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g=(7�%X� oDOÕúPDGD�� ,VSDUWD� LOLQGH� \DúD\DQ� DLOHOHULQ� EDOÕN� W�NHWLP�WHUFLKOHULQL� HWNLOH\HQ� EDúOÕFD� VRV\R�HNRQRPLN� IDNW|UOHULQ� DQDOL]L�DPDoODQPÕúWÕU�� %X� DPDoOD�� /RJLW� PRGHOL� NXOODQÕOPÕú� YH� DLOHOHU� LOH� \DSÕODQ�DQNHWOHUGHQ� HOGH� HGLOHQ� YHULOHU� NXOODQÕODUDN� PRGHO� WDKPLQ� HGLOPLúWLU��$UDúWÕUPD�VRQXoODUÕQD�J|UH�LQFHOHQHQ�DLOHOHULQ�RUWDODPD�D\OÕN�JHOLUL���������ELQ�7/���D\OÕN�RUWDODPD�JÕGD�KDUFDPDVÕQÕQ����������ELQ�7/��WRSODP�KDUFDPD�LoLQGHNL�SD\Õ���������YH�EDOÕN�KDUFDPDVÕQÕQ���������ELQ�7/��JÕGD�KDUFDPDVÕ�LoLQGHNL� SD\Õ��� ����� RODUDN� EHOLUOHQPLúWLU�� $UDúWÕUPD� DODQÕQGD� DLOH� YH� NLúL�EDúÕQD� D\OÕN� RUWDODPD� EDOÕN� W�NHWLPL� VÕUDVÕ\OD� ����� NJ� YH� ����� NJ� RODUDN�EHOLUOHQPLúWLU��7DKPLQ�HGLOHQ�/RJLW�PRGHOL�LVH��DLOHGH�RQ�YH�GDKD�N�o�N�\DúWD�oRFX÷XQ� EXOXQPDVÕ�� NÕUPÕ]Õ� HWLQ� GL\HW� DPDFÕ\OD� W�NHWLOPHPHVL� YH� RUWD� YH�\�NVHN�JHOLU�VHYL\HVLQGH�EXOXQPDQÕQ�DLOHOHULQ�EDOÕN�W�NHWLP�WHUFLK�RODVÕOÕ÷ÕQÕ�|QHPOL�úHNLOGH�DUWÕUGÕ÷ÕQÕ�RUWD\D�NR\PDNWDGÕU��%XQD�NDUúÕQ��H÷LWLP�VHYL\HVL�YH�DLOH�ELUH\OHULQLQ�RUWDODPD�\DúÕ�LVWDWLVWLNVHO�RODUDN�DQODPOÕ�EXOXQPDPÕúWÕU��
$%675$&7�7KLV�VWXG\�ZDV�DLPHG�DW�DQDO\]LQJ�WKH�PDLQ�VRFLR�HFRQRPLF�IDFWRUV�DIIHFWLQJ� ILVK� SXUFKDVLQJ� EHKDYLRXU� RI� KRXVHKROGV� LQ� ,VSDUWD� SURYLQFH� RI�7XUNH\�� )RU� WKLV� SXUSRVH�� D� /RJLW� PRGHO� ZDV� XWLOL]HG� DQG� HVWLPDWHG� XVLQJ�KRXVHKROG�VXUYH\HG�GDWD��7KH�UHVXOWV�LQGLFDWHG�WKDW�DYHUDJH�PRQWKO\�LQFRPH�RI� VXUYH\HG� KRXVHKROGV� LV� ���� ���� WKRXVDQGV� 7/�� VKDUH� RI� PRQWKO\� IRRG�H[SHQGLWXUH� LQ� WRWDO�H[SHQGLWXUH� LV��������DQG�VKDUH�RI� ILVK�H[SHQGLWXUH� LQ�IRRG�H[SHQGLWXUH�LV��������,Q�DGGLWLRQ�WR�WKLV��SHU�KRXVHKROG�DQG�SHU�FDSLWD�DYHUDJH�PRQWKO\�ILVK�FRQVXPSWLRQ�ZHUH�GHWHUPLQHG�DV������NJ�DQG������NJ��UHVSHFWLYHO\�� 7KH� UHVXOWV� RI� HVWLPDWHG� /RJLW� PRGHO� LQGLFDWHG� WKDW� KDYLQJ�FKLOGUHQ�DW�WKH�DJH�RI�WHQ�DQG�XQGHU��EHLQJ�RQ�D�GLHW�IRU�UHG�PHDW�DQG�LQ�WKH�PLGGOH�DQG�KLJK�LQFRPH�OHYHOV�VLJQLILFDQWO\�DIIHFWHG�KRXVHKROGV¶�SUREDELOLW\�RI�SUHIHUULQJ�ILVK�FRQVXPSWLRQ��+RZHYHU��UHVXOWV�VKRZHG�WKDW�HGXFDWLRQ�OHYHO�
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DQG� DYHUDJH� DJH� RI� WKH� KRXVHKROG� PHPEHUV� ZHUH� QRW� IRXQG� VWDWLVWLFDOO\�VLJQLILFDQW����
%DOÕN��/RJLW��7�NHWLP�)LVK��/RJLW��&RQVXPSWLRQ�

�
���*ø5øù�
6D÷OÕNOÕ� YH� GHQJHOL� EHVOHQPHN� LoLQ� JHUHNOL� RODQ� |QHPOL� �U�QOHUGHQ�ELUL� KD\YDQVDO� �U�QOHUGLU�� 1�IXV� DUWÕúÕ� YH� GR÷DO� ND\QDNODU� �]HULQGHNL�EDVNÕODUÕQ� J�Q� JHoWLNoH� DUWPDVÕ� KD\YDQVDO� �U�QOHULQ� \HWHUOL� G�]H\GH�W�NHWLOPHVLQL� ROXPVX]� HWNLOHPHNWHGLU�� %LU� NLúLQLQ� \HWHUOL� YH� GHQJHOL�EHVOHQPHVL� LoLQ� J�QGH� ��� JU� SURWHLQ� W�NHWPHVL� YH� EXQXQ� GD� ��� JU¶ÕQÕQ�KD\YDQVDO�ND\QDNOÕ�ROPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��6HoHU�YH�5DG���������*HOLúPLú�YH�JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH� NLúL� EDúÕQD� W�NHWLOHQ� KD\YDQVDO� ND\QDNOÕ� SURWHLQ�PLNWDUÕ� EDNÕPÕQGDQ� |QHPOL� IDUNOÕOÕNODU� EXOXQPDNWDGÕU�� 1LWHNLP�� ����� \ÕOÕ�GH÷HUOHULQH� J|UH� NLúL� EDúÕQD� J�QO�N� SURWHLQ� W�NHWLPL� LoLQGH� KD\YDQVDO�SURWHLQOHULQ�SD\Õ�G�Q\D�RUWDODPDVÕQGD������������JU��LNHQ�JHOLúPLú��ONHOHUGH��JHOLúPHNWH�RODQ��ONHOHUGH��YH�7�UNL\H¶GH�EX�RUDQ�VÕUDVÕ\OD��������������JU���� ����� ������ JU�� YH� �� ����¶GÕU� ������ JU�� �ZZZ�IDR�RUJ��� %X� GH÷HUOHU���ONHPL]GH� NLúL� EDúÕQD� KD\YDQVDO� JÕGDODUÕQ� W�NHWLPLQLQ� \HWHUOL� ROPDGÕ÷ÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU�� hONHPL]GH� oR÷XQOXNOD� ELWNLVHO� ND\QDNOÕ� JÕGDODUOD� EHVOHQPH�KDNLP�ROXS�JÕGD�W�NHWLPLQGH�WDKÕO�YH�WDKÕO��U�QOHUL� LON�VÕUDGD�VHE]H�YH�VHE]H��U�QOHUL�LVH�LNLQFL�VÕUDGD�\HU�DOPDNWDGÕU��'37������D����
6X� �U�QOHULQLQ�� KD\YDQVDO� SURWHLQOHU� LoHULVLQGH� |QHPOL� ELU� EHVLQ�ND\QD÷Õ� ROPDVÕ� QHGHQL\OH� \HWHUOL� KD\YDQVDO� SURWHLQ� W�NHWLPLQGH� |QHPOL� ELU�DOWHUQDWLI�RODUDN�NDEXO�HGLOPHNWHGLU��7=2%���������� 7�UNL\H� �o� WDUDIÕQÕQ�GHQL]OHUOH�oHYULOL�ELU��ONH�ROPDVÕQÕQ�\DQÕVÕUD�VDKLS�ROGX÷X�J|OOHUL��EDUDMODUÕ�YH�DNDUVXODUÕ� LOH� VX� �U�QOHUL� EDNÕPÕQGDQ� |QHPOL� ELU� SRWDQVL\HOH� VDKLSWLU��1LWHNLP��������NP�NÕ\Õ�X]XQOX÷XQD�VDKLS�RODQ��ONHPL]GH�\DNODúÕN����PLO\RQ�KHNWDU� VX��U�QOHUL� �UHWLPLQH�X\JXQ�DODQ�EXOXQPDNWDGÕU� �'37������E��������\ÕOÕ�GH÷HUOHULQH�J|UH��ONHPL]GH�NLúL�EDúÕQD�GHQL]��U�QOHUL�W�NHWLPL�����NJ�LNHQ�EX� GH÷HU� JHOLúPLú� �ONHOHUGH� ����� NJ�� JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHU� YH� G�Q\D�RUWDODPDVÕ� LVH� VÕUDVÕ\OD� ����� NJ� YH� ������ NJ¶GÕU� �ZZZ�IDR�RUJ���%XQD� J|UH��EDOÕN� W�NHWLPL�EDNÕPÕQGDQ�|QHPOL�ELU�SRWDQVL\HOH� VDKLS�RODQ��ONHPL]GH�NLúL�EDúÕQD� EDOÕN� W�NHWLPLQLQ� G�Q\D�� JHOLúPLú� � YH� JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGHQ�ROGXNoD�G�ú�N�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��
%X�oDOÕúPDGD�� LQVDQ�VD÷OÕ÷Õ�EDNÕPÕQGDQ�|QHPOL�ELU�SURWHLQ�ND\QD÷Õ�RODQ�EDOÕ÷ÕQ�W�NHWLP�WHUFLKOHUL�DUDúWÕUÕOPÕúWÕU��$UDúWÕUPD�DODQÕ�RODUDN�,VSDUWD�LO�PHUNH]L�VHoLOPLú�YH�DLOHOHUOH�\DSÕODQ�DQNHW�oDOÕúPDODUÕQGDQ�HOGH�HGLOHQ�YHULOHU�NXOODQÕODUDN� /RJLW� PRGHOL� \DUGÕPÕ� LOH� DLOHOHULQ� EDOÕN� W�NHWLP� WHUFLKOHULQL�HWNLOH\HQ�VRV\R�HNRQRPLN�IDNW|UOHULQ�EHOLUOHQPHVL�DPDoODQPÕúWÕU��
�
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$UDúWÕUPDQÕQ� WHPHO� YHULOHULQL� ,VSDUWD� LOL� NHQW� PHUNH]LQGH� LNDPHW�HGHQ� DLOHOHUGHQ� DQNHW� \|QWHPL� LOH� HOGH� HGLOHQ� \DWD\� NHVLW� YHULOHUL�ROXúWXUPXúWXU�� $UDúWÕUPDQÕQ� DQNHW� oDOÕúPDODUÕ� ����� \ÕOÕ� .DVÕP� D\ÕQGD�\DSÕOPÕúWÕU��$\UÕFD��NRQX�LOH�LOJLOL�GDKD�|QFH�\DSÕOPÕú�oHúLWOL�DUDúWÕUPDODU�YH�LVWDWLVWLNL�YHULOHUGHQ�GH�\DUDUODQÕOPÕúWÕU���
gUQHN� KDFPLQL� EHOLUOHPHN� DPDFÕ\OD� |QFHOLNOH� ,VSDUWD� LOL� úHKLU�PHUNH]LQGH� EXOXQDQ� PDKDOOH� YH� DLOH� VD\ÕODUÕ� WHVSLW� HGLOPLúWLU�� ,VSDUWD�EHOHGL\HVL� ND\ÕWODUÕQD� J|UH� ��� PDKDOOHGH� WRSODP� ��� ���� DLOHQLQ� ROGX÷X�EHOLUOHQPLúWLU�� � $QNHW� X\JXODQDFDN� DLOH� VD\ÕVÕQÕQ� EHOLUOHQPHVLQGH� DúD÷ÕGD�EHOLUWLOHQ� EDVLW� WHVDG�IL� |UQHNOHPH� \|QWHPL� NXOODQÕOPÕúWÕU� �dLoHN� YH� (UNDQ���������
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DUDOÕ÷ÕQGDNL�W�GH÷HULQL��������LIDGH�HWPHNWHGLU��
)RUP�OGHNL� 3� YH� 4� GH÷HUOHULQL� EHOLUOHPHN� DPDFÕ\OD� ,VSDUWD� LO�PHUNH]LQGH����DGHW�|Q�DQNHW�\DSÕOPÕúWÕU��(OGH�HGLOHQ�EXOJXODUD�J|UH�DUDúWÕUPD�DODQÕQGD�DLOHOHULQ�����¶LQLQ�EDOÕN�W�NHWWL÷L��3��YH�����¶LQLQ�LVH�W�NHWPHGL÷L��4�� EHOLUOHQPLúWLU�� %X� ELOJLOHUH� J|UH� \XNDUÕGD� YHULOHQ� IRUP�O� NXOODQÕODUDN�|UQHN� E�\�NO�÷�� �� �� |QHP� G�]H\LQGH� ���� RODUDN� KHVDSODQPÕúWÕU�� $QFDN��ED]Õ� DQNHWOHULQ� WXWDUVÕ]� YH� HNVLN� RODELOHFH÷L� GLNNDWH� DOÕQDUDN� WRSODP� ����DLOH\OH�DQNHW� \DSÕOPÕúWÕU��$QNHWOHULQ�GH÷HUOHQGLULOPHVL�DúDPDVÕQGD���DLOHGHQ�GHUOHQHQ� ELOJLOHULQ� WXWDUVÕ]� ROPDVÕ� QHGHQL\OH� ���� DQNHW� �]HULQGHQ� DQDOL]OHU�\DSÕOPÕúWÕU�� dDOÕúPDGD� |UQHN� E�\�NO�÷�� EHOLUOHQGLNWHQ� VRQUD� ,VSDUWD� LO�PHUNH]LQGH� EXOXQDQ� WRSODP� ���PDKDOOH� VRV\R�HNRQRPLN� |]HOOLNOHULQH� J|UH�G�ú�N�� RUWD� YH� \�NVHN� JHOLUOL� ROPDN� �]HUH� �o� JUXED� D\UÕOPÕú� YH� DUDúWÕUPD�DODQÕQÕ� WHPVLO� HGHELOHFHN� ��� PDKDOOHGH� DQNHW� oDOÕúPDVÕ� \DSÕOPÕúWÕU�� +HU�PDKDOOHGHQ� \DSÕODFDN� DQNHW� VD\ÕVÕ� LVH�PDKDOOHOHULQ� Q�IXVXQD� RUDQWÕOÕ� RODUDN�GD÷ÕWÕOPÕú�YH�DLOHOHU�WHVDG�IHQ�VHoLOPLúWLU���
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%X� DUDúWÕUPDGD� ,VSDUWD� LOLQGHNL� DLOHOHULQ� EDOÕN� W�NHWLPLQL� HWNLOH\HQ�VRV\DO� YH� HNRQRPLN� IDNW|UOHU� /RJLW� PRGHOL� NXOODQÕODUDN� DQDOL]� HGLOPLúWLU��/RJLW� PRGHOLQGH� ED÷ÕPOÕ� GH÷LúNHQ� NHVLNOLGLU� YH� WDKPLQ� HGLOHQ� RODVÕOÕN�GH÷HUOHUL� �� LOH� �� DUDVÕQGD� GH÷LúLU�� %X� DUDúWÕUPD� LoLQ� NXOODQÕODELOHFHN�PHWRWODUGDQ�ELULVL�GH�3URELW�PRGHOL�ROXS�/RJLW�LOH�3URELW�PRGHOOHUL�DUDVÕQGDNL�WHPHO� IDUNOÕOÕN� PRGHOOHULQ� RODVÕOÕN� GD÷ÕOÕPODUÕQD� LOLúNLQ� YDUVD\ÕPÕQ� IDUNOÕ�ROPDVÕQGDQ�ND\QDNODQPDNWDGÕU��%XQXQOD�ELUOLNWH��EX�PRGHOOHU�LOH�HOGH�HGLOHQ�VRQXoODU� DUDVÕQGD�|QHPOL�ELU� IDUNOÕOÕN� \RNWXU� �*UHHQH��������'L÷HU� WDUDIWDQ��/RJLW�PRGHOLQGH�ED÷ÕPVÕ]�GH÷LúNHQOHULQ�ED÷ÕPOÕ�GH÷LúNHQL�GDKD�L\L�DoÕNODGÕ÷Õ�NDEXO�HGLOGL÷L� LoLQ�EX�oDOÕúPDGD�/RJLW�PRGHOLQLQ�NXOODQÕPÕ� WHUFLK�HGLOPLúWLU��$PHPL\D���������.�P�ODWLI� ORJLVWLF�RODVÕOÕN� IRQNVL\RQXQD�ED÷OÕ�RODQ�/RJLW�PRGHOL�DúD÷ÕGDNL�JLEL�LIDGH�HGLOPHNWHGLU��*XMDUDWL���������
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3L�� L¶QLQFL�ELUH\LQ�EHOLUOL�ELU�VHoHQH÷L�VHoPH�RODVÕOÕ÷Õ��
) �.�P�ODWLI�RODVÕOÕN�IRQNVL\RQX��

LL ;= ED � 
D� 6DELW�NDWVD\Õ��
E� +HU�ELU�DoÕNOD\ÕFÕ�GH÷LúNHQ�LoLQ�WDKPLQ�HGLOHFHN�SDUDPHWUHOHUL��
;L� L¶QLQFL�ED÷ÕPVÕ]�GH÷LúNHQL�LIDGH�HWPHNWHGLU��
�

<XNDUÕGDNL� GHQNOHPLQ� \HQLGHQ� G�]HQOHQPHVL� YH� HúLWOL÷LQ� LNL�WDUDIÕQÕQ��GR÷DO�ORJDULWPDVÕQÕQ�DOÕQPDVÕ�LOH�DúD÷ÕGDNL�GHQNOHP�HOGH�HGLOLU��
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%X�UHJUHV\RQ�PRGHOLQGH�ED÷ÕPOÕ�GH÷LúNHQ���=L� �EHOLUOL�ELU�VHoHQH÷L�VHoPHQLQ� VHoPHPH\H� RODQ� RUDQÕQÕQ� GR÷DO� ORJDULWPLN� GH÷HULQL� LIDGH�HWPHNWHGLU�� 'L÷HU� ELU� GH÷LúOH�� /RJLW� PRGHOLQGHQ� HOGH� HGLOHQ� NDWVD\ÕODU�� ELU�ROD\Õ�WHUFLK�HWPHQLQ�HWPHPH\H�RODQ�RODVÕOÕ÷ÕQÕ�LIDGH�HWPHNWHGLU���
%X� oDOÕúPDGD�� ED÷ÕPOÕ� GH÷LúNHQ� RODUDN�� EDOÕN� W�NHWHQ� DLOHOHU� �� YH�EDOÕN� W�NHWPH\HQ� DLOHOHU� LVH� �� RODUDN� NDEXO� HGLOPLúWLU�� $LOHOHULQ� EDOÕN�W�NHWLPLQL� HWNLOH\HQ� VRV\R�HNRQRPLN� IDNW|UOHUGHQ�� DLOH� UHLVLQLQ� H÷LWLP�GXUXPX�� DLOHGH� ��� YH� GDKD� N�o�N� \DúWD� oRFXN� EXOXQXS� EXOXQPDGÕ÷Õ�� DLOH�ELUH\OHULQLQ� RUWDODPD� \DúÕ�� DLOH� ELUH\OHULQGHQ� GL\HW� DPDFÕ\OD� NÕUPÕ]Õ� HW�W�NHWPH\HQOHULQ�ROPDVÕ�YH�DLOHQLQ�D\OÕN�RUWDODPD�JHOLUL�DoÕNOD\ÕFÕ�GH÷LúNHQOHU�RODUDN� GLNNDWH� DOÕQPÕúWÕU� �5REHUW� YH� DUN��� ������0DQULTXH� YH� -HQVHQ�� ������ùHQJ�O�YH�(PHNVL]���������*HOLULQ�EDOÕN�W�NHWLP�WHUFLKL��]HULQH�RODQ�HWNLVLQL�DUDúWÕUPDN�LoLQ�J|U�ú�OHQ�DLOHOHULQ�JHOLU�JUXSODUÕ�G�ú�N��RUWD�YH�\�NVHN�ROPDN��]HUH� �� JUXED� D\UÕOPÕúWÕU�� %XQD� J|UH�� �¶�QF�� GHQNOHP� EHOLUWLOHQ� DoÕNOD\ÕFÕ�
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GH÷LúNHQOHUOH� ELUOLNWH� PRGHOLQ� KDWD� WHULPL� �H�� LODYH� HGLOHUHN� HNRQRPHWULN�PRGHO�DúD÷ÕGDNL�JLEL�LIDGH�HGLOPLúWLU��
LL H<'&6(*,*,,,*,,%7 ������� ������ EEEEEED ����

dL]HOJH����'H÷LúNHQOHULQ�7DQÕPODPDVÕ�YH�.RGODUÕ�
%D÷ÕPOÕ�'H÷LúNHQ�%7��$LOHGH�EDOÕN�W�NHWLOL\RUVD�������������������������������������������������������������������������� �� GL÷HU ��
$oÕNOD\ÕFÕ�'H÷LúNHQOHU�*,,����$LOHQLQ�D\OÕN�JHOLUL����������0LO\RQ�7/�DUDVÕQGD�LVH������������������������������������������� �� GL÷HU ��
*,,,���$LOHQLQ�D\OÕN�JHOLUL������0LO\RQ�7/¶GHQ�GDKD�ID]OD�LVH����������������������������������������� �� GL÷HU ��
(*,���$LOH�UHLVL�OLVH�YH\D�\�NVHN�RNXO�PH]XQX�LVH���������������������������������������������������� �� GL÷HU ��
&6�����$LOHGH����YH�GDKD�N�o�N�\DúWD�oRFXN�YDUVD  �� GL÷HU ��
' ��$LOHGH�GL\HW�DPDFÕ\OD�NÕUPÕ]Õ�HW�W�NHWPH\HQ�YDUVD�  �� GL÷HU ��
< ��$LOH�ELUH\OHULQLQ�RUWDODPD�\DúÕ�����¶GHQ�ID]OD�LVH�  �� �GL÷HU ��
/RJLW� DQDOL]LQGH� NXOODQÕODQ� ED÷ÕPOÕ� YH� DoÕNOD\ÕFÕ� GH÷LúNHQOHUH� LOLúNLQ�NRGODPDODU� � dL]HOJH� �¶GH� YHULOPLúWLU�� /RJLW� PRGHOL� (Q� <�NVHN� 2ODELOLUOLN�PHWRGX� NXOODQÕODUDN� 6KD]DP� ���� SUR÷UDPÕQGD� WDKPLQ� HGLOPLúWLU� �:KLWH� YH�DUN��� �������%X�PHWRGX� NXOODQPDQÕQ� HQ� |QHPOL� DYDQWDMODUÕQGDQ� ELUL� WDKPLQ�HGLOHQ� SDUDPHWUHOHULQ� WXWDUOÕ� YH� HWNLQ� ROPDVÕGÕU� �3LQG\FN� DQG� 5XELQIHOG����������
�

����$5$ù7,50$�%8/*8/$5,�
øQFHOHQHQ� DLOHOHULQ� D\OÕN� RUWDODPD� JHOLUOHUL� IUHNDQV� GD÷ÕOÕPÕQGDQ�\DUDUODQÕODUDN���JUXED�D\UÕOPÕúWÕU��%LULQFL�JHOLU�JUXEXQX������PLO\RQ�7/�D\�YH�GDKD� D]�� LNLQFL� JHOLU� JUXEXQX� ��������� PLO\RQ� 7/�D\� DUDVÕQGD� YH� �o�QF��JHOLU�JUXEXQX�LVH������PLO\RQ�7/�D\¶GDQ�GDKD�ID]OD�JHOLUH�VDKLS�RODQ�DLOHOHU�ROXúWXUPXúODUGÕU�� ,VSDUWD� LO� PHUNH]LQGH� J|U�ú�OHQ� DLOHOHULQ� JHOLU� JUXSODUÕQD�J|UH� D\OÕN� RUWDODPD� JHOLUOHUL�� DLOH� VD\ÕVÕ� YH� DLOH� JHQLúOLNOHUL� dL]HOJH� �¶GH�YHULOPLúWLU��
dL]HOJH����øQFHOHQHQ�$LOHOHULQ�*HOLU�*UXSODUÕQD�*|UH�'D÷ÕOÕPÕ��

$LOH�6D\ÕVÕ�*HOLU�*UXSODUÕ� *HOLU�$UDOÕ÷Õ�0LO\RQ�7/� *HOLU������7/�� 1 �
$LOH�*HQLúOL÷L�

, ������ ���������� ��� ������ �����
,,� ��������� ���������� ��� ������ �����
,,,� ������� ��������� ��� ������ �����

7RSODP�2UWDODPD� � �������� ���� ������ �����
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$QDOL]�VRQXoODUÕQD�J|UH�D\OÕN�RUWDODPD�JHOLULQ�,��JUXSWD���������ELQ�7/�� ,,��JUXSWD���������ELQ�7/�� ,,,��JUXSWD�����������ELQ�7/�YH� W�P�DLOHOHU�RUWDODPDVÕQGD� ���� ���� ELQ� 7/� ROGX÷X� EHOLUOHQPLúWLU�� *HOLU� JUXSODUÕQD� J|UH�DLOHOHULQ� �� �����¶�� ���� DLOH�� ,�� JUXSWD�� � �� �����¶�� ���� DLOH�� ,,�� JUXSWD� YH������¶������DLOH��,,,��JUXSWD�\HU�DOPDNWDGÕU��$UDúWÕUPD�DODQÕQGD�RUWDODPD�DLOH�JHQLúOL÷L� ����� RODUDN� EHOLUOHQPLúWLU�� øQFHOHQHQ� DLOHOHULQ� H÷LWLP� GXUXPODUÕ�LQFHOHQGL÷LQGH� LVH� DLOH� UHLVOHULQLQ� �������¶��RNXU�\D]DU���������¶�� LONRNXO���� �����¶��RUWDRNXO���������¶VL�OLVH�YH��������¶��LVH�|Q�OLVDQV�OLVDQV�YH��VW��PH]XQXGXU���
øQFHOHQHQ� DLOHOHULQ� D\OÕN� WRSODP� YH� JÕGD� KDUFDPDODUÕ� VÕUDVÕ\OD���������������ELQ�7/�YH���������ELQ�7/�RODUDN�EHOLUOHQPLúWLU��dL]HOJH�����$LOHOHULQ�WRSODP� JHOLUOHUL� LoLQGH� JÕGD� KDUFDPDVÕQÕQ� SD\Õ� JHOLU� DUWWÕNoD� PXWODN� RODUDN�DUWPDNWD� EXQD� NDUúÕQ� RUDQVDO� RODUDN� D]DOPDNWDGÕU�� 1LWHNLP�� JÕGD�KDUFDPDVÕQÕQ� D\OÕN� RUWDODPD� WRSODP� KDUFDPDODU� LoLQGHNL� SD\Õ� ,�� JUXSWD���������� ���������������ELQ�7/���,,��JUXSWD������������������ELQ�7/��YH�,,,��JUXSWD�LVH������������������ELQ�7/��RODUDN�EHOLUOHQPLúWLU��%X�RUDQ��LQFHOHQHQ�W�P�DLOHOHU� LoLQ� LVH� �� ������ ����� ���� ELQ� 7/�� RODUDN� KHVDSODQPÕúWÕU�� 7�UNL\H�RUWDODPDVÕ� RODUDN� JÕGD� KDUFDPDODUÕQÕQ� WRSODP� KDUFDPDODU� LoLQGHNL� SD\ÕQÕQ������ ����� ROGX÷X� GLNNDWH� DOÕQÕUVD� DUDúWÕUPD� DODQÕQGDNL� EX� RUDQÕQ� 7�UNL\H�RUWDODPDVÕQGDQ�NÕVPHQ�\�NVHN�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��'ø(���������øQFHOHQHQ�DLOHOHULQ� D\OÕN� RUWDODPD� EDOÕN� KDUFDPDODUÕ� ��� ���� ELQ� 7/� ROXS� EDOÕN�KDUFDPDVÕQÕQ� JÕGD� KDUFDPDVÕ� LoLQGHNL� SD\Õ� JHOLU� JUXSODUÕQD� J|UH�������� LOH��� ����� DUDVÕQGD� GH÷LúPHNWHGLU�� 6DGHFH� EDOÕN� W�NHWHQ� DLOHOHU� GLNNDWH�DOÕQGÕ÷ÕQGD� LVH� D\OÕN� RUWDODPD� EDOÕN� W�NHWLP� KDUFDPDVÕQÕQ� JÕGD� KDUFDPDODUÕ�LoLQGHNL�SD\Õ�LVH��������RODUDN�EHOLUOHQPLúWLU���

dL]HOJH����øQFHOHQHQ�$LOHOHULQ�$\OÕN�2UWDODPD�*HOLUOHUL��*ÕGD�YH�%DOÕN��� +DUFDPDODUÕ��
*HOLU�*UXSODUÕ

7RSODP�+DUFDPD�������7/������
*ÕGD�+DUFDPDVÕ�������7/������

%DOÕN�+DUFDPDVÕ�������7/������ ���� ����
, �������� �������� ������ ������ �����
,,� �������� �������� ������� ������ �����
,,,� �������� �������� ������� ������ �����

2UWDODPD �������� �������� ������� ������ �����
$UDúWÕUPD� DODQÕQGD� EDOÕN� W�NHWHQ� YH� W�NHWPH\HQ� DLOHOHULQ� RUDQODUÕ��DLOH� YH� NLúL� EDúÕQD� D\OÕN� RUWDODPD� W�NHWLP� PLNWDUODUÕ� dL]HOJH� �¶WH�LQFHOHQPLúWLU��$UDúWÕUPD�VRQXoODUÕ���DLOHOHULQ�� ���������¶LQLQ������DLOH��EDOÕN�W�NHWWL÷LQL� RUWD\D� NR\PDNWDGÕU�� øQFHOHQHQ� DLOHOHULQ��� �����¶VÕ� DOÕúNDQOÕNODUÕ�ROPDGÕ÷Õ� LoLQ���������¶X� WDGÕQÕ� VHYPHGLNOHUL� LoLQ� YH�������¶�� NRNXVXQGDQ�GROD\Õ�EDOÕN�W�NHWPHGLNOHULQL�EHOLUWPLúOHUGLU��
�
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dL]HOJH����øQFHOHQHQ�$LOHOHULQ�$\OÕN�2UWDODPD�%DOÕN�7�NHWLPL���
%DOÕN��7�NHWHQ� %DOÕN�7�NHWPH\HQ %DOÕN�7�NHWLPL�*HOLU�*UXSODUÕ� 1 � 1 � .J�$LOH� .J�.LúL�

, ��� ������ ��� ������ ����� �����
,,� ��� ������ ��� ������ ����� �����
,,,� ��� ������ �� ������ ����� �����

2UWDODPD� ���� ������� ��� ������� ����� �����
*HOLU� JUXSODUÕ� LWLEDUL\OH� DLOH� EDúÕQD� D\OÕN� RUWDODPD� EDOÕN� W�NHWLPL������NJ�LOH������NJ�DUDVÕQGD�GH÷LúPHNWH�ROXS�W�P�DLOHOHU�RUWDODPDVÕ�LVH������NJ� RODUDN� EHOLUOHQPLúWLU�� $LOH� EDúÕQD� EDOÕN� W�NHWLPLQLQ� JHOLU� JUXSODUÕ�\�NVHOGLNoH�DUWWÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU��$UDúWÕUPD�VRQXoODUÕQD�J|UH��D\OÕN�RUWDODPD�NLúL�EDúÕQD�EDOÕN� W�NHWLPL�JHOLU�JUXSODUÕQD�J|UH������NJ� LOH������NJ�DUDVÕQGD�GH÷LúPHNWH� ROXS� RUWDODPD� ����� NJ¶GÕU�� 7�UNL\H¶GH� \ÕOOÕN� RUWDODPD� EDOÕN�W�NHWLPLQLQ� ���� NJ� ROGX÷X� GLNNDWH� DOÕQÕUVD�� DUDúWÕUPD� DODQÕQGDNL� NLúL� EDúÕQD�EDOÕN� W�NHWLPLQLQ� 7�UNL\H� RUWDODPDVÕQÕQ� �]HULQGH� ROGX÷X� LIDGH� HGLOHELOLU��$UDúWÕUPD� DODQÕQGDNL� NLúL� EDúÕQD� EDOÕN� W�NHWLPL� oHúLWOL� DUDúWÕUPDODUOD�NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD�LVH�JHQHO�RODUDN�,VSDUWD�LOLQGH�NLúL�EDúÕQD�EDOÕN�W�NHWLPLQLQ�\�NVHN� ROGX÷X� J|U�OPHNWHGLU�� 1LWHNLP�� $GDQD�� .RQ\D� YH� 7RNDW� LOOHULQGH�\DSÕODQ�oDOÕúPDODUGD�NLúL�EDúÕQD�\ÕOOÕN�EDOÕN�W�NHWLPL�VÕUDVÕ\OD������NJ������NJ�YH� ���� NJ� RODUDN� EHOLUOHQPLúWLU�� �ùHQJ�O� YH� (PHNVL]�� ������g]W�UN� YH� DUN��������� 6D\ÕOÕ� YH� DUN��� ����� ��� ø]PLU� LOLQGH� \DSÕODQ� ELU� DUDúWÕUPDGD� LVH� NLúL�EDúÕQD�\ÕOOÕN�EDOÕN�W�NHWLPLQLQ�NÕ\Õ�NHVLPLQGH������NJ��NÕUVDO�NHVLPGH�LVH������NJ�ROGX÷X�RUWD\D�NRQXOPXúWXU��(OEHN��YH�DUN����������
*HOLU� JUXSODUÕQD� J|UH� LQFHOHQHQ� DLOHOHUGH� EDOÕN� W�UOHULQLQ� D\OÕN�RUWDODPD�W�NHWLP�PLNWDUODUÕ�dL]HOJH��¶WH�YHULOPLúWLU��$UDúWÕUPD�DODQÕQGD��DLOH�EDúÕQD� HQ� ID]OD� W�NHWLOHQ� EDOÕN� W�U�� ������ NJ� ��� ������� LOH� KDPVLGLU��+DPVLQLQ� W�NHWLPLQGH� ,�� YH� ,,�� JHOLU� JUXSODUÕ� DUDVÕQGD� |QHPOL� ELU� IDUNOÕOÕ÷ÕQ�ROPDGÕ÷Õ� J|U�O�UNHQ� ,,,�� JHOLU� JUXEXQGD� GDKD� D]� W�NHWLOGL÷L� EHOLUOHQPLúWLU��+DPVLQLQ�IL\DWÕQÕQ�GL÷HU�EDOÕN�W�UOHULQH�J|UH�GDKD�G�ú�N�ROPDVÕ�,��YH�,,��JHOLU�JUXSODUÕQGD� GDKD� ID]OD� W�NHWLOPHVLQLQ� EDúOÕFD� QHGHQL� RODUDN� EHOLUWLOHELOLU��øVWDYULW� ����������� VD]DQ� ����������YH�DODEDOÕN� ���������DUDúWÕUPD�DODQÕQGD�KDPVLGHQ�VRQUD�W�NHWLPL�ID]OD�RODQ�GL÷HU�EDOÕN�W�UOHULGLU���)L\DWÕ�GDKD�\�NVHN�RODQ� OHYUHN� YH� oXSUD� � JLEL� EDOÕN� W�UOHULQLQ� LVH� GDKD� oRN� \�NVHN� JHOLU�VHYL\HVLQGHNL�DLOHOHU�WDUDIÕQGDQ�W�NHWLOGL÷L�EHOLUOHQPLúWLU���

� dL]HOJH����øQFHOHQHQ�$LOHOHULQ�%DOÕN�7�UOHULQH�*|UH�$\OÕN�2UWDODPD��� %DOÕN�7�NHWLPL��.J���
*HOLU�
*UXSODUÕ�

+DPVL� øVWDYULW� 6D]DQ� $ODEDOÕN� dLQHNRS� /HYUHN� dXSUD� 'L÷HU� 7RSODP�

,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ���� ������ ������
,,� ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
,,,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
2UW� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������



+$7,5/,�±�'(0ø5&$1�±�$.7$ù���

���

�����

øQFHOHQHQ� DLOHOHUGH�� EDOÕN� HWLQLQ� WHUFLK� HGLOPH� QHGHQOHUL� �¶OL� OLNHUW�|OoH÷LQH� J|UH� ���� +Lo� |QHPVL]�� ��� oRN� |QHPOL�� LQFHOHQPLúWLU� �dL]HOJH� ����$QDOL]� VRQXoODUÕQD� J|UH� DLOHOHULQ� EDOÕN� HWLQL� WHUFLK� HWPH� QHGHQOHUL� |QHP�VÕUDVÕQD�J|UH��EDOÕ÷ÕQ�EHVLQ�GH÷HUL����������WDGÕ���������VD÷OÕN�NROHVWHURO���������IL\DWÕQÕQ� GDKD� XFX]� ROPDVÕ� ������� YH� GL÷HU� QHGHQOHU� ������� RODUDN�EXOXQPXúWXU�� *HOLU� JUXSODUÕ� LWLEDUL\OH� EDOÕN� HWL� WHUFLK� QHGHQOHUL�LQFHOHQGL÷LQGH�� JHOLU� VHYL\HVL� DUWWÕNoD� IL\DWÕQ� |QHPLQLQ� D]DOGÕ÷Õ� EXQD� NDUúÕQ�EHVLQ� GH÷HUL� YH� VD÷OÕN�NROHVWHURO� QHGHQL\OH� W�NHWLP� WHUFLKLQLQ� DUWWÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU�� 1LWHNLP�� HQ� G�ú�N� JHOLU� JUXEXQGD� EDOÕ÷ÕQ� IL\DWÕQÕQ� XFX]�ROPDVÕQGDQ� GROD\Õ� WHUFLK� SXDQÕ� ����� LNHQ� EX� GH÷HU� HQ� \�NVHN� JHOLU�VHYL\HVLQGH� ����¶GXU�� 'L÷HU� WDUDIWDQ�� EHVLQ� GH÷HUL� YH� VD÷OÕN�NROHVWHURO�QHGHQOHUL\OH�EDOÕN�W�NHWLP�WHUFLKLQLQ�SXDQÕ�HQ�G�ú�N�JHOLU�VHYL\HVLQGH������YH������ LNHQ� EX� GH÷HUOHU� HQ� \�NVHN� JHOLU� VHYL\HVLQGH� VÕUDVÕ\OD� ����� YH� �����RODUDN� EHOLUOHQPLúWLU�� %X� VRQXoODU�� \�NVHN� JHOLU� VHYL\HVLQGH� RODQ� DLOHOHULQ�EDOÕ÷Õ� GDKD� oRN� VD÷OÕN�NROHVWHURO� YH�EHVLQ�GH÷HUL� LoLQ� WHUFLK� HWWLNOHULQL�EXQD�NDUúÕQ�HQ�G�ú�N�JHOLU�VHYL\HVLQGH�RODQ�DLOHOHULQ�LVH�GDKD�oRN�EDOÕ÷ÕQ�IL\DWÕQÕQ�XFX]�ROPDVÕ�YH�WDGÕ�LoLQ�WHUFLK�HWWLNOHULQL�RUWD\D�NR\PDNWDGÕU��*HOLU�JUXSODUÕQD�J|UH�DLOHOHULQ�EDOÕN�WHUFLKLQGH�LVH�EDOÕ÷ÕQ�WDGÕ�EDNÕPÕQGDQ�|QHPOL�ELU�IDUNOÕOÕN�EXOXQPDPDNWDGÕU��
dL]HOJH����øQFHOHQHQ���$LOHOHUGH���%DOÕN���(WLQLQ���7HUFLK���(GLOPH��� 1HGHQOHULQLQ�'D÷ÕOÕPÕ�

*HOLU�*UXSODUÕ )L\DWÕ� %HVLQ�'H÷HUL 7DGÕ� 6D÷OÕN�.ROHVWURO� 'L÷HU�
, ����� ����� ����� ����� �����
,,� ����� ����� ����� ����� �����
,,,� ����� ����� ����� ����� �����
2UW� ����� ����� ����� ����� �����

���+Lo�|QHPVL]����dRN�|QHPOL�
$LOHOHULQ� EDOÕN� W�NHWLP� WHUFLKOHULQL� DoÕNOD\DQ� /RJLW� PRGHOLQH� DLW�VRQXoODU�dL]HOJH��¶GH�YHULOPLúWLU��0XKWHPHO�2ODELOLUOLN�7HVW�LVWDWLVWL÷L��/5���EDOÕN�W�NHWLP�WHUFLKLQL�RUWD\D�NR\PDN�LoLQ�PRGHOH�GDKLO�HGLOHQ�GH÷LúNHQOHULQ�NDWVD\ÕODUÕQÕQ� WDPDPÕQÕQ� �� �� |QHP� G�]H\LQGH� DQODPOÕ� ROGX÷XQX� LIDGH�HWPHNWHGLU��/RJLW�PRGHOLQLQ�EDúDUÕ�|Oo�WOHUL�RODUDN�JHQHOOLNOH�PRGHOLQ�GR÷UX�WDKPLQ�RUDQÕ��0XKWHPHO�2ODELOLUOLN� øQGHNVL� �/5,���0DGGDOD�YH�&UDJJ�8KOHU�EHOLUOLOLN� NDWVD\ÕODUÕ� �5�� NXOODQÕOÕU� � �*UHHQH��������.HQQHG\���������$QDOL]�VRQXoODUÕQD� J|UH� PRGHOLQ� GR÷UX� WDKPLQ� RUDQÕ� �� ���� � 0DGGDOD� EHOLUOLOLN�NDWVD\ÕVÕ��������&UDJJ�8KOHU�EHOLUOLOLN�NDWVD\ÕVÕ������YH�0XKWHPHO�RODELOLUOLN�LQGHNV�GH÷HUL������RODUDN�WDKPLQ�HGLOPLúWLU��
�
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dL]HOJH����(NRQRPHWULN�$QDOL]�6RQXoODUÕ�
'H÷LúNHQOHU� .DWVD\ÕODU� W�GH÷HUL� 2ODVÕOÕN�'H÷LúLPL����
6DELW� ������ ������ ����
* ,,� ������ ������ �����
* ,,,� ������ ������ �����
(*,� ������ ������ �����
&6� ������ ������ �����
' ������ ������ �����
< ������� ������ �����
/5� ������� � �
0DGGDOD�5� ������ � �
&UDJJ�8KOHU�5� ������ � �
/5,� ����� � �
'R÷UX�7DKPLQ�2UDQÕ� ����� � �
 ����VHYL\HVLQGH�DQODPOÕGÕU���

$QDOL]� VRQXoODUÕQD� J|UH�� PRGHOH� GDKLO� HGLOHQ� GH÷LúNHQOHUGHQ� DLOH�ELUH\OHULQLQ� RUWDODPD� \DúÕ� GÕúÕQGDNL� GH÷LúNHQOHULQ� WDPDPÕ� EHNOHQHQ� LúDUHWH�VDKLSWLU�� %XQXQOD� ELUOLNWH�� DLOH� UHLVLQLQ� H÷LWLP� G�]H\L� YH� DLOH� ELUH\OHULQLQ�RUWDODPD� \DúÕ� GÕúÕQGDNL� GH÷LúNHQOHULQ� WDPDPÕ� �� ��� |QHP� VHYL\HVLQGH�LVWDWLVWLNVHO�RODUDN�DQODPOÕ�EXOXQPXúWXU��0RGHOH�GDKLO�HGLOHQ�GH÷LúNHQOHUGHQ�DLOHOHULQ� D\OÕN� RUWDODPD� JHOLUL� LOH� EDOÕN� W�NHWLP� WHUFLKL� DUDVÕQGD� SR]LWLI� ELU�LOLúNL� EXOXQPXúWXU�� � $\UÕFD�� DQDOL]� VRQXoODUÕ� RUWD� YH� �VW� JHOLU� JUXEXQGDNL�DLOHOHULQ� HQ� G�ú�N� JHOLU� VHYL\HVLQGH� RODQ� DLOHOHUH� J|UH� VÕUDVÕ\OD� �� ����� YH������ ����� RUDQÕQGD� GDKD� ID]OD� EDOÕN� W�NHWLPLQL� WHUFLK� HWWLNOHULQL� RUWD\D�NR\PDNWDGÕU��%X�VRQXFXQ�HQ�|QHPOL�QHGHQL�RODUDN�HQ�G�ú�N�JHOLU�JUXEXQGD�EXOXQDQ� DLOHOHUGHQ� \DNODúÕN� �� ��¶�� JLEL� |QHPOL� ELU� RUDQÕQÕQ� EDOÕN�W�NHWPHPHVL�EHOLUWLOHELOLU��dL]HOJH�����0RGHOH�GDKLO�HGLOHQ�ELU�GL÷HU�GH÷LúNHQ�LVH�DLOHGH����YH�GDKD�N�o�N�\DúWDNL�oRFXN�VD\ÕVÕGÕU��$QDOL]�VRQXoODUÕ�DLOHGHNL���� YH� GDKD� N�o�N� \DúWD� oRFXN� EXOXQPDVÕ� LOH� EDOÕN� W�NHWLP� WHUFLKL� DUDVÕQGD�SR]LWLI�ELU�LOLúNLQLQ�ROGX÷XQX�YH�oRFX÷X�RODQ�DLOHOHULQ�ROPD\DQ�DLOHOHUH�J|UH�� ����� RUDQÕQGD� GDKD� ID]OD� EDOÕN� WHUFLK� HWWLNOHULQL� RUWD\D� NR\PDNWDGÕU��$LOHOHULQ� EDOÕN� W�NHWLP� WHUFLKLQL� HWNLOHGL÷L� NDEXO� HGLOHQ� |QHPOL�GH÷LúNHQOHUGHQ� ELULVL� LVH� DLOHGH� GL\HW� DPDFÕ\OD� NÕUPÕ]Õ� HW� W�NHWPH\HQ� ELUH\�YH\D� ELUH\OHULQ� EXOXQPDVÕGÕU�� %X� GH÷LúNHQLQ� DLOHOHULQ� EDOÕN� W�NHWLP�WHUFLKOHULQL� DUWÕUÕFÕ� \|QGH� ELU� HWNL� \DSPDVÕ� EHNOHQPHNWHGLU�� 1LWHNLP�� DQDOL]�VRQXoODUÕ� GL\HW� DPDFÕ\OD� NÕUPÕ]Õ� HW� W�NHWPH\HQ� DLOH� ELUH\OHULQLQ� ROPDVÕQÕQ�DLOHOHULQ� EDOÕN� W�NHWLP� WHUFLKLQL� DUWÕUGÕ÷ÕQÕ� RUWD\D� NR\PDNWDGÕU�� øQFHOHQHQ�DLOHOHUGH�� GL\HW� DPDFÕ\OD� NÕUPÕ]Õ� HW� W�NHWPH\HQ� ELUH\� YH\D� ELUH\OHULQLQ�ROPDVÕQÕQ� GL\HW� \DSPD\DQ� DLOHOHUH� J|UH� �� ����� RUDQÕQGD� GDKD� ID]OD� EDOÕN�W�NHWPH\L� WHUFLK� HWWLNOHUL� EHOLUOHQPLúWLU�� 0RGHOH� DoÕNOD\ÕFÕ� GH÷LúNHQ� RODUDN�GDKLO� HGLOHQ� H÷LWLP� GXUXPX� YH� DLOH� ELUH\OHULQLQ� RUWDODPD� \DúÕQD� LOLúNLQ�GH÷LúNHQOHU� LVH� DQODPOÕ� EXOXQPDPÕúWÕU�� (÷LWLP� G�]H\L� DUWWÕNoD� DLOHOHULQ�EHVOHQPH�NRQXVXQGD�GDKD�ELOLQoOL�ROPDVÕ�YH�EX�QHGHQOH� WDYXN�YH�EDOÕN�JLEL�EH\D]� HW� W�NHWLPOHULQL� DUWÕUPDODUÕ� EHNOHQPHNWHGLU�� $QFDN�� KDPVL� YH� LVWDYULW�JLEL�ED]Õ�EDOÕN�W�UOHULQLQ�IL\DWODUÕQÕQ�WDYXN�YH�|]HOOLNOH�NÕUPÕ]Õ�HWH�J|UH�GDKD�
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XFX]�ROPDVÕ�QHGHQL\OH�H÷LWLP�G�]H\L�G�ú�N�RODQ�DLOHOHULQ�GH�EDOÕN�W�NHWLPLQH�\|QHOPHOHULQH� QHGHQ� ROPDNWDGÕU�� %XQXQ� VRQXFX� RODUDN� H÷LWLP� G�]H\L� LOH��EDOÕN� W�NHWLP� WHUFLKL� DUDVÕQGD� LVWDWLVWLNVHO� RODUDN� DQODPOÕ� ELU� LOLúNL�EXOXQDPDPÕúWÕU��
�

���6218d�
� %X� oDOÕúPDGD�� ,VSDUWD� LOL� NHQWVHO� DODQGD� \DúD\DQ� DLOHOHULQ� EDOÕN�W�NHWLP�GXUXPODUÕ�YH�EDOÕN�W�NHWLPLQGH�HWNLOL�RODQ�VRV\R�HNRQRPLN�IDNW|UOHU�DQDOL]�HGLOPLúWLU��$UDúWÕUPD�VRQXoODUÕ��LQFHOHQHQ�DLOHOHUGHQ��������¶LQLQ�EDOÕN�W�NHWWL÷LQL�� DLOH�YH�NLúL�EDúÕQD�EDOÕN� W�NHWLPOHULQLQ�VÕUDVÕ\OD������NJ�YH������NJ�ROGX÷XQX�RUWD\D�NR\PDNWDGÕU��%X�GH÷HUOHUH�J|UH��,VSDUWD�LOLQGH�NLúL�EDúÕQD�EDOÕN� W�NHWLPLQLQ� 7�UNL\H¶GHNL� NLúL� EDúÕQD� RUWDODPD� EDOÕN� W�NHWLPLQGHQ�\�NVHN� ROGX÷X� EHOLUWLOHELOLU�� $UDúWÕUPD� VRQXoODUÕ�� JHOLU� VHYL\HVL� LOH� EDOÕN�W�NHWLPL� DUDVÕQGD� D\QÕ� \|QO�� ELU� LOLúNL� ROGX÷XQX� J|VWHUPHNWHGLU�� 1LWHNLP��LQFHOHQHQ�DLOHOHUGH�HQ��VW�JHOLU�VHYL\HVLQGH�DLOH�EDúÕQD�EDOÕN�W�NHWLPL������NJ�LNHQ� EX� GH÷HU� HQ� G�ú�N� JHOLU� VHYL\HVLQGHNL� DLOHOHU� LoLQ� ����� NJ� RODUDN�EXOXQPXúWXU��$UDúWÕUPD� DODQÕQGD� HQ� ID]OD� W�NHWLOHQ� EDOÕN� W�UOHULQLQ� VÕUDVÕ\OD��KDPVL��LVWDYULW�YH�VD]DQ�ROGX÷X�EHOLUOHQPLúWLU���
� *HOLU� VHYL\HOHULQH� J|UH� DLOHOHULQ� EDOÕN� W�NHWLP� WHUFLKOHUL�LQFHOHQGL÷LQGH�|QHPOL�IDUNOÕOÕNODU�J|]OHPOHQPLúWLU��%DOÕN�IL\DWÕQÕQ�GDKD�XFX]�ROPDVÕ��QHGHQL\OH�EDOÕN�W�NHWLP�WHUFLKL�HQ�G�ú�N�JHOLU�VHYL\HVLQGHNL�DLOHOHUGH�GDKD� |QHPOL� LNHQ� HQ� \�NVHN� JHOLU� VHYL\HVLQGH� LVH� GDKD� D]� |QHPOL� ROGX÷X�VDSWDQPÕúWÕU�� $\UÕFD�� VD÷OÕN�NROHVWHURO� QHGHQL\OH� EDOÕN� W�NHWLP� WHUFLKOHULQLQ�HQ� \�NVHN� JHOLU� VHYL\HVLQGHNL� DLOHOHUGH� GDKD� |QHPOL� LNHQ� HQ� G�ú�N� JHOLU�VHYL\HVLQGH� RODQ� DLOHOHUGH� GDKD� D]� |QHPOL� ROGX÷X� VRQXFXQD� XODúÕOPÕúWÕU��$LOHOHULQ� EDOÕN� W�NHWLP� WHUFLKOHULQL� RUWD\D� NR\PDN� LoLQ�PRGHOH� GDKLO� HGLOHQ�GH÷LúNHQOHUGHQ�JHOLU�VHYL\HVL��DLOHGH�RQ�YH�GDKD�N�o�N�\DúWD�oRFXN�EXOXQPDVÕ�YH� DLOH� ELUH\OHULQGH� NÕUPÕ]Õ� HW� LoLQ� GL\HW� X\JXOD\DQODUÕQ� ROPDVÕQÕQ� DLOHOHULQ�EDOÕN� W�NHWLP� WHUFLK� RODVÕOÕNODUÕQÕ� DUWÕUGÕ÷Õ� LVWDWLVWLNVHO� RODUDN� DQODPOÕ�EXOXQPXúWXU�� %XQD� NDUúÕQ�� H÷LWLP� VHYL\HVL� LOH� DLOH� ELUH\OHULQLQ� RUWDODPD�\DúÕQÕQ� DLOHOHULQ� EDOÕN� W�NHWLP� WHUFLKOHULQGH� LVWDWLVWLNVHO� RODUDN� DQODPOÕ�ROPDGÕ÷Õ�EHOLUOHQPLúWLU��
� $UDúWÕUPD�DODQÕQGD��LQFHOHQHQ�DLOHOHULQ�|QHPOL�ELU�NÕVPÕQÕQ����������EDOÕN� W�NHWPHVL� YH� EDOÕN� W�NHWLP�PLNWDUÕQÕQ�7�UNL\H� RUWDODPDVÕQÕQ� �]HULQGH�ROPDVÕQD�NDUúÕQ�EDOÕN�W�NHWLPLQLQ�DUWÕUÕOPDVÕ�YH�EDOÕN�W�NHWPH\HQ�DLOHOHULQGH�W�NHWPHOHULQL� VD÷OD\DFDN� ED]Õ� |QOHPOHULQ� DOÕQPDVÕ� JHUHNPHNWHGLU�� %DOÕN�W�NHWLP� DOÕúNDQOÕ÷ÕQÕQ� DLOHOHUH� ND]DQGÕUÕOPDVÕ� LoLQ� |QFHOLNOH� EDOÕ÷ÕQ� EHVLQ�GH÷HUL� YH� LQVDQ� VD÷OÕ÷Õ� EDNÕPÕQGDQ� |QHPLQLQ� DQODWÕOPDVÕ� JHUHNPHNWHGLU��%XQXQ� LoLQ� UHNODP� NDPSDQ\DODUÕ� G�]HQOHQHUHN�� W�NHWLFLOHULQ�ELOLQoOHQGLULOPHVL� VD÷ODQDELOLU��%XQXQ� \DQÕ� VÕUD�� HWNLQ� ELU� SD]DUODPD� VLVWHPL�LOH� W�NHWLP� E|OJHOHULQH� WD]H� EDOÕN� XODúWÕUÕOPDVÕ� GD� EDOÕN� W�NHWLPLQL�DUWÕUDELOHFHNWLU�� $\UÕFD�� �UHWLP� YH� W�NHWLP� E|OJHOHULQGH� \DSÕODFDN� RODQ�GHQHWLPOHUOH�W�NHWLFLQLQ�VDWÕQ�DOGÕ÷Õ�EDOÕ÷ÕQ�WD]HOL÷L�NRQXVXQGDNL�ú�SKHOHULQLQ�
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GH� RUWDGDQ� NDOGÕUÕOPDVÕ� EDOÕN� W�NHWLPLQL� DUWÕUDELOHFHN� |QOHPOHUGHQ� ELULGLU��'L÷HU� WDUDIWDQ�� Lo� VXODUGDNL� EDOÕN� \HWLúWLULFLOL÷LQLQ� GH� WHúYLN� HGLOHUHN�\D\JÕQODúWÕUÕOPDVÕ� EDOÕN� W�NHWLP� SHUL\RGXQXQ� GDKD� GD� X]DWÕOPDVÕQÕ�VD÷OD\DFDNWÕU��
�.$<1$./$5�

��� $0(0,<$�� 7��� ������ � $GYDQFHG� (FRQRPHWULFV�� &DPEULGJH�� 0$�+DUYDUG�8QLYHUVLW\��
��� død(.�� $�� YH� (5.$1�� 2��� ������ 7DUÕP� (NRQRPLVLQGH� $UDúWÕUPD� YH�gUQHNOHPH�<|QWHPOHUL��*23h���=LUDDW� )DN�OWHVL�<D\ÕQODUÕ�1R����'HUV�1RWODUÕ�6HULVL�1R����7RNDW��
��� '37������D��8OXVDO�*ÕGD�YH�%HVOHQPH�6WUDWHMLVL�dDOÕúPD�*UXEX���'HYOHW�3ODQODPD� 7HúNLODWÕ� 0�VWHúDUOÕ÷Õ� øNWLVDGL� 6HNW|UOHU� YH� .RRUGLQDV\RQ�*HQHO��0�G�UO�÷���$QNDUD���
��� '37������E��9,,,�%Hú�<ÕOOÕN�.DONÕQPD�3ODQÕ�6X�hU�QOHUL�YH�6X�hU�QOHUL�6DQD\LL�g]HO�øKWLVDV�.RPLV\RQX�5DSRUX��'37������gø.�����$QNDUD��
��� 'ø(�� ������ ����� +DQH� +DONÕ� *HOLU� YH� 7�NHWLP� +DUFDPDODUÕ� $QNHWL��+DEHU�%�OWHQOHUL��$QNDUD��
��� (/%(.�$�*��� øù*g5(1�(0ø52ö/8��'��YH�6$<*,��+���������%DOÕN�7�NHWLPL�YH�7�NHWLPLQH�<|QHOLN� 6XUYH\��$NGHQL]�%DOÕNoÕOÕN�.RQJUHVL��(JH�hQLYHUVLWHVL�6X�hU�QOHUL�)DN�OWHVL�������1LVDQ��ø]PLU��V���������
��� *5((1(��:��+��� ������ (FRQRPHWULF� $QDO\VLV�� (QJOHZRRG�&OLIIV��1-��3UHQWLFH�+DOO��
��� *8-$5$7,��'�1���������%DVLF�(FRQRPHWULFV��0F�*UDZ�+LOO�,QF��8�6�$��
��� .(11('<�� 3��� ������ $�*XLGH� 7R� (FRQRPHWULFV�� 7KLUG� (GLWLRQ��0,7�3UHVV��86$��
���� 0$15,48(��-��DQG�-(16(1��+�+��������6SDQLVK�+RXVHKROG�'HPDQG�IRU� 6HDIRRG� 3URGXFWV�� -RXUQDO� RI� $JULFXOWXUDO� (FRQRPLFV� ��� ����6HSWHPEHU���������������
���� g=7h5.��$���%2=7(3(��6��YH�.$5$��0�.���������.RQ\D¶GDNL�%DOÕN�7�NHWLPL� h]HULQH� %LU� $UDúWÕUPD�� 6HOoXN� hQLYHUVLWHVL� =LUDDW� )DN�OWHVL�'HUJLVL��&LOW����6D\Õ�����V�����������.RQ\D���
���� 3,1'<&.�� 5��� '�� 58%,1)(/'�� ����� (FRQRPHWULF� 0RGHOV� DQG�(FRQRPLF�)RUHFDVWV��0F�*UDZ�+LOO��,QF��1HZ�<RUN��
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���� 52%(57�2��+��*$1(6+�3��5��*5(*25<�'��8��DQG�*8248ø1*�:��������,GHQWLI\LQJ�)UHTXHQW�6HDIRRG�3XUFKDVHUV�LQ�WKH�1RUWKHDVWHUQ�8�6���1RUWKHVWHUQ�$JULFXOWXUDO�DQG�5HVRXUFH�(FRQRPLFV�9RO����
���� 6$<,/,��0���(6(1*h1��.���.$<,0��0��YH��$.d$��+���������7RNDW�0HUNH]� øOoHGH� %DOÕN� 7�NHWLPLQL� (WNLOH\HQ� )DNW|UOHULQ� (NRQRPHWULN�$QDOL]L��*23h��=LUDDW�)DN�OWHVL�'HUJLVL��&LOW������6D\Õ�����V��������7RNDW���
���� ù(&(5�� 6��� 5$'�� )��� ������ 6X� hU�QOHUL� YH� %HVOHQPH� 3ROLWLNDODUÕ�� 6X�hU�QOHUL� 6HPSR]\XPX�� 7002%� =LUDDW� 0�KHQGLVOHUL� 2GDVÕ�� ������(NLP��$QNDUD��
���� ùHQJ�O� 6��� YH� (PHNVL]�� )��� ����� $GDQD� øOL� .HQWVHO� $ODQGD� $LOHOHULQ��%DOÕN�7�NHWLP� YH�6DWÕQ�$OPD�'DYUDQÕúODUÕQÕQ�$QDOL]L�� �;�� 6X�hU�QOHUL��6HPSR]\XPX��������(\O�O��$GDQD��������
���� ���� 7=2%�� ������ =LUDL� YH� øNWLVDGL� 5DSRU� ����������� 7�UNL\H� =LUDDW�2GDODUÕ�%LUOL÷L�<D\ÕQ�1R�������$QNDUD��
���� :+,7(��.�-���:21*��6�'���:+,67/(5��'��DQG�+$81��6�$���6KD]DP�(FRQRPHWULFV�&RPSXWHU�3URJUDP�8VHU¶V�5HIHUHQFH�0DQXDO��9HUVLRQ������,UZLQ���0F*UDZ�+LOO�,QF��&DQDGD��������
���� ZZZ�IDR�RUJ�
�


