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'DWXP �����PDDUW����� 1XPPHU�36� ��36����%(0��
'LHQVW�VHFWRU ��&RQFHUQVWDI &RPPLVVLH ��DOOH
5HJLVWUDWLHQXPPHU �����FJF������L 3RUWHIHXLOOHKRXGHU ��-��YDQ�%HUJHQ
7LWHO ��.DGHUQRWD�����
,QKRXGVRSJDYH
6DPHQYDWWLQJ SDJ���
2QWZHUSEHVOXLW SDJ���
%LMODJH�

+LHUELM�ELHGHQ�ZLM�X�GH�.DGHUQRWD������DDQ��,Q�GH]H�.DGHUQRWD�ZRUGHQ�YRRUVWHOOHQ�JHGDDQ�YRRU�QLHXZ
EHOHLG�LQ�GH�MDUHQ������HQ�YROJHQGH�
,Q�GH�YRRUVWHOOHQ�YRRU�QLHXZ�EHOHLG�KHUNHQW�X�GH�QDGUXN�GLH�ZLM�ZLOOHQ�OHJJHQ�RS�GH�SURYLQFLH�DOV
HIIHFWLHYH��HIILFLsQWH�HQ�EHWURXZEDUH�SDUWQHU�LQ�GH�VDPHQOHYLQJ��$OV�SURYLQFLH�ZLOOHQ�ZH�FRQFUHWH
SUHVWDWLHV�OHYHUHQ�RS�HHQ�WUDQVSDUDQWH�ZLM]H��'DDUWRH�ZLOOHQ�ZH�ELMYRRUEHHOG�GH�NRPHQGH�YLHU�MDUHQ�GH
YROJHQGH�EHGUDJHQ�LQ]HWWHQ�YRRU�FUXFLDOH�EHOHLGVRQWZLNNHOLQJHQ�
� ,PSXOVHQ�JHYHQ�YRRU�YHLOLJKHLG�HQ�KDQGKDYLQJ ����POQ�
� $DQNRRS�QDWXXUWHUUHLQHQ ����POQ�
� :RQHQ��]RUJ�HQ�ZHO]LMQ ����POQ�
� ,QYHVWHULQJHQ�0RELOLWHLWVSODQ������H�Y� ����POQ�
� (QHUJLHEHSHUNHQGH�PDDWUHJHOHQ ����POQ�
+DQGKDYLQJ�HQ�GH�]RUJ�YRRU�YHLOLJKHLG�VSHOHQ�LQ�RQV�EHOHLG�HHQ�EHODQJULMNH�URO��9HUVWHUNLQJ�YDQ�GH
FRQWUROH��RQGHU�DQGHUH�RS�ERGHPVDQHULQJHQ�HQ�LQ�KHW�WRH]LFKW��YRUPW�GDDU�HHQ�FUXFLDOH�YRRUZDDUGH
YRRU��2S�KHW�JHELHG�YDQ�GH�VRFLDOH�LQIUDVWUXFWXXU�OLJW�GH�QDGUXN�RS�KHW�FUHsUHQ�YDQ�FXOWXUHOH
YRRU]LHQLQJHQ�YRRU�PRJHOLMNH�GRHOJURHSHQ�ELQQHQ�GH�SURYLQFLH��0HGLD��ELEOLRWKHNHQ�HQ�NXQVWHQ�]LMQ
VSHHUSXQWHQ�GDDUELQQHQ��,Q������ZLOOHQ�ZH�GDDUQDDVW�RQ]H�DPELWLHV�RS�KHW�WHUUHLQ�YDQ�GH�FRPELQDWLH
YDQ�]RUJ�HQ�ZRQHQ�ZDDU�PDNHQ��'RRU�PLGGHO�YDQ�KHW�YRRUEHHOGSURMHFW�µZRQHQ��]RUJ�HQ�ZHO]LMQ¶�
YHUZDFKWHQ�ZH�GH�VRFLDOH�FRKHVLH�RS�PHUNEDUH�ZLM]H�WH�NXQQHQ�YHUEHWHUHQ�
1DDVW�GH�VRFLDOH�LQIUDVWUXFWXXU�QHHPW�GH�I\VLHNH�RPJHYLQJ�YDQ�RXGVKHU�HHQ�JURWH�SODDWV�LQ�ELQQHQ�KHW
SURYLQFLDOH�EHOHLG��2Q]H�LQVSDQQLQJHQ�YDULsUHQ�GDDUELM�YDQ�YRRUZDDUGHQ�VFKHSSHQG�YLD�ELMYRRUEHHOG
KHW�6WUHHNSODQ�WRW�]HHU�FRQFUHHW�YLD�LQYHVWHULQJHQ�LQ�KHW�PLOLHX��ODQGVFKDS�HQ�PRELOLWHLW��8LWHUDDUG
RQGHUQHPHQ�ZLM�GH]H�DFWLYLWHLWHQ�PHW�DDQGDFKW�HQ�UHVSHFW�YRRU�RQ]H�OHHIRPJHYLQJ�HQ�GH
FXOWXXUKLVWRULVFKH�HUIHQLV�LQ�RQ]H�SURYLQFLH�
'H�EHGUDJHQ�GLH�EHVFKLNEDDU�]LMQ�YRRU�QLHXZ�EHOHLG��HQ�GH�XLWJDYHQ�GLH�KHW�JHYROJ�]LMQ�YDQ�RQ]H
YRRUVWHOOHQ��]LMQ�DOV�YROJW�RYHU�GH�NRPHQGH�MDUHQ�YHUGHHOG�
EHGUDJHQ�[� ������ ���� ���� ���� ���� VWUXFWXUHHO
%HVFKLNEDDU ������ ������ ������ ������ ������
9RRUVWHOOHQ ������ ����� ����� ����� �����
5HVWHHUW ��� ��� ����� ����� �����



36����%(0�������

%LM�KHW�NHX]HSURFHV�YRRU�GH�NDGHUQRWD�]LMQ�ZH��]RZHO�DPEWHOLMN�DOV�EHVWXXUOLMN��NULWLVFK�WH�ZHUN�JHJDDQ
HQ�KHEEHQ�ZH�RRN�WHUGHJH�UHNHQLQJ�JHKRXGHQ�PHW�EXGJHWWHQ�XLW�YRRUJDDQGH�MDUHQ�GLH�RYHUJHERHNW�]LMQ
QDDU�������0HW�GH�YRRUJHVWHOGH�SURMHFWHQ�SUHVHQWHUHQ�ZLM�GH�DPELWLHV�GLH�ZLM�QDDU�YHUZDFKWLQJ�ZDDU
NXQQHQ�PDNHQ��+HW�FROOHJH�GHQNW�KLHUPHH�YROGRHQGH�DFFHQWHQ�WH�KHEEHQ�JHOHJG�YRRU�GH�NRPHQGH
MDUHQ�
'H�EHVFKLNEDDUKHLG�YDQ�ILQDQFLsOH�PLGGHOHQ�LV�ELM�KHW�NHX]HSURFHV�QLHW�KHW�XLWJDQJVSXQW�JHZHHVW�
/HLGHQGH�JHGDFKWH�LV�GDW�ZH�HHUVW�ZLOOHQ�DIPDNHQ�ZDDU�ZH�PHH�EH]LJ�]LMQ��7HYHQV�ZLOOHQ�ZH�QLHW�DOOH
ILQDQFLsOH�UXLPWH�QX�DO�RRUPHUNHQ��DDQJH]LHQ�GLYHUVH�RQWZLNNHOLQJHQ�QRJ�KXQ�EHVODJ�PRHWHQ��NXQQHQ�
NULMJHQ�
1DDVW�GH�YRRUOLJJHQGH�NDGHUQRWDYRRUVWHOOHQ�ZRUGW�JHERXZG�DDQ�GH�$JHQGD������ZDDUYRRU�PLGGHOHQ
YLD�KHW�WH�YRUPHQ�6WUXFWXXUIRQGV�EHVFKLNEDDU�PRHWHQ�NRPHQ��:LM�DFKWHQ�KHW�YDQ�EHODQJ�GH�NRPHQGH
MDUHQ�GLW�6WUXFWXXUIRQGV�WH�YRHGHQ�PHW�EHVFKLNEDUH�PLGGHOHQ��QDDVW�GH�PLGGHOHQ�GLH�GDDULQ�UHHGV�]LMQ
RSJHQRPHQ��PLGGHOHQ�XLW�GH�325��YULMYDO�µEDNVWHQHQ¶���,QYHVWHULQJHQ�LQ�$JHQGD������]LMQ�WH
EHVFKRXZHQ�DOV�GLHSWH�LQYHVWHULQJHQ�LQ�GH�VDPHQOHYLQJ��=HNHU�QX�GH�RQ]HNHUKHLG�RYHU�GH�YHUNRRS�YDQ
GH�5HPX�WRHQHHPW��PRHW�YHU]HNHUG�]LMQ�GDW�GH]H�GLHSWH�LQYHVWHULQJHQ�PJHOLMN�EOLMYHQ��2YHU�KHW
6WUXFWXXUIRQGV�]XOW�X�ELQQHQNRUW�DI]RQGHUOLMN�JHwQIRUPHHUG�ZRUGHQ�
%LM�GH�5HNHQLQJ������HQ�GH�%HJURWLQJ������]XOOHQ�ZDDU�PRJHOLMN�YRRUVWHOOHQ�ZRUGHQ�JHGDDQ�YRRU
UHVHUYHULQJHQ�YRRU�GH�SURYLQFLDOH�ELMGUDJH�YRRU�GH�RQWVOXLWLQJ�YDQ�9DWKRUVW�HQ�YRRU�H[WUD�ILQDQFLsOH
UXLPWH�YRRU�QLHXZ�EHOHLG�LQ�GH�YROJHQGH�VWDWHQSHULRGH��7HYHQV�ZLOOHQ�ZLM�GDQ�UHNHQLQJ�KRXGHQ�PHW�GH
JHYROJHQ�YDQ�GXDOLVHULQJ�
:LM�VWHOOHQ�YRRU�RP�YRRU�QLHXZ�EHOHLG�PLGGHOHQ�LQ�SULQFLSH�YRRU�PD[LPDDO�YLHU�MDDU�WRH�WH�NHQQHQ�
6WUXFWXUHOH�JHOGHQ�ZRUGHQ�DOOHHQ�WRHJHNHQG�GDDU�ZDDU�GLW�WHFKQLVFK�QRRG]DNHOLMN�LV�±�ELMYRRUEHHOG
YRRU�ODQJORSHQGH�FRQWUDFWHQ�±�HQ�GDDU�ZDDU�UHHGV�HHUGHU�PLGGHOHQ�]LMQ�WRHJHNHQG�HQ�LQPLGGHOV
EHRRUGHOLQJ�KHHIW�SODDWVJHYRQGHQ��,Q�DOOH�DQGHUH�JHYDOOHQ�LV�HUYRRU�JHNR]HQ�JHOGHQ�WRH�WH�NHQQHQ�YRRU
PD[LPDDO�YLHU�MDDU�LQ�DIZDFKWLQJ�YDQ�HHQ�HYDOXDWLH��2S�JURQG�YDQ�GH]H�HYDOXDWLH�NDQ�WH�]LMQHU�WLMG
EHVORWHQ�ZRUGHQ�GLW�EHOHLG�HQ�GH]H�PLGGHOHQ�YRRU�GH�MDUHQ�GDDUQD�RSQLHXZ�DI�WH�ZHJHQ�
(HQ�DDQWDO�SURMHFWYRRUVWHOOHQ�EHYDW�IRUPDWLH�XLWEUHLGLQJ��LQ�WRWDDO�EHWUHIW�KHW����IWH�YRRU����������IWH
YRRU����������IWH�YRRU���������IWH�YRRU������
%LM�GH�%HJURWLQJ������]XOOHQ�ZLM�HHQ�YRRUVWHO�GRHQ�YRRU�GH�DDQVWHOOLQJ�YDQ�GH]H�IRUPDWLH�LQ�HHQ�SRRO
RS�FRQFHUQQLYHDX��2S�GH]H�ZLM]H�YHUZDFKWHQ�ZH�RS�WHUPLMQ�GH�WRHQDPH�YDQ�KHW�DDQWDO�SHUVRQHHOV�
OHGHQ�WH�NXQQHQ�EHSHUNHQ�HQ�HHQ�IOH[LEHOH�LQ]HW�WH�NXQQHQ�ZDDUERUJHQ�
,Q�GH�.DGHUQRWD������WUHIW�X�DDQ��� KHW�LQOHLGHQGH�KRRIGVWXN����� KHW�ILQDQFLHHO�SHUVSHFWLHI�LQ�KRRIGVWXN����� GH�SURMHFWHQ�YRRU�ZHONH�ZLM�YRRUVWHOOHQ�PLGGHOHQ�WRH�WH�NHQQHQ�
ELMODJHQ�

�HHQ�RYHU]LFKW�PHW�KHW�IRUPDWLHYH�EHVODJ�YDQ�GH�YRRUVWHOOHQ�

�HHQ�RYHU]LFKW�PHW�GH�ILQDQFLsOH�PLGGHOHQ�SHU�EHOHLGVWDDN�XLW�GH�PHHUMDUHQUDPLQJ�XLW�GH�%HJURWLQJ
�����DOV�DFKWHUJURQGLQIRUPDWLH�
,Q�OLMQ�PHW�GH�HHUGHU�DDQ�X�YRRUJHOHJGH�HYDOXDWLH�YDQ�GH�.DGHUQRWD�������%	0��������QRY��������]LMQ
GH�SURMHFWYRRUVWHOOHQ�LQ�GH]H�.DGHUQRWD������LQ�PHHU�GHWDLO�EHVFKUHYHQ�GDQ�LQ�HHUGHUH�NDGHUQRWD¶V
JHEUXLNHOLMN�ZDV��,Q�GH�YRRUEHUHLGLQJ�YDQ�GH]H�NDGHUQRWD�KHHIW�GH]H�ZHUNZLM]H�GH�EHVOXLWYRUPLQJ
YHUJHPDNNHOLMNW��ZH�YHUZDFKWHQ�GDW�GLW�RRN�YRRU�GH�GLVFXVVLH�HQ�EHVOXLWYRUPLQJ�LQ�36�]DO�JHOGHQ�
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2QWZHUS�EHVOXLW

%HVOXLW�YDQ����PHL������EHWUHIIHQGH�GH�.DGHUQRWD������
3URYLQFLDOH�VWDWHQ�YDQ�8WUHFKW�
2S�KHW�YRRUVWHO�YDQ�JHGHSXWHHUGH�VWDWHQ�YDQ����PDDUW�������QXPPHU�����FJF������L�
%HVOXLWHQ�
��� PHW�LQVWHPPLQJ�GH�.DGHUQRWD������YRRU�NHQQLVJHYLQJ�DDQ�WH�QHPHQ�
��� LQ�WH�VWHPPHQ�PHW�GH�YROJHQGH�RQYHUPLMGEDUH�EHVWHGLQJHQ�

�EHGUDJHQ�[� �������

2PVFKULMYLQJ ���� ���� ���� ���� ����
%HVWXXUVUDSSRUWDJH���������SHUVRQHHOVIHHVW �� ��
2SHQ�HLQGH�UHJHOLQJ��NLQGHURSYDQJ �� �� �� �� ��
2SHQ�HLQGH�UHJHOLQJ��ZRRQ�ZHUN�YHUNHHU �� �� �� �� ��
9HUODJLQJ�ELMGUDJH�YRRU�RQGHUKRXG�ULYLHUGLMNHQ ���� ����
9HUPLQGHULQJ�VWRUWLQJ�YRRU]LHQLQJ�JURWH
ZHJHQZHUNHQ

����
9RHGLQJ�6WUXFWXXUIRQGV ����� ����� ����� �����
*UHQVZLM]LJLQJ�9LDQHQ�/RRVGUHFKW ��� ��� ��� ��� ���
,PSOHPHQWDWLH�)ORUD��	�IDXQDZHW �� �� �� �� ��
7RWDDO�RQYHUPLMGEDUH�XLWJDYHQ ��� ����� ����� ����� �����
��� LQ�WH�VWHPPHQ�PHW�GH�RQGHUVWDDQGH�YRRUVWHOOHQ�
3URMHFWYRRUVWHOOHQ�.DGHUQRWD�����
1U %HOHLGV�

WDDN
1DDP ���� ���� ���� ���� 6WUXFWXUHHO

� ��� 6WDWHQ�,QIRUPDWLH�6\VWHHP �������
� ��� ,32 ������ ������
� ��� *HP1HW ������
� ��� (XURSDSURRI ������
� ��� 5HODWLHFRPPXQLFDWLH ������� ������� �������
� ��� 'XDOLVHULQJ�SURYLQFLDDO�EHVWXXU S�P� S�P� S�P� S�P� S�P�
� ��� 5DPSHQEHVWULMGLQJ ������� �������
� ��� %UDQGYHLOLJKHLG ������� ������� ������
� ��� ,QIRUPDWLHYRRU]LHQLQJ�UDPSHQEHVWULMGLQJ ������ ������ ������ ������
�� ��� 1RWD�KDQGKDYLQJ�HQ�YHLOLJKHLG ������� ������� ������� �������
�� ��� 8LWEUHLGLQJ�IRUPDWLH�&6 ������ ������ ������
�� ��� 3URYLQFLDOH�UHNHQNDPHU �������
�� ��� 'HHOQDPH�*URRWVFKDOLJH�%DVLVNDDUW�*%.1 ������� ������ ������ ������ ������
�� ��� 9HUYDQJLQJ�ILQDQFLHHO�DGPLQLVWUDWLHYH�VRIWZDUH ��������� ������� ������� ������� �������
�� ��� $2�WRRO ������ ������ ������ ������ ������
�� ��� ,PSOHPHQWDWLH�&$2���������� ������� ������
�� ��� 2QGHUVWHXQLQJ�*6��	�36�OHGHQ ������ ������ ������ ������
�� ��� 0HQVHQ�PHW�DUEHLGVKDQGLFDS ������ ������ ������
�� ��� :HJYDOOHQ�KXXULQNRPVWHQ�5LMQVZHHUG ������� �������
�� ��� 3URIHVVLRQDOLVHULQJ�,&7 ������� ������� ������� �������
�� ��� &RQVROLGDWLH�VHUYHUSDUN �������
�� ��� :LQGRZV�;3 ������� ������� ������ ������ ������
�� ��� 2SVFKRQHQ�SURYLQFLDDO�DUFKLHI ������
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1U %HOHLGV�
WDDN

1DDP ���� ���� ���� ���� 6WUXFWXUHHO

�� ��� 6WUHHNSODQ ������� ������
�� ��� ,QWHQVLYHULQJ�JHPHHQWHOLMN�UXLPWHOLMN�EHOHLG ������� �������
�� ��� 6WUHHNSODQQLQJ�	�VDPHQZHUNLQJ ������ ������ ������
�� ��� (XURSHVH�SURMHFWHQ�ZRQHQ ������ ������
�� ��� ,QYHVWHULQJVLPSXOV�VWHGHOLMNH�YHUQLHXZLQJ ������ ������ ������
�� ��� 8LWY��YLVLH�ZRQHQ�	�VWHGHOLMNH�YHUQLHXZLQJ ������� ������ ������ ������
�� ��� 6WHXQSXQW�8WUHFKW ������� ������� ������� �������
�� ��� 0RQXPHQWHQZDFKW�8WUHFKW ������� ������� ������� �������
�� ��� 8LWYRHULQJ�DUFKHRORJLHEHOHLG ������� �������
�� ��� )XVLH�7RHULVPH�HQ�5HFUHDWLH��758� ������� ������� ������� �������
�� ��� 5HVHUYH�DDQNRSHQ�QDWXXUWHUUHLQHQ ������� ������� ������� �������
�� ��� 9RRUOLFKWLQJ�JURHQH�UHJHOJHYLQJ ������ ������ ������ ������
�� ��� (8�VXEVLGLHV�ODQGHOLMN�JHELHG ������ ������ ������ ������
�� ��� 5HFRQVWUXFWLH ������� �������
�� ��� 8LWYRHULQJ�ERXZJURQGVWRIIHQSODQ ������ ������ ������ ������ ������
�� ��� :DWHUEHKHHU���VWH�HHXZ ������� ������� ������� �������
�� ��� 5XLPWH�YRRU�GH�ULYLHU ������� ������� ������� �������
�� ��� (PLVVLHUHGXFWLH�GLIIXVH�EURQQHQ ������� ������� ������� �������
�� ��� %HVWULMGLQJ�EHYHUUDWWHQ ������ ������ ������ ������
�� ��� %RYHQUHJLRQDOH�VWLPXODQV�HQHUJLHSURMHFWHQ ������� ������� ������� �������
�� ��� *URHQH�+DUWWHDP ������ ������ ������ ������
�� ��� 6WLFKWLQJ�9HUQLHXZLQJ�*HOGHUVH�9DOOHL ������� ������ ������ ������
�� ��� 1DWXXU��HQ�PLOLHXHGXFDWLH�SURMHFWHQ ������� ������� ������� �������
�� ��� 8LWYRHULQJ�/D0L�SURMHFWHQ S�P�
�� ��� *29(5$ ������ ������ ������
�� ��� 0RQLWRULQJ�HQ�HYDOXDWLH ������ ������ ������ ������
�� ��� ,QYHVWHULQJVEHKRHIWH�803����� ��������� ������� ��������� ��������� ���������
�� ��� 2QGHUKRXG�EUXJJHQ �������
�� ��� 'LMNYHU]ZDULQJ�1��� �������
�� ��� *URRW�RQGHUKRXG�DVIDOWYHUKDUGLQJHQ

2QGHUKRXGVYRRU]LHQLQJ
������� ������� �������

�� ��� ,QVWDQGKRXGLQJ�YHUNHHUVUHJHOLQVWDOODWLHV ������� ������� ������� �������
�� ��� .ODFKWHQDIKDQGHOLQJ ������ ������ ������
�� ��� 2QGHUKRXG�KDOWHYRRU]LHQLQJHQ ������ ������ ������ ������ ������
�� ��� 5DQGVWDGVSRRU ������ ������ ������ ������
�� ��� 9HUVWHUNLQJ�XLWYRHULQJ�HFRQRPLVFK�EHOHLG ������� ������� �������
�� ��� :HUNEXGJHW�(XURSD ������ ������ ������
�� ��� .ZDOLWHLWVLPSXOV�EHGULMYHQWHUUHLQHQ �������
�� ��� 8LWYRHULQJ�DFWLHSURJUDPPD�8QLWp ������� �������
�� ��� 5DQGVWDGVDPHQZHUNLQJ ������� ������� ������� ������� �������
�� ��� :HUNEXGJHW�9%2�SURFHV�HQ�ILQDQFLHHO�WRH]LFKW ������ ������� �������
�� ��� 3URYLQFLDDO�*HKDQGLFDSWHQSODWIRUP ������ ������
�� ��� 3URMHFW�ZRQHQ��]RUJ�HQ�ZHO]LMQ ������� ��������� ���������
�� ��� &XOWXXUQRWD��YHUOHQJLQJ�ORRSWLMG ������� ������ ������� ������� �������
�� ��� 6DPHQZHUNLQJ�EHHOGHQGH�NXQVW�HQ�YRUPJHYLQJ ������ ������
�� ��� +XLVYHVWLQJ�VWHXQSXQW�NXQVWHGXFDWLH ������ ������ ������ ������ ������
�� ��� +XLVYHVWLQJ�6FKDNHOV ������ ������
�� ��� $UPRHGHEHVWULMGLQJ ������ ������
�� ��� %UHHGWHVSRUW ������ ������� �������
�� ��� 3%&��%LEOLRWKHHNZHUN ������� �������

7RWDDO ���������� ��������� ��������� ��������� ���������

%HVFKLNEDDU ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

5HVWHHUW ������� ������� ��������� ��������� ���������

YRRU]LWWHU� 0U�%��6WDDO

JULIILHU� 'UV��+�+��6LHWVPD
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