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*ø5øù�
*OREDO� UHNDEHW� WHNQRORMLN� \HQLOLNOHUL� KÕ]ODQGÕUPDNWD�� WHNQRORORMLN�\HQLOLNOHU� LVH� ELU� \DQGDQ� YHULP� DUWÕúÕ� \DUDWÕUNHQ�� GL÷HU� \DQGDQ� YHULPOLOLN���FUHW� YH� LVWLKGDP� DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHUL� \HQLGHQ� ELoLPOHPHNWHGLU�� $\UÕFD�\DúDQDQ�V�UHoWH�NDSDVLWH�NXOODQÕP�RUDQODUÕQGD�RUWD\D�oÕNDQ�GH÷LúLPOHU�DQÕODQ�LOLúNLQLQ� |QHPOL� GLQDPLNOHULQGHQ� ELU� GL÷HULQL� ROXúWXUPDNWDGÕU�� 9HULPOLOLN���FUHW� YH� LVWLKGDP� DUDVÕQGDNL� RUWD\D� oÕNDQ� EX� LOLúNLOHUL� ELoLPOHQGLUHQ�GLQDPLNOHULQ�DQDOL]L�� HNRQRPLGH�RUWD\D�oÕNDQ� WHPHO� WUHQGOHULQ�DQODúÕOPDVÕQD�ÕúÕN� WXWDFDNWÕU�� %X� QHGHQOH�� EX� oDOÕúPDGD�� HNRQRPLGH� \DúDQDQ� V�UHoOHULQ� L]�G�ú�P�� RODUDN� 7�UNL\H¶GH� |]HO� LPDODW� VDQD\LLQGH� YHULPOLOLN�� �FUHW� YH�LVWLKGDP�DUDVÕQGDNL�LOLúNLOHULQ�DQDOL]L�DPDoODQPÕúWÕU��%X�ED÷ODPGD�oDOÕúPDGD��DQÕODQ�LOLúNL� WHRULN�oHUoHYHGH�HOH�DOÕQPÕú��GDKD�VRQUD�YHULPOLOLN���FUHW��ELULP��FUHW��NDSDVLWH�NXOODQÕP�RUDQÕ��\DWÕUÕP�YH�LVWLKGDPD�LOLúNLQ�YHULOHU�UHJUHV\RQ�DQDOL]LQH�WDEL�WXWXOPXú��QLKD\HW�XODúÕODQ�VRQXoODU�PDWHPDWLNVHO�IRQNVL\RQODUOD�RUWD\D�NRQPXúWXU�� � �
�
��7(25ø.�d(5d(9(�
�������9HULPOLOLN�� �hFUHW�9H�øVWLKGDP�øOLúNLVLQLQ�7HPHO�'LQDPL÷L��*OREDO�9H�<HUHO�'LQDPLNOHULQ�dHOLúPHVL�
)RUGLVW��UHWLP�ELoLPLQGHQ�SRVW�IRUGLVW��UHWLP�ELoLPLQH�GR÷UX�HYULOHQ�G|Q�ú�P� V�UHFL�� �UHWLP�� E|O�ú�P� YH� LVWLKGDPGD� \HQL� ER\XWODUÕQ� RUWD\D�oÕNPDVÕQD�\RO�DoPDNWDGÕU��%X�V�UHoWH��PHUNH]L\HWoL�E�\�N�|OoHNOL�LúOHWPHOHU��\DUÕ� YDVÕIOÕ� LúoLOLN�� VWDQGDUW� oDOÕúPD�NRúXOODUÕ�� \�NVHN��FUHW�� VWDQGDUW� NLWOHVHO��UHWLP�� VWDQGDUW� NLWOHVHO� W�NHWLP� YH� NRUXQDQ� XOXVDO� SL\DVDODUÕQ� WHPHO�
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NDUDNWHULVWLNOHULQL� ROXúWXUGX÷X� HNRQRPLN� \DúDP�� \HULQL� ELOJLVD\DU� NRQWUROO��WH]JDKODU� YH� URERWODUOD� �UHWLP�� PXOWL�EHFHULOL� LúJ�F��� HVQHN� oDOÕúPD��LQRYDV\RQ�� �UHWLPGH� GHVHQWUDOL]DV\RQ�� LúOHULQ� SDUoDODQDUDN� LúoLOL÷LQ� XFX]�ROGX÷X��ONHOHUH�WDúÕQPDVÕ�YH�\HQL�SD]DUODUÕQ�RUWD\D�oÕNÕúÕ�JLEL�\HQL�ELU�V�UHFH�EÕUDNPDNWDGÕU� �$OOHQ�� ������ ������������� ����� 'XOXSoX�� ������ ������� ����%HDXG�������������6HODPR÷OX�������������$N\ÕOGÕ]�����������$N\ÕOGÕ]������������<DUDWÕFÕOÕN�YH�\HQLOLNoLOLN�EX�V�UHFLQ�WHPHOLQL�WHúNLO�HWPHNWHGLU��%DUNHU�������� ����� 6KXPSHWHU¶LQ� GH\LPL\OH� ³\DUDWÕFÕ� \ÕNÕP� GDOJDVÕ´� �%DUNHU�� ����������HNRQRPLN�\DúDPÕ�\HQLGHQ�LQúD�HWPHNWHGLU��7HNQRORMLN�LOHUOHPH�YH�\R÷XQ�UHNDEHW� EX� V�UHFLQ� HQ� EHOLUJLQ� LNL� ER\XWXQX� ROXúWXUPDNWDGÕU�� 5HNDEHWLQ�N�UHVHOOHúPHVL� WHNQRORMLN� GH÷LúLPL� KÕ]ODQGÕUPDNWD�� WHNQRORMLN� GH÷LúLP� GH��UHWLP��E|O�ú�P�YH�LVWLKGDPÕ�N|N�QGHQ�GH÷LúWLUPHNWHGLU��$N\ÕOGÕ]���������������'ROD\ÕVÕ\OD�YHULPOLOLN�� �FUHW� YH� LVWLKGDP� LOLúNLVL� GH�� EXQD�NRúXW�RODUDN��\HQLGHQ�ELoLPOHQPHNWHGLU��*OREDO�UHNDEHW�ELU�\DQGDQ�LOHUL�WHNQRORMLOHUL�WHúYLN�HWPHNWH��GL÷HU�\DQGDQ�LVH�LVWLKGDP�YH�ELULP�LúoLOLN�PDOL\HWOHUL��]HULQGH�EDVNÕ�ROXúWXUPDNWDGÕU��6RQDW����������������(NLQFL����������������<HQW�UN���������������� $N\ÕOGÕ]� ������ ����� %XQD� NDUúÕQ� ELU� \DQGDQ� 'HYOHW�� oDOÕúDQODUÕ�NRUXPDN� DPDFÕ\OD� �FUHWOHULQ� DVJDUL� VÕQÕUÕQÕ� EHOLUOHPHNWH�� GL÷HU� \DQGDQ� GD��JUHY� KDNNÕ� LOH� GRQDQPÕú� RODQ� VHQGLNDODU�� WRSOX� Lú� V|]OHúPHOHUL� \ROX\OD���FUHWOHUL�DUWÕUPD�P�FDGHOHVL�YHUPHNWHGLU��%X�ED÷ODPGD��RUWD\D�oÕNDQ�\�NVHN��FUHW� WDOHSOHUL� LOH� JOREDO� V�UHFLQ� ELULP� LúoLOLN� PDOL\HWOHUL� �]HULQGH� \DUDWWÕ÷Õ�EDVNÕ�ELUELUL\OH�oHOLúPHNWHGLU���
������hFUHW� 9H� øVWLKGDP� øOLúNLVLQGH� 7HPHO� .ULWHU�� � 9HULPOLOLN�gOo�W����
<XNDUÕGD� LIDGH� HGLOHQ� V�UHoWH� LúoL� VHQGLNDODUÕ� LOH� LúYHUHQOHULQ�NDUúÕOÕNOÕ� WDOHSOHULQGH�³YHULPOLOLN´�|QHPOL�ELU�NULWHU�RODUDN�URO�R\QDPDNWDGÕU��9HULPOLOLN�|Oo�W���oR÷X�]DPDQ��JLUGL�HPHN�ELULPL�EDúÕQD�oÕNWÕ�PLNWDUÕ�RODUDN�NXOODQÕOPDNWDGÕU�� g]HOOLNOH� EX� NULWHU� �FUHW� DUWÕúÕ� WDOHSOHULQLQ� JHUHNoHVLQL�ROXúWXUPDNWDGÕU�� %XQXQ� QHGHQL�� ³PDUMLQDO� IDNW|U� JHWLULVLQLQ� PDUMLQDO�YHULPOLOL÷LQH� HúLW´� ROGX÷X� YDUVD\ÕPÕ� DOWÕQGD�� JLUGL� HPHN� EDúÕQD� �UHWLP�DUWÕúÕQÕQ�HPHN�YHULPLQGHNL�DUWÕúD�ED÷ODQPÕú�ROPDVÕGÕU��+DOEXNL��EX�GXUXPGD�ELULP� HPHN� EDúÕQD� �UHWLP� DUWÕúÕQÕQ� QH� NDGDUÕQÕQ� ELULP� HPHN� EDúÕQD� NDSLWDO�DUWÕúÕ� \DGD� EDúND� QHGHQOHUH� ED÷OÕ� ROGX÷X� VRUXQX� DoÕNWD� NDOPDNWDGÕU��$EURPRYLW]� ������ ���������� d�QN�� YHULPOLOLN� DUWÕúÕ�� HPH÷LQ� QLWHOL÷LQGHNL�GH÷LúLPLQ�\DQÕ�VÕUD��LúOHWPHOHUGH�\HQL�WHNQRORMLOHULQ�GHYUH\H�VRNXOPDVÕ��\HQL�Lú� WHNQLNOHULQLQ� NXOODQÕPÕ�� �UHWLP� IDNW|UOHULQLQ� ELUELUL\OH� LNDPH� HGLOPHVL� YH�NDSDVLWH� NXOODQÕP� RUDQÕQÕQ� DUWÕUÕOPDVÕ� JLEL� QHGHQOHUOH� GH� JHUoHNOHúWLULOHELOLU��5RVHJJHU� ������ ������� $N\ÕOGÕ]� YH� .DUDEÕoDN� ������ �������� +DWWD�J�Q�P�]GH� YHULPOLOLN� DUWÕúÕQGD� LOHUL� WHNQRORMLOHULQ� YH� � \HQL� Lú� WHNQLNOHULQLQ�NXOODQÕPÕ� oRN� GDKD� HWNLOL� ROPDNWDGÕU�� %X� QHGHQOH�� YHULPOLOLN� DUWÕúÕQÕQ�ND\QDNODUÕQÕQ� DoÕNODQPDVÕQGD�� 6ORZ¶XQ� ³WHNQLN� GH÷LúLP´� � DGÕQÕ� YHUGL÷L��DúD÷ÕGD�IRUP�O��YHULOHQ�³WRSODP�IDNW|U�YHULPOLOL÷L´��$EURPRYLW]������������E�\�N�|QHP�DU]�HWPHNWHGLU���
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¨3�3� � � � � � �hUH W LP�$UW Õ ú Õ �¨/�/� � � � � � �(PHN�DU W Õ ú Õ �:V � , Q � 0L O O L �*H O L U � øo LQGH �hFUH W LQ �3D\ Õ � �¨&�&� � � � � �.DSL WD O �$U W Õ ú Õ � �6HUPD\H �YH � WRSUD÷Õ �� NDSVDGÕ÷ Õ �YDUVD\ Õ OPÕú W Õ U � �&V � , Q � 0L O O L �*H O L U � øo LQGH �.DSL WD O LQ �3D\ Õ � �7)3� � � � � � � �7RSODP�)DNW|U�9HU LPO L O L÷ L �¨, W I � � � � � � � � � � �7RSODP�)DNW|U�*LUG LV L � �¨, W I � , W I � � � �7RSODP�)DNW|U�*LUG LV L �$U W Õ ú �2UDQÕ �
'HQLVRQ�� ³PDUMLQDO� IDNW|U� JHWLULVLQLQ� PDUMLQDO� YHULPOLOL÷LQH� HúLW´�ROGX÷X� YDUVD\ÕPÕ� DOWÕQGD�� EX� IRUP�O� NDSVDPÕQGD�� ���������� G|QHPLQH�LOLúNLQ�RODUDN�\DSPÕú�ROGX÷X�ELU�KHVDSODPDGD���UHWLP�DUWÕúÕQÕQ����¶�Q�Q�NLúL�EDúÕQD� NDSLWDO� VWRNXQGDNL� DUWÕúWDQ�� ��¶VÕQÕQ� HPHN� PLNWDUÕ� YH� QLWHOL÷LQGHNL�GH÷LúLPGHQ� �����¶�Q�Q� NLúL� EDúÕQD� oDOÕúPD� V�UHVLQGHNL� D]DOPDGDQ������¶XQXQ�LVH�HPH÷LQ�QLWHOL÷LQGHNL�GH÷LúLPGHQ���JHUL�NDODQ�NÕVPÕQÕQ�������LVH� WRSODP� IDNW|U� YHULPOLOL÷LQGHQ� ND\QDNODQGÕ÷Õ� VRQXFXQD� XODúPÕúWÕU��'HQLVRQ¶D� J|UH� WRSODP� IDNW|U� YHULPOLOL÷LQLQ� GH� ���¶OXN� NÕVPÕ� ND\QDN�GD÷ÕOÕPÕ�� |OoHN� E�\�NO�÷��� WDOHS� \R÷XQOX÷X� YH� ELOLQHQ� GL÷HU� QHGHQOHUGHQ��EXQD� NDUúÕQ� ���¶OLN� E|O�P�� LVH� ELOJL� YH� GL÷HU� ELOLQPH\HQ� QHGHQOHUGHQ�ND\QDNODQPDNWDGÕU�� <DQL� YHULPOLOLN� DUWÕúÕQÕQ� E�\�N� ELU� NÕVPÕQÕQ� ND\QD÷Õ�DoÕNODQDPDPDNWDGÕU� �$EURPRYLW]� ������ ��������� 6PLWK� ������ �����'ROD\ÕVÕ\OD� YHULP� DUWÕúODUÕQÕQ� ND\QDNODUÕQD� LOLúNLQ� \DSÕODQ� KHVDSODPDODUÕQ�\HWHUVL]OLN� VRUXQX� LOH� NDUúÕ� NDUúÕ\D� ROGX÷X� GD� LIDGH� HGLOPHOLGLU�� g]HOOLNOH��YHULOHULQ� \HWHUVL]OL÷L�� WHPHO� DOÕQDQ� WDQÕPODPDODU� YH� NDYUDPODUGDNL�IDUNOÕODúPDODU��JLUGLOHUH�DWIHGLOHQ�D÷ÕUOÕNODU�IDUNOÕ�VRQXoODUÕQ�RUWD\D�oÕNPDVÕQD�QHGHQ� ROPDNWDGÕU�� gUQH÷LQ� D\QÕ� G|QHPH� LOLúNLQ� -RUJHQVRQ¶XQ� \DSWÕ÷Õ�KHVDSODPDGD��-RUJHQVRQ¶XQ�WRSODP�IDNW|U�YHULPOLOLN�GH÷HUL�'HQLVRQ¶ÕQNLQGHQ�����RUDQÕQGD�GDKD�D]�oÕNPDNWDGÕU��$EURPRYLW]������������������
'L÷HU�\DQGDQ�HPHN�YHULPOLOL÷LQLQ�SVLNR�VRV\DO�ELU�ROJX�ROGX÷X�LIDGH�HGLOPHOLGLU��(WNLQOLN��FUHW�WHRULVL��\�NVHN��FUHW�SROLWLNDVÕ�LOH�HPHN�YHULPOLOL÷L�DUDVÕQGD�SR]LWLI�ELU� LOJL�NXUPDNWDGÕU� �.UXHJHU�DQG�6XPPHUV����������������$N\ÕOGÕ]�YH�.DUDEÕoDN���������������%XUDGD��SVLNR�VRV\DO�QHGHQOHULQ�YHULP�DUWÕúÕ� �]HULQGHNL� HWNLVLQLQ� SHN� V�UHNOL� ROPDGÕ÷Õ� LOHUL� V�U�OHELOLU�� d�QN��GX\JXVDO� \R÷XQOXNODU� oR÷X� ]DPDQ� JHoLFLGLU�� $\UÕFD�� )UDQN¶ÕQ� VWDW�� WHRULVL��\�NVHN�VWDW��LOH�G�ú�N��FUHW�DUDVÕQGD�QHJDWLI�LOLúNL�NXUPDNWDGÕU��$QFDN�EXUDGD�GD�� \�NVHN� VWDW�OHUGH� oDOÕúDQODUÕQ� HOGH� HWWLNOHUL� WDWPLQ� NDUúÕOÕ÷ÕQGD�PDUMLQDO�YHULPOHULQH� HúLW� RODQ� �FUHWOHULQLQ� ELU� NÕVPÕQGDQ� YD]JHoHUHN�� GDKD� G�ú�N�VWDW�GH� oDOÕúPD\D� UD]Õ� RODQODUD�PDUMLQDO� YHULPOLOLNOHULQLQ� �]HULQGH� ELU� �FUHW�|GHQPHVLQH� \RO� DoWÕ÷Õ� �(OOLRW������� ���������� $N\ÕOGÕ]� ������� ���� GLNNDWH�DOÕQGÕ÷ÕQGD�� EX� GXUXPXQ� RUWDODPD� �FUHW�YHULPOLOLN� LOLúNLVL� �]HULQGHNL�HWNLVLQLQ�Q|WU�ROGX÷X�G�ú�Q�OHELOLU���
�����9HULPOLOLN�gOo�W�Q�Q�<HWHUVL]OL÷L��hFUHW�øVWLKGDP�øOLúNLVL�
9HULPOLOLN� DUWÕúÕQÕQ� ND\QDNODUÕQGDNL� EHOLUVL]OLN�� LúoL� YH� LúYHUHQOHULQ�DUDODUÕQGD�JHUoHNOHúWLUGLNOHUL�SD]DUOÕNODUGD��V�EMHNWLI�GH÷HU�\DUJÕODUÕQÕQ�HWNLQ�URO�R\QDPDVÕ�YH�LNL�WDUDIÕQ�GD�WDOHSOHULQLQ�UHDOLWH�\HULQH�\DQÕOJÕODUD�GD\DQPDVÕ�
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VRQXFXQX� GR÷XUPDNWDGÕU�� g]HOOLNOH� YHULPOLOL÷LQ� |Oo�P�QGH�� ELULP� HPHN�EDúÕQD� oÕNWÕ� PLNWDUÕQÕQ� NXOODQÕPÕ�� EHUDEHULQGH�� HPHN� YHULPOLOL÷LQLQ� LIDGH�HGLOHQ�RUDQD�HúLW�ROGX÷X�YDUVD\ÕPÕQÕ�JHWLUPHNWH�YH��FUHW�WDOHSOHULQLQ�EX�\ROGD�ROXúPDVÕQD� QHGHQ� ROPDNWDGÕU�� 6RQXoWD�� \�NVHN� �FUHW� WDOHSOHULQLQ�JHUoHNOHúPHVL� KDOLQGH� LVWLKGDP� QHJDWLI� \|QGH� HWNLOHQPHNWHGLU�� g]HOOLNOH��WRSOX� SD]DUOÕN� V�UHFLQGH� LúoL� VHQGLNDVÕQÕQ� SD]DUOÕN� J�F�Q�Q� \�NVHN� ROPDVÕ�VRQXFX�� \�NVHN� �FUHW� ]DPODUÕ� HOGH� HWPHVL� KDOLQGH�� LúYHUHQLQ� LVWLKGDPÕ�D]DOWPDVÕ� �\|QHWLP�KDNNÕ�PRGHOL�� WKH� ULJKW�WR�PDQDJH�PRGHO�� �6PLWK����������������� \D� GD� LúYHUHQOHULQ� LoVHO� Lú� SL\DVDODUÕ� �6PLWK� ������ ���������QHGHQL\OH� LúoL� GHYULQLQ� PDOL\HWLQLQ� GDKD� \�NVHN� ROPDVÕ� VHEHEL\OH�� NÕVD�G|QHPGH� LúoL� oÕNDUPDPDVÕQD� UD÷PHQ�� X]XQ� G|QHPGH� LVWLKGDP� DUWÕúÕQÕ�GDUDOWÕFÕ� WHUFLKOHUH� \|QHOPHVL� V|]� NRQXVX� ROPDNWDGÕU�� $QFDN� EXUDGDQ�RUWDODPD� UHHO� �FUHWOHULQ� WHN� \DQOÕ� V�UHNOL� DUWÕú� J|VWHUGL÷L� DQODPÕ�oÕNUÕOPDPDOÕGÕU�� d�QN�� UHHO� �FUHWOHULQ� ED]Õ� KDOOHUGH� DúD÷Õ� GR÷UX� ULMLW�ROPDGÕ÷ÕQÕ�J|VWHUHQ�oDOÕúPDODU�GD�YDUGÕU��&DUUXWK�DQG�2VZDOG������������������� � %HQ]HUL� GXUXP�� �ONHPL]GH� IDUNOÕ� ELoLPGH� RUWD\D� oÕNPDNWDGÕU��hONHPL]GH� LúOHWPHOHU�� LVWLKGDPODUÕQÕ� DUWÕUPDODUÕ� KDOLQGH�� LúH� DOGÕNODUÕ� \HQL�LúoLOHUL�� JHQHOOLNOH� NDQXQL� \D� GD� WRSOX� Lú� V|]OHúPHOHULQGH� EHOLUOHQPLú� RODQ�DVJDUL� �FUHWOHU� �]HULQGHQ� LúH� DOÕUODU�� � %X� GD� UHHO� �FUHWOHULQ� RUWDODPDVÕQÕQ�G�úPHVLQH� QHGHQ� ROPDNWDGÕU�� %|\OHFH� YHULPOLOLN�� UHHO� �FUHWOHU� YH� LVWLKGDP�DUDVÕQGD�\HQL�ELU�ER\XW�RUWD\D�oÕNPDNWDGÕU��
�
��� g=(/� 6(.7g5� ø0$/$7� 6$1$<øø¶1'(� 9(5ø0/ø/ø.��h&5(7�9(�ø67ø+'$0�ø/øù.ø6ø��
�����$PDo�9H�.DSVDP�
<XNDUÕGD� J|U�OG�÷�� �]HUH�� YHULPOLOLN� DUWÕúÕQÕQ� LúOHWPHOHUH� |]J��QHGHQOHUL�YH�SVLNR�VRV\DO�VHEHSOHUL�EXOXQPDNWDGÕU���9HULPOLOLN�DUWÕúÕQÕQ�EX�W�U�ND\QDNODUÕQÕ�|OoPHN�LoLQ�LúOHWPHOHUH�|]J��DQDOL]OHULQ�\DSÕOPDVÕ�JHUHNLU��%XQD�NDUúÕQ� VHNW|U�G�]H\LQGH�\DSÕODFDN�ELU� oDOÕúPDGD� LúOHWPHOHUH�YH�SVLNR�VRV\DO�QHGHQOHUH� |]J�� |]HOOLNOHULQ� SR]LWLI� YH� QHJDWLI� GH÷HUOHU� RODUDN� ELUELULQL�Q|W�UOHGL÷L�YDUVD\ÕODUDN��VDELW�VHUPD\H�\DWÕUÕPODUÕ��NDSDVLWH�NXOODQÕP�RUDQODUÕ��YHULPOLOLN�� UHHO� �FUHWOHU� YH� LVWLKGDP� YHULOHUL� GLNNDWH� DOÕQDUDN� DQDOLWLN� ELU�oDOÕúPD�\DSÕODELOLU��%X�ED÷ODPGD��EX�oDOÕúPDGD��JOREDO�YH�\HUHO�GLQDPLNOHULQ�oHOLúWL÷L� ELU� V�UHoWH�� SL\DVD� NRúXOODUÕ� LoHULVLQGH� NHQGLVLQL� �UHWPHN� ]RUXQGD�RODQ� |]HO� VHNW|U� LPDODW� VDQD\LLQGH�� YHULPOLOLN�� �FUHW� YH� LVWLKGDP� LOLúNLVL��DQDOLWLN�RODUDN�HOH�DOÕQPDVÕ�DPDoODQPDNWDGÕU��
�����0HWRGRORML�
7�UNL\H¶GH� |]HO� VHNW|U� LPDODW� VDQD\LLQGH� �FUHW�� YHULPOLOLN� YH�LVWLKGDP� DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHULQ� DQDOL]LQGH� UHJUHV\RQ� \|QWHPLQGHQ�\DUDUODQÕOPÕúWÕU�� %X� DPDoOD� '37¶QÕQ�� JHUHN� NHQGL� ND\QDNODUÕQGDQ� JHUHNVH�'ø(¶Q�Q� ND\QDNODUÕQGDQ� \D� GD� KHU� LNLVLQGHQ� KD]ÕUODPÕú� ROGX÷X� ����������G|QHPLQH� DLW� YHULOHU� NXOODQÕOPÕúWÕU�� %XQODUÕQ� ELU� NÕVPÕ�� oDOÕúPDQÕQ� DPDFÕQD�
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X\JXQ�VHULOHU�ROGX÷XQGDQ�oDOÕúPDGD�GR÷UXGDQ��GL÷HU�ELU�NÕVPÕ�LVH��oDOÕúPD\D�X\JXQ�VHULOHULQ�KD]ÕUODQPDVÕQGD�NXOODQÕOPÕúWÕU��
����� %XOJXODU�
<DSÕODQ�UHJUHV\RQ�DQDOL]LQGH���UHWLP��\DWÕUÕP��LVWLKGDP���FUHW��ELULP��FUHW� �ELULP� LúJ�F�� PDOL\HWL��� YHULPOLOLN�� NDSDVLWH� NXOODQÕP� RUDQÕ� JLEL�GH÷LúNHQOHU�DUDVÕQGD�NDUúÕOÕNOÕ�ED÷ÕPOÕOÕN�LOLúNLOHULQLQ�EXOXQGX÷X�J|U�OP�úW�U��$QÕODQ� � GH÷LúNHQOHUGHQ� �UHWLP� XQVXUX�� WDOHS� YH� DU]� FHSKHVL\OH� WHPHO� NULWHUL�ROXúWXUPDNWDGÕU�� .DSDVLWH� NXOODQÕP� RUDQÕ�� \DWÕUÕP� �NDSDVLWH� DUWÕUÕPÕ�� YH�LVWLKGDP� WRSODP� WDOHSWHNL� JHOLúPH\H� ED÷OÕ� RODUDN� �UHWLPLQ� WHPHO�GLQDPLNOHULQL� ROXúWXUPDNWDGÕU�� gWH� \DQGDQ�� GL÷HU� PDOL\HWOHULQ� \DQÕ� VÕUD��LúJ�F�� EDúÕQD� YHULPLQ� DUWÕUÕOPDVÕ� GROD\ÕVÕ\OD� ELULP� �FUHW� PDOL\HWLQLQ�G�ú�U�OPHVL� �UHWLPLQ� DU]� FHSKHVLQLQ� WHPHO� GLQDPL÷LQL� WHúNLO� HWPHNWHGLU��%X�ED÷ODPGD�� YHULOHU� �UHWLPLQ� WHPHO� GLQDPLNOHULQGHQ� \ROD� oÕNÕODUDN� DQDOL]�HGLOPLúWLU��
������� hUHWLPLQ�7HPHO�'LQDPLNOHUL�
hUHWLPLQ� �o� WHPHO� GLQDPL÷L� EXOXQPDNWDGÕU�� %XQODU� NXUXOX�NDSDVLWHQLQ�NXOODQÕPÕ��LVWLKGDP�YH�\HQL�NDSDVLWH�\DUDWÕPÕQD�G|Q�N�\DWÕUÕPGÕU��$QFDN� EX� V�UHoWH� ELULP� �UHWLP� PDOL\HWOHULQL� G�ú�UHUHN� SL\DVDGD� UHNDEHW��VW�QO�÷�� HOGH� HGHELOPHQLQ�� \DQL� 6KXPSHWHU¶LQ� ³\DUDWÕFÕ� \ÕNÕP� GDOJDVÕ´QGD�D\DNWD� NDODELOPHQLQ� \ROX� �UHWLPGH� GDKD� LOHUL� WHNQRORMLOHULQ� NXOODQÕPÕQÕ�JHUHNWLUPHNWHGLU�� %XQXQ� VRQXFX� YHULPOLOLN� DUWÕúÕGÕU�� %X� V�UHo� J�Q�P�]GH�JLWWLNoH� \R÷XQODúPDNWDGÕU�� ùHNLO� � �¶GH� J|U�OG�÷�� �]HUH� |]HO� VHNW|U� LPDODW�VDQD\LLQGH� VRQ� RQ� \HGL� \ÕOGÕU� \DúDQDQ� V�UHo� GH� EXGXU�� <ÕODUÕQ� IRQNVL\RQX�RODUDN�HOH�DOÕQGÕ÷ÕQGD��UHWLPLQ�JLWWLNoH�DUWDQ�RUDQGD�DUWÕú�J|VWHUPHVL���UHWLP�IRQNVL\RQXQXQ� LNLQFL� GHUHFHGHQ� ROPDVÕ��� EXQD� NDUúÕQ� LVWLKGDP� LOH� NDSDVLWH�NXOODQÕP� RUDQODUÕQÕQ� GR÷UXVDO� H÷LOLPOHULQL� J|VWHUHQ� � IRQNVL\RQODUÕQ� \DWD\�VH\UHWPHVL� YH� JLWWLNoH� ELUELULQH� \DNODúPDVÕ�� �UHWLPGH� JLWWLNoH� \�NVHN�WHNQRORMLQLQ� NXOODQÕOGÕ÷ÕQÕ� J|VWHUPHNWHGLU�� ùHNLOGH�� NDSDVLWH� NXOODQÕP�RUDQODUÕQÕQ� QLVSHWHQ� LVWLNUDUOÕ� NDOPDVÕQD� NDUúÕQ�� LVWLKGDP� YH� �UHWLP�IRQNVL\RQODUÕQÕQ� ����� \ÕOÕQD� NDGDU� J|VWHUGL÷L� VH\LU�� ����� \ÕOÕQGD� ��� 2FDN�.DUDUODUÕ\OD� X\JXODPD\D� NRQXODQ� HVQHN� NXU� YH� LKUDFDWD� GD\DOÕ� HNRQRPLN�PRGHOLQ� UHHO� VHNW|UGH� \DUDWWÕ÷Õ� PRGHUQL]DV\RQ� V�UHFLQL� \DQVÕWPDNWDGÕU�� %X�G|QHPGH� �UHWLPGHNL� FLGGL� DUWÕúD� NDUúÕQ� LVWLKGDPGDNL� FLGGL� GDUDOPD� EX�JHOLúPH\L� DoÕNoD� J|VWHUPHNWHGLU�� $QFDN�� úHNLOGH� ���������� G|QHPLQGH��UHWLP�DUWÕúÕ� LOH� LVWLKGDP�DUWÕúÕ� DUDVÕQGD� ELU� X\XPXQ�ROGX÷X�J|]�NPHNWHGLU��%XQD� NDUúÕQ�� ����� \ÕOÕQGDQ� LWLEDUHQ� �UHWLP� YH� LVWLKGDP� DUWÕúODUÕQGDNL�D\UÕúPDQÕQ� \HQLGHQ� RUWD\D� oÕNWÕ÷Õ�� GROD\ÕVÕ\OD� �UHWLPGH� GDKD� LOHUL�WHNQRORMLOHUH� \|QHOLPLQ� HWNLQ� ROGX÷X� LIDGH� HGLOPHOLGLU�� $\UÕFD�� úHNLOGH������¶GHQ� LWLEDUHQ� \DúDQDQ� V�UHoWH�� NDSDVLWH� NXOODQÕP� RUDQÕQGDNL�GDOJDODQPDODUÕQ� LVWLKGDP� YH� �UHWLP� KDFPL� �]HULQGH� oRN� |QHPOL� HWNHQ�ROGX÷XQX�J|VWHUPHNWHGLU��
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��������� hUHWLPLQ� 7HPHO� 'LQDPLNOHUL�� øVWLKGDP�� <DWÕUÕP� 9H�.DSDVLWH�.XOODQÕPÕ��
7DEOR� �¶GH� �UHWLP� IRQNVL\RQXQD� LOLúNLQ� UHJUHV\RQ� VRQXoODUÕ�J|U�OPHNWHGLU��5HJUHV\RQXQ�'HWHUPLQDV\RQ�NDWVD\ÕVÕ���������oRN�\�NVHNWLU��$QÕODQ� VRQXoODUD� J|UH�� |]HO� VHNW|U� LPDODW� VDQD\LLQGH� �UHWLP� GLQDPLNOHULQLQ�LoHULVLQGH� HQ� HWNLOL� RODQ� XQVXUXQ� NDSDVLWH� NXOODQÕP� RUDQÕ� ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��hUHWLPLQ� NDSDVLWH� NXOODQÕP� RUDQÕQD� GX\DUOÕOÕN� NDWVD\ÕVÕ� RODQ�HVQHNOLN�NDWVD\ÕVÕ�\DNODúÕN������FLYDUÕQGDGÕU��%XQD�NDUúÕQ�GL÷HU� LNL�XQVXUXQ�HVQHNOLN� NDWVD\ÕODUÕ� ROGXNoD� G�ú�NW�U�� $QFDN� �UHWLP� �]HULQGHNL� HWNLOHUL�DoÕVÕQGDQ� |QHP� VÕUDVÕQD� NRQDFDN� ROXUVD� LNLQFL� VÕUD\Õ� ����� IL\DWODUÕ\OD�N�P�ODWLI� JD\UL� VDIL� VDELW� VHUPD\H� \DWÕUÕPÕ� �*666<�� DOPDNWDGÕU�� øVWLKGDP�DUWÕúÕQÕQ��UHWLP�DUWÕúÕ��]HULQGHNL�HWNLVL�LVH�VRQXQFX�VÕUDGD�\HU�DOPDNWDGÕU��

ùHNLO����g]HO�6HNW|U�øPDODW�6DQD\LLQGH�.DSDVLWH�
.XOODQÕP�2UDQÕ��øVWLKGDP�9H�hUHWLP��
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9HULPOLOLN�øQGHNV������ �����'H÷HUOHULøVWLKGDP�øQGHNV������ �����'H÷HUOHUL�.DSDVLWH�.XOODQÕP�2UDQÕ����3ROLQRP��9HULPOLOLN�øQGHNV������ �����'H÷HUOHUL�3ROLQRP��øVWLKGDP�øQGHNV������ �����'H÷HUOHUL��3ROLQRP��.DSDVLWH�.XOODQÕP�2UDQÕ�����'R÷UXVDO��øVWLKGDP�øQGHNV������ �����'H÷HUOHUL��'R÷UXVDO��.DSDVLWH�.XOODQÕP�2UDQÕ�����
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7DEOR�����hUHWLP��<DWÕUÕP��.DSDVLWH�.XOODQÕPÕ�9H� øVWLKGDPD� øOLúNLQ�5HJUHV\RQ�6RQXoODUÕ�
�< ���������������������������;� � �����������;�� �����������;�

)����������� $QODPOÕOÕN�)��������(����
dRNOX�5� ��������� .DWVD\ÕODU� 6WDQG��+DWD� �W 6WDW� �3�GH÷HUL�
5� ����������� .HVLúLP ������������ �������� ������������ �����������
$\DUOÕ�5� ����������� ;� ����������� ������� ����������� �������(���
6WDQG��+DWD� ����������� ;� ����������� �������� ����������� �������(���
*|]OHP� �� ;� ����������� �������� ����������� �����������
;�� �����)L\��.�P�ODWLI�*666<�øQGHNV������ �����'H÷HUL� �(VQHNOLN���������������������
;�� .DSDVLWH�.XOODQÕP�2UDQÕ����� �(VQHNOLN���������������������
;�� øVWLKGDP�øQGHNV������ �����'H÷HUL� �(VQHNOLN���������������������
< ��hUHWLP�øQGHNV������ �����'H÷HUL�
� �

��������� hUHWLP�9HULPOLOLN�øOLúNLVL�
7DEOR� �¶GH� \HU� DODQ� YH� 'HWHUPLQDV\RQ� NDWVD\ÕVÕ� oRN� \�NVHN� RODQ������� UHJUHV\RQ� VRQXoODUÕQD� J|UH�� �UHWLP� DUWÕúÕQÕQ� YHULPOLOLN� DUWÕúÕQD� oRN�GX\DUOÕ�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��9HULPOLOLN�LQGHNV�GH÷HULQGHNL���¶OLN�ELU�DUWÕú���UHWLPGH������RUDQÕQGD�ELU�DUWÕúD�QHGHQ�ROPDNWDGÕU��$VOÕQGD�YHULPOLOLN�DUWÕúÕ��7DEOR��¶GH�\HU�DODQ��UHWLPLQ� WHPHO�XQVXUODUÕQÕQ� �ELUOLNWH�GR÷XUGX÷X�VRQXFX�|OoHQ� ELU� NULWHUGLU�� $QFDN� YHULPOLOLN� |Oo�W�Q�Q� EX� XQVXUODUOD� HWNLOHúLPL�IDUNOÕGÕU��
7DEOR����hUHWLP�9HULPOLOLN�5HJUHV\RQ�6RQXoODUÕ�

dRNOX�5� �����������
����������� < ����������������������;�

�)����������� $QODPOÕOÕN�)��������(����
$\DUOÕ�5� ����������� .DWVD\ÕODU� 6WDQG��+DWD� �W 6WDW� �3�GH÷HUL�
6WDQG��+DWD� ����������� .HVLúLP� ����������� �������� ����������� ����������
*|]OHP� �� ; ����������� �������� ����������� �������(���
;� 9HULPOLOLN�øQGHNV������ �����'H÷HUL� �(VQHNOLN���������������������
< � hUHWLP�øQGHNV������ �����'H÷HUL�

�������9HULPOLOL÷LQ�7HPHO�'LQDPLNOHUL�
9HULPOLOLN� DUWÕúÕQÕQ� ND\QDNODUÕQD� EDNÕOGÕ÷ÕQGD�� \LQH� LON� EDúWD�NDSDVLWH� NXOODQÕPÕ� JHOPHNWHGLU�� %LULP� HPHN� EDúÕQD� �UHWLP� PLNWDUÕQÕQ�NDSDVLWH� NXOODQÕPÕ� LOH� DUWPDVÕ� GR÷DOGÕU�� g]HOOLNOH� HNRQRPLN� NUL]�G|QHPOHULQGH� LúYHUHQOHULQ� LVWLKGDPÕ� �UHWLPGHNL� GDUDOPD\D� NÕ\DVOD�P�PN�Q�PHUWHEH� PXKDID]D� HWPH�� HNRQRPLN� FDQODQPD� G|QHPOHULQGH� GH� �UHWLPGHNL�DUWÕúD� NÕ\DVOD� LVWLKGDPÕ� DUWÕUPDN� \HULQH� ID]OD� oDOÕúPD� \DSWÕUPD� H÷LOLPOHUL��oDOÕúDQ� ELULP� HPHN� EDúÕQD� �UHWLP� LOH� LIDGH� HGLOHQ� YHULPOLOL÷LQ� NDSDVLWH�NXOODQÕPÕQD�ED÷OÕ�RODUDN�GH÷LúLPLQH�QHGHQ�ROPDNWDGÕU��g]HOOLNOH�LúYHUHQOHULQ�QLWHOLNOL� LúoLOHUL� LúH� DOPDODUÕ� YH� LúWHQ� oÕNDUPDODUÕ� KDOLQGH� NDUúÕODúDFDNODUÕ�PDOL\HWOHULQ� \�NVHN� ROPDVÕ�� HPHN� WDOHELQGH� E|\OH� GDYUDQÕú� VHUJLOHPHVLQLQ�
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QHGHQLQL� ROXúWXUPDNWDGÕU�� � 'LQDPLN� HPHN� WDOHEL� WHRULVL� EX� ROJX\D� ÕúÕN�WXWPDNWDGÕU� �6PLWK� ������ �������� *HUoHNWHQ� GH� ùHNLO� �¶GHNL� LVWLKGDP� YH�NDSDVLWH� NXOODQÕPÕQD� LOLúNLQ� ND\QDN� YHULOHUL� WHPVLO� HGHQ� QRNWDODU� YH�IRQNVL\RQODU� LQFHOHQGL÷LQGH� D\QÕ� ROJXQXQ�|]HO� VHNW|U� LPDODW� VDQD\LL� LoLQ� GH�V|]�NRQXVX�ROGX÷X�J|U�OHFHNWLU���
7DEOR����� 9HULPOLOLN�� <DWÕUÕP�� .DSDVLWH� .XOODQÕPÕ� 9H� øVWLKGDPD�� øOLúNLQ�5HJUHV\RQ�6RQXoODUÕ�

< ��������������������������;� � �����������;� �����������;�

)�����������
$QODPOÕOÕN�)��������(���

dRNOX�5� ����������� .DWVD\ÕODU� 6WDQG��+DWD� �W 6WDW� �3�GH÷HUL�
5� ����������� .HVLúLP� ����������� �������� ����������� �����������
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�7DEOR����5HHO�%LULP�hFUHWH��øOLúNLQ��'HWD\OÕ�5HJUHV\RQ�6RQXoODUÕ�

< ��������������������������;�� �����������;� �������������;� � ������������;�
)�����������

$QODPOÕOÕN�)��������(����

.DWVD\ÕODU� 6WDQG��+DWD� �W 6WDW� �3�GH÷HUL�
dRNOX�5� ����������� .HVLúLP� ����������� �������� ����������� �����������
5� ����������� ;� ������������ �������� �������(���
$\DUOÕ�5� ����������� ;� ������������ �������� ������������ �����������
6WDQG��+DWD� ���������� ;� ����������� �������� ����������� �����������
*|]OHP� �� ;� ����������� �������� ����������� �������(���
;�� �����)L\��.�P�ODWLI�*666<�øQGHNV������ �����'H÷HUL� �(VQHNOLN����������������������
;�� .DSDVLWH�.XOODQÕP�2UDQÕ����� �(VQHNOLN����������������������
;�� øVWLKGDP�øQGHNV������ ����'H÷HUL� �(VQHNOLN���������������������
;�� 5HHO�hFUHW�øQGHNV������ �����'H÷HUL� �(VQHNOLN���������������������
< � 5HHO�%LULP�hFUHW�øQGHNV������ �����'H÷HUL�

������� øVWLKGDPÕQ��7HPHO�'LQDPLNOHUL�
øVWLKGDP� DUWÕúÕQÕ� EHOLUOH\HQ� WHPHO� GLQDPLNOHU� \DWÕUÕP�� NDSDVLWH�NXOODQÕPÕ��YHULPOLOLN�YH�ELULP�LúJ�F��PDOL\HWLGLU��%XQODUGDQ�HQ�HWNLOL�RODQODUÕ�NDSDVLWH�NXOODQÕP�RUDQÕ�LOH�YHULPOLOLNWLU��%XQODUÕQ�LVWLKGDP��]HULQGHNL�HWNLOHUL�ELU� ELUL\OH� ]ÕW� \|QGHGLU�� øVWLKGDPÕQ� NDSDVLWH� NXOODQÕPÕQD� LOLúNLQ� HVQHNOLN�NDWVD\ÕVÕ� �\DNODúÕN�������EXQD�NDUúÕQ�YHULPOLOLN�HVQHNOLN�NDWVD\ÕVÕ�\DNODúÕN������� FLYDUÕQGDGÕU�� <DQL� KHU� LNLVLQLQ� PXWODN� GH÷HUL� DUDVÕQGDNL� IDUN� VÕIÕUD�\DNÕQGÕU��'ROD\ÕVÕ\OD�NDSDVLWH�NXOODQÕPÕQÕQ�LVWLKGDP��]HULQGHNL�ROXPOX�HWNLVL�YHULPOLOLN� DUWÕúÕQÕQ� HWNLVL\OH� � E�\�N� RUDQGD� Q|WU� KDOH� JHOPHNWHGLU�� ho�QF��VÕUDGD� LVH� N�P�ODWLI� UHHO� JD\UL� VDIL� VDELW� VHUPD\H� \DWÕUÕPODUÕQÕQ� HWNLVL�JHOPHNWHGLU�� øVWLKGDPÕQ� N�P�ODWLI� UHHO� JD\UL� VDIL� VDELW� VHUPD\H� \DWÕUÕP�HVQHNOL÷L� � \DNODúÕN� ����� FLYDUÕQGDGÕU�� 5HHO� ELULP� �FUHWLQ� �ELULP� LúJ�F��
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PDOL\HWL�� LVWLKGDP� �]HULQGHNL� HWNLVL� ROGXNoD� G�ú�N� VHYL\HGH� NDOPDNWDGÕU��.H]D��LVWLKGDPÕQ�UHHO�ELULP��FUHW�HVQHNOL÷L�\DNODúÕN������FLYDUÕQGDGÕU��
� 7DEOR���� øVWLKGDP��<DWÕUÕP��.DSDVLWH�.XOODQÕPÕ�9HULPOLOLN�9H��5HHO�� %LULP�hFUHW�'H÷LúNHQOHULQH�øOLúNLQ�5HJUHV\RQ�
� < ��������� ��������;�� ��������;� ��������;����������;�

)��������� $QODPOÕOÕN�)�����(����
.DWVD\ÕODU 6WDQG��+DWD� �W 6WDW� �3�GH÷HUL�

dRNOX�5� �������� .HVLúLP� �������� �������� �������� ��������
5� ������� ;� �������� �������� �������� ����(���
$\DUOÕ�5� ������� ;� �������� �������� �������� ����(���
6WDQG��+DWD� ������� ;� �������� �������� ������� ����(���
*|]OHP� �� ;� �������� �������� ������� ��������
;�� �����)L\��.�P�ODWLI�*666<�øQGHNV������ �����'H÷HUL� (VQHNOLN�����������������
;�� .DSDVLWH�.XOODQÕP�2UDQÕ����� (VQHNOLN����������������
;�� 9HULPOLOLN�øQGHNV������ �����'H÷HUL� (VQHNOLN����������������
;�� 5HHO�%LULP�hFUHW�øQGHNV������ �����'H÷HUL� (VQHNOLN����������������
< � øVWLKGDP�øQGHNV������ �����'H÷HUL�

ùHNLO� �¶GD� UHHO� JD\UL� VDIL� VDELW� VHUPD\H�\DWÕUÕPÕ�� NDSDVLWH� NXOODQÕP�RUDQÕ�YH�ELULP��FUHW�PDOL\HWLQLQ�VDELW�ROGX÷X��YDUVD\ÕPÕ�DOWÕQGD�YHULPOLOLN�LOH�LVWLKGDP�DUDVÕQGD�QHJDWLI� � LOLúNLQLQ� �YDUOÕ÷Õ� �J|U�OPHNWHGLU�� øOLúNL\L�J|VWHUHQ��IRQNVL\RQXQ��H÷LPL� �\DNODúÕN�������FLYDUÕQGDGÕU��%X��YHULPOLOLN�LQGHNVLQLQ���ELULP� DUWPDVÕ� KDOLQGH� LVWLKGDPÕQ� LQGHNV� GH÷HULQLQ� ����� FLYDUÕQGD� D]DOÕú�J|VWHUHFH÷L�DQODPÕQD�JHOPHNWHGLU����
� ùHNLO����5HHO�*666<�9H�.DSDVLWH�.XOODQÕP�2UDQÕÕ�

6DELW�9H�9HULPOLOLN�'H÷LúNHQ�2ODUDN�
9DUVD\ÕOGÕ÷ÕQGD�9HULPOLOL÷LQ�)RQNVL\RQX�2ODUDN�
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������� hFUHW�øVWLKGDP�øOLúNLVL�
'DKD� |QFH� LVWLKGDPÕQ� UHHO� �FUHWOHU� � �]HULQGHNL� ROXPVX]� HWNLVLQLQ�QHGHQLQL��\HQL�LúH�JLUHQOHULQ�\D\JÕQ�LúVL]OLN�EDVNÕVÕ�DOWÕGD�G�ú�N��\D�GD�DVJDUL��FUHWOH�LúH�EDúODPDODUÕQ�ROGX÷XQX�LIDGH�HWPLúWLN��+DOEXNL��GL÷HU�NRúXOODU�VDELW�LNHQ��HPHN�WDOHEL�UHHO��FUHWLQ�IRQNVL\RQXGXU��
7DEOR����5HHO�hFUHW�øOH�øVWLKGDPD�øOLúNLQ�5HJUHV\RQ�6RQXoODUÕ�

�dRNOX�5� �������
5� �������� < �������������������;�

�
)��������

$QODPOÕOÕN�)���������

$\DUOÕ�5� �������� .DWVD\ÕODU 6WDQG��+DWD� �W 6WDW� �3�GH÷HUL�
6WDQG��+DWD� �������� .HVLúLP� �������� �������� �������� ����(���
*|]OHP� �� ; �������� �������� �������� ��������
;� 5HHO�hFUHW�øQGHNV������ �����'H÷HUL� (VQHNOLN��������������������������
< � øVWLKGDP�øQGHNV������ �����'H÷HUL�

7DEOR� �¶GHNL� UHJUHV\RQ� VRQXoODUÕ� |]HO� VHNW|U� LPDODW� VDQD\LLQGH� EX�GXUXPX� RUWD\D� NR\PDNWDGÕU�� 7DEORGD� J|U�OG�÷�� �]HUH�� � UHHO� �FUHWOHUOH�LVWLKGDP� DUDVÕQGDNL� LOLúNL\L� DoÕNOD\DQ� UHJUHV\RQXQ�'HWHUPLQDV\RQ� NDWVD\ÕVÕ�|QHPVL]� VHYL\HGH� GH÷LOGLU�� øVWLKGDPÕQ� UHHO� �FUHW� HVQHNOL÷L� \DNODúÕN� ������G�]H\LQGHGLU�� ùHNLO� �¶GH� �FUHW� LOH� LVWLKGDP� DUDVÕQGDNL� LOLúNL� GR÷UXVDO�IRQNVL\RQXQ�\DQÕ�VÕUD� � LNLQFL�GHUHFHGHQ�IRQNVL\RQOD�GD�J|VWHULOPLúWLU�� øNLQFL�IRQNVL\RQXQ�'HWHUPLQDV\RQ�NDWVD\ÕVÕ� � �������ELULQFLVLQLQNLQGHQ� �������GDKD�\�NVHN�EXOXQPDNWDGÕU��%X�GXUXP�UHHO��FUHWOHU�DUWWÕNoD��LVWLKGDPÕQ�UHHO��FUHW�HVQHNOL÷LQLQ�PXWODN�GH÷HU�RODUDN�JLWWLNoH�D]DOGÕ÷Õ�DQODPÕQD�JHOPHNWHGLU��
� ùHNLO����5HHO�hFUHWOHULQ�)RQNVL\RQX�2ODUDN�øVWLKGDP
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6218d�
(NRQRPLGH� JOREDO� UHNDEHW�� LVWLKGDP� YH� ELULP� LúoLOLN� PDOL\HWOHUL��]HULQGH� EDVNÕ� \DUDWPDNWD�� EXQD� NDUúÕQ� oDOÕúDQODU� DVJDUL� �FUHW� YH� VHQGLNDO�KDNODU�\ROX\OD�NRUXQPDNWDGÕU��%X�V�UHoWH�WRSOXPVDO��FUHW�WDOHSOHUL�LOH�JOREDO�V�UHFLQ� ELULP� LúoLOLN� PDOL\HWOHUL� �]HULQGH� \DUDWWÕ÷Õ� EDVNÕ� ELUELUL\OH�oHOLúPHNWHGLU��%X�oHOLúNL�D\QÕ�]DPDQGD��YHULPOLOLN�YH�oDOÕúDQODUÕQ��UHWLPGHQ�QH� NDGDU� SD\� DOPDODUÕ� JHUHNWL÷L� VRUXQODUÕQÕQ� GD� WHPHOLQL� ROXúWXUPDNWDGÕU��%XUDGD�\DQVÕ]�|Oo�W�RODUDN�YHULPOLOLN�NULWHUL�RUWD\D�oÕNPDNWDGÕU��$QFDN�ELULP�HPHN� EDúÕQD� oÕNWÕQÕQ� |Oo�W�� RODUDN�� YHULPOLOLN� |Oo�W�� EX� LKWL\DFD� FHYDS�YHUPHPHNWHGLU��d�QN��EX�|Oo�W�Q�SD\ÕQÕ� WHúNLO� HGHQ�oÕNWÕ� WDPDPHQ�HPH÷LQ��U�Q�� GH÷LOGLU�� %X� QHGHQOH�� oÕNWÕ� PLNWDUÕQGDNL� DUWÕúODUÕQ� WDPDPHQ� HPHN�YHULPOLOL÷LQGHNL�DUWÕúD�ED÷ODQPDPDOÕGÕU��9HULP�DUWÕúÕ��HPH÷LQ�QLWHOL÷LQLQ�\DQÕ�VÕUD� �UHWLPGH� LOHUL� WHNQRORML� NXOODQÕPÕQD� \RO� DoDQ� \DWÕUÕPODU�� NDSDVLWH�NXOODQÕP� RUDQODUÕQÕQ� DUWPDVÕ� YH� VRV\R�SVLNRORMLN� QHGHQOHUOH� GH� VD÷ODQDELOLU��+DWWD� J�Q�P�]GHNL� YHULP� DUWÕúÕQÕQ� HQ� |QHPOL� LNL� QHGHQL� LOHUL� WHNQRORML\H�GD\DOÕ�\DWÕUÕPODU�YH�NDSDVLWH�NXOODQÕP�RUDQÕQÕQ�DUWPDVÕGÕU���
7�UNL\H¶GH� |]HO� VHNW|U� LPDODW� VDQD\LLQGHNL� EXOJXODU� GD� EX� ROJX\X�J|VWHUPHNWHGLU��<DSÕODQ� DQDOL]OHUGH�� YHULPOLOLN� LOH� UHHO� ELULP��FUHWOHU� �ELULP�LúoLOLN� PDOL\HWOHUL�� DUDVÕQGD� QHJDWLI�� YHULPOLOLN� LOH� UHHO� �FUHWOHU� DUDVÕQGD� LVH�SR]LWLI� LOLúNLQLQ� YDUOÕ÷Õ� � RUWD\D� oÕNPÕúWÕU�� $\QÕ� ]DPDQGD� YHULPOLOLN� LOH�LVWLKGDP� DUDVÕQGD� QHJDWLI� LOLúNL� RUWD\D� oÕNPÕúWÕU�� $QFDN� YHULPOLOLN�� NDSDVLWH�NXOODQÕPÕ�� UHHO� \DWÕUÕP�� UHHO� �FUHW�� UHHO� ELULP� �FUHW� YH� LVWLKGDP� DUDVÕQGDNL�LOLúNLOHU��VDGHFH�YHULPOLOL÷LQ�EHOLUOH\LFL�ROGX÷X�WHN�\|QO��ELU�LOLúNL�GH÷LOGLU��%X�GH÷LúNHQOHU�DUDVÕQGD�IDUNOÕ�V�UHoOHUGH�IDUNOÕ�ED÷ÕQWÕODU�V|]�NRQXVXGXU���
%XQODUD� LOLúNLQ� RODUDN�� GL÷HU� NRúXOODU� VDELW� YDUVD\ÕOPDN� ND\GÕ\OD���\DSÕOPÕú�RODQ�UHJUHV\RQ�DQDOL]OHULQGHQ��

D�� 9HULPOLOLN�LQGHNV�GH÷HUL��\��LOH�NDSDVLWH�NXOODQÕP�RUDQÕ��[��DUDVÕQGD��
\ �������[��������

E��9HULPOLOLN�LQGHNV�GH÷HUL��\��LOH�UHHO�*666<�LQGHNVL��[��DUDVÕQGD���
\ �������[���������

F��5HHO��FUHW�LQGHNV�GH÷HUL��\���LOH�YHULPOLOLN�LQGHNV�GH÷HUL��[��DUDVÕQGD�
\ ����������������

G��5HHO��FUHW�LQGHNV�GH÷HUL��\��LOH�LVWLKGDP�LQGHNV�GH÷HUL��[��DUDVÕQGD���
\ ��������[����������

H��øVWLKGDP�LQGHNV�GH÷HUL��\��LOH�YHULPOLOLN�LQGHNV�GH÷HUL��[��DUDVÕQGD��
\ ��������[���������

LOLúNLOHULQLQ�YDU�ROGX÷X�VRQXoODUÕ�HOGH�HGLOPLúWLU���
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$\UÕFD��GR÷UXGDQ�LVWLKGDP�YH�UHHO��FUHW�VHULOHUL�NXOODQÕODUDN�\DSÕODQ�UHJUHV\RQ� DQDOL]OHUL� VRQXFXQGD�� LVWLKGDP� LQGHNV� GH÷HUL� �\�� LOH� UHHO� �FUHW�LQGHNV�GH÷HUL��[��DUDVÕQGD��
\ ��������[����������'R÷UXVDO�UHJUHV\RQ��5� ����������
\ �������[��±������[���������3DUDERO�UHJUHV\RQ��5� ���������
ED÷ÕQWÕODUÕQÕQ�ROGX÷X�RUWD\D�oÕNPÕúWÕU��
�

.$<1$.d$�
��� $.<,/',=�� +�VH\LQ� �������� 7HPHO� 'LQDPLNOHUL� 9H�dHOLúNLOHUL\OH�hUHWLP�9H�%|O�ú�P�6�UHFL��7h+ø6� øú�+XNXNX�9H�LNWLVDW�'HUJLVL� &������6�����VV����������
��� $%52029,7=�� 0RVHV� �������� ³7KLQNLQJ� DERXW� *URZWK´��

6\VWHPV� RI� ,QQRYDWLRQ�� *URZWK�� &RPSHWLWLYHQHVV� DQG�(PSOR\PHQW� 9RO�� ,,��(GLWHG�E\�&KDUOHV�(GTXLVW�DQG�0DXUHQ�0F�.HOYH\��3XEOLVKHG�E\��(GZDUG�(OJDU�3XEOLVKLQJ�/LPLWHG��8.��DQG�86$����������
��� 60,7+��6WHSKHQ�:����������/DERXU�(FRQRPLFV� 3ULQWHG�E\��7��-��3UHV�/WG���&RUQZDOO���
��� $.<,/',=�� +�VH\LQ� �������� hFUHW� <DSÕVÕQÕQ� 2OXúXPX�6�OH\PDQ�'HPLUHO�hQLYHUVLWHVL�<D\ÕQ�1R�����,VSDUWD��
��� .58(*(5� $ODQ� %�� 6800(56�� /DZUHQFH� +�� � ��������(IILFLHQF\� :DJHV� DQG� 7KH� ,QWHU�,QGXVWU\� :DJH� 6WUXFWXUH��

(FRQRPHWULFD� 9�����1R�����SS�����������
��� $.<,/',=��+�VH\LQ���������*OREDO�.UL]LQ�(QG�VWUL�øOLúNLOHULQGH�2UWD\D� dÕNDUGÕ÷Õ� 6RUXQODU� 9H� 8\JXODQDQ� 3ROLWLNDODU�� 7�UNL\H�

*�QO�÷�� 6������$QNDUD��VV���������
��� $.<,/',=��+�VH\LQ��.$5$%,d$.��0HYO�W� ��������9HULPOLOLN�hFUHW� øOLúNLVLQLQ�$QDOL]L��6�OH\PDQ�'HPLUHO�hQLYHUVLWHVL� ø�ø�%�)��'HUJLVL� &�����6�����,VSDUWD��VV��������
��� (//,277��)��5REHUW���������.DUúÕODúWÕUPDOÕ�dDOÕúPD�(NRQRPLVL��dHY��� 0HKPHW� %HúHOL�� 6H\KDQ� (UGR÷GX�� $ULI� *HQLú�� )DWLK�*�QJ|U� YH� *�OD\� 7RNV|]�� $�h�� <D\ÕQODUÕ�� 1R�� ����� $�h��%DVÕPHYL��
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��� $//(1�� -RKQ� �������� ³3RVW�LQGXVWULDOLVP�SRVW�IRUGLVP´��0RGHUQLW\�� $Q� ,QWURGXFWLRQ� WR� 0RGHUQ� 6RFLHWLHV� �(GLWHG� E\� 6��+DOO�� '�� +HOG�� '�� +XEHUW� DQG� .�� 7KRPSVRQ��� 2[IRUG�� SS�� ���������
���� '8/83d8��0XUDW�$OL���������³�³$PHULFDQLVPR�H�)RUGLVPR´�YH�³<HQL´� .DSLWDOLVW� *HOLúPH�� � '�]HQOHPH� 3HUVSHNWLIL´�� øNWLVDW�'HUJLVL� (\O�O�$UDOÕN�6D\ÕVÕ��VV���������
���� %($8'�� 0LFKHO� �������� .DSLWDOL]PLQ� 7DULKL� �dHY��� )LNUHW�%DúND\D��$QNDUD��
���� %$5.(5�� $ODQ� �������� <HQLOLNoLOL÷LQ� 6LP\DVÕ� �dHY��� $KPHW�.DUDGXPDQ�YH�=�OI��'LFOHOL��0(66�<D\ÕQÕ��øVWDQEXO��
���� (.ø1��1XVUHW���������(QG�VWUL�øOLúNLOHUL� %HúLQFL�%DVNÕ��øVWDQEXO���
���� 6(/$02ö/8�� $KPHW� �������� øúoL� 6HQGLNDFÕOÕ÷ÕQÕQ� *�F�QGHNL�'H÷LúLP� .$08�±�øù�<D\ÕQÕ��$QNDUD���
���� 621$7�� $UVODQ� �������� *OREDOOHúPH�� .UL]� YH� hFUHWOHU��

(NRQRPLGH�'XUXP� 7h5.� ±� øù�<D\ÕQÕ�� ��� .LWDS�� %DKDU� 6D\ÕVÕ��$QNDUD��VV������±������
���� (.ø1&ø�� 1�� .DGUL� �������� .DPX� $oÕNODUÕ� YH� 6ÕFDN� 3DUD��(NRQRPLGH� 'XUXP� 7h5.� ±� øù� <D\ÕQÕ�� ��� .LWDS�� .Õú� 6D\ÕVÕ��$QNDUD��VV�����������
���� <(17h5.�� � 1XUKDQ� �������� 6ÕFDN� 3DUD� *LULúL� YH� 5HHO� 6HNW|U��7h5.�±�øù������<ÕOOÕ÷Õ� &������VV�����������
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