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���������� ����������� ��������	� ���� ������ ������
��������������������������.��"G
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���;����
2�������.��,,�./0�1>����������	�./0���������������������
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��		��<������ ���� �&������������� ��������"�����'���
���&�	���G

6- ��	�� �	���&������'���	�������&������������		��<�����
()*5�� �1��&��%�����G

8- ���������������&�������� �������1� �1�������"���������
�����	���������		��<�������������	���&'��&������������
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4- �������������������	�����������	�����������������"�����'
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!����'���������1�����������"�����'� �������.&�����&
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�������G

*6- ,��	�������������������������J����������&���������&��%�����
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6- ��	�� �	� 1�������� ���"�		�����	� ������ >� ���"������G
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�����G
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=- ��	�� �	�1�������� ���"�		�����	�������>,� ����������G
9- ����&������#� ����&�������� ��� ���� ()*+� ,� 1� ��� ��	�G



��������	�
��������������������������

 ��!"�#��$�%����&�
 ��!"�#����&��	�����������	��'
��������!����&��	�����������

��&������
�����������������	����������������	���

 ��!"�#������	�
������������,�)����-�������.�����-�� ��-���������������/���

�� �!��"!#"����
 �!���"��"�$!�!
�"�����%�&'	

�'�����(����!	�	'�!
)$! �(�!�#"("!	
�#"!*+

�	�

5- �������������	�����������������������������������������
���������6���������������������5�����75�G

+- �������	���"�������	���������� �����������������	��
�����	�������������<=6������	�G

*)- ���������������������	�����������(���"" �1�1� �1����
�,� 1����"�	�'���G

**- ����������������������������,�����������������	�
����
!������D����������������� �,G

*(- �����������	����������������,���	������������������.�
,,�����3���/�����9)��,	�&�()*+G

*6- �������������������������������
����������������D�
����������������,G

*8- ���)����� � �����	� �������� ������ ��� B����� ������G
*4- ������'�� ������ ����� "�	����	� ������ >,,� ��� "�	���G
*=- ������!���	���������'������������	�������������������

()*5G
*9- ����������������������������������������	��<*))���D�

����� ������� �"�,� ������	� *9� �������� ()*+G
*5- ���������� ���� ������� ������	� ()� �������� ()*+G
*+- �����������������������������	����B�������	��������

����������������'�	����������������������������������	
,����������	������/���.���G

()- �����������������������������	����B�������	��������
������������������9����3��5��/�3��.�����6������4�����/
3��.� ������ ��������	� ,��������� �	��� ������� ������G

(*- �������������������������'��������������	����B����
��	��� ������ �������� ���	��� � �.�� ,, � �� � E� G

((- ��	�����������%���������������������
�'�����������
������()*+-

5- ����&�������������	������������!����&��	�������������	�
 �	�.A����������������(���1�����,����������	�,�����.A��G

+- ��	�� �	����������������&��������������=6�����&����������	�
������������.��&�������������"�����'����!������������G

*)- !����&��	�������������	���������������(���"" �1�1� �1
�����,� 1����"�	�'���G

**- !����&��	�����������,�����������������	�
�����!������
&�		����������������� �,G

*(- 1����	������������������ ����$�%���������������	�&���
,�����������������.��,,�	���������������()*+�,	�&���	������
�&�G

*6- !����&��	�����������������������	���������&�		��������
���������,G

*8- ������%�� ���&	��� ��� ��	�� ��	� ��� ������� ��������G
*4- ��	�� �	�1�������� ���"�		�����	�������>,,� ����������G
*=- !���	�I������"�������������� ��!"�#��()*5������	������

���������G
*9- !����&��	�����������������������	��<*))����&��������������

&�		��������� ����� �"�,� ��� *9� ��&����� ()*+G
*5-  ��!"�#�� ����� 1������&�� ��� ()� ��&����� ()*+G
*+- !����&��	�����������
���	�1����	�������%�&����������������

��%�������������� ����<���������� ��� ,������������������	
����&����'�����.�������/����G

()- 
���	�1����	�������%�&��!����&��	���������������	������
�������� ���� ����������� ��� ����� �������� ���'� ���
1�����%��	�������'����,������������������	�����&����'����
/������������G

(*- 
���	�1����	�������%�&��!����&��	���������������	���������
�.��,,����	��������������E� G

((- ()*+�  ��!"�#�� ��%�&�� /��� �������&����� ��%�'-



��������	�
��������������������������

�������	���

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

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

����������������������

�� �!��"!#"����
 �!���"��"�$!�!
�"�����%�&'	

�'�����(����!	�	'�!
)$! �(�!�#"("!	
�#"!*+

����������������������������� ��������	��������&�����	'���

�������������1����������������� ����/�����0�������
�--����������/��.�)����(���������

����������������������
)����-����%����������������

	���������������������������
	����?�)����-����%����������������

	�����

���������������D�����

*��������-
��4��

8

8

*()

$�����
 ��-������� G�

<

<

;H�

G�E%���'
G�EF�

<

<

;H�

G8E�2��G8
G8E�������G8

8

8

*()

G@E+>��

"�AH�
�

���E��

,�/������� 	���������������������������������-� ���������
	������������������	��������� '��������������	��������
�������� ���	��� ����� 
������ ��������� ������� '���
���&��������	���������������������-

 �����'�������D�������������	�����D�������������&��	���-�B���	
��������������������������������	������������������	���,
����	�����	��������������	��������������-

��,�������������&��	������������������������������������		'-����
�����������������&��	�����������������%������'��������	�&
�&&��������!������ ��!"�#��!����&��	�������������������	�&�
���� ��!"�#�������&��	�����������-

����������������������������?��	�������������-���������������
��%������'�����2���	�&��&&��������!��3��%�'������?���������
���� &���	������ ��� ���� �����&��	� ����������� �����-

�������������0���������F�����������0���������������'��+����	���
� ������0�������
���-��������.�)����1>�������
����-��������������.�����������'�<��������

	������������������0���������F�����������0���������������'��+����	���
� ������0�������
	����?�)����1>�������
����-��������������.�����������'�<��������

	�����

���������������D�����

*�������*������

<

*):

*):

$�����
 ��-������� G�

<

4+:

4+:

G�E%���'
G�EF�

<

9*:

9*:

G8E�2��G8
G8E�������G8

5+:

+4:

+4:

G@E+>�� ���E��

�	�



��������	�
��������������������������

 ��!"�#��$�%����&�
 ��!"�#����&��	�����������	��'
��������!����&��	�����������

��&������
�����������������	����������������	���

 ��!"�#������	�
������������,�)����-�������.�����-�� ��-���������������/���

�� �!��"!#"����
 �!���"��"�$!�!
�"�����%�&'	

�'�����(����!	�	'�!
)$! �(�!�#"("!	
�#"!*+

�		

*- �������6-*-*(-���������	������������D��������B���	-(*
���������	��()*4�<���	��()*=�'������	��D����������������
����'��������������D����������	�	�0������������������
��	�����	�������������������������'�������������	����
	��D����������������������
/����������	�������������
/-
������������������0������������������
/��������������
���	���� '���� ��	���� ��&��� ���'�	���� �������D���
���������������
/�'�������-

	����������������������?
�������6-(-*-��������������������0������������������	��
���'��������&���� ��������� ������������ ,������� �����
;������	�������()*+�<�()(8�������	���������������	��������
���������� ������� �������-� �������� �������� ��	��
�������������������������<�,������������	�*8�;�%�����()*+
��������������������<45*H����H()*+-��������'��������
��	�����������	��D���0������������������������������������
��	���������3�"���%���������&������������������������%�	�1� 
��	�����������������	G��3���	��������������������	G�&3����������
�	������������������	���	�����	���������������������D���G��3
��	�����������������&��������D����������������������G��3
�	����������������������2������������	3����������������������
�������H
-

%�������/�����/���0��������������-���0�������������������?
*- ������� 6-(-8-� ������� /����� ���� �������'����
��������	�����������	������������'���������������������	
��������/��;����������*)(-588-466-)))-���������������
�������0����������	������'��������������������������,
�������	-(5� ������()*+��������������<44=H����H()*+
������������������������������������������������
��������������	�D�������������������D�	�����'���������
�������������������������	�	��������������������;���
�<8)8H����H()*+�������	�*8���������()*+-

(- ������� 6-(-=-� ������� ���������'����� ��D���� ������
���%����1� ����D������������	-�2/���*(4�#�/���*))3-��������
����������0���	�����������������D����'����	��������������
����0���������������������	�������������������������D���
���%���������D�������������	-

*- !�������6-*-*(-�����������������,�&������A����&	��(*������	'
()*4���������	'�()*=0����&�������	���'�&�%���������������
�������������&��	�0�����%���'�����0��������	�'���0����
��������� &���	����-����������� ��� �� ���������&������
���������
/�������������'���%�	%���������
/-���������
������������0����������&���������
/����&����	�����	������
��������	'�&���������%�	'�������&���������	���������		
�
/�-

)���������
���
�4�������-����������-�������?
!�������6-(-*-����������������������0�������������1������������
&����	������������&��	����������()*+<()(8�;������	���	�� �	
,�����'���%�	������������������������������'�����1������
��� ���� �������� 1��������� ��&������-� ���� ��&���������
�����������'� ��!"����������������������� ���������	�&���
,���������2�����,3����*8�;�%�����()*+������
�����;�-��<
45*H����H()*+-������������������������		����<��-�B���%�0����
�?�����������������������&��	�������?�������������3�"��������
�����%�	�����������������������1� �%�	�������������������������	
�����G��3���������	���&����%��%�	��G�&3����������	������������
���<��������	� �		�&������ ����� ���� '��� ��� ��� �?�����������
�������������	������G��3�����������&������&�������������
�������G��3������		�&��������������������&�����<��������	������
�����������������'������H
������-

���4�����/�-����������-����������������������?
*- !�������6-(-8-�������������&������		���������'�����������
�A&���� ��'����� ��� ��������	� ��&����%��� ��� �/��;� ��
��*)(058804660)))-� ��������� ����� �������0�  ��!"�� ���
������������	�������������,����(5� &�����()*+������
����
;�-��<44=H����H()*+0��?������������������&�����������
��� ���� ������ !�������� ���		� ;��� ��� !�		����<��0� ��� ���
�A�	������������������������������������ ��!"�#����������
���&��#��
�����;�-��<8)8H����H()*+�������*8��������()*+-

(- !�������6-(-=-� ��!"�����		�������������'��������&��%�����
���1� ������������	-�2/��*(4�#�/��*))3-�!��������������0����
����'����������������������������������0����������?������
������������������������%�0�����	�������������'������������	
������'�&��%�����-



��������	�
��������������������������

�������	���

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

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

����������������������

�� �!��"!#"����
 �!���"��"�$!�!
�"�����%�&'	

�'�����(����!	�	'�!
)$! �(�!�#"("!	
�#"!*+

����������������������������� ��������	��������&�����	'���

�	


�����������������
��������������������������
���-��������.�*�������-/� �4���������)��.�������

	����������������������
��������������������������
	����?�*�������-/� �4���������)��.�������

% (�/�������������.
*��������4��F�

	�����

���������������D�����

*��������-
��4��

<

<

<

$�����
 ��-������� G�

(4:

69:

*():

G�E%���'
G�EF�

<

<

<

G8E�2��G8
G8E�������G8

4):

4+09(:

**+088:

G@E+>��

"�AH�
�

���E��

,�/� ���������� ���������� ������������� ����������
�����������'�����������	��������������������������
�����������������������'���������������D�������2���3��'�-

�������������������������	������������������������"
���������	��0�������0��������������D�����'���������������
��������'�������������������<������������2���������������%���3-
�������������� ����	��� ,>�()*+0� ��������86���������'���
�������������������������������"�����D��	����������
�����'���9(�����-

��,� ��� ���� &�������&'� ��%�	������� ��	��		����� ��������
 ��!"�#�� ������� ��� �����&���� ���	�'��� &�������&'� ��
�&&����&�� ����� ���� D��� &�������&'� �?��������� 2���3-

.��	�'������		������&	������������B����%�	���������������
��������������&�����������������0���&���&�	�������&�0��������0
��&-0�����&&����&������������������������������&�����������&�
�����2���&������������%�����3-�����������������?��������()*+0
86����	�'��������&��������������B����%�	����������������
���������	����9(����	�'���-



��������	�
��������������������������

 ��!"�#��$�%����&�
 ��!"�#����&��	�����������	��'
��������!����&��	�����������

��&������
�����������������	����������������	���

 ��!"�#������	�
������������,�)����-�������.�����-�� ��-���������������/���

�� �!��"!#"����
 �!���"��"�$!�!
�"�����%�&'	

�'�����(����!	�	'�!
)$! �(�!�#"("!	
�#"!*+

�	�

�����������/�����������.
*����-�4��������D�����

��������������������������������(�������������0�
���-��������.�(������/�����
�����0�(���������

	�������������������������������������(�������������0�
	����?�(������/�����
�����0�(���������

	�����

���������������D�����

*��������-
��4��

<

<

;H�

$�����
 ��-������� G�

<

<

;H�

G�E%���'
G�EF�

<

<

;H�

G8E�2��G8
G8E�������G8

94:

5):

*)=0==:

G@E+>��

"�AH�
�

���E��

���	�����������������������������D��������������������
�����������������������	�	��2�����������3������������%����
�������������������������	����������� D��	������������
���������'������	����������������������	������������	�%�	
������������-

�������������0�����	������������������������	��������������2
��*
�

�

����3-�����'���������������	������	�������	�����
����������� ������� ������� ������� �"�� 499H�"�-)*H()*+-

����������'��������������������������	�������������� ��!"�
���&������������������������������������0��������������������
�&��%����������������&	�������������������������&�������&����
��������������&&����������&��������<����	�%�	-

1����	'0�����������'���������������&����������'�������	�<
�����������������-�����������&������������������"��������
����	�� ���� �������� ���� ��� �&&����&�� ����� �"�
499H�"�-)*H()*+-

!����������������������������������������������	����������������	��	����:%)�;
C������.��
��G�����/��.�%������/�)�-�����������D������:%)�;����.�����-��(���������

	�����!�������������������������������������������%������/�)�-�����������D������:%)�;
	����?�G�����/��.�%������/�)�-�����������D������:%)�;����.�����-��(���������

	�����

���������������D�����

*��������-
��4��

<

<

<

$�����
 ��-������� G�

<

<

<

G�E%���'
G�EF�

<

<

<

G8E�2��G8
G8E�������G8

94

<

;H�

G@E+>��

"�AH�
�

���E��



��������	�
��������������������������

�������	���

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

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

����������������������

�� �!��"!#"����
 �!���"��"�$!�!
�"�����%�&'	

�'�����(����!	�	'�!
)$! �(�!�#"("!	
�#"!*+

����������������������������� ��������	��������&�����	'���

�	�

;�	������	����������	�	��������D�����������! ���������&��
�������� ���� ��	������� ����	����� �	��� ������ ������ ���D��
������������-

����	�������	�����������������	�	��������D���������'���
���������� ����� ������<������� �! 0� ��� ������ �'�F
"���������� ��������� ��	�	�� � ������������
"���D�������� �������� ������� �������� ���������	
"��'�	�������������������������������
"��D������� �������� �������� ������ ������� �������
"��D���� �������� �������� ������ '���� ����	��D����
��������	������	����������	�	��������D�����������! �����
������()*+��������9)

����C��	��'�>�	�������! <�������������&��"������������
��������������		'��'�����B���� ���&������������&������$����	
��������'-

 ��!"�#���������&�������������������������������������
�! ����&��	��0���&	�����F
.�&��������&��������������	��������
����	������ ������'� ����� ��� ���������	� �������
�	����������������I�������������������'
.������� ���� ������'� ��� ���� ���'� ��� �%�'� ���	�'��
.����������������	��������'
����������%�	����������?��	��'�����! <�������������&�
��������������()*+����9)

������������%����������	'��/����������������(�����
(�����������.�������������(������)�-������������'*	

�����������(�������������������������$
���-��������.���$�(����������(������D�����

	����������������(�������������������������$
	����?���$�(����������(������D�����

	�����

���������������D�����

*��������-
��4��

<

<

;H�

$�����
 ��-������� G�

*)):

*6):

*():

G�E%���'
G�EF�

<

<

;H�

G8E�2��G8
G8E�������G8

*)):

*():

*():

G@E+>��

"�AH�
�

���E��



��������	�
��������������������������

 ��!"�#��$�%����&�
 ��!"�#����&��	�����������	��'
��������!����&��	�����������

��&������
�����������������	����������������	���

 ��!"�#������	�
������������,�)����-�������.�����-�� ��-���������������/���

�� �!��"!#"����
 �!���"��"�$!�!
�"�����%�&'	

�'�����(����!	�	'�!
)$! �(�!�#"("!	
�#"!*+

�	�

*�������������0�����	�
������-
��4�������.��
����*���������

$�����
 ��-�������

	����� *������
�-
��4��

����������
 ��-�������

�����������, ��	������

B��
��������������5��������

B��
��4�)�����������������������, �

���������������������������2��&�������
��	��30�����������������������������
�������������
/

��������������������������	�'����
��������,����	�����D�	����������������
���������������������������������
��	�������	�	��������������������������
�����������

��������� ���&�����������������
��	��������������������D����'���
�����

�������������	������	����'��	������
����������������������	���������
������������������������������
��������2����	�'�F���	������B��3

�
/���������������������
��������������������,�����������
�����	�������������������
��	�������������%����������������
������������	���������0��������������
����������������������	��������
�����	�	�����������	������-

�
/���������������������
��������������������,�����������
�����	�����������������������������
������������	����������'���
����	����������������������������
��	�������������������������<���0
��������	�����������������������
��������<���0���������������������
������������D������
/������������
'��������	������������	�����	������
�������������������	����������
��������<��������-

�����D����������
������

E������
���-����-�-��

<

<

����'��� �����
��	������������
������������&��
�����'���

�������������	�����
�<����&����������
��������������
�����'����%����"�

��	������.<
�������&�0
��; ���0�����	
��������0�B�,�
��������

��	��������������0
���� �	���0
�����������������	0
����.<��		����	�%'

1���	�����, ����		���

����	����������������<��<����

����������%�&��������	'�������������
��������, �

�������������%��	��	�������'�����
2&��&���������	'30����������&&������
��������
/����&�����

,�<�����������&��	������������&���������
��%�&�����%�������������-�������������
����&��	�������&����������������&�
��������&������������������
���������	'���������%��	��	�������'�����

 ���&����������������?��%�	����D��
��&����������	�&������

�������������������	�&�����������������
"�����'����!����&�����&��������������
���	'���������������&&����&������
���	�������2�-�-�B������	�&�����3

 ��!"���
/������%�����������	����
���	�I��,�����������'��������
��&���	��'������������������������
�����%�	�����������������������	����	
�	��������������0�����&&����&������
���#���&�������������������
��	����������������������-

 ��!"���
/������%�����������	����
���	�I��,�����������'��������
��&���	��'�������������������&�����	��
�����	����	��	�����������������������
&�����	����&&��������������		�&�����0
�&&�������'��������<�����&&����-����
,1���'������	���&����	������������������
����������<���0������������������
/#�
������������	����������	�����������������
�����������%����������	����������
�&&����&�������������%�������������
	����	�����-

*4:

*):

*):

*4:

(4:

*4:

*):

�7

�67

�67

���&��	�����&�����
���������

E���������
���-����-�-��

<

<

�����A�����&������ ��
�������	�&������
�	����������'����
��&�����

/��������������������<
����&�����	�&���������
��'�����������&������
%����"�

.<�������&�
���	�&������0���; ���0
����	��������"�����'���
!����&�0�B�,��������
"�����'����!����&�

,�������0����� �	���0
��������	���������0
����.<��		����	�%'
���	�&������

*�������	����
���������������-
��4������



��������	�
��������������������������

�������	���

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

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

����������������������

�� �!��"!#"����
 �!���"��"�$!�!
�"�����%�&'	

�'�����(����!	�	'�!
)$! �(�!�#"("!	
�#"!*+

����������������������������� ��������	��������&�����	'���

�
�

���������������������/�����������
���������������(���������

������������������������0����������������'��������%�����������
�� ��%�1�����������������������
���-��������.�G�����/��.����������'���������������'��������������.������)(�<��	��0�)��-�

	��������������������0�����������������'��������%�������������� ��%�1�����������������������
	����?����������'���������������'��������������.������)(�<��	��0�)��-�

	�����

���������������D�����

*��������-
��4��

+4:

++08(:

*)80=4:

$�����
 ��-������� G�

+4:

++0)5:

*)80(+:

G�E%���'
G�EF�

+4:

+409):

*))096:

G8E�2��G8
G8E�������G8

+4:

+60+*:

+5054:

G@E+>��

"�AH�
�

���E��

��������������	��������������������������*0(4:���������
����	��,���'��������������*64-)))-)))-)))-

������������������	���,>�������()*+0���	������&�������,�/
�������������	�������	����������������� ������	� ������
+60+*:����������&������������������F

 ��!"�#��������	������������������*-(4:������������	��,���&��	���0
�-�-���*640)))0)))0)))-

����������������?��������()*+0�������,��&���%�������������
������	�����������	���������������+6-+*:������������		�����
�����	�F

	���������������*�������'�$������������0������������0������������������������
	����?���'��-
��4����������
�����-��������.�K�����/��.�������������������������������

�

�

8

@

6

A

B

9

���'������������������

�����������

��%�����,��

���'�	��������������

�����	�	����/�

����	�������"

�������(�

���'��������
��

	����

!�2
'���0����
'���-����

;�������������������

1��������&'

�,�����%�����

��		�����	�����

/��"���������

��"�.�

�����������(�


�����������

	����

!�����*������
C����

+088:

+054:

*):

():

*):

*80=6:

*6:

9:

�83��7



��������	�
��������������������������

 ��!"�#��$�%����&�
 ��!"�#����&��	�����������	��'
��������!����&��	�����������

��&������
�����������������	����������������	���

 ��!"�#������	�
������������,�)����-�������.�����-�� ��-���������������/���

�� �!��"!#"����
 �!���"��"�$!�!
�"�����%�&'	

�'�����(����!	�	'�!
)$! �(�!�#"("!	
�#"!*+

�
�

����������������������0��4�����$��
�
����������������/�����/�����������-��4��/

��������������������������;�-=*�������()*4�����	�()0
������������������	�����������&��������������%�����'����
��	�����������&���������������������0�������������
����0� �����	�	���� ����0� ���'�	���� ����������� ����0
����������������������������D������0����������������-
��	���������������������������	������������������������
��������� D����� 	�������������'����������������������
�������/����-������������%���������������	������������&��
�������	� �	��� ������� ���������������� ������������
�������� ��	���� ������ �������	� �������� �������� ���'�
�����������������0���������������������	���������������
������������	����������'��������	��D����-

�������������������	�����	������;�-� =*���� ()*4����&	�� ()0
 ��!"�#������������ ��&	������A��&��%�����0� �-�-��	����������
���������0� �������0� ���������������0� ��������	�I���������
�����������0��������������������&&�������	��'0��������������-
 ��!"�#����������������������������	��'����������%�����&������0
���&��������������������������������&��-���������A��&��%�����
���&���������������		'��'� ��!"�����������������������	
��	����	�������'���%�	������0����&���&�		'������������������&����
��&��0� ���������� ���������� ���������0� ���� �����	���
���������	����	����	�&����������-

�
�����-���������
������������
�	����������
���������

�
����
�������
 ���
!������ 8

�����������
 ���
!����"���������

@
���/����������
����������� ���
!����/��	�I���������
�����������

6
���������
���
���������������
��1����
�����������������
�&&�������	��'

A �����1����
����%�����



��������	�
��������������������������

�������	���

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

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

����������������������

�� �!��"!#"����
 �!���"��"�$!�!
�"�����%�&'	

�'�����(����!	�	'�!
)$! �(�!�#"("!	
�#"!*+

����������������������������� ��������	��������&�����	'���

�
�

����������������������� ��%
���)(�<������������

� �����-����������������������
�	��������������������

����&���������������������������������������	
'�������������������������������������� �������
�������� ��������� '���� ����� ��	������� ��	��
���&�������D�����������-��������������&��������
������������'������	�����	�����������	���������
������()*+����	�����������������F
*- ���'����������&�������������������2���3������
()()G

(- ���'����������&�����������������������2���3
������()()G

6- ���'����������&������D��������������������H

�������2���<�H
3�������()()

�	���������������������������������	���&������������
&��������&��������������������������������&���������
�&��%�������������		����&�������������&���%�����&���&
��D�&��%��-�,��()*+0� ��!"������&��������������	������
���������������&��%�����������		���F

*- �����������������()()������	�����������	���2���3G

(- �����������������()()����������������������	��
2���3G

6- ���������� ��� ���� ()()�"��������H$�%������
����&���� ������� E��� ������ 2���<�H
3-

� ����
�������� ���
!������

������������������������'������	�������������
������ ���� ��	���� ������ ���������� ������ ���
�������'�0� ����� 	������� ������'���0� ����
���'�����0����H����������	����'�������-���	���������
��������������������������������������������������	
������������	������������������-������'������
����������������������������������������������
��	���������-� ,����������������&�������	������
�������<�������������'���������������������������
���������� ������ ������ �������-� ����� 	������
������'���� ������ ������'���� ���� ��������
���H����� 	������� ��������� ������ ����-� ����
���'������ �����	� ���� ����������0� ��������0
���H�����	����������'������'������������������-
�����'���������	�������������	����'�������������
�����0���������'�����������������������������	����'�0
���H���������	������	�	��������-

 ��!"�� &�		�&��� ������ ���&��� ���� ���� ��	�� ��	
�	�����������������������������������������%���%��0
���������������&��	� ������������0�&�������'������0
���H������� 	���������� �����-���	����	� �	��������
�����������������D�&�����	�%������������A������
��	����	��	�������������&����������������-�����������
������������������� ��!"�#�������������������
������������������-���������������	����������&�		'
������������������0����������	'�&�����������	����	
�	���������&��������0�����������		��	���-�!��������
�����&��	������������������������������������&�������
������ ���H�� ���<����� �����&��	� ������������-
1�������'� ������ ��������� ���� ����%����	�0
����&�������0� ���H�� ���<�������� &�������'
������������-�!��������������	�������������&��������
����������������0����<����������������&����������
������0� ���H�� ��&����� ����!��������������-



��������	�
��������������������������

 ��!"�#��$�%����&�
 ��!"�#����&��	�����������	��'
��������!����&��	�����������

��&������
�����������������	����������������	���

 ��!"�#������	�
������������,�)����-�������.�����-�� ��-���������������/���

�� �!��"!#"����
 �!���"��"�$!�!
�"�����%�&'	

�'�����(����!	�	'�!
)$! �(�!�#"("!	
�#"!*+

�
�

��	���������������������������������������������
���������������D�������������������������������
'������	�����������	�����%������������������'�����
,����6����������<���������%������������������'�����
,����������������-���%������������������'�����
,����6����������<���������'���������������������
�������������������������'��������6����������<��
�������������	��������	����������������������	���
�����-� ��%���� ����������� ���'�� ���� ,���� �����
������� ������'�� � ������ ��������� ���
�������������������������'�����������������
���������	�����������������������	��������	���
������ �������� �������� ����� ��	���� �����-

���� ��!"�#�����������&��%��'�����������������	��'���
�������&���������!������0����&�����&����������'����
1������	�� �	�
�%��������!���1�		�&�������%�����0����
�������%���%������&��!�������1����1�		�&�������%�����-
����1������	�� �	�
�%��������!���1�		�&�������%�����
����������������&�		�&�������&&���	��������������������
����A������������1������	�� �	��������	����������
��	�� ��	� �	��������� ��������� ����������-� ���
���%���%������&��!�������1����1�		�&�������%���������
������������&�		�&�������&&���	�����������������������
�A��������������	����	����%���%������&����������	�
������������������������������������������'�����
��	����	�����������������	-

8 ������������ ���
!����"���������

�����	�	��������������'����������������������������
����%����� ������������� ������ ��'�� �������
���������� ��	���� ����� 0 � ����	 � � ��� � ���
�������������������������	���������0�������
������������	���������0������D�������������
��	���������0��������������������������������
��	���� �����-���������� ����������	�����������	��
���������	�������������������������������
������������������������	�������������	���������
����������������������0���	������������������������
��	���������0���������'����������������������������
����� ������� D����� ��������	-� �����������������
�������� ����������� ����� ������������<������
������������������������������������������
���������� ���� ����D����� ������� �������-

��������������������������&�		�&������������������
���	�I��������������������&����%�	��������&��%�����
�����	����	��	���������0�����&��������%�	���������
��	����	��	���������0���������������	����	��	���������0
���	������� ��� ��	�� ��	� �	���������0� ���� ��	�� ��	
�	�����������&�	�����������������&���-�������&��%��'���
&����������'� ��!"�������%�	�����	����	��	���������
������	��		���	����	��	�������������&�������������&���'0
����������������	����	��	���������������'0������		
��� ��%���� ���� ���	�I�� ��������	� ������	-�  ��!"�
��������������������������������������������&����
�������&��%�������'��������������&&���������$�%������#�
������� ���� ���� �������� 1��������#�� ��	�&���-



��������	�
��������������������������

�������	���

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

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

����������������������

�� �!��"!#"����
 �!���"��"�$!�!
�"�����%�&'	

�'�����(����!	�	'�!
)$! �(�!�#"("!	
�#"!*+

����������������������������� ��������	��������&�����	'���

�
�

��	�����������������������	�	������������������
���������������D������������������&���������
�����	�	���� ����� '���� ��	���������� �	��� ��%���
������������� ��������	0 � ��%��� � ���	������0
���������������������������������G�������%���
����������� ������ ��'�� "������0� 
������0� ���
������������� ������ ���� �������-� ��%���
������������� ��������	 � ������'��� �����
��	���������� ��&���� �����	�������� ����0
�����	�	���� ��D������ ���������0� ���'������
��&�������'�	��������0���������������D���������
����������������������������	-

��%���� ���	������0� ������������� ���� ������
����������������'�����������	������������&���
�����	������������0�������	������D���������������0
���'������� ��&���� ���'�	��������0� ����� ����
����D����� ����� ������� �����D���� ���������0
�����������0���������������������-

��%�����������������������'��"������0�
������0����
�������������������������������������'��
�����������	������������0������	�	������D�����
���������0����'���������&�������'�	��������0�����
���������D������������������������������������'�
�������0� ����	������ ���� ������������0� ����
������������������������������-

 ��!"�#���������������������������������������	��'
����������&���������!�����	�����������"���������0
���&�� ��� &����������'� ������������	���%�	������
��%�����0� ���	������0� ������������� �����	��������
��������� ��%�����G� ���� ���� ��%������ ��� B����
�����&���.��&�����0������&��������%�	������0����
!�&�	����������,������&������%�	������-���������	
��%�	���������%����������������������&�'����������	���
����		�&�����������0������������������&���������0
���������	���� ��� !���������������0� �����		� ��
����&�����������������������	����������������	
��%�	������-

���	������0�������������0������	�����������������
��%������ ���� ���� ����� ��� ���	������ ���� �	���� ��
�		�&������ �����0� ��������� �������� &���������0
���������	���� ��� !���������������0� �����		� ��
����&�����������������������	����������	������0
� ������� ���0 � ��� � � 	����� ��� � ����� ���-

��%���������B����������&���.��&�����0������&�����
��%�	������0� ���� !�&�	������ ���� ,������&���
��%�	������������������'�����		�&��������!���0�������
������������&���������0��	�����������������������0���
��		� ��� ����&�� �������������������� �	����� ��
����������&�����&�����0�����&��������%�	������0
���� ��&�	������ ���� �������&���� ��%�	������-

@ ���/���������������������� ���
!����/��	�I���������������������

���'�	�����������������������������������������
'������	���������������������������	�	���������'���
��������� ��� ����-� � ����������� ����� �����
���������������������'�������������������
��������	�������������������������������������0
��������	��0� ���������	����0� ����������0� ���
����'�������G����������������������������������0
����D���	�����������������-

!�������	�I�����������������������&��%���������&����
��������&&����&������������������������������&����
���%�-��������������	�I�����������%�	�������������&��
�����	����	��	�������������&�����������������&�����
����	����0����		�0�����������	���0�����������&�0����
&��������%�����G���������%����&���&�	0���������	0
���������������	����		�-



��������	�
��������������������������

 ��!"�#��$�%����&�
 ��!"�#����&��	�����������	��'
��������!����&��	�����������

��&������
�����������������	����������������	���

 ��!"�#������	�
������������,�)����-�������.�����-�� ��-���������������/���

�� �!��"!#"����
 �!���"��"�$!�!
�"�����%�&'	

�'�����(����!	�	'�!
)$! �(�!�#"("!	
�#"!*+

�
	

������������� ������ ��'�� �������� ��	������
������� ���'�	����0� � ����������0� ��	������0� ���
�����������������	�����-����������������������'�
����������	��������	���	����������������������	
����������<����	-

��������������������������	����������������������
������������	������������	������������������������
������������ ������������	����0� ������'�0� ���&�
���������������	���������	0��������0�����0���������	��
����������	�����������������	�������	�0������������
������������� �����-� ��������� ���� ��	���������
��	�	�����������������������������	�����������
'���� ����������� �����	���0� ������ �������0� ���%���
�����0�������������'���0�����������������0����
�������	���������-

����������������������������� ��	������������
������������� ������������ �������� ������������
������������������������������'����������'��
��	�����������-���	�����������������������������
������������� &���� ��	��� �����0� ��������� ����0
�����	���� ����0 � ������������� ��%������0
�������������������������������������������
���������������-����������������������������D���
���������� ������ ��	���������� �������� ���'�
�������������������%����������������������������
����������D����	������	������������������������
���������������������&���������	-

����������� ����� ������ ������ ���� �������
���������� ������ ��	������� ������ �����������
�������0��������%����0��������������	����������-
��������������������������������	���������G������G
���������G��	������&�����������������	���������	G�D�	��
���������� D�	������������ D�	�����������H�������
��	������G� �	��� ����������G� ������ ��������G
���������������������������G�����%�������������
����	������������-

B���������&����%�	����������&���������������
&�����	���0� ���&�����0� �������0� ���� ��&�	�������
��������&�-�B���������&����%�	����������&����&���
�'� ����	��������<����	����&������	� ������������-

������������	�I�������������&��������%�	���������
��	����	��	�������������&�����������������&������	����
�������������0�&�	��%�����0�����<��%������������&��
��&������0�������'0�������0�����&���������	��������
����&���%�	���������������������������0����
�����������%�	���������������	-�������&��%��'����&����
���� �'� �����	������� ���� ������������� ����&�
��������������������&��������&���	��'0�������������	
��&��0�����&������%�����0������&�����&�����0������
����	����0 � ��� � ��%� �������	 � ����� ���-

���� ��������	�I������ ������������ ���&��������� ��
��&���������	�������� ���� �������&��&�������	����	
�	���������� ��� �� ����&������� �������&� %�	��-� ���
���������&�������%�������������������&��%�	������
������ ����������0� �A����� ����������0� ��&����
��%�������0�������%�	������������&�����������	����	
�	���������&����������-�������������	�I�����������	�
��	��	������������	����������&�����������������������
��&�������������&��%��'������	����	��	����������������
����������������������	����	��	��������������������
������		'-

������������	�I�����������	����	��	�����������&�	���������
�������&�������&��������������&���������&����0
����&��%��'0� ���� ?��	��'� ��� �	��������� ����&��-
!�&�	�����������������&����&���������������0�����	�I��0
�����&����0� ����<��%���� ���� ����&�� ��&������
�?�������0��������������	��������������&&�����������
���	�&���������H������0����������������������0
���&�	���	���&����'0����������	����������������
�������&���0�����%����&����������&���&�	���%��		��&�-



��������	�
��������������������������

�������	���

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

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

����������������������

�� �!��"!#"����
 �!���"��"�$!�!
�"�����%�&'	

�'�����(����!	�	'�!
)$! �(�!�#"("!	
�#"!*+

����������������������������� ��������	��������&�����	'���

�



��	���������������������'�	������������������
������������������������������ D�������������
���'�	���������'������	�����������	�����%���������
��	�'�����������%����/�������'�	���-���%���������
��	�'�����������'�����������	����������'������
��&�������'�	��������0� ����	��������� %��������
��������������	���������������0�������������
����0��������������	���&�	���������������-���%���
/���� ���'�	���� ������'��� ������ ��	������
���'�	���������������������'����������������0
���������������%�	��������'�	��������0����D�	�����
������� ���������� ����� ����� �������� ���&������0
�����������������	���������'������������0����
	��������	���������'�	��������-

������������	�I������������������������� ��!"����
����� ���� ���������	��'���� �������&���������!���
�����������0����&�� ��� &����� ���� �'� ���� ��%�&�
��������%����������������������������%�����-����
��%�&����������%�������������������������������
�	������������������!���0�������0�����%���'�����������	
���!�������	�&�����0���%�	���!���0�����������������
!����������&�����-�������������������%�������������
��������������������!�������������&������%�	������0
������������%�	���������!���������������0�&�'����
&�������	� ���&������ ���!����0� ��&	������ �&�����0
���������0�������������!������������0���������
����!������������������	�I�����-

6 ���������
���������������������1����
�������������������&&�������	��'

����������������������������D�����������������
��	�����������	��������������������������������
���������� ������� ���������0� ��������0� ���
��������������������	����������������������������
�������������	�������������������������������������
	�������	������������������������������������<������-
�������������������������������������������D����
��������0����������������������������������<
������0�����������������������������������D��
�������	����������������������-����	�������0�������
��������� D���� ��D��� ��������� �����D��� ���
�����������D�������������������������<����������
���'���������	����������	�������������������'�-

�������������������&&�������	��'����&����������'��		
 ��!"�#��������� �'� ���	'���� ���� &����������0
����������0������'�&����I���������&��	��0�����������
�����������������I������	������������������ ��!"�0
�����		� �������� ����� ����&���� �������� ��!"�� ��
�&&����&����������������&��%��������-�.�&��	�������
��� �����I������	� ����� ��� ��������	�� ��� 	������0
&������������������&������������0�������%�����
������&�����������&������������������������������-
,�� ��������0� ��&�� 	����� ���		� &���	'� ����� ���
�����&������������� ��������	�� ��� ����� ����&��%�
�������� ���� ������� ������&� ������ ��� ����-



��������	�
��������������������������

 ��!"�#��$�%����&�
 ��!"�#����&��	�����������	��'
��������!����&��	�����������

��&������
�����������������	����������������	���

 ��!"�#������	�
������������,�)����-�������.�����-�� ��-���������������/���

�� �!��"!#"����
 �!���"��"�$!�!
�"�����%�&'	

�'�����(����!	�	'�!
)$! �(�!�#"("!	
�#"!*+

�
�

����������D�����������D���������������������
���'�������� 	������ ������� ������� '���
���������'����D������������������������������
������������ ���������� 	���� '���� ��&��� ���������	
������'��������������D�-�
�����������������	��
�������������������������������������'�����	�����
	�����	��D����������������D�����������������-����
������� ���� ����	�� ������� ����������� ,�����	
���'���������	��������������������/�����'���
��	��D���'����������������������D�����������������
��	�����������������������-

�&&�������	��'�����&���	�I����'��������������������
�������0������ ���� &��'� ���������� ��� �����������
������������I������	���������������������	���������-
��������������&������������������������	����&����	�
������ ������ ��� ������&�� ��� �����������-� ���
���&��������B�����������,�����	�������/����������
�������������������������&��0�������		�����������&�
���� �	�%���� ����&��	�� ��� &�'� ���� �������������-

A �����1����
����%�����

������� ��	������� ����������� ��	��������
����D��������������������������������������������
�����-� B���	� ��������� �������� ������������ �	��
��������������"���������������'������������������
����������������������������������������������
������D��������D����������������������������������
������������������������������-������'��������'���
����'������������������'����������������	���"�����
��������� ���� ������������ ����� ����� ������-
������� D���� ������������ ������� ����������
����������� ������ �����D��� 
��4�.��� ��	��
��	�������%������������������	���������������	��
��	��������� �����'���� ��������� �������� ���
������� ������� ���������� �������� ��������<
��������-�B���	�%���������'������	�����	��������	��
��%�'�������������������������������������	��
�������	������
��4�.��-

 ��!"������%����������������'�	�%������������A���
�����	����	��	���������&����������-�����	�%����&�		�&����
���&��%�'����'� ��!"���������"����������!����&�0�����
�&���������������������������������������������%�
���&�����������������������������������	�����������	�%���
����A����������	����	��	���������&�����������������
��	��		��-������������������������������������&&����&�
������������������'�����"����������!����&��������������
�������&���&'-� ��!"��&�������������������"�����'
���������������������%�'������&�'�����%����&�����
����&���&�	���%��		��&��������	������������'�������
������	�%���������������������'��������&&����&������
������%����������	�����������	������-�����%����&�����
���	���&����������'�������%�'��������������������
���%�������������&������������������%�'������-



��������	�
��������������������������

�������	���

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

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

����������������������

�� �!��"!#"����
 �!���"��"�$!�!
�"�����%�&'	

�'�����(����!	�	'�!
)$! �(�!�#"("!	
�#"!*+

�
�

�������������������������
)����-�������.�����-������/���



��������	�
��������������������������

 ��!"�#��$�%����&�
 ��!"�#����&��	�����������	��'
��������!����&��	�����������

��&������
�����������������	����������������	���

 ��!"�#������	�
������������,�)����-�������.�����-�� ��-���������������/���

�� �!��"!#"����
 �!���"��"�$!�!
�"�����%�&'	

�'�����(����!	�	'�!
)$! �(�!�#"("!	
�#"!*+

�
�

�����������������������
)����-�������������%��������

�����������������������������()*+����������������������
��*=-=(9-5+8-+84-*)+0�
����	��������������=()-))9-5)*-5)6-546
����.����������������*=-))9-5)*-5)6-546-

,��()*+0� ��!"�#�������&��	����������&���������������������������
��� ��*=0=(905+80+840*)+0 � 
 ���� 	 � � ��� � ��������� ��
��=()0))905)*05)605460 � ���� .?���' � ��������� ��
��*=0))905)*05)60546-

	���������������������	�
�������:��;
	����?�)����-��������������������:��;

����
������

����������
�����������

�	
����
��
���

�������������������

��������������������

�������������������



��������	�
��������������������������

�������	���

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

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

����������������������

�� �!��"!#"����
 �!���"��"�$!�!
�"�����%�&'	

�'�����(����!	�	'�!
)$! �(�!�#"("!	
�#"!*+

��������������������������!����&��	��������&�����	'���

���

����
������

���	��� ���� � ������� ������ ()*+� ���	��� ������
��*=-=(9-5+8-+84-*)+��������()09*:��������������������()*5
���������()-+9*-866-55=-()4-�������������������������
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��L;
��D��� ���	� ()()0� �������� 1 >,�<*+� ��	���������� ��
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������������1 >,�<*+����0�������&�������	��D���������
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�������%�����&�������"#�.�77����	�����������!���������"#������8��%���������5��������������
��5�	������9��%%�������	��&9������%���	�:��������	���$�5�	����������	���3����!����������������
����������������������������	���.

�������77������������������������������������������������
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���	���������������������������9�����������	��������������
�����������%�&����������	������������������������������
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��������������;

���"#����5�	����77���%��%��������%�����������������5�����
�����������������5��77�!���������"#�$�������:�����9������&
��5���������"#��!����%�������%�� ��� ��%������&���%�����
%��		������ ���������������� ���"#�$�� �8�����%�� ��� ��%���
��%������ %��		������ ������������� %����������.�77�!�����
���"#�������	�%�����������77����%��	������������%%���������
���%�&�����������"#�$�����	&�����������%��5�����9�%������������;
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�������-��������������������������&���������
������������������������������3���������&���
��	���.

1���������%���������������"#�$�����������������
�������������	9��������%���	�%������������9��������	���%�-
�������������&������������������������%%����%�
!����������5��	�����	�������	����	������.
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����������������	���������������3������������
������������&���������	�������������������������
����������������3���������&������	���.
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�����	��		������������������������	������������
�������������!�		������5��	����	�!���������	������.
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��������������������&������	�����������9
��	�������������������������!�����1�����������
&����������������������	�	�������������	������
��%����������.

���"#������������%	���&�������%�����9
���	����������9������%%�������	��&�������"#�$�
�������	9�!�������	�����"#�$������������������
%�������������%��5�	&.

�������������������!�����������������������
������������������������3���������&������	���
����������3��������������	�	��������������������������
&������������	��������	�	����������.

�������������	��&����%��	���������%���	���%��!���
��5��	����	�!���������	������9������������"#�$�
��5����%�����%��	��9����!�		�����������������������%�
������"#�$������������.
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1����������9����������������"#�?��%����������������	��������
7����7�5����%�9����������	�����77�����������	�%���9���%	�����
����@�������@����%�9�����%%����%��!��������������������%��
��%���)�.��6�3*0=-����-0,/>��������@�������@����%��!�����
��	���	���	���������"����#��������������%&9�!��%��%��������
��%������!������	��������������������������0,/>����%�	�&��.
���"#�$�������		&������������%���	�������������	�%�������
��%����� � !����� � ���"#�$� � �����:�� ���. � ����9
���"#�$�������&�����%���5��������5���������������������		���
����%��5�	&���������%����	&.
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��������@�������������������		�!����������;
/. ��5��������%���%�	����������������5����������������������

���������������@������������������	���	���	���������"���
#��������������%&�2���"#�4B

0. ����������������������@������������������	���	���	��������
"����#��������������%&��������5�������������	�:����������	
��	���	���������"����2���"#�4B

D. ��5��������%���%�	�������� ��� ������������������������
�%��5���������������������@������������������	���	���	��������
"����#��������������%&�2���"#�4B����

E. @�&��������������	���������������������&�����@���������
������������@������������-������������ �����������
@������������ ������	���	���	���������"����#���������
����%&�2���"#�4.

1��%�&������������������9�������%����������������������@��������
��&���5�	5��#��������-)��3#��������	�7�5�����������%���9

�%�	�7�5�������9��������	���9�����������������������
��%����&.�"����9�������%����������������������@��������
�������������	������������������������@�����������������"#�$�
�������� @��������� ���	�	&� �� ��� ��&� ����� ��� ������.

������������+&��������,/�������-/������,���
���������+�3����
�����������
���(�/'/�/�&��;��
���������/���"��*������/�,�#�--/����

��	����������0,/>9���������������������������������	��
��	�����������������������������	��������!������������
������9����������&�����	��;
/. �������	�������������������������	�	����������������

��	������!��9������ 	�&�����������
�&�����(���������
�����	�	�������������������	������!��.

0. ������������&����	��������������5�����������������&���������
(���6���.

D. �������5������������#���������������)����F�������0,/>
�����������&����%�������������������!������&���2���4.

E. �����������������%�	����������������	�	�������������	�	�
�����������������	������!��

+. �����������������������&�����	������������������������
	������&�B

*. ������ ����������� ���	��� �	�������� ���������� �����
����	�������� �����3������������ �����	�	�� ����
������������	������!��.

������0,/>9������	���������"������������@�������������%����
���� 5������ �%��5������ ��� ����5���� ���"#�9� ��%	�����;

/. ��������		�%������������������������	���	���	���������"���
#��������������%&9���5�%������������������	�%���5�%������%&
��� ���� ��	� ��	�� �	��������� "���� #���������� ����%&.

0. 
���������������%����������5�%�%&�����������������������5�
6(�%��������.

D. ��5���������������������#�������������%�	��������	������)�.
F����0,/>�����������������%%�	������������		3�%�	����	����	
���	�������2���4.

E. #�������������%����%��������������������������%��	�����������	
��	���	���������"����#��������������%&

+. "	�������������������%�������%���������������������		�!3��B

*. #������� ��� ���%���� �	������5�� ��	�%&� ������	�� ��� ���
����������	��&����������	���	���	���������"����#���������
����%&�������.
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��!��������!���������������	���>�2�����	��4�����
&��������������*�2����4�������������������������D
2����4��������������������	.�(�����������������	��
�������� &���������	�����	���������3�������#�����
�������������������������� ������������������!��
�����!��9��������������������������	������	�����	��
������� �������� ������� #������ ��������� �����
�����������������������������!��������!��.

��5������,�5�&���������*���
���,���.��,�3����,�&
-���+�+������,�5�&���*���-�-3��/+�����&/
���+���*�
�/��+&/��������*���-�-��6����+������,��������������4
��5������,�5�&�3�����,,��,�6�5�3�+���*����-/��
���,���
����&�����+&��������,�&����,�5�&���*��
����&/
��������&�3���&�(����+���+�/;�-������+���,/��4

���"!�%&������'/&��.�����*�/&������,����
���&����'/&�&���*
���'/*�&��*'/(��������"!�%&�����*��;��/��(���&����(���.����
���"!�%&�-���,�-���4�	
�������'/&��.�����*�*/��(��.�������&
����
�������/�,�#�--/�����;����
�&��&����'/&��.���*��*'/&��.
*��/�&�(����(�/'��.����(����,/���.4

���"#�?�� ����5���&������ ���� ����� 2>4�������9
%���������������8�2*4���������������7�5���������������
2D4�����������	�.���������������������5��������	�����
!������������������#����������"����%�����������������
�������#����������������5���&�����.��������������
��������������	��	������!������������&������������
@����������������#����������"����%��������������������
����#����������������5���&�����.
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����	�����������������������������9��������������%�	��
��!��������!���!�����������������&�������������������
��������������	�����	��������������	�������������&���
�������������������������	�����������������9�������&��
������������&���������������������������������������
����	�������������9������������������������&�����������.

��������������������������������!��������!�����	������
��	�	������������������#��������������9������������������
��!��� �����!��� ������ ��������� !�����&�� ������
��������������������������.�#���� ���������!��������!��
�������	�+�2	���4������9���������������������������������
������+�2	���4��������������&����������������������������
�������������������������������������������������!��
�����!�����!����3!����.

������������������������������������!��������!��������
������� �����	�� #���� �������� ������B� #�������	� �����B
#����������������������������������&�����������B��������
����	����������������������9�������������������������
�������������������������������������	����������������&�
�	�������������-
����������	B����� ������� 	������������
���&��������������3���������&������	���.

1�� �%%����%�� !���� ���"#�$�� ���%	��� ��� ����%������9� ���
���������������%���������������������5���&���������		�����
������������������<����������	���������������������������
�������������������������%�����9����<��������!	�����������
���"#�$��������������	�9��������<������������&9�%�������%�9
�������������.

����������������������������	������������5���&��������
%��������� ���������#����������"����%�$����%��9����� ���
�����������������������5���&���������		�����%���%����!���
����������������������"#�$�������������%���.�����������
����%�������������5���&�������������8����������5��2+4�&���9
����%�������8�������������������5��2+4�&����!�������������%�
���������������@��������$�����������������������������������
����5���&�����������&�����.

���������������%�����������������������5���&��������&����
�����������������B���������������B�����#����������������
��%��������������������5��B�����������!�����	�%��������
�������������9���������������������%%����%��!���������������
@��������?����%�������	�%����&�����#�����&-����%&�������-��
�����B� ���� ����������!��� ��� 	����� %���	&����!���� ���
��5��	��������.

��&�����*�����&������,��,+�������5������,�5�&
#�-��&/�/�����*���&/&�;����
�������'/&��.�����*)&�����/��-���

��	����������0,/>9���������������������!��������!���������
�����	������������������������&��0�2���4���	��������������
����/� 2����4� ��	�������������������������!��������!��
���������;
/. ����������#���������������)�.E-�#�.,+-0,/>�������	�D

 ������0,/>���	�����	��������������������������D�2����4
����������!��������!���2��.������B���.��%����������
�!�!������B� ���� ��.� ������ ���!����4� ����� ��	��
��������������D� 2����4�����������!��������!���2��.
�������B����.��	����B�������.����������������4��������
����������!��������!��.

0. ����������#���������������)�.*,+-�#�.,+-0,/>�������	�/
��������0,/>�0,/>���������/�2����4���������������������
��!��������!���&�������.������������&��������������!��
�����!��.��������������������!��������!������������
D/���������0,/>����	�������������������������;

������ 0,/>9� �����!��� �!�� 204� ������������� �������� 2/4
��������	���������������������"#�?������5���&�����������
��;

/. #������� ��� "����%�?����%���)�.� E-�#�.,+-0,/>�������D
 ����&� 0,/>9� ��� ���������� ����� 2D4� ������� ��� ���
����5���&������2#.������B�#.��%������������!�!������B
����#.����������!����4��������������������2D4�#��������
��������5���&������2#.��������B�#.��	����B�����#.
���������������4�������������� ��������5���&�����.

0. #����������"����%�?����%���)�.�*,+-�#�.,+-0,/>�������/
�������0,/>9����!��%�������!�������2/4����������������
�����������5���&�����9� �.�.�#.������������&����������
����5���&�����.��������9�����%�����������������"#�?�
����5���&������������D/���%�����0,/>� ������ ��		�!�;
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@�����������#�����&���
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#�����&����6���&����
#����	������%��

#�����&��������

#�����&����1�����&

#�����&�������%�	���

����������#��������������
)����F/E-�#�.,+-0,/+
�������	�0*� ����0,/+
#����������"����%�$����%���)�.
F/E-�#�.,+-0,/+�������0*� ���
0,/+

����������#��������������
)����E+E-�#�.,+-0,/=
������	�*� ����0,/=
#����������"����%�$����%���)�.
E+E-�#�.,+-0,/=�������*� ���
0,/=

����������#��������������
)����*>0-�#�.,+-0,/=�������	
/*��������0,/=
#����������"����%�$����%���)�.
*>0-�#�.,+-0,/=�������/*
�%�����0,/=

����������#��������������
)����E-�#�.,+-0,/>�������	�D
 ������0,/>
#����������"����%�$����%���)�.
E-�#�.,+-0,/>�������D� ����&
0,/>

����������#��������������
)����*,+-�#�.,+-0,/>�������	
/���������0,/>
#����������"����%�$����%���)�.
*,+-�#�.,+-0,/>�������/�������
0,/>

 ��	��� ���� ���������� �������� ��	��� ������������ ������
����������������������������������������	�������������
�����!�������%����������9���&�������������������������������
����	���� �������� ������������ &���� ������ ���������
����������&�� ��������	���������� ������ ���� ��������
��!���&�.

��������������%�����������������������������"#�$�������
����������������5���&��%��5��&�%������%����%��������%��5�	&9
����%��5�	&9����������������	&9�������������������5����%���	�%����
�������������%��	����������!�����������	��&����%�&���������
��������������������	�����.
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��5������,�5�&� �*����*���*��� �*����*��&/���5������,�5�&
 �*����*��(���;��
�������'/&��.�����*���*� �*����*���������'/&��.�����*

��!��� �����!��� 1������������������� �������� ��!��
�����!��� &���� ������ ����	���� ��������� ��������9
�����������9�������	��������������-����������������	����
�����������������!��������!��� 	����&�����-�����������
�����������������������������	����&����������������&���
����������������������������&���������������������.
������������!��������!���1���������������������������
���%����������	���&����	�������&��������������������9���������
������ �������� G��������G� ����� ������ ���������
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%�������%���	�%������������.
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���,��-� ���,������� ��5��� ���,�5�&� ����
����� ������0,/>� ��������������	�� ������������
��!��������!�������������	�����������	�������������
��	�������&�� ������ �������	�����	�	��� ����
��!��������!��.

���,��-� ���,�-3��,��� ��-�����&/� ��5��
���,�5�&
���������� ������ 0,/>� ��!��� �����!��� ��	��
�����������������������������	������������������
&������	�������	��������	�����������	��������������
���� ���� ����������� ���-����� ��	������� � ��!��
�����!��9� �������9� � ������3������9�����	����5���
������9�(����������1�����	�����(���-��5����#��������
������������
�����������������.

��������5������,�5�&
��	��������� ������ �����!��� ��	���� ������ 0,/>
����������������������9�������9�����������������
��������	�����	������������������������������� ���	
��������!��������!���������������������������
��	�	�� ���������� ����� 
������ �������� ���.
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�����������������������������	������������������
&������	�������	��������	�����������	����������
�����������������������������-�������	����������!��
������!��9� �������9� �������3������9�����	����5���
���������9� (���� ������ 1�����	� ���� (���-��5���
#��������� ������� ����� 
������ �������� ���.
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��5������,�5�&�����5���&�����

���6��,������6����5������,�5�&
��	�����������	������������!������������������
�������	����������������������������	�	�9����������
���������������!��������!�����	�����������������
�����5�	��������	�������9��������������������������
	���%�����������������������������	������!��9
�����������������9������	��������!��9�������������
������������	����������������������	������!��
����	���������������&���������%�����������5����.
��!��������!�����������������������	���������
��!��������	������������������	��������9�������
�����������������������������������1��������������
���������������������	������1�����������������������
�����#���������������������!������	��������
������������
���������������������
������������
26"��4� 3� � ������������� �������� �����������
����������2@6��4.

�����'/&��. � ����*)& � ���+/�,� @/& /���/��
����@����������-������������ ��������5���&
�����%����%�� ���	��5����������������5�	�������� ��
����5�����������������������������������������%��9
��%�� �������%�������� ��� ���� 	���%�������� ��	����	
�	������������	�������������9������������%��5�����9
��	�� ��	� ��%��	�:�����9� ���� ��� �� ������� ��� ���
�����	�������������	����	� ���������������	��&����
���������������5��%��	��%������	���.���������5���&
������	�������%����������������������������	����	
�������%�		&����������������		&9���%���������%�������
����������������1����9�������������������1���������
��	���������������#��������������$��I������C���������
����!��:�	���� ��� 1��������$������������������ ���
6������� "��� ����� ����%������� 26"��4� 3
@���������5�� 6%�����%� ���������� ��������
2@6��4.

$*

���/��/����/���6����5������,�5�&
�����'/&��.�����*)&����;��-��(���&&�&&-���

��	��������� ����	����� ������� ��!��������!��� ��	������
����������������3�����������	����� &���� ������� ������
��	������������������������������!�����!��������!������
���&��������	���������������!��������!��������������
&������������	�������������#���������������)����F/E-
�#�.,+-�0,/+�������	�0*� ����0,/+����!����!��������!��
��	���������	���������������&���������#��������������
��%�������	����	������������/�2����4���	����	���������������
������!����3!����������	������	����.

�����������0,/>9���!��������!�����	������&�����
�����
�����������!�����&������	��������������������1����������
�����������	�D/� �		��0,/>��������������11������������	�D/� �����
0,0,.

�����������%������������������������5���&���������%����
����������������������������%�������	����������������5���&
����$����������������������	�������������������������������
����5���&�����$���������%���������������	�����������
#����������"����%����%���)�.�F/E-�#�.,+-0,/+�������0*� ���
0,/+9��������������5���&��������������������������	����������
�������#����������"����%��������%�		&����	�������%���5�&����
�������9���������������������������%����&.

1��0,/>9���������5���&�������������������������3�������
����5���&�����������9��������������D/� �	&�0,/>9��������
��%���3������������9����D/� ����&�0,0,.
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��	������!��������!�������	������������!��������!���������9
��!��������!����������	�����������	�������������������
������� ����� ��%��� ����5����	����������	����	� ���� ������
��������������3���������������������������������������!��
�����!��� &������	����������������	��������� ���������
�����������!���&�.���!��������!�������	������������0,/>
������������!�����!��������!������������������������	��
��������	����������������&�������������.

1��������������������	�3����������������������5���&�����9����
����5���&� ����� �	��� ��������� ���� ����� ��� ���%���$
�������%�9�����5����		&�����%�		�%��5�	&9����������������%�
�����%��%����������������������������������������5���&
����9�����������������������������������	�����.���������5���&
����� ��������� ����� ��� 0,/>9� ���� @���������� ����� ���
����5���&�������������������������%������5���������
����������������	&.
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����������������&������������������	��������������!��
�����!��� ��	��� ��	���������� ������ �����!����9
�������������������������	����� �����������������
��!��������!������������	�������������	3��	�	����&���
��������� �	��� ������� ������� ��!��� �����!��� ����
�����������������������	����������	�����������������
2�������	-������	4� ��	��� ����������	��� ��%������
��������	���� ������	� �������� ��%������� �����
��	��������������.

����-�-����6��,�����+&�����������������
�-�-3����+���-/��
��*/��.��,�3����,�&�-�-3�������5������,�5�&�3��*�&��+��
������&����/��+�������-�����������4���A9=����=��8�������,
��-3����+�����-/�����*/����*��������4

��*/��#�--/�����/&��&��3�/&
�*�����&&/&���
�������'/&��.�����*�3�&�*�����
�
���&/*�����/��(���)&���(�����;����"!����4����A9=����=��8�����
���&��3�/&
-���
�;������*/��#�--/�����������"!�����&����������"!�)&�/-���-�����/��4

������������������������@��������$�������	�������������
���������������5���&���������%�&����������������5���&
������9���5������������������	������������������������
�����������5���&���������������������������������
�����������&����������������%���������������5���&
����9����!�		��������������������		�!3���������������	��
2�8����	-������	4������������������<��%&����������	�%����	9
��%	�������������<��%&�������������%��	�����������%���.

>�-��
�*�����-��&/&/
��-3�����*�#�-��&/�/��

�����������0,/>9� ���	�����������������������������
������� �����	���� ��������� ������� ����&�
�������������/�2����4����������������������&�������.
#���������A��������������������������������(����
)�����6�3/+E-����-0,/>9�������������	���������������
�����&���0� 2���4������&��������������/� 2����4������
�����������������/�2����4����������������������������
����������������������;

1�� 0,/>9� ���"#�$�� ������ @��������� ������ ���
%�����������%�������!����������������	��������2/4������
�������������@��������9��.�.�#.�#���������A����9������
�������������������%��$����%���)�.��6�3/+E-����-0,/>.
����9�����������@���������%������������!��204�����	�9��.�.
���� 2/4� @���������� ���������� @��������� �������� 2/4
������ ��� ���� ������ @��������9� !���� ���� ��		�!���
���%���;
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������������������-����������!��������!��
@��������������������@��������-#����������������5���&�����

��������������������
������@���������#����

�����������������(������������)�.�6�3
/+E-����-0,/>���������������������������
�����������������
��%����������������������%���������"#��)�.
�6�3/+E-����-0,/>��������6����	�������������
������@���������������"#�

���,��,+�����*�����-3��
���/�����,,������-/�����*/�
����/��-������*��/&-/&&����;���*/��#�--/����)&�!�-3��&

������������� �������� ������� ������ ����������� ��	�	��
�����������������(������������)�.�6�3/+E-����-0,/>
���������������������������������������������������	�/+
���	�������0,/>.����������������������������������������
������������������������������&����	���������9������	�
&�����������������������������������-�������������	
�����.

����������@��������$�����������������������&�������%�����
����������������%���������"#��)�.��6�3/+E-����-0,/>�������
6����	��������������������@���������������"#��������/+����	
0,/>.�������@������������������&���������������������
!��������������������%���������������9��������������%��%����
����������-������.

����/;/+�&/����*/*/+���*������,���-������6����,,������-/�����*/�
�*�(��/�����B���/;/(��/��&���*����+��C���/��(�&��;��
��!�-3��&��;��
����*/��#�--/����

���������	�����������������&��������	�������������
���	������������������������������������������������9������
	����2/4�����	���� ����������&�����������������������������
�����	����� ����� &���� %����� ��� ������� �����!����-
����������9�204�����������	���������������-������������������
&�����������������	��������������������������������������
���������9�2D4����������������������%����������9�2E4������
���&��������!�����&����%��������������&�	��������������&�9
2+4�����	���� ����	���� ��� ������� ��������� ����� ���������.

���"#������ ���������� ���� <��	���%������ �<��������� ��
��%�������������������������@��������9��.�.�2/4���5������
�������&����������%��������!	���������!����8�����%��������
���	�� ��� ����5�����-�����9� 204� ��� ���� ��5�� ������	
��������-�	������������������&�%�����������5������%������
%���	�%�������������������������%�����&9�2D4���	�����%������%���
����%��5�	&9�2E4���	�������5���������%�������������%���	��������
������9� 2+4� ��5�� �8������� ��� �����%�� �� �%%�������.

	�3��7�!�-3��&��;��
����*/��#�--/������&��;�D����(�-3������
	�3��7�!�-3��&��;��
����*/��#�--/������&��;�D����(�-3������
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��	��������	���������������������������!���&�9�������������
�����%������������������������(������������)�.�6�3
/+E-����-0,/>�������	�/+����	�0,/>.�@��������������������
�������(�����������������������������������������������
������������0,/*9����������������������!�����������������
�����9�"�����������������������A�������������������������.

����������@�����������������������%����������������������%��
������"#��)�.��6�3/+E-����-0,/>�������/+����	�0,/>����%�&���
����������������������������	�����.�����������������%��$����%��
%�5�������0,/*�������@��������$��@����������9�����������
���������	�������������������@��������9�"��%������������������
@��������9�����������@��������$��A�������.

	�,�&�*���	��,,��,�>�5�3���-/�����*/�
��*/��#�--/����)&����/�&���*���&���&/3/�/�/�&

������������������������������������������!��������!��
���������������������(��������	���������������!������
��	�����������	���������&�����������!��������!���������.
����	���������������������������(������������)�.�6�3
,=-����-0,/*9� ������� ������� ������ ������� ���	��;

�4 #�	������� ����	������ ����� 	�����3	������ &���
�������������	����������������	�	�����������!��������!��

�4 #�	�����������5������������	�����������������	����������	
������

%4 #�	������� ������ 	���� &�����������������!��������!��

��	�������9����������������������������������������	������
�����!����� ��������� ������� 1���������9� ��������
�����������������������������������������3��������
&���� ��	���� �������������� �����	�	���� ������������.

7������	�������������������������������!�����%���������	9
�����������������	������!������������������������%������
��������������������������!��9��������������9����������������
��&�� ������� 	����&�� &���� ��������� ������� ��	��������
������&�.��������������!�������������������������������9
�������������������������&����������������������	���������
�������.

1���%%����%��!������������5���&�����$�����%������������
��������� ���%��$�� ��%��9����"#�$�� ������ @��������� ��
��������	���������������%�	&�������"#�$������5���&�����.
�1��	����!����������%����������������������%���������"#��)�.
�6�3,=-����-0,/*9��������%������������"#�$��������@��������
��;
�4 ��5��!���������������������&�����#������������%���������

����5���&�����
�4 ����5���������"#�$��������	�%����	

%4 @�&����������������������������%�����&���������5���&
����

1����������9�����������@��������������������&��������5�������
!����������1�����������������9�����������"#�$��%���	���%�
!����������5��	����	�!���������	������9���������������"#�$�
��������������.

����������@������������������������&�����%%�����%�����
���������������������	�&��9������%��	�����9�������9���������
���"#�$������%������������	�5������������������%��������
������� ��������� ����������	��������%����� ��������������
���������	�����.� ���� ������ @��������� ���		� ��������� ���
%����������	��&�����������"#�$����%������9�����9���������������
���!��%�����������������%%������������������%���������������.
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��%��������������������������	��������������������������
�����&��9� ������� ���������� ���!�� ���������� ������	
��������������������&��.�A���	�����������������������
��������������������������&���������������������	�����!��
�����!��.

��%������� ��� ���� @��������$�� �������� ��� ����� ������
��	��������.�1�������5�������������	������5��%���������������
��%���9�������%���������������&�5���9���5����������������%�����
�������������������������&�5���.�����������@��������$���������
���	��� ��� ���� �%������������� ��� ��� �%���� ����� �&� ���
����5���&�����.
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�. 
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+. ����	������ ���� ����������� ����� ���������� �������
������� � ��������3��������� &��� � �� 	���B
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������0,/>9�����������@�����������5�������������9������9
�5��!�9� ���� ������ ��� ���� ����5���&� ����9� ��%	�����;
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%. 1��	���������������������&����B����
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���*������,�-3��,�����-�����&/���-/�����*/�
��*/��#�--/����)&�	��/�/�,���*�#�-�����(.���'����-���

����������������0,/>����������������	��������������������
�����������	�������������������&������	�������	��������	��
���� ����	� ������� ������� ���� ���� ����������� ���-����
��	����������!���������!��9��������9��������3������9�����	�
��5����������9�(����������1�����	�����(���-��5����#��������
������������
�����������������.

������0,/>9�����������@�����������������%����������5�����
��������������%���������������"#������	�����������6��%�����
���-���������������������5���&�����9������������%���9
@���������9�A����������"#�$����5������9�1�����	�������(���9
���������#����������(�����������������	������.
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������������������(��������	���������������������
��!������&��������������(���.

�. ���������������������������5���������������	�������	���
���������	������� � �����������������@��#���������

����������������������������@��#��7��������������&�3
 �!������.

%. #�����������������5�	�����������!��5��������#���	������!��
������	��������������������������������������������
������!�������������5������0,/>����J��&����������������
�������������������������!��5������&�����������������
�����	��������������.

�. #��������� ���� ������������� ��	��� ���&�� ������� ���
�������������������������������������������������&���
���������	����������������������!���&��������	���������
��� �����.

�. #�	������� ���������� ��� 	��� ������ &��������������
����������&�����������	������!�����������������������
���#�	�&����������	����.

��� ������� ����������9� %	����%�����9� ���� ���%������� ��
������-��5�	�������9����!�		�����������	��������������������
���	���������������%��9�����@������������������������������
@���������%����%�������5���������������5�	�������9���%����;

�. I������5�����������	���������������������9���%	������5�����
���������	����	������%��@��������#����9����������������9
����5�������������)������������	�������������%�9��������
	�%����������������		3�%�	����	����	����	���������������
)����������.

�. ��5��!���������������������������	��5����%�������&����9
��%	��������5������������@��#����������
���������������@
�#��7��������������&��3�6���� �5�.

%. ��5��!���������5�	���������	����	�����������%���5�%������	
�%��	������9���%	������������������%���������������������
���� 0,/>� 5�%������	� ���%������ �%��	������ ������ ��
J��&�����9�������������!����5�%������	��%��	�������%�������
!��� ��� %����	&� ��������� ��� @����	� ��	�������.

�. ����%�����������������������������������%��5�����9���%����
��5��	����������	����������	����	����������������������	�
��	9���� �����.

�. @����%����������������	�5�������	����������	����	���������
������� �� ����������9� ��%�� ��� ��� #�	�&���� ���� ���
)����	����.
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������%���&������������5���&���������������������
�	�������%�	��������������������������������������������
���<�����7����7�5����%�� �	����� ��� ���� ����5���&
���%����� �&� ���� ����5���&� ����� ���� ���� �����.
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���������������������������������������	��������	��
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����*��
��*�-������6���/��+&/��*���-�-���+&���+������,���&��
�������&�&��/�+�����/�,���*�����6����������4
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���������������%����������������������������%�������		
����� ���� ���� ��������� �<��������� �	����� ��� ���
����������������������� ��������������� ���%�����9
���<��������!	������������@�����&$��������������	�9����
���<����� �������&9� %�������%�9� ���� ���������.
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���������� ��%���� 2���"#�$�� ������	���4.� ���
�������������������������%��������������������
����%�������������������&�������������@��������9����
��%����������������������������������������@��������.
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����������#.�����	�I���&�����������%������"�����	����������
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��	��������	������ ������ ���� ��������� ��!���&�9� ������
�������� ������� ��������� ��%��� ����������� ��	��
��	���������������������������&���������%�������5����	�������
��	����	.� ��	���� ������ 0,/>� ��	���� ��������������� �����
�����������������&������	������	�������������������3
���������&������	��������������	������������
����������.
���&����������������	��������������������������������������
������!�	�������������������������������������������
��������!�	������������������&���������!����������������
���������	�����&�� ������������&���������	����������
�����������������������������������������������������
������ &���� ��������� ����� ��%��� 	��������������� �����
	����������������������������������.

65�&�������������%�����%��������������	&����%�&�������
��������������������	�����9�����������5����		&���%�		�%��5�	&.������
0,/>9� �		�������� ��� ���������������%���� ���		� ���� ��	�
%��%��������������!��%������������������������5��	����	�!����
���� 7���� 7�5����%�� ���	����������.� ���� ���������� ��
��%	���������������%�����@���	�%�����1����������		�������������
��������������������������%���9��������		�������!��������		&
�������������������������������������������������%�����
����� ����	���� ��� ���� ��5�� ����� �!������� �� ��%���� ���
@�����&$������������9�����5������������%��5�������������
�	��������%�	&��������%�	&�����������"#�$�����	�������������.



��������	�
��������������������������

�������	���

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

	�����������������
��������� �!��������	�������

����������������������

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

� �����!�����	�	 ��
"����!�����!��	
����#$

���

��-/�����*/��������@��������

��*�-��0�	�,�&�*���	��,,��,�>�5�3��/��+&/
����*��;��/��(���&)���/*��/��&0����/�&0���*���&���&/3/�/�/�&

������� ��	��������	������ ������ ���� ��������� ��!���&�
�����%���������	�������������#��������������������	��
1���������)�.//D-�#�.,/-0,/+��������������������������������
�����������	�	�������������������	������!���������	�//� ���
0,/+.�����	�������������������������9�������������������
 �!�������������	�����������������;

1��%�&��������������������������������	�����9����������������%���
������������@��&������������	�������������#����������"����%����
���� �����	�%� ��� 1��������� )�.� //D-�#�.,/-0,/+� ��� ���
�����:����������I�����%��������������	���	���	���������"���
#��������������%&�������//� ����0,/+.� 1�� 	����!���� �����
�����	����9� ����������� ��������������	������ ��� ��������� ��
���%������������		�!�;

+���
���,���-�
���������,+���.�!�% #�	���������������	�	������������������

��	������!��9�&������	������&��������������9
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%��������������	�������������������������
��	����	��	������������	������9�����%�����
��5�	������9���	����	���������9��������
��5�	������������%�	�����������������%������
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������������ �	��9 � 5��� �%������ ���
����������� �� � ��	�� �� 	 � %�������&
��5�	������ � ������	� 9 � ��� � "���
������������ ��� ��5�	������� �����%���9
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#������������������������������
������
�����&�������9� ���� %�5�	� ��%���&� �����
���������������	������!�������	�������.

���%����������������������� �������&� ��
����	������������������������������	��
!���� ���		� ���� #������ 6��������� ���
@���� � � � 5 � � 9 � % ����� � � � 9 � �� % � � 	
�����:������9�����%�5�	���%���&9�������������	�
��	����	���5�	������.
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���9� ������	� %����	9� ���� ����� �������%� ������.
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��������������%���������������"#������	�����������6��%�����
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@���������9�A����������"#�$����5������9�1�����	�������(���9
���������#����������(�����������������	������.

���/��/������&��/���6����-/����/�3�5�
��/��+&/
���;��-��(���&&�&&-�����;�#�--/����&�������/�,��/��(��.�����
������*��;��/��(���&

��������������������0,/>9����������	�������	�������������
��!���������� ���������� ������ �������� �����������������
����	�����������������������������!������������������	�������
����	�����������������!���������.

������0,/>9����"#�������������5����&�@����������������
���%�	&� ��� ���� ����� ��� ���%���.� �������9� ����� ��� ��
����������� �������� ���� �������%�� ����������� ��� ���
@���������������������%�	&�������������������%���9���%	�����
�����������������������������������@���������������������%�	&
������������������%���.
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����� ���� ����	�� ��1� ��������� ������ �	��� ��.�A��� ���%��
������������� ���.� ������ #�������� ���������� ����
������������������������(�����)�������30F0-����-0,/>
�������� #������ ����!��� ��������  ������� ����	�� ��5���� ��

���������� ������� ������ 0,/>� ������	� 0D�  �	�� 0,/>.

����	����1����������������������������	����������(����
��������������������������	�������������������������
��!��������!��.� �����������������	�� ��1�������� ��	��
������������������	������������������9������	��������9������
���������������	�����������������&���������&������� ��#�
)�.0,,-�#�.,+-0,/F������������������������	����1����������

�&�����(����2�
(4.

@����	&9����"#�$��A���������1������	���&�#.�A������%��9�!��
��	�%���#�.�������#�������9����������������%��������������
������%�����������������������%���)�.����30F0-����-0,/>���
����6��	�&����#���������������A���������5������
�5�	�!�����
���"#�����0,/>�������0D� �	&�0,/>.

����A���������1�����������������������������&�������������
���%�������������������"#�$��������	���%�������!�������
����5�	������������5���&�����.�����������������������"#�$�
A���������1� �������������������%������	�<��	���%������9�!��
�8�����%�9��������&9������������%%����%��!���������<��������
����#��)�.�0,,-�#�.,+-0,/F�����������	�%���5�%������%&�2�
(4
1�����	�@����	��&����.

EF� �����9� 	���� ��� @�	�%��9� 0+� #��� />FF9
��������	���������������� �!������.�
�	����
��1C���	�����������������)��������)�2��)3
���)4�������0,,+�����
�	������0�#������
#�������������(��5������� �����	��������
��!�����.
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��������� '� ������� ��	���� ����� �����
�����������������1�����	������������������
��� @������ #����9� ������� ��� ������
��������� ������20,,,49������������!��
��������������������
�%���20,//30,/04����
����������������������������������
�%��
20,/030,/D4.
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2��)3���)4����0,,+.�#��������#���������
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(��5����&.

������ ��5�������A������� ����"����%�����
�%%�������� ��5������ ��� ���� ���%������ ��
"����%�9�7����	�������9�@���	���%�9���������
#����������������"#��20,/+�3�0,/>49����!��
���		��%��5���������#�����&����"����%�����A���
�������������������%%����������5������20,/+3
������49�A������� ����"����%������7����	
��5�����.�������������������#�����&����"����%�
'����"#�9������5������1�����	����������
�����������#��������%�9�����������������
��������� ������ 20,,,49���%���&���� ���
��������@������������������������
�%��
20,//30,/049� ���� ��%���&� ��� ���� �����
@���������������������
�%��� 20,/030,/D4.
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1�� ��������9� ��� ���� �	��� �%��5��� 5�����
%�����%������� ��%	������@�������"����%��	
���	&���"����%��	������#����������@�������
�����#��������������������	� 2@�#�4����
����%��"����%��	�#���	�2�"#4.

����+����*�����*�*�+����� �������
����(�������*���&/�/����;����"!�)&��� 

��1��������������������&��������������������������������
#������������������������������������������������!��
	�������������!����������(�����������������&�����������
��	��� ���������� ������� (����� ������� )���� �6�3
**-����-0,/*�������	�0*���������0,/*������������&�������
�������  ������� ���� (����� ������ ����	�� ��1� ������.

��1������������:�����������	�������������������#����������"����%�
����	�����9�����������%�����������������������%�	&�������
������������%��9���������������������"#��������������%��$�
��%���)�.��6�3**-����-0,/*�������0*���%�����0,/*�������
�����������������%�������� ������%�������������"#�$��A���
�����1.
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D. ����A���������1�����������������������������&�������������
���%���������%��5��������5�	��������"#�$������5���&
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#�-��&/�/�����*��*�(��/����;��� )&����&�����

�����������������������19� ���	��� �������������� 1�����	
����������	��������&���D�2����4������&��������������/�2����4
����� �������� ����	�� ��1� ���� 0� 2���4� ����� �������
������-��������.
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����1�����	������.
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���������1�2��&��������%��1���%����4�%����������������
���� ��	�:��������� ����0,/>� 1�����	�������(�����������%�
�%���5�����.�1��0,/>9���1��%���5���//0H����������������/,,H.
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(��������9���������������	�������������������#��������
������� ������� ������� ����!��� 1��� D/,,,;0,/=� �����
��������	��������������������������������������������	����
	���9���������������9�����������������������������������
��������� ����� ����� ����� ��� ������.� ��������� ������
#�������������������������������������������������	�	���
������ &���� ����������.� "������ #��������� ������� ������
����	�������	�����5������������������#����������������������
&��������������	�������	����5��������������'�#���������������.

�������9����"#�����	��������������#�����������&�������
�%%����%��!��������1���D/,,,;0,/=�����!�����������������
�����������!�����������9�����	&������������	�9�������������
�����%��5�9������������%�����������������������������!���
!���������������"#�.����������#�����������&�����������"#�
%������������&�������%����������������������.����"#�$������
#�������������%��������%����������&�����@���	���%����������
#������������5������������"#�9�!��%�����	����&�����A����������
@���	���%��'������#������������5�����.

��-/�-�������������!���6�-����/&/+��������
���"!�)&�#�--/�-������� -���-���/�,��/&+�!���,�-���

I����������������������������������#���������������
���������	�����������������������3����������������������9
�������������������������������������!��������������	�	���
������ ��� ��	���� 	���������� ������� ������������ ����
�����������������(�����)��������3+>,-0,/>���������������
�����������������������������������������������������
(�����)�����6��=+-����-0,/>�����)�����6��D*-�����-�0,/*
������������������������������������#���������������.

���"#�$��������������%���������� ��� ���	�������������
#��������������������������������������������%��	��9����
���%������� ��� ��������� ������� ���� ���������	������ ��� ���
�����������!���������"#�������������������������������%��$�
��%���)�.����3+>,-0,/>�������������#���������@��������9���
����������������� ����������������%��$����%���)�.��6�
=+-����-0,/>�����)�.��6��D*-����-0,/*�������������	�������
�� � ��� � ���� � #��������� � #����� ��� � @��������.
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!�/����&���&/3/�/�/�&

��5��
���,�5�&
�����'/&��.�����*

�. #��&�����������������#�����������������������
������������������������������������&���
���������������������������������������&���
������	�2������������4�������	������������2���
��	���%�4�������.

�. #�����������������5�	������������������������	
�������&������	��������	���������.

%. �������������������&�	��������������������	�
�������������������������5�	��������%������
�������	���������������%��������.

�. #�������������!�������	��������!�!���������
�����������!�������	������������������������
�����������������.

�. ������	�������������������������9����������������
������9������������������������!�����1����	
������������������������-��������������!��
�����!�����	�	�������������	������������
��%��������

�. #��������������-������������������
�����
A���	������������2
A�4��������1�����	����
6������	���	�����������	������.

�. 6�����������������#������������	�%&9���%	�����
���������#����������������������������!������
����%%����%��!�������"#�$����������������������
��	���%�.

�. #��������������5�	����������"#�$�����������	
��	�%���9�%����%�����&����������������%���.

%. A�	��������	�����������%���������	&�!�������
�����������%��������5�	�����������		�!3��
�%���5�����������5�&�!��������.

�. 6������������������	������������������&����
���������	��&���������%��5�	&��%%������������
�����:������	�	�5�	�.

�. ������:�����������%�������������������@��������9
�����#���������@��������9�����1�����	�#��������
�&�����@����������&���5�����������-��5�%��������
����5���&����������������5��!���%���
�%%�������������!��������

�. 6�����������������%������������-�����������
�����%��1�����	�����68����	��������$�������������
2
A�4���5���������		�!��3��.
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�. #��&����� ���������� #��������� ������� ����
���������&�9� �������� �������� #��������
������9���������������&����������	�������	�����
������9���������#�����������������������%���
����������������������������������������&���������
����������	.

�. #��&����������������#������������������%��
����	��������������������������	���������������
����������������������������������	�����������	
� ������� &���� ������������ ��%������
��������9� ����	� ������9� ���� ����������������
���������#������������������������������	
�5�	����.

%. �����������������������-���������������������
&�������&����������������������	9�������
��	�������� ��������� ������ &���� ����������
����������������������%������������������&���
��	������������������	���&�9��������������	��
������-��������������&������	�������	�����&���
��	�������������.

�. ��%������� ������ ������������9� ���������9
����������9�������������	���������9������������
1��������#����������������������� � �����	���
������������������������������������������
����	������������������������.���������������
��������	������%����������������-����5�����&���
����������������.�
�������������	�������������
�	���������3�����������������������5�	�����������
���������.

�����#�������������������9�����	�5�	�����������������
�������	���%�9������#��������������!������
%��������%&� �	���� ��� ����%������ ������	
%���������.

�. ������������������#������������%�������	�	&��
�%%������		&���������	�����%���������������8����	
����������	�%����������������"#��!��%������%�����
���<��%&� ��� 	�5���9� ����� ����	�9� ���� ���
������%��5������ ��� ����� #���������� ������ ��
�5�	����������	��.

%. �������������	�%�������-�������������%�����������
�����������%%����%��!��������	���%�����9���%�
��� �������%���� ��������� �8�������� ��%������
%�����������������������������"#�$����������
�	��9�������������-�����8������������8%��������
	���������.

�. ���<��%&��������������������%�����9�����������9
���������9�����%����	���%���9����!�		���� ���
���"#�$�������#����������1�����������&����9
��5���������������������	�%��������%%����%��!���
������:�9�%���	�8��&9������������������.�����3�����
��%������%�5���		�����%��-�%��5������!��������.
�����	��������5������������&���%�����%���������
�5�	�����������%����&.

�/��+���
���-�
���&/*�����/��(���

�. #����	������ 5���� ����� ������ 
�&����� (���
���������������������&��������������������.

�. �������������!�������������� �������� �&���
�����!���� ���������������������#��������
������������������������������������#��������
�������&��������������������9�(���9����������
���� #��������� ������� &���� ����������
��������� #��������� ������� ����� ������.

�. @�&���������������"#�����	�%���5�%������%&$��5�����
����������������%%����%��!�������������������
������.

�. ��������� ���%��� ���		� �������� ���� ���%��
��������	���������@���	���%�����������#���������
���%������ ��� �� ��������� ������ ��� ���� ����
#����������@��������9��.�.��������%������"����%�9
7����	�������9�@���	���%�9����������#���������9
����������������	������������"#�$�������#���������.

�/��+&/
����*��;��/��(���&

�. #��&����� ���������9� �������9� ���� �������
#�������������������������������������������
������&����������	�2������������4�������	�����������
2������	������4������.

�. #�������9������5�	�����������������������%���
������� ������9� �������9� ���������� �	��� ��	��
��	����������������%������	�	�������-��������
����	����������������������������������
��������.

%. #��������������������������	��������2���49
�����������������������	���������������
��	�����������������������	�����	������&�!��.

�. #�������������!�������	��������!�!���������
�����������!�������	������������������������
�����������������

�. "���	������ ��	�%���9� ���������9� ���� ����
#��������������!���!��������������������
��������� ���� ���� ��	���%�� ��� ���� ����%&.

�. #��������9��5�	������9���������������������"#�$�
����������	��9�������&9������%������	��9���5������
%����� ���� �%%������ ��� �	��� ������� ���	�
��������� ���� ����3�&3����� 5������ !���� ���
���%�����.

%. 6��������������������������%������2����49
��	�%���9�������%��������5�����������	&
�����������������	���������&��		����	�&���.

�. 6������������������	������������������&����
���������	��&���������%��5�	&��%%������������
�����:������	�	�5�	�
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�. #����������������	����������	���������������
��������������������������1�����	�������
6������	���	�����	������������������������

�. #�	�������������������������������������
��������������������������	�������������������
������&������������������������������	�����	��
�������������������������������������������
������.

�. #�����������������&���������������������
�����������������������������������	���
�������.

�. �����!����������������������������	���������	�	��
����������������3���������������.

�. 6�����������%����%�����%��%��5���%�������
�%�����������������1�����	�����68����	�������
�������5����������	������������%��5�	&

�. @����%�������������%���5������!�����������%�����
����������	�����������������������������������
���������	��%��5��&����������!�		���������%%����%�
!�������"#�$����	�%����������%�����.

�. 6����	������������������������%�	�������
����5���������!�����������		�	�5�	�.

�. �%��5������5������������������������%�������%����
���������������!��������������%�����%�����.

�/'/&/
!���6�-��
�/&/+�
�/&+�!���,�-���
�/'/&/��

�. #�	���������������	����������	���	�	��
��������������������&�������%����;

�. ���&���������%���������!����B
%. ���&���������������������	B
�. ���&����������������������������	�������

����%���������������������������������!����
������������	���B�����

�. #�	������������	���%���	�������������������
����������������	�	�����������������������������
���&�����������	������.

�. @�&��������������	�%����	������������������
�%��5�������������%	���;

�. �������������������5���&��	��B
%. "���	���������%����	�����%����B
�. "���	���������%����	���������:��������������%

��	�%&��	����������������������5����������%����	B
���

�. 68�%���������%��%����	��5�������������%��%��
����������������������!��������9���%	���������
��������	�����������.

��	�������9�������������0,/*30,/>����������	������������
������������������������������;
/. #��&����������	����������	��������������������������

���������#��)����/>/-�#�.,>-0,,=�������	���������
�������� �#��)���� /0-�#�.,>-0,/*9� �#��)���� /F/
0,/*N�#��=E+-0,/*.����������������0,/>9����������������
�����	������������������������#��)����+FF-�#�.,/-0,/>
�������� ��������� #��������� ������� ��� 
���������
�������������������.�����	������������������������
��	���	����������	�������&������	�������������������������
��������������	�����������������������������.������
������������������������3������&������	�������	�������������
�����������������&������	����������������������������-����
�����������������5������������������#���������������.
1������������ �����3������ �������� ����� ��	������� ���
�������������������3����������������������	����8����
��������������������������������������������3������������
���������������	����������������������	�������������
&�����������&�.

0. #�������������	������������������������������������
�����������	�������������3�����������������������%��
��	�������������������������������������3������&��������
��������� ����� ��� ������� ������ ���������9� ��	����9
������&���9���������9�"���9����������9����������	�����
��������.

1����������9����%��0,/*30,/>9����"#������ ���	�����������
��		�!������������������;
/. ����������������������	�����������%%����%��!�����#�

����	������)�.�/>/-�#�.,>-0,,=9�������������&��#��)�.
/0-�#�.,>-0,/*9��#��)�.�/F/�0,/*N�#��=E+-0,/*.�1��0,/>9
���� ���	������ !��� ������ ��������� ����� �#�� )�.
+FF-�#�.,/-0,/>���������#����������!����������#�����&���
"����%�.����"#�$����������	��������%��������������������	�
�����������������������"#�$������������%��5�������������
<��	��&� ��� ��������������.� ���� ��%���� ��� �������&���
����������������%����%��������%%����%��!������5��	���
���	��������������������	��������3�������������������
@���	���%�����������#������������5�����.
� ������ ����� ��� ����������� ���� ������9� ��� 	����!���� ���
�����������������������������������������!������%�	%�	�����
�����%������������������%��������������������	��������"#�.

0. ��������� ���� <��	��&� ��� ���"#�$�� ���� ����������� ��
�%%����%��!���� ���� ���� ����	�� ��� ��%�����%������ �&
�������������������	�����������%���������������	������������
��� 1�%���9� 68���������9� "����%���9� �������%9� "���9
@���	���%�9����������9���������������.
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���&�	��������2��������4����������������������������������������
������������������&�������%�	���	�����������������������
&���������������.����������������	�����������������������
�������9����������	�������������������������������������
����������������&����������������������������������.

65�&������������!�		���5�� ����������������������%����������
������	��������������&���������������%�����������������%�����.
�������������%	������%���������������������5�9����"#��������
����������� ��� ���%�� ����%��� �� 	������ ����� %��	�� ������
���"#�$���������%�.
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�������	�5�	��������������������#�������������������������
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���������������������������	����������������������������
�����%������%�������	�5�	��������.
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���������������	����1�����	�&��������������������
��������� �������� ��	������������� ������� ���
������������������������������������	�&�������������
����.����������������	����1�����	�&�����������������
����������������������������9������������������&�
��	������ ��������� ���� ��������	� &���� �����
����%�&�9��������������������������������������
������������������������������3���������&���
��	���9�����������������������������&���������9
���&��������� ���� ��	�������� ������ ������3
������.��	������&�������������������������������
��������������������������������������3��������
&������	���.�����������������1�����	������&�������
��������������!�����������9���������������������
��	��������5��������������	������������������������������
��������������������������3���������&������	���.

�������%��5�� 1�����	�@����	��&����� ��� ��� ��������
%�������������������"#�$�������������������������
���������������������������������.��������%��5��1�����	
@����	��&�������������������������������"#�$��������9
������������5��	���	��&�����	���	�������%��	�������������	
�������9������%������"#�$��%���	���%��!������5��	���
	�!�� ���� ���	������9� ���� ���%��� ���� ���� ��� 	���9
��5������9�����5��	������������������	�����%����������5�
�������"#�$��%���	���%��!����������5��	����	�!�����
���	������.�����1�����	�������(�������5����������������
���"#�$����	�%���9���%������9������		�����������%��5�����9
���%�������������%%����%��!������5��	����	�!�����
���	������.
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��������������������������������%������������9������������
����������������������������9����������������9�����%�����
��������� &���������9����������� ���������������	�������
!�!������&������	��9��������������������������&�����������.
���������� ��!��� �����!��� �����!���� ��%������� ���
��!��������	������&�������	��������������9������	�	���
���������������������������������������3�������&�����������
�	���������������.

����	����������������������������������	����1�����	�&���
�������9������������	����"������1�����	���������������������
&�����������������������	�����������	����1�����	���������%��
����	�����.�����������������������	���� 1�����	� ����	��
������������������������������	����1�����	�����@��������
������������������:������������������!�&�@����������@���
������������	���&������������	�����	�����������&��������
�����	������	������������9�&����;

�4 �/�,+��,������,��*��/���1��	������	����	��	�2

������������������	������%��������������������	������
�����������	�	��;
�. ��������������������������	��������B
�. ������������������������������������&���������B
%. �������������&������������B
�. �����������������������������&�����������������

���������B
�. �����	��������!�!���������� ��������� ��!���&���

�����B����
�. ���&������������������������������&�����������������

������������������&���������.

�4  *���/;/+�&/� *��� ����/&/&� �/&/+�� 1����� ��������	�2
1�������������������������������������������������������
&�������������������������%�����������������������
������.�������������������%�������������9����&����9
�������������� �����.� ���	����� ������ ��������� �����
����������������������������	�5�	������.����	����������
��	�����������������%��������������	�5�	������������
����	�5�	���������������&������������������������������9
����	�������������������������	������������������	���
&�������.�2��������	���������������������	�	���������������
#��������� ������� ����� 
������ �������� ���4 .

���"#�$�������������%�������	��������������	�%����	��&����
��������������	����������������	�%&�������%������%���������	&
���� ��� %���	���%�� !���� ��5��	���� ���	������9� �	����� ��
���"#�$�� ��������� �%��5�����9� ���� ����������9� �������%
�	������9���������������������9�������	���������������������9���
!�		�������<������%%����������	�%&.�#���!��	�9���������5���&
���������5������������<��%&�����������������������������
��������%��	������������������������������9�!�������������
��� ��������������%��	�9� ����������&� ���������� @��������.

1��	����!������������%��5��1�����	�@����	��&����9����"#�����
���1�����	�������"��%�����������������	������������1�����	������
@����	.�����1�����	�@����	��&����������	������%��%����!���
���� 1�����	�@����	��&���������!����������@�����������
���������������:������������������!�&�@����������2@���49
!��%�� %�������� ��� ��5�� �����	����� ����� �	������;

�4 #���������'/���-���
����%����	���5�������� ��� %������ ��������%��	��������
���%�����������������;
�. (���	���������������&���������%�	�5�	���B
�. @���������� ��� ������ ����%��$� %�������%&B
%. @����%�5��	��������B
�. 6����	�������� ��� ��� �����:������	� ���%���� ��

�%%����%��!�������������B
�. ������������	�����������������������������������	�����B

���
�. "���	�������������	����������������������	�%������

����������%����5�	������.

�4 �/&+��&&�&&-���
����������������������������%��5���������������		����������
����%�������%���5������������"#�$�������:������	�������.
�������������%	���������5����9�%�����9���������%����������.
��������	&����������������%��5������������������������������
��������	�5�	.���������	&����������������&���������������
	���	��������������%��	�5�	���������3�����������������%�����9
�����%���������������	����	��&���������8�������%����	��&����.
2@�������������������������"#�$��7�5����%��%��������
���� ����� #���������� ��%����� ��� ����� �����	� �����4.
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����� ��	������� �	��� ������� ��	��� ������ ���������
��������� ��������� ���� ����������� ��	��� ������.
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 ��	�����	�������������&���0�2���4�����������������������
/� 2����4� ����� ����!��� &������	������� ��	�������� ����
������������������.�����!�������������	���������	�������
������������������������2M49���	�����������	�������������
�����2�
49�������	��������	���!�����2��I4�������������	���
��	������������������/,���������.

�����!��204�5��	�������!������������������2/4����	�&���!��
5��	���������!����������$�%���	���%�.��������	�&���%��������
5��	��������&�����%���������!���2M49�%���������!���	����2�
49
����	��5��������������!�����������2��I49�!�����%%���	����
5��	�������������������/,�!��������&�.
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����������������0,/>9���������������������	����������
&��������������	���������.����������������������������
�������������������������9�����������&�	������9��������
�������� ������9� ��	��� ������	� ��������� ���� ������
����������� � &���� ���������� ������� ������.

������0,/>9������!������	���	����	������%����&����"#�.
�������9������������������������	�����������������%�
�����9���������������	�����9�����%��������"#�9�������	
5�	������%	����9����������������5�����%����������������
���"#�.

���-�&���
���?�+�-���*�����/��&����+�������
��,��� &&��&�/����3&/*/��/�&

��������������������0,/>9����������	�������	����6������
����9� ��������� ������ ���� ��������� ������� ������
������	����������9������������9�����������&�	������9
����������������������9���	���������	�������������
������� ������������ &���� ���������� ������� ������.

������ 0,/>9� ���"#�� ���� ���� ��5�� ��&� �����������.
�������9������!������������������	�����������������%�
�����9���������������	�����9�����%��������"#�9�����������	
5�	������%	����9����������������5�����%����������������
���"#�.
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�����������
�-������+������/+�&/�$�������%��&�	#� !�����1���2�.��,
*/,���+���&�3�,�/�-�*/�����.�-��/��������,,�����1���,�*���2�.��,
*/+���
�/�3�/+����
�&��+�
��*��&0�*/-�������/+�&/���������������&�3��
-�&/
�-��,�(����*��������-�����/��������,��4

���"!��/-���-���&��
���
/&���3��5/�,��.&��-�1���2��&���-�*/�-�;���&�3-/��/�,
+��5��'/����/��&�1(�-���/��&2����&��+�
��*��&4�	
�������;����"!��&�/�����;��&���
�
�������;��
��!/�/&��.��;�"/���(�4

I��������������������������	�����	������&��������������
�	��������������������������������5����&��������	���
���������������������	��������������������������������
��	�������� &���� ������� ��� 	���������� ����������
��������������	���1��������.

����#�����&����"����%�$��I������������	�%��������5������&
����#�����&����"����%���������5����	��!�����5������������
����!���� ��� ���������%����� ��������� ���� ����%��������
5��	������������%%����!����������#�����&����"����%��������
�����	�%����1��������.

�������������
���� -���-�����/��

������	��������	��������������������������������5���
��������������#�������������������-�����1���������
�������1�5���������21�14�&��������������������������	
������.���	���������������9�&�������!��������!��9
������9������	�����	����������������!����������������
���������������������	����&����������	�����������&�
��	�������.� ���������� ������ &���� ������ ��	������
�������� ��	���� ��	�������� ���	��� ��!��� �����!��9
������9�������	��������!��.

�		����������5��	�������!�		������!������������@���	���%�
���������#������������5���������-������1����%��������
1�5�����������21�149�!��%���������8����	����&�����������"#�.
�		����"#�$�������9��.�.���������5���&�����9���������
������%���9������		��	��������������	�&���9����!�		���
������������	���9�%��������5��	������.�#���!��	�9�������
����� %������ ���������������������� 5��	���������� ���
����5���&�����9������������%���9������		����	�&���.
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	.����;�@/����/��&����3���������*

���������	��������	�����������	����������&���������	�	�
���������9����&������������������������9���%�������2����49
���%����9����&���� ���� ������������� ����9� ����������9
�������� �����������9� �����%���� ������� ������9
��	�������������9�������	���������9���������9���������9
�����������	������������������������������������	���
��	�!��������9��������������������-��������������&����%��
������9� ������� ���� ������� &���� ���������� �����
����������	��������������1����������������������	����&�
��	�������������������	��������&��������������	���������
������.

����I����	��	�!�����&�����2I��4� ������&�����������������
%���	�����-���%	��������������%�������9�����9������9����-�
����&9����������9�%���	�%�������������9�	�������������"#�$�
��%���9�����%�	�5��	������9�����������9�����9��8������9��%�����
5��	��������� 	�!�������	�%&�����	�!��	9�������%�	-������
%����%��%����������		&9�����&����	&9����������������	&.����
I���������������%��5�����������:����������%��������������"#�$�
�������	�����������������������%	����5��	�������������%%�
!���������"#�.

!�*/����-��/+�&/�*������.�-��/����������������,,����
#�--��/(��/���!�*/����*���3-/&&/����;�@/����/���������&

��������������E�2	���4�����������������������������������	���
I��� ��	��� ���&�������� 
������ ��	�������� ����
�������������������������9�&����;

���"#����������2E4�%������%�����������������I���%�����	
�&����� ��� ��	�5�� ������ ��� 5��	������� �� %���	������ ���
�������	���;
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���������&�� �	��� ������.� ��	�� ��	�������&������
����������&�� ��%��� ��	��� ��� ����� �������� ����&�� �����
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D. ��	��������� %������� &���� ��������� ��	��� ��	�� ����
�������&�B

E. ����%�����&������	���������%������������	B
+. �����������������������������B
*. ��	�%����� ����� ������������ ��	��� ����	�� ������B
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2������	���	���%��4.
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/. ��	��������� ���� ��������� ������� ���-����� ������B
0. ��	�����������������������������9����-�������	����

��	����������%��������������-����������	B
D. ��	������������������������	���B
E. ������������������&������������������	���B
+. ��������������������������������.

��	���� ����� ������ �������� �������� ����� 
������
��	�������������������������2
���49��������((�)�./D������
0,,*.
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����%��;

/. 6�����������%����������	��&�����%������������!����	��	�!�
�������	�:����5����������������������������%����������	��&���
����!����	��	�!�$���������&.���������		���%�������������
���5��	�������������%%��������"#���������������������&���
����!����	��	�!��������������	&B

0. �		� ������ ��� 5��	�������!�		� ��� %����������	� ���� ��%��9
�����������&����"#�.�1������!����	��	�!����%	��������-��
�������&�%	��	&9���-���� ������������� ���� ����� ���������
�������������������������		�!3��������������.�������������
������"#��%�����������������%���������!����	��	�!�B

D. ����%��������������	��%�������!����	��	�!�$���������	��B

E. (�������������	B
+. ���������������B
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����I����	��	�!����&��	������������������%����������I������
����C�%��������%���������%&�2
���49�����%%����%��!����
�!�)�.
/D����0,,*.
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������������	����������������������������������������������
������� ��	���� &���� ����������	������� ��	������ ��	��
���-����� ������.� �����	�� ����	� ��5��������� ���&����	���
��	��������	��������&�������������������������	�����
��	��9�������9������������&������	��9��������	�����������������
��	�����������������������������������������������������3
��������� &���� ��	���� ����� �������� ������	� ������.

�/
�+����,���������,�*���
������/�,�!���,�-���

���������	������������������������������	��������)���
���30=-����-0,0,�������	�/,� ����0,0,�������������������
���������� 2=����	��	�5���4� ��������������#��&��������

���������������������	�	�������������������	������!��.
#�	�	������� �������9������&�������������!�!�����������
��	������������	�	����������������	�����5�����������������
#���������������.

��&/��/&�&/����
���� �;��-��/����/&&�-/���/��

(����������������������������������������	������&�!��
��������������������	����&����������	�����������	��������
��	�������� �������������	���� �������&�� ��	�������3
��	��������	����&���������������%�	9������������������
��	������������	�������������I���������������������������	
��������������������	.

�����	������I���������������� ������	���	�	�����	��������
�����	������&������	�������������������������������	���������
�����������������	�0>��������0,/>.

���������������	��������������������������	���	�����������
�������	����������������������
���2�
4������������3������
����9��������������������	�����������������������������������
��������	9�������������!�����&��9������������������	���
��!��9� ���������������#� ��!��� �������� ��������� �������
	����&�.

������	�%&����%����������	��&�����������������		����������5����
���I����	��	�!��!��� �����5��� �����5������� ��	��� ���-�
�	�������������.� 1�� ���� ��5��������������	���� �������	����
�	�������� C��	������ ������ !������� �� %	��� �����9� ���
I����	��	�!����&���� �������%���� �����%�� ��� ���%������ ��
�%%����%��!������5��	����	�!���������	������������"#�$�
������	����	������.

���"#��������������������������������%�����)�.����3
0=-����-0,0,�������/,� ����0,0,��������I����	��	�!�������
���	�%� @���	������ !������ ���� ��	� ��	�� �	��������� "���
#��������������%&.����������������9�����@���	���%����������
#������������5������ ��� ������:��� ���������� %���	�����.

���"#��%����%�����%��	�:�������	��������I�����������������	
�����8����	�������������5����������������������!���������
�		����	�&��������������	���������������������		��������
5��	�����������������������:�������%%���%�����5��	�����������
��&�����.

I��������������������������	���������������������%��	�:�����
!�����	������	�������	&�!����������%��	�:�������������@������
@����%�����0>��%�����0,/>.

������������������8����	�����������%���������!����%����%����
68����	���5�%�� 2�
4� �%��5������ ��� ��%������9� ��%����������
%���������������������	����������������	9����		3�%�	����	����	
���	������9���	����	��8���� 	�5���9���	����	�����������%�
��5�	������9������������	���%��5�����.
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����,�*����*���	/�*�+����6���.�
��-3����;�������&���*�"����5A��

��	���� ������ 0,/>9� ������ �������� ��	��������	�������
������������������������������������������������-�������	�����
���������������&������	�����	����.

������0,/>9������!���������������5��	������.�����9��������
�������������������������%�����-��		�!3������%���	����������
��5�������%���	����.

!��/���/�,�*����'����&/�����+&������$���������&�	#� !����
!��/���/�,���*��'�����/����;��
/&���3��5/�,��.&��-

���������	����������������������5�	��������������	�����
��	����������%�������	��������	����������������	�.�A�	����
��	������� ������ ����������� ������5����� ��������� I��.
#��������������5�	�������	��������	������������	�	���������
���������1�����	������������������������������	���&���
����������.� #��������� ���� �5�	����� ���������� �����
����������������	���������I������	����������������.�A���	
���������������5�	������������������	���������� 	�����
�������������.

���"#���������������5�	����������I����	��	�!�����&����
���	�	&9����	�������%����&��.���������%����%����������������
����%��5���������I������	����������.�#��������������5�	������
���%����������&����������������%���������������1�����	
������(����������������������8����	����&.�#������������
�5�	����������		�����5��I������	�����������!���������"#�.
�������������������5�	����������	���������!�����������������
�����������%���.



��������	�
��������������������������

�������	���

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

	�����������������
��������� �!��������	�������

����������������������

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

� �����!�����	�	 ��
"����!�����!��	
����#$

��


�+��������3�/+
��3�/(��((�������

�������&�(�������/��-����6�+���*/�����+&�������1/�*����*��2�����+
-���+�+�����*/�����+�/���������������,���*��������&/������������,���
-�-3��/+������*�����.��,�/�*����*���*����36�+�/;�-��,���/�+�5�6����0
+��������*���+�&�&��/�����������+����,����������*��,�������*��
�+�����&/������,���1���2� �*���&/��*������������������*��,A��*��,��
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�����'�/�/�,
��5&���*���,����/��&4



��������	�
��������������������������

���"!�)����'�����(�
���"#�$����%��	�����������	��&
��������"����%��	�����������

��%������
�����������������	����������������	���

���"#�$������	�
���������	�'�"����%��	��������%�����%��������������	&���

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

� �����!�����	�	 ��
"����!�����!��	
����#$

���

����	�������������������	���	���������������������
��������#���������������)�./F-�#�.,/-0,,=��������
 ���������������	���������	���������	�	������������
���������������� ����������9��������������� �����
�����������������	��������&���� ��	���������������	��
������.� � ������ �����������	��� 2���4� ���&�� ��	��
��	������� ������ ��	���� 	���� *� 2����4� ������ ����
������3����������	���������������������	����������	
D�2����4������������������3����.

����������������������	������������������������	��
�� 	������� �	��� ��!��� �����!����� ������
���������������� ����������� ������� �����.
��!��������!�����������������������������������9
I�������9��������'���������������	�����������������

���������������������������������0,/>�����������
�����������������0=F./,,.,,,.

���� ������������ ��� �8����	� �������� ���� ���� ���
��5���������� ����#������� ��� "����%������	������)�.
/F-�#�.,/-0,,=�����������	�%��%%����������5�%��9����
���%������������������%��������&���������������
��5�%��9�!��������������%�����������%%����%��!�������
<��	���%������������������&����"#�.�����	�%��%%�������
"���2���4���&���	&�%����%������������������8�������
��8�2*4�%����%���5�����%�	�&���9��������	�%��%%�������
���		���	&�%����%������������������8�������������2D4
%����%���5�����%�	�&���.

���� ������������ ��� ���	�%� �%%�������� ���� ���	�%
�%%��������"������		����%����%�����&���������5���&
������&� ������� ������%%����� ����������@��������$�
�%�����������.���������5���&�������������������
����������9�I�������9��������'����������%����%�������
������"#�$��"����%��	�������������������0,/>�"��%�	�J��
!���� ��� ������ ���� ��������� ��� ��0=F./,,.,,,.

�����6�+����+��������3�/+�*���"�����*/�
����/��-�����;���3�/(��((����������*���*/��"��

1�������������������	����������)�����������9��)���
�����������������	��9����� ����
����&������������
��	���������!�����0,/+�3�0,/>����������	��������������	
��������������;

���	�%��%%��������1������������������%%�������$��)���9
���	�%� �%%�������� "��$�� )���9� ��������� ��5�%��
��5�����������0,/+�3�0,/>�%��������������� ������
��		�!�������	�;

 �;��-�&/��+��������3�/+
��3�/(��((�������)&� �;��-��/��
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���&���������%���!���9
��	�����������	�&���
������	9����������������
�����������	�	������
������������	������!��
������	�D/���������0,/=9
���������5�����������������
��������&��������������&���
������������������	
�������9��������������
�������������������������
���1��������.

��������%���������%��	�����������
������������	&9�����		�������	
����%��9������������<��	�����
��������������������%��	���������
���������	���	���	���������"���
#��������������%&�������D/
��%�����0,/=9����!�		�������
�����%��	��%��5����������%�����	�!�
�������&�������������D/
��%�����0,/=9�����%%����%�
!����1����������"����%��	
�%%����������������.
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�����������������	����
���&���������%���!���9
��	�����������	�&���
������	9����������������
�����������	�	������
������������	������!��
������	�D/���������0,/=9
���������5�����������������
��������&��������������&���
������������������	
�������9��������������
�������������������������
���1��������.

��������%���������%��	�����������
������������	&9�����		�������	
����%��9������������<��	�����
��������������������%��	���������
���������	���	���	���������"���
#��������������%&�������D/
��%�����0,/=9����!�		�������
�����%��	��%��5����������%�����	�!�
�������&�������������D/
��%�����0,/=9�����%%����%�
!����1����������"����%��	
�%%����������������.

6��&�������9��69�@����J ����������9�I�������9
�������'������

���������
)���


�����������������	����
���&���������%���!���9
��	�����������	�&���
������	9����������������
�����������	�	������
������������	������!��
������	�D/���������0,/F9
���������5�����������������
��������&��������������&���
������������������	
�������9��������������
�������������������������
���1��������.

��������%���������%��	�����������
������������	&9�����		�������	
����%��9������������<��	�����
��������������������%��	���������
���������	���	���	���������"���
#��������������%&�������D/
��%�����0,/F9����!�		�������
�����%��	��%��5����������%�����	�!�
�������&�������������D/
��%�����0,/F9�����%%����%�
!����1����������"����%��	
�%%����������������.
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���������%��	��������������
���������!���������<��	�����
�������.����������%��	������������
���"#���
(�������D/���%����
0,/+9�������������������%��5�����
����%�����	�!���������&���������
���D/���%�����0,/+9������
�%%����%��!��������1���������
"����%��	��%%����������������.
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(3������
������	�D/���������0,/+9
��������5�������������������
����&��������������������
�����������	��������9�������
�����������������������
������������1��������.

���������%��	��������������
���������!���������<��	�����
�������.����������%��	������������
���"#���
(�������D/���%����
0,/+9�������������������%��5�����
����%�����	�!���������&���������
���D/���%�����0,/+9������
�%%����%��!��������1���������
"����%��	��%%����������������.

��	������	��������������9���������������9�I�������9��������'
���������������������������	��������������������	��������
�����9����������������������������������������������������
������������ ��	��� ��	��������� ������ �����.� ������
��	���������� ������ ���������� ������� ��������� &���
����������� 1�������� �������� ���	��� 1��������.� ������ ��	��
��	����������������������%���9����������������������
�����3������&�����������������	��3���	�������������������
��	���
��������������.

���������������9���������������9�I�������9��������'����������
������5�����������5�%���������"#�������������������5�%��.
����9����!���5�&����������������������!������%���	�%������������
������������������%���.���������%����%���������������������
���������������������������&�����1����������1������������@�������
���	�%��%%��������.��������������������%���������������������
�	��9������������������5����%������������������������������
���%	�������������"����%��	�����������.
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#����%�� ����� �������� ������� (����� ������� )���
,*-����-0,/=� ������	�0,���������0,0,� ���������������
���������������- ���������������
�&�����(����������9
���������������������-��������������	������������	�	��
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��������������"#�$��������������%�������	������)�.
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% #����������	��������������������������&����
�����- ����
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��	�%���������������������������7����-��5�%��
��5�����!������5�	����������������+,,9,,,9,,,
2��5�����������		����������4����
@�����%����-@����	���%&�����������
��D,,9,,,9,,,�2��������������		����������4.
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����	�%����%�%���	����&����.
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�	�+	�
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�����-������������������- ����
����&�.
��	�%������������������������5�������
7����-@�����%����-�������5�%��.

�	�	���
��"�.��!�) #����������	��������������������������&����

 ���������	�����.
��	�%����������������������@����	���%&���5�%�
��5���.

���
�"!"�
��"0;-������* @���������	��������-�����&�������������

��������	�������������-
������-���������	���9
���������������&�������9��������	�����
#��&�����.

#���������������������-��5�%���!��%�����%����
�����&�����#��������-1�����������-�������������9
@�������&������:������9���@�������&�7����.
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��������	�
��������������������������

�������	���

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

	�����������������
��������� �!��������	�������

����������������������

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

� �����!�����	�	 ��
"����!�����!��	
����#$

���

�/&��-�!���6�-���!����O��	��&�#�����������&����

������� ������� ��	�&����� #������� ������9� ������ 	���;

/. #�������� ��	�������&�� ������� ��	��������� ����
�����	�	���������������������	������!�����%�����������
������������	�����������������������������������������3
��������B

0. #�������� ���������&�� ���	����� ��	�&����� ��	��
��	��������������	�	������������������������	������!��
����	�������B����
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0. 6�������������	��		����������5�%��<��	��&������������������
��� ���������	�� ��	�� ��	 � ��5�	������� �����B� ���

D. 6�������%��������%&�����	������9����	��������9����������9
�����5�	�������������������������������������������	����	�
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��-��������*����'����&/
!��/���/�,���*��'�����/��

�������������	���������������������������!����	��������
��	�&���������������������������	�������	����������������
�������&��������������.��#�����������������&�������������
��������&������������������	�������9������������������9
������������3������������������	������������������
	�&����.

��	����������������������	�����;
#�������������	�&�����&����������������������������
��#�&��������������B
�
(��������&���������������������������-	�������������B
��	��������� ����������� ��	������� ��%��� ����	�.

��	������&����������	��������%�����������������������
&��������	������������������������	��������������	��
�������������������������������9��������	��������5�	����
��	������ ��%��� ����	�� ������� %��� ���������� 	�������9
!�!��%��9�����������9����������������������.��A���	��5�	����
��������������������������������	���������������������������
��	�&�����������.

#������������%������������������������������"#�$����5�%�
��5�	����������%�������������%%����%��!��������������������.
�������������������������%	�������	��5���������9���%����������
�������9��������������!������5�%����5����������%�������.

#�����������%	����;
@����������5�%����5�����!����������������������#
����%���B
���"#�� �
(� %���������� !���� �	����� ����-�����������B
#������������%����%�������	�	&.

"����9� ���	�� �5�	������� ��� %����%�����&������� ��� ���	�
5���������9�����5��!�9�����5������9�������%������������������
������������������%���5���������������%����������������
������ ��� ���� ���	��� ��� ���������� ��� ����5�� ���"#�$�
�������%�.���������	������������5�	��������������������������
����5�����"#�$����5�%���������%�.
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BADAN PENGELOLA DANA PERKEBUNAN  
KELAPA SAWIT 
 
LAPORAN KEUANGAN/ 
FINANCIAL STATEMENTS 
 
31 DESEMBER 2019/ 
31 DECEMBER 2019 
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BADAN PENGELOLA DANA PERKEBUNAN KELAPA SAWIT 
 

Lampiran - 1 - Schedule 
 

Catatan atas laporan keuangan merupakan bagian yang tidak 
terpisahkan dari laporan keuangan 

The accompanying notes form an integral part of these financial 
statements 

 

LAPORAN POSISI KEUANGAN 
31 DESEMBER 2019 
(Dinyatakan dalam Rupiah, kecuali dinyatakan lain) 

STATEMENT OF FINANCIAL POSITION 
AS AT 31 DECEMBER 2019 

(Expressed in Rupiah, unless otherwise stated) 
 
  
     Catatan/ 
  2019   Notes   2018  
 
ASET          ASSETS 
    
Aset lancar        Current assets 
Kas dan setara kas      16,372,330,615,236  4   20,922,802,360,212 Cash and cash equivalents 
Piutang              51,151,156,701  5   32,075,041,641 Receivables 
Investasi jangka pendek           190,245,300,000  6                                     -  Short-term investment 
Aset lancar lainnya               4,399,287,286     4,374,885,243 Other current assets 
 
Jumlah aset lancar      16,618,126,359,223     20,959,252,287,096 Total current assets 
 
Aset tidak lancar        Non-current assets 
Aset tetap - bersih               8,867,872,033     11,130,486,041 Fixed assets - net 
Aset tidak lancar lainnya                  900,713,853      1,051,113,068 Other non-current assets 
 
Jumlah aset tidak lancar               9,768,585,886     12,181,599,109 Total non-current assets 
 
JUMLAH ASET      16,627,894,945,109     20,971,433,886,205 TOTAL ASSETS 
    
 
LIABILITAS        LIABILITIES 
 
Liabilitas jangka pendek        Current liabilities 
Akrual    605,533,509,964  7   879,005,394,640 Accruals 
Utang lainnya  14,559,631,292     708,489,238  Other payables 
 
JUMLAH LIABILITAS           620,093,141,256     879,713,883,878 TOTAL LIABILITIES 
 
 
ASET NETO        NET ASSETS 
Aset neto tidak terikat      16,007,801,803,853     20,091,720,002,327 Unrestricted net assets 
  
JUMLAH LIABILITAS DAN        TOTAL LIABILITIES AND 
 ASET NETO      16,627,894,945,109     20,971,433,886,205 NET ASSETS 
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BADAN PENGELOLA DANA PERKEBUNAN KELAPA SAWIT 
 

Lampiran - 2 - Schedule 

Catatan atas laporan keuangan merupakan bagian yang tidak 
terpisahkan dari laporan keuangan 

The accompanying notes form an integral part of these  
financial statements 

 

 
LAPORAN AKTIVITAS 
UNTUK TAHUN YANG BERAKHIR  
31 DESEMBER 2019 
(Dinyatakan dalam Rupiah, kecuali dinyatakan lain) 

STATEMENT OF ACTIVITIES 
FOR THE YEAR ENDED 

31 DECEMBER 2019 
(Expressed in Rupiah, unless otherwise stated) 

 
 
     Catatan/ 
  2019   Notes   2018  
 
PENDAPATAN        INCOME 
(Pengembalian)/pendapatan        (Restitution)/income from 
 pungutan dana perkebunan         fund collection of oil 
 kelapa sawit  (4,594,369,072)  8   14,367,402,955,848 palm plantation  
Pendapatan atas pengelolaan        Income from fund 
 dana    1,494,484,215,931  9   1,047,535,154,334 management 
Pendapatan lainnya  1,432,122,213      7,319,165,081 Other income  
  
Jumlah pendapatan  1,491,321,969,072     15,422,257,275,263 Total income 
 
BEBAN         EXPENSES 
            Fund disbursement 
Beban penyaluran dana  (5,492,822,594,875)  10   (6,247,423,275,382) expenses 
Beban dukungan layanan        Management services 
 manajemen  (81,962,872,671)  11   (89,790,425,902) support expenses 
 
Jumlah beban  (5,574,785,467,546)     (6,337,213,701,284) Total expenses 
 
Penyesuaian nilai wajar        Fair value adjustment 
 atas aset keuangan        on available-for sale  
 tersedia untuk dijual  (454,700,000)     - financial assets  
 
(Penurunan)/kenaikan        (Decrease)/increase in  
 aset neto tidak terikat  (4,083,918,198,474)     9,085,043,573,979 unrestricted net assets 
 
Aset neto tidak         Unrestricted net assets at 
 terikat awal tahun  20,091,720,002,327        11,006,676,428,348 the beginning of the year 
 
Aset neto tidak        Unrestricted net assets at 
 terikat akhir tahun  16,007,801,803,853     20,091,720,002,327  the end of the year 
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BADAN PENGELOLA DANA PERKEBUNAN KELAPA SAWIT 
 

Lampiran - 3 - Schedule 

Catatan atas laporan keuangan merupakan bagian yang tidak 
terpisahkan dari laporan keuangan 

The accompanying notes form an integral part of these  
financial statements 

 

 
LAPORAN ARUS KAS 
UNTUK TAHUN YANG BERAKHIR  
31 DESEMBER 2019 
(Dinyatakan dalam Rupiah, kecuali dinyatakan lain) 

STATEMENT OF CASH FLOWS 
FOR THE YEAR ENDED 

31 DECEMBER 2019 
(Expressed in Rupiah, unless otherwise stated) 

 
 
  2019   2018  
 
ARUS KAS DARI AKTIVITAS         CASH FLOWS FROM 
 OPERASI     OPERATING ACTIVITIES 
 
Penerimaan kas dari:        Cash received from: 
 (Pengembalian)/pungutan dana     (Restitution)/collection of oil 
  perkebunan kelapa sawit  (42,394,103,544)  14,413,921,271,119 palm plantation fund 
 Pengelolaan dana  1,471,062,662,732  745,879,089,056 Fund management 
 Pendapatan lainnya  796,602,919  7,243,473,738 Other income 
 
Pengeluaran kas untuk:     Cash disbursement for: 
 Penyaluran dana  (5,719,325,013,052)  (6,277,994,284,706) Fund distribution 
 Gaji dan tunjangan  (49,632,698,371)  (41,955,367,285) Salaries and allowances 
 Pemasok  (29,854,056,851)  (42,995,565,809) Supplier 
  
Arus kas bersih (digunakan untuk)/     Net cash flows (used for)/ 

diperoleh dari aktivitas     provided from operating 
   operasi   (4,369,346,606,167)  8,804,098,616,113                                     activities 
            
ARUS KAS DARI AKTIVITAS     CASH FLOWS FROM 
 INVESTASI     INVESTING ACTIVITIES 
 
(Penempatan)/pencairan pada      (Placement)/liquidation on 
 investasi jangka pendek  (192,113,400,000)  8,643,092,784,654 short-term investment  
Pendapatan bunga atas     Income from short-term 
 investasi jangka pendek  11,771,461,191  289,436,583,278 investment, net 
Pembelian aset tetap  (290,180,000)  (666,214,091) Acquisition of fixed assets 
         Acquisition of other non-current 
Pembelian aset tidak lancar lainnya  (493,020,000)  (78,505,627) assets 
 
Arus kas bersih (digunakan untuk)/     Net cash flows (used for)/ 

diperoleh dari aktivitas     provided from investing 
   investasi  (181,125,138,809)  8,931,784,648,214  activities 
 
(Penurunan)/kenaikan bersih     Net (decrease)/increase in  
 pada kas dan setara kas  (4,550,471,744,976)  17,735,883,264,327 cash and cash equivalents 
 
Kas dan setara kas pada     Cash and cash equivalents at 
 awal tahun  20,922,802,360,212  3,186,919,095,885 the beginning of the year 
 
         CASH AND CASH  
KAS DAN SETARA KAS      EQUIVALENTS AT THE END 
 PADA AKHIR TAHUN  16,372,330,615,236  20,922,802,360,212 OF THE YEAR
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BADAN PENGELOLA DANA PERKEBUNAN KELAPA SAWIT 
 

Lampiran - 4/1 - Schedule 
 

CATATAN ATAS LAPORAN KEUANGAN 
31 DESEMBER 2019 
(Dinyatakan dalam Rupiah, kecuali dinyatakan lain) 

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 
31 DECEMBER 2019 

(Expressed in Rupiah, unless otherwise stated) 
 

 

 
1. INFORMASI UMUM 1. GENERAL INFORMATION 
  

Badan Pengelola Dana Perkebunan Kelapa Sawit 
(“BPDPKS”) merupakan unit organisasi non-eselon 
yang berada di bawah dan bertanggung jawab 
kepada Menteri Keuangan melalui Direktorat 
Jenderal Perbendaharaan Kementerian Keuangan 
Republik Indonesia. BPDPKS dibentuk 
berdasarkan Keputusan Menteri Keuangan 
No. 650/KMK.01/2015 tentang Penetapan BPDPKS 
pada Kementerian Keuangan sebagai Instansi 
Pemerintah yang menerapkan Pengelolaan 
Keuangan Badan Layanan Umum secara penuh. 

Oil Palm Plantation Fund Management Agency or 
Badan Pengelola Dana Perkebunan Kelapa Sawit 
(“BPDPKS”) is a non-echelon unit reporting to the 
Minister of Finance through Directorate General of 
Treasury of the Ministry of Finance of the Republic 
of Indonesia. BPDPKS was established based on 
the Decision of Minister of Finance 
No. 650/KMK.01/2015 regarding the Establishment 
of BPDPKS at the Ministry of Finance as a 
Government Agency that fully implements the 
Financial Management of Public Service Agency. 

  
Badan Layanan Umum didirikan untuk 
meningkatkan pelayanan kepada masyarakat 
dalam rangka memajukan kesejahteraan umum 
dan mencerdaskan kehidupan bangsa dengan 
memberikan fleksibilitas dalam pengelolaan 
keuangan berdasarkan prinsip ekonomi dan 
produktivitas dan penerapan praktik bisnis yang 
sehat. 

Public Service Agency was established to improve 
the services given to public in order to improve 
general welfare and educating nation by providing 
flexibility in financial management based on the 
economic and productivity principles and 
implementation of healthy business practice. 

  
BPDPKS berlokasi di Graha Mandiri, Lantai 5, 
Jalan Imam Bonjol No. 61, Menteng, Jakarta Pusat. 

BPDPKS is located at Graha Mandiri, 5th Floor, 
Jalan Imam Bonjol No. 61, Menteng, Central 
Jakarta. 

  
BPDPKS melaksanakan tugasnya berdasarkan 
peraturan perundangan berikut: 

 
1. Undang-Undang No. 17 Tahun 2003 tentang 

Keuangan Negara. 
 

2. Undang-Undang No. 1 Tahun 2004 tentang 
Perbendaharaan Negara. 
 

3. Undang-Undang No. 39 Tahun 2014 tentang 
Perkebunan. 
 

4. Peraturan Pemerintah Republik Indonesia  
No. 24 Tahun 2015 tentang Penghimpunan 
Dana Perkebunan. 

 
5. Peraturan Pemerintah Republik Indonesia  

No. 74 Tahun 2012 tentang Perubahan atas 
Peraturan Pemerintah No. 23 Tahun 2005 
tentang Pengelolaan Keuangan Badan Layanan 
Umum. 
 

6. Peraturan Presiden No. 66 Tahun 2018 tentang 
Perubahan Kedua atas Peraturan Presiden  
No. 61 Tahun 2015 tentang Penghimpunan dan 
Penggunaan Dana Perkebunan Kelapa Sawit. 
 

7. Peraturan Menteri Keuangan Republik 
Indonesia No. 113/PMK.01/2015 tentang 
Struktur Organisasi dan Tata Kerja BPDPKS. 
 
 

8. Peraturan Menteri Keuangan Republik 
Indonesia No. 220/PMK.05/2016 tentang 
Sistem Akuntansi dan Pelaporan Keuangan 
Badan Layanan Umum. 

BPDPKS carries out its duties based on the 
following laws and regulations: 

 
1. Constitution Law No. 17 of 2003 on State 

Finances. 
 

2. Constitution Law No. 1 of 2004 on State 
Treasury. 
 

3. Constitution Law No. 39 of 2014 on 
Plantations. 

 
4. Government Regulation of the Republic of 

Indonesia No. 24 of 2015 on Collection of 
Plantation Fund. 
 

5. Government Regulation of the Republic of 
Indonesia No. 74 of 2012 on the Amendment 
for Government Regulation of the Republic of 
Indonesia No. 23 of 2005 on Financial 
Management of Public Service Agency. 
 

6. Presidential Decree No. 66 of 2018 regarding 
the Second Amendment to Presidential 
Decree No. 61 of 2015 on Collection and 
Utilisation of Oil Palm Plantation Funds. 

 
7. Regulation of the Minister of Finance of the 

Republic of Indonesia No.113/PMK.01/2015 
on Organisational Structure and Working 
Procedure of BPDPKS. 

 
8. Regulation of the Minister of Finance of the 

Republic of Indonesia No. 220/PMK.05/2016 
on Accounting and Financial Reporting System 
of Public Service Agencies. 
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BADAN PENGELOLA DANA PERKEBUNAN KELAPA SAWIT 
 

Lampiran - 4/2 - Schedule 
 

CATATAN ATAS LAPORAN KEUANGAN 
31 DESEMBER 2019 
(Dinyatakan dalam Rupiah, kecuali dinyatakan lain) 

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 
31 DECEMBER 2019 

(Expressed in Rupiah, unless otherwise stated) 
 

 

 
1. INFORMASI UMUM (lanjutan) 1. GENERAL INFORMATION (continued) 

 
BPDPKS melaksanakan tugasnya berdasarkan 
peraturan perundangan berikut (lanjutan):  

 
9. Peraturan Menteri Keuangan Republik 

Indonesia No. 136/PMK.05/2019 tentang 
Perubahan Ketiga atas Peraturan Menteri 
Keuangan No. 81/PMK.05/2018 tentang Tarif 
Layanan Badan Layanan Umum BPDPKS pada 
Kementerian Keuangan. 
 

10. Peraturan Menteri Keuangan Republik 
Indonesia No. 80/PMK.05/2016 tentang 
Standar Pelayanan Minimum BPDPKS. 
 

11. Peraturan Menteri Energi dan Sumber Daya 
Mineral No. 41 Tahun 2018 tentang 
Penyediaan dan Pemanfaatan Bahan Bakar 
Nabati Jenis Biodiesel dalam Kerangka 
Pembiayaan oleh BPDPKS. 
 

12. Peraturan Menteri Keuangan Republik 
Indonesia No. 82/PMK.05/2018 tentang 
Pengelolaan Kas dan Investasi Badan Layanan 
Umum. 
 

13. Peraturan Menteri Keuangan Republik 
Indonesia No. 84/PMK.05/2017 tentang 
Penggunaan Dana Peremajaan Kelapa Sawit 
Badan Layanan Umum BPDPKS. 
 

14. Peraturan Menteri Pertanian Republik 
Indonesia No. 7 Tahun 2019 tentang 
Pengembangan Sumber Daya Manusia, 
Penelitian dan Pengembangan, Peremajaan, 
serta Sarana dan Prasarana Perkebunan 
Kelapa Sawit. 

 

 
BPDPKS carries out its duties based on the 
following laws and regulations (continued):  

 
9. Regulation of the Minister of Finance of the 

Republic of Indonesia No. 136/PMK.05/2019 
on Third Amendment for Regulation of the 
Minister of Finance No. 81/PMK.05/2018 on 
Tariff of Service of Public Service Agency of 
BPDPKS at the Ministy of Finance. 
 

10. Regulation of the Minister of Finance of the 
Republic of Indonesia No. 80/PMK.05/2016 on 
Standar Pelayanan Minimum of BPDPKS. 

 
11. Regulation of the Minister of Energy and 

Mineral Resources No. 41 of 2018 on the 
Supply and Utilisation of Biofuel with Biodiesel 
Type in the Financing Framework by BPDPKS. 

 
 

12. Regulation of the Minister of Finance of the 
Republic of Indonesia No. 82/PMK.05/2018 on 
Cash Management and Investment of Public 
Service Agency. 

 
13. Regulation of the Minister of Finance of the 

Republic of Indonesia No. 84/PMK.05/2017 on 
Use of Replanting Fund of Oil Palm Plantations 
of Public Service Agency of BPDPKS. 

 
14. Regulation of the Minister of Agriculture of the 

Republic of Indonesia No. 7 of 2019 on Human 
Resource Development, Research and 
Development, Replanting, Infrastructure and 
Facilities of Oil Palm Plantations. 

Susunan Dewan Pengawas dan Direksi BPDPKS 
pada tanggal 31 Desember 2019 dan 2018 adalah 
sebagai berikut: 

The composition of BPDPKS’ Board of 
Supervisors and Directors as at 31 December 
2019 and 2018 are as follows: 

 
     2019   2018  
 

Dewan Pengawas:       Board of Supervisors: 
Ketua   Rusman Heriawan Rusman Heriawan Chairman 
Anggota  Loso Judijanto Loso Judijanto Member 
Anggota  Joko Supriyono Joko Supriyono Member 
Anggota  Musdhalifah Machmud Musdhalifah Machmud Member 
Anggota  Heru Pambudi Heru Pambudi Member 
Anggota  Djoko Siswanto Djoko Siswanto Member 
Anggota  Kasan Bambang Member 
Anggota  Achmad Sigit Dwiwahjono Arlinda Member 
Anggota  Kasdi Subagyono Panggah Susanto Member 
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BADAN PENGELOLA DANA PERKEBUNAN KELAPA SAWIT 
 

Lampiran - 4/3 - Schedule 
 

CATATAN ATAS LAPORAN KEUANGAN 
31 DESEMBER 2019 
(Dinyatakan dalam Rupiah, kecuali dinyatakan lain) 

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 
31 DECEMBER 2019 

(Expressed in Rupiah, unless otherwise stated) 
 

 

 
1. INFORMASI UMUM (lanjutan) 1. GENERAL INFORMATION (continued) 
 

Susunan Dewan Pengawas dan Direksi BPDPKS 
pada tanggal 31 Desember 2019 dan 2018 adalah 
sebagai berikut (lanjutan):  

The composition of BPDPKS’ Board of 
Supervisors and Directors as at 31 December 
2019 and 2018 are as follows (continued): 

 
     2019   2018  
 

Direksi :    Board of Directors: 
Direktur Utama Dono Boestami*) Dono Boestami President Director 
Direktur Keuangan, Umum,   Director of Finance,  

 Kepatuhan dan   General Affairs, Compliance 
 Manajemen Risiko Catur Ariyanto Widodo*) Catur Ariyanto Widodo           and Risk Management 
Direktur Perencanaan dan   Director of Planning and 

 Pengelolaan Dana Kabul Wijayanto - Fund Management 
Direktur Penghimpunan     

 Dana  Sunari Hendrajat Natawidjaja Director of Fund Raising  
Direktur Penyaluran Dana Edi Wibowo Edi Wibowo               Director of Fund Distribution 
Direktur Kemitraan  - Tulus Budhianto Director of Partnership 

 
*) Efektif tanggal 2 Maret 2020, Eddy Abdurachman dan Zaid 
Burhan Ibrahim masing-masing menggantikan Dono Boestami 
dan Catur Ariyanto Widodo (Catatan 14a). 

*) Effective 2 March 2020, Eddy Abdurachman and Zaid Burhan 
Ibrahim replaced Dono Boestami and Catur Ariyanto Widodo, 
respectively. (Notes 14a). 

 
Susunan Komite Audit BPDPKS pada tanggal 31 
Desember 2019 dan 2018 adalah sebagai berikut: 

 
The composition of BPDPKS’ Audit Committee as 
at 31 December 2019 and 2018 are as follows: 

 
     2019   2018  

 
Ketua Anggota Loso Judijanto Loso Judijanto Chairman 
Anggota   Hary Noegroho Soelistianto Hary Noegroho Soelistianto Member 
Anggota   -  Mohammad Hatta Member 

 
Pada tanggal 31 Desember 2019, BPDPKS 
mempunyai 89 pegawai (tidak diaudit). 

As of 31 December 2019, BPDPKS has a total of 
89 employees (unaudited). 

 
 
2. IKHTISAR KEBIJAKAN AKUNTANSI PENTING 2. SUMMARY OF SIGNIFICANT ACCOUNTING 

POLICIES  
  

Laporan keuangan BPDPKS disusun oleh Dewan 
Direksi dan diotorisasi pada 8 Mei 2020. 

 
 
Berikut ini adalah kebijakan akuntansi penting yang 
diterapkan dalam penyusunan laporan keuangan: 

 
 
a. Dasar penyusunan laporan keuangan 

 
 
Laporan keuangan BPDPKS telah disusun 
sesuai dengan Standar Akuntansi Keuangan 
di Indonesia. 
 
Laporan keuangan disusun berdasarkan 
konsep harga perolehan, kecuali untuk akun 
tertentu yang disusun berdasarkan 
pengukuran lain yang dijelaskan pada masing-
masing kebijakan akuntansi. Laporan 
keuangan juga disusun berdasarkan konsep 
akrual, kecuali untuk laporan arus kas.  
 
 
Laporan arus kas disusun dengan 
menggunakan metode langsung dengan 
mengelompokkan arus kas dalam aktivitas 
operasi, investasi dan pendanaan. 

The financial statements of BPDPKS were 
prepared by the Board of Directors and authorised 
on 8 May 2020. 

 
The principal accounting policies applied in the 
preparation of these financial statements are set 
out below: 

 
a. Basis of preparation of the financial 

statements 
 
The financial statements of BPDPKS have 
been prepared in accordance with the 
Indonesian Financial Accounting Standards. 
 
The financial statements have been prepared 
on the basis of the historical cost concept, 
except for certain accounts which are prepared 
based on other measurement described in the 
respective accounting policies. The financial 
statements have also been prepared on the 
basis of accrual concept, except for the 
statement of cash flows.  
 
The statement of cash flows have been 
prepared using the direct method by classifying 
cash flows on the basis of operating, investing 
and financing activities. 
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BADAN PENGELOLA DANA PERKEBUNAN KELAPA SAWIT 
 

Lampiran - 4/4 - Schedule 
 

CATATAN ATAS LAPORAN KEUANGAN 
31 DESEMBER 2019 
(Dinyatakan dalam Rupiah, kecuali dinyatakan lain) 

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 
31 DECEMBER 2019 

(Expressed in Rupiah, unless otherwise stated) 
 

 

  
2. IKHTISAR KEBIJAKAN AKUNTANSI PENTING 

 (lanjutan) 
2. SUMMARY OF SIGNIFICANT ACCOUNTING 

POLICIES (continued) 
 

a. Dasar penyusunan laporan keuangan 
(lanjutan)  

 

a. Basis of preparation of the financial 
statements (continued) 

 
Mata uang pelaporan yang digunakan dalam 
laporan keuangan adalah Rupiah, yang 
merupakan mata uang fungsional BPDPKS. 
 
Penyusunan laporan keuangan sesuai 
dengan Standar Akuntansi Keuangan di 
Indonesia mengharuskan penggunaan 
estimasi dan asumsi. Hal tersebut juga 
mengharuskan manajemen untuk membuat 
pertimbangan dalam proses penerapan 
kebijakan  akuntansi BPDPKS. Area yang 
kompleks atau memerlukan tingkat 
pertimbangan yang lebih tinggi, atau area 
dimana asumsi dan estimasi dapat 
berdampak signifikan terhadap laporan 
keuangan diungkapkan di Catatan 3. 
 

b. Perubahan pada Pernyataan Standar 
Akuntansi Keuangan (”PSAK”) dan 
Interpretasi Standar Akuntansi Keuangan 
(“ISAK”) 
 
Tidak ada standar/interpretasi standar baru 
atau revisi untuk tahun buku yang dimulai pada 
atau setelah mulai 1 Januari 2019 yang relevan 
terhadap BPDPKS.   
 
Standar baru, amandemen standar dan 
interpretasi yang telah diterbitkan dan relevan 
bagi BPDPKS, yang wajib diterapkan untuk 
tahun buku yang dimulai pada atau setelah  
1 Januari 2020 dan belum diterapkan secara 
dini oleh BPDPKS, adalah sebagai berikut: 
- ISAK 35 “Penyajian laporan keuangan 

entitas berorientasi nonlaba” 
- Amandemen PSAK 1 “Penyajian laporan 

keuangan” 
- Amandemen PSAK 25 “Kebijakan 

akuntansi, perubahan estimasi 
akuntansi, dan kesalahan” 

- PSAK 71, “Instrumen keuangan” 
- PSAK 72, “Pendapatan dari kontrak 

dengan pelanggan” 
- PSAK 73, “Sewa” 

   
Penerapan dini atas standar-standar tersebut 
diperkenankan, kecuali untuk PSAK 73 
“Sewa”. Penerapan dini untuk PSAK 73 
“Sewa” diperbolehkan hanya jika BPDPKS 
telah menerapkan PSAK 72 “Pendapatan dari 
kontrak dengan pelanggan”. 
 
Pada saat laporan keuangan diotorisasi, 
BPDPKS sedang mengevaluasi dampak yang 
mungkin timbul dari penerapan standar baru 
dan revisi tersebut serta pengaruhnya pada 
laporan keuangan BPDPKS 

The presentation currency used in the financial 
statements is Rupiah, which is the BPDPKS’ 
functional currency. 
 
The preparation of financial statements in 
conformity with Indonesian Financial 
Accounting Standards requires the use of 
estimates and assumptions. It also requires 
management to exercise its judgment in the 
process of applying the BPDPKS accounting 
policies. The areas involving a higher degree of 
judgment or complexity, or areas where 
assumptions and estimates are significant to 
the financial statements are disclosed in  
Notes 3. 
 
 

b. Changes to the Statements of Financial   
Accounting Standards (”SFAS”) and 
Interpretations of Statements of Financial 
Accounting Standards (“ISFAS”) 
 
No new or revised standards/interpretation of 
standards for the financial year beginning or 
after 1 January 2019 which relevant to 
BPDPKS. 
 
New standards, amendments and 
interpretations issued and relevant to BPDPKS, 
that are mandatory for the financial year 
beginning or after 1 January 2020 and have not 
been early adopted by BPDPKS, are as 
follows: 

- ISFAS 35 “Presentation of not for profit 
oriented entity financial statements” 

- Amendment to SFAS 1 “Presentation of 
financial statement” 

- Amendment to SFAS 25 “Accounting 
policies, changes in accounting 
estimates, and errors” 

- SFAS 71, “Financial instruments” 
- SFAS 72, “Revenue from contract with 

customers” 
- SFAS 73, “Leases”  

 
Early adoption of the above standards are 
permitted, except for SFAS 73 “Leases”. Early 
adoption for SFAS 73 “Leases” is permitted 
only if the BPDPKS apply SFAS 72 “Revenue 
from contracts with customers”. 
 
 
As at the authorisation date of these financial 
statements, BPDPKS is evaluating the potential 
impact of the implementation of these new and 
amended standards to the BPDPKS’ financial 
statements. 
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CATATAN ATAS LAPORAN KEUANGAN 
31 DESEMBER 2019 
(Dinyatakan dalam Rupiah, kecuali dinyatakan lain) 

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 
31 DECEMBER 2019 

(Expressed in Rupiah, unless otherwise stated) 
 

 

 
2. IKHTISAR KEBIJAKAN AKUNTANSI PENTING 

(lanjutan) 
2. SUMMARY OF SIGNIFICANT ACCOUNTING 

POLICIES (continued) 
  

c. Instrumen keuangan c. Financial instruments 
  

BPDPKS mengklasifikasikan instrumen 
keuangan dalam bentuk aset keuangan dan 
liabilitas keuangan. 
 
Aset keuangan 
 
BPDPKS mengklasifikasikan aset keuangan 
dalam kategori berikut ini: diukur pada nilai 
wajar melalui laporan laba rugi, pinjaman yang 
diberikan dan piutang, tersedia untuk dijual, 
serta dimiliki hingga jatuh tempo. Klasifikasi ini 
tergantung pada tujuan perolehan aset 
keuangan. Manajemen menentukan klasifikasi 
aset keuangan pada saat awal pengakuan. 
 
Pada tanggal 31 Desember 2019, BPDPKS 
memiliki aset keuangan dalam bentuk 
pinjaman yang diberikan dan piutang serta 
tersedia untuk dijual. 
 
Pinjaman yang diberikan dan piutang adalah 
aset keuangan non-derivatif dengan 
pembayaran yang tetap atau dapat ditentukan 
dan tidak mempunyai kuotasi harga di pasar 
aktif. 
 
Pinjaman yang diberikan dan piutang 
dimasukkan sebagai aset lancar, kecuali jika 
jatuh temponya melebihi 12 bulan setelah 
akhir periode pelaporan, pinjaman yang 
diberikan dan piutang ini dimasukkan sebagai 
aset tidak lancar. Pinjaman yang diberikan 
dan piutang BPDPKS terdiri dari kas dan 
setara kas dan piutang dalam laporan posisi 
keuangan. 
 
Pinjaman yang diberikan dan piutang pada 
awalnya diukur pada nilai wajar ditambah 
dengan biaya transaksi dan selanjutnya 
dicatat sebesar biaya perolehan diamortisasi 
dengan menggunakan metode suku bunga 
efektif.  
 
Aset keuangan tersedia untuk dijual adalah 
instrumen non-derivatif yang ditentukan pada 
kategori ini atau tidak diklasifikasikan pada 
kategori yang lain. Aset keuangan tersedia 
untuk dijual dimasukkan sebagai aset tidak 
lancar kecuali investasinya jatuh tempo atau 
manajemen bermaksud melepasnya dalam 
kurun waktu 12 bulan setelah akhir periode 
pelaporan. Aset keuangan tersedia untuk 
dijual BPDPKS terdiri dari investasi jangka 
pendek dalam laporan posisi keuangan. 
 
 
 
 
 

BPDPKS classifies its financial instruments into 
financial assets and financial liabilities. 
 
 
Financial assets 
 
BPDPKS classifies its financial assets in the 
following categories: at fair value through profit 
or loss, loans and receivables, available-for-
sale, and held to maturity. The classification 
depends on purpose for which the financial 
assets were acquired. Management determines 
the classification of its financial assets at initial 
recognition. 
 
As at 31 December 2019, BPDPKS had 
financial assets classified as loans and 
receivables and available-for-sale. 
 
 
Loans and receivables are non-derivative 
financial assets with fixed or determinable 
payments that are not quoted in an active 
market.  
 
 
Loans and receivables are included in current 
assets for maturities shorter than 12 months 
after the end of reporting period, otherwise, 
they are classified as non-current assets. 
BPDPKS’ loans and receivables comprise of 
cash and cash equivalents and receivables in 
the statement of financial position. 
 
 

 
Loans and receivables are initially recognised 
at fair value plus transaction costs and 
subsequently measured at amortised cost 
using the effective interest rate method.  
 
 
 
Available-for-sale financial assets are non-
derivatives that are either designated in this 
category or not classified in any of the other 
categories. They are included in non-current 
assets unless the investment matures or 
management intends to dispose of it within 12 
months of the end of the reporting period. 
BPDPKS’ available-for-sale financial assets 
comprise of short-term investment in the 
statement of financial position. 
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CATATAN ATAS LAPORAN KEUANGAN 
31 DESEMBER 2019 
(Dinyatakan dalam Rupiah, kecuali dinyatakan lain) 

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 
31 DECEMBER 2019 

(Expressed in Rupiah, unless otherwise stated) 
 

 

 
2. IKHTISAR KEBIJAKAN AKUNTANSI PENTING 

(lanjutan) 
2. SUMMARY OF SIGNIFICANT ACCOUNTING 

POLICIES (continued) 
  

c. Instrumen keuangan (lanjutan)  c. Financial instruments (continued) 
  

Aset keuangan (lanjutan) 
 
Aset keuangan tersedia untuk dijual pada 
awalnya diakui sebesar nilai wajarnya 
ditambah biaya transaksi dan selanjutnya 
dicatat sebesar nilai wajar. Perubahan nilai 
wajar efek moneter dan non-moneter yang 
diklasifikasikan sebagai tersedia untuk dijual 
diakui pada laporan aktivitas sebagai 
kerugian/keuntungan penyesuaian atas nilai 
wajar investasi tersedia untuk dijual.   
 
Pembelian dan penjualan aset keuangan yang 
lazim (reguler) diakui pada tanggal 
perdagangan – tanggal dimana BPDPKS 
berkomitmen untuk membeli atau menjual 
aset. Aset keuangan dihentikan 
pengakuannya ketika hak untuk menerima 
arus kas dari investasi tersebut telah jatuh 
tempo atau telah ditransfer dan BPDPKS 
telah mentransfer secara substansial seluruh 
risiko dan manfaat atas kepemilikan aset. 
 
Liabilitas keuangan 
 
BPDPKS mengklasifikasikan liabilitas 
keuangannya dalam kategori: liabilitas 
keuangan yang perlu diukur pada nilai wajar 
melalui laporan laba rugi dan liabilitas 
keuangan diukur dengan biaya perolehan 
amortisasi. 
 
Pada tanggal 31 Desember 2019, BPDPKS 
hanya memiliki liabilitias keuangan yang 
diukur pada biaya perolehan diamortisasi 
yang terdiri dari akrual dan utang lainnya. 
Setelah pengakuan awal sebesar nilai 
wajarnya ditambah biaya transaksi, BPDPKS 
mengukur seluruh liabilitas keuangan dengan 
biaya perolehan diamortisasi yang 
menggunakan metode suku bunga efektif. 
Liabilitas keuangan dihentikan pengakuannya 
ketika liabilitas keuangan telah dilunasi. 

Financial assets (continued) 
 
Available-for-sale financial assets are initially 
recognised at fair value plus the transaction 
costs and subsequently carried at fair value. 
Changes in fair value of monetary and non-
monetary securities classified as available-for-
sale are recognised in statement of activities 
as loss/gain on fair value adjustment of 
available-for-sale investment. 
 
 
Regular purchases and sale of financial assets 
are recognised on the trade-date – the date on 
which BPDPKS commits to purchase or sell 
the assets. Financial assets are derecognised 
when the rights to receive cash flows from the 
investments have expired or have been 
transferred and BPDPKS has transferred 
substantially all risks and rewards of 
ownership. 
 
 
Financial liabilities 
 
BPDPKS classified its financial liabilities into 
categories: financial liabilities measured at fair 
value through profit or loss and financial 
liabilities measured at amortised cost. 
 
 
 
As at 31 December 2019, BPDPKS only had 
financial liabilities measured at amortised cost 
that comprise of accruals and other payables. 
After initial recognition which is at fair value 
plus transaction costs, BPDPKS measures all 
financial liabilities at amortised cost using 
effective interest rates method. Financial 
liabilities are derecognised when they have 
been paid. 

 
Penurunan nilai dari aset keuangan 
 
Pada setiap akhir periode pelaporan, BPDPKS 
menilai apakah terdapat bukti objektif bahwa 
aset keuangan atau kelompok aset keuangan 
telah mengalami penurunan nilai. Aset 
keuangan atau kelompok aset keuangan 
diturunkan nilainya dan kerugian penurunan 
nilai terjadi hanya jika terdapat bukti yang 
objektif mengenai bahwa penurunan nilai 
merupakan akibat dari satu atau lebih peristiwa 
yang terjadi setelah pengakuan awal aset 
(“peristiwa kerugian”) dan peristiwa kerugian 
(atau peristiwa) tersebut berdampak pada 
estimasi arus kas masa yang akan datang atas 
aset keuangan atau kelompok aset keuangan 
yang dapat diestimasi secara handal. 

 
Impairment of financial assets 
 
At the end of each reporting period, BPDPKS 
assesses whether there is objective evidence 
that a financial asset or group of financial 
assets is impaired. A financial asset or a group 
of financial assets is impaired and impairment 
loss is incurred only if there is objective 
evidence of impairment as a result of one or 
more events that occurred after the initial 
recognition of the asset (a loss event) and that 
loss event (or events) has an impact on the 
estimated future cash flows of the financial 
asset or group of financial assets that can be 
reliably estimated. 
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 
31 DECEMBER 2019 
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2. IKHTISAR KEBIJAKAN AKUNTANSI PENTING 

(lanjutan) 
2. SUMMARY OF SIGNIFICANT ACCOUNTING 

POLICIES (continued) 
  

c. Instrumen keuangan (lanjutan)  c. Financial instruments (continued) 
 

Instrumen keuangan saling hapus 
 
Aset keuangan dan liabilitas keuangan 
disalinghapuskan dan jumlah bersihnya 
dilaporkan pada laporan posisi keuangan 
ketika terdapat hak yang berkekuatan hukum 
untuk melakukan saling hapus atas jumlah 
yang telah diakui tersebut dan adanya niat 
untuk menyelesaikan secara neto, atau untuk 
merealisasikan aset dan menyelesaikan 
liabilitas secara bersamaan. 

 
Offsetting financial instruments 
 
Financial assets and liabilities are offset and the 
net amount reported in the statements of 
financial position when there is a legally 
enforceable right to offset the recognised 
amounts and there is an intention to settle on a 
net basis, or realise the asset and settle the 
liability simultaneously. 

  
d. Kas dan setara kas 

 
Pada laporan arus kas, kas dan setara kas 
mencakup kas, simpanan yang sewaktu-waktu 
bisa dicairkan, dan investasi likuid jangka 
pendek lainnya dengan tanggal jatuh tempo 
awal dalam waktu tiga bulan atau kurang. 
 

e. Aset tetap 
 
Aset tetap dinyatakan sebesar biaya perolehan 
dikurangi akumulasi penyusutan dan 
penurunan nilai, jika ada. 
 

f. Provisi 
 
Provisi diakui apabila BPDPKS mempunyai 
kewajiban kini (baik bersifat hukum maupun 
konstruktif) sebagai akibat peristiwa masa lalu 
dan besar kemungkinan penyelesaian 
kewajiban tersebut mengakibatkan arus keluar 
sumber daya dan kewajiban tersebut dapat 
diestimasi secara andal.  
 

g. Pengakuan pendapatan 
 
Pendapatan BPDPKS terdiri dari pendapatan 
pungutan dana perkebunan kelapa sawit dan 
pendapatan atas pengelolaan dana. BPDPKS 
mengakui pendapatan pada saat jumlah 
pendapatan dapat diukur dengan andal dan 
besar kemungkinan bahwa manfaat ekonomi 
masa depan akan mengalir kepada BPDPKS. 

 
h. Pengakuan beban 

 
Beban diakui pada saat terjadinya dengan 
menggunakan dasar akrual. 
 

 
  

d. Cash and cash equivalents 
 
In the statements of cash flows, cash and cash 
equivalents include cash on hand, deposits held 
at call with banks, and other short-term highly 
liquid investments with original maturities of 
three months or less. 
 

e. Fixed assets 
 
Fixed assets are stated at cost less 
accumulated depreciation and impairment, if 
any. 
 

f. Provision 
 
Provisions are recognised when BPDPKS has 
a present obligation (legal as well as 
constructive) as a result of past events and 
when it is probable that an outflow of resources 
embodying economics benefits will be required 
to settle the obligations and a reliable estimate 
of the amount of the obligation can be made. 
 

g. Income recognition 
 
BPDPKS’ income consist of income from fund 
collection of oil palm plantations and income 
from fund management. BPDPKS recognises 
income when the amount of income can be 
reliably measured and it is probable that future 
economic benefits will flow to BPDPKS. 
 
 

h. Expenses recognition 
 
Expenses are recognised when they are 
incurred on an accrual basis.  
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CATATAN ATAS LAPORAN KEUANGAN 
31 DESEMBER 2019 
(Dinyatakan dalam Rupiah, kecuali dinyatakan lain) 

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 
31 DECEMBER 2019 

(Expressed in Rupiah, unless otherwise stated) 
 

 

 
2. IKHTISAR KEBIJAKAN AKUNTANSI PENTING 

(lanjutan) 
2. SUMMARY OF SIGNIFICANT ACCOUNTING 

POLICIES (continued) 
 

i. Transaksi dengan pihak-pihak berelasi 
 
BPDPKS melakukan transaksi dengan pihak-
pihak berelasi sebagaimana didefinisikan dalam 
PSAK 7 (Penyesuaian 2015) “Pengungkapan 
pihak-pihak berelasi”. 
 
Seluruh transaksi dan saldo material dengan 
pihak-pihak berelasi diungkapkan dalam 
catatan atas laporan keuangan 

i. Transactions with related parties 
 

BPDPKS enters into transactions with related 
parties as defined in SFAS 7 (Improvement 
2015) “Related party disclosures”. 
 
 
The nature of transactions and balances of 
accounts with related parties are disclosed in 
the notes to the financial statements. 

 
  
3. ESTIMASI DAN PERTIMBANGAN AKUNTANSI 

YANG PENTING 
3. CRITICAL ACCOUNTING ESTIMATES AND 

JUDGMENTS 
  

Estimasi dan pertimbangan yang digunakan dalam 
mempersiapkan laporan keuangan dievaluasi 
secara berkala berdasarkan pengalaman historis 
dan faktor-faktor lain, termasuk ekspektasi dari 
kejadian-kejadian di masa depan yang mungkin 
terjadi. Hasil aktual dapat berbeda dengan jumlah 
yang diestimasi. Estimasi dan pertimbangan 
akuntansi yang penting yang memiliki dampak 
yang signifikan terhadap jumlah aset dan liabilitas 
adalah terkait dengan akrual. 

Estimates and judgments used in preparing the 
financial statements are periodically evaluated 
based on historical experience and other factors, 
including expectations of future events that may 
occur. Actual results may differ from these 
estimates. Significant estimates and assumptions 
that have significant effect on the amounts of 
assets and liabilities is related to accruals. 

  

  
Pertimbangan yang signifikan terutama diperlukan 
untuk menentukan akrual peremajaan kebun 
kelapa sawit dan akrual selisih harga biodisel. 
Akrual diakui ketika BPDPKS memiliki kewajiban 
masa kini (baik bersifat hukum maupun bersifat 
konstruktif) sebagai akibat peristiwa masa lalu dan 
kemungkinan besar penyelesaian kewajiban 
tersebut mengakibatkan arus keluar sumber daya 
yang mengandung manfaat ekonomi serta estimasi 
yang handal mengenai akrual tersebut dapat 
dibuat. BPDPKS memperkirakan jumlah akrual 
dengan mempertimbangkan peraturan yang 
mengatur dan data yang diperoleh dari pihak terkait 
yang dapat diandalkan. 

Significant judgment is required mainly in 
determining the accruals for palm oil plantation 
replanting and accruals for biodiesel price 
variance. Accruals are recognised when BPDPKS 
has a present obligation (legal as well as 
constructive) as a result of past events and it is 
more likely than not that an outflow of resources 
embodying economic benefits will be required to 
settle the obligation and a reliable estimate of the 
amount of the obligation can be made. BPDPKS 
estimates accruals with consideration of governing 
regulations and reliable data obtained from 
respective counterparties. 

  
Efektif sejak 5 Desember 2019, akrual atas 
penyaluran dana peremajaan kebun kelapa sawit 
diakui ketika pengajuan atas Dana Peremajaan 
Sawit Rakyat (“PSR”) oleh Pekebun telah 
memperoleh Rekomendasi Teknis dari Direktur 
Jenderal Perkebunan, dan Rekomendasi Teknis 
tersebut telah disetujui oleh Direktur Utama 
BPDPKS dengan diterbitkannya Surat Ketetapan 
Direktur Utama. Hal ini sejalan dengan Peraturan 
Direktur Utama No. PER-7/DPKS/2019 tentang 
Tata Cara Penyaluran dan Penggunaan Dana PSR 
yang diterbitkan pada tanggal tersebut, yang 
mengatur bahwa Rekomendasi Teknis disetujui 
berdasarkan ketersediaan dana dan kelengkapan 
dokumen. 

Effective on 5 December 2019, the accrual of the 
fund distribution of palm oil plantation replanting 
will be recognised when the proposal of the 
Peremajaan Sawit Rakyat ("PSR") Funds by the 
Farmers has obtained a Technical 
Recommendation from the Director General of 
Plantations, and the Technical Recommendation 
has been approved by the President Director of 
BPDPKS by the issuance of the President 
Director’s Decree Letter. This is in accordance with 
President Director's Regulation No. PER-7/DPKS/ 
2019 concerning Mechanism of the Distribution 
and Use of PSR Funds, which determined that the 
Technical Recommendations will be approved 
upon the availability of funds and the 
completeness of documents. 

  
 
 



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

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

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


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

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

384

BADAN PENGELOLA DANA PERKEBUNAN KELAPA SAWIT 
 

Lampiran - 4/9 - Schedule 
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 
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4. KAS DAN SETARA KAS  4. CASH AND CASH EQUIVALENTS  
 
      2019   2018  
 
  Kas                84,206,913   176,735,241 Cash on hand 
 
  Kas di bank     Cash in banks 
  PT Bank Mandiri (Persero) Tbk        28,225,995,528   3,604,684,852 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 
  PT Bank Rakyat Indonesia      PT Bank Rakyat Indonesia 
   (Persero) Tbk               10,352,182   10,000,000 (Persero) Tbk 
  PT Bank Negara Indonesia      PT Bank Negara Indonesia 
   (Persero) Tbk               10,060,609   10,940,115 (Persero) Tbk 
 
            28,246,408,319   3,625,624,967  
 
  Deposito berjangka     Time deposits 
  PT Bank Rakyat Indonesia     PT Bank Rakyat Indonesia 
   (Persero) Tbk  8,168,000,000,000   8,320,000,000,000 (Persero) Tbk 
  PT Bank Negara Indonesia     PT Bank Negara Indonesia 
   (Persero) Tbk  5,676,000,000,002   6,549,000,000,002 (Persero) Tbk 
  PT Bank Mandiri (Persero) Tbk   2,500,000,000,002    6,050,000,000,002 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 
   
     16,344,000,000,004  20,919,000,000,004  
 
      16,372,330,615,236  20,922,802,360,212 
 
 

5. PIUTANG 5. RECEIVABLES 
  

Piutang sebagian besar terkait dengan pendapatan 
bunga dari bunga deposito berjangka and investasi 
jangka pendek.  

Receivables mainly related to the interest income 
from time deposits and short-term investment. 

 
 
6. INVESTASI JANGKA PENDEK 
 
       Tersedia Untuk Dijual 

6. SHORT-TERM INVESTMENT 
 
 Available-For-Sale 

 

Investasi/Investment  

Tanggal jatuh  
tempo/ 

Maturity date 

  Tingkat 
suku bunga 
per tahun/ 

Annual 
interest rate  

Nilai nominal/  
Nominal amount  

Nilai tercatat/  
Carrying value  

Nilai wajar/  
Fair value 

Surat Utang Negara/ 
Government Bonds            

Obligasi Negara Republik 
   Indonesia Seri FR0063  15 Mei/May 2023   5.6%  100,000,000,000  98,200,000,000  97,852,100,000 
Obligasi Negara Republik 
   Indonesia Seri FR0065  15 Mei/May 2033   6.6%  100,000,000,000  92,500,000,000  92,393,200,000 

       200,000,000,000  190,700,000,000  190,245,300,000 
  

  
7. AKRUAL  7. ACCRUALS 
  
      2019   2018  
   
  Peremajaan kebun kelapa sawit  315,927,957,500  807,177,522,500 Palm oil plantation replanting 
  Selisih harga biodiesel  267,283,092,134       5,556,855,810 Biodiesel price variance 
  Jasa surveyor  8,816,212,183  14,814,401,215 Surveyor fee 
  Pengembalian pungutan dana     Restitution of fund collection of oil  

  perkebunan kelapa sawit  8,718,580,799  46,518,315,271  palm plantation 
  Insentif pegawai  4,787,667,348  4,914,303,247 Employee incentives 
  Lainnya         -  23,996,597 Others  
 
           605,533,509,964  879,005,394,640  
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8. (PENGEMBALIAN)/PENDAPATAN PUNGUTAN 

DANA PERKEBUNAN KELAPA SAWIT 
8. (RESTITUTION)/INCOME FROM FUND 

COLLECTION OF OIL PALM PLANTATION 
  

Pendapatan pungutan dana perkebunan kelapa 
sawit adalah pendapatan yang berasal dari 
pungutan atas ekspor produk kelapa sawit dan 
turunannya. 

 
Tarif pungutan atas ekspor produk kelapa sawit 
dan turunannya ditetapkan berdasarkan Peraturan 
Menteri Keuangan Republik Indonesia sebagai 
berikut: 

 

Income from fund collection of oil palm plantation 
is income which derived from levies on the export 
of oil palm products and its derivatives. 

 
 

Levies tariff on the export of oil palm products and 
its derivatives were determined based on the 
Regulation of the Minister of Finance as follows: 

    Tarif pungutan/Levies tariff 
Peraturan Menteri 

Keuangan/Regulation 
of the Minister of 

Finance  
Periode pungutan/ 
Collection period  

Harga CPO/ 
CPO Prices 
< US$ 570  

Harga CPO/ 
CPO Prices 

US$ 570 - 619  

Harga CPO/ 
CPO Prices 
US$ > 619 

         
No. 152/PMK.05/2018 

 
4 Desember/December 2018 - 

seterusnya/onwards  US$0  
Bervariasi antara/varies 

between US$ 5 - 25  
Bervariasi antara/varies 

between US$ 20 - 50 
         

No. 23/PMK.05/2019 
 

1 Maret/March - 
31 Mei/May 2019  US$0  US$0  US$0 

         

  
1 Juni/June - 

seterusnya/onwards  US$0  
Bervariasi antara/varies 

between US$ 5 - 25  
Bervariasi antara/varies 

between US$ 10 - 50 
         

No. 136/PMK.05/2019 
 

1 Oktober/October -   
31 Desember/December 2019  US$0  US$0  US$0 

         

  
1 Januari/January 2020 - 

seterusnya/onwards  US$0  
Bervariasi antara/varies 

between US$ 5 - 25  
Bervariasi antara/varies 

between US$ 10 - 50 
 

Penentuan Harga CPO mengacu pada harga 
referensi yang ditetapkan oleh Peraturan Menteri 
Perdagangan Republik Indonesia. 

Detemination of CPO Prices refers to the 
reference price stipulated by the Regulation of the 
Minister of Trade of the Republic of Indonesia. 

  
Pengembalian pungutan dana perkebunan kelapa 
sawit adalah pembayaran pengembalian dana 
kepada eksportir yang disebabkan oleh 
pembatalan ekspor, kelebihan pembayaran 
pungutan, perubahan tarif dan/atau hal lainnya 
yang ditetapkan oleh BPDPKS.  

Restitution of fund collection of oil palm plantation 
is payment restitution of levies to exporter which 
resulted from export cancellations, overpayment of 
levies, changes in levies and/or other matters as 
determined by BPDPKS.  

 
  
  

9. PENDAPATAN ATAS PENGELOLAAN DANA 9. INCOME FROM FUND MANAGEMENT 
 

      2019   2018  
 
  Pendapatan bunga dari     Interest income from time 

 deposito berjangka  1,480,468,851,034  746,009,166,695 deposit  
  Pendapatan bunga dari     Interest income from 
   investasi jangka pendek  11,906,161,191  289,436,583,278                 short-term investment 
  Pendapatan jasa giro  2,109,203,706  12,089,404,361 Bank interest income 
     

     1,494,484,215,931   1,047,535,154,334 
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10. BEBAN PENYALURAN DANA 10. FUND DISBURSEMENT EXPENSES 

 
      2019   2018  
 
  Pembayaran selisih harga     Biodiesel price variance 

 biodiesel    3,425,344,132,267  4,824,581,966,232 payment 
  Penyaluran dana peremajaan     Oil palm plantation replanting 

 kebun kelapa sawit    1,811,013,142,808  1,141,435,770,389 fund 
  Dana riset       122,511,204,086  61,660,689,209 Research fund 
  Promosi kelapa sawit         66,742,022,793  56,565,155,693 Oil palm promotion 
  Pengembangan sumber daya     Oil palm human resource 
   manusia kelapa sawit         37,143,619,079  29,239,304,402                               development 
  Jasa surveyor         26,570,763,234  130,776,470,674 Surveyor fee  
  Perencanaan dan pengelolaan    

 dana           3,016,927,828  2,290,041,744 Planning and fund management 
  Sarana dan prasarana              480,782,780  873,877,039 Infrastructure 

 
      5,492,822,594,875  6,247,423,275,382 

  
  
11. BEBAN DUKUNGAN LAYANAN MANAJEMEN 11. MANAGEMENT SERVICE SUPPORT 

EXPENSES 
  
      2019   2018  
 
  Gaji dan tunjangan         49,506,062,472  43,503,008,279 Salaries and allowances 
  Sewa         12,274,704,364  15,874,460,153 Rent 
  Jasa profesional           6,689,259,480  14,465,665,095 Professional fee 
  Perlengkapan kantor           5,737,078,107  6,271,857,738 Office supplies 
  Lainnya  7,755,768,248  9,675,434,637 Others 

 
           81,962,872,671  89,790,425,902  

 
 
12. INFORMASI PIHAK-PIHAK BERELASI 12. RELATED PARTIES INFORMATION 
  

Personil manajemen kunci Key management personnel 
  
Kompensasi kepada personil manajemen kunci 
(terdiri dari Dewan Pengawas dan Dewan Direksi) 
untuk tahun yang berakhir pada tanggal 
31 Desember 2019 dan 2018 adalah sebagai 
berikut: 

Compensation of the key management personnel 
(consist of Board of Supervisors and Directors) for 
the years ended 31 December 2019 and 2018 are 
as follows: 

 
      2019   2018  
 

Imbalan kerja jangka pendek         15,140,237,473  15,803,190,643 Short-term employee benefits 
 
 
13. MANAJEMEN RISIKO KEUANGAN 13. FINANCIAL RISK MANAGEMENT 
  

Faktor-faktor risiko keuangan  Financial risk factors  
  
Risiko-risiko utama yang timbul dari instrumen 
keuangan BPDPKS adalah risiko pasar (termasuk 
risiko tingkat suku bunga dan risiko harga), risiko 
kredit dan risiko likuiditas. Manajemen menelaah 
dan menetapkan kebijakan untuk mengelola 
masing-masing risiko. BPDPKS menerapkan 
kebijakan manajemen risiko keuangan yang 
bertujuan untuk meminimalkan pengaruh 
ketidakpastian pasar keuangan terhadap kinerja 
keuangan BPDPKS.  

The main risks arising from the BPDPKS’ financial 
instruments are market risk (including interest rate 
risk and price risk), credit risk and liquidity risk. 
Management review and determine policies for 
managing each of these risks. BPDPKS applies 
financial risk management policies to minimise 
impact of unpredictability financial markets on 
BPDPKS’ financial performance.  
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13. MANAJEMEN RISIKO KEUANGAN (lanjutan) 13. FINANCIAL RISK MANAGEMENT (continued) 
  

Faktor-faktor risiko keuangan (lanjutan) Financial risk factors (continued) 
  

Berikut ini ringkasan kebijakan manajemen risiko 
tersebut: 

Summary of financial risk management policies 
are as follows: 

  
(1) Risiko pasar 

 
Risiko tingkat suku bunga 
 
BPDPKS menghadapi risiko tingkat bunga 
yang timbul dari fluktuasi tingkat bunga pasar.  

 
Pada tanggal 31 Desember 2019, aset 
keuangan BPDPKS yang terekspos dengan 
risiko suku bunga adalah investasi. Investasi 
BPDPKS terdiri dari deposito berjangka dan 
investasi jangka pendek dengan pendapatan 
tetap, sehingga tidak memiliki eksposur 
signifikan terhadap fluktuasi tingkat suku bunga 
pasar yang berlaku. 

(1) Market risk  
 
Interest rate risk 
 
BPDPKS is exposed to interest rate risk arised 
from the fluctuation in market interest rates. 
 
As at 31 December 2019, BPDPKS’ financial 
assets which are exposed to interest rate risk 
are investments. BPDPKS’ investments 
consist of time deposits and short-term 
investment with fixed income, thus no 
significant exposure on the effects of 
fluctuation in the prevailing levels of market 
interest rate. 

  
Risiko harga 

 
Price risk 

BPDPKS menghadapi risiko harga atas surat 
berharga utang yang berasal dari investasi 
jangka pendek yang diklasifikasikan sebagai 
tersedia untuk dijual. 
 
BPDPKS melakukan analisis terkait besarnya 
bunga kupon yang ditawarkan dengan tingkat 
imbal hasil umum yang diharapkan oleh pasar. 
Kinerja investasi tersedia untuk dijual dimonitor 
secara periodik, bersamaan dengan penilaian 
relevansi investasi tersebut terhadap rencana 
strategis BPDPKS.  

BPDPKS is exposed to debt securities price 
risk from short-term investment which was 
classified as available-for-sale. 
 
 
BPDPKS performs an analysis of the number 
of coupon bonds offered and the required rate 
of return which is generally expected by the 
market. The performance of the BPDPKS’s 
available-for-sale investments is monitored 
periodically, together with a regular 
assessment of their relevance to the 
BPDPKS’s strategic plans. 

  
(2) Risiko kredit 

 
BPDPKS memiliki risiko kredit yang terutama 
berasal dari simpanan di bank, piutang dan 
investasi jangka pendek yang diklasifikasikan 
sebagai tersedia untuk dijual. Piutang sebagian 
besar berasal dari pendapatan bunga dari 
penempatan deposito berjangka dan investasi 
jangka pendek. 
 
Deposito berjangka dan kas di bank 
ditempatkan pada bank Badan Usaha Milik 
Negara (BUMN) yang memiliki penilaian 
peringkat komposit bank yang sehat. 
 
Untuk investasi yang ditempatkan pada surat 
utang dengan pendapatan tetap, BPDPKS 
menempatkan investasinya pada Surat Utang 
Negara. 
 
Tidak ada dari aset keuangan tersebut yang 
telah melewati jatuh tempo atau mengalami 
penurunan nilai.  

(2) Credit risk 
 
BPDPKS is exposed to credit risk primarily 
from deposits in banks, receivables and short-
term investment classified as available-for-
sale. Receivable mainly arise from interest 
income from placement of time deposit and 
short-term investment.  
 
 
Time deposits and cash in banks are placed in 
Government Banks that has a healthy bank 
composite rating. 
 
 
For investment placed in fixed income debt 
securities, BPDPKS placed their investment in 
Government Bonds. 
 
 
None of these financial assets are either past 
due or impaired. 
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13. MANAJEMEN RISIKO KEUANGAN (lanjutan) 13. FINANCIAL RISK MANAGEMENT (continued) 
  

Faktor-faktor risiko keuangan (lanjutan) Financial risk factors (continued) 
  

(3) Risiko likuiditas  
 

(3) Liquidity risk 
 

BPDPKS tidak mempunyai risiko likuiditas 
yang signifikan. Risiko likuiditas timbul ketika 
BPDPKS mengalami kesulitan dalam 
memperoleh pendanaan. Manajemen 
pengelolaan risiko likuiditas termasuk di 
dalamnya menjaga kecukupan kas dan setara 
kas. BPDPKS mengelola risiko likuiditas 
dengan memantau arus kas perkiraan dan 
aktual dan menyesuaikan profil tanggal jatuh 
tempo dari aset keuangan dan liabilitas 
keuangan. 
 
Pada tanggal 31 Desember 2019, liabilitas 
keuangan BPDPKS terutama terdiri dari akrual 
dan utang lainnya yang jumlahnya tidak 
signifikan terhadap aset likuid BPDPKS. 
BPDPKS memiliki likuiditas aset yang tinggi 
dalam bentuk kas dan setara kas, serta 
investasi jangka pendek – Surat Utang 
Negara. 

BPDPKS has no significant liquidity risk. 
Liquidity risk arises in situations where 
BPDPKS has difficulties in obtaining funding. 
Prudent liquidity risk management implies 
maintaining sufficient cash and cash 
equivalents. BPDPKS manages liquidity risk by 
continuously monitoring forecast and actual 
cash flows and matching the maturity profiles 
of financial assets and liabilities.  
 
 
 
As at 31 December 2019, BPDPKS’ financial 
liability is mainly accruals and other payables 
which are insignificant to the total BPDPKS’ 
liquid assets. BPDPKS’ assets are highly 
liquid in form of cash and cash equivalents, 
and short-term investment – Government 
Bonds. 

 
  

(4) Estimasi nilai wajar 
 

Untuk instrumen keuangan yang diukur pada 
nilai wajar pada tanggal posisi keuangan, 
pengukuran nilai wajarnya diungkapkan 
dengan tingkat hirarki pengukuran nilai wajar 
sebagai berikut:  
 
a) Harga kuotasian (tidak disesuaikan) 

dalam pasar aktif untuk aset yang identik 
(“harga yang tersedia di pasar yang aktif”) 
– Tingkat 1. 

 
b) Input selain harga kuotasian dalam pasar 

aktif yang dapat diobservasi untuk aset 
atau liabilitas, baik secara langsung atau 
tidak langsung (“transaksi pasar yang 
dapat diobservasi”) – Tingkat 2. 
 
Untuk instrumen keuangan yang tidak 
mempunyai harga pasar, estimasi atas 
nilai wajar efek-efek ditetapkan dengan 
mengacu pada nilai wajar instrumen lain 
yang substansinya sama atau dihitung 
berdasarkan arus kas yang didiskonto 
dengan tingkat suku bunga pasar yang 
relevan.  
 

c) Input untuk aset atau liabilitas yang bukan 
berdasarkan pada data pasar yang dapat 
diobservasi (“transaksi pasar yang tidak 
dapat diobservasi”) – Tingkat 3. 

 
 

(4) Fair value estimation 
 
For financial instruments that are measured at 
fair value at balance sheet date, the 
corresponding fair value measurements are 
disclosed by level of following fair value 
measurement hierarchy: 
 
a) Quoted prices (unadjusted) in active 

markets for identical assets or liabilities 
(“quoted price in active markets”) –  
Level 1. 

 
b) Inputs other than quoted prices included 

within Level 1 that are observable for the 
asset or liability, either directly or indirectly 
(“observable current market transactions”) 
– Level 2. 

 
      For financial instruments with no quoted 

market price, a reasonable estimate of the 
fair value is determined by reference to 
the current market value of another 
instrument which substantially has the 
same characteristics or calculated based 
on the expected cash flows discounted by 
the relevant market rates.  

 
c) Inputs for asset and liability that are not 

based on observable market data (“non-
observable current market transactions”) – 
Level 3. 
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13. MANAJEMEN RISIKO KEUANGAN (lanjutan) 13. FINANCIAL RISK MANAGEMENT (continued) 
  

Faktor-faktor risiko keuangan (lanjutan) Financial risk factors (continued) 
 

(4) Estimasi nilai wajar (lanjutan) 
 
Pada tanggal 31 Desember 2019, investasi 
jangka pendek – tersedia untuk dijual diukur 
pada nilai wajar menggunakan hirarki 
pengukuran nilai wajar Tingkat 1. 
 
Nilai wajar aset dan liabilitas keuangan lainnya 
mendekati nilai tercatatnya, karena dampak 
dari diskonto yang tidak signifikan.  

 
(4) Fair value estimation (continued) 

 
As at 31 December 2019, short-term 
investment – available-for-sale was measured 
at fair value based on fair value hierarchy 
Level 1. 
 
The fair value of the other financial assets and 
liabilities approximates the carrying amount, 
as the impact of discounting is not significant. 

   
 

14. PERISTIWA SETELAH PERIODE PELAPORAN 
 

a. Perubahan Komposisi Dewan Direksi pada 
BPDPKS 
 
Berdasarkan Keputusan Menteri Keuangan  
No. 53/KMK.01/2020 tentang Pemberhentian 
dan Pengangkatan Direktur Utama pada Badan 
Layanan Umum BPDPKS dan No. 
54/KMK.01/2020 tentang Pemberhentian dan 
Pengangkatan dalam Jabatan pada Badan 
Layanan Umum BPDPKS, mulai tanggal  
2 Maret 2020, Direktur Utama dan Direktur 
Keuangan, Umum, Kepatuhan dan Manajemen 
Risiko BPDPKS masing-masing adalah Eddy 
Abdurachman dan Zaid Burhan Ibrahim. 

14. EVENTS AFTER THE REPORTING PERIOD 
 

a. Change in the BPDPKS’ Board of Directors 
Composition 
 
Based on Decision of Minister of Finance 
No. 53/KMK.01/2020 on Discharge and 
Appointment of President Director of the Public 
Service Agency of BPDPKS and No. 
54/KMK.01/2020 on Discharge and 
Appointment of Position of Public Service 
Agency of BPDPKS, starting 2 March 2020, 
President Director and Director of Finance, 
Genera Affairs, Compliance and Risk 
Management of BPDPKS are Eddy 
Abdurachman and Zaid Burhan Ibrahim, 
respectively.  

 
b. Dampak Coronavirus 2019 Pandemic 

(“Pandemi COVID-19”)  
 

Sejak awal 2020, Pandemi COVID-19 telah 
merebak di beberapa negara. Pada bulan 
Maret 2020, Pemerintah Indonesia 
mengumumkan secara resmi kasus COVID-19 
terkonfirmasi di Indonesia. Selanjutnya 
pandemi ini telah mempengaruhi kinerja dan 
kegiatan ekonomi dari BPDPKS dengan 
intensitas tertentu. 
 
Dampak keseluruhan dari keuangan BPDPKS 
tidak dapat diestimasi secara andal pada 
tanggal laporan keuangan ini. Manajemen akan 
memonitor dengan intensif perkembangan dari 
Pandemi COVID-19 ini, dan secara 
berkelanjutan akan mengevaluasi dampaknya 
terhadap kinerja, posisi keuangan dan hasil 
operasi dari BPDPKS. 

 

b. Impact of the Coronavirus 2019 Pandemic 
(“the COVID-19 Pandemic”) 
 
Since early 2020, the COVID-19 Pandemic has 
spread across countries. In March 2020, the 
Indonesian Government officially announced 
the first confirmed COVID-19 case in 
Indonesia. Subsequently, this pandemic has 
affected the performance and economic 
activities of BPDPKS to some extent.  
 
 
The overall financial effect cannot be reliably 
estimated as of the date of these financial 
statements. Management will closely monitor 
the development of the COVID-19 Pandemic 
and continue to evaluate its impact on the 
performance, the financial position and 
operating result of BPDPKS. 
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CATATAN ATAS LAPORAN KEUANGAN 
31 DESEMBER 2019 
(Dinyatakan dalam Rupiah, kecuali dinyatakan lain) 

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 
31 DECEMBER 2019 

(Expressed in Rupiah, unless otherwise stated) 
 

 

 
14. PERISTIWA SETELAH PERIODE PELAPORAN 

(lanjutan) 
14. EVENTS AFTER THE REPORTING PERIOD 

(continued) 
  
b. Dampak Coronavirus 2019 Pandemic 

(“Pandemi COVID-19”) (lanjutan) 
b. Impact of Coronavirus 2019 Pandemic (“the 

COVID-19 Pandemic”) (continued) 
  

Manajemen mengantisipasi dampak keuangan 
dari Pandemi COVID-19 melalui: 
- Mengevaluasi kembali Rencana Anggaran 

dan Biaya untuk tahun 2020. Hal ini 
sesuai dengan Surat Edaran Menteri 
Keuangan Republik Indonesia No.  
S-45/MK.5/2020 terkait dengan Langkah 
Strategis Badan Layanan Umum dalam 
Penanganan Dampak Pandemi  
COVID-19. 

- Menjaga kecukupan kas dan setara kas 
BPDPKS agar dapat membiayai beban 
penyaluran dana BPDPKS melalui 
pengajuan penyesuaian tarif pungutan 
atas ekspor produk kelapa sawit dan 
turunannya kepada Menteri Keuangan 
sesuai keputusan Komite Pengarah.  
 

- Pengajuan penetapan capping atas 
pembayaran selisih harga biodiesel terkait 
kenaikan selisih kurang harga biodiesel 
kepada Menteri Energi dan Sumber Daya 
dan Mineral sesuai keputusan Komite 
Pengarah.  

- Menyusun Standar Pelayanan Minimum 
baru untuk menyesuaikan penerapan 
work-from-home. 

 

Management will anticipate the financial effect 
of the COVID-19 Pandemic by: 
- Re-evaluating the Budget and Cost Plans 

for the year 2020. This is in accordance 
with Circular Letter of the Minister of 
Finance of the Republic of Indonesia No. 
S-45/MK.5/2020 on Public Service 
Agency Strategic Moves in Managing the 
Impact of COVID-19 Pandemic. 
 

- Maintaining the sufficiency of BPDPKS’ 
cash and cash equivalents to finance 
BPDPKS’ fund disbursement expenses by 
proposing the levies tariff adjustment on 
the export of oil palm products and its 
derivatives to the Minister of Finance in 
accordance with Steering Committee’s 
decision. 

- Proposing the capping on the payment of 
biodiesel price variance regarding the 
increase of biodiesel price variance 
shortage to the Minister of Energy and 
Mineral Resources in accordance with 
Steering Committee’s decision. 

- Determining a new Standar Pelayanan 
Minimum to adapt with the work-from-
home arrangement. 

  
 




