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WRSOXPVDO� G�]HQL� EHQLPVHPLú� ROXUVD� ROVXQ�� \|QHWLP� \DSÕVÕQÕQ� E�W�Q�Q��PHUNH]L� \|QHWLP� YH� \HUHO� \|QHWLP� ROPDN� �]HUH� LNL� LGDUL� DOW\DSÕ�ROXúWXUPDNWDGÕU�� $QFDN�� JHoPLúWH� YH� J�Q�P�]GH� ³GHYOHW´� GHQLOGL÷LQGH�PHUNH]L�\|QHWLP�DNOD�JHOGL÷L�LoLQ��KDONÕQ�J�QO�N�\DúDPÕQGD�ROGXNoD�|QHPOL�J|UHYOHUL� \HUL� RODQ� \HUHO� \|QHWLPOHU� oR÷XQOXNOD� JHUL� SODQGD� NDOPÕú� YH�JHOLúLPL�HQJHOOHQPLúWLU�� 0HUNH]L�\HUHO�\|QHWLPOHULQ�\DSÕODQPDVÕ�YH� IDDOL\HW�DODQODUÕ� WRSOXPODUÕQ� WDULKL�� VRV\DO�� N�OW�UHO�� VL\DVL� YH� LNWLVDGL� DODQGDNL�JHOLúPHOHUH�J|UH�GH÷LúPHNOH�ELUOLNWH��GHPRNUDVL�JHOHQH÷LQH�KDNLP��ONHOHULQ�\HUHO� \|QHWLPOHUL� GL÷HUOHULQH� RUDQOD� \|QHWLPGH� GDKD� HWNLQ� ELU� NRQXPD�VDKLSWLUOHU��
(WNL�DODQÕ�EDNÕPÕQGDQ�J�Q�P�]GH�ELUH\GHQ�XOXVD�YH\D�XOXVODU��VW��ELU� G�]H\H� XODúDQ� NDPX� KL]PHWL� DQOD\ÕúÕ�� PHYFXW� LKWL\DoODUÕQ� NDUúÕODQPDVÕ�\DQÕQGD�oD÷GDú�YH�JHOHFHNWHNL�LKWL\DoODUÕ�GD�|QJ|UHQ�ELU�\DSÕ\D�E�U�QP�úW�U��%X� GH÷LúLP�� KL]PHW� VXQXPODUÕQÕQ� KD]ÕUODQPDVÕ�� SURJUDPODQPDVÕ��X\JXODQPDVÕQGDQ� VRUXPOX�RODQ�NXUXP�YH�NXUXOXúODUGD� �KL]PHWOHUL� JHUHNWL÷L�DQGD�YH�\HUGH�W�P�WRSOXPD�\DWD\�YH�G�úH\�KDUHNHWOLOL÷L�NROD\ODúWÕUÕFÕ��NHQGL�NHQGLQH� \|QHWLP� HUNLQL� JHOLúWLULFL�� NDWÕOÕP� YH� �UHWNHQOL÷L� DUWÕUÕFÕ� |QOHPOHUL�DOPDN�� NÕW� ND\QDNODUÕ� HWNLQ�YH� YHULPOL� NXOODQPDN�� X\JXODPDODUÕ� GHQHWOHPHN�DoÕVÕQGDQ�\|QHWLPOHU�DUDVÕ�KL]PHW�SD\ODúÕPÕ�]RUXQOX�NÕOPDNWDGÕU��
'HYOHWLQ�HNRQRPLN�YH�VRV\DO�DODQGDNL�URO�Q�Q�GH÷LúLPL��EHUDEHULQGH�GHYOHW�\DSÕVÕ�YH�IRQNVL\RQODUÕQÕ�E�\�WP�úW�U��'HYOHW�IRQNVL\RQODUÕQGDNL�DUWÕú�|QFHOLNOH� \�U�WPH�RUJDQÕQÕQ�NDPX�\|QHWLPLQGHNL� |UJ�W� \DSÕVÕQÕ� HWNLOH\HUHN�NHQGL�LoLQGH�NDUPDúÕN�YH�WHNQLN�ELU�QLWHOLN�ND]DQGÕUPÕúWÕU��<|QHWLP�\DSÕVÕQÕQ�G�]HQOHQPHVL�V�UHFLQGH�VL\DVL�YH�LGDUL�NDUDU�DOÕQÕUNHQ�HNRQRPLN��VRV\DO��PDOL�YH�KXNXNL�WHPHOOL�WHNQLN�ELOJLOHUGHQ�\DUDUODQPD\D�D÷ÕUOÕN�YHULOPLúWLU��
g]HOOLNOH�� 6DQD\L� 'HYULPL� L]OH\HQ� \ÕOODUGDQ� LWLEDUHQ� \DúDQDQ� KÕ]OÕ�WHNQRORMLN� GH÷LúLPOHU� YH� ,��'�Q\D� VDYDúÕ� VRQUDVÕ� JHOLúPHOHULQ� HWNLVL\OH�� SHN�oRN��ONHGH�PHUNH]L�\|QHWLP�D÷ÕUOÕNOÕ�ELU�G|QHP�\DúDQPÕú�ROPDVÕQD�UD÷PHQ������¶OL� \ÕOODUGDQ� LWLEDUHQ� \HULQGHQ� \|QHWLPOHúWLUPH� �GHVDQWUDOL]DV\RQ��NDYUDPÕQD�|QHP�YHULOPH\H�EDúODQPÕúWÕU��*�Q�P�]�\|QHWLP�DQOD\ÕúÕQGD� LVH��PHUNH]L� \|QHWLPOHULQ� PDNUR� G�]H\GH� VL\DVL� NDUDUODU� DOPDVÕQD�� \HUHO�\|QHWLPOHULQ�GH�\HUHO�QLWHOLNOL�KL]PHWOHUL�HWNLOL�ELoLPGH��UHWPHOHUL�LoLQ�JHUHNOL�\HWNL� YH� ND\QDNODUD� NDYXúWXUXOPDVÕQD� \|QHOLN� ELU� SD\ODúÕP� |Q� SODQGDGÕU��$\UÕFD�� GHYOHWLQ� J�F�QGH� PH\GDQD� JHOHELOHFHN� D]DOPDODUGDQ� ND\QDNODQDQ�ERúOXNODUÕQ� GD� VLYLO� WRSOXP� NXUXOXúODUÕQFD� GROGXUXODELOHFH÷L� J|U�ú�� D÷ÕUOÕN�ND]DQPÕúWÕU��
���<|QHWLPOHU�$UDVÕ�0DOL�øOLúNLOHU��1HGHQOHUL��gOo�WOHUL�
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%XQODUGDQ� ELULQFLVL�� KL]PHWOHULQ� E|O�ú�OPHVLGLU�� %XUDGD� DVÕO� RODQ��KL]PHW� YH\D� J|UHY� SD\ODúÕPÕQGD� QHVQHO� YH� NHVLQ� |Oo�WOHULQ� EXOXQPDVÕ��KL]PHWL� NLPLQ� \DSDFD÷ÕQÕQ� EHOLUOL� NXUDOODUD� ED÷ODQPDVÕGÕU�� %|\OHFH� RODVÕ�DNVDPDODU� YH� \HWNL� X\XúPD]OÕNODUÕQÕQ� JLGHULOPHVL� YH� KL]PHW� WHNUDUODUÕQÕQ�|Q�QH�JHoLOHUHN�ND\QDN�LVUDIÕ�|QOHQPHVLQH�oDOÕúÕOPDNWDGÕU��+L]PHW�YH�J|UHY�E|O�ú�P��� �QLWHU� GHYOHWOHUGH�PHUNH]L� \|QHWLP� LOH� \HUHO� \|QHWLPOHU� DUDVÕQGD�LNL�NDGHPHOL��IHGHUDO�GHYOHWOHUGH�\HUHO�\|QHWLPOHU��H\DOHW�YH�IHGHUDO�GHYOHWWHQ�ROXúDQ��o�NDGHPHOL�ELU�\DSÕ�LoLQGH��o|]�POHQPHNWHGLU��
øNLQFL� XQVXU� LVH�� PHUNH]L� \|QHWLP� LOH� \HUHO� \|QHWLPOHU� DUDVÕQGD�JHOLUOHULQ� E|O�ú�OPHVLGLU�� %X� NRQXGD� GD� \LQH� QHVQHO� YH� NHVLQ� |Oo�WOHUGHQ�\DUDUODQÕOPDNWDGÕU�� $QFDN�� �QLWHU� YH� IHGHUDO� GHYOHWOHUGH� JHOLU� SD\ODúÕPÕ�HWNLOHUL��ELUELULQGHQ�IDUNOÕGÕU��hQLWHU�GHYOHWLQ�YHUJL�P�NHOOHIOHUL�KHP�PHUNH]L�\|QHWLP� KHP� GH� \HUHO� \|QHWLPOHUFH� YHUJLOHQGLULOLUNHQ�� IHGHUDO� GHYOHW�YDWDQGDúODUÕ� \HUHO� \|QHWLPOHU�� H\DOHW� YH� IHGHUDO� GHYOHW� ROPDN� �]HUH� �o�NXUXOXúD�GD�YHUJL�YHUPHN�GXUXPXQGDGÕUODU���
<|QHWLPOHU� DUDVÕQGD� KL]PHW�� J|UHY� YH� JHOLU� E|O�ú�P�Q� GH� QHVQHO�|Oo�WOHU� NXOODQÕOPDVÕ�� \HUHO� \|QHWLPOHU� YH\D� PHUNH]L� \|QHWLPLQ� NH\IL�X\JXODPDODUÕQÕQ� |QOHQPHVLQL� VD÷ODPDNWDGÕU�� � %|\OHFH�� �ONH� JHQHOLQGHNL�GH÷LúLN� E|OJHOHUH� HúLW� KL]PHW� J|W�U�OPHVLQH� oDOÕúÕODUDN� E|OJHOHU� DUDVÕQGD�HúLWVL]OLNOHU�JLGHULOHELOPHNWHGLU��
������<|QHWLPOHU�$UDVÕ�0DOL�øOLúNLOHULQ�1HGHQOHUL�
0HUNH]L� \|QHWLP� LOH�\HUHO�\|QHWLPOHU� DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHUL� HWNLOH\HQ�QHGHQOHU� HNRQRPLN�� VRV\DO� YH� VL\DVL� \|QO�� LOLúNLOHUGHQ� ROXúPDNWDGÕU�� %X�LOLúNLOHULQ�EDúOÕFD�QHGHQOHUL�úXQODUGÕU��
� <|QHWLPOHU� DUDVÕQGD� J|UHY� YH� VRUXPOXOXNODUÕQ� DoÕN� úHNLOGH�EHOLUWLOHUHN�� ELUGHQ� ID]OD� NXUXP� WDUDIÕQGDQ� ELU� KL]PHWLQ� \D� KLo� \DSÕOPDPDVÕ�YH\D�HNVLN�\DSÕOPDVÕQD�YH\D�JHUH÷LQGHQ�ID]OD�VXQXOPDVÕ�JLEL�NDPX�G�]HQLQ�ER]XFX� GXUXPODUÕ� HQJHOOHPHN�� \HWNL� oDWÕúPDVÕ� YH� \|QHWVHO� ELU� NDUPDúD\Õ�|QOHPHN�³NDPX�G�]HQLQLQ�VD÷ODQPDVÕ´��JHUH÷LQGHQ�ND\QDNODQPDNWDGÕU���
� 6ÕQÕUVÕ]� LKWL\DoODU� YH� NÕW� ND\QDN� LOLúNLVL� \|Q�QGHQ�� NDPX�ND\QDNODUÕQGD�VDYXUJDQOÕNODUÕ�|QOHPHN��KL]PHW�PDOL\HWOHULQL�G�ú�UPHN��PDOL�\�N�Q�JHUoHN�VDKLEL�RODQ�KDONÕQ�GDKD�D÷ÕU�YHUJL�\�N�� LOH�YH\D�GDKD�\�NVHN�ELU� IL\DWOD� KL]PHWWHQ� \DUDUODQPD� ]RUXQGD� EÕUDNÕOPDPDN� LoLQ� ³ND\QDNODUÕQ�HWNLQ�YH�YHULPOL�NXOODQÕOPDVÕ´�JHUHNPHNWHGLU���
� 0HUNH]L� \|QHWLP� YH� \HUHO� \|QHWLPOHU� VXQGXNODUÕ� KL]PHWOHULQ�ILQDQVPDQÕ�LoLQ�PLOOL�JHOLUGHQ�\DUDUODQPDNWDGÕUODU��hONHPL]�DoÕVÕQGDQ���QLWHU�GHYOHW�\DSÕVÕ�LoLQGH�D÷ÕU�ELU�YHVD\HW�GHQHWLPL�DOWÕQGD�RODQ�\HUHO�\|QHWLPOHULQ�YHUJL� NR\PDN�YH\D�PHUNH]L� \|QHWLPLQ� L]LQ� YHUPHGL÷L� GXUXPODUGD� NHQGLOHUL�
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JHOLU� ND\QD÷Õ� \DUDWDPDPDNWDGÕUODU�� %X� QHGHQOH�� PHUNH]L� \|QHWLP� LOH� \HUHO�\|QHWLPOHULQ� ³D\QÕ� ND\QDNWDQ� JHOLU� HOGH� HWPHN� ]RUXQOXOX÷X´� ND\QDN�SD\ODúÕPÕQGD� \|QHWLPOHU� DUDVÕQGD� � \DVDO� NXUDOODUD� ED÷ODQPDVÕQÕ�JHUHNWLUPHNWHGLU���
� hQLWHU� GHYOHW� \DSÕVÕQD� VDKLS� \|QHWLP� VLVWHPLPL]� LoLQGH� PHUNH]L�\|QHWLPLQ� WDUWÕúÕOPD]� ELU� �VW�QO�÷�� EXOXQPDNOD� ELUOLNWH��PHUNH]L� \|QHWLPLQ��VW�QO�÷��DQD\DVDO�YH�\DVDO�ELU�WDNÕP�G�]HQOHPHOHUOH�VÕQÕUODQGÕUÕODUDN�³\HUHO�\|QHWLPOHULQ� PHUNH]L� \|QHWLP� NDUúÕVÕQGD� � NRUXQPDVÕ´� LoLQ� ELU� ]RUXQOXOXN�RODUDN� J|U�OP�úW�U�� %|\OHFH� \HUHO� \|QHWLPOHULQ� J|UHY�� \HWNL� YH�\�N�PO�O�NOHUL�LOH�PDOL�ND\QDNODUGDQ�\DUDUODQPDODUÕ�NDQXQODUOD�EHOLUOHQHUHN��PHUNH]L� \|QHWLPLQ� RODVÕ� NH\IL� WDVDUUXIODUÕQÕQ� |Q�QH� JHoLOPHN� LVWHQPHNWHGLU����
� ³'HPRNUDWLNOHúPH� YH� VL\DVL� \DúDPD� NDWNÕ� VD÷ODQPDVÕ´�EDNÕPÕQGDQ� \HUHO� \|QHWLFLOHU�� � NHQGL� \|UHOHULQLQ� VRUXQODUÕQÕ� YH� LKWL\DoODUÕQÕ�PHUNH]L� SROLWLNDFÕODUD� J|UH� GDKD� L\L� GH÷HUOHQGLUHELOPH� YH� LVDEHWOL� NDUDU�YHUHELOPH� DYDQWDMÕQD� VDKLSWLUOHU�� 'HPRNUDVLQLQ� EHúL÷L� VD\ÕODQ� \HUHO�\|QHWLPOHUGH� JHOLúHQ� GHPRNUDVL� JHOHQH÷L�� PHUNH]GHNL� VL\DVL� KD\DWÕQ�ROJXQODúPDVÕQD� YH� LVWLNUDUÕQD� NDWNÕGD� EXOXQDFDNWÕU�� øGDUL� YH� PDOL� \|QGHQ�NDPXVDO� \HWNL� YH� VRUXPOXOX÷XQ� KDOND� HQ� \DNÕQ� RODQ�PDNDPODUOD� SD\ODúÕPÕ��KL]PHWOHUGH� HWNLQOLN� YH� YHULPOLOL÷L� DUWÕUÕFÕ� ELU� HWNL� PH\GDQD� JHWLUHELOHFH÷L�EHNOHQPHNWHGLU����
�����<|QHWLPOHU�$UDVÕ�øOLúNLOHUL�%HOLUOH\HQ�gOo�WOHU�
<|QHWLPOHU� DUDVÕ� LOLúNLOHUL� EHOLUOH\HQ� ELULQFL� |Oo�W� ³HNRQRPLN�|Oo�W´W�U�� +HU� GHYOHWLQ� HNRQRPLN� DODQGDNL� DPDFÕ�� WRSOXPXQ� UHIDK� G�]H\LQL�\�NVHOWPHNWLU�� .DPXVDO� YH� \DUÕ� NDPXVDO� KL]PHWOHUH� \|QHOLN� WDOHS�� VÕQÕUOÕ�ND\QDN�YH�NDPX��UHWLFL�ELULPOHUL�WDUDIÕQGDQ�NDUúÕODQÕUNHQ��KL]PHW�YH�ND\QDN�SD\ODúÕPÕQGD�VRUXQODUÕQ�o|]�P��LoLQ�HNRQRPL�ELOLPLQGHQ�\DUDUODQÕOPDNWDGÕU��(NRQRPLN�|Oo�WOHULQ�NXOODQÕPÕ�LOH�KL]PHW�DU]ÕQÕQ�HWNLQ�RODUDN�KDQJL�NXUXPFD�\HULQH� JHWLULOHFH÷L�� HNRQRPLN� UHIDKÕQ� QDVÕO� \�NVHOWLOHFH÷L�� NÕW� ND\QDNODUÕQ�RSWLPXP� NXOODQÕPÕ�� KDOND� HQ� X\JXQ� ]DPDQGD� YH� HQ� D]� PDOL\HWOH� KDQJL�NXUXPXQ�KL]PHW�VD÷OD\DELOHFH÷L��EHOLUOHQPH\H�oDOÕúÕOPDNWDGÕU��� 0HUNH]L�YH�\HUHO� \|QHWLPOHULQ� QH� úHNLOGH� KL]PHW� �UHWHFH÷LQLQ� WHVSLWLQGH�� ³KL]PHWLQ�ID\GDVÕQÕQ� \D\ÕOGÕ÷Õ� DODQ´� YH� ³GÕúVDOOÕNODU´� JLEL� IDNW|UOHU� J|]� |Q�QGH�WXWXOPDNWDGÕU�� g]HOOLNOH�� ³KL]PHW� ID\GDVÕQÕQ� \D\ÕOGÕ÷Õ� DODQ´� ND\QDN�NXOODQÕPÕQGD�HWNLQOLN� WHVSLWLQGH�PDO�YH�KL]PHWOHULQ�E|O�QHELOPH�YH�WRSOXPD�DU]GD�HWNLQOL÷L�\|Q�QGHQ� LQFHOHQPHNWHGLU��hONH�JHQHOLQH� ID\GDOÕ�E|O�QHPH]�QLWHOLNOL�WDP�NDPXVDO�PDO�YH�KL]PHWOHULQ�PHUNH]L�\|QHWLPH��\DUÕ�NDPXVDO�YH�|]HO� PDO� KL]PHWOHULQ� GH� \HUHO� \|QHWLPOHUH� EÕUDNÕOPDVÕ� JHUHNPHNWHGLU���'ÕúVDOOÕN� HWNLVL� EDNÕPÕQGDQ� \|QHWLPOHU� DUDVÕ� KL]PHW� GD÷ÕOÕPÕQGD� E|O�QPH]�ID\GDQÕQ� \D\JÕQOÕN� GHUHFHVL� LOH� ID\GDQÕQ� E|O�QPH]OLN� GHUHFHVLQL� GLNNDWH�
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DODUDN�� \|QHWLPOHU� DUDVÕ� J|UHY� GD÷ÕOÕPÕQGD� RSWLPDOOL÷H� XODúPD�KHGHIOHQPHNWHGLU��+L]PHWLQ�GÕúVDOOÕ÷Õ�JHQLúOHGLNoH�EX�KL]PHW�\HUHO�ROPDNWDQ�oÕNDUDN�PHUNH]L�KDOH�G|Q�úPH�H÷LOLPLQH�JLUHELOPHNWHGLU���� $\UÕFD�EX�|Oo�W�LoLQGH��KL]PHWOHULQ�HWNLQ�ELoLPGH�VXQXODELOPHVL�LoLQ�LKWL\DoODUÕQ�WHVSLWL��NDUDU�DOPD� YH� X\JXODPD� DúDPDODUÕQGD� E�URNUDWLN� YH� LGDUL� DNVDPDODUÕQ� D]DOWÕODUDN�ND\QDN�� ]DPDQ� YH� PDOL� DoÕGDQ� VDYXUJDQOÕNODUÕQ� |QOHQPHVL� \ROODUÕ�DUDúWÕUÕOPDNWDGÕU���
øNLQFL� |Oo�W� LVH�� ³JHOHQHNVHO� YH� GHQH\VHO� |Oo�WOHU´GLU�� 'HYOHWOHULQ�|UJ�WOHQPH� \DSÕODUÕ� YH� \|QHWLPOHU� DUDVÕ� LOLúNLOHU� JHOHQHNVHO�� WDULKL�� VL\DVL��VRV\DO� YH� WRSOXPGDNL� GH÷HU� \DUJÕODUÕ� � QHGHQL\OH� IDUNOÕOÕN� J|VWHUPHNWHGLU��*HOHQHNVHO� \DSÕ� EDNÕPÕQGDQ� OLWHUDW�UGH� GH÷LúPH\HQ� PLOOL� VDYXQPD�� GÕú�LOLúNLOHU��\DUJÕ��\DVDPD�JLEL�KL]PHW�JUXSODUÕQÕQ�\|QHWLPOHU�DUDVÕ�SD\ODúÕPÕQGD��JHOHQHNOHU� HWNLVLQL� V�UG�UPHNWHGLU�� g]HOOLNOH�� GHPRNUDVL� JHOHQH÷L� J�oO��WRSOXPODUGD�\|QHWLPOHU�DUDVÕ�JHOHQHNVHO�KL]PHW�YH�J|UHYOHUGH�\HU�GH÷LúLPLQH�UDVWODQÕUNHQ�� JHOLúPHNWH� RODQ� YH\D� GHPRNUDWLN� \HUHO� \|QHWLP� JHOHQH÷LQLQ�KHQ�]� ROJXQODúPDGÕ÷Õ� �ONHOHUGH� � \|QHWVHO�� VL\DVDO� YH� HNRQRPLN�� DoÕGDQ��JHOHQHNVHO� \DSÕ� NRUXQPDNWDGÕU��� *HOHQHNVHO� DoÕGDQ�JHQHOOLNOH� WDP�NDPXVDO�PDO� YH� KL]PHWOHULQ� PHUNH]L� \|QHWLPH�� E|OJHVHO� YH� \DUÕ� NDPXVDO� PDO� YH�KL]PHWOHULQ� \HUHO� \|QHWLPOHUH� GHYUL� EHQLPVHQPHNOH� ELUOLNWH�� ]DPDQ� LoLQGH�QLWHOLNOHUL� JHUH÷L� ED]Õ� KL]PHWOHULQ� PHUNH]LOHúWL÷L�� ED]ÕODUÕQÕQ� GD� \HUHOOHúWL÷L�YH\D�\HUHO�\|QHWLPOHU�LOH�LúELUOL÷L�LoLQGH�VXQXP�GD�V|]�NRQXVXGXU����
6RQ� RODUDN� ³PDOL� PHUNH]L\HWoLOLN� |Oo�W�´� VD\ÕODELOLU�� hONHPL]GH�7DQ]LPDW� G|QHPL� UHIRUPODUÕ\OD� NXUXODQ� ³E�URNUDWLN� \|QHWLP� JHOHQH÷L´� DQD�|]HOOLNOHUL�HNVHQLQGH�&XPKXUL\HW�G|QHPLQGH�GH�YDUOÕ÷ÕQÕ�V�UG�UP�úW�U��%DúWD�PDOL\H�|UJ�W��ROPDN��]HUH��H÷LWLP���\DUJÕ�YH�RUGXGD�\R÷XQ�ELU�UHIRUP�V�UHFL�\DúDQPÕú� YH� PHUNH]L\HWoL� E�URNUDVL�� KXNXN� GHYOHWL�� \HUHO� \|QHWLP� JLEL�PRGHUQ� NDYUDP� YH� NXUXPODU� 7�UN� LGDUH� VLVWHPLQH� JLUPLúWLU�� 7�UNL\H¶GH�PHUNH]L� LGDUH� YH� \HUHO� LGDUHOHU� DUDVÕQGD�� \HULQGHQ� \|QHWLP� LONHVLQH� D÷ÕUOÕN�YHUHQ�ELU�J|UHY�YH�\HWNL�E|O�ú�P��\DSÕOPDPÕúWÕU���
$QD\DVDO� ELU� NDYUDP� RODQ� ³LGDUL� YHVD\HW� \HWNLVL´� LOH� \HUHO�\|QHWLPOHULQ�NDUDU��H\OHP�� LúOHP��RUJDQ�YH�J|UHYOHUL� LOH�EX�J|UHYOHUH�X\JXQ�PDOL�ND\QDNOD�GRQDWÕOPDVÕ�NRQXVXQGD�PHUNH]L�\|QHWLPLQ�\HWNLVLQL�NXOODQDFDN�NLúL�� RUJDQ� YH� PDNDPODU� EHOLUWLOPHNWHGLU��� ����� $QD\DVDVÕ¶QÕQ� �����PDGGHVLQGH�� ³\HUHO� \|QHWLPOHULQ� �VWOHQGLNOHUL� KL]PHWOHU� LoLQ� J|UHYOHUL� LOH�RUDQWÕOÕ�JHOLU�ND\QDNODUÕQÕQ�VD÷ODQPDOÕGÕU´�K�NP��NRQXOPDVÕQD�UD÷PHQ��EX�ND\QDNODUÕQ� QHUHGHQ� VD÷ODQDFD÷ÕQD� LOLúNLQ� DoÕNOD\ÕFÕ� YH� \|QOHQGLULFL� ELU�K�N�P� \HU� DOPDPÕúWÕU�� (OGH� EXOXQDQ� EX� WHN� K�N�PGHQ�� \HUHO� \|QHWLPOHUH�JHOLU� ND\QD÷Õ� VD÷ODQPDVÕ� YH� EX� ND\QDNODUÕQ� GD� \HUHO� \|QHWLPOHULQ�\DSDFDNODUÕ� KL]PHW� KDUFDPDODUÕQD� \HWHFHN� G�]H\GH� ROPDVÕ� JHUHNWL÷L�
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DQODúÕOPDNWDGÕU�� <HUHO� \|QHWLPOHUH� LOLúNLQ� EDúND� ELU� DQD\DVDO� J�YHQFH� GH�LGDUL� YH� PDOL� DODQGDNL� |]HUNOLNWLU��� $QFDN�� �ONHPL]GH� \|QHWLPOHU� DUDVÕ�LOLúNLOHUGH�LGDUL�YHVD\HWLQ�DQD\DVDO�DPDFÕQÕ�DúDQ�ELU�ER\XWWD�ROGX÷X�J|U�ú��D÷ÕUOÕNWDGÕU�� %X� HWNLOHQPH� VRQXFX�� \HUHO� \|QHWLPOHU� oRN� VD\ÕGD� DVOL�J|UHYOHULQL� PHUNH]L� \|QHWLPLQ� J|OJHVLQGH� NDODUDN� YH\D� NHQGLVLQGHQ�EHNOHQLOHQ� |Oo�� YH� G�]H\GH� HWNLQOLNOH� VXQPDNWD� ]RUODQPDNWDGÕU��� $\UÕFD��J�Q�P�]GH� \DúDQDQ� KÕ]OÕ� YH� VD÷OÕNVÕ]� NHQWOHúPH� VRQXFX� \DSÕOPDVÕ� JHUHNHQ�KDUFDPDODUÕQ� DUWÕúÕ�� \HUHO� \|QHWLPOHUL� KL]PHW� ILQDQVPDQÕQGD� o|]�PV�]O�÷H�V�U�NOHPLúWLU��øGDUL��VL\DVL�YH�PDOL�J�F��HOLQGH�WXWDQ�PHUNH]L�\|QHWLPLQ�\HUHO�\|QHWLPOHUH�\HWNL�YH�ND\QDN�DNWDUPDGD�LVWHNVL]�GDYUDQPDVÕ�QHGHQL\OH�VRUXQ�PHUNH]L� \|QHWLPLQ� o|]�P�QH� NDOPDNWDGÕU��� $QFDN� J�Q�P�]GH� ELOLPVHO��WHNQRORMLN�� N�UHVHOOHúPH�� GHPRNUDWLN� NXUXPODUÕQ� \HUOHúPHVL� YH� LúOHWLOPHVLQH�\|QHOLN� G�ú�QFHOHUGHNL� JHOLúPHOHU� \|QHWLP� KL\HUDUúLVL� LoLQGH� \HUHO�\|QHWLPOHUH� \HWNL� GHYUHGLOPHVL� \D� GD� |]HUNOHúWLULOPHVL� oDOÕúPDODUÕQD� D÷ÕUOÕN�ND]DQGÕUPÕúWÕU��� %X� GH÷LúLP� GLQDPLNOHULQGHQ� \DUDUODQÕOPDVÕ� \|QHWLPOHU�DUDVÕ�LOLúNLOHULQ�WHPHOLQLQ�HWNLQOLN�YH�NDWÕOÕP�LONHOHULQH�X\JXQ�KDOH�JHWLULOPHVL��NDPX� ND\QDNODUÕ� LOH� KL]PHWOHUL� DUDVÕQGD� RSWLPDO� G�]H\H� XODúÕOPDVÕQÕ� YH�\|QHWLPGH� JHOHQHNVHO� \DSÕQÕQ� GÕúÕQGD� GDKD� HVQHN� ELU� \DSÕ\Õ� ]RUXQOX� KDOH�JHWLUPHNWHGLU���
���%HOHGL\H�<DVDODUÕ�YH�%�WoH�
3DUODPHQWHU�GHPRNUDVLOHUGH�PLOOHW�PHFOLVL��KHP�PHUNH]L�\|QHWLPLQ�KHP� GH� \HUHO� \|QHWLPOHULQ� IDDOL\HWOHULQL� GHQHWOH\HQ� HQ� �VW� GHYOHW� RUJDQÕGÕU��+DON� DGÕQD� KDUHNHW� HGHQ� PHFOLV� RQD\Õ� ROPDNVÕ]ÕQ�� QH� NDPX� KL]PHWL�\DSÕODELOLU� QH� GH� NDPX� JHOLUL� WRSODQDELOPHNWHGLU��� 'HYOHWLQ� W�P� LGDUL�PDOL�IDDOL\HWL� JHQLú� DQODPGD� E�WoH� LOH� KXNXNL� QRUPODUD� ED÷ODQDUDN�� NDPX�\|QHWLPLQGH� W�P� IDDOL\HWOHULQ�\DVDO�ELoLPGH�\�U�W�OPHVL�YH�E�WoH�GÕúÕ�YH\D�E�WoH\H� D\NÕUÕ� W�P� LGDUL� LúOHPOHULQ� |QOHQPHVL� VD÷ODQPDNWDGÕU�� <DVDPD�RUJDQÕQÕQ� oÕNDUGÕ÷Õ� ³%�WoH� .DQXQX´�� \�U�WPH� RUJDQODUÕQÕ� EHOLUOL� ELU� V�UH�LoLQGH� KDUFDPD� \DSPDN�� JHOLU� WRSODPDN� YE�� LúOHPOHU� LoLQ�\HWNLOHQGLUPHNWHGLU���
<HUHO�\|QHWLP�ELULPOHULQGHQ�EHOHGL\HOHUH��EDúWD������VD\ÕOÕ�%HOHGL\H�.DQXQX�YH������VD\ÕOÕ�%�\�NúHKLU�%HOHGL\HOHULQLQ�<|QHWLPLQH�øOLúNLQ�.DQXQ�
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ROPDN� �]HUH�� SHN� oRN� NDQXQOD� oHúLWOL� J|UHYOHU� YHULOPLúWLU�� %HOHGL\H� E�WoHVL�HVDV�YH�XVXOOHUL� LOH�JHOLU�YH�JLGHUOHULQ�PXKDVHEH�ND\ÕWODUÕQD� LOLúNLQ�%HOHGL\H�%�WoH� YH�0XKDVHEH�8VXO�� 7�]�÷�� LOH� %HOHGL\H� %�WoH� YH�0XKDVHEH�8VXO��<|QHWPHOL÷L� G�]HQOHQPLúWLU�� 7�]�÷�Q� ��� PDGGHVL� LOH� \|QHWPHOL÷LQ� ���PDGGHVLQGH�EHOHGL\HOHULQ��ELUL�JLGHU�GL÷HUL�JHOLU�E�WoHVL�RODUDN�LNL�E|O�PGHQ�ROXúDQ�ELU�SURJUDP�E�WoH\H�VDKLS�ROGXNODUÕ�LIDGH�HGLOPLúWLU���
�����%HOHGL\H�%�WoHOHULQLQ�<DSÕVÕ�
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.DOLWHOL� YH� HWNLQ� KL]PHW� WDOHSOHULQGH� GH� PXKDWDS� RODUDN� JHQHOOLNOH�\HUHO� \|QHWLPOHUH� \|QHOPHOHUL�� XOXV� GHYOHWOHULQLQ� �ONH� LoLQGH� HNRQRPLN� YH�WRSOXPVDO�KD\DWWD�HWNLVLQL�D]DOWÕUNHQ��\HUHO�YH�E|OJHVHO�\|QHWLPOHULQ�|QHPLQL�DUWÕUPÕúWÕU��<HUHO�G�]H\GH�NROD\OÕNOD�o|]�OHELOHFHN�SHN�oRN�VRUXQXQ�PHUNH]H�WDúÕQPDVÕ�YH�E�URNUDVLQLQ�D÷ÕU�LúOH\HQ�oDUNODUÕQGD�EHNOHPH\H�DOÕQPDVÕ�\HULQH��DQD\DVDGD� \HU� DODQ� \HWNL� JHQLúOL÷L� LONHVLQLQ� KD\DWD� JHoLULOHUHN� GDKD� HWNLQ�NXOODQÕPÕQÕQ� VD÷ODQPDVÕ� LVWHQPH\H� EDúODQPÕúWÕU��� <HUHO� \|QHWLPOHU� GH�DOW\DSÕ�� XODúÕP�� NRQXW�� HOHNWULN�� VX�� JD]� JLEL� JHOHQHNVHO� KL]PHWOHU� GÕúÕQGD��VRV\DO�YH�N�OW�UHO�\DúDPÕQ�G�]HQOHQPHVL� LOH� LOJLOL�\HQL�KL]PHWOHUL�\DSPDNOD�\�N�PO�� KDOH� JHOPLúWLU�� %X� JHOLúPHOHUH� ED÷OÕ� RODUDN� \HUHO� YH� E|OJHVHO�NXUXOXúODUÕQ��LGDUL�YH�PDOL�\|QGHQ�J�oOHQGLULOPHVL�LoLQ�XOXVDO�YH�XOXVODU��VW��RUJDQL]DV\RQODUGDQ�ID\GDODQÕOPDVÕ�JHUHNOL�ROPXúWXU���
$\UÕFD�� JHOHQHNVHO� \|QHWLP� DQOD\ÕúÕQGD� XOXVODUDUDVÕ� LOLúNLOHULQ�QLWHOL÷L� VDGHFH� XOXVDO� K�N�PHWOHU� G�]H\LQGH� LNHQ�� J�Q�P�]GH� XOXVODUDUDVÕ�LOLúNLOHU� %LUOHúPLú� 0LOOHWOHU� EHOJHOHULQGH� \HU� DOPD\D� EDúODGÕ÷Õ� úHNOL\OH��³XOXVDO�K�N�PHWOHU��\HUHO�\|QHWLPOHU��VLYLO�WRSOXP�NXUXOXúODUÕ�YH�XOXVODUDUDVÕ�WRSOXOXNODU´� DUDVÕQGD� ELU� ³N�UHVHO� RUWDNOÕN´� NXUXOPDVÕ� \|Q�QGH� JHOLúPH\H�EDúODPÕúWÕU�� <HUHO� \|QHWLPOHU�� XOXVODUDUDVÕ� \HUHO� \|QHWLP� NXUXOXúODUÕ�DUDFÕOÕ÷Õ\OD� YH\D� GR÷UXGDQ�� XOXVODUDUDVÕ� LúELUOL÷L� YH� GD\DQÕúPD� IDDOL\HWOHULQL�\�U�WHELOPHNWHGLUOHU�� %X� \|QGH� \HUHO� \|QHWLPOHULQ� NHQGL� EDúODUÕQD� \D� GD�EHOHGL\H� ELUOLNOHUL� DUDFÕOÕ÷Õ\OD� J|VWHUGLNOHUL� oDEDODU�� N�UHVHO� |OoHNWH�8OXVODUDUDVÕ� <HUHO� <|QHWLPOHU� %LUOL÷L� �,8/$�� YH� 8OXVODUDUDVÕ� <HUHO� dHYUH�*LULúLPOHUL�.RQVH\L��,&/(,��JLEL�NXUXOXúODUFD�GHVWHNOHQPHNWHGLU����
<HUHO�\|QHWLPOHUH�WDQÕQPDVÕ�LVWHQLOHQ�|]HUNOLN��PHUNH]L�\|QHWLP�LOH�\HUHO�\|QHWLP�DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHULQ� W�P�\OH�NRSDUÕOPDVÕ�DQODPÕQGD�GH÷LOGLU��%X� NRQXGD� \DSÕOPDVÕ� JHUHNHQ�� \|QHWLPOHU� DUDVÕQGD� NDUúÕOÕNOÕ� PHYFXW�LOLúNLOHULQ�QDVÕO�HQ�D]D�LQGLULOHFH÷L�YH\D�NDOGÕUÕODFD÷ÕQGDQ�]L\DGH��EX�LOLúNLOHU�QDVÕO� YH� QH� úHNLOGH� NXUXOXUVD� NÕW� ND\QDNODUÕQ� GDKD� HWNLQ� YH� YHULPOL� úHNLOGH�
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NXOODQÕODELOHFH÷LQLQ� DUDúWÕUÕOPDVÕGÕU�� g]HUNOLNWHQ� EHNOHQLOHQ�� \HUHO� \|QHWLP�RUJDQODUÕQÕQ�DOGÕ÷Õ�NDUDUODUÕ�\HULQH�JHWLUHELOHFHN�J�FH�VDKLS�NÕOÕQPDVÕGÕU��%X�J�o�KHP�NDUDU�DOPD��KHP�GH�EX�NDUDUODUÕQÕ�X\JXODPD\Õ�JHUoHNOHúWLUHFHN�PDOL�ND\QDNODUD�VDKLS�ROPD\Õ�LoHUPHOLGLU���
<|QHWLPOHU� DUDVÕQGD� ND\QDN� E|O�ú�P�Q�Q� X\JXQ� YH� DGLO� |Oo�WOHUH�ED÷ODQPDVÕ� PDOL� |]HUNOL÷LQ� WHPHO� úDUWÕGÕU�� 0DOL� |]HUNOL÷LQ� VD÷ODQPDVÕ� LoLQ�JHOLúWLULOHQ� YH� JHQHO� NDEXO� J|UHQ� |Oo�WOHU�� \HUHO� \|QHWLPOHUGH� KL]PHWOHULQ�úHNLOOHQGLULOPHVLQGH�NXUXPXQ� VDKLS�ROGX÷X� VHUEHVWOLN�� \HUHO� KL]PHW� VXQXPX�LoLQ� JHUHNOL� KDUFDPDODUD� X\JXQ� ROPDN� �]HUH� YHULOHQ� SDUD� PLNWDUÕ�� \HUHO�\|QHWLPOHULQ�JHUHNVLQLP�GX\GXNODUÕ�JHOLUOHULQ�KL]PHWL�\HULQGHQ�VD÷OD\DELOPH�GHUHFHVL��\HUHO�\|QHWLPOHULQ�VDKLS�ROGXNODUÕ�YHUJLOHQGLUPH�YH\D�YHUJL�NR\PD�\HWNLOHULQLQ�YDU�ROXS�ROPDPDVÕGÕU���
��� <HUHO� <|QHWLPOHUGH� 5HIRUP� dDOÕúPDODUÕ� YH� 5HIRUP� <DVD�7DVDUÕVÕ�
g]HOOLNOH�� ����¶OL� \ÕOODUÕQ� RUWDODUÕQGD� \DúDQDQ� HNRQRPLN� NUL]��JHOLúPLú� EDWÕ� �ONHOHULQGH� DUWDQ� NDPX� KDUFDPDODUÕQÕ� NÕVPDN�� NDPX�ND\QDNODUÕQGD� YHULPVL]� NXOODQÕPÕ� |QOHPHN� LoLQ� HNRQRPLN� VLVWHPOHULQL� YH�LGDUL� \DSÕODUÕQÕ� \HQLGHQ� J|]GHQ� JHoLUPH\H� \|QHOWPLúWLU�� ����¶OHUOH� ELUOLNWH��KL]PHWOHULQ� \HQL� ELU� DQOD\ÕúOD� VXQXOPDVÕ� LoLQ� NDPX� VHNW|U�QGH� \HQLGHQ�\DSÕODQPD� YH� UHIRUP� V�UHFL� EDúODWÕOPÕúWÕU���� .DPX� NHVLPLQGH� \DúDQDQ� EX�\DSÕVDO�GH÷LúLP� LOH� VRV\DO�GHYOHW� DQOD\ÕúÕ�\HULQH�HWNLQ�YH�G�]HQOH\LFL�GHYOHW�DQOD\ÕúÕ� EHQLPVHQPH\H� EDúODPÕúWÕU�� %|\OHFH� PHUNH]L� \|QHWLPLQ� �VWOHQGL÷L�IRQNVL\RQODUÕQ� ELU� oR÷XQX�� \HUHO� \|QHWLPOHUH� DNWDUPD� NRQXVXQGD�³GHVDQWUDOL]DV\RQ´�H÷LOLPOHULQGH�KÕ]OÕ�JHOLúPHOHU�\DúDQPÕúWÕU����
<HQLGHQ� \DSÕODQPDQÕQ� WHPHO� KHGHIL�� GHYOHW� VLVWHPLQL� J|]GHQ�JHoLUHUHN�� � GHPRNUDWLN� G�]HQLQ� NXUXOPDVÕ� YH� ELUH\� LOH� GHYOHW� DUDVÕQGD�NDUúÕOÕNOÕ�J�YHQ�GX\JXVXQD�GD\DOÕ�ELU�RUWDP�ROXúWXUXOPDVÕGÕU������\�]\ÕOGDNL�\HQL� G�Q\D� G�]HQLQGH� \|QHWLPGHQ� EHNOHQHQ�� GHPRNUDVL� LoLQGH� ]HQJLQOL÷LQ�VD÷ODQPDVÕGÕU�� (WNLQ� ELU� GHYOHW� \DSÕVÕ� YH� YHULPOL� ELU� \|QHWLP� LoLQ��PHUNH]L�\|QHWLPL� KDQWDOOÕNWDQ� NXUWDUPDN� YH� KDONÕ� GHYOHWOH� E�W�QOHúWLUHFHN� \DSÕVDO�GH÷LúLP� JHUHNPLúWLU�� %X� ED÷ODPGD�� VXQGX÷X� KL]PHWOHU� \|Q�QGHQ� ROGX÷X�NDGDU�� �ONHQLQ� GHPRNUDWLN� UHMLPL� \|Q�QGHQ� GH� |QHP� WDúÕ\DQ� \HUHO�

�
���.$/$%$/,.���D�J�P���V��������������+DOLO�.$/$%$/,.��³�<HUHO�<|QHWLPOHULQ�0DOL�g]HUNOL÷L�,,´��øOOHU�YH�%HOHGL\HOHU� 7�UN�%HOHGL\HFLOLN�'HUJLVL��<������6�������������V��������'RPLQLTXH�%85($8��3DXO�&+$06$85�� ³)LVFDO� )HGHUDOLVP� DQG�(XURSHQ�(FRQRPLF�8QLILFDWLRQ´��7KH�$PHULFDQ�(FRQRPLF�5HYLHZ� 9RO������1R�����0D\�������V���¶GHQ�DNWDUDQ�0XVWDID� 6$.$/�� ³7�UNL\H¶GH� � <HUHO� <|QHWLPOHUGH� <HQLGHQ� <DSÕODQPD� 6RUXQX´�� øø%)�'HUJLVL��6�OH\PDQ�'HPLUHO�hQLYHUVLWHVL�øø%)�<D\ÕQÕ��&����6����,VSDUWD��������V���������-XUJHQ�YRQ�+$*(1��%DUU\�(,&+(1*5((1��³)HGHUDOLVP��)LVFDO�5HVWUDLQV��DQG�(XURSHDQ�0RQHWDU\�8QLRQ´��7KH�(FRQRPLF�5HYLHZ� 9RO�� ����1R�� ���0D\�������� V�� ���¶GHQ� DNWDUDQ� 0XVWDID� 6$.$/�� ³7�UNL\H¶GH� � <HUHO� <|QHWLPOHUGH�
<HQLGHQ�<DSÕODQPD�6RUXQX´�� øø%)�'HUJLVL�� 6�OH\PDQ�'HPLUHO�hQLYHUVLWHVL� øø%)�<D\ÕQÕ��&����6����,VSDUWD��������V�������
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\|QHWLPOHU�� \DSÕVDO� GH÷LúLP� DoÕVÕQGDQ� �]HULQGH� |QHPOH� GXUXODQ� NXUXOXúODU�ROPXúWXU����
*�Q�P�]GH� G�Q\D� oDSÕQGD� \HUHO� \|QHWLPOHULQ� |QHPL� DUWDUNHQ���ONHPL]�LGDUL�\DSÕVÕ�LoLQGH�\HUHO�\|QHWLPOHUFH�HWNLQ�ELoLPGH�\�U�W�OHELOHFHN�SHN� oRN� KL]PHWLQ� KDOHQ� PHUNH]L� \|QHWLP� WDUDIÕQGDQ� \�U�W�OG�÷��J|U�OPHNWHGLU�� %X� GXUXP�� NDPX� ND\QDNODUÕQGD� VDYXUJDQOÕ÷D�� NDWÕOÕPVÕ]� ELU�GHPRNUDVL\H�� KL]PHWOHULQ� HWNLQ� VXQXOPDVÕQD� HQJHO� ROGX÷X� NDGDU�� \HUHO�\|QHWLPOHUL� PHUNH]L� \|QHWLPH� DúÕUÕ� ED÷ÕPOÕ� KDOH� JHWLUPHNWHGLU��� <|QHWLPH�LOLúNLQ�ELULNHQ�VRUXQODUÕQ�o|]�P���DQFDN�\DSÕVDO�G|Q�ú�POH�P�PN�Q�ROGX÷X�JHUoH÷LQGHQ� KDUHNHWOH�� NDONÕQPD� SODQODUÕ� YH� K�N�PHW� SURJUDPODUÕQGD�EHOLUOHQHQ� LONH� YH� KHGHIOHU� GR÷UXOWXVXQGD�� \HQL� \DVD� WDVDUÕODUÕ� 0HFOLV�J�QGHPLQH� JHWLULOPHNWH� \D� GD� EX� \|QGH� WDVDUÕODU� KD]ÕUODQPDNWDGÕU�� %X�WDVDUÕODUÕQ�HQ�NDSVDPOÕVÕ�PHFOLVWH�J|U�ú�OPHNWH�RODQ�³.DPX�<|QHWLPL�7HPHO�.DQXQX� 7DVDUÕVÕ´�� \HUHO� \|QHWLPOHUH� \|QHOLN� RODUDN� � ³%HOHGL\HOHU� .DQXQX�7DVDUÕVÕ´� �� ³%�\�NúHKLU�%HOHGL\HOHUL�.DQXQX�7DVDUÕVÕ´� LOH� ³øO�g]HO� øGDUHOHUL�.DQXQX�7DVDUÕVÕ´GÕU���

� �����.DPX�<|QHWLPL�7HPHO�.DQXQX�7DVDUÕVÕ�
7DVDUÕQÕQ� DPDFÕ� NHQGL� JHUHNoHVLQH� GD\DQDUDN� EDNWÕ÷ÕPÕ]GD��NDWÕOÕPFÕ�� VD\GDP��KHVDS�YHUHELOLU�� LQVDQ�KDN�YH�|]J�UO�NOHULQL�HVDV�DODQ�ELU�NDPX�\|QHWLPLQL�ROXúWXUPD\Õ�DPDoODPDNWDGÕU��7DVDUÕ�LOH�NDPX�KL]PHWOHULQLQ�GDKD� HWNLQ� YH� YHULPOL� \HULQH� JHWLULOPHVL�� PHUNH]L� \|QHWLP� LOH� \HUHO�\|QHWLPOHULQ�J|UHY��VRUXPOXOXN�YH�\HWNLOHULQLQ�EHOLUOHQPHVL�PHUNH]L�\|QHWLP�|UJ�WOHQPHVLQLQ�\HQLGHQ�\DSÕODQGÕUÕOPDVÕ�DPDoODQPDNWDGÕU��

� 7DVDUÕ�LOH�PHUNH]L�\|QHWLP��XOXVDO�G�]H\GH�JHQHO�LONH�YH�SROLWLNDODUÕ��DPDo��KHGHI�YH�VWDQGDUWODUÕ�EHOLUOH\HQ��\HUHO�\|QHWLPOHU��|]HO� VHNW|U�YH�VLYLO�WRSOXP� |UJ�WOHUL� DUDVÕQGD� LOHWLúLP� YH� LúELUOL÷LQL� VD÷OD\DQ� ELU� \DSÕODQPD\D�G|Q�úW�U�OPHN�LVWHQPHNWHGLU��
� <HUHO� \|QHWLPOHU� LVH� \HUHO� RUWDN� LKWL\DoODUD� LOLúNLQ� KHU� W�UO�� \HWNL� YH�VRUXPOXOXNODUD�VDKLS�ELULPOHU�RODUDN�NDEXO�HGLOPHNWHGLUOHU��0HUNH]L�\|QHWLP��\HUHO�\|QHWLPOHULQ�VRUXPOXOXN�DODQÕQD�KHU�KDQJL�ELU�QHGHQOH�JLUHPHPHNWH�YH�|UJ�W� NXUDPDPDNWDGÕU�0HUNH]L� \|QHWLP� \HUHO� \|QHWLPOHU� DOH\KLQH�G�]HQOHPHOHUH�GH�JLULúHPHPHNWHGLU���

�����%HOHGL\HOHU�.DQXQX�7DVDUÕVÕ�
� <HUHO� <|QHWLPOHUH� \|QHOLN� UHIRUPODUOD� �%HOHGL\HOHU� .DQXQX�7DVDUÕVÕ�%�\�NúHKLU� %HOHGL\HOHUL� .DQXQX� 7DVDUÕVÕ�øO� g]HO� øGDUHOHUL� .DQXQX�7DVDUÕVÕ���<HUHO�<|QHWLPOHU�NDPX�KL]PHWOHULQLQ�J|U�OPHVLQGH��$YUXSD�<HUHO�<|QHWLPOHU� g]HUNOLN� ùDUWÕ� GR÷UXOWXVXQGD�� JHQHO� J|UHYOL� YH� \HWNLOL� RUJDQODU�
�
���1XUL�725723��³0HUNH]L�øGDUH�.XUXOXúODUÕQGD�YH�<HUHO�<|QHWLPOHUGH�5HIRUP�<DSÕOPDVÕ�*HUHNHQ�$ODQODU´���øOOHU�YH�%HOHGL\HOHU� 7�UN�%HOHGL\HFLOLN�'HUQH÷L�<D\DQÕ��6�������$UDOÕN�������V��������������0XVWDID�'g10(=��³0DKDOOL�øGDUHOHULQ�<HQLGHQ�<DSÕODQGÕUÕOPDVÕ�dDOÕúPDODUÕ´��øOOHU�YH�%HOHGL\HOHU�� 7�UN�%HOHGL\HFLOLN�'HUQH÷L�<D\DQÕ��6�������$UDOÕN�������V���������.DPX�<|QHWLPL�7HPHO�.DQXQX�7DVDUÕVÕ�� �KWWS����ZZZ�EHOJHQHW�FRP��\DVD�NDPX����KWPO!�
������������
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KDOLQH�JHWLULOPHN� LVWHQPHNWHGLU��%X� VD\HGH��SDUODPHQWHU�GHPRNUDVLOHUGH�\HU�DODQ�´\HULQGHQ�\|QHWLP� LONHVL´QLQ� LúOHWLOPHVL�� �\HUHO�\|QHWLPOHULQ� LúOH\LúLQLQ�EDVLWOHúWLULOPHVL��\HUHO�\|QHWLPOHULQ�NHQGL�DUDODUÕQGDNL�YH�PHUNH]OH� LúELUOL÷L�\DUGÕPODúPD� RODQDNODUÕ� NROD\ODúWÕUÕOPDVÕ� YH� DUWÕUÕOPDVÕ�� LGDUL� YHVD\HW�GHQHWLPLQLQ�NDSVDPÕQÕQ�GDUDOWÕOPDVÕ��\HUHO�\|QHWLPOHULQ�PDOL�ND\QDN��KXNXNL�DOW� \DSÕ� YH� SHUVRQHO� VRUXQODUÕQÕ� DúDELOHFH÷L� ELU� \DSÕODQPD� ROXúWXUXOPD\D�oDOÕúÕOPDNWD�� PHUNH]L� \|QHWLPLQ� J|UHYOHUL� WHN� WHN� VD\PD� \ROX� LOH�EHOLUOHQPHNWH�� PHUNH]L� \|QHWLP�� JHQHO� RODUDN� NDPX� KL]PHWOHUL� LOH� LOJLOL�VWDQGDUWODUÕ� WHVSLW� YH� G�]HQOHPH�� XOXVDO� YH� E|OJHVHO� QLWHOLNWHNL� SROLWLNDODUÕ�EHOLUOHPH�� NDPX� KL]PHWOHULQLQ� KXNXND� YH� VWDQGDUWODUD� X\JXQOX÷XQX�GHQHWOHPH�YH�NRRUGLQDV\RQ�J|UHYOHUL�LOH�VÕQÕUODQGÕUÕOPDNWDGÕU��
�%HOHGL\HOHU�NDQXQX�WDVDUÕVÕ�LOH�EHOHGL\HOHULQ�LGDUL�YH�PDOL�|]HUNOL÷L�DoÕNoD� EHOLUWLOPHNWH�� EHOHGL\HOHU� ³\HUHO� YH� RUWDN� NDPX� KL]PHWOHUL´QLQ�J|U�OPHVLQGH� JHQHO� J|UHYOL� YH� \HWNLOL� RUJDQ� KDOLQH� JHWLULOPHNWH�� EHOHGL\H�JHOLU� YH� JLGHUOHUL� \HQLGHQ� HOH� DOÕQPDNWD� YH� JHOLúWLULOPHNWH�� EHOHGL\HOHU�NDQXQOD�ELU�EDúND�NDPX�NXUXPXQD�YHULOPH\HQ�\HUHO�RUWDN�QLWHOLNOL�KHU� W�UO��J|UHY� YH� KL]PHWL� \DSPDN�� JHUHNOL� NDUDUODUÕ� DOPDN� YH� GHQHWOHPHN� LOH�J|UHYOHQGLULOPHNWHGLU��

� %HOHGL\H�WDVDUÕ�LOH�|QFHOLNOH��LPDU��VX�YH�NDQDOL]DV\RQ��XODúÕP�JLEL�NHQWVHO�DOW�\DSÕ��oHYUH�YH�oHYUH�VD÷OÕ÷Õ�� WHPL]OLN�YH�NDWÕ�DWÕN��]DEÕWD�� LWIDL\H��DFLO� \DUGÕP�� NXUWDUPD� YH� DPEXODQV�� úHKLU� LoL� WUDILN�� GHILQ� YH� PH]DUOÕNODU��D÷DoODQGÕUPD��SDUN�YH�\HúLO�DODQODU��NRQXW��N�OW�U�YH�VDQDW��WXUL]P�YH�WDQÕWÕP��JHQoOLN� YH� VSRU�� VRV\DO� KL]PHW� YH� \DUGÕP�� HYOHQGLUPH�� PHVOHN� YH� EHFHUL�ND]DQGÕUPD�� HNRQRPL� YH� WLFDUHWLQ� JHOLúWLULOPHVL� KL]PHWOHULQL� \DSPDNOD�J|UHYOHQGLULOPHNWHGLU���
$\UÕFD� RNXO� |QFHVL� H÷LWLP� NXUXPODUÕ� DoDELOLU�� GHYOHWH� DLW� KHU�GHUHFHGHNL�RNXO�ELQDODUÕQÕQ�LQúDDWÕ�LOH�\DSÕOPÕú�ELQDODUÕQ�EDNÕP�YH�RQDUÕPÕQÕ�\DSDELOLU�� KHU� W�UO�� DUDo�� JHUHo� YH� PDO]HPH� LKWL\DoODUÕQÕ� NDUúÕOD\DELOLU��VD÷OÕNOD�LOJLOL�KHU� W�UO��WHVLVL�DoDELOLU�YH�LúOHWHELOLU��N�OW�U�YH�WDELDW�YDUOÕNODUÕ�LOH� WDULKv� GRNXQXQ� YH� NHQW� WDULKL� EDNÕPÕQGDQ� |QHP� WDúÕ\DQ� PHNkQODUÕQ� YH�LúOHYOHULQLQ� NRUXQPDVÕQÕ� VD÷OD\DELOLU�� EX� DPDoOD� EDNÕP� YH� RQDUÕPÕQÕ�\DSDELOLU��NRUXQPDVÕ�P�PN�Q�ROPD\DQODUÕ�DVOÕQD�X\JXQ�RODUDN�\HQLGHQ�LQúD�HWPHN�JLEL�GL÷HU�J|UHYOHUGH��VWOHQPHNWHGLU��
<HQL�\DVD�WDVDUÕVÕ� LOH�|]HOOLNOH�EHOHGL\HQLQ�JHOLUOHULQGHQ�NDQXQODUGD�J|VWHULOHQ� EHOHGL\H� YHUJL�� UHVLP�� KDUo� YH� NDWÕOPD� SD\ODUÕ� NDSVDPÕ�JHQLúOHWLOPHNWH�� JHQHO� E�WoH� YHUJL� JHOLUOHULQGHQ� D\UÕODQ� SD\� DUWWÕUÕOPDNWDGÕU��%XQXQ� GÕúÕQGDNL� JHOLU� ND\QDNODUÕQGDQ� JHQHO� YH� |]HO� E�WoHOL� LGDUHOHUGHQ�DNWDUÕODFDN�|GHQHNOHULQ�EHOOL�LONHOHUH�ED÷ODQPDVÕ��WDúÕQÕU�WDúÕQPD]�PDOODUD�DLW�NLUD� YH� VDWÕú� � JHOLUOHUL� LOH� EHOHGL\H� PHFOLVLQFH� EHOLUOHQHQ� WDULIHOHUH� X\JXQ�RODUDN� VXQXODQ� KL]PHW� NDUúÕOÕ÷Õ� DOÕQDQ� �FUHWOHULQ� J�Q�Q� NRúXOODUÕQD� X\JXQ�KDOH�JHWLULOPHVL�LVWHQPHNWHGLU��$\UÕFD��IDL]�YH�FH]D�JHOLUOHUL��ED÷ÕúODU�YH�GL÷HU�JHOLUOHU� KDNNÕQGD� ED]Õ� \HQL� G�]HQOHPHOHUH� \HU� YHULOPHNWHGLU�� �7DVDUÕGDNL�\HUHO�\|QHWLPOHUH�JHQHO�E�WoH�YHUJL� WDKVLODWÕQGDQ�D\UÕODQ�SD\ODUÕQ�DUWÕUÕODUDN����¶H�oÕNDUÕOPDVÕ�YH�EX�SD\GDQ����¶L�EHOHGL\HOHUH�����¶VL�øO�g]HO�øGDUHVLQH�D\UÕOPDVÕ�\HUHO�\|QHWLPOHUH�PDOL�ND\QDN�GHVWH÷L�VD÷OD\DFDNWÕU���
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7DVDUÕ� LOH�� EHOHGL\HOHULQ� ERUoODQGÕUÕOPDVÕ� GD� \HQL� HVDVODUD�ED÷ODQPDNWDGÕU�� 'Õú� ERUoODQPD�� ����� VD\ÕOÕ� .DPX� )LQDQVPDQÕ� YH� %RUo�<|QHWLPLQLQ�'�]HQOHQPHVL�+DNNÕQGD�.DQXQ�K�N�POHUL�oHUoHYHVLQGH�VDGHFH�EHOHGL\HQLQ� \DWÕUÕP� SURJUDPÕQGD� \HU� DODQ� SURMHOHULQ� ILQDQVPDQÕ� DPDFÕ\OD�\DSÕODELOPHNWH�� EHOHGL\H�� HQ� VRQ� NHVLQOHúPLú� E�WoH� JHOLUOHULQLQ�� 9HUJL� 8VXO�.DQXQXQGD�EHOLUOHQHQ�\HQLGHQ�GH÷HUOHPH�RUDQÕ\OD�DUWÕUÕODQ�PLNWDUÕQÕQ�\�]GH���¶XQX� JHoPH\HQ� Lo� ERUoODQPD\Õ� EHOHGL\H� PHFOLVLQLQ� NDUDUÕ�� \�]GH� ��¶X�JHoHQ�PLNWDUODU� LoLQ� PHFOLV� �\H� WDP� VD\ÕVÕQÕQ� VDOW� oR÷XQOX÷XQXQ� NDUDUÕ� YH�øoLúOHUL� %DNDQOÕ÷ÕQÕQ� RQD\Õ� LOH� JHUoHNOHúWLULOPHNWHGLU�� %HOHGL\H� YH� ED÷OÕ�NXUXOXúODUÕQÕQ� WRSODP� Lo� YH� GÕú� ERUoODUÕQÕQ� DQD� SDUD� YH� IDL]� WXWDUÕ�� HQ� VRQ�NHVLQOHúPLú� E�WoH� JHOLUOHUL� WRSODPÕQÕQ� 9HUJL� 8VXO� .DQXQXQGD� EHOLUOHQHQ�\HQLGHQ�GH÷HUOHPH�RUDQÕ\OD�DUWÕUÕODQ�PLNWDUÕQÕQ�LNL�NDWÕQÕ�DúDPD]�K�NP��\HQL�EHOHGL\HOHU� NDQXQX� WDVDUÕVÕ� LOH� JHWLULOHQ� ELU� GL÷HU� \HQLOLN� RODUDN� NDUúÕPÕ]D�oÕNPDNWDGÕU���
6RQXo�
'�Q\D�JHQHOLQGH�WRSOXPVDO�\DSÕ�YH�LOLúNLOHUL�GHULQGHQ�HWNLOH\HQ�KÕ]OÕ�ELU�GH÷LúLP�YH�G|Q�ú�P�\DúDQPDNWDGÕU������\�]\ÕOÕQ�VRQ�oH\UH÷LQGH�EDúOD\DQ�YH� ���� \�]\ÕOGD� GD� GHYDP�HGHFH÷L� DQODúÕODQ� EX�GH÷LúLP�YH� G|Q�ú�P� V�UHFL��N�UHVHOOHúPH�ELOJL� WRSOXPX� YH� EHQ]HUL� NDYUDPODUOD� DoÕNODQDQ� V�UHo�� KHU�DODQGD� ROGX÷X� JLEL� NDPX� \|QHWLPL� G�ú�QFHVL�� \DSÕVÕ� YH� IRQNVL\RQODUÕ��]HULQGH�GH�GHULQ�HWNLOHU�EÕUDNPÕú�ROXS���ONHPL]�NDPX�\|QHWLPL�\DSÕODQPDVÕ�GD�EX�JHOLúPHOHUGHQ�HWNLOHQPLúWLU��
.DPXQXQ�URO�Q�Q�\HQLGHQ�WDQÕPODQPDVÕQD�\RO�DoDQ�EX�V�UHo��NDPX�\|QHWLPLQLQ� GHPRNUDWLNOHúWLULOPHVL� WDOHSOHULQL� GH� EHUDEHULQGH� JHWLUPLúWLU��*HOHQHNVHO� WHPVLO� \|QWHPLQLQ� \HWHUOL� ROPDGÕ÷Õ�� GDKD� GHPRNUDWLN� ELU� NDPX�\|QHWLPL�LoLQ�\|QHWLP�YH�KL]PHW�VXQXPXQGD�DoÕNOÕN��NDWÕOÕP��VRUXPOXOXN�YH�KHVDS� YHUHELOLUOLN� LONHOHULQLQ� KD\DWD� JHoLULOPHVL� JHUHNWL÷L�� EX� LONHOHULQ� D\QÕ�]DPDQGD�HWNLQ�ELU�NDPX�\|QHWLPLQLQ�]RUXQOX�XQVXUODUÕ�DUDVÕQGD�ROGX÷X�NDEXO�HGLOPH\H� EDúODQPÕúWÕU�� .DPX� KL]PHWOHULQLQ� VXQXPXQGD� \HUHO� \|QHWLPOHUH�GDKD� oRN� J|UHY� YH� VRUXPOXOXN� YHULOPHVL�� PHUNH]L� \|QHWLP� LOH� \HUHO�\|QHWLPOHU� DUDVÕQGDNL� \HWNL� YH� ND\QDN� GD÷ÕOÕPÕQÕQ� \HQLGHQ� G�]HQOHPHVL�VRUXQXQX� GR÷XUPXúWXU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� \HUHO� \|QHWLPOHULQ� GDKD� ID]OD� \HWNL��VRUXPOXOXN�YH�ND\QDNOD�GHVWHNOHQPHVL��\HUHO�\|QHWLPOHU�\DSÕ�YH�DQOD\ÕúÕQGD�GH÷LúLPOHUH�X\XP�VD÷OD\ÕFÕ�\HQL�G�]HQOHPHOHUL�JHUHNWLUPHNWHGLU�
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