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,��<DWÕUÕPFÕ�g]HWL�

q� �����\ÕOÕQGD�����PLO\RQ�WRQ�RODUDN�JHUoHNOHúHQ�G�Q\D�J�EUH��UHWLPLQLQ������\ÕOÕQGD����

PLO\RQ� WRQD� oÕNPDVÕ� EHNOHPHNWHGLU�� '�Q\D� J�EUH� WLFDUHWL�� KDFLP� RODUDN� N|P�U�� oHOLN� YH

WDUÕP��U�QOHULQGHQ�VRQUD����VÕUD\Õ�DOPDNWDGÕU�

q� 7�UNL\H¶QLQ�\ÕOOÕN�J�EUH��UHWLP�NDSDVLWHVL�WRSODP�����������WRQGXU��.DSDVLWH�NXOODQÕP�RUDQÕ

�����\ÕOÕQÕQ�LON�\DUÕVÕQGD�����RODUDN�JHUoHNOHúWL�������\ÕOÕQÕQ�LON���D\OÕN�G|QHPLQGH��UHWLP

�����D]DODUDN�����������WRQGDQ�����������WRQD�JHULOHUNHQ��LKUDFDW�GD�������D]DOGÕ������

\ÕOÕQÕQ�LON���D\ÕQGD�W�NHWLP�JHoHQ�\ÕOD�J|UH������DUWDUDN�����������WRQD�oÕNWÕ��LWKDODWÕQ�GD

������ DUWDUDN� ���������� WRQD� oÕNPDVÕ\OD� W�NHWLPLQ������¶� VL� LWKDODW� \ROX\OD� NDUúÕODQPÕú

ROGX�

q� 6RQ� EHú� \ÕOGD� 8OXVODUDUDVÕ� J�EUH� IL\DWODUÕ� V�UHNOL� G�úHUNHQ�� NXU� DUWÕúÕ� YH� VDELW� GHYOHW

GHVWHNOHULQLQ� NXUGDNL� DUWÕúD� X\JXQ� DUWÕUÕOPDPDVÕ� JLEL� QHGHQOHUOH� SHUDNHQGH� VDWÕú� IL\DWODUÕ

7/�ED]ÕQGD�KÕ]OD�DUWPD\D�GHYDP�HWWL�

q� øJVDú�YH�7�JVDú¶� ÕQ�|]HOOHúWLULOPHVL� LoLQ������\ÕOÕQGD�DoÕODQ� LKDOH� UHNDEHW�NXUXOXQFD� LSWDO

HGLOGL�� *�EUH� �UHWLFLOHUL�� GHYOHWLQ� WHNHOOHúPH� \DUDWPD\DFDN� ELU� |]HOOHúPH

JHUoHNOHúWLUPHVLQL�� WDUÕPGD� \DSÕVDO� UHIRUPDODUÕ� KD\DWD� JHoLUPHVLQL� YH� LWKDODWWD� KDNVÕ]

UHNDEHWL�HQJHOOH\HQ�G�]HQOHPHOHUL�\DSPDVÕQÕ�EHNOL\RU�
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,,�� '�Q\D¶GD�*�EUH�(QG�VWULVL�

*�EUHOHU�� ELWNLOHULQ� LKWL\Do� GX\GX÷X

��� GH÷LúLN� HOHPHQWL� WDPDPOD\DUDN

WDUÕPÕQ� YHULPOLOL÷LQL� DUWWÕUÕU�

7DUÕPVDO� �U�Q� PDOL\HWOHUL� LoLQGH ���

���

���

���

'�Q\D�*�EUH�7�NHWLPLPLO\RQ�WRQ
*HOLúPHNWH�RODQ

�ONHOHULQ�J�EUH

W�NHWLPL�KÕ]OD

DUWÕ\RU«
.RUD\�<�OHN��������������������������N\XOHN#VWUDWHML�FRP�WU����������������������������������

\�]GH� ������ DUDVÕ� SD\D� VDKLS

RODQ� J�EUH�� �U�Q� YHULPLQL� WHN

EDúÕQD� \�]GH� ��¶� GHQ� ID]OD

\�NVHOWLU�

*�EUH�VHNW|U�Q�Q�IDDOL\HWOHUL�DUDVÕQGD�J�EUH�YH�DUD�PDGGHOHUL��UHWLPL��J�EUH�YH�KDPPDGGH

GÕú�WLFDUHWL�LOH�SD]DUODPD��H÷LWLP��LGDUL�YH�WHNQLN�KL]PHWOHU�VD\ÕODELOLU��8OXVODUDVÕ�*�EUH�.XUXPX

�,)$�� ����� \ÕOÕ� YHULOHULQH� J|UH� G�Q\D� J�EUH� W�NHWLPL� ����¶GHQ� EX� \DQD� V�UHNOL� DUWWÕ�� ����¶OÕ

\ÕOODUÕQ�EDúÕQGDNL�G�ú�ú��\ÕOOÕN����PLO\RQ�WRQ�J�EUH\OH�G�Q\DGD�HQ�oRN�J�EUH�W�NHWHQ��ONH�RODQ

6RY\HWOHU� %LUOL÷L¶QLQ� \ÕNÕOPDVÕQGDQ� ND\QDNODQPDNWDGÕU�� ����� \ÕOÕQGD� EX� �ONHQLQ� W�NHWLPL�

\DNODúÕN����PLO\RQ�WRQGDQ���PLO\RQ�WRQD�LQGL�������\ÕOÕQGD�G�Q\D�J�EUH�W�NHWLPLQLQ�\�]GH���¶L

JHOLúPLú� �ONHOHUGH� JHUoHNOHúLUNHQ� EX� RUDQ� ����� \ÕOÕQGD� \�]GH� ��¶D� G�úW��� *HOLúPHNWH� RODQ

�ONHOHU�DUDVÕQGD�$V\D��ONHOHUL�WRSODP�J�EUHQLQ�\�]GH���¶LQL�W�NHWPHNWHGLU�

'�Q\D¶GDNL�J�EUH��UHWLPLQH�EDNWÕ÷ÕPÕ]GD�LVH�QLWURMHQ�W�U��J�EUHQLQ����¶LQLQ�JHOLúPHNWH�RODQ

�ONHOHUGH� �UHWLOGL÷L� J|U�OPHNWHGLU�� 7RSODP� QLWURMHQ� �UHWLPLQLQ� �oWH� ELUL� VDGHFH� LNL� �ONHGH

JHUoHNOHúPHNWHGLU�� dLQ� YH� +LQGLVWDQ�� QLWURMHQ� �UHWLPLQLQ� VÕUDVÕ\OD� ���� YH� ���¶VLQL

NDUúÕODPDNWDGÕU�� 1LWURMHQ� LoHUHQ� J�EUHOHULQ� �UHWLPLQGH� HQ� oRN� NXOODQÕODQ� ND\QDN� RODQ� GR÷DO

JD]��G�Q\D��]HULQGH�SHN�oRN��ONHGH�EXOXQGX÷XQGDQ�EX�W�U�J�EUHOHULQ��UHWLPL�ROGXNoD�GD÷ÕQÕN

\D\ÕOPDNWDGÕU�� 0HVHOD� h5(�� ��¶Õ� DúNÕQ� �ONHGH� �UHWLOPHNWHGLU�� )RVIDW� YH� SRWDV\XP� W�U�

J�EUHOHULQ� �UHWLPLQH� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� LVH� �UHWLPLQ� EHOOL� EDúOÕ� �ONHOHUGH� WRSODQGÕ÷Õ� J|U�OPHNWHGLU�

)RVIDW��UHWLPLQGH�.X]H\�$IULND�����YH�$%'�����SD\OD�|QGH�JHOLUNHQ�dLQ������2UWD�'R÷X

�����5XV\D����RUDQÕQGD��UHWLP�\DSPDNWDGÕU��3RWDV\XP��UHWLPLQGH�LVH�.DQDGD������5XV\D

�����%DWÕ�$YUXSD�����YH�øVUDLO������RUDQÕQGD��UHWLP�\DSPDNWDGÕU�

'�Q\D��]HULQGH�J�EUH��UHWHQ�YH�W�NHWHQ��ONHOHU�DUDVÕQGDNL�J|UHFHOL�X]DNOÕN�GROD\ÕVÕ\OD�E�\�N

PLNWDUGD� J�EUH� WLFDUHWL� \DSÕOPDNWDGÕU�� ����� \ÕOÕ� YHULOHULQH� J|UH�'�Q\D� J�EUH� WLFDUHWL�� KDFLP

RODUDN� N|P�U�� oHOLN� YH� WDUÕP� �U�QOHULQGHQ� VRQUD� ��VÕUD\Õ� DOPDNWDGÕU�� ����� PLO\RQ� WRQOXN

IRVIDWOD� LKUDFDWWD� LON�VÕUD\Õ�$IULND�DOPDNWDGÕU�� øKUDFDWWD�$IULND�������2UWD�'R÷X�����YH�%'7

����SD\D�VDKLSWLU��'�Q\D�Q�IXVXQGDNL�DUWÕú�YH�JHOLúPHNWH�RODQ��ONHOHULQ�WRSODP�JHOLUOHULQLQ�YH

KD\DW� VWDQGDUWODUÕQÕQ� \�NVHOPHVL� VRQXFX� RUWD\D� oÕNDFDN� RODQ� WDOHEL� NDUúÕODPDN� LoLQ

|Q�P�]GHNL����\ÕO�ER\XQFD�WDKÕO��UHWLPL�V�UHNOL�DUWPDN�]RUXQGDGÕU��$QFDN�8OXVODUDVÕ�*�EUH
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.RUD\�<�OHN��������������������������N\XOHN#VWUDWHML�FRP�WU����������������������������������

.XUXPX¶QXQ� DUDúWÕUPDVÕQD� J|UH� |Q�P�]GHNL� ��� \ÕOGD� EHNOHQHQ� �UHWLP� DUWÕúÕ� JHoWL÷LPL]� ��

\ÕOGD� \DúDQDQ� DUWÕúÕQ� \DUÕVÕ� NDGDUGÕU�� /DWLQ� $PHULND¶GD� YH� $IULND¶GD� WDKÕO� �UHWLPLQGHNL� DUWÕú

HNLS�ELoLOHQ�DODQODUÕQ� DUWPDVÕ\OD� VD÷ODQDELOLU��$QFDN�GL÷HU� E|OJHOHUGH� EX� DUWÕúÕQ� YHULPOLOLNWHQ

JHOPHVL�JHUHNPHNWHGLU��%X�GD�J�EUH�NXOODQÕPÕQÕQ�DUWÕUÕOPDVÕ�YH\D�HWNLQOHúWLULOPHVLQH�ED÷OÕGÕU�

%XJ�Q�%DWÕ�$YUXSD�YH�.X]H\�$PHULND¶GD�����¶�OL�\ÕOODUOD�D\QÕ�PLNWDUGD�J�EUH�NXOODQÕOPDVÕQD

UD÷PHQ� ELULP� DODQD� EX÷GD\� �UHWLPL� �� NDWWDQ� ID]OD� DUWWÕ�� *�EUH� �UHWLPLQLQ� ����� \ÕOÕQGD� ���

PLO\RQ� WRQD� oÕNPDVÕ� EHNOHQPHNWHGLU�� ����� \ÕOÕ� G�Q\D� J�EUH� �UHWLPL� ����PLO\RQ� WRQGXU�� %X

\ÕOOÕN� ����� DUWÕú� DQODPÕQD� JHOPHNWHGLU�� $\QÕ� RUDQ� JHoWL÷LPL]� ��� \ÕO� LoLQ� ����� RODUDN

JHUoHNOHúWL��$UWÕúÕQ�HQ�oRN�$V\D�LOH�.X]H\�YH�*�QH\�$PHULND¶�GD�ROPDVÕ�EHNOHQPHNWHGLU�

,,,��7�UNL\H¶GH�*�EUH�6HNW|U��

,,,�$��6HNW|UGHNL�.XUXOXúODU�

hONHPL]GH��o��|]HO�VHNW|U��o��NDPX

ROPDN� �]HUH� DOWÕ� IDEULND� IDDOL\HW

J|VWHUPHNWHGLU�� g]HO� VHNW|U

NXUXOXúODUÕQGDQ� RODQ� %DQGÕUPD

*�EUH� )DEULNDODUÕ� $�ù� �%$*)$ù��

%DQGÕUPD¶GD� NXUXOX� EXOXQDQ

IDEULNDODUÕQGD� $6�� 763�� '$3� YH

NRPSR]H� J�EUHOHU� �UHWPHNWH� ROXS

\ÕOOÕN� �UHWLP� NDSDVLWHVL� ���� ELQ� ���� WRQGXU�� (JH� *�EUH� 6DQD\L� $�ù�� ø]PLU� )RoD¶� GDNL

IDEULNDVÕQGD�NRPSR]H�J�EUHOHU��UHWPHNWH�YH�\ÕOOÕN��UHWLP�NDSDVLWHVL�����ELQ�WRQGXU��7HNIHQ

+ROGLQJ¶LQ�ELU�NXUXOXúX�RODQ�7RURV�*�EUH�YH�.LP\D�6DQ��$�ù��$GDQD��0HUVLQ�YH�&H\KDQ¶

GDNL� IDEULNDODUÕQGD� '$3�� $1�� &$1� YH� NRPSR]H� J�EUHOHU� �UHWPHNWHGLU�� 7RURV� *�EUH¶QLQ

\ÕOOÕN��UHWLP�NDSDVLWHVL���PLO\RQ�����ELQ�WRQGXU�

.DPX�NXUXOXúODUÕQÕQ�LONL��7�UNL\H�*�EUH�6DQD\L�$�ù���7h*6$ù��.�WDK\D��(OD]Õ÷��6DPVXQ

YH�*HPOLN¶GHNL�WHVLVOHULQGH�&$1��$1��'$3�YH�NRPSR]H�J�EUHOHU��UHWPHNWHGLU��<ÕOOÕN��UHWLP

NDSDVLWHVL���PLO\RQ�����ELQ�����WRQGXU��7�JVDú¶ÕQ�SD]DU�SD\Õ������VHUPD\HVL������WULO\RQ

YH� oDOÕúDQ� VD\ÕVÕ� ����¶� G�U�� øVWDQEXO� *�EUH� 6DQD\L� $�ù�� �ø*6$ù�� <DUÕPFD¶GDNL

IDEULNDODUÕQGD��UH�YH�NRPSR]H�J�EUH��UHWPHNWHGLU��hUH�J�EUHVL��ONHPL]GH�VDGHFH�ø*6$ù

WDUDIÕQGDQ��UHWLOPHNWHGLU��<ÕOOÕN��UHWLP�NDSDVLWHVL�����ELQ�WRQGXU��ø*6$ù¶ÕQ�SD]DU�SD\Õ�����

VHUPD\HVL� �� WULO\RQ� YH� oDOÕúDQ� VD\ÕVÕ� ���¶GLU�� 'L÷HU� NDPX� NXUXOXúX� LVH� 7DUÕP� NUHGL

NRRSHUDWLIOHUL� 0HUNH]� ELUOL÷L¶QLQ� HQ� E�\�N� RUWD÷Õ� ROGX÷X� *�EUH� )DEULNDODUÕ� 7�$�ù��

hUHWLP�.DSDVLWHOHUL

7h*6$ù
���

ø*6$ù
���

*h%5(�)$%�
���

72526�*h%�
���

(*(�*h%�
��

%$*)$ù
���'øö(5

���

*�EUH��UHWLPLQGH

NDPXQXQ

NDSDVLWHVL����«
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.RUD\�<�OHN��������������������������N\XOHN#VWUDWHML�FRP�WU����������������������������������

øVNHQGHUXQ� YH� <DUÕPFD¶GD� 763� YH� NRPSR]H� J�EUH� WHVLVOHULQH� VDKLSWLU� YH� \ÕOOÕN� �UHWLP

NDSDVLWHVL� WRSODP� ���� ELQ� WRQGXU�� (VDV� IDDOL\HW� DODQÕ� J�EUH� �UHWPHN� ROPD\DQ� IDNDW

SURVHVOHUL�JHUH÷L�$6�J�EUHVL��UHWHQ�(UH÷OL�'HPLU�dHOLN�øúOHWPHOHUL��øVNHQGHUXQ�'HPLU�dHOLN

øúOHWPHOHUL�LOH�ELUOLNWH�7�UNL\H¶QLQ�\ÕOOÕN��UHWLP�NDSDVLWHVL�WRSODP���PLO\RQ�����ELQ�����WRQD

XODúPDNWDGÕU�

,,,�%��hUHWLP�

�������� G|QHPLQGH� ���� PLO\RQ� WRQ

FLYDUÕQGD� VH\UHGHQ� J�EUH� �UHWLPL� ����

\ÕOÕQGD� \�]GH� ��� G�úHUHN� ���� PLO\RQ

WRQD� LQGL�� ����� \ÕOÕ� YHULOHULQH� J|UH

7�UNL\H¶GH� J�EUH� �UHWLPL�� W�NHWLPLQ

���¶LQL� NDUúÕODPDNWDGÕU������� \ÕOÕ� J�EUH

�UHWLPL�����������WRQ��J�EUH�W�NHWLPL����

PLO\RQ� WRQ� YH� J�EUH� LWKDODWÕ� ���� PLO\RQ

WRQGXU�� � ����� \ÕOÕQÕQ� LON� �� D\OÕN

G|QHPLQGH� �UHWLP� ����� D]DODUDN

���������� WRQGDQ� ���������� WRQD

JHULOHGL�� %LWNL� EHVLQ� PDGGHVL� RODUDN

�UHWLPGHNL� JHULOHPH� LVH� �� ����

G�]H\LQGH�JHUoHNOHúWL�

2FDN�(\O�O� G|QHPLQGH� �UHWLPLQ

������¶VL� 7h*6$ù�� �����¶L� 7RURV

*�EUH��������¶X� *�EUHWDú� YH�������¶L

%$*)$ù� WDUDIÕQGDQ� JHUoHNOHúWLULOGL�� hUHWLPGH� HQ� ID]OD� G�ú�ú� ������ LOH� �UHGH� ROXUNHQ�

�UHWLP�����ELQ�WRQGDQ����ELQ�WRQD�G�úW���.RPSR]H�J�EUHQLQ��UHWLPL�LVH���ELQ�����WRQGDQ��

ELQ� ���� WRQD� \�]GH� ����� JHULOHGL�� hUHWLPLQ�PHYVLPVHO� GD÷ÕOÕPÕQD� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� LVH� úXEDW

PDUW� YH� QLVDQ� D\ODUÕQÕQ�� WRSODP� �UHWLPLQ� \DNODúÕN� ���¶XQXQ� JHUoHNOHúWL÷L� D\ODU� � ROGX÷X

J|U�OPHNWHGLU�� øON� �� D\GD� �UHWLOHQ� ���������� WRQ� J�EUH� LoHULVLQGH����� RUDQÕQGD� HQ� oRN

�UHWLOHQ�W�U�&$1�YH�$1�WLSL�D]RWOX�J�EUHOHUGLU�

�øON���D\GD��UHWLP

�����JHULOHGL«
*�EUH�hUHWLPLQLQ�*HOLúLPL������������
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13. $1�� h5( 'L÷HU

*�EUH�dHúLWOHULQLQ�hUHWLPL
�[�����
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.RUD\�<�OHN��������������������������N\XOHN#VWUDWHML�FRP�WU����������������������������������

*�EUH�7�NHWLPL��[�����WRQ�

*�EUH�&LQVL ���� ���� ���� ���� ����

$1�� ����� ����� ����� ����� �����
$1�� ��� ��� ��� ��� ���
$6 ��� ��� ��� ��� ���
h5( ��� ��� ��� ��� ���
763 �� �� �� �� ��
'$3 ��� ��� ��� ��� ���
.2032=( ����� ����� ����� ����� �����
36 �� �� �� �� ��
31 � � � � �
.1 � � � � �
723/$0 ����� ����� ����� ����� �����

,,,�&��7�NHWLP�

7�UNL\H¶GH� J�EUH� W�NHWLPL� YH� RQD� ED÷OÕ

RODUDN� EX÷GD\� YHULPL�� $%� �ONHOHUL� YH

HNRQRPLOHUL� LoLQGH� WDUÕPÕQ� |QHPOL� \HUH

VDKLS� ROGX÷X� �ONHOHUOH� NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD
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$1�� ���� � ��� ��� �

$1�� ���� � � � �

$6 � ��� � ��� ���

h5( � � � � �

763 ��� ���� ��� ��� ���

'$3 ���� � � ���� ���

13. ���� ���� ���� ���� ��

723/$0 ����� ���� ���� ���� ����

ID]ODOÕ÷Õ� IL\DWODUD� \DQVÕGÕ� YH�E�\�N� LKUDFDWoÕ��ONHOHU�DU]Õ�NÕVPDGDQ� IL\DWODUÕ�VRQ�RQ� \ÕOÕQ� HQ

G�ú�N� VHYL\HOHULQH� LQGLUGLOHU�� 7D]H� SDUD\D� LKWL\DFÕ� RODQ� 5XV\D�� �UHWLFLOHULQH� YHUGL÷L� JD]

IL\DWÕQÕ� V�EYDQVH� HGHUHN� IL\DWODUÕQ� G�úPHVLQGH� |QF�� ROGX�� 7�UNL\H¶� QLQ� J�EUH� LWKDODWÕQÕQ

�ONHOHUH� J|UH� GD÷ÕOÕPÕ� LQFHOHQGL÷LQGH� LWKDODWÕQ� \DUÕGDQ� ID]ODVÕQÕQ� %'7� �ONHOHULQGHQ�� GL÷HU

\DUÕVÕQÕQ� LVH�$%��.X]H\�$IULND��$%'��5RPDQ\D�YH�%XOJDULVWDQ¶� GDQ�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU�

$%¶� QLQ� SD\Õ� \�]GH� ��� FLYDUÕQGDGÕU�� *�PU�N� %LUOL÷L� NDSVDPÕQGD� 67$� �6HUEHVW� 7LFDUHW

$QODúPDVÕ�� LP]DOD\DUDN� KÕ]OD� VHUEHVW� SD]DU� NRúXOODUÕQD� JHoHQ� IDNDW� %'7� LOH� UHNDEHW

HGHPHGL÷L� LoLQ� ]DPDQOD��UHWLPLQL�D]DOWDQ�5RPDQ\D�YH�%XOJDULVWDQ� ¶GDQ� \DSÕODQ� LWKDODW� LVH

D]DOGÕ�

*�EUH� hUHWLFLOHUL� 'HUQH÷L¶� QLQ� YHULOHULQH� J|UH� KDPPDGGH� YH� DUD� PDGGH� LWKDODWÕ� �UHWLPGHNL

G�ú�úWHQ�GROD\Õ������\ÕOÕQGD�PLNWDU�YH�GH÷HU�RODUDN�G�ú�ú�J|VWHUGL��7�UNL\H�D]RWOX�KDPPDGGH

LKWL\DFÕQÕ�%'7��IRVIDWOÕ�KDPPDGGH�LKWL\DFÕQÕ�.X]H\�$IULND�YH�2UWD�'R÷X¶�GDQ�NDUúÕODPDNWDGÕU�

*�EUH�YH�KDP�DUD�PDGGH� LWKDODWÕPÕ]�ELUOLNWH� LQFHOHQGL÷LQGH������ LWLEDUL\OH�PLNWDU� ����PLO\RQ

WRQ��GH÷HUL������PLO\RQ�VHYL\HOHULQGHGLU�

,,,�,��*�EUH�øKUDFDWÕQÕQ�'XUXPX�

øo�SD]DUD�\|QHOLN�IDDOL\HW�J|VWHUHQ�VHNW|U�Q

LKUDFDWÕ�������ELQ� WRQ�YH������PLO\RQ�GRODU

VHYL\HVLQGHGLU�� ���������� G|QHPLQGH

WRSODP� J�EUH� LKUDFDWÕ� G�Q\D� J�EUH

IL\DWODUÕQÕQ� G�ú�NO�÷�� QHGHQL\OH� D]DOGÕ�

7�UNL\H� NDSDVLWH� ID]ODOÕ÷Õ� RODQ� LNL� �U�QGH�

NRPSR]H� YH� 763� WLSL� J�EUHOHUGH� LKUDFDW

SRWDQVL\HOLQH� VDKLSWLU�� *�EUH� LKUDFDWÕ

JHQHOGH� $IULND� YH� $V\D� �ONHOHULQH

\DSÕOPDNWD� ROXS� $%� ¶QLQ� SD\Õ� \�]GH� ��� VHYL\HVLQGHGLU�� *�EUH� LKUDFDWÕQGD� LWKDO

KDPPDGGHOHUH�YHUJL�PXDIL\HWL��HQHUML�LQGLULPL�JLEL�WHúYLNOHU�X\JXODQPDNWDGÕU�������\ÕOÕQÕQ�LON��

D\ÕQGD�LKUDFDW�\�]GH������D]DOPD�LOH�������WRQGDQ�������WRQD�G�úW��

øKUDFDW�G�]H\L

oRN�G�ú�N«
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,,,�-��g]HOOHúWLUPHGH�6RQ�*HOLúPHOHU�

g]HOOHúWLUPH� NDSVDPÕQGD� RODQ� ,JVDú� YH� 7�JVDú� LoLQ� ����� \ÕOÕQGD� \DSÕODQ� LKDOHOHU� LSWDO

HGLOGL��g]HOOHúWLUPH�øGDUHVL��LSWDO�HWWL÷L�J�EUH�IDEULNDODUÕ� LKDOHOHULQH�NDWÕOÕP�LoLQ�|GHQHQ����

PLO\RQ� GRODU� WXWDUÕQGDNL� WHPLQDWÕ� ILUPDODUD� LDGH� HWWL�� gø%�� ø*6$ù� YH� 7h*6$ù¶� ÕQ

|]HOOHúWLULOPHVL�LoLQ�\HQL�ELU�\|QWHP�DUDGÕNODUÕQÕ�GX\XUGX��øNL�NXUXOXúXQ���IDEULNDVÕQÕQ�VDWÕPÕ

LoLQ�5HNDEHW�.XUXOX¶QXQ� ø*6$ù¶� ÕQ� |]HOOHúWLULOPHVLQL� LSWDO� HGHQ� JHUHNoHVLQL� EHNOHGLNOHULQL

ELOGLUHQ�gø%�� |]HOOHúWLUPHQLQ� EX� \ÕO� LoLQGH� WDPDPODQDFD÷ÕQÕ� GX\XUGXODU�� 5HNDEHW� NXUXOX�

ø*6$ù¶ÕQ� 7HNIHQ� +ROGLQJ� NXUXPODUÕQGDQ� 7RURV� *�EUH¶\H� VDWÕúÕQD�� LNL� ILUPDQÕQ� SD]DU

SD\ÕQÕQ�ELUOHúPH\OH����¶�\H�XODúPDVÕ���UH��UHWLPLQGH�WHNHO�ROPDVÕ��VDKLS�ROGXNODUÕ�OLPDQODU

YH� LWKDODW� DYDQWDMODUÕ� LOH� GD÷ÕWÕP� D÷ÕQÕQ� J�oOHQPHVL� QHGHQL\OH� L]LQ� YHUPHGL�� 6HNW|UGH

WHNHOOHúPH�\DUDWDFD÷Õ�JHUHNoHVL\OH�7�JVDú�YH� øJVDú¶� ÕQ�7RURV�*�EUH¶\H�VDWÕOGÕ÷Õ� LKDOHOHU

UHNDEHW� NXUXOXQFD� LSWDO� HGLOGL�� 7HNHOOHúPHQLQ� J�EUH� IL\DWODUÕQÕ� \�NVHOWPHVL� YH� J�EUH

W�NHWLPLQL�D]DOWPDVÕQGDQ�YH�GHYOHW�WDUDIÕQGDQ�GHVWHN�RUDQÕQÕQ�DUWWÕUÕOPDVÕQÕQ�]RUXQOX�KDOH

JHOPHVLQGHQ�NRUNXOX\RU�

,,,�.��7�UNL\H¶GH�7DUÕP�6HNW|U��

0RGHUQ� WHNQLNOHULQ� NXOODQÕOPD\D

EDúODQPDVÕ� QHGHQL\OH� FXPKXUL\HWLQ

LON� ��� \ÕOÕ� WDUÕPÕQ� HQ� J|]GH� ROGX÷X

G|QHPOHUGL�� ����¶OÕ� \ÕOODUGDQ� LWEDUHQ

VDQD\LQLQ� |Q� SODQD� oÕNPDVÕ\OD

WDUÕPÕQ�E�\�PHVL�\DYDúODGÕ��dLIWoLQLQ

7DUÕPÕQ�*HOLúLPL

�
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�����

�����

�����

�����

�����

�����

� � � � � � � � �

�
���

���
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���

����
����

����
����

���POQ

«

ø*6$ù�LKDOHVL

UHNDEHW

NXUXOXQFD�LSWDO

HGLOGL«
7DUÕP

VHNW|U�QGH

VRUXQODU�YDU
.RUD\�<�OHN��������������������������N\XOHN#VWUDWHML�FRP�WU����������������������������������

VDWÕQ� DOPD� J�F�Q�Q� D]DOPDVÕ� J�EUH

YH� LODo� NXOODQÕPÕ� GD� D]DOWÕQFD� WDUÕP

�UHWLPL� DUWÕú� RUDQÕ� Q�IXV� DUWÕú

RUDQÕQÕQ� JHULVLQGH� NDOGÕ�� ���������

\ÕOODUÕ� DUDVÕQGD� Q�IXVXPX]� �� ��

RUDQÕQGD� DUWDUNHQ� D\QÕ� G|QHPGH

WDUÕPVDO� �UHWLP� DQFDN� \�]GH� ����

E�\�PH� J|VWHUGL� YH� Q�IXV� DUWÕú

RUDQÕQÕQ� ���� SXDQ� JHULVLQGH� NDOGÕ�

����� \ÕOÕQGD� WDUÕPVDO� �UHWLP� |QFHNL

\ÕOD� J|UH� � ������ \�NVHOHUHN� �����
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*60+ .LúL�%DúÕQD�*HOLU
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7DUÕP�1�IXVXQXQ�7RSODP�1�IXV�øoLQGHNL�3D\Õ
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PLO\DUGDQ�������PLO\DUD�oÕNWÕ��$\QÕ�G|QHPGH��WDUÕP�Q�IXVXQXQ�WRSODP�Q�IXV�LoLQGHNL�SD\Õ

LVH������¶GDQ����¶H�JHULOHGL������\ÕOÕ�YHULOHULQH�J|UH�7�UN�WDUÕPÕQÕQ�*60+�LoLQGHNL�SD\Õ

���¶\H�� LKUDFDWWDNL� SD\Õ� LVH��� ��¶� D� JHULOHGL�� 7DUÕP�� WRSODP� LVWLKGDPÕQ� \�]GH� ����¶XQX

ROXúWXUXU�������\ÕOÕ� LoLQ�'�Q\D�%DQNDVÕ�LOH�\DSÕODQ�DQODúPD�JHUH÷L�'|Q�P�EDúÕQD���GRODU

RODQ� oLIWoL\H� GR÷UXGDQ� JHOLU� GHVWH÷LQLQ� EX� \ÕO� ��� GRODUD� oÕNDUWÕOPDVÕ� EHNOHQL\RU�� 7DUÕP

UHIRUPX� LoLQ� 7�UNL\H
\H� YHULOHFHN� ����PLO\RQ� GRODUOÕN� NUHGL� DOWÕ� \ÕOOÕN� V�UHFH� \D\ÕODFDN� YH

����
H�NDGDU�����PLO\RQ�GRODUOÕN�GLOLP�NXOODQGÕUÕODFDN�

,9�� %HNOHQWL�YH�<RUXPODU�

*�EUH� VHNW|U�Q�Q� oÕNWÕVÕQÕ� NXOODQDQ� WHN� VHNW|U� WDUÕPGÕU�� %X� DQODPGD� WDUÕP� VHNW|U�Q�Q

\DSÕVÕ�YH�LúOH\LúL�Lo�SD]DUD�\|QHOLN�oDOÕúDQ�J�EUH�VHNW|U���]HULQGH�NULWLN�|QHPH�VDKLSWLU����

���� PLO\RQ� WRQ� DUDVÕQD� VDELWOHQHQ� IL]LNL� J�EUH� W�NHWLPLQLQ� DUWPDVÕ� ELWNLVHO� �UHWLPLQ

DUWPDVÕQD�ED÷OÕGÕU��'�Q\D�RUWDODPDVÕQÕQ�GD�DOWÕQGD�RODQ�ELULP�DODQGD�J�EUH� W�NHWLPLQL�YH

GROD\ÕVÕ\OD� �U�Q� YHULPLQL� DUWWÕUPDN� LoLQ� WDUÕPÕQ� \DSÕVDO� VRUXQODUÕQÕQ� o|]�OPHVL

JHUHNPHNWHGLU�� 7RSOXPXQ�H÷LWLP� VHYL\HVL� HQ� G�ú�N� NHVLPLQL� ROXúWXUDQ�7DUÕP� VHNW|U�QGH

H÷LWLP� YH� \D\ÕP� KL]PHWOHUL� \HWHUOL� G�]H\GH� GH÷LOGLU�� 7RSUDN� YH� ELWNL� DQDOL]OHULQH� GD\DOÕ

J�EUHOHPH��W�NHWLFL�H÷LWLP�SURJUDPÕQÕQ�|QGH�JHOHQ�NRQXODUÕQGDQ�ELULVL�ROPDOÕGÕU�

7�UNL\H¶GHNL�J�EUH��UHWLP�WHVLVOHULQLQ�oR÷X�HVNL\HQ��QLWHOHULQ�\HQLOHQPHVL��WHNQLN�VRUXQODUÕQ

DúÕOPDVÕ� YH� RWRPDV\RQ� JLEL� WHNQRORMLN� JHOLúPHOHUOH� KDPPDGGH�� HQHUML� YH� LúJ�F�

YHULPOLOL÷LQLQ� DUWWÕUÕOPDVÕQD� \|QHOLN� \DWÕUÕPODUD� LKWL\Do� GX\PDNWDGÕU�� <LQH� NDPXQXQ

P�GDKDOHVL�VHUPD\H�ROXúXPXQX�|QOH\HUHN�\DWÕUÕPODUÕQ�|Q�Q��NHVPHNWHGLU��*�EUH�WHGDULN

YH�SD]DUODPDVÕQGD�GD������\ÕOÕQGDQ�EHUL�\�U�W�OHQ�VHUEHVWOHúPH�EDúDUÕ�VD÷ODPDGÕ�

7DUÕP� YH� .|\� øúOHUL� %DNDQOÕ÷Õ� WDUDIÕQGDQ� J�EUH� LWKDODW� úDUWODUÕ� ����� \ÕOÕQGD� GH÷LúWLULOHUHN

PLQLPXP� ��� ELQ� WRQ� VÕQÕUÕ� LSWDO� HGLOGL�� <DSÕODQ� DoÕNODPDODUD� J|UH� IL\DWODUGDNL� DUWÕú

GROD\ÕVÕ\OD�DOÕQDQ�EX�NDUDUÕ�.'9�RUDQÕQÕQ����¶�GHQ���¶H�G�ú�U�OPHVL�L]OH\HFHN��6HNW|U�Q

KDP�DUD�PDGGH�LKWL\DFÕQÕQ�\DUÕGDQ�ID]ODVÕQÕQ� LWKDODWOD�NDUúÕODQGÕ÷Õ�YH� W�NHWLPLQ����¶� ÕQÕQ

LWKDO� HGLOGL÷L� G�ú�Q�OG�÷�QGH� XOXVODUDUDVÕ� KDPPDGGH� IL\DWODUÕ� YH� G|YL]� NXUODUÕQGDNL
6HNW|UGH

�UHWLPLQ�DUWPDVÕ

\DSÕVDO

UHIRUPODUD

ED÷OÕ«
.RUD\�<�OHN��������������������������N\XOHN#VWUDWHML�FRP�WU����������������������������������

GH÷LúPHOHU�J�EUH�PDOL\HWOHUL��]HULQGH�NULWLN�|QHPH�VDKLSWLU�

%'7¶� QLQ� GR÷DOJD]Õ� V�EYDQVL\H� HGHUHN� �UHWLFLOHULQH� YHUPHVL�� J�EUH� LWKDODW� IL\DWODUÕQÕ

G�ú�UHUHN� VHNW|UGH� KDNVÕ]� UHNDEHW� \DUDWPDNWDGÕU�� $YUXSD� �ONHOHULQLQ� NRUXPD� NDQXQODUÕ

ROPDVÕQD�UD÷PHQ�7�UNL\H¶GHNL�DQWLGDPSLQJ��G�]HQOHPHOHULQLQ�\HWHUVL]�ROPDVÕ�\HUOL��UHWLPL

D]DOWPDNWD� YH� VHNW|U�Q� JHOHFH÷LQL� WHKOLNH\H� DWPDNWDGÕU�� 0HFOLVLQ� HNRQRPLN� YH� SROLWLN
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J�QGHPLQLQ� ����� \ÕOÕQGD� GD� \R÷XQ� RODFD÷Õ� G�ú�Q�OG�÷�QGH� G�]HQOHPHOHULQ� \DSÕOPDVÕ

JHOHFHN�\ÕOODUD�NDODELOLU��$\UÕFD�%RWDú��ONHQLQ�LKWL\DFÕQÕ�NDUúÕOD\DFDN�\HWHUOL�PLNWDUGD�GR÷DO

JD]�WHGDULN�HGHPHGL÷LQGHQ�ÕVÕQPD�DPDoOÕ�NXOODQÕPÕQ�DUWWÕ÷Õ�NÕú�D\ODUÕQGD�J�EUH�VHNW|U�QH

YHUGL÷L�GR÷DO�JD]Õ�����D\�NHVPHNWHGLU��7HVLVOHULQ�X]XQ�V�UH�GXUPDODUÕ��UHWLPL�G�ú�UPHNWH

YH�GROD\ÕVÕ\OD��UHWLP�PDOL\HWOHULQL�DUWÕUPDNWDGÕU�

,0)¶QLQ� VWDQG�E\� SURJUDPÕQD� J|UH� úX� DQNL� WDUÕP� GHVWHNOHPH� VLVWHPL� SDKDOÕ� YH� YHULPVL]

J|U�OG�÷�QGHQ� RQXQ� \HULQH� oLIWoLOHUL� KHGHI� DODQ� GR÷UXGDQ� JHOLU� GHVWHNOHPH� VLVWHPLQH

JHoLOPHVL� |QJ|U�OPHNWHGLU�� *LUGL� GHVWHNOHPHVLQLQ� NDOGÕUÕODUDN� GR÷UXGDQ� oLIWoL\H� |GHPH

VLVWHPLQH�JHoLOPHVL�LoLQ�SLORW�X\JXODPD�YH�DOW�\DSÕ�oDOÕúPDODUÕ�EDúODWÕOGÕ��*�EUH�VHNW|U��LoLQ

EX�� ����� YH� ����� \ÕOODUÕQGD� YHULOHFHN� J�EUH� V�EYDQVL\RQXQXQ� UHHO� RODUDN� D]DOPDVÕ

DQODPÕQD� JHOPHNWHGLU�� EXQXQ� VHNW|UGHNL� PHYFXW� ������� RODQ� RUWDODPD� NkUOÕOÕ÷ÕQÕQ

D]DOPDVÕ� EHNOHQHELOLU�� 'L÷HU� WDUDIWDQ� '�Q\D� %DQNDVÕ� LOH� \DSÕODQ� DQODúPD� JHUH÷L� '|Q�P
6HNW|U�Q

RUWDODPD

NDUOÕOÕ÷Õ

G�úHELOLU«
.RUD\�<�OHN��������������������������N\XOHN#VWUDWHML�FRP�WU����������������������������������

EDúÕQD� �� GRODU� RODQ� oLIWoL\H� GR÷UXGDQ� JHOLU� GHVWH÷LQLQ� EX� \ÕO� ��� GRODUD� oÕNDUWÕOPDVÕ

EHNOHQL\RU�� 7DUÕP� UHIRUPX� LoLQ� 7�UNL\H
\H� YHULOHFHN� ���� PLO\RQ� GRODUOÕN� NUHGL� DOWÕ� \ÕOOÕN

V�UHFH�\D\ÕODFDN�YH�����
H�NDGDU�����PLO\RQ�GRODUOÕN�GLOLP�NXOODQGÕUÕODFDN�
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.RUD\�<�OHN��������������������������N\XOHN#VWUDWHML�FRP�WU����������������������������������

%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]�
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