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g=(7���(QG�VWULOHúPLú� �ONHOHUGHNL� ELoLPVHO� �IRUPHO�� VRV\DO� J�YHQOLN�VLVWHPOHUL�� ELUH\OHULQ� YH� NXUXPODUÕQ� VRV\DO�� SROLWLN� YH� HNRQRPLN� IDDOL\HWOHUL�LoLQGH�|QHPOL�UROOHUH�VDKLSWLU��6RV\DO�J�YHQOLNOH�LOJLOL�RODUDN��EX��ONHOHUGHNL�WHPHO� NRQX�� HQG�VWUL�|WHVL� V�UHoWH� GH÷LúHQ� VRV\R�HNRQRPLN�SROLWLN� NRúXOODU�LoLQGH��VRV\DO�J�YHQOLN�VLVWHPOHULQLQ�V�UG�U�OHELOLUOL÷LGLU� �|UQ��EN]���%RUVFK�6XSDQ�� ������ D�E�� 'LVQH\�� ������� (QG�VWULOHúPHNWH� RODQ� �ONHOHULQ� ELoLPVHO�VRV\DO� J�YHQOLN� VLVWHPOHUL� LVH�� JHQHO� RODUDN�� KHP� NDSVDP� KHP� GH�G�]HQOHPHOHU� YH� \|QHWLP�DoÕVÕQGDQ� EHNOHQHQ� EDúDUÕ\Õ� J|VWHUHPHPLúWLU� �|UQ��EN]��� *XKDQ�� ������ ,\HU�� ������� %X� �ONHOHULQ� VRV\DO� J�YHQOLN� VLVWHPOHULQLQ�JHOLúLPL� YH� G�]HQOHQPHVLQGH� N�OW�UHO�� VRV\DO� YH� SROLWLN� \DSÕ� YH� LOLúNLOHU�ROGXNoD� |QHPOL� ROPDVÕQD� UD÷PHQ�� VRV\DO� J�YHQOLN� VLVWHPOHUL\OH� LOJLOL� X]XQ�YDGHOL� UHIRUP� oDOÕúPDODUÕ�� JHQHOOLNOH�� VDGHFH� HNRQRPLN� YH� WHNQLN� |]HOOLNOHU��]HULQH�RGDNODQPDNWDGÕU��%X�oDOÕúPD��V|]NRQXVX�EX�DoÕ÷Õ�NDSDWPD\D�\|QHOLN�RODUDN�� JHOLúPH� V�UHFLQGH� ELU� �ONH� RODQ� 7�UNL\H¶GHNL� VRV\DO� J�YHQOLN�VLVWHPLQLQ� JHOLúLPL� YH� �\HQLGHQ�� G�]HQOHQPHVL� LoLQ� NDSVDPOÕ� ELU� UHIRUP�oHUoHYHVL�ROXúWXUPD\Õ�KHGHIOHPHNWHGLU���
$%675$&7���)RUPDO� VRFLDO� VHFXULW\� V\VWHPV� LQ� LQGXVWULDOLVHG� FRXQWULHV� KDYH�VLJQLILFDQW�UROHV�LQ�WKH�VRFLDO��SROLWLFDO�DQG�HFRQRPLF�DFWLYLWLHV�RI�LQGLYLGXDOV�DQG�LQVWLWXWLRQV��,Q�UHODWLRQ�WR�WKH�VRFLDO�VHFXULW\��WKH�PDLQ�HPSKDVLV�LQ�WKRVH�FRXQWULHV� LV� WKH� PDLQWDLQDQFH� RI� WKH� VRFLDO� VHFXULW\� V\VWHPV� ZLWKLQ� WKH�FKDQJLQJ� VRFLR�HFRQRPLF�SROLWLFDO� FRQGLWLRQV� LQ� WKH� SURFHVV� RI� WKH� SRVW�LQGXVWULDOLVDWLRQ� �VHH�� IRU� H[DPSOH�� %RUVFK�6XSDQ�� ����D�E�� 'LVQH\�� �������)RUPDO� VRFLDO� VHFXULW\� V\VWHPV� LQ� LQGXVWLDOLVLQJ� FRXQWULHV�� LQ�JHQHUDO�� KDYH�QRW� VKRZQ� WKH� H[SHFWHG� VXFFHVV� LQ� WHUP�RI� QHLWKHU� FRYHUDJH� QRU� UHJXODWLRQ�DQG� DGPLQLVWUDWLRQ� �VHH�� IRU� H[DPSOH�� *XKDQ�� ������ ,\HU�� ������� $OWKRXJK�FXOWXUDO��VRFLDO�DQG�SROLWLFDO�VWUXFWXUH�DQG�UHODWLRQVKLSV�DUH�VLJQLILFDQW�LQ�WKH�
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UHJXODWLRQV� DQG� GHYHORSPHQW� RI� VRFLDO� VHFXULW\� V\VWHPV� LQ� WKRVH� FRXQWULHV��ORQJ�WHUP�UHIRUP�VWXGLHV�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�VRFLDO�VHFXULW\�V\VWHPV�JHQHUDOO\�IRFXV�RQO\�RQ� HFRQRPLF�DQG� WHFKQLFDO�DVSHFWV�� ,Q�RUGHU� WR� UHWUHVV� WKLV�JDS��WKLV� HVVD\� DLPV� WR� FRQVWUXFW� D� FRPSUHKHQVLYH� UHIRUP� IUDPHZRUN� IRU� WKH�GHYHORSPHQW� DQG� �UH�UHJXODWLRQ� RI� VRFLDO� VHFXULW\� V\VWHPV� LQ� 7XUNH\� DV� D�GHYHORSLQJ�FRXQWU\���
��

6RV\DO�J�YHQOLN�UHIRUPX��HPHNOLOLN�IRQODUÕ��JHOLúPHNWH�RODQ��ONHOHU��7�UNL\H���
6RFLDO�VHFXULW\�UHIRUP��SHQVLRQ�IXQGV��GHYHORSLQJ�FRXQWULHV��7XUNH\���
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2QGRNX]XQFX� <�]\ÕOÕQ� VRQ� oH\UH÷LQGH� RUWD\D� oÕNDQ� ELoLPVHO��IRUPHO�� VRV\DO�J�YHQOLN�SURJUDPODUÕ�YH�NXUXPODUÕ��<LUPLQFL�<�]\ÕOGD�� LOHUL�VDQD\L��ONHOHULQGH�oRN�|QHPOL�ELU�JHOLúPH�J|VWHUPLúWLU��gUQH÷LQ��PRGHUQ�EDWÕ��ONHOHULQGHNL� VRV\DO� J�YHQOLN� VLVWHPOHUL�� Q�IXVXQ� WDPDPÕQÕ� VRV\DO� J�YHQFH�DOWÕQD�DOPD\Õ�DPDoODPÕú�YH�VRV\DO�J�YHQOLN�LoLQ�ROXúWXUXODQ�IRQODU��HNRQRPL�YH� ILQDQVDO� VLVWHP� LoLQGH� |QHPOL� ELU� \HUH� VDKLS� ROPXúODUGÕU� �|UQ�� EN]��'UXFNHU�� ������ (FRQRPLVW�� ������ /DFKPDQQ� YH� 5|VQHU�� ������� %LoLPVHO�VRV\DO�J�YHQOLN�VLVWHPOHULQLQ�RUWD\D�oÕNÕúODUÕQÕQ�YH�JHOLúLPOHULQLQ�WRSOXPODUÕQ�HNRQRPLN�� VRV\DO�� N�OW�UHO� YH� SROLWLN� DoÕGDQ� G|Q�ú�POHUL\OH� SDUDOHOOLN�J|VWHUGL÷L� J|U�OPHNWHGLU�� gUQH÷LQ�� EDWÕ� �ONHOHULQGH� HQG�VWULOHúPH� YH�GHPRNUDWLNOHúPH�KDUHNHWOHUL�PRGHUQLWH�|QFHVL��IHRGDO�YH�YH\D�SDWULPRQL\DO��DLOH� \DSÕVÕ�� FHPDDW� YH� GHYOHWOHUGHQ� PRGHUQ� oHNLUGHN� DLOH\H�� WRSOXPD� YH�GHYOHWH�JHoLúOH�ELUOLNWH��ELoLPVHO� VRV\DO�J�YHQOLN� VLVWHPOHULQLQ�NXUXOPDVÕ�YH�JHOLúPHVL� JHUHNOLOL÷LQL� RUWD\D� oÕNDUPÕúWÕU�� 'ROD\ÕVÕ\OD�� PRGHUQ� VRV\DO�J�YHQOLN� VLVWHPOHULQLQ� NXUXOXú� YH� JHOLúLPOHULQL�� WRSOXPXQ� YH� RQXQ� VL\DVL�RUJDQÕ� RODQ� GHYOHWLQ� HNRQRPLN�� VRV\DO�� N�OW�UHO� YH� SROLWLN� DoÕGDQ�PRGHUQOHúPHVLQLQ� ELU� VRQXFX� YH� SDUoDVÕ� RODUDN� DQDOL]� HWPHN�� V|]NRQXVX�VLVWHPOHU�KDNNÕQGD�NDSVDPOÕ�ELU�DQOD\ÕúÕQ�JHOLúLPLQH�RODQDN�VD÷OD\DELOLU����
%HQ]HU� úHNLOGH��PRGHUQOHúPHNWH�RODQ�7�UNL\H¶GHNL� VRV\DO� J�YHQOLN�VLVWHPLQLQ�JHOLúLPLQL��G�]HQOHQPHVLQL��\|QHWLPLQL�YH�RUJDQL]DV\RQXQX��7�UN�WRSOXP� YH� GHYOHWLQLQ� PRGHUQOHúPHVLQLQ� ELU� SDUoDVÕ� RODUDN� HOH� DOPDN�� V|]�NRQXVX� VLVWHPOH� LOJLOL� NDSVDPOÕ� ELU� DQDOL]� YH� GH÷HUOHQGLUPH� \DSÕOPDVÕQD�RODQDN� VD÷OD\DELOLU�� $QFDN�� 7�UN� 0RGHUQOHúPHVL¶QLQ�� EDWÕ�PRGHUQOHúPHVLQGHQ� IDUNOÕ� |]HOOLNOHUH� VDKLS� ROGX÷XQX� J|]� |Q�QGH�EXOXQGXUDUDN��0DUGLQ��������6FKPLGW��������7ULPEHUJHU���������7�UN�VRV\DO�J�YHQOLN� VLVWHPLQLQ� G�]HQOHQPHVL� YH� JHOLúLPLQL� GH÷HUOHQGLUPHN�JHUHNPHNWHGLU�� gUQH÷LQ�� EXUMXYD]LQLQ� YH� VLYLO� WRSOXPXQ� JHOLúLPLQH� SDUDOHO�RODUDN�PRGHUQOHúHQ� EDWÕ� �ONHOHULQGH�� VRV\DO� J�YHQOLN� VLVWHPOHUL� GDKD� JHQHO��HúLNOLNoL�� NDWÕOÕPFÕ�� HYUHQVHO�� UDV\RQHO� YH� |]HUN� G�]HQOHPHOHUL� LoHULUNHQ��WHSHGHQ� DVNHUL� YH� VLYLO� E�URNUDWODU� WDUDIÕQGDQ� JHUoHNOHúWLULOHQ� 7�UN�PRGHUQOHúPHVL�LVH��QHR�SDWULPDQL\DO��PRGHUQOHúWLUHQ�YHVD\HWoL��PRGHUQL]LQJ�SDWURQDJH���SDWHUQDOLVW�YH�QHSRWLN�VRV\R�HNRQRPLN�SROLWLN�\DSÕ�YH�|UJ�WOHQPH�úHNLOOHULQL� GHYDP� HWWLUHUHN�� 7�UN� VRV\DO� J�YHQOLN� VLVWHPLQGH� NLúLVHOOL÷H�GD\DOÕ��HúLWOL÷L�ER]DQ��UDV\RQHOOLNWHQ�X]DN�G�]HQOHPHOHULQ�\DSÕOPDVÕQD�QHGHQ�
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ROPXúWXU�� 2VPDQOÕ� GHYOHW� \|QHWLPLQGH� YH� WRSOXPXQGD� YDU� RODQ� YH� GHYDP�HGHQ� N�OW�UHO� YH� VRV\DO� GH÷HUOHU�� QRUPODU� YH� NXUXPODU� \ROX\OD� &XPKXUL\HW�'|QHPL¶QGH� GH� HWNLQOL÷LQL� V�UG�UHQ� � V|]NRQXVX� EX� VRV\R�HNRQRPLN�SROLWLN�\DSÕ� YH� |UJ�WOHQPH� úHNLOOHUL� �|UQ�� EN]�� %LDQFKL�� ������ %UDGEXUQ�� ������.D÷ÕWoÕEDúÕ�� ������� 7�UN� 6RV\DO� *�YHQOLN� 6LVWHPL¶QL� |QHPOL� |Oo�GH�HWNLOHPHVLQH� UD÷PHQ�� VRV\DO� J�YHQOL÷LQ� \HQLGHQ� \DSÕODQGÕUÕOPDVÕQD� \|QHOLN�\DSÕODQ� |QHULOHULQ� oR÷XQGD� EX� W�U� NRQXODUD� \HU� YHULOPHPHNWHGLU� �%D\UL��������� 'ROD\VÕ\OD�� EX� oDOÕúPDQÕQ� WHPHO� DPDFÕQÕ�� 7�UN� 6RV\DO� *�YHQOLN�6LVWHPL¶QLQ�\HQLGHQ�\DSÕODQGÕUÕODELOPHVL�LoLQ��HNRQRPLN�YH�WHNQLN�XQVXUODUÕQ�\DQÕQGD� N�OW�UHO�� VRV\DO� YH� SROLWLN� HWNHQOHUL� GH� GLNNDWH� DODQ�� NDSVDPOÕ� ELU�UHIRUP�oHUoHYHVLQLQ�EHOLUOHQPHVL�ROXúWXUPDNWDGÕU��
�
�����7h5.�626<$/�*h9(1/ø.�6ø67(0ø��
�������7DULKVHO�*HOLúLP�
2VPDQOÕ� øPSDUDWRUOX÷X¶QGD� EXUMXYD]LQLQ� YH� VLYLO� WRSOXPXQ�JHOLúPHPLú�ROPDVÕ��.H\GHU��������0DUGLQ���������DVNHU�YH�VLYLO�E�URNUDWODUÕQ�GHYOHW� \|QHWLPLQGH� YH� NDUDU� YHUPH� V�UHoOHULQGH� HWNLQ� NRQXPGD� ROGXNODUÕQD�LúDUHW� HWPHNWHGLU�� 2QGRNX]XQFX� <�]\ÕOÕQ� LNLQFL� \DUÕVÕQGD� YH� <LUPLQFL�<�]\ÕOÕQ� LON� oH\UH÷LQGH�� 2VPDQOÕ� PRGHUQOHúPHVL\OH� DVNHUL� YH� VLYLO�E�URNUDWODUÕQ� WRSOXPGD� YH� GHYOHW� \|QHWLPLQGH� DUWDQ� J�o� YH� SUHVWLMOHULQH�SDUDOHO�RODUDN��ND]D�YH�KDVWDOÕ÷D�NDUúÕ� LON� VRV\DO�NRUXPD�SURJUDPODUÕQÕQ��EX�NHVLPGHNL�NLúLOHU�LoLQ�NXUXOGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��$OSHU����������
&XPKXUL\HWLQ� LON� \ÕOODUÕQGD� XOXVDO� HNRQRPLQLQ� NRUXQPDVÕ� YH� |]HO�VHNW|U�Q� JHOLúLPLQH� \|QHOLN� ELU� WDNÕP� G�]HQOHPHOHU� \DSÕOPÕúWÕU�� $QFDN�� EX�G|QHPGH��7�UN�EXUMXYD]LVLQLQ�HNRQRPLN�JHOLúLPL�VD÷OD\DELOHFHN�NDSDVLWH�YH�QLWHOLNWHQ�\RNVXQ�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��5Õ]DWHSH�������������¶ODUGD�E�\�\HQ�G�Q\D� HNRQRPLN� NUL]LQLQ� GH� HWNLVL\OH�� 7�UN� \HWNLOLOHULQLQ� �ONH\L�HQG�VWULOHúWLUPHN� LoLQ� LWKDO� LNDPHVLQH� GD\DOÕ� GHYOHWoL� ELU� HNRQRPLN� \DSÕ\Õ�EHQLPVHGLNOHUL� J|U�OPHNWHGLU�� %X� NDONÕQPD� JLULúLPL�� HNRQRPLN� YHULPOLOLN�DoÕVÕQGDQ� \HWHUVL]�� SROLWLN� RODUDN� RWRULWHU� ELU� HQG�VWUL\HO� \|QHWLP� úHNOLQL�LoHUPHNOH� ELUOLNWH� �+HUVODJ�� ������ :DOVWHGW�� ������� WHPHO� WHVLVOHULQ�NXUXOPDVÕQGD�� HQG�VWUL\HO� JHOLúPHGH� YH� GR÷DO� ND\QDNODUÕQ� LúOHWLOPHVLQGH�|QHPOL�EDúDUÕODU�VD÷ODPÕúWÕU��2N\DU��������7H]HO���������%X�G|QHP��GHYOHWLQ�\HQL� NDPX� LNWLVDGL� WHúHNN�OOHULQLQ� NXUXOPDVÕQGD� YH� |]HO� VHNW|U�Q�GHVWHNOHQPHVLQGH� WHPHO� URO�� R\QDGÕ÷Õ�� GÕú� ERUoODQPD� YH� NÕUVDO� NHVLP�WDUDIÕQGDQ� VD÷ODQDQ� XFX]� HPH÷LQ� \DUGÕPÕ\OD�� 7�UN� HQG�VWULVLQLQ�\D\JÕQODúPDVÕQÕQ� EDúODQJÕFÕ� RODUDN� J|]� |Q�QGH� WXWXOPDOÕGÕU�� .RUXPDFÕ�HNRQRPLN�|QOHPOHU�K�N�PHW�SROLWLNDODUÕQÕ�úHNLOOHQGLUPLú�YH�HPHN��]HULQGHNL�NÕVÕWOD\ÕFÕ� G�]HQOHPHOHU� HQG�VWUL\HO� JHOLúLPLQ� WHPHOOHULQGHQ� ELULQL�ROXúWXUPXúWXU� �5DPD]DQR÷OX�� ������� 6|]NRQXVX� EX� VRV\R�HNRQRPLN�SROLWLN�GXUXPXQ�ELU� VRQXFX�RODUDN��<LUPLQFL�<�]\ÕOÕQ� LON� \DUÕVÕQGD�� DVNHUL� YH� VLYLO�GHYOHW� SHUVRQHOL� LoLQ� VRV\DO� VLJRUWD� IRQODUÕQÕQ� NXUXOPDVÕQD� oHúLWOL� NXUXPODU�
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ED]ÕQGD� SDUoD� SDUoD� GHYDP� HGLOLUNHQ�� LúoLOHUOH� LOJLOL� VRV\DO� J�YHQOLN�G�]HQOHPHOHUL��(UH÷OL�LOoHVLQGHNL�N|P�U�LúoLOHUL\OH�VÕQÕUOÕ�NDOPÕúWÕU���
øNLQFL� '�Q\D� 6DYDúÕ¶QGDQ� VRQUD�� NDONÕQPD� LoLQ� GÕú� ERUoODQPD�JHUHNVLQLPLQH� ED÷OÕ� RODUDN�� 7�UNL\H¶QLQ� NDSLWDOLVW� G�Q\D� HNRQRPLVLQH� GDKD�J�oO�� ELU� úHNLOGH� HQWHJUDV\RQX� YH�7�UN� oDOÕúPD� DODQÕQGD� \HQL� RUWD\D� oÕNDQ�VHUPD\H��HPHN�YH�PHVOHN�JUXSODUÕQÕQ�WDOHSOHUL�VRQXFX�SROLWLN�PRGHUQOHúPH\H�JLGLOPLúWLU�� dRN� SDUWLOL� SROLWLN� VLVWHPH� JHoLOPHVL� YH� ����¶ODUÕQ� VRQODUÕQGDQ�LWLEDUHQ� VHQGLNDODUÕQ� YH� GHUQHNOHULQ� NXUXOPDVÕQD� L]LQ� YHULOPHVL�� 7�UNL\H¶GH�6RV\DO�6LJRUWDODU�.XUXPX¶QXQ��66.¶QÕQ��NXUXOPDVÕ�YH�����¶OHUGH�LúoLOHU�LoLQ�VRV\DO� VLJRUWD� SURJUDPODUÕQÕQ� ROXúWXUXOPDVÕ� JLEL� G�]HQOHPHOHULQ� EX�G|QHPGHNL� VRV\R�SROLWLN�GH÷LúLPOH�ED÷ODQWÕOÕ� ROGX÷X� J|U�OPHNWHGLU��0HVOHN�JUXSODUÕQÕQ�� EXUMXYD]LQLQ� YH� \HUHO� VHoNLQOHULQ� SROLWLN� DODQGD� J|UHFHOL�\�NVHOLúL�� DVNHUL�VLYLO� E�URNUDWLN� VHoNLQOHULQ� WHNHOLQL� VRQD� HUGLULUNHQ�� oRN�SDUWLOL� VLVWHPLQ� UHNDEHWoLOL÷L\OH� E�W�QOHúHQ� VRV\R�HNRQRPLN�� N�OW�UHO� JHUL�NDOPÕúOÕN��ONH�oDSÕQGD�GDKD�JHQLú�ELU� NOLQWHOLVWLN�|UJ�WOHQPHQLQ�ROXúPDVÕQD�QHGHQ� ROPXúODUGÕU�� %X� NOLQWHOLVWLN� JHOLúPH�� SROLWLN� PRWLYDV\RQD� GD\DOÕ��HNRQRPLN� DoÕGDQ� YHULPVL]� oRN� VD\ÕGD� \DWÕUÕP� SURMHOHULQLQ� WHNUDUODQDUDN�JHUoHNOHúWLULOPHVLQGH�J|U�OHELOLU��|UQ��EN]��2N\DU��������������6XQDU����������
����¶ODU� \XUW� GÕúÕQGDNL� 7�UN� LúoLOHULQLQ� ILQDQVDO� WUDQVIHUOHUL� YH�GHPRNUDWLN� X]ODúPDQÕQ� \DUGÕPÕ\OD� SOkQOÕ� YH� J|UHFHOL� \�NVHN� HNRQRPLN�JHOLúPHQLQ� JHUoHNOHúWLULOGL÷L�� VRV\DO� VLJRUWD� VLVWHPLQGH� \D\JÕQODúPDQÕQ�\DúDQGÕ÷Õ�\ÕOODU�ROPXúWXU������¶OHULQ�EDúODUÕQGD�VHUEHVW�oDOÕúDQODU�LoLQ�VRV\DO�VLJRUWD� SURJUDPODUÕQÕQ� ROXúWXUXOPDVÕ� YH� ����� \ÕOÕQGD� \DúOÕODU� YH� |]�UO�OHUH�PLQLPXP�G�]H\GH�VRV\DO�\DUGÕP�VD÷ODPD\D�\|QHOLN�YHUJLOHUOH�ILQDQVH�HGLOHQ�HPHNOLOLN� SURJUDPODUÕQÕQ� ROXúWXUXOPDVÕ�� 7�UNL\H¶GH� VRV\DO� J�YHQOL÷LQ�\D\JÕQODúPDVÕQD�|UQHN�RODUDN�J|VWHULOHELOLU��%X�G|QHPGH��HPHNOLOLN�YH�GL÷HU�VRV\DO� VLJRUWD� IRQODUÕQÕQ� |QHPOL� ELU� E|O�P��� HNRQRPLN� NDONÕQPD\Õ�KÕ]ODQGÕUPDN�LoLQ�NDPX�LNWLVDGL�WHúHEE�VOHULQH�DNWDUÕOPÕúWÕU��&DUH\�YH�&DUH\��������6PLWK���������$QFDN��NDPX�LNWLVDGL�WHúHEE�VOHUL��E|OJHVHO�NDONÕQPD�YH�HQG�VWULOHúPHQLQ� oHúLWOL� E|OJHOHUH� \D\JÕQODúWÕUÕOPDVÕQÕQ� \DQÕVÕUD� SDWURQDM��NOLQWHOL]P��QHSRWL]P�YH�SDWHUQDOL]PLQ� �ELU�SDUoDVÕ�RODUDN� WDúUDGD�R\�DYFÕOÕ÷Õ�\DSPD�DUDoODUÕQGDQ�ELULVL�ROPXúWXU��2N\DU���������
����¶OHULQ� HNRQRPLN� NUL]OHULQ� VRQXFX� YH� N�UHVHO� G�]H\GHNL�HNRQRPLN� YH� SROLWLN� JHOLúPHOHUH� SDUDOHO� RODUDN�� ����� EDúODUÕQGDQ� LWLEDUHQ��7�UN�HNRQRPLVL�\DYDú�\DYDú�LWKDO�LNDPHFL�GHYOHWoL��WDUÕPVDO�ELU�\DSÕGDQ�GDKD�oRN� SL\DVD\D� YH� LKUDFDWD� GD\DOÕ�� HQG�VUL\HO� YH� UHNDEHWoL� ELU� \DSÕ\D�G|Q�úP�úW�U� �EN]�� $úÕNR÷OX� YH� (UVHO�� ������1DV� YH�2GDEDú�� ������8\JXU��������� ����� YH� ����¶ODUGDNL� HNRQRPLN�� N�OW�UHO� YH� VRV\DO� JHOLúPHOHUH�UD÷PHQ�� .|UIH]� 6DYDúÕ�� WHU|UOH� P�FDGHOH� YH� *�PU�N� %LUOL÷L¶QLQ� ROXPVX]�PDOL\HWOHULQH� LODYH� RODUDN�� SDWURQDM�� NOLQWHOL]P� YH� QHSRWL]P� JLEL� PRGHUQLWH�|QFHVL�|]HOOLNOHUOH�YH�JOREDOOHúPHQLQ�JHWLUGL÷L�ROXPVX]OXNODUOD�GD�E�W�QOHúHQ�NDPX� \|QHWLPLQLQ� YH� SL\DVD� HNRQRPLVLQLQ� GH� HWNLVL\OH�� 7�UNL\H� ����� YH������ \ÕOODUÕQGD� D÷ÕU� HNRQRPLN� NUL]OHUOH� NDUúÕ� NDUúÕ\D� NDOPÕúWÕU�� 6|]NRQXVX�HNRQRPLN� NUL]OHU�� 7�UNL\H¶GH� LVWLKGDPÕQ� YH� GROD\ÕVÕ\OD� VRV\DO� J�YHQOLN�VLVWHPLQLQ� JHOLúLPLQH� GH� ROXPVX]� HWNLOHU� \DSPÕúWÕU�� ����� YH� ����¶ODUGDNL�
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VRV\R�HNRQRPLN� JHOLúPHOHUH� SDUDOHO� RODUDN�� ����� \ÕOÕQGD� \DUGÕPD� PXKWDo�oRFXNODUÕQ�WHN�ELU�oDWÕ�DOWÕQGD�NRUXQPDVÕQD�\|QHOLN��dRFXN�(VLUJHPH�.XUXPX�NXUXOPXú�YH�\LQH� WDUÕPGD�ED÷ÕPVÕ]�oDOÕúDQODU� LOH� V�UHNVL]� WDUÕP� LúoLOHUL� LoLQ�LVWH÷H�ED÷OÕ�VLJRUWD�SURJUDPODUÕ�ROXúWXUXOPXúWXU�������\ÕOÕQGD�LVH��K�N�PHWLQ�GR÷UXGDQ� \|QHWLPL� DOWÕQGD� 6RV\DO� <DUGÕPODúPD\Õ� YH� 'D\DQÕúPD\Õ� 7HúYLN�)RQ� YH� 9DNÕIODUÕ� NXUXOPXúWXU�� ����¶WHQ� LWLEDUHQ�� LKWL\Do� KDOLQGHNL� \RNVXO�NLúLOHU� LoLQ�� VD÷OÕN� KL]PHWOHULQLQ� VXQXOPDVÕ� �\HúLO� NDUW�� YH� ����� \ÕOÕQGD� GD��ELUH\VHO� HPHNOLOLN� VLVWHPLQH�\|QHOLN�G�]HQOHPHOHU�� VRQ� \ÕOODUGD�7�UN� VRV\DO�J�YHQOLN�VLVWHPLQGHNL�|QHPOL�JHOLúPHOHUL�ROXúWXUPDNWDGÕU��������
�������*HQHO�<DSÕ�YH�øúOH\Lú�
<XNDUÕGD� WDVYLU� HGLOHQ� VRV\DO� J�YHQOL÷LQ� WDULKVHO� JHOLúLPLQGHQ� GH�DQODúÕODFD÷Õ�JLEL��7�UNL\H¶GH�IRUPHO�VRV\DO�J�YHQOLN�VLVWHPL�VRV\DO�\DUGÕPODU��VRV\DO� KL]PHWOHU� YH� VRV\DO� VLJRUWD� SURJUDPODUÕQGDQ� ROXúPDNWDGÕU�� $QFDN��VRV\DO� VLJRUWD� SURJUDPODUÕ� VLVWHPLQ� WHPHOLQL� WHúNLO� HWPHNWHGLU��(PHNOLOLN� YH�VD÷OÕN� VLJRUWDVÕ� |GHPHOHUL�� VRV\DO� J�YHQOLN� KDUFDPDODUÕQÕQ� \DNODúÕN� \�]GH���¶LQL� ROXúWXUPDNWDGÕU� �,/2�� ������� 'DKDVÕ�� WRSODP� Q�IXVXQ� \�]GH� ��¶LQL�ND\ÕW� DOWÕQD� DOPDVÕ� YH� WHPHO� VRV\DO� VLJRUWD� IRQODUÕQÕQ� \�]GH� ��¶XQD� VDKLS�ROPDVÕ\OD�� NDPX� VRV\DO� VLJRUWD� SURJUDPODUÕ�� VRV\DO� J�YHQOLN� VLVWHPL�LoHULVLQGH�oRN�|QHPOL�ELU�UROH�VDKLSWLU��'37������D���ùHNLO��¶GH�7�UN�6RV\DO�*�YHQOLN� 6LVWHPL¶QLQ� \DSÕVÕ�� VRV\DO� \DUGÕPODU�� VRV\DO� KL]PHWOHU� YH� VRV\DO�VLJRUWD� SURJUDP� YH� NXUXPODUÕ� YH� EX� SURJUDP� YH� NXUXPODUÕQ� \|QHWLP� YH�J|]HWLPL�úHPDWLN�RODUDN��J|VWHULOPHNWHGLU��%LUH\OHULQ�YH�NXUXPODUÕQ�NDWNÕODUÕ��VRV\DO� J�YHQOLN� NXUXOXúODUÕ� DUDFÕOÕ÷Õ\OD�� VRV\DO� J�YHQOLN� \DUGÕPODUÕQGDQ� YH�KL]PHWOHULQGHQ�\DUDUODQDQ�ELUH\OHUH�VXQXOPDNWDGÕU���
ho� NDPXVDO� VRV\DO� VLJRUWD� NXUXPX�� 6RV\DO� 6LJRUWDODU� .XUXPX��66.��� 6HUEHVW� dDOÕúDQODUÕQ� 6RV\DO� 6LJRUWD� .XUXPX� �%D÷�.XU�� YH� $VNHUL�6LYLO�0HPXUODUÕQ�(PHNOLOLN�)RQODUÕ�.XUXPX��(PHNOL�6DQGÕ÷Õ��VÕUDVÕ\OD� LúoL��VHUEHVW� PHVOHN� VDKLEL� YH� DVNHUL�VLYLO� PHPXUODUÕQ� WHPHO� VRV\DO� VLJRUWD�SURJUDPODUÕQÕ�\|QHWPHN�LoLQ��ONH�oDSÕQGD�|UJ�WOHQPLúOHUGLU��66.��HPHNOLOLN�SURJUDPODUÕ�GDKLO��NDPX�YH�|]HO�VHNW|UGHNL��FUHWOL�LúoLOHU��WDUÕP�LúoLOHUL��LVWH÷H�ED÷OÕ� VLJRUWDOÕODU� YH� RQODUÕQ� DLOH� ELUH\OHUL� LoLQ� NDPX� VRV\DO� VLJRUWD�SURJUDPODUÕQÕ� \|QHWPHNWHGLU�� %D÷�.XU�� VDQD\L� YH� KL]PHW� VHNW|U�QGHNL�VHUEHVW�oDOÕúDQODUÕQ�\DQÕQGD��WDUÕPGD�VHUEHVW�oDOÕúDQODU�YH�LVWH÷H�ED÷OÕ�VRV\DO�VLJRUWD� SURJUDPODUÕQÕQ� LúOHWLOPHVLQGHQ� VRUXPOXGXU��(PHNOL� 6DQGÕ÷Õ�� VLYLO� YH�DVNHUL� SHUVRQHOLQ� HPHNOLOLN� SURJUDPODUÕQÕ� \�U�WPHNOH� ELUOLNWH�� PLQLPXP�HPHNOLOLN�\DUGÕPODUÕQÕQ�����\Dú�D\OÕ÷Õ��GD÷ÕWÕPÕQGDQ�VRUXPOXGXU���
7�UNL\H¶GH�JHQHOOLNOH�YDNÕI� úHNOLQGH�NXUXODQ�PHVOHNL�VRV\DO�VLJRUWD�SURJUDPODUÕ�� WHPHO� YH� LODYH� SURJUDPODUGDQ� ROXúPDNWDGÕU�� %D]Õ� |]HO�EDQNDODUÕQ�� VLJRUWD� úLUNHWOHULQLQ� YH� 7�UNL\H� 2GDODU� YH� %RUVDODU� %LUOL÷L¶QLQ�����¶WHQ�|QFH� VDGHFH�NHQGL� oDOÕúDQODUÕ� LoLQ�NXUPXú�ROGXNODUÕ� WHPHO�PHVOHNL�HPHNOLOLN�SURJUDPODUÕ��WHPHO�VRV\DO�VLJRUWD�IRQODUÕ�WRSODPÕQÕQ�\DNODúÕN�\�]GH�ELULQL�ROXúWXUPDNWDGÕU��%D]Õ�EDQNDODU�YH�GHYOHW�NXUXPODUÕ��E�\�N�KROGLQJOHU��2UGX��2\DN���LONRNXO�|÷UHWPHQOHUL��øONVDQ��YH�N|P�U�LúoLOHUL��$PHOH�%LUOL÷L��WDUDIÕQGDQ� YH\D� RQODU� LoLQ� NXUXODQ� LODYH� SURJUDPODU�� PHQVXSODUÕQD� GDKD�
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NDSVDPOÕ� ELU� VRV\DO� NRUXPD� VD÷ODPDNWDGÕU�� 6RQ� \ÕOODUGD� \DSÕODQ� ELUH\VHO�HPHNOLOL÷H�LOLúNLQ�G�]HQOHPHOHU�GH�LODYH�SURJUDPODU�RODUDN�GH÷HUOHQGLULOHELOLU���
� ùHNLO����7�UN�6RV\DO�*�YHQOLN�6LVWHPL��
�

�

�

'�]HQOH\LFL�YH�'HQHWOH\LFL�.XUXPODU�
�%DNDQODU�.XUXOX��

�dDOÕúPD�YH�6RV\DO�*�YHQOLN�%DNDQOÕ÷Õ��
�0DOL\H�%DNDQOÕ÷Õ���6D÷OÕN�%DNDQOÕ÷Õ�

�'HYOHW�3ODQODPD�7HúNLODWÕ���+D]LQH�0�VWHúDUOÕ÷Õ�
�9DNÕIODU�*HQHO�0�G�UO�÷��

�%DúEDNDQOÕN�<�NVHN�'HQHWOHPH�.XUXOX�

�øODYH�6RV\DO�.RUXPD�3URJUDPODUÕ�YH�.XUXPODUÕ�
>2UGX�0HQVXSODUÕ�6RV\DO�.RUXPD�3URJUDPODUÕ��2<$.���
.|P�U�øúoLOHUL�6RV\DO�.RUXPD�3URJUDPODUÕ��$PHOH�
%LUOL÷L���øONRNXO�g÷UHWPHQOHUL�6RV\DO�<DUGÕPODúPD�
6DQGÕ÷Õ��ø/.6$1���%D]Õ�EDQND�YH�.XUXP�dDOÕúDQODUÕ�
LoLQ�ROXúWXUXODQ��IRQODU��|UQ��0HUNH]�%DQNDVÕ���%LUH\VHO�
(PHNOLOLN�)RQODUÕ@�

7HPHO�6RV\DO�6LJRUWD�.XUXPODUÕ�YH�3URJUDPODUÕ�
,���6RV\DO�6LJRUWDODU�.XUXPX��66.��
����øúoLOHU�øoLQ�6RV\DO�6LJRUWD�3URJUDPODUÕ�
����7DUÕP�øúoLOHUL�LoLQ�6RV\DO�6LJRUWD�3URJUDPODUÕ�
����øVWH÷H�%D÷OÕ�6RV\DO�6LJRUWD�3URJUDPODUÕ�
,,���%D÷ÕPVÕ]�dDOÕúDQODU�6RV\DO�6LJRUWD�.XUXPX��%.��
����6DQD\L�YH�+L]PHW�6HNW|U�QGH�%D÷ÕPVÕ]����
�����dDOÕúDQODUÕQ�6RV\DO�6LJRUWD�3URJUDPODUÕ�
����7DUÕPGD�%D÷ÕPVÕ]�dDOÕúDQODUÕQ�6RV\DO�6LJRUWD�3���
����øVWH÷H�ED÷OÕ�6RV\DO�6LJRUWD�3URJUDPODUÕ�
,,,��$VNHUL�YH�6LYLO�'HYOHW�3HUVRQHOL�(PHNOLOLN�)RQODUÕ���
������.XUXPX��(PHNOL�6DQGÕ÷Õ��
����$VNHUL�YH�6LYLO�3HUVRQHO�6RV\DO�6LJRUWD��3URJ��
,9��0HVOHNL�6RV\DO�6LJRUWD�.XUXPODUÕ��9DNÕIODU��
����%D]Õ�g]HO�%DQNDODU��6LJRUWD�ùLUNHWOHUL�YH�7�UNL\H�����
����2GDODU�YH�%RUVDODU�%LUOL÷L�dDOÕúDQODUÕQÕQ�6RV\DO����
����6LJRUWD�3URJUDPODUÕ����
���

6RV\DO�<DUGÕP�YH�+L]PHW�.XUXPODUÕ�YH�3URJUDPODUÕ�
�0LQLPXP�<DúOÕOÕN�����<Dú��$\OÕ÷Õ�YH�6RV\DO�'HVWHN���
�3URJUDPODUÕ���(PHNOL�6DQGÕ÷Õ��
�dRFXNODU�LoLQ�6RV\DO�.RUXPD�3URJUDPODUÕ��dRFXN�
(VLUJHPH�.XUXPX��
�6D÷OÕN�+L]PHWOHUL�YH�<DUGÕPODUÕ��<HúLO�.DUW��
�6RV\DO�<DUGÕPODúPD\Õ�YH�'D\DQÕúPD\Õ�7HúYLN�)RQODUÕ�
�6<'7)��
�<HUHO�<|QHWLPOHUFH�6D÷ODQDQ�6RV\DO�<DUGÕPODU�YH�
+L]PHWOHU��+X]XU�(YOHUL��$ú�(YOHUL�YE���

)LQDQVDO�
'HVWHN�
6D÷OD\ÕFÕ�
2ODUDN�
%LUH\OHU�YH�
.XUXPODU�

'HYOHW�
7DUDIÕQGDQ�
6D÷ODQDQ�
)RQODU�

�
�
�
�
6RV\DO�.RUXPD��
6RV\DO�6LJRUWD�YH�
6RV\DO�<DUGÕP�
3URJUDPODUÕ�LOH�
6RV\DO�
+L]PHWOHUGHQ���
<DUDUODQDQODU��

9HUJLOHU�

%D÷Õú�YH�
<DUGÕP�

�����������6RV\DO��(NRQRPLN�YH�)LQDQVDO�.D\QDNODUÕQ�$NÕúÕQÕ�*|VWHULU�
��������������6RV\DO�*�YHQOLN�.XUXPODUÕQÕQ�'�]HQOHQPH�YH�'HQHWLP�6�UHFLQL�*|VWHULU�

.DWNÕODU��3ULPOHU��
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7HPHO�VRV\DO�VLJRUWD�YH�LODYH�VRV\DO�NRUXPD�SURJUDPODUÕQÕQ�GÕúÕQGD�NDODQ� VRV\DO� J�YHQOLN� KDUFDPDODUÕ�� NLPVHVL]� oRFXNODUÕQ� NRUXQPDVÕ� �dRFXN�(VLUJHPH�.XUXPX��� VD÷OÕN� KL]PHWOHUL� �\HúLO� NDUW��� LKWL\Do� KDOLQGHNL� \DúOÕODU�LoLQ� PLQLPXP� HPHNOLOLN� SURJUDPODUÕQGDQ� � ROXúDQ� VRV\DO� \DUGÕPODU�� EDNÕP�KL]PHWOHUL� �+X]XU�(YOHUL��YH�6RV\DO�<DUGÕPODúPD\Õ�YH�'D\DQÕúPD\Õ�7HúYLN�)RQODUÕ� �6<'7)�� DUDVÕQGD� SD\ODúÕOPDNWDGÕU�� <DúOÕODUD� VRV\DO� \DUGÕP�SURJUDPÕ�� ��� \Dú� �VW�QGHNLOHUH� PLQLPXP� G�]H\GH� ELU� HPHNOLOLN� \DUGÕPÕ�VD÷ODPDNWDGÕU�������\ÕOÕ�EDúÕQGD��WRSODP�Q�IXVXQ�����PLO\RQXQX�ROXúWXUDQ�EX�NHVLPGHNL� NLúLOHULQ� \DNODúÕN� ELU� PLO\RQX� EX� D\OÕNWDQ� \DUDUODQPDNWDGÕU��(PHNOL�6DQGÕ÷Õ��������'37������E���<HúLO�NDUW�����PLO\RQGDQ� ID]OD�NLúL\H�VD÷OÕN�KL]PHWOHULQH��FUHWVL]�XODúDELOPH�RODQD÷Õ�VD÷ODPDNWDGÕU��'37���������
<XNDUÕGD� EHOLUWLOHQ� |QHPOL� WDULKVHO� YH� \DSÕVDO� JHOLúPHOHUH� UD÷PHQ��EXJ�QH� NDGDU� 7�UNL\H¶GH� KHQ�]� NDSVDPOÕ� ELU� VRV\DO� J�YHQOLN� VLVWHPL�NXUXODPDPÕúWÕU��'HYOHW�NXUXPODUÕQÕQ�L\LPVHU�WDKPLQOHULQH�J|UH��WHPHO�VRV\DO�VLJRUWD� SURJUDPODUÕ� WRSODP� Q�IXVXQ� \�]GH� ��¶LQH� VRV\DO� J�YHQFH�VD÷ODPDNWDGÕU� �'37�� ������ 66.�� ������� $QFDN�� LúoL� YH� VHUEHVW� PHVOHN�VDKLSOHULQLQ� VRV\DO� VLJRUWD� SURJUDPODUÕQD� \DSÕODQ� YH� \DSÕODFDN� NDWNÕODUÕQ�WDKVLOLQGH� |QHPOL� |Oo�GH� HNVLNOLNOHUOH� YH� J�oO�NOHUOH� NDUúÕODúÕOPDVÕQGDQ�GROD\Õ�� 7�UN� VRV\DO� VLJRUWD� VLVWHPLQLQ� WHPHO� EDúDUÕVÕ]OÕNODUÕQGDQ� ELULVL�� V|]�NRQXVX� SURJUDPODUD� ND\ÕWOÕ� Q�IXVD� HPHNOLOLN� YH� VD÷OÕN� KL]PHWL�VD÷ODQDPDPDVÕQGD� DUDQPDOÕGÕU�� gUQH÷LQ�� %D÷�NXU¶D� ND\ÕWOÕ� VLJRUWDOÕODUGDQ�\�]GH� ��¶VÕ� KLo� VLJRUWD� SULPL� |GHPHPHNWH�� VDGHFH� \�]GH� ��¶VL� LVH� G�]HQOL�RODUDN�� VLJRUWD� SULPOHULQL� � |GHPHNWHGLU� �%D÷�NXU�� ������� 6RQXo� RODUDN��SURJUDPODUÕQ�oR÷X��LúoL�LúYHUHQ�LOLúNLOHULQLQ�DoÕN�úHNLOGH�ROXúWX÷X��LúJ�F�Q�Q�G�]HQOL� YH� LVWLNUDUOÕ� ROGX÷X�� VDQD\L� YH� KL]PHW� VHNW|UOHULQGH� LúJ�F�Q�Q�|UJ�WOHQGL÷L�� NDPX� NXUXPODUÕQGDNL� LúoL� YH� PHPXUODUOD�� E�\�N� |]HO� VHNW|U�oDOÕúDQODUÕQÕ� NDSVDPDNWDGÕU�� 7DUÕPGD� oDOÕúDQODUÕQ� E�\�N� E|O�P��� WDUÕP� GÕúÕ�NÕUVDO�Q�IXV��NHQWOHUGHNL�ND\ÕW�GÕúÕ�VHNW|U�VRV\DO�VLJRUWD�NDSVDPÕ�GÕúÕQGDGÕU��
'L÷HU� WDUDIWDQ��VRV\DO� VLJRUWD�SURJUDPODUÕQÕQ�\|QHWLPOHUL��PLQLPXP�HPHNOLOLN� \DúÕQÕQ� NDOGÕUÕOPDVÕ�� JHFLNPLú� SULP� DODFDNODUÕQ� DIIÕ�� WRSODQPÕú�IRQODUÕQ� DPDo� GÕúÕ� YH� YHULPVL]� NXOODQÕPÕ�� V�SHU� HPHNOLOLN�� ERUoODQPD� YE��SDWURQDMFÕ�� NOLQWHOLVWLN�� QHSRWLN� YH� SRS�OLVW� \DNODúÕPODU� YH� G�]HQOHPHOHU�VRQXFXQGD��NDWNÕODU�LOH�D\OÕNODU�DUDVÕQGDNL�GHQJH\L�NXUPDNWD�YH�VRV\DO�VLJRUWD�VLVWHPLQL�� DNW�HU\DO� WHPHOOHU� �]HULQGH� WXWPDNWD� EDúDUÕVÕ]� NDOPÕúODUGÕU��gUQH÷LQ�� LúoLOHULQ� HPHNOLOLN� SURJUDPODUÕQGDNL� HPHNOLOLN� \DúÕ�� VHoPHQOHUOH�NXUXODQ� SROLWLN� SDWURQDMD�� NOLQWHOL]PH� YH� SRS�OL]PH� ED÷OÕ� RODUDN� ����� YH������ \ÕOODUÕQGD� NDOGÕUÕOPÕú� YH� VRV\DO� VLJRUWD� SURJUDPODUÕ� LoLQ� X]XQ� V�UH�KHUKDQJL� ELU� PLQLPXP� HPHNOLOLN� \DúÕ� EHOLUOHQPHPLúWLU�� %|\OHFH�� ELUoRN�VLJRUWDOÕ\D�NÕUNOÕ�\DúODUGD�HPHNOLOLN�KDNNÕ�ND]DQGÕUÕOPÕúWÕU��66.��������,/2���������������'DKDVÕ������6D\ÕOÕ�6RV\DO�6LJRUWDODU�.DQXQX¶QD�J|UH�� LúoLOHULQ�HPHNOLOLN� SURJUDPODUÕQGD� ����� Lú� J�Q��� ED]Õ� NRúXOODUGD� ����� Lú� J�Q�� JLEL��NÕVD� NDWNÕ� V�UHOHUL� HPHNOLOL÷H� KDN� ND]DQPDN� LoLQ� \HWHUOL� VD\ÕOPÕúWÕU�� (UNHQ�HPHNOLOLN��NÕVD�NDWNÕ�V�UHOHUL�YH�J|UHFHOL�DUWDQ�KD\DW�EHNOHQWLVLQH�ED÷OÕ�RODUDN������¶ODUGD� VLVWHP�GHVWHN�RUDQÕ� �NDWNÕ� \DSDQODUÕQ� D\OÕN� DODQODUD�RUDQÕ��E�W�Q�NDPX� YH� PHVOHNL� HPHNOLOLN� SURJUDPODUÕQGD� �¶OHU� G�]H\LQH� LQPLúWLU� �'37������D��� 6RQXo� RODUDN�� EDúODQJÕoWD� NÕVPL� IRQODPD� VLVWHPLQH� GD\DOÕ� RODUDN�
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NXUXOPXú� RODQ� YH� NHQGL� NHQGLQL� ILQDQVH� HGHQ� 7�UN� (PHNOLOLN� 6LJRUWD�3URJUDPODUÕ�� |QFH� GD÷ÕWÕP� VLVWHPLQH� G|Q�úP�ú� YH� ����¶ODUGD� GD� NDWNÕODUÕQ��VLJRUWD� SULPOHULQLQ�� D\OÕN� |GHPHOHULQH� \HWPHPHVL� QHGHQL\OH�� NÕVPHQ�YHUJLOHUOH� ILQDQVH� HGLOHQ� SURJUDPODU� KDOLQH� JHOPLúOHUGLU�� hONHQLQ� J|UHFHOL�JHQo� ELU� Q�IXVD� VDKLS� ROPDVÕ� YH� HPHNOLOLN� SURJUDPODUÕQÕQ� KHQ�]�ROJXQODúPDPÕú� ROPDODUÕQD� UD÷PHQ�� HPHNOLOLN� SURJUDPODUÕ�� ����� YH�����¶OHUGH� ILQDQVDO� DoÕNODUOD� oDOÕúPÕú�� ����¶ODUGD� GD� ILQDQVDO� NUL]OHUOH�NDUúÕODúPÕúODUGÕU���
6RV\DO� J�YHQOLN� VLVWHPLQLQ� VRUXQODUÕ�� VRV\DO� VLJRUWD� VLVWHPLQGHNL�ILQDQVDO�NUL]OHUH�SDUDOHO�RODUDN������¶ODUGD�J�QFHOOLN�ND]DQPÕú��oHúLWOL�SDQHO��VHPSR]\XP� YH� NRQIHUDQVODUÕQ� J�QGHPLQL� ROXúWXUPXú� YH� EDVÕQGD� SRS�OHU�NRQXODU�DUDVÕQGD�\HU�DOPÕúWÕU��|UQ��EN]��+DN�øú��������+D]LQH�'HUJLVL��������7ø(&�� ������ ������ ������ ������ 72%%�� ������� ����� (\O�O¶�QGH�JHUoHNOHúWLULOHQ� VRV\DO� VLJRUWD� G�]HQOHPHOHUL�� PLQLPXP� HPHNOLOLN� \DúÕQÕ�\HQLGHQ� SURJUDPODUD� HNOH\HUHN�� NDWNÕ� RUDQ� YH� G�]H\OHULQL� DUWÕUDUDN� YH� NDWNÕ�\DSPDNWDQ� NDoÕQPD\Õ� |QOH\LFL� WHGELUOHUL� VÕNÕODúWÕUDUDN�� HPHNOLOLN� VLVWHPLQL�\HQLGHQ� DNW�HU\DO� WHPHOOHU� �]HULQH� \HUOHúWLUPH\L� YH� ILQDQVDO� DoÕNODUÕ�D]DOWPD\Õ�KHGHIOHPLúWLU��$QFDN��EX�J�QFHO�VRUXQODUD�\|QHOLN�G�]HQOHPHOHULQ�GÕúÕQGD�� VLVWHPLQ� GDKD� NDSVDPOÕ� YH� X]XQ� G|QHP� KHGHIOHU� J|]� |Q�QGH�EXOXQGXUXODUDN� G�]HQOHQPHVL� JHUHNPHNWHGLU�� d�QN��� VRV\DO� J�YHQOLN�NXUXPODUÕQÕQ�\|QHWLPL�YH�RUJDQL]DV\RQX�LOH�VRV\DO�\DUGÕP��VRV\DO�KL]PHW�YH�VRV\DO� VLJRUWD� SURJUDPODUÕQGDNL� DQRUPDOOLNOHU�� oHOLúNLOHU�� DGDOHWVL]OLNOHU� YH�YHULPVL]OLNOH� LOJLOL� VRUXQODU� KDOHQ� GHYDP� HWPHNWHGLU�� gUQH÷LQ�� D\OÕNODUÕQ�\HWHUOLOL÷L�� \RNVXOOX÷XQ� |QOHQPHVL�� PLNUR�HNRQRPLN� ROXPVX]OXNODUÕQ�D]DOWÕOPDVÕ�� NXúDNODUDUDVÕ� DGDOHW�� ULVN� SD\ODúÕPÕ�� WDVDUUXI�� YHULPOLOLN� YH�HWNLOLOLN�JLEL�NRQXODU��VRV\DO�J�YHQOLN�VLVWHPOHULQGH�GDKD�LOHUL�G�]H\GH�UHIRUP�\DSÕOPDVÕQÕQ�JHUHNOL�ROGX÷XQX�J|VWHUPHNWHGLU��
�
���7h5.� 626<$/� *h9(1/ø.� 6ø67(0ø1'(� � 5()250��� *(5(./ø/øöø�9(�<$3,/$%ø/ø5/øöø�
6RV\DO� J�YHQOLN� VLVWHPOHULQGH� UHIRUP� JHUHNOLOL÷LQL� YH�\DSÕODELOLUOL÷LQL� NDSVDPOÕ� ELU� úHNLOGH� GH÷HUOHQGLUHELOPHN� LoLQ�� KHP� N�UHVHO�KHP� GH� \HUHO� G�]H\GH� VRV\R�HNRQRPLN�SROLWLN� JHOLúLP� YH� G�]HQOHPHOHUL�DQDOL]� HWPHN� YH� GH÷HUOHQGLUPHN� JHUHNPHNWHGLU�� gUQH÷LQ�� N�UHVHOOHúPH\H�SDUDOHO�RODUDN��VRV\DO�J�YHQOLN�YH�HPHNOLOLN�KDUFDPDODUÕ��NDPX�ILQDQVPDQÕQÕQ�|QHPOL� \�NOHULQGHQ�ELUL� KDOLQH�JHOPLúWLU� �|UQ�� EN]���%RUVFK�6XSDQ������D�E��'LVQH\�� ������ (FRQRPLVW�� ������ -DPHV� YH� 3DODFLRV�� ������� <LQH��N�UHVHOOHúPH�QHGHQL\OH��HPH÷LQ�YHUJLOHQPHVLQH�DOWHUQDWLIOHU�EXOPDN�JLWWLNoH�]RUODúPDNWDGÕU�� d�QN��� VHUPD\H\L� YHUJLOHPH\H� oDOÕúPDN� ILQDQVDO� IRQODUÕQ�EDúND��ONHOHUH�\|QHOPHVLQH�QHGHQ�RODFDNWÕU��(÷HU�VRV\DO�J�YHQOLN�VLVWHPOHUL��VÕNÕ� úHNLOGH� KHU� �ONHQLQ� NHQGL� G�]HQOHPHOHUL� LOH� VÕQÕUOÕ� WXWXOXUVD� YH�$YUXSD�%LUOL÷LQGH�ROGX÷X�JLEL�HPH÷LQ�VHUEHVW�GRODúÕPÕ�J�YHQFH�DOWÕQD�DOÕQÕUVD��G�Q\D�oDSÕQGD� DUWDQ� KDUHNHWOLOLN� XOXVDO� VRV\DO� J�YHQOLN� VLVWHPOHULQLQ� oHúLWOL�VRUXQODUOD� NDUúÕODúÕOPDVÕQD� QHGHQ� ROPD\D� GHYDP� HGHFHNWLU�� %X� QHGHQOH�� ELU�
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GHYOHWWHQ� EDúND� ELU� GHYOHWH� J|o� HWWLNOHULQGH�� LQVDQODUÕQ� VRV\DO� J�YHQOLN�KDNODUÕQÕQ�NRUXQDELOPHVL�LoLQ��XOXVDO�VRV\DO�J�YHQOLN�VLVWHPOHULQLQ�LYHGLOLNOH�NRRUGLQH� HGLOPHVL� JHUHNPHNWHGLU�� 6RQXo� RODUDN�� \DúODQDQ� Q�IXV�� N�UHVHO�UHNDEHW�� HPH÷LQ� YH� VHUPD\HQLQ� KDUHNHWOLOL÷L� JLEL� GH÷LúHQ� NRúXOODUD� ED÷OÕ�RODUDN�� SHN� oRN� �ONHGH� VRV\DO� J�YHQOLN� YH� HPHNOLOLN� VLVWHPOHULQLQ� UHIRUPX�JHUHNPHNWHGLU� �|UQH÷LQ� EN]�� $JXOQLN� YH� %DUU�� ������ %ODNH�� ������ 'LVQH\��������(FRQRPLVW��������(VSLQD��������(X]HE\��������)D]LR�YH�5LHVFR��������*UXDQW��������*XKDQ��������-HQNLQV��������0D\GHOO��������=DYYRV����������
<XNDUÕGDNL� J|U�úOHUGHQ� KDUHNHWOH�� N�UHVHOOHúPH� KDUHNHWOHUL� YH�7�UNL\H¶QLQ� $YUXSD� %LUOL÷LQH� �\HOL÷L� JLEL� EHOLUOH\LFL� YH� VÕQÕUOD\ÕFÕ� GÕúVDO�HWNHQOHU�� 7�UN� VRV\DO� J�YHQOLN� VLVWHPLQLQ� JHOLúLPL� YH� \HQLGHQ�\DSÕODQGÕUÕOPDVÕQGD� J|]|Q�QGH� EXOXQGXUXOPDOÕGÕU�� <HUHO� G�]H\GH��7�UNL\H¶QLQ� VRV\R�HNRQRPLN� \DSÕVÕQGDNL� GH÷LúLP� GHYDP� HWPHNWH� YH�GROD\ÕVÕ\OD�ELoLPVHO�VRV\DO�J�YHQOLN�VLVWHPOHULQLQ�NDSVDPÕQÕQ�JHQLúOHPHVL�YH�UHIRUPX� ]RUXQOXOX÷X� LOH� NDUúÕ� NDUúÕ\D� NDOÕQPDNWDGÕU�� (QG�VWULOHúPH� YH�NHQWOHúPH�JLEL�QHGHQOHUGHQ�GROD\Õ��DLOH�YH�Q�IXV�\DSÕVÕQÕQ�GH÷LúPHVLQH�ED÷OÕ�RODUDN�� 7�UNL\H¶GH� \DúOÕODUÕQ� ELoLPVHO� ROPD\DQ� �LQIRUPHO�� \ROODUGDQ�NRUXQPDVÕ�� N|\GHQ� GHVWHN� D÷ODUÕQÕQ� YH� JHQLú� DLOHOHULQ� URO�� \DYDú� \DYDú�D]DOPDNWDGÕU�� *HQLú� DLOHOHU� JLWWLNoH� N�o�OPHNWH� YH� DUWDQ� ELU� úHNLOGH� VRV\DO�J�YHQOLN� IRQNVL\RQODUÕQÕ� \HULQH� JHWLUHPHPHNWH� YH\D� JHWLUPHN�LVWHPHPHNWHGLUOHU�� $\UÕFD�� 7�UNL\H¶GH� VRV\DO� J�YHQOLN� RUJDQL]DV\RQODUÕQÕQ�KHQ�]� W�P� Q�IXVX� NDSVD\DFDN� G�]H\H� XODúPDPÕú� ROPDVÕQD� YH� 7�UN� VRV\DO�J�YHQOLN� KDUFDPDODUÕQÕQ� WRSODP� PLOOL� JHOLULQ� VDGHFH� \DNODúÕN� \�]GH� �¶LQL�ROXúWXUPDVÕQD� NDUúÕOÕN� �'37�� ����D��� 2(&'� �\HVL� $YUXSD� �ONHOHULQGH� EX�UDNDPÕQ� \�]GH� ��¶OHU� G�]H\LQGH� ROGX÷XQD� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� �66+,53�%�'���������� 7�UNL\H¶GH� VRV\DO� J�YHQOL÷LQ� JHOLúLPL� LoLQ� ELU� SRWDQVL\HOLQ� ROGX÷X�J|]OHPOHQHELOLU�� 'ROD\ÕVÕ\OD�� NDSVDP� DoÕVÕQGDQ� HQ� |QHPOL� JHUHNOLOLNOHUGHQ�ELULVL�� VLVWHPLQ� VDGHFH� RUJDQL]H� HPHN� JLEL� D\UÕFDOÕNOÕ� VÕQÕIODUD� GH÷LO�� E�W�Q�Q�IXVD�VRV\DO�J�YHQFH�VD÷ODPDVÕGÕU���
7�UN� 6RV\DO� *�YHQOLN� 6LVWHPL¶QLQ� NDSVDP� YH� NDOLWH� DoÕVÕQGDQ�JHOLúLP�SRWDQVL\HOL�YH�JHUHNOLOL÷L\OH�ELUOLNWH��HQG�VWULOHúPH��NHQWOHúPH��PLOOL�JHOLU� DUWÕúÕ�� PDDú� YH� �FUHWOHULQ� PLOOL� JHOLU� LoLQGHNL� SD\Õ�� ILQDQVDO� \DSÕ� YH�SROLWLNDODU�� LVWLKGDP�YH�GHPRJUDILN� \DSÕ� JLEL��7�UNL\H¶QLQ� VRV\R�HNRQRPLN�SROLWLN� JHOLúLPL\OH� LOJLOL� |]HOOLNOHULQ�� 7�UN� 6RV\DO� *�YHQOLN� 6LVWHPL¶QLQ�JHOHFH÷L�DoÕVÕQGDQ�GLNNDWH�DOÕQPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU���|UQ��EN]��%XOXWD\��������'LOLN�� ������ (UJHQHNRQ�� ������ .DUOXN�� ������ 2(&'�� ������ ������ 8\JXU���������gUQH÷LQ��HNRQRPLN�DoÕGDQ�EDNÕOGÕ÷ÕQGD��7�UNL\H¶GH�����������\ÕOODUÕ�DUDVÕQGD�� NLúL� EDúÕQD� G�úHQ� UHHO� PLOOL� JHOLU� \ÕOOÕN� RODUDN� VDGHFH� \�]GH� ����DUWPÕúWÕU��5HHO�PLOOL� JHOLU��RUWDODPD�RODUDN������¶OHUGH�\�]GH���������¶ODUGD�\�]GH� �� DUWPÕúWÕU�� %X� GXUXP�� HNRQRPLN� E�\�PHQLQ� LVWLKGDPÕ� DUWÕUPD\D�\HWHUOL� ROPDGÕ÷ÕQD� LúDUHW� HWPHNWHGLU�� g]HOOLNOH� ����¶OHULQ� EDúODUÕQGDQ�LWLEDUHQ�� 7�UNL\H¶QLQ� HNRQRPLN� \DSÕVÕ� WDUÕPGDQ� WDUÕP� GÕúÕ� VHNW|UOHUH� GR÷UX�|QHPOL� |Oo�GH� ELU� JHOLúPH� J|VWHUPHVLQH� UD÷PHQ�� �.DUOXN�� ������ 6DQYHU��������� WDUÕPVDO�Q�IXVXQ� WRSODP�Q�IXVD�RUDQÕ�KDOD�\�]GH���¶ODU�JLEL�� \�NVHN�ELU�G�]H\GHGLU�YH�EX�VHNW|U�WRSODP�PLOOL�JHOLULQ�VDGHFH�\�]GH���¶L�JLEL��G�ú�N�ELU� SD\ÕQD� VDKLSWLU�� 'ROD\ÕVÕ\OD�� 7�UN� 6RV\DO� *�YHQOLN� 6LVWHPL¶QLQ� WHPHO�
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VRUXQODUÕQGDQ� ELULVL�� WRSODP� Q�IXVXQ� \�]GH� NÕUNODUÕ� G�]H\LQGHNL� JHOHQHNVHO��UHWLP�YH�KD\DW� WDU]ÕQÕ�GHYDP�HWWLUHQ�JHQLú�ELU� WDUÕPVDO�Q�IXVXQ�YDUOÕ÷ÕQGDQ�ND\QDNODQDQ� PRGHUQ�ELoLPVHO� VRV\DO� VLJRUWD� SURJUDPODUÕQD� NDWNÕ� \DSPD\D�NDUúÕ�YDURODQ��VRV\R�N�OW�UHO�GLUHQLú�YH�HNRQRPLN�\HWHUVL]OLNWLU��'37���������%X� QHGHQOH�� 7�UN� WDUÕPVDO� Q�IXVXQXQ� E�\�N� ELU� E|O�P��� ED÷ÕPOÕ� RODUDN�NRUXPD� DOWÕQGD�� NDWNÕVÕ]� PLQLPXP� HPHNOLOLN� YH� VD÷OÕN� SURJUDPODUÕQGDQ�\DUDUODQPDNWD� YH\D� KHQ�]� KLoELU� VRV\DO� VLJRUWD� YH� \DUGÕP� SURJUDPÕQÕQ�NDSVDPÕQGD� \HU� DOPDPDNWDGÕU�� .ÕUVDO� Q�IXVXQ� KDFLP� LWLEDUL\OH� GD÷ÕQÕN��PHVOHNL� RODUDN� PX÷ODN�� \|QHWLPVHO� RODUDN� HULúLP� J�oO�÷�� LoLQGH� ROPDVÕ��HPHN� SL\DVDVÕQÕQ� \�NVHN� RUDQGD� ED÷ÕPVÕ]� oDOÕúDQ�� LVWLNUDUVÕ]� YH� G�]HQVL]��FUHW� LúoLOL÷LQGHQ� ROXúPDVÕ�� H÷LWLP��PHVOHN�� JHOLU� YH� E|OJHOHU� DoÕVÕQGDQ� oRN�|QHPOL� VRV\R�HNRQRPLN� HúLWVL]OLN� YH� GHQJHVL]OLNOHULQ� EXOXQPDVÕ� �%XOXWD\��������� NHQWVHO� ND\ÕWGÕúÕ� VHNW|UOHULQ� \D\JÕQODúPDVÕ�� VRV\DO� J�YHQOL÷LQ�JHOLúLPLQGH�YH�VRV\DO�J�YHQOLN�LKWL\DFÕQÕQ�EHOLUOHQPHVLQGH�|QHPOL�J�oO�NOHUL�ROXúWXUPDNWDGÕU���
<XNDUÕGD�EHOLUWLOHQ�HNRQRPLN�YH�\DSÕVDO�VRUXQODUÕQ�GÕúÕQGD��PHYFXW�7�UN�6RV\DO�*�YHQOLN�6LVWHPL�YHULPVL]��NDUPDúÕN�YH�SDUoDODQPÕú�ELU�NDUDNWHU�J|VWHUPHNWHGLU�� 6|]NRQXVX�� YHULPVL]OLN�� NDUPDúÕNOÕN� YH� SDUoDODQPÕúOÕN��VRV\DO� \DUGÕP�� VRV\DO� KL]PHW� YH� VRV\DO� VLJRUWD� SURJUDPODUÕ� YH� NXUXPODUÕ�LoLQGH� YH� DUDVÕQGD� ROGX÷X� NDGDU�� EX� SURJUDPODUÕQ� YH� NXUXPODUÕQ� \|QHWLPL��GHQHWLPL� YH� J|]HWLPLQGH� GH� PHYFXWWXU�� gUQH÷LQ�� YHUJL� YH� IRQODUD� GD\DOÕ�NDUúÕOÕNVÕ]� VRV\DO� \DUGÕP� YH� KL]PHWOHUGHQ� RODQ� oRFXNODUÕQ� NRUXQPDVÕ��PLQLPXP� HPHNOLOLN� D\OÕNODUÕ� ���� \Dú� D\OÕ÷Õ��� VRV\DO� GD\DQÕúPD� YH�\DUGÕPODúPD� IRQODUÕ�YH�VD÷OÕN�KL]PHWOHULQLQ�\|QHWLOPHVL��\HúLO�NDUW���NRQWURO�YH� GHQHWLPL� YHULPVL]OLN�� NDUPDúD� YH� SDUoDODQPÕúOÕN� DU]� HWPHNWHGLU��7HN� ELU�oDWÕ�DOWÕQGD��dDOÕúPD�YH�6RV\DO�*�YHQOLN�%DNDQOÕ÷Õ�E�Q\HVLQGH�NRRUGLQDV\RQ�YH� \�U�W�OPHVLQGH� \DUDU� J|U�OHQ� EX� \DUGÕP� YH� KL]PHWOHU�� %DúEDNDQOÕN��(PHNOL� 6DQGÕ÷Õ�� 'HYOHW� %DNDQOÕ÷Õ�� 6D÷OÕN� %DNDQOÕ÷Õ� YH� \HUHO� \|QHWLPOHU�DUDVÕQGD�SD\ODúWÕUÕOPÕúWÕU��%HQ]HU�YHULPVL]OLN��NDUPDúÕNOÕN�YH�SDUoDODQPÕúOÕN�VRV\DO� J�YHQOL÷LQ� LNLQFL� EDVDPD÷ÕQÕ� ROXúWXUDQ�� VRV\DO� VLJRUWD� SURJUDP� YH�NXUXPODUÕQÕQ�\|QHWLPL��GHQHWLPL�YH�J|]HWLPLQGH�GH�J|U�OPHNWHGLU��(PHNOLOLN�YH�VD÷OÕN�SURJUDPODUÕQÕQ�G�]HQOHQPHVLQGH�YH�\�U�W�OPHVLQGH�DoÕN�ELU�D\UÕP�J|]HWLOPHPHNOH� ELUOLNWH�� VDQD\L� YH� KL]PHW� VHNW|U�� LúoLOHUL�� WDUÕP� LúoLOHUL��LúoLOHU� LoLQ� LVWH÷H�ED÷OÕ� VLJRUWDOÕOÕN�� VHUEHVW�PHVOHN�VDKLSOHUL�� WDUÕPGD�VHUEHVW�oDOÕúDQODU�� VHUEHVW� oDOÕúDQODU� LoLQ� LVWH÷H� ED÷OÕ� VLJRUWDOÕOÕN� YH� PHPXUODU� LoLQ�D\UÕ�D\UÕ�G�]HQOHQHQ�VRV\DO�VLJRUWD�SURJUDPODUÕ�LoLQGH�YH�DUDVÕQGD�QLFHOLN�YH�QLWHOLN� DoÕVÕQGDQ� |QHPOL� IDUNOÕOÕNODU� YH� WXWDUVÕ]OÕNODU� PHYFXWWXU�� 'DKDVÕ��VRV\DO� VLJRUWD� SURJUDP� YH� NXUXPODUÕQÕQ� \|QHWLPL�� GHQHWLPL� YH� J|]HWLPL�%DNDQODU�.XUXOX��dDOÕúPD�YH�6RV\DO�*�YHQOLN�%DNDQOÕ÷Õ��0DOL\H�%DNDQOÕ÷Õ��+D]LQH� YH� 'HYOHW� 3ODQODPD� 7HúNLODWÕ� DUDVÕQGD� SD\ODúÕOPÕú� YH� NXUXPODUÕQ�NHQGL� \|QHWLPOHULQLQ� GR÷UXGDQ� K�N�PHW� \|QHWLPL� DOWÕQGD� ROPDVÕ� QHGHQL\OH��LOJLOL� WDUDIODUÕQ�� VRV\DO� VLJRUWD� VLVWHPLQLQ� NDUDU� YHUPH�� NRQWURO� YH� J|]HWLP�V�UHFLQH� GR÷UXGDQ� NDWÕOÕPÕ� \HWHUOL� GH÷LOGLU�� øODYH� YH� WDPDPOD\ÕFÕ� QLWHOLNWHNL�PHVOHNL� VRV\DO� IRQODUÕQ� �2\DN�� %DQND� 6DQGÕNODUÕ�� øONVDQ�� $PHOH� %LUOL÷L��KROGLQJOHUFH� NXUXODQ� VDQGÕNODU�� YH� ELUH\VHO� HPHNOLOLN� IRQODUÕQÕQ�G�]HQOHQPHVL�� \|QHWLPL�� GHQHWLPL� YH� J|]HWLPLQGH� GH� NDUPDúÕNOÕN� YH�SDUoDODQPÕúOÕN� PHYFXWWXU�� gUQH÷LQ�� LODYH� YH� WDPDPOD\ÕFÕ� PHVOHNL� VRV\DO�
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IRQODUÕQ� NHQGL� DUDODUÕQGD� QRUP� YH� VWDQGDUW� ELUOL÷LQLQ� VD÷ODQPDVÕ�� YH� EX�IRQODUÕQ� ELUH\VHO� HPHNOLOLN� IRQODUÕ\OD� LOLúNLVLQLQ� NXUXOPDVÕ� LoLQ�� NDQXQL�G�]HQOHPH�JHUHNOLOL÷L�YDUGÕU��������
0HYFXW�7�UN�6RV\DO�*�YHQOLN�6LVWHPL¶QLQ�WHPHO�EDúDUÕVÕ]OÕNODUÕQGDQ�ELUL� GH�� VRV\DO� VLJRUWD� YH� VRV\DO� \DUGÕP� SURJUDPODUÕ� LOH� VRV\DO� KL]PHWOHULQ�G�]HQOHQPHVLQGHNL� SDUoDODQPD� YH� EX� SURJUDP� YH� KL]PHWOHU� LOH� \|QHWLP� YH�RUJDQL]DV\RQODUÕ� DUDVÕQGDNL� NRRUGLQDV\RQ� YH� LúELUOL÷L� HNVLNOL÷L� RODUDN�J|VWHULOHELOLU�� %XQXQ� VRQXFX� RODUDN�� EHQ]HU� YH� ELUELUL\OH� ED÷ODQWÕOÕ� LúOHULQ�IDUNOÕ� GHYOHW� NXUXPODUÕ� DUDVÕQGD� WHNUDUÕQGDQ� ND\QDNODQDQ� \|QHWLPVHO�YHULPVL]OLN� RUWD\D� oÕNPDNWDGÕU�� gUQH÷LQ�� EX� GXUXP�� VRV\DO� VLJRUWD�NXUXPXQGD���PLO\RQD�\DNÕQ�DNWLI�VLJRUWDOÕ�YH�HPHNOL�LoLQ��\DNODúÕN����PLO\RQ�VLJRUWD� QXPDUDVÕ� YHULOPHVLQGH�� D\QÕ� EDNDQOÕ÷D� ED÷OÕ� ROPDNOD� ELUOLNWH��66.¶QÕQ� YH� %D÷�.XU¶XQ� ELUELULQGHQ� IDUNOÕ� ELOJLVD\DU� D÷Õ� YH� ND\ÕW� VLVWHPL�NXUPDODUÕQGD� J|U�OHELOLU�� 6RV\DO� VLJRUWD� VLVWHPLQGHNL� G�]HQOHPHOHULQ�\HWHUVL]OL÷L� YH� WXWDUVÕ]OÕ÷Õ� QHGHQL\OH�� VRV\DO� VLJRUWD� SURJUDPODUÕQD� NDWNÕ�\DSPDNWDQ� NDoÕQDQ� ELUoRN� NLúL�� VRV\DO� \DUGÕP� SURJUDPODUÕQGDQ� YH�KL]PHWOHULQGHQ� \DUDODQDELOPHNWH� YH� VRV\DO� VLJRUWD� SURJUDPODUÕQGDQ�\DUDUODQDQ� ELUoRN� KDQHKDONÕ�� VRV\DO� \DUGÕPODUD� GD� EDúYXUDELOPHNWHGLU� �EN]��+D]LQH���������$\UÕFD��E|\OH�ELU�VLVWHP�LoHULVLQGH��KHUKDQJL�ELU�VRV\DO�VLJRUWD�VLVWHPLQH�NDWNÕ� \DSPDNWDQ�NDoÕQDQ�NLúLOHU�� VLJRUWDOÕ� \DNÕQÕ�RODUDN��HPHNOLOLN�YH� VD÷OÕN� \DUGÕPODUÕQGDQ� GROD\OÕ� úHNLOGH� \DUDUODQDELOPHNWHGLUOHU�� 'DKDVÕ��GR÷UXGDQ�K�N�PHW�NRQWURO��DOWÕQGDNL�6RV\DO�'D\DQÕúPD\Õ�YH�<DUGÕPODúPD\Õ�7HúYLN�)RQODUÕ��HYUHQVHO�YH�ELoLPVHO�RODUDN�WDQÕPODQPÕú�LQVDQ�LKWL\DoODUÕQGDQ�]L\DGH�� D\UÕPFÕ�� ND\ÕUPDFÕ�� NLúLOHUDUDVÕ� YH� ELoLPVHO� ROPD\DQ� �HQIRUPHO��LOLúNLOHUOH� GHYOHW� PHNDQL]PDVÕQD� XODúDELOPH� �]HULQH� WHPHOOHQGLULOPLúWLU��%D\UL����������
+HU��ONHQLQ�VRV\DO�J�YHQOLN� VLVWHPL��R��ONHQLQ�HNRQRPLN�YH�VRV\DO�NRúXOODUÕ�� IDUNOÕ� J|U�úOHUL�� NXUXPODUÕ�� LQDQoODUÕ� YH� GH÷HU� \DUJÕODUÕQFD�úHNLOOHQGLULOPHNOH�ELUOLNWH��QHOHULQ��QH�]DPDQ�KDQJL��ONHOHUH�X\DUODQDELOHFH÷L�LOH�LOJLOL�IDUNOÕ�VLVWHPOHULQ�NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕQGDQ�|÷UHQLOHFHN�VD\ÕVÕ]�WHFU�EH�YH�RODQDN� PHYFXWWXU�� %X� QHGHQOH�� DúD÷ÕGD� |QHULOHQ� 7�UN� 6RV\DO� *�YHQOLN�6LVWHPL� 5HIRUP� dHUoHYHVL�� KHP� 7�UNL\H¶QLQ� XOXVDO� NRúXOODUÕQÕQ� GLNNDWH�DOÕQPDVÕQÕQ��KHP�GH�$OPDQ\D�YH�øQJLOWHUH�JLEL��oHúLWOL�EDWÕ��ONHOHULQLQ�VRV\DO�J�YHQOLN�VLVWHPOHUL\OH�]ÕPQL�RODUDN�NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕQGDQ�VD÷ODQDQ��WHFU�EH�YH�J|U�úOHUGHQ� \DUDUODQÕOPDVÕQÕQ� ELU� VRQXFXGXU�� $QFDN�� oHúLWOL� NDPX�NXUXPODUÕQGDQ�HOGH�HGLOHQ�YHULOHULQ�NDUPDúÕNOÕ÷Õ��JHQHO�RODUDN�\HWHUVL]OL÷L�YH�WRSODQDQ� YHULOHULQ� GDKD� LOHUL� G�]H\GH� HOHúWLUHO� ELU� GH÷HUOHQGLUPH\H�JHUHNVLQLPL�QHGHQL\OH��DúD÷ÕGD�|QHULOHQ�UHIRUP�oHUoHYHVL�GHWD\OÕ�UDNDPVDO�ELU�VHQWH]L�NDSVDPDPDNWDGÕU��
�
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��� 7h5.� 626<$/� *h9(1/ø.� 6ø67(0ø� ødø1� %ø5��� 5()250�d(5d(9(6ø����������
<RNVXOOX÷XQ� |QOHQPHVL�� GH÷LúHQ� VRV\R�HNRQRPLN� NRúXOODUD� X\XP�VD÷ODQDELOPHVL�YH�WDVDUUXIODUÕQ�DUWÕUÕODELOPHVL�DoÕVÕQGDQ��E�W�Q�NDPX��PHVOHNL�YH� |]HO� RUJDQL]DV\RQODUÕQ� NDWÕOÕPÕ\OD� JHUoHNOHúWLULOHQ� oRN� EDVDPDNOÕ� VRV\DO�J�YHQOLN� VLVWHPOHULQLQ�� WHN� EDVDPDNOÕ� VRV\DO� J�YHQOLN� VLVWHPOHULQH� J|UH��oHúLWOL� DYDQWDMODUD� VDKLS� ROGXNODUÕ� J|U�OPHNWHGLU� �-RKQ� YH�:LOOPRUH�� ������6FKZDUW]�� ������� gUQH÷LQ�� EHOLUOL� NDWNÕ� SURJUDPODUÕ�� L\L� ELU� WDVDUUXI�PHNDQL]PDVÕ� ROXúWXUXUNHQ�� \RNVXOOX÷X� |QOHPHN� DoÕVÕQGDQ� \HWHUVL]GLUOHU��%HOLUOL� ID\GD�SURJUDPODUÕ� LVH�� \RNVXOOX÷X�|QOHPHGH�GDKD�EDúDUÕOÕ�ROPDODUÕQD�NDUúÕQ��WDVDUUXI�YH�GROD\ÕVÕ\OD�LVWLKGDP�DUWÕúÕQÕ�WHúYLN�HWPHPHNWHGLUOHU��%HOLUOL�NDWNÕ� YH� EHOLUOL� ID\GD� SURJUDPODUÕQÕQ� DYDQWDM� YH� GH]DYDQWDMODUÕ� J|]|Q�QGH�EXOXQGXUXOGX÷XQGD�� EHOLUOL� ELU� ID\GD� VD÷ODPDNOD� DOW� JHOLU� JUXSODUÕQÕ�KHGHIOH\HQ��oRN�EDVDPDNOÕ�VRV\DO�J�YHQOLN�VLVWHPOHUL�KHP�X]XQ�KHP�GH�NÕVD�G|QHPGH�\RNVXOOX÷X�EDúDUÕOÕ�ELU�úHNLOGH�|QOHUNHQ��PDOL\HWOHUL�G�ú�UHELOLU�YH�X\JXQ� ELU� WDVDUUXI� PHNDQL]PDVÕ� VD÷OD\DELOLU� �6FKZDUW]�� ������� $\UÕFD��VLVWHPLQ� IRQODQPÕú� NÕVPÕQGD� ELULNHQ� VHUPD\H�� WRSODPGD� ND]DQo� RUDQODUÕQÕ�DUWÕUÕUNHQ��FUHWOHULQ�\�NVHOPHVL��YHULPOLOLN�DUWÕúÕ�\DUDWDELOLU���
0HYFXW� 7�UN� 6RV\DO� *�YHQOLN� 6LVWHPL�� ���� NDPX� ILQDQVPDQÕQD�GD\DOÕ� WHPHO� NRUXPD�� ���� YHUJL� DYDQWDMÕ� VD÷OD\DQ� ND]DQFD� GD\DOÕ� ]RUXQOX�VRV\DO� VLJRUWDODU�� ���� ]RUXQOX� YH� LVWH÷H� ED÷OÕ� PHVOHNL� YH� ELUH\VHO� VRV\DO�J�YHQOLN� WDVDUUXIODUÕ� ROPDN� �]HUH� �o� EDVDPDNOÕ� ELU� VLVWHPGHQ� ROXúPDVÕ�QHGHQL\OH�� \XNDUÕGD� EHOLUWLOHQ� oRNOX� VRV\DO� J�YHQOLN� VLVWHPLQH� X\XP�J|VWHUPHNWHGLU��%X�GXUXPD�SDUDOHO�RODUDN��7�UN�6RV\DO�*�YHQOLN�6LVWHPL¶QLQ�\HQLGHQ� \DSÕODQGÕUÕOPDVÕ� LoLQ� |QHULOHQ� UHIRUP� oHUoHYHVL� GH�� VLVWHPGHNL�NDUPDúÕNOÕN�� SDUoDODQPÕúOÕN�� YHULPVL]OLN�� DGDOHWVL]OLN� YE�� VRUXQODUÕQ� o|]�P��DPDFÕQD�\|QHOLN�RODUDN��VRV\DO�J�YHQOLN�VLVWHPLQLQ��o�WHPHO�IRQNVL\RQX�RODQ�\HQLGHQ� GD÷ÕWÕP�� VRV\DO� VLJRUWD� YH� WDVDUUXI� �]HULQH� RGDNODQGÕUÕOPÕúWÕU� �EN]��úHNLO������

� .DUúÕOÕNOÕ� ED÷ÕQWÕODUÕ� QHGHQL\OH� VRV\DO� \DUGÕP�� VRV\DO� KL]PHW� YH� VRV\DO�VLJRUWDODUGDQ�ROXúDQ�ELULQFL� YH� LNLQFL� VRV\DO� J�YHQOLN�EDVDPDNODUÕ�� WHPHO�YH�]RUXQOX�SURJUDPODU�RODUDN�GL]D\Q�HGLOPLúOHUGLU��=RUXQOX�NDPX�VRV\DO�VLJRUWD�SURJUDPODUÕ�� JHOHFHNWHNL� JHUHNVLQLPOHUL\OH� LOJLOL� PL\RSLN� RODELOHFHN� YH\D�YHUJLOHUOH� ILQDQVH� HGLOHQ� VRV\DO� \DUGÕP� YH� KL]PHWOHUH� \D� GD� DLOH� LoL�NRUXPDFÕOÕ÷D� GD\DQPD� EHNOHQWLVL� RODELOHFHN� ELUH\OHUL�� VRV\DO� VLJRUWD�NDSVDPÕQD� DOPD� NRQXVXQGD� |QHPOLGLU�� %|\OHFH�� ]RUXQOX� VRV\DO� VLJRUWD�SURJUDPODUÕ�� WHPHO� RODUDN� YHUJLOHUOH� ILQDQVH� HGLOHQ� NDPX� VRV\DO� J�YHQOLN�SURJUDPODUÕQÕQ� \�N�Q�� KDILIOHWHFHNWLU�� %LULQFL� YH� LNLQFL� EDVDPDN� VRV\DO�J�YHQOLN� SURJUDPODUÕQÕQ� WHPHO� JHUHNoHOHULQGHQ� ELUL�� IDUNOÕ� LQVDQ� JUXSODUÕ� YH�NXúDNODU� DUDVÕ� X]XQ�G|QHP�\HQLGHQ�GD÷ÕOÕPÕ� VD÷ODPDVÕGÕU��<HQLGHQ�GD÷ÕOÕP�PHNDQL]PDVÕ�� KLo� WDVDUUXI� \DSDPD\DQ� YH� \DúDPODUÕ� V�UHVLQFH� G�ú�N� JHOLUH�VDKLS�RODQ�YH\D�LKWL\DUOÕ÷ÕQGD�\RNVXOOXNWDQ�NDoÕQDELOHFHN�\HWHUOLOLNWH�WDVDUUXI�\DSDPD\DQ�ELUH\OHUL�NRUXPD\Õ�DPDoODU��gQHULOHQ�JHQHO�UHIRUP�oHUoHYHVLQGH��KHU�ELU�EDVDPD÷ÕQ�\HQLGHQ�\DSÕODQGÕUÕOPDVÕ�DúD÷ÕGD�VÕUDVÕ\OD�DoÕNODQPDNWDGÕU��
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ùHNLO����7�UN�6RV\DO�*�YHQOLN�6LVWHPL�øoLQ�*HQHO�5HIRUP�dHUoHYHVL�
�

����6RV\DO�*�YHQOL÷LQ�%LULQFL�%DVDPD÷Õ��
� ±�6RV\DO�<DUGÕPODU�YH�+L]PHWOHU����
6RV\DO� J�YHQOL÷LQ� EX� LON� EDVDPD÷Õ�� LQVDQODUÕ� DúÕUÕ� \RNVXOOXNWDQ�NRUXPD\D� \|QHOLN�� \HQLGHQ� GD÷ÕOÕPÕ� DPDoOD\DQ�� NDPX� \|QHWLP� YH�J|]HWLPLQGH�YHUJLOHUOH� ILQDQVH�HGLOHQ�� VRV\DO� \DUGÕP�YH� VRV\DO�KL]PHWOHUGLU��7�UNL\H¶GH� VRV\DO� J�YHQOLN� VLVWHPLQLQ� EX� LON� EDVDPD÷Õ�� oRFXNODUÕQ�NRUXQPDVÕ�� G�ú�N� JHOLU� JUXSODUÕ� LoLQ� WHPHO� VD÷OÕN� KL]PHWOHUL� �\HúLO� NDUW���6RV\DO� <DUGÕPODúPD\Õ� YH� 'D\DQÕúPD\Õ� 7HúYLN� )RQX�� PLQLPXP� HPHNOLOLN��\DúOÕOÕN� D\OÕ÷Õ��� \DúOÕODU� YH� VDNDWODU� LoLQ� EDNÕP�KL]PHWOHUL� �KX]XU� HYOHUL�� YH�GR÷DO�DIHWOHU�LoLQ�VRV\DO�\DUGÕP�YH�VRV\DO�KL]PHWOHUGHQ�ROXúPDNWDGÕU��$QFDN��

'HYOHW�
<�NVHN�(NRQRPLN�YH�6RV\DO�.RQVH\�

dDOÕúPD�YH�6RV\DO�*�YHQOLN�%DNDQOÕ÷Õ�<�NVHN�
'HQHWOHPH�.XUXOX��.XUXPODUÕQ�'HQHWLP�.XUXOODUÕ��
.XUXPODUÕQ�*HQHO�.XUXOODUÕ�

'�]HQOHPH�

.RQWURO�YH�
*|]HWLP�

<|QHWLP�

6RV\DO�<DUGÕP�YH�
+L]PHW�.XUXPX�
�6<+.��

6RV\DO�6LJRUWDODU�.XUXPX�
�66.��

0HVOHNL��9DNÕIODU��YH�
g]HO�.XUXPODU�

6RV\DO�
*�YHQOL÷LQ���
%DVDPD÷Õ�

���.DPXVDO�=RUXQOX�
6RV\DO�<DUGÕP�
3URJUDPODUÕ�YH�
6RV\DO�+L]PHWOHU��

��$��
=RUXQOX�
(PHNOLOLN�
3URJUDPODUÕ��

��%��
=RUXQOX�
6D÷OÕN�
3URJUDPODUÕ���

���øVWH÷H�%D÷OÕ��g]HO�
+DOOHUGH��|U��2UGX��
=RUXQOX�øODYH�6RV\DO�
.RUXPD�3URJUDPODUÕ�

$PDFÕ�YH�
*HUHNoHVL�

<HQLGHQ�'D÷ÕWÕP�YH�
5LVNLQ�3D\ODúÕPÕ�

<HQLGHQ�'D÷ÕWÕP�YH�5LVNLQ�
3D\ODúÕPÕ�

7DVDUUXI�YH�5LVNLQ�
3D\ODúÕPÕ�

2OXúXP�ùHNOL�
<RNODPD�(VDVÕQD�
'D\DOÕ�6RV\DO�
<DUGÕPODU�YH�
+L]PHWOHU�

.DUPD��%HOLUOL�)D\GD�YH�
%HOLUOL�.DWNÕ��6RV\DO�
6LJRUWD�(VDVÕ�

%LUH\VHO�7DVDUUXIODU�
YH�0HVOHNL�
3URJUDPODU�

)LQDQVODPD� 9HUJLOHUOH�
)LQDQVODPD�

'D÷ÕWÕP�(VDVÕQD�'D\DOÕ�
6RV\DO�6LJRUWD�3ULPOHUL�

'�]HQOHQPLú�YH�
7DPDPHQ�)RQODQPÕú�
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VRV\DO�\DUGÕP�YH�VRV\DO�KL]PHWOHULQ�\|QHWLP�YH�GHQHWLPLQGH�SDUoDODQPÕúOÕN��NDUPDúÕNOÕN� YH� NRRUGLQDV\RQVX]OXNWDQ� ND\QDNODQDQ� YHULPVL]OLN� YH�DGDOHWVL]OLNOHU� J|U�OPHNWHGLU�� gUQH÷LQ�� dDOÕúPD� YH� 6RV\DO� *�YHQOLN�%DNDQOÕ÷Õ� VRV\DO� \DUGÕP� YH� KL]PHWOHULQ� \|QHWLP� YH� GHQHWLPLQGHQ� VRUXPOX�GH÷LOGLU�� 6|]NRQXVX� EX� \DUGÕP� YH� KL]PHWOHU� %DúEDNDQOÕN�� (PHNOL� 6DQGÕ÷Õ��6D÷OÕN� %DNDQOÕ÷Õ�� 'HYOHW� %DNDQOÕ÷Õ� YH� \HUHO� \|QHWLPOHU� �YDOLOLN� YH�ND\PDNDPOÕNODU�� WDUDIÕQGDQ� D\UÕ� D\UÕ� \|QHWLOPHNWH� YH� GHQHWOHQPHNWHGLU��$\UÕFD�� VRV\DO� \DUGÕP� YH� KL]PHWOHUH� LOLúNLQ�� HWNLQ� ELU� ND\ÕW� VLVWHPL� YH�NRRUGLQDV\RQ� PHYFXW� GH÷LOGLU�� 'ROD\ÕVÕ\OD�� VRV\DO� \DUGÕP� YH� KL]PHWOHULQ�GD÷ÕWÕPÕQGD�\RNODPD�HVDVÕ�EHQLPVHQPHNOH�ELUOLNWH��G�ú�N�JHOLU�JUXSODUÕ�LoLQ�VD÷OÕN� KL]PHWOHUL� �\HúLO� NDUW��� VRV\DO� \DUGÕPODúPD� YH� GD\DQÕúPD� IRQODUÕ� YH�PLQLPXP� HPHNOLOLN� DUDVÕQGD� G�]HQOHPH� YH� \|QHWLP� DoÕVÕQGDQ�� DoÕN� ELU�ED÷ODQWÕ�PHYFXW�GH÷LOGLU��%D\UL�����������
%X�GXUXP��IDUNOÕ�VRV\DO�\DUGÕP�SURJUDPODUÕ�YH�KL]PHWOHUL�DUDVÕQGDNL�WXWDUVÕ]OÕNODUÕ�� SDUoDODQPÕúOÕ÷Õ� YH� NDUPDúD\Õ� PLQLPL]H� HGHUNHQ� YHULPOLOLN��HWNLOLOLN� YH� DGDOHWL� VD÷OD\DFDN� úHNLOGH�� E�W�Q� VRV\DO� \DUGÕP� YH� KL]PHWOHUH�LOLúNLQ�KDUFDPD�ND\ÕWODUÕQÕQ� LVWLKGDPOD�ED÷ODQWÕOÕ� úHNLOGH��dDOÕúPD�YH�6RV\DO�*�YHQOLN�%DNDQOÕ÷Õ¶QD�ED÷OÕ�ELU�6RV\DO�<DUGÕP�YH�+L]PHW�.XUXPX��6<+.��WDUDIÕQGDQ� \�U�W�OPHVL� JHUHNOLOL÷LQL� RUWD\D� oÕNDUPDNWDGÕU�� 6<+.¶QLQ�NXUXOPDVÕQÕQ�HQ�|QHPOL�JHUHNoHVL��YHUJL��WDSX�YH�Q�IXV�LGDUHOHUL\OH�LOHWLúLPOL�YH�HúJ�G�PO��úHNLOGH��WHN�ELU�LVWLKGDP�YH�VRV\DO�J�YHQOLN�QXPDUDVÕ�DOWÕQGD��W�P� Q�IXV� KDNNÕQGD� ELUH\VHO� ND\ÕWODUÕ� J�QFHO� RODUDN� WXWPDNWÕU�� %|\OHFH��XOXVDO� ELU� VRV\DO� J�YHQOLN� ELOJL� VLVWHPLQLQ� ROXúWXUXOPDVÕ�� VRV\DO� VLJRUWD��VRV\DO� \DUGÕP�� VRV\DO� KL]PHWOHU�� LVWLKGDP� YH� YHUJLOHPH� DODQODUÕQGD�RUJDQL]DV\RQODUÕQ� YH� SROLWLNDODUÕQ� JHOLúLPLQL� VD÷ODPD\D� \DUGÕP� HGHFHNWLU��%|\OH�ELU�RUJDQL]DV\RQ� YH�G�]HQOHPH�� HPHN�SL\DVDVÕQÕQ� QLWHOL÷L� YH�QLFHOL÷L�KDNNÕQGD� ELOJL� VD÷ODQPDVÕ�� VRV\DO� J�YHQOLNOH� LVWLKGDP� ED÷ODQWÕVÕ�� LQIRUPHO��ND\ÕW�GÕúÕ��VHNW|U�Q�J|]HWLPL�YH�NRQWURO���VRV\DO�VLJRUWD�SURJUDPODUÕQD�NDWNÕ�\DSPDGDQ� NDoÕQPDQÕQ� |QOHQPHVL�� VRV\DO� \DGÕPODU� YH� VRV\DO� VLJRUWD�SURJUDPODUÕ� YH� VRV\DO� KL]PHWOHU� DUDVÕQGD� JHUHNOL� ED÷ODQWÕODUÕQ� NXUXOPDVÕ��6RV\DO� 6LJRUWD�.XUXPX� �66.�� (PHNOL� 6DQGÕ÷Õ� YH�%D÷�.XU¶XQ� ELOHúLPL�� LOH�6RV\DO�<DUGÕP�YH�+L]PHW�.XUXPX��6<+.��DUDVÕQGD�HúJ�G�P�Q�VD÷ODQPDVÕ��E�W�Q�Q�IXVX�VRV\DO�J�YHQOLN�NDSVDPÕ�LoLQH�DODFDN��VRV\DO�\DUGÕP�YH�VLJRUWD�SURJUDPODUÕQÕQ� DYDQWDMODUÕQGDQ� \DUDUODQÕOPDVÕ� JLEL�� SHN� oRN� DPDFD� KL]PHW�HGHELOLU���
���� 6RV\DO�*�YHQOL÷LQ�øNLQFL�%DVDPD÷Õ��
± 6RV\DO�6LJRUWD�6LVWHPL������
6RV\DO� J�YHQOL÷LQ� EX� LNLQFL� EDVDPD÷Õ�� WHPHOGH� NDWÕOÕPFÕODUÕQ�NDWNÕODUÕ\OD�ILQDQVH�HGLOHQ��KHP�HPHNOLOLN�KHP�GH�VD÷OÕN�LoLQ��]RUXQOX�VRV\DO�VLJRUWD� SURJUDPODUÕQGDQ� ROXúPDNWDGÕU�� 7�UN� 6RV\DO� 6LJRUWD� 6LVWHPL¶QGH�YHULPOLOL÷L��HWNLQOL÷L��HNRQRPLNOL÷L��DGDOHWL�YH�KHVDS�YHULOHELOLUOL÷L�JHOLúWLUPHN�LoLQ�� LNL� WHPHO� UHIRUPXQ� \DSÕOPDVÕ� JHUHNOL� J|U�QPHNWHGLU�� øON� RODUDN��HPHNOLOLN� YH� VD÷OÕN� VLJRUWD� SURJUDPODUÕ\OD�� VD÷OÕN� KL]PHWOHULQLQ� �ONHQLQ�VRV\R�HNRQRPLN�SROLWLN� \DSÕVÕQD�� DNW�HU\DO� YH� ILQDQVDO� GHQJHOHUH� J|UH��
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\HQLGHQ� G�]HQOHQPHVL� JHUHNPHNWHGLU�� øNLQFL� RODUDN�� VRV\DO� VLJRUWD�SURJUDPODUÕQÕ�\|QHWHQ�VRV\DO�VLJRUWD�NXUXPODUÕQÕQ��66.��%D÷�.XU�YH�(PHNOL�6DQGÕ÷Õ���WHN�ELU�VRV\DO�VLJRUWDODU�NXUXPX��66.��oDWÕVÕ�DOWÕQGD�ELUOHúWLULOPHVL�YH� LOJLOL� WDUDIODUÕQ� VLVWHPH� \DNÕQGDQ� HQWHJUDV\RQX\OD� NXUXPXQ� |]HUNOL÷L�YHULPOLOLN��HWNLQOLN�YH�KHVDS�YHULOHELOLUOLN�DoÕVÕQGD�VD÷ODQPDOÕGÕU��7�UN�6RV\DO�6LJRUWD�6LVWHPL¶QLQ�EX�LNL�WHPHO�NRQXGD�\DSÕOPDVÕ�JHUHNOL�J|U�OHQ�UHIRUPODUÕ�DúD÷ÕGD�NÕVDFD�DoÕNODQPDNWDGÕU�����
��������6RV\DO�6LJRUWD�3URJUDPODUÕQÕQ�<HQLGHQ�'�]HQOHQPHVL�
6RV\DO� VLJRUWD� SURJUDPODUÕQD� LOLúNLQ� \DSÕOPDVÕ� JHUHNHQ�G�]HQOHPHOHU���o�JUXSWD�WRSODQDELOLU��øON�RODUDN��WRSODQDQ�IRQODUÕQÕQ�DPDFÕQD�YH� JHUHNOLOLNOHULQH� X\JXQ� úHNLOGH� NXOODQÕOÕS� NXOODQÕOPDGÕ÷Õ� NRQXVXQGD�YHULPOLOL÷LQ�� HWNLOLOL÷LQ�� úHIIDIOÕ÷ÕQ� YH� KHVDS� YHULOHELOLUOL÷LQ� DUWÕUÕOPDVÕ� LoLQ��HPHNOLOLN� VLJRUWD� SURJUDPODUÕQÕQ� VD÷OÕN� VLJRUWD� SURJUDPODUÕQGDQ� YH� VD÷OÕN�VLJRUWD� SURJUDPODUÕQÕQ� GD� VD÷OÕN� KL]PHWOHULQGHQ�� DoÕN� ELU� úHNLOGH�D\UÕúWÕUÕOPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��øNLQFL�RODUDN��LúoLOHU�� WDUÕP�LúoLOHUL�� LVWH÷H�ED÷OÕ�VLJRUWDOÕ�LúoLOHU��VHUEHVW�PHVOHN�VDKLEL��WDUÕPGD�VHUEHVW�oDOÕúDQODU��LVWH÷H�ED÷OÕ�VLJRUWDOÕ� VHUEHVW� oDOÕúDQODU� LOH� PHPXUODU� JLEL� NLúLOHULQ� VWDW�OHULQH� J|UH�ROXúWXUXODQ�VRV\DO�VLJRUWD�SURJUDPODUÕ�LoLQGH�YH�DUDVÕQGD�YDU�RODQ�DGDOHWVL]OLN�YH�WXWDUVÕ]OÕNODUÕQ�|QOHQPHVL�LoLQ��DNW�HU\DO�GHQJHOHUH�GD\DOÕ�ELU�G�]HQOHPH\H�JLGLOPHOLGLU�� ho�QF�� RODUDN�� SURJUDPODUÕQ� DNW�HU\DO� WHPHOOHU� YH� ILQDQVDO�GHQJHOHUH� J|UH� \�U�W�OHELOPHVL� LoLQ�� HPHNOLOLN� \DúÕQÕQ� NDOGÕUÕOPDVÕ��ERUoODQDUDN�HPHNOLOLN��JHFLNPLú�SULPOHULQ�DIIÕ��V�SHU�HPHNOLOLN�JLEL�SDWURQDM��NOLQWHOL]P��SDWHUQDOL]P�YH�SRS�OL]PH�GD\DOÕ�GH÷LúLNOLNOHULQ�YH�X\JXODPDODUÕQ�|QOHQPHVLQH�\|QHOLN�G�]HQOHPHOHU�\DSÕOPDOÕGÕU���
'D÷ÕWÕP�VLVWHPLQGHQ�IRQ�VLVWHPLQH�JHoLúWHNL�WUDQVIHU�PDOL\HWL��VRV\DO�VLJRUWD� YH� \DUGÕP� SURJUDPODUÕQÕQ� KHQ�]� W�P� Q�IXVX� NDSVDPDPÕú� ROPDVÕ��J|UHFHOL� JHQo� ELU� Q�IXVD� VDKLS� ROXQPDVÕ�� SURJUDPODUÕQ� NÕVPHQ� YHUJLOHUOH�ILQDQVH� HGLOPHVL� YH� 7�UNL\H¶QLQ� VRV\R�N�OW�UHO� \DSÕVÕ� GLNNDWH� DOÕQGÕ÷ÕQGD��\HQLGHQ�J|]GHQ�JHoLULOPLú�ELU�GD÷ÕWÕP�VLVWHPL��7�UN�HPHNOLOLN�VLVWHPL�LoLQ�HQ�X\JXQ� VHoHQHN� RODUDN� J|U�QPHNWHGLU�� 'D÷ÕWÕP� �IRQODQPDPÕú�� VLVWHPLQGHQ�IRQODQPÕú�HPHNOLOLN�VLVWHPLQH�JHoLOPHN�LVWHQPHVL�KDOLQGH��|QHPOL�ELU�WUDQVIHU�VRUXQXQXQ� o|]�POHQPHVL� JHUHNPHNWHGLU�� d�QN��� GD÷ÕWÕP� �IRQODQPDPÕú��VLVWHPLQGH� HPHNOLOHULQ� D\OÕNODUÕ� KDOHQ� oDOÕúDQ� Q�IXVXQ� \DSPÕú� ROGX÷X�NDWNÕODUOD� |GHQPHVL� QHGHQL\OH�� VLVWHP� \HWHULQFH� LQVDQÕQ� oDOÕúPDVÕ� YH�HPHNOLOHU�LoLQ�\HWHULQFH�NDWNÕ�\DSPDODUÕQÕ�JHUHNWLUPHNWHGLU��|UQ��EN]��%ODNH��������� (÷HU� GD÷ÕWÕP� �IRQODQPDPÕú�� � VLVWHPLQGHQ� IRQODQPÕú� HPHNOLOLN�VLVWHPLQH� JHoLOLUVH�� oDOÕúDQODUÕQ� NDWNÕODUÕ�� D\OÕNODUÕQÕQ� |GHQPHVL� \HULQH� ELU�IRQD� \DWÕUÕODFDNWÕU�� $QFDN�� IRQODQPDPÕú� SURJUDPODUGDNL� PHYFXW� HPHNOLOHUH�KDOHQ� |GHPH� \DSÕOPDVÕ� ]RUXQOXOX÷X� QHGHQL\OH�� IRQODQPÕú� ELU� VLVWHPLQ�EDúODQJÕFÕ� WUDQVIHU� DoÕ÷Õ� ROXúWXUDFDNWÕU��%X� WUDQVIHU� DoÕ÷ÕQÕQ� LODYH� YHUJLOHPH�YH\D�ERUoODQPD\OD�ILQDQVH�HGLOPH�]RUXQOXOX÷X�RUWD\D�oÕNDFD÷ÕQGDQ��JHOHFHN�QHVLO�oDOÕúDQODUÕ��ELUL�NHQGL�HPHNOLOLN� IRQODUÕ� LoLQ�\DSDFDNODUÕ�GLUHNW�NDWNÕ�YH�GL÷HUL� |QFHNL� QHVLOOHULQ� D\OÕNODUÕQÕQ� |GHQPHVL� LoLQ� LODYH� YHUJL� ROPDN� �]HUH��NHQGL�HPHNOLOLNOHUL�LoLQ�LNL�NH]�|GHPH�\DSPDN�]RUXQGD�RODFDNODUGÕU��*HQo�ELU�Q�IXVD�VDKLS�ROXQPDVÕ�YH�VRV\DO�VLJRUWD�NDSVDPÕQÕQ�DUWÕúÕ��VLVWHPLQ�DNW�HU\DO�
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YH� ILQDQVDO� GHQJH\H� JHWLULOPHVL� DoÕVÕQGDQ� DYDQWDM� ROXúWXUDFD÷ÕQGDQ�� GD÷ÕWÕP�VLVWHPL� GHYDP� HWWLULOHUHN� VLVWHPLQ� ILQDQVDO� DoÕNODUÕ� NDSDWÕODELOLU�� $\UÕFD��GD÷ÕWÕP� VLVWHPLQGH�� oDOÕúDQODUGDQ� WRSODQDQ� NDWNÕODU� FDUL� RODUDN� HPHNOLOHUH�WUDQVIHU�HGLOHFH÷L�YH�GROD\ÕVÕ\OD�|QHPOL�G�]H\GH�ELU�IRQ�ELULNLPL�ROPD\DFD÷Õ�LoLQ�� ELULNPLú� IRQODUÕQ� VRV\DO� VLJRUWDFÕOÕ÷ÕQ� DPDoODUÕ� GÕúÕQGD� SROLWLN�JHUHNoHOHUOH� NXOODQÕOPDVÕ� GD� V|]NRQXVX� ROPD\DFDNWÕU�� %X� GXUXP��SURJUDPODUÕQ� \|QHWLPOHUL� �]HULQGH� SROLWLN� EDVNÕODUÕQ� D]DOPDVÕQD� YH� EX�\|QHWLPOHULQ�|]HUNOLN�ND]DQPDODUÕQD�GD�NDWNÕ�\DSDELOLU���
<XNDUÕGDNL� JHUHNoHOHU� J|]|Q�QGH� EXOXQGXUXOGX÷XQGD�� |QFHOLNOH�7�UNL\H¶GHNL� PHYFXW� GD÷ÕWÕP� VLVWHPLQGH�� DNW�HU\DO� YH� ILQDQVDO� GHQJHOHULQ�VD÷ODQPDVÕ� JHUHNPHNWHGLU�� .XúNXVX]� KHU� VRV\DO� VLJRUWD� VLVWHPL�� LoLQGH�EXOXQGX÷X� �ONHQLQ� NDONÕQPD� KÕ]Õ�� JHOLU� GD÷ÕOÕPÕ�� GHPRJUDILN� \DSÕVÕ� YH�LVWLKGDP� JLEL� GH÷LúNHQOHULQGHQ� HWNLOHQPHNWHGLU�� $QFDN�� VRV\DO� VLJRUWDODU�VLVWHPLQLQ� Lo� GLQDPLNOHULQH� LOLúNLQ� G�]HQOHPHOHUGH� J|]DUGÕ� HGLOPHPHOLGLU��gUQH÷LQ�� ����� (\O�O�QGH� \DSÕODQ� VRV\DO� VLJRUWD� G�]HQOHPHOHUL�� HPHNOLOLN�\DúÕQÕ� YH� SULP� |GHPH� V�UHOHULQL� DUWÕUDUDN� YH� SULP� |GHPHGHQ� NDoÕQPD\Õ�|QOHPH\H� \|QHOLN� GDKD� VÕNÕ� G�]HQOHPHOHU� \DSDUDN�� HPHNOLOLN� VLJRUWD�VLVWHPLQGH� DNW�HU\DO� YH� ILQDQVDO� GHQJH� NXUPD\Õ� DPDoODPÕúWÕU�� 0LQLPXP�HPHNOLOLN� \DúÕQÕQ� SURJUDPODUD� WHNUDU� HNOHQPHVL�� ELU� WDUDIWDQ� NDWNÕ� V�UHOHULQL�G�ú�UHUHN�� GL÷HU� WDUDIWDQ� HPHNOLOLN� V�UHOHULQL� DUWÕUDUDN�� SURJUDPODUÕ� ILQDQVDO�RODUDN� LNL� \|QGHQ� ROXPVX]� HWNLOH\HQ�� HUNHQ� HPHNOLOL÷L� RUWDGDQ�NDOGÕUPDNWDGÕU�� (PHNOLOLN� \DúÕQGDNL� DúDPDOÕ� DUWÕú�� VRV\DO� VLJRUWD�SURJUDPODUÕQD� NDWNÕ� \DSDQODUÕQ� VD\ÕVÕQÕ� DUWÕUPDN�� VLJRUWD� SURJUDPODUÕQGDQ�D\OÕN�DODQODUÕQ�VD\ÕVÕQÕ�D]DOWPDN�LoLQ��HQ�HWNLOL�\|QWHP�RODUDN�J|U�QPHNWHGLU��$QFDN�� ����� (\O�O¶�QGH� \DSÕODQ� G�]HQOHPHOHU�� QH� VRV\DO� VLJRUWDFÕOÕ÷ÕQ�NDSVDPÕQÕQ�JHQLúOHPHVL��QH�GH�NDSVDP�LoLQGHNLOHUH�YHULPOL��HWNLQ�YH�DGDOHWOL�ELU�VRV\DO�VLJRUWDFÕOÕN�VD÷ODPD\D�\|QHOLN�GH÷LOGLU���
6LVWHPLQ� \HQLGHQ� G�]HQOHQPHVLQGH� D\OÕNODUÕ� D]DOWPDN�� SULP�RUDQODUÕQÕ� DUWÕUPDN� WDYVL\H� HGLOPHPHNWHGLU�� d�QN��� ILQDQVDO� DoÕ÷Õ� D]DOWPDN�LoLQ�D\OÕNODUÕ�D]DOWÕUNHQ��NDWNÕ�RUDQODUÕQÕ�DUWWÕUPDN��GD÷ÕWÕP�VLVWHPLQL�GDKD�D]�FD]LS� KDOH� JHWLULU� YH� E|\OHFH� VLVWHPGHQ� NDoÕúÕ� DUWÕUÕU�� )DNDW�� SULP�RUDQODUÕQÕ�G�ú�U�UNHQ� SULPH� HVDV� ND]DQoODUÕQ� �VW� VÕQÕUÕQÕQ� J|UHFHOL� DUWÕúÕ�� �FUHWOHU� YH�VHUEHVW�PHVOHN�ND]DQoODUÕQD�X\JXODQDQ�YHUJL�RUDQODUÕQÕQ�J|]GHQ�JHoLULOPHVL��HPHN� SL\DVDVÕQÕQ� �VW� JHOLU� JUXSODUÕQÕQ� SULP� YH� YHUJL� |GHPH� G�]H\OHULQL�GH÷LúWLUPH\HELOLU�� IDNDW�� HQIRUPHO� �ND\ÕWGÕúÕ�� VHNW|UGHNL� G�ú�N� JHOLU�JUXSODUÕQÕQ� VRV\DO� VLJRUWD� YH� YHUJL� VLVWHPOHULQH� NDWÕOÕPODUÕQÕ� VD÷OD\DUDN��WRSODPGD� SULP� YH� YHUJL� JHOLUOHULQLQ� DUWPDVÕQD� QHGHQ� RODELOLU�� %|\OHFH��]RUXQOX� GD÷ÕWÕP� VLVWHPL�� D\QÕ� NXúDN� LoLQGH� YH� NXúDNODU� DUDVÕQGD� \HQLGHQ�GD÷ÕWÕP� YH� |]HOOLNOH� ULVNLQ� GD÷ÕWÕPÕ� \ROX\OD�� VRV\DO� J�YHQOLN� DPDoODUÕQD�KL]PHW� HGHELOLU��<HQLGHQ� GD÷ÕWÕP�PHNDQL]PDVÕ�� NDWNÕODUOD� D\OÕNODU� DUDVÕQGD��GDKD� HVQHN� ELU� ED÷� |QJ|UPHNWHGLU� �6FKZDUW]�� ������� $QFDN�� NDWNÕODU� LOH�D\OÕNODU� DUDVÕQGD� X\JXQ� ELU� ED÷ODQWÕQÕQ� NXUXOPDVÕ�� HPHN� SL\DVDVÕQÕQ�ROXPVX]OXNODUÕQÕQ� |QOHQPHVL�� NDWNÕ� \DSPDNWDQ� NDoÕQPDQÕQ� FD\GÕUÕFÕOÕ÷Õ� YH�YHUJLOHUOH� IRQODQPÕú� PLQLPXP� HPHNOLOL÷LQ� ROXúWXUGX÷X� ROXPVX]OXNODUGDQ�NDoÕQPDN�DoÕVÕQGDQ�JHUHNOLGLU������������������������������
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.ÕVD� G|QHPGH�� LúoLOHU�� PHPXUODU� YH� VHUEHVW�PHVOHN� oDOÕúDQODUÕ� LoLQ�ROXúWXUXODQ�VRV\DO�VLJRUWD�SURJUDPODUÕQÕQ�D\UÕ�D\UÕ�LúOHWLOPHVL�JHUHNPHNWHGLU��d�QN��� SURJUDPODU� DUDVÕQGD� QLWHOLN� YH� QLFHOLN� DoÕVÕQGDQ� oRN� |QHPOL�IDUNOÕOÕNODU� YDUGÕU�� .DWNÕODU� YH� EXQODUOD� LOJLOL� D\OÕNODU� DUDVÕQGD� SHN� oRN�WXWDUVÕ]OÕNODUÕQ� EXOXQGX÷X� ELU� GXUXPGD�� KHP� D\QÕ� SURJUDPD� NDWNÕ� \DSDQODU��KHP� GH� SURJUDPODU� DUDVÕQGD� JHoLú� \DSDQODU� DUDVÕQGD� |QHPOL� DGDOHWVL]OLNOHU�ROPDVÕ�� V|]NRQXVX� VRV\DO� VLJRUWD�SURJUDPODUÕ� LoLQGH�YH� DUDVÕQGD�SULPH�HVDV�ND]DQoODU�� SULP� RUDQODUÕ�� SULP� |GHPH� V�UHVL�� D\OÕN� ED÷ODPD� RUDQODUÕ� YH�HPHNOLOLN� \DúÕ� JLEL� NRQXODUGD� QRUP� YH� VWDQGDUW� ELUOL÷L� VD÷ODQPDOÕGÕU�� %X�úHNLOGH�� NÕVD� G|QHPGH�� VRV\DO� VLJRUWD� SURJUDPODUÕQÕQ� ELUOHúWLULOPHVLQH� RODQ�LWLUD]ODU��X]XQ�G|QHPGH�HWNLVL]�KDOH�JHWLULOHELOLU��%X�NDSVDPGD��|]HOOLNOH�VRQ�\ÕOODUGD� HPHNOLOLN� D\OÕNODUÕQÕQ� KHVDSODQPDVÕQGD� HPHNOLOLN� \DúÕ�� SULP�|GHPH�V�UHVL� YH� SULP� WXWDUODUÕ� JLEL�� SHN� oRN� XQVXUX� GLNNDWH� DODQ� PRGHOOHU�JHOLúWLULOPLúWLU� �|UQ�� EN]��� %ODNH�� ������ %RUVFK�6XSDQ�� ����D�� -RKQ� YH�:LOOPRUH���������+HP�SULP�|GHPHOHULQLQ�KHP�GH�D\OÕN�WXWDUODUÕQÕQ�RUWDODPD�PDDú� YH� �FUHWOHUH� J|UH� EHOLUOHQPHVL�� D\OÕNODUOD� PDDú� YH� �FUHWOHU� DUDVÕQGD�GHQJH�ROXúWXUXUNHQ��D\OÕNODU�YH�SULPOHU�DUDVÕQGDNL�GHQJH\L�GH�VD÷OD\DELOLU��
��������7�UN�6RV\DO�6LJRUWD�.XUXPODUÕQÕQ�5HIRUPX�����������������
6RV\DO� VLJRUWD� NXUXPODUÕQÕQ� �66.�� %D÷�.XU� YH� (PHNOL� 6DQGÕ÷Õ��HPHNOLOLN� YH� VD÷OÕN� VLJRUWD� SURJUDPODUÕQÕ� \|QHWPHN� LoLQ�� \HQLGHQ�\DSÕODQGÕUÕODUDN� ELU� 6RV\DO� 6LJRUWD� .XUXPX� �66.�� oDWÕVÕ� DOWÕQGD�ELUOHúWLULOPHVL�� NRRUGLQDV\RQ�� YHULPOLOLN�� HWNLOLOLN� YH� DGDOHWOLOLN� DoÕVÕQGDQ�JHUHNOL� J|U�OPHNWHGLU�� gUQH÷LQ�� E|\OH� ELU� ELUOHúPH� YH� \HQLGHQ� \DSÕODQPD��VLVWHP� LoHULVLQGHNL� SDUoDODQPÕú�P�NHUUHU� LúOHPOHUL� |QOHGL÷L� NDGDU� VLJRUWD�ND\ÕWODUÕQÕQ� JHOLúLPLQH� GH� \DUGÕP� HGHELOLU�� $úD÷ÕGD�� VRV\DO� VLJRUWD�NXUXPODUÕQÕQ� ELUOHúWLULOPHVL� YH� \HQLGHQ� \DSÕODQGÕUÕOPDVÕQD� LOLúNLQ� J|U�úOHU�NDUDU� YHUPH�� \|QHWLP� YH� NRQWURO�� ILQDQVDO� ELOJL� YH� IRQ� DNÕúÕ� LOH� X\JXODPD�V�UHoOHULQLQ�GH÷LúLPL�ROPDN��]HUH���o�JUXSWD�HOH�DOÕQPDNWDGÕU���
�����������.DUDU� 9HUPH�� <|QHWLP� � YH� .RQWURO� 6�UHoOHULQGH��� 'H÷LúLP����
7�UN� 6RV\DO� NXUXPODUÕQÕQ� \DWÕUÕP� YH� SHUVRQHO� SROLWLNDODUÕ�� J�QO�N�NDUDU� YHUPH�� \|QHWLP�� NRQWURO� YH� GHQHWLPL� %DNDQODU� .XUXOX�� dDOÕúPD� YH�6RV\DO�*�YHQOLN�%DNDQOÕ÷Õ��0DOL\H�%DNDQOÕ÷Õ��+D]LQH�0�VWHúDUOÕ÷Õ�YH�'HYOHW�3ODQODPD� 7HúNLODWÕ� DUDVÕQGD� SD\ODúWÕUÕOÕUNHQ�� NXUXPODUÕQ� PHYFXW� JHQHO�NXUXOODUÕQÕQ� NDUDU� DOPD�� NRQWURO� YH� GHQHWLP� \HWNLOHULQLQ� ROPD\ÕúÕ�� ROGXNoD�VÕQÕUOÕ� \HWNLOHUH� VDKLS� ROPDVÕQD� UD÷PHQ�� NXUXPODUÕQ� \|QHWLP� NXUXOODUÕQGD�K�N�PHW� WDUDIÕQGDQ� DWDQDQ� �\HOHULQ� oRNOX÷X� JLEL� SHN� oRN� G�]HQOHPH�|]HNOLNOH�LOJLOL�VRUXQODUD�LúDUHW�HWPHNWHGLU��6RV\DO�6LJRUWD�.XUDPODUÕ\OD�LOJLOL�WDUDIODUÕQ� NDWÕOÕPÕ� LOH� ROXúDQ� JHQHO� NXUXOODUÕQ� WDYVL\H� QLWHOL÷LQGH� NDUDUODU�DOPDN� YH� LOJLOL� WDUDIODUÕQ� \|QHWLP� NXUXOODUÕ� LoLQ� WHPVLOFLOHULQL� VHoPHNWHQ�EDúND�HWNLQ�ELU�J�F��YH�\HWNLVL�\RNWXU��'ROD\ÕVÕ\OD��VRV\DO�VLJRUWD�VLVWHPLQGH�NDUDU� DOPD�� \|QHWLP�� NRQWURO� YH� GHQHWLP� V�UHoOHULQH� LOJLOL� WDUDIODUÕQ� GLUHNW�NDWÕOÕPÕ� |QOHQLUNHQ�� GHYOHWLQ� YH� K�N�PHWLQ� EX� V�UHoOHUGH�PXWODN� KDNLPL\HW�NXUPDVÕ�� GHYOHWWHQ�� GHYOHWLQ� JHQHO� E�WoHVLQGHQ� YH� SROLWLN� EDVNÕODUGDQ�
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\HWHULQFH� X]DN� ELU� NDPX� NXUXP� PHNDQL]PDVÕ� ROXúWXUXOPDVÕQÕ�HQJHOOHPHNWHGLU�� 2\VD�� 7�UNL\H� WDUDIÕQGDQ� DGDSWH� HGLOHQ� %LVPDNoÕ� VRV\DO�VLJRUWD� VLVWHPLQLQ� |]HUN� SUHQVLSOHUH� J|UH�� NDPX� KXNXNX� DOWÕQGD� LOJLOL�WDUDIODUÕQ�VLVWHPH�DNWLI�NDWÕOÕPÕ\OD�ROXúWXUXOPXú�ELU�\DSÕ�ROGX÷X�ELOLQPHNWHGLU��|UQ��� EN]�� 0D\GHOO�� ������� g]HUNOLN�� YHULPOL�� HWNLOL� YH� KHVDS� YHUHELOLU�\|QHWLPOHUH� LOJLOL� WDUDIODUÕQ� HQWHJUDV\RQX� YH� DNWLI� NDWÕOÕPODUÕQD� o|]�P�ROXúWXUXOPDVÕ�� �0D\GHOO�� ������ SROLWLN� P�GDKDOHOHUGHQ� \HWHULQFH� X]DN� ELU�NDPX�PHNDQL]PDVÕQÕQ�ROXúWXUXOPDVÕ��E�URNUDVLQLQ�\HWHULQFH�KÕ]OÕ�YH�VRUXPOX�ELU� úHNLOGH� oDOÕúPDVÕ�� GHYOHW� E�WoHVLQGHQ� ROGXNoD� D\UÕ� IRQ� ROXúWXUPDQÕQ�DPDoODUÕQD�KL]PHW�HGHUNHQ��VRV\DO�VLJRUWD�SULPOHULQLQ�GH�YHUJLOHUGHQ�D\UÕ�ELU�IRQNVL\RQD�VDKLS�ROPDVÕ�DoÕVÕQGDQ�|QHPOLGLU���
6RV\DO� VLJRUWD� VLVWHPLQLQ� |UJ�WVHO� RODUDN� \HQLGHQ�\DSÕODQGÕUÕOPDVÕQGD�� LOJLOL� WDUDIODUÕQ�NDWÕOÕPÕ\OD�ROXúWXUXODQ�ELU�HNRQRPLN�YH�VRV\DO� NRQVH\LQ� NDUDU� DOPD� YH� G�]HQOHPH� V�UHFLQGH� YH� NXUXPXQ� JHQHO�NXUXOXQXQ� \HQLGHQ� G�]HQOHQHUHN� \|QHWLP�� NRQWURO�� GHQHWLP� YH� KHVDS�VRUDELOPH� V�UHFLQGH� HWNLQ� NRQXPD� JHWLULOPHVL� JHUHNOL� J|U�OPHNWHGLU�� %XQD�SDUDOHO� RODUDN�� oHúLWOL� GHYOHW� NXUXPODUÕ� DUDVÕQGD� SD\ODúWÕUÕOPÕú� RODQ� NDUDU�DOPD�� G�]HQOHPH�� \|QHWLP�� NRQWURO� YH� GHQHWLP� \HWNLVL�� HNRQRPLN� YH� VRV\DO�NRQVH\H�� JHQHO� NXUXOD� YH� EX� JHQHO� NXUXO� WDUDIÕQGDQ� EHOLUOHQHFHN� \|QHWLP�NXUXOX�YH�GHQHWLP�NXUXOXQD�GHYUHGLOHELOLU��%X�úHNLOGH��|]HOOLNOH�VLJRUWDOÕODUD�NDUúÕ�� VRUXPOXOXN�� KHVDS�YHUHELOPH�YH�KL]PHWLQ�G�]H\LQGH� DUWÕú� VD÷ODQPDVÕ��NXUXPXQ�LPDMÕQÕ�DUWÕUDELOLU�YH�VLJRUWDVÕ]�NLúLOHULQ�GH�VLVWHPH�NDWÕOÕPÕQÕ�WHúYLN�HGHELOLU���
<XNDUÕGDNL� UHIRUP� JHUHNoHOHULQH� X\JXQ� RODUDN�� úHNLO� �¶WH� GH�J|U�OG�÷�� JLEL�� JHQHO� PHUNH]�� ELU� \|QHWLP� YH� LNL� GHQHWLP� NXUXOXQGDQ�ROXúPDNWDGÕU�� %�W�Q� \|QHWLP� NXUXOX� �\HOHUL� LúoLOHU�� JLULúLPFLOHU�� VHUEHVW�PHVOHN� HUEDEÕ�� PHPXU� YH� HPHNOLOHULQ� oHúLWOL� WHPVLOFLOHULQGHQ� ROXúDQ� JHQHO�NXUXO� WDUDIÕQGDQ� VHoLOPHOLGLU�� <|QHWLP� NXUXOX� NHQGLVLQH� ED÷OÕ� ELU� 'HQHWLP�.XUXO� %DúNDQOÕ÷Õ� LOH� HPHNOLOLN�� VD÷OÕN� YH� PXKDVHEH�ILQDQVPDQ� DQD�E|O�POHULQLQ� �EDúNDQOÕNODUÕQÕ�� \|QHWLPLQGHQ� VRUXPOXGXU�� <|QHWLP� .XUXOX�IDDOL\HWOHULQL�GHQHWOH\HFHN�RODQ�)DDOL\HW�YH�9HULPOLOLN�'HQHWLP�.XUXOX��LOJLOL�WDUDIODUD��LúoL��JLULúLPFL��PHPXU��HPHNOL�YE���KHVDS�YHUPH�YH�VRV\DO�VLJRUWDODU�NXUXPX� \|QHWLPLQLQ� YHULPOLOL÷L� YH� HWNLQOL÷LQLQ� GHQHWLPL� LoLQ� ]RUXQOX�J|U�QPHNWHGLU�� %X� GHQHWLP� NXUXOXQXQ� �\HOHULQLQ� JHQHO� NXUXO� WDUDIÕQGDQ�VHoLOPHVL� YH� NXUXOD� K�N�PHWL� WHPVLOHQ� ELU� YH\D� LNL� �\H� DWDQPDVÕ� X\JXQ�J|U�OPHNWHGLU�� 6|]NRQXVX� GHQHWLP� NXUXOXQXQ�� GHQHWLP� IDDOL\HWOHULQGH�ED÷ÕPVÕ]�GHQHWLP�ILUPDODUÕ\OD�GD�LúELUOL÷L�\DSPDVÕ�EHNOHQPHNWHGLU��8\JXQOXN�'HQHWLP� .XUXOX� LVH�� dDOÕúPD� YH� 6RV\DO� *�YHQOLN� %DNDQOÕ÷Õ� WDUDIÕQGDQ�NXUXOPXú� WHPHOGH� 6RV\DO� 6LJRUWDODU� .XUXPX¶QXQ� IDDOL\HWOHULQLQ� PHY]XDWD�X\JXQ�úHNLOGH�\�U�W�O�S�\�U�W�OPHGL÷LQLQ�GHQHWOHQPHVLQGHQ�VRUXPOXGXU���
����������)LQDQVDO�%LOJL�YH�)RQ�$NÕúÕQÕQ�<HQLGHQ�'L]D\QÕ���
7�UN� 6RV\DO� 6LJRUWD� 6LVWHPL¶QGH� ILQDQVDO� ELOJL� YH� IRQ� DNÕúODUÕQÕQ�G�]HQOHQPHVL�� ND\GHGLOPHVL�� NRQWURO� YH� GHQHWLPLQ� VD÷ODQPDVÕ� YH� LOJLOL�WDUDIODUD� ELOJL� VXQXOPDVÕ� JLEL� NRQXODUGDNL� NDUPDúÕNOÕN� YH� \HWHUVL]OLNOHULQ�
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|QOHPHVL� DoÕVÕQGDQ� oHúLWOL� G�]HQOHPHOHU� |QHULOHELOLU�� %X� G�]HQOHPHOHULQ� ELU�NÕVPÕ� úX� úHNLOGH� VÕUDODQDELOLU�� 6D\ÕúWD\¶ÕQ� PDOL� GHQHWLPLQH� WDEL� ROPD\DQ�6RV\DO� 6LJRUWODU� .XUXPX¶QXQ�� ED÷ÕPVÕ]� GÕú� GHQHWLPH� YH� NDWNÕ� \DSDQODUÕQ�PDOL� GHQHWLPLQH� DoÕN� KDOH� JHWLULOPHVL� JHUHNPHNWHGLU�� 6RV\DO� 6LJRUWDODU�.XUXPX¶QGD�SULPOHU��JHFLNPH�IDL]�YH�FH]DODUÕ�YH�NDPX�NXUXPODUÕQGDQ�WDKVLO�HGLOHQ�VRV\DO�\DUGÕP�]DPODUÕQÕQ�JHOLUOHUL\OH�LOJLOL�D\UÕQWÕOÕ�ELOJL�VD÷ODQPDVÕQD�\|QHOLN� G�]HQOHPHOHULQ� \DSÕOPDVÕ� JHUHNPHNWHGLU�� 3ULPOHUOH� LOJLOL� ND\ÕWODU�GDKD� G�]HQOL�� J�QFHO� YH� GHWD\OÕ� úHNLOGH� WXWXODUDN� YH� J�YHQOL� úHNLOGH�VDNODQDUDN�� D\OÕN� ED÷ODQPDVÕ� V�UHFLQGH� KDWDODUÕQ�� \DQOÕúOÕNODUÕQ� YH� KLOHOHULQ�ROXúPDVÕ� |QOHQPHOLGLU�� %X� EDNÕPGDQ�� VLJRUWDOÕODUD� \DWÕUPÕú� ROGXNODUÕ�SULPOHUOH� LOJLOL� ELOJL� YHULOPHVL�� KHP� IRQ� JLULúOHUL� KHP� GH� IRQ� oÕNÕúODUÕQÕQ�NRQWURO��DoÕVÕQGDQ�\DUDUOÕ�RODELOLU��6RV\DO�VLJRUWD�VLVWHPLQGH�ILQDQVDO�ELOJL�YH�IRQ� DNÕúODUÕQÕQ� ELU� DQD� PXKDVHEH�ILQDQVPDQ� E|O�P�� DOWÕQGD� HúJ�G�P�� YH�ELOHúLPLQGH� YHULPOLOLN�� HWNLQOLN�� KHVDS� YHULOHELOLUOL÷LQ� YH� ILQDQVDO� NRQWURO�Q�VD÷ODQPDVÕ� DoÕVÕQGDQ� \DUDU� J|U�OPHNWHGLU�� $QD� PXKDVHEH�ILQDQVPDQ�E|O�P�Q�Q� NXUXOPDVÕ�� EDQNDFÕOÕN� VLVWHPLQH� \DNÕQ� HQWHJUDV\RQ�� QLWHOLNOL�SHUVRQHO� NXOODQÕODUDN� VLVWHPGHNL� ILQDQVDO� ND\ÕWODUÕQ� WXWXOPDVÕ�� ILQDQVDO� ELOJL�YH� IRQ� DNÕúÕQGD� HWNLQ� RUJDQL]DV\RQ�� D\OÕNODUÕQ� |GHQPHVL� YH� SULP� WRSODPD�PDOL\HWOHULQLQ�G�ú�U�OPHVL�JLEL�NRQXODUGD�|QHP�DU]�HWPHNWHGLU���
øO�G�]H\LQGH�LVH��VRV\DO�VLJRUWDODU�NXUXPXQGD�ERUGUR�NRQWURO��VLJRUWD�SULPOHUL�WDNLS�YH�WDKVLO��PXKDVHEH�ILQDQVPDQ�YH�VLJRUWD�SULPOHUL�WDNLS��LFUD�YH�VDWÕú�VHUYLVOHUL�DUDVÕQGD�\HWHUOL�HúJ�G�P�YH�LúELUOL÷L�VD÷ODQDUDN��SULP�|GH\HQ�LúYHUHQ�YH� VLJRUWDOÕODU� LoLQ� WHNUDU�ERUoODQPD�oÕNDUÕOPDVÕ�� EDQNDODUFD� \DSÕODQ�WDKVLODWODUGD�SULP�YH�JHFLNPH�FH]DODUÕ\OD� LOJLOL�D\UÕQWÕOÕ�ELOJL�VD÷ODQDPDPDVÕ�JLEL� VRUXQODU� o|]�POHQPHOLGLU�� 0XKDVHEH� VHUYLVL� VDGHFH� QDNLW� DNÕúODUÕQÕQ�L]OHQGL÷L�YH�NRQWURO�HGLOGL÷L�ELU�ELULP�ROPDNWDQ�oÕNDUÕOÕS��WDKDNNXN��WDKVLO�YH�|GHPHOHUOH� LOJLOL� ELOJLOHULQ� ND\GHGLOGL÷L�� VÕQÕIODQGÕUÕOGÕ÷Õ� YH� UDSRUODQGÕ÷Õ� ELU�VHUYLV� KDOLQH� JHWLULOPHOLGLU�� %XQD� ED÷OÕ� RODUDN� GD�� VLJRUWD� SULPOHUL� WDNLS� YH�WDKVLO� VHUYLVL� KHP� SULPOHUOH� LOJLOL� ELOJLOHUH� VDKLS� RODQ�� KHP� GH� WDKVLOkWODUÕ�JHUoHNOHúWLUHQ�VHUYLV�ROPD�NRQXPXQGDQ�oÕNDUÕOPDOÕGÕU���
gQHULOHQ�ILQDQVDO�ELOJL�YH�IRQ�VLVWHPLQGH��ILQDQVDO�ELOJL�YH�IRQ�JLULú�YH�oÕNÕúODUÕ\OD�LOJLOL�D\UÕQWÕOÕ�KHVDSODU�WXWXOPDOÕGÕU��<ÕOGD�HQ�D]�ELU�GHID�ROPDN��]HUH�� VLJRUWD� SULP� HNVWUHOHUL� �|]HWOHUL�� HPHNOLOLN� GXUXPODUÕQÕ� GD� J|VWHUHFHN�úHNLOGH�VLJRUWDOÕODUD�ELOGLULOPHOLGLU��*LULúLPFLOHU�WDUDIÕQGDQ�EH\DQ�HGLOHQ�G|UW�D\OÕN� ERUGR� YH� D\OÕN� ELOGLUJHOHUGHQ� VD÷ODQDQ� ELOJLOHUGHNL� KDWDODUÕ� YH�HNVLNOLNOHUL�|QOHPHN�LoLQ��E�W�Q�EH\DQODU�D\OÕN�RODUDN�YH� WHN�ELU�EH\DQQDPH�LOH� JHUoHNOHúWLULOPHOLGLU�� %X� ILQDQVDO� RUJDQL]DV\RQ� DoÕNoD� \HUHO� G�]H\GH�ILQDQVDO� ELOJL� YH� IRQ� DNÕú� ND\ÕWODUÕQÕ� YH� JHOLUOHULQ� WDKVLOLQL� NROD\ODúWÕUÕUNHQ��JHQHO�RODUDN�NRQWURO�YH�GHQHWLPH�GH�\DUGÕPFÕ�ROPDOÕGÕU����
�
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ùHNLO����6RV\DO�6LJRUWD�.XUXPX�2UJDQL]DV\RQ�7DVOD÷Õ���

�����������6RV\DO� 6LJRUWD� 8\JXODPDODUÕQÕQ� <HQLGHQ��� 2UJDQL]DV\RQX���������
6RV\DO� VLJRUWD�SURJUDPODUÕQÕQ�\HQLGHQ�G�]HQOHQPHVL��VRV\DO�VLJRUWD�NXUXPODUÕQÕQ� ELUOHúWLULOPHVL�� VRV\DO� VLJRUWD� VLVWHPLQGH� NDUDU� DOPD�� \|QHWLP��NRQWURO�� GHQHWLP� V�UHoOHULQLQ� GH÷LúLPL� LOH� ILQDQVDO� ELOJL� YH� IRQ� DNÕúÕQGDNL�

�'HYOHW�
�(NRQRPLN�6RV\DO�

.RQVH\�
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G�]HQOHPHOHUH� SDUDOHO� RODUDN�� VRV\DO� VLJRUWD� X\JXODPDODUÕQÕQ� \HQLGHQ�G�]HQOHQPHVL�� UDV\RQHO� ELU� \DNODúÕP� RODUDN� J|U�OPHNWHGLU�� gUQH÷LQ��HPHNOLOLN�YH� VD÷OÕN�VLJRUWD�SURJUDPODUÕQÕQ�NHQGL�\DUDU�YH�KHGHIOHULQH�X\JXQ�KL]PHW� HWPHOHULQLQ� VD÷ODQPDVÕ� LoLQ� D\UÕ� \|QHWLP� ELULPOHULQLQ� ROXúWXUXOPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU�� $QFDN�� VD÷OÕN� VLJRUWDVÕ� NXUXPXQ� NHQGL� \|QHWLP� YH�NRQWURO�QGH�ROPDNOD�ELUOLNWH�� VD÷OÕN�KL]PHWOHULQLQ�6D÷OÕN�%DNDQOÕ÷Õ��YDNÕIODU�YH\D�|]HO�VD÷OÕN�NXUXOXúODUÕQGDQ�VDWÕQ�DOÕQDUDN�NDUúÕODQPDVÕ�|QJ|U�OPHNWHGLU���
gQHULOHQ� VRV\DO� VLJRUWD� VLVWHPLQGH� JHQHO� PHUNH]LQ� URO��� VRV\DO�VLJRUWD�IDDOL\HWOHULQL�PHUNH]H�WRSODPDN�YH�PHUNH]GHQ�\�U�WPHNWHQ�]L\DGH��LO�VRV\DO� VLJRUWD� NXUXPODUÕ� WDUDIÕQGDQ� \DSÕODQ� YH� \DSÕODFDN� IDDOL\HWOHULQ�SODQODPDVÕ�� HúJ�G�P�� YH� NRQWURO�� RODFDNWÕU�� *HQHO� PHUNH]LQ� \HQLGHQ�RUJDQL]DV\RQXQD�X\JXQ�RODUDN��LO�VRV\DO�VLJRUWD�NXUXPODUÕQÕQ�KHP�HPHNOLOLN�KHP� GH� VD÷OÕN� SURJUDPODUÕQÕ� \�U�WHELOPHOHUL� LoLQ� HPHNOLOLN�� VD÷OÕN� YH�PXKDVHEH�ILQDQVPDQ�DQD�E|O�POHUL�DOWÕQGD�\HQLGHQ�G�]HQOHQLUNHQ��SHUVRQHO��WHNQLN� YH� IL]LNL� JHOLúLPOHULQLQ� VD÷ODQPDVÕ� JHUHNOL� J|U�OPHNWHGLU�� gUQH÷LQ��WHNQLN� YH� IL]LNL� DoÕGDQ� LO� VRV\DO� VLJRUWD� NXUXPODUÕQGD� HWNLQ� ELU� ELOJLVD\DU�VLVWHPLQLQ�NXUXOPDVÕ��VRV\DO�VLJRUWD�X\JXODPDODUÕQGD�\HWNL�YH�J|UHY�GHYULQLQ�DUWPDVÕQD� RODQDN� VD÷OD\DELOLU�� $\UÕFD�� JHQHO� PHUNH]GH� YH� LO� G�]H\LQGH�PXKDVHEH�ILQDQVPDQ�E|O�POHULQLQ�\HQLGHQ�G�]HQOHQPHVL��KHP�JHQHO�PHUNH]��KHP� GH� LO� G�]H\LQGH� VRV\DO� VLJRUWD� SURJUDPODUÕQÕQ� \|QHWLPLQH� \HWNL�GHYUHGLOPHVLQLQ� NROD\ODúPDVÕ�� ILQDQVDO� ELOJLQLQ� YH� IRQ� DNÕúÕQÕQ� D\UÕ� D\UÕ�NRQWURO�� YH� \HQLGHQ� G�]HQOHQPHVL� LoLQ� JHUHNOL� J|U�OPHNWHGLU�� %|\OHFH��VLJRUWDFÕOÕN� IDDOL\HWOHUL� KL\HUDUúLQLQ� WHSHVLQGH�PHUNH]LOHúPHN� \HULQH�� DGHP�L�PHUNH]L\HWoL�\DSÕ\D�NDYXúDELOHFHNWLU���
6RV\DO�VLJRUWD�X\JXODPDODUÕQÕQ�\HQLGHQ�RUJDQL]DV\RQX�LoLQ��SHUVRQHO�YH��FUHW�SROLWLNDODUÕ��H÷LWLP�SURJUDPODUÕ��HOHNWURQLN�YHUL�V�UHoOHULQLQ�GH÷LúLPL��VRUXPOXOXNODUÕQÕ� \HULQH� JHWLUHPH\HQ� VLJRUWDOÕ� YH� JLULúLPFLOHULQ� WDNLEL� JLEL��SHN� oRN� NRQXGD� JHOLúLP� VD÷ODQPDOÕGÕU�� øQVDQ� ND\QDNODUÕQÕQ� \|QHWLPL��X\JXODPD� YH� SROLWLNDODUÕQÕQ� GH÷LúLPL� VRV\DO� VLJRUWDODU� NXUXPXQXQ�RUJDQL]DV\RQXQGD�� YHULPOLOLN�� HWNLOLOLN�� VRUXPOXOXN� YH� KHVDS� YHUHELOPH�LOLúNLOHULQLQ�JHOLúLPL�LoLQ�E�\�N�|QHPH�VDKLSWLU��øQVDQ�ND\QDNODUÕQÕQ�\|QHWLPL�YH� QLWHOLNOL� SHUVRQHO�� X\JXODPD� \HWHQH÷L� YH� |UJ�W� N�OW�U�Q�Q� JHOLúPHVL�|]HOOLNOH� ELOJL� VLVWHPOHULQGHQ� YH� WHNQRORMLVLQGHQ� \DUDUODQPD� YH� ILQDQVDO�YHULPOLOLN��HWNLQOLN�YH�KHVDS�YHUHELOLUOLN�DoÕVÕQGDQ�ROGXNoD�|QHPOLGLU���
���� 6RV\DO�*�YHQOL÷LQ�ho�QF��%DVDPD÷Õ��
± 0HVOHNL�YH�g]HO�6RV\DO�7DVDUUXI�YH�.RUXPD�3URJUDPODUÕ�����
7�UN�(NRQRPLVL¶QGH�YH�)LQDQVDO�6LVWHPL¶QGH�������EDúODUÕQGDQ�EHUL�SL\DVD�HNRQRPLVLQLQ�JHOLúWLULOPHVLQH�\|QHOLN�SROLWLNDODUD�X\JXQ�RODUDN��LODYH�PHVOHNL� YH� |]HO� VRV\DO� WDVDUUXI� � YH� NRUXPD� SURJUDPODUÕQÕQ� oHúLWOL�G�]HQOHPHOHUOH� �|UQH÷LQ�� YHUJL� DYDQWDMÕ� VD÷ODQDUDN�� JHOLúWLULOPHVL� X\JXQ�J|U�OPHNWHGLU�� 3URIHV\RQHO� RODUDN� \|QHWLOHQ� |]HO� YH� PHVOHNL� HPHNOLOLN�SURJUDPODUÕ� J�YHQLOLU�� UHNDEHWoL� VHUPD\H� YH� ILQDQV� SL\DVDODUÕQÕQ� JHOLúLPLQH�\DUGÕP�HGHELOLU��%|\OHFH��|]HO�HPHNOLOLN�SURJUDPODUÕ��\�NVHN�ULVNOL�JLULúLPOHU�
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LoLQ� VHUPD\H� VD÷ODGÕ÷Õ� NDGDU� SURJUDPD� NDWÕODQODUÕQ� oHúLWOLOLNWHQ�\DUDUODQPDODUÕQD�RODQDN�VD÷OD\DUDN��GDKD�oHúLWOL�YH�GDKD�D]�ULVNOL�SRUWI|\OHUH�VDKLS�ROPDODUÕQÕ�P�PN�Q�NÕODELOLU��=DYYRV���������<HUHO�\DWÕUÕPODU�LoLQ��RUWD�YH�X]XQ�G|QHP�VHUPD\H�RODQDNODUÕQÕ�DUWÕUPDVÕQÕQ�\DQÕQGD��HPHNOLOLN�IRQODUÕ�JLEL� SURIHV\RQHO� RODUDN� \|QHWLOHQ� NXUXPVDO� \DWÕUÕP� IRQODUÕ�� ULVN� GD÷ÕWDQ�ELUH\VHO� \DWÕUÕPFÕODUGDQ� GDKD� JHQLú� DODQGDNL� YDUOÕNODUD� \DWÕUÕP� \DSPD\Õ�RODQDNOÕ� NÕODU�� %X� IRQODUÕQ� E�\�N� KDFLPOHUL�� ELOJL� YH� WUDQVIHU� PDOL\HWOHULQL�G�ú�U�U��%|\OHFH�� SURIHV\RQHO� RODUDN� \|QHWLOHQ� IRQODU�� |]HOOLNOH� JLULúLPFLOHU�DUDVÕQGD� VHUPD\HQLQ� YHULPOL� GD÷ÕOÕPÕQD� NDWNÕ� VD÷ODU�� (PHNOLOLN� IRQODUÕQÕQ�|]HOOL÷L��VHUPD\H�SL\DVDVÕQÕQ�OLNLGLWHVLQL�DUWÕUDUDN�IRQODUÕQ�NHQGL�GH÷HUOHULQLQ�GH� DUWPDVÕQD� QHGHQ� ROPDVÕGÕU�� 8]XQ� G|QHP� DU]ODUÕ�� VDELW� NRQWUDWD� GD\DOÕ�oÕNWÕODUÕ� YH� NROD\� WDKPLQ� HGLOHELOLU� G�]HQOL� JHOLUOHUL\OH�� HPHNOLOLN� IRQODUÕ�LúoLOHULQ� YH� GL÷HU� oDOÕúDQODUÕQ� YHULPOLOLNOHULQL� DUWÕUPDVÕQD� NDUúÕOÕN� RODUDN��VHUPD\H�ELULNLP�V�UHFLQH�GH�\DUGÕP�HGHU��%ODNH����������
8]XQ� G|QHPGH� Q�IXVXQ� \DúODQPDVÕ� �EN]�� 'ø(�� ������ YH� VRV\DO�VLJRUWD� VLVWHPLQ� ROJXQODúPDVÕ� J|]|Q�QGH� EXOXQGXUXOGX÷XQGD�� PHYFXW�VLVWHPLQ� DUWDQ� HPHNOLOHUH� \HWHUOL� G�]H\GH� D\OÕN� |GH\HELOPHVL� J�oOHúHFHNWLU��-DPHV���������%X�QHGHQOH��7�UN�6RV\DO�*�YHQOLN�6LVWHPL¶QGH�VRV\DO�VLJRUWD�SURJUDPODUÕQD� LODYH� RODUDN�� PHVOHNL� YH� |]HO� VRV\DO� WDVDUUXI� SURJUDPODUÕQÕQ�JHOLúWLULOPHVLQGH� \DUDU� J|U�OPHNWHGLU�� $\UÕFD�� LODYH� PHVOHNL� YH� |]HO� VRV\DO�WDVDUUXI� SURJUDPODUÕ�� VRV\DO� VLJRUWD� SURJUDPODUÕQÕQ� \�N�PO�O�÷�Q�� D]DOWÕS�\DúODQDQ�Q�IXVXQ�7�UN�VHUPD\H�SL\DVDODUÕ��]HULQH�HWNLVLQL�QRUPDOOHúWLULUNHQ��WDVDUUXI� PHNDQL]PDVÕ� YH� VHUPD\H� SL\DVDVÕ� \ROX\OD�� XOXVDO� YH� XOXVODUDUDVÕ�HVQHNOLN� VD÷ODPDNWDGÕUODU�� *HUoHNWH�� |]HO� YH� PHVOHNL� VRV\DO� WDVDUUXI� YH�NRUXPD� SURJUDPODUÕ�� WDVDUUXI� VD÷ODPD\D� \|QHOLN� J|U�QPHOHULQH� UD÷PHQ��HPHNOLOLN� IRQ� VLVWHPLQLQ� WDPDPÕ� J|]� |Q�QGH� EXOXQGXUXOGX÷XQGD�� \HQLGHQ�GD÷ÕWÕPD� GD� \DUGÕP� HGHELOLUOHU�� d�QN��� �o�QF�� EDVDPDN� |]HO� YH� PHVOHNL�SURJUDPODUGDQ�PLQLPXP�G�]H\GH�HOGH�HGLOHFHN�YHUJLOHU��YHUJLOHUOH�IRQODQDQ�LON� EDVDPDN� VRV\DO� J�YHQOL÷LQ� ILQDQVPDQÕQD� NDWNÕ� VD÷OD\DELOLU�� � $QFDN��JHQHOOLNOH� YDNÕI� úHNOLQGH� NXUXODQ� LODYH� PHVOHNL� VRV\DO� WDVDUUXI� YH� NRUXPD�SURJUDPODUÕQÕQ� NDUDU� DOPD�� G�]HQOHPH�� \|QHWLP�� NRQWURO� YH� GHQHWLP�V�UHoOHULQGHNL� oHúLWOL� VRUXQODUÕQ� o|]�POHQPHVL� JHUHNPHNWHGLU�� gUQH÷LQ��JHQHOOLNOH� VWRSDM� \ROX\OD� PDDú� YH� �FUHWOHULQGHQ� NHVLQWL� \DSÕODQ� ED]Õ� VRV\DO�WDVDUUXI� YH� NRUXPD� SURJUDPÕ� �\HOHULQLQ� SURJUDPODU� YH� SURJUDPODUÕQ�\|QHWLPOHUL� KDNNÕQGD� ELOJL� HGLQHPHPHOHUL� JLEL�� NDUDU� DOPD�� G�]HQOHPH��\|QHWLP�� NRQWURO� YH� GHQHWLP� V�UHoOHULQH� GH� NDWÕOÕPODUÕ� VD÷ODQPDOÕGÕU�� %X�QHGHQOH�� L\L� ELU� WDVDUUXI� PHNDQL]PDVÕ� ROXúWXUXOXUNHQ�� VDSPDODUÕQ� HOLPLQH�HGLOPHVL� LoLQ�� SURJUDPODUD� \DSÕODQ� NDWNÕODUOD�� SURJUDPODUGDQ� \DSÕODQ�|GHPHOHU� DUDVÕQGD� VÕNÕ� ELU� ED÷� NXUXOPDVÕ�� SURJUDPODUD� �\H� RODQODUÕQ�SURJUDPODUÕQ� JHQHO� LúOH\LúL� YH� NHQGLOHUL\OH� LOJLOL� LúOHPOHU� KDNNÕQGD� ELOJL�HGLQHELOPHOHUL��IDUNOÕ�SURJUDPODU�DUDVÕQGDNL�WUDQVIHUOHUGH�KDNODUÕQ�NRUXQPDVÕ��NDUDU� DOPD�� \|QHWLP� YH� GHQHWLP� V�UHoOHULQH� NDWÕODELOPHOHUL� JLEL�� SHN� oRN�NRQXQXQ�\DVDO�G�]HQOHPH\H�NDYXúWXUXOPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU����
0HVOHNL� VRV\DO� NRUXPD� YH� WDVDUUXI� SURJUDPODUÕQGDQ� EDúND�� �����\ÕOÕQGD� \DSÕODQ� |]HO� HPHNOLOL÷H� LOLúNLQ� G�]HQOHPHOHU� LQFHOHQGL÷LQGH��ROXúWXUXODFDN�ELUH\VHO�HPHNOLOLN�SURJUDPODUÕQÕQ�WHPHO�]RUXQOX�VRV\DO�VLJRUWD�
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SURJUDPODUÕQÕQ� WDPDPOD\ÕFÕVÕ� PÕ�� \RNVD� DOWHUQDWLIL� PL� RODFDNODUÕ� DoÕNOÕ÷D�NDYXúWXUXOPDOÕGÕU�� +HU� QH� NDGDU� ����� VD\ÕOÕ� .DQXQGD� ELUH\VHO� HPHNOLOLN�SURJUDPODUÕQÕQ� WDPDPOD\ÕFÕ�QLWHOLNWH�RODFD÷Õ�EHOLUWLOVH�GH��ELUH\VHO�HPHNOLOLN�SURJUDPODUÕQD�NDWÕODELOPHN� LoLQ�|QFHOLNOH�VRV\DO�VLJRUWD�SURJUDPODUÕQD�NDWNÕ�\DSPD� ]RUXQOXOX÷XQXQ� DUDQPDPDVÕ� QHGHQL\OH�� KHP� ELUH\VHO� HPHNOLOLN�SURJUDPODUÕQÕQ� X\JXODPDGD� VRV\DO� VLJRUWD� SURJUDPODUÕQD� DOWHUQDWLI�ROXúWXUDELOHFH÷L�� KHP� GH� SURJUDPODU� DUDVÕQGD� ELU� NDUPDúDQÕQ� ROXúDELOHFH÷L��J|]GHQ� X]DN� WXWXOPDPDOÕGÕU�� (÷HU� ELUH\VHO� HPHNOLOLN� SURJUDPODUÕ� VRV\DO�VLJRUWD�SURJUDPÕQD�DOWHUQDWLI�ROXúWXUXUVD��EX�GXUXP�PHYFXW�VRV\DO�VLJRUWDODUD�NDWNÕ� \DSDQ� YH\D� JHOHFHNWH� NDWNÕ� \DSDFDN� NLúLOHUL�� ELUH\VHO� HPHNOLOL÷H�\|QHOWHELOHFH÷L� LoLQ�� GD÷ÕWÕP� VLVWHPLQH� J|UH� oDOÕúDQ� ]RUXQOX� WHPHO� VRV\DO�VLJRUWD� SURJUDPODUÕQGD� ROXúDFDN� ILQDQVDO� DoÕNODUÕQ� QDVÕO� NDSDWÕODFD÷ÕQÕQ� GD�SODQODQPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU����
�
�����6218d�
7�UN�VRV\DO�J�YHQOLN�VLVWHPL�LQFHOHQGL÷LQGH��VLVWHPGH�|QHPOL�|Oo�GH�DOWHUQDWLI�YH�\HQLOLN�\RNOX÷X��YHULPVL]OLN�YH�NDUPDúÕNODU��SROLWLN�P�GDKDOHOHU��LOJLOL� WDUDIODUD� NDUúÕ� VRUXPOXOXN� YH� KHVDS� YHUPH� HNVLNOL÷L� YE�� VRUXQODU� oRN�DoÕN�úHNLOGH�J|U�OPHNWHGLU��(NRQRPLN�YH�\DSÕVDO�JHOLúPHOHULQ�]DPDQ�DOPDVÕ�G�ú�Q�OG�÷�QGH��VRV\DO�J�YHQOLN�SURJUDPODUÕ�YH�NXUXPODUÕQÕQ�RUJDQL]DV\RQX�YH� \|QHWLPLQLQ� NÕVD� ELU� V�UH� LoLQGH� UHIRUPX�� 7�UN� 6RV\DO� *�YHQOLN�6LVWHPL¶QGHNL� YHULPVL]OLN�� SDUoDODQPÕúOÕN� YH� NDUPDúÕNOÕ÷ÕQ� PLQLPL]H�HGLOPHVL� DoÕVÕQGDQ� |QHPOLGLU�� g]HOOLNOH�� SULPOHUOH� ILQDQVH� HGLOHQ�� GHYOHW�\|QHWLPLQGHQ� \HWHULQFH� ED÷ÕPVÕ]� ELU� VRV\DO� VLJRUWD� VLVWHPLQLQ�ROXúWXUXODELOPHVL� LoLQ�� NXUXPXQXQ� |]HUNOL÷LQLQ� JDUDQWL� DOWÕQD� DOÕQPDVÕ� YH�\HWNL�GHYUL�LoLQ�|QHPOL�|UJ�WVHO�NDUDUODUÕQ�DOÕQPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU���
7�UNL\H¶QLQ� VRV\R�HNRQRPLN�� N�OW�UHO� YH� SROLWLN� GH÷HUOHUL��NXUXPODUÕ�� LQDQoODUÕ� YH� QRUPODUÕ� GLNNDWH� DOÕQGÕ÷ÕQGD��7�UN�6RV\DO�*�YHQOLN�6LVWHPL¶QGH� NDSVDPOÕ� ELU� UHIRUP� \DSÕOPDVÕ�� NDPX� VDKDVÕQÕQ� \DSÕVDO�G|Q�ú�P�� �+DEHUPDV�� ������ JLEL�� J�o� YH� NDSVDPOÕ� GH÷LúLPH� ED÷OÕGÕU��gUJ�WVHO� G�]H\GH�� 7�UN� E�URNUDWLN� \|QHWLPL� YH� GDKD� |]HO� RODUDN� GD� VRV\DO�J�YHQOLN� YH� VRV\DO� VLJRUWD� VLVWHPOHULQGH� NDSVDPOÕ�� KÕ]OÕ� YH� HWNLOL� NXUXPVDO�UHIRUP� \DSÕOPDVÕQD� NDUúÕ� J�oO�� SDWURQDMFÕ�� NOLQWHOLVWLN� YH� QHSRWLN� D÷ODUGDQ��KXNXNX�oHYUHOH\HQ�VRV\DO�DOÕúNDQOÕNODUÕQ�N|N�VDOPDVÕQGDQ��SROLWLNDFÕODUÕQ�YH�E�URNUDWODUÕQ� NXUXPODUÕQ� J�QO�N� \|QHWLPLQH� GR÷UXGDQ� P�GDKDOHOHULQGHQ�ND\QDNODQDQ�ROXPVX]OXNODUÕQ�|QOHQPHVL�JHUHNPHNWHGLU���
6RV\DO� J�YHQOLN� VLVWHPLQGH� UHIRUP� \DSÕOÕUNHQ� GDKD� HúLWOLNoL�� JHQHO��HYUHQVHO�� ELoLPVHO�� NLúLVHO� ROPD\DQ� E�URNUDWLN� \DSÕ� YH� LOLúNLOHUH� NDUúÕ�VHoNLQFL�� ND\ÕUPDFÕ�� |]HO�� NLúLVHO�� \HUHO�� ELoLPVHO� ROPD\DQ� RUJDQLN� \DSÕ� YH�LOLúNLOHULQ�GLUHQLú�J|VWHUPHVL�NDoÕQÕOPD]GÕU��'DKDVÕ��EX�VRV\R�N�OW�UHO��SROLWLN�\DSÕ� YH� LOLúNLOHULQ� ROXúWXUGX÷X� WHNQLN� J�oO�NOHULQ� GH� NÕVD� V�UHGH�o|]�POHQPHVL� NROD\� J|U�QPHPHNWHGLU��gUQH÷LQ�� VRV\DO� VLJRUWD� SURJUDPODUÕ�NDWÕOÕPFÕODUÕQD�IDUNOÕ�G�]H\OHUGH�D\OÕNODU�VD÷ODPDVÕ�QHGHQL\OH��66.��%D÷�.XU�
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YH� (PHNOL� 6DQGÕ÷Õ� HPHNOLOLN� SURJUDPODUÕQÕQ� ELUOHúWLULOPHVLQH� GLUHQLú�J|VWHULOPHVL� GR÷DOGÕU�� .ÕVD� G|QHPGH�� EX� SURJUDPODU� ELU� VRV\DO� VLJRUWD�NXUXPX�WDUDIÕQGDQ�D\UÕ�D\UÕ�\�U�W�OHELOLU��)DNDW��X]XQ�G|QHPGH��LVWH÷H�ED÷OÕ��LODYH�PHVOHNL�YH�|]HO�VRV\DO�VLJRUWD�SURJUDPODUÕQÕQ�\HQLGHQ�G�]HQOHQPHVL�YH�SULPOHU� LOH� D\OÕNODU� DUDVÕQGD� ED÷ÕQ� NXUXODUDN� SURJUDPODU� DUDVÕQGD� X\XPXQ�VD÷ODQPDVÕ\OD�� HPHNOLOLN� SURJUDPODUÕQÕQ� ELUOHúWLULOPHVLQH� GLUHQLúLQ� D]DOPDVÕ�EHNOHQLOHELOLU���
6RV\DO� J�YHQOLN� VLVWHPLQGHNL� KHUKDQJL� ELU� GH÷LúLP� YH� JHOLúPH�GHYOHWLQ�URO�Q�Q�GH÷HUOHQGLUPHVLQL�YH�J|]GHQ�JHoLULOPHVLQL�JHUHNWLUPHNWHGLU��6RV\DO� \DUGÕP�� VRV\DO� KL]PHW�� VRV\DO� VLJRUWD�� VRV\DO� WDVDUUXI� YH� NRUXPD�SURJUDPODUÕQÕQ� NDUDU� DOPD�� G�]HQOHPH�� \|QHWLP�� NRQWURO� YH� GHQHWLP�V�UHoOHULQH� LOJLOL� WDUDIODUÕQ� HWNLQ� NDWÕOÕPÕ� JHUHNOL� J|U�OPHNOH� ELUOLNWH�� E�W�Q�RODVÕ� GH÷LúLNOLNOHU� LoLQGH� GHYOHW� WHPHO� NDoÕQÕOPD]� VRUXPOXNODUD� VDKLSWLU��%�W�Q� VHoHQHNOHU� DOWÕQGD�� GHYOHW� \RNVXO� YH� G�ú�N� JHOLUOL� KDQH� KDONODUÕ� LoLQ��PLQLPXP�JHOLU�VD÷OD\ÕFÕ�YH�JDUDQW|U�RODUDN�VRUXPOXOX÷XQD�GHYDP�HWPHOLGLU��6RV\DO� J�YHQOLN� NXUXP� YH� SURJUDPODUÕQÕ� G�]HQOHPH� YH� J|]HWLP� J|UHYL��GHYOHWLQ� LOJL� YH� VRUXPOXOX÷XQGD� ROPDN� GXUXPXQGDGÕU�� 'HYOHW� YHUJL�VLVWHPLQLQ� \HULQL� DODQ� WDOHSOHU� YH\D� NDPX� E�WoHOHUL� LoLQ�� |]HOOLNOH� ILQDQVDO�ED÷ÕPOÕOÕNODUOD� LOJLOL� WHPHO� ULVNOHUL� NDUúÕODPDN� GXUXPXQGDGÕU�� 'HYOHWLQ� KHP�WHPHO�� KHP� GH� WDPDPOD\ÕFÕ� VLJRUWD� SURJUDPODUÕQÕQ� JHOLúLPL� YH� EX�SURJUDPODUÕQ� X\JXODQPDODUÕ\OD� LOJLOL�� NDSVDPOÕ� YH� GHWD\OÕ� G�]HQOHPHOHUL�\D\JÕQODúWÕUPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU���

�
.$<1$.d$�����������������������������������������������������

��� $JXOQLN�� 3�� YH� %DUU�� 1�� �������� ³7KH� 3XEOLF� DQG� 3ULYDWH� 0L[� LQ� 8N�3HQVLRQ�3ROLF\´��:RUOG�(FRQRPLFV��9RO�����1R�����V����������
��� $OSHU�� <�� �������� 7�UNL\H¶GH� 6RV\DO� *�YHQOLN� YH� 6RV\DO� 6LJRUWDODU��66.���8OXGD÷�hQLYHUVLWHVL�<D\ÕQÕ��%XUVD��
��� $úÕNR÷OX� <��� YH� (UVHO�� +�� �HG��� �������� )LQDQFLDO� /LEHUDOL]DWLRQ� LQ�7XUNH\��7�UNL\H�&XPKXUL\HWL�0HUNH]�%DQNDVÕ��$QNDUD���
��� %D÷�NXU���������)DDOL\HW�5DSRUX�YH�øVWDWLVWLN�<ÕOOÕ÷Õ��$QNDUD��
��� %D\UL��2����������$ 7KHRU\�RI�3DWURQDJH�LQ�$FFRXQWDELOLW\��$�'LVFRXVH�RQ� 7XUNLVK� 0RGHUQL]DWLRQ� DQG� 6RFLR�(FRQRPLF� $FFRXQWDELOLW\� ZLWK�6SHFLDO� 5HIHUHQFH� WR� WKH� &DVH� RI� 3HQVLRQ� )XQGV�� 0DQFKHVWHU�0HWURSROLWDQ�hQLYHUVLWHVL��<D\ÕQODQPDPÕú�'RNWRUD�7H]L��0DQFKHVWHU���
��� %LDQFKL�� 5�� �������� ,QWHUHVW� *URXSV� DQG� 3ROLWLFDO� 'HYHORSPHQW� LQ�7XUNH\��3ULQFHWRQ�8QLYHUVLW\�3UHVV��3ULQFHWRQ���
��� %ODNH��'����������³'RHV�LW�0DWWHU�:KDW�7\SH�RI�3HQVLRQ�6FKHPHV�<RX�+DYH"´�7KH�(FRQRPLF�-RXUQDO��9RO�������V����������
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��� %ODNH�� '�� �������� ³3HQVLRQ� &KRLFHV� DQG� 3HQVLRQ� 3ROLF\� LQ� WKH� 8QLWHG�.LQJGRP´��9DOWHV�3ULHWR��(G����7KH�(FRQRPLFV�RI�3HQVLRQV��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV���&DPELUGJH�����
��� %RUVFK�6XSDQ��$�������D���³$�0RGHO�8QGHU�6LHJH��$�&DVH�6WXG\�RI�WKH�*HUPDQ� 5HWLUHPHQW� ,QVXUDQFH� 6\VWHP´�� 7KH� (FRQRPLF� -RXUQDO�� 9RO�������V����������
���� %RUVFK�6XSDQ�� $�� �����E��� ³3HQVLRQ� 5HIRUP� LQ�*HUPDQ\�� 7R� )XQG� RU�QRW�WR�)XQG´��:RUOG�(FRQRPLFV��9RO�����1R�����V�����������
���� %UDGEXUQ�� %�� �������� ³,QWHUSHUVRQDO� 5HODWLRQV� ZLWKLQ� )RUPDO�2UJDQL]DWLRQV�LQ�7XUNH\´��-RXUQDO�RI�6RFLDO�,VVXHV��9RO�����V�����������
���� %XOXWD\�� 7�� �������� ³$Q� 2YHUYLHZ� RQ� WKH� 5HFHQW� 7UHQGV� LQ� /DERXU�0DUNHWV´��/DERXU�6WDWLVWLFV� 'HYOHW�øVWDWLVWLN�(QVWLW�V���$QNDUD������
���� &DUH\��3��&��YH�&DUH\��$��*�� � ��������³7XUNLVK�,QGXVWU\�DQG�)LYH�<HDU�3ODQV´��7KH�0LGGOH�(DVW�-RXUQDO��9RO������V�����������
���� 'ø(� �������� 7XUNH\¶V� 3RSXODWLRQ� ����������� 6WUXFWXUH� DQG�'HYHODSPHQW�RI�'HPRJUDSK\��<D\ÕQ�1R��������$QNDUD���
���� 'LOLN�� 6�� �������� 6RV\DO� *�YHQOLN�� <�NVHN|÷UHWLP� .XUXPX� <D\ÕQÕ��$QNDUD���
���� 'LVQH\�� 5�� �������� ³&ULVHV� LQ� 3XEOLF� 3HQVLRQ� 3URJUDPPHV� LQ� 2(&'��:KDW�DUH�WKH�5HIRUP�2SWLRQV"´��7KH�(FRQRPLF�-RXUQDO��9RO�������V��������
���� '37���������6HNL]LQFL�%Hú�<ÕOOÕN�.DONÕQPD�3ODQÕ�������������������<ÕOÕ�3URJUDPÕ�'HVWHN�dDOÕúPDODUÕ��$QNDUD��
���� '37������D���6RV\DO�*�YHQOLN�g]HO�øKWLVDV�.RPLV\RQX�5RSRUX��$QNDUD��
���� '37� �����E��� 6RV\DO� +L]PHWOHU� YH� <DUGÕPODU� g]HO� øKWLVDV� .RPLV\RQX�5DSRUX��$QNDUD��
���� '37���������6HNL]LQFL�%Hú�<ÕOOÕN�.DONÕQPD�3ODQÕ��$QNDUD��
���� 'UXFNHU��3���)����������³5HFNRQLQJ�ZLWK�WKH�3HQVLRQ�)XQG�5HYROXWLRQV´��+DUYDUG�%XVLQHVV�5HYLHZ��0DUFK�$SULO��V�������������
���� (FRQRPLVW� ��������$ 6XUYH\� RI� 6RFLDO� ,QVXUDQFH�� 3ULYDWLVLQJ�3HDFH� RI�0LQG��2FWREHU���
���� (PHNOL�6DQGÕ÷Õ���������³<DúOÕOODU�6RV\DO�*�YHQOLN�.DSVDPÕQGD�gGHQHQ�$\OÕNODU´��KWWS���ZZZ�HPHNOL�JRY�WU�,67$7,67,.���\DV�KWPO������������
���� (UJHQHNRQ��d����������g]HO�(PHNOLOLN�)RQODUÕ��ùLOL�gUQH÷LQGHQ�$OÕQDFDN�'HUVOHU��øVWDQEXO�0HQNXO�.Õ\PHWOHU�%RUVDVÕ�<D\ÕQÕ��øVWDQEXO������
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���� (VSLQD�� $�� �������� ³5HIRUP� RI� 3HQVLRQ� )XQGV� LQ� 2(&'� &RXQWULHV´��,QWHUQDWLRQDO�/DERXU�5HYLHZ��9RO�������1R����V��������������
���� (X]HE\�� &�� �������� ³1RQ�FRQWULEXWRU\� 2OG�DJH� 3HQVLRQV�� $� 3RVVVLEOH�6ROXWLRQ� LQ�2(&'�&RXQWULHV´�� ,QWHUQDWLRQDO� /DERXU�5HYLHZ��9RO�� �����1R�����V����������
���� )D]LR�� +�� YH� 5LHVFR�� 0�� �������� ³7KH� &KLOHDQ� 3HQVLRQ� )XQG�$VVRFLDWLRQV´��1HZ�/HIW�5HYLHZ��9RO�������0D\�-XQH���
���� *UXDQW��-����������³6RFLDO�6HFXULW\�6FKHPHV� LQ�$IULFD��&XUUHHQW�7UHQGV�DQG�3UREOHPV´�� ,QWHUQDWLRQDO� /DERXU�5HYLHZ��9RO�� �����1R�� ��� V�� ����������
���� *XKDQ��6�� ��������³6RFLDO�6HFXULW\�2SWLRQV� IRU�'HYHORSLQJ�&RXQWULHV´��,QWHUQDWLRQDO�/DERXU�5HYLHZ��9RO�������1R�����V���������
���� +DEHUPDV�� -�� �������� 7KH� 6WUXFWXUDO� 7UDQVIRUPDWLRQ� RI� WKH� 3XEOLF�6SKHUH�� $Q� ,QTXLU\� LQWRD� &DWHJRU\� RI� %RXUJHRLV� 6RFLHW\�� %ODFNZHOO�3XEOLVKHUV��2[IRUG��
���� +DN�Lú� �������� ����¶H� 'R÷UX� 7�UNL\H¶GH� 6RV\DO� *�YHQOLN� 6LVWHPLQLQ�*HOHFH÷L��+DN�Lú�.RQIHGHUDV\RQX�(÷LWLP�<D\ÕQODUÕ��$QNDUD�������
���� +D]LQH� 'HUJLVL� �������� 6RV\DO� *�YHQOLN� g]HO� 6D\ÕVÕ�� 0)� 0DWEDDVÕ��$QNDUD���
���� +HUVODJ�� =�� <�� �������� 7XUNH\�� 7KH� &KDOOHQJH� RI� *URZWK�� (�� -�� %ULOO��/HLGHQ���
���� ,/2���������6RV\DO�*�YHQOLN�6LVWHPLQLQ�<DSÕVÕ�YH� øúOH\LúLQH�*HQHO� �%LU�%DNÕú��,QWHUQDWLRQDO�/DERXU�2IILFH��
���� ,/2���������)LQDQFH�RI�6RFLDO�6HFXULW\��,QWHUQDWLRQDO�/DERXU�2IILFH���
���� ,\HU�� 6�� 1�� �������� ³3HQVLRQ� 5HIRUP� LQ� 'HYHORSLQJ� &RXQWULHV´��,QWHUQDWLRQDO�/DERXU�5HYLHZ��9RO�������1R�����V�����������
���� -DPHV�� (�� �������� ³$YHUWLQJ� WKH� 2OG� $JH� &ULVHV´�� )LQDQFH� DQG�'HYHORSPHQW��-XQH���������
���� -DPHV�� (��� YH� 3DODFLRV�� 5�� �������� ³&RVWV� RI�$GPLQLVWHULQJ� 3XEOLF� DQG�3ULYDWH�3HQVLRQ�3ODQV´��)LQDQFH�	�'HYHORSPHQW��-XQH��V���������
���� -HQNLQV�� *�� �������� ³3ULYDWL]DWLRQ� DQG� 3HQVLRQ� 5HIRUPV� LQ� 7UDQVLWLRQ�(FRQRPLFV´��3XEOLF�)LQDQFLHV��9RO������V������������
���� -RKQ�� 6�� 6�� YH�:LOOPRUH�� /�� �������� ³7ZR�/HJV� DUD�%HWWHU� WKDQ�7KUHH��1HZ�=HDODQG�DV� D�0RGHO� IRU�2OG�$JH�3HQVLRQV´��:RUOG�'HYHORSPHQW��9RO������1R�����V�������������
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���� .D÷ÕWoÕEDúÕ�� d�� �������� ³3V\FKRORJLFDO� $VSHFWV� RI� 0RGHUQLVDWLRQ� LQ�7XUNH\´��-RXUQDO�RI�&URVV�&XOWXUDO�3V\FKRORJ\��9RO�����V������������
���� .DUOXN�� 5�� �������� 7�UNL\H� (NRQRPLVL�� 7DULKVHO� *HOLúLP�� <DSÕVDO� YH�6RV\DO�'H÷LúLP��%HWD�%DVÕP�<D\ÕP�'D÷ÕWÕP��øVWDQEXO���
���� .H\GHU�� d�� �������� 6WDWH� DQG� &ODVV� LQ� 7XUNH\�� 9HUVR� 3XEOLFDWLRQV��/RQGRQ��
���� /DFKPDQQ��:��YH�5|VQHU��+��-����������6RFLDO�6HFXULW\�LQ�6RFLDO�0DUNHW�(FRQRP\��.RQUDG�$GHQDXHU�6WLIWXQJ��%RUQKHLP��
���� 0DUGLQ�� ù�� �������� ³&HQWHU�3HULSKHU\� 5HODWLRQV�� $� .H\� WR� 7XUNLVK�3ROLWLFV"´�'DHGDOXV��:LQWHU��V���������������
���� 0DUGLQ�� ù�� �������� ³3RZHU�� &LYLO� 6RFLHW\� DQG� &XOWXUH� LQ� WKH� 2WWRPDQ�(PSLUH´��&RPSDUDWLYH�6WXGLHV� LQ�6RFLHW\�DQG�+LVWRU\��9RO�� ���� V�� ����������
���� 0D\GHOO��%��9����������³3HUVSHFWLYHV�RQ�WKH�)XWXUH�RI�6RFLDO�6HFXULW\´��,QWHUQDWLRQDO�/DERXU�5HYLHZ��9RO�������1R�����V�����������
���� 1DV�� 7�� )�� YH� 2GDEDú�� 0�� �(G�� �������� /LEHUDOLVDWLRQ� DQG� 7XUNLVK�(FRQRP\��*UHHQZRRG�3UHVV��1HZ�<RUN���
���� 2(&'���������(FRQRPLF�6XUYH\��7XUNH\���
���� 2(&'���������(FRQRPLF�6XUYH\��7XUNH\��
���� 2N\DU�� 2�� �������� ³'HYHORSPHQW� %DFNJURXQG� RI� 7XUNLVK� (FRQRP\�����������´�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�0LGGOH� (DVW� 6WXGLHV�� 9RO�� ���� V�����������
���� 2N\DU��2�� ��������(FRQRPLF�'HYHORSPHQW�6LQFH�������3DSHU�3UHVHQWHG�DW�&KLFDJR�8QLYHUVLW\���
���� 5DPD]DQR÷OX�� +�� �������� ³$� 3ROLWLFDO� $QDO\VLV� RI� WKH� (PHUJHQFH� RI�7XUNLVK� &DSLWDOLVP�� ���������´�� 7XUNH\� LQ� :RUOG� &DSLWDOLVW� 6\VWHP�$OGHUVKRW��*RZHU����
���� 5Õ]DWHSH�� $�� +�� ��������&DSLWDOLVP� DQG� WKH�'HYHORSPHQW� RI� 6WDWH� DQG�%RXUJHLRV� 2UJDQLVDWLRQ� LQ� 7XUNH\�� 7KH� 8QLYHUVLW\� RI� 0DQFKHVWHU��<D\ÕQODQPDPÕú�'RNWRUD�7H]L���
���� 6DQYHU�� 8�� �������� 7KH� 7XUNLVK� )LQDQFLDO� 6\VWHP� IURP� WKH� ,QYHVWHU�3HUVSHFWLYH��7�UNL\H�%DQNDODU�%LUOL÷L��$QNDUD���
���� 6FKZDUW]�� $�� 0�� �������� ³3HQVLRQ� 6FKHPHV�� 7UDGH� 2IIV� EHWZHHQ�5HGLVWULEXWLRQ�DQG�6DYLQJ´��)LQDQFH�DQG�'HYHORSPHQW��-XQH��V��������
���� 6FKPLGW��6����������³%XUHDXFUDWV�DV�0RGHUQLVLQJ�%URNHUV´��&RPSDUDWLYH�3ROLWLFV��9RO�����1R�����
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���� 6PLWK�� 5�� (�� �������� 7XUNH\¶V� )LQDQFLDO� 6WUXFWXUH�� 0RQH\�� %DQNLQJ��)LVFDO� 6WUXFWXUH� DQG� &DSLWDO� 0DUNHWV�� (FRQRPLF� 3ODQQLQJ� 'LYLVLRQ�86$,'��$÷XVWRV��$QNDUD�����
���� 66+,53�%�'�� �������� 6RFLDO� 6HFXULW\� DQG� +HDOWK� ,QVXUDQFH� 5HIRUP�3URMHFW�� 6WXG\� %�� 5HSRUW� 5HIHUHQFH� '��� 'UDIW� 5HSRUW�� 7KH� 7UHDVXU\��$QNDUD���
���� 66.���������øVWDWLVWLN�<ÕOOÕ÷Õ�YH�)DDOL\HW�5DSRUX��$QNDUD��
���� 66.���������øVWDWLVWLN�<ÕOOÕ÷Õ�YH�)DDOL\HW�5DSRUX��$QNDUD��
���� 6XQDU��,����������3RSXOLVP�DQG�3DWURQDJH��7KH�'HPRFUDW�3DUW\�DQG�,WV�/HJDF\�LQ�7XUNH\��,,��3ROLWLFR���8QLYHUVLW\�RI�3DYLD��øWDO\D���9RO������1R�����V�������������
���� 7H]HO�� <�� 6�� �������� &XPKXUL\HW� '|QHPLQLQ� øNWLVDGL� 7DULKL�� 7�UNL\H�(NRQRPLN�YH�7RSOXPVDO�7DULK�9DNIÕ��øVWDQEXO���
���� 7ULPEHUJHU��(��.����������5HYROXWLRQ�IURP�$ERYH��0LOLWDU\�%XUHDXFUDWV�DQG�'HYHORSPHQW� LQ�-DSDQ��7XUNH\��(J\SW�DQG�3HUX��7UDQVLWLRQ�%RRNV��1HZ�%UXQVZLFN���
���� 7ø(&� �������� $QD\DVD�6RV\DO� 'HYOHW� YH� 6RV\DO� *�YHQOLN� 6RUXQODUÕ�6HPSR]\XPX��7�UNL\H�øúoL�(PHNOLOHUL�&HPL\HWL��$QNDUD��
���� 7ø(&� ��������66.� YH�(PHNOLOHULQ� 6RUXQODUÕ� 6HPSR]\XPX�� 7�UNL\H� øúoL�(PHNOLOHUL�&HPL\HWL��$QNDUD��
���� 7ø(&� �������� 6RV\DO� *�YHQOLN� .XUXOWD\Õ�� 7HEOL÷OHU�<RUXPODU�� 7�UNL\H�øúoL�(PHNOLOHUL�&HPL\HWL��$QNDUD��
���� 7ø(&� �������� øúoL� (PHNOLOHULQLQ� 6RV\DO� *�YHQOLN� 6RUXQODUÕ�� 7HEOL÷OHU�<RUXPODU��7�UNL\H�øúoL�(PHNOLOHUL�&HPL\HWL��$QNDUD���
���� 72%%���������6RFLDO�6HFXULW\��7KH�5HSRUW�RI�([SHUW�&RPPLWWHH��7�UNL\H�2GDODU�YH�%RUVDODU�%LUOL÷L��$QNDUD������
���� 8\JXU��(�� �������� ³5HFHQW�'HYHORSPHQWV� LQ� WKH�7XUNLVK�(FRQRP\�DQG�)XWXUH�3URVSHFWV´��/DERXU�6WDWLVWLFV��'HYOHW�øVWDWLVWLN�(QVWLW�V���$QNDUD��V��������
���� :DOVWHGW�� %�� �������� 6WDWH� 0DQXIDFWXULQJ� (QWHUSULVH� LQ� D� 0L[HG�(FRQRP\�� 7KH� 7XUNLVK� &DVH�� 7KH� -KRQ� +RSNLQV� 8QLYHUVLW\� 3UHVV��%DOWLPRUH����
���� =DYYRV�� *�� 6�� �������� ³3HQVLRQ� )XQG� /LEHUDOLVDWLRQ� DQG� )XWXUH� RI�5HWLUHPHQW�)LQDQFLQJ�LQ�(XURSH´��&RPPHQ�0DUNHW�/DZ�5HYLHZ��9RO������V�����������
�


