

x EH]SLHF]H�VWZR GDQ\FK

x SRXIQR�ü Z\EUDQ\FK LQIRUPDFML

5\V� �� $'0,1,675$725
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x VSUDZQ� SUDF
 SU]\ ZSURZDG]DQLX GDQ\FK

x áDWZ� LGHQW\ILNDFM
 (UyGáD Eá
GX

3R ]DSODQRZDQLX VWUXNWXU\ SURJUDPX ]DEH]SLHF]H� DGPLQLVWUDWRU V\VWHPX SRZLQLHQ SU]\VW�SLü

GR GHILQLRZDQLD 8*\WNRZQLNyZ L JUXS X*\WNRZQLNyZ�

'HILQLRZDQLH 8*\WNRZQLND

RGE\ZD VL
 SRSU]H] Z\EUDQLH

SU]\FLVNX 8*\WNRZQLF\�
:\�ZLHWORQH ]RVWDQLH ZyZ�

F]DV RNQR ] OLVW� 8*\WNRZQL�

NyZ� 3RVáX*HQLH VL
 ZLGRF]�

Q\P Z RNQLH SU]\FLVNLHP

'RSLV] L SRGDQLH QD]Z\

8*\WNRZQLND �GR �� ]QDNyZ�

RUD] HZHQWXDOQLH MHJR LPLHQLD L

QD]ZLVND �GR �� ]QDNyZ� VSR�

ZRGXMH XPLHV]F]HQLH GHILQLR�

ZDQHJR 8*\WNRZQLND QD OL�FLH

8*\WNRZQLNyZ�

3RGREQLH RGE\ZD VL
 GHILQLR�

ZDQLH JUXS\� .RU]\VWDM�F ]

SU]\FLVNX *UXS\ Z\�ZLHWORQH

]RVWDQLH RNQR ] OLVW� JUXS D

QDVW
SQLH PR*QD SRVáX*\ü VL


SU]\FLVNLHP 'RSLV]� DE\

GRSLVDü QRZ� JUXS
 8*\WNRZ�

QLNyZ� 3R SRGDQLX QD]Z\

JUXS\ �GR �� ]QDNyZ� RUD]

HZHQWXDOQLH MHM RSLVX �GR ��

]QDNyZ�� JUXSD ]RVWDQLH

XPLHV]F]RQD QD OL�FLH JUXS�

.ROHMQ\P NURNLHP� MDNL SRZL�

QLHQ Z\NRQDü DGPLQLVWUDWRU MHVW SU]\SLVDQLH ]GHILQLRZDQ\FK 8*\WNRZQLNyZ GR RGSRZLHGQLFK

JUXS� 2SHUDFM
 W
 Z\NRQDü PR*QD QD GZD VSRVRE\�

3LHUZV]\ ] QLFK SROHJD QD Z\EUDQLX ] OLVW\ MHGQHM JUXS\ L RNUH�OHQLX MHM F]áRQNyZ SRSU]H] SR�

VáX*HQLH VL
 SU]\FLVNLHP &]áRQNRZLH� :yZF]DV WR� Z SU]HGVWDZLRQ\P RNQLH SR VWURQLH OHZHM

]RVWDM� Z\�ZLHWOHQL MHM GRW\FKF]DVRZL F]áRQNRZLH� ]D� SR VWURQLH SUDZHM ZV]\VF\ SR]RVWDOL

X*\WNRZQLF\ QLH QDOH*�F\ GR JUXS\�

'RGDQLH 8*\WNRZQLND GR Z\EUDQHM JUXS\ SROHJD QD ]D]QDF]HQLX JR Z RNQLH 3R]RVWDOL X*\W�

NRZQLF\� D QDVW
SQLH SRVáX*HQLX VL
 SU]\FLVNLHP 'RGDM� 3R GRGDQLX 8*\WNRZQLND GR JUXS\

]\VNXMH RQ ZV]\VWNLH SUDZD WHM*H JUXS\�

5\V� �� /LVWD 8*\WNRZQLNyZ

5\V� �� *UXS\ X*\WNRZQLNyZ
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8VXQL
FLH 8*\WNRZQLND ] Z\EUDQHM JUXS\ SROHJD QD ]D]QDF]HQLX 8*\WNRZQLND Z RNQLH &]áRQ�

NRZLH JUXS\� D QDVW
SQLH SRVáX*HQLX VL
 SU]\FLVNLHP 868�� 3R XVXQL
FLX 8*\WNRZQLND ] JUX�

S\ WUDFL RQ ZV]\VWNLH SUDZD� NWyUH Z\QLNDá\ ] SU]\QDOH*QR�FL GR WHM*H JUXS\�

'UXJL VSRVyE SU]\SLVDQLD 8*\WNRZQLNyZ GR JUXS\ SROHJD QD ]D]QDF]HQLX MHGQHJR ] QLFK QD

OL�FLH� D QDVW
SQLH SRVáX*HQLX VL
 SU]\FLVNLHP 3U]\QDOH*QR�ü� 'OD Z\EUDQHJR 8*\WNRZQLND�

SR OHZHM VWURQLH SU]HGVWDZLRQHJR ZyZF]DV RNQD� Z\�ZLHWORQH ]RVWDM� QD]Z\ JUXS� GR NWyU\FK

WHQ 8*\WNRZQLN QDOH*\� ]D� SR SUDZHM QD]Z\ ZV]\VWNLFK SR]RVWDá\FK JUXS� 'RGDQLH Z\EUDQHJR

8*\WNRZQLND GR JUXS\ SROHJD QD ]D]QDF]HQLX JUXS\ Z RNQLH 3R]RVWDáH JUXS\� D QDVW
SQLH

SRVáX*HQLX VL
 SU]\FLVNLHP 'RGDM� 3R GRGDQLX 8*\WNRZQLND GR JUXS\ ]\VNXMH RQ ZV]\VWNLH

SUDZD WHM*H JUXS\�

8VXQL
FLH Z\EUDQHJR 8*\WNRZQLND ] JUXS\ SROHJD QD ]D]QDF]HQLX JUXS\ Z RNQLH *UXS\� GR

NWyU\FK QDOH*\� D QDVW
SQLH SRVáX*HQLX VL
 SU]\FLVNLHP 8VX�� 3R XVXQL
FLX 8*\WNRZQLND ] JUX�

S\ WUDFL RQ ZV]\VWNLH SUDZD� NWyUH Z\QLNDá\ ] SU]\QDOH*QR�FL GR WHM*H JUXS\�

= NROHL QDOH*\ SU]\VW�SLü GR RNUH�ODQLD SUDZ FDá\FK JUXS L SRMHG\QF]\FK 8*\WNRZQLNyZ� 3UDZD

PR*HP\ QDGDZDü FDá\P JUXSRP RUD] SRMHG\QF]\P X*\WNRZQLNRP SURJUDPX� 8*\WNRZQLN SR�

VLDGD ZV]\VWNLH SUDZD JUXS\� GR NWyUHM SU]\QDOH*\�

$E\ QDGDü SUDZR JUXSLH �8*\WNRZ�

QLNRZL� QDOH*\ ]D]QDF]\ü M� QD

OL�FLH L SRVáX*\ü VL
 SU]\FLVNLHP

3UDZD� : SU]HGVWDZLRQ\P ZyZ�

F]DV RNQLH� JUXS\ SUDZ GRVW
SQ\FK

Z SURJUDPLH Z\SLVDQH ]RVWDá\ Z

SROX .ODVD� 3R Z\EUDQLX NODV\

SUDZ� Z RNQLH 2SFMH SRMDZLD VL


OLVWD SUDZ QDOH*�F\FK GR WHM*H NODV\�

: SU]\SDGNX Z\EUDQLD NODV\ 3UD�

ZD GR ILUP Z RNQLH )LUP\ SRMD�

ZLD VL
 OLVWD ILUP REVáXJLZDQ\FK Z

SURJUDPLH� ]D� Z SU]\SDGNX Z\EUD�

QLD NODV\ 3UDZD GR ZáD�FLFLHOL Z

RNQLH :áD�FLFLHOH SRMDZLD VL
 OLVWD

REVáXJLZDQ\FK ZáD�FLFLHOL�

3UDZR PR*HP\ QDGDü OXE RGHEUDü

QD U]HF] Z\EUDQHM ZF]H�QLHM JUXS\ �8*\WNRZQLND�� 1DGDQLH SUDZD RGE\ZD VL
 SRSU]H] Z\EyU

RGSRZLHGQLHM NODV\ SUDZ� QDVW
SQLH RGSRZLHGQLHJR SUDZD� ZUHV]FLH RGSRZLHGQLHM ILUP\ E�G(

ZáD�FLFLHOD L SRVáX*HQLH VL
 SU]\FLVNLHP 1DGDM SUDZR� 2SHUDFM
 W
 ]DNR�F]\ XVWDZLHQLH ]QDF]�

QLND Z RNQLH 2SFMH SU]\ Z\EUDQ\P SUDZLH� -H*HOL Z\EUDQH SUDZR PD ]RVWDü QDGDQH Z VWRVXQNX

GR ZV]\VWNLFK ILUP E�G( ZáD�FLFLHOL� QDOH*\ VL
 SRVáX*\ü SU]\FLVNLHP 1DGDM ZV]
G]LH�

2GHEUDQLH SUDZD RGE\ZD VL
 SRSU]H] Z\EyU RGSRZLHGQLHM NODV\ SUDZ� QDVW
SQLH RGSRZLHGQLHJR

SUDZD� ZUHV]FLH RGSRZLHGQLHM ILUP\ E�G( ZáD�FLFLHOD L SRVáX*HQLH VL
 SU]\FLVNLHP 2GELHU]

SUDZR� 2SHUDFM
 W
 ]DNR�F]\ XVXQL
FLH ]QDF]QLND Z RNQLH 2SFMH SU]\ Z\EUDQ\P SUDZLH� -H*H�

5\V� �� 1DGDZDQLH SUDZ
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OL Z\EUDQH SUDZR PD ]RVWDü RGHEUDQH Z VWRVXQNX GR ZV]\VWNLFK ILUP E�G( ZáD�FLFLHOL WR QDOH*\

VL
 SRVáX*\ü SU]\FLVNLHP 2GELHU] ZV]
G]LH�

: SU]\SDGNX SUDZ 8*\WNRZQLNyZ PR*HP\ GRGDWNRZR X]\VNDü LQIRUPDFM
 R JUXSDFK ]

SU]\QDOH*QR�FL� ] NWyU\FK Z\QLNDM� SUDZD X*\WNRZQLND� -H*HOL MDNLHNROZLHN SUDZR X*\WNRZQLND

Z\QLND ] MHJR SU]\QDOH*QR�FL GR JUXS\ WR MHVW WR ]DV\JQDOL]RZDQH Z RNQLH 2SFMH V]DU\P

SU]\FLVNLHP ] F\IU� ZLGRF]Q\P SU]\ QD]ZLH WDNLHJR SUDZD� &\IUD R]QDF]D WX OLF]E
 JUXS ]

SU]\QDOH*QR�FL� ] NWyU\FK Z\QLND GDQH SUDZR X*\WNRZQLND� :\EUDQLH Z WDNLP SU]\SDGNX

SU]\FLVNX 3RND* JUXS\ VSRZRGXMH SRND]DQLH ZV]\VWNLFK W\FK JUXS�

2GHEUDQLH 8*\WNRZQLNRZL SUDZD Z\QLNDM�FHJR ] MHJR SU]\QDOH*QR�FL GR JUXS\ SRZRGXMH

Z\UHMHVWURZDQLH WHJR 8*\WNRZQLND ]H ZV]\VWNLFK JUXS� NWyUH GDM� PX WR SUDZR�

: RNQLH SU]HGVWDZLDM�F\P OLVW
 JUXS �8*\WNRZQLNyZ� PR*OLZH V� WDN*H GR Z\NRQDQLD RSHUDFMH�

x =PLDQD QD]Z\ L RSLVX JUXS\ �8*\WNRZQLND�

2SHUDFMD WD RGE\ZD VL
 SRSU]H] ]D]QDF]HQLH 8*\WNRZQLND� D QDVW
SQLH SRVáX*HQLH VL


SU]\FLVNLHP =PLH�� : Z\�ZLHWORQ\P ZyZF]DV RNQLH ]PLHQLü PR*QD QD]Z
 L RSLV

8*\WNRZQLND�
x 8VXQL
FLH JUXS\ �8*\WNRZQLND�

2SHUDFMD WD RGE\ZD VL
 SRSU]H] ]D]QDF]HQLH 8*\WNRZQLND� D QDVW
SQLH SRVáX*HQLH VL


SU]\FLVNLHP 8VX��

x 3U]\SLVDQLH KDVáD 8*\WNRZQLNRZL

2SHUDFMD WD RGE\ZD VL
 SRSU]H] ]D]QDF]HQLH 8*\WNRZQLND� D QDVW
SQLH SRVáX*HQLH VL


SU]\FLVNLHP +DVáR� : Z\�ZLHWORQ\P ZyZF]DV RNQLH SRGDü QDOH*\ GZXNURWQLH �Z OLQLL 1RZH

KDVáR RUD] 3RWZLHUG(� QRZH KDVáR �RG � GR �� ]QDNyZ� GOD 8*\WNRZQLND� :SURZDG]DQH QRZH

KDVáR PR*H E\ü ZLGRF]QH SR ]D]QDF]HQLX RSFML 3RND]XM KDVáD�

: $'0,1,675$725=( PR*QD WDN*H ]PLHQLü KDVáR DGPLQLVWUDWRUD V\VWHPX 38==/(� 2SHUDFMD WD

RGE\ZD VL
 SRSU]H] Z\EUDQLH ] PHQX 2SHUDFMH RSFML =PLDQD KDVáD� : Z\�ZLHWORQ\P

ZyZF]DV RNQLH QDOH*\ SRGDü QDMSLHUZ VWDUH KDVáR� D QDVW
SQLH GZXNURWQLH QRZH KDVáR �RG � GR

�� ]QDNyZ��

:SURZDG]DQH KDVáD PRJ� E\ü ZLGRF]QH SR ]D]QDF]HQLX RSFML 3RND]XM KDVáD�

+DVáR DGPLQLVWUDWRUD QDOH*\ SRGDü SU]\ XUXFKDPLDQLX DSOLNDFML $'0,1,675$725� 7\ONR

SRGDQLH SUDZLGáRZHJR KDVáD XPR*OLZL SUDZLGáRZH XUXFKRPLHQLH SURJUDPX�

3R MHM XUXFKRPLHQLX 8*\WNRZQLN SRZLQLHQ SRGDü

VZRM� QD]Z
 RUD] VWDUH KDVáR� 1DVW
SQLH GZXNURWQLH

QDOH*\ ZSURZDG]Lü QRZH KDVáR �RG � GR �� ]QD�

NyZ�� :SURZDG]DQH KDVáD E
G� ZLGRF]QH SR ]D�

]QDF]HQLX RSFML 3RND]XM KDVáD�

-H*HOL VWDUH KDVáR 8*\WNRZQLND ]RVWDQLH SRGDQH

Eá
GQLH� QDVW�SL Z\�ZLHWOHQLH NRPXQLNDWX LQIRUPX�

M�FHJR R W\P L QLH QDVW�SL ]PLDQD KDVáD�

5\V� �� /RJRZDQLH GR SURJUDPX
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'UXNDUNL ]DOHFDQH L ZVSyáSUDFXM�FH ] SURJUDPHP

'UXNDUNL LJáRZH 'UXNDUNL DWUDPHQWRZH 'UXNDUNL ODVHURZH

(SVRQ +3 'HVN-HW +3 /DVHU-HW

6WDU &DQRQ &DQRQ

2., /H[PDUN 0LQROWD

)XMLWVX 2.,

8ZDJD� ]DOHFDP\ Z\NRU]\VW\ZDQLH VWHURZQLNyZ GRá�F]RQ\FK GR V\VWHPX :LQGRZV� Z SU]\�

SDGNX GUXNDUHN LJáRZ\FK HPXORZDQLH �SUDF
 Z WU\ELH� (SVRQ�

1XPHU UDFKXQNX EDQNRZHJR QLH PLH�FL Z SROX GR WHJR SU]H]QDF]RQ\P

3HáQ\ QXPHU UDFKXQNX EDQNRZHJR NRQWUDKHQWD� SRGDWQLND OXE ILUP\ ZSLVXMH VL
 Z RGSRZLHGQLHM

NDUWRWHFH� 'DQH ]H VáRZQLND ]QDMGXM�FHJR VL
 Z RSFML 6\VWHP? %DQNL V� SU]H]QDF]RQH GR ZLH�

ORNURWQHJR X*\WNX� Z ]ZL�]NX ] SRZ\*V]\P PR*QD Z QLP ZSURZDG]Lü MHG\QLH � ]QDNyZ QXPH�

UX UR]OLF]HQLRZHJR EDQNX� : NDUWRWHFH NRQNUHWQHJR NOLHQWD �Z NDUWRWHFH ILUP\� SRGDWQLND� NRQ�

WUDKHQWD� XU]
GX VNDUERZHJR� PR*QD X]XSHáQLü SREUDQ\ ]H VáRZQLND QXPHU UR]OLF]HQLRZ\ SRV]H�

U]RQ\ R NROHMQ\FK �� ]QDNyZ �á�F]QLH PR*QD SR ZHM�FLX GR GDQ\FK NRQWUDKHQWD ZSLVDü Z SROX

QU UDFKXQNX �� ]QDNyZ��

1LH ZLGDü IDNWXU Z\VWDZLRQ\FK Z ODWDFK XELHJá\FK

: REHFQHM ZHUVML SURJUDPX RJUDQLF]RQR ]DNUHV Z\�ZLHWODQ\FK Z RNQLH IDNWXU GR MHGQHJR URNX

�XVWDZLRQHJR Z RSFML 6\VWHP? 'RP\�OQ\ PLHVL�F L URN����� 1LH R]QDF]D WR� *H IDNWXU\ ] ODW

XELHJá\FK ]RVWDá\ XVXQL
WH� $E\ Z\�ZLHWOLü Z RNQLH IDNWXU\ ] ODW ZF]H�QLHMV]\FK� QDOH*\ XVWDOLü

RGSRZLHGQL URN GRP\�OQ\�

-DN VSRU]�G]Lü DUFKLZXP ED]\ GDQ\FK

1DOH*\ XUXFKRPLü SURJUDP $5&+,:,=$725 � ]QDMGXM�F\ VL
 Z JUXSLH 38==/( ��

�6WDUW?3URJUDP\?38==/( ����

�� VSUDZG]Lü QD GROQHM OLVWZLH RNQD $UFKLZL]DWRUD SRáR*HQLH ED]\ GDQ\FK RUD] DUFKLZXP�

�
'RP\�OQD QD]ZD 8*\WNRZQLND RUD] GRP\�OQH KDVáR SU]\ Zá�F]RQ\FK ]DEH]SLHF]HQLDFK SURJUDPX WR

$'0,1�
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�� GRNRQDü ]PLDQ XVWDZLH� �HZHQWXDOQLH� Z SU]\SDGNX� JG\ QS� SRáR*HQLH DUFKLZXP QLH

MHVW RGSRZLHGQLH�

�� SROHFHQLH 8VWDZLHQLD? =PLH� NDWDORJ ED]\ ]PLHQLD LQIRUPDFM
� JG]LH ]QDMGXMH VL


ED]D� NWyUD PD E\ü DUFKLZL]RZDQD�

�� SROHFHQLH 8VWDZLHQLD? =PLH� NDWDORJ DUFKLZXP ]PLHQLD LQIRUPDFM
� JG]LH PD

E\ü XWZRU]RQH DUFKLZXP�

�� XUXFKRPLü DUFKLZL]DFM
 SROHFHQLHP $UFKLZL]XM �FDá� ED]
� GDQH ILUP\ OXE ZáD�

�FLFLHOD��


