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9HUJL�8VXO�.DQXQX¶QGD�P�NHOOHIOH�LOJLOL�RODUDN�\DSÕODQ�DoÕNODPDODU�ÕúÕ÷ÕQGD�� úDKÕVODUÕQD� LOLúNLQ� RODUDN� HOGH� HGLOHQ� ELOJLOHU� QHGHQL\OH� YHUJL�PDKUHPL\HWL�X\JXODQDFDN�NLúLOHU��JHUoHN�NLúLOHU��W�]HO�NLúLOHU�YH�W�]HO�NLúLOL÷L�ROPD\DQ�YDNÕI�YH�FHPDDWOHU�RODUDN�NDUúÕPÕ]D�oÕNPDNWDGÕU��
9HUJL� 8VXO� .DQXQX¶QXQ� ��PDGGHVLQLQ� ��� IÕNUDVÕQGD\VD�� NDQXQGD�JHoHQ�P�NHOOHI�WDELULQLQ�YHUJL�VRUXPOXVXQD�GD�úDPLO�ROGX÷X�LIDGH�HGLOPLúWLU��$\QÕ� PDGGHGH�� YHUJL� VRUXPOXVX�� YHUJLQLQ� |GHQPHVL� EDNÕPÕQGDQ� DODFDNOÕ�YHUJL� GDLUHVLQH� NDUúÕ� PXKDWDS� RODQ� NLúL� RODUDN� WDQÕPODQPÕúWÕU�� 9HUJL�VRUXPOXVX� P�NHOOHI� NDSVDPÕQD� GDKLO� ROGX÷XQD� J|UH� 98.¶XQ� ��PDGGHVL�K�NP��JHUH÷LQFH�YHUJL�PDKUHPL\HWL��YHUJL�VRUXPOXVXQXQ�úDKVÕQD�DLW�ELOJLOHUH�LOLúNLQ�RODUDN�GD�X\JXODQDFDNWÕU��
9HUJL� PDKUHPL\HWLQLQ� X\JXODQDFD÷Õ� GL÷HU� ELU� JUXS� LVH� P�NHOOHIOH�LOJLOL� NLPVHOHUGLU�� ³0�NHOOHIOH� LOJLOL� NLPVHOHU´� LIDGHVLQGHQ� DQODúÕODQ��P�NHOOHILQ� HúL�� XVXO�� I�UX÷X�� FLYDU� KÕVÕPODUÕ� YH� P�QDVHEHWWH� EXOXQGX÷X�JHUoHN� YH� W�]HO� NLúLOHUGLU�� .DQXQGD� P�NHOOHI� LOH� LOJLOL� RODQ� NLúLOHUH� LOLúNLQ�KHUKDQJL�ELU�VÕQÕUODPD�JHWLULOPHPLú�YH�NDSVDPÕ�oRN�JHQLú�WXWXOPXúWXU��
�����.RQXODU�YH�)LLOOHU�
9HUJL�8VXO�.DQXQXQ���PDGGHVLQGH�� NLúLOHULQ� \DQÕQGD�ED]Õ� NRQX� YH�ILLOOHUOH� LOJLOL� PDKUHPL\HW� K�N�POHULQH� GH� \HU� YHULOPLúWLU�� 9HUJL�PDKUHPL\HWLQLQ� X\JXODQDFD÷Õ� NRQXODU�� LOJLOL� J|UHYOLOHU� WDUDIÕQGDQ��P�NHOOHIOHULQ� LúOHWPHOHULQH�� VHUYHWOHULQH� YH� PHVOHNOHULQH� LOLúNLQ� RODUDN�|÷UHQLOHQ� ELOJLOHUGLU�� 9HUJL� PDKUHPL\HWLQH� X\PDN� ]RUXQGD� RODQODUÕQ�J|UHYOHULQL� LID� VÕUDVÕQGD�� P�NHOOHIOHU� YH� P�NHOOHIOHUOH� LOJLOL� RODQ� NLúLOHULQ�LúOHWPHOHULQH�� VHUYHWOHULQH� YH� PHVOHNOHULQH� LOLúNLQ� RODUDN�� HOGH� HWWLNOHUL�ELOJLOHUL� DoÕNODPDODUÕ�� NXOODQPDODUÕ� YH� EDúNDODUÕQD� NXOODQGÕUPDODUÕ� YHUJL�PDKUHPL\HWLQL�LKODO�VD\ÕOPÕúWÕU����
9HUJL�PDKUHPL\HWL�X\JXODPDVÕ�NDSVDPÕQD�JLUHQ�ILLOOHU��P�NHOOHI�YH�P�NHOOHIOH�LOJLOL�NLPVHOHULQ�ILLOOHUL��KHVDSODUÕ�YH�LúOHPOHULGLU���
9HUJL�PDKUHPL\HWL�NDSVDPÕQD�JLUHQ�NRQX�YH� ILLOOHUL� JHQLú�ELU�EDNÕú�DoÕVÕ\OD�LQFHOHGL÷LPL]GH�NDSVDPÕQÕQ�ROGXNoD�JHQLú�WXWXOGX÷XQX�J|UPHNWH\L]��1LWHNLP� PDGGH� PHWQLPGH� \HU� DODQ� ³����JL]OL� NDOPDVÕ� OD]ÕP� JHOHQ� GL÷HU�KXVXVODU�����´ LIDGHVLQGHQ� P�NHOOHILQ� \XNDUÕGD� VD\ÕODQODU� GÕúÕQGD� GL÷HU� ED]Õ�JL]OL�ELOJLOHUL�GH�RODFD÷Õ�DQODúÕOPDNWDGÕU���

��� <ÕOPD]�g=%$/&,��9HUJL�8VXO�.DQXQX�<RUXP�YH�$oÕNODPDODUÕ��2OXú�<D\ÕQFÕOÕN��$QNDUD��
V�����ù�NU��.,=,/27��9HUJL�8VXO�.DQXQX�YH�8\JXODPDVÕ��6DYDú�<D\ÕQODUÕ��$QNDUD�������
V����

��� )�5LIDW�257$d��³9HUJL�0DKUHPL\HWLQLQ�.DSVDPÕ´��0DOL�6RUXQODUD�d|]�P��$UDOÕN�������
<ÕO����6�����V����

���� 257$d��D�J�P���V����
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���9(5*ø��0$+5(0ø<(7ø1(��8<0$.��=2581'$��� 2/$1/$5�
9HUJL� 8VXO� .DQXQX¶QXQ� ��� PDGGHVLQH� J|UH� YHUJL� PDKUHPL\HWLQH�X\PDN� ]RUXQGD� RODQODU�� YHUJL� PXDPHOHOHUL� YH� LQFHOHPHOHUL� LOH� X÷UDúDQ�PHPXUODU��YHUJL�NDQXQODUÕQD�J|UH�NXUXODQ�NRPLV\RQODUD�LúWLUDN�HGHQOHU��YHUJL�PDKNHPHOHUL�� E|OJH� LGDUH� PDKNHPHOHUL� YH� 'DQÕúWD\¶GD� J|UHYOL� RODQODU� YH�YHUJL�LúOHULQGH�NXOODQÕODQ�ELOLUNLúLOHUGLU���
����9HUJL�0XDPHOHOHUL�YH�øQFHOHQPHOHUL�øOH�8÷UDúDQ�*|UHYOLOHU�
�98.¶WD� ³YHUJL� LQFHOHPHOHUL� LOH� X÷UDúDQ� PHPXUODU´� EHOLUWLOPLúNHQ��³YHUJL� PXDPHOHOHUL� LOH� X÷UDúDQ� J|UHYOLOHUH´� LOLúNLQ� NHVLQ� ELU� DoÕNODPD�\DSÕOPDPÕúWÕU�� 9HUJL� LQFHOHPHOHUL� LOH� J|UHYOL� RODQ� PHPXUODU�� PDOL\H�P�IHWWLúOHUL�YH�PDOL\H�P�IHWWLú�\DUGÕPFÕODU��KHVDS�X]PDQODUÕ�YH�KHVDS�X]PDQ�\DUGÕPFÕODUÕ�� JHOLUOHU� NRQWURO|UOHUL� YH� VWDM\HU� JHOLUOHU� NRQWURO|UOHUL�� YHUJL�GHQHWPHQOHUL� YH� YHUJL� GHQHWPHQ� \DUGÕPFÕODU�� LOLQ� HQ� E�\�N� PDO� PHPXUX��YHUJL� GDLUHVL� P�G�UOHUL�� JHOLUOHU� JHQHO� P�G�UO�÷�Q�Q� PHUNH]� YH� WDúUD�WHúNLODWÕQGD� J|UHY� \DSDQ� PHPXUODUGÕU�98.� PG�� ������ %X� VD\ÕODQODUÕQ�GÕúÕQGD��%DQNDODU�.DQXQX¶QD�J|UH��EX�NDQXQXQ�X\JXODQPDVÕ�LOH�LOJLOL�RODUDN�EDQNDODU�\HPLQOL�PXUDNÕSODUÕ�YH�EXQODUÕQ�\DUGÕPFÕODUÕ�GD�YHUJL�LQFHOHPHVLQGH�\HWNLOLGLUOHU��$\UÕFD�WDNGLU�NRPLV\RQODUÕ�GD�WDNWLU�HWWLNOHUL�PDWUDK��IL\DW���FUHW�YH� VDLU�NÕ\PHW� WDNWLUOHULQH� LOLúNLQ�RODUDN�YHUJL� LQFHOHPHVL� \DSDELOLULOHU�98.�PG��������
9HUJL�PXDPHOHOHUL�LOH�X÷UDúDQ�PHPXUODU��\XNDUÕGD�GD�LIDGH�HGLOGL÷L�JLEL� NDQXQGD� DoÕNoD� EHOLUWLOPHPLúWLU�� 9HUJL� PXDPHOHOHUL� LOH� X÷UDúDQ�PHPXUODU� NDYUDPÕQGDQ� LON� EDNÕúWD� DQODúÕODQ� YHUJLOHQGLUPH� LúOHPL� LOH� LOJLOL�RODUDN� WDUK�DúDPDVÕQGDQ� WDKVLO�DúDPDVÕQD�NDGDU�JHoHQ�E�W�Q�DúDPDODUGD�KHU�W�UO�� LúOHUL� \DSDQ� E�W�Q� PHPXUODUGÕU��� %DNÕú� DoÕVÕ� JHQLúOHWLOLQFH�� YHUJL�LGDUHVLQGH� J|UHY� DODQ� W�P� PHPXUODU�� NDSVDPÕQ� LoLQH� JLUPHNWHGLU�� $QFDN�YHUJL�LGDUHVL�LoLQGH�ROPD\ÕS�GD�YHUJL�PXDPHOHOHUL�LOH�X÷UDúDQ�PHPXUODU�GD�EX�NDSVDPD�GDKLO� HGLOPHNWHGLU��gUQH÷LQ� DUDPD� LúOHPLQGH�J|UHYOL� RODQ�SROLV� GH�YHUJL�PDKUHPL\HWLQH�X\PDN�]RUXQGDGÕU���
9HUJL� LGDUHVLQLQ� GÕúÕQGD� LO� |]HO� LGDUHOHUL�� EHOHGL\HOHU� YH� N|\OHUGH�YHUJL�LOH�X÷UDúDQ�PHPXUODU�GD�YHUJL�PDKUHPL\HWLQH�X\PDN�]RUXQGDGÕUODU���
����� 9HUJL� .DQXQODUÕQD� *|UH� .XUXODQ� .RPLV\RQODUD� øúWLUDN����� (GHQOHU�
9HUJL� 8VXO� .DQXQX¶QD� J|UH� NXUXODQ� NRPLV\RQODUÕQ� EHOOL� EDúOÕODUÕ�úXQODUGÕU�7DNGLU� NRPLV\RQX� �98.�PG��������$UVDODU� LoLQ� WDNGLU� NRPLV\RQX��98.� PG�������� $UD]LOHU� LoLQ� WDNGLU� NRPLV\RQX�� �98.� PG�������� =LUDL�ND]DQoODU�LO�NRPLV\RQX����98.�PG��������=LUDL�ND]DQoODU�PHUNH]�NRPLV\RQX��98.� PG�������� 8]ODúPD� NRPLV\RQODUÕ�� �8]ODúPD� <|QHWPHOL÷L�� �� ùXEDW������WDULKOL�5*���7DGLODW�NRPLV\RQX��98.��PG������9HUJL�NDQXQODUÕQD�J|UH�NXUXODQ�EX�NRPLV\RQODUD�NDWÕODQODUÕQ��NRPLV\RQ�UDSRUXQXQ�KD]ÕUODQPDVÕ�LoLQ�

���� g=%$/&,��9HUJL�8VXO�.DQXQX�<RUXP�����������V�����
���� 257$d��D�J�W���V����
���� 257$d��D�J�W���V����
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JHUHNOL�ELOJLOHULQ�WRSODQPDVÕ�VÕUDVÕQGD�YH\D�UDSRUXQ�KD]ÕUODQPDVÕ�VÕUDVÕQGD�\D�GD�LOJLOL�PDNDPODUD�VXQXOPDVÕ�DúPDVÕQGD�P�NHOOHIOHUH�YH�P�NHOOHIOHUOH�LOJLOL�GL÷HU�NLúLOHUH�DLW�ROXS�GD�JL]OL�NDOPDVÕ�JHUHNHQ�ELOJLOHUL�NXOODQPDODUÕ���o�QF��NLúLOHUH�NXOODQGÕUPDODUÕ�YH�DoÕNODPDODUÕ�\DVDNODQPÕúWÕU��98.�PG����������
.DQXQ� PHWQLQGH� ³YHUJL� NDQXQODUÕQD� J|UH� NXUXODQ� NRPLV\RQODUD�LúWLUDN� HGHQOHU´� ODI]ÕQGDQ� DQODúÕODQ� PDKUHPL\HWH� X\PDN� ]RUXQGD� RODQODUÕQ�VDGHFH� NRPLV\RQD� LúWLUDN� HGHQOHU� ROGX÷XGXU�� 2\VD� NRPLV\RQD� LúWLUDN�HGHQOHULQ� GÕúÕQGD�� NRPLV\RQ� UDSRUXQXQ� JHUHN� KD]ÕUODQPDVÕ� DúDPDVÕQGD�JHUHNVH�GL÷HU�DúDPDODUGD��PDKUHPL\HW�NRQXVXQD�JLUHQ�ELOJLOHUL�|÷UHQHQ�GL÷HU�ED]Õ� NLúLOHU� GH� RODELOPHNWHGLU�� 0DKUHPL\HW� X\JXODPDVÕQÕQ� EX� NLúLOHUL� GH�NDSVDPDVÕ�\HULQGH�ELU�X\JXODPD�ROXU���
������9HUJL� 0DKNHPHOHUL�� %|OJH� øGDUH� 0DKNHPHOHUL� YH��� 'DQÕúWD\¶GD�*|UHYOL�2ODQODU�
hONHPL]GH� YHUJL� \DUJÕVÕ\OD� J|UHYOL� RODQ� PDKNHPHOHU� 'DQÕúWD\��E|OJH� LGDUH� PDKNHPHOHUL� YH� YHUJL� PDKNHPHOHULGLU�� 6|]� NRQXVX�PDKNHPHOHUGH� \DSÕODQ� \DUJÕODPDODU� VÕUDVÕQGD� P�NHOOHIOHUH� DLW� ROXS� JL]OL�NDOPDVÕ�JHUHNHQ�ED]Õ�ELOJLOHU��\DUJÕoODUÕQ�\DQÕQGD�PDKNHPHOHUGH�J|UHYOL�RODQ�GL÷HU� PHPXUODU� WDUDIÕQGDQ� |÷UHQLOHELOPHNWHGLU�� *L]OL� NDOPDVÕ� JHUHNHQ� EX�ELOJLOHULQ�NXOODQÕOPDVÕQÕQ�YH�DoÕNODQPDVÕQÕQ�|QOHQPHVL�DPDFÕ\OD��9HUJL�8VXO�.DQXQX¶QXQ� ��� PDGGHVL\OH�� \DUJÕODPD\OD� GR÷UXGDQ� LOJLOL� ROXS� ROPDGÕ÷ÕQD�EDNÕOPDNVÕ]ÕQ� EX� PDKNHPHOHUGH� J|UHYOL� RODQ� E�W�Q� PHPXUODUD� YHUJL�PDKUHPL\HWLQH�X\PD�]RUXQOXOX÷X�JHWLULOPLúWLU���
9HUJL� 8VXO� .DQXQX¶QXQ� ��� PDGGHVLQGH� \HU� DODQ� ³����J|UHYOL�RODQODU���´� NDYUDPÕ�� V|]� NRQXVX� NXUXPODUGD� oDOÕúDQ� W�P� J|UHYOLOHUL� LIDGH�HWPHNWHGLU��� 'ROD\ÕVÕ\OD� EX� NXUXPODUGD� oDOÕúÕS� WD� P�NHOOHI� YH� P�NHOOHIOH�LOJLOL� NLúLOHUH� DLW� JL]OL� ELOJLOHUL� |÷UHQHQ� KHUNHV� YHUJL� PDKUHPL\HWLQH� X\PDN�]RUXQGDGÕU��
�����9HUJL�øúOHULQGH�.XOODQÕODQ�%LOLUNLúLOHU�
9HUJL� \DUJÕVÕ\OD� J|UHYOL�RODQ�PDKNHPHOHUGH�J|UHY�\DSDQ�\DUJÕoODU��\DUJÕODPD�LúOHPLQL�\DSDUNHQ�ED]HQ�PHVOHNL�ELOJLOHULQLQ�GÕúÕQGD�ED]Õ�WHNQLN�YH�|]HO� ELOJLOHUH� JHUHNVLQLP� GX\DELOPHNWHGLUOHU�� %X� GXUXPODUGD� \DUJÕODPD�LúOHPLQLQ�\DSÕOPDVÕQGD�ELOLUNLúLOHULQ�ELOJLVLQH�LKWL\Do�GX\XOPDNWD�YH�ELOLUNLúL�WDOHS�HGLOPHNWHGLU��%LOLUNLúL�GDYD�LOH�LOJLOL�RODUDN�oDOÕúÕUNHQ�P�NHOOHIH�DLW�ED]Õ�JL]OL� ELOJLOHUL� HOGH� HGHELOPHNWHGLU�� %X� QHGHQOH� 9HUJL� 8VXO� .DQXQX¶QXQ� ���PDGGHVL\OH�� ELOLUNLúLOHUH� GH� YHUJL� PDKUHPL\HWLQH� X\PD� ]RUXQOXOX÷X�JHWLULOPLúWLU��
9HUJL�PDKUHPL\HWLQH�X\PDN�]RUXQGD�RODQODU��KHU�QH�VHEHSOH�ROXUVD�ROVXQ� PHVOHNOHULQGHQ� D\UÕOGÕNODUÕQGD� GD� PDKUHPL\HWH� X\PDN� ]RUXQGDGÕUODU��'L÷HU�ELU� LIDGH\OH�YHUJL�PDKUHPL\HWLQH�X\PDN�NRQXVXQGD�KHUKDQJL�ELU� V�UH�VÕQÕUODPDVÕ�\RNWXU��

���� .,=,/27��9HUJL�8VXO�.DQXQX�������V�����
���� 257$d��D�J�P���V����
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���9(5*ø�0$+5(0ø<(7ø1ø1�ø67ø61$/$5,�
�����9HUJL�/HYKDVÕQGD�<HU�$ODQ�%LOJLOHU�
9HUJL� 8VXO� .DQXQX¶QXQ� ��PDGGHVLQLQ� ��IÕNUDVÕQD� J|UH�� YHUJL�OHYKDVÕQGD� \HU� DODQ� ELOJLOHU�� YHUJL� PDKUHPL\HWLQLQ� NDSVDPÕ� GÕúÕQGD� NDODQ�NRQXODUGDQ�ELULVLGLU��9HUJL�OHYKDODUÕQGD�EXOXQPDVÕ�JHUHNHQ��GROD\ÕVÕ\OD�YHUJL�PDKUHPL\HWLQLQ� NDSVDPÕ� GÕúÕQGD� NDODQ� ELOJLOHU��� P�NHOOHILQ� DGÕ�VR\DGÕ��WLFDUHW� �QYDQÕ�� Lú\HUL� DGUHVL�� ED÷OÕ� EXOXQGX÷X� YHUJL� GDLUHVL�� YHUJL� QXPDUDVÕ��YHUJL� W�U��� EH\DQ� HGLOHQ� PDWUDK� YH� EX� PDWUDKÕQ� DLW� ROGX÷X� \ÕOÕQ� WDKDNNXN�HGHQ�YHUJLVL��ED÷OÕ�EXOXQGX÷X�YHUJL�GDLUHVLQLQ�WDVGLN�úHUKLGLU��
9HUJL� OHYKDVÕ� DVPDN� ]RUXQGD� ROGX÷X� KDOGH� DVPD\DQ� P�NHOOHIOHU��98.¶XQ� ����PDGGHVLQLQ� ��� IÕNUDVÕ� JHUH÷LQFH� |]HO� XVXOV�]O�N� FH]DVÕ� LOH�FH]DODQGÕUÕOPDNWDGÕUODU��
�����9HUJL�øODQ�&HWYHOOHUL\OH�<DSÕODQ�øODQODU�
9HUJL� J�YHQOL÷LQL� VD÷ODPDN� DPDFÕ\OD� EDú� YXUXODQ� \|QWHPOHUGHQ�ELULVL� GH� � P�NHOOHIOHUH� LOLúNLQ� ED]Õ� ELOJLOHULQ� YHUJL� LODQ� FHWYHOOHUL\OH� LODQ�HGLOPHVLGLU��%X�úHNLOGH�DoÕNODQDQ�ELOJLOHU��98.¶XQ����PDGGHVLQH�J|UH�YHUJL�PDKUHPL\HWLQL� LKODO� VD\ÕODQ� KDOOHULQ� GÕúÕQGDGÕU�� 9HUJL� LODQ� FHWYHOOHUL\OH�DoÕNODQDFDN�ELOJLOHU�úXQODUGÕU��98.�PG�������
x *HOLU� YHUJLVL� P�NHOOHIOHULQLQ� ]DUDU� GDKLO� \ÕOOÕN� JHOLU� YHUJLVL�PDWUDKODUÕ�YH�WDUK�ROXQDQ�YHUJLOHUL�
x 6HUPD\H� úLUNHWOHULQLQ� NXUXPODU� YHUJLVL� EH\DQQDPHVLQGH�J|VWHUGLNOHUL� ]DUDU� GDKLO� \ÕOOÕN� NXUXPODU� YHUJLVL� PDWUDKODUÕ� YH� WDUK� ROXQDQ�YHUJLOHUL�
x 0�NHOOHIOHULQ�DG�YH��QYDQODUÕ��
<XNDUÕGDNL� ELOJLOHU�� P�NHOOHIOHULQ� ED÷OÕ� EXOXQGXNODUÕ� YHUJL� GDLUHVL�WDUDIÕQGDQ� EH\DQQDPHQLQ� YHULOGL÷L� \ÕO� LoLQGH� GDLUHQLQ� P�QDVLS� \HUOHULQH�DVÕODFDN� FHWYHOOHUOH� LODQ� HGLOHFHNWLU�� (÷HU� P�NHOOHI� KHUKDQJL� ELU� WHúHNN�OH�ED÷OÕ�LVH�LODQ�EX�WHúHNN�OGH�GH�\DSÕODELOLU��
0DGGH�PHWQL� LQFHOHQGL÷LQGH�� YHUJL� LODQ� FHWYHOOHUL\OH� LODQ� ROXQDFDN�ELOJLOHULQ� VDGHFH�JHOLU�YHUJLVL�P�NHOOHIOHUL� LOH� VHUPD\H� úLUNHWL�RODQ�NXUXPODU�YHUJLVL� P�NHOOHIOHULQLQ� EH\DQQDPHOHULQGH� EH\DQ� HWWLNOHUL� PDWUDKODUÕ� LOH� WDUK�HGLOHQ� YHUJLOHULQLQ� LODQ� HGLOHFH÷L� DQODúÕOPDNWDGÕU�� %XUDGDQ� úX� VRQXo�oÕNDUÕODELOLU�� EH\DQQDPH� YHUPH\HQ� DQFDN� YHUJL� |GH\HQ� ED]Õ� P�NHOOHIOHUOH��NXUXPODU�YHUJLVL�P�NHOOHIL�ROXS�GD�VHUPD\H�úLUNHWL�ROPD\DQ�ED]Õ�P�NHOOHIOHU�NDSVDP� GÕúÕQGD� NDOPDNWDGÕU�� %X� NHVLPOHULQ� GH� LODQ� NDSVDPÕQD� DOÕQPDVÕ�\HULQGH�ELU�X\JXODPD�ROXU���
����� %H\DQD� YH� &H]DODUD� øOLúNLQ� 2ODUDN� 0DOL\H� %DNDQOÕ÷ÕQFD��� <DSÕODQ�$oÕNODPDODU�
0�NHOOHIOHU��]HULQGH�YHUJL�|GHPH�ELOLQFLQLQ�ROXúWXUXOPDVÕ�YH�YHUJL�|GHPH� NRQXVXQGD� NDPXR\XQXQ� HWNLVLQGHQ� \DUDUODQPDN� DPDFÕ\OD� 0DOL\H�

���� ����VÕUD�1R¶OX�98.�*HQHO�7HEOL÷L�������������WDULK�YH�������VD\ÕOÕ�5HVPL�*D]HWH�
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%DNDQOÕ÷ÕQÕQ�P�NHOOHIOHUH�DLW�ED]Õ�ELOJLOHUL�DoÕNODPDVÕ�YHUJL�PDKUHPL\HWLQLQ�LKODOL��VD\ÕOPDPDNWDGÕU��%X�ELOJLOHU��98.�PG��������
x 0�NHOOHIOHULQ�YHUJL�WDUKÕQD�HVDV�RODQ�EH\DQODUÕ�
x .HVLQOHúHQ�YHUJL�YH�FH]DODU�
x 9DGHVL�JHoWL÷L�KDOGH�|GHQPHPLú�YHUJL�YH�FH]DODUGÕU��
$\UÕFD�EX� IÕNUDGD��NDPX�J|UHYOLOHUL� WDUDIÕQGDQ�\DSÕODQ�DGOL�YH� LGDUL�VRUXúWXUPDODUOD� LOJLOL� RODUDN� WDOHS� HGLOHQ� ELOJL� YH� EHOJHOHULQ� YHULOHFH÷L�K�NP�QH�\HU�YHULOPLúWLU��1LWHNLP�EX�NRQXGD�YHULOPLú�ELU�'DQÕúWD\�.DUDUÕQD�J|UH� 6DQD\L� YH� 7LFDUHW� %DNDQOÕ÷Õ� 0�IHWWLúOHUL� WDUDIÕQGDQ� J|UHYOHULQLQ� LIDVÕ�VÕUDVÕQGD� YHUJL� GDLUHOHULQGHQ� LVWHQLOHQ� ELOJL� YH� EHOJHOHULQ� YHULOPHVLQLQ� YHUJL�PDKUHPL\HWLQL� LKODO� VD\ÕOPDPDNWDGÕU��� %X� X\JXODPDGDQ� EHNOHQHQ� DPDo��LQFHOHPH�YH�VRUXúWXUPD�\DSDQ�NDPX�J|UHYOLOHULQLQ�J|UHYOHULQL�GDKD�HWNLQ�ELU�úHNLOGH�\DSPDODUÕQÕ�VD÷ODPDNWÕU���
������6DKWH� YH\D� 0XKWHYL\DWÕ� øWLEDUL\OH� <DQÕOWÕFÕ� %HOJH��� '�]HQOH\HQOHULQ� 0HVOHN� 2GDODUÕQD� \D� GD� %LUOLNOHULQH��� %LOGLULOPHVL��
6D÷OÕNOÕ�ELU�YHUJLOHQGLUPH�\DSÕODELOPHVL� LoLQ�� WLFDUL�KD\DW� LoHULVLQGH�JHUoHNOHúWLULOHQ� PDO� YH� KL]PHW� DOÕú�YHULúOHULQLQ�� WHYVLN� HGLFL� EHOJHOHUOH�EHOJHOHQGLULOPHOHUL� JHUHNPHNWHGLU��$QFDN�ED]Õ�P�NHOOHIOHU� \DSPÕú�ROGXNODUÕ�DOÕú�YHULúOHUL� JL]OH\HUHN� YHUJL� |GHPHPHN� LoLQ� VDKWH� YH\D� PXKWHYL\DWÕ�LWLEDUL\OH�\DQÕOWÕFÕ�EHOJH�G�]HQOHPH�\ROXQD�EDúYXUDELOPHNWHGLUOHU��9HUJL�8VXO�.DQXQX¶QXQ���PDGGHVLQLQ���IÕNUDVÕQD�J|UH��VDKWH�YH\D�PXKWHYL\DWÕ�LWLEDUL\OH�\DQÕOWÕFÕ� EHOJH� G�]HQOHGLNOHUL� YHUJL� LQFHOHPH� UDSRUX\OD� WHVSLW� ROXQDQ�P�NHOOHIOHULQ� NDQXQOD� NXUXOPXú� PHVOHNL� NXUXOXúODUÕQD� YH� ����� VD\ÕOÕ� 60��600� YH� <00� .DQXQXQD� J|UH� NXUXODQ� ELUOLN� YH� PHVOHN� RGDODUÕQD�ELOGLULOPHVL�YHUJL�PDKUHPL\HWLQL�LKODO�VD\ÕOPDPDNWDGÕU���
.DQXQD�PHWQLQH�J|UH��V|]�NRQXVX�ILLOL�JHUoHNOHúWLUHQOHULQ� LOJLOL�RGD�YH�ELUOLNOHUH�ELOGLULOPHVL�LoLQ�VDKWH�YH\D�PXKWHYL\DWÕ�LWLEDUL\OH�\DQÕOWÕFÕ�IDWXUD�G�]HQOHQGL÷LQLQ� YHUJL� LQFHOHPH� UDSRUX\OD� WHVSLW� HGLOPHVL� \HWHUOLGLU�� 2\VD�D\QÕ�ILLOOH�LOJLOL�RODUDN��\DUJÕ�DúDPDVÕQGD�V|]�NRQXVX�ILLOLQ�JHUoHNOHúPHGL÷LQH�GDLU�K�N�P�YHULOHELOPHVL�GH�PXKWHPHOGLU��%X�GXUXPGD�P�NHOOHILQ�DOH\KLQH�LúOH\HQ�ELU�GXUXP�V|]�NRQXVX�RODELOLU���
6DKWH�YH\D�PXKWHYL\DWÕ� LWLEDUL\OH� \DQÕOWÕFÕ� EHOGH�G�]HQOHQGL÷L� YH\D�NXOODQÕOGÕ÷Õ� NHVLQOHúPHGHQ� ����� VD\ÕOÕ� .DQXQD� J|UH� NXUXODQ� ELUOLN� YH�WHúHNN�OOHUH� \DSÕODQ� ELOGLULPOHU�� V|]� NRQXVX� NXUXOXúODUÕQ� ELU� EDNÕPD� LGDUH�DGÕQD� GHQHWLP� \DSPDODUÕ� GROD\ÕVÕ\OD� QRUPDOGLU��� $QFDN�� P�NHOOHILQ� ED÷OÕ�

���� 'Q����'�������������WDULK�YH�(�����������.�����������
���� dD÷ODQ�$KPHW�*(1d(5��³9HUJL�8VXO�.DQXQX¶QXQ�9HUJL�0DKUHPL\HWL��*HFLNPH�)DL]L�øúL�
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6RUXQODUÕ��<ÕO�������6������V�����
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EXOXQGX÷X�ELUOLN�YH�PHVOHNL�WHúHNN�OOHUH�\DSÕODQ�ELOGLULPOHU�WDUWÕúPD�NRQXVX�ROPDNWDGÕU��� d�QN��YHUJL�LQFHOHPH�UDSRUX�QLKDL�NDUDU�QLWHOL÷LQGH�GH÷LOGLU��
<XNDUÕGDNL� IÕNUD� K�NP�QH� J|UH� NHQGLOHULQH� ELOJL� YHULOHQ� NLúL� YH�NXUXPODU� GD� YHUJL� PDKUHPL\HWLQH� X\PDN� ]RUXQGDGÕUODU�� %LOJLOHULQ�DoÕNODQPDVÕ� LOH� LOJLOL� XVXOOHULQ� EHOLUOHQPHVLQGH� LVH� 0DOL\H� %DNDQOÕ÷Õ�\HWNLOLGLU��98.�PG�����������
���9(5*ø� 0$+5(0ø<(7ø1ø1� ø+/$/ø� 9(� 257$<$��� d,.$&$.�6218d/$5�
����9HUJL�0DKUHPL\HWLQLQ�øKODOL\OH�2OXúDQ�6Xo�YH�8QVXUODUÕ�
9HUJL� PDKUHPL\HWLQL� LKODOL� VXoXQGD�� VXoXQ� NDQXQL� XQVXUXQX�9HUJL�8VXO� .DQXQXQXQ� ����PDGGHVLQGH� \HU� DODQ� G�]HQOHPH� ROXúWXUPDNWDGÕU�� %X�PDGGH� K�NP�QH� J|UH� YHUJL� PDKUHPL\HWLQH� X\PD\DQODU�� 7&.¶QÕQ�����PDGGHVLQH� J|UH� FH]DODQGÕUÕODFDNWÕU�� 6XoXQ� PDGGL� XQVXUX�� LOJLOL� NDQXQD�J|UH� VXo� VD\ÕODQ� ILLOLQ� LúOHQPHVLGLU��� 9HUJL� PDKUHPL\HWLQL� LKODO� VXoXQGD��VXoXQ� PDGGL� XQVXUX� ³YHUJL� PDKUHPL\HWLQH� X\XOPDPDVÕ´� GÕU�� 98.¶XQ���PDGGHVLQH� J|UH� YHUJL� PDKUHPL\HWLQH� X\XOPDPDVÕ� LNL� úHNLOGH� RUWD\D�oÕNPDNWDGÕU���%XQODU��VÕUUÕQ�DoÕNODQPDVÕ�YH�VÕUUÕQ�NXOODQÕOPDVÕGÕU����
6ÕUUÕQ� DoÕNODQPDVÕ�� P�NHOOHI� YH� P�NHOOHIOHUOH� LOJLOL� ROXS� WD� JL]OL�NDOPDVÕ� JHUHNHQ� ELOJLOHULQ� �o�QF�� NLúLOHUH� DoÕNODQPDVÕGÕU�� 6ÕUUÕQ�DoÕNODQPDVÕQGD� |QHPOL� RODQ� QRNWD�� DoÕNODPD� \DSÕODQ� NLúLQLQ� EX� VÕUUÕ�|÷UHQPHN� NRQXVXQGD� ELU� KDN� YH� \HWNL\H� VDKLS� ROPDVÕGÕU��� %HOLUWLOPHVL�JHUHNHQ�ELU�GL÷HU�QRNWD�VÕUUÕQ�DoÕNODPD�\|QWHPLQLQ�|QHPOL�ROPDGÕ÷ÕGÕU��'L÷HU�ELU� LIDGH� LOH� LVWHU� \D]ÕOÕ� LVWHUVH� V|]O�� ROVXQ� DoÕNODQDQ� VÕU� \LQH� GH� VXo� WHúNLO�HWPHNWHGLU��
6ÕUUÕQ� NXOODQÕOPDVÕ�� P�NHOOHI� YH� P�NHOOHIOHUOH� LOJLOL� NLúLOHULQ�VÕUODUÕQÕQ�� PDKUHPL\HWH� X\PDN� ]RUXQGD� RODQ� J|UHYOLOHU� WDUDIÕQGDQ�NXOODQÕOPDVÕ� YH\D� EDúNDODUÕQD� NXOODQGÕUÕOPDVÕGÕU�� 6ÕUUÕQ� NXOODQÕOPDVÕ� YH�EDúNDODUÕQD� NXOODQGÕUÕOPDVÕ� GD� YHUJL� PDKUHPL\HWLQL� LKODO� VXoX� VD\ÕOPÕúWÕU��³.XOODQPD´� ILLOLQGHQ� PDNVDW�� VÕUUÕ� DoÕNODPDNVÕ]ÕQ� RQGDQ� PHQIDDW� WHPLQ�HWPHNWLU� YH� EX� ILLOLQ� VXo� VD\ÕODELOPHVL� LoLQ� P�NHOOHILQ� ]DUDU� J|UPHVL� úDUW�GH÷LOGLU���
6XoXQ� PDQHYL� XQVXUX�� .DQXQXQ� VXo� VD\GÕ÷Õ� ILLOOLQ� ELOHUHN� YH�LVWH\HUHN� LúOHQPHVLGLU��6|]�NRQXVX�ILLOLQ�FH]DODQGÕUÕODELOPHVL� LoLQ�NLúLQLQ�EX�ILLOGHQ�PDQHQ�VRUXPOX�ROPDVÕ�� \DQL� NXVXUOX�ROPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��� .XVXU��NDQXQXQ� VXo� VD\GÕ÷Õ� \DVD÷Õ� NLúLQLQ� ELOHUHN� YH� LVWH\HUHN� LKODO� HWPHVLGLU��

���� g=%$/&,��9HUJL�8VXO�.DQXQX�<RUXP�������V�����
���� 5DFL� h1�� ³6DKWH� YH\D� 0XKWHYL\DWÕ� øWLEDUL\OH� <DQÕOWÕFÕ� %HOJH� .XOODQÕPÕQGD� .DoDNoÕOÕN�
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���� 6DKLU�(50$1��9HUJL�6XoODUÕ��7LFDUL�&H]D�+XNXNX�,9��øVWDQEXO�hQLYHUVLWHVL�)HQ�)DN�OWHVL�
'|QHU�6HUPD\H�øúOHWPHVL�3URI��'U��1D]ÕP�7HU]LR÷OX�%DVÕP�$W|O\HVL��øVWDQEXO�������V�����

���� (50$1���D�J�H���V�����
+�� +DVDQ� +�VH\LQ� %$<5$./,��9HUJL� &H]D� +XNXNX�� $I\RQ� .RFDWHSH� hQLYHUVLWHVL� <D\ÕQÕ��
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%XUDGDNL� NDVÕWWDQ� DQODúÕODQ�� KXNXND� D\NÕUÕ� ELU� ILLOLQ� LúOHQPHNWH� ROGX÷X�ELOLQFL\OH�YH�LVWH\HUHN�KDUHNHW�HWPHNWLU���
9HUJL� PDKUHPL\HWLQL� LKODO� VXoXQGD�� VXoXQ� PDQHYL� XQVXUX� VÕUUÕQ�DoÕNODQPDVÕ�YH\D�NXOODQÕOPDVÕGÕU��%XUDGD�NDVÕWWDQ�DQODúÕODQ��IDLOLQ�DoÕNODGÕ÷Õ�ELOJLQLQ� VÕU�ROGX÷XQX�ELOPHVL�YH�EXQX�DoÕNODPD\Õ�EL]]DW� LVWHPHVLGLU��$\UÕFD�VÕUUÕQ� VDKLELQH� |]HO� ]DUDU� YHUPHN� JLEL� ELU� NDVÕW� DUDQPD]��� 9HUJL�PDKUHPL\HWLQH� X\PDN� ]RUXQGD� RODQODUÕQ� |÷UHQGLNOHUL� VÕUODUÕQ�� EX� NLPVHOHU�WDUDIÕQGDQ� L\L� PXKDID]D� HWPHPH�� \�NVHN� VHVOH� NRQXúPD�� KHUNHVLQ�J|UHELOHFH÷L�ELU�\HUH�NR\PD�JLEL�QHGHQOHUOH�EDúNDODUÕ�WDUDIÕQGDQ�|÷UHQLOPHVL�GXUXPXQGD�� NDVÕW� ROPDGÕ÷Õ� LoLQ� VXoXQ� PDQHYL� XQVXUX� ROXúPDPÕú� NDEXO�HGLOLU���
�����øúOHQHQ�6XoD�8\JXODQDFDN�&H]D�
9HUJL� PDKUHPL\HWLQLQ� LKODOL� GXUXPXQGD� YHULOHFHN� FH]D� NRQXVXQGD�9HUJL� 8VXO� .DQXQX¶QXQ� ��PDGGHVLQGH� YH� ����PDGGHVLQGH� G�]HQOHPHOHU�\DSÕOPÕúWÕU��+HU� LNL� \DVDO�G�]HQOHPH�GH�K�UUL\HWL�ED÷OD\ÕFÕ�G�]HQOHPHGLU�YH�YHULOHFHN�FH]DODU�NRQXVXQGD�7&.¶\D�DWÕI�\DSÕOPÕúWÕU��
��PDGGHGH�\DSÕODQ�G�]HQOHPH��YHUJL�PDKUHPL\HWLQH�X\PDN�]RUXQGD�RODQ� NLúLOHULQ� P�NHOOHIOHUOH� YH� P�NHOOHIOHUOH� LOJLOL� NLúLOHU� KDNNÕQGD�|÷UHQGLNOHUL� ELOJLOHUL� V|]� NRQXVX� NLPVHOHULQ� KD\VL\HW�� úHUHI� YH� KDNODUÕQD�WHFDY�]� HGHFHN� úHNLOGH� NXOODQPDODUÕ� GXUXPXQGD� NDUúÕODúDFDNODUÕ� FH]D\OD�LOJLOLGLU��%X� úHNLOGH� ROXúDFDN� FH]D��7&.¶QÕQ� ����� ���� YH� ����PDGGHOHULQGH�\D]ÕOÕ� FH]DODUÕQ� �o� PLVOL� RODUDN� X\JXODQDFDNWÕU�� 6|]� NRQXVX� PDGGHOHUGH��KDNDUHW�YH�V|YPH�ILLOOHULQH�LOLúNLQ�FH]DODU�\HU�DOPDNWDGÕU���
����PDGGH� LOH� \DSÕODQ� G�]HQOHPH�� YHUJL� PDKUHPL\HWLQH� X\PDN�]RUXQGD� RODQODUÕQ� |÷UHQGLNOHUL� VÕUODUÕ� LIúD� HWPHOHUL�� NXOODQPDODUÕ� YH�NXOODQGÕUPDODUÕ� GXUXPXQGD� YHULOHFHN� FH]D\D� LOLúNLQGLU��%XQD� J|UH� YHULOHFHN�FH]D��7&.¶QÕQ������PDGGHVLQGH�\HU�DODQ�FH]DODUÕQ���NDWÕ�RODUDN�EHOLUOHQPLú�YH���D\GDQ�D]�RODPD\DFD÷ÕQD�LOLúNLQ�úDUW�NRQXOPXúWXU��%X�PDGGHGH�EHOLUWLOHQ�VXoODUÕ� WHNUDU� LúOH\HQOHU� LVH� ELU� GDKD� NDPX� KL]PHWLQGH� NXOODQÕOPD\DFDNWÕU��98.�PG���������
,,,�9(5*ø� 0$+5(0ø<(7ø1ø1� 6$ö/$',ö,� <$5$5/$5��� 9(�8<*8/$0$'$�.$5ù,/$ù,/$1�*hd/h./(5�
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������0�NHOOHIOHULQ�g]HO�+D\DWODUÕQÕQ�*L]OLOL÷L�øONHVLQH�8\XOPDVÕ�
0�NHOOHIOHULQ�|]HO�KD\DWODUÕQÕQ�JL]OLOL÷L�YH�EX�JL]OLOL÷LQ�NRUXQPDVÕQD�LOLúNLQ� G�]HQOHPHOHU�� $QD\DVD¶GD� \HU� DODQ� G�]HQOHPHOHUOH� GDKD� GD�J�oOHQPHNWHGLUOHU�� %X� GR÷UXOWXGD� YHUJLOHQGLUPH� LúOHPL� VÕUDVÕQGD� |÷UHQLOHQ�

���� %$<5$./,��V����
���� 6XDW�7$ù�ùHUDIHWWLQ�.$5$.,ù��³9HUJL�0DKUHPL\HWLQL�øKODO�6XoX´��9HUJL�'�Q\DVÕ��6������
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ELOJLOHULQ� JL]OLOL÷LQLQ� NRUXQPDVÕ� LoLQ� YHUJL� NDQXQODUÕQGD� GD� G�]HQOHPHOHU�\DSÕOPÕúWÕU��9HUJL�NDQXQODUÕQÕQ�X\JXODQPDVÕ�VÕUDVÕQGD��J|UHYOL�RODQ�PHPXUODU�WDUDIÕQGDQ� P�NHOOHIOHULQ� YH� P�NHOOHIOHUOH� LOJLOL� NLúLOHULQ� |]HO� KD\DWODUÕQD�LOLúNLQ�ED]Õ�JL]OL�ELOJLOHU�|÷UHQLOHELOPHNWHGLU��%X�ELOJLOHULQ�DoÕNODQPDVÕ�YH\D�NXOODQÕOPDVÕ�� JHUHN� LGDUH� DoÕVÕQGDQ� JHUHNVH� P�NHOOHIOHU� DoÕVÕQGDQ� ED]Õ�ROXPVX]�VRQXoODU�GR÷XUDELOPHNWHGLU���
9HUJL� 8VXO� .DQXQX¶QGD� \HU� YHULOHQ� YHUJL� PDKUHPL\HWL� LOH�YHUJLOHQGLUPH�VÕUDVÕQGD�P�NHOOHIOHUOH�LOJLOL�RODUDN�|÷UHQLOHQ�YH�JL]OL�NDOPDVÕ�JHUHNHQ� ELOJLOHULQ� JL]OLOL÷LQLQ� NRUXQPDVÕ�� \DVDO� ]RUXQOXOXN� KDOLQH�JHWLULOPLúWLU�� %|\OHFH� P�NHOOHIOHULQ� |]HO� KD\DWODUÕQÕQ� JL]OLOL÷L� YH� NRUXQPDVÕ�VD÷ODQPÕú�ROPDNWDGÕU������
�������0�NHOOHILQ�9HUJL�øGDUHVLQH�.DUúÕ�*�YHQLQLQ�7HVLVL�
(WNLQ�ELU�YHUJLOHQGLUPHQLQ�\DSÕODELOPHVLQLQ�|Q�NRúXOODUÕQGDQ�ELULVL��P�NHOOHIOHULQ� JHOLU�� VHUYHW� YH� KDUFDPDODUÕQÕQ� WDP� RODUDN� NDYUDQPDVÕGÕU��0RGHUQ� YHUJL� VLVWHPOHULQGH� EX� GXUXPXQ� JHUoHNOHúPHVLQLQ� HQ� NROD\�\ROODUÕQGDQ�ELULVL��P�NHOOHIOHULQ�EL]]DW�NHQGLOHULQLQ�EH\DQODUÕGÕU��0�NHOOHIOHU��YHUJL� LGDUHVLQH�JHOLU�� VHUYHW�YH�KDUFDPDODUÕQD� LOLúNLQ�ELOJLOHUL�YHULUOHUNHQ��EX�ELOJLOHULQ�YHUJL�LGDUHVLQLQ�GÕúÕQGD�KLoELU�NLúL�YH�NXUXP�WDUDIÕQGDQ�ELOLQPHVLQL�YH�NXOODQÕOPDVÕQÕ�LVWHPHPHNWHGLUOHU��
9HUJL� PDKUHPL\HWL� P�HVVHVHVL� P�NHOOHIOHULQ� EX� LVWHNOHULQH� X\JXQ�RODUDN��LGDUH�WDUDIÕQGDQ�|÷UHQLOHQ�ELOJLOHULQ�GL÷HU�NLúL�YH�NXUXPODU�WDUDIÕQGDQ�|÷UHQLOPHVLQL�YH�NXOODQÕOPDVÕQÕ�HQJHOOHPHNWHGLU��%X�GXUXPXQ�VRQXFXQGD�LVH�P�NHOOHIOHULQ� YHUJL� LGDUHVLQH� NDUúÕ� J�YHQOHUL� DUWPDNWDGÕU�� 9HUJLOHQGLUPH�LúOHPL�NDUúÕOÕNOÕ�J�YHQ�GX\JXVX�LoHULVLQGH�JHUoHNOHúPHNWHGLU����
�������7LFDUL�5DNLSOHULQH�.DUúÕ�0�NHOOHILQ�.RUXQPDVÕ��
g]HOOLNOH� WLFDUL� YH� VÕQDL� IDDOL\HWOHUOH� X÷UDúDQ� P�NHOOHIOHU�� LúOHUL�JHUH÷L�SL\DVD�NRúXOODUÕQGD�IDDOL\HWWH�EXOXQPDNWDGÕUODU��3L\DVD�NRúXOODUÕQÕQ�HQ�|QHPOLOHULQGHQ� ELULVL� UHNDEHWWLU� YH� P�WHúHEELVOHULQ� YDUOÕNODUÕQÕ� GHYDP�HWWLUHELOPHOHUL��UDNLSOHUL�DUDVÕQGD�J�oOHULQL�NRUXPDODUÕQD�ED÷OÕGÕU��%X�QHGHQOH�JHOLU�� VHUYHW�� IDDOL\HW� DODQÕ� YH� \HQL� IÕUVDW� YH� RODQDNODUÕQD� DLW� ELOJLOHULQ� GL÷HU�NLúL� YH� NXUXOXúODU� WDUDIÕQGDQ� |÷UHQLOPHVL� YH� NXOODQÕOPDVÕ�P�NHOOHIOHUH� ]DUDU�YHUPHNWHGLU���
9HUJL� PDKUHPL\HWL� P�HVVHVHVL�� YHUJLOHQGLUPH� VÕUDVÕQGD� |÷UHQLOHQ�P�NHOOHIOHUH� DLW� ELOJLOHULQ� UDNLSOHUL� WDUDIÕQGDQ� |÷UHQLOPHVLQL� HQJHOOH\HUHN�KDNVÕ]� UHNDEHW�ROXúPDVÕQÕ�RUWDGDQ�NDOGÕUPDNWD�YH�YHUJL�|GH\HQ�P�NHOOHIOHUL�WLFDUL�UDNLSOHULQH�NDUúÕ�NRUXPDNWDGÕU�������
�����9(5*ø�ø'$5(6ø�$d,6,1'$1�
��������9HUJL� 7RSODQPDVÕQGD� 2WRNRQWURO� 6D÷ODQPDVÕ� YH� 9HUJL��� 9HULPLQLQ�$UWÕUÕOPDVÕ�
9HUJL� PDKUHPL\HWL� P�HVVHVHVLQGH� \DSÕODQ� G�]HQOHPHOHU�LQFHOHQGL÷LQGH��P�NHOOHIOHUH�DLW�ED]Õ�ELOJLOHULQ�DoÕNODQDFD÷ÕQD�GDLU�K�N�POHUH�\HU� YHULOGL÷L� J|U�OPHNWHGLU�� 6|]� NRQXVX� ELOJLOHU�� P�NHOOHIOHULQ�EH\DQQDPHOHULQGH�J|VWHUGLNOHUL�PDWUDKODU��|GHQHFHN�YHUJLOHU��|GHQHQ�YHUJLOHU�
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YH� YDUVD� JHFLNPLú� YHUJLOHUOH� YHUJL� FH]DODUÕQGDQ� ROXúPDNWDGÕU�� %X� ELOJLOHU��YHUJL� OHYKDVÕQGD�� YHUJL� LODQ� FHWYHOOHULQGH� \HU� DODELOPHNWH� YH� JHUHNOL�GXUXPODUGD� YHUJL� YH� FH]DODUD� LOLúNLQ� RODUDN� 0DOL\H� %DNDQOÕ÷Õ� WDUDIÕQGDQ�DoÕNODQDELOPHNWHGLU��$\UÕFD� V|]�NRQXVX�ELOJLOHU�P�NHOOHILQ�ED÷OÕ�EXOXQGX÷X�Lú�NROX\OD�LOJLOL�YH�ND\ÕWOÕ�EXOXQGX÷X�RGD�YH�ELUOLNOHUH�YHULOPHNWHGLU��
<XNDUÕGD� DQODWÕODQ� úHNLOGH�� P�NHOOHIOHUH� DLW� ED]Õ� ELOJLOHULQ� NDPX�R\XQD� GX\XUXOPDVÕ�� P�NHOOHIOHU� �]HULQGH� RWRNRQWURO� VLVWHPLQLQ� ROXúPDVÕQÕ�VD÷ODPDNWD� YH� YHUJL� |GHPH� ELOLQo� YH� úXXUXQX� DUWÕUDUDN� YHUJL� |GHQPHVLQL�WHúYLN�HWPHNWHGLU��9HUJL�PDKUHPL\HWL�X\JXODPDVÕ��EX�\|Q�\OH�YHUJL�YHULPLQL�DUWÕUÕFÕ�ELU�HWNL�GR÷XUPDNWDGÕU������
�������9HUJL�8\JXODPDVÕQGD�.ROD\OÕN�6D÷ODQPDVÕ�
9HUJL� X\JXODPDVÕQÕQ� NROD\ODúPDVÕQÕQ� HQ� WHPHO� NRúXOX��YHUJLOHQGLUPH\H�ND\QDN�WHúNLO�HGHQ�XQVXUODUÕQ�NDYUDQPDVÕ�YH�EX�ND\QDNODUD�J|UH� YHUJLOHQGLUPH� \DSÕOPDVÕGÕU�� 9HUJLOHQGLUPH\H� ND\QDN� WHúNLO� HGHQ�XQVXUODUÕQ�NDYUDQPDVÕ�LoLQ��LGDUHQLQ�V|]�NRQXVX�XQVXUODUÕ�HNVLNVL]�ELU�úHNLOGH�WHVSLW� HWPHVL� JHUHNPHNWHGLU�� $QFDN� LGDUHQLQ� EXQX� WHN� EDúÕQD� P�NHOOHILQ�\DUGÕPÕ� ROPDNVÕ]ÕQ� JHUoHNOHúWLUPHVL� NROD\� GH÷LOGLU�� 'L÷HU� ELU� LIDGH\OH�YHUJLOHQGLUPH\H� ND\QDNOÕN� HGHQ� XQVXUODUÕQ� WHVSLWLQGH� YH� RQD� J|UH�YHUJLOHQGLUPH� \DSÕOPDVÕQGD� P�NHOOHIOHULQ� \DUGÕPÕQD� JHUHNVLQLP�GX\XOPDNWDGÕU�� %X� LúOHPLQ� JHUoHNOHúWLULOPHVLQGH� P�NHOOHILQ�� NHQGLVLQH� DLW�ELOJLOHUL�GR÷UX�ELU�úHNOLGH�YHUPHVL�JHUHNPHNWHGLU���
0�NHOOHILQ��YHUJL� LGDUHVLQH�YHUHFH÷L�ELOJLOHULQ�DoÕNODQPDPDVÕQÕQ�YH�EDúNDODUÕ�WDUDIÕQGDQ�NXOODQÕOPD\DFD÷ÕQÕQ�JDUDQWL�HGLOPHVL��P�NHOOHI��]HULQGH�J�YHQ� GX\JXVX� ROXúWXUPDNWD� YH� YHUJLOHQGLUPH� LúOHPL� LoLQ� JHUHNOL� RODQ� W�P�ELOJLOHUL� YHUJL� LGDUHVLQH� NROD\FD� YHULOHELOPHNWHGLU�� %|\OHFH�� YHUJL� LGDUHVL�JHUHNOL� RODQ� ELOJLOHUH� NROD\FD� XODúPDNWD�� YHUJLOHQGLUPH� LúOHPLQLQ�JHUoHNOHúWLULOPHVL� P�NHOOHIOHULQ� GH� \DUGÕPÕ\OD� |QHPOL� |Oo�GH�NROD\ODúPDNWDGÕU���
����9(5*ø� 0$+5(0ø<(7ø1ø1� 8<*8/$10$6,1'$��� 257$<$�d,.$1�*hd/h./(5�
9HUJL� KXNXNX� LoLQGH� |QHPOL� ELU� \HU� WXWDQ� YHUJL� PDKUHPL\HWL�LONHVLQLQ� X\JXODQPDVÕQGD� ED]Õ� J�oO�NOHUOH� NDUúÕODúÕOPDNWDGÕU�� %XUDGD� EX�J�oO�NOHUH�DQD�KDWODUÕ\OD�GH÷LQLOHFHNWLU��
.DQXQGD� YHUJL� PDKUHPL\HWLQH� X\PDN� ]RUXQGD� RODQODU�� YHUJL�PXDPHOHOHUL� YH� LQFHOHPHOHUL� LOH� X÷UDúDQ� PHPXUODU�� YHUJL� NDQXQODUÕQD� J|UH�NXUXODQ� NRPLV\RQODUD� LúWLUDN� HGHQOHU�� YHUJL� PDKNHPHOHUL�� E|OJH� LGDUH�PDKNHPHOHUL� YH� 'DQÕúWD\¶GD� J|UHYOL� RODQODU� YH� YHUJL� LúOHULQGH� NXOODQÕODQ�ELOLUNLúLOHU� RODUDN� EHOLUWLOPLúWLU�� $QFDN�� YHUJLOHQGLUPH� LúOHPL� VÕUDVÕQGD�� EX�NLúLOHULQ�GÕúÕQGD�GL÷HU�ED]Õ�NLúLOHU�GH�P�NHOOHI�YH�P�NHOOHIOH�LOJLOL�NLúLOHUH�DLW�JL]OL� ELOJLOHUL� |÷UHQHELOPHNWHGLUOHU�� 9HUJL� PDKUHPL\HWL� LONHVLQLQ� HWNLQOL÷L�DoÕVÕQGDQ� EX� NLúLOHULQ� GH� YHUJL� PDKUHPL\HWLQH� X\PDN� ]RUXQGD� RODQODU�NDSVDPÕQD�GDKLO�HGLOPHVL�JHUHNPHNWHGLU��
9HUJL� PDKUHPL\HWL� LONHVLQLQ� X\JXODQPDVÕQGD� NDUúÕODúÕODQ� GL÷HU� ELU�J�oO�N�� NDQXQ� PHWQLQGH� \HU� DODQ� ³P�NHOOHIOHUOH� LOJLOL� NLúLOHU´� LIDGHVLQLQ�
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NDSVDPÕQÕQ� WDP� RODUDN� EHOLUOL� ROPDPDVÕGÕU�� .RQXQX� X]PDQODUÕQD� J|UH� EX�NDYUDP� HQ� JHQLú� LIDGHVL\OH� P�NHOOHIOHUOH� GR÷UXGDQ� \DGD� GROD\OÕ� RODUDN�LOLúNLGH� EXOXQDQ� W�P� NLúLOHUL� NDSVDPDNWDGÕU�� $QFDN� EX� NRQXQGD� WDP� ELU�DoÕNOÕN�PHYFXW�GH÷LOGLU�������
9HUJL� PDKUHPL\HWLQH� X\PDN� ]RUXQGD� RODQODUÕQ� JHUHN� J|UHYOHUL�VRQUDVÕQGD� JHUHNVH� J|UHYOHULQGHQ� D\UÕOGÕNWDQ� VRQUD� P�NHOOHIOHUH� DLW� VÕUODUÕ�DoÕNODPDGÕNODUÕQÕQ� YH� NXOODQPDGÕNODUÕQÕQ� WDNLS� YH� WHVSLWL�� YHUJL�PDKUHPL\HWLQLQ�X\JXODQPDVÕQÕ�J�oOHúWLUHQ�ELU�GL÷HU�GXUXPGXU��g\OH�NL�YHUJL�LGDUHVLQGH�J|UHYOL�RODQ�ELU�oÕN�NDOLIL\H�HOHPDQ�|]HO�VHNW|U�WDUDIÕQGDQ�WUDQVIHU�HGLOPHNWH�YH� WLFDUL� \DúDPGD�P�NHOOHIOHUOH� NDUúÕ� NDUúÕ\D�JHOHELOPHNWHGLU��%X�GXUXPODUGD� YHUJL� PDKUHPL\HWLQLQ� LKODO� HGLOLS� HGLOPHGL÷LQLQ� WHVSLWL� oRN�]RUGXU��
0DKNHPHOHU�� YHUJL� X\XúPD]OÕNODUÕQÕQ� o|]�PH� NDYXúWXUXOPDVÕ� LoLQ�\DUJÕODPD� LúOHPLQL� \DSDUODUNHQ� P�NHOOHIOHUH� DLW� JL]OL� ELOJLOHUL� YHUJL�LGDUHVLQGHQ�DODELOPHNWHGLUOHU��0DKNHPHOHULQ�KDOND�DoÕN�ROPDVÕ�QHGHQL\OH�EX�ELOJLOHU�EDúNDODUÕ� WDUDIÕQGDQ�|÷UHQLOPHNWH�YH�PDKUHPL\HW� LKODO� HGLOPHNWHGLU��%X� GXUXPGD� YHUJL� PDKUHPL\HWLQH� X\XOPDVÕQÕQ� ]RUOX÷X� X\JXODPDGD�NDUúÕODúÕODQ�ELU�GL÷HU�J�oO�NW�U���

6218d�
(WNLQ�ELU�YHUJLOHQGLUPH�\DSÕODELOPHVL�LoLQ�|QFHOLNOH�YHUJLOHQGLUPH\H�ND\QDN� WHúNLO� HGHQ� XQVXUODUÕQ� WHVSLW� HGLOPHVL� JHUHNPHNWHGLU�� %X� XQVXUODUÕQ�WHVSLWLQGH�VDGHFH�LGDUHQLQ�JD\UHW�YH�oDEDODUÕ�\HWHUOL�ROPDPDNWD��P�NHOOHIOHULQ�GH�\DUGÕPÕQD�JHUHNVLQLP�GX\XOPDNWDGÕU��0�NHOOHIOHU�NHQGL�|]HO�KD\DWODUÕQD��JHOLUOHULQH�� VHUYHWOHULQH�� PHVOHNOHULQH� YH� IDDOL\HW� DODQODUÕQD� LOLúNLQ� ELOJLOHUL�YHUJL� LGDUHVLQH�YHULUOHUNHQ�EX�ELOJLOHULQ�JL]OL�NDOPDVÕQÕ� LVWH\HFHNOHUGLU��(÷HU�P�NHOOHIOHU�� EX� ELOJLOHULQ� EDúNDODUÕ� WDUDIÕQGDQ� |÷UHQLOHFH÷L� YH�NXOODQÕODELOHFH÷L� HQGLúHVLQL� WDúÕUODUVD� YHUJLOHQGLUPH� LúOHPL� LoLQ� JHUHNOL� RODQ�ELOJLOHUL� LGDUH\H� YHUPH� NRQXVXQGD� WHUHGG�GH� G�úHELOHFHNOHUGLU�� %�W�Q� EX�WHUHGG�W� YH� HQGLúHOHULQ� RUWDGDQ� NDOGÕUÕODUDN� YHUJLOHQGLUPHQLQ� VD÷OÕNOÕ� ELU�úHNLOGH� JHUoHNOHúWLULOPHVLQL� VD÷OD\DFDN� ELOJLOHULQ� HOGH� HGLOPHVL� YH� EX�ELOJLOHULQ� JL]OLOL÷LQLQ� NRUXQPDVÕ� LoLQ� YHUJL� KXNXNXQGD� YHUJL� PDKUHPL\HWL�LONHVLQH�\HU�YHULOPLúWLU��
9HUJL� PDKUHPL\HWL� LONHVL�� KHP� YHUJL� LGDUHVL� KHP� GH� P�NHOOHIOHU�DoÕVÕQGDQ� ELU� oRN� ROXPOX� VRQXoODU� GR÷XUPDNWDGÕU�� %X� P�HVVHVH\OH�� YHUJL�LGDUHVL� YHUJLOHQGLUPH� LúOHPLQL� NROD\FD� JHUoHNOHúWLUPHNWH�� PDKUHPL\HWLQ�NDSVDPÕ� GÕúÕQGD� \HU� DODQ� ED]Õ� ELOJLOHULQ� DoÕNODQPDVÕ\OD� YHUJLOHULQ�WRSODQPDVÕQGD� NDPX� R\XQXQ� EDVNÕVÕQGDQ� \DUDUODQDUDN� YHUJL� NDoDN� YH�ND\ÕSODUÕQÕ� D]DOWPDNWDGÕU�� 'L÷HU� WDUDIWDQ� P�NHOOHIOHULQ� |]HO� KD\DWODUÕQÕQ�JL]OLOL÷L� NRUXQPDNWD�� P�NHOOHIOHULQ� LGDUH\H� NDUúÕ� J�YHQOHUL� DUWPDNWD� YH�YHUJLOHULQ�WRSODQPDVÕQGD�P�NHOOHIOHULQ�\DUGÕPÕQGDQ�\DUDUODQÕOPDNWDGÕU��

��� 2UWDo��D�J�W���V����
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7�UN� YHUJL� KXNXNXQGD� oRN� |QHPOL� ELU� IRQNVL\RQ� J|UHQ� YHUJL�PDKUHPL\HWL� LONHVLQLQ� X\JXODQPDVÕQGD� ED]Õ� J�oO�NOHUOH� NDUúÕODúÕOPDNWDGÕU��*HQHO�RODUDN�EX�J�oO�NOHU�� �PDKUHPL\HW�NDSVDPÕQD�JLUHQ�NLúLOHULQ� WHVSLWLQLQ�]RUOX÷XQGDQ�YH�|]HOOLNOH�ED]Õ� NDPX�J|UHYOLOHULQLQ� J|UHYOHULQGHQ� D\UÕOGÕNWDQ�VRQUD� YHUJL� PDKUHPL\HWLQL� LKODO� HGLS� HWPHGLNOHULQLQ� WHVSLWLQLQ� ]RUOX÷XQGDQ�ND\QDNODQPDNWDGÕU��%X�J�oO�NOHULQ�RUWDGDQ�NDOGÕUÕOPDVÕ�YHUJL�PDKUHPL\HWLQL�GDKD�IRQNVL\RQHO�KDOH�JHWLUHFHNWLU����
�

.$<1$.d$�
��� $NDG��0HKPHW���$EGXOODK�'LQoNRO��������$QD\DVDVÕ��0DGGH�*HUHNoHOHUL�YH�0DGGHOHUOH�øOJLOL�$QD\DVD�.DUDUODUÕ� $ONÕP�<D\ÕQODUÕ�øVWDQEXO�������
��� %D\UDNOÕ�� +DVDQ� +�VH\LQ�� 9HUJL� &H]D� +XNXNX� $I\RQ� .RFDWHSH�hQLYHUVLWHVL� <D\ÕQÕ�� 1R���� øNWLVDGL� 9H� øGDUL� %LOLPOHU� )DN�OWHVL� <D\ÕQÕ��1R����$I\RQ�������
��� (UPDQ�� 6DKLU�� 9HUJL� 6XoODUÕ�� 7LFDUL� &H]D� +XNXNX�,9� øVWDQEXO�hQLYHUVLWHVL� )HQ� )DN�OWHVL� '|QHU� 6HUPD\H� øúOHWPHVL� 3URI�� 'U�� 1D]ÕP�7HU]LR÷OX�%DVÕP�$W|O\HVL��øVWDQEXO�������
��� *HQoHU�� dD÷ODQ� $KPHW�� ³9HUJL� 8VXO� .DQXQX¶QXQ� 9HUJL� 0DKUHPL\HWL��*HFLNPH� )DL]L� øúL� %ÕUDNPD�� øEUD]�0HFEXUL\HWL� 9H�<HWNL�0DGGHOHULQGH�<DSÕODQ�'H÷LúLNOLNOHU´��9HUJL�6RUXQODUÕ� <ÕO�������6�����
��� .Õ]ÕORW�� ù�NU���9HUJL� 8VXO� .DQXQX� YH� 8\JXODPDVÕ� 6DYDú� <D\ÕQODUÕ��$QNDUD�������
��� 2UWDo��)�5LIDW��7�UN�9HUJL�+XNXNXQGD�9HUJL�0DKUHPL\HWL�YH�<DVDNODU� *D]L�hQLYHUVLWHVL�6RV\DO�%LOLPOHU�(QVWLW�V���<D\ÕQODQPDPÕú�0DVWHU�7H]L��$QNDUD������
��� ����������������������� ³9HUJL� 0DKUHPL\HWLQLQ� .DSVDPÕ´��0DOL� 6RUXQODUD�d|]�P� $UDOÕN�������<ÕO����6�����
��� g]EDOFÕ�� <ÕOPD]��� $PPH� $ODFDNODUÕQÕQ� 7DKVLO� 8VXO�� +DNNÕQGD�.DQXQ�<RUXP�YH�$oÕNODPDODUÕ�2OXú�<D\ÕQFÕOÕN� $QNDUD��������
��� �������������������������� 9HUJL� 8VXO� .DQXQX� <RUXP� YH� $oÕNODPDODUÕ�2OXú�<D\ÕQFÕOÕN��$QNDUD���
���� 7%00�7XWDQDN�'HUJLVL� ³�����6D\ÕOÕ�9HUJL�8VXO�.DQXQX�*HUHNoHVL´��'|QHP�9,,��&LOW������7%00�%DVÕPHYL��$QNDUD�������
���� 7�UNoH�6|]O�N� 7�UN�'LO�.XUXPX�<D\ÕQODUÕ��&LOW����.�=��$QNDUD�������
���� 7Dú��6XDW���ùHUDIHWWLQ�.DUDNÕú��³9HUJL�0DKUHPL\HWLQL�øKODO�6XoX´��9HUJL�'�Q\DVÕ� 6������$UDOÕN�������
���� hQ�� 5DFL�� ³6DKWH� YH\D� 0XKWHYL\DWÕ� øWLEDUL\OH� <DQÕOWÕFÕ� %HOJH�.XOODQÕPÕQGD� .DoDNoÕOÕN� 6XoXQXQ� 2OXúXPX� øoLQ� .DVÕW� 8QVXUXQXQ�9DUOÕ÷Õ�*HUHNOLGLU´��<DNODúÕP� <ÕO����6������(NLP�������


