
ùLUNHW�=L\DUHWL�
�

�

$QDOLVW��2QXU�g]\XUW������������������RR]\XUW#VWUDWHML�FRP�WU�����������������������������GDK�������
�

�
�

ùø5.(7�=ø<$5(7ø� � � � � ������� �������.$6,0������
�

$1$'2/8�&$0��$1$&0�,6��
�
ùLUNHW������������������������������������øVPDLO�%DED��$PEDODM�*UXEX��)LQDQVDO�.D\QDNODU�0�G�U���
$QDOLVW����������������������������������2QXU�g]\XUW�
7DULK����������������������������������������.DVÕP������
�
&DP¶GD�Lo�WDOHS�DUWWÕ��$QDGROX�&DP�WDOHEL�NDUúÕODPD\D�oDOÕúÕ\RU����
�
&DP�VHNW|U�QGH������\ÕOÕQÕQ� LNLQFL�\DUÕVÕQGD� Lo� WDOHS�DUWDUDN������\ÕOÕ�VHYL\HOHULQH�G|QG���<ÕO� LoLQGH�
�UHWLP� NRPSR]LV\RQXQGD� GH÷LúLNOLNOHU� �DUWDQ� \HúLO� úLúH� WDOHELQH� FHYDS� YHUPHN� LoLQ�� \DSÕOPDVÕ�
QHGHQL\OH� �UHWLP� ND\ÕSODUÕQD� X÷UD\DQ� YH� 7RSNDSÕ� &� ND]DQÕ� VR÷XN� EDNÕP� QHGHQL\OH� NDSDOÕ� RODQ�
$QDGROX� &DP�� WDOHEL� NDUúÕODPD\D� oDOÕúÕ\RU�� 7RSNDSÕ� &DP� LOH� ELUOHúWLNWHQ� VRQUD� 7�UNL\H¶QLQ� HQ�
E�\�N� FDP� DPEDODM� �UHWLFLVL� RODQ� $QDGROX� &DP¶ÕQ� �������� WRQ� VHYL\HOHULQGH� EXOXQDQ� VWRNODUÕ�
������� WRQ¶D� JHULOHGL�� 2UWDODPD� ���� �� �� D\OÕN� �UHWLP� PLNWDUÕ� NDGDU� VWRNOD� oDOÕúDQ� YH� \ÕOOÕN� �UHWLP�
NDSDVLWHVL���������WRQ�\ÕO��RODQ�$QDGROX�&DP�LoLQ�EX�VWRN�VHYL\HVL�ROGXNoD�G�ú�NW�U��$QDGROX�&DP��
VR÷XN�EDNÕPÕ�YH�WDPLUL�V�UHQ�7RSNDSÕ��UHWLP�WHVLVLQGHNL�&�ND]DQÕQ�|Q�P�]GHNL�\ÕO�GHYUH\H�JLUPHVL\OH�
Lo�WDOHEL�NDUúÕODPD\Õ�XPX\RU���
�
%LUD�YH�VRGD��UHWLFLOHULQGHQ�JHOHQ�WDOHS�VRQXFX�$QDGROX�&DP�\HúLO�úLúH�VDWÕúODUÕQÕ�\DNODúÕN�LNL�NDWÕQD�
oÕNDUGÕ���������WRQ�\ÕO�NDSDVLWHOL�dD\ÕURYD�IDEULNDVÕ�WHN�EDúÕQD�\HúLO�úLúH��UHWLPLQL�NDUúÕOD\DPDGÕ÷Õ�
LoLQ�� 0HUVLQ¶GHNL� �UHWLP� WHVLVOHULQGH� \ÕO� LoLQGH� LNL� GHID� �UHWLP� \HúLO� úLúH� �UHWLPLQH� oHYULOGL��
$QFDN��� LOH���J�Q�V�UHQ�JHoLú� LúOHPL��FDP��UHWLOHQ�ND]DQODU�DUD�V�UHo�VÕUDVÕQGD�GXUGXUXODPDGÕ÷Õ�YH�
�UHWLOHQ�FDP�DVÕO�UHQJLQH�XODúDQD�GHN�NXOODQÕODPDGÕ÷Õ�LoLQ��UHWLP�ND\ÕSODUÕQD�\RO�DoWÕ���
�
�����\ÕOÕ�EDúÕQGD�$QDGROX�&DP¶ÕQ�EH\D]�úLúH�VDWÕúODUÕQGD�|QHPOL�SD\Õ�RODQ�7HNHO��VDWÕú�QRNWDODUÕQGD�
GHQJHOHPH� \DSPDN� YH� VWRNODUÕQÕ� D]ODWPDN� DPDFÕ\OD� GXUGXUGX÷X� úLúH� DOÕP� LKDOHOHULQL�� 0D\ÕV� D\ÕQÕQ�
RUWDODUÕQGDQ� LWLEDUHQ� \HQLGHQ� DoPD\D� EDúODGÕ�� $\UÕFD� 7HNHO� \HQL� �U�Q�� 7HNLUGD÷� 5DNÕVÕ� LoLQ� |]HO�
GL]D\Q�HGLOHQ�úLúH��UHWLPLQL�GH�$QDGROX�&DP¶D�\DSWÕUGÕ���
�
�
6HNW|UGHNL�FDQODQPD�$QDGROX�&DP¶ÕQ�Lo�SL\DVD\D�\R÷XQODúPDVÕQD�QHGHQ�ROGX�
�
����� \ÕOÕQÕQ� LON� \DUÕVÕQGD� Lo� WDOHSWHNL� GDKD� \DYDú� FDQODQPD\D� NDUúÕOÕN�� $QDGROX� &DP¶ÕQ� LKUDFDWÕQÕQ�
WRSODP� VDWÕúODUD� RODQ� RUDQÕ�������� VHYL\HOHULQGHQ����¶OHUH� NDGDU� \�NVHOPLúWLU�� <XQDQLVWDQ�� )UDQVD�
YH�$OPDQ\D¶\D�VDWÕú� \DSDQ�$QDGROX�&DP�������\ÕOÕQÕQ� LNLQFL� \DUÕVÕQGD� LVH�DUWDQ� Lo� WDOHS�QHWLFHVLQGH�
LKUDFWÕQÕ� \DYDúODWPÕúWÕU��+DOLKD]ÕUGD� Lo� WDOHEL� NDUúÕODPDNWD� ]RUODQDQ� $QDGROX� &DP�� ����� \ÕOÕQGD�
\XUWGÕúÕ� VDWÕú� SODQODPDNWDQ� |WH� Lo� WDOHEL� NHQGL� �UHWLPL\OH� NDUúÕOD\DPDGÕ÷Õ� WDNGLUGH� FDP� LWKDO�
HWPH\L�SODQODQÕ\RU���
�
�
�
�

������������������������������������������������
��hUHWLOHQ� DPEDODMÕQ� D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ� GH÷LúPHVL�� IDUNOÕ� DPEDODM� �UHWPHN� DPDFÕ\OD� NDOÕSODUÕQ� YH\D� UHQJLQ� GH÷LúWLULOPHVL� �UHWLP�
ND\ÕSODUÕQD� \RO� DoÕ\RU�� %X� GH÷LúLPOHU� VÕUDVÕQGD� �UHWLP� GXUGXUXODPÕ\RU� YH� FDP� ERúD� DNÕWÕOÕ\RU�� .DOÕSODUÕQ� V|N�P�� YH�
\HQLOHULQLQ�WDNÕOPDVÕ�����VDDW�V�U�\RU��
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$QDGROX�&DP�\XUWGÕúÕQGD�GD�E�\�\RU�
�
�� IÕUÕQ� LQúD� HGLOHELOLU� |Oo�OHUGH� RODQ� *�UFLVWDQ¶GDNL� IDEULNDQÕQ� �P�ONL\HWL� ùLúH� &DP¶GD�� KDOLKD]ÕUGDNL�
�UHWLP�NDSDVLWHVL��������WRQ�\ÕO�LOH�VÕQÕUOÕ��%X�WHVLVWH�EDO�UHQJLQGH�ELUD�úLúHVL�YH�\HúLO�UHQNOL�úLúH��UHWLPL�
\DSÕOÕ\RU��$]HUED\FDQ¶D�\|QHOLN�ELUD�úLúHVL�VDWÕúÕ�EXUDGDQ�NDUúÕODQÕ\RU�������
�
0RVNRYD� \DNÕQODUÕQGD� GHYDP� HWPHNWH� RODQ� FDP� DPEDODM� IDEULNDVÕ� \DWÕUÕPÕQÕQ� ����� \ÕOÕ� LoHULVLQGH�
WDPDPODQPDVÕ�SODQODQÕ\RU��<DWÕUÕPÕQ����¶X�\HUHO�RUWD÷D�����¶L�$QDGROX�&DP¶D�DLW�YH�WRSODP�EHGHO����
PLO\RQ� GRODU� FLYDUÕQGD�� $QDGROX� &DP� SD\ÕQD� G�úHQ� ������ PLO\RQ� GRODUÕQ� \DUÕVÕQÕ� |]ND\QDNODUGDQ��
GL÷HU� \DUÕVÕVÕQÕQ� LVH�\DWÕUÕP�NUHGLOHUL\OH� ILQDQVH�HGLOPHVL�SODQODQPDNWD��%X� IDEULND�GD��� IÕUÕQ�oDOÕúPD�
NDSDVLWHVLQH�VDKLS�ROPDVÕQD�UD÷PHQ�úXDQ� LoLQ��������WRQ�\ÕO�NDSDVLWHOL�� WHN�IÕUÕQ� LOH��UHWLP�\DSÕOPDVÕ�
SODQODQÕ\RU���
�
)LQDQVDO�ERUoODU�JLGHUHN�D]DOÕ\RU�
�
$QDGROX� &DP� ����� \ÕOÕQGD� WDPDPODQDQ� \DWÕUÕPODUÕ� JHWLUGL÷L� ILQDQVDO� ERUo� \�N�Q�� |QHPOL� |Oo�GH�
KDILIOHWLUNHQ��7RSNDSÕ�&DP¶ÕQ����PLO\RQ�GRODUOÕN�X]XQ�YDGHOL� ILQDQVDO�ERUFX�ELUOHúPH�VRQUDVÕ�$QDGROX�
&DP¶ÕQ� ELODQoRVXQD� JHoWL�� %X� ILQDQVDO� ERUFXQ� |GHPHVLQLQ� ����¶GH� EDúOD\DFD÷Õ� YH� ����� VRQXQGD�
ERUFXQ�WDPDPÕQÕQ�|GHQHFH÷L�EHOLUWLOL\RU���
�
%HNOHQWLOHU�YH�WDYVL\HOHU�
�
&DP� DPEDODMD� \|QHOLN� WDOHELQ� \ÕOÕQ� LNLQFL� \DUÕVÕQGD� DUWPDVÕ� $QDGROX� &DP¶ÕQ� VDWÕúODUÕQD� \DQVÕGÕ� YH�
�o�QF��oH\UHNWH�QHW�VDWÕúODU������\ÕOÕQÕQ�D\QÕ�G|QHPLQH�RUDQOD�GRODU�ED]ÕQGD�����DUWWÕ��$QDGROX�&DP�
E�WoHVLQGH�KHGHIOHGL÷L�VDWÕú�UDNDPODUÕQD�UDKDWOÕNOD�XODúDFD÷ÕQÕ�YH��UHWLP�NDSDVLWHVLQLQ�W�P�Q��
GH÷HUOHQGLUHFH÷LQL� |QJ|U�\RU�� 7DP� NDSDVLWH\OH� oDOÕúÕOPDVÕQD� UD÷PHQ� ����� \ÕOÕQGD� Lo� WDOHELQ�
NDUúÕODQDPDPD� LKWLPDOL�GH�KHVDSODQÕ\RU��7DOHS�NRPSR]LV\RQXQXQ�GH÷LúPHVL\OH���UHWLPLQ�NDU�PDUMODUÕ�
G�ú�N� RODQ� \HúLO� úLúHGHQ� EH\D]D� oHYULOPHVLQLQ� $QDGROX� &DP¶ÕQ� NDUOÕOÕ÷ÕQD� ROXPOX� \DQVÕPDVÕQÕ�
EHNOHPHNWH\L]�� %X� VHEHSOHUGHQ� GROD\Õ��KLVVH� LoLQ� ROXPOX� J|U�ú� ELOGLUL\RU� YH� µ¶$/¶¶� WDYVL\HVLQGH�
EXOXQX\RUX]���
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��&DP�IÕUÕQODUÕ��������WRQ�\ÕO¶GD�HNRQRPLN�|OoH÷H�XODúÕ\RU��
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%X� UDSRUGD� \HU� DODQ� WXP� ELOJL� YH� YHULOHU� JXYHQLOLU� ROGXJXQD� LQDQLODQ�� KDOND� DFLN� � ND\QDNODUGDQ� DOLQPLVWLU�� 5DSRUGD� \HU� DODQ�
ELOJLOHULQ� GRJUX� YH� HNVLNVL]� ROPDVL� DPDFL\OD� JHUHNHQ� WXP� GLNNDW� YH� R]HQ� JRVWHULOPLVWLU�� %X� ELOJLOHULQ� NXOODQLOPDVL� VRQXFX�
GRJDELOHFHN�VRQXFODUGDQ��ELOJLOHUGHNL�HNVLNOLN�\D�GD�\DQOLVOLNWDQ�6WUDWHML�0HQNXO�'HJHUOHU�$�6��VRUXPOX�WXWXODPD]��%X�\D\LQGD�
\HU�DODQ�JRUXV�YH�GXVXQFHOHULQ�6WUDWHML�0HQNXO�'HJHUOHU�$6��\RQHWLPL�LFLQ�KLFELU�EDJOD\LFLOLJL�\RNWXU��
�
%X�ELOJL�YH�YHULOHULQ�DPDFL��SURIHV\RQHO�\DWLULPFLODUD�HQIRUPDV\RQ�YHUPHN�ROXS��NLVLOHULQ�\DWLULP�NDUDUODULQL�VR]�NRQXVX�ELOJLOHUH�
EDJOL�NDOPDGDQ�YHUGLNOHUL�YDUVD\LOLU��%X�QHGHQOH��\D\LQODQDQ�KLFELU�JRUXV�\D�GD�GXVXQFH�ELU�\DWLULP�RQHULVLQGH�EXOXQPD�KHGHIL��\D�
GD�DGL�JHFHQ�KLVVHOHULQ�DOLQLS�VDWLOPDVL�WDYVL\HVL�QLWHOLJLQGH�GHJLOGLU��6WUDWHML�0HQNXO�'HJHUOHU�$�6�¶QLQ�EDJOL�NXUXOXVODUL��FDOLVDQODUL���
\RQHWLFLOHUL��RUWDNODUL��KDNNLQGD�UDSRU�\D]LODQ�VLUNHW�LOH�GDQLVPDQOLN�QLWHOLJLQGH�]DPDQ�]DPDQ�GRJUXGDQ�\D�GD�GROD\OL�RODUDN�ELUHELU�
LOLVNL\H�JLUPLV�RODELOLU�\D�GD��KHUKDQJL�ELU�KLVVH�VHQHGL�LVOHPL�JHUFHNOHVWLUPLV�RODELOLUOHU��
�
� � � � ����������6WUDWHML�0HQNXO�'HJHUOHU�$�6��
�
7XP� KDNODUL� VDNOLGLU�� 6WUDWHML� 0HQNXO� 'HJHUOHU¶LQ� L]QL� DOLQPDGDQ�� � HOHNWURQLN�� PHNDQLN�� IRWRNRSL�� ND\LW� FLKD]L� YH\D� EDVND� ELU�
\RQWHPOH��EX�\D\LQODULQ�ELU�NLVPL�\D�GD�WDPDPLQLQ�NRS\DVL�FLNDULODPD]��ELOJLVD\DU�VLVWHPOHULQH�DNWDULODPD]���


