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hh11<<((��ddøø00((117722����8811<<((&&��,,66��
dLPHQWR �����

<<DDWWÕÕUUÕÕPP��''��úú��QQFFHHVVLL����������22OOXXPPOOXX
������ùùXXEEDDWW����������� 33LL\\DDVVDD��''HH÷÷HHUULL��������������������������������PPOOQQ��

.DUDGHQL]¶GH� IDDOL\HW� J|VWHUPHNWH� RODQ� hQ\H� dLPHQWR�
oLPHQWR�� NOLQNHU� YH� KD]ÕU� EHWRQ� �UHWPHNWHGLU�� ùLUNHW¶LQ
6DPVXQ
GD����7UDE]RQ
GD�YH�5L]H�)DEULND�0HUNH]LQGH�LVH��
HU
DGHW� +D]ÕU� %HWRQ� WHVLVL� EXOXQPDNWDGÕU�� 5L]H�� dD\HOL� YH
/LPDQN|\
GH� LVH� �� DGHW� 3RPSDM� YH� 3DNHWOHPH� 7HVLVL� IDDOL\HW
J|VWHUPHNWHGLU�� ùLUNHWLQ� ���� SD\Õ� 2UGX� <DUGÕPODúPD
.XUXPX¶QD��2<$.��DLWWLU�

�����\ÕOÕQGD���������WRQ�\ÕO��UHWLP�NDSDVLWHVL�LOH�NXUXODQ�hQ\H
dLPHQWR¶QXQ������\ÕOÕ�LWLEDUL\OH�JUL�oLPHQWR��UHWLP�NDSDVLWHVL
���������� WRQ�\ÕO¶D� XODúPÕúWÕU�� +DOHQ� V�UPHNWH� RODQ� NDSDVLWH
DUWÕUÕPÕ� \DWÕUÕPÕ� ����� \ÕOÕ� VRQXQGD� VRQXoODQGÕ÷ÕQGD�� �UHWLP
NDSDVLWHVL� \ÕOGD� ���������� WRQD� \�NVHOHFHNWLU�� .OLQNHU� �UHWLP
NDSDVLWHVL� PHYFXW� GXUXPGD� \ÕOGD� �������� WRQ� ROXS� ����
\ÕOÕQGD�����������WRQD�oÕNPDVÕ�EHNOHQPHNWHGLU�

hQ\H� dLPHQWR�� ����� \ÕOÕQÕQ� LON� �� D\ÕQGD� JHUoHNOHúWLUGL÷L
�������� WRQ�oLPHQWR�VDWÕúÕ\OD�.DUDGHQL]�%|OJHVL¶QGH�����SD]DU�SD\ÕQD�VDKLSWLU��ùLUNHW¶LQ�E|OJHGHNL� HQ� E�\�N
UDNLEL� %ROX� dLPHQWR¶GXU�� %ROX� dLPHWR¶QXQ� D\QÕ� G|QHPGH� oLPHQWR� �UHWLP� YH� VDWÕúÕ� VÕUDVÕ\OD� ���������� YH
���������� � WRQ�\ÕO¶GÕU�� øNL� E�\�N� �UHWLFLQLQ� WRSODP�VDWÕúODUÕ�� .DUDGHQL]� %|OJHVL¶QGHNL� oLPHQWR� VDWÕúÕQÕQ����¶VLQL
ROXúWXUPDNWDGÕU�

6HNW|UGH�'XUXP«

����¶GD� \DúDQDQ� GHSUHPLQ� DUGÕQGDQ� NRQXW
J�YHQOL÷LQL� VD÷ODPDN� DPDFÕ\OD� G�]HQOHPHOHU
JHWLULOGL�� =RUXQOX� GHSUHP� VLJRUWDVÕ� YH� LQúDDW
GHQHWLP� ILUPDODUÕQÕQ� NXUXOPDVÕ� ����� \ÕOÕ� 7HPPX]
D\ÕQD�NDGDU�ELWPH\LQFH�\DSÕ� LQúDDW� L]LQOHUL�EX�V�UH
ER\XQFD� YHULOPHGL�� � 'HYOHW� øVWDWLVWLN� (QVWLW�V�
YHULOHULQH�J|UH������\ÕOÕQÕQ�LON���D\ÕQGD�������\ÕOÕQÕQ
D\QÕ�G|QHPLQGH�EHOHGL\HOHU�WDUDIÕQGDQ�YHULOHQ�<DSÕ
UXKVDWÕ� VD\ÕVÕQGD� ������ YH� \DSÕ� NXOODQPD� L]LQ
EHOJHVL� VD\ÕVÕQGD� ����� D]DOPD� JHUoHNOHúWL�� %X
GXUXP� oLPHQWR� VHNW|U�Q�� ROXPVX]� HWNLOHGL�� ����
\ÕOÕQÕQ�� LON� ��� D\ÕQGD� oLPHQWR� Lo� VDWÕúODUÕ� ��
JHULOH\HUHN� ����� PLO\RQ� WRQD� G�úW��� .DUDGHQL]
%|OJHVL¶QGHNL� VDWÕúODU� LVH� ����� JHULOH\HUHN� ���
PLO\RQ�WRQ�RODUDN�JHUoHNOHúWL�

hUHWLP«

hQ\H�dLPHQWR������\ÕOÕQGD��KHGHI�oLPHQWR��UHWLPL
RODQ� �������� WRQX� DúDUDN� �������� WRQ� oLPHQWR�
�������� WRQ� NOLQNHU� YH� �������� Pñ� KD]ÕU� EHWRQ
�UHWWL�� gQFHNL� \ÕOD� J|UH� oLPHQWR� �UHWLPL� ������
NOLQNHU� �UHWLPL������ YH� KD]ÕU� EHWRQ� �UHWLPL������
DUWÕú� J|VWHUGL�� hQ\H� dLPHQWR�� ����� \ÕOÕQGD
JHUoHNOHúWLUGL÷L� \R÷XQ� SD]DUODPD� IDDOL\HWOHUL� YH� IL\DWODUGDNL� G�ú�ú� VD\HVLQGH� �UHWLPLQL� DUWÕUGÕ�� hQ\H� dLPHQWR
\DSPDNWD� ROGX÷X� \DWÕUÕPODU� VRQXFXQGD� \ÕOOÕN� ���� ELQ� WRQ� RODQ� oLPHQWR� �UHWLPLQL� ���������� WRQD� oÕNDUPD\Õ
KHGHIOHPHNWHGLU��%X�\DWÕUÕPODUÕQ������\ÕOÕ�VRQXQGD�GHYUH\H�DOÕQPDVÕ�SODQODQPDNWDGÕU�
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3L\DVD�'H÷HUL���0LO\RQ�86��

$QD�hUHWLP gOo� ������� ������� 'H÷LúLP

�dLPHQWR 7RQ ������� ������� �����
�.OLQNHU 7RQ ������� ������� �����
�+D]ÕU�%HWRQ Pñ ������� ������� ���������
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�PLO\RQ�7/� ������� ������� �������

6DWÕODQ�0DOÕQ�0DOL\HWL ���������� ���������� ���������

��$PRUWLVPDQ ��������� ��������� �������

1HW�6DWÕODQ�0DOÕQ�0DOL\HWL ���������� ��������� ���������

1HW�6DWÕúODU� ���������� ���������� ����������

1600���1HW�6DWÕúODU ��� ��� ���

�POQ�7/� ������� �������

)DDOL\HW�.DUL ��������� ���������
��1RUPDO�$PRUWLVPDQ ��������� ���������
�.ÕGHP�7D]PLQDWL ������� �������
)9$g. ��������� ���������
����� ����� �����
1HW�6DWÕúODU ���������� ����������

)9$g.���1HW�6DWÕúODU ��� ���

$UDOÕN����� .XU�)DUNÕ )LQDQVPDQ�*LGHUL

���hUHWLPLQ�PDOL\HWLQH�YHULOHQOHU � �
���6DELW�YDUOÕNODUÕQ�PDOL\HWLQH�YHULOHQOHU ��������� ���������
���'R÷UXGDQ�JLGHU�\D]ÕODQODU � ������

'|QHPLQ�)LQDQVPDQ�*LGHUOHUL ��������� ���������

6DWÕúODU�YH�.kUOÕOÕN«

�����\ÕOÕQGD���������WRQ�RODUDN�JHUoHNOHúHQ�oLPHQWR�VDWÕúODUÕ������\ÕOÕQGD������DUWDUDN���������WRQ�VHYL\HVLQH
\�NVHOGL��7RSODP�oLPHQWR�VDWÕúÕ� WRQ�ED]ÕQGD������YH�KD]ÕU�EHWRQ�VDWÕúÕ�P��ED]ÕQGD�������DUWPDVÕQD�UD÷PHQ
QHW� VDWÕúODUGD� DUWÕú� VDGHFH� ��� RODUDN� JHUoHNOHúWL�� ����¶OÕ� \ÕOODUÕQ� RUWDVÕQGDQ� EX� \DQD� DU]� ID]ODVÕ� \DúDQDQ
VHNW|UGH�IL\DWODUÕQ�WDOHS�\HWHUVL]OL÷L�YH�UHNDEHW�LOH�]D\ÕIODPDVÕ��VDWÕúODUGDNL�DUWÕúÕQ�FLUR\D�\DQVÕPDVÕQÕ�VÕQÕUODGÕ�

�����\ÕOÕQGD�hQ\H�dLPHQWR¶QXQ�QHW�VDWÕúODUÕ�GRODU
ED]ÕQGD� JHoHQ� VHQH\H� J|UH� ��� DUWDUDN� �����
PLO\RQ¶GDQ� ������ PLO\RQD� oÕNPDVÕQD� UD÷PHQ
����� DUWDQ� VDWÕODQ� PDOÕQ� PDOL\HWL�� úLUNHWLQ� EU�W
NkUOÕOÕ÷ÕQÕ� ����� G�ú�UP�úW�U�� $PRUWLVPDQ� KDULo
600¶QLQ� QHW� VDWÕúODU� LoLQGHNL� SD\Õ� EX� G|QHPGH
DUWDQ�PDOL\HWOHULQ�VDWÕú�IL\DWODUÕQD�\DQVWÕODPDPDVÕ
YH� ]D\ÕI� WDOHS� QHGHQL� LOH� �� SXDQ� DUWDUDN����¶\H
\�NVHOPLúWLU��6RQXo�RODUDN�úLUNHW¶LQ�EU�W�NDU�PDUMÕ
��SXDQ�JHULOH\HUHN����¶H�XODúPÕúWÕU�

%X� G|QHPGH� )DDOL\HW� JLGHUOHULQGH� �VDWÕú�
SD]DUODPD� YH� JHQHO� JLGHUOHU�� ������ DUWÕú
\DúDQPDVÕ� LOH� QHW� VDWÕúODU� LoLQGHNL� SD\Õ� �� SXDQ
DUWDUDN����¶\D�\�NVHOPLúWLU�

6RQXo� RODUDN�� DUWDQ� �UHWLP� PDOL\HWOHUL� YH� JHQHO
JLGHUOHU� LOH� RSHUDV\RQHO� NkUOÕOÕ÷ÕQ� |QHPOL� ELU
J|VWHUJHVL� RODQ� )9$g.� �IDL]�� YHUJL� YH
DPRUWLVPDQ�|QFHVL�NkU��RUDQÕ������\ÕOÕQGDNL����
VHYL\HVLQGHQ� ���� VHYL\HVLQH� JHULOHPLúWLU�� 'RODU
ED]ÕQGD� )9$g.� LVH� ������� PLO\RQ¶GDQ� ������
PLO\RQ¶D� G�úP�úW�U�� <XNDUÕGD� GD� EDKVHGLOGL÷L
JLEL�� QHW� VDWÕúODUGD� GRODU� ED]ÕQGD� ��� DUWÕúD
UD÷PHQ�)9$g.�1HW�6DWÕúODU�RUDQÕQGDNL�G�ú�ú�Q
QHGHQOHUL� RODUDN� VHNW|UGH� DUWDQ� PDOL\HWOHU�
\HWHUVL]�G�ú�N�IL\DWODU�RODUDN�VÕUDODQDELOLU�

<DWÕUÕPODU�YH�1HW�ERUoODU«

<DSÕOPDNWD� RODQ� dLPHQWR�.OLQNHU� YH� dLPHQWR
hUHWLPL� WHYVL� \DWÕUÕPÕ� WRSODP� WXWDUÕ� �����������
YH�5L]H�dD\HOL� WDPDPODPD�\DWÕUÕPÕ� WRSODP�WXWDUÕ
�������¶GÕU�� øNL� \DWÕUÕP� GD� ����� \ÕOÕQÕQ� DUDOÕN
D\ÕQGD�WDPDPODQDFDNWÕU��%X�\DWÕUÕPÕQ�ILQDQVPDQ
úHNOL� ���� |]ND\QDN� YH� ���� \DEDQFÕ� ND\QDN
RODUDN� EHOLUOHQPLúWLU�� %X� GR÷UXOWXGD� hQ\H
dLPHQWR�� (\O�O� YH� .DVÕP� ����� WDULKOHULQGH� VÕUDVÕ� LOH� �����PLO\RQ�(XUR� YH� �����PLO\RQ� (XUR� WXWDUÕQGD� �� NUHGL
VD÷ODPÕúWÕU1��ùLUNHW�EX�ERUo�VWR÷XQGDQ�ND\QDNODQDQ�NXU� IDUNÕ�YH� ILQDQVPDQ�JLGHULQL�VDELW� YDUOÕNODUÕQ�PDOL\HWLQH
HNOHPHN�VXUHWL\OH�DNWLIOHúWLUPHNWHGLU��'|QHP�LoL�JHUoHNOHúHQ�ILQDQVPDQ�JLGHUL�DNWLIOHúWLUPH�VRQUDVÕQGD�����ELQ
RODUDN� ND\GHGLOPLúWLU������RUDQÕQGD� WDPDPODQPÕú� RODQ� \DWÕUÕPODU� ����� \ÕOÕ� VRQXQGD� ELWHFH÷LQGHQ� EX� JLGHUOHU
�����\ÕOÕQGDQ�LWLEDUHQ�DNWLIOHúWLULOHPH\HFHNWLU�

����������������������������������������������������������
1� ´.UHGLWDQVWDOW� I�U�:LDGHUDXIEDX�� )UDQNIXUW� DP�0DLQ´� ILUPDVÕQGDQ� DOÕQDQ� NUHGL� �� GLOLP� KDOLQGH� NXOODQÕODFDN� �LON� GLOLP�� ����������� (XUR
+HUPHV�6LJRUWDOÕ��LNL�\ÕOÕ�RGHPHVL]�����\ÕO�DOWÕúDU�D\OÕN�WDNVLWOHU�KDOLQGH�JHUL�|GHPHOL��������VDELW�IDL]�RUDQOÕ��LNLQFL�GLOLP�������������(XUR��LNL
\ÕO� RGHPHVL]�� �� \ÕO� DOWÕ� D\OÕN� WDNVLWOHU� KDOLQGH� JHUL� |GHPHOL�� IDL]� RUDQÕ� (85,%25������ � ,)&¶GHQ� DOÕQDQ� ����������� (XUR¶OXN� NUHGL�� �� \ÕOÕ
|GHPHVL]����\ÕO���D\OÕN�WDNVLWOHU�úHNOLQGH�JHUL�|GHPHOL��IDL]�RUDQÕ�LVH�(85,%25����

)DDOL\HW�*LGHUOHUL��86��POQ� ������� �������

3D]DUODPD��6DWÕú�YH�'D÷ÕWÕP�*LGHUOHUL ����� �����

���������1HW�6DWÕúDU�LoLQGHN L�SD\Õ���� ���� ����

*HQHO�<|QHWLP�*LGHUOHUL ����� �����

�����������.ÕGHP�WD]PLQDWÕ ����� �����

1HW�*HQHO�*LGHUOHU� ����� �����

����������1HW�6DWÕúODU�LoLQGHNL�SD\Õ���� ���� ����
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����� \ÕOÕ� VRQXQGD�� hQ\H� dLPHQWR¶QXQ�� EDQND� ����� PQ�YH� PHQNXO� GH÷HUOHU� SRUWI|\�� ����� PQ�� ���� PLO\RQ¶D
XODúPDNWDGÕU�� ùLUNHW� EX� KD]ÕU� GH÷HUOHU� VWR÷XQX� GH÷HUOHQGLUHUHN� G|QHP� LoLQGH� ������ PLO\RQ� IDL]� JHOLUL� HOGH
HWPLúWLU��ùLUNHWLQ�\ÕO�VRQX�LWLEDUL\OH�WRSODP�����PLO\RQ�WXWDUÕQGD�ERUFX�ROGX÷X�G�ú�Q�O�UVH��QHW�ERUo�SR]LV\RQX���
PLO\RQ�FLYDUÕQGDGÕU�

.kUOÕOÕN«

ùLUNHW�EX�G|QHPGH��IDDOL\HW�GÕúÕ�JHOLUOHULQGHNL�DUWÕú�LOH��UHWLP�PDOL\HWOHUL�YH�JHQHO�JLGHUOHULQGHNL�DUWÕúÕQ�|QHPOL�ELU
NÕVPÕQÕ� WHODIL� HWPLúWLU�� $QFDN�� EX� G|QHPGH� ROD÷DQ�VW�� JLGHUOHUGH� J|U�OHQ� YH� HN� YHUJLOHUGHQ� ND\QDNODQDQ
��������¶OÕN� DUWÕú� GLNNDWL� oHNPHNWHGLU�� 6RQXo� RODUDN�� ����� \ÕOÕ� VRQXQGD� hQ\H� dLPHQWR¶QXQ� YHUJL� |QFHVL� NkUÕ
������PLO\RQ¶GDQ�������PLO\RQ¶D�JHULOHPLúWLU��ùLUNHWLQ�EX�G|QHPGHNL�HIHNWLI� YHUJL�RUDQÕ�ERQR�YH� WDKYLO�SRUWI|\�
QHGHQL\OH������\ÕOÕ�VRQXQD�J|UH���SXDQD�\DNÕQ�DUWÕú�J|VWHUHN����¶H�\�NVHOPLúWLU��%X�GR÷UXOWXGD��YHUJL�VRQUDVÕ
NkU����JHULOH\HUHN�������PLO\RQ¶D�XODúPÕúWÕU������¶GH�WDKYLO�ERQR�SRUWI|\�QGHQ�HOGH�HGLOHQ�JHOLUOHU�YHUJL�RUDQÕQÕ
����¶GH�ROGX÷X�JLEL�ELUD]�GDKD�DUWWÕUDELOLU�

%HNOHQWLOHU�YH�����«

6HNW|UGHNL� NÕVÕWODPDODU� YH� GDUDODQ� WDOHS� QHWLFHVLQGH� ����� \ÕOÕQÕ� N|W�� JHoLUHQ� LQúDDW� YH� oLPHQWR� VHNW|U�Q�Q�
|]HOOLNOH� ����� \ÕOÕQÕQ� LNLQFL� \DUÕVÕQD� UDVWOD\DQ� LQúDDW� VH]RQXQGD� IDL]OHUGHNL� RODVÕ� G�ú�úOH� EHUDEHU� L\L� ELU
SHUIRUPDQV�VHUJLOHPHVL�EHNOHQPHNWHGLU��hQ\H�dLPHQWR��.DUDGHQL]�%|OJHVL¶�QLQ� �HQ�|QHPOL� LNL��UHWLFLVLQGHQ�ELUL
RODUDN� ����� \ÕOÕ� VRQXQGD� DUWDQ� NDSDVLWHVL� LOH� VHNW|UGHNL� FDQODQPDGDQ� SR]LWLI� \|QGH� HWNLOHQHFHNWLU�� <ÕOÕQ� LON
oH\UH÷LQGH� \�NVHN� VH\UHWPHVLQL� EHNOHGL÷LPL]� IDL]OHU� QHWLFHVLQGH�� ����PLO\RQ¶D� XODúDQ� � OLNLW� GH÷HUOHU� SRUWI|\��
ùLUNHW¶LQ�ILQDQVDO�JHOLUOHULQL�QH�QHW�NDUÕQÕ�ROXPOX�HWNLOH\HFHNWLU��hQ\H�dLPHQWR¶QXQ�ILQDQVDO�ERUFXQXQ�X]XQ�YDGHOL
ROPDVÕ�GD�|QHPOL�ELU�DYDQWDM�RODUDN�J|U�OHELOLU�
$UWDQ�WDOHEH�SDUDOHO�RODUDN�\�NVHOPHVLQL�EHNOHGL÷LPL]�WRQ�EDúÕQD�oLPHQWR�IL\DWODUÕ\OD�ELUOLNWH��hQ\H�dLPHQWR�����
\ÕOÕQGD� KHP� VDWÕúODUÕQÕ� KHP� GH� NDUOÕOÕ÷Õ� DUWWÕUDFDNWÕU�� hQ\H� dLPHQWR� LoLQ� X]XQ� YDGHOL� \DWÕUÕP� J|U�ú�P�]
ROXPOXGXU�

%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�
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