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$%675$&7�� 7UDQVSDUHQF\� DQG� DFFRXQWDELOLW\� DUH� WDNH� SDUW� DPRQJ� WKH� PRVW�
LPSRUWDQW� FRQFHSWV� IRU� PRGHUQ� SXEOLF� ILVFDO� PDQDJHPHQW�� 7KH� FRQFHSWV�ZKLFK�UHODWHG� WR�HDFK�RWKHU�DUH� LPSRUWDQW�SURYLGLQJ�SXEOLF� ILVFDO�GLVFLSOLQH�DQG�LQFUHDVLQJ�FRQILGHQFH�WR�SXEOLF�ILVFDO�V\VWHP�DW�LQWHUQDWLRQDO�DUHQD���)RU�
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�0DOL�6D\GDPOÕN��3HUIRUPDQV�6D\GDPOÕ÷Õ��+HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X��)LVFDO�7UDQVSDUHQF\��3HUIRUPDQFH�7UDQVSDUHQF\��$FFRXQWDELOLW\�
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úHNLOGH� J|]OHPOHQHELOLU� YH� DQODúÕODELOLU� KDOH� JHWLULOPHVLQL� VD÷OD\DFDN� RODQ�VD\GDPOÕN�NRQXVXQGDNL�oDOÕúPDODU� VRQ�\ÕOODUGD�E�\�N�ELU� LYPH�ND]DQPÕúWÕU��+HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X�LVH��ELU�J|UHYL��VWOHQHQ�\D�GD�ELU�KDUFDPD\Õ�\DSDQ�NLPVHQLQ� EXQXQOD� LOJLOL� ELOJLOHUL� YH� EHOJHOHUL� JHUHNOL� ELULPOHUH� YHUPHVLGLU��%LUELULQL� WDPDPOD\DQ� EX� LNL� NDYUDPOD� LOJLOL� RODUDN� ����� VD\ÕOÕ� .DPX�0DOL�<|QHWLPL�YH�.RQWURO�.DQXQX�¶QGD�GD�G�]HQOHPHOHU�\DSÕOPÕúWÕU��6D\GDPOÕ÷ÕQ�VD÷ODQPDVÕ�LoLQ�X\JXODQPDVÕ�JHUHNHQ�LONHOHUH�EX�NDQXQGD�GH÷LQLOPLúWLU��$\QÕ�]DPDQGD� EX� NDQXQGD� +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X\OD� LOJLOL� G�]HQOHPHOHU� GH�EXOXQPDNWDGÕU�� dDOÕúPDPÕ]GD� |QFH�+HVDS�9HUPH� 6RUXPOXOX÷X¶QXQ� WDQÕPÕ��LúOH\LúL�� oHúLWOHUL� �]HULQGH� GXUXODFDN�� GDKD� VRQUD� 6D\GDPOÕ÷ÕQ� WDQÕPÕ� YH�oHúLWOHULQH� GH÷LQLOHFHNWLU��%X� DUDGD������YH������\ÕOÕQGD�6D\GDPOÕNOD� LOJLOL�RODUDN�\DSÕODQ�DQNHWOHUGHQ�HOGH�HGLOHQ�VRQXoODU�\RUXPODQPD\D�oDOÕúÕODFDNWÕU��6RQ� RODUDN� ����� 6D\ÕOÕ� NDQXQ� oHUoHYHVLQGH� \DSÕODQ� G�]HQOHPHOHU� �]HULQGH�GXUXODFDN�YH�VRQXo�NÕVPÕQÕQ�\D]ÕOPDVÕ\OD�oDOÕúPD�ELWLULOHFHNWLU���

����+(6$3� 9(50(� 62580/8/8ö8¶181� 7$1,0,� 9(��� øù/(<øùø�
� +HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X��NHQGLVLQH�\HWNL�YHULOHQ�YH�ND\QDN�WDKVLV�HGLOHQ� NLPVHOHULQ� EX� \HWNLOHUL� YH� ND\QDNODUÕ� QDVÕO� NXOODQGÕNODUÕ� NRQXVXQGD�UDSRU� YHUPHVLGLU��+HVDS�9HUPH� 6RUXPOXOX÷XQXQ�� J�Q�P�]GH� JHQLú� úHNLOGH�NDEXO� HGLOHQ� WDQÕPÕ� NDUDUODúWÕUÕOPÕú� RODQ� EHNOHQWLOHU� oHUoHYHVLQGH� J|UHY��VWOHQLOPHVL�YH�EX�J|UHYOHULQ�VRQXoODUÕQÕQ�UDSRUODUÕQÕQ�YHULOPHVLGLU��
� +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X�� NHQGL� LoLQGH� ROXPVX]� YH� ROXPOX�DQODPODUÕ� EDUÕQGÕUPDNWDGÕU�� 2OXPVX]� DQODP�� NRQWURO� YH� FH]DODQGÕUPD\Õ�LoHUPHNWHGLU�� 2OXPOX� DoÕGDQ� EDNÕOÕUVD� HOGH� HGLOHQ� VRQXoODUÕQ� NDPXR\X\OD�SD\ODúÕOPDVÕ� DQODPÕQD� JHOPHNWHGLU�� +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X� NDYUDPÕQD�NXUXPVDO� DoÕGDQ� EDNÕOÕUVD�� NDPXVDO� IDDOL\HWOHUL�� HWNLQOLNOHUL� \�U�WHQ� NLúL� YH�NXUXPODUÕQ� HOGH� HWWL÷L� VRQXoODUÕ� NDPXR\XQD� DoÕNODPDVÕGÕU�� %X� oHUoHYHGH�|UQH÷LQ�$%'¶GH�NDPX�NXUXP�YH�NXUXOXúODUÕ�KDUFDGÕNODUÕ�YHUJLOHU�NDUúÕOÕ÷ÕQGD�HOGH� HWWLNOHUL� VRQXoODUÕ� NDPXR\XQD� DoÕNODPDNWDGÕUODU�� $\QÕ� ]DPDQGD��$PHULNDQ� NDPXR\X� GD� K�N�PHWLQ� IDDOL\HWOHULQLQ� GDKD� L\L� YH� GDKD� XFX]�JHUoHNOHúWLUPHVLQL��\DQL�GDKD�D]�YHUJL�|GHPH\L�LVWHPHNWHGLU��

.DPX� ND\QDNODUÕQÕQ� NXOODQÕPÕQÕQ� GH÷HUOHQGLULOPHVL� 3HUIRUPDQV�'HQHWLPL�\ROX\OD�ROXU��<DSÕODQ� IDDOL\HWOHULQ�YH�KDUFDPDODUÕQ�9HULPOL��(WNLQ�YH� 7XWXPOX� ELU� úHNLOGH� NXOODQÕOPDVÕQÕ� VD÷ODPDN� LoLQ� SHUIRUPDQV� |Oo�P��\DSÕOPDOÕGÕU�� %XQXQ� LoLQ� SHUIRUPDQV� NULWHUOHUL� �|UQH÷LQ� ELU� DPEXODQVÕQ�KDVWD\D� XODúPD� V�UHVL�� LQWHUQHWWHNL� HULúLP� KÕ]Õ� JLEL�� ROXúWXUXOPDOÕGÕU�� %X�GXUXPGD�� � +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X� SHUIRUPDQVÕQ� |Oo�OPHVL\OH� YH� EX�|OoPH� VRQXFX� HOGH� HGLOHQ� ELOJLOHULQ� UDSRUODQPDVÕ\OD� \HULQH� JHWLULOLU��GL\HELOLUL]�� 'DKD� JHQLú� RODUDN� LIDGH� HGLOHFHN� ROXUVD�� PHNDQL]PD� úX� úHNLOGH�LúOHU�� .XUXPODU� X]XQ� G|QHPOL� VWUDWHMLN� SODQODU� ROXúWXUXUODU�� %X� oHUoHYHGH��YL]\RQODUÕQÕ�� DPDoODUÕQÕ� YH� SHUIRUPDQV� KHGHIOHULQL� EHOLUOHUOHU�� .XUXPODU�
�
� KWWS���ZZZ�RHFG�RUJ��SGI�P���������P���������SGI��oHYULPLoL���������������� øKVDQ�*|UHQ�¶¶�.DPX�0DOL�<|QHWLPLQLQ�<HQLGHQ�<DSÕODQGÕUÕOPDVÕ�YH�'HQHWLP¶¶���3DUODPHQWR�YH�6D\ÕúWD\�'HQHWLPL��7(6(9��øVWDQEXO�������V����������



.DPX�0DOL�<|QHWLPLQGH�<HQLGHQ�<DSÕODQPD�$UDFÕ�2ODUDN��

���

&�����6���

EHOLUOHGLNOHUL� DPDo� YH� KHGHIOHULQH� XODúPDN� LoLQ� \ÕOOÕN� ED]GD� SHUIRUPDQV�KHGHIOHUL� NR\DUODU�� 'DKD� VRQUD� DPDo� YH� KHGHIOHULQ� QH� |Oo�GH�JHUoHNOHúWLULOGL÷LQL�GH÷HUOHQGLUPHN�LoLQ�SHUIRUPDQV�|Oo�P�UHMLPL�ROXúWXUXOXU��%XUDGD� SURJUDP�� IDDOL\HW� YH� SURMHOHUOH� LOJLOL� JLUGLOHUL�� oÕNWÕODUÕ�� KL]PHW�NDOLWHVLQL� LoHUHQ� ELU� YHUL� EDQNDVÕ� ROXúWXUXOPDVÕ� DPDoODQPDNWDGÕU�� %X� YHUL�EDQNDVÕ�DPDo�YH�KHGHIOHUH�QH�|Oo�GH�XODúÕOGÕ÷ÕQÕ�J|VWHUPHN�DoÕVÕQGDQ�JHUHNOL�GRQDQÕPD� VDKLSWLU�� %X� DúDPDGD� JHUHNOL� GH÷HUOHQGLUPHOHU� \DSÕOPDNWD� YH�VRQXoODU� SHUIRUPDQV� UDSRUODUÕ� DUDFÕOÕ÷Õ\OD� \D\ÕQODQPDNWDGÕU�� <DSÕODQ�IDDOL\HWOHU�YH�KDUFDPDODUOD� LOJLOL�RODQ�EX�9HULPOLOLN��(WNLQOLN�YH�7XWXPOXOXN�GHQHWLPLQH� LQJLOL]FHGHNL� EDú� KDUIOHUL� QHGHQL\OH� �(IILFLHQF\�� (IIHFWLYHQHVV��(FRQRP\���(�GHQHWLPL�GH�GHQLOPHNWHGLU���������
� +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X� V�UHFL�� VRQXoODUÕQ� UDSRUODU� DUDFÕOÕ÷Õ\OD�NDPXR\XQD� VXQXOPDVÕ�� EX� UDSRUODUÕQ� VLYLO� WRSOXP� |UJ�WOHUL� WDUDIÕQGDQ�GH÷HUOHQGLULOPHVL� YH� UDSRUODU� ED]� DOÕQDUDN� KHVDS� VRUXOPDVÕQÕ� LoHULU�� %X�V�UHoWH� VLYLO� WRSOXP� |UJ�WOHULQLQ� YDUOÕ÷Õ� YH� LúOHUOL÷LQLQ� ELU� WRSOXP� LoLQ� QH�NDGDU�|QHPOL�ROGX÷X�RUWD\D�oÕNPDNWDGÕU��
� +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X� PHNDQL]PDVÕQGD�� \ÕOOÕN� UDSRUODU��SURJUDP� J|]GHQ� JHoLUPHOHUL�� GH÷HUOHQGLUPH� oDOÕúPDODUÕ� JLEL� ND\QDNODUGDQ�V�UHNOL� ELOJL� DNÕúÕ� ROXU�� %X� ELOJL� DNÕúÕQÕQ� DNVDPDVÕ� KDOLQGH� PHNDQL]PD� HQ�|QHPOL�ND\QD÷ÕQGDQ�\RNVXQ�NDOÕU�� %X�QHGHQOH�PHNDQL]PDQÕQ�VD÷OÕNOÕ�úHNLOGH�LúOHPHVLQL�VD÷OD\DFDN�JHUHNOL�WHGELUOHU�DOÕQPDOÕGÕU�����
� +HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X�X\JXODPDODUÕ��ONHGHQ��ONH\H�GH÷LúLNOLN�J|VWHUPHNWHGLU�� +HU� �ONH� LoLQ� NHQGLQH� |]J�� úDUWODU� V|]NRQXVXGXU�� $QFDN�\LQH�GH�+HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X¶QXQ�HWNLQ�ELU�úHNLOGH�LúOHPHVL�LoLQ�JHUHNOL�JHQHO�SUHQVLSOHU�EHOLUOHQHELOLU���*HQHO�úDUWODUÕQ�GÕúÕQGD��ONHOHU�NHQGL�\|QHWLP�úHNLOOHULQH� J|UH� |]HO� úDUWODU� EHOLUOH\HELOLUOHU�� *HQHO� SUHQVLSOHU�� 5ROOHULQ� YH�VRUXPOXOXNODUÕQ� DoÕN� ROPDVÕ�� 3HUIRUPDQV� EHNOHQWLOHULQLQ� DoÕN� ROPDVÕ��NDSDVLWHOHU� YH� EHNOHQWLOHU� DUDVÕQGD� GHQJH� NXUXOPDVÕ�� UDSRUODUÕQ� J�YHQLOLU�ROPDVÕ�� J|]GHQ� JHoLUPH� YH� G�]HOWPH� PHNDQL]PDODUÕQÕQ� UDV\RQHO� ROPDVÕ��úHNOLQGHGLU��%X�SUHQVLSOHU�DúD÷ÕGD�DoÕNODQDFDNWÕU��

��� 5ROOHULQ� YH� 6RUXPOXOXNODUÕQ� $oÕN� 2OPDVÕ�� +HVDS� 9HUPH�6RUXPOXOX÷X� LOLúNLVLQGH� EXOXQDQ� WDUDIODUÕQ� UROOHUL� YH� VRUXPOXOXNODUÕ� QHW� ELU�úHNLOGH� RUWD\D� NR\XOPXú� YH� EXQODUOD� LOJLOL� PXWDEDNDWD� YDUÕOPÕú� ROPDOÕGÕU��(÷HU�EX�GXUXP�VD÷ODQPD]VD��+HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X¶QGDNL�LOLúNLOHU�WHPHO�GHVWHNOHULQGHQ� \RNVXQ� NDOÕU�� +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X¶QGDNL� WDUDIODU�� EX�LOLúNLGHNL�V�UHoOHU�LoLQ�JHoHUOL�RODQ�VRUXPOXOXNODUÕQ�DoÕN�YH�VHoLN�ROGX÷XQGDQ�YH� LúOHUOL÷LQGHQ� GDKD� HQ� EDúWD� HPLQ� ROPDOÕGÕUODU�� <DQL� V�UHFLQ� HWNLQ� RODUDN�LúOHGL÷LQGHQ�KDEHUGDU�RODUDN�EDúODQJÕo�\DSPDOÕGÕUODU��

�
� ø]DN�$WL\DV�ùHULI�6D\ÕQ�¶¶'HYOHWLQ�0DOL�YH�3HUIRUPDQV�6D\GDPOÕ÷Õ¶¶��.DPX�0DOL\HVLQGH�6D\GDPOÕN� 7(6(9��øVWDQEXO��������V��������� 5LFKDUG�%R\OH�DQG�3HWHU�&�+XPSKUH\V��$�QHZ�$JHQGD�IRU�WKH�,ULVK�3XEOLF�6HUYLFH��&305�'LVFXVVLRQ�3DSHU������,UHODQG��������V������� (�/��1RUPDQWRQ��7KH�$FFRXQWDELOLW\�DQG�$XGLW�RI�*RYHUQPHQWV� 0DQFKHVWHU�8QLYHUVLW\�3UHVV��1HZ<RUN��������V������� ZZZ�WEV�VFW�JF�FD�UPD�DFFRXQWDELOLW\�2$*7%6��oHYULPLoL�������������
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� ��� 3HUIRUPDQV�%HNOHQWLOHULQLQ�$oÕN�2ODUDN�2UWD\D�.R\XOPDVÕ��*HUoHNOHúWLULOPHN� LVWHQHQ� DPDoODU� YH� GLNNDWH� DOÕQDQ� NÕVÕWODPDODU� QHW� ELU�úHNLOGH� RUWD\D� NR\XOPDOÕGÕU�� %XQODUOD� LOJLOL� ELU� RUWDN� NDQDDW� ROPDOÕGÕU�� (÷HU�EHNOHQWLOHU� QHW� ROPD]VD� JHUoHNOHúWLULOPHVL� GH� P�PN�Q� ROPD\DFDNWÕU�� $\QÕ�]DPDQGD�� EX� V�UHoWH� WDUDIODUGDQ� QHOHU� EHNOHQGL÷L� NRQXVXQGD� GD� DQODúPD�VD÷ODQPÕú�ROPDOÕGÕU��
� ��� � .DSDVLWHOHU� YH� %HNOHQWLOHU� $UDVÕQGD� 'HQJH� .XUXOPDVÕ��7DUDIODUÕQ� NDSDVLWHOHULQLQ� �]HULQGH� WDDKK�WOHUH� JLUPHVL� YH� VRQUD� EXQODUÕ�\HULQH� JHWLUHPHPHVL� GXUXPXQGD� EDúDUÕVÕ]OÕNOD� NDUúÕ� NDUúÕ\D� NDOÕQPÕú�RODFDNWÕU��+HGHIOHUH�RSWLPDO�ND\QDNODUOD�XODúÕOPÕú�ROPDOÕGÕU��<DQL�JHUH÷LQGHQ�ID]OD�ND\QDN�NXOODQÕODUDN� HOGH� HGLOHQ�EDúDUÕ�� SHN� DU]XODQDQ�ELU� úH\�GH÷LOGLU��øúWH� EX� QHGHQOH� +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X� PHNDQL]PDVÕQÕQ� HWNLQ� úHNLOGH�LúOHPHVL� LOLúNLOHULQ� QHW� ROPDVÕQD� YH� ND\QDNODUOD� VRQXoODU� DUDVÕQGD� GHQJH�NXUXOPDVÕQD�ED÷OÕGÕU��
� ���(OGH�(GLOHQ�6RQXoODUÕQ�'�]HQOL�2ODUDN�5DSRUODQPDVÕ��+HVDS�9HUPH� 6RUXPOXOX÷X¶QXQ� LúOH\LúL� YH� EX� V�UHoWH� HOGH� HGLOHQ�EDúDUÕ�EDúDUÕVÕ]OÕNODUOD�LOJLOL�RODUDN�UDSRU�YHULOPHOLGLU�YH�EX�GXUXP�V�UHNOLOLN�DU]HWPHOLGLU��
� ��� 5DSRUODUÕQ� 'H÷HUOHQGLULOPHVL� YH� *HUHNOL� '�]HQOHPHOHULQ�<DSÕOPDVÕ�� � +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X� V�UHFLQGH� HOGH� HGLOHQ� EDúDUÕOÕ�VRQXoODU� SD\ODúÕOPDOÕGÕU��%X� GXUXP� VRQUDNL� X\JXODPDFÕODU� DoÕVÕQGDQ� GD� \RO�J|VWHULFL� RODFDNWÕU�� +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X� V�UHFLQGH� EDúDUÕVÕ]� GD�ROXQDELOLU��%DúDUÕVÕ]OÕN�GXUXPXQGD�G�]HOWLFL�|QOHPOHULQ�DOÕQPDVÕ�JHUHNHELOLU��'�]HOWLFL�|QOHPOHUH�J|UH�JHUHNOL�GH÷LúLNOLNOHU�\DSÕOÕU�YH�EXUDGDQ�HOGH�HGLOHQ�ND]DQÕPODU� VRQUDNL� X\JXODPDFÕODUD� DNWDUÕOÕU�� %X� VRQ� DúDPD\Õ�� ELU� SX]]OH¶ÕQ�HNVLN�RODQ�VRQ�SDUoDVÕQÕQ�HNOHQPHVL�RODUDN�GD�GH÷HUOHQGLUHELOLUL]��
� 'HPRNUDVL� LOH� LGDUH� HGLOHQ� �ONHOHUGH� SDUODPHQWRODUÕQ� �o� WHPHO� J|UHYL�YDUGÕU�� %XQODU��
� ����.DQXQ�\DSPDN��
� ����%�WoH\L�NDEXO�HWPHN��
� ���<�U�WPHQLQ��\DQL�K�N�PHWLQ�IDDOL\HWOHULQL�LQFHOHPHN��
� 3DUODPHQWR� K�N�PHWLQ� J|UHYOHULQL� HWNLQ� ELU� úHNLOGH� \DSPDVÕQÕ� LVWHU��+HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X�� 6D\GDPOÕN� YH� <|QHWLúLPLQ� HWNLQ� ELU� úHNLOGH�LúOHGL÷L� �ONHOHUGH� SDUODPHQWRODU� EX� J|UHYOHULQL� GDKD� NROD\� \HULQH� JHWLULUOHU��%X� �oO�� PHNDQL]PDQÕQ� �+HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X�� 6D\GDPOÕN� YH�<|QHWLúLP�� HWNLQ� úHNLOGH� LúOHPHVL\OH� KDONÕQ� \|QHWLP� KDNNÕQGD�ELOJLOHQGLULOPHVL� VD÷ODQPÕú� ROXU�� hoO�� PHNDQL]PDQÕQ� HWNLQ� RODUDN� LúOHGL÷L��ONHOHU� JHQHOOLNOH� SHUIRUPDQV� GHQHWLPLQLQ� \DSÕOGÕ÷Õ� �ONHOHUGLU�� .DPX�ND\QDNODUÕQÕQ� \�U�UO�NWHNL�PHY]XDWD� X\JXQ� RODUDN� NXOODQÕOPDVÕ� SHUIRUPDQV�GHQHWLPLQLQ� \DSÕOGÕ÷Õ� �ONHOHU� LoLQ� \HWHUOL� GH÷LOGLU�� 3HUIRUPDQV� 'HQHWLPL� YH�8\JXQOXN�GHQHWLPLQLQ�ELUOLNWH�X\JXODQPDVÕ�V|]NRQXVXGXU��

�
� *|UHQ��V����������
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+HVDS�9HUPH��PRGHUQ�NDPX�\|QHWLPL� DQOD\ÕúÕQÕQ�RGD÷ÕQGD�EXOXQDQ�ELU� NDYUDPGÕU�� .DPX� NXUXP� YH� NXUXOXúODUÕ�� YDWDQGDúODUD� �NDPX�KL]PHWOHULQGHQ� \DUDUODQDQ� YH� NDPX� KL]PHWOHULQL� ILQDQVH� HGHQ� NLPVHOHU�RODUDN�� � +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X¶QXQ� X\JXODQGÕ÷Õ� JHOLúPLú� �ONHOHUGH��$%'�� .DQDGD�� $YXVWUDO\D�� øQJLOWHUH� YE��GDKD� L\L� LúOH\HQ� YH� V�UHNOLOLN�DU]HGHQ�úHNLOGH�KHVDS�YHUPHQLQ�\ROODUÕQÕ�NXOODQPDNWDGÕUODU��
� +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X� PHNDQL]PDVÕ� HWNLQ� úHNLOGH� LúOHUOL÷LQL�VD÷ODPDN� LoLQ� E�URNUDVLQLQ�NRQWURO� HGLOHELOPH�\ROODUÕQÕ� DUDU��$\QÕ� ]DPDQGD�E�URNUDWODUÕQ� SROLWLNDFÕODUD� \DQL� KDONÕQ� WHPVLOFLOHULQH� NDUúÕ� VRUXPOX�ROPDODUÕQÕ�VD÷ODU��

+HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X¶QGD�VHoPHQOHU��VL\DVHWoLOHU�YH�E�URNUDVL�DUDVÕQGD� NDUúÕOÕNOÕ� LOLúNLOHU� V|]NRQXVXGXU�� %X� LOLúNLOHU� DúD÷ÕGD� úHNLO� �¶GH�J|VWHULOPLúWLU��
ùHNLO����'HPRNUDWLN� <|QHWLPOHUGH� +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X�� øOLúNLVL�

�.D\QDN�� ø]DN� $WL\DV�� ùHULI� 6D\ÕQ�� 6L\DVL� 6RUXPOXOXN�� <|QHWVHO�6RUXPOXOXN�YH�%�WoH�6LVWHPL��%LU�<HQLGHQ�<DSÕODQPD�gQHULVLQH�'R÷UX�7(6(9��øVWDQEXO��������V������
� ùHNLO� �¶GH� VHoPHQOHU� LOH� VL\DVHWoLOHU� DUDVÕQGDNL� LOLúNLGH�� VHoPHQOHU�VL\DVHWoLOHUH� \HWNL� GHYUHWPHNWH�� VL\DVHWoLOHU� LVH� EX� \HWNL� GHYUL� QHGHQL\OH�VHoPHQOHUH�KHVDS�YHUPHNWHGLU��%X�LOLúNLGH�VHoPHQOHU�VL\DVL�DVLO�NRQXPXQGD��VL\DVHWoLOHU� LVH� VL\DVL� YHNLO� NRQXPXQGDGÕU�� 6L\DVHWoLOHU� LOH� E�URNUDVL�DUDVÕQGDNL�LOLúLNLGH�LVH��VL\DVHWoLOHU�E�URNUDVL\H�\HWNL�GHYUHWPHNWH��E�URNUDVL�LVH�VL\DVHWoLOHUH�KHVDS�YHUPHNWHGLU��%X�LOLúNLGH�LVH��VL\DVHWoLOHU�\|QHWVHO�DVLO��
�
� 5LFKDUG�0XOJDQ��µ¶$FFRXQWDELOLW\��$Q�(YHU�([SDQGLQJ�&RQFHSW"¶¶��3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ�9RO����1R�����������V��������

6L\DVL��$VLOOHU� AAAAAAAAAAAAAA
AAAAAAAAAAAAAA
AAAAAAAAAAAAAA
AAAAAAAAAAAAAA
AAAAAAAAAAAAAA
AAAAAAAAAAAAAA

6HoPHQOHU�
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BBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBB

6L\DVHWoLOHU�

CCCCCCCCCCCCCCC
CCCCCCCCCCCCCCC
CCCCCCCCCCCCCCC
CCCCCCCCCCCCCCC
CCCCCCCCCCCCCCC
CCCCCCCCCCCCCCC

%�URNUDVÕ�

6L\DVL��9HNLOOHU�<|QHWVHO�$VLOOHU�

<|QHWVHO�9HNLOOHU�

<HWNL�'HYUL

<HWNL�'HYUL

+HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X�

+HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X�

6L\DVDO�6RUXPOXOXN

<|QHWVHO��6RUXPOXOXN
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E�URNUDVL� LVH� \|QHWVHO� YHNLO� NRQXPXQGDGÕU�� 6HoPHQOHU� LOH� 6L\DVHWoLOHU�DUDVÕQGDNL� LOLúNLGH�6L\DVDO�6RUXPOXOXN��6L\DVHWoLOHU� LOH�%�URNUDVL�DUDVÕQGDNL�LOLúNLGH�LVH�<|QHWVHO�6RUXPOXOXN�V|]NRQXVXGXU��
�

���+(6$3�9(50(�62580/8/8ö8¶181�d(ùø7/(5ø�
� +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X�� JHQHOGH� \DWD\� YH� GLNH\� RODUDN�VÕQÕIODQGÕUÕOÕU��'LNH\�+HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X��K�N�PHWLQ�KL\HUDUúLN�\DSÕVÕ�LoLQGH�DúD÷ÕGDQ�\XNDUÕ\D�GR÷UX�KHVDS�YHULOPHVLQL�LoHULU��<DWD\�+HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X�LVH��K�N�PHW�LOH�\DVDPD�DUDVÕQGDNL�LOLúNL\L�LoHUPHNWHGLU��

+HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X¶QX� GDKD� JHQLú� RODUDN� G|UW� EDúOÕNWD�VÕQÕIODQGÕUDELOLUL]�� %XQODU�� *HQHO� +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X�� øGDUL� +HVDS�9HUPH� 6RUXPOXOX÷X�� )LQDQVDO� +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X� YH� 3HUIRUPDQV�+HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X¶GXU��
� �����*HQHO��+HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X���
� ��<DSÕODQ�LúOHUOH�LOJLOL�VRUXODQ�VRUXODUD�FHYDS�YHULOPHVL��
� ��<DSÕODFDN�IDDOL\HWOHUH�YDWDQGDúODUÕQ�NDWÕOÕPÕQÕQ�VD÷ODQPDVÕ���
� ��'HYOHWLQ�\DSWÕ÷Õ�LúOHU�KDNNÕQGD�NDPXR\XQD�ELOJL�YHULOPHVL��
� DQODPODUÕQD�JHOPHNWHGLU��
� �����øGDUL�+HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X���

�.R\XODQ� NXUDOODU� J|]HWOHQPHOL� YH� EXQODUÕQ� NXOODQÕOPDVÕQGD�VXLVWLPDOH�P�VDDGH�HGLOPHPHVL��
� �$PDoODUÕQ�EDúDUÕOPDVÕ�LoLQ�NXUXOXúWD�oDOÕúDQODUÕQ�ULVN�DOPDVÕ��
� �hVWOHQLOHQ� LúOHUOH� LOJLOL� PDOL\HW�� NDOLWH� YH� ]DPDQODPD\D� |QHP�YHULOPHVL��
� VD÷ODQPDOÕGÕU��
� �����)LQDQVDO�+HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X��
� %HOOL� ELU� DPDo� LoLQ� DOÕQDQ� \D� GD� YHULOHQ� ND\QD÷ÕQ� NXOODQÕOPDVÕ��]HULQH�NXUXOXGXU��%XUDGD�SDUD\Õ�DODQ�NLúL�\D�GD�NXUXP�SDUD\Õ�QHUH\H�YH�QH�NDGDU� KDUFDGÕ÷ÕQÕ� EHOJH� G�]H\LQGH� LVSDW� HGHU��� )LQDQVDO� +HVDS� 9HUPH�6RUXPOXOX÷X¶QXQ� HVDVÕ�� \DSÕODQ� KDUFDPDODUÕQ� PHY]XDWD� X\JXQ� úHNLOGH�\�U�W�OPHVLQL�VD÷ODPDNWÕU���

�����3HUIRUPDQV�+HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X��
� +HGHIOHQHQ�DPDFD�XODúÕOÕS�XODúÕOPDGÕ÷ÕQÕQ�YH�EXQXQ�QDVÕO�VD÷ODQGÕ÷Õ�NRQXVXQGDNL� IDDOL\HWOHULQ� E�W�Q�Q�Q� KHVDEÕQÕQ� YHULOPHVL� RODUDN��
� $�SUHPFKDQG�¶¶�)LVFDO�7UDQVSDUHF\�DQG�$FFRXQWDELOLW\¶¶��:RUNVKRS�6WXG\�RQ�)LQDQFLDO�0DQDJHPHQW�DQG�$FFRXQWDELOLW\��5RPH��������V�������� 3UHPFKDQG��V����������� 7KH�8QLWHG�6WDWHV�$JHQF\�IRU�,QWHUQDWÕRQDO�'HYHORSPHQW�¶¶�<RXU�5ROH�LQ�WKH�$FFRXQWDELOLW\�3URFHVV¶¶��:DVKLQJWRQ��������V��������� /HGLYLQD�9�&DULQR��µ¶$FFRXQWDELOLW\�$�5HYLHZ�RI�WKH�(YROXWLRQ��0HDQLQJ�DQG�2SHUDWLRQDOL]DWLRQ�RI�D�.H\�&RQFHSW�LQ�3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ¶¶��6WDWH�$XGLW�DQG�$FFRXQWDELOLW\� ,VUDHO��6WDWH�&RPSWUROOHU¶V�2IILFH��������V������
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WDQÕPODQDELOLU�� 3HUIRUPDQV� +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X� ´�]HULQGH� DQODúÕODQ�EHNOHQWLOHU� ÕúÕ÷ÕQGD�� SHUIRUPDQV� VRUXPOXOX÷XQXQ� �VWOHQLOPHVLQH� YH�SHUIRUPDQVÕQ�NDQÕWODQPDVÕQD�GD\DQDQ�LOLúNL¶¶�úHNOLQGH�GH�WDQÕPODQPDNWDGÕU���
+HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X� LOH� 6D\GDPOÕN�� ELU� SDUDQÕQ� LNL� \�]��JLELGLUOHU�� ù|\OH� NL�� 6D\GDPOÕ÷Õ� VD÷ODPDN� LoLQ� L\L� LúOH\HQ� +HVDS� 9HUPH�6RUXPOXOX÷X�PHNDQL]PDODUÕQD��+HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X¶QXQ� L\L� LúOHPHVL�LoLQ� GH� VD\GDP� úHNLOGH� LúOH\HQ�PDOL� SROLWLNDODUD� LKWL\Do� YDUGÕU�� %X� QHGHQOH�DúD÷ÕGD�VD\GDPOÕ÷ÕQ�WDQÕPÕ�YH�VD\GDPOÕ÷D�GX\XODQ�LKWL\DoWDQ�EDKVHGLOGLNWHQ�VRQUD��6D\GDPOÕ÷ÕQ�oHúLWOHUL��]HULQGH�GXUXODFDNWÕU��
�
��� 6$<'$0/,ö,1� 7$1,0,� 9(� 6$<'$0/,ö$� '8<8/$1�� ø+7ø<$d�

� 6D\GDPOÕN��ELU�GHYOHWLQ�KHGHIOHULQL��EXQODUÕ�JHUoHNOHúWLUHELOPHN�LoLQ�X\JXODGÕ÷Õ� SROLWLNDODUÕ� YH� VRQXoODUÕQÕ�� NDPXR\XQD� GX\XUPDVÕGÕU�� 6D\GDPOÕN�NRQXVXQGD� |QHPOL� RODQ� LNL� KXVXV� YDUGÕU�� %LULQFLVL�� 6D\GDPOÕNWD� VDGHFH�GHYOHWLQ� LOJLOL� ELULPOHULQLQ� JHUoHNOHúWLUGLNOHUL� GH÷LO�� D\QÕ� ]DPDQGD� \DSPD\Õ�SODQODGÕNODUÕQÕQ�GD�|QHPL�YDUGÕU��%X�QHGHQOH�GHYOHWLQ�SODQODGÕNODUÕ�IDDOL\HWOHU�KDNNÕQGD� GD� EHOOL� |Oo�OHUGH�JL]OLOL÷L� RODQ� NRQXODU� KDULo�� ELOJLOHQGLUPH�\DSPDVÕ�JHUHNLU��øNLQFLVL��%LOJLQLQ�PHYFXW�ROPDVÕ�EXQXQ�NXOODQÕODELOLU�ROGX÷X�DQODPÕQD�JHOPH]��%LOJLQLQ�LúOHQPHVL��NXOODQÕODELOLU�KDOH�JHWLULOPHVL�JHUHNLU���
6D\GDPOÕN�� GHYOHWLQ� WRSODGÕ÷Õ� YHUJLOHUOH� YH� HOGH� HWWL÷L� GL÷HU�ND\QDNODUOD� \DSWÕ÷Õ� KDUFDPDODU� YH� KL]PHWOHU� KDNNÕQGD� JHUHNOL� ELOJLOHUL��ND\QDNODUÕQ� QHUH\H�� QH� NDGDU�� QH� úHNLOGH� KDUFDQGÕ÷Õ�� NDPXR\X\OD�SD\ODúPDVÕGÕU��

� 6D\GDPOÕN�� NDPX� PDOL\HVLQLQ� WHPHO� NDYUDPODUÕQGDQ� RODQ� WDP�NDPXVDO� PDOÕQ� WDQÕPÕQD� EHQ]HPHNWHGLU�� d�QN��� WDP� NDPXVDO� PDOODUÕQ�W�NHWLPLQGH� UHNDEHW� \RNWXU� YH� EHGHOLQL� |GHPH\HQOHU� GH� KL]PHWWHQ�\DUDUODQPDNWDGÕU�� $QFDN� EXUDGD� |QHPOL� VRUXQ�� �UHWLOHQ� EX� PDOD� WDOHELQ�ROXS�ROPDGÕ÷ÕGÕU�� 0DDOHVHI� ELUoRN� QHGHQGHQ� GROD\Õ� 7�UNL\H¶GH� KDONÕQ� EX�NRQXGD�WDOHEL�EXOXQPDPDNWDGÕU���
� ,0)� HVNL� EDúNDQODUÕQGDQ� 0LFKHO� &DPGHVVXV¶D� J|UH�� HNRQRPLN�NUL]OHU� KHP� ERUoODQDQODUÕQ� KHP� GH� GR÷UX� ULVN� GH÷HUOHQGLUPHVL� \DSPDGDQ�ERUo� YHUHQOHULQ� KDWDODUÕQGDQ� ND\QDNODQPDNWDGÕU�� )LQDQVDO� SL\DVDODUÕQ�LúOH\LúLQGH� XOXVDO� YH� XOXVODUDUDVÕ� NXUXOXúODUÕQ� J|VWHUGL÷L� ]DDIL\HOHU� GH�NUL]OHULQ� RUWD\D� oÕNPDVÕQD� QHGHQ� ROPDNWDGÕU��%X�ED÷ODPGD�� ����¶OÕ� \ÕOODUGD�NDUúÕ�NDUúÕ\D�NDOÕQDQ�HNRQRPLN�NUL]OHUGHQ���WHPHO�oÕNDUÕPGD�EXOXQXODELOLU���

��� 7�&�6D\ÕúWD\�%DúNDQOÕ÷Õ��.DQDGD�6D\ÕúWD\Õ�3HUIRUPDQV�'HQHWLPL�(O�.LWDEÕ��$UDúWÕUPD�LQFHOHPH�dHYLUL�'L]LVL����¶¶9DOXH�IRU�0RQH\�$XGLW¶¶�DGOÕ�oDOÕúPDGDQ�dHY�6DFLW�<|U�NHU��������V������� $WL\DV�6D\ÕQ��V����������� *�YHQ�6DN��6LQDQ�6|QPH]��¶¶.DPX�+HVDSODUÕQGD�6D\GDPOÕN�YH�%RUo�<|QHWLPL¶¶�����7�UNL\H�0DOL\H�6HPSR]\XPX��$NGHQL]�hQLYHUVLWHVL���������0D\ÕV��$QWDO\D��������V���������
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��� 6D\GDPOÕ÷ÕQ� ROPDPDVÕ� YH� EX� QHGHQOH� �ONHOHULQ� PDOL�SR]LV\RQODUÕQÕQ� WDP� RODUDN� RUWD\D� NR\XODPDPDVÕQÕQ� |QHPLQLQ�DQODúÕOPDVÕ���
��� ø\L� \|QHWLúLPLQ� JHUHN� NDPX� VHNW|U�QGH�� JHUHNVH� |]HO� VHNW|UGH�|QHPLQLQ�DQODúÕOPDVÕ��
��� <RNVXOOX÷XQ� JLGHULOPHVLQGH� HNRQRPLN� E�\�PHQLQ� |QHPLQLQ�DQODúÕOPDVÕ��

� 6D\GDPOÕN�� NDPX� PDOL� \|QHWLPLQH� GX\XODQ� J�YHQLQ� DUWPDVÕQÕ�VD÷OD\DQ� |QHPOL� J|VWHUJHOHUGHQ� ELULVLGLU�� gUQH÷LQ�� VD\GDPOÕ÷ÕQ� VD÷ODQPDVÕ�KDOLQGH��ONHQLQ�GÕú� YH� Lo� SL\DVDODU� DoÕVÕQGDQ� ULVN�SULPL�G�úHFHNWLU��%|\OHFH�ERUoODQPD� PDOL\HWL� D]DODFDNWÕU�� %X� GXUXP� E�WoHGHQ� |GHQHQ� IDL]OHULQ� GH�D]DOPDVÕQD� QHGHQ� RODFDNWÕU�� %|\OHFH� GL÷HU� NDPX�PDO� YH� KL]PHWOHULQH� GDKD�ID]OD�ND\QDN�DNWDUPD�LPNDQÕ�GR÷DFDNWÕU���6D\GDPOÕ÷ÕQ�ROPDPDVÕ�KDOLQGH�LVH���ONHQLQ�GÕú�YH� Lo�SL\DVDODU� LoLQ� ULVN�SULPL�DUWDFDNWÕU�YH�GROD\ÕVÕ\OD�\XNDUÕGD�LIDGH�HGLOHQOHULQ�WHUVL�RODFDNWÕU��
� .DPX� \|QHWLPLQGH�6D\GDPOÕN� YH�+HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X� DGHWD�Lo�LoH�NDYUDPODUGÕU��%X�GXUXP�DúD÷ÕGD�ùHNLO���¶�GH�J|VWHULOPLúWLU��

ùHNLO���6D\GDPOÕN�YH�+HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X�$UDVÕQGDNL��øOLúNL�

�6D\GDPOÕ÷Õ� VD÷ODPDN� LoLQ� HWNLOL� YH� L\L� LúOH\HQ� +HVDS� 9HUPH�6RUXPOXOX÷X� V�UHoOHULQH�� +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X¶QXQ� HWNLOL� YH� L\L�LúOHPHVL� LoLQ� LVH� DoÕN� YH� úHIIDI�PDOL� SROLWLNDODUD� LKWL\Do� YDUGÕU�� %X� QHGHQOH�+HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X�� VD\GDPOÕ÷Õ� VD÷ODPDQÕQ� HQ� |QHPOL� XQVXUX��VD\GDPOÕN� GD� +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X¶QXQ� \HULQH� JHWLULOPHVL� LoLQ�NHVLQOLNOH�ROPDVÕ�JHUHNHQ�ELU�|Q�NRúXOGXU���

���6$<'$0/,ö,1�d(ùø7/(5ø�
� 6D\GDPOÕN�� 0DOL� 6D\GDPOÕN� YH� 3HUIRUPDQV� 6D\GDPOÕ÷Õ� RODUDN� LNL�EDúOÕN�DOWÕQGD�HOH�DOÕQDFDNWÕU��
� �����0DOL�6D\GDPOÕN��
� .�UHVHOOHúPH� QHGHQL\OH�� �ONHOHULQ� \DúDGÕ÷Õ� HNRQRPLN� NUL]OHU� oRN�NÕVD� ]DPDQGD� DGHWD� VX\D� DWÕODQ� ELU� WDúÕQ� ROXúWXUGX÷X� KDONDODU� JLEL� KÕ]OD� HQ�\DNÕQÕQGDQ� HQ� X]D÷ÕQD� RODQ� �ONHOHUL� HWNLOH\HELOPHNWHGLU�� 6LYLO� WRSOXP�NXUXOXúODUÕQÕQ� SHN� JHOLúPHGL÷L�� YHUJL� |GHPH� ELOLQFLQLQ� ROXúPDGÕ÷Õ�� YHUJL�WDEDQÕQÕQ�GDU�ROGX÷X��YHUJL�NDoÕUPDQÕQ�GR÷DO�ELU�ROD\�RODUDN�GH÷HUOHQGLULOGL÷L��ONHOHUGH�PDOL� VD\GDPOÕN�|QHP�YHULOHQ�NRQXODU� DUDVÕQGD�GH÷LOGLU��%X� W�U� D]�JHOLúPLú� YH\D� JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH� PDOL� VD\GDPOÕN� WDOHEL� FÕOÕ]�NDOPDNWDGÕU��
�
��� *|UHQ���V��������

6D\GDPOÕN� +HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X�
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0DOL� VD\GDPOÕN�� K�N�PHWLQ� X\JXOD\DFD÷Õ� SROLWLND� SODQODUÕQÕQ� YH�EXQODUOD� LOJLOL� X\JXODPD� VRQXoODUÕQÕQ� NDPXR\XQD� DoÕN� ROPDVÕGÕU�� %|\OHFH�KDONÕQ�YH� VLYLO� WRSOXP�NXUXOXúODUÕQÕQ� VXQXODQ�ELOJLOHUH� RODQ� LOJLVL� DUWDFDNWÕU��%XQXQ� VRQXFX� RODUDN� PDOL� SROLWLND� SODQODUÕ� YH� VRQXoODUÕ� GDKD� JHQLú� ELU�WDUWÕúPD�DODQÕ�EXODFDNWÕU��+�N�PHW�YH�GROD\ÕVÕ\OD�RQXQ�X\JXODGÕ÷Õ�HNRQRPLN�SROLWLNDODUD� RODQ� J�YHQ� GH� DUWPÕú� RODFDNWÕU�� %X� GXUXP� Lo� YH� GÕú� SL\DVDODUD�ROXPOX� VLQ\DOOHULQ� JLWPHVLQH� YH� 7�UNL\H¶QLQ� NUHGL� QRWXQXQ� \�NVHOPHVLQH�QHGHQ�RODFDNWÕU��
� 0DOL�VD\GDPOÕNOD� LOJLOL�RODUDN�,0)�WDUDIÕQGDQ� �µ0DOL�6D\GDPOÕN� L\L�8\JXODPDODU� 7�]�÷�¶� \D\ÕQODQPÕúWÕU�� %XUDGD� PDOL� VD\GDPOÕ÷ÕQ� WHVLV�HGLOPHVL\OH� LOJLOL� G|UW� WHPHO� LONH� EXOXQPDNWDGÕU��� %XQODU� DúD÷ÕGD�DoÕNODQDFDNWÕU��

��� 5ROOHULQ� YH� 6RUXPOXOXNODUÕQ� $oÕN� 2OPDVÕ��.DPX� VHNW|U�Q�Q�QHW� ELU� úHNLOGH� WDQÕPODQPDVÕ�� NDPX� VHNW|U�Q�Q� HNRQRPLQLQ� NDPX� VHNW|U��GÕúÕQGD� NDODQ� NÕVPÕQGDQ� D\UÕOPDVÕ�� PDOL� \|QHWLP� LoLQ� DoÕN� YH� DQODúÕODELOLU�QLWHOLNWH�WDQÕPODQPÕú�ELU�\DVDO�oHUoHYHQLQ�ROXúWXUXOPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��
��� %LOJLQLQ� .DPX\D� $oÕN� 2OPDVÕ�� 0DOL� VD\GDPOÕ÷ÕQ�VD÷ODQDELOPHVL�LoLQ�V�UHNOL�YH�HWNLQ�ELU�úHNLOGH�ELOJL�DNWDUÕPÕ�JHUHNPHNWHGLU��$NWDUÕPÕ� \DSÕODQ� ELOJL� JHoPLú� G|QHPOHUL�� LoLQGH� EXOXQXODQ� G|QHPL� YH�SODQODQDQ� G|QHPOHUL� LoHUPHOLGLU�� '|QHPOHU� DUDVÕ� NRSXNOX÷X� |QOHPHN� LoLQ�JHoPLú� YH� JHOHFHN� G|QHPOHUOH� ED÷ODQWÕ� NXUDUDN� ELOJLQLQ� VXQXOPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU���
<DSÕODQ� oDOÕúPDODU� VRQXFXQGD� HOGH� HGLOHQ� ELOJL� VHWL� DúD÷ÕGD�EHOLUWHFH÷LPL]�KXVXVODUÕ�LoHUPHOLGLU��
D��%�WoHQLQ�GHWD\OÕ�ELU�úHNLOGH�NDSVDPÕQÕ��
E��7DKPLQOHU�YH�EXQODUÕQ�JHUoHNOHúPH�RUDQODUÕQÕ��
F�*HUoHNOHúPHVL� PXKWHPHO� \�N�PO�O�NOHU�EDQND� NUL]OHUL� � VRQXFX�ROXúDELOHFHN� \�N�PO�O�NOHU� JLEL��� YHUJL� KDUFDPDODUÕ� YH� \DUÕ�PDOL� LúOHPOHUOH�LOJLOL�UDSRUODUÕ���
G���%RUoODU�YH�YDUOÕNODUOD�LOJLOL�]DPDQOÕ�YH�NDSVDPOÕ�ELOJLOHUL��
���%�WoH�+D]ÕUODPD��8\JXODPD�YH�5DSRUODPD�6�UHoOHULQLQ�$oÕN�2OPDVÕ��%�WoH�PDOL�SROLWLND�KHGHIOHULQL�� LoLQGH�EXOXQXODQ�PDNUR�HNRQRPLN�oHUoHYH\L�� NDUúÕODúÕODELOHFHN� PXKWHPHO� ULVNOHUL� WDQÕPODPDOÕGÕU�� %XQODUD� HN�RODUDN� E�WoH� LOH� LOJLOL� NDSVDPOÕ�� J�YHQLOLU� YH� NDUúÕODúWÕUPD� LoHUHQ� PDOL�UDSRUODPD�\DSÕOPDOÕGÕU���
���'HQHWLP� YH� øVWDWLVWLN� YHUL�<D\ÕPÕQÕQ�%D÷ÕPVÕ]�2OPDVÕ��0DOL�ELOJLOHU� ED÷ÕPVÕ]� ELU� \�NVHN� GHQHWLP� NXUXPX� WDUDIÕQGDQ� GHQHWOHQPHOL� YH�\D\ÕPODQPDOÕGÕU�� <�NVHN� GHQHWLP� NXUXPXQXQ� X\JXODGÕ÷Õ� VWDQGDUWODU��8OXVODUDUDVÕ� <�NVHN� 'HQHWLP� .XUXPODUÕ� gUJ�W�� �,1726$,�¶Q�Q�VWDQGDUWODUÕQD� X\XPOX� ROPDOÕGÕU�� øVWDWLVWLNL� YHUL� \D\ÕQOD\DQ� NXUXPXQ�ED÷ÕPVÕ]�ROPDVÕ�EX�PDGGH�NDSVDPÕQGD�VD÷ODQPDVÕ�JHUHNHQ�ELU�|QNRúXOGXU��

�
��� KWWS���ZZZ�LPI�RUJ�H[WHUQDO�QS�IDG�WUDQV�PDQXDO�LQGH[�KWP��oHYULPLoL�������������
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� 0DOL�VD\GDPOÕN�L\L�X\JXODPDODU�W�]�÷��LOH�LOJLOL�RODUDN��7�UNL\H¶QLQ�GXUXPXQX� J|UPHN� LoLQ� ����� \ÕOÕQGD� ELU� DQNHW� oDOÕúPDVÕ�\DSÕOPÕúWÕU��� %X�oDOÕúPDQÕQ�VRQXoODUÕ�DúD÷ÕGD�GH÷HUOHQGLULOHFHNWLU��
� 5ROOHULQ� YH� VRUXPOXOXNODUÕQ� DoÕN� ROPDVÕ� NDSVDPÕQGD� EDNWÕ÷ÕPÕ]GD��%�WoHQLQ� JHQHO� YH� NDWPD� E�WoH� LOH� VÕQÕUOÕ� ROGX÷XQX� J|UPHNWH\L]��<DUÕ�PDOL�LúOHPOHU��TXDVL�ILVFDO� WUDQVDFWLRQV��YH�KD]LQH�JDUDQWLOL� LúOHPOHU�E�WoH�GÕúÕQGD�\�U�W�OPHNWHGLU�� %X� GXUXP� GHYOHWLQ� NDUúÕ� NDUúÕ\D� ROGX÷X� \�N�PO�O�NOHULQ�WDP� RODUDN� KHVDSODQPDVÕQGD� HQJHO� WHúNLO� HWPHNWHGLU�� 5ROOHULQ� YH�VRUXPOXOXNODUÕQ�DoÕN�ROPDVÕ�LOH�LOJLOL�ELU�GL÷HU�KXVXV��PDKDOOL� LGDUHOHU��NDPX�EDQNDODUÕ� YH� .ø7¶OHULQ� PHUNH]L� LGDUH� LOH� RODQ� SDUDVDO� LOLúNLOHUL� WDP� RODUDN�J|U�OHPHPHNWHGLU��%X� LNL� KXVXV� LOH� LOJLOL� RODUDN� \DSÕODQ� DQNHW� oDOÕúPDVÕQGD������]HULQGHQ������SXDQ�DOÕQPÕúWÕU���
� %LOJLQLQ� NDPX\D� DoÕN� ROPDVÕ� LOH� LOJLOL� RODUDN� EDNWÕ÷ÕPÕ]GD�� .DPX�ND\QD÷ÕQÕ� WRSOD\DQ� YH� KDUFD\DQ� ELULPOHULQ� RUWDN� VWDQGDUWODUÕ�EXOXQPDPDNWDGÕU�� %X� GXUXP� \DSÕODQ� LúOHPOHULQ� GH÷HUOHQGLUPHVLQL�]RUODúWÕUPDNWDGÕU��%LOJLQLQ�NDPX\D�DoÕN�ROPDVÕ�LOH�LOJLOL�RODUDN�\DSÕODQ�DQNHW�oDOÕúPDVÕQGD� ���� �]HULQGHQ� ����� SXDQ� DOÕQPÕúWÕU�� %X� E|O�PGH� GH� DOÕQDQ�SXDQÕQ�G�ú�N�ROGX÷X�DoÕNWÕU��
� %�WoHQLQ� KD]ÕUOÕN� YH� RQD\ODQPD� LOH� X\JXODPD� YH� NRQWURO� V�UHFLQLQ�DoÕN� ROPDVÕ� NRQXVXQX� GH÷HUOHQGLUGL÷LPL]GH�� %�WoHQLQ� KD]ÕUODQPDVÕ� YH�NRQWURO�� V�UHFLQLQ� ELUoRN� NXUXP� WDUDIÕQGDQ� SD\ODúÕOPDVÕ� NRRUGLQDV\RQX�]RUODúWÕUPDNWDGÕU�� %�WoHQLQ� KD]ÕUODQPDVÕQGD� RUWD� YDGHOL� ELU� PDOL� VWUDWHML�EXOXQPDPDNWDGÕU��%�WoHQLQ� KD]ÕUOÕN� YH� RQD\ODQPD� LOH� X\JXODPD� YH� NRQWURO�V�UHFLQLQ� DoÕN� ROPDVÕ� NRQXVXQX� GH÷HUOHQGLULOGL÷LQGH�� \DSÕODQ� DQNHW�oDOÕúPDVÕQGD� VÕUDVÕ\OD� ���� �]HULQGHQ� ����� YH� ����� SXDQ� DOÕQGÕ÷ÕQÕ�J|UPHNWH\L]��%X�E|O�P�LoLQ�GH�D\QÕ�úHNLOGH�LGHDO�RODQ�SXDQÕQ�ROGXNoD�DOWÕQGD�NDOÕQGÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU��
� .HVLQ�KHVDSODUÕQ�SDUODPHQWR�WDUDIÕQGDQ�RQD\ODQPDVÕ�YH�YHULOHULQ�GÕú�GHQHWLPLQGH�\�NVHN� GHQHWLP�� DoÕNOÕN� V�UHFLQH� EDNWÕ÷ÕPÕ]GD�� ����� SXDQ�DOÕQGÕ÷Õ� J|U�OPHNWHGLU�� %X� E|O�PGHQ� GL÷HUOHULQH� NÕ\DVOD� HQ� \�NVHN� SXDQ�DOÕQPDVÕQÕQ�QHGHQL��NHVLQ�KHVDS�UDSRUODUÕQÕQ�ELU�VRQUDNL�\ÕOÕQ�E�WoH�WDVDUÕVÕ�LOH�ELUOLNWH�J|U�ú�OPHVL�YH�SODQ�E�WoH�NRPLV\RQXQXQ�EXOXQPDVÕGÕU��%X�E|O�P�Q�\LQH�GH� LGHDO�RODQ��HQGHNV�GH÷HULQLQ�����ROPDVÕ��GH÷HUGHQ�G�ú�N�ROPDVÕQÕQ�QHGHQL�� \�NVHN� GHQHWLP� NXUXPX� WDUDIÕQGDQ� KD]ÕUODQDQ� UDSRUODUÕQ�NDUPDúÕNOÕ÷ÕGÕU���
� 0DOL� LVWDWLVWLNOHULQ� UDSRUODQPDVÕ� LOH� LOJLOL� ELULPLQ� NXUXPVDO�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� YH� EX� LVWDWLVWLNOHULQ� J�YHQLOLUOL÷L� NRQXVXQGD� LVH�� � ����� SXDQ�DOÕQPÕúWÕU��%X�GH÷HULQ�RUWDODPD\D� ���������\DNÕQ�ELU�GH÷HU�ROPDVÕ� LVWDWLVWLN�ELULPLQLQ� EHOOL� |Oo�GH� ED÷ÕPVÕ]� ROPDVÕ� YH� ELOLPVHO� PHWRGODUOD� oDOÕúPDVÕ�QHGHQL\OHGLU��
� $QNHWLQ� JHQHO� HQGHNV� GH÷HUL� LVH� �� ����¶�\XNDUÕGDNL� DOWÕ� GH÷HULQ�DULWPHWLN� RUWDODPDVÕ�� GLU�� %X� G�ú�N� JHQHO� HQGHNV� GH÷HUL� PDOL� VD\GDPOÕN�
�
��� )HUKDW�(PLO��+DNDQ�<ÕOPD]� 0DOL�6D\GDPOÕN�ø]OHPH�5DSRUX� 7(6(9���ùXEDW�������V���������
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DODQÕQGD� \DSÕODQ� G�]HQOHPHOHUH� GHYDP� HGLOPHVL� JHUHNWL÷LQLQ� |QHPOL� ELU�J|VWHUJHVLGLU���������������������
� 0DOL� VD\GDPOÕNOD� LOJLOL� RODUDN� D\QÕ� DQNHW� $UDOÕN� ����¶GH� \HQLGHQ�\DSÕOPÕúWÕU�� %X� DQNHWWH� GH�� D\QÕ� EDúOÕNODU� \DSÕODQ� G�]HQOHPHOHU� ÕúÕ÷ÕQGD�\HQLGHQ�GH÷HUOHQGLULOPLúWLU��%X�oDOÕúPDQÕQ�VRQXoODUÕ�DúD÷Õ\D�oÕNDUÕOPÕúWÕU���

.DPX� VHNW|U�Q�Q� HNRQRPLGH� VDKLS� ROGX÷X� UROOHULQ� YH�VRUXPOXOXNODUÕQ� DoÕN� ROPDVÕ� DoÕVÕQGDQ� GH÷HUOHQGLUGL÷LPL]GH�� ����� \ÕOÕQGD�\�U�UO�÷H� JLUHQ� YH� oDOÕúPDODUÕQD� EDúOD\DQ� .DPX� (WLN� .XUXOX¶QXQ� ROXPOX�\DQVÕPDODUÕ� ROPXúWXU�� %X� E|O�PGHQ� HOGH� HGLOHQ� SXDQ� � �� ����¶W�U�� �����\ÕOÕQGDNL� DUDúWÕUPD\D� J|UH� EX� E|O�P�Q� GH÷HUL� DUWPÕúWÕU�� $QFDN� \LQH� GH�ROGXNoD� G�ú�N� oÕNPÕúWÕU�� %XQXQ� QHGHQOHUL� DUDVÕQGD�� PDOL� \|QHWLPGH� KHVDS�YHUPH� VRUXPOXOX÷XQXQ� KHQ�]� \HUOHúPHPLú� ROPDVÕ� YH� YHUJL� YH� EHQ]HUL�\�N�PO�O�NOHUOH� LOJLOL� ROXúWXUXODQ� \DVDO� oHUoHYHQLQ� \HWHUVL]� ROPDVÕ��VD\ÕODELOLU��
� .DPX\D�ELOJL�VXQXOPDVÕ�LOH�LOJLOL�RODUDN�GH÷HUOHQGLUPH�\DSÕOGÕ÷ÕQGD��NDUDU� DOPD� ELULPOHUL� DoÕVÕQGDQ� PDOL� YHULOHULQ� JHUHNOLOL÷L� WDUWÕúPDVÕ]GÕU�� %X�E|O�PGH� NDUúÕODúÕODQ� E�\�N� VRUXQ�� JHQHO� E�WoHOL�� NDWPD� E�WoHOL�� ED÷ÕPVÕ]�E�WoHOL� NXUXOXúODU� LOH� VRV\DO� J�YHQOLN� NXUXPODUÕ� YH� PDKDOOL� LGDUHOHU�NRQXVXQGD�JHUHNOL�PDOL�ELOJLOHULQ�\HWHULQFH�NDPXR\XQD�VXQXOPDPDVÕGÕU��%X�E|O�PGHQ�HOGH�HGLOHQ�SXDQ�LVH�������¶G�U���
� %�WoHQLQ� KD]ÕUODQPD� YH� RQD\ODQPD� V�UHFL� GH÷HUOHQGLULOGL÷LQGH��.DPX� 0DOL� <|QHWLPL� .RQWURO� .DQXQX¶QXQ� oÕNDFDN� ROPDVÕ� EHNOHQWLOHUL�DUWÕUPÕúWÕU�� .DQXQ� ����� \ÕOÕQGD� oÕNDUÕOPÕúWÕU� YH� ����������¶GHQ� LWLEDUHQ�\�U�UO�÷H�JLUHFH÷L�V|\OHQPHVLQH�UD÷PHQ�X\JXODQPDVÕ�JHFLNWLULOPHNWHGLU��%X�JHFLNWLUPH�� � E|O�PGHQ� DOÕQDQ� SXDQÕQ��� ����� JLEL� G�ú�N� ELU� SXDQ� ROPDVÕQD�QHGHQ�ROPXúWXU���
� %�WoHQLQ� X\JXODQPDVÕ� YH� NRQWURO� V�UHFL� GH÷HUOHQGLULOGL÷LQGH�� \ÕOÕQ�RUWDVÕQGD� oÕNDQ� JHOLúPHOHUH� J|UH� PDOL� \DSÕQÕQ� J�QFHOOHúWLULOPHVL� YH� YHUJL�LGDUHVLQLQ� REMHNWLI� ROPDVÕ� NRQXVXQGD� � ]DDIL\HW� ROGX÷X� J|U�OP�úW�U�� %X�E|O�PGHQ�DOÕQDQ�SXDQ�LVH������¶G�U���
� .HVLQ� KHVDSODUÕQ� SDUODPHQWR� WDUDIÕQGDQ� RQD\ODQPDVÕ� YH� GÕú�GHQHWLPLQ� \DSÕOPDVÕ� V�UHFL� GH÷HUOHQGLULOGL÷LQGH�� NHVLQ� KHVDSODUÕQ�UDSRUODQPDVÕQGDNL�\HWHUVL]OLNOHU�YH�GÕú�GHQHWLP�UDSRUODUÕQÕQ�HOGH�HGLOPHVL�YH�KDONÕQ� RQD\OD\DELOHFH÷L� G�]H\GH� DQODWÕOPDVÕ� NRQXVXQGDNL� HNVLNOLNOHU� VRUXQ�RODUDN�oÕNPÕúWÕU��%X�DODQGDQ�DOÕQDQ�SXDQ�LVH�������¶GLU��
� 0DOL� YHULOHULQ� UDSRUODQPDVÕ�� NXUXPVDO� G�]H\GH� ED÷ÕPVÕ]OÕN�NRQXVXQX� GH÷HUOHQGLUGL÷LPL]GH�� PDNUR� SURMHNVL\RQODUÕQ� \DSÕOPDVÕQGD�NXOODQÕODQ�PRGHOOHULQ� YH� EXQODUOD� LOJLOL� KHVDSODPD� \|QWHPOHULQLQ� � \HWHULQFH�DQODúÕOÕU� KDOH� JHWLULOPHVL� JHUHNLU��%|\OH� |QHPOL� ELU� HNVLNOL÷LQ� ROPDVÕ�������JLEL�G�ú�N�ELU�SXDQÕQ�DOÕQPDVÕQD�QHGHQ�ROPXúWXU���

�
��� )HUKDW�(PLO��+DNDQ�<ÕOPD]� 0DOL�6D\GDPOÕN�ø]OHPH�5DSRUX� 7(6(9���$UDOÕN�������V��������
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� $QNHWLQ� JHQHO� HQGHNV� GH÷HUL� LVH� �����¶� �\XNDUÕGDNL� DOWÕ� GH÷HULQ�DULWPHWLN�RUWDODPDVÕ��GÕU������¶GH�\DSÕODQ�DQNHWH�J|UH���������JHQHO�HQGHNV�GH÷HULQGH�ELU�G�úPH�ROPXúWXU��%X�D]DOPD�.DPX�0DOL�<|QHWLPL�YH�.RQWURO�.DQXQX¶QXQ�X\JXODQPDVÕ�NRQXVXQXQ�|QHPOL�ROGX÷XQX��DQFDN� �X\JXODQPDVÕ�NRQXVXQGD� NDUúÕODúÕODQ� ]RUOXNODUÕQ� GD� ROGX÷XQX� � � J|VWHUPHVL� DoÕVÕQGDQ�|QHPOLGLU��
� �����3HUIRUPDQV�6D\GDPOÕ÷Õ�

3HUIRUPDQV� 6D\GDPOÕ÷Õ�� PDO� YH� KL]PHW� �UHWLPLQGH� DPDoODQDQ�WRSOXPVDO� KHGHIOHUH� XODúÕOÕS�XODúÕOPDGÕ÷ÕQÕQ� GH÷HUOHQGLULOPHVLQH� \DUD\DQ� \D�GD� EX� GH÷HUOHQGLUPH\L� NROD\ODúWÕUDQ� NULWHUOHULQ� JHQLú� KDON� NLWOHOHULQH�VXQXOPDVÕGÕU��� %XUDGD� SHUIRUPDQVWDQ� DQODúÕOPDVÕ� JHUHNHQ� VXQXODFDN� NDPX�PDO�YH�KL]PHWOHULQLQ�PLNWDUÕQÕQ��NDOLWHVLQLQ�YH�PDOL\HWLQLQ� WDQÕPODQPDVÕGÕU��6XQXODFDN� NDPX� PDO� YH� KL]PHWLQLQ� HWNLQOL÷L� |QHPOLGLU�� <DQL�� PDO� YH��KL]PHWWHQ� \DUDUODQDQ� NLPVHOHULQ� LKWL\DoODUÕQÕ� NDUúÕOD\ÕS�NDUúÕODPDGÕ÷Õ��NDUúÕODGÕ\VD� QH� GHUHFH� NDUúÕODGÕ÷ÕQD� EDNÕOPDNWDGÕU�� .ÕVDFD� 3HUIRUPDQV�6D\GDPOÕ÷Õ�� PDO� YH� KL]PHW� �UHWLPLQGH� 9HULPOLOLN�� (WNLQOLN� YH� 7XWXPOXOXN�LONHOHULQH� X\JXQ� RODUDN� KDUHNHW� HGLOPHVL� YH� HOGH� HGLOHQ� VRQXoODUÕQ�NDPXR\X\OD�SD\ODúÕOPDVÕGÕU��GL\HELOLUL]��
.XUXP� YH� NXUXOXúODUÕQ� �UHWHFH÷L� PDOODU� YH� KL]PHWOHUOH� LOJLOL�SHUIRUPDQV� NULWHUOHUL� EXOXQPDOÕGÕU�� %X� NULWHUOHUH� X\JXQ� RODUDN� PDO� YH�KL]PHWOHU��UHWLOPHOLGLU��hONHPL]GH��UHWLOHQ�NDPX�PDO�YH��KL]PHWOHUL�LOH�LOJLOL�RODUDN� SHUIRUPDQV� NULWHUOHUL� YH� EXQODUOD� LOJLOL� RODUDN� SHUIRUPDQV�GH÷HUOHQGLUPH� UDSRUODPDVÕ� \RNWXU�� 6XQXODQ� NDPX� PDO� YH� KL]PHWOHULQLQ�HWNLQOL÷L� YH� YHULPOLOL÷L� LOH� LOJLOL� RODUDN� ELOJL� �UHWPH\HQ�NXUXPODUÕQ� UDV\RQHO�ELU�úHNLOGH�\|QHWLOPHVL�P�PN�Q�GH÷LOGLU���

��� 7h5.ø<(¶'(� .$08� 0$/ø� <g1(7ø0ø1ø1� <(1ø'(1�� <$3,/$1',5,/0$6,� d(5d(9(6ø1'(� <$3,/$1��� d$/,ù0$/$5�
����� YH� ����� \ÕOÕQGD� \DúDQDQ� HNRQRPLN� NUL]OHU� GL÷HU� VHEHSOHULQ�\DQÕQGD�PDOL�VD\GDPOÕ÷ÕQ�YH�KHVDS�YHUPH�VRUXPOXOX÷XQXQ�JHFLNWLULOPHVLQLQ�QH�NDGDU�|QHPOL�VRQXoODU�GR÷XUGX÷XQX�ELU�NH]�GDKD�RUWD\D�NR\PXúWXU��.DPX�EDQNDODUÕQÕQ� ELULNPLú� J|UHY� ]DUDUODUÕ� YH� EDQNDFÕOÕN� VLVWHPLQLQ� VRUXQODUÕQÕQ�LKPDOLQLQ� IDWXUDVÕ� D÷ÕU� ROPXúWXU�� %X� JHOLúPHOHU�PDOL� VD\GDPOÕN� YH� EXQXQOD�\DNÕQGDQ� LOLúNLOL� GL÷HU� ELU� GL÷HU� NDYUDP� RODQ� KHVDS� YHUPH� NRQXVXQD�XOXVODUDUDVÕ�NXUXOXúODUÕQ�\DQÕVÕUD��ONH� LoLQGHQ�GH�WDOHSOHULQ�JHOPHVLQH�QHGHQ�ROPXúWXU��
$UND� DUND\D� JHOHQ� LNL� NUL]� .DPX� PDOL� \|QHWLPLQLQ� \HQLGHQ�\DSÕODQGÕUÕOPDVÕQÕ� oRN� GDKD� |QHPOL� KDOH� JHWLUPLúWLU�� %X� DPDoOD� \DSÕODQODU�DUDVÕQGD� ����� VD\ÕOÕ� .DPX� 0DOL� <|QHWLPL� YH� .RQWURO� .DQXQX¶QXQ�oÕNDUÕOPDVÕ�ROGXNoD�|QHPOLGLU��%X�NDQXQXQ�DPDFÕ��NDPX�ND\QDNODUÕQÕQ�JHUHN�HOGH� HGLOPHVL� JHUHNVH� NXOODQÕOPDVÕ� NRQXVXQGD� 9HULPOLOLN�� (WNLQOLN� YH�

�
��� $WL\DV��6D\ÕQ��V���������� $�H���V������
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7XWXPOXOXN� LONHOHULQH� X\JXQ� úHNLOGH� KDUHNHW� HGLOPHVLQL� VD÷ODPDN�� GL÷HU� ELU�LIDGH\OH� SHUIRUPDQV� GHQHWLPL� NULWHUOHULQL� X\JXODPDNWÕU��.DQXQOD� NDPX�PDOL�\|QHWLPLQLQ� \DSÕVÕ� YH� LúOH\LúL�� E�WoHQLQ� KD]ÕUODQPDVÕ� YH� X\JXODQPDVÕQGD��\DSÕODQ� PDOL� LúOHPOHULQ� PXKDVHEHOHúWLULOPHVLQGH� YH� UDSRUODQPDVÕQGD��GHQHWLPLQGH� +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X� YH� 6D\GDPOÕ÷Õ� X\JXODPDN� YH� EX�X\JXODPDODUÕ� JHOLúWLUPHN� DPDoODQPDNWDGÕU�� <DSÕODFDN� EX� G�]HQOHPHOHUOH��PDNUR�|OoHNWH�PDOL�GLVLSOLQ�VD÷ODQDFDN�YH�NDPX�ND\QDNODUÕQÕQ�NXOODQÕPÕ��ONH�LKWL\DoODUÕ� GR÷UXOWXVXQGD� EHOLUOHQHQ� |QFHOLNOHUH� J|UH� RODFDNWÕU�� .DQXQXQ�NDPX�PDOL� \|QHWLPLQH� HQ� |QHPOL� NDWNÕVÕ�� PHUNH]L� LGDUH\L� �JHQHO� YH� NDWPD�E�WoHOL� NXUXOXúODU�� |]HUN� NXUXOXúODU��VW� NXUXOODU�� JLEL��� VRV\DO� J�YHQOLN�NXUXOXúODUÕQÕ� YH� PDKDOOL� LGDUHOHUL� NDSVD\DQ� ELU� WDQÕP� JHWLUPHVLGLU�� %|\OHFH�NDPX� NHVLPLQL� GDKD� JHQLú� úHNLOGH� NDSVDPÕú� ROPDNWDGÕU�� $\QÕ� ]DPDQGD� EX�NXUXOXúODUD� |GHQHN� WDYDQÕ� NRQXOPXú�� |GHQHN� �VW�� KDUFDPD� \DSÕOPDVÕ�P�H\\LGHOHUH� ED÷ODQPÕúWÕU�� %LU� DQODPGD� PDOL� GLVLSOLQLQ� VD÷ODQPDVÕ�NRQXVXQGD� oÕNDUÕODQ� EX� NDQXQOD� |QHPOL� ELU� DGÕP� DWÕOPÕú� ROPDNWDGÕU��GL\HELOLUL]�� 0DOL� GLVLSOLQLQ� VD÷ODQPDVÕ� KHP� 7�UNL\H¶QLQ� NUHGLELOLWHVLQL�DUWÕUDFDN�� KHP� GH� X\JXODQDQ� DQWL�HQIODV\RQ� SURJUDPÕQÕQ� EDúDUÕVÕQD� NDWNÕ�VD÷OD\DFDNWÕU���
hONHPL]GH� GHYOHW� E�WoHVL� \ÕOOÕN� RODUDN� KD]ÕUODQPDNWDGÕU�� $QFDN�2(&'��ONHOHULQLQ�oR÷XQGD�DUWÕN�RUWD�YDGHOL�RODUDN�E�WoHOHU�\DSÕOPDNWD�YH���\ÕOOÕN� KD]ÕUODQPDNWDGÕU�� %�WoH� KD]ÕUOÕNODUÕ� GDKD� |QFH� +D]LUDQ� D\ÕQGD�EDúODPDNWD\GÕ��%X�NDQXQOD�KD]ÕUOÕNODUÕQ�EDúODPDVÕ���D\�JHUL\H�DOÕQPDNWDGÕU��.XUXPODUD� |GHQHN� WDYDQODUÕ� GD� DUWÕN� EX� D\GD� ELOGLULOPHNWHGLU�� %|\OHFH�NXUXPODU�E�WoHOHULQL�|GHQHN�WDYDQODUÕQÕ�J|UHUHN�KD]ÕUODPDNWDGÕUODU��
.DPX� PDOL� \|QHWLPLQLQ� G�]HQOHQPHVL� NRQXVXQGD� \DSÕODQODU�DUDVÕQGD�� .DPX� )LQDQVPDQÕ� YH� %RUo� <|QHWLPL� NDQXQXQGDQ� GD�EDKVHGLOPHOLGLU��%X�NDQXQOD�KHP�NDPX�ERUo�\|QHWLPLQLQ�GDKD�VD\GDP�KDOH�JHOPHVL��KHP�GH�UDSRUODPD�VWDQGDUWODUÕQÕQ�JHWLULOPHVL�VD÷ODQPÕú�ROPDNWDGÕU��
����� VD\ÕOÕ� .DPX� øKDOH� .DQXQX� LOH� NDPX� LKDOHOHULQLQ� XOXVODUDUDVÕ�VWDQGDUWODUD� NDYXúWXUXOPDVÕ� VD÷ODQPDNWDGÕU�� øKDOH� NDQXQX� LOH� KHP� LKDOH\H�NDWÕODQODU� DUDVÕQGD� UHNDEHW�� KHP� GH� NDPX� LKDOHOHULQGH� VD\GDPOÕ÷ÕQ�VD÷ODQPDVÕ�DPDoODQPDNWDGÕU��
6D\GDPOÕN� YH� +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X� $%¶QLQ� PDOL� NULWHUOHU�DoÕVÕQGDQ�DGD\��ONHOHU�LoLQ�LVWHGL÷L�ELU�|QNRúXO�GXUXPXQGDGÕU��$%��\HVL�RODQ��ONHOHUGH�VD\GDPOÕ÷ÕQ�WHVLV�HGLOPHVL�YH�JHOLúWLULOPHVL�LoLQ�\DSÕODQ�oDOÕúPDODU�NDPX� \|QHWLPLQH� RODQ� J�YHQLQ� DUWPDVÕQÕ� VD÷OD\DQ� ELU� XQVXUGXU�� ,0)� YH�'�Q\D� %DQNDVÕ� WDUDIÕQGDQ� WDOHS� HGLOHQ� 0DOL� 6D\GDPOÕN� YH� +HVDS� 9HUPH�6RUXPOXOX÷X��$%¶\H�X\XP�DoÕVÕQGDQ�GD�|QHP�DU]HWPHNWHGLU��$%�IRQODUÕQÕQ�NXOODQÕOPDVÕQGD� GD� VD\GDPOÕN� YH�+HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X� LVWHQHQ� DVJDUL�NULWHUOHU� GXUXPXQGDGÕU�� <XNDUÕGD� GD� EHOLUWLOGL÷L� JLEL� E�WoH� GÕúÕQGD�JHUoHNOHúWLULOHQ�KDUFDPDODUÕQ�E�WoH�LoLQH�DOÕQPDVÕ��GL÷HU�ELU�LIDGH\OH�E�WoHQLQ�NDSVDPÕQÕQ� JHQLúOHWLOPHVL�� PDOL� NRQWURO� VWDQGDUWODUÕQÕQ� X\XPODúWÕUÕOPD\D�

�
��� :RUOG�%DQN��7XUNH\�3XEOLF�([SHQGLWXUH�DQG�,QVWLWXRQDO�5HZLHZ��5HIRUPLQJ�%XGJHWDU\�,QVWLWXWLRQV�IRU�(IIHFWLYH�*RYHUQPHQW�� 5HSRUW�1R��������78��������V�����������
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oDOÕúÕOPDVÕ� $%� LOH� HQWHJUDV\RQX� NROD\ODúWÕUDFDN� XQVXUODU� RODFDNWÕU�� .DPX�(WLN�.XUXOX�\DVDVÕQÕQ�NDEXO�HGLOPHVL�GH�$%¶\H�HQWHJUDV\RQ�V�UHFLQGH�|QHPOL�VD\ÕODELOHFHN�JHOLúPHOHU�DUDVÕQGD�VD\ÕODELOLU��
�
6218d�
6D\GDPOÕN�� +HVDS� 9HUPH� 6RUXPOXOX÷X�� 6WUDWHMLN� 3ODQODPD��3HUIRUPDQV� (VDVOÕ� %�WoHOHPH�� dRN� <ÕOOÕ� �RUWD� YDGHOL�� %�WoHOHPH� JLEL�NDYUDPODU� NDPX� PDOL� \|QHWLPOHULQLQ� PDOL� GLVLSOLQL� VD÷ODPDODUÕ� DoÕVÕQGDQ�|QHP� DU]HGHQ� NRQXODU� DUDVÕQGDGÕU�� 8OXVODUDUDVÕ� NXUXOXúODU� DoÕVÕQGDQ� NDPX�PDOL�KHVDSODUÕ�7�UNL\H¶QLQ�GXUXPXQX�WDP�RODUDN�RUWD\D�NR\DPDPDNWDGÕU��%X�GXUXP��ONHPL]�DoÕVÕQGDQ�6D\GDPOÕ÷Õ�YH�+HVDS�9HUPH�6RUXPOXOX÷X¶QX�GDKD�|QHPOL� KDOH� JHWLUPHNWHGLU�� ����� 6D\ÕOÕ� .DPX� 0DOL� <|QHWLPL� YH� .RQWURO�.DQXQX� LOH� NDPX� PDOL� \|QHWLPLQLQ� GDKD� HWNLQ� KDOH� JHWLULOPHVL�� $%�QRUPODUÕQD� X\JXQ� ELU� NDPX� PDOL� \|QHWLPL� YH� NRQWURO� VLVWHPLQLQ�ROXúWXUXOPDVÕ� LVWHQPHNWHGLU�� %X� NDQXQOD� E�WoHQLQ� NDSVDPÕQÕQ�JHQLúOHWLOPHVLQH�� E�WoH� KD]ÕUODPD� YH� X\JXODPD� V�UHFLQLQ� GDKD� HWNLQ� KDOH�JHWLULOPHVLQH�� NDPX�PDOL� \|QHWLPLQGH� VD\GDPOÕ÷ÕQ� VD÷ODQPDVÕQD�� NXUXODFDN�KHVDS� YHUPH� VRUXPOXOX÷X� PHNDQL]PDVÕ� LOH� KDUFDPD� \HWNLVL� RODQODUÕQ� D\QÕ�]DPDQGD�VRUXPOXOXNODUÕQÕQ�GD�ROPDVÕQD�oDOÕúÕOPDNWDGÕU��
����� 6D\ÕOÕ� NDQXQ� LOH� VD\GDPOÕ÷ÕQ� WHVLV� HGLOPHVL�� KHVDS� YHUPH�VRUXPOXOX÷X� PHNDQL]PDODUÕQÕQ� NXUXOPDVÕ�� NDPX� KHVDSODUÕQÕQ� XOXVODUDUDVÕ�VWDQGDUWODUD� X\JXQ� RODUDN� WXWXOPDVÕQÕQ� VD÷ODQPDVÕ� KHGHIOHQPHNWHGLU��.DQXQGD� EX� NRQXODUÕQ� GÕúÕQGD� .DPX� øKDOHOHUL�� .DPX� )LQDQVPDQÕ� YH� %RUo�<|QHWLPL�JLEL�DODQODUGD�GD�D\QÕ�LONHOHU�NRUXQPXúWXU��%X�G�]HQOHPHOHU�NDPX�PDOL� VLVWHPLQH� RODQ� J�YHQLQ� DUWPDVÕQD� NDWNÕGD� EXOXQDFDNWÕU�� 'ROD\ÕVÕ\OD�7�UNL\H¶QLQ� XOXVODUDUDVÕ� SL\DVDODUGDNL� SUHVWLML� YH� NUHGL� GHUHFHOHQGLUPH�NXUXOXúODUÕ� QH]GLQGHNL� QRWX� DUWDFDNWÕU�� 7�UNL\H¶\H� RODQ� J�YHQLQ� DUWPDVÕ�XOXVODUDUDVÕ� SL\DVDODUGD� GDKD� G�ú�N� ULVN� SULPL� LOH� ERUoODQPDVÕQD� LPNDQ�WDQÕ\DFDNWÕU��
�

.$<1$.d$�
��� $WL\DV�ø]DN��6D\ÕQ�ùHULI���¶¶'HYOHWLQ�0DOL�YH�3HUIRUPDQV�6D\GDPOÕ÷Õ¶¶��.DPX�0DOL\HVLQGH�6D\GDPOÕN� 7(6(9��øVWDQEXO��������
��� %R\OH�5LFKDUG�DQG�+XPSKUH\V�3HWHU�&���$�QHZ�$JHQGD�IRU�WKH�,ULVK�3XEOLF�6HUYLFH��&305�'LVFXVVLRQ�3DSHU�����������,UHODQG��������
��� &DULQR� /HGLYLQD� 9��� µ¶$FFRXQWDELOLW\�$� 5HYLHZ� RI� WKH� (YROXWLRQ��0HDQLQJ� DQG� 2SHUDWLRQDOL]DWLRQ� RI� D� .H\� &RQFHSW� LQ� 3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ¶¶�� 6WDWH� $XGLW� DQG� $FFRXQWDELOLW\� ,VUDHO�� 6WDWH�&RPSWUROOHU¶V�2IILFH���������
��� (PLO� )HUKDW�� <ÕOPD]� +DNDQ�� 0DOL� 6D\GDPOÕN� ø]OHPH� 5DSRUX�7(6(9���ùXEDW��������
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��� (PLO� )HUKDW�� <ÕOPD]� +DNDQ�� 0DOL� 6D\GDPOÕN� ø]OHPH� 5DSRUX�7(6(9���$UDOÕN�������
��� *|UHQ��øKVDQ��¶¶�.DPX�0DOL�<|QHWLPLQLQ�<HQLGHQ�<DSÕODQGÕUÕOPDVÕ�YH�'HQHWLP¶¶���3DUODPHQWR�YH�6D\ÕúWD\�'HQHWLPL��7(6(9��øVWDQEXO��������
��� 0XOJDQ�� 5LFKDUG�� µ¶$FFRXQWDELOLW\�� $Q� (YHU�([SDQGLQJ� &RQFHSW"¶¶��3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ�9RO����1R�����������
��� 1RUPDQWRQ�� (�/�� 7KH� $FFRXQWDELOLW\� DQG� $XGLW� RI� *RYHUQPHQWV�0DQFKHVWHU�8QLYHUVLW\�3UHVV��1HZ<RUN��������
��� 3UHPFKDQG� $�¶¶� )LVFDO� 7UDQVSDUHF\� DQG� $FFRXQWDELOLW\¶¶��:RUNVKRS�6WXG\�RQ�)LQDQFLDO�0DQDJHPHQW�DQG�$FFRXQWDELOLW\��5RPH���������
���� 6DN��*�YHQ�� 6LQDQ�6|QPH]�� ¶¶.DPX�+HVDSODUÕQGD�6D\GDPOÕN� YH�%RUo�<|QHWLPL¶¶�����7�UNL\H�0DOL\H�6HPSR]\XPX��$NGHQL]�hQLYHUVLWHVL���������0D\ÕV��$QWDO\D���������
���� 7KH�8QLWHG�6WDWHV�$JHQF\�IRU�,QWHUQDWÕRQDO�'HYHORSPHQW�¶¶�<RXU�5ROH�LQ�WKH�$FFRXQWDELOLW\�3URFHVV¶¶��:DVKLQJWRQ���������
���� 7�&�6D\ÕúWD\� %DúNDQOÕ÷Õ�� .DQDGD� 6D\ÕúWD\Õ� 3HUIRUPDQV� 'HQHWLPL� (O�.LWDEÕ�� $UDúWÕUPD�LQFHOHPH�dHYLUL� 'L]LVL���� ¶¶9DOXH� IRU�0RQH\� $XGLW¶¶�DGOÕ�oDOÕúPDGDQ�dHY�6DFLW�<|U�NHU��������
���� :RUOG� %DQN�� 7XUNH\� 3XEOLF� ([SHQGLWXUH� DQG� ,QVWLWXRQDO� 5HZLHZ��5HIRUPLQJ� %XGJHWDU\� ,QVWLWXWLRQV� IRU� (IIHFWLYH� *RYHUQPHQW��5HSRUW�1R��������78��������
���� KWWS���ZZZ�RHFG�RUJ��SGI�P���������P���������SGI�oHYULPLoL�������������
���� ZZZ�WEV�VFW�JF�FD�UPD�DFFRXQWDELOLW\�2$*7%6��oHYULPLoL��������������
���� KWWS���ZZZ�LPI�RUJ�H[WHUQDO�QS�IDG�WUDQV�PDQXDO�LQGH[�KWP�oHYULPLoL����������������
�


