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2VPDQOÕODUÕQ�LON�DNoHOHULQL�EDVWÕNODUÕ������\ÕOÕQGDQ��,,��0HKPHG¶LQ�����¶GHNL�LON�NH]�WDKWD�oÕNWÕ÷Õ�G|QHPH�NDGDU�DNoHQLQ�J�P�ú�LoHUL÷L�ROGXNoD�LVWLNUDUOÕ� ELU� VH\LU� L]OHPLúWLU�� $NoHOHU� E�\�N� RUDQGD� VDI� ROXS�� LúOHULQH�

���� $.'$ö��&����������V������
���� 7$%$.2ö/8��������V������
��� $KPHW�*�QHU�6$<$5��2VPDQOÕ�øNWLVDW�'�ú�QFHVLQLQ�dD÷GDúODúPDVÕ��gW�NHQ�<D\ÕQODUÕ�����

%DVNÕ��øVWDQEXO��������V������
��� $KPHW� 7$%$.2ö/8�� ³2VPDQOÕ� øNWLVDW� 7DULKLQGH� (QIODV\RQ� 0HVHOHVL� �����������´��

0hø)��'��,,��øVWDQEXO������D��V������
��� ùHYNHW�3$08.��2VPDQOÕ�øPSDUDWRUOX÷XQGD�3DUDQÕQ�7DULKL��7DULK�9DNIÕ�<XUW�<D\ÕQODUÕ��

���%DVNÕ��øVWDQEXO��������V������
��� 0XVWDID�$.'$ö��7�UNL\H¶QLQ�øNWLVDGL�YH�øFWLPDL�7DULKL��������������%DUÕú�<D\ÕQHYL��&����

$QNDUD��������V�����������



2VPDQOÕ�0DGHQL�3DUD�5HMLPLQGH�(QIODV\RQD�<RO�$oPDVÕ��

���

&��� 6��

VHUWOHúWLUPH�LúOHPL�RODUDN�oRN�D]�PLNWDUGD�EDNÕU�NDWÕOPDNWD\GÕ���������\ÕOÕQD�NDGDU�DNoHQLQ�D÷ÕUOÕ÷Õ�WDNULEHQ�����������JUDP�FLYDUÕQGD�LGL����
���������� DUDVÕQGD� DNoH\H� DOWÕ� NH]� P�GDKDOH� ROXQDUDN� J�P�ú�LoHUL÷L� YH� D÷ÕUOÕ÷Õ� G�ú�U�OG��� ,,�� 0HKPHG¶LQ� WD÷úLúOHUL�� ����¶GHNL� LON�F�OXVXQGD�� ����¶GHNL� LNLQFL� F�OXVXQGD� YH� GHYDPÕQGD� ��������� ������������������ ����� \ÕOODUÕQGD� \DSÕOPÕú� ROXS��� DNoHQLQ� J�P�ú� LoHUL÷L� EX� V�UHoWH�\DNODúÕN�����HNVLOWLOGL��%N]��7DEOR������
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3DUD� GDUOÕ÷Õ� YH� GHYOHWLQ� JLGHUOHUL� LoLQ� \DSÕODQ� WD÷úLúOHULQ� WHPHO�VHEHEL�� VDGHFH� 2VPDQOÕODU¶GD� GH÷LO�� 2UWDoD÷� VRQODUÕQGD� E�W�Q� $YUXSD� YH�$NGHQL]� PHPOHNHWOHULQGH� KLVVHGLOHQ�� NÕ\PHWOL� PDGHQ� GDUOÕ÷Õ� LGL�� %X�G|QHPGHNL�WLFDUL�SL\DVD�JLEL��SDUD�VÕNÕQWÕVÕ�oHNHQ�E�\�N�$YUXSD�NUDOODUÕ�PDOL�JLGHUOHUL� VHEHEL\OH� WD÷úLúH� EDúYXUPDNWD\GÕODU�� ,,�� 0HKPHG¶LQ� WD÷úLúOHULQLQ�N|NHQLQGH� GH� V|]� NRQXVX� RUWDPGD� GHYOHWLQ�� EH\OLNWHQ� LPSDUDWRUOX÷D�G|Q�úPHVL\OH� PDOL� JLGHUOHULQLQ� DUWPDVÕ� YDUGÕU���� 2VPDQOÕODUÕQ� \D\ÕOPD� YH�E�\�PH� V�UHFLQGH� WXWWXUGX÷X� WHPSRQXQ� ,,�� 0HKPHG¶OH� ELUGHQ� DUWPDVÕ��I�W�KDW� YH� \|QHWLP�PDOL\HWOHULQLQ� GH� DUWPDVÕ� GHPHNWL���� øVWDQEXO�� %DONDQODU�YH� $QDGROX¶GDNL� JHQLú� WRSUDNODUÕQ� IHWKLQLQ� \DQÕ� VÕUD� PHUNH]L\HWoL� YH�PXWODNL\HWoL�ELU�LPSDUDWRUOX÷XQ�JHUH÷L�RODUDN��PHUNH]L�E�URNUDVL�LOH�<HQLoHUL�
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KWWS���ZZZ�GDUSKDQH�JRY�WU���gQFHOHUL���������D\DU�FLYDUÕQGD�RODQ�2VPDQOÕ�DNoHOHUL�V�UHNOL�
WD÷úLúOHU� QHWLFHVLQGH� D\DUÕ�� ���� \�]\ÕO� VRQODUÕQGD� ���¶D� G�úP�úW�U�� %DNÕU� RUDQÕ� ID]OD� RODQ�
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GH� D\QÕ� SDUDOHOGH� DUWDFD÷Õ� YH� EXQXQ� VÕNÕQWÕVÕQÕQ� GDKD� ID]OD� YHUJL� RODUDN� KDOND� \DQVÕ\DFD÷Õ�
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DVNHUL� VD\Õ� RODUDN� DUWWÕUÕOPÕúWÕU�� (OGHNL� WRSUDNODU� WÕPDU� VLVWHPL� KDOLQGH�|UJ�WOHQGLULOPLúWL����'HYOHWLQ�DVNHUOHUH��PHPXUODUÕQD�YH�NHQGLVLQH�PDO� VDWDQ�NHVLPOHUH� RODQ� |GHPHOHUL� WHPHO� KHVDS� ELULPL� RODQ� DNoH� FLQVLQGHQ� LIDGH�HGLOGL÷L� LoLQ�� DNoHQLQ� WD÷úLúL� GHYOHW� LoLQ� HN� ELU�PDOL� ND]DQo� VD÷OD\DUDN� D\QÕ�PLNWDU�J�P�ú�LOH�GDKD�ID]OD�|GHPH�LPNDQÕ�YHUL\RUGX��
2VPDQOÕ�LNWLVDW�WDULKLQGH�WD÷úLúOHU��³ELU�PDOL�YH�LNWLVDGL�SROLWLNDQÕQ�HPULQGH�L\L�G�ú�Q�OP�ú��LPNDQ�YH�úDUWODUÕ�LWLQD�LOH�KD]ÕUODQPÕú«�WHúHEE�VOHU�ROPDNWDQ� ]L\DGH«´� NÕVD� VROXNOX� ELU� L\LOHúWLUPH� WHGELUL� ROPDNWDQ� |WH\H�JLGHPHPLúWLU��%�WoHQLQ�DoÕN�YHUPHVL�YH�PDOL�GXUXPXQ�N|W��NRúXOODUÕQGD��NÕVD�YDGHGH�DFLO�WHGELUOHU�RODUDN�EDúYXUXOPXúWXU����%X�EDNÕPGDQ�WD÷úLúOHULQ�X]XQ�YDGHOL� ELU� VWUDWHMLQLQ� SDUoDVÕ� RODUDN� ,,�� 0HKPHG¶FH� NXOODQÕOPDVÕ�� 2VPDQOÕ�WDULKLQGH� LVWLVQDGÕU�� d�QN�� EX� G|QHPGH� WD÷úLúOHU� G�]HQOL� YHUJL\H�G|Q�úW�U�OP�ú��KD]LQHGH�E�\�N�UH]HUYOHU�ELULNPLúWL����
,,��0HKPHG� WD÷úLú�SROLWLNDVÕQÕ�� \HQLoHULOHULQ� D\DNODQPDVÕQD�NDGDU�YDUDQ��� WRSOXPXQ� oHúLWOL� NHVLPOHULQGHQ� ND\QDNODQDQ� J�oO�� ELU� PXKDOHIHWH�UD÷PHQ� V�UG�UHELOGL�� 7D÷úLúOHUGHQ� HQ� ID]OD� ]DUDU� J|UHQOHU� DNoH� �]HULQGHQ�VDELW�|GHPH�EHNOH\HQOHUGL��.|\O�OHUGHQ�WRSODGÕNODUÕ�YHUJLOHULQ�ELU�E|O�P�Q��QDNLW�DODQ�VLSDKLOHU�� ORQFD�YH�GL÷HU�\HUOHUGHNL��FUHWOLOHU�GHYOHW�PHPXUODUÕ\OD�DVNHUOHU�� WD÷úLúOHULQ� \RO� DoWÕ÷Õ� HQIODV\RQ� RUWDPÕQGDQ� HQ� ID]OD� HWNLOHQHQOHUGL��0HUNH]LQ�DUWDQ�J�F��YH�KHPHQ�KHU�WRSOXPVDO�NHVLPH�ND]DQo�VD÷OD\DQ�DVNHUL�EDúDUÕODU�V|]�NRQXVX�PXKDOHIHWL�HQJHOOH\HELOPLúWL����
,,�� %D\H]LG� WDKWD� oÕNWÕ÷ÕQGD� G�]HQOL� WD÷úLú� SROLWLNDVÕQÕQ� J�oO��PXKDOHIHWL� NDUúÕVÕQGD�� WD÷úLúOHUH� VRQ� YHUPH\L� WDDKK�W� HWWL���� ,,��%D\H]LG¶GHQ�LWLEDUHQ� GHYOHW�� ���������� DUDVÕQGDNL� X]XQ� ELU� ]DPDQ� V�UHFLQGH� DNoHQLQ�J�P�ú� LoHUL÷LQGH� ID]OD� ELU� GH÷LúLNOLN� \DSPD\ÕS�� ,,�� 0HKPHG¶GHQ� |QFHNL�LVWLNUDUOÕ�oL]JLVLQH�G|QP�ú�ROGX��
�
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��� 3$08.�� ������ V����� .ODVLN� G|QHP� GHYOHW� \|QHWLPL� DQOD\ÕúÕQD� J|UH� J�oO�� ELU� KD]LQH��

K�N�PGDU�LoLQ�LVWLNUDU�YH�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQ�JHUH÷L�VD\ÕOÕUGÕ��%X�LWL\DWÕ�ED]Õ�NODVLN�\D]DU�YH�GHYOHW�
DGDPODUÕ� HOHúWLUPLúOHUGLU��0HVHOD��$úÕNSDúDR÷OX� WDULKLQGH� ³«0HUKXP�<ÕOGÕUÕP�+�QNDU�PDO�
FHP�HWWL��7HGELU�L�PHPOHNHW�NÕOGÕ��$NoDODU�FHP�HG�E�KD]LQHOHUH�NR\GX��0HPOHNHWWH�NHVDWOÕN�
ROGX�´�%N]��6$<$5��V������)DWLK¶LQ�|O�P�QGHQ�VRQUD�\DSÕODQ�KD]LQH�VD\ÕPÕQGD������PLO\RQ�
DNoH�LOH�����PLO\RQ�DNoH�NDUúÕOÕ÷Õ�DOWÕQ�VLNNH�EXOXQGX÷X�VDSWDQPÕúWÕU��%X�PLNWDUÕQ��SL\DVDGD�
GRODúDQ�SDUDQÕQ�\DUÕVÕQD�WHNDE�O�HWWL÷L�WDKPLQ�ROXQX\RU��%N]��3$08.��������V�����

���� ����� \ÕOÕQGD�� ,,�� 0HKPHG¶LQ� ELULQFL� F�OXVXQGD�� DNoHGH� LON� NH]� WD÷úLúH� JLGLOLS� LoHUL÷LQGHNL�
J�P�ú�PLNWDUÕ�D]DOWÕOGÕ÷ÕQGDQ��\HQLoHULOHU�DOGÕNODUÕ��FUHWLQ�SL\DVDGD�GH÷HU�ND\EHWPHVL��]HULQH�
D\DNODQPÕúODU�� \D� WD÷úLúWHQ� YD]JHoLOPHVLQL� YH\D� �FUHWOHULQH� ]DP� \DSÕOPDVÕQÕ� LVWHPLúOHUGL��
6RQXoWD� J�QGHOLN� �FUHWOHUL� �o� DNoHGHQ� �o� EXoXN� DNoH\H� oÕNPÕúWÕ�� %N]�� 7(.ø1�� V������
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%XoXNWHSH� 9DNDVÕ� RODUDN� WDULKH� PDO� ROXUNHQ�� KHQ�]� ��� \DúÕQGDNL� ,,�� 0HKPHG� \HQLoHULOHUL�
HQWULNDODUÕQD�DOHW�HGHQ�,,��0XUDG¶ÕQ�HVNL�PDL\HWLQLQ��\HQLGHQ�LNWLGDU�ROPD�oDEDODUÕ�QHWLFHVLQGH��
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����� .ÕWDODUDUDVÕ� .Õ\PHWOL� 0DGHQ� $NÕúÕ� 6HEHEL\OH� <DSÕODQ������������ 7D÷úLú�8\JXODPDODUÕ�
<DYX]� 6HOLP� YH� .DQXQL� G|QHPOHULQGH� JHUoHNOHúWLULOHQ� IHWLKOHUOH�$YUXSD¶QÕQ� GR÷XVXQGDNL� YH� 2UWDGR÷X¶GDNL� JHQLú� �ONHOHU�� LPSDUDWRUOX÷XQ�VL\DVL�YH�LNWLVDGL�ELUOL÷LQH�GDKLO�HGLOGL��5XPHOL¶QGH�HOGH�HGLOHQ�DOWÕQ�YH�J�P�ú�PDGHQOHUL�2VPDQOÕ�GDUSKDQHOHULQL�EHVOHPLú��IHWKHGLOHQ��ONHOHUGHQ�HOGH�HGLOHQ�YHUJL�YH�KDUDo�JHOLUOHUL�GHYOHW�PDOL\HVLQH�J�o�NDWPÕúWÕ��g]HOOLNOH�0ÕVÕU��ùDP��+DOHS� YH� 'L\DUEDNÕU� H\DOHWOHUL� JHOLU� ID]ODODUÕQÕ� DOWÕQ� RODUDN� PHUNH]H�J|QGHUL\RUODUGÕ����
���� \�]\ÕOGD� E�W�Q� $NGHQL]� �ONHOHULQGH� J|U�OG�÷�� JLEL� 2VPDQOÕ�VDKDVÕQGD� GD� Q�IXV� LNL� NDWÕQD� oÕNPÕú�� GROD\ÕVÕ\OD� WDOHS� DUWPÕúWÕ���� <HUHO� YH�X]XQ� PHVDIHOL� WLFDUHW�� NÕUODUOD� NHQWOHU� DUDVÕQGDNL� LNWLVDGL� ED÷ODU� JHOLúPH�ND\GHWPLú�� 3D]DU� LoLQ� �UHWLP� DUWPD\D� EDúODPÕúWÕ�� hONH� JHQHOLQGH� \HUOL� YH�\DEDQFÕ� SDUDODUÕQ� NXOODQÕPÕ� LOH� NUHGL� LúOHPOHUL� \D\JÕQODúPÕúWÕ���6|]� NRQXVX�G|QHPGH� SDUDGD� LVWLNUDU� VD÷ODQPÕú�� DNoH� GH÷HUL� ���������� DUDVÕQGD� VDELW�NDOPÕúWÕU�� 2OXPOX� EX� JLGLúDW� ���� \�]\ÕOÕQ� LNLQFL� \DUÕVÕQGDQ� VRQUD� LoWH� YH�GÕúWDNL�ELU�WDNÕP�JHOLúPHOHUOH�ER]XOPD\D�EDúODGÕ����
$PHULNDQÕQ�NHúILQGHQ�VRQUD�$YUXSD¶\D�WDúÕQDQ�NÕ\PHWOL�PDGHQOHU��PDO� YH�KL]PHWOHUH�RODQ� WDOHEL� DUWWÕUPÕú�� WLFDUHW� KDFPLQL�E�\�WP�ú�� J�P�ú�Q�QLVEL� ID]ODOÕ÷Õ� IL\DW� DUWÕúODUÕQÕ� NDPoÕODPÕúWÕ���� ���� \�]\ÕOÕQ� LNLQFL� \DUÕVÕQGDQ�LWLEDUHQ�$YUXSD¶GDNL�HQIODV\RQ�VHEHEL\OH�2VPDQOÕ� �ONHVLQGHQ�EXUD\D�PHúUX�YH\D� NDoDNoÕOÕN� NDQDOÕ\OD� PDO� DNÕúÕ� NDUúÕOÕ÷ÕQGD�� ERO� PLNWDUGD� ��� JU��D÷ÕUOÕ÷ÕQGDNL�E�\�N�ER\�J�P�ú�VLNNHOHU�2VPDQOÕ�SL\DVDODUÕQGD�V�UHNOL�DUWDUDN�GRODúPD\D�EDúODGÕ��*�P�ú�Q�EROODúPDVÕ��PDO�IL\DWODUÕQÕ�\�NVHOWPLú��JHOLUL�LVH�QLVEL�RODUDN�G�ú�UPH\H�EDúODPÕúWÕ����
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$VNHUL�KDUFDPDODUÕQ�E�\�N�ELU�NÕVPÕ�� WÕPDU�VLVWHPLQFH�PDKDOLQGH�\DSÕODQ�KDUFDPDODUOD�NDUúÕODQÕUNHQ���� JHOLúHQ�VDYDú� WHNQRORMLVL�GHYOHWH� LODYH�PDOL� \�NOHU� JHWLUGL��$UWÕN�NODVLN� VLODKOÕ� VLSDKLOHU�� DWHúOL� VLODKODUOD�GRQDWÕOPÕú�$YXVWXU\DOÕ� DVNHUOHUH� NDUúÕ� WHVLUOL� RODPÕ\RUODUGÕ�� dDUH� RODUDN� ���� \�]\ÕOGD������� FLYDUÕQGD� RODQ� PDDúOÕ� NDSÕNXOX� DVNHUOHULQLQ� PHYFXGX�� ���� \�]\ÕO�VRQODUÕQD�GR÷UX�EXQXQ�ELUNDo�PLVOLQH�oÕNPÕú�YH�DWHúOL�VLODKODUOD�GRQDWÕOPÕúWÕ��%XQODUD� XOXIH�� EDKúLú�� WHUDNNL� \HWLúWLUPHN� GHYOHW� PDOL\HVLQLQ� E�\�N� GHUGL�KDOLQH�JHOGL����
���\�]\ÕOÕQ�RUWDODUÕQGDQ�LWLEDUHQ�JHQLúOHPH�VÕQÕUÕQÕQ�VRQXQD�YDUPÕú�RODQ� LPSDUDWRUOXN�� GR÷XGD� øUDQ¶D�� EDWÕGD� $YXVWXU\D¶\D� NDUúÕ� X]XQ� YH� W�P�ND\QDNODUÕ� W�NHWHQ� VDYDúODUD� JLUPLúWL�� <HQLGHQ� EDúOD\DQ� ���������� øUDQ�VDYDúODUÕ� HVQDVÕQGD� GHYOHW�� DVNHUOHUH� |GHQPHVL� JHUHNHQ� DNoH\L� EXOPDNWD�]RUODQPD\D� EDúODGÕ�� 'HULQOHúHQ� PDOL� VRQXoODU� QHWLFHVLQGH�� 2VPDQOÕ� SDUD�WDULKLQGH�E�\�N�L]�EÕUDNDQ������GHYDO�DV\RQX�\DSÕOGÕ����
����¶OHULQ� EDúÕQGD� ���� GLUKHP� ³KDOLV� D\DU´� J�P�úWHQ� ���� DNoH�GDUE� ROXQXUNHQ� WD÷úLúWHQ� VRQUD� ���� DNoH\H� oÕNDUÕOPÕúWÕU�� %|\OHFH� DNoHQLQ�J�P�ú�LoHUL÷L������D]DOWÕOPÕú��VXOWDQL�YH�G�ND�NDUúÕVÕQGDNL�UHVPL�NXU�GH÷HUL�LVH���¶WDQ�����ROPXúWX��%N]��7DEOR�����
7DEOR����*�P�ú�$NoH�YH�$OWÕQ�6XODWDQL�������±������

<ÕOODU� ����'LU��.HVLOHQ� $NoHQLQ�$÷ÕUOÕ÷Õ��*U��� 6XOWDQLQLQ�$÷ÕUOÕ÷Õ��*U��� .XU��6XOWDQL�$NoH������ ���� ����� ������ ���±��������� ���� ����� ������ ��������� "� "� "� ����±���������� ���� ����� ������ ��������� ����� ����� ������ ��������� "� "� "� ������������� "� "� "� ������������� "� "� "� ��������� ����� ����� ������ ��������� "� "� "� ��������� ����� ����� ������ ��������� ����� ����� ������ ��������� ����� ����� ������ ����
.D\QDN��3$08.��������V�����

3DUDVDO� LVWLNUDUVÕ]OÕ÷ÕQ� ����¶WHNL� GHYDO�DV\RQOD� VRQD� HUPH\LS�GHYDPOÕOÕN�DU]HWPHVLQLQ�HQ�E�\�N�VHEHEL��V�UHNOL�KDOH�JHOPLú� VDYDú�YH�VHIHU�JLGHUOHULGLU���� %X� \�]GHQ� NDODEDOÕN� RUGXODU� LVWLKGDP� HWPHN� ]RUXQGD� NDODQ�

���� $.'$ö��������&����V����������\�]\ÕOÕQ�VRQODUÕQGD�%RVQD��7DPHúYDU��ùDP��0XVXO��ùHKUL]XO�
H\DOHWOHUL� KDULo� ROPDN��]HUH�� RQEHú� H\DOHWH� GD÷ÕOPÕú� EXOXQDQ� ����� ]HkPHW� LOH� ������ WÕPDU��
������� NLúLOLN� FHEHO�� \HWLúWLUPHNOH� P�NHOOHIWL�� %N]�� <ÕOPD]� .857�� ³2VPDQOÕ� 7RSUDN�
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���� 3$08.��������V������
���� 7$%$.2ö/8��������V������



2VPDQOÕ�0DGHQL�3DUD�5HMLPLQGH�(QIODV\RQD�<RO�$oPDVÕ��

���

&��� 6��

GHYOHWLQ��E�WoH�JLGHUOHUL�LoLQGH�DVNHU�PDDúODUÕQD�D\UÕODQ�SD\�oRN�\�NVHN�ROXS����� ��¶OHUH�YDUÕ\RUGX����
'HYOHWLQ� SDUDGD� LVWLNUDU� VD÷OD\DPDPDVÕQÕQ� VHEHSOHULQGHQ� ELUL� GH��LNWLVDGL� PHVHOHOHULQ� DUWÕN� XOXVODUDUDVÕ� ER\XWXQ� |WHVLQGH� NÕWDODUDUDVÕ� KDOH�JHOPHVL\GL�� &R÷UDIL� NHúLIOHU� VHEHEL\OH� ���� \�]\ÕOGD� 3RUWHNL]OLOHU���� ����\�]\ÕOGD� LVH� +ROODQGD� YH� øQJLOL]� WLFDUHW� NXPSDQ\DODUÕ� +LQW� 2N\DQXVXQD�KDNLP�ROXS��8]DNGR÷X� WLFDUHWLQL�HOH�JHoLUGLOHU����%X�GXUXPGD�$V\D� WLFDUHWL��NDUDGDQ� V�UG�U�OHQ� NHUYDQ� WLFDUHWLQLQ� DOH\KLQH� RODUDN�� E�\�N� |Oo�GH�RN\DQXVODUD� ND\ÕQFD�� KHP� WLFDUHW� \ROODUÕ� J�]HUJDKÕQGDNL� 2VPDQOÕ� úHKLUOHUL��KHP�GH�GHYOHW�PDOL\HVL�E�\�N�]DUDU�J|UG���%|\OHFH� V|]�NRQXVX� J�]HUJDKWD�SDUD�NXOODQÕPÕ�JHULOHGL����
øPSDUDWRUOXNWDQ� JHoHQ� WLFDUHW� \ROODUÕQÕQ� |QHPLQLQ� D]DOPDVÕ�V�UHFLQGH�EX�GXUXPX�GDKD�GD�N|W�OHúWLUHQ������\�]\ÕO�ER\XQFD�YH�����\�]\ÕOÕQ�EDúODUÕQD� GHN� GHYDP� HGHQ�� $QDGROX¶GD� ³&HOkOL� LV\DQODUÕ´� DGOÕ� Lo�NDUÕúÕNOÕNODUÕQ� K�N�P� V�UPHVL\GL�� %X� NDUJDúDOÕN� HVQDVÕQGD� JHOHQHNVHO� LGDUL�YH�PDOL�\DSÕ��E�\�N�GDUEH�DOPÕúWÕ����
����¶OHUGHQ� ����¶OHUH� NDGDUNL� G|QHP�� 2VPDQOÕ� SDUD� WDULKLQGH�WD÷úLúOHULQ� HQ� VÕN� \DSÕOGÕ÷Õ� �o� GHYLUGHQ� ELULVLGLU�� 0HYDFLS� |GHPHOHUL� LoLQ�����¶GDNL� WD÷úLú�� \HQLoHULOHUL� D\DNODQGÕUPÕú�YH�5XPHOL�%H\OHUEH\L�0HKPHG�3DúD�LOH�+D]LQHGDU�0DKPXG�HIHQGL¶QLQ�NHOOHOHUL�EX�\�]GHQ�IHGD�ROPXú�LGL����,��$KPHG¶LQ�����¶GH�|O�P�QGHQ�VRQUD�G|UW�EHú�VHQH�LoHUVLQGH�������������,��0XVWDID��,,��2VPDQ�YH�,9��0XUDG¶ÕQ�WDKWD�oÕNÕúODUÕ�LoLQ��o�GHID�F�OXV�EDKúLúL�YHULOPHVL�KD]LQH\L�VDUVWÕ÷ÕQGDQ��� KHU�SDGLúDKÕQ�F�OXVXQX�WDVKLK�L�VLNNH�LúOHPL�L]OHPLúWL����<LQH�VDYDúODUOD�LOJLOL�RODUDN�GHYDO�DV\RQODU��$YXVWXU\D�LOH�\DSÕODQ�VDYDúODU� ������������ VÕUDVÕQGD� ����¶GD� YH� øUDQ� VDYDúODUÕ� ������������DUDOÕ÷ÕQGD������YH�DNDELQGH������������YH�����¶GD�\DSÕOPÕúWÕU����
�����<DEDQFÕ��3DUD��+DNLPL\HWL��YH��$NoHQLQ��3L\DVDGDQ��� .D\EROPDVÕ�
$NoH� ����� YH� VRQUDVÕQGDNL� V�UHNOL� WD÷úLúOHUOH� ����¶OHULQ� EDúÕQGD�����JUDP� LNHQ������¶WD�����JUDPD�G�úP�úW���.�o�N�� DGHWD� DYXoWD� ND\ERODQ�DNoHQLQ�DUWÕN�J�QO�N�LúOHUGH�NXOODQÕPÕ�]RUODúPÕúWÕ����2UWD�ER\�DOÕú�YHULúOHUGH�

���� 7$%$.2ö/8��������V������
���� $��0HVXW�.hdh..$/$<��&R÷UDIL�.HúLIOHU�YH�(NRQRPLOHU�$YUXSD�YH�2VPDQOÕ�'HYOHWL��

dL]JL�.LWDEHYL�<D\ÕQODUÕ��.RQ\D��������V����������
���� .hdh..$/$<��V����������
���� 5REHUW� 0$175$1�� ³2VPDQOÕ� øPSDUDWRUOX÷X� YH� ;9,�� ;9,,�� <�]\ÕOODUGDNL� $V\D�
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.ÕOÕoED\��øPJH�.LWDEHYL�<D\ÕQODUÕ��øVWDQEXO��������V����������

���� 'DKD�JHQLú�ELOJL�LoLQ��EN]��0XVWDID�$.'$ö��7�UN�+DONÕQÕQ�'LUOLN�YH���'�]HQOLN�.DYJDVÕ��
%LOJL�<D\ÕQHYL��$QNDUD���������
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���� $NoH����¶GD�LON�NH]�GDUE�ROXQXS��WD÷úLúOHU�VRQXFX�N�o�OG�÷�QGHQ�����\�]\ÕOÕQ�RUWDODUÕQGDQ�

LWLEDUHQ� J�QO�N� DOÕú� YHULúOHUGH� |QHPL� D]DODUDN�� GDKD� oRN� KHVDS� SDUDVÕ� RODUDN� KD\DWL\HWLQL�
GHYDP� HWWLUPLú� YH� QLKD\HW� ����¶GHQ� VRQUD� DUWÕN� DNoH� EDVÕOPDPÕúWÕU�� %N]�� 7$%$.2ö/8��
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oRN� VD\ÕGD� DNoH� NXOODQÕPÕ� JHUHNL\RUGX�� 'DUSKDQHOHU� ��� DNoHOLN� E�\�N�VLNNHOHUL� �UHWPHOHULQH� UD÷PHQ�� DNoHOHULQ� LVWLNUDUVÕ]OÕ÷ÕQGDQ� EXQODU� KHPHQ�SL\DVDGDQ� oHNLOL\RUGX���� *�QGHOLN� SDUD� LKWL\DFÕQD� FHYDS� ROPDN� �]HUH� ,9��0XUDG� ]DPDQÕQGD� ������������� ELU� LKWLPDO� ����¶WD�� 0ÕVÕU� ND\QDNOÕ� ³SkUH´�øVWDQEXO� YH� oHYUHVLQGH� SL\DVD\D� V�U�OG��� $NoHQLQ� �o� NDWÕ� J�P�ú� LoHUHQ�SkUHQLQ� �UHWLPL� GH� VÕQÕUOÕ� ROPXúWXU����$\UÕFD� EDNÕU�PDQJÕU� �UHWLPL� GH� VÕQÕUOÕ�NDOPÕú��|]HOOLNOH�����¶ODUGDQ������\ÕOÕQD�NDGDUNL�X]XQFD�ELU�V�UH�EDNÕU�SDUD��UHWLPL�GXUGXUXOPXúWX����
<DUÕP� \�]\ÕO� NDGDU� V�UHFHN� RODQ� SDUDGD� LVWLNUDUVÕ]OÕN� G|QHPL� YH�J�P�ú� VLNNHOHULQ� N�o�OHUHN� J�QO�N� LúOHPOHUGH� NXOODQÕPÕ� ]RUODúWÕ÷ÕQGDQ��2VPDQOÕ�SL\DVDODUÕQD�LUL�$YUXSD�VLNNHOHUL�KDNLP�ROGX����
(OOHULQGH�N�OoH�J�P�ú�\D�GD�\DEDQFÕ�SDUD�EXOXQGXUDQODUÕQ�EXQODUÕ�GDUSKDQHOHUH� JHWLUPHNWHQ� YD]JHoPHOHUL�� \DEDQFÕ� SDUD� EROOX÷XQXQ� PDGHQ�RFDNODUÕ� YH� GDUSKDQHOHULQ� oDOÕúPDODUÕQÕ� LNWLVDGL� ROPDNWDQ� oÕNDUPDODUÕ� JLEL�VHEHSOHUGHQ� GHYOHW�� GDUSKDQHOHUL� NDSDWPD\D� EDúODGÕ�� 0HVHOD� ,,,�� 0XUDG�GHYULQGH� ������������%DONDQODU�YH�$QDGROX¶GD�ROPDN��]HUH����GDUSKDQHGH�DNoH� �UHWLOLUNHQ�� 6XOWDQ� øEUDKLP�G|QHPLQGH� ������������ ��� ,9��0HKPHG¶LQ�X]XQ�VDOWDQDW�������������G|QHPLQGH�LVH���GDUSKDQH�IDDOL\HWWH�LGL����
(NRQRPLQLQ�SDUD�WDOHELQL�GHYOHW�NDUúÕOD\DPD\ÕQFD��ROXúDQ�ERúOX÷X�$YUXSD� VLNNHOHUL� GROGXUPD\D� EDúODGÕ�� $YUXSD¶QÕQ� DOWÕQ� YH� J�P�ú� SDUDODUÕ��%DONDQODU�� $QDGROX� YH� 6XUL\H¶\H� � NDGDU� JHQLú� FR÷UDI\DGD� |QGH� JHOHQ�P�EDGHOH� DUDFÕ� NRQXPXQD� JHOGLOHU�� $YUXSD� VLNNHOHULQLQ� 2VPDQOÕ�SL\DVDODUÕQGD� R\QDGÕ÷Õ� URO� DUWWÕNoD�� $YUXSDOÕ� W�FFDUODU� EX� GXUXPX� LVWLVPDU�HGHUHN�� G�ú�N� D\DUOÕ� YH\D� NDOS� VLNNHOHU� LPDO� HWWLULS�� 2VPDQOÕ� P�EDGHOH�RUWDPÕQD� V�UG�OHU���� ����� \ÕOÕQGDQ� LWLEDUHQ� \DNODúÕN� \LUPL� \ÕOOÕN� ELU� G|QHP�ER\XQFD� )UDQVÕ]�� øWDO\DQ� YH� +ROODQGDOÕ� W�FFDUODU�� V|]� NRQXVX� G�ú�N� D\DUOÕ�SDUDODUÕQÕ� $NGHQL]� �]HULQGHQ� 2VPDQOÕ� SL\DVDODUÕQD� V�U�S�� NDUúÕOÕ÷ÕQGD� PDO�DOÕ\RU� YH\D� 2VPDQOÕ� W�FFDU� YH� VDUUDIODUÕQD� V|]� NRQXVX� VLNNHOHUL� WRSWDQ�GHYUHGLS�� NDUúÕOÕ÷ÕQGD� GDKD� \�NVHN� D\DUOÕ� J�P�ú� YH� DOWÕQ� SDUD\Õ� �ONHOHULQH�WDúÕ\RUODUGÕ���� $YUXSDOÕ� GHYOHWOHUFH�� WD÷úLúOL� SDUD\Õ� �ONH� GÕúÕQD� J|QGHULS��EXQODUÕ�L\L�SDUDODUOD�GH÷LúWLUGLNWHQ�VRQUD�JHWLULOHQ�L\L�SDUDODUÕ�GD�WHNUDU�WD÷úLú�HGLS�EDVPD�\ROX\OD�� \HQL�JHOLUOHU�HOGH�HWPH�SROLWLNDVÕ��EX�G|QHPGH�ROGXNoD�EHQLPVHQPLúWL����

���� *UHVKDP�NDQXQX�EX�G|QHPGH�GH�HWNLVLQL�V�UG�UP�úW�U��
���� 3$08.��������V������
���� 3$08.��������V������
���� 3$08.��������V������
���� 3$08.��������V������
���� $YUXSDOÕ�W�FFDUODUÕQ�2VPDQOÕ�H\DOHWOHUL\OH�RODQ�QL]DPL�YH\D�JD\UL�QL]DPL�WLFDUHWOHULQGH�DUDFÕ�

RODQ�5XPODU�� (JH� DGDODUÕQGD� KHU� W�UO�� NDoDNoÕOÕN� IDDOL\HWOHULQLQ� \DQÕ� VÕUD�� V|]� NRQXVX� RODQ�
SDUDQÕQ� 2VPDQOÕ� SDUDVÕ\OD� WDNDVÕQGD� GD� E�\�N� URO� VDKLEL\GLOHU�� %N]�� 5REHUW� 0$175$1��
³;9,�� YH�;9,,��<�]\ÕOODUGD� øVWDQEXO¶GD�$]ÕQOÕNODU��0HVOHNOHU� YH�<DEDQFÕ�7�FFDUODU´��
;9,��;9,,,��<�]\ÕOODUGD�2VPDQOÕ� � øPSDUDWRUOX÷X��'HU��YH�dHY��0HKPHW�$OL�.ÕOÕoED\�� øPJH�
.LWDEHYL�<D\ÕQODUÕ��øVWDQEXO��������V���������

���� 0$175$1��³�2VPDQOÕ�øPSDUDWRUOX÷X�YH�;9,��YH�;9,,��<�]\ÕOODUGDNL�$V\D�7LFDUHWL´��
V����������

���� 3$08.��������V����������
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2VPDQOÕ� \|QHWLPLQLQ� WXWXPXQD� JHOLQFH�� NDOS� VLNNHOHULQ�WHGDY�O�QGHQ� KRúQXW� ROPDVD� GD��*LULW� DGDVÕ� \�]�QGHQ�9HQHGLN� LOH� X]XQ� YH�\RUXFX� ELU� VDYDúÕ� V�UG�UG�÷�QGHQ�� JHUHNOL� RODQ� SDUD� UHIRUPXQX�JHUoHNOHúWLUPHVL� YH�PDOL� ND\QDNODUÕ� WHPLQ� HGHELOPHVL� oRN� ]RUGX��%|\OHVLQH�NRúXOODU� DOWÕQGD� GHYOHWLQ� HNRQRPLVL�� J�QO�N� LúOHULQ� \�U�W�OPHVLQGH� EX�VLNNHOHUH� ED÷ÕPOÕ� KDOH� JHOPLúWL�� 9HUJL� YH� GL÷HU� |GHPHOHU� D\QÕ� VLNNHOHUOH�JHUoHNOHúL\RUGX����
6DYDú� ELWHU� ELWPH]� GHYOHW�� V|]� NRQXVX� VLNNHOHUL� ����� \ÕOÕQGD�\DVDNOD\ÕS��W�P�NDOS�VLNNHOHULQ�GDUSKDQHOHUH�JHWLULOHUHN�G�]J�Q�VWDQGDUWODUGD�\HQL�VLNNHOHUH�G|Q�úW�U�OPHVL�YH�HVNLOHULQLQ�DUWÕN�GHYOHWH�\DSÕODQ�|GHPHOHUGH�NXOODQÕOPD\DFD÷ÕQÕ�LODQ�HWWL����
'HYOHW� NHQGL� SDUD� ELULPL� �]HULQGHNL� GHQHWLPLQL� ND\EHGLQFH��HNRQRPLN�KD\DWWDNL�HWNLQOL÷L�GH�D]DOPÕúWÕ��$\UÕFD�DNoHQLQ�\RNOX÷XQGD��WD÷úLú�\ROX\OD�HN�JHOLU�VD÷ODPD�LPNDQÕQGDQ�GD�\RNVXQ�NDOPÕúWÕ������\�]\ÕOÕQ�LNLQFL�\DUÕVÕQGD�GHYOHW��SDUDVDO�LVWLNUDUVÕ]OÕ÷D�oDUH�ROPDN��]HUH�\HQL�ELU�SDUD�ELULPL�oÕNDUPD\D� WHúHEE�V� HWPLúWL�� )DNDW� VDYDú� YH� PDOL� J�oO�NOHULQ� V�UPHVL�QHGHQL\OH� EDúDUÕOÕ� RODPDPÕúWÕ�� ����� 9L\DQD� \HQLOJLVLQGHQ� VRQUD�� GHUOHQLS�WRSDUODQPD�YH�SDUD�SROLWLNDVÕQD�oHNL�G�]HQ�YHUPH�LVWH÷LQGHQ�GROD\Õ�\HQLGHQ�WHFGLG�L� VLNNH� VL\DVHWLQH� G|Q�OG��� øVWDQEXO¶GDNL� GDUSKDQH� ����¶WH� \HQLGHQ�IDDOL\HWH� JHoLULOHUHN� oHúLWOL� VLNNHOHU� GDUS� ROXQGX�������¶GH�� ,,�� 6�OH\PDQ¶ÕQ������������� WDKWD� oÕNÕúÕQGD� DVNHUOHUH� YHULOPHVL� JHUHNHQ� F�OXV� EDKúLúOHUL� LOH�ELULNPLú�XOXIHOHULQLQ�|GHQPHVL�LoLQ��VDUD\D�DLW�Hú\DODU�GDUSKDQH\H�JHWLULOHUHN�SDUD� HOGH� HGLOGL��<DEDQFÕ� SDUDODU� GD� EX� � LúOHPH� WDEL� WXWXOGX��$\UÕFD�PDGHQ�RFDNODUÕ�\HQLGHQ�IDDOL\HWH�JHoLULOHUHN��\HQL�RFDNODU�LúOHWPH\H�DoÕOGÕ����
*LULúLOHQ� EX� IDDOL\HWOHU�� |]HOOLNOH� DVNHUL� KDUFDPDODUÕ� NDUúÕODPDNWD�\HWHUVL]�NDOÕQFD�EDNÕUGDQ�PDQNXU�GDUEÕQD�JLGLOPLú�YH��o�VHQHOLN��������������WULPHWDOL]P�WHFU�EHVL�\DúDQPÕúWÕU����
�����0DQNXU�(QIODV\RQX�
2VPDQOÕODUGD� EDNÕU� SDUD� ,,�� 0XUDG� ]DPDQÕQGDQ� EHUL� GDUS�HGLOPHNWH��PDQNXU�YH\D�SXO�DGÕ\OD�WHGDY�OGH�ROXS��J�QO�N�DOÕú�YHULúOHUGH�XIDN�SDUD� LKWL\DFÕQÕ� NDUúÕODPDNWD\GÕ��0DQNXU� ���� \�]\ÕO� VRQXQD� NDGDU� D÷ÕUOÕ÷Õ� ��GLUKHP�YH�VHNL]L���DNoH�GH÷HULQGH�ROPDN��]HUH�EDVÕODJHOPLúWL������±����¶GD�DNoH�D÷ÕUOÕ÷Õ�\DUÕ\D�LQGL÷LQGHQ�GDUEÕQD�DUD�YHULOHQ�PDQNXU������\�]\ÕO�EDúÕQGD�G|UG�� �� DNoHGHQ� WHNUDU� EDVÕOPD\D� EDúODGÕ�� ,,�9L\DQD� NXúDWPDVÕQGDQ� VRQUD�JHOLúHQ�DVNHUL��VL\DVL�YH�HNRQRPLN�ROD\ODU�]LQFLUL�QHWLFHVLQGH�PDQNXU��ER]XN�SDUD� |]HOOL÷LQGHQ� WHUIL� HWWLULOHUHN� GHYOHW� WDUDIÕQGDQ� ³HVDV� SDUD´� \HULQH�NRQDFDNWÕU����

���� 3$08.��������V������
���� 3$08.��������V������
���� +DOLO�6$+ø//ø2ö/8��%LU�$VÕUOÕN�2VPDQOÕ�3DUD�7DULKL�������������%DVÕOPDPÕú�'RoHQWOLN�

7H]L���øVWDQEXO��������V��������
���� 7$%$.2ö/8��������V������
���� 7$%$.2ö/8��������V������
���� 7$%$.2ö/8������D��V�����±������
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9L\DQD� ER]JXQX� VRQUDVÕ� KDoOÕ� LWWLIDNÕQD� NDUúÕ� YHULOHQ� VDYDúODU������±�������E�\�N�oDSWD�LQVDQ��LWLEDU��WRSUDN�YH�HNRQRPLN�ND\ÕSODUD�VHEHS�ROPXúWXU�� %X� V�UHo� LoLQGH� ����¶GH� E�\�N� ELU� NXUDNOÕN� ROPXú�� IL\DWODU�\�NVHOPLú� YH� N|\O�OHU� WRSUDNODUÕQÕ� WHUN� HGHU� KDOH� JHOPLúWL�� øo� J�YHQOLN�ER]XOXS��NDUJDúD�RUWDPÕ�ROXúWX��2VPDQOÕ�SDUDVÕ�DNoH��JLWWLNoH�GDKD�ID]OD�EDNÕU�LoLUPH\H� EDúODGÕ���� %X� JHOLúPHOHU� �]HULQH� XOXIHOHULQL� RQEHú� D\GÕU� DODPDPÕú�RODQ�\HQLoHULOHU� �D\DNODQÕU�YH�,9�0HKPHG�WDKWWDQ� LQGLULOHUHN������������¶GH�NDUGHúL� ,,�6�OH\PDQ� WDKWD� JHWLULOLU�� )DNDW� DVNHULQ� ELULNPLú� DODFD÷ÕQD� ELU� GH�F�OXV�EDKúLúL�HNOHQGL÷LQGHQ�NDUJDúDOÕN�RUWDPÕ�GHYDP�HGHU����
����¶GD� RUGXQXQ� DFLO� LKWL\DoODUÕ� LoLQ� oÕNDUÕOPÕú� RODQ� LPGDG±Õ�VHIHUL\\H� YHUJLVL� LoLQ� ����¶GH� ��������� DNoH� WRSODQPÕúNHQ�� E�\�\HQ�LKWL\DoODU� QHWLFHVLQGH� ����¶GH� P�NHOOHI� NDSVDPÕ� JHQLúOHWLOPLú� YH� WRSODQDQ�LPGDGL\H� PLNWDUÕ� ���� PLO\RQX� JHoPLúWL���� %X� WHGELU� DVNHUL� KDUFDPDODUD�\HWPHGL÷L�JLEL�SL\DVDGDNL�PHYFXW�SDUD�KDFPLQL�GH�D]DOWWÕ��+HP�KD]LQH�KHP�GH�SL\DVD�SDUD�VÕNÕQWÕVÕ�oHNHU�KDOH�JHOGL��
'HYOHW� oDUH� RODUDN� PDQNXUD� ���������¶GHQ� LWLEDUHQ� UHVPL� SDUD�VWDW�V��WDQÕ\ÕS��|QFH�LNLVL���DNoHGHQ�YH�����������\ÕOÕQGDQ�LWLEDUHQ�GH�ELUL���DNoH�GH÷HULQGHQ�SL\DVD\D�V�UG�����
0DQNXU� VD\HVLQGH� ERUo� \�N�QGHQ� EXQDODQ� GHYOHW� ELU� P�GGHW�UDKDWODGÕ��gGHQHELOHQ�XOXIHOHUOH�DVNHULQ�LV\DQ�oÕNDUPD�LKWLPDOL�EHUWDUDI�HGLOGL��%X�ROXPOX�JHOLúPHOHUH�UD÷PHQ�PDQNXU�HQIODV\RQXQXQ�ROXPVX]�\DQODUÕ�GDKD�ID]OD� LGL�� 6DKWH� EDNÕU� SDUDODU� SL\DVD\Õ� LúJDO� HWPLú�� HVQDI� ]DPDQOD�PDQNXUOX�DOÕúYHULúWHQ� NDoDU� ROPXú�� PDO� IL\DWODUÕ� \�NVHOPLúWL���� 7DúUDGDNL� �UHWLFLOHU�PDQNXUX� NDEXO� HWPHGL÷LQGHQ�� E�\�N� úHKLUOHU� LoLQ� ]DKLUH� VÕNÕQWÕVÕ� EHOLUGL��$\UÕFD� KDON� YHUJLOHULQL�PDQNXUOD� |GHPH\L� LVWHPHNWH�� GHYOHW� LVH� KD]LQHVLQLQ�E�\�N� |Oo�GH� PDQNXUOD� GROPDVÕQÕ� YH� L\L� SDUDQÕQ� WHGDY�OGHQ� oHNLOPHVLQL�|QOHPHQLQ�SHúLQGH\GL����
0DQNXU� |]HWOHGL÷LPL]� ELU� oRN� PDK]XUX� YH� |]HOOLNOH� øVWDQEXO�oHYUHVLQGH� VHEHS� ROGX÷X� PDOL� NDUÕúÕNOÕN� YH� HQIODV\RQD� VHEHS� ROPDVÕQGDQ�GROD\Õ�� ,,�$KPHG¶FH� ����������¶GH� WHGDY�OGHQ� NDOGÕUÕOGÕ���� 0DQNXU�HQIODV\RQX�VD\HVLQGH�GHYOHW��\HQL�ELU�2VPDQOÕ�VLNNHVL�oÕNDUPDN�LoLQ�PDOL�ELU�VROXN�DOPD�úDQVÕ�HOGH�HWPLú�ROGX��
�����.XUXúXQ�6DKQH\H�dÕNÕúÕ��YH�3DUDGD�øVWLNUDU�'|QHPL�
����� GDQ� LWLEDUHQ�� ���� YH� ���� \�]\ÕOODUGD� HWNLQOL÷LQL� V�UG�UHFHN�RODQ� ³JXUXú´� DGOÕ� SDUD� WHGDY�OH� oÕNWÕ�� <HQL� SDUD� ³]RORWD´� DGÕ\OD� ELOLQHQ��

���� 5REHUW� 0$175$1�� ³;9,,�� <�]\ÕOGD� 2VPDQOÕ� 'HYOHWL�� øVWLNUDU� PÕ� *HULOHPH� PL"´��
2VPDQOÕ� øPSDUDWRUOX÷X� 7DULKL� ,� 2VPDQOÕ� 'HYOHWLQLQ� 'R÷XúXQGDQ� ;9,,,�� <�]\ÕOÕQ� VRQXQD��
&HP�<D\ÕQHYL��dHY��6HUYHU�7DQLOOL�����%DVNÕ��øVWDQEXO��������V�����±������

���� $KPHW� 7$%$.2ö/8�� *HULOHPH� '|QHPLQH� *LUHUNHQ� 2VPDQOÕ� 0DOL\HVL�� 'HUJDK�
<D\ÕQODUÕ��øVWDQEXO������E��V�������

���� 7$%$.2ö/8������E��V������
���� 7$5/$1��V���������� øNLVL���DNoHGHQ� ����������DGHW�YH�ELUL���DNoHGHQ�LVH�����������DGHW�

ROPDN� �]HUH� WRSODP� ���������� DGHW� PDQNXU� KD]LQH\H� WHVOLP� HGLOGL�� %N]�� 7$%$.2ö/8��
����E��V������

���� 6$+ø//ø2ö/8��������V�����
���� 7$%$.2ö/8������D��V������
���� 7$%$.2ö/8�����E��V������
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3RORQ\D�SDUDVÕQGDQ�HVLQOHQHUHN�HOGH�HGLOPLúWL��2VPDQOÕ�NXUXúX������\ÕOÕQGD���� JUDP� D÷ÕUOÕ÷ÕQGD� ROXS����� J�P�ú� LoHUL\RUGX�� ��� SkUH� YH\D� ���� DNoH\H�HúLW� NDEXO� HGLOGL� �%N]�� 7DEOR� ���� dÕNDUÕODQ� \HQL� VLNNH� GH� VDYDúODU� YH� Lo�KX]XUVX]OXNODUGDQ� HWNLOHQGL÷LQGHQ� ����±����¶GDNL� SDUD� UHIRUPXQD� NDGDU�VWDQGDUWODU� WXWWXUXODPDPÕú���� EX� \�]GHQ� ����¶OHUH� NDGDU� NDOSD]DQOÕ÷D� \RO�DoDFDN�ELU�RUWDP�ROXúPXúWX����
7DEOR����*�P�ú�.XUXú�YH�.XU�'H÷HUOHUL�����������

<ÕOODU� .XUXúXQ�$÷ÕUOÕ÷Õ��*U��� .XUXúXQ�$\DUÕ����� 6DI�*�P�ú�øoHUL÷L��*U��� 9HQ�'�NDVÕ��.DUúÕ��.XUX�
����� ����� ��� ����� ��N�����DN������� ����� ��� ����� ��N������� ����� ��� ����� ��N�����DN������� ����� ��� ����� ��N�����DN������� ����� ��� ����� ��N�����DN������� ����� ��� ����� ��N������DN������� ����� ��� ����� ��N������� ����� ��� ����� ��N�����DN������� ����� ��� ������ ��N�����DN������� ����� ��� ������ ��N�����DN������� ����� ��� ������ ��N������� ����� ��� ������ ��N��

.D\QDN��3$08.��������V������

����¶OHULQ�EDúODUÕQGD�2VPDQOÕ�SDUD�G�]HQL� DUWÕN�RWXUPXúWX��$NoH�L\LFH� N�o�OG�÷�QGHQ� J�QO�N� LúOHPOHUGH� SUDWLN� ROPDNWDQ� oÕNPÕú� YH� KHVDS�SDUDVÕ�LúOHYLQL�DNoHQLQ��o�NDWÕ�GH÷HULQGH�RODQ�SkUH\H�EÕUDNPÕúWÕ��.XUXú��]RORWD�YH����SkUHOLN�VLNNHOHU�RUWD�YH�E�\�N�LúOHPOHUGH����LOH���YH����SkUHOLN�VLNNHOHU�LVH�J�QO�N�N�o�N�LúOHPOHUGH�NXOODQÕOÕ\RUGX����
����\�]\ÕO��2VPDQOÕ�HNRQRPLVL�LoLQ�����¶OHUH�NDGDU�VDQD\L��WLFDUHW�YH�]LUDL��U�QOHULQ��UHWLP�YH�LKUDFDW�DUWÕúÕ�DoÕVÕQGDQ�LNWLVDGL�JHQLúOHPH�G|QHPL�LGL��'HYOHW�E�WoHVL�����¶GH�EDúOD\DFDN�VDYDú�G|QHPLQH�NDGDU�GHQJHOL�JLWPLú��KDWWD�SHN�oRN�\ÕO�PHUNH]�E�WoHVL� ID]OD�YHUPLúWL��'HYOHW�E�WoHVLQH�DLW�JHOLUOHU�����±�����DUDVÕQGD����PLO\RQ�NXUXúWDQ������PLO\RQD�\�NVHOPLú�YH�|QHPOL�ELU� SDUD� RSHUDV\RQXQXQ� \HU� DOPDGÕ÷Õ� � EX� \DUÕP� \�]\ÕOOÕN� V�UHGH������¶� \H�\DNODúDQ�JHOLU�DUWÕúÕ�VD÷ODQPÕúWÕ����
2VPDQOÕ� NXUXúXQXQ�EX�G|QHPGHNL�SHUIRUPDQVÕ�|QFHNL�YH�VRQUDNL�G|QHPOHUH� J|UH� ROGXNoD� LVWLNUDUOÕGÕU�� *HUoL� NXUXúXQ� J�P�ú� LoHUL÷L�����¶OHUGHQ� ����¶ODUÕQ� VRQODUÕQD� NDGDU� \DNODúÕN� �� ��� D]DOVD� GD�� 9HQHGLN�G�NDVÕ�NDUúÕVÕQGDNL�NXU�GH÷HUL�����VHQHGH�VDGHFH���NXUXú�IDUNOD���NXUXúWDQ���NXUXúD�JHULOHPLúWL��%X�WD÷úLú�PLNWDUÕQÕ��DNoHQLQ�SL\DVDODUGDQ�\RN�ROGX÷X�����\�]\ÕO�LOH�NXUXúXQ�J�P�ú�LoHUL÷LQLQ�E�\�N�ELU�KÕ]OD�D]DOGÕ÷Õ������\�]\ÕOÕQ�LON�

���� 6$+ø//ø2ö/8��������V����������
���� 3$08.�������V������
���� 3$08.��������V������3kUH��NXUXú�YH�]RORWDQÕQ�NDWODUÕ�YH�SDUH�FLQVLQGHQ�NDUúÕOÕNODUÕ�LoLQ�EN]��

7$5/$1��V������
���� 0HKPHW�*(1d��³����<�]\ÕOGD�2VPDQOÕ�(NRQRPLVL�YH�6DYDú´��2VPDQOÕ�øPSDUDWRUOX÷X¶QGD�

'HYOHW� YH� (NRQRPL��'HU��0HKPHW�*(1d��gW�NHQ�<D\ÕQODUÕ�� øVWDQEXO�� ������ V����� ±� ���� ��
�����



.$/(/ø��

���

�����

\DUÕVÕ\OD� NÕ\DVODGÕ÷ÕPÕ]GD�� EX� G|QHPLQ� SDUDGD� LVWLNUDU� G|QHPL� ROGX÷XQX�G�ú�QHELOLUL]��%N]��7DEOR�����
.XUXúXQ�EX�EDúDUÕVÕQGD�QLVEL�EDUÕú�RUWDPÕ�YH�LNWLVDGL�JHQLúOHPHQLQ�URO�QH� LODYHWHQ�� DUWDQ� GDUSKDQH� �UHWLPL� GH� EX� \HQL� SDUD� ELULPLQL�GHVWHNOHPLúWLU�� $QDGROX� YH� 5XPHOL¶GHNL� J�P�ú� PDGHQOHULQLQ� �UHWLPOHUL��VLNNH�GDUEÕ� LoLQ�NXOODQÕOPÕúWÕ��*�P�ú�PDGHQOHULQLQ� WRSODP��UHWLPL������¶ODU�GD�\ÕOGD���±��� WRQ� DUDVÕQGD� LGL�� øVWDQEXO�GDUSKDQHVL�����¶ODUGD�\ÕOGD����±��PLO\RQ�NXUXúOXN�ELU��UHWLP�G�]H\LQH�XODúPÕúWÕ����
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6218d�
2VPDQOÕ�PDOL�\DSÕVÕQÕ��X]XQ� WDULKL�ER\XQFD�EDVNÕ�DOWÕQGD� WXWDQ�YH�SDUDGD�WD÷úLúH�J|W�UHQ�ELUoRN�VHEHS�YDUVD�GD�ED]Õ�HWNHQOHU�V�UHNOL�|Q�SODQGD�ROPXúWXU�� (Q� EDúWD� JHOHQL�� VDYDú� YH� DVNHUL� KDUFDPDODUÕQ� E�WoH� LoLQGHNL�SD\ÕQÕQ� \�]GH� RODUDN� \�NVHNOL÷LGLU�� ���\�]\ÕOGDQ� LWLEDUHQ� WÕPDU� VLVWHPLQLQ�ER]XOPDVÕ� SDUDOHOLQGH�PHUNH]GH� GDKD� ID]OD� DVNHU� LVWLKGDP� HGLOPLú�� EXQODUD�YHULOHFHN� QDNLW� PDDúODU� E�\�N� PDOL� \�N� ROPXúWX�� <�NVHOPH� GHYULQLQ� VRQD�

���� &�QH\W�g/d(5��6XOWDQ�$EG�OPHFLG�'HYUL�2VPDQOÕ�0DGHQL�3DUDODUÕ��<HQLOLN�%DVÕPHYL��
øVWDQEXO��������V�����

���� 257$</,��V������3$08.������±�����
���� 8]XQ�V�UHOL�YH�PHPOHNHWLQ�W�P�ELULNLPOHULQL�KHED�HGHQ�5XV\D�LOH�\DSÕODQ�����±�����VDYDúÕ�

YH� DUNDVÕQGDQ� LP]DODQDQ� .�o�N� .D\QDUFD� $QWODúPDVÕ�� 5XV\D¶\D� E�WoHQLQ� \ÕOOÕN� JHOLULQLQ�
\DUÕVÕ� RODQ� �������� NXUXúOXN� ELU� WD]PLQDW� |GHPH\L� JHUHNWLUGL÷LQGHQ�� GHYOHWLQ� PDOL� \DSÕVÕ�
VDUVÕOPÕúWÕ��%|\OHFH������\ÕOÕQGD�LON�GHID�RODUDN�ELU�Lo�ERUoODQPD�W�U��RODQ��HVKDP�X\JXODPDVÕ�
EDúODWÕOGÕ�� %N]�� 0HKPHW� *(1d�� ³(VKDP�� øo� � %RUoODQPD´�� 2VPDQOÕ� øPSDUDWRUOX÷X¶QGD�
'HYOHW� YH� (NRQRPL�� 'HU�� 0HKPHW� *HQo� gW�NHQ� <D\ÕQODUÕ�� øVWDQEXO�� ������ V����� ±�����
&(=$5�V����������

���� &(=$5��V������
���� 2VPDQOÕ¶GD�GÕú�ERUo�ILNULQLQ�RUWD\D�oÕNPDVÕ�YH�JHUHNoHOHUL�KDNNÕQGD�EN]��&(=$5��V����������

)DUXN�<,/0$=��³6RQXoODUÕ�$oÕVÕQGDQ�2VPDQOÕ�'Õú�%RUoODUÕ´��2VPDQOÕ��&����<HQL�7�UNL\H�
<D\ÕQODUÕ��$QNDUD��������V����±������

���� 7$5/$1��V�����
���� $OL� $.<,/',=�� 2VPDQOÕ� )LQDQV� 6LVWHPLQGH� '|Q�P� 1RNWDVÕ�� .D÷ÕW� 3DUD� YH� 6RV\R� ±�

(NRQRPLN�HWNLOHUL��(UHQ�<D\ÕQFÕOÕN��øVWDQEXO��������V������
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HUPHVL\OH� LPSDUDWRUOXN�� QLKDL� VÕQÕUODUÕQD� YDUPÕú�� ���� YH� ���� \�]\ÕOODUGDNL�VDYDúODU�DUWÕN�X]XQ�YH�SDKDOÕ\OD�PDO�ROPDNWD��$YUXSD¶QÕQ�VDYDú�WHNQRORMLVL\OH�UHNDEHW� E�WoH\L� V�UHNOL� VDUVPDNWD�� PDVUDIODUÕQ� YHUJL� úHNOLQGH� KDOND�\�NOHQPHVL� VRV\R�HNRQRPLN� \DSÕ\Õ� ER]PDNWD\GÕ�� .D\EHGLOHQ� VDYDúODU��WRSUDN�ND\EÕ\OD� VRQXoODQÕS��EHUDEHULQGH�YHUJL��KDUDo�YH�FL]\H�JLEL�JHOLUOHUOH�SDUD�ND\QD÷Õ�RODQ�DOWÕQ�YH�J�P�ú�JLEL�PDGHQOHULQ�ND\EÕ�GHPHNWL���
3DUDGD� WD÷úLúOHUH� J|W�UHQ� LNLQFL� JHQHO� HWNHQ�� 'R÷X� YH� %DWÕ�DUDVÕQGDNL�XOXVODUDUDVÕ�WLFDUHWWHNL�2VPDQOÕ¶QÕQ�DUDFÕ�URO�Q�Q��FR÷UDIL�NHúLIOHU�VRQXFX� $YUXSD� OHKLQH� HWNLVL]OHúPH\H� EDúODPDVÕ\OD�� \HWHUL� NDGDU� SDUDQÕQ�2VPDQOÕ�NHQWOHULQH�X÷UDPDPDVÕQGDQ�GROD\Õ�úLGGHWOL�SDUD�GDUOÕ÷Õ�oHNLOPHVLGLU���
&R÷UDIL�NHúLIOHUOH�JHOLúHQ�HNRQRPLN�V�UHo�VRQUDVÕQGD�$YUXSD������\�]\ÕOGD� VDQD\L� GHYULPLQL� JHUoHNOHúWLUPLú�� %DWÕ� NDUúÕVÕQGD� NODVLN� 2VPDQOÕ�LNWLVDW� VLVWHPLQLQ� úDQVÕ� NDOPDPÕú�� \�]\ÕOÕQ� VRQXQGD�PDOL\HVL� LIODV� HWPLú� YH�PDGHQL� SDUDGD� WD÷úLú� LQLVL\DWLIL� VRQD� HULS�� \HULQL� ND÷ÕW� SDUDGD� HQIODV\RQ�ROJXVXQD�EÕUDNPÕúWÕU������
�

.$<1$./$5�
��� $.'$ö�0XVWDID��7�UN�+DONÕQÕQ�'LUOLN�YH���'�]HQOLN�.DYJDVÕ� %LOJL�<D\ÕQHYL��$QNDUD���������
��� $.'$ö�0XVWDID��7�UNL\H¶QLQ�øNWLVDGL�YH�øoWLPDL�7DULKL�������������%DUÕú�<D\ÕQHYL��&����$QNDUD��������
��� $.'$ö�0XVWDID��7�UNL\H¶QLQ�øNWLVDGL�YH�øoWLPDL�7DULKL�������������%DUÕú�<D\ÕQHYL��&����$QNDUD��������
��� $.<,/',=�$OL��2VPDQOÕ�)LQDQV�6LVWHPLQGH�'|Q�P�1RNWDVÕ��.D÷ÕW�3DUD�YH�6RV\R�±�(NRQRPLN�HWNLOHUL��(UHQ�<D\ÕQFÕOÕN��øVWDQEXO��������
��� &(=$5� <DYX]��2VPDQOÕ� 0DOL\HVLQGH� %XQDOÕP� YH� 'H÷LúLP� '|QHPL��;9,,,�\\�GDQ� 7DQ]LPDW¶D� 0DOL� 7DULK�� $ODQ� <D\ÕQFÕOÕN�� øVWDQEXO��������
��� )DUXN� <,/0$=�� ³6RQXoODUÕ� $oÕVÕQGDQ� 2VPDQOÕ� 'Õú� %RUoODUÕ´�2VPDQOÕ��&����<HQL�7�UNL\H�<D\ÕQODUÕ��$QNDUD��������
��� *$/%5$,7+�-RKQ�.HQQHWK��3DUD�1HUHGHQ�*HOLU�1HUH\H�*LGHU� dHY��1LOJ�Q� +LPPHWR÷OX�%HONÕV� dRUDNoÕ�� $OWÕQ� .LWDSODU� <D\ÕQHYL�� øVWDQEXO��������
��� *(1d� 0HKPHW�� ³���� <�]\ÕOGD� 2VPDQOÕ� (NRQRPLVL� YH� 6DYDú´�2VPDQOÕ� øPSDUDWRUOX÷X¶QGD� 'HYOHW� YH� (NRQRPL�� 'HU��0HKPHW� *(1d��gW�NHQ�<D\ÕQODUÕ��øVWDQEXO��������
��� *(1d�0HKPHW��³(VKDP��øo�%RUoODQPD´� 2VPDQOÕ� øPSDUDWRUOX÷X¶QGD�'HYOHW� YH� (NRQRPL�� 'HU�� 0HKPHW� *HQo� gW�NHQ� <D\ÕQODUÕ�� øVWDQEXO����������
���� *h5$1�7HYILN��øNWLVDW�7DULKL� $FDU�0DWEDDFÕOÕN�<D\ÕQFÕOÕN�� øVWDQEXO��������
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���� *h5$1�7HYILN��7DQ]LPDW�'|QHPLQGH�2VPDQOÕ�0DOL\HVL��%�WoHOHU�YH�+D]LQH�+HVDSODUÕ� �����±������ 7�UN� 7DULK� .XUXPX� <D\ÕQODUÕ�� ;;9��'L]L±6����$QNDUD��������
���� +$00(5� -RVHSK� YRQ�� 2VPDQOÕ� 7DULKL� dHY�� 0HKPHW� $WD�� +D]��$EGXONDGLU�.DUDKDQ��0(%�<D\ÕQODUÕ��&����øVWDQEXO���������
���� KWWS���ZZZ�GDUSKDQH�JRY�WU�
���� ø1$/&,.� +DOLO�� ³2VPDQOÕ� øPSDUDWRUOX÷XQXQ� .XUXOXú� YH� øQNLúDIÕ�

'HYULQGH� 7�UNL\H¶QLQ� øNWLVDGL� 9D]L\HWL� h]HULQGH� %LU� 7HWNLN�0�QDVHEHWL\OH´� 2VPDQOÕ� øPSDUDWRUOX÷X� 7RSOXP� YH� (NRQRPL�� 'HU��+DOLO�øQDOFÕN��(UHQ�<D\ÕQFÕOÕN�����%DVNÕ��øVWDQEXO��������
���� .g.� 5HFHS�� øNWLVDGL� '�ú�QFH� .DYUDPODUÕQ� $QDOLWLN� (YULPL�$QDGROX�0DWEDDFÕOÕN��ø]PLU��������
���� .857� <ÕOPD]�� ³2VPDQOÕ� 7RSUDN� <|QHWLPL´� 2VPDQOÕ�� &���� <HQL�7�UNL\H�<D\ÕQODUÕ��$QNDUD��������
���� .hdh..$/$<�$��0HVXW��&R÷UDIL�.HúLIOHU�YH�(NRQRPLOHU�$YUXSD�YH�2VPDQOÕ�'HYOHWL� dL]JL�.LWDEHYL�<D\ÕQODUÕ��.RQ\D��������
���� 0$175$1� 5REHUW�� ³2VPDQOÕ� øPSDUDWRUOX÷X� YH� ;9,�� ;9,,��<�]\ÕOODUGDNL� $V\D� 7LFDUHWL´� ;9,�;9,,,�� <�]\ÕOODUGD� 2VPDQOÕ�øPSDUDWRUOX÷X�� 'HU�� YH� dHY�� 0HKPHW� $OL� .ÕOÕoED\�� øPJH� .LWDEHYL�<D\ÕQODUÕ��øVWDQEXO��������
���� 0$175$1� 5REHUW�� ³;9,�� YH� ;9,,�� <�]\ÕOODUGD� øVWDQEXO¶GD�$]ÕQOÕNODU�� 0HVOHNOHU� YH� <DEDQFÕ� 7�FFDUODU´� ;9,��;9,,,��<�]\ÕOODUGD�2VPDQOÕ��øPSDUDWRUOX÷X��'HU��YH�dHY��0HKPHW�$OL�.ÕOÕoED\��øPJH�.LWDEHYL�<D\ÕQODUÕ��øVWDQEXO��������
���� 0$175$1� 5REHUW�� ³;9,,�� <�]\ÕOGD� 2VPDQOÕ� 'HYOHWL�� øVWLNUDU� PÕ�*HULOHPH� PL"´� 2VPDQOÕ� øPSDUDWRUOX÷X� 7DULKL� ,� 2VPDQOÕ� 'HYOHWLQLQ�'R÷XúXQGDQ� ;9,,,�� <�]\ÕOÕQ� VRQXQD�� &HP� <D\ÕQHYL�� dHY�� 6HUYHU�7DQLOOL�����%DVNÕ��øVWDQEXO��������
���� 257$</,� øOEHU�� øPSDUDWRUOX÷XQ� (Q� 8]XQ� <�]\ÕOÕ� +LO� <D\ÕQODUÕ��øVWDQEXO��������
���� g/d(5�&�QH\W��6XOWDQ�$EG�OPHFLG�'HYUL�2VPDQOÕ�0DGHQL�3DUDODUÕ�<HQLOLN�%DVÕPHYL��øVWDQEXO��������
���� g/d(5�&�QH\W��6XOWDQ�,,��0DKPXW�]DPDQÕQGD�'DUS�HGLOHQ�2VPDQOÕ�0DGHQL�3DUDODUÕ� <HQLOLN�%DVÕPHYL��øVWDQEXO��������
���� g=7h5.� 0XVWDID�� ³*�QH\GR÷X� $QDGROX¶GD� IL\DWODU´� 9�� 0LOOHWOHU�DUDVÕ�7�UNL\H�6RV\DO�YH�øNWLVDW�7DULKL�.RQJUHVL�� ���±���$÷XVWRV��������7�UN�7DULK�.XUXPX�<D\ÕQODUÕ��;;9,��'L]L±6����$QNDUD���������
���� 3$08.�ùHYNHW��2VPDQOÕ�(NRQRPLVLQGH�%D÷ÕPOÕOÕN�YH�%�\�PH����������� 7DULK�9DNÕIÕ�<XUW�<D\ÕQODUÕ�����%DVNÕ��øVWDQEXO��������
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���� 3$08.� ùHYNHW��2VPDQOÕ� øPSDUDWRUOX÷XQGD� 3DUDQÕQ� 7DULKL� 7DULK�9DNIÕ�<XUW�<D\ÕQODUÕ�����%DVNÕ��øVWDQEXO��������
���� 5HFHS� %R]WHPXU�� ³ ;,;�<�]\ÕOGD� NDSLWDOLVW� '�Q\D� (NRQRPLVL� YH�2VPDQOÕ� øPSDUDWRUOX÷X´� 2VPDQOÕ�� &�� ��� <HQL� 7�UNL\H� <D\ÕQODUÕ��$QNDUD��������
���� 6$+ø//ø2ö/8� +DOLO�� ³7KH� ,QWURGXFWLRQ� RI� 0DFKLQHU\� LQ� WKH�2WWRPDQ�0LQW´� 7DUQVIHU� RI� �0RGHUQ� 6FLHQFH� DQG�7HFKQRORJ\� WR� WKH�0XVOLP�:RUOG��(G��(NPHOHGGLQ�øKVDQR÷OX��,5&,&$��øVWDQEXO��������
���� 6$+ø//ø2ö/8� +DOLO�� %LU� $VÕUOÕN� 2VPDQOÕ� 3DUD� 7DULKL� �����������%DVÕOPDPÕú�'RoHQWOLN�7H]L���øVWDQEXO��������
���� 6$<$5�$KPHW�*�QHU��2VPDQOÕ�øNWLVDW�'�ú�QFHVLQLQ�dD÷GDúODúPDVÕ�gW�NHQ�<D\ÕQODUÕ�����%DVNÕ��øVWDQEXO��������
���� 7$%$.2ö/8� $KPHW�� ³2VPDQOÕ� øNWLVDW� 7DULKLQGH� (QIODV\RQ�0HVHOHVL������������´� 0hø)��'��,,��øVWDQEXO������D��
���� 7$%$.2ö/8� $KPHW�� *HULOHPH� '|QHPLQH� *LUHUNHQ� 2VPDQOÕ�0DOL\HVL� 'HUJDK�<D\ÕQODUÕ��øVWDQEXO������E��
���� 7$%$.2ö/8� $KPHW�� 7�UN� øNWLVDW� 7DULKL� 'HUJDK� <D\ÕQODUÕ�� ���%DVNÕ��øVWDQEXO��������


