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������VD\ÕOÕ�7�UN�7LFDUHW�.DQXQXQXQ�����LQFL�PDGGHVLQGH��³JHQHO�NXUXO¶XQ´��DQRQLP���
OLPLWHG� YH� VHUPD\HVL� SD\ODUD� E|O�QP�ú� NRPDQGLW� úLUNHWOHUOH� NRRSHUDWLIOHUGHNL� JHQHO� NXUXOX��
úDKÕV� úLUNHWOHULQGHNL� RUWDNODU� NXUXOXQX� YH� JHUH÷LQGH� RUWDNODUÕQ� W�P�Q�� LIDGH� HWWL÷L� K�N�P�
DOWÕQD�DOÕQPÕúWÕU���

�
øONH�RODUDN�SD\�VDKLSOHUL�úLUNHW�LúOHULQH�LOLúNLQ�KDNODUÕQÕ�JHQHO�NXUXOGD�NXOODQÕUODU���
�
.DQXQXQ�����XQFX��PDGGHVLQGH�DQRQLP�úLUNHWOHULQ�� �����QFL� �PDGGHVLQGH�GH� OLPLWHG�

úLUNHWOHULQ� ROD÷DQ� JHQHO� NXUXOODUÕQÕQ� KHU� IDDOL\HW� G|QHPL� VRQXQGDQ� LWLEDUHQ� �o� D\� LoLQGH�
\DSÕOPDVÕ�|QJ|U�OP�úW�U��

$QRQLP�úLUNHWOHULQ�JHQHO�NXUXO�WRSODQWÕODUÕQD�LOLúNLQ�XVXO�YH�HVDVODU��.DQXQXQ�����LOD�
���� LQFL� PDGGHOHUL� YH� EX� .DQXQD� LVWLQDGHQ� \D\ÕPODQDQ� ����������� WDULKOL� � � ³$QRQLP�
ùLUNHWOHULQ� *HQHO� .XUXO� 7RSODQWÕODUÕQÕQ� 8VXO� YH� (VDVODUÕ� LOH� %X� 7RSODQWÕODUGD� %XOXQDFDN�
*�PU�N�YH�7LFDUHW�%DNDQOÕ÷Õ�7HPVLOFLOHUL�+DNNÕQGD�<|QHWPHOLN´��LOH�EHOLUOHQPLúWLU��
�

.DQXQXQ�����QFL�PDGGHVLQLQ� ����QXPDUDOÕ� IÕNUDVÕ�X\DUÕQFD�� � WRSODQWÕ\D�oD÷UÕ�� D]OÕ÷ÕQ�
oD÷UÕ� YH� |QHUL� KDNNÕ�� J�QGHP�� |QHULOHU�� oD÷UÕVÕ]� JHQHO� NXUXO�� KD]ÕUOÕN� |QOHPOHUL�� WXWDQDN��
\HWNLVL]�NDWÕOPD�NRQXODUÕQGD�DQRQLP�úLUNHWOHUH�LOLúNLQ�K�N�POHU��%DNDQOÕN�WHPVLOFLVLQH�LOLúNLQ�
RODQODU� KDULo�� NÕ\DV� \ROX\OD� OLPLWHG� úLUNHWOHU� KDNNÕQGD� GD� X\JXODQÕU�� %XQD� J|UH�� .DQXQXQ�
OLPLWHG�úLUNHW�JHQHO�NXUXOX�LOH�LOJLOL�����LOD�����QFL�PDGGHOHUL�J|]�|Q�QGH�EXOXQGXUXODUDN���V|]�
NRQXVX� <|QHWPHOL÷LQ� ������ PDGGHGH� EHOLUWLOHQ� KXVXVODUÕ� G�]HQOH\HQ� K�N�POHUL� NÕ\DVHQ�
OLPLWHG�úLUNHW�JHQHO�NXUXO�WRSODQWÕODUÕQD�GD�X\JXODQDFDNWÕU��

ùLUNHWOHULQ� JHQHO� NXUXO� WRSODQWÕODUÕQÕQ� PDUW� D\Õ� VRQXQD� NDGDU� \DSÕOPDVÕ� JHUHNWL÷L�
KXVXVX�GLNNDWH�DOÕQDUDN��DúD÷ÕGDNL�KDWÕUODWPDODUÕQ�\DSÕOPDVÕQD�JHUHN�GX\XOPXúWXU��

���*HQHO�.XUXO�7RSODQWÕ�oHúLWOHUL�
�
�ùLUNHWOHUGH�DúD÷ÕGD�VD\ÕODQ�JHQHO�NXUXO�WRSODQWÕODUÕ�YH�LPWL\D]OÕ�SD\�VDKLSOHUL�|]HO�NXUXO�

WRSODQWÕVÕ�\DSÕOÕU��
�
�2OD÷DQ� JHQHO� NXUXO� WRSODQWÕVÕ�� ùLUNHW� RUJDQODUÕQÕQ� VHoLPLQH�� ILQDQVDO� WDEORODUD��

\|QHWLP�NXUXOXQXQ�\ÕOOÕN�IDDOL\HW�UDSRUXQD��NkUÕQ�NXOODQÕP�úHNOLQH��GD÷ÕWÕODFDN�NkU�YH�ND]DQo�
SD\ODUÕQÕQ� RUDQODUÕQÕQ� EHOLUOHQPHVLQH�� \|QHWLP� NXUXOX� �\HOHULQLQ� LEUDODUÕ� LOH� IDDOL\HW�
G|QHPOHULQL� LOJLOHQGLUHQ� YH� JHUHNOL� J|U�OHQ� GL÷HU� NRQXODUD� LOLúNLQ� P�]DNHUHOHU� \DSPDN� YH�
NDUDU�DOPDN��]HUH�KHU�KHVDS�G|QHPL�LoLQ�\DSÕODQ�WRSODQWÕODUGÕU��

�
�2OD÷DQ�VW��JHQHO�NXUXO�WRSODQWÕVÕ��ùLUNHW� LoLQ�O�]XPX�KDOLQGH�YH\D�]RUXQOX�YH�LYHGL�

VHEHSOHU� oÕNWÕ÷Õ� WDNGLUGH� \DSÕODQ� YH� J�QGHPLQL� WRSODQWÕ� \DSÕOPDVÕQÕ� JHUHNWLUHQ� VHEHSOHULQ�
ROXúWXUGX÷X�WRSODQWÕODUGÕU��

�
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�øPWL\D]OÕ� SD\� VDKLSOHUL� |]HO� NXUXOX� WRSODQWÕVÕ�� øPWL\D]OÕ� SD\ODUÕQ� EXOXQGX÷X�
úLUNHWOHUGH�� JHQHO� NXUXOXQ� LPWL\D]OÕ� SD\� VDKLSOHULQLQ� KDNODUÕQÕ� VÕQÕUOD\DFDN� WDU]GD� HVDV�
V|]OHúPH\L� GH÷LúWLUPH\H� NDUDU� YHUPHVL� KDOLQGH�� .DQXQXQ� ���� �QF�� PDGGHVLQH� J|UH� HVDV�
V|]OHúPH� GH÷LúLNOL÷L� NDUDUÕQÕ� RQD\ODPDN� LoLQ� VDGHFH� LPWL\D]OÕ� SD\� VDKLSOHULQLQ� NDWÕOÕPÕ\OD�
\DSÕODQ�WRSODQWÕODUGÕU��

�
�øPWL\D]OÕ�SD\�VDKLSOHULQLQ�KDNODUÕQÕ�LKODO�HGHFHN�QLWHOLNWHNL�HVDV�V|]OHúPH�GH÷LúLNOL÷LQLQ�

J|U�ú�OHFH÷L�JHQHO�NXUXO�WRSODQWÕVÕQGD�� LPWL\D]OÕ�SD\ODUÕ�WHPVLO�HGHQ�VHUPD\HQLQ�HQ�D]�\�]GH�
DOWPÕúÕQD� VDKLS� RODQ� LPWL\D]OÕ� SD\� VDKLSOHULQLQ� YH\D� WHPVLOFLOHULQLQ� WRSODQWÕGD� KD]ÕU�
EXOXQPDODUÕ�YH�EXQODUÕQ�oR÷XQOX÷XQXQ�JHQHO�NXUXOGD�HVDV� V|]OHúPH�GH÷LúLNOL÷LQH�ROXPOX�R\�
YHUPHOHUL�KDOLQGH��D\UÕFD�|]HO�NXUXO�WRSODQWÕVÕ�\DSÕOPD]��

�
���(OHNWURQLN�RUWDPGD�JHQHO�NXUXOD�NDWÕOPD�

�
� �(OHNWURQLN�RUWDPGD�JHQHO�NXUXO� WRSODQWÕVÕQÕQ� \DSÕOPDVÕ� YH�NDUDU�DOÕQPDVÕ�������������
WDULKOL�YH�������VD\ÕOÕ�5HVPv�*D]HWH�¶GH�\D\ÕPODQDQ�$QRQLP�ùLUNHWOHUGH�(OHNWURQLN�2UWDPGD�
<DSÕODFDN� *HQHO� .XUXOODUD� øOLúNLQ� <|QHWPHOLN� K�N�POHULQH� WDELGLU�� $QÕODQ� <|QHWPHOLNWH�
K�N�P�EXOXQPD\DQ�KDOOHUGH������������WDULKOL�<|QHWPHOLN�K�N�POHUL�NÕ\DVHQ�X\JXODQÕU��
�

*HQHO� NXUXOODUD� HOHNWURQLN� RUWDPGD� NDWÕOPD�� |QHULGH� EXOXQPD�� J|U�ú� DoÕNODPD� YH� R\�
YHUPH��IL]LNv�NDWÕOPDQÕQ�YH�R\�YHUPHQLQ�E�W�Q�KXNXNL�VRQXoODUÕQÕ�GR÷XUXU��
�

���7RSODQWÕ�]DPDQÕ�
�
�2OD÷DQ� JHQHO� NXUXO� WRSODQWÕVÕ�� KHU� KHVDS� G|QHPL� VRQXQGDQ� LWLEDUHQ� �o� D\� LoLQGH�

\DSÕOÕU��%XQD�J|UH�KHVDS�G|QHPL�WDNYLP�\ÕOÕ�RODQ�úLUNHWOHUGH�WRSODQWÕODU�\ÕOÕQ�LON��o�D\Õ�LoLQGH��
|]HO�KHVDS�G|QHPL�RODQ�úLUNHWOHUGH�LVH��KHVDS�G|QHPLQLQ�ELWWL÷L�J�Q��L]OH\HQ�LON��o�D\�LoLQGH�
\DSÕOÕU��

�
�2OD÷DQ�VW�� JHQHO� NXUXO� WRSODQWÕVÕ�� úLUNHW� LoLQ� WRSODQWÕQÕQ� \DSÕOPDVÕQÕ� JHUHNWLUHQ�

GXUXPODUÕQ�RUWD\D�oÕNWÕ÷Õ�]DPDQODUGD�\DSÕOÕU��
�
�øPWL\D]OÕ� SD\� VDKLSOHUL� |]HO� NXUXOX�� LPWL\D]OÕ� SD\ODUÕQ� EXOXQGX÷X� úLUNHWOHUGH� JHQHO�

NXUXO� WDUDIÕQGDQ� LPWL\D]OÕ� SD\� VDKLSOHULQLQ� KDNODUÕQÕ� LKODO� HGHFHN� PDKL\HWWH� HVDV� V|]OHúPH�
GH÷LúLNOL÷LQH� NDUDU� YHULOPHVL� KDOLQGH�� DQÕODQ� NDUDU� WDULKLQGHQ� LWLEDUHQ� HQ� JHo� ELU� D\� LoLQGH�
WRSODQWÕ\D�oD÷UÕOÕU��%X�V�UH� VRQXQD�NDGDU� LPWL\D]OÕ�SD\� VDKLSOHUL� WRSODQWÕ\D�oD÷UÕOPD]VD�� KHU�
LPWL\D]OÕ�SD\�VDKLEL�\|QHWLP�NXUXOXQXQ�oD÷UÕ�V�UHVLQLQ�VRQ�J�Q�QGHQ�EDúODPDN��]HUH�RQ�EHú�
J�Q� LoLQGH�� EX� NXUXOXQ� WRSODQWÕ\D� oD÷UÕOPDVÕQÕ� PDKNHPHGHQ� LVWH\HELOLU�� dD÷UÕ\D� UD÷PHQ�
V�UHVL�LoLQGH�LPWL\D]OÕ�SD\�VDKLSOHUL�|]HO�NXUXOX�WRSODQDPD]VD��JHQHO�NXUXO�NDUDUÕ�RQD\ODQPÕú�
VD\ÕOÕU��

�
�(VDV� V|]OHúPH� GH÷LúLNOL÷L� %DNDQOÕN� L]QLQH� WDEL� RODQ� úLUNHWOHUGH� EX� DPDoOD� \DSÕODFDN�

JHQHO�NXUXO�WRSODQWÕODUÕ��DQFDN�EX�L]LQ�DOÕQGÕNWDQ�VRQUD�\DSÕOÕU��
�

���7RSODQWÕ�\HUL�
�
�*HQHO�NXUXO�WRSODQWÕODUÕ��HVDV�V|]OHúPHGH�DNVLQH�K�N�P�ROPDGÕNoD��úLUNHWLQ�PHUNH]LQLQ�

EXOXQGX÷X� P�ONL� LGDUH� ELULPL� VÕQÕUODUÕ� LoLQGH� \DSÕOÕU�� ùLUNHW� PHUNH]LQLQ� EXOXQGX÷X� \HUGH�
WRSODQWÕQÕQ� KDQJL� DGUHVWH� \DSÕODFD÷Õ� HVDV� V|]OHúPHGH� |]HO� RODUDN� EHOLUWLOPHPLúVH�� EXQX�
EHOLUOHPH�\HWNLVL�WRSODQWÕ�oD÷UÕVÕ�\DSDQODUD�DLWWLU��

�
� 7RSODQWÕQÕQ��úLUNHW�PHUNH]LQLQ�EXOXQGX÷X�P�ONL�LGDUH�ELULPL�VÕQÕUODUÕ�GÕúÕQGDNL�EDúND�ELU�
\HUGH� YH\D� \XUW� GÕúÕQGD� \DSÕODELOPHVL� LoLQ� EXQXQ� HVDV� V|]OHúPHGH� DoÕNoD� G�]HQOHQPHVL�
JHUHNLU��
�

�dD÷UÕ�LODQÕQGD��WRSODQWÕ�\HULQLQ�GR÷UX��DQODúÕOÕU�YH�D\UÕQWÕOÕ�ELoLPGH�EHOLUWLOPHVL�JHUHNLU��
�

���dD÷UÕ\D�\HWNLOL�RODQODU�
�
�2OD÷DQ�YH�ROD÷DQ�VW��JHQHO�NXUXOODU�LOH�LPWL\D]OÕ�SD\�VDKLSOHUL�|]HO�NXUXOX��J|UHY�V�UHVL�

VRQD�HUPLú�ROVD�ELOH�\|QHWLP�NXUXOX�WDUDIÕQGDQ�WRSODQWÕ\D�oD÷UÕOÕU��
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�
�<|QHWLP� NXUXOXQXQ� PHYFXW� ROPDPDVÕ� YH\D� GHYDPOÕ� RODUDN� WRSODQDPDPDVÕ� \DKXW�

WRSODQWÕ� QLVDEÕQÕQ� ROXúPDVÕQD� LPNDQ� EXOXQPDPDVÕ� KDOLQGH�� .DQXQXQ� ���� XQFX� PDGGHVLQLQ�
LNLQFL�IÕNUDVÕQD�J|UH��PDKNHPHGHQ�L]LQ�DODQ�SD\�VDKLEL�JHQHO�NXUXOX�WRSODQWÕ\D�oD÷ÕUDELOLU��

�
�ùLUNHW� VHUPD\HVLQLQ� HQ� D]� RQGD� ELULQL�� KDOND� DoÕN� úLUNHWOHUGH� \LUPLGH� ELULQL� ROXúWXUDQ�

YH\D�HVDV�V|]OHúPHGH�|QJ|U�OPHVL�KDOLQGH�GDKD�D]�VD\ÕGDNL�SD\�VDKLSOHULQFH�ROXúWXUXODQ�D]OÕN�
SD\�VDKLSOHUL��\|QHWLP�NXUXOXQGDQ��JHUHNWLULFL�VHEHSOHUL�YH�J�QGHPL�EHOLUWHUHN��JHQHO�NXUXOXQ�
WRSODQWÕ\D�oD÷UÕOPDVÕQÕ�YH\D�JHQHO�NXUXO�]DWHQ�WRSODQDFDN�LVH��NDUDUD�ED÷ODQPDVÕQÕ�LVWHGLNOHUL�
KXVXVODUÕQ� J�QGHPH� NRQXOPDVÕQÕ� \D]ÕOÕ� RODUDN� QRWHU� DUDFÕOÕ÷Õ\OD� LVWH\HELOLUOHU�� *�QGHPH�
PDGGH�NRQXOPDVÕ�LVWHPLQLQ��oD÷UÕ�LODQÕQÕQ�7�UNL\H�7LFDUHW�6LFLOL�*D]HWHVLQGH�\D\ÕPODQPDVÕQD�
LOLúNLQ�LODQ��FUHWLQLQ�\DWÕUÕOPDVÕ�WDULKLQGHQ�|QFH�\|QHWLP�NXUXOXQD�XODúPÕú�ROPDVÕ�JHUHNLU��

�
�$]OÕN�SD\�VDKLSOHULQLQ��JHQHO�NXUXOXQ�WRSODQWÕ\D�oD÷UÕOPDVÕQD�LOLúNLQ�\|QHWLP�NXUXOXQD�

\DSWÕNODUÕ� EDúYXUXQXQ� NDEXO� HGLOPHVLQH� UD÷PHQ� NÕUN� EHú� J�Q� LoHULVLQGH� WRSODQWÕ� oD÷UÕVÕQÕQ�
\|QHWLP� NXUXOX� WDUDIÕQGDQ� \DSÕOPDPDVÕ� KDOLQGH� D]OÕN� SD\� VDKLSOHUL�� JHQHO� NXUXOX� WRSODQWÕ\D�
oD÷ÕUDELOLU��

�
�$]OÕN�SD\�VDKLSOHULQLQ��JHQHO�NXUXOXQ�WRSODQWÕ\D�oD÷UÕOPDVÕQD�LOLúNLQ�WDOHELQLQ�\|QHWLP�

NXUXOX� WDUDIÕQGDQ� UHGGHGLOPHVL� YH\D� \HGL� Lú� J�Q�� LoHULVLQGH� ROXPOX� FHYDS� YHULOPHPHVL�
�]HULQH� .DQXQXQ� ���� QFL� PDGGHVL� JHUH÷LQFH� PDKNHPHFH� DWDQPÕú� ND\\ÕP� WDUDIÕQGDQ� JHQHO�
NXUXO�WRSODQWÕ\D�oD÷UÕODELOLU��

�
�7DVIL\H�KDOLQGH�RODQ�úLUNHWOHUGH�WDVIL\H�PHPXUODUÕ��J|UHYOHUL�LOH�LOJLOL�NRQXODU�LoLQ�JHQHO�

NXUXOX�WRSODQWÕ\D�oD÷ÕUDELOLUOHU��
�
�6�UHVL� LoHULVLQGH�\|QHWLP�NXUXOX�WDUDIÕQGDQ�WRSODQWÕ\D�oD÷UÕOPDPDVÕ��]HULQH��.DQXQXQ�

�����QF��PDGGHVLQLQ�LNLQFL�IÕNUDVÕ�X\DUÕQFD�PDKNHPH�WDUDIÕQGDQ�\HWNLOHQGLULOHQ�LPWL\D]OÕ�SD\�
VDKLSOHULQGHQ�KHU�ELUL��LPWL\D]OÕ�SD\�VDKLSOHUL�|]HO�NXUXOXQX�WRSODQWÕ\D�oD÷ÕUDELOLU��
�

���dD÷UÕ�XVXO��
�
�*HQHO� NXUXO� WRSODQWÕ\D�� HVDV� V|]OHúPHGH� EHOLUWLOHQ� úHNLOGH�� LQWHUQHW� VLWHVL� DoPDNOD�

\�N�PO�� RODQ� úLUNHWOHU� LQWHUQHW� VLWHOHULQGH� YH� KHU� KDOGH� 7�UNL\H� 7LFDUHW� 6LFLOL� *D]HWHVLQGH�
\D\ÕPODQDQ�LODQ�LOH�oD÷UÕOÕU��dD÷UÕ��WRSODQWÕ\D�HOHNWURQLN�RUWDPGD�NDWÕOPD�VLVWHPLQL�X\JXOD\DQ�
úLUNHWOHUGH� HOHNWURQLN� JHQHO� NXUXO� VLVWHPLQGH� GH� \DSÕOÕU�� $\UÕFD�� SD\� GHIWHULQGH� \D]ÕOÕ� SD\�
VDKLSOHUL�LOH�|QFHGHQ�úLUNHWH�SD\�VHQHGL�YH\D�SD\�VDKLSOL÷LQL�LVSDWOD\ÕFÕ�EHOJH�YHUHUHN�DGUHVLQL�
ELOGLUHQ� SD\� VDKLSOHULQH�� WRSODQWÕ� J�Q�� LOH� J�QGHP� YH� LODQÕQ� oÕNWÕ÷Õ� YH\D� oÕNDFD÷Õ� JD]HWHOHU�
LDGHOL�WDDKK�WO��PHNWXSOD�ELOGLULOLU���

�
�*HQHO� NXUXOXQ� WRSODQWÕ\D� oD÷UÕVÕ�� LODQ� YH� WRSODQWÕ� J�QOHUL� KDULo� ROPDN� �]HUH�� WRSODQWÕ�

WDULKLQGHQ�HQ�D]�LNL�KDIWD�|QFH�\DSÕOÕU��
�
�dD÷UÕVÕ� \DSÕODQ� LON� WRSODQWÕGD� QLVDEÕQ� WHPLQ� HGLOHPHPHVL� KDOLQGH�� JHQHO� NXUXO� D\QÕ�

XVXOOH�\HQLGHQ�WRSODQWÕ\D�oD÷UÕOÕU��øON�WRSODQWÕQÕQ�LODQ�PHWQLQH��QLVDEÕQ�VD÷ODQDPDPDVÕ�KDOLQGH�
\DSÕODFDN�LNLQFL�WRSODQWÕQÕQ�oD÷UÕVÕQD�GDLU�NRQXODQ�K�N�POHU�JHoHUVL]GLU��

�
�$]OÕ÷ÕQ� LVWHPL� �]HULQH�� .DQXQXQ� ���� QFL� PDGGHVLQLQ� ELULQFL� IÕNUDVÕ� X\DUÕQFD� JHQHO�

NXUXO�WRSODQWÕVÕQÕQ��WRSODQWÕ�EDúNDQÕQÕQ�NDUDUÕ\OD�ELU�D\�VRQUD\D�HUWHOHQPHVL�KDOLQGH��HUWHOHPH�
NDUDUÕ��7�UNL\H�7LFDUHW�6LFLOL�*D]HWHVLQGH�LODQ�HGLOLU�YH�LQWHUQHW�VLWHVL�DoPDNOD�\�N�PO��RODQ�
úLUNHWOHULQ� LQWHUQHW� VLWHOHULQGH� NDUDU� WDULKLQGHQ� LWLEDUHQ� HQ� JHo� EHú� J�Q� LoLQGH� \D\ÕPODQÕU��
(UWHOHQHQ�JHQHO�NXUXO� ELU�D\� VRQUD� \DSÕOPDN��]HUH��oD÷UÕ�XVXO�QH�X\XODUDN� WHNUDU� WRSODQWÕ\D�
oD÷UÕOÕU��
�

���øODQÕQ�LoHUL÷L�
�

�*HQHO�NXUXOXQ�WRSODQWÕ\D�oD÷UÕOPDVÕQD�LOLúNLQ�LODQODUGD�YH�SD\�VDKLSOHULQH�J|QGHULOHFHN�
PHNWXSODUGD��

�
D��7RSODQWÕ�J�Q��YH�VDDWL��
E��7RSODQWÕ�\HUL��
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F��*�QGHP��
o��*�QGHPGH� HVDV� V|]OHúPH� GH÷LúLNOL÷L� YDU� LVH� GH÷LúHQ� PDGGHQLQ�PDGGHOHULQ� HVNL� YH�

\HQL�úHNLOOHUL��
G��dD÷UÕQÕQ�NLPLQ�WDUDIÕQGDQ�\DSÕOGÕ÷Õ��
H�� øON� WRSODQWÕQÕQ� KHUKDQJL� ELU� QHGHQOH� HUWHOHQPHVL� �]HULQH� JHQHO� NXUXO� \HQLGHQ�

WRSODQWÕ\D�oD÷UÕOÕ\RU�LVH��HUWHOHPH�VHEHEL�LOH�\DSÕODFDN�WRSODQWÕGD�\HWHUOL�RODQ�WRSODQWÕ�QLVDEÕ��
I��2OD÷DQ�WRSODQWÕ�LODQODUÕQGD��ILQDQVDO�WDEORODUÕQ��NRQVROLGH�ILQDQVDO�WDEORODUÕQ��\|QHWLP�

NXUXOX� \ÕOOÕN� IDDOL\HW� UDSRUXQXQ�� GHQHWOHPH� UDSRUXQXQ� YH� \|QHWLP� NXUXOXQXQ� NkU� GD÷ÕWÕP�
|QHULVLQLQ� úLUNHW� PHUNH]� YH� úXEH� DGUHVOHUL� EHOLUWLOPHN� VXUHWL\OH� DQÕODQ� DGUHVOHUGH� SD\�
VDKLSOHULQLQ�LQFHOHPHVLQH�KD]ÕU�EXOXQGXUXOGX÷X��

J�� .DQXQXQ� ���� LQFL� PDGGHVLQGH� WDQÕPODQDQ� WHPVLOFLOHULQ� NLPOLNOHUL� YH� EXQODUD�
XODúÕODELOHFHN�LOHWLúLP�ELOJLOHUL��

EHOLUWLOLU��
�
�<DSÕODFDN� LODQGD�� JHQHO� NXUXO� WRSODQWÕVÕQGD� NHQGLVLQL� YHNLO� YDVÕWDVÕ\OD� WHPVLO�

HWWLUHFHNOHU�LoLQ�YHNkOHWQDPH�|UQHNOHULQH�GH�\HU�YHULOLU��
�

���dD÷UÕVÕ]�WRSODQWÕ�
�

�%�W�Q� SD\� VDKLSOHUL� YH\D� WHPVLOFLOHUL�� DUDODUÕQGDQ� ELUL� LWLUD]GD� EXOXQPDGÕ÷Õ� WDNGLUGH��
oD÷UÕ� XVXO�QH� X\XOPDNVÕ]ÕQ� JHQHO� NXUXO� RODUDN� WRSODQDELOLU� YH� EX� WRSODQWÕ� QLVDEÕ� YDU� ROGX÷X�
V�UHFH�NDUDU�DODELOLUOHU��*HQHO�NXUXO�WRSODQWÕODUÕQÕQ�\DSÕOPDVÕQD�LOLúNLQ�K�N�POHU�VDNOÕGÕU��

�
���*�QGHP�

�
�2OD÷DQ�JHQHO�NXUXO�WRSODQWÕVÕQÕQ�J�QGHPLQGH�VÕUDVÕ\OD�úX�KXVXVODU�EXOXQXU��
�
D��$oÕOÕú�YH�WRSODQWÕ�EDúNDQOÕ÷ÕQÕQ�ROXúWXUXOPDVÕ��
E��<|QHWLP�NXUXOXQFD�KD]ÕUODQDQ�\ÕOOÕN�IDDOL\HW�UDSRUXQXQ�RNXQPDVÕ�YH�P�]DNHUHVL��
F��'HQHWoL�UDSRUODUÕQÕQ�RNXQPDVÕ��
o��)LQDQVDO�WDEORODUÕQ�RNXQPDVÕ��P�]DNHUHVL�YH�WDVGLNL��
G��<|QHWLP�NXUXOX��\HOHULQLQ�LEUDVÕ��
H��.kUÕQ�NXOODQÕP�úHNOLQLQ��GD÷ÕWÕODFDN�NkU�YH�ND]DQo�SD\ODUÕ�RUDQODUÕQÕQ�EHOLUOHQPHVL��
I��<|QHWLP�NXUXOX��\HOHULQLQ��FUHWOHUL� LOH� KX]XU�KDNNÕ�� LNUDPL\H� YH�SULP�JLEL� KDNODUÕQ�

EHOLUOHQPHVL��
J��)DDOL\HW�\ÕOÕ�LoLQGH�\|QHWLP�NXUXOX��\HOLNOHULQGH�HNVLOPH�PH\GDQD�JHOPLú�YH�\|QHWLP�

NXUXOXQFD�DWDPD�\DSÕOPÕú�LVH�DWDPDQÕQ�JHQHO�NXUXOFD�RQD\ODQPDVÕ��
÷�� *|UHY� V�UHOHUL� VRQD� HUPLú� RODQ� \|QHWLP� NXUXOX� �\HOHULQLQ� VHoLOPHVL�� úD\HW� HVDV�

V|]OHúPHGH�J|UHY�V�UHOHUL�EHOLUWLOPHPLúVH�J|UHY�V�UHOHULQLQ�WHVSLWL��
K��'HQHWoLQLQ�VHoLPL��
Õ��/�]XP�J|U�OHFHN�VDLU�KXVXVODU��
�
�/�]XP�J|U�OHQ�VDLU�KXVXVODU�J�QGHPH�DoÕNoD�\D]ÕOPDOÕGÕU��*|U�ú�OHFHN�NRQX�|QFHGHQ�

WHVSLW� HGLOLS� J�QGHPH� \D]ÕOPDGDQ�� ³O�]XP� J|U�OHFHN� VDLU� KXVXVODU´� úHNOLQGH� ELU� J�QGHP�
PDGGHVL�EHOLUOHQHPH]��

�
�.DQXQ�YH�HVDV�V|]OHúPH�JHUH÷L�JHQHO�NXUXOXQ�\HWNLVLQGH�RODQ�YH�ROD÷DQ�VW��JHQHO�NXUXO�

WRSODQWÕ� J�QGHPLQL� ROXúWXUDQ� KHU� W�UO�� NRQX�� ROD÷DQ� JHQHO� NXUXO� WRSODQWÕ� J�QGHPLQH�
\D]ÕODELOLU��

�
�$]OÕ÷ÕQ� V�UHVL� LoLQGH�P�UDFDDW�HWPHVL�KDOLQGH��J|U�ú�OPHVLQL� LVWHGL÷L�NRQXODU�\|QHWLP�

NXUXOX�WDUDIÕQGDQ�J�QGHPH�DOÕQÕU��
�
�<DSÕODQ� GHQHWLP� VRQXFXQGD� YH\D� KHUKDQJL� ELU� VHEHSOH� %DNDQOÕNoD�� úLUNHW� JHQHO�

NXUXOXQGD�J|U�ú�OPHVL�LVWHQHQ�NRQXODUÕQ�J�QGHPH�NRQXOPDVÕ�]RUXQOXGXU��
�

� *�QGHP��JHQHO�NXUXOX�WRSODQWÕ\D�oD÷ÕUDQ�WDUDIÕQGDQ�EHOLUOHQLU��

�
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�

����7RSODQWÕ�EDúNDQOÕ÷Õ�
�

�(VDV�V|]OHúPHGH�DNVLQH�KHUKDQJL�ELU�G�]HQOHPH�\RNVD�WRSODQWÕ\Õ�\|QHWHFHN�EDúNDQ�YH�
JHUH÷LQGH�EDúNDQ�\DUGÕPFÕVÕ�JHQHO�NXUXO�WDUDIÕQGDQ�VHoLOLU��

�
7RSODQWÕ�EDúNDQÕ��WXWDQDN�\D]PDQÕ�LOH�JHUHN�J|U�UVH�R\�WRSODPD�PHPXUXQX�WD\LQ�HGHUHN�

EDúNDQOÕ÷Õ�ROXúWXUXU��$\UÕFD� WXWDQDN� \D]PDQÕ� YH� R\� WRSODPD�PHPXUX�VHoLOPHPLúVH��EXQODUD�
DLW�J|UHYOHU� WRSODQWÕ�EDúNDQÕ� WDUDIÕQGDQ�\HULQH�JHWLULOLU��(OHNWURQLN�*HQHO�.XUXO�6LVWHPLQGHNL�
WHNQLN� LúOHPOHULQ� WRSODQWÕ� DQÕQGD� \HULQH� JHWLULOPHVL� LoLQ� WRSODQWÕ� EDúNDQÕ� WDUDIÕQGDQ� X]PDQ�
NLúLOHU� GH� J|UHYOHQGLULOHELOLU�� 7HN� SD\� VDKLSOL� úLUNHWOHUGH� WXWDQDN� \D]PDQÕ� YH� R\� WRSODPD�
PHPXUX�VHoLOPHVL�]RUXQOX�GH÷LOGLU��

�
����7RSODQWÕGD�KD]ÕU�EXOXQGXUXODFDN�EHOJHOHU�

�
� �*HQHO�NXUXO�WRSODQWÕ�\HULQGH��

D��ùLUNHWLQ�HVDV�V|]OHúPHVL��
E��3D\�GHIWHUL��
F��7RSODQWÕ\D�oD÷UÕQÕQ�\DSÕOGÕ÷ÕQÕ�J|VWHUHQ�JD]HWH�YH�GL÷HU�EHOJHOHU��
o��<|QHWLP�NXUXOXQFD�KD]ÕUODQDQ�\ÕOOÕN�IDDOL\HW�UDSRUX��
G��'HQHWoL�UDSRUX��
H��)LQDQVDO�WDEORODU��
I��*�QGHP��
J��*�QGHPGH� HVDV� V|]OHúPH�GH÷LúLNOL÷L� YDUVD�� L]QH� WDEL� úLUNHWOHUGH�%DNDQOÕNWDQ� DOÕQDQ�

L]LQ� \D]ÕVÕ� YH� HNL� GH÷LúLNOLN� WDVDUÕVÕ�� GL÷HU� úLUNHWOHUGH� LVH� \|QHWLP� NXUXOXQFD� KD]ÕUODQPÕú�
GH÷LúLNOLN�WDVDUÕVÕ��

� ÷��+D]ÕU�EXOXQDQODU�OLVWHVL��
K�� *HQHO� NXUXO� HUWHOHPH� �]HULQH� WRSODQWÕ\D� oD÷UÕOPÕúVD� ELU� |QFHNL� WRSODQWÕ\D� LOLúNLQ�

WRSODQWÕ�WXWDQD÷Õ��
IL]LNL�YH�YH\D�HOHNWURQLN�RUWDPGD�KD]ÕU�EXOXQGXUXOXU��
�

����+D]ÕU�EXOXQDQODU�OLVWHVL�
�

�*HQHO� NXUXO� WRSODQWÕVÕQD� NDWÕODELOHFHNOHU� OLVWHVL�� 0HUNH]L� .D\ÕW� .XUXOXúX� WDUDIÕQGDQ�
�����VD\ÕOÕ�.DQXQXQ����$�PDGGHVL�X\DUÕQFD�ND\GHQ�L]OHQHQ�SD\ODU�EDNÕPÕQGDQ�SD\�VDKLSOHUL�
oL]HOJHVLQH�� GL÷HU� SD\ODUGDQ� VHQHGH� ED÷ODQPDPÕú� EXOXQDQ� YH\D� QDPD� \D]ÕOÕ� RODQ� SD\ODU� LOH�
LOP�KDEHU� VDKLSOHUL� LoLQ� SD\� GHIWHUL� ND\ÕWODUÕQD� YH� KDPLOLQH� \D]ÕOÕ� SD\� VHQHGL� VDKLSOHUL�
EDNÕPÕQGDQ� LVH� JLULú� NDUWÕ� DODQODUD� J|UH� \|QHWLP� NXUXOXQFD� KD]ÕUODQÕU� YH� V|]� NRQXVX� OLVWH�
\|QHWLP� NXUXOX� EDúNDQÕ� YH\D� EDúNDQÕQ� \HWNLOHQGLUHFH÷L� \|QHWLP� NXUXOX� �\HOHULQGHQ� ELUL�
WDUDIÕQGDQ�LP]DODQÕU��

�
*HQHO� NXUXO� WRSODQWÕVÕQD� NDWÕODELOHFHNOHU� OLVWHVL�� <|QHWPHOLNWHNL� �(N��¶GHNL�� |UQH÷H�

X\JXQ�RODUDN�KD]ÕUODQÕU��
�
�<|QHWLP� NXUXOXQFD� KD]ÕUODQDQ� JHQHO� NXUXO� WRSODQWÕVÕQD� NDWÕODELOHFHNOHU� OLVWHVL��

WRSODQWÕGD� KD]ÕU� EXOXQDQ� SD\� VDKLSOHUL� YH\D� WHPVLOFLOHUL�� WRSODQWÕ� EDúNDQÕ� LOH� %DNDQOÕN�
WHPVLOFLVLQLQ�EXOXQPD�]RUXQOXOX÷X�RODQ�WRSODQWÕODUGD�%DNDQOÕN�WHPVLOFLVL�WDUDIÕQGDQ�LP]DODQÕU�
YH�KD]ÕU�EXOXQDQODU�OLVWHVL�DGÕQÕ�DOÕU��

�
����7RSODQWÕGD�EXOXQPD�]RUXQOXOX÷X�

�
�*HQHO�NXUXO�WRSODQWÕODUÕQGD�PXUDKKDV��\HOHU�LOH�HQ�D]�ELU�\|QHWLP�NXUXOX��\HVLQLQ�KD]ÕU�

EXOXQPDVÕ� úDUWWÕU�� 'L÷HU� \|QHWLP� NXUXOX� �\HOHUL� GH� JHQHO� NXUXO� WRSODQWÕVÕQD� NDWÕODELOLUOHU��
'HQHWLPH�WDEL�RODQ�úLUNHWOHULQ�JHQHO�NXUXO�WRSODQWÕODUÕQGD�GHQHWoL�GH�KD]ÕU�EXOXQXU��
�

����7RSODQWÕ\D�NDWÕOPD�KDNNÕ�
�
�*HQHO� NXUXO� WRSODQWÕVÕQD� \|QHWLP� NXUXOX� WDUDIÕQGDQ� KD]ÕUODQDQ� JHQHO� NXUXOD�

NDWÕODELOHFHNOHU� OLVWHVLQGH� \HU� DODQ� E�W�Q� SD\� VDKLSOHULQLQ� NDWÕOPD� KDNNÕ� YDUGÕU�� %X� SD\�
VDKLSOHUL� JHQHO� NXUXO� WRSODQWÕODUÕQD� EL]]DW� NHQGLOHUL� NDWÕODELOHFH÷L� JLEL� �o�QF�� ELU� NLúL\L� GH�
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WHPVLOFLVL�RODUDN�JHQHO�NXUXOD�J|QGHUHELOLU��7HPVLOFLQLQ�SD\�VDKLEL�ROPDVÕ�úDUWÕQÕ�|QJ|UHQ�HVDV�
V|]OHúPH�K�NP��JHoHUVL]GLU��

�
�*HUoHN�NLúL�SD\�VDKLSOHUL��JHQHO�NXUXOD�NDWÕODELOHFHNOHU�OLVWHVLQL�NLPOLNOHULQL�LEUD]�HWPHN�

VXUHWL\OH�� W�]HO� NLúL� SD\� VDKLSOHUL� LVH� W�]HO� NLúL\L� WHPVLO� YH� LO]DPD� \HWNLOL� RODQ� NLúLOHULQ�
NLPOLNOHUL\OH�EHUDEHU�\HWNL�EHOJHOHULQL�LEUD]�HWPHN�VXUHWL\OH�LP]DODUODU��*HUoHN�YH\D�W�]HO�NLúL�
SD\�VDKLSOHULQL�WHPVLOHQ�JHQHO�NXUXOD�NDWÕODFDNODUÕQ�D\UÕFD�WHPVLO�EHOJHOHULQL�GH�LEUD]�HWPHOHUL�
]RUXQOXGXU��

�
+DPLOLQH�\D]ÕOÕ�SD\�VHQHGL�VDKLSOHUL�JHQHO�NXUXO�WRSODQWÕ�J�Q�QGHQ�HQ�JHo�ELU�J�Q�|QFH��

EX� VHQHWOHUH� ]LO\HW� ROGXNODUÕQÕ� LVSDWOD\DUDN� JLULú� NDUWÕ� DOPDN� YH� LEUD]� HWPHN� VXUHWL\OH� JHQHO�
NXUXO�WRSODQWÕVÕQD�NDWÕODELOLUOHU��

�
+DPLOLQH� \D]ÕOÕ� SD\� VHQHGLQL�� UHKLQ�� KDSLV� KDNNÕ�� VDNODPD� V|]OHúPHVL� YH\D� NXOODQÕP�

|G�QF�� V|]OHúPHVL� YH� EHQ]HUL� V|]OHúPHOHU� VHEHEL\OH� HOGH� EXOXQGXUDQ� NLPVH�� SD\� VDKLEL�
WDUDIÕQGDQ� EX� <|QHWPHOLN� K�N�POHUL� X\DUÕQFD� \HWNLOHQGLULOPLúVH� JHQHO� NXUXOD� NDWÕOÕS� R\�
NXOODQDELOLU��

�
�%LU� SD\ÕQ� �]HULQGH� LQWLID� KDNNÕ� EXOXQPDVÕ� KDOLQGH� DNVL� NDUDUODúWÕUÕOPDPÕúVD� JHQHO�

NXUXOD�NDWÕOPD�YH�R\�KDNNÕ� LQWLID�KDNNÕ� VDKLEL� WDUDIÕQGDQ�NXOODQÕOÕU��%X�GXUXPGD�JHQHO�NXUXO�
WRSODQWÕVÕQD�NDWÕODQ�NLPVH�LQWLID�KDNNÕ�VDKLEL�ROGX÷XQX�EHOJHOHQGLUPHN�]RUXQGDGÕU��

�
%LU�SD\� ELUGHQ�oRN�NLúLQLQ�RUWDN�P�ONL\HWLQGH� LVH��EXQODU�DQFDN�NHQGL� LoOHULQGHQ� YH\D�

GÕúDUÕGDQ�VHoHFHNOHUL�ELU�WHPVLOFL�YDVÕWDVÕ\OD�JHQHO�NXUXOD�NDWÕOÕS�R\�NXOODQDELOLUOHU��
�
�+DOND� DoÕN� ROPD\DQ� úLUNHWOHUGH� JHUHN� QDPD� JHUHN� KDPLOLQH� \D]ÕOÕ� SD\� VHQHWOHUL�

VDKLSOHULQLQ� YHNLOOHUL� YDVÕWDVÕ\OD� WRSODQWÕGD� WHPVLO� HGLOHELOPHOHUL� LoLQ� YHNkOHWQDPHQLQ�
<|QHWPHOL÷H� HNOL� �(N��¶WHNL�� |UQH÷H� X\JXQ� RODUDN� QRWHU� RQD\OÕ� úHNLOGH� G�]HQOHQPHVL� YH\D�
QRWHU� RQD\OÕ� ROPD\DQ� YHNDOHWQDPHOHUGH� QRWHU� KX]XUXQGD� G�]HQOHQPLú� LP]D� EH\DQÕQÕQ�
HNOHQPHVL� JHUHNLU�� (OHNWURQLN� *HQHO� .XUXO� 6LVWHPLQGHQ� \DSÕODQ� WHPVLOFL� WD\LQOHULQH� LOLúNLQ�
RODUDN�$QRQLP�ùLUNHWOHUGH�(OHNWURQLN�2UWDPGD�<DSÕODFDN�*HQHO�.XUXOODUD�øOLúNLQ�<|QHWPHOLN�
K�N�POHUL� YH� 6HUPD\H� 3L\DVDVÕ� .XUXOXQXQ� KDOND� DoÕN� úLUNHWOHUGH� JHQHO� NXUXOD� YHNkOHWHQ�
NDWÕOPD�YH�R\�NXOODQÕOPDVÕQD�LOLúNLQ�G�]HQOHPHOHUL�VDNOÕGÕU��

�
+HU�SD\�VDKLELQLQ�JHQHO�NXUXOGD�VDGHFH�ELU�NLúL�WDUDIÕQGDQ�WHPVLO�HGLOPHVL�HVDVWÕU��$QFDN�

ELUGHQ�ID]OD�NLúL\H�WHPVLO�\HWNLVLQLQ�YHULOPHVL�YH\D�W�]HO�NLúL�SD\�VDKLSOHULQL�WHPVLO�YH�LO]DPD�
\HWNLOL� ELUGHQ� ID]OD� NLúLQLQ� JHQHO� NXUXOD� NDWÕOPDVÕ� GXUXPODUÕQGD� LVH� EXQODUGDQ� DQFDN� ELULVL�
WDUDIÕQGDQ� R\� NXOODQÕODELOLU�� 2\� NXOODQPD\D� NLPLQ� \HWNLOL� ROGX÷XQXQ� \HWNL� EHOJHVLQGH�
J|VWHULOPHVL� úDUWWÕU�� %X� IÕNUD� K�NP�� .DQXQXQ� ���� XQFX� PDGGHVL� X\DUÕQFD� SD\ODUÕQ� ELUGHQ�
ID]OD� NLúL\H� WHYGL� HGLOGL÷L� GXUXPGD� KHU� ELUL� R\� KDNNÕ� VDKLEL� RODQ� WHYGL� HGHQ� WHPVLOFLOHULQH�
X\JXODQPD]��

�
3D\� VDKLSOHULQLQ� JHQHO� NXUXOGD� NDQXQL� WHPVLOFLOHU� YDVÕWDVÕ\OD� WHPVLO� HGLOHELOPHVL� EX�

GXUXPXQ�EHOJHOHQGLULOPHVLQH�ED÷OÕGÕU��
�

����2\�KDNNÕ�YH�NÕVÕWODPDODUÕ�
�

�+HU�SD\�VDKLELQLQ�JHQHO�NXUXOGD�HQ�D]�ELU�R\�KDNNÕ�YDUGÕU��3D\�VDKLSOHUL�R\�KDNODUÕQÕ��
SD\ODUÕQÕQ� WRSODP� LWLEDUv� GH÷HUL\OH� RUDQWÕOÕ� RODUDN� IL]LNL� YH\D� HOHNWURQLN� RUWDPGD�NXOODQÕUODU��
$QFDN�KHU�GXUXPGD�R\�KDNNÕQÕQ�GR÷DELOPHVL�LoLQ��HVDV�V|]OHúPHGH�GDKD�\�NVHN�ELU�PLNWDUÕQ�
|GHQPHVL� |QJ|U�OP�úVH� EXQXQ�� |QJ|U�OPHPLúVH� SD\� WXWDUÕQÕQ� G|UWWH� ELULQH� NDUúÕOÕN� JHOHQ�
PLNWDUÕQ�|GHQPHVL�úDUWWÕU��

�
�.DQXQXQ� ���� XQFX� PDGGHVLQLQ� ELULQFL� YH� LNLQFL� IÕNUDODUÕ� X\DUÕQFD� HVDV� V|]OHúPH� LOH�

SD\ODUD�R\�KDNNÕQGD�LPWL\D]�WDQÕQPÕú�LVH��
�
D��(VDV�V|]OHúPH�GH÷LúLNOL÷LQGH��
E�� <|QHWLP� NXUXOXQXQ� LEUDVÕQGD� YH� \|QHWLP� NXUXOX� DOH\KLQH� VRUXPOXOXN� GDYDVÕ�

DoÕOPDVÕQGD��\�U�UO�N������������
LPWL\D]OÕ�R\�NXOODQÕODPD]��
�
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�3D\� VDKLSOHULQGHQ� KLoELUL�� NHQGLVL�� HúL�� DOW� YH� �VWVR\X� YH\D� EXQODUÕQ� RUWD÷Õ� ROGXNODUÕ�
úDKÕV� úLUNHWOHUL� \D� GD� KkNLPL\HWOHUL� DOWÕQGDNL� VHUPD\H� úLUNHWOHUL� LOH� úLUNHW� DUDVÕQGDNL� NLúLVHO�
QLWHOLNWH�ELU� LúH�YH\D�LúOHPH�YH\D�KHUKDQJL�ELU�\DUJÕ�NXUXPX�\D�GD�KDNHPGHNL�GDYD\D�LOLúNLQ�
RODQ�P�]DNHUHOHUGH�R\�NXOODQDPD]��

�
�ùLUNHW� \|QHWLP� NXUXOX� �\HOHUL\OH� \|QHWLPGH� J|UHYOL� LP]D� \HWNLVLQL� KDL]� NLúLOHU� YH\D�

EXQODUÕQ� WHPVLOFLOHUL�� \|QHWLP� NXUXOX� �\HOHULQLQ� LEUD� HGLOPHOHULQH� LOLúNLQ� NDUDUODUGD�
NHQGLOHULQH�DLW�SD\ODUGDQ�GR÷DQ�R\�KDNODUÕQÕ�NXOODQDPD]��$QFDN�DQÕODQ�NLúLOHU��\|QHWLP�NXUXOX�
�\HVL�ROPD\DQ�GL÷HU�SD\�VDKLSOHULQLQ�R\�KDNODUÕQÕ�WHPVLOHQ�NXOODQDELOLUOHU��

�
����2\�NXOODQPD�úHNOL�

�
�g]HO�PHY]XDWÕQGD��úLUNHW�HVDV� V|]OHúPHVLQGH�� Lo�\|QHUJHGH�\HU�DODQ�|]HO�K�N�POHU�YH�

JHQHO�NXUXOGD�DOÕQDFDN�NDUDUODU�VDNOÕ�NDOPDN�ND\GÕ\OD��JHQHO�NXUXO�WRSODQWÕVÕQGD�R\ODPD�DoÕN�
YH�HO�NDOGÕUPDN�VXUHWL\OH�\DSÕOÕU��

���� (OHNWURQLN� RUWDPGD� \DSÕODQ� JHQHO� NXUXOODUGD� R\� NXOODQÕPÕQD� LOLúNLQ� K�N�POHU�
VDNOÕGÕU��

�
����9HNDOHWQDPHQLQ�XQVXUODUÕ�YH�JHoHUOLOLN�V�UHVL�

�
�9HNDOHWQDPHGH��úLUNHWLQ�XQYDQÕ��DLW�ROGX÷X�JHQHO�NXUXO� WRSODQWÕVÕQÕQ�WDULKL��YHNLOLQ�DGÕ�

YH� VR\DGÕ�� SD\� VDKLELQLQ� SD\� DGHGL� LOH� DGÕ� YH� VR\DGÕ� YH\D� XQYDQÕ� YH� LP]DVÕQÕQ� EXOXQPDVÕ�
úDUWWÕU��%X�ELOJLOHUGHQ�KHUKDQJL�ELUL�EXOXQPD\DQ�|]HO�YH\D�JHQHO�YHNkOHWQDPHOHU�JHoHUVL]GLU��
.RQX\D� LOLúNLQ�� $QRQLP� ùLUNHWOHUGH� (OHNWURQLN� 2UWDPGD�<DSÕODFDN�*HQHO� .XUXOODUD� øOLúNLQ�
<|QHWPHOLN�K�N�POHUL�LOH�6HUPD\H�3L\DVDVÕ�.XUXOXQXQ�G�]HQOHPHOHUL�VDNOÕGÕU��

�
9HNDOHWQDPHOHU�� DLW� ROGX÷X� JHQHO� NXUXO� WRSODQWÕVÕ� YH� \HQL� ELU� YHNLO� DWDQPDGÕ÷Õ� V�UHFH�

KXNXNHQ� EXQXQ� GHYDPÕ� VD\ÕODQ� WRSODQWÕODU� LoLQ� JHoHUOLGLU�� *�QGHPLQ� GH÷LúWLULOPHPHVL�
ND\GÕ\OD�� QLVDEÕQ� \RNOX÷X�� D]OÕ÷ÕQ� WDOHEL� YH\D� JHQHO� NXUXOXQ� NDUDUÕ\OD� \DKXW� KHUKDQJL� ELU�
QHGHQOH� WRSODQWÕQÕQ� HUWHOHQPHVL� KDOLQGH� \DSÕODFDN� WRSODQWÕODU� KXNXNHQ� |QFHNL� WRSODQWÕQÕQ�
GHYDPÕ�VD\ÕOÕU��

�
����7RSODQWÕ�YH�NDUDU�QLVDSODUÕ�

�
� �(VDV� V|]OHúPHGH� GDKD� D÷ÕU� ELU� QLVDS� |QJ|U�OPHPLúVH�� DúD÷ÕGDNL� IÕNUDODUGD� J|VWHULOHQ�
NRQXODU� GÕúÕQGDNL� \DSÕODFDN� JHQHO� NXUXOODUGD� úLUNHW� VHUPD\HVLQLQ� HQ� D]� G|UWWH� ELULQL� WHPVLO�
HGHQ� SD\� VDKLSOHULQLQ� YH\D� WHPVLOFLOHULQLQ� KD]ÕU� EXOXQPDODUÕ� úDUWWÕU�� %X� QLVDEÕQ� WRSODQWÕ�
V�UHVLQFH� NRUXQPDVÕ� ]RUXQOXGXU�� øON� WRSODQWÕGD� EX� QLVDEÕQ� EXOXQPDPDVÕ� KDOLQGH�� \DSÕODFDN�
LNLQFL� WRSODQWÕGD� KD]ÕU� EXOXQDQ� SD\� VDKLSOHULQLQ� YH\D� WHPVLOFLOHULQLQ� WHPVLO� HWWLNOHUL�
VHUPD\HQLQ�PLNWDUÕ�QH�ROXUVD�ROVXQ�P�]DNHUH�\DSPD\D�YH�NDUDU�YHUPH\H�\HWNLOLGLU��.DUDUODU�
WRSODQWÕGD�KD]ÕU�EXOXQDQODUÕQ�R\ODUÕQÕQ�oR÷XQOX÷X�LOH�DOÕQÕU��
�

�*HQHO�NXUXOGD��úLUNHW�PHUNH]LQLQ�\XUWGÕúÕQD�WDúÕQPDVÕ��ELOkQoR�]DUDUODUÕQÕQ�NDSDWÕOPDVÕ�
LoLQ� \�N�PO�O�N� YH� LNLQFLO� \�N�PO�O�N� NDEXO� HGLOPHVL� KDNNÕQGDNL� NDUDUODU� VHUPD\HQLQ�
W�P�Q��ROXúWXUDQ�SD\� VDKLSOHULQLQ� YH\D� WHPVLOFLOHULQLQ�R\� ELUOL÷L\OH�DOÕQÕU�� øON� WRSODQWÕGD� EX�
QLVDEÕQ�EXOXQPDPDVÕ�KDOLQGH��\DSÕODFDN�LNLQFL�WRSODQWÕGD�GD�D\QÕ�QLVDS�DUDQÕU��

�
�ùLUNHWLQ�LúOHWPH�NRQXVXQXQ�WDPDPHQ�GH÷LúWLULOPHVLQH�LOLúNLQ�HVDV�V|]OHúPH�GH÷LúLNOL÷L�

NDUDUODUÕ�VHUPD\HQLQ�HQ�D]�\�]GH�\HWPLú�EHúLQL�ROXúWXUDQ�SD\�VDKLSOHULQLQ�YH\D�WHPVLOFLOHULQLQ�
ROXPOX� R\ODUÕ\OD� DOÕQÕU�� øON� WRSODQWÕGD� EX� QLVDEÕQ� EXOXQPDPDVÕ� KDOLQGH�� \DSÕODFDN� LNLQFL�
WRSODQWÕGD�GD�D\QÕ�QLVDS�DUDQÕU��

�
�'RNX]XQFX�IÕNUD�K�N�POHUL�VDNOÕ�NDOPDN�ND\GÕ\OD��W�U�GH÷LúWLUPH�NDUDUÕ�JHQHO�NXUXOGD�

PHYFXW� EXOXQDQ� R\ODUÕQ� �oWH� LNLVL� LOH� DOÕQÕU�� $QFDN� EX� NDUDUÕQ� JHoHUOL� RODELOPHVL� LoLQ� NDUDU�
OHKLQGH�NXOODQÕODQ�R\ODUÕQ�HVDV� YH\D� oÕNDUÕOPÕú� VHUPD\HQLQ��oWH� LNLVLQL� WHPVLO� HWPHVL� úDUWWÕU��
ùLUNHWLQ� OLPLWHG� úLUNHWH� G|Q�úW�U�OPHVLQGH�� HN� |GHPH� YH\D� NLúLVHO� HGLP� \�N�PO�O�÷�Q�Q�
GR÷PDVÕ� KDOLQGH� YH\D� úLUNHWLQ�NRRSHUDWLIH�G|Q�úW�U�OPHVLQGH��NDUDUODU� W�P�SD\� VDKLSOHULQLQ�
R\ELUOL÷L� LOH� DOÕQÕU�� øON� WRSODQWÕGD� EX� QLVDSODUÕQ� EXOXQPDPDVÕ� KDOLQGH�� \DSÕODFDN� LNLQFL�
WRSODQWÕGD�GD�D\QÕ�QLVDSODU�DUDQÕU��

�
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%|O�QPH�NDUDUÕ� JHQHO� NXUXOGD�PHYFXW� EXOXQDQ� R\ODUÕQ� G|UWWH� �o�� LOH� DOÕQÕU�� $QFDN� EX�
NDUDUÕQ� JHoHUOL� RODELOPHVL� LoLQ� NDUDU� OHKLQGH� NXOODQÕODQ� R\ODUÕQ� HVDV� YH\D� oÕNDUÕOPÕú�
VHUPD\HQLQ� oR÷XQOX÷XQX� WHPVLO� HWPHVL� úDUWWÕU�� %|O�QPH� VRQXFXQGD�� GHYUHGHQ� úLUNHWWHNL�
PHYFXW�SD\�RUDQÕQÕQ�GH÷LúPHVL�KDOLQGH�GHYUHGHQ�úLUNHWLQ�E|O�QPH�NDUDUÕ��R\�KDNNÕQÕ�KDL]�SD\�
VDKLSOHULQLQ�HQ�D]�\�]GH�GRNVDQÕ\OD�DOÕQÕU��øON�WRSODQWÕGD�EX�QLVDSODUÕQ�EXOXQPDPDVÕ�KDOLQGH��
\DSÕODFDN�LNLQFL�WRSODQWÕGD�GD�D\QÕ�QLVDSODU�DUDQÕU��

�
�%LUOHúPH�NDUDUÕ�JHQHO�NXUXOGD�PHYFXW�EXOXQDQ�R\ODUÕQ�G|UWWH��o�� LOH�DOÕQÕU��$QFDN� EX�

NDUDUÕQ� JHoHUOL� RODELOPHVL� LoLQ�� NDUDU� OHKLQGH� NXOODQÕODQ� R\ODUÕQ� HVDV� YH\D� oÕNDUÕOPÕú�
VHUPD\HQLQ� oR÷XQOX÷XQX� WHPVLO� HWPHVL� úDUWWÕU�� $QFDN�� ELUOHúPH� V|]OHúPHVLQGH� ELU� D\UÕOPD�
DNoHVL� |QJ|U�O�\RUVD�� ELUOHúPH� V|]OHúPHVLQLQ� R\� KDNNÕQÕ� KDL]� SD\� VDKLSOHULQLQ� HQ� D]� \�]GH�
GRNVDQÕQÕQ�ROXPOX�R\X\OD�RQD\ODQPDVÕ�úDUWWÕU��%LUOHúPH�QHGHQL\OH�úLUNHWLQ�LúOHWPH�NRQXVXQXQ�
WDPDPHQ� GH÷LúPHVL� KDOLQGH�� EX� PDGGHQLQ� �o�QF�� IÕNUDVÕQGD� |QJ|U�OHQ� QLVDSOD�� LúOHWPH�
NRQXVXQGD� NÕVPL� GH÷LúLNOLN� |QJ|U�OPHVL� KDOLQGH� LVH� EX� PDGGHQLQ� RQ� EHúLQFL� IÕNUDVÕQGD�
|QJ|U�OHQ� QLVDSOD� NDUDU� DOÕQÕU�� øON� WRSODQWÕGD� EX� QLVDSODUÕQ� EXOXQPDPDVÕ� KDOLQGH�� \DSÕODFDN�
LNLQFL�WRSODQWÕGD�GD�D\QÕ�QLVDSODU�DUDQÕU��

�
ùLUNHW�VHUPD\HVLQLQ�D]DOWÕOPDVÕQD�LOLúNLQ�HVDV�V|]OHúPH�GH÷LúLNOL÷L�NDUDUODUÕ��VHUPD\HQLQ�

HQ� D]� \�]GH� \HWPLú� EHúLQL� ROXúWXUDQ� SD\� VDKLSOHULQLQ� YH\D� WHPVLOFLOHULQLQ� ROXPOX� R\ODUÕ\OD�
DOÕQÕU�� øON� WRSODQWÕGD� EX� QLVDEÕQ� EXOXQPDPDVÕ� KDOLQGH�� \DSÕODFDN� LNLQFL� WRSODQWÕGD� GD� D\QÕ�
QLVDS�DUDQÕU��

�
�øPWL\D]OÕ�SD\�ROXúWXUXOPDVÕ�YH�QDPD�\D]ÕOÕ�SD\ODUÕQ�GHYULQLQ�VÕQÕUODQGÕUÕOPDVÕQD�LOLúNLQ�

HVDV� V|]OHúPH�GH÷LúLNOLNOHUL�NDUDUÕ�� WRSODP� VHUPD\HQLQ� \�]GH�\HWPLú� EHúLQL� WHPVLO�HGHQ�SD\�
VDKLSOHULQLQ� YH\D� WHPVLOFLOHULQLQ� ROXPOX� R\ODUÕ\OD� DOÕQÕU�� øON� WRSODQWÕGD� EX� QLVDEÕQ�
EXOXQPDPDVÕ�KDOLQGH�\DSÕODFDN�LNLQFL�WRSODQWÕGD�GD�D\QÕ�QLVDS�DUDQÕU��

�
3D\� VHQHWOHUL� PHQNXO� NÕ\PHW� ERUVDODUÕQGD� LúOHP� J|UHQ� úLUNHWOHUGH�� VHUPD\HQLQ�

DUWÕUÕOPDVÕ�YH�ND\ÕWOÕ�VHUPD\H�WDYDQÕQÕQ�\�NVHOWLOPHVLQH�LOLúNLQ�HVDV�V|]OHúPH�GH÷LúLNOLNOHUL�LOH�
ELUOHúPH\H�� E|O�QPH\H� YH� W�U� GH÷LúWLUPH\H� LOLúNLQ� NDUDUODUÕQ� J|U�ú�OHFH÷L� JHQHO� NXUXOODUGD��
HVDV�V|]OHúPHGH�GDKD�D÷ÕU�ELU�QLVDS�|QJ|U�OPHPLúVH��úLUNHW�VHUPD\HVLQLQ�HQ�D]�G|UWWH�ELULQL�
ROXúWXUDQ� SD\� VDKLSOHULQLQ� YH\D� WHPVLOFLOHULQLQ� KD]ÕU� EXOXQPDODUÕ� YH� EX� QLVDEÕQ� WRSODQWÕ�
V�UHVLQFH� NRUXQPDVÕ� úDUWWÕU�� øON� WRSODQWÕGD� EX� QLVDEÕQ� EXOXQPDPDVÕ� KDOLQGH� \DSÕODFDN� LNLQFL�
WRSODQWÕGD� KD]ÕU� EXOXQDQ� SD\� VDKLSOHUL�� VDKLS� ROGXNODUÕ� SD\ODUÕQ� PLNWDUÕ� QH� ROXUVD� ROVXQ�
P�]DNHUH� \DSPD\D� YH� NDUDU� YHUPH\H� \HWNLOLGLU�� .DUDUODU� WRSODQWÕGD� KD]ÕU� EXOXQDQODUÕQ�
R\ODUÕQÕQ�oR÷XQOX÷X�LOH�DOÕQÕU��

�
�ùLUNHWLQ� WDVIL\HVL� NDUDUÕ�� WRSODP� VHUPD\HQLQ� \�]GH� \HWPLú� EHúLQL� WHPVLO� HGHQ� SD\�

VDKLSOHULQLQ� YH\D� WHPVLOFLOHULQLQ� ROXPOX� R\ODUÕ\OD� DOÕQÕU�� øON� WRSODQWÕGD� EX� QLVDEÕQ�
EXOXQPDPDVÕ�KDOLQGH�\DSÕODFDN�LNLQFL�WRSODQWÕGD�GD�D\QÕ�QLVDS�DUDQÕU��

�
�g]HO�NDQXQ�K�N�POHUL�VDNOÕ�NDOPDN�ND\GÕ\OD��HVDV�V|]OHúPHGH�DNVL�G�]HQOHQPHGLNoH��

KHU� oHúLGL� LOH� WDKYLOOHU�� ILQDQVPDQ� ERQRODUÕ�� YDUOÕ÷D� GD\DOÕ� VHQHWOHU�� LVNRQWR� HVDVÕ� �]HULQH�
G�]HQOHQHQOHU�GH�GkKLO�GL÷HU�ERUoODQPD�VHQHWOHUL��DOPD�YH�GH÷LúWLUPH�KDNNÕQÕ�KDL]�VHQHWOHU�LOH�
KHU�oHúLW�PHQNXO�NÕ\PHWOHULQ�LKUDFÕ�YH\D�EX�KXVXVWD�\|QHWLP�NXUXOXQD�\HWNL�YHULOPHVL�LOH�LOJLOL�
JHQHO�NXUXO�NDUDUODUÕ�� VHUPD\HQLQ� HQ�D]� \�]GH�\HWPLú� EHúLQL�ROXúWXUDQ�SD\� VDKLSOHULQLQ� YH\D�
WHPVLOFLOHULQLQ� ROXPOX� R\ODUÕ\OD� DOÕQÕU�� øON� WRSODQWÕGD� EX� QLVDEÕQ� EXOXQPDPDVÕ� KDOLQGH�
\DSÕODFDN�LNLQFL�WRSODQWÕGD�GD�D\QÕ�QLVDSODU�DUDQÕU��

�
�*HQHO�NXUXO�WRSODQWÕVÕQGD��|QHPOL�PLNWDUGD�úLUNHW�DNWLIOHULQLQ�WRSWDQ�VDWÕúÕ�NDUDUÕ��úLUNHW�

VHUPD\HVLQLQ�HQ�D]�\�]GH�\HWPLú�EHúLQL�ROXúWXUDQ�SD\�VDKLSOHULQLQ�ROXPOX�R\ODUÕ\OD�DOÕQÕU��øON�
WRSODQWÕGD�EX�QLVDEÕQ�EXOXQPDPDVÕ�KDOLQGH��\DSÕODFDN�LNLQFL�WRSODQWÕGD�GD�D\QÕ�QLVDSODU�DUDQÕU��

�
øPWL\D]OÕ� SD\� VDKLSOHUL� |]HO� NXUXO� WRSODQWÕVÕQGD�� LPWL\D]OÕ� SD\ODUÕ� WHPVLO� HGHQ�

VHUPD\HQLQ� HQ� D]� \�]GH� DOWPÕúÕQD� VDKLS� SD\� VDKLSOHULQLQ� YH\D� WHPVLOFLOHULQLQ� KD]ÕU�
EXOXQPDODUÕ�úDUWWÕU��.DUDUODU��WRSODQWÕGD�WHPVLO�HGLOHQ�SD\ODUÕQ�oR÷XQOX÷X�LOH�DOÕQÕU��

�
� �ùLUNHW� V�UHVLQLQ� GROPDVÕ\OD� YH\D� JHQHO� NXUXO� NDUDUÕ\OD� WDVIL\H\H� JLUPLú� úLUNHWOHUGH��
WDVIL\HGHQ� G|Q�OPHVL� NDUDUÕ�� úLUNHW� VHUPD\HVLQLQ� HQ� D]� \�]GH� DOWPÕúÕQÕ� ROXúWXUDQ� SD\�
VDKLSOHULQLQ� ROXPOX� R\ODUÕ\OD� DOÕQÕU�� %X� NDUDUÕQ� DOÕQDELOPHVL� LoLQ� úLUNHW� PDOYDUOÕ÷ÕQÕQ�
GD÷ÕWÕPÕQD�EDúODQPDPÕú�ROPDOÕGÕU��
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�
%X�PDGGHGH�G�]HQOHQHQ�KXVXVODU�GÕúÕQGDNL�HVDV�V|]OHúPH�GH÷LúLNOLNOHULQLQ�J|U�ú�OHFH÷L�

JHQHO� NXUXO� WRSODQWÕODUÕQGD�� úLUNHW� VHUPD\HVLQLQ� \DUÕVÕQÕ� WHPVLO� HGHQ� SD\� VDKLSOHULQLQ� KD]ÕU�
EXOXQPDODUÕ� úDUWWÕU�� øON� WRSODQWÕGD� EX� QLVDEÕQ� EXOXQPDPDVÕ� KDOLQGH�� HQ� JHo� ELU� D\� LoLQGH�
\DSÕODFDN� LNLQFL� WRSODQWÕGD� úLUNHW� VHUPD\HVLQLQ� HQ� D]� �oWH� ELULQL� ROXúWXUDQ� SD\� VDKLSOHULQLQ�
KD]ÕU� EXOXQPDODUÕ� \HWHUOLGLU�� .DUDUODU� WRSODQWÕGD� KD]ÕU� EXOXQDQODUÕQ� R\ODUÕQÕQ� oR÷XQOX÷X� LOH�
DOÕQÕU��

�
�%X� PDGGHQLQ� �� LOD� ��� LQFL� IÕNUDODUÕQGD� J|VWHULOHQ� KXVXVODUGD�� JHQHO� NXUXOGD� NDUDU�

DOÕQDELOPHVL� LoLQ� HVDV� V|]OHúPHGH� GDKD� D÷ÕU� QLVDSODU� |QJ|U�OHELOLU��%X�GXUXPGD� V|]� NRQXVX�
WRSODQWÕODUGD�HVDV�V|]OHúPHGHNL�QLVDSODUD�J|UH�NDUDU�DOÕQÕU��

�
����7RSODQWÕQÕQ�DoÕOPDVÕ�YH�\|QHWLPL�

�
�dD÷UÕVÕ�\|QHWLP�NXUXOX�WDUDIÕQGDQ�\DSÕODQ�WRSODQWÕODU��Lo�\|QHUJHGH�\DSÕODQ�EHOLUOHPH\H�

X\JXQ�RODUDN��oD÷UÕVÕ�\|QHWLP�NXUXOX�GÕúÕQGDNL�\HWNLOLOHU� WDUDIÕQGDQ�\DSÕODQ�WRSODQWÕODU� LVH� Lo�
\|QHUJHGH� EX� NRQXGD� EHOLUOHPH� \DSÕOPDPÕúVD� EX� \HWNLOLOHU� WDUDIÕQGDQ� IL]LNL� YH� HOHNWURQLN�
RUWDPGD�DoÕOÕU��

�
�*HQHO�NXUXO��DoÕOÕúÕ�P�WHDNLS�EX�<|QHWPHOL÷LQ�����QF��PDGGHVL�X\DUÕQFD�ROXúWXUXODFDN�

WRSODQWÕ�EDúNDQOÕ÷Õ�WDUDIÕQGDQ�\|QHWLOLU��
�
�%DNDQOÕN� WHPVLOFLVLQLQ� EXOXQPDVÕ� ]RUXQOX� RODQ� WRSODQWÕODUGD� EDNDQOÕN� WHPVLOFLVLQLQ��

GL÷HU�WRSODQWÕODUGD�LVH�WRSODQWÕ�EDúNDQÕQÕQ��úLUNHW�HVDV�V|]OHúPHVL�YH�Lo�\|QHUJHVL�LOH�.DQXQ�YH�
GL÷HU�LOJLOL�PHY]XDWWD�|QJ|U�OHQ�KXVXVODUÕQ�\HULQH�JHWLULOGL÷LQL�YH�JHUHNOL�QLVDEÕQ�VD÷ODQGÕ÷ÕQÕ�
WHVSLW�HWPHVLQGHQ�VRQUD�WRSODQWÕ\D�GHYDP�HGLOLU��

�
�7HN� SD\� VDKLSOL� DQRQLP� úLUNHWOHUGH�� EX� SD\� VDKLEL� JHQHO� NXUXOXQ� W�P� \HWNLOHULQH�

VDKLSWLU�� 7HN� SD\� VDKLELQLQ� JHQHO� NXUXO� VÕIDWÕ\OD� DODFD÷Õ� NDUDUODUÕQ� JHoHUOLOLN� ND]DQDELOPHVL�
LoLQ�\D]ÕOÕ�ROPDODUÕ�úDUWWÕU��

�
����7HPVLOFL�ELOGLULPOHULQLQ�DoÕNODQPDVÕ�

�
�7RSODQWÕ� J�QGHPLQLQ� J|U�ú�OPHVLQH� EDúODQPDGDQ� |QFH�� RUJDQÕQ� WHPVLOFLVL�� ED÷ÕPVÕ]�

WHPVLOFL�YH�NXUXPVDO�WHPVLOFL�LOH�WHYGL�HGHQ�WHPVLOFLOHULQLQ��WHPVLO�HGHFHNOHUL�NLúLOHULQ�SD\ODUÕ�
LOH�LOJLOL�úLUNHWH�\DSWÕNODUÕ�ELOGLULPOHU��.DQXQXQ�����LQFL�PDGGHVL�X\DUÕQFD�GR÷UXGDQ�YH\D�SD\�
VDKLSOHULQGHQ� ELULQLQ� WDOHEL� �]HULQH� WRSODQWÕ� EDúNDQÕ� WDUDIÕQGDQ� DoÕNODQÕU�� %X� DoÕNODPDQÕQ�
\DSÕOPDPDVÕ� WHN� EDúÕQD� JHQHO� NXUXOGD� NDUDU� DOÕQPDVÕQÕ� HQJHOOHPH]�� $QFDN� EX� KXVXVXQ�
WXWDQD÷D�\D]ÕOPDVÕ�]RUXQOXGXU��

�
���7RSODQWÕ�J�QGHPLQLQ�J|U�ú�OPHVL�
�
�$úD÷ÕGD� EHOLUWLOHQ� LVWLVQDODU� GÕúÕQGD�� WRSODQWÕ� J�QGHPLQGH� \HU� DOPD\DQ� NRQXODU�

J|U�ú�OHPH]�YH�NDUDUD�ED÷ODQDPD]��
�
D�� 3D\� VDKLSOHULQLQ� WDPDPÕQÕQ� KD]ÕU� EXOXQPDVÕ� KDOLQGH�� J�QGHPH� R\ELUOL÷L� LOH� NRQX�

LODYH�HGLOHELOLU��
E��.DQXQXQ�����LQFL�PDGGHVL�X\DUÕQFD��KHUKDQJL�ELU�SD\�VDKLELQLQ�|]HO�GHQHWLP�WDOHEL��

J�QGHPGH�\HU�DOÕS�DOPDGÕ÷ÕQD�EDNÕOPDNVÕ]ÕQ�JHQHO�NXUXOFD�NDUDUD�ED÷ODQÕU��
F��<|QHWLP� NXUXOX� �\HOHULQLQ� J|UHYGHQ� DOÕQPDODUÕ� YH� \HQLOHULQLQ� VHoLPL� KXVXVODUÕ�� \ÕO�

VRQX� ILQDQVDO� WDEORODUÕQ� P�]DNHUHVL� PDGGHVL\OH� LOJLOL� VD\ÕOÕU� YH� J�QGHPGH� NRQX\D� LOLúNLQ�
PDGGH� EXOXQXS� EXOXQPDGÕ÷ÕQD� EDNÕOPDNVÕ]ÕQ� LVWHP� KDOLQGH� GR÷UXGDQ� J|U�ú�OHUHN� NDUDU�
YHULOLU��

o��*�QGHPGH�PDGGH�EXOXQPDVD�ELOH��\ROVX]OXN��\HWHUVL]OLN��ED÷OÕOÕN�\�N�P�Q�Q�LKODOL��
ELUoRN� úLUNHWWH� �\HOLN� VHEHEL\OH� J|UHYLQ� LIDVÕQGD� J�oO�N�� JHoLPVL]OLN�� Q�IX]XQ� N|W�\H�
NXOODQÕOPDVÕ� JLEL� KDNOÕ� VHEHSOHULQ� YDUOÕ÷Õ� KDOLQGH�� \|QHWLP� NXUXOX� �\HOHULQLQ� J|UHYGHQ�
DOÕQPDVÕ� YH� \HULQH� \HQLOHULQLQ� VHoLOPHVL� KXVXVODUÕ� JHQHO� NXUXOGD� KD]ÕU� EXOXQDQODUÕQ� R\�
oRNOX÷X\OD�J�QGHPH�DOÕQÕU��

�
�7RSODQWÕGD� KD]ÕU� EXOXQDQ� R\ODUÕQ� oR÷XQOX÷XQXQ� NDUDUÕ\OD� J�QGHP� PDGGHOHULQLQ�

J|U�ú�OPH�VÕUDVÕ�GH÷LúWLULOHELOLU��
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�
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VDKLSOHUL� |]HO� NXUXOODUÕQGD� %DNDQOÕN� WHPVLOFLVLQLQ� EXOXQPDVÕ� ]RUXQOX� GH÷LOGLU�� $QFDN� JHQHO�
NXUXOX�WRSODQWÕ\D�oD÷ÕUDQODUÕQ�WDOHS�HWPHOHUL�YH�EX�WDOHSOHULQ�J|UHYOHQGLUPH�PDNDPÕQFD�X\JXQ�
J|U�OPHVL�KDOLQGH�%DNDQOÕN�WHPVLOFLVL�J|UHYOHQGLULOLU��

�
%DNDQOÕN� WHPVLOFLVL� EXOXQPDVÕ� ]RUXQOX� ROPD\DQ� WRSODQWÕODU� LoLQ�� oD÷UÕ� \DSDQODU�

GÕúÕQGDNLOHULQ� %DNDQOÕN� WHPVLOFLVL� J|UHYOHQGLULOPHVLQH� LOLúNLQ� J|UHYOHQGLUPH� PDNDPÕQD�
GR÷UXGDQ� \DSDFDNODUÕ� EDúYXUXODU� GLNNDWH� DOÕQPD]�� $QFDN� VHUPD\HQLQ� HQ� D]� RQGD� ELULQL�
ROXúWXUDQ� SD\� VDKLSOHUL� WDUDIÕQGDQ� JHUHNoHOHUL� GH� ELOGLULOPHN� VXUHWL\OH� %DNDQOÕN� WHPVLOFLVL�
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�

J|UHYOHQGLULOPHVLQH� GDLU� WDOHS�� J|UHYOHQGLUPH� PDNDPÕQÕQ� GH÷HUOHQGLULOPHVLQH� VXQXOPDN�
�]HUH� úLUNHWH� \DSÕOÕU�� 7RSODQWÕ\D� oD÷ÕUDQODU� WDUDIÕQGDQ� EX� WDOHELQ� J|UHYOHQGLUPH� PDNDPÕQD�
LOHWLOPHVL�]RUXQOXGXU��

�
�%LULQFL� IÕNUDGD� EHOLUWLOHQ� WRSODQWÕODU� LOH� LNLQFL� YH� �o�QF�� IÕNUDODU� X\DUÕQFD� %DNDQOÕN�

WHPVLOFLVL� J|UHYOHQGLULOHQ� WRSODQWÕODUGD�� %DNDQOÕN� WHPVLOFLVLQLQ� \RNOX÷XQGD� DOÕQDQ� NDUDUODU�
JHoHUOL�GH÷LOGLU��

�
ùLUNHW� JHQHO� NXUXOODUÕQGD� %DNDQOÕN� WHPVLOFLVL� RODUDN� J|UHYOHQGLULOHQOHU�� J|UHYOHQGLUHQ�

PDNDP�WDUDIÕQGDQ�LOJLOL�WLFDUHW�VLFLOL�P�G�UO�÷�QH�ELOGLULOLU��
�
���%DNDQOÕN�WHPVLOFLVLQLQ�J|UHY�YH�\HWNLOHUL�
�
%DNDQOÕN� WHPVLOFLVLQLQ� WHPHO� J|UHYL�� WRSODQWÕQÕQ� .DQXQ�� EX� <|QHWPHOLN� YH� LOJLOL�

PHY]XDW� LOH� HVDV� V|]OHúPH� K�N�POHULQH� X\JXQ� RODUDN� \�U�W�OPHVLQL� J|]HWPHNWLU�� %DNDQOÕN�
WHPVLOFLVL� JHQHO� NXUXO� WXWDQD÷ÕQÕQ� KD]ÕUODQPDVÕQD� QH]DUHW� HGHU�� 7XWDQD÷ÕQ�� .DQXQ� YH� EX�
<|QHWPHOLN�K�N�POHULQH�X\JXQ�RODUDN�G�]HQOHQPHVLQL�VD÷ODU��%DNDQOÕN�WHPVLOFLVL�WRSODQWÕQÕQ�
\DSÕOPDVÕ� YH� NDUDUODUÕQ� DOÕQPDVÕ� LOH� LOJLOL� WHVSLW� HWWL÷L� KXNXND� D\NÕUÕOÕNODUÕ� YH� XVXOV�]O�NOHUL��
WRSODQWÕ�WXWDQD÷ÕQD�GD�JHoLUWLU�YH�LOJLOLOHUOH�ELUOLNWH�LP]DODU��

�
�
�%DNDQOÕN� WHPVLOFLVL� WRSODQWÕGDQ� |QFH� J|UHYOHQGLUPH� \D]ÕVÕ� LOH� NLPOL÷LQL� LOJLOLOHUH�

J|VWHULU��
�
�%DNDQOÕN� WHPVLOFLVL� WRSODQWÕGDQ�VRQUD��KD]ÕU�EXOXQDQODU� OLVWHVL��J�QGHP�YH�JHQHO�NXUXO�

WRSODQWÕ� WXWDQD÷ÕQÕQ� ELU� Q�VKDVÕQÕ� DODUDN�� %DNDQOÕN� PHUNH]� WHúNLOkWÕQGD� *HQHO� 0�G�UO�÷H��
LOOHUGH� LO� P�G�UO�÷�QH� WHVOLP� HGHU�� %DNDQOÕN� WHPVLOFLVL�� JHQHO� NXUXO� WRSODQWÕVÕ� VÕUDVÕQGD��
.DQXQ��HVDV�V|]OHúPH�YH�EX�<|QHWPHOLN�K�N�POHULQH�D\NÕUÕOÕN�ROPDVÕQD�UD÷PHQ�KHUKDQJL�ELU�
QHGHQOH� WRSODQWÕ� WXWDQD÷ÕQGD� EHOLUWLOHPH\HQ� KXVXVODU� LOH� KHUKDQJL� ELU� VHEHSOH� WRSODQWÕQÕQ�
DoÕODPDPDVÕ�YH\D�DoÕODQ�WRSODQWÕQÕQ�WDPDPODQDPDPDVÕ�JLEL�KXVXVODUÕQ�YDUOÕ÷Õ�KkOLQGH��UDSRU�
G�]HQOH\HUHN� %DNDQOÕ÷D�LO� P�G�UO�÷�QH� YHULU�� %X� UDSRU� JHQHO� NXUXO� EHOJHOHUL\OH� ELUOLNWH�
VDNODQÕU��

�
%DNDQOÕN� WHPVLOFLVLQLQ� ELULQFL� IÕNUDGDNL� J|UHY� YH� \HWNLOHUL�� %DNDQOÕN� WHPVLOFLVLQLQ�

EXOXQPDGÕ÷Õ�WRSODQWÕODUGD�WRSODQWÕ�EDúNDQÕ�WDUDIÕQGDQ�\HULQH�JHWLULOLU��
�
�
���%DNDQOÕN�WHPVLOFLVL�LVWHQPHVL�

� �
� �<|QHWLP� NXUXOX� WDUDIÕQGDQ� oD÷UÕVÕ� \DSÕODQ� JHQHO� NXUXO� WRSODQWÕODUÕQGD� %DNDQOÕN�
WHPVLOFLVLQLQ� EXOXQGXUXOPDVÕ� LoLQ�� \|QHWLP�NXUXOX��\HOHULQGHQ�KHUKDQJL� ELUL� WDUDIÕQGDQ� YH\D�
úLUNHWL� WHPVLO� YH� LO]DPD� \HWNLOL� NÕOÕQDQ� NLúLOHUFH� WRSODQWÕQÕQ� \HU�� J�Q� YH� VDDWL� ELOGLULOPHN�
VXUHWL\OH�WRSODQWÕ�WDULKLQGHQ�HQ�D]�RQ�J�Q�|QFHGHQ�(N��¶GHNL�|UQH÷H�X\JXQ�RODUDN�ELU�GLOHNoH�
LOH� P�UDFDDW� HGLOPHOLGLU�� *HQHO� NXUXOXQ�� \|QHWLP� NXUXOX� GÕúÕQGD� oD÷UÕ\D� \HWNLOL� RODQODU�
WDUDIÕQGDQ�oD÷UÕOPDVÕ�KDOLQGH��GLOHNoH�EXQODU�WDUDIÕQGDQ�LP]DODQÕU��

�
0�UDFDDWÕQ� RQ� J�QGHQ� GDKD� NÕVD� ELU� V�UHGH� \DSÕODELOPHVL� P�UDFDDW� PHUFLLQLQ� X\JXQ�

J|U�ú�QH� ED÷OÕGÕU��*HQHO�NXUXO� WRSODQWÕODUÕQÕQ� \R÷XQ�ROGX÷X�G|QHPOHUGH�%DNDQOÕN� WHPVLOFLVL�
J|UHYOHQGLULOPHVLQGH� ELU� DNVDNOÕ÷D� \RO� DoÕOPDPDVÕ� LoLQ� WRSODQWÕ\D� oD÷UÕ� LúOHPOHULQH�
EDúODQPDGDQ� |QFH� J�Q� DOÕQPDVÕ� KXVXVXQGD� *HQHO� 0�G�UO�N�LO� P�G�UO�NOHUL� G�]HQOHPH�
\DSPD\D�\HWNLOLGLU��

�
<XUW�GÕúÕQGD�\DSÕODFDN�WRSODQWÕODU�LoLQ�EX�V�UH�RWX]�J�QG�U��
�
�
�
�
�
�
�
�
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�
�
���%DNDQOÕN�WHPVLOFLVL�LVWHQPHVLQH�LOLúNLQ�EDúYXUX\D�HNOHQHFHN�EHOJHOHU�
�
�%DúYXUX�GLOHNoHVLQH�DúD÷ÕGDNL�EHOJHOHU�HNOHQLU��
�
D�� <|QHWLP� NXUXOX� NDUDUÕQÕQ� QRWHU� RQD\OÕ� ELU� |UQH÷L� YH\D� NDUDU� GHIWHULQLQ� LOJLOL�

VD\IDVÕQÕQ� úLUNHW� \HWNLOLOHULQFH�DVOÕQD�X\JXQOX÷XQXQ� WDVGLN�HGLOPLú� IRWRNRSLVL� YH� WDVGLN�HGHQ�
\HWNLOLQLQ�LP]D�VLUN�OHUL��

E��'LOHNoH\L�LP]DOD\DQODUÕQ�LP]D�VLUN�OHUL��
F�� *HQHO� .XUXOXQ� PDKNHPHFH� L]LQ� YHULOPLú� SD\� VDKLSOHUL� WDUDIÕQGDQ� WRSODQWÕ\D�

oD÷UÕOPDVÕ�KDOLQGH�EXQD�LOLúNLQ�PDKNHPH�NDUDUÕQÕQ�ELU�|UQH÷L��
o��*HQHO�NXUXOXQ�PDKNHPHFH�DWDQPÕú�ND\\ÕP�WDUDIÕQGDQ�oD÷UÕOPDVÕ�KDOLQGH�EXQD�LOLúNLQ�

PDKNHPH�NDUDUÕQÕQ�ELU�|UQH÷L��
G�� øPWL\D]OÕ� SD\� VDKLSOHUL� |]HO� NXUXOXQXQ� WRSODQWÕ\D� oD÷UÕOPDVÕ� PDKNHPH� NDUDUÕQD�

GD\DQÕ\RU�LVH�EXQD�LOLúNLQ�PDKNHPH�NDUDUÕQÕQ�ELU�|UQH÷L��
H��*�QGHP��
I��%DNDQOÕN�7HPVLOFLVL��FUHWLQLQ�\DWÕUÕOGÕ÷ÕQD�GDLU�EDQND�GHNRQWX��

�
� �����%DNDQOÕN�WHPVLOFLVLQLQ��FUHWOHUL�YH�JLGHUOHUL�

�
�ùLUNHWOHULQ� \XUW� LoLQGH� \DSÕODFDN� JHQHO� NXUXO� WRSODQWÕODUÕQGD� J|UHYOHQGLULOHQ�%DNDQOÕN�

WHPVLOFLOHULQLQ��FUHWOHUL��KHU�\ÕO�%�WoH�.DQXQXQXQ��+��FHWYHOLQLQ��,�%��EHQGL� LOH�WHVSLW�HGLOHQ�
'HYOHW�PHPXUODUÕQD� |GHQHQ� HQ� \�NVHN� \XUWLoL� J�QGHOLN� WXWDUÕQÕQ� �o� NDWÕ�� KDIWD� WDWLOL� J�QOHUL�
LoLQ�G|UW�NDWÕ�QHW�RODUDN�|GHQLU��

�
<XUW� GÕúÕQGD� \DSÕODFDN� JHQHO� NXUXO� WRSODQWÕODUÕQGD� J|UHYOHQGLULOHFHN� %DNDQOÕN�

WHPVLOFLOHULQLQ�� NHQGL� D\OÕN�NDGUR� GHUHFHOHUL� LoLQ� ���������� WDULKOL� YH� ����� VD\ÕOÕ� +DUFÕUDK�
.DQXQXQXQ� ��� �QF�� PDGGHVL� X\DUÕQFD� %DNDQODU� .XUXOXQFD� WHVSLW� HGLOHQ� J�QGHOLNOHUL� LOJLOL�
úLUNHW�WDUDIÕQGDQ�NDUúÕODQÕU��%X�DPDoOD�\DSÕODFDN�J|UHYOHQGLUPHOHU�EHú�J�Q��DúDPD]��

�
�%LULQFL�YH�LNLQFL�IÕNUD�X\DUÕQFD�|GHQHFHN��FUHW�LOH�LOJLOL�WDKDNNXN�HGHFHN�YHUJLOHU�V�UHVL�

LoHULVLQGH�úLUNHW�WDUDIÕQGDQ�LOJLOL�YHUJL�GDLUHVLQH�\DWÕUÕOÕU��
�
�%DNDQOÕN� WHPVLOFLVL� �FUHWOHUL�� *HQHO� 0�G�UO�N�LO� P�G�UO�NOHUL� DGÕQD� EDQNDODUGD�

DoÕODFDN�KHVDSODUD�\DWÕUÕOÕU��
�
�<XUW�GÕúÕQGD�\DSÕODFDN�JHQHO�NXUXO�WRSODQWÕODUÕQD�J|UHYOHQGLULOHQ�%DNDQOÕN�WHPVLOFLVLQLQ�

\RO� JLGHUOHUL� LOJLOL� úLUNHW� WDUDIÕQGDQ� NDUúÕODQÕU�� <XUW� LoLQGH� \DSÕODQ� WRSODQWÕODUGD� LVH� WRSODQWÕ�
PDKDOOLQH� JLGLú� YH� G|Q�ú� úLUNHW� WDUDIÕQGDQ� WHPLQ� HGLOHFHN� DUDoOD� VD÷ODQÕU�� %XQXQ� P�PN�Q�
RODPDPDVÕ�KDOLQGH�\RO�JLGHUOHUL�EHOJHOHQGLULOPHN�ND\GÕ\OD�úLUNHW�WDUDIÕQGDQ�NDUúÕODQÕU��.HQGL�
DUDFÕ\OD� JLGLOPHVL� YH\D� JLGHU� EHOJHVLQLQ� LEUD]� HGLOPHPHVL� KDOLQGH� úLUNHWoH� KLoELU� |GHPH�
\DSÕOPD]�� ùLUNHWOHU� WDUDIÕQGDQ� \DWÕUÕODQ� SDUDODUÕQ� %DNDQOÕN� WHPVLOFLOHULQH� |GHQPHVLQH� LOLúNLQ�
HVDVODU�*HQHO�0�G�UO�NoH�EHOLUOHQHUHN�LO�P�G�UO�NOHULQH�\D]ÕOÕ�RODUDN�GX\XUXOXU��

�
���%DNDQOÕN�WHPVLOFLVLQLQ�YH�WRSODQWÕ�EDúNDQÕQÕQ�VRUXPOXOX÷X�
�
�%DNDQOÕN� WHPVLOFLVL� YH� WRSODQWÕ� EDúNDQÕ�� J|UHYLQL� .DQXQD�� EX� <|QHWPHOL÷H� YH� LOJLOL�

PHY]XDWD�X\JXQ�RODUDN�WDUDIVÕ]��G�U�VW�YH�|]HQOL�úHNLOGH�\DSPDNOD�\�N�PO�G�U��
�
%DNDQOÕN� WHPVLOFLVLQLQ� ELULQFL� IÕNUD\D� D\NÕUÕ� GDYUDQÕúODUÕQGDQ� GROD\Õ�� KDNNÕQGD� ����

VD\ÕOÕ� 'HYOHW�0HPXUODUÕ�.DQXQXQXQ�GLVLSOLQ� K�N�POHUL� X\JXODQDFD÷Õ� JLEL�� D\UÕFD� NHQGLVLQH�
EHOOL�ELU�V�UH�WHPVLOFLOLN�J|UHYL�YHULOPH]��

7RSODQWÕ�EDúNDQÕ��ELULQFL�IÕNUD\D�D\NÕUÕ�GDYUDQÕúODUÕQGDQ�|W�U��úLUNHWH�YH�SD\�VDKLSOHULQH�
NDUúÕ�VRUXPOXGXU��
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�
�
�
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���7HN�SD\�VDKLSOL�DQRQLP�úLUNHWOHU�
�
7HN�SD\�VDKLSOL�DQRQLP�úLUNHWOHULQ�\|QHWLP�RUJDQODUÕQFD�GD�EX�E|O�PGH�EHOLUWLOHQ�DVJDUL�

XQVXUODUÕ� LoHUHFHN� úHNLOGH� ELU� Lo� \|QHUJH� KD]ÕUODQPDVÕ� YH� EX� Lo� \|QHUJHQLQ� úLUNHW� JHQHO�
NXUXOXQFD� RQD\ODQPDVÕ� úDUWWÕU�� 7HN� SD\� VDKLEL�� WRSODQWÕ� EDúNDQOÕ÷Õ� LoLQ� |QJ|U�OHQ� W�P�
J|UHYOHUL�WHN�EDúÕQD�\HULQH�JHWLUHELOLU��

�
���øo�\|QHUJHQLQ�KD]ÕUODQPDVÕ�
�
�ùLUNHWOHULQ�\|QHWLP�RUJDQÕQÕQ��³*HQHO�.XUXOXQ�dDOÕúPD�(VDV�YH�8VXOOHUL�+DNNÕQGD�øo�

<|QHUJH´\L� <|QHWPHOLN� HNLQGH� \HU� DODQ� |UQH÷H� X\JXQ� RODUDN� � KD]ÕUOD\DUDN� HQ� JHo� �����
\ÕOÕQGD�\DSÕODFDN�ROD÷DQ�JHQHO�NXUXO�WRSODQWÕVÕQGD�JHQHO�NXUXO��RQD\ÕQD�VXQPDODUÕ�]RUXQOXGXU��
� �
�

�������������������������������������������������������������������������������������&LKDW�d(7ø1.$<$�
�������������������������������������������������������������������������������������<HPLQOL�0DOL�0�úDYLU�

��������<|QHWLP�.XUXOX�%DúNDQÕ�
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