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OL� \ÕOODUÕQ� EDúÕQGD� LWLEDUHQ� W�P� G�Q\D\Õ� VDUDQ�N�UHVHOOHúPH� DNÕPÕQÕQ� GD� HWNLVL� LOH� GHYOHWL� N�o�OWPHN�� |]HOOLNOH� HNRQRPLN�DODQODUGD� \�U�W�OHQ� NDPX� KL]PHWOHULQL� |]HOOHúWLUPHN� YH� IDNDW� |]HO� NHVLPH�EÕUDNÕODQ� EX� NDPX� KL]PHWOHULQH� WDPDPHQ� GH� \DEDQFÕ� NDOÕQPD\DUDN� RQODUÕ�GÕúDUÕGDQ� G�]HQOHPHN� YH� EX� G�]HQOHPH\L� \DSDFDN� |UJ�WOHUL� NXUPDN�G�ú�QFHVL� GH� EX� JLEL� NXUXOXúODUÕQ� ROXúWXUXOPDVÕQGD� |QHPOL� ELU� HWNHQ�ROPXúWXU����
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHUH� LKWL\Do� GX\XOPDVÕQÕQ� WHPHOLQGH�� KHP�JHOLúHQ� WHNQRORML� YH� EX� QHGHQOH� ED]Õ� \|QHWVHO� DODQODUÕQ� GHQHWLPLQLQ�]RUODúPDVÕ�� KHP� GH� EX� JLEL� DODQODUÕQ� VL\DVDO� RWRULWHOHULQ� G�]HQOHPHVLQH�EÕUDNÕOPDVÕQGD� WDUDIVÕ]OÕN� YH� QHVQHOOLN� DoÕVÕQGDQ� oÕNDELOHFHN� VRUXQODU�� \DQL�ELU�DQODPGD�VL\DVLOHUH�GX\XODQ�J�YHQVL]OLN�\DWPDNWDGÕU����

� (WKHP� $7$<�� ³)UDQVÕ]� øGDUH� +XNXNXQGD� %D÷ÕPVÕ]� øGDUL� 2WRULWHOHU� �%LR¶ODU��� 5HNDEHW�.RQVH\L´��3HUúHPEH�.RQIHUDQVODUÕ� 0DUW�������V������ *h1'$<��øGDUH�+XNXNX� V������� 8/862<��V�������<XNDUÕGD�EHOLUWWL÷LPL]�ED÷ÕPVÕ]�LGDUL�RWRULWHOHULQ�NXUXOXú�NDQXQODUÕQÕQ�WDULKOHULQH�EDNÕOGÕ÷ÕQGD��63.���������57h.���������5.���������%''.���������7.���������(3'.���������ùHNHU�.XUXOX���������7�W�Q�.XUXOX���������.ø.��������ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU�����*h1'$<��³%D÷ÕPVÕ]�øGDUL�2WRULWHOHU´��� .DVÕP������7HEOL÷�'H÷HUOHQGLUPH� $QNDUD��V��������øEUDKLP�.$%2ö/8��g]J�UO�NOHU�+XNXNX� øVWDQEXO��������V������



���

$\UÕFD� J�Q�P�]GH� GHYOHWLQ� �VWOHQGL÷L� \HQL� URO�� WRSOXPVDO� \DúDPD�LOLúNLQ�IDDOL\HWOHULQ�EL]]DW��VWOHQLOPHVL�GH÷LO��WRSOXPVDO�\DúDPGD�ELU�DQODPGD�KDNHPOLN� úHNOLQGH� ROXúPDNWD� YH� EX� \HQL� URO�Q� ELU� JHUH÷L� RODUDN�µUHJ�ODV\RQ¶��� LúOHYL� |QHP� WDúÕPDNWDGÕU�� %X� NDYUDP� LoLQGH� ED÷ÕPVÕ]� LGDUL�RWRULWHOHULQ� NDUDUODU� DOGÕ÷Õ�� EX� NDUDUODUÕ� X\JXODGÕ÷Õ�� NDUDUODUÕQÕQ� X\JXODQÕS�X\JXODQPDGÕ÷ÕQÕ� GHQHWOHGL÷L� YH� JHUHNWL÷LQGH� \DSWÕUÕP� \HWNLOHULQL� NXOODQGÕ÷Õ�GD�XQXWXOPDPDOÕGÕU���
'�]HQOH\LFL� P�GDKDOHOHULQ� KHGHIL� UHNDEHW� GH÷LOGLU�� 5HNDEHWL� YH\D�UHNDEHW� SROLWLNDVÕQÕ� ED]Õ� DPDoODUD� XODúPDN� LoLQ� NXOODQÕODELOHFHN� HQ� |QHPOL�DUDoODUGDQ�ELUL�RODUDN�J|UPHN�JHUHNLU��5HJ�ODV\RQXQ�KHGHIOHUL�RODUDN�úXQODU�VD\ÕODELOLU����6|]�NRQXVX�KL]PHWOHULQ� W�NHWLFLOHU� DUDVÕQGDNL�GD÷ÕOÕPÕQÕQ�HWNLQ�ROPDVÕQÕ� VD÷ODPDN�� KDNLP� NRQXP� GXUXPODUÕQÕQ� KL]PHW� GD÷ÕOÕPÕQGD�HWNLQVL]OLN�\DUDWPDVÕQÕ�|QOHPHN��EXQD�NÕVDFD�IL\DWODPD�HWNLQOL÷L�YH\D�GD÷ÕOÕP�HWNLQOL÷L��DOORFDWLYH�HIILFLHQF\��GHQHELOLU��$\UÕFD�KL]PHWOHUL��UHWHQ�ILUPDODUÕQ�R KL]PHWOHUL� HQ� G�ú�N� PDOL\HWOH� �UHWPHOHULQL�� \DQL� PDOL\HW� YHULPOLOL÷LQL�VD÷ODPDN�� HYUHQVHO�KL]PHW� VD÷ODPDN��\DQL�KL]PHWLQ�EHONL�GH�PDOL\HWLQL� ELOH�NDUúÕOD\DFDN� GXUXPGD� ROPD\DQ� E|OJHOHUH� YH\D� JHOLU� JUXSODUÕQD� XODúPDVÕQÕ�VD÷ODPDN��KL]PHWL��UHWHQ�ILUPDODUÕQ�KDNLP�NRQXPODUÕQGDQ�UDQW�\DUDWPDODUÕQÕ�|QOHPHN�� \DQL� DúÕUÕ� NkUÕ� VÕQÕUOD\DUDN� W�NHWLFLOHULQ� |GHGL÷L� IL\DWODUÕQ� PDNXO�ROPDVÕQÕ�VD÷ODPDN��
+DVVDV�YH�WHNQLN�ED]Õ�DODQODUÕQ�VL\DVHWLQ�YH�VL\DVHWoLOHULQ�HWNLVLQGHQ�DUÕQGÕUÕOPDVÕ� LVWH÷L\OH� ROXúWXUXODQ� EX� RWRULWHOHU�� WHPHO� KDN� YH� |]J�UO�NOHU��UHNDEHW�� VHUPD\H� SL\DVDVÕ�� EDQNDFÕOÕN� YH� ILQDQV�� HQHUML�� WHOHNRP�QLNDV\RQ��NDPX� LKDOHOHUL� YH� LOHWLúLP� VHNW|UOHULQLQ� KHP� oÕNDU� JUXSODUÕQÕQ�� KHP� LOJLOL�VHNW|UGHNL� GL÷HU� DNW|UOHULQ�� KHP� GH� SROLWLNDFÕODUÕQ� P�GDKDOHOHULQGHQ�NRUXQPDVÕ�DPDFÕQD���\|QHOLN�RODUDN�ROXúWXUXOPXúODUGÕU��(NRQRPLN�ELU�DPDo�LoLQ�ROXúWXUXOPXú�ELU�UHJ�ODW|U�RWRULWHVLQLQ�QLKDL�DPDFÕQÕQ��HNRQRPLN�HWNLQOLN�ROGX÷XQX� DVÕO� DPDo� RODUDN� NDEXO� HWWL÷LPL]GH�� ED÷ÕPVÕ]� ELU� UHJ�ODV\RQ�NXUXPXQXQ� WRSOXP� DoÕVÕQGDQ� UHIDKÕQ� DUWWÕUÕOPDVÕ� \|Q�QGH� G�]HQOHPHOHU�\DSPDVÕ�JHUHNOLOL÷LQL�GH�NDEXO�HWPLú�ROXUX]����

��� 5HJ�ODV\RQ�� GDYUDQÕúODUÕ� VÕQÕUOD\DQ�� VDNÕQFDOÕ� J|U�OHQ� GDYUDQÕúODUD� L]LQ� YHUPH\HQ� ELU� W�U�NÕUPÕ]Õ� ÕúÕN� JLEL� J|U�OPHNWHGLU�� %N]�0�$OL� %(.(1$<� YH� 'L÷HUOHUL�� 7HOHNRP�QLNDV\RQ��%DQNDFÕOÕN�� (QHUML� 6HNW|U�QGH� hVW� .XUXOODU� YH� 5HNDEHW� 2GDN� 2IVHW�� $QNDUD� ������ 7DP�NDUúÕOÕ÷Õ� ROPDGÕ÷Õ� LoLQ� UHJ�ODV\RQ�� R\XQXQ� NXUDOODUÕQÕQ� EHOLUOHQPHVL� �G�]HQOHPH��� EX� NXUDOODUD�X\XPXQ�VD÷ODQPDVÕ��GHQHWLP��YH�VHNW|U��UHNDEHW�RUWDPÕQD�GR÷UX�VHYNHWPH��\|QOHQGLUPH��RODUDN�WDQÕPODQPDNWD�� J�Q�P�]� X\JXODPDVÕ� EDNÕPÕQGDQ�� ³GHYOHWWHQ� ED÷ÕPVÕ]� �|]HUN�� NDPXVDO�NXUXPODUFD�\DSÕODQ�G�]HQOHPH��GHQHWOHPH�YH�\|QOHQGLUPH�IDDOL\HWL´�RODUDN�NDEXO�HGLOPHNWHGLU��%N]��8/862<��V�����������ø]DN�$7ø<$6���³1H�øoLQ�YH�1DVÕO��5HJ�ODV\RQ´��KWWS���ZZZ�WHVHY�RUJ�WU� �(�7�����������������8/862<��V�����
��� )XDW� 2ö8=�� ³%D÷ÕPVÕ]� øGDUL� 2WRULWHOHU� 1H� .DGDU� %D÷ÕPVÕ]� �2ODELOLU�"´�� KWWS���OLEHUDO�GW�RUJ�WU� �(�7�� ������������ $OL� 8/862<�� ³5HJ�ODV\RQ� .XUXPODUÕ� +DNNÕQGD� *HQHO� %LU�'H÷HUOHQGLUPH´�������<ÕOÕQGD�øGDUL�<DUJÕ�6HPSR]\XPX� ������0D\ÕV�������$QNDUD��V������



���

�����%D÷ÕPVÕ]�øGDUL�2WRULWHOHULQ�7�UOHUL�
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHU�� NDUDU� RUJDQODUÕQÕQ� úHNOLQH�� \DSWÕNODUÕ�G�]HQOHPHQLQ� |]HOOL÷LQH� YH� IDDOL\HW� DODQODUÕQÕQ� QLWHOL÷LQH� J|UH� oHúLWOL�NDWHJRULOHUH�D\UÕOPDNWDGÕU�����
.DUDU� RUJDQODUÕQÕQ� úHNOLQH� J|UH�� NDUDU� RUJDQODUÕ� NXUXOGDQ� ROXúDQODU�YH� NXUXOGDQ� ROXúPD\DQODU� RODUDN� LNL� JUXED� D\UÕOPDNWDGÕU�� hONHPL]GHNL�ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� oR÷XQOX÷X� NDUDU� RUJDQODUÕ� NXUXO� úHNOLQGH�ROXúPXúNHQ�� NDUDU� RUJDQODUÕ� NXUXOGDQ� ROXúPD\DQODUD� GD� LVWLVQDL� GH� ROVD�UDVWODQPDNWDGÕU����
.DUDU� RUJDQODUÕQÕQ� NXUXOGDQ� ROXúPDVÕ� ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ�ROXúXPODUÕQÕ� HQJHOOH\LFL� ELU� QHGHQ� ROPDVD� GD�� DPDoODUÕQÕ� J|]� |Q�QH�DOGÕ÷ÕPÕ]GD� KDVVDV� YH� WHNQLN� DODQODUGD� IDDOL\HW� J|VWHUHFHNOHULQGHQ�� EX�DODQODUD�LOLúNLQ�NDUDUODUÕQ�WDUDIVÕ]�YH�RODELOGL÷LQFH�REMHNWLI�DOÕQPDVÕ��DQFDN�EX�NDUDUODUÕQ�EHOOL�ELU� WRSOXOXN�DUDVÕQGD�GH÷HUOHQGLUPH�YH� WDUWÕúPDODU�\DSÕOPDVÕ�\ROX\OD�P�PN�Q�RODELOHFHNWLU��%X�GD�DOÕQDFDN�RODQ�NDUDUODUÕQ�DGLO��GHQJHOL�YH�|]HQOL� NDUDUODU� RODELOPHVL� LoLQ� RUJDQODUÕQ� NXUXOGDQ� ROXúPDVÕ� DQODPÕQD�JHOPHNWHGLU��
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHU� \DSWÕNODUÕ� G�]HQOHPHQLQ� |]HOOL÷LQH� J|UH��JHQHO� QLWHOLNWH� G�]HQOHPH� \DSDQODU� �JHQLú� DQODPGD� UHJ�ODV\RQ� \DSDQ�ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHUOHU�� YH� VSHVLILN� ELU� VHNW|UGH� G�]HQOHPH� \DSDQODU��VHNW|UHO� UHJ�ODV\RQ��RWRULWHOHUL�RODUDN� LNL\H�D\UÕODELOLUOHU��gUQH÷LQ��5HNDEHW�.XUXOX� EHOOL� ELU� VHNW|UOH� VÕQÕUOÕ� ROPDNVÕ]ÕQ� NHQGL� IDDOL\HW� NRQXODUÕQGD� KHU�W�UO�� VHNW|UH� LOLúNLQ�NDUDU� DODELOGL÷L� LoLQ�JHQHO� QLWHOLNWH�G�]HQOHPH�\DSDQODU�JUXEXQD�JLUHUNHQ��%''.�YH\D�63.�VHNW|UHO�UHJ�ODV\RQ�\DSWÕNODUÕ�LoLQ�LNLQFL�JUXED�JLUPHNWHGLU��
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHU� IDDOL\HW� NRQXODUÕQD� YH� DODQODUÕQD� J|UH� LVH��WHPHO� KDN� YH� |]J�UO�NOHU� DODQÕQGD� IDDOL\HW� J|VWHUHQOHU� YH� HNRQRPLN� DODQGD�IDDOL\HW� J|VWHUHQOHU� RODUDN� LNL\H� D\UÕODELOLUOHU�� 7HPHO� KDN� YH� |]J�UO�NOHU�DODQÕQGD� IDDOL\HW� J|VWHUHQOHUH� �ONHPL]GH� 57h.�� HNRQRPLN� DODQGD� IDDOL\HW�J|VWHUHQOHUH�GH�%''.�YH�5HNDEHW�.XUXOX�|UQHN�RODUDN�YHULOHELOLU��
hONHPL]GH� %D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWH� \DSÕVÕQGD� LON� RODUDN� 6HUPD\H�3L\DVDVÕ� .DQXQX� LOH� 6HUPD\H� 3L\DVDVÕ� .XUXOX� �63.���� NXUXOPXúWXU�� %XQX�WDNLEHQ�� $QD\DVD¶QÕQ� ����� PDGGHVLQGH� ����� \ÕOÕQGD� ����� VD\ÕOÕ� .DQXQ� LOH�GH÷LúLNOLN� \DSÕOGÕNWDQ� YH� UDG\R� YH� WHOHYL]\RQ� \D\ÕQFÕOÕ÷ÕQGD� 'HYOHW� WHNHOL�NDOGÕUÕOÕS� |]HO� UDG\R� YH� WHOHYL]\RQ� LVWDV\RQODUÕQÕQ� NXUXOPDVÕQD� RODQDN�WDQÕQGÕNWDQ�VRQUD��5DG\R�YH�7HOHYL]\RQ�hVW�.XUXOX� �57h.����NXUXOPXúWXU��'DKD� VRQUD��5HNDEHW�.XUXPX� �5.���� %DQNDFÕOÕN�'�]HQOHPH�YH�'HQHWOHPH�.XUXPX� �%''.���� 7HOHNRP�QLNDV\RQ� .XUXPX� �7.���� (QHUML� 3L\DVDVÕ�

�
���8/862<��%D÷ÕPVÕ]�øGDUL�2WRULWHOHU� VV�����������8/862<��%D÷ÕPVÕ]�øGDUL�2WRULWHOHU�V�������������6D\ÕOÕ�6HUPD\H�3L\DVDVÕ�.DQXQX��5*�������������WDULK�YH�������VD\Õ����������VD\ÕOÕ�5DG\R�YH�7HOHYL]\RQODUÕQ�.XUXOXú�YH�<D\ÕQODUÕ�+DNNÕQGD�.DQXQ��5*�������������WDULK�YH�������VD\Õ����������VD\ÕOÕ�5HNDEHWLQ�.RUXQPDVÕ�+DNNÕQGD�.DQXQ��5*�������������WDULK�YH�������VD\Õ����������VD\ÕOÕ�%DQNDODU�.DQXQX��5*�������������WDULK�YH�������VD\Õ���



���

'�]HQOHPH� .XUXPX� �(3'.���� ùHNHU� .DQXQX� LOH� ùHNHU� .XUXPX��� 7�W�Q��7�W�Q�0DPXOOHUL�YH�$ONROO��øoNLOHU�3L\DVDVÕ�'�]HQOHPH�.XUXPX��� LOH�HQ�VRQ�RODUDN�.DPX�øKDOH�.XUXPX���NXUXOPXúWXU�����
�����%D÷ÕPVÕ]�øGDUL�2WRULWHOHULQ�g]HOOLNOHUL�
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� NXUXPODUÕQ� HQ� EDúWD� JHOHQ� |]HOOL÷L�� EX� NXUXPODUÕQ�\�U�WPH� NDUúÕVÕQGD� ED÷ÕPVÕ]� ROPDODUÕGÕU�� %X� NXUXPODUÕQ� GL÷HU� EHOLUJLQ�|]HOOLNOHUL�� EHOOL� ELU� DODQÕ� UHJ�OH� HWPH�� L]OHPH� YH� GHQHWOHPH� YH� \DSWÕUÕP�X\JXODPD� \HWNLOHUL� LOH� GRQDWÕOPÕú� ROPDODUÕGÕU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� KHUKDQJL� ELU�\|QHWVHO� RUJDQÕQ� ED÷ÕPVÕ]� LGDUH� RWRULWH� RODUDN� NDEXO� HGLOHELOPHVL� LoLQ�\|QHWVHO�\|QGHQ�³ED÷ÕPVÕ]´�YH�³G�]HQOH\LFL�YH�GHQHWOH\LFL´�ELU� LúOHYH�VDKLS�ROPDVÕ� JHUHNPHNWHGLU�� 7�UNL\H� JLEL� ED÷ÕPVÕ]� UHJ�ODV\RQ� NXUXOXúODUÕQD� \HQL�JHoPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH� UHJ�ODW|UOHULQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕ� VD÷ODPDN� NRQXVXQGD�J�oO�NOHUOH�NDUúÕODúÕOPDNWDGÕU����
%D÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQ� LNL� DQD� XQVXUX� RODQ� ³VL\DVDO� ED÷ÕPVÕ]OÕN´� YH�³NDUDUODUÕQ� WHNQLN� G�]H\GH� DOÕQPDVÕ´� JHUHNOLOL÷L� ELUOLNWH� G�ú�Q�OG�÷�QGH��\DVDO�G�]HQOHPHOHULQ�X\JXODPD\D�\DQVÕ\DELOPHVL� LoLQ��ONHGHNL�KXNXNVDO�DOW�\DSÕQÕQ� GD� EXQD� X\JXQ� KDOH� JHWLULOPHVL� JHUHNPHNWHGLU�� %XQXQOD� ELUOLNWH��LUGHOHQPHVL� JHUHNHQ� D\UÕ� ELU� QRNWD�� UHJ�ODW|U� NXUXPD�ED÷ÕPVÕ]OÕN� YHULOLUNHQ�EXQXQ� QH� |Oo�GH� NDWÕ� NXUDOODUD� ED÷ODQDFD÷Õ� |QFHOLNOL� RODUDN� EHOLUOHQPHVL�JHUHNHQ�ELU�KXVXVWXU����
%X� NXUXOODUÕQ� DUDODUÕQGD� \HWNL� YH� \DSÕ� EDNÕPÕQGDQ� ED]Õ� IDUNOÕOÕNODU�ROPDVÕQD�UD÷PHQ�ED]Õ�RUWDN�\|QOHUL�DúD÷ÕGDNL�JLEL�VÕUDODQDELOLU�� ���+HU�ELULVL�\DVD�LOH�NXUXOPDNWD��GHYOHWLQ�VRUXPOXOXN�YH�\HWNL�DODQÕQD�JLUHQ�G�]HQOHPH�YH�GHQHWLP� LúOHYLQH� NDWÕOPDNWD�� W�]HO� NLúLOL÷H� VDKLS� RODELOPHNWH�� �\HOHUL�ED÷ÕPVÕ]� YH� \|QHWLPOHUL� |]HUN� ELU� QLWHOLN� WDúÕPDNWD�� IDDOL\HWOHUL� �]HULQGH�VDGHFH� \DUJÕVDO� ELU� GHQHWLP� V|]� NRQXVX� ROPDNWD�� D\UÕFD� \|QHWVHO� \DSWÕUÕP�X\JXODPD�\HWNLOHUL�GH�EXOXQPDNWDGÕU��

�
��������VD\ÕOÕ�7HOVL]�.DQXQX¶QGD�GH÷LúLNOLN�|QJ|UHQ������������WDULK�YH������VD\ÕOÕ�7HOJUDI�YH�7HOHIRQ� .DQXQX�� 8ODúWÕUPD� %DNDQOÕ÷ÕQÕQ� 7HúNLODW�� 9H�� *|UHYOHUL�� +DNNÕQGD�� .DQXQ�� 7HOVL]�.DQXQX�YH�3RVWD��7HOJUDI�YH�7HOHIRQ�øGDUHVLQLQ�%LULNWLUPH�YH�<DUGÕP�6DQGÕ÷Õ�+DNNÕQGD�.DQXQ�øOH�*HQHO�.DGUR�YH�8VXO��+DNNÕQGD�.DQXQ�+�NP�QGH�.DUDUQDPHQLQ�(NL�&HWYHOOHUGH�'H÷LúLNOLN�<DSÕOPDVÕQD�'DLU�.DQXQ��5*�������������WDULK�YH�������VD\Õ�����(3'.��|QFH������VD\ÕOÕ�(OHNWULN�3L\DVDVÕ�.DQXQX� LOH�(OHNWULN�3L\DVDVÕ�'�]HQOHPH�.XUXPX�RODUDN� NXUXOPXúWXU�� 5*�� ����������� WDULK� YH� ������ VD\Õ�� $UGÕQGDQ� ����������� WDULK� YH� �����VD\ÕOÕ� (OHNWULN� 3L\DVDVÕ� .DQXQXQGD� 'H÷LúLNOLN� <DSÕOPDVÕ� YH� 'R÷DO� *D]� 3L\DVDVÕ� .DQXQX� LOH�J|UHY� DODQÕ� YH� LVPL� GH÷LúLNOL÷H� X÷UDPÕú� YH� (QHUML� 3L\DVDVÕ� '�]HQOHPH� .XUXPX� KDOLQH�G|Q�úW�U�OP�úW�U�������VD\ÕOÕ�NDQXQ�5*�������������WDULK�YH�������WDULK����������VD\ÕOÕ�ùHNHU�.DQXQX��5*�������������WDULK�YH�������VD\Õ����������VD\ÕOÕ�7�W�Q��7�W�Q�0DPXOOHUL��7X]�YH�$ONRO�øúOHWPHOHUL�*HQHO�0�G�UO�÷�Q�Q�<HQLGHQ�<DSÕODQGÕUÕOPDVÕ�øOH�7�W�Q�YH�7�W�Q�0DPXOOHULQLQ�hUHWLPLQH��øo�YH�'Õú�$OÕP�YH�6DWÕPÕQD�������6D\ÕOÕ� .DQXQGD� YH� ���� 6D\ÕOÕ� .DQXQ� +�NP�QGH� .DUDUQDPHGH� 'H÷LúLNOLN� <DSÕOPDVÕQD� 'DLU�.DQXQ��5*�������������WDULK�YH�������VD\Õ����������VD\ÕOÕ�.DPX�øKDOH�.DQXQX��5*�������������WDULK�YH�������VD\Õ����� 0HKPHW� $.7(/�� .�UHVHOOHúPH� YH� 7�UN� .DPX� <|QHWLPL� $VLO� <D\ÕQ� 'D÷ÕWÕP�� )HU\DO�0DWEDDFÕOÕN��$QNDUD�������VV�����������*h1'$<��³%D÷ÕPVÕ]�øGDUL�2WRULWHOHU�6HPSR]\XPX´����.DVÕP������7HEOL÷�'H÷HUOHQGLUPH�V��������� )XDW� 2ö8=�� ³%D÷ÕPVÕ]� øGDUL� 2WRULWHOHU� 1H� .DGDU� %D÷ÕPVÕ]� �2ODELOLU�"´�� KWWS���OLEHUDO�GW�RUJ�WU� �(�7�����������������*g=h%h<h.��7$1��V�������
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�������<DSÕVDO�g]HOOLNOHUL�
���������.XUXPVDO�<DSÕ�
hONHPL]GHNL� ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� ELU� NÕVPÕ� µNXUXO¶� RODUDN�NXUXOPXúODUGÕU��%XQODU��6HUPD\H�3L\DVDVÕ�.XUXOX�YH�5DG\R�7HOHYL]\RQ�hVW�.XUXOX¶GXU��'L÷HU�NÕVPÕ�LVH�µNXUXP¶�RODUDN�NXUXOPXúODUGÕU��%XQODU��5HNDEHW�.XUXPX��%DQNDFÕOÕN�'�]HQOHPH�YH�'HQHWOHPH�.XUXPX��7HOHNRP�QLNDV\RQ�.XUXPX�� (QHUML� 3L\DVDVÕ� '�]HQOHPH� .XUXPX�� 7�W�Q�� 7�W�Q� 0DPXOOHUL� YH�$ONROO�� øoNLOHU� 3L\DVDVÕ� '�]HQOHPH� .XUXPX� LOH� .DPX� øKDOH� .XUXPX¶GXU��.XUXP�RODUDN�|UJ�WOHQHQ�ED÷ÕPVÕ]� LGDUL�RWRULWHOHUGH�D\QÕ� ]DPDQGD�D\QÕ� DGÕ�WDúÕ\DQ� NXUXOODU� EXOXQPDNWDGÕU�� %X� NXUXOODU�� NXUXPXQ� NDUDU� RUJDQÕ�GXUXPXQGDGÕUODU����
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� �NXUXP� YH\D� NXUXO� RODUDN�� NDUDU� RUJDQÕ�RODQ� NXUXOODUÕ� GÕúÕQGD� ELU� EDNDQOÕN� JLEL� WHúNLODW� \DSÕODQPDODUÕ� YDUGÕU�� $\QÕ�]DPDQGD�NXUXO�GÕúÕQGDNL�GL÷HU�NDGURODU�V�UHNOL�NDGURODUGÕU��gUQH÷LQ��63.¶QÕQ�KL]PHWOHULQ� JHUHNWLUGL÷L� DVOL� YH� V�UHNOL� J|UHYOHU� NXUXOFD� DWDQDQ� ³PHPXUODU´�HOL\OH� \�U�W�OPHNWHGLU���� *HUHNWL÷LQGH� V|]OHúPHOL� X]PDQ� SHUVRQHOGH�oDOÕúWÕUÕODELOLU��<DVDQÕQ����PDGGHVLQH�J|UH��PHPXUODUOD�V|]OHúPHOL�SHUVRQHOLQ�NDGUR� YH� �FUHWOHULQH� LOLúNLQ� HVDVODU� NXUXOXQ� |QHULVL� YH� LOJLOL� EDNDQÕQ� WHNOLIL��]HULQH� EDNDQODU� NXUXOXQFD� VDSWDQÕU�� ����� VD\ÕOÕ� 5HNDEHWLQ� .RUXQPDVÕ�+DNNÕQGD� <DVDQÕQ� ���PDGGHVLQH� J|UH�� 5HNDEHW� .XUXPX�� KL]PHWOHULQLQ�JHUHNWLUGL÷L� DVOL� YH� V�UHNOL� J|UHYOHUL� LGDUL� KL]PHW� V|]OHúPHVL� LOH� oDOÕúWÕUÕODQ�SHUVRQHO�HOL\OH�\�U�W�O�U��.XUXO�LKWL\DFD�X\JXQ�NXUXOXú�YH�NDGUR�VWDW�OHULQLQ�G�]HQOHQPHVLQGH� VHUEHVW� ROXS� NDGUR� LKGDVÕ� LOH� LSWDOL� NXUXOXQ� \HWNLVLQGHGLU��'L÷HU�NXUXPODUÕQ�\DVDODUÕQGD�GD�IDUNOÕ�G�]HQOHPHOHU�YDUGÕU��
���������6WDW��
%X� RWRULWHOHU� GHYOHW� \|QHWLPL� LoLQGH� \HU� DOPDNOD� EHUDEHU�� KHUKDQJL�ELU� VL\DVDO� YH� \|QHWVHO� PDNDPD� ED÷ODQPDPDNWD�� JHQHOOLNOH� ELU� EDNDQOÕNOD�LOJLOHQGLULOPHNWH�YH\D� LOLúNLOHQGLULOPHNWHGLUOHU��%X�GXUXP� LúOHPOHUL��]HULQGH�LOJLOL� EDNDQOÕNODUÕQ� YH\D� %DúEDNDQOÕ÷ÕQ� HWNLOL� RODPD\DFD÷Õ� DQODPÕQD�JHOPHPHNWHGLU�� 6DGHFH� EX� NXUXOXúODUÕQ� NXUXO� RODUDN� PHUNH]L� \|QHWLPLQ�KL\HUDUúLN�YH\D�YHVD\HW�GHQHWLPL�GÕúÕQGD�NDOGÕ÷Õ�V|\OHQHELOLU����
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� GL÷HU� NXUXPODUGDQ� D\ÕUW� HGLOPHVLQL�VD÷OD\DQ�HQ�|QHPOL�|]HOOL÷L�\|QHWVHO� DoÕGDQ�ED÷ÕPVÕ]�ROPDODUÕGÕU��%D÷ÕPVÕ]�LGDUL�RWRULWHOHULQ�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ��KHP�RUJDQODUÕ��KHP�LúOHYOHUL��KHP�GH�E�WoHOHUL��]HULQGH� VL\DVDO� LNWLGDUÕQ� YH� GL÷HU� \|QHWVHO� PHUFLOHULQ� GHQHWLPLQLQ� V|]�NRQXVX� ROPDPDVÕ� DQODPÕQD� JHOPHNWHGLU�� $QFDN� ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ�ED÷ÕPVÕ]OÕNODUÕQÕQ� $QD\DVDO� ELU� J�YHQFHVL� EXOXQPDPDVÕ�� EX� LGDUHOHULQ�PHUNH]L� \|QHWLPLQ� YHVD\HW� GHQHWLPL� DOWÕQD� DOÕQDELOPHVLQL� P�PN�Q�NÕOPDNWDGÕU��
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���7XUJXW�7$1�³%D÷ÕPVÕ]�øGDUL�2WRULWHOHU�YH\D�'�]HQOH\LFL�.XUXOODU´��$PPH�øGDUHVL�'HUJLVL�&�����6����+D]LUDQ�������V�������������VD\ÕOÕ�NDQXQXQ������������WDULK�YH������VD\ÕOÕ�.DQXQ�LOH�GH÷LúLN����PDGGHVL����� /�WIL� '85$1�� ³7�UNL\H� GH� %D÷ÕPVÕ]� øGDUL� 2WRULWHOHU´�� $PPH� øGDUHVL� 'HUJLVL� &LOW�����6D\Õ����0DUW�������V����



���

2UJDQLN� ED÷ÕPVÕ]OÕN� LVH� EX� NXUXPODUÕQ� NDUDU� RUJDQODUÕQGD� EXOXQDQ�NXUXO��\HOHULQLQ�ELU� WDNÕP�J�YHQFHOHUOH�GRQDWÕOPDODUÕ�DQODPÕQD�JHOPHNWHGLU��%XQD�J|UH���\HOHU�EHOLUOL�YH�oRN�NÕVD�ROPD\DQ�V�UHOHUOH�VHoLOLUOHU�YH�EX�V�UH�ELWLQFH\H� NDGDU� J|UHYOHULQGHQ� DOÕQDPDPDNWD� YH� J|UHYOHUL� GH� EX� V�UHQLQ�ELWLPLQGH�\HQLOHQPHPHNWHGLU��$\UÕFD� VL\DVDO� LNWLGDUÕQ�NXUXO� �\HOHULQL�J|UHY�V�UHOHULQLQ� ELWLPLQGH� ³FH]DODQGÕUPDVÕ´� LKWLPDOLQH� NDUúÕ� EXQODUÕQ� �\HOLNWHQ�|QFHNL� YH\D� GHQJL� J|UHYOHULQH� G|QHELOPHOHUL� J�YHQFH� DOWÕQD� DOÕQPÕú�EXOXQPDNWDGÕU����
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� LúOHYVHO� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� LVH� EX� NXUXPODUÕQ�LúOHY� YH� H\OHPOHUL� �]HULQGH� \�U�WPH� RUJDQÕQD� GDKLO� ELULPOHULQ� EX� H\OHP� YH�LúOHPOHULQ� JHoHUVL]OL÷L� VRQXFXQX� GR÷XUDELOHFHN� GR÷UXGDQ� ELU� \HWNL\H� VDKLS�ROPDPDVÕ� DQODPÕQD� JHOPHNWHGLU���� %X� RUJDQLN� YH� LúOHYVHO� ED÷ÕPVÕ]OÕN�ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� KLoELU� GHQHWLPH� WDEL� ROPDGÕNODUÕ� DQODPÕQD�JHOPHPHNWHGLU�� 7HUVLQH� LGDUHQLQ� E�W�QO�÷�� LONHVL� X\DUÕQFD� LúOHPOHUL� EDúWD�ROPDN��]HUH�KHU�W�UO��\DUJÕVDO�GHQHWLPH�WDEL�EXOXQPDNWDGÕU��
.XUXO��\HOHULQLQ�VHoLP�XVXO���VWDW�OHUL�YH�J�YHQFHOHUL���\HOHULQ�J|UHY�V�UHOHUL�� \HQLGHQ� VHoLOPH� RODQD÷ÕQÕQ� EXOXQXS� EXOXQPDPDVÕ�� J|UHY� V�UHVL�GROPDGDQ� J|UHYGHQ� DOÕQPDODUÕQÕQ� P�PN�Q� ROXS� ROPDGÕ÷Õ�� J|UHYOH�ED÷GDúPD\DQ� LúOHULQ� |QFHGHQ� EHOLUOHQPHVL� JLEL� NRQXODU� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQ�VD÷ODQPDVÕ�DoÕVÕQGDQ�E�\�N�|QHP�WDúÕPDNWDGÕU����
$QFDN�ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ�KHU�ELULVLQLQ� IDUNOÕ� ]DPDQODUGD�YH�IDUNOÕ�\DVDO�G�]HQOHPHOHU�LOH�NXUXOPXú�ROPDODUÕ��LVWHU�LVWHPH]�EX�NXUXOXúODUÕQ�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕ� J�YHQFH� DOWÕQD� DODQ� G�]HQOHPHOHUGH� GH� IDUNOÕOÕNODU�\DUDWPDNWDGÕU�� gUQH÷LQ�� ����� VD\ÕOÕ� 6HUPD\H� 3L\DVDVÕ� .DQXQX¶QXQ������������ WDULK� YH� ����� VD\ÕOÕ�.DQXQ� LOH� GH÷LúLN� ���PDGGHVLQH� J|UH��63.�W�]HO� NLúLOL÷L� KDL]� \|QHWVHO� YH� PDOL� |]HUNOL÷H� VDKLS� YH� \HWNLOHULQL� NHQGL�VRUXPOXOX÷X� DOWÕQGD� ED÷ÕPVÕ]� RODUDN� NXOODQDQ� ELU� NXUXO� RODUDN�WDQÕPODQPDNWDGÕU�������VD\ÕOÕ�57h.�.DQXQX¶QXQ������������WDULK�YH������VD\ÕOÕ�.DQXQOD�GH÷LúLN���PDGGHVLQH�J|UH��57h.�|]HUN�YH� WDUDIVÕ]�ELU�NDPX�W�]HO�NLúLOL÷LQH�VDKLS�EXOXQPDNWDGÕU��<LQH������VD\ÕOÕ�NDQXQ�5HNDEHW�.XUXOX�LoLQ� NDPX� W�]HO� NLúLOL÷LQL� KDL]�� LGDUL� YH� PDOL� |]HUNOL÷H� VDKLS�� J|UHYOHULQL�\DSDUNHQ� ED÷ÕPVÕ]� ELU� NXUXO� ROGX÷XQX� YXUJXODPDNWD� YH� 5HNDEHW� .XUXOXQD�J|UHYOHULQL�\DSDUNHQ�KLoELU�RUJDQ��PDNDP��PHUFLL�YH�NLúLQLQ�NXUXPXQ�QLKDL�NDUDUODUÕQÕ� HWNLOHPHN� DPDFÕ\OD� HPLU� YH� WDOLPDW� YHUHPH\HFH÷LQL�EHOLUWPHNWHGLU�������VD\ÕOÕ�\DVD\D�J|UH��%''.��NDPX�W�]HO�NLúLOL÷LQL�KDL]�YH�LGDUL�YH�PDOL�|]HNOL÷H�VDKLS�NÕOÕQPDNWDGÕU���
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� NDUDU� DOPD� RUJDQÕ� GXUXPXQGDNL�NXUXOODUÕQD� DWDQDQODU� EHOLUOL� ELU� VXUH� LoLQ� DWDQPDNWDGÕUODU�� gUQH÷LQ� 57h.��63.��(3'.��%''.�YH�5.��\HOHULQLQ�J|UHY� V�UHOHUL� ��\ÕO��.ø.��\HOHULQLQ�V�UHVL� �\ÕO� ROXS� .ø.� �\HOHUL� ELU� GDKD� VHoLOHPH]NHQ�� (3'.�� 63.�� %''.��\HOHUL�WHNUDU�VHoLOHELOPHNWHGLUOHU��
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���8/862<��%D÷ÕPVÕ]�øGDUL�2WRULWHOHU� V��������8/862<��%D÷ÕPVÕ]�øGDUL�2WRULWHOHU� V��������*g=h%h<h.��7$1��V������



���

%X� NXUXOODUÕQ� �\HOHULQLQ� J|UHY� V�UHOHUL� GROPDGDQ� J|UHYGHQ�DOÕQDELOPHOHUL�GH�|]HO�NRúXOODUD�ED÷ODQPÕúWÕU��g]HOOLNOH�J|UHYOH�ED÷GDúPD\DQ�GXUXPODUÕQ� RUWD\D� oÕNPDVÕ� YH\D� DWDPDGD� DUDQDQ� NRúXOODUÕQ� \LWLULOPHVL� YH\D�VXo� LúOHQPHVL� GXUXPODUÕQGD� �\HOHULQ� J|UHY� V�UHOHUL� GROPDPÕú� ROVD� GD�J|UHYGHQ� DOÕQDELOPHOHULQH� RODQDN� WDQÕQPDNWDGÕU�� $QFDN� EX� NRQXGD� GD�G�]HQOHQPHOHU� DUDVÕQGD� IDUNOÕOÕNODU� YDUGÕU�� gUQH÷LQ�� 57h.� ���PG��� YH� 5.�����PG��� �\HOHUL�� �\HOLNOH� ED÷GDúPD\DQ� GXUXPODUÕQ� RUWD\D� oÕNPDVÕ� KDOLQGH�J|UHYOHULQGHQ�YH\D��\HOLNWHQ�oHNLOPLú�VD\ÕOPDNWDGÕU��$\QÕ�GXUXPGD�EXOXQDQ�63.� �\HOHUL� LVH� DQFDN� ����� VD\ÕOÕ� NDQXQXQ� ���PDGGHVL� JHUH÷L� %DNDQODU�.XUXOXQFD�J|UHYGHQ�DOÕQDELOPHNWHGLU��
%D÷ÕPVÕ]�LGDUL�RWRULWHOHUGH��\HOLNOHUH�DWDPDODUÕQ�V�UH�LOH�VÕQÕUODQPDVÕ�YH� EX� V�UHOHU� GROPDGDQ� J|UHYGHQ� DOÕQPDODUÕQÕQ� ]RU� \D� GD� RODQDNVÕ]� ROPDVÕ�EXQODUÕQ�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ�DoÕVÕQGDQ�|QHP�WDúÕPDNWDGÕU��6L\DVDO�LNWLGDUODU�QH�\D]ÕN�NL��EX�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ�]HGHOH\HQ�WXWXP�YH�GDYUDQÕúODU�VHUJLOHPHNWHGLU��g]HOOLNOH�ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� NXUXO� �\HOLNOHULQH� DWDQPD� YH� V�UHOHUL� NRQXVXQGD�\DVDO� GH÷LúLNOLNOHU� \DSDUDN� YH� J|UHYGH� EXOXQDQODUÕ� J|UHYGHQ� DOPD� \ROXQD�JLWPHNWHGLU��gUQH÷LQ��63.�.DUDU�.XUXOX��\HOHULQLQ�J|UHY�V�UHVL������\ÕOÕQGD�� \ÕOD� LQGLULOPLú� ����� GD� �� \ÕOD� oÕNDUÕOPÕú�� ����¶GH�%''.��\HOHUL� �� \ÕOÕQÕ�GROGXUPDGDQ�NDQXQD� HNOHQHQ�JHoLFL� ELU�PDGGH� LOH� J|UHYGHQ� DOÕQPÕúODUGÕU����%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� NDUDU� RUJDQODUÕQD� EHOOL� ELU� V�UH� LoLQ� DWDQPÕú��\HOHULQ� EX� W�U� \|QWHPOHUOH� J|UHYGHQ� DOÕQPDODUÕ�� \HQL� DWDQDQODUÕQ� GD� D\QÕ�\|QWHPOH� J|UHYGHQ� DOÕQDELOHFHNOHUL� ND\JÕVÕ� WDúÕPDODUÕQD� QHGHQ� RODFD÷ÕQGDQ�EX�NXUXPODUÕQ�NDUDU� RUJDQODUÕQÕQ�ED÷ÕPVÕ]�YH� WDUDIVÕ]� oDOÕúPDODUÕQGD�E�\�N�ROXPVX]OXN�\DUDWPDNWDGÕU����
%D÷ÕPVÕ]�LGDUL�RWRULWHOHULQ�NDUDU�RUJDQÕ�RODQ�NXUXOODUD�DWDQDQODU�LoLQ��\HOLNOH� ED÷GDúPD\DQ� LúOHU� \DVDODUGD� DoÕNoD� G�]HQOHQPLúWLU��gUQH÷LQ�� �����VD\ÕOÕ� \DVDQÕQ� ���PDGGHVLQH� J|UH� 5.� EDúNDQ� YH� �\HOHUL� |]HO� ELU� \DVD\D�GD\DQPDGÕNoD� UHVPL� YH\D� |]HO� KLoELU� J|UHY� DODPD]ODU�� WLFDUHWOH� X÷UDúDPD]��RUWDNOÕNODUGD� SD\� VDKLEL� RODPD]ODU�� J|UHYH� EDúODPDGDQ� |QFH� ��� J�Q� LoLQGH�VDKLS� ROGXNODUÕ� KD]LQH� ERUoODQPD� VHQHWOHUL� KDULo� KHU� W�UO�� VHUPD\H� SL\DVDVÕ�PHY]XDWÕ�DQODPÕQGDNL� WDúÕQÕU�GH÷HUOHULQL����GHUHFH\H�NDGDU�NDQ�����GHUHFH\H�NDGDU� VLKUL� KÕVÕPODUÕ� GÕúÕQGDNLOHUH� VDWPDN� YH\D� GHYUHWPHN� VXUHWL\OH� HOGHQ�oÕNDUPDN� ]RUXQGDGÕU�� $QFDN� DPDFÕ� WRSOXPVDO� \DUGÕP� YH� H÷LWLP� LúOHULQH�\|QHOPLú�GHUQHNOHUOH�YDNÕIODUGDNL�J|UHYOHU�YH�NDU�DPDFÕ�J�WPH\HQ�NRRSHUDWLI�RUWDNOÕ÷Õ�\DVDN�NDSVDPÕ�GÕúÕQGDGÕU��
%HQ]HUL� \DVDNODPDODU� GL÷HU� NXUXOODUÕQ� GD� NXUXOXú� NDQXQODUÕQGD� \HU�DOPDNWDGÕU��%X�W�U�\DVDNODPDODUOD�NXUXO��\HOHULQLQ�KHU�oHúLW�oÕNDU�oHYUHOHUL\OH�PDGGL� YH� PDQHYL� ED÷ÕQÕQ� NHVLOPHVLQH�� E|\OHFH� NXUXO� �\HOHULQLQ� VDGHFH�KXNXND� YH� YLFGDQODUÕQD� X\JXQ� NDUDU� YHUPHVLQL� VD÷OD\DFDN� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷D�NDYXúWXUXOPDVÕ�KHGHIOHQPHNWHGLU����

��������������WDULKOL�����VD\ÕOÕ�.+.���5*�������������WDULK�YH�������VD\Õ�����$OL�øKVDQ�.$5$&$1��³g]HUN�.XUXPODUÕQ�g]HUNOL÷L´��5HNDEHW�'HUJLVL� 6D\Õ���������V��������0�VO�P�$.,1&,��%D÷ÕPVÕ]�øGDUL�2WRULWHOHU�YH�2PEXGVPDQ� %HWD�%DVÕP�<D\ÕP�'D÷ÕWÕP��$ù���øVWDQEXO�������V�������
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���������'HQHWLP�
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHU�� IDDOL\HWOHUL� NRQXVXQGD� \DUJÕVDO� GHQHWLP�GÕúÕQGD�PHUNH]L�\|QHWLP�NXUXOXúODUÕ�WDUDIÕQGDQ�KL\HUDUúL�YH\D�YHVD\HW�W�U��ELU�LGDUL� GHQHWLPH� WDEL� WXWXOPDPDNWDGÕUODU�� $QFDN� EX� NXUXO� YH\D� NXUXPODUÕQ�NXUXOXú� \DVDODUÕQGD� GD� LOJLOL� EDNDQOÕN� YH\D� LOLúNLOL� EDNDQOÕN� NDYUDPODUÕQÕQ�YDUOÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU��gUQH÷LQ�������VD\ÕOÕ�\DVDQÕQ����PDGGHVLQGH�63.¶QÕQ�LOJLOL� EDNDQOÕ÷Õ� KD]LQHQLQ� ED÷OÕ� ROGX÷X� EDNDQOÕN�� ����� VD\ÕOÕ� \DVDQÕQ����PDGGHVLQGH�5HNDEHW�.XUXPXQXQ�6DQD\L�YH�7LFDUHW�%DNDQOÕ÷Õ�LOH�³LOLúNLOL´�ROGX÷X�������VD\ÕOÕ�57h.�\DVDVÕQÕQ����PDGGHVLQGH�³K�N�PHWLQ��VW�NXUXO�LOH�LOLúNLOHUL�%DúEDNDQ�WDUDIÕQGDQ�\�U�W�O�U´�GHQLOHUHN�EDúEDNDQ�LOH�LOLúNLVL�������VD\ÕOÕ� %DQNDODU� \DVDVÕQGD� %''.¶QÕQ� ³LOJLOL� EDNDQ´ÕQÕQ� � ³%DúEDNDQ� YH\D�J|UHYOHQGLUHFH÷L�'HYOHW�%DNDQÕ´�ROGX÷X�EHOLUWLOPHNWHGLU���
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ�GHQHWLPL�NRQXVXQGD������������ WDULK� YH������ VD\ÕOÕ�0DOL� 6HNW|UH�2ODQ�%RUoODUÕQ�<HQLGHQ�<DSÕODQGÕUÕOPDVÕ� YH�%D]Õ�.DQXQODUGD�'H÷LúLNOLN�<DSÕOPDVÕ�+DNNÕQGD�.DQXQD���NDGDU��IDUNOÕ�o|]�POHU�EXOXQPDNWD\GÕ�� gUQH÷LQ�� ����� VD\ÕOÕ� \DVDQÕQ� ���PDGGHVLQH� J|UH� 5HNDEHW�.XUXPX� YH� ����� VD\ÕOÕ� \DVDQÕQ� ����������� WDULK� YH� ����� LOH� GH÷LúLN����PDGGHVLQH� J|UH� 7HOHNRP�QLNDV\RQ� .XUXPX� 6D\ÕúWD\� WDUDIÕQGDQ�GHQHWOHQLUNHQ�� ����������� WDULK� YH� ����� VD\ÕOÕ� NDQXQXQ� ���PDGGHVL� JHUH÷L�(3'.�� ����������� WDULK� YH� ����� VD\ÕOÕ� \DVDQÕQ� ��PDGGHVLQH� J|UH� ùHNHU�.XUXPX� %DúEDNDQOÕN� <�NVHN� 'HQHWOHPH� .XUXOX¶QXQ� GHQHWLPLQH� WDEL�EXOXQPDNWDGÕU�� ����������� WDULK� YH� ����� VD\ÕOÕ� \DVDQÕQ� ���PDGGHVLQH� J|UH���LOJLOL�EDNDQ�63.¶QÕQ�\ÕOOÕN�KHVDSODUÕQÕ�YH�KDUFDPDODUÕQÕ� �GDKD�|QFHGHQ�³KHU�W�UO�� LúOHPLQL´�� GHQHWOHWLS� GHQHWLP� VRQXoODUÕ� LOH� DOÕQDQ� WHGELUOHUL� J|VWHULU�UDSRUX� 63.¶QÕQ� \ÕOOÕN� IDDOL\HW� UDSRUX\OD� ELUOLNWH� %DNDQODU� .XUXOXQD�VXQDFDNWÕ�� EDNDQODU� NXUXOXQXQ� QH� JLEL� ELU� LúOHP� \DSDFD÷Õ� LVH� \DVDGD� DoÕN�GH÷LOGL�������VD\ÕOÕ�\DVD\D�J|UH�GH�LOJLOL�%DNDQ�%''.¶QÕQ�\ÕOOÕN�KHVDSODUÕ�YH�KDUFDPDODUÕQD�LOLúNLQ�LúOHPOHULQL�6D\ÕúWD\�GHQHWoLVL��%DúEDNDQOÕN�0�IHWWLúL�YH�0DOL\H�0�IHWWLúLQGHQ� ROXúDQ� NRPLV\RQD� GHQHWOHWWLULS�� GHQHWLP� VRQXoODUÕ� YH�DOÕQDQ� WHGELUOHUL�J|VWHUHQ�UDSRU� LOH�NXUXOXQ�\ÕOOÕN�IDDOL\HW� UDSRUXQX�%DNDQODU�NXUXOXQD�VXQDFDNWÕ��<LQH�EX�\DVD\D�J|UH�NXUXOXQ�E�WoH�X\JXODPD�VRQXoODUÕQD�LOLúNLQ� \ÕOOÕN�PDOL� UDSRUX� LOH� E�WoH� NHVLQ� KHVDEÕ�%DNDQODU�.XUXOX�.DUDUÕ� LOH�LEUD�HGLOPHNWH\GL����
%X� GD÷ÕQÕNOÕ÷Õ� YH� EHOLUVL]OL÷L� JLGHUPHN� LoLQ� oÕNDUÕODQ� ����� VD\ÕOÕ�NDQXQXQ� ��PDGGHVL� LOH� ³|]HO� NDQXQODUOD� NXUXOPXú� NDPX� W�]HO� NLúLOL÷LQL� YH�LGDUL� YH� PDOL� |]HUNOL÷L� KDL]� �VW� NXUXO� YH� EXQODUD� ED÷OÕ� NXUXPODUÕQ´� \ÕOOÕN�KHVDSODUÕQÕQ� %DúEDNDQOÕN� WDUDIÕQGDQ� EHOLUOHQHQ� %DúEDNDQOÕN� 0�IHWWLúL��%DúEDNDQOÕN�<�NVHN�'HQHWOHPH�.XUXOX�'HQHWoLVL�YH�0DOL\H�0�IHWWLúOHULQGHQ�ROXúDQ� ELU� NRPLV\RQ� WDUDIÕQGDQ� GHQHWOHQHFH÷L�� PDGGH� NDSVDPÕQGDNL� NXUXO���VW� NXUXO� YH� EXQODUD� ED÷OÕ� NXUXPODUÕQ� \ÕOOÕN� IDDOL\HW� UDSRUODUÕQÕQ� KHU� \ÕOÕQ�PD\ÕV�D\Õ�VRQXQD�NDGDU�%DNDQODU�.XUXOXQD�VXQXOPDVÕ�JHUHNWL÷L�K�N�P�DOWÕQD�DOÕQPDNWDGÕU��$\UÕFD�EX�NXUXO�YH�NXUXOXúODU��IDDOL\HWOHULQH�LOLúNLQ�RODUDN�\ÕOGD�ELU�GHID�7%00�3ODQ�YH�%�WoH�NRPLV\RQXQX�ELOJLOHQGLUPHN�VXUHWL\OH�\HQL�ELU�GHQHWLP� VLVWHPLQH� WDEL� WXWXOPD\D� oDOÕúÕOPÕúWÕU�� &XPKXUEDúNDQOÕ÷Õ� EX� \DVD\Õ�
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YHWR� HWPLú� DQFDN� PHFOLV� WHNUDU� NDEXO� HGLQFH� LP]DODPÕúWÕU�� &XPKXUEDúNDQÕ�YHWR� JHUHNoHVLQGH� |]HWOH�� .DPX� JHOLU� JLGHU� YH� PDOODUÕQÕQ� GHQHWLPLQLQ�$QD\DVD\D�J|UH�7%00�\H�DLW�ROGX÷XQX��g]HUN�.XUXOODUÕQ�JHOLUOHULQLQ�E�WoH�LoL�GÕúÕ� NDPX� ND\QDNODUÕ� ROGX÷XQX� YH� EXQXQ� GHQHWLPLQLQ� GH� 7%00¶QH� DLW�RODFD÷ÕQÕ��7%00�%�WoH�3ODQ�.RPLV\RQXQXQ�ELOJLOHQGLUPHVLQLQ�$QD\DVD\D�X\JXQOX÷X� VD÷ODPD\DFD÷Õ� YH� GHQHWLPGHQ� EHNOHQHQ� VRQXoODUÕ�GR÷XUPD\DFD÷ÕQÕ�� GHQHWLPLQ� \|QHWLPLQ� oHúLWOL� ELULPOHULQLQ� P�IHWWLúOHULQFH�\DSÕOPDVÕQÕQ� NXUXPODUÕQ� |]HUNOLN� QLWHOL÷L\OH� ED÷GDúPD\DFD÷ÕQÕ�� GHQHWLPLQ�7%00� DGÕQD� GHQHWLP� \DSDQ� %D÷ÕPVÕ]� YH� <�NVHN� 'HQHWLP� RUJDQÕ� RODQ�6D\ÕúWD\¶FD� \DSÕOPDVÕQÕQ� NXUXPODUÕQ� |]HUN� \DSÕVÕQD� GDKD� X\JXQ� RODFD÷ÕQÕ�EHOLUWLOPLúWLU���
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL�RWRULWHOHULQ�PDOL� LúOHULQLQ�YH\D�KHVDSODUÕQÕQ�GHQHWLPL�LOH�NDUDU�YH�LúOHPOHULQLQ�GHQHWLPL�IDUNOÕ�NRQXODUGÕU��%D÷ÕPVÕ]�LGDUL�RWRULWHOHULQ�NDUDU� YH� LúOHPOHULQLQ� KXNXND� X\JXQOX÷XQXQ� GHQHWLPL� � ����� VD\ÕOÕ� NDQXQ�|QFHVLQGH� \DVDODUÕQGD� DoÕNoD� EHOLUWLOPLú� LVH� 'DQÕúWD\� WDUDIÕQGDQ��EHOLUWLOPHPLúVH� øGDUH� 0DKNHPHOHULQFH� \DSÕOPDNWD� LGL�� ����������� WDULK� YH������ VD\ÕOÕ� NDQXQXQ� ��PDGGHVL� LOH� ����� VD\ÕOÕ� 'DQÕúWD\� .DQXQX¶QXQ� HN����&�PDGGHVL�LOH�'DQÕúWD\�GDYD�GDLUHVL�RODUDN����'DLUH�NXUXOPXú�YH�EX�GDYD�GDLUHVLQLQ�J|UHYOHUL�DUDVÕQD�DoÕNoD�ED÷ÕPVÕ]�LGDUL�RWRULWHOHULQ��NXUXOXú�NDQXQX�GXUXPXQGD�RODQ�NDQXQODUÕQ�X\JXODQPDVÕQGDQ�GR÷DQ�X\XúPD]OÕNODUÕ�o|]PHN�J|UHYL� YHULOPLúWLU�� %|\OHFH� V|]� NRQXVX� WHNQLN� DODQODUGD� YHULOPLú� LGDUL�NDUDUODUÕQ� ³X]PDQOÕ÷Õ� ROPD\DQ� \DUJÕoODUFD� QDVÕO� GHQHWOHQHFH÷L´� ��� VRUXQXQD�\DVD� NR\XFX� ELU� o|]�P� JHWLUPLú� EXOXQPDNWDGÕU�� $\UÕFD� ED÷ÕPVÕ]� LGDUL�RWRULWHOHULQ� \ÕOGD� ELU� NH]� IDDOL\HWOHULQH� LOLúNLQ� 7%00� %�WoH� 3ODQ�.RPLV\RQXQX� ELOJLOHQGLUPH� \|QWHPL� GH� DQFDN� L\L� LúOHWLOGL÷L� WDNGLUGH� V|]�NRQXVX� IDDOL\HWOHU� �]HULQGH� JHQHO� ELU� WDUWÕúPD� RODQD÷Õ� \DUDWPDVÕ� YH�NDPXR\XQXQ�ELOJLOHQPHVL� DoÕVÕQGDQ�\DUDUOÕ� RODELOLU����$QFDN� V|]�NRQXVX�EX�ELOJLOHQGLUPHQLQ�GHQHWLPGHQ�EHNOHQHQ�VRQXoODUÕ�VD÷ODPD\DFD÷Õ�GD�DoÕNWÕU��
$QD\DVDPÕ]ÕQ� ����PDGGHVLQH� J|UH�� ³øGDUHQLQ� KXNXND�X\JXQOX÷XQXQ�� YH� YHULPOL� úHNLOGH� \�U�W�OPHVLQLQ� YH� JHOLúWLULOPHVLQLQ�VD÷ODQPDVÕ� DPDFÕ\OD�� &XPKXUEDúNDQOÕ÷ÕQD� ED÷OÕ� RODUDN� NXUXODQ� 'HYOHW�'HQHWOHPH� .XUXOX�� &XPKXUEDúNDQÕQ� LVWH÷L� �]HULQH�� W�P� NDPX� NXUXP� YH�NXUXOXúODUÕQGD� YH� VHUPD\HVLQLQ� \DUÕVÕQGDQ� ID]ODVÕQD� EX� NXUXP� YH\D�NXUXOXúODUÕQ� NDWÕOGÕ÷Õ� KHU� W�UO�� NXUXOXúWD�� NDPX� NXUXPX� QLWHOL÷LQGH� RODQ�PHVOHN�NXUXOXúODUÕQGD��KHU�G�]H\GHNL� LúoL�YH� LúYHUHQ�PHVOHN�NXUXOXúODUÕQGD��NDPX\D� \DUDUOÕ� GHUQHNOHUOH� YDNÕIODUGD�� KHU� W�UO�� LQFHOHPH�� DUDúWÕUPD� YH�GHQHWOHPHOHUL� \DSDU�� 6LODKOÕ� NXYYHWOHU� YH� \DUJÕ� RUJDQODUÕ� 'HYOHW� 'HQHWOHPH�.XUXOX¶QXQ�J|UHY�DODQÕ�GÕúÕQGDGÕU�¶¶�
*|U�OHFH÷L� �]HUH� VLODKOÕ� NXYYHWOHU� YH� \DUJÕ� RUJDQODUÕ� GÕúÕQGD�&XPKXUEDúNDQÕ� LVWHGL÷L� WDNGLUGH� 'HYOHW� 'HQHWOHPH� .XUXOX� W�P� NDPX�NXUXOXúODUÕQGD� YH� EX� DQODPGD� E�W�Q� ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWH� NDEXO� HGLOHQ�NXUXPODUGD� LQFHOHPH�� GHQHWOHPH� YH� DUDúWÕUPD� \DSDELOPHNWHGLU�� $QFDN� EX�
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GHQHWLP� KL\HUDUúLN� YH\D� LGDUL� YHVD\HW� GHQHWLPL� NDSVDPÕQGD� ROPD\ÕS�� GDKD�oRN� &XPKXUEDúNDQÕQÕQ� WDOLPDWÕ� LOH� JHUoHNOHúWLULOHQ� YH� VRQXFX� ED÷OD\ÕFÕOÕN�WDúÕPD\DQ� VDGHFH� LKEDU� QLWHOL÷LQGH� ELU� GHQHWLP� W�U�� GXUXPXQGDGÕU�� %|\OH�ED÷OD\ÕFÕ� VRQXoODU� RUWD\D� NR\PD\DQ� 'HYOHW� 'HQHWOHPH� .XUXOX� GHQHWLPL�VÕUDVÕQGD� HOGH� HGLOHQ� ELOJL� YH� EHOJHOHU� VD\HVLQGH� \DUJÕ\D� LQWLNDO� HWWLULOPHN�VXUHWL\OH�GROD\OÕ�\ROGDQ�GHQHWOHQPHVL�VD÷ODQDELOHFHNWLU���
���������%�WoH�
7�UNL\H� GHNL� ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� E�WoHOHUL� |]HO� E�WoH�W�U�QGHGLU�� gUQH÷LQ�� ����� VD\ÕOÕ� \DVDQÕQ� ���PDGGHVL� E� EHQGLQH� J|UH��63.¶QÕQ� W�P� JLGHUOHUL� HPULQGH� NXUXODFDN� |]HO� IRQGDQ� NDUúÕODQDFDNWÕU�� IRQ�JHOLUOHUL� JLGHUOHUL� NDUúÕOD\DPDGÕ÷Õ� WDNWLUGH� 0DOL\H� %DNDQOÕ÷Õ� �GDKD� VRQUD�KD]LQH�EDNDQOÕ÷Õ��E�WoHVLQGHQ�\DUGÕP�\DSÕODFDNWÕU��<LQH������VD\ÕOÕ�\DVDQÕQ����PDGGHVLQH�J|UH��57h.¶�Q�E�WoHVL�YH�NDGUR�FHWYHOOHUL�7%00�E�WoHVL�LOH�ELUOLNWH�SODQ�YH�E�WoH�NRPLV\RQXQGD�LQFHOHQHFHN�YH�7%00�JHQHO�NXUXOXQGD�J|U�ú�OHUHN� NDUDUD� ED÷ODQDFDNWÕU�� |]HO� JHOLUOHUL� �757� YH� W�P� |]HO� UDG\R�WHOHYL]\RQODUFD� HOGH� HGLOHQ� UHNODP� JHOLUOHULQGHQ� NHVLOHFHN���� SD\� LOH� �����VD\ÕOÕ� \DVD� X\DUÕQFD� DOÕQDFDN� \D\ÕQ� L]LQOHUL� YH� OLVDQV� �FUHWOHUL�� \DQÕQGD�JHUHNWL÷LQGH� � 57h.¶H� 7%00� E�WoHVL� WUDQVIHU� WHUWLELQGHQ� GH� |GHQHN�DOÕQDELOHFHNWLU��$\QÕ�úHNLOGH�5HNDEHW�.XUXOX¶QXQ�E�WoHVL������VD\ÕOÕ�\DVDQÕQ����PDGGHVLQGH�J|VWHULOHQ�JHOLUOHUGHQ�ROXúWXUXOPDNWDGÕU��%''.¶QÕQ�JLGHUOHUL�LVH� ����� VD\ÕOÕ� \DVDQÕQ�����PDGGHVLQH�J|UH�� NXUXO� NDUDUÕ\OD� \�U�UO�÷H�JLUHQ�E�WoH\H� J|UH� \DSÕOPDNWDGÕU�� <DVD� D\UÕFD� JLGHUOHUH� NDWÕOPD� SD\ÕQÕ� GD�J|VWHUPHNWHGLU�� ����� VD\ÕOÕ� \DVDQÕQ� ���PDGGHVLQH� J|UH�� 7HOHNRP�QLNDV\RQ�.XUXPX¶QXQ� JHOLUOHUL� PDGGH� GH� VD\ÕOPÕú�� JHOLU� YH� KDUFDPDODUÕQD� LOLúNLQ�HVDVODUÕQ� G�]HQOHQPHVL� LVH� \|QHWPHOL÷H� EÕUDNÕOPÕúWÕU�� (QHUML� 3L\DVDVÕ�'�]HQOHPH� .XUXPX¶QXQ� ����� VD\ÕOÕ� \DVDQÕQ� ���PDGGHVLQGH� J|VWHULOHQ�JHOLUOHUL� NXUXP� E�WoHVLQL� ROXúWXUPDNWD�� JHOLU� ID]ODVÕ� LVH� JHQHO� E�WoH\H�DNWDUÕOPDNWDGÕU��
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� E�WoHOHUL� YH� JHOLUOHUL� DoÕVÕQGDQ� RUWD\D�oÕNDQ� |QHPOL� ELU� VRUXQ� JHOLU� ND\QDNODUÕQGDQ� ELULQL� NXUXPODUÕQ� YHUHFHNOHUL�LGDUL� SDUD� FH]DODUÕQÕQ� ROXúWXUPDNWD� ROPDVÕGÕU�� gUQH÷LQ�� 7HOHNRP�QLNDV\RQ�.XUXPXQXQ�JHOLU�ND\QDNODUÕQGDQ�ELUL�X\JXOD\DFD÷Õ�SDUD�FH]DODUÕ�LNHQ��(3'.�LOH� 5.¶GD� SDUD� FH]DODUÕQÕQ� ���L�� ùHNHU� .XUXPXQGD� GD� ���¶X� NXUXPODUÕQ�JHOLUOHUL�DUDVÕQGDGÕU���
+HU� QH� NDGDU� ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� NHQGL� E�WoHOHULQL� |]HUN�ELoLPGH� \DSPDODUÕ� YH� NHQGLOHULQLQ� |]HO� JHOLU� ND\QDNODUÕ� EXOXQPDVÕQÕ�|]HUNOL÷LQ�WHPHO�NRúXOX�RODUDN�J|UPHN�\DQOÕú�NDEXO�HGLOVH�YH�KDWWD�SHUVRQHOH�YHULOHFHN��FUHWOHU�EDúWD�ROPDN��]HUH�PDOL�NRQXODUGD�VHUEHVW�KDUHNHW�RODQD÷ÕQD�VDKLS� ROPDODUÕQÕQ� PDOL� |]HUNOLN� EDNÕPÕQGDQ� JHUHNOL� ROPDGÕ÷Õ� EHOLUWLOPLú���ROVD� ELOH�� ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� E�WoH� YH� PDOL� NRQXODUGD� ED÷ÕPVÕ]�ROPDODUÕ�� EX� NXUXPODUÕQ� KHP� J|UHYOHULQL� HWNLQ� ELU� ELoLPGH� \DSDELOPHOHUL��KHP� GH� |]HUNOLNOHUL� DoÕVÕQGDQ� |QHP� WDúÕPDNWDGÕU�� d�QN�� E�WoHOHPH� YH�PDOL�ILQDQVDO� NRQXODUGD� \HWHUOL� YH� JHUHNOL� |]HUNOL÷H� VDKLS� ROPD\DQ� ELU�NXUXOXúXQ� GL÷HU� NRQXODUGD� |]HUN� RODELOPHVL� YH\D� |]HUN� NDUDUODU� DODELOPHVL�
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P�PN�Q� J|]�NPHPHNWHGLU���� .DQDDWLPL]FH� GH� |]HUNOL÷LQ� WDQÕPÕQGDQ� \ROD�oÕNDUDN�E|\OHVL�ELU�\DNODúÕPÕQ�GR÷UX�RODFD÷Õ�DoÕNWÕU��
$\UÕFD� ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� JHOLUOHULQLQ� JLGHUOHULQL�NDUúÕOD\DPDPDVÕ� GD�ED÷ÕPVÕ]OÕN� YH� |]HUNOL÷LQ� NRUXQPDVÕ� LOH� LOJLOL� ELU� VRUXQ�RODUDN� NDUúÕPÕ]D� oÕNDELOHFHN� ELU� GXUXPGXU�� %X� ED÷ODPGD� ED÷ÕPVÕ]� LGDUL�RWRULWHOHULQ� NXUXOXú� NDQXQODUÕ� ELU� WDNÕP� o|]�P� \ROODUÕ� RUWD\D� NR\PXúWXU��gUQH÷LQ�� 63.� E�WoHGHQ� YHULOHFHN� KD]LQH� \DUGÕPODUÕ� LOH�� 57h.� 7%00�E�WoHVLQH�� 5HNDEHW� .XUXOX� GD� LOJLOL� %DNDQOÕN� E�WoHVLQH� NRQXODFDN� HN�|GHQHNOHU� LOH� HNVL÷LQL� NDUúÕOD\DFDNWÕU�� %X� GXUXP� GD� J|U�OG�÷�� �]HUH�ED÷ÕPVÕ]OÕNOD� ED÷GDúPD\DQ� VRQXoODU� RUWD\D� NR\PDNWDGÕU�� %X� DúDPDGD�\DSÕOPDVÕ�JHUHNHQ��ED÷ÕPVÕ]� LGDUL�RWRULWHOHULQ�JLGHUOHUL� LOH�RUDQWÕOÕ� ELU� WDNÕP�JHOLU�ND\QDNODUÕQD�VDKLS�ROPDODUÕQÕ�VD÷ODPDNWÕU����
0DOL� YH� LGDUL� |]HUNOL÷LQ� ELU� GL÷HU� VRQXFX� GD� EX� NXUXPODUÕQ� �YH\D�NXUXOODUÕQ�� SHUVRQHOLQH� VD÷OD\DFD÷Õ� �FUHW� YH� GL÷HU� PDOL� NRQXODUGD� VHUEHVW�ROPDVÕGÕU��%X�RODQDN�EX�NXUXPODUD�VD÷ODQPD]VD�E�WoHOHULQLQ�|]HUN�ROPDVÕQÕQ�YH� NHQGL� JHOLUOHULQH� VDKLS� ROPDODUÕQÕQ� ELU� DQODPÕ� ROPD\DFDNWÕU�� 0DOL�|]HUNOL÷LQ� VD÷ODQPDVÕQD�\|QHOLN�RODUDN�EX�NXUXPODUÕQ�NXUXOXú�NDQXQODUÕQGD�.DPX�0DOL�<|QHWLPL�YH�.RQWURO�.DQXQX��.DPX�øKDOH�.DQXQX�YH�+DUFÕUDK�.DQXQODUÕQGDQ� PXDI� WXWXOPDODUÕ�� �VW� NXUXOODUD� VHUEHVW� KDUHNHW� LPNDQÕ�YHUPHNWHGLU����
%X� NXUXPODUGD� oDOÕúDQODU� GL÷HU� NDPX� oDOÕúDQODUÕQD� J|UH� ROGXNoD�\�NVHN��FUHW� DOPDNWDGÕUODU��%XQXQ�QHGHQOHULQGHQ�ELUL�� V|]�NRQXVX�ED÷ÕPVÕ]�LGDUL�RWRULWHOHULQ� LúOHULQL� L\L�\DSDELOPHN� LoLQ�YH�G�]HQOHGLNOHUL�GHQHWOHGLNOHUL�VHNW|U�Q� |Q�QGH� JLWPHN� RQD� UHKEHUOLN� \DSPDN�� VHNW|U�Q� XINXQX� YH�YL]\RQXQX�DoPDN�YH�JHQLúOHWPHN�LoLQ�X]PDQ�YH�QLWHOLNOL�SHUVRQHO�EXOPDN�YH�\HWLúWLUPHN�]RUXQGD�ROPDODUÕGÕU��$\UÕFD�EX�NXUXPODUGD�oDOÕúDQODUÕQ��NXUXPGD�LGDUL� J|UHY� VD\ÕVÕ� \HWHUVL]� ROGX÷X� LoLQ� WHUIL� RODQDNODUÕQÕQ� VÕQÕUOÕ�� EDúND�NXUXPODUGD�J|UHY�DODELOPH�RODQDNODUÕQÕQ�GD�]D\ÕI�ROPDVÕ��%''.��63.��5.�JLEL� NXUXPODUGD� oDOÕúDQODUÕQ� +D]LQHGH� oDOÕúDQ� ELU� X]PDQ� JLEL� oDOÕúPD�\DúDPÕQÕQ� E�\�N� ELU� NÕVPÕQÕ� \XUWGÕúÕ� J|UHYOHUGH� JHoLUPH� RODQDNODUÕQÕQ�ROPDPDVÕQD� ED÷ODQPDNWDGÕU���� $QFDN� EX� NXUXPODUGD� oDOÕúDQODUD� VD÷ODQDQ��FUHW� YH� PDOL� KDNODU� DoÕVÕQGDQ� NDPX� NHVLPLQGHNL� GL÷HU� HúGH÷HU� J|UHYOHU�DUDVÕQGDNL� GHQJHQLQ� VD÷ODQPDVÕ� GD� HúLW� LúH� HúLW� �FUHW� LONHVL� JHUH÷L� ELU�]RUXQOXOXNWXU��
�������øúOHYVHO�g]HOOLNOHUL�
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� JHOHQHNVHO� \|QHWLP� \DSÕVÕ� NDUúÕVÕQGDNL�|]J�QO�NOHUL�� \DSÕVDO� |]HOOLNOHUL� \DQÕQGD� LúOHYVHO� |]HOOLNOHULQGHQ� GH�ND\QDNODQPDNWDGÕU��d�QN��EX�NXUXOXúODU�ELU�\DQGDQ�J|UHYOL�ROGXNODUÕ�DODQGD�G�]HQOHPH� \HWNLVL� NXOODQDUDN� NXUDOODU� NR\DUNHQ�� |WH� \DQGDQ� EX� NXUDOODUD�X\JXQ� KDUHNHW� HGLOPHVLQL� GHQHWOHPHNWH� YH� JHUHNWL÷LQGH� LGDUL� \DSWÕUÕPODU� ±\|QHWVHO� YH\D� SDUDVDO�� X\JXODPD� KDNNÕQD� VDKLS� EXOXQPDNWDGÕUODU�� %X�

�
���.$5$&$1��V�������.$5$&$1��V��������.$5$&$1��V��������.$5$&$1��V��������



���

NXUXOXúODUÕQ� ELU� EDúND� |QHPOL� |]HOOLNOHUL� GH� ED]Õ� X\XúPD]OÕNODUÕ� o|]PH�\HWNLVLQH�VDKLS�ROPDODUÕGÕU����*HOHQHNVHO�NXYYHWOHU�D\UÕOÕ÷Õ� LONHVL�JHUH÷L�D\UÕ�D\UÕ�\DSÕODUÕQ�HOLQGH�EXOXQPDVÕ�JHUHNHQ�\DVDPD��\�U�WPH��\DUJÕ�HUNOHUL�DGHWD�G�]HQOHPH�� GHQHWLP�� LGDUL� \DSWÕUÕPODU� X\JXODPD� YH� X\XúPD]OÕN� o|]PH�\HWNLOHUL\OH� ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHUGH� ELUOHúWLULOPLú� JLEL� ELU� VRQXo� RUWD\D�oÕNPDVÕ�\�]�QGHQ�HOHúWLULOPHNWHGLU��$QFDN�EXUDGD�ED÷ÕPVÕ]�LGDUL�RWRULWHOHULQ�NXOODQGÕ÷Õ�G�]HQOHPH�\HWNLVL�ELU�\DVDPD�\HWNLVLQLQ�NXOODQÕPÕ�ROPDGÕ÷Õ�JLEL��GHQHWLP� YH� LGDUL� \DSWÕUÕP� X\JXODPD� \HWNLVL� GH� \�U�WPH� YH\D� \DUJÕODPD�\HWNLOHULQLQ� NXOODQÕPÕ� úHNOLQGH� GH÷HUOHQGLULOHPH]�� d�QN�� ED÷ÕPVÕ]� LGDUL�RWRULWHOHULQ� G�]HQOHPH� \HWNLVL� DQFDN� \DVDODUÕQ� NHQGLVLQH� YHUGL÷L� oHUoHYH�LoLQGH� NXOODQÕODELOHFHN� RODQ� JHQHO� G�]HQOH\LFL� LúOHP� \DSPD� \HWNLVL� LOH�VÕQÕUODQGÕUÕOPÕúWÕU�� $\QÕ� úHNLOGH� GHQHWOHPH� \HWNLVL� GH� EDúWD� \DVDODU� ROPDN��]HUH� ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHQLQ� EL]]DW� NHQGLVL� WDUDIÕQGDQ� NRQXOPXú� JHQHO�G�]HQOHPHOHU� oHUoHYHVLQGH� NXOODQÕODELOHFHN� ELU� \HWNLGLU�� øGDUL� \DSWÕUÕPODU�X\JXODPD� \HWNLVLQH� JHOLQFH�� EX� \HWNL� GH� VRQXo� LWLEDUL\OH� oHUoHYHVL� |QFHGHQ�EHOLUOHQPLú� \DVD� YH� GL÷HU� PHY]XDW� oHUoHYHVLQGH� |QJ|U�OHELOHFHN�\DSWÕUÕPODUÕQ� X\JXODQPDVÕ� úHNOLQGH� NXOODQÕODELOHFHNWLU�� $\UÕFD� JHUHN�G�]HQOHPH�\HWNLVLQLQ��JHUHNVH�GHQHWLP�YH�GHQHWLPOHU�VRQXFXQGD�X\JXODQDFDN�RODVÕ� LGDUL�\DSWÕUÕPODUD�GDLU� LúOHPOHULQ� W�P��ELUHU� LGDUL� LúOHP�YH�$QD\DVDQÕQ�����PDGGHVL�DoÕN�K�NP��JHUH÷L�\DUJÕ�GHQHWLPL�LoLQGH�EXOXQDQ�LGDUL�LúOHPOHU�GXUXPXQGDGÕU���
���������'�]HQOHPH�<HWNLOHUL�
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHUH� NXUXOXú� \DVDODUÕ� LOH� EHOLUOHQPLú� J|UHY�DODQODUÕQD� LOLúNLQ� JHQLú� ELU� G�]HQOHPH� \HWNLVL� WDQÕQPDNWDGÕU�� gUQH÷LQ��.ø.¶QXQ� NDPX� LKDOH� G�]HQLQH� LOLúNLQ� E�W�Q� PHY]XDWÕ�� VWDQGDUW� LKDOH�GRN�PDQODUÕQÕ�YH�EX�WLS�V|]OHúPHOHUL�KD]ÕUODPDN��JHOLúWLUPHN�YH�X\JXODPD\Õ�\|QOHQGLUPHN� JLEL�� 5HNDEHW�.XUXPXQXQ�5HNDEHW�.DQXQXQXQ� K�N�POHULQLQ�X\JXODQPDVÕ� LOH� LOJLOL�RODUDN� LNLQFLO�PHY]XDWÕQ�KD]ÕUODQPDVÕ�JLEL��(3'.¶QÕQ�HOHNWULN� HQHUMLVL� YH� GR÷DOJD]� IL\DWODQGÕUÕOPDVÕQÕQ� HVDVODUÕQÕ� EHOLUOHPHVL� YH�GHQHWOHPHVL� JLEL�� %''.¶QÕQ� WDVDUUXI� VDKLSOHULQLQ� KDN� YH� PHQIDDWOHULQL�NRUXPDN�� PDOL� SL\DVDODUÕQ� LVWLNUDU� LoLQGH� J�YHQOL� YH� HWNLQ� oDOÕúPDVÕQÕ�VD÷ODPDN��]HUH�EDQNDODUÕQ�NXUXOXú�� IDDOL\HW��GHQHWLP�YH� WDVIL\HOHULQH� LOLúNLQ�HVDVODUÕ�G�]HQOHPHN�JLEL�\HWNLOHUL�EXOXQPDNWDGÕU��
$QD\DVDQÕQ� ����PDGGHVLQH� J|UH� NDPX� W�]HO� NLúLOHUL� NHQGL� J|UHY�DODQODUÕQÕ� LOJLOHQGLUHQ� \DVD� YH� W�]�NOHULQ� X\JXODQPDVÕ� DPDFÕ\OD� \|QHWPHOLN�oÕNDUPD�\HWNLVLQH�VDKLS�ROGXNODUÕQGDQ�ED÷ÕPVÕ]�LGDUL�RWRULWHOHU�GH�G�]HQOHPH�\HWNLOHULQL� \|QHWPHOLN� oÕNDUDUDN� NXOODQDELOPH� KDNNÕQD� VDKLSWLUOHU�� %XQXQ�\DQÕQGD�WHRULGH�DGVÕ]�JHQHO�G�]HQOH\LFL�LúOHPOHU�EDúOÕ÷Õ�DOWÕQGD�\HU�DODQ�NDUDU��WHEOL÷� YH� EDúND� LVLPOHU� WDúÕ\DQ� JHQHO� G�]HQOH\LFL� LúOHPOHU� \DSPDODUÕ� GD�P�PN�QG�U��gUQH÷LQ�������VD\ÕOÕ�\DVD�63.¶\D�������VD\ÕOÕ�\DVD�%''.¶\D�³|]HO� QLWHOLNOL� NDUDUODU´� DODELOPHN�� ����� VD\ÕOÕ� \DVD� 57h.¶H� ³��$YUXSD� YH�6ÕQÕU� gWHVL� 7HOHYL]\RQ� 6|]OHúPHVL� LONHOHULQH� X\JXQ� ELoLPGH� oDOÕúPD� YH�IDDOL\HWOHUL�� LOJLOL� \|QHWPHOLN� YH� GL÷HU� G�]HQOHPHOHUL��´� KD]ÕUODPDN�� �����VD\ÕOÕ� \DVD� 5.¶QD� � ³��EX� NDQXQXQ� X\JXODQPDVÕ� LOH� LOJLOL� RODUDN� WHEOL÷OHU�
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oÕNDUPDN�YH�JHUHNOL�G�]HQOHPHOHUL�\DSPDN��´�\HWNLOHULQL�YHULUNHQ��\|QHWPHOLN�GÕúÕQGD�EDúND�G�]HQOH\LFL�LúOHPOHUGHQ�GH�EDKVHWPHNWHGLU��øGDUHQLQ�EX�W�UGHQ�JHQHO� G�]HQOH\LFL� LúOHPOHU� WHVLV� HWPH� \HWNLVL� \DVD\OD� \DSÕODQ� G�]HQOHPHQLQ�oHUoHYHVL� LoLQGH� NDOPDN� GXUXPXQGDGÕU�� '�]HQOHPH� \HWNLVL� NXOODQÕODUDN�\DSÕODFDN� LúOHPOHUOH� \DVDO� G�]HQOHPHQLQ� NDSVDPÕQÕQ� GDUDOWÕOPDVÕ� YH\D�JHQLúOHWLOPHVL�GH�P�PN�Q�RODPD\DFDNWÕU��
���������*|]HWLP�YH�'HQHWLP�<HWNLOHUL��
%D÷ÕPVÕ]�LGDUL�RWRULWHOHU��\DVDODU�YH�NHQGL�G�]HQOHPHOHUL�LOH�JHWLULOHQ�NXUDOODUD� X\XOXS� X\XOPDGÕ÷ÕQÕ� L]OHPHN�� J|]HWPHN� YH� GHQHWOHPHN�GXUXPXQGDGÕU�� %X� DPDoOD�� JHUHNOL� J|UG�÷�� ELOJL� YH� EHOJHOHUL� LOJLOLOHUGHQ�LVWHPHN�� RQODUÕQ� ELOJLOHULQH� EDúYXUPDN� YH� JHUHNWL÷LQGH� \HULQGH� LQFHOHPHOHU�\DSPDN�\HWNLOHUL�EX�NXUXOXúODUD�YHULOPLú�EXOXQPDNWDGÕU�gUQH÷LQ�������VD\ÕOÕ�6HUPD\H�3L\DVDVÕ�.DQXQX����I�PDGGHVL�³%X�.DQXQD�WDEL�LKUDoFÕODUÕQ�����QFL�PDGGHQLQ� �D�� EHQGL� K�N�POHUL� oHUoHYHVLQGH� EDQNDODUÕQ�� VHUPD\H� SL\DVDVÕ�NXUXPODUÕQÕQ�YH�ERUVDODU�YH�WHúNLODWODQPÕú�GL÷HU�SL\DVDODUÕQ�IDDOL\HWOHULQLQ�EX�.DQXQD�� .XUXO� \|QHWPHOLN�� WHEOL÷� YH� NDUDUODUÕQD� YH� VHUPD\H� SL\DVDODUÕ� LOH�LOJLOL� GL÷HU� PHY]XDWD� X\JXQOX÷XQX� JHUHNOL� KHU� � W�UO�� ELOJL� YH� EHOJH\L�LVWH\HUHN�� L]OHPHN� YH� GHQHWOHPHN�´� � \HWNLVLQL� 63.¶\D� YHUPHNWHGLU�� �����VD\ÕOÕ�5HNDEHWLQ�.RUXQPDVÕ�+DNNÕQGD�.DQXQ�����PDGGHVLQH�J|UH��³.XUXO��EX�.DQXQXQ� NHQGLVLQH� YHUGL÷L� J|UHYOHUL� \HULQH� JHWLULUNHQ�� JHUHNOL� J|UG�÷�� KHU�W�UO��ELOJL\L�W�P�NDPX�NXUXP�YH�NXUXOXúODUÕQGDQ��WHúHEE�VOHUGHQ�YH�WHúHEE�V�ELUOLNOHULQGHQ�LVWH\HELOLU��%X�PDNDPODU�� WHúHEE�VOHU�YH� WHúHEE�V�ELUOLNOHULQLQ�\HWNLOLOHUL� LVWHQHQ� ELOJLOHUL� .XUXOXQ� EHOLUOH\HFH÷L� V�UH� LoLQGH� YHUPHN�]RUXQGDGÕU��´�� $\QÕ� NDQXQXQ� ���PDGGHVLQGH� LVH�� ³.XUXO�� EX� NDQXQXQ�NHQGLVLQH� YHUGL÷L� J|UHYOHUL� \HULQH� JHWLULUNHQ� JHUHNOL� J|UG�÷�� KDOOHUGH��WHúHEE�V� YH� WHúHEE�V� ELUOLNOHULQGH� LQFHOHPHOHUGH� EXOXQDELOLU�� %X� DPDoOD�WHúHEE�VOHULQ� YH\D� WHúHEE�V� ELUOLNOHULQLQ�� GHIWHUOHULQL�� KHU� W�UO�� HYUDN� YH�EHOJHOHULQL� LQFHOH\HELOLU� YH� JHUHNLUVH� VXUHWOHULQL� DODELOLU�� EHOLUOL� NRQXODUGD�\D]ÕOÕ� YH\D� V|]O�� DoÕNODPD� LVWH\HELOLU�� WHúHEE�VOHULQ� KHU� W�UO��PDO� YDUOÕ÷ÕQD�LOLúNLQ� PDKDOOLQGH� LQFHOHPHOHU� \DSDELOLU�� øQFHOHPH�� .XUXO� HPULQGH� oDOÕúDQ�X]PDQODU� WDUDIÕQGDQ� \DSÕOÕU�� 8]PDQODU� LQFHOHPH\H� JLGHUNHQ� \DQODUÕQGD�LQFHOHPHQLQ� NRQXVXQX�� DPDFÕQÕ� YH� \DQOÕú� ELOJL� YHULOPHVL� KDOLQGH� LGDUL� SDUD�FH]DVÕ� X\JXODQDFD÷ÕQÕ� J|VWHUHQ� ELU� \HWNL� EHOJHVL� EXOXQGXUXUODU´� � GHQLOHUHN�GHQHWLP�J|UHYLQL�\HULQH�JHWLUHFHN�X]PDQODUD�LGDUL�SDUD�FH]DVÕ�X\JXODPD�KDN�YH� \HWNLVLQL� YHUPHNWHGLU�� +DWWD� ����� VD\ÕOÕ� \DVD� LOH� ����� VD\ÕOÕ� \DVDQÕQ����PDGGHVLQGH�\DSÕODQ�GH÷LúLNOLN�LOH�X]PDQODUFD�LVWHQHQ�GHIWHU��HYUDN��GRV\D�YH�GL÷HU�EHOJHOHULQ�YHULOPHPHVL�KDOLQGH�NXUXOXQ�JHUHNoHOL�\D]ÕVÕ� LOH� LVWHPGH�EXOXQPDVÕ��]HULQH�6XOK�&H]D�KDNLPLQLQ�LVWHQLOHQ�\HUOHUGH�DUDPD�\DSÕOPDVÕQD�NDUDU�YHUPHVL��]HULQH�DUDPD�\DSDELOHFH÷L�GH�|QJ|U�OPHNWHGLU��
���������'DQÕúPDQOÕN�LúOHYOHUL�
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHU�� NHQGL� J|UHY� DODQODUÕ� LOH� LOJLOL� NRQXODUGD��LOJLOL� EDNDQOÕNODUD� YH� EHQ]HU� VWDW�GHNL� GL÷HU� NXUXOXúODUD� J|U�ú� ELOGLUPHN�VXUHWL\OH�ELU�GDQÕúPD� LúOHYL�GH�\HULQH�JHWLUPHNWHGLUOHU��gUQH÷LQ������� VD\ÕOÕ�\DVD\D� J|UH�� %DQNDFÕOÕN� '�]HQOHPH� YH� 'HQHWOHPH� .XUXPX�� ³WDOHSOHUL�KDOLQGH� YH\D� JHUHNWL÷LQGH� +D]LQH� 0�VWHúDUOÕ÷Õ�� 'HYOHW� 3ODQODPD� 7HúNLODWÕ�0�VWHúDUOÕ÷Õ� LOH�0HUNH]�%DQNDVÕQD� SDUD�� NUHGL� YH� EDQNDFÕOÕN� SROLWLNDODUÕQÕQ�



���

\�U�W�OPHVL� LOH� LOJLOL� NRQXODUGD� P�WDODD� YH� ELOJL� YHULU´� GL\HUHN� NXUXPODUD�GDQÕúPD�J|UHYOHUL�GH�YHUPLúWLU��
���������<DSWÕUÕP�X\JXODPD�\HWNLOHUL��
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHU� G�]HQOHGLNOHUL� YH� GHQHWOHGLNOHUL� DODQODUGD�|QHPOL� LGDUL� \DSWÕUÕPODU� X\JXOD\DELOPH� \HWNLOHULQH� GH� VDKLSWLUOHU�� .LPL�ED÷ÕPVÕ]�LGDUL�RWRULWHOHU�|UQH÷LQ��5.��\�NVHN�SDUD�FH]DODUÕ�X\JXODUNHQ��NLPL�ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHU� GH� L]LQ� YH� OLVDQV� LSWDOL� JLEL� LGDUL� \DSWÕUÕPODU�X\JXOD\DELOPHNWHGLUOHU�� gUQH÷LQ� 63.� ����� VD\ÕOÕ� \DVDQÕQ� ����� LOH� GH÷LúLN����� PDGGHVLQH� J|UH� 6HUPD\H� 3L\DVDVÕ� .XUXPODUÕQÕQ� PDOL� \DSÕODUÕQÕQ� FLGGL�RODUDN� ]D\ÕIODGÕ÷ÕQÕ� VDSWDUVD� IDDOL\HWLQL� JHoLFL� RODUDN� GXUGXUDELOPHNWH� YH\D�V�UHNOL�RODUDN�GXUGXUXS�\HWNLOHULQL�NDOGÕUDELOPHNWH�EXQODUGDQ�VRQXo�DODPD]VD�³WHGULFL�� WDVIL\HOHULQH´�� WDVIL\H� VRQXQGD� YH\D� GR÷UXGDQ� LIODVODUÕQÕ� LVWHPHN�\ROODUÕQD�EDúYXUDELOPHNWHGLU��
%HQ]HU� úHNLOGH� %''.� GD� ����� VD\ÕOÕ� \DVDQÕQ� ����������� WDULK� YH������ VD\ÕOÕ� \DVD� LOH� GH÷LúLN� ���� PDGGHVL� K�NP�Q� J|UH�� EDQND� |]�ND\QDNODUÕQÕQ� VHUPD\H� \HWHUOLOL÷LQH� LOLúNLQ� G�]HQOHPHOHUH� J|UH� \HWHUVL]�NDOGÕ÷ÕQÕQ� YH\D� EX� GXUXPXQ� JHUoHNOHúPHN� �]HUH� ROGX÷XQXQ� VDSWDQPDVÕ�KDOLQGH� VHUPD\H� DUWÕUÕPÕ� YH\D� EHQ]HUL� ND\QDN� VD÷ODQPDVÕ� \ROX\OD� EX�GXUXPXQ� G�]HOWLOPHVLQL�� ]DUDU� GR÷XUGX÷X� VDSWDQDQ� IDDOL\HWOHULQ�VÕQÕUODQGÕUÕOPDVÕ� YH\D� GXUGXUXOPDVÕQÕ�� YHULPVL]� YDUOÕNODUÕQ� HOGHQ�oÕNDUÕOPDVÕQÕ� LVWH\HELOPHNWHGLU�� %X� |QOHPOHULQ� DOÕQPDPDVÕ� YH\D� DOÕQPDVÕQD�NDUúÕQ� PDOL� \DSÕQÕQ� J�oOHQGLULOPHVLQLQ� RODQDNVÕ]� ROGX÷XQXQ� VDSWDQPDVÕ�GXUXPXQGD� GD� RUWDNOÕN� KDNODUÕ� LOH� EDQND� \|QHWLP� YH� GHQHWLPLQL� IRQD�GHYUHWPH\H� YH\D� EDQNDFÕOÕN� LúOHPOHUL� \DSPD� YH� �YH\D�PHYGXDW� NDEXO� HWPH�L]QLQL�NDOGÕUPD\D�NDUDU�YHUHELOPHNWHGLU��
hONHPL]GH� ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� LGDUL� \DSWÕUÕPODUÕ� X\JXOD\Õú�úHNLOOHUL� DUDVÕQGD� GD� IDUNOÕOÕNODU� EXOXQPDNWDGÕU�� gUQH÷LQ�� ����� 5HNDEHWLQ�.RUXQPDVÕ� +DNNÕQGDNL� <DVD�� ����� VD\ÕOÕ� 6HUPD\H� 3L\DVDVÕ� <DVDVÕ�� �����VD\ÕOÕ�%DQNDODU�<DVDVÕ� LGDUL� \DSWÕUÕP�X\JXODQPDGDQ�|QFH� LOJLOLQLQ� VDYXQPD�KDNNÕQÕ�G�]HQOHUNHQ�������VD\ÕOÕ�(OHNWULN�3L\DVDVÕ�.DQXQX�������VD\ÕOÕ�ùHNHU�.DQXQX�EX�NRQXGD�KHUKDQJL�ELU�K�N�P�LoHUPHPHNWHGLU��
���������8\XúPD]OÕN�d|]PH�øúOHYOHUL��
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� |]J�Q� \DQODUÕQGDQ� ELUL� GH� NHQGL�DODQODUÕQGD� ED]Õ� X\XúPD]OÕNODUÕQ� o|]�P�QGH� \HWNLOL� NÕOÕQPÕú� ROPDODUÕGÕU��)DDOL\HWWH� EXOXQGXNODUÕ� DODQÕQ� WHNQLN� YH� NDUPDúÕN� |]HOOLNOHUL�� \DUJÕ� \ROXQD�JLGHUHN�o|]�P�Q�X]XQ�]DPDQ�DOPDVÕ�JLEL�QHGHQOHU�EX�NXUXOODUD�X\XúPD]OÕN�o|]PH� \HWNLVLQLQ� YHULOPHVLQH� \RO� DoPÕúWÕU���� gUQH÷LQ�� WHOHNRP�QLNDV\RQ�VHNW|U�QGH�����VD\ÕOÕ�7HOJUDI��YH�7HOHIRQ�.DQXQXQ������������WDULK�YH������VD\ÕOÕ� \DVD� LOH� GH÷LúLN� ���PDGGHVL� LúOHWPHFLOHU� LoLQ� DUD� ED÷ODQWÕ�\�N�PO�O�÷�Q�� JHWLUGLNWHQ� VRQUD�� DUD� ED÷ODQWÕ� DQODúPDVÕQÕQ�VRQXoODQGÕUDPDGÕ÷Õ� GXUXPODUGD� 7HOHNRP�QLNDV\RQ� .XUXPXQXQ� NDPX�\DUDUÕQÕ� J|]HWHUHN� EHOLUOH\HFH÷L� HVDVODU� oHUoHYHVLQGH� WDUDIODU� DUDVÕQGD�³X]ODúWÕUPD�SURVHG�U�´�LúOHWHFH÷LQL��EX�V�UHFLQ�EDúODPDVÕQGDQ�LWLEDUHQ�HQ�oRN�
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� KDIWD�LoLQGH�WDUDIODUÕQ�DQODúPD\D�YDUDPDPDODUÕ�GXUXPXQGD�GD�.XUXPXQ�DUD�ED÷ODQWÕ� DQODúPDVÕ� LoLQ� X\JXQ� J|UG�÷�� ³K�N�P�� NRúXO� YH� �FUHWOHUL�EHOLUOHPH\H´�\HWNLOL�ROGX÷XQX�|QJ|UPHNWHGLU���
<LQH�0HQNXO�.Õ\PHWOHU�%RUVDVÕ�<|QHWPHOL÷LQH�J|UH��� %RUVD��\HOHUL�LOH� P�úWHULOHUL� DUDVÕQGDNL� X\XúPD]OÕNODU� \DUJÕ� \ROXQD� JLWPH� KDNODUÕ� VDNOÕ�ROPDN� �]HUH�� WDUDIODUÕQ� EDúYXUXVX� KDOLQGH� %RUVDGD� o|]�POHQHELOHFHNWLU��%DúYXUX� GXUXPXQGD� X\XúPD]OÕN� %RUVD� \|QHWLP� NXUXOXQFD�o|]�POHQPHNWHGLU�� 7DUDIODUÕQ� EX� NDUDUD� NDUúÕ� 63.¶\D� LWLUD]� KDNODUÕ� YDUGÕU��63.¶QÕQ�NDUDUÕ�³QLKDL´�ROXS��EXQD�NDUúÕ�GD�� LGDUL�ELU�NDUDU�ROGX÷X�LoLQ�� LGDUL�\DUJÕGD� GDYD� DoDELOPHNWHGLU�� *|U�OG�÷�� JLEL� D\QÕ� X\XúPD]OÕN� LoLQ� DGOL�\DUJÕ\D� JLGLOHELOGL÷L� JLEL�� %RUVD� \|QHWLP� NXUXOXQFD� o|]�POHQPHVL� GH�LVWHQHELOPHNWHGLU�� ����� VD\ÕOÕ� \DVD\D� ����� VD\ÕOÕ� \DVD� LOH� HNOHQHQ����F�PDGGHVL� LOH� 7�UNL\H� 6HUPD\H� 3L\DVDVÕ� $UDFÕ� .XUXOXúODUÕ� %LUOL÷LQLQ�\HWNLOL� RUJDQODUÕQFD� YHULOHQ�� �\HOL÷H� NDEXO� EDúYXUXVXQXQ� UHGGL�� �\HOLNWHQ�JHoLFL�YH�V�UHNOL�oÕNDUPD�NDUDUODUÕQD�NDUúÕ�GD��NDUDUÕQ�WHEOL÷LQL�L]OH\HQ����Lú�J�Q�� LoLQGH�� 63.¶\D� LWLUD]� HGHELOHFH÷L�� .XUXOFD� YHULOHFHN� NDUDUÕQ� NHVLQ�ROGX÷X�|QJ|U�OPHNWHGLU��
���7�UNL\H¶GH�%D÷ÕPVÕ]�øGDUL�2WRULWHOHULQ�.RQXPODQGÕUÕOPDVÕ�
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� \HQL� \DSÕODQPDODU� ROPDVÕQGDQ� GROD\Õ��ONHPL]� $QD\DVDO� VLVWHPLQGHNL� \HUOHUL� YH� DQD\DVDO� GD\DQDNODUÕQÕQ� ROXS�ROPDGÕ÷Õ� WDUWÕúPD� NRQXVX� ROPXúWXU���� $QD\DVDQÕQ� ���� YH� ����PDGGHOHUL��SDUD�� NUHGL�� VHUPD\H�� PDO� YH� KL]PHW� SL\DVDODUÕQÕQ� VD÷OÕNOÕ� YH� G�]HQOL�LúOHPHVLQLQ�VD÷ODQPDVÕQD�YH�WHNHOOHúPH\H�NDUWHOOHúPHQLQ�|QOHQPHVL�VXUHWL\OH�UHNDEHWLQ� NRUXQPDVÕQÕ� YH� W�NHWLFLQLQ� NRUXQPDVÕQÕ� GHYOHWH� J|UHY� RODUDN�\�NOHPLúWLU��%X�PDGGHOHUGHQ�DQD\DVDQÕQ��VW�NXUXOODUÕ�|QJ|UG�÷�Q��V|\OHPHN�LVH� ROGXNoD� ]RUGXU�� %X� G�]HQOHPHOHU� GDKD� oRN� SL\DVDODUÕQ� GHQHWLPL� YH�W�NHWLFLOHULQ� NRUXQPDVÕQD� \|QHOLN� RODUDN� G�ú�Q�OHELOLU�� %X� PDGGHOHUGHQ�oÕNDUÕODELOHFHN�ELU�GL÷HU�VRQXo��|QJ|U�OHQ�G�]HQOHPHOHULQ��PXWODN�RODUDN��VW�NXUXO�úHNOLQGH�ELU�\DSÕODQPD\Õ�|QJ|UPHPHVLGLU��$QFDN�GHYOHWLQ�EX�J|UHYOHUL�VDGHFH�PHUNH]L�\|QHWLP�|UJ�W��LoLQGH�\DSPDVÕ�|QJ|U�OP�ú�ROPDGÕ÷ÕQD�J|UH��EX� J|UHYOHUL� \HULQH� JHWLUHFHN� ED÷ÕPVÕ]� NXUXOXúODUÕQ� \DUDWÕOPDVÕ� NRQXVXQGD�DQD\DVDO� ELU� HQJHO� GH� EXOXQPDPDNWDGÕU���� <DQL�� DQD\DVDO� K�N�POHUOH�HNRQRPLQLQ�YH�HNRQRPLN�DNW|UOHUOH�VD÷OÕNOÕ�ELU�UHNDEHW�RUWDPÕQÕQ�VD÷ODQPDVÕ�GHYOHWH� ELU� J|UHY� RODUDN� YHULOPHNOH� ELUOLNWH�� EX� J|UHYLQ� KDQJL� \|QWHPOH�\DSÕODFD÷Õ� \D� GD� KDQJL� RUJDQL]DV\RQXQ� \HULQH� JHWLUHFH÷L� EHOLUOHQPHPLú�ROGX÷XQGDQ� \�U�WPH\H� ELU� WDNGLU� \HWNLVL� VD÷ODQPÕú� ROGX÷XQX� J|UPHNWH\L]��1HWLFHGH� VL\DVDO� LNWLGDU�� EX� J|UHYL� LVWHUVH� J�Q�P�]GH� ROGX÷X� JLEL� |]HUN�NXUXPODU�YDVÕWDVÕ\OD�LVWHUVH�GH�GR÷UXGDQ�PHUNH]L�\|QHWLPH�ED÷OÕ�ELU�NXUXOXú�DUDFÕOÕ÷Õ\OD�JHUoHNOHúWLUHELOLU��
$QD\DVD\D� J|UH� \|QHWLPLQ� E�W�QO�÷�Q�� VD÷OD\DQ� YH� EHOLUOH\HQ� LNL�\|QHWLP� HVDVÕ� PHYFXWWXU�� øONL� PHUNH]GHQ� \|QHWLP� GL÷HUL� \HULQGHQ� \|QHWLP�
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HVDVÕGÕU���� %X� HVDVODUÕQ� GÕúÕQGD� ELU� |UJ�WOHQPH� ELoLPL� $QD\DVDPÕ]GD�|QJ|U�OPHPHNWHGLU��0HUNH]GHQ�\|QHWLP��GHYOHW�W�]HO�NLúLOL÷L�oDWÕVÕ�DOWÕQGD�YH�RQXQ� DGÕQD� IDDOL\HW� J|VWHUHQ� LGDUL� NXUXOXúODUGDQ� ROXúPDNWDGÕU�� <HULQGHQ�\|QHWLP� D\UÕPÕQGD� LVH� ELU� \DQGDQ� \HU�� |WH� \DQGDQ� GD� KL]PHW� \HULQGHQ�\|QHWLP�NXUXOXúODUÕ�EXOXQPDNWDGÕU���
'HYOHW� W�]HO� NLúLOL÷LQGHQ� D\UÕ� W�]HO� NLúLOLNOHUL� YH� |]HUN� E�WoHOHUL�EXOXQPDVÕ�YH�YHUGLNOHUL�]DUDUODUGDQ�EL]]DW�NXUXP�RODUDN�VRUXPOX�WXWXOPDODUÕ��LúOHYVHO� |]HOOLNOHUL� GH� GLNNDWH� DOÕQGÕ÷ÕQGD�� EX� NXUXPODUÕQ� \HULQGHQ� \|QHWLP�NXUXOXúODUÕQÕQ� |]HOOLNOHULQH� VDKLS� ROGXNODUÕQÕ� NDUúÕPÕ]D� oÕNDUPDNWDGÕU�� %X�GXUXPGD�7�UN�KXNXN�VLVWHPLQGH�ED÷ÕPVÕ]� LGDUL�RWRULWHOHU��\HULQGHQ�\|QHWLP�NXUXOXúODUÕ�LoHULVLQGH�\HU�DOPDNWDGÕU��<HULQGHQ�\|QHWLP�NXUXOXúODUÕ�LoLQGH�GH�µ\HU� \|Q�QGHQ� \HULQGHQ� \|QHWLP� NXUXOXúODUÕ¶� �\HUHO� \|QHWLP�� RODUDN� NDEXO�HGLOHPH\HFHNOHUL� DoÕNWÕU��%X�\�]GHQ�ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� ELUHU� KL]PHW�\HULQGHQ�\|QHWLP�NXUXOXúX�RODUDN�PÕ�� \RNVD� �o�QF��ELU� NDWHJRUL� LoLQGH� \HU�DODQ�NHQGLQH�|]J��KL]PHW�\HULQGHQ�\|QHWLP�NXUXOXúX�RODUDN�PÕ�HOH�DOÕQDFD÷Õ�ELU�VRUXQ�ROXúWXUPDNWDGÕU��%X�DoÕGDQ�EDNÕOGÕ÷ÕQGD���ONHPL]GH�ED÷ÕPVÕ]�LGDUL�RWRULWHOHULQ�IDDOL\HWOHULQGH�E�W�QO�÷�Q�QDVÕO�VD÷ODQDFD÷Õ��GHQHWLPOHULQLQ�QDVÕO�\DSÕODFD÷Õ�NRQXVXQGD�KXNXNL�DQODPGD�ELU�ERúOXN�EXOXQPDNWDGÕU����
%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHU�� ELU� NÕVÕP�\D]DUODU� WDUDIÕQGDQ�X]PDQODúPD�JHUHNWLUHQ� DODQODUGD� KL]PHW� YHUPHVL�� D\UÕ� ELU� W�]HO� NLúLOL÷LQLQ� EXOXQPDVÕ��|]HUNOL÷LQLQ�ROPDVÕ��\DUJÕVDO�GHQHWLP�GÕúÕQGD�KHUKDQJL�ELU�KL\HUDUúL�YH\D�LGDUL�YHVD\HW�GHQHWLPLQH�WDEL�ROPDPDODUÕ�VHEHEL\OH�LGDUH�LoLQGH�|]HO�YH�D\UÕFDOÕNOÕ�ELU� \HUH� VDKLS� EXOXQPDNWD��� KL]PHW� \HULQGHQ� \|QHWLP� NXUXOXúODUÕQD�EHQ]HPHNWH�� GDKD� GR÷UXVX� KL]PHW� \HULQGHQ� \|QHWLP� NXUXOXúODUÕQÕQ� ELU� W�U��RODUDN�QLWHOHQGLULOPHNWHGLU�����
$QFDN� ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ�� G�]HQOHPH� YH� GHQHWLP� GDKLO� KHU�W�UO�� \HWNL\H� VDKLS� ROPDODUÕ�� KDWWD� ED]HQ� ³\DUÕ� \DUJÕVDO´�� ED]HQ� GH� ³\DVDPD�EHQ]HUL´��� IDDOL\HWOHU� \�U�WPHOHUL� KL]PHW� \HULQGHQ� \|QHWLP� NXUXOXúODUÕQGDQ�GD�D\UÕOPDODUÕQD�\RO�DoPDNWDGÕU��%X�\�]GHQ�ED]Õ�\D]DUODU�GD�EX�NXUXPODUÕQ���o�QF��W�U�\HULQGHQ�\|QHWLP�NXUXOXúODUÕ�ROGXNODUÕQÕ� LIDGH�HWPHNWHGLU��%|\OH�ELU� D\UÕPD� JLGLOPHVLQLQ� WHPHO� QHGHQL� RODUDN� GD�� ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ�GHYOHW�W�]HO�NLúLOL÷LQGHQ�D\UÕ�W�]HO�NLúLOLNOHUL�YH�|]HUN�E�WoHOHUL�ROPDVÕ��EXQXQ�VRQXFX� YHUGLNOHUL� ]DUDUODUGDQ� EL]]DW� NXUXP� RODUDN� VRUXPOX� WXWXODELOPHOHUL��GDYDOÕ� YH� GDYDFÕ� RODELOPHOHUL�� LúOHYVHO� |]HOOLNOHUL� GH� GLNNDWH� DOÕQGÕ÷ÕQGD�\HULQGHQ� \|QHWLP� NXUXOXúODUÕQÕQ� WLSLN� |]HOOLNOHULQL� WDúÕGÕNODUÕ�� PHUNH]L�LGDUH\H�GDKLO� ROPDGÕNODUÕ� DQFDN�EX�NXUXPODUÕQ�\HU�\|Q�QGHQ�\HUHO� \|QHWLP�NXUXPODUÕ� $QD\DVDGD� WHN� WHN� VD\ÕOGÕ÷Õ� LoLQ� \HUHO� \|QHWLP� NXUXOXúODUÕ�NDWHJRULVLQGH�\HU�DODPD\DFDNODUÕ�EHOLUWLOPHNWHGLU��%HQ]HU�ELU� úHNLOGH�KL]PHW�
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\HULQGHQ� \|QHWLP� NXUXOXúODUÕ� LOH� ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHU�� WHNQLN� ELU�X]PDQODúPD�JHUHNWLUHQ�DODQODUGDNL�KL]PHWOHULQ�J|U�OPHVL�DPDFÕ\OD�NXUXOPXú�YH� EX� \|Q�\OH� GHYOHW� W�]HO� NLúLOL÷LQLQ� GÕúÕQGD� ELU� |UJ�WOHQPH\H� LKWL\Do�J|VWHUHQ� EHOLUOL� ELU� LGDUL� |]HUNOL÷H� VDKLS� NXUXPODU� ROPDODUÕ� EDNÕPÕQGDQ�EHQ]HúPHNWHGLU�� $QFDN� EX� LGDUL� ELULPOHU� DUDVÕQGD� |]HUNOL÷LQ� GHUHFHVL� YH�LúOHYOHULQLQ� QLWHOL÷L� DoÕODUÕQGDQ� |QHPOL� IDUNOÕOÕNODU� EXOXQPDNWDGÕU�� d�QN��ED÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� LúOHYOHUL�� KL]PHW� \HULQGHQ� \|QHWLP� NXUXOXúODUÕQD�J|UH�GDKD�JHQLú�YH�|]HUNOL÷L�GH�oRN�GDKD�NXYYHWOLGLU��gUQH÷LQ�ED÷ÕPVÕ]�LGDUL�RWRULWHOHULQ� NDUDUODUÕ� LGDUHQLQ� KLoELU� úHNLOGH� GR÷UXGDQ� P�GDKDOHVLQH� DoÕN�GH÷LONHQ�� KL]PHW� \HULQGHQ� \|QHWLP� NXUXOXúODUÕQÕQ� NDUDUODUÕ� �]HULQGH� JHQHO�LGDUHQLQ�ED]Õ�\HWNLOHULQLQ�ROGX÷X�NDEXO�HGLOPHNWHGLU��%X�\�]GHQ�GH�ED÷ÕPVÕ]�LGDUL�RWRULWHOHULQ�\HUHO�\|QHWLPOHU�YH�KL]PHW�\HULQGHQ�\|QHWLP�NXUXOXúODUÕQÕQ�GÕúÕQGD� �o�QF�� ELU� \HULQGHQ� \|QHWLP� NXUXOXúX� NDWHJRULVLQL� ROXúWXUGXNODUÕ�LIDGH� HGLOPHNWHGLU���� 6RQXo� RODUDN� EL]� GH� LúOHYVHO� |]HOOLNOHUL� YH� �VW�Q�\HWNLOHULQGHQ�GROD\Õ�ED÷ÕPVÕ]�LGDUL�RWRULWHOHULQ��PHUNH]L�\|QHWLPLQ�KDNLPL\HW�DODQÕQD� HQ� X]DN� QRNWDGD� EXOXQDQ�� �o�QF�� ELU� \HULQGHQ� \|QHWLP� NXUXOXúX�ROGX÷XQX�NDEXO�HGL\RUX]����
6218d�
g]HOOLNOH������VRQUDVÕ�\DúDQPD\D�EDúOD\DQ��HNRQRPL�D÷ÕUOÕNOÕ�DQFDN�VL\DVDO�� VRV\DO� YH� N�OW�UHO� ER\XWODUÕ� GD� LKPDO� HGLOPHPHVL� JHUHNHQ�G|Q�ú�P�V�UHFL�� NDPX� \|QHWLP� DQOD\ÕúÕQGD� GHULQ� HWNLOHU� \DSPD\D� EDúODPÕúWÕU�� � %X�G|Q�ú�POH� ELUOLNWH�� EDQNDFÕOÕN�� HQHUML�� LOHWLúLP�� H÷LWLP� JLEL� WHNHO� QLWHOL÷L�WDúÕ\DQ� DODQODU� NDPX� \|QHWLP� YH� LúOHWLPLQGHQ� NRSDUWÕODUDN� \HUOL� YH� \DEDQFÕ�|]HO�VHUPD\HQLQ�UHNDEHWLQH�DoÕOPÕú�YH�EX�DODQODUÕQ�\|QHWLPL�|]HUNOL÷H�VDKLS�ED÷ÕPVÕ]�LGDUL�RWRULWHOHUH�EÕUDNÕOPÕúWÕU��
%X�GXUXP�QHR�OLEHUDO� G�ú�QFHQLQ�XOXV� GHYOHWL� VÕQÕUODPD� DQOD\ÕúÕQÕQ�ELU� VRQXFX� RODUDN� NDEXO� HGLOHELOLU�� 3L\DVD� DU]� YH� WDOHELQLQ� WHPHO� EHOLUOH\LFL�ROGX÷X��EXQD�NDUúÕOÕN� VL\DVHWLQ�YH�GHYOHWLQ�JHULOHQGL÷L�J�Q�P�]GH�ED÷ÕPVÕ]�LGDUL�RWRULWHOHU�EX�EDNÕúÕQ�ELUHU��U�Q�G�UOHU��
hONHPL]� DoÕVÕQGDQ� EX� NXUXOODUÕQ� NXUXOXú� JHUHNoHOHULQGHQ� ELULVL� GH��SL\DVD� HNRQRPLVLQLQ� NXUXPODUÕ� LOH� XOXV� GHYOHWLQLQ� JHUHNOHUL� DUDVÕQGD� ELU�GHQJH� NXUPD� LKWL\DFÕGÕU�� $VOÕQGD� EXUDGD� |QHPOL� RODQ� QRNWD�� NXUXOODU� LOH�NDPXQXQ�VRUXPOXOX÷XQXQ�QDVÕO�GHQJHOHQHFH÷L��EX�NXUXOODUÕQ�GHQHWOHQPHVL�YH�LúOH\Lú�VLVWHPDWL÷LQLQ�QDVÕO�RODFD÷Õ�JLEL�NRQXODUÕQ�QHWOHúWLULOPHVLGLU���
hONHPL]� ED÷ODPÕQGD� NRQXQXQ� GL÷HU� ELU� VRUXQVDOÕ� GD� VL\DVDO�LNWLGDUODUÕQ� EX� VHNW|UOHU� �]HULQGHNL� HWNLOHULQL� WDPDPHQ� HOOHULQGHQ� EÕUDNPDN�LVWHPHPHOHULGLU�� $QFDN� HWNLQOLN� YH� YHULPOLOLN� ND\JÕODUÕ�� JHOHQHNVHO�\|QHWLPOHUL� GH÷LúLPH� ]RUOD\DQ� HWNHQOHU� RODUDN� NDUúÕPÕ]D� oÕNPDNWDGÕUODU��%D÷ÕPVÕ]�LGDUL�RWRULWHOHU�LOH�ELUOLNWH�VL\DVHW�LOH�VL\DVDO�LNWLGDUÕQ�DODQÕ�\HQLGHQ�EHOLUOHQLUNHQ��VL\DVL�\DSÕODQPDGDQ�ED÷ÕPVÕ]�WHNQRNUDWLN�ELU�\DSÕ�YH�X\JXODPD�|QH� oÕNPDNWD�� E|\OHFH� VL\DVHWLQ� SRS�OLVW� X\JXODPDODUÕQÕQ� |Q�QH� JHoLOPHN�LVWHQPHNWHGLU��
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%D÷ÕPVÕ]� LGDUL� RWRULWHOHULQ� ROXPOX� YH� ROXPVX]� RODUDN� NDEXO�HGLOHELOHFHN� SHN� oRN� \|QOHUL� GH� EXOXQPDNWDGÕU�� 2OXPOX� \|QOHUL� DUDVÕQGD��REMHNWLI� ELoLPGH� IDDOL\HWWH� EXOXQPDODUÕ�� VL\DVHWoLOHU� \HULQH� NDUDU� DOPD� YH�X\JXODPDGD� ED÷ÕPVÕ]� ³WHNQRNUDWODUÕQ´� J|UHY� DOPDVÕQÕQ� VD÷ODGÕ÷Õ� J�YHQ�RUWDPÕQÕQ� ROXúPDVÕ�� VDKLS� ROXQDQ� WHNQLN� NDSDVLWH� VD\HVLQGH� GDKD� HWNLQ�P�GDKDOH� LPNDQÕQÕQ� EXOXQPDVÕ�� VHNW|UOHUGH� HWNLQ� ELU� GHQHWLPL� VD÷OD\DFDN�SHUVRQHOLQ� LVWLKGDP� LPNDQÕQÕQ� ROPDVÕ�� JHOHQHNVHO� GHYOHW� \DSÕODQPDVÕQGDQ�IDUNOÕ� RODUDN� oHúLWOL� IRQNVL\RQODUÕQ� WHN� ELU� \HUGH� WRSODQPDVÕ� JLEL� ELUWDNÕP�DYDQWDMODU� VD÷ODQPDNWDGÕU�� %X� GXUXP�� \|QHWLPLQ� HWNLQOL÷LQL� ROGXNoD�DUWWÕUPDNWDGÕU��
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