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$%675$&7�
5DSLG� DQG� XQFRQWUROOHG� GHYHORSPHQW� KDYH� EHHQ� UHVXOWLQJ� � LQ�GHWHULRUDWLRQ� RI� DJULFXOWXUDO� DUHDV�� ILVKHULHV�� IRUHVWV� DQG� PDLQ� ELRORJLFDO�V\VWHPV� LQ� GHYHORSHG�� GHYHORSLQJ� DQG� WKLUG� ZRUOG� FRXQWULHV�� $V� WKH��

SRSXODWLRQ�DQG�PLJUDWLRQ�UDWHV�LQFUHDVH�WKH�HIIHFW�RI�HQYLURQPHQWDO�LPSDFWV�RI�XUEDQL]DWLRQ�ZLOO�DOVR� LQFUHDVH��8VH�RI� UHVRXUFHV�ZLOO�EHFRPH�RQH�RI� WKH�PDMRU�SUREOHPV�LQ�WKH�ILUVW�TXDUWHU�RI���WK�FHQWXU\��
.HQWOHúPH��(NRORMLN�'HQJH��*|o�8UEDQL]DWLRQ��(FRORJ\��0LJUDWLRQ�

�
��*ø5øù�
'R÷DO� ND\QDNODUÕQ� oHúLWOL� �UHWLP� V�UHoOHULQGHQ� JHoLULOHUHN� �U�QOHUH�G|Q�úW�U�OPHVL� YH� �UHWLOHQ� PDOODUÕQ� LQVDQODUÕQ� W�NHWLPLQH� VXQXOPDVÕQÕ�KHGHIOH\HQ� E�W�Q� LNWLVDGL� IDDOL\HWOHU�� �UHWLP� YH� W�NHWLPLQ� KHU� DúDPDVÕQGD�NDWÕ�� VÕYÕ� YH� JD]� úHNOLQGH� oHúLWOL� DWÕNODUÕQ� RUWD\D� oÕNPDVÕQD� QHGHQ� ROPXú� YH�JOREDO� ELU� oHYUH� NUL]L� \DUDWPÕúWÕU�� (NRQRPLN�� VRV\DO�� WHNQRORMLN�� N�OW�UHO� YH�SROLWLN� \DSÕQÕQ� \DQVÕPDVÕ� RODUDN� G�Q\DQÕQ� KHU� \HULQGH� PHYFXW� RODQ� oHYUH�VRUXQX�� |]HOOLNOH� LNWLVDGL� NDONÕQPD� YH� VDQD\LOHúPHVLQLQ� EHUDEHULQGH� KÕ]OD�JHOLúHQ�NHQWOHúPH�ROJXVXQXQ�DUND�\�]�Q�Q�ELU�J|U�QW�V�G�U��7HNQRORMLN�DOW�\DSÕQÕQ� EXOXQPDGÕ÷Õ� NÕUVDO� NHVLPGHQ� DOW\DSÕVÕ� L\L� YH\D� N|W�� VHYL\HGH�EXOXQDQ� NHQWOHUH� GR÷UX� KÕ]OÕ� J|o� YH� Q�IXV� DUWÕúÕ�� ELU� WDUDIWDQ� NHQWOHúPH\L�
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KÕ]ODQGÕUÕUNHQ�� GL÷HU� WDUDWDQ� VD÷OÕNOÕ� E�\�PHQLQ� JHUH÷L� RODQ� oHYUHVHO�GHQJHOHUL�ER]XODUDN��oHYUH�VRUXQODUÕQÕQ�GR÷PDVÕQD�QHGHQ�ROPXúWXU��
.HQWOHúPH� NRQWUROV�]� \D\ÕOPDVÕ� D\QÕ� ]DPDQGD� NHQWVHO� oHYUH� YH�HNRQRPL� �]HULQGH� HWNLOHU� \DSPDNWDGÕU�� .RQWUROV�]� JHOLúPHGHQ� |W�U���NHQWOHUGH��NRQXW��VX��NDQDOL]DV\RQ�YH�NDPX�KL]PHWOHULQLQ�IL\DWÕ�DúÕUÕ�VHYL\HGH�\�NVHOPLúWLU��.HQWOHU�JHQHOOLNOH�HQ�YHULPOL�WDUÕP�WRSUDNODUÕ��]HULQH�NXUXOPXú��UHKEHUOLNWHQ�\RNVXQ�E�\�PH�GH�EX�WRSUD÷ÕQ�JHUHNVL]�ND\EÕQD�\RO�DoPÕúWÕU��
*HQHO� RODUDN� NHQWVHO� E�\�PH� oR÷XQOXNOD�� NRQXWODUÕ� DOW\DSÕ� YH�LVWLKGDP� VD÷OD\DFDN� VD÷ODP� YH� oHúLWOL� ELU� HNRQRPLN� WDEDQÕQ� RUWD\D�oÕNPDVÕQGDQ� |QFH� J|U�OPHNWHGLU�� %LU� oRN� \HUGH� VRUXQODU� VÕQDL� NDONÕQPDQÕQ�X\JXQ� ROPD\DQ� oL]JLOHU�� WDUÕPVDO� YH� NHQWVHO� NDONÕQPD� VWUDWHMLOHUL� DUDVÕQGDNL�WXWDUVÕ]OÕNODUOD� LOLúNLOLGLU�� ����¶OHULQ� G�Q\D� HNRQRPLN� NUL]L� \DOQÕ]� JHOLUOHUL�G�ú�UPHNOH��LúVL]OL÷L�DUWWÕUPDNOD��ELU�oRN�VRV\DO�SURJUDPÕ�VDI�GÕúÕ�EÕUDNPDNOD�NDOPDPÕú�� D\QÕ� ]DPDQGD� ]DWHQ�|QFHOLN�YHULOPH\HQ�NHQWVHO� VRUXQODUÕ� NHQWVHO�DODQODUÕ� LQúD�HWPHN��EDNÕPÕQÕ�\DSPDN�YH�\|QHWPHN� LoLQ�JHUHNOL�ND\QDNODUÕQ�NURQLN�NÕWOÕ÷ÕQÕ�GDKD�GD�DUWÕUPÕúWÕU��
�
��.(17/(ù0(�625818�
$UWDQ� Q�IXV�� JHOLúHQ� HQG�VWUL� YH� �ONHQLQ� GR÷DO� ND\QDNODUÕQÕ� WHKGLW�HGHQ� NLUOHQPHOHU�� LQVDQOÕ÷ÕQ� YH� �ONHQLQ� JHOHFH÷L� \|Q�QGHQ� ROGXNoD� |QHP�WDúÕPDNWDGÕU��+DYD�YH�VX\X�NLUOHQPHPLú��WRSUD÷Õ�ER]XOPDPÕú��J�U�OW�GHQ�YH�GL÷HU�NLUOLOLNWHQ�X]DN�� WHPL]��J�]HO�YH�\HúLO� VD÷OÕNOÕ�ELU�oHYUH��KHU�PHNDQ�YH�]DPDQGD�\DúD\DQ�LQVDQÕQ�HQ�EDúWD�JHOHQ�DU]XVXGXU��
���\�]\ÕO� G�Q\DVÕQÕQ� HNRQRPLN� VLVWHPL�� �VW� �VWH� YH� KÕ]OD� JHOLúHQ�LOHWLúLP�� �UHWLP� YH� WLFDUHW� úHEHNHOHUL� LOH� ³NHQWVHO� HNRQRPLN� VLVWHPH´�G|Q�úP�úW�U��.HQWVHO�HNRQRPLN�VLVWHP�HQIRUPDV\RQ��HQHUML��VHUPD\H��WLFDUHW�

LQVDQ� YH� GR÷DO� DNÕPODU� LOH� �WDUÕPÕ\OD�� RUPDQFÕOÕ÷Õ\OD� PDGHQFLOL÷L\OH� YH�
LQWHUODQGÕ� LOH� XOXVDO� NDONÕQPDQÕQ�EHONHPL÷LQL� ROXúWXUDQ�ELU� XQVXU� ROPXúWXU��%X� DQODPGD� ELU� NHQWLQ� YH\D� NDVDEDQÕQ� JHOHFH÷L�� XOXVDO� YH� XOXVODU� DUDVÕ�EDNÕPÕQGDQ��NHQWVHO�VLVWHP�LoLQGHNL�SD\ÕQD�ED÷OÕ�KDOH�JHOPLúWLU��6DQD\LOHúPH�YH�NHQWOHúPHQLQ�\DUDWWÕ÷Õ�oHYUH�VRUXQODUÕQGD�EHOLUJLQ�YH�RUWDN�XQVXU��JHoPLúWH�HNRORMLN� XQVXUODUÕQ� J|]� DUGÕ� HGLOPLú� ROPDODUÕ� QHGHQL\OH�� NHQWOHULQ� EHOLUOL� ELU�E�\�NO�÷H� XODúPDODUÕQGDQ� VRQUD� YH� oRN� NÕVD� ]DPDQ� V�UHVL� LoLQGH� RUWD\D�oÕNPDODUÕGÕU��

�����*HOLúPLú�hONHOHUGH�.HQWVHO�6RUXQ�
6DQD\LOHúPLú� �ONHOHULQ� G�Q\DQÕQ� KHU� \HULQGH� X]DQDELOPH� \HWHQH÷L�ROPDVÕ� GROD\ÕVÕ\OD�� G�Q\D� ND\QDNODUÕQÕ� YH� HQHUMLVLQL� oHNWLNOHUL� LoLQ� G�Q\D�

�
� *�QGDO� 7XQFHO� YH� 'L÷HUOHUL��7�UNL\H¶QLQ� dHYUH� 6RUXQODUÕ� 7�UNL\H� dHYUH� 9DNIÕ� <D\ÕQÕ��$QNDUD��������V�����
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ND\QDNODUÕQÕ� NXOODQPD� YH� HQHUML� W�NHWPH� RUDQODUÕ� ROGXNoD� \�NVHNWLU�� %X�QHGHQOH�� WRSUDNODUÕQ� YH� HNR� VLVWHPLQ� �]HULQGH� E�\�N� HWNLOHUL� RODQ�VDQD\LOHúPLú� �ONHOHULQ� NHQWOHUL� oHYUH� NLUOHQPHVLQGH� ELULQFL� GHUHFHGH�VRUXPOXGXU��
6DQD\LOHúPLú� �ONHOHUGH� oRN� VD\ÕGD� RODQ� NHQWOHU�� ER]XN� DOW\DSÕ��\R]ODúPÕú� oHYUH� LoWHQ� LoH� o�U�P�ú� VHPWOHULQ� QHGHQ� ROGX÷X� VRUXQODUOD� NDU�NDUúÕ\DGÕU��$QFDN�VDQD\LOHúPLú��ONHOHULQ�oR÷X��NHQW�ER]XOPDVÕQÕ�YH�RQD�ED÷OÕ�HNRQRPLN�ROXPVX]OXN�|QOH\HFHN�LPNDQ�YH�ND\QDNODUD�VDKLSWLU��
6L\DVDO� YH� HNRQRPLN� J�FH� VDKLS� VDQD\LOHúPLú� �ONHOHULQ� \HUHO�\|QHWLPOHUL� EX� WUHQGOHUL� NDPX� YH� |]HO� VHNW|U� DUDVÕQGD� LúELUOL÷L\OH� ELOLQoOL�SROLWLNDODU� YH� WHNQRORMLN� \HQLOLNOHUH� \|QHOLN� \DWÕUÕPODUOD� WHUVLQH� oHYLUPH\L�EDúDUPÕúODUGÕU�� 6DQD\LOHúPLú� �ONH� NHQWOHULQLQ� IL]LNVHO� oHYUHOHULQGH� VRQ�\ÕOODUGD�J|U�OHQ�L\LOHúWLUPH�GH�\HUHO�\|QHWLPOHULQ��NHQWVHO�JHOLúPH\L�\|QHWPH�YH�NRQWURO�HWPH�NDSDVLWHOHULQLQ�ELU�VRQXFXGXU��6DQD\LOHúPLú��ONH�NHQWOHULQGH�\HUHO� \|QHWLPOHU�� KHPHQ� KHPHQ� KHU� YDWDQGDúÕQD� o|S� WRSODPD� KL]PHWL�XODúPÕúWÕU�� $\UÕFD�� VX� NDOLWHVLQL� YH� KDYD� NDOLWHVLQL� L\LOHúWLUPH� oDEDODUÕ��VDQD\LOHúPLú� �ONHOHUGH�� GL÷HU� �ONHOHUH� J|UH� GDKD� LOHUL� VHYL\H\H� XODúWÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU�� $QFDN� PRWRUOX� DUDoODU�� VDQD\LOHúPLú� �ONH� VDQD\LOHúPLú��ONHOHUGH� HJ]RV� VWDQGDUWODUÕQÕQ� YH� NXUúXQVX]� EHQ]LQ� NXOODQÕPÕQD� \|QHOLN�SURJUDPODUÕQ� X\JXODQPDVÕ�� NHQWVHO� WUDIL÷LQLQ� oHYUH\L� HWNLOHPH� RUDQÕQÕQ�G�úPHVL�\DUGÕPFÕ�ROPXúWXU��
6DQD\LOHúPLú� �ONH� NHQW� NRúXOODUÕQÕQ� L\LOHúWLULOPHVLQGH�� VLYLO�|UJ�WOHULQ�YH�NDPXR\XQXQ�|QHPOL�UROOHUL�ROPXúWXU��*HUHN�VLYLO�|UJ�WOHULQ�YH�JHUHNVH� NDPX� R\X� EDVNÕODUÕ�� ED]Õ� NHQWOHUGH�� E�\�N� NHQWVHO� JHOLúPH�SURMHOHULQGHQ�YD]JHoLOPHVLQL� VD÷ODPÕú�� LVNDQ�SURJUDPODUÕQÕ�GDKD� LQVDQFD�ELU�\DSÕ\D� NDYXúWXUPXú�� WHNOLI� HGLOHQ� NHQW� RWR\RO� J�]HUJDKODUÕQÕ� GH÷LúWLUPLú� YH�IDUN�HGLOPLú�DUVDODU�R\XQ�SDUNÕ�KDOLQH�G|Q�úW�UP�úW�U��
�����*HOLúPHNWH�2ODQ�hONHOHUGH�.HQWVHO�6RUXQ�
*HOLúPHNWH�RODQ��ONHOHULQ�NHQWOHULQGH��NHQWOHúPH�YH�VDQD\LOHúPHQLQ�LON� VDIKDODUÕQGD�� NHQW� JHOLUL� \�NVHOLUNHQ�� oHYUH� úDUWODUÕQÕQ� ER]XOGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��'�Q\D�%DQNDVÕQÕQ� �����:RUOG�'HYHORSPHQW�5HSRUW¶D� J|UH��NLUOLOLN� VHYL\HVL� HQ� N|W�� RODQ� \�NVHN� JHOLU� VHYL\HVLQGHNL� úHKLUOHUL�� GDKD�PRGHUQ� WHPL]� WHNQRORMLOHU� VDWÕQ�DODELOGLNOHUL� LoLQ�PHYFXW�NLUOLOLN� VHYL\HVLQLQ�G�]H\L�� NLUOLOLN� G�]H\L� HQ� G�ú�N� RODQ� G�ú�N� JHOLU� VHYL\HVLQGHNL� úHKLUOHUGHQ�GDKD� WHPL]� KDYD\D� YH� VX\D� VDKLSWLUOHU�� *HOLúPHNWH� RODQ� �ONH� NHQWOHULQLQ��HWUDIÕQÕ�NDVDED�YH�N|\OHU�oHYUHOHPHNWHGLU��%X�\HUOHúLP�ELULPOHULQGH�\DúD\DQ�ELUH\OHULQ� HNRQRPLN� YH� VRV\DO� LOLúNLOHUL� GH� EX� RUWDP� LoLQGH� \HU� DOPDNWDGÕU��*HOLúPHNWH�RODQ��ONHOHUGH�HQ�E�\�N�ND\JÕ�ELU�YH\D�LNL�E�\�N�NHQWLQ�ROGXNoD�E�\�PHVLQH�\|QHOLNWLU��%X��ONHOHULQ�ED]ÕODUÕQGD�E�\�PH\L�VÕQÕUODPD�DU]XVX��LNLQFL� GHUHFHGHNL� PHUNH]OHULQ� JHOLúPHVLQL� KÕ]ODQGÕUPD� JLEL� |]HO� VDSWÕUPD�SROLWLNDODUÕQD� G|Q�úP�úW�U�� +�N�PHWOHU� YH� \DUGÕP� NXUXOXúODUÕ� WDUDIÕQGDQ�
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GHVWHNOHQHQ�\DWÕUÕPODU�JHOLúHQ��ONHOHUGH�PHUNH]OHúPH�PDQWÕ÷Õ�GR÷UXOWXVXQGD�ROPXú�� |]HO� \DWÕUÕPFÕODUGD� EXQODUÕ� L]OHPLúWLU��<DQL� XODúÕP� VLVWHPOHUL�� H÷LWLP�YH�VD÷OÕN�NXUXOXúODUÕ��NHQWVHO�DOW\DSÕ�YH�KL]PHWOHUL� WDOHELQ�EXOXQGX÷X�E�\�N�NHQWOHUH�NXUXOPXú��NÕUVDO�NHVLPGH�J|o�GH�D\QÕ�\ROX�L]OHPLúWLU��
*HOLúHQ� �ONHOHULQ� K�N�PHWOHULQLQ� L]OHGL÷L� PDNURHNRQRPLN� SROLWLND�LOH� IL\DW� SROLWLNDVÕ� GD� \XNDUÕ� NL� \R÷XQODúPD\Õ� GDKD� J�oOHQGLUPLú� YH� E�\�N�NHQWOHULQ� �ONHQLQ� EDúNHQWL� ROPD� VRQXFX� GR÷PXúWXU�� *HOLúHQ� �ONHOHUGH�X\JXODQDQ� WDUÕP� SROLWLNDODUÕ� GD� E�\�N� NHQWOHUGHNL� KÕ]OÕ� E�\�PH\L� WHúYLN�HWPHNWHGLU��7DUÕP��U�QOHULQH�YHULOHQ�G�ú�N�GHVWHN�N�o�N�WRSUDN�VDKLSOHULQLQ�WRSUDNODUÕQÕ�EÕUDNÕS�NHQWH�J|oPHOHUL�NHQW�\RNVXOODUÕQÕQ�VD\ÕODUÕQÕ�DUWWÕUPÕúWÕU��
�����ho�QF��'�Q\D�hONH�.HQWOHUL�
ho�QF�� G�Q\D� �ONHOHULQGH�� NRQXW� YH� KL]PHWOHULQ� EDVNÕVÕ�� NHQWVHO�GRNXQXQ� ER]XOPDVÕQD� \RO� DoPÕúWÕU�� ho�QF�� G�Q\D� �ONHOHULQLQ� NHQWOHULQGH�RWXUDQODUÕQ� NRQXWODUÕ�� ROGXNoD� N|W�� GXUXPGDGÕU�� .DPX\D� DLW� UHVPL� ELQDODU�EDNÕPVÕ]�YH�o�U�PH�LOHUL�VHYL\HGHGLU��1�IXVXQ�oRN�KÕ]OD�DUWWÕ÷Õ��o�QF��G�Q\D��ONH�NHQWOHULQGH��NDPX�WDúÕPDFÕOÕ÷Õ��\ROODU��RWRE�VOHU��WUHQOHU��JHQHO�WXYDOHW�YH�\ÕNDQPD� \HUOHUL� NDSDVLWHOHULQLQ� �]HULQGH� KL]PHW� YHUPHNWHGLUOHU�� %X�NHQWOHUGH� VX� WDúÕ\DQ� ERUXODUGDQ� EDNÕPVÕ]OÕNWDQ� VX� VÕ]PDNWD�� EXQGDQ�ND\QDNODQDQ�EDVÕQoVÕ]�VX��NDQDOL]DV\RQXQ�LoPH�VX\XQD�V�]�OPHVLQH�YH�NHQW�Q�IXVXQXQ�E�\�N�NÕVPÕQÕQ�DNDU�VX\XQXQ�DNPDPDVÕQD�QHGHQ�ROPDNWDGÕU��
ho�QF�� G�Q\D� �ONH� NHQWOHULQGH� KDVWDOÕNODUÕQ� oR÷X� oHYUH� PHQúHOL��PLNURSOX� LoPH� VX\X� QHGHQL� LOH�� ROXS� |O�P� RUDQÕ� \�NVHNWLU�� +DYD� YH� VX�NLUOLOL÷L��J�U�OW��YH�NDWÕ�DWÕN�VRUXQODUÕ���o�QF��G�Q\D��ONHOHULQGH�KÕ]OD�DUWPÕú�YH� NHQW� KDONÕQÕQ� \DúDP� YH� VD÷OÕ÷ÕQGD�� HNRQRPLOHULQGH�� LVWLKGDPODUÕQGD�ROXPVX]�HWNLOHU�\DSPÕúWÕU��%X�QHGHQOH��o�QF��G�Q\D��ONHOHULQGH�|O�P�RUDQÕ�\�NVHNWLU��
�
���.(17/(ù0(��'2ö$/�.$<1$./$5�9(�d(95(�
.HQWOHúPH�� oHYUH\L�� WRSUDNODUÕQ� úHKLU� NXOODQÕPÕQGD� \HUOHúLP�E|OJHOHULQH� G|Q�úW�U�OPHVL�� GR÷DO� ND\QDNODUÕQ� W�NHWLOPHVL� YH� DWÕNODUÕQ�ROXúPDVÕ�úHNOLQGH��o�\|QGHQ�HWNLOHPHNWHGLU��
�����7RSUD÷ÕQ�.XOODQÕP�'|Q�ú�P��
�.HQWOHU� GR÷DO� oHYUHGH� HQ� E�\�N� GH÷LúLPL� \DSDQ� ROJXODU� ROPDVÕQD�UD÷PHQ� \HU\�]�QGH� úHKLUOHUH� WDKVLV� HGLOHQ� WRSODP� DODQÕ� DQFDN� ���FLYDUÕQGDGÕU��*OREDO�RODUDN�EDNÕOGÕ÷ÕQGD�NHQW�NXOODQÕPÕQD�WDKVLV�HGLOHQ�WRSUDN�

�
� 2UKDQ� 8VOX�� ³6DQD\LOHúPH� YH� .HQWOHúPHQLQ� *HWLUGL÷L� dHYUH� 6RUXQODUÕ� 6�UHNOL� YH� 'HQJHOL�.DONÕQPD� DoÕVÕQGDQ�%LU� WDUWÕúPD´�� 6�UG�U�OHELOLU�.DONÕQPD�.RQIHUDQVÕ� ������.DVÕP�������7�UNL\H�dHYUH�6RUXQODUÕ�9DNIÕ�\D\���$QNDUD��������V������ '�Q\D� dHYUH� � YH� .DONÕQPD� NRPLV\RQX�� 2UWDN� *HOHFH÷LPL]� dHY��%HONLV� dRUDNoÕ�� V�E��7�UNL\H�dHYUH�VRUXQODUÕ�9DNIÕ�<D\��$QNDUD��������V������



.HQWOHúPH�YH�dHYUH�6RUXQODUÕ�

��

&�����6���

PLNWDUÕ�QLVSL�RODUDN�G�ú�N�RUDQGD�ROPDVÕQD� UD÷PHQ��JHOLúPLú�YH�JHOLúPHNWH�RODQ� �ONHOHUGH� WRSUDNODUÕQ� úHKLU� NXOODQÕPÕQD� G|Q�ú�P� WUHQGLQLQ� \�NVHOGL÷L�J|U�OPHNWHGLU��
.HQWOHULQ� ERú� YH� WHUNHGLOPLú� WRSUDNODUD� GR÷UX� G�ú�N� Q�IXV�\R÷XQOX÷XQGD�WDQÕPODQDQ�ELU�ELoLPGH�\D\ÕOPDVÕ�WRSUDN�ND\QD÷ÕQÕQ�YHULPVL]�YH�LVUDI�HGLOLU�ELU�úHNLOGH�NXOODQÕPÕQD��DOW�\DSÕ�\DWÕUÕPODUÕQÕQ�\�NVHN�PDOL\HWOL�ROPDVÕQD��GDKD�ID]OD�PRWRUL]H�WDúÕPDFÕOÕN�JHUHNWL÷L�LoLQ�HQHUML�W�NHWLPLQLQ�YH�KDYD� NLUOLOL÷LQLQ� GDKD� ID]OD� DUWPDVÕQD� \RO� DoDU�� g]HOOLNOH� JHOLúPHNWH� RODQ��ONHOHUGH� NHQW� Q�IXVXQXQ�� Q�IXV� DUWÕú� RUDQÕQÕQ� \�NVHN� ROPDVÕQGDQ� YH�J|oOHUGHQ�GROD\Õ�KÕ]OD�DUWPÕú�ROPDVÕ�GLNNDWH�DOÕQÕUVD��NHQWOHUGHNL�DUD]L�WDOHEL�YH� EXQXQ� VRQXFXQGD� WRSUDN� �]HULQGHNL� EDVNÕQÕQ� DUWWÕ÷Õ� J|]OHQPHNWHGLU��.ÕVDFDVÕ�� JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH� KHU� \ÕO� RUWDODPD� RODUDN� ������� KHNWDU�HNLOHELOLU� WDUÕP�DUD]LVLQLQ�\HUOHúLP�DODQÕQD�G|Q�úW�U�OHUHN�úHKLU�NXOODQÕPÕQD�VXQXOPDNWDGÕU�� 6|]� NRQXVX� WRSUDN� ND\EÕQÕQ� WDUÕPVDO� SRWDQVL\HOLQLQ� WHODIL�HGLOHELOPHVL�LoLQ�JHUL\H�NDODQ�WDUÕPVDO�DUD]LOHUGH�\DSÕODQ�WDUÕPÕQ�GDKD�\R÷XQ�ROPDVÕQD�JHUHNWLUPHNWH�YH�EX�GD�SRWDQVL\HO�RODUDN�oHYUH\H�GDKD� ID]OD�]DUDU�YHUPHNWHGLU��
�����'R÷DO�.D\QDNODUÕQ�dÕNDUÕOPDVÕ�YH�.XOODQÕOPDVÕ�
�.HQWOHULQ�� HNRQRPLN� IDDOL\HWOHULQ� V�UG�U�OPHVL� YH� NHQWWH� \DúD\DQ�LQVDQODUÕQ� LKWL\DoODUÕQÕQ� NDUúÕODQPDVÕQÕ� LoLQ� JLGHUHN� NRPSOHNV� KDOH� JHOHQ�oHúLWOL� ND\QDNODUD� LKWL\Do� YDUGÕU��%X� ND\QDNODUÕQ� HQ� |QHPOLOHUL� VX�� \DNDFDN��NXP�� RGXQ�� NHUHVWH�� DOLPLQ\XP�� GHPLU� Y�E�� JLEL� PLQHUDOOHUL� LOH� SODVWLN��VHQWHWLN� PDWHU\DOOHU� Y�E�� JLEL� PDO]HPHOHUGLU�� .HQWOHúPHQLQ� KÕ]ÕQÕQ� DUWPDVÕ�oLPHQWR�� oDNÕO�� NXP�� NHUHVWH� YE��PDO]HPHOHULQH� RODQ� WDOHEL� DUWÕU� FD÷Õ� YH� EX�ND\QDNODUÕQ� úD\HW� ELOLQoVL]� ELU� úHNLOGH� W�NHWLOPHVL� KDOLQGH� GH� oHYUHVHO�GHQJHOHULQ�ER]XODFD÷Õ�ELOLQPHNWHGLU��'R÷DO�ND\QDNODUÕ�oÕNDUWPD�LúOHPL��oHYUH��]HULQGH�ROXPVX]�HWNLOHUGH�EXOXQDFD÷Õ�JLEL��WRSUD÷ÕQ�QLWHOL÷LQLQ�GH÷LúPHVLQH��ELWNL� YH� KD\YDQODUÕQ� \DúDGÕ÷Õ� GR÷DO� RUWDPODUÕQ� ER]XOPDVÕQ�� KDYD� NLUOLOL÷LQH�\RO�DoDELOLU��
1�IXV�DUWÕúÕ��VDQD\LOHúPH�YH�LNWLVDGL�JHOLúPHQLQ�\DQÕ�VÕUD�NHQWOHúPH�WRSODP� HQHUML� WDOHELQL� DUWWÕUÕFÕ� DQD� IDNW|UOHUGHQ� ELULVLGLU�� %X� DQODPGD��NHQWOHúPH� VRQXFXQGD� HQHUML� W�NHWLP� PLNWDUÕ� YH� NXOODQÕODQ� HQHUML� W�UOHUL� GH�HWNLOHQLUOHU�� <DQL� ND\QDNODUÕQÕQ� \DQÕ� VÕUD� HOHNWULN�� SHWURO� �U�QOHUL� JLEL�ND\QDNODUÕ� GD� GDKD� ID]OD� W�NHWPH\H� EDúODUODU�� .HQWOHúPH� LQVDQODUÕQ�WHOHYL]\RQ��EX]GRODEÕ���W���HOHNWULNOL�IÕUÕQ�YE��JLEL�HY�Hú\DODUÕQÕ�NÕUVDO�NHVLPH�QD]DUDQ�GDKD�E�\�N�PLNWDUGD� NXOODQÕOPDVÕQD� LPNDQ�YHUPHNWHGLU��<LQH� D\QÕ�úHNLOGH�HQHUML�\R÷XQ�WDúÕPD�DUDoODUÕ�GDKD�\R÷XQ�RODUDN�NHQWOHUGH�NXOODQÕOGÕ÷Õ�J|]� |Q�QGH� WXWXOXUVD�� V|]� NRQXVX� HQHUML� NXOODQÕPODUÕQÕQ� oHYUH� �]HULQGH�ROXPVX]� HWNLOHUGH� EXOXQGX÷X� J|]OHQLU�� (YOHULQ� YH� IDEULNDODUÕQ� EDFDODUÕQGDQ�oÕNDQ� GXPDQ�� HJ]RV� JD]ODUÕ� YH� GL÷HU� JD]ODU� KDYD� NLUOLOL÷LQH� YH� DVLW�\D÷PXUODUÕQD�HQHUML�NXOODQÕPÕQÕQ�oHYUHVHO�HWNLOHULQGHQ�ELU�NDoÕGÕU��.HQWOHúPH�

�
� :RUOG� 5HVRXUFHV� ,QV��� 7KH� 8UEDQ� (QYLQRQPHQW� :RUOG� 5HVRXUFHV�� ����������������KWWS�,ÕZZZ�ZQL�RQJ�ZQL�ZQ�������HH�W�W��KWP����V����
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LOH�ELUOLNWH�NHUHVWH�YH�\DNDFDN�RODUDN�D÷DFD�RODQ�WDOHELQ�DUWPDVÕ�KHU�QH�NDGDU�\HQLOHQHELOLU� ND\QDNODUGDQ� ROVD� GD� RUPDQODUÕQ� KÕ]OÕ� ELU� ELoLPGH� \RO�DoPDNWDGÕU�� 2UPDQVÕ]ODúPD� LVH� EXUDGD� \DúD\DQ� GR÷DO� ELWNL� YH� KD\YDQ�|UW�V�Q�Q�\RN�ROPDVÕQD��WRSUDN�HUR]\RQXQD���EDWDNOÕNODUÕQ�YH\D�o|OOHúPHQLQ�ROXúPDVÕQD�\RO�DoDUDN�HNRORMLN�GHQJHQLQ�ER]XOPDVÕQD�QHGHQ�ROXU��
1�IXV�DUWÕúÕ�YH�J|oOHU�QHGHQL\OH�NHQWOHULQ�E�\�PHVL�E�\�N�PLNWDUGD�VX� ND\QDNODUÕQD� VDKLS� ROVD� GDKL� NHQWOHULQ� VX� DU]ÕQGD� SUREOHPOHUOH�NDUúÕODúÕOGÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU��.HQWOHUGH�VX�GD÷ÕWÕP�VLVWHPOHULQLQ�NÕUVDO�NHVLPH�QD]DUDQ�GDKD�JHOLúPLú�ROPDVÕ�YH�LQVDQODUÕQ�VX\X�NROD\FD�HULúHELOPHOHUL��NHQW�LQVDQÕQÕQ�NLúL� EDúÕQD� VX� W�NHWLP�PLNWDUÕQÕ� NÕUVDO� NHVLPH�QD]DUDQ� DUWWÕUPDNWD�YH� EX� GXUXPGD� G�Q\DQÕQ� E�\�N� NHQWOHULQLQ� VX� NÕWOÕ÷Õ� oHNPHOHULQH� QHGHQ�ROPDNWDGÕU�� %XQXQ� \DQÕQGD�� NHQWOHUGHNL� VDQD\L� VHNW|U�Q�Q� GH� VX� WDOHEL�� VX�W�NHWLPL� PLNWDUÕQÕ� DUWWÕUPDNWD�� VDQD\L� VHNW|U�Q�Q� GH� VX� WDOHEL�� VX� W�NHWLP�PLNWDUÕQÕ� DUWWÕUPDNWDGÕU�� $\UÕFD�� úHKLUOHUGHNL� Q�IXVXQ� DUWPDVÕ� JÕGD�PDGGHOHULQH� RODQ� WDOHEL� DUWWÕUPDNWD�� EXQXQ� VRQXFXQGD� GD� úHKUH� \DNÕQ�E|OJHOHUGH� NL� WDUÕPVDO� DODQODUGD� VXOX� WDUÕP� \DSÕOPDNWD� YH� EX� GXUXP� úHKLU�E|OJHVLQGHNL�VX�WDOHELQL�DUWWÕUPDNWDGÕU��'L÷HU�WDUDIWDQ�úHKLU�VX�LGDUHVLQLQ�N|W��X\JXODPDODUÕ� GD� VX� VÕNÕQWÕVÕQGD� úLGGHWOHQGLULU�� 6X� IL\DWODUÕ� JHQHOOLNOH� JHUoHN�PDOL\HWOHULQ� DOWÕQGD� WXWXOXU�� %XUDGDNL� PDOL\HW� XQVXUODUÕ�� VX\XQ� GD÷ÕWÕPÕ��VX\XQ� NDOLWHVLQL� DUWWÕUPDN� YH\D� NXOODQÕODELOLU� KDOH� JHWLULOPHVL� LoLQ� \DSÕODQ�DUÕWPD�� NORUODPD� YE�� XQVXUODUÕ� NDSVDU�� 6X\XQ� IL\DWÕQÕQ� V�EYDQVH� HGLOHUHN�G�ú�N� WXWXOPDVÕ�VX� WDVDUUXIXQD�\|QHOLN�X\JXODPDODUÕ�ROXPVX]�\|QGH�HWNLOHU��6X�ND\EÕQD�\RO�DoDQ�GL÷HU�ELU�QHGHQ��VX�GD÷ÕWÕP�úHEHNHOHULQLQ�YHULPVL]OL÷LGLU��*HOLúPHNWH�RODQ��ONHOHUGH�ELU�oRN�úHKLUGH�ERUXODUÕQ�VX\X�VÕ]GÕUPDVÕ�YH�LOOHJDO�VX�ED÷ODQWÕOÕODUÕ� úHKLUOHULQ�VX�DU]ÕQGD����� LOH������DUDVÕQGD�VX�ND\EÕQD�\RO�DoDU�� *HOLúPLú� �ONHOHUGH� LVH� HVNL\HQ� VX� GD÷ÕWÕP� úHEHNHVL� D\QÕ� SUREOHPL�\DUDWPDNWDGÕU��gUQH÷LQ��øQJLOWHUH¶GH�GD÷ÕWÕP�úHEHNHVLQGHNL�VX�VÕ]PDODUÕQGDQ�GROD\Õ� VX� DU]ÕQGD� ���� RUDQÕQGD� ND\ÕSODUÕQ� ROGX÷X� WHVSLW� HGLOPLúWLU�� <HUHO�NDQDOL]DV\RQ�YH�VDQD\L�DWÕNODUÕ�úHKLUOHU�\DNÕQ�QHKLUOHUL�YH�J|OOHUL�G�Q\DQÕQ�ELU�oRN� E|OJHVLQGH� D÷ÕU� ELU� ELoLPGH� NLUOHWWL÷L� D\QÕ� VRUXQGXU�� %X� NLUOHQPHOHU�QHGHQL\OH�EX�ND\QDNODU�NXOODQÕODPD]�KDOH�JHOPHNWH�YH�NHQWOHU�VX�LKWL\DoODUÕQÕ�VÕQÕUODUÕQ�|WHVLQGH��X]DN�E|OJHOHUGHQ�WHPLQ�HWPH\H�oDOÕúPDNWDGÕU��
�����.HQWVHO�$WÕNODU�
.HQWOHúPHQLQ�|]HOOLNOHULQGHQ�ELULVL�NHQWOHúPH� LOH�ELUOLNWH� LQVDQODUÕQ�W�NHWLP�G�]H\OHULQLQ�\�NVHOPHVL�ROJXVXGXU��<�NVHN�W�NHWLP�G�]H\L�NHQWOHUGH�oRN�E�\�N�DWÕNODUÕQ�ROXúPDVÕQD�\RO�DoDU��6|]�NRQXVX�EX�DWÕNODU�\HUHO�oHYUHQLQ�\DQÕ�VÕUD�NHQW�\DúDPÕQGD�NL�DODQODUÕQGD�NLUOHQPHVLQH�QHGHQ�ROXU��EXQXQ�\DQÕ�VÕUD�VDQD\L�DWÕNODUÕQGD�KDYD\Õ��VX\X�YH�WRSUD÷Õ�NLUOHWHQ�GL÷HU�IDNW|UG�U��DWÕNODU�VHEHEL\OH�NLUOHQPLú�ELU�KDYD�� WRSUDN�YH�VX�EXUDGD�NL�ELWNL�|UW�V�QH�YH�GL÷HU�FDQOÕODUD� E�\�N� oDSWD� ]DUDU� YHULU�� .LUOLOL÷LQ� E�\�N� ELU� NÕVPÕ� NHQWOHúPHGHQ�]L\D� GH� LNWLVDGL� E�\�PH� YH� VDQD\LOHúPHGHQ� ND\QDNODQÕU�� %XQXQOD� ELUOLNWH�NHQWOHúPH�� EX� DWÕNODUÕ� ELU� E|OJHGH� WRSOD\DUDN� \HUHO� HNRVLVWHPLQ� EX� DWÕNODUÕ�DVLPLOH�HWPH�NDELOL\HWLQL�D]DOWÕU��gUQH÷LQ��EDWDNOÕN�DODQODUÕ�N�o�N�PLNWDUGDNL�NDQDOL]DV\RQ� DWÕNODUÕQÕ� ]DUDUVÕ]� KDOH� JHWLUHELOLU� IDNDW� EX� DWÕNODU� E�\�N�PLNWDUGD� ROGX÷XQGDQ� EXQODUÕ� DVLPLOH� HGHPH\HELOLU�� .ÕVDFD� NHQWOHúPHQLQ�
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EL]]DW� NHQGLVL� GR÷DO� ELWNL� |UW�V�Q�Q� \RN� HGLOPHVL�� KDYD� YH� VX� DNÕPODUÕQÕ�\DYDúODWPDVÕ�� WRSUD÷ÕQ� ILOWUH� NDSDVLWHVLQL� D]DOWPDVÕ� YH� VHUD� HWNLVL� \DUDWPDVÕ�VRQXFXQGD�HNRORMLN�VLVWHPLQ�DVLPLOH�HWPH�NDSDVLWHVLQL�D]DOWÕU��
6DQD\LOHúPH� LOH� ELUOLNWH� úHKLUOHúPH�� IRVLO� DWÕNODUD� N|P�U�� SHWURO��GR÷DO�JD]�YE���RODQ�WDOHEL�DUWDU��%X�\DNÕWODU�úHKLUOHUGH�WDúÕPDFÕOÕNWDQ�ÕVÕQPD\D�NDGDU� ELUELULQGHQ� IDUNOÕ� DODQODUGD� NXOODQÕOGÕ÷Õ� JLEL�� VDQD\LGH� GH� �UHWLPGH�NXOODQÕODQ� WHPHO� HQHUML� ND\QDNODUÕQGDQGÕU�� )RVLO� \DNÕWODUÕQ� KHSVL� GH�DWPRVIHUGH�ELU�HWNL�\DSDU�NL��EXQODU��JOREDO�ÕVÕQPD��NHQWVHO�VÕQDL�KDYD�NLUOLOL÷L�YH� oHYUHQLQ� DVLWOHQPHVLGLU�� )RVLO� \DNÕWODUÕQ� \DQPDVÕ� YH� ELWNL� |UW�V�Q�Q��|]HOOLNOH� RUPDQODUÕQ� NHQWVHO� YH� VÕQDL� E�\�PH� VHEHEL\OH�� ND\EÕ� KDYDGDNL�NDUERQGLRNVLW�ELULNLPLQL�DUWWÕUPDNWDGÕU��%X�GXUXP�JOREDO�ELU�ÕVÕQPD\D�QHGHQ�ROXU��6DQD\L�|QFHVLQGH�NRQVDQWUDV\RQ�����\�NVHOPLú�ROXS��JHOHFHN�\�]\ÕOÕQ�LNLQFL� \DUÕVÕQGD� EX� UDNDPÕQ� LNL� NDWÕQÕ� EXOPDVÕ� YH� ���� YDUPDVÕ�EHNOHQPHNWHGLU��'L÷HU�ED]Õ�JD]ODU�GD�EX�VHUD�HWNLVLQGH�|QHPOL�URO�R\QDPDNWD��J�QHú� ÕúÕQODUÕ� \HU\�]�QH� \DNÕQ� ELU� \HUGH� WX]D÷D� NÕVÕOPDNWD�� \HUN�UH\L� ÕVÕWÕS�LNOLPL�GH÷LúWLUPHNWHGLU��
.HQWVHO� NLUOHQPH� DoÕVÕQGDQ� HQ� oRN� ND\JÕ� X\DQGÕUDQ� IRVLO� \DNÕW�HPLV\RQODUÕ� DUDVÕQGD� V�OI�UGLRNVLW�� QLWURMHQ� RNVLWOHU�� NDUERQPRQRNVLW�� oHúLWOL�RUJDQLN�ELOHúLPOHU��NXUXP�YH�GL÷HU�]HUUHFLNOHU� VD\ÕODELOLU��%XQODU�KHP�LQVDQ�VD÷OÕ÷ÕQD�� KHP� GH� oHYUH\H� ]DUDU� YHULU�� 6ROXQXP� VRUXQODUÕQÕQ� DUWPDVÕQD� \RO�DoDELOLU��|O�P�WHKOLNHVL�ELOH�JHWLUHELOLU��)DNDW�EX�NLUOHWLFLOHU��LQVDQ�VD÷OÕ÷ÕQÕ�YH�oHYUH\L� NRUX\DFDN� úHNLOGH� |QOHQHELOLU�� %XQXQ� LoLQ� K�N�PHWOHULQ� NDEXO�HGLOHELOHFHN� G�]H\GH� KDYD� NDOLWHVL� VD÷ODPDN� DPDFÕ\OD� JHUHNOL� WHGELUOHUL�DOPDODUÕ� JHUHNPHNWHGLU�� +�N�PHWOHU� KDYD� NDOLWHVL� KHGHIOHULQL� EHOLUOH\HUHN��KDQJL� G�]H\GH� DWPRVIHULN� \�NOHQPH\H� L]LQ� YHULOHELOHFH÷LQL�� LOJLOL� HPLV\RQ�NULWHUOHULQL�YH\D�VWDQGDUWODUÕQÕ�\�U�UO�÷H�VRNPDOÕGÕUODU��
'�Q\D�JHQHOLQGH�NHQWVHO�YH�HQG�VWUL\HO�NDWÕ�DWÕN�PLNWDUÕQÕQ�KHP�NLúL�EDúÕQD�KHP�GH�PXWODN�DQODPGD�DUWWÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU��ùHKLUOHULQ��UHWHFH÷L�NDWÕ�DWÕN�PLNWDUÕQÕ�EHOLUOH\HQ� WHPHO� IDNW|U�NHQWLQ�]HQJLQOL÷LGLU��.HQWLQ�]HQJLQOL÷L�DUWWÕNoD��DWÕNODUÕQ�W�U��GH�RUJDQLN�PDGGHOHUGHQ�DVLPLODV\RQX�GDKD�]RU�YH�GDKD�X]XQ�V�UH�DODQ�SODVWLN�YH�GL÷HU�VHQWHWLN�PDGGHOHUH�GR÷UX�ND\DU��.DWÕ�DWÕNODUÕQ�WRSODQPDVÕ�YH�LPKDVÕ�HWNLQ�YH�YHULPOL�ELU�úHNLOGH�\DSÕOPDGÕ÷Õ�WDNWLUGH�EXQODU�VX�ND\QDNODUÕQÕ�YH�WRSUD÷Õ�NLUOHWLUOHU��+Õ]OD�DUWDQ�PLNWDUGDNL�úHKLU�o|SOHUL�YH�NDQDOL]DV\RQODU�LQVDQ�VD÷OÕ÷ÕQÕ�YH�oHYUH\L�WHKGLW�HWPHNWHGLU��+HU�\ÕO���PLO\RQ�oRFXN�ROPDN��]HUH�\DNODúÕN�����PLO\RQ� LQVDQ�NDQDOL]DV\RQ�YH�NDWÕ� DWÕNODUÕQ�X\JXQ� ROPD\DQ� úHNLOGH� EÕUDNÕOPDVÕ� VRQXFX� RUWD\D� oÕNDQ� KDVWDOÕNODUGDQ�|OPHNWHGLU�� .DONÕQPDNWD� RODQ� �ONHOHUGH�� úHKLU� DWÕNODUÕQÕQ� ���� XQGDQ� D]Õ�DUÕWÕOPDNWD� YH� EXQXQ� GD� N�o�N� ELU� E|O�P�� NDEXO� HGLOHELOLU� VWDQGDUWODUD�X\PDNWDGÕU��
<�]\ÕOÕQ�VRQXQGD����PLO\DUÕQ��VW�QGH�LQVDQ�WHPHO�VD÷OÕN�úDUWODUÕQGDQ�\RNVXQ� NDODFDN� YH� NDONÕQPDNWD� RODQ� �ONHOHUGH� NL� úHKLU� Q�IXVXQXQ� \DNODúÕN�\DUÕVÕ� \HWHUOL� ELU� o|S� DWPD� VLVWHPLQH� VDKLS� ROPD\DFDNWÕU�� $WÕN� VRUXQXQXQ�JLGHUPHQLQ� HQ� L\L� \ROX� LVH� KD\DW� WDU]ÕQGD�� �UHWLP� YH� W�NHWLP�PRGHOOHULQGH�GH÷LúLNOLN�JHWLUHQ�DWÕNODUÕ�|QOHPH�D]DOWPD�DQOD\ÕúÕGÕU��2UWD\D�oÕNDQ�DWÕNODUÕ�HQ�
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D]D� LQGLUPHN� YH� DWÕNODUÕ� WHNUDU� NXOODQPDN� YH� J�YHQOL� ELU� úHNLOGH� WRSODWÕS�DUÕWPDN� LoLQ� XOXVDO� SODQODUD� LKWL\Do� YDUGÕU�� $WÕN� NRQWURO� SURJUDPODUÕ�� \HUHO�\|QHWLPOHU�� Lú� oHYUHOHUL�� J|Q�OO�� NXUXOXúODU� YH� W�NHWLFL� JUXSODU� LOH� LúELUOL÷L�KDOLQGH�JHOLúWLULOPHNWHGLU��+�N�PHWOHU�G|Q�ú�P��WHúYLN�HWPHN��N�o�N�|OoHNOL�YH�N|\�PRGHOL�G|Q�ú�P�VDQD\LOHULQH��NRPSRVW��UHWLPH��DUÕWÕOPÕú�VX�NXOODQDQ�VXODPD� WHVLVOHULQH� YH� DWÕNODUGDQ� HQHUML� HOGH� HGHQ� YH� WHNUDU� NXOODQÕODQ� �U�Q��GHVWHNOHPHOLGLU��hU�QOHULQL�\HQLGHQ� WDVDUODPDODUÕ�YH� DWÕNODUÕ� D]DOWPDODUÕ� LoLQ�VDQD\LFLOHUL� GHVWHNOHPHN� J�YHQOL� ELU� úHNLOGH� NXOODQÕODELOHFHN� PDO]HPHOHUH�G|QPHOHUL� LoLQ� VDQD\LFLOHUL� YH� W�NHWLFLOHUL� WHúYLN� HWPHN� DPDFÕ\OD� NDPXR\X�H÷LWLPLQH��\HQL�G�]HQOHPHOHUH�YH�ILQDQVPDQ�GHVWH÷LQH�LKWL\Do�GX\XOXU���
�
���� .(17/(ù0(� 9(� .$<1$./$5,1� .8//$1,0,��� <g17(0ø��������
.HQWOHUGH� GR÷DO� ND\QDNODUÕQ� L\L� ELU� úHNLOGH� \|QHWLOPHVL� LoLQ��ND\QDNODUÕQ� V�UG�U�OHELOLU� NXOODQÕPÕQÕQ� VD÷ODQPDVÕQÕQ� \DQÕ� VÕUD�� EX�ND\QDNODUÕQ�NHQGLQL�\HQLOH\HELOPH�WUHQGL�GH�GLNNDWH�DOÕQPDOÕGÕU��
��6X�YH�.DQDOL]DV\RQ�<|QHWLPL�
.HQWOHUGH�VX�GD÷ÕWÕPÕ�YH�VÕKKÕ�WHVLVDWÕQÕQ�HWNLQ�YH�YHULPOL�RODELOPHVL�LoLQ�úX�G|UW�NULWHU�ROGXNoD�|QHPOLGLU��%XQODUGDQ�ELULQFLVL��VLVWHP�\HUHO�WDOHEL�NDUúÕOD\DELOPHOL�YH�P�PN�Q�ROGX÷X�NDGDU�EDVLW��XFX]�YH�GD\DQÕNOÕ�ROPDOÕGÕU��øNLQFLVL�� VLVWHPLQ� EDúDUÕOÕ� RODELOPHVL� LoLQ� WDVDUÕPÕQGD�� EDNÕP� YH�NRUXQPDVÕQGD�\HUHO�KDONÕQ�|]HOOLNOH�GH�HY�NDGÕQODUÕQÕQ�NDWÕOÕPÕQÕQ�NULWLN�ELU�URO� R\QD\DFD÷Õ� J|]� |Q�QGH� EXOXQGXUXOPDOÕGÕU�� ho�QF�V��� \HUHO� LGDUHOHU�VLVWHPLQ� HWNLQOL÷LQL� YH� GD\DQÕNOÕOÕ÷ÕQÕ� V�UG�UPHOLGLU�� '|UG�QF�V�� LVH�� VX\D��W�NHQHQ�EHGHOL�|GHPHVL�JHUHNWL÷L�HNRQRPLN�ELU�PDO�RODUDN�EDNÕOPDOÕGÕU��
6X� DU]ÕQÕ� DUWÕUDELOPHN� LoLQ�� X\JXQ� WHNQRORML� YH� VWDQGDUWODUÕQÕQ�X\JXODPD\D� NRQXOPDOÕ� NDoDN� VX� NXOODQÕPÕQÕQ� |Q�QH� JHoLOHELOHFHN� WHGELUOHU�DOÕQPDOÕGÕU��%XQODUÕQ�\DQÕ�VÕUD�PDOL\HW�DUWÕúODUÕQÕQ� W�NHWLFLOHUH�\DQVÕWPDVÕ�GD�VX�DU]ÕQÕ�YH�NDOLWHVLQL�DUWWÕUPDGD�|QHPOL�URO�R\QDU��g]HOOLNOH��JHOLúPHNWH�RODQ��ONHOHUGH��PDOL\HW� DUWÕúODUÕQÕ� IL\DWODUD�\DQVÕWDUDN�HOGH�HGLOHQ� IRQODU� VX�DU]ÕQÕ�YH�NDOLWHVLQL�DUWÕUPD\D�\|QHOLN�\DWÕUÕPODUÕQ�ILQDQVPDQÕQGD�NXOODQÕODELOLU��
6X� WDVDUUXI� WHúYLN� HWPHN� VX� WDOHELQL� HWNLOH\HQ�|QHPOL�ELU� IDNW|UG�U��7DOHELQ� \|QOHQGLULOPHVL� \ROX\OD� VX� LVUDIÕQÕQ� YH� NLUOL÷LQLQ� |Q�QH� JHoLOHELOLU��.DoDN� VX� NXOODQÕPÕQÕ� |QOHPHN�� GD÷ÕWÕP� úHEHNHVLQGHQ� ND\QDNODQDQ�VÕ]ÕQWÕODUÕQ� |Q�QH� JHoPHN� VX� IL\DWÕQGDNL� V�EYDQVL\RQODUÕ� NDOGÕUPDN� YH� VX�WDVDUUXIXQD�\|QHOLN�H÷LWLP� IDDOL\HWLQGH�EXOXQPDN�VX� WDOHELQL�\|QOHQGLUPHGH�X\JXODQDELOHFHN� VWUDWHMLOHU� DUDVÕQGDGÕU�� .HQWVHO� DWÕN� VXODU� DUÕWÕOÕS� WHNUDU�NXOODQÕODELOLU�KDOH�JHWLULOHUHN�\HúLO�DODQODUÕQ�VXODQPDVÕQGD�NXOODQÕODELOLU��$\QÕ�úHNLOGH� HQG�VWUL\HO� DWÕN� VXODU� GD� DUÕWPD� LúOHPLQGHQ� VRQUD� D\QÕ� VHNW|UGH�\HQLGHQ�NXOODQÕODELOLU��

�
� 'DYLG� :�3HDUFH� DQG� -HUHP\� -�:DUIRUG�� :RUOG� :LWKRXW� (QG� ������
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��.DWÕ�$WÕN�<|QHWLPL��
.DWÕ� DWÕN�\|QHWLPLQLQ�JHOHQHNVHO�\DNODúÕPÕ��\HUHO� LGDUHOHULQ�DWÕNODUÕ�WRSODPDVÕ�� QDNOL\HVL� YH� EXQODUÕ� HOGHQ� oÕNDUPDVÕ� ELoLPLQGHGLU�� %X� VLVWHPLQ�GDKD�HWNLQ�YH�HNRQRPLN�KDOH�JHWLULOPHVL�LoLQ�IDUNOÕ�DWÕN�WRSODPD�SURJUDPODUÕ�|QHULOHELOLU��%XQODU�DUDVÕQGD�EX�KL]PHWOHULQ�|]HO�VHNW|UH�\DSWÕUÕOPDVÕ��\HQLGHQ�NXOODQÕODELOHFHN� PDWHU\DOOHULQ� D\UÕ� D\UÕ� SDNHWOHQLS� WHVOLPLQH� EHOOL� ELU� SDUD�|GHQPHVL�� ID]OD� o|SWHQ� DUD� DOÕQPDVÕ�� DWÕNODUÕQ� LPKDVÕ� LoLQ� YHUJL� DOÕQPDVÕ�VD\ÕODELOLU��*HOLúPHNWH�RODQ�$V\D��ONHOHULQLQ�ELU� oRN� úHKULQGH�\HUHO� LGDUHOHU�o|S�WRSODPD�YH�LPKDVÕ�LOH�LOJLOL�LúOHPOHULQ�N�o�N�ELU�NÕVPÕQÕ�\DSPDNWDGÕU��%LU�oRN�úHKLUGH�NDWÕ�DWÕNODUÕQ�E�\�N�ELU�NÕVPÕ��JHQLú�ELU�DODQD�\D\ÕOPÕú�RODQ�JD\UL�UHVPL� o|S� WRSOD\ÕFÕODUÕ� WDUDIÕQGDQ� WRSODQPDNWDGÕU�� %X� W�U� o|S� WRSOD\ÕFÕOÕN�úHKLUOHUGH� WHPL]� ELU� oHYUHQLQ� VD÷ODQPDVÕ� \DQÕ� VÕUD� HNRQRPLN� ID\GDODU� GD�

\DUDWPDNWDGÕU�� �<HQL� NXOODQÕODELOHFHN� KDPPDGGHOHUL� WHPLQ� HGHUHN� ND\QDN�WDVDUUXIX�VD÷ODU��NDWÕ�DWÕNODUÕQ�\RN�HGLOPH�PDOL\HWL�G�ú�U�U��DWÕNODUÕQ�\HQLGHQ��UHWLPH� NDWÕOPDVÕ� VRQXFX�PDOODUÕQ� XFX]D� �UHWLOPHVLQL� VD÷ODU� YH� LúVL]OHU� LoLQ�LVWLKGDP� \DUDWÕU��%X� úHKLUOHULQ� oR÷XQGD� o|S� WRSOD\ÕFÕODUÕ� RUJDQL]H� ELUOLNOHU�KDOLQH� JHOPLú� YH� DWÕNODUÕQ� E�\�N� ELU� NÕVPÕQÕ� WRSODPDNWDGÕUODU�� .DWÕ� DWÕN�WRSODPD� KL]PHWOHULQLQ� |]HO� VHNW|UH� \DSWÕUÕOPDVÕ�� JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH�VÕQÕUOÕ� IRQODUD� VDKLS� \HUHO� LGDUHOHU� DoÕVÕQGDQ� VSHN�ODV\RQODUD� QHGHQ� RODELOLU��)DNDW� EX� \|QWHP�$YUXSD� YH� $PHULND¶GDNL� JHOLúPLú� ELU� oRN� �ONHGH� \D\JÕQ�RODUDN� X\JXODQPDNWDGÕU�� %X� �ONHOHUGH� o|SOHULQ� |]HO� VHNW|U� WDUDIÕQGDQ�WRSODQPDVÕ�� PDOL\HWOHUL� ������� DUDVÕQGDNL� RUDQODUGD� D]DOWWÕ÷Õ� JLEL� EX�KL]PHWOHULQ�GDKD�NDOLWHOL�YH�HWNLQ�RODUDN�YHULOPHVLQL�VD÷ODPÕúWÕU��
.HQWOHUGHNL�VDQD\LQLQ�\DUDWWÕ÷Õ�NLUOLOL÷L�D]DOWPDN�YH�GR÷DO�ND\QDNODUÕ�NRUXPDN� LoLQ� EX� LúOHWPHOHU� úHKLU� E|OJHVLQLQ� GÕúÕQGD�� HNR�VLVWHPH� ]DUDU�YHUPH\HFHN� DODQODUGD� ROXúWXUXODFDN� VDQD\L� E|OJHOHULQH� WDúÕQDELOLU�� %|\OHFH��VDQD\LQLQ� WHN� ELU� E|OJHGH� WRSODQPDVÕ� VXUHWL\OH� HQG�VWUL\HO� DWÕNODU�ROXúWXUXODFDN� RUWDN� DUÕWPD� YH� LPKD� WHVLVOHULQGH� GDKD� HWNLQ� ELU� ELoLPH� YH�G�ú�N�PDOL\HWOH�DVLPLOH�HGLOHELOLU��
��+DYD�.LUOLOL÷L�<|QHWLPL�
*HOLúPLú� YH� JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH� KDYD� NLUOLOL÷LQL� D]DOWPD\D�\|QHOLN� VWUDWHMLOHU�� oHYUH� YH� HNRQRPLN� VHEHSOHUGHQ� GROD\Õ� NULWLN� ELU� |QHP�WDúÕU��+DYD\Õ�NXúDWDQ�NLUOLOLN��HQHUML��UHWLP��VDQD\L�YH�WDúÕPDFÕOÕN�ROPDN��]HUH��o� DQD� ND\QDNWDQ� \D\ÕOÕU�� øNWLVDGL� E�\�PH� LOH� ELUOLNWH� EX� IDDOL\HWOHU� YH�GROD\ÕVÕ\OD�NLUOLOLN�GH�DUWPDNWDGÕU��
.HQWOHUGHNL� KDYD� NLUOLOL÷L� SUREOHPLQL� HQ� EDVLW� G�]H\GH� EHOLUOHPHN�LoLQ� úHKLUOHULQ� KDYD� KDY]DODUÕ� DoÕVÕQGDQ� NRQXPXQD� YH� NLUOHWLFL� ND\QDNODUÕQ�HWNLVLQH�EDNPDN�JHUHNLU��.HQWOHUGHNL� NLUOLOL÷L� NRQWURO� HWPHN�� KDYD�NDOLWHVLQL�EHOLUOH\LS�VWDQGDUWODUD�NR\PDN�YH�EXQODUD�X\XOPDVÕQÕ�VD÷ODPDN�LoLQ�NXUXPODU�ROXúWXUXOPDVÕ�� EX� NXUXPODUÕQ� ELUELUL\OH� NRRUGLQHOL� RODUDN� oDOÕúPDVÕ� KDYD�KDY]DODUÕQÕQ�\|QHWLPL�DoÕVÕQGDQ�|QHULOHFHN�L\L�ELU�\|QWHPGLU��
%LU� oRN� úHKLUGH� KDYD� NLUOLOL÷LQH� \RO� DoDQ� WHPHO� IDNW|UOHULQ� EDúÕQGD�HYOHUGH�NXOODQÕODQ�NLUOL�\DNÕWODU�JHOPHNWHGLU��g]HOOLNOH�G�ú�N�JHOLU�JUXSODUÕQÕQ�RWXUGX÷X� E|OJHOHUGH� NXOODQÕODQ� EX� \DNÕWODUÕQ� QHGHQ� ROGX÷X� NLUOLOL÷LQ� |Q�QH�
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JHoLOHELOPHVL� LoLQ� EX� E|OJHOHUH� GR÷DO� JD]�� NLUOLOL÷L� G�ú�N� N|P�U� YH� GL÷HU�WHPL]� \DNÕWODUÕQ� GDKD� G�ú�N� IL\DWODUOD� NXOODQÕOPDVÕ� WHúYLN� HGLOPHVL� JHUHNLU��%XQXQ� \DQÕQGD� NRQXWODUÕQ� \HUOHúLP� SODQODUÕQÕQ�� KDYD� DNÕPÕQÕQ� GDKD� L\L�ROPDVÕQD� \|QHOLN� G�]HQOHQPHVL� GH� SODQODUÕQÕQ� KDYD� DNÕPÕQÕQ� GDKD� GD� L\L�ROPDVÕQD�\|QHOLN�G�]HQOHQPHVL�GH�E�\�N�|QHP�WDúÕUPDNWDGÕU��$\UÕFD�NLUOLOL÷L�|QOH\LFL� WHNQRORMLOHULQ� NXOODQÕOPDVÕ� KDYD� NDOLWHVLQL� DUWÕUPDGD� |QHPOL� URO�R\QDPDNWDGÕU�� .|P�U� \DGD� IXHO� RLO� LOH� oDOÕúDQ� HQHUML� �UHWLP� VDQWUDOOHULQLQ�EDFDODUÕQGDQ�oÕNDQ�GXPDQ�GD�úHKLUOHUGH�\RO�DoPDNWDGÕU��%X�VHNW|U�Q�\DUDWWÕ÷Õ�NLUOLOL÷L� D]DOWÕODELOPHVL� LoLQ� X\JXODQDELOHFHN� PHWRWODU� úXQODUGÕU�� EX�VDQWUDOOHUGH� NLUOLOL÷L� |QOH\LFL� YH\D� D]DOWÕFÕ� \HQL� WHNQRORMLOHULQ� NXOODQÕOPDVÕ��GDKD�WHPL]�\DQDQ�GR÷DOJD]�NXOODQÕOPDVÕ�YH\D�\DNÕODQ�N|P�U�Q�WHPL]OHQPHVL��HQHUML� WDVDUUXIX� \DSÕODUDN� EX� VDQWUDOOHULQ� �UHWWL÷L� HQHUML\H� RODQ� WDOHEL�D]DOWPDN�� H÷HU� P�PN�QVH� HQHUML� �UHWLPLQGH� J�QHú�� U�]JDU�� VX� JLEL� GL÷HU�ND\QDNODUÕ� NXOODQPDN�� $\UÕFD�� Q�NOHHU� VDQWUDOOHU� GH� HQHUML� �UHWLPLQGH�NXOODQÕODELOHFHN�HWNLQ�ELU�\ROGXU����
+DYD� NDOLWHVLQL� DUWWÕUPDGD� |QHPOL� ELU� XQVXU� GD� VÕQDL� NLUOLOL÷L�D]DOWPDNWÕU��6DQD\LQLQ�\DUDWWÕ÷Õ�KDYD�NLUOLOL÷LQL�ND\QD÷ÕQGD�|QOHPHN�HQ�HWNLQ�\|QWHPGLU��hUHWLPGH�NLUOLOL÷L�|QOH\LFL�WHNQRORMLOHUL�YH�PDWHU\DOOHUL�NXOODQPDN�EXQXQ� EDúÕQGD� JHOLU�� 'DKD� VRQUD� LVH� HQG�VWUL\HO� DWÕNODUÕQ� JHOHQHNVHO�KL\HUDUúLN� LGDUHVL� |QHP� WDúÕPDNWDGÕU�� EXQODUGDQ� ELULQFLVL�� NLUOHWLFL� DWÕNODUÕ�P�PN�Q�ROGX÷X�NDGDU�ND\QD÷ÕQGD�D]DOWPDN��LNLQFLVL�DWÕN�D]DOWÕFÕ�IDDOL\HWOHUH�UD÷PHQ�ROXúDQ�P�PN�Q�ROGX÷X�NDGDU��UHWLPGH�\HQLGHQ�NXOODQPDN���o�QF�V��NDODQ�DWÕNODUÕ�DUÕWPD�LúOHPLQGH�JHoLULS�]DUDUODUÕ�PDGGHOHUGHQ�DUÕQGÕUPDN�YH\D�\RN� HWPHN� YH� VRQ� RODUDN� \LQH� GH� DWÕN� NDOÕ\RUVD� EXQODUÕ� EHOLUOH\HQ� oHYUHVHO�RUWDPODUD�VWDQGDUWODUD�X\JXQ�ELU�ELoLPGH�EÕUDNPDN��%X�VLVWHPL�X\JXODPDQÕQ�WHPHOLQGH� NL� LNWLVDGL�PDQWÕN�� NLUOLOL÷L� ND\QD÷ÕQGD� |QOHPHN� KHP� V|]� NRQXVX�NLUOLOL÷L� NRQWURO� PDOL\HWLQL� D]DOWÕU� KHP� GH� �UHWLPGH� HWNLQOL÷L� DUWÕUÕU�� =LUD��UHWLP� V�UHFL� VRQXQGD� oRN� D]� PLNWDUGD� ELU� PDWHU\DO� DWÕN� RODUDN�ND\EHGLOHFHNWLU�� $\UÕFD� NLUOLOL÷L� |QOHPH� oDEDODUÕ� oHYUH� NRQXODUÕQGD� KDVVDV�RODQ� SD]DUODUGD� NXYYHWOL� SD]DUODPD� YH� KDONOD� LOLúNLOHU� DUDFÕ� RODUDN�NXOODQDELOLU��
.HQWOHUGHNL� HQG�VWUL\HO� KDYD� NLUOLOL÷LQL� D]DOWPD� NRQXVXQGD�K�N�PHWOHULQ� X\JXODQDELOHFH÷L� oHúLWOL� VHoHQHNOHUL� YDUGÕU�� %XQODU� DUDVÕQGD��KDYD�NLUOLOL÷LQH�\RO�DoDQ�LúOHWPHOHUH�NLUOLOL÷H�\|QHOLN�YHUJLOHU�NR\PDN��NDEXO�HGLOHELOLU� NLUOLOLN� RUDQODUÕ� LoLQ� LúOHWPHOHUH� �FUHW� NDUúÕOÕ÷Õ� KL]PHWOHU� YHUPHN��NLUOLOLN�NRWDODUÕ�YH�VWDQGDUWODUÕ�EHOLUOH\HUHN�LúOHWPHOHUL�EXQD�X\PD\D�]RUODPDN�VD\ÕODELOLQLU�� <DSÕODQ� DUDúWÕUPDODU� J|VWHUPLúWLU� NL�� LON� LNL� VHoHQHN� HQ� L\L�VRQXoODUÕ� YHUPHNWHGLU�� =LUD� EXQODU� SL\DVD� PHNDQL]PDVÕQD� GD� X\JXQ� ROXS��HWNLQ� �UHWLP� \DSDUDN� oHYUH\H� ]DUDU� YHUPH\HQ� ILUPDODUÕ� |G�OOHQGLUPHNOH�ELUOLNWH�� X\JXODQPDVÕ� GDKD� NROD\� RODQ� PHWRWODUGÕU�� +�N�PHWOHULQ� EX�SROLWLNDODU�\DQÕQGD��YHUJL�LQGLULPL�YH�GL÷HU�V�EYDQVL\RQODU�\ROX\OD�ILUPDODUÕQ�oHYUH\L� NRUX\XFX� WHNQRORMLOHUL� VDWÕQ� DOPDODUÕQÕ� YH\D� EX� WHNQRORMLOHUL�JHOLúWLUPHOHULQL�VD÷OD\DELOLU��+Õ]OÕ�Q�IXV�DUWÕúÕ\OD�ELUOLNWH�NHQWOHULQ�E�\�PHVL�PRWRUOX�WDúÕWODUD�RODQ�WDOHEL�DUWWÕUPDNWD�YH�EXQXQ�VRQXFXQGD�GD�EX�WDúÕWODUGDQ�ND\QDNODQDQ� NLUOLOLN� DUWPDNWDGÕU�� 7DúÕPDFÕOÕNWDQ� ND\QDNODQDQ� KDYD�NLUOLOL÷LQLQ� |Q�QH� JHoLOHELOPHVL� LoLQ� � úX� |QOHPOHU� DOÕQDELOLU�EX� WDúÕWODUGD�

NXOODQÕODQ�\DNÕWODUÕQ�NLUOHWLFL�|]HOOLNOHUL�D]DOWÕODUDN�W�NHWLPH�VXQPDN��|UQH÷LQ�
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NXUúXQVX]� EHQ]LQ� �UHWLPL��� úHKLUGHNL� WRSOX� WDúÕPDFÕOÕ÷Õ� JHOLúWLULS� HWNLQ� KDOH�JHWLUPHN��H÷HU�P�PN�QVH�PRWRUOX�WDúÕWODUGD�HOHNWULN��GR÷DO�JD]�JLEL�oHYUH\H�]DUDU� YHUPH\HQ� YH\D� ]DUDUÕ� PLQLPXP� RODQ� HQHUML� ND\QDNODUÕQÕ� NXOODQPDN��HOHNWULNOH�oDOÕúDQ�PHWUR��WUHQ�YH\D�GR÷DO�JD]OD�oDOÕúDQ�DUDEDODU�JLEL���GL]HO�YH�EHQ]LQOL� PRWRUODUGD� WHNQRORMLN� \HQLOLNOHU� NXOODQÕODUDN� YH\D� \DSÕODUDN� DWÕN�PLNWDUODUÕQÕQ� D]DOWÕOPDVÕ� YH� VRQ� RODUDN� GD� úHKLUOHULQ� E�\�PHVLQL� HWNLQ� ELU�ELoLPGH�LGDUH�HWPHN�DOÕQDELOHFHN�|QOHPOHU�DUDVÕQGD�VD\ÕODELOLU��
���7RSUDN�.XOODQÕP�<|QHWLPL�
ùHKLUOHULQ� G�]HQL� YH� WRSUDNODUÕQ� NXOODQÕP� ELoLPL� NHQWOHUGH� oHYUH�NDOLWHVLQL� EHOLUOH\HQ� |QHPOL� XQVXUODUGÕU�� %|\OHFH�� úHKLUOHUGH� WRSUDNODUÕQ�NXOODQÕPÕ� SODQOD\DUDN� NHQWLQ� EHOLUOHQHQ� \|QOHUH� GR÷UX� E�\�PHVL� VD÷ODQÕS�oHYUH�NDOLWHVL�DUWWÕUDELOLU��)DNDW�X\JXODPDGD�LGHDO�úHKLU�ELoLPOHULQL�ROXúWXUXS�SODQODPDN�YH�EXQX�X\JXODPD\D�VRNPDN�]RUGXU��
<�NVHN� Q�IXV� \R÷XQOX÷X� ELoLPLQGHNL� úHKLUOHúPH� ELU� WDUDIWDQ�WDúÕPDFÕOÕN� LKWL\DFÕQÕ� D]DOWÕS� ND\QDN� NXOODQÕPÕQGD� WDVDUUXI� VD÷ODUNHQ�� GL÷HU�WDUDIWDQ� GD� DúÕUÕ� \R÷XQODúPDQÕQ� JHWLUGL÷L� NLUOLOLN� VRUXQODUÕQÕQ� RUWD\D�oÕNPDVÕQD� QHGHQ� ROXU�� %XQXQ� \DQÕ� VÕUD� Q�IXV� \R÷XQOX÷X� \�NVHN� RODQ�úHKLUOHUGH� KL]PHWOHU� \HWHUOL� DOW� \DSÕ� LOH� \�U�W�OPHGL÷L� WDNGLUGH� EXODúÕFÕ�KDVWDOÕNODUÕQ� \D\ÕOPDVÕ� GD� NROD\� ROXU�� %XQD� NDUúÕQ� Q�IXV� \R÷XQOX÷X� G�ú�N�RODQ�úHKLUOHUGH�WRSUDN�NXOODQÕPÕ�GDKD�GD�ID]ODGÕU�YH�DoÕN�DODQ�PLNWDUÕ�GD�ID]OD�ROXU�� ùHKLU� JHQLú� ELU� DODQD� \D\ÕOGÕ÷Õ� LoLQ� DOW\DSÕ� \DWÕUÕPODUÕQÕQ� PDOL\HWL�\�NVHNWLU��%X�W�U�úHKLUOHUGH�HQG�VWUL\HO�IDDOL\HWOHULQ�\R÷XQ�ELU�ELoLPGH�LVNDQ�E|OJHOHULQH�YH\D�NÕ\Õ�úHULWOHULQH�\DNÕQ�\HUOHUGH�N�PHOHQPHVL�oHYUH\H�YHULOHQ�]DUDUÕ� DUWÕUDELOLU�� 'L÷HU� GXUXPGD� LVH� VDQD\LQLQ� úHKULQ� GH÷LúLN� E|OJHOHULQH�GR÷UX�\D\ÕOPDVÕ�WDúÕPDFÕOÕN�LKWL\DFÕQÕ�DUWWÕUDUDN�HQHUML�W�NHWLPLQL�\�NVHOWLU�YH�EXQXQ� VRQXFXQGD� GD� NLUOLOL÷LQ� DUWPDVÕQD� QHGHQ� ROXU�� 6RQ� \ÕOODUGD� \DSÕODQ�oDOÕúPDODUD� J|UH� |QHULOHFHN� úHKLUOHúPH� PRGHOL�� oRN� PHUNH]OL� úHKLU�E|OJHOHULQLQ�ROXúWXUXOPDVÕGÕU��%X�PRGHOGH��Q�IXV�\R÷XQOX÷X�\�NVHO�RODQ�ELU�oRN� N�o�N� \HUOHúLP� E|OJHVL�� NDVDEDODU�� X\GX� NHQWOHU� G�]HQOL� ELU� WRSOX�WDúÕPDFÕOÕN�D÷Õ\OD�ELUELULQH�ED÷ODQÕU��
<HUHO� LGDUHOHULQ� YH\D� K�N�PHWOHULQ� úHKLUOHULQ� JHOLúPHVLQH� YH�ELoLPOHQPHVLQH� \|QHOLN� ROGXNODUÕ� \DSPÕú� ROGXNODUÕ� GHWD\OÕ� SODQODUGD� YH�G�]HQOHPHOHUGH� NÕVPHQ� GH� ROVD� EDúDUÕVÕ]OÕ÷D� X÷UDGÕNODUÕ� J|U�OPHNWHGLU��7RSUDNODUÕQ� úHKLU� NXOODQÕPÕQD� \|QHOLN� SODQODPDVÕQÕQ� \DSÕOPDVÕ� HVQDVÕQGD�oHúLWOL�]RUOXNODUOD�NDUúÕODúÕOÕU��%LU�oRN�úHKLUOHUGH�|]HO�WRSUDN�VDKLSOHUL�YH�KDWWD�GHYOHW�� VDKLS� ROGXNODUÕ� WRSUDNODU� �]HULQGHNL� NRQWURO�� ND\EHWPHN� LVWHPH]OHU��$\UÕFD�úHKLUOHULQ�ELoLPOHQPHVLQGH�HWNLQ�RODQ�NDUDU�PHUNH]L�WHN�GH÷LOGLU��%LU�\DQGDQ� Lú� G�Q\DVÕQÕQ�� NRQXW� VDKLSOHULQLQ�� ELUH\OHULQ� VDKLS� ROGX÷X� VD\ÕVÕ]�ILNLUOHU��G�ú�QFHOHU�ELUELUL\OH�HWNLOHúLP�LoHULVLQGH�úHKLUOHULQ�ELoLPOHQPHVLQGH�EHOLUOH\LFL� ELU� URO� R\QDUNHQ�� GL÷HU� WDUDIWDQ� GD� EX� G�ú�QFHOHUL�� ILNLUOHUL��NDUDUODUÕ�HWNLOHPH\H�\|QHOLN�LGDUL�WHGELUOHU��P�GDKDOHOHU�\HU�DOÕU��'�]HQOH\LFL�DUDoODU�LVWHQPH\HQ�HWNLOHUGH�GH�EXOXQDELOLU���
*HOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH� G�ú�N� JHOLU� JUXSODUÕQ� HY� \DSPDN� LoLQ�NXOODQGÕ÷Õ�\HUOHU�JHQHOOLNOH�úHKLUOHULQ�NHQDU�E|OJHOHUL�YH\D�WHKOLNHOL�E|OJHOHUL�ROPDNWD� YH� EXQODUÕQ� \DSPÕú� ROGX÷X� NRQXWODU� GD� JHFHNRQGX� ELoLPLQGH� RODQ�
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LOOHJDO� \DSÕODUGDQ� ROXúPDNWDGÕU�� *HFHNRQGXFXODUÕQ� HYOHULQL� \DSPDN� LoLQ�NXOODQGÕ÷Õ� DUD]LOHU� GH� JHQHOOLNOH� NHQGLOHULQH� DLW� ROPD\DQ� LOOHJDO� RODUDN�HGLOLQHQ�\HUOHU�ROPDNWDGÕU��øGDUH��G�ú�N�JHOLUOLOHU� LoLQ�\HWHUOL�DOW\DSÕ\D�VDKLS�DUVD� �UHWHPHGL÷LQGHQ� GROD\Õ�� JHFHNRQGXODúPD� WHN� WHN� VHoHQHN� ROPDNWDGÕU��$\UÕFD�� WRSOX� NRQXW� SURMHOHULQGHQ� G�ú�N� JHOLU� JUXSODUÕ� \HULQH� RUWD� VÕQÕI�\DUDUODQDELOPHNWHGLU��
*HFH� NRQGX� E|OJHOHULQH�� VX�� NDQDOL]DV\RQ�� o|S� WRSODPD� JLEL� WHPHO�KL]PHWOHU� \HWHUOL� RODUDN� J|W�U�OPHPHNWHGLU�� %X� E|OJHOHUGH� NL� JHFHNRQGX�DUD]LOHULQH�DLW�P�ONL\HW�KDNNÕQÕQ�NLPGH�RODFD÷Õ�EHOLUOHQPHGL÷L�WDNGLUGH��\HUHO�LGDUHOHU� JHFHNRQGX� E|OJHOHULQH� DOW\DSÕ� \DWÕUÕPODUÕ� \DSPDNWD� YH� WHPHO�KL]PHWOHUL�J|W�UPHNWH� LVWHNVL]�RODFDNODUGÕU��$\QÕ�úHNLOGH�JHFHNRQGXFXODU�GD�EX� DUD]LOHUGHQ� WDKOL\H� HGLOPH� WHKGLGL\OH� NDUúÕ� NDUúÕ\D� ROGX÷X� LoLQ� HYOHULQL�L\LOHúWLUPH\H� \|QHOLN� \DWÕUÕPODUÕ� \DSPDGD� oHNLQJHQ� GDYUDQDFDNODUGÕU�� %D]Õ�JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHULQ� GHQH\LPOHULQH� J|UH�� WRSUDN� P�ONL\HWLQLQ� YH\D�NXOODQÕP� KDNNÕQÕQ� JDUDQWL� HGLOPHVL� GXUXPXQGD� G�ú�N� JHOLUOLOHULQ� \DSPÕú�ROGX÷X� NRQXWODUÕQ� \DúDP� VWDQGDUWODUÕ� DoÕVÕQGDQ� GDKD� GD� NDOLWHOL� ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU�� øVNDQD� NDSDOÕ� E|OJH� X\JXODPDVÕ�� LQúDDW� VWDQGDUWODUÕ�ROXúWXUPDN�� LQúDDW� \DSÕPÕQÕ� L]QH� ED÷ODPDN�� YHUJLOHU� YH� KDUoODU� JLEL� DUDoODU�K�N�PHWOHULQ�\D�GD�\HUHO�LGDUHOHULQ�NXOODQDELOHFH÷L�JHQHO�DUDoODUGÕU��øGDUH�EX�DUDoODUÕ� NXOODQDUDN� úHKLUOHULQ� NHQW� E|OJHOHULQL�� GR÷DO� ND\QDNODUÕQÕ�NRUX\DELOHFH÷L�� NÕUVDO� NHVLP� WRSUDNODUÕQÕQ� JHUHNVL]� RODUDN� úHKLU� NXOODQÕPÕQD�G|Q�ú�P�Q�� GH� |QOH\HELOLU�� 6DKLO� úHKLUOHULQGH�� NÕ\ÕODUÕ� NRUXPDN� LoLQ�\DSÕODúPD\D� X\JXQ� NDSDOÕ� DODQODU� ROXúWXUDELOLU�� ùHKLU� VÕQÕUODUÕ� LoHULVLQGH��\DSÕODúPD�X\JXQ�ROGX÷X�KDOGH�ERú�WXWXODQ�DODQODU�YHUJLOHQGLULOPHN�VXUHWL\OH�\DSÕODúPD� VD÷ODQDUDN� NHQWLQ� GÕú� NHVLPOHUH� GR÷UX� E�\�PHVL� |QOHQHELOLU��ùHKLUOHULQ� \D\ÕOPDVÕ� VRQXFXQGD� ER]XODELOHFHN� GR÷DO� DODQODUÕ� NRUXPDN�DPDFÕ\OD� LVNDQ� \DVDODUÕ� oÕNDUÕODUDN� \HúLO� KDWODU� YH\D� úHKLU� E�\�PH� VÕQÕUODUÕ�ROXúWXUXODELOLU�� %|\OHFH� DoÕN� DODQODU� NRUXQXU� YH� úHKLUOHU� ELoLPOHQGLULOLU�� %X�DUDoODU� NXOODQÕODUDN� LVWHQHQ� DPDoODUD� XODúPDN� DQFDN� L\L� ELU� E|OJHVHO�NRRUGLQDV\RQ�VD÷ODQÕU���
�
�

6218d�
6DQD\LOHúHQ� YH� JHOLúHQ� �ONHOHUGH� NHQWVHO� E�\�PH�� oR÷XQOXNOD�DOW\DSÕ\Õ�� NRQXWODUÕ� YH� LVWLKGDPÕ� VD÷OD\DFDN� VD÷ODP� YH� oHúLWOL� ELU� HNRQRPLN�WDEDQÕQ� RUWD\D� oÕNPDVÕQGDQ� |QFH� J|U�OPHNWHGLU�� %LU� oRN� �ONHGH� NHQWVHO�VRUXQODU�� VÕQDL� JHOLúPHQLQ� X\JXQ� ROPD\DQ� \DSÕVÕ� LOH� WDUÕPVDO� YH� NHQWVHO�JHOLúPH�VWUDWHMLOHUL�DUDVÕQGDNL�WXWDUVÕ]OÕNODUOD�LOLúNLOLGLU��<DQL��VDQD\LOHúPH�YH�LNWLVDGL�E�\�PH��NHQWOHULQ�GH�KÕ]OÕ�E�\�PHVLQH�\RO� DoPÕú�EXQXQ�VRQXFXQGD�GD�� NHQWVHO� oHYUH� YH� GR÷DO� ND\QDNODU� ROXPVX]� HWNLOHQPLú�� HNR�VLVWHPLQ�GHQJHOHUL�YH�oHYUH�NDOLWHVL�ER]XOPXúWXU��g]HOOLNOH�����¶OHULQ�EDúÕQGD�\DúDQDQ�G�Q\D� HNRQRPLN� NUL]L� \DOQÕ]� JHOLUOHUL� G�ú�UPHNOH�� LúVL]OL÷L� DUWWÕUPDNOD�� ELU�oRN� VRV\DO� SURJUDPÕ� VDI� GÕúÕ� EÕUDNPDNOD� NDOPDPÕú�� D\QÕ� ]DPDQGD� |QFHOLN�YHULOPH\HQ�NHQWVHO�VRUXQODUÕ�GDKD�GD�úLGGHWOHQGLUPLúWLU���
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.HQWOHUGH� HNRORMLN� GHQJHOHULQ� ER]XOPDVÕQD� YH� GROD\ÕVÕ\OD� oHYUH�NDOLWHVLQLQ� G�úPHVLQH� QHGHQ� RODQ� IDNW|UOHUGHQ� ELUL�� DWÕNODUÕQ� \DUDWWÕ÷Õ�NLUOLOLNWLU�� .HQWOHUGH�� HYVHO� YH� HQG�VWUL\HO� DWÕNODUÕQ� \DUDWWÕ÷Õ� NLUOL÷LQ� |Q�QH�JHoLOPHVL� LoLQ�� DWÕN� WRSODPD� YH� LPKD� VLVWHPOHUL� JHOLúWLULOPHOL�� DWÕNODUÕQ�\HQLGHQ� GH÷HUOHQGLULOPHVL� YH� EXQD� \|QHOLN� WHNQRORMLN� NXOODQÕPÕ�\D\JÕQODúWÕUÕOPDOÕGÕU��

.HQWOHUGH�oHYUH�NDOLWHVLQLQ�G�úPHVLQGH�|QHPOL�NDWNÕ�SD\Õ� �EXOXQDQ�IDNW|UOHUGHQ� ELULGH� HQHUML� �UHWLP� YH� W�NHWLPLGLU�� (QHUMLGHQ� ND\QDNODQDQ�NLUOL÷LQ� |Q�QH� JHoLOPHVL� LoLQ� HQHUML� WDVDUUXIX� LOH� HQHUML� �UHWLPLQGH� J�QHú��U�]JDU�� VX� JLEL� \HQLOHQHELOLU� HQHUML� WHNQRORMLOHULQL� JHOLúWLUPHN� YH� EXQODUD�\|QHOLN� XOXVDO� SODQODUÕ� KD]ÕUODPDN� JHUHNLU�� $\UÕFD� HQHUML� WDOHELQGH� N|P�U� ��SHWURO�JLEL�NLUOHWLFL� IRVLO�\DNÕWODUÕ� W�NHWLPL�D]DOWÕOPDOÕ��EXQXQ�\HULQH�HOHNWULN�NXOODQÕPÕ�\D\JÕQODúWÕUÕOPDOÕGÕU��

.HQWOHUGH� oHYUH� NDOLWHVLQL� G�ú�UHQ� �o�QF�� HWNHQ� J|oW�U�� .HQWOHUH�J|o�� D]DOWPDOÕ� YH� \RNVXOOX÷XQ� |Q�QH� JHoLOPHVL� LoLQ� K�N�PHWOH�� NÕUVDO�SROLWLNDODU� JHOLúWLULUNHQ� Lú� YH� \HUOHúPH� LPNDQODUÕ� \DUDWDFDN� RODQ� RUWD�E�\�NO�NWH�úHKLUOHULQ�ROXúWXUXOPDVÕQD�WHúYLN�HWPHOLGLU��
+�N�PHWOHU� úHKLUOHUGH� L\L� ELU� DUD]L� \|QHWLPL� LOH� NHQWLQ�� oHYUH�\|Q�QGHQ� KDVVDV� E|OJHOHUH� YH� WDUÕP� DODQODUÕQD� GR÷UX� \D\ÕOPDVÕQÕ�HQJHOOHPHOLGLU��%X� DQODPGD�K�N�PHWOHU�� NHQWVHO� VRUXQXQ� o|]�P�QH�\|QHOLN�RODUDN�� ³XOXVDO� NHQW� VWUDWHMLOHUL�� \HUHO� \|QHWLPOHUL� J�oOHQGLUPHN�� NHQGL�NHQGLQH�\HWHUOL�ROPD�YH�YDWDQGDú�NDWÕOÕPÕ��\RNVXOODU� LoLQ�NRQXW�YH�KL]PHWOHU�YH�ND\QDNODUÕQ�oR÷XQGDQ�\DUDUODQPDN�JLEL�SODQODU�\DSPDOÕGÕU��
��8OXVDO�.HQW�6WUDWHMLOHUL��
%�\�N�NHQWOHU�JHOLúPHNWH�RODQ��ONHOHULQ�NDONÕQPDVÕQGD�|QHPOL�UROOHU��VWOHQPLúWLU��%X�QHGHQOH�NHQWOHULQ�E�\�PHVLQH��JHOLúPHQLQ� LON� DúDPDODUÕQGD�P�GDKDOH� HGLOPHOLGLU�� <DQL�� NÕUVDO� YH� NHQWVHO� NDONÕQPD� VWUDWHMLOHUL� YH�\DNODúÕPODUÕ� ELUELUL� LOH� oHOLúNLOL� GH÷LO�� ELUELULQL� WDQÕPODU� QLWHOLNWH� ROPDOÕGÕU��$\UÕFD� LNLQFL� GHUHFH� PHUNH]OHULQ� JHOLúWLULOPHVL� LoLQ�XOXVDO� NHQW� VWUDWHMLOHUL��E�\�N� RUWD� YH� N�o�N� PHUNH]OHULQ� QDVÕO� JHOLúHFH÷LQL� oHúLWOL� SHUVSHNWLIOHUGHQ�HOH�DOPDOÕGÕU��
��<HUHO�\|QHWLP�*�oOHQGLUPHN��
*HOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHULQ� oR÷XQGD� \HUHO� \|QHWLPOHULQ� NXUXPVDO� YH�KXNXNL� \DSÕODUÕ� NHQWVHO� JHOLúPH\L� G�]HQOHPH\H� \|QHOLN� DPDoODU� LoLQ� \HWHUOL�ROGX÷X�V|\OHQHPH]��%X�QHGHQOH�NHQWOHúPHQLQ�\|Q�Q��HWNLOHPHOHUL�YH�JHQLú��KÕ]OÕ�E�\�\HQ�NHQWVHO�PHUNH]OHULQ�VRUXQODUÕQÕ�\|QHWPHOHUL�LoLQ�J�oO��ELU�\HUHO�\|QHWLPH�LKWL\Do�YDUGÕU��
��.HQGL�.HQGLQH�<HWHUOL�2OPD�YH�9DWDQGDú�.DWÕOÕPÕ�
*HOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHULQ� oR÷XQGD� NHQWLQ� HNRQRPLN� EDNÕPÕQGDQ�DNWLI� oDOÕúDQ� Q�IXVXQ� G|UWWH� ELUL\OH� \DUÕVÕ� DUDVÕQGD� ELU� ELU� NHVLPL� \HWHUOL� ELU�JHoLP�LPNDQÕQD�NDYXúPDPDNWDGÕU��6D÷ODP�Lú\HUOHULQGH�YH�GHYOHW�KL]PHWLQGH�LVWLKGDP�RUDQÕ�G�ú�N�ROGX÷X� LoLQ� LQVDQODU�NHQGL�JHOLUOHULQL�NHQGLOHUL�EXOPDN�YH\D�\DUDWPDN�]RUXQGD�NDOPDNWDGÕUODU��%X�oDEDODU�³JD\UL�UHVPL�VHNW|U´�GL\H�



g='(0ø5�±�g=(.ø&ø2ö/8��

��

�����

ELOLQHQ�KÕ]OD�E�\�PHVL�VRQXFXQX�GR÷XUPXú��EX�VHNW|U�GH�NHQW�HNRQRPLVLQH��Lú� G�Q\DVÕQD� YH� W�NHWLFLOHUH� JHUHNOL� RODQ� PDO� YH� KL]PHWOHULQ� oR÷XQX�VD÷ODPD\D�EDúODPÕúWÕU��
.HQWVHO� JHOLúPHQLQ� VD÷ODQPDVÕQGD� YH� DOW\DSÕQÕQ� ROXúWXUXOPDVÕQGD�EX�LúJ�F��SRWDQVL\HOLQGHQ�\DUDUODQPDOÕGÕU��+�N�PHWOHULQ�JD\UL�UHVPL�VHNW|U��GDKD� ID]OD� GHVWHNOHPHVL�� RQODUÕQ� NHQWVHO� NDONÕQPDVÕQGDNL� HNRQRPLN� LúOHYLQL�GH÷HUOHQGLUPHVL�JHUHNLU��%X�GHVWHNOHPHOHU�LoLQGH��N�o�N�JLULúLPFLOHUH��LQúDDW�NRRSHUDWLIOHULQH��PDKDOOH�J�]HOOHúWLUPH�GHUQHNOHUL�NUHGL�YHULOPHVL��ED]Õ�LQúDDW�YH�LVNDQ�PHY]XDWÕQÕQ�NROD\ODúWÕUÕOPDVÕQÕ�VD\ÕODELOLU��
���<RNVXOODU�øoLQ�.RQXW�YH�+L]PHWOHU�
*HOLúPHNWH�RODQ��ONHOHUGH� VD÷OÕNVÕ]�YH�KHU� W�UO�� DOW\DSÕGDQ�\RNVXQ�JHFHNRQGXODU��WLSLN�NHQWVHO�\HUOHúLP�ELoLPLGLU��
*HOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH� JHFHNRQGXODúPDQÕQ� |Q�QH� JHoPHN�\DVDNODPDNOD� P�PN�Q� ROPDPDNWDGÕU�� %XQXQ� \HULQH�� K�N�PHWOHULQ�P�GDKDOHVLQLQ� \|Q�� GH÷LúWLULOPHOL�� VÕQÕUOÕ� ND\QDNODU� \RNVXOODUÕQ� NRQXW�úDUWODUÕQÕ�L\LOHúWLUPHN�\|Q�QGH�NXOODQÕOPDOÕGÕU��
��.D\QDNODUÕQ�'DKD�dR÷XQGDQ�<DUDUODQPDN�
*HOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH� NHQWVHO� ND\QDNOD� YHULPOL� ELoLPGH�NXOODQÕOPDPDNWDGÕU�� +�N�PHWOHULQ� NHQWVHO� WDUÕPÕ� GHVWHNOHPH� NRQXVXQGD�KDVVD�ROPDOÕ�YH�VSHN�ODWLI�DUD]L�\DWÕUÕPÕQ�|Q�QH�JHoPHOLGLU��
�

.$<1$.d$�
��� 'DYLG�� :�3HDUFH� DQG� -HUHP\� -�:DUIRUG��:RUOG� :LWKRXW� (QG� ������

KWWS�ÕÕZZZ�:RUOGEDQN�RUJ�KWPÕ�H[WSE�ZRUOGHQG��KWP��
��� ³'�Q\D� dHYUH� YH� .DONÕQPD� .RPLV\RQX´�� 2UWDN� JHOHFH÷LPL]�� dHY���%HONLV� dRUDNoÕ�� ��E�� 7�UNL\H� dHYUH� 6RUXQODUÕ� 9DNIÕ� <D\��� $QNDUD��������
��� *�QGDO� 7XQFHO� YH� 'L÷HUOHUL�� 7�UNL\H¶QLQ� dHYUH� 6RUXQODUÕ� 7�UNL\H�dHYUH�6RUXQODUÕ�9DNIÕ�<D\��$QNDUD��������
��� 0LFKDHO� 3�7RGDUR�� (FRQRPLF� 'HYHORSPHQW�� ��WK� HG��� /RQJPDQ� 3UHVV��1HZ�<RUN��������
��� 2UKDQ� 8VOX�� ³6DQD\LOHúPH� YH� .HQWOHúPHQLQ� *HWLUGL÷L� dHYUH� 6RUXQODUÕ�6�UHNOL� YH� 'HQJHOL� .DONÕQPD� $oÕVÕQGDQ� %LU� 7DUWÕúPD´�� 6�UG�U�OHELOLU�.DONÕQPD� .RQIHUDQVÕ� ������ .DVÕP�� ������ 7�UNL\H� dHYUH� 6RUXQODUÕ�9DNIÕ�<D\���$QNDUD��������
��� :RUOG� 5HVRXUFHV� ,QVWLWXH�� 7KH� 8UEDQ� (QYLQRQPHQW��:RUOG� 5HVRXUFHV����������KWWS��ZZZ�ZQL�RUJ�ZQL�ZQ�������HH�W�W���KWPO�������


