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%XQD�NDUúÕOÕN���ONHQLQ�HNRQRPLN�J�F��
YH� JHOHFH÷L� |]HO� VHNW|U�Q� \DQL� úLUNHW�
OHULQ�YH�JLULúLPFLOHULQ�HOLQGHGLU��3L\DVD�
HNRQRPLVLQLQ� ORNRPRWL¿� RODQ� JLULúLP�
FLOHU��PDO�YH�KL]PHW�SD]DUODUÕQGD�ELUELU�
OHUL\OH�¿\DW�YH�NDOLWH�DoÕVÕQGDQ�GHYDPOÕ�
\DUÕúPD� KDOLQGHGLUOHU�� (NRQRPLN� J�o��
VL\DVDO� J�oOH� RODQ� LOLúNLOHULQL�� NXUGXN�
ODUÕ� GHUQHN�� VHQGLND� YH� IHGHUDV\RQODU�
NDQDOÕ� LOH� \�U�W�UOHU�� øKUDFDW� �� LWKDODW�
DUDoODUÕ\OD� HNRQRPLN� J�oOHU� GÕú� �ONH�
SD]DUODUÕQGD�GD�IDDO�ROPDN�]RUXQGDGÕU��
%X� NRúXO�� HNRQRPLN� J�F�� LúOHULQGH�
JOREDOOHúPH\H� ]RUODU�� EX� QHGHQOH� GH�
\HQLOLNoL�� \DUDWÕFÕ� YH� X\DQÕN� ROPDODUÕ�
úDUWWÕU�
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6L\DVDO�J�o��ONHQLQ�\|QHWLPLQGH�\DOQÕ]�
GH÷LOGLU��hONHQLQ� LGDUL� J�F�� RODQ� VLYLO�
YH�DVNHUL�E�URNUDVL�LOH�ELUOLNWH�oDOÕúPDN�
]RUXQGDGÕU�� %�URNUDWODU� VL\DVHWLQ� HOL��
J|]�� YH� NXOD÷ÕGÕU�� %�URNUDVL� |]HO� ELU�
H÷LWLP�YH�JHOHQH÷H�VDKLSWLU��*HQHOOLNOH�
IRUPDOLVW�� PHUNH]L\HWoL� YH� VWDW�NRFX�
GXU�

(NRQRPLN� J�F�Q� HQ� \DNÕQ� \DUGÕPFÕVÕ�
RODQ�LúoLOHU�YH��FUHWOL�VÕQÕÀDU�LVH��ONHGH�
VRV\DO� J�F�� ROXúWXUXUODU�� 6RV\DO� J�o�
LúoL�NXUXOXúODUÕ�YH�VHQGLNDODUÕQ�HOLQGH�
GLU��6HQGLNDODU�GHYDPOÕ�RODUDN�LúoLOHULQ�
KD\DW� úDUWODUÕQÕ� L\LOHúWLUPHN� LVWHUOHU��
(úLWOH\LFL�YH�NDWÕOÕPFÕ�KHGHÀHU�SHúLQGH�
NRúDUODU�

øNWLGDU� DU]XVX� ROPDPDNOD� EHUDEHU� VL�
\DVL�YH�HNRQRPLN�J�oOHUL�\DNÕQGDQ�HW�
NLOH\HQ�DUDFÕ�J�oOHULQ�EDúÕQGD�EDVÕQ�YH�
79�JHOLU��%DVÕQ�YH�79�SDUWLOHU�JLEL�W�P�
ROD\ODUÕ� L]OHU� YH� \RUXP� \DSDUODU�� 'H�
ULQOL÷LQH� DUDúWÕUPD� \DSPDNOD� EHUDEHU��
�ONH� JHOHFH÷L� LoLQ� NDPXR\XQX� HWNLOHU�
YH�J|U�úOHU�RUWD\D�NR\DUODU�

$UDFÕ�NXUXOXúODU�DUDVÕQGD�NDPX�YH�|]HO�
VHNW|U� LOLúNLOHULQL� G�]HQOH\HQ� J|Q�OO��
NXUXOXúODU� GD� �GHUQHNOHU�� RGDODU� YV���
LNL� JHQHO� VHoLP� DUDVÕQGD� SDUODPHQWR�
YH� K�N�PHWOH� LOLúNLOHUGH� GL\DORJ� YH�
úHIIDÀÕ÷Õ� VD÷ODPDN� VXUHWL\OH� NULWLN� ELU�
URO�R\QDUODU�
�
<XNDUÕGD� VD\GÕ÷ÕP� J�oOHUH�� ELOLPVHO�
DUDúWÕUPD� \DSDQ� NXUXOXúODU� YH� GLQVHO�
IDDOL\HW�J|VWHUHQ�NXUXPODUÕ�GD�HNOHPHN�
JHUHNOLGLU�

��øQVDQ�KDNODUÕQÕQ�JDUDQWL\H�
DOÕQPDVÕ��
��+DONÕQ�\|QHWLPH�DNWLI�NDWÕOÕPÕQÕQ�
VD÷ODQPDVÕ�
��6HUEHVW�WDUWÕúPD�YH�HOHúWLUL�
\DSDELOPHVL�
��6HoLOHQOHULQ�\DSWÕ÷Õ�LúOHULQ�
KHVDSODUÕQÕ�YHUPHOHUL�
��(YUHQVHO�KHGHÀHULQ�PLOOL\HWoL�
oÕNDUODUÕQ��VW�QGH�WXWXOPDVÕ�
��.DPX�KL]PHWL�\DSDQODUÕQ�NHQGL�
oÕNDUODUÕQGDQ�IHGDNkUOÕN�\DSPDODUÕ�
��$QODúPD]OÕNODUÕQ�EDUÕú�YH�
P�]DNHUH�LOH�o|]�P�Q�Q�HVDV�
ROPDVÕ�|QHPOLGLU�

��(NRQRPLN�YH�PDOL�LVWLNUDUÕQ�
VD÷ODQPDVÕQD�
��+XNXN�GHYOHWLQLQ�oDOÕúÕU�KDOGH�
WXWXOPDVÕQD�YH�P�NWHVHS�KDNODUÕQ�
LKODO�HGLOPHPHVLQH��
��7HúHEE�VOHUGH�LúYHUHQ��LúoL�YH�
KLVVHGDUODU�DUDVÕQGD�VD÷OÕNOÕ�ELU�
oDOÕúPD�G�]HQL�NXUXOPDVÕQD�
��*LULúLPFLOHUL�P�ONL\HW��¿\DW��
\DWÕUÕP��WHPHWW���LúH�DOPD�YH�LúH�
VRQ�YHUPH�NRQXODUÕQGD�VHUEHVW�
ROPDODUÕQD�
��*LULúLPFLOHULQ�NHQGL�EDúDUÕQD�
\�NOHQHPH\HFHNOHUL�H÷LWLP�YH�
WHNQRORML�DUDúWÕUPDODUÕQÕQ�NDPX�
NXUXOXúODUÕQFD��VWOHQLOPHVLQH�
ED÷OÕGÕU��
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$oÕNODPDODU�J|VWHUL\RU�NL�GHPRNUDVL�
YH� SL\DVD� HNRQRPLVLQLQ� L\L� LúOH\LúL�
R\XQFXODUÕQ�R\XQODUÕ�NXUDOODUÕ�LoLQGH�
WLWL]OLNOH�R\QDPDODUÕQD�ED÷OÕGÕU��

*HUHN� GHPRNUDVL� JHUHNVH� SL\DVD�
HNRQRPLVL� VLVWHPOHUL� LoLQGH� J�oOHU�
DUDVÕ�GL\DORJ�YH�úHIIDÀÕN�VRQ�GHUHFH�
|QHPOLGLU�� %DWÕGD� EX� KXVXVX� VD÷OD�
PDN� �]HUH� |]HO� NXUXPODU� JHOLúWLULO�
PLúWLU�� %XQODUÕQ� HQ� J�]HO� |UQH÷L� ,,��
'�Q\D�6DYDúÕ¶QGDQ�VRQUD�)UDQVD¶GD�
NXUXODQ� (NRQRPLN� YH� 6RV\DO� .RQ�
VH\¶GLU�

��� (\O�O� G|QHPL� $QD\DVDVÕQGD�
E|\OH�ELU�NXUXPD�\HU�YHULOPHVL�7h�
6ø$'� WDUDIÕQGDQ� DVNHUL� \|QHWLPGHQ�
LVWHQPLúWL��%XJ�Q�ERúOXN�KDOD�GHYDP�
HWPHNWHGLU��

%X�EHOLUOHPHOHU�GkKLOLQGH��

��� 'HPRNUDVL� YH� SL\DVD� HNRQRPL�
VLQLQ� SUHQVLSOHUL� HYUHQVHO� ROPDNOD�
EHUDEHU� �ONHOHUH� J|UH� JHUHNOL� DGDS�
WDV\RQ� YH� GH÷LúLNOLNOHU� \DSÕODPD]VD�
X\JXODPDODUGD�EDúDUÕ�VD÷ODQDPD]�
�
7�UN�N�OW�U�QGH�IHWLúL]POHU�\D\JÕQ�
GÕU��7RSOXP�ED]Õ�NDYUDPODUD�ROD÷DQ�
�VW��YH�JHUoHN�GÕúÕ�DQODPODU�DWIHGHU��
gUQH÷LQ�� SL\DVD� HNRQRPLVLQH� JHo�
PHNOH� VRUXQODUÕQÕQ� oR÷XQX� o|]HFH�
÷LQL� ]DQQHGHU��$%��1$72� LoLQ�D\QÕ�
úH\OHU�V|\OHQHELOLU�
�
���+HU� WRSOXP�YH�NHVLP� LoLQ� WXWDUOÕ�
ELU� X]XQ� YDGHOL� SURJUDP� oDOÕúPDVÕ�
úDUWWÕU��hONHGH�W�P�J�oOHULQ�EX�SURJ�
UDP�HWUDIÕQGD�ELU�DUD\D�JHWLULOPHOHUL�
J�o�ELUOL÷L�\DSPDODUÕ�VD÷ODQPDOÕGÕU��

%X�VRQ�J|UHY�LVH�EDúWD�EDVÕQ�ROPDN�
�]HUH�DUDúWÕUPD�NXUXPODUÕQD�G�úHU�

��� ,,�� '�Q\D� 6DYDúÕQGDQ� VRQUD�
$%'�� øQJLOWHUH�� SL\DVD� HNRQRPLVL�
X\JXODPDODUÕQGD�FLGGL�LOHUOHPH�ND\�
GHWPHOHULQH� NDUúÕOÕN� JOREDO� VDQD\L�
KHGHÀHUL� JHOLúWLUPHGH� -DSRQ\D� YH�
$OPDQ\D¶GDQ� JHUL� NDOGÕODU�� hONH�
PL]GH� EX� NRQXGD� \DSÕODFDN� LON� Lú��
|QFH� LVWLNUDUÕQ� VD÷ODQPDVÕ�� GDKD�
VRQUD� JOREDO� VDQD\L� VWUDWHMLOHULQGH�
E�W�Q�NHVLPOHU�DUDVÕQGD�X\XP�YH�Lú�
ELUOL÷LQLQ�VD÷ODQPDVÕGÕU����

'HPRNUDVLGH�LVWLNUDU�W�P�J�oOHULQ�DUD�
ODUÕQGD�NDOÕFÕ�ELU�GHQJH�NXUDELOPHOHULQH�
ED÷OÕGÕU�� .DOÕFÕ� ELU� GHQJH� LVH� �ONHGH�
GHPRNUDVL� YH� SL\DVD� HNRQRPLVLQLQ�
R\XQXQ�NXUDOODUÕQD�J|UH�\�U�W�OPHVLQL�
JHUHNWLULU�� 2\XQXQ� NXUDOODUÕQD� ULD\HW�
HGLOPH]�� øúoL�±� LúYHUHQ�K�N�PHW��SROL�
WLNDFÕ�� E�URNUDW� DUDODUÕQGDNL� LKWLODÀDUÕ�
KDOOHGHPH]OHUVH��ONHQLQ�VRUXQODUÕ�ELUL�
NLU�YH�DGHWD�o|]�PV�]�KDOH�JHOLU��
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