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*ø5øù�
øVWHN� YH� LKWL\DoODUÕQ� EHQ]HU� ROGX÷X�� ELU� EDúND� GH\LúOH� G�Q\DGD�KRPRMHQ� ELU� SD]DU� \DSÕVÕQÕQ� KDNLP� ROGX÷X� V|\OHQPHVLQH� NDUúÕQ�� KHU� JHoHQ�J�Q�ELUH\OHULQ�IDUNOÕ�RODELOPH��IDUNOÕ\Õ�EXODELOPH�YH�\DúD\DELOPH�DGÕQD�E�\�N�ELU�DUD\Õú�LoLQGH�ROGX÷X�GD�J|]OHUGHQ�NDoPDPDNWDGÕU�� *�QO�N�Lú�\R÷XQOX÷X�YH� DUWDQ� VWUHV� G�]H\L� LOH� EDú� HWPH\H� oDOÕúDQ� J�Q�P�]� LQVDQÕ� ELU� \DQGDQ�ELUH\VHO� LVWHNOHULQLQ� IDUN� HGLOPHVLQL� EHNOHUNHQ�� ELU� \DQGDQ� GD� UHIDK�WRSOXPXQXQ�VD÷ODGÕ÷Õ�RODQDNODU�GR÷UXOWXVXQGD�VRV\DO��N�OW�UHO��FR÷UDIL�NÕVDFD�KHU� DODQGDNL� IDUNOÕOÕN� YH� \HQLOLNOHUL� J|UPH�� WDWPD� YH� \DúDPD� DGÕQD� IÕUVDW�NROODPDNWDGÕU�� g]HOOLNOH�VRQ�\ÕOODUGD�|QH�oÕNDQ�ELUH\VHO��ELUHELU�\D�GD�PLNUR�
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SD]DUODPD� JLEL� NDYUDPODU� EX� EHNOHQWLOHULQ� ELU� VRQXFX� RODUDN�GH÷HUOHQGLULOHELOLUNHQ��JOREDO�ED]GD�Lo�YH�GÕú�WXUL]PGH�\DúDQDQ�E�\�N�LYPHOHU�GH� IDUNOÕOÕ÷D� GX\XODQ� DU]XQXQ� VRPXW� ELU� X]DQWÕVÕ� úHNOLQGH�\RUXPODQDELOPHNWHGLU�� %X� ED÷ODPGD� EHOLUOL� ELU� \|UH� \D� GD� E|OJH\H� |]J���U�QOHUH�HY�VDKLSOL÷L�\DSDQ�N�OW�UHO�SD]DUODU�J�Q�P�]�LQVDQÕ�LoLQ�oRN�|QHPOL�ELU�FD]LEH�PHUNH]L�ROXúWXUDELOPHNWHGLU��g]HOOLNOH�GR÷DO�J�]HOOLNOHUOH�ELUOLNWH�\|UHVHO�\HPHN�\D�GD�HO�VDQDWODUÕ�JLEL�N�OW�UHO�GH÷HUOHULQ� Lo� LoH�EH]HQGL÷L�EX�PHNDQODU� VDGHFH� G�Q\D� WXUL]PLQLQ� J|]EHEH÷L� ROPDNOD� NDOPD\ÕS�� XOXVDO�UHNDEHW�YH�SD]DUODPD�J�F�Q�Q�GH�|QHPOL�ELUHU�\DSÕ�WDúÕQÕ�ROXúWXUPDNWDGÕU���
1H� YDU� NL� N�OW�UHO� SD]DUODUÕQ� �ONHPL]� HNRQRPLVL� YH� JHOHFH÷L� LoLQ�WDúÕGÕ÷Õ� |QHP� NDGDU�� EHONL� GH� RQGDQ� GDKD� ID]OD� RODUDN� EX� SD]DUODUD� KD\DW�YHUHQ�� RQODUÕ� G�Q\D� DUHQDVÕQGD� D\UÕFDOÕNOÕ� NÕODQ� XQVXUODUÕQ� WDP� YH� GR÷UX�úHNLOGH� EHOLUOHQPHVL� |QFHOLN� DU]� HGHQ� NRQXODUÕQ� EDúÕQGD� JHOPHNWHGLU�� %X�DQODPGD� N�OW�UHO� SD]DUODUÕ� V�VOH\HQ� KDOÕ�� NLOLP�� HO� \D]PDVÕ�� oDQDN�� o|POHN��DKúDS�� EDNÕU� \D� GD� J�P�úWHQ� V�V� Hú\DODUÕ� JLEL� QDGLGH� GH÷HUOHULQ� DUNDVÕQGD�VDNOÕ� GXUDQ�� NHOLPH� \D� GD� VHPEROOHUGHQ� |WH�� DQFDN� H\OHPOHUOH� GÕú� DOHPH�\DQVÕ\DQ�|UW�O��ELOJL�SRWDQVL\HOL�LOH�EXQXQ�|QHPLQLQ�LúOHWPHOHU�WDUDIÕQGDQ�QH�GHUHFH� DOJÕODQDELOGL÷L� |QFHOLNOH� VRUJXODQPDVÕ� JHUHNHQ� NRQXODUGDQ� ELU�WDQHVLGLU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� N�OW�UHO� ELU� SD]DU� RODQ� %H\SD]DUÕ¶QGDNL� LúOHWPH�\|QHWLFLOHULQLQ� |UW�O�� ELOJL� DOJÕODPDODUÕ� LOH� IDDOL\HW� J|VWHUGLNOHUL� DODQODU�LWLEDUL\OH� EX� DOJÕODUÕQGD� ELU� IDUNOÕOÕN� ROXS� ROPDGÕ÷ÕQÕQ� EHOLUOHQPHVL� GH�oDOÕúPDPÕ]ÕQ�RGDN�QRNWDVÕQÕ�ROXúWXUPDNWDGÕU��$UDúWÕUPDQÕQ�WHPHOLQGH�VDGHFH�VDKLS� ROGX÷XPX]� GH÷HUOHULQ� RUWD\D� NRQPDVÕ� GH÷LO�� RQODUÕ� D\DNWD� WXWDQ�XQVXUODUÕQ�NRUXQPDVÕ�YH�JHOLúWLULOPHVLQH�\|QHOLN�GR÷UX�YH�WXWDUOÕ�VWUDWHMLOHULQ�ROXúWXUXOPDVÕQD�KL]PHW�YH�UHKEHUOLN�HGHELOPH�DU]XVX�\DWPDNWDGÕU��
�
���.h/7h5(/�3$=$5�
.�OW�UHO� SD]DUODU� EHOLUOL� ELU� \|UH� \D� GD� E|OJH\H� |]J�� �U�QOHULQ�VDWÕOGÕ÷Õ�YH�P�úWHULOHULQ�oR÷XQOX÷XQX�R�\|UH�GÕúÕQGDQ�JHOHQ�\HUOL�YH�\DEDQFÕ�LQVDQODUÕQ� ROXúWXUGX÷X� IL]LNL� DODQODU� RODUDN� WDQÕPODQDELOLU�� %X� WDQÕPGDQ�KDUHNHWOH�N�OW�UHO�SD]DUODU�LoLQ��o�NLOLW�XQVXUGDQ�V|]�HWPHQLQ�RODQDNOÕ�YH�D\QÕ�]DPDQGD� JHUHNOL� ROGX÷X� V|\OHQHELOLU�� %XQODUGDQ� ELULQFLVL� N�OW�UHO�SD]DUODUGDNL� �U�Q� \D� GD� KL]PHWOHULQ� WHPHOGH� R� \|UH\H� |]J�� ROPDVÕGÕU�� %LU�EDúND�GH\LúOH�N�OW�UHO�SD]DUODUÕ�V�VOH\HQ��U�QOHU�\�]OHUFH��KDWWD�NLPL�]DPDQ�ELQOHUFH� \ÕOOÕN� ELU� JHoPLúH� YH� JHOHQH÷H� GD\DOÕ� RODQ� GH÷HUOHU� RODUDN� |QH�oÕNPDNWDGÕU�� g\OH� NL� oR÷X� ]DPDQ� \|UH� \D� GD� E|OJH� KDONÕ� EX� LúL� ELOLQoOL� YH�RUJDQL]HOL� ELU� �UHWLP� YH� SD]DUODPD� IDDOL\HWLQGHQ� |WH�� DLOHGHQ� JHOHQ� ELU�JHOHQH÷L� V�UG�UPH� \D� GD� DLOH� JHoLPLQL� VD÷OD\DELOPH� oDEDVÕ� LoLQGH� GHYDP�HWWLUPHNWHGLU�� $QFDN� ]DPDQ� LoHULVLQGH� EXOXQGXNODUÕ� \|UHQLQ� N�OW�UHO� ELU�SD]DUD� G|Q�ú�P�\OH� �UHWWLNOHULQLQ� GDKD� ID]OD� WDOHS� EXOPDVÕ� RQODUÕQ� GD�\DSWÕNODUÕ� LúH�GDKD� VÕNÕ�YH�ELOLQoOL� úHNLOGH� VDUÕOPDVÕQD�QHGHQ�RODELOPHNWHGLU��$\UÕFD�GHQL]��RUPDQ�\D�GD�J|O�JLEL�GR÷DO�J�]HOOLNOHU�LOH�WDULKL�NDOÕQWÕODU�\D�GD�JHOLúHQ� WHNQRORML\OH� ELUOLNWH� LQVDQODUÕQ� GR÷DOD�� JHoPLúH� G|Q�ú� DUD\ÕúODUÕ� EX�
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JHOHQHNOHULQ�\HQLGHQ�KD\DW�EXOPDVÕ��GROD\ÕVÕ\OD�GD�EX�\|UHOHULQ�ELUHU�N�OW�U�SD]DUÕQD�G|Q�ú�P�QGH�HQ�HWNLOL�RODQ�XQVXUODUÕQ�EDúÕQGD�JHOGL÷L�V|\OHQHELOLU��
.�OW�UHO� SD]DUODUGD� J|]H� oDUSDQ� ELU� GL÷HU� XQVXU� LVH� P�úWHUL� \D� GD�KHGHI�NLWOHVLQL�\DEDQFÕ� WXULVWOHUOH�ELUOLNWH�\|UH�GÕúÕQGDQ�JHOHQ��ONH� LQVDQÕQÕQ�ROXúWXUPDVÕGÕU��%X�\DSÕ�N�OW�UHO�SD]DUODUÕQ�EHOLUOL�ELU�PHYVLPH�ED÷OÕ�ROPDNWDQ�|WH��W�P�\ÕO�ER\XQFD�GD�FDQOÕ�NDOPDVÕQGD�|QHPOL�ELU�HWNHQ�URO��J|UPHNWHGLU��(NRQRPLN� UHIDK�G�]H\LQGHNL�DUWÕúOD�ELUOLNWH��ONH� LQVDQÕQÕQ�N�OW�UHO�YH� WDULKL�GH÷HUOHU� NRQXVXQGD� JLGHUHN� GDKD� ID]OD� ELOLQoOHQPHVL� N�OW�UHO� SD]DUODUÕQ�JHOLúLPL�YH�P�úWHUL�\DSÕVÕQÕQ�ROXúXPXQGD�|QHPOL�EHOLUOH\LFLOHU�RODUDN�GLNNDW�oHNPHNWHGLU���
.�OW�UHO�SD]DUODUGD�|QH�oÕNDQ��o�QF��ELU�GL÷HU�oDUSÕFÕ�XQVXU�GD�DoÕN�YH� NDSDOÕ� DODQODUÕ� NDSVD\DELOHQ� EX� PHNDQODUD� QHW� RODUDN� IL]LNL� ELU� VÕQÕU�oL]LOHPHPHVLGLU��gUQH÷LQ�GR÷DO�J�]HOOLNOHU�LoHULVLQGH�\HU�DODQ�SHULEDFDODUÕ�\D�GD�WDULKL�PHGUHVH��KDQ��KDPDP�NDOÕQWÕODUÕ�GD�EX�SD]DUODUÕQ�|QHPOL�ELU�ELOHúHQL�NRQXPXQGD�EXOXQDELOLUNHQ��\|UH�LQVDQÕQÕQ�HYLQGH�\D�GD�G�NNDQÕQGD�HO�HPH÷L�J|]� QXUX� LOH� GRNXGX÷X� ELU� NLOLP� \D� GD� HO� R\DVÕ� GD� EX� SD]DUÕQ� WHPHO� ELU�ELOHúHQLQL�ROXúWXUDELOPHNWHGLU��.ÕVDFDVÕ�\DEDQFÕ�\D�GD�\HUOL�ELU� WXULVWLQ�\|UH�oDUúÕVÕQGDQ� DOGÕ÷Õ� LúOHPHOL� EDNÕU� oD\GDQOÕN� LOH� \|UHVHO� WDWODUD� úDKLW� ROGX÷X�oDUúÕ� LoL� UHVWRUDQ� \D� GD� �o� EHú� VRNDN� LOHUGH� JHFH\L� JHoLUGL÷L� WDULKL� NRQDN�WDPDPHQ� EX� N�OW�UHO� SD]DUÕQ� DQD� SDUoDODUÕ� LoHULVLQGH� \HU� DODELOPHNWHGLU��6RQXo� RODUDN� N�OW�UHO� SD]DUODU� QHW� ELU� oL]JL� LOH� VÕQÕUODQDPD\DFDN� GHUHFHGH�KHP�WDULKL�KHP�GH�N�OW�UHO�YH�VRV\DO�DoÕGDQ�ROGXNoD�GHULQ�YH�]HQJLQ�ELU�LoHULN�WDúÕPDNWDGÕU��%XQXQ�LoLQGLU�NL�N�OW�UHO�SD]DU�NDYUDPÕ�JHQHOGH�ELU�\|UH�\D�GD�E|OJH\OH�ELUOLNWH�RQXQ�WDULKL�YH�N�OW�UHO�]HQJLQOL÷LQL�GH�NDSVD\DFDN�ELU�DQODP�YH�ROXúXP�WDU]Õ�LoHULVLQGH�NXOODQÕOPDNWDGÕU��
�
����g57h/h� %ø/*ø� .$95$0,�� g=(//ø./(5ø� 9(�� .h/7h5(/�3$=$5�ø/øù.ø6ø�
*HQHO� RODUDN� ELOJL�� DoÕN� YH� |UW�O�� ROPDN� �]HUH� LNL� JUXED�D\UÕOPDNWDGÕU�� %XQODUGDQ� V|]OH� \D� GD� \D]Õ\OD� LIDGH� HGLOHELOHQOHU� DoÕN� ELOJL�RODUDN�LVLPOHQGLULOLUNHQ��EXQODUÕQ�GÕúÕQGD�NDODQODU�ELU�EDúND�LIDGH\OH�NHOLPH��VHPERO� \D� GD� IRUP�OOHUH� DNWDUÕODPD\DQODU� |UW�O�� ELOJL� RODUDN�QLWHOHQGLULOPHNWHGLU�� %XQXQ� LoLQGLU� NL� NLPL� \D]DUODU� VDKLS� ROGX÷XPX]� ELOJL�WRSODPÕQÕ�ELU�EX]�GD÷ÕQD�EHQ]HWLUNHQ��VX��VW�QGH�NDODQ�NHVLWLQ�DoÕN�ELOJL��VX�DOWÕQGD�NDODQ�YH�DQD�N�WOH\L�ROXúWXUDQ�GL÷HU�NÕVPÕQ�GD�|UW�O��ELOJL�ROGX÷XQX�V|\OHPHNWHGLUOHU�� %XQD�J|UH�ELU�GHUJL��NLWDS�\D�GD�JD]HWHGHQ�RNX\DUDN�\D�GD�

�
� 0RUDOHV�/��&$12�DQG�$YLV�0<6<.�� ³&XOWXUDO�7RXULVP��7KH�6WDWH�� DQG�7KH�'D\�RI�7KH�'HDG´�� $QQXDOV� RI� 7RXULVP� 5HVHDUFK� 9RO�� ���� 1R�� �� � �������� V�� � ��������� %UHQGD�*$,1(5� DQG� 3DXOHWWD� 3$'$1<,�� ³7KH�5HODWLRQVKLS�%HWZHHQ�0DUNHW�2ULHQWHG�$FWLYLWLHV�DQG� 0DUNHW� 2ULHQWHG� &XOWXH�� ,PSOLFDWLRQV� IRU� WKH� 'HYHORSPHQW� RI� 0DUNHW� 2ULHQWDWLRQ� LQ�1RQSURILW�6HUYLFH�2UJDQL]DWLRQV´��-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK���������V��������� -RQ� $�� -2+$11(66(1�� %MRUQ� 2/6(1�� -RKDQ� 2/$,6(1�� ³0LVPDQDJHPHQW� RI� 7DFLW�.QRZOHGJH��7KH�,PSRWDQFH�RI�7DFLW�.QRZOHGJH��7KH�'DQJHU�RI�,QIRUPDWLRQ�7HFKQRORJ\�DQG�:KDW�WR�'R�$ERXW�,W´��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�,QIRUPDWLRQ�0DQDJHPHQW��9RO������������V�����
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ELU� UDG\RGDQ� GLQOH\HUHN� |÷UHQGL÷LPL]� YH� GL÷HU� ELUH\OHUH� GH� NROD\FD�DNWDUDELOGL÷LPL]� ELOJLOHU� DoÕN� ELOJL� RODUDN� QLWHOHQGLULOLUNHQ� GDKD� oRN�\DúD\DUDN�� GHQH\HUHN� |÷UHQGL÷LPL]� YH� ELU� W�UO�� NHOLPHOHUH� G|NHPHGL÷LPL]�ELOJLOHU�GH�|UW�O��ELOJL�W�U�Q��ROXúWXUPDNWDGÕU�� %X�DoÕNODPDODUGDQ�KDUHNHWOH�JHQHO� ELU� |UW�O�� ELOJL� WDQÕPÕ� \DSPDN� JHUHNLU� LVH� ³|UW�O�� ELOJL� LIDGH� \D� GD�VHPEROL]H� HGLOPHVL� VRQ� GHUHFH� J�o�� IDDOL\HW� PHUNH]OL� ROXS� GHQH\LPOH�|÷UHQLOHELOHQ�� ELUH\H� |]J�� ROPDNOD� ELUOLNWH� VRQXoODUÕ� NDOLWH�� J�YHQLOLUOLN��V�UHNOLOLN� YH� �UHWLP�PDOL\HWL� JLEL� GH÷LúLN� NULWHUOHU� DoÕVÕQGDQ� WHVW� YH� NRQWURO�HGLOHELOHQ�ELU�ELOJL�W�U�´�RODUDN�WDQÕPODQDELOLU�� .�OW�UHO�SD]DU�YH�|UW�O��ELOJL�LOLúNLVLQL� LVH�|UW�O��ELOJLQLQ�úX� WHPHO�|]HOOLNOHUL�HNVHQLQGH� LUGHOHPHNWH�\DUDU�YDUGÕU��
øIDGH� (GLOPH� *�oO�÷��� gUW�O�� ELOJLQLQ� HQ� oDUSÕFÕ� |]HOOLNOHULQLQ�EDúÕQGD� DQODWÕP� YH� GÕúDYXUXPXQGDNL� J�oO�N� JHOPHNWHGLU�� %X� WHPHO�|]HOOL÷LQGHQ� GROD\ÕGÕU� NL� JHQHOGH� |UW�O�� ELOJL� ³V|\OH\HELOHFH÷LQGHQ� GDKD�ID]ODVÕQÕ�ELOPHN´�úHNOLQGH�WDQÕPODQPDNWDGÕU�� 'ROD\ÕVÕ\OD�|UW�O��ELOJL\L�LIDGH�HWPH\H�NDONPDN� LNL�NDKYH� W�U��\D�GD�oD\�KDUPDQÕ�DUDVÕQGDNL� WDW� IDUNÕQÕ�ELU�EDúNDVÕQD� DQODWPD\D� EHQ]HPHNWHGLU�� 7DW� IDUNÕQÕ� NROD\FD� DOJÕOD\DELOPHN��EXQXQ� ELU� EDúNDVÕQD� GD� NROD\OÕNOD� LIDGH� HGLOHELOHFH÷L� DQODPÕQD�JHOPHPHNWHGLU�� dR÷XQOXNOD� LIDGH�J�oO�÷�Q��DúPDQÕQ�HQ�NHVWLUPH�\ROX�GD�HOLPL]GHNL� \L\HFHN� \D� GD� LoHFHN� W�U�Q�� WDWPDVÕ� LoLQ� NDUúÕPÕ]GDNLQH�X]DWPDNWDQ� JHoPHNWHGLU�� %X� ED÷ODPGD� N�OW�UHO� SD]DUODUÕQ� HQ� |QHPOL�ELOHúHQOHULQGHQ�ELU�WDQHVL�RODQ�\|UHVHO�\HPHN�YH�WDWODUÕ�GD�ELU�EDúNDVÕQD�LIDGH�HGHELOPHN� RODQDNOÕ� GH÷LOGLU�� .HOLPHOHU� QH� %H\SD]DUÕ� NXUXVXQX�� QH� ùLULQFH�úDUDEÕQÕQ� WDGÕQÕ� QH� GH� \�]OHUFH� \ÕOOÕN� WDULKL� JHoPLúL� RODQ� VDQDW� GDOODUÕQGDNL�LQFHOL÷L�YH�N�OW�UHO�ELULNLPL�LIDGH�HWPH\H�\HWHELOPHNWHGLU��
8\JXODPD�'HQH\LPOH�.D]DQÕOPD��.�OW�UHO�SD]DUODUÕ�V�VOH\HQ�VD\ÕVÕ]��U�QGH�|UW�O��ELOJLQLQ�\DSÕ�WDúODUÕQÕ�YH�L]OHULQL�QHW�RODUDN�J|UPHN�RODQDNOÕGÕU��

�
� 'DYLG� 0$/21(�� ³.QRZOHGJH� 0DQDJHPHQW�� $� 0RGHO� IRU� 2UJDQL]DWLRQDO� /HDUQLQJ´��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�$FFRXQWLQJ�,QIRUPDWLRQ�6\VWHPV� 9RO������������V�������0DUWLQ�6&+8/=�DQG�/OR\G�-2%(���������³&RGLILFDWLRQ�DQG�7DFLWQHVV�DV�.QRZOHGJH�0DQDJHPHQW�6WXGLHV��$Q�(PSULFDO�([SORUDWLRQ´��-RXUQDO�RI�+LJK�7HFKQRORJ\�0DQDJHPHQW�5HVHDUFK�9RO�������������V�������-RQ�$��-2+$11(66(1��%MRUQ�2/6(1��-RKDQ�2/$,6(1��³$VSHFWV�RI� ,QQRYDWLRQ� 7KHRU\� %DVHG� RQ� .QRZOHGJH� 0DQDJHPHQW´�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�,QIRUPDWLRQ�0DQDJHPHQW� 9RO�������������V������������ .DM� 8�� .26.,1(1� DQG� +DQQX� 9$1+$5$17$�� ³7KH� 5ROH� RI� 7DFLW� .QRZOHGJH� ,Q�,QQRYDWLRQ�3URFHVV�RI�6PDOO�7HFKQRORJ\�&RPSDQLHV´��,QW��-��3URGXFWLRQ�(FRQRPLFV� 9RO�������������V��������-DPHV�0��%/22'*22'�DQG�'DYLG�6$/,%85<��³8QGHUVWDQGLQJ�7KH�,QIOXHQFH�RI�2UJDQL]DWLRQDO�&KDQJH�6WUDWHJLHV�2Q�,QIRUPDWLRQ�7HFKQRORJ\��$QG�.QRZOHGJH�0DQDJHPHQW�6WUDWHJLHV´��'HFLVLRQ�6XSSRUW�6\VWHPV� 9RO�������������V������2OLYHU�%2,5$/���³7DFLW� .QRZOHGJH� DQG� (QYLURQPHQWDO� 0DQDJHPHQW´�� /RQJ� 5DQJH� 3ODQQLQJ� 9RO�� ����������� V�� �����0DUWLQ� 6&+8/=� DQG� /OR\G� -2%(� �������� ³&RGLILFDWLRQ� DQG� 7DFLWQHVV� DV�.QRZOHGJH�0DQDJHPHQW�6WXGLHV��$Q�(PSULFDO�([SORUDWLRQ´��-RXUQDO�RI�+LJK�7HFKQRORJ\�0DQDJHPHQW�5HVHDUFK� 9RO�������������V�������3DWULFN�'$:621��³,Q�$W�7KH�'HHS�(QG��&RQGXFWLQJ� 3URFHVVXDO� 5HVHDUFK� 2Q� 2UJDQLVDWLRQDO� &KDQJH´�� 6FDQGLQDYLDQ� -RXUQDO�0DQDJHPHQW� 9RO������1R������������V������������ $UMD� 5232�-DDQD� 3$59,$,1(1�� ³/HDGHUVKLS� DQG� %RGLO\� .QRZOHGJH� LQ� ([SHUW�2UJDQL]DWLRQV��(SLVWHPRORJLFDO�5HWKLQNLQJ´��6FDQGLQDYLDQ�-RXUQDO�RI�0DQDJHPHQW� 9RO�������������V����� $UMD�5232�-DDQD�3$59,$,1(1��V�����
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%XJ�Q� KDOD� $QDGROX¶QXQ� ELUoRN� E|OJHVLQGH� \DúDPDNWD� RODQ� YH� N|NOHUL�\�]OHUFH�� ELQOHUFH� \ÕO� |WHVLQH� GD\DQPDNWD� RODQ� KDWWDWOÕN�� oLQLFLOLN��o|POHNoLOLN�� EDNÕU�� J�P�ú� YH� DKúDS� LúOHPHFLOL÷L� LOH� GRNXPDFÕOÕN��PLQ\DW�U��KDOÕ��NLOLP�YH�GHUL�LúOHPHFLOL÷L�JLEL�VD\ÕVÕ]�HO�YH�Lú�VDQDWODUÕQÕQ�DOWÕQGD�|UW�O��ELOJL�\DWPDNWDGÕU�� g\OH�NL�|UW�O��ELOJL� WDQÕPÕQGD�ROGX÷X�JLEL�EX� VDQDWODUGD�GD�ELOJL��EHFHUL�YH�V|]�VDKLEL�RODELOPHN�RNXPDNOD�GH÷LO��DQFDN�\DúD\DUDN�YH�EL]]DW�GHQH\HUHN�P�PN�Q�RODELOPHNWHGLU���
8VWD�dÕUDN� øOLúNLVLQH� 'D\DQPD�� 6|]�� HGLOHQ� VDQDWODUGD� ELOJL� YH�EHFHUL� GHYUL�� H\OHP� YH� GDYUDQÕúODUÕ� UHKEHU� DOÕQDFDN� ELU� |QGHU� YH� EX� |QGHUH�GX\XODFDN� VDGDNDW� YH� VDEÕU� HNVHQLQGHNL� GHQH\LP� ELULNLPLQGHQ�úHNLOOHQPHNWHGLU��'ROD\ÕVÕ\OD� QH� ELU� KDWWDW� \DSWÕ÷Õ� LúL� WDP�RODUDN� NHOLPHOHUH�G|NHELOLU��QH�GH�ELU�EDúNDVÕ�VDGHFH�NHQGLVLQH�DQODWÕODQODUOD�EX�VDQDWÕQ�XVWDVÕ�RODELOLU�� øúWH� EX� LIDGH� HGLOHPHPH� YH� X\JXODPD� ]RUXQOXOX÷XGXU� NL� |UW�O��ELOJL\H�� |UW�O�� VÕIDWÕQÕ� ND]DQGÕUPDNWDGÕU�� +DWWD� EX� |]HOOL÷LQGHQ� |W�U�G�U� NL�oR÷X�]DPDQ�|UW�O��ELOJL\H�³WHFU�EHGHQ�GR÷DQ�J�o´�GH�GHQLOPHNWHGLU����
0HVOHNL�'D\DQÕúPD�YH�øúELUOL÷L�<|UH�øQVDQÕQÕQ�.D\QDúPDVÕ��gUW�O��ELOJLQLQ� LIDGH� HGLOHPHPHVL� YH� DQFDN� GHQH\LPOH� ND]DQÕODELOPHVL� EX� ELOJL�W�U�Q�Q� WUDQVIHULQGH� PHVOHNL� GD\DQÕúPD� YH� LúELUOL÷LQL� ]RUXQOX� KDOH�JHWLUPHNWHGLU��(\OHP�YH�GDYUDQÕúODUÕ�|UQHN�DOÕQDFDN�ELU�UHKEHU�YH�EX�UHKEHUH�GX\XODFDN� VHYJL�� VD\JÕ� YH� VDGDNDW� |UW�O�� ELOJL� SD\ODúÕPÕQÕQ� DQD� NDSÕVÕ�ROPDNWDGÕU�� 1LWHNLP� XVWD�oÕUDN� LOLúNLVLQLQ� WHPHOLQGH� GH� EX� VHYJL�� VD\JÕ� YH�GD\DQÕúPD�KDUFÕ�EXOXQPDNWDGÕU��.�OW�UHO�SD]DUODUÕQ�N|NOHUL�\�]OHUFH��ELQOHUFH�\ÕO� HVNL\H� X]DQDQ� YH� ELOJL�� EHFHUL� ELULNLPLQLQ� DQFDN� GHQH\LP� YH� ELUH\VHO�HWNLOHúLPOHUOH� ELU� GL÷HULQH� DNWDUÕODELOGL÷L� ELUoRN� VDQDW� GDOÕQD� HY� VDKLSOL÷L�\DSWÕ÷Õ� J|]� |Q�QH� DOÕQGÕ÷ÕQGD� EX� SD]DUODUGD� PHVOHNL� GD\DQÕúPD� YH�LúELUOL÷LQLQ� GH� oRN� \�NVHN� G�]H\GH� ROPDVÕ� PXKWHPHOGLU�� 6|]�� HGLOHQ� VDQDW�GDOODUÕQÕQ�EXJ�QH�NDGDU�\DúDWÕODELOPHVL�GH�EXQXQ�HQ�|QHPOL�J|VWHUJHOHULQGHQ�ELU� WDQHVL� RODUDN� GH÷HUOHQGLULOHELOLU���� %X� ED÷ODPGD� |UW�O�� ELOJLQLQ� HJHPHQ�ROGX÷X� N�OW�UHO� SD]DUODUGD� |]HOOLNOH� WLFDUL� KD\DWÕQ� \R÷XQODúPDVÕ� YH�\D\JÕQODúPDVÕQÕQ� GD� \|UH� LQVDQÕQÕQ� \DNÕQODúPDVÕ� YH� ND\QDúPDVÕQD� NDWNÕ�\DSDFD÷Õ� EHNOHQHELOLU�� 0HVOHNL� DODQGDNL� LúELUOL÷L� YH� GD\DQÕúPDQÕQ� KHUNHVLQ�ELUELULQL� oRN� L\L� WDQÕGÕ÷Õ� N�o�N� \HUOHúLP� E|OJHOHULQGH� ELUH\OHU� DUDVÕQGDNL�LOLúNLOHUL�GH�ROXPOX�\|QGH�NDPoÕODPDVÕ�ROD÷DQGÕU��
<HQLOLN� YH� 5HNDEHW� $YDQWDMÕQD� 7HPHO� 2OXúWXUPD�� .HOLPHOHUH� YH�ND÷ÕGD�UDKDWOÕNOD�DNWDUÕODELOHQ�DoÕN�ELOJLGH�WUDQVIHULQ�JHOLúHQ�LOHWLúLP�YH�ELOJL�WHNQRORMLOHUL� VD\HVLQGH� J�Q�P�]GH� oRN� GDKD� NROD\ODúWÕ÷Õ� DoÕNWÕU�� %X�� DoÕN�ELOJL\L�UDNLSOHUGHQ�JL]OHPHQLQ�GDKD�GD�J�oOHúWL÷L�DQODPÕQD�JHOHELOHFH÷L�JLEL���

� +XOXVL�'2*$1���³.�OW�UHO�%LU�0LUDV�2ODQ�gUW�O��%LOJLQLQ�6RV\RORMLN�YH�6WUDWHMLN�$QDOL]L�YH�%XQXQ�8OXVODUDUDVÕ�3D]DUODUD�<DQVÕWÕOPD�6WUDWHMLOHUL´��*D]L�hQLYHUVLWHVL�7LFDUHW�YH�7XUL]P�(÷LWLP�)DN�OWHVL�'HUJLVL� 6�����������V��������� -RQ�$�� -2+$11(66(1��%MRUQ�2/6(1��-RKDQ�2/$,6(1��³$VSHFWV�RI� ,QQRYDWLRQ�7KHRU\�%DVHG�RQ�.QRZOHGJH�0DQDJHPHQW´��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�,QIRUPDWLRQ�0DQDJHPHQW�9RO�������������V�������������� øOKDQ� 7(.(/ø�� ³%LOJL� 7RSOXPXQD� *HoHUNHQ� )DUNOÕODúDQ� %LOJL\H� øOLúNLQ� .DYUDP� $ODQÕ�h]HULQGH�%D]Õ�6DSWDPDODU´��%LOJL�7RSOXPXQD�*HoLú� 7�UNL\H�%LOLPOHU�$NDGHPLVL�<D\ÕQODUÕ��7�ELWDN�0DWEDDVÕ��$QNDUD���������V���������
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WHUVL� \|QGH� UHNDEHW� DYDQWDMÕ� \DUDWPDGD� |UW�O�� ELOJLQLQ� JLGHUHN� GDKD� ID]OD�|QHP�ND]DQGÕ÷Õ� DQODPÕ� WDúÕ\DELOLU��$QFDN� DoÕN� ELOJLQLQ� WHPHOLQGH� GH� |UW�O��ELOJLQLQ� \DWWÕ÷Õ� JHUoH÷L� J|]� |Q�QH� DOÕQGÕ÷ÕQGD� KHU� LNL� VRQXFXQ� GD� EXJ�Q�Q�NRúXOODUÕQGD�GR÷UX�ROGX÷X�G�ú�Q�OHELOLU��1LWHNLP�|UW�O��ELOJLQLQ�\DSÕ� WDúÕQÕ�ROXúWXUGX÷X�VDQDW�GDOODUÕ\OD�EH]HQPLú�N�OW�UHO�SD]DUODUÕQ�KHU�JHoHQ�J�Q�GDKD�ID]OD� WDOHS�J|U�U�ROPDVÕQÕQ�DOWÕQGD�GD�EX�RULMLQDOOLN�YH�|]J�QO�÷�Q�\DWWÕ÷ÕQÕ�V|\OHPHN�RODQDNOÕGÕU��
%LUH\� 0HUNH]OLOLN�%LUH\H� g]J�QO�N�� gUW�O�� ELOJLQLQ� WDQÕPÕQGD�ROGX÷X� JLEL� KHPHQ� KHPHQ� KHU� HO� YH� Lú� VDQDWÕQÕQ� DQD� PHUNH]LQGH� GH� ELUH\�EXOXQPDNWDGÕU�� %LU� EDúND� LIDGH\OH� EX� VDQDWODU� ELUH\OHUOH� KD\DW� EXOXS��JHOLúPHNWH� YH� \LQH� DQFDN� ELUH\OHU� DUDFÕOÕ÷Õ\OD� QHVLOGHQ� QHVLOH�DNWDUÕODELOPHNWHGLU�� %LUH\H� ED÷ÕPOÕOÕN� \D� GD� ELUH\� RGDNOÕOÕN� EXJ�Q� ELUoRN�VDQDW� W�U�Q�Q�ND\EROPD� ULVNL�\D�GD� WHKOLNHVL\OH�NDUúÕ�NDUúÕ\D�NDOPDVÕQÕQ�GD�DQD� QHGHQOHULQGHQ� ELU� WDQHVL� RODUDN� GLNNDW� oHNPHNWHGLU�� $QFDN� JHoPLúH� YH�GR÷DOD�G|Q�ú�oDEDODUÕ�EX�QRNWDGD�|QHPOL�ELU�XPXW�ÕúÕ÷Õ�ROXúWXUPDNWDGÕU���
7DNOLW�*�oO�÷���gUW�O��ELOJLQLQ�NHOLPHOHUH�\DQVÕWÕODPDPDVÕ��ELUH\LQ�H\OHP� YH� GDYUDQÕúODUÕQGD� VDNOÕ� ROPDVÕ� |UW�O�� ELOJL\L� NRQWURO� YH� NRRUGLQH�HWPHGH� ELUH\H� |QHPOL� ELU� DYDQWDM� VD÷ODPDNWD� ELU� EDúND� LIDGH\OH�� |UW�O��ELOJLQLQ�UDNLSOHUFH�J|U�OPH�YH�WDNOLW�HGLOPH�RODVÕOÕ÷ÕQÕ�HQ�D]D�LQGLUPHNWHGLU��.ÕVDFD�|UW�O��ELOJLQLQ��ELUH\LQ�LUDGHVL�YH�DU]XVX�GÕúÕQGD�WUDQVIHUL�EX�DQODPGD�SHN� GH� RODQDNOÕ� J|U�QPHPHNWHGLU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� N�OW�UHO� SD]DUODUÕQ� YH� EX�SD]DUODUÕ�V�VOH\HQ��U�QOHULQ�oRN�|QHPOL�ELU�oHNLP�PHUNH]L�KDOLQH�JHOPHVLQGH�GH�|UW�O��ELOJLQLQ�EX�WHPHO�|]HOOL÷L�NLOLW�EHOLUOH\LFLQ�EDúÕQGD�\HU�DOPDNWDGÕU��
'ÕúD�7HNQRORML\H� .DSDOÕOÕN� 5LVNL�� $QFDN� |UW�O�� ELOJLQLQ� NROD\FD�WDNOLW�HGLOHPHPHVLQLQ�ELUH\�\D�GD�ELUH\OHU��]HULQGH�NHQGLQL�\HWHUOL�YH�\HWNLQ�J|UPH��GÕú�oHYUH\H��WHNQRORML\H�YH�JHOLúPHOHUH�DoÕN�ROPDPD�JLEL�ELU�H÷LOLPLQ�GR÷PDVÕQD� YH� \D\JÕQODúPDVÕQD� QHGHQ� RODELOHFH÷L� GH� J|]OHUGHQ�NDoÕUÕOPDPDOÕGÕU���� +DWWD� EXJ�Q� N�OW�UHO� ]HQJLQOL÷LPL]L� ROXúWXUDQ� HO� YH� Lú�VDQDWODUÕPÕ]�LoLQ�WHNQRORMLQLQ�ELU�IÕUVDW�PÕ��\RNVD�WHKGLW�PL�ROXúWXUGX÷X�\D�GD�WHNQRORMLQLQ� EX� VDQDWODUÕ� QH� úHNLOGH� GHVWHNOH\HELOHFH÷L� \D� GD� GHVWHNOHPHVL�JHUHNWL÷L�NRQXODUÕ�KDOD�WDUWÕúÕOPDNWDGÕU��

�
���$5$ù7,50$1,1�$0$&,��.$36$0,�9(�<g17(0ø�
�����$UDúWÕUPDQÕQ�$PDFÕ�
$UDúWÕUPDQÕQ� WHPHO� DPDFÕ� N�OW�UHO� SD]DUODU� YH� EX� SD]DUODUGD� |QH�oÕNDQ� HO� YH� Lú� VDQDWODUÕ� LOH� |UW�O�� ELOJL� DUDVÕQGD� QH� GHUHFH� ELU� ED÷ODQWÕ�ROGX÷XQX�RUWD\D�NR\PDNWÕU��.�OW�UHO�SD]DUODUD�KD\DW�YHUHQ�N|NO��Lú�YH�VDQDW�GDOODUÕ� LoLQ� |UW�O�� ELOJLQLQ� QH� GHUHFH� YD]JHoLOPH]�� NLOLW� ELU� \DSÕ� WDúÕ�

�
��� 0XUDW� *h9(1d��� ³%LOJL� dD÷ÕQD� *HoLú� 6�UHFLQGH�� <HUHOOLN� YH� %LOJL´�� %LOJL� 7RSOXPXQD�*HoLú� 7�UNL\H�%LOLPOHU�$NDGHPLVL�<D\ÕQODUÕ��$QNDUD���������V�����������$\GD�(5$<',1��³%LOJL� dD÷ÕQD� *HoLú� 6�UHFLQGH�� <HUHOOLN� YH� %LOJL� .RQXOX� %LOGLULQLQ� <RUXPX´�� %LOJL�7RSOXPXQD�*HoLú� 7�UNL\H�%LOLPOHU�$NDGHPLVL�<D\ÕQODUÕ���$QNDUD���������V�����������
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ROXúWXUGX÷X� DUDúWÕUPDQÕQ� DQD�NRQXVXQX�ROXúWXUPDNWDGÕU��%X� DQODPGD�|UW�O��ELOJLQLQ� N�OW�UHO� SD]DUODU� LoLQ� WDúÕGÕ÷Õ� |QHP�� EX� SD]DUODUGD� IDDOL\HW�J|VWHUPHNWH�RODQ�LúOHWPH�\|QHWLFLOHULQLQ�WHRULN�NÕVÕPGD�DQODWÕODQ�|UW�O��ELOJL�|]HOOLNOHULQH� LOLúNLQ� DOJÕODUÕQÕQ� EHOLUOHQPHVL\OH� RUWD\D� NRQPD\D�oDOÕúÕOPDNWDGÕU�� %X� DPDoOD� LúOHWPH� \|QHWLFLOHULQLQ� NHQGL� PHVOHNL�IDDOL\HWOHUL\OH� LOLúNLOL� RODUDN� |UW�O�� ELOJLQLQ� LIDGH� HGLOHPHPH�� GHQH\LP� YH�X\JXODPD\D� GD\DOÕ� ROPD�� UHKEHU� HúOL÷LQGH� SD\ODúÕOPD� YH� |÷UHQPH�� ELUH\�PHUNH]OL� ROPD�� WDNOLW� YH� WUDQVIHU� HGLOPH� J�oO�÷�� WDúÕPD�� \HQLOLN� YH� UHNDEHW�DYDQWDMÕQD� WHPHO� ROXúWXUPD�� PHVOHNL� LúELUOLN� YH� GD\DQÕúPD� JHUHNWLUPH� LOH�GÕúD�WHNQRORML\H� NDSDOÕOÕN� ULVNL� GR÷XUPD� � |]HOOLNOHUL\OH� LOJLOL� DOJÕODUÕ� YH� EX�DOJÕODU�DUDVÕQGD�ELU�IDUN�ROXS�ROPDGÕ÷ÕQÕQ�EHOLUOHQPHVL�DUDúWÕUPDQÕQ�|QFHOLNOL�KHGHILQL� ROXúWXUPDNWDGÕU�� %X� VDQDW� GDOODUÕQÕ� LFUD� HWPHNWH� RODQ� ELUH\OHULQ�|]HOOLNOH�EDúWD� WHNQRORML�ROPDN��]HUH�\HQLOLN�YH�GH÷LúLPOHUH�QDVÕO�EDNWÕNODUÕ��SD\ODúÕPD� YH� JHOLúLPH� QH� NDGDU� DoÕN� ROGXNODUÕ� LVH� DUDúWÕUPDQÕQ� ELU� GL÷HU�ER\XWXQX�ROXúWXUPDNWDGÕU��%X�ED÷ODPGD�DUDúWÕUPDGD�IDUNOÕ�VDQDW�GDOODUÕQÕ�LFUD�HWPHNWH� RODQ� ELUH\� \D� GD� Lú� VDKLSOHULQLQ� |UW�O�� ELOJL\H� LOLúNLQ� DOJÕODUÕ\OD�ELUOLNWH�WHVW�HGLOHFHN�KLSRWH]OHU�úX�úHNLOGH�VÕUDODQPDNWDGÕU��
+��� )DUNOÕ� DODQODUGD� IDDOL\HW� J|VWHUPHNWH� RODQ� LúOHWPHOHULQ�\|QHWLFLOHUL� \DSWÕNODUÕ� LúLQ� GHQH\LP� YH� X\JXODPD\D� GD\DQGÕ÷Õ� NRQXVXQGD�IDUNOÕ�G�ú�QPHNWHGLUOHU��
+��� )DUNOÕ� DODQODUGD� IDDOL\HW� J|VWHUPHNWH� RODQ� LúOHWPHOHULQ�\|QHWLFLOHUL� \DSWÕNODUÕ� LúWH� XVWD�oÕUDN� LOLúNLVLQLQ� HJHPHQ� ROGX÷X� NRQXVXQGD�IDUNOÕ�G�ú�QPHNWHGLUOHU��
+��� )DUNOÕ� DODQODUGD� IDDOL\HW� J|VWHUPHNWH� RODQ� LúOHWPHOHULQ�\|QHWLFLOHUL� \DSWÕNODUÕ� LúLQ� RGD÷ÕQGD� ELUH\� �ELUH\H� |]J��� ROGX÷X� NRQXVXQGD�IDUNOÕ�G�ú�QPHNWHGLUOHU��
+��� )DUNOÕ� DODQODUGD� IDDOL\HW� J|VWHUPHNWH� RODQ� LúOHWPHOHULQ�\|QHWLFLOHUL� \|UH� N�OW�U�QH� GD\DOÕ� ELU� Lú� \DSPDQÕQ�� NHQGLOHULQH� |QHPOL� ELU�UHNDEHW�DYDQWDMÕ�ND]DQGÕUGÕ÷Õ�YH�EX�ED÷ODPGD�WDNOLW�HGLOPHOHULQLQ�J�o�ROGX÷X�NRQXVXQGD�IDUNOÕ�G�ú�QPHNWHGLUOHU��
+��� )DUNOÕ� DODQODUGD� IDDOL\HW� J|VWHUPHNWH� RODQ� LúOHWPHOHULQ�\|QHWLFLOHUL� WLFDUL� KD\DWÕQ� \|UH� LQVDQÕQÕ� ND\QDúWÕUGÕ÷Õ� NRQXVXQGD� IDUNOÕ�G�ú�QPHNWHGLUOHU��
+��� )DUNOÕ� DODQODUGD� IDDOL\HW� J|VWHUPHNWH� RODQ� LúOHWPHOHULQ�\|QHWLFLOHUL�� PHVOHNWDúODU� DUDVÕQGD� GD\DQÕúPDQÕQ� �VW� G�]H\GH� ROGX÷X�NRQXVXQGD�IDUNOÕ�G�ú�QPHNWHGLUOHU��
+��� )DUNOÕ� DODQODUGD� IDDOL\HW� J|VWHUPHNWH� RODQ� LúOHWPHOHULQ�\|QHWLFLOHUL�\HQLOLN�YH�\DUDWÕFÕOÕ÷ÕQ�DQD�ND\QD÷ÕQÕQ�NHQGL�E�Q\HOHULQGH��\|UH�N�OW�U�QGH�VDNOÕ�ROGX÷X�NRQXODUÕQGD�IDUNOÕ�G�ú�QPHNWHGLUOHU��
+��� )DUNOÕ� DODQODUGD� IDDOL\HW� J|VWHUPHNWH� RODQ� LúOHWPHOHULQ�\|QHWLFLOHUL� \DSWÕNODUÕ� LúLQ� WHNQRORML� JHUHNWLUGL÷L� NRQXVXQGD� IDUNOÕ�G�ú�QPHNWHGLUOHU��
�
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�����$UDúWÕUPDQÕQ�.DSVDPÕ�
$UDúWÕUPD� $QNDUD� LOL� %H\SD]DUÕ� LOoHVLQGH� \�]OHUFH� \ÕOOÕN� ELU� WDULKL�JHoPLúH� VDKLS�� DWD� PHVOH÷L� RODUDN� LIDGH� HGLOHQ� VDQDW� GDOODUÕQÕ� LFUD� HWPHNWH�RODQ�oR÷XQOXNOD�WHN��HQ�ID]OD��o�\D�GD�EHú��NLúLOLN�LúOHWPHOHUL�NDSVDPDNWDGÕU��$UDúWÕUPD� �VV�� RODUDN� %H\SD]DUÕ¶QÕQ� VHoLOPHVLQGH� LOoHQLQ� 6DIUDQEROX¶\D�UDNLS� RODFDN� WDULKL� NRQDNODUÕ� EDúWD� ROPDN� �]HUH� EXJ�Q� %H\SD]DUÕ¶QÕ� oRN�|QHPOL� ELU� N�OW�UHO� SD]DU� KDOLQH� JHWLUHQ� J�P�úo�O�N�� VREDFÕOÕN�� GHPLUFLOLN��WHQHNHFLOLN�� \RUJDQFÕOÕN� YH� VHPHUFLOLN� JLEL� IDUNOÕ� Lú� YH� VDQDW� GDOODUÕQÕQ� KDOD�\DúDWÕOÕ\RU� YH� LOoH� JHOLULQGH� EXQODUÕQ� oRN� |QHPOL� ELU� \HU� WXWX\RU� ROPDVÕ�EHOLUOH\LFL�ROPDNWDGÕU���
7DEOR����<ÕOODU�øWLEDUL\OH�%H\SD]DUÕ¶QD�*HOHQ�7XULVW�6D\ÕVÕ�

<ÕOODU� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7XULVW�6D\ÕVÕ� ������ ������ ������ ������� ������� �������

.D\QDN��KWWS���ZZZ�EH\SD]DUL�EOG�JRY�WU�UHKEHU�HOVDQDWODUL���
gUQH÷LQ� %H\SD]DUÕ¶QGD� WHONDUL� RODUDN� GD� LVLPOHQGLULOHQ� J�P�ú�LúoLOL÷LQLQ� WDULKL�����\�]\ÕOD�GD\DQÕUNHQ��EXJ�Q�%H\SD]DUÕ�NLúL�EDúÕQD�G�úHQ�PLOOL� JHOLULQLQ� �ONH� RUWDODPDVÕQÕQ� �]HULQGH� ROPDVÕ� YH� KHU� \ÕO� DUWPDNWD� RODQ�]L\DUHWoL� VD\ÕVÕ� LOH� GLNNDW� oHNPHNWHGLU� �7DEOR� ���� %XQGD� GDKD� |QFH� GH�EHOLUWLOGL÷L� �]HUH� WDULKL� NRQDNODUÕQÕQ� \DQÕ� VÕUD�� ]L\DUHWoLOHUH� N�OW�UHO� ELU�]HQJLQOL÷LQ� IDUNOÕ� W�UOHULQL� J|UPH� YH� \DúDWPD� RODQD÷Õ� VD÷OD\DQ� HO� YH� Lú�VDQDWODUÕQÕQ�oRN�|QHPOL�ELU�SD\Õ�EXOXQPDNWDGÕU���
'ROD\ÕVÕ\OD� DUDúWÕUPD� NDSVDPÕQD� N�OW�UHO� YH� WDULKL� ELU� ]HQJLQOL÷LQ�EXJ�QH� \DQVÕPDVÕ�� VRPXW� J|VWHUJHVL� RODUDN� J|]H� oDUSDQ� Lú� YH� VDQDW� GDOODUÕ�DOÕQPÕúWÕU�� $UDúWÕUPD� NDSVDPÕQGD� RODQ� ��� LúOHWPH� G|UW� JUXSWD� WRSODQÕUNHQ��ELULQFL� JUXEX� J�P�ú� LúOHPHFLOL÷L� \DSDQ� LúOHWPHOHU�� LNLQFL� JUXEX� KHGL\HOLN�Hú\D��UHWHQ�LúOHWPHOHU�EDúOÕ÷Õ�DOWÕQGD�EDNÕU��oDQDN��VRED�YH�GHPLUFLOLN��]HULQH�IDDOL\HW�J|VWHUHQ�LúOHWPHOHU���o�QF��JUXEX�\|UH\H�|]J��JÕGD�PDPXOOHUL��NXUX��ED]ODPD� YE�� �UHWHQ� LúOHWPHOHU�� G|UG�QF�� YH� VRQ� JUXEX� LVH� WDULKL� %H\SD]DUÕ�NRQDNODUÕQGD�NRQDNODPD��JHFHOHPH�KL]PHWL�YHUHQ�LúOHWPHOHU�ROXúWXUPDNWDGÕU���
�����$UDúWÕUPDQÕQ�<|QWHPL�
$UDúWÕUPD\D� LOLúNLQ� |UQHNOHPLQ� VHoLPLQGH� RODVÕOÕNOÕ� |UQHNOHPH�\|QWHPOHULQGHQ� WDEDNDOÕ� |UQHNOHPH� \|QWHPL� NXOODQÕOPÕúWÕU�� %XQD� J|UH� DQD�HYUHQ� ������ LoHULVLQGHNL� RUDQODUÕQD� EDNÕODUDN� J�P�ú� LúOHPHFLOL÷L� \DSDQ�LúOHWPHOHUGHQ� ��� ��������� KHGL\HOLN� Hú\D� �UHWHQ� LúOHWPHOHUGHQ� �� ���������\|UH\H� |]J�� JÕGD� �UHWLPL� \DSDQ� LúOHWPHOHUGHQ� ��� �������� YH� WXULVWLN�NRQDNODPD� KL]PHWL� YHUHQ� LúOHWPHOHUGHQ� �� �������� ROPDN� �]HUH� WRSODP� ���LúOHWPH� DUDúWÕUPD� |UQHNOHPLQH� DOÕQPÕúWÕU�� gUQHNOHP� LoHULVLQH� DOÕQDQ�LúOHWPHOHULQ�VHoLPLQGH�EDVLW�WHVDG�IL�|UQHNOHPH�\|QWHPL�NXOODQÕOPÕúWÕU��
$UDúWÕUPDGD� ELULQFL� GHUHFHGH� YHUL� WRSODPDGD� ROGXNoD� NXOODQÕúOÕ� YH�\DSÕVÕ�JHUH÷L�VWDQGDUWODúWÕUPD\D�oRN�GDKD�HOYHULúOL�RODQ�DQNHW�\|QWHPL�WHUFLK�HGLOPLúWLU��$UDúWÕUPDGD�NXOODQÕODQ�YHULOHU�|UQHNOHP�LoHULVLQGH�\HU�DODQ�LúOHWPH�VDKLSOHULQH� �\|QHWLFL� NRQXPXQGD� RODQ�� X\JXODQDQ� YH� WDPDPÕ� NDSDOÕ� XoOX�



.�OW�UHO�3D]DUODUGD�gUW�O��%LOJLQLQ�$OJÕODQPDVÕ�

� ��

&�����6���

VRUXODUGDQ� ROXúDQ� EX� DQNHWOHU� \ROX\OD� HOGH� HGLOPLúWLU�� 7RSODP� ��� VRUXGDQ�ROXúDQ�DQNHW�IRUPXQGDNL�VRUXODUÕQ�LON��¶VL�DNWLI�oDOÕúDQ�NRQXPXQGD�EXOXQDQ�LúOHWPH� VDKLSOHULQLQ� GHPRJUDILN� |]HOOLNOHULQL�� NDODQ� ��¶L� LVH� |UW�O�� ELOJL� YH�N�OW�UHO� SD]DU� LOLúNLVLQL� EHOLUOHPH\H� \|QHOLN� \D]DU� WDUDIÕQGDQ� KD]ÕUODQDQ�VRUXODUGDQ�ROXúPDNWDGÕU���
$QNHW�VRUXODUÕQÕQ�FHYDSODQGÕUÕOPDVÕQGD��¶OL�/LNHUW�|OoH÷L��NHVLQOLNOH�NDWÕOPÕ\RUXP��NDWÕOPÕ\RUXP��NDUDUVÕ]ÕP��NDWÕOÕ\RUXP��NHVLQOLNOH�NDWÕOÕ\RUXP��NXOODQÕOPÕúWÕU�� $QNHWWHNL� GH÷LúNHQOHULQ� LOLúNLOHQGLULOPHVLQGH� LVH� IDNW|U�DQDOL]LQGHQ�\DUDUODQÕOPÕúWÕU��
<DSÕODQ� IDNW|U� DQDOL]L� VRQXFXQGD� GH÷LúNHQOHU� �� IDUNOÕ� IDNW|U� JUXEX�DOWÕQGD� WRSODQÕUNHQ� �7DEOR�����KLoELU� IDNW|U�JUXEX� LOH� LOLúNLOL�EXOXQPD\DQ����GH÷LúNHQ�GH�DQDOL]�GÕúÕQGD�EÕUDNÕOPÕúWÕU��
7DEOR�����$UDúWÕUPDGDNL� 'H÷LúNHQOHUH� $LW� )DNW|U� $÷ÕUOÕNODUÕ� YH�� *�YHQLUOLN��&URQEDFK�$OID��'H÷HUOHUL�

�'H÷LúNHQOHU�� �)�� )�� )�� )�� )���� )��� )�� )�� � $OID�YH�)DNW|U��*UXSODUÕ�
�øIDGH�*�oO�÷��YH�'HQH\LP�=RUXQOXOX÷X� � � � � � ������� ������� ������� ������� ������� ������
�8VWD�dÕUDN�øOLúNLVL� � � � � � � ������� ��������� ��������� ������ � � � � ���� ������
�%LUH\H�g]J�QO�N� � � � � � � ������� ��������� ��������� ������
�7DNOLW�(GLOPH�*�oO�÷�� � � � � � � ��������� ������ � � � � ���� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ������
�7LFDUL�+D\DW�YH�<|UH�øQVDQÕQÕQ�.D\QDúPDVÕ�� � � � � ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ������
�øúELUOL÷L�YH�'D\DQÕúPD� � � � � � � ��������� ��������� ��������� ��������� ������
�<HQLOLN�YH�5HNDEHW�$YDQWDMÕ� � � � � � � ��������� ��������� ��������� ������
�'ÕúD�7HNQRORML\H�.DSDOÕOÕN� � � � � � � ��������� ��������� ��������� � ��������� ��������� ������
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$UDúWÕUPDGD� D\UÕFD� KHU� ELU� GH÷LúNHQ� YH� IDNW|U� JUXEXQD� LOLúNLQ�J�YHQLUOLN�WHVWL�GH�\DSÕOPÕúWÕU��<DSÕODQ�J�YHQLUOLN�DQDOL]L�VRQXoODUÕQD�J|UH����IDNW|U� JUXEXQD� DLW� |OoH÷LQ� JHoHUOLN� �&URQEDFK� DOID� NDWVD\ÕVÕ�� � GH÷HUL������¶GLU�� 6ÕUDVÕ\OD� ��� IDNW|U� JUXEXQXQ� ������� ��� IDNW|U� JUXEXQXQ� ������� ���IDNW|U�JUXEXQXQ�����������IDNW|U�JUXEXQXQ�����������IDNW|U�JUXEXQXQ�����������IDNW|U� JUXEXQXQ� ������ YH� ��� IDNW|U� JUXEXQXQ� J�YHQLUOLN� �&URQEDFK� DOID�NDWVD\ÕVÕ��GH÷HULQLQ�LVH�������ROGX÷X�7DEOR��¶GHQ�J|U�OPHNWHGLU��
$OID� NDWVD\ÕVÕQÕQ� GH÷HUOHQGLULOPHVLQGH� JHQHO� NDEXO� J|UHQ� |Oo�W�Q�DúD÷ÕGDNL� úHNLOGH�ROGX÷X�J|]�|Q�QH� DOÕQGÕ÷ÕQGD� DUDúWÕUPD\D� LOLúNLQ��� IDNW|U�JUXEXQGDQ��¶VÕQÕQ�oRN�\�NVHN���¶VLQLQ�GH�\LQH�ROGXNoD�\�NVHN�ELU�GHUHFHGH�J�YHQLUOLN� G�]H\LQGH� EXOXQGX÷X� J|U�OHFHNWLU�� %X� VRQXoODU� DUDúWÕUPDQÕQ�JHoHUOLOL÷L� YH� J�YHQLUOL÷L� DoÕVÕQGDQ� ROGXNoD� WDWPLQNDU� ELU� GH÷HU� DQODPÕ�WDúÕPDNWDGÕU��
�����d D�� �����LVH�|OoHN�J�YHQLOLU�GH÷LOGLU��
�����d D�� �����LVH�|OoHN�G�ú�N�J�YHQLOLUOLNWHGLU��
�����d D�� �����LVH�|OoHN�ROGXNoD�J�YHQLOLUGLU��
�����d D�� �����LVH�|OoHN�\�NVHN�GHUHFHGH�J�YHQLOLUGLU����
$UDúWÕUPDGD� LúOHWPH� \|QHWLFLOHULQLQ� |UW�O�� ELOJL\OH� LOLúNLOL�GH÷LúNHQOHUH� EDNÕú� DoÕODUÕQGD� |QHPOL� ELU� IDUN� ROXS� ROPDGÕ÷ÕQÕQ� WHVW�HGLOPHVLQGH� LVH� WHN�IDNW|UO��YDU\DQV� �RQH�ZD\� DQRYD�� DQDOL]L� NXOODQÕOPÕúWÕU���7HN�IDNW|UO��YDU\DQV��RQH�ZD\�DQRYD��DQDOL]L�LNLGHQ�ID]OD�JUXEXQ�ED÷ÕPOÕ�ELU�GH÷LúNHQH�J|UH�RUWDODPDODUÕQÕQ�NDUúÕODúWÕUÕODUDN��RUWDODPDODU�DUDVÕQGDNL�IDUNÕQ�EHOLUOL�ELU�J�YHQ�G�]H\LQGH�������������JLEL�� �DQODPOÕ�ROXS�ROPDGÕ÷ÕQÕ� WHVW�HWPHN� DPDFÕ\OD� NXOODQÕODQ� LVWDWLVWLNVHO� ELU� WHNQLN� ROPDVÕ� QHGHQL\OH� �� IDUNOÕ�LúOHWPH�JUXEXQX�NDSVD\DQ�DUDúWÕUPDPÕ]�LoLQ�GH�HQ�X\JXQ�WHVW�WHNQL÷L�|]HOOL÷L�WDúÕGÕ÷Õ�VRQXFXQD�YDUÕOPÕúWÕU����
$UDúWÕUPDGDNL� GH÷LúNHQOHU� DUDVÕQGD� LOLúNL� \D� GD� ED÷ÕPOÕOÕN� ROXS�ROPDGÕ÷ÕQÕQ�EHOLUOHQPHVLQGH�LVH�NRUHODV\RQ�DQDOL]L�NXOODQÕOPÕúWÕU���
$UDúWÕUPDGDQ� HOGH� HGLOHQ� YHULOHU� 6366�3&������ SDNHW� SURJUDPÕ�DUDFÕOÕ÷Õ�LOH�GH÷HUOHQGLULOPLú�YH�GH÷LúNHQOHUH�LOLúNLQ�IUHNDQV�YH�oDSUD]�WDEORODU�HOGH�HGLOPLúWLU���

�

��� .D]ÕP� g='$0$5�� 3DNHW� 3URJUDPODU� øOH� øVWDWLVWLNVHO� 9HUL� $QDOL]L� .DDQ� .LWDEHYL���(VNLúHKLU���������V�������(]HO�7$9ù$1&,/��V��������� $\KDQ� 85$/� YH� øEUDKLP�.,/,d��%LOLPVHO� $UDúWÕUPD� 6�UHFL� YH� 6366� øOH� 9HUL� $QDOL]L�'HWD\� <D\ÕQFÕOÕN� �$QNDUD�� ������� V�� ����� <DKúL� <$=,&,2ö/8� YH� 6DPL\H� (5'2ö$1��6366� 8\JXODPDOÕ� %LOLPVHO� $UDúWÕUPD� <|QWHPOHUL� 'HWD\� <D\ÕQFÕOÕN� �$QNDUD�� ������� V������� � �0XVWDID� (5*h1��%LOLPVHO�$UDúWÕUPDODUGD�%LOJLVD\DUOD� øVWDWLVWLN�8\JXODPDODUÕ�2FDN�<D\ÕQODUÕ��$QNDUD���������V������� �
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���$5$ù7,50$�%8/*8/$5,�9(�<2580�
�����øúOHWPH�<|QHWLFLOHULQLQ�'HPRJUDILN�g]HOOLNOHUL�
7DEOR��¶GH�GH�J|U�OHFH÷L��]HUH�DUDúWÕUPD\D�GDKLO�RODQ�LúOHWPH�VDKLS�\|QHWLFLOHULQLQ��������¶L�HUNHNOHUGHQ��������¶��LVH�ED\DQODUGDQ�ROXúPDNWDGÕU��<|QHWLFLOHULQ� \Dú� GD÷ÕOÕPÕQD� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� LVH� JHQHOGH� JHQo�RUWD� \Dú� RODUDN�LVLPOHQGLULOHQ�������\Dú�GLOLPLQLQ�D÷ÕUOÕNWD�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��������\Dú�DUDVÕQGD�RODQODU��������LOH�LON�VÕUDGD�\HU�DOÕUNHQ��EXQX��������LOH�������\Dú�YH��������LOH����YH�GDKD�\XNDUÕ�\Dú�JUXEXQGD�RODQ�LúOHWPH�\|QHWLFLOHUL�WDNLS�HWPHNWHGLU��������\Dú�JUXEX�DUDVÕQGD�RODQ�\|QHWLFLOHULQ�RUDQÕ�LVH���������LOH�VRQ�VÕUDGD�\HU�DOPDNWDGÕU��
$UDúWÕUPD� JUXEXQXQ� \DUÕVÕQÕ� ��� ���� OLVH� PH]XQX� RODQ� \|QHWLFLOHU�ROXúWXUXUNHQ�� EXQX��� ����� LOH� LON|÷UHWLP���� ���� LOH� OLVDQV� YH��� ���� LOH� GH�|QOLVDQV� PH]XQX� RODQ� \|QHWLFLOHU� L]OHPHNWHGLU�� 0HVOHNL� WHFU�EH� DoÕVÕQGDQ�GH÷HUOHQGLULOGL÷LQGH� LVH� ���� \ÕO� ��� ������ LOH� ������ \ÕO� ��� ������ DUDVÕQGD�GHQH\LP�VDKLEL�RODQ�\|QHWLFLOHULQ�D÷ÕUOÕNWD�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��
7DEOR����$UDúWÕUPD\D�.DWÕODQ�<|QHWLFLOHULQ�'HPRJUDILN�g]HOOLNOHUL�

�g]HOOLN�������������)UHNDQV�������<�]GH�����������������g]HOOLN��������������)UHNDQV�������<�]GH��

$\OÕN� RUWDODPD� JHOLU� DoÕVÕQGDQ� GD� LúOHWPH� \|QHWLFLOHULQLQ� E�\�N�oR÷XQOX÷XQXQ��������������PLO\RQ������<7/��YH�DOWÕQGD�ELU�JHOLU�G�]H\LQH�VDKLS� ROGX÷X� RUWD\D� oÕNPDNWDGÕU�� g]HWOH� LúOHWPH� \|QHWLFLOHULQLQ� G�ú�N�RUWD�G�]H\� RODUDN� WDQÕPODQDQ� ELU� D\OÕN� JHOLU� RODQD÷ÕQD� VDKLS� ROGXNODUÕ� UDKDWOÕNOD�V|\OHQHELOPHNWHGLU��
�����øúOHWPH�<|QHWLFLOHULQLQ�gUW�O��%LOJL�$OJÕODPDODUÕ�
7DEOR� �¶GHNL� DUDúWÕUPD� VRQXoODUÕ� \|QHWLFLOHULQ� LúOHWPHOHUGH� |UW�O��ELOJLQLQ� YDUOÕ÷ÕQD�� V�UG�UPHNWH� ROGXNODUÕ� PHVOHNOHUL� \D� GD� Lú� DODQODUÕ� LoLQ�|UW�O�� ELOJLQLQ� YD]JHoLOPH]� ELU� GH÷HU�� NLOLW� ELU� ELOHúHQ� ROXúWXUXS�

&LQVL\HW�%D\� � ��� �����
%D\DQ� � ��� �����&HYDSVÕ]� � �� �����
$\OÕN�2UWDODPD�*HOLU�������PLO\RQ� ��� ������������� � �� ������������ � �� �����
������PLO\DU�� �� ���������PLO\DU��]HUL� �� ����&HYDSVÕ]� � �� ����
�0HVOHNL�7HFU�EH�����\ÕO� � ��� �����
�����\ÕO� � �� �����������\ÕO� � �� �����������\ÕO� � �� �����
���YH��]HUL� � �� ����
&HYDSVÕ]� � �� �����

øúOHWPH�7�U��*�P�ú�øúO�� � ��� �����
+HGL\HOLN�(ú\D�øúO�� �� �����<|U��*ÕGD�øúO�� ��� �����.RQDNODPD�øúO�� �� �����
�<Dú������� � �� ����������� � �� �����
������ � ��� ���������]HUL� � �� �����&HYDSVÕ]� � �� ����
�
(÷LWLP�'�]H\L�
øON|÷UHWLP� � ��� �����/LVH� � ��� �����gQOLVDQV� � �� ����
/LVDQV� � �� ����&HYDSVÕ]� � �� ����



'2ö$1�

� ��

�����

ROXúWXUPDGÕ÷ÕQÕQ� WHVSLWLQH� \|QHOLN� GH÷LúNHQOHUH� ROXPOX� \|QGH� FHYDSODU�YHUGLNOHULQL�RUWD\D�NR\PDNWDGÕU���
7DEOR����øúOHWPH�<|QHWLFLOHULQLQ�gUW�O��%LOJL�$OJÕODPDODUÕ�

'H÷LúNHQOHU� *�P�ú�øúO�� +HGL\HOLN�(ú\D�øúO� <|UHVHO�*ÕGD�øúO�� .RQDNODPD øúO�� *HQHO�2UWDODPD�
øúOHWPHOHUGH� <DSÕODQ� øúLQ� øIDGH� *�oO�÷�� YH�'HQH\LP�8\JXODPD\D�'D\DQÕ\RU�2OPDVÕ��+��� ������������� ������������ ������������ ������������ ������������
��<DSWÕ÷ÕPÕ]�Lú�DQFDN�GHQH\LPOH�|÷UHQLOHELOLU�� ������������ ������������ ����������� ������������ ������������
��<DSWÕ÷ÕPÕ]�LúL�|÷UHQPHGH�X\JXODPD�úDUWWÕU�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
��<DSWÕ÷ÕPÕ]� LúL� KHUKDQJL� ELULQLQ� VDGHFH� GLQOH\HUHN�|÷UHQPHVL�LPNDQVÕ]GÕU�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
��%L]LP�PHVOHNWDúODU�GD�EX�LúL�KHS�\DSDUDN�|÷UHQPLúOHUGLU�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
��%L]� EX� PHVOH÷L� NLWDSODUGDQ� RNX\DUDN� GH÷LO�� EDúÕQGD�oDOÕúDUDN�|÷UHQGLN�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
øúOHWPHOHUGH�8VWD�dÕUDN�øOLúNLVLQLQ�(JHPHQ�2OPDVÕ��+��� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
��%L]� GH�� EX� PHVOH÷L� E�\�NOHULPL]GHQ� �XVWDODUÕPÕ]GDQ��|÷UHQGLN�� ������������ ������������ ������������ ������������� ������������
���<DSWÕ÷ÕPÕ]�Lú�EL]LP�DWD�PHVOH÷LPL]GLU�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���%�\�NOHULPL]�ROPDVD\GÕ�EL]�GH�EX�LúL�|÷UHQHPH]GLN�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���(÷HU� GHYDP� HWWLULOPH]� LVH� EL]LP� Lú� |OHQ� LQVDQODUOD��XVWDODUOD��ELUOLNWH�ND\ERODELOLU�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
øúOHWPHOHUGH�%LOJL�YH�%HFHULQLQ�%LUH\H�g]J��2OPDVÕ��+��� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
��%L]LP� PHVOHNWH� ELOJL� YH� EHFHUL� ELUH\OH� \DúDWÕOÕU� YH� \LQH�RQXQOD�GHYUHGLOLU�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���<DSWÕ÷ÕPÕ]�Lú��LQVDQD�|]J�G�U�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���øQVDQ�ROPDGDQ�EL]LP�Lú�\DSÕODPD]�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
øúOHWPHOHUGHNL� %LOJL� YH� %HFHUL� %LULNLPLQLQ� 7DNOLW� (GLOPH�*�oO�÷���+��� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���%X�\|UHGH�EXOXQPDN�LúLPL]�LoLQ�DYDQWDMGÕU�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���<DSWÕ÷ÕPÕ]�Lú�EX�\|UH\H�|]J��ELU�GDO��VDQDWWÕU�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���<DSWÕ÷ÕPÕ]�Lú�\|UH�N�OW�U�QH�GD\DQPDNWDGÕU�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���<DSWÕ÷ÕPÕ]�Lú�\|UH\OH�ELU�E�W�QG�U��D\UÕODPD]�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���%X�LúL�\|UH�GÕúÕQGD�\DSVDN�EX�NDGDU�EDúDUÕOÕ�RODPD\Õ]�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���<|UH�N�OW�U�QH�GD\DOÕ�ELU�Lú�\DSWÕ÷ÕPÕ]�LoLQ�EDúDUÕOÕ\Õ]�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���<|UH� N�OW�U�QH� GD\DOÕ� ELU� Lú� \DSWÕ÷ÕPÕ]� LoLQ�� EDúND� ELU�\HUGH��LO��LOoH�YE��WDNOLW�HGLOPHPL]�]RU�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���%X�LúL�EDúND�LO�\D�GD�LOoHGH�\DSVDODU�EL]LP�NDGDU�EDúDUÕOÕ�RODPD]ODU�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���øúLPL]OH�LOJLOL�\HQLOLN�YH�\DUDWÕFÕOÕ÷ÕQ�DQD�ND\QD÷Õ�\LQH�EX�\|UH�LoHULVLQGH�EXOXQPDNWDGÕU�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
7LFDUL�+D\DWÕQ�<|UH�øQVDQÕQÕ�.D\QDúWÕUGÕ÷Õ��+��� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���%X� LúL� \DSDQ� GL÷HU� PHVOHNWDúODUÕPÕ]OD� ELU� DUDGD� ROPDN�EL]LP�LoLQ�DYDQWDMGÕU�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���7LFDUL� KD\DWÕQ� JHOLúPHVL\OH� \|UH� LQVDQÕ� DUDVÕQGDNL�GD\DQÕúPD�DUWWÕ�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���7LFDUL� KD\DWÕQ� JHOLúPHVL\OH� \|UH� LQVDQÕ� DUDVÕQGDNL�VDPLPL\HW�D]DOGÕ�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���7LFDUL� KD\DWÕQ� JHOLúPHVL\OH� \|UH� LQVDQÕQÕQ� ELUELULQH� RODQ�J�YHQL�D]DOGÕ�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���7LFDUL� KD\DWÕQ� JHOLúPHVL\OH� \|UH� LQVDQÕQÕQ� ELUELULQH� RODQ�VHYJL�YH�VD\JÕVÕ�D]DOGÕ�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���øú�LOLúNLOHUL�EL]�\|UH�LQVDQÕQÕ�GDKD�GD�ND\QDúWÕUGÕ�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
0HVOHNWDúODU�$UDVÕQGDNL�'D\DQÕúPD�'�]H\L��+��� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���0HVOHNWDúODUÕPÕ]OD�VÕN�VÕN�ELOJL�DOÕúYHULúLQGH�EXOXQXUX]�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���<|UHGHNL� PHVOHNWDúODU� DUDVÕQGD� GD\DQÕúPD� �VW�G�]H\GHGLU�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���0HVOHNWDúODU� DUDVÕQGDNL� GD\DQÕúPD� YH� LúELUOL÷L� \|UHPL]H�EDúDUÕ\Õ�JHWLUPHNWHGLU�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���%LU�PHVOHNWDúÕPÕ]ÕQ� EDúDUÕVÕQÕ� \|UHPL]LQ� EDúDUÕVÕ� RODUDN�J|U�U�YH�RQX�GHVWHNOHUL]�� ����������� ������������ ������������ ������������ ������������
gUW�O�� %LOJLQLQ� �<|UH� .�OW�U�Q�Q�� <HQLOLN� YH� 5HNDEHW�$YDQWDMÕQD�.D\QDN�2OXúWXUGX÷X���+��� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���øúLPL]L�oRN�GDKD�JHOLúWLUHELOLUL]��\HWHU�NL�VDKLS�ROGX÷XPX]�\|UH�N�OW�U�Q��GDKD�GD�KDUHNHWH�JHoLUHELOHOLP�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���*�F�P�]�� \|UH� N�OW�U�� YH� ELULNLPLQGHQ� DOPDNWD\Õ]�� YH�EX�J�F��\LQH�RQXQOD�JHOLúWLUHFH÷L]�� ������������ ������������ ������������ ������������� ������������
���.HQGL� \|UHVHO� ELULNLPLPL]L� NXOODQDELOVHN� LúLPL]GH� EL]H�\HWHU��EDúND�ELU�úH\H�JHUHN�\RN�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
øúOHWPHOHUGH� 7HNQRORMLQLQ� *HUHNOLOL÷L� YH� *HQHO� 7DNLS�'�]H\L��+��� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���øúLPL]L� JHOLúWLUPHN� LoLQ� WHNQRORMLN� RODQDNODUGDQ�\DUDUODQPDNWD\Õ]�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���<DSWÕ÷ÕPÕ]� Lú� WDPDPHQ� GR÷DOGÕU�� RQXQ� LoLQ� WHNQRORML�JHUHNWLUPH]�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���7HNQRORMLN� RODQDN� YH� JHOLúPHOHU� \DSWÕ÷ÕPÕ]� LúLQ�GR÷DOOÕ÷ÕQÕ�ER]DELOLU�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���0�úWHULOHULPL]� EL]H� YH� \|UHPL]H� GR÷DO� ROGX÷X� LoLQ�JHOL\RU��RQXQ�LoLQ�WHNQRORMLGHQ�X]DN�GXUPDOÕ\Õ]�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
���øúLPL]L�WHNQRORML\OH�GHVWHNOHVHN�GDKD�GD�L\L�RODELOLU�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������$�2��$ULWPHWLN�2UWDODPD�'H÷HUOHUL���6�6���6WDQGDUW�6DSPD�'H÷HUOHUL��



.�OW�UHO�3D]DUODUGD�gUW�O��%LOJLQLQ�$OJÕODQPDVÕ�

� ��

&�����6���

gUW�O�� ELOJLQLQ� WHPHO� |]HOOLNOHULQL� LIDGH� HGHQ� IDNW|U� JUXSODUÕQGDQ�KDUHNHWOH�WDEOR��¶H�EDNÕOGÕ÷ÕQGD�JHQHO�RODUDN�LúOHWPH�\|QHWLFLOHULQLQ�\DSWÕNODUÕ�LúWH� GHQH\LPLQ� oRN� |QHPOL� ROGX÷X� YH� DQFDN� EX� LúLQ� X\JXODPD\OD�|÷UHQLOHELOHFH÷L� G�ú�QFHVLQH� VDKLS� ROGXNODUÕ� J|U�OPHNWHGLU�� %LU� EDúND�LIDGH\OH�LúOHWPH�\|QHWLFLOHUL�|UW�O��ELOJLQLQ�GHQH\LP�YH�X\JXODPD�ER\XWXQXQ�NHQGL� PHVOHNOHULQGH� JHoHUOL� ROGX÷XQX� GR÷UXODU� ELU� \DNODúÕP� WDU]Õ�VHUJLOHPHNWHGLUOHU��$\QÕ�úHNLOGH�NRQDNODPD�LúOHWPHOHULQLQ�VDKLEL�NRQXPXQGD�RODQ�\|QHWLFLOHU�KDULo�ROPDN��]HUH�GL÷HU�W�P�\|QHWLFLOHU�NHQGL�PHVOHNOHUL�\D�GD� Lú� DODQODUÕQGD� XVWD�oÕUDN� LOLúNLVLQLQ� HJHPHQ� ROGX÷X� YH� \DSÕODQ� LúLQ�RGD÷ÕQGD� ELUH\� EXOXQGX÷X� VDYÕQÕ� WDP� DQODPÕ\OD� GHVWHNOHPHNWHGLU�� g]HWOH�\|QHWLFLOHU� |UW�O�� ELOJLQLQ� GL÷HU� LNL� |]HOOL÷LQL�� XVWD�oÕUDN� LOLúNLVL� YH� ELUH\H�|]J�QO�N�ER\XWXQX�NHQGL�PHVOHNOHUL� DoÕVÕQGDQ�GHVWHNOHPHNWH�YH�NDEXO� HGHU�J|U�QPHNWHGLUOHU��
gUW�O��ELOJLQLQ� WHVSLWLQH�\|QHOLN�GL÷HU�NULWHUOHUH�EDNÕOGÕ÷ÕQGD�GD�EX�XQVXUODUÕQ�\|QHWLFLOHUGHQ�JHQHO�DQODPGD�GHVWHN�EXOGX÷X�J|]OHPOHQPHNWHGLU��gUW�O��ELOJLQLQ�HQ�oDUSÕFÕ�|]HOOLNOHULQGHQ�ELU�WDQHVL�RODQ�WDNOLW�HGLOPH�J�oO�÷��DoÕVÕQGDQ� \|UH� N�OW�U�Q�Q� YH� |]HOOLNOH� EX� N�OW�UH� GD\DOÕ� ELU� PHVOHN� LFUD�HWPHQLQ�� LúOHWPHOHUH� oRN� |QHPOL� ELU� UHNDEHW� J�F�� ND]DQGÕUGÕ÷Õ� WH]L� KHPHQ�KHPHQ�W�P�LúOHWPH�\|QHWLFLOHUL�WDUDIÕQGDQ�JHQHO�NDEXO�J|UPHNWHGLU��%XQXQOD�ED÷ODQWÕOÕ�RODUDN�LúOHWPH�\|QHWLFLOHULQLQ�\HQLOLN�YH�\DUDWÕFÕOÕ÷ÕQ�DQD�ND\QD÷ÕQÕ�\LQH�NHQGL�E�Q\HOHULQGH�YH�\|UH�N�OW�U�QGH�DUDPDODUÕ�|UW�O��ELOJL��GROD\ÕVÕ\OD�GD�|UW�O��ELOJL� LOH�\|UH�N�OW�U��DUDVÕQGDNL�VÕNÕ� LOLúNLQLQ�VRPXW�ELU�J|VWHUJHVL�RODUDN�GH÷HUOHQGLULOHELOPHNWHGLU��
7DEOR� �¶GHNL� VRQXoODU� |UW�O�� ELOJLQLQ� LúOHWPHOHUFH� JHOLúLP� YH�GH÷LúLP�LoLQ�\HWHUOL�J|U�OHELOHFH÷L�YH�EX�DQODPGD�LúOHWPHOHULQ�NHQGLOHULQL�GÕú�oHYUH\H�DoÕOPD\D�SHN�]RUXQOX�KLVVHWPH\HELOHFHNOHUL�\|Q�QGHNL�VDYÕ�GR÷UXODU�ELU� LoHULN� WDúÕPDNWDGÕU��0HVOHNWDúODU�DUDVÕQGDNL��VW�G�]H\�GD\DQÕúPD\OD� W�P�SUREOHPOHUL�NHQGL�|UJ�W�YH�\|UH�VÕQÕUODUÕ�LoHULVLQGH�o|]PH\H�oDOÕúPD��KHU�W�U�JHOLúLP� YH� \HQLOL÷LQ� DGUHVLQL� \|UH� N�OW�U�� LoHULVLQGH� DUDPD�� |]HOOLNOH� GH�WHNQRORMLQLQ� PHVOHNL� JHOLúLP� DoÕVÕQGDQ� ELU� IÕUVDW� PÕ�� WHKGLW� PL� ROXúWXUGX÷X�NRQXVXQGD� VRQ� GHUHFH� NDUDUVÕ]� ELU� WXWXP� VHUJLOHPH� EX� VDYÕQ� HQ� |QHPOL�GHVWHNOH\LFL�L]OHUL�RODUDN�GLNNDW�oHNPHNWHGLU���
7DEOR� �¶GHNL� GH÷LúNHQ� JUXSODUÕQD� DLW� WHN�IDNW|UO�� �RQH�ZD\� DQRYD��YDU\DQV�DQDOL]L�VRQXoODUÕ�XVWD�oÕUDN�LOLúNLVL��WDNOLW�HGLOPH�J�oO�÷��YH�WHNQRORML�GH÷LúNHQOHUL�GÕúÕQGD�W�P�LúOHWPH�\|QHWLFLOHULQLQ�GL÷HU�GH÷LúNHQOHU�NRQXVXQGD�IDUNOÕ� G�ú�QPHGLNOHULQL� RUWD\D� NR\PDNWDGÕU�� 'DKD� DoÕN� ELU� LIDGH\OH� IDUNOÕ�DODQODUGD� IDDOL\HW� J|VWHUPHNWH� RODQ� LúOHWPHOHULQ� \|QHWLFLOHUL� \DSWÕNODUÕ� LúLQ�GHQH\LP� YH� X\JXODPD\D� GD\DQGÕ÷Õ� �+��� S!������ �����!������� ELUH\� RGDNOÕ�ROGX÷X� �+��S!������ �����!������� WLFDUL� KD\DWÕQ� \|UH� LQVDQÕQÕ� ND\QDúWÕUGÕ÷Õ��+��� S!������ �����!�������PHVOHNWDúODU� DUDVÕQGD� GD\DQÕúPDQÕQ� �VW� G�]H\GH�ROGX÷X� �+���S!�����������!������YH�\HQLOLN�YH�\DUDWÕFÕOÕ÷ÕQ�DQD�ND\QD÷ÕQÕQ�NHQGL� E�Q\HOHULQGH�� \|UH� N�OW�U�QGH� VDNOÕ� ROGX÷X� �+��S!������ �����!������NRQXODUÕQGD�D\QÕ�G�ú�QPHNWH�YH�EXQODUÕ�GHVWHNOHU�ELU�GDYUDQÕú�WDU]Õ�LoHULVLQGH�J|U�QPHNWHGLUOHU�� $QFDN� WDEOR� �¶GHNL� DQDOL]� VRQXoODUÕQD� J|UH� NRQDNODPD�LúOHWPHOHULQLQ�\|QHWLFLOHUL�\DSWÕNODUÕ�LúWH�XVWD�oÕUDN�LOLúNLVLQLQ�HJHPHQ�ROGX÷X�
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%�*��%HWZHHQ�*URXSV�:�*��:LWKLQ�*URXSV�7��7RWDO�S�������
'L÷HU� \DQGDQ� WDEOR� �� YH� WDEOR� �¶GHNL� DUDúWÕUPD� VRQXoODUÕQD� J|UH�LúOHWPH� \|QHWLFLOHULQLQ� \DSWÕNODUÕ� LúWH� WHNQRORMLQLQ� JHUHNOLOL÷L� �+��S������������������� NRQXVXQGD� ROGXNoD� IDUNOÕ� G�ú�QG�NOHUL� RUWD\D� oÕNPDNWDGÕU��g]HOOLNOH� \|UHVHO� JÕGD� YH� KHGL\HOLN� Hú\D� �UHWHQ� LúOHWPH� \|QHWLFLOHUL�WHNQRORMLGHQ� X]DN� GXUXOPDVÕ� JHUHNWL÷L� YH� WHNQRORMLQLQ� \DSWÕNODUÕ� LúLQ�GR÷DOOÕ÷ÕQÕ� ER]DELOHFH÷LQL� G�ú�Q�UNHQ�� NRQDNODPD� YH� J�P�ú� LúOHPHFLOL÷L�\DSDQ� LúOHWPH� \|QHWLFLOHULQLQ� EX� NRQXGD� ELUD]� GDKD� ÕOÕPOÕ� ROGXNODUÕ�J|U�OPHNWHGLU��
6RQXo� RODUDN� \DSÕODQ� DQDOL]OHU� GR÷UXOWXVXQGD� +�� �)DUNOÕ� DODQODUGD�IDDOL\HW�J|VWHUPHNWH�RODQ�LúOHWPHOHULQ�\|QHWLFLOHUL�\DSWÕNODUÕ�LúLQ�GHQH\LP�YH�X\JXODPD\D� GD\DQGÕ÷Õ� NRQXVXQGD� IDUNOÕ� G�ú�QPHNWHGLUOHU��� +�� �)DUNOÕ�DODQODUGD� IDDOL\HW� J|VWHUPHNWH� RODQ� LúOHWPHOHULQ� \|QHWLFLOHUL� \DSWÕNODUÕ� LúLQ�RGD÷ÕQGD�ELUH\��ELUH\H�|]J���ROGX÷X�NRQXVXQGD�IDUNOÕ�G�ú�QPHNWHGLUOHU���+��
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�)DUNOÕ� DODQODUGD� IDDOL\HW� J|VWHUPHNWH� RODQ� LúOHWPHOHULQ� \|QHWLFLOHUL� WLFDUL�KD\DWÕQ� \|UH� LQVDQÕQÕ� ND\QDúWÕUGÕ÷Õ� NRQXVXQGD� IDUNOÕ� G�ú�QPHNWHGLUOHU���+���)DUNOÕ� DODQODUGD� IDDOL\HW� J|VWHUPHNWH� RODQ� LúOHWPHOHULQ� \|QHWLFLOHUL�PHVOHNWDúODU� DUDVÕQGD� GD\DQÕúPDQÕQ� �VW� G�]H\GH� ROGX÷X� NRQXVXQGD� IDUNOÕ�G�ú�QPHNWHGLUOHU�� YH� +�� �)DUNOÕ� DODQODUGD� IDDOL\HW� J|VWHUPHNWH� RODQ�LúOHWPHOHULQ� \|QHWLFLOHUL� \HQLOLN� YH� \DUDWÕFÕOÕ÷ÕQ� DQD� ND\QD÷ÕQÕQ� NHQGL�E�Q\HOHULQGH�� \|UH� N�OW�U�QGH� VDNOÕ� ROGX÷X� � NRQXODUÕQGD� IDUNOÕ�G�ú�QPHNWHGLUOHU�� UHGGHGLOLUNHQ�� +�� �)DUNOÕ� DODQODUGD� IDDOL\HW� J|VWHUPHNWH�RODQ� LúOHWPHOHULQ� \|QHWLFLOHUL� \DSWÕNODUÕ� LúWH� XVWD�oÕUDN� LOLúNLVLQLQ� HJHPHQ�ROGX÷X� NRQXVXQGD� IDUNOÕ� G�ú�QPHNWHGLUOHU��� +�� �)DUNOÕ� DODQODUGD� IDDOL\HW�J|VWHUPHNWH� RODQ� LúOHWPHOHULQ� \|QHWLFLOHUL� \|UH� N�OW�U�QH� GD\DOÕ� ELU� Lú�\DSPDQÕQ� NHQGLOHULQH� |QHPOL� ELU� UHNDEHW� DYDQWDMÕ� ND]DQGÕUGÕ÷Õ� YH� EX�ED÷ODPGD�WDNOLW�HGLOPHOHULQLQ�J�o�ROGX÷X�NRQXVXQGD�IDUNOÕ�G�ú�QPHNWHGLUOHU��YH� +�� �)DUNOÕ� DODQODUGD� IDDOL\HW� J|VWHUPHNWH� RODQ� LúOHWPHOHULQ� \|QHWLFLOHUL��\DSWÕNODUÕ� LúLQ� WHNQRORML� JHUHNWLUGL÷L� NRQXVXQGD� IDUNOÕ� G�ú�QPHNWHGLUOHU��KLSRWH]OHUL�NDEXO�HGLOPHNWHGLU��
7DEOR����$UDúWÕUPD�'H÷LúNHQOHUL�$UDVÕQGDNL�.RUHODV\RQ�øOLúNLVL�
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S������DQODPOÕOÕN�G�]H\LQGH�JHoHUOLGLU��

$UDúWÕUPD\D� DLW� GH÷LúNHQ� JUXSODUÕ� DUDVÕQGDNL� \�NVHN� NRUHODV\RQ�LOLúNLVL� oDUSÕFÕGÕU�� 'HPRJUDILN� GH÷LúNHQOHUGHQ� \Dú� LOH� PHVOHNL� WHFU�EH���������� H÷LWLP� G�]H\L� LOH� JHOLU� G�]H\L� ��������� LúOHWPHQLQ� IDDOL\HWWH�EXOXQGX÷X�DODQ�LOH�LúOHWPH�\|QHWLFLVLQLQ�H÷LWLP�G�]H\L���������YH�D\QÕ�úHNLOGH�IDDOL\HWWH� EXOXQXODQ� DODQ� LOH� LúOHWPH� \|QHWLFLVLQLQ� JHOLUL� DUDVÕQGD� �����DQODPOÕOÕN� G�]H\LQGH� LVWDWLVWLNVHO� DoÕGDQ� SR]LWLI� \|QO�� ELU� LOLúNLQLQ� ROGX÷X�WDEOR� �¶GDQ� J|U�OPHNWHGLU�� 'L÷HU� \DQGDQ� |UW�O�� ELOJLQLQ� WHVSLWLQH� \|QHOLN�GH÷LúNHQOHU� DUDVÕQGD�GD� VÕNÕ� ELU� LOLúNLQLQ�YDU� ROGX÷X� D\UÕFD�GLNNDW� oHNLFLGLU��8VWD�oÕUDN� LOLúNLVLQLQ� YDUOÕ÷Õ� LOH� ELUH\H� |]J�O�N� ���������PHVOHNL� GD\DQÕúPD���������YH�WDNOLW�HGLOPH�J�oO�÷����������GH÷LúNHQOHUL�DUDVÕQGD������DQODPOÕOÕN�G�]H\LQGH� ROGXNoD� \�NVHN� YH� SR]LWLI� \|QO�� ELU� LOLúNLQLQ� ROGX÷X� J|]OHUGHQ�NDoPDPDNWDGÕU���
%HQ]HU� úHNLOGH� \HQLOLN� YH� \DUDWÕFÕOÕ÷ÕQ� LúOHWPH� E�Q\HVLQGH�� \|UH�N�OW�U�QGH� VDNOÕ� ROPDVÕ� LOH� WDNOLW� HGLOPH� J�oO�÷�� GH÷LúNHQOHUL� DUDVÕQGD� GD������DQODPOÕOÕN�G�]H\LQGH�SR]LWLI�\|QO��ELU�LOLúNLQLQ�ROGX÷X�\LQH�WDEOR��¶GDQ�J|U�OHELOPHNWHGLU�� %XQODUÕ� ����� DQODPOÕN� G�]H\LQGH� JHoHUOLOL÷L� RODQ� XVWD�oÕUDN�LOLúNLVL�LOH�\HQLOLN����������XVWD�oÕUDN�LOLúNLVL�LOH�ELUH\H�|]J�O�N����������
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WDNOLW� HGLOPH� J�oO�÷�� LOH� ELUH\H� |]J�O�N� �������� GH÷LúNHQOHUL� DUDVÕQGDNL�SR]LWLI� \|QO�� LOLúNLOHU� L]OHPHNWHGLU�� ����� YH� ����� DQODPOÕOÕN� G�]H\LQGH�JHoHUOLOL÷L� RODQ� QHJDWLI� \|QO�� LOLúNLOHULQ� |UW�O�� ELOJL� LOH� GHPRJUDILN�GH÷LúNHQOHU�\D�GD�VDGHFH�GHPRJUDILN�GH÷LúNHQOHU�DUDVÕQGD�YDU�ROPDVÕ�N�OW�UHO�SD]DUODUD� \|QHOLN� |UW�O�� ELOJL� GH÷LúNHQOHULQLQ� NHQGL� LoLQGHNL� WXWDUOÕOÕ÷Õ��ELUELULQL� GHVWHNOHU� YH� WDPDPOD\ÕFÕ� |]HOOLNOHUL� DoÕVÕQGDQ� E�\�N� ELU� DQODP� YH�|QHP�WDúÕPDNWDGÕU��
�

6218d�
$oÕN� ELOJLQLQ� \DQÕ� VÕUD�� \HQLOLN� YH� UHNDEHW� DYDQWDMÕQD� WHPHO�ROXúWXUPD�YH�D\UÕFD�UDNLSOHUFH�WDNOLW�YH�WUDQVIHU�HGLOHPHPH�JLEL�|]HOOLNOHUL\OH�|UW�O�� ELOJLQLQ� J�Q�P�]� |UJ�WOHUL� LoLQ� HQ� |QHPOL� ELOJL� W�U�Q�� ROXúWXUGX÷X�UDKDWOÕNOD�V|\OHQHELOLU��gWH�\DQGDQ�XVWD�oÕUDN� LOLúNLVL� WHPHOLQGH�DQFDN�H\OHP�YH� GHQH\LPOHUOH� ND]DQÕOPD� |]HOOL÷L� WDúÕPDVÕ� GD� |UW�O�� ELOJLQLQ� N�OW�UHO�SD]DUODUD�KD\DW�YHUHQ�ELUoRN�Lú�YH�VDQDW�GDOÕ�LoLQ�ELU�\DSÕ�WDúÕ�|]HOOL÷L�WDúÕGÕ÷Õ�JHUoH÷LQL� J|]OHU� |Q�QH� VHUPHNWHGLU�� 1LWHNLP� VRQ� \ÕOODUGDNL� oÕNÕúÕ\OD� �ONH�WXUL]PLQGH� W�P�GLNNDWOHUL� �]HULQGH� WRSOD\DQ�YH� WDULKWHQ�JHWLUGL÷L�ELULNLP�YH�EDUÕQGÕUGÕ÷Õ� |]HOOLNOHUL\OH� |QHPOL� ELU� N�OW�UHO� SD]DU� RODQ� %H\SD]DUÕ¶QGDNL�LúOHWPHOHU��]HULQGH�\DSWÕ÷ÕPÕ]�DUDúWÕUPD�VRQXoODUÕ�GD�EXQX�GR÷UXODU�ELU�LoHULN�WDúÕPDNWDGÕU���
$UDúWÕUPD� VRQXFXQGD� J�P�ú� LúOHPHFLOL÷L�� KHGL\HOLN� Hú\D�� \|UH\H�|]J��JÕGD��U�QOHUL�YH�NRQDNODPD�KL]PHWL�ROPDN��]HUH���IDUNOÕ�DODQGD�IDDOL\HW�J|VWHUPHNWH� RODQ� LúOHWPH� \|QHWLFLOHULQLQ� |UW�O�� ELOJL\OH� LOLúNLOL� DOJÕODUÕQÕQ�ROGXNoD� \�NVHN� ROGX÷X� EHOLUOHQPLúWLU�� gUW�O�� ELOJLQLQ� WHPHO� |]HOOLNOHULQGHQ�KDUHNHWOH� LúOHWPH� \|QHWLFLOHULQLQ� |UW�O�� ELOJL� DOJÕODUÕ� LOH� EXQODU� DUDVÕQGD� ELU�IDUN�ROXS�ROPDGÕ÷Õ�WHPHOLQH�GD\DQDQ�DUDúWÕUPDQÕQ��N�OW�UHO�SD]DUODUGDNL�Lú�YH�VDQDW� GDOODUÕ� LOH� |UW�O�� ELOJL� DUDVÕQGD� VÕNÕ� LOLúNL� ROGX÷X� \|Q�QGHNL� VDYÕPÕ]Õ�WDP� DQODPÕ\OD� GHVWHNOHU� ELU� VRQXo� LoHUGL÷L� J|U�OP�úW�U�� 'L÷HU� \DQGDQ�DUDúWÕUPD� VRQXoODUÕ� IDUNOÕ� DODQODUGD� IDDOL\HW� J|VWHUPHNWH� RODQ� LúOHWPH�\|QHWLFLOHULQLQ�\DSWÕNODUÕ�LúLQ�GHQH\LP�YH�X\JXODPD\D�GD\DQGÕ÷Õ��ELUH\�RGDNOÕ�ROGX÷X�� WLFDUL� KD\DWÕQ� \|UH� LQVDQÕQÕ� ND\QDúWÕUGÕ÷Õ�� PHVOHNWDúODU� DUDVÕQGD�GD\DQÕúPDQÕQ� �VW� G�]H\GH� ROGX÷X�� \HQLOLN� YH� \DUDWÕFÕOÕ÷ÕQ� DQD� ND\QD÷ÕQÕQ�NHQGL� E�Q\HOHULQGH�� \|UH� N�OW�U�QGH� VDNOÕ� ROGX÷X� JLEL� |UW�O�� ELOJLQLQ� DOW�ELOHúHQOHUL\OH� GR÷UXGDQ� ED÷ODQWÕOÕ� NRQXODUGD� IDUNOÕ� G�ú�QPHGLNOHULQL� YH�EXQODUÕ� GHVWHNOHU� ELU� GDYUDQÕú� WDU]Õ� LoHULVLQGH� ROGXNODUÕQÕ� RUWD\D� NR\PXúWXU��$QFDN� NRQDNODPD� LúOHWPHOHULQGHNL� \|QHWLFLOHULQ� \DSWÕNODUÕ� LúWH� XVWD�oÕUDN�LOLúNLVLQLQ� HJHPHQ� ROGX÷X� NRQXVXQGD� GL÷HU� LúOHWPH� \|QHWLFLOHULQGHQ� IDUNOÕ�G�ú�QG�÷��YH�EXQD�NDWÕOPDGÕNODUÕ�GD�DUDúWÕUPDQÕQ�RUWD\D�NR\PXú�ROGX÷X�ELU�EDúND� oDUSÕFÕ� VRQXoWXU�� %XQGD� NRQDNODPD� KL]PHWLQLQ� YHULOGL÷L� PHNDQODUÕQ�WDULKL� ELQDODU� ROPDVÕQD� NDUúÕQ�� \DSÕODQ� LúLQ� ELU� DWD� PHVOH÷L� ROPDPDVÕ� YH�VDGHFH� ���� \ÕOOÕN� ELU� JHoPLúH� VDKLS� ROPDVÕQÕQ� HWNLVLQLQ� E�\�N� ROGX÷X�G�ú�Q�OHELOLU�� %HQ]HU� úHNLOGH� LúOHWPH� \|QHWLFLOHULQLQ� WHNQRORML\H� RODQ�\DNODúÕPODUÕQGD� GD� IDUNOÕOÕN� ROGX÷X� EHOLUOHQPLúWLU��$UDúWÕUPD� |UW�O�� ELOJLQLQ�JHQHO� |]HOOLNOHULQL� DGHWD� GR÷UXODU� WDU]GD�� LúOHWPH� \|QHWLFLOHULQLQ� WHNQRORML�NRQXVXQGD�NDUDUVÕ]�NDOGÕNODUÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU��øOJLQo�RODQ�RGXU�NL�KHGL\HOLN�



.�OW�UHO�3D]DUODUGD�gUW�O��%LOJLQLQ�$OJÕODQPDVÕ�

� ���

&�����6���

Hú\D��UHWHQ�LúOHWPH�\|QHWLFLOHUL�WHNQRORML\H�GL÷HUOHULQH�RUDQOD�oRN�GDKD�VÕFDN�EDNPDNWDGÕUODU��
6RQXo�RODUDN�DUDúWÕUPD�EXOJXODUÕ�WDULKL�YH�N�OW�UHO�GH÷HUOHUOH�ELUOLNWH�R \|UH� \D� GD� E|OJH\H� |]J�� �U�QOHULQ� VHUJLOHQGL÷L� N�OW�UHO� SD]DUODU� YH� EX�SD]DUODUGDNL� LúOHWPHOHU� LoLQ� |UW�O�� ELOJLQLQ� KD\DWL� ELU� \DSÕ� WDúÕ� ROGX÷X�JHUoH÷LQL� GR÷UXODPDNWDGÕU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� EX� YH� EXQD� EHQ]HU� DUDúWÕUPDODUÕQ�XOXVDO� ELULNLP� YH� IDUNOÕOÕNODUÕPÕ]ÕQ� G�Q\D� DUHQDVÕQD� ELU� UHNDEHW� DYDQWDMÕ�RODUDN� \DQVÕWÕODELOPHVLQGH� NLOLW� NRQXPGD� EXOXQDQ� GH÷HUOHULQ� GR÷UX� úHNLOGH�EHOLUOHQPHVL� YH� JHOLúWLULOPHVL� ED÷ODPÕQGD� |QHPOL� ELU� KL]PHW� DUDFÕ� URO��J|UG�÷��XQXWXOPDPDOÕGÕU���

�
.$<1$.d$�

��� %/22'*22'�-DPHV�0��DQG�6$/,%85<�'DYLG��³8QGHUVWDQGLQJ�7KH�,QIOXHQFH� RI� 2UJDQL]DWLRQDO� &KDQJH� 6WUDWHJLHV� 2Q� ,QIRUPDWLRQ�7HFKQRORJ\� � $QG� .QRZOHGJH� 0DQDJHPHQW� 6WUDWHJLHV´�� 'HFLVLRQ�6XSSRUW�6\VWHPV� 9RO���������������������
��� %2,5$/�2OLYLHU�� ³7DFLW�.QRZOHGJH�DQG�(QYLURQPHQWDO�0DQDJHPHQW´��/RQJ�5DQJH�3ODQQLQJ� 9RO����������������������
��� %8ö'$<&,� $KPHW�� ³<HQL� 0LOHQ\XP� 0�úWHUL� 3URILOL´�� &DSLWDO�'HUJLVL� <����6������������
��� &$12�/��0RUDOHV�DQG�0<6<.�$YLV��³&XOWXUDO�7RXULVP��7KH�6WDWH��DQG�7KH�'D\�RI�7KH�'HDG´��$QQXDOV�RI�7RXULVP�5HVHDUFK� 9RO������1R���������������������
��� '$:621� 3DWULFN�� ³,Q� $W� 7KH� 'HHS� (QG�� &RQGXFWLQJ� 3URFHVVXDO�5HVHDUFK� 2Q� 2UJDQLVDWLRQDO� &KDQJH´�� 6FDQGLQDYLDQ� -RXUQDO�0DQDJHPHQW� 9RO������1R���������������������
��� '(0ø5'gö(1� 2VPDQ�� ³(OHNWURQLN� 7LFDUHW´�� 3D]DUODPD� '�Q\DVÕ�'HUJLVL� <�����6�������������
��� '2*$1�+XOXVL��³.�OW�UHO�%LU�0LUDV�2ODQ�gUW�O��%LOJLQLQ�6RV\RORMLN�YH�6WUDWHMLN� $QDOL]L� YH� %XQXQ� 8OXVODUDUDVÕ� 3D]DUODUD� <DQVÕWÕOPD�6WUDWHMLOHUL´��*D]L� hQLYHUVLWHVL� 7LFDUHW� YH� 7XUL]P� (÷LWLP� )DN�OWHVL�'HUJLVL� 6������������������
��� (5$<',1� $\GD�� ³%LOJL� dD÷ÕQD� *HoLú� 6�UHFLQGH�� <HUHOOLN� YH� %LOJL�.RQXOX�%LOGLULQLQ�<RUXPX´��%LOJL�7RSOXPXQD�*HoLú� 7�UNL\H�%LOLPOHU�$NDGHPLVL�<D\ÕQODUÕ��$QNDUD��������
��� (5*h1� 0XVWDID�� %LOLPVHO� $UDúWÕUPDODUGD� %LOJLVD\DUOD� øVWDWLVWLN�8\JXODPDODUÕ� 2FDN�<D\ÕQODUÕ��$QNDUD�������
���� *$,1(5�%UHQGD� DQG� 3$'$1<,� 3DXOHWWH�� ³7KH�5HODWLRQVKLS�%HWZHHQ�0DUNHW�2ULHQWHG�$FWLYLWLHV�DQG�0DUNHW�2ULHQWHG�&XOWXH��,PSOLFDWLRQV�IRU�WKH� 'HYHORSPHQW� RI� 0DUNHW� 2ULHQWDWLRQ� LQ� 1RQSURILW� 6HUYLFH�2UJDQL]DWLRQV´��-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK��������������
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���� *h9(1d� 0XUDW�� ³%LOJL� dD÷ÕQD� *HoLú� 6�UHFLQGH�� <HUHOOLN� YH� %LOJL´��%LOJL� 7RSOXPXQD� *HoLú� 7�UNL\H� %LOLPOHU� $NDGHPLVL� <D\ÕQODUÕ��$QNDUD��������
���� KWWS���ZZZ�EH\SD]DUL�EOG�JRY�WU�UHKEHU�HOVDQDWODUL��
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