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<DEDQFÕODúPD� WHPHOGH� ELUH\VHO� SVLNRORMLN� ELU� V�UHoWLU���� )URPP¶D�J|UH�JHQLú�DQODPGD�KHU�QHYUR]�\DEDQFÕODúPD�V�UHFLQLQ�ELU�VRQXFX�RODUDN�HOH�DOÕQDELOLU�� d�QN�� QHYUR]�� ELU� WXWNXQXQ� NLúLOLNWHQ� D\UÕODUDN� WDPDPHQ� NLúLQLQ�JHUL�NDODQ�NÕVPÕQÕ�EHOLUOHPHVL��KDNLPL\HW�NXUPDVÕ�DQODPÕQD�JHOPHNWHGLU��%X�oHUoHYHGH� V|]� NRQXVX� WXWNX� J�oOHQGLNoH� ELUH\� J�oV�]OHúPHNWH�� NHQGL�SDUoDVÕQÕQ� N|OHVL� KDOLQH� JHOPHNWH� YH� E�W�QF�O� ELU� YDUOÕN� RODUDN� GR\XPVX]�NDODUDN� |]� \DúDQWÕVÕQÕ� \LWLUPHNWHGLU���� 'L÷HU� GH\LúOH�� \DEDQFÕODúPD� NLúLOL÷LQ�SDUoDODQPDVÕ� YH� NLPOLN� ND\EÕQÕQ� RUWD\D� oÕNWÕ÷Õ� ELU� V�UHoWLU���� %X� ELUH\H� YH�ELUH\LQ� Lo� G�Q\DVÕQD� LOLúNLQ� \DNODúÕP�� NDSLWDOL]PLQ� YH� WXWNX\X� WHWLNOH\HQ�PRGHUQ� \DúDPÕQ�� ]LKQLQ� DU]XODUÕQÕ� \|QHWPHVLQLQ� |WHVLQGH�� KHU� G|QHPGH� YH��UHWLP�VLVWHPLQGH�JHoHUOL�RODELOHFHN�NLúLOLN�DoPD]ODUÕQÕ�\DQVÕWPDNWDGÕU��
6|UHQ�.LUNHJDDUG� LVH�� \DEDQFÕODúPD\Õ� ELUH\LQ� KLoOLNOH� NDUúÕODúPDVÕ�YH� KLoOL÷LQ� ELOLQFLQH� YDUPD� VRQXFXQGD� GX\XODQ� \DúDQWÕ� W�U�� RODUDN� HOH�DOPDNWDGÕU����
�������6RV\RORMLN�<DNODúÕP�
:|VVQHU�YH�5RXVVHDX�WRSOXPVDOODúPD�V�UHFLQL�\DEDQFÕODúPD�ROJXVX�RODUDN�WDQÕPODPDNWDGÕU��2QODUD�J|UH�WRSOXPVDOODúPDPÕú�LQVDQÕQ��KRPR�DQWH���WRSOXPVDOODúPÕú� LQVDQD� �KRPR� SRVW�� G|Q�úPHVL�� LQVDQÕQ� \DEDQFÕODúPDVÕ�
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GHPHNWLU�� <DQL� WRSOXPVDOODúPDQÕQ� RUWD\D� oÕNDUGÕ÷Õ� NXUXPODU� ELUH\L�VÕQÕUODPDNWD�YH�EDVNÕODPDNWD�GROD\ÕVÕ\OD�ELUH\�\DEDQFÕODúPDNWDGÕU����
$QDUúLVW� NXUDPFÕ�0D[� 6WLUQHU¶H� J|UH� WRSOXPVDOOÕN� ELUH\VHO� EHQOL÷L�EDVNÕOD\DUDN�ELUH\VHO�|]J�UO�÷�Q�RUWDGDQ�NDONPDVÕQD�YH�\DEDQFÕODúPD\D�\RO�DoPDNWDGÕU���� .XUXPVDO� LNWLVDGÕQ� |QGH� JHOHQ� LVLPOHULQGHQ� 7�� 9HEOHQ� LVH�\DEDQFÕODúPD\Õ�IDUNOÕ�\RUXPOD\DUDN��V|]�NRQXVX�NDYUDPÕ�ELUH\OHULQ�HQG�VWUL�WRSOXPXQGD� \DúDPDODUÕQD� UD÷PHQ� HVNL� NXUXPVDO� \DSÕODU� LOH� G�ú�QPHOHULQH�ED÷ODPÕúWÕU����
�������.DYUDPVDO�<DNODúÕPODUGDNL�2UWDN�%R\XW�
6RQXo�RODUDN��LQVDQ�YDUOÕ÷ÕQÕQ�ELU�NÕVPÕQÕQ�EDVWÕUÕOPÕú�ROPDVÕ��LQVDQ�YDUOÕ÷ÕQÕQ��NLúLOL÷LQLQ��E|O�QPHVL�YH�LQVDQÕQ�RODELOHFH÷LQLQ�VDGHFH�ELU�SDUoDVÕ�ROPDVÕ� \DEDQFÕODúPDGÕU���� %X� GXUXP� LQVDQÕQ� YDU� ROXúXQGDNL� JHUoHNOLN� LOH�SRWDQVL\HO�QLWHOLNOHUL�DUDVÕQGDNL�IDUNOÕODúPDQÕQ�ELU�VRQXFXGXU��øQVDQ�VRQOX�ELU�YDUOÕNWÕU�� 7DULKVHO�WRSOXPVDO� V�UHoWH� NLúLOLN� YH� EHQOL÷LQLQ� VÕQÕUOÕ� YH� NRúXOOX�ROPDVÕ�QHGHQL\OH��NHQGLVLQGH�YDU�RODQ�SRWDQVL\HO�QLWHOLNOHULQ�ELU�NÕVPÕQÕ�IHGD�HGHUHN� GL÷HU� NÕVPÕQÕ� JHUoHNOHúWLUPHVL� LQVDQÕQ� \DEDQFÕODúPDVÕQD� QHGHQ�ROPDNWDGÕU�� %X� ED÷ODPGD� \DEDQFÕODúPD� RUWDGDQ� NDOGÕUÕOPDVÕ� P�PN�Q�ROPD\DQ�YH�LQVDQ�ROPDNOD�Hú�DQODPD�JHOHQ�ELU�ROJX\X�WHPVLO�HWPHNWHGLU����
'L÷HU� GH\LúOH�� WRSOXPVDOODúPD� RUWDN� \DúDP� DODQODUÕ�� RUWDN� \DúDP�DODQODUÕ� GD� RUWDN� G�ú�QFH�� GROD\ÕVÕ\OD� RUWDN� EDVWÕUPD� DODQODUÕQÕQ� ROXúXPXQD�\RO�DoDU��%X�V�UHoWH�NXUXOX�G�Q\D\Õ�DúDQ�ILNLU�YH�LOKDPODU�\D�EDVWÕUÕOÕU�\D�GD�PHYFXW� G�Q\D\D� X\JXQ� KDOH� JHWLULOLU�� 6RQXoWD� WHN� ER\XWOX� G�ú�QFH� YH�GDYUDQÕú� ELoLPL\OH� IRUPDWODQPÕú� ELUH\OHU� RUWD\D� oÕNDU���� 'ROD\ÕVÕ\OD� KHP�LQVDQ� GR÷DVÕQGDNL� SRWDQVL\HOOHULQ� KHSVLQLQ� JHUoHNOHúWLULOHPHPHVL� KHP� GH�WRSOXPVDO�ROPDQÕQ�NÕVÕWODUÕ�\DEDQFÕODúPD\Õ�EHVOHPHNWH�YH�J�oOHQGLUPHNWHGLU��6RQXoWD� PHWDIL]LN� YH� PDWHU\DOLVW� XoODU� LOH� PDGGH� YH� UXK� DUDVÕQGDNL� GHQJH�\DNODúÕPODUÕQD� J|UH� IDUNOÕ� ELoLPOHUGH� DQODPODQGÕUÕODQ� ³\DEDQFÕODúPD´�NDYUDPODUÕQÕQ�W�P�QGH�³\DQÕOVDPDOÕ�ELOLQo�YH�EDVWÕUPD�PHNDQL]PDODUÕ´�RUWDN�ELU� ER\XW� ROXúWXUPDNWDGÕU�� øURQLN� RODUDN� EX� \DQÕOVDPDODU� WRSOXPVDO�\DEDFÕODúPDQÕQ�GD� WHPHOLQL�ROXúWXUDQ�GDKD� WRWDO�ELU� V�UHFH�NDSÕ� DUDODPDNWD��PRGHUQ�\DúDP�YH�NDSLWDOLVW��UHWLP�LOLúNLOHUL��EX�V�UHFL�EHVOHPHNWHGLU��
�
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���� :(,66.23)��V�����
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���<$%$1&,/$ù0$1,1�6(03720/$5,�
<XNDUÕGDNL� NDYUDPVDO� WDUWÕúPDODU� GR÷UXOWXVXQGD�� \DEDQFÕODúPD��LQVDQÕQ�|]�Q�Q�� \DUDWÕFÕOÕN� YH� HWNLQOL÷LQLQ�ELU� NÕVPÕQÕQ�GL÷HU�NÕVPÕQFD� \DGD�WRSOXPVDO� NXUXPODUFD� EDVWÕUÕOPDVÕ�� oDUSÕWÕOPDVÕ� YH� LúOHYVL]� KDOH� JHWLULOPHVL�DQODPÕQD� JHOPHNWHGLU���� %X� GR÷UXOWXGD�� ³J�oV�]O�N´�� ³V�UHFL� E�W�QO�÷��LoHULVLQGH� DOJÕOD\DPDPDN´�� ³\DOQÕ]ODúPD´� YH� ³NHQGLQL� |]�QH� \DEDQFÕ�KLVVHWPH´� JLEL� V�UHoOHU� \DEDQFÕODúPD� ROJXVXQXQ� VHPSWRPODUÕQÕ�ROXúWXUPDNWDGÕU����
'|QPH]HU¶H� J|UH�� \DEDQFÕODúPD�� ELUH\LQ� WRSOXP� GH÷HUOHULQH� YH�oHYUHVLQH� NDUúÕ� LOJLVLQL� \LWLUPHVL� YH� G�Q\D\D� NDUúÕ� NHQGL� LoLQH� G|Q�N� ELU�WXWXPD�JLUPHVL�DQODPÕQD�JHOPHNWHGLU��$\UÕFD�\DEDQFÕODúPÕú�ELUH\��NHQGLVLQL�³KDNVÕ]´� ELU� VRV\DO� VLVWHPLQ� PD÷GXUX� RODUDN� J|UPHNWHGLU�� %X� ED÷ODPGD�\DEDQFÕODúPD�� ELUH\LQ� GX\JXVDO� RODUDN� WDPDPHQ� WRSOXPGDQ� NRSPDVÕ�VRQXFXQX� GR÷XUPDNWDGÕU���� %X� V�UHo�� \DEDQFÕODúPDQÕQ� ³WHFULW´� YH�³\DOQÕ]ODúPD´VHPSWRPXQD� NDUúÕOÕN� JHOPHNWHGLU�� 3VLNRORMLN� YH� VRV\RORMLN�ER\XWWD� \DEDQFÕODúPDQÕQ� ELU� ELOHúNHVL� RODUDN� EX� W�UGHQ� ELU� VHPSWRPOD�NDUúÕODúÕOPDVÕ� WRSOXP�ELUH\�DoPD]ÕQÕQ�o|]�POHQHPH]OL÷L��]HULQGH�ELU�X]ODúÕ�RODUDN�GH÷HUOHQGLULOHELOLU��
6HPSWRPODU� HNVHQLQGH� 6HHPDQ�� \DEDQFÕODúPDQÕQ� EHú� D\UÕ� ER\XW�LoHUGL÷LQL� LIDGH� HWPHNWHGLU�� %XQODUGDQ� ELULQFLVL� ³J�oV�]O�N´W�U�� %X�� ELUH\LQ�GDYUDQÕúÕQGD� LVWHGL÷L� VRQXFX� HOGH� HGHPH\HFH÷L� YH� JHUHNOL� GHVWH÷L�EXODPD\DFD÷Õ� \ROXQGD� ELU� ELOLQFH� VDKLS� ROPDVÕ� DQODPÕQD� JHOPHNWHGLU�� %X��ELUH\L�o|N�QW�\H�V�U�NOHPHNWH�YH�ELUH\VHO�J�oV�]O�N�YH�\DOQÕ]OÕN�GX\JXVXQX�J�oOHQGLUPHNWHGLU��øNLQFLVL��³DQODPVÕ]OÕN´WÕU��%LUH\LQ�QH\H� LQDQDFD÷ÕQD�NDUDU�YHUHPHPHVL� KDOLGLU�� 'LQVHO� DQODPGD� QLKLOLVW� ELU� EDNÕú� DoÕVÕQÕ� EHVOH\HQ� EX�VHPSWRP�� ELUH\VHO� G�Q\D\Õ� DOJÕODPD� ELoLPLQLQ� ELU� WHPHO� �]HULQH� LQúD�HGLOPHVLQL�]RUODúWÕUÕU��ho�QF�V���DQODPVÕ]OÕ÷D�SDUDOHO�RODUDN�³NXUDOVÕ]OÕN´WÕU��%LUH\� WRSOXPVDO�PHúUXL\HWL� ROPD\DQ� \|QWHPOHUH�EDúYXUPDNWDGÕU��%|\OHOLNOH�ELUH\� NHQGL� SRWDQVL\HOLQL� JHUoHNOHúWLUPHN� �]HULQGH� RGDNODúPDNWD� YH� ELU�EDNÕPD� NHQGL� ]LKLQVHO� V�UHoOHULQLQ� HVLUL� KDOLQH� G|Q�úPHNWHGLU�� '|UG�QF�V��³WHFULW´WLU�� %X� ROJX�� WRSOXPXQ� \�NVHN� GH÷HU� DWIHWWL÷L� úH\OHUH� ELUH\LQ� G�ú�N�GH÷HU�YHUPHVLQLQ�QHWLFHVLQGH�RUWD\D�oÕNDU��%HúLQFLVL�LVH�³ELUH\LQ�NHQGLVLQGHQ�X]DNODúPDVÕ´�KDOLGLU��%LUH\LQ��PHYFXW�GXUXPXQXQ�WRSOXPVDO�NRúXOODUÕQ�GDKD�HOYHULúOL� ROGX÷X� LGHDO� GXUXPGDQ� GDKD� N|W�� ROGX÷XQD� LQDQPDVÕ� DQODPÕQD�JHOPHNWHGLU����
$QODúÕODFD÷Õ� �]HUH� \DEDQFÕODúPD� GD\DQGÕ÷Õ� NDYUDPVDO� oHUoHYHQLQ�|WHVLQGH� VRPXW� RODUDN� ELUH\LQ� SVLNRORMLN� \DúDQWÕVÕQGD� JHUoHNOHúPHNWH� YH�J|]OHPOHQHELOLU�VHPSWRPODUD�G|Q�úPHNWHGLU��
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���<$%$1&,/$ù0$1,1�'ø<$/(.7øöø��
����� <DQÕOVDPDOÕ� %LOLQo� YH� %DVWÕUPD� 0HNDQL]PDODUÕ�� %LUH\VHO��� 'L\DOHNWLN�6�UHFLQ�øúOH\LúL�
7HRORMLN��IHOVHIL��VRV\RORMLN�\DGD�SVLNRORMLN�\DNODúÕPODUÕQ�KDQJLVL\OH�WDQÕPODQÕUVD� WDQÕPODQVÕQ�� \DEDQFÕODúPD� ROJXVXQXQ� RGD÷ÕQGD� ³LQVDQODUÕQ�NHQGLOHULQH�YH� LoLQGH�\DúDGÕNODUÕ�JHUoHNOLNOHUH� LOLúNLQ�DOJÕ�YH�NDYUD\ÕúODUÕQÕQ�KDWDOÕ� ROPDVÕ´� ILNUL� EXOXQPDNWDGÕU�� 'L÷HU� GH\LúOH� \DEDQFÕODúPDQÕQ� QHGHQL�LQVDQODUÕQ�\DQÕOVDPDOÕ�ELOLQFH�VDKLS�ROPDVÕGÕU��
<DEDQFÕODúPD� GDKD� EDúODQJÕoWD� GLO� LOH� RUWD\D� oÕNPDNWDGÕU��:LWWJHQVWHLQ¶D�J|UH��GLOLQ�WDVDYYXU�HGLOPHVL�PXWODN�ELU�KD\DW�IRUPX�WDVDUÕPÕ�DQODPÕQD� JHOPHNWHGLU�� 'L÷HU� GH\LúOH� GLO�� \DúDP� ELoLPLQLQ� ELU� SDUoDVÕGÕU����'DKD� DQDOLWLN� ELU� \DNODúÕPOD� GLO�� \DúDPD� LOLúNLQ� ELU� EDNÕú� DoÕVÕ� LoHUHQ� YH�EHOLUOL� ELU� \DúDP� ELoLPLQ� NDOÕSODúWÕUÕOPÕú� ELU� DQODWÕPÕGÕU���� 'LO�� V|]F�NOHUL��GLOELOJLVL�� V|]� GL]LPL� YH� NHQGL� LoLQGH� NDOÕSODúPÕú� UXKX� LOH� ELOLQo� DODQÕQÕ�NRQWURO� HGHQ� ELU� V�UHoWLU���� )URPP¶D� J|UH� ³øQVDQODUÕQ� GR÷UX� YH� GR÷DO�EXOGXNODUÕ�úH\OHULQ�oR÷X��WRSOXPXQ�RQODUD�VXQGX÷X�KD\DOOHUGHQ�EDúND�ELU�úH\�GH÷LOGLU�´��� %X� QRNWDGD� GLO� LOH� WRSOXPVDO� \DSÕODUÕQ� LOLúNLVL� NDUúÕPÕ]D�oÕNPDNWDGÕU��
øQVDQODUÕQ�QH\L��QDVÕO�G�ú�QHFHNOHUL�YH�QH�JLEL�GX\JXODUD�NDSÕODFD÷Õ�LoLQGH� \DúDGÕNODUÕ� WRSOXP� G�]HQLQLQ� VRV\R�HNRQRPLN� YH� VL\DVDO� \DSÕODUÕ�WDUDIÕQGDQ� EHOLUOHQLU���� 'ROD\ÕVÕ\OD� EX� V�UHoWH� �UHWLOHQ� ELOLQo�� ELUH\LQ� NHQGL�JHUoHN�|]�Q�Q�WH]DK�U��ROPD\ÕS��\DQÕOVDPDOÕ�ELOLQoWLU��
%LOLQo�YH�G�ú�QFH� VXEMHNWLI�ELU� V�UHoWLU��%LUH\OHU�NHQGL�GHQH\LP�YH�VRUXQODUÕQÕ� NHQGL� DQOD\ÕúODUÕQD� J|UH� o|]�POHUOHU�� %LOLP� DGDPODUÕ�� |]HOOLNOH�VRV\RORJ� YH� SVLNRORJODUÕQ� GDKL� EX� V�UHFLQ� GÕúÕQGD� NDOPDVÕ� P�PN�Q�GH÷LOGLU���� 'ROD\ÕVÕ\OD� LQVDQ� G�ú�QFHVL� YH� ELOLQFL� QHVQHO� GH÷LO�� |]QHO� YH�\DQÕOVDPDOÕGÕU��
)UHXG¶D� J|UH�� LQVDQÕQ� LoLQGHNL� DKODN� NXUDOODUÕQD� X\PD\DQ� FLQVHO�H÷LOLPOHUL�� �VW� EHQOLN� YH� DKODN� NXUDOODUÕQD� X\PDGÕNODUÕ� |Oo�GH� EDVWÕUÕOÕUODU��$QFDN� EDVWÕUÕODQ� EX� H÷LOLPOHU�� LQVDQ� G�ú�QFH� YH� GDYUDQÕúODUÕQÕ� JL]OLFH�EHOLUOHUOHU�� %XQD� NDUúÕQ� LQVDQODU� EX� G�ú�QFH� YH� GDYUDQÕúODUÕ� NHQGL� ]LKLQVHO�HWNLQOLNOHULQLQ� �U�Q�� ROGX÷XQX� VDQÕUODU�� <DQL� LQVDQODUÕQ� ELOLQoOLOL÷L�\DQÕOVDPDOÕGÕU�� øQVDQODU�� NHQGL� |]J�U� LUDGHOHUL\OH� H\OHPGH� EXOXQGX÷X�
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\DQÕOVDPDVÕQÕ�JHUoHNPLú�JLEL�DOJÕODPD�V�UHFLQGH��\DQÕOVDPD\Õ�KDNOÕODúWÕUDFDN�ELUoRN� XVVDO� QHGHQOHU� EXOXU���� )UHXG¶D� J|UH�� EDVWÕUPD� QHGHQL� ³KDGÕP� NDOPD�NRUNXVX´GXU��)URPP¶D�J|UH� LVH�³EDúNDODUÕQGDQ� VR\XWODQPD�YH�\DOQÕ]�NDOPD�NRUNXVX´GXU����
%LUH\VHO� SVLNRORMLQLQ� NXUXFXVX� $GOHU¶H� J|UH�� ELUH\LQ� oRFXNOXN�G|QHPLQGH�ROXúDQ�KD\DW�WDU]ÕQÕQ�HYULP�ÕUPD÷Õ�LoLQGH�LGHDO�WRSOXP�oL]JLVLQLQ�WDQÕPODGÕ÷Õ�\|Q��EXODPDPDVÕ��EXQXQ�QHWLFHVLQGH�RUWD\D�oÕNDQ�X\XPVX]OXNWD�NHQGLVLQL� VDYXQPD� V�UHFL� RODUDN� EDVWÕUPD� PHNDQL]PDODUÕQÕ� JHOLúWLUPHVL� YH�\DQOÕú�G�Q\D�J|U�ú�Q��E|\OH�PHNDQL]PDODU�LOH�V�UG�UPHVL�V|]�NRQXVXGXU����
0DU[¶D� J|UH� GH� LQVDQ� ELOLQFL� \DQÕOVDPDOÕ� ELOLQoWLU�� $QFDN�0DU[¶GD�\DQÕOVDPDOÕ� ELOLQo�� )UHXG� YH� $GOHU¶GH� ROGX÷X� JLEL� SVLNRORMLN� V�UHFLQ� GH÷LO�WRSOXPVDO� YH� HNRQRPLN� G�]HQLQ� ��UHWLP� ELoLPLQLQ�� \DUDWWÕ÷Õ� ELU� VRQXoWXU����<DQÕOVDPDOÕ�ELOLQo�WDULKVHO�WRSOXPVDO�V�UHFLQ�RUWD\D�oÕNDUGÕ÷Õ�� LQVDQÕQ�|]�QH�\DEDQFÕ� oDUSÕWÕOPÕú� ELU� ELOLQoWLU�� d�QN�� 5RVD� /X[HPEXUJ¶XQ� GH\LúL\OH�³WDULKVHO�V�UHFLQ�PDQWÕ÷Õ��EX�V�UHFH�NDWÕODQ�LQVDQODUÕQ�|]QHO�PDQWÕ÷ÕQGDQ�|QFH�JHOPHNWHGLU�´���
<DQÕOVDPDOÕ�ELOLQo��DOJÕODPD�YH�NDYUDPD�ROJXVXQGDQ�EDúOD\ÕS��ELOJL��ELOLP� YH� EXQODUD� XODúPDGD� NXOODQÕODQ� PHWRGRORMLQLQ� VÕQÕU� YH� LoHUL÷LQGH�NHQGLVLQL� J|VWHULU�� d�QN�� LQVDQ� G�ú�QFH� YH� GDYUDQÕúÕQÕ� NXúDWDQ� NDYUDP�VLVWHPL�� GR÷DVÕ� JHUH÷L�PHWDIRULNWLU����0HWDIRU� LVH�� ELU� úH\LQ� GL÷HUL� FLQVLQGHQ�J|]OHPOHQPHVL� YH� DOJÕODQPDVÕ� V�UHFLGLU����0HWDIRU�� UHWRULN¶LQ�PDQLS�ODV\RQ�DUDFÕGÕU����5HWRULN�LVH�DQODWÕP�YH�LNQD�J�F�G�U��%LUH\LQ�ELOLPVHO�IDDOL\HWOHULQL�úHNLOOHQGLUHQ�XQVXU�HYUHQVHO��REMHNWLI�PHWRW�GH÷LO�ELUH\�WRSOXP�HWNLOHúLPLGLU��0F&ORVNH\¶H� J|UH� UHWRULN�� |UQH÷LQ�� LNWLVDWoÕODUÕQ� JHUoHN� YH� PDQWÕ÷ÕQ�GÕúÕQGDNL� PHWDIRUODUOD� ELUELUOHULQL� LNQD� V�UHFLQGHQ� EDúND� ELU� DQODPD�JHOPHPHNWHGLU���� 0HWDIRU� UHWRUL÷L� GR÷UXODPDNWD� YH� LQVDQ� G�ú�QFHVLQLQ�QHVQHOOHúWLULOHPH]�ROGX÷XQX�J|VWHUPHNWHGLU����
%LOLPGH�³LQGLUJHPH�YH�VR\XWODPD´�WHPHO�\|QHWLPL�ROXúWXUXU��%LOLP��JHUoHNOL÷LQ�� VD\ÕVDO� YH� DQDOLWLN� PHWRGRORMLOHUOH�� NDYUDPODU� YH� NDWHJRULOHU�N�PHOHULQH� LQGLUJHQHUHN� WDQÕPOÕ� KDOH� JHWLULOPHVLGLU�� $QFDN� HYUHQGHNL� W�P�JHUoHNOLNOHULQ� VD\ÕVDO�� DQDOLWLN�� QHGHQVHO� YH� DOJRULWPLN� ER\XWODUD�
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LQGLUJHQHPH\HQ� ER\XWODUÕQÕQ� EXOXQPDVÕ� YH� EX� ER\XWODUÕQ� ELOLQPHPHVL�PHYFXW� ELOLPVHO� ELULNLPOHULQ� GH� \DQÕOVDPDOÕ� ROPDVÕ� VRQXFXQX�GR÷XUPDNWDGÕU����1HWLFHGH�ELOLP��LQVDQ�YH�WRSOXPGDQ�ED÷ÕPVÕ]��JHUoHNOLNOHUL�DoÕNOD\ÕFÕ� ELU� V�UHo� ROPDNWDQ� |WH�� NXUXFX�� NXUJXOD\ÕFÕ� YH� WDVDUÕPFÕ� ELU�V�UHoWLU����
'L÷HU� GH\LúOH� DNÕO� VÕQÕUOÕGÕU�� EX� QHGHQOH� GH� LQGLUJHPHFLGLU��*HUoHNOLNOHU�� PHWDIRUODUOD�� E�W�Q� JHUoHNOLN� ER\XWODUÕ\OD� GH÷LO�� VÕQÕUOÕ�ER\XWODUD� LQGLUJHQHUHN� DOJÕODQÕU�� $OJÕ� \DQÕOVDPDOÕ� ROXQFD�� G�ú�QFH� GH�\DQÕOVDPDOÕ�ROXU��%|\OHFH�WDULKVHO�WRSOXPVDO�V�UHoOH�LOLQWLOL�RODUDN�ELOJL��ELOLP�YH�PHWRGRORML�UHWRULN�RODUDN�NHQGLVLQL�RUWD\D�NR\DU����+DWWD�NXDQWXP�WHRULVL��|]QHQLQ�QHVQH\L�DOJÕODPDVÕQGDNL�\DQÕOVDPDQÕQ�|WHVLQGH��QHVQHQLQ�NHQGLVLQLQ�EHOLUVL]� ROGX÷XQX�� GROD\ÕVÕ\OD� REMHNWLI� JHUoHNOL÷H� XODúÕODPD\DFD÷ÕQÕ� LOHUL�V�UPHNWHGLU����
øQVDQÕQ�ELOLúVHO��HVWHWLN�YH�WHNQLN�E�W�Q�H\OHPOHULQL�LoHUHQ��DPDo�YH�DUDoODUÕ�EHOLUOH\HQ�³YDUROXúVDO�DNÕO´ÕQ��EHOLUOL�\|QOHULQLQ�EDVWÕUÕODUDN��DPDoODUÕ�DNÕOGÕúÕ� J�oOHU� WDUDIÕQGDQ� EHOLUOHQPLú� ELU� V�UHoWH�� VDGHFH� DNÕO� \�U�WPH� DUDFÕ�RODUDN�³WHNQLN�DNÕO´D� LQGLUJHQPHVL�\DEDQFÕODúPD\D��GROD\ÕVÕ\OD�³\DQÕOVDPDOÕ�ELOLQo´H�\RO�DoPDNWDGÕU����
%LUH\�GLOVHO��DOJÕVDO��ELOJLVHO�YH�ELOLPVHO�\DQÕOVDPD�V�UHFL� LoHULVLQGH�JHUoHNOHúLU�� $\QÕ� WDULKVHO�WRSOXPVDO� V�UHoWH�� ELUH\OHU� VRV\R�HNRQRPLN�E|O�QPH�YH� D\UÕúPDODU� LOH� IL]\RORMLN� YH�EL\RORMLN� YHULOHULQ� ROXúWXUGX÷X�D\UÕ�D\UÕ�GHQNOHPOHUGH�oRN�IDUNOÕ�ELoLPOHUGH�EHOLUOHQLU��%X��GLO��DOJÕ��NDYUDP��ELOJL�YH�ELOLPGH�JHUoHNOLNOHULQ�VÕQÕUOÕ�ER\XWODUD� LQGLUJHQPHVL� VRQXFX�RUWD\D�oÕNDQ�\DQÕOVDPDOÕ� ELOLQFLQ� LoHUL÷LQLQ� ELUH\GHQ� ELUH\H� GH÷LúPHVL�� KDWWD� ELUH\LQ� ELU�\DúDP� DQÕQGDQ� GL÷HULQH�� EDúND� ELU� úHNLO� DOPDVÕ� DQODPÕQD� JHOPHNWHGLU��<DQÕOVDPDOÕ� ELOLQFLQ� NDoÕQÕOPD]� ROPDVÕ� GHPHN�� \DQÕOVDPDOÕ� ELOLQFLQ�JHUoHNOLNOH� WHVW� HGLOPHPHVLQL� JHUHNWLUPH]�� %LUH\� \DúDPÕQGD� JHUoHNOLNOHUOH�\�]�\�]H�JHOPHN�PHFEXUL\HWLQGHGLU��%X�V�UHoWH�ELUH\LQ�NDUúÕ�NDUúÕ\D�NDOGÕ÷Õ�JHUoHNOLNOHU�� ELUH\LQ� ELOLQFLQGHNL� \DQÕOVDPDODUÕ� RUWD\D� oÕNDUÕU�� %X�� ELUH\LQ�\DúDGÕ÷Õ� GHQH\LPOHUGH� XPXW� HWWLNOHUL\OH� JHUoHNOHULQ� oHOLúPHVL� ELoLPLQGH�JHUoHNOHúLU�� %X� V�UHo� ELUH\� LoLQ� \ÕNÕP�� \HQLOJL� YH� KD\DO� NÕUÕNOÕ÷Õ� DQODPÕQD�JHOPHNWHGLU�� %X� GXUXPGD� ELUH\�� ELOLQFLQL� ROXúWXUDQ� G�Q\D� J|U�ú�� YH� GH÷HU�\DUJÕODUÕQÕ� VRUJXODU� YH� JHUoHNOLNOHUH� LOLúNLQ� GHQH\LPOHUL� ÕúÕ÷ÕQGD� \HQL� ELU�ELOLQo�YH�EX�ELOLQFH�LOLúNLQ�\HQL�ELU�NLúLOLN�LQúD�HGHU��$QFDN�RUWD\D�oÕNDQ�ELOLQo�YH�NLúLOLN� \HQL�ELU�\DQÕOVDPD�YH�\HQL�ELU�\DEDQFÕODúPD�V�UHFLQGHQ�EDúND�ELU�úH\�GH÷LOGLU��
�
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���� %N]��0XUDW�$OL�'8/83d8��³øNWLVDWWDNL�3DUDGLJPLN�'|Q�ú�P��.R]PLN�øNWLVDWWDQ�.DRWLN�YH�
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�����%LUH\VHO�'L\DOHNWLN�6�UHo�
%LUH\LQ�LoLQGH�\DúDGÕ÷Õ�JHUoHNOLNOHULQ��ELOLQFH�YH�NLúLOL÷LQH�DLW�G�Q\D�J|U�ú��YH�GH÷HU�\DUJÕODUÕQÕ�\DQOÕúODPDVÕ��ELUH\GH�oHúLWOL�WHSNLOHUH�\RO�DoDELOLU��gUQHNOH\HFHN� ROXUVDN�� EXQODUGDQ� ELULQFLVL�� ELUH\LQ� EH÷HQPHGL÷L� NHQGL�NLúLOL÷LQGHQ� �EHQOL÷LQGHQ�� NXUWXOPD\Õ� YH� \HQL� ELU� KD\DW� NXUPD\Õ�DU]XODPDVÕGÕU�� %X� GXUXPGD� ELUH\� E�W�Q� NLúLOL÷LQLQ� �EHQOL÷LQLQ�� GH÷LúPHVLQL�YDGHGHQ�NLWOH�KDUHNHWOHULQH�NROD\FD�NDWÕODUDN�WRSOXPVDO�GH÷LúLPLQ�ELU�XQVXUX�KDOLQH� JHOLU���� øNLQFLVL�� ELUH\LQ� VXoOXOXN� GX\JXVXQD� NDSÕOPDVÕ� YH� NHQGLVLQL�UDKDWODWPDN� LoLQ� NLWOH� KDUHNHWOHULQH� NDWÕOPDVÕGÕU�� *HUHN� KDNVÕ]OÕN� \DSDQODU�JHUHNVH� KDNVÕ]OÕ÷D� X÷UD\DQODU�� NLWOH� KDUHNHWOHULQH� NDWÕOGÕNODUÕQGD� NHQGLOHULQL�OHNHOL� KD\DWODUÕQGDQ� NXUWXOPXú� KLVVHGHUOHU���� %X� |UQHNOHUGHQ� DQODúÕODFD÷Õ��]HUH�� \DQÕOVDPDOÕ� ELOLQo� LOH� JHUoHNOLNOHU� DUDVÕQGDNL� oHOLúNL�� KD\DO� NÕUÕNOÕ÷Õ�\DUDWPDNWD��KD\DO�NÕUÕNOÕ÷Õ�GD��ELUH\VHO�ELOLQo�YH�NLúLOLN�LOH�WRSOXPVDO�GH÷LúLP�YH�G|Q�ú�POHULQ� WHPHO�HQHUMLVLQL�ROXúWXUPDNWDGÕU��%�W�Q�NLWOH�KDUHNHWOHULQLQ�LON� WDUDIWDUODUÕ� DUDVÕQGD� KD\DO� NÕUÕNOÕ÷ÕQD� X÷UDPÕú� RODQODUÕQ� oR÷XQOXNWD�EXOXQPDVÕ�EX�\DNODúÕPÕ�GR÷UXODPDNWDGÕU����
<XNDUÕGD� JHUoHNOHúPH� GLQDPL÷L� YHULOHQ� V�UHo� \DEDQFÕODúPDQÕQ�ELUH\VHO� GL\DOHNWLN� V�UHFLQGHQ� EDúND� ELU� úH\� GH÷LOGLU��+D\DO� NÕUÕNOÕ÷Õ� |QFHVL�\DúDQDQ�\DEDQFÕODúPD��\DQÕOVDPDOÕ�ELOLQFLQ�JHUoHNOLNOH�HWNLOHúLPL�VRQXFXQGD��KD\DO� NÕUÕNOÕ÷Õ� ELoLPLQGH� GD\DQÕOPD]� KDO� DOPDNWD� YH� KD\DO� NÕUÕNOÕ÷ÕQGDQ�oÕNÕúÕQ� ELU� \ROX� RODUDN� EDúND� ELU� \DEDQFÕODúPD� ELoLPLQH� G|Q�úPHNWHGLU��%XUDGDNL�G|Q�ú�P�Q�QHGHQL��ELULQFL�DúDPDGDNL�\DEDQFÕODúPDQÕQ�JHUoHNOLNOH�\�]OHúPHVL� VRQXFXQGD�� LoHUL÷LQGHNL� �WRS\DQÕQ� \LWLPL�� LNLQFLVLQGH� LVH�\DEDQFÕODúPDQÕQ� JHUoHNOLNOH� \�]� \�]H� JHOPH� DúDPDVÕQD� XODúDPDPDVÕ�QHGHQL\OH� ELU� �WRS\DQÕQ� VXQXPXGXU�� *HUoHNWH� ³ROPD\DQ� úH\OHU´�� ³RODQ�úH\OHUGHQ´� GDKD� \�FHGLU�� d�QN�� KD\DOOHU� YH� IDQWH]L� XPXWODU� NXYYHWOL� ELUHU�VLODKWÕU���� %�W�Q� NLWOH� KDUHNHWOHUL� PHYFXW� RODQÕ� N�o�OW�U�� ùLPGLNL� ]DPDQ��WRS\D\D�JLGHQ�\ROGD�VDGHFH�N�o�N�ELU�DUD�LVWDV\RQGXU����
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+HU� WRSOXPVDO� VLVWHP� WDULKVHO� JHOLúPHQLQ� VRQ� GXUD÷Õ� RODUDN� KD\DO�HGLOLU��+DOEXNL�ELU� WRSOXPVDO� VLVWHP�� VDGHFH� LQVDQ� LKWL\DoODUÕQÕ� NDUúÕODPD�YH�JHOHFHN� LoLQ� XPXW� YHUPH� \HWHQH÷L� ROGX÷X� V�UHFH� YDUOÕ÷ÕQÕ� V�UG�U�U�� $NVL�WDNGLUGH��HNRQRPLN��DKODNL�� N�OW�UHO�YH�GL÷HU�GH÷HUOHUL\OH�JHUL�G|Q�OPH]�ELU�o|N�ú�V�UHFLQH�JLUHU����7RSOXPVDO�G�ú�QFHGHNL�JHUoHNOHU�WDULKVHO�V�UHoOHUGHQ�ED÷ÕPVÕ]� GH÷LOGLU�� +HU� WDULKVHO� V�UHo�� DQWLWH]LQL� \DUDWDQ� GL÷HU� ELU� WH]GLU��+LoELU� WDULKVHO�WRSOXPVDO� V�UHo� LQVDQ� GR÷DVÕQÕ� WDPDPHQ� NDSVDPD]�� DNVLQH��
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���� %N]��+2))(5��V���������������
���� +2))(5��V������
���� +2))(5��V��������
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ED]Õ� LQVDQVDO� H÷LOLPOHULQ� |Q� SODQD� oÕNPDVÕ� YH� JHUoHNOHúPHVLQL� VD÷ODUNHQ��GL÷HUOHULQL� EDVWÕUÕU�� %XQODU� LVH� ELOLQoDOWÕ� J�oOHU� JLEL� WHNUDU� JHUoHNOLN�G�Q\DVÕQGD� \HU� DOPD\D� oDOÕúÕU� YH� EHUDEHULQGH� WDULKVHO�WRSOXPVDO� GH÷LúLPL�JHWLULU�� %DVWÕUÕOPÕúÕQ� JHUL� G|Q�ú��� HOHúWLUHO� YH� �WRSLN� V�UHoOHULQ� SVLNRORMLN�WHPHOLQL� ROXúWXUXU�� 7DULKVHO�WRSOXPVDO� GH÷LúLP� �o� DúDPDGD� RUWD\D� oÕNDU��%LULQFL� DúDPDGD� YDU� RODQ� G�]HQ� YH� GH÷HUOHUL� ROXPVX]OD\DQ� ILNLU� YH� LGHDOOHU�JHOLúLU�YH�G�]HQ� WDUDIÕQGDQ�EDVWÕUÕODQ�H÷LOLPOHU�RUWD\D�oÕNDUÕOÕU�� øNLQFL�DúDPD�\HQL� H÷LOLP� YH� LGHDOOHULQ� |QF�O�÷�Q�� \DSDFDN� NDUL]PDWLN� OLGHUOHULQ� RUWD\D�oÕNPDVÕGÕU�� ho�QF�� DúDPD� LVH� EX� \HQL� H÷LOLP� YH� LGHDOOHULQ� SODQ� YH�SURJUDPODUD� G|N�OHUHN�� |UJ�WOHULQ� ROXúWXUXOPDVÕQÕ� VD÷OD\DFDN� VL\DVDO�OLGHUOHULQ� RUWD\D� oÕNPDVÕ� YH� EX� V�UHFLQ� WRSOXPVDO� DNVL\RQD� G|Q�úW�U�OHUHN�\HQL� NXUXPODUÕ\OD� WRSOXPVDO� G�]HQLQ� \HQLGHQ� NXUXOPDVÕGÕU���� $QFDN� \HQL�WRSOXP�G�]HQL��\HQL�ELU�EDVWÕUPD�V�UHFL�YH�\HQL�ELU� WH]�GHPHNWLU��'L\DOHNWLN�V�UHoWH� \LQH� DQWLWH]�� EDVWÕUÕOPÕúÕQ� WHNUDU� WRSOXPVDO� HOHúWLUL� RODUDN� RUWD\D�oÕNPDVÕ� YH� \HQLGHQ� WRSOXPVDO� GH÷LúLPLQ� HQHUMLVLQL� ROXúWXUPDVÕ� DQODPÕQD�JHOPHNWHGLU�� $QWLWH]� RODUDN� RUWD\D� oÕNDQ� YH� LoHUL÷L� EDVWÕUÕOPÕú� |÷HOHUGHQ�ROXúDQ� WRSOXPVDO� HOHúWLUL�� KHP� PHYFXW� WRSOXPVDO� JHUoHNOL÷LQ�GH÷LúWLULOPHVLQGH� WDULKLQ� LWLFL� J�F�Q�� KHP� GH� LoHUL÷LQGH� \HQL� \DQÕOVDPDODUÕ�EDUÕQGÕUGÕ÷ÕQGDQ��WRSLN�ELU�V�UHFL�WHPVLO�HWPHNWHGLU����
$QWLWH]� RODUDN� RUWD\D� oÕNDQ� �WRS\DODU� YDURODQ� NRúXOODUD� DOWHUQDWLI�RODUDN�VXQXOXU��$QFDN�KLoELU��WRS\D�EDúND�ELU�\DúDP�DOWHUQDWLILQH�\HU�YHUPH]��%X� QHGHQOH� �WRS\DODUGD� LQVDQODUÕQ� JHUoHNOLN� DOJÕODUÕ� NRúXOODQGÕUÕOÕS�VÕQÕUODQGÕUÕOÕU��g]HOOLNOH�EDVNÕ�WRSOXPODUÕ��EX�W�U�DOJÕODUÕQ�NRúXOODQGÕUÕOPDVÕ�YH�VÕQÕUODQGÕUÕOPDVÕ�ROJXVXQXQ�ELU�HVHULGLU����
)URPP¶XQ� WRSOXPVDO� |]\DSÕ� GHGL÷L�� PHYFXW� WRSOXPVDO� \DúDPÕQ�GHYDPÕQÕ� VD÷OD\DQ� GH÷HUOHU� E�W�Q��� WDULKVHO�WRSOXPVDO� V�UHFLQ� QHVQHO�NRúXOODUÕQFD��\HQL��UHWLP�ELoLPOHULQLQ�]RUXQOX�NÕOGÕ÷Õ�ELoLPGH�ROXúXU��d�QN��KHU� WRSOXP� \DúDPVDO� IRQNVL\RQODUÕQÕ�� DQFDN� NHQGL� |]� \DSÕVÕ� LoHULVLQGH��UHWHELOLU�� 7RSOXPVDO� |]\DSÕQÕQ� IRQNVL\RQX�� WRSOXP� ELUH\OHULQLQ� VDKLS�ROGXNODUÕ�SRWDQVL\HO�J�oOHUL��WRSOXPXQ�V�UHNOL�LúOHPHVL�\ROXQGD�ELoLPOHQGLULS�\|QOHQGLUPHNWLU���� %X� QHGHQOH� WRSOXPVDO� |]\DSÕ� ELUH\OHUGH� RUWDN� EDVNÕ�DODQODUÕ� ROXúWXUXU�� %LUH\OHUGH� EDVWÕUÕODQ� RUWDN� |JHOHU�� WRSOXPVDO� |]\DSÕQÕQ�ELUH\OHULQ�ELOLQFLQH�YDUPDVÕQD�L]LQ�YHUPHGL÷L�LoHULNOHUGLU��%DVWÕUPD�V�UHFL�ELU�\Õ÷ÕQ� NXUJXODUÕ� JHUHNWLULU� %X� NXUJXODU� LVH� LGHRORMLOHUGLU�� øGHRORMLOHU� LVH�oRFXNOXNWDQ� LWLEDUHQ� WRSOXPVDO� \DúDPGD� YDURODQ� EH\LQ� \ÕNDPD� V�UHoOHUL� LOH�EH\LQOHUL� HOH� JHoLULU�� %X� V�UHoWH� QH\LQ� ELOLQo� G�]H\LQH� XODúÕS�� QH\LQ�EDVWÕUÕODFD÷ÕQÕ� WRSOXPVDO� \DSÕ� EHOLUOHU���� )URPP¶D� J|UH� WRSOXPVDO� |]\DSÕ��VRV\R�HNRQRPLN� \DSÕ� LOH� WRSOXPVDO� G�ú�QFH� YH� LGHDOOHU� DUDVÕQGD� HWNLOHúLP�PHNDQL]PDVÕQÕ� ROXúWXUPDNWDGÕU�� 1HVQHO� NRúXOODU� ��UHWLP� ELoLPL�� LVWLNUDUOÕ�NDOGÕ÷Õ� V�UHFH� WRSOXPVDO� \DSÕQÕQ�GHQJHOH\LFL�ELU� LúOHYL� YDUGÕU��$QFDN�RUWD\D�
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