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7DEOR����<ÕOODU�%R\XQFD�øúoL�7UDQVIHUOHUL�YH�(QIODV\RQ�DUDVÕQGD�øOLúNL�
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LúoL�WUDQVIHUOHUL

JHFLNPHOL�HQIODV\RQ��

.D\QDN��'37��V�������YH�'ø(��V�����������

�����0RGHO�YH�7DKPLQL�
)L\DWODU�JHQHO�VHYL\HVL\OH�HQIODV\RQ�DUDVÕQGDNL�EX�LOLúNL\L�LVWDWLVWLNL�RODUDN�WHVW�HGHELOLUL]�� (QIODV\RQXQ� DUWÕúÕQÕQ� LúoL� G|YL]� WUDQVIHUOHULQH� RODQ� HWNLVLQLQ� WDKPLQLQL� ����QXPDUDOÕ�GHQNOHP�LIDGH�HWPHNWHGLU��

ø7� �)�(W���W�� � � � ����
'HQNOHP� WDKPLQOHUL� EL]H� IL\DWODU�JHQHO� VHYL\HVLQLQ�ELU� \ÕO�|QFHNL�DUWÕúODUÕQÕQ�LúoL� G|YL]�JLULúLQL� \ÕO� LoLQGH�QH�NDGDU�HWNLOHGL÷LQL� YHUHFHNWLU�� � øúoL� G|YL]L� JLULúLQLQ�GL÷HU�QHGHQOHULQLQ� HWNLOHULQL� DUÕQGÕUPDN� DPDFÕ\OD� ELU� W� ]DPDQ� GH÷LúNHQL� GH� GHQNOHPH�HNOHQPLúWLU�� $\UÕFD� VDELW� WHULPGH� GHQNOHPGHQ� GÕúODQDQ� GH÷LúNHQOHULQ� HWNLOHULQL�LoHUHFHNWLU�� %XQXQ� GHQNOHPGH� GÕúODQDQ� GH÷LúNHQ� VRUXQXQD� QHGHQ� RODFD÷Õ� DoÕNWÕU��'ROD\ÕVÕ\OD� EX� oDOÕúPDGD� LúoL� G|YL]OHULQL� HWNLOH\HQ� GL÷HU� HWNHQOHULQ� WDKPLQL� �]HULQGH�GXUXOPDPÕú�� VDGHFH� HWNLOHUL� W� GH÷LúNHQL\OH� HOLPLQH� HGLOPHNOH� \HWLQLOPLúWLU�� %XQXQ�GH÷LúLN� QHGHQOHUL� YDUGÕU�� gUQH÷LQ� \DWÕUÕPODUÕQ� FD]LS� KDOH� JHOPHVL� UHHO� IDL]� RUDQÕ�GH÷LúNHQL� LOH� RSHUDV\RQHO� KDOH� JHWLULOHELOLU�� YH� EXQXQ� LúoL� G|YL]� WUDQVIHUOHULQH� HWNLVL�GHQNOHPGH� WDKPLQ� HGLOHELOLUGL�� $QFDN� HQIODV\RQ� KDGGL� LOH� UHHO� IDL]� KDGGL� DUDVÕQGDNL�LOLúNL� GHQNOHPGH� oRNOX� ED÷ÕQWÕ� VRUXQX� ROXúWXUDFD÷ÕQGDQ� GÕúDUÕGD� WXWXOPDVÕ� WHUFLK�HGLOGL��'DKD�VRQUD�\DSÕODELOHFHN�oDOÕúPDODUGD�EX�NRQXODU��]HULQH�GH�H÷LOLQHELOLU���
7DEOR��������������=DPDQ�$UDOÕ÷Õ�LoLQ�5HJUHV\RQ�6RQXoODUÕ��

� � � � � .DWVD\ÕODU�

�� 'DPRGDU� 1�� *8-$5$7,�� %DVLF� (FRQRPHWULFV�� 7KLUG� (GLWLRQ�� 0F*UDZKLOO� ,QF��� 1HZ� � <RUN�� �������
V�������



'H÷LúNHQOHU�� � �� � ����� � ����������
(QIODV\RQ��W���� � ������� � ���������� � ��������������
� � � ���������W�������� ����������W����������������������������������W�������
=DPDQ��W�� � � ������� � ������������� �������� ���������������
� � � ����������W������� � � �����������������W�������
.XNOD������������� � ��������� � ��������� ��� ��������������

��������������W������������������������������W�������
6DELW� � � �������� � ����������� �������� ���������������
� � � ����������W�������� �������������W������� ����������������W�������
5� � � ����� � �������� � �����������
5�� � � ����� � �������� � �����������
)� � � ������ � ��������� � ������������

$\UÕFD� 7�UNL\H¶GH� ����� \ÕOÕ� LOH� EDúOD\DQ� \DSÕVDO� GH÷LúLNOLNOHULQ� HWNLVLQL� GH�L]OH\HELOPHN�DPDFÕ\OD�����QXPDUDOÕ�GHQNOHPH������VRQUDVÕ�LoLQ�VDELW�NXNOD�GH÷LúNHQL�HNOH\HUHN� WDKPLQ�HGLOGL��7DEOR�������������G|QHPL� LoLQ��o�D\UÕ�úHNLOGH�\DSÕODQ�(..�WDKPLQ� VRQXoODUÕQÕ� VXQPDNWDGÕU�� 'HQNOHP� WDKPLQOHUL� EHNOHQHQ� NDWVD\Õ� WDKPLQ�VRQXoODUÕQÕ�YHUPLú�YH�W�WHVWOHUL������YH\D������G�]H\LQGH�DQODPOÕ�oÕNPÕúWÕU��gUQH÷LQ�NXNOD� GH÷LúNHQ� GÕúODQGÕ÷Õ� �� QXPDUDOÕ� GHQNOHP� WDKPLQLQL� HOH� DOGÕ÷ÕPÕ]GD�� HQIODV\RQ�NDWVD\ÕVÕ� WDKPLQL�� HQIODV\RQGD� �� ��¶OXN� ELU� GH÷LúPH� ROGX÷XQGD� LúoL� G|YL]� WUDQVIHU�OHULQGH� \ÕOODU� ER\XQFD� RUWDODPD� ���� PLO\RQ� PDUNOÕN� DUWÕú� PH\GDQD� JHOGL÷LQL�|QHUPHNWHGLU��'L÷HU�GH÷LúNHQOHUGH�EHQ]HU�úHNLOGH�\RUXPODQDELOLU��
�����%LULP�.|N�7HVWL��
*HQLú� DQODPGD�� ELU� VWRNDVWLN� V�UHFLQ� RUWDODPD�� YDU\DQVÕ� � YH� NRYDU\DQVÕ�]DPDQ�LoHULVLQGH�VDELWVH�E|\OH�VHULOHUH�GXUD÷DQ��VWDWLRQDU\��VHUL�GHQLU�� =DPDQ�VHULOHUL�DQDOL]OHULQGH� �VW�� |UW�N� RODUDN� NXOODQÕODQ� YHULOHULQ� GXUD÷DQ� ROGX÷X� YDUVD\ÕOÕU�� $QFDN�]DPDQ�VHULOHUL�SUDWLNWH�LVH�oR÷X�NH]��GXUD÷DQ�GH÷LOGLU��QRQ�VWDWLRQDU\�����%LU�GH÷LúNHQ�H÷HU�GXUD÷DQ�GH÷LOVH��EX�GH÷LúNHQLQ�RUWDODPD�YH�YDU\DQVÕQÕQ�]DPDQ�ER\XQFD�VDELW�ROPDPDVÕ� DQODPÕQD� JHOPHNWH� YH� � EX� W�U� GH÷LúNHQOHU� NXOODQÕODUDN� \DSÕODQ� WDKPLQOHU�J�YHQOL�ROPDPDNWDGÕU����
7DEOR����'H÷LúNHQOHU�LoLQ�%LULP�.|N�7HVWL�

'H÷LúNHQOHU�� � � � � 'LFNH\�)XOOHU�)�LVWDWLVWL÷L���
øúoL�7UDQVIHUOHUL� � � � � � �����
(QIODV\RQ� � � � � � � �����

<DSWÕ÷ÕPÕ]� WDKPLQOHULQ� J�YHQLOLU� ROXS� ROPDGÕ÷ÕQÕ� |OoPHN� LoLQ� HQIODV\RQ� YH�LúoL��WUDQVIHUOHUL�]DPDQ�VHULOHULQLQ�J�YHQLOLUOL÷LQL�|OoPHPL]�DQODPOÕ�RODFDNWÕU��gOo�P�LoLQ�%LULP�.|N�7HVW�X\JXODPDVÕQÕ� LúoL� � WUDQVIHU�JHOLUOHUL�YH�HQIODV\RQ�GH÷LúNHQOHUL�LoLQ�D\UÕ�D\UÕ�\DSDUÕ]��<DSÕODQ�WHVW��VRQXoODUÕ�7DEOR��¶GD�|]HWOHQPLúWLU��7DEOR��¶GHNL�KHVDSODQDQ�

�� *8-$5$7,��V�������
��� 9LQFHQW� 68��(FRQRPLF� )OXFWLDWLRQV� DQG�0DFUR� (FRQRPLF� )RUFDVWLQJ�� +DUSHU&ROOLQV� 3XEOLVKHUV��

1HZ�<RUN��������V�������
��� 7DQHU�%(5.62<��%XUDN�6$/72ö/8��7�UNL\H�(NRQRPLVLQGH�6HUPD\H�+DUHNHWOHUL��øVWDQEXO�7LFDUHW�

2GDVÕ��<D\ÕQ�1R�����������øVWDQEXO��������V�����������
��� 'LFNH\�)XOOHU�)�NULWLN� WDEOR�GH÷HUOHUL�QRUPDO�)� WDEOR�NULWLN�GH÷HUOHULQGHQ� IDNOÕGÕU��'R÷UX�)�NULWLN�GH÷HUL�

LoLQ�VWDQGDUW�)�WDEOR�GH÷HUOHUL�\HULQH�'LFNH\�)XOOHU�)�WDEOR�GH÷HUOHULQH�EDNÕOPDOÕGÕU����



'LFNH\�)XOOHU�)� LVWDWLVWLNOHUL�KHU� LNL�GXUXPGD�GD��v  ����¶GH��'LFNH\�)XOOHU�)� WDEOR���NULWLN�GH÷HUOHULQGHQ�N�o�NW�U��%X�GD�LOJLOL�GH÷LúNHQOHULQ�GXUD÷DQ�ROPDGÕ÷ÕQÕ�J|VWHUPHN�WHGLU��
� 'XUD÷DQ� ROPDPD� VRUXQXQXQ� GHQNOHP� WDKPLQLQL� HWNLOH\LS� HWNLOHPHGL÷LQL��NRLQWHJUDV\RQ� DQDOL]L� \DSDUDN� LQFHOH\HELOLUL]�� d�QN�� WHN� EDúODUÕQD� GXUD÷DQ� ROPD\DQ�VHULOHU� ELU� DUD\D� JHOGL÷LQGH� GXUD÷DQ� VHULOHU� ROXúWXUDELOLUOHU���� .RLQWHJUDV\RQ� DQDOL]L� W�LVWDWLVWL÷L�������oÕNPÕúWÕU��YH�EX�GH÷HU����DQODPOÕOÕN�G�]H\LQGH�������NULWLN�GH÷HULQGHQ�E�\�NW�U�� 'ROD\ÕVÕ\OD� GH÷LúNHQOHU� ELUOLNWH� GXUD÷DQGÕUODU� YH� HOGH� HGLOHQ� WDKPLQ�VRQXoODUÕ�J�YHQLOLUGLU���

6218d�
7�UNL\H¶GH� FDUL� LúOHPOHU� GHQJHVL�DoÕN� \DUDWDQ�NDOHPOHUL� GÕú� WLFDUHW�DoÕ÷Õ� YH�GÕú�ERUo�|GHPHOHULGLU��&DUL�DoÕNODUÕQ�NDSDWÕOPDVÕQGD�WXUL]P�YH�LúoL�G|YL]OHULQLQ�E�\�N�|QHPL� YDUGÕU�� øúoL� G|YL]� WUDQVIHUOHULQGHNL� DUWÕú� GL÷HU� HWNLOHULQ� \DQÕ� VÕUD� HQIODV\RQGDNL�GH÷LúPHOHUGHQ� GH� HWNLOHQPHNWHGLU�� %X� oDOÕúPDGD� LúoL� G|YL]OHULQL� HWNLOH\HQ� GL÷HU�HWNHQOHU�HOLPLQH�HGLOHUHN�HQIODV\RQXQ�HWNLOHUL��]HULQGH�GXUXOPXúWXU��'HQNOHP�WDKPLQL�ROXPOX�VRQXoODU�YHUPLú�YH�HQIODV\RQ�DUWÕúÕQÕQ�ELU�NÕVPÕQÕQ�\XUW�GÕúÕQGDQ�JHOHQ�G|YL]�OHUOH� JLGHULOGL÷L� RUWD\D� oÕNPÕúWÕU�� %|\OHFH� GLUHNW� RODUDN� IL\DWODU� JHQHO� VHYL\HVLQGHNL�DUWÕúODUGDQ�HWNLOHQPHVL�P�PN�Q�ROPD\DQ�\XUW�GÕúÕQGDNL�LúoLOHULQ�GROD\OÕ�RODUDN�QDVÕO�HW�NLOHQGLNOHUL�RUWD\D�NR\XOPXúWXU��
7HúHNN�U�
%X� oDOÕúPD\D� YHUGL÷L� GHVWHN� YH� NDWNÕODUGDQ� GROD\Õ� 6�OH\PDQ� 'HPLUHO�hQLYHUVLWHVL� øø%)� øúOHWPH� %|O�P�� g÷UHWLP� h\HVL� <UG�'Ro�'U�� øEUDKLP� *h1*g5¶H�WHúHNN�U�HGHULP��

.$<1$.d$�
��� %(5.62<� 7��6$/72ö/8� %��� 7�UNL\H� (NRQRPLVLQGH� 6HUPD\H� +DUHNHWOHUL�øVWDQEXO�7LFDUHW�2GDVÕ�<D��1R����������øVWDQEXO��������
��� (NRQRPLN�YH�6RV\DO�*|VWHUJHOHU������������� 'HYOHW�3ODQODPD�7HúNLODWÕ�<D���������
��� *5,)),7+6� :�� (��+,//� 5�� &��-8'*(� *�� *��� /HDUQLQJ� DQG� 3UDFWLFLQJ�(FRQRPHWULFV� -RKQ�:LOH\�	�6RQV��,QF���1HZ�<RUN��������
��� *8-$5$7,� '�� 1���%DVLF� (FRQRPHWULFV� 7KLUG� (GLWLRQ�� 0F*UDZ+LOO�� ,QF��� 1HZ�<RUN��������
��� ùVWDWLVWLN� *|VWHUJHOHU� ������������ 'HYOHW� øVWDWLVWLN� (QVWLW�V�� <D��� $QNDUD��������
��� .$5/8.��5���7�UNL\H�(NRQRPLVL� %HWD�<D���øVWDQEXO��������
��� .58*0$1� 3��236)(/'� 0��� ,QWHUQDWLRQDO� (FRQRPLFV� 7KHRU\� DQG� 3ROLF\��$GGLVRQ�:HVOH\��1HZ�<RUN��������
��� :��(��*5,)),7+6��5��&��+,//��*��*��-8'*(��/HDUQLQJ�DQG�3UDFWLFLQJ�(FRQRPHWULFV��-RKQ�:LOH\�	�

6RQV��,QF���1HZ�<RUN��������V�������
��� *8-$5$7,��V�������



��� 3$5$6,=�ø�������·GHQ�*�Q�P�]H�ùNWLVDW�YH�ùVWLNUDU�3ROLWLNDODUÖ� (]JL�.LWDEHYL�<D���%XUVD��������
��� 4XDUWHUO\�%XOOHWLQ� 7�&�0�%���dHúLWOL�6D\ÕODU��
���� 6(<ø'2ö/8�+���8OXVODUDUDVÖ�ùNWLVDW�7HRUL�3ROLWLND�YH�8\JXODPD��*HOLúWLULOPLú�2QXQFX�%DVNÕ��*�]HP�<D���1R�����øVWDQEXO��������
���� 68� 9��� (FRQRPLF� )OXFWXDWLRQV� DQG� )RUHFDVWLQJ� +DUSHU&ROOLQV� 3XEOLVKHUV��1HZ�<RUN��������


