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3DUDQÕQ� IRQNVL\RQODUÕQÕ� HWNLQ�ELU� úHNLOGH�\HULQH�JHWLUHELOPHVL��RQXQ�]DPDQD� YH� PHNDQD� J|UH� GH÷LúPH\HQ� LVWLNUDUOÕ� ELU� |Oo�� ELULPL� ROPDVÕQD�ED÷OÕGÕU�� $QFDN�� oHúLWOL� QHGHQOHUOH� SDUDQÕQ� GH÷HUL� ]DPDQOD� GH÷LúPHNWHGLU��3DUDQÕQ�]DPDQ�GH÷HULQGHNL�EX�GH÷LúPHOHULQ�HWNLOHULQLQ�ELOLQPHVL�HNRQRPL�YH�ILQDQVPDQOD� LOJLOL� NRQXODUÕQ� DQDOL]L� DoÕVÕQGDQ� ROGXNoD� |QHPOLGLU�� *HOLUOHU��WDVDUUXIODU�� \DWÕUÕPODU�� KDUFDPDODU� YE�� HNRQRPLN� YHULOHU� RUWDN� GH÷HU� |Oo�V��RODQ�EHOLUOL�ELU�SDUD�ELULPL\OH�J|VWHULOGLNOHUL�LoLQ��SDUDQÕQ�]DPDQ�GH÷HULQGHNL�GH÷LúPH� EX� YHULOHULQ� GH� GH÷LúPHVLQH� QHGHQ� ROPDNWDGÕU�� gUQH÷LQ�� SDUDQÕQ�]DPDQ�GH÷HUL\OH�LOJLOL�RODQ�IDL]�RUDQODUÕQÕQ�G�úPHVL�ELUH\OHULQ�YH�LúOHWPHOHULQ�GDKD� ID]OD� UHHO�\DWÕUÕP�YH� W�NHWLPH�\|QHOPHVLQH�QHGHQ�ROXUNHQ��\�NVHOPHVL�ELUH\OHUL� YH� LúOHWPHOHUL� WDVDUUXI� \DSPD\D� \|QHOWHUHN�� UHHO� \DWÕUÕPODUÕQ� YH�W�NHWLPLQ� NÕVÕOPDVÕQD� QHGHQ� ROPDNWDGÕU�� 'DKD� VSHVLILN� RODUDN�� LúOHWPHOHU�DoÕVÕQGDQ� LVH�� \DWÕUÕP� NDUDUODUÕ�� NLUDODPD� YH\D� VDWÕQ� DOPD� NDUDUODUÕ��PHQNXO�NÕ\PHWOHULQ� GH÷HUOHPH� WHNQLNOHUL�� VHUPD\H� \DSÕVÕ� YH� VHUPD\H� PDOL\HWL� YE��NRQXODUÕQ�SDUDQÕQ�]DPDQ�GH÷HUL�ELOLQPHNVL]LQ�DQODúÕOPDVÕ�P�PN�Q�GH÷LOGLU���
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%LUH\OHU� YH� LúOHWPHOHU� oHúLWOL� QHGHQOHUOH� EHOLUOL� ELU� V�UH� HOGH� QDNLW�SDUD�EXOXQGXUPD\Õ�WHUFLK�HGHELOLUOHU��(OGH�EXOXQGXUXODQ�YH\D�P�EDGHOH�DUDFÕ�RODUDN� NXOODQÕODQ� SDUDQÕQ� QRPLQDO� RODUDN� ]DPDQ� GH÷HULQGH� KHUKDQJL� ELU�GH÷LúPH� ROPDVÕ� V|]NRQXVX� GH÷LOGLU�� gUQH÷LQ�� �� OLUD� JHoPLúWH�� EXJ�Q� YH�JHOHFHNWH� KHS� �]HULQGH� \D]ÕOÕ� RODQ� GH÷HUL\OH� LWLEDU� J|U�U�� PDO� YH� KL]PHW�P�EDGHOHVLQH� NRQX� ROXU�� $QFDN�� SDUDQÕQ� JHoPLúWH� VDWÕQ� DOGÕ÷Õ�� EXJ�Q� YH�JHOHFHNWH� VDWÕQ� DODELOHFH÷L� PDO� YH� KL]PHW� PLNWDUÕ� \DQL� UHHO� RODUDN� SDUDQÕQ�]DPDQ�GH÷HUL�GH÷LúPHNWHGLU��)L\DWODU�JHQHO�VHYL\HVLQH�J|UH��KHUKDQJL�ELU�SDUD�ELULPLQLQ�]DPDQ�LoLQGH�GH÷HULQGHNL�GH÷LúLP��R�SDUD�ELULPLQLQ�JHoPLúWH�VDWÕQ�DOGÕ÷Õ� EXJ�Q� YH� JHOHFHNWH� VDWÕQ� DODELOHFH÷L� PDO� YH� KL]PHW� PLNWDUÕ\OD� LIDGH�HGLOHELOHFH÷L� JLEL�� EHOLUOL� ELU� ELULP� PDO� YH� KL]PHWLQ� VDWÕQ� DOÕQDELOPHVL� LoLQ�JHoPLúWH� |GHQHQ�� EXJ�Q� YH� JHOHFHNWH� |GHQPHVL� JHUHNHQ� SDUDVDO� GH÷HUOH� GH��IL\DWOD� GD�� LIDGH� HGLOHELOLU�� gUQH÷LQ�� 7�UNL\H¶GH� \ÕOODU� LWLEDUL\OH� ELU� NLOR� [�
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7DEOR� �¶GHQ� GH� J|U�OG�÷�� JLEL�� [� PDOÕQÕQ� PLNWDUÕ� VDELWNHQ� \ÕOODU�LWLEDUL\OH� IL\DWÕ�D]DODQ�ELU�RUDQGD�V�UHNOL�DUWPDNWD��ELU�EDúND� LIDGH\OH�EHOLUOL�ELU�7�UN�/LUDVÕ¶\OD�VDWÕQ�DOÕQDELOHQ�PLNWDU�D]DODQ�RUDQGD�V�UHNOL�D]DOPDNWDGÕU��%HQ]HU� GXUXP� \� PDOÕ� LoLQGH� JHoHUOLGLU�� $QFDN�� [� PDOÕQÕQ� IL\DWÕQGDNL� DUWÕú�YH\D� PLNWDUÕQGDNL� D]DOÕú� LOH� \� PDOÕQÕQ� NL� D\QÕ� RUDQGD� GH÷LOGLU�� ;� YH� \�PDOODUÕQÕQ� PLNWDU� RODUDN� |Oo�� ELULPL� IDUNOÕ� ROGX÷XQGDQ�� KHU� LNL� PDOÕQ�PLNWDUÕQGDNL� GH÷LúLPLQ� ELUOLNWH� GH÷HUOHQGLULOPHVL� ID]OD� DQODPOÕ� GH÷LOGLU��)DNDW�� KHU� LNL� PDOÕQ� DOÕP� VDWÕP� IL\DWODUÕQGDNL� GH÷LúLPLQ� ELUOLNWH�GH÷HUOHQGLULOPHVL�ROGXNoD�DQODPOÕGÕU��d�QN���LNL�PDOÕQ�IL\DWÕQGDNL�GH÷LúLPLQ�RUWDODPDODUÕ� DOÕQDUDN� IL\DWODUÕQGDNL� RUWDODPD� GH÷LúLPL� L]OHPHN� LoLQ� 7DEOR��¶GHNL�JLEL�ELU�IL\DW�HQGHNVL�ROXúWXUXODELOLU���
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7DEOR����� ;� YH� \� PDOODUÕQD� J|UH� ROXúWXUXODQ� IL\DW� HQGHNVL� YH�� HQIODV\RQ�RUDQÕ���

�
%X� úHNLOGH� LNL� W�U� PDO� \HULQH� ELU� oRN� PDO� YH� KL]PHWLQ� IL\DWÕQGDNL�GH÷LúLP� D÷ÕUOÕNOÕ� RODUDN� GH÷HUOHQGLULOHUHN�� JHQHO� IL\DW� HQGHNVL�ROXúWXUXOPDNWDGÕU�� 0DO� YH� KL]PHW� IL\DWODUÕQGDNL� V�UHNOL� DUWÕú� YH� GROD\ÕVÕ\OD�VDWÕQ� DOPD� J�F�QGHNL� D]DOÕúODU� HQIODV\RQOD� LIDGH� HGLOLUNHQ�� PDO� YH� KL]PHW�IL\DWODUÕQGDNL� V�UHNOL� D]DOÕúODU� YH� GROD\ÕVÕ\OD� VDWÕQ� DOPD� J�F�QGHNL� DUWÕúODU�GHIODV\RQOD�LIDGH�HGLOPHNWHGLU��(OLPL]GH�EXOXQDQ�SDUD�GD��HQIODV\RQ�RUDQÕQD�J|UH�GH÷HU�\LWLUPHNWH��GHIODV\RQ�RUDQÕQD�J|UH�GH�GH÷HU�ND]DQPDNWDGÕU��%XQD�J|UH�� JHOLU� VD÷ODPD\DQ� SDUDQÕQ� JHoPLúWHNL�� EXJ�QN�� YH� JHOHFHNWHNL� UHHO�GH÷HUL� IL\DWODU� JHQHO� VHYL\HVLQGHNL� GH÷LúLP� GLNNDWH� DOÕQDUDN� KHVDSODQDELOLU��gUQH÷LQ�� $� LúOHWPHVLQLQ� NDVDVÕQGD� ����� \ÕOÕ� EDúÕQGDNL� PLQLPXP� QDNLW�PHYFXGX� RODUDN� ���� OLUD� EXOXQGXUPDVÕ� YH� JHOHFHN� ��� \ÕO� LoLQ� HQIODV\RQ�RUDQODUÕQÕQ� GD� \XNDUÕGD� 7DEOR� �¶GHNL� JLEL� ROPDVÕ� KDOLQGH� SDUDQÕQ� DOÕP�J�F�QGHNL�GH÷LúLP�DúD÷ÕGD�úHNLO��¶GHNL�JLEL�J|VWHULOHELOLU�����

ùHNLO����(QIODV\RQ�2UDQÕQD�*|UH�6DWÕQ�$OPD�*�F�
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; YH�\�PDOODUÕQÕQ��������2UWDODPD�<ÕOODU IL\DWODUÕ�WRSODPÕ IL\DW�HQGHNVL (QIODV\RQ�RUDQÕ������ ����������� ������������������� ����� ������������������ ����������� ����������� ������������������� ����� ������������������ ����������� ���������� ������������������� ����� ������������������ ����������� ���������� ������������������� ����� ������������������ ����������� ���������� �������������������� ������������������������� ����������� ���������� ������������������� ����� ������������������ ����������� ���������� ������������������� ����� ������������������ ����������� ���������� ������������������� ����� ������������������ ����������� ���������� ������������������� ������ ������������������ ����������� ���������� ������������������� ����� ������������������ ����������� ���������� ������������������� ����� ���������������������������
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�����\ÕOÕ�EDúÕQGD�NDVDGDNL�����OLUDQÕQ�DOÕP�J�F��RODUDN�GH÷HUL���\ÕO�VRQUD�\DNODúÕN����OLUD����NXUXúD�����\ÕO�VRQUD�GD����OLUD���NXUXúD�LQPHNWHGLU��1RPLQDO� DQODPGD� NDVDGDNL� SDUD� VDELWNHQ�� UHHO� DQODPGD� HQIODV\RQD� ED÷OÕ�RODUDN�SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL�G�úPHNWHGLU���
*�QO�N�HNRQRPLN�KD\DWWD�JHQHOOLNOH�HQIODV\RQ�YH�GHIODV\RQ�RUDQODUÕ�\ÕOGDQ�\ÕOD�IDUNOÕOÕNODU�J|VWHUPHNWHGLU��%X�QHGHQOH��SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL�KHU�\ÕOÕQ�HQIODV\RQ�YH\D�GHIODV\RQ�RUDQODUÕQD�J|UH�D\UÕ�D\UÕ�KHVDSODQPDOÕGÕU��$QFDN��EX�úHNLOGHNL�KHVDSODPDODU�ID]OD�]DPDQ�DODELOHFH÷L�LoLQ��oRN�VD\ÕGDNL�G|QHPOHUH� LOLúNLQ� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� GH÷HULQGHNL� GH÷LúLP� RUWDODPD�HQIODV\RQ� YH\D� GHIODV\RQ� RUDQODUÕ\OD� KHVDSODQDELOLU�� gUQH÷LQ�� WDEOR� �¶GHNL�HQIODV\RQ� RUDQODUÕQÕQ� RUWDODPDVÕ� DOÕQGÕ÷ÕQGD� ��� \ÕOOÕN� G|QHPGH� HQIODV\RQ�RUWDODPD�\�]GH��¶GÕU�������\ÕOÕQGD���OLUD�\�]GH���GH÷HU�ND\EHGHUHN������������������ OLUD\D� JHULOH\HFHNWLU�� ����� \ÕOÕQGD� GD� ������� OLUD� \�]GH� �� GH÷HU�ND\EHGHUHN����������������������OLUD\D�JHULOH\HFHNWLU���
*|U�OG�÷�� JLEL� �� OLUD� LON� \ÕOGD� ����� IDNW|U�\OH� ������� OLUD� DOÕP�J�F�QH�� LNLQFL� \ÕOGD� ������� OLUD�� ����� IDNW|U�\OH� ����� OLUD� DOÕP� J�F�QH�JHULOH\HFHNWLU�� �����\ÕOÕ� EDúÕQGDNL� �� OLUD� ����� IDNW|U�\OH� LNL� NH]� N�o�OHFH÷L�LoLQ�� ����� \ÕOÕ� EDúÕQGDNL� �� OLUDQÕQ� �� \ÕO� VRQUDNL� GH÷HUL�  � �������[������  ���������ð� ������OLUD\D�LQHU��(QIODV\RQ�RUDQÕ�X]XQ�G|QHPGH�RUWDODPD�\�]GH���ROGX÷XQGDQ�� �� OLUDQÕQ� DOÕP� J�F�� RODUDN� �� \ÕO� VRQUDNL� GH÷HUL� >���������@�������OLUD\D�����\ÕO�VRQUDNL�GH÷HUL�>����������@ �������OLUD\D�LQPHNWHGLU��
%|\OHFH�� �� OLUD� W� G|QHP� VD\ÕVÕQFD� HOGH� WXWXOXUVD�� ��������W NDGDU�N�o�OHFHNWLU�� L�HQIODV\RQ�RUDQÕ�YH�W�G|QHPOLN�ELU�]DPDQ�V�UHFL� LoLQ���OLUDQÕQ�JHOHFHNWHNL� GH÷HUL�  � �����L�W úHNOLQGH� LIDGH� HGLOHELOLU�� (QIODV\RQ� RUDQÕ� YH�G|QHP� VD\ÕVÕ� DUWWÕNoD�SDUDQÕQ� DOÕP�J�F��GDKD� ID]OD� G�úPHNWHGLU��(QIODV\RQ�RUDQÕ� YH� G|QHP� VD\ÕVÕ� D]DOGÕNoD� SDUDQÕQ� DOÕP� J�F�QGHNL� G�ú�ú� GH�D]DOPDNWDGÕU���
)L\DWODU� JHQHO� VHYL\HVL� \�NVHOPHN� \HULQH� G�úHUVH�� \DQL� GHIODV\RQ�PH\GDQD� JHOLUVH� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� DOÕP� J�F�� DUWPDNWDGÕU�� gUQH÷LQ��7�UNL\H¶GH������\ÕOÕQGD�\�]GH���GHIODV\RQ�ROGX÷XQX�NDEXO�HGHUVHN����OLUDQÕQ�DOÕP� J�F�� \ÕO� VRQXQD� NDGDU� \�]GH� �� DUWDUDN� ��[������ ����� OLUD\D�\�NVHOHFHNWLU�������\ÕOÕQGD�GD�\�]GH���GHIODV\RQ�ROXUVD������\ÕOÕ�VRQXQGDNL������OLUDOÕN�DOPÕ�J�F�������RUDQÕQGD�GDKD�DUWDUDN�������[��������������OLUDOÕN�DOÕP� J�F�QH� XODúDFDNWÕU�� 8]XQ� G|QHPGH� RUWDODPD� GHIODV\RQ� RUDQÕ� �G�� LOH�LIDGH�HGLOLUVH���� OLUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL���[������G�W RUDQÕQGD�DUWPDNWDGÕU��%|\OHFH��\�]GH���GHIODV\RQ�RUDQÕ\OD���OLUD���\ÕO�VRQUD�������OLUD�����\ÕO�VRQUD�������OLUD�DOÕP�J�F�QH�XODúPDNWDGÕU���
����� 3DUDQÕQ�*HOHFHNWHNL�'H÷HUL��'|YL]�.XUX�YH�)L\DWODU�*HQHO�� 6HYL\HVL����
%LUH\OHU� YH� LúOHWPHOHU� QDNLW� GH÷HUOHULQL� \HUOL� SDUD� RODUDN�WXWDELOHFHNOHUL�JLEL�\DEDQFÕ�SDUD�RODUDN�GD�WXWDELOLUOHU��%LU�\DWÕUÕPFÕQÕQ������\ÕOÕ�EDúÕQGD��� OLUD�NDUúÕOÕ÷Õ�$YUR�VDWÕQ�DOGÕ÷ÕQÕ�YDUVD\DOÕP�YH�$YURQXQ�7�UN�
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OLUDVÕ� NDUúÕVÕQGD� ����� \ÕOÕ� VRQXQD� NDGDU� \�]GH� �� GH÷HU� ND]DQGÕ÷ÕQÕ� NDEXO�HGHOLP�������\ÕOÕ� VRQXQGD�$YUR�7�UN� OLUDVÕQD�oHYLULOGL÷LQGH� ���[������������OLUD�HOGH�HGLOLU�������\ÕOÕQGD�GD�\DWÕUÕPFÕ�SDUDVÕQÕ�$YUR�RODUDN�WXWDUVD�YH�$YUR������ \ÕOÕQGD� GD� 7�UN� OLUDVÕ� NDUúÕVÕQGD� \�]GH� �� GH÷HU� ND]DQÕUVD�� ����� \ÕOÕ�VRQXQGD�$YUR�7�UN�OLUDVÕQD�oHYLULOGL÷LQGH�\DWÕUÕPFÕ�\�]GH���GDKD�7�UN�OLUDVÕ�HOGH� HWPLú� ROXU�� %|\OHFH�� ����� \ÕOÕ� EDúÕQGD� $YUR¶\D� oHYULOHQ� 7�UN� OLUDVÕ�\�]GH� �� LOH� LNL� GHID� E�\�\HUHN�� LNLQFL� \ÕO� VRQXQGD� $YUR¶QXQ� 7�UN� OLUDVÕ�NDUúÕVÕQGDNL�GH÷HUL����[������[��������>�[�������ð@��������OLUD\D�\�NVHOLU���
<DEDQFÕ� SDUDQÕQ� 7�UN� OLUDVÕ� NDUúÕVÕQGDNL� GH÷HU� DUWÕú� RUDQÕ� \� YH�G|QHP� VD\ÕVÕ� GD� W� LOH� VHPEROL]H� HGLOLUVH�� $YUR¶\D� oHYULOHQ� �� OLUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL� ���[������\�W ROXU��$YUR¶QXQ�7/�NDUúÕVÕQGDNL�GH÷HU�DUWÕú�RUDQÕ�\�]GH���ROGX÷XQGD��$YUR¶\D�oHYULOHQ���OLUDQÕQ���\ÕO�VRQUDNL�GH÷HUL����[�������� ������� OLUD\D�� ��� \ÕO� VRQUDNL� GH÷HUL� �� [� ���������  ������� OLUD\D�\�NVHOPHNWHGLU�� $YUR¶QXQ� 7/� NDUúÕVÕQGD� GH÷HU� DUWÕú� RUDQÕ� YH� G|QHP� VD\ÕVÕ�DUWWÕNoD��$YUR¶\D�oHYULOHQ�7/¶QLQ�GH�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL�GDKD�ID]OD�DUWDU��7HUVL�GXUXPGD�� $YUR¶\D� oHYULOHQ� 7/¶QLQ� JHOHFHNWHNL� GH÷HUL� GDKD� D]� DUWDU�� +DWWD��$YUR¶QXQ� 7/� NDUúÕVÕQGD� GH÷HU� ND\EHWPHVL� KDOLQGH�� $YUR¶\D� oHYULOPLú� RODQ�7/¶QLQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL�GH�G�úHU���
<XNDUÕGDNL�KHVDSODPDODU�HQIODV\RQXQXQ�YH\D�GHIODV\RQXQ�ROPDGÕ÷Õ�GXUXPODUGD� $YUR\D� oHYULOHQ� 7�UN� OLUDVÕQÕQ� JHOHFHNWHNL� UHHO� GH÷HULQL�J|VWHUPHNWHGLU��gUQH÷LQ��HQIODV\RQ�RUDQÕQÕQ�GDKD�|QFH�EHOLUWLOGL÷L�JLEL������\ÕOÕQGD� \�]GH� �� ROPDVÕ� YH� $YUR¶\D� oHYULOHQ� 7�UN� OLUDVÕQÕQ� GD� \ÕO� VRQXQGD�\�]GH���GH÷HU�ND]DQPÕú�ROPDVÕ�KDOLQGH���� OLUDQÕQ�JHOHFHNWHNL� UHHO�GH÷HUL�GH�DúD÷ÕGDNL�JLEL�RODFDNWÕU��

� ��<ÕOOÕN�5HHO�*HWLUL�� �����1RPLQDO�*HWLUL�2UDQÕ�������(QIODV\RQ�2UDQÕ���  ������������� ���
<ÕOOÕN�5HHO�*HWLUL��  � �� ±� ��  � �� ROGX÷XQGDQ� �� OLUD� QRPLQDO� RODUDN�\�]GH���GH÷HU�ND]DQDUDN���OLUD������OLUD\D�\�NVHOLUNHQ��DOÕP�J�F��RODUDN������GH÷HU�\LWLUGL÷L�LoLQ�UHHO�RODUDN�GH÷HUL�GH÷LúPHPHNWHGLU���

<�]GH���HQIODV\RQ�YH�\�]GH���$YUR¶QXQ�7/�NDUúÕVÕQGDNL�GH÷HU�DUWÕúÕ�EHNOHQHQ� GH÷HUOHU� ROGX÷XQGDQ� JHUoHNOHúHQ� GH÷HUOHU� EX� GH÷HUOHUGHQ� IDUNOÕ�RODELOLU�� ����� \ÕOÕ� HQIODV\RQXQXQ� \�]GH� �� RODUDN� JHUoHNOHúPHVLQH� UD÷PHQ��$YUR¶QXQ�7/�NDUúÕVÕQGD�EHNOHQHQ�GH÷HU�DUWÕúÕ�RODQ�\�]GH��¶QÕQ�DOWÕQGD�YH\D��VW�QGH�GH÷HULQLQ�DUWPDVÕ�YH\D�D]DOPDVÕ�YH\D�$YUR¶QXQ�7/�NDUúÕVÕQGD�\�]GH�� GH÷HU�ND]DQPDVÕQD�UD÷PHQ��HQIODV\RQXQ�\�]GH��¶QÕQ��VW�QGH�YH\D�DOWÕQGD�JHUoHNOHúPHVL�KDOLQGH�SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL�DúD÷ÕGDNL�JLEL�ROXU���
�
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7DEOR����'|YL]�NXUX�YH�HQIODV\RQ�RUDQÕQD�J|UH�SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�� GH÷HUL��
�

7DEOR��¶GH�J|U�OG�÷��JLEL��\�]GH���HQIODV\RQD�NDUúÕQ�$YURQXQ�7/�NDUÕúÕVÕQGDNL� GH÷HULQLQ� \�]GH� �� DUWPDVÕ� GXUXPXQGD�� \ÕOÕQ� EDúÕQGD� $YUR¶\D�oHYLUGL÷LPL]���OLUDQÕQ�UHHO�GH÷HUL�\ÕO�VRQXQGD��>���������������@��������OLUD\D�LQPHNWHGLU�� $YURQXQ� 7/� NDUúÕVÕQGD� GH÷HULQLQ� GH÷LúPHPHVL� KDOLQGH�� \ÕOÕQ�EDúÕQGD�$YUR¶\D� oHYLULOHQ� �� OLUD� HQIODV\RQ�RUDQÕQGD� GH÷HU� ND\EHGHUHN� \ÕOÕQ�VRQXQGD�UHHO�RODUDN��������OLUD\D�LQPHNWHGLU��$YUR¶QXQ�7/�NDUúÕVÕQGD�\�]GH�� GH÷HU�ND\EHWPHVL�KDOLQGH��$YUR¶\D�oHYULOPLú�RODQ��� OLUDQÕQ�\ÕO� VRQXQGDNL�UHHO�GH÷HUL��������OLUD\D�LQPHNWHGLU��$YUR¶QXQ�7/�NDUúÕVÕQGD�\�]GH���GH÷HU�ND\EHWPHVL� KDOLQGH�� $YUR¶\D� oHYULOPLú� RODQ� �� OLUDQÕQ� \ÕO� VRQXQGDNL� UHHO�GH÷HUL� ����� OLUD\D� LQPHNWHGLU�� (QIODV\RQ� RUDQÕ� \�]GH� �� LNHQ� $YURQXQ� 7/�NDUúÕVÕQGDNL� GH÷HULQLQ� \�]GH� �� DUWPDVÕ� KDOLQGH� LVH�� �� OLUDQÕQ� \ÕO� VRQXQGDNL�UHHO� GH÷HUL� >������� �� ������@� ������� OLUD\D� \�NVHOPHNWHGLU�� $YUR¶QXQ� 7/�NDUúÕVÕQGDNL� GH÷HULQLQ� \�]GH� ��� DUWPDVÕ� KDOLQGH�� \ÕOÕQ� VRQXQGD� �� OLUDQÕQ�GH÷HUL� UHHO� RODUDN�������� OLUD\D�� \�]GH���� DUWPDVÕ�KDOLQGH� LVH��� OLUDQÕQ� UHHO�RODUDN�GH÷HUL��������OLUD\D�oÕNPDNWDGÕU���
7DEOR��¶GH�$YUR¶QXQ�GH÷HUL�\�]GH���LNHQ��HQIODV\RQ�RUDQÕQÕQ�\�]GH��¶QÕQ� DOWÕQGD� YH\D� �VW�QGH� JHUoHNOHúPHVL� GXUXPXQGD� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL�GH÷HULQGHNL�GH÷LúPH�GH�J|U�OPHNWHGLU��(QIODV\RQ�RUDQÕ�\�]GH���ROGX÷XQGD���OLUD��������OLUD\D��\�]GH����ROGX÷XQGD��������OLUD\D�YH�\�]GH����ROGX÷XQGD�������� OLUD\D� LQPHNWHGLU�� (QIODV\RQ� RUDQÕ� \�]GH� �� ROGX÷XQGD� $YUR¶\D�oHYULOHQ� �� OLUD� ������� OLUD\D�� HQIODV\RQ� RUDQÕ� VÕIÕU� ROGX÷XQGD� ����� OLUD\D�\�NVHOPHNWHGLU��<�]GH���GHIODV\RQ�ROGX÷XQGD�$YUR¶\D�oHYULOHQ���OLUD��������OLUD\D��\�]GH���GHIODV\RQ�ROGX÷XQGD���OLUD��������OLUD\D�\�NVHOPHNWHGLU��
7DEOR��¶GHNL�VHoHQHNOHUH�J|UH�HQ�N|W��GXUXP��\�]GH����HQIODV\RQD�NDUúÕQ�$YUR¶\D� oHYULOHQ� SDUDQÕQ� \�]GH� �� GH÷HU� ND\EHWPHVLGLU��%X� GXUXPGD�$YUR¶\D� oHYULOHQ� �� OLUDQÕQ� \ÕO� VRQXQGDNL� UHHO� GH÷HUL� >�� �� ������� �� ������@�������� OLUD\D� LQPHNWHGLU�� 6HoHQHNOHUH� J|UH� HQ� L\L� GXUXP� LVH� \�]GH� ��GHIODV\RQD� NDUúÕQ� $YUR¶QXQ� \�]GH� ��� GH÷HU� ND]DQPDVÕGÕU�� %X� GXUXPGD�$YUR¶\D� oHYULOHQ� �� OLUD� UHHO� RODUDN� >�[� ������� [� ������@� ������ OLUD\D�\�NVHOPHNWHGLU�� %LUGHQ� ID]OD� \ÕOD� LOLúNLQ� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� GH÷HULQGHNL�GH÷LúLPL� KHVDSODPDN� LoLQ� KHU� \ÕOD� LOLúNLQ� G|YL]� NXUXQGDNL� YH� IL\DWODU� JHQHO�VHYL\HVLQGHNL�GH÷LúLPH�J|UH�KHVDSODPDODUÕQ�\DSÕOPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU�����

$YUR¶QXQ�7/� � � )L\DWODU�JHQHO��NDUúÕVÕQGDNL� � � VHYL\HVLQGHNL�GH÷LúLP�RUDQÕ � \ÕO�VRQUDNL���GH÷HU GH÷LúLP�RUDQÕ� � \ÕO�VRQUDNL�GH÷HU<�]GH���� ���������������������������� ������ ��<�]GH���������������[��������[�������� ��������<�]GH���� ���������������������������� ��������� ��<�]GH���������������[��������[�������� ��������<�]GH��� ����������[���������������� �������� ��<�]GH��� ���������������������[�������� ��������<�]GH��� ����������[���������������� �������� ��<�]GH��� ���������������������[�������� ��������<�]GH��� ����������[���������������� ��� ��<�]GH��� ���������������������[�������� ���<�]GH��� ����������[���������������� �������� ��<�]GH��� ���������������������[�������� ��������<�]GH���� ����������[���������������� �������� ��<�]GH�������������������������[�������� ��������<�]GH��� �[���������������� �������� <�]GH��� � ���������[�������� �������
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����� 3DUDQÕQ� *HOHFHNWHNL� 'H÷HUL�� )DL]� 2UDQODUÕ� YH� )L\DWODU�� *HQHO�6HYL\HVL�
%LUH\OHU�YH� LúOHWPHOHU�QDNLW�SDUDODUÕQÕ�DWÕO� úHNLOGH�HOGH� WXWPDN�YH\D�LKWL\DoODUÕQÕ�NDUúÕODPDN�LoLQ�KDUFDPDN�\HULQH��\DWÕUÕP�\DSDUDN�JHOHFHNWH�GDKD�ID]OD� SDUDVDO� GH÷HU� HOGH� HWPH\L� WHUFLK� HGHELOLUOHU�� $QFDN�� \DWÕUÕPODUÕQ�JHOHFHNWH� VD÷OD\DFD÷Õ� SDUDVDO� GH÷HUOHU� GH÷LúNHQ�RODELOLU�� KDWWD� \DWÕUÕPODUGDQ�EHNOHQLOHQGHQ�GDKD�D]�SDUDVDO�GH÷HU�HOGH�HGLOHELOLU��%D]Õ�\DWÕUÕPODU�LVH��EHOOL�ELU�V�UH�VDELW�WXWDUODUGD�SDUDVDO�JHOLU�VD÷ODPD\Õ�JDUDQWL�HGHU��)DL]�JHOLUOHUL�EX�W�U� JHOLUOHULQ� WLSLN� |UQH÷LQL� ROXúWXUXU�� %X� QHGHQOH�� JHOHFHNWHNL� GH÷HU�KHVDSODPDODUÕQGD� IDL]� RUDQODUÕ� \D\JÕQ� úHNLOGH� NXOODQÕOPDNWDGÕU�� gUQH÷LQ�������\ÕOÕ�EDúÕQGD�ELU�EDQND\D���\ÕO�YDGHOL���OLUD�\DWÕUÕODUDN�KHVDS�DoWÕUÕOGÕ÷ÕQÕ�YH� ��� \ÕO� V�UH\OH� SDUDQÕQ� EDQNDGD� NDOGÕ÷ÕQÕ� NDEXO� HGHOLP�� )DL]� RUDQODUÕQÕQ�\ÕOODU� LWLEDUL\OH� \�]GH� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ���� �� úHNOLQGH�JHUoHNOHúPHVL� KDOLQGH� SDUDQÕQ� ��� \ÕO� VRQUDNL� GH÷HUL� DúD÷ÕGDNL� JLEL�KHVDSODQDELOLU���

� 7DEOR����dHúLWOL�IDL]�RUDQODUÕQD�J|UH�SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL�
�

����� \ÕOÕ� VRQXQGD� �� OLUD� \�]GH� ��� IDL]OH� ��� [� ������ ����� OLUD� IDL]�ND]DQPÕú�RODFDN�YH�KHVDEÕQ�GH÷HUL� �������������� OLUD\D�\�NVHOHFHNWLU�������\ÕOÕ� VRQXQGD� ����� OLUD� \�]GH� ��� IDL]� RUDQÕ\OD� ������ [� ������ ������ IDL]�ND]DQDUDN����������������������OLUD\D�\�NVHOHFHNWLU��gUQHNWHQ�GH�DQODúÕODFD÷Õ�JLEL�� IDL]� WXWDUÕ� EDúODQJÕo� \DWÕUÕPÕ\OD� IDL]� RUDQÕ� oDUSÕOPDN� VXUHWL\OH� EDVLW�úHNLOGH� KHVDSODQDELOPHNWHGLU�� <ÕOÕQ� VRQXQGD� EDQNDGDNL� KHVDEÕQ� GH÷HULQL�EXOPDN� LoLQ� LVH�� EDúODQJÕo� \DWÕUÕPÕQD� IDL]� WXWDUÕ� HNOHQPHNWHGLU�� ����� \ÕOÕ�EDúÕQGD� EDQND\D� \DWÕUÕODQ� �� OLUD� ��� \ÕO� EDQNDGD� WXWXOXUVD�� ��¶XQFX� \ÕOÕQ�VRQXQGD� EDQNDGDNL� SDUDQÕQ� XODúWÕ÷Õ� GH÷HUL� KHVDSOD\DELOPHN� LoLQ� ���� \ÕOD�NDGDU�KHU�\ÕOÕQ�IDL]�WXWDUÕQÕ�KHVDSOD\DUDN��\ÕOÕQ�EDúÕQGD�\HQLGHQ�IDL]H�YHULOHQ�SDUDQÕQ�GH÷HULQH�HNOHQPHVL�JHUHNPHNWHGLU��%|\OHFH�KHU�\ÕOÕQ�EDúÕQGD�\HQLGHQ�IDL]H� YHULOHQ�KHVDEÕQ�GH÷HULQH� IDL]� WXWDUODUÕ� HNOHQPHN� VXUHWL\OH� ���\ÕO� VRQUD��������OLUD�HOGH�HGLOHFHNWLU��
)DL]�RUDQODUÕ�KHU�\ÕO�GH÷LúHELOHFH÷L�JLEL��X]XQ�YDGHOL�\DWÕUÕPODU� LoLQ�IDL]�RUDQODUÕ�YDGH\H�NDGDU�VDELW�RODELOLU�\D�GD�KHU�\ÕO�GH÷LúHQ�IDL]�RUDQODUÕQÕQ�

%DúODQJÕo��������%LU�\ÕO�V�UHVLQFH�� �������<ÕOÕQ�VRQXQGD���<ÕOODU GH÷HUL ND]DQÕODQ�IDL] KHVDEÕQ�GH÷HUL����� ������� ��������������[������ �������� ����������������������� ������������ ������� ��������������[������ ��������� ����������������������� ������������ ������� ��������������[������ �������� ����������������������� ������������ ������� ��������������[������ �������� ����������������������� ������������ ������� ��������������[������ �������� ����������������������� ������������ ������� ��������������[������ ��������� ����������������������� ������������ ������� ��������������[������ �������� ����������������������� ������������ ������� ��������������[������ �������� ����������������������� ������������ ������� ��������������[������ �������� ����������������������� ������������� ������� ��������������[������ �������� ����������������������� �������
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RUWDODPDVÕ�DOÕQDUDN�X]XQ�G|QHP�KHVDSODPDODUÕ�EX�RUWDODPD�IDL]�RUDQÕQD�J|UH�\DSÕODELOLU�� gUQH÷LQ�� \XNDUÕGDNL� IDL]� RUDQODUÕQÕQ� RUWDODPDVÕ� DOÕQGÕ÷ÕQGD�RUWDODPD� IDL]� RUDQÕQÕQ� \�]GH� ��� ROGX÷X� J|U�OPHNWHGLU�� ����� \ÕOÕ� EDúÕQGD�\ÕOOÕN�\�]GH����IDL]OH�ELU�EDQND\D�\DWÕUÕODQ���OLUD�\ÕOÕQ�VRQXQD�NDGDU������OLUD�IDL]�ND]DQPÕú�RODFDNWÕU��%|\OHFH�����\ÕOÕQ�VRQXQGD�\DWÕUÕPÕQ�GH÷HUL����������������� OLUD\D�\�NVHOHFHNWLU�������\ÕOÕQGD�GD�SDUD�EDQNDGD� WXWXOXUVD�� IDL]�RUDQÕ�\LQH� \�]GH� ��� RODFD÷ÕQGDQ� ����� \ÕOÕ� VRQXQGD� ����� OLUD\D� \�NVHOHQ� KHVDS�EDNL\HVL�\�]GH����GDKD�IDL]�ND]DQDFDNWÕU��%|\OHFH�������\ÕOÕ�VRQXQGD�������[������� ������� OLUD� IDL]� ND]DQÕOPÕú� ROXU� YH� KHVDEÕQ� GH÷HUL� ������ �� ��������������� OLUD\D� \�NVHOLU�� %X� úHNLOGH� KHVDSODPDODUOD� \ÕOOÕN� \�]GH� ��� IDL]�RUDQÕ\OD� ��� \ÕO� VRQUD� KHVDEÕQ� GH÷HUL� ������� OLUD\D� \�NVHOLU�� $QFDN�� IDL]�RUDQODUÕ� KHU�\ÕO� HúLW� �\�]GH�����ROGX÷X� LoLQ�SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL� GH÷HUL� GDKD�NROD\� úHNLOGH� ú|\OH� GH� KHVDSODQDELOLU�� %DQND\D� \DWÕUÕODQ� �� OLUD� ��� \ÕOGD� ����������IDNW|U�\OH�E�\�\HUHN������OLUD\D�\�NVHOPHNWHGLU��øNLQFL�\ÕOGD������OLUD�WHNUDU������IDNW|U�\OH�E�\�\HUHN�������[��������������OLUD\D�\�NVHOPHNWHGLU��%|\OHFH��ELULQFL�\ÕOGD�\DWÕUÕODQ��� OLUD����\ÕO�VRQXQD�NDGDU������IDNW|U�\OH� LNL�NH]�E�\�PHNWHGLU��%DúODQJÕo�\ÕOÕ� WHPHO�DOÕQGÕ÷ÕQGD����\ÕOÕQ�VRQXQGD�KHVDEÕQ�GH÷HUL����[������[������� �>��[��������@  ��������OLUD�ROXU��7DEOR��¶GH�oHúLWOL�IDL]�RUDQODUÕQD�YH�\ÕOODUD�J|UH�SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL�J|VWHULOPHNWHGLU���
7DEOR����)DL]�RUDQODUÕQD�YH�\ÕOODUD�J|UH���OLUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL�����

�

7DEOR� �¶GHQ� GH� J|U�OG�÷�� JLEL� IDL]� RUDQÕ� YH� G|QHP� VD\ÕVÕ� DUWWÕNoD�SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� GH÷HUL� GDKD� ID]OD� DUWPDNWD�� IDL]� RUDQÕ� YH� G|QHP� VD\ÕVÕ�D]DOGÕNoD� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� GH÷HUL� GH� GDKD� D]� DUWPDNWDGÕU�� gUQH÷LQ�� ��OLUDQÕQ�GH÷HUL���\ÕO�VRQUD�\ÕOOÕN�\�]GH����IDL]�RUDQÕ\OD���[���������  �������OLUD\D��\ÕOOÕN�\�]GH����IDL]�RUDQÕ\OD���[��������  �������OLUD\D��\ÕOOÕN�\�]GH���IDL]�RUDQÕ\OD���[��������  ��������OLUD\D�\�NVHOPHNWHGLU����OLUDQÕQ�GH÷HUL����\ÕO�VRQUD�\�]GH����IDL]OH��������OLUD\D��\�]GH����IDL]OH��������OLUD\D��\�]GH���IDL]�RUDQÕ\OD�������� OLUD\D�\�NVHOPHNWHGLU��ùHNLO��¶GH�IDL]�RUDQODUÕ�YH�\ÕOODU�DUWWÕNoD�SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HULQLQ�GH�GDKD�KÕ]OÕ�DUWWÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU�����������

� <ÕO�����������������������<ÕO�� �������������������<ÕO�)DL]�RUDQÕ VRQUDNL�GH÷HU VRQUDNL�GH÷HU VRQUDNL�GH÷HU�<�]GH������������[������ ��������������[�������  ��� �[��������� ���<�]GH������������[������ ������������[�������  ������� �[��������� ��������<�]GH������������[������ ������������[�������  �������� �[��������� ��������<�]GH������������[������ ������������[�������  ������� �[��������� �������<�]GH�����������[������ ������������[�������  ������� �[��������� �������<�]GH�����������[������ ������������[�������  ������ �[��������� ������
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7DEOR��¶GH�oHúLWOL�IDL]�RUDQODUÕQD�YH�\ÕOODUD�J|UH���OLUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUOHUL�KHVDSODQPÕú�YH�ùHNLO��¶GH�GH�JUDILNOH�J|VWHULOPLúWLU��)DL]�RUDQÕ�U�YH�G|QHP�VD\ÕVÕ�W�VHPERO�\OH�J|VWHULOLUVH����OLUDOÕN�\DWÕUÕPÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL�� [� ��� �� U�W úHNOLQGH� LIDGH� HGLOHELOLU�� %XUDGD� ��� �� U�W LIDGHVLQH� JHOHFHNWHNL�GH÷HU�YH\D�IDL]�IDNW|U��GHQPHNWHGLU��EN]���%UHDOH\�YG���������(UFDQ�YH�%DQ���������$VOÕQGD�JHOHFHNWHNL�GH÷HU�WDEORODUÕ�GD�EX�úHNLOGH���OLUDQÕQ�oHúLOWOL�IDL]�RUDQODUÕ� YH� \ÕOODUD� J|UH� ROXúWXUXOPXú� oHúLWOL� IDL]� IDNW|UOHULQLQ� ELOHúLPLQGHQ�LEDUHWWLU��+HUKDQJL�ELU�EDúODQJÕo�\DWÕUÕPÕQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HULQL�KHVDSODPDN�LoLQ�� EDúODQJÕo� \DWÕUÕPÕ� LOH� JHOHFHNWHNL� GH÷HU� WDEORODUÕQGD� \HU� DODQ� �� OLUDQÕQ�JHOHFHNWHNL� GH÷HULQL� J|VWHUHQ� JHOHFHNWHNL� GH÷HU� IDNW|U�Q�Q� oDUSÕOPDVÕ�\HWHUOLGLU�� gUQH÷LQ�� �� OLUDQÕQ� \�]GH� ��� IDL]OH� ��� \ÕO� VRQUDNL� WDEOR� GH÷HUL�������¶GLU�� ���� OLUDQÕQ� \�]GH� ��� IDL]OH� ��� \ÕO� VRQUDNL� GH÷HULQL� EXOPDN� LoLQ�\DSÕODFDN� LúOHP� ���� OLUD� LOH� JHOHFHNWHNL� GH÷HU� IDNW|U�� RODQ� ������¶L�oDUSPDNWÕU��%|\OHFH������OLUDQÕQ�\�]GH����IDL]OH����\ÕO�VRQUDNL�GH÷HUL������[���������������OLUD����NXUXúWXU���
<XNDUÕGDNL� KHVDSODPDODU�� QRPLQDO� IDL]� RUDQODUÕ� GLNNDWH� DOÕQDUDN�\DSÕOGÕ÷Õ� LoLQ�� IL\DWODU� JHQHO� VHYL\HVLQGH� GH÷LúPH� ROPDGÕ÷Õ� GXUXPODUGD�SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� UHHO� GH÷HULQL� GR÷UX� RODUDN� \DQVÕWDELOLU�� 3DUDQÕQ�JHOHFHNWHNL� UHHO� GH÷HULQLQ� GR÷UX� KHVDSODQDELOPHVL� LoLQ�� IDL]LQ� SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL� GH÷HULQL� DUWÕUÕFÕ� HWNLVL\OH�� IL\DWODU� JHQHO� VHYL\HVLQGHNL� GH÷LúLP�RUDQÕQÕQ� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� GH÷HULQL� D]DOWÕFÕ� �HQIODV\RQ�� YH\D� DUWÕUÕFÕ��GHIODV\RQ�� HWNLVLQLQ� ELUOLNWH� GLNNDWH� DOÕQPDVÕ� JHUHNPHNWHGLU�� gUQH÷LQ�� IDL]�RUDQÕQÕQ� \�]GH� ���� HQIODV\RQ� RUDQÕQ� GD� \�]GH� �� ROPDVÕ� KDOLQGH�� �� OLUDQÕQ�JHOHFHNWHNL� UHHO� GH÷HUL� QH�NDGDUGÕU"�<ÕOOÕN� \�]GH���� IDL]� RUDQÕ\OD� �� OLUD� ELU�\ÕOGD������OLUD�IDL]�JHWLULU�YH�ELULQFL�\ÕOÕQ�VRQXQGD������OLUD\D�XODúÕU��)DNDW�EX�WXWDUÕQ� HQIODV\RQGDQ� GROD\Õ� \�]GH� �� RUDQÕQGD� JHULOHGL÷LQL� GLNNDWH� DOÕU� LVHN������������UHHO�DQODPGD�SDUDQÕQ�GH÷HULQLQ�ELU�\ÕO�VRQUD��������OLUD\D�XODúWÕ÷ÕQÕ�
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J|U�U�]�� øNLQFL� \ÕOGD� �� OLUDQÕQ� QRPLQDO� GH÷HUL�  � �� [� ������ð�  ������� OLUD\D�XODúÕU��<�]GH���HQIODV\RQ�RUDQÕ�GLNNDWH�DOÕQGÕ÷ÕQGD���OLUDQÕQ���\ÕO�VRQUDNL�UHHO�GH÷HUL�>���������������ð@��������OLUD�ROXU��
5HHO� IDL]� RUDQÕQGDQ� KDUHNHWOH� GH� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� UHHO� GH÷HULQL�KHVDSOD\DELOLUL]���
� ��5HHO�)DL]�2UDQÕ� ����1RPLQDO�)DL]�2UDQÕ�������(QIODV\RQ�2UDQÕ�
� ��5HHO�)DL]�2UDQÕ� ������������� ��������
5HHO�)DL]�2UDQÕ� ��������
� OLUDQÕQ���\ÕO�VRQUDNL�UHHO�GH÷HUL� ���[�������� ��������OLUDGÕU��
øNLQFL� \ÕOGD� �� OLUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� UHHO� GH÷HUL�  � �� [� ��������ð�  � ������� OLUD�RODUDN�KHVDSODQÕU���

)DL]� RUDQODUÕ� |QFHGHQ� EHOLUOHQHELOLU� YH� X]XQ� V�UHOL� KHVDSODPDODUGD�\ÕOOÕN� VDELW� ELU� IDL]� \�]GHVL\OH� \DSÕODELOLU�� (QIODV\RQ� RUDQODUÕ� LVH� |QFHGHQ�WDKPLQ�HGLOHELOLU��DQFDN�JHUoHNOHúHQ�HQIODV\RQ�UDNDPODUÕ�WDKPLQ�HGLOHQOHUGHQ�GDKD� IDUNOÕ� RODELOLU�� $úD÷ÕGD� 7DEOR� �¶GH� \�]GH� ��� IDL]� RUDQÕQD� YH� IL\DWODU�JHQHO�VHYL\HVLQGHNL�GH÷LúLP�RUDQODUÕQD�J|UH���OLUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�UHHO�GH÷HUL�KHVDSODQPÕúWÕU�����
7DEOR�����)L\DWODU�*HQHO�6HYL\HVL��)*6�¶QH�J|UH���OLUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�� UHHO�GH÷HUL�

�

<�]GH����QRPLQDO�IDL]�YH�\�]GH���HQIODV\RQ�RUDQÕ\OD���OLUDQÕQ���\ÕO�VRQUDNL� UHHO�GH÷HUL�������� OLUD\D����\ÕO�VRQUDNL� UHHO�GH÷HUL�������� OLUD\D�����\ÕO� VRQUDNL� UHHO� GH÷HUL� ������� OLUD\D�\�NVHOPHNWHGLU��1RPLQDO� IDL]� RUDQÕ� YH�HQIODV\RQ� RUDQÕ� \�]GH� ��� ROGX÷XQGD� SDUDPÕ]ÕQ� UHHO� GH÷HULQGH� KHUKDQJL� ELU�GH÷LúPH�ROPDPDNWDGÕU��(QIODV\RQ�RUDQÕ�IDL]�RUDQÕQGDQ�\�NVHN�ROGX÷XQGD�LVH��SDUDPÕ]ÕQ� UHHO� GH÷HUL� D]DOPDNWDGÕU�� (QIODV\RQ� RUDQÕ� VÕIÕU� ROGX÷XQGD�SDUDPÕ]ÕQ� JHOHFHNWHNL� QRPLQDO� YH� UHHO� GH÷HUL� HúLW� ROPDNWDGÕU�� %LU� EDúND�GH\LúOH��SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL�QRPLQDO�IDL]�RUDQÕQGD�DUWPDNWDGÕU��<�]GH�� GHIODV\RQ� ROGX÷XQGD� �� OLUDQÕQ� �� \ÕO� VRQUDNL� GH÷HUL� ������� OLUD\D�� �� \ÕO�VRQUDNL� GH÷HUL� ������� OLUD\D�� ��� \ÕO� VRQUDNL� GH÷HUL� ������� OLUD\D�\�NVHOPHNWHGLU��<�]GH���GHIODV\RQ�ROGX÷XQGD����OLUDQÕQ���\ÕO�VRQUDNL�GH÷HUL�������� OLUD\D�� �� \ÕO� VRQUDNL� GH÷HUL� ������� OLUD\D�� ��� \ÕO� VRQUDNL� GH÷HUL� LVH��

)*6¶LQGHNL��GH÷LúLP�RUDQÕ � \ÕO�VRQUDNL�GH÷HU � \ÕO�VRQUDNL�GH÷HU ���\ÕO�VRQUDNL�GH÷HU�<�]GH������������[������ ����������������[������� ������������������[�������� �������<�]GH������������[������ ����������������[�������  �����������������[�������� �������<�]GH��� ��������������� ���������������������������  �������������������������� �������<�]GH��� ��������������� �������������������������  �������������������������� �������<�]GH��� ��������������� �������������������������  �������������������������� ��������<�]GH��� ��������������� �������������������������  �������������������������� ��������<�]GH������������������ �� �����������������������  �� ����������������� ��<�]GH������������������ ��������������������������  �������������������������� �������
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������� OLUD\D� \�NVHOLU�� *|U�OG�÷�� JLEL� GHIODV\RQ� RUWDPÕQGD� SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL�QRPLQDO�IDL]�RUDQÕQGDQ�GDKD�ID]OD�RUDQGD�DUWPDNWDGÕU���
<XNDUÕGD�HQIODV\RQ�YH�GHIODV\RQ�RUDQODUÕ�RUWDODPD�RODUDN�KHU�\ÕOGD�D\QÕ� DOÕQPDN� VXUHWL\OH� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� GH÷HUL� KHVDSODQPÕúWÕU�� $QFDN��J�QO�N� KD\DWWD� KHPHQ� KHPHQ� KHU� \ÕOÕQ� HQIODV\RQ� YH\D� GHIODV\RQ� RUDQÕQÕQ�IDUNOÕ�ROGX÷XQX�J|U�U�U�]��%X�GXUXPGD��SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL� UHHO�GH÷HUL�KHU�\ÕOÕQ� HQIODV\RQ� YH\D� GHIODV\RQ� RUDQÕ� D\UÕ� D\UÕ� GLNNDWH� DOÕQDUDN� YH� ELULNLPOL�RODUDN�KHVDSODQPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU�����������
����� 3DUDQÕQ� *HOHFHNWHNL� 'H÷HUL�� )DL]� 2UDQÕ�� '|YL]� .XUX� YH�� )L\DWODU�*HQHO�'�]H\L��
<DWÕUÕPFÕ� SDUDVÕQÕ� 7/� RODUDN� IDL]H� YHUPHN� \HULQH�� G|YL]� WHYGLDW�KHVDEÕ� DoWÕUDUDN�GD� IDL]�JHOLUL� HOGH� HGHELOLU��gUQH÷LQ�� \ÕOÕQ�EDúÕQGD��� OLUDQÕQ�$YUR
\D� oHYULOHUHN� ELU� EDQNDGD� \ÕOOÕN� \�]GH� �� IDL]� RUDQÕ\OD� G|YL]� WHYGLDW�KHVDEÕ� DoWÕUÕOGÕ÷ÕQÕ� G�ú�QHOLP�� $YUR
QXQ� 7/� NDUúÕVÕQGD� \�]GH� �� GH÷HU�ND]DQPDVÕ� KDOLQGH�� \ÕO� VRQXQGD� KHVDEÕQ� GH÷HUL� �[� ������[� �������  � �������OLUD\D� \�NVHOLU�� $YUR
QXQ� 7/� NDUúÕVÕQGD� \�]GH� ��� GH÷HU� ND]DQPDVÕ� KDOLQGH�LVH�� \ÕO� VRQXQGD� KHVDEÕQ� GH÷HUL� �[� ������[� �������  � ������ OLUD\D� \�NVHOLU��$YURQXQ�7/�NDUúÕVÕQGDNL�GH÷HULQLQ�GH÷LúPHPHVL� GXUXPXQGD�� \ÕOÕQ� VRQXQGD�KHVDEÕQ�GH÷HUL�VDGHFH�IDL]�RUDQÕQGD�DUWDFD÷Õ�LoLQ��[�������[�������� ��������OLUD\D� \�NVHOLU�� $YUR
QXQ� 7/� NDUúÕVÕQGD� \�]GH� �� GH÷HU� ND\EHWPHVL� KDOLQGH�LVH�� \ÕOÕQ� VRQXQGD� KHVDEÕQ� GH÷HUL� DQFDN� �� �� ������� [� �������  � ������� OLUD\D�\�NVHOPHNWHGLU�� �$YUR¶QXQ�7/�NDUúÕVÕQGD�\�]GH���GH÷HU�ND\EHWPHVL�KDOLQGH�\ÕOÕQ� VRQXQGD� KHVDEÕQ� GH÷HUL� GH÷LúPH]� \DQL� �� OLUD� ROXU�� $QFDN� $YUR¶\D�X\JXODQDQ� IDL]� RUDQÕ� \�]GH� �� LNHQ� $YUR� 7/� NDUúÕVÕQGD� \�]GH� �¶GDQ� ID]OD�GH÷HU�ND\EHGHUVH���OLUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL�GH���OLUDQÕQ�DOWÕQD�LQHU����
<XNDUÕGDNL� KHVDSODPDODU� \LQH� QRPLQDO� RODUDN� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL�GH÷HULQL� J|VWHUPHNWHGLU�� )L\DWODU� JHQHO� VHYL\HVLQGHNL� GH÷LúLP� ROPDPDVÕ�KDOLQGH� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� QRPLQDO� YH� UHHO� GH÷HUL� HúLW� RODFDNWÕU�� $QFDN��IL\DWODU� JHQHO� VHYL\HQLQ� GH÷LúPHVL� KDOLQGH� QRPLQDO� YH� UHHO� GH÷HU� DUDVÕQGD�IDUNOÕOÕN� RODELOLU�� %LU� KHVDED� SDUD� \DWÕUÕOPDGDQ� YH\D� ELU� WDKYLO� \D� GD� KD]LQH�ERQRVX�VDWÕQ�DOÕQPDGDQ�|QFH�IDL]�RUDQÕ�EHOOLGLU��'ROD\ÕVÕ\OD��EDúODQJÕoWD�EHOOL�RODQ� EX� W�U� \DWÕUÕP� DUDoODUÕQÕQ� QRPLQDO� IDL]� RUDQODUÕ� GD� YDGHVLQH� NDGDU�GH÷LúPH]�� $QFDN�� IL\DWODU� JHQHO� VHYL\HVL� YH� G|YL]� NXUODUÕ� |QFHGHQ� NHVLQ�RODUDN�EHOLUOHQHPH]�YH�VRQXoODUGD�\DSÕODQ�WDKPLQOHUGHQ�IDUNOÕ�úHNLOGH�RUWD\D�oÕNDELOLU��%X�QHGHQOH�GH�SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL�oHúLWOL�DOWHUQDWLIOHUH�J|UH�IDUNOÕOÕN� J|VWHULU�� �$\UÕFD�� SDUDQÕQ� ]DPDQ� GH÷HUL� DoÕVÕQGDQ� G|YL]� NXUODUÕ� LOH�IL\DWODU�JHQHO�VHYL\HVL�DUDVÕQGD�WHUV�RUDQWÕ�YDUGÕU��%X�QHGHQOH��EHOLUOL�ELU�IDL]�RUDQÕ\OD� G|YL]� WHYGLDW� KHVDEÕQD� \DWÕUÕODQ� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� GH÷HUL�� G|YL]�NXUODUÕQGDNL� DUWÕú� RUDQÕQGD� DUWPDNWD�� IL\DWODU� JHQHO� VHYL\HVLQGHNL� DUWÕú�RUDQÕQGD� D]DOPDNWD� \D� GD� G|YL]� NXUODUÕQGDNL� D]DOÕú� RUDQÕQGD� D]DOPDNWD��IL\DWODU�JHQHO�VHYL\HVLQGHNL�D]DOÕú�RUDQÕQGD�DUWPDNWDGÕU��ùHNLO��¶GH�YH�HN��¶GH�$YUR¶\D� oHYULOHUHN� \ÕOOÕN� \�]GH� �� LOH� IDL]H� YHULOHQ� �� OLUDQÕQ� IL\DWODU� JHQHO�VHYL\HVL� YH� G|YL]� NXUODUÕQGDNL� RODVÕ� IDUNOÕOÕNODUD� J|UH� JHOHFHNWHNL� GH÷HUL�VHULOHU�KDOLQGH�J|VWHULOPHNWHGLU���
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%LULQFL� VHUL� IL\DWODU� JHQHO� VHYL\HVL� \ÕOOÕN� \�]GH� �� D]DOÕUNHQ� G|YL]�NXUODUÕQÕQ�\ÕOOÕN�\�]GH���DUWPDVÕ�KDOLQGH�SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HULQLQ�KHU�\ÕO�������IDNW|U�\OH�DUWWÕ÷ÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU��%X�VHULGH���OLUD����\ÕO�VRQXQGD������OLUD\D������\ÕO�VRQXQGD������OLUD\D�\�NVHOHUHN�DOWHUQDWLIOHU�DUDVÕQGD�HQ�\�NVHN�JHOHFHNWHNL�GH÷HUH�XODúÕOPDNWDGÕU��øNLQFL�VHUL�IL\DWODU�JHQHO�VHYL\HVL�\�]GH���D]DOÕUNHQ��G|YL]�NXUODUÕQÕQ�\�]GH���DUWPDVÕ�YH�IL\DWODU�JHQHO�VHYL\HVL�\�]GH���D]DOÕUNHQ� G|YL]� NXUODUÕQÕQ� \�]GH� �� DUWPDVÕ� KDOLQGH� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL�GH÷HULQLQ� KHU� \ÕO� ������ IDNW|U�\OH� DUWWÕ÷ÕQÕ� J|VWHUPHNWHGLU�� 6HUL� �¶GHQ� GH�J|U�OG�÷�� JLEL�� IL\DWODU� JHQHO� VHYL\HVL� \�]GH� �� D]DOÕUNHQ� G|YL]� NXUODUÕQÕQ�VDELW�NDOPDVÕ��IL\DWODU�JHQHO�VHYL\HVL�\�]GH���D]DOÕUNHQ�G|YL]�NXUODUÕQÕQ�\�]GH�� DUWPDVÕ�YH\D�IL\DWODU�JHQHO�VHYL\HVL�GH÷LúPH]NHQ�G|YL]�NXUODUÕQÕQ�\�]GH���DUWPDVÕ� GXUXPXQGD� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� GH÷HUL� ������ IDNW|U�\OH�E�\�PHNWHGLU�� )L\DWODU� JHQHO� VHYL\HVL� \�]GH� �� D]DOÕUNHQ� G|YL]� NXUODUÕQÕQ�\�]GH� �� G�úPHVL�� IL\DWODU� JHQHO� VHYL\HVL� \�]GH� �� G�úHUNHQ� G|YL]� NXUXQXQ�VDELW�ROPDVÕ��IL\DWODU�JHQHO�VHYL\HVL�\�]GH���DUWDUNHQ�G|YL]�NXUXQXQ�\�]GH���DUWPDVÕ� KDOLQGH� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� UHHO� GH÷HUL� ������ IDNW|U�\OH� DUWWÕ÷Õ� VHUL��¶GH� J|U�OPHNWHGLU�� %HúLQFL� VHULGH� IL\DWODU� JHQHO� VHYL\HVLQLQ� G|YL]� NXUX\OD�D\QÕ� RUDQGD� DUWPDVÕ� YH\D� D]DOPDVÕ� GXUXPXQGD�� IDL]H� YHULOHQ� SDUDQÕQ� DQFDN�QRPLQDO�IDL]�RUDQÕQGD�DUWWÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU��gUQH÷LQ��G|YL]�WHYGLDW�KHVDEÕQD�\�]GH���IDL]�X\JXODQÕUNHQ��\DEDQFÕ�SDUDQÕQ��$YUR
QXQ��7�UN�OLUDVÕ�NDUúÕVÕQGD�\ÕOGD�\�]GH���GH÷HU�ND]DQPDVÕ�YH�HQIODV\RQXQ�\�]GH���RODUDN�JHUoHNOHúPHVL�KDOLQGH�� $YUR
\D� oHYULOHUHN� IDL]H� YHULOHQ� �� OLUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� UHHO� GH÷HUL�>�������[����������������@������ROXU���
)L\DWODU�JHQHO� VHYL\HVL�\�]GH���D]DOÕUNHQ��G|YL]�NXUODUÕQÕQ�\�]GH���D]DOPDVÕ�� IL\DWODU� JHQHO� VHYL\HVLQGH� GH÷LúPH� ROPD]NHQ�� G|YL]� NXUODUÕQÕQ�\�]GH� �� D]DOPDVÕ�� IL\DWODU� JHQHO� VHYL\HVL� \�]GH� �� DUWDUNHQ� G|YL]� NXUODUÕQÕQ�GH÷LúPHPHVL��IL\DWODU�JHQHO�VHYL\HVL�\�]GH���DUWDUNHQ�G|YL]�NXUODUÕQÕQ�\�]GH�� DUWPDVÕ� GXUXPXQGD� �� OLUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� GH÷HUL� VHUL� �¶GD� J|U�OG�÷�� JLEL������� IDNW|U�\OH� E�\�PHNWHGLU�� <HGLQFL� VHULGH� IL\DWODU� JHQHO� VHYL\HVL�VDELWNHQ��G|YL]�NXUODUÕQÕQ�\�]GH���D]DOPDVÕ��G|YL]�NXUODUÕ�\�]GH���G�úHUNHQ�IL\DWODU� JHQHO� VHYL\HVLQLQ� \�]GH� �� DUWPDVÕ� YH\D� G|YL]� NXUXQGD� GH÷LúPH�ROPD]NHQ� IL\DWODU� JHQHO� VHYL\HVLQLQ� \�]GH� �� DUWPDVÕ� KDOLQGH� SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�UHHO�GH÷HUL�GH÷LúPHGL÷L�\DQL���OLUD�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��)L\DWODU�JHQHO�VHYL\HVL�\�]GH���DUWDUNHQ��G|YL]�NXUODUÕ�\�]GH���D]DOÕUVD�YH\D�IL\DWODU�JHQHO� VHYL\HVL� \�]GH� �� DUWDUNHQ� G|YL]� NXUODUÕ� \�]GH� �� D]DOÕUVD�� SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL� UHHO� GH÷HULQLQ� ������ IDNW|U�\OH� D]DODUDN� �� OLUDQÕQ� DOWÕQD� LQGL÷L�VHNL]LQFL� VHULGH� J|U�OPHNWHGLU�� 6RQ� RODUDN� GRNX]XQFX� VHULGH� IL\DWODU� JHQHO�VHYL\HVL�\�]GH���DUWDUNHQ�G|YL]�NXUODUÕ�\�]GH���D]DOÕUVD��SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HULQLQ�������IDNW|U�\OH�D]DOGÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU��������
�
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ùHNLO�����)L\DWODU�JHQHO�VHYL\HVL��G|YL]�NXUX�YH���OLUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�� GH÷HUL��
)L\DWODU�*HQHO�6HYL\HVL�YH�'|YL]�.XUXQD�*|UH�*HOHFHNWHNL�'H÷HU
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�����%ø5'(1� )$=/$� 'g1(0(� ø/øù.ø1� 3$5$/$5,1������ *(/(&(.7(.ø�'(ö(5ø�
%LUGHQ� ID]OD� G|QHPH� LOLúNLQ� SDUDODUÕQ� JHOHFHNWHNL� GH÷HUOHUL� KHU� ELU�G|QHPGH� \DWÕUÕODQ� SDUD� WXWDUÕQD� YH� SDUDODUÕQ� DLW� ROGXNODUÕ� G|QHPOHULQ� GH÷HU�GH÷LúLP�RUDQÕQD�J|UH�DUWPDNWD�YH\D�D]DOPDNWDGÕU���
�
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������3DUDODUÕQ�*HOHFHNWHNL�'H÷HUL�YH�)L\DWODU�*HQHO�6HYL\HVL���
*HOLU� VD÷ODPD\DQ� QDNLW� ELULNLPOHULQLQ� YH� DNÕPODUÕQÕQ� JHOHFHNWHNL�QRPLQDO�GH÷HUOHULQL�KHVDSODPDN�LoLQ�KHU�G|QHPH�LOLúNLQ�SDUDODUÕQ�WRSODQPDVÕ�JHUHNLU��gUQH÷LQ��ELU�NLúLQLQ�KHUKDQJL�ELU�JHOLU�HOGH�HWPHGHQ�\ÕOODU� LWLEDUL\OH�KHU�\ÕO�\DSPÕú�ROGX÷X�WDVDUUXIODUÕQ������������������������������������������������� �� ����� �� ����� �� ������ QRPLQDO� GH÷HUL� ��� OLUD� ROXU�� � )L\DWODU� JHQHO�VHYL\HVLQGH�GH÷LúLP�ROPDPDVÕ�KDOLQGH�NHQGLVLQGHQ�JHOLU�VD÷ODPDGDQ�WDVDUUXI�HGLOHQ� SDUDODUÕQ� JHOHFHNWHNL� QRPLQDO� YH� UHHO� GH÷HUL� ELUELULQH� HúLW� RODFDNWÕU��$QFDN� J�QO�N� KD\DWWD� IL\DWODU� JHQHO� VHYL\HVLQGHNL� GH÷LúLP� QHUGH\VH�NDoÕQÕOPD]GÕU� YH� EX� QHGHQOH� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� UHHO� GH÷HUL� QRPLQDO�GH÷HULQGHQ�IDUNOÕOÕN�J|VWHULU���
*HOLU� VD÷ODPD\DQ� QDNLW� ELULNLPOHULQLQ� YH� DNÕPODUÕQÕQ� JHOHFHNWHNL�UHHO�GH÷HUOHULQLQ�KHVDSODQPDVÕQGD�IL\DWODU�JHQHO�G�]H\LQGHNL�GH÷LúLP�GLNNDWH�DOÕQPDOÕGÕU�� +HU� G|QHPGHNL� WDNVLWOHULQ� WXWDUODUÕ� IDUNOÕ� RODELOHFH÷L� JLEL��HQIODV\RQ� YH\D� GHIODV\RQ� RUDQODUÕ� GD� G|QHPOHU� LWLEDUL\OH� IDUNOÕ� RODELOLU��gUQH÷LQ��WDVDUUXI�WXWDUODUÕ�\XNDUÕGDNL�JLEL�������������������������������������������� ������ ������ ������ LNHQ� \ÕOODU� LWLEDUL\OH� HQIODV\RQ� RUDQODUÕQÕQ� GD� \�]GH�RODUDN�������������������������������úHNLOGH�ROGX÷XQX�NDEXO�HGHOLP��%XQD�J|UH�KHU� \ÕOVRQXQGD� WDVDUUXI� HGLOHQ� SDUDODUÕQ� JHOHFHNWHNL� QRPLQDO� YH� UHHO� GH÷HUL�DúD÷ÕGDNL�JLEL�KHVDSODQÕU����������
7DEOR�����%LUGHQ� ID]OD� G|QHPH� LOLúNLQ� SDUDODUÕQ� QRPLQDO� YH� UHHO�� GH÷HUL�

�
7DEOR� �¶GHQ� GH� J|U�OG�÷�� JLEL� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� QRPLQDO� GH÷HUL�GH÷LúPH]NHQ�� HQIODV\RQGDQ� GROD\Õ� UHHO� GH÷HUL� \ÕOODU� LWLEDUL\OH� G�ú�ú�J|VWHUPHNWH�YH�����\ÕO�VRQXQGD������OLUD\D�LQPHNWHGLU��$NVLQH�GHIODV\RQ�V|]�NRQXVX�ROVD\GÕ��SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�UHHO�GH÷HULQGH�DUWÕú�ROXUGX�YH�UHHO�GH÷HU�QRPLQDO�GH÷HUGHQ�GDKD�\�NVHN�ELU�WXWDUD�XODúÕUGÕ���
������$Q�LWHOHU�7RSODPÕQÕQ�*HOHFHNWHNL�'H÷HUL�
)DUNOÕ� WXWDUODU� \HULQH�� HúLW� ]DPDQ� DUDOÕNODUÕ\OD� VDELW� WXWDUODUGD� QDNLW�ELULNLPOHULQLQ�YH\D�DNÕPODUÕQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL�KHVDSODQDFDN�ROXUVD�EX�ELU�DQ�LWH� ROXúWXUDFDNWÕU�� *HOLU� VD÷ODPD\DQ� KHU� G|QHPGH� WDVDUUXI� HGLOHQ� VDELW�

'|QHP�VD\ÕVÕ�����'|QHP�VRQXQGDNL� ������'|QHP�VRQXQGDNL�� �<ÕO�� � QRPLQDO�GH÷HU UHHO�GH÷HU� �����  ������ ������������������� ��������� ������� �� ������������������������� ������� ������������������������������ ������� �� ������������������������� ������� ������������������������������ ������� �� ������������������������� ������ ������������������������������ ������� �����������������������������  ������ ������������������������������ ������� ��� �����������������������  ������ ������������������������������ ������� �����������������������������  ������ ������������������������������ ������� �� �����������������������  ������ ������������������������������ ������� �����������������������������  ������ ������������������������������ ������� ��� �����������������������  ������ ������������������������������ ������
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WXWDUODUGDNL� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� QRPLQDO� GH÷HUL�� WDNVLW� WXWDUÕ� �D�� LOH� WDNVLW�VD\ÕVÕ��W��oDUSÕOPDN�VXUHWL\OH�KHVDSODQDELOLU��gUQH÷LQ�KHU�\ÕO�WDVDUUXI�HGLOHQ���OLUDODUÕQ� ���� \ÕOGDNL� QRPLQDO� GH÷HUL� ��[���� ��� OLUD� ROXU�� )L\DWODU� JHQHO�VHYL\HVLQGHNL� GH÷LúLP� GLNNDWH� DOÕQGÕ÷ÕQGD� LVH�� HúLW� ]DPDQ� DUDOÕNODUÕ\OD� YH�VDELW� WXWDUODUGD� QDNLW� ELULNLP� YH\D� DNÕPODUÕQÕQ� JHOHFHNWHNL� UHHO� GH÷HUL�DúD÷ÕGDNL�JLEL�ROXU�����
������$Q�LWHOHU�7RSODPÕQÕQ�*HOHFHNWHNL�'H÷HUL�YH�)L\DWODU�*HQHO�� 6HYL\HVL���
+HU� \ÕOEDúÕQGD� WDVDUUXI� HGLOHQ� �� OLUDODUÕQ� ��� \ÕO� VRQUDNL� UHHO� GH÷HUL�IL\DWODU�JHQHO�VHYL\HVLQGHNL�DUWÕú�YH\D�D]DOÕúD�J|UH�GH÷LúLP�J|VWHULU��<XNDUÕGD�YHULOHQ� HQIODV\RQ� RUDQODUÕQÕQ� RUWDODPDVÕ� DOÕQGÕ÷ÕQGD�� ��� \ÕO� V�UHVLQFH�RUWDODPD�\�]GH���HQIODV\RQ�ROPDVÕ�KDOLQGH��KHU�\ÕO�EDúÕQGD�WDVDUUXI�HGLOHQ���OLUDODUÕQ�QRPLQDO�GH÷HUL�\LQH���� OLUD\D�XODúÕUNHQ�UHHO�GH÷HUOHUL� WRSODPÕ� WDEOR��¶GHQ�GH�J|U�OG�÷��JLEL������OLUD�RODFDNWÕU���
7DEOR�����)L\DWODU� JHQHO� VHYL\HVLQH� J|UH� DQ�LWHOHULQ� JHOHFHNWHNL� UHHO�� GH÷HUL�

�

7DNVLW�|GHPHOHUL�LOH�HQIODV\RQ�RUDQODUÕ�VDELW�NDEXO�HGLOGL÷LQGH�YH\D�RUWDODPD� HQIODV\RQ� RUDQODUÕ� GLNNDWH� DOÕQDUDN� DQ�LWHOHULQ� JHOHFHNWHNL�GH÷HUOHULQL� KHVDSODQPDN� LoLQ� DQ�LWH� IRUP�OOHUL� NXOODQÕODELOLU�� (QIODV\RQ�V|]NRQXVX�ROGX÷XQGD�SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL� UHHO� GH÷HUL� D]DODFD÷Õ� LoLQ�SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL� GH÷HULQLQ� KHVDSODQPDVÕ� LoLQ� DúD÷ÕGDNL� DQ�LWH� IRUP�O��NXOODQÕODELOLU���

�

$Q�LWHOHU�7RSODPÕQÕQ�(QIODV\RQ��(WNLVL\OH�*HOHFHNWHNL�'H÷HUL�������� �$Q�LWH�[�^����L�±�����>�L�������L��W @ `��  ���[�^���������±�����>��������������@`� ��[�^���������±������������`� ������

<ÕOODU�����������������������������������������������$Q�LWH�������������������������������������������<�]GH���(QIODV\RQ <�]GH���'HIODV\RQ_ _����_����_�����_����_����_����_����_�����_����������������  ������������[��������  ������_ _����_����_�����_����_����_����_����_��������������������  ������������[��������  �������_ _����_����_�����_����_����_����_������������������������  ������� � [��������  �������_ _����_����_�����_����_����_����������������������������  ������������[��������  ������_ _����_����_�����_����_�������������������������������  ������������[��������  �������_ _����_����_�����_�����������������������������������  ������������[��������  ������_ _����_����_���������������������������������������  ������������[��������  �������_ _����_�������������������������������������������  ������������[��������  ������_ _����������������������������������������������  ������������[��������  �������_��������������������������������������������������� ���������� [��������� ������7RSODP��������������� ��������������
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+HU�G|QHPH�LOLúNLQ�WDNVLW�YH�HQIODV\RQ�RUDQODUÕ�IDUNOÕ�ROGX÷XQGD�LVH�WDVDUUXIODUÕQ� ��� \ÕO� VRQUDNL� UHHO� GH÷HUL� WDEOR� �� GH� J|U�OG�÷�� JLEL� ����� OLUD�ROPDNWDGÕU�� 5HHO� GH÷HUOHU� DUDVÕQGDNL� IDUNÕQ� QHGHQOHULQGHQ� ELUL� WDVDUUXIODUÕQ�G�]HQVL]OL÷L��GL÷HUL�LVH�HQIODV\RQ�RUDQODUÕQÕQ�QLVSHWHQ�LON�D\ODUGD�\�NVHN�GDKD�VRQUDNL�D\ODUGD�G�ú�N�ROPDVÕGÕU���
���\ÕO�V�UHVLQFH�RUWDODPD�\�]GH���GHIODV\RQ�ROPDVÕ�KDOLQGH�LVH��KHU�\ÕO�VRQXQGD�WDVDUUXI�HGLOHQ���OLUDODUÕQ����\ÕO�VRQUDNL�UHHO�GH÷HUL�WDEOR��¶GHQ�GH�J|U�OG�÷�� JLEL� ������ OLUD\D� \�NVHOPHNWHGLU�� 'HIODV\RQ� V|]� NRQXVX�ROGX÷XQGD��SDUDQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL�DúD÷ÕGDNL�DQ�LWH� IRUP�O��NXOODQÕODUDN�KHVDSODQDELOLU����

�
������3DUDODUÕQ�*HOHFHNWHNL�'H÷HUL�YH�)DL]�2UDQODUÕ��

� %LUGHQ� ID]OD� G|QHPH� LOLúNLQ� IDUNOÕ� WXWDUODUGDNL� SDUDODUÕQ� KHU�G|QHPGH� IDUNOÕ� IDL]� RUDQODUÕ\OD� JHOHFHNWHNL� GH÷HULQL� KHVDSODPDN� LoLQ� ELU�|QFHNL� G|QHPLQ� WRSODPÕQD� LOJLOL� G|QHPLQ� WXWDUÕ� HNOHQLU� YH� G|QHPH� LOLúNLQ�JHOHFHNWHNL� GH÷HU� IDNW|U�\OH� oDUSÕOÕU�� gUQH÷LQ�� \ÕOODU� LWLEDUL\OH� ELUGHQ� ID]OD�G|QHPH�LOLúNLQ�WXWDUODUÕQ������������������������������������������������������������OLUD��IDL]�RUDQODUÕQÕQ�\�]GH�������������������������������������HQIODV\RQ�RUDQODUÕQÕQ� GD� \�]GH� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �� úHNOLQGH� ROGX÷XQX� NDEXO�HGHOLP�� ���� \ÕOD� NDGDU� SDUDODUÕQ� JHOHFHNWHNL� QRPLQDO� YH� UHHO� GH÷HUOHUL�DúD÷ÕGDNL�JLEL�ROXU��
7DEOR����1RPLQDO�IDL]�IDNW|U�QH�J|UH�ELUGHQ�ID]OD�G|QHPOHUH�LOLúNLQ���� SDUDODUÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL���

$Q�LWHOHU�7RSODPÕQÕQ�'HIODV\RQ��(WNLVL\OH�*HOHFHNWHNL�'H÷HUL��'%��� �$Q�LWH�[����G���[�>���G�W ± �@���G��  ���[������[�>�������� ± ��@���������  ���[������[�>��������±��@�������� ������

<ÕODQ�EDúÕQGD� � �����������)DL]��������<ÕODQ�VRQXQGD�<ÕOODU KHVDEÕQ�GH÷HUL IDNW|U�� KHVDEÕQ�GH÷HUL����� � ���������������������������[����������� � �������������� ������������������� �������������[���������������������� �������������� ����������������� ������������[���������������������� �������������� ����������������� ������������[���������������������� �������������� ����������������� �������������[����������� � �������������� ����������������� ������������[����������� � �������������� ����������������� �����������[����������� � �������������� ���������������� �����������[����������� � �������������� ���������������� �����������[��������������� � �������������� ���������������� �����������[����������� � ��������
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7DEOR������5HHO� IDL]� IDNW|U�QH� J|UH� ELUGHQ� ID]OD� G|QHPOHUH� LOLúNLQ���� SDUDODUÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL�

7DEORODUGDQ� GD� J|U�OG�÷�� JLEL�� IDUNOÕ� WXWDUODUGDNL� SDUDODUÕQ� IDUNOÕ�IDL]� RUDQODUÕ\OD� ��� \ÕO� VRQUDNL� QRPLQDO� GH÷HUL� ������ OLUD\D� UHHO� GH÷HUL� LVH�������OLUD\D�XODúPDNWDGÕU�� �
����� $Q�LWHOHU�7RSODPÕQÕQ�*HOHFHNWHNL�'H÷HUL�YH�)DL]�2UDQODUÕ�
%LUGHQ�ID]OD�G|QHPH�LOLúNLQ�WDNVLWOHU�HúLW�WXWDUODUGD�LVH�EX�ELU�DQ�LWH�ROXúWXUPDNWDGÕU�� $Q�LWHOHU� VDELW� IDL]� RUDQODUÕ\OD� IDL]� JHOLUL� VD÷OÕ\RUVD� YH�HQIODV\RQ�RUDQÕ�GD�X]XQ�G|QHP�VDELW�YDUVD\ÕOÕUVD�DQ�LWHOHULQ�QRPLQDO�YH�UHHO�GH÷HUL� D\UÕ� D\UÕ� KHVDSODQÕS� WRSODQDELOHFH÷L� JLEL�� DQ�LWH� IRUP�O�QGHQ�GR÷UXGDQ�GD�KHVDSODQDELOLU��gUQH÷LQ�� GDKD�|QFHNL� |UQHNWHNL� WDNVLWOHULQ�� IDL]�RUDQODUÕQÕQ� YH� HQIODV\RQ� RUDQODUÕQÕQ� RUWDODPDVÕ� DOÕQÕUVD�� \�]GH� ��� IDL]OH� YH�\�]GH���HQIODV\RQ�RUDQÕ\OD�KHU�\ÕOÕQ�EDúÕQGDNL���OLUDODUÕQ����\ÕO�VRQUDNL�GH÷HUL�DúD÷ÕGDNL�JLEL�ROXU�������
7DEOR������)DL]� RUDQODUÕ� YH� DQ�LWHOHULQ� JHOHFHNWHNL� QRPLQDO� YH� UHHO�� GH÷HUL�

�7DEOR� ��¶GHQ� GH� J|U�OG�÷�� JLEL�� DQ�LWHOHU� WRSODPÕQÕQ� JHOHFHNWHNL� QRPLQDO�GH÷HUL�KHU�G|QHP�EDúÕQGD�\DWÕUÕODQ� WDNVLWOHULQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUOHUL�D\UÕ�D\UÕ�KHVDSODQÕS� WRSODQDUDN� EXOXQDELOLU�� +HU� G|QHP� EDúÕQGD� \DWÕUÕODQ� WDNVLWOHULQ�JHOHFHNWHNL� GH÷HUOHULQL� D\UÕ� D\UÕ� KHVDSOD\ÕS� WRSODPDN� \HULQH�� GDKD� NROD\�úHNLOGH�DQ�LWH�IRUP�O�QGHQ�KHU�D\ÕQ�EDúÕQGD�\DWÕUÕODQ�DQ�LWHOHULQ�JHOHFHNWHNL�QRPLQDO�GH÷HUL�GR÷UXGDQ�KHVDSODQDELOLU���$Q�LWHOHU�WRSODPDQÕQ�JHOHFHNWHNL�GH÷HUL �$Q�LWH�[������U��[�>���U�W � �@��U��  ���[��������[�>��������������@���������  �������*HOHFHNWHNL� GH÷HU� DQ�LWH� WDEORVXQGDQ� \DUDUODQDUDN� GD� DQ�LWHOHULQ�JHOHFHNWHNL�QRPLQDO�GH÷HUL�KHVDSODQDELOLU��gUQH÷LQ�KHUKDQJL�ELU�JHOHFHNWHNL�GH÷HU�DQ�LWH�WDEORVXQD�EDNÕOGÕ÷Õ�]DPDQGD�ELU�OLUDQÕQ�\�]GH����IDL]�RUDQÕ\OD��

<ÕODQ�EDúÕQGD� � �����������)DL]��������<ÕODQ�VRQXQGD�<ÕOODU KHVDEÕQ�GH÷HUL IDNW|U�� KHVDEÕQ�GH÷HUL����� � ���������������������������[���������������� � �������������� ����������������� �������������[������������������� �������������� ����������������� ������������[������������������� �������������� ����������������� ������������[������������������� �������������� ����������������� �������������[���������������� � �������������� ����������������� ������������[���������������� � �������������� ����������������� ������������[���������������� � �������������� ���������������� �������������[���������������� � �������������� ���������������� �����������[������������������� �������������� ���������������� �����������[���������������� � ���������

<ÕOODU��������������������������������������������������$Q�LWH����������������������������������������� ������������1RPLQDO�'H÷HU 5HHO�'H÷HU_ _����_����_����_�����_����_����_����_����_�����[��������  ������������������� ��������_ _����_����_����_�����_����_����_����_���������[��������  ������������������� ��������_ _����_����_����_�����_����_����_�������������[��������  �������� � ������� ��������� _�����_����_����_����_�����_����_����������������[��������  ������������������� ������������_ _����_����_����_�����_��������������������[��������  ������������������� ��������_ _����_����_����_������������������������[��������  ������������������� ������������������_ _����_����_����������������������������[��������  ������������������� ��������_ _����_�������������������������������[��������  ������������������� ������������� _�����_�����������������������������������[��������  ������������������� ��������_���������������������������������������[�������� ������� � �������� �������7RSODP �������������� ������
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��� \ÕO� VRQUDNL� GH÷HULQLQ� �������� OLUD� ROGX÷X� J|U�OHFHNWLU�� '|QHP�EDúÕ� DQ�LWHOHULQ� JHOHFHNWHNL� GH÷HULQL� KHVDSODPDN� LoLQ� WDEOR� GH÷HUL�� �� OLUDQÕQ�G|QHP�EDúÕQGDQ�G|QHP�VRQXQD�NDGDU�XODúWÕ÷Õ�GH÷HU�LOH�oDUSÕOÕUVD����������[������� G|QHP� EDúÕQGDNL� �� OLUDQÕQ� \�]GH� ��� IDL]� RUDQÕ\OD� ��� \ÕO� VRQUDNL�QRPLQDO� GH÷HUL� ������� OLUD� ROXU�� %|\OHFH� KHUKDQJL� ELU� WDNVLW� |GHPHOHUL�VHULVLQLQ�JHOHFHNWHNL�QRPLQDO�GH÷HULQL�KHVDSOD\DELOPHN� LoLQ�\DSÕODFDN� LúOHP�ELU� OLUDOÕN� WDNVLWOHULQ� JHOHFHNWHNL� GH÷HUL� LOH� WDNVLW� WXWDUÕQÕQ� oDUSÕOPDVÕQGDQ�LEDUHWWLU��gUQH÷LQ��KHU�\ÕOÕQ�EDúÕQGDNL�����OLUDOÕN�WDNVLW�|GHPHOHULQLQ�\�]GH����IDL]OH����\ÕO�VRQUDNL�GH÷HUL�����[�������� ����������OLUD�ROXU������������
$Q�LWHOHU� WRSODPÕQÕQ� JHOHFHNWHNL� UHHO� GH÷HULQL� EXODELOPHN� LoLQ� LVH�IL\DWODU� JHQHO� G�]H\LQGHNL� GH÷LúPHQLQ� GLNNDWH� DOÕQPDVÕ� JHUHNLU�� gUQH÷LQ�� ��OLUDQÕQ�\�]GH����IDL]�YH�\�]GH���HQIODV\RQ�RUDQÕ\OD����\ÕO�VRQUDNL�GH÷HUL�QH�NDGDU� ROXU"� )DL]� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� GH÷HULQL� DUWÕUÕFÕ�� HQIODV\RQXQXQ� LVH�D]DOWÕFÕ� HWNLVL� YDUGÕU�� %X� QHGHQOH�� QRPLQDO� IDL]OH� DUWDQ� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL�GH÷HU� HQIODV\RQ� RUDQÕQGD� LVNRQWR� HGLOLUVH�� SDUDQÕQ� JHOHFHNWHNL� UHHO� GH÷HUL�HOGH�HGLOPLú�ROXU��7DEOR��¶GH�J|U�OG�÷��JLEL��\�]GH����IDL]�RUDQÕ\OD�G|QHP�EDúODUÕQGD� \DWÕUÕODQ� �� OLUDODUÕQ� ��� \ÕO� VRQUDNL� QRPLQDO� GH÷HUL� ������� OLUD��\�]GH� �� HQIODV\RQ� HWNLVL� GLNNDWH� DOÕQGÕ÷ÕQGD� UHHO� GH÷HU� ������� OLUD�ROPDNWDGÕU����
$Q�LWHOHU� WRSODPÕQÕQ�JHOHFHNWHNL� UHHO�GH÷HUL�� UHHO� IDL]�RUDQÕQGDQ�YH�DQ�LWH� IRUP�O�QGHQ� KDUHNHWOH� GH� KHVDSODQDELOLU�� �� �� 5HHO� )DL]� 2UDQÕ�  � ���1RPLQDO�)DL]�2UDQÕ�������(QIODV\RQ�2UDQÕ�HúLWOL÷LQGHQ�����5HHO�)DL]�2UDQÕ� �� ������� �� ��������� �������������YH�5HHO�)DL]�2UDQÕ� ������������¶W�U��5HHO�IDL]�RUDQÕ�JHOHFHNWHNL�GH÷HU�DQ�LWH�IRUP�O�QGH�\HULQH�NRQXOXUVD����
$Q�LWHOHU�WRSODPÕQÕQ��

JHOHFHNWHNL�UHHO�GH÷HUL��  �$Q�LWH�[����U��[�^>���U�W ± �@���U�`��  ��[����U��[�^>���������������±�@���������������  ��������
�����$Q�LWHOHULQ� *HOHFHNWHNL� 'H÷HUL�� )DL]� 2UDQODUÕ�� '|YL]�� .XUODUÕ�YH�)L\DWODU�*HQHO�6HYL\HVL�
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\HULQH� QRPLQDO� JHWLUL� RUDQÕ� NRQXODUDN� KHVDSODPD� \DSÕOÕU�� gUQH÷LQ�� ��� \ÕO�V�UHVLQFH� QRPLQDO� IDL]� RUDQÕQÕQ� \�]GH� ��� $YUR¶QXQ� 7/� NDUúÕVÕQGDNL� GH÷HU�DUWÕúÕ�\�]GH���ROPDVÕ�KDOLQGH�KHU�\ÕO�EDúÕQGD�\DWÕUÕODQ���OLUDODUÕQ����\ÕO�VRQUDNL�GH÷HULQL� EXOPDN� LoLQ� JHOHFHNWHNL� GH÷HU� $Q�LWH� IRUP�O�� DúD÷ÕGDNL� JLEL�RODFDNWÕU���
$Q�LWHOHU�7RSODPÕQÕQ��
*HOHFHNWHNL�QRPLQDO�GH÷HUL�� ���[����������[�^>���������� ± �@���������`���
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