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��� 0XDPPHU� g&$/�*�OWHNLQ� *h1*g5�0DKPXW� ù�NU�� *g.�� 5HVLPOL� 0DGHQ� 7HULPOHUL�
6|]O�÷���.XWD\�2IVHW�0DWEDDFÕOÕN��������V�����

��� ù�NU�� .,=,/27�� øQúDDW� 0XKDVHEHVL� 9HUJLOHQGLULOPHVL� 0HY]XDWÕ�� <DNODúÕP� <D\ÕQODUÕ��
$QNDUD��������V���������

��� $GQDQ�.RQXN�YH�5��0HWH�*|NWDQ��$oÕN�øúOHWPH�0DGHQFLOL÷L��$QDGROX�hQLYHUVLWHVL�
0�KHQGLVOLN�0LPDUOÕN�)DN�OWHVL�<D\ÕQ�1R�������(VNLúHKLU��������V����

� .218.�*g.7$1��V�������
���� .218.��*g.7$1��V������
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�����øQúDDWÕQ�7DQÕPÕ�
*HOLU� 9HUJLVL� .DQXQX¶QGD� LQúDDWÕQ� WDQÕPÕ� \DSÕOPDGÕ÷Õ� JLEL�� LQúDDW�NDYUDPÕ�VRQ�GHUHFH�GH�JHQLú�\RUXPODQPÕúWÕU��8\JXODPDGD�'DQÕúWD\�NDUúÕVÕQD�JHOHQ�X\XúPD]OÕNODUGD�øPDU�.DQXQX��0HGHQL�.DQXQ��(PODN�9HUJLVL�.DQXQX�YH� 'HYOHW� øKDOH� .DQXQX� JLEL� NDQXQODUGD� \HU� DODQ� LQúDDW� WDQÕPODUÕQGDQ�\DUDUODQPDNWDGÕU��.RQXQXQ� DQODúÕOPDVÕ� EDNÕPÕQGDQ� DúD÷ÕGD� EX� � NDQXQODUGD�\HU�DODQ�LQúDDW�WDQÕPODUÕQD�YH�GL÷HU�ED]Õ�WDQÕPODUD�\HU�YHULOHFHNWLU��
�����6D\ÕOÕ�(PODN�9HUJLVL�.DQXQX¶QXQ��� LQFL�PDGGHVLQH� J|UH�%LQD��\DSÕOGÕ÷Õ�PDGGH�QH�ROXUVD�ROVXQ��JHUHN�NDUDGD�JHUHNVH�VX��]HULQGH�VDELW�LQúDDWÕQ�W�P�Q��NDSVDU��
����� 6D\ÕOÕ� øPDU� .DQXQX¶QXQ� �� LQFL� PDGGHVLQH� J|UH� <DSÕ��NDUDGD�YH�VXGD��GDLPL�YH\D�JHoLFL��UHVPL�YH�KXVXVL�\HU�DOWÕ�YH�\HU��VW��LQúDDWÕ�LOH� EXQODUÕQ� LODYH�� GH÷LúLNOLN� YH� WDPLUOHULQL� LoLQH� DODQ� VDELW� YH� P�WHKDUULN�WHVLVOHUH�GHQLU��
����� 6D\ÕOÕ� .DPX� øKDOH� .DQXQX¶QXQ� �� �QF�� PDGGHVLQH� J|UH�<DSÕ�� KHU� W�UO�� LQúDDW�� LKUD]DW�� LPDODW�� QDNOL\H�� WDPDPODPD�� E�\�N� RQDUÕP��UHVWRUDV\RQ�� oHYUH� G�]HQOHPHVL�� VRQGDM�� \ÕNPD�� J�oOHQGLUPH� YH� PRQWDM�LúOHULQLQ�W�P�Q��NDSVDU���
����� 6D\ÕOÕ� 0HGHQL� .DQXQ¶XQ� ���� ÕQFÕ� PDGGHVLQH� J|UH� <DSÕ��PDO]HPH�YH�HPHN�VDUIÕ�LOH�DUD]LQLQ�DOWÕQGD�YH\D��VW�QGH�V�UHNOL�NDOPDN��]HUH�LPDO��LQúD�YH�WDQ]LP�HGLOPLú�úH\OHUGLU���
�����7DULKOL�øú�.ROODUÕ�7�]�÷�¶QH�J|UH� øQúDDW� Lú�NROX��ELQD��\RO��N|SU��� GHPLU� \ROX�� W�QHO�� PHWUR�� NDQDOL]DV\RQ�� OLPDQ�� GDOJD� NÕUDQ�� KDYX]���LVWLKNDP�� KDYD� DODQÕ� GHNRYLO� YH� WUDPYD\� \ROX� VSRU� DODQODUÕ� \DSÕPÕ� JLEL� KHU�oHúLW� \DSÕFÕOÕN� LúOHUL� LOH� EXQODUÕQ� HW�G�� SURMH�� DUDúWÕUPD�� EDNÕP� RQDUÕP� YH�EHQ]HUL� LúOHUL� NDSVDU�� �%X� W�]�N�� ���������� WDULK� YH� �������� 6D\ÕOÕ� 5HVPL�*D]HWHGH�\D\ÕQODQDQ��%DNDQODU�.XUXOX�.DUDUÕ�LOH�NDEXO�HGLOPLúWLU��
*|U�OG�÷�� JLEL� LQúDDW� NDYUDPÕ� PDO]HPH� YH� LúoLOLN� NXOODQPDN�VXUHWL\OH� LQúD� HGLOHQ� KHU� W�UO�� \DSÕ\Õ� LoLQH� DODQ� |]HO� ELU� LPDODW� W�U�G�U���øQúDDW�LúLQGH�IL]LNL�ELU�YDUOÕN��LNWLVDGL�GH÷HUL�RODQ�ELU�\DSÕ��DPRUWLVPDQD� WDEL�ELU�GH÷HU�RUWD\D�oÕNDU��%X�GH÷HU�QRUPDO�ELU�NXOODQÕPOD�HVNLPH�YH�\ÕSUDQPD�GÕúÕQGD� IL]LNL� RODUDN� LúOHWPHQLQ� VDELW� NÕ\PHWOHULQL� ROXúWXUXU�� (VNLPH� YH�\ÕSUDQPDODU�LVH�RQDUÕPD�WDEL�WXWXODELOLU��

� �����9HUJL�øGDUHVLQLQ��8]PDQODUÕQ�YH�'DQÕúWD\¶ÕQ�*|U�úOHUL�
9HUJL�LGDUHVLQLQ�J|U�ú�� 9HUJL�LGDUHVL�GHNDSDM�LúOHUL�NRQXVXQGD�KHU�KDQJL�ELU�D\UÕP�\DSPDNVÕ]ÕQ��GHNDSDM�LúOHULQL�\ÕOODUD�\D\JÕQ�LQúDDW�LúL�RODUDN�QLWHOHQGLUHUHN�� LúLQ� ELWLP� WDULKL� LWLEDUL\OH� YHUJLOHQGLULOPHVL�� EX� DUDGD� LúLQ�

���� 6DGÕN� $.7850$d�� øQúDDW� +XNXNX�� $\\ÕOGÕ]� 0DWEDDVÕ�� $QNDUD�� ������ VV�� ���� )DKUL�
g.7(0��³6HQHOHUH�6DLU�øQúDDW�øúOHULQGH�%D]Õ�6RUXQODU´��9HUJL�6RUXQODUÕ�'HUJLVL����������V��
�����
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GHYDPÕ� V�UHVLQFH� GH� |GHQHQ� LVWLKNDNODUGDQ� JHOLU� YHUJLVL� NHVLQWLVL� \DSÕOPDVÕ�J|U�ú�QGHGLU���
8]PDQODUÕQ� *|U�ú��� 'HNDSDM� IDDOL\HWL� ND]Õ� LúOHULQLQ� \DQÕ� VÕUD�QDNOL\H��\RO��NDQDO�JLEL�oHúLWOL� WHVLVOHULQ� LQúDVÕQÕ�GD� LoHULU��%X�IDDOL\HWOHUL�ELU�E�W�Q�RODUDN�G�ú�QPHN�JHUHNOLGLU��=DWHQ�W�P�EX�LúOHU�LoLQ�WHN�ELU�IL\DW�WHVSLW�HGLOLU�� 7DDKK�GH� ED÷OÕ� RODQ� YH� ELUGHQ� ID]OD� \ÕO� V�UHQ� LQúDDW� LúOHULQGH� |]HO�YHUJLOHQGLUPH�UHMLPLQLQ�X\JXODQPDVÕQÕQ�WHPHOLQGH�KHU�\ÕO�VRQXQGD�NHVLQ�NDU�YH�]DUDUÕQ�WHVSLWLQLQ�J�oO�÷��\DWPDNWDGÕU��$\QÕ�PDQWÕN�GHNDSDM�LúOHUL�LoLQ�GH�JHoHUOLGLU��9HUJL�KXNXNX�DoÕVÕQGDQ�LQúDDW�NDYUDPÕ�VRQ�GHUHFH�JHQLú�NDSVDPOÕ�GH÷HUOHQGLULOPHNWHGLU�� 'HNDSDM� LúLQLQ� GH� EXQX� GÕúÕQGD� EÕUDNÕOPDVÕ�G�ú�Q�OHPH]��$\UÕFD�*HOLUOHU�*HQHO�0�G�UO�÷�Q�Q�PXNWH]DODUÕQGD�GD�\ÕOODUD�\D\JÕQ� LQúDDW� LúOHUL� *9.¶QXQ� ��� LQFL� PDGGHVL� NDSVDPÕQGD�GH÷HUOHQGLULOPHNWHGLU��
gWH�\DQGDQ�EDUDM�LQúDDWODUÕQGD�EDUDM�LQúDVÕ�LúLQLQ�D\UÕ��GHNDSDM�LúLQLQ�D\UÕ� LKDOH\H� oÕNDUÕODUDN� EX� LúOHULQ� D\UÕ� P�WHDKKLWOHUH� YHULOPHVL� KDOLQH� GH�UDVWODQPDNWDGÕU�� %XQX� JLEL� GHNDSDM� NÕVPÕ� GD� GDKLO� ROPDN� �]HUH�� LúL� ELU�P�WHDKKLW� W�P�\OH� DOPDNOD� ELUOLNWH�� LúLQ� GHNDSDM� NÕVPÕ� ELU� WDúHURQD�\DSWÕUÕODELOPHNWHGLU�� 'HNDSDM� LúL� ELUGHQ� ID]OD� \ÕOD� VLUD\HW� HWWL÷L� WDNWLUGH�� EX�JLEL� GXUXPODUGD� GD� IDDOL\HWLQ� *9.¶QXQ� ��� LQFL� PDGGHVL� oHUoHYHVLQGH�GH÷HUOHQGLULOPHVL�JHUHNLU���
'DQÕúWD\¶ÕQ� *|U�ú��� 'DQÕúWD\¶ÕQ� GHNDSDM� LúOHULQLQ� \ÕOODUD� \D\JÕQ�LQúDDW� LúL� ROXS� ROPDGÕ÷Õ� NRQXVXQGDNL� J|U�úOHUL� LVH� � YHUJL� LGDUHVLQLQ� YH�X]PDQODUÕQ�J|U�ú�Q�Q�DNVL�\|Q�QGHGLU���
'DQÕúWD\¶ÕQ� EX� NRQXGD� ELU� oRN� NDUDUÕ�PHYFXW� ROXS� HQ� VRQ� NDUDUÕQÕ������\ÕOÕQGD�YHUPLúWLU��%X�NDUDUODUÕQ�KHSVLQLQ�RUWDN�QRNWDVÕQD�J|UH��LQúDDW�LúL�ELU� HVHU� PH\GDQD� JHWLULOPHVL� LoLQ� \DSÕODQ� ELU� IDDOL\HWWLU�� LQúDDW� LúL� VRQXQGD�RUWD\D� oÕNDQ� WDúÕQPD]� �]HULQGH� DúÕQPD� YH� \ÕSUDQPD\D� NDUúÕOÕN�ROPDN� �]HUH�EHOLUOHQHQ� RUDQODUGD� DPRUWLVPDQ� D\UÕOÕU�� 2\VD� GHNDSDMGD� LQúDDWÕQ� EX�|]HOOLNOHUL� J|]OHQPHPHNWHGLU�� %X� VHEHSOH� GHNDSDM� LúOHULQL� \ÕOODUD� \D\JÕQ�LQúDDW� LúOHUL� NDSVDPÕQGD� GH÷HUOHQGLULS� EXQD� J|UH� YHUJLOHQGLUPHGH� YHUJL�WHNQL÷L�DoÕVÕQGDQ�LVDEHW�EXOXQPDPDNWDGÕU���
����� 'HNDSDMÕQ� <ÕOODUD� <D\JÕQ� øQúDDW� øúOHUL� .DUúÕVÕQGDNL��� 'XUXPXQXQ�'H÷HUOHQGLULOPHVL�
'HNDSDM� LúOHULQLQ� YHUJLOHQGLULOPHVL� NRQXVXQGD� RUWD\D� oÕNDQ� VRUXQ�\XNDUÕGD� GD� LIDGH� HGLOGL÷L� JLEL� EX� LúOHULQ� \ÕOODUD� \D\JÕQ� LQúDDW� LúL� ROXS�ROPDGÕ÷ÕGÕU�� %X� NRQXGD� YHUJL� LGDUHVL� LOH� 'DQÕúWD\¶ÕQ� J|U�úOHUL� ELUELULQGHQ�IDUNOÕGÕU�� 8\JXODPDGD� LVH� YHUJL� P�NHOOHIOHULQGHQ� ELU� NÕVPÕQÕQ� GHNDSDM�

���� %X�.RQXGD�%N]��������������7DULK��������6D\ÕOÕ�YH����������7DULK������������6D\ÕOÕ�0DOL\H�
%DNDQOÕ÷Õ� g]HOJHOHUL� øOH� *HOLUOHU� *HQHO� 0�G�UO�÷��� ��������� *�Q� YH� *9.�������������
6D\ÕOÕ�0XNWH]DVÕ��/HELE�<DONÕQ�<D\ÕQODUÕ��*HOLU�9HUJLVL�0HY]XDWÕ��&LOW�&��

���� .,=,/27�� V�� ������� øOKDQ� ø/�� ³'HNDSDM� øúOHULQGH� 9HUJLOHPH´�� 9HUJL� '�Q\DVÕ� 'HUJLVL��
0DOL\H�+HVDS�8]PDQODUÕ�'HUQH÷L��6D\Õ�����(NLP��������V���������

���� '���'�� ���������� 7DULK�� (������������ .�� ���������� '���'�� ��������� *�Q�� (������������
.����������� '���'�� ���������������� .�� ���������� YH� 'DKD� %LUoRN� 'DQÕúWD\� .DUDUÕ� øoLQ�
%N]���/HELE�<DONÕQ�<D\ÕQODUÕ��*HOLU�9HUJLVL�0HY]XDWÕ��&LOW�'��
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LúOHULQGHQ� HOGH� HWWL÷L� NDU� YH� ]DUDUODUÕ� KHU� \ÕO� EH\DQ� HWWLNOHUL�� GL÷HU� ED]Õ�P�NHOOHIOHULQ�LVH�EX�LúOHUGHQ�HOGH�HWWLNOHUL�NDU�YH�]DUDUÕQ�WDPDPÕQÕ�LúLQ�ELWWL÷L�\ÕO�EH\DQ�HWWLNOHUL�J|]OHQPHNWHGLU���
'HNDSDM� LúOHULQLQ� YHUJLOHQGLULOPHVLQGH� RUWD\D� oÕNDQ� EX� IDUNOÕ�X\JXODPDODU�� KHU� JHoHQ� J�Q� \DUJÕ\D� LQWLNDO� HGHQ� X\XúPD]OÕNODUÕQ� VD\ÕVÕQÕ�DUWWÕUPDNWD�� EX� GXUXPGD� ELU� WDUDIWDQ� \DUJÕQÕQ� ]DWHQ� ID]OD� RODQ� Lú� \�N�Q�Q�GDKD� GD� DUWPDVÕQD� QHGHQ� ROPDNWD�� GL÷HU� WDUDIWDQ� GD� LGDUHQLQ� DODFD÷ÕQÕ�JHFLNPHOL�RODUDN�WDKVLO�HWPHVLQH�YH�oR÷X�NH]�GH�GDYDODUÕQ� LGDUHQLQ�DOH\KLQH�VRQXoODQPDVÕQD�QHGHQ�ROPDNWDGÕU���
'HNDSDM� LúOHULQLQ� YHUJLOHQGLULOPHVL� NRQXVXQGD� |QFHOLNOL� VRUXQ�PDGHQFLOLN� YH� LQúDDW� Lú� NROODUÕQGD� GHNDSDMÕQ� D\UÕ� RODUDN� GLNNDWH�DOÕQPDPDVÕGÕU�� %LU� GL÷HU� VRUXQ� GD� *HOLU� 9HUJLVL� .DQXQX¶QGD� LQúDDWÕQ�WDQÕPÕQD� \HU� YHULOPHPLú� YH� LQúDDW� LúOHULQLQ� VRQ� GHUHFH� JHQLú� NDSVDPOÕ�\RUXPODQPÕú� ROPDVÕ� � QHGHQL\OH� GHNDSDM� LúOHULQLQ� GH� LQúDDWÕQ� WDQÕPÕQD�VRNXOPXú�ROPDVÕGÕU���
$úD÷ÕGD� LON� RODUDN� LQúDDW� LúOHULQLQ� NDSVDPÕQD� YH� EXQXQ� 9HUJL�+XNXNX�DoÕVÕQGDQ�|QHPLQH�\HU�YHULOHFHN�DUGÕQGDQ�GD�PDGHQFLOLN�YH�LQúDDW�Lú�NROODUÕQGD� D\UÕ� D\UÕ� ROPDN� �]HUH� GHNDSDMÕQ� LQúDDW� LúL� ROXS� ROPDGÕ÷Õ�LQFHOHQHFHNWLU�� %X� NRQXGD� 'DQÕúWD\¶ÕQ� YH� YHUJL� LGDUHVLQLQ� J|U�úOHULQGHQ�IDUNOÕ�QRNWDODU�RUWD\D�NRQPD\D�oDOÕúÕODFDNWÕU���
��������øQúDDW� øúOHULQLQ� .DSVDPÕ� YH� 9HUJL� +XNXNX��� $oÕVÕQGDQ�gQHPL�
*HUHN�� *HOLU� 9HUJLVL� .DQXQXPX]GD� JHUHNVH� GH� GL÷HU� YHUJL�NDQXQODUÕQGD�LQúDDW�NDYUDPÕQÕQ�QH\L�LIDGH�HWWL÷L�DoÕNODQPDPÕúWÕU��<DVDODUGDNL��EX�ERúOXN��JHUHN�PDOL�LGDUH\H�JHUHNVH�GH�\DUJÕ\D�\DQVÕ\DQ�SHN�oRN�ROD\GD�EX�PHUFLOHU�WDUDIÕQGDQ�\DSÕODQ�GH÷HUOHQGLUPHOHUOH�GROGXUXOPD\D�oDOÕúÕOPÕúWÕU��%X�GH÷HUOHQGLUPHOHUGH� GH� |]HO�PHY]XDWODUÕPÕ]GD� \HU� DODQ� LQúDDW� WDQÕPODUÕQGDQ�KDUHNHW�HGLOHUHN�LQúDDW�NDYUDPÕ�VRQ�GHUHFH�JHQLú�RODUDN�\RUXPODQPÕúWÕU���
9HUJL� LGDUHVL� WDUDIÕQGDQ� *9.¶QXQ� ��� LQFL� PDGGHVL� NDSVDPÕQGD�GH÷HUOHQGLULOHQ�LúOHU�YH�|]HOOLNOL�GXUXPODU�LoLQ�úX�|UQHNOHU�YHULOHELOLU���
*HPL�YH�K�FXPERW�LQúDDW�LúOHUL���
øoPH�VX\X�úHEHNHVL�LQúDDWÕ��NXOODQÕP�VX\X�DUÕWPD�WHVLVL���
.D]DQ�YH�GRQDQÕPODUÕQ�\DSÕPÕ�YH�PRQWDMÕ���
.RQXW�LQúDDWÕQÕQ�WDPDPOD\ÕFÕ�NÕVPÕ�RODQ�SHQFHUH��EDONRQ�NDSÕODUÕ�YH�\DSÕPÕ���
79�DERQH�KDWODUÕQÕQ�\DSÕPÕ�YH�HYOHUH�NDGDU�ED÷ODQPDVÕ���
øQúDDW� WDDKK�G�Q�Q�E�Q\HVLQGH�ROPDN� úDUWÕ\OD�NROOHNWLI� X\GX�DQWHQ�VLVWHPLQLQ�\DSÕPÕ���
0DO]HPH�LKUD]DWÕ�QDNOL���

���� 0DOL\H�%DNDQOÕ÷Õ¶QFD� oHúLWOL� WDULKOHUGH� YHULOHQ�PXNWH]DODUÕQGDQ� GHUOH\HQ� ND\QDN� LoLQ� EN]���
0HKPHW� 0$d�� ùHQRO� 78587�� ³*9.¶QXQ� ��¶QFL� 0DGGHVL� $oÕVÕQGDQ� ³LQúDDW´� øEDUHVLQLQ�
.DSVDPÕ´��9HUJL�'�Q\DVÕ�'HUJLVL��6D\Õ������+D]LUDQ�������V����������
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7HPHO�ND]PD�LúL���
øQúDDW� LPDODWÕQÕQ� WDPDPÕ� YH\D� ELU� NÕVPÕ� LOH� ELUOLNWH� LKDOH� HGLOHQ�KDIUL\DW�LúL���
7DDKK�GH�ED÷OÕ�KD]ÕU�EHWRQ� LPDOL�� WDúÕQPDVÕ�YH�NDOÕSODUD�G|N�OPHVL�LúL���
.RQXW�LQúDDWÕQÕQ�WDPDPOD\ÕFÕ�NÕVPÕ�RODQ�DVDQV|U�LPDODWÕ�YH�PRQWDMÕ���
$UD]L� WDSXODúWÕUPD� SURMHVLQLQ� KD]ÕUODQPDVÕ� YH� X\JXODQPDVÕ�� DUD]L�WDVIL\HVL�� WDUOD� LoL� \ROODUÕQ� GROJXVX� YH� VWDELOL]HVL�� VXODPD� WHVLVL�� WRSUDN�ÕVODKÕQÕQ�\DSÕOPDVÕ���
2WR\ROD�YHULOHQ�P�KHQGLVOLN�KL]PHWOHUL���
)HULERW�LQúDVÕ���
.RQXW�\DSÕ�NRRSHUDWLIOHULQH�\DSÕODQ�KD]ÕU�oHOLN�LPDODWÕ�YH�PRQWDMÕ���
øQúDDW�SURMHVL�LOH�ELUOLNWH��VWOHQLOHQ�P�KHQGLVOLN�KL]PHWOHUL��
0DOL� øGDUH� WDUDIÕQGDQ� *9.¶QXQ� ��� LQFL� PDGGHVL� NDSVDPÕQGD�GH÷HUOHQGLULOPH\HQ�LúOHUH�LVH�úX�|UQHNOHU�YHULOHELOLU���
<DQJÕQ�LKEDU�WHVLVDWÕ�G|úHQPHVL�YH�RQDUÕOPDVÕ���
dHYUH�G�]HQOHPH��SH\]DM��oLP�YH�EHQ]HUL�PDO]HPHOHULQ�HNLOPHVL�YH�ÕVODKÕ�JLEL�IDDOL\HWOHU���
79�X\GX�GD÷ÕWÕP�VLVWHPLQLQ�NXUXOPDVÕ���
*|PPH� GRODS�� EDQ\R� GRODEÕ�� YHVWL\HU� YH� úDIW� NDSÕODUÕ� LPDODWÕ� YH�PRQWDMÕ���
2WR\ROODU� LOH� ER÷D]� N|SU�OHULQGH� WUDILN� LúDUHWOHULQLQ� \DSÕOPDVÕ��PHYFXW�WUDILN�LúDUHW�OHYKDODUÕ��FLKD]�YH�VLVWHPOHULQLQ�EDNÕPÕ��RQDUÕPÕ��PRQWDMÕ�YH�GHPRQWDMÕ���
0XWIDN�YH�PRELO\D�LQúDDWÕ�YH�PRQWDMÕ���
.DP\RQ�EDVN�O��YH�YDJRQ�NDQWDUÕ�LPDOL�YH�PRQWDMÕ���
dHOLN�DVIDOW�WDQNODUÕ�YH�ERUX�KDWODUÕ�LPDODW�LúL���
3DVODQPD]�oHOLN�VDFGDQ�GHSRODPD�YH�WDQN�LPDOL��
9HUJL� +XNXNX� DoÕVÕQGDQ�� ELU� LúLQ� ELUGHQ� ID]OD� IDDOL\HWL� NDSVDPDVÕ�KDOLQGH� GLNNDW� HGLOPHVL� JHUHNHQ� KXVXV�� LúLQ� KDNLP� XQVXUXQXQ� LQúDDW� � YH�RQDUÕP�LúL�ROXS�ROPDGÕ÷ÕGÕU��(÷HU�LúLQ�KDNLP�XQVXUX��LQúDDW�YH�RQDUÕP�LúL�LVH�NDSVDPGDNL�GL÷HU�LúOHU�GH�NXUDO�RODUDN�LQúDDW�RQDUÕP�LúLQLQ�ELU�SDUoDVÕ��RODUDN�NDEXO� HGLOLU�� %X� VD\HGH� ED]Õ� WLFDUL� YH\D� VHUEHVW� PHVOHN� IDDOL\HWOHULQLQ� � GH�LQúDDW�YH�RQDUÕP�LúL�RODUDN�YHUJLOHQGLULOPHVL�P�PN�QG�U���
øQúDDW�� E�W�Q� \DSÕ� LúOHULQL� YH� EXQODUOD� LOJLOL� SODQ�� SURJUDP�� HW�G��SURMH�� WDVDUÕP� LúOHULQL� NDSVD\DQ� JHQLú� ELU� NDYUDPGÕU�� � 9HUJL� KXNXNXQGD� GD�D\QÕ� úHNLOGH� LQúDDW� LúOHUL� VRQ� GHUHFH� JHQLú� NDSVDPOÕ� RODUDN� \RUXPODQPÕúWÕU��g\OH�NL� LQúDDW� NDYUDPÕ� LoHULVLQH�� \RO� LQúDDWÕQGDQ�� NDQDO�� EHQW�� N|SU��� oHúPH�\DSÕPÕQD�� PDGHQ� JDOHULVL� DoÕOPDVÕQGDQ�� WHOHIRQ� GLUH÷L� LQúDVÕQD�� PH\GDQODU��

���� 0$d�YH�785*87��V���������
���� %,<,.��V�����
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DELGHOHU�YH�VDQDW�HVHUOHULQLQ�\DSÕPÕQD�NDGDU�ELU�oRN�IDDOL\HW�YH�EX�IDDOL\HWOHUH�LOLúNLQ�HW�G��SODQ�YH�SURMH�IDDOL\HWOHUL�JLUPHNWHGLU���
%X� WDQÕPGDQ� KDUHNHW� HWWL÷LPL]GH�� WHN� EDúÕQD� ELU� PLPDUOÕN��P�KHQGLVOLN� YH� P�úDYLUOLN� KL]PHWLQLQ� LQúDDW� YH� RQDUÕP� LúL� GH÷LO�� VHUEHVW�PHOHN� IDDOL\HWL� ROGX÷X� DoÕNWÕU�� $QFDN� ELU� LQúDDW� LúLQLQ� oL]LP�� PLPDUOÕN��P�KHQGLVOLN�� PDNLQH� YH� WHoKL]DW� PRQWDMÕ� JLEL� � IDDOL\HWOHUL� GH� NDSVDPDVÕ�KDOLQGH��ED÷ÕPVÕ]�RODUDN�GH÷HUOHQGLULOGLNOHUL�WDNGLUGH�VHUEHVW�PHVOHN�IDDOL\HWL�RODQ�EX�LúOHUL�ELU�E�W�Q�RODUDN�LQúDDW�LúL�RODUDN�NDEXO�HWPHN�9HUJL�+XNXNXQXQ�\RUXPXQD�GDKD�X\JXQ�RODFDNWÕU����
g]HOOLNOH� LQúDDW� Lú� NROXQGD� \�U�W�OHQ� IDDOL\HWOHUGH� LúLQ� QLWHOL÷L�JHUH÷L�� LQúDDW� NDYUDPÕ� VRQ� GHUHFH� JHQLú� \RUXPODQPDNWD� YH� ELU� oRN� IDDOL\HW�WHN� EDúÕQD� GH÷LO� DVÕO� XQVXU� RODQ� LQúDDW� LúLQLQ� E�Q\HVLQGH�GH÷HUOHQGLULOPHNWHGLU��$QFDN�D\QÕ�úH\L�PDGHQFLOLN�Lú�NROXQGD�\�U�W�OHQ�LúOHU�LoLQ� V|\OHPHN� VRQ� GHUHFH� ]RUGXU�� =DWHQ� VRUXQ� GD� EX� QRNWDGD� RUWD\D�oÕNPDNWDGÕU���
9HUJL� LGDUHVL� EX� D\ÕUÕPD� GLNNDW� HWPHNVL]LQ� PDGHQFLOLN� Lú� NROXQGD�\�U�W�OHQ� GHNDSDM� LúOHULQL�� |]HOOLNOH� N|P�U� GHNDSDMODUÕQÕ�� LQúDDW� LúL� RODUDN�NDEXO� HWPHNWH� YH� *9.¶QXQ� ��� LQFL� PDGGHVL� NDSVDPÕQGD�GH÷HUOHQGLUPHNWHGLU���
'DQÕúWD\� LVH� NDUúÕVÕQD� JHOHQ� PDGHQFLOLN� Lú� NROXQD� DLW�X\XúPD]OÕNODUGD� YHUJL� LGDUHVLQLQ� DNVL� \|QGH� EX� LúOHUL� LQúDDW� NDYUDPÕQÕQ�NDSVDPÕ�LoHULVLQH�DOPDPDNWD�DQFDN�JHQHO�ELU�\RUXPOD�GHNDSDM�LúOHULQLQ�LQúDDW�LúL�ROPDGÕ÷ÕQD�NDUDU�YHUPHNWHGLU��'ROD\ÕVÕ\OD�'DQÕúWD\¶ÕQ�NDUúÕVÕQD� LQúDDW� Lú�NROXQD� DLW� ELU� GHNDSDM� LúL� JHOGL÷LQGH� QH� W�U� \RUXP� \DSDFD÷Õ� EX� QRNWDGD�|QHPOLGLU���
%X�LWLEDUOD�VRUXQXQ�LQúDDW�Lú�NROXQGD�YH�PDGHQFLOLN� Lú�NROXQGD�D\UÕ�D\UÕ�GH÷HUOHQGLULOPHVL�]DUXUHWL�YDUGÕU���
�������0DGHQFLOLN�Lú�NROXQGD�GHNDSDMÕQ�GXUXPX�
0DGHQFLOLN� Lú�NROX�|]HWOH��PDGHQ�DUDPD��N|P�U�PDGHQFLOL÷L��PHWDO�FHYKHUOHUL� PDGHQFLOL÷L�� NLO� NXP� RFDNODUÕ�� WX]ODU� �ND\D� WX]ODUÕ� GDKLO�� YH�PDGHQOHUGHQ� EDúND� PDGHQOHULQ� WRSUDNWDQ� oÕNDUÕOPDVÕ� LOH� N|P�UGHQ� ROXúDQ�PDGHQOHULQ�\DSÕP�LúOHULQL�NDSVDU���
0DGHQFLOLN� Lú� NROXQGD� GHNDSDM� LúOHULQH� HQ� oRN� N|P�U� UH]HUYOHULQLQ�LúOHWLOPHVLQGH� UDVWODQPDNWDGÕU�� %XUDGDNL� GHNDSDM� LúL�� N|P�U� UH]HUYOHULQLQ��]HULQGHNL�|UW��WDEDNDVÕQÕQ�DoÕOPDVÕ��ID]OD�WRSUD÷ÕQ�X\JXQ�ELU�\HUH�WDúÕQPDVÕ��KDUPDQODQPDVÕ��EXQX�LoLQ�JHUHNOL�\ROODUÕQ�\DSÕOPDVÕ�YH�N�o�N�oDSOÕ�WHVLVOHULQ�LQúDVÕ� JLEL� EHOOL� EDúOÕ� LúOHPOHUL� NDSVDU�� $QFDN� DVÕO� GHNDSDM� LúL� UH]HUYLQ��]HULQGHNL�|UW��WDEDNDVÕQÕQ�DOÕQPDVÕ�LúOHPLGLU��%XQXQ�LoLQ�\DSÕODQ�KDUFDPDODU�N|P�U�UH]HUYLQLQ�PDOL\HWLQH�HNOHQHUHN�W�NHWLOGL÷L�LoLQ�RUWD\D�IL]LNL�ELU�YDUOÕN��LNWLVDGL� GH÷HUL� RODQ�� �]HULQGHQ� DPRUWLVPDQ� D\UÕODFDN� RODQ� ELU� \DSÕ� oÕNPD]��%LU� EDúND� GH\LúOH� N|P�U� GHNDSDMÕQGD� LQúDDW� LúLQGH� ROGX÷X� JLEL� ELU� HVHU�PH\GDQD�JHOPH]��$UD]L��]HULQGH�G�]HQOL�RODUDN�\DSÕODQ�GHNDSDM�PLNWDUÕ��P��RODUDN�� |Oo�OHUHN� D\OÕN� KDNHGLúOHU� KDOLQGH� |GHPH� \DSÕOGÕ÷Õ� JLEL� GHNDSDM�VDKDVÕQÕQ�W�P��LoLQ�GH�|GHPH�\DSÕOPDVÕ�P�PN�QG�U��=LUD��P���RODUDN�DOÕQDQ�
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ELU� DUD]LGH� \DSÕODFDN� GHNDSDM� LúL� LoLQ� NXOODQÕODQ� EXOGR]HU�� HNVNDYDW|U��NDP\RQ�� \�NOH\LFL� YH� EXQODUÕQ� NXOODQÕOPDVÕQGDNL� HOHNWULN� HQHUMLVL�� PRWRULQ��\D÷�YH�GL÷HU�PDVUDIODU�KHU�]DPDQ�LoLQ�EHOLUOHQHELOLU���
'DQÕúWD\� GD� EHQ]HU� JHUHNoHOHUOH�� N|P�U� RFD÷ÕQGDNL� GHNDSDM� LúLQLQ�\ÕOODUD� \D\JÕQ� LQúDDW� LúL� ROPDGÕ÷Õ� YH�*9.¶QÕQ���� LQFL�PDGGHVL� NDSVDPÕQGD�GH÷HUOHQGLULOPHVLQLQ�P�PN�Q�ROPDGÕ÷Õ�\|Q�QGH�NDUDU�YHUPLúWLU���
�������øQúDDW�Lú�NROXQGD�GHNDSDMÕQ�GXUXPX�
0DGHQFLOLN� Lú� NROXQGD� GHNDSDM� LoLQ� \DSÕODQ� \RUXPODUÕQ� D\QÕVÕQÕ�LQúDDW�Lú�NROXQGD�\�U�W�OHQ�IDDOL\HWOHU�LoLQ�\DSPDN�KDWDOÕ�ROXU���
øQúDDW� Lú� NROXQGD� GD� GHNDSDM� LúL� JHQHOOLNOH� RWR� \RO� YH� EDUDM�LQúDDWODUÕQGD�GDKD�EHOLUJLQ�ELU�úHNLOGH�NDUúÕPÕ]D�oÕNPDNWD�YH�EX�Lú�NROODUÕQGD�\�U�W�OHQ� GHNDSDM� LúOHUL� JHQHOOLNOH� KDIUL\DW� LúL� RODUDN� QLWHOHQGLULOHUHN� LúLQ�WDPDPÕ�LQúDDW�LúL�RODUDN�WDDKK�W�HGLOPHNWHGLU���
'DKD� DoÕN� ELU� LIDGH\OH�� KDIUL\DW� LúOHUL� WHN� EDúÕQD� LQúDDW� LúL� RODUDN�NDEXO�HGLOPH\HELOLU��$QFDN�LQúDDW� LúLQLQ�JHUoHNOHúWLULOPHVL� LoLQ�]RUXQOX�RODQ�GL÷HU� LQúDDW� LPDODWÕQÕQ� WDPDPÕ� YH\D� ELU� NÕVPÕ� LOH� ELUOLNWH� JHUoHNOHúWLULOGL÷L�WDNGLUGH�LQúDDW�LúL�VD\ÕOPDVÕ�X\JXQGXU��gUQH÷LQ��EDUDM�LQúDDWÕQGD�KHUKDQJL�ELU�\HUGHNL� WRSUD÷ÕQ�YH\D� ND\DOÕN� DODQÕQ� \RQWXOPDVÕ� YH�EDUDM� J|YGHVLQGH�GROJX�PDO]HPHVL� RODUDN� NXOODQÕOPDVÕQGDNL� KDIUL\DW� LúOHPL� �WRSUD÷ÕQ� ND]ÕOPDVÕ� YH�QDNOL\HVL� JLEL�� �� DVÕO� XQVXU� RODQ� EDUDM� LQúDDWÕ� IDDOL\HWLQGHQ� ED÷ÕPVÕ]� GH÷LO��EDUDM� LQúDDWÕQÕQ� WDPDPOD\ÕFÕ� ELU� SDUoDVÕ� RODUDN� NDEXO� HGLOPHN� ]RUXQGDGÕU��$\QÕ� úH\� RWR� \RO� \DSÕPÕQGD� GD� NDUúÕPÕ]D� oÕNDU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� JHUHN� EDUDM�JHUHNVH� RWR� \RO� \DSÕPÕQGD� KDIUL\DW� LúOHPOHUL� VRQXoWD� RUWD\D� oÕNDFDN���]HULQGHQ�DPRUWLVPDQ�D\UÕODFDN�RODQ�ELU�HVHULQ��IL]LNL�ELU�\DSÕQÕQ�E�Q\HVLQGH�NXOODQÕOGÕ÷Õ� LoLQ� N|P�U� PDGHQL� GHNDSDMÕQGDQ� IDUNOÕ� RODUDN� LQúDDW� LúL� RODUDN�VD\ÕOPDVÕ� GDKD� GR÷UX� RODFDNWÕU�� .DOGÕ� NL� N|P�U� LúOHWPHFLOL÷LQGH� \DSÕODQ�GHNDSDM� LúOHUL� WLFDUL� ELU� �U�Q�Q� �N|P�U�� RUWD\D� oÕNDUÕOPDVÕ� LoLQ� \DSÕOÕUNHQ�LQúDDW�LúOHULQGH�\DSÕODQ�KDIUL\DW�LVH�WLFDUL��U�QGHQ�]L\DGH�ELU�\DSÕQÕQ��LQúDDW��RUWD\D�oÕNDUÕOPDVÕ� LoLQ�\DSÕOPDNWDGÕU�� �%X�\|QGHQ�GH�PDGHQFLOLN� Lú�NROXQGD�\�U�W�OHQ� GHNDSDM� IDDOL\HWOHUL� LOH� LQúDDW� Lú� NROXQGD� \�U�W�OHQ� GHNDSDM�IDDOL\HWOHUL�DUDVÕQGD�IDUN�YDUGÕU��
$QFDN� EX� G�ú�QFHVLQLQ� WDP� DNVL� J|U�úWH� RODQODU� GD� YDUGÕU�� $NVL�G�ú�QFH\H� VDKLS� RODQODUD� J|UH�� RUWD\D� VRPXW� ELU� HVHU� NR\PD\DQ� VÕUI� LQúDDW�IDDOL\HWLQH� \|QHOLN� ROGX÷X� LoLQ� KDIUL\DW�� WHPHO� ND]PD� LúL�� PDO]HPH� LKUD]DWÕ�QDNOL��P�KHQGLVOLN�KL]PHWOHUL� JLEL� KL]PHWOHULQ�EX� NDSVDPD� VRNXOPDVÕ� KLoELU�\DVDO� GD\DQD÷Õ� ROPD\DQ� NÕ\DV� GDKL� J|W�UPH\HQ� ELU� KXVXVWXU�� .HVLQOLNOH�*9.¶QXQ����LQFL�PDGGHVL�NDSVDPÕQGD�YHUJLOHQGLULOHPH]���

���� 0XVWDID� ù(5%(7dø2ö/8�� ³'HNDSDM¶ÕQ� 9HUJL� 8\JXODPDVÕQGDNL� <HUL´�� 9HUJL� 5DSRUX�
'HUJLVL��6D\Õ����VV����������2FDN��������

���� '���'�� ��������� *�Q�� (������������ .����������� 'DQÕúWD\� .DUDUÕQÕQ� g]HWL� øoLQ� %N]���
.,=,/27��V������

���� 0$d�785*87��V�����
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6218d�
<ÕOODUD�\D\JÕQ�LQúDDW�YH�RQDUÕP�LúOHUL�WDúÕGÕNODUÕ�|]HOOLNOHU�VHEHEL\OH�*HOLU� 9HUJLVL� .DQXQX� LoHULVLQGH� |]HO� ELU� YHUJLOHQGLUPH� UHMLPLQH� WDEL�WXWXOPXúODUGÕU��%X�LúOHPOHUGH��ND]DQo�LúLQ�ELWLP�WDULKL�LWLEDUL\OH�VDSWDQÕU���
%LU� LúLQ�\ÕOODUD�\D\JÕQ� LQúDDW� LúL�ROPDVÕ� LoLQ��DVÕO�XQVXUODU� LQúDDW� LúL�ROPDVÕ��ELUGHQ�ID]OD�\ÕOD�VLUD\HW�HWPHVL��YH�WDDKK�W�QLWHOL÷LQGH�EXOXQPDVÕGÕU��øQúDDW� NDYUDPÕQÕQ� *HOLU� 9HUJLVL� .DQXQXQGD� WDQÕPODQPDPÕú� YH� NDSVDPÕQÕQ�EHOLUWLOPHPLú� ROPDVÕ�� KDQJL� LúOHULQ� LQúDDW� LúL� ROGX÷X� NRQXVXQGD� WHUHGG�WOHU�\DúDQPDVÕQD�VHEHS�ROPDNWDGÕU���
'HNDSDM�LúOHUL�GH�WDUWÕúPDOÕ�KXVXVODUGDQ�ELULVLGLU��g\OH�NL�EX�NRQXGD�X]PDQODUÕQ��YHUJL�LGDUHVLQLQ�YH�'DQÕúWD\¶ÕQ�J|U�úOHUL�ELUELULQGHQ�IDUNOÕGÕU���
g]HWOH� GHQLOHELOLU� NL�� PDGHQFLOLN� Lú� NROXQGDNL� GHNDSDM� LúOHUL��|]HOOLNOH� N|P�U� PDGHQL� GHNDSDMÕ�� LQúDDW� LúL� GH÷LOGLU� YH� *9.¶QXQ� ��� LQFL�PDGGHVL�NDSVDPÕQGD�GH÷HUOHQGLULOHPH]��$QFDN�D\QÕ�úH\L�LQúDDW�Lú�NROXQGDNL�GHNDSDM�LúOHUL�LoLQ��|UQH÷LQ�ELU�EDUDM�LQúDDWÕ�LoHULVLQGH�\HU�DODQ�GHNDSDM�LúOHUL��V|\OHPHN�\DQOÕú�ROXU���
1HWLFH�RODUDN�GHNDSDM�LúOHUL�NRQXVXQGD�NDUúÕODúÕODQ�VRUXQODUÕQ�LQúDDW�YH� PDGHQFLOLN� NROODUÕQGD� D\UÕ� D\UÕ� GH÷HUOHQGLULOLS� EXQD� J|UH� ELU� NDUDU�YHULOPHVL�9HUJL�+XNXNX¶QXQ�WHNQL÷LQH�GDKD�X\JXQ�RODFDNWÕU���

�
.$<1$.d$�

��� $.7850$d�6DGÕN��øQúDDW�+XNXNX� $\\ÕOGÕ]�0DWEDDVÕ��$QNDUD��������
��� %,<,.� 5HFHS�� ³øQúDDW� 9H� 2QDUPD� øúOHULQGH� (OGH� (GLOHQ� .D]DQoODUGD�9HUJLOHPH´��9HUJL�'�Q\DVÕ� 6D\Õ������0DUW��������
��� ø/�øOKDQ��³'HNDSDM�øúOHULQGH�9HUJLOHPH´��9HUJL�'�Q\DVÕ��0DOL\H�+HVDS�8]PDQODUÕ�'HUQH÷L�6D\Õ�����(NLP��������
��� .,=,/27� ù�NU��� øQúDDW� 0XKDVHEHVL� 9HUJLOHQGLULOPHVL� 0HY]XDWÕ� ��<DNODúÕP�<D\ÕQODUÕ�$QNDUD��������
��� .RQXN�$GQDQ�YH�5��0HWH�*|NWDQ��$oÕN�øúOHWPH�0DGHQFLOL÷L� $QDGROX�hQLYHUVLWHVL�0�KHQGLVOLN�0LPDUOÕN�)DN�OWHVL�<D\ÕQ�1R�� �����(VNLúHKLU��������VV���
��� 0$d�0HKPHW�� ùHQRO� 78587�� ³*9.¶QXQ� ��¶QFL� 0DGGHVL� $oÕVÕQGDQ�³LQúDDW´�øEDUHVLQLQ�.DSVDPÕ´��9HUJL�'DQ\DVÕ�'HUJLVL� 6D\Õ������+D]LUDQ�������
��� g&$/�0XDPPHU��*�OWHNLQ�*h1*g5��0DKPXW� ù�NU��*g.��5HVLPOL�0DGHQ�7HULPOHUL�6|]O�÷�� .XWD\�2IVHW�0DWEDDFÕOÕN��������
��� g.7(0� )DKUL�� ³6HQHOHUH� 6DLU� øQúDDW� øúOHULQGH� %D]Õ� 6RUXQODU´�� 9HUJL�6RUXQODUÕ�'HUJLVL� ��������
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��� g=.g.� 6HUYHW�� ùXD\LS� 6(9*ø�� ³<ÕOODUD� 6DLU� øQúDDW�� 2QDUÕP� øúL�%LWLULOPHGHQ� 0�NHOOHIL\HWLQ� 6RQD� (UPHVL� YH� 9HUJLOHQGLUPH´�� 9HUJL�6RUXQODUÕ�'HUJLVL� 6D\Õ������$÷XVWRV��������
���� g=7h5.� %�Q\DPLQ�� ³<ÕOODUD� <D\JÕQ� øQúDDW� 2QDUÕP� øúOHULQGH�9HUJLOHQGLUPH�,O´��0DOL\H�3RVWDVÕ� 6D\Õ������7HPPX]�������
���� 3(5dø1� 1HFDWL�� ³7DúHURQODUD� <DSWÕUÕODQ� øúOHULQ� 9HUJL� 0HY]XDWÕ�$oÕVÕQGDQ�'H÷HUOHQGLULOPHVL�YH�0XKDVHEHVL³��9HUJL�6RUXQODUÕ�'HUJLVL�6D\Õ�����$UDOÕN�������VV���������
���� 3(5dø1� 1HFDWL�� ³<ÕOODUD� <D\JÕQ� øQúDDW� YH� 2QDUÕP� øúOHULQGH� <DSÕODQ�7HYNLIDWODUÕQ� 0DKVXEX� .RQXVXQGD� %LU� 'H÷HUOHQGLUPH³�� � 9HUJL�6RUXQODUÕ�'HUJLVL� 6D\Õ�����(NLP��������
���� 3(5dø1�1HFDWL�� ³<ÕOODUD�<D\JÕQ� øQúDDW�2QDUÕP�øúOHULQGHQ�(OGH�(GLOHQ�0HYGXDW� )DL]OHUL� 9H� .XU� )DUNÕ� *HOLUOHULQLQ� 9HUJLOHQGLUPH� '|QHPL�+DNNÕQGDNL�7DUWÕúPDODU³�9HUJL�6RUXQODUÕ� 6D\Õ������(\O�O�������
���� ù(5%(7dø2ö/8�0XVWDID��³'HNDSDM¶ÕQ�9HUJL�8\JXODPDVÕQGDNL�<HUL³��9HUJL�5DSRUX�'HUJLVL� 6D\Õ����6���������2FDN��������
���� 8ö85� 2NWD\�� ³%LUGHQ� )D]OD� 7DNYLP� <ÕOÕQD� 6LUD\HW� (GHQ� øQúDDW� YH�2QDUPD� øúOHULQGH�9HUJL�7HYNLIDWÕQD� øOLúNLQ�%LU�6RUXQ³��9HUJL�'�Q\DVÕ�'HUJLVL� 6D\Õ������.DVÕP�������
���� 0DOL\H�%DNDQOÕ÷Õ�g]HOJHOHUL� øOH�*HOLUOHU�*HQHO�0�G�UO�÷��0XNWH]DODUÕ�LoLQ�EN]���/HELE�<DONÕQ�<D\ÕQODUÕ��*HOLU�9HUJLVL�0HY]XDWÕ��&LOW�&��
���� 'DQÕúWD\� NDUDUÕ� LoLQ� EN]��� /HELE� <DONÕQ� <D\ÕQODUÕ�� *HOLU� 9HUJLVL�0HY]XDWÕ��&LOW�'��
�


