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5HQDXOW¶QXQ�7�UNL\H¶GHNL�\DWÕUÕP�SODQODUÕQGDQ�oRN�GDKD�|QFH�GL÷HU�\DEDQFÕ� RWRPRWLY� ILUPDODUÕ� 7�UN� SD]DUÕQD� JLUPHN� DPDFÕ� LOH� SURMHOHU��UHWPLúOHUGLU�� gUQH÷LQ� ����� \ÕOÕQGD� )RUG� 0RWRU� &RPSDQ\�� øVWDQEXO
GD� LON�PRQWDM�GHQHPHVLQH�EDúODPÕúWÕU��2WRPRELO�� WUDNW|U�YH�NDP\RQ��UHWPHN��]HUH�NXUXODQ�PRQWDM� IDEULNDVÕQGD� ���� LúoL� oDOÕúPDNWD\GÕ� YH� WHVLV� J�QGH� ��� DGHW�NDP\RQ�YH�RWRPRELO�\DSÕP�NDSDVLWHVLQH�XODúPÕúWÕ��$QFDN�������%XQDOÕPÕQÕQ�ROXPVX]�HWNLOHUL�QHGHQL\OH�EX�GHQHPH�NÕVD�V�UP�úW�U��
5HQDXOW¶QXQ� 7�UNL\H¶\H� \DWÕUÕP� NDUDUÕ� NRQXVXQGD� úLPGL\H� NDGDU�LQFHOHQHQ�ND\QDNODUGD� V|]�� HGLOPH\HQ� DQFDN�)UDQVÕ]� HNRQRPLVW� -HDQ�/RXLV�/28%(7¶QLQ� 5HQDXOW� �]HULQH� \D]GÕ÷Õ� NLWDSWD� GH÷LQGL÷L� ELU� �o�QF�� QHGHQ�GDKD� YDUGÕU�� 5HQDXOW� \|QHWLFLOHUL� LON� RODUDN� 2UWDGR÷X� YH� %DONDQODUD�DoÕODELOPHN�LoLQ�øVUDLO¶L��V�RODUDN�VHoPLúOHU��EXUD\D�DoDFDNODUÕ�IDEULNDGDQ�EX�E|OJHOHUH� LKUDFDW� \DSPD\Õ� SODQODPÕúODUGÕU�� )DNDW� $UDS� �ONHOHULQLQ� YH�

�
� &HQWUH�GHV�$UFKLYHV�(FRQRPLTXHV�HW�)LQDQFLqUHV��(NRQRPL�YH�)LQDQV�$UúLY�0HUNH]L���������� %X�ELOJL��2WRPRELO�6DQD\LFLOHUL�'HUQH÷L�ZHE�VD\IDVÕQGDQ�DOÕQPÕúWÕU��
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)UDQVD¶GD�\DúD\DQ�$UDS� DVÕOOÕ� YDWDQGDúODUÕQ� WHSNLOHUL� VRQXFXQGD�EX�\DWÕUÕPÕ�7�UNL\H¶\H�ND\GÕUPDN�]RUXQGD�NDOPÕúODUGÕU��
7�P� EX� JHOLúPHOHULQ� DUGÕQGDQ� 2<$.�5HQDXOW� ����� \ÕOÕQGD�%XUVD¶GDNL� ��� ���� P�¶OLN� IDEULNDVÕQGD� \ÕOGD� ��� ���� DGHW� RWRPRELO�NDSDVLWHVL\OH� �UHWLPH� EDúODPÕúWÕU�� %X� IDEULNDGD� LON� RODUDN� )UDQVD¶GDQ� JHOHQ�SDUoDODUÕQ�PRQWDMÕ�LOH�³5HQDXOW���´��UHWLOPH\H�EDúODQGÕ���%LU�\ÕO�LoHULVLQGH������� DGHW� 5HQDXOW� ��¶QLQ� PRQWDMÕ� \DSÕOGÕ�� 'DKD� VRQUDNL� \ÕO� LVH� 5HQDXOW�RWRPRELOOHULQLQ�\XUW�LoL�VDWÕúÕQÕ�JHUoHNOHúWLUPHN��]HUH�³0RWRUOX�$UDoODU�øPDO�YH�6DWÕú�$�ù���0$ø6�´�NXUXOGX��
7DEOR� �¶GH� 2<$.�� 5HQDXOW¶QXQ� �UHWLPH� EDúODGÕ÷Õ� ����� YH� RQX�L]OH\HQ� G|UW� \ÕOGD� 7�UNL\H¶GH� �UHWLP� \DSDQ� GL÷HU� ILUPDODU� DUDVÕQGD� �UHWLP�SD\Õ� DoÕVÕQGDQ� \HUL� J|U�OPHNWHGLU�� %XQD� J|UH�� 5HQDXOW� ��¶QLQ� �UHWLPLQLQ�GL÷HU�PDUNDODU�NDUúÕVÕQGD�J|UHOL�D÷ÕUOÕ÷Õ�KÕ]OD�DUWPÕúWÕU��7DEORGD�GD�J|U�OG�÷��JLEL��UHWLPH�EDúODQDQ������\ÕOÕQGD�2<$.�5HQDXOW�7�UNL\H¶GH��UHWLOHQ� W�P�PDUNDODU�LoLQGH������¶OLN�ELU�SD\D�VDKLSNHQ�G|UW�\ÕO�JLEL�NÕVD�ELU�G|QHPGH�������¶OLN� SD\� LOH� GL÷HU� PDUNDODUÕQ� |Q�QH� JHoPLúWLU�� <LQH� 5HQDXOW�ND\QDNODUÕQGDQ� HOGH� HGLOHQ� ELOJL\H� J|UH�� ����� \ÕOÕQGD� LON� GHID� 7�UNL\H¶GH�PRQWDMÕ� \DSÕODQ� RWRPRELOOHULQ� VD\ÕVÕ� LWKDO� HGLOHQ� RWRPRELOOHULQ� VD\ÕVÕQÕ�JHoPLúWLU����
7DEOR�����7�UNL\H¶GH� dHúLWOL� 2WRPRELO� 0DUNDODUÕQÕQ� hUHWLP�������������5DNDPODUÕ��������������

0DUNDODU� ����� ����� ����� ����� ����� �����
5HQDXOW���� �� ������ ������ ������� ������� �������

� ������ ������� ������ ������ ������
0XUDW� �����)ø$7�� � ������ ������� ������� ������� �������

� ������� ������ ������� ������ ������
$QDGRO��2726$1�� � ���� ������ ������ ������ ������ ������

� ����� ������� ������ ������� ������� �����
øWKDO� HGLOHQ�DUDoODU� � ���� ������ ������ ������ ������ �������

� ����� ������ ������ ������ ������ ������
7RSODP� ������ ������� ������� ������� ������� �������

� ���� ������ ������ ������ ������ ������
.D\QDN��5HQDXOW�$UúLYOHUL��³7�UNL\H�'RV\DVÕ´��%LOODQFRXUW��3DULV��������

<XNDUÕGDNL� WDEORGDQ�GD�J|U�OG�÷���]HUH�����������\ÕOODUÕ�DUDVÕQGD�)ø$7�LOH�5HQDXOW�FLGGL�ELU�UHNDEHW�\DúDPÕúWÕU��%X�LNL�úLUNHW�\DWÕUÕP�\DSPDGDQ�|QFH�³$1$'2/´�PDUND�RWRPRELOOHU�GL÷HU�LWKDO�HGLOPLú�RWRPRELOOHUOH�ELUOLNWH�7�UN� NDUD\ROODUÕQGD� NXOODQÕOPDNWD\GÕ�� 5HQDXOW� YH� )ø$7¶ÕQ� 7�UN� SD]DUÕQD�JLUPHVL\OH� ELUOLNWH� LWKDO� RWRPRELOOHULQ� SL\DVDGDNL� D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ� KÕ]OD�
�
� -HDQ�/RXLV�/28%(7� 5HQDXOW��+LVWRLUH�G¶XQH�(QWUHSULVH� (7$,��3DULV��������V������� %X�ELOJL��3DULV¶WHNL�5HQDXOW�$UúLYOHULQGH�EXOXQDQ�³7�UNL\H�'RV\DVÕ´QGDQ�DOÕQPÕúWÕU����� 5DNDPODU��3DULV¶WHNL�5HQDXOW�$UúLYOHULQGH�EXOXQDQ�³7�UNL\H�'RV\DVÕ´QGDQ�DOÕQPÕúWÕU���
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D]DOPDVÕQÕQ�\DQÕ�VÕUD�$1$'2/�PDUND�RWRPRELOOHU�GH�EX�UHNDEHWWHQ�ROXPVX]�HWNLOHPLúWLU�� 2<$.�� 5HQDXOW� �UHWLPLQLQ� VHNW|UGHNL� SD\Õ� ����� \ÕOÕQD�JHOLQGL÷LQGH��� ����� RODUDN� JHUoHNOHúHUHN� )ø$7¶ÕQ� VHNW|U� SD\ÕQÕ� JHoPLúWLU��%|\OHFH�R�G|QHPGH�VHNW|U�Q�OLGHU��UHWLFLVL�KDOLQH�JHOPLúWLU��$QFDN�G|QHPLQ�LNLQFL� \DUÕVÕQGDQ� LWLEDUHQ� 7�UN� HNRQRPLVLQGH� \DúDQDQ� ROXPVX]OXNODUGDQ�2<$.��5HQDXOW�GD�HWNLOHQPLúWLU��
� �����ùLUNHWLQ�.UL]�'|QHPL��������������

7�UNL\H� HNRQRPLVL� |]HOOLNOH� LNLQFL� SHWURO� NUL]L� LOH� ELUOLNWH� ����¶OL�\ÕOODUÕQ�VRQODUÕQGD�E�\�N�ELU�EXQDOÕPD�JLUGL��%RUDWDY¶ÕQ�EHOLUWWL÷L�JLEL�³�����VRQUDVÕQGD�SHWURO�IL\DWODUÕQGDNL�VÕoUDPD\D�SDUDOHO�RODUDN�G�Q\D�HNRQRPLVLQLQ�V�U�NOHQGL÷L�GXUJXQOXN�KDOLQH�7�UNL\H� V�UHNOL� ELU� VHoLP�NRQMRQNW�U�� LoLQGH�NÕVD�G|QHPOL�ERUoODQPD�NDQDOÕQÕ�VRQXQD�NDGDU�]RUOD\DUDN�YH�LWKDODW�YH�PLOOL�JHOLUGHNL� E�\�PH� KÕ]ODUÕQÕ� V�UG�UPH\H� oDOÕúDUDN� WHSNL� J|VWHUGL�� %|\OHFH�����������\ÕOODUÕQGD�KDILI�DWODWÕODELOHFHN�HNRQRPLN�EXQDOÕP���o�\ÕO�JHFLNPH\OH�IDNDW�oRN�úLGGHWOH�JHOGL�´���
%X� NUL]� G|QHPLQLQ� ROXPVX]� HWNLOHUL� GL÷HU� VHNW|UOHU� JLEL� RWRPRWLY�VDQD\L� YH� 2<$.�� 5HQDXOW� �]HULQGH� GH� J|U�OG��� %XUVD¶GDNL� IDEULNDQÕQ��UHWLPL�����¶GH��������DGHWH�XODúPDVÕQD�UD÷PHQ��UHWLP�DUWÕúÕ������YH������\ÕOODUÕQGD� 7�UNL\H¶QLQ� LoLQGH� EXOXQGX÷X� G|YL]� GDUER÷D]ÕQGDQ� ROXPVX]�HWNLOHQGL�� 7�UNL\H� ����� YH� ����� \ÕOODUÕQGD� DUWÕN� GÕú� ND\QDN� EXODPD]� KDOH�JHOGL� YH� EXQD� ED÷OÕ� RODUDN� ROXúDQ� G|YL]� GDUER÷D]Õ� VRQXFX� LWKDODWWD� |QHPOL�D]DOPDODU� JHUoHNOHúWL�� %X� G|QHPGH��2<$.��5HQDXOW� SDUoDODUÕ� \XUWGÕúÕQGDQ�JHWLULS�7�UNL\H¶GH�PRQWDM�\DSWÕ÷Õ�LoLQ�G|YL]�VÕNÕQWÕVÕ�QHGHQL\OH��UHWLPLQL�����D]DOWDUDN������\ÕOÕQGD�VDGHFH��������RWRPRELO��UHWHELOGL��$\QÕ�\ÕOÕQ�.DVÕP�D\ÕQGD�%XUVD� IDEULNDVÕ��UHWLPLQL� WDPDPÕ\OD�GXUGXUPDN�]RUXQGD�NDOGÕ�� �����\ÕOÕQGD� GD� EX� VÕNÕQWÕOÕ� GXUXP� GHYDP� HWWL� YH� ��� ���� RWRPRELO� NDSDVLWHVLQH�XODúPÕú�EXOXQDQ�5HQDXOW�IDEULNDVÕQÕQ��UHWLPL��������DGHW�LOH�VÕQÕUOÕ�NDOGÕ���
%X� G|QHPGH� 7�UNL\H¶GH� LúVL]OLN� RUDQÕ� GD� DUWPÕúWÕU�� ����� \ÕOÕQD�JHOLQGL÷LQGH�7�UNL\H�Q�IXVXQXQ�����¶��\DQL���PLO\RQ�NLúL� LúVL]GL��.UL]GHQ�HQ�oRN�HWNLOHQHQ�LNL�VHNW|U�LQúDDW�YH�RWRPRWLY�ROGX��6HNW|UGHNL�GL÷HU�úLUNHWOHU�JLEL� 2<$.�� 5HQDXOW� GD� LúoL� oÕNDUWPDN� ]RUXQGD� NDOGÕ�� 1LVDQ� ����¶GH�VWRNODUÕQÕ� HULWPHN� LoLQ� �UHWLPH� DUD� YHUHQ� ùLUNHW�� +D]LUDQ� ����¶GH� ���� LúoL�oÕNDUGÕ�� %X� D\ÕQ� YHULOHULQH� J|UH� %XUVD¶GDNL� IDEULNDGD� VDGHFH� ���� NLúL�oDOÕúPDNWD\GÕ�� *HQHO� 0�G�UO�N� \DSWÕ÷Õ� DoÕNODPDGD� EX� GXUXPXQ� QHGHQOHUL�ú|\OH�|]HWOHPLúWLU��³6RQ�\ÕOODUGDNL�SL\DVD�NRúXOODUÕQÕQ�NÕVÕWODQPDVÕ�RWRPRELO�VDWÕúODUÕQÕ� G�ú�UP�ú� YH� GROD\ÕVÕ\OD� �UHWLP� PLNWDUODUÕ� oRN� D]DOPÕúWÕU�� %X�GXUXP� IDEULNDPÕ]GDNL�PHYFXW� oDOÕúDQODUÕQ�� úLUNHWLPL]LQ� HNRQRPLN� D÷ÕUOÕ÷ÕQÕ�WHKGLW� HGHU� GXUXPD� JHOPHOHULQH� VHEHS� ROPXúWXU�� )DEULNDPÕ]� SHUVRQHO�PHYFXGXQXQ� WDPDPÕQÕ� ND\EHWPHPHN� LoLQ� NÕVPL� RODUDN� SHUVRQHO� VD\ÕVÕQGD�LQGLULPH�JLWPH�NDUDUÕ�DOPÕúWÕU���´
����¶OL� \ÕOODUÕQ� EDúÕQGD� RWRPRWLY� HQG�VWULVL� LoLQ� |]HOOLNOH� Lo�SD]DUGDNL� GDUDOPD� E�\�N� VÕNÕQWÕ\D� VHEHS� ROGX�� ��� 2FDN� ����� WDULKOL�&XPKXUL\HW� JD]HWHVLQGH� \HU� DODQ� ELU� KDEHUH� J|UH� G|QHPLQ�2<$.��5HQDXOW�

�
��� %25$7$9���V��������� &XPKXUL\HW����7HPPX]�������
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*HQHO�0�G�U��3DWULFN�'H�%XWOHU�³� øo�SD]DUGDNL�GDUDOPD�NUHGLOHUH�YH�EDQND�IDL]� RUDQODUÕQD� NRQXODQ� NÕVÕWODPDODUD� ED÷OÕGÕU�� <HQL� X\JXODQPD\D� EDúODQDQ�VHUEHVW� SL\DVD� HNRQRPLVLQH� EX� VHNW|U�Q� IHGD� HGLOPHPHVL� JHUHNLU�� %X�ED÷ODPGD�WDNVLWOL�VDWÕúODU�NRQXVXQGD�0HUNH]�%DQNDVÕ�WDUDIÕQGDQ�JHWLULOHQ�NDWÕ�NXUDOODUÕQ�GH÷LúWLULOPHVL�YH�EHGHOVL]� LWKDODWD�VRQ�YHULOPHVL�úDUWWÕU´���úHNOLQGH�ELU�EH\DQDW�YHUPLúWLU��
øo� SD]DUGDNL� GDUDOPD� EX� G|QHPGH� ùLUNHWL� LKUDFDWD� \|QHOWWL�� �����\ÕOÕQGD�2<$.��5HQDXOW��UHWWL÷L��������DGHW�DUDFÕQ������¶VÕQÕ������DGHW�5����7/��������DGHW�5�����76��������DGHW�5�����%�� Lo�SD]DUGD�VDWWÕ��������DUDFÕ�������DGHW�5�����7/��������DGHW�5����%��oHúLWOL�$IULND��ONHOHULQH�YH�������DUDFÕ��5����7/��0ÕVÕU¶D�LKUDo�HWWL����
�����ùLUNHWLQ�*HOLúPH�'|QHPL������¶GDQ�*�Q�P�]H��
����¶OHULQ�EDúÕQGDNL�VÕNÕQWÕOÕ�G|QHPLQ�DUGÕQGDQ������¶OHULQ�RUWDVÕQGD�7�UN� HNRQRPLVLQGHNL� WRSDUODQPD\D� SDUDOHO� RODUDN� 2<$.�� 5HQDXOW¶QXQ� GD��UHWLPL� L\LOHúWL� YH� SL\DVD\D� \HQL� �U�QOHU� V�UPH\H� EDúODGÕ�� ����� \ÕOÕQGD�5HQDXOW� �¶XQ�� ����� \ÕOÕQGD� 5HQDXOW� ��¶LQ� YH� ����� \ÕOÕQGD� 5HQDXOW� ��¶LQ��UHWLPLQH�JHoLOGL�������\ÕOÕQD�JHOLQGL÷LQGH�IDEULNDQÕQ��UHWLP�NDSDVLWHVL�\ÕOGD����� ���� DUDED\Õ� EXOGX�� $\QÕ� \ÕOÕQ� $UDOÕN� D\ÕQGD� 5HQDXOW�� <DSÕ� .UHGL�%DQNDVÕQÕQ�����¶O�N�KLVVHVLQL�DODUDN�2<$.��5HQDXOW¶QXQ�E�\�N�RUWD÷Õ�ROGX��%X�GXUXP�1LVDQ�����¶GH�5HQDXOW� YH�2<$.¶ÕQ�2<$.�5HQDXOW� YH�5HQDXOW�0$ø6�RUWDNOÕN�SD\ODUÕQÕ�HúLWOHPHOHULQH�GHN�V�UG���%XQD�J|UH�LNL�úLUNHWLQ�\HQL�KLVVH�GD÷ÕOÕPÕ�ú|\OH�EHOLUOHQGL���
2<$.��5HQDXOW����������������5HQDXOW� ��������������������� 2<$.� � �������5HQDXOW��0$ø6�� ��������������5HQDXOW� ��������������������� 2<$.� �� ������
����¶OÕ� \ÕOODUGD� 7�UNL\H¶GHNL� RWRPRWLY� úLUNHWOHUL� NHQGL� $U�*H�IDDOL\HWOHULQL�YH�WDVDUÕPODUÕQÕ�\DSPD\D�\|QHOGL��2WRPRWLY��UHWLFLOHUL�GDKD�D]�\DNÕW� W�NHWHQ�� GDKD� D]� J�U�OW�O�� oDOÕúDQ� RWRPRELOOHU� �UHWPHN� LoLQ� \HQL�WDVDUÕPODU� JHOLúWLUGL�� %XQXQ� VRQXFX� RODUDN� 7R\RWD�� 6DEDQFÕ� JUXEX� �����\ÕOÕQGD�&RUROOD�PRGHOLQL��UHWPH\H�EDúODGÕ��<LQH������\ÕOÕQGD�7RIDú�7HPSUD�PRGHOLQLQ� �UHWLPLQH� JLULúWL�� ����� \ÕOÕQGD� NXUXODQ� +\XQGDL� $VVDQ� IDEULNDVÕ������\ÕOÕQGD�$FFHQW�PRGHOLQL�7�UNL\H¶GH��UHWWL�������\ÕOÕQGD�$QDGROX�*UXEX�YH�+RQGD�0RWRU� &RPSDQ\¶QLQ� RUWDNOÕ÷Õ� LOH� NXUXODQ� úLUNHW� LVH� ����� \ÕOÕQGD�+RQGD�&LYLF¶OHUL��UHWWL����
.HVNLQOHúHQ� EX� UHNDEHW� RUWDPÕQGD� 2<$.� 5HQDXOW� (\O�O� ����¶GH�³0HJDQH� %UHDN´� PRGHOLQL� 7�UNL\H¶GH� �UHWPH\H� EDúODGÕ�� %X� RWRPRELO�5HQDXOW¶QXQ� $YUXSD� GÕúÕQGD� �UHWWL÷L� LON� PRGHO� ROGX�� $\QÕ� ]DPDQGD�WDPDPÕ\OD� 7�UNL\H¶GH� �UHWLOLS� LKUDo� HGLOHQ� LON� RWRPRELO� �QYDQÕQÕ� GD� DOGÕ��$\QÕ�\ÕO�2<$.��5HQDXOW��7�UN�SD]DUÕQGD�72)$ù� �)ø$7�¶ÕQ�|Q�QH�JHoPLú�

�
��� &XPKXUL\HW�����2FDN��������� 5DNDPODU�3DULV¶WHNL�5HQDXOW�$UúLYOHULQGH�EXOXQDQ�³7�UNL\H�'RV\DVÕ´QGDQ�DOÕQPÕúWÕU����� $YHF�5HQDXOW��������V������
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YH� �� ����¶OÕN� SD\OD� VHNW|U�Q� OLGHUL� NRQXPXQD� JHOGL�� 2<$.�5HQDXOW¶X� �������LOH�)ø$7�YH��������LOH�72<27$�L]OHPLúWLU�����
7DEOR�����2<$.�� 5HQDXOW� ������ ����� 2WRPRELO� hUHWLP���������������� 5DNDPODUÕ��$GHW��

0RGHO� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����������&&��6HGDQ� ������ ������ ������ ������ ������ ������
���������&&�+DWFKEDFN� ����� ����� ����� ����� ����� ����
�����������&&��6WDWLRQ�:DJRQ� ������ ������ ������ ������ ������ ������
�����������&&��6HGDQ� ����� ����� ����� ����� ����� ����
����������&&��+DWFKEDFN� � �� �� �� �� ��
����������&&��6WDWLRQ�:DJRQ� � �� �� ������ ������ ������
7RSODP� ������ ������ ������ ������� ������� ������

.D\QDN��2WRPRWLY�6DQD\L�*HQHO�øVWDWLVWLN�%�OWHQL��2WRPRWLY�6DQD\L�'HUQH÷L�������,�
7DEOR� �¶GH� 2<$.� 5HQDXOW¶QXQ� ���������� RWRPRELO� �UHWLP�UDNDPODUÕ� YHULOPHNWHGLU�� ùLUNHWLQ� ELQHN� RWRPRELO� �UHWLPLQH� EDNÕOGÕ÷ÕQGD���UHWLPLQ� E�\�N� ELU� NÕVPÕQÕ� 6HGDQ� PRGHOL� DUDoODUÕQ� ROXúWXUGX÷X�J|U�OPHNWHGLU�� $\QÕ� ]DPDQGD�� WRSODP� �UHWLP� UDNDPODUÕQD� EDNÕOGÕ÷ÕQGD�����¶GD� |QHPOL� ELU� VÕoUDPD� J|]OHQPHNWHGLU� YH� EX� DUWÕú� ����� \ÕOÕQGD� GD�V�UP�úW�U�� $QFDN� RWRPRWLY� VDQD\LQLQ� JHQHOLQGH� ROGX÷X� JLEL� ����� \ÕOÕQGD�\DúDQDQ�HNRQRPLN�NUL]GHQ�5HQDXOW�GD�HWNLOHQPLúWLU�������\ÕOÕQÕ�\�NVHN�VDWÕú�UDNDPODUÕ\OD�NDSDWDQ�VHNW|U��D\QÕ�\ÕOÕQ�.DVÕP�D\ÕQGD�KLVVHGLOPH\H�EDúODQDQ�YH� ����� ùXEDW� D\ÕQGD� SDWOD\DQ� NUL]� VHEHEL\OH� �� ��¶OHUH� YDUDQ� RUDQODUGD�G�ú�úOHU� \DúDPÕúWÕU�� 5HQDXOW¶QXQ� VHNW|UGHNL� JHQHO� �UHWLP� LoLQGHNL� SD\Õ� LVH�D]DOPDN�ELU�\DQD�DUWPÕúWÕU��%X�RUDQ�����¶ODUÕQ�VRQXQD�GR÷UX�����¶OHUGH�LNHQ������¶GDQ�LWLEDUHQ�������¶OHUH�XODúPÕú�YH�VRQUDNL�\ÕOODUGD�EX�RUDQÕ�GD�DúPÕúWÕU�������\ÕOÕ�øVWDQEXO�6DQD\L�2GDVÕ�YHULOHULQH�J|UH�2<$.�5HQDXOW��7�UNL\H¶QLQ�HQ�E�\�N�|]HO�NXUXOXúX�YH�LNLQFL�E�\�N�LKUDFDW�\DSDQ�ILUPDVÕ�ROPXúWXU��+DWWD�����¶GH� �UHWLPLQGHNL� D]DOPD\D� UD÷PHQ�� EX� VHNW|UGHNL� �UHWLP� SD\Õ� �� ���ROPXúWXU��$\QÕ�\ÕO�VDWÕúODUGD�GD�SD]DU�SD\ÕQÕ��������RUDQÕQGD�\�NVHOWPLúWLU�������\ÕOÕQGD�WRSODP��������DGHW�VDWÕú� UDNDPÕQD�XODúDQ�5HQDXOW�� UDNLSOHUL\OH�DUDVÕQÕ�DoDUDN������\ÕOÕQÕ�GD�VHNW|U�Q�OLGHUL�RODUDN�NDSDWPÕúWÕU��
�

��� $YHF�5HQDXOW��������V������
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���� 2<$.�� 5(1$8/7¶181� 7h5.� (.2120ø6ø1(��������������� .$7.,6,��ø67ø+'$0�9(�ø+5$&$7��
%X� E|O�PGH�2<$.�� 5HQDXOW¶QXQ� 7�UN� HNRQRPLVLQH� NDWNÕODUÕQGDQ�EDKVHGLOHFHNWLU�� *LULú� E|O�P�QGH� GH� EHOLUWLOGL÷L� JLEL� LVWLKGDP� NRQXVXQGD�\HWHUOL� ELOJL\H� XODúPDN� P�PN�Q� ROPDPÕúWÕU�� 2<$.�� 5HQDXOW� LOH� \DSÕODQ�J|U�úPHOHUGH� LOJLOLOHU�� NRQX\D� LOLúNLQ� ELOJLOHULQ� W�P�Q�� 2WRPRWLY� 6DQD\LL�'HUQH÷L¶QH� J|QGHUGLNOHULQL� EHOLUWPLúOHUGLU�� %X� QHGHQOH� EX� GHUQH÷LQ� ZHE�VD\IDVÕQGDQ�DOÕQDQ�7�UN�RWRPRWLY�VDQD\LQLQ�YH�2<$.��5HQDXOW¶QXQ�LVWLKGDP�UDNDPODUÕ� NXOODQÕOPÕúWÕU� YH� UDNDPODUGDQ� \ROD� oÕNDUDN� 2<$.�� 5HQDXOW¶QXQ�VD÷ODGÕ÷Õ� LVWLKGDPÕQ� RWRPRWLY� VDQD\L� LoLQGHNL� \HUL� RUWD\D� NR\XOPD\D�oDOÕúÕOPÕúWÕU��
����� \ÕOÕQGDQ� LWLEDUHQ� 2<$.� 5HQDXOW¶QXQ� VD÷ODGÕ÷Õ� LVWLKGDP� YH�EXQXQ� RWRPRWLY� VDQD\L� WRSODP� LVWLKGDPÕ� LoLQGHNL� SD\Õ� 7DEOR� �¶GH�EHOLUWLOPLúWLU�� %XQD� J|UH�� ILUPDQÕQ� \ÕOODU� LWLEDUL\OH� LVWLKGDP� HWWL÷L� LúoL�VD\ÕODUÕQGD� oRN� E�\�N� R\QDPDODU� ROPDGÕ÷Õ� J|U�OPHNWHGLU�� $\UÕFD�� JHQHO�WRSODPGD�2<$.�5HQDXOW�RWRPRWLY�VHNW|U�QGHNL�oDOÕúDQODUÕQ����� LOH����¶L�DUDVÕQGD� ELU� RUDQGD� LVWLKGDP� VD÷ODPDNWDGÕU�� ����� \ÕOÕQGDNL� NUL]� RUWDPÕ�2<$.��5HQDXOW¶\D�GD�\DQVÕPÕú�YH�W�P�VHNW|UGH�ROGX÷X�JLEL�EX�ILUPD�GD�LúoL�oÕNDUPÕúWÕU�� $QFDN� VHNW|U�Q� JHQHOLQGH� ����� \ÕOÕQGD� ����� \ÕOÕQD� J|UH�oDOÕúDQODUÕQ� RUDQÕQGDNL� D]DOPD����� FLYDUÕQGD\NHQ� EX� RUDQ�2<$.�5HQDXOW�LoLQ��EX�RUDQ�VDGHFH������RODUDN�JHUoHNOHúPLúWLU��<LQH�7DEOR��¶GH�J|U�OG�÷���]HUH� ����� \ÕOÕQGD� ILUPDQÕQ� VD÷ODGÕ÷Õ� WRSODP� LVWLKGDP� ����� \ÕOÕ� |QFHVLQL�\DNDODPÕú�KDWWD�JHoPLúWLU��

� 7DEOR����2<$.�5HQDXOW¶QXQ�6D÷ODGÕ÷Õ�øVWLKGDP�������������
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
øúoL� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0HPXU� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
øGDUHFL� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
0�KHQGLV� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����
øGDUL�0�KHQGLV� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���
7RSODP� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
2WRPRWLY�6DQD\L�7RSODP�øVWLKGDPÕ�

������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

�
 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
.D\QDN�� 2WRPRWLY� 6DQD\L� *HQHO� øVWDWLVWLN� %�OWHQL�� 2WRPRWLY� 6DQD\LL�'HUQH÷L�������,�
<ÕOOÕN�øVWDWLVWLNL�%LOJLOHU�%�OWHQL��2WRPRWLY�6DQD\LL�'HUQH÷L�������,��

 2<$.�5HQDXOW¶QXQ� VD÷ODGÕ÷Õ� LVWLKGDPÕQ�� RWRPRWLY� VDQD\LL� WRSODP�LVWLKGDPÕ�LoLQGHNL�SD\Õ�WDUDIÕPÕ]GDQ�KHVDSODQPÕúWÕU��
�
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7DEOR����� 2WRPRELO�hUHWHQ�øON�%Hú�)LUPD\D�$LW�øVWLKGDP�5DNDPODUÕ��� YH� 2WRPRWLY� 6DQD\L� øVWLKGDPÕ� øoLQGHNL� 3D\ODUÕ��� ������������
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

� �� � �� � �� � �� � �� � ��
)RUG�2WRVDQ� ����� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �����
0�%HQ]�7XUN� ����� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����
7RIDú� ����� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �����
7R\RWD� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
2<$.�5HQDXOW� ����� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �����.D\QDN�� <ÕOOÕN� øVWDWLVWLNL� %LOJLOHU� %�OWHQL�� 2WRPRWLY� 6DQD\LL�'HUQH÷L�������,��
� 2<$.�5HQDXOW¶QXQ� RWRPRWLY� VDQD\L� LoLQGH� VD÷ODGÕ÷Õ� LVWLKGDPÕQ�|QHPLQL� RUWD\D� NR\DELOPHN� LoLQ� RWRPRELO� �UHWLPLQGH� |QGH� JHOHQ� GL÷HU� G|UW�ILUPD\OD� NDUúÕODúWÕUPD� \DSPDNWD� ID\GD� YDUGÕU�� �<XNDUÕGDNL� WDEORGD� ����� YH������\ÕOODUÕ�DUDVÕQGD�EX�ILUPDODUD�DLW� LVWLKGDP�UDNDPODUÕ�YH�RWRPRWLY�VDQD\L�LVWLKGDPÕ� LoLQGHNL� SD\ODUÕ� YHULOPLúWLU�� 7DEORGDNL� UDNDPODUGDQ� GD� DQODúÕOGÕ÷Õ��]HUH�2<$.��5HQDXOW������YH������\ÕOODUÕQGD�VD÷ODGÕ÷Õ� LVWLKGDP�DoÕVÕQGDQ�OLGHU� GXUXPGD\NHQ�� ����� \ÕOÕ� LWLEDUL\OH� 72)$ù� YH� )RUG� 2726$1¶ÕQ�DUNDVÕQGD�NDOPÕúWÕU��$QFDN�VHNW|U�Q�JHQHOL�J|]�|Q�QH�DOÕQGÕ÷ÕQGD�)LUPD�LoLQ�7�UN�HNRQRPLVLQLQ�|QHPOL�LVWLKGDP�ND\QDNODUÕQGDQ�ELUL�ROGX÷X�V|\OHQHELOLU��

2<$.�5HQDXOW¶QXQ� 7�UN� HNRQRPLVLQH� \DSWÕ÷Õ� LKUDFDWOD� NDWNÕVÕQD�EDNÕOGÕ÷ÕQGD� LVH� ����� \ÕOÕQGDQ� LWLEDUHQ� �UHWLPLQLQ� |QHPOL� ELU� NÕVPÕQÕ� LKUDo�HWPH\H� EDúODGÕ÷Õ� J|]H� oDUSPDNWDGÕU�� 7DEOR� �¶GH� ���������� \ÕOODUÕ� DUDVÕQGD��UHWLOHQ�YH�LKUDo�HGLOHQ�RWRPRELOOHULQ�VD\ÕVÕ�YHULOPHNWHGLU��%XQD�J|UH��ùLUNHW������ \ÕOÕQD� NDGDU� �UHWLPLQLQ� J|UHFH� N�o�N� ELU� NÕVPÕQÕ� LKUDo� HWPLúWLU�� �����\ÕOÕQGD� LVH��UHWLPLQLQ�\DUÕVÕQÕ� LKUDo�HGHUHN�DWÕOÕP�\DSDQ�úLUNHW�������\ÕOÕQGD�HOLQGHNL� VWRNODUOD� ELUOLNWH� �UHWLPLQLQ� QHUHGH\VH� WDPDPÕQÕ� \XUW� GÕúÕQD�J|QGHUPLú� YH� D\QÕ� \ÕO� 7�UNL\H¶GH� LKUDFDW� OLGHUL� VHoLOPLúWLU�� ����� \ÕOÕQGD� GD��UHWLPLQLQ�\DUÕ\D�\DNÕQÕQÕ�\XUW�GÕúÕQD�VDWPÕú�øVWDQEXO�6DQD\L�2GDVÕ�YHULOHULQH�J|UH� ����� \ÕOÕQGD� ������������ GRODUOÕN� LKUDFDW� UDNDPÕ� LOH� LNLQFL� VÕUD\Õ�DOPÕúWÕU�����
7DEOR����2<$.�5HQDXOW¶QXQ� hUHWLP� YH� øKUDFDW� 5DNDPODUÕ�� ������������

<ÕOODU� hUHWLP��DGHW�� øKUDFDW��DGHW�� øKUDFDWÕQ��UHWLPGHNL�SD\Õ�����
����� ������� ������ ����
����� ������� ������� �����
����� ������� ������ �����
����� �������� ������� ���
����� �������� �������� ����
����� �������� ������� ���
.D\QDN��2<$.��5HQDXOW��øVWDQEXO��������

�
��� 7�UNL\H¶QLQ�����6DQD\L�.XUXOXúX��øVWDQEXO�6DQD\L�2GDVÕ�'HUJLVL�³g]HO�6D\Õ´��������øVWDQEXO��
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�����\ÕOÕQGD�GD�ELQHN�RWRPRELO��UHWLPLQGH��RWRPRELO�LKUDFDWÕQGD�YH�WRSODP� LKUDFDWWD� LON� VÕUDGD� \HU� DOGÕ�� ùLUNHWLQ� JHQHO� P�G�U�� 'RPLQLTXH�&RUUH]H� G�]HQOHGL÷L� EDVÕQ� WRSODQWÕVÕQGD�� ����� \ÕOÕQGD� úLUNHW� FLURVXQXQ����¶ÕQÕQ� LKUDFDW� JHOLUOHULQGHQ� ROXúWX÷XQX� DoÕNODGÕ���� 2<$.�5HQDXOW��LKUDFDWWDNL�EDúDUÕVÕ�VD\HVLQGH��ONHGH�\DúDQDQ�HNRQRPLN�NUL]L�]DUDU�J|UPHGHQ�DWODWDELOGL�� øOJLQo�ELU�QRNWD� LVH������\ÕOÕQGD�2<$.��5HQDXOW¶QXQ�)UDQVD¶\D�������������86'¶OÕN�LKUDFDW�\DSPDVÕGÕU��%X�\ÕO�LWLEDUL\OH�)UDQVD¶\D�\|QHOLN�LKUDFDWWD�HQ�E�\�N�SD\�ELQHN�RWRPRELOOHULQGLU����
2<$.�5HQDXOW¶QXQ� )UDQVD¶GDQ� DOÕQDQ� SDUoDODUÕQ� PRQWDMÕ\OD�EDúOD\DQ� PDFHUDVÕ�� ��� \ÕO� LoLQGH� EX� �ONH\H� WDPDPÕ� 7�UNL\H¶GH� �UHWLOHQ�RWRPRELOOHULQ� VDWÕOPDVÕ� QRNWDVÕQD� JHOPLúWLU�� $QFDN�� EX� VRQXFD� YDUÕUNHQ� ELU�VRUX\X� GD� J|]� DUGÕ� HWPHPHN� JHUHNLU�� %X� GXUXP� \HQL� XOXVODUDUDVÕ� Lú�E|O�P�Q�Q�VRQXFX�PXGXU��\RNVD�7�UNL\H¶QLQ�ELU�EDúDUÕVÕ�PÕGÕU"�%X�VRUXQXQ�\DQÕWÕQÕQ�LUGHOHQPHVL�DQFDN�EDúND�ELU�DUDúWÕUPDQÕQ�NRQXVX�RODELOLU�

�
6218d�

� 2<$.�5HQDXOW¶QXQ�������\ÕOÕQGD�EDúOD\DQ�7�UNL\H¶GHNL�VHU�YHQLQH�EDNÕOGÕ÷ÕQGD� NÕVD� ELU� V�UHGH�7�UN� HNRQRPLVL� LoLQ� |QHPOL� \HU� HGLQPLú� J�oO��ELU� úLUNHW� J|U�OPHNWHGLU�� '|QHP� LoLQGH� 7�UN� HNRQRPLVLQGH� \DúDQDQ�GH÷LúLPGH�� RWRPRWLY� VHNW|U�� |QH� oÕNPÕúWÕU�� 7�UNL\H¶GH� RWRPRWLY� VDQD\LQLQ�VHU�YHQL�\XUWGÕúÕQGDQ�JHWLULOHQ�SDUoDODUÕQ�PRQWDMÕ\OD�EDúODPÕúWÕU��*�Q�P�]GH�LVH� WDPDPHQ� 7�UNL\H¶GH� �UHWLOHQ� RWRPRELOOHU� \XUW� GÕúÕQD� VDWÕOPDNWDGÕU��2<$.��5HQDXOW�RWRPRWLY�VHNW|U�Q�Q�EX�JHOLúLPLQH�|QHPOL�NDWNÕODU�VD÷ODPÕú��JHUHN� �UHWLPL� YH� VD÷ODGÕ÷Õ� LVWLKGDP� JHUHNVH� \DSWÕ÷Õ� LKUDFDW� DoÕVÕQGDQ�7�UNL\H¶QLQ� OLGHU� NXUXOXúODUÕQGDQ� ELUL� NRQXPXQD� JHOPLúWLU�� 2WRPRWLY�VHNW|U�QGH� ROXúDQ� UHNDEHWWH� �UHWLP�� LVWLKGDP� YH� \DSWÕ÷Õ� LKUDFDWOD� |QH�JHoPLúWLU��6HNW|U�LoLQGH�VD÷ODGÕ÷Õ�LVWLKGDP�DoÕVÕQGDQ�LNLQFL�VÕUDGD�\HU�DOÕUNHQ��\DSWÕ÷Õ� LKUDFDWOD� ELULQFL� VÕUD\D� NDGDU� \�NVHOPLúWLU�� $\QÕ� ]DPDQGD� LON� GHID�WDPDPHQ� 7�UNL\H¶GH� �UHWLOHQ� DUDEDODUÕ� LKUDo� HGHUHN� EX� VHNW|UGH� |QHPOL� ELU�\HUH�JHOGL÷LQL� LVSDW�HWPLúWLU��<HWPLúOHULQ�VRQXQGDNL�NUL]GHQ�HWNLOHQHQ�úLUNHW��VRQ� HNRQRPLN� NUL]� G|QHPLQL� \DSWÕ÷Õ� LKUDFDW� VD\HVLQGH� \DUD� DOPDGDQ�DWODWPÕúWÕU�� 2<$.�� 5HQDXOW�� 7�UNL\H¶GHNL� RWRPRWLY� VDQD\L� LOH� ELUOLNWH�E�\�P�ú� YH� 7�UN� HNRQRPLVLQGH� |QHPOL� ELU� \HUH� JHOPLúWLU�� g]HOOLNOH� �����\ÕOÕQGDQ� LWLEDUHQ�7�UNL\H¶GH� HQ� oRN� LKUDFDW� \DSDQ� �o� úLUNHW� DUDVÕQD� JLUPH\L�EDúDUPÕú� YH� 7�UN� HNRQRPLVLQH� |QHPOL� NDWNÕ� VD÷ODPÕúWÕU�� øON� NXUXOGX÷X�\ÕOODUGD� )UDQVD¶GDQ� DOGÕ÷Õ� SDUoDODUOD� \HUOL� SD]DU� LoLQ� �UHWLP� \DSDQ� 2<$.�5HQDXOW��J�Q�P�]GH�EX��ONH\H� WDPDPHQ�\HUOL��UHWLP�RWRPRELOOHU�VDWDU�KDOH�JHOPLúWLU��
2<$.�� 5HQDXOW¶QXQ� NXUXPVDO� WDULKL� YH� ùLUNHWLQ� %XUVD�HNRQRPLVLQGHNL� URO�� KHP� VD÷ODGÕ÷Õ� GR÷UXGDQ� LVWLKGDP� KHP� GH� \DQ� VDQD\L�NROODUÕQGD� VD÷ODGÕ÷Õ� LVWLKGDP�DoÕVÕQGDQ� LQFHOHPH\H�GH÷HUGLU��$\QÕ� ]DPDQGD�ùLUNHWLQ� 7�UNL\H¶GHNL� EDúDUÕVÕQÕ� XOXVODUDUDVÕ� NRQMRQNW�UGH� LQFHOHPHNWH�

�
��� +�UUL\HW�*D]HWHVL�����2FDN���������� (UNXW�g=(50$1�� �³�����<ÕOÕ�2WRPRWLY�9H�<DQ�6DQD\L� øKUDFDWÕPÕ]�9H������<ÕOÕQD� øOLúNLQ�%HNOHQWLOHU´� ZZZ�LJHPH�RUJ�WU �
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NRQX\D�GH÷LúLN�ELU�ER\XW�JHWLUHELOLU��$QFDN�EX�NRQXODU�oDOÕúPDQÕQ�ER\XWXQX�DúDFD÷Õ�LoLQ�EXUDGD�EDKVHGLOPHPLúWLU��
�

.$<1$.d$�
������$YHF�5HQDXOW��1R�������1RYHPEUH�������
���� %25$7$9��.RUNXW��7�UNL\H�øNWLVDW�7DULKL����������� øPJH�.LWDSHYL�����%DVNÕ��$QNDUD��������
���� &HQWUH� GHV� $UFKLYHV� (FRQRPLTXHV� HW� )LQDQFLqUHV�� 7�UNL\H� 'RV\DVÕ��6DYLJQ\�OH�7HPSOH��3DULV��
���� &XPKXUL\HW�����2FDN�������
���� &XPKXUL\HW����7HPPX]������
���� +�UUL\HW�����2FDN�������
���� +�UUL\HW�����.DVÕP�������
���� .$=*$1�� *�OWHQ�� 7DQ]LPDW¶WDQ� ���� \�]\ÕOD� 7�UNL\H� (NRQRPLVL�øVWDQEXO�%LOJL�hQLYHUVLWHVL�<D\ÕQODUÕ��øVWDQEXO����������
��� /28%(7�� -HDQ� /RXLV�� 5HQDXOW�� +LVWRLUH� G¶XQH� (QWUHSULVH� (7$,��3DULV��
�����g=(50$1��(UNXW��³�����<ÕOÕ�2WRPRWLY�9H�<DQ�6DQD\L�øKUDFDWÕPÕ]�9H������<ÕOÕQD�øOLúNLQ�%HNOHQWLOHU´� ZZZ�LJHPH�RUJ�WU �
�����5HQDXOW�$UúLYOHUL��7�UNL\H�GRV\DVÕ��%LOODQFRXUW��3DULV��
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