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��� &R÷UDIL� E|OJHOHULQ� KHU� LNL� G|QHP� LWLEDUL\OH� RUWDODPD� VRV\RHNRQRPLN� JHOLúPLúOLN� HQGHNVL�
GH÷HUOHUL� ú|\OHGLU�� 0DUPDUD� %|OJHVL� �������� �������� (JH� %|OJHVL� �������� �������� $NGHQL]�
%|OJHVL� �������� �������� øo� $QDGROX� %|OJHVL� �������� �������� .DUDGHQL]� %|OJHVL� ��������� �
��������*�QH\GR÷X�$QDGROX�%|OJHVL� ��������� �������� YH�'R÷X�$QDGROX�%|OJHVL� ��������� �
��������3DUDQWH]�LoLQGHNL�GH÷HUOHU�VÕUDVÕ\OD�FR÷UDIL�E|OJHOHULQ�ELULQFL�YH�LNLQFL�G|QHPGHNL�RU�
WDODPD�JHOLúPLúOLN�HQGHNV�GH÷HUOHULGLU��
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EHQ]HU� VRV\RHNRQRPLN� JHOLúPLúOLN� G�]H\LQH� VDKLSWLU�� $NGHQL]� %|OJHVL¶QGH��WDUÕP��VDQD\L�VHNW|UOHUL�KÕ]OÕ�ELU�JHOLúPH�V�UHFL�LoHULVLQGHGLU��7DUÕPGD�VDQD\L�ELWNLOHUL� �UHWLPLQGH� X]PDQODúPÕú� dXNXURYD� YH� W�P� E|OJHGH� \D\JÕQODúPÕú�VHUDFÕOÕN� IDDOL\HWOHUL� |QHPOL� ELU� \HUH� VDKLSWLU�� 7DUÕPVDO� �U�QOHU� DUDVÕQGD� LVH�SDPXN�|QHPOL�ELU�\HUH�VDKLSWLU��6DQD\LGH�GH� WDUÕPVDO�VDQD\LOHU�\DQÕQGD��GH�PLU�oHOLN�YH�SHWUR�NLP\D�JLEL�DQD�VDQD\L�GDOODUÕ�E|OJH�HNRQRPLVLQGH�|QHPOL�ELU�\HU� WXWPDNWDGÕU��%|OJHGH�\HU�DODQ�XOXVODUDUDVÕ� OLPDQODU�YH�VHUEHVW�E|OJH�OHU�� WLFDUL� IDDOL\HWOHULQ� JHOLúPHVLQH� |QHPOL� NDWNÕ� \DSPDNWDGÕU�� $\UÕFD�� KÕ]OD�JHOLúHQ�WXUL]P�IDDOL\HWOHUL��E|OJHQLQ�LNWLVDGL�\DSÕVÕQÕ�GDKD�GD�oHúLWOHQGLUPHN�WHGLU��%|OJHGH�DODQVDO�G�]H\GH�WHN�ELU�NXWED�GD\DOÕ�JHOLúPH�J|]OHQPHPHNWH�GLU��%|OJHGH�\HU�DODQ� LOOHULQ�oR÷X��EDúOÕ�EDúÕQD�ELUHU�NXWXS�QLWHOL÷L� WDúÕPD\D�EDúODGÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU��
'|UG�QF�� VÕUDGD� ����� YH� ����� HQGHNV� GH÷HUL\OH� ��� LOGHQ� ROXúDQ� øo�$QDGROX� %|OJHVL� EXOXQPDNWDGÕU�� øo� $QDGROX� %|OJHVL�� VDKLS� ROGX÷X� HQGHNV�GH÷HUL\OH��ONH�RUWDODPDVÕQÕ�HQ�L\L�\DQVÕWDQ�E|OJH�NRQXPXQGDGÕU��øo�$QDGROX�%|OJHVL¶QGH�GH�EDúWD�WDKÕO��UHWLPL�ROPDN��]HUH��WDUÕPVDO�IDDOL\HWOHU�|QHPOL�ELU�\HUH� VDKLSWLU�� %|OJHGH� JHOLúHQ� VDQD\L� LOH� EHUDEHU�� E|OJHQLQ� WLFDUHW� PHUNH]L�NRQXPXQGDNL� EDúNHQW�$QNDUD�� øo�$QDGROX�%|OJHVL¶QLQ� W�P� VRV\RHNRQRPLN�J|VWHUJHOHULQL� \�NVHOWPHNWHGLU�� %XQXQOD� ELUOLNWH�� KÕ]OÕ� ELU� JHOLúPH� V�UHFLQH�JLUHQ�.RQ\D��(VNLúHKLU�YH�.D\VHUL�JLEL�\HQL� VDQD\L�RGDNODUÕ\OD��E|OJHGH�VD�QD\L�IDDOL\HWOHUL�GH�\D\JÕQODúPD\D�EDúODGÕ÷Õ�J|]OHQPHNWHGLU���
%|OJHVHO� VÕUDODPDGD� VRV\RHNRQRPLN� JHOLúPLúOLN� G�]H\LQL� J|VWHUHQ�HQGHNV�GH÷HUOHUL\OH��ONH�RUWDODPDVÕQÕQ��VW�QH�\HU�DODQ�YH�LON���VÕUDGD�EXOXQDQ�0DUPDUD��(JH��$NGHQL]�YH� øo�$QDGROX�E|OJHOHULQGH� \HU� DODQ� LOOHUGHQ���¶VL��LOOHU� LWLEDUL\OH� VÕUDODPDGD� LON� ��� LO� NRQXPXQGDGÕU�� %X� LOOHU�� øVWDQEXO�� ø]PLU��$QNDUD��%XUVD��.RFDHOL��(VNLúHKLU��$GDQD��7HNLUGD÷��$QWDO\D��0X÷OD��%DOÕNH�VLU�� .ÕUNODUHOL�� (GLUQH�� 'HQL]OL�� dDQDNNDOH�� .RQ\D�� $\GÕQ�� øoHO�� <DORYD� YH�0DQLVD¶GÕU��%XQODUGDQ�GRNX]X�HQ�JHOLúPLú�E|OJH�RODQ�0DUPDUD¶GD��EHúL�LNLQ�FL� VÕUDGD� \HU� DODQ� (JH¶GH�� �o�� VÕUDODPDGD� �o�QF�� E|OJH� RODQ� øo� $QDGROX��JHUL\H�NDODQ��o��G|UG�QF��VÕUDGD�\HU�DODQ�øo�$QDGROX¶GDGÕU��%HOLUWLOHQ�LOOHU�GHQ� |]HOOLNOH� øVWDQEXO�� ø]PLU� YH�$QNDUD� EXOXQGXNODUÕ� E|OJHOHULQ� KHP� oHNLP�KHP�GH�\D\ÕOPD�PHUNH]OHUL�NRQXPXQGDGÕU���
6RV\RHNRQRPLN� JHOLúPLúOLN� G�]H\LQL� J|VWHUHQ� HQGHNV� GH÷HUOHUL\OH��ONH�RUWDODPDVÕQÕQ�DOWÕQGD�NDODQ�E|OJHOHU�LVH��.DUDGHQL]��*�QH\GR÷X�YH�'R÷X�$QDGROX�E|OJHOHULGLU��%XQODUGDQ��������YH�������HQGHNV�GH÷HUL\OH��WRSODP����LOGHQ� ROXúDQ� .DUDGHQL]� %|OJHVL� EHúLQFL� VÕUDGD� \HU� DOPDNWDGÕU�� .DUDGHQL]�E|OJHVL�� ELU� VDKLO� E|OJHVL� ROPDVÕQD� UD÷PHQ� GD÷OÕN� YH� HQJHEHOL� ELU� FR÷UDIL�\DSÕ\D�YH�JHOLúPLú�%DWÕ�SD]DUODUÕQD�X]DN�ELU�NRQXPD�VDKLSWLU��%|OJHOHU�LoHUL�VLQGH�HQ�oRN�LOH�VDKLS�RODQ�.DUDGHQL]�%|OJHVL����������YH���������G|QHPOHUL�DUDVÕQGD� RUWDODPD� VRV\RHNRQRPLN� JHOLúPLúOLN� HQGHNV� GH÷HULQL� �E|OJHOHULQ�oR÷X� PHYFXW� JHOLúPLúOLN� HQGHNVLQL� NRUX\DPDPDODUÕQD� UD÷PHQ�� �����¶GHQ� �����¶H�\�NVHOWHUHN�RUDQVDO�RODUDN�E|OJHOHU�DUDVÕQGDNL�HQ�E�\�N�JHOLúLPL�J|V�WHUGL÷L�J|U�OPHNWHGLU���
6RV\RHNRQRPLN� JHOLúPLúOLN� \|Q�QGHQ� VRQ� LNL� VÕUDGD� \HU� DODQ� *��QH\GR÷X�YH�'R÷X�$QDGROX�%|OJHOHUL¶QLQ�HQGHNV�GH÷HUOHUL�GH�(JH�YH�$NGHQL]�E|OJHOHULQGH� ROGX÷X� JLEL� ELUELULQH� \DNÕQ� oÕNPÕúWÕU�� 7RSODP� �� LOGHQ� ROXúDQ�
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*�QH\GR÷X�$QDGROX�%|OJHVL�� ������YH�������HQGHNV�GH÷HUL� LOH�DOWÕQFÕ�VÕUDGD�EXOXQPDNWDGÕU��'L÷HU�WDUDIWDQ��������YH������¶OLN�HQGHNV�GH÷HUOHUL\OH����LOGHQ�ROXúDQ�'R÷X�$QDGROX�%|OJHVL�LVH�VRQXQFX�VÕUDGD�\HU�DOPDNWDGÕU��
�����0DUPDUD�%|OJHVL�
6RV\RHNRQRPLN�JHOLúLúOLN�HQGHNV�GH÷HUOHUL\OH�FR÷UDIL�E|OJHOHU� VÕUD�ODPDVÕQD� J|UH� HQ� JHOLúPLú�E|OJH�RODQ�0DUPDUD�%|OJHVL¶QGH�7�UNL\H�RUWDOD�PDVÕ�DOWÕQGD�LO�EXOXQPDPDNWDGÕU��%N]��*UDILN�����
'ø(� ����� <ÕOÕ� *HQHO� 1�IXV� 6D\ÕPÕ� VRQXoODUÕQD� J|UH� ��� PLO\RQD�\DNODúDQ� 7�UNL\H� Q�IXVXQXQ� \DNODúÕN� \�]GH� ��¶VÕ� 0DUPDUD� %|OJHVL¶QGH�EXOXQPDNWDGÕU��0DUPDUD�%|OJHVL¶QLQ� VDKLS� ROGX÷X� Q�IXVXQ� \DUÕGDQ� ID]ODVÕ��E|OJH�PHUNH]L�øVWDQEXO¶GD�WRSODQPÕúWÕU��<DNODúÕN����PLO\RQX�DúDQ�Q�IXVX\OD�øVWDQEXO� KHP�0DUPDUD¶QÕQ� KHP� GH� �ONHQLQ� HQ� NDODEDOÕN� Q�IXVD� VDKLS� RODQ�NHQWLGLU�� øVWDQEXO¶GDQ� VRQUD� HQ� oRN� Q�IXVD� VDKLS� LOOHU� VÕUDVÕ\OD� %XUVD��������������.RFDHOL�������������YH�%DOÕNHVLU�������������GLU��%|OJHQLQ�JHUL�\H�NDODQ���LOLQ�Q�IXVX���PLO\RQXQ�DOWÕQGDGÕU��%N]��(N���YH�(N������
'ø(������<ÕOÕ�*HQHO�1�IXV�6D\ÕPÕ�VRQXoODUÕQD�J|UH�HQ�\�NVHN�NHQW�OHúPH����������\ÕOOÕN�QHW�J|o��Å����YH�Q�IXV�\R÷XQOX÷X���������RUDQODUÕQD�VDKLSWLU�� 1�IXVXQ� DODQVDO� GD÷ÕOÕPÕQGD� J|]OHQHQ� E|OJHVHO� \R÷XQODúPDQÕQ� HQ�oRN� \DúDQGÕ÷Õ� 0DUPDUD� %|OJHVL¶QGH� EX� H÷LOLP�� J|o� DODQ� E|OJH� |]HOOL÷LQL�V�UG�UPHVL�QHGHQL\OH�KÕ]OD�DUWPDNWDGÕU��0DUPDUD�%|OJHVL��VDKLS�ROGX÷X�NHQW�OHúPH�RUDQÕ�LOH��ONH�RUWDODPDVÕQÕQ���������]HULQGHGLU��1�IXVXQ�GL÷HU�QLWHOLNOH�ULQGHQ�����¶OLN�GR÷XUJDQOÕN�KÕ]Õ�YH�����¶OLN�RUWDODPD�KDQHKDONÕ�E�\�NO�÷�QH�J|UH�0DUPDUD�E|OJHOHUDUDVÕ� VÕUDODPDGD�HQ� L\L�J|VWHUJHOHUH� VDKLSWLU��%X�J|V�WHUJHOHU�� E|OJHGH� PRGHUQOHúPH� XQVXUODUÕQÕQ� E�\�N� |Oo�GH� VRV\DO� \DúDPD�HJHPHQ�ROGX÷XQX� YH� JHOLúPLú� WRSOXPODUD� |]J�� oHNLUGHN� DLOH� \DSÕVÕQD� JHoLú�V�UHFLQLQ� WDPDPODQPDN� �]HUH� ROGX÷XQX� J|VWHUPHNWHGLU�� %|OJH�� HQ� G�ú�N�GR÷XUJDQOÕN� RUDQÕ\OD� EHUDEHU�� HQ� G�ú�N� EHEHN� �Å���� YH� oRFXN� �Å��� |O�P�KÕ]Õ\OD�JHOLúPLúOL÷LQL�J|]OHU�|Q�QH�VHUPHNWHGLU��(N���YH�(N������
*UDILN����0DUPDUD�%|OJHVL� øOOHUL�6RV\RHNRQRPLN�*HOLúPLúOLN�6ÕUD�ODPDVÕ�
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øVWLKGDPÕQ�VHNW|UHO�GD÷ÕOÕPÕQD�J|UH�0DUPDUD�%|OJHVL¶QGH�WRSODP�LV�WLKGDP� LoLQGH� VDQD\L� YH� KL]PHW� ����� YH������ VHNW|UOHULQLQ� SD\Õ����¶GLU��+HU� LNL�J|VWHUJH\H�J|UH�0DUPDUD��E|OJHOHU�DUDVÕQGD�HQ�\�NVHN�RUWDODPD�GH�÷HUOHUH� VDKLS�E|OJHGLU��%|OJH¶GH� LVWLKGDP�DoÕVÕQGDQ� WDUÕP� VHNW|U�Q�Q��GL÷HU�E|OJHOHUOH�NÕ\DVODQGÕ÷ÕQGD�GDKD�D]�|QHP� WDúÕGÕ÷Õ� J|U�OPHNWHGLU��=LUD�� WDUÕP�VHNW|U�QGH�oDOÕúDQODUÕQ� WRSODP�LVWLKGDP�LoLQGHNL�RUDQÕ�������RUDQÕ\OD�GL÷HU�E|OJHOHULQ� ROGXNoD� JHULVLQGHGLU��$QFDN�� HQ� JHOLúPLú� E|OJH� NRQXPXQGD� RODQ�0DUPDUD�%|OJHVL� WDUÕPVDO� J|VWHUJHOHU� DoÕVÕQGDQ� LQFHOHQGL÷LQGH� �ONH� RUWDOD�PDVÕQÕQ��]HULQGH�ROGX÷X�J|]OHQPHNWHGLU��gWH�\DQGDQ�WDUÕPVDO�DUDo�YH�JHUHo�OHULQ�E|OJHVHO�GD÷ÕOÕPODUÕ�LQFHOHQGL÷LQGH��ONHPL]GHNL�WRSODP�WUDNW|U�VD\ÕVÕQ�GDQ�0DUPDUD¶QÕQ�SD\ÕQÕQ�\DNODúÕN����¶H�XODúWÕ÷Õ� J|U�OPHNWHGLU��%X�GXUXP�E|OJHQLQ��WDUÕPGDNL�PDNLQHOHúPH�\|Q�QGHQ��L\L�ELU�G�]H\GH�ROGX÷XQX�RUWD\D�NR\PDNWDGÕU��
0DUPDUD�%|OJHVL¶QLQ�VDQD\L�YH�WLFDUHW�D÷ÕUOÕNOÕ�LNWLVDGL�\DSÕVÕ��VDQD\L�YH�PDOL�J|VWHUJHOHULQH�GH�\DQVÕPDNWDGÕU�������\ÕOÕ�LWLEDUL\OH�E|OJHGH�EXOXQDQ�LPDODW� VDQD\LQGHNL� Lú\HUL� VD\ÕVÕQÕQ� �������� 7�UNL\H� JHQHOLQH� ��������� RUDQÕ����¶GLU��%HQ]HU�úHNLOGH��E|OJHGH�LPDODW�VDQD\LQGH�NXUXOX�RODQ�WRSODP�oHYL�ULFL�J�o�NDSDVLWH�PLNWDUÕ�LOH�\DUDWÕODQ�LPDODW�VDQD\L�NDWPD�GH÷HUOHULQLQ�7�UNL�\H�JHQHOLQH�RUDQÕ�VÕUDVÕ\OD�����YH����¶H�XODúWÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU��%N]��(N���YH�(N�����
0DUPDUD� %|OJHVL�� PDOL� J|VWHUJHOHU� LWLEDUL\OH� GH� ROGXNoD� \�NVHN�RUDQODUD� VDKLSWLU�� $\UÕFD�� 0DUPDUD� GÕú� WLFDUHW� J|VWHUJHOHULQH� J|UH�� øVWDQEXO�PHUNH]OL�0DUPDUD�� �ONHQLQ� XOXVDO� YH�XOXVODUDUDVÕ� WLFDUHW�PHUNH]L� NRQXPXQ�GDGÕU��
0DUPDUD�%|OJHVL¶QGH�ROGXNoD�\�NVHN�RUDQODUD�VDKLS�RODQ�VDQD\L�YH�WLFDUHW�J|VWHUJHOHUL��NDWPD�GH÷HU�ROXúXPXQX�úHNLOOHQGLUHQ�V�U�NOH\LFL�VHNW|U�OHU�ROPD�YDVIÕ\OD��JD\UL�VDIL�\XUWLoL�KDVÕOD�GH÷HUOHULQH�GH�\DQVÕPDNWDGÕU�������\ÕOÕ�YHULOHULQH�J|UH�0DUPDUD�%|OJHVL¶QLQ�NLúL�EDúÕQD�G�úHQ�RUWDODPD�JD\UL�VDIL�PLOOL�KDVÕOD�WXWDUÕ�7�UNL\H�RUWDODPDVÕQÕQ�\DNODúÕN�����NDWÕQD�HúLWWLU��
6DQD\L�YH�WLFDUHW�IDDOL\HWOHUL�LWLEDUL\OH�GLQDPLN�ELU�\DSÕ\D�VDKLS�RODQ�0DUPDUD�%|OJHVL¶QGH��H÷LWLP��VD÷OÕN��DOW\DSÕ�YH�GL÷HU�VRV\RHNRQRPLN�J|VWHU�JHOHUL�GH�L\L�GXUXPGDGÕU��$OW\DSÕ�\DWÕUÕPODUÕQGD�E|OJHQLQ�VDKLS�ROGX÷X�J|UH�FHOL� �VW�QO�N�� E|OJHQLQ� JHQHO� JHOLúPLúOLN� G�]H\L\OH� ED÷ODQWÕOÕ� ROGX÷X� NDGDU��LNOLPLQ�YH�FR÷UDI\DQÕQ�GD�DOW\DSÕ�\DWÕUÕPODUÕ�LoLQ�X\JXQ�ELU�RUWDP�VXQPDVÕQ�GDQ�ND\QDNODQPDNWDGÕU��
%|OJHGH�E�\�N�NHQWOHULQ�oRNOX÷X��JHOLúPLú�VDQD\LQLQ�EXOXQPDVÕ�Q��IXV�\R÷XQOX÷XQX�DUWWÕUPDNWDGÕU��1�IXVXQ�oRN�D]�E|O�P��WDUÕPOD�X÷UDúPDNWD�GÕU�� øú�RODQDNODUÕQÕQ� oHúLWOLOL÷L�� EDúND�E|OJHOHUGHQ�EXUD\D� \R÷XQ�J|oH� QHGHQ�ROPDNWDGÕU��
�����(JH�%|OJHVL�
%|OJHOHUDUDVÕ�VRV\RHNRQRPLN�JHOLúPLúOLN�VÕUDODPDVÕQGD�LNLQFL�VÕUDGD�\HU�DODQ�(JH�%|OJHVL�������\ÕOÕ�LWLEDUL\OH���LO�YH�����PLO\RQOXN�WRSODP�Q�IXVX�LOH� �ONH� JHQHOLQGH� HQ� oRN� Q�IXVD� VDKLS� �o�QF��� RUWDODPD� ELU� PLO\RQX� DúDQ�Q�IXVX\OD�LNLQFL�E|OJHGLU��%|OJHQLQ�PHUNH]L�NRQXPXQGD�RODQ�ø]PLU¶LQ�Q�IXVX�



$/%$<5$.�±�.$/$<&,�±�.$5$7$ù��

� ���

�����

� PLO\RQGDQ�ID]ODGÕU��ø]PLU¶GHQ�VRQUD�HQ�oRN�Q�IXVD�VDKLS�RODQ�LO������PLO\R�QX�DúDQ�Q�IXVX� LOH�0DQLVD¶GÕU��8úDN� LOL�KDULo�GL÷HU� LOOHULQ�Q�IXVX���PLO\RQD�\DNÕQGÕU��(N���YH�(N������
(JH�� ELULQFL� G|QHP� YHULOHULQH� J|UH�� 0DUPDUD¶GDQ� �Å������ VRQUD�Å���RUDQÕ\OD�LNLQFL�GHUHFHGH�J|o�oHNHQ�E|OJH�NRQXPXQGDGÕU��%|OJHGH�NHQW�OHúPH� RUDQÕ������ EHEHN� |O�P� KÕ]Õ�Å���� oRFXN� |O�P� KÕ]Õ�Å����� RUWDODPD�KDQHKDONÕ�E�\�NO�÷�������GR÷XUJDQOÕN�RUDQÕ�LVH�Å����¶GÕU��+HU�EHú�J|VWHUJH�\H� J|UH� E|OJH��0DUPDUD� YH� $NGHQL]� E|OJHOHUL\OH� EHUDEHU� �ONHPL]GH� HQ� L\L�GH÷HUOHUH� VDKLSWLU��%|OJH�Q�IXV�\R÷XQOX�DoÕVÕQGDQ�0DUPDUD� ������YH�$NGH�QL]¶GHQ�������VRQUD��o�QF��VÕUDGD�\HU�DOPDNWDGÕU��1�IXV�DUWÕú�KÕ]Õ�LWLEDUL\OH��*�QH\GR÷X�$QDGROX�%|OJHVL� KDULo� WXWXOXUVD��$NGHQL]� YH�0DUPDUD�E|OJHOH�ULQGHQ�VRQUD��o�QF��VÕUDGD�\HU�DOPDNWDGÕU��ho�E|OJHGHNL�\�NVHN�Q�IXV�DUWÕú�KÕ]Õ� GDKD� oRN� J|o� ROJXVX� LOH� DoÕNODQDELOLU��'HQLOHELOLU� NL� E|OJH�� GHPRJUDILN�J|VWHUJHOHUL�LWLEDUL\OH��J|UHFHOL�RODUDN�GHQJHOL�ELU�\DSÕ�VHUJLOHPHNWHGLU���
*UDILN����(JH�%|OJHVL�øOOHUL�6RV\RHNRQRPLN�*HOLúPLúOLN�(QGHNVL�
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6RV\RHNRQRPLN�JHOLúPLúOLN�HQGHNVLQH�J|UH�E|OJHGH�\HU�DODQ� LOOHULQ�JHOLúPLúOLN� VÕUDODPDVÕ� VÕUDVÕ\OD�� .�WDK\D� �������� ������� YH� $I\RQ� �������� ������� LOOHUL� 7�UNL\H� RUWDODPDVÕQÕQ� DOWÕQGD� ROPDN� �]HUH�� ø]PLU� �������� �������0X÷OD� ��������������'HQL]OL� ��������������$\GÕQ� ��������������0DQLVD� ��������������8úDN��������������RODUDN�HOGH�HGLOPLúWLU��*UDILN������hONH�RUWDODPDVÕ�QÕQ�DOWÕQGD�\HU�DODQ�LOOHUGHQ�.�WDK\D�YH�$I\RQ�LOOHULQLQ�GXUXPX��VHUW�LNOLPLQ�\DúDQGÕ÷Õ�YH�YHULPOL�WRSUDNODUÕQ�D]�ROGX÷X�øo�(JH�E|O�P�QGH�\HU�DOPDODUÕ\OD�DoÕNODQDELOLU��
øNL�G|QHP�DUDVÕQGD�ø]PLU��$\GÕQ��0DQLVD�YH�.�WDK\D�LOOHULQLQ�ELULQFL�]DPDQ� NHVLWLQH� J|UH� JHOLúPLúOLN� HQGHNV� GH÷HUOHULQLQ� L\LOHúWL÷L�� EXQD� NDUúÕQ�0X÷OD��'HQL]OL��8úDN�YH�$I\RQ�LOOHULQH�DLW�HQGHNVOHULQ�N|W�OHúWL÷L�J|U�OPHN�WHGLU���

��� 3DUDQWH]�LoHULVLQGHNL�GH÷HUOHU�VÕUDVÕ\OD�ELULQFL�YH�LNLQFL�G|QHPH�DLW�VRV\RHNRQRPLN�JHOLúPLú�
OLN�HQGHNV�GH÷HUOHULQL�J|VWHUPHNWHGLU��
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(JH� %|OJHVL� �����¶OLN� VDQD\L� LVWLKGDPÕ� LOH� 0DUPDUD¶GDQ� ��������VRQUD�HQ�\�NVHN�GH÷HUH�VDKLSWLU�������¶OLN�WDUÕP�VHNW|U�QGH�oDOÕúDQODUÕ�RUDQÕ�LOH�0DUPDUD� ��������YH�$NGHQL]� ��������E|OJHOHUL\OH��ONHPL]LQ�HQ� L\L�GH�÷HUOHULQH� VDKLSWLU�� $\UÕFD� (JH� %|OJHVL¶QGH� WDUÕP� E�\�N� |Oo�GH� PRGHUQL]H�ROPXúWXU�� (JH�%|OJHVL¶QGH� VDQD\L� YH� WLFDUHWWH� GH� E�\�N� ELU� JHOLúPH� \DúDQ�PDNWDGÕU��g]HOOLNOH�E|OJH�PHUNH]L�ø]PLU��VDQD\L�YH�WLFDUL�IDDOL\HWOHULQ�\R÷XQ�ODúWÕ÷Õ�LOGLU��
%|OJHVHO� JHOLúPLúOLN� VÕUDODPDVÕQD� J|UH� LNLQFL� VÕUDGD� EXOXQDQ� (JH�%|OJHVL¶QGH�WDUÕPVDO�J|VWHUJHOHU�DoÕVÕQGDQ�LQFHOHQGL÷LQGH��ONH�RUWDODPDVÕQÕQ��]HULQGH� \HU� DOPDNWDGÕU�� gWH� \DQGDQ� WDUÕPVDO� DUDo� YH� JHUHoOHULQ� E|OJHVHO�GD÷ÕOÕPODUÕ� LQFHOHQGL÷LQGH� �ONHPL]GHNL� WRSODP� WUDNW|U� VD\ÕVÕQGDQ� (JH¶QLQ�SD\ÕQÕQ� \DNODúÕN����¶H�XODúWÕ÷Õ�� LO� EDúÕQD�G�úHQ�RUWDODPD� WUDNW|U� VD\ÕVÕ� DoÕ�VÕQGDQ�LVH��������WUDNW|U�VD\ÕVÕ�LOH�ELULQFL�VÕUDGD�\HU�DOGÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU��%X�GXUXP�E|OJHQLQ��WDUÕPGDNL�PDNLQHOHúPH�\|Q�QGHQ��L\L�ELU�G�]H\GH�ROGX÷XQX�RUWD\D�NR\PDNWDGÕU��
(JH�%|OJHVL��NDPX�\DWÕUÕP�KDUFDPDODUÕ�LWLEDUL\OH�0DUPDUD�YH�$NGH�QL]� %|OJHVL¶QGHQ� VRQUD� �o�QF�� VÕUDGD� EXOXQPDNWDGÕU�� %|OJH�� NDPX� \DWÕUÕP�KDUFDPDODUÕ��EHOHGL\H�JLGHUOHUL��LPDODW�VDQD\LQGHNL�Lú\HUL�VD\ÕVÕ��LPDODW�VDQD�\LQGH�NXUXOX�RODQ� WRSODP�oHYLULFL�J�o�NDSDVLWHVL�� LPDODW� VDQD\LQGH�\DUDWÕODQ�NDWPD�GH÷HU��EDQND�NUHGLOHUL�YH�LKUDFDW�J|VWHUJHOHUL�DoÕVÕQGDQ��ONH�RUWDODPD�VÕQÕQ��VW�QGH�ELU�SHUIRUPDQVD�YH�0DUPDUD�%|OJHVL¶QGHQ�VRQUD� LNLQFL� VÕUDGD�\HU�DOPDNWDGÕU��(N��������
6DQD\L�� WLFDUL� YH� PDOL� J|VWHUJHOHU� LWLEDUL\OH� E|OJHVHO� VÕUDODPDGD��0DUPDUD¶GDQ�VRQUD�LNLQFL�VÕUDGD�RODQ�(JH�%|OJHVL¶QGH��H÷LWLP��VD÷OÕN��DOW\DSÕ�YH� GL÷HU� VRV\RHNRQRPLN� J|VWHUJHOHULQGH� GH� EHQ]HU� GXUXP� V|]� NRQXVXGXU��%D]Õ�J|VWHUJHOHUGH�LVH�0DUPDUD¶QÕQ�|Q�QH�JHoHUHN�LON�VÕUDGD�YH\D�øo�$QDGR�OX�YH\D�$NGHQL]�%|OJHVL¶QL�L]OH\HUHN��o�QF��VÕUDGD�\HU�DOPDNWDGÕU��%N]��(N�� YH�(N�����
7DUÕPÕQ�PRGHUQL]H�ROGX÷X��WXUL]PLQ�JHOLúWL÷L�YH�VDQD\LQLQ�oHúLWOHQH�UHN�]HQJLQOHúWL÷L�(JH�%|OJHVL¶QGH��JHOLúPHQLQ�JHOHQHNVHO�NXWXS�QLWHOL÷LQGHNL�ø]PLU¶GHQ� oHYUH� LOOHUH� \D\JÕQODúPDVÕ� V�UPHNWHGLU�� %X� LOOHUGHQ� EDúOÕFDODUÕ��0X÷OD��0DQLVD��'HQL]OL�� $\GÕQ� YH�8úDN¶WÕU�� %|OJH¶GH� \HU� DODQ� LOOHUGH� VÕQDL�JHOLúPHQLQ� W�P�E|OJHGH�NHQWVHO�YH�oHYUHVHO�GH÷HUOHUOH�GH�E�W�QOHúHUHN�\D\�JÕQODúWÕ÷ÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU��
�����$NGHQL]�%|OJHVL�
�����\ÕOÕ�LWLEDUL\OH�WRSODP���LOGHQ�ROXúDQ�$NGHQL]�%|OJHVL������PLO�\RQ�Q�IXVX�LOH��FR÷UDIL�E|OJHOHUH�J|UH�Q�IXV�VÕUDODPDVÕQGD�EHúLQFL�VÕUDGD�\HU�DOPDNWDGÕU�� %|OJH¶GH� \HU� DODQ� �� LOGHQ� �¶L�� ELU�PLO\RQ� �]HUL� Q�IXVD� VDKLSWLU��dXNXURYD�%|OJHVL¶QLQ�PHUNH]L�NRQXPXQGD�RODQ�$GDQD����PLO\RQD�\DNODúDQ�Q�IXVX\OD��$NGHQL]�%|OJHVL¶QLQ�HQ�E�\�N�NHQWL�ROPD�|]HOOL÷LQL�V�UG�UPHNWH�GLU��$GDQD¶\Õ��\DNODúÕN�����PLO\RQ�Q�IXVX�LOH�$QWDO\D�L]OHPHNWHGLU������PLO�\RQX�DúDQ�Q�IXVX� LOH� øoHO� YH�����PLO\RQX�DúDQ�Q�IXVX� LOH�+DWD\����PLO\RQX�DúDQ� Q�IXVX� LOH�.DKUDPDQPDUDú�� E|OJHQLQ��o�QF���G|UG�QF��YH�EHúLQFL�E��\�N�LOOHULGLU��,VSDUWD�YH�%XUGXU�LOOHULQLQ�Q�IXVODUÕ���PLO\RQXQ�DOWÕQGDGÕU��%N]��(N����(N�����
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%|OJHQLQ�HQ�JHOLúPLú�LOOHUL�VÕUDVÕ\OD�$GDQD���������������$QWDO\D��������������� øoHO� ������� ������� +DWD\� ������� ������� ,VSDUWD� ������� ������� %XUGXU� ��������������.DKUDPDQPDUDú����������������YH�2VPDQL\H���������GLU��*UDILN����� %|OJH�LOOHULQLQ� VRV\RHNRQRPLN� JHOLúPLúOLN� HQGHNV� GH÷HUOHUL� .DKUDPDQPDUDú� YH�.�WDK\D� KDULo� �ONH� RUWDODPDVÕQÕQ� �VW�QGHGLU�� 6RV\RHNRQRPLN� JHOLúPLúOLN�G�]H\OHUL��ONH�RUWDODPDVÕQÕQ��VW�QGH�RODQ�LOOHUGHQ�$GDQD��$QWDO\D��øoHO�LOOHUL�ELUELULQGHQ��+DWD\�� ,VSDUWD��%XUGXU� LOOHUL� GH� DUDODUÕQGD� |QHPOL� IDUNOÕOÕN� J|V�WHUPHGL÷L�V|\OHQHELOLU���
*UDILN� ��� $NGHQL]� %|OJHVL� øOOHUL� 6RV\RHNRQRPLN� *HOLúPLúOLN��� (QGHNVL�
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$NGHQL]�%|OJHVL¶QLQ�NHQWOHúPH�RUDQÕ�YH�QHW�J|o�KÕ]Õ�J|VWHUJHOHUL�LWL�EDUL\OH�E|OJHVHO� VÕUDODPDGD��o�QF�� VÕUDGDGÕU��$NGHQL]�� D\QÕ�G|QHPGH� \ÕOOÕN�RUWDODPD� Q�IXV� DUWÕú� KÕ]Õ� LWLEDUL\OH� *�QH\GR÷X� $QDGROX¶GDQ� VRQUD� HQ� oRN�DUWÕúÕQ��Å������\DúDQGÕ÷Õ�E|OJHGLU��%LULQFL�G|QHP�YHULOHULQH�J|UH�Å����¶OLN�QHW�J|o�KÕ]Õ\OD�0DUPDUD�YH�(JH¶GHQ�VRQUD�HQ�oRN�J|o�DODQ�E|OJHGLU��'R÷XU�JDQOÕN�KÕ]Õ��Å�������EHEHN��Å������YH�oRFXN�|O�P�KÕ]ODUÕ��Å�������ONH�RUWD�ODPDODUÕQÕQ�DOWÕQGDGÕU��7�UNL\H�JHQHOLQGH�EX�RUDQODU�VÕUDVÕ\OD�Å���Å�����YH�Å����¶W�U��%N]��(N���YH�(N�����
*HQHO�RODUDN��H÷LWLP�YH�VD÷OÕN�J|VWHUJHOHU�LWLEDUL\OH�$NGHQL]�%|OJHVL��ONH�RUWDODPDODUÕQÕQ�ELUD]��VW�QGH�GH÷HUOHU�DOPÕúWÕU��&R÷UDIL�E|OJH�VÕUDODPD�VÕQGD� �o�QF�� VÕUDGD� \HU� DODQ� $NGHQL]�� EX� NRQXPX\OD� RUWDODPDQÕQ� KHPHQ��VW�QGH� RODQ� ELU� E|OJH� QLWHOL÷LQGHGLU�� %|OJH¶QLQ� EX� |]HOOL÷L� KHPHQ� KHPHQ�W�P� H÷LWLP� YH� VD÷OÕN� J|VWHUJHOHULQGH� VRPXWODúPDNWDGÕU�� $NGHQL]� %|OJH�VL¶QGH�� SDUDQWH]� LoGHULVLQGHNL� GH÷HUOHU� �ONH� RUWDODPDVÕQÕ� J|VWHUPHN� �]HUH��WRSODP� |÷UHWPHQ� EDúÕQD� G�úHQ� |÷UHQFL� VD\ÕVÕ� ����� �������� \�NVHN� |÷UHWLP�ELWLUHQOHULQ� RUDQÕ� ����� �������� LON|÷UHWLP� RNXOODúPD� RUDQÕ� ������ �������JHQHO� RNXPD� \D]PD�ELOHQ� Q�IXV� RUDQÕ������� ��������� GRNWRU� EDúÕQD� G�úHQ�Q�IXV� ������ ��������� GLú� GRNWRUX� EDúÕQD� G�úHQ� Q�IXV� ������ ���������� GL÷HU�

��� 3DUDQWH]�LoHULVLQGHNL�GH÷HUOHU�VÕUDVÕ\OD�ELULQFL�YH�LNLQFL�G|QHPH�DLW�VRV\RHNRQRPLN�JHOLúPLú�
OLN�HQGHNV�GH÷HUOHULQL�J|VWHUPHNWHGLU��



7�UNL\H¶GH�&R÷UDIL�%|OJHOHUH�*|UH�øOOHULQ�6RV\RHNRQRPLN�*HOLúPLúOLN����

���

&��� 6��

VD÷OÕN� SHUVRQHOL� EDúÕQD� G�úHQ� Q�IXV� ���� ������� RQELQ� NLúL\H� G�úHQ� KDVWDQH�\DWDN�VD\ÕVÕ����������RQELQ�NLúL\H�G�úHQ�HF]DFÕ�VD\ÕVÕ������������EHEHN�|O�P�KÕ]Õ�Å������Å�������oRFXN�|O�P�KÕ]Õ�Å�����Å�����RUDQODUÕ��ONH�RUWDODPDOD�UÕQGDQ�ELUD]�GDKD�L\L�GH÷HUOHUGLU��%N]��(N���YH�(N������
$QFDN��H÷LWLP�YH�VD÷OÕN�J|VWHUJHOHULQGH��ONH�RUWDODPDODUÕQÕ�\DQVÕWDQ�$NGHQL]� %|OJHVL¶QGH� LVWLKGDP� J|VWHUJHOHUL� LoLQ� D\QÕ� GH÷HUOHQGLUPH\L� \DS�PDPÕ]� P�PN�Q� GH÷LOGLU�� $NGHQL]� %|OJHVL� LVWLKGDP� J|VWHUJHOHUL� DoÕVÕQGDQ��ONH�RUWDODPDVÕQD�DOWÕQGD�ELU� SHUIRUPDQV�J|VWHUPHNWHGLU��%|OJHQLQ�RUWDODPD�LúJ�F�QH� NDWÕOPD� RUDQÕ� ������� WDUÕP� VHNW|U�QGH� oDOÕúDQODUÕQ� RUDQÕ� �������VDQD\L�VHNW|U�QGH�oDOÕúDQODUÕQ�RUDQÕ�������KHU�\�]�HUNH÷H�NDUúÕ�oDOÕúDQ�NDGÕQ�VD\ÕVÕ�����LúVL]OLN�RUDQÕ�LVH�����¶GLU��hONH�JHQHOL�RUWDODPD�GH÷HUOHUL�LVH�VÕUD�VÕ\OD� ú|\OHGLU���������������������� ��� YH�����¶GLU�� 7DUÕP� VHNW|U��� \�]GH������RUDQÕ\OD�WHPHO�VHNW|U�ROPD�|]HOOL÷LQL�V�UG�UPHNWHGLU��%N]��(N���YH�(N������
*HQHO� RODUDN�� $NGHQL]�� GÕú� WLFDUHW�� HOHNWULN�� LPDODW� VDQD\L� YH� PDOL�J|VWHUJHOHUH� J|UH� LVH� FR÷UDIL� E|OJHOHU� DUDVÕQGDNL� VÕUDVÕQD� \DNÕQ� GH÷HUOHU� DO�PÕúWÕU��øPDODW�VDQD\LQGH�\ÕO�VRQXQGD�NXUXOX�RODQ�WRSODP�oHYLULFL�J�o�NDSDVL�WHVL��LPDODW�VDQD\LQGH�\DUDWÕODQ�NDWPD�GH÷HU��WRSODP�NXOODQÕODQ�HOHNWULN��VDQD�\LGH�NXOODQÕODQ�HOHNWULN��EDQND�NUHGLOHUL� YH� LKUDFDW� J|VWHUJHOHULQH�J|UH�0DU�PDUD�YH�(JH¶GHQ�VRQUD��o�QF���NDPX�\DWÕUÕP�KDUFDPDODUÕ�LWLEDUL\OH�0DUPDUD�%|OJHVL¶QGHQ� VRQUD� LNLQFL�� EHOHGL\H� JLGHUOHUL� DoÕVÕQGDQ� 0DUPDUD�� (JH� YH�'R÷X�$QDGROX�E|OJHOHULQGHQ�VRQUD�G|UG�QF��VÕUDGD�EXOXQPDNWDGÕU��
%HQ]HU�úHNLOGH�NRQXW��NDUD� WDúÕW�VD\ÕVÕ�YH�NÕUVDO�\HUOHúLP�\HUOHULQGH�WRSODP�DVIDOW�NDUD\ROX�RUDQÕ�J|VWHUJHOHUL�LWLEDUL\OH�0DUPDUD��(JH�YH�øo�$QD�GROX�E|OJHOHULQGHQ�VRQUD��o�QF��YH\D�G|UG�QF��VÕUDGD�EXOXQPDNWDGÕU��
$NGHQL]�%|OJHVL¶QGH�DODQVDO�JHOLúPH��WHN�ELU�JHOLúPH�NXWEXQXQ�EDV�NÕQOÕ÷ÕQGD�JHUoHNOHúPHPHNWHGLU��øNWLVDGL�IDDOL\HWOHU�LWLEDUL\OH�oHúLWOLOLN�J|VWH�UHQ�$NGHQL]¶GH��ELUGHQ�oRN�JHOLúPH�PHUNH]L�RUWD\D�oÕNPÕúWÕU��.DKUDPDQPD�UDú�YH�2VPDQL\H� JHOLúPLúOLN� HQGHNV�GH÷HUL\OH��ONH�RUWDODPDVÕ� DOWÕQGD�NDODQ�LNL�LOL�ROPDNOD�EHUDEHU��$NGHQL]¶GH��JHQHO�RODUDN�E|OJH�LoL�ELU�KRPRMHQOHúPH�J|]OHQPHNWHGLU��
�����øo�$QDGROX�%|OJHVL�
øo�$QDGROX�%|OJHVL��E|OJHOHUH�J|UH�VRV\RHNRQRPLN�JHOLúPLúOLN�VÕUD�ODPDVÕQGD� $NGHQL]¶L� L]OH\HUHN� G|UG�QF�� VÕUDGD� \HU� DOPDNWDGÕU�� øo� $QDGROX�%|OJHVL�� WRSODP� Q�IXV� LWLEDUL\OH� 0DUPDUD¶GDQ� VRQUD� HQ� oRN� Q�IXVD� VDKLS�LNLQFL�� RUWDODPD� Q�IXVD� J|UH� LVH��0DUPDUD�� (JH� YH�$NGHQL]¶GHQ� VRQUD� G|U�G�QF��VÕUDGD�EXOXQPDNWDGÕU��1�IXVXQ�\DNODúÕN��oWH�ELULQL�EDUÕQGÕUDQ�%DúNHQW�$QNDUD��D\QÕ�]DPDQGD�øVWDQEXO¶GDQ�VRQUD��ONHQLQ�HQ�oRN�Q�IXVD�VDKLS�LNLQFL�LOLGLU��<DNODúÕN�RODUDN�.RQ\D�����YH�.D\VHUL�����PLO\RQ�Q�IXVX\OD�$QNDUD¶\Õ�L]OHUNHQ��GL÷HU�LOOHU���PLO\RQ�Q�IXVXQ�DOWÕQGD�NDOPDNWDGÕU��%N]��(N����(N������
øo�$QDGROX�%|OJHVL¶QGH�$QNDUD�GÕúÕQGD�W�P�LOOHU��KHU�LNL�G|QHPGHNL�HQGHNV�GH÷HUL�LWLEDUL\OH�7�UNL\H�RUWDODPDVÕQD�\DNÕQ�GH÷HUOHU�DOPÕúWÕU��%|OJH�QLQ� WRSODP� ��� LOLQGHQ� �¶VÕ� �ONH� RUWDODPDVÕQÕQ� �VW�QGH�� �¶VL� LVH� DOWÕQGD� ELU�SHUIRUPDQV�J|VWHUPHNWHGLU��
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+HU�LNL�G|QHPGH�E|OJHOHUDUDVÕ�JHOLúPLúOLN�HQGHNV�GH÷HUOHUL�VÕUDVÕ\OD������� YH� ������ RODUDN� �ONH� RUWDODPDVÕQÕQ� �VW�QGH� JHUoHNOHúHQ� øo� $QDGROX�%|OJHVL¶QLQ� E|OJH� LoL� JHOLúPLúOLN� HQGHNV� GH÷HUOHUL� LVH� úX� úHNLOGH� JHUoHNOHú�PLúWLU��$QNDUD�����������������(VNLúHKLU�����������������.RQ\D����������������.D\VHUL� �������� �������� .ÕUÕNNDOH� �������� �������� 1HYúHKLU� ��������� ��������.ÕUúHKLU�������������������.DUDPDQ�������������������1L÷GH�������������������6LYDV�������������������$NVDUD\�������������������dDQNÕUÕ������������������YH�<R]JDW������������������
*UDILN� ��� øo� $QDGROX� %|OJHVL� øOOHUL� 6RV\RHNRQRPLN� *HOLúPLúOLN��� (QGHNVL�
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.P�¶\H����NLúLQLQ�G�úW�÷��øo�$QDGROX�%|OJHVL��Q�IXV�\R÷XQOX÷XQD�J|UH��ONH�RUWDODPDVÕQÕQ�DOWÕQGD�EXOXQPDNWDGÕU��%LULQFL�G|QHP�LWLEDUL\OH�RUWD�ODPD�ELQGH������¶O�N�QHW�J|o�KÕ]Õ\OD�*�QH\GR÷X��'R÷X�YH�.DUDGHQL]�E|OJH�OHULQGHQ� VRQUD� HQ� oRN� J|o� YHUHQ� E|OJHGLU�� ��� LOGHQ� ROXúDQ� E|OJHQLQ� ��� LOL��6LYDV��<R]JDW��dDQNÕUÕ��1L÷GH��.ÕUúHKLU��1HYúHKLU��.ÕUÕNNDOH��.D\VHUL��.RQ�\D� YH� $NVDUD\�� \R÷XQ� ELU� úHNLOGH� J|o� YHULUNHQ�� E|OJHQLQ� HQ� JHOLúPLú� LOOHUL�RODQ�$QNDUD�YH�(VNLúHKLU�LOOHUL�\R÷XQ�ELU�úHNLOGH�J|o�DOPDNWDGÕU��.HQWOHúPH�RUDQÕ� �������� LWLEDUL\OH��ONH� RUWDODPDVÕQÕQ� ���������VW�QGH�\HU� DOPDNWDGÕU��%|OJHQLQ� GR÷XUJDQOÕN� RUDQÕ� ������� �ONH� RUWDODPDVÕQÕQ� ������� ELUD]� DOWÕQGD�EXOXQPDNWDGÕU��*HQHO�RODUDN��øo�$QDGROX�%|OJHVL¶QGH��NDODEDOÕN�DLOH�\DSÕVÕQ�GDQ�oHNLUGHN�DLOH�\DSÕVÕQD�GR÷UX�ELU�JHoLú�\DúDQGÕ÷ÕQGDQ�V|]�HGLOHELOLU��
øo�$QDGROX��H÷LWLP�J|VWHUJHOHUL�DoÕVÕQGDQ�hONH�RUWDODPDVÕQÕQ��VW�Q�GH� ELU� JHOLúLP� J|VWHUPHNWHGLU�� 3DUDQWH]� LoLQGHNL� GH÷HUOHU� �ONH� RUWDODPDVÕQÕ�J|VWHUPHN��]HUH��E|OJHGH�WRSODP�|÷UHWPHQ�EDúÕQD�G�úHQ�|÷UHQFL�VD\ÕVÕ��������������\�NVHN�|÷UHWLP�ELWLUHQOHULQ�RUDQÕ�������������� LON|÷UHWLP�RNXOODúPD�RUDQÕ��������������\�NVHNRNXO�RNXOODúPD�RUDQÕ����������������JHQHO�RNX�PD�\D]PD�RUDQÕ���������������RODUDN�JHUoHNOHúPLúWLU��%HQ]HU�úHNLOGH��VD÷OÕN�J|VWHUJHOHUL� GH� H÷LWLP� J|VWHUJHOHUL� JLEL� �ONH� RUWDODPDVÕQÕQ� �VW�QGH� ELU� SHU�IRUPDQV�J|VWHUPHNWHGLU��%|OJHQLQ�RUWDODPD�VD÷OÕN�J|VWHUJHOHUL��ONH�RUWDODPD�GH÷HUOHUL\OH�NDUúÕODúWÕUÕUVDN��GRNWRU�EDúÕQD�G�úHQ�Q�IXV� VD\ÕVÕ����������������
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GLú�GRNWRUX�EDúÕQD�G�úHQ�Q�IXV�VD\ÕVÕ������������������GL÷HU�VD÷OÕN�SHUVRQHOL�EDúÕQD� G�úHQ� Q�IXV� ���� ������� RQELQ� NLúL\H� G�úHQ� KDVWDQH� \DWDN� VD\ÕVÕ� ���������RQELQ�NLúL\H�G�úHQ�HF]DFÕ�VD\ÕVÕ������������EHEHN�|O�P�KÕ]Õ�Å����Å����YH�oRFXN�|O�P�KÕ]Õ�Å���Å���GLU��(÷LWLP�J|VWHUJHOHULQLQ�J|UHFHOL� \�NVHNOL�÷LQGH��E|OJH�PHUNH]L�$QNDUD¶QÕQ�|QHPOL�HWNLVL�YDUGÕU��%HQ]HU�GXUXP��VD÷OÕN�J|VWHUJHOHUL�LoLQ�GH�JHoHUOLGLU��
øVWLKGDPÕQ� VHNW|UHO� GD÷ÕOÕPÕ� LVH��ONH�RUWDODPDVÕQGDQ�ELUD]� GDKD� L\L�GH÷HUOHUH� VDKLSWLU��7RSODP� LVWLKGDP�RUDQÕ������� ��������� WDUÕP� VHNW|U�QGH�oDOÕúDQODUÕQ�RUDQÕ��������������VDQD\LGH�oDOÕúDQODUÕQ�RUDQÕ��������������KHU�\�]�HUNH÷H�NDUúÕOÕN�LVWLKGDP�HGLOHQ�NDGÕQ�VD\ÕVÕ���������YH�LúVL]OLN�RUDQÕ���������������
øo�$QDGROX�%|OJHVL�RUWDODPD� LPDODW� VDQD\L��HQHUML��\DWÕUÕP�YH�\HUHO�\|QHWLP� KDUFDPDODUÕ�� LKUDFDW�� PDOL� J|VWHUJHOHU� DoÕVÕQGDQ� �ONH� RUWDODPDVÕQD�\DNÕQ�GH÷HUOHU�DOPDNWDGÕU��6|]�NRQXVX�J|VWHUJHOHU�DoÕVÕQGDQ�E|OJH�0DUPDUD��(JH�YH\D�$NGHQL]¶GHQ�VRQUD��o�QF��YH\D�G|UG�QF��VÕUODUGD�\HU�DOPDNWDGÕU��$QFDN�� |]HOOLNOH� NDPX� EDQNDODUÕQÕQ� YH� .DPX� øNWLVDGL� 7HúHEE�VOHULQLQ��.ø7¶OHULQ�� JHQHO� \|QHWLP�ELULPOHULQLQ� \HU� DOGÕ÷Õ�%DúNHQW�$QNDUD¶QÕQ��PDOL�J|VWHUJHOHULQ�\�NVHOPHVLQGH�VXQL�ELU�NDWNÕVÕQÕQ�ROGX÷XQGDQ�V|]�HGLOHELOLU���
øo� $QDGROX¶GD� VDQD\L� EHOLUOL� ELU� QRNWDGD� \Õ÷ÕOPDPÕú�� oHúLWOL� VDQD\L�NXWXSODUÕ�\DUDWDUDN�\D\JÕQODúPDNWDGÕU��g]HOOLNOH�(VNLúHKLU��.RQ\D�YH�.D\VHUL�JLEL� LOOHU� %|OJH¶QLQ� \HQL� VDQD\L� RGDNODUÕ� ROPD\D� EDúODGÕ÷Õ� J|U�OPHNWHGLU��1LWHNLP��JHOLúPHQLQ�HQ�|QHPOL�XQVXUODUÕQGDQ�RODQ�VDQD\LQLQ��E|OJH�LoLQGH�\HU�DODQ�LOOHU�DUDVÕQGD�GHQJHOL�ELU�\DSÕGD�JHOLúWL÷L�V|\OHQHELOLU��
øo� $QDGROX¶GD� DOW\DSÕ� GRQDQÕPÕ� GD� �ONH� RUWDODPDVÕQD� \DNÕQ� YH\D��]HULQGH�GH÷HUOHUH� VDKLSWLU��2UWDODPD� WRSODP�VLJRUWDOÕ� Q�IXV� ��������� RQELQ�NLúL\H� G�úHQ� PRWRUOX� NDUD� WDúÕWÕ� ��������� NÕUVDO� \HUOHúLP� \HUOHULQGH� WRSODP�DVIDOW� NDUD\ROX� RUDQÕ� �������� J|VWHUJHOHUL� LWLEDUL\OH�� �ONH� RUWDODPDVÕQÕQ� �V�W�QGH��0DUPDUD�� (JH� YH� $NGHQL]� E|OJHOHULQGHQ� VRQUD� G|UG�QF�� VÕUDGD� \HU�DOPDNWDGÕU��
*HQHO� RODUDN�� W�P� J|VWHUJHOHU� LWLEDUL\OH�� GHQL]H� X]DN� E|OJHOHUGHQ�RODQ� øo�$QDGROX�%|OJHVL� �ONH�RUWDODPDODUÕQD� \DNÕQ� YH� �]HULQGH�GH÷HUOHU� DO�PDVÕQGD�EDúNHQW�$QNDUD¶QÕQ�E�\�N�SD\Õ�ROGX÷X�DoÕNWÕU��%X�|]HOOL÷L� øo�$QD�GROX�%|OJHVLQL�EHQ]HU�FR÷UDIL�NRQXPD�VDKLS�GL÷HU�E|OJHOHUGHQ��VW�Q�GXUXPD�JHWLUPHNWHGLU��
�����.DUDGHQL]�%|OJHVL�
6RV\RHNRQRPLN� JHOLúPLúOLN� HQGHNV� GH÷HUOHUL� LWLEDUL\OH�� KHU� LNL� G|�QHPGH�GH���ONH�RUWDODPDVÕ��]HULQGH�\HU�DODQ��o�LO��=RQJXOGDN��%ROX�YH�6DP�VXQ¶GXU��øNLQFL�G|QHP�LWLEDUL\OH�=RQJXOGDN�LOLQGHQ�D\UÕOÕS�LO�RODQ�.DUDE�N�YH�ELULQFL�G|QHP�LoLQ��ONH�RUWDODPDVÕQÕQ�DOWÕQGD�ELU�VRV\RHNRQRPLN�JHOLúPLúOLN�J|VWHUHQ�7UDE]RQ��5L]H��$PDV\D�YH�$UWYLQ�LOOHUL�JHOLúPLúOLN�G�]H\OHULQL�\�N�VHOWHUHN��ONH�RUWDODPDVÕQÕQ��VW�QH�oÕNPD�WUHQGLQH�JLUPLúOHUGLU��'R÷X�$QDGR�OX¶\D� \DNÕQ� LOOHUGHQ� *�P�úKDQH� YH� %D\EXUW� LVH�� EX� E|OJH\H� \DNÕQ� HQGHNV�GH÷HUOHULQH�VDKLSWLU��%N]��*UDILN���YH�(N�����%X�LOOHULQ�'R÷X�$QDGROX�%|OJH�
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VL¶QGHNL�LOOHUH�EHQ]HU�ELU�VRV\RHNRQRPLN�JHOLúPLúOL�J|VWHUPHVL�E�\�N�|Oo�GH�FR÷UDIL�\DSÕ�EHQ]HUOL÷L\OH�DoÕNODQDELOLU���
%|OJHOHUDUDVÕ�VRV\RHNRQRPLN�JHOLúPLúOL÷H�J|UH�EHúLQFL�VÕUDGDNL�.D�UDGHQL]�%|OJHVL��\DNODúÕN�����PLO\RQ�Q�IXVX�LOH�0DUPDUD��(JH��$NGHQL]�YH�øo�$QDGROX¶GDQ�VRQUD��ONHQLQ�HQ�oRN�Q�IXVD�VDKLS�EHúLQFL�E|OJHVLGLU����� LOGHQ�ROXúDQ�E|OJHGH����PLO\RQ��]HUL�Q�IXVD�VDKLS� WHN� LO�6DPVXQ¶GXU��������������'L÷HU���� LOLQ�Q�IXVX���PLO\RQXQ�DOWÕQGDGÕU��%XQODUGDQ�7UDE]RQ� LOL����������Q�IXVX�LOH�ELU�PLO\RQ�HúL÷LQH�\DNODúPDNWDGÕU���
%|OJHOHUDUDVÕ� VRV\RHNRQRPLN�JHOLúPLúOLN�HQGHNVL�GH÷HUL�ELULQFL�G|�QHP��������YH�LNLQFL�G|QHP��������RODUDN��ONH�RUWDODPDVÕQÕQ�DOWÕQGD�JHUoHN�OHúHQ�.DUDGHQL]�%|OJHVL¶QLQ�E|OJHLoL�JHOLúPLúOLN�HQGHNV�GH÷HUOHUL�VÕUDVÕ\OD�úX�úHNLOGH�JHUoHNOHúPLúWLU� �*UDILN���YH�(N�����=RQJXOGDN� ����������������%ROX��������� �������� 6DPVXQ� �������� �������� 7UDE]RQ� ��������� �������� 5L]H� ��������� �������� .DUDE�N� ��������� $PDV\D� ��������� �������� $UWYLQ� ����������������� .DVWDPRQX� ��������� ��������� *LUHVXQ� ��������� ��������� dRUXP� ��������� ��������� %DUWÕQ� ���������� 6LQRS� ��������� ��������� 7RNDW� ��������� ��������� 2UGX� ��������� ��������� *�P�úKDQH� ��������� �������� YH� %D\EXUW� ������������������
%LULQFL� G|QHP� LWLEDUL\OH� �Å�����¶O�N� \ÕOOÕN� QHW� J|o� KÕ]Õ� LOH� 'R÷X�$QDGROX¶GDQ� VRQUD� HQ� oRN� J|o� YHUHQ� E|OJH� RODQ�.DUDGHQL]¶GH�� HQ� oRN� J|o�YHUHQ�LOOHUL�VÕUDVÕ\OD�*�P�úKDQH���Å������%D\EXUW���Å�����YH�$UWYLQ¶GLU���Å������%|OJH�KHU�LNL�G|QHP�LWLEDUL\OH��QHJDWLI�\ÕOOÕN�RUWDODPD�Q�IXV�DUWÕú�KÕ]Õ�J|VWHUJHVL�Q�IXVXQ�D]DOGÕ÷ÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU��%X�GXUXP�HQ�L\L�J|o�ROJXVX�LOH�DoÕNODQDELOPHNWHGLU��2UWDODPD������¶O�N�NHQWOHúPH�RUDQÕ�YH�NLORPHWUHNDUH\H�G�úHQ����NLúL�LWLEDUL\OH��ONH�RUWDODPDVÕQÕQ��������YH������DOWÕQGD�EXOXQPDN�WDGÕU�� .DUDGHQL]� %|OJHVL¶QGH� RUWDODPD� KDQHKDONÕ� E�\�NO�÷��� NÕVPHQ� JHQLú�DLOH�\DSÕVÕQÕQ�GHYDP�HWWL÷LQL�J|VWHUPHNWHGLU��
*UDILN� ��� .DUDGHQL]� %|OJHVL� øOOHUL� 6RV\RHNRQRPLN� *HOLúPLúOLN��� (QGHNVL�
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%|OJHOHUDUDVÕ�JHOLúPLúOLN�VÕUDODPDVÕQGD�EHúLQFL�VÕUDGD�\HU�DODQ�.DUD�GHQL]�E|OJHVL�H÷LWLP�YH�VD÷OÕN�J|VWHUJHOHUL�DoÕVÕQGDQ��ONH�RUWDODPDVÕQD�\DNÕQ�ELU�JHOLúLP�J|VWHUPHNWHGLU��2UWDODPD�WRSODP�|÷UHWPHQ�EDúÕQD�G�úHQ�|÷UHQFL�VD\ÕVÕ� ��� ������ \�NVHN� |÷UHWLP� ELWLUHQOHULQ� RUDQÕ� ����� �������� LON|÷UHWLP�RNXOODúPD� RUDQÕ� ���� ������� \�NVHNRNXO� RNXOODúPD� RUDQÕ� ������ ���������JHQHO� RNXPD� \D]PD�ELOHQ� RUDQÕ������� ��������� GRNWRU� EDúÕQD� G�úHQ� Q�IXV������ �������� GLú� GRNWRUX� EDúÕQD� G�úHQ� Q�IXV� ������� ���������� GL÷HU� VD÷OÕN�SHUVRQHOL� EDúÕQD� G�úHQ� Q�IXV� ���� ������� RQELQ� NLúL\H� G�úHQ� KDVWDQH� \DWDN�VD\ÕVÕ� ��� ������ RQELQ� NLúL\H� G�úHQ� HF]DFÕ� VD\ÕVÕ� ���� ������� 'R÷XUJDQOÕN��Å������ EHEHN� |O�P� �Å���� YH� oRFXN� |O�P� �Å����� KÕ]ODUÕ� G�ú�N� IDUNODUOD��ONH�RUWDODPDODUÕQD��Å�����Å���YH�Å�����oRN�\DNÕQGÕU��
øVWLKGDPÕQ� VHNW|UHO� GD÷ÕOÕPÕ�� WDUÕPÕQ� HJHPHQ� VHNW|U� ROGX÷XQX� J|V�WHUPHNWHGLU�� %|OJHGH� WDUÕPGD� LVWLKGDP� HGLOHQOHULQ� RUDQÕ� ���¶GÕU�� 6DQD\LGH�LVWLKGDP� HGLOHQOHULQ� RUDQÕ� ����� �������� KHU� \�]� HUNH÷H� NDUúÕOÕN� LVWLKGDP�HGLOHQ�NDGÕQ�VD\ÕVÕ����������LúVL]OLN�RUDQÕ�������������RODUDN�JHUoHNOHúPLúWLU���
%|OJHQLQ� WDUÕPVDO� \DSÕVÕQGDNL� JHOLúPLúOL÷L� \DQVÕWDQ� J|VWHUJHOHULQ�WDPDPÕ��ONH�RUWDODPDVÕQÕQ�DOWÕQGD�EXOXQPDNWDGÕU��%|OJHGHNL�RUWDODPD�WRSODP�WUDNW|U� VD\ÕVÕ� ������ ���������� NXOODQÕODQ� J�EUH� ������� ����������� WDUÕPVDO��UHWLP�GH÷HUL������������������������HNLOHQ�WDUÕP�DODQODUÕ��������������������VXODQDQ�WDUÕP�DODQODUÕQÕQ��ONH�JHQHOLQH�RUDQÕ�����������GÕU���
.DUDGHQL]�%|OJHVL¶QLQ��RUWDODPD�RODUDN��EDúWD�VDQD\L�YH�WDUÕP�VHNW|�U�QGHNL�JHUL�NDOPÕúOÕ÷Õ�\|UHQLQ�NLúL�EDúÕQD�G�úHQ�JD\UL�VDIL�\XUWLoL�UDNDPODUÕ�QD� GD� \DQVÕPDNWDGÕU�� ������ �������� NLúL� EDúÕQD� JD\UL� VDIL� \XUWLoL� GH÷HUL\OH�'R÷X� YH� *�QH\GR÷X� $QDGROX� E|OJHOHULQGHQ� VRQUD� VRQGDQ� �o�QF�� VÕUDGD�EXOXQPDNWDGÕU���
$OW\DSÕ�YH�NRQXW�J|VWHUJHOHULQGHQ�NHQWVHO�Q�IXV�EDúÕQD�G�úHQ�GDLUH�VD\ÕVÕ� ��� �������� NHQWVHO� Q�IXV� EDúÕQD� G�úHQ� NRQXW� DODQÕ� ���� ������ YH� RQELQ�NLúL\H� G�úHQ� NDUD� WDúÕW� VD\ÕVÕ� ���� ������ J|VWHUJHOHUL� �ONH� RUWDODPDODUÕQÕQ��VW�QGH�� NHQWVHO� Q�IXV� EDúÕQD� �UHWLOHQ� NRQXW� VD\ÕVÕ� ������ �������� YH� NÕUVDO�NHVLPGH� WRSODP� DVIDOW� NDUD\ROX� RUDQÕ� ������ �������� J|VWHUJHOHUL\OH� �ONH�RUWDODPDODUÕQÕQ�DOWÕQGD�\HU�DOPDNWDGÕU��%X�J|VWHUJHOHU�LWLEDUL\OH�E|OJH�EHúLQFL�YH\D� DOWÕQFÕ� VÕUDGD� EXOXQPDNWDGÕU�� %X� J|VWHUJHOHULQ� G�ú�N� ROPDVÕQÕQ� WHPHO�QHGHQL��NÕUVDO�\HUOHúLPLQ�GD÷ÕQÕNOÕ÷Õ�YH�HQJHEHOL�FR÷UDIL�\DSÕGÕU��
.DUDGHQL]¶LQ�VRV\RHNRQRPLN�JHOLúPLúOLN�G�]H\L�LWLEDUL\OH��ONH�RUWD�ODPDODUÕ�DOWÕQGD�NDOPDVÕQÕQ�WHPHO�QHGHQOHUL��HQJHEHOL�ELU�DUD]L�\DSÕVÕQD�VDKLS�ROPDVÕ�YH�FR÷UDIL� NRúXOODUÕQ� WDUÕP�YH� VDQD\L� LoLQ�HOYHULúOL� ELU�RUWDP�VXQPD�PDVÕGÕU��%|OJH¶GH� WDUÕP�VHNW|U��KDOHQ�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕ�NRUXPDNOD�ELUOLNWH�� WDUÕPVDO�DUD]LQLQ� N�o�N� SDUoDODUGDQ� ROXúPDVÕ�� WDUÕPVDO� YHULPOLOL÷L� G�ú�UPHNWHGLU��$\UÕFD�� VDQD\L�ELULPOHULQLQ�GDKD� UDV\RQHO� oDOÕúDELOHFH÷L�� YHULPOLOL÷LQLQ� \�N�VHOHFH÷L� VDQD\L� LoLQ�X\JXQ� \R÷XQODúPD�DODQODUÕ� GD� \HWHUVL]GLU��*HOLúPLú�SD�]DUODUD� GD� X]DN� RODQ� E|OJHGH�� W�P� EX� QHGHQOHU� VRQXFX�� GÕú� J|o� |QHPOL� ELU�VRUXQ�RODUDN�YDUOÕ÷ÕQÕ�V�UG�UPHNWHGLU��

��� 3DUDQWH]�LoHULVLQGHNL�GH÷HUOHU��ONH�RUWDODPDVÕ�GH÷HUOHULQL�J|VWHUPHNWHGLU��
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�����*�QH\GR÷X�$QDGROX�%|OJHVL�
*�QH\GR÷X�$QDGROX�%|OJHVL��E|OJHOHU�LWLEDUL\OH�VRV\RHNRQRPLN�JH�OLúPLúOLN�VÕUDODPDVÕQGD�DOWÕQFÕ�VÕUDGDGÕU������PLO\RQX�DúDQ�WRSODP�Q�IXVX\OD��FR÷UDIL�E|OJHOHU�DUDVÕQGD�DOWÕQFÕ� VÕUDGDGÕU��7RSODP��� LOGHQ�ROXúDQ�*�QH\GR�÷X¶GD��ELU�PLO\RQ��]HUL�Q�IXVD�VDKLS���LO�EXOXQPDNWDGÕU��%X�LOOHUGHQ�*D]LDQ�WHS�� ���������� WRSODP� Q�IXVX\OD� E|OJHQLQ� HQ� E�\�N� NHQWL� ROPD� |]HOOL÷LQL�V�UG�UPHNWHGLU�� *D]LDQWHS¶L� ���������� Q�IXVX� LOH� ùDQOÕXUID� YH� ����������Q�IXVX� LOH�'L\DUEDNÕU� LOOHUL� L]OHPHNWHGLU��'L÷HU�DOWÕ� LOLQ�Q�IXVX�ELU�PLO\RQXQ�DOWÕQGDGÕU��
*�QH\GR÷X� $QDGROX�� ����� 1�IXV� 6D\ÕPÕQD� J|UH� �Å�����¶OÕN� QHW�J|o�RUDQÕ� LOH�HQ�oRN�J|o�YHUHQ�E|OJHOHU� LoLQGH�ELULQFL�VÕUDGD�\HU�DOPDNWDGÕU��6RV\RHNRQRPLN� JHOLúPLúOL÷LQ�� GL÷HU� ELU� DQODWÕPOD� UHIDK� G�]H\LQLQ� G�ú�N�ROPDVÕ�QHGHQL\OH��E|OJH�GÕúÕQD�\R÷XQ�ELU�J|o�\DúDQPDNWDGÕU��7HU|U�YH�VL\DVL�LVWLNUDUVÕ]OÕN�\�]�QGHQ�E|OJHGHNL�Lo�J|o�RUDQODUÕ�GD�ROGXNoD�\�NVHNWLU��$\QÕ�G|QHPGH��\ÕOOÕN�RUWDODPD�Q�IXV�DUWÕú�KÕ]Õ�Å�����LOH�HQ�KÕ]OÕ�Q�IXV�DUWÕúÕ�\DúD�\DQ�E|OJHGLU��'ø(������<ÕOÕ�*HQHO�1�IXV�6D\ÕPÕ�VRQXoODUÕQD�J|UH�E|OJHQLQ�RUWDODPD�Q�IXV�DUWÕú�KÕ]Õ�Å�����RODUDN�JHUoHNOHúPLúWLU��%|OJH��D\QÕ�]DPDQGD�HQ� E�\�N� GR÷XUJDQOÕN� KÕ]ÕQD� ���� YH� RUWDODPD� KDQHKDONÕ� E�\�NO�÷�QH� ������VDKLSWLU��$LOH�\DSÕVÕ��JHQHO�RODUDN�JHQLú�DLOHOHUGHQ�ROXúPDNWDGÕU��
%|OJHGHNL� LOOHULQ�KHU� LNL�G|QHPGHNL� VRV\RHNRQRPLN�JHOLúPLúOLN�HQ�GHNVL�GH÷HUOHUL� LQFHOHQGL÷LQGH� W�P�LOOHULQ��ONH�RUWDODPDVÕQÕQ�DOWÕQGD�ELU�SHU�IRUPDQV�J|VWHUGLNOHUL�J|U�OPHNWHGLU��$QFDN��LNLQFL�G|QHP�LWLEDUL\OH��*D]LDQ�WHS� LOL� 7�UNL\H� RUWDODPDVÕQÕ� \DQVÕWVDQ� ELU� LO� NRQXPXQGDGÕU�� %|OJHOHUDUDVÕ�JHOLúPLúOLN�HQGHNV�GH÷HUOHUL��������YH��������RODUDN��ONH�RUWDODPDVÕQÕQ�DOWÕQ�GD�JHUoHNOHúHQ�*�QH\GR÷X�$QDGROX�%|OJHVL¶QLQ�E|OJH�LoL�JHOLúPLúOLN�HQGHNV�GH÷HUOHUL�LVH�úX�úHNLOGH�JHUoHNOHúPLúWLU��%N]��*UDILN���YH�(N�����*D]LDQWHS������������������'L\DUEDNÕU�������������������.LOLV�����������ùDQOÕXUID�������������������$GÕ\DPDQ�������������������0DUGLQ�������������������%DWPDQ�������������������6LLUW�������������������ùLUQDN��������������������
*UDILN� ��� *�QH\GR÷X� $QDGROX� øOOHUL� 6RV\RHNRQRPLN� *HOLúPLúOLN��� (QGHNVL�
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*�QH\GR÷X�$QDGROX�%|OJHVL��H÷LWLP�YH�VD÷OÕN�J|VWHUJHOHUL�LWLEDUL\OH�E|OJHVHO�VÕUDODPDGD�JHQHOGH�HQ�VRQ�VÕUDGD�\HU�DOPDNWDGÕU��øNLQFL�G|QHP�LWLED�UL\OH�E|OJHQLQ�H÷LWLP�YH�VD÷OÕN�J|VWHUJHOHUL��ONH�RUWDODPDODUÕ\OD�NDUúÕODúWÕUÕO�GÕ÷ÕQGD� ú|\OH� JHUoHNOHúPLúWLU��2UWDODPD� WRSODP� |÷UHWPHQ� EDúÕQD� G�úHQ� |÷�UHQFL�VD\ÕVÕ����������\�NVHN�|÷UHWLP�ELWLUHQOHULQ�RUDQÕ��������������LON|÷UH�WLP� RNXOODúPD� RUDQÕ� ���� ������� \�NVHNRNXO� RNXOODúPD� RUDQÕ� ���������������JHQHO�RNXPD�\D]PD�ELOHQ�Q�IXV�RUDQÕ����������������GRNWRU�EDúÕQD�G�úHQ�Q�IXV����������������GLú�GRNWRUX�EDúÕQD�G�úHQ�Q�IXV������������������GL÷HU�VD÷OÕN�SHUVRQHOL�EDúÕQD�G�úHQ�Q�IXV������������RQELQ�NLúL\H�G�úHQ�KDV�WDQH�\DWDN�VD\ÕVÕ���� ������RQELQ�NLúL\H�G�úHQ�HF]DFÕ� VD\ÕVÕ����� �������GR÷XU�JDQOÕN����������EHEHN�Å����Å����YH�oRFXN�|O�P�KÕ]ODUÕ�Å���Å������0HYFXW�GXUXPGD� *�QH\GR÷X� $QDGROX�� GRNWRU�� GLú� GRNWRUX� YH� HF]DFÕ� WHUFLKLQLQ� HQ�G�ú�N� ROGX÷X� E|OJHGLU�� %|OJH�� RQELQ� NLúL\H� G�úHQ� HF]DFÕ� VD\ÕVÕ�� EHEHN� YH�oRFXN�|O�P�KÕ]Õ�J|VWHUJHOHULQH�J|UH�'R÷X�$QDGROX¶GDQ�VRQUD�VRQGDQ�LNLQFL��GL÷HU�W�P�H÷LWLP�YH�VD÷OÕN�J|VWHUJHOHUL�LWLEDUL\OH�E|OJHOHUDUDVÕ�VÕUDODPDGD�HQ�DOW�VÕUDGD�\HU�DOPDNWDGÕU��
øVWLKGDPÕQ� VHNW|UHO� GD÷ÕOÕPÕ�� WDUÕPÕQ� HJHPHQ� VHNW|U� ROGX÷XQX� J|V�WHUPHNWHGLU��*�QH\GR÷X�$QDGROX¶GD� WDUÕP� VHNW|U�QGH� LVWLKGDP�RUDQÕ� \�]GH���������¶GXU��6DQD\LGH�LVWLKGDP�HGLOHQOHULQ�RUDQÕ������������KHU�\�]�HUNH÷H�NDUúÕOÕN�oDOÕúDQ�NDGÕQ�VD\ÕVÕ����������LúVL]OLN�RUDQÕ������������ROGX÷X�J|U�O�PHNWHGLU���
%|OJHQLQ�WDUÕPVDO�\DSÕVÕQGDNL�JHOLúPLúOL÷L�\DQVÕWDQ�J|VWHUJHOHU��HNL�OHQ�WDUÕP�DODQODUÕ�J|VWHUJHVL�KDULo�� WDPDPÕ��ONH�RUWDODPDVÕQÕQ�DOWÕQGD�EXOXQ�PDNWDGÕU��%|OJHGHNL�RUWDODPD�WRSODP�WUDNW|U�VD\ÕVÕ�����������������NXOODQÕODQ�J�EUH��������������������WDUÕPVDO��UHWLP�GH÷HUL������������������������HNL�OHQ�WDUÕP�DODQODUÕ�������������������YH�VXODQDQ�WDUÕP�DODQODUÕQÕQ��ONH�JHQHOL�QH�RUDQÕ�����������GLU���
%|OJH�V|]�NRQXVX�RUWDODPD�GH÷HUOHUH�J|UH��HNLOHQ� WDUÕP�DODQODUÕQÕQ�7�UNL\H�JHQHOLQH�RUDQÕQD�J|UH�øo�$QDGROX�%|OJHVL¶QGHQ�VRQUD�LNLQFL��WRSODP�WUDNW|U� VD\ÕVÕQD�J|UH�'R÷X�$QDGROX¶GDQ� VRQUD� VRQGDQ� LNLQFL�� VXODQDQ� WDUÕP�DODQODUÕQÕQ� 7�UNL\H� JHQHOLQH� RUDQÕQD� J|UH� .DUDGHQL]� %|OJHVL¶QGHQ� VRQUD�VRQGDQ� LNLQFL�� WRSODP� J�EUH�PLNWDUÕ� LWLEDUL\OH�'R÷X�$QDGROX� YH�.DUDGHQL]�E|OJHOHULQGHQ� VRQUD� VRQGDQ� �o�QF�� YH� WDUÕPVDO� �UHWLP� GH÷HULQLQ� 7�UNL\H�JHQHOLQH� RUDQÕQD� J|UH� VÕUDVÕ\OD� .DUDGHQL]� YH� 'R÷X� $QDGROX� E|OJHOHULQGHQ�VRQUD�VRQGDQ��o�QF��VÕUDGD�\HU�DOPDNWDGÕU���
*�QH\GR÷X�$QDGROX�%|OJHVL¶QLQ��RUWDODPD�RODUDN��EDúWD�H÷LWLP��VD÷�OÕN��LVWLKGDP��VDQD\L�YH�WDUÕP�VHNW|U�QGHNL�JHUL�NDOPÕúOÕ÷Õ�\|UHQLQ�NLúL�EDúÕQD�G�úHQ� JD\UL� VDIL� \XUWLoL� UDNDPODUÕQD� GD� \DQVÕPDNWDGÕU�� ������ �������� NLúL�EDúÕQD�JD\UL� VDIL� \XUWLoL� KDVÕOD�GH÷HUL\OH�'R÷X�$QDGROX�%|OJHVL¶QGHQ� VRQUD�VRQGDQ�LNLQFL�VÕUDGD�EXOXQPDNWDGÕU���
$OW\DSÕ�YH�NRQXW�J|VWHUJHOHULQGHQ�NHQWVHO�Q�IXV�EDúÕQD�G�úHQ�GDLUH�VD\ÕVÕ� ��� �������� NHQWVHO� Q�IXV� EDúÕQD� G�úHQ� NRQXW� DODQÕ� ����� ������� RQELQ�NLúL\H�G�úHQ�NDUD� WDúÕW� VD\ÕVÕ� ���� �������NHQWVHO� Q�IXV�EDúÕQD��UHWLOHQ�NRQXW�

��� 3DUDQWH]�LoLQGHNL�GH÷HUOHU�7�UNL\H�RUWDODPDVÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU��
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VD\ÕVÕ�����������YH� WRSODP�DVIDOW�NDUD\ROX�RUDQÕ���������������J|VWHUJHOH�UL\OH��ONH�RUWDODPDODUÕQÕQ�DOWÕQGD�\HU�DOPDNWDGÕU��
*�QH\GR÷X�$QDGROX�%|OJHVL¶QLQ�VRV\RHNRQRPLN�JHOLúPLúOLN�HQGHNV�GH÷HUL� LOH�E|OJHOHUDUDVÕ� VÕUDODPDGD�DOWÕQFÕOÕ÷Õ�� JHQHO�RODUDN� W�P�J|VWHUJHOHUH�\DQVÕPDNWDGÕU�� %|OJH�� ELUNDo� J|VWHUJH� KDULo�� JHQHOGH� DOWÕQFÕ� YH\D� \HGLQFL�VÕUDODUD�LQPHNWHGLU��*|VWHUJH�GH÷HUOHUL��JHQHO�RODUDN�7�UNL\H�RUWDODPDODUÕQÕQ�DOWÕQGD�NDOPDNWDGÕU��(N�������%XQXQOD�ELUOLNWH�*�QH\GR÷X��D\QÕ�G|QHPGH�IHUW�EDúÕQD� NDPX� \DWÕUÕP� KDUFDPDODUÕ� LWLEDUL\OH� HQ� ID]OD� \DWÕUÕP� RODQ� E|OJHOHU�DUDVÕQGD�\HU�DOPDNWDGÕU��
�����'R÷X�$QDGROX�%|OJHVL�
%|OJHQLQ�VRV\RHNRQRPLN�JHOLúPLúOL÷L�\DQVÕWDQ��������YH��������HQ�GHNV�GH÷HUOHUL\OH�VRQ�VÕUDGD�EXOXQDQ�'R÷X�$QDGROX�%|OJHVL��'ø(������*16�VRQXoODUÕ�LWLEDUL\OH�����������Q�IXVX�LOH�FR÷UDIL�E|OJHOHU�Q�IXV�VÕUDODPDVÕQGD�GD� HQ� VRQ� VÕUDGD� \HU� DOPDNWDGÕU�� $\UÕFD�� WRSODP� ��� LOLQ� EXOXQGX÷X� 'R÷X�$QDGROX¶GD�ELU�PLO\RQ��]HUL� Q�IXVD� VDKLS� LO�GH�EXOXQPDPDNWDGÕU��%|OJHQLQ�HQ� E�\�N� LOL�� \DNODúÕN� �������� Q�IXVX\OD� (U]XUXP¶GXU�� (U]XUXP¶X� ��������Q�IXVX� LOH� 9DQ� YH� �������� Q�IXV� LOH� 0DODW\D� LOOHUL� L]OHPHNWHGLU�� (OD]Õ÷���������� Q�IXVX� LOH� G|UG�QF�� E�\�N� LO� NRQXPXQGDGÕU�� 'L÷HU� LOOHULQ� Q�IXVX��$÷UÕ�����������LOL�KDULo������ELQLQ�DOWÕQGD�NDOPDNWDGÕU���
*UDILN����'R÷X�$QDGROX�%|OJHVL� øOOHUL�6RV\RHNRQRPLN�*HOLúPLúOLN��� (QGHNVL�

(OD]Õ÷

0DODW\D

7XQFHOL

(U]LQFDQ

(U]XUXP

.DUV

,÷GÕU

$UGDKDQ

%LQJ|O

9DQ

%LWOLV

0Xú

$÷UÕ

+DNNDUL

��������������������

�������

�������

����

����

����

����

����

����

����

����

����

���

���

���

����

����

����

����

����

����

����

���

���

���

�

hONH�JHQHOLQGH�HQ�D]�Q�IXVD�VDKLS�RODQ�'R÷X�$QDGROX��Q�IXV�\R÷XQ�OX÷X� LWLEDUL\OH�GH�HQ�G�ú�N�\R÷XQOXNOX�E|OJHGLU��%|OJH¶GH�NLORPHWUH�NDUH\H���� NLúL� G�úPHNWHGLU�� 1�IXVXQ� HQ� \R÷XQ� ������ ROGX÷X� 0DUPDUD� LOH� 'R÷X�$QDGROX�%|OJHOHUL�DUDVÕQGD��\DNODúÕN���NDWD�YDUDQ�ELU�Q�IXV�\R÷XQOX÷X�IDUNÕ�YDUGÕU��%|OJH¶GH�J|]OHQHQ�Q�IXV�D]OÕ÷Õ�YH�VH\UHNOL÷LQLQ�HQ�|QHPOL�QHGHQOHUL��FR÷UDI\DQÕQ�HQJHEHOL�ROXúX�YH�\�NVHOWL�QHGHQL\OH�LNOLPLQ�oRN�VHUW�ROPDVÕGÕU��%X�W�U�GR÷DO�QHGHQOHU�\DQÕQGD��J|o�ROJXVXQXQ�GD�\R÷XQ�ELU�úHNLOGH�\DúDQPD�
��� 3DUDQWH]�LoLQGHNL�GH÷HUOHU�7�UNL\H�RUWDODPDVÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU��
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VÕ��W�P�GHPRJUDIL�J|VWHUJHOHULQL�ROXPVX]�\|QGH�HWNLOHPHNWHGLU��g\OH�NL�������G|QHPLQGH�� RUWDODPD� \ÕOOÕN� QHW� J|o� RUDQÕ�� �Å����� JLEL� ROGXNoD� \�NVHN� ELU�RUDQD�HULúPLúWLU���
%|OJH��D\QÕ�]DPDQGD�*�QH\GR÷X�$QDGROX¶GDQ�VRQUD�HQ�\�NVHN�GR�÷XUJDQOÕN� KÕ]ÕQD� ����YH�RUWDODPD�KDQHKDONÕ�E�\�NO�÷�QH� ������ VDKLSWLU��$LOH�\DSÕVÕ�� JHQHO�RODUDN� JHQLú� DLOHOHUGHQ�ROXúPDNWDGÕU��%HQ]HU� úHNLOGH�GL÷HU�GH�PRJUDIL� J|VWHUJHOHUL� LWLEDUL\OH��*�QH\GR÷X�$QDGROX¶GDQ� VRQUD� HQ� DOW� VÕUDGD�RODQ�E|OJHGLU��'L÷HU�W�P�E|OJHOHUGH�ROGX÷X�JLEL��'R÷X�$QDGROX¶GD�GD�GR÷XU�JDQOÕN�YH�KDQHKDONÕ�J|VWHUJHOHUL�GR÷UX�RUDQWÕOÕ�oÕNPDNWDGÕU��0HYFXW�GHPRJ�UDIL� J|VWHUJHOHUL� LWLEDUL\OH�� %|OJH¶GH� JHQLú� DLOH� \DSÕVÕQÕQ� K�N�P� V�UG�÷��J|U�OPHNWHGLU�� $\UÕFD�� \�NVHN� GR÷XUJDQOÕN� RUDQÕQD� SDUDOHO� RODUDN�� EHEHN�|O�P�RUDQÕ�GD�oRN�\�NVHNWLU��'ø(������*16�YHULOHULQH�J|UH��'R÷X�$QDGROX�%|OJHVL¶QGH�EHEHN�|O�P�KÕ]Õ�Å����¶GLU��%X�RUDQ�LOH�'R÷X�$QDGROX��E|OJHOH�UDUDVÕ�VÕUDODPDGD�HQ�DOW�VÕUDGD�\HU�DOPDNWDGÕU���
'R÷X�$QDGROX�E|OJHVLQGHNL� LOOHULQ� KHU� LNL�G|QHPGHNL� VRV\RHNRQR�PLN�JHOLúPLúOLN�HQGHNV�GH÷HUOHUL�LQFHOHQGL÷LQGH��(OD]Õ÷�LOL�KDULo��GL÷HU�LOOHULQ��ONH�RUWDODPDVÕQÕQ�DOWÕQGD�ELU�SHUIRUPDQV�J|VWHUGLNOHUL�J|U�OPHNWHGLU��'R÷X�$QDGROX�%|OJHVL¶QLQ�E|OJHLoL�JHOLúPLúOLN�HQGHNV�GH÷HUOHUL�úX�úHNLOGH�JHUoHN�OHúPLúWLU� �%N]��*UDILN���YH�(N�����(OD]Õ÷�����������������0DODW\D���������� ���������7XQFHOL�������������������(U]LQFDQ�������������������(U]XUXP������������������� .DUV� ��������� ��������� ,÷GÕU� ���������� $UGDKDQ� ���������� %LQJ|O� ��������� ���������9DQ� ������������������%LWOLV� ��������� ���������0Xú� ��������� ���������$÷UÕ������������������YH�+DNNDUL��������������������
%|OJH�H÷LWLP�YH�VD÷OÕN�J|VWHUJHOHUL�LWLEDUL\OH�E|OJHVHO�VÕUDODPDGD�HQ�VRQ�VÕUDGD�\HU�DOPDNWDGÕU�� øNLQFL�G|QHP� LWLEDUL\OH�E|OJHQLQ�H÷LWLP�YH�VD÷OÕN�J|VWHUJHOHUL� �ONH� RUWDODPDODUÕ\OD� NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD� ú|\OH� JHUoHNOHúPLúWLU��7RSODP�|÷UHWPHQ�EDúÕQD�G�úHQ�|÷UHQFL� VD\ÕVÕ���� ������\�NVHN�|÷UHWLP�ELWL�UHQOHULQ�RUDQÕ������ �������� LON|÷UHWLP�RNXOODúPD�RUDQÕ����� ������� \�NVH�NRNXO�RNXOODúPD�RUDQÕ��������������JHQHO�RNXPD�\D]PD�ELOHQ�RUDQÕ����������������GRNWRU�EDúÕQD�G�úHQ�Q�IXV������� ��������GLú�GRNWRUX�EDúÕQD�G�úHQ�Q�IXV������������������GL÷HU�VD÷OÕN�SHUVRQHOL�EDúÕQD�G�úHQ�Q�IXV������������RQELQ� NLúL\H� G�úHQ� KDVWDQH� \DWDN� VD\ÕVÕ� ��� ������ RQELQ� NLúL\H� G�úHQ� HF]DFÕ�VD\ÕVÕ������������GR÷XUJDQOÕN����������EHEHN�Å����Å����YH�oRFXN�|O�P�KÕ]OD�UÕ�Å����Å������'R÷X�$QDGROX�%|OJHVL��*�QH\GR÷X¶\OD�ELUOLNWH��VD÷OÕN�SHU�VRQHOL�WHUFLKLQLQ�HQ�G�ú�N�ROGX÷X�E|OJHGLU��(N���YH�(N�����
'R÷X�$QDGROX�%|OJHVL��LVWLKGDPÕQ�VHNW|UHO�GD÷ÕOÕPÕ�LWLEDUL\OH��WDUÕP�D÷ÕUOÕNOÕ�ELU�\DSÕ�VHUJLOHPHNWHGLU��7DUÕP�DODQÕQGD�oDOÕúDQODUÕQ�WRSODP�LVWLKGDP�LoLQGHNL�RUDQÕ�\�]GH������¶GLU��7DUÕPVDO�LVWLKGDPÕQ�WRSODP�LVWLKGDP�LoLQGHNL�SD\Õ�HQ�E�\�N�ROPDNOD�EHUDEHU��RUWDODPD�WDUÕPVDO��UHWLP�GH÷HULQH�J|UH�FR÷�UDIL�E|OJHOHU�DUDVÕQGD�VRQ�VÕUDGD�\HU�DOPDNWDGÕU���
%|OJHQLQ� WDUÕPVDO� \DSÕVÕQGDNL� JHOLúPLúOL÷L� \DQVÕWDQ� J|VWHUJHOHULQ�WDPDPÕ��ONH�RUWDODPDVÕQÕQ�DOWÕQGD�EXOXQPDNWDGÕU��%|OJHGHNL�RUWDODPD�WUDNW|U�VD\ÕVÕ� ������ ���������� NXOODQÕODQ� J�EUH� ������� ����������� WDUÕPVDO� �UHWLP�GH÷HUL����������� �������������HNLOHQ� WDUÕP�DODQODUÕ��������� ����������� VXOD�QDQ� WDUÕP� DODQODUÕQÕQ� �ONH� JHQHOLQH� RUDQÕ� ����� ������ W�U�� %|OJH� V|]� NRQXVX�
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RUWDODPD� GH÷HUOHUH� J|UH�� VXODQDQ� WDUÕP� DODQODUÕQÕQ� 7�UNL\H� JHQHOLQH� RUDQÕ�J|VWHUJHVL�KDULo��GL÷HU�J|VWHUJHOHU�LWLEDUL\OH�VRQXQFX�VÕUDGD�\HU�DOPDNWDGÕU��
%|OJHQLQ� LPDODW� VDQD\L�� HQHUML�� NDPX� \DWÕUÕP� KDUFDPDODUÕ�� EDQND�NUHGLOHUL��LKUDFDW�J|VWHUJHOHULQLQ�WDPDPÕ��ONH�RUWDODPDVÕQÕQ�DOWÕQGD�YH�E|OJH�OHUDUDVÕ� VÕUDODPDGD� VRQXQFX� VÕUDGD� \HU� DOPDNWDGÕU�� $QFDN�� \HUHO� \|QHWLP�KDUFDPDODUÕ� DoÕVÕQGDQ� 0DUPDUD� YH� (JH� %|OJHVLQGHQ� VRQUD� �o�QF�� VÕUDGD�EXOXQPDNWDGÕU��%|OJH¶QLQ�RUWDODPD�LPDODW�VDQD\L�Lú\HUL�VD\ÕVÕ�����������LPD�ODW� VDQD\LQGH� NXUXOX� RODQ� WRSODP� oHYLULFL� J�o� NDSDVLWHVL� ������� �����������LPDODW�VDQD\LQGH�\DUDWÕODQ�NDWPD�GH÷HU����������������������EDQND�NUHGLOHUL�QLQ�7�UNL\H�JHQHOLQH�RUDQÕ��������������LKUDFDWÕQ�7�UNL\H�JHQHOLQH�RUDQÕ�������������� VDQD\LGH� NXOODQÕODQ� HOHNWULN� ������� ����������� WRSODP� NXOODQÕODQ�HOHNWULN�������������YH�NDPX�\DWÕUÕP�KDUFDPDODUÕ�������������LWLEDUL\OH�E|OJH�OHUDUDVÕ�JHOLúPLúOLN�VÕUDODPDVÕQGD�VRQ�VÕUDGD�\HU�DOPÕúWÕU��
'R÷X�$QDGROX�%|OJHVL¶QLQ��RUWDODPD�RODUDN��EDúWD�H÷LWLP��VD÷OÕN��LV�WLKGDP��VDQD\L�YH� WDUÕP�VHNW|U�QGHNL�JHUL�NDOPÕúOÕ÷Õ�\|UHQLQ�NLúL�EDúÕQD�G��úHQ�JD\UL�VDIL�\XUWLoL�UDNDPODUÕQD�GD�\DQVÕPDNWDGÕU����������������NLúL�EDúÕQD�JD\UL�VDIL�\XUWLoL�GH÷HUL\OH�E|OJHOHU�DUDVÕ�VÕUDODPDGD�VRQ�VÕUDGD�EXOXQPDNWD�GÕU���
'R÷X�$QDGROX�%|OJHVL¶QLQ��KHU�LNL�G|QHP�LWLEDUL\OH�VÕUDVÕ\OD�RUWDOD�PD������YH���¶OLN�VRV\RHNRQRPLN�JHOLúPLúOLN�HQGHNV�GH÷HUL\OH��E|OJHOHUDUDVÕ�VÕUDODPDGDNL� VRQXQFXOX÷X� JHQHO� RODUDN� W�P� J|VWHUJHOHULQH� \DQVÕPDNWDGÕU��%|OJH��ELUNDo�J|VWHUJH�KDULo�� JHQHOGH� VRQXQFX� VÕUDGD�NDOPDNWDGÕU��*|VWHUJH�GH÷HUOHUL��JHQHO�RODUDN�7�UNL\H�RUWDODPDODUÕQÕQ�DOWÕQGD�NDOPDNWDGÕU��
�

���6218d�9(�g1(5ø/(5�
6RQXo�RODUDN�FR÷UDIL�E|OJHOHULQ�VRV\RHNRQRPLN�JHOLúPLúOLN�HQGHNVL�VRQXoODUÕQD� J|UH��0DUPDUD�� (JH��$NGHQL]� YH� øo� $QDGROX� E|OJHOHUL� 7�UNL\H�RUWDODPDVÕQÕQ� �]HULQGH�� .DUDGHQL]�� *�QH\GR÷X� $QDGROX� YH� 'R÷X� $QDGROX�E|OJHOHUL�LVH�7�UNL\H�RUWDODPDVÕQÕQ�DOWÕQGD�NDOPÕúWÕU���
$\UÕFD�(N���LQFHOHQGL÷LQGH��LON�EHú�VÕUDGD�\HU�DODQ�LOOHU�KDULo�ROPDN��]HUH��GL÷HU�LOOHULQ�HQGHNV�GH÷HUOHULQLQ�ELUELULQH�oRN�\DNÕQ�ROGX÷X�J|U�OPHN�WHGLU��(QGHNV� GH÷HUOHULQH� J|UH� E�\�N� IDUNOÕOÕN� J|VWHUPH\HQ� LOOHULQ�� ELUELULQ�GHQ�PXWODN� RODUDN� GDKD� JHOLúPLú� YH\D� D]JHOLúPLú� ROGXNODUÕQÕ� V|\OHPHN� oRN�DQODPOÕ�ROPDPDNWDGÕU��6RQXo�RODUDN��LOOHULQ�VRV\RHNRQRPLN�JHOLúPLúOLN�VÕUD�ODPDVÕ��E�W�QVHO�ELU�\DNODúÕPOD�GH÷HUOHQGLULOGL÷L�]DPDQ�GDKD�DQODPOÕ�ROPDN�WDGÕU��$OED\UDN���������
+HU� LNL� G|QHP� LWLEDUL\OH� E|OJHOHULQ� VRV\RHNRQRPLN� JHOLúPLúOLN� HQ�GHNVOHUL� LQFHOHQGL÷LQGH� FR÷UDIL� E|OJHOHU� DUDVÕQGDNL� GHQJHVL]OLNOHULQ� DUWWÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU���� %XQXQ� HQ� WHPHO� YH� EDVLW� J|VWHUJHVL� ELULQFL� G|QHPGH� HQ�

��� 3DUDQWH]�LoLQGHNL�GH÷HUOHU�7�UNL\H�RUWDODPDVÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU��
���� &R÷UDIL� E|OJHOHULQ� KHU� LNL� G|QHP� LWLEDUL\OH� RUWDODPD� VRV\RHNRQRPLN� JHOLúPLúOLN� HQGHNVL�

GH÷HUOHUL� ú|\OHGLU�� 0DUPDUD� %|OJHVL� �������� �������� (JH� %|OJHVL� �������� �������� $NGHQL]�
%|OJHVL� �������� �������� øo� $QDGROX� %|OJHVL� �������� �������� .DUDGHQL]� %|OJHVL� ��������� �
��������*�QH\GR÷X�$QDGROX�%|OJHVL� ��������� �������� YH�'R÷X�$QDGROX�%|OJHVL� ��������� �
��������3DUDQWH]�LoLQGHNL�GH÷HUOHU�VÕUDVÕ\OD�FR÷UDIL�E|OJHOHULQ�ELULQFL�YH�LNLQFL�G|QHPGHNL�RU�
WDODPD�VRV\RHNRQRPLN�JHOLúPLúOLN�HQGHNVL�GH÷HUOHULQL�J|VWHUPHNWHGLU��
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\�NVHN�YH�HQ�G�ú�N�HQGHNV�GH÷HUOHUL�DUDVÕQGDNL� IDUN������� >��������������@�LNHQ��LNLQFL�G|QHPGH�������>��������������@�ROPXúWXU��%HQ]HU�úHNLOGH�KHU�LNL�G|QHP�LWLEDUL\OH�7�UNL\H¶QLQ�HQ�JHOLúPLú�LNL�FR÷UDIL�E|OJHVL�RODQ�0DUPDUD�YH�(JH�E|OJHOHUL�LOH�HQ�D]�JHOLúPLú�RODQ�*�QH\GR÷X�YH�'R÷X�$QDGROX�E|OJHOHUL�DUDVÕQGDNL�VRV\RHNRQRPLN�JHOLúPLúOLN�IDUNODUÕQÕQ�DUWWÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU���
%|OJHVHO�VÕUDODPDGD��ONH�RUWDODPDODUÕQÕQ�DOWÕQGD�GH÷HUOHU�DODQ�.DUH�GHQL]��*�QH\GR÷X�YH�'R÷X�$QDGROX�E|OJHOHULQLQ�JHUL�NDOPÕúOÕ÷ÕQÕQ�HQ�|QHP�OL�IDNW|UOHUL�DUDVÕQGD�FR÷UDIL�\DSÕ��LNOLP�|]HOOLNOHUL�YH�JHOLúPLú�%DWÕ�SD]DUODUÕ�QD�J|UHFHOL�X]DNOÕN�VD\ÕODELOLU��g]HOOLNOH�'R÷X�$QDGROX��.DUDGHQL]¶LQ�GD÷OÕN�E|OJHOHUL� YH�*�QH\GR÷X�$QDGROX¶QXQ�ED]Õ� \|UHOHUL� JHOLU�� LVWLKGDP�YH� JHQHO�RODUDN� UHIDK� EDNÕPÕQGDQ� 7�UNL\H� RUWDODPDODUÕQÕQ� DOWÕQGD� NDOPDNWDGÕU�� %X�QHGHQOHUGHQ� GROD\Õ�� KHU� �o� E|OJHGHQ� GL÷HU� E|OJHOHUH� \R÷XQ� ELU� J|o� \DúDQ�PDNWDGÕU�� %XQXQOD� ELUOLNWH� \R÷XQ� J|o� ROJXVX�� Q�IXV� \DQÕQGD�� JHOLúPHQLQ�DODQVDO�GD÷ÕOÕPÕQÕ�GD�ROXPVX]�\|QGH�HWNLOHPHNWHGLU��=LUD��EX�E|OJHOHULPL]LQ�GXUJXQOX÷XQGDQ�ND\QDNODQDQ�J|oOHU��EX�E|OJHOHUGH�LúJ�F��YH�VHUPD\H�ND\EÕ�DQODPÕQD� GD� JHOPHNWH� YH� PHYFXW� GXUJXQOX÷X� SHNLúWLUPHNWHGLU�� gQFHOLNOH�E|OJH�GÕúÕ� J|o��GXUGXUDFDN�YH�J|o�Q�\|Q�Q��E|OJH� LoLQH� oHYLUHFHN�X\JXOD�PDODU�EX�E|OJHOHULPL]�LoLQ�|QHPLQL�NRUXPDNWDGÕU��1LWHNLP��|]HOOLNOH�*�QH\�GR÷X¶GD�� *$3� 3URMHVL\OH� ELUOLNWH�� VXOX� WDUÕP� YH� WDUÕPD� GD\DOÕ� VDQD\LOHULQ�J|o�Q�\|Q�Q��GH÷LúWLUHFH÷L�EHNOHQPHNWHGLU���
&R÷UDIL� E|OJHOHULQ� VRV\RHNRQRPLN� JHOLúPLúOLN� G�]H\LQL� EHOLUOH\HQ�HNRQRPLN� YH� VRV\DO� J|VWHUJHOHU� DUDVÕQGD� SDUDOHOOLN� EXOXQPDNWDGÕU�� 'R÷X�$QDGROX� %|OJHVL¶QLQ� HNRQRPLN� \DSÕVÕQÕ� ROXúWXUDQ� WDUÕP�� VDQD\L� YH� GL÷HU�VHNW|UOHULQLQ�JHOLúPLúOLN�G�]H\L�LOH�VRV\DO�\DSÕVÕQÕ�ROXúWXUDQ�Q�IXV��LVWLKGDP��VD÷OÕN�YH�H÷LWLP�JLEL�J|VWHUJHOHU��VRV\RHNRQRPLN�J|VWHUJHOHU�|OoH÷LQGH�EHQ�]HU�VÕUDODUGD�\HU�DOPDNWDGÕU��%HQ]HU�úHNLOGH� W�P�E|OJHOHU� LoLQ�EX�GXUXP�JH�oHUOLGLU���
1LWHNLP��E|OJH�GÕúÕQD�HQ�oRN�J|o�YHUHQ�E|OJH�RODQ�'R÷X�$QDGROX��HNRQRPLN�YH�VRV\DO�J|VWHUJHOHU�LWLEDUL\OH�HQ�VRQ�VÕUDODUGD�\HU�DOPDNWDGÕU��%X�LWLEDUOD��%|OJH¶QLQ� VRV\RHNRQRPLN� JHOLúPLúOLN�G�]H\L�� VÕUDODPDGD�HQ� VRQGD�GÕU�� *HQHO� RODUDN� VRV\RHNRQRPLN� JHOLúPLúOL÷LQ� E|OJHVHO� G�]H\GH� GHQJHVL]�GD÷ÕOÕPÕQÕQ�ELU�VRQXFX�RODQ�J|o�ROJXVX��D\QÕ�]DPDQGD�EX�GD÷ÕOÕPÕQ�ER]XOPD�VÕQÕ� EHVOH\HQ� WHPHO� HWPHQ� GXUXPXQGDGÕU�� g]HOOLNOH� 'R÷X� $QDGROX� %|OJH�VL¶QGH� J|o�� GXUGXUDUDN�� J|o�� %|OJH� LoLQGH� VHoLOHFHN� JHOLúPH� PHUNH]OHULQH�\|QOHQGLUHFHN�SROLWLNDODU�|QHPLQL�NRUXPDNWDGÕU���
'R÷X� $QDGROX�� WDUÕPVDO� LVWLKGDPÕQ� HQ� \R÷XQ� ROGX÷X� E|OJH� NRQX�PXQGD�ROPDVÕQD�UD÷PHQ�� WDUÕPVDO�YHULPOLOL÷LQ�HQ�G�ú�N�ROGX÷X�E|OJHOHUGHQ�ELULGLU��1LWHNLP��WDUÕPVDO�LVWLKGDP�LOH�WDUÕPVDO�YHULPOLOLN�DUDVÕQGD�'R÷X�$QD�GROX¶GD�J|]OHQHQ�WHUV�RUDQWÕ��GL÷HU�E|OJHOHU�LoLQ�GH�JHoHUOLGLU��'HQLOHELOLU�NL��WRSODP� LVWLKGDP�LoLQGH� WDUÕP�DODQÕQGD�oDOÕúDQODUÕQ�\�]GH�GD÷ÕOÕPÕQÕQ�HQ�G��ú�N�ROGX÷X�E|OJHOHU��WDUÕPÕQ�PRGHUQL]H�ROGX÷X�YH�WDUÕPVDO�YHULPOLOL÷LQ�\�N�VHN�ROGX÷X�E|OJHOHUGLU��$UDúWÕUPD�VRQXoODUÕQGDQ�GD�J|]OHQHELOGL÷L�JLEL��'R÷X�$QDGROX�� *�QH\GR÷X� $QDGROX� YH�.DUDGHQL]� E|OJHOHULQGH�� WRSODP� LVWLKGDP�LoLQGH� WDUÕPVDO� LVWLKGDPÕQ�D÷ÕUOÕ÷Õ�oRN�\�NVHN�ROPDNOD�ELUOLNWH�� WDUÕPVDO�YH�ULPOLOLN�JHQHO�RODUDN�oRN�G�ú�NW�U��
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'R÷X�$QDGROX�LOH�HQ�JHOLúPLú�E|OJH�RODQ�0DUPDUD¶QÕQ�LVWLKGDP�\D�SÕVÕ�� WDPDPHQ� IDUNOÕGÕU�� =LUD�� 0DUPDUD�� HQ� G�ú�N� WDUÕPVDO� LVWLKGDPD� VDKLS�E|OJH�LNHQ��D\QÕ�]DPDQGD�HQ�\�NVHN�VDQD\L�LVWLKGDP�RUDQODUÕQD�VDKLS�E|OJH�GLU�� %XUDGDQ� ELU� VRQXo� oÕNDUPDN� JHUHNLUVH�� GHQLOHELOLU� NL�� WRSODP� LVWLKGDP�LoLQGH�WDUÕPVDO�LVWLKGDP�RUDQÕ��GL÷HU�VHNW|UOHU�OHKLQH�D]DOGÕNoD��VRV\RHNRQR�PLN�JHOLúPH�G�]H\L�\�NVHOPHNWHGLU��1LWHNLP��NÕUVDO�\DSÕQÕQ�HJHPHQ�ROGX÷X�D]JHOLúPLú� E|OJHOHUGH� YHULPVL]� ELU� úHNLOGH� \Õ÷ÕODQ� WDUÕPVDO� LVWLKGDPÕ�� GDKD�YHULPOL� VHNW|UOHUH� oHNHFHN� SROLWLNDODU� LOH� WDUÕPVDO� YHULPOLOL÷L� \�NVHOWHFHN�PRGHUQL]DV\RQ� SROLWLNDODUÕ�� E|OJHVHO� JHOLúPH� V�UHFLQGH� D\UÕFDOÕNOÕ� ELU� \HUH�VDKLS�ROPDNWDGÕU���
'�ú�N�H÷LWLP�YH�VD÷OÕN�J|VWHUJHOHUL��\�NVHN�RUWDODPD�KDQHKDONÕ�E��\�NO�÷��� \�NVHN� GR÷XUJDQOÕN� YH� EHEHN� |O�P� KÕ]ODUÕ� YH� VDQD\L� LVWLKGDPÕQÕQ�G�ú�NO�÷��JLEL�J|VWHUJHOHU�J|UHFHOL�RODUDN�JHUL�NDOPÕú�E|OJHOHULQ� WLSLN�|]HO�OLNOHULGLU���
+HPHQ�KHPHQ�KHU��ONHGH�DODQVDO� VRV\RHNRQRPLN� JHOLúPLúOL÷LQ�GR�OD\ÕVÕ\OD�GD� UHIDKÕQ�GD÷ÕOÕPÕQGD�J|]OHQHQ� IDUNOÕOÕNODU� \HQL� ELU�ROJX�GH÷LOGLU��)DNDW�� JHOLúPH� HNRQRPLVLQLQ� JHOLúLPL\OH� E|OJHVHO� JHOLúPH� SROLWLNDODUÕQÕQ�|QHP�ND]DQDUDN�X\JXODQPDVÕ�J�Q�P�]�PRGHUQ�WRSOXPODUÕQGD�RUWD\D�oÕNPÕú�WÕU��øOHUL�UHIDK�G�]H\LQH�XODúDQ�WRSOXPODU���ONHOHULQLQ�KHU�\|UHVLQGHNL�\XUWWDú�ODUÕQD� VRV\RHNRQRPLN� YH� WRSOXPVDO� JHOLúPH\H� NDWÕOPD� YH� UHIDK� G�]H\OHULQL�\�NVHOWPH\H� oDOÕúPDNWDGÕU�� %X� WHPHOGHNL� SROLWLNDODU�� JHUL� NDOPÕú� \|UHOHULQ���ONH�� E|OJH� YH\D� LO�� VRV\RHNRQRPLN� JHOLúPLúOL÷LQLQ� KÕ]ODQGÕUÕOPDVÕ�� �ONH�LoLQGHNL� WRSOXPVDO� KX]XUXQ� V�UHNOLOLN� ND]DQPDVÕ� YH� HNRQRPLQLQ� GHQJHOL� YH�VD÷OÕNOÕ�ELU�JHOLúPH�J|VWHUPHVL�YH�DGDOHWOL�ELU�JHOLU�GD÷ÕOÕPÕ�DoÕVÕQGDQ�]RUXQOX�J|U�OPHNWHGLU��
%LOLQGL÷L� JLEL� JHOLúPHPLú� \|UHOHU� W�P� �ONHOHUGH� YDUGÕU�� gUQH÷LQ��$PHULND�%LUOHúLN�'HYOHWOHUL¶QLQ�Lo�E|OJHOHUL��$YUXSD¶GD�øWDO\D�YH�)UDQVD¶QÕQ�J�QH\L�� øVYHo�� )LQODQGL\D� YH� 1RUYHo¶LQ� NX]H\L�� +ROODQGD¶QÕQ� GR÷XVX� V|]�NRQXVX� �ONHOHUGHNL�GL÷HU�E|OJHOHUOH� NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD�GDKD� D]�JHOLúPLú�RO�GXNODUÕ�J|U�OPHNWHGLU��
3UDWLNWH��D]�JHOLúPLú�\|UHOHULQ�NDONÕQPDVÕ\OD� LOJLOL�SROLWLNDODU�YH�EX�SROLWLNDODUÕQ�DUDoODUÕ��ONHGHQ��ONH\H�IDUNOÕOÕNODU�J|VWHUPHNWHGLU��$YUXSD�YH\D�$PHULND� %LUOHúLN� 'HYOHWOHUL¶QGHNL� J|UHFHOL� RODUDN� D]� JHOLúPLú� ELU� \|UH� LOH�7�UNL\H¶GHNL�J|UHFHOL�RODUDN�D]�JHOLúPLú�ELU�\|UHQLQ�\DSÕVÕ��VRUXQODUÕ�YH�GR�OD\ÕVÕ\OD� X\JXODQDFDN�E|OJHVHO� NDONÕQPD�SROLWLNDODUÕQÕQ� D\QÕ�ROPD\DFD÷Õ�ELU�JHUoHN� ROXS�� EX� QHGHQOH�� IDUNOÕ� DUDoODUOD� IDUNOÕ� VRQXoODUD� XODúPD\D� oDOÕúÕODQ�NDONÕQPD�SROLWLNDODUÕ�YDUGÕU���
%X� ED÷ODPGD�� �ONHPL]� J�QGHPLQGHNL� $YUXSD� %LUOL÷L¶QLQ� E|OJHVHO�JHOLúPH�SUREOHPOHULQH�EDNÕúÕQÕ�NÕVDFD�|]HWOHPHN�JHUHNPHNWHGLU��d�QN��$Y�UXSD�%LUOL÷L¶QLQ�|QHPOL�DPDoODUÕQGDQ�ELUL��ONHOHU�YH�E|OJHOHU�DUDVÕQGD�GHQJHOL�JHOLúPH\L� VD÷ODPDNWÕU�� $YUXSD� %LUOL÷L¶QGH� E|OJHVHO� JHOLúPH� \DNODúÕPÕQÕQ�|QHPL�� JHQLúOHPH� VWUDWHMLVL\OH�RUDQWÕOÕ� DUWPDNWD�YH�ELUOL÷H� �\H�GHYOHWOHU� DUD�VÕQGD�ROGX÷X�NDGDU���\H�GHYOHW�VÕQÕUODUÕ�LoLQGH�GH�\|UHVHO�HúLWVL]OLNOHULQ�YDUOÕ÷Õ�E|OJHVHO�JHOLúPH�SROLWLNDODUÕQÕQ�|QHPLQL�DUWWÕUPDNWDGÕU���
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�$UDúWÕUPDPÕ]ÕQ� VRQXoODUÕ\OD� GD�J|U�OG�÷�� JLEL�� �ONHPL]GH�GH�E|O�JHVHO�VRV\RHNRQRPLN�JHOLúPLúOLN�IDUNOÕOÕNODUÕQÕQ�D]DOWPD\D�\|QHOLN�|QOHPOHU�X\JXODQPÕú� ROPDNOD� EHUDEHU�� DOÕQDQ� |QOHPOHULQ� E|OJHVHO� GHQJHVL]OLNOHUOH�LOJLOL� VRUXQODUD� HWNLQ�YH�NDOÕFÕ� o|]�POHU� JHWLUHPHGL÷LQL� J|U�OPHNWHGLU�� =LUD��7�UNL\H¶GH� E|OJHOHU� DUDVÕQGDNL� VRV\RHNRQRPLN� JHOLúPLúOLN� IDNOÕOÕNODUÕ� DUW�PDNWDGÕU���
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�



$/%$<5$.�±�.$/$<&,�±�.$5$7$ù��

� ���

�����

<$5$5/$1,/$1�.$<1$./$5�
��� $OED\UDN�� $OL� 6DLW�� $UDOÕN� ������ ³<|UHVHO� *HOLúPLúOLN� )DUNOÕOÕNODUÕQÕQ�6DSWDQPDVÕQGD�dRN�'H÷LúNHQOL�%LU�<DNODúÕP��7�UNL\H¶GH�øOOHULQ�6RV\R�HNRQRPLN�*HOLúPLúOLN�(QGHNVL�´�7�&��6�OH\PDQ�'HPLUHO�hQLYHUVLWHVL�øNWLVDGL� YH� øGDUL� %LOLPOHU� )DN�OWHVL� 'HUJLVL� &LOW�� ��� 6D\Õ�� ��� V�� ����������
��� $OED\UDN�� $OL� 6DLW�� +D]LUDQ� ������ ³7�UNL\H¶GH� øOOHULQ� 6RV\RHNRQRPLN�*HOLúPLúOLN�'�]H\OHULQL�%HOLUOH\HQ�+LSRWHWLN�<DSÕODUÕQ�)DNW|U�$QDOL]L\OH�øQFHOHQPHVL�´�øVWDQEXO�hQLYHUVLWHVL�øúOHWPH�)DN�OWHVL�øúOHWPH�øNWLVDGÕ�<|QHWLP�'HUJLVL� <ÕO������6D\Õ������V������������
��� %DQNDODU�%LUOL÷L��������7�UN�%DQNDFÕOÕN�6LVWHPLQGH�0HYGXDW�YH�.UH�GL�dHúLWOHULQLQ�øOOHUH�YH�%|OJHOHUH�*|UH�'D÷ÕOÕPÕ������ %DQNDODU�%LUOL�÷L�<D\ÕQÕ�1R����������øVWDQEXO��
��� %D÷NXU�� ������7�&�� dDOÕúPD� YH� 6RV\DO� *�YHQOLN� %DNDQOÕ÷Õ� %D÷NXU�*HQHO�0�G�UO�÷������������ øVWDWLVWLN�<ÕOOÕ÷Õ� %D÷NXU�*HQHO�0�G�U�O�÷��<D\ÕQ�1R�����������
��� 'ø(��������øPDODW�6DQD\L�øVWDWLVWLNOHUL������ 'ø(��$QNDUD��
��� 'ø(�������D��øVWDWLVWLN�<ÕOOÕ÷Õ������ 'ø(��$QNDUD��
��� 'ø(�������E��0LOOL�(÷LWLP�øVWDWLVWLNOHUL����������� 'ø(��$QNDUD��
��� 'ø(�������F��$GDOHW�øVWDWLVWLNOHUL� 'ø(��$QNDUD��
��� 'ø(�������G��.HVLQ�+HVDSODU��%HOHGL\HOHU�YH�øO�g]HO�øGDUHOHUL�������'ø(��$QNDUD��
���� 'ø(�� �����H�������<ÕOÕ�*HQHO�1�IXV� 6D\ÕPÕ� �$GDQD�«�'�]FH�� 'ø(��$QNDUD��
���� 'ø(�������D��øPDODW�6DQD\LQGH�(QHUML�7�NHWLPL������ 'ø(��$QNDUD��
���� 'ø(�������E��%LQD�6D\ÕPÕ������ 'ø(��$QNDUD��
���� 'ø(�������F��0RWRUOX�.DUD�7DúÕW�øVWDWLVWLNOHUL������ 'ø(��$QNDUD��
���� 'ø(�������G��'Õú�7LFDUHW�øVWDWLVWLNOHUL������ 'ø(��$QNDUD��
���� 'ø(�������H��(OHNWULN�*D]�YH�6X�øVWDWLVWLNOHUL������ 'ø(��$QNDUD��
���� 'ø(�������D��7DUÕPVDO�<DSÕ��0LNWDU��)L\DW��'H÷HU������� 'ø(��$QND�UD��
���� 'ø(�������E��0LOOL�(÷LWLP�øVWDWLVWLNOHUL������������� 'ø(��$QNDUD��
���� 'ø(�� �����F�� øOOHULQ� 6RV\RHNRQRPLN� *HOLúPLúOLN� 6ÕUDODPDVÕ� <�� 1R��������$QNDUD��
���� 'ø(�������D��$GDOHW�øVWDWLVWLNOHUL������ 'ø(��$QNDUD��
���� 'ø(�� �����E�� 7DUÕPVDO� hU�QOHU� �0LNWDU�� )L\DW�� 'H÷HU�� ����� 'ø(��$QNDUD��



7�UNL\H¶GH�&R÷UDIL�%|OJHOHUH�*|UH�øOOHULQ�6RV\RHNRQRPLN�*HOLúPLúOLN����

���

&��� 6��

���� 'ø(�������F��7DUÕPVDO�<DSÕ�YH�hUHWLP������ 'ø(��$QNDUD��
���� 'ø(��������%LQD�øQúDDWÕ�øVWDWLVWLNOHUL� 'ø(��$QNDUD��
���� 'ø(��������7�UNL\H�øVWDWLVWLN�<ÕOOÕ÷Õ� 'ø(��$QNDUD��
���� 'ø(��������7�UNL\H�øVWDWLVWLN�<ÕOOÕ÷Õ� 'ø(��$QNDUD��
���� 'LQOHU��=H\QHO��������%|OJHVHO�øNWLVDW� %XUVD��
���� '37�� ������ ����� <ÕOÕ� <DWÕUÕP� 3URJUDPÕ�� <DWÕUÕPODUÕQ� øOOHUH� *|UH�'D÷ÕOÕPÕ� øNWLVDGL�6HNW|UOHU�YH�.RRUGLQDV\RQ�*HQHO�0�G�UO�÷���$QNDUD��
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NDEXO�HGLOPLúWLU��
����1HW�J|o�KÕ]Õ�GH÷LúNHQL��LNLQFL�G|QHPGH�HOGH�HGLOHPHGL÷LQGHQ��VDGHFH�ELULQFL�G|QHPGH�NXOODQÕOPDNWDGÕU��
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7('$ù��������7('$ù���������.RQXW� �'ø(�������E��'ø(���������$OW\DSÕ� �'ø(�������D��'ø(�������F��'ø(��
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