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\|QOHQPH�H÷LOLPLQL�RUWD\D�oÕNDUPÕúWÕU��%X�JHOLúPHOHU�ELUOLN�GDKLOLQGHNL��ONHOHU�LGDUL�� HNRQRPLN� YH� LGDUL� PHY]XDWODUÕQÕQ� J|]GHQ� JHoLULOPHVL� YH� \HQLGHQ�\DSÕODQPDVÕ�NRQXVXQGD�oRN�KÕ]OÕ�KDUHNHW�HGHUHN�G�Q\D\D�NDUúÕ�RUWDN�KDUHNHW�HWPH� \|Q�QGH� RUWDN� SROLWLNDODU� EHOLUOHPHNWHGLU�� %XQXQOD� ELUOLNWH� E�\�N�|Oo�GH�JHoLú�HNRQRPLVL�|]HOOL÷L�WDúÕ\DQ�ELUoRN�HVNL�GR÷X�EORNX��ONHVLQLQ�$%�LOH� oRN� \DNÕQ� LOLúNL� LoHULVLQH� JLUHUHN� EX� HQWHJUDV\RQ� LoHULVLQH� JLUHUHN�HNRQRPLOHULQL�\HQLGHQ�\DSÕODQPD�YH�UHIRUP�V�UHFLQH�VRNPXúODU�YH�EX�DODQGD�XOXVODU� DUDVÕ� DODQGD� HNRQRPLN� YH� SROLWLN� RODUDN� oRN� E�\�N� GHVWHNOHU�VD÷ODPÕúODUGÕU��
%X�\HQLGHQ�\DSÕODQPD�V�UHFL�LoHULVLQGH�HQ�|QHPOL�UHIRUP�NRQXODUÕQGDQ�ELULVLQL� \HUHO� \|QHWLP� UHIRUPX� ROXúWXUPDNWDGÕU�� $QFDN� G�Q\D� �]HULQGH�JHoPLúWHNL� HNRQRPLN� YH� VL\DVDO� JHOLúPHOHU� oHUoHYHVLQGH� �ONHOHULQ� LGDUL� YH�VL\DVDO�DQODPGDNL�\DSÕODQPDODUÕ�GD�ROGXNoD�IDUNOÕ�ELU�\DSÕ�DU]�HWPHNWHGLU��%X�QHGHQOH�\HUHO�\|QHWLP�UHIRUPXQGD�HQ�oRN�GLNNDW�oHNHQ�YH�HQ�\R÷XQ�WDUWÕúÕODQ�NRQXODUGDQ� ELULVL� LGDUL� YHVD\HW� X\JXODPDVÕ� ROPDNWDGÕU�� <DSÕODFDN� UHIRUPGD�LGDUL� YHVD\HWLQ�\HULQL�E�\�N�|Oo�GH�KDONÕQ�GHQHWLPLQLQ�DODFD÷Õ�J|U�OPHOLGLU��$QFDN� \HUHO� \|QHWLPOHULQ� WDPDPHQ� GHQHWLPVL]� YH� ED÷ÕPVÕ]� KDUHNHW� HWPH�VHUEHVWLVLQH� VDKLS� ROPDVÕ� P�PN�Q� GH÷LOGLU�� <HUHO� \|QHWLPOHU� �ONHQLQ� WHPHO�NDPX� ELULPOHULQGHQ� ELUL� RODFD÷Õ� LoLQ� EX� NXUXPODUÕQ� L]OH\HFH÷L� SROLWLNDODUÕQ�PHUNH]L�LGDUH�YH�GL÷HU�NDPX�LGDUHOHUL\OH�Hú�DQOÕ�RODUDN�L]OHQPHVL�YH�ELUELULQL�WDPDPODU� PDKL\HWWH� \DSÕODQGÕUÕOPDVÕ� JHUHNPHNWHGLU�� %X� DQODPGD� \HUHO�\|QHWLPOHULQ� |]HUN� ROPDVÕ� YH� NHQGL� NDUDUODUÕQÕ� NHQGLVLQLQ� YHUL\RU� KDOH�JHOPHVL�WHPHO�LONHOHULQ�GÕúÕQD�WDúÕOPDVÕQÕ�NDEXO�HWPH]��%XUDGD�VRUXQ�EHOOL�ELU�E|OJHGH� \DúD\DQ� LQVDQODUÕQ� RUWDN� ELU� JHOHFHN�YH�\DúDP�HWUDIÕQGD� WRSODQPDVÕ�YH� KL]PHWOHUH� NDWÕOÕP� VD÷ODPDVÕGÕU�� %X� oHUoHYHGH� GH� KL]PHWOHULQ�PDOL\HWLQH�NDWODQPDVÕGÕU��%XQXQ� LoLQ�GH� HQ� HWNLQ�\HUHO� NDPX�KL]PHWLQL� VXQDFDN�NLúL� YH�NXUXPODUÕ� VHoPHN� UHIRUP� V�UHFLQGH� \DSÕODFDN� G�]HQOHPHOHULQ� HQ� |QHPOL�NÕVPÕQÕ�ROXúWXUPDNWDGÕU��%X�oHUoHYHGH�PHUNH]GHQ�SODQODQDQ�YH�ILQDQVH�HGLOHQ�KL]PHWOHULQ� ELUoR÷XQXQ� \HUHO� \|QHWLPOHUH� GHYUHGLOPHVL\OH� KDONÕQ� EL]]DW� EX�KL]PHWOHULQ� J|U�OPHVLQH� YH� ILQDQVPDQÕQD� NDWÕOPD� NRQXVXQGD� GDKD� LVWHNOL�GDYUDQPDVÕ� V|]� NRQXVX� RODFDNWÕU�� %X� GH÷HUOHQGLUPHOHU� oHUoHYHVLQGH��ONHPL]GHNL�\HUHO�\|QHWLP�UHIRUPX�oDOÕúPDODUÕQÕ� LQFHOHPHGHQ�|QFH�G�Q\DGD�EX� NRQXGDNL� JHOLúPHOHU� LQFHOHQHFHN� GDKD� VRQUD� 7�UNL\H¶GHNL� JHOLúPHOHU�LUGHOHQHFHNWLU��
,���'h1<$¶'$����.$08���.(6ø0ø1ø1���+$&0ø1ø1��� '$5$/7,/0$6,��9(��<(5(/��<g1(7ø0/(5ø1��� *hd/(1'ø5ø/0(6ø�(öø/ø0ø�
*HUHN� JHOLúPLú� YH� JHUHNVH� JHOLúPHNWH� RODQ� ELUoRN� �ONHGH� NDPX�KDUFDPDODUÕQÕQ� |QOHQPHVL� NRQXVXQGD� PHUNH]L� \|QHWLPOHU� oRN� E�\�N�KDFLPOHUH�XODúDQ�KDUFDPDODUÕQÕ�NÕVPD�YH�NDPX�KL]PHWOHULQL�\HQL�ELU�DQOD\ÕúOD�



���

VXQPD� DUD\ÕúÕ� LoHULVLQH� JLUPLúWLU�� %X� oHUoHYHGH� |]HOOLNOH� ����¶OL� \ÕOODUGDQ�LWLEDUHQ� E�W�Q� G�Q\DGD� NXUXPVDO� \HQLGHQ� \DSÕODQPD� V�UHFL\OH� ELUOLNWH�\DúDQDQ�|]HOOHúWLUPH� IÕUWÕQDVÕ\OD�NDPX�KDUFDPDODUÕQÕQ�D]DOWÕOPDVÕ�NRQXVXQGD�E�\�N�DúDPDODU�NDW�HGLOGL÷L�J|U�OPHNWHGLU�� gWH�\DQGDQ�NDPX�NHVLPLQLQ�KHU�ELU� GHSDUWPDQÕQGD� EXOXQDQ� LGDUHOHULQ� LGDUL� YH� PDOL� DQODPGD� \HQLGHQ�\DSÕODQPD�oDOÕúPDODUÕ�|]HOOLNOH�EDWÕ�HNRQRPLOHULQGH�\DúDQPÕú�YH�VRV\DO�GHYOHW�DQOD\ÕúÕQÕQ� \HULQL� HWNLQ� YH� UHJ�OH� HGLFL� GHYOHW� DQOD\ÕúÕQD� GR÷UX� WHUN� HWPH\H�EDúODGÕ÷Õ� J|U�OPHNWHGLU�� 0HUNH]L� \|QHWLPLQ� �VWOHQGL÷L� IRQNVL\RQODUÕQ� ELU�oR÷XQX� \HUHO� \|QHWLPOHUH� GHYUHWPH� NRQXVXQGDNL� H÷LOLPOHU� GHVDQWUDOL]DV\RQ�DQOD\ÕúÕ� LoHULVLQGH� JHOLúPHNWH� |]HOOLNOH� $�%�'�¶GH� \HUHO� \|QHWLPOHULQ�J�oOHQGLULOPHVL� NRQXVXQGD� oRN� KÕ]OÕ� JHOLúPHOHU� ROPDNWDGÕU�� %X� �ONHGH�����¶GH� WRSODP� NDPX� LGDUL� �QLWHVL� �������� LNHQ� ����¶GH� ������¶D�G�ú�U�OP�úW�U�� øQJLOWHUH¶GH� LVH� ����¶OHUGH� ����¶D� XODúDQ� WRSODP� \HUHO�\|QHWLP��QLWHOHULQLQ�VD\ÕVÕ�����¶WH����¶\H�LQGLULOPLúWLU��)UDQVD¶GD�LVH�����¶GH��������RODQ�EHOHGL\HOHULQ�VD\ÕVÕ�����¶WH�������¶H�LQGLULOPLúWLU��
gWH� \DQGDQ� $%� E�Q\HVL� LoHULVLQGH� PHYFXW� JHOLúPHOHU� oHUoHYHVLQGH�|]HOOLNOH�JHUL�NDOPÕú�E|OJHOHUGHNL�\HUHO�\|QHWLPOHULQ�J�oOHQPHVL�LoLQ�WRSOXOXN�LoHULVLQGH� \HU� DODQ� IRQODU� YH� PDOL� NXUXPODU� DUDFÕOÕ÷Õ\OD� EX� E|OJHOHULQ�JHOLúWLULOPHVL�YH�NDONÕQGÕUÕOPDVÕ�DPDoODQPÕúWÕU��%X�DPDoODU�VXEVLGDULWH� LONHVL�oHUoHYHVLQGH�IHOVHIL�WHPHOOHUL�YH�NXUXPODUÕQÕQ�ROXúWXUXOPDVÕ�KHGHIOHQPLúWLU��
6XEVLGDULWH� LONHVL� LON� NH]�� $YUXSD� .RQVH\L¶QLQ� ��� (NLP� ����¶WH�LP]D\D�DoWÕ÷Õ��7�UNL\H�WDUDIÕQGDQ�����������¶GH�6WUDVERXUJ¶WD�LP]DODQPÕúWÕU��$YUXSD�<HUHO�<|QHWLPOHU�g]HUNOLN�ùDUWÕ¶QÕQ����0DGGHVL¶QGH�\HU�DOPDNWDGÕU��%X�LONHGH���
³.DPXVDO� VRUXPOXOXNODUÕQ� X\JXODQPDVÕ�� JHQHO� RODUDN� YH� WHUFLKHQ�YDWDQGDúODUD� HQ� \DNÕQ� NXUXPODUD� EÕUDNÕOPDOÕGÕU�� %LU� VRUXPOXOX÷XQ� EDúND� ELU�PDNDPD� YH� NDGHPH\H� EÕUDNÕOPDVÕQGD� LoLQ� LoHUL÷L�� FLQVL�� HWNLQOL÷L� YH�HNRQRPLQLQ�JHUHNOHUL�J|]�|Q�QGH�WXWXOPDOÕGÕU´�GHQLOPHNWHGLU��
6XEVLGDULGH�NDYUDPÕ�YH\D�LONHVL��ELU�LONH�ROGX÷X�EHOLUWLOHUHN�LoHUL÷L�oRN�DoÕN�RODUDN�EHOLUWLOPHPHNOH�ELUOLNWH�����¶GH�0DDVWULFKW¶GH�LP]DODQDQ�$YUXSD�%LUOL÷L�$QGODúPDVÕ¶QÕQ���E�PDGGHVLQGH�úX�úHNLOGH�\HU�DOPÕúWÕU��
³7RSOXOXN� EX� DQGODúPD� LOH� EHOLUOHQHQ� \HWNLOHU� YH� NHQGLVLQH� YHULOHQ�DPDoODU�oHUoHYHVLQGH�KDUHNHW�HGHFHNWLU���
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7RSOXOXN�� NHQGL�PXWODN� \HWNL� DODQÕQD� JLUPH\HQ� DODQODUGD�� VXEVLGDULWH�LONHVLQH� X\JXQ� RODUDN�� DQFDN� |QHULOHQ� H\OHPLQ� DPDoODUÕ� �\H� GHYOHWOHU�WDUDIÕQGDQ�\HWHULQFH� VD÷ODQDPDGÕ÷Õ�YH�GROD\ÕVÕ\OD��|QHULOHQ�H\OHPLQ�GHUHFHVL�YH\D� HWNLOHUL� QHGHQL\OH�� 7RSOXOXN� WDUDIÕQGDQ� GDKD� L\L� VD÷OD\DELOHFH÷L�GXUXPODUGD�KDUHNHWH�JHoHFHNWLU���
7RSOXOX÷XQ� KHUKDQJL� ELU� H\OHPL�� EX� DQGODúPDQÕQ� VD÷ODQPDVÕ� LoLQ�JHUHNOL�RODQ�G�]H\LQ�|WHVLQH�JHoPH\HFHNWLU´���
%X� oHUoHYHGH� VXEVLGDULWH� LONHVL�� SDUODPHQWRODU�� K�N�PHWOHU� YH� GL÷HU�\HWNLOLOHU�WDUDIÕQGDQ�DOÕQDFDN�NDUDUODUÕQ�\XUWWDúODUD�RODELOGL÷LQFH�\DNÕQ�RODUDN�DOÕQDFD÷Õ�� ELU� EDúND� GH\LúOH� P�PN�Q� RODQ� HQ� DOW� G�]H\GH�\HUHO� YH� E|OJHVHO�\HWNLOL��DOÕQDFD÷Õ�úHNOLQGH�DQODúÕOPDNWDGÕU��$QFDN�L\L�ELU�VHEHS�YDUVD��NDUDUODU�GDKD� \�NVHN� G�]H\OHUGH� PHUNH]L� K�N�PHW� YH\D� WRSOXOXN� oHUoHYHVLQGH�DOÕQDELOHFHNWLU��%XQXQOD�ELUOLNWH� VXEVLGDULWH� LONHVL� \DOQÕ]FD�\DVDPD�J�oOHULQH�X\JXODQPD\ÕS�� D\QÕ� ]DPDQGD�$YUXSD� KDONODUÕ� DUDVÕQGD� NDUDUODUÕQ� \XUWWDúODUD�RODELOGL÷LQFH�\DNÕQ�RODUDN� DOÕQDFD÷Õ� \DNÕQ�ELU�ELUOL÷L�\DUDWPD�V�UHFLQGH�\HQL�ELU� DúDPD� RUWD\D� NR\PDNWDGÕU�� %X� VXUHWOH� EX� LONH� %LUOL÷LQ� WHPHO�QLWHOLNOHULQGHQ� ELULVL� ROPDNWD� YH� �\H� GHYOHWOHULQ� NLPOLNOHULQL� NRUXPD�SUHQVLELQL�GH�LIDGH�HWPHNWHGLU��
'LNNDW� HGLOHFH÷L� �]HUH� \HUHO� \|QHWLPOHULQ� \HQLGHQ� \DSÕODQPD� V�UHFL�LoHULVLQGH� LGDUL� ELU� \HUHO� \|QHWLP� UHIRUPX� \DSÕOPDVÕQÕQ� \DQÕQGD� VL\DVDO�DQODPGD� ED]Õ� G�]HQOHPHOHULQ� GH� \DSÕOPDVÕ� JHUHNHFHNWLU�� %X� DQODPGD�$QD\DVD¶QÕQ� ���� YH� ����� 0DGGHOHULQGH� GH� EHOOL� G�]HQOHPHOHULQ� \DSÕOPDVÕ�JHUHNHELOHFHNWLU�� $QFDN� EX� �ONHPL]� DoÕVÕQGDQ� ROGXNoD� ]RU� ELU� V�UHFL�LoHUPHNWHGLU�� d�QN�� \HUHO� \|QHWLPOHULQ� |QFHOLNOL� J|UHYOHUL� \HUHO� VÕQÕUODU�LoHULVLQGH� \DúD\DQ� KDONÕQ� RUWDN� YH� J�QFHO� LKWL\DoODUÕQÕ� JLGHUHFHN� KL]PHWOHU��UHWPHNWLU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� \DSÕODFDN� ELU� LGDUL� YH� KL]PHW� SD\ODúÕPÕ\OD� LOJLOL�\HQLGHQ� \DSÕODQPD� oDOÕúPDVÕ� VL\DVDO� WDUWÕúPDODUÕQ� RGDN� QRNWDVÕQGD� ROXUVD��\DSÕODFDN� UHIRUP� oDOÕúPDVÕ� VL\DVDO� QLWHOLN� WDúÕ\DELOHFH÷LQGHQ�EX�NRQXGD�oRN�ID]OD�\RO�DOÕQDPD\DFDNWÕU��
(VDV�LWLEDUL\OH�GDKD�|QFHGH�EHOLUWLOPLú�ROGX÷X��]HUH��ONHOHULQ�PHUNH]L�YH� \HUHO� \|QHWLP� VLVWHPL� HNRQRPLN�� WDULKL�� VRV\DO�� VL\DVDO� YH� N�OW�UHO�JHOLúPHOHULQ�ELU� VRQXFX�ROXúPDNWDGÕU��'ROD\ÕVÕ\OD�KHU��ONHQLQ�\HUHO�\|QHWLP�VLVWHPLQGH�IDUNOÕOÕNODUÕQ�ROPDVÕ�NDoÕQÕOPD]GÕU��%XQXQOD�ELUOLNWH��ONHOHULQ�LGDUL�\DSÕODQPD� PRGHOL� EX� \DSÕ\Õ� HWNLOH\HQ� HQ� |QHPOL� IDNW|UG�U�� $QFDN� \HUHO�\|QHWLPOHU�DUDFÕOÕ÷Õ\OD�KL]PHW�VXQPDN�YH�WRSOXPXQ�PDKDOOL�P�úWHUHN�QLWHOLNWH�RUWDN� \DUDUODQDELOHFH÷L� \D� GD� ELUH\VHO� \DUDUODQDFD÷Õ� KL]PHWOHUL� VXQPDGD�EHQ]HU�PHWRGODU�YH�ILQDQVPDQ�ELoLPOHULQLQ�NXOODQÕOPDVÕ�NDoÕQÕOPD]�RODFDNWÕU��gUQH÷LQ�$�%�'�¶GH�EHú�D\UÕ�W�U�PDKDOOL�LGDUH�ELULPL�ROPDNOD�ELUOLNWH�EX�\HUHO�\|QHWLPOHULQ� ED]ÕVÕQÕQ� \DUJÕODPD� \HWNLVL� EXOXQPDNWDGÕU�� øVYLoUH¶GH� IHGHUDWLI�\DSÕGD�ELU��ONH�ROPDVÕQD�UD÷PHQ�WHN� WLS�ELU�\HUHO�\|QHWLP�ELoLPL�ROXS�$%'�X\JXODPDVÕQGDQ�ROGXNoD�IDUNOÕ�ELU�\DSÕ�DU]�HWPHNWHGLU���
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�������������� WDULKOHUL� DUDVÕQGD� WRSODQDQ� ,�� %HOHGL\H� %DúNDQODUÕ�.RQJUHVL¶QGH� EHOHGL\H� EDúNDQODUÕ� JHOLUOHULQLQ� DUWWÕUÕOPDVÕ� LoLQ� ��� D\UÕ� \HQL�YHUJL�YH�UHVLP�ND\QD÷Õ�J|VWHUPLúOHUGLU���
$QFDN� EX� G|QHPGH� EHOHGL\H� JHOLUOHULQLQ� D]DOPDVÕQD� \RO� DoDQ� ED]Õ�G�]HQOHPHOHUH� GH� JLGLOPLúWLU�� ���������� WDULK� YH� ����� VD\ÕOÕ� 7�&�� 0HUNH]�%DQNDVÕ�<DVDVÕ�LOH�JHOLUOHUL�������¶GHQ�ID]OD�RODQ�EHOHGL\HOHULQ�E�WoHOHULQGHNL�
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���

|GHQHN� WRSODPÕQÕQ� �� �¶LQL�� 0HUNH]� %DQNDVÕ� SD\Õ� RODUDN� NHVLOPHVL�|QJ|U�OP�úW�U�� ���������� WDULK� YH� ����� 6D\ÕOÕ� <DVD� LOH� EHOHGL\HOHULQ� WLFDUL�DPDoOÕ� NXUXPODUÕ� ND]DQo� YHUJLVLQH� WDEL� WXWXOPXúWXU�� ��������� WDULK� YH� �����VD\ÕOÕ� .DUD� $YFÕOÕ÷Õ� +DNNÕQGDNL� <DVD�� DY� N|SHNOHULQL� EHOHGL\H� UHVPLQGHQ�PXDI� WXWPXúWXU�� ���������� WDULK� YH� ����� 6D\ÕOÕ� %HGHQ� 7HUEL\HVL� <DVDVÕ�JHUH÷LQFH� JHOLUOHUL� ������� 7/� GHQ� \XNDUÕ� RODQ� EHOHGL\HOHULQ� ELU� |QFHNL� \ÕO�WDKVLODW�SD\ÕQGDQ�����EHGHQ�WHUEL\HVL�SD\Õ�D\UÕOPDVÕ�JHUHNL\RUGX������������WDULK� YH� ����� 6D\ÕOÕ� <DVD� 0LOOL� 3L\DQJR\X� EHOHGL\H� KLVVHVLQGHQ� PXDI�WXWPXúWXU�� ���������� WDULK� YH� ����� 6D\ÕOÕ� <DVD� LOH� EHOHGL\HOHU� YH� EXQODUD�ED÷OÕ� NXUXPODUGDNL� PHPXUODUÕQ�� HPHNOLOLN� VDQGÕ÷Õ� NXUXOPDVÕ� LoLQ�� D\OÕN�|GHQHNOHULQLQ� �� �¶L� RUDQÕQGD�� HPHNOL� VDQGÕ÷Õ� SD\Õ� D\UÕOPDVÕ� JHUHNL\RUGX������������ WDULK�YH������6D\ÕOÕ� øOOHU�%DQNDVÕ�<DVDVÕ� LOH������6D\ÕOÕ�<DVDQÕQ������ 0DGGHVLQH� J|UH� EHOHGL\HOHU� \ÕOOÕN� JHOLU� WDKVLODWÕQGDQ� �� �� EDQND� SD\Õ�D\ÕUPDN�]RUXQGD�NDOPÕúODUGÕU���
���������� G|QHPLQH� EDNÕOGÕ÷ÕQGD�� EHOHGL\HOHULQ� NHQWOHULQ� DOW\DSÕ�X\JXODPDODUÕQGDNL� EDúDUÕVÕ� LOJLOL� G|QHP� VRQXQGD� ������¶L� JHoHQ� E�\�N�EHOHGL\HOHULQ�PRGHUQ� VX� WHVLVDWÕQD�� HOHNWULN� úHEHNHVLQH�� KDO�� 3D]DU��PH]EDKD�YH�HQ�|QHPOLVL�NHQW�SODQODUÕQD�VDKLS�ROPDODUÕQGDQ�DQODúÕOPDNWDGÕU��%X�YHULOHQ�KL]PHWOHULQ� WDPDPÕ� NHQWVHO� LoHULNOL� KL]PHWOHUGLU�� %X� KL]PHWOHU� LoLQ� \DSÕODQ�NDPX� KDUFDPDODUÕQÕQ� LOJLOL� G|QHP� LoLQ� EHOLUOL� ELU� E�\�NO�÷H� XODúWÕ÷Õ�G�ú�Q�O�UVH�� EHOHGL\HOHULQ� HNRQRPLN� \DúDPGD� QH� |Oo�GH� |QHPOL� ROGXNoD�DoÕNoD�J|U�OHFHNWLU��
%X� G|QHPGH� EHOHGL\HOHU� G|QHPLQ� ROD÷DQ�VW�� NRúXOODU� WDúÕPDVÕQD�UD÷PHQ�� JHoLFL� ELU� SDVLIOLN� LoHULVLQH� JLUGL÷L� \DWÕUÕPODUÕQÕQ� D]DOGÕ÷Õ�� KDUFDPD�NDSDVLWHOHULQLQ� GDUDOGÕ÷Õ� J|U�OPHNWHGLU�� $QFDN� WRSODP� KDUFDPDODUÕQÕQ��� ����¶OLN�ELU�E|O�P�Q�Q�VD÷OÕN�YH�KD\ÕU�LúOHULQH�D\UÕOGÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU���
�������������'|QHPLQGH�<DSÕODQ�dDOÕúPDODU�
øNLQFL� '�Q\D� 6DYDúÕ¶QÕQ� ELWPHVLQGHQ� VRQUD� E�W�Q� G�Q\DGD� úHKLUOHULQ�\HQLGHQ�\DSÕOPDVÕ�YH�NXUXOPDVÕ�V�UHFLQH�JLULOPLúWLU��6DYDú�ER\XQFD�|]HOOLNOH�$YUXSD¶GD� ELUoRN� úHKULQ� \ÕNÕQWÕODU� LoLQGH� ELU� J|U�Q�P� DU]HWPHVL� YH� \ÕNÕODQ�úHKLUOHULQ� \HULQH� \HQL� ELQDODUÕQ� NXUXOPDVÕ� YH� PHYFXW� DODQÕQ� HQ� L\L� ELoLPGH�GH÷HUOHQGLULOPHVLQH�\|QHOLN�oDOÕúPDODU�ROPXúWXU���
6DYDú� VRQUDVÕ� |]HOOLNOH� $�%�'�¶QLQ� \ÕNÕODQ� %DWÕ� $YUXSD¶\D� \DUGÕPÕ�0DUVKDOO� <DUGÕPÕ� LOH� ELUOLNWH� NRP�QDO� \DúDPD� DOÕúPÕú� RODQ� EDWÕ� WRSOXPX�GHPRNUDWLN�ELU�\HUHO�\|QHWLP�DQOD\ÕúÕ�LoHULVLQGH�ELU�NHQWOHúPH�V�UHFL�LoHULVLQH�JLUPLúWLU��%X�NHQWOHúPH�ROJXVX�FLGGL�DQODPGD�LON�RODUDN�øQJLOWHUH¶GH�\DúDQPÕú�YH� øQJLOL]OHULQ� NHQWOHúPH\H� \|QHOLN� oDOÕúPDODUÕ� E�W�Q� G�Q\D� LoLQ� ELU� |UQHN�WHúNLO�HWPLúWLU���
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'�Q\DGD� EX� W�U� ELU� JHOLúPH� \DúDQÕUNHQ� �ONHPL]GH� GH� |QHPOL�JHOLúPHOHU�YH�GH÷LúPHOHU�\DúDQPÕúWÕU��g]HOOLNOH�oRN�SDUWLOL�GHPRNUDWLN�KD\DWD�JHoLOPHVL\OH�ELUOLNWH�\ÕOODUGDQ�EHUL�WHN�SDUWL�\|QHWLPLQH�GD\DOÕ�\|QHWLP�PRGHOL�\HULQH� VHUEHVW� SL\DVD� HNRQRPLVLQH� GD\DOÕ� ELUH\VHO� |]J�UO�NOHULQ� |Q� SODQD�oÕNWÕ÷Õ� GÕúD� DoÕN� ELU� HNRQRPL� YH� VL\DVHW�PRGHOL� G|QHPLQ� HQ� |QHPOL� |]HOOL÷L�RODUDN�NDUúÕPÕ]D�oÕNPDNWDGÕU���
2 G|QHPGH�LNWLGDUD�JHOHQ�\HQL�K�N�PHWLQ�YH�SDUWLQLQ�VL\DVDO�\DúDP�YH�\HUHO�\|QHWLP�NRQXVXQGD�ROGXNoD�IDUNOÕ�J|U�úOHUL�EXOXQPDNWD\GÕ��1LWHNLP��EX�G|QHPGHNL�\HUHO�\|QHWLP�DQOD\ÕúÕ�³\HUHO�\|QHWLPOHULQ�GDKD�|]HUN�ROGX÷X�GDKD�ID]OD�LPNDQD�VDKLS�RODQ�YH�ED÷ÕPVÕ]�\HUHO�RUJDQODUD�GDKD�JHQLú�K�UUL\HWOHULQ�YHULOPHVL´� \|Q�QGH\GL�� ����¶\H� NDGDU� GH÷LúLN� VL\DVL� J�oOHULQ� EHOHGL\H�\|QHWLP� YH� KL]PHWLQGH� EXOXQPDODUÕ� P�PN�Q� GH÷LO� LNHQ�� ����¶GHQ� VRQUDNL�\ÕOODUGD�K�N�PHWOHU�YH�EHOHGL\H�EDúNDQODUÕQÕQ�D\QÕ�SDUWLGHQ�JHOPHVL��JHQHOOLN�DU]� HWPHNWHGLU�� %X� E�\�N� YH� RUWD� |OoHNOL� NHQWOHUGH� EHOHGL\H� \|QHWLPOHUL\OH�PHUNH]L� K�N�PHWLQ� D\UÕ� SDUWL� WHPVLOFLOHULQGHQ� VHoLOPHVLQLQ� oÕNDUDELOHFH÷L�PXKWHPHO� PDOL� YH� LGDUL� oDWÕúPDODUÕ� |QOHPHN� LoLQ� D\QÕ� SDUWLGHQ� VHoLOPH�H÷LOLPLQL�J�oOHQGLUPLúWLU���
%X� G|QHPGH� \HUHO� \|QHWLPOHU� NRQXVXQGD� LON� |QHPOL� DGÕP� %HOHGL\H�0HFOLVOHULQLQ�6HoLP�8VXO��+DNNÕQGDNL������������WDULK�YH������6D\ÕOÕ�<DVD�LOH� EHOHGL\H� PHFOLVOHULQLQ� LNL� GHUHFHOL� ROPDNWDQ� oÕNDUÕOÕS�� WHN� GHUHFHOL� KDOH�JHWLULOPHVL� \DQL� KDONÕQ� EHOHGL\H� PHFOLV� �\HOHULQL� GR÷UXGDQ� VHoPH\H� GD\DOÕ�VLVWHP� YH� VHoLPOHULQ� ELU� J�QGH� WDPDPODQPDVÕ� HVDVÕ� LOH� DWÕOPÕúWÕU�� ����������WDULK�YH������6D\ÕOÕ�<DVD� LOH������6D\ÕOÕ�<DVDQÕQ�����YH������0DGGHVLQGH�\HU� DODQ� YDOLOLNOH� EHOHGL\HQLQ� ELU� E�W�Q� ROGX÷X� K�NP�� GH÷LúWLULOPLú� YH�EHOHGL\HQLQ� YDOLOLNWHQ� D\UÕOPDVÕ� NDEXO� HGLOPLúWLU�� %X� \HUHO� \|QHWLPOHU�NRQXVXQGD�\DSÕODQ�HQ�|QHPOL�UHIRUPODUGDQ�ELULVLGLU���
%X� G|QHPGH� EHOHGL\HOHULQ� JHOLUOHULQL� HWNLOH\HQ� ED]Õ� G�]HQOHPHOHUH�JLGLOPLúWLU�� ����¶OHUGHQ� VRQUD�� JHQHO� E�WoH� JHOLUOHULQGHQ� N|\� \|QHWLPOHUL�GÕúÕQGD� NDODQ� \HUHO� \|QHWLPOHUH� SD\� YHULOPH\H� EDúODQPÕúWÕU�� 1LWHNLP� |QFH�JHQHO� E�WoH� YHUJLOHULQGHQ� ELU� E|O�P��� GDKD� VRQUD� GD� GL÷HU� YHUJLOHUH� GR÷UX�JHQLúOHWLOPLúWLU�� %|\OHFH� \HUHO� \|QHWLPOHU� DoÕVÕQGDQ� JHQHO� E�WoH� JHOLUOHULQH�GD\DOÕ�ELU�VLVWHP�RUWD\D�oÕNPÕúWÕU���
��� 3ODQOÕ� '|QHP� 6RQUDVÕ� <HUHO� <|QHWLPOHU� $ODQÕQGD� <DSÕODQ��� dDOÕúPDODU�
7�UNL\H¶GH� \HUHO� \|QHWLPOHUOH� LOJLOL� UHIRUP� oDOÕúPDODUÕ� JHQHO� RODUDN�oRN� D\UÕQWÕOÕ� YH� ELOLPVHO� ELU� ELoLPGH� HOH� DOÕQPDPÕú� EX� NRQXGD� GD� EHOOL�

���� 6WHIDQRV�<(5$6,026��$]�*HOLúPLúOLN�6�UHFLQGH�7�UNL\H��&����*|]OHP�<D\ÕQODUÕ��øVWDQEXO�
������V�������

���� $KPHW�<h&(.g.��7�UNL\H¶GH�3DUODPHQWRQXQ�(YULPL��$�h�6�%�)��<D\ÕQÕ��$QNDUD�������
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UDSRUODUÕQ�\D]ÕOPDVÕ�GÕúÕQGD�|QHPOL�ELOLPVHO�DUDúWÕUPDODU�\DSÕOPDPÕúWÕU��<DQL�NRQX� E�W�QVHO� ELU� \DNODúÕPOD� HOH� DOÕQDUDN� LUGHOHQPHPLúWLU��*�Q�P�]H�NDGDU�\DSÕODQ�oDOÕúPDODU�LoHULVLQGH�|]HOOLNOH�SODQOÕ�G|QHPOH�ELUOLNWH�7�UNL\H¶GH�LGDUL�UHIRUP� V�UHFL� LoHULVLQGH� \HUHO� \|QHWLP� UHIRUPXQD� \|QHOLN� oDOÕúPDODUÕQ�\DSÕOGÕ÷ÕQÕ� J|UPHNWH\L]�� %X� oDOÕúPDODU� LoHULVLQGH��0HKWDS� 3URMHVL���� ùXEDW��������øo�'�]HQ�3URMHVL��������������øGDUHQLQ�<HQLGHQ�'�]HQOHQPHVL�øONHOHU�YH� gQHULOHU� �������� <HUHO� <|QHWLP� %DNDQOÕ÷Õ� �������� .DPX� <|QHWLPL�$UDúWÕUPDVÕ�.$<$��������EXOXQPDNWDGÕU��
D��0(+7$3�3URMHVL�YH�6RQUDVÕ�*HOLúPHOHU�
0HUNH]L� +�N�PHW� 7HúNLODWÕ� $UDúWÕUPD� 3URMHVL� �0(+7$3�� ��� ùXEDW������WDULK�YH�������VD\ÕOÕ�%DNDQODU�.XUXOX�.DUDUÕ¶\OD�oDOÕúPDODUD�EDúODPÕúWÕU��%X� SURMHQLQ� DPDFÕ� SODQOÕ� G|QHPGH� \|QHWLP� \DSÕVÕQGD� KÕ]OÕ� HNRQRPLN�JHOLúPH\L�JHUoHNOHúWLUPH\H�HOYHULúOL�ELU�GH÷LúLNOLN�\DSPDN�ROXS��EX�DUDúWÕUPD�VRQXFXQGD� � ³0HUNH]L� NXUXOXúODU� LOH� PHUNH]L� K�N�PHW� WHúNLODWÕQÕQ� WDúUD�ELULPOHUL� YH� PDKDOOL� LGDUHOHU� DUDVÕQGD� J|UHY� GD÷ÕOÕPÕ�� PDKDOOL� LGDUHOHULQ�\HWNLOHUL�� ND\QDNODUÕ�� WHúNLODWODQPDVÕ� NRQXODUÕ� oRN� |QHPOL� ELU� LQFHOHPH� DODQÕ�WHúNLO� HWPHNWHGLU�� %X� NRQXODU� D\UÕ� D\UÕ� HOH� DOÕQÕS� LQFHOHQPHOLGLU´� úHNOLQGH�QLKDL�|QHUL� RUWD\D� oÕNPÕú�YH�PDKDOOL� LGDUHOHU�YH�PDKDOOL� LGDUHOHULQ�PHUNH]OH�LOLúNLOHULQLQ� LQFHOHQPHVL� JHUH÷L� �]HULQGH� GXUXOPXúWXU�� %X� SURMH\H� J|UH�%DNDQODU� .XUXOX� ��������� WDULK� YH� ������� VD\ÕOÕ� .DUDUOD� øGDUH\L� YH� øGDUL�0HWRGODUÕ� <HQLGHQ� '�]HQOHPH� NRPLV\RQX� NXUXOPXú� YH� NRPLV\RQ�DUDúWÕUPDVÕQGDNL�|QHULOHUH�X\JXQ�RODUDN�EHOHGL\HOHULQ��E�\�N�NHQWOHU��NHQWOHU�YH�NDVDEDODU�RODUDN�WHúNLODWODQPDVÕQÕ�|QJ|UP�úW�U��
%X� WHúNLODWODQPD� \DSÕVÕ� LoHULVLQGH� E�\�N� NHQWOHU� LoLQ� ³úHKLUFLOLN� YH�E|OJH� SODQFÕOÕ÷Õ´� � LONHVLQLQ�� NHQWOHU� LoLQ� ³LPDU� SODQFÕOÕ÷Õ´�� NDVDEDODU� LoLQ� LVH�³WRSOXP�NDONÕQPDVÕ�\DNODúÕPÕQÕQ�X\JXODQPDVÕ�|QHULOPHNWHGLU���
øoLúOHUL� %DNDQOÕ÷ÕQFD� ����¶GD� EDúODWÕODQ� YH� ����� \ÕOÕQGD�VRQXoODQGÕUÕODQ� øo� '�]HQ� 3URMHVL¶QLQ� DPDFÕ�� �� (\O�O� ����� WDULK� YH� �������VD\ÕOÕ� %DNDQODU� .XUXOX� .DUDUÕ¶QGD� � |]HWOHQPLúWLU�� %X� NDUDUD� J|UH�� øoLúOHUL�KL]PHW� YH� WHúNLODWÕQÕ� \HQLGHQ� G�]HQOHPHN� DPDFÕ\OD� øoLúOHUL� %DNDQOÕ÷Õ�7HúNLODWÕQD�GDKLO�E�W�Q�NXUXOXúODUÕQ�PHUNH]�YH�WDúUD�NDGHPHOHUL�LOH�%DNDQOÕ÷D�%D÷OÕ� YH\D� GHQHWLP� DOWÕQGDNL� NXUXOXúODU� YH�PDKDOOL� LGDUHOHU� �]HULQGH�� DPDo��J|UHY� YH� \HWNLOHULQ� GD÷ÕOÕúÕ�� KL]PHWOHUGHQ� VRUXPOX� SHUVRQHO�� WHúNLODW� \DSÕODUÕ�YH� LúOH\LúL�� øoLúOHUL� %DNDQOÕ÷Õ¶QÕQ� J|UHY� YH� KL]PHWOHUL\OH� LOJLOL� IDDOL\HWOHUGH�EXOXQDQ� GL÷HU� NXUXOXúODU� �]HULQGH� øoLúOHUL�%DNDQOÕ÷Õ� YH�7HúNLODWÕ� LOH� LOLúNLOHU�DUDODUÕQGDNL�J|UHY�NDUÕúÕPODUÕ�YH�NRRUGLQDV\RQX�DUDúWÕUÕOPÕúWÕU��
%X� oDOÕúPD\OD� LOJLOL� \DSÕODQ� LQFHOHPHOHU� VRQXFXQGD� øoLúOHUL�%DNDQOÕ÷Õ����.DQXQ�WHNOLIL�KD]ÕUODPÕú�IDNDW�KLoELUL�NDQXQODúPD�LPNDQÕ�EXODPDPÕúWÕU���
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E������������'|QHPLQGH�<DSÕODQ�dDOÕúPDODU�
���������� WDULK� YH� ������� VD\ÕOÕ� %DNDQODU� .XUXOX� .DUDUÕ� LOH�ROXúWXUXODQ�NXUXO�øGDUHQLQ�<HQLGHQ�'�]HQOHQPHVL�øONHOHU�YH�gQHULOHU�DGÕQGD�ELU�UDSRU�VXQDUDN�GHYOHWLQ�\HQLGHQ�\DSÕODQPDVÕ��JHQHO�\|Q�Q��YH�VWUDWHMLOHULQL�VDSWDPD�\|Q�QGH�WHVSLW�YH�|QHULOHUGH�EXOXQPXúWXU��
����¶GH� \DSÕODQ� oDOÕúPDODU� VRQXFXQGD� <HUHO� <|QHWLP� %DNDQOÕ÷Õ�NXUXOPXúWXU��<HUHO�<|QHWLP�%DNDQOÕ÷Õ¶QÕQ�DPDFÕ��³+Õ]OÕ�GH÷LúLP�V�UHFLQGHNL�WRSOXPXPX]GD�\HS\HQL�ELU�JHUoHN�RODUDN�JHOLúHQ�\HUHO�\|QHWLPOHULQ�\|QHWVHO�YH� PDOL� WÕNDQÕNOÕNODUÕ� JLGHUPHN�� E|\OHFH� EX� \|QHWLPOHUH� HWNLQOLN� YH� LúOHUOLN�ND]DQGÕUDFDN� G�]HQOHPHOHUL� \DSPDN´� RODUDN� WDQÕPODQPÕúWÕU�� ����� \ÕOÕQGD�NXUXOPXú�ROPDVÕQD�NDUúÕOÕN��EX�%DNDQOÕN�����¶OL�\ÕOODUÕQ�EDúÕQGDQ�EHUL��\HUHO�\|QHWLPOHULQ�VRUXQODUÕQD�PHUNH]GHQ�o|]�POHU�DUD\DFDN�ELU�NXUXOXúD�GX\XODQ�LKWL\DoWDQ�GR÷PXú�ROGX÷X�J|U�O�U���
F������������'|QHPLQGH�<DSÕODQ�dDOÕúPDODU�
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VRQUD� EX� SURMH� GR÷UXOWXVXQGD� \HQLGHQ� \DSÕODQPD� NRQXVXQGD� \DVD� WDVDUÕVÕ�KD]ÕUODQPÕúWÕU��
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.D\D� 3URMHVL� LOH� RUWD\D� NRQXODQ� |QHULOHULQ� ]DPDQ� LoHULVLQGH�X\JXODPD\D� NRQXOPDVÕQD� \|QHOLN� JHOLúPHOHU� ROPXúWXU�� ��� %Hú� <ÕOOÕN�.DONÕQPD� 3ODQÕ¶QGD��� YH� ��� %Hú� <ÕOOÕN� .DONÕQPD� 3ODQÕ¶QGD��� \HUHO�\|QHWLPOHULQ�KL]PHW�HWNLQOL÷LQLQ�DUWWÕUÕOPDVÕ�YH� UDV\RQHO�ND\QDN�NXOODQÕOPDVÕ�DPDFÕ\OD� \HUHO� \|QHWLPOHULQ� J|UHY� \HWNL� YH� VRUXPOXOXNODUÕQÕQ� JHOLUOHUL� LOH�RUDQWÕOÕ�RODUDN�DUWÕUÕOPDVÕQD�|]HP�J|VWHULOHFH÷L�LIDGH�HGLOPHNWHGLU��<LQH�D\QÕ�GR÷UXOWXGD� <HUHO� <|QHWLPOHULQ� WHúNLODW� \DSÕVÕ� \HULQGHQ� \|QHWLP� DQOD\ÕúÕQD�D÷ÕUOÕN�YHULOHUHN�\HQLGHQ�G�]HQOHQHFHN��PHUNH]L�YH�PDKDOOL�LGDUHOHU�DUDVÕQGDNL�J|UHY�� \HWNL� YH� VRUXPOXOXN� YH� ND\QDN� SD\ODúÕPÕQD� LOLúNLQ� oHUoHYH� KD]ÕUOÕN�oDOÕúPDODUÕ�WDPDPODQDFDNWÕU�GHQLOPHNWHGLU���
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7DVDUÕ\D� J|UH� PHUNH]L� \|QHWLPLQ� \HWNLOHULQH� |QHPOL� ELU� NÕVÕWODPD�JHWLULOPHPHNWH�� \HWNLOHU� \HUHO� \|QHWLPOHUH� GH÷LO�� PHUNH]LQ� WDúUD� ELULPOHULQH�DNWDUÕOPDNWD�� \HUHO� \|QHWLPOHU� WDP� DQODPÕ\OD� J�oOHQGLULOPHPHNWH�� PHUNH]�\HUHOOHúWLULOPHNWH� \D� GD� \HWNL� JHQLúOL÷L� DUWWÕUÕOPDNWDGÕU�� <HUHO� \|QHWLPOHUH�J|UHYOHUL� LOH� RUDQWÕOÕ� JHOLU� VD÷ODQPDPÕú�� VD÷ODQDQ� JHOLU� |]� JHOLUGHQ� GH÷LO�PHUNH]GHQ�\DUDWÕOPÕú�J|U�QPHNWH��|]�JHOLU�ND\QD÷Õ�\DUDWÕODPDGÕ÷Õ� LoLQ�\HUHO�\|QHWLP� |]HUNOL÷L� J�YHQFH� DOWÕQD� DOÕQPDPÕúWÕU�� 0HUNH]GHQ� \DUGÕPODU�
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NRUXQDUDN�� PHUNH]H� ED÷ÕPOÕOÕN� NRUXQPXúWXU�� 'H÷LúLNOLNOHU� \HUHO� \|QHWLP�\DVDODUÕQÕ�W�PGHQ�GH÷LúWLUPHPLú��ED]Õ�GH÷LúLNOLNOHU�\DSPDNOD�\HWLQLOPLúWLU���
7DVDUÕ� LOH� ��PHUNH]L�YH�\HUHO�\|QHWLP�DUDVÕQGD�\DSWÕ÷Õ�J|UHY�GD÷ÕOÕPÕ�LOH�� PHUNH]L� \|QHWLPLQ� HWNLQOLN� DODQÕQÕ� oRN� E�\�N� |Oo�GH� GDUÕOWÕOPÕúWÕU��gQJ|U�OHQ� KL]PHW� LOLúNLOHUL� LVH�� D\QÕ� WDUDIÕQ� HWNLQOLN� GHULQOL÷LQL� oRN� E�\�N�|Oo�GH� VÕ÷ODúWÕUPÕú� EXOXQPDNWDGÕU�� 'DUDOWPD\Õ� \HUHO� \|QHWLPOHUH� EÕUDNWÕ÷Õ�KL]PHW� �UHWLPLQLQ� NDSVDPÕ� LOH� JHUoHNOHúWLUPLú�� LOLúNLOHU� PHUNH]L� \|QHWLPLQ�SODQODPD�� HúJ�G�POHPH�� GHQHWOHPH�� UHKEHUOLN� HWPH� \HWNLOHULQLQ� LoOHULQL�ERúDOWDUDN�VD÷ODPÕúWÕU���
7DVDUÕ� LOH� �� LO� YH� NÕVPHQ� LOoH� G�]H\LQGH� EX� LNLOL� \DSÕ\D� P�GDKDOH�HWPHNWHGLU��%X�oHUoHYHGH�DGHP�L�PHUNH]L\HW�\DSÕVÕ�NRUXQDUDN�GHYOHWLQ�\HUHO�VHYL\HGH�J�oOHQGLULOPHVL�V|]�NRQXVX�ROPDNWDGÕU���
6|]� NRQXVX� WDVDUÕ� LOH� HQ� GLNNDW� oHNLFL� JHOLúPH� EHOHGL\H� \|QHWLPLQLQ�|OoH÷LQL� \XNDUÕ\D� oHNPHNWH�� EHOHGL\HOHúPH� DODQÕQÕ� GDUDOWPDNWDGÕU�� %HOHGL\H�NXUPDN� LoLQ� JHUHNOL� HQ� D]� ������ RODQ� Q�IXV� VÕQÕUÕQÕQ� �����¶H� oÕNDUÕOPDVÕ�|QJ|U�OP�úW�U�� 7�UNL\H¶GH� �����¶GHQ� D]� RODQ� EHOHGL\HOHU�� WRSODP�EHOHGL\HOHULQ� �� ��¶LQL� ROXúWXUGX÷X� GLNNDWH� DOÕQDFDN� ROXUVD�� EX� |Oo�W� |OoHN�HNRQRPLVL� YH� KL]PHWOHULQ� HWNLQOL÷L� DoÕVÕQGDQ� GDKD� DQODPOÕ� ELU� |Oo�W� RODUDN�NDUúÕPÕ]D�oÕNPDNWDGÕU��7DVDUÕ�LOH�N|\�\|QHWLPOHUL�³LOoH�N|\�ELUOL÷L´�\DNODúÕPÕ�JHWLULOPHNWH�DQFDN�N|\�\DSÕVÕ�EXJ�Q�ROGX÷X�JLEL�EÕUDNÕOPDNWDGÕU���
7DVDUÕQÕQ� YHVD\HW� \|QHWLPL� LOH� LOJLOL� NÕVPÕQGD� LOH� ��� PDGGHOLN� ELU�GH÷LúLNOLN� JHWLULOPHNWH� YH� ³0HFOLV� .DUDUODUÕQÕQ� 7DVYLS� YH� 7DVGLNL´� EDúOÕNOÕ����� 0DGGH\L� ³.DUDUODUÕQ�0�ONL� $PLUH� 6XQXOPDVÕ´� úHNOLQGH� \HQL� ELU� EDúOÕN�NRQXODUDN� GH÷LúLNOLN� \DSÕOPDNWDGÕU�� %XQD� J|UH� EHOHGL\H� PHFOLVOHULQLQ� W�P�NDUDUODUÕ� P�ONL� DPLUH� J|QGHULOPHNWH� YH� ED]Õ� NDUDUODU� �]HULQGHNL� YHVD\HW�X\JXODPDVÕQÕQ� \HULQL� W�P� NDUDUODU� �]HULQGH� YHVD\HW� X\JXODPDVÕ� KDOLQH�JHWLUPHNWH�YH�YHVD\HW�DODQÕQÕ�JHQLúOHWPHNWHGLU���
7DVDUÕ� LOH� \HUHO� \|QHWLPOHULQ� KL]PHWOHULQL� J|U�UNHQ� SL\DVD�PHNDQL]PDVÕ�PDQWÕ÷Õ�oHUoHYHVLQGH�úLUNHWOHúPH��LKDOHOHULQ�NROD\ODúWÕUÕOPDVÕ�YH�|]HOOHúWLUPH� X\JXODPDODUÕQD� JLGLOPHVL� \|Q�QGH� NROD\OÕNODU� WDúÕPDNWDGÕU��%XQXQOD�ELUOLNWH�EHOHGL\HOHU�YH� LO�|]HO� LGDUHOHUL�P�ONL\HWL�YH�NXOODQÕP�KDNNÕ�NHQGLOHULQH� DLW� WDúÕQPD]�PDOODUÕ� �]HULQGH� WDVDUUXI� KDNODUÕQÕ� SL\DVD� NRúXOODUÕ�oHUoHYHVLQGH� NXOODQDELOPHNWH� YH� <DS�øúOHW�'HYUHW� PRGHOL� LOH� GH� KL]PHW�J|UG�UHELOPH� LPNDQÕQD� NDYXúPDNWDGÕU�� %X� oHUoHYHGH� EHOHGL\H� VÕQÕUODUÕ�LoHULVLQGH� \HU� DODQ� WRSUDN� YH� VX� ND\QDNODUÕ� \HUHOOHúHUHN� KHU� W�UO�� WDVDUUXI�KDNNÕ�\HUHO�\|QHWLPOHUH�GHYUHGLOPHNWHGLU��g]HOOLNOH�KL]PHWOHULQ�ILQDQVPDQÕQÕ�VD÷ODPDN� �]HUH� GDKD� |QFH� %HOHGL\H� <DVDVÕQÕQ� ���� 0DGGHVL�� WDVDUÕQÕQ� ����0DGGHVL� LOH� GH÷LúWLULOPLúWLU�� <DSÕODQ� GH÷LúLNOLNOH� EHOHGL\HOHULQ� EHOHGL\H�PHFOLV� NDUDUODUÕ� LOH� YDOL� YH� GDQÕúWD\� RQD\Õ� ROPDNVÕ]ÕQ� X]XQ� YDGHOL�ERUoODQPD\D�JLGHELOPH�LPNDQÕ�JHWLULOPHNWHGLU���



���

<HQL�\DVD� WDVDUÕVÕ� LOH�|]HOOLNOH�EHOHGL\HOHULQ�HQ�ID]OD�VÕNÕQWÕ�oHNWLNOHUL�NDOLIL\H� LúJ�F�Q�Q�LVWLKGDP�HGLOPHVL�DoÕVÕQGDQ�EHOHGL\HOHUH�\HWNL�WDQÕQPDNWD�NHQGL�HOHPDQODUÕQÕ�NHQGLOHULQLQ�DOPDVÕQD�LPNDQ�JHWLULOPHNWHGLU���
%�W�Q� EX� |QJ|U�OHULQ� \DQÕQGD� PRGHUQ� oD÷ÕQ� JHUH÷L� YH� NDWÕOÕPFÕ�GHPRNUDVLQLQ� JHOLúPHVL� DoÕVÕQGDQ� EHOHGL\H� KL]PHWOHULQH� VLYLO� WRSOXP�NXUXPODUÕQÕQ� NDWÕOPDVÕQÕ� GD� LoLQH� DODQ� \|QHWLúLP� �JRYHUQDQFH�� ROJXVXQXQ�JHOLúWLULOPHVL� EHOHGL\H� PHFOLVOHULQGH� WHPVLO� \DSÕVÕQÕQ� GH÷LúWLULOPHVL�� IDKUL��\HOLN� VLVWHPL�� J|Q�OO�� NXUXOXúODUÕQ� KL]PHWOHUH� NDWÕOÕPÕ�� PHFOLV� J�QGHPLQH�VHoPHQ� P�GDKDOHVL� JLEL� PRGHUQ� oD÷ÕP� \|QHWLP� PRGHOOHULQL� GH� \|QHWLP�V�UHFLQH� NDWÕOPDVÕ� |QJ|U�OHULQL� JHWLUPHNWHGLU�� %X� oHUoHYHGH� \HUHO�\|QHWLPOHULQ� YH� |]HOOLNOH� EHOHGL\HOHULQ� E�W�Q� LúOHPOHULQLQ� úHIIDIOLN� LONHVL�oHUoHYHVLQGH� KHUNHVLQ� XODúDELOHFH÷L� úHNLOGH� \D\ÕQODQPDVÕ� YH� NDPXR\XQXQ�GHQHWLPLQH�WDEL�WXWXOPDVÕ�KHGHIOHQPHNWHGLU���
*|U�OHFH÷L� �]HUH� EXJ�Q� SDUODPHQWRQXQ� J�QGHPLQGH� RODQ� YH� KDOD�\DVDODúWÕUÕODPDPÕú�RODQ�<HUHO�<|QHWLPOHU�<DVD�7DVDUÕVÕ�ROGXNoD�UHIRUPLVW�ELU�DoÕGDQ�HOH�DOÕQPDNWD�YH�\HUHO�\|QHWLPOHU�DODQÕQGD�FLGGL�DGÕPODUÕQ�DWÕODELOHFH÷L�ELU� \DSÕ\D� NDYXúWXUXOPDN� LVWHQPHNWHGLU�� %X� \DVD� LOH� EHOHGL\HOHUH� ND\QDN��UHWPH� LPNDQÕ� JHWLUHUHN� KL]PHWOHULQ� ILQDQVPDQÕQGD� NROD\OÕNODU� VD÷OD\DFDN�WHNQLNOHUL� X\JXODPD� DODQÕQD� NR\PDNWDGÕU�� %�W�Q� EX� GH÷HUOHQGLUPHOHU�oHUoHYHVLQGH�\HUHO�\|QHWLPOHUH�LOLúNLQ�KD]ÕUODQDQ�SODQ�KHGHIOHULQLQ�GH�oD÷GDú�EDWÕ� QRUPODUÕQÕQ� \DNDODQPDVÕ� KL]PHW� NDOLWHVLQLQ� DUWWÕUÕOPDVÕ� YH� ELU� DQ� |QFH�WRSODP� NDOLWH� \|QHWLPLQH� JHoLOPHVL� DoÕVÕQGDQ� |QHP� DU]HWWL÷L� J|U�OPHNWHGLU��%X� oHUoHYHGH� KD]ÕUODQDQ� \HQL� SODQ� V|]NRQXVX� KHGHIOHUL� LoHUHQ� |QHPOL� ELU�EHOJH�RODUDN�NDUúÕPÕ]GD�EXOXQPDNWDGÕU��
���������� \ÕOODUÕQÕ� LoLQH� DODQ� ���.DONÕQPD�3ODQÕ¶QGD� LVH�� ����������\ÕOODUÕ� DUDVÕQGD� LO� VD\ÕVÕ� ��¶GHQ� ��
H�� LOoH� VD\ÕVÕ� ���
GHQ� ���
\H�� EHOHGL\H�VD\ÕVÕ� GD� �����¶GHQ� �����
\H� XODúPÕúWÕU�� $\QÕ� G|QHPGH� EHOHGL\H� VÕQÕUODUÕ�LoLQGH�\DúD\DQ�Q�IXVXQ��WRSODP�Q�IXVD�RUDQÕQÕQ�\�]GH�����¶GHQ�\�]GH�����¶H�XODúDFD÷Õ�WDKPLQ�HGLOPHNWHGLU��� %HOHGL\H�YH�LO�|]HO�LGDUH�JHOLUOHULQLQ�*60+�LoLQGHNL� SD\ÕQÕQ� ����� \ÕOÕQGD� \�]GH� ����¶GHQ� ����� \ÕOÕQGD� \�]GH� ����¶H��KDUFDPDODUÕQÕQ�SD\ÕQÕQ� LVH�\�]GH�����¶GHQ�\�]GH�����¶H�\�NVHOHFH÷L� WDKPLQ�HGLOPHNWHGLU�� %HOHGL\HOHULQ� GÕú� ERUo� VWRNX� ����� \ÕOÕ� LWLEDUÕ\OD� ������PLO\RQ�GRODU� ROXS�� EHOHGL\HOHU� WRSODP� KDUFDPDODUÕQÕQ� \�]GH� �����¶�Q�� GÕú� ERUoOD�ILQDQVH�HWPLúOHUGLU��
+Õ]OÕ� NHQWOHúPH� YH� DúÕUÕ� PHUNH]LOHúPLú� ELU� LGDUL� \DSÕQÕQ� \RO� DoWÕ÷Õ�VRUXQODU��\HUHO�\|QHWLPOHULQ�JHOLúWLULOPHVL�YH�J�oOHQGLULOPHVL�LKWL\DFÕQÕ�RUWD\D�oÕNDUPÕúWÕU�� 0HUNH]L� LGDUH� LOH� PDKDOOL� LGDUHOHU� DUDVÕQGD�� J|UHY�� \HWNL��VRUXPOXOXN�YH�ND\QDN�SD\ODúÕPÕQÕ�HWNLOL�úHNLOGH�JHUoHNOHúWLUPHN�DPDFÕ\OD�EX�
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LGDUHOHU� DUDVÕQGD� J|UHY� E|O�ú�P�� YH� KL]PHW� LOLúNLOHULQLQ� HVDVODUÕQÕQ�EHOLUOHQPHVLQH�LOLúNLQ�KXNXNL�G�]HQOHPH�\DSÕODPDPÕúWÕU���
�����\ÕOÕQGD�EHOHGL\H� VÕQÕUODUÕ� LoLQGH�\DúD\DQ�Q�IXVXQ� WRSODP�Q�IXVD�RUDQÕQÕQ� \�]GH� ����µ\H�� E�\�NúHKLU� EHOHGL\HOHULQGHNL� Q�IXVXQ� WRSODP�EHOHGL\HOL� Q�IXV� LoLQGHNL� RUDQÕQÕQ� \�]GH� ����¶H� XODúDFD÷Õ� WDKPLQ�HGLOPHNWHGLU��0HUNH]L� LGDUH� LOH�PDKDOOL� LGDUHOHU�� �QLWHU� \DSÕ� LoLQGH� LGDUHQLQ�E�W�QO�÷�� LONHVLQH� X\JXQ� RODUDN�� Lú� E|O�P�� YH� NRRUGLQDV\RQD� GD\DOÕ� ELU�\DSÕ\D� NDYXúWXUXODFDN�� EX� LGDUHOHU� DUDVÕQGD� J|UHY�� \HWNL�� VRUXPOXOXN� YH�ND\QDN� SD\ODúÕPÕ� LOH� PDKDOOL� LGDUHOHULQ� WHúNLODW�� PDOL� YH� SHUVRQHO� \DSÕVÕ�\HQLGHQ�G�]HQOHQHFHNWLU��
%�W�Q� EXQODUÕQ� \DQÕQGD� ��� 3ODQ� KHGHIOHULQGH� \HQLGHQ� \DSÕODQPD�V�UHFLQH� LOLúNLQ�GLNNDWH�GH÷HU� LIDGHOHU�GH�EXOXQPDNWDGÕU��%XQD�J|UH�³WHN� WLS�EHOHGL\H�PRGHOLQGHQ�YD]JHoLOHUHN�EHOGH�� LOoH�� LO�YH� WXULVWLN�\|UH�EHOHGL\HOHUL�LoLQ� ELUELULQGHQ� IDUNOÕ� NXUXOXú�� JHOLU�� J|UHY� YH� oDOÕúPD� HVDVODUÕ�ROXúWXUXODFDNWÕU´� \|Q�QGHNL� LIDGHOHU� EX� G|QHPGH� \HUHO� \|QHWLPOHULQ� HQ�D]ÕQGDQ� HNRQRPLN� YH� VRV\DO� JHOLúLP� YH� PHYVLPOLN� GH÷LúPHOHULQ� GLNNDWH�DOÕQDUDN�\HQLGHQ�\DSÕODQPD�LoHULVLQH�JLUPHVL�V|]�NRQXVX�RODFDNWÕU����
<LQH�EX�oHUoHYHGH��ND\QDN�YH�J|UHY�SD\ODúÕPÕ�\|Q�QGHQ�%�\�NúHKLU�%HOHGL\HVL� PRGHOL� \HQLGHQ� GH÷HUOHQGLULOPHVL�� LGDUH� ELUOLNOHUL�� LGDUL� YH� PDOL�\DSÕODUÕ� J�oOHQGLULOHUHN� YHULPOL� KL]PHW� �UHWPH� |]HOOL÷LQH� NDYXúWXUXOPDVÕ��LQVDQ� J�F�� SODQODPDVÕ� oHUoHYHVLQGH�� LKWL\DoODUÕQD� X\JXQ� QLWHOLNOL� SHUVRQHO�LVWLKGDPÕQÕ�WHPLQ�HWPHN��]HUH�QRUP�NDGUR�oDOÕúPDODUÕ�\DSÕOPDVÕ��LPDU�YH�\DSÕ�NXOODQÕPÕ� NRQXVXQGD� PHUNH]L� YH� PDKDOOL� LGDUHOHULQ� J|UHY�� \HWNL� YH�VRUXPOXOXNODUÕ� DoÕN� YH� X\JXODQDELOLU� RODFDN� \|QGH� \HQLGHQ� G�]HQOHQPHVL��\HUHO�\|QHWLPOHULQ�PDOL\HW�HWNLOL�KL]PHW��UHWPHOHUL��EX�KL]PHWOHULQ�PDOL\HWOHU�HVDV�DOÕQDFDN�úHNLOGH�YH� LQVDQL� LKWL\DoODU� LoLQ�]RUXQOX�KL]PHW�PLNWDUÕ�GD�J|]�|Q�QGH� WXWXODUDN�� IL\DWODQGÕUÕOPDVÕ� VD÷ODQPDVÕ� YH� KL]PHWOHUGHQ�\DUDUODQDQODUÕQ�KL]PHWLQ�EHGHOLQL�|GHPHVLQLQ�VD÷ODQPDVÕ�KHGHIOHQPLúWLU���
%X� oHUoHYHGH� PHUNH]L� LGDUH� LOH� PDKDOOL� LGDUHOHU�� �QLWHU� \DSÕ� LoLQGH�LGDUHQLQ�E�W�QO�÷��LONHVLQH�X\JXQ�RODUDN��Lú�E|O�P��YH�NRRUGLQDV\RQD�GD\DOÕ�ELU�\DSÕ\D�NDYXúWXUXODFDN��PHUNH]L�YH�PDKDOOL�LGDUHOHU�DUDVÕQGD�J|UHY��\HWNL��VRUXPOXOXN� YH� ND\QDN� SD\ODúÕPÕ� LOH� PDKDOOL� LGDUHOHULQ� WHúNLODW�� PDOL� YH�SHUVRQHO� \DSÕVÕ� \HQLGHQ� G�]HQOHQPHVL�� \HUHO� \|QHWLPOHULQ� G�]HQOL� JHOLU�ND\QDNODUÕQD�VDKLS�ROPDVÕ� LoLQ�JHUHNOL�\DVDO�G�]HQOHPHOHU�\DSÕOPDVÕ�� øO�g]HO�øGDUHVL�YH�øOoH�<HUHO�<|QHWLP�0RGHOLQH�\|QHOLN�\DVDO�G�]HQOHPH�\DSÕOPDVÕ���øO�� LOoH� YH� EHOHGL\H� NXUXOPDVÕQD� LOLúNLQ� NULWHUOHU� \DVDO� ELU� G�]HQOHPH� LOH�EHOLUOHQPHVL�VD÷ODQPDVÕ�KHGHIOHQPLúWLU���
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gWH� \DQGDQ�� EHOHGL\H� YH� %�\�NúHKLU� %HOHGL\HVL� PRGHOL� \HQLGHQ�G�]HQOHQPHVL�� \HUHO� \|QHWLP� ELUOLNOHUL� YH� úLUNHWOHULQH� \|QHOLN� \DVDO� oHUoHYH�\HQLGHQ� EHOLUOHQPHVL�� NHQWVHO� UDQWODUÕQ� YHUJLOHQGLULOPHVLQH� \|QHOLN� \DVDO�G�]HQOHPH� \DSÕOPDVÕ�� \HUHO� \|QHWLPOHULQ� YH� úLUNHWOHULQLQ� SURMH� NDUúÕOÕ÷Õ� GÕú�NUHGL� NXOODQÕP� XVXO� YH� HVDVODUÕ� \DVDO� ELU� G�]HQOHPH� LOH� EHOLUOHQPHVL�� \HUHO�\DWÕUÕPODUÕQ� SURMHOHQGLULOPHVL�� ILQDQVPDQÕ� LOH� Lo� YH� GÕú� NUHGL� NXOODQÕPÕ��WHNQRORML� VHoLPL�� LQVDQ� ND\QDNODUÕ� \|QHWLPL� NRQXODUÕQGD� \HUHO� \|QHWLPOHUH�|QF�O�N�HWPHN�YH�PHUNH]L�\HUHO�\|QHWLPOHU�DUDVÕQGD�ND\QDN�DNÕúÕQÕ�\|QHWPHN��]HUH� øOOHU� %DQNDVÕ� *HQHO� 0�G�UO�÷�� JHUoHN� ELU� \HUHO� \|QHWLP� RUWDNOÕ÷Õ�RODUDN�\HQLGHQ�|UJ�WOHQHFHN��\DWÕUÕPODUÕQ�ILQDQVPDQÕQGD�NXOODQGÕ÷Õ�ND\QDNODU�J|UHYOHULQH�SDUDOHO�RODUDN�DUWÕUÕOPDVÕ�SODQODQPÕúWÕU��
*|U�OHFH÷L� �]HUH� V|]� NRQXVX� SODQ� KHGHIOHUL� DUDVÕQGD� oRN� UDGLNDO�GH÷LúLNOLNOHU� ROPDPDNOD� ELUOLNWH� LGDUHQLQ� \HQLGHQ� \DSÕODQPDVÕ� oHUoHYHVLQGH�PHUNH]L� YH� \HUHO� \|QHWLPOHU� DUDVÕQGD� LGDUL� YH� PDOL� LOLúNLOHULQ� \HQLGHQ�G�]HQOHQPHVLQH� LOLúNLQ� K�N�POHU� \HU� DOPDNWDGÕU�� %XJ�Q� G�Q\DQÕQ�JOREDOOHúPH� ROJXVX\OD� ELUOLNWH� \|QHWLP� DQOD\ÕúÕ� LWLEDUL\OH� PHUNH]L� LGDUHGHQ�X]DNODúPD�YH�\HUHO�YH�E|OJHVHO�JHOLúPHQLQ�DUWWÕUÕOPDVÕ�\|Q�QGHNL�oDEDODUÕ�YH�|]HOOLNOH�$%¶QLQ�\HUHO� YH�E|OJHVHO� LGDUHOHULQ�J�oOHQPHVL� \|Q�QGHNL�PDOL� YH�HNRQRPLN� NDWNÕODUÕ� J|]� |Q�QGH� EXOXQGXUXOXUVD� �ONHPL]GHNL� KDOD� GHYDP�HWPHNWH�RODQ�NDWÕ�PHUNH]L\HWoLOLN�DQOD\ÕúÕQÕQ�J�Q�Q�PRGHUQ�\|QHWLP�DQOD\ÕúÕ�LOH�SHN�X\XúPDGÕ÷Õ�J|U�OHFHNWLU��ø]PLU�%�\�NúHKLU�%HOHGL\HVL¶QGH�\DSWÕ÷ÕPÕ]�DQNHW� oDOÕúPDODUÕQÕQ� GD� ÕúÕ÷ÕQGD� 7�UNL\H¶GH� \HUHO� \|QHWLPOHUGH� \HQLGHQ�\DSÕODQPD� DUD\ÕúODUÕQÕQ� QH� \|QGH� ROPDVÕ� JHUHNWL÷L� \|Q�QGH� ELU� PRGHO�JHOLúWLUHFH÷L]�� 6|]� NRQXVX� PRGHO� G�Q\D� JHUoHNOHULQL� GH� GLNNDWH� DODQ�PHUNH]GHQ�\|QHWLPGHQ�NRSPDPDNOD�ELUOLNWH�\HUHO�\|QHWLPOHULQ�NHQGL�DODQODUÕ�LoHULVLQGH� NHQGL� JHOHFHNOHULQL� LOJLOHQGLUHQ� NRQXODUGD� NHQGLOHULQLQ�EHOLUOH\HFH÷L� KHGHIOHU� oHUoHYHVLQGH� oDOÕúPDODUÕQÕ� \DSDFD÷Õ� ELU� PRGHO�oDOÕúPDVÕ�RODFDNWÕU���
6218d�
7�UNL\H¶GHNL� NDPX� LGDUHVLQGHNL� \HQLGHQ� \DSÕODQPD� oDOÕúPDODUÕ�\DNODúÕN� RODUDN� LNL� \�]\ÕOOÕN� ELU� JHoPLúH� VDKLSWLU�� 2VPDQOÕ� øPSDUDWRUOX÷X�G|QHPLQGH� |]HOOLNOH� ,,�� 0DKPXW� G|QHPLQGHQ� EHUL� \|QHWLP� \DSÕVÕQGD� YH�GHYOHW� WHúNLODWÕQGD� ÕVODKDW� KDUHNHWOHULQH� EDúODQPÕú�� 7DQ]LPDWOD� ELUOLNWH� EX�oDOÕúPDODU�|QHPOL�ELU� LYPH�ND]DQPÕúWÕU��&XPKXUL\HW�K�N�PHWL\OH�ELUOLNWH� LON�G|QHPGH� \DSÕODQ� \DSÕVDO� UHIRUPODU� VRQXFXQGD� LGDUL� YH� PDOL� \DSÕODQPD�NRQXVXQGD� EDWÕOÕ� �ONHOHU� VHYL\HVLQGH� ELU� \DSÕODQPD� JHUoHNOHúWLULOPLúWLU��=DPDQ� LoHULVLQGH� G�Q\D� NRúXOODUÕQGD� RUWD\D� oÕNDQ� JHOLúPHOHU� YH� GH÷LúPHOHU�YH�oRN�SDUWLOL�V�UHFH�JLULOPLú�ROPDVÕ�EX�V�UHFH�IDUNOÕ�ELU�\|Q�ND]DQGÕUPÕúWÕU���
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