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ùHNLO� ��� 0DPXO� <DúDP� 6H\UL� 3D]DUODPD� YH� hUHWLP� $úDPDODUÕ��� $UDVÕQGDNL�øOLúNL�
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�
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0<60¶QLQ� WHPHO� DPDFÕ�� PDPXO�Q� SODQODQPDVÕ� HYUHVLQGH� NDUDU�YHULFLOHUH� PDPXO�Q� \DúDP� V�UHFLQLQ� �VH\ULQLQ�� KHU� DúDPDVÕQGD� NXOODQGÕ÷Õ�PDOL\HWOHUL�KHVDSODPD��DQDOL]�HWPH��UDSRUODPD�YH�\|QHWPH�RODQD÷Õ�VXQPDNWÕU��0<60¶QLQ�G|UW�JHQHO�DPDFÕ�YDUGÕU��%XQODU�DúD÷ÕGDNL�JLELGLU����
���3ODQODPD� YH� SD]DUODPD� DúDPDODUÕQGD� RUWD\D� oÕNDQ� PDOL\HWOHUL�NDSVD\DQ� IDDOL\HW� NDUÕQÕQ�� PDPXO�Q� SD]DUGD� DNWLI� ROGX÷X� DúDPDGD� \D� GD��UHWLP�DúDPDVÕQGD�ND]DQÕOÕS�ND]DQÕOPDGÕ÷ÕQÕ�RUWD\D�NR\PDN��
���3ODQODPD� DúDPDVÕQGD�� �UHWLPOH� LOJLOL� ROPD\DQ� YH� PDPXO� LOH�ELUOLNWH� YHULOHQ�� JDUDQWL�� oHYUHVHO� PDOL\HWOHU� JLEL� EDúOÕFD� PDOL\HWOHUL�WDQÕPODPDN� YH� EX� PDOL\HWOHUL� HOLPLQH� HWPHN� YH\D� D]DOWPDN� LoLQ� PDPXO��]HULQGH�\DSÕOPDVÕ�JHUHNHQ�WDVDUÕP�GH÷LúLNOLNOHULQL�RUWD\D�NR\PDN��
���%LU� PDPXO� WDVDUÕPÕ� G�ú�N� �UHWLP� PDOL\HWOHULQL� |QJ|UPHVLQH�NDUúÕQ�� oRN� \�NVHN� JDUDQWL� PDOL\HWOHUL� LoHUHELOLU�� 3ODQODPDFÕODUD�� DOWHUQDWLI�PDPXO� WDVDUÕPODUÕQD� LOLúNLQ� WRSODP�\DúDP�VH\UL�PDOL\HWOHULQL� NDUúÕODúWÕUDUDN�EX�DOWHUQDWLIOHU�DUDVÕQGDQ�HQ�L\L�VHoLPOHUL�\DSDELOPHOHUL�LoLQ�GHVWHN�VD÷ODPDN��
���(WNLQ� ELU� SODQODPD� \DSDELOPHN� YH� IDDOL\HWOHUL� NRQWURO� HGHELOPHN�DPDFÕ\OD�PDOL\HWOHULQ�QLWHOLNOHULQL�YH�]DPDQODPDVÕQÕ�WDQÕPODPDNWÕU��
�����0<60���$PDoODUÕQÕQ���%DúDUÕOPDVÕ���øoLQ���7DQÕPODQPDVÕ��� *HUHNHQ��8QVXUODU�
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E�� 9DUOÕ÷ÕQ�gPU���
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E��(OGH�HWPH���ILQDQVODPD�PDOL\HWOHUL��
F��.XUXOXP���NRPLV\RQ���oDOÕúWÕUPD��GHQHPH��PDOL\HWOHUL��
%DúODQJÕo� \DWÕUÕP� PDOL\HWOHUL� NDWHJRULVL�� IL]LNVHO� YDUOÕ÷Õ� VDWÕQ�DOPDGDQ� EDúOD\ÕS� IDDOL\HWH� JHoLUPH\H� NDGDU� NDWODQÕODQ� W�P� PDOL\HWOHUL�LoHUPHNWHGLU����
������9DUOÕ÷ÕQ�gPU��
9DUOÕN� |PU�Q�Q�� PDPXO� KD\DW� VH\UL� PDOL\HWOHPHVL� DQDOL]LQGH� oRN�E�\�N�|QHPL�YDUGÕU��9DUOÕ÷ÕQ�|PU��EHú�IDUNOÕ�úHNLOGH�HOH�DOÕQDELOLU��
9 )RQNVL\RQHO� gP�U�� 9DUOÕ÷D� LúOHWPH� IDDOL\HWOHULQGH� LKWL\Do�GX\XODQ�]DPDQ�V�UHFLQL�LIDGH�HGHU��
9 )L]LNVHO�gP�U��9DUOÕ÷ÕQ�IL]LNL�RODUDN�W�NHQPHVLQLQ�EHNOHQGL÷L��IL]LNVHO� RODUDN� \HQLOHQPHVLQLQ� YH\D� FLGGL� ELU� L\LOHúWLUPH� LKWL\DFÕQÕQ� RUWD\D�oÕNWÕ÷Õ�|PU��DQODWÕU��
9 7HNQRORMLN�gP�U��'DKD��VW�Q�WHNQRORML\H�VDKLS�ELU�DOWHUQDWLILQ�RUWD\D� oÕNPDVÕ\OD� \HQLOHQPH\L� JHUHNOL� NÕODQ� WHNQRORMLN� HVNLPH� SHUL\RGXQX�DQODWÕU��
9 (NRQRPLN�gP�U��9DUOÕ÷ÕQ�GDKD�G�ú�N�PDOL\HWOL�ELU�DOWHUQDWLIOH�GH÷LúWLULOPHVLQLQ��\HQLOHQPHVL��JHUHNWL÷L�HNRQRPLN�HVNLPH�V�UHFLGLU��
9 6RV\DO� YH� <DVDO� gP�U�� 9DUOÕ÷ÕQ� LQVDQ� LVWH÷L� YH\D� \DVDO�JHUHNoHOHUOH�\HQLOHQPHVLQLQ�JHUHNHFH÷L�]DPDQD�NDGDU�NL�|PU�Q��LIDGH�HGHU��
������øVNRQWR�2UDQÕ��
0DPXO� \DúDP� VH\UL� PDOL\HWOHUL� EXJ�QN�� GH÷HUH� LQGLUJHQGL÷LQGHQ��0<60� DQDOL]OHULQGH� X\JXQ� LVNRQWR� RUDQÕQÕQ� VHoLPL� oRN� |QHPOL� ELU�NDUDUGÕU����
øVNRQWR� RUDQÕ� SDUDQÕQ� ND]DQPD� J�F�Q�� YH� HQIODV\RQXQ� HWNLOHULQL�\DQVÕWPDOÕGÕU��8\JXQ�LVNRQWR�RUDQÕ�LúOHWPHGHQ�LúOHWPH\H�oRN�EHOLUJLQ�úHNLOGH�IDUNOÕOÕN� J|VWHUPHNWH� YH� EX� RUDQÕQ� QH� ROPDVÕ� JHUHNWL÷L� NRQXVX� GD� KDOD�PX÷ODNOÕ÷ÕQÕ� NRUXPDNWDGÕU�� øVNRQWR� RUDQÕQÕQ� QH� ROPDVÕ� NRQXVXQGDNL� \D\JÕQ�J|U�úOHU�DúD÷ÕGDNL�JLELGLU����
� 2UDQ�� LúOHWPHQLQ� KDOL� KD]ÕUGD� \DEDQFÕ� ND\QDNODUÕ� LoLQ� |GHGL÷L�YH\D�|GHPH\L�J|]H�DOGÕ÷Õ�RUDQ�NDGDU�ROPDOÕGÕU��
� øVNRQWR� RUDQÕ�� IÕUVDW� PDOL\HWLQL� NDUúÕOD\DFDN� �LúOHWPHQLQ� NHQGL�SURMHOHULQLQ�IÕUVDW�PDOL\HWOHUL��ELU�RUDQ�ROPDOÕGÕU��
� 2UDQ��L\L�RUJDQL]H�ROPXú�ELU�úLUNHWLQ�HQG�VWUL\HO�ERUoODQPDODUGD�NDWODQGÕ÷Õ�IDL]�RUDQÕ�E�\�NO�÷�QGH�ROPDOÕGÕU��
� (QIODV\RQ�PDNXO�ELU�VHYL\HGH�LNHQ�HQIODV\RQOD��ED]�RUDQ�DUDVÕQGD�GHQJHOL� ELU� LOLúNL� ROGX÷X� YDUVD\ÕPÕQD� GD\DQDQ� YH� �� �¶O�N� JHUoHN� ELU�

���� :RRGZDUG��D�J�N��V�����
���� 85,(1�5���³6RPH�7KRXJKWV�$ERXW�WKH�(FRQRPLF�-XVWLILFDWLRQ�RI�/LIH�&\FOH�&RVWLQJ�
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LVNRQWR\X� LoHUHQ� D\UÕFD� HQIODV\RQGDNL� KDUHNHWOHUL� \DQVÕWDQ� ELU� WHVW� LVNRQWR�RUDQÕ�NXOODQÕODELOLU��
� 8]XQ�G|QHPOL� KD]LQH� ERQRODUÕQÕQ� VÕIÕU� ULVN� WDúÕGÕ÷Õ� NDEXO� HGLOLU��%X� QHGHQOH� LVNRQWR� RUDQÕ� KD]LQH� ERQRVX� IDL]� RUDQÕQD� EHNOHQHQ� �WDKPLQL��HQIODV\RQ�RUDQÕ�NDGDU�ELU�HNOHPH�\DSPDN�VXUHWL\OH�HOGH�HGLOHELOLU��
6RQXo� RODUDN� GL\HELOLUL]� NL� LVNRQWR� RUDQÕQÕQ� GR÷UX� ELU� úHNLOGH�KHVDSODQDELOPHVL� KHU� úH\GHQ� |WH� LúOHWPHGHNL� PDOL\HW� YH� \|QHWLP�PXKDVHEHFLVLQLQ�EHFHULVLQH�ED÷OÕGÕU��øVNRQWR�RUDQÕQÕQ�\DQOÕú�WDKPLQ�HGLOPHVL��0<60� V�UHFLQLQ� W�P� DúDPDODUÕ� HNVLNVL]� YH� KDWDVÕ]� JHUoHNOHúWLULOPLú� ROVD�ELOH��J�YHQLOLU�NDUDUODUD�XODúPD�\ROXQX�NDSDWDFDNWÕU���
������øúOHWPH�YH�%DNÕP�2QDUÕP�0DOL\HWOHUL�
7RSODP� 0<60¶\L� PLQLPL]H� HWPHNWH� LúOHWPH� YH� EDNÕP� RQDUÕP�JLGHUOHULQLQ�oRN�|QHPOL�URO��YDUGÕU��øúOHWPH�PDOL\HWL�GLUHNW�LúoLOLN��LON�PDGGH�PDO]HPH��HQGLUHNW�LúoLOLN��HQGLUHNW�PDO�]HPH�YH�NXUXOXú�JLGHUOHULQL�LoHULU��%X�PDOL\HWOHULQ�KHVDSODQPDVÕQGD��WDKPLQLQGH��EHQ]HU�YDUOÕNODUÕQ�SHUIRUPDQVODUÕ�WHFU�EHVLQGHQ� \DUDUODQÕOÕU�� 9DUOÕ÷ÕQ� EHQ]HUL� ROPD\DQ� \HQL� ELU� YDUOÕN� ROPDVÕ�KDOLQGH�PDOL\HW�WDKPLQOHULQGH�WHNQLN�|]HOOLN�YH�GHWD\ODUÕQ�ELOLQPHVLQLQ�|QHPL�DUWDU��
%DNÕP�RQDUÕP� PDOL\HWOHUL� GLUHNW� LúoLOLN�� \HGHN� SDUoD�� PDO]HPH��HQHUML� YH� VDWÕQ� DOPD� PDOL\HWOHULQGHQ� ROXúXU�� %X� JLGHUOHUL� �� DOW� JUXED�D\ÕUDELOLUL]��
��� '�]HQOL�EDNÕP�RQDUÕP�PDOL\HWOHUL��
��� '�]HQVL]� �SODQVÕ]�� EDNÕP� RQDUÕP� PDOL\HWOHUL�� �KDWD� YH�HNVLNOLNOHUH�ED÷OÕ�RODQ��
��� $UDOÕNOÕ� EDNÕP� RQDUÕP� PDOL\HWOHUL�� �YDUOÕN� |PU�Q�Q� EHOLUOL�G|QHPOHULQGH�\DSÕODQ�JHQLú�oDSOÕ�ELU�IDDOL\HWWLU��
$QDKWDU�IDNW|U�LúOHWPHQLQ�PLQLPXP�WRSODP�PDOL\HW�DPDFÕQD�X\XPOX�RSWLPDO�EDNÕP�RQDUÕP�KL]PHW�VHYL\HVLQL�EHOLUOHPHNWLU��
������$WÕN��+XUGD��0DOL\HWL��
%LU� YDUOÕ÷ÕQ� oDOÕúPD� G|QHPL� �|PU��� VRQXQGD� KXUGD\D� D\UÕOPDVÕ�QHGHQL\OH� ROXúDQ� PDOL\HWWLU�� +XUGD� PDOL\HWL� YDUOÕ÷ÕQ� \ÕNÕOPDVÕ�� RUWDGDQ�NDOGÕUÕOPDVÕ� JLEL� ELU� LúOHP� LoLQ� JHUHNHFHN� WXWDU� RODELOHFH÷L� JLEL� YDUOÕ÷ÕQ�VDWÕODUDN�JHOLU�HOGH�HGLOPHVL�GH�RODELOLU��
������%LOJL�YH�*HUL�%HVOHPH�
0DPXO� KD\DW� VH\UL� PDOL\HWOHPHVLQLQ� WHNQLN� RODUDN� ID\GDVÕ�LúOHWPHQLQ� HOLQGH� EXOXQGXUGX÷X� ELOJL� J�F�QH� ED÷OÕGÕU�� %XUDGD� NDVWHGLOHQ�ELOJL�� LúOHWPH� �PXKDVHEH�� DoÕVÕQGDQ�JHUoHNWHQ� LKWL\Do�GX\XODQ�YH�NXOODQÕODQ�ELOJLGLU�� (GLQLOHQ� ELOJLQLQ� JHUL� EHVOHPH�� DQDOL]L� YH� EXQODUÕQ� NXOODQÕPÕ�PXOWLGLVLSOLQHU�ELU�NRQXGXU��$QFDN�PXKDVHEH�DoÕVÕQGDQ�JHUHNOL�RODQ��ELOJLQLQ�SDUDVDO� RODUDN� LIDGH� HGLOPHVL� \D� GD� HGLOHELOPHVLGLU�� 0DPXO� \DúDP� VH\UL�PDOL\HWOHPHVL� LoLQ� DU]XODQDQ� ELOJL�� YDUOÕ÷ÕQ� HGLQLP�� VDWÕQ� DOPD�� GL]D\Q� YH�
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LúOHWLOPHVLQLQ� VHUPD\H�PDOL\HWLQH� LOLúNLQ� ILQDQVDO� ]DPDQ� YH� NDOLWH� YHULOHULQL�LoHUPHOLGLU��
9HUL� YH� ELOJL�� YDUOÕ÷ÕQ� IDDOL\HW� SHUIRUPDQVÕQÕQ� L]OHQPHVLQH� RODQDN�VD÷OD\DFDN� YH� JHOHFHNOH� LOJLOL� NDUDODUD� ÕúÕN� WXWDFDN� úHNLOGH� YDUOÕ÷ÕQ� KD\DW�VH\ULQFH�ELULNWLULOPHOLGLU��
0DPXO�KD\DW�VH\UL�PDOL\HWOHPHVL�\|QWHPLQLQ�EDúDUÕVÕQGD�HQ�|QHPOL�IDNW|U�HOH�JHoLULOHQ�YHUL�YH�ELOJL�JHUL�EHVOHPH�VLVWHPLGLU��
������%HOLUVL]OLN�YH�'X\DUOÕOÕN�$QDOL]L�
0DPXO�\DúDP�VH\UL�PDOL\HWOHPHVL��E�\�N�|Oo�GH��YHULOHU�WRSODQPDVÕ�DúDPDVÕQGDNL� YDUVD\ÕP� YH� WDKPLQOHUH� GD\DQPDNWDGÕU�� 7DKPLQOHULQ�J�YHQLUOLOL÷LQL� WDULKVHO� ELOJL� YH� LVWDWLVWLNVHO� PHWRWODUOD� J�oOHQGLUPHN�P�PN�QVH�GH�KHU�]DPDQ�LoLQ�EX�YDUVD\ÕP�YH�WDKPLQOHUOH�LOJLOL�ELU�EHOLUVL]OLN�XQVXUX�YDUGÕU��%X�EHOLUVL]OL÷LQ�EHú�WHPHO�ND\QD÷Õ�DúD÷ÕGDNL�JLEL�DoÕNODQPÕúWÕU��

���
���6LVWHP�DOW�VLVWHPOHULQLQ�JHUoHNOHúPLú�YH�EHNOHQHQ�SHUIRUPDQVODUÕ�DUDVÕQGDNL� IDUNOÕOÕNODUÕQ� JHOHFHNWHNL� IDDOL\HWOHUH� YH� EDNÕP� RQDUÕP�PDOL\HWOHULQH�HWNLOHUL��
���.XOODQÕFÕ� DNWLYLWHOHULQGHNL� N�o�N� GH÷LúLPOHUGHQ� ND\QDNODQDQ�IDDOL\HWOH�LOJLOL�YDUVD\ÕPODUGDNL�GH÷LúLNOLNOHU��
���*HOHFHNWH� GDKD� G�ú�N� PDOL\HW� DOWHUQDWLIOHUL� YH� |QJ|U�OHQ�VLVWHPOHULQ�HNRQRPLN�|PU�Q��NÕVDOWDQ�WHNQRORMLN�LOHUOHPHOHU��
���(QHUML� YH� LúJ�F�� JLEL� |QHPOL� ELU� ND\QD÷ÕQ� �GL÷HU� ND\QDNODUOD�LOLúNLOL� RODUDN�� IL\DW� VHYL\HVLQGHNL� GH÷LúLNOLNOHULQ� JHOHFHNWHNL� GH÷LúWLUPH�PDOL\HWOHULQH�HWNLOHUL��
���7DKPLQ� ]DPDQÕQGDQ� YDUOÕ÷ÕQ� HOGH� HGLOPHVLQH� NDGDUNL� W�P�LOLúNLOHULQ��VSHVLILN�ND\QDNODU��IL\DW�RUDQODUÕ�YH�HQIODV\RQ�RUDQÕQÕQ�WDKPLQLQGH�\DSÕODQ�KDWDODU��
%LU�PDPXO�\DúDP�VH\UL�PDOL\HWOHPHVL�DQDOL]L�HOH�DOÕQGÕ÷ÕQGD��KDQJL�EHOLUVL]OL÷LQ� oÕNWÕ÷ÕQD� GDLU� ED]Õ� DQDKWDU� SDUDPHWUHOHU� EXOXQDELOLU�� 6RQXoODUÕQ�EX� EHOLUVL]� SDUDPHWUHOHUGHNL� GH÷LúLNOLNOHUH� QH� NDGDU� GX\DUOÕ� ROGX÷X� DQDOL]�HGLOPHOLGLU��'X\DUOÕOÕN� DQDOL]LQLQ� |]QHOHULQLQ� �NRQXODUÕQÕQ�� QHOHU� RODELOHFH÷L�DúD÷ÕGD�EHOLUWLOPLúWLU����
��� %DNÕP�RQDUÕP�IDNW|U�Q�Q�VÕNOÕ÷Õ��
��� 9DUOÕ÷ÕQ�ID\GDODQPD�YH�IDDOL\HW�]DPDQÕQGDNL�GH÷LúLP��
��� 6LVWHPLQ�VHOIGLDJQRVWLF��NHQGL�NHQGLQL�WDQÕPODPD�YH�WHúKLV�HWPH��\HWHUOLOL÷LQLQ�ER\XWX��
��� '�]HOWLFL� EDNÕP� RQDUÕP� VDDWOHULQLQ� IDDOL\HW� �LúOHWPH�� VDDWLQH�RUDQÕQGDNL�GH÷LúLP��

���� 0DFHGR��0�&���'REURZ��3�9��YH�2¶5RXUNH��-�-��´9DOXH�0DQDJHPHQW�IRU�&RQVWXFWLRQ´��
&KLFKHVWHU�������V���������

���� %ODQFKDUG��%�6���³'HVLJQ�DQG�0DQDJH�WR�/LIH�&\FOH�&RVW´��0�$�3UHVV��3RUWODQG��2UHJRQ�
�����
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��� 0DPXO�WDOHS�RUDQÕ�YH�PDPXO�GD÷ÕWÕP�V�UHVL��
��� øVNRQWR�RUDQÕ��
�
���0<60�8<*8/$0$�$/$1/$5,��
0<60� oRN� JHQLú� ELU� X\JXODPD� DODQÕQD� VDKLS� ROXS�� \|QWHPLQ�|]HOOLNOHULQL�oRN�EHOLUJLQ�RODUDN�J|VWHUGL÷L�DODQODU��X]D\�HQG�VWULVL��KDYDFÕOÕN�HQG�VWULVL�� VDYXQPD� HQG�VWULVL�� JHPL� HQG�VWULVL�� RWRPRWLY� HQG�VWULVL�� LQúDDW��EDUDM��N|SU���W�QHO��PHWUR��DOW�\DSÕ�VLVWHPOHUL��SODWIRUPODU��RWR�\ROODU�JLEL�ELU�VHIHUOLN� E�\�N� |OoHNOL� SURMHOHULQ� \DQÕ� VÕUD� EX]GRODEÕ�� WHOHYL]\RQ�� oDPDúÕU�PDNLQHVL�YE��JLEL�GD\DQÕNOÕ�W�NHWLP�PDOODUÕ��UHWLPLGLU��.RQX\OD�LOJLOL�RODUDN�øVYLoUH� GH� (852� ,12;¶XQ� 3DVODQPD]� dHOLN� *HOLúWLUPH� YH� %LOJLOHQGLUPH�*UXEX� WDUDIÕQGDQ� ELU� ELOJLVD\DU� � SURJUDPÕ� JHOLúWLULOPLúWLU�� 0<60� GH�IRUP�OOHUOH�YH�SURJUDPODUOD� \DSÕODQ�KHVDSODPDODU� VRQXFXQGD�PDPXO��E�W�Q�|PU�� ER\XQFD� oDOÕúWÕUDQ� YH� LúOHWHQ� IDDOL\HWOHULQ� SDUDVDO� � ELU� EHGHOL� ROGX÷X�RUWD\D�oÕNPÕúWÕU���
0<60� ELU� NDUDU� YHUPH� DUDFÕGÕU�� %X� \|Q�\OH� DúD÷ÕGDNL� G|UW� KDOGH�X\JXODPD�DODQÕ�EXOPDNWDGÕU��
��� øNL�\DGD�GDKD�ID]OD�DOWHUQDWLI�DUDVÕQGD�\DSÕODFDN�VHoLPGH��
��� *HoPLúWH� YHULOPLú� NDUDUODUÕQ� YH� EXQODUÕQ� VRQXoODUÕQÕQ�GH÷HUOHQGLULOPHVLQGH��
��� 0<60¶�GH�PXKWHPHO�PDOL\HWOHU�VHYL\HVLQLQ�EHOLUOHQPHVLQGH��
��� *HOHFHNWH�NDUDU�YHULFLOHUH�\DUGÕPFÕ�ROPDGD��
�
���g51(.�8<*8/$0$�
%X� oDOÕúPD� 6RXWK� <RUNVKLUH� 3DVVHQJHU� 7UDQVSRUW� /LPLWHG�ùLUNHWL¶QGH� \DSÕOPÕúWÕU�� ùLUNHWLQ� DQD� IDDOL\HW� NRQXVX� NDUD\ROX� \ROFX�WDúÕPDFÕOÕ÷Õ� ROXS� ����� \ÕOÕQGDNL� FLURVX� ����������� SRXQGGXU�� ùLUNHWLQ� VDELW�YDUOÕNODUÕ� WXWDUÕ������������SRXQG�ROXS�EXQXQ������������SRXQGXQX�DUDoODU�ROXúWXUPDNWDGÕU�� 7DúÕPD� DUDoODUÕQÕQ� VDWÕQ� DOÕQPDVÕQGD� 0<60� WHNQL÷L�NXOODQÕOPDNWDGÕU��
ùLUNHW� ����� \ÕOÕQGD�� ��� DGHW�9ROYR�$OH[DQGHU� YH� ��� DGHW�0DUN� ,,,�'RGJHO�5HHYH�%XUJHUV�PRGHOL�PLQLE�V�VDWÕQ�DOÕQPÕúWÕU��ùLUNHW�DUDoODUÕQ�PRWRU�JLEL� WDELL� DQD� SDUoDODUÕ� LoLQ� �� \ÕO� JDUDQWL� DOPÕúWÕU�� $UDo� NDSRUWDODUÕQÕQ�|PU�Q�Q� |QFHNL� WHFU�EHOHUH� GD\DQÕODUDN� ������ \ÕO� RODFD÷Õ� WDKPLQ�HGLOPHNWHGLU��0RWRUODU�LVH�����\ÕO�DUDVÕQGD�UHNWHIH\H�JHUHNVLQLP�GX\PDNWDGÕU��'L÷HU�SDUoDODUÕQ�W�P�Q�Q���\ÕO�FLYDUÕQGD�ELU�\DúDP�G|QJ�V��YDUGÕU��
$UDoODUÕQ� LúOHWPH�PDOL\HWOHUL� \DNÕW�YH� ODVWLN�JLEL� LNL�DQD�ELOHúHQGHQ�ROXúPDNWDGÕU�� ùLUNHW�� DUDoODUÕ� JDUDQWL� V�UHVL� VRQXQD� NDGDU� DQD� KDWODUGD� WDP�NDSDVLWH� oDOÕúWÕUPDNWD�� JDUDQWLOHUL� GROGX÷XQGD� EX� DUDoODU� RUWDODPD� RODUDN��JDUDQWL� V�UHVLQFH� �� \ÕO�� \ÕOGD� ������� NP� \RO� NDWHWPHNWHGLU�� <HQL� DUDoODU�DOÕQGÕ÷ÕQGD� ELU� DUDFÕ\OD� V|]OHúPH� \DSÕOPDNWD� YH� LOJLOL� ILUPD� DUDoODUÕQ�
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ODVWLNOHULQLQ� WDPLU� YH� \HQLOHQPHVLQL� VDELW� ELU� �FUHW� NDUúÕOÕ÷ÕQGD� �DUDFÕQ�NDWHWWL÷L� NP�� EDúÕQD�� JHUoHNOHúWLUPHNWHGLU�� %|\OHFH� \DNÕW� YH� ODVWLN� JLGHUOHUL�PHVDIH\H�J|UH�GH÷LúPHNWHGLU��
ùLUNHWLQ�� DUDoODUÕQ� EDNÕP� YH� RQDUÕP� V�UHOHULQL� D\OÕN� RODUDN� WDNLS�HWWL÷L� ELU� ELOJLVD\DU� SURJUDPÕ�PHYFXWWXU��$UDFÕQ� \DúÕ\OD� GH÷LúPHNOH� ELUOLNWH�ELU�DUDFÕQ�D\OÕN�RUWDODPD����VDDW�FLYDUÕ�EDNÕP�RQDUÕP�V�UHVL�YDUGÕU��������\ÕO�DUDVÕ� \DúD� VDKLS� HVNL� DUDoODU� LVH� D\OÕN� ������ VDDW� EDNÕP� RQDUÕP� V�UHVLQH�LKWL\Do�GX\PDNWDGÕU�����\DúÕQGDQ�E�\�N�DUDoODUGD�EHOLUVL]OLN�oRN�DUWWÕ÷ÕQGDQ�LKWL\Do� GX\XODQ� VHUYLV� VDDWLQL� KHVDSODPDN� P�PN�Q� ROPDPDNWDGÕU�� $UDFÕQ�\DúDP� VH\UL� ER\XQFD� ROXúDFDN� EDNÕP� RQDUÕP� PDOL\HWOHUL� ELU� VDDWOLN� EDNÕP�RQDUÕP� PDOL\HWLQLQ� WRSODP� EDNÕP� RQDUÕP� VDDWOHUL� LOH� oDUSÕOPDVÕ\OD�KHVDSODQPDNWDGÕU�� 3ODQODQPÕú� DUÕ]D�� ER]XOPD� JLEL� KDOOHUGH� ROXúDQ� DWÕO� �ERú��]DPDQ�PDOL\HWOHUL� LOH� LOJLOL� KHUKDQJL�ELU� oDOÕúPD� V|]� NRQXVX�GH÷LOGLU��ùLUNHW�EX� GXUXPODU� LoLQ� KD]ÕUGD� \DUGÕPFÕ� �\HGHN�� DUDoODU� EXOXQGXUPDNWDGÕU��+HVDSODQDQ�EX�PDOL\HWOHUH������RUDQÕQGD�JHQHO��UHWLP�JLGHUL�HNOHQPHNWHGLU��$UÕ]DODQDQ� �YH\D� ÕVNDW�RODQ�� DUDFÕQ� FLUR\D�KHUKDQJL�ELU� HWNLVL� \RNWXU�� DQFDN�\�NOHQPLú�ROGX÷X�JHQHO��UHWLP�JLGHUOHUL�NkUGDQ�G�ú�OPHNWHGLU��
'DKD� |QFHGHQ� EHOLUWLOGL÷L� JLEL� IDUNOÕ� SDUoDODUÕQ� IDUNOÕ� \DúDP� VH\UL�V�UHOHUL�YDUGÕU��gUQH÷LQ�PRWRU�LoLQ�����\ÕO�VRQXQGD�UHNWHIH�JHUHNPHNWHGLU��%LU�NHUH�EX�PDOL\HWH�NDWODQÕOÕQFD�VRQUDNL�\ÕOODUGD�EDNÕP�RQDUÕP�JLGHUOHULQGH�ELU�D]DOPD� ROXU� YH�PRWRUXQ� L]OH\HQ� ���� \ÕO� LoLQGH� VRUXQVX]� oDOÕúPDVÕ� EHNOHQLU��%X� GXUXP� DUDFÕQ� \DúDP� VH\UL� PDOL\HWLQLQ� KHVDSODQPDVÕQGD� GLNNDWH�DOÕQPDOÕGÕU��$oÕNODQDQ�|]HOOLNOHUH�ED÷OÕ�RODUDN�UHNWHIH�ROXQDFDN�]DPDQD�NDGDU�LON�\HGL�\ÕOGD�\ÕOOÕN� WDKPLQL� LúOHWPH�PDOL\HWOHUL�\DYDú�ELU�DUWÕú�VHUJLOHU�VRQUD�E�\�N� KDUFDPDQÕQ� \DSÕOGÕ÷Õ� \ÕO� ER\XQFD� KÕ]OÕ� ELU� úHNLOGH� \�NVHOLU� YH� GDKD�VRQUD� D]DU� D]DU� DUWPD\D� EDúODPDGDQ� |QFH� \HQLGHQ� D]DOÕU��0DOL\HW� \DNODúÕN�RODUDN���� LOH�����\ÕOODUGD�HQ��VW� VHYL\H\H�XODúÕU� YH�VRQUDVÕQGD�DUDFÕQ�\DúDP�VH\ULQLQ�VRQXQD�NDGDU�D]�oRN�GHQJHGH�NDOÕU��*HOHFHN�������\ÕOÕQ�PDOL\HWOHULQL�WDKPLQ� HWPHN� oRN� ]RU� ROGX÷XQGDQ� DUDoODUÕQ� HOGHQ� oÕNDUPD� PDOL\HWOHUL�KHVDSODQDPDPDNWDGÕU�� $UDoODUÕQ� oR÷X� IDDOL\HW� |PU�Q�Q� VRQXQGD� KXUGD�GH÷HUL\OH�VDWÕOPDNWD�YH�LOJLOL�\ÕOGD�NDUD�HWNLVL�KHVDSODQPDNWDGÕU��
7DKPLQL� \DúDP� VH\UL� PDOL\HWOHUL� PDPXO�Q� \DúDP� VH\UL� ER\XQFD�NDEXO� HGLOHQ� ELU� VWDQGDUW� HQIODV\RQ� RUDQÕ� LoHUGLNWHQ� VRQUD� �� ��� ROGX÷X�G�ú�Q�OHQ� VHUPD\HQLQ� SDUDVDO� PDOL\HWL� LOH� LVNRQWR� HGLOPHNWHGLU�� øVNRQWR�HGLOPLú� GH÷HUOHULQ� ELUELULQH� \DNÕQ� LNL� DOWHUQDWLI� ROPDVÕ� GXUXPXQGD� VHoLP�ILQDQV�\|QHWLFLVL�WDUDIÕQGDQ��DU]�HGLFLOHULQ�NUHGLELOLWHVL��JHUoHNOHúWLULOHELOLUOL÷L�JLEL� ILQDQVDO� ROPD\DQ� IDNW|UOHULQ� KHVDSODPD\D� GDKLO� HGLOPHVL\OH�\DSÕOPDNWDGÕU��
ùLUNHW�� ELOJLVD\DU� SURJUDPÕ� \DUGÕPÕ\OD� JHUL� EHVOHPH� DPDoODUÕ� LoLQ��UHWLOHQ� ELOJLOHUL� NXOODQPDNWDGÕU�� %X� \ROOD� 9ROYR�$OH[DQGHU� DUDoODUÕQÕQ� LON�\ÕONL� ILLOL� EDNÕP� RQDUÕP�PDOL\HWOHULQLQ�� HOGH� HWPH� ]DPDQÕQGD� WDKPLQ� HGLOHQ�PDOL\HWOHUGHQ�GDKD�G�ú�N�oÕNWÕ÷Õ�J|U�OP�úW�U��'DKD�VRQUD�EX�ILLOL�PDOL\HWOHU�EHQ]HU� DUDoODUÕQ� VDWÕQ� DOÕQPDVÕ� DQDOL]OHULQGH� UHYL]H� HGLOHUHN� JHOHFHN�WDKPLQOHULQGH� NXOODQÕOPÕúWÕU�� 0DOL\HW� WDKPLQOHUL� D\QÕ� ]DPDQGD� QDNLW� DNÕP�WDEORODUÕQÕQ� KD]ÕUODQPDVÕQGD� NXOODQÕOPDNWD� YH� EDNÕP�RQDUÕP� YH� LúOHWPH�PDOL\HWOHULQLQ�NRQWURO��LoLQ�KHGHIOHU�úHNOLQGH�NRQXOPDNWDGÕU��
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0<60¶QLQ� úLUNHWWH� WDQÕWÕP� YH� X\JXODQPDVÕ� VÕUDVÕQGD� ILQDQV� YH�P�KHQGLVOLN� E|O�POHUL� DUDVÕQGD� KHUKDQJL� ELU� NDUJDúD� \DúDQPDPÕúWÕU��0�KHQGLVOLN�E|O�P��DUDoODUÕQ� WDúÕGÕ÷Õ�oHúLWOL�PDOL\HWOHUL� YH�DUDoODUÕQ�\DúDP�VH\ULQL� WDKPLQ� HGLS� KHVDSODPDNWD� YH� ILQDQVPDQ� E|O�P�� GH� EX� YHULOHUL�\|QHWVHO�NRQWURO�DPDoODUÕ�LoLQ�NDEXO�HGLS�NXOODQPDNWDGÕU��0<60�X\JXODPDVÕ�LoLQ�SHUVRQHOLQ�|]HO�ELU�H÷LWLPH�WDEL�WXWXOPDVÕ�LKWL\DFÕ�GR÷PDPÕúWÕU����

���0<60¶�'(�0$/ø<(7/(5ø�'hùh5(1�)$$/ø<(7/(5�
�����0DPXO�)LNULQLQ�2OXúWXUXOPDVÕ�YH�'L]D\Q�$úDPDVÕ�
0DPXO� ILNULQLQ� ROXúWXUXOPDVÕ� � DúDPDVÕQGD� LúOHWPHOHULQ� PDPXO�Q�|]HOOLNOHUL��]HULQGHNL�P�úWHUL�GH÷HUOHULQL�WHVSLW�HWPHN�LoLQ�SD]DU�DUDúWÕUPDODUÕ�\DSPDODUÕ� JHUHNPHNWHGLU�� 7�NHWLFLQLQ� PDPXOOH� LOJLOL� EHNOHQWLOHUL� GLNNDWH�DOÕQPDGÕ÷Õ� WDNGLUGH� PDPXOOHU� SL\DVD\D� VXQXOXUNHQ� LúOHWPH� GDKD� ID]OD�PDOL\HWH�NDWODQPDN�]RUXQGD�NDODFDN�YH\D�SL\DVD\D�JLUHPH\HFHNWLU��
3D]DUODUÕQ� YH� P�úWHULOHULQ� DQDOL]L� PDPXO� WDVDUÕPÕ� YH� �UHWLP�SODQODPDVÕQÕQ� EDúODQJÕo� QRNWDVÕ� YH� |QFHOLNOH� LOJLOHQLOPHVL� JHUHNHQ�NRQXVXGXU�� %LU� SD]DU� DQDOL]LQGH� P�úWHULQLQ� PDPXO� VHoHUNHQ� HVDV� DOGÕ÷Õ� �o�WHPHO�NULWHU�EXOXQPDNWD�ROXS�EXQODU�DúD÷ÕGDNL�JLELGLU����
9 0DPXO�Q�NDOLWHVL��SHUIRUPDQVÕ���
9 =DPDQOD�LOLúNLOL�IDNW|UOHU��
9 6DWÕQ�DOPD�IL\DWÕ��
<HQL� YH\D� JHOLúPHNWH� RODQ� PDPXOOHULQ� P�úWHULOHUL� IL\DWD�ROGXNODUÕQGDQ� GDKD� oRN� SHUIRUPDQVD� �NDOLWH\H�� GX\DUOÕGÕUODU�� 0DPXO�Q�NROD\FD� NXOODQÕOPDVÕQD� LPNDQ� YHUHFHN� ELU� WDVDUÕP� YH� KÕ]OÕ� ELU� GD÷ÕWÕPÕQ�NDQDOÕQÕQ��PDPXO�Q�P�úWHUL\H�XODúWÕUÕOPDVÕ��VHoLOPHVL�PDOL\HWOHUL�G�ú�UPHGH�ID\GDOÕ� GL÷HU� \|QWHPOHUGHQGLU�� 0DPXOOHULQ� ELOHúLPLQGHNL� SDUoD� VD\ÕVÕQÕQ�D]DOWÕOPDVÕ�GD�oRN�E�\�N�WDVDUUXIODU�VD÷OD\DELOLU��
0DOL\HWOHUL� G�ú�UPHGH� IDUNOÕ� \|QWHPOHUGHQ� \DUDUODQÕODELOLU�� %X�\|QWHPOHUGHQ� ELUL� GH� KHGHI� PDOL\HWOHPH� \|QWHPLGLU�� +HGHI� PDOL\HWOHPH���UHWLP�� P�KHQGLVOLN�� DUDúWÕUPD�JHOLúWLUPH�� SD]DUODPD� YH� PXKDVHEH�GHSDUWPDQODUÕQÕQ� \DUGÕPÕ\OD� PDOL\HWOHULQ� G�ú�U�OPHVLQGH� NXOODQÕODQ� ELU�PDOL\HW�\|QHWLPL�DUDFÕGÕU��+HGHI�PDOL\HWOHPH��PDPXO�Q�DUDúWÕUPD�JHOLúWLUPH�YH�P�KHQGLVOLN� oDOÕúPDODUÕ� DúDPDVÕQGD�PDPXO�Q� |]HOOLNOHUL� LOH� LOJLOL� RODUDN�YHULOHQ� NDUDUODUÕQ� PDPXO�Q� �UHWLP� YH� VHUYLV� G|QJ�OHULQGHNL� GL÷HU�PDOL\HWOHULQL�GH�HWNLOH\HFH÷LQL��GROD\ÕVÕ\OD�\HQL�PDPXO�JHOLúWLUPH�YH�GL]D\Q�DúDPDVÕQÕQ��]HULQGH�\R÷XQODúÕOPDVÕ�JHUHNWL÷LQL�YXUJXODPDNWDGÕU��
$UDúWÕUPDODUD�J|UH�ELU�PDPXO�Q�WRSODP�\DúDP�V�UHFL�PDOL\HWOHULQLQ�������¶L� PDPXO�Q� JHOLúWLUPH� YH� P�KHQGLVOLN� DúDPDODUÕQGD�EHOLUOHQHELOPHNWHGLU��%X�DúDPDODUGD�NDWODQÕODFDN�ID]ODGDQ�ELU�PDOL\HW��UHWLP�

���� gUQHN�:RRGZDUG¶�ÕQ�ND\QDNoDGDNL�PDNDOHVLQGHQ�WHUF�PH�HGLOPLúWLU��
���� $UWWR�D�J�N��V����
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YH� �UHWLP� VRQUDVÕQGD� RUWD\D� oÕNDELOHFHN� PDOL\HWOHUGH� oRN� E�\�N� RUDQGD�WDVDUUXI�VD÷OD\DELOLU����
$úD÷ÕGDNL� JUDILN� EX� DúDPDGD� �PDPXO� ILNULQLQ� ROXúPDVÕ� YH� GL]D\Q��PDPXO�Q�\DúDPÕ�ER\XQFD�PDUX]�NDODFD÷Õ�PDOL\HWOHUL��ROXúDQ��NDUDU�YHULOHQ��YH�NDWODQÕODQ�PDOL\HWOHU�úHNOLQGH�J|VWHUPHNWHGLU����
ùHNLO� ��� 0DPXO� )LNUL� YH� 'L]D\Q� $úDPDVÕQGD� .DUDUODúWÕUDODQ� YH��� .DWODQÕODQ�0DOL\HWOHU�

�

<XNDUÕGD� YHULOHQ� �� �����¶OLN� RUDQ� PDPXO�Q� oHúLGLQH� J|UH�GH÷LúHELOPHNWHGLU�� )DUNOÕ� PDPXOOHUH� DLW� PDPXO� \DúDP� VH\UL� PDOL\HW�ROXúXPODUÕ�\�]GH�RODUDN�WDEORGDNL�JLEL�KHVDSODQPÕúWÕU��
�

���� <h.dh�6�OH\PDQ�´0DOL\HW�'�ú�UPHGH�6LVWHPDWLN�<DNODúÕPODU´��0XKDVHEH�YH�'HQHWLPH�
%DNÕú��(NLP������V����

���� %227+�5XSHUW��³/LIH�&\FOH�&RVWLQJ´��0DQDJHPHQW�$FFRXQWLQJV��-XQH�������V����
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7DEOR����)DUNOÕ�0DPXOOHUH�$LW�<DúDP�6H\UL�0DOL\HW�2OXúXPODUÕ�
%LOJLVD\DU�
3URJUDPÕ

6DYDú�
8oD÷Õ�

<ROFX�
8oD÷Õ�

1�NOHHU�
)�]H�

<DúDP�6�UHVL� ��<ÕO� ���<ÕO� ���<ÕO� �����<ÕO�
$U�*H�YH�'L]D\Q� ���� ���� ���� ����
hUHWLP� �� ���� ���� ����
/RMLVWLN�'HVWHN�YH�(OGHQ�dÕNDUPD� ���� ���� ���� ����

6D\ÕODQODU� GÕúÕQGD� NDODQ� GL÷HU� PDOL\HW� G�ú�UPH� DUDoODUÕQÕ� ,QQHV�DúD÷ÕGDNL�JLEL�EHOLUWPLúWLU����
9 $U�*H�SHUIRUPDQV�|Oo�P���
9 )RQNVL\RQHO�PDOL\HWOHPH��
9 0DOL\HW�WDEORODUÕ��
9 0DOL\HW�\|QHWLPL��
9 <|QHWLP�PXKDVHEHVL��

�����hUHWLP�$úDPDVÕ�
%X� DúDPDGD� ELOJLVD\DU� GHVWHNOL� WDVDUÕP�� �UHWLP� WHNQLNOHUL� JLEL�\�NVHN� WHNQRORMLOL� WHNQLNOHU� YH� �UHWLP� ND\QDN� SODQODPDVÕ� \|QWHPOHULQGHQ�\DUDUODQÕODUDN� |QHPOL� |Oo�GH� PDOL\HW� WDVDUUXIX� VD÷ODPDN� P�PN�Q� RODELOLU��%X� W�U� \|QWHP� YH� WHNQLNOHULQ� LúJ�F��� KDPPDGGH�PDO]HPH� YH� HQHUML�PDOL\HWOHULQGHQ� WDVDUUXI� VD÷ODGÕ÷Õ� ELOLQPHNWHGLU�� %X� VD\ÕODQODU� GÕúÕQGD�PDOL\HWOHUGH�WDVDUUXI�VD÷OD\DELOHFHN�GL÷HU�X\JXODPDODU�LVH�DúD÷ÕGDNL�JLELGLU��

9 0�PN�Q�ROGX÷X�NDGDU�G�ú�N�VWRNOD�oDOÕúPDN��
9 hUHWLPLQ�\HU�RODUDN�GD÷ÕOÕPÕQGD�PLQLPXP�DODQÕ�NXOODQDELOPHN��
9 %RúD�JHoHQ�]DPDQÕ��D\ODN�]DPDQ��HQ�D]D�LQGLUPHN��
9 hUHWLPGH�HQ�\�NVHN�NDOLWH\L�\DNDOD\DELOPHN��

3HN� oRN� LúOHWPHGH�� EX� W�U� WDVDUUXIODUÕQ� HOGH� HGLOHPHPHVLQLQ�|Q�QGHNL� HQ� E�\�N� HQJHO� EX� PDOL\HWOHUOH� LOJLOL� ELOJLOHUH� XODúPD� LPNDQÕQÕQ�ROPDPDVÕGÕU��
0DPXO�KD\DW�VH\UL�PDOL\HWOHPHVLQGH���UHWLP�DúDPDVÕQGD��PDOL\HWOHUL�G�ú�UPHGH� \DUDUODQÕODELOHFHN� DUDoODUGDQ� ELU� GL÷HUL� GH� |÷UHQPH� H÷ULOHULGLU��g÷UHQPH�H÷ULVL� WRSODP��UHWLP�KDFPLQLQ� LNL\H�NDWODQGÕ÷Õ� KHU� VHIHUGH� WRSODP��UHWLP�PDOL\HWOHULQGHNL�\�]GH�D]DOPD\Õ�|OoHQ�ELU�DUDoWÕU��0DPXO���UHWPH�YH��UHWLP� V�UHFLQL� \|QHWPHGH� |÷UHQLOHFHN� HWNLOL� \ROODU� �UHWLP�PDOL\HWOHULQL� YH�QLKD\HWLQGH�PDPXO�KD\DW�VH\UL�PDOL\HWOHULQL�G�ú�UHFHNWLU���
hUHWLP�PDOL\HWOHUL�D\UÕFD��LúOHWPHQLQ��UHWWL÷L�PDPXOOHUH�RODQ�WDOHEL��LúOHWPHQLQ� NDSDVLWHVL\OH� GHQJHOHPHVL� DUDFÕOÕ÷Õ\OD� GD� D]DOWÕODELOLU�� hUHWLPLQ��

���� ,11(6��-RKQ��0D\�������0DQDJHPHQW�$FFRXQWLQJ�7UHQG��0DQDJHPHQW�$FFRXQWLQJ��V����



*h1(ù�±�$.68����

��

�����

WDOHELQ� oRN� �VW�QGH� ROPDVÕ� GXUXPXQGD� PDOL\HWOHU� DUWDFDN�� VDWÕúODUGDQ� HOGH�HGLOHFHN� JHOLU� EX� PDOL\HWOHUL� NDUúÕOD\DPD\DFDNWÕU�� 7HUVL� GXUXPXQGD� LVH�P�úWHULQLQ�PDPXO��HOGH�HWPHVL�JHFLNHFHN�YH�\LQH�LúOHWPH�DoÕVÕQGDQ�ROXPVX]�ELU� GXUXP� RUWD\D� oÕNDFDNWÕU�� %X� QHGHQOH� �UHWLP�WDOHS� GHQJHVLQLQ� NXUXOPDVÕ�úDUWWÕU��
hUHWLP�DúDPDVÕQGD�NXOODQÕODELOHFHN�HQ�X\JXQ�PDOL\HWOHPH�\|QWHPL�LVH�.DL]HQ�PDOL\HWOHPH�\|QWHPLGLU��.DL]HQ�� -DSRQFD�ELU� WHULP�ROXS�³V�UHNOL�L\LOHúWLUPH´� DQODPÕQD� JHOPHNWHGLU�� .DL]HQ� PDOL\HWOHPH� LVH�� PHYFXW�PDPXOOHULQ��UHWLP�DúDPDVÕQGDNL�PDOL\HWOHULQLQ�G�ú�U�OPHVLQL�VD÷ODPDN�LoLQ�\DSÕODQ� V�UHNOL� L\LOHúWLUPHOHU� RODUDN� WDQÕPODQPDNWDGÕU�� <|QWHP� |]HOOLNOH�GH÷LúNHQ�PDOL\HWOHULQ�G�ú�U�OPHVLQH�RGDNODQPÕúWÕU����
6D\ÕODQODUOD� ELUOLNWH� JHUHN� GL]D\Q� DúDPDVÕQGD� JHUHNVH� GH� �UHWLP�DúDPDVÕQGD� NXOODQÕOD�ELOHFHN� GL÷HU� PDOL\HW� G�ú�UPH� WHNQLNOHUL�� E�WoH�SODQODPD�YH�NRQWURO���WRSODP�NDOLWH�\|QHWLPL��GH÷HU�P�KHQGLVOL÷L�YH�DQDOL]L��DPDoODUD�J|UH�\|QHWLP��VLP�ODV\RQ�PRGHOOHUL��3(57�YH�&30¶GLU��
����/RMLVWLN�'HVWHN�$úDPDVÕ�
/RMLVWLN� GHVWHN� PDOL\HWOHUL� JHQHO� RODUDN� DúD÷ÕGDNLOHUGHQ�ROXúPDNWDGÕU��

9 0DPXOOHULQ�GHSRODQPDVÕ��
9 0DPXOOHULQ�P�úWHULOHUH�GD÷ÕWÕOPDVÕ�YH�
9 0DPXOOHULQ�� P�úWHULOHU� WDUDIÕQGDQ� DU]XODQDQ� \HUH� NXUXOPDVÕ� YH�NXOODQÕPÕQÕQ�P�úWHULOHUH�|÷UHWLOPHVL�PDOL\HWOHUL��

6DWÕú� VRQUDVÕ� RUWD\D� oÕNDELOHFHN� PDOL\HWOHULQ� G�ú�U�OPHVL�� �UHWLP�|QFHVL�YH�VRQUDVÕ�\DSÕODQ�oDOÕúPDODUD�ED÷OÕGÕU��=DWHQ�EX�DúDPDGD�RUWD\D�oÕNDQ�PDOL\HWOHULQ� PDPXO� \DúDP� VH\UL� PDOL\HWOHPHVLQH� HWNLVL� oRN� D]GÕU�� .ÕVDFDVÕ�PDPXO�KD\DW�VH\UL�PDOL\HWOHPHVLQGH�PDOL\HW�G�ú�UPH�oDOÕúPDODUÕ�VDWÕú�|QFHVL�G|QHPOHUGH�\DSÕOPDOÕGÕU��
�

���0$08/���<$ù$0���6(<5ø���0$/ø<ø7/(5ø1ø1��
� +(6$3/$0$6,�

0DPXO�\DúDP�VH\UL�PDOL\HWOHULQLQ�KHVDSODQPDVÕ\OD� LOJLOL�RODUDN�KHU�PDPXO� LoLQ� X\JXODPD� LPNDQÕ� RODQ� ELU� IRUP�O� KHQ�]� EXOXQPDPDNWDGÕU��.DUúÕODúÕODQ� |UQHNOHU� YH� KHVDS�ODPDGD� NXOODQÕODQ� IRUP�OOHU� oDOÕúÕODQ� |UQHN�PDPXOH�J|UH�IDUNOÕOÕN�J|VWHUPHNWHGLU��=DWHQ�7R\RWD�JLEL�LVWLVQD�WXWXODELOHFHN�ED]Õ� E�\�N� ILUPDODU� GÕúÕQGD� \|QWHPGH� NXOODQÕODELOHFHN� PDOL\HW� YH� JHOLU�XQVXUODUÕQD�DLW�YHULOHUL�RUWD\D�oÕNDUÕS��ND\ÕWODPÕú�ILUPD�SHN�EXOXQPDPDNWDGÕU��9HUL� WDEDQÕQÕQ� HNVLNOL÷LQGHQ� EDúND� KHVDSODPDQÕQ� JHOHFH÷H� DLW� KHQ�]�JHUoHNOHúPHPLú�PDOL\HW�YH�JHOLUOHUH�DLW�ROPDVÕ��KHVDSODPDODUGD�NXOODQÕODFDN�

��� 021'(1��<DVXKLUR�YH�+$0$'$�.D]XNL����)DOO���������7DUJHW�&RVWLQJ�DQG�.DL]HQ�
&RVWLQJ�LQ�-DSDQLVH�$XWRPRELOH�&RPSDQLHV��-RXUQDO�RI�&RVW�$FFRXQWLQJ��9RO���V������



0DPXO�<DúDP�6H\UL�0DOL\HWOHPHVL��

��

&��� 6��

LVNRQWR�RUDQÕQÕQ�EHOLUOHQPHVLQLQ�]RUOX÷X�JLEL�QHGHQOHUOH�\|QWHPLQ�X\JXODPD�DODQÕ�GDUDOPDNWDGÕU��
0DPXO�\DúDP�VH\UL�PDOL\HWOHPHVL�\|QWHPL�ELU�V�UHoWLU��%X�QHGHQOH�KHVDSODPD�\DSÕOÕUNHQ�V�UHFLQ��DPDFÕQ��NXOODQÕP�DODQÕQÕQ�YH�V�UHFH�GDKLO�W�P�XQVXUODUÕQ�J|]�|Q�QGH�WXWXOPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��1HUHGH\VH�KHU�ELU�PDPXO�Q��PDPXO�\DúDP�VH\UL�PDOL\HWOHULQLQ�KHVDSODQPDVÕ�GL÷HULQGHQ�IDUNOÕ�ELU�oDED�YH�IRUP�O� JHUHNWLUPHNWHGLU�� 0DPXO� \DúDP� VH\UL� DúDPDODUÕQÕQ� ELUELULQH�EHQ]HPHPHVL� ELU� \DQD�� EHQ]HU� DúDPDODUGDQ� JHoHQ� PDPXOOHULQ� ELOH�\DúDGÕNODUÕ� DúDPDODUÕQ� RUWD\D� oÕNÕú� WDULKL� YH� V�UHFLQ� X]XQOX÷XQXQ� IDUNOÕ�ROPDVÕ��KHVDSODPDODUÕQ�oRN�IDUNOÕ�\DSÕOPDVÕQÕ�JHUHNWLUPHNWHGLU��
<|QWHPGH� X\JXOD\ÕFÕQÕQ� �PXKDVHEHFLQLQ�� oRN� E�\�N� ELU� |QHPL�YDUGÕU�� 6D÷OÕNOÕ� VRQXoODUÕQ� DOÕQDELOPHVL� LoLQ� KHVDSODPDODUÕ� \DSDFDN� NLúLQLQ��PDPXO��� �UHWLP� DúDPDODUÕQÕ� YH� JHQHO� RODUDN� V�UHFL� oRN� \DNÕQGDQ� ELOPHVL�JHUHNWL÷L� JLEL� JHQHO� HNRQRPL� YH� ILQDQVDO� KHVDSODPD� WHNQLNOHUL� ELOJLVLQH� GH�KDNLP�ROPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��(OEHWWHNL��PDPXO���UHWLP�DúDPDODUÕ�YH�V�UHo�LOH�LOJLOL� RODUDN� YHULOHULQ� WRSODQÕS� KD]ÕU� KDOH� JHWLULOHELOPHVL� LoLQ�$U�*H�� �UHWLP��SD]DUODPD� YH� \|QHWLP�ELULPOHUL� LOH� ELUOLNWH� KDUHNHW� HGLOPHVL� JHUHNPHNWHGLU��8QXWXOPDPDVÕ� JHUHNHQ� EDúND� ELU� NRQX� GD� \|QWHPLQ� ELU� PDOL\HW� \|QWHPL�ROPDVÕQÕQ�|WHVLQGH�NDUDU�YHUPH�DUDFÕ�ROPDVÕGÕU��%X�\�]GHQ�ELULQFL�GHUHFHGH�|QHPOL� RODQ�� GR÷UX� NDUDUÕQ� YHULOPHVLQH� \DUGÕPFÕ� RODFDN� UDNDPODUÕ� RUWD\D�NR\DELOPHNWLU��
gUQHN� ROPDVÕ� EDNÕPÕQGDQ� PDPXO� \DúDP� VH\UL� PDOL\HWOHULQLQ�KHVDSODQPDVÕQGD�NXOODQÕODELOHFHN�IRUP�OOHUGHQ�LNLVL�DúD÷ÕGD�YHULOPLúWLU��

hUHWLFL�0<60� ��øON�0DGGH�0DO]HPH�0DOL\HWL���7HVLV�9H�øPDO�*LGHUOHUL���
øúOHWPH�9H�%DNÕP�*LGHUOHULQLQ�%XJ�QN��'H÷HUL� ��
hUHWLP�.D\ÕWODUÕQÕQ�0DOL\HWLQLQ�%XJ�QN��'H÷HUL���
<HQLOHQHFHN�0DO]HPHOHULQ�%XJ�QN��'H÷HUL�

7�NHWLFL� 0<60�  � � 6DWÕQ� DOPD� )L\DWÕ� �� �<ÕOOÕN� (QHUML�0DOL\HWL� [� 7DKPLQL�
<DúDP� 6�UHFL�¶QLQ� %XJ�QN�� 'H÷HUL� �� �9DUVD��
+XUGD�'H÷HULQLQ�%XJ�QN��'H÷HUL�

�
����6218d�
0<60�IDUNOÕ�PDOL\HW�DODQODUÕ�DUDVÕQGDNL�WDVDUUXIODUÕ�RUWD\D�NR\DUDN�RSWLPDO�VHoLPLQ�\DSÕODELOPHVLQH�oDOÕúÕU��%LU�NDUDU�YHUPH�DUDFÕ�RODUDN�\|QHWLFL�YH� NDUDU� YHULFLOHULQ� XINXQX� DoDU�� GDU� SHUVSHNWLIOHULQ� GÕúÕQD� oÕNPDODUÕQD�\DUGÕPFÕ�ROXU��0<60�oÕNWÕODUÕ��|QJ|U�OHU�YH�EXQODUD�LOLúNLQ�KHVDSODPDODUGDQ�ROXúXU�� %X� QHGHQOH� \|QWHP� PXWODN� VRQXoODU� YHUPH]�� +HU� X\JXOD\ÕFÕ� IDUNOÕ�FHYDSODU�DOÕU�YH�VRQXoODU�NHVLQ�GR÷UX\X�YH\D�NHVLQ�\DQOÕúÕ�LIDGH�HWPH]OHU��
<|QWHP� DoÕVÕQGDQ� PDOL\HW� ELOJLOHULQLQ� KD\DWL� |QHPL� YDUGÕU��øúOHWPHOHULQ�\|QWHPGHQ�QH�|Oo�GH�LVWLIDGH�HGHELOHFHNOHUL�V|]�NRQXVX�PDOL\HW�



*h1(ù�±�$.68����

��

�����

ELOJLOHULQLQ� YDUOÕ÷ÕQD� YH� GR÷UXOX÷XQD� ED÷OÕGÕU�� $QFDN� LúOHWPHOHULQ� SHN�oR÷XQGD�\|QWHP�DoÕVÕQGDQ�YD]JHoLOPH]�RODQ�EX�ELOJLOHU�YH�GHWD\ODUÕ��ELOJLQLQ�QH� ]DPDQ�� QH� úHNLOGH� HOGH� HGLOGL÷L� JLEL�� PHYFXW� GH÷LOGLU�� +HOH� �ONHPL]GH�EXJ�Q� LoLQ� \|QWHPLQ� X\JXODPDVÕQÕQ� \DSÕODELOHFH÷L� ILUPD� VD\ÕVÕ� oRN� GDKD�D]GÕU��
hUHWLPL� \DSÕODQ� PDPXOOHULQ� oHúLWOLOL÷L� YH� EHUDEHULQGH� \DúDP� VH\UL�DúDPDODUÕQGD�IDUNOÕOÕNODUÕQ�EXOXQPDVÕ�\|QWHPLQ�X\JXODQPDVÕQÕ�]RUODúWÕUDQ�ELU�GL÷HU�QHGHQGLU��
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